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金融市場の発展の度合いは，民間信用残高や資産総額の対GDP比率など，金融活動の
規模・深化度によって測定される場合が多い。こうした指標は金融発展の量的な側面に焦
点を合わせたものである。本稿において我々は，量および質の両面から金融市場の発展の
程度を測る指標を提示する。量的な指標としては，銀行，株式，債券，保険市場の規模や
深化度を捉える多変数を用いた複合指数を構築する。質的な指標としては，金融市場の多
様性，流動性，効率性，および制度的環境の水準を反映する新たな複合指数を作成する。
ここで制度的環境とは，法律・制度，人的資本，情報通信インフラの発展状況を捉えるも
のである。こうした指標を用いることで，以下の結論が得られる。先進諸国およびアジア
の新興諸国においては量的指標と質的指標の間に高い正の相関が存在する一方で，その他
の諸国についてはこうした傾向が見られない。質的指標を各サブ指標に分解して考察する
と，質の面での先進諸国と新興・発展途上諸国との差異は法制度の発展度の差に起因する
ことがうかがえる。先進諸国に比べ，新興・発展途上諸国では市場の多様性，流動性，効
率性が低い傾向にある。単純な回帰分析によれば，質の高い金融発展を遂げている新興・
発展途上諸国に標本を限定した場合，金融発展の質的指標は，一人当たりGDP成長率に
対して正の効果をもち，成長率の不安定性およびインフレ率に対して負の効果をもつこと
が示される。また，金融発展とりわけ質の面での発展の高度化は金融の対外開放の進展に
つながる傾向がある。最後に，金融開放の進展は，金融発展の質が低い新興・発展途上諸
国にとってはマクロ経済的にマイナスの影響を与えるが，その一方，金融発展の質が高い
新興・発展途上諸国にとってはそうしたマイナスの影響が緩和される傾向にある。
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１．はじめに

１）金融と経済成長との関連に関するレビューについてはLevine（2005）を参照のこと。
２）この点は，Chinn�and�Ito（2006）およびChinn他（2013）を参照のこと。

金融市場の発展がマクロ経済パフォーマンス
にどのような効果を及ぼすのかを明らかにする
ことは，マクロ経済学における長年の研究課題
となってきた。とりわけ議論の中心になってき
たのは，金融発展が経済成長に及ぼす効果であ
る。King�and�Levine（1993），Levine（1998），
Levine,�Loayza�and�Beck（2000），その他の研
究者が金融発展の程度と経済成長率や経済安定
性との間の関連性を明らかにする研究に取り組
んでおり，そこではしばしば正の相関が確認さ
れている１）。金融発展は，情報の非対称性を改
善し，より効率的かつ円滑な資本配分や資本蓄
積を促し，さらなるポートフォリオ分散，リス
ク分担を可能にすることで，成長を促進し成長
の安定性に寄与すると考えられる。

金融発展が経済成長に正の効果をもたらす蓋
然性が高い一方で，さらなる金融発展により，
各国がハイリスク・ハイリターンの金融商品に
面し，リスク・テイク志向を高めることで，景
気循環の波が増幅し各種のショックに対して脆
弱になる可能性もある。近年，とりわけ2007
年－2009年の世界金融危機（GFC）の発生を
受けて，金融発展が経済安定性に対して与える
影響についても研究が深まっている。Arcand,�
Berkes�and�Panizza（2015）やCecchetti�and�
Kharroubi（2015）などの研究によれば，金融
部門の過度の発展は実質経済成長の足かせにな
りかねないという。金融発展がマクロ経済パ
フォーマンスに与える効果は，常にプラス・マ
イナスの二面性を有しているといってよい。

多くの国際経済学者が，世界的な経常収支不
均衡（global�imbalances）に対する「過剰貯蓄」
の影響，すなわち中国など東アジアをはじめと

する新興諸国の過剰貯蓄が米国や欧州諸国など
いくつかの先進諸国の経常収支赤字を引き起こ
す状況について論じている。金融発展の効果
は，こうした動きも受けて，近年，ますます多
くの注目を集めている。一部の研究者は，多く
の諸要因が影響したことはほぼ間違いないもの
の，結局，GFCを引き起こした原因は世界的
な経常収支の不均衡に求められるとの見解を
とっている。「過剰貯蓄」仮説によると，世界
的な経常収支不均衡は，一部の新興諸国の金融
市場が十分発展していなかったことから，その
過剰貯蓄が（本来は国内に投資されてしかるべ
きだったがそうではなく）世界の金融センター
である米国および欧州に移転されたことで発生
した，ということになる。この見解に忠実なか
たちで従えば，金融発展は国内貯蓄と経常収支
黒字の減少につながるはずである２）。ただしこ
の見解は，金融発展は金融市場の深化と高度化
をもたらし，その結果，国内貯蓄を増加させる
と考える「金融深化」説（Edwards,�1996）と
対照的なものである。

このように金融発展は，経済成長，経済安定
性，国内貯蓄など主要なマクロ経済変数の決定
要因の一つとして多くの関心を呼んでいるが，
その一方で，その効果に関する経験的な証拠に
ついては相反するものが提示されており，多く
の論争が展開されているところだ。同時に，各
研究者が複数の異なる指標によって金融発展の
程度を測ることで，金融発展が主要マクロ経済
変数に与える効果について様々な知見を得るこ
とにつながったといえる。

金融発展は，民間信用残高の対GDP比率な
ど金融市場の規模や深化度を測定する量的な指
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標によって捉えられる場合が多い。それは主と
して，これら一連のデータが世界の多くの国で
かつ時系列的に容易に入手できることによるも
のである（民間信用データは，多くの国で
1960年代にまで遡って得られる）。Beck（2013,�
2015）は，民間信用の対GDP比率が高水準に
あることが必ずしも高度な金融発展を意味する
ものではないことを論じている。Beckは，民
間信用が示す内容は，各国の所得水準に応じて
銀行部門の果たす役割に違いが生まれるため，
国により異なると論じている。低・中所得国で
の銀行資産は，国債，大企業向け融資など低リ
スク資産の構成比が高く，中小企業（SME）
や個人顧客向けの貸出しの比率が小さいのが一
般的だ。一方，高所得国の銀行部門では，
SMEや個人顧客向け（一般家庭向け住宅ロー
ンなど）のリスクの高い民間貸出しが高い比重
を占めている。このように，民間信用が意味す
るところは，各国の所得水準によって異なるの
である３）。

金融発展は多面的な概念である。その繊細か
つ複雑な特性を捉えるためには，銀行部門の発
展のみに目を向けるのではなく，株式，債券，
保険市場など様々な市場を詳細に検討しなけれ
ばならない。また，単に金融部門の規模や活動
に注目するにとどまらず，金融業の費用・実
績，広がり，市場の効率性など，金融発展の質
的な側面にも着目・留意する必要がある（Hasan,�

３）Beck（2013）はまた，民間信用残高はGDPなど経済活動の規模に対する比率で表される（正規化される）
としても，往々にして景気循環を反映する可能性があると主張している。つまり，民間信用の急激な増大は，金
融バブルを反映する場合があり，必ずしも長期的な金融発展を示唆するとは限らない。

Koetter,�and�Wedow�2009など）。
本稿においては，金融発展の水準を測定する

という困難な課題にもう一度立ち戻り，金融発
展の量的・質的な側面を捉えるための指標を構
築する。量的指標としては，銀行，株式，債
券，保険市場など，様々な金融市場の規模や深
化の程度を示すための，多変数を用いた複合指
数を作成する。質的指標としては，金融商品の
多様性，流動性，効率性，および制度的環境に
着目した複合指数を作成する。ここで制度的環
境とは，法律・制度，人的資本，情報通信イン
フラの発展度を示すものである。これらの要素
の各々について，多くの変数を用いた新たな指
数を提示する。

本稿の構成は以下のとおりである。第２章で
は，金融発展の量的・質的指標を構築するため
の種々の指数の作成方法を説明する。第３章で
は，量的・質的指標の動きを観察するために，
それらを主要諸国の間および異なる所得水準の
国の間で比較し，量的指標と質的指標の相関性
を考察する。第４章では，金融発展の量的指標
または質的指標が主要マクロ経済変数にどのよ
うな影響を与えるかについて簡単な分析を行
い，次いで量的・質的な金融発展と金融市場の
対外開放との間の関係を検討し，金融開放が金
融発展の質に応じてどのようにマクロ経済変数
に影響を与えるのかを考察する。第５章で本稿
の結論を述べる。

２．金融市場の発展の量的・質的指標の構築

本稿の１つの目的は，金融発展の量的指標お
よび質的指標を構築することである。量的指標
は，金融発展がマクロ経済変数にどのような影
響を与えるかに関する実証研究にしばしば用い

られてきた。それに対して金融発展の質的指標
は，従来の研究においては，構築されることも
利用されることもなかった。本稿は，質的指標
を構築し，分析に利用することでマクロ経済分
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析の一助となることを目指すものである。

2.1．金融市場の質の決定要因
Hasan,�Koetter,�and�Wedow（2009）は，金融

仲介機能に関して重要なことは質であって量で
はないと主張し，利益と費用効率の観点から金
融仲介機能の質的側面に光をあてている。本節
においては，さらに広範な視点に立って金融発
展のもつ多次元的な側面を捉え，その質を評価
する。

我々は「金融発展の質的指標」は，金融市場
の広がり・多様性，流動性，効率性，制度的環
境という各側面を捉える必要があるとの見解に
立っている。ここで制度的環境とは，法律・制
度，人的資本，情報通信インフラの発展度を示
すものである。

金融市場の質を決定する第１の要因は市場の
広がり・多様性である。一国の金融市場がより
多様な金融商品を提供できれば，それによって
市場参加者はより多くのリスク分担，リスク・
ヘッジの手段を享受でき，ポートフォリオのリ
スク分散を強化できるようになる。資本は金融
市場でより効率的かつ競争的に価格付けがなさ
れ，そのことが市場参加者により適切なメッ
セージを送ることで，より効率的・効果的な資
本配分・資本蓄積を促すことにつながる。金融
市場の多様化が進展することで，経済主体に
とってより容易に異時点間の消費を平滑化しや
すくなると考えられる。

金融市場の質を決定する第２の要因は市場の
流動性である。流動性が高ければ，市場参加者
は，殆ど遅滞なく，低コストかつ価格に影響を
与えることなく資産を売買することができる。
高い流動性が効率的で競争原理に基づく資産取
引を可能にし，財・サービスの円滑な取引を促
進する。

金融市場の質に寄与する第３の要因は市場の
効率性である。動きの活発な金融市場が必ずし

４）特にBeck�and�Levine（2004），Johnson,�McMillan,�and�Woodruff（2002）およびLevine（2005）も参照。

