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　本稿は，近年新たに脚光を浴びている新しい内生的成長理論に関する大まかな輪郭を説

明することを主要な目的としている。さらに，不完全情報の経済学から発展してきた金融

仲介の理論の役割について述べるとともに，80年代の世界的な国際資本移動の特徴，ラテ

ンアメリカの債務問題東アジア地域での資本移動の活発化などの現実の経済状況を紹介

し，理論と実証の接点を探る際に考慮すべき問題についても言及する。

　内生的成長理論はロバート・ルーカスの経済発展に関するマーシャル・レクチャーなど

によって注目を集めることになったが，ルーカスは全ての成長率は自然成長率に近づくと

いう新古典派成長理論の命題では，現実に開発途上国と先進国の間の成長率格差を説明で

きないため，より現実に適合した成長理論が必要であると説いた。実際には，すでに60年

代からフェルナーやアロー等によって体化技術進歩や熟練学習モデルによる内生的成長理

論の萌芽は見られる。しかし，消費者の異時点間の選択を明示的に考慮し，長期的な経済

発展と経済成長理論を結びつけたことに，内生的成長理論の新しさがある。内生的成長理

論の定式化の特徴は，集計的な生産要素による生産関数，人々は異時点間の最適化を行っ

て消費するという仮定，経済主体の期待に関する合理的期待仮説の適用に見られる。そし

て，内生的成長理論は(1)学習効果モデル(アロー＝ローマー型)，(2)人的資本モデル(宇沢

＝ルーカス型)，(3)政府支出による公共財の効果を重視するタイプ(バロー型)等に類型化

できる。

　不完全情報(逆選択，モラルハザード)下での金融仲介の議論は，経済成長や経済発展

の議論と密接に結びつくものであり，特に，情報構造によって金融制度の発展を説明した

り，南北間の資本移動について，情報の経済学から説明しようとする試みは興味深い。

　金融仲介と経済成長に関しては，マッキノンがかねてから主張しているように金融的進

化や実質金利と経済成長の間に強い関連のあることが，最近実証的に明らかにされている。

国際資本移動と経済成長の関係については，理論モデルの構築の困難性とともに，統計的

な把握が困難であることも手伝って，実証的な研究は，端緒的な段階にあるといえよう。

このような状況の中で，80年代の世界的な資本移動について，日米間の資本移動が，日本

からアメリカへ直接行われていたのではなく，ヨーロッパを経由して行われたというファ

クトファインディングは，今後国際金融市場の役割を研究するうえで興味深い。また，ラ

要    約



内生的成長理論

- 2 -

テンアメリカの累積債務問題と資本逃避が密接に関連していること，対外債務と債務国政

府の国内債務が密接に関連していることは注目に値する。東アジアにおいては急速な経済

発展と資本移動の活発化が関連しており，これらの国々の制度面での自由化の進展が国際

資本移動を急速に拡大させることが予想される。

　経済発展と法，慣習や所有権などの制度的な要因が強く関連していることは明らかであ

る。内生的成長理論にこれらの要素を取り込むことによって，経済発展理論がより現実的

に有効となる可能性がある。

Ⅰ．はじめに

　1980年代後半になって経済成長理論は新たな

脚光を浴びている。このきっかけになったのが

ロバート・ルーカスの経済発展に関するアルフ

レッド・マーシャル・レクチャー ( Ｌ ｕ ｃ ａ ｓ

1988)であり，ポール・ローマーによる一連の

業績であった。ルーカスは世界各国の経済成長

率がさまざまに異なった値をとることに着目

し，「成長率は統一された自然成長率に近づく」

という新古典派経済成長理論の伝統的なパラダ

イムではなく，各国の異なった経済成長率を説

明できるような理論が必要だと説いたのである。

  1970年代に始まった合理的期待形成仮説をマ

クロ経済学に適用する動きは，実物景気循環論

(Ｒｅａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｄｅ Ｔｈｅｏｒｙ)ないし均衡景気

循環論(Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＣｙｃＩｅ Ｔｈｅｏｒｙ)を

生んだ。この実物景気循環論は，景気循環は経

済体系が実物的な経済ショックに対応し，調整

するために起こるという考え方に基づいている。

均衡景気循環論と呼ばれることからもわかるよ

うに，資源配分には市場メカニズム，価格機構

が効いているので，景気循環が起こるのは人々

が合理的な選択を行った結果であるというので

ある。現在景気が悪いのは，人々が来年景気が

良くなることを待ちながら，働くのを控えてい

るという考え方である。そこでは，貨幣政策な

いし金融政策は名目的な政策手段であるので，

それを操作すると，時には人々に錯覚をもたら

して実物経済に影響を与える可能性があるが，

たえず景気を改善するように用いることはでき

ないという実物要因に重点をおいた議論である。

  従って，経済の循環は，ほぼサプライ・サイ

ドによって決定され，総需要よりも供給能力が

重要であるとされ，当然，長期的な供給能力の

決定要因を探ることが経済学の重要な問題と

なってくる。経済の長期的な供給能力の成長が

どのよ.うに決定されるかを議論する経済成長論

が再び関心を集めるようになったことは不思議

なことではない。

　本稿は，このような内生的経済成長理論の大

まかな輪郭を一般読者にもわかるように説明す

ることを第一の目的とする。それと同時に，内

生的な経済成長理論と経済発展理論がどのよう

に交錯するのか，そしてその両者をつなぐもの

として，不完全情報(ないし不完備情報)の経

済学から発達してきた金融仲介の理論がどのよ

うな役割を果たすのかについても述べてみたい。

最後にラテン・アメリカやアジアの体験を踏ま

えながら，経済状況や成長率を異にする各国の

間で，資本移動がどのような形で起こるのかに

ついて述べる。
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Ⅱ．伝統的経済成長理論と新しい「内生的」経済成長理論

　1950年代後半から60年代にかけて，いわゆる

新古典派成長理論が学界の中心的話題を提供し

ていた。ジョーン・ロビンソンやハロッド，

ドーマーの生産要素の代替を許さない均衡成長

の達成が困難である経済成長論を，ソローの二

つの画期的な論文が新古典派成長理論を大きく

変えた。これは，資本と労働との代替を許す場

合には，経済成長率は人口成長率と技術進歩率

によって決まる自然成長率に近づくという理論

モデル(Ｓｏｌｏｗ  1956)，およびそのような理論

モデルに基づいて，経済成長の要因を，資本と

労働という生産要素の供給増加に依存する要因

と技術進歩に依存する要因とに分けるという実

証研究(Ｓｏｌｏｗ  1957)によって，若い研究者の

多くは経済成長論に関心をもった。筆者の一人

も，たまたまその時代に経済学の教育を受けた

ので，新しい経済成長理論ないし内生的成長理

論と伝統的な新古典派成長理論がどこで違うの

かということに関心を持つのである。

　確かに，かつての成長理論の基本的なパラダ

イムはソローによるもので，それは自然成長率

に実際の経済成長率が近づいてゆくというもの

であった。しかし，60年代におけるさまざまな

業績は，技術進歩率自体が内生的に決まってく

るという議論を含んでいた。フェルナー(Ｆｅｌ-

ｌｎｅｒ  1961)は技術進歩自身も経済的な選択に

よって起こるという議論を提示していた。ま

た，技術は投資や機械によって具体化されると

いう体化技術進歩(Ｅｍｂｏ ｄ ｉ ｅ ｄ  Ｔ ｅ ｃ ｈ ｎ ｉ ｃ ａ ｌ

Ｐｒｏｇｒｅｓｓ)の考え方，機械がどの年に作られた

かというＶｉｎｔａｇｅに応じて技術水準が違うとい

うＶ ｉｎ ｔ ａ ｇ ｅモデル等が分析されていたのであ

る。アロー(Ａｒｒｏｗ  1962)によるＬｅａｒｎｉｎｇ  ｂｙ

Ｄ ｏ ｉ ｎ ｇ (熟練学習)のモデル，宇沢(Ｕ ｚ ａｗ ａ

1965)によるＨｕｍａｎ  Ｃａｐｉ ｔａ ｌ(人的資本)の蓄

積のモデル，青木・根岸等によるマーシャル的

外部経済が企業に内部化されない場合の分析

等，日本人も含むかなり多くの経済学者によっ

て，成長率自体を内生的に説明しようという議

論はすでに行われていた。スティグリッツ＝宇

沢(Ｓｔｉｇｌ ｉ ｔｚ・Ｕｚａｗａ1969)が編集した経済成長

のリーディングを読めば，現在の内生的成長理

論に関わる問題は当時すでに指摘されていたこ

とが分かる。そういう意味で，新しい成長理論

あるいは内生的成長理論ほ「新しい革袋に入れ

られた古い酒」ということになるであろう。

　もちろん新しい革袋に入れられること自体重

要なことである。当時はどちらかというと成長

論の副次的論点と考えられていた問題がむしろ

メイン・イッシューに変わる，つまり思考の軸

が変えたという意味において筆者達は新しい成

長理論の新しさを十分に認めるものであるが，

それは伝統的な経済理論の系譜から独立に生ま

れたものでないことも指摘しておきたいのであ

る。

Ⅲ．内生的成長理論の定式化と類型

　新しい成長理論の定式化は，ほぼ次のような

要素からなっている。第一に，経済の技術状態

を記述する生産関数がある。マクロの成長理論
であるので ,経済全体の成長率を決定するのは

資本 ,労働技術水準あるいは人的資本といっ

た集計的な生産要素が ,集計的な生産物を産む
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という技術的な関係がある。第二に，人々はそ

