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郵政研究所は、本年７月４日からの１１日間、ニューヨーク大学スターンスクール・オ

ブ・ビジネス日米経営経済研究センター副所長　ラマ・Ｖ・ラマチャンドラン教授を海外

招聘研究官として招き、日米間における金融・経済政策の比較について調査研究していた

だきました。また、滞在期間中の７月１１日には、郵政研究所において「日米における金

融・経済政策の比較（Comparative Analysis of Japanese and U.S. Financial and Economic

Policies）」と題し、約１時間３０分にわたりご講演もいただきました。この講演会には、郵

政研究所、総務省、郵政事業庁、官民シンクタンクなどから約４０名が出席し、教授の講演

に熱心に耳を傾けました。

今回は、ラマチャンドラン教授に、特に郵政研究所月報用としてまとめていただいた講

演内容を、ご本人のご了解のもと翻訳・編集し、掲載するものです。

日本及びアメリカ合衆国における経済金融状況
－比較分析による研究－

ニューヨーク大学スターンスクール・オブ・ビジネス

日米経営経済研究センター副所長 ラマ・Ｖ・ラマチャンドラン教授
郵政研究所研究交流課

［要約］

溝口所長を表敬訪問（７月９日）
（左が筆者：ラマチャンドラン教授）

郵政研究所での講演会（７月１１日）
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はじめに

アメリカと日本は世界の二大先進国であり、こ

のため両国の状況はしばしば比較・対照されます。

このような研究は、両国間の地理的条件や文化、

歴史の対比によってさらに強調されます。一方は

世界最大の国土面積を有し、耕地や天然資源にも

恵まれています。しかし他方は、耕地面積が限ら

れた山の多い島国で、鉱物や石油は輸入に依存し

ています。第二次世界大戦に参戦したものの、国

内での被害はほとんどなかったアメリカ合衆国に

比べ、日本は壊滅的な被害を受け、まるで不死鳥

のように再起しなければなりませんでした。アメ

リカではキリスト教のプロテスタント派が主流で

すが、日本では神道と仏教が多数を占めています。

比較には常に基準となる尺度が必要であり、ま

ず初めに適切な判断基準を選択しなければなりま

せん。両国の現状をもたらしている要因は同じも

のなのか。また、同一の経済原理で分析すること

が可能なのか。あるいは、文化的要因や歴史的要

因に基づいて異なるものなのか。各国の経済には

独自のシステムがあるという見解は、ドイツの経

済学者フレデリック・リストが１９世紀半ばに出版

した著書『National System of Political Economy

（政治経済の国家的システム）』に記されています。

また、ドイツの社会学者マックス・ウェーバーは、

その著書『The Protestant Ethics and The Rise

of Capitalism（プロテスタントの倫理と資本主義

の興起）』の中で、封建制度の終焉は新しい精神

によってもたらされたと記しています。

こうした対立的な意見には、１８世紀のスコット

ランドの哲学者であり経済学者だったアダム・ス

ミスにさかのぼる経済学の伝統が関連しています。

私はこうした経済学の伝統に親しんでおり、文化

的な説明は拒否しています１）。しかし、異なる経

済社会に身を置く個々人が、経済的要因に対して

同様の反応を示したとしたら、国により異なる状

況についてどのように説明したらよいのでしょう。

新古典派経済学の各分野から考えをまとめた結果、

私は次のように判断しました。

産業革命以降、すべての経済－アメリカ、ア

ジア、ヨーロッパ、資本主義、共産主義、社会

主義を問わず－は、次のような３つの分離から

発生する問題を解決しなければならない。

ａ）消費者と生産者の分離

ｂ）貯蓄家と投資家の分離

ｃ）所有者と経営者／労働者の分離

いつの時代もそれぞれの経済は、こうした問題

を他者よりも効率的に解決できるような方策を採

択してきました。しかし、そのような方策の利点

は永久に続くものではありません。経済の内的状

況と外的状況が変化するにつれて、国家はその構

造の見直しを迫られ、また、こうした変化にうま

く対応できない国家は、他に遅れをとることにな

ります。

問題がこれら３つの分離から発生するというこ

