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■ 研究論文

政策金融論の再検討
―日本 と韓国の比較を中心に―

森 晶 寿

は じ め に1)

近年,日 本を含めた東アジアの経済発展の要

因に関して多 くの議論がなされている.そ うし

た議論の中で,政 策金融の成長効果は常に論争

となって きた.日 本,韓 国など少数の経済では

比較的うまくいったが,多 くの途上国ではいず

れも失敗 しているか らである.

WorldBank(1993),VittasandCho(1993)で は,

日本,韓 国 で 政 策 金 融 が 比 較 的 成 功 した 理 由 と

し て,両 国 と も に 市 場 機 能 補 完 的 戦 略

(market-friendlyapproach)を 採 用 した こ と,さ

らに 両 国 に 共 通 す る制 度 的 要 因 が あ っ た こ とを

強 調 して い る.つ ま り,政 府 が 金 融 機 関 と民 間

企 業 を,金 融 機 関 が 民 間 企 業 を 注 意 深 く審 査 す

る こ と に よっ て,政 策 金 融 を よ り効 果 的 に 行 う

こ とが で きた と して い る.

確かに制度面,特 に政府 と民間部門の密接な

つなが りは,日 本 ・韓国に共通する要因であっ

た.し か し,政 策金融を支 えた具体的な政府の

介入方法は,か な り異なった ものである.さ ら

に,両 国ともに市場機能補完的戦略を採用 し,

例えばマクロ経済を安定的にしていたというの

は,ラ テンアメリカとの比較ではそう言えるで

あろう.し か しアジアの中で見た場合には,イ

ンフレ率は両国間でかなり異なってお り,共 通

の要因とするにはやや無理がある.

そこで本論文では,日 本,韓 国それぞれの固

有の要因を十分に踏 まえながら,政 策金融を支

えた要因について考察 し,他 の途上国に対する

適用可能性 について検討する.構 成は以下の通

りである.第1節 では,日 本 と韓国の狭義及び

広義の政策金融の制度2〕を概観 し,政 策金融に

よる政府の具体 的な介入方法について考察す

る.第2節 では,政 策金融のそれぞれの方法が

経済成長に及ぼしたであろう効果を4つ の視点

か ら考察する.そ して第3節 では,政 策金融を

支えた要因を共通のもの と各国固有のものとに

分けて検討 し,WorldBank(1993)で は触れてい

なかったその両者の相互作用の重要性について

考察を加える3}.

1制 度上の特徴

Wor】dBank(1993),VittasandCho(1993)で は,

日本 と韓国で政府 と民間部門が密接な関係を持

ち,頻 繁 に情報交換を行っていたことを強調し

ている.そ してともに広義と狭義の政策金融の

メカニズムを もっていた.そ のため,こ の点の

みを取 り上げれば,確 か に共通の政策機構を持

っていたと言える.し か し,政 府介入の程度や

メカニズムの重心の置き方に関しては,両 国の

問で大きな相違がある.そ して この相違は,政

策金融の資源配分の効率性 に及ぼした影響を考

察す るうえで重要 となる.そ のため,そ の相違

を以下政策金融のメカニズムを概説する中で考

察 しよう.

1日 本の財政投融資)

日本の財政投融資の仕組みは,次 のようにな

っている.ま ず資金源は,郵 便貯金,厚 生年金

や国民年金等の公的年金,簡 易保険及び郵便年

金が主なものである.こ のうち郵便貯金は短期

の資金を,簡 易保険や郵便年金は長期の資金を

主 に家計部門から(強 制的にではなく)調 達 し

ていた.一 方,公 的年金はほぼ強制的に長期の

資金を民間部門か ら調達 していた.
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融資の側は,主 に公庫 ・公団を通じて行われ

た.特 に高度成長期には,日 本開発銀行(JD

B)や 日本輸出入銀行を通じた融資の割合が多

かった.最 近では,住 宅金融公庫への貸出が最

も大きくなっているが,こ れは政策 目標の変化

を反映したものである.ま た各公庫 ・公団は,

融資活動の他貸付に関する保証などの業務 も行

った.

高度成長期には,金 利体系は各種金利規制体

系の下,(銀 行預金金利→)郵 便貯金金利一資

金運用部預託 ・貸付金利→JDB基 準金利(→

長期プライムレー ト)の 順序で高 くなるように

決められていた.さ らに長い満期,拘 束預金の

必要なし,と いう条件 も加わったために,こ れ

らの融資は,民 間融資より有利な条件で行われ

た.

このことから,財 政投融資は公的金融仲介シ

ステムとして,金 利に関して短期から長期への

期間変換 を行っているといえる.た だ,期 間変

換機能を政府が行 う場合,民 間金融機関のよう

に短期金融市場で流動性調節を行 うことはでき

ない、そのため,そ れに伴 うリスクをすべて政

府が負担 しなければならない.こ の負担は,郵

便貯金特別会計が一定期間赤字を負担するとい

う方法か,あ るいは一般会計や特別会計か ら出

資,利 子補給,交 付金を支払うという方法でな

された5}.

2日 本の低金利政策

日本の低金利政策の定義については,様 々な

議論がある6〕.本論文では,韓 国との比較のた

め,各 種金利規制に加 えて社債の割当政策 によ

る長期資金創出政策をも含めた ものを,低 金利

政策 として考える.

