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　本論文 は，東南ア ジ ア諸国に 於ける経済成長が輸出促進 工 業化政策 を主たる要因と して 生 じた とい う

見解に対 し，通貨危機 の 発生 な ど に よ り疑 問 を感 じ，それ に代わ っ て 内需主導に よ る 方 が 継 続的経済成

長 に つ ながる とい う観点 に た つ もの で ある、そ の 内需 の 主 たる地位 を占めるの は家計行動 ， すなわち消

費と貯蓄で あ る．本論文 は，タ イ ・マ レ
ー

シ ア ・イ ン ドネ シ ア に 於 ける 内需 の うち投資 の 資金源 とな
’
る

家計貯蓄を中心 に 分析する とともに ， 資金循環を効率化する金融構造を精査するこ とで ， そ こ に類似性

と相違性及び 問題点を明 らか に して 共通する法則性 を見出し，内需主導の 経済成長達成の た め に 必要 な

対策を考察す るもの で ある．

キーワー ド ：金融深化 ， 家計貯蓄 ， 消費者信用 ， 間接投資 ，
プ ル

ー
デ ン ス 政策

　　　　　　financial　deeping，　 household　saving ，　 consumer 　credit ，　 indirect　investment，

　　　　　　prudence　policy

は じめ に

　発展途上国の 経 済成長には．金融深化 が 必要 で ある

こ とを1980年代か ら言われ て きた．現実 に東南ア ジア

諸国
「
は，金融 自由化 を1980年代 か ら90年代前半に か け

て 実施 し ， 高度経済成長 を経験 した．し か し，外資依

存体制が金融 自由化実施時期 には既に存在 し，90年代

に 入 る とそれが顕著に な り，短期外資の 大量流入 とそ

の 撤退が通貨危機 と景気後退 を余儀なくせた こ とも事

実で ある．本論文は，東南ア ジ ア諸国の 金融構造や家

計行動を鳥瞰 し ， 東南ア ジア 諸国に 於 い て 何 が継続的

経済成長要因 で あるか を見出 し，それ に向けて の 対策 ・

を明示す る．本論 文 の構成は ， 第 1章で は 内需主導の

経済成長に必要 な要因 で ある家計貯蓄 をも含 めて ，東

南 ア ジ ア 諸国 の 金融構造の 類似点 と相違点 を指摘する

とともに法則性の有無を探る．第 2 ・3 章で は，東南

ア ジア諸国 に於ける金融 自由化 の 問題点を浮き彫りに

し ， 第 4 章で は ， 経済成長 に よる家計貯蓄動向 の 変化

と問題点を フ ォ ロ
ーし ， 第 5 章で は継続的経済成長達

成 の た めの 対策を明示す る．

1 ．ASEAN 　3 ヶ 国の 経済発展 と金融構造

　ASEAN 　3 ヶ 国 （タ イ ・
イ ン ドネ シ ア，マ レ

ーシ ア）

は，1980年代 か ら90年代に か けて 高度経済成長 を経験

したが，金融深化 の程度及び経済成長率には差 が存在

す る．こ れ ら 3 ヶ 国は東南ア ジア とい う同
一

地域に位

置す るが，そ の 金融構造 と経済構造 は 必ず し も類似す

る もの で は な い．そ こ で，金融構造の類似性 ・相違性

が金融深化 の 程度や経済成長 に どの よ うに影響 を及 ぼ

す か を検証 し て み る こ とにする．

1． 1　 ASEAN 　3力国の金融構造の類似点 ・相違点

まず，は じ め に 類似点 か ら見 て み る こ と に す る．
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3 ヶ 国 に共通す る類似 点 の第1番 目は ， 間接金融の優

位で ある．こ れ は 周知 の ように，発展途上国 に於い て

は，黒字主体で ある家計 の 資産ス トッ ク水準が低く有

効なポートフ ォ リオ を組む こ とが困難で あ り，危険資

産 で ある有価証券を保有するこ ξは少な い と考 えられ

る た め で あ る．また，経済発展度が低い opで ，企業も

成長 して お らず レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン が低く株式 ・社債 の

発行に よ る資金調達が困難であ り，資本市場 が未発達

で ある こ とも要因 と考え られ る．よっ て ，こ の 2 つ の

理 由か ら資金循環 の 主流は間接金融とな るの も当然 の

こ とである．

　第 2番 目は，未組織金融機関が存在する事で ある．

こ れ ら3 ヶ 国 で は，先進諸国に比較 して 組織金融機関

は未発達 で あり金融技術 が 乏 し い こ と，及び コ ス トと

リス ク 面 か ら組織金融機関が地域金融及び低所得層 を

対象 とする リテイ ル 業務に進出するこ とを差し控え る

傾向 に あ る の で ，低所得階層 を対象 とす る未組織金融

機関が存在 して い るこ とで ある．但 し，低所得階層 の

人 口 比率が大きい こ とやそ の 歴史性から言 っ て も，未

組織金融機 関は組織金融機関 が カ バ ーで きない ニ ッ チ

市場を穴 埋 めする存在で あるとい う訳 で はなく，多 く

の 庶民 に と っ て は 必 要不 可 欠な金融機関で あ る．明確

な統計数字は見 つ か らない が，Gahte （1988）による

と未組織金融機関 は か な りの シ ェ ア を有 し ， 特に農村

部 で の シ ェ ア が大きい ．しか し，こ の 未組織金融機 関

は高金利で あ り信用創造能力が乏 しい ため，効率的な

資金循環 を行 えず経済発展には桎梏 とな る
1｝．

　第 3 番 目は，国民貯蓄率
2レ
が高い こ とで ある．反論
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図 1　 国内貯蓄率
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資料 ：WQrld　Bank ，World　Development　lndicators　1999