とを認識したうえで、それぞれの問題について検

討してみましょう。

Ａ．消費者と生産者の分離に由来する問題

産業革命までは、まず各個人が地元の職人を訪

れて鍬や椅子の製造を依頼し、それから職人が受

１）著名な経済学者ヨーゼフ・シュンペーターは、経済成長を人々の精神のような社会的要因に帰することは、「擬似の問題と
も言える問題、すなわちアナリスト自身が自らの手順で作り出した問題の典型的な例である」と記している。『History of
Economic Analysis（経済分析の歴史）』、Oxford University Press、１９５４年、P.８０。
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注した仕事を開始していましたが、１９世紀末には、

大量生産が一般的になりました。生産活動は消費

者から遠く離れた場所にある工場で行われ、製造

に関する決定は、顧客の消費動向とは無関係に行

われるようになりました。欲しいときにその製品

を買えるかどうかは、そのとき店にその製品の在

庫があるかどうかによって決まるのです。顧客が

求めるものを生産できない企業はマーケット・

シェアを失い、過剰生産した場合には在庫がかさ

み、そのためのコストが利益を縮小させることに

なります。

アップルコンピューターを例にして考えてみま

しょう。同社は、かつてはパーソナル・コンピュー

タの先導的メーカーでしたが、常に過剰生産の状

態で生産したものを販売できずにいるか、あるい

は生産不足に陥って潜在的売上を失ってきました。

１９９５年秋、コンピュータにとっての新学期・クリ

スマス商戦が始まると、アップルコンピューター

は、よりパワフルで収益性の高いコンピュータ用

の部品を入手することができなかったため、１０億

ドルもの未消化注文に直面しました。このため多

くの顧客が、Windows搭載のパソコンへと流出

してしまいました。

何百万人もの顧客と何千社もの企業が直接コ

ミュニケーションできないとしたら、この双方

の関係を調整することなど不可能です。アダム・

スミスによれば、市場は神の見えざる手として機

能し、必要な部分に資源を導くと言われています。

これは経済学においては重要な命題の一つです。

ただ経済学者も、市場が状況変化に迅速に対応で

きず、価格や生産高の変動をもたらす可能性があ

ることは認識しています。生産者と消費者にとっ

ては、絶えず変化していく市況を予測することが

課題となります。そうした予測が適切であるほど、

価格や生産高が大きく変動する可能性は小さくな

るからです。

１９７０年代のオイル・ショックと貿易自由化によ

り国際競争の圧力が高まったことで、米国企業の

間では活動の縮小、最新の在庫管理技術を用いた

在庫管理、低コスト生産者へのアウトソーシング

の動きが活発になりました。２０００年に経済が減速

し始めた頃、これらの措置は生産性の飛躍的な向

上とあいまって、主要産業がコスト効率の高さを

維持することを可能にしました。

こうした傾向に関しての例外は、情報技術分野

で、特にドットコム産業として知られるようにな

りました。この分野では、ベンチャー・キャピタ

リスト（投資家）は、極めて楽観的な予想に基づ

いて新しい企業への投資を行いました。例えば、

Deloitte & Touche社のコンサルティング部門で

は、インターネット・コマースが１９９７年の１５０億

ドルから２００２年には１兆５３０億ドルに成長すると

予想しています２）。これは５年間で７０倍の増加を

予測したものであり、実現した場合には驚異的な

記録となります。経営上の判断は、この分野に関

しては保留されているようです。その結果として

訪れた危機感はいまだに消えず、この分野がどの

ような結末を迎えるかは不明なままです。

過剰投資の極端な例としては、光ファイバー産

業があげられます。情報伝達の需要についてかな

り楽観的な予想を行ってしまったため、

３６０networksやFLAG Telecom、Global Crossings

などの企業はすでに何千マイルもの光ファイバー

を敷設したものの、２０００年半ばにおける使用量は

２）Deloitte Consulting、『The New Economics of Transactions（商取引の新法則）』、P.４。
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わずか１０%未満でした３）。

