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創立80周年記念論文集の刊行にあたって

　神戸大学経済経営研究所の創立80周年を記念して，当研究所の和文年報第刎

号を記念論文集としてまとめることができました。前回の創立65周年の記念事

業では，『経済経営研究所65年の歩み』を特別に出版し，歴史的な記録を中心

にまとめております。今回はそれ以降15年しか経過しておらず，また学術的研

究活動の促進に役立てることが研究所の本分にもそっていることから，記念出

版物としては論文集の形式をとるに至りました。

　創立80周年の記念事業は，この出版物の他に，次の4つの記念シンポジウム

（学術講演会）を企画いたしました。　『神戸フォーラム』（7月24・25日）は，

中野・山地教授を中心に企画され，会計学の分野を中心にした報告がなされま

した。『創立80周年記念講演会』（10月8日）は神戸商工会議所との共催で行い，

オーストラリア国立大学のP．ドライステール教授から21世紀の日本の経済外

交，また韓国の李種永慶北大学元教授から企業倫理について講演がありまし

た。　『アジア危機修復のシナリオ』（12月4日）は日本学術会議の記念事業との

相乗りであり，『国際経済シンポジウムj（2000年3月25－26日）は片山教授を

中心に企画され，国際経済の分野の報告が中心であります。

　創立80周年記念式典（1O月8日）では，歴史的に関係の深い兼松株式会社，

一橋大学経済研究所などから来賓をお招きし祝辞をいただき，その場を借りて

当研究所の歴史を創立80周年記念事業委員会から披露しました。記録として，

当研究所創立80周年の歴史披露の内容を本論文集に収録しております。

　また，神戸経済大学経済研究所と神戸経済大学経営機械化研究所が合体（昭

和24年）し，現在の神戸大学経済経営研究所になって50周年です。整理されず

残されていた経営機械化研究所に関連する歴史的コンピュータ機器を経営機械

化展示室に展示することになりました。

　これらの記念事業を通して，内外からの関心を得て，新たな気持ちで経済経

営研究所の使命を果たす気運が盛り上がることを期待しております。この記念

論文集もその微意の一つであります。

平成11年

　所長井川一宏



研究所の歩み

　本日は，神戸大学経済経営研究所創立80周年記念式典に多数の方々のご臨席

を賜り，記念式典実行委員を代表しまして厚く御礼申し上げます。この席をお

借りいたしまして，当研究所が歩んできました沿革をご披露させていただきま

す。

　先程，式典での所長の挨拶にもありましたように，当研究所は大正8年10月，

神戸高等商業学校に商業研究所が設置されたのが前身となっております。商業

研究所の設置にあたっては，本日ご臨席賜りました兼松株式会社（当時の株式

会社兼松商店）から本校水島錬他校長に対し，建物として「兼松記念館」を建

設寄付する申し出があり，同時に外国貿易研究基金30万円と研究資金3万円の

寄付が寄せられることとなり，大正8年10月正式に商業研究所が設立されまし

た。

　最初の兼松記念館は，大正9年2月起工，翌10年5月に竣工したもので，セ

ミナリー式建築様式をとる端正な建物でありました。この記念館（旧館）は，

大学昇格に伴って六甲山麓への移転が一時具体化しましたが，新学舎が新敷地

に再建されることになり，その後神戸市の所有に帰しましたが，昭和20年6月

の空襲で罹災，全壊しました。現在の兼松記念館は，昭和8年着工，翌9年7

月に竣工したものであります。1日館建築時より物価が下落していたため，旧館

より壮大なる三階建て（2，967㎡）の完成をみることができました。

　昭和4年4月の大学への昇格に伴って神戸商業大学商業研究所と改称，昭和

19年4月に戦時下の情勢に鑑み，大東亜研究所と改称されました。なお同じ時

期の昭和19年！0月に神戸商業大学が神戸経済大学と改称され，翌20年10月敗戦

による情勢の変化のため，大東亜研究所はさらに経済研究所に改組されました。

　他方，昭和16年5月に神戸商業大学商業研究所に中南米経済調査室及び経営

計算研究室が相次いで設置され，経営計算研究室は昭和19年8月に官制化され



て経営機械化研究所が発足しました。その後，経営機械化研究所は神戸経済大

学経営機械化研究所に改称されました。

　昭和24年5月に国立学校設置法の公布により神戸大学が設置され，神戸経済

大学は神戸大学に包括され，これに伴って，商業研究所と経営機械化研究所が

合体し，附置研究所として，神戸大学経済経営研究所が発足しました。

　発足時は，「国際貿易」「経営機械化」「経営経理」の三研究部門でありました

が，昭和52年に10研究部門及び附属研究施設として「経営分析文献センター」

を持つ研究所に拡充され，更に昭和57年に10研究部門を現在の「国際経済」「国

際経済経営環境」「国際比較経済」「国際経営」及び「経営情報システム」の5大

研究部門に改組し，昭和63年に「国際協力（現在の経済経営協力政策）」研究部

門（外国人客員）を加え，現在の規模に至っております。

　この間の研究以外の主な事業としては，商業研究所発足時は「国民経済雑誌」

の編集，「経済・法律文献目録」の出版，「重要経済統計」の編集刊行，「新

聞切抜文庫」，「商業研究所講演集」の刊行でありました。現在の経済経営研究

所の発足期の主な事業の一つとして，部門の壁を取り払った総合研究組織とし

て，アジア経済専門委員会，中南米研究会，会社経理専門委員会の3専門委員

会がありました。この専門委員会は，研究所教官のほかにひろく学内外の学識

経験者の参加を得ていました。専門委員会活動は，経済経営研究所発足後50年

に至る現在でも引き継がれている研究所活動の特徴のひとつであり，現在は研

究部会と改称し，8研究部会が組織され，共同研究活動を実施しています。

　最後に，経営機械化研究所の事業活動についてご披露申し上げ「研究所の歩

み」を閉じさせていただきます。神戸商業大学に経営計算研究室が設置された

昭和16年に，我が国の大学としては初めてPCS（パンチ・カード・システム）

が設置されました。この機械はIBM柱より無償貸与されたもので，電動穿孔

機，電動検孔機，分類機及び3M型統計機により構成されていましれPCS

は，経営機械化の実証研究，経営機械の利用技術の開発，経営機械化担当要員



養成等に利用され，日本における経営機械化の発展のために大きな役割を果た

してきました。このPCSは，昭和40年頃まで使われていましたが，昭和51年

にIBM社に返還され，現在は同社内で展示・公開されています。

　PCSの後継機として，情報システム研究の幕開け時代に導入されたものが，

本日，経営機械化展示室に展示公開したHITAC－10であります。しかし，HI－

TAC－10は主記憶が32KBであり，補助記憶もなく，データは紙テープによる

入出力を行うものであり，OSもなくプログラムの実行開始もすべて手動で行

うものでありました。その後，昭和49年に最新鋭の中型コンピュータHITAC

－8350が導入され，それは主記憶256KB，補助記憶30MBのもので，この機種

の導入により念願のデータバンクの構築に着手できることとなりました。現

在，当研究所が提供しているデータベースは，本日お配りしました研究所概覧

に掲載しておりますので，後刻ご覧頂けたら幸いです。

　以上，簡単な紹介となりましたが，研究所が歩んできました沿革のご披露と

させていただきます。

平成11年10月8日

研究所創立80周年記念事業委員

　　　　　中　野　　　勲
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金融資産と金融負債における時価評価
■その取得原価主義的解釈とその意義一

中　野　　　勲

　　　　　　　　　　　　　　1．はじめに

　現時点において国際的にもある共通的な評価基準が一応は出そろってきた。

それは「混合属性測定モデル」で，満期まで保有することを目的とする債券お

よび大半の負債は取得原価にもとづく金額で評価し，それ以外の金融資産は期

末の公正価値額で評価するものである。しかしこれで最終確定したわけではな

くて，FASBおよび国際会計基準委員会は，最終的にはすべての金融資産と金

融債務とを期末公正価値にもとづいて貸借対照表に計上する方向（これを完全

時価評価モデルと呼ぼう）で作業をすすめているといわれる。

　この論文の目的は，主として完全時価評価モデルについての下の3つの問題

点を検討することである。（1）金融資産のみを公正価値評価し他の，例えば

棚卸資産や固定資産は原価評価される会計実務上の貸借対照表の資産合計（時

価と原価の和）は情報の意味内容として何をあらわしているのか。　（2）金融

資産のうち，とくに長期，あるいは満期まで保有される意図または義務のある

債券等についても（完全時価評価にしたがって）公正価値評価を行う場合，そ

の時に発生する評価損益はどのような意味内容をもつのか。　（それは当該時点

で見積もられたその資産からの純キャッシュインフローの割引現在価値を示す

と主張されるかもしれないが，利子率はしばしば変動するものであるから，そ

れが意義のある程度に安定的で信頼し得る未来収入の現在価値を示すかどうか

は疑わしい，と私は考える）。（3）負債について，とくにその負債によって調
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達された資金が大きな損失無しには売却処分されえないようなプロジェクトに

投資されてしまっているような場合に，利子率変動によるその負債の期末公正

価値変動を貸借対照表に計上する場合，それは何を表すのか。浮動的な利子率

変動によるかかる評価損益は長期的に負担されるであろうかかる負債の経済価

値を表すにはイレレバントではないのか，という反論に答えるのは，なかなか

困難ではなかろうか。

　私自身のアイデアを大胆に提示することにより，これらの問題を考察した

い。アメリカ的なプラグマティックな研究方向においては，かかる諸情報（の

リリース）と株価水準（又はその変動）との問に関連がみられるかいなかによ

って，上の諸情報の目的適合性が検討されてきている。しかし，株主の情報反

応には，場合によって賢明な反応とそうでない反応がおそらくあり，また，社

会的に妥当な反応と不当な反応が多分ある。要するに，プラグマティックな研

究の基礎には，その情報がいかなるメッセージを伝達し，その解読とそれに基

づく投資家行動が社会的にみてこのましいのかそうでないのかについての考察

が先行（又は少なくとも並行）しなければならないであろう。会計情報の意味

的研究が必要なゆえんである。

　それに加えて，私は，時価評価というものは一種の（拡張された）原価評価

であると考えるので，より一般論的には，その点を私の新しい主張として提起

し，皆様のご検討をお願いしたいと思うのである。

　　　　　　　　　　2．「贈与」としての価格変動損益

　　　　　　　　一公正価値評価と取得原価評価との関係

　金融資産および金融債務は公正価値評価され他は取得原価で評価されるのが

完全時価評価モデルのもとでの実態であろうが，そのように異なる評価基準に

より測定された諸金額をプラスした現実の貸借対照表合計（公正価値と原価の

和）は何を表すのか。私自身のアイデアであるが，企業が保有する資産（とく



金融資産と金融負債における時価評価（中野〕

に金融資産）および金融債務の公正価値変動は，その外部市場が当企業に与え

るプラス又はマイナスの「贈与」（経済価値の贈与）であると考えられる。なぜ

なら，その変動差額は基礎資産の冗却により現金化可能であるか，または利子

率スワップにより現金化可能だからである。

　［設例］ある時点tにおいて額面2100円，固定的な年利率5％，あと2年で

満期になる債券を当企業は保有している。当年度末のその現在価値（＝公正価

値）戸（J＝0．05）はつぎの（1）式で求められる。

　　P（∫＝0．05）：105／1．05＋105／1，052＋2，100／1，052＝2，100円　　………（1）

　同じ時点tにおいて突然，市場利子率が3％に下落したと仮定する。その時

の現在価値P（∫＝0．03）は，

　　P（’＝0．03）＝105／1．03＋105／1，032＋2，100／1，032＝2，180，336円　　…（2）

　（2）と（1）の価格差が，当年度末において当資産を時価評価（公正価値評

価）した場合の評価益を表している。この差益を「贈与」とみることの厳密な

意味は何か。それを以下で考察する。もしもこの債券が変動利付き債券である

と仮定すると，利子率3％になったときのその現在価値ρは，

　　ρ＝63（二2100×o．03）／1．03＋63／1，032＋2，1OO／1，032＝2，100円　……（3）

そこで（3）のρを（1）の戸（卜0．05）と同値とみて，上の（5％から3％

への）利子率変動に起因する（均衡）価格変動額〃＝戸（’＝0．03）一戸（∫＝0．05）

は次のように書ける。

　　d戸：戸（’二0．03）一P（’＝0．05）＝戸（7＝0，003）一ρ＝（1／1，03）（105－63）十

（1／1．03）2×（105－63）＝80，336円　　……………・・・…………一一…・……（4）

　すなわち，価格変動益〃は，　（4）から，上の固定金利付きの債券が変動

金利付きでないために，　（低下した）変動市場金利分を上回るキャッシュ・イ

ンフローをもたらしたことによる，その「相対的超過キャッシュ・インフロー

の割引現在価値」を表しているのである。したがってまた，この場合，かかる

評価益がプラスの贈与であるということは，市場の現在の金利の低下により，
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受取金利が現在金利を上回る事態（およびそれによる相対的な超過現在価値）

を市場が当企業に与えたことを意味する。逆に現在金利が債券利率よりも上昇

した時は，その事態により，相対的な価値低下という「マイナスの贈与」が金

融市場により当企業に与えられる。これらは要するに，この種の贈与をその発

生時点における現在価値（＝公正価値）に基づいて時価評価していることと同

等である。

　未来の実際の受取予定キャッシュフローは（固定利付債券の場合）変化せず，

それと比較される市場利子率の変化によりこの贈与は作り出されるので，かか

る利子率変動による利益は「架空利益」（Schei㎎ewi㎜）だとSchildbach氏は

批判している（Schildbach，1999）。しかし，一定金額の貨幣収入の受け取りを

1期間待つことに対して3％のコストないし負の効用しか発生しない現在状況

において5％の補償収入を与えられるということは，その差2％分だけの過大

補償の発生を意味し，それを現在価値化しただけのベネフィットの発生を意味

するというのは，理論的に納得しうるであろう。ω

　ところでこのような贈与資産は現行の取得原価会計のフレームワークの中で

どのように評価されるべきものとされているか。会計原則またはテキストブッ

クの中では，なんら制約条件なしで受贈された資産は市場価値（mπketva1ue）

または公正価値（f㎞r　value）で評価されるべきだとされている（We1sch，

Zla1kowich　and　White，1968；APB　Statem㎝t　No．4）。そしてそれが取得時の市価

で評価されるべき根拠としては，原価とはその資産についての取得時のベネフ

ィットの表現である，とする近年の原価の定義があげられよう。たとえばFASB

（1）この贈与益情報は現在及び未来の利子率低下のシグナルとして業績尺度的に有用で

　あるし，またこれは利子率スワップにより現金化可能であるから分配可能利益の一要

　紫としても意義がある。またこの贈与をオンバランス化することにより経営者がそれ

　を恣意的に都合のよい時に実現することから利益操作を行うことを防ぎうる。この意

　味で，贈与益としての評価損益はけっして単なる架空損益ではないであろう。
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のSFAC　No．6によれば，原価には二重の機能があって，　（1）その財の取得の

証拠をそれはあらわすとともに，　（2）その資産からの未来のベネフィットを

表わすのである。ペイトンーリトルトンによれば，原価はその取引時点におけ

る未来のサービスについての，予想の，手に入る最良の証拠である，と述べて

いる（Pa伽and　Litueton，1940）。予想サービスの最良の表現がその取得時点

における公正価値であることは，ほとんど自明であろう。

　もしも利子率低下（にともなう価格上昇）を一つの受贈資産とみるならば，

その内容である超過キャッシュインフローを現在価値化した金額がそれの公正

価値評価額であるといえよう。

　結論として，公正価値評価された金融資産（または負債）は，その基礎資産

の原価と，プラスまたはマイナスの受贈資産部分のその受贈時点の公正価値評

価額としての取得原価との和である。すなわち，それは，2つのエレメントの

原価の和（または差一価格下落の場合）なのである。さらに固定資産や棚卸

資産などの諸原価が貸借対照表の資産側に付け加わった場合，その全体が諸要

素の取得原価の和として解釈されうるのである。

　たんに金融資産の場合だけではなくて，また負債についても，土とほとんど

同じ論理展開により，市場利子率の上昇時には現在の貨幣タイムコストよりも

低い支払利、自、によって金を借りつづけうることから利得を得ていると解釈され

るので，この意味で一種のプラスの贈与が得られたといえよう。また，逆の場

合には，マイナスの贈与を受けたといえるのである。このように，負債の時価

評価もまた原価主義下での贈与の評価として理解しうる。

3．現在の効益と未来のヨり大きい効益との交換（現在勤益・未来効益・比較

　低価法）一満期まで保有される債券の時価評価

　売却目的または売却可能な有価証券等は時価変動のさいにその評価損益は実

現可能性を持つと考えることはできそうであるが，満期保有債券は途中の売却



経済経営研究第49号

は目的でないのだから，やはり期末公正価値の変動は無視すべきか。すなわち，

この種の金融資産に発生した贈与としての今期末の時価差額は，本当の贈与と

いえないのであろうか。なぜなら，今期末の時価評価益80，336ドル（上の例）

は2年先の満期日には消失し，この時点では元の元本2，100ドルだけが払戻さ

れるに過ぎないからである。

　まず，売却目的で保有されている金融資産を考えよう。たとえば前節の（1）

一（4）で例示した資産がそのようなものだと仮定しよう。これは当期末時点

において，まだ売却されずに保有されつづけているのだが，それはなぜか。そ

の理由は，経営者が合理的に行動すると仮定すると，この期末にそれを売却す

るよりももう少しまったほうがヨリ大きな効益（キャッシュフロー）をえられ

ると経営者が判断したからであろう。ヨリ大きな未来効益をうるための「ある

時間的プロセス」へのインプット価値量（即時の換金を断念された価値量），そ

れがこの資産の期末の時価（公正価値額）の意味である。

　この場合，いわゆる伝統的な低価法のように，2つの金額，すなわち現在勤

益と未来効益を比較して前者のほうが一層低い場合にその低いほうの現在効益

額でその資産を評価する（反対の時は売却するので期末にその資産は存在しな

い）という評価パターンが見られることである（現在勤益・未来効益・比較低

価法）。

　ここで考えるべき一つの問題として，当該債券が当期末時点において売却さ

れない重要な一つの理由が，それを売却処分すると（例えばある種の契約違反

などの理由から）大きな損失をもたらすので，それを回避することにあること

もあるという点である（これは，売却目的資産または売却可能資産の場合では

なく，下で考察する満期まで保有される予定の資産の場合がほとんどであろう

が）。この場合には，この損失額はその債券を当期末に処分せずに保有しつづけ

ることから回避し得る損失であり，その意味でそれはその財の保有がもたらす

未来的効益の一部分を構成すると考えられる。すなわち，その資産を期末に売
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却せずになお保有しつづけることからの積極的な価値上昇予想額と上の回避可

能損失額の合計額，これが上の「低価法」において現在的効益と比較されるべ

き「未来的効益」を構成するのである。｛2〕（ただし，満期まで保有されると，

その債券に関する前者の価値上昇額はゼロとなる。なぜなら，満期日には額面

のみが返済されるに過ぎないからである）。

　この私の主張における新しい点は，この場合の売却目的保有資産の評価益

は，期末の売却による収入可能額を示す点に本質があるのではなくて，期末に

は売却しなかったことによる現在収入断念額を表わす点に本質があると見ると

ころにある（可能収入ではなく犠牲収入）。

　この考察は，一般に財の価値概念について，　（1）収入価値，　（2）支出価値

のほかに，私はここで，　（3）支出された（またはインプットされた）収入価

値というものを提起したい。これは，現時点における犠牲にされた経済価値を

表わす。

　次に，この節の中心問題である「満期まで保有される金融資産」の期末評価

に移りたい。満期までそれを保有することが計画されているというが，その理

由はなにか。途中で売却すると当企業とある利害関係者との間の契約の違反に

なるとか，あるいは何らかの大きな経済的損失が覚悟されねばならないとか言

った理由が考えられよう。しかし，前者の非自発的な保有に関しては，サンダ

ー教授も言うように（Sunder，1995），そうしないと大きな経済的損失をこう

むるであろう，という経済的理由に帰着させることができよう。裏から言えば，

それを今期末（または満期前）に売却処分しないで保有しつづけることからあ

（2）このことは次のようにすると，わかりやすいであろう。「現在的効益」＝当該資産

　の当期末での売却からの純収入額一その売却から発生する損失額。一（A）ゆえ

　に，「未来的効益」一「現在的効益」＝未来のある任意の時点における売却純収入額

　一（当該資産の当期末での売却からの純収入額一その売却から発生する損失額）＝（未

　来の売却純収入額十その売却からの損失）一当期末における売却からの純収入額。
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る大きな損失回避が期待され，その回避可能損失という「未来効益」額（ブラ

スー一もしもあるとすれば（満期日まで保有されると消えるのだが），未来の任

意時点での売却利益予想額）が今期末の売却から獲得しうる「現在勤益」（これ

は期末の公正価値額に等しい）を超過すると予想されるので，その資産は満期

まで保有することが計画されるのであろう。つまり，上と同じくここでも「現

在勤益・未来効益・比較低価法」にしたがった経営者の意思決定が行われてい

るのであり，保有という時間的プロセスヘのインプット価値（犠牲にされた現

在勤益）として期末時価が理解されうる。短期的に売却可能な金融資産につい

てまさにこの理由で期末時価評価が理解されたのだから，それと整合するため

には，やはり満期まで保有される予定の資産についても期末公正価値がインプ

ット現在勤益として期末評価に適用されなければならない。

　要するに，贈与としての評価益が当期末時点において換金されずに保有され

つづけるのは，それより大きい未来の贈与価値が期待されるからであり，この

ことは短期保有の売却目的資産の場合にもまた満期まで保有が予定される資産

の場合にも同じである。この犠牲的投入価値が前者について認識されるのであ

れば，後者に関してもやはり期末評価において認識されねばならない。

　プラグマティックには，これらの期末時価額は，それよりも大きいと予想さ

れる未来効益額への最小見積り額としての意義をもちうるであろう。もしも原

価概念をすこし拡張するならば，この期末公正価値額は，厳密には不確定の大

きさを持つ未来効益の取得原価である，といっていいであろう。ここからまた，

今期末においてこの期末公正価値額だけの貨幣収入（または期末純収入額だけ

の贈与価値額）を意図的に断念したのだから，経営者には，未来において少な

くともこれだけの収入を回収する責任が生じているといえよう。すなわち，期

末公正価値額は，未来効益の最小見積額であると同時に最小の資本維持責任額

でもあるのである。　（ただし，当該債券を満期日まで保有した理由がたとえば

ある規則を遵守しないことからの損失予想額を回避するためであったとすれ
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ば，そのような当期末評価益の喪失は経営者が環境に適応するための一つの費

用項目と考えられる。したがって，経営者の責任は当該債券保有という狭い範

囲の活動自体において資本維持を図ることではなく，当企業の活動全体におい

て出資者資本の維持を図ることにあり，債券の満期保有のために失われるかも

しれない当期末評価益（という贈与資産）は，その資本維持においてさまざま

な収益の全体から回収されるべき一つの費用項目なのである）。

　このように考えてくると，有価証券等に発生する評価損益の本質が市場によ

って与えられる贈与であるという場合，有価証券そのものに結びついた贈与で

はなくて，むしろ「自己資本における贈与（その増減）」と考えるべきではなか

ろうか。

　　　　　　　　　　41負債の公正価値評価について

　　　　　　一「未来的効益の取得原価」としての評価損益

　当該負債に関連する市場利子率の変動は負債証券の時価（または公正価値

額）を変動させる。例えば，この論文の第2節の（1）一（4）で仮定した債券に

ついて，それは当企業が発行した負債であるとする。そして，当年度末におい

て市場利子率が突然，3％から5％に上昇したとしよう。すると，それが3％

の時の公正価値は，　（2）からP（∫＝0．03）＝21801336円，5％に上昇した直後

の公正価値は（ユ）から，戸（∫：0．05）＝2100円となる。したがって，この利子

率上昇によって，2180．33円一2100円＝80，336円の負債金額の減少，すなわち

利益が生ずることになる。

　逆に，上の負債を抱えている場合に，当期末時点において利子率が最初は5

％で，それが突然に3％に下落したとすると，今度はその負債の時価（または

公正価値額）は2100円から21801336円へと上昇する。すなわち，この場合には

80，336円の損失が生ずるわけである。

　これらの評価益または評価損失80，336円は，厳密に考える時，いかなる意味
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内容を持つであろうか。この負債が短期債務である場合，またはその負債から

の資金が投下されている資産の内容が当期末において損失ゼロ（または僅少額

の損失）で現金化され得る場合には，この評価益は当該時点での返済可能性を

仮定しての，資金的な意味での「分配可能利益」を表すといえよう。また評価

損失は，額面金額よりも多くの資金を当期末での返済は要求するので，返済仮

定の下での分配可能利益の喪失を表すと考えられる。

　しかし，この解釈は，当年度末での返済という非現実的な仮定の下で当企業

の資金的能力の増減をその利益は測定していると考えるものである。つまり，

現実には返済していないのに返済したらという仮定に立っての解釈である点

に，非現実性がある。すなわち，評価損益は，期末時点以後のリアルな資金増

減は必ずしも示さない（とくに，さらに利子率が変動した時など）。このよう

な，期末返済仮定に立つのでなく，当期末時点にはその負債は返済されていな

いというリアルな状況を前提とした評価損益解釈はないものであろうか。

　このような非現実性は，当期末には返済は（それは経営構造の変更を必要と

するがゆえに巨額の損失をもたらすであろうから）決して有り得ないような長

期債務については，一層顕著に現れる。もしもこのような債務についても，当

期末時点の時価（公正価値額）で評価されるとして，その場合の評価損益はい

かなる現実的な意味内容を持つのであろうか。

　一般に，期末貸借対照表においてある負債を評価しようとする場合には，そ

れは当年度末にはまだ返済されていないということが前提となっている。で

は，なぜそれは当年度末にはまだ返済されないのか（返済が利益（償還益）を

もたらす場合ですら）。その理由は，おそらく，その負債を当期末時点におい

て返済することから得られる償還差益額（現在的効益）よりも，その返済を時

間的に遅らせることにより一層大きな将来的純キャッシュ（イン）フロー現在

価値額（未来的効益）を得ることができるという期待が存在することにあろう。

すなわち，第3節で述べたのと同じ種類の「現在勤益・未来効益比較低価法」

10
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が適用されているのであって，未来の効益を獲得するために現在時点での効益

の獲得が断念され，したがって，後者は前者のための取得原価として機能して

いる。この点に関する経営者の業績は，したがって，この取得原価としての当

期末時価を超える未来的効益を獲得しうるかいなかによって評価されねばなら

ない。

　（なお，この場合，現在時点（当期末）においてその負債を決済することか

ら無視し得ない損失（例えば「のれん」の喪失）が発生すると考えられるなら

ば，第3節で既に述べたように，その損失額はその負債を保持することからの

未来的効益額をそれだけ増やすものであり，これだけ増やされた後の未来的効

益額と現在的効益額が比較される。もしも前者の方がいっそう大きければ，そ

れは当期末においてその負債を決済することがいっそう不利であることを表

し，それはなお負担されつづける）。

　しかし，我々が今考えているのは，第3節のような「資産」のケースではな

く，経営活動のための資金源泉としての「負債」のケースである。では，負債

の未来的効益とは具体的には何であろうか。現実にはいろいろなケースが考え

られようが，妥当性のある一つのモデルとしては，当期末からこの負債の未来

の満期日までの間の，当期末時点においては現実に行われている経営活動を仮

定しつつ，それに時間的に接続される活動内容としては当企業経営者がもっと

も有利と考える一連の諸活動の流れを上の満期日まで仮定する。そして，かか

る期間の間の，かかる諸活動からの（この負債にかんする実際の支払利息額を

も差し引いた後の）純キャッシュインフローの割引現在価値額が，この負債が

（当期末に決済されずに）満期日まで存続すると仮定される場合における，「未

来的効益額」である，と定義されるであろう。

　（しかし，さらに良く考えると，この負債を保持しつつ行われる最有利な未

来の経営活動の流れが当該負債の満期日と丁度終了期限が一致するとは限らな

いであろう。したがって，一層正確かつ厳密には，当期末よりも一年先に終了

11
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する最有利活動からの上の意味の現在価値額，2年先の現在価値額，一，そ

の負債の満期日に終了する活動からの現在価値額，満期日よりも一年先に終了

する最有利活動からの諸フローのうちその満期日までのキャッシュフローに関

する現在価値額，二年先にかんするかかる現在価値額，　　などの可付番無限

個の諸現在価値のうち最大の金額をもたらすような，その現在価値額が選択さ

れるべきであろう。これこそが，冬期間的最適性の見地から規定された当該負

債に関する「未来的効益」である）。

　しかし，これがすべてではない。上に述べたように，この負債を満期日より

も早期に決済すれば，場合によっては（たとえば従業員グループに対する）契

約違反などが発生して，ある大きさの損失を当企業が負担しなければならなく

なるということがありうるであろう。この金額は，満期日までその決済を伸ば

すことから生ずる「未来的効益」の一部分を構成すると思われる。したがって，

満期日（以降）に終わる経営活動コースからの「未来的効益」は上の活動キャ

ッシュフロー現在価値プラスかかる可能損失額として，定義しうる。なぜなら，

現時点でのこの負債の決済が正当化されうるがためには，そこから生ずるかか

る早期決済損をカバーし，さらに上の未来的最適活動からの純キャッシュフロ

ー現在価値をもカバーして，なお幾ばくかの余剰を残さなければならないこと

は明らかだからである。

　以上の考察により，期末の負債の時価評価においては，その負債はまだ決済

（中途返済）はなされていないというリアルな事実に立脚した理論が立てられ

るべきである。この立場に基づくと，負債の期末時価評価からの評価損益は，

その負債の非決済により実現（現金化）を断念された現在的効益を表し，その

断念の目的はその負債をなお保持しつづけることにより一層大きな（上の意味

の）未来的効益を獲得することにある。その意味で，当期末における評価損益

はかかる未来の効益を獲得するために犠牲にされる原価である，といえよう。

更に考えると，この未来的効益は利子費用差引き後の純キャッシュフローの現
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金融資産と金融負債における時価評価（中野）

在価値として観念されるので，これは未来の自己資本増加額となるものであ

る。したがって，時価評価損益はこのような利益性の自己資本価値（未来キャ

ッシュフローの現在価値）という当期末には未だ不確定な価値にたいする取得

原価を表すといえる。結局，利子率変動が負債にあたえる「贈与」とは，その

実体は上の自己資本価値へのプラスまたはマイナス類であり，それの取得原価

が当期末の評価損益である。

要約

（1〕金融資産と金融債務が期末貸借対照表上で公正価値（ないし期末時価）で

評価され，他の諸資産，とりわけ棚卸資産や固定資産等は依然として取得原価

で評価されるのであるが，かかる時価と原価の算術和である貸借対照表価額は

いったい何をあらわすのか。情報受信者としての投資家その他は，盲目的に会

計数値に反応するのではなくて其の数値の意味を考えて其の意味的メッセージ

に対して反応するのであろうから，上の金額がなんらかの意義ある意味内容を

もちうるかどうかは，やはり重要な問題だ，といわねばならない。筆者の見解

では，利子率変動等による上の資産・負債の価格変動（損益）は，市場が企業

にたいして与えるプラスまたはマイナスの「贈与資産」である。すなわち，時

価評価された資産または負債は，基礎資産の原価と，それに対してプラスまた

はマイナスされる評価益または評価損の原価（＝取得時の公正価値）との和で

ある。2つのエレメントの原価の和でそれはあるので，それに対してさらに棚

卸資産や固定資産の諸原価が加えられた結果としての総和は，企業資産を構成

する諸要素の原価の和として，取得原価主義の立場から，かなり厳密に解釈さ

れうる。

12〕その満期日がある長期的な未来に横たわっている債券を当企業が保有して

いる場合，かかる保有債券を当期末の公正価値（ないし期末時価）によって評

価することは，果たして，そしていかなる，意味があるか。満期日には当期末
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に存在するように見える「贈与」としての評価損益は消失してしまい，結局は

額面金額だけが元本として払戻されるのである。その現時点での公正価値額は

予想純キャッシュフローの割引現在価値を表すという意味がある，と解説され

るかもしれない。しかし，利子率はしばしば変更されるものであるから，現時

点での時価がかかる現在価値の信頼し得る予想値でないことは誰でも知ってい

るといえよう。評価損益を貸借対照表に計上する前提にはその金融資産はまだ

売却されなかったということが基礎に横たわっている。そして，なぜ未だ売却

されなかったかといえば，その資産を未だ保有しつづける方が今期末に売却す

るよりも一層多くの自己資本価値を結果し得るという計算的判断があるからで

あろう。すなわち，金融資産の評価益を今期末において現金に換金せずになお

その資産のまま保有しつづけるのは，それにより期待され得る暖簾価値の上昇

（とそれに対応する自己資本価値の上昇）のほうが今期末での現金化による利

益額よりも大きいと経営者が考えるからであろう。この意味で，この評価益は

この「暖簾価値上昇額」を取得するために犠牲にされた原価である，と言える。

「贈与」としてのこの「暖簾上昇原価」を明示的に計上することにより，これ

をオフバランスにとどめつつ，経営者にとって都合の良い会計年度にそれを売

却実現することにより利益平準化ないし利益操作を行うことを抑制し得る。す

なわち，利益のポテンシャルとしての「のれん価値」を原価表現としてではあ

るがディスクロージャしつつ利益計上することによって，経営者がその利益ポ

テンシャルを活用して実現利益化を恣意的に，自己の都合の良い期間に行うこ

とを防ぐので，その意味で公正価値評価は経営者の会計行動へのガバナンス，

会計行動へのコーポレート・ガバナンスに貢献しうるのである。

　もちろん，大雑把な，そしてプラグマティックな意味では，評価損益はその

資産の未来的な純キャッシュフローの現在価値額の上昇額を近似的に表すとい

う可能性を，私は否定するものではない。

（3）負債，とくに長期負債にかんしてその当期末公正価値額と評価損益を期末
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金融資産と金融負債における時価評価（中野）

貸借対照表に計上することは，どのような意味内容をもちうるか。上で述べた

金融資産の場合と同様に，当該負債が当企業に存在するのは，それがまた返済

されていないからであり，したがって，　「まだ返済されていない」というリア

ルな現実をふまえた評価損益解釈を試みなければならない。では，なぜまだ返

済されないのかといえば，その理由は，現在時点（当期末）においてそれを返

済することから得られる実現評価益（現在的効益）の金額よりも，その負債か

らの資金を活用してその満期日まで冬期間的最適性をみたす一連の経営活動を

おこなうことからえられうるであろう純キャッシュフローの現在価値額（プラ

スーもしもあれば一その負債を満期前に決済することから生ずる損失額）

　　未来的効益一のほうが一層大きいと予想されるからであろう。この種の

未来的効益の大きさがこの場合の「贈与」の実体をなすものではあるが，それ

を直接的に数値化（測定）することは不可能である。ここでの「現在的効益」，

すなわち当期末のその負債の評価益は，この未来的効益をうるために断念され

た価値額，その意味での「原価」を表わす。この原価額は未来的効益額よりも

小さいのだが，しかし，その効益額への下限を示すといえよう。そして，この

未来的効益もまた，上の金融資産の場合のそれと同じく，当企業の暖簾（およ

び自己資本）への付加として，その増殖への貢献予想額を示す。　（未来関連項

目の原価評価）。そして，従来はオフバランスであったかかる暖簾項目の少なく

とも一部分がこのように明示的に開示されると，経営者がオフバランス項目の

期間利益化のタイミングを操作することによって会計操作を行う可能性を制限

することができる。この意味で，負債の公正価値評価もまた，上の資産の場合

と同じく，経営者の会計行動へのコーポレート・ガバナンスの機能を発揮しう

るものといえよう。

　もちろん，そのことと共に，上の負債時価評価は，近似的には，当該負債の

未来的効益の金額（の下限）を表現するもので，それを通じてプラグマティッ

クには投資家達の意思決定のための，当企業の未来的で全体的な純キャッシュ
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フローとその現在価値を見積もるための一つの手がかりデータを与えうること

は，筆者は別に否定するものではない。
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日韓の自由貿易地域の形成に関する予備的考察

一理論的接近一

井　川　一　宏＊

　　　　　　　　　　　　　　　1．はじめに

　グローバリズムの流れに対して，複数の国がグループを組むリージョナリズ

ムの動きもまた世界経済システムの流れの一つである。本稿では，リージョナ

リズムの現われである自由貿易地域の形成について日本と韓国の場合について

検討する。

　自由貿易地域などの経済統合は，域外を差別する面を伴なうものの，域内の

自由化も含めて全体として自由化を促進する方向に合致するとして，国際的に

受け入れられる傾向にある。理論的にも，関税同盟などの形成によって，域内

国と域外国の双方に貿易利益をもたらす可能性が示される方向で分析が進んで

いる。

　他方で，日本と韓国は，経済発展に多少の前後はあるものの，非常に似た経

済発展のパターンを経験している。日本に続くアジアNIES，さらにASEAN

及び中国へと波及する経済発展の動きのなかで，日本に追随する韓国経済で

は，イメージだけでなく実態も良く似た経済システムや産業構造が形成されて

きている。したがって，日韓の自由貿易地域の形成は，特有の問題を持つ可能

性があり，検討に値する。本稿では，日韓の自由貿易地域の形勢が，単なる貿

＊　本稿の作成にあたり，金春吉助教授（神戸大学）から有益なコメントおよび韓国側

の資料の収集とその日本語訳に関して助力を得ていることを記して感謝する。しかし

内容の責任はすべて筆者にある。
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易創出，貿易転換といった効果ではなく，産業・企業の再編成を伴なう寡占市

場における戦略的側面を表面化させる効果をもつことを強調している。

　　　　　　　　　　　　2．地域統合の一般論

　各国が自国の利益のために保護貿易政策をとることを許すと，そのために犠

牲となる外国からの報復があるため，自由貿易で実現される経済均衡よりも貿

易量が少ない縮小均衡を覚悟しなければならない。これを阻止するために，自

由・無差別・多角的を基本とするグローバリズムが常に喚起されなければなら

ない。しかし他方で，複数の国がグループを形成してグループの利益を確保し

ながらメンバーの利益をもとめる政策（リージョナリズム：地域主義）は，歴

史的にも避け難い動きのようである。

　周知のように地域統合は，域内自由化による域内貿易の増加の利益（貿易創

出効果）と，より効率的であった域外国との取引をそれよりも非効率的な域内

国との取引に転換する不利益（貿易転換効果）と，共通関税等により輸入品の

国際価格が下がる利益（交易条件効果）を持つ。これらの効果について，通常

は完全競争のもとで論じられるが，規模の経済などがあり独占・複占の不完全

競争においても同様の議論が展開できるものの，その分析上の形式的類似性と

は別に，インプリケーションとして産業転換・製品差別化・工程間分業などの

大きな産業・企業の再編成を伴なうことが重要である。日韓の自由貿易地域の

形勢では，この点が焦点になる。

　グローバルな効率性の観点からは自由貿易が望ましいとしても，一国の立場

からはその国に有利な関税政策等が存在する。関税をかけて相手の輸出品の購

入を抑えるとその価格が下がり，低価格で輸入できるメリット（交易条件効果）

が期待できるからである。一国だけで最適関税率の状況から関税を下げて自由

化すると不利益が出るが，相互に関税をかけている貿易相手国の自由化と抱き

合わされると，互いの貿易創出の利益が不利益を相殺することが期待できる。

18



日韓の自由貿易地域の形成に関する予備的考察（井川〕

もちろん，それまで効率的な第3国から輸入していたものを関税の自由化のた

めに相対的に安価となった提携国から輸入することになる貿易転換による世界

全体の効率性のマイナスを伴なう可能性がある。

　グループ形成のサイズについて同様な考え方が適用できる。地域統合のサイ

ズを大きくすると，地域外に対する経済力も増して，域外共通関税等を課して

域外の犠牲の下に域内国が有利となる可能性が強まる。小国にとっては自由貿

易が最適（最適関税率はゼロ）であるが，それは関税をかけて輸入需要を減じ

ても，輸入価格を引き下げる影響力がないからである。この場合でもグループ

を形成して，統合された地域の輸入需要の減少が無視できないものになれば，

輸入価格引下げの交易条件効果による利益の分け前を得ることができる。しか

しながら，形成するグルーブが大きすぎると犠牲にする相手が小さくなりす

ぎ，期待される利益も小さくなる。形成するグルーブが小さすぎると交渉力も

小さくなることから，その中問に最適なサイズの地域統合が存在することにな

ろう。もちろんこのような議論に、伝統的に議論されているグループ形成に伴

なう貿易創出・貿易転換の効果を加味して、最適サイズが求められることは言

うまでもない。

　以上の議論は，規模の経済が作用しない競争的市場状況で成立するが，規模

の経済が存在する場合には，グループ形成に伴なう規模の利益が追加される。

貿易創出効果と貿易転換効果に規模の経済・不経済が追加されて考えられなけ

ればならない。規模の経済の存在は，それが内部化されると不完全競争市場状

況を生み出す。この状況におけるグループ形成は，グループ内における同質財

・差別化財産業の戦略的な再編成の場を創出する。一国の立場からは，国内市

場を確保しながらさらに海外市場を開拓することで，生産規模を拡大し，価格

競争を有利にすることができる。同一の生産物について，外国も同様に国内市

場を囲み込む行動に出れば，縮小均衡になるばかりでなく，両国ともに規模の

利益を享受することができない。それらの国がグループを形成して相互に国内
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市場を開放する場合，企業の協調が無ければ，それぞれ異なる生産物に特化す

ることになろう。差別化財に特化する場合や全く別の財に特化する場合もあ

る。規模の利益が大きく働く生産物に特化する国に生産コスト低下の利益がも

たらされるが，特化（規模の拡大）に伴なって価格低下となれば，それらの国

の消費者だけでなく世界全体に規模の利益の僅点が期待できる。繰り返しにな

るが，規模の経済を伴なう不完全競争状況でのグループ形成は，形成後の産業

・企業の大きな再編成を伴なう点に，留意しなければならず，日韓の自由貿易

地域の形勢では，まさにその点が政策判断のポイントとなる。

　グループ形成は，そのことがグループ内の企業間の競争を激化させ，規模の

経済の存在による生産物のすみわけの必要から，これまでの生産物を変更する

場合には，企業（産業）転換のコスト（規模の経済がそれまでより働かない生

産に転換するコストも含む）を伴なう。同じ産業内の別の差別化財に転換する

場合のコストも無視できないが，全く別の産業に転換する場合のコストはさら

に大きいと予想される。したがって，グループ形成は，グループ内の企業の競

合が少ないところでなされ易い。

　競合の少ないグルーピングから始まって，統合のサイズを大きくしていく

と，競合の可能性と企業（産業）転換コストが高まり，もはやサイズを大きく

する誘因がなくなる状況となるであろう。規模の利益等と企業の競合による生

産転換に伴なうコストが見合うところで地域統合のサイズが決められることに

なろう。規模の経済が世界規模で無い場合は，最適な地域統合は世界規模には

ならないが，規模の経済が世界規模になると，最適なサイズが世界全体の自由

貿易となる可能性もある。

　また，自由化を協調できる国のグループ作りは，参加国の数が少ない方がま

とまりやすい。利益の共有・配分において合意し易いメンバーでグループを組

めば地域統合の実現が容易となる。最終的な調整を終えた状況で，世界全体の

自由化が効率的資源配分の観点などから望ましいとしても，そこに至るまでの
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調整コストの負担の問題がある。経済統合に伴なう域内自由化により経済構造

の大きな変革を伴ない，調整のための大きなコストを覚悟しなければならな

い。そのため，当然であるが，まず統合・自由化に伴なう利益が大きく調整コ

ストが小さくて済むところから統合・自由化が進み，利害の合致する相手に限

って統合・自由化することになろう。

　通常，自由貿易地域の形勢には自由化のもたらすスタティックな利益・不利

益だけでなく，競争的技術ノウハウ・経営システム開発の促進などの経済統合

に伴なうダイナミックな利益も期待されている。情報・通信関連の技術革新が

急速で，企業の競争優位が技術水準に大きく依存する現況では，このダイナミ

ックな利益の追求こそが経済統合・自由貿易地域形成の核心的位置を占めてい

るとも考えられる。

　統合後，同業種・類似業種が身近に競争あるいは協力することで，R＆Dコ

ストはかなり節約でき，ノウハウの漏れおよび集積は新たな革新の可能性を高

める。製品差別化などで規模の経済が享受できる場合には，生産の拡大に伴な

う新技術の採用と市場に見合った経営合理化で，さらなる革新の機会が増すで

あろう。市場規模が小さい場合には独占などの弊害が懸念されるが，市場規模

が大きくなると潜在的な参入競争の可能性が増し，競争的な環境は市場メカニ

ズムの働きを助け，それが長期的な利益につながると考えられる。

　日韓の自由貿易地域の形勢は，短期的には余り大きな利益が期待されないか

もしれないが，この様な長期的なダイナミックな利益の追求こそが両国にとっ

て目指すべき方向である。

　　　　　　　　　　3．日本と韓国の産業構造の類似性

　簡単に，日本と韓国の生産構造・製造業の構造・需要構造を見ておこう（出

所：Wor1dBankWor1dDeve1opm㎝一Indicators，1997）。
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生産構造

付加価値 国内総生産 農　　業 工　　　業 製　造　業 サービス業

国名，年 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995

日本 1，059．3 5，108，5 4 2 42 38 29 24 54 60

韓国 63．7 455．5 15 7 40 43 29 27 45 50

世界 1O，768 27，846 7 5 38 33 23 21 53 63

単位：1O億ドル，対CDP％

農業：農産物の栽培と牧畜，および林業，漁業，狩猟，ISIC1－5

工業：鉱業，製造業，建設業，電気・ガス・水道事業，ISIC1O－45

製造業：国際標準産業分類（ISIC）改訂2版のユ5－37分類

サービス：卸売業，小売業，輸送業，政府，金融業，弁護士・医師等専門職，教育・

保健等対人サービス，不動産業，その他，ISIC50－99

製造業の構造

付加価値 製　造　業
食品・飲料

@たばこ
繊維・
ﾟ料品

機械・
A送機器 化学工業 その他

国名，年 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995

日本 309．7 1，146．2 9 1O 7 4 33 38 9 1O 43 38

韓国 18．3 102．0 17 10 19 ユ2 17 34 1O 9 36 36

世界 2，472．4 5，01214

単位：10億ドル，対製造業付加価値％

製造業：ISIC大分類3

食品・飲料およびタバコ：ISIC分類3ユ

繊維・衣料品：ISIC分類32

機械・輸送機器：ISIC分類382－84

化学工業：ISIC分類351－352

その他：木材及び関連製品（分類33），紙及び紙製品（34），石油及び関連製品（353－

56），金属及び鉱業製品（36，37），組立金属製品及び専門職用の器具（38ユ，385），その

他の産業（390）

22



日韓の自由貿易地域の形成に関する予備的考察（井川）

需要構造

民間消費 政府一般消費 国内総投資
財サービス

A　　　出
財サービス

A　　　入
国内総貯蓄

国名，年 1980 ユ995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995

日本 59 60 10 10 32 29 ユ4 9 15 8 31 31

韓国 64 54 12 10 32 37 34 33 41 34 25 36

世界 59 63 16 15 24 23 22 22 21 21 25 21

単位：対GDP％

民間消費：世帯あるいは非営利機関の財サービス取得（住居を除く耐久材を含む）

政府一般消費：政府の財サービス経常支出と国防資本支出

国内総投資：固定資産支出と在庫変動

財サービス輸出入：生産要素と財産所得は除く

　日韓の自由貿易圏の形成は特殊なファクターを含んでいる。経済発展段階と

して日本がいくらか先を行っているとはいえ，それほどの差があるわけではな

く，また経済構造が非常に似通っている。日本企業の技術の多くが韓国に移転

されると同時に，韓国では欧米からの技術導入と自らの技術開発能力の育成を

行っていて，単に外国の技術に頼る姿勢ではない。この姿勢は，日本が戦後欧

米からの技術導入を行いながら，自らの技術開発力の育成に努めたプロセスを

踏襲しているように見える。

　アジア通貨危機で問題となったクロー二・キャピタリズムというまとめ方で

は十分でなく，実際の内容はそれぞれ国によって異なる。同じ戦前の統合関係

にあった台湾はかなり中国・華僑的な要素が強いのに対して，アジアの中でも

日本と韓国は経済環境が非常に似通っていて，日韓共通の経済環境を形成して

いる。一口で言えば，両国ともに大企業系列（財閥）と政府の密接な関係，あ

るいは銀行システムを通した系列組織関係を含む市場を通じた経済活動を行っ

ている。
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　その特徴の一つである，政府主導の産業育成については，基幹産業である鉄

鋼・繊維からはじまり，造船・機械・電気機器・自動車・半導体と産業構造を

労働集約的製造業から資本集約的さらには技術集約的製造業に推移させるにあ

たり，政府の誘導政策がかなり強力に発動された点が注目される。第2次大戦

後に再スタートした日本は，製造業の潜在的な生産力をある程度残して終戦

し，朝鮮戦争の特需にも助けられ，政府主導の産業復興政策による目的の明確

化と後発の有利さを利用して，急速にアメリカとの経済力のギャップを埋めて

いった。基本的な技術は欧米に頼りながら，応用技術の開発・工夫と労使一体

となった組織行動によって，日本的経営組織・日本株式会社と表現される製造

業中心経済システムを形成していった。韓国は，朝鮮半島での戦争で追加的な

打撃を受け，そのため以後の軍事支出の負担も大きく，国内市場の大きさも日

本よりも小さいので，日本に追いつき追い越すためには，大急ぎの産業構造の

調整を必要とした。独自の応用技術の開発・工夫よりも日本の模倣の方がはる

かに容易であり，労使一体となる意識の定着を待つ余裕が無く合理化を推進し

なければならなかった。そのため，表面的には日本と韓国の企業・産業は非常

に似通っているが，内生的成長をもたらす力をどれだけ累積しているか（潜在

的技術力）と言う観点からは，幾分かの差が生じている。

　政府の産業政策については，日本の場合政治と行政の関係が比較的安定して

いて，硬直的ではあるがかなりの程度継続性のある産業政策がとられた。自由

民主党の長期安定政治は，優秀な官僚出身者を内部に取り入れつつ，行政官僚

と深く結びつくことで，政策と立法を結合するシステムを作り上げた。省庁と

深く関わった議員と議員の国会活動を影で支援する官僚の結合と言う安定的な

システムは，政策目標が明確な場合には非常にうまく機能する。韓国の場合に

は，一方で南北分裂による政治イデオロギーへの偏重があり，武力を背景にし

た強力な大統領とその後の民主的に選出される大統領制による政権の交代に伴

う政治経済的調整と混乱のために，強引な政策の押し付けと行政官僚の非継続
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的な政策立案を生むこととなった。そのため，日本と同じような産業政策がと

られたものの，現実的でない上からの押しつけであったり，政策実施に伴う混

乱を小さくするための擦りあわせの期間がややもすると短くなる傾向を持っ

た。政策が実体経済に浸透するには時間を要するので，中途半端な結果に終わ

ることも少なくなかった。

　もう一つの特徴である金融機関を通じた間接金融システムによる系列グルー

プの形成についても，政府主導の産業政策と関連する部分がある。日本では政

府が郵便貯金や強い規制下にある銀行預金を通じて，国民の貯蓄を産業政策に

合致した投資に振り向けた。家計の貯蓄は直接企業に向けられるのではなく，

銀行を通して企業にむけられ，銀行は企業の株式を保有したり他の企業を通し

て間接的に株式を保有することで，銀行の企業支配の形式をとって，企業系列

組織の形成を可能にした。第2次大戦後，日本における財閥解体は，それまで

の被競争的な事業主の家柄とか政治家の個人的な人脈等ではなく，企業家の能

力がより反映される競争的な市場と組織の形態の形成に役立った。しかしなが

ら，財閥解体が形式的に行われても，市場メカニズムだけでなく地縁・血縁・

過去の取引などに基づく組織的な取引慣行は依然として有効であった。したが

って，自然に旧財閥関係が事実上回復される状況になり，金融機関を中心にし

た企業集団が成立した。このようにして再編成されたいくつかの企業集団は，

相互に牽制（競争）しながら共存するという，産業組織を形成した。護送船団

方式にみられる共存体制は，重複する投資や分散的投資などの非効率だけでな

く，小回りのきかない企業グループ内の改革の遅れや責任体制の不明確化とい

った組織上のコストを内包することとなった。

　韓国の場合には，財閥解体が強制的に行われなかっただけに，より明示的に

企業グループが形成された。郵便貯金などのシステムがなく，韓国政府が金融

を通して産業の育成を図るにあたって，金融機関に対するコントロールを強め

る必要があり銀行預金が実質的に郵便貯金化される傾向にあり，財閥と政府の
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結びつきはより直接的なものとなった。すなわち，金融機関の中心的な役割に

よる企業系列化というよりも，財閥と政府の産業政策の結合に金融機関が従属

的に間接金融の役割を果たした色彩が強い。したがって，財閥の企業系列の経

営情報を十分把握し検討・審査すること無く融資がなされることや，金融機関

の競争を通じた効率化を図るインセンティブが働きにくいことから，金融機関

の技術的遅れが生じる結果となった。

　以上のことから，日本と韓国は類似の産業構造をもっているとしても，経済

発展段階として日本が進んでいて，技術・知識のレベルとその定着度において

日本が競争優位にある。このことは，日韓の自由貿易地域の形成後における域

内産業構造・分業構造の形態を決める重要なファクターとなると考えられる。

日韓の自由貿易地域の形成は関税引下げによる貿易創出よりも，寡占的市場に

おける産業・企業の再編成という視点で考える必要度が高い。

　　　　　　　　　　　　4．日本と韓国の貿易構造

　韓国では，輸入先の多様化をうたって実際は日本からの輸入を制限する政策

を採っていたが，段階的に緩め1999年6月までにその制約を取り除いた。その

影響で特定商品における非常に急激な輸入増加が見られ，抽象企業への打撃も

大きいという記事が新聞で報じられている。この点がまさに企業の大規模な再

編成に繋がるものと予想されるが，現時点では，もう少し一般的な過去のデー

タの範囲内で，日韓の貿易構造を検討する。以下では，日本と韓国の商品輸出

構造・輸入構造，サービス輸出構造・輸入構造について簡単に見ておこう（出

所：WorIdBankWorldDevelopmentIndicato㎎，1997）。
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商品輸出構造

商品輸出
燃料，鉱物

yび金属
その他一次産品 機械，輸送

@　　器
その他
ｻ造業製品

繊維，
D物衣料

国名，年

坙{

1980

P30．0

1995

S43．1

1980

@2

1995

@2

1980

@2

1995

@1

1980

@58

1995

U8

1980

@37

1995

@29

1980

@5

1995

@2
韓国 17．5 125．1 1 3 9 4 20 43 70 51 30 19

世界 2．O04 5，1似

単位：10億ドル，輸出における構成比％

繊維は他の一次産品に含まれ，織物・衣料羽その他製造業製品に含まれる

to．b．価格をUSドル表示。国際標準貿易分類（SITC）のシリーズM，m．34，改訂第

2版で分類
燃料，鉱物及び金属：SITC第3部（鉱物燃料，潤滑油及び関連製品）の区分27，28（未

加工鉱産物及び未加工肥料）および区分68（非鉄金属）

その他基幹物資はSITC第0部から第2部，および第4部を含むが区分27，28は除外

機械および輸送機器：SITC第7部
その他製造業製品：SITC区分26，65，84（繊維，糸，布，衣料およびアクセサリー）

およびその他の基幹物資やその他の製造業製品の下部分類に含まれる製品

商品輸入構造

商品輸入 食　　品 燃　　料
その他一次産品 機械および

A送機器
その他商品

国名，隼 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995 1980 1995

日本 141．0 335．9 12 18 50 21 19 13 6 17 13 32

韓国 22．3 1351ユ 10 6 30 18 17 13 22 34 21 29

世界 2，027 5，246

単位：10億ドル，対輸入構成比％

c．i．f．価格をUSドル表示

食品：S皿Cの第O．1．4部および区分22（食品および生体家畜，飲料およびタバコ，油

脂）に含まれる商品

燃料：SITC第3部（鉱物燃料，潤滑油，その他関連製品）

その他一次産品：S皿C第2部（燃料を除く非食性原材料）の商品で区分22，68（非

鉄金属）を除く

機械および輸送機器：SITC第7部
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サービス輸出構造

サービス輸出 輸　　　送 旅　　　行

通信，コン
sュータ情
�Cその他
Tービス

保険および
燉Zサービ
X

国名，年 1980 1995 1980 1995 1980 ユ995 1980 1995 1980 1995

日本 20．2 65．2 62．9 34．3 3．2 4．9 32．4 59．8 ユ．6 O．9

韓国 4．7 26．2 33．5 40．3 7．8 19．6 53，1 37，6 5．6 2．5

世界 357 ユ，ユ26

単位：10億ドル

輸送：輸送貨物の保険は保険サービス

旅行：ユ年未満の滞在中の旅行者が購入した財・サービス

通信，コンピュータ情報，その他サービス：建設サ］ビス，知的所有権使用料，専門

職・技術職サービス

サービス輸入構造

サービス輸入 輸　　送 旅　　　行

通信，コン
sュータ情
�Cその他
Tービス

保険および
燉Zサービ
X

国名，年 1980 ユ995 1980 1995 ユ980 1995 ユ980 1995 1980 1995

日本 32．4 ユ22．7 52．2 29．3 ユ4．2 29．9 31．3 38．3 2．3 2．4

韓国 4，1 27．9 55．8 38．2 8．6 22．7 30．0 36．O 5．6 1．3

世界 397 1，ユ45

単位：10億ドル

　類似度の高い日本と韓国が自由貿易地域を形成した場合，不完全競争市場を

前提とすると，経済発展水準のわずかな違いと製造業技術水準における集積の

違いから，大きな貿易構造の調整が生じることが予想される。一般的には，労

働集約的な部分で韓国に比較優位があり，資本・技術集約的な部分で日本に比

較優位がある。したがって，韓国では一般に第一次産業に属する産業が拡大し，
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製造業の労働集約的な部分および第三次産業の労働集約的で国際取引が可能な

部分が拡大するであろう。日本では製造業の資本集約的ハイテク産業が拡大

し，金融を含むサービス産業で資本技術集約的な部分が拡大する。

　しかしながら，最近の分業システムは，産業問分業だけでなく産業内分業・

工程間分業にまで推し進められているので，産業別の比較優位の観点だけでは

自由貿易地域形成後の分業形態を描ききれない。また，規模の経済が働く産業

では，寡占産業による競争・共存が成立し，自由貿易地域形成後の寡占状況を

推し量らなければならない。日本と韓国政府による，類似の産業政策によって

もたらされた，系列あるいは財閥を中心とする類似の寡占的産業構造は，自由

貿易地域形成後における寡占競争状況をもたらす。

　考えられる事態は，規模の経済が大きく働くところでは，M＆Aなどによる

域内独占企業の出現である。基幹あるいは戦略的企業として保護育成した両国

の企業を域内複占企業としてそれぞれの国で確保できるかどうかは，両企業の

世界における競争優位状況による。規模の経済があまり強く働かない場合や消

費者の嗜好による製品差別化が顕著であるばあいには，自由貿易地域形成後の

寡占企業によるすみわけが可能となる。これらの点の重要性は強調されなけれ

ばならない。

　規模の経済は拡大に伴なう組織コストの増大を伴うので，規模の経済の働く

部分と働かない部分を識別しながら，分社化が促進される。分社化は，同じ産

業における中間生産物の別企業化や中間生産物と言えないような工程別の生産

物の分社化と言った形態を取る。その形態が成立した場合の国際間の分業が，

産業内分業・工程間分業である。日韓の自由貿易地域の形成は，新しい産業内

分業と工程間分業をもたらすであろう。両国が世界で競争優位である産業・企

業が，世界市場における戦略として日韓で積極的に協調できれば，将来にわた

って強い競争力の維持が可能となる点も忘れてはならない。

　韓国側の研究（産業研究院，政策懇談会資料，1999年8月）によると，貿易
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自由化の効果は，関税・非関税障壁の同時撤廃によって，韓国の総生産は0．14

％減少し，日本への輸出16．05％増，輸入36．91％増，対日経常収支71．5億ドル

悪化とのことである。総生産の減少は中間財・最終消費財の輸入の増加の影響

によるもので，一般機械5．17％，精密機械2．68％，第一次金属製品1．2％，鉱

産品1．17％，化学製品1．15％，金属製品1．02％といった減少率が予想されてい

る。逆に増加が予想される産業は，繊維・革・衣服6．14％，電気・電子機器1．14

％，農林水産0．65％，食料品0．73％，家具製品O．14％である。他国向け輸出は

O．08％とわずかに増加するが，対日輸出は16．05％と大幅に拡大し，後者はお

おむね貿易創出効果である。

　対日輸出が伸びる産業は，精密機器86．42％，繊維・革・衣服49．84％，電気

・電子機器21，47％，食料品18．86％，化学製品11．26％，農林水産品9．17％，

木・紙製品9．38％，家具製品5．14％である。逆に対日輸出が減少する産業は，

金融保険不動産，運送倉庫通信，食堂宿泊，公共サービスである。対日輸入の

増加する産業は，農林水産品18．21％，食料品170．32％，輸送装備71．12％，一

般機械55．37％，精密機械46．13％，木・紙製品45．70％，化学製品40．48％，電

気・電子機器34．63％である。他国からの輸入が6．6％減少し，それに代わって

日本からの輸入が36．91％も増加し，おおむね前者は貿易転換効果を示し，前

者と後者の差は貿易創出効果である。

　相互に輸出を拡大する産業として，般機械（韓国の対日輸出・輸入増加率

2．44％・55．37％），電気・電子機器（同：21．47％・34．63％），精密機器（同：

86．42％・34．63％），輸送装備（同：0．72％・71．12％）などが注目される。自

由貿易地域の形勢後は，相互に産業内の製品差別化，産業内分業・工程間分業

を拡大していると考えられる。韓国側による分析は，CGEモデル・国際I－o

分析を用いた結果であるが，自由貿易地域形成後の産業構造の再編・調整をど

のように折り込んでいるかは不明である。寡占産業におけるすみわけ・M＆A

・競争淘汰を考慮した分析は容易でないであろうが，貿易の調整よりも生産に
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おける産業の再編成・企業の再編成の側面に注目すべきであろう。特に，日韓