も効率的な市場ではなく，同様に時価総額規模
の大きい市場が効率的な市場というわけでもな
い。一般的に言えば，資本を効率的に配分する
には効率的な金融市場が必要である。ある国が
その経済発展戦略の一環として介入主義的な産
業政策を積極的に採用してきた場合（東アジア
諸国など），ともすると金融部門における政
府・公共部門の役割が肥大化し，市場の競争が
制限され，金融市場の効率性が阻害される傾向
にある。Demirgüç-Kunt�and�Huizinga（2001）
は，十分に発展していない金融市場では金融業
界が往々にして高い利益と利ざやを手にしてい
ると分析している。競争の欠如が結局，金融業
界のレント・シーキング活動につながったり，
そうした活動の温床となったりすることで，当
該国の金融市場や長期経済発展の妨げとなりう
る。こうした観点から，金融市場の効率性は金
融発展の質を判断する重要な物差しとなる。

金融市場の質を左右する第４の要因は制度的
環境であり，これは３つのサブカテゴリーに分
類される。最初のサブカテゴリーは当該国の法
的基盤・制度であり，金融取引と経済的意思決
定がなされる枠組みを決定する基本的な要素で
ある。Levine,�Loayza�and�Beck（2000）は，法
制度および規制の国の間での違いが金融仲介機
能の発展に影響を及ぼすことを明らかにし
た４）。この文献では，法律および制度面の発展
が投資と貯蓄の意思決定に影響し得るいくつか
の経路が示されている。一定の法制度の下で，
法と秩序が明確に確立されているか否か，腐敗
が最小限に抑制されているか否か，あるいは財
産権が効果的に保護されているか否かが市場参
加者の金融上の意思決定に影響を与える。国の
法制度が財産権を明確に規定していない，ある
いは契約の履行を保証していない場合には，融
資活動の意欲が削がれよう。債権者に対する法
的保護や会計規則の信頼性・透明性の程度も，
海外からの市場参加者などの経済主体が行う金
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融上の意思決定に影響を与えよう５）。
一国の制度的環境に関わる第２のサブカテゴ

リーは人的資本である。教育水準の高い国ほど，
より有利な外部性やネットワークの利益を享受
できる。金融活動において，効率的に情報を処
理する能力の有無は重要な要素である。間断な
い技術進歩に対応するには，高度かつ複合的な
情報処理能力が必要であり，そのためには作業
者が一定の教育水準を満たすことが求められる。
したがって，人的資本を蓄積した国はより質の
高い金融市場を達成できると考えられる。

制度的環境に関わる第３のサブカテゴリーは
情報通信インフラの発展である。金融サービ
ス・取引に関する情報を効率的に処理し共有す
るには，強力な情報通信インフラを整備するこ
とが重要である。とりわけインターネット出現
後の世界では，情報通信インフラの果たす役割
は不可欠になっている。

2.2．指標構築のアルゴリズム
一国の金融発展の度合いを測定するために，

我々は２つの指標，すなわち，金融発展の量的
な側面を示す量的指標（Fin_quantity）と金融
発展の質的な側面を示す質的指数（Fin_quali-

ty）を構築する。ここで，Fin_quantityは，い
くつかの金融市場，すなわち銀行，株式，債券
および保険市場の規模・深化度を捉える８つの
サブ指標から作成される複合指数である。ま
た，Fin_qualityは，４つのサブ指標，すなわ
ち，金融市場の広がり（breadth）と多様性（di-

versity）を示す指標，流動性（liquidity）を示
す指標，効率性（efficiency）を示す指標，制度
的環境（inst）を示す指標から成る複合指数で
ある。それぞれのサブ指標はいずれも，より細
分化された数個の変数で構成される（表１）。

これらの複合指数を構築するために，ボト
ム・アップの手法を用いた。その原則あるいは
アルゴリズムについて若干説明を加えておこう。

５）Chinn�and� Ito（2006）は，とりわけ先進的な法律制度その他の諸制度を備えた国においては，金融の対外開
放が金融発展につながることを明らかにした。Alfaro,�Kalemli-Ozcan�and�Volosovych（2008）は，制度面での質
が国際資本移動の方向性と量を決定する重要な要因であると論じ，これを論証した。

まず，Fin_quantityの構築に用いたサブ指標，
およびFin_qualityの構築のための３つのサブ
指標，すなわちDiversity，LiquidityおよびEffi-

ciencyを作成するために用いたもともとの変数
はすべて，カットオフ値として設定した５パー
センタイルと95パーセンタイルでウィンザラ
イズしている。つまり，５%以下の値と95%
以上の値を取り除いた残りの範囲のデータを取
り出し，利用している。これは観測データを失
うことなく異常値を除外するための手法の一つ
である。

次に，各変数は，以下の公式を用いて正規化
する。
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もとの変数はすべて、カットオフ値として設定した 5パーセンタイルと 95パーセンタ
イルでウィンザライズしている。つまり、5%以下の値と 95%以上の値を取り除いた残
りの範囲のデータを取り出し、利用している。これは観測データを失うことなく異常値

を除外するための手法の一つである。 
 
次に、各変数は、以下の公式を用いて正規化する。 

𝑋𝑋_𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚
                                 (1) 

ここで、𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚および𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚 はそれぞれ、もともとの変数𝑋𝑋𝑖𝑖の最大値および最小値であ

る。 
 
さらに、複合指数の構築においては、構築に必要な変数の 1つが標本の時系列の長さの
点で著しく限定される場合、複合指数は、構築に必要な他の変数を用いて接合すること

にする。例えば、変数 A、B、C、Dから構成されるサブ指標 Yの構築において、変数
C以外については 1995年から 2015年までの時系列データが得られるものの、変数 Cに
ついては 2000年から 2015年までのデータしか得られない場合、4変数すべての 2000
年から 2015年までのデータを用いてサブ指標 Y'をまず作成し、次いで A、B、Dの
1995年から 2015年までのデータを用いて Y''を作成する。その後に、Y''の増加率を用
いて、1995年から 1999年までの期間に遡及して Y'を外挿することで、サブ指標 Yを構
築するのである。 
 
Diversityおよび Liquidityを除くすべてのサブ指標は、もともとの変数の第 1主成分とす
る。Fin_quantityは 8つのサブ指標の第 1主成分である。Fin_qualityは 4つのサブ指標
の第 1主成分である。ただし、第 1主成分を計算する前に、これら４つのサブ指標はす
べて 1パーセンタイルと 99パーセンタイルでウィンザライズされ、0と 1の範囲に収
まるよう正規化されている。 
 
2.3．金融発展の量的指標：金融市場の規模・深化 
 
次に、金融発展の量的指標とその基となるサブ指標の構築について説明する。用いられ

たデータの詳細および出典は付表 1に記載されている。 
 
金融発展の量的指標（Fin_quantity）は、金融市場の規模・深化の程度に焦点を合わせ
て金融市場の発展を測定するもので、銀行、株式、債券および保険市場の深化度指数か

ら構成される。すなわち、銀行による民間部門への国内与信額、株式時価総額、株式取

引総額、民間債時価総額、国際債務額、社債発行額、生命保険料額および損害保険料額

の対 GDP比で正規化された変数の第 1主成分である。 
 
ある 1つの変数がもつ情報の詳細さおよび微細な違いを表現することと当該変数の入手
可能性とはしばしばトレード・オフの関係にあり、その双方を同時に満たすのは困難で

ある。そのため、金融発展の量的指標として 3種類の指標（Fin_quantity1、
Fin_quantity2、および Fin_quantity3）を構築する。これらの指標は、第 1主成分の計算

ここで，Xi, maxおよびXi, minはそれぞれ，もと
もとの変数Xiの最大値および最小値である。

さらに，複合指数の構築においては，構築に
必要な変数の１つが標本の時系列の長さの点で
著しく限定される場合，複合指数は，構築に必
要な他の変数を用いて接合することにする。例
えば，変数A，B，C，Dから構成されるサブ
指標Yの構築において，変数C以外については
1995年から2015年までの時系列データが得ら
れるものの，変数Cについては2000年から
2015年までのデータしか得られない場合，４
変数すべての2000年から2015年までのデータ
を用いてサブ指標Y'をまず作成し，次いでA，
B，Dの1995年から2015年までのデータを用
いてY''を作成する。その後に，Y''の増加率を
用いて，1995年から1999年までの期間に遡及
してY'を外挿することで，サブ指標Yを構築
するのである。

DiversityおよびLiquidityを除くすべてのサブ
指標は，もともとの変数の第１主成分とする。
Fin_quantityは８つのサブ指標の第１主成分で
ある。Fin_qualityは４つのサブ指標の第１主成
分である。ただし，第１主成分を計算する前
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に，これら４つのサブ指標はすべて１パーセン
タイルと99パーセンタイルでウィンザライズ
され，０と１の範囲に収まるよう正規化されて
いる。

2.3．金融発展の量的指標：金融市場の規模・
深化
次に，金融発展の量的指標とその基となるサ

ブ指標の構築について説明する。用いられた
データの詳細および出典は付表１に記載されて
いる。

金融発展の量的指標（Fin_quantity）は，金
融市場の規模・深化の程度に焦点を合わせて金
融市場の発展を測定するもので，銀行，株式，
債券および保険市場の深化度指数から構成され
る。すなわち，銀行による民間部門への国内与
信額，株式時価総額，株式取引総額，民間債時
価総額，国際債務額，社債発行額，生命保険料
額および損害保険料額の対GDP比で正規化さ
れた変数の第１主成分である。

ある１つの変数がもつ情報の詳細さおよび微
細な違いを表現することと当該変数の入手可能
性とはしばしばトレード・オフの関係にあり，
その双方を同時に満たすのは困難である。その
ため，金融発展の量的指標として３種類の指標

（Fin_quantity1，Fin_quantity2，およびFin_

quantity3）を構築する。これらの指標は，第１
主成分の計算にどのような変数が含まれるかに
応じて違いがある。データの入手可能性もこれ
ら３つの指標間で違いがある（表２）。

Fin_quantity1は，金融発展の第１の量的指標
で，銀行による民間部門向け国内与信額

（dcpsb），株式時価総額（smkc），株式取引総
額（smtv），民間債券時価総額（pvbm），国際
債券発行額（int_debt），社債発行額（c_bond），
生命保険料額（life），損害保険料額（nonlife）
の対GDP比の第１主成分として構築される。
Fin_quantity1は，その構築に８つのサブ指標す
べてが含まれるため，データが得られるのは
1990年から2015年までのサンプル期間であり，

表１：金融発展の指標，サブ指標
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表 1: 金融発展の指標、サブ指標 

