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I.は じめ に

本稿は、アメリカ合衆国と日本を対象とし

て、経済成長の初期段階における貯蓄率およ

び投資率の変化を考察するものである。 日米

両国では、経済成長率の 「近代的」水準への

加速は資本形成率の加速を伴 っていた。外国

投資は両国では比較的小さな役割を担ったに

すぎないため、資本形成の増加は主 として国

内要因に由来していた。われわれは、重要な

部分で金融仲介機関の発展に依拠する国内貯

蓄関数のシフ トが、 日米両国における近代経

済成長の加速の背後に存在 した主要因であっ

た ことを論 じようとしている。

同 じ時期あるいは類似の期間をとって国際

比較をするよりも、類似した発展段階につい

て比較するほ うが有益である場合がある。そ

こでわれわれは、より魅力的で多 くの注 目の

対象となっている、より急速な経済成長を示

した後期、すなわち合衆国の19世紀半ばから

後半や 日本の20世 紀 ではな く(例 えば、

Ohkawa and Rosovsky,1973)、 近代経済成長

の開始期に焦点をあてる。合衆国ではこの時

期はアンテベラム期(南 北戦争前期)に あた

り、日本では明治期にあたる。とはいえ、こ

こでは実証的(統 計的)土 台が必ずしも後の

時期よりも確実でないため、こうした方法に

は リス クが ともな う1)。に もか かわ らず 、 こ

の時期 は両 国の経済発展に とって決定 的に重

要 であった ことか ら、数量化に よって解 明で

きる事実 の計測 ・認知上のある程度 の精 度を

犠牲に して もなお、かかる リス クを負 う意義

はあるよ うに思われ る。

近代以前の1人 当た り実質産 出高 の成長率

は あま り大 き くはなかった。19世 紀 アメ リカ

における1人 当た り実質産 出高 の相対的 に急

速な成長 率 は、18世 紀 の特徴 で は なか った

(David,1967; Williamson,1991)。 日本 の場

合、江戸後期 は全 くの経済停滞期 であ った と

は思われ ないが(Yamamura,1973; Yoshiha-

ra,1979; Minami,1994; Crawcour,1997)一

－純 資本 形成 率 は正 の値 を 示す(Akimoto
,

1981)、19世 紀 初頭や半 ばを もっと も楽

観的に評価 した として も、そ の成長率が近代

の レベルに近 か った とは言 えまい。

その後 の両国の経済成長率は重要で、 また

かな り共通 している。 アメ リカでは、1820年

か ら1870年 の 間 の1人 当た り実 質GDP成 長

率は年率1.3%で あ り、 日本 のそれ が1870年

か ら1913年 の間 に年率1.4%で あ った の とほ

ぼ同 じで あ った(Maddison,1995a,b,pp.

62-63)2)。 確 か に、 初期 の 水 準 は わ ず か に
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1)例 え ば
、Crawcour(1997,p.42)は 、1890年 代

以 前 に 関 す る 日本 の 国 民所 得 推 定 の 正 確 性 を 批 判

す る。 また 、Nakamura(1980)を 参 照 。

2)M
addisonの 時 期 区 分 は わ れ わ れ の 区 分 と 正 確

に は 一 致 しな い が 、 この点 は 明 確 で あ ろ う。



違 っていた－Maddison(1995a,b,p.196)

は1820年 の アメ リカの1人 当 た りGDPを128

7ド ル(=1990年 のGeary-Khanis$3))と 推 計

したが、1870年 の 日本 は741ド ル であ った。

だが、 この類似性 には興 味深 い ものが ある。

この類似性 はまた、成長 の源泉 の問題 に も

波 及す る。 両国の初期 の成長 局面 では、資本

ス トックの成長 が決定 的であ った。1805年 以

前 における物財 の蓄積率 は、合衆 国では1人

当た り年率 で約0.2%(Williamson,1991,p,

74)と あ ま り大 き くな く、後述す るよ うに、

その後 、そのペースは顕著 に速 まった。 さら

に 、技術進歩に特徴づけ られ る20世 紀 とは異

な り、資本蓄積 は19世 紀 アメ リカにおけ る1

人 当 た りGDP成 長 の主 た る要 因 で あ った

(Abramovitz and David,1973)4)。 近 代経済

成長 のスター ト段階 の 日本 とよ り発達 した西

欧諸 国 との間に あった ような大 きな技術格差

は、不均衡 じた いを利用す る機会が成 長への

主要 な刺激 であった こ とを示唆す るであろ う。

しか し、具体的な効果を考慮 しなか った とし

て も、通常 の資本蓄積は1907年 か ら1922年 の

時期 におけ る労働生産性の伸びの約半 分を、

1887-1907年 の時期 に関 して は も っと大 きな

3)G
eary-Khanisア プローチは、世界銀行がしば し

ば利用する多国間比較の方法である。 このアプ

ローチは、1958年 にR.S.Gearyに よって導入され、

1970年 にS.H.Khanisに よって発展させられたもの

で、通貨の購買力平価と商品の国際平均価格 とい

う2つ の概念を基礎 とする。この方法は、GDPの

規模に関連して諸国にウェイ トをかけるため、合

衆国のような経済大国は比較結果に強い影響力を

もつ。詳しくは、Maddison(1995b,p.163)を 参照

されたい。

4)し かしながら
、Engerman　 and　Gallman(1983,

p.31)が 指摘するように、通常の資本の計量は一

般に成熟効果vintage　effects(新 資本設備によって

割 合 を 説 明 して い る(Williamson and De

Bever,1978,pp.27-28)。 資 本 蓄積 は、明治期

の 日本に とってもまた経 済成 長の重要な源泉

であった のである(Sakurai,1964,p.25も 参

照)。

本稿の分析は、以下 の ように進 める。第Ⅱ

節では、経済成 長の初期段階全般 にわたる純

投資率の上昇を計測す る ことに よって、両国

でそれが顕著に増 加 した ことを検証す る。 日

本では、政府投資 シ ェアの劇的 な増加 にもか

かわ らず、純民間投資率 はか な り上昇 してい

る。その場 合、全体 の変化は貯蓄供給関数 と

投資需要 関数に したが った シフ トおよび(あ

るいは)変 化 を通 して作用す る要因に分解 さ

れるが、 これ らはそれぞれ第Ⅲ 節で検討 され

る。アメ リカにおける19世 紀半ばか ら後半の

貯 蓄/投 資率上昇 の理 由は、多 くの要因か ら

説明され ている(例 えば、David,1977;Davis

and Gallman,1973,1978,1994; Williamson,

1974,1979,1991; Lewis,1983; James and

Skinner,1987)－ そ れ らの相 対的重要性 に

関 してはなお論争中であ るが、われわれ はア

ンテベ ラム期に関 してはかな り異 なる描写を

している。貯蓄/投 資率 の後半 における上昇

に重要な影響を及ぼ した と仮定 され ている諸

要 因は、 ど うや ら両国の初期 の発展段階 では

実現される技術改善)を 無視 しているために、経

済成長における資本形成の役割を技術変化か ら区

別することは誤った方向に導 くことになる。加え

て、19世 紀初頭には製造業は資本ス トックの10%

以下であったか ら、工業化は部門間の再配分とし

てはそれほど大 きな貯蓄率の増加を必要 としな

かったと言えよう。総資本形成率の全般的な重要

性に関しては、別 の留保 がDe Long and Sum-

mers(1991,1993)に よってなされており、とくに

設備投資の重要性が強調されている。



純投資率の観察 される上昇を説明しそ うには

ない。むしろ、その上昇のかなりの部分は、

貯蓄関数の外生的な(な お説 明されていな

い)ネ ットのシフ トによるものと思われる。

第Ⅳ節でわれわれは、貯蓄関数の説明されな

いシフ トの背後にある、それゆえ日米両国の

成長の初期段階における純投資率の上昇の背

後にある重要な要因は、金融仲介の増大に

あった と論 じている。両国経済における金融

の厚みは この初期段階に劇的に増加しており、

金融と経済成長とを結びつける説得的な理論

的 ・実証的根拠がある。

Ⅱ.純 投 資率 の変化

アメ リカの経済発展のもっとも顕著な特徴

のひとつは、19世 紀全般にわたって貯蓄 ・投

資率が劇的に増加 したことであった。投資に

充てられるアメリカの実質国民純生産の割合

は、1840年 以前の数十年間には、固定価格で

計測して平均6-7%で あったが、19世 紀末

の20年 間にほぼ20%に 達した5》。19世 紀末 ま

でには、粗投資シェアはおよそ30%で あ り

(Davis　an　dGallman,1978,pp.2,31)、 合衆

国の貯蓄率はおそらく世界最高であった。

1830年代半ばのように、いくつかの孤立 した

出来事を除けば、外国投資はつねに総投資の

わずかな割合にすぎず、さらに当該期全般に

わたって国民生産に比べて減少 したことから、

ここでは貯蓄と投資の国内比率は本質的には

等 しいことに留意しておきたい6)。

第1表 純貯蓄率の変化

合衆国(1860年 価格)

純投資シェア

1805 0．051

1850-1859(1854) 0．092

日本(1934-1936年 価 格)

