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金融部門の深化と経済発展

̶多国データを用いた実証分析̶

岡部光明・光安孝将

【概要】

　金融の大きな機能は、直接的には社会における資金の再配分であるが、より根本的にはそれを通じ

て社会発展に伴うリスクを適切に配分することにある。このようなリスク再配分は二つの効果を持つ。

第一は、人々のリスク負担能力に従ったリスク配分がなされるため個々人の安全性（ヒューマンセキ

ュリティ）を高める効果である。第二は、その結果として社会全体としてより大きなリスク負担が可

能になるので経済発展を促進する効果である。後者の観点からの研究は、世界銀行など国際機関や学

会を中心に理論・制度・実証の各面から近年活発化している。本稿ではその流れに従い、金融制度お

よびその深化が経済発展に及ぼす影響について、多国データ（88カ国）を基にして一つの新しい視

点から一連の計量経済学的分析を行った。その結果、①金融部門の全般的な深化は確かに経済発展を

もたらすこと、②金融部門が深化する場合、それが銀行型金融または市場型金融のいずれか単独の深

化であっても経済発展への効果が認められること、③ただしそうした金融深化の効果は経済全体の発

展段階のいかんによって異なったものになること、④従って銀行部門あるいは市場部門のいずれを発

展させるべきかは国ごとに異なること、などが判明した。これらの結果を踏まえると⑤銀行部門の深

化が顕著な日本では今後市場型金融の深化（市場型間接金融への移行）が望まれること、が主張できる。

キーワード : 銀行型金融システム、市場型金融システム、市場型間接金融、金融深化、経済発展
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はじめに̶本稿の目的、構成

　金融の大きな機能は、直接的には社会における資金の再配分であるが、より根本的にはそれを通

じて社会発展に伴うリスクを適切に配分することにある。そうしたリスク再配分は、国内の地域相

互間において見られる 1）ばかりでなく、とくに経済主体相互間において典型的に見られる。このよ

うなリスク再配分は二つの効果を持つ。第一は、人々のリスク負担能力に従ったリスク配分がなさ

れるため個々人の安全性（ヒューマンセキュリティ）を高める効果である。第二は、その結果とし

て社会全体としてより大きなリスク負担が可能になるので経済発展を促進する効果である。本稿は

第二の効果に関する一つの実証研究である。

　近年、金融部門の深化と経済発展の関係が活発に議論されている。その場合、金融については、金

融仲介機関ならびに金融市場が提供する貯蓄の移転やリスクの管理などの機能が注目されている。一

方、目標となる経済発展は結局「経済全体にとっての投資規模と収益率をいかに高めるか」という

問題に帰着する。この間、わが国においては、間接金融から市場型間接金融へ移行すべしとの意見

が支持を得つつあるが、金融制度の変化は単に制度変更に留まらず、経済発展にも影響を及ぼす可

能性がある。もしそうであるならば、日本にとって望ましい金融制度を構築してゆくことは、単に

金融部門の問題というよりも、わが国経済全体の将来にとってきわめて重要な政策課題になる。本

稿では、こうした問題意識に基づき、金融部門の深化が経済発展に果たして影響を及ぼすのかどうか、

また望ましい金融制度（一般的にそしてとくに日本の場合）はどのような性格のものか、について

実証分析を行う。その際、現在わが国で進展しつつある「市場型間接金融」という視点を明示的に

組み込み、それが果たして望ましいかどうかの判断を加えることとした。ここで金融部門の深化とは、

一般に金融取引の規模が、経済規模との相対的な関係で拡大することを意味する。これは金融資産

ないし金融負債の残高の（経済規模対比での）増大として捉えることもできる。

　以下、第 1節では、金融制度の類型とその機能について整理する。第 2節では、先行研究の展望

を行うとともに、本研究の特色を述べる。第 3節では、本稿の実証研究で利用するデータを説明す

るとともに、用いる推計式の特定を行う。第 4節では、推計結果を示し、その解釈を行う。第 5節は、

本稿のまとめである。

1　金融制度の類型とその機能

　金融制度は、様々な視点から分類することが可能であるが、大きく分けて制度的視点（institutional 

perspective）と機能的視点（functional perspective）の二つの視点が存在する。1-1では、制度的視

点から各金融制度のメリットやデメリットを述べる。1-2では、機能的視点から金融制度が経済発展

に影響を及ぼす経路について概観する。

1）例えば、日本国内の都道府県に生じた固有の所得ショックは、個々の経済主体による行動調整、中央政府の租税政策による
所得移転によって吸収されるほか、資本市場を通じた地域間の保険効果によってもその約 2割相当が吸収されることがごく最近
の実証研究（中久木・藤木 2005）で明らかになっている。
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1-1　金融制度の類型