の長期的な予算制約の中で，異時点問の最適化

を行って消費活動を行うという仮定がある。い

わゆる世代モデル(ｏｖｅｒ ｌａｐｐｉｎｇ  ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ

ｍｏｄｅｉ，ＯＬＧ)では一生のライフ・サイクル間

の最適化であり，王朝モデル(ｄｙｎａｓｔｙ ｍｏｄｅ１)

では孫子のことを考えた将来の世代全体にわた

る最適化である。内生的成長理論ではどちらか

というと後者の定式化がとられることが多い

が，最適化の導入が新しい成長理論の大きな特

徴である。伝統的な経済成長理論でも，最適化

の問題は考慮されていたが，それは政府が課

税，財政支出等の財政政策を行らて国民の消費

を変えてゆくという経済計画的な観点で議論さ

れてきたことが多かった。新しい成長理論では

政策的な意味や経済計画的によらず，各経済主

体がその消費の長期的な経路を将来にわたって

最大化するという合理的行動を行った際に，何

が経済全体に起こるかを分析の主たる対象とす

る。これは，市場経済下の合理的行動というミ

クロ的な基礎の下に分析するというマクロ経済

学の近年の傾向にも沿うものである。第三に，

経済主体の期待に関する合理的期待仮説の適用

がある。確実性下では経済主体が将来に対して

完全予見を持ち，不確実な場合は，現在の情報

構造の下で経済主体は最適な予測をすると想定

する。この点を，たとえばバロー(Ｂａｒｒｏ)は，

経済学の大きな革命であり，従来の成長論が仮

定した貯蓄率一定といったアド・ホックな便宜

上の仮定に依存しないで，人々が合理的に行動

し，しかも人々の期待が自己実現化するような

世界を分析できるようになったことが最近のマ

クロ経済学の大きな進歩であると主張する。こ

の合理的期待形成の明確な導入と最適化の導入

が，新しい経済成長理論の手法的な新しさであ

るといえよう。

　その代わり，最適化と合理的期待とを導入す

るために効用関数や生産関数にかなり任意的な

強い仮定を置かないと明確な結論が出て来ない

ことが多い。伝統的な経済成長理論が，なるべ

く生産関数を一般化した形で議論しようという

傾向にあったのに対して，経済全体の整合的な

見通しを得るためには関数型を具体的なものに

して，たとえば効用関数を対数型ないしパレー

ト型にし，生産関数をコブ＝ダグラス型にする

といったことが頻繁に行われる。

　次に，このようなモデルを一般的に解くこと

はなかなか難しいので，解の性質の吟味は主と

して均衡解だけでなされている。オープン・エ

コノミーを導入する場合でも，外国からの金利

が所与とみなせる小国のモデルが用いられるこ

とが多い。

　典型的な定式化のもう一つの特徴は，人々の

最適化行動と利潤や賃金の分配，生産要素に対

する報酬の支払いを限界原理に従って行ったと

きに生産物を全部使うと丁度支払われるように

定式化する点である。いわゆるＥｘｈａｕｓｔ ｉｏｎ

Ｐｒｏｂｌｅｍが起こらないように問題を定式化する

ために，様々なトリックが使われているのであ

る。技術進歩が，伝統的な成長理論でよくなさ

れたように外生的に与えられれば，例えば雨の

ように天から降ってくれば，何等収穫一定の仮

定や収穫逓減の仮定と矛盾しない。しかし，あ

る投資活動が技術進歩を生むことになると，投

資活動に対して報酬が支払われるべきことにな

る。しかし，技術進歩が起こる際には，そのよ

うな投資活動と他の生産要素の組合せは，往々

にして収穫逓増の現象を生むようになる。実際

問題収穫逓増が起こらない限り，内生的な成

長はなかなか起こりにくい。収益逓増が起こる

と，いわゆるＥｘｈａｕｓｔｉon Ｐｒｏｂｌｅｍ，つまり，逓

増的な収益を生む生産要素に対して限界的な収

益を支払うと，収益が生産物の価値以上になっ

てしまい，収益が支払えなくなるという状態が

起こってくる。そのような問題を解決するため

に巧みに外部性の仮定を行うのが，新しい経済

成長理論の特色である。すなわち社会全体の資

本量や知識，Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉｔａｌは教育，熟練等に

よる蓄積によって増加し，経済成長に影響を及

ぼすけれども，個別的な資本，個別的な労働は

依然として収穫一定(ないし逓減)の生産関数
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に従って生産活動が行われるというフィクショ

ンを用いるのである。

　さて，内生的成長理論にはいくつかのパター

ンがあるが，内生的成長理論の類型を詳しく説

明するには多少の数学的準備が必要となるの

で，各類型の詳しい説明は補論にゆずるが，わ

れわれは以下，(1)学習効果(Ｌｅａ r n ｉ ｎ ｇ  ｂ ｙ

ｄｏｉｎｇ)モデル，(2)人的資本モデル，(3)政府支出

による内生的成長に類型化する。

　第一の学習効果(Ｌｅａrnｉｎｇ ｂｙ ｄｏｉｎｇ)モデル

は，人々の学習効果が蓄積されていくという定

式化で，アロー＝ローマー型というべきもので

ある(Ａｒｒｏｗ 1962，Ｒｏｍｅｒ 1986)。経験が学習

効果を通じて蓄積されるような状態では，投資

行動が経験を生むことによって，経済成長は各

国が違った値を取り得ることとなる。また，個

別企業が投資の外部効果を認識しないこの形の

モデルでは，政府の経済計画によって経済成長

率を高めることが可能となる。

  第二は，人々は物理的な資本ではなくて，

Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉｔａ１に資源を投入するというＨｕｍａｎ

Ｃａｐｉｔａｌを重視する形で，宇沢＝ルーカス型あ

るいは人的資本モデルと呼ばれるべきものであ

る。人的資本モデルは，人的資本の蓄積が外部

性と収穫逓増を生むもので，Ｕｚａｗａ(1965)の理

論的枠組みの上でＬｕｃａｓ(1988)によって構築さ

れ，内生的成長理論復活の一つの転換点となっ

た。ルーカスは，個々の人的資本の能率だけで

はなく，経済全体の能率が生産に影響するもの

としている。すなわち，一般の教育水準，知的

あるいは社会的なインフラストラクチャーが，

社会全体の生産水準を上げることを考慮してい

るのである。例えば，頭脳流出の場合には，同

じ人的資本の体化した労働者でも，違った環境

でより生産的になり得ることがあるというので

ある。

は，Ｂａｒｒｏ(1990)において，政府の財政支出が

公共財を生み，その公共財の効果によって内生

的成長が起こることが示された。この場合に

は，民間は自らの投資が収益を生むことを考慮

に入れても，その投資が所得の増大をもたら

し，その結果として生ずる「税収＝公共投資」

の増加を経由して将来の所得に及ぼす効果を考

慮していないので，社会全体としては，計画経

済としての最適投資に比べると，民間経済主体

の市場行動は過少な投資をもたらすことが示さ

れた。

　以上の類型の他にも，貿易モデルのように製

品開発費を多くの種類の資本に固定費として投

資することによって産業の発展をまねくという

不完全競争と外部性を組み合わせたモデルがあ

る。また，Ｋｒｕｇｍａｎ(1988)のように，収穫逓増

があって技術進歩率が違うような場合に，どの

産業から投資してゆくかによって国民経済の成

長率が違うようなモデルも，日本経済との関係

で興味深い。例えば，通産省が将来輸出競争力

のありそうな，そして外部性がありそうな産業

を選択して優遇したから日本は輸出産業化に成

功したという論理―正しいかどうかは実証的

に検証してみなければ分からないが―を導き

得るモデルである。

　また，従来の新古典派モデルにおいては，外

生的なものとされてきた人口成長を内生的に考

慮するという研究の動きも進んでいる。人々が

子供を持つ決定を行うのも経済学的に内生的に

説明できるとなると，経済成長理論もより現実

的になる。なぜ開発途上国で人口の爆発現象が

起こり，先進国ではそれが止まるのか，どのよ

うな条件で開発途上国が人口増加の罠に陥るの

かは，子供をもつ経済的な誘因，あるいは子供

自体の効用などから内生的に決定できるように

なり得る(Ｒａｚｉｎ ａｎｄ Ｂｅｎ－Ｚｉoｎ(1975)，Ｂａｒｒｏ

ａｎｄ Ｂｅｃｋｅｒ(1988)，Ｒ，Ｔａｍｕｒａ(1988))。

第三は，政府支出による内生的成長について
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Ⅳ．内生的成長理論に関する実証研究