の自由貿易地域の形勢を論じる場合には，欠かせない視点である。

　　　　　　　　　　5．日韓の自由貿易地域形成の戦略

　日韓自由貿易地域を形成すべきかどうか，するとすればいかなるプロセスを

たどるべきかについて考察しておこう。そのために，まず自由貿易地域を形成

しなければ，世界的分業体制にどのように組み込まれるであろうかを検討し，

続いて，自由貿易地域を形成するためのプロセスとして，どのような政策的配

慮が望ましいかを検討する。

　日本と韓国が自由貿易地域を形成しない場合にも，両国は国際的分業体制の

変革の中でそれぞれの地位を確保しなければならない。国際分業を規定する大

きな要因として，規模の経済と範囲の経済を生かす企業組織が，技術進歩に伴

なって急速に大きくなっていること，および技術の開発とその内部化が競争優

位を決定すること，が重要となってきている。日本はある程度の国内市場規模

と技術開発力を持っているが，世界的な視野から考えると，十分な水準ではな

く，まして韓国は不十分である。

　企業は国際的にM＆Aや提携を通じて，規模・範囲および技術を内部化しな

ければならない状況にあるとすると，日本企業と韓国企業はそれぞれM＆A・

提携の相手を確保しながら，その中で生き残りを図ることとなる。日本と韓国

の企業のM＆A・提携が選択肢から外されている場合，それぞれM＆A・提携

先を他に求めることとなる。競争力の強い日本企業は，直接投資やM＆A・提

携において主導的な行動をとり，欧米・アジアでの組織的活動範囲を拡大でき

よう。競争力の弱い日本企業は，欧米の主要企業とのM＆A・提携に活路を見

出すことになるが，企業のコアとなる部分を内部化しておかなければ主導権を

とられてしまうことになろう。韓国の企業については，おおむねこの後者のよ

うな状況にある企業が多いといえよう。
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　アジアの市場・組織形態は，クロー二・キャピタリズムと呼ばれることもあ

るように，欧米とくにアメリカ型の市場メカニズム重視とは異なる。契約と訴

訟の煩雑さに伴なうコストよりも，信頼と慣習的調整に従った取引による取引

コストの低下をシステムとしたものである。日本・韓国の企業がアメリカ型の

企業とM＆A・提携を行った場合，市場・組織に対する考え方の違いは，企業

の効率に強く影響し，アメリカ型のシステムに順応するコストは大きいかもし

れない。しかし，将来的にアメリカ型が国際スタンダードになり，日本型・韓

国型を変えなければならないのであれば，問題は調整コストに限られるであろ

う。アメリカ型と日本・韓国型が将来的にうまくミックスされるのであれば，

M＆A・提携の効率への影響は小さいであろうが，ミックス型が定着するまで

のコストは免れないであろう。日本型・韓国型が採用される場合には，逆にア

メリカ型に慣れたものを調整修正するコストがかかる。ただし，将来的に日本

型・韓国型が国際スタンダードになるとは考えられないので，M＆A・提携後

に日本型・韓国型を採用した場合には，国際スタンダードで行動する用意が求

められるが，内部にそれを理解する欧米の人材を持つので効率の向上も可能と

なろう。

　これらに対して比較されるべきは，日韓の自由貿易地域の形成を刺激とし

て，日本と韓国の企業がM＆A・提携によって，戦略的に生き残りを図る場合

である。この場合日韓企業のM＆A・提携は，政治的・歴史的な感情を除くと，

市場・組織上の大きな違和感を伴なわないであろう。また，双方の関心がアジ

ア戦略にウエイトを持っている点でも，協力・協調した戦略をとることが可能

であり，メリットも大きいであろう。過去における技術移転の蓄積についても，

相互の競争・協力を通じた指導・模倣その他でかなり類似のレベルにあり，M

＆A・提携後の調整のコストは小さいであろう。歴史的に隣国以上の関係をも

っていて，相互に良く知っていてそれぞれの国内に相手国籍の市民を多く持っ

ていることは，企業の一体化に役立つ。技術力で優位であり，それを内部化す
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る場合は日韓のM＆A・提携はかなり有効であり，先端技術を欠くばあいでも

それが重要な競争優位を決めるファクターでない場合には，日韓のM＆A・提

携による効率的な組織形成は有効であろう。先端技術が競争に不可欠であり，

それに欠ける場合にはR＆Dで成功を目指さなければ，M＆A・提携戦略とし

ては日韓の結びつく誘因は小さいであろう。

　日本と韓国の企業が国際市場で競争していくためには，どのようなシステム

で競争力を確保することが戦略的に望ましいかによって，日韓の自由貿易地域

の形成に対する見方が異なるであろう。日本型・韓国型が日本・韓国で効率的

なシステムであるならば，自由貿易地域形成などによる日韓の結合による世界

戦略が必要となる。欧米を交えた結合が効率的である場合には，日韓の自由貿

易地域形成の利点は上で期待されるものよりも減ぜられるであろう。アジア通

貨危機以降，韓国は財閥を中心としたグループ全体よりも，その構成個別の企

業の生き残りが課題となり，欧米・日本を問わず資本・技術の導入が必要とさ

れる状況にある。そのため，企業の支配・経営権を手放すことに以前ほどこだ

われない状況とも言える。そのような中で，欧米よりも日本との結びつきを促

進すると考えられる自由貿易地域の形成については，なぜ欧米よりも日本との

結びつきの強化が必要かを明示的にする視点に立った政策提言が必要である。

既に述べた，両国が競争優位であるが，世界的な市場支配力を持っていない場

合，両国の結合で支配を実現する可能性を求める戦略を考慮すべきであろう。

日韓で経営・支配権を共有することは，それぞれが欧米の企業と共有する場合

よりも，組織力が強まる可能性がある。

　最後に，日韓が自由貿易地域を形成することに関して，韓国側は現状のまま

ではあまり大きな利益を期待していない点に注目しながら，形成プロセスにつ

いて論じておこう。経済発展レベルや市場規模と技術力についても日本が優位

な状況にあるので，自由貿易地域の形成はそれらが劣位である国について大き

な調整コストを強いる。規模の経済・範囲の経済が働く産業を日本側が多く占
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め，韓国側はそれが余り働かない産業を引受けることになる。技術力が問題に

なる産業は日本が多く受け持ち，韓国は少なく受け持つ。規模の経済・範囲の

経済が働き，技術が重要である産業は，拡大が拡大に導くとういう内生的発展

の活力を持つものが多く，その産業の域内国の配分は動態的な利益の分配を決

める。この点で韓国側は不利となることが考えられる。

　韓国の産業研究院の政策懇談会資料では，　（1）自由貿易協定による関税撤

廃がすべての産業で同時になされると，技術等で韓国の対日依存度が高まり，

（2）関税引下げは産業別に，しかも段階的に行うのが望ましい，　（3）不均衡

を補完する措置として日本からの技術移転と直接投資の活性化の推進が必要と

述べている。長期的には競争促進等による生産性の向上，直接投資の増加・技

術水準の向上が期待できるので，はじめから包括的な自由貿易協定を締結する

よりも，まず投資協定を推進させ，段階的・産業別に関税撤廃を行うべきとし

ている。

　投資協定を重視している点は，特に注目に値する。自由貿易地域の形勢は，

単なる貿易の流れではなく，域内の産業の再編成を伴ない，相互投資を伴なう

のである。しかし以上の韓国側の見解は，自由貿易地域の形成がもたらす状況

に対する認識はあまり違わないとしても，世界的規模の競争市場に向かう戦略

という点からはかなり違ったものとなっている。日本と韓国がそれぞれ独自に

欧米企業とのM＆A・提携戦略をとるか，日韓企業のM＆A・提携を優先させ

るかの選択という視点も重要である。すでに述べたように，アジア通貨危機以

降，韓国は世界市場での企業の生き残り戦略が急がれていて，その中で日韓の

自由貿易地域が注目されている背景から考えて，単なる貿易自由化ではなく日

韓のM＆A・提携等による協力・協調を推進することの評価が求められてい

乱投資の自由化協定などもその文脈で捉える必要があろう。
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一一 ﾂの診断と処方箋一

永　谷　敬　三

石　垣　健　一

　　　　　　　　　　　　　I　日本経済の現状

　1990年代の日本経済は，戦後最悪の不況に陥いってしまったまま終わろうと

している。1991年以後のバブル崩壊による生産活動の不振が数年続いた後，1996

年には実質GDP成長率は5．0％を記録し，多くの人は最悪の時期は終わったと

考えたけれども，本当の危機は1997年後半以後にやってきた。1998年の実質経

済成長率はマイナス2．8％を記録し，1991－98年の平均成長率は1．O％以下で主

要0ECD諸国の中で最低になってしまった（表1）。そしてこの困難はいまだ

解決されていない。民間設備投資と住宅投資は1997年以来下落を続けている。

民間消費支出もせいぜい同一水準を保つにすぎず，政府消費支出もまたそうで

ある。物価と賃金はわずかに上昇気味である（グラフ1）。実質GDPは1997，

98両年の8四半期のうち6四半期は縮小しており，潜在成長率も1％近くに低

下している（グラフ2）。その結果，雇用統計（失業率と求人倍率）は1950年

代当初以来最悪の水準になってしまった（グラフ3）。小渕内閣今年3月に不

況からの脱出を目指して，1999年度経済成長率の政府見通しをO．5％と発表し

た。しかしこの控えめの楽観的見方でさえ，発表当時には，大方の賛同は得ら

れなかった。

　政策立案者はこの困難な時期に手をこまねいていたわけではない。財政当局

は公共事業への支出を増やし，また何度も減税を行った（表2，3，4）。金
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表1　日本経済の長期推移，期間ごとの平均年率伸ぴ率1（実質，％）

1961－70 1971－80 1981－90 1991－98

A．過去の期間との
　比較

　GDP
　民間消費
　政府消費
　住宅投資
　企業設備
　政府投資
　輸　　　出

　輸　　　入

　雇用者所得

　可処分所得

10．2

9．0

4，8

16，8

16，6

14．4

ユ6，1

14，7

11．1

9．5

4．5

4．7

4．8

3．2

2．8

5．9

9．7

5．9

5．8

4．8

4．0

3．7

2．5

3，9

8．1

0．8

5．4

6．3

3．7

3．O

　1，0

2．0

　1．9

－1．8

0．6

4，9

5．ユ

4．3

2．1

2．22

1991－98年の平均年率伸び率（実質）

日本　　　アメリカ EU　　　　ヨーロッパ 0ECD

B．ユ991－98年につ
　いての国際比較

GDP

民間消費

政府消費

住宅投資

企業設備
政府投資
輸　　　出

輸　　　入

雇用者所得

可処分所得

　1．7

2．0

　1．9

－1．8

0．6

4．9

5．ユ

4．3

2．1

2，2

2．3

2，4

0．3

3．8

5．6

－0．1

8．0

8．6

2．1

2．1

1．7

1．6

1．3

0，7

0．6

6．0

4．5

1．8

1．8

1．4

0．9

1．O

6．2

5．1

2．2

2．2

1．2

1．7

3．1

7．2

6．8

1．表中の計数は各期間の年率成長率の単純平均。

2．0ECD推計。
資料：OECD。
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表2　経済政策

歴年　実質GDP
　　　成長率（％）

　景気調整済
貯蓄投資差額／
潜在GDP（％）

　　財政措置
支出および減税の時
　　期および額

　公定歩合
変更時期，％

1991　　　3．8

1992　　　1．0

1993　　　0．3

1994　　　0．6

1995　　　1．5

1996　　　3．9

1997　　　0．8

1998　　－2．6

1．8

0．8　　3月（予算措置なし）
　　　　　8月：1．7兆円

一1．4　　　4月：13兆円
　　　　　9月：6兆円

一1．7　　　2月：I5．3兆

一2．8　　　4月：4．6兆円
　　　　　9月：14．2兆円

一4．2

－3．0

－3．8

12月特別減税2兆円

4月：16，6兆円

1990年8月：6．0
　　　6月：5，5
11月：5．0：　12月：4．5

4月：3．75：6月：3．25

2月：2．5：9月：1．75

4月：1．O：9月：0．5

資料：経済企画庁，日本銀行，OECD．

　　　　　　　　　表3　過去の財政政策との比較（10億円）

社会資本整備
総額 公　共　事　業 施　設 地方単

2－5
一般公共災害復旧 整　備 独事業

減　税 その他

1 2　　　3 4 5
の合計

1992年8月28日　10，700 3．400　　500 550 1，800 6，250 O 4，450

1993年4月13日　ユ3，200 3．640　　530 1，150 2，300 7，620 150 5，430

1993年9月16日　　6，150 1，OO0　　450 0 500 1，950 0 4，200

1994年2月8日　15，250 3．590　　　0 610 300 4，500 5，850 4，900

1995年4月14日　4，620ホ 205音　　718中 154中 0 1，077＊ 0 3，543ホ

1995年9月20日　12，810 3．930　　700 910 1，O00 6，540 0 6，270

1998年4月24日　16，650 4．500　　200 ユ，500 1，500 7，700 4，600 4，350

累計　　　　　79，380 20．265　3，098 4，874 7，400 35，637 ユO，600 33，143

1．0ECD推計。
2．事業費でなく予算額。
資料：経済企画庁および大蔵省
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表4　税制改革とその後行われた措置

一2

一4

一6

一8

（10億円） （1o億円〕

5．5兆円
　　　所得税，　住民税

　　　医療白已負担
　　O．8兆円（98年度〕

　　消費税率
　　3％→5％
4．4兆円（ネット〕

社会保健料　　O．6兆円

　　　　　　　1994　　　　　　　　1995　　　　　　　1996　　　　　　　　1997

注：騒璽は税制改正の一部ではなく、経済対策として行われている。

資料：大蔵省

1998

融当局も1991年以来一連の公定歩合の引き下げを行い，1995年9月にこれまで

で最低の0．5％にひきさげ，現在までそのままに据え置いている。市場短期金

利それにみあって低下している（グラフ4）。マネー・サプライ（ハイ・ハワ

ード・マネー，M2＋C　D，広義流動性）は増加しているが（グラフ5－A，

5－B），銀行貸し出し残高は過去3年間減少している（グラフ5－C）。この

ような政策努力に対する評判は否定的で，生ぬるいということであった。しか

しなぜこのような果敢にも見える政策努力が所定の政策効果の波及過程をへて

期待される効果を生み出さなかったのであろうか。なぜ低金利政策は投資を刺

激し，資産価格の上昇をもたらさなかったのであろうか。それは量的に不十分

であったせいなのであろうか。あるいはタイミングの間違いであったのか，そ

れともたんに方向が間違ったのであろうか。われわれの見解では，これらすべ

ての要因のいくつかが作用いる。政策立案者側の基本的な誤りは，1980年代半
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前年比
1％〕

93　　　　　　94　　　　　　95　　　　　　宮6　　　　　　97　　　　　　98

　年

グラフ5－A マネタリーベ一ス

99

前年比

　1％〕 ‘％

一1

広数流軸性

＼I、、

M2＋CO

93　年　　　　94　　　　　　95　　　　　　96　　　　　　97　　　　　　93 99

・1

グラフ5－B マネーサプライ（M2＋C　D、広義流動性）

；前年比、％〕 ｛前年比、％〕

一1

一2

・3

一4

一5

一6

一5業種計
一5業種計｛特殊要因頸整後〕

一1

一2

一3

・4

一5

93年g－　95　96　97　9目
99

一6

グラフ5－C 民間銀行貸出 出所：日本銀行
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ばの大幅な円高の後に深刻な不況が来ることを恐れて，超金融緩和政策と巨大

公共プロセクトにたいする無原則な財政支出政策を採用したことである。その

政策スタンスは国民の間に不当な自己満足と成り金趣味の気持ちを育て，結局

国内外の不動産や事業への攻撃的かつ浅薄な支出を助長した。

　ひとたび投機熱が極限に達した時，バブルが崩壊し（表5），新しいボール

ゲームが開始された。バブル崩壊の前後を分かつシステム間の基本的相違は，

種々の「ストック」の形で大きな「誤算」が経済システムの中に組み込まれて

いることである。巨大な「誤算」を背負い込んだシステムはそれのないシステ

ムとはまったく異なる仕方で動くようになる。特に，誤算を負ったシステムは

フロー中心の「ハイドロリック」モデル（価格メカニズムを過大評価する）に

よって予測されるようには動かないであろう。結局，不況の経済を支配するダ

イナミズムは不適正なストック水準を限界的に調整する過程に他ならないので

あ糺合理的財政・金融政策（通常のハイドロリック・モデルによる）は調整

過程を妨げないかもしれないが，しかしその調整の方向はそのままで，そのス

ピードを大幅に変えることは有りそうもない。

　本稿の目的は2つある。第1に，単純な資本理論的モデルを用いて今日まで

の日本経済の時間のかかる遅い調整過程を説明する事である。このモデルで

は，企業は生産してストックに付け加え，そのストックの中から販売する。こ

のストックは生産物の在庫と考えてもいいが，機械設備や貸し出し残高を含む

ものと解釈しても良い。ある一時点では，そのストックの大きさは過去から引

き継がれたものであり，与えられている。生産と販売の決定はストックの（シ

ャドー）プライスに基づいてなされる。生産量はシャドーブライスに正の反応

を示し，期待販売量はその価格の上昇にともなって低下する。ストックのシャ

ドープライスは将来の事業状況の期待や政策変数そしてもっとも重要なストッ

クの大きさを含む多数の要素に依存する。ストックが大きくなればなるほど，

他の条件にして等しければ，シャドープライスはますます低くなる。シャドー
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表5　資産価格バブル崩壊のインパクト（資本金，年度，兆円）

1989－90年
のピークか

らの累計

国経済

資産
（内訳）

株

上

価値
金融法人

資産
（内訳）

株

上

価値
金融機関

資産
（内訳）

株

上

価値

資産
（内訳）

株　　武

士　　地

価値

資産
（内訳〕

株　　式

価値
｛非金融個人企業を含む〕

資産
（内訳）

株　　式

価値

一306．7　　　－4．8　　－178．1

　一　　一195．5　　－232．6

－5819　－203．3　－435．5

一106．9　　　－3．9　　－79．4

　一　　　一62．6　　　－60．7

－22．8　　－76．3　－152，9

一65．8

一　　　一11．1　　　－13，9

　　11．3　　－19．4

O．0

－2．4

－1，2

　4．1

一鵬．1

－99．5

　0．0　　－24．5　　－461．6

－49．5　　－37．9　－642．8

－89．9　　－61，5　－859．O

一30．1　　　－1，6　　　－9．8

－50．4　　　　1，8　　－32．3

　1、．a．　　　　　口．日．

一7．9　　　－6．7

－14．8　　　－15．0

一0．O　　　－0．0　　　－0．1

一2，5　　　　16．1

－43．6　　　－29．9

－45．7　　　－26．7

一11．7　－180．O

－3．3　　－168，1

－25．1　　－312，6

上9．2　　－144．5

－2．8　　－2412

－1O．4　　－169，2

　ll．o．

一7．1

－1O．1

一〇．1

－8．3

－3．9

　O．2　　　－3．7　　－118．9

－26．6　　　－21．1　　－370．9

－32．4　　　－16．7　　－423．3

出所：経済企画庁「国民経済計算年報」，0ECD。
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プライス（企業によるストックの限界的評価）が過剰ストックの存在によって

低い時，販売努力は強化されるが，生産（および雇用）は削減される。これが

「フロー」変数，すなわち，ストックに対する限界的修正分が如何に動くかを

示してい孔そしてストックの大きさに占めるエラーの大きさが大きいほど，

修正の過程が長くなる。われわれの意見では，日本経済はなお痛ましい修正の

過程にあるようにおもえる。

　本稿の第2の目的は実施されたかあるいは計画されていた種々の政策手段の

評価を行うことである。これらの政策手段は2つに分けられる。短期的政策と

長期的政策である。短期的政策とは再生途上にある経済システムに対して有効

に働かない一度限りの財政支出増，一時的な減税あるいは公共事業の増加など

を指し，長期的政策とは持続的財政刺激策や長期的な低金利政策であり，長期

的にはこれらの政策の有効性は否定できない。しかし，まさに，それらの全体

的効果は，長期比較静学的均衡によって予測されるように，短期収縮的調整過

程が作用し終えた後に，はじめて実現することが出来る。さらに，持続的な拡

張的財政政策と（「目標」ないしコントロールされた）インフレ的金融政策は重

大な政治・経済的リスクを生じさせる恐れがあり，そのため，きわめて慎重に

取り扱われるべきである。特につぎのことに注意が払われるべきである。①経

済の潜在的成長率，②潜在成長率からの需要ギャップ，③財政の健全性，④「目

標」インフレ率のコントロール可能性，の4つである。クルークマンと違って，

我々は日本経済は，財政当局や金融当局のいずれかあるいはその両者をそれほ

どわずらわせることなく，長期的には年平均2％の実質成長を達成することが

出来ると信じている。

　　　　　　　　　n　単純な「深刻な不況」経済モデル

　先進資本主義経済の重要な特徴は，GDPと呼ばれる価値物の年々の生産を

支えるさまざまな巨大な資本ストックの存在にある。たとえば，日本経済を側
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にとると，3000兆円の実物資産と4000兆円近くの金融資産がある（1996年末現

在）。これらの巨額の資産ストックとこれまた巨大な人的資本ストックとが協働

して年500兆円のフローの価値をうみだしている。ほとんどの非人的資産は販

売可能であり，日々市場で取り引きされている。一定時点でのこれらの資産ス

トックの大きさは，過去の決定の集約されたものである。ストック（投資）拡

大の決定は意思決定者が想定した未来に大きく依存しているので，そして未来

のことは本質的に未知であるので，誤った投資決定はいつでも生じうる。そし

てこのような誤りは結局，不適正な規模のストックとして残される。過大なス

トックは投資と生産を通じて下方修正され始める。要するに，このような経済

のなかで活動している企業はストックの動きを絶えず注視しつづけ，ストック

を望ましい水準に保とうとして，フローの生産を調整する。

　代表的企業は生産物を生産し，それをストック（Z）に付け加え，そのスト

ックの中から販売するとしよう。Sは販売量で，Yを生産量とする。企業の目

的は無限大で利潤の割引価値を最大にする事である。企業の目的関数は次式で

与えられる。

　　・一八・（∫）一C（γ）一D（∫，Z）1・｝

R（∫）は収入，C（γ）は生産コストそしてD（∫，Z）は販売コスト，rは実質割引率

である。RはSについて凹関数であるが，CとDはそれぞれの変数について凸

関数である。

　この最大値問題の制約条件は

dmFγ一＆　Z（0）＝Z　所与

ハミルトニアン関数は

〃（Z，∫X9）＝訳（∫）一C（γ）’D（∫，Z）十9（γ一∫）］e－H
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最適化の必要条件は以下のとおりである。

（1）R。一Dド9＝O⇒∫・＝∫（Z；9）

12）一α十9＝O⇒γ・二γ（9）

（3〕dm・γ（9）一∫（Z9）

（4〕　dg〃。＝η十D4∫（Z；9），Z）

（5〕Z（O）＝Z　所与

（6）　limド田ge一向＝O

　これらの必要条件は，もし関数の曲率条件が与えられたとすれば，十分条件

でもある。目的関数の最大値をγ（z，r）で示せば，vはzについて凹であり，

∂w∂z＝g。である。これは，g。は，z，の増加に伴って減少する事を意味す

る。

　図1の右パネルに（1）式と（2〕式が描かれている。右下がり曲線（販売曲線）は

（1）式を示す。それはZが一定として描かれている。Zの増加はその曲線を右方

向にシフトさせる。右上がり曲線（生産曲線）は（2）式を表す。それは限界費用

曲線である。図1の左パネルには，前のパラグラフで示したストックとそのシ

ャドープライスとの問に負の関係があることを示している。その曲線は期待と

政策パラメーターの変化に伴ってシフトする。この図は次のように読むべきで

あ乱まず，左パネルで一定のストックzに対応するqの値を読み，このq

をg皿で示す。次にqをg血に保って水平に移動して，販売曲線（ストックム

に対応する）から，企業が販売したいと望む販売量を読み取る。この時，販売，

および生産決定はストック価格qよって支配されている事に注意しなさい。企

業は3つの部門：販売部，生産部，在庫管理部から構成されているとする。3
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S　　　　　　　　　y

Z

q．

I一一一一一． r

z．　　　　　　0 y・S

図11ストックからフローべ

つの部門は等しい権限を持ってはおらず，qを決定する権限を持つ在庫管理部

長が最も重要な権限を持っている。qの値が在庫管理部長によって決められれ

ば，生産部長は生産物を在庫管理部長にこのqの価格で受け渡す。販売部長は

在庫管理部長よりその商品をqの価格で購入するよう要請され乱図1から明

らかなように，2つのフロー量，販売量と生産量はたがいに等しくなくてもよ

い。特別の状況をのぞいて，等しくはないであろう。この点こそが，われわれ

の明確な資本理論モデルと生産と販売が一つであって，生産が常に需要を追っ

かけている通常のフロー型モデルとの一つの重要な相違点である。I　S－LM

モデルは資本理論の見地から見れば，きわめて貧弱なモデルである。確かにそ

れは生産と販売の不一致を認めるけれども，その帰結をフォローするのに失敗

した。さらにいえば，I　S－LM曲線自体が，調整過程においては，ある方向

に動きつつあるという動態的認識が欠けている。とにかく，日本経済は図1に

描かれたような状況になをはまってしまっていると思われる。すなわち，あま

りに過剰なストック，ストックの低いシャドープライス，低い生産，雇用水準，
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物価と賃金の下落圧力である。

　しかし，図1は一時点での経済の「瞬間」写真でしかない。そこで経済がこ

こからどこに向かうかを知るために動態的な調整過程に注目しよう。このため

に，上述の必要条件の残り，すなわち，方程式（3〕から（6）を利用する。（3），（4〕式

はZとgの微分方程式体系である。それらは横断条件（5），（6〕の下で，特定の

時間経路を示している。図2のAEB曲線はその経路を示している。経済が過

剰ストックZから出発すると，Bから最終点Eへの経路をたどる。ストック

が縮小してくると，図1で見られたように，次第にシャドープライスは上昇し，

生産と雇用条件は改善する。しかしこの修正過程は，始めの「誤り」の規模が

大きいときには，ゆっくりとしたものであり，苦痛に満ちたものでありがちで

A

A

＼E’

E

＼

　、B

　ジBC
　B

Zo　　　　　　Z

図2：動学的ストック調査の過程
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ある。日本の場合，およそ10年近くすでに経過しているが，経済はいまだ森の

中から出られない。経済企画庁（1999）は資産市場ブームとその破裂に注目し

てわれわれとよく似た動態的分析を提供している。

　政策は修正過程を短縮することが出来るのか，あるいはその過程の中で受け

る苦痛を和らげる事が出来るのか。最初に，経済を健全な成長経路に戻すため

の長期政策を考えてみよう。特に，実質利子率rを永久に引き下げる政策を考

えてみよう。このような政策は細B曲線をA’E’B’曲線へとシフトさせる。新

しい均衡点E’は前の均衡点Eの北東にあり，曲線全体は上方にシフトする。

正の政策効果が見て取れ糺長期的効果はEからE・への均衡点のシフトの形

での永久的刺激であ糺このような長期的政策の即時的効果は曲線のシフトで

表される。より高いq（ZはZのままで）は図1では生産の増加と販売努力の

減少となる。このような長期政策の限界は他方では，それが経済のコースをす

ぐに逆転出来ないということであり（経済は図2のB’から左方向になお動い

ている）そして修正のぺ一スをゆっくりにしてしまうことである（B’E’の距離

はBEの距離より短いであろうが，BからEへ到着する時間よりもB’からE’

へ到着する時間の方が長いであろう）。ストックの大量の破壊が不足している

ので，深刻な不況に効く薬がないのは不思議でも何でもない。

　短期的政策についてはどうか。図2によれば，短期的政策が行うことはAEB

曲線をA’E’B’曲線に一時的にシフトさせることである。経済はB”のような点

（BとB’の問のどこか）にジャンプし，政策効果が出尽くした時に，B”Cの

ような軌跡を描いて元の曲線上に戻ってしまう。後は元の曲線上をEに向か

って進む。その効果は一時的であり，量的に小さい。日本政府は過去10年間一

連のその場しのぎの短期的政策を行ってきた。これは極めて高くつき，公的資

金の浪費であった。財政当局は財政健全化の欲求と経済の救援の必要との間で

引き裂かれてしまった。大まかに言えば，後者が前者を凌駕した。しかしこの

ような財政当局の努力は公衆からはどっちつかずであり，長期的配慮に欠けて
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いるものと受け取られてしまった。図2によれば，それらは一連のB”Cのよ

うな効果を持った。金融政策も同じように確固としたものでなかった。金融当

局も決意を欠いていた。バブルの膨張を抑えることに失敗し，ひとたびバブル

が破裂した後，刺激的政策が遅れすぎた。さらに，工995年に始まった極端な低

金利政策は，経済の不況からの回復に有効に機能しなかっただけでなく（経済

がグローバル化された資本市場に開かれてしまっており，下方への調整過程に

あるときには，そのようになるであろうと予測できるのであるが），多くの新し

い問題をつくりだした。金融当局は困難に陥った銀行が不良債権を処理するの

を助けることを目的としていたのであるが，その政策は毎年15兆円の利子所得

を預金者から銀行へ移転する効果を生み出し，すでに冷え込んでいた家計の消

費支出をさらに冷え込ませた。それは信託銀行，生命保険会社，そしてその他

の資金運用機関（そして銀行の救済の後にはこのような機関の救済スキームを

作る必要を作り出した）に重大な打撃を与えた。それは銀行家自身の重大なモ

ラル・ハザード問題を生み出し，銀行家を政府の指導と援助にどこまでも頼ら

せることにしてしまった。さらに，資金コストの低下は銀行を困っている国内

の借り手に資金を喜んで供給するようにはさせなかった（グラフ5－C）。経

済は常識的な金利，例えば，3％であれば，もっとうまく行ったであろうとい

う判断は多分妥当であろう。（一律，3％の利子率引き上げと借り手に対する

3％の補助の組み合わせは，例えば，年8兆円の消費支出の増加を生み出すだ

すであろう。そして銀行も，借り手も傷つくこともなく，財政もより健全で，

資金運用機関ももっと幸せであろう）。

　　　　　　　　　　　　　皿　日本経済の将来

　過去10年の日本政府の政策を要約するとすれば（荒っぽいことは認めた上

で），その政策は経済を犠牲にして銀行を救済しようとして，失敗したというこ

とである。銀行はなお20兆円の不良資産をかかえており（1999年3月），その額
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は事実上4年間変化していない。1999年の始め，政府は最終的な銀行救済策と

して60兆円の公的資金を用意した。この額に過去の援助額と前述の利子所得移

転を付け加えるならば，政府はこの目的のために100兆円を超える資金をつぎ

込んだことになる。経済にとって銀行産業の価値はどれだけか。GDPにしめ

る銀行部門の貢献度はせいぜいそれの4％，約20兆円であるにすぎない。他の

産業でこれほどの厚遇を受ける産業はない。ある銀行家は銀行が完全な回復を

達成するのにあと2，3年はかかると述べた。しかしあと2，3年政府が銀行

問題に引き続きとらわれ，実物部門を無視すれば，経済の長期的健全性の回復

のチャンスは遠のいてしまうであろう。

　長期的観点からすれば，経済の潜在的成長に関する問題は疑いもなくもっと

も重要な問題である。日本の人口は静態的で高齢化しているので，日本経済は

成長のためには資本形成と生産性の上昇に頼らざるをえない。それはまた生産

能力の拡大に十分見合う需要を生み出さなければならない。今のところ，日本

の潜在成長力に関する意見は大きく異なっている。政府を含めて，楽観的な見

方によれば，それは2－3％のあたりである。R．Ban1o（1997）は，2．8％，

AlPosen（1998）は2．0－215％としており，この楽観的見方に属している。P．Kmg－

m㎝（1998）の負の潜在成長率はもっとも悲観的な見方である。問題を見通す

ために，簡単に日本経済の過去の記録を簡単に振り返ってみよう。成長会計の

基本方程式を使えば，

G（γ）＝α（｝（κ）十（1一α）G（L）十G（A）

　Yは実質GDP，Kは資本ストック，Lは労働力，そしてAは全要素生産性

を示す変数である。日本経済は1956年から1992年の問に年平均5．9％の成長を

遂げた。このG（X）のうち1．8％は方程式の右辺の第1項，0．5％は第2項そし

て3．7％は第3項からきている（G．Ma舳w，Macroec㎝omics，日本版1996）。

　参考までにいえば，同期問の米国のそれはG（Y）＝3．2％，αG（K）＝0．8％，（1
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一α）G（L）：1．0％，そしてG（A）：1．3％であった（同書）。これから先について

は，日本の労働力の成長率はせいぜい0であり，したがって第2項はOである

（クルークマンは，参入率が低下すると考えて，それを魚ととしている）。資

本形成については，この期間の日本の投資率はGDPの30％以上であった（い

まは25％に低下している）。投資率を25％，償却率をGDPの20％，資本・産出

比率を2，資本貢献分をα＝O．35と仮定すれば，第1項は0，875となる（投資

率を30％とすれば，第1項の値は1．75％となり1956－92年の現実値118％とほ

ぼ等しくなる）。　したがって，生産性の伸びが潜在成長率を決定する最も重要

な変数となる。われわれは少なくとも，1956－92年平均の半分は実現可能な数

値と考える。もしこの見通しが信頼のおけるものだとすれば，第3項は1．8％

となり，これに資本の貢献分とあわせると日本の潜在成長率は2．6％一2．7％と

なる。クルークマンは明らかに第3項を無視している。

　悲観論者は1990年代の日本の年平均生産性の伸び率はマイナスで0ECD諸

国の中で最悪であると論じ，（浦田修次郎（1998）は，例えば，1990－95年の

年平均の全要素生産性の伸び率は，米国0．6％，ドイツ1．0％，フランスO．8％

であるのに対して，日本は一0．5％と報告している）そして古き良き時代のト

レンドを引き伸ばして外挿的に推定するのはおおむね過大評価を生み出してし

まうと主張している。われわれは1990年代は修正過程の時代であり，この期問

の貧弱な記録は異例の出来事であると基本的に考えているけれども，教育シス

テムの悪化や伝統的な終身雇用制の機能不全のような将来の生産性の改善に妨

げになる多くの要因について承知している。日本の過去の成功は世界の市場に

高品質の製品を提供する能力に多く負っていた。日本の消費者は疑いもなく世

界で最も気難しい消費者である。彼らはほかのどの消費者グループよりもより

高品質の商品にたいして喜んで高い価格を支払う。日本はまた電子製品から農

産物にいたるすべての分野で質の良い生産物を開発するうえで重要な役割を果

たす生産者と消費者の間の優れた意思伝達ネットワークを持ってきた。このよ
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うなシステムにとって絶対必要なものは，熱心で経験豊かな労働者が大企業か

ら中小企業まで広い範囲に存在しているということである。現在企業によって

進められている費用節約という名目での長期雇用制度や労働者に対する01rr

投資の廃止は，高品質生産物に特化するという日本の比較優位に重大な打撃を

与える恐れがある。

　日本の将来の成長についていま一つの問題は需要サイド，すなわち増大する

供給にみあう適切な需要を如何に生み出すか，とくに，政府部門が経済を潜在

成長経路に乗せ，それを維持していくためにどれだけの貢献を行うべきかの問

題である。人口が停滞から減少に向かい，高齢化してゆくに伴って，消費需要

と投資需要はいま強力であるとは思われない。もしそうであれば，日本経済は

ケインズ的長期停滞に陥ってしまうかもしれない。クルークマンはこのような

シナリオを心に思い描いているように見える。このような災難から逃れるため

に，彼は金融当局による持続的で安定的なインフレーションによって実質市場

利子率をマイナスの「自然利子率」まで低下させるように提案した。しかい彼

の提案には重大な疑問がある。まず，第1に，日本の潜在成長率が突然そして

急速に低下してしまったのかについてなんら納得の行く分析が提示されていな

いことである。第2に，歴史が何らかの意味を持つとすれば，インフレーショ

ンをコントロールすることはほとんど望みがない。

　財政的刺激については，日本では政府の財政について悲観的な見方が一般的

である。1997年の一般政府部門の赤字はGDPの10％で明らかにOECD諸国の

中で最悪である（つぎがフランスであるが，2．4％にすぎない）。将来像は明る

いようには見えず，政府はその将来のシナリオを明らかにするよう圧力をかけ

られている。もちろん，政府に対する偏った見方が一般的に存在していること

は知っている。人々は民間企業が借りいれるのは望ましい考えるが，政府に対

してはそうではない。大企業が借り入れるのは良いことだと考えるのに同じ人

間が政府は借金を返却すべきだと考える。民間財は公共財よりももっと価値の
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あるものであろうか。あるいは民間企業は借金を有効に使い，政府はそれを無

駄に使うというのであろうか。人々はなぜ民間企業と政府について分別のある

バランスのとれた見方を持ち得ないのであろうか。結局両者ともに価値のある

財サービスを造っているのであるから。R．Eisner（1986）は，かって企業会計方

式（とくに経常勘定と資本勘定を区別する）が政府と政府（有形）資産に適用

されるならば，当時の哀れな米国連邦政府財政でさえ正当化でき，健全でさえ

あると論じた。Posen（前書）は日本政府について同様な楽観的見方を示して

いるが，彼の算定には明らかに社会保障基金による民間資産の巨額の保有分が

政府債務の相殺のために使われている（表6）。このような見解は理解できな

いわけではないが，その見解に含まれている逆の偏見を感じざるを得ない。民

間企業の健全性は究極的にはその資産の市場価値ないし流動価値に基づいてい

る。道路，学校，病院などの政府資産は民間資産と異なって市場性がない。よ

り賢い基準はデットサービス・経常収入比率であろう。この基準によれば，ほ

とんどの国では，政府部門，とくに日本政府は民間企業と比較してはるかに大

きく債務に依存している。PoSenの社会保障基金の資産を政府債務の相殺物と

して使用する仕方は，この資産は一時的な性格のものであり，すぐに消えてな

くなるので，疑わしい。国庫金は一種の濫用の危険にさらされている財産であ

る。民間企業は濫用すれば企業は死んでしまうので，濫用に対する脅しは信用

できる。対照的に，政府の不滅性は危険を拡大する。今こそ政府もまた破産し

うることを学ぶべき時である。

　　　　　　　　　　　　　IV　むすぴにかえて

　日本経済はこの10年近く，苦難に満ちた修正過程を歩んできた。これまでや

ってきた政策は過去から受け継いできた巨大な誤りの修正にとらわれている経

済にとって有効ではなかった。いくつかの明るい光が1999年にはいって見えて

きた。第1四半期は年率7．9％にあたる正の成長率を記録し，失業率は4．8％か

57



経済経営研究第49号

表6　0ECD主要7カ国の政府部門を統合した負債・資産（1996暦年）

　　　　　　　　　　　　（GDP比（％））

1．非違繕べ一ス総負債

（控除）連結分

（内訳）

　　社会保障基金1

2．連結べ一ス総負債

3．連結べ一ス総資産

（資産の内訳）

社会保障基金の非政府資

産保有

政府の他部門保有資産

　　現金，預金等

　　貿易信用

　　債　券

　　貸　出

　　株　式

　　その他

4．純負債（2－3）

（参考）

社会保障基金計

マーストリヒト基準の総

負債

アメリカ　日

84．6

2ユ．5

12，5

63．1

14．7

O．O

ユ4．7

4．4

0．3

4．2

1．9

1．1

2，8

48．4

12．5

本ドイツフランスイタりア

85，7

3．0

1，0

82．7

67．3

44．O

23．3

7．3

0．0

0．0

3．2

0．1

12，7

ユ5．4

45．O

64．9

4．7

2，7

60．2

1211

3．4

8．7

6．8

0．0

0．O

O．0

1．9

0，0

48、ユ

611

76．6

13．6

4，1

63．O

22．2

5．5

16．7

2．9

3．8

0．0
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4．9

0．0
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0．O
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12，1

4，1
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2．2

26．9

2．7

0．6

0．9

2，5

14．4

5，8

68．4

6．3

注連結べ一ス艦・純負債はEc㎝omic　O四一1ook63のものと対応，ただしドイツはE063で

　は非連結，イギリスでは改訂，日本の政府の非営利部門を含まず，ドイツは貿易信用に

　他の資産を含む。

　　社会保障基金は1989年値からの推計値。ドイツ，フランスについては非連結資産にも

　どづき連結資産を部門別に按分，イタリアは貿易信用を含まず。

1．社会保障基金という用語は一般に，保健サービスを含めた社会保障プログラムに関連

　するすべての資産を含む。

資料：0ECD。

ら4月4．6％に低下し，企業の倒産数は減少し，民間消費はわずかに増加した。

さまざまな「在庫」指数は目にみえて減少した（表7）。修正の期間はようや
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く終わろうとしている。

　日本にとって重要な仕事は自らを再構成して，現在の国民的豊かさの水準を

維持するに十分な2％の安定的な実質成長経路に乗せることである。長期的見

通しから見れば，1O年の長きに亘る苦難の中で最も打撃を受けたのは，多分政

界，実業界の国家的リーダーの自信喪失であろう。1980年代の熱狂的心情は完

全に自責的で意気消沈してした気分に変わってしまった。日本的経営方式は国

際化の時代にはもはや役立たない；日本はすべての独特の慣行を脱ぎ捨て，西

欧の基準に合わせる必要がある；「大競争時代」生き抜くために（コンビュタ

ー技術によってもたらされた），日本はあらゆる手段を用いて新しい競争者の水

準まで価格を切り下げる必要がある；などとメディアでも宣伝されている。し

かしわれわれはこの議論には納得がいかない。日本の過去の成功は低価格の標

準的な商品の生産ではなくて高品質の商品を高価格で提供し，世界中の高所得

の顧客に供することに依っていた。日本の賃金はあまりにも高いので，新興の

外国企業との競争は困難であり，したがって賃金の切り下げが必要になる。し

かし，日本の高賃金は過去の発展の成果である。日本の将来は，人間の労働価

値を高く維持するために質的競争に勝ち抜くことにかかっている。日本企業に

よる現行のリストラの努力はこの重要な意味のものとは異なった方向に進んで

いるように思われる。図3によれば（消費者の無差別曲線と生産者の等利潤曲

線を使用して生産物の質の市場での決定を描いている），このようなリストラ努

力は，正しい戦略が高利潤を求めて（より優れた技術と生産性上昇を通じて）

北東方向に動くことにある時，単純に均衡点を（費用の切り下げによって）下

方にシフトさせることになっている。もし政界および財界のリーダーが正しい

ピジョンとそれを実行する意思をもっておれば，質的競争のための日本の情報

ネットワークはなお基本的に健全であり，21世紀において2－3％の成長目標

を達成できる言うのが，われわれの意見である。
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表7

土

鉱工業
特　　殊　　分　　類

（未調整） 同前年 鉱工業
同期比

同前期比 最餅　　　　生産財
1995＝100 節ゴ整

％ ％ C…11e皿dar

104．1 4．9 104．1 4．9 109．8 109．1 109．9 97．9 1992

100．9 一）　3．1 100．9 一〕　3．1 103．6 104．0 103．2 97．9 1993

97．3 一）　3．6 97．3 一）　3．6 98．6 98．4 98．8 95．8 1994

100．O 2．8 100．0 2．8 100．O 100．0 100．0 10010 1995

102．4 2．4 102．4 2．4 102．2 98．6 104．9 102．7 1996

104．0 1．6 104．O 1．6 105．3 101．8 108．0 102．5 1997

105．1 1．1 105．1 1，1 103．3 I03．2 103．4 107．0 1998

1，6 ■一 L6 一一 3．O 3．2 3．0 一〕　0．2 P．Y．，1997

1．1 1．1 一）　1．9 1．4 一）　4．3 4．4 ％　　1998
（Fisca1）

ユ03，5 1．9 103．5 1．9 108．5 107．2 ユ09．1 98．0 1992

100，4 一〕　3．O 100．4 一）　3．0 102．8 103．2 ユ02．6 97．6 1993

96．9 一〕　3．5 96．9 一）　3．5 97，7 97．4 97．9 95．9 1994

101，3 4．5 1O1．3 4．5 101．2 100．4 ユO1．8 1O1．3 1995

101，8 0．5 101．8 0．5 101．7 98．1 ユ04．4 101．9 1996

106．0 4，1 106．O 4．1 107．2 104，3 ユ09．3 104．6 1997

102，5 一〕　3．3 102．5 一）　3．3 99．7 98．9 100．3 105．7 1998

4．1 一’
4．ユ 一’ 5，4 6．3 4．7 2．6 P．Y．，1997

一）　3．3 一）　3．3 一〕　7，O 一）　5．2 一〕　8．2 1．1 ％　　1998
（Q・舳・ly）

102．1 2．9 102．9 O．O 102，3 98．5 105．1 103．5 A．n996
101．8 1．5 102．1 一〕　0．8 101．5 98．1 104．2 102．9 J．S

101．8 O．3 10ユ．9 一〕　0．2 102．6 98．5 105．6 101．2 0．D
ユ01．3 一）　2．6 100．2 一〕　1．7 100．4 97．1 102．7 99．7 J．M1997
102．4 O．3 103．1 2．9 104．7 100．2 108．O 1OL2 A．J

ユ05．6 3．7 105．9 2．7 10812 104．0 111．6 103．4 J．S

ユα…．8 4．9 106．9 O．9 107．9 105．9 109．5 105．9 O．D
109，1 7．7 107．9 0．9 108．O 107．1 108．4 108．0 J．M1998
105．8 3．3 106．6 一〕　1．2 104．8 105．2 104．5 108．3 A．J

ユ04，0 一〕　1．5 104．3 一〕　2．2 101．6 101．8 10L6 107．4 J．S

101．3 一）　5．1 101．4 一〕　2．8 98．8 98．7 99，0 104．4 O．D
99．0 一〕　9．3 98．0 一）　3．4 93．8 90．2 96，4 102．7 J．M1999

101．5 一〕　8．7 98．1 一〕　1．6 93．9 92．6 94．7 103．ユ J㎜　1999
102．O 一〕　9．2 98．4 O．3 94．4 90，8 97．0 103．O Fεb

93．6 一〕　9．8 97．4 一〕　1．0 93．2 87．1 97，6 102．1 M町
94．5 一〕10．O 97，2 一〕　O．2 93．9 87．4 98．6 100．7 Apr

May

1．0 ■一 一〕　O．2 ’■ 0．8 O．3 1．O 一〕　1．4 P．T．，　％

一　10．0 一　1 一　1 一　　79 ■ ■

出所：通産省
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図3　価格競争と品質競争
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ブラジルの通貨危機
一Fundamenta1s　vs．Se1トfu1m1ing　Attack一

　　　　西　島　章　次

Eduardo　Kiyoshi　Tonooka

　　　　　　　　　　　　　　　はじめに

　ブラジルでは1980年代後半から90年代初めにかけてハイパー・インフレに直

面したが，94年7月から「レアル計画」を実施し，実質的に為替レートをドル

・ペッグする為替アンカー政策を採用することによって，それまでの高インフ

レを急速に沈静化した。また，90年代のブラジルは，それまでの政府主導の開

発政策から市場メカニズムに立脚する政策へと劇的に転向し，輸入自由化，民

営化，規制緩和など経済自由化を積極的に推し進めてきた。このため，経済成

長は著しく回復し，おりしも「エマージング・マーケット」として脚光を浴び，

ポートフォリオ投資，直接投資などの形態で多額の資金が流入していた。しか

し，為替アンカー政策に依拠するインフレ抑制政策は，為替レートの過大評価

を必然的に生じさせることから，94年以降，対外収支赤字は拡大傾向を示すに

いたり，それを流入する海外資金でファイナンスするという構造を強めること

となった。

　しかし，よく知られているように，固定相場制，金融政策の独立性，対外資

本自由化を同時に維持することは困難であり，ブラジルもドル・ペッグ制を採

用している諸国を標的とする通貨アタックから免れることはできず，アジアの

通貨危機直後の97年10月～11月と，ロシア経済が破綻した直後の97年8月～10

月にかけて激しい通貨アタックに見舞われ，多額の資金が流出するなど，経済
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は大きく動揺した。こうした経緯のなかで通貨危機を回避するために，98年末

にはIMFを中心とする415億ドルに達する緊急融資を受けることとなったが，

99年に入って再び資本流出が急増し，結局は「レアル計画」による為替アンカ

ー政策を放棄し，変動相場制への移行を余儀なくされている。このため，通貨

危機がもたらすブラジル経済への深刻な景気後退やインフレの再燃，さらには

近隣のラテンアメリカ諸国へのC㎝tagi㎝が危惧される事態となった。しかし，

99年9月の現時点ではアジアの通貨危機と異なりその影響は比較的軽微に推移

している。

　ところで通貨危機を説明する主要理論として，ファンダメンタルズを重視す

る立場と投機主体の期待の変化を重視する立場（自己実現的アプローチ）があ

るが，ブラジルの通貨危機の発生はどのように説明すべきなのであろうか。本

稿はブラジルの通貨危機の発生メカニズムを明らかにすることを目的とする

が，まず，第1節で通貨アタックの理論分析の簡単なサーベイをおこない，つ

いで第2節でブラジルにおける通貨アタックの現実認識をおこなう。第3節で

は以上に基づきブラジルの通貨アタックの理論的解釈を提示する。本稿の結論

は，ブラジルの通貨危機の発生には，ファンダメンタルズにおける要因と投機

家の予想変化の両者が不可欠であったとするものである。

　　　　　　　　　　　　第1節　理論モデル。〕

（1）第1世代モデル

　固定相場制を採用している諸国で国際収支危機が発生することはかなり以前

から観察されているが，こうした現象をフォーマルに分析する理論モデルが構

築されたのは比較的最近のことである。

ω　通貨危機に関するサーベイ論文としては，Hood　md　M㎞㎝（1998），伊藤（1999）

　が便利である。
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　Kmgmm（1979）は，外貨準備を使って為替レート（実質もしくは名目）の

安定を維持しようとする政府の試みは，結局は民間主体（投機家）による投機

的アタックをもたらすことを示しているω。クルークマンは小国の単純なモデ

ルを用い，民間の行動が政府の非整合的な行動（為替の安定という目的と両立

しない財政政策）を織込んだ合理的な行動であることを明らかにしている。

　国内の貨幣市場の均衡は，次式で与えられる。

M〃＝eψ（一ω）
（1）

　ここで，〃は貨幣供給，Pは国内物価水準，’は国内利子率である。貨幣供

給は，国内の通貨当局の裁量下にあり，国内信用Dと外貨準備Rの合計とし

て与えられる。

〃＝D＋R
（2）

　価格，利子率とも国際的裁定条件に従うとする。価格水準は購買力平価の原

則で決定され，

P＝亙P＊
（3〕

ここで，厄は名目為替レート（国内通貨建），バは外国の価格水準である。利

子率はカバー無し利子裁定式より与えられる。

’＝〆十后 （4〕

　芦は外国の利子率，盾は予想名目為替レートの変化率であり，完全予見を仮

定する。

（2〕Kmgm㎜（1979）と並び為替危機の先駆的研究としてしばしば引用されるのは，Flood

　㎝dG㎞r（1984）である。
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　ここで固定為替レートを仮定すると，亙＝唐より，后＝O，｛＝戸となる。以

上の（1〕式～14〕式から若干の計算によって以下の式が求まる。

d＋r一ε一ρ＊＝一ω＊
（5〕

以下，小文字は利子率戸を除き，対数表示である。所与の国際利子率と国際

価格ならびに為替レートを考慮すると，国内信用が一定比率μで拡大するな

らば対外準備は一μの率で減少しなければならない。こうした条件のもとで，

外貨準備はいずれ枯渇することになる。

　図1は，固定相場制下（亙＝盾）での貨幣供給，外貨準備，為替レートの動

きを示している。時間とともに外貨準備が減少していけば，’時点で枯渇し，

固定為替相場は放棄される。この時点以後は，為替レートは貨幣供給の増加率

μと同率で切り下がることになる。しかし，c時点以前，例えば戸の時点で，

投機的に外貨を購入することで利益を得る可能性が存在する。すなわち，t＊時

点で投機によって外貨がゼロとなれば，政府は固定相場の放棄に追い込まれる

からである。他方，外貨準備へのアタックは〆以前の時点，例えば〆の時点

では生じない。このケースでは，投機アタックによる貨幣供給の減少が大きく，

為替レートが変動可能となったとしても国内通貨の増価が生じ，外貨を購入し

ようとした人々に投機の損失を与えるからである｛ヨ〕。したがって，通貨アタッ

クは正確に〆時点で生じ，外貨準備の枯渇によって固定為替相場制は放棄さ

れる。投機がちょうど利益も損失も生じなくなるまで行われるため，〆時点で

の変動相場の均衡レートは，ちょうど固定為替制のときのレート（万＝亙）と

等しくなる。このとき，〆点で貨幣供給は投機的アタックと同額だけ減少し，

貨幣需要は為替切下げ予想から生じる利子率の上昇によって低下し，貨幣市場

の均衡が保証されている。以後，貨幣供給は国内信用と同率で拡大する。（1）式

（3）仮定より，通貨当局は為替増価を防ぐために貨幣供給を増やすことはできない。
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貨幣供給

外貨準備
！ 、夕

R

為替レート

、、夕

一’

t＊　　　　　　　　　　　一

出所：K㎝㎝（1996）

図1
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から（5）式と若干の計算より，外貨準備へのアタックの時点亡＊を正確に決定す

ることができる。その時点は，初期の外貨準備が大きいほど，国内信用の成長

率が小さいほど，遅くなる｛引。

　クルークマンのモデルは，長期間にわたり財政赤字が維持される（上のケー

スでは貨幣の発行によってファイナンスされる）ことによって固定為替相場が

崩壊することを明確したものであり，財政・金融政策などのファンダメンタル

ズの悪化がその基本的な要因であることに着目していること，また外貨準備が

枯渇する以前に投機アタックが生じることを説明している点で極めて興味深い

ものである。なお，この結論は，とりわけ，不胎化の可能性を考慮したHood，

Garber㎜dKramer（1996）や，政府が市場から資金を調達するケースを扱った

B皿i1er（1987）などで拡張されている帖〕。

（2〕第2世代モデル

　第1世代のモデルは唯一の均衡解を持ち，民間主体の行動（貨幣需要）と政

府行動（民間信用の拡大）に線形の仮定をおき，完全予見を仮定すれば外貨準

備へのアタックの正確なタイミングを決定する。

　第2世代のモデルは，基本的に非線形の政府行動を前提し，複数均衡の可能

性を扱っている。ここで，政府行動の非線形性は民間主体の行動の変更（例え

ばマーケットにおける期待の変化）に対して反応するか，経済政策目標の非整

合性（例えば為替レートの安定と雇用水準）やdymmic　incomsist㎝cyが存在す

（4〕固定為替レート崩壊の正確なタイミングの決定は，モデルを線形化したHood㎜d

　Mari㎝（1998）に見られる。

（5〕丁舳（1997）は，1990年代のラテンアメリカ諸国において採用された様々な通貨

　の安定化計画で見られたような，財政赤字がないケースや外貨準備の枯渇がないケー

　スで為替危機が発生するモデルを示している。しかし，もしこれらの計画が恒久的な

　財政調整を考慮していないのなら，為替相場の崩壊は時間の問題だけとなることを示

　している。
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ることを理由とする。前者のケースでは，民間主体による外貨準備アタックヘ

の協調的行動によって為替切下げの方向に政府行動が変化させられるという意

味で，為替危機が「自己実現的（seH皿1fulling）」となりうる。この自己実現

的な為替危機は，第1世代モデルでは持続不能な経済政策の結果として為替危

機が生じると考えられたのと対照的に，経済政策の整合性とは独立に生じうる

とする点で重要である。

　0bstfeld（1996）｛6〕は，政府と民間2人のプレーヤーで構成される単純なゲー

ムの枠組みで，複数均衡と自己実現的な危機の可能性を示している。それぞれ

の民間主体は国内通貨を〃単位保有し，政府は為替レート安定化のために売

却できるR単位の外貨を保有しているとする。こうした情報は共通の認識で

あり，民間主体は効果的な投機的アタックが国内通貨の切下げをもたらし得る

ことを知っている。プレーヤーは自国通貨を保有し続けるか，それを売却して

外貨を購入するかの選択を行なう。自国通貨を保有する場合には，利得（ペイ

オフ）はゼロであり，外貨を購入する場合には取引額とは関係無く1単位の取

引費用がかかるとする。ここで，固定相場が放棄されると為替減価が生じ為替

差益が発生するとする。逆に，外貨購入後も固定相場が維持されると，取引費

用分の損失となる。2人のプレーヤが購入する外貨の合計が，外貨準備を下回

る時には固定相場維持されるが，上回るときには放棄されるとする。以下では，

初期の外貨準備の水準に3つの異なるケースを想定し，1回限りのゲームの利

得を考える。それぞれ図2の各セル内の左の数字が第1のプレーヤー，右の数

字が第2のプレーヤーの利得である。

　図2Aで示される第1のケースは，外貨準備が十分に積まれている場合であ

（6）0bstfeid（1986）は，Dim㎝d㎜d　Dybvig（1983）に典型的にみられる銀行の取り

　付けモデルの発想から，政府の行動に関する民間主体の自己実現的な期待から触発さ

　れる為替危機のモデルを提示したが，それ以後，一連の自己実現的モデルが発表され

　ている。例えば，0bstf61d（1994），Sachs，Tomell　a皿d　Velasco（1996日）が代表的である。
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図2A一潤沢な外貨準備のケース

　　　　　　　　　　　プレーヤー　2

プレーヤー　1

保有 売却

保有

売却

0　，0

一1　，0

O　，　一I

一1　，　一1

図2B一少ない外貨準備のケース

　　　　　　　　　　　プレーヤー　2

保有 売却

保有

プレーヤー　1

売却

図2C一中間的ケース

プレーヤー　2

保有 売却

保有

プレーヤー　ユ

売却

出所：0bst制d（1996）

図2
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る（灰〉2”）。このケースでは，政府が保有する外貨の水準が為替レートを防

衛するに必要な額を上回っており，民間は投機アタックから利益を得ることは

できない。したがって，唯一，ナッシュ均衡解が存在するのは（保有，保有）

のセルで，2人のプレーヤーとも国内通貨を保有し，為替レートは維持される。

　図2Bの状況は，外貨準備の額が十分に低いケース（R≦㎜）である。この

ケースでは，それぞれのプレーヤーは単独で投機アタックに成功することがで

きる。明らかに，利得は政府が保有する外貨の水準と，民間が保有する国内通

貨の水準の大きさに依存する。オブストフェルドの例より，R＝㌍6であり，

外貨準備が枯渇した後に政府が為替レートを50％切下げるケースでは，（1人

の）民間が保有する全ての国内通貨を売却するとすると，国内通貨ではかって

2単位の投機利益を得ることができる。ただし，相手を出し抜いて投機しよう

としても，相手に瞬時の追従を許すため，ここでのゲームにおいてはこうした

可能性は排除されている。2人のプレーヤーが国内通貨を売却するケースで

は，例えばそれぞれが3単位の外貨を購入するとすれば，1／2単位の利益を得

ることができる。したがって，唯一の均衡解は（売却，売却）のセルで，両者

とも自国通貨を売却する投機アタックが生じ，為替レートは切下げられるω。

　図2Cに示される最後のケースは，外貨準備の水準が中問的な場合（2〃＞灰

〉π）である。民間は単独では投機アタックに成功しないが，両者が協調して

アタックをかければ為替レートは切り下がる。R＝10の場合，ただ1人のプレ

ーヤーが投機をしかけるのであれば投機に失敗し，取引費用分の損失を被る。

もし両者がともに投機をしかけ，それぞれ5単位づつ売却するとすれば，それ

ぞれ3／2単位の利益を得るため，通貨アタックのインセンティブが生じる。し

（7〕オブストフェルド自身が認めているように，外貨準備の水準がマネタリー・べ一ス

　の額を上回っているとしても，固定為替レートの持続性を保証するものではない。

　0bs価eH（1994）とS㏄hs，TomeI一㎜d　Ve1㏄co（1996b）は，公的債務残高が投機アタッ

　クの触発にとって重要な役割を果たす複数均衡のモデルを示している。
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だがって，こうした調整ゲームにおいては2つのナッシュ解が存在し，（保有，