貸出金利規制は,規 制によって貸出金利を市

場金利より低 く設定 し,資 金借入企業の借入費

用を減少させて民間企業投資を促進 させること

を目的としている.し か し,そ のことは民間銀

行にとっては利鞘の減少即ち営業利潤の減少を

意味する.そ のため,銀 行の負債項 目である預

金金利 も市場金利より低い水準に設定 した.

社債発行は,起 債会によって厳重にコン トロ

ール され ,都 市銀行を中心 とす るシンジケー ト

団に市場流通価格を上回る価格で割 り当てられ

ていた.そ の代償 として,引 受銀行は社債を担

保 とした低利の日銀借入を行 うことがで きた.

このメカニズムは,長 期の資金を供給する長期

信用銀行の金融債について も適用された.こ の

意味で,政 府は日銀の低利信用供給 という隠れ

た補助金を用いて,長 期資金の供給を行った と

言える.

要するに,日 本の低金利政策は,民 間金融機

関の存在を前提にし,そ のインセンティヴを多

少な りとも考慮に入れたうえで行われた,と 言

うことができよう.

3韓 国の財政投融資

韓国の財政投融資の仕組みは,次 のようにな

っている.機 構は資金管理特別会計と国民投資

基金その他政府諸融資基金 とか ら成 る.資 金源

は,資 金管理特別会計 は財政借款資金が大部分

を占める.財 政借款資金には外国援助 ・借款か

らの資金が充当され ることから,外 国の貯蓄に

ほぼ依存す ると言える.ま た国民投資基金は,

金融機関貯蓄性預金 と各種公的年金 ・生命保険

が主要な財源 となっている.

資金運用面では,日 本とは対照的に,財 政投

資が圧倒的な割合を占め,財 政融資はご く僅か

な部分を占めたに過ぎなかった.そ れでも,財

政融資は韓国産業銀行(KDB),韓 国輸出入

銀行を含む特殊銀行へ と貸 し下げられた.貸 出

金利 は民間非優遇貸出よ りも低 く,時 にはイン

フレ率より低いこともあった.

このことから政府は,外 国資金の国内配分 と

いう資金配分機能 と同時に,金 融機関の資金を

借入 して産業銀行から資金を供給するという部

門別 ・期間別の資金変換機能をも担っていたと

言えよう.し かし後者の機能に関しては,民 間

金融をクラウド ・アウ トするという弊害を持つ

とともに,期 間変換に伴 うリスクを政府がすべ

て負担することになる.こ のリスクは,政 府一

般会計からの利子補填によって負担 された.
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また,政 府金融機関の中心的存在であるKD

Bは,資 金管理特別会計からの資金及び各種基

金の運用や,外 貨融資に対する支払い保証を行

った.そ して,1973年 に重化学工業への融資を

目的とした国民投資基金が設立 され,そ の資金

運用 も行った ことから,1970年 代後半から重化

学工業への一層の傾斜的融資を行っていった.

4韓 国の選択的信用統制

韓国では,商 業銀行 も1970年 代までは国有で

あった.そ のため,政 府の貸出,人 事面におけ

るコン トロールは日本 と比べて大きかった.そ

こで,預 金銀行 としての本来の業務 に加 えて,

政策的な開発金融をも担うことになった.具 体

的な形態については,以 下の3つ が挙げられる.

① 再割引及び利子差補填:韓 国銀行が優遇

再割引をした もの,あ るいは政府が預貸

金利差を補填するもの.

② 指示金融:資 金的裏付けはないが定めら

れた融資目的 ・融資条件に従って融資 し

なければならないもの.

③ 特別長期貸出:1972年 の 「経済の安定 と

成長に関する緊急命令」によって,金 融

機関が融資していたものを長期低利の条

件で貸 し変 えた もの.

このうち,韓 国の経済成長との関連で重要な

のは∫韓国銀行の優遇再割引制度である.そ の

中で も輸出支援金融は,韓 国の経済成長の原動

力となった輸出を金融面か ら優遇支援していた

だけに重要である.融 資対象は,初 期には特定

の輸出業者のみであったのが輸入中間財の購入

や輸出業者の設備購入まで拡大され,か なり広

範に適用されるようになった.ま た再割引の割

引利率は,国 内割引率 はおろか国際市場金利 よ

りも低 く,か なりの割合の利子負担が補助され

ていた.さ らにこれは,金 融政策の動向に関係

なく,一 定の条件を満たせば自動的に優遇融資

を受けられるとい う制度であった。このため,

輸出支援金融は最 も優遇された政策金融形態で

あり,か つ最 も利用度の高い政策金融形態とな

っていた,

これらの政策的措置に加 えて,商 業銀行は政

府の間接的な指示の下,韓 国産業銀行の金融債

や国民投資基金に対する債券を引き受けること

によって資金供与を行った.そ のうえ,国 民投

資基金の貸出業務の一部を も担当することにな

った.こ のため,商 業銀行はよ り一層開発金融

機関としての性格を強めていった.

以上 日本 と韓国の政策金融のメカニズムは,

次の2点 に要約される.

① 日本では,政 策金融の中で財政融資が最 も重

要な位置を占めた.そ れは事実上政府の リス

ク負担によって資金の期間変換機能を担って

いた.