　制度的視点で最も代表的なものは、直接金融（direct finance）と間接金融（indirect finance）とい

う分類である 2）。これは金融制度を資金移転の面に着目して分類したもので、視点が単純明快で汎用

性が高かったことなどから多用されてきた。ここで直接金融とは、投資超過主体である最終的な資金

の借り手が発行する株式や債券等を、貯蓄超過主体である最終的貸し手が直接購入する形で資金提供

する場合である。これに対して間接金融とは、銀行等の金融仲介機関が独自に債務証書を発行するこ

とによって最終的貸し手から資金を調達し、その資金をもって最終的借り手の発行する本源的証券を

取得する形で最終的借り手に資金供給を行う場合である 3）。本稿では、直接金融を「市場中心の金融

制度」（market-based financial systems。以下「市場型金融システム」あるいは単に「市場型」）、間接

金融を「銀行中心の金融制度」（bank-based financial systems。 以下「銀行型金融システム」あるいは

単に「銀行型」）とそれぞれ定義する。

　この 2つの類型を比較した場合、それぞれに一長一短があると考えられている。そのため、経済の

発展段階など直面している経済状況が与えられない限り、どちらがより望ましい制度であるかは一概

に判断できない。一般に、キャッチアップ過程にある中での企業経営にとっては、投資資金の効率的

供給が可能なメインバンク制を含む「銀行型」が非常に有効に機能する。また、金融取引に伴うリス

クを金融機関が代わって負担するという点でも「銀行型」は効果的である。なぜなら、「市場型」では

投資家がこれらのリスクのすべてを負担することになるが、「銀行型」では最終的な借り手が返済能力

を失う場合であっても、その損失を金融機関が吸収することで一般投資家は守られるからである。 一方、

産業構造そのものを大きく組み替える必要がある場合には、情報の収集やチェックが多数の参加者に

より行われ、それに伴いリスクも広く薄く負担される「市場型」のほうが望ましいと言われている。

　また、比較的新しい概念である金融制度として市場型間接金融が挙げられる。本稿では、蝋山（2002）

に従い、このタイプを「銀行型」システムに「市場型」の要素が加わったものと定義する。

1-2　金融制度の機能 4）

　機能的視点とは、どのような形態の金融制度であれ、その機能は時代あるいは国のいかんで大きく

変わるものではない、という考え方である。その場合の主要機能は次の 3つに分けることができる。

第 1は、リスク分担（risk sharing）機能である。これは、貯蓄主体および投資主体のいずれにとっても、

様々な金融資産ないし金融負債の中から自発的に選択したものを保有することを可能とさせることに

より、個々人の選好に沿った分のリスクを分担する機能のことである。第 2は、流動性（liquidity）

提供機能である。流動性とは、特定の資産を現金または他の資産に交換しようとする場合の容易さの

度合いである。第 3は、情報（information）の集積・伝達機能である。金融市場においては、貯蓄

主体および投資主体のいずれにとっても、保有するすべての情報が価格に反映されるため、利率や金

2）この区分は Gurley and Shaw（1960）によって提唱された。
3）こうした直接金融と間接金融の定義の詳細は岡部（1999b）を、また各種金融システムの機能と優劣比較は岡部（2003）を
それぞれ参照。
4）本項の多くは岡部（1999a、第 11章）に依存している。
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融資産の価格変動という形で市場参加者全員に情報が伝達されることとなる。

