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経済発展と長期資金

福田慎一・寺西重郎

　経済発展過程における長期資金の役割を理論的・実証的に検討し，政策的含意を導きだす．長期資

金の役割には市場の失敗に関連して2種類のものがある．ひとつは，マクロ的期間変換負荷にかかわ

るもので，マクロ的に資金供給が短期的で資金需要が長期性のものであるとき，金融システムの期間

変換上のリスク，したがってパニックの可能性が高まり，銀行は過剰な資金回収の誘因をもつ．いま

ひとつは，借り手と貸し手の非対称性情報にかかわるものであり，貸出が短期的なものであるとき，

貸し手による借り手の内部情報の独占が生じ，特定の貸し手からしか借入れができないという非効率

性が生じる．この2つの市場の失敗を防ぐため長期資金の供給などが必要とされる．実証面では，高

度成長期におけるマクロ的期間変換負荷の計測，開銀融資の公的情報供給効果，長期資金の投資増大

効果などが検討される．最後に，アジア通貨危機における海外からの短期資金の変動の意味が，発展

と長期資金の観点から検討される．

1．はじめに

　本稿の課題は，経済発展過程における長期資金の

役割を理論的・実証的に検討し，政策的含意を導き

出すことにある．

　経済発展過程において長期資金の政策的供給が重

要な役割を果すという考え方には，発展過程にある

経済の金融市場における市場の失敗をどの点に求め

るかという点に関連して2つのアプローチがある．

ひとつは，資金の期間変換リスクに注目する考え方

である．キャッチ・アップ型の経済発展過程では，

海外からの技術の導入のための学習期間が必要であ

り，長期性の資金需要が高まるのに対し，人々の資

産保有はさまざまな理由で短期的であり，このため

金融システムに多大の期間変換負荷がかかる．これ

によって生じるパニック的な資金回収による効率上

のコストおよびパニックの潜在的可能性の下での貸

手が資金回収の過剰なインセンチィヴをもつことに

よる非効率を防ぐためには，期間変換をスムーズな’

らしめる政策的工夫とともに，政策的な長期性資金

の供給が必要である，とする考え方である．いまひ

とつの考え方は，借り手と貸し手の間の情報の非対

称性に注目する考え方である．経済発展過程では

人々の資金調達の方法が限定されており，そのばあ

い，特定の貸し手と借り手の間には貸し手による借

り手の内部情報の独占による搾取的関係が生じ，借

入コストが上昇し，資源配分の非効率性が帰結する

と考えられる．このばあい，政策的な長期資金の供

給は，借り手の貸し手に対する交渉力を強めること

によって非効率性を緩和するし，また公的な長期資

金供給に伴う情報効果は貸し手による情報独占によ

る弊害を小さくする効果があると考えられる．

　以下では，こうした2つの考え方を中心に，経済

発展における長期資金の効果を検討する．まず次の

2節では，金融市場への政府介入についての考え方

を一般論として整理したうえで，上記2つの考え方

に関連する理論的諸問題を整理する．次に3節およ

び4節では，日本の高度成長期の経験を実証的に分

析する．第一に，マクロ的マネーフロー表データと

銀行データを用いて期間変換負荷の景気循環的変動

を時系列的に分析する．第二に，公的金融である日

本開発銀行貸出が非対称情報を緩和し，貸し手によ

る独占度を引下げる効果を分析する．第三に，金融

自由化以前では長期貸出が借り手の借入機会の制限

を緩和し，マクロ的投資の水準を引き上げてきたこ

とを明らかにする．最後の第5節では，長期資金と

経済発展の問題を，最近のアジア危機について適用

し，海外からの短期性資金に依存した経済発展がも

つ不安定性を指摘する．

2．理論的整理

2。1金融抑圧と金融抑制　　金融システムと政府

　　の役割

　経済発展のプロセスにおいて，どのような形態の

金融市場が望ましいかは，経済発展論の分野では古

くから議論されてきた重要な研究課題である．なか

でも，金融市場における自由化がその国の経済発展

にいかなる影響を与えるかに関しては，それをプラ



経済発展と長期資金

スに評価する論文と，そのマイナスの側面を強調す

る論文が共存してきたのが実状である1）．

　先行研究を見た場合，Patrick（1966），　Cameron

（1967），Goldsmith（1969）らは，金融仲介の発達が

経済成長を促進することを主張した先駆的な研究で

ある．これらの研究では，規制の少ない金融仲介の

発達が，異論点間の資源配分の効率性を高め，投資

を生産性のより高い部門へ向かわせると同時に，経

済主体に流動性を供給し，効率的なリスク分散を可

能にする機能をもつことが強調された．特に，マッ

キノン（McKinnon（1973））とショー（Shaw（1973））

は，政府による金融システムへの介入を「金融的抑

圧（financial　repression）」とよび，非効率な資源配

分を生み出す源泉として捉えた．

　このような金融市場の自由化の役割を評価した新

古典派理論は，近年より洗練された手法によって，

Greenwood　and　Jovanovic（1990），　Bencivenga

and　Smith（1991），　Fry（1995），　Greenwood　and

Smith（1997）らによって分析が行われている．これ

らのモデルでも，規制の少ない金融仲介システムの

発達は，経済全体の貯蓄をより生産的かつ非流動的

な資産に傾斜させ，資本蓄積を促進する働きをする

ことが明らかにされている．

　「市場の失敗」が発生しない場合には，規制の少な

い自由な金融市場の発達が，資源配分の効率性を高

めることはおそらく事実であろう．しかしながら，

1980年忌の中南米・アジア諸国など過去の経験を

振り返ってみた場合，実質的に世銀・IMFによっ

て推進された発展途上国における金融市場の自由化

は必ずしも経済成長に好ましい影響を与えなかった

（たとえば，World　Bank（1989）を参照）．このため，

マッキノン自身も，情報の非対称性など市場の失敗

が存在している場合には，金融市場を規制すること

がむしろ望ましいと主張するなど，新古典派理論と

は異なる考え方も受け入れられるようになってきて

いる（たとえば，McKinnon（1991），　Stiglitz（1994），

McKinnon　and　Pill（1996））．

2．1．1金融抑制（financial　restraint）

　緩やかな政策的介入によって生み出される金融市

場のレソトが健全な経済発展を促進する可能性を示

唆した最近の代表的研究は，Helleman，　Murdock，

and　Stiglitz（1996，2000）である．ヘルマン。マード

ック・ステイブリッツは，開発促進のために政府が

金融面で介入することを金融抑制（financial

restraint）とよぴ，預金金利規制などによって生み
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出されるレソトの存在は，以下の2つの側面から民