高い成長が続いている時期には、日本の産業も、

自動車業界やエレクトロニクス業界などの動向を

適切に予測することができました。１９８５年から

１９９０年にかけての金融緩和政策によって、株価や

地価は上昇していきました。価格の上昇は、予想

収入とはまったく無関係に、資産に対する投機的

需要を増加させました。産業設備に対する需要は、

固定資本形成の増大によっても高まりました４）。

こうした需要の中には、それまでの高成長期に行

われた投資に対する代替的な需要や、新しい技術

に対する投資もありました。しかし、資本と労働

力の生産性の向上に関する調査では、過剰投資が

資本の効率の低減を招く可能性があることも指摘

されています５）。

私が主張しているのは、これら２か国の経済は

まったく異なってなどおらず、むしろ共通の課題

に対処しなければならないという点です。つまり

需要を正確に予想し、それにしたがって生産およ

び投資上の決定を下すということです。過去１０年

間、アメリカの伝統的な産業は保守的な政策をと

り、過剰投資はほとんど１つの分野だけで行われ

てきました。日本では、１９８０年代後半の輸出ブー

ムと資産価格の高騰が全般的な過剰投資を招き、

そこから脱却できずにいるため、経済はこの１０年

間にわたって厳しい状態が続いています。それで

も自動車産業のように、この間も競争力を維持し

てきた日本の産業は、アメリカにおけるマーケッ

ト・シェアを拡大することでその底力を示してい

ます。

Ｂ．貯蓄家と投資家の分離に由来する問題

貯蓄があり融資資金を保有する人々は、その貯

蓄から利益を得ることを期待しています。消費や

投資のために資金の借り入れを希望する人々は、

その資金を融資してくれた人々に対して補償しよ

うと考えています。銀行や貯蓄金融機関、預金金

融機関（日本の郵便貯金および米国貯蓄貸付組合

など）、投資銀行、投資信託会社、保険会社など

金融仲介機関の機能の１つは、貸し手から借り手

への円滑な資金移転をおこなうことです。

これら各機関で得られる利益、及びこれらの機

関に関連するリスクによって、融資の形態はそれ

ぞれ異なります。金融改革や規制緩和によって、

貸し手と借り手は、相互に有利な形で利益－リス

ク間の混合物を変えることが可能になりました。

米国財務省が議会あてに作成した報告書には、次

のように記されています６）。

「金融システムについては、わずか３０年の間

に変化したと述べるだけではとても不十分で

ある…通常の貯蓄家が利用できる一連のオプ

ションは、認識を超える程度にまで拡大して

いる。デリバティブ市場および証券会社は

まったく新しいカテゴリーの金融商品を考

案しており、現金はクレジット・カードに

よって急速にその座を奪われ、小切手は電子

３）「３６０networksの成長に併ない供給過剰となる光ファイバー容量」、『The Wall Street Journal』、２０００年３月２３日付。
４）中村隆英著『The Postwar Japanese Economy（戦後の日本経済）』、東京大学出版会、１９９５年。
５）佐藤隆三、Rama Ramachandran、Youngduk Kim著「偏った技術進歩の予想」（佐藤隆三、Rama V. Ramachandran、ミ
ノカズオ（編集）による『Global Competition and Integration（グローバルな競争および統合）』）、Kluwer Academic
Publisher、１９９９年、pp.１２７-１７０。
６）Robert E. Litan 及び Jonathan Rauch著『American Finance for the ２１st Century（２１世紀のアメリカのファイナンス）』、
Brookings Institutions Press、１９９８年、p.２。
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取引に取って代わられつつある。投資信託会