　Ｒｏｍｅｒ(1989)は，内生的成長理論を生んだ経

験的背景として，カルドア(Ｋａｌｄｏｒ)の古典的

な定式化された事実(ｓｔｙｌｉｚｅｄ ｆａｃｔ)の現代版と

して次のような点をあげている。

　第一は，経済成長率は歴史的に大きく変動し

ているが，長期的にみるとカルドアのいうよう

に，労働生産性の成長率，一人当たりの国民所

得の成長率は緩やかな上昇基調にあり，特に第

二次世界大戦後の成長が目覚ましい。第二に，

カルドアのいうように経済成長率は地域によっ

て大幅にちがっている。そして，新古典派成長

理論のいうように，初期時点の所得の低い国の

方が高い国よりも高い成長率を示し，同じ成長

率の均衡成長に収束(converge)する，という

ことはない。この問題は，諸々の条件(教育水

準など)を一定にしてみると収束が見られ，特

に，後でみるように日本やアメリカの国内で県

別，州別にみると収束がみられる，ということ

と対比される。第三に，貿易の伸び率と経済成

長率は強い関係があり，特に第二次世界大戦後

にこの関係が非常に強くみられる。第四に，一

人当たりの所得と人口成長率には負の相関があ

る。人口論と成長論との関連は将来の大きな研

究課題である。

　このような，実証分析で注目すべきものとし

て，デロングとサマーズ(ＤｅＬｏｎｇ ａｎｄ Ｓｕｍ-

ｍｅｒｓ 1991)は機械に対する投資の比率が高い

ときにその国の成長率が高く，建物や他の投資

は余り影響しないという議論を展開している。

また，バロー(Ｂａｒro 1991)によれば，財政支出

が経済成長には非常に大きな影響を与え得る。

　さて，このような実証研究で意見の分かれる

ところは，経済成長率は結局のところ発散す

る，すなわち富める国はますます相対的に富

み，貧しい国はますます相対的に貧しくなる，

のだろうか，それとも新古典派成長理論のよう

に収束するのだろうかという議論である。ルー

カス等の議論は各国の成長率は変化し，極めて

変わり得るのであって，ソローの基本的な新古

典派成長モデルで考えたような収束は起こらな

いという考え方である。これに対してバロー＝

サラ・イ・マルティン(Ｂａｒｒｏ ａｎｄ Ｓａｌａ－ｉ－

Ｍａｒｔｉｎ)の最近の業績は，いろいろな条件，た

とえば政府支出水準や教育水準などが一定と考

えると，いいかえれば諸条件が比較的同質であ

る国を考えると，それらの国々の間では経済成

長率の収束化(Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ)が起こっている

と主張している。彼らはアメリカの州と，日本

　内生的成長理論のもう一つの特徴は，各国の

経済成長率がなぜ違うかに関して様々な実証研

究が行われつつあることである。データの整備

も相まって，大胆に各国の経済，社会，政治指

標，教育水準，政治的な安定性，投資一般，機

械に対する投資人口成長率等の様々な変数を

説明変数として各国の経済成長率の違いを明ら

かにしようとする研究が盛んである。これらは

国の数にものをいわせる，ほとんど理論的な裏

付けを伴わない実証研究のようにもみえる。な

ぜ各国に経済発展が起こり停滞が生ずるかを知

りたいと思う者からは，どのようなメカニズム

によってこのような変数が説明力を持つのかと

いう疑問が生ずる。しかし，以上のようなファ

クト・ファインディングによって，何が成長を

もたらすのかについて具体的な知識が積み重ね

られることは，各国それぞれの制度的な実情に

応じて，どのようにして経済発展を促進し，あ

るいは阻害するのかということを解釈する鍵を

得るための予備的な作業として大いに有効であ

る。
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の各府県について，初期時点の資本装備率とそ

の後の成長率の結果を測ってみると負の関係が

あることを検証している。つまり経済成長率は

各州間で，各府県間で均衡化するように起こっ

ているというのである。もちろん各州間や府県

における生産要素の依存の自由度を考えたとき

に，果たしてこの議論が各国間の経済成長率の

均等化の確証となり得るかわからないが，諸条

件を一定にしたときに，やはりソロー的な現象

が観察されることは注目に値する。

Ⅴ．不完全 (備) 情報の経済学と金融仲介

　理論経済学では，不完全情報(不完備情報)

の経済学から金融現象や金融仲介を説明しよう

という動きが最近盛んになっており，筆者の一

人が別の機会に行ったサーベイ〔桜川・浜田，

1992〕の一部を借用しながら簡単に述べてみた

い。

　不完全情報の経済学の基本的問題点は，モラ

ルハザードと逆選択(ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ)であ

り，情報の非対称性が存在するときに，金融仲

介をどう理解するかがここでの基本的な課題で

ある(単に不確実性があるのではなく，情報が

偏在する点に着目するので，不完備情報の経済

学と呼んで区別することもある)。

　モラルハザードの問題とは保険に代表される

ように，安全性を先買いすることができると，

どうせ保険が支払われると考えて必要な注意義

務が損なわれる現象である。例えば，火災保険

にかかった人は夜回りを省略するかもしれない。

つまり，保険によって安全を買うこと自体が社

会的なコストをもたらし得る。他方，逆選択

(ａｄｖｅｒｓｅ  ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ)の問題での代表例は中古

車市場におけるＡｋｅｒｌｏｆの「レモン」の話であ

る。中古車市場のように売り手だけが完全な情

報をもっているときに，市場均衡そのものの存

在すら怪しくなる。このような逆選択の理論を

金融に応用したものがスティグリッツとワイス

(Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ Ｗｅｉｓｓ 1981)の信用割当に関する

議論である(池尾 1985参照)。銀行の顧客に危

険な顧客と安全な顧客が存在し，危険な顧客は

倒産の可能性が高く銀行にとって貸し倒れの危

険性が高いが，安全な顧客はその危険性が低い

とする。このような状況下で，銀行が金利を上

げた場合，安全な顧客は高い金利では収益が引

き合わないので，借り入れをしようとしなくな

るが，危険な顧客は，もともと倒産すれば銀行

に帳尻を押しつけ返済の必要性がないと考える。

すると，金利が上昇すると危険な顧客だけが増

加することになる。銀行はこのことを承知して

いるので金利を一定にして，借り手の一部だけ

に貸出を行う信用割当を行うようにならざるを

得ないというのである。

　貸借関係には必ず破産の可能性を考慮しなけ

ればならないとすると，これを回避するため

に，貸し出し時に審査を行い，貸し出し後はモ

ニターが必要となる。貸し出し時に逆選択が働

き，貸し出し後にモラルハザードが生ずるから

である。このように，不完備情報のもとで破産

の可能性がある場合には，情報の経済学と金融

仲介の議論が結びつく。一般に，破産の可能性

があり，借り手は情報をもっているものの，貸

し手は十分な情報をもっていない時に，つまり

情報の非対称性が存在するときに，借り手が嘘

を付かないことが最も有利となるような契約が

結ばれることが必要となる。しかし，このよう

な場合には，社会的にエイジェンシーコストが

発生するため，貸借関係のいずれの段階でも金

融機関が介入して審査を行い，危険を分散して

債務の取立を行うことが有利になることが多い。

ところが，金融機関が介入すると，金融機関自

体が「不良貸付が多すぎて損をした」と嘘を付

、.ノ
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くことがあるため，さらに代行に伴うエイジェ

ンシーコストがかかることになり，代行機関を

どのようにモニターするかという代行モニター

が必要となる。ダイアモンド(Ｄｉａｍｏｎｄ 1984)

は，金融機関が無限の借り手に対して貸出を行

う場合には大数の法則が働き，まったく確実な

二次証券を発行することになるため，金融機関

が嘘をいえなくなることを指摘する。

　資金の貸借関係で破産の可能性を考慮したも

のに債権債務契約(Ｄｅｂｔ Ｃｏｎｔｒａｃｔ)の議論があ

る。タウンゼント(Ｔｏｗｎｓｅｎｄ  1979)およびダ

イアモンド(Ｄｉａｍｏｎｄ 1984)は借り手に破産の

可能性のある場合の契約パターンを理論的に正

当化している。ダイアモンド(Ｄｉａｍｏｎｄ  1984

1991a)の一連の論文で証明された中心命題は，

借り手が負の消費を出来ないという条件のもと

で，貸し手に対して完全に安全(ｒｉｓｋ lｅｓｓ)な利

子率と同じ期待収益率を与える契約で，貸し手

および借り手双方にとってパレート的に望まし

いのは，以下のような貸借契約である。借り手

が一定の利子率を支払える場合には一定の元利

合計を支払い，それ以下に借り手の収益が下

がったときには，借り手が消費を行った残りの

収益を債権者は獲得できるという契約が，望ま

しいことが証明されている。この場合にも，前

述のように，モニタリングの問題には二つあっ

て，借り手が嘘を言わないようにすることと，

金融機関が嘘を言わないようにすることである。

　このような不完全情報下での金融仲介の議論

は，経済成長や経済発展の議論と密接に結びつ

いてくる。ここで特に注目したいのはベンツィ

ベンガ＝スミス(Ｂｅｎｃｉｖｅｎｇａ ａｎｄ Ｓｍｉｔｈ 1991)