間銀行に開発促進的な行動をとるインセンティブを

与えると考えた．

　まず第1は，預金金利の上限が規制されているも

とで，民間銀行がより多くの預金を集め，それを生

産的な投資へ振り向けるという側面である．発展途

上国では，貯蓄率が高い場合でも，貯蓄が，宝石・

貴金属・動植物といった実物資産，現金，およびイ

ンフォーマル・クレジットの債権という形で保有さ

れることが少なくなく，必ずしも生産的な投資へと

振り向けられないケースが多い．しかし，貯蓄が預

金という形で民間銀行に集められた場合，その大半

は，通常，貸出という形で生産的な投資へ振り向け

られる．したがって，民間銀行がより多くの預金を

獲得できれば，経済成長にプラスの効果が生まれる

ことになる．

　一般に，政策的介入がない場合，発展途上国にお

いて，貯蓄の大半を民間銀行に対する預金に振り向

けることは必ずしも容易なことではない．しかし，

預金金利の上限が規制され，貸出金利に規制が存在

しない場合，利ざやによる民間銀行の利益は貸出量

の単純な増加関数となる．したがって，銀行は貸出

量を増やすべく，より多くの預金を集めるインセン

ティブを持つようになる．このような銀行による預

金獲得競争は，店舗規制が存在し，各銀行の店舗数

が預金量に依存して決定される場合にさらに激化す

る．したがって，預金者の貯蓄意欲を殺ぐことのな

い緩やかな預金金利の規制下では，貯蓄の効率的な

配分という点で経済成長に好ましい効果が生まれる

と考えられる．

　第2は，レソトの存在が，フランチャイズ・バリ

ュー �bﾟることによって，民間銀行がモラル・ハ

ザードを起こす可能性を小さくするという側面であ

る．一般に，倒産コストが非常に低い場合，民間銀

行は，ローリスク・ローリターンの借り手よりも，

ハイリスク・ハイリターンの借り手が選択する傾向

にある．これは，有限責任制のもとでは，プロジェ

クトに失敗した場合でも，保有資産の価値を超えて

責任を追及されることはないからである．しかし，

銀行が破綻すれば，そのフランチャイズ・バリュー

も同時に失われる．したがって，フランチャイズ・

バリューを高くすれば，民間銀行は，自らの破綻を

回避するべく，長期的な視野に立った慎重な融資活

動を行うとともに，貸出先に対するモニタリングを

積極的に行うと考えられる．

　たとえば，民間銀行が2つのタイプ借り手Aと



162 経　　済　　研　　究

Bのどちらに貸出を行うかという問題を考えてみよ

う．議論を簡単化するため，いずれの借り手も自己

資金はなく，プロジェクトを行うためには一定の資

金κを銀行から借り入れる必要があるものとする．

また，タイプAとBの借り手は，それぞれ確率履

と勧でプロジェクトに成功，借金（元本＋利払い）

を完済する一方，それぞれ確率1一勧と1一勘で失

敗し，借入資金を全く返済できないものとする（た

だし，1＞篇〉勧＞0）．かりに2つのタイプが成功

したときのアウト・プットが同じであるとすると，

社会的には民間銀行がタイプAの借り手に貸出を

行うことが望ましい．しかし，タイプBの借入利子

率が非常に高く，タイプAとBそれぞれの返済額
（元本＋利払い）鳥と1～βが，

ぬR4〈π去πB （1）

であるとすると，民間銀行は，フランチャイズ・バ

リューがない限り，タイプBの借り手に資金を供給

してしまう．

　このような民間銀行によるモラル・ハザードは，

銀行の破綻によって失われ，るフランチャイズ・バリ

ューが十分に大きい場合，解決することができる．

たとえば，上の例で，民間銀行は資金を回収できな

い場合に必ず破綻し，そのフランチャイズ・バリュ

ーFレを失うものとしよう．このとき，（1）が成立

するもとでも，

勧鳥一（1一π4）Fγ〉勧R8一（1一勧）Fγ（2）

である限り，民間銀行はタイプAの借り手に資金

を供給する．簡単な計算から，後者の不等式はフラ

ンチャイズ・バリューFレが大きければ大きいほ

ど成立することを示すことができるので，このこと

はレソトの存在が，フランチャイズ・バリューを高

めることによって，民間銀行のモラル・ハザードを

取り除く可能性を示唆している．

2．1．2　政策介入の効果

　もっとも，政策的介入によって生み出される銀行

のレソトが健全な経済発展を促進するには，さまざ

まな強い前提条件が必要である．第1は，銀行のガ

バナンス構造が健全に機能することである．銀行は，

借り手を常に監視するモニターとしての立場にある

が，そのモニタリングが健全に機能するには，銀行

を監視する第3者の存在が不可欠である．銀行に対

する規律付けがうまく機能しない限り，金融抑制の

議論は，単なる性善説に依存した意味のない議論と

なってしまう．

　モニターを誰がモニタリングするか（“Who　moni－

tors　the　monitor　P”）という問題は，コーポレート・

ガバナンスのもっとも難しい問題の1つである．銀

行の場合，政府，株主，預金者などがそれに相当す

ると考えられるが，それらによるモニタリングが適

切に機能しない場合，政策的介入によって生み出さ

れる銀行のレソトは逆に深刻な非効率を経済に及ぼ

すことになる．その典型的な例が，銀行によるレソ

ト・シーキング（rent　seeking）が発生するケースで

あろう．レソト・シーキングが顕著となると，多く

の資源はより多くのレソトを獲得するためにのみ浪

費され，その結果，生産的な投資へ振り向けられる

資源は少なくなってしまう．したがって，かりに貯

蓄が預金という形で民間銀行に集められたとしても，

銀行のレソト・シーキングが活発である限り，その

大半はレソトを獲得するための贈賄へと振り向けら

れ，経済成長には全く貢献しないことになる．

　第2に，政策的介入は過度のものであってはなら

ず，各民間経済主体のインセンティブを大きく歪め

ない程度の緩やかなものであることである．たとえ

ば，預金金利規制によって預金金利が市場金利より

低く抑えられる場合，預金者の預金に対するインセ

ンティブは通常低下する．この問題は，税制面で預

金者を優遇したり，預金以外の貯蓄手段を政策的に

規制することによってある程度軽減できる．しかし，

預金金利が過度に低下すればやはり預金は大幅に低

下すると考えられる．

　図1は，戦後の日本における実質預金金利（預金

金利一インフレ率）と実質預金増加率（全国銀行の預

金増加画一インフレ率）の関係をグラフに表したも

のである．預金金利は6ヶ込物定期預金金利であり，

実質化にはGNPデフレーターを用いた．図から，

戦後の日本においても，実質預金金利と実質預金増

加率との間にある程度の正の相関関係があったこと

が読みとれる．特に，インフレ率が大幅に高騰し，

実質預金金利がマイナスとなった終戦直後や第一次

石油ショック期には，その正の相関は顕著である．

このことは，過剰の政策介入によって預金金利を過

度に低下させることは，貯蓄を銀行預金を通じて生

産的な投資に向ける上で有用でないことを示唆して

いる．

　第3に，政策介入は長期的なビジョンに立ったも

のであることである．経済発展の問題を考える場合，
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その国が短期的にどれくらい生産量を高められるか

という問題よりも，長期的にどれだけ成長が見込ま

れるかがより重要である．したがって，経済成長の

促進を目的とした政策的介入も，その短期的な効果

よりも，その効果が持続し，少なくとも長期的には

プラスの効果をもたらすかどうかという視点で評価

されるべきである．その意味で，緩やかな政策的介

入によって生み出される金融市場のレソトが健全な

経済発展を促進するには，それが長期的なビジョン

に立った政策とパラレルに実施される時であると考

えられる．

2．2　長期資金の供給

　金融市場の「市場の失敗」が顕著となる発展途上

国において，経済成長を促進する上で重要となるの

が長期資金の役割である．経済発展のプロセスにお

いてなぜ長期資金が必要になるかに関しては，寺西

（1991）の第1章が整理を行っている．そこで強調さ

れている点は，工業化の初期の段階では「動学的な

規模の経済性」が存在するために，企業は資金を長

期にわたって安定的に調達することが重要だという

点である．これは，いわゆる幼稚産業では，長期的

には大きな成長が見込まれる企業であっても，技術

水準が未熟な段階では，さほど大きな利益をあげる

ことができないケースが大半だからである．

　発展途上国が工業化を行う際には，先進国からの

技術移転が果たす役割は大きい．しかし，そのよう

な技術移転は，単純な技術の模倣では実現できない．

これは，途上国が導入しようとする技術は，もとも

と先進国の経済環境に適合する形で発達したもので

あって，そのままでは途上国の生産活動には適さな
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　　いからである．たとえば，

　資本と労働の相対価格を比

　較した場合，労働者の賃金

　　は途上国がはるかに安価で

　　ある．したがって，比較優

　位の原理から，途上国は労

　働集約的な生産システムを

年　採用することになり，導入

　　した技術も常にそれに適し

　　たものに修正する必要があ

　　る．

　　　また，移転した技術を効

　　率的に利用するためには，

　　技術に適した熟練や経営管

　　理が必要である．しかし，

そのような熟練や経営管理を習得するには，通常，

長い時間（迂回期間）と経験が必要となる．特に，実

用的な技術・技能の多くは，生産活動を通じた

learning－by・doingによって徐々に蓄積されるもの

である．

　ひとたび蓄積された技能は，個々の企業の生産性

を高めるだけでなく，マーシャルの外部性（技術の

スピルオーバー効果）を通じて経済全体の生産性を

高めていく．したがって，経済発展の過程のなかで

各企業が資金を長期にわたって調達することによっ

て生産活動を継続していくことは，その国の経済発

展に大きく貢献することになる．

　企業の行うプロジェクトが長期にわたる場合，企

業はそれに必要な資金を安定的に調達することが必

要となる．一般に，企業が長期にわたって資金を調

達する方法は，さまざまなものがある．たとえば，

債券市場や株式市場が発達している経済では，企業

はそれら公開市場を通じて長期性の資金を調達でき

る．実際，イギリスやアメリカといったアングロ・

サクソン型の経済では，債券市場や株式市場が古く

から発達し，企業の多くはそこから資金調達をする

ことによって発展した．

　アレンとゲール（Allen　and　Gale（2000））らによっ

て指摘されているように，最先端の技術開発を行っ

ている企業では，債券市場や株式市場といった公開

市場を通じて資金調達を行うことが，情報生産やリ

スク分散の両面で，銀行貸出よりも望ましい性質が

ある．最先端の技術は，銀行の審査担当者にとって

未知の部分があまりにも多く，したがってその優劣

はむしろ多様な参加者から構成される公開市場を通

じて多角的な観点からチェックしていく方が効率的
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である．また，最先端の技術はハイリターンである

と同時にハイリスクであることが多く，このような

ハイリスクを分散する上では，特定の貸し手がリス

クを負担する銀行貸出よりも，幅広い投資家がリス

クをシェアすることの方が好ましいと考えられる．

伝統的にイギリスやアメリカの技術水準は，産業革

命以降，世界のトップ・ランナーであるものが多く，

その意味で，これらの経済で債券市場や株式市場が

発達したことは自然なことであったといえる．

　しかし，アレンとゲールらがもう一方で指摘して

いる点は，先進国からの技術導入を行う後発国の企

業では，銀行貸出が情報生産やリスク分散の両面で

債券市場や株式市場よりも逆に望ましい性質がある

ことである．既に述べたように，発展途上の企業が，

1earning－by－doingを通じて実用的な技術・技能を

蓄積するには長い時間を要することが少なくない．

しかし，蓄積しようとしている技術・技能自体は，

既に先進国で使われてきたものであり，その内容は

さほど専門的な知識がなくてもある程度理解可能な

ものと考えられる．したがって，後発国では，企業

に対する情報生産は，企業の持つ技術・技能に関す

る事前的な審査よりも，企業が自社のもつ技術や技

能を，モラル・ハザードを伴うことなく，いかに効

率的に活用しているかを何度もモニターする事の方

が重要となる．

　このようなモニタリングは，多数の参加者からな

る公開市場よりも，委任された監視者（delegated

monitor）としての銀行の方が，優れた情報生産機能

があると考えられる．もちろん，技術の導入過程で

は，貸出先の企業がしばしば経営危機に陥るという

リスクもある．しかし，技術導入が適切に行われて

いる限り，そのような経営危機は運転資金など手元

流動性の不足が原因となることが多く，いざという

時の貸し手としてそのような企業を救済する上でも，

公開市場よりも銀行の方が優れていると考えられる．

　言いかえると，企業システムの成熟が十分でなく，

情報公開度も低く，かつ技術構造について既存の先

進国モデルが利用可能な途上国では，企業情報が重

要である．逆に成熟した企業が存在し，かつ産業・

技術情報についての不確実性の高い先進国では，産

業情報が重要である．それゆえ，キャッチ・アップ

過程にある途上国では銀行中心の金融システムが，

そうでない先進国では公開資本市場中心の金融シス

テムが適切となる．これがアレンとゲールの議論の

エッセンスである．

　ただし，途上国で銀行中心の金融システムが通常

よくみられることの理由としては，このようなアレ

ンとゲールによる理由づけ以外にも，（i）開発主義

的な統制経済手法を適用するには公開市場は不適で

あること，および（ii）情報公開の低位，人々のモニ

タリング・インセンチィヴの不足などにより公開資

本市場が機能しにくい等の理由がある．以下では，

経済発展局面ないし途上国における長期資金の必要

性と役割を，（i）期間変換リスク，（ii）ホールド・ア

ップ問題（iii）非仲介型のダイアモンド・ディヴィ

ック型モデルおよび（iv）モニタリングの満期期間に

及ぼす影響，の4点について論じる．その際，（iii）

以外では基本的に銀行を中心とする金融システムな

いし公開資本市場の利用可能性が限定されている状

況を前提とする．

2．2．1銀行の期間変換リスク　　パニック・モデ

　　　ル
　これまでに見たように，経済発展の初期の段階で

は，企業は資金を長期にわたって安定的に調達する

ことが重要となる．また，多くの発展途上国では，

企業が長期性の資金を調達するには，債券市場や株

式市場よりも銀行貸出を活用する方が効率的に資金

を調達できることが多い．発展途上国では，法制度

や会計制度が未発達で，借り手のディスクロージャ

ーも不完全である．このため，債券市場や株式市場

を通じて長期性の資金を調達することは困難であり，

多くの企業は銀行借入やインフォーマル・クレジッ

トによって資金を調達せざるを得ないのが現状であ

ると考えられる．

　しかしながら，銀行貸出やインフォーマル・クレ

ジットによって，企業が長期性の資金を調達しよう

と考えた場合，その供給は発展途上国では常に不足

する傾向にある．この理由の1つは，発展途上国で

は，最終的な貯蓄主体からの資金供給が短期的なも

のが大半だからである．経済が発展途上の場合，将

来の不確実性は非常に高く，またそれに対する保険

も十分に機能していないのが通常である．このため，

人々は不意の支出に備えて資産を短期性資産の形態

で保有する傾向が多くなってしまう．

　もちろん，最終的な貯蓄主体からの資金供給が短

期的なものであっても，金融システムの期間変換が

十分に機能していれば，最終的な借り手である企業

は，長期性の資金を借り入れることができる．けれ

ども，発展途上国では，民間金融機関による期間変

換に限界がある．この理由としては，証券の流通市

場が未発達で，金融機関が市場で短期と長期の資産
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のスワップをほとんど行えないという技術的な問題