保有）か（売却，売却）かで示され，　（売却，売却）のケースで為替危機が生

じる。自己実現的な性格は，アタックがあれば為替相場が崩壊し，アタックが

なければ維持されるという事実に存在す孔

　したがってこの3番目の状況では，投機アタック発生の1つの可能性が示さ

れ，民間主体が協調的な行動をとることによって投機アタックが現実のものと

なる。多数の民間主体の「協調」メカニズムに関する特定化いかんによって，

様々な第2世代モデルが存在する。ただし，このモデルでは完全予見のクルー

クマン・モデルと異なりアタックのタイミングを特定化できない。どちらの解

が成立するかは，プレーヤーの期待に依存し，通貨アタックが生じるか，生じ

ないかは，ランダムなできごとに影響される。したがって，オブストフェルド

　モデルにおいては，通貨アタックがファンダメンタルズとは無関係に発生す

ることが説明可能である。しかし，図2の事例からも明らかなように，初期の

外貨準備が多額であればあるほど通貨アタックの可能性が低くなることを示唆

している。したがって，ファンダメンタルズが投機家の期待形成や協調行動に

影響する可能性も重要な視点となることを示唆してい糺

　0bstfeld（1994．1997）やSachs，Tomell㎜d　Ve1asco（1996a，1996b）は，暗黙的

にコーディネーションの問題を扱っている。他のモデルでは完全情報の仮定を

外し，群集行動（herdi㎎behavior）の可能性を議論している。こうしたモデル

では，主体は自らの決定を行わず，他の主体の決定に従う。群集行動仮説の一

つのモデルは，Dev㎝ow　and　Welch（1996）に見られる。こうしたモデルでは，

自己実現的な為替アタックが生じるのは経済などの特定の状態に依存（Sωte－

depend㎝t）する。為替レートの安定性に加え，政府は他の政策目標（経済活

動水準，銀行システムの健全性，公的債務の管理，最適外貨水準など）に直面

しており，こうした目標を達成するためにときには固定相場の放棄が要求され

る。為替制度を維持するためのコスト（他の経済政策目標の達成を犠牲にする

72



ブラジルの通貨危機｛西島・Tonoo㎞〕

コスト）が非常に高くなったと見なされるとき，投機アッタクは十分に成功し

やすい。なぜなら，為替レートの切下げは政府にとっては望ましいと見なされ

るからである。民間がこうしたコストを十分に評価できると想定すれば，民間

が協調的行動をとると考えることができる。

　Sachs，Tomell　a皿d　V61a㏄o（1996a）は，為替レートの切下げ期待形成に影響

するファンダメンタルズとして，外貨準備に加え銀行システムの状況を考慮し

ている。銀行システムが不良債権の累積などによって脆弱化しているケースで

は，通貨当局は為替平価を防御するために高利子率を維持することは困難であ

る。高利子率が（景気停滞と返済負担の深刻化を通じて）いっそう銀行システ

ムを不安定化させるからであり，このため高利子政策より為替切下げが選好さ

れる。したがって，外貨準備，金融システムの健全性などのファンダメンタル

ズの状態が切下げ期待に影響し，現実の切下げ期待が国内利子率，海外利子率

の水準によって設定される期待切下げ率の限界を超える場合には外貨準備への

アタックが生じ，為替相場の放棄をもたらすω。以上のファンダメンタルズが

人々の切下げ期待に影響するケースでは，2つの均衡が可能である。①（投機

なし，切下げなし），②（投機あり，切下げあり），である。2番目の均衡は，

民間の投資家の切下げ期待の結果として切下げが発生する自己実現的な為替危

機を表現している。

（3〕2つのモデルの軽合化

　実際，Hood㎜d　M㎞㎝（1998，p．31）が強調しているように，第2世代モ

デルの最大の貢献は，期待の変化を通じ，為替制度が経済状態などの変化に依

｛8〕リスクに対して中立的な投資家を想定すると，限界値θは，θ＝（r＿。‡川1＋r）で

　与えられる。ここで，rは国内利子率，〆は海外利子率である。換言すると，期待切

　下げ率が内外利子率格差より小さい時には，投資家は国内通貨表示の証券を保有する

　ことになる。
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存する（state－dependent）ことを明確にしたことである。経済状態とは，対外

的なできごと（海外利子率の上昇，他国の為替切下げ，一次産品価格の低下な

ど）か，国内でのできごと（外貨水準の変化，財政赤字・公的債務の悪化，金

融システムの不健全化，政治的状況など）に対応する⑲）。

　第1世代モデルでは経済状態は確定的であり，政府財政への制約を無視した

政策が実施されること（悪いファンダメンタルズ）が為替危機の原因であり，

為替危機の発生は単に時間の問題であった。第2世代モデルは，経済状態に関

する民間の期待の変化によって発生する自己実現的な為替危機を描写してお

り，必ずしも悪いファンダメンタルズを必要としない。

　しかし，民間は経済の状況を観察しながら為替制度の変更の可能性に関して

期待を形成する。これに対し，政府は経済状態と民間の期待を考慮して，為替

制度を維持するか放棄するかの決定を行㌔したがって，悪いファンダメンタ

ルズはいずれ投機アタックの原因となるが，良いファンダメンタルズは投機ア

タックを困難とする。しかしながら，ファンダメンタルズが良好か不良かの判

断は民間の期待形成のなかでなされ，それは為替切下げをもたらす投機アタッ

クを誘発することもあれば，そうでないこともある。

　したがって，第2世代モデルに国内経済のファンダメンタルズを反映する状

態変数を導入することは，第1世代モデルと整合的を保つ有効なモデルとな

り，金融もしくは財政策の誤りの結果である為替政策の失敗を対外ショックや

アド・ホックな民間の期待の変化などに帰す必要はなくなる。

　以上の点に関し，Sachs，Tomell　and　Velasco（1996b）は政府債務の存在が為

替アタックに影響する次のようなモデルを提示している。政府は以下の損失関

数

（9〕対外的な要因の変化によって引き起こされる経済状況の変化と，それが均衡為替レ

　ートに与える効果を分析したものはMas冨㎝（1998）を参照。
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L；O．5（α冗～十x～），α＞O （6）

を，経済状態を表す予算制約のもとで最小化するとする。

rB・＝ル十θ（π。一π～） （7〕

ここで，rは国際利子率，”，は過去より受け継いだ政府純債務，エ、は政策変数

としての政府収入，冗、は為替切下げ率，がは期待切下げ率である。

　購買力平価の仮定のもとでは，インフレ率と名目切下げ率が一致するので，

（7〕式右辺第2項はインフレ税として解釈可能である。政府がπ戸を所与として

損失関数を最小化する為替レートと政府収入は，以下で与えられる。

ル：λ（ハB‘十θπ～）

θπ＝（1一λ）（r”‘十θπ～） （8〕

ただし，λ…α／α十θ2

このとき，切下げたときの政府の損失は，以下の式で与えられる。

L’（B。）＝O．5λ（rB’十θπ8）2 （9）

いま，ここで民間主体の完全予見の仮定を追加すると，π戸＝π、より

θπ’＝｛（1一λ）！λ一rB。 Φo）

を得る。政府が固定為替相場を事前にコミットとするとすると，π、＝Oより，

ル＝r凪十θ元8

L∫（”。）＝O15（rB’十θπ～）2

㈹

⑫
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を得る。〃（B、）は固定相場制下の政府の損失である。いま，為替切下げが政府

に固定的なコスト。〉Ooo〕をもたらすとし，切下げ期待形のもとで，政府は以

下の条件にあれば切下げを行う。

〃（B〃戸）十。く〃（凪，π～）

これは，以下の条件と同じである。

〃’十〇π戸＞足 ㈲

ここで此＝（1＿λ）一〇ヨ（2c）05〉O

　民間が為替切下げはないと予想する場合（π戸＝O），民間の行動は〃、≦たの

ときのみ合理的である。もし，〃、〉κであれば，政府は民間の期待とは関係

なく切下げを選択するはずである。換言すれば，〃、≦此，すなわち，政府債

務の額で評価した政府の経済状態が良好であれば，為替レートの維持が実現可

能であるばかりでなく，民間によっても予見され，投機アタックが成功する条

件とはならない。

　もし，民間が為替の切下げを予想するなら，㈹式θπ｛＝｛（1＿λ）／λ｝〃、より，

〃、〉〃のときのみ切下げが生じる。逆の条件，〃、≦ルが成立しているとき

には，民間の期待とは関係なく政府は切下げない。このケースもまた，経済状

態が良好で投機アタックを成功させない状況を表現している。

　結局，もし〃、≦M（良好な経済状態）であれば，切下げ無しが唯一の均衡

となり，もし〃、＞此（不良な経済状態）であれば切下げが唯一の均衡となる。

中問的な状態，Mく肋、≦此であれば，為替切下げに関する民間の期待に依存

し，2つの均衡が可能である（切下げ無しか，切下げ有りか）。政府は，民間

㈹　ここで考慮されているコストとは，フライドを失うコスト，有権者の離反，公務員

　の失職などである。Sachs，TomellandVel㎜co（1996a，p．270）参照。
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が為替の切下げを予想しないときには切下げをしないが，民間が切下げを予想

するなら政府にとれば切下げが有利となる。こうした中間的なケース（Mく舳

≦此）で複数均衡の可能性が存在するのは，政府は為替レート維持のための有

効な事前のコミットメント・メカニズムを持たないからであり，ひとたび切下

げ期待が支配的となれば，事後的には事前の約束を反故にしなければならない

からである。

　上のモデルは，為替制度に関する政府の約束が遵守されるかどうかを期待を

通じて経済状態などの状況変化に従属させるという第2世代モデルの精神を有

しており，複数均衡と自己実現的な危機の可能性を許している。さらに，経済

状態をファンダメンタルズ（ここでは公的債務残高の大きさ）と結び付けるこ

とによって，永続的な為替安定化の維持にとって整合的な経済政策が重要であ

ることを明確としている。また，多少の拡張によって，モデルは状態変数とし

ての経常収支赤字もしくは外貨準備水準が果たす役割を叙述することができ

る。反対に，モデルのダイナミックスを理解するのに基本的に重要である期待

形成のプロセスについては明示的に取り扱っていない。こうした問題は，為替

危機に関する今後の研究課題である。

　　　　　　第2節　ブラジルヘの通貨アタックの推移と対応

（1〕通貨アタック直後の状況

　ブラジルは，1994年末のメキシコのペソ危機以降，何度か為替アタックに見

舞われてきたが，98年から99年にかけてのアタックは最も深刻であった。97年

のアジア危機の際には約100億ドルの資本逃避があったとされるが，98年は8

月から9月にかけて一挙に約250億ドルの純流出となった。資本流出の形態は，

外国人投資家による株式，国債，r㎝da丘xaと呼ばれる確定利率付きファンド

などの売却，民間企業・民間銀行の海外借入の返済，外国で起債した社債など

の買い戻し，多国籍企業の利益送金などであり，短期的性格の強いものである
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（付表1参照）。これにともない，サンパウロの株価指数（Bovespa）は，7月

の11，000台から9月には5，000台にまで暴落した。

　外貨準備は98年4月に747億ドルを記録した後，通貨アタックを受けた8月

から急激に低下し，8月，9月にはそれぞれ633億ドル，458億ドルとなった。

以後，その低下のスピードは弱まったものの，99年1月に再び激しい資本逃避

が起こり，1月末には270億ドル前後にまで低下した。

　ブラジル政府は，こうした通貨アタックに対する緊急対策として98年9月8

日に98年度支出を40億ドル削減する緊縮財政策を発表し，10日には基準金利を

年率で49．75％に引上げている。ただし，このような異常に高い金利は，資本

流出に歯止めをかけることを目的とするものであるが，深刻な景気停滞と，巨

額に累積した国債の支払い負担をいっそう増加させるという問題がある。

　このため，抜本的な財政緊縮化が不可避であったが，10月初めに大統領選挙

と州知事選挙などの総選挙を控えており，ようやくにして政府は選挙後の10月

28日に今後3年間の大規模な財政安定化計画を発表することとなった。計画は

多岐に渡り，政府支出削減から，年金制度改革・行政改革・財政安定化基金な

どの分野での構造改革，公務員年金負担の引上げ，小切手税（CPMF）の導入，

社会保障税（COFINS），裁判供託金などの引上げによる増税，などである。99

年度についてみれば，GDPの3．08％に相当する財政収支の改善が目標とされ，

極めて大規模な財政支出の縮小と税収の引上げを意図したものであった。

　以上のような財政緊縮化は，貿易収支と財政赤字の2つの不均衡を解消し，

ファンダメンタルズの改善をはかり市場の信頼を回復するために不可欠であっ

たばかりでなく，IMFから緊急融資の合意を取り付けるための前提条件でも

あった。

（2〕lMFとの緊急融資の合意

　以上の状況のもと，9月に入ると，ブラジルが㎜Fに緊急支援を要請する
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のではないかとの観測が出てきた。しかし，そもそもブラジルは㎜Fとの相

性が悪く，80年代の債務危機のときIMFと債務返済政策を合意したものの，

結局87年に㎜Fと訣別し，債務不履行宣言をおこなった経緯がある。ブラジ

ルでは㎜F（とその背後の米国）から拘束されることが政治的に支持されず，

また，IMFとの合意が条件とする緊縮政策が社会的に受け入れられないから

である。

　今回もIMFの救済を受け入れれば，財政の厳しい緊縮化を押し付けられる

可能性が高く，また，もし救済の条件として為替切下げが要求されれば，多額

の対外債務を抱えている民間企業や銀行にとって自動的な債務返済負担増とな

り，ブラジルが国民に不人気な㎜Fの救済を求めるとは考えにくいとの観測

も流れていた。

　他方，ブラジルにおいては，アジア諸国の為替切下げによる相対的な競争力

の低下，一次産品価格の低迷という環境のなかで，さらに激しい通貨アタック

が繰返されれば通貨防衛が困難となり，経済危機とインフレ再燃という事態が

避けられない状況に立たされていたことも事実であった。一方，先進国側にお

いても，98年6月段階での米国銀行のラテンアメリカ諸国への融資残高がBIS

統計によると641億ドル，独・仏・英・スペインの4カ国で1，200億ドルに達す

るとされ，米国，ヨーロッパ諸国は㎜F救済を実現したいという事情もあっ

たといえる。

　こうして98年11月13日にブラジル政府と㎜Fとの間で緊急融資について合

意が成立し，IMF，世銀などの国際機関，各国政府より緊急融資が実施される

こととなった。およその合意内容は以下の通りである（付表2参照）。

　①融資総額は総計415億ドルで，IMFよりブラジルの出資金の約6倍の180

億ドル，内70％がS㎜＝（補完的準備融資制度：97年12月設立），30％が伝統的

システムであるスタンド・バイ・クレデイットで融資される。世銀，米州開銀

がそれぞれ45億ドルづつ融資し，さらにBIS，先進国政府などから145億ドル
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の追加援助がなされるとされる。

②上記の415億ドルの内，370億ドルは合意後12ヶ月内に必要に応じ使用可で

あり，90億ドルはIMFによりプログラムが承認され次第即時使用可となる。

2回目の90億ドルは，ブラジル政府の要請によりフローティング・トランシュ

と名付けられた新メカニズムにより，最初の3ヶ月のモニタリング前に使用可

となる可能性があるとされている。

③ブラジル側の約束事項としては，財政のプライマリー収支（国債の利払い

を除いた財政収支）をGDP比で，99年に2．6％，2000年に2，8％，2001年に3

％の黒字とすること，さらに財政再建計画の議会承認を実現し，マクロ安定，

通貨安定，為替政策の維持，開放経済の継続が求められている。また，もっと

も特筆すべき内容は為替レートを大幅に切下げないとの条件が付けられてお

り，為替レートのペッグによってインフレーションを抑制しているブラジルの

特殊性を勘案したものと考えられる。

　以上の緊急融資の内，98年12月14日にはIMPより47．9億ドル，16日にBIS

より41．5億ドル，日本銀行より3．9億ドル，計93．3億ドルが引き出されている。

なお，合意文書について付記すべきことは，ブラジル大蔵省が合意文章のこと

を，従来のインテンション・レターという言葉ではなく，「経済政策覚え書き

（memomndo）」という表現を用いて公表していることである。こうした点に

も，国内の政治的反発に考慮しなければならい状況が現れているといえ糺た

だし，IMFの文章ではインテンション・レターという従来の表現が採用され

ている｛川。

（3）lMF緊急融資の有効性

　ところで，今回のIMF緊急パッケージのもっとも重要な特徴は，為替レー

㈹　ブラジル大蔵省：“Bmsi1－MemrandoT釦nicodeEnt㎝dimentos”（1998年ユ1月8日）。
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トの切下げをコンディショナリティーとして含めていないことである。従来か

らのIMFの経済調整策の基本メニューは，為替レート切下げと財政緊縮政策

の組み合わせであった。しかし，インフレ抑制策としてドル・ペッグに強く依

存するブラジルにおいて為替レートを動かせないとすると，もっぱら財政緊縮

のみに頼らなければならない。国内均衡と対外不均衡という2つのマクロ不均

衡の改善に対し，政策手段が一つ足りない状況である。為替レート切下げが使

えなければ，いっそう厳しい経済の引き締めが要求される。このため，99年に

関して極めて厳しい景気後退が危惧されることとなった。

　こうした状況に対し，保護，低金利，補助金を求める開発主義派からの要求

が高まるのは必然的な結果であった。98年暮れには，サンバウロエ業連盟会長

が統一労働者同盟を訪問，経済政策に対する抗議行動への共闘を呼びかけた

が，ブラジルのこれまでの歴史のなかで前代未聞の出来事であった。

　また，当然のことながら，IMFとの合意がもたらす厳しい景気後退の予想

は，財政安定化計画の審議に抵抗する政治勢力を強めることになる。そもそも，

財政安定化計画の多くの項目は国会での承認を必要とし，憲法改正を必要とす

る項目については議会で5分の3以上の賛成が必要であり，直ちに財政緊縮が

開始されないという問題を抱えていた。選挙後の改選議員による審議は新政権

が発足する99年1月となるため，まずは改選前の議員によって審議されること

になったが，改選前の勢力分布は連立与党が全議席の3分の2を上回っている

ものの，必ずしも連立与党は一枚岩ではなく，法案によっては修正もしくは否

決される可能性も高いものであった。

　実際，公務員年金の改正案は12月に下院で否決されてしまった。また，最も

増税効果の大きい小切手税は99年1月にまで審議がずれ込むことになった。こ

うした法案審議の過程は，財政安定化計画がほんとうに実施されるかどうかに

ついて，海外の投資家に強い疑念を抱かせるものであり，今年1月に入ってか

らの投機アタックの1つの要因となったことは否定できない。
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　さらに，1月6日には，ミナス州知事イダマル・フランコが財源不足を理由

に連邦政府に対する約150億ドルの債務について90日間のモラトリアムを宣言

した。背景に，フランコ知事が2002年の大統領選挙出馬への強い意志があり，

政治的スタンド・プレーという側面も見逃せないが，景気低迷による税収不足

と財政緊縮政策への政治的反発という側面も否定できない。

　ブラジルの州全体で中央政府に対して約1000億ドルの債務があり，98年に24

州が中央政府と債務交渉を行ない，年利6％（市場利子率は20％以上）で30年

間にわたり返済することになっていた。ミナス州の場合，2月10日に1億800

万ドルの支払期限が到来することになっていた。こうしたミナス州知事の動き

に対し，リオ，アクレ，アラゴアス，アマパ，マットグロッソ，リオグランデ

ドスル各州の野党系の知事が同調する動きが見られた。しかし，現実にはミナ

ス州知事に追従する知事はなかったものの，政府に批判的な知事たちは州の対

中央政府債務について再交渉の圧力をかける事態となった。

　こうした状況にあって，市場が，ミナス州知事の造反をブラジル政府に対す

る政治的圧力の増大と，財政緊縮化に支障を来たすサインであると判断したの

は当然のことであった。㎜Fとのコンディショナリティーが遵守できない事

態となれば，緊急融資は順調にディスバースされず，ブラジルは十分な外貨を

維持できなくなる。そうなると，市場は再び通貨アタックを仕掛けるチャンス

を見出すことになる。実際，1月6日のミナス知事による債務不履行宣言の後，

市場の動揺が激しくなり，ついには変動相場制への移行を余儀なくすることと

なった。

　結局，㎜Fの緊急融資の合意はどのような機能を果したのであろうか。結

果的にブラジルの通貨を防衛できなかったことは事実である。国内の政治的条

件を考慮しないで，一律に経済緊縮というIMFの伝統的な処方菱を適応する

ことが機能しないことの証左といえるかもしれない。それとも，IMFやブラ

ジル政府は，いずれ変動相場制への移行は不可避であり，一時的な時間猶予を
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与える目的であったのかもしれない。いずれにせよ，一国の通貨危機を防衛す

るにあたり，IM旧を中心とする緊急融資と経済調整というコンディショナリ

ティーの組み合わせの有効性に大きな疑問符がつけられたことになり，アジア

諸国での経験をも含めて，今後，新たな国際的な枠組みの構築が必要となるこ

とを示唆している。

　ところで，皮肉にも，変動相場制への移行後に，それまで滞っていた財政安

定化計画のいくつかの法案が議会を通過することとなった。変動相場への移行

は，財政安定化計画に対立する政治勢力に対して一種のショック療法となった

ことは否定できない。例えば，税収効果として最も重要である小切手税法案は

1月19日に上院で可決し，続いて20日には公務員社会保障負担の引上げを目指

す法案が下院で可決した02〕。

　㎜Fとの合意は，投機アタックの危機を阻止するに必要な対外準備の強化

（400億ドル近辺）を目指すものであるが，IMFのこれまでの慣行とは異なり，

ブラジルはレアルの切下げを要求されず，現行の固定為替制度を維持すること

となった。㎜Fとの合意は，緊急融資による対外準備の増加という効果に加

え，メキシコ危機，アジア危機，ロシア危機の後，ブラジルが通貨危機の次の

対象となるとの市場の期待を直接的に沈静化する役割が期待された。実際，98

年12月の外貨準備の低下と99年1月初めに生じた比較的小額の為替の流出（約

1億ドル）は，固定為替制度への不信よりも，外国企業の利潤送金，利子配当

送金などのこの時期に特徴的な季節的要因によって十分に説明できる。

　しかし，1月に入り，中央銀行総裁グスタボ・フランコの更迭が市場で噂と

なった1月12日から再び爆発的な外貨の流出が始まり，固定為替相場の放棄と

ω　下院での2回目の投票は3月18日で，この日に最終的に承認された。ただし，小切

　手税は6月17日より実施。連邦公務員の社会保障費支払いを引き上げる法案は1月26

　日の2回目の投票で可決されたが，9月末の裁判所での違憲判決によって実施にはい

　たっていない。
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なるが，結局，IMFとの緊急融資の合意は市場の期待を沈静化するには十分

ではなかったというべきである。しかし，IMFとの合意は，変動相場となれ

ば通貨防衛のためのドルを必要としなくなり，切下げた瞬間から緊急融資の当

初の理由が存在しなくなるが，切下げ後のシナリオにおいては依然として重要

であるかもしれない。国内経済調整が実現されるかどうかに関して，IMFと

の合意内容が国際投資家の信頼を維持するのに重要となるからである。

14〕変動相場制への移行とその後の混乱

　99年1月6日のミナス州知事のモラトリアム宣言と，中銀総裁グスタボ・フ

ランコ解任の噂の中で市場の動揺は激しく，再び資金流出が激しくなった。外

貨の純流出は1月12日だけで12億ドルに達した。この日の為替レートは1ドル

＝1．2114レアルで引け，市場が予想したように1ドル＝1．22レアルの為替バン

ド制の上限（98年1月に設定）の変更が公表された。さらに翌日には，新しい

中銀総裁フランシスコ・ロペスの名前が公表されたが，問題は中銀総裁の交代

が95年から実施されていた目標相場圏設定とミニ・バンド制に基づく為替政策

の放棄と，さらには為替アンカー政策放棄のシグナルとなったことである。実

際，13日に政府は新しい為替相場圏を1ドル＝1．2～1．32レアルに改定し，ミ

ニ・バンド制は廃止され，かつて年に1度の改定を行った目標圏の設定は3日

毎の改定に変更された。

　しかし，資金流出を止めることはできず，為替レートは瞬時にして目標圏の

上限に達し（1日で10％の切下げ），純資本流出は僅か2日間で30億ドルに達し

た。ユ2日から14日の問に，サンパウロ株式市場のインデックスであるBovespa

は24％の急落，また国際市場でもっとも流動性の高いブラジルの対外債務であ

るC－B㎝dは16％の下げとなった。このため，ついにユ5日にいたり中央銀行は

為替介入を放棄し，事実上の変動相場制への移行となった。その日のうちにレ

アルは1．55を記録し，1．47で市場の取り引きを終えた。これを受けて，為替レ
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一トによる経済調整が可能となったとの判断によって株式市場は好感し，

Bovespa，C－B㎝dは前日終値比でそれぞれ33％，15％の急反発となったが，結

局6日から15日までにネットで約50億ドルが流出したと推定されている。

（5〕為替レートの推移

　94年12月のメキシコの通貨危機は，とくにブラジルヘの海外資金流入にマイ

ナスの影響を与え，ブラジルの為替政策に圧力をかけるものであった。ペソ危

機時の12月には，ブラジルの外貨準備は388億ドルの水準（図3）にあり，為

替レートは1ドルー0．85レアル近辺であった。しかし，市場の強い圧力によっ

て，通貨当局は為替レート政策の変更を余儀なくされ，95年3月に目標相場圏

の設定とミニ・バンダ制による為替レートの変更を導入した。中央銀行は，明

確に設定された為替レートの上限を守るために，利子率の引き上げ（図4），

80．000
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60．000

50．000

40，OO0
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　　O
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出所：ブラジル中央銀行，3o’e伽4oB伽ωC例伽J，各号。

　　　　　　　　　　　図3　外貨準備（100万ドル）
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3月の43億ドル近い外貨準備の売却，またこの月だけで為替レートを5％切下

げることによって，結果的に市場の期待を静め，為替相場を維持した（図5）。

　為替レートの目標相場圏とミニ・バンド制の主たる指導者であり，為替政策

の責任者であったのは，94年7月のレアル計画実施以来，中央銀行対外問題担

当局長のグスタボ・フランコであっれ97年7月に中央銀行総裁に就任する

と，国際的な通貨危機が続く中で，為替制度の維持の明確な意志を示し，ブラ

ジルの為替レートの安定を守る中心人物であった03〕。

　アジアの通貨危機は97年10月にブラジルにも到達し，10月には再び80億ドル

の外貨準備が失われたが（図3），利子率を翌月には20％から40％へと引上げ
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出所：ブラジル中央銀行，舳αj㎜do肋”ωC例伽’，各号。

　　　　　　　　　　　　図4　利子率（年率，％）

㈲　ブラジルの為替制度は実質為替レートの固定化を目的として，「管理された」名目

　為替レートの切下げが前提とされていた。

86



ブラジルの通貨危機（西島・T㎝oo㎞〕

（図4），政府は断固として為替制度を維持する意志を示した。しかし，ブラ

ジルの為替政策に対する厳しい試金石が，98年8月のルーブルの切下げとロシ

アのモラトリアム宣言によって訪れることになった。8月，9月だけでブラジ

ルの外貨準備は250億ドル近く喪失し（このうち90％が9月に失われた。図3

参照），他方で利子率は8月の20％から再び9月には35％，10月には40％の水準

となった（図4）。

　11月末となると，外貨準備はメキシコ危機以来最低水準の410億ドル近くと

なった。IMFの緊急融資の第1回ディスバースを含めても，外貨準備は12月

には445億ドルであった（図3）。1月の最初の11日間は，外貨の純流出は9000

万ドルから1億ドルの規模であった。しかし，1月12日だけで12億ドルが流出

している。

　週明け18日の変動相場制への移行後，続く19日には銀行への貸出金利
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出所：ブラジル中央銀行，Bo’e伽doB舳ωC舳伽’，各号。

　　　　　　　　　　図5　名目為替レート（R＄ノUS＄）
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（TBAN）の上限を36％から41％へ引き上げ，同時にこれまで市場の実勢にま

かせていた短期金利に中央銀行が介入することになり，公定歩合に相当する基

準金利（TBC）については29％から25％に引下げている。こうした措置は，金

利の上下幅を広げ，為替の変動に対して弾力的に金利を変更する余地を作るた

めのと見られている。また，既に述べたように，19日には財政安定化計画の審

議が始まり，小切手税の下院での可決，20日には公務員社会保障負担引上げ法

案が下院で可決された。

　しかし，基準金利は公式には25％に設定されていたものの，実際には通貨当

局は例えばオーバーナイト金利は29％で運用し，2月初めには39％にまで徐々

に引上げられている。IMFによって擁護されていた高金利政策は，為替レー

トがボラタイルに変動していた時期には必要悪と見なされていたが，その継続

については政府内部ではコンセンサスではなかった。中銀総裁フランシスコ・

ロペスにとれば，利子率の引き下げはできるだけ早く実施すべきものであった

が，大蔵大臣ペトロ　マランにとればファンダメンタルズの経済状態は利子率

引き下げの状況ではないとの判断であった。

　こうした事態に対し，ブラジル政府は，銀行のドル売り持ちポジションを引

上げる措置とともに，IMFのミッション・チームと新たな政策合意を2月4

日に発表した。重要な点をあげれば，金融政策にインフレ目標を設定するフレ

ームワークの創設，利子率をインフレ抑制のためにフレキシブルに調整するこ

と，金融システムのいっそうの強化，中央銀行の独立性強化などであり，具体

的政策目標としてプライマリー黒字を3～3．5％に引上げること，インフレを

10％以内に止めること，エネルギー・金融機関の民営化努力の拡大などであ

る。また，2回目の緊急融資のディスバース98億ドルはIMFによるモニター

の後，4月に出ることとなった。

　ところで，驚くべきことにブラジル政府は，2月2日に中銀総裁に就任して

1ヶ月も経たないロペス氏を更迭し，91年から92年にかけて中銀の局長であ
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り，ジョージ・ソロス氏の右腕とされるアルミニオ・ブラガ氏を中銀総裁に任

命した。ブラガ氏は，直前までソロス・ファンドの新興市場担当のマネージン

グ・ディレクターであり，ロペス氏に欠けていた為替オペレーションのプロフ

エッシコナルである。これまでレアルに対して投機アタックを仕掛けていた張

本人が，いまやレアルを防御する総本山の中央銀行の総裁である。中央銀行総

裁の解任劇に対し，市場は好感し，レアルは以後，1．9のレベルを維持するこ

とになる。解任されたロペス氏を中銀総裁に任命したのは大統領の決定であっ

たが，IMF，国際金融市場，犬蔵大臣ペドロ　マランからは不信感をもって見

られていたとされる。このため，ロペス氏からブラガ氏への交代によって，経

済チームは再び意志統一が可能となったのである。

　こうした市場の好感は，グローバル化した世界経済にあっては，市場を動か

すヘッジファンドを無視しては有効な経済政策が実施できないことから，ブラ

ジルがヘッジファンドとの共生の道を探ろうとしているとの認識によるもので

ある。しかし，ブラガ氏といえども，緊縮政策と高金利政策で縛られたなかで，

金融政策の微妙な舵取りを行い，為替レートの安定化と政治的安定を実現する

には多くの困難が待ち受けていることには変わりない。

　2月中，為替レートは1．77から2．06の間を変動し，3月3日にはピークの2．16

に達した（図6）。こうした為替の変動は通貨当局に金利政策の変更を迫り，

これまでの金利変動幅の設定（25％から41％）を取り止め，参考金利としてオ

ーバーナイト金利（SELIC）が採用されることになった。5日には金利は45％

にまで上昇したが，すぐに為替レートを1．99の水準にまで切上げ，以後，傾向

的にレアルは増価することになった。3月8日にはブラジル政府とIMFは98

年12月の合意を見直す新しい経済政策の覚え書きを取り交わしている（付表3

参照）。4月初めに，ブラジルは緊急融資の第2次分98億ドル（IMFから49億

ドル，BISから45億ドル，日本銀行から4億ドル）を引き出し，外貨準備は440

億ドルまで積み増された。財政改革パッケージに関する議会での審議も進み，
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出所：ブラジル中央銀行，ホームページ。

　　　　　　　　　　図6　名目為替レート（R＄！US＄）

また為替レート連動の国債の発行も順調に発行されたため，為替レートは4月

中旬より5月末まで1．65から1，70の水準で安定した。同様に，4月より金利も

低下傾向を見せ，5月末には23．5％まで低下した。こうした国内的，対外的要

因の落ち着きによって，6月中旬にはブラジルは第1回目融資の一部14億ドル

を返済している。6月には，インフレ目標が定められ，99年は8％（2％の幅）

とされた。7月に入り，通貨当局は金利をさらに19．5％にまで下げ，現時点の

99年9月まで継続している。外貨準備は420億ドル前後で安定し，緊急融資の

第3回目の43億ドルを引き出していない。

（6）切下げ後のファンダメンタルズの推移

1a〕インフレ

　切下げに伴う最大の脅威はインフレの再燃であった。レアル計画は，短期間
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に4桁から1桁にインフレを沈静化するために為替レートを必要としたω。

妻1によれば，インフレ率はレアル計画が実施された94年から急激に低下し，

実施から3年後には1桁のレベルに落ち着いている。為替レートの減価は99年

1月に始まり，2月末には累積の切下げ率は42％となったが，その後回復し，

30％台を維持した。こうしたオーバー・シュートは，明らかに，主体の切下げ

表1　インフレ率（％）

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999／O1

　　02

　　03

　　04

　　05

　　06

　　07

　　08

　　09
　累積

総合物価　　　消費者物価

IGP－DI　　　　　　IPCA

2，103．4

2，406，9

　67，5

　11．1

　　7．9

　　3．9

　1．I5

　4，44

　1，98

　0．03

－0，34

　1，02

　1，59

　1，45

　1．47

13．46

　540．8

2，076，1

　64，6

　16．7

　　6．9

　　3．2

O．70

1，05

1，10

0，56

0，30

0，19

1，09

0，56

0，31

6．01

生産者物価

　IPA－DI

2，065．4

2，279，0

　58．8

　　6．3

　　8．1

　　3．6

　I．58

　6，99

　2．84

－O．34

－0，82

　1，35

　2，03

　2，15

　2．30

19．68

出所：FGV，Coψ舳rπc伽。m’co，各号。

㈱　為替アンカーに加え，財政アンカーと財・資本市場の自由化が実施された。財政ア

　ンカーは財政赤字のインフレ・ファイナンスの必要性を低減させるため，自由化は輸

　入に対して国内市場を開き，国内市場での競争を促進し，外国企業の参入（直接投資）

　を容易にして経常収支の赤を埋め合わせる必要があったからである。
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後の期待インフレ率を反映している。しかし，切下げのインフレヘの影響は，

2月，3月の生産者価格への影響はあったものの，一般的に考えられていたよ

り小さく，4月には落ち着いている。

　こうしたインフレ率の推移には，名目賃金率の大幅な低下，8％に達する完

全失業率，高金利による消費水準の停滞をともなった経済の停滞も寄与してい

る。また，季節要因，農産物の豊作なども低いインフレ率に影響している。こ

のため，99年の8％という目標は余裕を持って達成されそうであり，7月の公

共料金と石油製品価格の調整は若干のインフレ圧力となったものの，99年後半

もこうしたインフレの推移が予想され，2000年のインフレ率は8％（6％±2

％），2001年は6％（4％±2％）の目標値が設定されている。

（b〕財政赤字と公的債務

　レアル計画以後の為替制度を前提とすると，海外資金を誘引し，対外収支を

均衡させるために利子率は高水準に維持される必要があった。97年のアジアの

通貨危機，98年のロシア危機により，利子率は引き下げることができず，図7

が示すように，高金利政策は95年から98年の間に，GDPの6％から8％に相

当する公的債務の利払い負担を高めることになった。プライマリー収支で表現

される非金融財政収支（公務員賃金支払い，社会保障，公共投資など）は既に

ほぼ均衡しているが，財政調整（レアル計画の第2のアンカー）は結局実施さ

れずに終わり，公的債務ストックは年々増大する一方であった（図8）。また，

レアルの減価により，98年末にはGDPの8％であった財政赤字は，99年2月

にはGDPの14％にまでジャンプしたが，このことは為替減価がおよそGDPの

6％（約280億ドル）のインパクトを持っていたといえる。公的債務残高は，

同時期に98年末から2月にかけてGDP比で43％から52％の上昇となり，約540
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注：1　プライマリー収支は利払いを含まず。名目収支は利払いを含む。

　　2　マイナス符号は黒字を示す。

出所：ブラジル中央銀行，〃。伽ρ伽〃mρr舳口，各号。

　　　　　　　　　　図7　財政赤字（過去12ヶ月，GDP比）

億ドルの増加であった（図8）（15〕。

　為替切下げが財政に以上のようなインパクトを与えた理由は，国庫，中央銀

行が発行する国債の一部が，ドル・インデックスされているからである。98年

12月には，国債の4分の1が利子支払いと，為替変動部分の支払い（約490億

ドル）を行った。公的部門の純債務残高は，IMFがモニターする項目の1つ

であり，99年末には5045億ドルに制限されている㈹。6月には，公的債務残

㈲　以上の数字は，政府部門統合純債務（連邦，州，市，政府企業）に対応し，公的対

　外債務を含む。国内純公的債務は同時期にGDP比で36％から39．5％に増大している

　（約270億ドル）。

（均　インフレ率を8％とし，実質成長率を一〇．5％とすると，1999年の公的債務の限界

　はGDP比で52％となる。
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出所：ブラジル中央銀行，Mo伽ρ伽∫mρr伽。，各号。

　　　　　　　　　　　　　図8　公的債務残高

高は4910億レアル（GDPの49．8％）となり，IMFが定めた6月の目標の5140

億レアルを下回った。もう1つの財政目標は，99年末のプライマリー収支黒字

302億レアル（GDPの3．1％）であるが，今年前半は累積黒字が136億レアルと

なり，同時期の目標である136億レアルを上回っている。小切手税（CPMF）

が今年後半に徴収されるとすると，85億レアルから90億レアルの増収となり，

IMFとの合意を果たす条件が整う。

（C）貿　易

　為替減価によって期待される1つの効果は，輸出拡大，輸入低下による貿易

収支の改善と，海外旅行減少によるサービス収支の改善である。図9に示され

るように，輸出の実績ははるかに期待以下であった。切下げ後6ヶ月を経ても，

輸出（各月の過去12ヶ月分）輸出は低下し続けており，切下げへの反応が遅い
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ことを示している。同様に，輸入も従来の低下傾向を維持しており，とくに切

下げによる輸入低下の効果は見られず，したがって貿易収支の期待されたよう

な改善もない。

　ブラジルの通貨切下げは，近隣諸国に無視できない影響を与えている。とく

にアルゼンチンは，見換法によって一対一の厳密なドル・ペッグを採用してい

るため，これまで度々通貨アタックにさらされてきた。7〕。このため，高金利

政策と，厳しい国内需要抑制によって通貨防衛を図ってきたが，ブラジルの為

65000

11111

55000

500①0

45000
Jm98 Apr　　　　Ju1　　　　0ct　　　　Jミm99　　　　Apr　　　　Jul

出所：ブラジル中央銀行，肋’e伽doB伽ωCeπ伽’，各号。

　　　　　　　　　図9　貿易収支（過去12ヶ月，100万ドル）

㈹　このため，1月21日にはアルゼンチン中央銀行総裁が米国との通貨連合案（完全ド

　ル化）を政府に提案していることが明らかになった。完全ドル化は通貨アタックのリ

　ズクを払拭するが，他方でアルゼンチンの金融政策は独立性を喪失し，シーニョリッ

　ジも放棄しなければならない。米国にもメリット，デメリットがあり，アルゼンチン

　の完全ドル化が実現するかどうかは明かではないが，アルゼンチンの対応に着目して

　おく必要がある。西島（1999a）参照。
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替切下げによって経済は一層深刻な事態となっている｛18〕。とくにアルゼンチ

ンは対ブラジル輸出が全輸出の約3分の1を占め，95年以降約15億ドル程度の

対ブラジル貿易黒字となっていたが，99年前半は3億ドル程度に減少し，対ブ

ラジル輸出比率も25％以下となっている。このため，アルゼンチンの企業，労

働者はブラジル製品の輸入急増による失業の深刻化を懸念し，保護主義的な措

置を導入するように政府に圧力をかけている。すでに，いくつかの貿易制限措

置が実施され，一時は両国間の外交問題ともなりMERCOSURの今後の進展が

危惧される事態となったが，現時点ではアルゼンチンが貿易制限措置を撤回す

ることで合意ができている。9）。

（d）銀行システム

　ブラジルでは，95年から96年にかけて金融システム不安を経験している。イ

ンフレ期には銀行セクターはインフレがもたらす「フローティング利益」によ

って莫大な利益を得ていたが，94年7月のレアル計画によるインフレ終息にと

もないこうした利益は消滅し，各銀行は貸出業務によって利益を出さざるをえ

なくなった。しかし，十分な審査を行わず貸出し競争がなされたため，不良債

権が累積し，多くの銀行が倒産やリストラに追い込まれた。95年から公的資金

を用いた銀行セクターの再編成プログラム（PROER，PROES）が実施され，現

在ではアジア諸国と比しても相対的に健全化した状況となっている｛20〕。しか

し，深刻な景気後退，外貨建て債務負担の増加などによって，企業の財務内容

が悪化すれば，こうした企業に貸付けを行なっている銀行セクターの資産内容

も悪化する。レアルの切下げ後，不良債権の急増が懸念されているため，再び

（1割　アルゼンチン政府の推定によると，1999年前半のGDP成長率は前年同期比で一4．9

　％であった。

（1副　詳しくは西島（1999b）参照。

㈹　ブラジルの銀行システムの健全化プロセスについては西島（1998）参照。
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銀行セクターの不安定化が生じ，金融危機へと発展する可能性を否めない。

　　　　　第3節　レアル切下げの通貨アタックモデルによる解釈

　第1節で示されたモデルは，通貨危機がたんに劣悪なファンダメンタルズだ

けで，また，たんに自己実現的な期待だけで生じるわけではないことを示して

い糺民間主体の切下げ期待はファンダメンタルズの状態や政府当局の行動に

関する予想に依存して形成され，逆に，経済状態や当局の行動は民間の予想形

成に依存する。Obs価eld（1994），Sachs，Tome11㎝d　Velasco（1996a）によると，

以上の循環的な関係が複数均衡を発生させる。ブラジルのケースはこうした相

互関係の事例として興味深い。

　レアル計画のもとで導入された為替政策は，1995年3月より目標相場圏の設

定（バンド制）を追加し，為替レートを国内名目価格の「アンカー」としてイ

ンフレをコントロールすることが目指された。当初からこうした政策のマクロ

均衡へのリスク，とくに対外均衡への問題は認識されていた。しかし，経済は

生産性の改善が可能であり，また，政府が十分な財政改革を実現することが前

提されており，この2つの目的が達成さるまでは，ブラジルは国際収支のファ

イナンスのために海外資金流入に依存するというシナリオであった。当然，今

回のような深刻な国際的な通貨危機の伝播も重要であるが，99年1月の為替政

策の崩壊を説明するには基本的に国内的要因の諸問題がより重要である。

　Sachs，Tome11　md　Velasco（1996a）は，メキシコ金融危機の他のエマージング

　マーケットヘの影響を分析するに際し，　（M2との比率において）高い外貨

準備を有する国は，メキシコ危機の影響が少なかったことを強調している伽。

実際，アジアとロシアで通貨危機が生じたとき，ブラジルは600億ドル以上の

㈱　メキシコ危機の影響は，為替切下げの程度，外貨準備の喪失額で測られ，1994年ユ1

　月から95年4月までの20のエマージング・マーケットを対象としている。
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外貨準備を有していた（図3）。しかし，98年末には純外貨準備（IMFからの

第1回緊急融資分は含めない）は，340億ドルであり，僅かにメキシコ危機前

夜の水準を下回る程度であった。

　99年初頭の主要な経済指標は，基本的にブラジル経済が脆弱な状況ではなか

ったことを示している。　（a）経常収支赤字はGDP比で4．5％前後で，アジア

の通貨危機を経験した国々よりも少なく，しかも経常収支の75％が直接投資に

よってカバーされていた。　（b）公的償務残高はGDP比で40％であり，多くの

0ECD諸国より少ない（ただし，債務の償還期間は極めて短い）。（c）財政赤

字はGDPの8％前後であったが，財政改革の諸手段が国会で審議中であった。

（d）利子率はアジア危機直後に急騰し，その後低下していたが，依然として

30％台を維持していた。　（e）実質為替レートは15％から25％の増価であった

が，年7．5％から8％の名目レートの切下げによって徐々に是正されていた。

さらにIMFとの合意は，93億ドルの外貨準備の増加と，ブラジルの為替政策

の承認を意味していた。

　結局，いくつかのファンダメンタルズは持続不可能な状況へと向かいつつあ

ったが（とくに財政状況），1月初めの多くファンダメンタルズ自体は民間主

体が切下げの方向に期待を収鮫させるほどには深刻なものではなかった。

　Sachs，Tomell　andVelasco（1996b）のモデルでは，主体の期待に依存して2つ

の均衡の可能性が存在するため，モデルが非決定となることを論じている。「非

決定の状況では噂がとりわけ重要となり，でき事が急激な期待の変化をもたら

す中心的要因となり得る」（p．266）。さらに，Sachsらは，メキシコ危機の場

合は，メキシコ政府によって実現された15％の「管理された」切下げが，期待

の反転と外貨準備へのアタックを早め，為替相場の崩壊に導いだとしている。

ブラジルの場合，切下げ期待は中銀総裁のグスタボ・フランコの更迭に関する

噂が投資家達の間で広まった1月12日に収鮫したといえる。中銀総裁の解任劇

は，為替政策が変更されるかもしれないという市場への明確なサインであり，
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現実にも切下げが実施されることになった。

　しかし，なぜ為替政策は放棄されたのであろうか。基本的に，固定為替相場

を維持するコストが政府によって極めて高いと判断されたからである。経常収

支の赤字を埋め，通貨アタックヘの防御に必要とされる高い外貨準備の水準を

維持するために，海外資金を引きつけ国内に滞留させる必要があり，そのため

に高金利政策が実施された。しかし，連続する通貨危機によって，海外投資家

のブラジルヘのリスク判断は増大し，ブラジル政府は利子率を引下げる余地を

見出すことはできなかった。その結果，国内経済は景気後退と8％に達する失

業が必然となった。また，公的債務の利払い負担が徐々に高進し，98年にはGDP

の8％に達した。さらに，国内政治においては，99年1月はカルドーゾ大統領

の第2期政権がスタートしたが，前政権の「マクロ安定化至上主義」とは対照

的に新政権は「開発主義」的性格をも帯びなければならないという政治的問題

があった。

　換言すれば，為替政策を維持するコストは切下げのコストより大きいと政府

が判断するに至ったといえる（22〕。こうした政府の判断は，固定為替相場の最

大の擁護者であったフランコ中銀総裁の更迭に表れ，これをシグナルとして市

場が固定相場の放棄を理解したといえる。通貨防衛放棄のいま1つのシグナル

は，利子率が通貨アタックの期問中変更されず（防衛するなら引上げられたは

ずである），通貨アタックに対して政府が利子率の機動的な対応をしなかった事

実に見出すことができる。利子率は固定為替相場へ移行した後にインフレ抑制

の目的で引上げられている（図10）。したがって，ブラジルの通貨切下げの引

き金となった投機アタックは極めて自己実現的な性格を有していたといえる。

㈲　Sochs，Tomeu㎝dVelasoo（1996b）のモデルでいえば，こうした状況は，〃（且，π戸）〉

　”（B．，剛十。で表現される。
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図10銀行間レート（年率，％）

　ところで，Sachs，Tomell　and　Velasco（1996b）は，一定の公的債務の水準の

みで複数均衡が生じる事実を強調している。第1節の彼らのモデルによると，

この公的債務の限界値は以下のように表現される。

k＝（1一λ）一05（2c）皿5

　ここで，λ≡α！（α十θ2）であり，αは政府の効用関数における為替レート

切下げへの加重であり，θはインフレ税徴収能力を示し，cは為替切下げのコ

ストを示す。政府の効用関数はL＝O，5（α冗，2＋エ、2）で表現され，πは切下げ率，

xは財政収入を表す。

　θが所与のもと，λが大きいことは，αの値も大きいはずであり，政府が為

替切下げをより重視していることを示す。例えばθ＝1を仮定し，いまλが0．5

となるケースであればαは1でなければならず，効用関数における2つのパ

ラメータは政府にとって同様の重要性を持つ。λが0．6であればαは1．5とな

る。以下は，λが0．5から0．65の範囲をとり，切下げのコスト（c）が様々な値

100



ブラジルの通貨危機（西島・T㎝ooka）

をとるケースで，複数均衡をもたらす公的債務の上限と下限の数値例を示した

ものである。以下の。，狐，此などの数値はGDP比率と解釈できる。

λ＝015

c　　　　0，02　　　0，04　　　0，05　　　0，06　　　0，07　　　0．ユ0

λ北　　　　0，14　　　0，20　　　0，22　　　0，24　　　0，26　　　0．32

此　　　　0，28　　　0，40　　　0，45　　　0，49　　　0，53　　　0．63

λ＝O．55

c　　　　O．02　　　0，04　　　0，05　　　0，06　　　0，07　　　0，10

λ此　　　　O．16　　　0，23　　　0，26　　　0，28　　　0，31　　　0．37

ム　　　　　0，30　　　0，42　　　0，47　　　0，52　　　0，56　　　0．67

λ＝0．6

c　　　　O．02　　　0，04　　　0，05　　　0，06　　　0，07　　　0．10

λ此　　　　0，19　　　0，27　　　0，30　　　0，33　　　0，35　　　0．42

此　　　　0，32　　　0，45　　　0，50　　　0，55　　　0，59　　　0．7ユ

λ＝O．65

c　　　　　0，02　　　　0，04　　　　0，05　　　　0，06　　　　0，07　　　　0．10

λ生　　　　0，22　　　0，31　　　0，35　　　0，38　　　0，41　　　0．49

た　　　　0，34　　　0，48　　　0，53　　　0，59　　　0，63　　　0．76

　98年12月，公的債務の純総額はGDP比で42．6％であった。中長期の対外債

務を除外すると31％となる。99年3月には，それぞれ48．2％と38．5％であった。

政府が税収入より為替の切下げを重視するとし（λ〉O．5），コスト。が切下げ
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の対外債務残高への予想されるインパクトを表し，例えばGDPの4％から7

％（現時点では5．6％である）に相当すると仮定すると，通貨危機前夜の債務

残高は上で考慮したいくつかのケースで，ちょうど複数均衡が発生する領域に

入ることが理解される。いうまでもなく，以上の数値例はたんなる1つのエク

ササイズに過ぎないが，ブラジルの財政状況に着目する場合，ブラジルの通貨

危機の発生には，財政赤字・政府債務というファンダメンタルズと投資家の自

己実現的な予想の変化のいずれもが重要であったことを示す1つの議論が可能

となる。

　　　　　　　　　　　　　　　おわりに

　ブラジルの通貨危機へのプロセスは当然の帰結であっれレアル計画による

為替アンカーが長期的に機能するためには総需要管理，財政緊縮化が前提条件

である。それが満たされなければ，為替の過大評価が生じ，いずれ切下げへの

調整が不可避となる㈱。海外からの多額の資金流入によって対外不均衡を埋

め合わせていたことは，いずれ必要となる為替の調整を引き伸ばしていたに過

ぎない。為替アンカーによってインフレが抑制されている期間に，財政健全化

と国際競争力の強化が実現しなければならないが，それが必ずしも十分なもの

ではなかったことは，ブラジルは自己矛盾を抱えいずれ崩壊することが明白な

政策を続けていたことを意味する。通貨アタックは，必要な調整をもたらす1

つの過激なきっかけとみなすべきであろ㍉

　しかし，アジア諸国との比較において明らかなように，ブラジルのファンダ

メンタルズは万全ではなかったがとくに劣悪であったわけではない。だが，ア

ジア諸国，ロシアと通貨危機が続き，国際的な投機資金がエマージング・マー

ケットに対する信任を失うなかで，ブラジルに流入していた資金は消極的とな

（璃　西島（1996）参照。
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り，またブラジル国内の投機家も一部は海外への資本逃避を始め，残りの投資

家はそのタイミングを覗っていたといえる。この意味で，ブラジルの通貨危機

直前は，公的債務残高の問題だけでなく，IMFとの緊急融資の合意があった

とはいえ，外貨準備も通貨を防御するに十分な額ではなく，複数均衡の領域に

入っていたとみなすべきである。こうした状況下で，財政再建プログラム審議

の否決，州債務のモラトリアム宣言などの政治的抵抗とそれが意味する財政再

建への不確実性を背景に，中央銀行総裁の更迭が，政府が為替相場制を放棄す

るとのシグナルとなり，市場の期待を急変させたといえる。期待の急激な変化

によって（経済は複数均衡の一方から他方へと移動し），まさに自己実現的に激

しい資金流出が始まり，ブラジル政府は固定為替相場の放棄を余儀なくされ通

貨危機が発生したと考えるべきである。

　いうまでもなく，本稿の議論は必ずしもブラジルの通貨危機の発生メカニズ

ムとそのプロセスを十分に捉えているとはいえないが，ファンダメンタルズと

自己実現的な理論的フレームのなかで，詳細な現実認識を踏まえた1つの試論

であるといえる。今後は，両世代モデルを総合したより現実的な理論フレーム

や為替切下げ期待の計量的分析によって再考することが課題である。

　変動相場への移行後，景気後退やインフレ，金融システム不安，他国へのC㎝一

亡agi㎝などが危惧されたが，ブラジルの場合，現時点においてはメキシコやア

ジア諸国と比較してその影響や切下げのオーバー・シュートは軽微である。そ

の原因として，外貨準備が枯渇する前に変動相場に移行したこと，金融システ

ムの健全性が相対的に高いこと，銀行貸出しブームではなかったこと，株式の

バブルは在ったが不動産バブルではなかったこと，危機前にIMFとの緊急融

資を合意したことなど，様々な要因が考慮しうるが，変動相場制移行後の分析

も今後の課題である。
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　　1）eathFo耐。ld？，”Jo“mα1ψm舳”1例α1厄。o”om1cs，41（3－4）：265－283．1996b．

Ta1vi，Emes－o，“Exch㎜ge　R田te－based　St田biH刎ion　wi曲Endogeno皿s　Fiscal　Respo皿se，”Jo〃mα’

　　ψDmlψ舳砒m・m1・・，54（1）：59－75．1997．

伊藤隆敏「アジア通貨危機の背景」0ECF臓発援助研究」，5（4）：102－129．1999年。

西島章次「安定化・為替レートアンカー・クレディヒリティー」r国民経済雑誌』：173

　　（3），65－79．1996年。

西島章次「ラテンァメりカの金銀行システムの現状と課題」神戸大学経済経営研究所『経

　　済経営研究年報』1998年。

西島章次「ドル化を目指すアルゼンチン」r世界週報j1999年7月27日（1999a）。

西島章次「再び動揺し始めたラテンアメリカ経済」r世界週報』1999年10月26日（1999b）。
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付表1　資金流出入状況（百万ドル）

1998年

8月　　9月　　10月 11月 12月 総計

（a）経常取引 一1，826　　－4，903　　－5，217 一2，713 一3，611 一33，611

貿易赤字 一169 一1，186 一1，μ1 一1，025 一507 イ，591

輸出 3，985 4，537 4，O14 3，702 3，幽 51，120

輸入 4，1弘 5，723 5，455 4，727 4，451 57，711

サービス 一2，004 一4，176 一3，679 一1，953 一3，570 一30，393

利子 一541 一996 一2，210 一772 一1，737 一12，096

配当・利益 一1，409 一3，111 一1，469 一1，I81 一1，833 一18，298

移転収支 139 123 161 83 172 1，886

（b）資本勘定（1～4） 一563－16．923　1，020 1，704 6，711 26，454

（1〕投資勘定 190　－3．640　2，714 2，611 1，491 20，861

外国人 3，112 2，170 1，665 24，267

直接投資 4，566 2，319 3，800 1，869 2，683 26，133

証券投資 一4，139 一5，776 一686 304 一1，O08 一1，851

流入 1，885 1，317 1，372 1，975 1，094 31，830

流出 6，024 7，093 2，058 1，670 2，102 33，682

株式など（仙eXo　I～W） 一1，9王2 一1，897 19 341 一947 一1，645

ファンド（r㎝d田n畑） 一2，597 →，o弘 一639 一8王 一45 一3，809

その他（AnexoV） 370 205 イ6 44 一16 3，603

ブラジル人 一397 441 一175 一3，407

（2〕中長期借款・ファイナンス 3，759 一341 2，331 23 一427 26，342

フ了イナンシング（公的機関より） 一249 一380 一331 一54 一945 4，091

調達 2，260 2，020 1，778 23，789

償還 2，591 2，074 2，722 19，698

ローン（借入れ，起債など） 4，O08 39 3，359 181 908 27，509

調達 5，379 817 3，164 41，456

償還 2，020 635 2，256 13，947

ブラジル人（net） 一697 一104 一391 一5，258

13〕短資 一3，004 一8，924 ’5，420 一1，679 一1，791 一32，394

（4）その他 一1，508 一4，018 1，395 750 7，438 11，645

総計（a＋b） 一2，389　－21，826　　－4，197 一1，o09 3，100 一7，157

外貨準備高 67．333　　45，81ユ　　42，385 41，189 μ，556 幽，556

注：FimnCi㎎：国際機関，政府機関よりの借入れ，サプライヤー・バイヤーズクレジッ
　　ト。

　　Loam：民間部門の借り入れ，資金調達。この中には，Comnic田doFIRCENo．ユ0（民
　　間企業の資金調達），CP，B㎝us　and　No吻（国内企業・銀行が発行する社債），Res，

　　63，R6s．2483（銀行経由での資金調達）などが含まれ札
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付表1編き

1999年

（a〕経常取引

貿易赤字

　輸出

　輸入

サービス

利子

配当・利益

移転収支

（b〕資本勘定（1～4）

（1〕投資勘定

　　外国人

　　　直接投資

　　　証券投資

　　　　流入

　　　　流出

（2）

13〕

14〕

　　株式など（Allom　l～W〕

　　ファンド（記ndafi＾a）

　　その他（A皿exoV）

ブラジル人

中長期借款・ファイナンス

外国人
ファイナンシングく公的機関より〕

　調達

　償還
ローン（借入れ，起債など）

　調達

　償還

ブラジル人（耐）

短資

その他

総計（a＋b）

外貨準備高

1月　2月　3月　4月　5月　6月　7月
一2，309　　－966－1，949－2，480－1，642－2，878－1，607

　一700　　　　103　　－223　　　　36　　　312　　－144　　　　94

2．946　3．267　3．829　3．705　4．386　4．313　4．117

3．646　3．164　4．052　3．669　4．074　4．457　4，023

－1，543－1，414－1，972－2，696－2，091－2，979－1，872

　－696　　－759－1，354－1，888－1，109－1，913　　－925

　－500　　－341　　－290　　－345　　－483　　　－338　　－413

　　97　　　270　　　235　　　171　　　142　　　177　　　I71

一5．726　　　455　　　　2512，944　　I，698　　　－53　2，457

一1．689　　4．857　4．306　　2．687　　2．235　　1．706　　4，243

　－294　4．749　3．710　2．077　2．313　　1．663　4．206

1．007　4．703　　2，Oユ4　　1．633　　1．406　　2．292　4，094

－1．606　　　　47　　1．711　　　737　　　903　　－629　　　112

1．279　　1．161　2．665　　2．221　2，548　　I，592　　1．150

2．885　　1．114　　　954　　I，484　　1．645　2．221　1，038

　－554　　　149　　　310　　　69I　1．000　　　　21　　　　67

－1，216　　－258　1．298　　　　29　　－167　　－754　　　－30

　164　　　156　　　104　　　　16　　　　70　　　104　　　　75

　－397　　　108　　　596　　　610　　　－79　　　　43　　　　37

－2，227－5，384－4．069　　2．639　　1，789－1，026－1，776

－2，052－5，379－3．968　　2．657　　1，836－1，132－1，753

　－531　　－384　　－430　　－334　　－392－1，412　　－463

1．138　　1．115　2．301　1．328　1．494　　1．239　　1．505

1．6671．5002．7311．6621．8872．6511，969
－1，521－4，995→，538　　2．991　2．229　　　280－1．289

1．209　8171．1174．6223．1372．1931．493
2．730　5．812　4．655　　1．631　　　908　　1．914　2，783

　－175　　　　－5　　－101　　　－17　　　－47　　　106　　　－23

－1．963　　　416　　－778－1，114－1．382　　1．330　　　685

　117　　　566　　　566　8，732　　－943－2，063　　－696

一8，138　　－511－1．924　10．464　　　　56－2．863　　　850

36．13635．45733．84844．31544．31041．34642，156

総計

一13，830

　一525

26．563

27，088

－14，567

－8，644

－2．710

　1，263

11，764

18．345

18．424

17．149

1，275

12．616

11，341

1，683

－1．098

　689
　－79

一10，054

一9，791

－3．946

10．120

14，067

－5．845

14．588

20，433

　－262

－2．806

6，279

一2，066

42，156

出所：ブラジル中央銀行，〃。伽ρ〃〃m〃舳α，各号。
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付表2　1MFとの合意における主要数量目標

1．財政目標（公的部門，プライマリー・べ一ス，GDP比％）

ユ999 2000 2001

中央政府 L8 2．0 2．3

州・市 O，4 O．5 O．5

政府系企業 O．4 O．3 O．2

合計 2．6 2．8 3．O

2．通貨目標（国内信用，上限，100万レアル）
口’■’，　　」」旧へ， ⊥∪uノー　　・　　　’　　．1　’

