
東アジアの金融アーキテクチャー

福田 慎一＊

要 約
アジアの通貨危機は，東アジアの経済システムの問題点をさまざまな形で顕在化させた。

しかし，金融システムに関してグローバル・スタンダードをただちに適用することがアジ

ア経済の安定的な発展にとって適切なものかについては，経済学者，政策担当者の間で全

くコンセンサスがあるわけではない。本稿では，このような問題意識から，金融システム

のある方に関するこれまでの議論を整理すると同時に，東アジアにおける新しい金融シス

テムの制度設計（アーキテクチャー）について考察を行う。

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

分野で数多く議論されてきた重要な研究課題である。なかでも，金融市場の自由化がその

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。おそらく，法制度や透明性のある会計

制度の整備が進み，企業に対する外部からの規律付けがうまく働いている経済では，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事実であろう。政府

の金融市場への介入や地縁・血縁を通じた金融取引は不透明な部分も多く，選挙や賄賂と

いった非経済的な要因によって資金の非効率な配分を生むことも多い。しかしながら，過

去の経験を振り返ってみた場合，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。このため，法制度や会計制度が不完備で，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。

アジア通貨危機は，アジア諸国の金融システムが潜在的に抱えていた問題点を顕在化さ

せた。クルーグマンら欧米の経済学者は，それを「クローニー・キャピタリズム」として

批判し，政府による金融資産への暗黙的保証に加えて，金融監督などさまざまな金融制度

が未整備・未成熟であることが，非効率な資金配分を生み出し，危機を深刻にしたと指摘

した。法制度や会計制度という観点から東アジア諸国の金融制度をみた場合，株主や債権

者に対する保護は，イギリスやアメリカよりは劣るものの，世界平均と比較するとむしろ

進んだ国が多い。しかし，株式の所有構造の集中度をみると，いくつかの国で東アジアの

特異性が観察される。特定の家族による企業支配は，その経済力をベースとしたロビー活

動を通じて，政府関係機関や政府関係者と関係（癒着）を強めることにつながる。また，

過度の所有の集中は，法的にはある程度保護されている少数株主の影響力を実質的には弱

めてしまい，外部からの規律付けを弱めてしまう。

自由な金融市場の調整メカニズムを重視する視点に立てば，東アジア企業における所有

の集中は，持続的な経済成長を達成する上では大きな足かせとなるとする主張は自然なも
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Ⅰ．アジア通貨危機と金融システムの設計の必要性