　このような機能を持ち合わせた金融制度と経済発展との関係は古くから論じられてきた問題である

が、その役割の大きさについては最近まで研究者の見解は分かれていた。しかし、近年の機能的視点

や比較制度分析などの理論的進展と世界銀行のエコノミストや学界研究者（とくにミネソタ大学の

Ross Levine）を中心とする一連の実証研究を通じて、金融が経済発展に大きな役割を演じるとする

理解が支配的になってきている。そうした考え方を整理すると、経済が成長するための基本的な条件

は、（1）投資規模が拡大するか、（2）投資の収益率が引き上げられるか、のいずれかないしその両

方が実現することにある。一方、金融仲介機関が提供するサービスは、貯蓄の移転、リスクの管理、

企業経営者の監視、など多岐に亘る。従って、金融仲介が経済発展に貢献するかどうかは、金融仲介

機関のこのような機能が、経済全体にとっての投資規模を拡大するか、あるいは投資の収益率を引き

上げるか、を明らかにすればよいことになる。

　先に述べた金融仲介機関の各機能は、以下の 3点から不確実性あるいはリスクを軽減することにあ

るとされている。第 1は、金融仲介機関は分散投資を行うため、資金の最終的提供者は結局リスクの

軽減を図ることができ、そのためにより大きな投資額が可能になることである（分散投資によるリス

ク軽減効果）。第 2は、金融仲介機関が多くの投資家の資金を一括して引き受けるため、個々の投資

家が流動性を確保しようとする場合に比べると、より効率的に流動性を確保でき、従って流動性の高

い（しかし利益率は低い）投資を減らし、その分を利益率がより高い投資に回すことが可能になるこ

とである（流動性リスクの軽減効果）。第 3は、金融仲介機関の専門的な情報生産機能により、投資

家 1人あたりの情報生産コストを低下させるだけでなく、投資決定に際して不良投資先を事前に除外

すること（投資機会の選別）が可能になることから、一定投資額に対する収益率を向上させることが

可能になることである（投資利益率の向上効果）。従って、金融制度が発達するほど、投資規模の拡大（上

記第 1および第 2の効果）、および投資収益率の引き上げ（上記第 2および第 3の効果）が可能とな

るので、結局、金融部門の深化は経済成長を高める効果を持つと考えられる。

　ただし、金融部門がこのような機能を果たす上では、2つの条件を付けておくのが適切である。1

つは、金融取引と金利が基本的に自由化されていることが前提条件になる。もう 1つは、金融仲介機

関が正当な行動動機を持って行動できるように（モラルハザードを引き起こさないように）、制度的

環境が整えられていることである。なぜなら、もし第 1の条件が満たされていないならば、資金のコ

ストに関して的確な情報が伝達されないので、効率的な資金配分が期待できないことになり、また、

もし第 2の条件が満たされないならば、社会的に見て過大なリスクを抱えた投資プロジェクトに資金

が配分される結果、社会全体としての投資効率が低下するからである。

　換言すると、金融取引と金利が自由化され、かつ金融仲介機関の行動においてモラルハザードが引

き起こされない環境が整えられているならば、金融深化は経済成長を促進することになる。なぜなら、

金融市場に集積された資金は、信用割当ではなく市場金利に基づいて配分される一方、金融機関では

リスク管理や投資プロジェクト選択を厳格に実施するので、結局、生産性の高い投資主体ないし投資

プロジェクトへの資金供給が促され、その結果、投資が効率化し、経済成長が促進されることになる
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からである。また金融深化は政府による経済政策の波及プロセスにおいて利益率のより高い部門への

資源配分を円滑化するので、政策効果が一層効率的となり、従ってこの面からも経済発展に寄与する

ことになる。さらに、金融深化が進むならば、経済主体の時間的水平線（time horizon）をより遠い

将来にまで広げうることも、経済発展を促進する上で見逃せない要因である。

2　先行研究の展望

　本節では、まず金融部門のあり方と経済発展の関係をめぐって行われた代表的な先行研究の展望を

行う。2-1では、比較的最近（2002年以降に）行われた研究の中で特に重要と思われる 9つの論文

のサーベイを行う。2-2では、それらを批判的に検討するとともに、本稿で提示する実証分析の枠組

み（第 3節）の特徴を述べる。

2-1　先行研究の類型化 5）

　金融部門の指標を用いて経済発展の回帰分析を行う研究は、Levineなどを中心に、NBER（National 

Bureau of Economic Research）や世界銀行（World Bank）で盛んに行われている。ここでは、Levine（ミ

ネソタ大学）を研究リーダーとする世界銀行のエコノミストグループの一連の研究を中心に、先行研

究として位置付けられる 9つの研究の特色を説明する。これら先行研究の特色と本研究の特色をまと

めると表 1の通りである。

先行研究（1）Beck and Levine（2002a）

　金融部門指標を用いた回帰分析によって、金融深化の経済発展への影響を検証する方法に対して従

来から加えられる批判は、金融深化と経済発展は単に相関関係が認められるに過ぎず、金融深化が経

済発展に影響を与えている（因果関係にある）とは言えないというものである。この論文では、こ

うした批判に対する反批判を展開している。すなわち、上記批判に対する反証として、1976年から

1998年までの期間を対象に、国別データを時系列で集計したパネルデータを用いて経済成長率をラ

グ付きのパラメータで推計している。推計式にはラグが付いているため、金融深化が経済発展に影響

を与えていることに因果性がある、というのが著者たちの主張であり、銀行部門と市場部門の双方が

共に経済発展に影響を与えている、と結論づけている。

先行研究（2）Beck and Levine（2002b）

この論文では、産業レベルでの推計を国際的に行っている。その結果、適切な法の執行がなされてい

れば金融部門の発展が産業の発展や適切な資源配分を促進すること、そして一国の金融制度が銀行中

心の金融制度であるか市場中心の金融制度であるか自体は大した問題ではないこと、を結論付けてい

る。

5）本節の一部は鈴木 (2002)の記述を参考にした。
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先行研究（3）Levine（2002）