非軍事政府粗投資 政府純投資シェア 民間純投資シェア純投資合計

(1) シェア(2) (3) (4)

1879.1882 0.0328 0.0182 0.0123 0.0205

1909.1913 0.0928 0.0528 0.0369 0.0559

〔出典〕

合衆 国－1805年 推 計値 は、Gallmanに よ る1805-1840年 の平均 純 資本 形成 率 の推計 値 と1839

年末 の 数値(0.05g)の 平均 値 を用 いて 推 計 した もの。Davis and Gallman(1994,p.2);Williamson

(1979,p.233).1854年 の推 計値 もGallman(Williamson,1979,p.233か らの引用)に よる。

日 本－ 日本統 計 協会(1988,pp238-243,344-345);大 川 ・篠 原 ・梅 村(1971,第4巻)。

5)経 常 価 格 で も上 昇 は 認 め られ る が
、 明 確 さ は 低

下 す る(Davis　 and　Gallman,1994,p.203)。 資 本 産

出 高 比率 は19世 紀 全 般 にわ た っ て 上 昇 して い る こ

とか ら(Davis　 and　Gallman,1978,pp.14-34)、 貯

蓄/投 資 率 の1%の 上 昇 が 与 え る所 得 に 対 す る効

果は、19世 紀の初期よりも末期ほうが より小さい

が、ここで言及するには複雑すぎる。

6)同 様に
、日本の資本形成もまた本質的には国内

的源泉に由来 した。20世 紀初頭に外国資金が大量

に流入 したに しても、それは民間投資 よりはむ し



さてここでは、19世 紀半ばよりも小さいと

はいえ、アンテベラム期の変化の大きさがき

わめて劇的であったことに注目しよう。第1

表の上段には、Davis　and　Gallman(1978,p,

2)に よる純国民資本形成の数値にもとつい

て、粗国内生産における純投資シェアの推計

値を示 している7)。19世紀前半にわた って合

衆国の貯蓄お よび投資の比率は2倍 弱と、実

質的変化 としては後の時期に比べてあまり注

意を引かないようにみえる。

明治期 日本における純投資 シェアの上昇に

はさらに興味深いものがある。国民所得推計

値は、われわれの長期比較の開始時期をもっ

と初期(1868年)に 戻そ うとする目的では利

用できない。非軍事の純国民資本ス トック値

は、固定価格(1934-1936年)で 計測されたも

のが1878年 から始 まるため8)、われわれ は

年々の純非軍事投資を、1879年 に始まる純資

本ス トックの1年 間の変化として計算する。

明治時代の初期は－Crawcour(1997,p,37)

ろ政府債務に向け られた(Yoshihara,1979,

P.38)。

7)Davis and Gallmanの 純資本形成率に関する10年

毎の数値は、1834-1943年 を対象としているにすぎ

ない。1805年 までの推計値を引き出すため、われ

われはDavis and Gallmanの 推計値のなかで1805-

1840年 と1839年 の推計値の平均値を利用 した。

1805-1839年 に おける貯蓄率の1次 変化率を推定す

ることで、1805年 の数値を再構成することができ

る。この方法は、実際には多 くの潜在的誤 りを導

くことはない。というのは、南北戦争前期におけ

るほとんどの動きは最初の4年 間にではな く、む

しろ後半の20年 間にあったように思われるからで

は1868年 か ら10年 間 とす る 重大な政治的

・経済 的な 動揺 と混乱 の時 期 で あった が、

1879年 以 降 はともか くも経済成長 の研究を開

始す るに は適切 な時期 設定 で あ ろ う(Pat－

ある。

8)1886年 か ら始まる住宅推計を除けば
、国民資本

ストックの全構成は1878年 に遡 って利用できる。

しかし、これを比較的滑らかな線にするため、わ

れわれはその対数を1886-1913年 のタイム ・トレン

ドに回帰させ、さらに1878-1885年 の価値に適合す

るよう計算することによって、それを1878年 まで

再構成 している。



rick,1967,p.239も 参 照)9)。 山 田に よる名 目

国民所得 の年間推計値 の割合 としての純実物

投資 もまた 、1879-1913年 の 時期 に関 して

1934-1936年 価 格で計測 され(日 本統計協会,

1988,PP.344-345)10)、 第1図 で不整 をなら

さず に示 されている11)。か な りの中期 的変化

が ある一方 で、 トレン ドは明らかに上向 きで

ある。第1表 下段 の コラム(1)に示 され る よう

に、われわれの設定す る時期の開始期(1879

-1882年)お よび末期(1909-1913年)の4カ

年 平均では、純 国民投資はお よそ3倍 の増加

とな っている。第1次 大戦期の直前までに、

第2表 利子率の変化

合衆国　

主要合衆国政府債 ニ ュー ・イ ングラ ン ド

市場利回り(%) 自治体債利回り(%)

平均名目収益

1800-1809 6.23 5.33

1850-1859 4.33 5.06

実現された平均実質収益

1800-1809 5.61 4.71

1850-1859 2.85 355

格 差 －2
.76

－1 .13

日本 東京割引手形金利(年 利)一

平均名目収益

1879-1882 12.35

1909・1913 7.77

実現された平均実質収益

1879-1882 11.04

1909-1913 5.08

格 差
－5
.96

〔出典〕

合 衆 国 －Homer　 and　 Sylla(1996,PP.286-87);　 Warren　 and　 Pearson(1933)

日本－ 後 藤(1970,p.273).