の議論である。ある国で将来の不確実性，特に

生命の不確実性がある設定において，十分に危

険をプールできるような金融仲介機関を持った

国と，そのような金融仲介機関を持たない国と

では，経済成長率に大きな差が生まれる。一般

に，情報構造によって，金融制度の発展が説明

でき，さらに金融制度の発展が経済成長を促進

する。従来の資金仲介の議論では，国民所得が

発達するにつれ，貯蓄・投資の移転の必要性か

ら金融制度が整備されてくる側面を重視してい

たのに対して，情報構造の側面を重視するのが

最近の傾向である。

　資本移動に関しては，ガートラーとロゴフ

　(Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆ 1990)が，資金がなぜ資

本不足の開発途上国に資本の豊かな先進国から

流れないのかという疑問を情報の経済学によっ

て説明しようとしている。開発途上国に対して

は，貸し手の方が，借り手に対して，どのよう

に資金を使用するかということについて十分な

モニター機構がなく，例えば法律その他が十分

でなく，生産的な投資のために貸した資金が実

は先進国を安全資本逃避先とし先進国に戻って

しまうと解釈できるであろう。そういった状態

の下では，先進国から開発途上国に資金が流れ

るのではなく，逆の流れが起こってしまう。資

本逃避が行われることが予想される場合には，

投資家に嘘を付かせないような( ｉ ｎ ｃ ｅｎ ｔ ｉ ｖ ｅ

ｃｏｍｐａｔｉｂｌｅ)契約を締結するために，エイジェ

ンシーコストが発生する。Ｈａｍａｄａ－Ｓａｋｕｒａｇａ－

ｗａ(1992)は，動学モデルによって，両国の情報

行動が同じであれば，社会は均斉成長に収束す

るが，南北の国の市場自体に情報構造の差があ

れば，資本移動の自由化は南北格差を拡大する

可能性があることを示している。

　このように非対称情報の経済学と従来の伝統

的な経済発展論とを交錯させてみると興味深い。

例えば，マッキノン(ＭｃＫｉｎｎｏｎ1991)は，従

来からの固定金利下で生じる金融抑圧は，貯蓄

を妨げることによって経済発展を妨げるとの議

論を展開してきたが，最近は上記のＳｔｉｇｌｉｔｚなど

の議論を受けて，情報の非対称性が存在すると

きには，名目金利に上限を設けて信用割当てを

許す方が望ましい場合もあり得ると述べている。

このような，経済発展論に於ける新しい試み

は，最近のタウンゼント(Ｔｏｗｎｓｅｎｄ)の不確

実情報の経済学と金融現象との体系的な分析と
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貸借関係や破産といった金融制度の法的，質的

な発展を経済理論で理解しようとする試みと合

わせ，経済理論の新しい領域への応用への道を

開くものとして期待される。

Ⅵ．金融仲介と経済成長に関する実証分析

　この章では，開発途上国における金融仲介の

発展と経済成長の関係に関するいくつかの実証

研究を紹介する。この分野の先駆的な実証研究

は，Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ(1969)やＭｃＫｉｎｎｏｎ(1973)によっ

てなされた。彼らは経済発展と金融仲介との関

係を，実物経済の発展と実質金利や金融資産の

残高をみることによって説明しようとした。

　Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ(1969)は，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｒｅｌａｔｉｏｎ

Ｒａｔ ｉ ｏ (ＦＩＲ＝総金融資産残高／国民総資産残

高)という指標を各国で試算し，ＦＩＲの高い国

の方が，経済発展の度合いが高いグループに

入っていることを明らかにした。しかし，分析

対象国を高所得国と低所得国に分けて分析する

と，それぞれのグループ内では，ＦＩＲと経済発

展の間にはっきりとした関係を導くことはでき

ない。従って，金融資産の蓄積と一人あたり所

得で示される経済発展の度合いの間に一般的に

明確な関係を見いだすには至らなかった。

　ＭｃＫｉｎｎon(1973)は，資本市場が不完全な場

合には，生産要素である労働と資本の配分メカ

ニズムが不十分であり，生産が効率的に行われ

ないことを指摘している。金融改革が妥当な形

でなされれば，金融的仲介の発展を促進し，貯

蓄性向の上昇と資本蓄積を上昇させることに

よって経済成長を促進する。逆に，金利を固定

しておくと貯蓄意欲を妨害し，いわゆる金融抑

圧(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｒｅｓｓｉｏｎ)が生じ，また，実質

金利が負になることもあり，実質貨幣残高を縮

小させる。ＭｃＫｉｎｎon (1973)が提起するもう一

つの問題は，実質貨幣残高と経済成長がどのよ

うなメカニズムで関連しているかであるが，こ

の関係については計量的に明確な結論を導いて

いない。

　開発途上国の経済成長と金融および金融仲介

との間の関係については，その後世界銀行等を

中心にいくつかの実証研究が行われている。

　世界開発報告(1989年版)は，金融仲介は経

済活動をスムーズに行うための不可欠な要素で

あるとして，次のような問題意識のもとで分析

を行っている。経済成長を達成するためには，

投資の促進が不可欠であり，また，効率的な金

融仲介がなければ投資が効率的に実行されるこ

とはなく，さらに投資をファイナンスするため

の貯蓄の蓄積も進展しない。一国の投資の大部

分は企業の自己調達や家計の自己資金によって

ファイナンスされており，金融システムを通じ

るものは必ずしも大きな部分を占める訳ではな

い。しかし，より大きな貯蓄が金融システムを

通じると金融深化(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ)が起

こる。高成長する国は，金融深化が進展すると

考えられる。ここで行われた回帰分析によれ

ば，1965年から87年について，平均実質経済成

長率が７％以上の高成長国７カ国は，国民粗貯

蓄の対ＧＤＰ比は28.0％，投資の対ＧＤＰ比は

28.6％であったのに対し，平均実質経済成長率

が３％以下の低成長国22カ国は，貯蓄率，投資

率がともに19.0％と低水準であることが示され

ている。また，高成長国のＭ２／ＧＤＰについて

は，43％( 7 7年から8 7年の平均値)であった

が，低成長国のそれは23.8％(65年から87年の

平均値)にすぎないことが示され，高成長国は

低成長国よりも一般的に金融資産蓄積も大きい

ことが指摘されている。

Ｇｅｌｂ(1989)の分析によれば，経済成長と金融
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仲介には以下に示されるような関係がある。開

発途上国34カ国について回帰分析を行うと，実

質経済成長率と実質金利，実質経済成長率と限

界資本係数の間には強い相関が見られる。しか

し，実質金利と投資水準の間には弱い相関関係

しか見いだせない。さらに，彼は分析対象国34

カ国を，17の高成長国と17の低成長国に分類し

て，グループ毎に分析している。この中で，高

成長国群と低成長国群の間の実質経済成長率の

差は６％であるものの，この内金利要因は0.5％

に過ぎないことが示されている。この分析で

は，経済成長のためにはマクロ経済の安定化が

達成されることが重要であり，これが実現され

ない状況では早急な金融の自由化あるいは金融

市場に対する介入は望ましくないとの結論を導

いている。さらに，金融的な発展と限界資本係

数によって示された投資の効率性，金融的な深

化と経済成長の関係を調べると，実質経済成長

率が実質金利とＭ３の対ＧＤＰ比と強い相関をも

つ。さらに，この回帰式にインフレ率を含めた

場合には，インフレの影響が強く出てしまい，

実質金利の説明力は大きく低下する。このこと

は，金融的な発展は経済成長に大きく影響を与

えるものの，金融的な発展それ自体にはインフ

レ鎮静化など経済の安定化が重要であることを

意味していると思われる。

　Ｆｉｓｃｈｅｒ(1991)も同様な分析によって，イン

フレ率，対外債務および財政赤字をマクロ経済

のパフォーマンスを現す指標とし，1972年から

85年までの，開発途上国73カ国のクロスセク

ションによる計量分析を行っている。また，チ

リとコートジボアールの国別の研究も行ってい

る。その結果，マクロ経済のパフォーマンスと

長期の経済成長率の間に関連があり，特に，投

資と長期の経済成長の間で明確な相関関係がみ

られる。しかし，彼もことわっているように，

インフレ率，経常収支などのマクロ経済指標は

経済成長に関して外生的ではなく，このような

クロスセクションのリグレッションは何等構造

的あるいは理論的な含意をもたないという問題

点が，このような分析の欠点である。今後，マ

クロ経済の安定化と投資・貯蓄，投資・貯蓄と

金融仲介の関係については構造的な思考による

歴史的な個別研究について，より深い認識を探

るような成果が期待される分野である。

　ＭｃＫｉｎｎｏｎ(1991)は，マクロ経済の安定に関

連して，自由化の順序(ｓｅｑｕｅｎｃｉｎｇ)について

述べている。彼は，政府によってコントロール

されたいわゆる抑圧されたシステムから市場経

済への移行に関して，全ての政策が一度に自由

化されるべきではなく，最適な順序に従って自

由化することが重要であると指摘している。順

序としては，なによりも財政赤字を解消し，イ

ンフレ率が低下し，政府がインフレタックスに

依存しなくなった段階で，金融の自由化を進展

させるべきであるというのである。また，彼

は，Ｇｅｌｂ(1989)をマクロ経済，経済成長と金融

的な発展をむすびつける重要な研究として紹介

しつつ，変数間の因果関係が明確ではないこと

を問題点として指摘する。

　Ｎｅａｌ(1990)は，経済発展と金融仲介に関連し

て，次のような結論を出している。

(1)経済発展の程度，制度の整備状況，地域的な

特性が金融システムの発展を決定する。

(2)インフレは金融システムの規模の発展を阻害

する。

(3)金融資産の名目収益率は金融システムの規模

の決定に大きな影響を与える。また，高インフ

レのもとで，金融資産の規模を維持するために

は，通常よりはるかに高い実質金利の水準を維

持しなくてはならない。

　Ｈｏｎｏｈａｎｄ ａｎｄ Ａｔｉｙａｓ(1989)は，開発途上国

においては，国内の部門間のファイナンスは銀

行部門に大きく依存していることを示す。企業

部門での資金調達の半分は国内貯蓄からの資金

に依存しているものの，残りの半分は海外から

の資金に依存していることも明らかにされてい

る。また，国内の銀行部門が投資プロジェクト
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に対して，効率的な資金配分を行えないため，