　クロスカントリーデータを用いて各国を銀行中心の金融制度と市場中心の金融制度に分類した上

で、金融制度と経済発展の間に関係があるかどうかを実証している。結論は、金融制度の違いは経済

発展に影響を与えておらず、金融制度の差は問題とならないとしている。むしろ、金融部門の全般的

な発展が重要であること、そして法制度は金融部門の発展に影響を与えるため長期の経済発展にとっ

てそれが重要であること、を述べている。

先行研究（4）鈴木（2002）

　多国データを用いて金融深化と経済発展の関係および金融制度と経済発展の関係について実証分析

を行っている。その結果、金融部門の深化が経済発展にとって重要であり、銀行中心の金融制度また

は市場中心の金融制度のどちらかに特化することが経済発展にとって重要である、と結論付けている。

先行研究（5）Demirguc-Kunt, Laeven and Levine（2003）

　銀行規制と経済発展の関係について多国データを用いて実証している。その結果、銀行規制は金融

仲介費用やインフレ率など様々な影響をもたらすと結論付けている。

先行研究（6）Beck、Demirguc-Kunt and Levine（2004a）

　法制度が金融制度に与える影響について実証している。その結果、資金調達を望む企業にとってど

のような法制度であるかが重要であると結論付けている。

先行研究（7）Levine（2004）

　金融制度と経済発展について実証している。その結果、銀行中心の金融制度と市場中心の金融制度

はいずれも経済発展にとって重要であり、また金融深化は企業の外部資金調達において選択肢を増や

す点でも望ましい、と結論付けている。

先行研究（8）Beck, Demirguc-Kunt, Laeven and Levine（2004）

　金融深化と経済発展の関係について企業レベルで実証をしている。その結果、金融深化は大企業よ

りも中小企業の発展に寄与すること、従って金融深化は中小企業が多い業種の発展に大きな影響を及

ぼすと結論付けている。

先行研究（9）Beck, Demirguc-Kunt and Levine（2004b）

　金融深化と貧困層の所得との関係についてクロスカントリーデータを用いて実証している。その結

果、金融深化は一国の平均所得を上げること、しかしその効果はすべての階層で一定ではなく貧困層

は富裕層より所得の上昇が大きいこと、を明らかにした。従って、金融深化は不平等性を解消すると

結論付けている。
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表 1　金融部門の深化と経済発展に関する先行研究
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2-2　本研究の特色

　本研究は、鈴木（2002）の問題意識を基礎にして、それを再検討ないし適切に延長するという視

点から実証を行う。鈴木では、①加重最小二乗法（weighted least squares）という分析手法を用いて

計測対象国の経済規模を考慮した点、②主成分分析（principal component analysis）という分析手法

を用いて「銀行型」と「市場型」の特化度合いを計測し、その中間型を明示的に扱った点、が従来の

先行研究にない新しい点である。

　ただし、その研究には精査する必要がある点が 2つ存在する。第 1は、金融システムの特化の度

合いが相対的な点である。その結果、銀行と市場がどちらも発達していない発展途上国と、銀行も市

場も同じぐらい発達している日本のような国は、全く同じ扱い（特化していない国）にされてしまう。

第 2は、市場型間接金融の扱いに関してである。鈴木は、単純に「銀行型」と「市場型」の中間型と

してそれを定義している。しかし本稿では、それを「銀行型」と「市場型」が合わさったものとして

定義する。両者は別物である。

　以上の 2点を考慮して、金融制度が経済発展に与える影響について 2つの実証分析を行う。第１は、

全般的な金融部門の深化が経済発展に与える影響を推計する。第 2は、銀行部門または市場部門の制

度深化が経済発展に与える影響に関して、深化が進んでいる国と遅れている国の比較推計を行う。

第 1の分析は、Levine（2002）などにも見られる一般的な問題意識である。第 2の分析は、金融部

門の深化による経済発展の効果が、各国が直面している金融深化の状況によって異なる可能性がある

という問題意識に立脚している。これは市場型間接金融が発達するには、まず間接金融が確立される

必要があり、市場を用いる取引はその後に発達するものであるという考え方に沿ったものである。こ

の考え方に従えば、先に銀行中心の金融制度をある程度発達させ、その後市場中心の金融制度を発達

させて市場型間接金融に向かうのが望ましい金融深化の順番だ、ということになる（金融システム発

達に関する sequencingの重要性）。金融システムが発達する場合、先にくるのは市場中心の金融制度

ではなくむしろ銀行中心の金融制度である。その理由としては、以下の 3点が考えられる 6）。

　第 1は、情報の非対称性の存在である。資金の供給者と需要者の間において情報の非対称性がある

場合、逆選択やモラルハザードの問題が発生するため、情報を持っていない外部者は投資を控えてし

まう 7）。そして特に発展途上国の場合、この傾向が顕著である。なぜなら、先進国においては、過去

の取引データなどが一般的に用意されているが、途上国においてはまだそれらの統計データベースな

どが不十分な場合が多いためである。従って、投資家は市場を通じて企業の株を取得することは困難

である。しかし、その国の事情をよく知っている国内の銀行は情報生産機能を持っているため、貸付

を行える可能性がある。従って、情報の非対称が存在する場合には、そこの情報を持っている銀行が

先に発達することが考えられる。

　第 2は、法制度が未発達であることなどを含めた不確実性（リスク）の存在である。資金の貸借契

約がきちんと履行されるかどうか分からない状況にあっては、投資家が企業の株を直接取得すること

6）この理由は藪下（2001）を参考にした。
7）いわゆる過少投資の問題である。
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は困難である。一方、銀行は換金が可能な流動的な預金契約という形で資金を集めることができる。