も指摘できるかもしれない．

　キャッチ・アップ下にある途上国で，企業が

learning　by　doingに伴う迂回過程を経る必要から

長期資金を需要し，他方人々の資金供給が短期性の

ものであるばあい，そうした経済は基本的にダイア

モンドとディヴィック（Diamond　and　Dybvig

（1983））のモデル化した金融的状況にあることにな

る．すなわち，人々はfirst－come・first－servedの原

則に従う要求払預金を銀行に供給し，銀行はそれに

よって企業の長期投資をファイナンスするのである．

こうしたばあい，人々のrandom　withdrawalによ

ってパニック的な銀行取付けが生じることをダイア

モンドとディヴィックは示したわけである．

　こうした銀行のパニック的取付けは必ずしも歴史

的に経験に合致しないことはしばしば指摘されてき

た．たとえば，Yabushita　and　Inoue（1993）や藪下

（1995）の第10章は昭和恐慌では，実際に取付けが

起こった銀行の財務内容は必ずしも健全とは言えず，

パニックによって全く健全な銀行に取付けが起こっ

たのではないと主張している．しかし，是永・長

瀬・寺西（2001）は，この時期のデータを計量的かつ

ケース的により詳しく分析し，金融恐慌において，

その第1波（1927年3月17日から3月23日目は藪

下的な仮説に適合するが，第2波（1927年4月18日

から4月23日）はコール市場の破綻を伴う心理的パ

ニックによる取付けであったことを明らかにしてい

る．

　もちろん，現実の経済では，ダイアモンドとディ

ヴィックの言うように，中央銀行の最後の貸し手機

能，預金保険さらにはモラトリアムなどの方法で，

多くの場合パニックの実際の発生は抑えられている．

しかし，それにもかかわらず，潜在的には常に，マ

クロ経済全体として期間変換メカニズムが破綻する

可能性は残しており，銀行行動はこのことを前提に

行われていると考えるべきではないだろうか．この

場合，銀行は過剰な貸出回収のインセンチィヴを持

ち，長期的には社会にとって有益なプロジェクトを

中止させる可能性がある．また，実際に回収に至ら

ない場合も借り手に対して回収の脅し（threat）を用

いて搾取的行動を取る可能性がある．以下の3．2節

においては，マクロ的期間変換指標がマクロの投資

率と正の相関をもつことが示される．このことは，

マクロ的流動性危機の潜在的可能性を示すものとは

言えないだろうか．

　ちなみに，高度成長期において日銀は，当初はそ
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の貸出を高率適用制度によって行っていたが，およ

そ1962年頃から次のような方式に切り換えた．（i）

民間銀行の短期金融市場（コール市場）における借入

金需要に対して日銀貸出金利を変更することなく貸

出に応じ，そのさい生じる超過重要に対しては信用

割当を行う，（ii）貸出限度額制度（窓口指導）を導入

し，民間銀行の貸出しをコントロールすることによ

って，間接的に短期金融市場の資金需要をコントロ

ールする．こうした金融調整方式は，都市銀行を中

心とする民間銀行の期間変換リスクを緩和する効果

をもち，その限りで短期貸出のロール・オーバーの

安定化をもたらしたものと思われる（寺西（2003））．

しかしながらこの要因は，銀行の期間変換リスクを

緩和するものであっても，マクロ的なリスクまで緩

和するとは限らない．また，短期貸出の限界は，単

に期間変換リスクだけでなく，情報の非対称性など

さまざまな要因によって生じる．それゆえ，1962年

以降の日銀の貸出政策は長期資金の必要性をある程

度緩和するものではあっても，それをぜロにするも

のではなかったことに注意せねばならない．短期貸

出のロール・オーバーの元で，銀行による企業の内

部情報の独占がもたらす非効率については以下で詳

しく論じられる．

2．2．2銀行と企業の非対称性情報　　ホールド・

　　　アップ問題

　情報の非対称性によって，融資先の企業の情報を

事前に十分得ることができない場合，銀行は融資先

企業に対して事後的なモニタリングを頻繁に行うこ

とが必要となる．しかしながら，銀行が融資先企業

を事後的にモニタリングする場合，貸出の満期は短

期にバイアスを持つ傾向が生まれる．なぜなら，満

期が長期の貸出の場合，銀行がモニタリングの結果

として企業情報が更新したとしても，それを融資条

件の変更に反映することが難しいからである．この

ため，情報の非対称性が大きい金融市場では，民間

銀行によって長期性の資金が供給されたとしても，

それは満期が短期の貸出のロール・オーバーという

形で行われることが大半となる．

　短期貸出のロール・オーバーは，融資がこれまで

と同じ条件で安定的に継続される限り，満期が長期

の貸出と大差がない．とくに，長期的な取引関係は，

貸し手と借り手の間における情報の非対称性を軽減

する上で有益である．しかし，特定の銀行（メイン

バンク）が企業に継続して融資を行う場合，企業情

報がその銀行に独占されてしまい，それ以外の銀行
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と企業との情報の非対称性は逆に拡大してしまう．

このようなメインバンクによる企業情報の独占は，

メインバンクによる情報生産が効率的であればある

ほど大きくなる．そして，その結果，短期貸出のロ

ール・オーバーのもとでは，企業が他の銀行から融

資を受けにくくなるという「ホールド・アップ

（hold－up）問題」が発生する可能性がある．

　ホールド・アップ問題が発生した場合，借り手企

業は交渉力の面で不利となってしまう（Sharpe

（1990）やRajan（1992））．なぜなら，特定の貸し手

に企業情報を独占された場合，借り手はそれ以外の

貸し手から融資を受けることが事実上難しくなり，

したがって，これまでの借り手に高い金利を要求さ

れたとしてもそれを拒否できない立場に立ってしま

うからである．このため，短期貸出のロール・オー

バーのもとでは，ホールド・アップ問題を伴う限り

において，借り手は追加的なコストを貸し手に払う

ことによってのみ融資が継続でき，その結果，メイ

ンバンクが超過利潤を得るという非効率が発生する

ことになる．

　ホールド・アップ問題が，銀行の企業内部情報の

独占によって生じる場合，それへの政策的対応は，

政府など公的機関によるオープンな企業情報の生産

であろう．本稿では，高度成長期において日本開発

銀行（開銀）の長期貸出がこうした役割を果たした可

能性があることが4．1節において示される．融資が

長期貸出である場合，貸出条件が融資途中で変更さ

れることはまれなので，短期のロール。オーバーで

発生するホールド・アップ問題は発生しにくい．ま

た，開銀は融資を行う際にはさまざまな企業情報を

手に入れることができるはずである．そして，開銀

の公的性格から，そこで明らかになった情報は，開

銀のみではなく，他の金融機関にも利用可能となる

と考えられる．このため，開銀融資が開始され．ると，

それまで企業情報を独占していたメインバンク以外

の銀行の融資が増加する余地が生まれることになる．

2．2．3非仲介型のダイアモンド・ディヴィック型

　　　モデル

　短期貸出のロール・オーバーが行われる場合，借

り手にとって常に貸し手によって資金が回収される

かもしれないという流動性のリスクが存在する．特

に，ある種の出来事を契機として流動性のリスクが

高まった場合，短期貸出のロール・オーバーはもは

や長期性の資金の供給という機能を果たさなくなる

可能性があり，これは安定的な成長を実現する上で

はきわめて深刻な問題を生み出す．以下では，この

問題をダイアモンド・ディヴィック型のモデルを使

って考察することにする．

　一般に，短期性の資金は，資金の提供者にとって

は必要に応じて資金を回収できるというメリットが

ある．しかし，借り手にとってみると，短期の借入

は，貸し手の都合によっていつ資金が回収されるか

もしれないという流動性のリスクを秘めたものであ

る．このため，短期と長期の資金選択の問題を考え

る場合には，このような短期資金のリスクを考慮す

る必要がある．

　このような短期資金のリスクを考える上で有益な

考え方の1つが，ダイアモンドとディヴィック
（Diamond　and　Dybvig（1983））によって提示された

モデルである2）．このモデルは，本来は「要求払預

金の役割」と「銀行取り付け」の問題を考察するた

めに構築されたものである．しかし，このモデルの

考え方は，企業が短期資金による借入を行った場合

のリスクを考察する上でも大変有益である．そこで，

以下では，ダイアモンド・ディヴィック型モデルの

考え方を非金融部門の企業に応用して，借り手企業

が直面する短期資金のリスクの問題を簡単に考察し

てみよう．

　このモデルにおけるもっとも重要な前提条件は，

借り手企業が直面するプロジェクトが「長期の投

資」であるという点である．したがって，企業がひ

とたびそのプロジェクトに投資を行うと，プロジェ

クトが終了する「長期」には高いリターンが得られ

るが，プロジェクトが未完成な「短期」では逆に借

入資金の元本すら回収できない状態となる．仮に借

り手企業がプロジェクトの実行期間中を通じて必要

な資金供給を継続して受けることができるならば，

この長期プロジェクトは常に最後まで実行され，社

会的に望ましいアウト・プットが生み出される．し

かし，プロジェクトが未完成な段階で貸し手が資金

回収を行った場合，借り手が新たな資金を別の貸し

手から調達することができない限り，この長期プロ

ジェクトは最後まで実行され，ず，社会的にも大きな

非効率が生まれる．

　もしプロジェクトの実行期間中に貸し手がどれく

らいの資金を回収するかがあらかじめわかっていれ

ば，借り手企業はそれに見合った投資プロジェクト

を選択することによって，長期プロジェクトの中断

という非効率な状況を回避できる．けれ，ども，予想

できない事態によってプロジェクトの実行期間中に

資金の回収が起こった場合，借り手企業は資金回収
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に応ずるため長期プロジェクトを予期せぬ形で中断

しなければならなくなってしまう．特に，プロジェ

クトの中断によって回収できる資金は投入した資金

よりも小さいことに注目すれば，ひとたび資金回収

が始まると，すべての貸し手が貸出資金の一部を確

保しようとパニックが起こり，それによって本来で

あれば長期的に大きなアウト・プットを生み出すこ

とのできた企業の活動が停止してしまうことになる．

　このようなパニックによる短期資金の回収競争を

防ぐ方法としては，借り手が一定限度額を超える支

払いを拒否することができる「支払停止条項」を設

定したり，パニックが起こった際に政府や中央銀行

が「最後の貸し手（lender　of　last　resort）」として借

り手に緊急融資を行うという政策手段が考えられる．

しかし，これらの方法は，緊急融資の対象が預金を

集める銀行であればかなり妥当性を持つとしても，

金融機関ではない一般企業が借り手の場合には直接

適応することは難しいケースが多い．

　そこで，一般企業が借り手の場合には，あらかじ

め借入を長期とすることによって，その満期を長期

プロジェクトの期間に対応させ，短期資金の回収競

争を防ぐ方法が考えられる．借入が長期の場合，貸

し手は満期前に資金を回収しようとすれば，違約金

など追加的なコストが必要となる。したがって，そ

のコストが十分大きければ，貸し手は不必要な資金

の回収を行わなくなり，その結果，パニックによる

短期資金の回収競争も起こりにくくなると考えられ

る．

　このような長期資金の役割は，金融市場の基盤が

不安定な経済発展の初期の段階において，とりわけ

重要であると考えられる．発展途上国では，多くの

ケースで，「資金のアベイラビリティー」としての流

動性の問題はきわめて重要である．とくに，心理的

な要因によって市場でパニックが起こりそうな状況

では，貸出満期の選択を市場メカニズムに任せるの

ではなく，場合によっては政府の介入によって長期

資金による貸出を促進し，安定した金融システムを

構築することが必要となる．このため，最近の研究

では，ダイアモンド・ディヴィック型モデルや長期

資金は，アジアの通貨危機のような「21世紀型の通

貨危機」を考える上できわめて有益な分析の枠組み

とされている3）．

2．2．4モニタリングが貸出満期に与える影響

　ダイアモンド・ディヴィック型のモデルでは，パ

ニックによる心理的変化で短期資金の回収が起こり，
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それが銀行取り付けを引き起こすメカニズムが強調