もある が ，
マ ッ キ ノ ン や シ ョ

ーが 主張するよ うに貯蓄

は 投資 の 資金源 とな り貯蓄増加は経済成長に貢献する．

図 iにある よ うに ，
フ ィ リピ ン を除い て 3 ヶ国ともほ

ぼ一貫して こ の 期間中は20％を超 える高い 貯蓄率を示

し て い る．そ して，高度成長 を経験 し た85年以降は

25％を超え，90年代に入 ると30％を超えて い る．こ の

事実か ら， 金融 自由化 の 進展 によ り貯蓄は 増加 し て 経

済成長 を促進する投資需要増加を満た して い る．将に ，

貯蓄増加が経済成長に貢献し て い るか の ように見える．

しか し，

’
詳細 は後述するが，タイ とマ レ

ーシ ア で は 90

年代に入 る と本来国民貯蓄の 中で 主た る 地位 を占める

家計貯蓄率が政府貯蓄率 よ りも下回 っ て い るこ とや，

短期の 外資 の 急増 と90年代 の 後 半の 外資撤退 に よ る景

気後退 か ら， こ の時期の高貯蓄率が経済成長 を支える

最適貯蓄額 （定義す る こ とは 困難 で ある が）をもた ら

した もの か どうか は疑問で あ る．

　第4 番 目の 類似点は，民間銀 行 の ほ とん ど が華僑系

で ある こ とで あ る．しか も， 大手銀行数行に よる寡占

状態 （イ ン ドネシ ア は除く）にある．華僑系銀行によ

る金融市場支配の 弊害は ， これ ら華僑系の 銀行が企業

グル
ープ を形成 して お り，いわ ゆる ビ ジネ ス グル ープ

化 し グル ープ 内で の 与信 ・受信活動 を中心 とし て い る

と考え られ るこ とで ある．よ っ て ，同族関係に ある こ

とか ら貸出 に 於 け る審査基準 が非常 に 曖昧であり，こ

の こ とが 通貨危機後 の 景気後退時に大量の 不良債権を

発生 させ る要因 とな っ た．さらに，金融 自由化 が実施

されて も預金獲得競争，消費者信用競争もあま り見ら

れ ない とい う問題点もあわせ持 っ て い る．

　第 5番 目に は，銀行 監視 シ ス テ ム 及 び預金者保護機

関が未整備 で ある こ
・
とで あ る。寡占状態，及び民間商

業銀 行に対す る レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が低 い こ とか ら，

ex ・ante 対策 として の 監視シ ス テ ム と，　 ex ・post対策 と

し て 預金者を保護する機関 が存在し なけれ ば組織金融

機関の レ ピ ュ テ ーシ ョ ン を確保 で きず未組織金融機関

か ら資金の 移動 が 生 じ に くい 。よ っ て ，信用創造機能

を通 した資金循環 とは な らず効率的な資金配分 が 不可

能どなる．

　 次に，相違点 は 以
’
ドの よ うに な る．まず第 1に は ，

銀行組織に関して タイ で は民間商業銀行 が 中心 で ある

が ，イ ン ドネ シ ア とマ レ
ー

シ ア で は 国立 銀行 が 中心 と

な っ て い る こ とで ある．また，小 口金融専門の民間金

融機関で あるフ ァイナ ン ス ・カン パ ニ
ー

がタイとマ レ
ー

シ

アには存在す るが，イ ン ドネ シ ア には存在 しない ．

　 第 2 に は ，マ レ
ー

シ ア に は 長期金融が存在す る こ と
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東南ア ジ ア 諸国 に お け る経済成長 と家 計貯蓄行 動及 び 金 融構造