社の幅、及び範囲が拡大したため、小規模貯

蓄家でも多様な株価指数に投資したり、アジ

ア企業、ハイテク企業、健康産業、あるいは

他の専門分野だけに限定して投資することも

可能になった。多くのアメリカ人が自らの年

金を管理することで、退職後の人生について

決定できるようになり、その数は今も増加し

ている。」

貸し手だけが利益を得たわけではありません。

規制緩和と新たなリスク管理手法により、低コス

トで資金を利用できるようになったおかげで、借

り手も恩恵にあずかっているのです。住宅購入者

に低金利で貸付ができるようになったのは、ロー

ンが金融商品に転換されたためです。中規模企業

は増加する金融会社に融資を求め、大企業は仲介

業者を回避して、商業手形を発行することで最初

の貸し手に接触することが可能となりました。

つまりこのような変化の影響によって、個々人

（貸し手か借り手かを問わず）が各自の資産と負

債をより的確に管理できるようになったのです。

１７世紀イギリスの哲学者であり、民主主義の初期

の理論家でもあったジョン・ロックは、個人のそ

の労働に対する権利を積極的に擁護し、こうした

権利は他者の承諾からは独立したものである述べ

ています７）。この主張を金融市場に置き換えた場

合、個人は政府からの制約を受けることなく、自

ら進んである程度のリスクを背負うことを条件に、

最も高い利率を得る権利があるということになり

ます。また個人は、長期にわたる法的手続きなし

に、自らのローンを返済する権利も持つことにな

ります。発達した金融市場と見なされるのは、こ

のような２つの権利を提供できるシステムだけだ

とすら言われています。

日本とアメリカの現行システムを比較した場合、

日本の金融規制緩和は、アメリカほどには個人に

権限を付与する結果をもたらしていないというの

が適切でしょう。日本の貯蓄家には、現在のアメ

リカの貯蓄家が利用できるほどの選択肢はありま

せん。これは、郵便貯金制度にとっては、仮に将

来民営化されるようなことがあったとしても、そ

れ自体は極めて局部的な問題なのです。そこで課

題となるのは、単に高額の利益を提供するだけで

はなく、預金者にとって魅力的な、利益とリスク

の間にあるより良い混合物を提示することなので

す。日本の郵便貯金制度は、金融市場の中で適切

な居場所を探し当て、そこでの先導的存在となる

必要があるのです。

繰り返しますが、アメリカでの変化はわずか半

世紀の間に起きていることから、これは、あるシ

ステムと他のシステムとの対立であるということ

ではありません。つまり問題は、日本の金融シス

テムが金融改革から利益を得、それを個々の貯蓄

家に還元するには、アメリカよりも速い速度で変

化しなければならないということです。規制緩和

に関しては、株式市場の合理性と、それが経済の

決定に及ぼす影響についての問題があげられます。

株式の価格決定については、様々な利益水準に対

する依存性と、これらの利益水準が実現する可能

性が議論の的となっています。この利益には、稼

７）Pierre Manentは、「ロックは、自由主義が所有財産に対する個々の権利にその基礎を完全に見出した瞬間を例示している。
同時に彼は、自然権の自由な精神が、いかにして自らをまったく異なる種類の思想、すなわち政治経済へと変質させるかを理
解することをも可能にしている。」と記している。『An Intellectual History of Liberalism（自由主義の知的歴史）』、Princeton
University Press、１９９４年、p.４６。ロックは、アダム・スミスをはじめとするイギリスの哲学者に多大な影響を及ぼしている。