1998年12月 （P） 一9，506

ユ999年3月 （P） 一7，376

1999年6月 （P） 一6，130

1999年9月
（i）

一12，644

1999年12月
（I）

一19，070

2．通貨目標（国内信用，上限，100万レアル）信用，上限，100万レアル）

1998年12月　（P） ■9，506

1999年3月　（P） 一7，376

1999年6月　（P） 一6，130

1999年9月　（i） 一12，644

1999年12月　（I） 一19，070

4．その他指標

　純対外準備：1999年12月の時点で200億ドル
　為替レート：1999年末の時点で1ドル＝1，295レアル（年間7．5％の切下げ）

（注）

　プライマリー・べ一スとは，内債の利払いを含まない財政収支を意味する。

　国内信用の定義は，マネタリー・べ一スとレアル建て純対外着準備との差。

・対外債務は㎜Fなどとの合意によって供給される資金を含まず。

　　（p）はIMFによる新規貸付に必要なパフォーマンス基準。　（i）目標。

出所：ブラジル大蔵省，・Bmsil－Memo・㎝doT‘㎝icode　E血tendim㎝tos’’（1998年11月8

　　　日），“Bmsil－Memomndo　de　Politica跳㎝6mica”（1998年11月13日）。
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付表3　1999年3月のlMFとの新合意の目標

1．財政目標（公的部門，プライマリー・べ一ス，GDP比％）

1999 2000 2001

中央政府 2．3 2．65 2．60

州・市 0．4 O．50 O．65

政府系企業 0．4 0．10 O．10

合計 3．1 3．25 3．35

（注）99年6月の時点の実際の値は合計GDPの2．9％であった。

2．通貨目標（国内信用，上限，100万レアル）

1999年4月　（p）

1999年6月　（p）

1999年9月　（i）

1999年12月　（i）

一7，152

一42

’176

766

3．対外目標（非金融公的部門対外債務，上限，100万ドル）

1999年3月　（p）

1999年6月　（p）

1999年9月　（i）

1999年｝2月　（i）

87，966

91，823

92，482

93，821

　　　　　　　　　（注）6月の対外債務の推定値は830億ドル

4．その他の目標指標

　・純対外準備：ユ999年12月の時点で247億ドル

　・為替レート：1999年12月の時点で1ドル＝1．70レアル（7月にユ、75レアルに改

　　定）。

　・消費者物価：．16．8％（7月に8％に改定）。

　・GDP成長率：一3，5％から一4％（7月に一1％に改定）。

　・貿易収支：110億ドルの黒字（7月に40億ドルに改定）。

　・民営化収入：278億ドル（7月に132億ドルに改定）。

　・公的部門純債務：1999年にGDPの49．3％，200ユ年に46．5ん

出所：ブラジル大蔵省：“Br困il－Memo㎜dodePoli此aEc㎝omic田”（1999年3月8日）。
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　　20世紀への転換期における
アメリカ生命保険会社の情報公開
一自社ビル建設ラッシュと会計情報公開一・

山　地　秀　俊

　　　　　　　　　　　　　　　I　開　題

　アメリカでは19世紀に入って1830年代から急速な鉄道網の拡張をみ孔ロス

トウωの指摘を待つまでもなく，19世紀のアメリカの経済発展は，鉄道の作り

出した他産業への需要なくしては考えられないし，また鉄道が変革した社会状

況なくしてはそれに続く大衆社会の到来もなかったであろう。我々が別著で指

摘したように，19世紀後半には，すでにいくつかの州では大衆社会的状況，換

言すれば拮抗力を持った多様な利害関係者の集団より形成される社会を生み出

すに至っていた。特に逸早く産業革命を経た独立時の東部13州の中には，顕著

な経済発展をみた州がいくつか存在し，鉄道料金規制においても特殊な規制形

態（間接規制としての会計情報公開規制）を具現せしめていた｛2〕。そうした多

様な利害関係者が多数存在するといった社会的状況を踏まえて，本稿での分析

対象となる巨大生命保険会社もまた，東部諸州特にニューヨーク州において台

頭してくることになる。

　アメリカ生命保険業界は上記のような社会経済的背景の下に，特に南北戦争

＊　本稿の執筆に際しては，神戸大学経営学部の高尾厚教授に文献や生保に関する情
　報収集で大変お世話になった。記して感謝したい。
ll〕19世紀のアメリカにおける鉄道産業の発展がアメリカ経済に及ぼした影響に関して
　はロストウ（W．W，Rostow）やフォーゲル（R．W．Fogel）ら，研究者によって評価が異
　なっている。

12〕拙著，r情報公開制度としての現代会計』，1994年，同文舘，第4章を参照。
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による多数の死者を直接的契機として，19世紀後半になると急速な拡大をみる

ようになる。当初は富裕階層の資金を基礎に，後には経済発展による中産階級

や大衆の登場と共に，彼らの資金を生命保険料という形で蓄積していくことに

なる。そうした巨額の資金の集中は，20世紀初頭には生命保険会社をして経済

をコントロールする主体として立ち現せるに至った。

　そうした産業であってみれば，多様な階層を対象とした保険契約の獲得とい

う当該産業独特の取引上の都合からも，当初より生命保険会社はパブリック・

リレイジョンズ（帥blic　Relati㎝s；PR）活動の重要性に逸早く着目して，後に

USスチールやインターナショナル・ハーベスタ等のJPモルガンによって設立

される産業会社のPR活動に影響を与えたとみることができる。これまでは特

殊産業領域として省みられる頻度の少なかった生命保険業界ではあるが（3〕，ア

メリカ企業社会の20世紀的特徴，すなわち大衆と巨大企業との関係のあり方を

現代的・戦略的に方向付けた産業として改めて着目する必要がある。

　上記のように，19世紀後半からアメリカでは鉄道産業や生命保険産業を初め

として徐々に巨大企業が台頭するようになると共に，それらを批判する傾向も

またみられるようになる。巨大企業と大衆との関係を検討する際には，どうし

てもこの巨大企業批判の動向・性格を検討する必要に迫られる。巨大企業批判

には，マスコミヘの論文記事を用いたマックレイカー（暴露文士）による大衆

論理的批判，あるいは独占禁止法を制定しようとする政治的批判・運動，ある

いは1886年に，サンタ・クララ・カウンティ対サウス・パシフィック鉄道会社

事件（S㎝taClamC㎝nty。．SouthemPaciHcRailroad）の判例で，最高裁判所（the

Supreme　Cou血）は，会社に対して憲法に対する14回目の改正｛4〕（the　Fourteen曲

（3）会計学の領域では，大西清彦著，『財務公開思想の形成』，森山書店，ユ999年，「第

　3章　生命保険会社の経営と財務公開の必要性」で取り上げられている。

（4）アメリカの憲法改正の順番に言及している。ちなみに有名なものでは18回目が1920

　年の禁酒法制定のための改正（theEighteenthAm㎝dm㎝1）であり，21回目が禁酒法を

　廃止するための1933年の改正（theTw㎝ty－firstAmendm㎝t）である。
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Amendm㎝t　to　the　C㎝stitudo皿）の下に，「自然人」（pers㎝）の法的地位を与え

たが㈲，巨大企業はそれにもかかわらず大衆を無視した経営政策を採り，魂を

（5）憲法改正に続く判例Gudicia1opini㎝）や学術論文の中で，当初は不確定であった

　当該概念が，発展せしめられて，会社は（かつてそうであったようには）州国家の創

　造物（acreati㎝ofthestate）とはもはや解されるべきでなく，自然な実体（mtumlen－

　tity）である，一モートン・ホロビッツ（Mo血㎝　Horowitz）の言葉によれば「権利を

　有する他の人間と同様であり，…　既成事実である（田舳a㏄ompli）」一という考え

　方に結実した。R．M趾。h㎜d，C肥α加8伽Coψ〃舳∫o〃，The　University　of　C田1ifomia

　Press，1996，Chapter1．“Conたssions　and　Rebutt田1s1The　Plight　of　the　Soulless　Corporation。”

　　ユ860年代にアメリカでは，株式会社の設立は，特許主義から準則主義に移行してい

　たのであるが，法人格を与える，すなわち完全な形で取引の際の主体になりうるよう

　になったのは1886年の当該憲法改正を経てからである。アメリカではヨーロッパの株

　式会社と異なり，鉄道会社等の例外を除いて土地や株式の保有が原則的には認められ

　ていなかった。だが当該憲法改正によってアメリカでは，一般的な株式会社が土地や

　株式を主体的に保有することが認められることになったのである。そこで以後本格的

　に株式会社制度が普及することになり，持株会社の設立を可能にし，巨大株式会社の

　台頭に道を開いたといってよい。

　　例えば，17世紀オランダ束インド会社は，その規模は巨大であったが，株主は比較

　的少数の市民（burgeoigie〕に限定されていた。こうした株主少数の傾向は19世紀の

　後半過ぎ（1873年）までのアメリカ鉄道会社にも共通した特徴であった。アメリカに

　おいて，株式会社活動でその巨大性故に，市民ではなく最初に「大衆」（m．S）と関わ

　りを持ち，コンフリクトを発生させ，対策を取らざるを得なくなるのはアメリカ鉄道

　会社で，それも対象は株主や投資家ではなく，不特定多数の「利用者（乗客と荷主）」

　（uSerS）であった。そして続いて大衆にコンフリクト的関係を持ち始めるのは，19

　世紀末から20世紀初頭に誕生する製造業巨大企業であり，大衆の実態は「消費大衆」

　や「労働者」（有権者）であった。いうまでもなく生命保険事業者も契約者たる「大衆」

　に遭遇することになる。

　　余談になるが，経済学における限界革命が1870年代に起こった理由として，例えば，

　ヨーロッパにおける大衆社会の到来を考えてもいいのではないか。市場均衡の条件を

　支える「無限犬の市場参加者」という発想は，市民社会的な小規模社会の概念とは矛

　盾する。むしろ大衆社会を前提として初めて頷ける概念である。しかし他方，大衆社

　会は可能性としては無限の生産者を生み出す可能性を秘めてはいるが，現実に生産者

　側は寡占あるいは独占段階に入って，「無限大の生産者」という発想とは実質上矛盾

　する。そこに生産はみずに，交換にのみ着目する理論の特徴が理解できる。森嶋通夫

　著，『思想としての近代経済学』，岩波新書第I部3「ワルラス（2）」（大衆間の完全競

　争）を参照。
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持った行動をしていない，「魂がない」（sou11ess）といった大衆の感情に訴え

る漠然とした批判等を指摘できよう㈲。このように，20世紀への転換期頃にお

ける巨大企業の批判は，拙著で主として取り上げたように財務問題に限定され

た形でのみなされたというわけではなく，もちろん，財務問題が基底になって

いるのではあるが，より広い精神的・文化的問題としても，巨大企業批判は展

開されたと見るべきであり，したがってそのように捉えられなければならない

といってよい。だからこそ企業の対大衆戦略もまた単に財務的・経済的性格を

持ったもののみではなく，20世紀の企業文化を結果的に形成することになる広

範囲の政策として結実することとなる。本稿ではそうした問題の噴矢とも考え

られるアメリカ生命保険業界の情報公開の問題を考える。その際，上で述べた

ように財務的視角と文化的視角の双方から情報公開を考える意味で，19世紀後

半の保険業界の自社ビル建設ラッシュと同業界企業の20世紀初頭の会計情報公

開問題という，これまで経済的・財務的視角からはおよそ相容れることのなか

った問題を，同一の組上で議論したいと考える。

　　　　　　　　　　I　19世紀後半の自社ビル建設ω

皿一1　19世紀後半の生保業界の状況

　日本と同様にアメリカでも，生命保険会社のビルディングは威容を誇り，各

都市に林立している。たとえば，ハートフォード，ボストン，フィラデルフィ

（6〕実際には「大衆の存在を無視した」という表現は正確ではないかもしれない。むし

　ろ当時の多くの企業経営者は，以後20世紀の企業のあり方を規定することになる大衆

　（moss，p皿b1ic）の形成・発現に気づいていなかったと見るべきであろう。これ以後20

　－30年の間に，アメリカ巨大企業は急速に大衆の発現に気づき，それを踏まえた生産

　を行い（大量生産・消費体制），それに対処する経営政策（PR戦略，広告戦略）を採

　り始めるようになる。

（7）K．T．Gibbs，〃s’〃州ル。舳ec舳口’∫mα8仰加んmr1co，』870－j930，UMI　Res鮒。h　P説s，

　A㏄hitec仙re　and　Urb≡mDesign，1976，を参照する。
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ア，ニューヨーク，ニューアーク等これら東海岸の各都市には，生命保険会社

の本社ビルがそびえ，今日でも観光名所にすらなっている（8〕。もちろん生命保

険契約によって得た他人のお金（OtherS’m㎝ey）を利用して生保会社が建設し

たものである。生保を始め多くの金融機関は，世界各国ほぼ特徴的に他人のお

金で巨大なビルを建設するという特徴を有している。イギリスでも18世紀末に

逸早く，イングランド銀行がエンタシス的特徴を有する柱を前面に建立した新

古典主義と形容されるギリシャ，ローマ時代の建築スタイルを模した本店ビル

を建設しており，近代建築史的に見てもエポック・メイキングな出来事である。

春丼久志，「創立300周年を迎えたバンク・オブ・イングランド」（ユ694－1994年）（上）『金

融ジャーナル』1994年8月号より転用。

　　　　　　　　　　　　　　イングランド銀行

（8）すでに1890年代のニューヨーク市の観光パンフレットに生保会社の社屋が紹介され

　ている。〃4．，p．36．
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また，本稿での分析対象であるアメリカ生命保険金杜も上で見たような今日的

観光名所にまでなる建物群あるいはその前身を19世紀後半から建設し始めてい

る。従来，こうした本社ビル建設を始め19世紀後半のいわゆる「金ぴか時代」

（Gilded　Age）におけるアメリカ経営者の華美な消費（本社ビル建設もその一

つ）は，例えば，制度派経済学の嗜矢とされるヴェブレン（T．Vebl㎝）によっ

て，「富や地位を誇示するための浪費（conspicu㎝s　consumpti㎝）」として特徴

付けられてきた。いうまでもなく，ヴェブレンは近代資本主義を，産業と企業

あるいは技術と営利という二分法で捉え，二つの対立を解消することに人間社

会の進歩があると考えていた。彼は特に産業の将帥（特に20世紀への転換期頃

の生保会社が形成していた会社ソサイエティあるいはそれに属する経営者は当

該概念に馴染む）が営む営利企業行動を，社会的進歩を阻害する要因として捉

えた。「阻害する要因」の具体的内容はサボタージュと社会的浪費であった。

このようにこれまでは資本主義下の企業が建設する建造物に対する経済学的理

解を具体的に披渥した学説を求めようとすれば，意外にも20世紀初頭のヴェブ

レンまで遡らなければならないのである。それに対して，本節では企業の作り

出す建造物も大衆へのイメージ効果を考えた一種の経営戦略として理解し，敢

えて「情報公開」という概念で捉えようとする所説を披渥したい。

　もともとヨーロッパでは投機あるいは賭博と保険は裏腹の関係であった。「被

保険者の知らないうちにその生命を付保することができるという，いわゆる賭

博保険が16世紀および17世紀を通じて急速に広がった（9〕」のである。また「ロ

ンドンのロイズでもまともな海上保険取引が投機色の強いものといっしょに行

われていたno〕」のである。やがて賭博取引的生命保険がその不当さのあまり

（9〕M．Keller，凧e　L牝7〃舳〃πce励蛇W’se，ユ885－j9ユ0，＾∫伽φ肋伽〃m〃sψCoψo〃佗

　Powr　The　Belkmp　Press　of　Haπ町d　University　Press，M3ssachusetts，ユ963．モートン・ケ

　ラー著，水島一也監訳，r生命保険会社と企業権力』，千倉書房，昭和49年，2－3頁。

㈹　上掲訳書3頁。
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消滅する一方で，数理研究に基づく生命表を基礎とした合理性をもつ生保会社

が誕生するようになった。　「1762年に株式組織ではなく相互組織でもって，年

払平準保険料方式による長期の生命保険を販売する最初の近代的な生命保険会

社“TheSocie－yforEquitableAssurances㎝LivesandSurvivorships”，一ロンドン

の「オールド・エクイダブル」一が出現した。lj」のである。こうした事業は

アメリカにも波及し，当初は長老派牧師基金として特殊な伝統の下で営まれて

いた生命保険であったが，1840年頃には事業として生命保険会社が誕生するよ

うになった。1840年までには29社が設立されたが，以後の10年間で新たに37社

が設立された。その中には後に生保業界の中心的会社になるニューヨーク・ラ

イフ，ミューチュアル・ライフ・オブ・ニューヨーク等も含まれていた。それ

らは相互組織として設立された。さらに1859年にエクイダブル社が株式会社組

織として設立されるに及んで，アメリカの生保業界の三大会社構造が現出する

ことになる。こうして近代的産業構造の基礎を形成した生保業界は，1861年か

ら始まった南北戦争によって一層の発展をみる。南北戦争こそ「最もドラマチ

ックな方法でもって生命のはかなさに注意を向けさせたからにほかなら」なか

ったからである。戦争を契機に生保に加入しようとする人々が増大したと同時

に，生保全杜を起こそうとする資本もまた飛躍的に増大した。1860年から1870

年の間にニューヨーク州だけでも生保会社は14社から69社に増え，契約件数は

5万件から65万件に，保有契約高は1億4000万ドルから18億ドルに，資産は20

00万ドルから2億2900万ドルに増加した。1870年にはニューヨークの保険監督

官が「生命保険はわが国の巨大事業のひとつになった」と述べたほどである口2」。

　しかし事業としての生命保険業とは裏腹に，当時の生保会社の経営は，やや

㈹　上掲訳書，3－4頁。

ω　上掲訳書，9頁。20世紀初頭に産業合同の推進主体として注目を受ける投資銀行家

　はこの当時未だアンダーライター的業務が主であったことを考え合わせると，当時の

　生保会社の規模の巨大性に改めて驚かされる。
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もすると契約者を等閑視しておく傾向があった。すなわち，ニューヨーク・ラ

イフ社やミューチュアル・ライフ社に代表されるような相互会社形式の生保会

社は，当初の思想は保険契約者間で損失を分担するという発想であったが，逆

に見れば運用利益は契約者相互間で分配（配当）できるということを意味して

いた。この点をセールス・ポイントとして各社は契約高を伸ばしていった。こ

うした利点を強調するあまり，各社は高率の配当を競い合う結果になった。18

67年頃には配当熱（divid㎝d　mania）は最高潮に達し，50パーセントが最低の

配当率と言われるほどであった（13〕。保険料を事業に再投資して利潤を得て配

当するという側面もあったが，以下でみるトンチン・ポリシー等を勘案すれば

今日的に言うならばさしずめ，講的な魅力があったと考えられる。そしてアメ

リカの国民性である性急さ（rapidity）が，保険契約の伸びに拍車を掛けたと

指摘されるu4〕。

　他方，生保会社の経営者の側からみるとき，株式会社形態とは違った意味で，

相互会社は経営上の支配権を掌握することが当初は容易でなかった。株式会社

であれば発行済み株式数の過半数を支配すれば，会社の実権を掌握することが

できるがU・1，相互会社の場合には契約者人数の過半数の支持を得る必要があ

った。そのために絶えず多くの委任状を獲得しておく必要があった。当該目的

の委任状獲得合戦が展開されたが，契約者が間接的に経営者層を選任する制度

である代表者選挙に積極的に投票することを経営者側から促された傾向はなか

㈹　田村祐一郎，　『経営者支配と契約者主権』，千倉書房，昭和60年，42頁。

ψ）上掲書，41頁。

（1司　エクイダブル社は株式会社組織であったために，設立者ヘンリー・ハイドは，当該

　会社の実権を掌握すべく，発行済み株式の50パーセントを支配する戦略を採ってい

　た。しかし他方，事業を展開する際には保険会社の慈善性・高配当性を強調する必要

　から，エクイダブル社をして「相互会社」であると称していた。それによって，支配

　と事業拡大の双方の相反する目的を達成していた。田村祐一郎，『近代生命保険業の

　成立』，千倉書房，昭和54年，111－1ユ2頁。
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った。むしろ委任状提出を求められ，実際上その権利は等閑視され，他方で新

規契約者獲得競争が繰り広げられた㈹。

　こうした19世紀の生保業界の経営動向を象徴する経営政策がミューチュアル

・ライフ社とエクイダブル社の抗争の中で生み出される。ハイドによって考案

されたエクイダブル社の「トンチン・ポリシー」07〕とミューチュアル・ライフ

社の「リベート・ポリシー」であった。生保業界は1860年代の高成長の時代か

ら1870年代はその契約高の減少を経験する時代に入るが，そこでの契約者獲得

競争の一環として両ポリシー（保険証券）が導入される。

　まず保険料の一部を加入者側が手形を発行して支払うという保険料支払実務

が1860年代にはすでに一般化していた。当該政策は加入者が実際には当該手形

を償還しないことから実質的には保険料の割引政策であった。しかし当該実務

はミューチュアル・ライフ社が早期に導入した政策ではなく，むしろ遅れて採

用した。当時，中小の保険会社を中心に進められたこうした保険料手形による

割引政策に対抗すべく，当初ミューチュアル・ライフ社は，1865年に従来の5

年間隔配当に代えて年次配当政策を導入すると発表した。頻繁な配当政策によ

って，割引政策を採用していないミューチュアル・ライフ社は対抗しようとし

たのである。他方，エクイダブル社は，このようなミューチュアル・ライフ社

の年次配当方式を採用していなかったので，競争的優位を獲得する上で画期的

な新商品を開発する必要があった。それがトンチン・ポリシーであるが，その

㈲　当時の雑誌丁クロニクル』は，エンパイア・ミューチュアル社が外務員に，「当社

　が保証しない約束や誘因を提示しないよう十分に注意せよ」と指示したことを受け

　て，　「これこそ多くの会社が成功していないこと」であると皮肉っている。この一例

　からも知れるように，当時の生保会社は，場合によっては誤導的情報を出して新規契

　約者を獲得していたのである。田村祐一郎，『経営者支配と契約者主権』，41－42頁。

㈹　トンチンとは，17世紀イタリアの銀行家で，国庫に融資する者に対して元利支払い

　に代えて終身年金を与える年金制度（いわゆるトンチン年金）を考案したトンチ（L．

　T㎝tine）の名前に由来している。
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最たる特徴は名前の由来通り，年次配当や解約払戻金を支払わずに，保険契約

続行下で長く生存した者にのみ，年次配当や解約払戻金の未払い分による剰余

金積み立て分が支払われる商品である。「トンチン期問の満了前に死亡した契

約者には所定の保険金は支払われるが，彼の契約期間中に蓄積された剰余金は

没収される。またトンチン期間満了前に失効・解約した場合は，加入者には原

則として解約払戻金と剰余金は支払われず没収される。トンチン期間満了まで

生存し，かつ保険料を払いつづけた加入者に，保険金，配当積み立て類および

上記没収金額が支払われる。u目1」これによってエクイダブル社は，一方で高配

当見込みをうたうことで加入者をひき付け，他方で配当支払いを長期問留保す

ることで剰余金を蓄積し事業費への流用を可能にしたのであったu9〕。

　こうした新商品の販売に関しては当初評判が良く新規契約の半分がトンチン

　ポリシーであったとされているが，やがて契約満了期になると意外に失効・

解約が少なく，販売時の予想配当を実現できずに，各地で訴訟が頻発してい

る，2n＝。ここでは生保会社は社会的責任と財務の健全性が間われていることに

なる。

　続いて，ミューチュアル・ライフ社は年次配当方式を採用したのではある

が，エクイダブル社の政策を受けて1872年には新規契約についてローディング

（付加保険）を純保険料の40パーセントから10パーセントに割り引く政策を発

表したり1」。　「ごく細やかな資産をもつ人びと，特に労働者階級」に対する社

会的配慮だとミューチュアル・ライフ社側は説明したが，多くの生保会社がこ

の割引政策によって淘汰されるとして，生保会社22社が挙って反対し，ミュー

（1割　田村祐一郎，　r近代保険業の成立』，ユ9ユ買。

㈲　上掲書，ユ88一ユ89頁。

¢Φ　上掲書，199頁。

¢1）保険料は純保険料部分と付加保険料（loadi㎎）部分からなっており，前者は保険事

　故が発生した場合に保険金の支払いに当てられる部分であり，後者は保険事業費を負

　損するためのものであり，純保険料に一定の比率を掛けて算定される。
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チュアル・ライフ社側も実施を延期した。

　そこで1878年に新たな「リベート・ポリシー」が発表され部分修正の後，今

度は翌年に実行された。この制度では，保険料の70パーセントを外交員は新規

契約者から現金で受け取り，残額は契約者発行で外交員宛の手形で受け散ると

いう制度であった。その手形を実質上契約者は償還する必要がなかったので実

質的には保険料が30パーセント割り引かれたことになるのであった。この政策

はミューチュアル・ライフ社にとって，急速に契約を伸ばしてきた後発会社で

あるエクイダブル社への対抗策としての意義に加えて，落ち込みかけた新規契

約高を回復させる意図があった。しかし，当該手段は新規契約者の利益を既契

約者の犠牲の上で保障するという側面があることは事実であり，多くの既契約

者に批判され，情報公開を要求する契約者集会がもたれた側。ここでも生保

会社は社会的責任を追及され，大衆対策を余儀なくされている。

　以上のように，19世紀後半の生保業界は，高配当を当て込んだ射幸心を持っ

た契約者と，場合によっては契約者の権利を侵害するような多様な保険契約形

態を生み出して保険料を収集し，それを事業金融等に回し，巧妙な経営支配構

造によって閉鎖的会社コミュニティを形成する経営者層によって構築された投

機性の強い業種であったとみることが出来よう。それだけに絶えず，当該業種

に対しては多数の契約者や大衆からの批判が強かったと考えられる。当時の生

保業界は，その販売する商品の性質からいっても，相互会社形態に象徴される

ように経営者の組織支配の点からいっても，大衆対策こそが重要課題であった

といえよう。それ故にこそアメリカ企業界にあって逸早くパブリック・リレー

ションズ（PR）やマス・マーチィングの重要性に気づいていったのである。

㈲　田村祐」郎，r経営者支配と契約者主権』，51頁。また19世紀後半に生保業界は，

　保険の販売組織として，代理店網であるゼネラル・エイジェンシー・システムを組織

　していくことになる。田村祐一郎，『近代生命保険業の成立』，第5章「販売組織」

　を参照。
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逆説的あるが，一方で大衆的生保契約者の実質的権利に気付きながらもそれを

無視する経営戦略を採るからこそ，他方において彼らに対する経営戦略的対策

の重要性に，どの産業よりも早く気付き重要視していたということが出来る。

　保険業界に対するこうした社会状況とそれに対応する経営戦略特に自らの安

定性イメージやアイデンティティの形成政策との関係の中で注目すべきは，自

社ビルの建設である。生保業界のアメリカ産業史上最初の自社ビル建設ラッシ

ュは1860年代から70年代にかけてであり，まさにニューヨーク州でも三大生保

会社が新しい契約形態を考案して契約獲得競争を行い，業界全体の資産規模を

拡大していた時期に対応する。上述したように，従来，19世紀後半のいわゆる

「金ぴか時代」におけるアメリカ経営者の華美な消費は，ヴェブレンによって，

「富や地位を誇示するための浪費」として特徴付けられてきた。そうした解釈

は上でみた当時の保険業界の状況からして一応理解できる仮説ではある。しか

しそうした経営者の個人的性向では説明の付かない自社ビル建設あるいはデザ

インが存在することも事実である。例えば，ニューヨークのエクイダブル生命

保険会社は，それまでのヨーロッパ宮廷を思わせる華美な自社ビルの屋上階に

公的な性格を有する天気予報局（Weather　Bureau）を誘致していた｛23〕。こうし

たことに鑑みて，単に会社ソサイエティの特殊性や資金量を誇示する浪費とし

ての性格というより，当時の自社ビル建設ラッシュには，大衆を考慮に入れざ

るを得なくなった巨大企業の誕生と新しいビジネス形態が台頭してきたという

㈱　K．T．Gibbs，肋∫1欄∫ル。舳e伽r口’’mo8η加Amr1cα，j870一』930，p．26．ただし当時の

　天気予報がどのように社会に受け入れられていたかについては定かでない部分もあ

　る。政府がロッキーマウンテン地方等の比較的大きな地域の天気を予測していたのに

　対して，民間ビジネスとして小さな特定地域の天気を予測するビジネスが存在してい

　た。そうしたビジネスが成功するか否かを大衆も興味半分に注目していたようであ

　る。J．Linco1皿，“The　S㎝th　Sho祀Weather　Bu醐u，”〃eψoφ’o　Mo8吻1〃，Vol、㎜，No，2，

　Pebroary，1905．
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　　明皿itableL脆Ass凹ran㏄S㏄iety　Buildi㎎，A血h凹rGilman

and　Edw肛d　H．Kendall　with　George　B．Post．New　York，1868－1870．

（K．T．Gibbs，B”∫’m∬λrc〃蛇。伽m’7mo8‘り’”んmer’cα，ユ870一ユ930，

　UMl　Res閉rch　Press，Archit㏄t凹re　alld　Urbm1）esign，1976，p，27．）

エクイダブル社社屋設計絵図

風潮，すなわち大衆との関係を視野に入れた経営を余儀なくされ始める，一般

化していうならばアメリカン・ビジネスの変貌期の象徴と捉えるべきであり，
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以下ではこの点を改めて吟味する＝州。

n－2　自社ビル建設の諸仮説

　一般的にアメリカでは19世紀後半から，企業の巨大化に並行して，各企業は

自社ビルを巨大かつ流麗なビルとして建築するという傾向が顕著になっていっ

た。改めて詳述するならば，従来はこうした巨大ビル建築現象を説明するに際

して，大きくは3つの視角が存在した。第一の視角は，国あるいは建築デザイ

ナーの芸術的進展における」イベントとして巨大ビルの建築を捉えるという方

㈱　近代建築史的には，当該時期はいわゆる新古典主義といわれる建築様式が，隆盛の

　時期である。典型的には，18世紀末のイギリスで建築され，我々もその写真を引用し

　たイングランド銀行のビルに代表されるように，古代ギリシャやローマヘの回顧趣味

　的なデザイン傾向を指しており，ビルディングの中央にエンタシスをもった柱が配さ

　れ，それまでのロマネスク，ゴシック，ルネッサンス，バロック，ロココといわれる

　建築様式の特徴である華美な装飾を廃止する傾向にあった。イングランド銀行のパブ

　リック・イメージ形成に役立ったと思われる。しかしやがて19世紀末から20世紀初頭

　にかけては，新古典主義の建造物にも装飾は復活している。また，19世紀後半のこの

　時期に，新古典主義というよりもそれまでのヨーロッパの宮廷建築外観を模した当時

　のアメリカ生命保険業界の自社ビルゲサインがむしろ異例なのであり，やがて，建築

　様式はアール・ヌーボー，ゼツェッシオン運動等を経て，コンクリートやガラスとい

　った近代的建築資材の質感を全面的に採用した近代建築が台頭することになる。経済

　的効率性を問われ，それをアイデンティティとする近代製造業は，アイデンティティ

　形成の情報公開手段として，自社工場建設時に挙って近代建築デザインを採用するよ

　うになる。20世紀には近代建築は，ミース・ファン・デル・ロー工を中心とするオラ

　シダの「デ・ステイル」，グロピウスを中心とするドイツの「バウハウス」，ル・コルビ

　ュジェを中心とするフランスの「ピュリスム」によって推進されるようになる。

　　アメリカでも生保業界に続いて20世紀に入ると多くの巨大製造業が自社ビル建設を

　対大衆対策との関連で開始する。特に中西部のイリノイ州シカゴでは，サリバン（L．

　H．S皿11ivan）に代表される鉄骨高層建築が数多く建造され，後に建築史上「シカゴ派」

　と称されるようになる。彼らは後にニューヨークに移り，初期の摩天楼を作り上げる

　ことになる。北村隆夫，　r近代建築のコンテキスト　いま，モダニズムヘの回帰のと

　き』，彰国社，1999年，あるいは，r建築文化』第54巻第631号，1999年5月号「モタ

　ニズムの33人」を参照。
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向性である；25』。第二の視角は，第一の視角に関連しているが，より技術的な

視角である。それは新しい建築技術の発展的成果として，巨大建物を理解する

という方向性になる㈱。第三の視角は，社会的視角（Societal　Approach）とで

も呼ぶべき方向であり，大企業の巨大建造物を，企業あるいは企業家の性向と

して捉える方向性である。分けても，当時の制度派経済学者であったヴェブレ

ンは，前述のように「富や地位を誇示するための（高価なものへの）浪費」（Con－

spicuousconsumpti㎝）として企業の巨大ビル建設を捉えた。また社会史家であ

るウィーブ（R．Wiebe）は，　「数量的倫理観」（qu㎝titative　ethic）という観点か

ら同様の現象を理解した。「大きいことはいいことだ」（larg㎝ess　is　better　than

smallness）という数量的倫理観が広く企業家の間に行き渡っており，その倫理

観から巨大な建造物を企業家が好んで建造したという理解である｛27j。しかし

我々の研究視角から本来参照すべきであろう著名な社会科学者の提言するこれ

ら第三の視角にしても，企業家の心理・倫理構造にのみ依拠した仮説にすぎな

いことがわかる。だが我々の情報公開の視角に類した視角，すなわち大衆と企

業の関係こそが巨大建造物出現を規定しているという視角とは異なっている。

しかし20世紀への転換期におけるアメリカ企業の巨大建造物建設の動機を我々

の視角に類似した視角から検討しようとする研究者も現出している。ギブス

㈲　こうしたジャンルに属する建築史研究家としてギブスは以下の3人を指摘してい

　る。　H㎝リーRussell　Hitchc㏄k，“VictoriaIl　M㎝凹ments　of　Commer㏄，”ル。舳‘c舳口川洲〃，

　Vol．CV，1949－MontgomeリSchuyler，“The’Sky－Scraper’Up　To　Date，”ル。舳ec伽畑川e一

　ω〃，Vol．㎜、ユ899．Wi皿st㎝Weisman、“New　York㎝d　the　Problem　ofthe　Plmt　Skysc岬er、”

　Jo”用〃ガme∫odeゆρグんrc〃蛇α〃〃〃’”or’m∫，Vol．X』，1953．

陶　当該ジャンルに属する建築史研究家としてギブスは，以下の二人を指摘している。

　C町1W．C㎝dit，〃e　C〃。o8o∫c伽。’ψル。月物。伽re　j　A舳foηψCom㎜舳〃伽d戸阯舳。

　B〃j〃加8〃me　C〃。o8o＾rω』875一ユ925，51h　ed－Chic田go，1973．肘ank　A．Randa11、〃J伽つ1

　ρf肋e　Deリ‘’oρ〃昭“’ψB凹〃4加8Co〃s炉“α三〇”加C免’c口8o，1949。

㈲　Robe血Wiebe，me∫e伽。κ伽0肋r，j877一ユ920，New　York，John　Wiley＆S㎝s，Inc．、

　ユ967．
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（Kemeth　Tumey　Gibbs）は，企業と大衆（消費者・顧客）との関係の中に，

アメリカ企業の巨大建造物建設志向の動機を求めようとした（鴉〕。すなわち，

企業家自身の内なる心理的・倫理的動機ではなく，「大衆の持つ自社イメージ」

として建造物を捉えようとする発想であり，当然，建築された当時の当該企業

あるいは産業と大衆の間の関係性が規定要因になって，巨大建造物のイメージ

を確定しているという発想である。我々は彼の所説を参照しながら，生保業界

の19世紀後半における自社ビル建設ラッシュを読み解くこととする。

I－3　19世紀後半の自社ビル建設ラッシュ

　上述したように，1860年代から70年代にかけて，生保業界特にニューヨーク

州の生保業界は，自社ビル建設ラッシュを経験する。それは1860年代の当該産

業の好業績に対応している。しかし，好業績は生保産業に限定されていた訳で

はないが，アメリカ企業界にあって逸早く生保業界は自社ビルを，これまでの

4階建て程度の比較的小規模の雑居ビルから，高くかつ威厳あるデザインをも

ったビルディングに変貌せしめていく。その晴夫はニューヨーク州における三

大生保会社としては後発のエクイダブル社であった。ニューヨークにおけるエ

クイダブル社の新ビルディングは，初めて顧客用のエレベータを設置し，一時

期ニューヨークで最も高いビルディングの地位にあった。もちろん当該社屋建

設の意図には，社長ハイドの財務的成功を象徴するという意義を否定できない

が，前述したように，それだけでは説明できない特徴，例えば一般顧客用エレ

ベータの設置，天気予報局の入居，あるいはニューヨーク港からすぐさま確認

できる陸標（landmark）として広く認識できるデザインと高さであったこと等

が指摘できる。これらは明らかにエクイダブル社の新規契約拡大政策と補完的

になっており，大衆顧客政策（PR）の一環として意義付けてこそ，その本来

㈱　　K．T．Gibbs，B“s’m∬＾rc〃κc伽r口’〃腕8eり1加Am‘rたα，j870－j930．
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の意義を評価することが出来る。ギブスがいみじくもいうように，「イメージ

形成政策の主要手段は保険業界紙（insur㎜ce　press）やパンフレット等（ある

いは次節でみる会計情報公開）かも知れないが，オフイス・ビルもまた会社イ

メージの形成政策に動員された（befeaωred）のである。㈱」

　エクイダブル社の新たな発想に基づく自社ビル建設はすぐさま同都市の生保

会社ニューヨーク・ライフ社に真似られることになっれしかもニューヨーク

・ライフ社はエクイダブル社の新社屋にない新しい特徴すなわち個室エレベー

タ（1㎝e　eleVator）を附設して革新精神を鼓舞した。すぐさま個室エレベータ

はエクイダブル社の社屋に追加された。

　続けて，ミューチュアル・ライフ社，メトロポリタン・ライフ・インシュラ

ンス社，ジャーマン・ライフ・インシュランス社は，エクイダブル社の新社屋

に対抗すべく，新たに複数階をこれまでの社屋に継ぎ足したり，マンサード（二

重勾配）屋根を追加建造して社屋の高さと流麗さを一層強調しようと競い合っ

た。また1860年代からのニューヨークにおける生保業界の新社屋建設ラッシュ

の中で革新的地位を築いたエクイダブル社は，設計技師ギルマン（A．Gilmm）｛30）

にボストンに類似ビルを建設することを依頼した。ボストン・エクイダブル社

の新社屋には3つのエレベータが設置されると共に，最上階には旅行者用の観

光デッキが建造された。また1874年にはボストン・エクイダブル社の新社屋と

㈲　Gibbs，oμ〃．，p．25．括弧内は山地が挿入した。

㈱　エクイダブル社の新社屋建設は，設計コンペによって選ばれたギルマンの設計に基

　づいて建設された。当時としてはギルマンよりも建築設計では圧倒的に著名な，そし

　て後にボストンのトリニティ聖堂を設計することになるリチャードソン（H．H．Rich趾d－

　S㎝）も応募している。しかしハイドら依頼主側が，設計面では，宮廷建築的なリテ

　ャードソンの壁面で支える建造物構造設計よりも，三次元的な柱（コラム）で支える

　建築構造が導入されたり，従来の他社ビルの2階分が1階分であるような巨大性を強

　謁するデザインが導入されているギルマンの設計を選好したとされている一制．，p．

　36．
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同地域に，ニューイングランド・ライフ・インシュランス社は，文字通りエク

イダブル社の社屋のデザイン及びアイディアを模倣したと思われる新社屋を建

設した。すなわち高さの追求，天気予報局の入居，旅行者用観光デッキの設置

はむろん模倣されたのであるが，加えて時計塔が建設され，一層の地域認識性

（wide　community　recognition）が高められたのであった。

　いうまでもなくエクイダブル社は大衆の存在を真筆に考慮するというよりは

戦略的に考慮することによって，社屋建設で革新的であったり，保険業ビジネ

スでハイドの考案したトンチン・ポリシーで革新的であったりしたが，特に後

者の政策に対しては多くの批判が惹起され，1877年には3ヶ月に3回，ニュー

ヨーク州議会の調査を受けており，こうした体質を引き吊りながら，20世紀初

頭のアームストロング調査へと繋がっていくことになるω。

臼1）ここでいま一点生保業界の注目すべき経営政策を脚注として指摘しておこう。それ

　は，コーポレート・アイデンティティの形成問題である。一例を引くならば，この時

　期，ニューヨークにおける主要三大生保会社よりも遅れて1873年に形成されたプルデ

　ンシャル社は，今日の日本でいう簡易生命保険をそれまで他社が顧客の対象としなか

　った一般労働者階層に売却するという方法で，後発性を取り戻そうとする。その過程

　で，自社の財務的信頼性を強調するために，ヨーロッパのスペインの南部に位置する

　ジブラルタル海峡の巨大岩石の中に，自社ビルをあしらった広告を1890年代に雑誌等

　に掲載している。R．Marchand，Cr刎肋8〃Coψo”口丘e∫oは’，Chapt6r2．当該イメージ広

　告はその後，世界最大の生命保険会社となるプルデンシャル社のコーポレート・アイ

　デンテイチイに受け継がれている。

『朝日新聞』1999年5月31日（月曜日）ユ4面より引用。

　　　　　　プルデンシャル社のCl
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　　　　　　　　　　皿　20世紀初頭の会計情報公開‘32〕

㎜一1　20世紀初頭の生保会社批判

　前節では，一般的なアメリカン・ビジネスの変貌と特殊には生保業界の巨大

化に伴う必要性から，対大衆との関係を重視せざるを得ない経営環境の中から

当該業界の自社ビル建設ラッシュが発生してきたことを指摘した。本節では，

そうした視角の延長線上で20世紀初頭の生保業界の動向を分析し，当該業界の

規制問題と会計情報公開の関連性について検討することとする。

　前節でもみたように，19世紀のアメリカ生保会社は相互会社組織と株式会社

組織双方によって設立されていた。1840年代にニューヨーク・ライフ社やミュ

ーチュアル・ライフ社等いくつかの有力生保会社が相互会社形態で設立した

が，エクイダブル社は1859年に株式会社として設立している。第1表（33〕によ

れば，数の上では株式会社形態が多数を占めている。しかし契約高や資産規模

では圧倒的に相互会社形態の生保会社が勝っていたといわれている。

第1表　相互会社と株式会社の会社数比較

年代　　株式会社　　相互会社　　合計

ユ820

1830

1840

1850

1860

1870

1880

1890

ユ900

1910

ユ920

　4

　7
10

24

22

98

38

40

51

223

265

　6

　9
ユ3

45

41

121

56

60

83

282

332

綱　モートン・ケラー著，水島一也監訳，丁生命保険会社と企業権力』，千倉書房，昭

　和49年を参照。

鯛　田村祐一郎，r経営者支配と契約者主権』，千倉書房，昭和60年，4頁より一部省略

　して引用。
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　19世紀末から20世紀初頭の投資銀行家による鉄道会社や一般製造会社支配と

いう全般的傾向と同様に，20世紀初頭には，イリノイ・セントラル鉄道をはじ

めとする鉄道会社の買収・再編成で19世紀後半の著名な鉄道経営者・金融家と

なったハリマン（Edward　H㎜、man）らによる生命保険会社の買収騒動がもち

あがった。いうまでもなく相互組織よりも株式会社組織の方が，財務的にも時

間的にも買収や乗っ取りを行いやすいことは容易に想像がつくところである。

　他方，こうした買収騒動に繋がる生保業界の内紛は，これも前述した当時の

暴露文士によって，新聞・雑誌記事の格好の材料にされていた。そして20世紀

初頭には一大スキャンダルにまで発展している㈱。当時の暴露文士の活躍し

たいくつかの雑誌，〃eψo勿’S〃。8α伽e，閉〃e〆O〃，〃CL〃e’S　Mα8切m等に

は保険業界を批判するいくつもの記事が掲載されている。いまその一例を見て

おこう。当時の著名な生保会社関係のマックレイカーであったヘンドリック（B．

He皿ddck）は，20世紀初頭において「過去35年間アメリカの人々は，生保業界

における良い生保を切り捨てて悪い生保と交わっている」と主張する。そして

そn根拠として保険パンフレットを見れば，保険契約の条項や家族の保護等肝

心な洲｝；こついてはほとんど触れることなく，専ら投資や配当に関する金融的

側面のみを強調しているとする。しかし生保において実質的配当は存在しない

のであり，生保は投資ではなく単に賠償（indem皿ity）でしかないこと，剰余

金は保険料の前払いであること，剰余金は強さを示すのではなく，単に過剰費

用（excesscos1）であること，剰余金こそ堕落の温床（basisofcompd㎝）であ

ること，を人々は銘記すべきと主張する㈱。当時のアメリカの大衆が投機的

動機で生保を購入していたのに対する警告を，雑誌を通じて行っているのであ

鯛　一方で大衆の現出に気づいてPR戦略を展開したはずの生保会社が，他方で大衆社

　会最大の対応先であるマスコミ対策が不十分であったことを物語っている。

陶　B耐㎝H㎝drick，‘The　Stoリ。fLife　Ins凹ra皿。e，”Mcα阯reIs　Mo8oz1雌27（May，1906）．
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る㈱。

m－2　生保の批判対策

　このように当時の批判は，契約者大衆の権利を無視した経営に対してのもの

であり，厳密には1860－80年代の批判のように財務的支払能力そのものに対す

る疑念・批判ではなかった｛37〕。さらには不公平性，身内びいき，過度なロビ

ング活動等の不適切な経営活動に対する批判が続いた制）。そういった批判の

典型的原因が1905年の前半にエクイダブル社において特に顕在化しだというこ

とであろう。当時ニューヨーク州の三大生命保険会社の一つであったエクイダ

ブル社は株式会社形態であったが，創業者ヘンリー・ハイド（H㎝ry　Hyde）の

跡を承けた若きジェームズ・ハイド（James　Hyde）とアレクサンダー（James

Alex㎜der）社長を中心とする会社幹部の間で株式所有と経営権をめぐる内紛

が発生し，それが大衆の関心事となった。大衆の注目を集めたが故に，エクイ

ダブル社の取締役によって調査（フリック調査）がなされ報告書が提出された

が，当該保険会社の買収を画策するハリマンの影響が大であったフリック

（H㎝ry冊。k）による調査であったために，両陣営を批判する結果になり，一

層大衆の注目するところとなっれ各州で保険加入者委員会が急速組織され，

テネシーとケンタッキー両州では同社の政治献金と財務投資に関する特別調査

が実施されたほどである。

　しかし抗争としては，ハイドがハリマンの意図に反して持ち株をライアンに

売却して一件は収まったかに見えたが，ニューヨーク州の共和党の大立者オデ

鯛　ニューヨーク・タイムズに掲載された保険関連記事は1905年の前半までは1年間で

　80件程度の頻度であったが，後半の半年間だけで241件に上っている。田村祐一郎，

　『経営者支配と契約者主権』，139頁脚注（7）。

帥　上掲書，140頁。

鯛　当時，民衆の弁護士といわれたブランダイス（L．Bmndeis）も，生保全杜の過度な

　給与支払いを始めとする浪費を批判している。大西清彦，前掲書，第3章参照。
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ルとハリマンの友好関係から，オテルの支配する州共和党のメンバーであるア

ームストロング（William　Amstrong）がエクイダブル社の一層の批判的調査を

行うことになった。アームストロング委員会はピュージ（CharlesHughes）弁

護士を調査官に任命したが，アメリカの議会調査史上でも，最も顕著な効果の

あった調査の一つと称賛される調査成果をもたらすことになった。すなわち，

「系統的に，大手生保会社の経営，マ』ケティング，投資，そして政治活動を

追究した。これらの活動がもたらしたもの，すなわち，縁者びいきと過分の俸

給，取締役と経営者が委任状投票により自己の地位の永続化を図ったこと，自

らを保険人としてよりもむしろ金融家と考えている経営者，次第に経費高とな

っていったマーケテイング方法，減少する一方の加入者配当，適切さの疑わし

い投資・政治活動，こうした諸点を見事なまでに審らかにしたのである。㈹」

　上で見たような社会的批判とアームストロング調査によって，生保業界は大

きく変貌することになる。当該調査結果に対してエクイダブル，ニューヨーク

　ライフ，ミューチュアル・ライフの三大保険会社は，公共会計士（public　ac－

CountantS）による監査を受けた会計情報を公表することによって自社の財務活

動に対して大衆の信用を獲得しようと企図した。当時我々が鉄道会社や一般産

㈲　上掲訳書，第W章「1905年」を参照。しかし他方，マックレイカーの一人である，

　ローソン（T．L田ws㎝）はこうした積極的評価とは反対に，アームストロング調査あ

　るいはピュージ委員会は，保険「システム」の複雑さに翻弄されて，結果，「大きな

　盗賊へ辿る道は隠されてしまい，大衆の義憤は小盗人へ転化されてしまった。ロジャ

　一＝ライアン＝モルガン連合（the　Rogers－Ryan－Morg㎜Combine）は今も保険契約者

　の利害を脅かしている」と評価してい糺Thom鵬W．L田ws㎝，・TheB1日。k肋g㎝the　Big

　Three，”r＾e厄wψo4市〃α8o伽‘14（March，1906）pp．407－13．こうした論調に鑑み

　て，当時の大衆もまた，保険業界や投資銀行家の過度な経営活動については周知して

　いたと思われる。問題は，生保業界の問題を根本的に解決することではなく，大衆を

　納得させる政策を見出すこと，すなわち宥和化手段の形成である。

　　ただしアームストロング調査の評価が，当時，高かったことは，当該調査の業績に

　よってピュージ弁護士が後にニューヨーク州知事になっている事実からも推測され

　る。
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業会社の政府規制に関する研究で見たように㈹，保険業規制の手段としても，

「公開性」は広く信頼されていたといわれる。「公開を確保するための規制は，

計り知れない価値をもっていた」のである。それまでにも「たとえば，1902年

に全国保険監督官会議は，会社の収入を27項目，支出を29項目，資産を27項目，

そして負債を24項目へ細分した統一報告書を採択して」いたのであるω〕。し

かし1905年のアームストロング調査は極めて異例の処置であったために，そう

した民間セクターのみの規制では大衆の義憤を押さえきることはできなかった

のである。そこでニューヨーク州保険規制監督局は，保険業界の主張するよう

な，規制手段として純粋に民間セクターに依拠した，公共会計士による専門家

監査と公開性という組合せの政策を採用せずに，依然として州による直接監視

システムと多くの新しい規制法の制定を選択し，州の命令する会計情報のより

一層の公開が規制手段として利用された。この時点では，保険業の民間企業へ

の認可に対して，政府に信用上の責任があったからである舳。

　ニューヨーク州の規制は具体的に，1906年4月に保険法が抜本的に改正さ

れ，アームストロング法が成立した。事業費・契約高・投資活動・ロビング等

事業活動全般に及んで規制が加えられた。さらに株式の買収騒動というスキャ

ンダルを避ける意味からも，その第95条は「株式生保会社の相互会社化への転

換」となっていた。エクイダブルあるいはプルデンシャル等の保険会社は株式

㈹拙著，r情報公開制度としての現代会計』，第4章，第5章を参照。

㈹　ケラー著，前掲訳書，263頁。ただしここで訳書はp凹blicilyを「公示」と訳してい

　るが，「公開」とした。

ゆ）Paul　Mimnti．止，and　M町0’Gmdy，“1nfomati㎝，C㎝ti皿g㎝cy　md　the　Evoluti㎝of　US

　Co印。mte　Monitori㎎，”wo痂〃8ρψ〃de1iwerd　at　APICA，1998，Aug凹st．さらにこうした

　政府と保険業界の協力的な規制のあり方は，生保会社の財務的安定性を確保するため

　の供託金制度の利用にも見受けられる。ケラーはパブリック・リレイジョンズとして

　「供託金制度」を捉えている。上掲訳書，263－264頁。
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会社形態から相互会社形態へと組織変化させていくことになる㈹。しかし以

上の検討からも知れるように，「株式会社組織」を「相互会社組織」に改組す

ることは，生保業界の本質的改善にはなっていない。生保業界の情報公開政策

と同様に，宥和化のための妥協的・均衡策である。

　総じて生保業界は，19世紀後半から，規制機関である州政府までもを資金的

にコントロールし｛44〕，強力な直接規制を実施させないために，絶えず間接規

制たる会計情報公開規制を自ら促進していた。1888年に渡英したある保険関係

者は，イギリスの生保会社98社をみて，「契約者および一般に対して各社の内

部経営に関する情報が全く与えられていない」「平均的なイギリスの生保会社

のドアの背後には，朝の陽光も真昼の太陽も決して対さない」といってい

る鮒。またニューヨーク・ライフ社のマッコールは契約者宛に財務報告書を

送付してその中で，「生保は，準公的であり，その契約者は，彼らが深い関心

をもつ資金の現状について会社によって時折完全な情報を与えられる権利をも

つ」と述べている（4則。しかし主要会計データについては曖昧なままの公開で

あったともいわれている例。こうした発言や会計情報公開程度の状況から判

断して，多くのパブリック・リレイジョンズ活動の一環として会計情報公開も

また重要な政策であるという認識は，当時のアメリカ生保経営者の少なくとも

網　因みにブルデンシャル社は1915年に相互組織化しており，エクイダブル社は1925年

　に総ての株式を償却して相互組織化している。なおアームストロング調査及び当時の

　生保業界の状況は，田村祐一郎，『経営者支配と契約者主権』，第3章「経営者支配の

　動揺」に詳しい。

幽　生保会社に課せられる保険税と州法人税の二つの源泉が，州政府にとって大きな資

　金源となっていた。

㈲　これまで我々は何度も見てきた論理，そして今日のサンシャイン法（Su皿sbi口eAc一）

　の基礎になる思考である「日の光」諭がここでも見られる。

㈱　田村祐一郎，　r経営者支配と契約者主権』，162－163頁。

㈲　ケラー著，前掲訳書，第㎜章「保険監督機構」を参照。

134



20世紀への転換期におけるアメリカ生命保険会社の情報公開（山地）

一部には存在していたと思われる。こうした経験が，ニューヨーク・ライフ社

の副社長であり，モルガン商会のパートナーでもあったパーキンズ（G．per㎞ns）

によって，独占禁止法の蛆上に乗せられつつあった産業会社（USスチール，

インターナショナル・ハーベスタ等）に広まっていったと考えられる㈱。

　　　　　　　　　　　　　　　lV　結　語

　19世紀後半らかアメリカ社会は鉄道の発達によって大きな変革を経験するこ

とになった。その最も特徴的な点は大衆社会の到来である。こうした社会状況

の変革の中にあって，巨大企業は多様な側面から大衆を宥和化する経営政策を

採用せざるを得なくなる。州・連邦政府もまた普通選挙の進展と共に，政策形

成に選挙民たる大衆を意識せざるを得なくなる。こうした社会動向を，事業の

性格上，自らの事業拡大や組織維持のために逸早く察知せざるを得なかった生

保業界は，アメリカの一般事業界に先立って，経営政策として大衆戦略（PR

活動）を遂行し，規制機関である州政府との関連では，当該政府までをも民主

的・間接的にコントロールし，強力な直接規制を実施させないために，そして

州政府側の選挙民対策も考慮して，妥協点として絶えず間接規制たる会計情報

公開規制を自ら主張・促進していたと考えられるのである。そのことはアーム

ストロング調査とそれに続くニューヨーク州の2年間における一連の特異な規

制を考慮してもいいうることである。同じく19世紀の巨大企業といっても，鉄

道会社における料金規制としての間接規制たる会計情報公開は，低料金の確保

という点で結果的に社会的にも一応の機能を果たしたといえるが，生保業界で

は自ら進んで間接規制を提言しそして受け入れるという政略を展開し，直接規

制を回避しようとしていた意図が窺え，個別企業の大衆対策としての意義はと

網パーキンズ＝モルガン連繋と称される親密さを誇っていた。上掲訳書，237頁。
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もかくも，積極的・社会的機能の面では疑問が残ることになる㈹。

　しかしこうした生保業界における大衆対策上の多くの経験が，前述のように

パーキンズ＝50〕によって，独占禁止法の組上に乗せられつつあった産業会社特

にモルガン系の産業会社に広められていったと考えられる。しかし「泥棒男爵」

とまで称されたJPモルガンが，大衆へ配慮した経営を革新的に自らの支配企

業に採り入れるべく指導したとは考えにくい。やはり拙著で触れたように，US

スチール社長あるいはインターナショナル・ハーベスタの重役を務めたゲーリ

ー（H．G岬）の存在が大きいと考えられる〔51〕。
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㈲　拙著，前掲書，第5章を参照。
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　　（M町。h，1906）．

18〕J．Linco1n，“The　So舳Shore　We田ther　Bur閉u，”〃eψoφ、吻8αz’m，Vol．畑，No．2，Feb－

　　m岬，1905．

（9）R．M町。h田nd，αω舳8伽Coψ〃刎e∫o〃，The　University　ofCa1ifomia　hess，1996．
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ω　大西清彦，r財務公開思想の形成』，森山書店，1999年。

㈹　高尾厚，『保険構造論』，千倉書房，1991年。

①3）田村祐一郎，　『近代生命保険業の成立』，千倉書房，昭和54年。

ω　田村祐一郎，　『経営者支配と契約者主権』，千倉書房，昭和60年。

㈹　北村隆夫，『近代建築のコンテキスト　いま，モダニズムヘの回帰のとき』，彰国

　　社，ユ999年。

㈹　Robert　Wiebe，〃e∫e〃。ハ伽0r伽，ユ877－920，N6w　York，John　Wiley＆S㎝s，Inc．，

　　1967．

㈹　山地秀俊，「会計情報の公開程度の測定問題について」，I『国民経済雑誌」，第144巻

　　第6号（1981年12月）。

㈹　山地秀俊，　r情報公開制度としての現代会計』，1994年，同文舘。
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欧州中央銀行の金融政策一現状と課題

井　澤　秀　記

　　　　　　　　　　　　　I　は　じ　め　に

　1999年1月に欧州通貨統合の第3段階がスタートして，98年6月に発足した

欧州中央銀行がユー口11ヵ国の共通金融政策を開始した。また，欧州単一通貨

ユー口建ての株や債券などが取引されるようになった。本稿では，欧州中央銀

行月報などのデータを基に，欧州中央銀行の金融政策を検討するとともに，ユ

ー口の国際通貨としての役割を概括し，最後に，欧州中央銀行の今後の課題に

ついて述べることにする。

　　　　　　　　　　　n　ユー口図のマクロ経済指標

　欧州中央銀行の単一金融政策の主要目標（p㎡m岬。呵㏄dve）である「物価

の安定」とは，ユー口圏の消費者物価指数（HICP）上昇率が2％以下である

ことと定義されている。表1に示したように，インフレ率は約1％であり，物

価は安定している。

　また，広義の貨幣集計量であるM3の参照値（refer㎝ce　va1皿e）を4．5％にす

るということであ乱実質GDP成長率（トレンド）が2％から2．5％程度上昇

し，流通速度（トレンド）が0．5％から1％程度低下すると仮定して推計され

　本稿作成に際して，久保広正氏（神戸大学経済学部）から有益なアドバイスを頂いた。

また，金融学会　国際金融研究委員会（1999年10月9日，神戸大学）における報告にお

いて出席者から多くのコメントを頂いた。なお，ありうる誤りはすべて筆者によるもの

であることは言うまでもない。
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表1　ユー口圏のマクロ経済指標

　　　　　　　1999年 98年　97年

　　　　　　　　　　7月　6月　5月　4月　3月　2月　1月

インフレ率（年率％）　1．1　O．9　1．O　1．1　1．0　0．8　0．8　1．1　1．6

失業率（％）　　　　　10，2　10，3　10，3　10，3　10．3　ユO．4　10．5　ユ0，9　11．6

貿易収支（10億ECU）　　　　8．7　117　5．2　5．7　4．0　0，0　83，0　88．6

マネーサプライ（％）　　5．6　5．3　5．3　5．2　5．4　5．0　5．5

（出所）ECB，〃。〃的〃〃e伽（September，1999）

ている。ユー口圏のM3増加率は，98年12月には4．6％であった。欧州中央銀

行は，インフレ・ターゲットもマネーサプライ・ターゲットも採用していな

い。M3に主要な役割が与えられているが，将来のインフレ動向のために他の

経済変数や金融変数も指標として用いられている。ブンデスバンクはM3の

ターゲットを採用していたが，フィンランドやスペインはインフレ・ターゲッ

トを採用していた。EUのメンバーではあるが，通貨統合には未加盟のイギリ

スやスウェーデンもインフレ・ターゲットを採用している。当初ドイツとイギ

リスが対立し，折衷案に収まるのではないかと予想されていた。しかし，イン

フレ率は中央銀行が直接コントロールできない要因に左右されるということで

はずされ，マネーサプライについても参照値を設定することにとどまりターゲ

ットではなくなった。ユー口圏においてマネーサプライとインフレ率の間に安

定的な関係が存在するかどうか不確実性があるからである。貨幣需要関数が長

期的に安定であることが実証的に確認されることが，マネーサプライ・ターゲ

ットのための前提条件である。また，共通統計データの不備が指摘されている。

インフレ率やマネーサプライの定義が各国様々であり，共通経済指標はここ数

年分なので，インフレ率やマネーサプライが目標値から乖離した場合に，それ

が一時的な変動なのかどうか判断が困難である。

　M3増加率は，1月以降5％台であることから，参照値よりも金融緩和ぎみ
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欧州中央銀行の金融政策一現状と課題（丼澤〕