されてきた．しかし，銀行取付けのような突然の資

金回収は，必ずしも心理的なパニックだけで生じる

とは限らない．ただし，その場合でも，金融市場で

の情報の非対称性などの市場の失敗が存在している

場合，銀行取付けはやはり肥効率な側面を持つこと

が知られている．

　以下では，パニックや心理的変化が存在しないダ

イアモンド・ディヴィック型のモデルでも，非流動

的な長期投資プロジェクトに貸し出されている短期

資金の回収が起こり，それが金融面で経済成長にマ

イナスの影響を与えるメカニズムを簡単に説明する．

以下の議論で重要となるメカニズムは，銀行が融資

先に対して行う事後的なモニタリングを積極的に行

うことによって，過剰な短期資金の回収が起こり，

それが経済成長にマイナスの影響をもたらす可能性

である（議論の背後にあるモデルの詳細は，Fukuda

（2001）を参照されたい）．

　「委任された監視者（delegated　monitor）」として

の金融仲介を強調する理論モデルでは，銀行は情報

生産活動に特化することによって企業情報の収集を

効率的に行うことができる．しかしながら，銀行が

融資先企業を事後的にモニタリングする場合，貸出

の満期は短期にバイアスを持つ傾向が生まれる．な

ぜなら，長期貸出の場合，銀行がモニタリングの結

果として企業情報を更新したとしても，それを融資

条件の変更に反映することが難しいからである．こ

のような短期に偏った貸出は，市場の失敗が存在し

ない金融市場ではさほど問題を持たない．しかし，

金融市場には市場の失敗につながるさまざまな要因

が存在するため，短期に偏った貸出はしばしば大き

な弊害をもたらす可能性がある．

　たとえば，借り手企業の生産関数に正の外部性が

存在する場合，銀行にとって長期プロジェクトを中

断させることによる損失は，社会的損失よりも小さ

くなる．この場合，銀行によるモニタリングは，貸

出期間を社会的に最適な水準よりも短期的なものに

することによって，長期プロジェクトが中断される

確率を高め，その結果，経済成長にマイナスの影響

を与える可能性がある．

　ここでの議論の大きな特徴は，金融市場における

非対称情報を仮定し，それ’によって短期資金の貸し

手による借り手への事後的モニタリングが行われる

状況を考察した点にある．借り手企業の長期プロジ

ェクトが中断されることがなければ，このようなモ

ニタリングは経済厚生を常に改善させる．しかし，
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銀行のモニタリングはプロジェクトが中断される確

率を高めることから，モニタリングが経済成長に与

える効果は長期プロジェクトが必ず継続される場合

に比べて著しく小さくなることになる．

　銀行の事後的モニタリングが資本の流動化が必要

以上に増加させ，経済成長にマイナスの効果をもた

らす場合，政府の金融市場への介入が必要となる，

閉鎖経済のもとでは，このような政府の市場介入は，

高度成長期の日本にいて行われていたような長期資

金の政策的供給や，税制その他による長期資金供給

者への優遇措置が，典型的な形態となるであろう．

　また，国際間の資本移動が自由化され，その資金

が海外の民間金融機関からの借入でまかなわれてい

る場合，政府の金融市場への介入は国際資本移動規

制という観点から考える必要がでてくる．なぜなら，

資金が海外の民間金融機関からの借入でまかなわれ

ているとすれば，海外の投資家の資金回収がその国

に深刻な金融危機を生み出す可能性が大きいからで

ある．したがって，われわれのモデル分析を資本移

動が自由化され，た開放経済の枠組みで考える場合，

金融市場への政策的な介入は，国内金融市場におけ

る長期資金の配分の問題よりも，むしろ国際間の短

期資本移動の規制という形で行われる必要がでてく

る．もちろん，上述の議論では，モデルが基本的に

は閉鎖経済モデノレを前提としていたため，このよう

な国際間資本移動規制の問題を明示的には取り扱う

ことはできていない．しかし，われわれの議論を開

放経済へと拡張する場合，このような政策的インプ

リケーションが導かれることは容易に予想される．

3．日本の長期資金問題　　高度成長期を中心に

3．1　高度成長期の設備資金供給メカニズム

3．1．1銀行中心の金融システム

　銀行中心の金融システム（bank－based　financiaI

system）が経済発展に寄与したと考えられる代表的

なケースは，高度成長期の日本であろう．高度成長

期に日本の金融システムが果たした役割に関しては，

最近では，Beason　and　Weinstein（1996），Hanazaki

and　Horiuchi（2000），堀内・花崎（2000），　Miwa

and　Ramseyer（2002）など疑問を呈する研究も存在

する．これらの研究が指摘するように，金融市場に

対する政策的介入やメインバンクに代表される金融

機関の機能が，高度成長下の日本経済において常に

うまく働いたとはいえないかもしれない．しかし，

高度成長期に行われた金融市場への政策的介入は，

多くの場合，market・friendlyな緩やかな介入であ

り，そのもとで，メインバンクや政策的な資金配分

を中心とした日本の金融システムが日本のめざまし

い高度成長に少なからぬ貢献をしたと考えることは

むしろ自然な発想である（たとえば，Aoki　and

Patrick（1994）やHoshi　and　Kashyap（2001））．

　一般に，銀行には，リスク分散，期間変換，決済

手段の提供といった機能に加えて，委任された監視

者（delegated　monitor）としての情報生産機能があ

る（たとえば，Diamond（1984））．これは，銀行がモ

ニタリング活動を一手に引き受けることによって，

本来は投資家ごとに負担していたモニタリング・コ

ストの重複を回避できるからである．

　たとえば，最終的な貸し手がη人存在し，卿社の

企業に資金を供給するケースを考えてみよう．この

場合，一人当たりの一社あたりのモニタリング・コ

ストをCとすると，η人の貸し手がそれぞれ独立

に規社の企業に貸出を行うケースでは，社会全体

としてπ御Cのモニタリング・コストが必要とな

る．これに対して，η人の最終的な貸し手が預金者

となり，銀行にモニタリングをすべて委任すれば，

社会全体のモニタリング・コストは〃2Cで済むこ

とになる．

　特に，銀行は，借り手企業と長期的・継続的な取

引関係を結ぶことによって，借り手企業の情報をよ

り効率的に収集できると同時に，より長期的な視野

に立って融資活動を継続することが多い．このため，

これまでの研究では，銀行によるモニタリングは情

報の非対称性を緩和し，経営上の近視眼的行動を抑

止するものとして，そのプラス面での機能が強調さ

れてきた．なかでも，日本のメインバンクは，借り

手との長期的・継続的な関係から情報生産機能に優

れていたと考えられ，有望な企業へ長期的な視野に

立った資金を配分できたと考えられてきた．

3．1．2　長短分離

　一方，戦後日本の金融市場では長い間，メインバ

ンクに代表される銀行法上の普通銀行（都市銀行・

地方銀行など）によって満期が短い貸出が行われる

と同時に，満期の長い長期性の資金が政策的に供給

されてきた．そのような長期性の資金には，日本開

発銀行など公的金融機関による融資や特定の企業に

割り当てられた社債発行も含まれる．しかし，戦後

の日本では，それ’らルートに加えて，長期信用銀行

や信託銀行が長期性の資金を供給する役割を担って

きた．

　これらの銀行は，長期信用銀行は「長期信用銀行
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表1．約定ベースと実質ベースの長期貸し出し（1965年3月末）
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1

（1） （2） （3） （4） （5）

約定ベース長 約定ベース短 貸し出し残高 ＝（1）＊（3） ＝（2）＊ （3）

期貸し出しの 期で実質ベー （10億円）

割合（％） ス長期の割合
（％）

都市銀行 12．2 11．2 9896 1207 1108

地方銀行 20 17．7 3189 638 564

長期信用銀行 91．7 O 1930 1770 0

信託銀行 543 0 0

銀行勘定 36 0．9 415 149 4

信託勘定 99．5 0 128 127 0

相互銀行 40．1 7．2 2164 868 156

信用金庫 27．2 14．9 2243 610 334

合計 19965 5369 2166

（参考）

政府系金融機関 2918 2918 0

　　　　　　　注）

法」（1952年に翻定），信託銀行は「金融機関の信託

業務の兼営に関する法律」など，いわゆる銀行の専

業規制によってその業務内容が規定されてきた4）．

この専業規制の結果，各銀行の貸出期間をみた場合，

長期信用銀行が金融債を発行することによって長期

貸出を主たる業務とする一方，普通銀行は主として

短期貸出を行うという「長短分離」が存在すること

となった．

　金融仲介システムによる長期資金の貸出の様子は，

金融制度調査会のサンプル調査にもとつく表1に，

1965年3月末時点について示されている．この時

点で都市銀行は，9兆8960億円の貸出のうち12．2％

を約定ベースの長期貸出に向けており，11．2％を約

定では短期であるが，「当該資金需要の期間が約定

期間を超えることが予想され，たもの，および事後的

に約定期間を超えているもの等」すなわち実質ベー

スで長期貸出に，残りの76．6％が短期貸出として運

用していた（長期とは1年以上）．この約定短期，実

質長期の貸出がいわゆる短期のころがし（ロール・

オーバー）にあたるものであろう．信託銀行の信託

勘定とか長期信用銀行貸出は，殆どが長期であるか

ら銀行組織全体としては，19兆9650億円の貸出の

うち26．9％にあたる5兆3690億円が長期で，10．9

％にあたる2兆1660億円が短期のころがしで貸出

されていたことになる．両老の合計37．8％は企業

の設備資金（および長期運転資金）に向けられていた

ものであろうが，残りの62．2％にあたる短期貸出も

その一部がロール・オーバーではないものの，短期

の借り換えのかたちで設備資金をまかなっていた可

資料）金融制度調査会「金融制度調査会資料（第2巻）長期金融制度」（1969）および日銀「資金循環勘

　　定」（68SNAベース）．

　　信託銀行の信託勘定は全国銀行のそれを取り，残りを銀行勘定の貸出残高とした．

能性もある．

　このような公的金融と長短金融の分離による長期

資金の政策的な供給が，戦後日本において限られた

長期性の資金を必要な産業・企業へ再配分する上で

大きな役割を果たしてきたことは，寺西（1982，

1991），岡崎・奥野・植田他（2002）らによって指摘

されている5）．これらの研究は，個別の事例を分析

することによって，とくに戦後の日本の高度成長期

に，長期資金の政策的配分が重工業化を促進したこ

とを明らかにしている．「ワシントン・コンセンサ

ス」が優勢な今日でも，少なくとも経済発展の初期

の段階で政府の役割を強調する考え方は根強く支持

されており，資本ストックが経済成長の観点からみ

て望ましい部門へ配分されるためには金融市場への

政府介入が不可欠であったとする考え方も有力であ

る．

　武井・寺西（1991）はマクロ・データを使ってこの

問題を取り扱っている．そこでは高度成長期におい

て長期資金の政策的配分が特定の産業における生産

性を増加することに寄与したことが明らかにされて

いる．表2は，中分類10産業について3年平均値

を用いたパネルデータによって，産業ごとの全要素

生産性（TFP）を産業ごとの長期資金（社債・長期貸

出）の使用総資産に対する割合に回帰した武井・寺

西の結果をまとめたものである．表から，少なくと

も高度成長期（1961－1972年）の期間では，長期資金

供給とTFPとの間に強い正の相関が確認される．

　一方，長期資金を開銀融資に代表される政策金融

に限定した場合，数多くの実証分析が行われている．
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　表2．生産性と長期資金の関係