②韓国では,政 策金融の中で韓国銀行の優遇再

割引制度が最 も重要な位置を占めた。これは

国有化 された商業銀行を通 じて行われたた

め,政 府介入はより広範に行われ,か つ程度

も大きかった,

H政 策金融の経済成長に対する効果

WorldBank(1989)で は,政 策金融を次の点か

ら批判している,① 資金が意図 した受益者に届

かなかったり,借 手が資金を政府が意図 したと

お りには使われない.② 金融部門の資源配分機

能の効率性を減少させ,ま た審査能力向上など

の効率性を高めるための努力を怠る.③ 借手の

債務返済意欲を弱める.④ 優遇信用に適用され

る金利は非優遇信用に適用 される金利 と大きく

異なるため,そ こには多額の隠れた補助金が存

在する.

一方 ,海 外経済協力基金(1991)で は,次 の場

合には政策金融を正当化で きるとしている.①

金融部門が十分に発達 してお らず,市 場金利が

資金配分の効率化にあまり貢献 しない.② 資本

市場での市場の失敗が顕著であるため,経 済に

とって有益であるが リスクが大 きいか外部性が

大きい投資の水準が過小 となる.つ まり資源配

分の 「動学的」効率性が達成で きない場合であ

る.

本節では,日 本 と韓国の政策金融がこれらの
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点か らそれぞれどう評価 されるかを検討する.

具体的には,第 一に政策対象 とされた分野に融

資がなされたか,第 二にネ ットでの投 資は増大

したか,つ まり公共部門は民間投資を圧迫 しな

か2た か,第 三に資源配分の 「静学的」効率性

にどのような影響を及ぼしたか,そ して最後に,

資源配分の 「動学的」効率性にどのような影響

を及ぼしたか,で ある。

1政 策対象とされた分野に融資されたか?

まず,資 源配分の効率性は抜 きにして,政 策

金融が意図した対象への資金供給 に成功 したか

どうかを考察する.政 策金融による資源配分の

効率性については,2以 降の各小節で考察する.

意 図 した対象への資金供給 についてWorld

Bank(1993)は,日 本と韓国は,他 の途上国とは

異な り,概 ね うまくいったとしている.そ の理

由として,プ ロジェク トの企画 ・評価 ・審査に

対する強力な制度的能力を持ち,か つ主に経済

的考慮に基づいて融資を行ったことを挙げてい

る.つ まり,日 本では,JDBを 初めとす る政

府系金融機関が民間商業銀行 と同等かそれ以上

の審査能力を持ち,か つ民間商業銀行 と密接な

関係を持ちながら投資対象の審査を行った.一

方韓国で は,月 例輸 出促進会合等で政府 ・銀

行 ・企業間での情報の収集 ・交換が行われ,か

つ輸出業績を基に輸出信用の供給を決めるとい

うインセンティヴ ・メカニズムを設定 した.そ

して,特 に重化学工業や輸出促進では利子補助

額が大 きかったために,意 図した対象へ投資を

向けるインセンティヴも大 きかった.

このため,対 象分野外の企業を選定 した り,

融資を受けた企業が他の用途に資金 を利用する

ことは,比 較的少なかった と思われる.

2民 間部門の純投資の増加につながったか?

しか し一方で,1つ の疑問が生 じる:政 策金

融が仮に行われなかったとしても,民 間部門は

対象とされた分野に積極的に投資を行ったので

はなかろうか.言 い換 えれば,政 策金融は民間

部門の投資を効果的に誘導 したのであろうか?

この疑問に答えるために,公 的投資 としての財

政投融資が民間投資にどのような影響を及ぼ し

たのかについて,考 察を しよう.

(1)日本の財政投融資の民間投資への効果

日本の財政投融資は,様 々な分野で様々な投

資対象に向けて行われている7).こ こではその

中か ら,高 度成長期 に民間部門の設備投資に向

けられた政府金融機関の融資を中心に考察 しよ

う.

財政投融資が民間企業の設備投資に及ぼ した

効果 を直接推計 した もの として,小 椋 ・吉野

(1985)が ある.彼 らは,高 度成長期には海運,

電力,輸 送用機械の3産 業では設備投資が誘発

された割合は大 きいが,そ れ以外の産業では資

本設備量を限界的に数パーセン トしか動かさな

かった,と 結論を出している8}.

また堀内 ・大滝(1987)の 計測において も,同

様の結論が出されている.た だ し,財 政投融資

のみでな く長期資金供給全体で計測 している点

を考慮に入れる必要がある.彼 らの推計によれ

ば,鉄 鋼,紙 パルプ等少数の製造業及び電力で

は,長 期資金供給が設備投資を規定した という

仮説は支持される,し か しその他多 くの産業で

は,こ の仮説は支持 されず,し たがって金融機

関か らの資金供給に規定されることな く成長 を

遂げた,と している.

この2つ の計測結果によれば,政 府金融機関

の融資は民間設備投資に直接的にはほとんど影

響を及ぼさなかったようである.で は,そ のシ

グナ リング効果,即 ち民間金融機関の貸出に対

する誘導効果 についてはどうであろうか.

WorldBank(1993),PageandPetri(1993)で は,

JDB融 資の持つシグナ リング効果及びリスク

負担効果を高く評価している.つ まり,日 本の

財政投融資は融資全体に占める割合は相対的に

少なかったために,マ クロ経済を不安定にした

り,金 利体系を著 しく歪めることはなかった.

さらに政府が各種審議会を通 して明確なヴィジ

ョンを立て,そ のヴィジ ョンに沿ってJDBは

貸出を行ったために民間金融機関か らの捕完的
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融資を促進することができた,と 評価 している,

また日向野(1984)も,JDB融 資による資金

誘導は重点的資金配分の方法として精妙に機能

したと評価 している.つ まり,JDBは 融資を

行 う際に審査結果 と政策方針という2つ の情報

を同時に顕示することになる,そ してこの情報

が民問金融機関の期待 に影響を及ぼし,そ の貸

出方針 を変化 させる。情報の持つこうした外部

効果のために,JDB融 資はうまく資金誘導を

行ったと評価するのである.

