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金融のグローバル化とアジア経済の安定性

一 金融市場の統合と制度の複合的効果 一

遠山弘徳

はじめに

Kose,Prasad,Rogoff and Wei(2009)に おいて、金融のグローバル化が1980年代半ばか

ら急速に進んだたこと、また発展途上国の間では、とりわけ新興諸経済と呼ばれる経済グ

ループにおいて際立っていることが確認されている。東アジア経済地域においても、金融

のグローバル化が顕著な現象となるのは1980年代半ばからである。図-1のパネル (a)にお

いては、東アジア経済地域の対外総資産 (対GDP比)の平均値の推移が描かれている。同様

に、パネル (b)においては対外総負債 (対GDPルL)が示されている。パネル (a)(b)か ら理解

されるように、対外資産と負債 (対GDP比)は 1980年代半ばより上昇し始め、1997-8年のア

ジア通貨・金融危機の時期において一時的に低下するものの、その後、2000年代に入 り、

ふたたび上昇に転 じている。

(a)対外資産 (対GDP比 ) (b)対外負債 (対GDP比 )

図-1東アジアにおける対外資産・負債の推移

注.データはLane and Milesi Ferretti(2006)に よつて作成された対外資産・負債ストックデータである。実線

は、台湾、香港、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ、ベ トナムおよび中国一

-10経済地域の平均値.垂直の棒線は信頼区間を示す。

対外資産・負債の量的な拡大は、とりわけ、台湾、香港、シンガポールおよび中国にお

いて際立っている。だが、趨勢的には、サンプル経済のいずれにおいても1980年代半ばか

ら資産・負債の上昇が観察される1。 こうした背景には、東アジア経済地域への先進国から

1.東アジア経済地域以外の先進国と発展途上国における金融市場の自由化の現状についてはKose,Prasad,Rogoff and

Wei(2009)が 詳 しい。
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の直接投資 (FDI)、 くわえて機関投資家によつて主導されたエクイティ・ファィナンスの増

加がある。 じっさい、負債全体に占めるFDIは 1980年代中頃より急激に上昇し始め、2000年

には30パーセン トを超えている。他方、総負債に占めるポー トフォリオ・エクイティは80

年代には依然として低い水準にあったものの、1990年代に入 り、急上昇 し、2000年代初頭

には負債全体に占める比率はおよそ20パーセン トに達している (図-2(a)(b)参 照)。 対照的

に、1970年代において高い水準にあった借入負債は1980年代中頃より低下に転 じ、一貫 し

て総負債に占める比率を低下させている。2000年代においては、負債全体に占める借入負

債の比率はFDI、 ポー トフォリオ・エクイティに比べ依然 として高水準にあるものの、50パ

ーセン トを切る水準にまで低下している (図 -2(c))2。

(a)FDI負債/総負債
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2.資本取引の自由化において、借入れ (debt finance)と くに銀行ローンが大きなリスク要因となることは知 られてい

る。アジア通貨・金融危機の時期、タイ等において観察されたように、発展途上国向けの短期の銀行貸出は不安定で、

プロサイクルであった。
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1970      1980      1990      20∞       2010

図-2総負債の構成要素の推移

データの出所:Lane and Milesi― Ferretti(2006).

金融のグローバル化は、理論的には、効率的な、国際的な資本の配分を実現 し、国際的

なリスク・シェアリングを促進すると理解 されている。こうした便益は発展途上国にとつ

てとくに大きいと見られている。発展途上国においては、相対的に、資本が希少であり、

労働が豊富である。 したがつて外国資本へのアクセスは発展途上国において投資を拡大 し、

成長を促進するのに役立つ3。 また、発展途上国は、先進国に比べ、経済成長の変動が大き

い。このため国際的なリスク 0シ ェアリングから受け取る潜在的な利益は先進経済より大

きくなると考えられている。

しかし、発展途上国や新興諸経済に関する実証分析はこうした理論予測と整合的な実証

結果を見出していない4。 ょり正確には,金融市場の統合・グローバル化が直接的に経済的

便益や経済成長の安定性へといたるという点については確たる結論は得られていない。

こうした理論と実証分析の不整合を検討 した上で、Kose,Prasad and Taylor(2009)は

金融統合 と成長を結びつける間接的経路に注目し、金融統合が経済的便益をもたらす媒介

的要因を追求 している。同様に、Ko(2007)も 間接的経路に注目し、アジア経済10カ 国にお

いて情報通信技術の発達 と金融的統合が産出高ボラテイリティに与える複合的効果を検証

している。そのさい金融市場の統合の進展度に応 じて各国の異質性が考慮されている。ま

た、Campel10 et al。 (2009)は ミクロデータを利用し、金融的制約が企業行動 (投資行動)

