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LDCsの国際借入と国内金融セクター

寺　西

　本稿の課題は，第1次石油危機以後における

LDCs（less－developed　countries）の国際債務依存

の問題を，長期的な世界経済の動態を前提として

先進工業国（IC；industrialized　countries）を含む

世界的な国際比較のスペクトラムの中に位置づけ

るという視点から，ひとつの予備的な仮説を提示

することにある．

　こうした視点からのアプローヂとしては従来2

つのものがある．その第1は，各国間の貿易構造

の差と1次産品価格の長期的変化に注目するもの

である．このアプローチでは第1次石油危機以後

特に1970年代後半期以後の1次産品価格の傾向

的低下が生じたが，これに対して1次産品輸入国

たる先進国と同輸出国たるLDCsの行った異時点

間消費の最適調整の結果，各国間の経常収支動向

の差異が生じたと主張され，る．すなわち実際には

長期化した価格低下を各国が当初一時的と誤認し

たため，輸出国では国際借入による消費の下ざさ

え，輸入国では国際貸出による消費の抑制がなさ

れ，その結果前者で経常収支の悪化，後者でその

改善がなされたというわけである．この仮説は，

たとえば同じ中所得LDCsに属する韓国（1次産

品輸入国）とブラジル（同輸出国）がともに主要債

務国であるという事実を説明しえない等の問題点

をもつが1），そうした点を除くと，70年代におけ

る先進国経済成長の停滞化に伴う1次産品価格の

動向と貿易構造を結びつけた有力な仮説であると

いうことができよう．

　第2のアプローチは各国間の労働市場の構造と

世界インフレに着目するものである．すなわち，

第1次ショック後，先進国ではインフレに誘引さ

れ，た賃金引上げによる利潤圧縮のため民間投資が

1）R．Dornbusch［5］参照・

重　郎

停滞したが，LDCs特に中進国または新興工業国

（NICs；newly　industrialized　countries）ではいま

だ労働組合の力が弱いため国際資本市揚の展開と

あいまってインフレ下での投資の急拡大が生じ，

その結果前者では経常収支の相対的改善が，後者

では悪化が生じたと主張される（M．’Bruno　and　J・

Sachs［3］）．この仮説では，先進国のこうした労

働樹下の特質を1960年代後半からの長期的構造

変化としてとらえ，それをほぼ平行的に生じた世

界的物価上昇傾向に結びつけることによりきわめ

て説得的な論理となっているが，LDCsの労働聖

母の状況については十分な裏付けがなされていな

い点が問題点として残っている2）．とりわけア

ン・クルーガーなどによるLDCsの労働市場の

分析では政府介入による賃金コスト上昇圧力，労

働市場の歪が無視しえないものであることが強調

されており3），こうした点の掛酌が重要と考えら

れ，る．

　以上の貿易構造と1次産品価格の動向，労働市

場の構造と世界的インフレ傾向に着目した従来の

アプローチに対して，本稿の分析は1970年代にお

ける各国の政府赤字の拡大という現象を与件とし

て各国間の金融市場の差異に着目するものである．

すなわちわれわれの仮説は，相対的に金融市場の

近代化が進んでいる国ほど，国内借入への依存度

が高くなり，このため民間借入のクラウディング・

アウトが生じ所与の政府赤字による経常収支悪化

の程度が小となるということにある．以下，第1

節では，まずLDCsの金融市場の一般的特徴をと

りまとめる。とくにOFM（organized丘nanciaI

2）・ただしJ．Sachs［12］ではブラジル，コロンビ

ア，メキシコ，タイ，韓国の5国について労働分配率

のチェックがなされている．

　3）A．0．Krueger［9］参照．
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market）とUFM（unorganized　financial　market）

の間の代替性が限られていることおよび内外資産

の代替性が不完全であることが指摘される．第2

節では，UFMとOFMの代替に限りがあるばあ

い，金融の近代化の進展度（貨幣量MのGNP、に

対する比較ではかられ’る）の高いほど，所与の政

府赤字の国内調達比率が大きくなることが示され

る。第3節では，内外資産の不完全代替を仮定し

たいわゆる1Sバランス・モデルにより，所与の

政府赤字の国内調達比率の高いほど民間投資はク

ラウド・アウトされがちであり，したがってその

国の経常収支は改善される傾向にあることが示さ

れる．要するにわれわれの仮説は，各国の政府赤

字の拡大傾向を所与とし，国内金融市揚の近代化

の度合によって各国間の経常収支の大きさ，した

がって国際借入依存の程度を説明しようというも

のである．

　こうしたモデルの背後にある基本的アイデアは

非近代的な分断された国内金融セクターをもつ国

が，突然きわめて競争的な国際資金平野に直面し

たばあいに生起するさまざまな市平の失敗が問題

の根底にあるのではないかということである．著

しく弾力的な国際資金供給に対して，賦存量の限

られた人的・社会的資源等の価格は当然上昇せね

ばならないが，金融市勢の未発達なばあいにはそ

の価格シグナルが十分に機能しない可能性がある．

資本蓄積は当然に現在消費の将来消費による代替

を必要とするが，そうした代替も金利機能の十分

目ない経済ではスムーズにいかないと考えられる，

経済発展過程は単なる資本蓄積過程でなく，組織

と制度の変革をともなってはじめて可能になると

いうきわめて当然の命題をリマインドすることが

本稿のインプリシットなねらいであると言える．

［1］　LDCsの金融市場

　先進工業国との対比で考えるとき，LDCsの金

融市揚の基本的特質は次の4点に要約されるもの

と思われる．

　（i）UFMの高いシェアないしOFMの未発
　　　達

　（ii）OFMとUFMの代替の欠如
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　（iii）　国際借入依存の高低