に運営されている。資金決済に支障がでないように流動性を多めに供給してい

るのかもしれない。ちなみに，ブンデスバンクのマネーサプライ・ターゲット

は，1998年について3－6％であり，実績値は約6％であった。他方，失業率

は10％を上回ったままである。GDP成長率は，1997年が2．3％，1998年が218

％であったが，1999年第I四半期に1．8％へと減速した。欧州中央銀行は4月

8日に，最重要政策金利である市場介入金利を3％から2．5％へと引き下げた。

と同時に，銀行間取引の翌日物金利の誘導水準の上限となる限界貸出金利を4．5

％から3．5％へ，下限となる中銀預金金利を2．0％から1．5％へとそれぞれ引き

下げた。

　99年のインフレ率は約1％で，実質成長率は約2％になると予測されてい

る。安定協定により，原則として政府赤字／GDPを3％以下に通貨統合後も

維持する義務があるが，政府債務残高に及ぼす効果を政府の予算制約式から考

えることにする。

D’＝jn＋凪

　　ここで，Dは，政府債務残高，iは名目金利（一定であると仮定する）

　　Bは政府赤字（利払いを除く），tは時間を表し，・は時間での微分を表す

変数の対名目GDP（Y）比を小文字で書き直すと，

必＝（’一ツ）4＋わ・＝（わ一十肋）一泡

　　ここで，yはGNP成長率で，一定であると仮定する

　　いまdが60％，わ十カが3％であるとすると，dを高めないためにはyは

5％でなければならない。もしyが3％程度であれば，政府赤字は3％のまま

であっても，政府債務残高は増加することになる。また，10年物の国債利回り

（ユー口圏平均）が約5％であることから，’＞ツならば，政府債務残高は発

散する。
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ユー口・レート

　為替レートについては，図1のように，初日一時1ユー口＝1．1906ドル（98

年末の参照レートは1ユー口＝1．16675ドル）で取引されたあと，ほぼ一本調

子で下落した。輸出，輸入ともにユー口圏内が半分以上を占めているので，為

替レートの変化は大きな影響を及ぼさないにしろ，輸出増のためにユー口安を

黙認していたと思われる。7月13日には一時1ユー口＝1．0109ドル（Hn㎜cia1

Times紙，EURO　MARKETS欄より）の最安値を付け，年初から約15％下落し

た。その後ドイツの景気が回復する見通しが発表され，反転したが，その後再

び下落している。

（1999年1月1日＝100）
図1　ユー口・レート
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　　／
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80

　　　　　1月　　　　　　　　　1999年

（出所）ファイナンシャル・タイムズ紙，1999年10月11日

10月

　対円では，日銀が6月18日にロンドン市場で122円から125円の水準で10億ユ

ー口規模の円売り・ユー口買い介入を委託したようであるが，日本の生保など

機関投資家が，ユー口建て資産の為替差損拡大を回避するためユー口売り・円

買いに動いたため，ユー口安に歯止めがかからず，年初の135円から，9月15

日には一時1ユー口＝106円84銭を付け最安値を更新した。

142



欧州中央銀行の金融政策一現状と課題（井澤）

ユー口建て債

　国際決済銀行（BIS）の四季報によれば，99年1－6月の半年問に国際資本

市場で発行された債券の額は，ユー口建てが3，238億ドル（全体の37．8％）で，

ドル建ての3，911億（45．7％）にほぼ並んでいる。米国の長短金利上昇やユー

ロ　レートの下落など起債環境が悪化したものの，欧米の大手企業や金融機関

のおう盛な資金調達二一ズを背景に，引き続き新規発行が活発であった。ちな

みに，円建て債の発行は99年前半に全体の4．9％にとどまっている。

　また，国際銀行貸付については，1999年3月末残高でユー口建てが2兆8，402

億ドル（99年第I四半期に3，365億ドルの増加）である一方，ドル建てが3兆

7，659億ドル（同1，058億ドルの減少）である。ユー口は，国際通貨ドルに匹敵

する資金調達・資金運用機能を確保しつつある。

ユー口導入後の為替制度

　99年4月現在，中・東欧諸国の通貨は，表2に示したように，ドイツマルク

ないしユー口にペッグするか，あるいはユー口が通貨バスケットの中の大きな

ウェイトを占めている。ブルガリア，エストニア，ボスニア＝ヘルツェゴビナ

などではカレンシー・ボードを採用してドイツマルクにペッグしているが，

2002年にユー口紙幣が導入された時点でユー口に代わる予定である。クロアチ

ア，チェコ，スロバキア，スロベニアは，管理フロートであるが，インフォー

マルにユー口をrefer㎝Ce通貨として用いている。また，フランスフランにペ

ッグしていたアフリカのCFAフラン圏14カ国は，ユー口・ペッグに移行する

ことになった。なお，通貨統合に参加していないデンマークとギリシャは，ERM

2においてユー口に対してターゲット・ゾーンを採用している。

　カレンシー・ボードではマネーサプライが外貨準備によって裏付けられて固

定相場を維持する。金融政策の自立性，例えば公開市場操作などはできない。

香港はドルペッグのカレンシー・ボード制をとっているが，97年秋に投機的ア
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表2　中・東欧の為替制度

　国　名

ブルガリア

エストニア

ボスニア三

ヘルツェゴビナ

ハンガリー

ポーランド

リトアニア

ラトビア

　為替制度

カレンシー・ボード

カレンシー・ボード

カレンシー・ボード

クローリング・バンド
（0．5％／月　減価，±2．25％）

クローリング・バンド
（0．3％ノ月　減価，±15％）

カレンシー・ボード

ペッグ

　ペッグ／バスケット

ドイツマルク

ドイツマルク

ドイツマルグ

バスケット（ユー口70％，ドル30％）

2000年1月1日にユー口のみになる
予定

バスケット（ドル45％，ユー口55％）

ドル

SDR（ユー口は32％を占める）

（出所）ECB，Mo〃物肋〃”加　（August，1999）p．52

　　　IMR〃e㎜励。〃α’〃”伽。〃∫伽Mc∫（A凹gust，1999）Exch㎝ge　Ra－e　Alτ㎜gem㎝ts，

　　　P．2

タックを受け，金利引き上げによる防衛で実体経済に大きな打撃を受けた。ク

ローリング・バンドはインフレ率格差を反映して自国通貨を徐々に減価させて

いくもので，インフレを抑制できない。また，為替減価率が不十分だと割高に

なり投機的アタックを受けるおそれがある。ドル・ペッグのカレンシー・ボー

ド制をとるアルゼンチンは，ブラジルの変動相場制移行後に投機に対抗するた

めにドル化を検討している。パナマではドルが流通している。同様に，将来EU

に参加する予定の中・東欧諸国において自国通貨を放棄してユー口を流通させ

ることも考えられる。金融政策の自立性を完全に放棄し，最後の貸し手機能を

失うことになる。

　　　　　　　　　　　　皿　結びに代えて

欧州中央銀行の金融政策は，物価安定の点では今のところ評価できよう。欧
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欧州中央銀行の金融政策一現状と課題（井澤）

州中央銀行は，9月の月報の中で1999年のインフレ率が1．O％から1．2％にな

り，2000年には1．5％になるであろうと初めて予測を発表した。将来インフレ

率が2％を上回りそうになった時に，物価安定を最重要目標とする欧州中央銀

行に対する人々の信認（credibility）が試されることであろう。その時には，

インフレ・ターゲットを導入することが再検討されるであろう。ニュージーラ

ンド，カナダ，オーストラリアなど多くの国が採用している。

　ところで，ユー口11カ国の中には，利下げによりアイルランド，スペインお

よびポルトガルのように景気がよくインフレ率が高めの国と，インフレ率は低

いが景気の悪い国の間でかなりの格差がある。共通な金融政策をとりにくい問

題をかかえている。金融政策のトランスミッション・メカニズムも国によって

異なっている。通貨統合後ユー口圏の貨幣需要関数が安定的かどうか実証分析

を行うことが今後の研究課題である。政治からの独立性（indep㎝d㎝ce）は法

律上保証されているが，失業問題を無視できるかどうか疑問である。安定協定

のために財政政策に一定の縛りがあるため，機動的な景気対策が打ち出せな

い。金融政策よりも硬直的な労働市場の構造改革が重要であろう。欧州中央銀

行の定例理事会における金融政策決定についての透明性（transpar㎝cy）と結

果についての説明責任（a㏄omtability）が一層求められるであろう。さらに，

銀行監督は各国の当局に委ねられたままで分権されている。金融機関を監督す

る機関の統一も今後の議題である。ユー口圏内で銀行倒産が起こった場合，欧

州中央銀行が最後の貸し手（lender　of　last　reson）となるのかどうかはっきりし

ていない。

　ユー口紙幣が実際に流通するのは2002年からである。それまでの問は各国の

通貨が流通している。この間に98年末に蔵相理事会が決定した固定交換レート

に対して投機的アタックが起きないとはいえない。イギリスがいつ参加するか

も関心を集めるところであるが，2002年以降になりそうである。EU拡大につ

いては，ポーランド，ハンガリー，チェコ，スロベニア，エストニア，キプロ
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スの6カ国と実質的な加盟交渉が始まっており，さらに，ルーマニア，スロバ

キア，ラトビア，リトアニア，ブルガリア

まっている。

マルタの6カ国との加盟準備も始

　　　　　　（1999年10月13日記）
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森林認証制度
一アメリカ西海岸連邦森に関する考察一

梶　原　　　晃

　　　　　　　　　　　　　　1．問題の背景

　適切で持続可能な森林管理という概念は，さまざまな関係者の利害が錯綜す

る複雑な問題である。これは，林産業企業，個人森林所有者，環境保護団体，

木材加工業者，行政機関，消費者といった見解の異なるさまざまなステークホ

ルダーの存在を考えれば当然である。これまで持続可能性に関連した多くの計

画や発案が提案された。しかし，これらステークホルダー間での紛争や誤解，

手続の非効率さがその円滑な実行を阻んできた。

　ところで，最近10年間で世界の森林の利用と保全に対する関心は高まり，数

多くの国際的な論議やプログラム，計画発案が発表された。特に，1992年にリ

オデジャネイロで開催された国連環境開発会議（地球サミット）以降，世界中

の国がモントリオールプロセス，ヘルシンキプロセス，タラポト提案などの論

議の場に参加してきた（Sedjo　et　a1．1998）。これらの論議の中心は持続可能な

林業とは何かを見極め，森林管理を適切に行ない，またその管理体制を維持・

監視するための基準をいかに設定するかであった。その際起こった国際的な議

論やそれらを基に締結された協定の大部分はこうした適切な森林管理と健全な

森林維持のための規準や指標の開発を意図していた。

　木材・紙パルプ業界や非政府組織（NG0）はこれら国際的な発案に対する

ひとつの有力な回答として，いずれも第三者機関による規準適合評価プログラ

ム（認証制度）の構築とその運用を個別的にすすめてきた。これらのプログラ
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ムの趣旨は，消費意思決定を通じて市場に影響力を持つ消費者に対し，ある基

準に照らして適切に管理されていると認定される森林（認証林）から産出され

た木製品や紙製品（認証製品）を彼らが購入しているという事実を第三者が保

証することにある。

　アメリカでは，森林管理協議会，国際標準化機構，アメリカ林業製紙業協会

の3つの組織が認証制度において重要な役割を果たしている。

　森林管理協議会（Forest　Stew町dship　Comcil：FSC）は自ら定めた森林管理の

ための原則と規準（Principles　and　C㎡teriafor　Fores－Mamgement）に照らして，

森林を管理する組織の，現場での実際の施業を重視し森林管理全体を評価す

る。管理が適切に行われると評価されると，その森から産出される木材製品に

対してFSCロゴの使用が許可される。このロゴは，消費者に対して彼らが適

切に管理された認証林から生み出された製品を購入していることを保証する。

　国際標準化機構（Intemti㎝al　Organizati㎝for　Standardization：IS0）は企業

の環境管理システムに関するIS014000シリーズを策定した。このプログラム

は実際の施業を評価するものではなく，企業の管理システムの中で実現されて

いる環境への配慮に注目して評価を行ない，IS014000シリーズの定める基準

への適合をもってその企業は認定証の交付を求めることができる。

　アメリカ林業製紙業協会（American　Forest　md　Paper　Associati㎝：AF＆pA）

は持続的林業の基本的原則基準（SustaimbleForestry　Initiative　Stand町ds：SHS）

に基づいた任意認証プログラム（Vo1mt岬Ve舳。ati㎝hogram）を作成してい

る。このプログラムは，協会がこれ以前に作成した持続的林業の基本的原則

（Sustaimble　Forestry　Initiative：SFI）とIS014000シリーズ基準の枠組を基本的

に踏襲したものである。AF＆PA加盟企業の保有林の合計は全米民間産業林全

体の約90％（22万工一カー）を占める。SFIは持続的森林管理原則（閉皿。iples

ofSustainable　Forest　Mamgem㎝t：PSFM）によるガイドライン，原則，パフォ

ーマンス評価から構成されている。AF＆PAは，森林管理に対する一般的な関
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心の高まりをうけてSFIとSPISを作成した。

　1999年7月末現在，アメリカの林業関連企業でIS014㎜シリーズ基準の認

証を受けているのはIntemad㎝阯Paper　of　Purchase社（ニューヨーク州）のみ

である。また，AF＆PAはすべての会員企業にPSFMとSHへの準拠を求めて

いるが，SFISプログラムの下で自発的に認証を受けたものは未だにない。

　環境保護団体と世論はISOよりFSCを支持する傾向にある。この点につい

てのアメリカ国内での調査はないが，同様の調査はカナダでなされている。

　カナダでは環境NG0がカナダ規格協会（C㎝adian　St㎜dards　Associa亡i㎝：

CSA）プログラムの初期版に異議を唱えた（The　Green　Group1995）。このCSA

プログラムの初期版はIS014㎜シリーズのフレームワークと極めて似てお

り，組織の管理システムに焦点を当てていた。NG0はいくつかの疑問をこの

プログラムに投げかけたが，特に彼らが問題にしたのは組織の環境管理システ

ムに焦点を当てるだけでは生態系の保護が十分には保証されないという点であ

った。彼らは，現場における施業が生態学的に見て適当であるかどうかが評価

されるべきであると主張した。

　アメリカでも，環境保護団体と世論がISO認証をカナダの場合と同じよう

に受けとめ，受け入れに難色を示すのではないかと予想される。認証プログラ

ムの有効性は，消費者が購入意思決定を通じて地球環境にプラスのインパクト

を与えているという確信の度合いに依存する。IS0プログラムでは消費者が生

態学的に適切な管理が生産現場（森林）で行なわれているということを確信し

にくい。その結果，IS0認証が彼らの二一ズを満たす可能性も低い。このこと

は同様にAF＆PAにもあてはまる。

　アメリカ連邦林の認証に関してその可能性を議論する場合，最も参加の可能

性の高いのはFSC認証である。1995年以来，FSCの原則と規準に基づきアメ

リカ国内で52の森林認定書が交付された。全体で380万工一カー（155万ha）

に上り，さまざまな所有形態の森林に与えられている（1999年7月現在）。グ
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ループ，コミュニティー，個人，木材・パルプ生産会社，リソースマネージャ

ー，地方政府等がその対象森林の所有・管理者である。現在のところ，認証さ

れた連邦林はない（PSCUS1998a）。

　アメリカ西海岸地域では，近年森林管理に関する厳しい法規制が実施され伐

採量が減少した。これを機に連邦林に対する認証の可能性に関する議論が始ま

つれ具体的には，L吐eview（オレゴン州）のコミュニティーの働きかけでFSC

US（FSC．のアメリカ事務局）はワーキンググループを作りL吐eviewに絞って

連邦林の認証可能性を探った。その後FSC本部は，アメリカにおける連邦林

の認証問題はより広い視点から検討されるべきであるとし，このワーキンググ

ループは全米連邦林の認証の可能性について調査検討することとなった。

　ワーキンググループによる調査検討の結果，FSCは政策方針が公表しれ

これによれば，連邦林に対する認証の前提条件は現時点では満たされてはいな

い，という（FSCUS1998b）。さらにFSCは1998年にアメリカにある2つの認

証機関（Smart　Wood，Sci㎝tinc　C帥冊。ati㎝Systems）に連邦林に対する認証を

行なわないように勧告した。同時にこの勧告は以下3つの障害が取り除かれる

まで有効であるとした（FSC　US1998b）。

　1．土地所有者の自発的な参加が必要であること。

　21連邦林における木材伐採の是非と伐採場所や数量に関する一般的合意必

　　要であること。

　3．連邦林に関する法律的，技術的，手続的，管理的問題への連邦レベルで

　　の特別の指標が必要であること。

　最初の2つの障害に関してFSCは以下のように指摘し，現時点での連邦林

認証の可能性に否定的見解を示した。

　1．現在USFSはその地域局長（Regi㎝a1Forester）に対して，いかなる第三

　　者とも連邦林に関する関係や協定を結ばないように指示している（Memo－

　　rmdum　imm　Acti㎎Depu〔y　Chief　Janice　McDougle，May8．1997）。これで
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　　は，FSCの求める自発的参加は期待できない。

　2．ウィルダネス，流域保全，オールドグロースフォレスト，絶滅危機種の

　　保護，レクリエーション，木材生産といったさまざまな問題に対してどの

　　程度まで連邦林がサービスを提供すべきなのかについて国民的な合意が得

　　られていない。

　第3の障害に関しては，まず先の2つの障害が解決された段階で，地域的レ

ベルあるいは国レベルでの指標を利害関係者に提示する作業を開始するよう

FSC　uSは主張した。最終的にこれら3つの障害が取り除かれた時はじめて，

連邦林に対するFSC認定機関による認証は可能になるとワーキンググループ

は結論付けた（FSC　US1998b）。

　FSC　USの提示した内容は連邦林のFSC認証参加に際して重要な意味を持

つ。しかし，他方ではFSC　USのあげた3つの障害が必ずしもはすべての連邦

林については妥当しないことも考えられ問題を一層複雑にする。

　まず第一に，自発的な土地所有者の参加が存在しないという障害についてで

ある。これを根拠付ける資料としてFSCはUSFA副長官McD㎝g1eのステー

トメントを示した。副長官は当時USFSの法的な代表者であったため，このス

テートメントはUSFSがあたかも達郎林の所有者のような印象を与える。とこ

ろが，USFSは連邦林の法的な管理責任者ではあるが，土地所有者ではない。

したがって，USFS副長官のステートメントを根拠に，自発的な土地所有者の

参加がないから連邦林は認証に参加できない，と結論付けることはできない。

一方で，連邦林の真の意味での所有者である国民が連邦林の認証を求めている

かどうかも明らかになっていない。結論として，自発的な土地所有者の参加が

存在しないという主張は受け入れられない。

　第2の障害に対する反論として，連邦林での木材生産に関して国民の合意が

形成されていない現在においても，こうした議論の有無に関わらず現在経営が

継続している点を指摘したい。連邦林における木材生産を継続しながらでも，
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USFSの森林管理に関する世論の形成にFSC認証は役立つと考える。

　第3の障害についてはFSCの主張に従えば現在の時点では考慮される必要

が無い，あるいは解決できないものとなっている。これは，第3の障害に取り

組む前に最初の2つの障害が解決されねばならないとされたためであるが，

USFSが多目的利用管理（m山iple－usemnagement）を導入して以来経験した

政治的圧力にFSCも屈した結果とも解される。これについては後で詳細に論

じることにする。以上で概観したように，第1の障害のポイントである，連邦

林の真の所有者は話なのかという点に関する国民の合意は容易には導かれま

い。また，第2の障害に関しても，すべての利害関係者が合意するような解決

策がすぐに見い出たされる可能性は低い。したがって，第3の障害に関する議

論も現時点では現実的ではない。

　FSC認証はアメリカ連邦林にとって実際的ではないかもしれないし，ある

いは実行可能ではないかもしれない。しかし，FSCの主張するように，十分

な議論のなされないままに連邦林での認証を禁止するような内部通達をUSFS

が出すのは問題である。不明瞭な意思決定と政治的な圧力によってUSFSはそ

のような結論を出したとも考えられる。この点を踏まえながら，連邦林への

FSC認証の問題を更に検討するのが本文の目的である。

　先に示したFSC　USワーキンググループの結論を超えたところに，本文の2

つの目的がある。第1は，」般的な森林認証制度を概観することによりFSC

プログラムの内容を検討すること，第2はアメリカ西海岸地域の連邦林への

FSC認証参加に関する議論の基礎を提示することである。

　本文に含めたすべての結論についてその妥当性や実行可能性が必ずしも他の

地域に一般化できるわけではないが，この分析から得られた洞察と経験は連邦

林認証の枠組み形成に有用であると考える。また，日本において国有林の認証

が時の議題となった時，本文で示した洞察と経験が参考になろう。

152



森林認証制度（梶原〕

　　　　　　　　　　　　　2．森林管理協議会

　森林管理協議会（FSC）は非営利のNG0で世界的な森林認証の機関である。

FSCの目的は，森林管理のための一般に支持され尊重される世界的な基準を

作成することにより，環境保全の点から見ても適切で，社会的な利益に遭い，

経済的にも継続可能な世界の森林管理を推進すること，とされる（FSC1999）。

　FSC認証プロセスとは森林所有者または管理者が自発的に自らの森林管理

をFSCの認定した第三者認証機関に評価してもらうことで成立する。森林施

業に対する評価は森林管理に関する内部統制とその企業の現場における実際の

施業の両方を対象にする。一般的な森林管理に関するFSCの原則と規準（FSC

Pri皿。iples　and　C㎡teria　of　Forest　Mamgem㎝t：以下，FSC原則と規準という）と

さまざまな気候特性に応じて作成された個別のガイドラインにより評価が行な

われる。これらガイドラインの目的は実行不可能な高い目標を掲げるためにあ

るのではなく，認証参加者のパフォーマンスを高め森林資源の保護に供するこ

とにある（Fergus㎝1998）。FSC原則と規準あるいは地域的基準の求める実践

可能な要求を満たすとその所有者または管理者に対し認定書が交付され，彼ら

が認定された森林から木材を生産する際にFSCロゴの使用が認められ糺

　FSCの構想は1990年に開催された，熱帯森林破壊の脅威と生物種の世界的

な多様性保護のための会議に端を発する。当初少数の木材利用者，木材取引企

業，環境および人権NGOの代表者による会議であったが，1993年には130人

の発起人大会でFSCの設立を見た。1994年8月にはFSC原則と規準がFSC総

会によって承認された。

　先に述べた通り，この組織の最初の関心は熱帯林であった。FSCの設立以

来，世界的な森林管理への関心は温帯林へと移行していったが，これを受けて

FSCの活動の範囲も熱帯林から温帯林へと広がっていった。1994年の正式発

足以来，世界の温帯林と熱帯林の適切な管理や保全と，それら適切に管理保全

された森林から産みだされる木材製品の生産と流通の促進を目指したFSCの
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組織は順調に発展を遂げた。この熱什朴から温帯林への関心の移行は次の3つ

の点から理解されている。第1は熱帯地域における木材生産の制限が不公正な

貿易制限をもたらすのではないかという熱帯諸国の懸念（Se切。　et　al．1998），

第2は，熱帯林破壊の主要な原因が木材パルプの生産ではなく農業地への転換

であったという指摘（FA01997），第3は，これがもっとも関連深いと思われ

るが，温帯地域から産出される木材が世界の木材貿易の約80％を占めている事

実である（Sedjoetal．1998）。

　FSC自体は森林を認証しない。その代わりにFSCは認証機関に対して認証

の権限を与えるのである。アメリカでは2つの組織にFSCは認証の権限を与

えた。スマートウッド（RainforestAmiance’s　Sm舳WoodProgram）とSCS（Sci一

㎝tificCenificationSystems）である。

　認証を与えるためになされる実際の評価作業は認証機関により異なる。スマ

ートウッドは環境への影響，管理権の実態，地域社会との関係といった9つの

項目について各5点満点で評価を行う。認定書を受けるためには9つの項目に

対する評価の平均が最低3点必要になる。SCSでは持続可能性，生態系の健

全性，財務の健全性と地域社会への影響という3つのカテゴリーが用いられ

糺認定書を受けるためにはそれぞれのカテゴリーについて100％のうち80％

のスコアが必要になる（Heat㎝andD㎝ovan1996）。

　認証された森林から生産された製品を積極的に取り扱っていくことを表明し

た企業により構成されるバイヤーズグループやバイヤーズネットワーク（buyer

s　gmp　and　network）が木材生産者とその加工業者，流通業者をさらに有効に

つなぐ。これらのグループやネットワークは認証製品の顧客の幅とその需要を

広げ，同時に市場構築に伴う費用を節約するのに役立つ。アメリカにおける代

表的なバイヤーズグループにはオレゴン州のCerti行edForestProd皿。tsComcilが

ある。

　FSCは世界各地にその支部を設け，森林認証のための国レベルでのあるい
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は地域レベルでの基準策定作業を展開している。FSC原則と規準は森林認証

を規定する一般的な枠組を提供するものであるが，同時に地域基準の必要性も

当初より認識されていた。アメリカ国内の地域基準は北東地域，アパラチア地

域，南東地域，ミシシッピ渓谷地域，オザーク地域，ウォシト地域，五大湖地

域，南西地域，ロッキー山脈地域，太平洋岸地域，ハワイ・アラスカ地域の11

地域について作成される。

　FSCはその目的達成のため組織を整え発展してきたが，FSC自体とその運

営方法に関してはこの間多くの論争が巻き起こった。その一つはFSCとWWF

との関係に向けられた。FSCの基本的な概念は環境保護団体である世界自然

保護基金（World　Wide　F㎜d　for　Mture：WWF）によって生まれ，またその発

展もWWFに多くを依存してきた。FSCとWWFの両者は互いに距離をとるべ

く努力を払ってはいるが，多くの林産業関係者は環境保護運動色の強い組織へ

の参加に躊躇しているのもまた事実である。このためにFSC認証への参加が

低調であるという指摘である。また，FSC原則と規準やガイドラインが規範

的過ぎて現場ごとの管理実態に対応するには柔軟性に欠けるという批判もあ

る。

　現在繰り広げられている論議にもかかわらず，FSCプログラムは着実に支

持を広げているように見受けられる。現在，全世界で200個所以上，面積にし

て約4千万工一カー（1，700万ha）がFSCの認証を受けた。さらに，最終製品

のなかにも多くの認証材の利用が見られるようになった。

　これら問題の多くはこのプログラムの持つ歴史の浅さに起因する。目的達成

のための効果的なプログラムの開発には更なる組織の整備とその手続・方法の

修正が必要であろう。

　　　　　　　　　　　　3．森林認証制度

西海岸地域の連邦林認証の可能性に関する具体的な議論に進む前に森林認証
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制度について概観する。これは本文で以後展開される問題のもつ複雑さを浮き

彫りにするのに役立つと思われる。

3．1認証プログラムが発展する要因

　世界的な森林資源の管理不良に対する一般の関心は多くの議論や論争をもた

らした。一連の議論の多くは森林の持続可能性に関するもので，この問題に関

しではさまざまなアプローチが提案された。持続可能性（s皿staimbility）とい

う言葉に対しては必ずしも明確で統一的な概念が確立されているわけではな

い。明らかにされていることといえば，これについて言及する場合，世代間の

資源の配分を意図している点だけであろう。

　この問題を検討する際に考えられる出発点は，予想される森林の不良管理の

問題がどの程度現実に影響を及ぼしているかを特定することである。これによ

り，同時に森林の不良管理の問題とそれに対処するための森林認証の関係も明

らかになる。Upt㎝＆Bass（1996）はこれらの問題について詳細な検討を行な

った。彼らが作成した「森林問題」のリストに含まれているのは，森林面積の

縮少と森林の質の低下，森林地域内の環境悪化，生物多様性の減少，文化的財

産と知恵の喪失，生計手段の喪失，気候変化の影響，といった項目であった。

ここでは，特定の森林施業と森林間題との関係は明らかにされていない。が，

確かなことは，森林問題を引き起こす原因には，明らかに林業内部の取り組み

だけではこれらの森林問題をすべて完全に解決することのできない林業外部に

起因するものがあるという点である。

　可能な解決方法を探るためには，現在に至るまでどのような失敗を犯してき

たかを検証することが役に立つ。Upton＆Bass（1996）はアメリカの森林に関

して現在の構造欠陥と思われる事項を指摘し，要因を図表1のようにまとめ

た。彼らはそれらの欠陥を市場と政策の失敗，制度的失敗，その他に起因する

失敗に分けた。
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　森林認証の考えはこれらの失敗を克服する手段として登場した。森林認証は

ソフトな政策手段であって，従来型の命令と管理による政策手段とは異なる。

厳格な規制とそれに伴う非効率性に代えて，認証は市場参加者のインセンティ

ブを操作する。こうしたインセンティブによって従来無視されたりあまり重要

とされなかったような方法で世界の森林資源を管理しようとする。さらに，従

前の費用のかかる森林管理方法を改めることによって認証プログラムに参加す

る費用を相殺し，同時に非貨幣ベネフィットも手に入れる手段が認証参加によ

り与えられるとされている。

市場と政策の失敗

森林資源を過小評価する失敗

森林伐採を過大評価する失敗

森林経営と伐採の，社会的環境的外部性を認識しない失敗

持続的森林管理を利益の上がらないリスクの高いものにする失敗

制度的失敗

森林のストックとフローおよび森林に影響を与える各種変化の監視の不徹底

利害関係者間の優先事項の相違

意思決定の不統」

時代遅れで不明瞭な制度

不適当で非効率な政府コントロールメカニズム

その他に起因する失敗

人口の世界的増加

林産品に対する需要の増加

森林の細分化

インフラストラクチュアの整備不良

不適当な技術や施業方法の森林管理への導入

図表1．持続的森林管理に関する失敗の要因

　　　　（Upt㎝＆Bass（1996）を参考に作成。〕
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　認証制度が効率的であるためには，独立した認証機関が客観的基準に照らし

て対象を評価する，自発的なプロセスであるべきである。この基準の構築に関

する批判の多くは（主に林産業企業からの批判として），現行の基準が規範的

でその実施に多額の費用を伴い，しかもその評価が不明瞭であるという点に向

けられている。また，環境保護団体が必要以上に基準の設定に関与しているた

め基準の信頼性に疑問があるとする林産業関係者も多い。

　ところで，認証を効率的かつ効果的に運用するためには，生産と流通に携わ

るすべての参加者がベネフィットを受けるべきである（Bahamddm　and　Slmu1a

1994）。理論的には，これらのベネフィットは，認証林から生産された製品を

購入する対価として，消費者によって支払われるより高い価格プレミアムによ

って転嫁される。このように金銭的なベネフィットをもたらすインセンティブ

プログラムが認証制度の本質であるが，現在ではその他のベネフィットやイン

センティブも特定の森林所有者やリソースマネージャーにとって認証参加を魅

力的にしていることが分かってきた。

3．2森林認証のベネフィット

　認証の成立にはいくつかの前提が存在する。消費者の行動が森林政策を変え

るほど顕著であるためには，森林管理に対する消費者の関心や世界的な環境に

与える森林管理の影響が十分に強力であることが必要である。消費者が環境に

優しい（㎝vir㎝m㎝1a11y舳end1y）製品とそうでない製品の問に差を見出し，環

境に優しい製品に対して明らかに高い選好を示すならば，これらの製品に対し

てつけられるより高い価格（価格プレミアム）がその製品に対する支払意志額

（wi11i㎎＿to＿pay：WTP）となる。Stev㎝s，Ahmad，R㎜ddell（1998）はより高い

WTPは2つの重要な要素に依存することを指摘した。第1は消費者が認証プ

ロセスを信頼に足るものと認識すること，第2は消費者が購入意思決定を通じ

て認証された管理方法を支持したいと思うこと，である。
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　もし，認証製品が非認証製品と適切に識別できるならば，ニッチ市場での市

場占有率の向上も達成される。アメリカの木材製品生産者に対する調査による

と，回答者の48％が高い市場占有率を認証製品の販売動機になりうることを示

した。このことは，木が更新可能な資源であり腐敗して土にもどるという木材

や紙製品の固有の性質を消費者が再評価すれば，プラスチックや金属などの非

木材製品がより一層普及したとしても一定の市場占有率を維持することは可能

であることとあわせて，認証製品に有利に働くであろう（Upt㎝mdBass1996）。

　ところで，認証の本来持つ自発的な性格とは異なり，認証による製品差別化

なくしては市場占有率が維持できないといった事象が現れてきた。例えば，イ

ギリスでは1990年代前半にWWFが多くの大規模小売店やその他の森林製品購

入者に圧力をかけ，認証を受けた森林から生産された木材や紙を購入するバイ

ヤーズグループヘの参加を促した（De　Callej㎝1998）。同様の動きはオラン

ダ，ドイツ，オーストリア，スイス，そしてアメリカヘと広がりつつある。

　認証に参加する組織の運営方法に人々が関心を持つことは，認証プログラム

ヘの参加や認証製品の流通にとって別の重要なベネフィットである。立場によ

り見解は分かれるものの，世論と環境NGOの圧力は多くの産業活動に影響を

与え森林生態系の悪化を阻止するために貢献している。逆に認証制度に参加す

ることにより，参加企業の多くが自ら適切に森林を管理しているということを

世論に語り掛けることができる。この点は，FSC認証製品を生産している企

業に対して行われた調査で，回答者の10％が大衆への認知のために認証に参加

したごとによっても明らかである（Stev㎝setal．1998）。

　認証制度への参加により期待できる別のベネフィットとしては，現行の認証

制度自体が将来のより厳しい各種規制に対しベンチマークとして機能すること

を期待し，将来の規制を探しそれによって追加的コストを節約できる点であ

る。環境関連規制はますます厳しいものになってきた。将来の更なる規制によ

り森林所有者や管理者に課されると予想される追加的費用と現行の認証参加に
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がかる費用とを比較考量しながら，現行規制の下で認証制度が求めている管理

方法に大衆の支持が得られれば将来の規制強化のぺ一スが緩められるのではな

いかと期待して認証プログラムに参加する森林所有者や管理者もいる。

3．3　認証の費用

　たとえ認証参加に伴うベネフィットが多くの参加者にもたらされるとして

も，費用の負担なしには認証に参加できない。認証費用は認証申請する個々の

組織ごとに異なる。この費用は金銭的費用と非金銭的費用に分けられる。

　また，すべての費用は直接的な費用と間接的な費用に分けられる。直接的な

費用は認証作業を行なうための費用であり，これは通常評価作業に従事する認

証機関に対して支払われる。これには着手費用，調査費，毎年の継続調査費，

ロイヤリティーなどが含まれる。これらの費用は認証を受ける経営の規模によ

って異なるが，一般的には調査費のみが高額となる。図表2は理論的な単位認

証費用関数曲線を示す（Simu1a1996）。

図表2　理論的単位認証費用関数曲線

　同」の経営体により管理されている森林を個々に認証していくと，費用は逓

減的な単位費用関数となる（Simu玉a1996）。FSCはこの事実を踏まえた上で，
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リソースマネージャーに認証への参加を促すプログラムを開発した。このプロ

グラムは，従来であれば認証にかかる費用が高額すぎて参加できないような小

規模個人林業者に対し認証参加へのインセンティブとなるものであって，この

プログラムの下ではいくつかの異なる経営体により管理されている森林を1つ

のグループと見傲し，認証参加における規模の利益を得ることができるように

なっている（グループ認証）。

　森林認証の間接的な費用はさまざまな要素に起因する（図表3）。これらは

認証の基準に合致するために森林管理実務を変更するための限界的費用と認証

に関連する情報費用に大別される。

1．森林管理実務を変更するための限界的費用

a．投資コスト

b．植林費用

C．伐採費用

d．その他のコスト（例 保全部分の画定）

2．情報費用

　a　森林管理

　　i．森林資源の蓄積量とその他（立木，生物的多様性，土壌，残材等）の調査

　　ii．社会経済的調査

　iii．森林管理計画

　iV．報告ならびに記録管理

　　V．内部監理

　b　　加工・流通過程の管理（CoC）

　　i．原木や製品へのマーキング

　　ii．記録と報告

　iii．輸送，保管，加工，販売

　iV．内部監理とその他の経営コスト

図表3　森林認証プログラムに参加する際の間接的費用（Simula1996を参考に作成。）
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　具体的な間接的費用は参加者により異なるが，FSC基準に近い森林管理実

務を採用している組織ほど全体的な追加的負担を少なくすることができること

は明らかである。この事実は西海岸地域の連邦林に関する後の議論においては

極めて重要となる。

　情報費用に関する資料はかなり乏しい。これは現在認定証の大半は私企業と

個人（55．8％），リソースマネージャー（26．9％），グループ・地域所有（7．7

％）に交付されており，こうした所有者・管理者の多くは財務情報を公開した

がらない傾向にあるためである（1999年7月現在）。全米で52個所ある認証林

のうち5個所（9．6％）がパブリックセクター（州，郡，市）の所有であるが，

これらの認証の大半は最近行われたもので費用の全貌を掴むにはいたっていな

い。

　ところで，これらの費用のいくつかは経営体にとって新しいものである。例

えば，社会経済的調査や内部監理は典型的な森林組織管理手続には存在しな

い。さらに，これとは別に加工・流通過程の管理（Chain－oトCus－ody：CoC）

にかかる費用も新たに負担を求められる費用である。この費用が認証制度では

重要な意味を持つ。

　CoCとは森林から消費者への木材の流れを迫ることであり，物流・在庫管

理の問題でもある。例えば，分別，個別保管，追跡といった新たな作業が製材

工場で生じる。というのはその工場にはいろいろなところから原木が送られて

きており，認証された森林から切り出された木とそうでない木を分別管理する

必要があるからである。

　CoCトラッキングは，消費者が確かに認証された森林から産出された製品

を購入していることを保証する意味で認証プロセスには不可欠なものである。

V1osky＆0z㎝ne（1995）は1つのCoCプロセスを通じて発生するトラッキン

グコストを約15万ドルと見積もった。この数字には効率的な在庫管理を可能に

するハードウエアとソフトウエアの両方を含む。Vlosky＆ozame（1998）は
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別の調査で，もし加工・流通過程においてCoCのために追加的に負担したコ

ストが消費者の支払う高い価格によってカバーされないならば，追加的なコス

トを負担したくないと答えたものが調査回答者の79％に上ることを明らかにし

た。さらに，回答者の16％が5，000～10，000ドルならば支払っても良いと回答

しているが，これは先に推定された費用15万ドルに比べてはるかに低い。

　　　　　　　　4．アメリカにおけるFSC認証森林の分布

　アメリカではおよそ380万工一カー（ユ55万ha）の森林がFSCプログラムの

下で認証されている。図表4はこれらの面積を地域ごとに，また図表5は認証

森林数を地域ごとに示したものである。

　最も面積的に多いのは北東地域（2，413，王14工一カー）で，中西部地域（950，302

工一カー），西海岸地域（4ユ9，996工一カー），南東地域（10，393工一カー）の

順となっている。図表6は同じ情報を州ごとに集計したものである。

国419，996

麗嚢1950，302

層10，3

■2，413，114

■N◎市east■Southeast騒Mld－Wes幅West　C◎ast

図表4　アメリカにおけるFSC認証森林の地域面積分布（単位：工一カー）
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国35

翻2

鰯5

■Northeas帽Southeas帽Mld－Wes帽West　Coast

図表5 アメリカにおけるFSC認証森林の地域森林数分布

州 認書正面積 認書正森林数

Califomia 229，ユ38 23

Georgia 7，403 1

Massachusetts 54，021 1

Maine 998，469 3

Michigan 130，580 1

Minnesota 584，626 2

New　Hampshire 30，794 2

Oregon 190，769 9

Pennsylvania 1，323，243 3

Tennessee 2，990 1

Vemont 6，588 1

Washi㎎ton 89 3

Wisconsin 235，096 2

言十 3，793，805 52

図表6　アメリカにおけるFSC認証森林の川面積・森林数分布
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　アメリカにある約380万工一カーの認証森林のうち，約89％が北東地域と中

西部地域といった硬木（広葉樹）を産出する地域に集中している。こうした分

布については認証硬材に対する比較的高い需要の存在が関係する。また，FSC

原則と規準が軟木（針葉樹）の伐採に使われる皆伐を支持しないということも

一因であろう。このことは，皆伐による軟材の生産が盛んな南東地域の認証林

が他の地域に比べて極めて少ないという事実に合致する。

　森林管理の所有・管理形態であるテニュアシステム（te㎜reSyS亡em）もまた，

PSC認証の可能性を検討する場合には重要な要素となる。図表7はテニュア

ごとにFSC認証林の分布をまとめたものである。このことからいくつかの興

味深い事実が読み取れる。

テニュア 認証面積 認証森林数

CommmaVGmp 134，714 4

CounψState 1，839，847 5

Ind皿s㎞a1 652，384 6

Non－industriaVPrivate 1，091，582 23

ResourceM㎝ager 75，279 14

計 3，793，805 52

図表7　アメリカにおけるFSC認証森林のテニュア面積分布

　まず，面積で見ると最大の認証林所有・管理者は州や郡といったパブリック

セクターであ乱これらの所有・管理する5つのFSC認証林を合計すると

1，839，847工一カー（約49％）を占める。また，林産業企業の参加が認証林面

積・認証林数ともに少ないこともこの表から読み取れる。

　　　　　　　　　　　　　　5　認証製品

5，1認証製品の市場

　認証製品の市場動向は認証制度全体の議論にとって重要である。認証は木材
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や木製品のマーケテイングに有用な手段となり，FSC認証プログラムに参加

する森林所有者やリソースマネージャーは参加に際して認証製品に対する需要

に関心を持つはずである。

　認証製品の最も重要な市場はヨーロッパと北米であり，この点は近い将来に

おいても変わらないと予想されている（De　Ca11ej㎝1998）。認証製品に対する

需要はその地域における環境保護活動の程度に歩調を合わせているようである

が，これがヨーロッパと北米で認証製品に対する需要の大きさを説明する最大

の要因であろう。

　日本をはじめとするアジア諸国でも森林資源の持続性に対する関心は高まっ

ては来ているものの，消費者が認証製品を積極的に購入するほどではない。こ

れらの市場では認証製品もまだ多くはない（DeCa1目㎝1998）。

　現在世界の年間丸材生産量は530億立方フイートである（FA01999）。これら

のうち，わずかに0．6％（約3．18億立方フイート）がFSCの認証を受けている

に過ぎない（De　Callej㎝1998）。さらに，そのうちのわずかな部分だけが認証

製品として販売されているのが現状である。この事実は必ずしも認証材に対す

る需要が少ないことを意味するものではない。むしろ，この状況はCoCの非

効率性に起因する。森林自体が認証されたとしても，そこから産出される木材

が製品として最終消費者の手に届くまでに通過するすべての生産と流通の過程

（チェーン）がCoCの手続を踏んでいなければ認証の機能が十分に発揮され

たとは言えない。チェーンが1個所でも切れると認証全体が破綻する。CoC

を導入する際の費用や手間や複雑さ，また，それらのせいですべての関係者が

認証に喜んで参加するわけではないことなどを考慮すると，認証された立木が

必ずしもすべて認証製品として最終市場に到達するわけではないことも容易に

理解される。

　ところで，認証製晶市場の経済的分析にあたって直面する困難の多くは，認

証制度自体と認証製晶市場の新しさに起因する。まだ制度的に成熟していない

166



森林認証制度（梶原〕

現時点では消費者の認証製品に対する需要の全体的な傾向を調査するのが困難

なだけでなく，消費者が具体的にどんな製品を好んでいるのか（例えば軟材な

のか硬材なのか）を把握することさえも難しい。この問題は，西海岸地域の連

邦林の認証問題を検討する際にはさらに重要とな糺

　認証製品に対する需要は現在のところまだ小さくかつ偏在している（Mat6r

1995；Lyke1996；Ferguson1998；De　Ca11句。n1998；Ha皿sen　and　Punches1998）。

認証材の大半を占めるのは，ギター，家具，棚用材，建具といった比較的小さ

な製品を作るための硬材を産出する広葉樹種であ糺住宅の建設や増改築とい

った大規模な製品・作業に多用される認証軟材（針葉樹林）の利用はきわめて

少ない。

　しかし，将来的には認証軟材の需要は多いに見込まれる。全米建築家協会

（Amedc㎜Imtitut60fArchi－ecls）と全米インテリアデザイナ協会（Ame㎡c㎝So－

ciety　of　Intehor　Designers）は共に環境保全ならびに持続可能な木材の規格に関

するポリシーを策定し，環境に優しい木材を使用するよう会員に呼びかけてい

る（Wim－erha1ter㎝d　Cass㎝s1994）。また，De　Ca1均㎝（1998b）はドイツから

生まれた新しい動向を指摘する。ドイツでは多くの出版企業やその他の関連企

業が環境に優しい紙製品の積極的利用を実践している。この動きはやがて認証

木材製品から認証パルプヘと広がるものと予想される。

　認証製晶市場に拡大する兆しはあるものの，市場全体に価格プレミアムが明

確に存在するかどうかは現時点では定かではない。多くの研究者が認証製品に

対する需要とそれに対する支払意志額（WTP）の算出を試みている。消費者

の意向を分析すると，ほとんどすべての消費者は認証製品に対して高い選好を

示す（Winterha1ter㎝d　Cassens1994）。しかし，いくつかの調査結果が示すWTP

は異なった数値を示した。

　Winterha1ter＆Cass㎝s（1993）の調査では，年収5万ドル以上の富裕層回答

者の68％が認証製品に対する何らかの価格プレミアムを受け入れ，同回答者の
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34％が認証製品に対して非認証価格の6％から10％の間で高い価格プレミアム

を受け入れる意志を示した。0zame＆Vlosky（1997）は2x4－8’（2インチ×

4インチ×8フイート）の間柱から新築住宅にいたるまで大小さまざまな認証

製品に対する消費者のWTPを調査した。彼らの結果によると，回答者は製品

によって最小4．4％から最大18．7％の価格プレミアムを認証製品に支払うとし

ている（加重平均値12．5％）。

　先にも述べたように，認証参加によるベネフィットは生産と流通のチェーン

にあるすべての参加者が享受すべきである。Vlosky＆0z㎜ne（1997）はこの

チェーンに関与する建築家，施工業者，ホームセンターの認証製品に対する

WTPを調査した。建築家と施工業者のWTPは2x4－8’間柱（非認証製品参考

価格は1，000ボードフイートあたり350ドル），硬材フローリング（非認証製品

参考価格は1平方フィートあたり20ドル），新築住宅（非認証製品参考価格は

100，000ドル）について測定された。その結果，認証製品に対する価格プレミ

アムとして，建築家は間柱に11．3％，フローリングに16．4％，新築住宅に5．1

％余分に支払っても良いと答えた。一方で31％の建築家はまったく興味が無い

とした。施工業者に関しては，同様に問柱に1O．7％，フローリングに12．3％，

新築住宅に3．7％余分に支払っても良いと答えた。同じく42％の施工業者はこ

うした一切のプレミアムを支払う気の無いことを明らかにした。ホームセンタ

ーには2x4－8’間柱（非認証製品参考価格は1，㎜ボードフイートあたり350

ドル），組み立て椅子（非認証製品参考価格は1個あたり100ドル），木製ダイ

ニングセット（非認証製品参考価格は1，000ドル）について認証製品のWTP

を質問した。その結果，ホームセンターは間柱に5．ユ％，椅子に2．8％，ダイニ

ングセットに4．4％余分に支払っても良いと答えた。また，75％がプレミアム

を支払う気の無いことを明らかにした。Vlosky＆0za㎜eの調査をまとめると

図表8のようになる。
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2x4－8
@間柱1

硬材床材2 新築住宅ヨ 組立椅子4
ダイニング

Zット5
台所改築。

消費　者 18．7％ 14．4％ ユ4．2％ ユ1．0％

建築家 ユエ．3％ 16．4％ 5，1％

施工業者 1O．7％ 12．3％ 3．7％

ホームセンター 5．ユ％ 2．8％ 4．4％

　図表8　認証木材製品に対する市場セグメントごとの追加支払意志額（WTP）

ozmm舳4Wo吻αgg7）α〃吻吻α〃。m”パユ997）を参考に作成。、

lBase凹ncenified　price＄350’tho凹sand1〕oard危et．　　　　4Base　unce血ified　price＄lOO．

2Base凹nceれiHed　price＄20／squ町e　foot．　　　　　　　　　　5Base　unce“ified　price＄1，OOO．

3Base　uncenified　price＄100，OOO．　　　　　　　　　　　　　　6Base凹nceれified　price＄5，OOO一

　加工業者に対する調査によっても認証製品に対する選好動向が明らかになっ

た。ある調査では，回答者の10％が自分たちの顧客は喜んでより高い価格のつ

いた認証製品を購入するであろうと答えた一方で，回答者の9％のみが自らも

プレミアムを支払う用意があると答えたに過ぎないことが明らかになった

（Vlosky　and　Ozame1998）。また別の研究では，製造業者によって実際に支払

われた認定材木に対する価格プレミアムは平均で6．6％であったのに対し，消

費者には4．7％が転嫁されたに過ぎないことが明らかにされた（Stevens　et　a1．

1998）。

　以上の調査結果によって程度には差があるものの，認証製品には確かに需要

が存在すること，および市場参加者や製品間で違いはあるものの認証製品に対

する価格プレミアムも存在することが明らかになった。明らかでないのは将来

どの程度この認証製品市場が拡大するかである。現在これらの問題の多くは，

需要サイドではなく供給サイドに原因がある。ある調査でも，回答者の多くが

認証製品の不十分な供給が販売拡大の障害になっていると答えている（Stev㎝s

et　al．1998）。
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5，2　認証製品の普及に果たすNGOの役割

　草の根市民運動組織や環境保護団体は認証製品市場の発展に大きく寄与して

いる。一般に，これら会員組織内部でのロコミによる費用のかからないマーケ

ティングや情報の交換は有効に機能する。

　市場開拓の初期段階では消費者を教育し認証製品の存在を知らせることが必

須である。認証製晶市場と消費者教育の関係に特に焦点を当てた研究は存在し

ないが，この点は将来の課題となろう。

　ところで，消費者は環境に優しい認証製品に関心を持っていることが先行研

究で明らかにされている。それでは，現実の市場で認証製品に対する需要が予

想されたほどでないのは，消費者が現実には認証製品を買わないにも関わらず

あたかも高い選好を示すような回答したのか，あるいは（知っていれば買うの

だけれど）認証製品の存在を消費者が知らないだけなのか？　環境保護団体に

よって認証製品に関する情報が急速に広まってきた現在，消費者の示す現実の

行動と調査結果の示す選好とのギャップは以前より容易に解明されよう。

　多くの団体が認証製晶市場の拡大に貢献している一方でその障害となってい

るものもある。例えば，公的保有林の伐採を一切認めないグループ（SiemClub

やGreenpeace）とFSCの間で起こる，同じ環境保護を標榜しながらも理念の

違いにより起因する政治的な問題があげられる。連邦林が認証に参加する際に

も，彼らリベラルな団体の主張や反論がゲリラ的メデイア戦術によって大きく

に取り上げられ，USFSがさらなる攻撃の的になる危惧もある。FSC認証はい

かに森林の健全性を保つために有効であってもその前提として伐採を伴う。こ

の事実だけでもこれらリベラルな環境保護団体との間で重大な摩擦を引き起こ

す可能性がある。

　　　　　　6．FSC認証とアメリカ西海岸地域の連邦林

アメリカ西海岸地域の連邦林に対するFSC認証の可能性を考察するために
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は，域内のUSPSについてその複雑な背後関係を含め詳細な検討が必要であ

る。USFSの抱える問題の多くはその歴史と，その運営を規定する数々の法律

の錯綜に起因する。したがって，社会的あるいは法律的な史的展開をUSFSに

ついて試みることは，USPSの現状分析に進むに際し必須である。

6．1社会的背景と法律的背景

　アメリカでは，その森林に対するユーナィリテリアン（皿舳㎞an）的視点は

1890年代の諸法に起源を迫ることができる（e．g．ForestRes舳eActof1891；α一

ganicAdmimistra－i㎝Ac亡。f1897）。議会はこれらの法律により，連邦林に対して

継続的な木材の供給を目的とする森林保続を求めた。1898年，議会は山林局（B山一

reau　of　Fores岬）の第4代長官Gifford　Pinchotの下に連邦保有林を設置した。

1905年にこれらの森林は農務省（Dep汕m㎝t　of　Agricult凹re）に移管されその下

に森林局（USFS）が設置された。1907年にこれらの森林は連邦林（Nad㎝al　For－

eStS）とされた。

　USFSの発足から最初の40年間は，USFSの管理する森林は特に重要な木材

生産地ではなかった。第2次世界大戦期になってようやく森林管理が連邦林で

も重要になった。Bmns㎝＆K㎝nedy（1995）はUSFSの管理概念がその後木

材生産優先から多目的利用管理（multiple＿use　mmagement）へと変化したのは

社会的価値観の変化が誘因であるとし，具体的にはその時代に見られた4つの

社会的趨勢，すなわち経済の拡大，技術革新，都市およびその郊外への人口移

動，資源枯渇に対する大衆認識の形成，と関連付けた。

　第2次世界大戦以降，アメリカにおける経済の成長と繁栄は市民を豊かに

し，市民に政治的な動機を引き起こす2つの重要な資源である金と時間を与え

た。また，こうした所得の向上と余暇時間の拡大によって人々は国立公園や森

林，その他の自然地域にも気軽に足を運べるようになったのである（Bmns㎝

＆K㎝・・dy1995）。
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　技術革新も森林の木材生産重視から多目的利用へのシフトを促した。まず第

1に，自動車が普及し平均的な市民がより遠くの場所へより簡単に移動できる

ようになった。第2に，マスコミの発達によってこれまで平均的な市民が知ら

なかったかあるいは関心を持たなかったような場所へ彼らを誘った（Bmms㎝

＆Kemedy1995）。また，軍用技術の民生応用によって平均的な市民が野外で

より安価により快適に生活することを可能にした。キャンプ用品，登山用品，

人工繊維による衣服や装備はこれらの発明の一例に過ぎない。

　さらに，技術革新は大量の人々を都市とその近郊に移住させた。第1次産業

内部における省力化・資本集約化や第2次産業への産業構造のシフトは，雇用

機会を都市部に生み出し多くの人々を移住させた（Bmns㎝＆Kemedy1gg5）。

しかし，この結果発生した都市の過密は人々に「逃げ出す」欲求も同時に与え

た。より多くの人々が野外に癒しの場を見つけそこで充電した後，混雑した都

会へ再び帰るようになった。

　資源の枯渇に対する大衆の認識は社会を環境重視志向へと変化させた。年々

深刻になる都市部の水や空気の汚染は人々に環境の重要性を再認識させ，乱伐

や乱掘の環境に与える影響に対して大衆を敏感にさせた。また，資源の枯渇や

生物種の絶滅もまたこれまで以上に人々に環境に対して大きな関心を持たせ

た。

　環境に対し高まる市民の関心は政府の関知するところとなり1960年に多目的

利用・保続収穫法（Multip1e　Use－Sustai皿ed　Yield　Act　of1960）が制定された。

この法律は，アウトドアレクリエーション，牧草地，木材生産，水資源，野生

動物と魚類の生息という，異なる5つの要素聞でよりよくバランスを取りなが

ら連邦林管理を行なうべく策定された。また，連邦林管理に関してUSPSの果

たすべき国家計画の策定責任を明確にするとともにUSFS内部の計画プロセス

を改善する目的で1974年に資源計画法（Reso口rce　Plami㎎Act　of1974）が制定

された（Wi1kins㎝and　Anders㎝1987）。さらに1976年，すべての連邦林の管理
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計画と規則を規制する連邦林管理法（Natio㎜l　Forest　Mamgem㎝t　Act）が制定

された。この法律では多目的利用と保続管理の概念が踏襲された（Wi1kins㎝and

Anderson1987）o

　これらの法律はUSFSの管理・経営上の理念や目的に大きな影響をもたらし

た。同時に，その他の重要な問題も特に西海岸地域に限定して持ち上がった。

1980年代後半，ニュー・パースペクティブ運動（New　Persp㏄tive）が提唱され，

その中でエコシステムマネジメントという新たな概念がUSFSの森林管理に導

入された（Sa1wasser1991）。北西太平洋岸地域におけるニュー・パースペクテ

ィブは，それが依然未開地域への進入を容認しているという理由で環境保護団

体からは不評であった。1992年，USFSはその管理規範としてエコシステムマ

ネジメントを標榜し，ニュー・パースペクティブ運動を終了させた（Franklin

1997）。

　この間，絶滅の危機に瀕する種の法（Enda㎎ered　Species　Act　of1973）の下

でのマダラフクロウ（no汕em　spotted　owl）の絶滅危険種としての登録（1990

年）とそれによる関心の高まりによって，北西太平洋岸地域の連邦林ではさら

にエコシステムマネジメントを徹底せよとの世論は高まった。北西太平洋岸地

域におけるこの「危機」によって，マダラフクロウに関する科学委員会（Inteト

agency　Scientmc　Committee　to　Address　the　Conversa1ion　of　the　Northem　Spotted

0wl：ISC）が設定された（Thomas　et　al．1990）。この委員会は当初マダラフク

ロウの保護だけが議題であったが，1991年合衆国下院は科学者グループを組織

しマダラフクロウの生息するオールドグロース連邦生産林に関連したより広い

範囲の環境問題に取り組むように指示した（Sci㎝tincPme1㎝Late－Su㏄essi㎝a1

Forest　Ecosystems1991；Fmnk－in1993）。

　ところで，北西太平洋岸地域の連邦林を統治する経営理念は複雑で不明瞭な

概念の「エコシステムマネジメント」である。これに関して一連の分析の頂点

を成すのは1989年のISCと共にはじまった森林生態系管理評価チーム（Forest
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Ecosystem　Mamgem㎝t　Assessm㎝一Team：肥MAT）である。彼らの目的は北西

太平洋岸地域の森林に関して実施可能な管理案を模索，検討することであった。

　ここでの検討結果が環境影響ステートメント（Envir㎝m㎝血1Impac－S伽e－

m㎝t）に（Interag㎝cy　SEIS　Team1993），最終的にはマダラフクロウの生息地

域にある連邦木材生産林に対して具体的な管理計画を提示する決定記録（Re－

cord　of　Decisi㎝）として採択された（Espy㎝d　Babbi－t1994；Franklin1997）。

No汕wes－Forest　Planという名の下でまとめられた厳格な基準とガイドライン

は管理計画に関して以下のような内容を含んでいる（EspymdBabbit〔1994）。

　・在来種を集団で生一自、可能にするハビタットを伴った健全な森林生態系の維

　　持。

　・河岸地域と水域の保全の実践。

　　長期的に林業地域経済を安定させるための木材およびその他林産物の持続

　　可能な供給。

　田MATとそれに続くNorthwest　Fores－Pl㎝は北西太平洋岸地域のエコシス

テムマネジメントの整備と実行に大いに貢献した。

　ところで，アメリカはモントリオールプロセスの加盟国でありサンチャゴ宣

言にも署名している。この宣言では持続可能な森林管理に関して以下の7つの

規準を示している（Sedjo　eta1．1998）。

　1、生物多様性の保全

　2．生態系の生産性

　3．生態系の健全性と持続性

　4．土壌と水質の保全

　5．世界的な炭素循環

　6．多元的な社会経済的ベネフィット

　7．法律的・政策的・制度的フレームワーク

　署名に加わったすべての国は，時間や具体的な手続に関しては拘束されない
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ものの，規準の監視，改善，実施のための手続の整備と実行が求められる。

　ここで，エコシステムマネジメントの求める内容とサンチャゴ宣言の規準は

非常に似ており，しかもFSC原則と規準とこれらの間にも多くの類似点を見

い出すことができる点を強調したい（図表9）。

原則1　法律と旧SC原則の遵守

　森林管理はその国のすべての森林関遵法，およびその国が加盟するすべての国際条約と国際的な

取り決めを遵守するとともに，FSC原則と規準に沿うものであること。

原則2　保有権，所有楮および責務

　土地や森林資源に関する長期にわたる保有や使用の権利は，明確に規定されると共に，文書化さ

れ法的に確立されること。

原則3　先住民の権利

　先住民が，彼らの土地やテリトリー，資源を所有．利用そして管理する法的および廣習曲楮利が

認められ、尊重されること。

原則4　地域社会との関係と労働者の権利

　森林管理は，林業に従事する者と地域社会が，長期にわたり社会的，そして経済的に十分な便益

を得られる状態を継続，あるいは高めるものであること。

原則5　森林のもたらす便益

　森林管理は，経済的な継続性と，環境や社会が享受しているさまざまな便益とを確保できるよう，

森林から得られる多様な生産物やサービスの効果的な利用を促進するものであること。

原則6　環境への影響

　森林管理は，生物の多様性とそれに付随する価値，水資源、土壌，そしてかけがえのない，しか

も壊れやすい生態系や景観を保全し，生態学的な機能や森林の健全さを維持するものであるこし

原則7　管理計画

　森林において実施される事業の規模と内容に応じた適切な管理計画が文書化され，それに沿って

事業が実施され，また常に更新されること。また，長期的な見地に立った管理目標，目的達成のた

めの手段が明確に提示されること。

原則8　モニタリングと評価

　森林管理の規模と内容に応じた適切なモニタリングが，森林の状態，林産物の生産量，生産・加工

　流通各段階，管理作業およびそれらが社会や環境に与える影響を評価するために行なわれること。

原則9　天然林の保存

　原生林，十分に生育した二次林，そして環境，社会，文化的に重要とされる森林の主要なものを

保全するこしこのような森林は，植林や他の土地利用によって置き換えられてはならない。
原貝一』1o　　非直一木

　植林は原則と基準の1㌔9および原則10とその基準とに従って計画および管理されるものとする。

　植林は，社会的，そして経済的便益を提供し，世界の林産物需要を満たすとともに．天然林の管

理を補助し、天然林への利用圧力を軽減し，その復元および保全を推進するものであること。

図表9　天然林の管理に関するFSC原則と規準　　（WWFJapan　1998）

175



経済経営研究第49号

　ここまでの議論を振り返る限りでは，連邦林でFSC認証を実行することに

よる法律的な問題点は無いように思える上に，現行の管理水準を高めるようで

さえある。それでも問題は存在する。

　エコシステムマネジメントは新しい概念である。これによる連邦林の管理も

未だ実験の域を出ない。さらにアメリカではその時々の政権の志向によって政

策が大きく変更され，その継続性が断たれることも珍しくない。USFS内部で

見られた，木材生産優先から多目的管理へ，そしてさらにエコシステムマネジ

メントヘの変化が好例である。エコシステムマネジメントの実験的性格と

USFSの管理方針の歴史的変遷を考慮すると，FSC原則と規準の7で求められ

たような長期目的の実行可能性は大いに疑われるところである。

6．2経済的問題

　USFSは多くの認証参加者と同様営利組織ではない。このことから，経済的

要素がUSFSの認証参加に際して最重要な問題となることはない。しかしなが

ら，いくつかの点は考察に値する。

6．2．1木材供給問題

　現在の認証木材に対する需要は相対的に小さく，かつ特定の種類の用材に需

要が集中している。また，全世界の丸材流通量の0．6％（3．18億立方フィート）

が認証されているに過ぎない（De　Callej㎝1998）。現状の偏りある小さな需要

と認証製品市場の歴史の浅さは関連していると思われるが，西海岸地域連邦林

の参入はその市場に対してネガティブな効果を持つ恐れがある。

　アメリカ西海岸地域では，連邦林からの平均年間伐採量は2000－2040年を通

じて約4・44億立方フイートに上ると予測されている（図表10）（Haynes　et　a1．

1995）。仮に全量が認証材木として市場に出た場合，認定製品の供給量は現在

の2倍以上になる。このことは認証製品の価格を引き下げ，認証への参加を検

討していた他の市場参加者のインセンティブを減らす恐れがある。
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図表10西海岸地域連邦林からの年間予想伐採量（2000－2040年）（Haynes　eta1．1995）