１９９０年代以降，金融危機や危機の伝染を伴う

新しいタイプの通貨危機（「２１世紀型の危機」）

が何度も発生し，国際金融市場に深刻な問題を

もたらした。アジア通貨危機はその代表的なも

のであり，その教訓は従来型の政策では対応で

きないことを如実に示唆するものであった。深

刻な危機に直面して，政策当局者だけでなく，

学者の間でも，危機の再発を防ぐための新しい

金融システムの制度設計は急務であるという認

識が広まっている。「通貨危機および金融危機

に対して頑健な金融のアーキテクチャーとはど

のようなものか？」，「金融のアーキテクチャー

を強化するにはどのような制度変更が必要

か？」など，金融制度の設計に向けた新しい提

言は枚挙に暇がない。

東アジア地域は，１９９０年代には，「東アジア

の奇跡」と呼ばれる目覚しい高度成長を達成し

た。しかしながら，１９９７年，タイに始まった通

貨危機が他の東アジア諸国に波及し，「アジア

通貨危機」が発生すると，東アジア各国の金融

面の脆弱性が指摘されるようになった。当時，

国際通貨基金（IMF）が通貨危機に陥った国に

対して課した融資条件（コンディショナリティ

ー）やマクロ政策のアドバイスは，経済のさま

ざまな分野で自由化することが良いとする「ワ

シントン・コンセンサス」の経済哲学に依拠し

ていた。しかし，アジア通貨危機に際して，IMF

が従来型の処方箋を使ったためにかえって危機

を深めたのではないか，東アジアの経済発展段

階や政治的な背景を十分に考慮しないために

IMFの支援が実をあげなかったのではないか，

などの批判は，その後の東アジアにおける金融

システムの制度設計に関する議論にも大きな影

響を与えている。

アジアの通貨危機の理論的・実証的な研究は

これまでにも多く蓄積されているが，いまだに，

なぜ通貨危機が起きたのか，危機への対処法は

適切であったかどうか等については論争が続い

ている。通貨危機は，それまでのアジアの経済

システムの問題点をさまざまな形で顕在化させ

た。しかし，金融システムに関してグローバル

・スタンダードをただちに適用することがアジ

ア経済の安定的な発展にとって適切なものかに

ついては，経済学者，政策担当者の間で全くコ

ンセンサスがあるわけではない。「アジア人の，

アジア人による，アジア人のための」金融シス

テム設計を求める声も少なくない。本稿では，

このような問題意識から，金融システムのある

方に関するこれまでの議論を整理すると同時に，

東アジアにおける新しい金融システムの制度設

のである。しかし，特定の個人株主や親会社の持ち株比率に企業の支配権が集中すること

は，特定の所有者の意向に沿って，独善的な経営が行われてしまう弊害がある一方で，利

害関係者間の調整に伴う各種のエージェンシー・コストが少なくて済むという良い面と悪

い面もある。名声や地縁・血縁などのつながりに立脚した金融システムがもつダウンサイ

ドのリスクを軽減する１つの考え方は，所有の集中を排除し，グローバル・スタンダード

にもとづく金融システムを構築することである。しかし，それは同時に，東アジアの金融

システムが伝統的に持っていた良い側面もなくしてしまうことにもつながる。政府が金融

市場に緩やかな介入を行うことは，東アジアの金融システムが伝統的に持っていた良い側

面を残しながら，金融システムの脆弱な面を補完する上である程度有用かもしれない。
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計（アーキテクチャー）について考察を行う。

東アジアに関しては，近年の目覚しい経済成長

にも関わらず，今後どのような形で経済システ

ムの改革を進めていくべきかについて，残され

た課題が山積している。東アジア地域は，１９９０

年代末に深刻な通貨危機を経験した。こうした

通貨危機を２度と経験しないためにも，新しい

金融システムの制度設計の構築は，東アジア地

域では緊急の課題の１つであるといえる。

Ⅱ．金融と経済成長

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，Gerschenkron

（１９６２）の先駆的研究以降，経済発展論の分野

で数多く議論されてきた重要な研究課題である。

なかでも，金融市場の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１）。自由化が

経済成長を促進することを主張した先行研究で

は，規制の少ない金融仲介の発達が，異時点間

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

って分析が行われている（たとえば，Fry（１９９５）

のオーバービューを参照のこと）。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。

おそらく，法制度や透明性のある会計制度の

整備が進み，企業に対する外部からの規律付け

がうまく働いている経済では，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

めることは事実であろう。政府の金融市場への

介入や地縁・血縁を通じた金融取引は不透明な

部分も多く，選挙や賄賂といった非経済的な要

因によって資金の非効率な配分を生むことも多

い。しかしながら，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。

このため，マッキノン自身も，法制度や会計制

度が不完備で，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，Stiglitz（１９９４），

McKinnon and Pill（１９９６））。

今日でも，どのような金融システムが望まし

いかは，各国の発展段階や歴史的経緯に依存す

るという考え方は有力な説である２）。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

１）邦文で金融と経済発展の問題を取り扱った文献としては，藪下（２００１）がまとまっている。
２）制度比較の観点から日本の金融システムの位置づけを議論したものとしては，福田・寺西（２００３）を参照
のこと。
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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，Allen and Gale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。発展途上の企業

が先進国から技術導入を導入するには learning

−by−doingを通じて実用的な技術・技能を蓄積

が必要であり，それには長い時間を要すること

が多い（たとえば，寺西（１９９１）を参照）。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

解可能なものである。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，企業の経営資

源や財務内容を審査し，導入された技術や技能

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

銀行や地縁・血縁を通じた金融取引の方が，優

れた情報生産機能があると考えられる。これら

資金供給者は，借り手企業と長期的な取引関係

を持つことによって，モニタリングの専門業者

として企業のモニタリングを効率的に行うこと

ができる。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企業を救済する上

でも，公開市場より銀行や地縁・血縁を通じた

金融取引の方が優れていると考えられる。

Ⅲ．金融抑圧と金融抑制――金融システムと政府の役割

Ⅲ―１．金融抑制（financial restraint）

発展途上国において，緩やかな政策的介入が

生み出す銀行のレン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。Helleman, Murdock, and Stiglitz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）とよび，預金金

利規制などによって生み出される銀行のレント

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
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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（この点を最初に強調したものとし

ては，Tobin（１９６５）が代表的である）。

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，レントの存在が，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。

Ⅲ―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

銀行のレン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。第一は，

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者に存

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

monitors the monitor?”）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ントは

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，銀行によるレント・シーキ

ング（rent seeking）が発生するケースであろう。

レント・シーキングが顕著となると，多くの資

源はより多くのレン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ことになる。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，銀行のレント・シー

キングが活発である限り，その大半はレントを

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。

第二に，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。

第三に，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，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で
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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ントが