　（iv）　内外資産の代替性の不完全

このうち（iii）は本稿でまさに問題にしている点で

あり，説明を要さない．まず（i）について説明し

ておこう．

　われわれは（i）すなわちUFMのOFMに対す

る相対的シェアの高低を貨幣量（M）のGNPに対

する比率で指標的にあらわすことにする．その理

由はこうである。まず生産活動（GNP）と金融市

揚の活動レベルの間に一定の関係を想定する．次

に金融市平がOFMとUFMからなり，　OFMは
さらに間接金融と直接金融からなるが，直接金融

は間接金融と一定の関係があり，OFMのサイズ

は間接金融の資金量すなわち貨幣量（胚）で代表さ

せうるものとする．それゆえ金融胡粉における

OFMの相対的大きさ』は翌のGNPに対する比率

（M／7）であらわすことができることになるわけで

ある．

　しかしながら以上の議論における直接金融と間

接金融の一定の関係という想定はきわめて強い仮

定であることに注意せねばならない．一般に

LDCsでは直接金融の大きさはネグリジブルであ

る．これには需給両面の理由が考えられる．証券

の需要面では人々の金融資産の蓄積水準の低いこ

とが（リスク回避者にとって）多様化された保有形

態を必要とする証券需要拡大のまず考えられ’る障

害である．しかし，他方でLDCsでは金融資産の

分布が著しく不平等であるからこの要因は必ずし・

も絶対とは言えないのである．証券の供給面では，

小規模の発行については会計法上の要件等のさま

ざまな取引コストが大きいこと，財閥型の大企業

は株式公開ないしそれに伴う情報公開に強い抵抗

のあること，大企業の多くは開発銀行等他の長期

資金源にアクセスがあることの要因がある4）．こ

れに対して先進国間における直接・間接金融の比

率を決定する要因は多様であり明確でない．一般

にいわゆるマネー・パラダイムに基づく金融制度

の下では直接金融のシェアが大きく，クレディッ

ト・パラダイムの下では小さいと言われる．しか

4）　P．J．　Drake［4］参照．
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しこのパラダイムの差異を特定化し指標化するこ

とは容易でない．くわえて最近ではいわゆる金融

の証券化の動きがあり，直接・間接金融の区別の

重要性の程度にも変化が生じつつある．いずれに

せよ，直接金融あるいは証券市揚の問題を考慮す

るとき，われわれの用いる盟／rは各国間の金融

セクターの轡型度の指標としては相当粗雑なもの

であると言わざるをえないことをあらかじめこと

わっておきたい．

　次に（ii）について述べよう．OFMとUFMの間

の代替の欠如とわれわれが言うとき，その基本的

な理由はUFMにおける借手が，他の代替的な手

段をもたないこと，あるいは代替的手段について

リジッドな信用割当をうけているため資金需要の

金利弾力性が著しく低いことである．このことの

実証的根拠はさほど十分でないが，たとえば低所

得国の農村部門に限ったばあいOFMに対してア

クセスをもつ借手の割合は，アフリカにおいて5

％，アジアと中南米において15％程度であると

の推定がある5）．しかし他方で韓国のUFM市場

のごとくOFMとの代替がきわめて活発なケース

もあるから，われわれの想定は必ずしも一般的と

は言えない．

　いずれせよ，重要なことはわれ’われ’の想定の下

では，かりにOFMにおいて資金需要の高まりが

あったとしても，それはUFMからの資金シフト

をひきおこさないということである．もちろん，

OFMの金利が上昇すると，　UFMの資金供給函

数のシフトを通じてUFMの金利も上昇する．し

かしUFMの資金需要はこの金利上昇に対して非

弾力的であり，資金のシフトは生じないのである．

　最後に内外資産の代替性の問題を検討しよう．

この点については民間部門と政府部門とで別々に

みる必要がある．まず民間部門については，資金

調達面では各国間に大きな差異がある．たとえば，

アルゼンチン，エクアドル，インドネシア，メキ

シコ，タイなどめ国では政府の規制はきわめて弱

Vol．38　No．4

く，事実上国際借入は自由であるといわれる．他

方，ブラジル，チリ，コスタリカ，韓国，モロッ

コ，フィリピン，スーダン，トルコ，ユーゴスラ

ビア，ザンビアなどでは民間部門の国際借入には

きびしい規制が課されており，政府の承認が不可

欠である6）．次に資産運用面では国際比較に用い

うる包括的な情報は著しく少ない．唯一の量的デ

ータはいわゆるcapital且ightの推計値であろう

が，これからみるかぎり資金調達規制の強い国で

はcapital　Hightの割合が小さいようであるが7），

capital伍ghtの事後的な大きさは規制だけでなく

そのモティベーションの強さに依存するから，こ

のことだけから意味のある立言をすることはさけ

なければならない．

　しかしながら，LDCsにおける国際資金取引の

主要な主体は言うまでもなく政府部門である．政

府部門による資金調達は基本的に自己の裁量によ

るわけであるから，ほぼ自由であると考えてよい

であろう．また資産運用の主要部分である外貨準

表1’アジア諸国の1974年における借入の資金コスト

バングラデシュ

ピ　ル　　マ

イ　ン　ド

インドネシア

韓　　　国

マレーシァ

パキスタン

フィリピン
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タ　　　イ
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1．1