　この結論にはいくつかの前提が必要である。まず第！に，認証製品に対する

需要が現在のレベルに留まるという前提である。これは，バイヤーズグループ

の組織化が進みその影響力が次第に高まりつつあることや，現時点で見られる

CoCや供給面での非効率性が将来的には解決される見込みであることを考え

ると妥当な前提とは言えない。第2は，西海岸地域の連邦林から産出されるす

べての木材とパルプ繊維が認証を受けるという前提である。この前提は産出さ

れる認証製品生産量の過大な予測をもたらす可能性がある。というのは，この

前提の妥当性はUSFSがFSC認証を求めた場合のUSFSの求める認証の面積

に依存するからである。

　No汕west　Forest　Plmの基準とガイドラインは連邦林の利用区分を定めてい

る。これらは，議会指定保全地域（C㎝gressionally　Reserved　Areas），後期遷移

過程保全地域（Late＿Su㏄essi㎝al　Resewes），後期遷移過程管理地域（Managed

Late－Su㏄essional　Areas），適応管理地域（Adaptive　M㎝agement　Areas），管理的

除外地域（Administratively　WithdrawnAreas），マトリックス地域（Matrix　Lands）

の6つで，それぞれの域内で行われる施業や伐採に関するガイドラインがある
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（E・py・・dB・bbitt1994）。

　FSC森林認証のための太平洋岸地域ガイドラインを分析し（FSC　US1998b），

Northwest　Forest　Pla皿ガイドラインと比較した場合，マトリックス地域

（3，975，300エーカー）と後期遷移過程管理地域（102，200エーカー）をのぞい

てすべての区分地域について両者問に食い違いがある。さらに，適応管理地域

（1，521，800エーカー）については必ずしもNo汕westPorestPl㎜ガイドライン

とFSC地域ガイドラインは矛盾しないが，FSCガイドラインの持つ実験的性

格に起因する管理上の問題がNo舳west　Fores亡Pla皿ガイドラインの求める管理

内容と一致せず，その結果としてこの地域のFSC認証を妨げるかもしれない。

　現状ではUSFSがすべての連邦林にFSC認証を求めるとは考えにくい。し

たがって，先に示した推定伐採量が連邦林から産出される認定材として全量認

定製品市場に出回るわけではない。しかし，認証される量が比較的少量であっ

ても，依然として連邦林が認証に参加する際には市場に対するネガティヴな影

響が考えられる。

　もし，認証製品市場において供給が需要を上回る場合，認証製品の価格は非

認証製品の価格まで低下する。さらにもし認定製品の持つ優位な違いを消費者

が認識しなければ，価格はさらに低下することさえありうる。このような市場

価格の動きは，認証製品市場へ参加する際の主要なインセンティブである価格

プレミアムを奪い去る。

　法律によって，USFSはこの地域におけるすべての管理森に対してエコシス

テムマネジメントを実行するように求められている。その内容はFSCガイド

ラインの求める管理レベルから若干の相違はあるものの，遠くかけ離れたもの

ではない。ところで，FSCの目的は，環境保全の点から見ても適切で，社会

的な利益に通い，経済的にも継続可能な世界の森林管理を推進することである

（FSC1999）。したがって，すでに一定水準以上の管理内容を有する連邦林の

認証参加は，それより劣った内容で改善の余地の大きい他の参加者の認証参加
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へのインセンティブを減じる場合，この地域全体の森林政策の見地からは適当

ではない。西海岸地域の連邦林がすでに法律で生態系に考慮した管理を達成す

るべく義務づけられていることを考えると，連邦林が新たに認証に参加するこ

とは，西海岸地域全体で考慮した場合FSCの目的に合致する効果的な方法と

はならない。

6．2．2電用の問題

　森林認証のための規準や指標はその森林管理の妥当性を判断するための基準

であり，こうした規準や指標は費用の問題と密接に関わっている。認証にかか

る費用は，究極的には，評価の際に用いられる規準や指標の求める理想の森林

管理の水準と，実際の法令や規則による現実の森林管理の水準との差に依存す

る　（Simula1996）o

　アメリカ国内，特に西海岸地域では，森林の持つ生態学的な機能に関する議

論と同様，森林のもつ経済的社会的ベネフィットに関する議論は極めて高い政

治性を帯びるようになった。このことは，連邦レベルでは，モントリオールプ

ロセスヘの参加やNo汕west　Porest　Planの策定といった事実によって明らかで

あるし，州および地方政府レベルでは森林管理に関する条例等に見出すことが

できる。

　FSC認証に関して言えば，西海岸地域の連邦林の管理を規制する法令の要

求する管理水準の高さが連邦林認証参加についての機会主義的な状況を作り出

しているともいえる。というのは，FSC基準は西海岸地域の法律や規制と極

めて似ているからである。したがって，FSC基準に従った森林管理に変更す

るための追加的なコストは他の地域に比べてかなり低くす軌

　ところで現実に連邦林が認証に参加する場合，その規模を考慮すると認証に

かかる直接的な費用は依然莫大なものとなる。専門家チームによる広範な森林

管理活動のサイト評価も求められる。
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　間接的費用に関して言えば，USFSはユニークな存在といえる（図表3参照）。

なぜならUSFSは森林管理に関する情報費用の多くをすでに負担しているから

である。しいて必要となる追加的コストをあげれば，評価チームによる調査に

馴染むようにこれらの情報を整理・加工するための費用がかかるくらいであ

る。

　ところで，USFSは立木の状態で最も高く落札した者に売る。したがって，

USFSにはCoCにおける加工，保管，流通の責任はない。このことはUSFSが

完全にCoCプロセスから除外されることを意味するわけではないが，参加の

程度は最低限にとどまるだろう。したがって，このCoC費用は重要ではない。

　ところで，2つの疑問をここで提示する。1つ目は，もしUSFSが認証に参

加するとしてUSFSはすべての生産材を認証材として販売するか？というもの

である。すべての生産材を認証材として販売するためには，連邦林の立木を伐

採する業者はCoCの一員になる必要が生じ，彼らに追加的なCoCコストの負

担が求められることになる。また，第2の疑問は生産材を認証材として販売す

ると仮定して，USFSは認証林からの伐採に対してより高い入札価格を期待す

るのであろうか？という点である。

　連邦林の認証は連邦林に関連して生計を立てる地場林業にとっても重要な問

題である。というのは，彼らがCoCを維持するためのコストを負担できない

かもしれないからである。例えば，CoC認証を受けた入札者がより高い価格

で入札するようになると，入札がより競争的になるかもしれない。この場合

CoC認証を受けていない入札者であっても，伐採権を購入するためにはより

高い価格の札を入れなければならなくなる。したがって，ある入札者は，伐採

のために価格プレミアムを負担するが，この入札者がCoCの一員ではないた

め加工や流通といった他の段階べこの追加的なコストを転嫁できない恐れがあ

る。

　また，全く別の肯定的な状況も考えられる。ここでは，入札価格に変化が無
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く連邦林を伐採する業者がCoC認証を受けていたと仮定する。この業者は認

証にかかる費用のすべてを必ずしも負担することなく自ら出荷する認証製品に

対して高い価格設定ができるかもしれない。というのは，連邦林が認証に参加

した場合，直接的費用と大半の間接的費用を負担するのはUSFSだからであ

る。したがって，この場合FSC認証は補助金と同じように，連邦林に依存し

た地場林業を間接的に助けることになる。

6．3　その他の問題

6．3．1種に関連した問題

　どんな認証製品に需要があるのかという問題もアメリカ西海岸地域の連邦林

の認証参加を考察する際には重要となる。現在，認証製品市場では硬材に対す

る需要が大きい。ハンノキ（alder），トネリコ（lesserextentash），カエデ（ma－

ple），ストロベリーツリー（madr㎝e）が西海岸地域で多くみられる硬木種で

ある。特にハンノキは市場性が高い。図表10でも明らかなように，西海岸地域

では全体の伐採量に占める広葉樹の割合は小さく，ベイマツ（Douglasnr），ベ

イツガ（westem　hem1ock），ベイスギ（westem　red　ceder），ベイトウヒ（si此a

spmce）といった針葉樹が伐採量の大半を占めている。こうした軟材は住宅用

建材としての需要が大きいが，新築住宅のような大規模製品に認証材の利用が

それほど見られない原因にはこの樹種による制約があると思われる。また，広

く西海岸地域全域を概観した場合にも，軟材生産が優勢な地域ではFSC認証

が少ないことが観察される。

　ところで，近年紙や加工木材製品の原料繊維として小径材がますます多く使

われてきている。また，認証紙製品への需要はヨーロッパほど高まってはいな

いものの，アメリカでも着実に大きくなりつつある。1999年，US　Ly㎝s　Fa11s

PulpmdPaperofLy㎝s（ニューヨーク州）が初めて認証紙製品を生産開始した。

西海岸地域ではパルプ用材の生産は盛んではなく，また，生産される小径材の
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多くが針葉樹であった。歴史的にはパルプ用材には安い広葉樹が使用されてき

たが（Haynesetal．1995），パルプ原料として小径針葉樹に対する需要が高まっ

てくると西海岸地域から産出される小径針葉樹にも販路が開かれ，それに対す

る認証も期待される。

　FSCはまた，最終製品に占める認証材料の含有率に応じて認証表示を可能

にするプログラムを実行中である。ここでは，ある一定の割合の原材料だけが

認定されていればよい。このプログラムでは，認証林から生み出された木材を

100％すべて原材料としなくてもFSCロゴの貼付が可能になる。

6．3．2　認証からのベネフィット

　連邦機関のFSC認証への参加はまだ無いが，地方政府レベルでは公有地管

理機関による認証参加はいくつか見られる。その際の主要なインセンティヴは

経済的関心ではなく，他の理由によるものが多い。USFSが参加する場合も同

様に経済的関心が主要な決定要因になることはないと考えられる。

　現在までのところ，公有地に対する認証はペンシルベニア州における州有

林，ミネソタ州における州有林と都有林，マサチューセッツ州のQuabbin　Res－

ervo1r周辺の市有林，カリフォルニア州ん。a－aの市有林で行われている。Pmchot

Institute（1998）の報告書は公有地のFSC認証に関していくつかの有用な情報

を提供する。

　まず，公的機関がFSC認証に参加した理由が明らかにされた。具体的には

以下のような4つの理由があげられた。

　　その機関の管理内容の妥当性が第三者機関の評価によって確認され，その

　　結果を公表できる。

　・認証によってその機関の管理の目的を明確にできる。

　・認証によって重点分野での戦略的支援を得ることができる。

　・認証林と，それを管理する機関の森林管理実践が同地域における他の森林
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　　の模範になる事ができる。

　このうち第2の理由はUSFSには当てはまらないと思われる。というのは

USFSの管理水準は現在認証されている公有林より高いレベルにあり，管理目

的もかなり明確に示されているからである。。

　ほかの3つの理由は他の機関と同様USFSにもあてはまるであろう。まず，

第1の理由としてあげられた点は連邦林管理とその認証参加の可能性を考慮す

る際には最も重要となる。森林資源の管理に対する消費者と環境保護団体の関

心の高まりは森林認証の背後にある運動の原動力であ糺西海岸地域でも，環

境保護団体がNo舳wes亡Fores－Pl㎜実施の重要な要因になった。こうした点を

考慮すると，FSC認証はUSFSの効率的な管理運営を促す貴重な道具になりう

る。また，USFSはその公的性格から，常に政治的に影響を受ける。USFSが

どのように運営されるかに関する大衆の関心は森林資源管理者としてのその役

割に常に影響を与える。

　次に，第3の理由は効率性に関係する。認証参加者が認証プロセスによって

それぞれの機関の目的を明らかにし，直面する問題に対して解決策を積極的に

見出していこうとするインセンティブが与えられたことを報告書は物語ってい

る。USFSがこのプロセスを建設的と見るかどうか定かではないが，もし建設

的であるとみた場合，このプロセスによってUSFSの管理方針が確認され現時

点でUSFSの有する問題点の解決に繋がることも予想される。

　第4の理由は，USFSが自らを他の森林保有者の模範とみているかどうかと

いう点に帰着する。このことは大部分の土地が企業に保有されている西海岸地

域には限定的にしかあてはまらないかもしれない。企業は利益極大化の目標の

下で運営され，森林の持続可能性に関するプログラムに対しては概して否定的

な立場を取ってきた。No血wesl　Forest　PlmによってUSPSが既に行なってい

るように，PSC認証のようなプログラムはしばしば生息地域や生態系保全地

の分離・保護を求めるが，これは伐採量の制限と追加的コストの負担をもたら
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す。この点で，木材供給に関して優位な木材企業は連邦林の認証がみずからに

有利に機能すると見ている。というのは，もし，認証によって連邦林からの伐

採にさらに制限が加えられるようになれば，この地域の木材価格は上昇するか

らである。これは，マダラフクロウの問題に関連して連邦林の伐採が制限され

た時と事情がよく似ている。その時も結果として木材価格は上昇し，企業が利

益を得ることになった。

6．3．3最終的な考察

　考察のもうひとつのポイントはリスクの問題である。具体的には，PSC認

証に参加する際のUSFSの被るリスクとはどのような種類のリスクなのか？と

いう点である。

　USFSがFSC認証に参加する際のリスクとして，まずFSCプログラムの信

頼性に関するリスクがあげられる。ここでの核心は，FSCが将来，森林認証

を信頼できる制度にできるかどうかである。万一，その欠陥や非効率のために

FSCやそのプログラムに対して信頼が失われたら，FSCによって認証された

組織に対しても同様の非難が寄せられることになろう。また，反対にUSFSは

将来被る可能性のある運営面のリスクを相殺できるかもしれない。というの

は，FSC認証プログラムヘの参加は，USFSの管理方法への信頼性を改めて確

認することになり，環境保護団体からの非難をかわすだけでなく，自らに不利

になる将来の追加的な規制のリスクをかわすことができるかもしれないからで

ある。

　　　　　　　　　　　　　　7．まとめ

　ここで本文をまとめるに際し，再度，アメリカ西海岸地域の連邦林のFSC

認証への参加の肯定的側面と否定的側面を検討しよう。本稿ではこの地域の連

邦林のFSC認証についてすべてのありうる側面を検討したわけではないが，
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FSC　USワーキンググループによる検討よりははるかに網羅的に詳細を検討し

たはずである。

　要約すると，アメリカ西海岸地域連邦林のFSC認証への参加に際し肯定的

な面は以下の通りである。

　1．USFSのFSC認証参加への費用負担は相対的に小さい。

　2．FSC認証は地域林業に対する補助金的機能を持つ。

　3．認証は小径材の利用を促進する。

　4．認証はUSFSに対する大衆認知を高める。

　5．USFSの認証参加の成功は他の土地所有者へのこの認証プログラムヘの

　　参加を促す。

　6．USFSの認証参加は，森林認証制度と認証製品の効果的な宣伝になる。

1　先にも述べたように連邦林の管理を規定する現在の法令はPSC認証の要

件を比較検討する際のベンチマークとしてみることができる。また，両者の

違い，ならびに認証プログラムヘの参加コストに起因するUSFSの機会主義

的状況をも示した。

2　本文では，連邦林からの木材生産に関連して，USFSの認証参加が地域林

業に対して補助金的役割を果たすシナリオを提示した。ここでの要点は，将

来にわたりどの程度USFSが地域社会に責任を持つかである。

3　小径材の利用促進に関してはそれほどの重要性を見出せない。化石燃料の

充足，小径材の過剰在庫等といった現状を考慮すると，この点での認証の果

たす役割は大きくないと考えられる。

4　USFSが認証プログラムに参加する際には，大衆認知の問題が主要な動機

　となるであろう。事実，この点を除けばUSFSが認証プログラムに参加する

積極的理由は見あたらない。認証に参加することから得られるベネフィット

は他にもいくつか考えられるが，これらはいずれもUSFSにとって副次的な
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　ものに過ぎないと思われる。

5　6．　これらは一般にFSC認証のベネフィットとしてあげられるが，その

　うちとれがUSFSにとって重要であるかは現時点では評価ができない。た

だ，前に示したように，USFSがFSC認証に参加すれば大衆がこの認証プロ

　グラムに関心を向ける点には留意すべきである。これは同時に，問題点があ

　った場合のリスクの問題とも直結する。

　アメリカ西海岸地域連邦林のFSC認証への参加に際し否定的な面として以

下のことが考えられる。

　1．USFSの参加によって需給バランスを崩し，認証製品市場に悪い影響を

　　与える。

　2．CoC認証問題によって，国有林の入札に悪い影響を与え糺

　3．西海岸地域の樹種に対する需要が少ない。

1　価格プレミアムの存在がUSFSの認証参加を決定する要素でないことを本

　文で明らかにしたが断定するのは躊躇される。というのは，すでに認証に参

　如しているものと後から参加するものでは認証製晶市場への参加のインセン

　ティヴが同じではないかもしれないからである。最初に参加したものは低い

費用を負担で済み，コストの問題は彼らにあまり影響を与えなかったかもし

れないが，後から参加するものにとってはより多くの費用の負担が求められ

　るため重要な問題となりうる。

2　CoC認証は地元の木材業者に影響を与える。彼らがCoCプロセス実施の

ための費用を負担できるかどうかは，連邦林から切り出された認証材が認証

製品として最終消費者に到達できるかどうかを左右す孔

3　適当な樹種の選択も重要である。認証されてもその需要が無ければ意味が

無い。
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　ところでUSFSにおけるエコシステムマネジメントの下での森林管理では，

FSC認証プログラムと同程度の良好な森林の状態が予定されている。したが

ってUSFSは認証への参加には関心が低いかもしれないし，認証を得たとして

も認証材の生産・流通にはすぐに取り組まないことも想像に難くない。また，

ここで肝心な点は，USFSの管理方法は必ずしも改善を必要としていないとい

うことである。No仙wes冊。rest　Planの実施以来，USFSは管理綱領としてエコ

システムマネジメントを採用した。森林管理が適切に行われていないのはその

他の土地保有者・管理者の管理する森林であって，USFSの管理する森林では

ない。

　本文の目的は，アメリカ西海岸地域における連邦林のPSC認証に関連した

すべての問題に対してより詳細な検討を加えることである。どのようなプログ

ラムに参加する際でも，地域的な影響や効果に焦点を当てた評価や分析が必要

となろう。しかし，USFSが万一，自身の大衆認識を向上させるためやその他

の理由で参加へのインセンテイヴを見出したとしても，その参加によるネガテ

ィブな影響を正確に分析することは現時点ではできない。それは，認証制度と

認証製晶市場の歴史が浅いためである。制度と市場が成熟しより詳細な情報を

得ることができるようになるまでは，USFSのとった現時点での連邦林の認証

への不参加の姿勢は支持されるべきであると考える。というのは，USFSの参

加がFSC認証プログラム全体に悪い影響を及ぼす可能性があるからである。
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貿易・課税政策の実質GDP及び
　　　産業汚染に対する影響＊

　　　　　　利　　　博　友
デイビッド・ローランド・ホルスト

　　　　　　　　　　　　　　　1．はじめに

　貿易は，国内の生産活動に影響を与えるのと同様に，環境に重要な影響を及

ぼす。環境規制の厳しくない国ほど，一般に環境を汚染する産業で比較優位を

持っている。これにより輸入国の環境基準を満たさない技術によって生産され

る財に内在する「汚染サービス」が輸出されることとなる。貿易においては，

汚染がより高度に発展した国から発展していない国へと移転する過程が観察さ

れる。GrossmanandKmeger（1995），Hettigeetal．（1992），L皿。asetal．（1992）等

多くの実証研究によって，1人当りGDPと工業汚染集約度のあいだに逆U字

型の関係があることが明らかにされている（1）。発展途上国における生産単位当

りの汚染水準が比較的高い主な原因としては，環境の質は正常財の性質を持つ

ものであること，環境基準の監視及び施行には比較的高い費用がかかること，

並びに，工業化の過程で製造業の生産シェアが増加することがあげられる。

＊　本稿に対して，D田vid0℃㎝mr，Do㎞niq凹e　van　der　M㎝sbmgghe，江崎光男の諸氏よ

　り有益なコメントを得た。北野重人氏には翻訳の補助をしていただいた。これらの

　方々に厚く感謝する。

（1〕Hettige　ot　a1．（1992）及びL皿。as　et　al．（ユ992）は，逆U字関係の下向き傾斜の部分

　は単に工業からサービスヘの変化によるもので，製造業生産がより有害なものでなく

　なった結果ではないことを指摘している。
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　環境専門家，並びに政治家の一部から貿易協約に環境基準についての条項を

盛り込むべきであるという強い圧力があったが，多くの経済学者は，貿易は環

境破壊の根幹でないことを論じてきた。Low㎜d　S批adi（1992）は，より自由

な貿易が資源配分と所得水準に対する効果を通して環境に望ましい影響をもた

らす可能性があることを示した。Lucas　et　ai（1992）は，発展途上国の間では

より閉鎖的な国ほど，1970年代と1980年代において汚染集約的な構造への変化

を経験していることを実証した。また，Anders㎝（1992）は，たとえ汚染集約

的な財の生産に比較優位を持つ国であっても，自由貿易が，汚染に対する最適

な課税が導入される限りは，厚生を上昇させることを示した。このようにこれ

までの研究から，貿易が必ずしも環境の悪化につながるものでないこと，保護

貿易政策は決して環境の問題を改善するのに最善でないこと，および効率的な

環境政策とは生産の社会的限界費用と便益を等しくさせることが明らかにされ

ている｛2＝。

　本稿の目的は貿易自由化と費用効果的（cost＿effective）な課税政策の組み合

わせが，その国の実質GDPを引き上げるだけでなく環境の質についても改善

できることを実証的に示すことである。本稿はインドネシアについて貿易と課

税政策の環境に対する影響を計算可能な」般均衡（computab1e　geneml　equi1ib－

rium，以下CGE）モデルを用い検討する。インドネシアが我々の分析に適切

である理由は，環境汚染産業に比較優位を持つことと，その貿易が歴史的に非

対称的な環境への影響を与えており，貿易相手国とりわけ日本からの環境コス

トの純移転を誘発していることである。

　以下，第2節では，インドネシアと日本における1965年から1995年までの内

在化された汚染サービス貿易（embodied　po11uti㎝se岬ice　tmde）に関する統計

／2）貿易と環境についての文献の概説については，Dea皿（1992）参照。
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を示し，第3節では，この研究で用いられる2国間CGEモデルについて説明

する。第4節ではインドネシアの貿易自由化の環境に対する影響を評価し，諸

政策手段による汚染軽減の厚生効果の評価を第5節で行う。

　　　　　　　　　2．貿易と間接的汚染移転のパターン

　この節では，どのように貿易が環境汚染の間接的移転に影響を与えるかにつ

いて歴史的事実を提示するために，内在化された汚染排出の貿易（embodied

efnuent血ade，以下EET）の概念を導入する。これは貿易される財には，汚染

サービスすなわち国内で財が生産された場合に排出される汚染量が内在すると

いう考えによるものである。逆に，輸入国は国内の汚染を一部輸出国に委ねて

いると言うこともできる。国によって汚染に対し課される環境費用が異なって

いる場合，汚染の許容度が比較優位の源となる。したがって，低い環境基準の

国からは相対的に高い朋丁が輸出に見られ，低いEETが輸入に見られること

が予想される。一方，高い環境基準の国では逆のケースが予想される。実際に

インドネシアと日本の間の貿易がこのケースであり，朋丁の顕著な不均衡が

見られる。

　本稿では，世界銀行のIndust㎡al　Polluti㎝Projecti㎝System（IPPS）のデータ

ベースを，生産における国内汚染集約度の計測に用いている。これにより，生

産一単位あたりの種々の汚染物質放出水準が，米国製造業の部門別詳細につい

ての4桁のISIC（Intemati㎝al　Standard　Indust㎡al　Classificati㎝）水準で得られ

る。〕。データはインドネシアと日本に関する4桁の生産シェアデータに変換さ

れており，IDE（1991）により作成された2国間についての128部門における

投入産出表から算出されている。これはモデルの19部門についての加重排出集

（3〕M舳in　eω．（1991），Wheeler（1992）参照。
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約度を得るためである（4〕。表1は，インドネシアについてこの変換の結果を示

すものである。

表1　インドネシアの部門別汚染排出集約度

　　　　　　　　　（特記したもの以外，トン／年／百万USドル）

PARTlC　S02　N02LEAD　VOC　CO　　BOD　　SS　　TOX　Ml…TAL

1　農林水産業　　　　　n．a．　　n．a．　n．o．　n．a．　n．a．　n．o．　o－a．　　n．o．　皿。a．　n．副．

2　原油・石油製品　　5．36　16，283，476，54　1，60　0，650，48　0．58　1115　0106

3　鉱業　　　　　　　4．19　20，12　1，65　0，40　2－05　19，76　8．17　117，64　4－05　2，79

4　食料品　　　　　　0，53　0，63　1，840，020・37　0・517・55　L95　0，29　0．O0

5　繊維製品　　　　　0，40　2，834，910．OO1，20　0，930，02　0，03　1，49　0－07
6　木材　　　　　　　4，15　　1，42　3，10　0，O04，19　5，33　0，00　0－00　2，05　0，02

7　パルプ・紙　　　　1．35　13，375，410，692，85　7，729．90　39，91　3，10　0，02

8　化学工業製品　　　0，61　4，093，950，034，15　5，609．41　21．09　13，57　0，08

9　その他の化学製品　0，50　5，502，690，102．58　31302，54　0，72　1，70　0．02
10　プラスチック　　　O．14　　1，36　0，40　0，00　4，52　0，12　0．O0　　0，00　3，39　0．09

11窯業・土石製品　　4，71　6，90　7，62　0，290，54　1，380，00　0．00　1154　0138

12鉄鋼　　　　　　　1，61　4，42　1，996．11L05　15，270．02　12，41　3，47　1．86
13非鉄金属　　　　　4．12　20，36　1．馳　O．002．0821，008．67　125，23　4，23　2．97

14　金属製品　　　　　0，25　0，170，820，224，23　0．090155　11，71　2，08　0．30
15　一般機械・精密機械　　O．68　　0，37　0，28　0，20　0，83　0－10　0，00　　0．OO　O－71　0－11

16電気機械　　　　　0，05　0，170．100，152，04　0・120・00　0・02　0・82　0・14
17　輸送機械　　　　　0．ユ5　0，09　0，06　0，00　0，85　0－02　0－00　　0，01　0，50　0－02

18　その他の製造業　　0，26　0，220，070，004－12　0，030，00　0，00　1，23　0．27
19　サービス業　　　　　n．a．　　皿田．　皿．a．　n．a．　n．a．　口a．　n．乱　　皿。a．　n－a．　n．a．

（出所〕M血1“ω．（1991），Whee16r｛1992〕，をもとに著者作成。

（注）汚染物質の定義

　大気汚染物質1粒子状物質（p血i㎝1舳s　l　PARTIC〕，二酸化硫黄（solfor　dio■ld61Sα），二酸化

　　窒素（nimg㎝dioxide：Nα），鉛（LEAD〕（トン／隼／10億ドル），揮発性有機化合物（Ψola－i1e

　　o㎎㎜lccompo㎜ds＝VoC），一酸化炭素（c㎞皿m㎝o兀ide：C0）。
　水質汚染物質1生化学酸素要求量（b1㏄he㎞c創。xyg㎝demmdl　BOD），浮遊固体（so卵ndd目Dl・
　　id畠＝SS）o

　有害汚染物質：全汚染排出（lo刎一肌ic記1棚e：TOX），生物蓄積金属くbioa㏄阯mo1atiΨe　met刮s：

　　METAL〕。

14〕そうした詳細な排出集約度のデータは，現在のところ米国の製造部門についてのみ

　入手可能であり，本稿でもそれらをインドネシアと日本の両方に適用している。ここ

　での19部門とは，（1〕農林水産業，12〕原油・石油製品，（3）鉱業，（4〕食料品，15繊維製品，

　（6〕木材，（7）パルプ・紙，18〕化学工業製品，（9）その他の化学製品，㈹プラスチック，㈹

　窯業・土石製品，⑫鉄鋼，㈲非鉄金属，幽金属製品，㈲一般機械・精密機械，㈹電気

　機械，㈹輸送機械，碑）その他の製造工業製品，そして㈹サービス業である。

194



貿易・課税政策の実質GDP及び産業汚染に対する影響（利）

　データベースが工業による汚染に限られるため，農業とサービスは汚染排出

のデータベースに含まれていない。農林業に関連する環境破壊（例えば森林破

壊による土壌流出や肥沃度の低下）は，インドネシアに関しては重要であり，

これらを分析に含めないことでインドネシア国内の生産による汚染を過小評価

していると考えられる。残りの17部門のうち，原油・石油製品，鉱業，木材，

パルプ・紙，化学工業製品，窯業・土石製品，鉄鋼，並びに非鉄金属は，汚染

集約的部門とみなされるであろう。例えば原油・石油製品については，粒子状

物質（p舳icu1a－es，以下PARTIC），二酸化硫黄（su1価r　dioxide，以下S0・），二

酸化窒素（ni血。g㎝dioxide，以下N02），鉛（lead）の集約度が高く，鉱業と非

鉄金属は，PARTIC，SO。，一酸化炭素（鮒b㎝m㎝oxide，以下C0），2種類

の水質汚染物質［生化学的酸素要求量（biochemicaloxyg㎝demand，以下BOD）

と浮遊固体（s凹sp㎝ded　solids，以下SS）］，並びに2種類の有害排出物［全汚

染排出（total　toxicrelease，以下T0X）と生物蓄積金属（bioa㏄凹mulativemetals，

以下METAL）］の排出集約度が高い。

　議は汚染物質カの部門別汚染集約度を表すものとする。貿易財に内在する

平均汚染水準の計測には，Whee1er（1992）によるAHTL（a㎝亡eh㎜mn－oxic1in－

e町）指数を用いでい糺AHTL指数は，人体の健康に及ぼす危険性を示すウ

エイトによる排出物の加重平均である。部門別の汚染生産指数は，次のように

定義される。

　　　ε‘．＾

e　：
　　Σ、ε．，ん9． ω

ここで，ε、んは米国製造業における部門別の生産一単位当りのAHTL指数で，

g．は部門jの総国内生産におけるシェアである。eIは1985年の米国の部門別生

産シェアを乗じて足せば1となる。
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可＝Σ．¢4 （2）

並びに

硝＝Σ．・．〆 （3）

は，それぞれ輸出と輸入に内在する汚染量を示す指標である。兀チと㎜チは，輸

出先グげ＝2国間の相手国，その他の国）の部門別シェア，並びに∫からの

輸入の部門別シェアである。衷が1を超える場合は，その国の輸出品の生産

が米国の生産全体と比べて単位当りの排出水準が高いことを示し，1より低い

場合は比較的排出水準が低いことを示す。つまり厄、並びに厄冊の指数は，貿易

一単位当りのある構成の輸出と輸入についてのEETを計測するもの心ある。

表2に，インドネシアと日本の2国間貿易，並びにその他の国との貿易におけ

る亙、と亙。を示している（5＝。

　表2で注目すべき点は，2国間のBETの不均衡である。1965年～1995年の

間，インドネシアの日本向け輸出品の生産は，日本のインドネシア向けの輸出

品に比べて，約6倍汚染集約的であった。長期的に2国間の貿易は比較的均衡

してきたことを考えると，このことは日本からインドネシアヘの持続的かつ有

意な環境費用の移転が存在していたことが明らかである。近年この差違は縮小

の傾向にあるが，依然かなり著しい状態である。

　この結果は，日本，インドネシアのそれぞれと他国の貿易と比較するとさら

に顕著である。インドネシアの日本からの輸入は，他国からのものに比べて，

約60％程度の汚染集約度であり，インドネシアの日本への輸出は，他国から日

（5〕米国の輸出入の汚染量は　Wa1ter（1973）によって推定されている。彼は米国の貿

　易のフローに入る環境規制について推定し，1971年について78部門の内31部門におい

　て，米国の輸出における汚染量が輸入のそれを上回ることを発見した。
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表2　輸出と輸入の内在汚染排出指標のトレンド

1965　1970　1975　1980　1985　1990　1995　平均値

インドネシア

厄、　　　日本

　　　　他国

厄〃　　　日本

　　　　他国

＆／E㎜　日本

　　　　他国

工1．32　　11．45　　15．34　　13．43　　11．77　　10，41　　　7，02　　1ユ．53

7，28　　6．49　　I4．14　　12．20　　10，59　　7，23　　　5，83　　9，1ユ

2，10　　　2．ユ7　　　2，03　　　1，80　　　1，99　　　1，67　　　1．82　　　ユ．94

2，29　　2，73　　2，79　　4，44　　4，16　　3，34　　3，20　　3，28

5，38　　　5，29　　　7，57　　　7，47　　　5，93　　　6，24　　　3，86　　　5，95

3．ユ8　　2，38　　5，06　　2，75　　2，54　　2，17　　1，82　　2．78

　　　　　　　　　　　　　　　　日　　本

且　　　　インドネシア　　2，10　2，17　2，03　1，80　1，99　1，67　1，82　1．94

　　　　他国　　　　　ユ．75　1，62　1，69　1．60　L52　1，54　1，56　1．61

亙…　　　インドネシア　11．32　11．45　15．34　13．43　11．77　10．4ユ　7．02　ユ1．53

　　　　他国　　　　　4，09　3，87　7，63　8，86　7，39　4，78　3，66　5．75

万。／厄㎜　　インドネシア　　0，19　0，19　0，13　0，13　1，17　0，！6　0，26　0，17

　　　　他国　　　　　O．43　0，42　0，22　0，18　0，21　0，32　0．43　0128

（注）＆と厄刷は輸出と輸入に内在する汚染排出指標で，全米国内生産の排出集約度と

　　　の比較の上での輸出と輸入の内在汚染量を計測するものである。ユより大きい価

　　　は，その国の輸出品あるいは輸入品が米国の生産より汚染集約的であることを意

　　　味する。

（出所）Whee1er（1992），国連COMTRADEデータベース，をもとに著者作成。

本へのそれと比較して約25％程度汚染集約度が高い。発展段階の異なる国間で

の貿易には長期的に技術水準と環境への影響に関連する階層的な性質が見出さ

れるのである。

　米国の技術と環境基準を仮定して汚染指標が導出されているので，経済構造

のみがインドネシアの生産における高い汚染集約度を説明している・2国間に

は部門別の構造と貿易の構造にかなりの違いが存在する。インドネシアの輸出

が石油と天然ガスに大きく依存していることがインドネシアの輸出品に内在す

る汚染水準の高さの主要な原因である。平均して石油と天然ガスはインドネシ
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アの産業排出の約50％，そして輸出品におけるEETの80％以上の原因であっ

た。製材・木製品及び非鉄金属が，それぞれ輸出に内在する汚染の3～4％の

原因であった。対照的に日本の輸出晶は，鉄鋼を除けば汚染集約度の低い部門

に集中しており，輸出品に内在する汚染が低い結果となってい糺このように

インドネシアにおける生産は，日本よりかなり汚染集約的であることがわか

る｛6〕。

　　　　　　3．インドネシアと日本に関する2国間CGEモデル

CGEモデルは，経済政策の長期的影響についての詳細な実証分析の方法と

して，貿易自由化及びC0。抑制政策の一般均衡的評価において広く用いられて

きた（7〕。このモデルは，汚染産業を区分でき，例えば産業間並びに貿易の連関

といった様々な間接的な影響の分析が可能となるので，貿易と課税政策の環境

及び実質GDPに及ぼす影響を分析するのに非常に適切なものである。

　インドネシア・日本2国間CGEモデルは，1985年の社会会計マトリックス

（social　a㏄㎝nti㎎m㎞x：SAM）をデータベースとして作成されている｛8〕。こ

のモデルの重要な特徴は，部門ごとに国内供給，需要，及び2国間の相互貿易

を内生的に特定化できる点である。これは特にインドネシアについては重要で

あり，日本との貿易が基準年において輸出については全体の47％，輸入につい

ては21％を占めている。2国間の貿易は内生的にモデル化されるが，他国との

（6〕米国の汚染係数がインドネシアと日本に適用されているので，2国間の技術水準と

　環境規制の差違は，この結果に影響しない。国別のデータを利用した場合には，さら

　に非対照的な結果となったであろう。2国の間には様々な産業でかなりの技術格差が

　あり，日本の環境規制はインドネシアのそれより厳しい。

（7）C02抑制政策のC（lEモデル分析については，Kainum田et阯．（1998），Mc1（ibbin　et　a1．

　（1998），0ECD（ユ995），Peπ㎝i㎜dR凹the㎡ord（1993），vmderM㎝sbmgghe（1998）参照。

18〕モデルの詳細については，Lee田nd　Rolmd＿Holst（ユ997）を参照。
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貿易については小国の仮定をしている〔9〕。これによって6つの部門別の貿易フ

ローが，2つの内生的な価格（インドネシアと日本の輸入品と輸出品）と4つ

の外生的な価格（インドネシアと他国，並びに日本と他国の輸入品と輸出品）

により導かれる。

　このモデルでは，両国が部門間で移動可能な一定の国内生産資本を持ち，経

済全体の平均レンタル率が総資本需要を一定の総供給に一致させるように調整

されると仮定する。また，両国の労働は部門問で移動可能であるが，総労働供

給は賃金率と家計所得の関数として特定化されると仮定する。財市場において

は，価格はGDPデフレーターをニュメレールとし，標準化されている。2国

の経常収支はべ一スライン値で固定されているが，実質為替レートは変動する

ものと仮定する（m〕。

　多くのCGEモデルと同様，差違化された製品の特定化を貿易財の需要と供

給に用いている。国内需要は，生産地の異なった財のCES合成である。各製

品のカテゴリーについて，

ρ・ﾐ（ッド （4〕

とする。ただしk＝1インドネシア，日本，他副である。D．＾は，国内財，

2国間の相手国からの輸入品，そして他国からの輸入品により構成されてい

る。σ．はD．北間の代替の弾力性であり，んとβナは各々切片とシェアのパラメ

（9〕Lee㎜d　Rol㎝d＿Holst（1998）は，日本を大国として扱い，他国の市場における価

　格に影響を及ぼすものとしている。しかしながら，ここでの日本の貿易フローはほん

　の僅かに修正されるだけであるので，小国の仮定はシミュレーションの結果にほとん

　ど影響しない。

㈹　モデルにおいて資産は存在しないため，実質為替レートは貿易財の非貿易財に対す

　る相対価格となっている。
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一夕であ乱同様に，国内生産は，異なった行き先に供給され（国内市場，2

国間の相手国への輸出，そして他国への輸出），CET合成として次のように特

定化される。

！・ﾐ（サド〕 （5〕

ただし，λ．は∫．止間の変形弾力性であり，ん．とδチはそれぞれ切片とシェアの

パラメータである。

　各部門は規模に対する収穫一定と完全競争の特徴を持つ（11〕。生産関数は，

　　q＝mi皿｛C厄∫（L。．，κ。．；φ、），”！α、，＿，K、！α、｝，　　　　　　　　　　　　　　（6）

として与えられる。ここで，L。‘とκ。．は各々労働と資本の需要，φ、は労働と

資本の代替の弾力性，α。は投入産出係数，そして”＝o、島はj部門の中間財’

に対する需要である。利潤ゼロ条件より

　　（1一ゐ．）P∫、＝κ，　　　　　　　　　　　　　　　　17）

である。ただし，＾と＾Cはそれぞれ合成供給（composite　supp1y）の価格と

平均費用である。2〕。供給の従価税率（c∫、）は，従価間接税（籏．）と従価汚染税

の合計であり，次のように示される。

f∫、＝丘。．十Στ．。ε．’

　　　　＾

18）

ω　規模に対する収穫における違いは貿易と課税政策の効果の大きさに影響するが，本

　稿の主要な結論は頑健であり，規模に対する収穫の特定化の違いによって影響を受け

　ない。

ω　合成供給価格（compositesupp1yprice）は次のように得られる。

　　　　馬一q＝Σ搭s止

　　　　　　　＾

200



貿易・課税政策の実質GDP及び産業汚染に対する影響（利〕

ただし，τ．。は汚染物質κ1トンに課せられる排出税である。汚染と供給先別

の部門排出水準は，

亙〃乃＝ε、。砧評 （9〕

によって計算される。部門と汚染タイプ別の汚染集約度の行列｛ε．此｝は，例えば

関税の自由化や汚染税といった政策の変化によって生じる環境への影響を評価

する基礎を成すものである。

　　　　　　　　　4．インドネシアの貿易と国内汚染

　この節では，インドネシアが全ての輸入品に対する名目関税を撤廃したシミ

ュレーションを行い，貿易と環境の関連を評価する。表3にまとめた結果によ

ると，関税撤廃はインドネシアの実質GDPを087％，経済全体の雇用を187

％増加させる。等価変分（equiva1㎝t　v㎞ati㎝，以下EV）は，実質的な消費者

の購買力の変化を計測するものであるが，日本との交易条件の低下によって，

その上昇は実質GDPの上昇より低い㈹。賃金率とレンタル率はともに上昇す

表3　インドネシアの関税白由化の結果

　　　　　　　　　　　　　　　（変化率）

インドネシア　日本
実質GDP
等価変分（EV）

賃金率

雇用

資本レンタル率

実質為替レート

総輸入

総輸出

O．87

0，53

1，10

1，87

3，31

5，26

5，81

5．72

0，00

　0，03

　0，05

　0，00

　0．04

－0，07

　0．14

L0．07

㈹他国との交易条件は，小国の仮定により影響を受けない。
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るが，高い賃金率に対応して労働供給が増加し資本の限界生産性が上昇するた

め，後者の方がより上昇する。インドネシア関税撤廃は，ルビアを実質減価さ

せ，これにより輸出の増加をもたらす。しかし，日本経済に及ぼす影響はごく

僅かである。

　貿易の自由化は相対価格を急激に変化させ，インドネシアの部門別の貿易と

生産の構成に顕著な変化をもたらす。これによって石油，鉱業，製材・木製品，

非鉄金属，そしてサービスの生産の拡大が生じるω。ルビアの実質減価は主

要な部門のほとんどにおいてインドネシアの輸出に対する需要を増加させ

る㈹。日本については，インドネシアとの2国問貿易における調整を除いて

影響は非常に小さい。ルビアの減価に対応して，日本の輸出向け部門への資源

の移動と，輸入需要の僅かな変化が生じる。

　関税保護の撤廃により貿易が拡大するとともに経済全般の効率性が上昇する

が，新しい技術が導入されない場合，総排出量の増加が伴う。表4は，国内市

場，相互相手国，そして他国に供給される国内生産において内在する各汚染物

質の排出水準への影響を示している。インドネシアの貿易自由化によって生産

において大きな構成の変化が生じ，国内に供給される財の生産による排出量

は，3つの汚染物質（PARTIC，Sα，および鉛）について増加する一方，そ

の他の汚染物質については減少している（表4第1列）。百分率単位では，こ

うした変化は比較的微少である（第5列）。しかし，貿易の拡大は，全ての汚

染物質について，大幅に日本と他国向けに輸出される財の生産による排出を増

加させる（第2～3列および第6～7列）。その純効果は，全ての汚染物質に

おける総生産の増加による排出水準の増加である（第4列および第8列）。表

㈱　部門ごとの諸結果は著者より入手可能。

㈲　輸出の減少が生じた部門（ハルブ並びに紙製品，非金属鉱物製品，鋼製品，そして

　金属製品）は，輸出に占めるシェアが小さい。
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表4　供給先別の排出水準の変化

絶対変化 変化率

インドネシア
（1）　（2）　（3）　（4）　（5）　（6）　（7）
国内　　日本　　他国　　合計　　国内　　日本　　他国

（8）

平均値

PARTIC

S02

N02

LEAD

VOC

CO

BOD

SS

TOX

METAL

AmL指数

　773

2，461

　－209

　ユ．17

　－559

　－778

　－657

－1，497

　－368

　－62

－0．10

2．298

7．146

1，側3

2．54

　747

1．112

　536

5．094

　649

　137

1117

2．297

6．338

1，619

2，23

1，029

ユ，307

　608

3．973

　951

　106

1．56

5．369

15．945

2．853

　5，94

1．178

1．641

　487

7．571

1．232

　181

　2．64

O．89

1．04

－O．24

1．57

－1．15

－1．20

イ．83

－0．76

－O．89

－0．91

－0．16

4，94

5，01

4，89

4，79

5，07

6，71

6，43

7，66

5，46

6，99

5．16

7，40

7，23

6，96

7，02

7，80

9，49

8．66

11，71

9，38

9，80

8．76

3，27

3，41

2，04

3，73

1，47

1，73

0，51

2，55

1，95

1，83

2．64

日本 国内　インドネシア 他国　　合計　　　国内 インドネシア　他国　平均値

PARTIC

S02

N02

LEAD

VOC

CO

BOD

SS

TOX

METAL

AHTL指数

一1，058

－3，6ユ9

　－520

－O．96

　－417

－2，111

　－495

→，796

　－550

　－276

イ．64

　51

　83

　84

0．10

　83

　50

　25

126

　56

　9
0．08

　一49

－147

　－38

－O．05

　－72

－221

　→6

－638

　－72

　－30

イ．12

一1，057

－3，683

　－473

　－1．oo

　－406

－2，282

　－517

－10，309

　－565

　－297

　’0．69

一〇．08

イ．10

－0，03

－O．09

一一O．03

－0．06

－O．02

－0．09

－0．04

－0．06

－O．03

2，82

1，58

2，97

0，70

2，77

0，67

1，05

0．75

ユ．45

1，00

1．ユ1

一0．07

イ．07

一一Z．04

¶．06

イ．06

一一O．08

－O，07

刈、12

－0．α5

¶．08

－0．05

一0．08

－O．09

－0．03

－O．09

－O．03

イ．06

一一Z．07

－O．09

一一O．03

－0．06

一一O．03

（注）インドネシアの関税自由化により生じる供給先別の生産物に内在する汚染物質

　　の排出水準の変化を示す絶対変化は，AHTL指数以外千トん
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4の下半分は，インドネシアの関税撤廃の結果生じる日本での生産による排出

に及ぼす影響を示すが，かなり小さいものとなっている。

　貿易の自由化は生産の増加につながるため，汚染水準の上昇は驚くに当らな

い。より興味深いことは，それが汚染産業の相対的な生産のシェアの増加をも

たらし，ほぼ全ての主要な汚染物質について汚染集約度の上昇をもたらしたこ

とである。唯一例外がBODであり，排出水準は実質生産の増加より少ない上

昇率（0．51％）となっている。他の全ての汚染物質については，排出水準の変

化率（1．47～3．73％）が実質生産のそれを上回っており，排出集約度がより高

くなる結果となっている。

　　　　　5．汚染剤滅における貿易・課税諸政策の相対的費用

　第4節のインドネシアにおける環境汚染の結果は，貿易を基盤とする経済成

長の環境への影響を検討しなければならないという政策課題を残した。もし汚

染物質の排出量増加により引き起こされる社会的限界損失が分かっていれば，

最適な政策は社会的損失を内部化する汚染税の課税である｛16〕。しかし，真の

限界損失は分からないため，外部性を伴う限界損失関数の信頼できる評価は不

可能である。環境の費用と便益に関する経済会計が経済政策と環境政策を包括

的に統合する上で不可欠であるので，このことは将来の研究にとって重要な方

向性を与えるものである｛17〕。

　汚染削減の限界便益が不確実であるから最適税率の算出は不可能であるた

め，本論文では，ある特定の排出水準目標を設け，その目標を達成する諸手段

の相対的費用を実証的に評価するアプローチを採用する｛1昌〕。試行1～3では，

㈹　この点については，P1gou（1920）参照。

㈹　こうした種類の環境評価のサーベイとして，0℃㎝mr（1992）がある。

㈱　最適な汚染税は汚染物1トン当りの限界損失と限界削減費用を等しくする。費用の

　面については，Hartmaneta1．（1994）によって，米国37製造業について7つの大気汚

　染物質の肖1」減について包括的な推定が為されている。
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3つの政策手段，すなわち輸出税，各部門別の汚染税，そして一律の汚染税を

用いて，各種の汚染物質の排出量を5％削減する費用を評価する㈹。削減目

標についても異なる値が試みられたが，前述の政策手段の相対的な効率性は，

削減目標の選択には影響されなかった。農業部門とサービス部門については，

排出についてのデータが組み入れられていないため課税されていない。AHTL

税は，人体の健康に及ぼす汚染物質に対する税の集合に該当し，AHTL指数を

5％減少させる働きをする。4番目の試行では，実質生産の増加と排出量の減

少を同時に行うことができるかを評価するため，一律の排出税と関税撤廃の組

み合わせについてシミュレーションを行う。これらの試行は各汚染物質につい

て行われたが，簡略化のためここではS0。とAHTL指数に関する結果のみ表5

に示すこととする。

　試行1では，輸出税を政策手段として選んだが，その理由は輸出品が国内に

供給される財に比べて，平均してかなり汚染集約的であるからである。しかし

環境汚染の原因は，供給先に関わらず生産にあるので，輸出財のみに課税する

ことは国内向けと輸出向けの生産双方への課税より非効率であることが予測さ

れる。表5の第（1a）～（1b）列は，輸出税によって排出目標が達成される費

用が，実質GDPあるいはEVの損失単位で，3つの政策手段の中で最も高い

ことを示している。総輸出の減少はルビアの下落によって部分的に相殺される

が，それでもなお基準値の10％以上に及ぶ。急激な貿易の縮小が原因で実質

GDPとEVがより低下している。

　試行2では，各部門のS0・排出量およびAHTL指数を5％削減するために部

㈲　ここでの第」の目的は，貿易の自由化と費用効果的な課税政策の組み合わせの効果

　を評価することであるので，課税手段の数を3つに限定している。例えば，汚染の削

　減と管理費用（po11口ti㎝abatem㎝一andcontrolexp㎝diture：PACE）の均等化税，汚染

　者支払原理といった諸政策手段の評価については，Low（1992）並びにLow　and　Safadi

　（1992）参照。
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表5　貿易・課税諸施策の結果

（変化率）

実質GDP

等価変分（EV）

雇用

賃金率

資本レンタル率

実質為替レート

総輸入

総輸出

S02排出量

AHTL指数

（1団）　　　（1b）　　　　　（2）

　　　　　　　部門別の
　輸出税
　　　　　　　排出税

S02　　AHTL

一1．65　　　－2，26　　　　－1．22

－1．18　　－1，67　　　－1．14

－3．07　　　－3．99　　　　－2．46

－2．53　　　－3．57　　　　－2，16

－5．57　　　－7．68　　　　－5．46

17．67　　　24，70　　　　4．81

－11．87　　－15．58　　　　－1．94

－10．87　　－14．25　　　－2．26

－5．OO　　　－6．42　　　　－5．00

－3．98　　　－5．OO　　　－5．00

（3a）　　　　（3b）　　　　（4a）　　　　（4b）

　　　　　　　一律の排出税と
一律の排出税
　　　　　　　　貿易自由化

S02　　AHTL　　S02　　AHTL

一〇．56　　－0，54　　　0，30　　　0．33

－O．34　　－0，45　　　0，25　　　0．14

－O．15　　－0，97　　　1，82　　　0．92

－1．15　　－1，09　　　0，03　　　0．14

－2．49　　　－2，78　　　0，80　　　0．56

3161　　　3，54　　　9，02　　　9．03

－1．45　　－1，47　　　4，20　　　4．09

－2．15　　　一ユ、64　　　　3，31　　　　3，81

－5．OO　　　－3．74　　　－2．03　　　－O．61

－3．44　　－5．00　　－1．10　　－3．07

（注）（1a）S02排出量を5％削減するための輸出税。

　　（1b）AHTL指数を5％低下させるための輸出税。

　　（2）各部門においてS02排出量あるいはAHTL指数を5％削減するための部
　　　　門別汚染税。

　　（3a）Sα排出量を5％削減するための一律汚染税。

　　（3b）AHTL指数を5％低下させるための一律汚染税。
　　（4a）（3a）と関税撤廃の組み合わせ。

　　（4b）（3b）と関税撤廃の組み合わせ。

門別の汚染税を課するシミュレーションを行った。汚染税は供給先に関わらず

全ての生産に課されるが，全ての産業部門において同一の削減目標を課すこと

は，幾つかの産業においてきわめて高い費用をもたらす。このことは明確に表

6に示されている。各部門で諸排出目標を達成するのに要する部門別のSα税

を総計したものが表6である。これらの税は，各部門の基準値と比べてSα排
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表6　諸排出目標の下でのS02税

　　　　　　（＄／トン，1985年価格，1985年為替レート）

　　　基準値と比較して排出量の減少

1％　　　　　3％　　　　　5％　　　　　7％　　　　　10％

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

部門別汚染税

農林水産業

原油・石油製品

鉱業

食料晶

繊維製品

木材

パルプ・紙

化学工業製品

その他の化学製品

プラスチック

窯業・土石製品

鉄鋼

非鉄金属

金属製品

一般機械・精密機械

電気機械

輸送機械

その他の製造業

サービス業

加重平均1〕

一律汚染税

　n．a．

1，05

1．16

30，20

3．65

14，21

0，70

0，22

4．27

11，63

5，89

3，55

0．34

89．25

17．64

47．47

87．66

90．97

　11．a．

1，79

0．74

　n．a．

　3，07

　3．39

89．87

10．83

42，00

　2，05

　0．60

12．64

34．85

16．85

10，40

　0．99

262．54

52．66

139．98

259192

270．54

　n．a．

　5，27

　2．19

　n．a．

　5，01

　5．51

148．59

17．85

68，96

　3，36

　0．93

20．78

58．05

26．79

16，90

　1．61

429．05

87．35

229．23

428．18

446．95

　n．a．

　8，62

　3．61

　一1．a．

　6，87

　7．52

206．40

24．71

95，09

　4，61

　1．20

28．69

81．25

35．78

23，07

　2．19

588．94

121．77

315．23

592．51

620．20

　n．o．

11，85

　4．99

　一1．田．

　9．50

10．34

291．49

34．70

132，75

　6，39

　1．48

40．14

116．12

47．65

31，70

　3．02

816．70

173．03

438．08

831．85

874．09

　n．o．

16，46

　7．02

（注）1〕部門別Sα排出シェアをウエイトとして用いている。
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出量を削減する限界費用を概算しているが（20〕，金属製品，輸送機器，並びに

その他の製造業におけるSO・削減費用は，化学工業製品の400倍以上である。

したがって，各部門に同じ比率で排出削減を要求する規制は，きわめて非効率

である。

　限界削減費用に大幅な違いがあるので，一律の汚染税は排出削減目標を達成

する費用をかなり削減できると考えられる（試行3）。この一律税の下でS0。

排出量を5％削減する費用は，実質GDPの損失で換算した場合，部門別の税

による場合と比較すると半分以下である（前者0．56％，後者1．22％）。この場

合，各部門は限界削減費用が一律の税率に等しくなるまでSαを削減すること

となる。このため，化学工業製品と非鉄金属は10％以上，ハルブ・紙は5％以

上，そして石油並びに鉱業は3～5％，S0。を削減する（表6）。削減費用の

高い部門の多くでは全く削減が見られないであろう。また，一定の目標を達成

するのに要する一律税は，部門別税の排出量による加重平均よりもかなり低く

なる（表6，第20～21行）。

　一律の汚染税は，削減目標の費用を最小化する傾向があるが，実質生産の損

失でみると限界削減費用の低い部門がその費用のほとんどを賄うこととなる。

排出権取引制度は，一律税に代わるもう一つの費用効果的な手段である。これ

は公平性の問題に対してより補完的となり得る。この制度の下ではある特定の

汚染物質量を排出できる一定数の許可が排出者に発行される。削減費用の低い

企業や部門は，その排出許可を市場均衡価格で削減費用の高い企業や部門に売

ることが可能であり，それゆえ排出をより多く削減する事に対する補償を受け

る。その許可の均衡価格は需給により決定され，同一の排出削減目標を達成す

¢Φ　これらは直接的には，H舳m皿e川、（ユ994）による米国の部門別の限界削減費用に

　ついての計量推計値と比較できるものでない。他のCGEモデルと同じく，この論文

　の推計値は投入産出連関を考慮しているが，基準年（ユ985年）のデータベースに基づ

　いており込んだモデル構造となっている。
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るのに要する一律の税に等しくなる。取引費用並びに規制による歪みがなけれ

ば，一律税と排出許可の取引は最少の費用で，目的とする環境水準を達成す

るω〕。

　最後の試行は，試行3と同様の一律税と併せて全ての関税を撤廃したケース

である。この試行は，貿易の自由化と費用効果的な排出削減手段の組み合わせ

が，実質GDPの増加と汚染の減少の両方をもたらし得るという重要な点を示

すためのものである（表5，第4a～4b列）。これが可能であるのは，関税撤

廃の便益が，貿易自由化によって引き起こされる汚染を相殺する以上のもので

あり，汚染削減の費用を上回るためである。例えばS02について，3．2％から7．4

％までの事前削減目標を一律税によって完全な関税撤廃とともに実施すると，

目的の両方が実現されることとなる。ただし，このモデルには限界損失が不確

実であるため汚染の外部性が含まれていないことに注意が必要である。したが

って外部性が存在する場合には，政策の組み合わせの社会的純便益がここでの

モデルの推計値が示すものよりさらに大きくなることが予測される。

　　　　　　　　　　　　　　　6．おわりに

　インドネシアの貿易は1965～1995年の間環境に関して非対称的な様相を呈し

ており，貿易相手国とりわけ日本から国内への環境サービスの移転を誘発して

いた。貿易の自由化は生活水準を改善するとともに，産業汚染物質の排出量も

増加させるものである。このような開放志向の工業化と環境におけるトレード

オフの見地から，本稿は，輸出税，部門別の汚染税，そして一律の汚染税によ

¢1〕Ha㎞and　Stavins（1992）は，こうしたインセンティブに基づくアプローチは，政

　治的，技術的制約がある場合，不適切であることを指摘している。例えば，汚染源を

　特定化する基準（s㎝r㏄＿sp㏄ific　standards）の方が，特に地域が特定化される非線型

　の損失関数を伴う汚染問題に対してはより適切かもしれない。しかし，そうした汚染

　源や政治的制約をさらに組み入れることは，この研究の範囲を超えるものである。
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る汚染削減の相対費用を評価した。さらに，国内排出水準を低下させると同時

に実質GDPを増加させる可能性を調べるため，一律税と関税撤廃の組み合わ

せについてシミュレーションを行った。

　シミュレーションの結果は，一律の汚染税がS02の排出を5％削減する上で

最も費用効果的な政策手段であることを示している。この結果は他の産業汚染

物質について，また異なる排出削減目標の場合でも成立する。政策手段のうち，

輸出税と部門別税による各産業での一定率の排出削減はどちらも望ましいもの

でない。こうした政策を用いた汚染削減は，同一の目標を一律税により達成す

るのに比べてかなり大きな実質GDPの損失をもたらす結果となる。

　本論文の最も重要な結果は，ある範囲の一律税を貿易自由化と組み合わせる

場合，実質GDPを維持あるいは増加させながら，産業汚染を削減することが

可能であるということである。すなわち貿易自由化は環境に及ぼす影響を理由

に制限されるべきではなく，また環境に関する課税は歪みが別のところで取り

除かれることが可能な場合には，必ずしも縮小的とならない。
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韓国の財閥改革政策
一通貨危機以降の改革を中心として一

金　　　奉　吉

　　　　　　　　　　　　　　　1．はじめに

　韓国政府は通貨危機以降，金融・企業・公共・労働市場などの4大部門の改

革を推進しているが，その中でも企業・金融部門の構造改革に一番力を入れて

いる。特に企業部門の構造改革は，個々の企業を対象とする改革ではなく，国

内の企業部門の全体を対象にしたシステミックな改革である。このような大規

模な企業部門の構造改革は，これまで一部の体制移行国でしか経験してない，

世界的にも初めての経験といえる。

　企業部門の構造改革政策と関連してその核心になっているのが政府の財閥に

対する政策であり，金融危機をきっかけに大きな転換期を迎えているといえ

るω。政府は，財閥の借入れ経営，船団式経営，グループの支配・経営構造の

非効率性などが経済危機の主要な原因の一つであったとの認識の下で，企業の

事業構造（BusinessS血。ture），財務構造（FimncialStmcture），支配構造（Govem－

ance　S血。ture）の改革を強力に推進しているω。また，政府は企業構造改革の

（1）本稿での財閥に対する定義は，「財閥総帥とその家族による所有と経営支配の下に

　ある多角化された大規模企業グループ」とする。一方，政府は公正取引法で総資産規

　模を基準に上位3㎝立までの大企業グループを管理しており，これまでの大企業政策も

　主にこれらの30大企業を対象に行われている（韓国の財閥の定義に対するサーベイに

　ついては姜明憲（1996）参照）。

（2）IMFも韓国の通貨危機の要因として次のような認識を示している。「政府の過度

　な介入政策は非効率的な金融部門を作り上げ，市場原則を無視した過大な負債を持つ

　企業部門を作り上げた。」（1MF合意覚書，1条，1997．12）
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実効性を高めるため，商法，公正取引法，証券取引法，税制減免法，外資導入