で ある．具体的に は ， これ は被雇用者年金制度 で あ り

一
種 の 強制貯蓄で ある．こ の 年金制度は，就 労期間 の

途中で あっ て も引出が可能とな っ て い る こ とか ら，加

入者が 住宅購入 ロ
ー

ン の 頭金 に使用 し て い るケ
ー

ス も

多 い
3，

．他の 2 力国には，前述 した よ うに 銀行以外 の

金融機関が未発達である ため，タイやイ ン ドネシ ア で

は長期金融 が ほ とん ど皆無 に等 しい の に 比べ て ，
マ

レ
ー

シ ア の 金融構造は か なり し っ か り した もの と推測

され る．

2 ．金融深化と金融構造の変化

　前節 に 於 い て ASEAN 　3 ヶ 国に は金融構造に差違が

見 られ る が，金融自由化に よ っ て 各国 の 金融構造が ど

の よ うに変化 し．また経済成長 に どの ような影響を及

ぼ したかを こ の 節で は考察する．3 ヶ国に於 け る金融

自由化の 始ま りには若干 の 差違が 見 られ る が ， 1980年

代半ば か ら始 ま り90年代初頭 に は ほ ぼ完了 し た．80年

代半ばか ら90年代半ば迄 には，周知 の ご とくこ れ らの

国は ， 高 い 経済成長率 を経験して お り （マ レ
ー

シ ア で

は，85年に景気 後退 を経験 して い る），将 に経済成長

と同時 に 金融の 自由化が進展 して い っ た
4）．図 2 に示

し て ある よ うに ， 80年代 と90年代 を通 し て金融深化 が

進展 し，数字上金融構造が高度化 して お り，経済成長

に は金融深化が必要で あるこ とが 実証 され て い る．但

し，初期 の 水準の差違に よ り金融深化 が進展 して もそ

の 差は縮まらず ，
マ レ

ー
シ ア とタイ ，イ ン ドネ シ ア と

フ ィ リ ピ ン に 2 グル ープ化 し，そ の 差は拡大して い る．

こ こ で初期状態 とは，金融市場 の基盤の 整備度や，経

済発展の 程度， 信用創造機能を通 した資金循環 の 程度

と考 え られ る．イ ン ドネシ ア は ，

一
人 当 た りGDP の

水準も上位 2 ヶ 国 と比 較 して も低 く経済発展段階は低

位にある．さらに，マ レ
ーシ ア と同様に 国立銀行 が主

体 で あ る が，マ レ ーシ ア は 民 間銀行も多く存在 し，し

か もリテ イル 業務 を中心に行 うフ ァ イナ ン ス ・カ ン パ

ニ
ー

も存在 して い る．一方，イ ン ドネシ ア にはその よ

うな業務を行 う民間金融機関が存在して お らず，金融

1Zひ

剛 ）
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図 2　 金融深化

耄i観
1970 　 1915 　 1980 　1985 　1990　 1995

資料 ： W 。 rid　Bank ，W ・ rld　Devel ・pment 　lndicat・ rs　1999

表 1　タ イ とマ レ
ーシ ア に於ける商行銀行 とフ ァ イナ ン ス ・カ ン パ ニ

ー
の受信 と与信

タイ　　 単位 ；mi 【lb・ of
　baht　　　　 マ レ

ーシア　単位 ： miIlion 　 of　lingid

商業銀行 ファイナン ス カン パ ニ
ー

商業銀行 フ ァ イナ ン スカンパ ニ ー

年次 民間貸 出 預金 民間 貸出 債券 　 消費者信用 傾金 消 費者信 用 預 金

19B4 433 ．5474 、6 88，066 ．3　 　 482．239 ，フ10．O4 ，039．0121646 ．9

1985 481．2528 ．7 90．176 ．9590 ．641 ．874．041793 ．714154t2

1986 501、5599 ．8 95、580 ．0622 ，0461782 ．05 ，160．016 ，026 ．4

1987 614．8720 ．7107 、585 ．O638 フ 48294．O5 ，414．416 β74．2

1988 796，0855 ．7 145，7116 ，9830 ．350 ，671．06 ，559．8181771 ．2

198911045 ．21 ，086．1217 ．1173 ．211169759293 ．O9 ．591．621 β72、O

19901 ，408．81 β887311 ．3230 ，31 ，906365 ．361．O14 ．953．835 ，065．7

199111696 ．911680 ．0408 ．2301 ，221394 ．877 ，428 ．O20 ，476．7391216 、O

19922 ．045 ．11 ，934 ．2568 ．5415 、42 、753．O99 ，103．O23 β24．G46 、916．5

199321536 ．52 ，293．3761 ．1559 ．O3 ，849．41271576 、0261999 、050 ，658．0

19943 ，304．12 ．579，41 、032、2763 ．24 β65．3140 ，701、032278 ．フ 35，065、7

199541089 ．23 ，016、611347 ．5931 ．861390 ．3170 ，737．0391927 、559 β09 ．3

19964687 ．33 ，439，111546 ，91 ，081、18 ρ97．2214 ，299，0501601 ，5651404 ．8

19975 ，615、631997 ．21 ．361、5552 ．37 ，016．42501931 、0541951 ．O741834 、7

資料　IMF　statlstics

　　　Bank 　 of 　 Nagara　 Malays；a ．Monthly 　 Statistical　 Bultetin
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構造 も上位 2 ヶ 国 よ りも整備され て い ない と考え られ