1．2

－5．6

－6．7

3．4

－0．4

－0．3

1．4

3．6

－5．3

3．5

z＊一φノP＋

61θ

7．2

7．1

3．7

4．1

－1。2

3．0

2．8

5．2

3．1

2．0

8．7

4．8

丑fly

26．1

33．7

50．1

25．7

39．3

64．0

39．6

25．3

33．0

82．2

32．5

49．8

資料および注：‘は1974年におけるprivate　creditorから

　　　　のpublicごebt（new　commitエロent）の借入
　　　　金利（World　Bank，昭oγZd　P6ゐ¢71αゐ‘θによ

　　　　る）．p加およびβノθは1974年から1983年にか

　　　　けてのGDPデフレーターおよび為替レート（米
　　　　　ドルあたり各国通貨）の年複利変化率、脚rは

　　　　1983年におけるmoney　and　quasi曹money
　　　　のGNP（又はGDP）に対する比率．資料にいず
　　　　れもIMF㌧1配¢γπακoπ¢‘F伽απθ‘α‘8¢α‘ε一

　　　　‘663．

　5）C．Gonzalez－Vaga［7コ．原資料はG．　Donald，

Cγβ魏ノbγ5〃zα〃Fα7〃zθγε翔Dθ”θ1ψ勿8Co鰯〃づθ5，

Boulder　Col．，Westview　Press，1971であるが筆者は未

見．

6）The　World　Bank，彫。〃41）θひθ10似θπ’Rθρoγ’，

1985，第5章による．
　7）　Wb7Z4　Dθηθ10ρ膨”’Rθρ07∫，1985，　p．64に推計

値が示されている．
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備の保有についても政府外からの規制なるものは

考えにくい．それゆえ，LDCsの一国を国全体と

してみるとき，内外資産の代替性に強い規制があ

ると考えることはできないであろう．もちろん，

カントリー・リスクの問題等は当然に重要である

から，内外資産が完全に代替的であるということ

はできない．政府部門の行動がドミナントである

国全体に関するかぎり，内外資産の間の関係はい

わゆる不完全な代替性を有していると想定するこ

とが妥当と思われる．

　いまこのことを1974年におけるアジア諸国の

国際借入を例にとって検討しよう．表1は1974

年における各国の借入コストを示したものである．

ここで6＊は各国政府部門の（民間の貸手からの）

新規借入の金利であり，ρ加はこの借入の平均期

間（実際の平均期間は10．6年であるが，データの

利用可能性から1974年から1983年の9年間とし

てある）における（年あたり）物価上昇率，8／8は同

じ期間における対米為替レートの（年あたり）減価

率を示す．したがって，唇＊一ρ／pは各国の実質借

入コスト，が一ρ加一6ノθは為替レートの変化をも

織りこんだ資金コストを示す．前者は多くの国で

かなり低く，また負であることも多いが，後者は

必ずしも低いとは言えない．2つの仮説をたてよ

う．第1の仮説は，内外資産がリスク・プレミア

ムを考慮したかたちで不完全な代替財であるとい

うことである．すなわちリスク・プレミアムをα

で内外実質金制をγおよび〆で，実質為替レー

トをθで示すと8）

　　γ＝γ＊＋〃／θ＋α

である．第2の仮説は実質金利がM／y比率の減

少函数であるということである．すなわち

　　γ＝α十ゐ副y；α＞o，b＜o．

これはLDCsの実質金利のデータを得ることが容

易でないことから，金融セクターの近代化の程度

すなわち翌／rの大きさによって示されるOFM

のUFMに対する相対的大きさが，経済全体の実

質金利のレベルを規定しており，それと負の相関

をもっているという仮説である。金融セクターの

　8）　この関係はリスク・プレミアムを考慮した金利
　平価すなわち旗が十6／θ十αと同値である．
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近代化は経済の黒字主体と赤字主体の間の資金循

環をスムーズならしめることにより，貯蓄投資を

均衡させる実質金利を引下げると考えられている．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コネ

紫離猿麟㌃翫
pは名目金利および物価，θは名目為替レート，菩

は外国を示す）

　　ぎ・＿垂＋立＿。＿。＋ゐ巫

　　　　P　　θ　　　　　　r

表1のデータによるこの式の計測結果は9）

　　乞・＿垂＋互＿7．6、＿。．7、巫，君・＿。．28

　　　　P　　θ　　　　　　　｝7

　　　　　　　（5．31）　（一2．22）

である．カッコ内はご一値を示す．計測結果は，

1974年におけるアジア諸国に関して内外資産が

リスク・プレミアムを含んだ意味で不完全な代替

財であるとの想定を一応支持するものであると言

うことができよう．

［2］　財政赤字とその調達

　本節では第1次石油ショック後における先進国

とLDCsの財政赤字の拡大傾向を検討し，その拡

大が70年代以降の先進国経済の停滞という事実

に共通の原因をもっていることおよび赤字の資金

調達方法が国内金融セクターの近代化の程度に密

接に関連していることを指摘する．

　IMFの1η’〃％α≠∫oηαJ　F勿αη6fα♂∫’α彦∫ε彦ゴ。εによ

って，1962年以降については24ヵ国，1968年以

降については29ヵ国について政府民間部門別の

貯蓄投資差すなわち黒字額のGNPに対する比率

を計算することができる．表2はそれを示したも

のである．これから，1974年以降工業国で政府部

門の赤字が拡大し，それが1980－83年の期間にま

で継続していることがわかる，他方LDCs（中所

得国および低所得国）をみるとその赤字拡大は石

油ショック以前から生じていることおよびその拡

大が1974年以降加速していることが知られる．

　9）　計測にあたって韓国は排除．これは同国では

curb　marketがいわば特異なかたちで発達しているた

め，M1「が著しく低いという事情を考慮した措置で
ある．
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表2　政府民間両部門の貯蓄投資バランスの推移