被説明変数：産業ごとの全要素生産性

経　　済　　研　　究

唱

期間 1961－1972年 1973－1984年

定数項 一〇，19 一1．05

（一〇ユ5） （一〇．89）

長期資金比率 2．72 O．13

（2．05） （0．15）

R＆D指標 71．31 14．6

（3．52） （2．69）

五12 0．95 0．99

Buse　R2 0．36 0．56

ρ 0．67 0．61

注1）ρは3年ごとのスタックされた撹乱項の自己相

　関係数．括弧の中は，’値．

　2）　産業は，食品，繊維，パルプ・紙，科学，鉄鋼，

　非鉄金属，金属製品一般機械，電気機械．

しかしながら，これまで分析結果ははっきりとした

ものではなく，産業別データを用いた分析の多くが

開銀融資の成長促進効果に否定的な結果を導いてい

る一方，企業別データを用いた多くの研究は開銀融

資のポジティブな効果を支持する結果を得ている．

たとえば，堀内・大瀧（1987）は，高度成長期に開銀

融資額が民間金融機関の貸出額を誘発したか否かを

分析し，多くの産業でその効果はきわめて小さかっ

たことを明らかにした．また，Beason　and　Wein－

stein（1996）も，開銀融資のウエイトが高かった産業

ほど，その後の経済成長率が低いという逆説的な結

果を導いた．これに対して，堀内・随（1994）や

Horiuchi　and　Sui（1993）は，東証2部に上場企業を

対象にイベント・スタディーを行い，開銀融資が設

備投資を増加させる傾向にあったことを示してい
る6）．

3．2　銀行と金融システムの長期資金仲介

　この節では，都市銀行および金融システム全体と

しての長期性資金調達と長期性資金運用の状況を，

終戦直後からバブル期の1990年までの期間につい

て検討する．

　まず，図2は，都市銀行の長期資金調達の様子を

定期預金比率（要求払預金，定期預金，定期積立金お

よびその他預金の和すなわち預金総額に占める定期

預金の比率）と長期預金比率（1年超の定期預金，定

期積立金およびその他預金の和の預金総額に占める

比率）を示したものである．両者は，ほぼ同じ動き

を示している．その他預金は，1960年以降は自由円

預金，非居住者円預金，外貨預金の和であり，1983

年以降はこれらに自由金利預金（期日指定定期，自

由金利定期，市場金利連動型預金等）が加わるから，

長期預金比率は，1980年代後半に急増している．

　両者の動きから，戦争直後は預金が著しく短期性

化していたこと，および1960年頃にかけて急激に

その状況が解消されていったことがわかる．（短期

化のひとつの原因は図1に示されたインフレであ
る．）

　次に，図3によって都銀とマクロの期間変換負荷

の状況をみよう．都銀の期間変換負荷は

　　　　　（社債＋長期貸出）÷長期預金

と定義される．長期貸出は期限1年超の貸出である．

分子に社債を加えたのは，1980年代半ば頃まで社債

について信用割当が行われており，都銀等の銀行に

とって社債保有は長期貸出とほぼ同じ意味をもって

いたことを考慮してのことであるη．次にマクロの

期間変換負荷は，
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図2．都銀の預金の期間構成
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（金融部門保有社債＋民間部門

長期借入金）

÷民間部門の長期金融仲介資

産保有額

　　　　　　　　として定義される．ここで金融

　　　　　　　部門とは日銀の資金循環表
　　　　　　　　（1952年までは『昭和財政史一

　　　　　　　終戦から講和まで』（Vol．19））

　　　　　　　　における民間金融機関（全国銀

　　　　　　　行とその他金融機関の和であり，

　　　　　　　後老は中小企業金融機関，農林

　　　　　　　水産金融機関，保険，信託，証

　　　　　　　券会社からなる）と公的金融を

g811985198g合わせたものである．民間部門



1

0．9

0．8

0．7

0，6

0．5

0．4

0．3

0．2

0，1

経済発展と長期資金

図3．期間変換と固定資本形成／GNP比率

0

　1945　1949　1953　1957　1961

長期借入金は，資金循環表の個人部門と法人企業部

門の借入金の和に，法人企業統計から計算された金

融機関からの長期借入金比率（全産業，全規模の固

定負債・金融機関借入金の固定負債・金融機関借入

金と流動負債・金融機関借入金の和に対する比率）

を乗じることによって推計された．民間部門の長期

金融仲介資産保有額とは，資金循環表の個人部門の

資産側における定期性預金（1979年目り譲渡性預金

を含む），信託，保険，金融債と法人部門の資産側に

おける定期性預金（譲渡性預金を含む）を合計したも

のである．

　都銀の期間変換負荷は，都銀の長期貸出がどれだ

け長期預金によってバックされているかをあらわし，

マクロの期間変換負荷は民間および公的な金融機関

全体として，その長期貸出がどれだけ長期的資金調

達（すなわち定期預金，郵貯，保険，信託，金融債な

ど）によって裏づけられているかを示している．こ

の値が高いほど，都銀あるいは金融機関全体として

短期性の資金を用いて長期貸出を行っていること，

すなわち期間変換を行っていることを示している．

図3においてこの2つの期間変換負荷を，国民所得

統計から得られる投資率すなわち

、八　ん．、

V＼！．フど〆 ＼　　　．
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ヂ
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一←一マクロ期間変換負荷
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1965　1969　1973　1977　1981

固定資本形成÷GNP

比率に比較すると，都銀の期間変換負荷と投資率は

殆ど相関しない（相関係数は一〇．01）のに対し，マク

ロの期間変換負荷とは高い正の相関（相関係数は

0．45）を示していることが知られ．る．すなわちマク
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　　　1985　1989

るために，負荷の指標を分解して検討してみた．

ず，図4は都銀の期間変換負荷を

ロ的に金融機関全体としてみる

と，経済の投資率が高いとき，

期間変換負荷が高まり，投資率

が低下するとき負荷が低下する

ことがわかる．これに対して，都

銀の期間変換負荷は，景気上昇

期にさほど上昇せず投資率と相

関がなく，逆に景気下降期に上

昇し逆相関している．ちなみに

図において縦線で示した1961

年と1970年はそれぞれ岩戸景

気といざなぎ景気のピーク年で

あり，図には示されていない

が1991年は平成景気のピーク

年である．

　さて，こうした期間変換負荷

の動きが何故生じたかを検討す

　　　　　　　　　　　　　ま

期間変換負荷二長期資金運用比率×預貸率÷長期預

金比率

と恒等式のかたちで分解してみたものである．ここ

で

長期資産運用比率；（長期貸出＋社債）÷

　　　　　　　　（総貸出＋社債）

預貸率＝（総貸出＋社債）÷預金総額

長期預金比率＝長期預金÷預金総額

である．この図から，都銀の期間変換負荷が投資率

に対応した変化を示さず，景気上昇期にはさほど上

昇せず，逆に景気下降期に上昇しているのは，次の

ような理由によるものであることが推察される．す

なわち，景気上昇期には，長期運用比率はさほど上

昇しないのに対し，長期預金比率が急上昇しており，

このため期間変換負荷はさほど変化しない結果とな

っている．逆に，景気下降期には，長期預金比率が

さほど上昇しないのに対し，長期貸出比率が上昇し

ている．こうした傾向は岩戸景気，いざなぎ景気に

ついて明瞭に見られる8）．

　次に図5は，マクロ的な疑問変換負荷を
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と分解したものであり，

1966

民間部門の金融機関からの長期資金調達比率

　＝（金融部門保有社債＋民間部門長期借入金）÷

　　　　　　　　　　　民間部門の資産（負債）合計

金融仲介比率＝民間部門の金融仲介資産保有額÷

　　　　　　　　　　　民間部門の資産（負債）合計

金融部門の長期資金調達比率＝民間部門の長期金融

　　　　　　　　　　　仲介資産保有額÷

　　　　　　　　　　　民間部門の金融仲介資産保

　　　　　　　　　　　有額

1969　　1972　　1975　　1978　　1981　　1984　　1987　　1990

である．ここで民間部門の金融仲介資産保有額は民

間部門の長期金融仲介資産保有額に資金循環表の個

人部門資産の要求払預金（当座性預金を含む）を加え

たものである．また，民間部門の資産負債合計は，

個人部門の金融資産の合計値と法人部門の負債と資

本金の合計値を加えたものである9）．

　この図からマクロの期間変換負荷が投資率と密接

な正の相関をもつのは，民間部門の金融機関からの

長期資金調達比率と金融仲介比率の動きに関係して

いることがわかる．すなわち景気の上昇期には，民

間部門と金融機関からの長期資金調達比率が上昇す

るのに対し，金融仲介比率も停滞している．すなわ

ち，投資率の上昇に応じて，民間金融機関は長期貸

出を増加させるが，民間の資産運用は有価証券に向

い（すなわちflnancial　disintermediationが生じ）契

約型の長期資産などは伸び悩む．このためマクロ的

図5．マクロの期間変換
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な期間変換負荷が高まる．逆に景気下降期には，民

間部門の金融機関からの長期資金調達比率は，停滞

化するのに対し，金融仲介比率は上昇し，長期借入

需要の減少と契約型の貯蓄増加によってマクロの期

間変換負荷が低下することになる．

　以上の分析結果は，景気上昇期に，人々の資産選

択行動によってdisintermediationが生じ，マクロ

的な金融機関の機関変換負荷が高まること，および

景気下降期に，銀行の期間変換負荷が高まり，企業

に対する貸出回収の動きによるliquidation　threat

が強まる，といった通説に対応していると考えられ

る．Rajan（1992）などのモデルではliquidation

threatの強弱は，借り手の銀行以外の資金調達手段

の利用可能性に依存するとされているが，銀行の資

金調達と銀行に対する資金需要の景気循環的変化も

threatの強弱の重要な決定因であると考えられる．

いずれにせよ，マクロの期間変換負荷が投資率と明

瞭な正の対応関係をもっていることは，経済全体と

しての流動性危機とそれにもとつくパニックが潜在

的に否定できないことを意味していると言えよう．

4．長期貸出のインパクト

4．1　ホールド・アップ問題と長期資金

　特定の銀行（メインバンク）が企業に継続して融資

を行う場合，企業情報がその銀行に独占されてしま

い，それ以外の銀行と企業との情報の非対称性は逆

に拡大してしまう．このため，短期貸出のロール・

オーバーは，ホールド・アップ問題を伴うことによ

って，追加的なコストを貸し手に払わなければ融資

が継続されないという非効率を生み出すことになる．

ワインシュタイン・ヤッフェ（1998）はこのような観

点から，日本企業の生産性や収益性を比較し，銀行

と系列関係にある企業ほど生産性や収益性が低いこ

とを示している．

　しかしながら，融資が長期貸出である場合，貸し

手が貸出条件を融資途中で変更するには追加的なコ

ストが必要となる，このため，長期貸出では，借り

手が追加的なコストを払わなければ融資が継続され

ないというホールド・アップ問題は発生しにくい．

また，情報生産という観点から長期貸出の1つであ

る開銀の融資を考えた場合，開銀は公的金融機関で

あるため，融資を通じて行われる情報生産を独占す

るインセンティブはなく，その情報生産が民間の経

済主体に正の外部効果をもたらす公共財的なものと

して評価できる．特に，かりに事前には何らの企業

情報を持たなかったとしても，開銀は融資を行う際
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にはさまざまな企業情報を手に入れることができる