る．

　また，金融深化 とともに，金融深化上位 2 ヶ 国 で は

商業銀行 とフ ァ イ ナ ン ス
・カ ン パ ニ ーの定期預金残高

の 急上昇 と民間貸出 の 総額も上昇して お り， 金融自由

化に より組織金融機関は資金循環機能 を発揮 し経済成

長に貢献し て い る と考えられ る ．表 1 は ，タ イ とマ

レ
ーシ ア の商業銀行 とフ ァ イ ナ ン ス

・カ ン パ ニ ーの個

人 向け貸出な い しは民間貸出 と預金
5
切 動向を示 して

い るが，こ の 期間を通 じ て商業銀行ば か りで なくフ ァ

イ ナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

の 貸出と預金の 増加が著 しい ．

発展途上 国で は資産 ス トッ ク が小 さく， 経済成長 を最

優先とす る政策を採用し て お り優良企業 へ の 貸出を優

先的に行 うの で 必然的 に信用割当て が 生 じる が，フ ァ

イナ ン ス
・カ ン パ ニ

ーが信用割当て 下にある企業や家

計へ の 貸出を行 っ て い る こ とか ら，こ の フ ァ イ ナ ン

ス ・カ ン パ ニ
ー

の 躍進は信用割 当て
’
Fにある裾野産業

に多い 中小 企業の発展を意味 し，経済成長 を支え る産

業基盤 を育成する事になる．さらに，フ ァ イナ ン ス ・

カ ン パ ニ
ー

の 躍進 に よ る 消 費者信用 の 拡大 は，家計 の

消費支出 （詳細は後述）を増加 させ内需増加 によっ て

経済成長を促進させ るこ とに もつ ながる．この ように

フ ァ イナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

の 躍進は，商業銀行 の 規模

の 拡大とともに，経済成長を支える資金循環量の 増加

に 貢献 し て きた と考 えられ るの で ，金融構造の 差違 が

経済成長度の 差違に 反映して い る と言 える．

　そ して 最後に ， 金融 自由化 の 進展 は 金融市場に市場

経済の 原則で ある 自由競争を導くもの で あ る．タイ に

お ける フ ァ イナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

の 上位 5 社は毎年度

そ の順位が変わ っ て い る し
6｝

， イ ン ドネシ ア で は預金

金利の 自由化 が 実施された当初は 利鞘が 大幅に縮小 し

て お り ， 自由競争に よ っ て ， 資金が効率的に配分 され

た とも考え られる．但 し，イ ン ドネ シ ア で は，こ の 金

利高騰が要因 となっ て 銀行破綻が 生 じて い る の で ，金

融構造 の 脆弱性 の 問題は解消 され て い ない 面もある．

3．金融自由化 （金融深化）問題点

　前節 で 明 らか に したように ， 金融 自由化は金融構造

を変化させ 資金循環量の 増加を可能に し たと考えられ

る が，これ ら 3 ヶ国 の 金融構造 の 全 て が 自由競争 に よ

り効率的資金配分を可能に したわけで はない ．金融 自

由化 に は 問題点 も孕 ん で い た、

　まず第 1 の 問題点は ， タイ の フ ァ イ ナ ン ス
・カ ン パ

ニ
ー間で は 自由競争が存在 して い たが，フ ァ イ ナ ン

ス
・カ ン パ ニ ーよ り規模の大きい商業銀行間で は，そ

れ ほ どの 自由競争が行 われ て は い な い ．前述 したよう

に，商業銀行は華僑系 で ありし か も寡占状態に あっ て

グル
ープ金融を行 っ て い る．特にタイ に於い て ， 預金

残高や信用総額は増加 して い る が ， 商業銀行の 上位 5

行の 順位は不変で ある
7）．また，本来 自由競争で ある

ならば，商業銀行 の 資金調達は預金獲得の 競争に よ っ

て行われ る べ きで ある．しか し ， 1990年代に 入 ると海

外投資は直接投資か ら間接投資へ とそ の ウエ イ トが変

化 した ．こ れ は，金融 国際化 の 進展 と内外金利差に よ

り低 コ ス トで商業銀行は資金調達が可能とな っ たため ，

海外か らの 短期資本で もっ て 資金調達 し預金獲得競争

をあま り行わなか っ たため である．しか も，こ の よ う

に して 調達し た資金は 過剰流動性の 状態を招 くこ とに

もな り，設備投資向け の 貸出ばか りで なく，図 3 に示

し て ある よ うに90年以降，生産効率の 低い 不動産投資

にも貸出 しが増加 し，タイで は
一

種 の バ ブル の 状態に

陥っ た．ま た，グル
ープ金融で ある た め審査 を行わず

信用貸 しを行 っ て い た こ ともあ っ て ，外資が撤退す る

こ と に よ り多量 の 不 良債権を抱え る こ とに な っ た．そ

して，経 済成長 とともに増加 して きた預金残高 の 中で

大きな シ ェ ア を占め る と考えられる中間所得層 ・富裕

層には華僑 系が多く，しかも華僑系 の 金銭契約はその

商習慣か ら短期で あり
8｝

，投稿枚数の 制約上資料を提

示 で きない が ， 金融 自由化 によ り長期 の 貯蓄性預金 が

創出され て も 2 年物貯蓄性預金よ りも1 年物ない しは

半年物 の 貯 蓄性預金総額の ほ うが 大 きい ．小 口 の 信用

供与は一年毎に契約の更新を して い る が ， 大口の信用

2000000180000eI6000001400000120000Q

画OOOOOO80000060000040000Q200000

　 　 0

図 3　タイに於ける商業銀行の貸 し出 し
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供与 は 長期 で あ る の で，こ の よ うな短期 の 資金調達で

は長期の 資金運用を行 うこ とは金融 モ ラル に反する リ

ス キー行動で ある．

　こ の ようにグル
ープ金融は ， 寡占状態で あ りその 規

模 も他 の 金融機関 に 比 べ 大 きく，短期 の 受信 と長期 の

与信 とい う期間 の ミス マ ッ チ と信用貸 しとい うリス ク

の 大きい 金融業務 を行 っ て い た上 に 非 生産的な不動産

投資を伸ば して お り， さらに金融自由化 の 下 で 預金獲

得競争をあま り行わず外 資に依存 して い るの で ，資金

の 効率的配分が行われ て い なか っ た と考え られ る．そ

して ，通貨危機後外資が 撤退 す る こ と に よ り不良債権

が大量 に 発生 して 景気が低迷する と，タイ で は銀行 よ

図 4　タイの商業銀行の 資金調達
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図 5　 マ レーシ ア の商業銀行の 資金調達
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り規模 が小 さく競争力 の 弱 い フ ァ イナ ン ス ・カ ン パ