そして、貸出においては大数の法則を用いながらリスクをプールすることによって、企業に資金を貸

し付けることが可能である。このため、資金調達の容易さから銀行が先に発達することが考えられる。

　第 3は、インフラ整備などに関するコストの存在である。一般に、証券取引所などの場を作ること

には莫大な初期費用がかかる。また、円滑に取引を遂行するために必要なコストや、不正を除去する

監視コストなどもかかるため、発展途上国では市場を用意することが中々難しい。また、企業の側に

しても、株式を上場して一般投資家から資金を調達することは、融資に比べてコストがかかる。なぜ

なら、継続的に融資を受けている場合は、それまでの信頼があるので、容易に資金調達を行うことが

できるが、一般投資家から資金を調達する場合は、最初から財務内容報告や株主総会や IR活動など

の追加コストがかかるためである。従って、これらのコストが大きな負担となる発展途上国において

は銀行に比較優位があり、市場より先に発達することが考えられる。

　以上の理由より、金融深化が遅れている国と進んでいる国を区別して、銀行中心の金融制度や市場

中心の金融制度と経済発展との関連性を明らかにすることは重要な研究テーマであると考えられる。

3　利用データと推計式

　本節では、2-2で述べた問題意識に基づき実証分析を行う。3-1では利用データの特定を、3-2で

は使用変数の定義をそれぞれ行い、3-3では分析手法や利用する推計方法を解説する。

3-1　データの特定と使用変数

　本稿では、World Bank Groups（2004）より入手したデータを使用する 8）。推計対象は 88カ国 9）、

期間は 1993年から 2002年までの 10年間である。具体的には、説明変数として、銀行部門による国

内信用供与額（Domestic credit provided by banking sector）の対 GDP比率（％）、そして株価時価

総額（Market capitalization of listed companies）の自然対数値をとったもの、の 2つを用い、それぞ

れ「銀行型」と「市場型」の発達度合いを示す代理変数とした。また、被説明変数として、1人あた

り GDP（GDP per capita）を用い、経済発展の度合いを示す代理変数とした。これらの変数はすべて

Demirguc-Kunt and Levine（2001）でも使用されている一般的な変数である。ただし、すべての国・

期間においてデータが揃っている訳ではなく、欠損値のあるクロスセクション・データを削除したた

め、最終的に得たのは 786のサンプルである。基本統計量は表 2のとおりである。

8）これらのデータは、金融制度と経済成長についての実証研究をするにあたり、最も入手が容易であり、かつ属性・時系列と
もにデータ量が豊富である。また入手したデータの日本語訳としては、World Bank Groupsの邦訳である世界銀行（編）（2004）
鳥居泰彦監訳「世界経済・社会統計」がある。3-2における諸変数の定義やその日本語訳は、原則としてこれに記載されている
通り表記した。
9）本稿の巻末付表に全対象国名を列挙した。
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表 2　基本統計量

　表 2に関して 3点を指摘しておきたい。第 1は、市場中心の金融制度の深度を表す株価時価総額

のみ自然対数値をとった理由である。対数値をとらない場合、株価時価総額が極端に大きいアメリカ

など一部の国が大きく平均を大きく押し上げ、分散を拡大させてしまう。そこで、株価時価総額には

非負制約があることに着目し、順位や関係性を変えることなく市場部門の深化の代理変数として機能

させるため自然対数値をとった 10）。第 2は、分布の形を示す尖度 11）と歪度 12）をみると、それぞれ

の変数間で分布の形が異なっていることが分かる。分布の形状が異なる場合、正規分布を仮定しない

手法を用いるべきであるが、分析が容易に行えることや恣意的な分布を仮定せずにすむことを優先し、

本稿の実証分析では、分布の形状に正規分布を仮定した。第 3は、境界値と平均値との関係である。

ここで境界値とは、後に行う第 2の実証分析において、それぞれの部門の深化が進んでいるグループ

と遅れているグループに分ける際の境界になる値である。即ち、最小値から上側の境界値までの 393

のサンプルが深化の遅れているグループであり、下側の境界値から最大値までの 393のサンプルが

深化の進んでいるグループである。この境界値と平均値を比べると、どちらの指標も境界値と平均値

の値が比較的近くなっている 13）。従って、どちらのグループに属するかという判断と、平均値以下

であるか以上であるかの判断は、ほぼ同じ意味を持つことになる。

3-2　使用変数の定義

　銀行部門による国内信用（Domestic credit provided by banking sector）は、あらゆる部門に対する

すべての信用をグロス概念で集計したものであるが、中央銀行に対する信用は例外としてネット概念

で集計されている。銀行部門は、金融当局、預金銀行、データが利用可能なその他金融機関（譲渡性

預金は受け付けないが、定期および貯蓄性預金として負債を負う機関を含む）を含むものである。そ

の他の金融機関の中には、貯蓄・抵当貸付機関および建築資金金融組合などがある。一方、株価時価

10）これは、表 2から明らかになる第 3の点（境界値と平均値との関係）にも密接に関連している。
11）尖度（kurtosis）とは、度数分布の分布図における尖り方の程度を示す指標で、4次の中心積率を標準偏差の 4乗で除したも
ので表す。なお、正規分布の尖度は 3である。
12）歪度（skewness）とは、度数分布が対称的であるか否かを示す指標で、3次の中心積率を標準偏差の 3乗で除したもので表す。
なお、正規分布の歪度は 0である。
13）これも市場中心の金融制度の深度を表す株価時価総額のみ自然対数値をとった理由の 1つである。
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総額（Market capitalization of listed companies）は株価に発行株数を掛け合わせたものである。

