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上で、各国経済における技術進歩が重要な問題で

あることはいうまでもない。このような視点から

分析を行った研究も多数存在する。しかし次節以

降で説明してゆくように現実経済の技術進歩のあ

りかたにその国の金融システムが大きな影響を与

えることも同様に明らかである。本論文は、この

ような観点から経済成長（非）収束問題を、金融

システム発展の視点から分析しようとするもので

ある。金融システムと経済成長の関係は古くは

Keynes（1936）、Robinson（1952）、Gerschenkron

（1962）、Hicks（1969）、Kindelberger（1978）等

の大経済学者によって論じられてきた（マクロ）

経済学の中心的なトピックの一つである。４

ある国における金融システムは、銀行、資本市

場、保険会社などから構成され、中央銀行等の組

織による監督・指導をうけ日々の業務を行ってい

る。金融システムは、貯蓄主体から投資主体への

効率的な資金移転を実現させるという現代経済に

とって極めて重要な役割を担うセクターであるこ

とはいうまでもない。このような金融システムの

役割について Gurley - Shaw（1955）が詳細に論

じていることは周知である。さらに、Goldsmith

（1969）は、1860 年から 1963 年におよぶ発展途

上国の経験を分析することによって、金融資産・

GDP比率と経済発展には正の相関性が頻繁に観

察されることを論じた。彼の言葉によれば、

「より急速な経済成長の期間は、例外

がないわけではないが、平均以上の

金融システムの発展を伴っている。」

．序１

Solow（1956）、Swan（1956）等の先駆的研究

に基づき展開された新古典派成長理論によれば、

各国経済の人口成長率、貯蓄率、資本の減価償却

率等の構造的特徴の影響をとりのぞけば、各国の

一人当たり実質 GDPは同一水準に収束するはず

である。しかし歴史的経験は必ずしもそのような

推測を無条件にサポートしているとは言えない。

例えば、Pritchet（1997）によれば、最も豊か

な国と貧しい国の一人当たり実質 GDP比率は、

1870 年から 1990 年にかけて５倍以上に拡大して

きている。また Maddison（2001）によれば、同

比率は 1820 年の３倍から 1998 年の 19 倍に拡大

してきている。もちろん現代マクロ経済分析にお

いては、このような単純な絶対的収束性ではなく、

人的資本、経済開放度、政府支出等の経済成長に

大きな影響を与えるマクロ的要因をコントロール

した上での条件付き収束性２が中心的な分析対象

となっているのであるが、このような条件付き収

束概念を用いても、戦後の世界経済において明確

な経済成長の収束が起こっているとはいえない。３

このような経済成長の（非）収束問題は、当然

のことながら多くの経済学者の関心を集め、既に

多くの理論的研究、実証的研究が展開されてきて

いる。しかしながら、何がこのような非収束問題

をもたらして来ているのかについてマクロ経済学

者の間に合意がなされているとは、残念ながら言

えない。

このような経済成長の（非）収束問題を考える
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もたらす Robinson 1952、Friedman Schwartz 1963、Ireland 1994（c）金融システムの発展が経済成長に対して重要な影響
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な金融の成長は金融危機を引き起こす Stiglitz, 2000）
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にされてきている。しかしながら、この分野の初