しかし,心 理的にはともかく,実 際の民間投

資への効果はほ とな どなか ったのか もしれな

い.堀 内 ・大滝(1987)で は,グ レンジャーの因

果性テス トによって この効果を検証 している.

彼 らの推計では,過 去のJDB融 資が民間金融

機関融資を誘導 したとみなせ る産業は,鉄 鋼,

農林水産業,陸 運である.ま た同時点因果関係

を含めて考えると,そ れらに加 えて電力,海 運

への誘発効果も比較的高い.し か しその他の産

業では誘発効果は明らかではなく,結 論として

は,政 府金融機関に期待される誘導効果の存在

は曖昧としている.

こうした議論か ら,財 政投融資の民間部門設

備投資への誘導効果は,高 度成長期には少数の

産業で,し かも僅かながらにしか存在 しなかっ

たと言えよう.そ して,政 府金融機関融資が次

第 に衰退 ・中小企業や地域開発 に向けられたこ

とを併せて考 えると,日 本では,少 なくとも成

長産業の投資に対 しては,直 接的な誘発効果は

もとよりシグナリング効果でさえもほとんど存

在 しなかったと考えられる.

(2)韓 国の財政投融資の民間投資への効果

韓国では,財 政投融資資金のうち60～85010を

投 資 が 占 め,残 りを 出 資 と融 資 とが 占 め て い た

[伊 東(1983)].そ の た め,財 政 投 融 資 額 は 対G

NP比 で 日本 とそ れ ほ ど変 わ らな か っ た に もか

か わ らず,財 政 融 資 の 役 割 は選 択 的 信 用 統 制 と

比 べ て は る か に 小 さ い も ので あ っ た[Collins

andPark(1989),VittasandCho(1993)].で は,政

府 投 資 が 民 間 投 資 に及 ぼ し た か 効 果 は,ど の よ

うなものであろうか.

SundararajanandThakur(1980)は,政 府投資の

クラウデ ィング ・ア ウ ト効果を推計している.

その推計結果では,韓 国では,政 府投資が市場

利子率を上昇 させたために,短 期的には民間投

資を少 し押 し退けた.し か し,ま さにその利子

率上昇が民間部門の資本利用の効率性 を高め,

さらに政府投資が民間部門の産出への需要を創

出したことか ら,民 間部門の投資は増大 し,質

も改善 した.そ の結果,長 期的には民間部門の

投資増大は政府投資のクラウディング ・アウ ト

効果を上回った,と している.

この推計のみで判断するのは難 しい。しかし,

韓国では財政投融資が1970年 代には主 に重化学

工業推進のためのインフラ整備に用いられたこ

とを考慮すると,貯 蓄と金融仲介を切 り離 して

考えた場合には,民 間投資を代替 した可能性は

少ないと言えるのではなかろうか、

3資 源配分の 「静学的」効率性への影響

(1)日本の場合

まず,非 優遇民間部門の投資への影響を考え

よう.日 本の財政投融資は,郵 便貯金を主要な

財源 としていたが,そ れは銀行預金よりも金利

が高かった.そ のため,郵 便貯金の増加によっ

て銀行預金が減少すれば,そ の分だけ非優遇民

間部門の投資をクラウ ド・アウ トする可能性が

高い.

この点につ いては,吉 野(1987)が モデル分析

を行っている.そ の結果では,財 政融資が収益

の低い補償的な分野に向けられ,か つ財源 を郵

便貯金等の資金吸収の増加によって賄 う場合に

は,民 間金融機関の貸出金利に及ぼす効果は曖

昧である,と している.

他方で,日 本の財政投融資は,民 間企業への

財政融資以外の資金供給経路を抜 きにして考え

ることはで きない.堀 内 ・大滝(1987)で は,重

化学工業における有利な条件での社債発行 とそ

の他の産業への政策金融による融資という補完

関係の存在を指摘 している.ま た寺西(1991)で

は,政 策金融の衰退部門 ・中小新企業への政策
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融資と民間銀行部門による近代部門への融資と

の補完関係を強調 している.こ うした補完関係

の存在は,非 優遇民間部門の投資が著 しくは抑

圧されていないことを意味する.

貯蓄に及ぼした影響はどうであろうか?日

本では,以 下2つ の理由から低金利政策は高度

成長期には貯蓄,及 び銀行預金をほとんど抑圧

しなかったと言 える.1つ は,実 質金利が僅か

ながら正の値 をとったことで ある9}.こ の こと

は,イ ンフレ率が非常に低かったことか ら説明

できる.つ まり,財 政面で は高度成長によって

一般会計が自然増収となり
,ま た財政投融資へ

の補助額が相対的に少なく歳出を圧迫しなかっ

たために,途 上国でよく見 られるような大幅な

財政赤字は発生 しなかった.そ して金融面では,

日銀の政策スタンスが 「受け身」ではなかった

[Horiuchi(1984)].こ のため,イ ンフレ率を低率

に抑えることがで き,各 種金利を低水準に抑 え

て も実質金利が正の値 をとることを可能 にし

た.