に与える効果を検討 しているが、そのさい金融 と企業行動を結びつける媒介的要因として

3.Prasad,Rajan,and Subramanian(2006)は 、こうした理論 (down hill現象)と は反対に、資本が貧困国から富裕な

国へと流れる現象 (uphill現象)を指摘 している。彼 らによれば、発展途上国内部では、高い成長国は、より緩慢に成

長する国に比べ、国外から受け取るネットの資本はより小さい。発展途上国は国外の貯蓄にさほど依存せずに、より速

い成長を達成する。たとえば、貧困国 。中国が資本を富裕国・アメリカに資本を輸出することが観察されてきた。急速

に成長する途上国においては、利用 しうるよりも多くの貯蓄 (富裕国の消費にフアイナンスされる)が生み出されるこ

とが観察されている。

4.金融市場の統合、自由化と成長の関連に関する理論および実証研究については、Kose,Prasad,Rogoff,and Wei(2006)

の展望論文が有益である。
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企業の異質性 (財務制約に応 じた異質性)に焦点をあてている5。

こうした近年の研究において特徴的なことは、金融グローバル化と経済的成果の関連を

考察するさい、その直接的な結びつきではなく、むしろ、間接的な経路、より正確に言え

ば、マクロ経済もしくは企業行動に与える金融のグローバル化 と他の要因との複合的効果

に対する注 目である。本稿はこうした一連の研究を踏まえ、東アジア経済地域において、

金融のグローバル化 と経済成長の不安定性volatilityを 結びつける間接的経路―― とりわ

け、制度――に焦点を当てる。だが、同時に、東アジア経済地域の制度的多様性を考慮し、

異なった経済クラスターに固有の、金融グローバル化 と経済成長の安定性の関連が見出さ

れるかどうかを検討する。

以下、本稿は次のように構成される。最初に、アジアのサンプル経済における金融のグ

ローバル化 と成長の不安定性を概観 し、両者の関連を検討する。次いで、サンプル経済の

制度的特徴にもとづき、各国を類型化 し、アジア経済における複数のクラスターの存在を

示す。最後に、ノンパラメ トリック回帰を用い、金融のグローバル化 と金融深化が成長の

安定性に与える複合的効果を検討する。

2 金融 のグローバル化 と成長 の安定性

これまでの研究においては金融のグローバル化の尺度 としては、法律上の (De Jure)尺

度と事実上の (De Facto)尺 度が利用されている。Lane and Milesi Ferretti(2006)は 、

事実上の尺度として、対外資産と負債の合計にくわえ、株式と直接投資の合計を提案 して

いる (図 1お よび2を参照)。 他方、法律上の尺度としてはIMFの 「為替制度 と取引規制年報」

(Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions)に :k´っ
~C幸

腱i早 だヽオЪ

ている資本勘定と経常収支の規制情報にもとづいたChinn and ltO(2006)(2007)の 指標があ

る。

しかし、こうした法律上の(de jure)尺 度の推移においては、事実上の尺度において確

認された1980年代半ばからの金融市場の統合――資産・負債の上昇――は反映されない。

そこで本稿では、金融のグローバル化 と成長の安定性の関連を考察するさいには、金融グ
ローバル化尺度として事実上の(De Facto)尺度を採用する6。

2-1東アジア経済の安定性・不安定性

理論的には、金融統合が産出高成長の安定性に与える効果は曖昧である。金融統合によ

5.Seker(2009)の 研究もまた企業の異質性に注目し、企業成長・イノベーションと市場の開放の関連を検討 している。

6.だが、法律上の尺度 (De」 ure)は 各国の資本規制に関する国際比較可能な数量的な情報を得る上では有益なデータソ

ースである。また、アジア各国の資本規制については大田(2007),56-58ペ ージが詳 しい。
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って資本に乏しい国は生産べ∵スを多様化することができ、それによつてマクロ経済的不