Vol。38　No．4

工業国
　イギリス
　オーストリア

　デンマーク

　イタ　リア

　オランダ
　ス　イ　ス

　カ　ナ　ダ

　フィンランド

　アイルランド

　オーストラリア

　ニュージーランド

中所得国
　ギリシャ
　南アフリカ

　フ　フ　ンル
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注　：（）内は平均値・＊は前期にくらべて減少したことを示す．政府部門貯蓄超過は（Sσ一1σ）ノ「，民聞部門のそれは（8p一ち）1KIFS

　　の記号で，8μ」81－91∫，Ig嵩82－91ノ，8p＝S－8σ，1p軍1－lg，8＝9％一91／一96∫十げ（77α」rd！十77αん（彦），1＝93θ十93ら

　　「＝99α．｛げが利用可能でないばあいはα8，11磁又は11αgを用いた．77σゐdが利用可能でないばあいは77¢σ己を用いた．

すなわち，たとえば平均値でみると中所得国では

一1．3，一2．4，一4．7，低所得国では一4．0，一4．7，

一8．1と加速しているのである．

　こうした世界的な政府赤字の拡大は何故生じた

のか．まず先進国の事情を考えよう．まず歳入面

では70年代以降の経済成長の鈍化が，税制の所

得弾力性を通じて，税収の伸びの鈍化をもたらし

たことが重要であろう．歳出面では，同じ高成長

から低成長への移行が，産業調整・所得再分配の

ための支出を増加させたことが注目されねばなら

ない．表3は世銀の昭07爾丁励」θから中央政府の

経常．支出に占める移転支払および補助金の比率を

1970年以降（データのえられ・る全ての国につい

て）示したものであるが，これが西独を除く全て

の先進工業国について1977年に増加しているこ
とカ§石窪認され’よう．

　次にLDCsについてみると事情はより複雑で

あるが，その財政赤字拡大が70年代にはいって

からの先進国経済の停滞化とある種の関連性をも

っていることを指摘することができる．まず歳入

面では，LDCsの財政収入が1次産品輸出に強く

依存していることおよび1次産品価格が70年代
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表3中央政府の支出