指標・変数 
データが入手

可能な国・地

域の数 
標本期間 定義 

Fin_quantity1 49 1990 – 2015 金融発展の量的指標 1： 銀行による民間部門向け国内与信額（dcpsb）、株式時価総額（smkc）、株式取引総額
（smtv）、民間債券時価総額（pvbm）、国際債券発行額（int_debt）、社債発行額（c_bond）、生命保険料額
（life）、損害保険料額（nonlife）―いずれも対 GDP比―の 8変数の第 1主成分 

Fin_quantity2 90 1990 – 2015 金融発展の量的指標 2： 銀行による民間部門向け国内与信額（dcpsb）、株式時価総額（smkc）、株式取引総額
（smtv）、国際債券発行額（int_debt）、生命保険料額（life）、損害保険料額（nonlife）―いずれも対 GDP比―の
6変数の第 1主成分 

Fin_quantity3 112 1975 – 2015 金融発展の量的指標 3： 銀行による民間部門向け国内与信額（dcpsb）、株式時価総額（smkc）、株式取引総額
（smtv）―いずれも対 GDP比―の 3変数の第 1主成分 

diversity 186 1990 – 2015 金融市場の広がり・多様性：dcpsdb, smkc, pvbm, insurance_assets (保険会社の運用資産), int_debt の 5変数の第 1主
成分 

liquidity 115 1975 – 2015 金融市場の流動性：株式取引総額の対 GDP比 (smto) 
efficiency 188 1996 – 2015 金融市場の効率性：銀行の資産収益率（bank_roa）、銀行の資本収益率（bank_roe）、銀行の純金利マージン

（net_in）、銀行の貸出金利と預金金利のスプレッド（spread）、銀行の非金利収入の対総収入比
（non_int_income）、銀行の管理経費の対総資産比率（overhead）、銀行不良債権の対総貸出比率（npl_n）の 7変
数の第 1主成分 

gen_legal 193 1996 – 2015 一般的な法制度の発展：事業全般に関わる法制度の発展を測定する指標で、腐敗行為防止対策（anticorrupt）、法
人税率（tax）、政府の有効性（govt_eff）、法の支配（ruleoflaw）、政治的安定性および暴力・テロ行為の不在
（pol_sta）、規制の質（regulatory）の 6変数の第 1主成分 

econ_legal 185 2005 – 2015 経済活動に関する法律上の発展：経済活動に関わる法律上の発展を示す指標で、契約の履行（enfr_cont）、起業の
しやすさ（business）、電力事情（electricity）、納税の簡便さ（paytaxes）、建設許可の得やすさ（construction）、
国際貿易のしやすさ（trading）の 6変数の第 1主成分 

fin_legal 185 2004 – 2015 金融活動に関する法律上の発展：金融市場の活動に関わる法律上の発展を示す指標で、資金調達（get_credit）、
少数株主の保護（pro_minority）、不動産登記（property）、破綻処理（insolvency）の 4変数の第 1主成分 

hc 188 1970 – 2015 人的資本の発展：国の高等教育および中等教育を示す指標で、高等教育総就学率（tertiary）と中等教育総就学率
（secondary）の 2変数の第 1主成分 

info_tel 189 1990 – 2015  情報通信インフラの発展：インターネットを使用する個人の割合（indiv_internet）、居住者 100人当たりの固定電
話加入者数（fixed_tel2）、居住者 100人当たりの携帯電話加入者数（cell）、居住者 100人当たりの固定ブロード
バンド加入者数（broadband）の 4変数の第 1主成分  

Inst1 161 2005 – 2015 制度的環境 1：gen_legal, econ_legal, fin_legal, hc, info_telの 5変数の第 1主成分 
Inst2 171 1996 – 2015  制度的環境 2：gen_legal, hc, info_telの 3変数の第 1主成分 

Fin_quality1 97 2005 – 2015 金融発展の質的指標 1：diversity, liquidity, efficiency, inst1の 4変数の第 1主成分 
Fin_quality2 105 1996 – 2015 金融発展の質的指標 2：diversity, liquidity, efficiency, inst2の 4変数の第 1主成分 

 
 

金融市場の量的・質的な発展：指標化とマクロ経済的な意義
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カバーされる国の数は49か国のみである。
Fin_quantity2は，民間債券時価総額（pvbm）

と国際債券発行額（int_debt）を除く６つのサ
ブ指標，すなわち，銀行による民間部門への国
内与信額（dcpsb），株式時価総額（smkc），株
式取引総額（smtv），社債発行額（c_bond），生
命保険料額（life），損害保険料額（nonlife）の
対GDP比の第１主成分で定義される。Fin_

quantity2は，対象とする期間が1990年から
2015年までとFin_quantity1と同じだが，カバー
する国は90か国とFin_quantity1よりはるかに多
くの国についてデータが得られる。後の分析で
は，しばしばこの指標が使用されることになる。

Fin_quantity3は，３つのサブ指標，すなわ
ち，銀行による民間部門への国内与信額

（dcpsb），株式時価総額（smkc），株式取引総
額（smtv）の対GDP比の第１主成分で定義さ
れる。着目するサブ指標の数を限ったことで，
前の２つの量的指標に比べてより多くの国，よ
り長いサンプル期間についてデータが得られる
というメリットがある。すなわち，指標の対象
期間は1975年から2015年までとなり，カバー
する国の数は112か国になる。

2.4．金融発展の質的指標のサブ指標：多様性，
流動性，効率性，制度的環境
金融発展の質は，４つのサブ指標，すなわ

ち，金融市場の広がり・多様性，流動性，効率
性，ならびに制度的環境によって測定できると
する。

金融市場の広がり・多様性
金融市場の質的な発展の度合いは，そのもつ

広がりと多様性の観点から捉えることが重要で
ある。言い換えれば，金融市場の多様化の度合
いを測ることで，投資家，家計，非金融企業が
どれだけ幅広い金融商品・サービスの選択肢を
享受できるかを示すことができる。以下の公式
により金融市場の広がり・多様性を定義する。
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にどのような変数が含まれるかに応じて違いがある。データの入手可能性もこれら 3つ
の指標間で違いがある（表 2）。 
 
Fin_quantity1は、金融発展の第 1の量的指標で、銀行による民間部門向け国内与信額
（dcpsb）、株式時価総額（smkc）、株式取引総額（smtv）、民間債券時価総額
（pvbm）、国際債券発行額（int_debt）、社債発行額（c_bond）、生命保険料額
（life）、損害保険料額（nonlife）の対 GDP比の第 1主成分として構築される。
Fin_quantity1は、その構築に 8つのサブ指標すべてが含まれるため、データが得られる
のは 1990年から 2015年までのサンプル期間であり、カバーされる国の数は 49か国の
みである。 
 
Fin_quantity2は、民間債券時価総額（pvbm）と国際債券発行額（int_debt）を除く 6つ
のサブ指標、すなわち、銀行による民間部門への国内与信額（dcpsb）、株式時価総額
（smkc）、株式取引総額（smtv）、社債発行額（c_bond）、生命保険料額（life）、損
害保険料額（nonlife）の対 GDP比の第 1主成分で定義される。Fin_quantity2は、対象
とする期間が 1990年から 2015年までと Fin_quantity1と同じだが、カバーする国は 90
か国と Fin_quantity1よりはるかに多くの国についてデータが得られる。後の分析で
は、しばしばこの指標が使用されることになる。 
 
Fin_quantity3は、3つのサブ指標、すなわち、銀行による民間部門への国内与信額
（dcpsb）、株式時価総額（smkc）、株式取引総額（smtv）の対 GDP比の第 1主成分で
定義される。着目するサブ指標の数を限ったことで、前の 2つの量的指標に比べてより
多くの国、より長いサンプル期間についてデータが得られるというメリットがある。す

なわち、指標の対象期間は 1975年から 2015年までとなり、カバーする国の数は 112か
国になる。 
 
2.4．金融発展の質的指標のサブ指標：多様性、流動性、効率性、制度的環境 
 
金融発展の質は、4つのサブ指標、すなわち、金融市場の広がり・多様性、流動性、効
率性、ならびに制度的環境によって測定できるとする。 
 
金融市場の広がり・多様性 
 
金融市場の質的な発展の度合いは、そのもつ広がりと多様性の観点から捉えることが重

要である。言い換えれば、金融市場の多様化の度合いを測ることで、投資家、家計、非

金融企業がどれだけ幅広い金融商品・サービスの選択肢を享受できるかを示すことがで

きる。以下の公式により金融市場の広がり・多様性を定義する。 
 
  𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 =  1

√(𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
)

2
+ (𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
)

2
+ (𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
)

2
+ (𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑𝑡𝑡𝑖𝑖𝑑𝑑𝑑𝑑_𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
)

2
+ (𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑_𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
)

2
  

⁄ − 1 (2) 

 

ここで，dcpsdbは銀行による民間部門向け
国内与信額，smkcは株式時価総額，pvbmは民
間債時価総額，insurance_assetsは保険会社の
運用資産額，int_debtは国際債券発行額，total

はその合計である。この値が高いほど，金融市
場の広がりと多様化が進展していることを意味
する。

金融市場の流動性
ある金融資産をどれだけ容易にかつ価格に影

響を与えずに他の金融資産に転換できるかは，
金融市場の発展度や質を測定する重要な方法で
ある。流動性の高い金融市場では，投資家は比
較的短期間で，資産価格に大きな影響を与える
ことなく金融資産の売買を行うことができる。
多数の投資家が参加し，大量の金融資産が売買
される市場では，そうでない場合に比べて流動
性が高いといえる。ここでは，株式売買高の対
GDP比を金融市場の流動性（liquidity）の指標
として用いる。

表２：金融発展の量的指標（Fin_quantity）の構成要素
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表 2: 金融発展の量的指標（Fin_quantity）の構成要素  
 Fin_quantity1 Fin_quantity2 Fin_quantity3 
銀行による民間部門向けの国内与信額の対 GDP比 (dcpsb) X X X 
株式時価総額の対 GDP比 (smkc) X X X 
株式取引総額の対 GDP比 (smtv) X X X 
民間債券時価総額の対 GDP比 (pvbm) X   
国際債券発行額の対 GDP比 (int_debt)   X   
社債発行額の対 GDP比 (c_bond)  X X  
生命保険料額の対 GDP比 (life) X X  
損害保険料額の対 GDP比 (nonlife) X X  
データが入手可能な国・地域の数 49 90 112 
標本期間 1990 – 2015 1990 – 2015 1975 – 2015 