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。

Ⅳ．アジアの通貨危機の教訓

一般に，アジア通貨危機が発生した原因には

さまざまなものがある（たとえば，Corsetti, Pe-

senti, and Roubini（１９９９），関税・外国為替等審

議会（２００２））。しかし，アジア通貨危機は，従

来の通貨危機とは本質的に異なる新しいタイプ

の通貨危機（「２１世紀型の危機」）であったこと

は今日では幅広く認識されている。その１つの

特徴は，ある国で発生した通貨危機が他の国へ

と伝染した点である（Eichengreen, Rose, and

Wyplosz［１９９６］）。しかし，もう１つの，そして

おそらくより重要な特徴は，通貨危機が深刻な

金融危機を伴うものであった点である。アジア

通貨危機では，金融危機と通貨危機が双方向的

な因果性をもって発生し，公開市場が未発達で，

銀行貸出が中心であった東アジア諸国の通貨危

機をより深刻なものとした。

通貨危機当時，多くの金融機関が外貨建てで

海外から短期の資金調達を行う一方，自国通貨

建てで国内に長期の貸出を行っていた。特に，

過去に流入した短期資金の多くは，銀行部門を

経由して非流動的な長期投資の資金として国内

で貸し出されていたため，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］）。このような「通貨」と「満

期」の二重のミスマッチの結果，ひとたび通貨

危機によって自国通貨が大きく減価すると，金

融機関のバランスシートは大きく劣化し，金融

危機を起こす引き金となったと考えられる。

金融危機は，クレジット・クランチなどを通

じてその国の経済に大きなダメージを与え，危

機をより深刻なものとした。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。

もっとも，危機当時の東アジア諸国では，危

機を深刻にするメカニズムが金融システムに内

在していたことも指摘されている。特に，多く

の金融機関の経営基盤は脆弱なものである一方，

政府あるいは中央銀行は，かりに金融機関の経

営が悪化しても救済せざるをえない側面があり，

それが金融機関の経営に大きなモラル・ハザー

ドの問題を生み出していた。金融資産に対する

政府の暗黙的保証による深刻なモラル・ハザー

ドである。その結果，投資のダウンサイド・リ

スクを保証された金融機関は過剰な貸出や投資

を行い，経済全体として過剰投資や資産価格の

暴騰を生み出した。非効率な過剰投資や資産価

格のバブルは，いつまでも続くわけがない。結

果的には，金融の自由化・国際化のなかで，

暗黙の政府保証 ⇒ 金融機関のモラルハザ

ード
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⇒ 急速な貸出の増加と資産価格の高騰

⇒ 急速な貸出の回収やと資産価格の暴落

⇒ 金融危機・通貨危機

という悪循環が発生したといえる（Krugman

［１９９８］）。このため，東アジア諸国で金融危機

を伴った２１世紀型の通貨危機を予防するには，

国際金融システムだけでなく，国内の金融シス

テムを健全化することが重要であるという主張

は，今日では幅広く受け入れられている。「通

貨危機に耐えうる東アジアの金融システムとは

何か？」に関して，その後さまざまな議論が展

開されることになった。

Ⅴ．アジア型金融システム：法制度からの検討

アジア通貨危機は，アジア諸国の金融システ

ムが潜在的に抱えていた問題点を顕在化させた。

Krugman（１９９８）らは，それを「クローニー・

キャピタリズム」として批判し，政府による金

融資産への暗黙的保証に加えて，金融監督など

さまざまな金融制度が未整備・未成熟であるこ

とが，非効率な資金配分を生み出し，危機を深

刻にしたと指摘した。世界銀行や IMFの中に

も，この考え方を支持するエコノミストは多く，

「アジア型金融システム」がアジア危機の主因

の１つであると論じている（たとえば，Pomer-

leano［１９９８］）。しかしながら，それらの議論

の多くは，必ずしも「アジア型金融システム」

とは何かを，法制度や実際の資金調達状況から

幅広い実証分析を行っておらず，ある意味での

先入観も存在している。そこで，以下では，あ

らためて東アジアの金融システムの特徴を整理

しなおしてみよう。

まず法制度や会計制度という観点から東アジ

ア諸国の金融制度をみた場合，株主や債権者に

対する保護は，イギリスやアメリカよりは劣る

ものの，世界平均と比較するとむしろ進んだ国

が多いことを指摘できる。これは，東アジアに

はかつてイギリスの植民地であった国が多く，

その結果，英米のコモン・ローの流れを汲んだ

法制度が作られている国が多いということが指

摘できる。たとえば，表１は，La Porta, Lopez

−De−Silanes, Shleifer, and Vishny（１９９８）に も

とづいて，東アジア９カ国（香港，マレーシア，

シンガポール，タイ，インドネシア，フィリピ

ン，日本，韓国，台湾）を含む世界４９カ国の法

制度を，イギリス系のコモン・ロー諸国，フラ