9)他 の 研 究 者 は 日本 に お け る近 代経 済成 長 の 開 始

期 を 、1880年 代 後 半 な い し1890年 代 と 遅 くに 設 定

して い る(例 え ば 、Ohkawa and Rosovsky,1973,

p.10;斎 藤 ・西 川,1985,p.195)。 他 方 で 、 西 川

(1985,pp.218-221)は 、作業 仮 説 と して 「1860年

代 の ど こか 、 簡 単 に は1865年 に 始 ま った」 とす る。

また 、 速 水 ・鬼 頭(1989,p.293)も 参 照 され た い。

10)大 川 ・高 松 ・山 本 に よ る1885年 に 始 ま る 国 民 総

支 出 推 計 値 の 成 長 率 は 、山 田 の そ れ よ りも い くぶ

ん高いため、おそらく当該期末の投資率の計算は、

同 じようにある程度高すぎるであろう。 しか し、

かかる不一致は小さく、ここでの計算や結論には

本質的な違いをもたらさない。

11)し たが
って、1868年 ではな く1878年 に始 ま り、

1911年 ではなく第1次 大戦で終わるとい うとい う

意味で、われわれは明治期全体の変化を文字通 り

ではな く、ある程度比喩的に考察 している。



日本はより低い水準から出発したにしても、

合衆国の南北戦争前と比肩しうるほどの純投

資 シェアに到達した。

アメリカの経験 と日本の経験の主要な違い

は国家の役割にある 南北戦争前のアメリ

カでは、直接投資に対する国家の役割は一般

的に小さかったが、明治期の日本では重要で

あった12)。本稿では政府投資 よりも民間投資

に焦点をあてるため、政府直接投資を外生的

なものとし、そのシェアを差 し引く13)。第1

表下段のコラム(2)は、政府粗投資 シェアが

1880年頃から1910年 頃までの間に著 しく増加

したことを示している。コラム(3)は政府純投

資 シェアの推計値を含んでいる 年々の絶

対的減価率により調整 された コラム(2)は、

年 々の粗 ・純資本ス トックを意味する。 コラ

ム(1)から(3)を控除したものが、コラム(4)で純

民間投資シェアの数値 として示 される。第1

図では、政府の貢献度の増加は国民投資 と民

間投資との間のギャップの拡大から明らかで

ある。にもかかわらず民間投資率は、かなり

上昇している。第1表 によれば、それは1879

-1882年 から1909-1913年 の間に、約175%増

加 している。

純資 本収 益率 の動 向は実質 金利 の変 化に

よって代 用 さ れ る。 合 衆 国政 府 債 お よび

ニ ュー ・イングラン ド自治体債 の名 目利回 り

は、第2表 に示 され るごとく、1800年 代 か ら

1850年 代 には明 らかに低下 して いる。期待形

成過程 において事前の実質利率 の計算 と密接

に関連す るか もしれない変数をただ アプ リオ

リに 特 定 す る よ りも(例 え ば 、Mishkin,

1981)、 事 後 または実現 され た実 質金利 を利

用す るほ うが賢 明であろ う。それ らは第2表

の第3・4行 に、10年 平 均で示 されてい る。

明 らかに、ア ンテベ ラム期には実質金利の低

下があ った。変化率 は、確かに一定ではない

1815年 以 降 と1839年 以 降には急激 な上昇

がみ られ る(Sylla et al.,1994,p.39)14)。 事 後

的な合衆 国政府債 の実質利回 りのかな り大 き

な減少 は、一部 は リスク ・プ レミア ムの低下

に よる ものであ り、そのため以下の分析 では、

ニュー ・イ ング ラン ド自治体債 に関する実現

された実質収益 の変化を当該期 全体における

実質収益低下 の穏 当な推計 として用 いる。そ

れは、適切 に測定 され、 この時期に獲得 しう

るもの としては リスク ・フ リーに近 いか らで

ある(Davis and Gallman,1994,p.211を 参

照)。

明治期 日本におけ る実質収益 の変化 を測定

す るため、われわれは また、同 じ理 由か ら－

12)これ らの投資は
、鉄道などのインフラス トラク

チャーや初期の殖産興業政策としてのパイロット

・プラントな どの諸形態を とった(Crawcour ,

1997,pp.43-44)。 ただ し、技術導入面では大きな

役割を果たしたが、事業 としては失敗で あった

(中村,1993,pp.70-71)。

13)ここで留意すべきは
、民間投資率が本質的には

政府直接投資の水準から独立 しているとの仮定は、

主 として便宜的なものであり、少な くとも政府イ

ンフラ投資の一部が民間セクターに よって実現 さ

れるような、真に反事実的な世界における民間投

資率を過小評価することになる。他方で、民間投

資の一部は政府のインフラ投資の後には じめて行

なわれる。

14)19世紀合衆国の貯蓄率および投資率の変化に関

する議論では、事実と同様に期待が争点 となって

いる。例えば、Sylla　et　al.(1994,p.42)は 実質公

債利回 りを、19世 紀期にわたって 「低下傾 向では

な く水平的方向に長期的サイクルで変動 している」

ことをよく特徴づけるとみているが、しかしわれ

われは、南北戦争前期にも19世 紀全般にわたって

も、急激な低下傾向を認めている。



－おそらく債務不履行 リスクの低下のため－

－かな り低下しているにしても
、政府債利回

りの利用は回避する。 ここでは、1870年 代ま

で遡って広げることのできる東京市債の通年

収益を利用する15)。これらが長期金利ではな

く短期であるに しても、長期の動向を うまく

とらえていよう。第2表 では、1879-1882年

から1909-1913年 の間における名 目お よび実

質利率の両者の顕著な低下を認めうる。実質

レートの急激な上昇をもたらした1882年 以降

の松方デフレの影響をまずは回避するため、

われわれは開始期および終期の4ヵ 年平均を

選択する。 これら初期には、インフレは平均

よりも高 く(Tamaki,1995,pp.36-39を 参

照)、 おそらく実現された平均実質利率 より

も低かった。 したがって、1882年 で初期を終

わらせることは、全体における実質利率低下

の重要性を過小評価することになる。他方、

1909-1913年 の終期は第1次 大戦開始前 で終

わ り、1904-1905年 の日露戦争の影響か ら分

離するには十分である。

Ⅲ.蓄 積 のモデル化

まず、基本的な恒等式は以下のごとくであ

る。

国民投資 ≡ 国民貯蓄

15)L
ockwood(1954,p.288)や 寺 西(1979,p.72)

に よれ ば 、1877年 の 利 息 制 限 法 の も と で 高 利 を 制

限 す るた め に 設 定 され た 上 限 金 利 は 、 この 時 期 に

は 死 文 で あ った と見 な され る。 しか し 、 そ れ は ま

た 、 初 期 の 高金 利(例 え ば 、10円 か ら100円 の貸 付

に 対 して15%)に 関 す る追 加 的 な 証 明 で も あ る 。

明治 期 の金 利 の低 下 に 関 して は 、Goldsmith(1983

a,b,p.41)も 参 照 。

そして、純国民投資を純国内投資 と純外国投

資に分解すれば、

         (1)

この式で、下付のn、d、fは それぞれ国民、

国内、外国を意味し、投資および(後 の)貯

蓄の両者はネット・タームで一貫して測定さ

れる。それゆえ、



　　　　　　　　　　(2)

また、　　　　　　　　であるから、

　　　　　　　　　　　(3)

この式で、下付のpとgは 民間と政府を意味

する(Emi,1965)。 しかし、純貯蓄と純投資

を定義するうえでのこうした操作は、構成諸

要素が純貯蓄/投 資の観察 された増加を促進

するうえで能動的であるとか、また受動的に

のみ反応するといったことを教えて くれるも

のではない。それでは、貯蓄は純蓄積に対す

る 「能動的」強制であったのか、あるいは投

資需要の変化に対 して受動的に しか反応しな

かったのであろうか。同様に、貯蓄のシフ ト

が重要であったとすれば、民間貯蓄の役割は

能動的であったのか、あるいは受動的であっ

たのであろうか。

両国の投資率の変化に対する相対的影響に

関するこうした疑問に答えるため、われわれ

はWilliamson(1979,1991)の 単純なモデル

に より、投資シェアの観察された増加に対す

る投資関数と貯蓄関数のシフトの貢献を分析

す る。第2図 では、横軸に国民所得(I/Y)に

おける純実質投資(ま たは貯蓄)シ ェアを、

縦軸に実質金利をとっている。純投資シェア

の増加合計(E-A)は 、文献で強調された諸

要素に分類 されよう。すなわち、(1)純投資需

要を外側ヘシフ トさせる、労働節約(資 本利

用)バ イアスによる技術進歩;(2)よ り高い貯

蓄傾向をもつ富裕層に対してより大きな所得

分配をもたらす、それゆえ貯蓄関数を外側ヘ

シフトさせる不平等の増加;(3)外 国資本の流

入や政府貯蓄の変化による貯蓄関数の外生的

シフト;(4)貯蓄関数を外側ヘシフ トさせる資

本財の相対価格の低下;(5)貯 蓄を動員する、

したがって貯蓄関数を外側ヘシフ トさせる外

生的要因である16。

さて、貯蓄関数と投資需要関数の両者の関

係値域に対する実質収益率について、一定の

弾力性を想定しよう。その時、投資需要関数

と貯蓄関数は次のように示 される。すなわち、           

           ID=S

ま た変化率 で言えば、

ID*=T*+εr*

S*=Z*+ηr*

また 、ID*=S*

こ こでID、S、T、Zは 、Yの シ ェアに関 して規

定 される。今われわれは、モデルにおけ る2

つ のパ ラメータ εと η、すなわち実質収益率

の変化 に対す る投資 シ ェアと貯蓄 シェアそれ

ぞれの変化の反応を特 定す る必要があ る。周

知の ように、 ε=－ σであ り、 σはCES生

産 関数 の代替弾力性であ り、同様 に、19世 紀

合衆国におけ る資 本 と労働の間の代替弾 力性

は1以 下 で あ っ た(David,1977; James,

1981)。 し た が って 、Williamson(1979,p.