G4/No2

G4/No2



87 郵政研究所月報 ２００１．１１

得配当だけではなく、株式の評価益も含まれてい

ます。ここで問題となるのは、市場が所有してい

るすべての情報が価格に反映されているかどうか。

また、価格決定の誤りがないかどうかです８）。た

だし合理的な価格決定には、必ずしも市場のすべ

ての投資家が合理的である必要はなく、誤った価

格決定を排除するための十分な裁定の機会があれ

ばよいということを指摘しておく必要があるで

しょう。裁定とは、株式に高値がついたときに

売却し、安値がついたときに買い戻すことを意味

します。こうすることで投資家は、資産に関して

通常の利益以外の利益を獲得することができます。

これまで受け入れられてきた理論、すなわち合理

的投資では、裁定機能があるために超過利益を得

る機会は市場では長続きしないとされてきました。

しかし、行動的投資では、市場には誤った価格決

定に結びつくような過剰反応が数多く見られると

主張しています。最も顕著な例としては、１９８７年

１０月１９日に株価が２６％下落したケースがあげられ

ます。これに関して合理的な説明はできません。

ロバート・ホールのような合理的投資の支持者は、

次のように指摘しています。

「実際の蓋然性に関連して、有価証券がしば

しば深刻に誤って価格決定される経済社会で

は、賢明な投資家は高い利益を獲得すること

ができる…投資信託会社のマネージャー（彼

らは巨額の資金を動かしており、強力なイン

センティブに直面している）は、一貫して消

極的な戦略の優位性を表明している。積極的

に運用管理された資金が生み出す利益は、そ

の積極的な運用管理に要する取引コストその

他のコストの分だけ、消極的に運用管理され

た資金が生み出す利益を下回るのである。」

（同書、pp.２-３）

アメリカではドットコム企業の株式も低迷して

いるため、株式市場を把握しようとする努力は今

後も続けられることでしょう。

資産の価格決定に関する問題から移り、この問

題が他の経済に及ぼす影響について考えてみま

しょう。まず、株式市場が企業の決定に対して

どの程度影響を及ぼすのかを検討する必要があり

ます。企業に流入する資金は、次のいずれかに由

来します。融資資金を保有する個人や組織が当該

企業の株式を購入する場合は、株式市場を通じて

提供されたり、あるいは資金がまず初めに銀行に

預けられ、銀行から企業にその資金が提供される

こともあります。前者の場合、株価の下落が株主

の反逆を招く可能性があることから、企業は株式

市場に対応しなければなりません。しかし経営者

は、株式市場の過剰反応のために、近視眼的な決

定を下さざるをえないのでしょうか。このような

主張は、銀行が企業への融資に際して主要な役割

を果たし、それら企業の取締役会に対して権力を

行使しているドイツや日本で何度も繰り返されて

きました。上記２つのシステムの相対的な利点に

ついては、これまで幅広い議論がおこなわれてき

ました９）。そこで私たちは、２つの見解に限定し

て注目したいと思います。第１は、資本の過剰利

用を促すことで、資産バブルが日本企業の決定に

影響を及ぼしたという点を認識すべきであるとい

う意見です。第２は、監視銀行自体が窮地に陥っ

た場合、システムが機能するかどうかについては、

まだ十分な分析が行われていないという意見です。

８）Andrei Schleifer著『Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance（非効率的な市場：行動ファイナンスへ
の手引き）』、Oxford University Press、２０００年；Robert Hall著「株式市場を理解するための努力」、『American Economic
Review、Papers and Proceeding（アメリカ経済に関する検討、論説及び手続き）』、２００１年、p.１-１１。
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Ｃ．労働者／経営者と所有者の分離に由来する