LDCsの国際借入と国内金融セクター

経常支出における
ﾚli云支払および補
赴烽ﾌ割合　（％）

資本支出の経常支
oに対する比率
@　　　　　　　（％）

1970　1977　1980 1970　1977　1980

工業国
@オーストラリア

@ベルギー
@一“@アンマーク

@西ドイツ
@アイルランド

@日　　　本

@ルクセンブルグ

@ニュージーランド

@スペイ　ン
@　　　　　一“@スエーアン
@ス　イ　ス

@イギリス
r　上　国

@アノレぜンチン

@ブラジル
@キプロス
@エルサルバドル
@　フ　イ　ジー

@イ　1ラ　ン

@韓　　　国

@モ　ロ　ッ　コ

@ニカラグア
@ペ　　　　　ノレ

@スリランカ

@　ト　ル　コ

@ベネズエラ

（63．7）

U3．1

U9．4

U3．8

U1．1

V2．7

V5．3

V2．3

T4．5

S4．8

U6．6

U1．7

T95
i33．7）

T0．0

U7．6

Q8．9

R2．5

@4．9

P7．1

T2．4

P5．7

P8．7

Q9．6

U1．7

R4．4

Q4．2

（69．3）

V4．5＊

V2．1＊

V3ユ＊

U1．0

V4．8＊

V9．0＊

V4．5＊

U6．4＊

S7．2宰

V5．8＊

V0．2率

U3．1＊

i34．6）

T1。9＊

V1．3孝

R0．6ホ

Q7．8

P0．6零

Q2。4＊

R9．8＊

Q1．9＊

Q5．4＊

Q2．0

T1．0

R8。3孝

Q6．4＊

（69，6）

V4．8

V2。6＊

V5．8零

T9．9

V生7

W0．9＊

V3．1

U4．5

T0．3＊

V8．7＊

U9．7

U0．4

i35．1）

T6．9零

V6．0＊

R9．2率

Q3．9

P3．6零

Q4．6＊

S3．1＊

Q3．9＊

P8．3

R1．0

S1．5

R3．4

R0．3

（14．4）

P0．0

P3．5

@8．1

P0．6

P6．2

Q9．0

P3．8

P5．5

Q0．2

@9。8

P4．6

P1．7

i30．4）

R3．3

P3．2

Q0．1

P4．5

Q8．3

U2．9

R5．2

R7．4

R5．0

P1．4

R2．6

R8．9

R25

（11．4）

P1．1＊

P0．1

@5．8

@8．8

P0．6

Q9．4零

P2．0

@9．3

P6．5

@7．8

@9．0

@6．5

i48．5）

S6．0＊

@8．4

Q8．1＊

R6．2＊

S4．0零

U8。6寧

P9．9

P05．4＊

V8．3＊

S1．4寧

R7．3＊

S1．2牢

V5．4＊

（10．5）

@7．3

P1．1＊

@4．8

@8．1

P2．7寧

Q8．7

P7．1＊

@6．6

P1．7

@4．9

@7．4

@5。8

i33．6）

Q0．7

@6．3

Q4．6

Q8．9

R4．5

R2．1

P7．7

T0．6

Q5．3

S3．9拳

W2，8＊

R9．3

R0．3

資料：World　Bank，｝7b溺7α西Zθ（Third　Edition）．

注　：（）内は平均値。＊は前の年次にくらべて増加したことを示す．

　　移転支払・補助金はtransfer　to　other　levels　of　govem－

　　mentおよびother　transfers　and　subsidiesの和，経常

　　支出は金利支払を含まない。イランの1980年の数字は1979年

　　の数字で代用・

後半からおそらく，先進国経済の停滞を反映して

（この点きっちりしたチェックが必要だが），長期

的に低下してきたことがあげられねばならない．

このことは直接的には従価輸出税収入と政府系輸

出企業からの税外収入の減少を通じて，間接的に

は法人税，消費税等の減少を通じて歳入圧迫要因

となったのである．また70年代が世界的インフ

レの時期であったことを向えると，インフレによ

る実質税収減少という要因も考えねばならない．

インフレ下では，物品税・輸出入関係における

α47獺taxの多用，税のcollection　lag，　tax　base

の評価の非現実性などの要因からLDCsの実質

363

税収が低下する傾向があることは，近年しばしば

指摘されている（たとえばTanzi［14］［15］など）・．

次に歳出面については，60年代末から70年代な

かばにかけての1次産品ブーム下での政府収入の

一時的増加による政府支出の増加とその固定化と

いう要因が重要である．政府支出の増加は経常・

資本支出の両面で生じた．また表3にみられるよ

うに中央政府経常支出にしめる移転支出・補助金

、のシェアはLDCsにおいても急増している．こ

の補助金増のうちには石油シ日ックの消費者への

転稼（pass　through）を防ぐための公共輸送機関に

対する補助金供給増などが含まれている。またそ

の他経常支出増加項目としては政府部門の雇用・

賃金増などが重要である，資本支出増はいうまで

もなく政府の産業・社会資本部面での拉資増加を

反映している．この支出増の拡大に国際借入が大

きな役割を果したことは言うまでもない．ところ

で，ここで重要なことは，経常支出における補助

金等のシェアが歳入事情の悪化した1980年にい

だつても拡大しているのに対し，資本支出の経常

支出に対する北率は1980年には大幅に切下げら

れているということである．歳出の固定化にとも

なう財政赤字の拡大は主として経常支出の固定化

により生じたのである10）．

　以上から，LDCsの財政赤字もまた70年代の先

進経済の停滞に密接にかかわっていることが示唆

されたと言えよう．しかしながら，以上の説明で

は，1974年以降における財政赤字の拡大の加速を

説明しえても，それ以前における財政支出の拡大

の開始という事実を説明するものではない．この

点をも考えるためにはよりブロードなLDCs工業

化の国家主義的・社会主義的傾向あるいは工業化

に附随する市場の失敗と政府介入の必然性等の要

因を老えねばならない．たとえば，プレスト（A．

R．Prest［11］）はLDCsにおける政府支出増への

圧力要因として，（i）人口増加による社会支出・

　10）　ただし項目別支出における社会支出（social　ex・

　1）enditure）については，経常支出だけでなく資本支出

　についても固定的であることが指摘されている．資本

　支出のうち大きな削減をうけたのは主として生産・イ

　ンフラ関係の支出である．この点については，N。
　Hicks　and　A．　Kubish［8］参照．
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生活基盤面での支出増の必要，（ii）政府支出に