245)以 降 わ れわれ は 、 日米 両 国 に 関 して

ε=-0.5と した。 とい うのは、資本 ・労働

間の代替が19世 紀 末の 日本 で劇的 に弾力 的に

な った と見なす根拠 はないか らである。 ηの

選択、すなわち実質収益率 の変化に対す る投

資率の反応 は、いっそ う議論 のあるところで

ある。大多数 の証拠が示唆す るよ うに、貯蓄

の反応は収益率 の変化 に対 しては きわめ て非

弾力的であ った。弾性 値0.3と い うBoskinの

16)貯蓄率の変化を説明するために提起された この

文献は大部で論争的なものであるが、 ここではど

うしても簡潔にせねばならないため、関心のある

読者は第1節 で引用 した諸文献を参照されたい。



推定値 は、高い部類 として注 目すべきである

(Boskin,1978)。 こ こでわれわれは、妥 当な

コ ンセ ン サ ス で あ り、Williamsonの1 .0

(Davis　and　Gallman,1994,pp.220-221を 参

照)と い う選 択 よ りか な り低 い値 で あ る

η=0.1を 選 択す ることに よって、比較的高

い推計値 と0.0と い う 「慣 習 的知識 」 との間

を調整す る里17)。

さてわれわれは、 まずは アメ リカの アンテ

ベ ラム期について、それか ら明治期の 日本 に

ついて純投資率増 加の源泉 を分析す る用意 が

で きた ことにな る。

Ⅲ－1 .ア ンテ ベ ラ ム期 の合 衆 国

第1表 お よび第2表 に より、19世 紀初頭か

らア ンテベ ラム期末 までの時期 に関 して、次

の ような値 を示す ことができる。すなわ ち、

ID*=(0．092-0.051)/0.051

=+0.804

r*=(0.0358-0.0471)/0.0471

=-0 .2399

同 様 に、投資関数 のシフ トを次の よ うに解 く。

すなわち、

T*=ID* － εr*=+0 .684

さて 、投資率の上昇をその構成 要素に分解 し

よ う。

1)労 働節約的 な技術進 歩は 、第2図 で見

れば、投資 需要 関数をID0か らID1へ と外 側ヘ

シフ トさせ、純投 資シ ェアはAか らBへ と上

昇 した であろ う。それゆえ、第2図 におけ る

均衡投資率(B-A)に 対 す る投資需要 シフ

トの影響は、次の よ うに計算 され る。す なわ

ち、S*=η[-T*/(ε 一 η)]=+0.114、

Sは0.051か ら0.057に 、 または(B-A)=

0.006に 上 昇す る。

2)貯 蓄に関 して誘 発 され た分 配効果 もま

た、所得 における資本 シ ェアを増加 させ、 ま

た労働 シ ェアを減少 させ る労働節約的な技術

変化か ら帰結 した であろ う。 ケンブ リッジ学

派 は、Williamson(1979,1991)が 引 用す るよ

うに、労働者は何 も節約する ことはな く、あ

らゆ る蓄積は資本家に よってな される と主張

す るが、それは19世 紀 合衆国の歴史 的根 拠 と

矛盾 してい る。労働者 の節約 に関す る広範 な

情報に関 して、われわれ は各州 の労働統計局

報告書か ら収集 した、ポス トベラム(南 北戦

争後)期 に関する30,000に 及 ぶ労働者世帯 の

デ ータを もってお り(James et al.,1997を 参

照)、それに よれば、19世 紀末頃 のアメ リカ労

働 者の平 均粗貯蓄率 は7.8%で あ った 。わ れ

われは、4%の 純貯蓄率へ下降す る線を当時

の総減価率 の推定値(Abramovitz and David,

1973,p.431; Williamson,1979,p.233)に も と

づ いて調整す る。それか ら、Abramovitz and

Davidに よる要素 シェア推計値 と初 期 の総貯

蓄率S0を 利用 して、非労働所得 の うちの絶対

純貯蓄率SKを 計算す る。すなわち、

S0=θLSL+θKSK

=0 .77(0.04)+0.23 SK

O.051=0.0308+0.23 SK

SK=(0.051-0.0308)/0.23=0.0878

同様 に、要素 シェアの変化(労 働 シ ェアは

1850年 代 までには、0.77か ら0.68に 減 少)か

ら帰結 す る貯蓄率の絶対変化 を計算すれ ば、

17)アジア7力 国の同時代のデータに関する研究で

Fry(1988,p.142)は 、約0.1と い う国民貯蓄の興

味深い弾力性 を推計 したが、 しか しGiovannini

(1983)は 、少 し異なる時期の実質金利に関 してで

はあるが、重要な対応を見い出す ことはで きな

かった。



S1 =0.68(0 .04)+0.32 SK

=0 .68(0.04)+0.32(0.0878)=0.0553

分 配 上 の変化は、他の事情が同 じな らば、

総純貯蓄/投 資率を アンテベ ラ ム期全 体 で

0.051か ら0.0553に 増 加 させ たで あ ろ う。 し

か しなが ら、 この数値 は最大 限であ り、均衡

値の絶 対的変化ではな く貯蓄 関数 のシフ トを

表 現 してい る。そのため、分 配効果 にも とづ

く貯蓄 関数 の誘発 され た シ フ トは 、Z*=

(0.0553-0.051)/0.051=+0.0843で あ り、

均衡貯 蓄/投 資率 におい て含意 された変化は、

S*=εZ*/(ε-η)=0
.0703で あ る。純投

資率 は0.0568か ら0.0608、 または(C-B)

=0 .004に 上 昇 したであろ う。

3)わ れわれはまた、(3)式 か ら純外 国投資

お よび政府貯蓄 の変化を国内投資率に対 する

外生的影響 として とらえ る。南北戦争前アメ

リカに おける貯蓄や投資 の増 加に対する財政

余剰水準 の変化の寄与は、後 の時期 とは対照

的に小規模(否 定的)で あった(Williamson,

1974)18)。 事実 、連邦政府の財政余剰は1800－

1809年 代 におけるGNPの0.40%(1809年 推 定

値)か ら、1850-1859年 代 には1859年 のGNP

の0.07%へ と 減 少 した(Studenski and

Krooss,1963,p.68; Engerman and Gall-

man,1983,p.14)。 州 政府の財政活動に関す

る根拠は あま り正確ではない とはいえ、 この

時期 に関 しては連邦政府 よ りもおそ らく重要

であったが、 しか し、Davis and Leglerの 計

算で も財政余剰 は減少 を示 している1人

当た りの州財政赤字 は1816-1825年 の －$0.0

21か ら1850-1859年 の－$0.38に 増 加 して い

る(1966,pp.532-535)19)。 他 方で、当該期 に

おけ る外 国資本流入 の寄与 はわずかだが正で

あ った1800-1809年 平 均 でGNPの －0.1

2%か ら、1850-1859年 に はGNPの+0.50%へ

(U.S． Bureau of the Census,1975,p．868)。

政 府財政余剰お よび純 外国資本流 入の変化 の

影響 が小規模で また反対 の兆候 であるか ぎ り

は、われわれはネ ッ トの効果 を差 し引きゼ ロ

と し、計算ではそれ を無視す る。

4)合 衆国におけ る技術進 歩 は また、資 本

財部門に有利 になる ように影響を及ぼ し、資
18)政府 の直接投資が全体のなかで重要な要素で

あった日本の場合とは違って、合衆国については

投資率全体に対する政府直接投資 シェアの変化の

効果を、われわれは無視 している。第1に 、連邦政

府の貢献は小さく(1815年 か ら1860年 まで、もっ

とも重要な資本支出部門は灯台であった)、 とりわ

けアン ドリュー ・ジャクソンに よるケンタッキー

州メイスビルMaysville道 路計画に対す る拒否権発

動(1830年)が 先例となったために、全般的に低下

した－ ジャクソンは、1州 に限 った連邦政府助

成金による国内開発は違憲であ り、州政府の責任

で開発すべきであると主張 して、暗にヘンリー ・

クレイのアメリカ体制を批判 した(Norton et

al,1982,p.325)。

資本ス トックに対する州政府の追加は総支出の

大きな部分を構成したが、 しか しその傾向もまた

低下した－1820年 頃の州政府支出の約半分から、

南 北 戦争 前 の30-40%へ と。 都 市 の 支 出 に つ い て は

ほ と ん ど知 ら れ て い な い が 、Davis and Legler

(1966)に よれ ば 、 ニ ュ ー ヨー クで は1830年 か ら、

交 通 、公 益 事 業 、保健 、教 育 へ の 支 出 は、都 市 支 出

の お よそ30-40%の ま まで あ った 。教 育 支 出 は 上 昇

しつ つ あ った か ら、 イ ンフ ラス ト ラ ク チ ャ ー 支 出

の シ ェアは 低 下 した に違 い な い 。 都 市 化 の 進 行 に

と も ない 、 都市 支 出 の総 額 は上 昇 す る も の の 、 国

民 所 得 に お け る 都市 の直 接 投 資 の シ ェ ア が か な り

上 昇 した と は考 え ら れ な い(Davis and Gallman,

1978,pp.40-47)。

19)ノ ース ・カロ ラ イ ナ州 の財 政 に 関 す るSyllaの 詳

細 な 研 究 は 、南 北 戦 争 前 期 に わ た っ て 州 政 府 の 財

政 余 剰 の劇 的 な増 加 は な か った との 推 論 を 支 持 し

て い る(Sylla,1986,p.827)。



本財 の相対価格 を低下 させ、 したが って、後

の所与 のr時 点 におけ る実 質貯 蓄額 を 増加 さ

せた。た とえば、投資財 の相対価格が$1.00

か ら$0.80に 低 下 した な らば、貯 蓄 曲線 は

(1.0/0.8-1)ま た は25%ま で 右 に シフ

トしたであ ろ う。 とい うのは、25%を 上 回る

　(実 質)投 資財が所与の貯蓄金額 で購 入 され

えたか らであ る20)。投資財 の相対価格 は1839

年 以 前に関 しては利用で きないが、 この事実

がわれわれの計 算を さらに歪 める ことはない

であろ う。劇 的な低下 のほ とん どは1850年 代

以降に起 こった ものであ り、1839年 以 前に起

こった変化 とはまった く異な っていた よ うに

思われ るか らである。 したが って、1839年 か

ら1854年 の資本財価格の相対的変化は、貯蓄

関数Z*=－(95-107.7)/107.7=+0.118の

右 方 向へ のシ フ トに帰結 す る(Williamson,

1979,p.233)。 この時 の均衡貯蓄/投 資率 の

含 意 され た 変 化 は 、S*=εZ*/(ε 一 η)

=0.0983で あ る 。 純投 資 率 は0 .0608か ら

0.0668、 ま たは(D-C)=0.006に 上 昇 した

であろ う。

　 5)純 投資 率の観察 された増 加 の うち、残

余 または残 された部分は(E-D)で あ る。

後 の時期に関 してDavis　 and　 Gallmanは 、 こ

れを外生的な貯蓄動員－ 金融仲介、節約態

度の変化な ど　 　に よるもの と見な した。わ

れわれは、次節で これを よ り詳細 に議論 する。

ここでは、0.025ポ イ ン トの貯蓄/投 資 率 の

増加、あるいはア ンテベ ラム期 における純投

資 率の総 合計61%の 上 昇 が説 明され ないまま

残 されてい ることに注 目した い。同一 のパ ラ

メータを用い、 しか し、分配の変化の重 要性

を過大 評価 した仮 定 を 立 て る こ とでDavis

and　Gallmanは 、 「残余の動員イ ンパ ク ト」が

1830年 代 から世紀末 までの貯蓄率 の合計 で約

20%の 増 加を説 明するにす ぎない と計算 した

(1994,p．221)。 この結果は、ここでは同 じ証

拠に よって、Williamson(1979,1991)が 提 示

した よ りもさらに大 きな説 明不能要素を示 し

てい る。

Ⅲ－2.明 治期 の 日本

　 第1表 お よび第2表 か ら、 アメ リカで言え

ば19世 紀初頭か らアンテベ ラム期末に関 して、

次 の数 値 が 示 され る。 す な わ ち、ID*=

(0.0559　 -　 0.0205)/0.0205　 =+0.7268.こ れ

は 、 変 化 の 合 計 お よ びr*=(0.0508-

0.1104)/0.1104=-0.5399か ら、外生的 な政

府要素を控除 した後 の純民間投資 シェアの上

昇に もとついている。 同様に して、われわれ

は投 資 関 数 の シ フ トを解 く。 す なわ ち 、

T*=ID*一 εr*=+1.4543.さ て、投資率

の上昇をその構成要素に分解 しよ う.