3-3　推計手順

　まず第 1の実証分析では、1人あたりGDPを被説明変数とし、銀行部門による国内信用と株価時価総

額の自然対数値を説明変数として重回帰分析（multiple regression analysis）を行う。これにより、銀行部

門と市場部門を合わせた全般的な金融部門の深化が経済発展に与える影響を推計することができる。

　次に第 2の実証分析では、1人あたり GDPを被説明変数とし、銀行部門による国内信用（対 GDP

比率）と株価時価総額の自然対数値の双方を境界値で 2つのグループに分けて説明変数として合計 4

つの単回帰分析を行う。これにより、銀行部門または市場部門の制度深化が経済発展に与える影響に

関して、深化が進んでいる国と遅れている国の比較推計をすることができる。

4　推計結果

　本節では、前節までで述べた問題意識と分析手法に従って 2つの実証分析を行い、結果を考察する。

4-1では、全般的な金融部門の深化が経済発展に与える影響について実証分析を行う。4-2では、深

化段階が異なる各部門が経済発展に与える影響について実証分析を行う。

4-1　実証分析①－全般的な金融部門の深化と経済発展

　ここでは、全般的な金融部門の深化が経済発展に与える影響を推計する。推計式は下記の通りである。

即ち、1人あたり GDPの決定要因として、銀行部門による国内信用と株価時価総額の自然対数値の 2

要因を考慮する。そして、その仮説をパネルデータを用いた回帰式の計測によって実証的に分析する。

   GDP ＝α＋βBANK ＋γMarket ＋ε 　　　　　   （4.1）

  GDP：1人あたり GDP

  Bank：銀行部門による国内信用（対 GDP比率）

  Market：株価時価総額の自然対数値

予想される符号は表 3の通りである。即ち、銀行部門による国内信用も、また株価時価総額の自然対

数値も、ともにプラスに作用すると想定できる。

表 3　予想される符号条件
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以上の予想を踏まえて、（4.1）式を回帰した。観測された符号だけを取り出せば、次の表 4の通りで

ある。また、回帰分析の結果は表 5である。

表 4　実際に計測された係数符号

表 5　推計結果①

　推計結果は、良好である 14）。すべての変数が 1％水準で有意であり、符合条件も予想通りであった。

従って、銀行部門の深化と市場部門の深化は、どちらもそれ単体でも経済発展にプラスの影響を与え

るし、全般的な金融部門としても経済発展にプラスの影響を与えることが実証された。

4-2　実証分析②－深化段階の差異と経済発展

　ここでは、銀行部門または市場部門の制度深化が経済発展に与える影響に関して、深化が進んでい

る国の場合と遅れている国の場合でどのような差異があるのかを比較推計をする。推計式は下記の通

りである。即ち、1人あたり GDPの決定要因として、銀行部門の深化が進んでいるグループと遅れ

ているグループに分けてそれぞれ単回帰分析を行い、比較をする。それが（4.2）式および（4.3）で

ある。同様に、市場部門の深化が進んでいるグループと遅れているグループに分けてそれぞれ単回帰

分析を行い、比較をする。それが（4.4）式および（4.5）式である。

    GDP ＝α＋βBANK L ＋ε     （4.2）

    GDP ＝α＋βBANK H ＋ε     （4.3）

    GDP ＝α＋βMarket L ＋ε     （4.4）

    GDP ＝α＋βMarket H ＋ε     （4.5）

 

 

 

14）自由度調整済決定係数は、計測式によって十分説明できているかどうか（当てはまりの良さ）を示す統計量であるが、十分
説明できていると判断できる水準 (目標値 )は推計に際してタイムシリーズデータ、クロスセクション・データ、パネルデータ
のいずれを用いたかによって異なる。例えば、タイムシリーズデータでは 0.8以上あることが望ましいが、クロスセクション・
データならば 0.5以上あれば極めてよいと判断できる。これらの点について詳しくは山本（1995）を参照。
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   GDP：１人あたり GDP

   BANK L ：銀行部門の深化が遅れているグループ

   BANK H ：銀行部門の深化が進んでいるグループ

   Market L ：市場部門の深化が遅れているグループ 

   Market H ：市場部門の深化が進んでいるグループ

　ここで、深化が進んでいるグループと遅れているグループは、3-1で定めた通り、サンプル数が同

じ数になる境界値で分ける。ここで、4つのグループの代表的な国を示したのが表 6である 15）。

表 6　各グループの中における代表国

　予想される符号とパラメターβの大きさ（推計直線の傾き）は表 7の通りである。即ち、銀行部門

による国内信用も、また株価時価総額の自然対数値も、ともにプラスに作用すると想定できる。しか

し、2-2で述べた理由（金融システム発達に関する sequencingの議論）から、銀行部門は深化が遅れ

ているグループよりも深化が進んでいるグループの方が傾きが緩やかで、逆に市場部門は深化が遅れ

ているグループよりも深化が進んでいるグループの方が傾きが急になると予想される。

表７　予想される符号条件

 以上の予想を踏まえて、（4.2）（4.3）（4.4）（4.5）式を回帰した。観測された符号だけを取り出せば、

次の表 8の通りである。また、回帰分析の結果は表 9である。

15）すべての国がこの 4つの分類のどれかに属する。
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表 8　実際に計測された係数符号