ニ
ーか ら破綻 が生 じ始めたの ある．こ の 影響は近隣諸

国 に 波及 し，イ ン ドネ シ ア で は 100を越 え る銀 行破綻

が生じた．またイ ン ドネシ ア は ， 前述 した ように 金融

自由化実施後 の 金利高騰 に伴 い 利鞘 が 縮小 し，新規参

入 し た 小規模民間銀行が破綻し て お り，金融市場に 自

由競争を導入 す る こ と自体が現段階で は 問題 で あるか

もしれな い ．

　さらに，民間金融機関は グル
ープ金融 で ある の で，

審査能力 ・期間変換機能とい っ た金融機関が本来保持

して い なけれ ばならない 金融技術 も，自由競争が行わ

れなか っ た事か ら確保され なか っ た．そ し て，金融規

制撤廃 の 弊害 として 外資依存体制が定着 し，短期 の 外

資を長期 の 貸出資金 として 流用する とい う金融 モ ラル

に 反する よ うな金融取引を行 っ て い た し，さらに 自由

競争の 自然の 成 り行 き （必ず し も自然淘汰 の ケ
ー

ス ば

か りで は ない が）弱小金融機関が破綻 した とい う金融

構造の 脆弱性 も存在 して い る．一
方，図 4 ，5 に示 し

て ある よ うに金融深化の程度が1990年末に タイ とほ ぼ

同 じで あるマ レ
ー

シ ア で は，外資は増加し たが タ イ ほ

ど急激で は なく， しか も長期金融が整備され比較的金

融構造が安定 して い た こ とか ら，通貨危機 の 影響は他

国に比較する と小 さか っ た．こ の ように ， 金融構造 の

脆弱性や 自由競争の 妨 げとなる金融市場 の 寡占状態は，

深化 の 程度が高くな る に つ れ ， 逆に 金融破綻 の 増加 を

もた らして る．金融構造 の 脆弱性 は ， 経済成長の 桎梏

に もな る し ，
レ ピ ュ テーシ ョ ン の 低 い 組織金融機関 か ら

家計が逃避 して い くこ とにな り，こ の ままで は金融機

関本来 の 資金循環 の 機能を果たせ なくなる恐れ が ある．

4．東南 ア ジ ア の経済発展と家計の 金融行動

　 こ の 章で は ，金融 自由化 の 進展 に伴い 家計の 貯蓄行

動はどの よ うに変化 して きたか ，換 言するな らば経済

成長 に必 要な投資資金の安定供給の担い 手 と して の 役

割，及び内需主導型経済成長 の 担 い 手 として の 役割を

家計 が 果 た して きた か ど うか を考察す る．

4 ． 1　経済発展 と家計貯蓄

　ASEAN 　3 ヶ 国 に於い て ，純粋な家計貯蓄を公 的な

統計資料 と して 発表 し て い るの はタイ だけで あり，マ

レーシ ア は個人営業主 も含めた個人貯蓄とする カ テ ゴ

リ
ー

で 公表 され て い る の で，他の統計資料 と合 わせ て

類推する形 で議論を展開せ ざる をえな い ．ま た，イ ン

ドネ シ ア で は，家計貯蓄の デー
タ
ーを入手する事が出
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来なか っ た の で タイ を中心 に 分析す る。図 6か らもわ