外国からの資本に依存せざるを得なくなること

も指摘している。この場合には外資の不足や政

府の借り入れの増加が民間投資の低下をもたら

すので，国内の投資を発展させるためには，効

率的な資金仲介が必要であり，そのためには，

貯蓄者および投資者に一定の収益を保証させる

金利水準の設定が必要であることを意味.してい

るようである。

  経済成長と金融的な発展を直接的に関連付け

た分析として，Ｊｕｎｇ(1986)がある。Ｊｕｎｇ(1986)

はＰａｔｒｉｃｋ(1966)において提起された，経済発

展をもたらすのは金融的な発展か実物的な発展

かどうかという疑問を計量的に検証している。

Ｐａｔｒｉｃｋ(1966)は，両者の関係を二つの脈路で

みようとしている。第１は，実物経済が発展す

ると金融サービスに対する需要が増加し，各種

金融サービスに対する需要をつくり出すという

「需要追随型(Ｄｅｍａｎｄ－ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ）」と呼ばれ

る見解である。第２は，金融システムの発展

が，金融サービスヘの需要に先行するという

「供給主導型(Ｓｕｐｐｌｙ－ｌｅａｄｉｎｇ)」と呼ばれる

見解である。

  Ｊｕｎｇ(1986)は，経済発展と金融的な発展を

計測するために，56カ国のＭ１に対する現金通

貨の比率，Ｍ２／ＧＤＰと1975年における一人当

たりＧＤＰの間の「Ｇｒａｎｇｅｒの意味での因果関

係」を分析している。Ｍ１に対する現金通貨の

比率は，金融構造の複雑さを示す指標の代理と

して用いられ，この比率が低下すれば，より多

くの取引が通貨によらず決裁されていることに

なり，経済はより発展していると判断している。

Ｍ２／ＧＤＰ比は金融的な発展を示す変数として

用いられている。一般的にどちらからの因果関

係が強いかは，この分析だけでは判断すること

が困難である。しかし，開発途上国だけの計測

をみると，金融的な発展が経済発展の要因であ

ると解釈できそうである。いずれにしても，金

融仲介と経済成長は密接な関係があることは疑

いない(第１表)。

　このような議論に関連して，日本，韓国を中

心とする東アジア諸国の経済成長と金融仲介の

発展がどのように行われてきたかが興味深い問

題となる。とくに，補助金供与を意味した低金

利政策がはたして経済成長に有効であったかど

うかは，非常に興味深いテーマである。多くの

クロスセクションの実証分析の結果は一見する

と，実質金利が正になる程度に金利水準が高い

方が，経済成長には有効であることを示してい

る。一般的な状況の中において，経済成長と低

金利政策を一般的な法則として結びつけるのは

困難であると思われるが，日本企業の資金調達

のあり方は，メインバンク制等の評価を含め今

後重要な研究課題である。

　実証分析の結果は，一般に経済成長と金融仲

介の発展の間の密接な関連を示すが，これらの

分析の意味を政策的に利用しようとする場合に

は，いくつかの困難がある。第１には，金融の

場合には，あるパラメーターが主導するとわ

かっていても，それを簡単に変えられないとい

ういわゆる操作可能性に関する問題があること

である。第２は，Ｊｕｎｇ(1986)で明らかにされた

ように，経済成長と金融の発展の間の因果関係

を明らかにすることが困難であることである。

第１表　経済発展と金融的発展の関係



内生的成長理論

- 12 -

Ⅶ．国際資本移動と経済発展

　先に述べてきたように，金融市場の発展が経

済発展に密接に関連してきていることが，様々

な実証研究によって説明されている。しかし，

国際的な資本移動を金融仲介と経済発展を結び

付けた研究は，むしろ今後の発展が期待される

分野である。経済発展と資本移動の関係は複雑

な問題であり，内生的成長理論のように最適化

と整合的な形で資本移動を分析しようとする

と，国際市場で金利が与えられている小国の仮

定を採用した場合でのみ，はっきりとした結果

が出ないといった事情があるからである。特

に，収穫逓増が起こる場合では，個別主体の最

適化を２国モデルで論ずることは，第一次条件

が極大化しているのか，極小化しているのか分

からなくなるという非凹問題の困難性を生むこ

とになる。

　小国の分析としては，Ｂａｒ ｒｏ＝Ｍａｎｋ ｉｗ＝

Ｓａｒａ－ｉ－Ｍａｒｔｉｎ(1992)が興味深い。ここでは，

完全な世界資本市場の下にある小国に，どうし

て資金が新古典派経済成長理論が示すように十

分流れないかという理由を，経済成長における

Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉｔａｌの役割が非常に高いということ

から明らかにしようとしている。経済成長にお

ける実物資本に対する要素所得分配について，

Ｃｏｂｂ＝Ｄｏｕｇｌａｓ型の生産関数を仮定するときに

資本(Ｋ)にかかるべき指数が1/3程度であると考

えるのではなく，Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉｔａｌも加えた広義

の資本を考え，それに掛る指数は0.7ないし0.8

であるとすると，経済成長過程も資本移動過程

もよりうまく説明できるというのである。

　さらに，実証的なレベルでも，国際的な資本

移動や金融仲介を満足のゆく分析を行うための

統計の把握が極めて難しいという問題がある。

つまり，国別，地域別のグロスの資産・負債関

係や，海外投資における収益率を把握する必要

が出てくるが，国別・地域別の収益率を，金利

やキャピタルゲイン，為替レートの変動をすべ

て含めて把握することは難しい。

　従って，以下では1980年代の世界経済と国際

的な資本移動の特色を分析し，今後の研究の方

向性を指摘することに止めたい。

　1980年代における世界経済の変化と資本移動

における特色を述べると次のようになる。

1)　アメリカの経常収支の赤字転落と資本流入

の増大

2)　日本，旧西ドイツの経常収支黒字の拡大と

資本輸出国としての発展

3)　ラテンアメリカにおける対外債務問題の発

生

4)　80年代半ばからの東アジアＮＩＥｓの急速な

経済発展と同地域の資本移動の活発化

5)　産油国の経常収支赤字転落とオイルマネー

の役割の低下

1)および2)については，Ｋｕｒｏｙａｎａｇｉ，Ｈａｍａｄａ

ａｎｄ Ｓａｋｕｒａｉ(1991，以下ＫＨＳ)が経常収支と対

外資産・負債ポジションの関係を分析した。そ

こでは，まず，世界的な資産・負債マトリック

スを作成し，これによってアメリカ，旧西ドイ

ツ，日本を中心とする1980年と1987年の各国の

対外資産・負債の国別内訳を作成し，これから

ネットポジションを導き出した。そして，ネッ

トポジションの変化と経常収支を比較すること

によって，資金フローと経常収支の間の関係を

調べたのである。

　その結果，アメリカ，旧西ドイツ，日本の19

80年から1987年の経常収支の累積と各国におけ

るネットの対外ポジションの変化は，ほとんど
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総額で対応していることが明らかになった。こ

れは，理論的あるいは会計学的にみて，予想さ

れた結果に対応している。しかし，国別の経常

収支と対外資産・負債のポジションを比較する

と，次のような興味深い事実が明らかになる。

例えば，日本の場合，1980年から1987年までの

アメリカに対する経常収支の累積黒字は2540億

ドルであるのに対し，アメリカ向けのネットの

資産は820億ドルしか増加していない。一方，

ヨーロッパはアメリカに対してこの期間の累積

経常収支黒字は750億ドルに過ぎないにもかか

わらず，ヨーロッパはアメリカに対して3230億

ドルのネットの資産を増加している(第１図)。

第１図　経常収支と対外ネットポジションの変化(1980-87)

　経常収支の不均衡が２国の間でファイナンス

されていれば，２国間の累積的な経常収支の不

均衡額は，２国間のネットの対外資産・負債ポ

ジションの変化に対応するはずである。しか

し，３カ国以上の分析を行った実証分析は，こ

のような２国で想定されたものとは異なったパ

ターンを描いている。資産・負債評価による不

突合が要因でないとすれば，次のような説明が

可能であるということが出来よう。貿易や資本

取引の決済が２国間で直接行われるのではな

く，何等かの理由で第３国を通して行われるの

であれば，このような２国間の経常収支とネッ

トポジションの間に大幅な不突合が生ずるの

は，十分説明ができる。今，仮に日本からアメ

リカヘの輸出代金の決済がヨーロッパを通じて

行われ，日本からアメリカヘの投資がヨーロッ

パ経由で行われる場合には，日本のアメリカヘ

の経常収支の黒字とヨーロッパのアメリカヘの

対外ネットポジションの黒字が同時に起こる。

このような取引が大規模かつ一般的に行われて

いたというのが，ＫＨＳのファクトファインディ

ングである。なぜ，このような決済が行われる
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のかを解明するためには，なぜ，ヨーロッパの