表 9　推計結果②

　4-1の推計結果に比べれば、当てはまりの点ではやや劣る 16）が、個々の変数で見ればMarket L の

切片を除きすべて１％水準で有意であり、符合条件も傾きも予想通りであった。この実証分析から明

らかになったことは、以下の 4点である。

　第 1は、すべての符号がプラスであったため、銀行部門にしろ市場部門にしろ、また、深化が進ん

でいるにしろ遅れているにしろ、金融深化は経済発展にプラスの影響を与える、ということである。

第 2は、銀行部門は深化が遅れているグループよりも深化が進んでいるグループの方が傾きが緩やか

であるため、両グループが同じだけ銀行部門を深化させた場合、深化が遅れているグループの方が経

済発展の度合いが大きいことを示している。これは、一国の経済がキャッチアップの段階にいるなら

ば間接金融が望ましいという一般的な見解と整合的である。逆に、市場部門は深化が遅れているグル

ープよりも深化が進んでいるグループの方が傾きが急である。従って、両グループが同じだけ市場部

門を深化させた場合、深化が進んでいるグループの方が経済発展の度合いが大きいことを示している。

即ち、銀行部門と経済発展は逓減する関係であるのに対し、市場部門と経済発展は逓増する関係にあ

るということである。これは、銀行は経済発展段階を問わず各国に存在する一方、証券取引所はニュ

ーヨーク、ロンドン、東京、など一部の先進国が独占的な地位を占める現状に即している。この理由

としては、市場を通じた取引は、企業の個別審査が必要な銀行貸出よりも汎用性が高い情報で構成さ

れているため、国を越えた取引が容易であることが考えられる。

16）これは 1つの指標ですべてを説明しようとする単回帰の限界であると思われる。関係する変数を追加していけば、この問題
は容易に解決されると思われるが、本稿では分析の容易さから、敢えて変数を追加することはしない。
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　第 3は、各グループの今後の金融制度のあり方についてである。先の表 6で銀行部門の深化が進ん

でいる国か遅れている国か、また市場部門の深化が進んでいる国かと遅れている国かで 4つに分類した。

　まず、銀行部門も市場部門も深化が進んでいる日本やアメリカは、今後市場部門をより深化させる

ことが望ましいことをこの結果は示している。なぜなら、銀行部門をこれ以上深化させても、1人あ

たり所得の増加は比較的小さいが、市場部門を深化すれば 1人あたり所得は比較的大きい増加がもた

らされるためである。これは、ニューヨーク証券取引所や東京証券取引所など一部先進国の証券取引

所が国を越えて世界的なマーケットの中心として独占的な地位を得ている現状とも整合的である。

　次に、銀行部門の深化は遅れているが市場部門の深化が比較的進んでいるインドやメキシコは、両

部門をより深化させることが望ましい。なぜなら、まだ銀行型が確立していないため、銀行部門を深

化させても増加する 1人あたり所得は大きく、また市場部門も深化すれば増加する 1人あたり所得

はさらに大きくなるためである。例えば、インドやメキシコは地理的要因からもアジアや中南米とい

った各地域で中国やブラジルと同程度の証券取引所を発展させる余地があり、また銀行制度を確立す

れば、日本やアメリカなどの先進国に近づく可能性を秘めている。

　続いて、銀行部門も市場部門も深化が遅れているロシアやペルーは、銀行部門をより深化させるこ

とが望ましい。なぜなら、まだ銀行型が確立していないため、銀行部門を深化させれば 1人あたり所

得は大きく増加させることができ経済発展が可能である一方、市場部門の深化によって 1人あたり

所得を増やすにはその深化の度合いは相当大きなものとせざるをえないので現実的ではないためであ

る。これらの発展途上国では、まずは銀行中心の金融制度である間接金融の確立が望まれる。

　最後に、銀行部門は深化が進んでいるが市場部門の深化が遅れているエジプトやギリシャは、どち

らを伸ばしてもすぐに 1人あたり所得を大きく伸ばすことはできない。しかし、銀行部門をこれ以上

伸ばし続けても所得の増加は比較的限られているのに対し、市場部門を伸ばし続ければいつか大きく

1人あたり所得が伸びる可能性がある。従って、これら市場型の国は、すぐに結果は伴わないにして

も市場部門の深化を指向すべきである。例えば、エジプトはアフリカの、ギリシャはヨーロッパとイ

スラムとの架け橋として中心的な証券取引所に発展する可能性があるということを意味する。

　以上の目指すべき金融深化の方向性を一覧にしたものが表 10である。

表 10　各グループの目指すべき道
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　この表で、「発展途上国」（右下方の第 4象限に位置する国）は、銀行部門を深化させることで「銀

