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経済開発と資本市場育成経済開発と資本市場育成
「開発」金融学はあるのか？「開発」金融学はあるのか？

ＤＣ開発フォーラムＤＣ開発フォーラム
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資本市場は開発に役立つのか？資本市場は開発に役立つのか？
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1.1. 開発途上国に資本市開発途上国に資本市
場は何故必要か場は何故必要か??
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Seamless Transitionと
開発援助の完結

紛争 開発 自立

援助
投資

この移行過程の失敗

重債務国問題
一過性
資金

持続的
資金

可逆性



3

5

Open Economyでの経済発展
• 輸入代替政策から外向政策へ
• 比較優位の追求Î より高い投資収益率の追求
• より効率的、より大規模な生産
• 生産要素

– 資本（その量とともに質が問われる）
– 土地
– 労働力
– 技術

• 国内資本と外国資本
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資本市場育成の目的

�投資資本の拡充
�長期資金（Equity & Debt)
�銀行システムの過剰負荷を軽減

– 信用リスク集中の防止
– 不良債権累積の防止
– 期限ミスマッチの軽減
– 預金集中の防止
�資金配分の透明性・効率化
�財政の健全化
�外貨借入依存の軽減

民間部門主民間部門主
導の経済発導の経済発
展に不可欠展に不可欠
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長期資本と長期投資
企業は、

• 長期投資のために
–固定資産
– Cushion for debt

• 長期資本が
–長期負債
–株主資本

が必要。

投資家は、
• 長期資金の運用のた
めに:
–個人預金
– Contractual savings 

(年金, 保険など).

• 長期投資が
–債券
–株式

が必要。
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銀行制度で何が不足か？(1)
�株主資本の拡充
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銀行制度で何が不足か？ (2)

�二つのミスマッチ

• 短期預金と長期貸付
（金利・流動性リス
ク）

• 国内通貨建貸付と外
貨借入（為替リスク）
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金利の自由化を阻害
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銀行システムへの負荷軽減
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�財政と金融ｼｽﾃﾑの健全化財政と金融ｼｽﾃﾑの健全化
An Increasing Role of Capital Markets

for Economic Development 
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Sequence ModelSequence Model
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2. 2. 先進国は開発途上国の先進国は開発途上国の
手本か手本か??
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開発途上国の資本市場の特性

9 Income level is 
low, and 
households are 
predominantly 
dependent on 
bank deposits.

9 Economy is 
small.

9 Non-life 
overweighs life.

9 Pension funds 
are small.

9 Informal 
economy is 
sizable.
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9 Local cos are 

predominantly 
dependent on 
bank loans.

9 Foreign-owned 
companies are 
dominant, and 
rely less on 
local financing.

9 SOEs remain 
substantial.

9 Govt crowds 
out the private 
sector.

9 Inefficient market
9 Long-established central bank 

vs new-born cap. market 
regulator
9 Capital-rich banks vs poorly-

capitalized broker/dealers
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先進国投資家から見た先進国投資家から見た
開発途上国資本市場の問題点開発途上国資本市場の問題点

問題点

• 外人持株制限
• 外為資本取引制限
• 低い流動性
• 不正取引
• 少数株主権利侵害
• 低い透明性
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資本市場の資本市場の発展過程発展過程

開発途上国の資本市場創設育成は、

• 資本蓄積終了後ではなくその過程またはそれ
以前

• 経済発展の帰結ではなく、経済発展の手段

• 異なる発展過程
• 新たな挑戦 –金融のグローバル化
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先進国こそ手本？
国際資本市場と地場資本市場

• 地場資本市場不要論:
– 小規模経済に資本市場は
不適

– ITの普及
– 国際資本市場が代替.

• 現実：
– 国際資本市場が満たせな
い地場ニーズは多い.

– 地場選好心理（Local 
preference, home 
country bias)
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代替よりも国際的な補完
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先進国こそ手本？先進国こそ手本？
米国型監督行政モデル（FedとSEC）の功罪

• Brokerage/Stock is simple 
enough to accommodate a 
double reg. agency model.

• As service/product lines 
evolve, the cap market 
regulation may overlap the 
traditional jurisdiction of 
the central bank (i.e. credit 
concerns) .