国際資本金融市場が他の地域からの資金を引き

つけるかを説明することが必要となる。

　ＫＨＳによる先進国を中心とする分析が明ら

かにしたところでは，アメリカが世界中の資金

の吸収者となったということである。特に，80

年代において，石油危機が起こらなかった時期

にも，アメリカが産油国を含むその他の諸国か

らもネットの資本輸入を受けていた事実は，ア

ジア諸国や累積債務問題に直面しているラテン

アメリカからも，巨額の資本を吸収していたこ

とを示している。

Ⅷ．ラテンアメリカの累積債務問題と東アジア地域の資本移

　　　動の拡大

　ここでは，現在，現実に起こっている開発途

上国の資本移動に関する主要な問題であるラテ

ンアメリカの累積債務問題と東アジアにおける

資本移動の拡大について紹介し，それぞれ異

なった経済状況にある国における資本移動の特

徴を述べることとする。

Ⅷ－1　ラテンアメり力の累積債務問題の最近

の特徴

　ラテンアメリカの累積債務問題は，82年のメ

キシコで危機が顕在化して以来，80年代を通じ

ての世界経済の大きな課題であり，90年代に

入った今でも解決していない。累積債務問題に

ついては，本号掲載の木下俊彦「累積債務問題

の推移と世界的資金供給システムの再構築の方

向と展望」に詳しいが，ここではラテンアメリ

カの債務問題について，債務国の対外債権の蓄

積と国内債務の問題点について焦点をあて，最

近の動向について概観する。

　80年代のラテンアメリカの対外債務を概観す

ると，以下のような特色を挙げることが出来る。

第１は債務のアメリカヘの集中であり，第２は

債務国における対外資産の蓄積である。ここで

は，Ｋｕｒｏｙａｎａｇｉ ａｎｄ Ｇｒｏｓｓ(1991)における分析

に沿って見てゆくこととする。

80年代のラテンアメリカの13重債務国の対外

債務について，債権者の地域別内訳の特徴をみ

ると次の通りである。1980年の対外債務残高の

2305億ドルの債権国別内訳は，日本6.4％，

ヨーロッパ27.8％，アメリカ19.6％，ユーロ市

場からのシンジケートローンや国際機関からの

借り入れのように貸出国が判定できないものが

36.2％を占めていたが，1987年には総債務残高

4191億ドルのうち，この比率はそれぞれ7.1％，

18.9％，25.6％，34.4％となった。これは，債

務問題発生後，ヨーロッパの対中南米融資が激

減し，アメリカに対する依存が増加しているこ

とを示している。ラテンアメリカにおける債務

危機が顕在化したのち，経済的および地域的関

係の比較的薄いヨーロッパの金融機関が撤退し

ていったのに対し，これらの諸国との関係が深

いアメリカの金融機関は，債務繰り延べや新規

融資などで対応せざるを得なかったためである。

　一方，ラテンアメリカ13重債務国の1980年末

における対外資産は1261億ドルであったが，87

年末には2184億ドルに増加している。この８年

間に対外資産の増加額は，対外債務の増加額の

約40％と高水準となった。対外資産の増加がな

ければ，対外債務の増加が40％低かったと極論

することも可能である。しかも，対外資産の約

40％近くが資本逃避の結果であると推測される

(第２表)。このような資本逃避の増大は，債務

国にとっては，将来の債務返済を可能とするよ

うな有効な国内投資が行われて来なかったこと
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第２表　ラテンアメリカ重債務国の対外債務残高，対外資産額および資本逃避額

を意味しているとともに，債務負担の増加をも

たらした。また，1980年における重債務国の対

外資産の推計額1261億ドルのうち，アメリカの

銀行に預托されているものは，12.5％であった

が，1987年においては，21.9％に急増している。

対外資産の増加についてみると，80年から87年

の増加額全体746億ドルの38％がアメリカの銀

行に対する預金の増加額となっている。

　以上のように，債務危機発生以来，80年代

は，対外債務・資産ともにアメリカの銀行に対

する依存を増加させていったことが特色である。

このような，対外債務と資産の相互依存の増大

は，様々な形で80年代の債務交渉に影響を与え

たのではないかと想像される。とくに，最大の

債権者であるアメリカの民間銀行への相互依存

の増大は，アメリカの銀行に対外資産の凍結と

いう手段を与え，他方債務国に預金の引き揚げ

という手段を与えたとも考えることも出来る。

このような，相互に脅迫的な手段をもっていた

ことは，80年代の債務繰り延べ交渉が決定的な

破綻をきたさずに協調的に行われてきた背景の

　80年代半ば頃から，債務問題の解決には経済

成長を回復することが必要であり，このために

は融資を増加することが重要であるという考え

方が有力になった。この考え方を具体化したも

のが，85年にアメリカのベイカー財務長官が提

案した「ベイカープラン」と呼ばれた戦略であ

る。このプランの内容は，債務国が経済成長回

復のために経済安定化政策と構造調整政策を実

施し，経済成長と輸出能力を高めて債務問題を

解消すべく努力し，先進国側は ＩＭＦ・世銀・

ＩＤＢなど国際機関と民間銀行が新規融資を実施

するという計画であった。しかし，ベイカープ

一つであったともいえる。

　債務危機が顕在化して以来，80年代前半に行

われた債務国の対策は，総需要を極端に抑制す

ることによって経常収支の不均衡を解消し，経

常黒字を用いて債務問題を解決しようとする政

策であった。しかし，80年代の半ばを過ぎて

も，債務危機の状態が解消しないまま，経済成

長率の低下だけが発生していた。
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ランに基づく債務問題解決への試みは，具体的

な追加的な融資に対して民間銀行が消極的で

あったため大きな成果を挙げることは出来な

かった。

　80年代後半に入ると，債務問題は89年２月の

ベネズエラに於ける暴動の発生に象徴されるよ

うに政治問題化するなどさらに深刻化した。こ

のような状況に対応するために，アメリカ政府

は，89年4月に民間銀行の債務削減と債権国政

府による支援を柱とする「新債務戦略」，いわ

ゆるブレイディープランの提案を行った。この

新債務戦略に基づき，ＩＭＦ・世銀は，新規融資

を行うと同時に債務国が民間銀行の債務をボン

ド化して削減出来るよう，ボンドに対する担保

資金を提供するというものである。日本政府は

日本輸出入銀行が民間銀行の債務削減のための

担保資金をＩＭＦ・世界銀行とともに融資するこ

とを約束した。この「新債務戦略」に基づき，

メキシコ，ベネズエラ，フィリピンの債務削減

が実施され，現在，アルゼンチン，ブラジルで

民間銀行団・ＩＭＦと各国政府などの間で実施さ

れることが合意されている。

　ここでの問題は，なぜ，国際機関や先進国政

府という第三者の負担において民間銀行の債務

削減を行わなければならないかということであ

る。対外債務問題の発生の最大の要因は，貸し

手と借り手が双方で将来に対する期待を誤った

ことにある。また，貸し手側からみると，不確

実性が存在している状態で，貸し手が十分に借

り手をモニターする機能をもっていなかったこ

と，あるいは貸し手は，政府は倒産しないので

政府に対する貸出は倒産のリスクがないとして

十分な保険プレミアムをとっていなかったこと

に起因している。一方，借り手側からみれば，

一端借りてしまえば，生産的なプロジェクトに

資金を用いなくても何等ペナルティーが課せら

れず，常に本当のことをいう，いわゆる

ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｃｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙがなかった状況であっ

た。従って，このような原因で生じた失敗に対

して，本来であれば借り手と貸し手の双方のみ

が負担をするべきであり，他国の国民や国際機

関の負担によって救済することは不適当であろ

う。国際機関や先進国政府が債務問題の解決の

ために負担を負うことが正当化され得るのは，

当事者の解決能力が欠如しており，しかも問題

が解決されないことによる影響が負担を負う当

事者にとっても悪影響を与える場合に限られる。

　80年代のラテンアメリカの対外債務問題のも

う一つの大きな特徴は，対外債務問題が結果的

に財政赤字を一層悪化し，かえってこの問題の

解決をより困難にしたことである。多くの開発

途上国では，債務危機の発生とともに，対外債

務と外貨管理を中央銀行に集中し，国外への外

貨流出を規制しようとした。このため，債務国

内の債務者から元利支払いの目的のために中央

銀行へ持ち込まれたローカル通貨を，対外送金

のために，外貨に交換せず，これを政府あるい

は中央銀行が債務として引き受けた。このよう

な手段と政府保証債務について政府が保証履行

する形で引き受けたため，対外債務の大部分は

政府あるいは中央銀行の債務となった。当初

は，このような政府による債務引き受けは債務

国政府にふたつの利点をもたらした。第１は，

対外債務返済に見合う国内通貨を中央銀行が吸

収することによって，金融引き締めの手段とし

たこと，第２は，このように吸収した資金は政

府の追加的な借入となり，財政の補填に使用で

きたことである。

　この政策は，結果的に債務国政府に大きな困

難を生じさせた。従来から，債務国政府は，多

額の国内債務を負っていたが，これに加え多額

の対外債務も負ってしまったのである。この結

果，国内および対外債務の元本の返済および金

利の支払いのための財政負担を負うことになっ

た。一般に，メキシコやベネズエラにおける石

油公社のような例外的なケースをのぞけば，公

的部門は外貨獲得の手段をもっていない。特

に，中央政府が対外債務の返済を実施しようと
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すれば，民営化の実施による資産売却や新規借