期における研究においては、金融システムに関し

てはほとんど注目されてこなかった。もうひとつ

の重要な理論的展開は、情報契約理論の発展であ

る。Townsend（1979）、Diamond（1984）、

Williamson（1986）らは、情報の非対称性に直面

している経済主体の最適な意志決定の結果として

様々な金融に関連する契約形態が生じることに関

して理論的分析を行っている。これらの二つの理

論的展開を結びつけることによって、金融システ

ムの発展と経済成長の関係が明示的に分析可能と

なるような動学的一般均衡理論の構築が可能とな

ったのである。金融仲介機関の効率的情報処理能

力を分析した　Greenwood-Jovanovic（1990）、金

融仲介機関による流動性コスト削減を分析した

Bencivenga-Smith（1991）、事業家能力とリスクを

含む投資収益性に関するモニタリングを分析した

King-Levine（1993a）等が先駆的理論的分析であ

るが、その後も数多くの重要な理論的研究を生み

出して来ている。５また実証研究においては King-

Levine（1993a, b）が最も影響力の大きい研究で

あることに疑いはないであろう。彼らは金融市場

の構造、金融市場サービスに関する幾つかの代理

変数を設定し、教育水準等の経済成長に影響を与

える要因をコントロールした上で、様々な金融市

場指標が経済成長に与える正の影響を見出した。

しかしその結果は必ずしも頑健なものとはいえ

ず、その後の金融と経済成長に関する膨大な実証

研究を生み出している。６金融システムと経済成長

の関係に関する理論的分析、実証的分析は 1990

年代のマクロ経済学の一つの中心的テーマであっ

たといっても過言ではないであろう。

しかし本論文の問題意識は、金融システムと経

済成長の研究の流れそのものに沿うものではな

い。本論文の中心的問題意識はあくまで現代経済

における経済成長の（非）収束問題である。この

Goldsmith（1960, p.48）

しかしながら、彼は因果性の問題にも言及して

いる。金融システムの発展と長期の経済成長の間

の因果関係を明らかにすることは実はそう容易な

ことではない。金融的要因が経済発展を促してい

るのかもしれないが、単にそれらは加速的経済成

長の結果にすぎないのかもしれない。（まず金融

システムに関する需要ありき、需要主導仮説）

Patrick（1966）はこの問題に関して興味深い分析

を行い、供給主導仮説を主張している。つまり、

金融仲介機関の発展が経済発展よりも先に生じて

いなければならないという仮説である。この因果

性の問題は現代的な実証分析においても依然、結

論の出ていない重要な論点の一つである。これら

の研究においては、金融深化（financial deepening）

がもたらす金融システム効率性の向上が強調され

ているが、McKinnon（1973）は金融システムに

おける価格変数、すなわち金利水準が金融システ

ムの発展を判断する上で重要であると主張した。

そこでは人為的低金利政策という形をとる「金融

抑圧」（financial repression）が実質的な経済成長

の障害となる可能性が論じられている。

これらの研究は金融システムと経済成長の問題

を考える上でいわば古典的ともいえる研究である

が、近年この金融システムの発展と経済成長とい

う問題に関して新たな理論的分析が精力的に展開

されてきた。この展開を可能としたのは、二つの

重要な理論的展開である。一つは、Romer（1986）、

Lucas（1988）を先駆的研究とする内生的成長モ

デルである。それらのモデルにおいては、新古典

派成長理論とはことなり、経済主体の意志決定と

経済成長の関係が明示的に分析されている。この

モデルは経済成長に関するいくつもの重要な側面

を明らかにしてきている。具体的には人的資本、

貿易、政治的側面、社会資本、所得分配、産業組

織などの論点の重要性が理論的・実証的に明らか

５ その後の主要な理論的展開については、Levine（2004）、Demirguc-Kunt and Levine（2008）、Ang（2008）等を参照され

たい。
６ その後の金融と経済成長に関する実証分析は膨大な研究が積み重ねられている。初期の実証研究においては、King-

Levineと同様のクロス・カントリー・データを用いた分析が中心であったが、近年はパネル・データを用いた分析が中

心となってきている。しかし多くの実証研究の結論は残念ながら収束しつつあるとは言い難い状況である。このような

状況を反映して、国際比較データではなく一国の時系列データを用いたアプローチも見られるようになった。さらに国

レベルの分析ではなく産業レベル、個別企業レベルのデータを用いた分析も行われている。また分析の計量経済学的手

法にもかなりの進展がみられる。実証分析のこれらの展開についても、Levine（2004）、Demirguc-Kunt and Levine

（2008）、Ang（2008）等を参照されたい。
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観点から我々にとって非常に興味深い論点は、金