　 1)労 働 節約的な技術進歩 は、第2図 では、

投資需要 関数 をID。か らID、へ とシフ トさせ、

純投資 はAか らBへ と上昇 したであろ う。そ

れゆ え、第2図 における均衡投資率に対す る

投資需要 シフ トのイ ンパ ク ト(B-A)は 、

次 の よ うに計算 され る。す な わ ち 、S*=

η[-T*/(ε 一 η)]=+0.2424、Sは0.0205

か ら0.0255、 ま たは(B-A)=0.005に 上 昇

す る。

　 2)明 治時代の所得 分配 構造 に 関 しては 、

正確 な情報 は利用 できない。おそ ら くは、支

配階級 の封建的所得の崩壊に よって初期 には

20)資 本 財 価 格 低 下 の精 緻 な 影 響 に 関 す る よ り綿 密

な議 論 は 、David,1977;　 Williamson,1979,　 pp.236

-238;　 James　 and　 Skinner
,1987,　 PP.260-262を 参

照 され た い 。



平準化 の影響が あった であろ うが、当該期末

には、財閥 の成長 によって不平等 の程度 は再

び増加 した であ ろ う。Lockwood(1954,　 pp.

271-278)は 、 この時期 を全 体 と して は非常

に不平等な時代 と して特徴づけた。不平等の

程度を長期的変化 として正確に計測す ること

は不可能で あ り、 また明治初期か ら第1次 大

戦頃 までに顕著な増加があ った とは考 えられ

ないことか ら、 こ こでは不平等水準 の変化の

影響を無視す る。

　 3)資 本財 の相 対価格 の低下 は、投 資財 の

相対価格の変化で測定すれば、 この時期に関

しては全 く穏当で あ り、1%以 下 であった－

－Z*　 =　 (0.97486　 -　 0.98212)/0.98212　 =

-0 .00739.こ の こ と は 、S*=εZ*/

(ε-η)=0.00616の 均 衡貯蓄/投 資 率 の変

化を意味す る。純投資率は0.0255か ら0.0255

2、 または(C-B)=0.0002へ と上昇 したで

あろ う。

　 4)日 本における純資本流入 は、1879-1882

年 か ら1909-1913年 ま ではほ とん ど変 化 しな

か った　　 国民所得の －1.07%か ら －1.6%

へ の変化。 しか しなが ら、 この2つ の時期 の

間におけ る政府財政余剰の上昇はかな りのも

ので あった－0.07%か ら3.65%へ 。 当該期

の政府は、 国民資本 ス トックの増加に主要 な

役割を果 た した と思われ るが、それ は直接投

資のみな らず財政 余剰 の維持 に よる民間投資

の刺激を通 しての ものであ った2畳)。後 者 の効

果は、最終時点の選択 に起因する もっともあ

りそ うな部分的な錯覚であ る。事実、Patrick

(1967,pp.253,288)は 、 日本 の財政 政策 の

「全般的 に拡張的な」 性格について述べ てい

る221。と もか くもわれわれは、 これ らの外生

第3表 　純投資率変化における源泉の分解

合衆国 日　本

1800-1809～1850-1859 1879-1882～1909-1913

純投資率の増加合計 0．041 0．035

技術誘発

　　投資需要インパクト 0.006 0.005

資本財価格インパクト 0．006 0.0002

分配インパク ト 0.004

外生的貯蓄シフ ト・インパク ト 0.0178

外国資本流入

政府財政余剰

残余動員インパク ト 0．025 0.012

21)流入 した外国資本の一部は政府による直接投資

として利用されたが、大半は軍事費と植民地経営

に充てられた(浅 井,1985,p.1; Ishii,1991,

p.220)。 他方で、寺西(1990,pp.72-75)は 、外貨

準備の制約を緩和することで間接的な国内投資源

泉となったと指摘する。

22)政府 の財政余剰全体は
、時の経過とともに上下

した。実際、1909-1913年 の財政余剰は、おそらく

重要な部分では、劇的な長期的上昇傾向の一部 と

いうよりも、むしろ日露戦争に よる巨額の赤字に

対応するものであった。こうした場合には、投資

率上昇の残余の要素はかな り過小評価されるであ



的諸要因の変化による貯蓄関数の全般的な外

側へのシフ トをZ*=2.034と 、均衡貯蓄/投

資率における含意 された変化 をS*=εZ*

/(ε 一η)=1.695と 計算する。純投資率は

0.02552か ら0.04332、 または(D-C)=

0.0178に 上昇したであろ う。

　 5)純 投資率の変化に関 して残された、そ

れゆえなお説明されない部分(E-D)は 、

明治期における純投資率の上昇全体 の0.012

または34%と い うことになろう(第3表 を参

照)。

Ⅳ.投 資率上昇 の説 明不能 な要素

　 アンテベラム期のアメリカでは純投資率上

昇の60%以 上が、明治期の日本では少な くと

も三分の1以 上がなお説明されずに残されて

いる。投資の外生的シフ トについてはすでに

検討したので、残る効果は貯蓄関数のシフ ト

によるものであったに違いない23)。純外国投

資および政府貯蓄率の変化もすでに検討した

ので、(3)式が示唆するように、われわれは民

間貯蓄の変化に焦点をあてるべきであろう。

Davis　and　Gallman(1994,　 p.204)は 、合衆国

の企業部門の成長が貯蓄供給を増加させたと

い う根拠を見い出してはいないが、このこと

は日本についてもほぼ同様に真実であった。

例えばPatrick(1967,　 p.283)が 論 じるよ う

に、所得の維持は20世紀に入るまでは、金融

拡張には無意味な手段で あった(ま た、

Sakurai,1964,　p.27も 参照)。その場合、個人

貯蓄の増加が主たる要因であったに違いない。

日米における1人 当た り実質所得水準の上昇

は、貯蓄が所得に対して弾力的であったなら

ば、貯蓄率の増加を導 きうるであろうが、 し

か しDavis　and　Gallman(1978,　 p.50)は 、こ

れが時の経過 とともに真実であった証拠は何

もないと見ている。今われわれは、個人貯蓄

率上昇のあ りうべき理由をまずは合衆国に関

して、その後に日本について検討 しよう。

　第1に 、個人貯蓄率の上昇は消費者の嗜好

の結果であった。 しか しもちろん、これを観

察する方法は持ち合わせていない。代わって、

貯蓄の動機はおそ らく変化した。平均余命が

上昇 しつつあった ことから、退職後の所得を

ある程度蓄える必要性は増したであろう。 し

か しながら、 このことはアメリカの労働者の

間には比較的に稀な恒久的離職がかつては存

在 した とか、また19世 紀末の段階でさえ、高

齢になった ときに蓄えている平均的な富の水

準が比較的に低かったとかのためであるとは

考えられない(James　 et　al.,　1997を参照)。ア

メリカ経済の不安定性の程度は、アンテベラ

ム期からポス トベラム期の間に著 しく増大 し

(James,1993)、 このことは予防的な貯蓄動

機を高める途を開いた。 しか しながら、19世

紀最初の三分の1世 紀に関する年々の国民所

得推計値は不完全であるため、アンテベラム

期の全般にわたって、激 しい循環的な変化を

測定することも、また貯蓄に対する影響をは

かることすらも困難である。われわれは、こ

ろう。このことはまた、長期的傾向を推論す るた

めに日本の歴史のこの時点に 「通常の」時期を設

定することの困難さを描きだす ことになる。 した

がって最終時点は、一方での日露戦争と他方での

第1次 大戦ブームの間に挟まれているに違いない。

23)純投資率の観察された上昇を説明するうえで
、

貯蓄関数および投資関数のシフ トの相対的な重要

性は、貯蓄関数の金利弾力性に依存する(David,

1977を 参照)。 ここでは、実質収益率は時の経過と

ともに減少 し、貯蓄曲線は金利に非弾力的である

から、貯蓄のシフ トが支配的であるに違いない。