か る よ うに ，こ の 期 間に於け る家計貯蓄行動の第 1特

徴 は，貯蓄残高の 急増で ある．特 に，家計貯蓄 は 80年

代に国民貯蓄の 主た る地位を占め，将 に投資の 資金源

の 供給主体と して の 役割を担 っ て き た．そ の 貯蓄構造

に於 い て は，統計数字を示 して い な い が貯蓄性 の 強い

定期預金 の 伸びが大き い こ とか ら，所得増加及び金融

自由化 によ り家計の 金利選好意識が強くな つ て い ると

考 え られる．こ の 定期預金 の 増加 は ，
1
民間商業銀行の

定期預金ばか りで なく，フ ァ イ ナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

の

躍進 と平仄を整 えるもの で ある．ASEAN 　3 ヶ 国は外

資導入 を図 っ て い るが ，こ の よ うに 金融自由化 ・経済

成長 によ り貯蓄の 増加は，経済成長に必要な投資の 資

金源 と なっ て い る．さらに，こ の 時期には新中間所得

層 と呼ばれ る所得層 の 家計 も増加 して お り， こ れ らの

所 得階層 が 貯蓄増加 に 貢献 して い る と考え られ る．但

し， 拙著 （2001）に示 したが，依然 とし て こ れ らの 国

で は所得格差が大きく，また低所得階層 の 人 口 も多い

こ とか ら低所得階層 の 貯蓄がどれ ほ ど進捗 し家計貯蓄

増加 に貢献 したか は資料の 制約上定かで はな い ．

4 ．2　経済発展と消費者信用

　家計の 消費者信用の 使用は ，

・一
般的に所得水準 の 上

昇 ・将来期待所得 の 上昇によ り消費者信用を増加する

と考え られ る．表 1 に 示 し た よ うに ， 商業銀行，フ ァ

イ ナ ン ス
・カ ン パ ニ ーの消費者信用は増加 して い る．

特 に，フ ァ イ ナ ン ス ・カ ン パ ニ
ーは，自家用車等 の 耐

久消費財，住宅向け貸出 しの 比率が高い．こ れは ， 新

中間所得層が出現しこ の 階層 が活発に消費者信用を使

用 して い るた め と考え られ る、こ の よ うに ，消費者信

用 の 増加は 活発な消費支出につ なが り，経 済成長に対

す る寄与度を大きく し て い ると考えられ る．将に ，
・
消

費が経済成長 の 下支えを して い る と考えられるの で あ

る．こ の こ とは ，拙著 （2001）の経済成長 の 寄与度分

析と整合する．

4 ．3　家計の貯蓄行動と消費者信用行動の問題点

　前節か ら家計の貯蓄行動，及び消費行動 の 活性化は

経済成長 に貢献 して い る と考えられるが ， 問題点 も孕

ん で い る．確か に，1990年代 に入 り消費者信用 は増加

し続け て お り， それ とともに消費支出も増加 して い る．

消費者信用増加は本来，．流動性制約の 解消にっ ながり

家計の 高貯蓄率 と活発な消費支出 の 同時達成を 可能に

する と考え られる。よ っ て ，こ れ ら発展途上国の 成長

の エ ン ジ ン とし て の 消費が重要な役割を果た して い た

こ とは確 か である．こ の 期間中，自動車を筆頭 とす る

耐久消費財の 購入 が活発 で あ る
9｝．タ イ で は 自動車 ，

タイより所得水準が 低い イ ン ドネシ ア で はオ
ー

トバ イ

を購入す る 際 に80％以上 の 人 が ロ
ー

ン を組ん で お り，

消費優先的な家計行動をと っ て い た と考え られ る．こ

の 消費水準の 上昇は，
「
消 費者信用 の 伸び と90年代の 家

計貯蓄増加 の 鈍化及び所得水準の 伸び か ら判断す れ ば

過剰消費とも考え られ る．過剰消費→ 消費的輸入 の 増

加
1°］

→ 経常収支赤字⇒ 通貨危機とい う経路 が あっ た と

も考 えられ るこ とと，及び こ れ ら耐久消費財は外国企

業製 品で あ り，下請産業 をの ぞ い た国内産業 の 発展 に

は 直接っ なが らなか っ た と推測 され る ．続継的経済成

長 に は内需拡張が必 要で あるが，過剰 消費は マ イナ ス

要因にもな り．消費増加 は将に諸刃 の剣の 様相を持つ

の で あ る．

　 また
，

フ ロ
ー

の 貯蓄面を見 る と経済成長維持 に 関 し

て 問題点も存在する．図 6 か ら読み とれる貯蓄に関す

る問題点は ， 確か に 1980年代 の 家計貯蓄は，国民貯蓄

の 主 た る地位 を占め て い る が ， 90年代に 入 る と家計貯

蓄の 伸び は タ イ で は 鈍化 し，逆 に政府貯蓄が急増 しそ

の 国民貯蓄における地位 が逆転 して い る こ とで ある．

マ レ
ー

シ ア で も同 じ状況 が ほ ぼ 同 じ時期 に 生 じて い る

11）
．タイ銀行の ア ニ ュ ア ル レ ポ

ー
ト
・
（1999）

’
に よれば ，

タイ の この 時期 に於ける貯蓄 の 伸び の鈍化要因は（1｝所

得 の 伸び の 低下，（2）消費税の 引き下げによる消費支出

の 増加 ，｛3｝海外借入 の増加 に よ る 地域金融整備の 遅れ

などがあげられて い る．確かに こ れ らの 要因 は家計貯
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表 2　 イ ン ドネシ ア の地域金融