よる経済的社会的改善を求める強いlocal　opinion

の出現，（iii）南北格差是正に関するworld　opinion

の高まり等の要因をあげている．またエシャク

（E・Eshag［6コ）は，（i）マーケットメカニズムの

低効率性，（ii）所得分配の不平等による発展パ

ターンのゆがみ，（iii）個人と社会でのコスト・

ベネフィットの乖離，（iv）幼稚産業保護等動学的

調整の必要などの理由からLDCsにおける政府

介入の必然性を主張している．しかしながら，こ

れらの主張は重要ではあるものの問題点からまぬ

がれているわけでないこともまた指摘される必要

がある．たとえばプレストのあげる人口要因につ

いては，社会支出の供給に関してはたらく規模の

経済性を考慮せねばならないし，エシ々クのタイ

プの議論に対しては特にLDCsにおける価格市

揚メカニズムの機能を重視する立揚から強い批判

があることはよく知られている．

　さて，以上によって70年代において，世界的

に政府赤字拡大の傾向のあったことおよびそこに

は無視しえない共通の要因のあったことを一応確

認したものとして，次に政府赤字のファイナンス

の問題にすすもう，

　簡単に，政府赤字のファイナンスが国内からの

調達と国外からの調達の2方法によってなされる

ものとすると11），その間の選択とその帰結には国

内金融市場の発達の度合が強くかかわっているも

のと考えられ’る．さきにわれわれが指摘したよう

にOFMとUFMの間の代替が限られているもの

とすると，UFMのシェアの大きい未発達な金融

市揚をもつ国ほど，その政府赤字調達を国際借入

に依存する度合が高いと考えられよう．UFMの

シェアを一応MIr比率を用いて示すことができ

るものとするとこの点は表4のような回帰分析に

より一応の検証を行うことができる．表4は1975

－78年間の平均的な政府赤字の国内調達比率をそ

Vo1．38　No．4

表4政府赤字の国内金融比率への回帰分析（1975－78平均）

サンプル
　（サンプルサイズ）

（1）工業国（10）

（2）工業国および

　　中所得国（24）

（3）工業国，中所得

国および低所得国

　　　　　（30）

（4）主要債務国（12）

独　立　変　数

定　数

0．66宰榊

（2．97）

0．78索林

（3．54）

0．31牌

（1。84）

0，29＊

（1．68）

0．32零掌零

（2．31）

0．28料宰

（1．90）

一〇．07

（一〇．26）

一〇．18

（一〇．64）

翌！r

0．31

（o．47）

一〇．29

（一〇．53）

0．87＊騨

（2．30）

0．84＊艸

（2．08）

0．86＊林

（2．60）

0．86目零

（2．54）

1．79零＊

（2．14）

1．72林

（2．12）

（炉心8σ）

　　ly

4．66

（1．53）

0．61

（0．35）

0．63

（0．57）

2．08

（1．27）

五2

一〇．05

0．10

0。16

0．12

0．17

0．14

0．25

0．29

細
川

方
式
号

（1）

（2）

（3）

（4）

（5）

（6）

（7）

（8）

11）　より厳密には国内調達を中央銀行から行うか
（money且nance）市中から行うか（bond丘nance）の問

題があるし，国外調達についても銀行借入か外債発行
かという問題があり，さらにconcessional　loanの利

用可能性の問題も関係してくる．

注二政府赤字の国内調達比率はそれぞれ政府赤字額，国内調達額の

　1975－78年4年間の合計値の比率．（1σ一8σ）’7におけるZσ『8σ、

　は政府赤字額の4年間合計値，rは同GNPの4年聞合計値．
　データはWo↑1d　Bank，恥γ屠鉱配6（The　Thiτd　Edi－

　tion）．五f／yは旧年のmoney　plus　quasi－moneyのGNP
　比の4年間平均値．データはIMF，1幅θγηα伽π認F伽απ6‘認

　8‘α‘∫ε師σ3．噸，＊＊，林＊｝よそれぞれ20％，10％，5％の有意水準で

　有意であることを示す．分析に含まれた国名は次のとおり．オ

　ーストリア（IC），ベルギー（IC），フランス（IC），イタリア

　（IC），オランダ（IC），カナダ（IC），フィンランド（IC），ギリ

　シヤ（MIC，　B），イギリス（IC），　トルコ（］近IC），オーストラリ

　ア（IC），ニュージーランド（IC），南アフリカ（MIC，　B），エル

　サルパトル（MIC，13），ニカラグア（MIC，　B），パナマ（HIC，

　B），スリランカ（LIC），インド（LIC），インドネシア（MIC，

　B），マレーシア（MIC，　B），パキスタン（LIC，　B），フィリピン

　（MIC，　B），タイ（MIC），ザイール（LIC，　B），エチオピア

　（LIC），ケニア（MIC），マラウイ（LIC，B），モロッコ（MIC），

　チュニジア（MIC），パプアニューギニア（MIC，B）．ただしIC

　は工業国，MICは中所得国，　LICは低所得国を示す．　Bは
　IMF，協oγ昭彦ooπoηL記0鵠Zoo乃（Apri11985，　p．201）にお

　いてof恥ial　borrowefまたはmarket　borrowerのいず
　れかに指定されている主要な債務国を示す．

の間の平均的な1昭y比率および平均的な政府赤

字・GNP比（（1ブsσ）／y）に対して線型回帰した

ものである．政府赤字・GNP比は関係のスケー

ル要因を三三するために追加された変数である．

分析のサンプルは先進工業国10，中所得国14，低

所得国6の合計30国であり（そのうち12国が主

要債務国），これは次のような手続から定められ

た．すなわち，データ・ソースたるWb714丁励1θ

と1観θ7ηα彦面％αJF伽α％魔α」＆α’魏づ03に収録され

ている国の集合の共通集合から，（i）人口百万人

以下の小国，（ii）中近東諸国12），（iii）世界銀行

■

σ

●



ら

Oct．　1987 LDCsの国際借入と国内金融セクター

の定義で高所得石油輸出国とされる国，（iv）必

要なデータのない国および（v）当該期間政府財政

が黒字であった国の5つの範疇に属する国を除い

た諸国を全てとりあげるという手続である．

　表4から明らかなように，1田rは工業国のみの

サンプルについては有意でない．しかし工業国と

LDCsを合わせたサンプルおよび主要債務国のみ

のサンプルではいずれも高度に有意であり，また

符号も適切である．特に主要債務国のみのサンプ

ルでは係数の値がその他のケースにくらべてほぼ

2倍になっていることが注目される．いわゆる債

務の累積問題は国内金融の発達度と密接な関連に

あることが推察される．ちなみに，スケール要素

セある（1g－8g）／rの値はいずれのばあいも有意

でない．

［3］　経常収支函数の計測

　本節では先進国，LDCsをともに含んだスペク

トラムの上でクロス・カントリーの経常収支函数

を計測することを試みる．

　基本的なアイディアはいわゆる小国のケースに

おける1Sバランス・アプローチである．このア

プローチでは実質為替レートに関する期待が定常

化する中期均衡において，貯蓄投資差が与えられ

るとそれに等しい経常収支をもたらすよう実質為

替レートが定まることになる．また，内外資産が

不完全な代替財であるとき，資産保有者による自

国通貨建資産の外国通貨建資産による代替は実質

金利の上昇を通じて投資の縮小したがって経常収

支の改善をもたらすこと，同様に赤字主体による

自国通貨建負債の外国通貨建負債による代替は実

質金利の低下，投資の拡大，経常収支の悪化をも

たらすことを容易に示すことができる．

　さてわれわれは以上において第1にLDCsに

おいても政府行動を考えるとき内外資産の代替の

程度は決して低くなく，いわゆるリスク・プレミ

アムを考慮した不完全代替の状況が成立している

と考えて差支えないことを指摘した。先進国にお

いてもポリティカル・リスク，ディフォルト・リ

12）　中東諸国を除くのは戦争による財政赤字の問題

があるからである．
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、スクを考慮すると内外資産の代替性は決して完全