れを可能 な1つ の要因 として注 目して立 ち去

ることに したい。

　 Edelstein(1982)は 、 ア ンテベ ラム期 の後

半(1839-1858年)お よび ポス トベ ラ ム期

(1871年 以降)に おけ る貯蓄率の増加 を説 明

す るため、人 口構成 の変 化、 と りわけ扶養児

童 の割合の低下 や、富 の選択 における人的資

産に対する物 的資 産や金融資産 の絶対 的な代

替(Davld,1977も 参 照)を 強調 した。白人の

扶養率は、15歳 以下 の人 口比 率 でみれ ば、

1840年 の43.7%か ら1900年 の25.2%へ と劇的

に低落 した24)。しか しなが ら、 この低 下 は ア

ンテベ ラム期 には よ りい っそ う控 えめな値 で

あ った－－1800年 の50.1%か ら1854年 の

43.7%へ(U.S.　 Bureau　 of　the　 Census,

1975,pp.15-16)。 さ らに、　Lewis(1983)は 、

その影響 が もっとも重 要であ ったはず の1830

年 か ら1900年 の 時期 に扶養率が減少 しなか っ

たとすれば、総貯 蓄率は1.24-1.43%だ け低

下 したであろ うと計算 した。ア ンテベラム期

にわた って扶養 率が減 少 した ことは、個人貯

蓄率をある程度 押 し上 げたであろ うが、それ

が残余の支配 的要因であ った とは考 えられな

い。

　人 口における職 業や年齢構造 の構成変化 も

また、貯蓄率 に影 響を及ぼ したであろ う。貯

蓄についての伝統 的な計測 は土地 の改良、す

なわちア ンテベ ラム期 アメ リカでは農民 の投

資活動の重要 な部分を説 明す る行動を除外 し

てきた。 時の経過 とともに、 より大 きな非農

業雇用の方 向へ のシフ トは、土地改良 のごと

き貯蓄の 「慣 習に囚われ ない」形態か らよ り

慣習的な形態へのシフ トを意味した。

Gallmanの 推計値が示唆するように、公表さ

れない土地改良から金融的な貯蓄へのシフ ト

は、19世 紀半ばから末期に関して計測された

貯蓄率の上昇　　1838-1848年 の9.5か ら世紀

末の19.7へ と3.5%の 上昇(James　 and

Skinner,1987,　pp.255-256)　 　 の約三分の

1を 説 明する。 しかしながら、この効果はま

た農業 の外側へのシフトが小さかったことか

ら、アンテベラム期においてはあまり重要で

はなかったと思われる。1840年 から1900年に

は、全稼得労働者に占める農業労働者の比率

は69%か ら37%へ とほぼ半減 したが、1820年

から1860年 には、この比率は72%か ら59%へ

と減少 したにすぎない(U.S.　 Bureau　of　the

Census,1975,　 p.134)。

　 アンテベラム期の経済では、動機や構造的

シフトのどのような可能な変化 も支配的では

なかったように考えられる。すなわち、貯蓄

曲線をそれほど右側ヘシフ トさせたとは思わ

れない。同じように明治期の日本でも、構造

的な変化のみが貯蓄関数シフ トの説明不能な

要素を説き明かすことができるとは思えない。

確かに、法制上の変化、すなわち封建的特権

や階級制度の廃止、人的資本投資の増大は近

代の経済成長の段階を設定する諸要素であっ

たに違いない(Nakamura,1983,　 p.104)。 し

か し、同時に、それが唯一の要素であったと

も思えない。結局のところ、初期においては

富の蓄積に対する法的障害は何もなかったし、

下層(商 人)階 級の多 くの構成員はきわめて

成功 した。社会的流動性の制限のかかる緩和

が、所与の実質収益率のもとで貯蓄を劇的に

増加させたとは思えない。同 じ根拠から、土

地の譲渡可能性は貯蓄率に対して多面的な効

24)Ed
elsteinは 、 奴 隷 人 口 の年 齢 分 布 の 測 定 が 困 難

で あ るた め 、 白人 人 口に焦 点 を絞 った に す ぎな い。



果を及ぼした25)。ここでの論点は、両国では

なお説明されずに残る何かが存在するという

ことであ り、われわれは金融仲介機関の成長

が重要な影響を与えたとみているのである。

Ｖ.金 融仲介

　貯蓄家 と投資家とを仲介するために企図さ

れた金融機関と金融市場の発農は、資本形成

に積極的に参加することなしに、貯蓄家が生

産活動に余剰資金を流すことを許容する。金

融機関は、貯蓄家にはより高い収益率を得る

機会と、投資家にはより低い利率で資金を獲

得する機会を創 りだす。公式の証券市場は、

最終的な借 り手と貸し手 との間の取引費用や

調査費用を減少させる。同様にして、商業銀

行や貯蓄銀行のような諸機関は、取引 ・調査

費用における規模の経済を利用することがで

き、また貯蓄家により高い純収益を提供し、

借 り手の行動をより効率的にモニターするこ

とができる。さらにまた、多様な資産選択を

もつ金融仲介機関への請求権を保有すること

によって、貯蓄家はその投資選択を絶対的に

多様化することができ、それゆえ リスクを低

下できる。資本よりもむしろ直接的または間

接的に証券を保有することもまた、貯蓄家の

流動性を増加させる26)。

　多数の個人貯蓄のより効果的な動員や有効

な借 り入れ利率と貸し出し利率のスプレッド

の減少は、したがって、貯蓄曲線 と投資需要

曲線の両者の外側へのシフ トを引き起こすで

あろう。金融仲介の増加 もまた、最終的な貯

蓄家と投資家との間の良好な調和を導き、お

そらく同 じ貯蓄/投 資率でも産出高を増加さ

せるであろ う27)。ここではただ、貯蓄関数の

残余のシフトに焦点をあてることで、われわ

れは、この時期の経済成長に対して金融機関

の発展が与えた全体的な効果を控えめに述べ

ているにすぎない。 しか しなが ら、この時期

に関する詳細なデータは、以下で言及され る

ようには、 より計量経済学的に洗練された分

析には利用できない。

　金融 と経済成長との関係に関する重要かつ

実証的な研究はRaymond　 Goldsmith(1969)

によって行なわれ、彼は1860年 から世紀末ま

でに関して35力 国のデータを用いて、金融 と

経済の発展が確かに正の相関関係にあった こ

とを示 した28)。金融セクターの規模と経済成

長 との相関関係は、もちろん因果関係の線を

確定 しない。実際には、双方向に影響を及ぼ

すもの－ 経済成長は金融の発展を刺激 し、

逆に金融の発展は経済を成長させる　　 と考

えられよう。金融の制度的変化が、原因では

な く専ら成長への対応 としてあらわれたに し

ても、当然かかる金融革新が重要ではなかっ

たとい うことにはならない。こうした革新は、

経済変化が妨げられることのない、主要な任

意の要 因 であ った で あろ う(Davis　 and

Gallman,1994,　 p.211)。

25)日本の工業化を刺激するうえで
、土地所有権を

保証す る法規制を強調 した研究 に、Ramseyer

(1996)が あ る。

26)しか しながら
、Levine(1997,　 p.694)が 指摘す

るように、より高い流動性は原理的には、収益を

増加させまた不確実性を低下させるが、周知の所

得効果や代替効果によって貯蓄率には多義的な効

果を持つであろう。

27)そ れ らの可 能 な リン ク と経 済 成 長 に 関 す る 包 括

的 な 議論 に つ い て は、Levine(1997,　 pp.689-702)

を参 照 され た い。

28)ま た
、Levine(1997,　 p.705)に よる 立証 も参 照

され た い。



　 しか しながら、実証的根拠 の増 加は経 済成

長を促進す る うえで果た した金融 の主要な役

割を明 らか に してい る。例 えば、King　 and

Levine(1993)は 同時代 のデータを用 い て、

1960年 レベルの金融発展を もつ経 済は、他の

事情が同 じならば 、金融活動が初期の よ り低

い水準にある後 の時代 よりも早 く成長す るこ

とを示 した。Wachtel　 and　Rousseau(1995)