はずである．このため，開銀融資が開始されると，

それまでメインバンクに独占されていた企業情報が

他の銀行にも知られるようになり，その結果，メイ

ンバンク以外の銀行の融資が増加する余地が生まれ

ることになる．

　そこで以下では，開銀融資の開始が，メインバン

クおよびそれ以外の銀行・金融機関の融資行動にど

のような影響を与えているかを調べることによって，

この考え方の妥当性を実証的に検証する．そして，

そのことを通じて公的な金融機関である開銀によっ

て生産される情報が公共財的性質をもち，民間金融

機関によるホールド・アップ問題を克服するのに役

立っていることを明らかにする．

　一般に，開銀融資によって生産される情報が果た

して公共財的性質を持つかどうかを直接検証するこ

とは容易なことではない．しかし，もしメインバン

クの機能が十分に働いていれば，企業と安定的な取

引関係をもっているメインバンクは企業情報を的確

に把握しているのに対し，メインバンク以外の銀行

は企業情報を不十分にしか把握していないはずであ

る．したがって，メインバンクの情報生産が十分に

行われている場合，開銀融資によって生産される企

業情報は，メインバンクにはあまり重要ではないが，

これまでその企業と安定的な取引関係を形成してい

ない銀行にとっては非常に重要になる．

　福田・照山他（1995）では，このような観点から，

開銀融資が開始され，た後，各企業に融資を行う金融

機関の構成比がどのように変化したかを調べること

により，この可能性をさまざまな観点から検証して

いる．以下では，そのうち，各企業に対する融資の

集中度が，開銀融資が始まる以前と以後でどのよう

に変化したかに関する分析結果を簡単に紹介する．

分析対象は，電気機械，輸送機械，繊維，窯業・土

石の4つの産業に所属する各企業であり，データは

すべて経済調査協会『系列の研究』各号に掲載され

ている東京証券取引所（第1部および第2部）上場企

業と非上場企業の借り入れ残高のデータ（1964年度

から1993年度）を用いて行われた．

　具体的には，各企業に対する金融機関（ただし，開

銀は除く）の融資の集中度を，産業組織論の分野で

よく用いられる「ハーフィンダール指数」および

「エントロピー指数」を用いて数量的に測り，それが

開銀融資が開始される以前と以後でどのように変化

したかが各企業ごとに検討した．そして，その指数

の値が開銀融資が開始される基準年を境としてその
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　　　　　　表3．開銀融資と融資の集中度

（1）ハーフィンダール指数を用いたケース

電気機械

経　　済　　研　　究

前年　基準年　1年後　2年後

1部上場17社平均

Q部上場7社平均
�繽黷T社平均

黒ｽ均

0．109　　　　0．118　　　　0．IOO　　　　O．096

O．216　　　　0．219　　　　0．191　　　0．183

O．315　　　　0．332　　　　0．272　　　　0．250

O．171　　　　0．179　　　　0，152　　　　0．144

輸送機械

前年 基準年 1年後 2年後

1部上場17団平均

Q部上場7社平均

�繽黷T社平均

黒ｽ均

0，171

O，283

O，213

Oユ90

0，161

O，260

O，197

O，178

0，150

O，268

O，171

O，165

0，151

O，220

Oユ80

O，164

繊維品

前年　基準年　1年後　2年後

1部上場17団平均

Q部上場7社平均
�繽黷T社平均

黒ｽ均

0ユ50　　　　0．153　　　　0．140　　　　0．129

O．467　　　　0．463　　　　0．467　　　　0．420

O．237　　　　0．227　　　　0．193　　　　0．174

O．194　　　　0．193　　　　0．175　　　　0．160

窯業・土木

前年　基準年　1年後　2年後

1部上場17団平均

Q部上場7社平均
�繽黷T社平均

黒ｽ均

0．125　　　　0．122　　　　0．121　　　0．119

O．127　　　　0．127　　　　0．127　　　　0．122

O．230　　　　0．230　　　　0．231　　　0．235

O．167　　　　0．166　　　　0．165　　　　0．165

（2）エントロピー指数を用いたケース

電気機械

前年 基準年 1年後 2年後

1部上場17社平均

Q部上場7社平均

�繽黷T社平均

黒ｽ均

一2．567

|L756
|1，578

|2，201

一2．597

|1，782

|L535
|2，217

一2．658

|1，933

|1，683

|2315

一2．659

|1，972

|1，717

|2，331

輸送機械

前年　基準年　1年後　2年後

1部上場17社平均

Q部上場7社平均

�繽黷T社平均

黒ｽ均

一2．163　　－2．214　　－2．280　　－2．292

|1．483　　－1．568　　－1526　　－1．736

|L926　　－1．960　　－2．031　　－2．046

|2．052　　－2．102　　－2．160　　－2．188

繊維品

前年　基準年　1年後　2年後

1部上場17社平均

Q部上場7社平均
�繽黷T社平均

黒ｽ均

一2．295　　－2．314　　－2．385　　－2．439

|1．360　　－1．374　　－1．335　　－1．413

|1．899　　－1．904　　－2．023　　－2．030

|2．125　　－2．140　　－2．218　　－2．260

窯業・土木

前年　基準年　1年後　2年後

1部上場17社平均

Q部上場7社平均

�繽黷T社平均

黒ｽ均

一2．359　　－2．390　　－2．399　　－2．421

|2．358　　－2．350　　－2．347　　－2．395

|1．769　　－1．788　　－1．808　　－L783

|2．123　　－2．145　　－2．157　　－2．163

直前の年とその後の2年間でどのように変化したか

を企業レベルで比較した．

　表3が，基準年を境とした計4年間における各企

業の単一フィンダール指数およびエントロピー指数

の変化を集計し，その産業平均の値で示したもので

ある．2つの表からわかることは，ハーフィンダー

ル指数における窯業・土石を例外とすれば，ハーフ

ィンダール指数・エントロピー指数，いずれの指数

も，開銀融資が開始された後，時間とともにはっき

りと減少する傾向にあったことである．

　各指数の値の減少は，各企業に対して融資を行う

金融機関の融資額の不均一性の度合いが小さくなっ

たことを意味するので，以上の結果は開銀融資が開

始された多くの企業において，融資を行う金融機関

のバラエティが広がり，メインバンクの占めるウエ

イトが相対的に小さくなったことを示している．す

なわち，開銀融資のインパクトはメインバンク以外

の金融機関により大きく働いていたと考えられ．，こ

の結果は，開銀融資がホールド・アップ問題を軽減

するとする上述の考え方をサポートする結果となっ

ている

　なお，開銀融資がホールド・アップ問題を軽減す

る際，開銀融資によって明らかになる情報は，必ず

しもgood　newsである必要はない．かりに明らか

になった情報がある程度bad　newsであったとして

も，メインバンク以外の金融機関は，その情報をも

とにリスクに見合った金利を設定するなどしてやは

り融資を増やすと考えられる．

4．2　高度成長期とその後の比較．

4．2．1金融自由化のインパクト

　一般に各国の金融システムは，「市場中心の金融

システム」と「銀行中心の金融システム」に分類さ

れ，前者がイギリスやアメリカで，また後者が日本

とドイツで典型的にみられる．しかし，世界各国の

銀行の業務内容に関する規制を比較した場合，ドイ

ツと日本では伝統的に大きく異なっている．すなわ

ち，ドイツでは「ユニバーサル・バンキング」とし

て銀行に多様な分野での業務が認められてきたのに

対して，日本では，アメリカと同様，銀行業の証券

業務の兼業は長い間，禁止されてきた．特に日本で

は，銀行の証券業兼営の禁止に加えて，特定分野で

銀行業務を行う長期信用銀行や信託銀行などを普通

銀行とは別に認める「銀行の専業規制」が長い間機

能してきた，

　金融市場が未発達で，市場メカニズムに任せると
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さまざまな市場の失敗が発生する可能性がある国々

では，特定分野での銀行業務を認める規制は，経済

発展を支える上で重要となることも少なくない．そ

の意味で，日本の過去の経験は，多くの発展途上国

に数々の教訓を与えるものと考えられる．また，過

去の日本の経験をもう一度あらためて振り返ってみ

ることは，今後の日本の金融システムのあり方を考

える上でも重要である．

　しかし，このような銀行の専業規制は，経済が発

展し，金融市場も整備されてくると，逆に健全な成

長の妨げにもなる可能性も高まる．特に，1980年代

から90年代にかけて預金金利の自由化が進展し，

新しい金融商品の登場とともに，都市銀行・地方銀

行といった普通銀行もさまざまな満期の預金を受け

入れ’る体制が整っていった．そうした中で，日本で

も銀行の業務内容に関する規制が事実上緩和され，

最：近では，銀行は伝統的な銀行業務に加えてさまざ

ま業務を直接的・間接的に行うことが可能となった．

また，銀行の度：重なる合併や破綻に伴って，今日で

は信託銀行と普通銀行，あるいは長期信用銀行と普

通銀行といった区別は事実上有名無実となっている．

　こうしたなか，各銀行の長期資金の貸出比率は，

日本の経済発展や各時期のさまざまなマクロ経済の

環境に影響を受けて時代とともに変化してきた．特

に，金融自由化が進展し，長短分離の垣根が弱めら

れた今日では，少なくとも民間銀行を通じた長期資

金の流れは，以前のように政策的に決定されるとい

う側面はほとんどなくなった．したがって，近年の

日本経済においては，長期資金の役割も大きく変容

していると考えられる．

4．2．2設備投資関数の推計

　以下では，長期資金が特定の企業の設備投資を増

加させる上で効果があったかどうかを実証的に検証

した福田編（2003）の第5章の結果を紹介する．この

分析アプローチは，武井・寺西の研究と共通した問

題意識に立つものである．しかしながら，武井・寺

西の分析が主としてマクロ・データに基づくもので

あったのに対して，以下では個別企業の財務データ

を使って設備投資を推計することによってその妥当

性を検討する．

　長期資金は，企業の短期的な資金繰りよりも，そ

の企業の中長期的な成長性をもとに供給されるもの

である．したがって，少なくとも短期の金融市場と

長期の金融市場との間の裁定が十分に働いていなか

った時期には，長期資金の配分は長期性の資金不足
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に直面している企業の借入制約を弱める働きをする