• A single reg. agency model 
may work better.
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先進国資本こそ頼り？先進国資本こそ頼り？
外人証券投資資金が国内に滞留すればだが．．．

内外資本の役割分担

• 外資
–直接投資

• 国内資本
–銀行預金
–資本市場

• ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ、中国、ｲﾝ
ﾄﾞ

• 90年代の幻想
–公的援助への代替
–先進国機関投資家に
合わせた市場作り

• アジア経済危機
–外人投資家の証券投
資 ≈� 外貨短期借入
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先進国資金の求める先進国資金の求める流動性は？流動性は？
過大な取引単位格差は流動性を阻害

• 砂時計に石コロ
• Market Impact

• モデル: 投資単位金額
2/3→投資家数3倍

投資単位金額 投資家数 投資家数累計 組合せ数 組合せ倍数

100.0% 100 100 4,950 1 
66.7% 300 400 79,800 16 
44.4% 900 1,300 844,350 171 
29.6% 2,700 4,000 7,998,000 1,616 
19.8% 8,100 12,100 73,198,950 14,788 
13.2% 24,300 36,400 662,461,800 133,831 
8.8% 72,900 109,300 5,973,190,350 1,206,705 

投資単価引下げによる流動性向上効果は大きい。投資単価の大きい先進
国機関投資家に合わせて流動性を確保するのは容易ではない。
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先進国の尺度の限界先進国の尺度の限界
「桁違い」への配慮

PPP/AM Ratios of Per Capita Income
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Equities, Bonds and Bank Loans versus Nominal GDPs in Selected Developing and Developed Countries 
(US dollars in Billions) 

Savingse/ Total Bondsb/  4) 5) Government Bonds Corporate Bonds Equitiesc/ Bank claims on 
private sectord/ Country GDPa/ 

Amount % of GDP Amount % of GDP Amount % of GDP Amount % of GDP Amount % of GDP Amount % of GDP 
Argentina 285.5 43.8 15.3 27.1 9.5 24.2 8.5 1.3 0.5 166.1 58.1 65.7 23.0 
Brazil 587.6 119.1 20.3 114.5 19.5 114.5 42.5 na na 226.2 38.5 142.4* 24.2 
Chile 70.7 16.6 23.5 19.0 26.9 15.6 22.1 3.4 4.8 60.4 85.4 43.2 61.1 
México 574.5 124.4 21.6 41.0 7.1 36.3 6.3 na na 125.2 21.8 68.3 11.9 
Peru     53.9 10.9 20.2 0.6 1.0 0.6 1.0 na na 10.6 19.7 14.1 26.0 
Bolivia 8.5 0.9 10.1 0.3 3.5 0.1 1.2 0.2 2.4 0.1* 1.2 4.4 51.8 
Colombia 82.8 17.2 20.7 16.6 20.0 13.1 15.8 3.5 4.2 9.6 11.6 14.5 17.5 
India 479.4 99.9 20.8 121.7 25.4 92.5 19.3 3)  9.9   2.1 148.1 30.9 114.4 23.9 
Indonesia 153.3 39.4 25.7 5.0 3.3 3.0 2.0 1.4 0.9 26.8 17.5 29.1 19.0 
Korea 457.2 155.7 34.1 383.4 83.9 63.1 13.8 107.7 23.6 171.6 37.5 378.6 82.8 
Malaysia 89.3 34.4 38.5 46.2 51.7 25.9 29.0 12.5 14.0 116.9 130.9 75.9 85.0 
Philippines 75.2 13.6 18.1 15.9 21.1 15.3 20.3 0.6 0.8 51.6 68.6 30.1 40.0 
Thailand 121.9 37.4 30.6 9.7 8.0 5.9 4.8 2.4 2.0 29.5 24.2 103.1 84.6 
Czech Rep. 49.5 14.2* 28.7 8.3 16.8 4.2 8.5 3.6 7.3 11.0 22.2 24.1 48.7 
Hungary 45.7 12.8* 28.0 10.3 22.5 10.0 21.9 0.3 0.7 12.0 26.3 12.0 26.3 
Poland 158.8 25.1 15.8 24.3 15.3 23.1 14.5 6)  0.8 0.5 31.3 19.7 39.8 25.1 
Slovakia 19.1 5.2* 27.2 5.0 26.2 4.7 24.6 0.2 1.0 0.7 3.7 6.0 31.4 
Russia 251.1 84.5 33.7 4.8 1.9 4.8 1.9 na na 38.9 15.5 28.8 11.5 
S. Africa 125.9 22.6 18.0 36.9 29.3 29.3 23.3 3.2 2.5 205.0 162.8 85.7 68.1 
US 9,882.8 na Na 11,504.3 116.4 7,179.4 72.6 2,228.4 22.5 15,104.0          152.8 6,087.4 61.6 
Japan 4,677.1 1,205.9* 25.8 4,857.8 103.9 3,907.9 83.6 556.2 11.9 3,157.2 67.5 5,185.7 110.9 
UK 1,413.4 229.0* 16.2 639.0 45.2 384.7 27.2 188.8 13.4 2,577.0 182.3 1,807.3 127.9 
Germany 1,870.1 491.4* 26.3 1,214.2 64.9 599.5 32.1 18.2 1.0 1,270.2 67.9 2,190.0 117.1 
Source:  IMF, International Financial Statistics, 2001; BIS Quarterly Review, March 2002; World Bank, World Development Indicators; local exchanges, rating agencies and central banks.  
 