ンス系の市民法諸国，ドイツ・スカンジナビア

諸国系の市民法諸国に分類した結果である３）。

表から，東アジア９カ国のうち４カ国が，株主

や債権者を保護する傾向が強いイギリス系コモ

ン・ロー諸国に分類されていることがわかる。

この分類は，法の起源を重視した側面が強く，

タイがその後にフランス系の市民法諸国の影響

を受けたことや戦後の日本の法律が占領下でア

メリカ型に修正されたことは考慮されていない。

しかし，個々の項目を見ても，東アジア諸国の

株主や債権者に対する保護は，イギリス系のコ

モン・ロー諸国の平均に比べても低くない。

表２は，La Portaらが世界４８カ国で株主およ

び債権者の権利が法的にどれくらい保護されて

いるかを調査した結果を点数の平均としてまと

めたものである。表から，株主の権利はタイ，

インドネシア，韓国が，また債権者の権利はフ

ィリピンが低いことが読み取れる。しかし，全

体としてみると，東アジア諸国の株主の権利お

よび債権者の権利は，いずれも，イギリス系の

３）La Portaらは，法制度を株主や債権者の保護，およびその強制力をその起源や実際のさまざまな仕組みの
観点から検討し，イギリス系のコモン・ロー諸国で法制度を株主や債権者の保護およびその強制力が強いこ
と，フランス系の市民法諸国で弱いことをそれぞれ示している。
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コモン・ロー諸国の平均をわずかに下回るもの

の，世界平均よりも大きく，市民法諸国の平均

を大きく上回っている。この結果は，多くの東

アジア諸国で，株主および債権者が法制度でむ

しろ保護されていることを示している。

表３は，La Portaらが同じ世界４８カ国を対象

として，法の強制力がどれくらい強いか，会計

制度がどれくらい透明であるかを調査して点数

にした平均をまとめたものである４）。La Porta

らは，フランス系以外の市民法（すなわち，ド

イツ系市民法およびスカンジナビア系市民法）

の国々では，株主および債権者の権利が法的に

弱い分，法の強制力が高いという補完効果を指

摘している。多くの東アジア諸国では，株主お

よび債権者の権利が法的も保護される傾向にあ

ったため，このような補完効果は存在せず，法

の強制力と会計制度の透明性はそれほど高くな

い。特に，インドネシアとフィリピンにおける

法の強制力は非常に低い。しかし，東アジア諸

国平均は，世界平均をわずかに下回る程度であ

り，フランス系市民法諸国の平均を大きく上回

っている。

４）会計制度の透明性は，Center for International Financial Analysis and Research（CIFAR）による４０カ国の調査
にもとづくもので，Rajan and Zingales（１９９８）で用いられたものと同じものである。

表１La Porta らによる世界４８カ国の法制度の類型化

イギリス系のコモンロー フランス系の市民法 ドイツ系の市民法

オーストラリア アルゼンチン オーストリア
カナダ ベルギー ドイツ
香港 ブラジル 日本
インド チリ 韓国
アイルランド コロンビア スイス
イスラエル エクアドル 台湾
ケニア エジプト
マレーシア フランス

ニュージーランド ギリシャ スカンジナビア系市民法

ナイジェリア インドネシア デンマーク
パキスタン イタリア フィンランド
シンガポール ヨルダン ノルウェー
南アフリカ メキシコ スウェーデン
スリランカ オランダ
タイ ペルー
英国 フィリピン
米国 ポルトガル
ジンバブエ スペイン

トルコ
ウルグアイ
ベネズエラ

（注） 塗りつぶした国は東アジア諸国
（出所） La Porta, Lopez−De−Silanes, Shleifer, and Vishny（１９９８）
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表２ 株主および債権者の権利の保護

株主の権利 債権者の権利

香港
マレーシア
シンガポール
タイ
インドネシア
フィリピン
日本
韓国
台湾

５．００
４．００
４．００
２．００
２．００
３．００
４．００
２．００
３．００

４．００
４．００
４．００
３．００
４．００
０．００
２．００
３．００
２．００

東アジア９カ国平均 ３．２２ ２．８９

東アジア（除く日本，韓国，台湾）平均 ３．３３ ３．１７

世界４８カ国平均
イギリス系コモンローの平均
フランス系市民法の平均
その他市民法の平均

３．００
４．００
２．３３
２．６０

２．３０
３．１１
１．５８
２．２０

（注） La Porta, Lopez−De−Silanes, Shleifer, and Vishny（１９９８）の Table３および Table

４から，筆者が作成。株主の権利は６項目の平均。債権者の権利は４項目の平均。

表３ 法の強制力および会計制度の透明性

法の強制力 会計透明性

香港
マレーシア
シンガポール
タイ
インドネシア
フィリピン
日本
韓国
台湾

８．７７
７．７１
８．９９
５．９３
４．３８
４．０８
９．３７
６．７１
８．０８

６９．００
７６．００
７８．００
６４．００

n.a.