ことになる．そこで以下では，トービンのQに加

えて，長期資金の借入比率が設備投資に追加的な影

響を与えてきたかどうかを検証する．検証にあたっ

ては，各企業の財務データを利用して，各産業別に

以下のような投資関数をパネル分析（企業ダミーと

タイムダミーを含む固定効果モデルと変動効果モデ

ル）によって推計した．

ム依‘＝定数項＋α・（2H＋β・五〇蝉α．1　（3）

ただし，ム＝’期の投資額，κ＝’期の資本ストック

（時価系列），Q卜1＝’一1期のトービンのQ，

LO1》Gf．、；’一1期の長期借入金比率．

　ここで，長期借入金比率（LαVO）を（3）式の説明

変数に加えた理由は，長期資金が短期資金とは異な

る制約を設備投資を行う企業に与える場合，総借入

金が同じであっても長期借入金比率の大小によって

設備投資の大きさが異なると考えられ，るからである．

仮に上述の考え方が正しいとすると，金融の自由化

以前にはファンダメンタルな変数に加えて，長期借

入金比率が投資に有意なプラスの影響を与えていた

と予想されるので，係数αとβはいずれも統計的

に有意に正の値をとると期待され，る．

　しかし，金融自由化が進展し，長期資金と短期資

金との間の裁定が市場メカニズムを通じて働くよう

になると，少なくとも民間金融機関を通じた長期資

金の流れは，以前のように政策的に決定される側面

は小さくなる．したがって，近年の日本経済におい

ては，投資に対する長期借入金の政策的な役割は低

下していると考えられる．そこで以下では，各産業

のサンプルを1972－1984年と1985－1996年の2つの

期間に分けて分析することによって，このような長

期資金の役割の低下が投資関数の推定においてもど

の程度当てはまるかも検討する．金融の自由化以後

では，長期資金と短期資金の裁定が働くことによっ

て長期借入金比率自体が投資に影響を与える影響は

なくなったと予想されるので，係数αのみが統計的

に有意に正の値をとり，係数βは有意でなくなると

期待される．

　以下の分析では，資金の流れを長期資金と短期資

金という観点からとらえるため，各企業の借入金の

うち，満期が1年を超えるものを「長期資金」とし，

その総借入額に占める比率を「長期借入金比率」と

定義する．この定義は，金融機関の借入金の満期が

1年未満のものと1年を超えるものに分類されるの
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（1）推計期間：1972－1984

経　　済　　研　　究

表4．産業別の投資関数の推計

　　　　　　　　（2）推計期間：1985－1996

固定効果モデル　　変量：効果モデル

鉄鋼

固定効果モデル　　変量効果モデル

鉄鋼

変数 推計値　　’値　 推計値　　’値
変数 推計値　　’値　　推計値　　’値

Tobin　9　　　　　　0．020　　3．369＊傘富

長期借入金比率　　0．159　4．006＊韓

励1ぞ2　　　　0．000

Hausmanテスト

0．004

0．086

0．011

0．001

L214

3．329准卓＊

Tobin　9　　　　　　0．021　　4．726零騨

長期借入金比率　　0．013　0．507

αoワ1ぞ2　　　　　　　　　　　0．052

Hausmanテスト

0．020　　　5．301拳＊＊

0．O18　　　1．203

0．047

0．802

非鉄

変数 推計値　　’値　 推計値　 ’値

非鉄

変数 推計値　　ご値　 推計値　 ’値

Tobin　9　　　　　　0．029　　7．404＊艸

長期借入金比率　　O．122　5．49P榊
α4ノ∫毫～2　　　　　　　　　　　0．097

Hausmanテスト

0．021

0．052

0．069

0．000

6．766＊＊＊

3．577零＊＊

Tobin　Q　　　　　　O．023　12．05P車＊

長期借入金比率　一〇．006－0384
α6ごタ1e2　　　　　　　　　　　　0．228

Hausmanテスト

0．016　　13．276事＊串

0．003　　　0．305

0．181

0．000

化学

変数 推計値　　’値　 推計値　 ’値

化学

変数 推計値　　’値　　推計値　　’値

Tobin（2　　　　　0．018　　6．126零榊

長期借入金比率　　0．013　0．673
α（ズノR2　　　　　　　　　　　0．014

Hausmanテスト

0．015

0．003

0．044

0．416

7．742＊＊＊

0．256

Tobin　Q　　　　　　O．016

長期借入金比率　一〇．028

飢がR2　　　　　　0．110

Hausmanテスト

10．625亭串寧　　0．015

－2．922寧串画一〇．O14

　　　　　0．099

　　　　　0．027

11．842＊＊寧

一2．304寧零

電気機器

　　　変数 推計値　　～値　　推計値　　’値

電気機器

　　　変数 推計値　　’値　 推計値　 ’値

Tobin　Q　　　　　　O．007　　9．096紳申

長期借入金比率　　0．057　4．33P脚

α4沢2　　　　　　0．102

Hausmanテスト

0．003

0．031

0．044

0，000

8．286＊＊＊

3．682串＊＊

Tobin　Q　　　　　　O．007

長期借入金比率　一〇．058

αoヴ1ヒ2　　　　　　　　　　　　0．236

Hausmanテスト

16．314穿喰＊　　0．005

－6．153零寧宰　一〇．040

　　　　　0，100

　　　　　0．000

15．377＊率＊

一5．680寧寧寧

輸送機器

　　　変数 推計値　　’値　　推計値　　’値

輸送機器

　　　変数 推計値　　’値　　推計値　　’値

Tobin　Q　　　　　　O。014　　5．514寮＊＊

長期借入金比率　　0．060　3．076艸＊

ζzoζノR2　　　　　　　　　　　　0．036

Hausmanテスト

0．008

0．O16

0．032

0．000

5．227串＊＊

L373

Tobin（2　　　　　　0．026

長期借入金比率　一〇．074

αの1～2　　　　0．188

Hausmanテスト

　9．731廓事串　　0．023

－5．590事事串一〇．034

　　　　　0．099

　　　　　0．000

　9．457傘皐串

一3．751零事串

輸送機器（造船除く）

　　　変数　　　　推計値　　’値 推計値　　’値

輸送機器（造船除く）

Tobin　Q　　　　　　O．013　　5．463零串串

長期借入金比率　　0．047　2．38P＊
6zoワ∫～2　　　　　　　　　　　0．037

Hausmanテスト

0．008

0．O13

0．032

0．001

5．029＊＊＊

1，109

　　　変数　　　　推計値

Tobin（9　　　　　　0．027

長期借入金比率　一〇．078

αoグ1ぞ2　　　　　　　　　　　0．177

Hausmanテスト

　’値　　推計値

　9．010事＊索　　0．023

－5．676串串牟　一〇．031

　　　　　0．100

　　　　　0．000

’値

8．953零串傘

一3．322準＊き

注）　料禦…1％水準で有意，寧＊…5％水準で有意，零…10％水準で

　有意．

注）　＊摩申…1％水準で有意，串写…5％水準で有意，象…10％水準で

　有意．

みであるというデーター制約による．ただし，分析

では残存期間が1年未満でも当初の満期が1年を超

えるものに関しては，「長期借入金」に分類した．な

お，推計では，同時性バイアスの問題を回避するた

め，すべての説明変数は一期のラグをとって推計を

行った．

　使用したデータの期間は1970年から96年まであ

るが，データの作成上の関係で推計期間は1972年

から96年までである．また，分析の対象とした企

業は，鉄鋼，非鉄金属，化学，電気機器，輸送機器

（ただし，造船，自動車を含む）の5つの産業に属す

る一部および二部上場企業であり，推計期間の一部

でデータが欠損している企業についても非バラン

ス・パネル分析を行うことによってサンプルに含め

た．

　表4は，土地を含めた資本ストックを用いたケー
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スの推計結果を，1972年一84年の期間および1985

年一96年の期間それぞれについてまとめたものであ

る．まず，トービンのQの係数“α”の推計値は，ど

ちらの推計期間においてもすべて正の値をとり，か

つその大半が統計的に有意となるなど，標準的な投

資理論の結果を支持するものとなっていた．

　これに対して，長期借入金比率の係数“β”の推計

値は，長期資金の配分に関する金融の自由化が進展

する以前の1972－84年の推計と以後の1985－96年の

推計では，結果が全く異なっていた．すなわち，

1972－84年の推計では，長期借入金比率の係数“β”

はすべて正となり，借入金総額を所与とした場合で

も長期借入金の比率が大きい企業ほど設備投資を行

う上での制約が小さいという仮説を支持するものと

なった．特に，化学を除けば，’値もすべてのケー

スで統計的に有意にゼロとは異なっており，結果の

当てはまり具合はきわめて良好であった．℃

　一方，1985－96年の推計では，長期借入金比率の

係数“β”は，鉄鋼と非鉄の2つの産業では統計的に

有意でなく，化学，電気機械，輸送機械の3つの産

業では有意であったがその符号はマイナスの値をと

ることが観察された．これらの結果は，長期資金の

配分に関する金融の自由化が進展したと考えられる

1980年代半ば以降の日本企業では，以前のように長

期借入金が設備投資にプラスの影響を及ぼすことは

なくなっていることを示している．特に，推計結果

から，化学，電気機械，輸送機械の3つの産業では，

1980年代半ば以降，長期資金に偏った借入形態が逆

に設備投資にマイナスの影響を及ぼすことすらあっ

た．これらの結果は，いずれも，上述のわれわれの

仮説をサポートするものである．

5．アジアの通貨危機の教訓

5．1危機の原因

　ダイアモンド・ディヴィック型のモデルで述べた

ような短期資金のリスクが顕在化し，それが経済全

体に大きな非効率をもたらした最近の代表的な例が，

1997年7月のタイに端を発した一連の東アジア地

域における通貨危機であろう．一般に，東アジア地

域で通貨危機が発生した原因にはさまざまなものが

あり，それをすべて短期資金のリスクの問題に帰着

することはできないかもしれない．特に，Krug－

man（1998）らが指摘しているように，これらの国々

では，金融資産に対する政府の暗黙的保証が借り手

に深刻なモラル・ハザードを生み出し，金融の自由

化・国際化のなかで急速な貸出の増加と回収や資産
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価格の高騰と暴落が生み出されるメカニズムが存在

していた10》．

　しかし，通貨危機が発生したタイ，インドネシア，

韓国では，危機の直前に海外から大量の短期資金が

国内に流入し，それらが危機の発生を契機として大

量に海外へ流出してしまったという事実が共通して

観察されている（たとえば，Corsetti，　Pesenti，　and

Roubini（1999））．特に，過去に流入した短期資金は

既に各国内において非流動的な長期投資の資金とし

て貸し出されていたため，このような短期資金の海

外への大量流出は金融面で各国経済に大きな打撃を

与えることになった．また，過去に流入した資金の

多くは銀行部門を経由したものであったため，海外

へ大量に資金が流出したこれらの国々では深刻な銀

行危機（banking　crisis）が発生した（たとえば，

Radelet　and　Sachs（1998），外国為替等審議会

（1998），伊藤（1999））．

　インドネシアを例外とすれば，国内の預金者が銀

行から競って預金を引き下ろす「取り付け」は，国

内の貸借ではそれほど深刻なものとはならなかった．

しかし，危機に遭遇した多くの東アジア諸国では，

海外の銀行や投資家が一斉に短期資金を引き上げた

結果，海外からの借入に大きく依存していた国内の

銀行部門は大きな危機に直面することとなった．こ

れらの事実は，本源的貸し手に資金の元本を保証す

る預金保険機構のようなセーフティーネットが存在

していない国際金融市場においては，海外の投資家

がちょっとしたきっかけで競って短期資金の回収に

走るリスクがより高いことを示唆しているともいえ

る．

5．2　アジアの通貨危機と長期資金

　もっとも，セーフティーネットが脆弱な国際金融

市場であっても，資金の貸借が長期性の資金によっ

てまかなわれていたのであれば，東アジア諸国の金

融危機はこれほど深刻とはならなかったと考えられ

る．なぜなら，長期資金であれば資金提供者が瞬時

的に資金を回収することは容易でないからである．

国際間の資金貸借では，長期資金のなかでも，借り

入れた資金が突然回収されないという意味では，

ODA等を通じた公的資金がもっとも安定した資金

といえる．また，民間の資金であっても，直接投資

を通じて流入した資金は，瞬時に回収というわけに

はいかない安定した資金であろう．しかし，同じ銀

行を通じた借入であったとしても，長期の借入であ

れば，短期の借入に比べて，はるかに提供した資金
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表5．対外債務残高（総額）のGDP比　（単位：％）