 
表 3: 制度的環境（Inst）の構成要素  

 Inst1 Inst2 
一般的な法制度の発展 (gen_legal)  X X 
経済活動に関する法律上の発展 (econ_legal) X  
金融活動に関する法律上の発展 (fin_legal) X  
人的資本の発展 (hc) X X 
情報通信インフラの発展 (info_tel) X X 
データが入手可能な国・地域の数 161 171 
標本期間 2005 – 2015 1996 – 2015 

 
表 4: 金融発展の質的指標（Fin_quality）の構成要素  

 Fin_quality1 Fin_quality2 
金融市場の広がり・多様性 (diversity) X X 
金融市場の流動性 (liquidity)  X X 
金融市場の効率性 (efficiency) X X 
制度的環境 1 (inst1) X  
制度的環境 2 (inst2)  X 
データが入手可能な国・地域の数 97 105 
標本期間 2005 – 2015 1996 – 2015 
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金融市場の効率性
金融市場の効率性（efficiency）は，以下の７

つの変数の第１主成分として定義する：
銀行の資産収益率（bank_roa），銀行の資本収
益率（bank_roe），銀行の純金利マージン（net_

in），銀行の貸出金利と預金金利のスプレッド
（spread），銀行の非金利収入の対総収入比
（non_int_income），銀行の管理経費の対総資産
比率（overhead），銀行不良債権の対総貸出比
率（npl_n）。

bank_roaおよびbank_roeを除く変数はすべ
て，当該変数の数値が高いほど市場の効率性が
低いことを示す。そこで，以下の方法により，
これらの変数の数値の高さと市場の効率性の高
さが比例関係で示されるよう変換する。

8 
 

ここで、dcpsdbは銀行による民間部門向け国内与信額、smkcは株式時価総額、pvbmは
民間債時価総額、insurance_assetsは保険会社の運用資産額、int_debtは国際債券発行
額、totalはその合計である。この値が高いほど、金融市場の広がりと多様化が進展し
ていることを意味する。 
 
金融市場の流動性 
 
ある金融資産をどれだけ容易にかつ価格に影響を与えずに他の金融資産に転換できるか

は、金融市場の発展度や質を測定する重要な方法である。流動性の高い金融市場では、

投資家は比較的短期間で、資産価格に大きな影響を与えることなく金融資産の売買を行

うことができる。多数の投資家が参加し、大量の金融資産が売買される市場では、そう

でない場合に比べて流動性が高いといえる。ここでは、株式売買高の対 GDP比を金融
市場の流動性（liquidity）の指標として用いる。 
 
金融市場の効率性 
 
金融市場の効率性（efficiency）は、以下の７つの変数の第 1主成分として定義する： 
銀行の資産収益率（bank_roa）、銀行の資本収益率（bank_roe）、銀行の純金利マージ
ン（net_in）、銀行の貸出金利と預金金利のスプレッド（spread）、銀行の非金利収入
の対総収入比（non_int_income）、銀行の管理経費の対総資産比率（overhead）、銀行
不良債権の対総貸出比率（npl_n）。 
 
bank_roaおよび bank_roeを除く変数はすべて、当該変数の数値が高いほど市場の効率
性が低いことを示す。そこで、以下の方法により、これらの変数の数値の高さと市場の

効率性の高さが比例関係で示されるよう変換する。 
 

𝑋𝑋_𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1 −
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑋𝑋𝑖𝑖, 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚
                                 (3) 

 
金融市場の制度的環境 
 
一国の金融市場の質的な発展に関わる制度的環境は、その国の法律・諸制度、人的資

本、情報通信インフラの発展の程度により示されると考える。 
 
法制度の発展：法律や制度の発展のどのような側面を捉えたいかに応じて、3種類の法
制度に関する指標を設定することができる。すなわち、一般的な法制度の発展

（gen_legal）、経済活動先般に関する法制度上の発展（econ_legal）、金融活動に関す
る法律上の発展（fin_legal）の 3つである。 
  
一般的な法制度の発展（gen_legal）とは、事業全般に関わる法制度の発展を測定する指
標で、腐敗行為防止対策（anticorrupt）、法人税率（tax）、政府の有効性（govt_eff）、

金融市場の制度的環境
一国の金融市場の質的な発展に関わる制度的

環境は，その国の法律・諸制度，人的資本，情
報通信インフラの発展の程度により示されると
考える。

法制度の発展：法律や制度の発展のどのよう
な側面を捉えたいかに応じて，３種類の法制度
に関する指標を設定することができる。すなわ
ち，一般的な法制度の発展（gen_legal），経済
活動先般に関する法制度上の発展（econ_le-

gal），金融活動に関する法律上の発展（fin_le-

gal）の３つである。
一般的な法制度の発展（gen_legal）とは，

事業全般に関わる法制度の発展を測定する指標
で，腐敗行為防止対策（anticorrupt），法人税
率（tax），政府の有効性（govt_eff），法の支配

（ruleoflaw），政治的安定性および暴力・テロ行
為の不在（pol_sta），規制の質（regulatory）の
６つの変数の第１主成分で捉えることができ

６）もともとの変数は，World�Bank,�“Global�Governance�Indicators”のデータベースから入手した。
７）これらの変数も“World�Bank,�Doing�Business”のデータベースから入手した。
８）もともとの変数は，World�Bank,�“Doing�Business”のデータベースから入手した。

る６）。
経済活動に関する法制度の発展（econ_legal）

とは，経済活動全般に関わる法制度上の発展を
示す指標で，契約の履行（enfr_cont），起業の
しやすさ（business），電力事情（electricity），
納税の簡便さ（paytaxes），建設許可の得やす
さ（construction），国際外貿易のしやすさ

（trading）の６つの変数の第１主成分で捉える
ことができる７）。

金融活動に関する法律上の発展（fin_legal）
とは，金融市場での活動に関連する法律上の発
展を示す指標で，資金調達（get_credit），少数
株主の保護（pro_minority），不動産登記（prop-

erty），破綻処理（insolvency）の４つの変数の
第１主成分で捉えることができる８）。

人的資本の発展：人的資本の発展（hc）の水
準は，国の高等教育および中等教育を示すもの
で，高等教育総就学率（%；tertiary）と中等教
育総就学率（%；secondary）の２つの変数の
第１主成分で捉えられるものとする。

情報通信インフラの発展：情報通信インフラ
の発展（info_tel）の水準は，インターネット
を使用する個人の割合（%；indiv_internet），
居住者100人当たりの固定電話加入者数（fixed_

tel2），居住者100人当たりの携帯電話加入者数
（cell），居住者100人当たりの固定ブロードバ
ンド加入者数（broadband）の４つの変数の第
１主成分で捉えることができる。

制度的環境の指標の２つの選択肢
一国の制度的環境（Inst）は金融発展の質的

指標を構成するサブ指標の一つだが，どの変数
が第１主成分の計算に含まれるかに応じて，２
つのサブ指標を定義する（表３）。第１のサブ
指標 Inst1には，法制度の発展に関連するすべ
ての変数，すなわち，一般的な法制度の発展

（gen_legal），経済活動に関する法制度上の発

金融市場の量的・質的な発展：指標化とマクロ経済的な意義
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展（econ_legal），金融活動に関する法律上の
発展（fin_legal），および人的資本の発展（hc），
情報通信インフラの発展（info_tel）の５つの
変数が含まれる。第２のサブ指標 Inst2には，
一般的な法制度の発展（gen_legal），および人
的資本の発展（hc），情報通信インフラの発展

（info_tel）の３つの変数が含まれる。
ここでも，ある１つの変数がもつ情報の詳細

さおよび微細な違いを表現することと当該変数
の入手可能性との間のトレード・オフの問題が
ある。Inst1には，より詳細で微細な違いを表
現できる変数であるecon_legalとfin_legalが含
まれるが，そのデータが得られる期間は2005
年から2015年までと短くなる。一方，Inst2に
はecon_legalとfin_legalが含まれないが，その
代わり1996年から2015年までの長期にわたっ
てデータが得られる。

2.5．金融発展の質的指標の構築
以上の点をまとめて，金融発展の質的指標と

して，２つの指標，すなわちFin_quality1およ
びFin_quality2を構築することとする。

Fin_quality1は，金融発展の第１の質的指標
で，金融市場の広がり・多様性（Diversity），
流動性（Liquidity），効率性（Efficiency），お
よび制度的環境の第１のサブ指標（Inst1）の
４つの変数の第１主成分として構築される。そ
のデータが得られるサンプル期間は2005年か
ら2015年までであり，カバーされる国の数は
161か国である。

Fin_quantity2は，金融発展の第２の質的指標
で，金融市場の広がり・多様性（Diversity），
市場の流動性（Liquidity），市場の効率性（Effi-

ciency），制度的環境の第２のサブ指標（Inst2）
の４つの変数の第１主成分として構築される。
その対象とするサンプル期間は1996年から
2015年までと長く，カバーされる国の数も171
か国と多くなる。後の分析では，しばしばこの
第２の指標が使用されることになる。

表３：制度的環境（Inst）の構成要素

28 
 

表 2: 金融発展の量的指標（Fin_quantity）の構成要素  
 Fin_quantity1 Fin_quantity2 Fin_quantity3 
銀行による民間部門向けの国内与信額の対 GDP比 (dcpsb) X X X 
株式時価総額の対 GDP比 (smkc) X X X 
株式取引総額の対 GDP比 (smtv) X X X 
民間債券時価総額の対 GDP比 (pvbm) X   
国際債券発行額の対 GDP比 (int_debt)   X   
社債発行額の対 GDP比 (c_bond)  X X  
生命保険料額の対 GDP比 (life) X X  
損害保険料額の対 GDP比 (nonlife) X X  
データが入手可能な国・地域の数 49 90 112 
標本期間 1990 – 2015 1990 – 2015 1975 – 2015 

 
表 3: 制度的環境（Inst）の構成要素  

 Inst1 Inst2 
一般的な法制度の発展 (gen_legal)  X X 
経済活動に関する法律上の発展 (econ_legal) X  
金融活動に関する法律上の発展 (fin_legal) X  
人的資本の発展 (hc) X X 
情報通信インフラの発展 (info_tel) X X 
データが入手可能な国・地域の数 161 171 
標本期間 2005 – 2015 1996 – 2015 

 
表 4: 金融発展の質的指標（Fin_quality）の構成要素  

 Fin_quality1 Fin_quality2 
金融市場の広がり・多様性 (diversity) X X 
金融市場の流動性 (liquidity)  X X 
金融市場の効率性 (efficiency) X X 
制度的環境 1 (inst1) X  
制度的環境 2 (inst2)  X 
データが入手可能な国・地域の数 97 105 
標本期間 2005 – 2015 1996 – 2015 

 
 
 
 
 
 
 