ではなく，ブロードなパースペクティヴでは

LDCsと類似の状況にあると想定することができ

よう．第2に，われ，われは先進工業国，LDCs双

方の政府赤字が，世界経済の動態を反映するかな

り長期的な要因に規定され’て拡大してきたことを

指摘した．それゆえZSバランスのうち政府部門

のそれは一応各国にとって外生変数とみなすこと

ができよう．第3にわれわれは所与の財政赤字の

ファイナンスの方法は各国における金融セクター

の発展度に依存しており，その指標たる勉／yが

大なるほど国内調達すなわち自国通貨建資金調達

の割合が高いことを示した．国内調達が大である

ことは，政府負債によってOFMにおける民間負

債がクラウド・アウトされ，ることを意味する．そ

れゆえ18バランス・アプローチにおいては1Sバ

ランスのうち民間部門の投資・貯蓄差が国内調達

割合したがって五f／｝7の減少函数であることにな

る．すなわちUFMのシェアの小さいそれゆえ

翌／｝7の高い国においては，政府赤字の国内調達

比率が高く，民間投資のクラウド・アウトされる

程度が高く，したがって所与の財政赤字の下での

経常収支は改善されることになる．

　以上の考察からわれわれは1975－78年間の平均

的な経常収支・GNP比率を同じく平均的な政府

赤字のGNP比率（（1σ一sσ）／y「）および平均的な

翌／yに線型回帰するという方法をとった．サンプ

ルは表4で用いたのと同じ方法（ただし（v）の手続

は除く）によって定め，今回は先進国13，中所得

国16，低所得国8の合計37ヵ国からなるサンプ

ルを採用した．

　ところで各国の経常収支・GNPは現実には上

記以外の多くの要因の影響をうけて定まっている．

このことを考慮してわれわれのモデルの安定性を

チェックするため次のような3つの変数を追加し

てみた．

　（i）純石油輸出国ダミー・・…・IMFの定義にお

けるその他船石油輸出国（other　net　oil　exporter）

を1とし13），そうでない国をぜロとするダミー．

　13）　IMF，曜07」4　Eooηo砺00麗〃ooた，　April　1985，　p．

　201参照．
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表5　経常収支の対GNP比の回帰分析（1975－78平均）

独　　　　　立　　　　　変　　　　　数

サンプル（サンプルサイズ）

定数項 副r
（1r89）

@17
純石油
A出国
_　ミ　一

実質為替レート政策ダミー

所得税

艨@　率

表2

方程式

ﾔ　号

（1）工業国（13）　　　　　　　　一〇．08＊林

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一3．12）

（2）工業国および中所得国（29）　　　　　　一〇．08＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一5．22）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇．09掌料

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一5．60）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇．08＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一4．34）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇。11牌＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一5．29）

（3）工業国，中所得国および低所得国（37）　一〇．10＊纏

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一551）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇．11＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一5．82）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇．08＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一4．11）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〇。13＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一5．13）

（4）主要債務国（17）　　　　　　　　　一〇．12牌＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（一2．82）