1994 1995 1996

韓国 14．32 23．8 28．4

インドネシア 60．96 61．54 5674

マレーシア 40．4 39．31 40．06

フィリピン 62．42 53．21 49．75

シンガポール 10．79 9．84 10．74

タイ 33．31 33．78 50．05

香港 1838 16．6 15．44

中国 18．38 16．6 15．44

台湾 10．87 10．4 10．07

出所）世界銀行のデータに基づいてCorsetti，
　　Pesenti，　and　Roubini（1999）が計算した表23．

表6．外貨準備高に対する短期の対外債務残高の比率

　　　　　　　　　　　　　　（単位：％）

1994 1995 1996

韓国 54．06 171．45 203．23

インドネシア 160．36 189．42 176．59

マレーシア 24．34 30．6 40．98

フィリピン 95 82．85 79．45

シンガポール 1．75 1．78 2．6

タイ 99．48 114．21 99．69

香港 16．49 14．16 22．35

中国 33．04 29．62 23．74

台湾 21．76 21．64 21．31

　　出所）世界銀行のデータに基づいてCorsetti，
　　　　Pesenti，　and　Roubini（1999）が計算した表26．

の回収が難しい．

　実際，今回の危機が発生する直前の東アジア各国

の対外債務残高を調べてみると，各国のGDPに占

める対外債務残高の総額は，表5に示されているよ

うに，必ずしも危機的な水準にあったとはいいにく

い．しかしながら，これらの国々の対外債務残高に

占める短期の対外債務残高の比率は，多くの国でか

なり高かった．とりわけ，その国の短期の対外債務

残高と外貨準備残高の比率を計算してみると，表6

に示されているように，通貨危機が起こった国々で

はその比率は100％を超え，危機的な水準にあった

ことがわかる．

　一方，これら東アジア諸国に対する危機前後の海

外からの資金の流れを見ると，表7からもわかるよ

うに，同じ銀行貸出であっても，短期の貸出（満期が

一年未満）は危機後の97年12月や98年6月の段階

で大幅に減少した．これに対して，中期の貸出（満

期が一年超2年以内）や長期の貸出（満期が2年超）

は，97年12月の段階では，タイを除けば，下落する

ことはなく，緩やかに増加していた．また，98年6

月の段階でも，中期の貸出がすべての国で増加する

一方，長期の貸出も下落する場合でもその下落率は

短期の貸出に比べて軽微であった．

　ダイアモンド・ディヴィック型のモデルでは，短

期資金が非流動的な長期投資プロジェクトに貸し出

され，ている場合，ちょっとした心理的変化で短期資

金の回収が起こり，それが金融面で経済に大きな打

撃を与える可能性を理論的に示した。当時，これら

の国々でも同様の状況が発生していたことを考え合

わせると，以上の結果は，中長期の銀行貸出は急速

な資金の回収がないという意味で安定した資金であ

り，パニックによる危機の深刻化を軽減する上で有

益な方法の1つであることを示唆している．

6．結論にかえて

　わが国の高度成長期に政策的な長期資金の供給が

成長促進効果をもったということは間違いないよう

である．少なくとも，産業別データでTFPを顕著

に高める効果をもったことおよび，企業データで投

資促進効果をもったことが確認された．また，1980

年代以降，高度成長ないしキャッチ・アップの終了

と金融自由化の進展とともにその正の効果が失われ

たことも確認されたと言えよう．

　このような経済発展過程における長期資金の成長

効果が何故生じたかについてわれわれは3つの主要

なファクト・ファイティングを行った．第1に，マ

クロ的な金融システムの期間変換負荷が中期的な投

資率の変動と正の相関をもっていること，第2に開

銀による長期資金供給が企業の借入調達のメインバ

ンクへの依存度を低下させたことである．第1の効

果は，冒頭で述べた経済の期間変換負荷の高まりを

長期資金が緩和する可能性があることを示唆してい

るものと思われる．第2の効果は，冒頭でのべた非

対称情報仮説にかかわるものであり，企業と銀行の

関係において銀行の搾取的行動（ホールド・アップ

問題）が，開銀の情報生産によって抑制された可能

性を示しているものと考えられる．しかしこれらの

解釈は，あくまでいまだ暫定的である．

　こうした長期資金の経済成長に対してもつ効果は，

途上国にとって重要な参考情報となるものと思われ

る．現在の途上国の多くは，日本の高度成長経済と

比較して第1に，資金の供給面で富の分布へ不平等

が大きく，多くの国で財閥ないし家族所有の大企業

グループが資金供給に大きな役割をもっていること，

第2に，資金の需要面で，労働集約的な委託加工に

よる成長を行っており，learning　by　doingの程度が

小さいこと，第3に，外資導入に依存した資金調達

形態をとっていること，等の点で異なっている．し



経済発展と長期資金 179

　　　　　　　　表7．東アジア諸国に対する満期別の貸出増加率（半年間ごとの増加率，単位％）

（1）短期貸出（満期が1年以内）

年．月 タイ　　　インドネシア 韓国 マレーシア 台湾 香港 シンガポール

95．6 23．21　　　　　18．69 28．14 10．58 23．87 7．16 23．65

95．12 14．29　　　　　　9．13 5．51 8．52 一16．72 一8．13 一12．34

96．6 9．70　　　　　　7．28 14．84 26．55 一1．25 一13．76 一1．96

96．12 一4．46　　　　　15．75 8．30 11．88 一2．76 一5．05 一〇．48

97．6 一〇．31　　　　　　1．22 5．02 45．37 16．41 7．19 11．88

97．12 一14．86　　　　　　2．07 一16．12 一10．06 一2．57 一8．32 一8．65

98．6 一28．42　　　　－21．83 一44．23 一23．37 一13．14 一20．90 一31．64

（2）中期貸出（満期が1年超，2年以内）

年．月 タイ インドネシア 韓国 マレーシア 台湾 香港 シンガポール

95．6 38．91 一9．88 一6．63 61．71 13．06 一7．97 40．13

95．12 20．93 2．43 一6ユ1 一15．66 59．71 6．33 一〇．93

96．6 15．47 10．Ol 34．67 一27．29 一10．00 4．77 26．61

96．12 18．27 3．34 19．46 一13．55 一17．44 2．52 一33．54

97．6 一4．91 一1．31 0．78 一14．70 一51．14 一15．83 一4．45

97．12 一9．30 4．46 26．17 48．94 23．31 32．15 8．90

98．6 2．64 0．68 77．40 7．31 33．33 17．23 73．34

（3）長期貸出（満期が2年超）

年．月 タイ インドネシア 韓国 マレーシア 台湾 香港 シンガポール

95．6 13．13 18．53 32．35 一2．81 一7．49 5．17 10．17

95．12 25．84 11．97 11．35 21．59 44．16 0．04 11．73

96．6 9．79 14．97 11．70 29．65 13．33 一〇．58 一11．04

96．12 9．46 8．14 18．24 一133 14．09 9．72 21．76

97．6 0．89 10．94 3．03 12．57 一〇．08 971 4．27

97．12 一16．16 1．77 0．45 14．14 42．65 12．00 10．32

98．6 一7．49 一〇．41 15．08 一8．75 一6．48 一6．91 2．33

資料）　1996年6月から1997年12月まではη36〃α’癖砂，S8（”o解～姻4晦’ゴ。ηα〃b，0蹴励z‘加ηq〆1窺θ7ηα’ガ。ηα！翫勲L6ηゴ’η8，

　　various　issues，1998年6月はZη’θγ環”oηα～βθ隔週gση4　F劾醐磁～〃α惚’0θ〃θよ。ヵ躍¢η’，　August　1998．による．

かしながら，こうした差異を考慮してもなお，長期

資金による市場の失敗の補正は途上国の健全な成長

のために必要であると思われる．何故なら，途上国

が今後更に産業構造の高度化を図ろうとするならば

財閥の内部資金だけでは十分でなく，人々の経常的

貯蓄に依存する局面がやってくる，あるいは既にや

ってきている，ということがある．また，そのばあ

い，Iearning　by　doingを伴う迂回的生産が必要とな

り，短期性資金や未成熟な資本市場資金のみでは市

場の失敗の補正ができない状況にいたる，あるいは

現在そういう局面にさしかかりつつある，と考えら

れる．これに加えて，海外からの資金導入の多くが

短期資金であるという状況は，国際」収支構造の不

安定性だけでなく，マクロ的な期間変換の負荷を非

常に高めている可能性があり，この面での市場の失

敗が今後とも多くの途上国の成長阻害要因となるこ

とが考えられる．国内的に長期資金を供給する仕組

みをつくりあげるだけでなく，海外からの資金導入

を長期性のものに変えるか，あるいは短期資金を長

期性の資金として利用するための政策的対応が是非

必要であると言えよう．

　　　（東京大学大学院経済学研究科／経済学部
　　　・一橋大学経済研究所）

注
1
）

しては，

）2

邦文で金融と経済発展の問題を取り扱った文献と

　藪下（2001）がまとまっている．

この分野では，Bryant（1980）が初期の研究であ

り，邦文では藪下（1995）の第8章が的確な解説を行って

いる．

　3）

上国の問題に適用したものとしては，

and　Velasco（1996）やChang　and　Velasco（2001）などが

ある．これらの研究では，短期資金に偏った借入の満期

構造が金融危機・通貨危機の可能性を高めることが指摘

されている．

　4）　もっとも，神田（1994）は，長短分離や信託分離な

どの専業規制は法律に書かれている範囲はそれほど広く

なく，その多くの部分は行政運用によって分離が確保さ

れてきたと述べている．

ダイアモンド・ディヴィック型のモデノレを発展途

　　　　　　　　　　　　　Sachs，　Torne11，
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　5）長期信用銀行を通じた貸出の効果を議論したそれ

以外の研究としては，筒井・張（1992），Packer（1994）な

どがある．

　6）Calomiris　and　Himmelberg（1994）は機械産業全

体の企業別データを使って，花崎・蜂須賀（1997）は1980

年代の化学産業および電気機械産業の企業別データを用

いて同様の分析を行い，誘導効果を支持する結果を得た．

なお，この川副については，日向野（1986），福田・照山

（1995），福田・照山他（1995）も参照のこと．

　7）　以下の計算では，全て社債保有は長期貸出と同じ

性質のものとして計算した．計算は長期貸出に社債を加

えないかたちでも行ったが，加えたばあいと各比率の動

きは殆ど差がなかった．それゆえここでは社債を加えた

ケースのみをとりあげてある．

　8）　平成景気の景気上昇期はこうした傾向と一致しな

い．これは長期預金比率が自由金利商品の増大によって

上昇していることと，長期貸出比率が個人向け住宅資金

貸出増加の影響をうけていることなどを反映していると
思われる．

　9）　個人部門の金融資産の合計値は，負債側の負債と

資本金に差額（すなわち正味資産）を加えたものに等しい．

法人部門の負債と資本金の合計は，法人部門の内部留保

を除いた外部資金調達額である．

　10）　その他の原因としては，事実上のドル・ペッグ

制となっていた為替制度を強調する研究も多い（たとえ
ばIto，　Ogawa，　and　Sasaki（1998）．
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