表４：金融発展の質的指標（Fin_quality）の構成要素
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表 2: 金融発展の量的指標（Fin_quantity）の構成要素  
 Fin_quantity1 Fin_quantity2 Fin_quantity3 
銀行による民間部門向けの国内与信額の対 GDP比 (dcpsb) X X X 
株式時価総額の対 GDP比 (smkc) X X X 
株式取引総額の対 GDP比 (smtv) X X X 
民間債券時価総額の対 GDP比 (pvbm) X   
国際債券発行額の対 GDP比 (int_debt)   X   
社債発行額の対 GDP比 (c_bond)  X X  
生命保険料額の対 GDP比 (life) X X  
損害保険料額の対 GDP比 (nonlife) X X  
データが入手可能な国・地域の数 49 90 112 
標本期間 1990 – 2015 1990 – 2015 1975 – 2015 

 
表 3: 制度的環境（Inst）の構成要素  

 Inst1 Inst2 
一般的な法制度の発展 (gen_legal)  X X 
経済活動に関する法律上の発展 (econ_legal) X  
金融活動に関する法律上の発展 (fin_legal) X  
人的資本の発展 (hc) X X 
情報通信インフラの発展 (info_tel) X X 
データが入手可能な国・地域の数 161 171 
標本期間 2005 – 2015 1996 – 2015 

 
表 4: 金融発展の質的指標（Fin_quality）の構成要素  

 Fin_quality1 Fin_quality2 
金融市場の広がり・多様性 (diversity) X X 
金融市場の流動性 (liquidity)  X X 
金融市場の効率性 (efficiency) X X 
制度的環境 1 (inst1) X  
制度的環境 2 (inst2)  X 
データが入手可能な国・地域の数 97 105 
標本期間 2005 – 2015 1996 – 2015 
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３．金融市場の発展の量的・質的指標の図解

９）並列比較ができるよう，pcgdpにも（Fin_quantityおよび Fin_qualityに対すると同種の）ウィンザライゼー
ションと正規化が適用されている。

１０）標本全体には，図に示されていない経済諸国が含まれている。付表２を参照。
１１）本稿では触れていないが，Fin_quality1またはFin_quality3を用いても，基本的に同様の観察結果が得られ

る。
１２）「先進諸国」，「新興諸国」および「新興・発展途上諸国」の定義は，IMFの分類に基づいている。

本節では，金融発展の量的指標および質的指
標について，一部の国の時系列的な動きを，グ
ラフを用いて示す。これにより，２つの指標に
よる国別および時系列的な比較が容易になる。

3.1．金融発展の量的指標
図１は，銀行部門による民間部門向けの国内

与信残高（対GDP比，pcgdp），金融発展の量
的指標・質的指標の１つであるFin_quantity2

およびFin_quality2の推移を，ブラジル，チリ，
中国，チェコ共和国，韓国およびマレーシアに
ついて示したものである９）。

図１に含まれる最初の２つの図，すなわち，
pcgdpの図およびFin_quantity2の図を比較する
と，銀行部門に的を絞った指標（pcgdp）と複
数の金融市場を対象とする量的指標（Fin_

quantity2）との違いが見てとれる。例えば，金
融発展の水準を銀行の対民間信用創造の面のみ
から判定した場合，直近約10年間で，チリ，
中国，韓国，マレーシアが「最高レベルの金融
発展」を成し遂げたことになる。しかし，複数
の金融市場の規模・深化度を考察すると，量的
な面で高い水準の金融発展を達成したのは韓国
のみであることがわかる。その他の３か国の金
融市場の深化度は，銀行部門を除き，韓国のレ
ベルに達していない。銀行の対民間信用創造が
高い水準にあるかといって，それが必ずしも高
水準の金融発展を意味するとは限らないこと
が，この例によって明らかだろう。

図２は，さらに多くの諸国，すなわち，アジ

ア，中南米，先進地域，その他の諸国における
量的な金融発展の指標Fin_quantity2の動きを
示している１０）。ここから，量の面での金融発展
は，国ごとに大きなばらつきがあることが分か
る。金融発展の量的指標は，多くの国で安定的
に推移する中，アジアの一部の新興諸国で着実
に上昇していることを示している。また，先進
諸国では総じて循環的な動きが見られる。アジ
アとは異なり，中南米，アフリカ，ロシアで
は，金融発展の量的な水準は全体として低いま
まにとどまっている。

3.2．金融発展の質的指標
図３は，金融発展の質的指標の１つである

Fin_quality2を用いて，図２と同じ諸国の動き
を図示したものである。ここから，いくつかの
興味深い知見が得られる１１）。

第１に，過去20年間で，一部の例外を除き，
図で示された諸国の大半が質の面で金融発展を
遂げていることがわかる。発展の軌道は概ね着
実であり，循環的ではない。銀行の対民間信用
の対GDP比率など従来型の量的指標が，金融
システムの効率性や質の本質的な向上よりもむ
しろ信用バブルを反映してきた（Beck，2015）
ことを考慮すれば，この質を示す図に循環的な
動きが見られないことは，恐らく金融市場の長
期的な発展を反映しているものと考えられる。

第２に，先進諸国は，新興諸国と異なり，す
でに1990年代後半には質の高い金融発展を遂
げていたものとみられる１２）。
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第３に，各諸国の順位は，時点が異なっても
長期にわたり比較的安定しているようにみられ
るが，これは，金融発展の質が急速・急激に向
上するものではなく，むしろ時間の経過ととも
に徐々に向上していくことを示唆するものであ
る。

１３）金融発展の質的指標および量的指標として，それぞれFin_quality2とFin_quantity2を用いた。

ここで１つの関心事は，金融発展の質的な指
標と量的な指標の間に相関関係があるのか否か
である。図４は，質的な指標と量的な指標の関
係を検証するために散布図を用いて示したもの
だが，ここから，この両者の指標が相関してい
ることが示唆される１３）。ただしその一方で，相

図１：金融発展の程度を測定するいくつかの指標
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図 1: 金融発展の程度を測定するいくつかの指標 
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図３：金融発展の質的な指標（Fin_quality2）
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図 3: 金融発展の質的な指標 （Fin_quality2） 
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図２：金融発展の量的な指標（Fin_quantity2）
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図 2: 金融発展の量的な指標（Fin_quantity2） 
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関の度合いは，国の所得水準により，または当
該国が属する地域により差異が見られる。

先進諸国における量的・質的指標の相関係数
は，0.84と高い相関を示している。一方，新興
諸国における相関係数はわずか0.37とはるかに
低い。発展途上諸国のそれは0.49で，新興諸国
の相関を若干上回っている。

興味深いのは，アジア新興諸国における量指
標の相関係数が0.94と極めて高いことであ
る１４）。対照的に，中南米および東欧・中欧にお
ける両者の相関係数は低く，それぞれ0.50，
0.33である。地理的な外部性が，金融市場発展
の質的・量的指標の間の相関に一定の役割を演
じているように思われる。

全体としてみると，先進諸国とアジア新興諸
国は，量・質の両面で高水準の金融発展を達成
しているという点で，他の諸国・地域と異なっ
ている。つまり，これらの諸国は，金融市場の
規模・深化度の向上のみならず，広がり・多様
性，流動性，効率性の上で改善を図り，より優

１４）「アジア新興諸国」には，中国，香港，インドネシア，大韓民国，マレーシア，フィリピン，シンガポール，
台湾，タイ，ベトナムが含まれる。アジア新興諸国の数値は，標本からシンガポールと香港を除外しても変わら
ない。

れた金融活動の制度的環境を創出して，金融市
場の質を高める上で成功を収めてきたといって
よい。

質的指標のサブ指標
前述のとおり，金融発展の質的指標は，４つ

のサブ指標，すなわち，金融市場の広がり・多
様性（diversity），流動性（liquidity），効率性

（efficiency），および制度的環境（Inst1または
Inst2）から成っている。制度的環境は，Inst1

については５つの下位成分（gen_legal，econ_

lega, fin_legal，hcおよび info_tel），Inst2につい
ては３つの下位成分（gen_legal，hcおよび
info_tel）から構成されている。この構成を前
提として，金融発展の質的指標をいくつかのサ
ブ指標に分解し，これらサブ指標の時間的推移
および国ごとの違いを確認することができる。

図５は，2005年，2009年，2014年の各年に
ついて，Fin_quality2を６つのサブ指標・下位
成分，すなわち，金融市場の広がり・多様性

図４：金融発展の量的指標と質的指標との間の相関係数
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図 4: 金融発展の量的指標と質的指標との間の相関係数 
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（diversity），市場の流動性（liquidity），市場の
効率性（efficiency），全般的な法制度の発展

（gen_legal），経済活動に関する法制度上の発展
（econ_legal），金融活動に関する法律上の発展
（fin_legal）に分解したものである１５）。すべての
サブ指標・下位成分は０から１の範囲に収まる
よう正規化され，０値は六角形の中心として，

１５）他の２つの下位成分であるhcと info_telは，概して時の経過とともに安定的に増加する傾向があるため除外
している。

１は六角形の一番外側の頂点で示される。
ここからいくつかの事実が読み取れる。第１

に，先進諸国の際立った特徴はその法制度上の
高い発展度である。全般的な法制度の発展であ
るか，経済・金融活動に関わるものであるかを
問わず，一様に高い水準にある。ドイツ，日
本，シンガポール，米国の六角形には明確にこ

図５：金融発展の質的指標のサブ指標の変化，2005-2014年
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図 5: 続き 
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の傾向が示されている。その反面，その他の諸
国の法制度面での発展度は低い。中国を含む東
アジア，東欧・中欧の新興諸国における法制度
の発展度は相対的に高いが，中南米およびサハ
ラ砂漠以南のアフリカの諸国では低い。

第２に，法制度の発展は徐々にしか進行しな
い。六角形から示されるように，法制度の発展
度は2005年から2009年まで，さらには2014年
まで，大きな変化が見られない。これは，金融
発展の質的な指標について図４で観察した内容
と整合する。つまり，金融発展の質的な指標が
徐々にしか上昇しない原因の一端は，法制度の
発展のペースが遅いことにあると言えよう。

第３に，新興・発展途上諸国では，金融市場
の多様性，流動性，効率性は概して低い。これ
は，これらの諸国では銀行主導型の金融システ
ムが概して優勢であり，またその金融市場が厳
しい規制に縛られて市場の効率性が低いという
状況を反映したものだと考えられる。こうした
諸国では，市場の流動性指標に反映されるよう
に，資本市場における活動や取引額が低いもの
になっている。

第４に，日本および米国は，金融発展の質に

ついて，相対的にバランスのとれた成果を挙げ
ている国として際立っている。ドイツおよびシ
ンガポールも殆どのサブ指標で良好な指標を示
している。ただし，流動性の水準は例外で，世
界金融危機後に大幅に落ち込んでいる。