６５．００
６５．００
６２．００
６５．００

東アジア９カ国平均 ７．１１ ６８．００

東アジア（除く日本，韓国，台湾）平均 ６．６４ ７０．４０

世界４８カ国平均
イギリス系コモンローの平均
フランス系市民法の平均
その他市民法の平均

７．４１
７．４０
６．５５
９．２３

６０．９３
６９．６２
５１．１７
６７．２０

（注）LaPorta,Lopez−De−Silanes,Shleifer,andVishny（１９９８）の Table５から，筆者が作
成。法の強制力は５項目の平均。会計制度の透明性は，４０カ国の調査。
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Ⅵ．株式所有構造

前節でみたように，法制度や会計制度という

観点から東アジア諸国の金融制度をみた場合，

株主や債権者に対する保護は世界的に見てもむ

しろ進んだ国が多く，東アジア諸国の金融取引

に関連しては，一部の例外を除いて，法制度の

整備や会計制度の透明性が伝統的に立ち遅れて

きたとする「クローニー・キャピタリズム」の

存在を示唆するものとは程遠い５）。しかし，株

式の所有構造の集中度をみると，いくつかの国

で東アジアの特異性が観察される。

表４は，La Portaらが世界４４カ国を対象とし

て，各国の１０大企業（除く金融機関）の集中度

（株主上位３位の持ち株比率）を調査した結果

をまとめたものである。結果を東アジア９カ国

平均でみた場合，ほぼ世界平均である。しかし，

香港，マレーシア，シンガポール，タイ，イン

ドネシア，フィリピンの東アジア６カ国と，日

本，韓国，台湾の東アジア３カ国では，その特

徴に大きな差異が見られる。すなわち，前者６

カ国の平均は０．５３とフランス系市民法諸国の平

均０．５４にほぼ匹敵する所有構造の集中が観察さ

れる。これに対して，後者３カ国の平均は，０．２０

と世界的に見ても株式の所有構造が分散してい

る。

La Portaらは，フランス系市民法の国々では，

株主および債権者の権利が法的に弱い分，株式

の所有構造の集中度が高いという補完効果を指

摘している。東アジアでも，インドネシア，フ

ィリピンは，この議論がある程度当てはまる。

しかし，香港，マレーシア，シンガポール，タ

イは，いずれもイギリス系のコモン・ロー諸国

に分類されるにも関わらず，高い集中度が観察

されている。これらの国々では，上場企業であ

っても特定の株主が企業を支配するなど，コー

ポレート・ガバナンス面で偏った所有構造を持

つ企業が数多く存在していたといえる。

以上の結果は，より多くの上場企業の株式所

有構造を詳細に分析した Claessens, Djankov,

and Lang（２０００）の研究でより明確にされてい

る６）。Claessensらは，La Portaらと同じ東アジ

ア９カ国に関して，多くの上場企業（合計２９８０

社）を対象として株式所有の集中度を調べ，表

５のような結果を得ている。表は，２０％以上の

大株主がいない場合を「分散所有」と定義し，

分散所有でない企業に関しては，その大株主の

タイプに応じて，「家族」，「国」，「（分散所有の）

金融機関」，「（分散所有の）非金融法人」に分

類してある。表から「分散所有」の比率を大き

い順に見ていくと，日本が７９．８％と最も高く，

続いて韓国の４３．２％，台湾の２６．２％となってい

る。しかし，その他の東アジア諸国では，「分

散所有」の比率は非常に低く，香港，インドネ

シア，シンガポール，タイでは１割にも満たな

い。その一方で，日本を除く各国とも，「家族」

が大株主となっており，それは比較的「分散所

有」の比率が高かった韓国や台湾でも例外では

ない。日本を除く東アジアでは，家族所有と経

営の分離が進んでいないことを示唆している。

５）劉・寺西・福田（２００６）は，東アジア諸国では，資金調達面でも必ずしも先進国や他の発展途上国と比べ
てはっきりした違いが観察されないとしている。

６）この研究は，La Porta, Lopez−De−Silanes, and Shleifer，（１９９９）が OECD諸国２７カ国を対象とした研究を東
アジア諸国に拡張したものである。La Portaらのサンプルにも香港，シンガポール，日本，韓国が含まれて
おり，類似の結果が得られている。
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Ⅶ．「クローニー・キャピタリズム」

Claessensらは，このような家族所有中心の 東アジア企業のガバナンス構造こそが，東アジ

表４ 上位３位の株主への所有の集中度

平均 中央値

香港
マレーシア
シンガポール
タイ
インドネシア
フィリピン
日本
韓国
台湾

０．５４
０．５４
０．４９
０．４７
０．５８
０．５７
０．１８
０．２３
０．１８

０．５４
０．５２
０．５３
０．４８
０．６２
０．５１
０．１３
０．２０
０．１４

東アジア９カ国平均 ０．４２ ０．４１

東アジア（除く日本，韓国，台湾）平均 ０．５３ ０．５３

日本，韓国，台湾の平均 ０．２０ ０．１６

世界４４カ国平均
イギリス系コモンローの平均
英系コモンロー（除く東アジア）の平均
フランス系市民法の平均
その他市民法の平均

０．４６
０．４３
０．４１
０．５４
０．３５

０．４５
０．４２
０．４０
０．５５
０．３３

（注）LaPorta,Lopez−De−Silanes,Shleifer,andVishny（１９９８）の Table７にもとづく。４４
カ国に関して，上位１０大企業（除く金融機関）の集中度をそれぞれ調査した結果。