安定性volatilityを 引き下げることができるかもしれない。 しかし、さらに経済が発展 し

た場合、貿易 と金融統合は産業特化を押 し進め、産業に特殊的なショックに対 して経済は

より脆弱となるかもしれない。こうした結果、高い産出高ボラティリティヘと至る可能性

もある。また、金融統合が 借入負債に強く依存する場合、金融統合はそ うした経済を、世

界の利子率ショックにさらすことになり、したがつてより高い産出高ボラティリティを生

み出すかもしれない。金融統合 と消費ボラティリティの関係に関しては、理論的には、金

融統合は各国に特殊なリスクを分散化 させるのに役立つと理解されている。消費者は、リ

スク回避的であるため、所得 リスクから守るために金融市場の利用を求めるようになり、

それによつて一時的で特異な変動が消費成長に与える影響をスムーズ化する (Kose,Prasad

and Terrones(2004), Kose, Prasad, Rogogf and Wei(2009))

図3は、韓国、マレーシア、中国およびフィリピンの 4カ 国について 1人 あたりGDP成長

率の実績値 とトレン ド系列の推移を示 したものである。 トレン ド系列はHodric卜 Prescott

のフィルターを利用することによって得た。韓国とマレーシアの 1人あたりGDPは趨勢的に

は低下傾向にあるが、中国は長期的に上昇傾向を示 している。フィリピンは1980年代半ば

までは低下傾向を示 しているが、それ以降は上昇に転 じている。こうした トレン ドからの

乖離 (すなわち循環的変動)を経済的不安定性を表現するものと理解 した場合、中国とフ

ィリピンーー とりわけ中国一―は、韓国とマレーシアに比べ、相対的に安定的な推移を示

している。
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(a)韓国とマレーシア

(b)中 国とフィリピン

図31人あた りGDP成長率の安定性

注 .実線 は対前年比 1人 あた りGDP成 長率、破線 は

Hodrick Prescottの フィルターを利用 した トレンド系列

である。

本稿では、こうした トレン ドからの現実の値の乖離すなわち循環的変動を成長の安定性

の尺度 として採用する。循環的変動 (=現実の値―トレン ドの値)の絶対値について 4カ 国

の標準偏差を計算すると、韓国は0.0243、 マレーシアは 0.0259356、 中国は0.02059、 フィ

リピンは 0.0223071で あり、マレーシアがもつとも高い変動を示 し、これに韓国が続 く。

中国とフィリピンは両経済に比べ、いくぶん安定的である。
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2-2金融市場 の グローバル化 と経済的安定性

最初に、金融市場のグローバル化 と経済的安定性の直接的関係を確認する。すべての経

済についてプール したデータにもとづき、金融市場の統合と経済的安定性の関連を見た場

合、両者の間にはほとんど関連はなさそ うである。図4においては、横軸に金融市場のグロ

ーバル化尺度、縦軸には 1人あたりGDP成長の循環的変動がとられている。また、破線は循

環的変動をグローバル化尺度に回帰させたときの回帰線である。この図4か ら理解 されるよ

うに、金融市場の統合・グローバル化の拡大と経済成長のボラティリティの低下とは結び

ついてはいない。

図4 1人 あた りGDP成長の不安定性 と金融市場の開放

注.金融市場の開放指標は金融資産と負債の合計 (対GDP比 )、 不安定性

は 1人あたりGDP成長率の循環的変動の絶対値である。サンプルは、イン

ド、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タ

イ、ベ トナムおよび中国の9カ 国である.

こうした簡単な観察からも、Kose,Prasad,Rogoff and Wei(2009)を はじめとする多く

の実証研究が指摘するように、理論において想定されたような金融のグローバル化 と経済

成 長 の 安 定 性 の 間 に 正 の 関係 を 見 出 す こ とは難 しい (cf.Kose,Prasad and

Terrones(2006))。 だが、こうした結果は、アジア経済に共通の、同一の関連を見出すこと

はできないとい うことを示 していると角翠釈することも可能である。図5のパネル (a)に は韓

国とマレーシア、パネル (b)に は中国とフィリピンにおける金融の開放度 と1人あたりGDP

成長率の変動の関連が描かれている。金融市場のグローバル化 と経済の安定性の関連は、

韓国とマレーシアにおいては比較的類似 した関連が観察される。そこでは金融市場の開放

は経済の不安定性の上昇と結びついている。他方、中国とフイリピンにおいては金融のグ

ローバル化 と経済的不安定性の関連は弱い (フ ィリピン)、 もしくは負の関係 (中 国)を示

している。

こうした結果は、アジア経済の間に類似 した、金融のグローバル化 と経済的安定性の関
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連を示すクラスターが存在することを示唆する。そこで次に、アジア経済の制度的多様性