0．12索＊＊

（2．59）

0．11ホ窄＊

（3．12）

0．11＊＊串

（3．45）

0．10零林

（2．74）

0．12＊牌

（3．67）

0．15林串

（3．24）

0．ユ4索＊＊

（3．38）

0．12＊＊＊

（2．59）

0．15＊＊＊

（3．42）

0。20

（1．32）

一〇．18＊＊＊

（一2，26）

一〇ユ4宰串

　（1．90）

一〇．16串＊＊

（一2．25）

一〇．13寧零

（一1．74）

一〇．14＊＊

（一2．00）

一〇．13零

（一1．55）

一〇。14＊＊

（一1．72）

一〇．11

（一1．29）

一〇．13傘

（一1．54）

一1．15

（一〇．67）

0．37

0．03寧

（1．62）

0．03＊

（1．55）

一〇．01

（一〇．77）

　一　　　〇．08林

　　　　　（2．04）

一〇．04＊＊串　　一

（一2．17）

　一　　　〇．08零

　　　　　（1．48）

0．28

0。33

o・年7

0．36

0．24

0，27

0。31

0．27

（1）

（2）

（3）

（4）

（5）

（6）

（7）

（8）

（9）

一〇．OO　　（10）

注＝分析に含まれた国名は次のとおり・オースUア（IC），ベルギー（IC），デンマーク（IC），フランス（IC）・イタリア（IC）・オランダ（IC）・ス

　イス（IC），カナダ（IC），フィンランド（IC），ギリシャ（MIC），イギリス（IC），アイスランド（IC），トルコ（MIC），オーストラリア（IC），ニ

　ュージーランド（IC），南アフリカ（MIC），ブラジル（MIC），エルサルバドル（MIC），ホンジュラス（MIC），ニカラグア（MIC），パナマ（MIC），

　スリランカ（LIC），インド（LIC），インドネシア（MIC），マレーシア（MIC），パキスタン（LIC），フィリピン（MIC），タイ（MIC），ザイール

　（ILC），エチオピア（LIC），ケニア（MIC），マラウイ（LIC），モロッコ（MIC），シエラレオーネ（LIC），タンザニア（LIC），アパーボルタ

　（LIC），パプアニューギニア（駈工C）．経常収文のGNP比は1975－78年4年間の経常収支の湘のGNPの和に対する比率．珊rは各年の

　money　plus　quasi－moneyの対GNPの4年平均値．（1一8σ）ノrにおけるr，19および8σはそれぞれGNP，政府支出一政府消費およ
　び政府収入一政府消費の4年間の和．データは全て1拐θγπ瞬。πα‘F伽απo‘α‘翫α‘‘5伽3による．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　」
この変数の増加は経常収支・GNPに正の効果を

与えることが予想される．

　（ii）　実質為替レ」ト政策ダミー……各国につ

いて1970年から1980年にかけてのCPIの年あ

たり変化率と対米為替レートの年あたり変化率の

差を計算し，これが10％を越える国には1をそ

うでない国にはゼロを与えた．各国についてかり

にその国にとっての外国のCPI変化率が10％に

等しいものとすると，このダミーが1の国では実

質為替レートが割高化し，ぜロの国では割安化し

ていることを意味する．すなわちダミー＝1の国

では相対的にinward－orieted　Policyが，ダミー

＝0の国では相対的にoutward－oriented　policy

がとられたことを示唆している14）．このダミー変

14）　inward－oriented　またはoutward－orientedの

policy　stanceを判定するための方法としてわれ’われの

数の増加は経常収支・GNP比率に負の効果を与

えることが予想される．

　（iii）　所得税比率……世銀の昭0〆」4　Tαδ1θから

所得税（tax　on　in60me，　pro飢and　capital　gains）

の中央政府歳入（current　revenue）に対する比率

をとる．この比率の高いほど税制は所得（物価）に

対して弾力的であり，インフレ下で実質税収の増

加による民間アブソープションの低下が生じると

考えられる15）．それゆえこの比率の増加は，経常

とった方法はもちろん非常に便宣的である．外的ショ

ックに対する構造調整政策のスタンスについての包括

的かつ厳密な研究はB．Balassa［1］，［2］などに与えら

れ，ている．

15）先進国については所得税の累進性からインフレ

下で実質収入が増加することはよく知られている．一

般にLDCsでは所得税の割合は低くかわってインフ
レに対して非弾力的な¢4γθ初taxの割合が高い．こ

のばあいインフレ下では実質税収の増加は小さく減少

o

o

■
，



●

嚇

●

Oct．　1987 LDCsの国際借入と国内金融セクター

収支・GNP比率を引上げるものと予想され’る16）．

　計測結果は表5に示されている．工業国と

LDCsを合わせたサンプルでは1匠／yおよび政府

財政赤字の係数は十分に有意であり符号も適切で

ある．先進工業国のみのサンプルでも両変数は有

意であるが，このサンプルでは表4の分析で有意

でない結果がえられている．逆に主要債務国のみ

のサンプノレでは表4の分析で有意な結論がえられ’

たのに対し，ここでの分析での結果はおもわしく

ない．

　それゆえ表4と表5を合わせて考えると，われ

われ’の仮説は先進工業国とLDCsをともに含む

国際比較のパースペクティヴで有効であると言う

ことができよう．追加された3変数についても方

程式（4）を除いて一応有意で符号の適切な結果が

えられている．

［4］結 語

　マッキノンは「低開発諸国における金融市揚の

抑圧と自由化問題」と題する1981年の論文にお

いて次のように述べている．「低開発国にとって

．重要なことは抑圧（repression）された金融セクタ

ーを経済の主導部門に転換することである．金融

セクターを抑圧されたままの状態においておくこ

とのコストはきわめて大きい．問題は主として国

内的である．政策の誤りによって生じた金融的抑

圧の下での資本不足の問題を国際金融秩序の問題

に関連づけて考えることは正しいとは言えない」

（R．Mckinnon［10］）．

　われわれの以上の作業は，国際債務の問題が国

内金融市揚の発展度にかかわっていることを示す

ことにあった．マッキノンの言う「問題の国内的

側面の重要性」を別の角度から照射したものであ

ると言うことができよう．

　しかしながら，マッキノンは金融市場の未発達

の原因を政策上の誤り一二のばあいには金利・

準備率等の規制政策の誤り一に求めているので

あるが，この点ではわれわれは大いに意見を異に

する可能性さえあると言われる（V．Tanzi［13コ）．

16）所得税比率の大きさが財政赤字に及ぼす影響は
無視されている．
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する。LDCsの金融セクターは必ずしも英米型の

マネー・パラダイムになじまない側面があり，単

に金利規制撤廃の自由化政策が十分な金融的発展

をもたらすか否かについて，われわれは著しく懐

疑的である．詳しくは別学にゆずるが，金融制度

の発展は多大の社会的資源を要する長期的なプロ

セスであるというのがわれわれの基本的立揚であ

る．そうした制度的側面を無視して，海外借入利

用による単なる物的資本設備の建設を真の経済発

展過程と混同したところに現下の諸問題の主要な

根源があると思われ，るである．

　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）
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