表５ 東アジアの上場企業の所有構造

企業数 分散所有 家族 国
分散所有の
金融機関

分散所有の
非金融法人

香港
インドネシア
日本
韓国
マレーシア
フィリピン
シンガポール
台湾
タイ

３３０
１７８
１２４０
３４５
２３８
１２０
２２１
１４１
１６８

７．０
５．１
７９．８
４３．２
１０．３
１９．２
５．４
２６．２
６．６

６６．７
７１．５
９．７
４８．４
６７．２
４４．６
５５．４
４８．２
６１．６

１．４
８．２
０．８
１．６
１３．４
２．１
２３．５
２．８
８．０

５．２
２．０
６．５
０．７
２．３
７．５
４．１
５．３
８．６

１９．８
１３．２
３．２
６．１
６．７
２６．７
１１．５
１７．４
１５．３

（注）Claessens,Djankov,andLang（２０００）の Table６のうち，２０％以上の大株主の有無で分類したも
の（２０％cutoff）にもとづく。企業数以外は，単位は％。
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ア諸国が「クローニー・キャピタリズム」の存

在を示唆するものであると主張する。特定の家

族による企業支配は，その経済力をベースとし

たロビー活動を通じて，政府関係機関や政府関

係者と関係（癒着）を強めることにつながる。

また，過度の所有の集中は，法的にはある程度

保護されている少数株主の影響力を実質的には

弱めてしまい，外部からの規律付けを弱めてし

まう。そして，このような「クローニー・キャ

ピタリズム」こそが，Ⅳ節で紹介したメカニズ

ム（Krugman（１９９８）らの指摘）のベースとな

り，モラル・ハザードを通じて危機を深刻にし

たとする。

自由な金融市場の調整メカニズムを重視する

視点に立てば，東アジア企業における所有の集

中は，持続的な経済成長を達成する上では大き

な足かせとなるとする主張は自然なものである。

しかし，Allen, Qian, and Qian（２００５）が最近

の中国を例として論じたように，東アジアでは

不完全な法制度や不透明な会計制度のもとでも

めざましい成長を遂げた民間企業は少なくない。

Allen, Qian, and Qianは，名声や地縁・血縁な

どのつながり（reputation and relationships）が，

不完全な法制度や不透明な会計制度のもとで金

融システムをうまく機能させる上で重要な役割

を果たしてきたと考えた。

一般に，特定の個人株主や親会社の持ち株比

率に企業の支配権が集中することは，良い面と

悪い面がある。良い面としては，利害関係者間

の調整に伴う各種のエージェンシー・コストが

少なくて済むという点を指摘できる。たとえば，

所有と経営の分離が進んだ企業では，所有者が

経営者の行動をモニターすることは容易ではな

く，経営者が所有者の利害に反する行動をとる

ことによってパフォーマンスが低迷する可能性

がある。しかし，所有が集中している企業では，

経営者が所有者の利害に反する行動をとること

は難しく，それによるパフォーマンスの低下も

少ない。一方，悪い面としては，特定の所有者

の意向に沿って，独善的な経営が行われてしま

う弊害を指摘できる。所有が集中している企業

では，大株主が役員であるケースが多いなど，

外部のモニタリングも働きにくく，客観的にみ

て企業経営が悪い方向に進んでいる場合でも，

外部からの規律付けによってそれを修正するこ

とは容易ではない。

福田・粕谷・中島（２００６）は，所有の分散が

進んでいない日本の非上場企業のデータを使い，

特定の個人株主や親会社の持ち株比率の上昇は，

当該企業の業績が良い企業ではプラスに働く反

面，業績が悪化した企業では逆にマイナスに働

くことを示している。危機前の東アジア諸国や

最近の中国で見られたような，所有の集中した

企業（家族支配型企業）のめざましい成長は，

このうちのプラスの側面を反映したものとも考

えられる。しかし，そのことは同時に，アジア

危機のように経済の低迷が深刻となったときに

悪い側面が顕在化するダウンサイドのリスクを

も示唆する。

名声や地縁・血縁などのつながりに立脚した

金融システムは，ある意味では諸刃の剣である。

そのようなシステムがもつダウンサイドのリス

クを軽減する１つの考え方は，所有の集中を排