a/  GDP figures are nominal GDP for 2000 from World Bank Database’s World Development Indicators.  
b/  Bond figures for Argentina, Brazil, Germany, Japan, Mexico, U.K. and U.S. are from BIS’s Quarterly Review, March 2002; bond figures for Peru, Bolivia, Colombia and Russia are from Salomon Smith Barney’s Local Market 
Handbook, November 14, 2001; other bond data is from local exchanges, rating agencies and central banks.  
c/  Equities figures are from S&P’s Emerging Stock Markets Factbook 2001.  
d/  Bank claims on the private sector are from the IMF’s International Financial Statistics. Bank claims are the closest available proxy for bank loans, although claims could also include other claims, such as, equity securities.  
     Claims on  the private sector , therefore, should approximate to loans to the private sector.  
e/  Figures are from the World Bank Database, World Development Indicators.  
 
Notes:  

1. Data points for bond markets range from March 2001 to January 2002.  Other data is as of December 2000, unless indicated by *.  
2. * refers to data from 1999.  
3. India’s corporate bond figure captures all the public offerings and some private placements. 
4. Total bond figures include not only government and corporate bonds but also other types of bonds, if any. 
5. “Bonds” are defined as debt securities with initial maturities of greater than one year. 
6. Most of the corporate debt securities in Poland are in the form of commercial paper with maturities of less than a year.  The size of the CP market is equivalent to US $3.2 billion. 
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一定の経済規模一定の経済規模と貯蓄水準と貯蓄水準が必要？が必要？
開発途上国ではあまり関係がない（１）
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債券市場確立に必要な最
低経済規模推計：
US$64 (30-136) bil.?
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$32,202 $6,440 $1,288 $644

人口(百万人）と Per Capita GDP

しかし、市場発展段階では相関性が低い．．．
• 資本蓄積完了前と後の市場の違い？
• 市場発展に成功すれば、さらなる経済発展？
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一定の経済規模一定の経済規模と貯蓄水準と貯蓄水準が必要？が必要？
開発途上国ではほとんど関係がない（２）

Bond Market Sizes & Saving Rates 
of Developing Countries 
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開発途上国での債券市場の発展は、貯蓄率や貯蓄額よりも
他の政策要因に依る可能性が高い。

Bond Market Sizes & PPP-adjusted Savings
of Developing Countries
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ITITで先進国市場に統合？で先進国市場に統合？
投資判断は機械的作業ではない！地場的！

• 電子システムで代替できるのは主に事務作業部分
• 投資選好・判断は地場的 （Home country bias)

Effectiveness
matters

Efficiency
matters

DO

SEEPLAN

Order Execution

Processing/
Back Office

Decision Facilitation
Consultation

Trading Action Circle Components of Broking

Operational 
Part

Strategic 
Part
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市場の民営化で効率向上？市場の民営化で効率向上？
Externalitiesをどう負担する？

市場育成を
• 短期間に
• 高い公益性を
• 小さい市場で

開発途上国
の市場

先進国の市場

私益中心の市場

公益を重んじる市場

公益性の発見

長期間（100－200年） 短期間（10－20年）

高い市場育成単位コストを市場参加者だけに負担さ
せると

Î 高い取引コスト

Î 少ない取引、低い流動性

公共負担、幅広い費用負担基盤を
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まま とと めめ
開発途上国の資本市場育成は、

�経済援助の完結をめざして

�経済開発を持続させるために

�銀行の健全化のために

�「小さすぎる、貧しすぎる」とは限らない

�市場育成政策を開発途上国の実情にあわせ
ればその効果は期待できる