り入れを行うほかには財政黒字を出す以外にな

い。しかし，税収を増加できるかどうかは，政

治的な制約がある。財政黒字を出すことが出来

ず，対外借り入れを行うことが出来ない政府

は，国債の増発によるか中央銀行からのファイ

ナンスによって返済資金を調達するしか手段が

ない。しかも，ハードカレンシーでの収入がな

い以上，外貨の調達は為替市場での購入以外に

は方法がなく，為替市場での国内通貨の売却は

為替レートの切り下げをもたらした。そして，

財政赤字による通貨供給の増加と為替レート切

り下げによるスパイラルなインフレに陥った。

この典型的な例がブラジルであり，他の債務国

も類似した状態となった。

　このような，80年代後半のラテンアメリカ諸

国での財政赤字の拡大とハイパーインフレは，

経済の停滞インフレによる税収不足による一

層の財政赤字の拡大，金融システムの破壊につ

ながり，解決の糸口のない悪循環に陥り，ベネ

ズエラで起こった暴動に代表されるように政治

問題化した。そして，最悪の場合には，債務国

側からの一方的なモラトリアムや，それに伴う

国際金融の混乱が懸念された。このような事態

に対する唯一の解決は、債務国政府の財政を立

て直し，インフレを鎮静化させ，経済を安定化

することであった。そして，政府の対外債務負

担の軽減のためには，対外債務の削減が必要と

なった。ブレイディープランによる対外債務の

削減は，このような政治的な状況下で提案さ

れ，実施されたものであるということが出来よ

う。

Ⅷ－2　東アジアにおける80年代の国際資本移

動の特徴と地域通貨圏成立の可能性

　近年におけるアジア諸国特に韓国，台湾

シンガポール，香港のアジアＮＩＥｓの急速な経済

発展は目ざましい。とくに，台湾は経常収支黒

字の累積によって巨額の対外資産を蓄積し，資

本輸出国となった。この過程で資本移動規制が

撤廃され，国内の資本市場の活動の自由化およ

び，金融の自由化が進展した。しかし韓国は，

86年から継続してきた経常収支の黒字が90年に

は赤字に転じ，資本輸出国へ転換することはな

かった。一方，シンガポール，香港は国際金融

市場として急速に発展してきた。

　台湾は80年代半ばから経常収支黒字の拡大に

伴って対外資産を蓄積していったが，対外資産

蓄積の特徴は，外貨準備を中心とする短期の金

融資産の割合が高く，長期の資産が極めて小さ

く，外貨準備が対外資産の大部分であった。対

外資産蓄積の偏りの原因は急激な対外資産の蓄

積に対応して，制度上の自由化が進まなかった

ことであると思われる。韓国については，86年

から経常収支が黒字に転換し，8 8年には対

ＧＤＰ比9％以上の黒字を記録，対外債務を解消

し，資本輸出国となるのではないかと考えられ

た時もあったが，90年からは一転して経常収支

は赤字となり，現在も赤字を継続している。

　韓国と台湾は，従来から対外的な資金運用に

関しては規制が強く非常に保守的であり，中央

銀行の外貨準備以外にはなかなか運用が出来な

かった。しかし，このために重債務国であった

韓国は，資本逃避がほとんど起こらず，債務危

機の発生に至らなかった要因であるとの評価も

されている。この両者は，80年代後半に入りよ

うやく対外直接投資および証券投資の自由化を

開始し，国際的な投資者としては登場したばか

りである。

　韓国，台湾の地域別の資産運用の統計は公表

されていないが，上記のように外貨準備が大部

分であり，その他の資産が短期で運用されてい

ることから大部分がアメリカ向けであるという

ことが推測出来る。また，直接投資について

も，両者の最大の投資国はアメリカであるとい

うことが出来る。これは，両者の最大の輸出先

がアメリカであり，直接投資の中では，貿易関
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連の投資が大きいことが主要な原因であるとい

うことが容易に推測出来るからである。

従って，韓国，台湾に代表されるＮＩＥｓは，ア

ジア地域内の他の諸国との間の結び付きば極め

て弱く，輸出先と直接投資先はアメリカ，輸入

先と直接投資の受け入れば日本に大きく依存し

ている。このような，貿易と直接投資のパター

ンは日本に極めて類似しており，今のところ相

互の資本移動が活発に行われるような東アジア

経済圏と呼べる地域的に相互に密接な関連を

持った経済圏を形成している訳ではない。

　一方，香港，シンガポールの国際金融市場は

80年代を通じて大きく成長した。香港のオフ

ショアセンターの規模は80年の191億ドルから

88年の2425億ドルの約13倍に，シンガポールは

544億ドルから2805億ドルの約5倍に急激に拡

大した。香港に関して興味深いことは，86年か

ら規模が急激に拡大していることであるが，資

産・負債とも大部分が日本に対する増加である。

香港のオフショアセンターに於ける資産の日本

のシェアは85年の13％から88年には59％になっ

た。このことは，日本で認められていなかった

オフショア金融業務が，86年10月の東京オフ

ショア市場の設立によって業務が開始され，こ

の影響を香港市場が受けたからである。この点

に関して，大塚(1991)は，東京オフショア市場

はユーロ円の短期流動性供給という側面におい

て，香港，シンガポール市場の量的な拡大をも

たらしたと指摘している。

　アジアＮＩＥｓをめぐるこれらの事実から，規制

が国際金融活動の発展を著しく阻害しており，

ある程度経済発展をしてきた国については，自

由化が国際金融活動を大きく拡大させるという

　東アジア地域での急速な経済成長，各国にお

ける資本蓄積の増加，国際的な資本移動の活発

化，オフショア市場の発展は国際的な資本移動

と経済成長の関係を実証的に検証する材料を与

えると思われ，Ｇｏｔｏ ａｎｄ Ｈａｍａｄａ(1992)に於け

る分析はその第一歩であると思われる。

Ⅸ．結び経済発展と制度的な要因

本稿では，現在注目されている内生的成長理 論を紹介し，経済発展理論と経済成長が交錯す

ことが出来る。

　このように，東アジア域内で資本移動が活発

化している中で，Ｇｏｔｏ ａｎｄ Ｈａｍａｄａ(1992)は

アジア地域の中での共通通貨圏の成立の可能性

について議論している。ここでは，共通通貨圏

成立の条件として，(1)経済が共通の外生的な

ショックに直面するような構造であり，価格の

硬直性や取引費用がないこと，(2)マッキノン

(ＭｃＫｉｎｎｏｎ)が主張するように対外的に開放

的な経済であり，非貿易財の役割が小さいこ

と，(3)マンデル(Ｍｕｎｄｅｌｌ)が基準とするよう

に生産要素の移動が容易であること，を挙げ，

東アジアでこの条件が成立するかを調べている。

この結果，(1)については，実物的なショックに

対しては韓国が他国と異なった影響を受け，金

融的なショックに対してはタイがその他の国と

異なった影響を受けた，という結果が得られて

いる。(2)については，少なくとも香港シンガ

ポール，マレーシアについては変動相場制のも

とでの通貨同盟は，適切な選択ではないこと，

(3)については，労働資本とも東アジア内で十

分移動性があり，通貨圏を構築する要素はある

ことを示している。以上の結果は，主要通貨に

対してペッグされるべきであるかどうかは明ら

かではないものの，東アジア地域で共通通貨圏

が成立する条件は十分あることを示している。
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るものとして，不完全（備）情報の経済学と金

融仲介の理論を述べ，金融仲介に関する実証的

な分析を紹介してきた。さらに，80年代におけ

る世界的な国際資本移動の特徴，ラテンアメリ

カの累積債務問題とアジアにおける活発な資本

移動の実態についても言及した。

　国際資本移動については，現在，経済学はな

ぜ世界の特定地域に資本が集中するのか，国際

金融市場はなぜ成立するのか，ラテンアメリカ

の累積債務問題や東アジアでの経済成長と資本

移動にはどのような関係があるのか，といった

疑問について必ずしも明確な回答を与えていな

い。それ以上に，開発途上国の経済成長につい

て，なぜ成長するのか，なぜ各国で差があるの

かという問題についても，経済学はその理由を

十分に明らかにするには至っていない。

　しかし，より広い観点からみると，内生的成

長理論や不完全時報の経済学，様々な実証研究

は，人々のインセンティブの構造，そしてそれ

を支える様々な法，慣習そして所有権に代表

される制度，インフラストラクチャーが経済発

展，経済成長にとっては重要であることを示し

ている。経済史家は，経済発展と制度との関係

について様々な仮説を提供している。ポール・

ケネディーは『大国の興亡』(Ｋｅｎｎｅｄｙ1987)