に よるグレンジ ャー(C.W.J.　 Granger)の 因

果関係の検証 では、合衆 国、 イギ リス、お よ

び カナ ダに関 しては金融 と成長 との間に重要

な因果的 リンクがある ものの、経済成長か ら

金融発展へのフ ィー ドバ ックはか な り弱い こ

とを示唆 している。また、金融仲介 の計測 と

経済的パ フ ォーマ ンスの間には長期的因果関

係 の根 拠 が あ る 。Rousseau　 and　 Wachte1

(1998)に よる、1870年 か ら1929年 の間 の工業

国5力 国(合 衆国、イギ リス、カナダ、 ノル

ウェー、 スウェーデ ン)に 関する研究 は、1

人 当た り実質産出高水準 と仲介 との間 の長期

的な(多 重共線性的なcointegrating)関 係 を

見 い 出 し、 そ れ か らベ ク トル 自己 回 帰

(VAR:　 vector　autoregressive)シ ス テムにお

いて仲 介グ レンジ ャーが1人 当た り実質産 出

高に因果関係を もつが、産出高は仲介 グ レン

ジ ャーに因果関係 をもたなか った ことを示 し

た。彼 らはまた、一連 のベ ク トル ・エ ラー補

正値モデルを推定 し、 エラー補整値期間が通

常 は産 出高方程式 では重要で あるが、金融仲

介方程式では重要 でな い ことを見い出 し、ま

た金融仲介は産 出高を導 くが、産 出高は金融

仲介には っきりとはフ ィー ドバッ クしない こ

とを示 している29)。

　アンテベラム期の合衆国も明治期の日本も

ともに、両国経済において金融仲介の発展の

度合いは重要な進展をみた。植民地期アメリ

カでは、公式の民間金融機関は何もなかった。

最初の商業銀行 である北 アメ リカ銀行は、

1781年 になって初めてフィラデルフィアに設

立された。10年 後に第1合 衆国銀行が創設さ

れたときには、合衆国には3つ の銀行が存在

した。その後、連邦 レベルでの銀行業は浮沈

が多かったにしても　　第1合 衆国銀行 ・第

2合 衆国銀行の特許は、更新期日がそれぞれ

1811年、1836年 に到来 したときに消滅せしめ

られた　　、州の特許をもつ銀行(=州 法銀

行)の 数は急激に増加 した。すなわち、1800

年 までには28銀行が1740万 ドルの資本金を、

1820年 までには327行 が1億5960万 ドルの資

本金を、そして1860年 までには1562行 が4億

2200万 ドルの資本金をもつまでになっていた。

　金融市場 もまた、共和国初期段階の間に急

速に発展 した。最初の、また数量的にもっと

も重要なものは、もちろんハ ミル トンの公債

借換え計画によって発行 された連邦政府債の

ための市場であった。1792年 にその起源を遡

るニューヨーク証券取引所は、もともとは政

府債取引に貢献するためのものであった。同

様に、諸銀行は連邦債を担保 とする貸付けや

29)金融 仲介機関の効果に関するかか る議論は
、抽

象的かつ表面的であるというよりも必然的なもの

である。われわれは、ここでは特定形態の金融機

関の効果や機能の経路を詳細に調査することをし

ていない。例えば、日本の普通銀行が第1次 大戦期

に、イギ リス ・モデルから固定投資のための資金

を直接的に供給するドイツ ・モデルに転換 したか

どうかについての論争がある。石井は、固定資本

と運転資本の両者を継続して供給 しつづけた事実

を強調す る(Patrick,1967　 ;　Yamamura,1972;

Ishii,1991)。



銀行券の発行を始めた。株式取引もまた、

Sylla(1998b)が 指摘するように、早 くから始

まった。実際、19世 紀初めには、会社株式の

形態で保有される金融資産の割合は世界最大

であった(イ ギ リスの3%に 対 して10%)。

初期の証券市場で取引された株式の多 くが銀

行株であったことから、銀行の急成長は1つ

の帰結であった。最後に、アンテベラム期に

おける金融機関のもう1つ の革新である貯蓄

銀行にも言及すべきであ り、それはニュー ・

イングランドにおける長期金融の重要な源泉

となった。1800年 には貯蓄銀行は存在せず、

1820年 にわずか10行 にすぎなかったが、1860

年には約280行 、資産1億5000万 ドルに達 し

ていた。

　徳川期の日本では、植民地期アメリカと同

様に、金融仲介は制度化されていなかった。

前銀行時代は両替商(=マ ーチャン ト・バン

カー)に 支配され、彼らは長崎などの居留地

でも行なったように、特定の顧客に多様な銀

行サービスを提供 していた。実のところ、金

融制度はむ しろ洗練されていたのだが、しか

し制 限され て もい た(Tamaki,1995,　 pp.

4-9)。1872年 に政府は、自由参入、最低資本

金規制、および国債担保発券の条項をもつ国

立銀行条例を発布 した。1876年 になってもわ

ずか4銀 行が設立されたにすぎなかったため、

この年、同条例は根本的に改定された。銀行

券の金貨兌換は停止された。伝統的な扶持米

に代わって武士階級に発行された巨額の政府

債を吸収するため、国立銀行投資をより魅力

的にしようとして、資本金および発券規制は

緩和された。この計画は、3年 の内に153の

新銀行が設立されたとい う点で成功 したが、

しかし、すでに流通していた不換政府紙幣の

うえに不換銀行券の波を浴びせることに も

なった。

　紙幣の減価は1882年 に、兌換券を発行する

中央銀行たる日本銀行の設立を促すことにな

り、他方で国立銀行は銀行券発行の権利を剥

奪され、免許の消滅時点で純然たる民間機関

への変更を余儀なくされた。民間銀行および

両替商の末裔たる銀行類似会社は、1883年 以

降急速に成長 した。1883年 から1896年 までの

間に、これら諸機関数は207行 か ら1005行 に

増加し、銀行資本金総額の三分の2を 占めた

(Tamaki,1995,　 p.75)。 専門化した貯蓄銀行

は、1880年 頃から発達 しは じめた一 例えば、

1880年 開業の東京貯蔵銀行が最初とされる。

しかしながら、1895年 の貯蓄銀行条例(1890

年公布、1894年 施行)の 規制緩和は、4年 間

の間に23行から221行 へと銀行数の増加に帰

結 した。1897年 にすでに、13の 普通銀行の預

金額を上回っていた郵便貯金にもまた注 目せ

ねばならない。全般的にみて、1872年 にはゼ

ロであったが、1913年 までには5億7400万 円

の払込資本金を有する2155銀行が存在 した。

Patrick(1967,　p.277)が 指摘するように、あ

る場合には、近代的な金融機関は 「需要追随

的」であることから、金融は基本的には自由

に順応するが、 しかし日本のケースでは、初

期の銀行業の発展は 「供給主導的」、すなわ

ち銀行業の発展は産業の貸出需要や個々の倹

約者の預金需要よりも前に創 りだされたので

ある3°)。

30)正田(1971
,pp.115-116)も 参照。しかし、寺西

(1979,p.66)は 銀行資金の源泉が預金ではなく、

主として商人 ・地主の蓄積資金からなる株式で

あったことを重視して、「銀行本来の機能である間

接金融機能を果たしたことにならない」と批判す



　東京証券取引所は、元武士階級の債券保有

者に販路を提供す るため1878年 に創設された

のだが、1880年 代半ばに株式会社の設立比率

が上昇し始めるまでは(株 式会社数は1885年

から1890年 の間に4300へ と3倍 になった)、

金融システムのなかではわずかな役割を果た

したにすぎなかった。1895年 までには、東京

証券取引所がなお支配的であった とはいえ、

すでに45を数える証券取引所が存在 した

1897年から1911年 の間に上場された株式総額

は5億6400万 円から20億950万 円に増加 した。

最後に、長期信用銀行の設立、とりわけ1897

年開業の日本勧業銀行および1902年 開業の日

本興業銀行に注目すべきであ り、これらは工

業やインフラス トラクチャー投資の引受けの

ために債券を販売 した。

　それゆえ、金融発展が貯蓄/投 資率および

経済成長に影響を及ぼしたという理論的根拠

は存在するし、また、これらの効果が重要で

あるとい う因果関係や示唆を支持する実証的

根拠もある。さて、第4表 は、Goldsmithに よ

る国民貸借対照表の推計(1985年)に もとづ

第4表 　金融仲介の諸比率

合衆国

1774 1805 1850 1900 1929 1950 1973

相互関係　 　　　　　 　　　　　－

　 個人貯蓄として奴隷を含む　　  0.22

　 奴隷を除く　　　 　　　　　  0.28

DEPTH　 　　　　　　　　　　　　-

CREDIT　 　　　　　　　　　　　　-

PRIVATE　 　　　　　　　　　　　 －

　　　　　　　　　　　　　　　 日 本
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

　　　　　　　　　　　　　　　1885

－

0.29

0.32

0.07

0.16

0.23

－

0. 42

0.46

0.14

0.24

058

0.68

－

－

0.56

0.61

1.58

1.23

－

－

0. 72

0.86

3.18

1. 09

－

0.77

0.35

106

1.06

－

0.73

0.78

1.80

1900 1913 1930 1955 1970

相互関係　　　　　　　　　　　0.30

DEPTH　 　　　　　　　　　　　　　0.48

CREDIT　 　　　　　　　　　　　　0.22

PRIVATE　 　　　　　　　　　　　　0.26

0.34

0.65

0.36

0.68

0.64

1.14

0.64

1.05

1.19

2.49

1.08

2.01

0.54

0.64

0.53

0.84

0.91

0.98

0.96

1.46

相互 関係=金 融資産/有 形 資産

DEPTH　 =　 (通 貨+預 金)/GNP

CREDIT=　 (金 融 機関の預 金+モ ーゲ ー ジ)/GNP

PRIVATE=　 (金 融 機関の預 金+モ ーゲ ー ジ+企 業株 式 ・社 債)/

〔出典 〕

Goldsmith(1985,　 PP.45,297).