除し，「ワシントン・コンセンサス」にもとづ

く金融システムを構築することかもしれない。

しかし，それは同時に，東アジアの金融システ

ムが伝統的に持っていた良い側面もなくしてし

まうことにもつながる。政府が金融市場に緩や

かな介入を行うことは，東アジアの金融システ

ムが伝統的に持っていた良い側面を残しながら，

金融システムの脆弱な面を補完する上である程

度有用かもしれない。
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Ⅷ．インフォーマル市場

Ⅴ節からⅦ節では，主として上場企業に対す

る法制度，会計制度，所有構造に注目して，東

アジアにおける「クローニー・キャピタリズム」

の問題を考察した。しかし，東アジアにおける

「クローニー・キャピタリズム」を議論する上

でこれまでの研究で相対的に見逃されてきた点

は，株式や銀行借入で資金調達をすることが事

実上不可能な中小企業が，インフォーマルな金

融市場からの資金調達をしてきたことである。

以下では，この問題を台湾を例にして検討する。

台湾は「中小企業王国」といわれ，中小企業

の総数は１９８０年代末頃でも，総企業数の９８％近

くであった７）。中小企業は輸出の主役でもあ

り，１９８０年代末，輸出総額の約６割が中小企業

によるものであった。しかも，これら台湾の中

小企業は，中小企業向けの貸出を専門とする銀

行が発達した１９８０年代までは，台湾省合作金庫

を中心とする各種の信用組合に加えて，インフ

ォーマルな金融市場からの資金調達に依存して

いた（たとえば，福田（２００６）を参照）。

表６は，Shea（１９９４）にもとづいて，１９６０年

代半ばから９０年までの期間において，企業部門

の資金調達がどれだけフォーマルな金融市場か

ら行われ，どれだけインフォーマルな金融市場

から行われたかを示したものである。表から，

商業銀行を中心とした金融の仲介機関からの資

金調達が半分以上のウエイトを占めてきたもの

の，インフォーマルな市場のウエイトも４分の

１近くに達しており，そのウエイトは１９８０年代

後半においても，債券市場や資本市場のウエイ

トを上回っている。商業銀行の貸出が主として

大企業向けであることを勘案すれば，中小企業

の資金調達におけるインフォーマル市場の役割

はきわめて大きかったといえる（たとえば，

Tang（１９９５）を参照）。

インフォーマルな金融市場では，金融当局に

よって直接規制・監督されることなく，企業あ

るいは個人による資金の貸借が行われている。

また，ごく一部の例外を除き，資金の貸し手は

特に正式な組織を持つわけではない。インフォ

ーマルな金融市場には，さまざまな形態のもの

が存在するが，代表的なものには，高利貸，地

下投資銀行，先日付小切手貸付，建物担保貸付，

企業間貸付，族系内信用などがある。インフォ

ーマルな金融市場では，名声や地縁・血縁など

のつながり（reputation and relationships）が果

す役割は，フォーマルな金融市場よりもはるか

に大きい。インフォーマルな金融市場は，不完

全な法制度や不透明な会計制度のもとでも金融

取引が機能する上で重要な役割を果たしてきた

といえる。

もっとも，インフォーマルな金融市場の性格

上，その実態は必ずしも十分に把握されている

わけではない。また，名声や地縁・血縁などの

つながりに立脚した金融システムが諸刃の剣で

あるという点は，インフォーマルな金融市場で

より深刻な問題であり，アジア危機のように経

済の低迷が深刻となったときに悪い側面が顕在

化するダウンサイドのリスクも大きいと考えら

れる。

表７は，中央銀行が公表している台北市にお

けるインフォーマル・クレジット金利（年率換

算値）を，短期のマネー・マーケット金利と比

較したものである。インフォーマル・クレジッ

ト金利は，リスクのないマネー・マーケット金

利だけでなく，CPの金利や貸出金利を大きく

７）１９８５年のデータをみると，雇用者が３００人以下の中小企業が台湾全体に占めるシェアは，付加価値ベース
でも５０％，雇用者数でも６２％に上っている。
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上回っている。公表データは，中央銀行が把握