法など関連制度及び法律の改正も行っている。

　現在，韓国政府の財閥政策は原則として市場原理と公正なゲームルールを重

視している点で，直接的な規制に依存してきた過去の政策とは異なっていると

いえる。企業活動の国際化及び市場開放などの企業環境の急変の中で，今まで

のような政府の裁量的で直接的な規制政策に依存する大企業政策は，市場の失

敗（M町ketFai1山re）を補完するより政府の失敗（Govemm㎝tFailure）を招きや

すいことは過去何回か経験している。企業構造改革は，政府の直接的な介入よ

りは企業が構造改革を自ら行うような経済制度上の誘因構造（inCendVe　StruC－

ture），つまり，これまでの制度失敗（ins舳d㎝f釧ure）の改善が先行されねば

ならない。

　最近の財閥政策を見ると，一部肯定的な評価にもかかわらず，政策の推進過

程と政策手段の選択で補完されるべき問題点が依然として残されているように

思われ糺現時点で，各種の政策はまだ実施の初期段階にあり，また検討段階

にある政策も多いため総合的な評価は早いが，本稿ではこれまでの政策の中間

的点検と言う意味で，これまでの政府の企業部門の構造改革政策と，その推進

状況を概観した後，これまでの政府政策を評価し，その補完課題について考察

する。

　　　　　　　　　　　　2．財閥の構造的特徴

　韓国の通貨危機と関連して，企業部門，特に財閥という大企業グループの財

務・支配・事業構造などの経営構造の脆弱性がその重要な要因の一つであった

し，またそれが金融危機の拡散を加速化させる役割をした。韓国財閥の構造的

な特徴としては，借入経営による高い負債比率と過度な銀行依存度，財閥の総

帥とその家族による所有・支配構造，多角化による船団式経営などが上げられ

る。つまり，これまで総帥による中央集権的な経営に対する内外の適切な監視
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　牽制機能がなく，投資決定，負債構造，事業構造に対する予防措置がなかっ

たのである。このような構造は，韓国経済の発展モデルにおける政府・銀行・

企業の3者による共生関係と相互保険関係の形成と関連して構築されてきたと

いうのが国内外の専門家たちの一般的な見解である1・〕。

　このような財閥の構造的な脆弱性は外部ショックに対する抵抗力の弱さを示

しており，一旦危機に陥った場合，企業倒産を通じて増幅され，危機が深刻化

する。実際に，97年初期から輸出減少などによって企業の収益率が急速に悪化

され，中堅財閥の倒産が相次いたのである。つまり，企業の倒産一一・銀行の

不良債権増加一→信用恐慌一→金融危機一■一企業倒産一→一金融危機拡散の

経路を辿ったのである。

　以下では30大財閥の国民経済における比重とその構造的な特徴を概観する。

（1）国民経済に占める比重

　韓国の30大財閥の国民経済に占める比重を実物部門と金融部門に分けて考察

する。まず，実物部門の場合，〈表1〉で見るように1995年現在，30大財閥が

全産業（金融業・保険業除く）の付加価値の16．2％，売上高の45．8％，総資産

の44．6％，総雇用の4．41％を占めている。特に，30大財閥の中で，上位5大財

閥が占める比重が全部門で60％を超えており，上位5大財閥による経済力集中

現象がより深刻であることがわかる。また，5大財閥の鉱工業出荷額に占める

比重を見ると，1994年末現在で24．6％であり，産業別には，石油化学工業の29．1

％，電子工業の64．6％，自動車工業の47．0％，造船産業の73．2％，金属工業の

41．6％を占めているなど重化学工業分野での比重が高い（李在ピョン，1996）。

　特に，30大財閥は80年代の半ば以降から急速な事業拡大戦略を取ってきた。

これら企業の系列企業の数を見ると，1987年から1997年の間の30大財閥の系列

（3〕劉承畏（1998），IMF（1998），Kmgm㎜（1998）
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企業数は平均15．9社から27．3社に増えている。特に，現代，三星，大字，LG，

SKなどの5大財閥の場合，平均52．4社の系列企業を傘下に持っている（く表

2〉参照）。

　次に，金融資源の利用でも財閥への集中が深刻であることが分かる。1989－

1995年の間に30大財閥は金融機関の総貸出の1／4－1／5を占めている（く表3〉

参照）。90年代に入ってからその比重が多少減少しているが，それは政府の財

閥の銀行からの借入への規制を強化してきたことと財閥が金融能力の向上によ

る増資，社債などの直接金融市場からの調達が増えてきたためである。

く表1〉30犬財閥の経済力集中度1〕の変化推移
単位：％

1985 1987 1989 1991 1993 1995

5大 6．6 6．1 7．4 7．2 7．8 10．1
付加

ｿ値2）
10大 8，8 7．9 9．8 9．6 10．2 12．8

30大 12．5 11．O 12．9 13．0 13．6 16．2

5大 30．8 3工．5 30．5 27．2 27．6 30．7

売上高3〕 10大 38．6 38．7 37．5 32．8 34．1 37．8

30大 48．8 48．7 47．3 41．3 41．7 45．8

5大 23．5 25．1 25．5 24．0 24．O 25．4

総資産4〕 1O大 31．3 33，8 33．7 32．5 32．6 33．8

30大 42．9 45．5 45．9 43．5 43．2 44．6

5大 2．54 2．53 2．61 2．55 2．40 2．62

雇用5〕 10大 3．αミ 3．09 3．29 3．30 3．20 3．48

30大 4．34 4．29 4．52 4，29 4．14 4．41

柱：1）金融・保険業を除く全産業

　　2）30大財閥の付加価値／GNP
　　3）30大財閥の売上高／全産業の売上高

　　4）30大財閥の資産／全産業の総資産

　　5）30大財閥の従業員数／総就業者数

出所：韓国経済研究院
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く表2〉30大財閥の系列企業の数推移

財閥数

系列企業数

平均系列企業数

1987

32

5α∋

ユ5．9

1991

30

561

18．7

1994

　30（5）

616（210）

20．5（42．0）

ユ997

　30（5）

819（262）

27．3（52．4）

注：（）内は5大財閥の系列柱数
出所：公正取引委員会

　しかし，財閥は政府の規制を避けて保険・証券・総合金融会社などのいわゆ

る第2金融機関を傘下に系列化し，それを自社の金融調達の窓口として利用し

てきた。それはく表3〉を見てもわかるように，90年代に入ってから第2金融

機関からの資金調達比重が増加している。このような金融資源の利用の面で

も，上位5大財閥への集中現象が深化している。1997年の場合，現代，三星，

大宇，LG，SKの5大財閥の銀行からの借入れが47．1％増加しているが，これ

は同年の66大財閥の銀行借入れ増加額31兆ウォンの約70％に当たる。

銀行

第2金融機関

全金融機関

〈表3〉30犬財閥の金融機関からの借入比重の推移

1989

20，7

36，6

24．6

ユ991

ユ9，5

36，6

24．4

ユ993

ユ6，6

37．ユ

23．2

単位：％

ユ995

13，9

38，4

2ユ．5

出所：金融監督院

（2）財務構造の脆弱性

　以上のような国民経済に占める財閥の高い比重にもかかわらず，経営におけ

る非効率性のため，財務構造も急速に悪化してきた。負債比率は，〈妻4〉で

見るように，30大財閥グループは全体製造業平均よりはるかに高く，90年代に

もそれが増加している。また，先進国と競争国との財務構造を比較すると韓国
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企業の財務構造がいかに悪化しているかが明らかになる。製造業企業の平均負

債比率を外国と比較したく表5〉で見ると，韓国が396．3％であるのに対して，

米国は159．7％，日本は206．3％，台湾では85．7％に過ぎない。また，自己資本

比率も韓国企業が20．2％で，日本の32．6％，台湾の53．9％よりはるかに低く，

韓国企業の借入依存度の高さを表している。

　このような財閥の財務構造の脆弱性が外部的な衝撃に対する抵抗力を弱化さ

せ，一旦危機になった場合，企業倒産を通じて危機が増幅され，深刻化してい

く構造になっている。

く表4〉負価比率の推移
単位：％

5大財閥

30大財閥

製造業

1993

303．1

344．5

294．9

1994

308．6

354．8

302．5

ユ995

298．3

348．8

286．8

1996

349．0

387．1

317．1

1997

470．2

449．1

396．3

出所：韓国銀行『企業経営分析j各年版

　　　証券取引所r上場企業総覧j各年版

く表5〉企業の財務比率の国際比率

単位：％

自己資本比率

債務比率

流動比率

韓国（97）

20．2

396，3

91．8

日本（95）

32．6

206．3

130．7

米国（95）

38．5

159．7

140．6

台湾（95）

53，9

85．7

129．4

出所：韓国銀行r企業経営分析』，ユ998．

（3）企業支配備造

　韓国の財閥グループの支配構造の特徴としては，少数株主への企業株式の保

有の集中度が高く，中央集権的な経営構造になっていることが上げられる。こ
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のような所有・支配構造を可能にしているのが財閥グループ系列社間の株式の

相互持ち合いである。財閥の家族が直接保有している株式は通常10％以下であ

るが，系列企業の相互持ち合いが30－40％に達し，事実上50％以上の株式を財

閥の家族がコントロールしている。97年4月現在，30大の財閥の株式保有状況

を見ると，＜表6＞で見るように，30大財閥の平均持分比率は43．0％に達して

いるが，そのうち家族の保有は8．5％にすぎなく，33．7％が系列企業間の循環

的な相互持ち合いによるものである。このような所有構造により，財閥の総帥

は少数の持ち分でグループ全体を支配しているが，経営失敗に対する責任は取

っていない。

く表6〉財閥グループの内部持ち分率現況

単位：％

5大グルーブ

10大グルーブ

30大グルーブ

親族持分

7，58

8，06

8．50

系列企業持分

36．90

33．48

33．74

自社株

O．76

0，74

0．76

合　計

45．24

42．28

43．O

注：1997．4．1基準
出所：公正取引委員会

　このような財閥構造の下では，企業の財務内容のディスクロージャーが難し

く，企業の経営内容がつかみにくくなる。その結果，財閥は投資リスクに対す

る慎重な検討なしに競争的な拡張経営に走ってきた。また，このような株式の

相互保有・相互保証によって企業グループ内の一つの企業の倒産をグループ全

体に波及させる構造になっている。また，このような構造は，企業の構造改革

を行う際の大きな障害にもなっている。

　以上のような財閥の構造的な特徴は，企業支配構造の失敗，金融システムの

失敗，企業退出制度の失敗などの構造的・制度的な要因から生じたものといえ

る。韓国の財閥グループの場合，財閥総帥の投資・事業などの経営に対する内

219



経済経営研究第49号

部的な牽制・監視を行う装置ができておらず，また，銀行も財閥に対する信用

評価・リスク管理ができず，企業を管理する役割を果たせなかったのである。

また，退出制度も経済環境変化に従って適切に整備されておらず，財閥の国民

経済に占める高い比重のため財閥の経営悪化に対して政府と銀行が救済金融を

与えつづけたのである。それによっていわゆる大馬不死（toobigtof汕）とい

うモラル・ハザード（Moral　Hazard）が生じ，財閥の借入による事業拡張が続

いたのである。また，90年代に入って急速に進んだ内外金融自由化も，政府の

企業に対する管理・監督機能を低下させるとともに企業の借入れ経営を促す役

割を果たしたといえるω。

　　　　　　　　　　　3．政府の財閥構造改革政策

　韓国政府は，通貨危機でクローズアップされた財閥の構造的な問題点を改革

し，国際競争力を向上させるため，財閥構造改革の5大基本課題を設定した。

これは1998年1月大統領と財閥総帥の間の会談で合意されたものである。5大

基本課題は，企業経営の透明性の確保，系列社間の相互保証の解消，財務構造

の改善，事業部門の専門化，支配株主及び経営者の責任強化などである。

　また，その基本課題の推進方法として，企業の規模によって構造改革の推進

能力に差があるとして，企業を上位5大財閥グループ，6～64大財閥グルーブ

　中堅企業，中小企業など三つに分けて構造改革を推進することにした。

　5大財閥グループは，比較的高い対外信用度と豊富な流動性を持っており，

それ故自律的な構造改革が可能であると見傲し，原則としてグループの自律的

な構造改革を推進するようにした。ただ，5大財閥の場合，債権金融機関との

「財務構造改善約定」を締結し，原則としてはこの約定に従って改革を推進す

るようにしている。

（4）金秀行（1999），p36－38
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　一方，6～64大財閥グループ・中堅企業の場合は，自律的な構造改革が難し

く，また債権金融機関も相対的に多い点を考慮してワーク・アウト・フレーム

ワーク（Work　Out　Frame－work）によって構造改革を推進することにした（5〕。

また，中小企業の場合は，主債権銀行主導で回生可能性が高い企業を中心に金

融支援を強化する方法で推進することにした。

　また，このような企業の構造改革は，原則としては債権金融機関主導で推進

するようにした。つまり，政府が銀行の構造改革を主導し，銀行が企業の構造

改革を主導する方法を取っている㈹。

（1）Work　Ou一

　ワーク・アウトのフレームワークは，企業の改革を会社整理法，和議法など

の法律に依存するのではなく，債権金融機関と該当企業が協力して企業改革を

推進する制度である。

　現在，債権銀行は「企業不実判定委員会」を設置し，対象企業に対する回生

可能性を判断し，再建可能性が低い企業は新規貸出中断などを通じて清算する

かあるいは売却するが，再建可能性が高い企業に対しては，債権金融機関と企

業が協力してリストラを通じて再建を図っている。短期的な財務構造悪化で経

営困難に陥っている企業の中で回生可能性が高いと判断される企業に対して債

権金融機関が貸出金の株式転換，償還期間の延期など負債調整と資金支援を行

っている。しかし，支援を受ける企業は強力な構造改革が要求されることにな

（5）世界各国の企業構造改革の推進方式としてはスウェーデン，ハンガリーなどで行わ

　れた政府による推進方式（c㎝㎞iz刮田ppmch），米国などで行われた民間自律推進方

　式（dec㎝虹ali脆d　oppmach），ロンドン式推進方式（L㎝d㎝記pproach）などがあるが，

　ワーク・アウト方式はロンドン式方式に従っている（金融監督委員会，ユ999．1，p3ユ）。

16〕政府は98年末までに銀行の1次構造改革を完了し，その銀行が企業の構造改革を主

　奪する計画であった。しかし，銀行部門の構造改革もまだ進行中であり，結局政府が

　企業の構造改革を主導することになっている。
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る。企業は資産売却，事業部門の縮小，外資を含む新規資本の調達などが要求

され飢また，このような構造改革の過程で大株主は減資あるいは負債の株式

転換（Debt一因uity　Swap）を通じて持ち分が大幅に減少し，経営権を失うこと

もある。

　一方，1998年6月，債権金融機関の問に企業構造改革と関連した協力体制の

維持のため金融機関の間で「企業構造調整協定」を締結し，それによって「企

業構造調整委員会」を設置した｛7〕。また，ワーク　アウトによる構造改革はリ

ード・バンクに指定された8銀行を中心に推進されている。

　これによって，1998年6月に総313企業に対する評価が行われ，55社の企業

が再建不可能企業として判定され，この中で，25社が清算，10社が売却を推進

しており，13社は合弁，2社が法廷管理の手続きを行っている。一方，ワーク

　アウト・プログラムによって再建を図っている企業は1999年4月現在72社で

ある。

（2〕5大財閥の構造改革

　5大財閥に対する構造改革は，主債権銀行と財閥の間で1998年2月に1次締

結され，同12月に修正・締結された「財務構造改善約定」を中心に推進されて

いる。主な内容は，①負債比率の縮小，資産売却，有償増資などを通じた財務

構造の改善，②相互債務保証の解消と限界事業の整理などで事業部門を3－4

の核心事業に再編する事業構造改革，③社外理事制の導入などを通じた支配構

造の改革などである。また，事業構造改革と関連して，各財閥はそれぞれ比較

優位を持つ産業に特化するために財閥間で事業の交換，統合による合弁企業の

設立など，いわゆるビック・ディール（Big　Deal）についても合意した。

（7〕企業構造調整協約には，当初，銀行・保険・投信社などの総210の金融機関が参加

　したが，金融構造改革の過程で金融機関の退出，合弁などで現在は205が参加してい

　る。
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　また，韓国政府は，99年8月には金大中大統領と5大財閥や債権銀行団の首

脳との会談で財閥改革を年内に完了させるとの基本方針を確認するとともに，

系列会社間の相互出資縮小と不当内部取引の防止，変則的な相続・譲与の防

止，保険会社や投資信託など「第2金融圏」の経営支配構造の改善などを新た

な3つの改革課題として追加した。

　政府が推進している財閥の構造改革政策を財務構造改革・事業構造改革・支

配構造改革政策に分けて整理すると以下のとおりである。

1）財務構造改革政策

　まず，財務構造改善のための措置としては，主債権銀行と締結した「財務改

善約定」に従って，負債比率縮小と系列社間の相互債務保証解消を中心に推進

している。政府は，財閥グループに系列社の整理，資産売却，有償増資などを

通じて1999年末まで債務比率を200％以下に縮小するよう求めている。

　相互保証と関連しては，政府は財閥の系列社問の新規相互保証を98年4月か

ら全面禁止し，既存の債務保証に対しては2㎝年3月までに完全解消するよう

にした。債務の相互保証を完全に解消できない企業に対しては保証金額に最高

10％の罰金が賦課される（8〕。

　政府は企業の資産売却を促進するため構造調整のための資産売買に対しては

付加価値税・譲渡税の減免，登録税・取得税の免除などの税制面での支援とと

もに上場企業の有償増資要件を撤廃し全面自由化した。

　政府は財閥の財務構造改革を促進するため，具体的な系列杜の売却計画など

を主債権銀行に提出するようにし，その移行実態を毎分期別に点検し，その移

行が不振な財閥に対しては，債権金融機関主導で系列社売却あるいは整理，債

（8〕海外現地法人に対する債務保証と技術開発及び輸出関連債務保証は規制から除外さ

　れる。97年4月現在30大財閥の総債務保証のうち31兆ウォンがこれに当たる。
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務の満期延長中止，新規貸出中止などの制裁措置を行うと圧力をかけている。

　また，政府はこれまで財閥の資金調達の重要な役割をしてきた投信社，証券

社，保険社の財閥への資金の流れを防ぐため，系列企業への投資限度を縮小す

るとともに，支配構造の改革を推進している。

く表7〉財閥の財務構造改善のための政府の対策

項　　　　目 主　　　な　　　内　　　容

相互保証の廃 一98年4月から30大財閥の系列社間の新規の相互保証の全面禁止，既

止 荏の債務保証は2000年3月までには完全解消

財務構造改善 一借入金額2，500億ウォン以上53企業は主取引銀行と財務構造改善約

約定締結 定締結

・負債比率下げ計画，借入金償還計画，系列社整理計画，企業支配

構造改善計画などを主取引銀行に提出し，毎分期別に移行状況点

検

1999年末まで負債比率200％以下に縮小

法人税法の改 一自己資本の5倍以上の借入金に対する利子については費用不認定

定 ・構造調整のための資産売買については付加価値税・譲渡税減免，

取得税・登録税の免税など税制支援

第2金融機関 一社外理事制導入，監査委員会設置義務化

の支配構造改 ・社外理事を50％以上

善 ・投信社：系列柱投資限度10％から7％に縮小

・保険社1系列社貸出限度3％から2％に縮小

2）経営透明性および支配構造の改善

　まず，政府は財閥の経営透明性を高めるため，株式会社の外部鑑査法を改定

し，30大財閥の場合1999年会計年度から結合財務諸表の作成を義務化するとと

もに，外部鑑査人と会計関係者の不正鑑査に対する罰則を強化した。また，商

法を改定し，社外理事が2／3以上参加する監査委員会を設置するようにした。

　次に，支配構造の改革のための措置としては，社外理事制度の導入，少数株

主の権限強化などがある。政府は総理事の25％以上（1人以上）を社外理事に

224



韓国の財閥改革政策（金）

任命するよう義務化した。少数株主権限強化と関連しては，証券取引法の改正

し，株主の代表訴訟要件（持分1．0％から0．01％），理事・鑑査解任講求権（1

％から0．5％），会計帳簿閲覧件（3％から1％）などを緩和した。また，機関

投資者の経営牽制機能の強化のため機関投資家の保有株式についても意決権を

付与した。

　しかし，社外理事制度の場合，社外理事の資格要件を明確にしなかったため，

ほとんどの社外理事が財閥に友好的な人物が採用され，当初の経営監視機能が

できなく，有名無実な制度になっている。それで，政府は現在作っている企業

支配構造模範基準では社外理事を50％以上にまで拡大する法案（商法，証券取

引法）の改定を推進している。

　また，非効率的な経営に対する牽制を強化するため，敵対的M＆A規制も緩

和した。外国人が国内企業をM＆Aする場合，理事会の同意を得ずに取得でき

る持分の上限を1O％から33％まで上げた。証券取引法でも株式の公開買収制度

の義務化条件を廃止し，M＆Aに対する負担を大きく減らした。しかし，この

措置も財閥の自社株取得制限と系列社間相互出資総額制限を撤廃したため，敵

対的M＆Aが事実上不可能な状態である。

　政府は，持ち株会社の役割を行ってきた会長秘書室，企画調整室などのグル

ープ総括組織を解体するとともに，財閥総帥の経営責任を強化するために核心

企業の代表理事に登録するようにした。また，政府は，所有分散を促進するた

め，不当相続・贈与に対する規制を強化するとともに，相続・贈与税を引き上

げるなどの措置も推進している。

　以上のように財閥の支配構造改革と関連した措置が実際に効果的でなかった

ため，政府は理事会の権限の強化を中心とした新たな「企業支配構造模範基準」

案を作り，関違法の改定を推進中である。
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〈表8〉支配構造改善対策

主　　　　な　　　内　　　容

経営透明性改

善

大株主に対す

る経営監視強

化

M＆A活性化
措置

不法的な相続

・贈与規制強

化

一結合財務諸表作成義務化：1999年会計年度から

　・30大財閥の国内企業と海外現地法人も含む

　・負債比率を金融機関の健全性管理基準として活用し，財閥の系列

　　企業に対する企業の循環出資を規制

一相互保証など対外負債の公示および規制強化（証券監督委規定）

一10大企業グループは系列社間の大規模な内部取引は，必ず理事会の

　議決を経て外部公示義務化（未確定）

一社外理事・鑑査選任義務化（商法）

　・総理事の25％以上（1名以上）社外理事選任義務化
　・上場法人と30大企業集団系列社は監査選任委員会の提講で鑑査人
　　を選任（外部監査法）

一大株主を事実上の理事と認定し，責任強化

一少数株主権限強化（証券取引法）

　・代表訴訟権：1％→O，05％，理事及び鑑査解任請求権：0．5％，

　　会計帳簿閲覧権：3％→0．1％

一集中投票制導入

　　多数の小額株主が自分の議決権を自分たちを代表する理事に集中

　　できる

一機関投資家の保有株式に対する議決権を認定

一外国人の敵対的M＆A許容
　・外国人が企業の理事会の同義なしに取得できる株式の限度10％→
　　33％（外資導入法）

一義務公開買収制度廃止

　・発行株式の25％以上を取得しようとする場合，50％以上を公開

　・買収するようになっている制度を廃し，M＆A費用を軽減

一外国人が総資産2兆ウォン以上の企業の株式を取得する場合，必要
　であった政府の許可制度を廃止

一出資総額制限制度再実施

　・98年2月廃止した同制度を2001年4月から再実施
　・30大企業系列社は他の企業への出資を当該企業の純資産の25％以

　　内に制限

一相続税課税対象引下：50億ウォン→30億ウォン

　最高税率引上：45％→50％

　・非上場株式の贈与：上場後の価格で評価して贈与税賦課

3）事業構造の改革

政府の5大財閥の事業構造改革はビック・ディールを中心に推進されてい
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る。政府は5大財閥の事業構造調整と関連して，財閥間の重複投資・過剰設備

を解消し，事業の専門化・集中化を促進させるため財閥間で事業の交換あるい

は分離・統合する，いわゆるビック・ディールを推進している。対象業種は5

大財閥が関連している装置産業及び重化学産業分野である半導体，石油化学，

鉄道車両，精油，発電設備，船舶用エンジン，航空機，自動車，電子などの9

業種を中心に推進されている。推進方法としては，それぞれ比較優位を持つ業

種に特化するための財閥間の事業交換（自動車　電子），系列分離し独立法人と

しての合弁企業の設立（石油化学，鉄道車両，航空機），競争優位にあるグルー

プヘの移管（精油，半導体，発電設備，船舶用エンジン）などの方法で推進さ

れている。

　このビック・ディールは経済的な合理性に対する充分な検討もなく，典型的

な政治論理で推進され，財界と専門家からもっとも反対議論が多かった財閥政

策の一つである。同一業種の企業を統合することで，未来の過剰投資の可能性

は多少減少するかもしれないが，現在の多額の負債と過剰設備・過剰雇用に対

する解決策もないまま推進され，競争力の強化につながるかも疑問である。

　また，政府は企業の事業構造調整を支援するため，税制の整備，退出制度の

改善，整理解雇制の導入など制度的な整備も行った。企業の資産売却と関連し

た各種の税金を軽減し，企業の構造調整と関連した手続きも簡素化した。不動

産などの資産売却，企業間の事業部門の交換，支配株主の資産の法人出資など

と関連した付加税や各種の税金を減免する措置を取った。これらの措置は資産

の売買に伴って企業が負担する租税の負担が大きいだけに構造調整を促進する

効果的な手段といえる。

　退出制度の改善と関連しては，不良企業の退出を迅速に処理し社会的費用を

最小化するため企業整理関連3法を改定した。特に，経営権を維持しながら企

業の再建を図る和議法の申請資格要件を大幅に強化し企業の退出を促進した。

同法の改定によって経営権の維持を目的とした和議申請は棄却される可能性が
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高くなり，大企業であっても再建可能性が低い場合には退出させられることに

なった。

　一方，整理解雇や勤労者派遣制度を導入したが，この制度も労働界の反発で

実際的に適用されたケースは多くない。これまで外資誘致の大きな障壁の一つ

であったため，うまく実行されれば外国人投資を促進する効果は大きいと思わ

れる。

く表9〉5大財閥のBigDea1合意内容及ぴ推進現況（1999年8月末現在）

業　　種 合　　意　　内　　容 進　　行　　状　　況

石油化学 ・現代，三星の統合法人設立 ・負債処理と外資誘致問題で統

・外資誘致（50％以上）まで負債1兆5千億 合法人設立が遅延

ウォン償還猶予 ・三井物産と交渉中

半導体 ・現代電子がLG半導体を引受 ・経営権移管（99．7．7）

鉄道車両 ・現代，大宇，韓進の統合（持分比率4：2） ・統合法人設立（99．7．1）

・負債700－750億ウォン出資転換 ・年内外資誘致交渉中

・新規資金1，749億ウォン支援

発電設備 ・現代と三星の発電設備事業を韓国重工業に ・統合法人設立のための資産評

移管後民営化推進 価実施中

船舶用工 三星の船舶用エンジン事業を韓国重工業に ・統合法人設立のための資産評

ンジン 移管 価実施中

精油 ・現代精油が韓化En6rgyを引受 ・資産譲受渡契約締結

短期借入金1兆2，200億ウォンに対して分 ・年内外資誘致交渉中

割償還，優遇金利適用，新規資金支援

負債のうち1，400億ウォンは出資転換及び

既存の負債のように処理

航空機 ・現代，三星，大宇3社の統合法人設立 3社合弁契約締結（99．7．28）

・過剰設備1／3以上解消 ・今年10月中統合法人設立計画

・外資誘致後出資転換及び運営資金支援 ・年内外資誘致交渉中

自動車・ 三星自動車と大字電子の交換 ・交換交渉決裂

家電 三星自動車：国内外に売却交

渉中

・大宇電子：海外売却決定

出所：金融監督委員会
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く表10〉事業帽造改善対策の主な内容

項　　　目

企業退出制度整

備

労働市場の柔軟

性向上

税制支援

主　　　な　　　内　　　容

一和議法，破産法，会社整理法など不実企業整理関連法の改定

　・和議，会社整理など法廷管理申請資格制限を強化

　・貸出金の規模，債権者の数，無理な事業拡張と不実経営による

　　和議申請は棄却

　・整理手続きの法定化及ぴ短縮

一整理解雇制範囲の拡大

　・経営上の必要，経営悪化の防止のための事業譲渡，M＆Aの場

　　合も解雇可能（勤労基準法）

一勤労者派遣制度導入

　　製造業の直接生産業務を除く専門知識，技術・経験などを必要

　　とする業務のうち大統領が決まる業務が対象

　　一時的な人力確保のためにはその以外の業務にも許容構造調整

　　に対する税制支援

一構造調整のための不動産処分支援

　・業務用不動産の売却の時に賦課する譲渡所得税（個人対象20～

　　50％）と特別付加価値税（法人対象）50％減免

一大規模事業交換（Big　D6al）支援

　・法人間の資産交換の場合，譲渡差益に対して法人税と特別不課

　　税を課税務延

　・取得税，登録税免除

一株主の資産贈与支援

　・法人が株主から資産の贈与を受け金融機関の負債を償還する場

　　合，収入から除外

　・資産を贈与した株主は資産売却による譲渡所得税減免（中小企

　　業：100％，大企業：株式保有比率によって50～ユ00％）

出所：金融監督委員会

　　　　　　　　　　　　　4．構造改革推進の現況

（1）ワーク・アウト推進の現況

　99年4月現在，ワーク・アウトのフレームワークで企業再建を推進している

企業は，6～64大企業グループのうち15グループ系列の42個社と独立中堅企業

39個社など総81個社に至っている。81個社のうち債権金融機関と企業の損失分
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担などで合意してワーク・アウト計画が確定された企業は72個社である。

〈表11〉ワーク・アウト選定現況

単位：社

区分

主債務系列社

中堅企業

合計

選定企業

47

4ユ

88

脱落企業 審査中企業

42

39

81

確定企業

38

34

72

出所：金融監督院，「企業改善作業推進現況及び主要企業別推進実績」，ユ999．4

　各対象企業は債権金融機関と資産売却，外資誘致，系列社整理，大株主の私

財出演などの構造改革計画と貸出金の出資転換を受けた企業の場合5：1の減

資を実施することで合意した。これを受けて，債権金融機関も総債権額33．3兆

ウォンのうち金利優遇27兆ウォン，負債の株式転換3．7兆ウォンなどの債務調

整とともに2．1兆ウォンの新規融資を約束するなど企業の再建を支援する計画

である。

く表12〉ワーク・アウト企業のリストラ計画及ぴ実績

単位：億ウォン

区　　　分 資産売却 外資誘致 系列社整理 その他1） 合　　　計

計画 29，396 6，108 10，314 14，596 60，354主債務系列

@（34社） 実績 9，000 208 104 2，030 6，342

計画 15，609 3，380 620 2，658 22，217中堅企業
@（31社） 実績 980

一
723 362 2，065

計画 幽，945 9，488 10，934 ユ7，254 82，571合　　　計

@（65社） 実績 3，980 208 827 2，392 7，407

柱：1）有償増資，大株主の私財出資など

出所　金融監督院，「企業改善作業推進現況及び主要企業別推進実績」，1999．4
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　ワーク・アウトの推進過程を見ると，一部企業は経営悪化した親企業から完

全独立して独自的に再建を図る企業，財閥大株主が減資などで経営権を放棄し

専門経営者を迎えて再建を図る企業など債権金融機関とともに再建を積極的に

図っている企業もあるが，一部の企業はワーク・アウトに指定され銀行からの

支援で不渡りの危機を逃れてからは経営権を失うことを恐れて債権銀行と合意

された構造改革及び損失分担などの再建計画の実行を故意に遅延させる企業も

ある。また，一部金融機関も不良債権の増加を避けるため負債調整と資金支援

に消極的である銀行も出ている。

　このような施行上の問題は，債権銀行が評価能力と評価期間の不足で対象企

業の経営状況と構造計画を正確に判断できなかったことにもよるが，それより

は，債権銀行による新規資金支援の規模，出資転換規模などの支援が対象企業

別に異なるなどの制度の施行上の一貫性と公正性の問題がより大きいといえ

る。

（2）5犬財閥の構造改革推進の現況

　5大財閥の構造改革も98年までは多少遅れていたが，99年に入ってから政府

の強力な圧力などによって加速化してい私財閥構造改革を主導している金融

監督委員会の発表によると，99年6月現在で，各グループの構造改革は，系列

社整理が計画より多少遅れているが，それ以外の債務比率の減少・相互保証解

消・系列社の分離・社外理事及び鑑査選任などは当初計画より超過達成するな

ど，全体的に構造改革が順調に進んでいる。5大財閥の平均負債比率は，99年

6月末現在302．2％であり，当初計画より33．5％ポイント超過達成しており，

98年末の386，0％に比べて大幅に改善している。各グループ別に見ると，三星

グループは，有償増資・資産売却などを通じて負債を償還し，負債比率が192．5

％まで下がって200％を早期達成している。現代グループ，LGグループ，SK

グループも負債比率がそれぞれ341％，246．5％，22713％であり，98年末と比
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べて大幅に改善している。一方，大字グループは構造調整がもっとも遅れて，

負債比率も98年末よりむしろ62％ポイント増加した588％に達している｛9〕。

　一方，5大グループの事業構造改革と関連したビック・ディールの推進の状

況を見ると，精油，半導体，鉄道車両の3業種はほぼ完了したが，他の業種は

まだ推進中である。精油は現代精油が韓国化学の引受を完了し（99．6．30），半

導体も現代電子がLG半導体の引受を完了した（99．7．7）。また，鉄道車両も

現代・大宇・韓進の統合法人設立（99．7．1）が完了した。三星自動車と大字電

子のビック・ディールは結局失敗し，三星自動車は負債処理方案が決まり，現

在国内外企業に売却を推進しており，大宇電子も外国売却のための資産評価作

業を行っている。oj。

　しかし，5大グループの今年度の主な構造改革の計画が3／4分期と4／4分期に

集中していることを考えるとこれまでの構造改革だけで評価するのは早すぎる

といえる。

　政府は5大財閥の構造改革を年内に完了するため，主債権銀行を中心に各グ

ループ別に月別・分期別に進行状況を点検している。計画通り構造改革を推進

している企業に対しては負債の株式転換，新規資金支援などの積極的な支援を

与えるが，計画より遅れているグループに対しては，新規貸出の中断などの強

力な制裁措置を取ると圧力を掛けている。しかし，債権金融機関の構造改革が

推進されている中で，財閥に対する交渉力が弱いこと，これまで大企業に対す

る構造改革の経験がなかったことも債権金融機関主導の財閥の構造改革が遅れ

ている要因にもなっている。

（9）大宇グループは，国内外の負債規模がグループ次元で対応できないほどの大規模で

　あったため（約50億ドル〕，政府によってグループ解体が推進中である。

㈹　三星自動車の場合，三星自動車の総負債額4兆3千億ウォンのうち三星の金融系列

　社からの借入金と資産売却代金以外の約2兆8千億ウォンを李建煕会長の私有財産

　1李会長が持っている三星生命保険社の株式400万株）で負担することで債権団と合

　煮した。
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く表13〉5大グループの債務比率
単位：兆ウォン

計　　　画 実　　績
97年末 98年末

99年 99年上半期 99年上半期

債務比率 470．2 386．0 198．3 335．7 302．2

資産再評価含む 一 302．1 一 266．1 235．ユ

債務 220．4 225．ユ 165．7 215．3 222．7

自己資本 46．9 58．3 83．6 64．ユ 73．7

出所：金融監督委員会

く表14〉5大グループの構造改革推進実続

計　　　画 実　　績 実績率
@（％）99年 99年上半期 99年上半期

資産売却（兆ウォン） 24．4 6．4 7．0 109．0

有償増資（兆ウォン） 24．4 8．3 10．3 124．3

外資誘致（億ドル） 146．6 23．5 26．7 113．4

相互保証解消（兆ウォン） 4．3 211 3．4 164．O

分社化（件） 20．3 109 301 276．ユ

系列社整理（個社） ユ11 62 61 98，4

出所：金融監督委員会

　以上のように，政府の5大財閥グループに対する改革政策は，政府政策の問

題点に加え，財閥の内部的な限界と市場状況の限界などでその推進速度が遅れ

ている。つまり，財務構造改善にしても負債調整のために努力はしているが資

産売却と収益性向上の限界のため時間がかかっており，事業構造の改革の場合

も，系列社売却，資産売却などに時間がかかっているなど市場状況の改善を待

っている状況であるといえる。支配構造の改革も経営の透明性の向上，責任経

営体制確立などを中心に推進されているが，それもこれから制度的な整備など

に時間がかかっている状況である。
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　　　　　　　　　　　　　5．政府の政策方向

　以上のように韓国政府の企業構造改革，特に財閥改革政策は，財務構造・事

業構造・支配構造の改革を中心に関連制度・法律の改善を伴って強力に推進さ

れている。それでは現政府が推進している財閥改革政策の最終的な目標はどこ

にあるのか。つまり，現政府が財閥の解体をほんとうに目的としているかどう

かである。通常「財閥解体」と言う用語の意味は，①「財閥総帥及びその家族

の所有・経営権の奪取（所有構造の改革）と②財閥グループを完全に独立した

企業単位に分離すること（船団式の経営の解体）などの二つの意味を含んでい

糺これに対して，財閥改革というのは財閥の総帥及びその家族の支配を認め

ながら大株主の経営権に対する牽制・監督機能を強化し，財閥企業の経営を改

革・合理化することである。

　現在の段階では政府の政策の最終的な目標は必ずしも明確ではなく，それが

企業に不安と対応に混乱を与えて構造改革を遅延させている面もある。これま

での政府の政策は以上で検討した通り，大株主の経営責任の強化と船団式経営

の解体の2点を中心に推進されており，財閥解体よりは財閥改革にウェイート

が置かれているように見える。つまり，政府の財閥改革政策は，財閥の所有構

造は認めながら，少数株主の権限強化，理事会の機能強化，事実上理事制の導

入など大株主の経営に対する牽制・監督機能の強化を通じた経営責任強化と相

互出資制限，相互保証禁止，内部取引の規制強化などを通じた船団式経営の解

体を中心に推進されている。これまで財閥解体論者らが主張してきた負債の株

式転換を通じた経営権の奪取，政経癒着など経営上の不正に対する民事・刑事

上の責任追及を通じた経営権の奪取などの措置は避けている。

　これまで財閥体制を維持する手段が相続・贈与による経営権の世襲，相互出

資，相互保証，内部取引などであったことを考えると，以上のような政府の政

策は，財閥グループの系列社間の横的な資本関係の断絶を通じて業種別に分離

・統合を通じた小グループ化を目標にしているように思われ札
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　実際，5大財閥グループは，核心事業を中心に分離・統合を通じて小グルー

プ化計画を立て，推進中の財閥もある。現代グループは，1998年末現在57系列

社を自動車，半導体，建設，金融，重化学など5つの主力分野を中心に再編し，

1999年末まで26社まで縮小する計画である。三星グループは，電子（半導体）

金融，総合商事，情報産業などを中心に再編し，系列柱も62社から40社まで縮

少する計画である。LGグループは化学，電子，金融産業に，SKグルーブは

化学・エネルギー，情報通信，金融産業を中心に再編し，独立した小グループ

化に再編する計画である。大宇グループは，金融部門，重工業部門など自動草

関連系列6社以外にはすべて系列分離し，売却を推進している。これからは自

動車産業に特化することになり，事実上グループ解体を推進している。

　これから政府の政策の明確な方向は，「企業支配構造改善模範基準」など政

府が検討中にある財閥政策がどのような内容になるかによって明らかになると

思われる。しかし，現政府の財閥政策が「民主主義と市場経済の同時発展」と

いう統治理念の下で行われるという限界を考えると，企業間結合の一つの形態

である財閥グループに対する改革は，所有の分散と所有世襲の防止を通じて，

財閥総帥一人がグループ全体を支配するような既存の体制から，系列企業の独

立性と企業間結合の効率性を同時に高める方向に向かうべきであろう。

　　　　　　　　　6．政府の政策に対する評価と課題

（1）財閥政策に対する評価

　現政府の財閥改革政策は，1998年上半期までには政府の「民主主義と市場経

済の同時発展」という国政目標とIMFとの合意に従って関連制度・法律の改

定を通じて市場メカニズムによる財閥の自律的な構造改革を誘導しようとし

た。しかし，財閥の内部的な問題と市場の問題などで構造改革が行き詰まりに

なり，その中で大宇グループの経営悪化と三星自動車処理問題が明るみに出

て，国内経済に不安が拡散された。それで政府は1998年下半期から財閥改革に
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積極的に介入し始め，韓国の政治・経済構造と財閥の影響力を考えると通貨危

機のような状況ではなければ不可能であったような政策が次々と実施されるこ

とになった。

　政府は，財閥の構造改革に圧迫を掛けるとともに市場規律の確立のため，商

法，公正取引法，証券取引法，税制減免法，外資導入法など関連法と制度の改

正も行っており，このような現政府の大企業政策は原則として市場原理と公正

なゲームルールを重視している点でこれまで直接的な規制に依存してきた政策

とは差別化される。

　このように，政府の構造改革政策が基本的には望ましい方向に進んでいる

が，必ずしもそうではない部分も多いと思われる。つまり，政策の推進方法，

政策の実現可能性と経済的合理性などについて必ずしも明確ではない面が多

く，企業にとっては不確実性と混乱が高まっている面もある。現時点で，各種

財閥政策は大部分が実施の初期段階にあり，まだ検討段階にある政策も多いた

め，以下では，これまでの政策の中問点検という意味で政策の問題点とこれか

らの政策課題について検討する。

　まず第1に取り上げられるのが，銀行主導の財閥改革という政策の推進方式

の問題である。過去何十年間韓国の銀行が債権者として，そして機関投資家と

して企業の経営を規律（Discipline）する役割が果たされず，政策金融の供給

者としての役割しか果たせなかったことを考えると，銀行主導の構造改革は方

向としては正しいと言える。

　しかし，銀行主導の企業構造改革とは「政府が銀行の構造改革を推進し，銀

行が企業の構造改革を主導する」ことであり，結局は政府，特に金融政策当局

が企業構造改革を主導する新たな官主導経済の問題をもたらしている。つま

り，銀行の場合，これまで企業の構造改革を行った経験がほとんどなく，しか

も銀行の構造改革が進んでいる中で，銀行が企業の構造改革の監視・管理する

には限界があり，まだ政府が介入しなければならない悪循環に陥っている。実
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際に，現在の財閥の構造改革には制度と市場メカニズムによる改革よりは政治

論理が多く介入しており，現在の5大財閥の構造改革は政治の場によって推進

されているといっても過言ではない。

　第2番目に，政府主導の構造改革が推進されることによって，外形的な推進

実績に執着し，そのため政策の実現可能性と経済的合理性に対する充分な検討

が行われないまま推進されるケースも多い。政府がビック・ディール，資産売

却，系列柱縮小などについて一方的に期間を決めて強要するのは典型的な例で

ある。

　5大財閥改革の象徴になっているビック・ディールは，典型的な政治論理で

推進されている政策であり，しかも競争力の本質に対する不理解，独占の弊害

に対する過少評価などから生まれたものである。つまり，専門化・規模の経済

性論理を中心に推進されてきた過去の政策の延長線にあるといえる。1980年代

の重化学工業の投資調整政策，1990年代の主力業種制度（業種専門化制度）な

どが内包していた問題点をそのまま含んでいる。l〕。政府による半強制的な大

型化・専門化はこれまで過去何回も経験したのように内需市場での価格引上

げ，生産量調整などの独寡占の弊害のみを生じさせる可能性が高い。

　規模の経済はコストダウンの一つの手段であり，競争力を向上させる充分条

件ではない。企業の競争力は新技術の開発力，新市場開拓力，生産性の向上な

ど企業間の競争を通じて生じるものであ糺

　また，事業を集中したからと言って，競争力強化につながるかどうかも疑問

である。多額の負債を抱えた企業が一緒になるだけで過剰設備・過剰雇用など

ω　1980年代に推進された「産業合理化措置」は過剰投資・過当競争を解消を目的に政

　府が強制的に企業の統合・清算を行い，財産権侵害などの法的是非をもたらした。

　1990年代の「業種専門化」措置も，1993年政府が30大財閥グループを対象に主力業種

　と主力企業を選定するようにし，各種の優遇措置を与えながら専門化を推進したが緒

　局失敗に終わった。
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が解決できてないままでは財務構造の改善につながる保証もない。しかも，市

場原理によるM＆Aではなく政府の圧力による経営権の変動とそれに伴う政府

の税制・金融面での支援などは後で法的な是非問題と貿易摩擦も生じかねな

い。

　次に，企業の債務比率の縮小のための系列社の売却などもその妥当性は認め

るが，関連市場の状況を無視した一方的な強要は政治的な発想であると言え

る。政府が構造調整市場の状況を無視して企業に売却だけを強調した結果，市

場での交渉力の不均衡を深化させている。政府のこのような無理な要求は構造

調整市場での超過供給をもたらし国内企業の協商力を弱化させるとともに，買

い手の機会主義的な行動をもたらしてむしろ構造調整を遅延させている。

　第3番目に指摘されるのが，構造改革と関連した経済主体に対する責任と損

失分担原則が確立されていないことである。構造改革過程で生じる経済主体の

責任と損失分担の原則が明確に決められていないため，企業の大株主，債権金

融機関，労働者など各主体が責任と損失分担を回避するよう努力し，構造改革

が遅延されている。例えば，政府は，5大財閥に対しては所有構造と経営権を

認めながら，6大以下の財閥には構造改革過程で減資と負債の株式転換を通じ

て大幅な持分減少と経営権の放棄という責任を負担させている。両方とも構造

改革費用は金融機関の損失分担を通じて国民の負担になることは同じであり，

むしろ構造調整費用の規模からも5大財閥の責任がより大きいといえる。

　このように責任と損失分担の原則が合理的な経済論理より政治的論理によっ

て決まる場合，結局過少分担した経済主体のモラル・ハザードと過剰分担した

主体の不満をもたらす。ビッグ・ディールと関連しても金融機関の負債の出資

転換，経営権の移動，雇用調整などの損失分担に対する社会的な合意に至って

いない状態である。

　このように責任・損失分担の原則が明確でないため，構造改革の妥当性にも

かかわらず，政府政策に対する不満が高まり，それが各経済主体の構造改革へ
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の自発的な参与と市場メカニズムによる構造改革を難しくする要因になってい

る。

　第4番目には，外国からも不信感をもたらしている構造改革の推進主体の不

明確化とそれによる政策の一貫性不在の問題である。

　財閥構造改革は原則としては金融監督委員会主導で推進されているが，実際

には青瓦台（大統領の経済秘書室），財政経済部，金融監督員会，公正取引委

員会などが深く関係している。特に，金融監督委員会は法律制定権がないため，

構造改革と関連した制度・法律の改善に時間がかかっている。また，各部署間

の充分な検討・意見調整がされないまま政策が発表され，その推進過程で頻繁

に変更され，企業と市場に不確実性を与えた事例が多かった。これまでビッグ

　ディール，持ち株会社の許容問題，出資総額制限問題などを含め，最近の犬

宇グループ処理，三星自動車処理などが典型的な例である。

　つまり，政府は構造改革と関連した推進主体を明確にし，推進主体間の意見

調整を通じて政策の一貫性を維持することで，国内企業のみならず外国投資家

にも政策へ予測可能性と信頼性を高めることが重要である。

（2〕政府の役割

　最後に今後の課題として，政府の役割について述べておく。企業部門の改革

における政府の役割というのはどのように考えるべきなのか。原則的に，企業

部門の構造改革は市場原理と公正なゲームルールに従って行われるべきであ

り，市場原理による解決が不可能であるか，社会的費用が高かすぎる場合のみ

政府が直接介入すべきである。従って，政府は最初から政策的な介入の限界を

明確にする必要がある。政府の企業政策は企業体質の改善を通じて競争力を高

めるとともに，資源配分の効率を極大化すことである。そのために徹底的な市

場原理と公正な競争規範によって企業が規律（discipline）を受けるような経済

制度の誘因構造（InC㎝tiVeSm伽re）を確立する政策運用が重要である。
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　つまり，政府は市場で，そして市場参加者によって企業の経営が持続的に監

視・牽制されるような経済制度の誘因構造の確立を優先し，できる限り直接な

介入は避けるべきである。韓国財閥の根本的な構造的問題が企業間競争不在と

経営規律メカニズムの不在という制度失敗から生じていることは前述した通り

である。IMFが資金支援の条件として企業構造改革の主な政策として経営透

明性の強化，敵対的M＆A許容，理事会構造の改革などを要求していることも

このような側面を重視しているからであろう（IMP合意書，1997）。

　企業経営に対する規律方式は大きく分けて市場規律方式（M町ketdiscipline）

と内部規律方式（Intemaldiscip1ine）がある。また，市場規律方式は資本市場，

金融市場，商品市場，労働市場による規律に分けられる。たとえば，資本市場

は株主とM＆Aを通じて，金融市場は貸出審査などを通じて企業の経営を牽制

・監督することができる。一方，内部規律方式は企業経営に対する企業内部の

牽制・統制機能をする組織であり，代表的に理事会がある。従って，政府はこ

れらの経営規律手段がうまく機能できるように関連制度の改善に優先的に努力

するとともに，事後管理・監督も強化しなければならない。

　また，政府は構造改革と関連した市場の活性化と取引費用を最小化する環境

作りにも努力すべきである。つまり，M＆Aと企業の分割・結合制度の整備，

資産売却と関連した税制・法律の改善及び手続きの簡素化を通じた取引きの活

性化，企業退出制度の整備なども必要であろう。

　最後に，これまで財閥が担当してきた経済発展における役割，技術革新，雇

用と成長の牽引車役をどのように補完し，代替できる企業を作り上げていくか

の問題も財閥改革と同じぐらいの重要な政府の課題の一つであろう。
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証券市場の効率性概念の相互関係

原　　　千　秋

　　　　　　　　　　　　　　I　はじめに

　本論文の目的は，先行文献が導入した，証券市場の効率性に関わる諸定義の

関係を明らかにすることである。ここではすべての証券は実物（リアル・ター

ム）のペイオフを持つと仮定し，生産を伴わない純粋交換経済を分析の対象と

する。それゆえ証券は経済内に偏在するリスクの交換や配分（シェアリング）

の媒介として機能する。

　取引に供せられる証券の集まりをひとつ定めれば，それに応じて，達成可能

なリスクシェアリングの範囲，つまり証券取引を通じて達成可能な消費配分全

体より成る集合をひとつ定めることができる。証券のタイプが異なれば，達成

可能な消費配分全体の集合も無論一般に異なる。本論文では，相異なる証券の

集まりAとBが与えられたとき，もしBで達成可能な任意の消費配分がAで

達成可能な適当な消費配分によってパレート改善されるならば，証券の集まり

AはBを改善すると言うことにする。所与の「証券の集まり」の集まり旦に

属する証券の集まりが亘において効率的であるとは，国に属する他のいかな

る証券の集まりによっても改善されないことをいう。ここで，効率性が，消費

配分ではなく「証券の集まり」に対して定義されていること，そしてこの効率

性の定義は，所与の証券の集まりの下での消費配分の達成可能性の定義に依存

することに注意を喚起しておく。

　まず，所与の証券市場において達成可能な配分に関しては，標準的な効率性

や制約付き効率性の定義が既に確立されていることを確認しよう。これらの定
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義とその性質は以下の3種類のケースに分けて説明するのがわかり易い。

　ヶ一ス1　（完備市場のケース）：　証券市場は完備なので，資源制約を満

　　たす任意の消費配分が証券取引を通じて達成され得る。それゆえ，このケ

　　ースで達成可能な消費配分全体の集合の中でパレート効率的な配分（すな

　　わち，この集合に属する他のいかなる配分によってもパレート改善されな

　　い配分）は標準的な意味でパレート効率的な配分である。また，厚生経済

　　学の第一定理により，この証券市場での均衡配分は必ずパレート効率的で

　　ある。

　ケース2　（証券市場は不完備で，かつ，将来においていかなる取引も行わ

　　れないケース）：　このケースでは，資源制約を満たす消費配分のうち，

　　取引に供せられる証券の再分配を通じて実現される消費配分のみが達成可

　　能である。この意味で達成可能な消費配分全体の集合の中でパレート効率

　　的な配分は制約付きで効率的と言われる。厚生経済学の第一定理とほぼ同

　　じ論法により，均衡配分は必ず制約付きで効率的であることが証明できる。

　ケース3　（証券市場は不完備で，かつ，将来において財または証券が再度

　　取引されるケース）：　このケースでは，資源制約を満たす消費配分のう

　　ち，最初の取引機会において当期の財と証券を再分配することで実現され

　　る消費配分のみが達成可能である。特に，そのような消費配分を実現する

　　にあたり，将来における財と証券の再分配を必要としない点が重要であ

　　る。この意味で達成可能な消費配分全体の集合の中でパレート効率的な配

　　分は，ケース2と同様に，制約付きで効率的といわれる。初期時点での証

　　券の再分配は将来時点の消費者の資産配分を変え，さらに市場での均衡価

　　格に影響を及ぼす。それゆえ，このケースでは，均衡配分をパレート改善

　　するような達成可能配分が，現行の均衡価格の下では市場の不完備性によ

　　り購入できないことがありうる。実際，Geamkop1os㎜dPolemarch舳s（19

　　86）は，このケースで，均衡配分は一般に条件付き効率的ですらないこと
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　　を証明した。

　本論文では上記3ケースのうちのケース2のみを考察する。冒頭で述べたよ

うに，我々の効率性の定義は，所与の証券の集まりの下での消費配分の達成可

能性の定義に依存する。この後者の定義については，以下の3通りの可能性が

考えられる。

1．所与の証券を適当に分配することで実現される任意の消費配分を達成可能

　と定義する。

2．リスクのない債券を適当に分配した後に所与の証券の市場で成立する均衡

　配分を達成可能と定義する。

3．いかなる分配も行うことなく，所与の証券の市場で成立する均衡配分のみ

　を達成可能と定義する。

　容易に読み取れるように，消費配分が3の意味で達成可能なら，2の意味で

も達成可能で，2の意味で達成可能なら，1の意味で達成可能である。これら

3種類の達成可能性の定義は，順に，Dem㎝geandLaroq㎜e（1995），Hπa（1993），

Dufne　and　Jacks㎝（1989）による。本論文では，1に基づく証券の集まりの効

率性と2に基づくそれとが同値であることをまず示す。DufHe　and　Rahi（1995）

に見られるように，この2種類の効率性の同値性を先行文献が明らかにしてい

たとは言い難い。次に，すべての消費者の選好関係がリスクのない債券に関し

て準線型ならば，1や2に基づく効率性は3に基づく効率性を意味することを

示す。

　新しいタイプの先物契約の導入や株式の上場，「資産の証券化」に伴って新

規発行される債券などは，いわゆる「金融革新」の典型例である。このような

取引可能な証券の導入を消費者の厚生の観点から評価するのは，金融市場の経

済学の役割のひとつである。本論文の命題は，これら金融革新の結果登場した

「証券の集まり」の効率性の定義を明らかするという，厚生経済学の金融への

応用に関わる基礎的結果である。
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　第n節では本論文で使われる理論モデルを提示する。第皿節では上記の3種

類の効率性の厳密な定義を与える。第1V節では上記2命題とその証明を与え，

第V節では，証券の集まりの間に定義されるパレート改善の関係を用いない，

別の効率性の定義を提示する。第M節では今後の研究の発展方向に関する示唆

を与える。

　　　　　　　　　　　　　　　n　モデル

　経済が直面する不確実性は確率測度空間Ωで描写されるリは1以上の実

数または十〇。を表すものとし，Ω上の〃空間の部分線型空間Xを財宝問とす

る。Xには〃空間の部分生問としてのノルムおよび順序を導入する。Xは確

率1で値1をとる確率変数が代表する同値類を含むと仮定し，この同値類を1

で表す。1はリスクのない債券の配当と解釈できる。

　〃を正の整数とし，経済は〃人の消費者で構成されると仮定する。各消費

者此（ん∈11，…，州）は，その消費集合X。，選好関係ト。，および初期保有量e。

で特徴づけられる。ここで，X。はXの部分集合，HはX。上の二項関係，e。

はxに属するベクトルである。また，直積集合x1×…×x・に属するベクト

ルを消費配分と呼ぶ。本論分を通じて，x・は凸集合で，任意のル∈x・と。・∈R・

に対して，ル十α1∈兄．が成立ものとする。さらに，任意のル∈X・とα∈R・・

に対して，ル十。・1ト舳が成立すると仮定す孔　（ここでR・は非負の実数全体

の集合，R。。は正の実数全体の集合を表す。）これは選好関係が1に関して厳

密に増加的であることを意味する。また，任意のル∈x。に対して，｛〃∈x．1ル

ト舳｝はx・の開部分集合であると仮定する。これは選好関係の連続性に他なら

ない。

　議論を簡潔に展開するため，以下では，第I節に登場した「証券の集まり」

の代わりに「市場化部分生問」という概念を用いて均衡を定義する。数学的に

は，市場化部分空間は1を含むxの部分線型空間のことに他ならないが，こ
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こでは証券の集まりのポートフォリオが実現する財空間のベクトル全体より成

る集合と解釈される。したがって，本論文で考察の対象となる証券市場ではリ

スクのないペイオフを実現するポートフォリオが必ず存在することを仮定して

いる。証券の集まりをxの部分線型空間と同一視できるのは，第I節で述べ

たケース2を取り扱っているからである。また，Mをひとつの市場化部分空

間としたとき，〃上の状態価格関数ρ：〃→RとはM上で定義された実数値

連続線型関数であり，各x∈〃に対し，ρ（兀）は■を実現するポートフォリオを

組むのに必要な費用と解釈される。　（ここでRは実数全体の集合を表す。）

　より数学的に述べれば，我々は証券をそのペイオフ。∈Xと同一視し，「証

券の集まり」に属する全ての証券のペイオフよりなる集合A⊆Xが張る線型空

間として市場化部分生問〃を定義していることになる。　（即ち，任意のx∈X

に対して，J∈Mとは，あるAの有限部分集合Bと関数。：B→Rが存在して，

㌍Σ虻、C（わ）かが成立することに他ならない。）さらに，各証券の価格が関数g：

A→Rで与えられているとき，もし裁定取引が存在しなければ，ある適当な状

態価格関数ρ：〃→Rに対してρ1λ＝gが成立することが保証される。この

事実はしばしば「ファイナンスの基本定理」と呼ばれ，その証明は例えばダフ

イー（1998）に見出される。

　以下の均衡の定義に登場する各消費者の初期保有量払は，先の消費者の定

義に登場したe。と一般には異なる。これは，後に，所与の消費配分の達成可

能性を，1を消費者間で適当に移転した後に均衡配分と一致することと定義す

るからである。

定義1：　〃を市場化部分空間とする。（6I，…，4。）∈X”とする。〃上の状態

価格関数ρ：〃→Rと消費配分（北1＊，…，伽＊）が市場化部分空間〃と初期保有量

（d■，…，d。）の下での均衡を成すとは，以下の2条件が満たされることをいう：

1．任意の此∈H1，…，州に対して，ル・一d・∈〃とρ（ルしd・）≦Oが成立する。
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さらに，任意のル∈X。に対して，もしルト舳＊および五。＿払∈Mが成り立

つなら，ρ（ル＿ω≧Oが成り立つ。

2．Σ二、（x、・一4）＝0．

　条件2は標準的な資源制約条件である。条件1は市場化部分空間が表す制約

ルー払∈〃および予算制約ρ（ルー4・）≦Oの下での費用最小化条件である。広義の

不等式ρ（x・一d・）≧Oが狭義の不等式ρ（炉d・）〉Oに置き換えられれば，条件1は

標準的な効用最大化条件に一致する。また，選好関係の連続性により，もし

ツ・一仏∈〃とρOr刎くOを満たすy・∈X・が存在すれば，費用最小化条件は効用

最大化条件を意味する。以下の議論に登場するすべての初期保有量払に対し

てこのようなy・∈x・の存在を保証するためには煩雑な条件が必要なのが，本

論文で費用最小化条件を効用最大化条件のかわりに用いる理由である。最後

に，選好関係が1に関して厳密に増加的なので，任意の均衡状態価格関数ρ

はρ（1）〉Oを満たすことに注意しておこ㍉

　　　　　　　　　　　　　皿　効率性の定義

　本節では市場化部分空間の効率性の定義を与える。先行文献に従い，ここで

は3種類の定義を，いずれも3段階にわけて与える。第1段階では，所与の市

場化部分空間における消費配分の達成可能性を定義する。市場化部分空間の効

率性を定義するにあたって，先行文献が本質的な差異を与えたのはこの最初の

ステップである。次にパレート改善の概念を二つの市場化部分空間を比較する

場合に拡張する。所与の市場化部分生問において「達成可能な」消費配分の集

合は無論第1段階で定義した達成可能性に依存するので，この拡張にもそれに

応じた差異が見られる。最後にこの定義を適用して，市場化部分空間の集合の

中で効率的な市場化部分空間を定義する。
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定義2：　〃を市場化部分空間，x＝（xl，…，崩）は消費配分で，