最後に，中国の金融発展の質に関するサブ指
標の間の進展度の違いは注目に値する。2005
年から2014年までの間において，法制度の発
展度には変化が見られなかったが，その一方，
経済活動全般，あるいは金融活動に関連した法
律上の発展度は極めて急激に上昇した。後者の
改善は，経済活動，金融活動に適した法制上の
環境づくりに向けた政府の取り組みを反映した
ものだと考えられる。金融市場の多様性と流動
性も急激に上昇している。流動性の水準は，中
国における積極的な資本市場の育成を反映し，
すべての国の中で最も高い指標を示している
が，多様性の水準は先進諸国に比べて低位に留
まっている。中国が金融発展の質の面で先進諸
国に仲間入りするには，とりわけ法制度の発
展，金融市場の多様性の面でさらなる改善を果
たす必要があろう。

４．金融市場の発展・開放とマクロ経済パフォーマンス

金融市場の発展度を示す量的・質的な指標を
確立したところで，次に，金融発展が主要なマ
クロ経済変数にどのような影響を及ぼすかに関
する基本的な問題に立ち戻ることにする。金融
市場の発展と対外開放の関連についても取り上
げ，金融発展と金融開放がマクロ経済に与える
含意について考察する。

4.1．金融発展とマクロ経済パフォーマンス
まず，量的・質的な発展に問わず，金融市場

の発展がGDP成長率，成長率の変動（不安定
性），インフレ率などのマクロ経済変数に対し

てどのような影響を与えるのかについて検討す
る。

金融発展は，情報の非対称性を緩和し，取引
費用を引下げることで財・サービスの取引を円
滑化させ，さらには国内貯蓄を拡大させて，資
金の増加や効率的な資金配分の促進に道を開
き，生産の伸びを促す可能性がある。また，金
融市場の機能向上により，経済主体が高度な金
融取引，リスク分担，ポートフォリオ分散を行
うことで大きな利益を得られることが期待でき
る。こうした成長促進効果により，金融仲介機
能の向上，資本蓄積の円滑化，全要素生産性の

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成30年第１号（通巻第134号）2018年X月＞
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伸びの上昇を通じてGDPの成長につながるも
のと考えられる。

金融発展はまた，マクロ経済の安定をもたら
す可能性がある。金融資源を効率的に配分し，
情報の非対称性を緩和することで，一般に生産
の伸びの不安定性は減退し，インフレ率は低下
し，安定しよう。

金融発展の量的・質的な指標を用いること
で，金融発展と経済成長や経済安定性との関連
についての議論に，新たな光をあてることがで
きるものと期待できる。

１６）一人当たりGDP成長率については，異常値が結果に大きな影響を与えることを防ぐため，観察値のうち，
99パーセンタイル超または１パーセンタイル未満の値を除外した。

金融発展とマクロ経済パフォーマンス
図６は，金融発展とGDP成長率の間の関係

を示すものである。上段の図は，金融発展の量
的指標とGDPの伸び，すなわち，一人当たり
実質GDP成長率との関係をプロットしたもの
である１６）。下段の図は，金融発展の質的指標と
一人当たりGDP成長率との関係をプロットし
たものである。ここで，金融発展の量的指標に
ついてはFin_quantity2が，質的指標については
Fin_quality2が用いられている。各段の左側の
図は先進諸国グループ，右側の図は新興・発展
途上諸国グループの状態を示したものである。

図６の左側の図から，先進諸国グループにお

図６：金融発展（量的・質的な指標）と一人当たりGDP成長率の間の相関係数
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図 6: 金融発展（量的・質的な指標）と一人当たり GDP 成長率の間の相関係数 
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いては，金融発展を量・質のいずれで測定した
場合も，総じて金融発展の水準と一人当たり
GDP成長率とが統計上有意にマイナスの相関
をもつことがわかる。これとは対照的に，右側
の図から，新興・発展途上諸国グループにおい
ては，金融発展と一人当たりGDP成長率との
間に統計上有意な相関がみられないことがわか
る。先進諸国グループの結果は多少奇異に感じ
られるが，３つの点から説明できる。第１に，
この結果は，量的に高度に発展した金融市場を
備えた諸国のGDP成長率は概して低いという
Arcand,�Berkes�and�Panizza（2015）の知見と整
合的である。第２に，質的側面を測る金融発展
の指標（Fin_quality2）は所得水準を反映して

１７）99パーセンタイル超または１パーセンタイル未満の異常値を除外した。

いる可能性がある。すなわち，国際収斂理論に
よれば，所得水準が高い（したがってFin_

quality2が高い）諸国では，一般的にGDPの成
長率が低いと考えられる。第３に，この結果は
他の重要な変数が考慮に入れられていないこと
によるものだという可能性がある。これについ
ては後に検証する。

図７は，金融発展とGDP成長率の不安定性
との間の関係を示すものである。GDP成長率
の不安定性は，一人当たりGDP成長率の10年
毎のローリング標準偏差で定義されている１７）。
量的側面での金融発展が，先進国グループか新
興・発展途上国グループかを問わず，GDP成
長の不安定性と統計的に有意でマイナスの相関

図７：金融発展（量的・質的な指標）と一人当たりGDP成長率の変動との間の相関係数
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図 7: 金融発展（量的・質的な指標）と一人当たり GDP 成長率の変動との間の相関係数 
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をもつことは興味深い。金融の量的な深化には
生産を安定させる効果があることが示唆され
る。しかし，金融発展を質で測定した場合は，
先進国グループについてのみ，質的発展が
GDP成長の不安定性と有意でマイナスの相関
をもつことがわかる。新興・発展途上国グルー
プについては，質的発展はGDP成長率の不安
定性とマイナスの相関をもつものの，それは統
計的に有意ではない。

図８は金融発展とインフレ率との間の関係を
示すものである。量・質いずれで測定しても，
金融市場が発展した国は，先進国か新興・発展
途上国かを問わず，総じてインフレ率が統計的

１８）インフレ率はGDPデフレーターの年間成長率で計算した。95パーセンタイル超または５パーセンタイル未
満の異常値は標本から除外した。

に有意に低いことが分かる１８）。ここで興味深い
点は，金融発展とインフレ率との間の相関係数

（マイナス値）の絶対値は，先進国グループよ
りも新興・発展途上国グループのほうが大きい
ことである。

量と質との相互作用およびマクロ経済パフォー
マンス

以上，量・質いずれの面から測定しても，金
融発展度が高ければGDP成長の不安定性およ
びインフレ率が低い傾向があることについて，
いくつかの証左を得た。しかし同時に，とりわ
け先進国グループにおいて，金融発展度の高さ

図８：金融発展（量的・質的指標）とインフレ率との間の相関係数
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図 8: 金融発展（量的・質的指標）とインフレ率との間の相関係数 
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がGDP成長率とマイナスの相関をもつという
困惑すべき結果も得ている（この相関は，新
興・発展途上国グループにおいて統計上の有意
性はない）。先に，金融発展の量的指標と質的
指標は，相互に関連しているものの，その相関
度合いは国，地域および所得水準により異なる
ことを検証した。当然生じる１つの疑問は，金
融発展の量的・質的指標とマクロ経済のパ

フォーマンスとが相互作用的に相関しているの
か否かという点である。例えば，金融発展の量
的指標と質的指標が同時に高い国の場合は，マ
クロ経済パフォーマンスも良好である可能性が
高いのではないか，という仮説が提起されよう。

図９は，新興・発展途上諸国に焦点を当て
て，金融発展の量的指標と質的指標の間にこの
ような相互作用の関係が存在するのか否かを検

図９：金融発展の量的・質的指標の相互作用と主要マクロ経済変数
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図 9: 続き 
金融発展の量的指標とインフレ率との間の相関係数（金融発展の質が低い新興・途上諸国と高い新興・途上諸国） 
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証するものである。まず，標本を，金融発展の
質的指標が標本全体の中位より高いか低いかに
より，「金融発展（FD）の質が高い」と「金融
発展（FD）の質が低い」という２つのサブ標
本に分類する。そして，それぞれのサブ標本
で，金融発展の量的指標と，GDP成長率，
GDP成長率の不安定性，インフレ率との相関
の程度を検証する。

図９の上段は金融発展と一人当たりGDP成
長率との間の関係を，中断は金融発展と一人当
たりGDP成長率の不安定性との間の関係を，
下段は金融発展とインフレ率との間の関係をそ
れぞれ示したものである。各段の左側は「FD

の質が低い」新興・発展途上国グループ，右側
は「FDの質が高い」グループを示している。

上段の図で示されているとおり，FDの質が
高い諸国，低い諸国の双方で，金融発展の量的
な指標と一人当たりGDP成長率との間に正の
相関が存在するが，統計上有意な正の相関がみ
られるのは「FDの質が高い」グループのサブ
標本のみである。これは，金融市場が質の面で
発展している新興・発展途上国では，量的な金
融市場の発展度が高くなると，GDP成長率が
高くなる傾向にあることを示唆している。

中段の図は，量的な金融発展とGDP成長率
の不安定性との間にはマイナスの相関が存在す
ることを示しているが，その関係が統計的に有
意なのは，「FDの質が高い」グループのサブ標
本においてのみである。下段の図は，量的な金
融発展は，金融発展の質の高低に関わらず，イ
ンフレ率と統計的に有意にマイナスの相関をも
つことを示している。しかも，この関係は，

「FDの質が高い」グループのサブ標本におい
て，より強く認められる。

次に，一人当たりGDP成長率を金融発展の
量的指標か質的指標のいずれか一方に対して回
帰してみると，図６でみたような，金融発展が
GDP成長率にマイナスの影響を与えるという

１９）金融自由化の効果に関する経験的文献のレビューについては，Edison,�Klein,�Ricci�Sløk（2004），Prasad,�
Rogoff,�Wei�and�Kose（2003），Henry（2006），Kose,�Prasad,�Rogoff�and�Wei（2006）およびPrasad�and�Rajan

（2008）を参照。

不可解な結果を得た。しかし，同様の回帰分析
を，金融発展の質的水準が高い新興・発展途上
国グループのサブ標本についてのみ行うと，金
融発展の量的指標がGDP成長率に統計的に有
意にプラスの影響を及ぼすことが確認された。
また，このサブ標本を用いて，GDP成長率の
不安定とインフレ率を説明する回帰分析を行う
と，金融発展の量的指標はGDP成長率の不安
定性およびインフレ率に対して統計的に有意に
マイナスの影響を及ぼすことが示された。これ
らの結果は，Beck,�Degryse�and�Kneer（2014）
が得た，金融仲介活動は長期的に成長を促し，
不安定性を減少させるという知見と整合的なも
のである。