に注 目し、各国を制度的観点から類型化 し、複数のクラスターに分類する。その上でそれ

ぞれのクラスターにおいて金融のグローバル化 と経済的不安定性を結びつける間接的経路

を追求することにしたい。

(a)韓国とマレーシア

! lE E :l

ffi*

(b)+Etz 4 Y c*>

…
Ⅲ

…

図5 1人 あた りGDPの不安定性 と金融市場の開放

注.金融市場の開放指標は金融資産と負債の合計 (対GDP比 )、 不安定性は 1人あたりGDP

成長率の循環的変動の絶対値である。

3制度的多様性、金融のグローバル化および成長の安定性・不安定性
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3-1.ア ジア経済 の制度 的多様性 とマ クロ経済実績

Harada and Tohyama(2010)は 、アジア経済の制度的特徴に注目し、Multiple factor

analysisに もとづき図6の ような分類を提示 している。分析対象はイン ド、中国、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、ベ トナムおよびタイ

である。また、採用された期間は1991年-2006年であるが、データの制約のためカバーさ

れる期間は経済ごとでいくぶん異なる7。

第 1主成分は主として金融市場および製品市場の

変数と相関し、第2主成分は金融市場の集中化および労働時間の硬直性と相関している。2

つの主成分を特徴づける変数を考慮すると、東アジア経済の類型化の基礎 となる制度的特

徴は表1の ようにまとめることができる。

-3-g-**t.ss
nim * {*s.f,€ r&}

trz Hr rT r+A.+#a)ffiU Efr\teF'#++.

frffi. Harada and Tohyama(2010).

東アジア経済の中では日本と韓国は発達 した金融市場と自由化された製品市場を有する

経済クラスターに分類される。さらに、両国は教育水準が高いこと、また正規労働者の労

働時FH3が 硬直的であることによつても特徴づけられる。同様に、シンガポール、マレーシ

ア、香港およびタイも発達 した金融市場と開放された製品市場によつて特徴づけられる。

だが、タイをのぞけば、金融市場の集中化も観察される。対照的に、中国、インドネシア

およびフィリピンにおいては、製品市場規制が強く、金融市場の開放度は相対的に低い。

こうした分析において明らかになるのは、中国、イン ドネシア、フィリピン、インドおよ

びベ トナムが、他の経済クラスターと異なり、規制された製品市場と未発達の金融市場と

いう共通の制度的特徴を有する、という点である (表 1参照)。

7.分析方法およびデータの詳細についてはHarada and Tohyama(2010)を 参照されたい。
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表1 アジア経済の多様性 と制度的特徴

クラスター 経 済 制度的特徴

A 中国、イン ド、イン ドネシ

ア、フィリピン、ベ トナム

直的な労働市場、規制された製品市場、未発達

金融市場

B シンガポール、マレーシア、

タイ、香港

達した金融市場、自由化された製品市場

C 日本、韓国 等教育の普及、柔軟な労働市場、自由化された

品市場、発達した金融市場

こうした3つ のクラスターとマクロ経済の実績を対比させた場合、次のように特徴が浮

かび上がる (表2,3参照)。 2000-2008年 において、中国、インド等 5カ 国が属するクラス

ターAは もっとも高いGDP成長率を示している。これに次ぐのがクラスターBである8。 クラス

ターAにおいて際立った特徴はGDP成長に対する投資の高い寄与度である。投資の成長は、

とりわけ中国経済において際立っている。対照的に、中国の民間消費のシェアは2008年に

は35。 5パーセン トにまで落ち込んでいる。雇用の成長は、力強いGDP成長にもかかわらず、

1パーセン トに満たない。中国の貯蓄は2008年 にはGDPの 50パーセン トを超え、超過貯蓄の

状態にある。これは1990年代半ばより上昇 した経常収支黒字によって促進された結果であ

る。高水準の貯蓄は、国有銀行と規制された金融市場に起因する。中国においては、規制

された金融市場は安価な資本一―低水準の利子率一―を企業に提供 していた。 くわえて土

地やエネルギーヘの補助金は、そうした企業への巨額の国家補助であり、そのことが投入
コス トをかなり引き下げる、とい うことを含意する (Prasad(2009a)。 中国の経済的・金融