GNP

る－ その後の研究(1982,p.49)で 、「1つ の効

率的な金融仲介方法であった可能性が強い」 と修

正するが、なお再検討の必要性を指摘 して いる

(1990,　p.42)。

いて、合衆国と日本における金融仲介および

金融機関の相対的重要性の多様な概括的測定

値を示 している。われわれの目的からは、タ

イ ミングは理想的なものではない一 合衆国



の1850年 というベンチマークは1850年 代の金

融拡張を見落としており、日本の1885年 とい

う基準点は明治初期を逃 している。にもかか

わらず、その数値(全 て名 目価格 にもとづ

く)は 興味深い。Goldsmithが 好んで用いる

経済 の 「金 融 の上 部構 造financial　super-

structure」、すなわち、彼が 「金融相互関係比

率financial　interrelations　ratio」と呼ぶ有形資

産に対す る金融資産比率の相対規模 のイ ン

デ ックスは、第1行 目に示 されている。合衆

国に関しては、1774年 の推計値が比較のため

に含められている。1774年 と1805年の間には、

その比率(少 なくとも、有形資産としての奴

隷を除 く)に はほとんど変化がな く、またこ

の時期には、一般的に1人 当た り実質産出高

は相対的にほとんど変化 しなかったが、1805

年から1850年 の間には、それはほぼ50%(ま

た、有形資産としての奴隷を含めれば、わず

かに低い)ま で上昇した。日本では、初期の

値、すなわち1885年 の0.30は 、合衆国の1805

年の値、すなわちGoldsmithが 述べるところ

の、今 日でいう発展途上国の特徴をもつ レベ

ルとまった く同 じである。 しか しなが ら、

1913年 までには日本の比率は2倍 以上になっ

た。

　第4表 の第2行 は金融の相対的重要性に関

する別の測定値を示 してお り、今度はとりわ

け、国民資産構成の計測とい うよりは、経済

活動の一般的水準と比較 した金融仲介機関の

相対的重要性 に焦点 があて られてい る。

第1に 、DEPTH、 すなわち金融システムの

流動負債(通 貨+銀 行および非銀行金融仲介

機関の預金)をGNPで 割ったものは、かな り

広 く使用 されてきたものである。第2に 、

CREDITは 金融機関の貸出およびモーゲージ

をGNPで 割 った もので あ り、第3に 、

PRIVATEは 民間直接金融(社 債 お よび株

式)お よび間接金融を含めて、再びGNPで

割ったものである。まず注 目すべきは、金融

発展の程度は両国 ともかな り、アンテベラム

期のアメリカで2倍 、明治期の日本で2倍 以

上に増加 したことである。同じように、市場

と仲介(PRIVATE)を 含めた民間金融活動

がより一般化するにつれて－－合衆国では

0,23か ら0.58へ 、日本では0.26か ら1.05へ 上

昇　　、金融仲介機関数で割った信用量 は、

経済活動一般に比べ て、合衆国(0.16か ら

0.24へ)と 日本(0.22か ら0.64へ)の 両国で

著しく上昇 した。 しかしながら、測定された

両国経済における仲介の発展の程度はかな り

大きい。

　 さて、変化の考察から水準の考察へと移ろ

う。ここでの明白な特徴は、アンテベラム期

のアメリカと比べて、明治期 日本の驚 くべき

金融発展である。King　and　Levineの 国別分

類(1985年 頃)で は、明治期の日本は、1人

当た り実質産出高べ一スでは 「貧困」国にラ

ンク付けされるであろうが、金融発展に関し

ては 「富裕」国に入ることになる(Levine,

1997,p.705)。 信用供給に関 しては、初期の

合衆国と明治初期の日本との間の格差は、初

めはそれほ ど大きくないが、日本の金融仲介

機関に よって供給された信用量は、合衆国で

なされたよりも、産出高に比較 して遥かに急

速に増大 した。

　ここでのエピローグとして、金融仲介の相

対的重要性の増大は、本稿が考察 した初期の

発展期に限られないことに留意 しておきたい。

両国の比率は、合衆国では1929年 の、日本で

は1930年 のベンチマークまで持続的に(あ る



場合にはかなり)上 昇 した。その後は低下 し

ている　　大恐慌 と第2次 世界大戦に挟まれ

た時期には、全般的に絶壁のごとく低下 した

が、 しか し1973年 まで、1つ の比率だけ(合

衆国のDEPTH)が1929-1930年 の値を上回っ

ている。長期の19世 紀(1929年 まで)の 金融

構造上の特徴である相対的規模の成長は、短

期の20世 紀(1929年 以降)の 特徴ではなかっ

たのである。

Ⅵ.要 約 と結論

　合衆国(ア ンテベラム期)お よび日本(明

治時代)の 両国における初期の経済成長期の

決定的な特徴は、国民生産における純投資の

割合の著 しい増加であった31)。合衆国では、

19世紀半ばと後半に、貯蓄/投 資率に対して

重要な効果をもったと仮定される諸要因は、

19世紀初めの上昇にはほとんど説明力を持た

ない。個人貯蓄関数の残る外側へのシフ トは、

純投資率上昇のほぼ三分の2を 説明した。日

本でも同様に、国民生産に対する純民間投資

率上昇の少なくとも三分の1は 、貯蓄関数の

説明不能な外側へのシフトによるものであっ

た。合衆国の説明不能要素の一部分は、扶養

比率の低下によるものであり、日本の残余の

一部分は社会的かつ法制的な構造改革に起因

したものであろう。それにもかかわらず、相

当部分が説明されずに残されていたと思われ

る。金融機関お よび仲介が(大 きな)残 余の

重要部分を説明するとの推論は、両国経済に

おける金融機関の発展の速度に関する歴史的

データとも、また金融 と成長 との関係につい

ての一連の理論的、計量経済学的、歴史的文

献 とも一致 している。

　合衆国では、Sylla(1998a,　b)やSylla　 et

al．(1997)の ような研究が注 目すべ き例外 と

してあるとはいえ、経済発展の初期段階に関

するほとんどの研究は金融的要因を強調 して

はこなかった。本稿の推定作業は、金融が概

ね、投資率と経済成長の初期の上昇について

の相当部分を説明できることを示すことで、

初期の金融機関と金融市場の重要性に関する

彼の主張に支持を与えている。 日本では、

Sakurai(1964)やOtt(1961)の 研究を例外と

して、初期の成長を促進した金融の役割は事

実上、看過 されてきた32)。1878年以降の 日本

の経済発展に関するKlein(1961)の モデルで

は、金融は何 らの役割 も果た していない。

Yoshihara　 (1979)、　Nakamura　 (1983)、

Minami(1994)ら のあまり公式的でない扱い

でも、貯蓄率を刺激するうえでの金融の貢献

は同 じように無視 されてい る。Lockwood

(1954,p.268)やMinami(1994)は 、とりわけ

投資需要の増加を強調していたのである。

　われわれの推計は、金融発展が貯蓄関数の

外側へのシフトを通 じて機能していたところ

の、純投資率に対する潜在的な最大限の効果

を示すにすぎない、と言わねばならない33)。

31)日 本 の根 拠 は
、 何 よ りも、 初 期 の経 済 成 長 に お

け る貯 蓄/投 資 率 上 昇 とい うア メ リ カの ケ ー ス が

唯 一 の も の で な い こ とを 示 唆 し て い る 。 ま た 、

Davis　 and　 Gallman(1995,　 pp.223-225)を 参 照 せ

よ。

32)寺西(1990)は
、金融機関の貯蓄/投 資率上昇

への寄与を評価するとはいえ、注30)で 示 した理由

から、1885-1905年 以降の時期に限定している。ま

た、西川(1985,pp.226-230)は 、貯蓄率の上昇が

経済成長の重要な1つ の要因とみるが、金融 との

関係は不問に付 している。

33)また
、これは金融が機能する唯一の経路でない

ことを想起 されたい。同様に、投資需要 も外側に



金融仲介機関発展 の効果の余地 、あるいは上

限は きわめ て大 きい。実際の効果 もまた、か

な り重要で あった よ うに思われる。植民地期

の アメ リカで も徳 川期の 日本 で も、公式 の金

融機関(商 業銀 行)は 何 もなか った。合衆国

の初期共 和制 の初 めや 日本 の明治 「維新」以

降、金融 仲介活動 は急速 に増大 した。最初は

商業銀行 の発展 を通 じて、後 には貯蓄銀行や

公式の株式 ・社債市場 を通 じてであった

合衆国では、1811年 までに88銀 行 が4260万 ド

ル(1人 当 た り5.71ド ル)の 資本金を持つに

す ぎなか ったが、1860年 に は1562銀 行 が4億

2200万 ドル(1人 当 た り13.40ド ル)の 資 本

金を持 つ までにな り、 日本 では、1887年 に96

銀 行 が3560万 円(1人 当 た り0.98円)の 資本

金 を持つ にす ぎなか ったが、1913年 ま でに は

2155銀 行 が5億7400万 円(1人 当 た り11.2

円)の 資 本金を持 つまでにな っていた(U.S。

Bureau　 of　the　Census,1975,　 p.1018;

Tamaki,1995,　 pp.223-224)。 したが って、金

融 と成 長 との リンクや この時期 に金融仲介活

動が大 き く拡 大 した との事実 を所与 とすれ ば、

貯蓄/投 資 率の結 果 としての上昇 が、重要 な

部分で金融仲 介の革新 、パフ ォーマ ンスの改

善、機 関数 の増 加に依拠 していた と推 断す る

ことは理にかな ってい るように思われ る。 こ

の点は、Rousseau　 and　 Wachtel(1998)が19

世 紀 後半 と20世 紀 を比較 して、金融発展 が後

半段階 よ りも初期 段階で成長 に顕 著な効果 を

及ぼ した ことを見い出 した ことで も補 強 され

る。それゆえ、共和制初期の合衆国および明

治期日本の金融発展は、なおさら有力な理由

で経済発展にきわめて重要な影響を及ぼ した

といえよう(McKinnon,1973も 参照)。
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