さらに重要なのは,高 度成長期の日本では銀

行の預金金利に対す る需要の弾力性が非常に低

く,銀 行預金から他の金融資産への資金シフト

が ほ とん ど起 こ らなか った点で あ る[寺 西

(1982)(1991),堀 内(1985)].こ の理由として,次

の2つ が挙げられる.

非金融部門の保有する金融資産残高が非常

に低い.

非金融部門が利用可能 な代替的金融資産

が,債 券市場の未発達,内 外市場分断規制

の存在,未 組織金融市場の消滅のために存

在しなかった,

最後に,金 融仲介の効率性について考察 しよ

う.貸 出金利規制は,拘 束預金要求等の存在に

より民間投資促進措置としては事実上無効 とな

っていた.そ のため,貸 出市場は事実上競争的

で あり,貸 出資金の配分は効率的であった と言

えよう.同 時に預金金利も低水準で規制 されて

いた,し か し,こ ちらは単に民間金融部門に経

済 的レン トを与 えていただ けの可能性が強い

[Horiuchi(1984),堀 内(1993)].ま たその他の規

制も競争制限的に作用するものであった.そ の

ため,銀 行部門は組織的には非効率であった可

能性が強い.

日本の政策金融では,政 策金融による 「静学

的」資源配分への介入の弊害は非優遇民間部門

の投資,民 間貯蓄,金 融仲介の効率性のどの点

において も比較的少なかったと言えよう.

(2)韓 国の場合

韓国では特に1970年 代半ば以降,重 化学工業

推進政策を行った.こ の推進のため,政 府は重

点産業育成法の制定や重化学工業基地 を設定

し,参 入企業に対 して税制や韓国銀行の優遇再

割引 を用いた優遇貸 出等の特典を供与 しだo).

財閥を中心 とする韓国の民間大企業は,ζ の分

野に参入することによって多額の低コス ト資金

を手に入れた.さ らに大企業は外国借入へのア

クセスが比較的容易であったため,低 コス トの

資金を潤沢に手にすることがで きた.そ のため,

他の産業や中小企業は,優 遇金利が存在しなけ

れば課 されたであろう水準 よりも高い水準の金

利を借入の際に課され,そ の活動に制約を受け

た可能性が強い,

その一方で,中 小企業への信用供与措置 も取

られた.即 ち,ま ず中小企業銀行を設立 し,次

いで商業銀行 に対 して中小企業への信用供与割

合に関する最低限を設定 した.そ の結果,中 小

企業の投資活動は僅かなが らも促進された.他

方で大企業は銀行か らの借入を行いにくくなっ

たが,外 国借入や社債発行で代替 したため,そ

の活動に制約 を受けることはなかった[Leite

andVaez-Zadeh(1986)].

しかし,こ の措置によって中小企業の資金不

足が解消 されたわけではなかった.な ぜな ら,

大企業で あっても,運 転資金は商業銀行からの

借 り入れ に頼 らざるを得なかったからで ある.

その一方で預金金利は低水準に規制されていた

ことか ら,国 内貯蓄は銀行預金にではなく,む

しろ市場金利を反映 した未組織金融市場に集ま

った.そ のため,中 小企業は未組織金融市場か

ら高金利で資金調達せざるを得なかったのであ
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る.つ まり,中 小企業は大企業や輸出産業への

優遇金利供与による高負担を多少なりとも強い

られたのである.

次に財政負担について考察しよう.国 民投資

基金は,そ の資金を主に金融機関の貯蓄性預金

から調達 し,低 利で対象 とされた投資分野へ融

資したため,逆 鞘 となっていた.そ こで,政 府

は金融機関の赤字 を補填 したが,重 化学工業促

進政策に伴って金融機関が融資を増大させると

ともに,財 政負担を高めていった.

また韓国銀行の優遇再割引制度,特 に輸出支

援金融 と重点産業育成法による支援措置は,一

定の条件が満たされれば自動的に企業に供与 さ

れるものであった.そ のため,政 府は事実上マ

ネーサプライをコントロールすることが不可能

になった.こ の結果,景 気対策手段 としての他

の金融政策手段は無効となり,か つ経済は常に

インフレを起こしやすい体質になっていた[伊

東(1981)(1983)]lf).

これらのことか ら,韓 国の政策金融は常に財

政を圧迫 しインフレ圧力をかけていた,と 言え

よう.

最後に,金 融仲介の効率性について考察しよ

う.ま ず商業銀行は,開 発銀行 としての役割を

担 うことになったために,収 益が圧迫 されるこ

とになった.そ こで韓国銀行の信用に過度 に依

存することになった.ま た同時に,商 業銀行は

経営の効率性やサービスの質を無視し,プ ロジ

ェク トのスクリーニングや貸出先企業の審査の

努力を怠るなど,本 来の自主的融資政策に基づ

く資 金の最 適配分 を犠牲 に して きた[伊 東

(1985)}.

こうした商業銀行の態度が,政 府の重化学工

業推進政策に加 えて,一 般企業家に安易な借金

漬けの経営態度をとらせることになった.そ の

証拠 として重化学工業推進期間には,韓 国企業

の自己資本比率は軒並み低下 したことが挙げら

れ る[伊 東(1987)].こ の結果,重 化学工業部門

には 「過大」で 「重複的」な民間投資が誘発 さ

れ,80年 代初頭の不況時には商業銀行に多額の

不良債権を残すことになったのである.