的構造は企業の収益性を高めると同時に、利潤を家計に分配するよりも投資するように企

業を誘発 した (Prasad(2009b))

イン ドとベ トナムにおいても、GDP成長に対する投資の寄与度は相対的に高い水準にある
9。 だが、中国に比べこの 2カ国はより優れた平均雇用成長率を示 している。これに応 じて

民間消費のシェアも高水準であり、成長に対する消費の寄与度も高い。

表2 実質GDPの構成比率 (パーセン ト)

8.成長率の高さはいわゆるキャッチアップ効果も大きいと考えられる。

9.中 国経済との比較においてイン ドとベ トナムの相違の 1つは、イン ドとベ トナムが外国資本の純流入をつ うじて自国

の投資部分をファイナンスしたということである。イン ドの経常収支赤字はGDPに比べ小さいが、ベ トナムのそれはかな

り大きい。また、アジア経済における投資の動向についてはPark,shin and」 ongwanich(2009)も 参照されたい。

90‐



理劇 ぐ撃

韓費

氏ell  摯晴

購費

純輸 出    轟図   政府   投資

撃費

繰軸義    舞lln  鏡辟 錬織 曲

中藝

イン ド

イン ド串 シア

F.ィ リげン

ペ トナム

タイ

ヶンガポ‐Ⅲ rr

讐鎌

輔猥

日本

董溝

TT`蟄

神 .L

響 .l

脚 ,懲

4● .3

■懲.1

21.苫

43.5

■7.T

LE_T     患議.5

4導 L4      15,0      15.■

盤 _■     l=,9     25_彗

輌1_T    I`履    』2_2

マ7_∫       慇.■      ■1_饉

嘔G、 下       6.T      3嘔 _5

41w tt     l FJ.3     2朦 、9

54    〕̀ 2   2暉 .7

嗜■_2      LD`8     1■ _3

嘔鼈    i ll.t    15″ 毛

覇4     1苫.1       11

5磯.2     15.9     1こ _5

5,.2    3.1

F8.1    強.5

嘔
=.1    

尋.嗽

52.4     13.7

5[■    8.事

軍口.■    10.5

52,9   1■ ,4‐

35.5     17●

43.5    7.申

3嘔 `1      -41.3

23.鬱     中′贔

23.4      1=.4

31.4     2● `4

20.2      1E.■

l.喩

-5,4

13.啜

―13.5

理,4

10.5

-t,5

L.5

データの出所 :Prasad(2009b),table.1.

クラスターBに入る経済は、GDPの構成比において高い純輸出シェアを示 している。この

期間、香港、マレーシアおよびシンガポールはもつとも大きな貿易黒字額を記録 している。

クラスターAの経済グループに比べ、純輸出の寄与度も高い。また、インド、ベ トナムと同

様に、消費の寄与度も高く、雇用実績も相対的に優れている。
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3.2 経済的安定性 に対す る金融 グローバル化 と制度 の複合 的効果

3.2.1推定方法

本稿において明示的に取 り上げられる制度は金融市場の深化・発展である。だが、31
で見たように、アジア経済は制度的多様性を示す。そこで31の分析にもとづき、それぞれ

のクラスターの経済を個別に検討することにしたい。

本稿の目的は金融のグローバル化と金融市場の深化がどのように経済成長の安定性に影

響を及ぼすかを明らかにすることにある。 したがつて、金融グローバル化、金融市場の深

化および経済成長の安定性が描く関数関係を見出すことにある。このため分析手法として

はメンパラメ トリック回帰を利用する。ノンパラメ トリック回帰は回帰関数の形を有限個

のパラメータによって特定せずに、回帰関数を推定するための統計手法である。ノンパラ

メ トリック回帰の一般的なモデルはパラメ トリック回帰と同じように表現されるが、しか

し、関数Frθ ノは特定化されていない :

ッ′=/(χメ)十島
=/(χルχ2,… ,χル)+鳥

ノンパラメ トリック回帰の目的はパラメータを推定することよりも、回帰関数Frθノを推
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定することにある。 また、ノンパラメ トリック回帰はほとんどの場合Fr・ ノが滑らかな、