行型国」（右上方の第 1象限に位置する国）に移行し、「銀行型国」（同）は、市場部門を深化させる

ことで「先進国」（左上方の第 2象限に位置する国）になる。この流れはまさに、先ず間接金融を確

立し、その後に市場型を発展させることによって「市場型間接金融」に移行する様子を表している。

また、「市場型国」も銀行部門を深化させた場合は市場型間接金融に移行するが、「市場型国」にはさ

らに市場部門を深化させることも考えられ、その結果、各国の金融制度に多様性が見られることも説

明できる。このように各グループが移行すべき経路も表 10から理解することができる。

　第 4は、日本の位置に関してである。先の実証分析で 786のサンプルを散布図にすると下記の図 1、

図 2のようになる 17）。これから明らかなように、日本は、その銀行部門を世界各国と比較した場合、

ずば抜けて深化している 18）が、上でも述べたようにその経済発展への効果は逓減するため、銀行部

門の整備からもはやそれほど多くの恩恵を受けていない可能性が高い。従って、これからは、市場型

への深化を進め、市場型間接金融を確立していくことが日本にとって望ましい金融制度のあり方と言

えよう。

17）厳密には特定の年における国別の様子を比較する必要があるが、各年とも形状にそれほど変わりがないため、ここではすべ
ての年における国別の様子をひとつの図にして表わした。
18）ただし、バブル期の貸しこみが一因となっている可能性があることには注意が必要である。
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図 1　銀行部門の深化と経済発展

図 2　市場部門の深化と経済発展
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5　まとめ

　本稿で行った実証研究によって明らかになったことは以下の 5点にまとめられる。

　第 1は、銀行部門と市場部門を合わせた全般的な金融部門の深化は経済発展をもたらすということ

である。従って、全般的に金融部門が深化することは望ましい。

　第 2は、銀行部門と市場部門を個別に見た場合でも、それぞれの深化は経済発展をもたらすという

ことである。従って、銀行部門であれ市場部門であれそれら自体が深化することは望ましいといえる。

以上 2点は、2-1で紹介した Levineなどの先行研究と同じ結果であり、4-1の実証研究で明らかにな

った結論である。

　第 3は、先の結論をさらに詳しく見ると、銀行部門と市場部門において仮に同様に深化が図られた

としても、それによって見込まれる経済発展の度合いは、当初の経済発展段階のいかんにより差異が

あることが明らかになった。即ち、一定の銀行部門の深化がなされた場合に、銀行深化が遅れている

グループの方がより大きく経済発展が見込まれるのに対し、一定の市場部門の深化がなされた場合に、

市場深化が進んでいるグループの方がより大きく経済発展が見込まれる、という違いである。この理

由としては、発展途上国においては、情報の非対称性、不確実性、インフラ未発達などの問題がある

ため、銀行部門の充実が大きな経済発展をもたらすことが考えられる。一方、先進国においては、そ

れらの問題がないため銀行部門を充実させたとしても経済発展の程度は限られるが、市場を通じた取

引は国境を越えて可能であるため、市場部門で独占的な地位を築くことができ、市場部門の深化によ

る経済発展の効果は発展途上国に比べて大きいことが考えられる。

　第 4は、各国の銀行部門と市場部門の深化度合いによって発展させるべき部門が異なることである。

本文ではすべてのグループ（4つ全部の象限に属する国）の考察をしたが、例えば、銀行部門も市場

部門も未発達な発展途上国にとっては、まず銀行部門を深化させた後に市場部門を深化させることが

望ましいことを明らかにした。これは、間接金融を確立させた後で市場型間接金融を確立させるべき

であるという 2-2で述べた仮説を支持している。以上第 3の点と第 4の点は、「銀行型」か「市場型」

のいずれかに特化することが望ましいとする鈴木（2002）とは異なる結果であり、4-2の実証研究で

明らかになった結論である。

　これらの実証研究を踏まえると、今後の日本のとるべき道としては、市場部門の深化が望まれる。

これが第 5の結論である。ただし、金融部門の深化が経済発展につながるためには、2-2で述べたよ

うに①情報の非対称性の解消、②法制度の適切な執行、③インフラ整備、が重要であり、これらを引

き続き整備していくことが前提となる。
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付表　本稿の推計において対象とした国（合計 88カ国）

Argentina

Australia

Austria

Bahrain

Bangladesh

Barbados

Belgium

Bolivia

Brazil

Bulgaria

Canada

China

Colombia

Cote d'Ivoire

Croatia

Czech Republic

Denmark

Ecuador

Egypt, Arab Rep.

El Salvador

Estonia

Finland

France

Germany

Ghana

Greece

Guatemala

Hong Kong, China

Hungary

Iceland

India

Indonesia

Iran, Islamic Rep.

Ireland

Israel

Italy

Jamaica

Japan

Jordan

Kazakhstan

Kenya

Kuwait

Latvia

Lebanon

Lithuania

Macedonia, FYR

Malawi

Malaysia

Malta

Mauritius

Mexico

Moldova

Morocco

Namibia

Nepal

Netherlands

New Zealand

Nigeria

Norway

Oman

Pakistan

Peru

Philippines

Poland

Portugal

Romania

Russian Federation

Saudi Arabia

Singapore

Slovak Republic

Slovenia

South Africa

Spain

Sri Lanka

Swaziland

Sweden

Switzerland

Tanzania

Thailand

Trinidad and Tobago

Tunisia

Turkey

Ukraine

United Kingdom

United States

Uruguay

Venezuela, RB

Zambia。
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