4.2．金融発展，金融開放とマクロ経済パフォー
マンス
以上，金融発展がマクロ経済パフォーマンス

に及ぼす効果に焦点を当て，考察してきた。殆
どの諸国が，過去数十年にわたり金融市場の趨
勢的な発展を経験すると同時に，世界の国々に
対して自国の金融市場を開放してきた。つま
り，世界は金融グローバル化を進めてきたので
あり，今後もさらに進めることになろう。

実際，金融のグローバル化は，近年，最も意
見が対立し，激しい議論がなされているテーマ
である。これは，金融発展と同様，金融の対外
開放を進めることが「諸刃の剣」だからであ
る。つまり，金融のグローバル化は，消費や資
本蓄積を促し円滑にすることでGDPの成長を
高め，かつ安定させる効果をもつ一方で，各国
を不安定な国際資本移動の荒波に曝して，資本
移動を突如ストップさせ，あるいは逆転させる
など，不安定な状態をもたらす危険性がある。
Quinn（1997）が金融の自由化と生産の伸びと
の間の正の相関を明らかにして以来，金融開放
が成長に及ぼす効果は文献で盛んに論議されて
きた１９）。

金融市場の量的・質的な発展：指標化とマクロ経済的な意義
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金融発展と金融開放
そこで次に，金融の対外開放とマクロ経済パ

フォーマンスとの関係を検証する。しかしその
前にまず，金融発展が果たして金融開放と相関
しているのか否か，相関しているとすればどの
ように相関しているのかを考察したい。ここで
は，金融発展の量的・質的側面のいずれに着目
するかにより，この相関関係は変化するのでは
ないか，変化するとすればどのように変化する
のか，という視点から分析する。

ここで，金融の対外開放度を，対外総資産と
対外総負債の合計額の対GDP比として定義す
る。対外総資産・総負債のデータは，Lane�and�

２０）金融センターの定義はLane�and�Milesi-Ferreti（2017）に依っており，具体的にはバハマ，バーレーン，ベ
ルギー，キプロス，香港，アイルランド，ルクセンブルク，オランダ，シンガポール，スイス，英国，パナマ，
サンマリノである。

Milesi-Ferretti（2001，2007，2017）が作成し
た対外資産負債残高のデータセットから入手し
た。しかし，GDPに対する対外総資産および
対外総負債の合計額の比率は，とりわけ世界的
な金融センターを有する諸国・地域（香港，ア
イルランド，シンガポールなど）で極めて高い
場合がある。そのため，世界的な金融センター
を有する国をすべて除外した標本を用いて，こ
の比率を10パーセンタイルと90パーセンタイ
ルでウィンザライズし，さらに方程式（１）に
示す公式を用いて正規化することにした２０）。

図10は，金融発展と金融開放の相関を示し
たものであり，上段の図では金融発展として量

図10：金融発展（量的・質的指標）と金融開放の間の相関係数
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図 10: 金融発展（量的・質的指標）と金融開放の間の相関係数 
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的指標が，下段の図では質的指標が，それぞれ
用いられている。また，各段の左図では先進国
グループにおける相関が，右図では新興・発展
途上国グループにおける相関が示されている。
これまでの分析と同様，金融発展の量的・質的
指標として，Fin_quantity2およびFin_quality2

が用いられている。金融開放の指標はFin_

opennessとして示されている。
この図から，金融発展の指標として量的・質

的指標のいずれを用いた場合でも，また先進国
グループ，新興・発展途上国グループの双方に
おいて，金融発展と金融開放との間に統計的に
有意にプラスの相関があることがわかる。ただ
し，金融発展を量よりも質で測った場合の方が
相関係数が大きいこと，新興・発展途上国グ
ループよりも先進国グループの方が相関係数が
大きいことがわかる２１）。この結果は，金融市場
が量的・質的に発展するほど対外金融開放の程
度は高まるが，金融市場の質的指標が金融開放
により大きな役割を果たすこと，そしてその関
係は先進諸国の方が強いことが示唆される。

金融開放とマクロ経済パフォーマンス
以上を踏まえ，金融開放が，マクロ経済パ

フォーマンスと相関しているのか否か，相関し
ているとすればどのように相関しているのかを
検証する。先の分析と同様，相互作用効果を重
視しているが，ここでは金融開放と金融発展の
質との相関に着目する。金融開放がマクロ経済
パフォーマンスに及ぼす効果は，他の第３の要
因が閾値を満たしているか否かに左右されるこ
とがいくつかの文献で明らかにされている。例
えば，Kose,�Prasad�and�Taylor（2011）は，金
融開放は金融変数ないし制度変数がある一定の
閾値に達している場合にのみ生産の伸びに対し
てプラスの効果を発揮することを示してい
る２２）。

２１）図中の推定係数および適合線はともに，金融センターを有する国の観察値を除外したそれぞれの標本に基づ
いている。

２２）「閾値分析」に関する文献の全体的なレビューについてはKose,�Prasad�and�Taylor（2011）を参照のこと。
２３）ここでも，適合線と回帰推定は，世界的な金融センターを有する国を除く標本について示されている。

そこで次に，新興・発展途上国グループに焦
点をあてて，金融開放が，金融発展の質の高低
に応じて，一人当たりGDP成長率，一人当た
りGDP成長率の不安定性，インフレ率と相関
しているのか否か，相関しているとすればどの
ように相関しているのかを検討する。我々の事
前の予想は，質の高い金融市場を有する国で
は，金融開放がマクロ経済パフォーマンスの改
善，すなわちGDP成長率の促進，GDP成長率
の不安定性とインフレ率の低下につながること
である。

図11は，新興・発展途上国グループにおけ
る金融開放と各マクロ経済変数との間の相関を
示したものである。マクロ経済変数としては，
上段に一人当たりGDP成長率が，中段に一人
当たりGDP成長率の不安定性が，下段にイン
フレ率が用いられている。また，各段の左図で
は金融発展（FD）の質が低い諸国における相
関が，右図ではFDの質が高い諸国における相
関が示されている。上段の図から，FDの質が
低い諸国では，金融開放とGDP成長率との間
に統計的に有意なマイナスの相関関係があるこ
と２３），それに対しFDの質が高い諸国では，両
者の間の相関はマイナスであるものの統計的に
有意ではないことがわかる。中段の図から，
FDの質が低い諸国では，金融開放とGDP成長
率の不安定性との間に統計上有意なプラスの相
関が存在する一方で，FDの質が高い諸国では，
両者の間の相関は統計上有意ではないもののマ
イナスになっていることがわかる。下段の図か
ら，FDの質の高低を問わず，金融開放とイン
フレ率との間には統計的に有意なマイナスの相
関が存在すること，ただしFDの質が高い国の
サブグループ（標本）のほうが相関係数の絶対
値が大きいことがわかる。

これらの知見は，新興・発展途上諸国におけ
る金融開放はインフレ率を抑制する効果をもつ
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ものの，これら諸国の金融発展の質が低い場
合，不安定的な国際資本移動により，インフレ
率以外のマクロ経済パフォーマンスを悪化させ
る危険性があることを示唆している。金融発展
の質が低い諸国では，金融開放とGDP成長率
との間に有意なマイナスの相関があり，金融開

放とGDP成長率の不安定性との間に有意なプ
ラスの相関がみられる。それに対し，金融発展
の質が高い諸国では，統計的に有意な相関関係
はみられない。金融開放とインフレ率との間に
は有意なマイナスの相関がみられるが，この負
の相関は金融発展の質が高い諸国のほうがより

図11：金融開放と金融発展（質的指標）の相互作用と主要マクロ経済変数
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図 11: 続き 
金融開放とインフレ率との間の相関係数（金融発展の質が低い新興・途上諸国と高い新興・途上諸国） 

 
 
注: この図の対象国は新興・発展途上国である。 
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強くあらわれる。このように，金融開放は，新
興・発展途上諸国が質の高い金融発展を達成し
ていない場合に，経済成長を減速させたり成長
率の不安定を高めたりするなどマクロ経済パ

フォーマンスを悪化させる傾向がある。こうし
た諸国では，金融発展の質を高めることで，金
融開放の好ましからざる影響を緩和できよう。

５．まとめ

金融市場の発展度を評価する際，これまで
は，銀行による民間信用創造の対GDP比率な
ど，金融発展の量的指標を用いてきた。これら
の指標は比較的容易に入手・作成できる反面，
金融市場の発展度の微細な違いまで捉えきれな
い場合が多々ある。また銀行をベースとする指
標だけでは，株式，債券，保険市場など様々な
種類の金融市場の発展を全体的に捕捉できない
ので，これら様々な市場の規模の発展を総体と
して捉えることが望ましい。しかしその場合で
も，量的指標では，金融市場の多様性，効率
性，流動性や金融市場を取り巻く制度的環境の
発展など，金融発展の質的側面を捉えることは
できない。

本稿においては，金融市場の発展の量的・質
的側面を測る指標を構築した。量的指標とし
て，銀行，株式，債券，保険市場など，様々な
種類の金融市場の規模・深化度を捉える，多変
数を用いた複合指数を作成した。質的指標とし
ては，金融市場の広がり・多様性，流動性，効
率性，さらには制度的環境の水準を反映する複
合指数を作成した。制度的環境とは，法制度，
人的資本，情報通信インフラの発展度など金融
市場を取り巻く環境を捉えようとするものであ
る。

本稿では，金融発展の量的・質的指標は，銀
行の民間向け信用の対GDP比率などよりも，
国別，時系列の両面での微細な相違や変動をよ
りきめ細かく提示できることを示した。また，
先進諸国およびアジアの新興諸国については金
融発展の量的指標と質的指標の間に強い相関が

見られる一方で，その他多くの新興・発展途上
諸国ではこうした相関が見られないことも明ら
かにした。

金融発展の質的指標をサブ指標に分解してみ
ると，先進諸国と新興・発展途上諸国との間の
質の面での金融発展の差異は，法制度の発展度
の差に起因していることが分かる。法制度は
徐々にしか発展しないため，新興・発展途上諸
国が先進諸国のような質の高い金融市場を短期
間に構築するのは困難である。この知見は，近
年急速に金融市場が発展してきたとはいえ，金
融発展の質の面で先進諸国と肩を並べるには法
制度など環境面でのさらなる改善・強化を必要
とする中国にもあてはまる。日本や米国など質
の面で高度に発展した金融市場を有する先進諸
国と比べて，新興・発展途上諸国は一般に，金
融市場の多様性，流動性，効率性が低い。これ
は，通常，銀行部門に強く依存した金融発展を
志向する，過去または現在の政府の介入政策を
反映するものだと考えられる。