連続的な関数であると仮定している。 したがつてノンパラメ トリック回帰によって明らか

にされるのは非線形の回帰構造であるЮ
。

3.2.2推定結果

採用されるモデルは、金融グローバル化と金融市場構造への成長率の不安定性のノンパ

ラメ トリック回帰モデルである。こうしたモデルを 3つの経済に適用する。上述のように、

サンプルのアジア経済は制度的特徴にもとづき 3つのクラスターに分類される。そこでそ

れぞれのクラスターに属する経済を個別に検討することにしたい。クラスターA経済からは

インドネシア、クラスターBか らはマレーシア、クラスターCか らは韓国を取 り上げ、各国

の成長の安定性 と金融のグローバル化・金融市場の深化の関連を考察する。

図7においては、クラスターAに属するインドネシアの推定結果が描かれている。縦軸に

は 1人あたり成長率の循環的変動の絶対値 (変数gdp_Volatility)、 横軸には金融市場のグ

ローバル化指標 (finOpen)――対外資産と負債ス トックの総計 (対GDP比)――および金

融市場の深化 (domy)一一国内における銀行部門の信用供与 (対GDP比%)一―がとられてい

る。そこにおいて見られるように、金融のグローバル化 (finOpen)ヵ 進`展すると、 1人あ

たり経済成長の不安定性 (gdp_volatility)も 上昇する。だが、金融市場の深化 (domy)は

金融グローバル化の不安定促進効果をいくぶん緩和するようである。金融市場のグローバ

ル化が高い水準にあるとき (た とえば、finopenが およそ2.0)、 金融市場の深化が進む (domy

が上昇する)につれて成長の不安定性はいくぶん低下する。

こうした結果は、この経済クラスターにおいては、金融グローバル化が経済成長を不安

定化させる要因だということを示す。同時に、国内の金融制度が発達 している場合、国際

的な金融市場に起因した経済成長の不安定性が国内の金融制度によつて軽減されるとい う

ことを含意する。 しかし、逆に言えば、国内の金融制度が未発達の場合、金融のグローバ

ル化は経済成長の不安定を促進するだけだということになる。この経済クラスターに属す

る経済の制度的特徴の 1つが金融市場の未発達にあるということに注目すれば、この経済

クラスターAの経済にとつて、金融のグローバル化は負の効果をもたらす可能性が高い。

10。 推定にあたつてはRの npパ ッケージを利用した。同パ ッケージについてはHayfield and Racine(2008)を 参照された

い 。
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図7 金融 グローバル化 と金融市場の深化 イ ン ドネシア

注。gdp Volatilityは GDP成長率の循環変動の絶対値、finopenは 金融資産と負債の

合計 (対 GDP比 )、 domyは国内における銀行部門の信用供与 (対GDP比 %)である.

なお、推定された関数をはさむ曲面はerrOr boundsで ある。

図8においては、クラスターBに属するタイ経済についての推定結果が描かれている。こ

の経済においては、金融のグローバル化は経済成長の安定性 Q不安定性にはとんど影響を

与えない。クラスターBに入る経済 l―■、マクロ経済実績で見たように、相対的に雇用実績も

優れてお り、成長に対する消費の寄与度も高い。また、このクラスターにおいては柔軟な

労働市場という制度的特徴も見られて1/hな い。こうした点を考慮すると、この経済クラス

ターでは、比較的安定的な雇用の成長を基礎に、消費が成長に寄与し、金融のグローバル

化に起因する外生的なショックメ発生したとしても、比較釣安定的な成長を実現できると

角翠滞尺さオЪる。
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図8 金融 グローバノイヒと金融市場の深化  タイ

注。gdLVolatilityは GDP成長率の循環変動の絶対値、finopenは 金融資産と負

債の合計 (対GDP比 )、 domyは国内における銀行部門の信用供与 (対GDP比%)で

ある.なお、推定された関数をはさむ曲面はerrOr boundsで ある.

同様に、図つにおいては、韓国経済における成長の不安定性 と金融のグロt――バル化の関

連が描かれている。金融のグローバル化は経済成長の不安定性を押 し上げるようである。

だが、国内金融市場の発達は捨うした金融グローバル化の負の効果を弱める。 しかし、そ

うした緩和効果も、線形の関係を示 して1/1な い。金融市場の深化 (domy)が 上昇すると、当

初は、負の効果を緩和させるが、さらに深化が進むと、経済成長の不安定性は増す。金融

市場のグローバル化が高い水準にあるとき、経済成長の不安定性 と国内の金融市場の発達

は逆 U字形の関係を示すようである。この経済クラスターでは、金融市場の発達が不十分

である場合、言い換えれば金融市場に対する規制が強い場合、金融のグローバル化は成長

を不安定イヒさせることはない。だが、金融市場が自由化されるにつれて、金融のグローバ

ル化は急速に成長を不安定化させるようである。だが、国内金融市場の自由化がさらに進

むと、経済成長は安定化する。
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図つ 金融 グローバルイなと金融市場 の深化 韓国

注 `gdLVolatilityは GDP成長率の循環変動の絶対値、finopenは 金融資産と負

債の合計 (対GD詳ヒ)、 domyは国内l~お ける銀行部門の信用供与 (対晨DP比%)で あ

る。なお、推定された関数をはさむ曲面はerrOr boundsで ある.