できたインフォーマルな金融市場であるので，

実際の金利差はさらに大きかった可能性がある。

台湾経済の大きな担い手であった中小企業の多

くが，資金調達面で大きなコストを支払ってい

たことが示唆される。名声や地縁・血縁などの

つながりに立脚した金融システムが諸刃の剣で

あることの一側面を示しているといえる。

台湾では，１９８０年以降，中小企業向け専門銀

行が発達するにつれて，中小企業金融に占める

インフォーマルな金融市場の役割は次第に低下

し，１９９０年頃には貸出量の３％程度にとどまる

ようになった。１９７５年の銀行法によって，中小

企業向け専門銀行は，中小企業向けに中長期の

資金を提供する専門銀行と位置づけられている。

これら中小企業向け専門銀行は，１９８０年代から

９０年代半ばごろまでは７０％前後の中小企業向け

融資比率を保っていた。しかし，金融の自由化

の中で，台湾中小企業銀行を除けば，中小企業

向け融資比率を徐々に減らしているものが多い。

特に，規制緩和を受けて一般銀行化したものは，

中小企業向け融資比率を大きく減らしている。

このため，今日の台湾でも，インフォーマルな

金融市場の役割は小さくない。台湾よりも発展

段階が遅い他の東アジア諸国でも，中小企業向

けの金融取引では，不完全な法制度や不透明な

会計制度のもとで，名声や地縁・血縁などのつ

ながりが重要な役割を果たしていると考えられ

る。

表６ 台湾企業の金融機関別資金調達構成比

１９６４－７０ １９７１－７５ １９７６－８０ １９８１－８５ １９８６－９０

フォーマル市場 ７２．８ ７７．２ ７５．６ ７６．７ ７６．１

金融仲介機関
短期債券市場
資本市場

５７．１
０

１５．７

６７．４
０
９．８

５７．２
４．５
１３．９

５２．２
１０．６
１３．９

５４．１
６．９
１５．１

インフォーマル市場 ２７．２ ２２．８ ２４．４ ２３．３ ２３．９

（出所）Shea（１９９４）Table６.６．

表７ インフォーマル・クレジット金利とその他金利の比較

インフォーマ
ル・クレジッ
ト金利台北市

中央銀行
再割引率 TB ９１日 CP１－３０日

貸出金利

発行市場 発行市場 流通市場

西
暦 （１２月平均） （年末値） （年平均） （年平均） （年平均） （年平均）

７１
７５
８０
８５
９０
９５

２１．６
２６．４
３１．３２
２４．４８
２４．３６
２３．４

９．２５
１０．７５
１１．００
５．２５
７．７５
５．５

８．６５
１３．８３
４．６８
６．５３
４．９９

１６．６３
６．７８
１０．１６
７．０８

１７．２
６．４４
９．４６
６．４３

１２．５
１４
１６．２
９．５

（注）インフォーマル・クレジット金利は月率に１２を掛けることによって，年率換算。貸出金利は，定期貸出の金利で，７１年を
除き，上限金利。また，８５年を除き無保証定期貸出。
なお，１９８９年７月１９日以降，貸出金利の上限撤廃によって，貸出金利のデータはない。

（出所）Financial Statistics Monthly, Taiwan District, The Republic of China，各号
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Ⅸ．おわりに

今日の国際経済において，「金融」の果たす

役割は計り知れないものがある。しかし，世界

各国の金融システムはさまざまであり，その優

劣を歴史的背景や社会的・制度的特徴を考慮す

ることなく一概に比較することは難しい。

日本経済の低迷や東アジアの通貨危機など最

近の経済情勢は，「アジア型」の金融システム

のマイナス面を顕在化させた。しかし，これら

の金融システムに対する評価が低下したのは，

ほんのここ数年のことである。むしろ，日本や

東アジア諸国で経済危機が顕在化する１９９０年代

半ばまでは，銀行を中心とした金融システムの

優れた側面がしばしば強調されてきた。東アジ

アの金融システムの制度設計においても，過度

に市場中心の金融システムのメリットのみを強

調することはバランスの取れた議論ではない。

多くの東アジア諸国は，法制度や会計制度と

いう側面だけから見ると，必ずしも世界的に遅

れているわけではない。その一方で，日本を除

く東アジアでは，家族所有と経営の分離が進ん

でおらず，コーポレート・ガバナンス面で偏っ

た所有構造を持つ企業が数多く存在している。

名声や地縁・血縁などのつながりに立脚した金

融システムは，ある意味では諸刃の剣である。

しかし，そのような東アジア諸国において債券

市場や株式市場を中心とした金融システムを構

築することは，東アジアの金融システムが伝統

的に持っていた良い側面もなくしてしまうこと

にもつながる。東アジア地域における国際金融

のアーキテクチャーを考える上では，この点を

十分考慮する必要がある。

アジア危機を振り返ると，東アジアにおいて

は，国内貯蓄率が高いにもかかわらず，資本市

場が未発達のために，経済発展に不可欠な長期

性の資金が十分に供給されなかったという問題

があった。国内資金は，いったん欧米の国際金

融センターに流出し，こうした資金が米ドル建

て等の短期資金として東アジアに還流してくる

構図となっていた。その結果，現地通貨建てで

長期の投資を行っていた東アジアの企業や金融

機関は，「満期」と「通貨」の二重のミスマッ

チに直面し，通貨危機によってきわめて深刻な

ダメージを受けることとなった。アジア債券市

場育成の構想は，アジア域内の資金をアジア域

内で固定化すると同時に，二重のミスマッチを

解消し，アジアの貯蓄をアジア地域でより効率

的に活用することにある。実現には残された問

題も多いが，東アジア独自の金融アーキテクチ

ャーを考える上でも今後が期待される。
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