以上の議論をまとめると,韓 国では,政 策金

融に伴 う非優遇部門の投資滅少や貯蓄低下とい

う弊害及び金融仲介の効率性の低下は,比 較的

大きかったと思われる.し か し,こ うした弊害

は,経 済が困難な状況に陥ったときに柔軟な経

済政策調整を行ったために,最 小限に抑 えるこ

とがで きたものと思われ る.

4資 源配分の 「動学的」効率性を達成した

か?

この点 は,政 策金融の有効性の議論にとって

決定的である.な ぜなら,政 策金融の正当性を

擁護する最 も有力な議論 は,途 上国では資本市

場での市場の失敗が顕著であるため,社 会的収

益率が私的収益率を上回っていてもそこに投資

が向けられない,と いうものであるからである.

しか し実際にこうした投資が行われ高い社会的

収益 を享受したかどうかは,直 接実証すること

はで きない.そ こで,次 の点を考察することに

よって傍証することにしよう.つ まり,政 府が

投資の リス クを部分 的に負担 したことによっ

て,民 間部門が国際競争力をつけたかどうかで

ある.

少 な く と も韓 国 の 場 合 に は,政 府 が 事 実 上 の

パ ー トナ ー と して 企 業 の 意 志 決 定 に 参 加 す る こ

とに よ り,明 示 的 で は な い 政 府 一産 業 ―銀 行 間

共 同 保 証 ス キ ー ム を 作 っ て い た[Park(1990)].

こ の こ と は,短 期 間 で 国 際競 争 に耐 え 得 る大 企

業 を 育 成 す る こ とが で き た一 つ の説 明 と は な り

得 る[VittasandCho(1993)].

しかし,こ の リスクシェア リング ・スキーム

が経済全体 として必ず減少 させ るとは限 らな

い.政 府の資源配分政策が誤っていれば,経 済

全体 としてはむしろ増幅され,政 府と民間部門

の 「共倒れ」の危険が高 まるのではなかろうか.

韓国で は,こ のリスクをも比較的小 さく抑え

ることができたと考えられるが,そ の理由の一

つ として,輸 出志向戦略を挙げることができよ

う.な ぜなら,輸 出という一つの国際競争力指

標で企業業績を審査することは,金 融機関の審

査能力の蓄積にかかるコス トを抑 えながら企業
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業績を把握す ることを可能 にしたからである.

さらに,輸 出志向戦略の下では資源配分政策の

誤 りに よるコス トが早 く現 れ る[Krueger

(1990)]ために,政 府はこのコス トを早期に認識

して.,柔 軟な政策対応を行い得たからである.

このことから,政 府の民間投資 リスクの負担

は,そ れのみで民間企業の競争力を高める効果

を持つとは一般的には言えない.む しろリスク

負担による好循環を支 える別の条件の方が重要

であると思われる.

本節では,政 策金融の経済成長に対する効果

を4つ の点か ら考察 してきた.考 察の結果とし

て次のことが言 える.

①日本,韓 国とも資金は意図した受益者に届い

た.借 手は資金をだいたい政府の意図どお り

に使ったと思われるが,推 測の域を出ない.

②財政投融資は貯蓄や金融仲介を切 り離 して考

えた場合には,民 間投資をクラウド ・アウ ト

す る効果をほ とんどもたなかった と言 える.

しかし,民 間企業の自発的投資を増大 させた

かどうかについてはは,疑 問が残る.

③資源配分の 「静学的」効率性に関しては,日

本では郵便貯金の存在,一 般会計の自然増収,

金利非弾力的な貯蓄の存在 などの要因によ

り,そ の弊害は比較的大 きくならずに済んだ.

しか し韓国では,財 政を圧迫 しインフレ圧力

をかけると同時に,金 融仲介の効率性 も大き

く損なわれた.

④資源配分の 「動学的」効率性に関しては,政

策金融による民間投資の部分的リスク負担が

企業の国際競争力を高めた主要な要因であっ

たという評価はで きない.

II[1政 策金融の基礎的条件

本節では,前 節での検討を踏まえて,政 策金

融がうまく機能 した要因を取 り上げて考察す

る.以 下ではまず日本,韓 国に共通する要因を,

次 にそれぞれの国に固有の要因を考察する,そ

して日本や韓国の政策金融の経験が,他 の途上

国にも適用可能であるかどうかを考察 しよう.

1共 通の要因

共通の要因については,ま ず政府主導の内部

組織,即 ち各種審議会の形成が挙げられる.例

えば,VittasandCho(1993)で は,各 種審議会の

存在 が政府 一民 間企業間の情報交換 を促進 し

た.政 府 はそこで収集 した情報その他によって,

明確なヴィジョンを打ち出した.そ してこれ と

同時に,政 策金融によるシグナルを与えること

によって,政 府 一金融機関 一民間企業間の明示

的ではない リスクシェア リング ・スキームを形

成 し,こ の三者の問に存在す る不確実性をある

程度取 り除いた,と している.

また明確 な評価 ・審査方法 を確立 した こと

も,共 通の要因と言えよう.つ まり,両 国の政

策金融は,主 に純経済的な視点から民間企業を

対象 にして行われた.そ のため,政 治的考慮に

よる公企業への政策金融 は,他 の途上国に見 ら

れるほど多 くはなかった.そ して,企 業業績を

審査の判断基準にし,ま た頻繁 に企業に対する

モニタ〒を行った.こ の結果,資 源配分の効率

性がさらに低下す ることを避け,リ スクシェア

リング ・スキームが 「共倒れ」になるのを防止

した.