単純な回帰分析によれば，金融発展の量的指
標と質的指標の相互作用がマクロ経済に良好な
結果をもたらす可能性が高い。すなわち，分析
の対象を金融発展の質的な指標が高い新興・発
展途上諸国に限定した場合，金融発展の量的な
指標は一人当たりGDP成長率に対してプラス
の効果をもち，一人当たりGDP成長率の不安
定性およびインフレ率に対してマイナスの効果
をもつことが明らかになる。

本稿ではまた，金融発展の量的指標と質的指
標がいずれも金融の対外開放度とプラスの相関
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をもつが，金融発展の量的側面よりも質的側面
に着目した場合のほうが相関度が強いことを確
認した。さらに，金融発展の質が低い新興・発
展途上諸国では，金融開放を進めることによ
り，GDP成長率が低下し成長率の不安定性が
高まるという，より困難なマクロ経済状況に直
面する傾向にある。しかし，金融発展の質を高
めることで，金融開放の好ましからざる影響を
緩和することができる。

本稿での取り組みは，金融発展の成長促進効

果を明らかにすることの複雑さを示唆してい
る。GDP成長率に影響を与える可能性のある
他の要因をコントロールするとともに，金融発
展の量的指標と質的指標の間の相互作用効果，
あるいは金融発展と金融開放の間の相互作用効
果を内包する成長回帰モデルを展開すること
で，より適切な知見が得られるものと期待され
る。こうした試みについては，我々の今後の研
究課題としたい。
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付表１：データの説明
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5. 金融市場の制度的環境（Institutional Environment for Financial Market）   
5.1 事業にとっての法制度環境（Legal Environment for Business）   
5.1.1 anticorrupt 腐敗行為防止対策 1996 – 2016 Worldwide Governance Indicators database 
5.1.2 totaltax 法人税率 2005 – 2016 Worldwide Governance Indicators database 
5.1.3 govt_eff 政府の有効性 1996 – 2015 Worldwide Governance Indicators database 
5.1.4 ruleoflaw 法の支配 1996 – 2015 Worldwide Governance Indicators database 
5.1.5 pol_sta 政治的安定性および暴力・テロ行為の不在 1996 – 2015 Worldwide Governance Indicators database 
5.1.6 regulatory 規制の質 1996 – 2015 Worldwide Governance Indicators database 
F511 gen_legal 一般的な法制度の環境 (5.1.1 - 5.1.6の第 1主成分) 1996 – 2015  
     
5.1.7 enfr_cont 契約の履行 2003 – 2016 Doing business index 
5.1.8 business 起業のしやすさ 2003 – 2016 Doing business index 
5.1.9 electricity 電力事情 2009 – 2016 Doing business index 
5.1.10 paytaxes 納税の簡便さ 2005 – 2016 Doing business index 
5.1.11 construction 建設許可の得やすさ 2005 – 2016 Doing business index 
5.1.12 trading 国際貿易のしやすさ 2005 – 2016 Doing business index 
F512 econ_legal 経済活動に関する法律上の環境 (5.1.7 - 5.1.12の第 1主成分) 2005 – 2016  
     
5.1.13 get_credit 資金調達 2004 – 2016 Doing business index 
5.1.14 pro_minority 少数株主の保護 2005 – 2016 Doing business index 
5.1.15 property 不動産登記 2004 – 2016 Doing business index 
5.1.16 insolvency 破綻処理 2003 – 2016 Doing business index 
F513 fin_legal 金融活動に関する法律上の環境 (5.1.13 - 5.1.16の第 1主成分) 2004 – 2016  
     
F51 legal_institution 法制度の環境 (F511, F512, F513の第 1主成分) 2005－2015  
     
5.2 人的資本（Human Capital）   
5.2.1 tertiary 高等教育の就学率 (%) 1970 – 2015 World Development Indicators 
5.2.2 secondary 中等教育の就学率 (%) 1970 – 2015 World Development Indicators 
F52 hc 人的資本 (5.2.1 - 5.2.2の第 1主成分) 1990 – 2015   
     
5.3 情報通信インフラ（Information and Telecommunication Infrastructure ）   
5.3.1 indiv_internet インターネットを利用する個人の割合（%） 1990 – 2016 International Telecommunication Union (ITU) 

5.3.2 fixed_tel2 居住者 100人当たりの固定電話加入者数 1965 – 2015 World Development Indicators 
5.3.3 cell 居住者 100人当たりの携帯電話加入者数 2000 – 2016 International Telecommunication Union (ITU) 

5.3.4 broadband 居住者 100人当たりの固定ブロードバンド加入者数 2000 – 2016 International Telecommunication Union (ITU) 

F53 info_tel 情報通信インフラ (5.3.1 - 5.3.4の第 1主成分) 1990 – 2015   International Telecommunication Union (ITU) 
     
F5_1 Inst1 制度的環境 1 (F51, F52, F53の第 1主成分)  2005 – 2015  
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付表 1: データの説明 
金融市場の発展を測定する際に用いられる指標・変数 データ期間 データ出所 
1. 金融市場の深化度（Financial Market Depth）   
1.1 dcpsb 銀行による民間部門向け国内与信額 (対 GDP比、%) 1960 – 2015 World Development Indicators 
1.2 smkc 株式時価総額 (対 GDP比、%) 1975 – 2015 Global Financial Structure Database, WDI 
1.3 smtv 株式取引総額 (対 GDP比、%) 1975 – 2015 World Development Indicators 
1.4 pvbm 民間債券時価総額 (対 GDP比、%) 1990 – 2015 Global Financial Structure Database 
1.5 int_debt 国際債券発行額 (対 GDP比、%) 1980 – 2015 Global Financial Development Database 
1.6 c_bond 社債発行額 (対 GDP比、%) 2000 – 2015 Global Financial Development Database 
1.7 life 生命保険料額 (対 GDP比、%) 1990 – 2015 Global Financial Structure Database 
1.8 nonlife 損害保険料額 (対 GDP比、%) 1990 – 2015 Global Financial Structure Database 
F1 Fin_quantity1 金融市場発展の量的指標 1（1.1 - 1.8 の第 1主成分） 1990 – 2015  
 Fin_quantity2 金融市場発展の量的指標 2（1.1 - 1.3 および 1.6 - 1.8 の第 1主成分） 1990 - 2015  
 Fin_quantity3 金融市場発展の量的指標 1（1.1 - 1.3 の第 1主成分） 1975 - 2015  
     
2. 金融市場の広がり・多様性（Financial Market Breadth or Diversity）   

2.1 
F2 diversity 

金融市場の多様性の定義: 
1

√(𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 )

2
+ (𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠𝑑𝑑

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡)
2

+ (𝑑𝑑𝑝𝑝𝑑𝑑𝑠𝑠
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 )

2
+ (𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑑𝑑𝑒𝑒_𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑𝑒𝑒𝑡𝑡𝑑𝑑

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 )
2

+ (𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡_𝑑𝑑𝑒𝑒𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 )

2
  ⁄ − 1 

ただし、total = dcpsb + smkc + pvbm + insurance_assets + int_debt 

1990 – 2015   

     
3. 金融市場の流動性（Financial Market Liquidity）   
3.1 smto 株式取引総額 (対 GDP比、%) 1977 – 2015 Global Financial Structure Database 
F3 liquidity = smto 1977 – 2015  
     
4. 金融市場の効率性（Financial Market Efficiency）   
4.1 bank_roa 銀行の資産収益率、税引き前 (%) 1996 – 2015  Global Financial Development Database 
4.2 bank_roe 銀行の資本収益率、税引き前 (%) 1996 – 2015  Global Financial Development Database 
4.3 net_int 銀行の純金利マージン (%) 1996 – 2015  Global Financial Development Database 
4.4 spread 銀行の貸出金利と預金金利のスプレッド(%) 1980 – 2015 Global Financial Development Database 
4.5 non_int_income 銀行の非金利収入 (対総収入比、%) 1996 – 2015 Global Financial Development Database 
4.6 overhead 銀行の管理経費 (対総資産比、%) 1996 – 2015  Global Financial Development Database 
4.7 npl 銀行の不良債権 (対総貸出比、%) 1998 – 2015  Global Financial Development Database 
F4 efficiency 金融市場の効率性（4. 1 – 4. 7 の第 1主成分） 1996 – 2015  
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F5_2 Inst2 制度的環境 2 (F511, F52, F53の第 1主成分) 1996 - 2015  
     
 Fin_quality1 金融発展の質的指標 1（F2, F3, F4, F5_1の第 1主成分) 2005 - 2015  
 Fin_quality2 金融発展の質的指標 1（F2, F3, F4, F5_2の第 1主成分) 1996 - 2015  
     
6. Financial Market Openness   
 Fin_openness 対外総資産と対外総負債の合計 (対 GDP比、%) 1970 – 2015 Lane and Milesi-Ferretti (2017) 
     

 

付表２：国・地域のリスト＊
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先進諸国・地域 
オーストラリア 
オーストリア 
ベルギー 
カナダ 
キプロス 
チェコ共和国 
デンマーク 
エストニア 
フィンランド 
フランス 
ドイツ 
ギリシャ 
香港 
アイスランド 
アイルランド 
イスラエル 
イタリア 
日本 
大韓民国 
ラトビア 
リトアニア 
ルクセンブルグ 
マルタ 
オランダ 
ニュージーランド 
ノルウェー 
ポルトガル 
スロバキア 
スロベニア 
スペイン 
スウェーデン 
スイス 
イギリス 
アメリカ 

 
新興諸国・地域 
アルゼンチン 
ブラジル 
チリ 
中国 
コロンビア 
チェコ共和国 
エジプト 

香港 
ハンガリー 
インド 
インドネシア 
大韓民国 
マレーシア 
メキシコ 
パキスタン 
ペルー 
フィリピン 
ポーランド 
カタール 
ロシア連邦 
シンガポール 
南アフリカ 
タイ 
トルコ 

 
アジア新興諸国・地域 
中国 
香港 
インド 
インドネシア 
大韓民国 
マレーシア 
フィリピン 
シンガポール 
タイ 

 
発展途上諸国 
バングラデシュ 
バルバドス 
ボリビア 
ブルガリア 
コスタリカ 
クロアチア 
エクアドル 
エルサルバドル 
ガーナ 
ジャマイカ 
ヨルダン 
カザフスタン 
クウェート 

キリギスタン 
レバノン 
マラウィ 
モーリシャス 
モロッコ 
ネパール 
ナイジェリア 
オマーン 
パナマ 
パラグアイ 
ルーマニア 
スリランカ 
セントキッツ・ネビス  
チュニジア 
ウガンダ 
ウクライナ 
ベネズエラ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

注：このリストは，“Fin_quality2”が入手可能な国・地域のみに限ったものである。
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