問題：エージェントの問題

個人及び組織は、ある種の行動を取ったり、決

定を下すために、他者、すなわち代理人と契約を

結びます。この契約では、代理人は、契約当事者

である個人や組織の利益をさらに高めるために行

動しなければならないと定められています。つま

り企業の経営者は、株主もしくはその企業の利権

にかかわっている他者の利益に資するように行動

することが求められるのです。金融機関は、投資

家に対して、リスクと利益に関する最善の選択肢

を提供することが要求されます。問題は、代理人

の利益が別のところにあり、その代理人が雇用主

に費用を負担させて自らの利益を追求してしまう

可能性があるということです。こうした行為が可

能になるのは、代理人を監視するにはコストがか

かり、また代理人は意思決定に直接関与すること

から、より多くの情報を入手しているためです。

契約当事者が入手できる情報がより良質であるほ

ど、また、彼らが代理人をより的確に監視できる

ほど、代理人がこうした行為に走る可能性は小さ

くなります。

代理人に関する問題は多くの側面を持っている

ため、ここでは２つの問題に絞って考えたいと思

います。まず、各システムの開放性（代理人が提

供する情報量）について。次に、何らかの危機的

状況によって強制されない限り、財政改革は抵抗

にあうのではないかという主張について検討しま

す。

アメリカの財務会計報告システムは、東アジア

の閉鎖的なシステムよりも多くの関連情報を公開

していると言われています。アジアの会計報告に

ついて透明性を高めるべきだとの要求は、幾度と

なく行われています。以下では、アメリカと日本

両国の金融システムは二つの大戦の間にある期間

の産物であり、どちらのシステムも２０世紀最後の

１０年間で変化を遂げてきたということを述べたい

と思います。組織は経済とともに変化していくた

め、理想的なシステムというものは存在しません。

１９世紀の所有者兼経営者は秘密主義の伝統を守

り、また株式会社の経営者は、強制されないかぎ

りその伝統を継続していくことを選びました。ア

メリカでは、会計報告に関する要件は、ヨーロッ

パの基準と比較しても緩やかなものでした。

Westinghouse Electric and Manufacturing

Companyは、１８９７年から１９０５年まで、年次報告

書の公表も株主総会の開催も行っていませんでし

た。１８６６年には、Delaware, Lacuna and Western

Rail Road Companyがニューヨーク証券取引所に

対し、財務報告および財務諸表の公開をしないと

告げてきました１０）。こうした状況は、今世紀に

入って３０年の間に、次のような４つの理由から

変化しました。�一部の企業が自らの公的責任に

ついて徐々に認識するようになった。�有力な市

民からの批判が高まった。�１９３３年証券法及び

１９３４年証券取引法のような連邦政府による規制が

施行され、米国証券取引委員会及び財務会計基準

委員会のような監督機関が設立された。�専門の

９）例：ホシタケオ著「システムとしての日本のコーポレート・ガバナンス」（Klaus Hopt、カンダヒデキ、Mark Roe、Eddy
Wymeersh、Stefan Prigge（編集）による『Comparative Corporate Governance: The State of the Art and Emerging
Research（コーポレート・ガバナンスの比較：最新報告書および新たな調査）』）、Clarendon Press、１９８８年；Jenny Corbett
著「日本におけるコーポレート・ガバナンスの変遷」（Morten Balling、Elizabeth Hennessy、Richard O'Brien（編集）によ
る『Corporate Governance, Financial Markets and Global Convergence（コーポレート・ガバナンス、金融市場及びグローバ
ルな収束）』）、Kluwer Academic Publisher、１９９８年。

１０）David Hawking著『Corporate Financial Reporting: Text and Case（企業の財務報告：テキストと事例）』、Richard D.
Irwin, Inc.、１９７７年、P.２５。
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会計士が定めた会計基準を企業が受け入れるよう