の中で，経済発展が進んでいる国が帝国となる

と，その国は軍事的な覇権を保つために多くの

軍事費支出を行い，国力，経済力が疲弊して衰

退に導かれるという議論を展開している。ま

た，『大国の盛衰』を書いたマンスル・オルソ

ン(Ｏｌｓｏｎ 1982)によると，ある国が長い間同

じ安定した制度の下にあると，官僚機構や労働

組合など様々の形の制度的な圧力団体，ロビー

団体が生じてきて，市場活力，インセンティブ

の機構を阻害しようとする。それが衰退の原理

になるのだという展開を行っている。ダグラス

・ノース(Ｄｏｕｇｌａｓｓ  Ｎｏｒｔｈ)は所有権の確立─

─彼によるとどういうわけか人口が外生的であ

るが─それが経済成長を生み，所有権を確立

し，経済成長を促進するのに最も重要と考える。

このような大きな図式の下で西欧の経済史，ア

メリカの経済史を一望しようという試みは興味

深い。さらにベンハビブ(Ｂｅｎｈａｂｉｂ)の最近の

論文によれば，一国がある程度までマチュアー

な経済成長が生じない限り，法治国家の法と秩

序(Ｌａｗ  ａｎｄ  Ｏｒｄｅｒ)といったものは，なかな

か保ちにくいと指摘する。従って，オルソン

は，経済の安定的な運営が行われると停滞が続

くのではなくて，ある程度の所得の増大が，法

的，慣習的あるいは制度的なインフラストラク

チャーをつくるためにも必要だという議論を数

理経済学的接近から導こうとしている。

　国民経済に対する外生的なショック(なにが

外生的かは論者によって異なるが)に対して制

度等も含めたほとんどの変数が内生的に対応

し，制度的発展を生む。そのような過程を説明

する試みが生まれつつある。現在の非常に単純

な内生的成長理論がそのために十分であるとは

考えられない。しかし，従来経済外的な要因や

外生的要因と考えられていたものもなるべく内

生的に説明しようという試みがなされているこ

とは，今まで必ずしも政策的に有効な成果を生

んできたとは思われない経済発展理論に対し

て，一脈の希望を与えるものである。

以上

補論

内生的成長理論の類型

内生的成長理論は本文で述べたような共通点
をもっているが ,いくつかの類型に分けること

ができる(Ｒｏｍｅ ｒ  1 9 8 9，Ｓａ ｌ ａ－ ｉ－Ｍａ ｒ ｔ ｉ ｎ
9 -
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であり。

　（３－Ａ）　　Ａ（ｔ）＝Ｇ（ｔ）η　　　　　　　　　η＜１

で表せるとしたのである。ここで，技術水準は

公共財で，国民経済全体で適用する。原価償却

を無視すると，技術の水準は社会全体の資本ス

トックＫ(ｔ)に依存することになる(ここでも公

共財のアナロジーが用いられている)。個別企

業は技術水準を所与として，全体の資本労働の

雇用を決定することになる。

　さて，消費者は，内生的成長理論の標準形式

として，無限に生きて将来までの消費からの効

用の流列

を予算制約式の下で最大化するようにする。こ

こで計算を簡単にするために，内生的成長理論

では生産関数をＣｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ型に想定するこ

とが多い。つまり，

Ｙｉｔ：Ａ（ｔ）ＫｉｔβＬｉｔｉ一β

従って，単位労働当たりの生産をyt，資本をｋｅ

とすると

(注)　正確には，(6)が最適化の行動となるためには，横断条件(transversality condition)が満たされること

が必要である。

　ところで，このような技術水準のもとで均衡

成長が成立するためには，学習効果があまり大

きくなく，β＋η〈１のような値をとるときを

分析した。Ｒｏｍｅｒは人口成長がないときでも，

β＋η≧１のときに分析可能なことを示したの

である。特に，β＋η＝１となるときには，経

済成長率は

ｇ＝(Ａ＊－ρ)／６

　ここで，Ａ＊＝βＬηとなることを示したので

ある。さらに，β＋η〉1となると，成長率は

一定ではなく，加速されることとなる。要する

に，経験が学習効果を通じて蓄積されるような

となる。ここで，われわれの技術的設定のもと

では，ｋ tを経済全体の労働者あたりの資本とす

ると，

rt＝βＡ(t)ｋt 
β一1 η

tK
となる。そして，単位労働者あたりの資本蓄積

をkｔ，経済全体の単位労働者あたりの生産と

消費をｙｔ,ｃｔとすると，

(7) ｋ
．
t ＝ｙｔ－Ｃｔ

　従って，国民経済の動学体系は，生産関数(1

-A)，消費行動(6)(注)，経済の蓄積(7)で説明でき

ることとなる。これが，内生的成長理論と呼ば

れるのは，生産関数の技術水準Ａ(t)が外生的に

与えられるのではなく，(2-A)，(3-A)のような

形で与えられることになるからである。そこで

公共財の分析枠組みが用いられ，また，(6)が合

理的期待の下で最適行動となっているのも特色

である。

1990b)。

 (Ａ)学習効果(ｌｅａｒｎｉｎｇ ｂｙ ｄｏｉｎｇ)モデル

(Ａｒｒｏｗ1962，Ｒｏｍｅｒ1986)

Ａｒｒｏｗは，航空機産業の技術進歩にみられる

経験的事実を一般化して，ある製品の生産に投

資が行われた結果，熟練が集積され，技術水準

が上昇するという学習効果モデルを提案した。

すなわち，i企業の生産をＹｉｔ，とし，Ｋｉｔ，Ｌｉｔをそ

れぞれi企業のtの資本ストック，労働とすると

き，

（１－Ａ）　Ｙｉｔ＝Ｆ （Ｋｉｔ，Ｌｉｔ，Ａ（ｔ））

という生産関数によって示される。Ａ(t)は，技

術熟練ファクターで，生産の能率が上昇してい

くことを示している。ところで，技術の熟練は

投資の集積Ｇ(t)によって決まる。すなわち，Ｉ

(ｖ)をｖ期の投資額とすると，

を想定すると，最適化の条件は資本の収益率を

rtとするとき，
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 (Ｃ)人的資本モデル  (Ｕｚａｗａ 1965，Ｌｕｃａｓ

1988.)

　以上のモデルは投資が外部性と収穫逓増を生

むモデルであった。これに対して人的資本の蓄

積が外部性と収穫逓増を生むモデルが，

Ｕｚａｗａ(1965)の理論的枠組みの上でＬｕｃａｓ(198

8)によって構築されて，内生的成長理論復活の

一つの転換点となった。以前と同じようにＬは

労働の時間単位で計った国民経済の保有する物

理的な労働量とする。この労働の一部分ｕの部

分は直接生産に用いられ，(１－ｕ)の部分は教

育など人的資本の蓄積に用いられる。しかし，

労働の能率は人的資本の蓄積に依存すると考え

る。ここで，生産関数はコブ・ダグラス型であ

るとし，

状態では，投資が経験を生むことによって，経

済成長では各国が違った値を取り得ることとな

る。また，個別企業が投資の外部効果を認識し

ないこの形のモデルでは，政府の経済計画に

よって経済成長率を高めることが可能となる。

クチャーが，社会全体の生活水準を上げること

を考慮しているのである。例えば，頭脳流出し

ている場合に，同じ人的資本の体化した労働者

でも，違った環境でより生産的になり得ること

があるからである。

　ところで，労働力の内で直接生産に用いられ

ない(１－ｕ)の部分がｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌの生産に用い

られると考える。すなわち

という形がとられている。生産の物理的な労働

投入はｕＬであるが，人的資本はｈの能率をもつ

ものとする。ところで，Ｌｕｃａｓは，個々の人的

資本の能率だけではなく，経済全体の能率ｈaが

生産に影響するものとしている。すなわち，一

般の教育水準，知的，社会的なインフラストラ

という形で人的資本が蓄積されると想定するの

である。このような，(１－Ｃ），(6)，(7)，(８－

Ｃ)の体系を解くことによって均衡経済成長率

は，

在するときに，政府は経済計画によって市場経

済以上のものを達成できる。なお，このモデル

の均衡成長経路から離れた動学経路は複雑であ

る。

　教育水準，その他による人的資本の能率の向

上に資源を投下することが経済成長率を高め得

る場合には，人的資本向上の技術的状態が各国

の成長率におおきな影響を及ぼす。人的資本に

外部性があれば，当然のことながら市場経済に

ゆだねるより，政府は経済成長率を高めること

が出来る。

　という値になることが示される。外部性の効

果が無視出来るとき(ψ＝0)には経済成長率

(Ｄ)　政府支出による内生的成長

　Ｂａｒｒｏ(1990)は，政府の財政支出が公共財を

生み，その公共財の効果によって内生的成長が

起こることを示した。

　簡単化のため労働は経済成長に影響がないモ

デルを考えて，社会的生産は民間資本ｋとフ

ローとしての政府支出ｘに依存するものとする。

すなわち，生産関数は

(１－Ｄ)　　ｙ＝Ａｋ(1―α)ｘα

　ここで，政府の財政は均衡していて，所得税

率はγであるものとする。

(９－Ｄ)    ｘ＝γｙ＝γＡｋ１一αｘα

 (Ｂ)線型生産関数の場合

　実は，β＋η＝１の場合は，構造的には生産

関数が線型で

（１－Ｂ）　　　　Ｙ＝Ａｋ

である場合の特殊ケースとなる。貯蓄率が一定

の伝統的な成長モデルでは，均衡成長率が例外

的にしか導かれなくなるため注目されなかった

ケースであるが，最適化を導入して消費行動(6)

と組み合わせることにより，内生的成長理論に

よる成長率は
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かれる。この場合には，民間は自らの投資が収

益を生むことは考慮にいれても，その投資が所

得の増大をもたらし，その結果として生ずる

「税収＝公共投資」の増加を経由して将来の所

得に及ぼす効果を考慮していないので，社会全

体として(つまり，計画経済としての最適投資

に比べると)，民間経済主体の市場行動は過少

な投資をもたらす。
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