こうした要因が,政 策金融をうまく機能させ

るための一つの必要条件であることは否定で き

ない.し かし,特 に政府 の介入の仕方や程度,

及びその結果としてのマクロ経済の安定度や金

融仲介の効率性に関しては,両 国の間で大きな

相違が存在する.次 の小節で この点について考

察す る.

2マ クロ経済安定と政策金融との両立の条件

(1)日 本の場合

財政投融資については,郵 便貯金や公的年金

等,民 問の貯蓄でありながら政府が運用先を決

めることので きる資金源の存在が大きかったと

言 えよう.そ して,そ れらの資金が特別会計の

枠の中で原則的に独立採算性を とったために,

財政負担は比較的小さくて済んだ.さ らにその
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財政負担 も,当 時は歳入が自然増収となってい

たために,他 の歳 出項目にほとんど負担をかけ

ることな く受け入れることができた,と 言える.

低金利政策については,ハ イ ・パ ワー ド・マ

ネー供給による金融政策 と長期資金創出機能 と

が相互に独立性を保つことができた点が重要で

ある.つ まり,長 期資金創出のため都市銀行は

社債を市場流通価格を上回る価格で割 り当てら

れたが,そ の負担にちょうど見合 うだけ低利の

日銀信用を受けることがで きた[寺 西(1982)].

その一方で,社 債発行は厳重に管理 されていた

ため,過 度に多 くの低利日銀信用を供与す るこ

とにはならなかった.そ のため,マ ネーサプラ

イの管理が不可能になることにはなかった.

このように日本では,政 策金融は財政拡大 に

もマネーサプライ拡張 にも圧力をかけなかった

ため,イ ンフレを発生させることはなかった.

そのため,政 策金融 とマクロ経済の安定を両立

させることができたのである.

さらに,第2節 で見たように,高 度成長期の

日本では金融貯蓄の金利弾力性が低かった点も

重要である.な ぜなら,そ のために民聞銀行預

金か ら他 の金融資産への貯蓄のシフ トが生 じ

ず,民 間銀行は自主的な融資政策に基づいた金

融仲介業務を阻害されなかったからである.こ

のため,金 融仲介の効率性に及ぼす影響も比較

的少な くて済んだ.

(2)韓 国の場合

韓国では財政投融資を実施す るうえで,多 額

の外国援助 ・借款の存在が決定的に重要であっ

た.国 民投資基金設立以前には,財 政借款資金,

即ち外国資金が調達資金の9割 近 くを占めてい

たからである.そ して外国資金のほとんどが韓

国 と特殊な関係にあったアメリカと日本からの

もので あったとい う事実を無視することはで き

ない.

選択的信用規制については,金 融政策が政策

金融 と独立 には行 い得なかった点が重要で あ

る.特 に輸出支援金融は,一 定の輸出業績基準

を満たせば自動的に供与 されるというまさにそ

の性質のゆえに,金 融引締政策を行って もマネ

ーサプライは拡大 し続 けた.そ のため,イ ンフ

レ率を上昇 させる傾向を持ち,マ クロ経済を不

安定にした.

また,商 業銀行は国有化 されてお り,優 遇信

用を供与する役割を担った.そ のため,自 主的

判断に基づ く融資は行えなかった.さ らに開発

金融の一部をも担うことになったが,そ れに伴

う長期の貸出のために赤字 となることもしばし

ばあった.こ の赤字を補填すべ く政府は様々な

措置を取ったが,そ のことが政府の資源配分へ

の介入度 をさらに大 きくすることになった.そ

のため,金 融仲介の効率性は大きく阻害される

ことになったのである.

両国のこうした相違は,単 なる政策スタンス

の違いで はない.そ の背後には,両 国の置かれ

た初期条件の相違が厳然として存在するのであ

る.そ のために,同 じように見える政府 と民間

部門 との密接な関係 という枠組 も,実 際には政

府介入の仕方や程度,し たがって政策金融が機

能するために政府が果 した役割 も大きく異 なっ

ているのである,そ の結果として,マ クロ経済

の安定や金融仲介の効率性に及ぼした効果 も異

なっているのである.

3他 の途上国への適用可能性

で は 政 策 金 融 が,WorldBank(1993),Vittas

andCho(1993)で 指 摘 す る 政 府 主 導 の 内 部 組 織

の形 成 と審 査 能 力 の 構 築 を 行 う こ との み で,他

の 途 上 国 に 適 用 す る こ とが で き る の で あ ろ う

か?

この 点 に 関 して は,次 の2つ の 理 由 か ら 悲 観

的 に な ら ざ る を得 な い.一 つ は,政 策 環 境 の 変

化 で あ る.具 体 的 に は,世 界 経 済 が統 合 さ れ る

中 で 内外 金 利 の 分 断 が で き に く くな り[World

Bank(1993)],継 続 的 な 対 外 借 入 が で き な い

[Collins(1990)]た め で あ る.

二っめは,審 査能力の問題である.経 済的観

点からの審査抜きにして政策金融はうまく機能

することはない.し か し,韓 国が行ったように,

民間企業の輸出業績を審査基準 とすることも問
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題がある.な ぜなら,そ の実効力 を高めるため

には,優 遇信用供与のように民間企業が情報を

提供するためのインセンティヴを供与 しなけれ

ばならない.韓 国のでは,ま さにこのインセン

ティヴ供与がマクロ経済の不安定を招いたので

ある.

金融機関の審査能力を高めるには,単 に制度

を導入 しさえすれば良いというものではない.