以上の分析から引き出される結論は、少なくとも、理論的予濃Jか ら期待されるような、

金融のグローバル化が経済成長の安定性をもたらす とい う一般灼な関係は得られないとい

うことである。くわえて、金融のグローバル化 と経済成長の安定性の間には直接的な関連

は見出されないと1/Lう ことである。

クテスターーA、 Cの経済群においては、金融のグロ・―‐バル化と経済成長の安定性の直接的

な関係は線形的な関係を推き、グローバル化予成長の不安定性を高めるようである。だが、

国内の金融市場の構造も同時に考慮された場合、成長の安定性に与える効果は非線形的な

関係を示すことになる。言い換えれば、こうした分析結果においては、金融のグローバル

化と金融市場の深化が経済成長に与える複合灼な効果が確認される。

さらに、本分析結果からラ|き 出される含意は、篭度的特徴にもとづくアジア経済の多様

性とマクロ経済的実績の間に体系翰な相違が観察される可能性がある、ということである。

本稿においては、クテスタ3-‐ ごとにデータをプール した分析結果を示 していないが、プン

パラメ トリック囲帰の推定結果にもとづくと、金融のグローバル化と金融市場の深化力`経

済成長に与える複合的な効果も制度にもとづくアジア経済の多様性によって異なる可能性

が高いことが理解される。
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4.終わ りに

東アジア経済地域においても、金融のグローバル化は1980年代半ばから顕著な現象とな

る。これまでの多くの実証分析は、こうした金融のグローバル化が各国の経済に与える影

響について、理論から期待される予測に整合的な結果を得ていなかつた。そのため近年の

研究では、金融グローバル化 と経済的成果の関連を考察するさい、その直接的な結びつき

ではなく、他の要因との複合的効果が注 目されるようになつている。本稿はこうした研究

方向を踏まえ、東アジア経済地域において、金融のグローバル化がどのように経済的不安

定性volatilityに 影響を与えるかに焦点を置いた。

本稿の分析から引き出された結論は、経済成長の安定性、金融市場の深化および金融の

グローバル化の関係が非線形的な回帰構造を描 くとい うことであり、しかも、そ うした回

帰構造が制度的多様性にもとづくクラスターごとに異なるとい うことである。これまでの

若干の研究においても、成長の安定性 と金融のグローバル化を結びつける媒介項は検討 さ

れ、媒介要因依存的に成長の安定性 と金融のグローバル化が異なった関係を示すことが指

摘されてきた。だが、そ うした先行研究と異なる本稿の独 自性は、そ うした媒介的要因じ

たいも制度にもとづくクラスターに応 じて異なることを明らかにした点にある。

最後に、残された課題を示しておきたい。本稿の課題の 1つは制度的特徴にもとづきア

ジア経済の多様性を示すことであつた。だが、アジア経済の制度データは限られてお り、

制度的多様性の描写はいくぶん厳密性を欠いている。数量的データと質的データをつき合

わせつつ、新たな制度データの開発が不可欠であろう

また、本稿では、経済成長の変動、金融グローバル化および金融市場の深化、この 3つ

の変数が描 く関数構造を比較することに焦点が置かれていた。それによつて制度的クラス

ターごとに、金融のグローバル化が経済成長の安定性にどのように影響を与えるかを明ら

かにした。 しかし、そこでは経済成長の安定性に与えると考えられている他の要因はコン

トロールされていなかつた。このため金融のグローバル化が経済成長に与える純効果は捉

えられていない。他の要因を組み入れるためには、今後、モデルをセミパラメ トリックな

モデルヘと拡張することが必要となろう。

【データの出所】

GDPお よび銀行信用データ :Fronsois,et al。 (2009)

対外債務・資産データ :Lane and Milesi Ferretti(2006)
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