になった。経済システムの変遷にともない、情報

開示の規則にも変更の必要が生じます。企業合併

及び役員に対するストック・オプションの会計に

ついての議論は、情報開示の必要性と、最良の結

果を提示したいという企業側の要望との間に緊張

が続いていることを示しています。

現在の日本の金融システムには、二つの大戦の

間に起きた変化の影響が現れています。１９２３年の

関東大震災と１９２７年の金融恐慌は、銀行業務の統

合を招きました。この統合によって、企業に資金

を提供する独立チャネルとしての債券市場と株式

市場の役割は制限されることになりました。日本

の会計規則は、１９世紀にイギリス、アメリカ及び

ドイツからの影響を受けながら発達しましたが、

情報開示は、第二次世界大戦が終結した時点でも

制限されたままでした。しかし、過去２０年の間に

日本の会計規則は徐々に変化し、２０００年には急激

な変化を遂げました――現在企業は、グループ事

業の業績を報告し、市場価格に基づく資産評価額

を報告することが要求されています。株式の所有

権及び情報開示に関する規則の変化は、歩調を合

わせて進めていかなければなりません。株の持ち

合いを緩和すれば、より開放的な会計報告システ

ムを求める圧力が高まることになるでしょう。

金融システムの発展と規制緩和は、有益なもの

として広く受け入れられていますが、そのプロセ

スの進展速度は様々で、逆行するケースもあるよ

うです。Raghuram RajanとLuigi Zingalesは、

「金融システムの発展に関する共通利害団体の理

論」を展開しています１１）。金融システムが発展す

ることで、社会や経済に定着し、権力の梃子を利

用できる人々若しくは企業として定義されている

既存の市場参加者が損害を被る可能性があるとい

うのが彼らの主張の趣旨です。既存の市場参加者

は、現在の枠組みの範囲内で自らの活動資金を調

達し、他者へのアクセスを制限することで超過利

潤を得ることができる立場にいます。市場が開放

されても、新規参入者には、ほとんど利益が提供

されないでしょうし、むしろ、競争の増加により

自らを傷つけることになります。彼らが長年にわ

たって築き上げてきたつながりによる利益も、そ

の価値を失います。国家にその能力があるのに、

金融システムが発展できないのは、政治的な対立

が原因とされています。しかし彼らの主張は、世

界各国の金融システム発展の指標における時系列

的な変化及び断面的な差異は、こうしたモデルで

は十分に説明できないとしています。

日本の金融システムの改革に関する現在の議論

は、このモデルに照らし合わせて解釈することが

できます。政府によるセーフティ・ネットを失う

ことになる様々なグループは、改革に抵抗してい

ます。マクロ経済学者たちは、改革によってデフ

レ圧力が強まることを懸念しています。改革の支

持者は、１０年間にわたる景気浮揚の努力は、ミク

ロ経済の効率（生産業若しくは金融業における

個々の単位の効率）の上昇にも、また、マクロ経

済の回復にも結びついていないと指摘しています。

彼らはさらに、経済回復を待つよりも、システム

の効率を高めることを目的とした政策を直ちに講

じるべきであると述べています。よく知られてい

１１）Raghuram Rajan 及びLuigi Zingales著「偉大なる逆転：２０世紀の金融システムの開発政策」、シカゴ大学経営学大学院研究
報告書。この報告書には、以下のアドレスからアクセス可能。
http://gsbwww.uchicago.edu/fac/raghuram.rajan/research/#bankrel
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ることですが、２つの目標を達成するには２つの

政策が必要となります。不況をさらに悪化させる

ことなくミクロ経済の効率を実現するには、マク

ロ経済的政策によって補完する必要があります。

日本経済の回復と今後の成長は、こうした政策の

結合を許容できるような政治的理解に到達できる

か否かにかかっているのです。

Ｄ．結論

所得の断面的な差異について分析したParente

及びPrescottは、次のように述べています１２）。

「各国の所得の違いは、個々の社会が製品及

びサービスの生産に対して適用できる知識量

の差から生じるというのが、我々の見解であ

る。このような違いは、社会が利用できる知

識の蓄積の基本的な差異から生じるのではな

い。むしろ企業レベルでの作業慣行、及びよ

り優れた生産方法の適用に対して制約を課す

ような国ごとの政策から生じているのである。

このような制約若しくは障壁の大半は、現行

の生産慣行で付与された団体の利益を保護す

るために制定されている。」

私たちの議論は、経済的な差は文化的もしくは

宗教的な要因から発生しているのではなく、前述

のような３つの分離から生じる問題を解決するた

めに各経済が採択する解決策を反映している、と

いう点から出発しています。その後のセクション

では、とくに経済状況によって既存の市場参加者

に影響を及ぼすような政策が必要な場合、その解

決策を進めていくうえで政治的配慮が不可欠であ

ると述べてきました。

第二次世界大戦後、日本は、利用可能な知識の

蓄積を効果的に活用してアジアの奇跡を実現しま

した。しかしその過程の中で、ある種の経済的／

財政的な制度が定められ、現在ではこれらの有用

性が議論されています。成長期にはそれなりの活

力を示したシステムは、いまやその厳格さを失っ

ており、企業や組織は西欧諸国ほど迅速に経営の

合理化に対応できてはいません。また金融システ

ムも、個々人に力を与えるという点では西欧諸国

に及ばないようです。ただこのような問題は、適

切な改革を実行することで解決することができる

のです。

以上

１２）Stephen Parente 及び Edward Prescott著『Barriers to Riches（富者への障壁）』、MIT Press、２０００年、pp.１-２。
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