多 くの人的資源を投入 し,長 期間試行錯誤 を繰

り返 しながら培っていくものである.こ の点で

政策金融に課される制約は非常に厳 しいと思わ

れる12).

こうした点を考慮 に入れると,政 策金融を他

の途上国で行うためには,現 在の途上国の状況

に見合った制度や政策体系を構築して行かねば

なるまい.こ の意味で,唯 一正 しい政策金融の

方法というものは,存 在 しないのである,

おわ りに

本論文では,WorldBank(1993)で 比較的成功

したと評価されている日本と韓国の政策金融に

ついて,そ れが経済成長にもたらした効果,及

びそれがうまく機能 した要因について検討を行

った.政 策金融の経済成長への効果について以

下のような結論に達 した.

①日本,韓 国 とも資金は意図 した受益者に届い

た.借 手は資金をだいたい政府の意図どお り

に使ったと思われるが,推 測の域を出ない.

②財政投融資は貯蓄や金融伸介を切 り離 して考

えた場合には,民 間投資をクラウド ・アウ ト

す る効果をほ とんどもたなかった と言 える.

しか し,民 間企業の自発的投資を増大 させた

かどうかについてはは,疑 問が残る.

③資源配分の 「静学的」効率性に関しては,日

本では郵便貯金の存在,一 般会計の自然増収,

金利非弾力的な貯蓄の存在な どの要 因によ

り,そ の弊害は比較的大きくならずに済んだ,

しかし韓国では,財 政を圧迫しインフレ圧力

をかけると同時に,金 融仲介の効率性 も大き

く損なわれた.

④資源配分の 「動学的」効率性に関しては,政

策金融による民間投資の部分的 リスク負担が

企業の国際競争力を高めた主要な要因であっ

たという評価はできない.

政策金融が機能するかどうかについては,各

国の初期条件により大 きく依存すると結論づ け

た.具 体的な機能の仕方 については,共 通する

部分 はあるものの初期条件に帰因する両国の相

違が非常に大きいからである.こ のため,唯 一

正 しい政策金融の方法 というのは存在せず,現

在の途上国の状況に見合った政策体系の構築 こ

そが必要なのである.

註

D現 在 の日本 の援助は,低 金利借款 という形態 を採 用

して いるが,こ の背景 には,日 本の高度経済成長期

の政 策金融の経験 があ る.そ のため,低 金利借款 が

有効 に機能す るか どうか を検討す る際には,政 策金

融が どうい う前提 の下 で どの ように機能 したかを検

討す る必 要があ る.本 論文の背後 には,こ うした問

題意識がある.

2)こ の 分類 は,金 融 ・資 本 市 場 研 究 会(1991)で 行 わ

れ た もの に従 った.

3)本 論 文で は,政 策金融の役割 に焦点 を絞ったために,

政府 が民 間企業 の活動 に影響 を及ぼす もう一つの重

要な経路で ある,租 税上 の優遇措置 につ いては触れ

なか った.こ の措置 に関 して は,制 度 について は,

小椋 ・吉野(1984)及 び和 田(1992)を,民 間投資

へ の影響につ いては,小 椋 ・吉野(1985)を 参照.

4)本 論文で は,制 度 の説 明は必要 最小限に止めた.日

本の財政投 融資制度 の包括的な説明は,松 浦(1991)

を参照,

5)こ う した シス テ ム の原 型 は,戦 時 中 の 統 制 経 済 下 で

作 られ てい っ た.詳 し くは,植 田(1993)参 照.

6)Honuchi(1984)は,公 定歩 合や 預 金 金 利 が コー ル ・

マ ネ ー ・レ ー トよ りは る か に 低 い 水 準 に お か れ た と

い う関 係 を強 調 して い る.一 方 寺 西(1982)は,各

種 金 利 規 制 と公 社 債 発 行 規 制 とを 組 み 合 わ せ た 人 為

的重 複 金 融 仲介 の メカ ニ ズ ム を強 調 して い る,

7)日 本 の財 政 投 融 資 の 重 点 分 野 の 変遷 に つ い て は,小

椋 ・吉 野(1984)を 参 照.
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8)造 船業 に関 して は,別 の見解 も出されて いる.米 澤

(1984)で は,推 計 の結果か ら,開 銀 ・輸銀融資の設

備投資拡大効果はかな り微妙 としている.

9)期 間 とイ ン フ レ率 の取 り方 に よ って は,実 質 金利 は

日本 で も韓 国で も負 値 に な っ た と も言 え る.World

Bank(1993)は,1953・91年 の 日本 の実 質 平 均 預 金 金 利

は 負値 で あっ た として い る.ま たCho(1988)は,韓 国

の 実質 金 利 は1970年 代 に は負 値 で あ っ た と して い る.

10)具 体 的 な支 援 措 置 と供 与 条 件 につ いて は,小 島 ・渡

辺(1983)pp96-97を 参照

11)高 阪(1987)で は,こ れ は む しろ か韓 国が 基 本 的 に

は受 容 的(accomodative)な 金 融 政策 に よっ て 高 イ ン

フ レを 容認 して きた結 果,と して い る.

また こうした議論 とは別 に,輸 出支援金融 は,企

業の輸 出業績 を基準 にして次 の支援額 を決 める とい

う企業 審査 の制度的 メカニズ ムを作 り出した とい う

点 を 評 価 す る も の も あ る[例 え ば,World

Bank(1993)].

12)こ の点に関しては,政 策金融 とは無 関係 に言 える こ

となのか もしれない.
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