　　　　　　 単位 ；Million　Rupiahs

年次 村立信用機構 国営質屋

1993 71403 ．18188021 ．75

1994 81346 ．09249291 ．33

1995 92551，61331669 ．56

1996 na41392237

1997 115478．09526743 ．24

1998 124974，55793655 ．90

1999 141055」 7793655 ，91

資料 ；Ind。nesia ，Ec。 n 。 mlc 　lndicat。 r2000

蓄率 の 上昇停滞になる と考えられるが ，
こ れ ら以外に

も要因 が考え ら・れ る．前述 した よ うに ，消費者信用 を

用い た消費支出の 増加か ら推察で きる家計 の 消費優 先

的行動 も、貯蓄の 伸び の 鈍化要因 と考えられ る．こ の

家計貯蓄の 上昇停滞 は，外 資の 急増 と併せ て考えると

資金循環 の 供給面 で経済成長維持 に は大 きな問題 とな

る．国内金融機関 の 信認度が低 い こ とか ら ， 中 ・高所

得層 は資産ス トッ ク水 準の 上昇 とともに海外で の 資産

運用を増加 させ て い るとい う報告もあ り，こ の こ とも

資金循環 へ の 資金供給の 面 で 大きな問題点 とな っ て い

る と考え られ る．

　 さらに，タイ に 於い て低所得層は質屋 （国営 ・公

営 ・
民営，そ して 闇 の 質屋） を活発 に利用し て お り，

生活維持に必要な少額の 借入 金 を庶民金融機 関 に依存

し て い る
12 ）．ま た，表 2 に 示 し て あ る ように ， イ ン ド

ネ シ ア で は地域金融於 い て 公営質屋 の シ ェ ア が 大き く，

金 融 自由化 が 終 了 した 1990年代 に於い て も着実 に 農村

部 で は増加 して い る．また，タイ に お い て も民間質屋

が 公 営質屋 よりもシ ェ ア が大 きい 。こ の よ うに ， 低所

得層は 金融自由化後 で も庶民金融機関を必要 と して い

る．そ し て ，フ ァ イ ナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

の 主 た る利用

者が新中間所得層で ある こ とと，民間銀行が グル ープ

金融 で あ る こ とか らあわ せ て 考えると，家計 の 所得階

層別 に よ り従前 の 富裕層は民間銀行 ，中間所 得層 は

フ ァ イ ナ ン ス カ ン パ ニ
ー，低所得層 は庶民金融機関乃

至 は 未組織金融機関 と い っ た よ うに 主た る利用金融機

関の棲み 分けが存在して い る と考えられ る．こ の こ と

か ら ， 未組織金融機 関か ら組織金融機関 へ の 資金移動

が 金融 自由化に よ っ て もあま り生 じて い ない と推測出

来 る，

5 ．継続的経済発展に向 けて

　以 上ASEAN 　3 ヶ 国を比較検討す る こ とで ，継続的

経 済成長を達成するためには家計貯蓄の増加 と金融構

造 の 強化が必要 で ある こ とがわか っ た．こ こ で は こ の

2 点を解消す るための 対策を考察する．

5．1　 家計貯蓄の 増加

　国内 の資金循環 の パ イプを太 くし，しか も経済成長

の不安定要因 となる外資依存体制を解消する ため に は

家計貯蓄の さらなる増加が必要 で ある．よっ て，金融

自由化を さらに進展 させ ，競争原理 に則 っ た預金金利

の 設定等を行 い 家計の 貯蓄動機を高める必 要 が ある．

さらに，中間所得層の 資産 ス トッ ク の 海外 逃避 を解消

す るこ とも含 めて，金融機関 の レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン の 確

保 と金融技術 の 獲得，未組織金融金融機 関か ら組織金

融機関 へ の 資金移動 と地域金融 の 活性化を図るために

もさらなる金融自由化 の 推進 が 必 要 で ある
12）
．

　また ，長期的な観点に たつ と，貯蓄水準の 上昇は人

的投資に も貢献す る こ とか ら，経済成長に は貯蓄水準

の 上昇 が必 要で ある．そ して ， 貯蓄水準 の 上昇 も， 消

費者信用 上昇も中間所得層が中心的役割を果た して い

る．よっ て ，所得格差の解消と，民間金融機関 の 信認

の 上 昇を図る こ とで 民間銀行の 貯蓄残高が伸び，期間

変換 リス ク と資本移動 リ ス ク が あ り，且 つ ボ ラ タ リ

テ ィ
ー

の 大きい 外資に依存 しな くて も家計貯蓄 の さら

な る増加によっ て投 資資金需要を満た す こ と が 可 能と

考えられ る．

5 ．2　金融構造の強化

　ASEAN 　3 ヶ 国 と我 が 国 の 高度経済成長時代 の 金融

構造と を比較 し て何 が異な り，何 が 問題点で あ っ た の

か とい う疑問を解消する こ とで 発展途上国にお ける継

続的な経済成長を達成す る手段 が 発見され る と思われ

る．そ の 相違点を
一

言 で 言えば，金融構造 の 頑強性 の

有無 で ある．我 が 国の高度経済成長時には 規制に よる

金融機関の保護もあ り，「
銀行不倒神話」 とい う言葉

が生まれ るほ ど銀行 に対する信認が強か っ た が ，東南

ア ジア 諸国 に 於い て は民間金融機 関 へ の レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン は低い ．金融構造 が 比較的整 っ て い る マ レ
ー

シ

ア が通貨危機 時の 影響が小 さか っ た こ とと，我 が国 の

高度経済成長 時に於ける銀行 の 信認度を考慮す る と ，

金融構造の 頑強性が安定 した経済成長 に は必要不可欠

で ある こ とが 理解 で きる．金融構造 の 脆弱性 を解消す

るためには，金融技術の確保 と外資依存 の 解消や銀行

の レ ピ ュ テ
ーシ ョ ン を確保す る プ ル

ーデ ン ス 政策が必
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要と考え られ る．確か に ， 金融自由化 の 推進 とプ ル
ー