Σ工1（x、一・、）＝Oを満たすと仮定する。

（1）もし任意のみ∈｛1，…，〃｝に対し，兀。＿e。∈〃が成り立つならば，兀は〃

においてDemmge　and　Laroque（1995）の意味で達成可能（略してDL一達成可

育旨）　という。

（2）もしある〃上の状態価格関数ρ：〃→RおよびΣ二、・。＝Oを満たす

（cl，…，ω）∈R”が存在して，ρとxが〃と初期保有量（el＋c11，…，e・十。・1）

の下での均衡を成すならば，xは〃においてH町a（1993）の意味で達成可能

（略してH一達成可能）という。

（3）もしあるM上の状態価格関数ρ：〃→Rが存在して，ρとλがMと初期

保有量（el，…，e・）の下での均衡を成すならば，兀は〃においてDufneandJack－

s㎝（1990）の意味で達成可能（略してDJ一達成可能）という。

DL一達成可能性は消費配分兀を初期保有量（e1，…，e。）から達成する際に必要

な財の移転が所与の市場化部分空間Mに属することのみを要請している。特

に，工が均衡において達成されることは要請していない。他方，H一達成可能

性は，初期保有量（el，…，e・）において1を消費者間で適当に移転した後の均

衡で五が達成されることを要請してい飢均衡の定義により

兀パ（e・十α1）＝（ルーe・）一。・1∈〃

が成り立ち，さらに1∈〃なので，ル＿e。∈〃が成り立つ。それゆえ兀はDL一

実現可能でもある。D卜達成可能性は，いかなる移転をも伴うことなく

（‘1，…，e。）の均衡において兀を達成できることを要請している。それゆえ，も

しxがDJ一達成可能なら，H一達成可能である。したがって，これら3種類

の達成可能概念の中で，DJ一達成可能性が最強であり，DL一達成可能が最弱

である。
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　ここで，H一達成可能性の定義においては1の移転が登場するものの，これ

を所得（購買力）の移転に置き換えても全く同じ定義が得られることに注意し

ておこう。この点を確認するために，市場化部分空間〃と所得移転
（。1，…，。”）∈R”（ただし，Σ工1・。＝O）の下での均衡を，以下の2条件を満た

すM上の状態価格関数ρ：〃→Rと消費配分（xl＊，…，が）の組として定義す

る：

1．任意の乃∈｛1，…，〃｝に対し，が一e。∈〃とρ（x・＊一e。）≦αが成立する。さ

　　らに，任意の軌∈X。に対し，もしルト舳＊および兀此＿e。∈〃が成り立つなら，

　　ρ（ル＿e。）≧C。が成り立つ。

2．Σ二、（∬、・一・。）≡O．

このとき，消費配分兀が〃においてH一達成可能であることと，〃とある適

当な所得移転（C1，…，伽）∈〃の下で北が上の意味で均衡配分となることが同

値であることは容易に示される。それゆえ，H一達成可能性に登場する1の移

転は厚生経済学の第二定理に登場する所得移転と同じ役割を持つと言える。

　また，配分間のパレート改善の定義を正確に与えておこう。

定義3：北＝（五I，…，x。）とy＝OI，…，州　はともに消費配分で，

Σ二、（x、一。、）＝O　とΣ二、（ルー・。）＝O　を満たすものとする。もし，いかなる

ゐ∈｛1，…，川に対してもルト舳が成立せず，かつ，ある此∈｛1，…，州に対

してルト秋が成立するなら，xはγをパレート改善するという。

　このパレート改善の定義を二つの市場化部分空間の比較に拡張するときに，

3種類の達成可能概念のどれを適用するかで，拡張されたパレート改善の意味

は異なってくる。
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定義4：　MとLはともに市場化部分空間であるとする。

（1）もしエにおいてDL一達成可能な任意の消費配分ツに対し，〃において

DL一達成可能な消費配分兀が存在して，xがツをパレート改善するとき，〃

はLをDemmge　and　La岬ue（1995）の意味でパレート改善する（略してDL

一改善する）という。

（2〕もしZにおいてH一達成可能な任意の消費配分γに対し，〃においてH

一達成可能な消費配分エが存在して，エがツをパレート改善するとき，〃はL

をHara（1993）の意味でパレート改善する（略してH一改善する）という。

（3〕もしLにおいてD上達成可能な任意の消費配分yに対し，〃においてDJ

一達成可能な消費配分∬が存在して，κがyをパレート改善するとき，〃はL

をDume㎝d　Jacks㎝（1990）の意味でパレート改善する（略してDJ一改善す

る）という。

　上の定義では，3種類の達成可能概念のいずれを適用するにせよ，Zにおい

て達成可能な任意の消費配分はMにおいて達成可能な適当な消費配分によっ

て必ず改善され得ることをもって，〃がzを改善すると呼ぶことにしている。

　最後に，市場化部分空間の効率性を定義しよう。

定義5：εを市場化部分空間より成る集合，〃を目の元とする。

（1〕もし冨のいかなる元も〃をDL一改善しなければ，MはεにおいてDL

一効率的といわれる。

（2〕もし亘のいかなる元も〃をH一改善しなければ，〃は亘においてH一効

率的といわれる。

13〕もしεのいかなる元も〃をDJ一改善しなければ，〃は冨においてDJ一

効率的といわれる。
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　DufHeandJackson（1990），Hara（1993），DemmgeandLaroque（1995）など

はいずれも旦は互いに等しい有限の次元を持つxの部分線型空間全体の集合

に一致するケースを考察している。Hara（1993）は，このケースでは旦の任

意の元がDJ一効率的である例が存在すること，したがってD卜効率性は市場

化部分空間の効率性の尺度として有用ではない可能性があることを示した。

　　　　　　　　　　　lV　効率性概念の相互関係

　この節では前節で定義した3種類の効率性概念の相互関係についての命題を

提示，証明する。最重要の結果は，選好関係等に関する標準的な仮定の下での

DL一効率性とH一効率性の同値性である。また，特殊ではあるが，先行文献

でしばしば取り上げられたケースとして，選好関係が1に関して準線型（quaSi

＿lin鮒）な場合を考察する。このケースでは，H一効率性がDJ一効率性を意味

することが示される。

　この節では，任意のん∈Hl，…，引に対し，ト。は非対称的かつ推移的であ

ると仮定する。このとき，任意の有限次元市場化部分空問上に制約されたH

は連続な効用関数で表現されうることが知られている。（例えば，Mas＿Colell，

Whinst㎝，andGre㎝（1995）の第3章を参照せよ。）さらに，任意の有限次元市

場化部分空間上の，資源制約条件と個人合理性を満足する配分全体の集合はコ

ンパクトであると仮定する：

仮定：任意の有限次元市場化部分生問〃およびd品一e。∈〃と
Σ二．（4一・、）＝Oを満たす任意の消費配分（∂1，…，d・）に対して，以下の3条件

を満足する消費配分x＝（五1，…，兀・）全体の集合はコンパクトである：

1．いかなる乃∈ll，…，引に対しても，払ト舳は成立しない。

2．任意の乃∈ll，…，引に対して，ルー払∈Mが成立する。

3．Σ二、（x、一・、）＝O。
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　上の3条件を満足するすべての消費配分xより成る集合が閉集合であるこ

とは選好関係が連続であることと〃が有限次元であることから直ちに従うの

で，ここではこの集合が有界であることが本質的な要請となっている。この仮

定は全消費者の消費集合や選好関係が互いにどのように組み合わさっているも

のかを規定するものなので，各消費者の消費集合や選好関係に直接に関わる，

この仮定のための十分条件をふたつ与えておくことは読者の理解の一助となる

であろう。その第一は，任意の此∈｛1，…，引に対し，X。＝Iエ∈X1兀≧o｝が成

立することである。但しここで0は確率1で値0をとる確率変数が代表する同

値類を表す。〃空間がB㎜ach束であることに基づくこの事実は，Mas＿Colell

and　Z㎜e（1992）の第6．1節で言及されている。また，第二の十分条件は，X

が正規分布に従う有限個の確率変数と1で張られる部分線型空間で，x。はx

の閉部分集合，さらに各消費者の選好が絶対的危険回避度γ・が正で一定の期

待効用関数で表されることである。この条件の下では選好は平均μと標準偏

差σのみに依存し，（μ，σ）上の選好は効用関数μ＿2γ。σ2で表現されることか

ら，この事実は簡単に証明される。

　次の補題はこの仮定の容易なる帰結である。

補題1：Mを任意の有限次元市場化部分空間とする。消費配分（∂1，…，∂。）

は必一・、∈〃とΣ二1（4一・、）＝O　を満たすと仮定する。このとき，以下の4条

件を満足するような消費配分（苅，…，〃）が存在する：

1．いかなる乃∈Hl，…，〃｝に対しても，払ト舳は成立しない。

2．任意の〃∈ll，…，〃｝に対して，ルー払∈〃が成立する。

3．Σ工1（兀、一d、）＝O－

4．Σ二1（y、一4）＝Oとγ。＿泓∈〃を満たすいかなる消費配分01，…，〃）も

（兀1，…，加）をパレート改善しない。
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証明：　補題1に登場する条件1，2，3を満足する消費配分（エー，…，加）全

体の集合をZで表すと，（dI，…，∂。）∈Zが成り立ち，かつZは仮定によりコ

ンパクトである。また，Hの〃十Ie。｝への制約を表す連続な効用関数をωと

書く。このとき，コンパクト性と連続性により，Z上の最大化問題Σ二1σ、（λ、）

は解を持つ。この解が上の条件4を満足することは容易に示される。（証了）

　次に不完備な証券市場の下での，厚生経済学の第二定理を挙げておこう。証

明は標準的な第二定理のそれとほぼ同じである。　（例えば，Mas＿Coleu，Whin－

st㎝，and　Gre㎝（1995）の第16章を参照。）

定理：　〃を任意の有限次元市場化部分空間とする。消費配分（エー，…，エ。）は

補題1の条件2，3，4を満たすものとする。このとき，ある状態価格関数

ρ：〃→Rが存在して，ρと　（Xl，…，〃）は市場化部分空間〃と初期保有量

（X1，…，伽）の下での均衡を成す。

証明：　任意のん∈｛1，…，引に対して，ZH場∈〃1糾務∈X。，ル物ト舳｝と

定義し，更に，Z＝Σ工14と定める。そうするとZは非空かつ凸で，0を含

まない。それゆえ，分離超平面定理により，ある線型関数ρ：〃→Rが存在し

て，任意のz∈Zに対し，ρ（z）〉Oが成立する。このρと（兀一，…，エ。）が均衡を

成すことを以下で示す。Σ二、（x、一・、）…Oは仮定により成立するので，費用最

小化条件を証明すれば十分である。

　そこで，まず任意にん∈11，…，引をひとつ固定して，妙はx・十z・∈X・とx・十

昨舳を満たす〃の任意の元とする。Hは1に関して厳密に増加的なので，

任意の自然数〃に対し，ル十務十〃一11ト肌が成り立つ。また，”とは異なる任

意の11，…，則の元jに対しては，x．十〃一11トλ、が成り立つ。1∈Mなので
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（・。十”一11）十Σ、一、〃一I1＝Z。十肋一11∈Z

が成り立つ。したがって，

ρ（務）十〃”一1ρ（1）〉O

が成立する。これは任意の自然数〃に対して成立するので，ρ（a）≧Oが成り立

つ。これが費用最小化を意味することは容易に示される。　　（証了）

以上の準備の下で，次の重要な命題を証明できる。

命題1：〃とLはともに有限次元市場化部分空間であるとする。このとき，

〃がしをDL一改善することと〃がしをH一改善することは同値である。

証明：　まず〃が几をDL一改善すると仮定する。yをLにおいてH一達成

可能な任意の消費配分とすると，γはLにおいてDL一達成可能であるから，

MにおいてDL一達成可能な消費配分で，yをパレート改善するものがある。

これをd＝（dl，…，幼で表そう。補題1により，このdに対し，条件1，2，

3，4を満足する消費配分炬（κ1，…，〃）が存在する。さらに定理により，状

態価格関数ρ：〃→灰が存在して，ρとxは市場化部分空間〃と初期保有量x

の下での均衡を成す。そこで，各ん∈H1，…，引に対して，α＝ρ（1）’Iρ（エゲe。）∈R

と定めると，ρ（x。＿（e。十。．1））＝Oが成立する。したがってρと北は市場化部分空

間〃と初期保有量（。、十。11，…，。”十。”1）の下での均衡を成す。Σ二、・、≡Oが成

り立つから，∬は〃においてH一達成可能である。xはツをパレート改善し，

かつyはLにおいてH一達成可能な任意の消費配分だったから，〃はLをH

一改善する。

　次に〃がしをH一改善すると仮定する。dを几においてDL一達成可能な
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任意の消費配分とすると，補題1により〃をしに置き換えたときに条件1，

2，3，4を満足する消費配分炬（x1，…，伽）が存在する。さらに定理により，

状態価格関数ρ＝L→Rが存在して，ρとxは市場化部分空間Lと初期保有量x

の下での均衡を成す。そこで，各ゐ∈ll，…，引に対して，α＝ρ（1）一Iρ（ルーe・）∈R

と定めると，ρ（エ・一（e・十α1））昌Oが成立する。したがってρとλは市場化部分空

間ムと初期保有量（。1＋・1L…，。。十ω1）の下での均衡を成す。Σ工1c、＝0が成

り立つから，エはLにおいてH一達成可能である。したがって，〃において

H一達成可能な，ある適当な消費配分zがxを，それゆえdをパレート改善す

る。もちろんzは〃においてDL一達成可能であり，6はLにおいてDL一達

成可能な任意の消費配分だったから，〃がしをDL一改善する。　（証了）

以下の系は効率性の定義より直ちに従う。

系：　目を有限次元の市場化部分空間より成る集合，Mを目の元とする。こ

のとき，〃が亘においてDL一効率的であることとH一効率的であることは同

値である。

　つぎに，選好関係が1に関して準線型であるとき，H一効率性がDJ一効率

性を意味することを示そう。以下に準線型性の定義を正確に与えておく。

定義6：　以下の2条件が満たされるとき，消費集合X。上の選好関係Hは1

に関して準線型であるといわれる。

1．任意のル∈X・とα∈Rに対して，糾α1∈X・が成立する。

2．任意のル∈X・，γ・∈X・と。・∈Rに対して，ルト秘が成り立つこととル十α1

　トψ十。．1が成り立つことは同値である。
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　以下の補題は良く知られているが，その次に登場する命題2の証明に重要で

ある。　（Mas＿Colell，Whinst㎝，andGre㎝（1995）の問題15．B．8を参照。）

補題2：　任意の消費者の選好関係は1に関して準線型であると仮定する。M

を市場化部分空間とする。（dI，…，d。）∈X”とする。〃上の状態価格関数ρ；M

→Rと消費配分（X1，…，伽）が市場化部分空間〃と初期保有量（∂1，…，d。）の

下での均衡を成すと仮定する。このとき，任意の（Cl，…，伽）∈〃に対し，ρ

と（x1＋cI1，…，加十ω1）は市場化部分空間〃と初期保有量（d1＋cI1，…，伽ω1）

の下での均衡である。

この補題に基づいて，以下の命題を証明しよう。

命題2：　任意の消費者の選好関係は1に関して準線型であると仮定する。〃

とLはともに有限次元市場化部分空間であるとする。このとき，もし〃がし

をD卜改善するなら，〃はLをH一改善する。

証明：，γ＝01，…，ツ。）をLにおいてH一達成可能な任意の消費配分とする

と，定義により，あるL上の状態価格関数g：工→RおよびΣ二，・、＝Oを満た

す（c一，…，c。）∈〃が存在して，gとツが市場化部分空間zと初期保有量

（el＋c11，…，e・十伽1）の下での均衡を成す。補題2により，gとOl－c11，…，〃一。・1）

が市場化部分空間Lと初期保有量e＝（eI，…，e。）の下での均衡を成す。〃はL

をD卜改善するから，ある〃上の状態価格関数ρ：〃→RとO一一。11，

…，〃一ω1）をパレート改善する消費配分x＝（x，，…，兀。）が，市場化部分空間

〃と初期保有量eの下での均衡を成す。準線型性により（π1＋c11，…，〃十。・1）

はyをパレート改善する。さらに，補題2により，ρと（■1＋c11，…，ル十。．1）は

市場化部分空間〃と初期保有量（e、十。，1，…，e”十。”1）の下での均衡を成寺。し
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だがって（五1＋c11，…，蜥十ω1）はH一達成可能である。yは几においてH一達成

可能な任意の消費配分だったから，〃がしをH一改善する。　（証了）

以下の系は効率性の定義より直ちに従う。

系：　任意の消費者の選好関係は1に関して準線型であると仮定する。豆を有

限次元の市場化部分空間より成る集合，〃をεの元とする。このとき，〃が

亘においてH一効率的ならば，DJ一効率的である。

　　　　　　　　　　V　もうひとつの効率性の定義

　この節では3種類の効率性の別の定義を与えておこう。この定義は定義2の

達成可能性に基づく点で定義5と似ている。しかし，定義4で与えられた市場

化部分空間の問のパレート改善の概念を経由しないで，消費配分の問のそれか

ら直接に与えられる点でおおいに異なる。

　まず，市場化部分空間よりなる集合における消費配分の達成可能性を定義す

る。

定義7：巨は市場化部分空間空間よりなる集合，■：（エ1，…，加）は

Σ工1（兀、一・、）＝Oを満たす消費配分とする。

ω　もしある〃∈旦が存在してエが〃においてDL一達成可能なら，xは冨

においてDL一達成可能という。

（2〕もしある〃∈巨が存在してxが〃においてH一達成可能なら，兀は亘に

おいてH一達成可能という。

（3）もしある〃∈旦が存在してxが〃においてDJ一達成可能なら，エは亘に

おいてD卜達成可能という。
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　直ちにわかるように，xが亘においてDL一達成可能ならばH一達成可能で

あり，H一達成可能ならばDJ一達成可能である。

　この達成可能性の定義に基づいて，新たに市場化部分空間の効率性の定義を

与える。これら新しい効率性を「強効率性」と呼ぶことにするが，この用語法

は定義の後で正当化される。

定義8：　三は市場化部分空間空間よりなる集合，Mは8の元とする：

（1）もしMにおいてDL一達成可能なある消費配分が，亘においてDL一達成

可能ないかなる消費配分によってもパレート改善されないなら，〃は亘にお

いてDL一強効率的といわれる。

12〕もし〃においてH一達成可能なある消費配分が，亘においてH一達成可

能ないかなる消費配分によってもパレート改善されないなら，〃は亘におい

てH一強効率的といわれる。

（3〕もし〃においてD上達成可能なある消費配分が，亘においてD卜達成

可能ないかなる消費配分によってもパレート改善されないなら，〃は亘にお

いてD卜強効率的といわれる。

　もしMが冨においてDL一強効率的なら，DL一効率的である。逆は一般に

は成立しない。H一強効率性とD卜強効率性についても同様である。したが

って，定義5より定義8の方が効率性の要請条件としては強く，それゆえ上の

用語法が正当化される。もし〃が亘においてDL一効率的だがDL一強効率的

でないなら，〃においてDL一達成可能な消費配分πをパレート改善する配分

を，〃上での兀の選択から独立に，亘のあるひとつの元において実現可能な

ものに限定することはできない。無論H一強効率性とD卜強効率性について

も同様である。

　第IV節での証明と同じ方法で，以下の2命題は証明される。
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命題31　宣を有限次元の市場化部分空間より成る集合，〃を富の元とする。

このとき，MがDL一強効率的であることとH一強効率的であることとは同値

である。

命題4：　任意の消費者の選好関係は1に関して準線型であると仮定する。三

を有限次元の市場化部分空間より成る集合，Mを旦の元とする。このとき，

〃がH一強効率的ならば，D卜強効率的である。

　　　　　　　　　　　　　　　V1結論

　本論文では，先行文献で与えられた市場化部分空間の効率性の3種類の定義

の相互関係を明らかにした。最も重要な結果は，市場化部分空間上で達成され

得る任意の消費配分に基づく効率性の概念とリスクのない債券（または所得）

を再分配した後に得られる均衡において達成され得る消費配分のみに基づく効

率性の概念が一致することであった。また，選好関係がリスクのない債券に関

して準線型のとき，これらいずれの効率性も，（いかなる再分配をも伴わない）

均衡に基づく効率性を意味することも示された。

　第1V節の命題1を市場化部分空間の次元が無限の場合に拡張するのは重要で

ある。これは，連続時間ファイナンスモデルでは，市場化部分空間は一般には

無限次元を持つからである。この際，資源制約条件と個人合理性を満足する消

費配分全体の集合がコンパクトでないことがあるのは良く知られている。これ

は市場化部分空間上でのパレート効率的な消費配分が存在しない可能性を示し

ている。また，パレート効率的な消費配分が存在する場合ですら，それが債券

再分配後の均衡配分として達成される（つまり，厚生経済学の第二定理が成り

立つ）ことを保証するのは自明ではない。しかし，Mas－Colell㎜dZame（1991）

に見られるように，この種の問題の解決法は無限次元財空間における均衡解の

存在証明の領域で既に与えられているので，本論文の結果の拡張にはさほどの
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困難を伴わないであろう。
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町並み保全と観光に関する一考察

金　川　幸　司

　　　　　　　　　　　　　　1．はじめに

　近年，自然景観や町並みの保全に対する認識が高まり，各地で様々な動きが

起こっている。これらの運動は，高度経済成長による環境破壊の中で昭和40年

代に始まったものであるが，伝統的町並みの多くが消失した今日において，町

並み保全の意義は一層高まっているということがいえよう。また，景観には，

自然景観と町並みや建物の景観に大別できるが，特に町並みの場合には，そこ

に居住者の生活の営がある動態保存が原則となっており，その意味では，単体

の建物の文化財としての保護とも要素的に異なる面がある。さらに，近年歴史

的資源を活用した観光がブームとなっているが，町並み保全にとって観光や集

客がどのような意義を持つのかをここでは考察したい。

　　　　　　　　　　　　2．歴史的町並みの分類

　歴史的町並みには，多くの分類方法があるが，集落としての成り立ちや，都

市としての分類を行う必要がある。すなわち，①内陸や臨海といった属地地形

的分類，②豪雪地都市，亜熱帯都市などの気候的分類，さらに，③城下町，門

前町，宿場町といった都市の発生が何であったかによる分類，④商業都市，工

業都市，観光都市といった現在のその都市の機能が何であるかによる分類，⑤

人口規模や人口動態による分類，⑥地方中核都市や地方中心都市／といった階層

的関係による分類，などである。

　歴史的な町並みに関しては，文化庁によって，その歴史的な系譜による分類
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（主として上記の③による分類）がなされており，それに基づいて近年行った

調査では，全国の620の地区について，妻1のような分類がなされている。こ

の中では，宿場町が最も多く，次いで，商家町，城下町，農村集落，港町など

の割合が高くなっている。

表1歴史的町並み地区の種別

区　　分 都市的地域 中山間地域 計

1 港　　町 28 12．O％ 34 8．8％ 62 10．O％

2 鉱山町 0 OlO％ 4 1．0％ 4 O．6％

3 山村集落 2 0．9％ 27 7．O％ 29 4．7％

4 農村集落 17 7．3％ 60 15．5％ 77 12．4％

5 寺内町 17 7．3％ 6 1．6％ 23 3．7％

6 在郷町 10 4．3％ 21 5．4％ 31 5．O％

7 社家町 3 1．3％ 3 O．8％ 6 1．O％

8 宿場町 48 20．5％ 161 41．7％ 209 33．7％

9 商家町 60 25．6％ 64 16．6％ 124 20．O％

10 武家町 21 9．o％ 25 6．5％ 46 7．4％

11 門前町 21 9．o％ 16 4．1％ 37 6．0％

12 城下町 46 19．7％ 58 15．O％ 104 16．8％

13 その他 41 17．5％ 33 8．5％ 74 11．9％

計 234 100．O％ 386 100．0％ 620 100．0％

（出典）文化庁文化財保護部『伝統的集落における歴史的環境整備を中心とした

　　　地域活性化方策の調査・検討』，1998

　また，その歴史的町並みがどの程度観光客を受け入れているかによって，上

記の④の分類の，観光都市，住宅都市，などの分類が可能である。ただ一般的

には，大都市ほど，その構成要素が豊富なため，その都市の中に歴史的な町並

みが残っていたとしてもそれがその都市全体を規定するものとはならないケー

スが多いといえよう。
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　さらに，歴史的町並みには，その保全の主体や保全の経緯による分類も可能

である。これは，町並みをハードとして捉える立場からは，あまり関係ないの

かもしれないが，文化面の保全内容を左右するし，今後の町並みの行方に大き

な影響を与えるものと考えられる。町並みの保全は，開発に対するアンチテー

ゼとして地元の住民が立ち上がる形で運動が始まるケースが多いが，この場合

にも，建築家や有識者などの外部の人が地元と結びついて運動が進むケース

と，自治会などの地元組織が中心となって運動が展開されるケースがある。町

並み保全には，所有権やライフスタイルヘの制約といった問題がつきまとうた

め，文化や伝統を守っていこうとする地域住民の結束が要求され，その意味で

は，祭りを遂行する主体的な組織としての屋台組などが景観保全に大きな役割

を果たしている例も多いω。

　また，行政が歴史的な資源に着目して景観条例を制定する場合が多いが，こ

のような行政主導型の場合にも，地元に保全活動に熱心な住民組織が存在する

意義は大きく，町並み保存は住民の動きと深く連動しているといえる（文化庁

文化財保護部，1998，pp．13）。

　　　　　　　3．景観保全についての主体別の考え方の相違

　ここでは，景観保全について，主体別の考え方の違いを述べることとする。

なぜならば，町並みの場合，居住者の生活の利便性や建物の不動産としての価

値の問題など，様々な要素が複雑に絡み合うため，各論べ一スの話になると，

立場によって見解が相当に異なるからである。

（1〕例えば，岐阜県古川町では，古川祭における屋台を保存・管理する屋台組の景観保

　全に対する発言力が強いという（1999年8月の同町まちづくり振興課へのヒアリング

　による）。また，高山市においても，高山祭における屋台組に関して同様のことが指摘

　されている（1999年8月の同市教育委員会へのヒアリングによる）。
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3．1　地域外の第三者

　地域外の第三者とは，町並みに思い入れを持つ建築などの専門家や一般の

人々，さらには，その地域への観光客などを指す。これらの人々は，その地域

の景観を他地域と比較したりして客観的な評価が可能であるが，そこで生活し

ているわけではないから，景観を保全することによる生活上の不便さなどに関

しては，概して無関心である。このため，これらの人々は，居住者は景観保全

のための犠牲を甘受すべきだ，という意見になりやすい。町並み保全活動につ

いて，これらの外部の人が地域内の一部の人と結びついて強引に景観保全運動

を展開する場合には，居住者の反発にあって運動が停滞するケースも多く見ら

れる。また，地域外といっても当該伝統的町並みが存在する自治体内の人と自

治体外の人では利害の違いが見られるω。

3．2　地域内居住者

　これらの人々は，主に，「観光関連事業者」と「非観光関連の居住者」に大

別して考えることができる。前者では，景観にマッチした伝統的な建築物を維

持することが自己の事業にとって不可欠の要素であり，そのまま経済的な利益

に結びつくことが多いのに対して，後者では，直接的なメリットが得られるわ

けではない。また，通常の居住者でもその土地のかつての文化や伝統を体現し

ている高齢者と現代的なライフスタイルを優先しがちな若者とでは，景観保全

に対する意識が異なることが多い。

3　3　その他

景観保全は，その地域が置かれている社会・経済的状況によっても大きく異

（2〕景観保全地区では，文化庁，建設省などの各種公共事業が行われることが多いが，

　特定地区に事業が集中する点に関して，同一自治体内の地域全体のバランスから，他

　地区から反発が出てくることも多い。
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なる。一般的には，過疎に悩まされ，観光等による以外に生計を維持する方法

が困難な地域では，景観維持に対するインセンティブは高い。それに対して，

大都市近郊地域で開発圧力の強い地域では，景観を維持するのは困難である。

また，大都市近郊では，観光などの手段によらなくとも，都市への通勤等で十

分に生活が維持できるのであって，保全へのインセンティブは弱くならざるを

得ない。

　さらに過疎化等によって空き家が増加すると，補修等に関していくら助成措

置が講じられても，所有者によって手が加えられない限り，景観を維持するの

は困難である。近年，空き家や空き店舗の増加が各地で問題となっており，全

国から空き家のオーナーを募集したり制，中心市街地活性化法によるTM0

（Town　Mamgem舳0rgmizati㎝）が空き店舗の賃貸の仲介を行う事例も見ら

れる（4〕。

　　　　　　　　　　　　　4．景観保全とコスト

　景観保全を行うことは，コストが伴うのであり，結局誰がどのような形でそ

れを負担するのかという問題になる。この点をまとめると，第1は，広く一般

国民から強制的に負担してもらう方法であり，税による負担である。伝統的建

造物群保存地区や景観形成地区に対する立て替え等の補助金はこれに該当す

る。この場合は，国の財源で行うように広く一般国民が負担する場合と，自治

体の財源で行うように，その町並みが存在する自治体住民が負担する場合に分

かれる。第2は，利用者負担である。観光客や来訪者など，景観を享受する人々

（3）1977に九州では最初に伝統的建造物群保存地区に選定された宮崎県日南市の妖肥地

　区では，所有者の高齢化などに伴い空き家が増加している。同市がインターネット等

　を通じて空き家の仲介情報を流したところ100件近い間い合わせが寄せられた（西日

　本新聞，1998．2，16）。

14〕例えば，表3の出石町の事例を参照。
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に負担してもらう方法である。これは，具体的には，入場料を課す場合，施設

などに募金箱を設置して寄付金を募る場合などが考えられる。第3は，国民の

共感に訴えるものである。ナショナル・トラスト運動に対する寄付金などは，

この例に該当する。この場合も，保全資産の存在する地域内を中心に保全を訴

え寄付を募る場合と，広く全国民に呼びかけるような都市型募金に分かれる。

第4は，伝統的な町並みに居住する人々自身に負担を課す場合であり，純粋な

場合は，土地利用規制のみを行い，建て替え助成などは一切行わない場合がこ

れに該当するだろうが，補助金が交付されてもその割合が少なければ，この形

態に近くなる。

　また，景観保全には，地域社会にある程度の経済的“ゆとり”が存在するこ

とが実際には必要である。農業や林業などの生業が衰退し，地域の過疎化が進

行しており，空き家が増加しているといった状況では，町並み保全どころでは

ない。また，“ゆとり”は，時問的なゆとりもその要素として入ってくる。例

えば，阪神・淡路大震災後，多くの伝統的家屋が被害を受けた宝塚市の小浜宿

では，行政からの指導にも関わらず，多くがプレハブ等の新しい様式の家屋に

建て替わってしまった。市の担当者によると，住民が仮設住宅や県外の公営住

宅等に仮住まいじ，一刻も早く元の家を再建したいと考えているときに，市か

らの指導が十分に受け止められる状況になかったという｛5〕。

　　　　　5．保全のための観光化と観光のための歴史的資源の活用

5．1　保全の立場から見た観光化

（1〕観光に対する考え方

（5）宝塚市都市復興部都市デザイン担当からのヒアリングによる。なお，阪神・淡路大

　震災においては，宝塚市小浜宿のような，被災地域内にある市の景観条例のみによる

　指定地区では，市の単独助成，㈱兵庫県都市整備協会の助成，そして阪神・淡路復興

　基金を原資とした景観ルネッサンス・まちなみ保全事業による助成が行なわれた。さ

　らに神戸市北野町のような伝統的建造物群保存地区では，これらに加えて国から特別

　の財源措置が講じられた。
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　保全サイドから見ると，観光化は，保全資産を広く一般に公開するといった

問題であり，一般に“活用”という言葉が使われている。文化財保護法では，

文化財の“公開”という言葉が使われており，自治体が公有化した文化財など

が公開されているケースが多い（中村，1999，pp．75－76）。

　さらに，保全サイドからは，観光化することは保全に逆行するのであり，観

光化はできれば避けたい問題として捉えられることが多い。このため，“観光”

という言葉はどちらかというとマイナスのイメージとして捉えられているとい

えよう。

（2〕保全側から見た観光化のメリット

　ただ現実問題としては，観光化によって保全が実現する面があり，この点か

ら観光化のメリットをまとめると，次の5つ程度が考えられる。

　第1は，過疎化が進み，生活を維持する手段がなくなりつつある地域にとっ

ては，観光化は背に腹を変えられない問題として捉えられるという点である。

歴史的資源を保全し，それを観光化することによって，旅館，土産物屋，飲食

店等の観光事業者として生活の糧を得ることができる。

　第2は，観光によって多くの来訪者を呼び，町並み等を見てもらうことによ

り，その地域の景観保全に対する一般の理解を得ることができる可能性がある

点である。また，近年のエコ・ツーリズムなどにはこういった環境教育といっ

た視点が含まれいているといえよう。

　第3は，観光関連事業者の場合には，売り上げの増加等，自らの経済的メリ

ットにつながるため，補修等に対するインセンティブが一般の居住者よりも高

い点である。補修に対する補助などは，文化財や伝統的建造物群保存地区，景

観条例の景観形成地区で行われているが，負担を十分にまかなうには至ってい

ないのが現状である。このため，空き家となり放置されてしまうと，怠慢によ

る破壊が発生する。このようなことを防ぐためには，保全することが何らかの

269



経済経営研究第49号

経済的メリットを持つ必要があり，観光化はこのようなメリットにつながると

いえよう。

　第4は，観光で得た収入を保全資金に回せる可能性があるという点である。

例えば，岐阜県の白川郷では，合掌集落の茅葺き屋根を維持するには通常と比

較して多額の費用がかかり，各種の補助を得たとしても，非観光事業者にとっ

て大きな負担となっている。そこで，財団法人をつくり，観光客の駐車料の半

分を財団が持つ景観基金に組み入れ，それを原資として非観光事業者に上乗せ

助成を行っている。

　第5には，観光化により全国から注目されるに至って，地域住民が自分たち

の有する文化や町並みに対して誇りを持ち，さらなる保全活動に生かせる可能

性があるという点も考えられよう。

（3〕観光化のデメリット

　ただし，保全する側にとって観光化はいくつかの問題点を発生させることを

考慮する必要がある。

　第1は，居住者との関係である。通常の居住者にとっては，上記のような観

光化のメリットはあるものの，住宅地としての環境が阻害されることは避けが

たい。このような視点は，もともとそこが住宅地であり，古い町並みが脚光を

浴びて観光化が進んだ地域で特に見られる。例えば，神戸市北野町山本通地区

は，明治の開港によって多くの外国人がその地区に居住し，西洋風の建築物が

数多く存在する地域であるが，つい近年までは静かな住宅地であった。ところ

が，1977年にNHKが連続ドラマでこの地を取り上げたのがきっかけとなり，

大規模な観光ブームが巻き起こった。その結果，多くの観光客が押し寄せ，居

住者の庭に入り込んだり，家の中を覗くといった事態が発生した。

　第2は，観光化に成功すると，観光関連事業者の発言力が強まる点である。

町並み保全は，開発へのアンチテーゼとして住民運動から起こることが多い。
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そのような場合には，観光化そのものを否定するか，あるいは，無原則な観光

化は行わないのが通常である。しかし，ひとたび観光地として成功し，多くの

観光客が訪れ出すと，観光関連事業者の数も増してくる。その中には，地域内

の人々の転職もあるが，地域外から移り住んで開業する人も出てくる。このよ

うな人々が多数を占めだすと，保全と観光の関係が逆転してしまう恐れがあ

る。つまり，保全資産の活用として観光を考えていたのが，観光のための観光

に目的が転化してしまうことである。そこでは，短期的利益をねらった事業者

の行動が全面に出てしまい，地域の文化が損なわれる可能性が強い。例えば，

観光地として大成功を収めた大分県の湯布院でも近年このような問題が顕在化

しているといわれる（岡部，1999，pp．38－45）。

　第3は，保全のために観光を考えるといっても，ある程度の集客を見込むた

めには，資源のグレードやまとまり，そして，交通アクセスの利便性が必要で

ある。観光から得た収益を保全資金に回すなどということは，ある程度の来訪

者のまとまりが必要であり，そうでなければ，施設の公開とその運営コストを

考えると費用倒れになり，かえって赤字を抱えるということになりかねない。

5．2　観光の視点から見た町並み

　観光サイドから見た歴史的町並みに対する考え方は，比較的単純である。町

並みはその地域の歴史的資源であり，差別化されにくい固有の資源ということ

になる。例えば，1980年代後半のバブル期には，全国各地でホテル，ゴルフ場，

温泉，といった金太郎飴型のリゾート計画が立案された。これらは，自然の地

形，風景，交通アクセスなどの問題はあるにしても，どうしてもその地域でし

か成立しないものではなく，模倣や追随を許しやすいものであった。また，同

様にテーマパークも同時期に全国各地で数多く作られたが，その地域と何の関

係もないO○村といったコンセプトのものが多く見られ，これらも他地域での

模倣を許しやすいものであった。この点，歴史的資源を活用した観光化の場合
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には，これらとは異なって，他地域との差別化を図りやすい。

　ただし，歴史的資源としての町並みを観光資源として活かす場合にも後述す

るように，観光目的地としてのマーケテイングをしっかり行うことが必要であ

る。また，集客を目的にして人を呼べる資源性のある町並みは現実にはそれほ

ど多くないということを認識する必要もあろう。

　さらに，町並み観光には，その資源的制約から収容数に内在的な限界がある

ということである。人為的に囲い込んだテーマパークであれば，土地を買収す

るなりして規模を拡張する方法もあるが，町並みの場合は，地域が限られてい

ること，居住者との関係上あまり多くの混雑を許容するわけにはいかないこ

と，町並みの持つ静かなたたずまいという特性と多くの観光客はそぐわない側

面を持つこと，などの点から，一定の制約が存在する。このため，観光地とし

ての無理な拡大は，保全資産のオーバーユースや地域全体としてのオーバーキ

ャパシティの問題を引き起こし，静かな町並みを楽しもうとする人が減少する

など，来訪者の質が変化してしまうことが考えられる。

表2　層性別に見た観光と保全の関係

属　　性 観光から見た側面 保全から見た側面

資源（町並み） 集客のための資源 ・保護すべき客体

公開の意義 集客への寄与 ・教育的意義

・保全や保全運動への理解

観光収入の意義 目的 ・手段

・事業の継続 ・保全に対する利用者負担

地域の活性化 ・過疎化の防止

生業の確保

・事業者にとっての保全へのイン

センテイブ

観光化の課題 混雑等による観光地と ・景観の阻害

しての魅力の減少 ・居住者への生活侵害

来訪者の質の変化 ・地域文化の破壊
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　　　　　　　　　　　　6．保全型観光の事例

　ここでは，歴史的資源としての町並みを観光に活かしている国内外の事例を

取り上げ，それぞれどのような特徴と課題を有しているのかを見ることとす

る。

6．1　ナショナル・トラスト（イギリス）

　英国のナショナル・トラストは，1895年に設立された団体であり，当時のイ

ギリスの開発や工業化を憂慮し，危険にさらされた田園地帯や建造物を取得し

保護するための団体として設立された。そして，現在，イングランド，ウェー

ルズそして北アイルランドに27万ヘクタールを超える田園地帯と920キロメー

トルの自然海岸線，300ヶ所以上の建造物や庭園を資産として保全している。

保全の手段としては，所有権の取得，賃借，保全誓約，協定の方法によってい

る。

　小さな組織から始まった英国のナショナル・トラストがこれほど発展した背

景には，団体への寄付金に対する免税措置，贈与・遺贈者への相続税の免除，

さらに，保全資産の強制執行からの除外，などの措置があった。さらに，英国

のナショナル・トラスト法では，1907年に保有財産に対する入場料の徴収権な

どを付与したが，これは，資産の管理・保存，公開に多大の費用がかかるから

であり，ナショナル・トラストでは入場料収入を管理運営費に充当している（木

原，1998，pp．52）。

　会員数は，1970年に25万人であったものが，1998年末には255万人となり，

過去30年間に飛躍的に増加しているが，その背景には，環境問題が世界的に注

目されるようになったことと，文化観光の機運が高まって来たためといわれる

（木原，1998，pp．49）。しかし，これほどの会員数の増加は，ナショナル・ト

ラストがとっている会員のプロパテイヘの無料入場資格のためであり，その意

味では，会員の性格がかつてと比べて変わってきているといわれる（西村，
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1997，pp．69）。また，こういった層の会員確保には，所有する資産が優れてい

ることと，団体が保全している資産の数が一定規模以上であることが必要であ

り，このため当団体は，ある程度の集客性が見込める国民的価値のあるプロパ

ティを慎重に選定している。

　また，ナショナル・トラストでは，観光（「保全資産の公開」という言葉で表

している）に関するマーケテイングセクションを設けて，旅行業者とタイアッ

プし，広く観光客の受け入れを行っている。ただし，自然景観の場合は季節に

よって入場を制限したり，歴史的な資産の場合でも，大勢で人が押し寄せない

ように入場を制限するなど，保全資産のオーバーユースや地域社会への負荷に

は気を使っている｛6〕。

　イギリスのナショナル・トラストは，成功した団体であるが，その要因とし

ては，①ナショナル・トラスト法により法制度上有利な地位を与えられている

こと，②ある程度話題性と集客性のある国民的資産を保全しており，寄付，会

費，入場料から運営費の多くをまかなっていること，③保全資産のプロモーシ

ョン活動などに優れており，その背景としてしっかりしたマーケテイング部門

を組織内に確保していること，などがあげられる。

　ただし，当団体は，あくまでも買い取り手法が中心であり，建造物の場合は，

城や貴族の館など単体の建物の買い取りを行っているのであり，町並み全体の

保全を対象としているわけではない。

6．2　エコ・ミュ’シアム（フランス）

エコ・ミュージアムは，1960年代のフランスにおける地方文化の再確認と中

（6）例えば，ビートルズが1950年代に住んでいたアパートを買い取り，1998年から公開

　しているが，周辺に多くの人が居住しており，観光客が押し寄せることを避けるため，

　リバプール市内のスピーク・ホール（ナショナル・トラストの保護資産建物）から予

　約制でミニバスを運行し，ガイドによる案内を行っている。
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央集権排除という思想に基づいて誕生したもので「生活・環境博物館」と訳さ

れており，1992年現在フランスで45存在するとされている（青丹研究所，1996，

pp．40）。その基本理念は，「地域及び環境における人間の博物館」を意味する

ものであり，一定地域の人々が自らの地域社会を探究し，未来を創造するため

の総合的な博物館である。いいかえれば，人々の生活と，その自然，文化及び

社会環境の発達過程を史的に探求し，自然及び文化遺産などを現地において保

存，育成，展示することを通して当該地域社会の発展に寄与することを目的と

する新しい理念を持った総合博物館といえる（青丹研究所，1996，pp．10）。

　日本工コミューシアム研究会会長の新井氏によると，フランスにエコ・ミュ

ージアムが誕生した背景として，①エコ・ミュージアムの創設者であるジョル

ジュ・アンリー・リヴィエールの存在，②20世紀後半の中央集権から地方分権

への流れ，③1967年の地方自然公園25カ所の創設とエコ・ミュージアムの誘

致，④1970年頃の住民の地域文化復興運動とエコロジー運動の発展，の4つの

要素を上げている⑦。

　エコ・ミュージアムの対象地域は地域全体であるが，具体的な構成要素は，

①コア・ミュージアム（中核施設・博物館），②サテライト・ミュージアム（衛

星博物館・園），③ディスカバリー・トレイル（発見の小径）である。

　エコ・ミュージアムは，フランスで発展した概念であり，その内容は第1に，

既存の博物館のように箱形ではなく，また，屋外博物館と違って資源をその場

所でそのまま保存展示するものであるということ。第2に，保全のための運動

そのものを指している面があること。つまり，住民が主体となってその地域の

記憶を探り出すという保全運動そのものを指している点である。さらに，エコ

・ミュージアムの概念が出てきたのは，1960年代であるが，当時，中央主権か

ら地方分権への流れの中で，既存の博物館に対する反省の中から出てきてお

（7〕エコミューゼ国際シンポジウム，1996．9．21，講演資料集より
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り，フランスにおける住民参加，変革といった運動としての側面を持っている

こと。第3に，フランスでは，民間非営利組織である非営利社団（associati㎝）｛8〕

が推進組織となっていることが多い点である。我が国でエコ・ミュージアムの

概念が紹介される場合，第2と第3の点が強調され，新しい博物館，観光資源，

景観保全，住民運動などのキーワードに絡んで，その意味が様々に語られてい

る。

　我が国でエコ・ミュージアムが注目されているのは，①外部資本による観光

開発ではなく，地域による内発的な開発であること，②住民を含んだ地元の組

織がそのコンセプト設計から運営にまで参加していること，③環境と調和した

地域活性化の手法であり，なおかつ雇用開発効果があること，などに求めるこ

とができよう。

　エコ・ミュージアムはフランスで発展した概念であり，多分に哲学的でわか

りにくい要素を含んでいるといえる。ただし，①地域の文化の再発見という要

素を含んでいること，②単体の建物の保存活用だけではなく，まち全体の動態

保存を目的としていること，③集客を第一義的な目的としてるわけではないこ

と，などから，わが国の町並み保存にとって参考になる視点を数多く含んでい

ると思われる。

6，3　国内の町並み保全と観光の事例

　次に，国内の歴史的町並みの保存事例と観光との関係を見ることとする。以

下では，6つの事例を上げたが，集落としては，山村集落，城下町，港町，寺

内町などが含まれている。また，何れの地区も，伝統的建造物群保存地区に選

定されているか，自治体の景観形成条例の指定地区となっており，建て替えや

（8）フランスでは，非営利社団（associati㎝）資格は比較的容易に取得でき，全国で70－

　80万の組織が存在している（川井，1996，pp．129）。
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補修に対して何らかの助成がなされている。また，何れの地域も景観を保全す

るための地元の住民団体が存在している。ここでは事例を観光型と非観光型に

分けたが，元々これらについての明確な基準があるわけではない。ただ，観光

型では，来訪者向けの土産物屋が地区内に数件以上見られるのに対して，非観

光型では，ほとんど見られない。

　観光型の中で白川郷は，合掌造りという資源としての希少性が高いことと（世

界遺産に登録されたことでそれが一層高くなった），道路の開通でアクセスが高

まったことが観光地としての成功要因にあげられる⑨。また，出石町は，阪神

間からの時間距離の近さという立地上の優位点を持ち，出石そばを町並みと組

み合わせ，城之崎温泉の立ち寄り地として成功している。また，神戸市の北野

町は，市の巧みなプロモーションにより港と異人館というエキゾチックなイメ

ージを作り上げたこと，さらに，都市の中の様々な集客施設の中の一つの立ち

寄りスポットとして観光地として成功している。

　非観光型は，何れも地元住民が観光化を望んでいない点が共通点としてあげ

られる。特に，大都市近郊の宝塚市小浜宿や富田林市寺内町では，大阪を中心

とする大都市への就業者が多く，住宅地としての色彩が強い。赤穂市坂越地区

の場合は，どちらかというと行政主導型で景観保全がなされてきたが，深刻な

過疎化の問題にも直面しておらず，地元は急激な観光化を望んでいない。

（9）ただ，近年は，従来の民宿中心の宿泊滞在型から，土産物，飲食店中心の通過日帰

　り型へと観光形態が大きく転換している（西山・三村，1995．pp．159）。
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表3 国内の町並み保全と観光化のむ例

事　　例
集落の

地区の指定 保全活動の内容 観光化の状況
観光客

区分 数

白川郷 山村集 伝統的建造 合掌造り集落としての国民的 集団離村の発生などにより， 1－083

｛岐阜県 落 物群保存地 な資産で．現在合掌造り家屋が 地元住民は合掌造りの保存とと 千　人
割11村荻 区．世界遺 59件ある。1965年頃集団離村が もに、観光化に地域の将来を託 （平成

町） 産 発生し，合掌造り家屋の減少が すことを決意した。その後．観 10年
著しくなったことにより、住民 光地として成功し、過去30年間 度）

の保存意識が高まり、「白川郷 の村の人口は横ばいで推移して
荻町集落の自然環境を守る会」 いる。近年は通過型の立ち寄り
が発足した。1971年に伝統的建 観光地としての色彩が強く，士
造物群保存地区の選定を受け． 産物屋の数が増加しており，景
1995年に世界遺産に登録され 観阻害の問題が深刻化してい
れ県の出資と寄付金によって る。東海北陸自動草道が数年中
設立された（財〕世界遺産白川 に開通予定のため，観光客のさ
郷合掌造り集落保存財団が．非 らなる増加が見込まれる。大規
観光従事家屋の茅葺き屋根のふ 模な駐車場を集落の対岸に確保

観
き替え資金を上乗せ助成してい し，（財）世界遺産白川郷合掌造

る。また、｛財）日本ナショナル り集落保存財団が管理を受託し
トラスト協会が一部の家屋を ている。

ヘリテージセンターとして所有
している。

出石（兵 城下町 景観形成地 町割は，江戸時代の千石氏の 江戸時代に伝えられた出石そ 988千
庫県出石 区（兵庫県〕 時代に形成される。明治に入っ ばを観光資源として打ち出し． 人（平
町城下町 て大火のため町のほとんどが消 昼食をはさんだ．城之崎温泉の 成9年
地区） 失するが．その後以前の町割り 立ち寄り観光地として成立して 度）

のまま家屋が再建された。1987 いる。また，観光化はどちらか
年に兵庫県の「都市景観の形成 というと行政主導型で進められ
等に関する条例」による都市景 た。観光客は1970年代後半から
観形成地区に指定され、建て替
えや補修に対しては（財）兵庫

急速に増加し．年剛。o万人前

県都市整備協会と、町からの助
後で推移し．ほとんどが日帰り

光
成制度がある。また、街なみ環

客である。そば屋は現在も増加

境整備事業など，景観形成関連
し亡おり，1997年現在47件を数

の事業を実施している。地元消
えている。また，町並み関連の

費者向けの商店では、空き店舗
公開施設で入館できるものは，

が目立っており．中心市街地汚
家老屋敷，武家長屋資料館．町

性化法のTMOである（株）出石
立資料館などである。

まちづくり公社では、空き店舗
の斡旋を行っている。1988年
に，佳民組織である「出石城下

町を活かす会」が設立された
が，どちらかというと観光事業
者との関係が強く．活用面に力
点が置いた活動を行っている。

型 北野町山 洋館群 伝統的建造 明治開港以降，外国人の居留 1977年にNHKの朝の連続ド 1，660

本通地区 物群保存地 地として欧風建築物が多く建ち ラマで取り上げられたことによ 千　人
（兵庫県 区 並んだ。観光化されたのは．19 り．ブームが起こり急速に観光 （平成

神戸1市） 70年代後半からであり，それま 化した。公開異人館は現在14館 1o年
では閑静な住宅地であった。現 で，うち．3館は市の所有．そ 度〕

在でも住宅地としての色彩が強 の他は民間業者や値入が所有し
く．観光と住宅地としての環境 公開している。また．阪神・淡
の調和を守るため、地元の住民 路大震災によりほとんどが被災
組織である「北野・山本地区を したが，国からの財源措置が講
まもりそだてる会」と市との間 じられたほか．景観ルネノサン

で月1回の会合が持たれてい ス・まちなみ保全事業として阪
る。神戸市は．行政基金として 神・淡路復興基金からの助成が
の「ふれあい景観基金」を1990 行われた。また，「まもりそだ
年に設置した（1998年より，「ま てる会」が中心となり．民間基
ちっくり基金」に統合）。 金である「異人館基金」を設置

している。

278



町並み保全と観光に関する一考察（金jll）

事　　例
集落の

地区の指定 保全活動の内容 観光化の状況
観光客

区分 数

坂越｛兵 港町 景観形成地 17世紀後半から回船業の発達 近年はリュックを背負った熟 4．6千
庫県赤穂 区｛赤穂市） により発展してきた港町であ

り，1日産屋などの古い町並みが
年者の来訪が増えているが、地 人（旧

市坂越〕
維持されている。市の「都市操

元は観光化に対しては．慎重な 坂越浦

観の形成に関する条例」によ
姿勢を崩していない。しかし， 会所へ

り，工992年に市街地景観形成地 来訪者から地域の案内の要請が の平成

区に指定された。建て替えや補 多く．案内ボランティア養成講 9年度
惨に対しては，市の助成と（財〕 座を開く予定のほか．「創る会」 の入館
兵庫県都市整備協会からの助成
がある。また，街並み環境整備

として朝市の開催などを検討し 者数〕

事業に取り組み．道路舗装，電
ている。施設として現在公開さ

枝の地中化などに取り組んでい
れているのは、重要文化財であ

る。住民組織としては．条例の る旧坂越浦会所と坂越のまち並

地区指定に際して結成された み館である。地区内に，土産物

「坂越地区景観対策協議会」が 屋．観光客向けの飲食店等はな
発展して，『坂越のまち並みを く，まち並み館を来訪者の休憩
創る会」が1992年に結成され

非 た。白治会を母体とし．佳民の
所に充てている。「創る会」の

合意形成．主体としての力置は高
会長は．会の目的は観光でも保

く．行政との関係も良好であ
全でもなく，まちづくりである

る。同会は，事務局を坂越まち
と述べる。

並み館内に置いているが，同館
はべりテージセンターとしての
役割を果たしている。

小浜宿 寺内町 景観形成地 室町時代に寺内町として開 同地区の公開施設は．現在の 17千人
（兵庫県 宿場町 区（宝塚布） け．江戸期に西宮，有馬，京伏

見の三衛遣が交わる宿場町とし
ところ，小浜宿資料館だけであ （資料

観
宝塚市小

て栄えた。阪神間の都市化の圧
り．地区内には土産物屋や観光 館への

浜）

力の強い地域であり、古い町並
客向けの飲食店はない。市では 平成10

みの中にマンション等が建設さ 現在，来訪者が立ち寄れる集客 年度の

れるに及び1970年代後半に現在 性のある施設である製作工房飾 入館者

の「小浜の町並みを愛する会」 の建設を言十画している。休憩所 数）

の前身である「歴史研究会」が
有志により結成された。市で

がないため，来訪者のうち希望

は，都市景観条例を制定し．1994
者には．自治会館を利用しても

年に都市景観形成地域に指定，
らっている。また．地区では、

市及びく財〕兵庫県都市整備協会 資料館の開館を契機に時代風行

から建て替えや補修に対する助 列を中心とする「小浜宿まつ
光 成が行われている。阪神・淡路 り」を工994年から開催している。

大震災により30件程度あった伝
統的建造物の多くが消失し、プ
レハブ等の家巌に建て替わっ
た。本地区の住民組織である「小
浜の町並みを愛する会」は．自
治会組撒を蛛体とせず、運動体
的色彩が強い。当地区では現
夜．街並み環境整備事業が行な
われている。

型 富田林寺 寺内町 伝統的建造 戦国時代に寺内町として成立 伝統的建造物群保存地区選定 約20手
内町（大 在郷町 物群保存地 し，江戸時代には、商業都市と

して栄えた。1980年代半は頃か
後の見学者はそれほど増加して 人｛・平

阪府富田 区
ら，市域全体に無秩序なミニ開

いない。地元では．観光化して 成10
林市富田

発が増加．当地区においても
嘯ﾄ替え要望が強くなった。細

欲しくないという意向が強く， 隼〕

林） 市は積極的な観光化を考えてい

では，1987隼に「富肥林寺内町 ない。現在，公開施設は重要文

地区町並み保全要綱」を定め， 化財の旧杉山家住宅と市立寺内
町屋の修復補助や開発業者との 町センターのみである。土産物
協議を行ってきたが、1997年
に，伝統的建造物群保存地区に

屋や観光客向けの飲食店等は地

選定された。住民組織である「富
区内にはない。ただ，市では，

田林寺内町をまもり・そだてる
来訪者の便宜を図るため，近隣

会」が1994年に結成されてお に駐車場を確保しているほか，

り，市立寺内町センター内に事 来訪者の休憩場所の要望等が多

務局を置いている。また，同セ いため，そのための受け入れ施
ンターは，ヘリテージセンター 股の整備を検討している。
的役割を果たしている。

（出典）行政資料及びヒアリング等によって筆者作成
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　　　　　　　　　7．保全型観光と都市マーケティング

7．1　都市マーケティングの概念

　都市マーケテイングは，都市を一定のプロダクツ（pmducts）と捉え，それ

が市場の中で交換されており，そこにはマーケテイングの考え方を基本的には

当てはめることができるとする概念であるll・1。

　こういったマーケテイング概念は，オランダを中心に1980年代から西欧諸国

で議論されてきた。アジュワースは，近年の西欧諸国の公共計画に従来の供給

志向から需要志向への明確な変化を読みとるとことができると述べる（Ash－

wo舳＆Voogd，1990，pp．65）が，その背景には都市間競争の激化がある。右

肩上がりの経済構造が終焉し，分権社会の胎動の中で，近年の我が国において

もこのような考えが当てはまる側面が強まっていると思われる（堀野，1997，

PP．92）。

　都市が商品として市場の中で交換されるとしても，それは，一般のものの売

買のように，物理的な実体に対する所有権の交換ではないし，都市サービスの

排他的権利の購入や借り受けでもなく，単なる制限的権利や非排他的使用権の

移転にすぎない。また，提供される財に関しては，公共サービスのような公共

財の場合もあれば，個別企業の提供する私的財の場合もあり，物の場合もあれ

ばサービスの場合もある。販売主体としては，行政だけではなく，民間非営利

組織，民間企業，などが含まれる。さらに，需要主体としては，居住者，潜在

的居住者（その都市に将来移り住もうとしている人），旅行者，企業等の投資家

などに分類することができる。

㈹　マーケテイング概念の広がりと都市マーケティングとの関係については，金川，

　ユ995，pp．43－44参照。
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7．2　都市マーケティングの必要性

　都市マーケティングは，単なる地域のプロモーションとは異なり，そこでは，

①状況分析（環境分析，資源分析），②地域目標の設定，③地域戦略の設定，④

ターゲットの設定，⑤地域ポジショニングの設定，⑥マーケティングミックス

戦略，⑦地域組織の形成，⑧マネジメントサポートシステム，といった流れが

とられる（Heath＆W汕，1991，PP，12）。

　都市マーケティングは，個別サービス主体による個別マーケティングとは異

なる。ただし，現実には観光開発主体が個別の民間企業であり，観光地全体の

マーケティングが実施されないことが多く，①観光地の観光施設開発が観光地

全体のコンセプトに合っていないケースが見られること，②採算重視の観光セ

リングが行われ，観光マーケティングが十分に行われず，リピートを前提とし

ない近視眼的な観光セリングが行われがちであるということ（長谷，1996，pp．

4），③景観や生態系の破壊といった物理的な環境破壊と，“観光公害”という

言葉に象徴されるように，特に，元々住宅地であるところが観光開発されるこ

とにより，地元住民の生活に支障をきたす，といった点があげられている。こ

れらについて，観光開発の主体が営利企業である場合には，利潤動機に基づき

需要創造を行うマネジリアル・マーケテイングを実施したことからすれば当然

の帰結であるという指摘もなされている（堀野，1997，pp，109）。

　都市マーケテイングの対象となる商品は，個別企業の提供する観光商品の集

合体及び総体としての都市である。個別企業にとっては，外部環境にすぎない

都市のイメージなどもここでは，マーケテイング対象の“商品”そのものとな

る。また，個別企業にとっては，統制不可能な外部環境にすぎない要素の多く

も，マーケテイング対象として取り込まれるため，都市マーケティングは，持

続可能な観光地を目指し，観光客だけでなく，地域住民にも配慮した観光地づ

くりにつながるという利点を持つ。具体的には，マーケティング期間の長期化

と，地域としての持続可能性の追求であり，その結果，例えば，資源のオーバ
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一ユースを押さえたり，地域全体としてのオーバーキャパシティを押さえるた

めの入場制限や資源開発そのものを抑制することが可能となる。景観を保全す

るために観光化は1つの有力な手段と考えられるが，そこには上述したような

様々な課題が存在するのであり，観光目的地としての地元が地域としてのマー

ケティング戦略を適切に実行することと，そのための最適な組織が地元に形成

されることが必要である（金川，1997，pp．25－26）。

　　　　　　　　　　　　　　8．おわりに

　町並みの保全と観光といういわば一見トレードオフの関係に立つ命題につい

て考えてきた。町並み保全は，終わりのない運動のようなものであり，それを

阻害する要因は社会に満ちている。それは，都市化による開発だけではなく，

過疎化による地域の衰退も含まれる。今後のわが国の社会を見た場合には，人

口減少が予想される中で，後者の要因もより深刻な問題をはらんでいるように

も思える。

　その中で，観光化は，地域経済の活性化と定住化に寄与し，保全への経済的

インセンティブが内包されるため，保全を続けながら地域社会が発展する手段

として有効活用されるべきであろう。また，わが国では，景観保全への経済的

インセンティブが弱いため，観光化によって利益を得たものから開発利益を没

収して，非観光者の保全資金にそれを回していくような手法も今後追求される

べきであろう。

　さらに，観光化には，様々な“落とし穴”があるのであり，景観保全に観光

を有効に位置づけていくためには，地域社会が主体性を持つと同時に，都市マ

ーケテイングを適切に実行し，持続的な地域社会の発展を目指すシステムを地

域社会の中にビルトインすることが必要である。
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