デ ン ス 政策の 採用は相矛盾す る政策 と受け取られるか

もしれな い が ， こ の 両政策を採用す る こ とによっ て 金

融構造の脆弱性を解消する こ とが出来 ， ひ い て は経済

成長にもつ なが る と確信 して い る．

　金融技術の改善に 関し て は ，審査能力等の金融技術

の 確保と
「

規模 の 経済 亅 を働かせ金融機 関 の 基盤整備

を図るために外銀 との 合併がそ の
一

つ の 手段 で ある．

また，レ ピ ュ テ
ー

シ ョ ン が あ り家計 と密接な関係を持

つ 未組織金融 と競争するばか りで なく併合する こ とで，

未組織金融機関が従来か ら持 っ て い る情報 を基に した

審査能力 を身にっ ける こ とが可能 となる し
二，地域金融

へ 進出す るこ とも容易に な る と考えられ る；

　プルー
デ ン ス 政策面 に関 して は，組織金融機 関の レ

ピ ュ テーシ ョ ン を向上させ る ため に は ，金融機関破綻

か ら預金者を保護する預金保険機関 が 必要 で ある．ま

た ， 健全な金融機関を 目指すた め ， 及 び預金者保護に

よ っ て 発生す る恐れ の あるモ ラル ハ ザー ドの 問題 を解

消するた め に早期是 正措置 の 導入等プル
ーデ ン ス 政策

が必 要で ある．し か し，金融機 関に 対す る早 期是 正 導

入や監督に は政府当局 の 監督能力 の 育成を必 要 とする．

最後 に，通貨危機 の 経験に鑑み ，安易な外資依存体制

の 解消 と資産ス トッ クの 海外流 出を防止す るためにも，

現時点に於 い て 金 融国際化は再検討す べ きで ある．

注

＊ 本論 文 は 平成12年度科学研究助成金 の 基盤研究〔cX2 ）

　の 補助金 の 下 で 実施 した研究成果の
一

部で あ る ．

＊ ＊ 本論文作成に 当 り，ASEAN 　3 力 国にお い て 資料

　収集 ・ヒ ア リン グなどの 現地調査を行な っ た．その

　際 ， ア ジア経済研究所バ ン コ ク事務所の 糸賀氏，バ

　 ン コ ク東海銀行 の 小澤　仁氏 ， タイ い す S
“
自動車の

　倉本広信氏，タ イ そ ご うの池田宰氏，ジ ェ ト旦 クア

　ラル ン プー
ル の 田 中恒雄 氏 ， NNA の 島野敬之氏，

　イ ン ドネシ ア 大使館の Suzuki氏 ・Ishihara氏，

　SMERU の Sudamo 氏，　 BPS の Slamet氏 ，本 田技

　研 の 船見浩明氏，日系人 の Manopo 氏等 ， そ の 他た

　くさん の 方 か ら重要な デ ー
タ
ー

や有益な情報提供 を

　受 けた こ とに ， こ こ に お礼を申し上げる．ただ し，

　本論文に関する全責任 は 言 うまで も無 く筆者 に あ る、

1．未組織金融の 種類及びその 形態や，未組織金融 の

　存在が 経済発展 の 桎梏 とな る理 由 は拙著 （2000）を

　参照された し．

2．こ の 貯蓄率は ，統計資料の 制約上国民貯蓄率 （国

　民貯蓄／GDP ）で あ る．

3．首藤 （1998年）を参照．

4 ．こ の 経済成長の 政策は ，輸出量 の 増加を図 る た め

　対外競争力の ある外資系企業を誘致する必要 があっ

　た こ とと， 貯蓄 ・投資ギ ャ ッ プを埋 め る ため に外資

　 の 流入を必要 とした の で 金融 自由化 ・国際化 を導入

　する こ とで あっ た．

5 ．資料の制約上 ， タ イ は 民 間貸出となっ て お り整合

　性 は少 し希薄になるが ， そ して 記載し て い ない が ，

　商業銀行 の 貸出 の 中で 消費者信用 は製造業，卸 ・
小

　売業貸出に次い で第 3位 の シ ェ ア を こ の 期間中維持

　 して い る し ， フ ァ イナ ン ス ・カ ンパ ニ
ー

は リテ イル

　中心 で ある こ とか ら消費者信用 は 民間貸出 とともに

　増加 し て い る と考えられ ， 論旨か ら大きく逸脱 して

　 い ない ．マ レ
ー

シ ア の フ ァ イナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

は

　商業銀行と ともに 預金を取 り扱 うが，タイの フ ァ イ

　ナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

には預金 業務 は無く，一・一
種 の 約

　束 手 形を発行 し て家計か ら資金調達して い る （表で

　 は 「債券 」 と表示）．しか し，こ の 約束手形 は定期

　預金 と ほ ぼ同 じ機能と考え られ る．

　　また，マ レ
ー

シ ア に関 して は ， 首藤 （1998年）が

　フ ァ イ ナ ン ス ・カ ン パ ニ ーと商業銀行の 預金に於け

　るシ ェ ア の トレ ン ドを用 い て ， フ ァ イナ ン ス ・カ ン

　パ ニ
ー

の 躍進を示 して い る の で 参照されたい ．イ ン

　 ドネ シ ア で は，フ ァ イナ ン ス ・カ ン パ ニ
ー

は存在 し

　な い ．但 し，リテイ ル 業務を中心 とする 国立銀行は存

　在す る．

6 ．田坂 （1996年）p172〜184を参照．

7 、田 坂 （1996年） p139〜165を参照．

8 ．田坂 （1998年）p157〜165を参照．

9 ．須藤 （2000年） を参照．

10．須藤 （2000年）を参照．

11．マ レ
ー

シ ア も， 同 じ よ うに政府貯蓄と家計貯蓄が

　90年代入 っ て か らほぼ同程度になる時期 がある こ と

　を首藤 （2000年）は示 して い る．

12．田坂 （1996年） p149 〜165を参照．

13．また，家計貯蓄の増加 の ため に貯蓄奨励策や地域

　金融 の 整備が必要で あるが ， こ れ らは採算性 の 問題

　か ら公的金融 （例 えば，日本 の 郵貯制度等）で もっ

　て 実施す る こ と が 必 要 と考え られ る．
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