融システムと経済成長のフレームワークにおいて

近年注目されつつある金融システム発展の閾値効

果（Threshold effect）である。本論文ではこの金

融システム発展の閾値効果に着目し、Hansen

（2000）の閾値回帰分析の手法を用いて経済成長

の収束問題に対するアプローチを試みる。７本論文

の新しい分析視角は、金融システム発展のそのも

のの閾値効果に着目した閾値回帰分析による実証

分析を行っていること、単一変数の閾値効果の分

析にとどまらず、複数変数の閾値効果に関する分

析を試みていること、の二点にある。

本章の構成は次の通りである。第２節において

金融システムを明示的に含む内生的成長理論のフ

レームワークを用いて金融システム発展の閾値効

果の分析を行った理論的研究を概括し、さらに関

連する実証研究についても概説する。第３節にお

いては本論文で用いられている分析手法である閾

値回帰分析（Hansen 1999、2000）について説明

する。第４節では実証分析の結果を議論する。最

終節は結語である。

．金融システムと経済成長：閾値効果
金融システム発展に関する閾値効果の存在の可

能性は、以下で説明するように世界経済における

諸国の経済成長率の収束問題に関してきわめて重

要な意味をもつことになる。本節ではまずこの問

題に関する最近の理論的分析について見てみよ

う。８

Lee（1996）は、金融仲介機関による貸出行動

における学習効果に着目する。二世代重複モデル

における経済主体は、安全な投資プロジェクト

（cottage project）と高収益ではあるがリスキーな

プロジェクト（industrial project）に直面している。

リスキーなプロジェクトの実施には金融仲介機関

からの融資が必要である。ここで強調されるのは、

金融仲介機関は投資融資決定プロセスにおける経

験の蓄積によって様々な投資プロジェクト固有の

情報を獲得し、経済に存在する良い投資プロジェ

クトをより多く実現させることができる側面であ

る。このような個別の融資経験における学習効果

の蓄積によって養われた金融仲介機関の融資決定

における専門性（expertise）は、より高い経済成

長を実現させ、高度な金融仲介機関と高い水準の

経済活動が行われる均衡（Good Equilibrium）へ

と経済を導いてゆくことになる。９

Accemoglu-Zilibotti（1997）においては、二世

代重複モデルにおける経済主体は安全な貯蓄とリ

スキーな投資プロジェクトに直面しており、金融

セクターは株式を発行することによりリスキープ

ロジェクトへの資金調達を実現する。彼らのモデ

ルは高収益を生み出すプロジェクトは分割不能で

あり、多額の初期投資を必要とするとの仮定から

出発する。さらにそれぞれの個別プロジェクトの

成功確率はマルコフ過程にしたがうと仮定され

る。幸運な経済（Good Luckが続いた経済）は高

位均衡（Good Equilibrium）に到達するが、不運

な経済（Bad Luckが続いた経済）は、低位均衡

（Bad equilibrium）に留まることとなる。

Deidda-fattoh（2002）における二世代重複モデ

ルにおいては、経済主体は第一期に労働供給を行

い所得を得る。すべての効用は第二期の消費から

生じる。彼は預金の形で貯蓄するか、彼自身の持

つ（自らの所得のみで実行可能な）投資プロジェ

クトに投資する。銀行に預金された資金は企業の

持つ投資プロジェクトに供給される。この消費者

の主体的均衡条件から、金融仲介機関の成立が内

生的に決定されることになる。しかし彼らのモデ

ルにおいては、金融仲介機関が内生的に成立した

としても銀行を通じた企業への資金供給は経済成

長に対して負の影響を持つ可能性が存在すること

が示される。この場合、経済は悪の循環（vicious

circle）を繰り返し低位均衡（bad equilibrium）へ

収束する。しかし金融仲介機関が内生的に成立し

た初期時点で一定の条件が満たされるならば、経

済は正の成長率を維持し、高位均衡（G o o d

７ 閾値効果は金融システム発展に特有の現象ではもちろんない。脚注９に説明されているような理論的研究が存在する。

この問題に関する先駆的研究は Azariadis-Drazen（1990）である。
８ この問題に関する初期の代表的理論研究は、Greenwood-Jovanovic（1990）、Bencivenga-Smith（1991）、Saint-Paul（1991）、

Berthelemy-Varaoudakis（1996）等であるが、これらについては Yano（2003）を参照されたい。
９ 当然議論となるのは、すぐれた金融仲介機能を果たす機関が存在せず、低い経済レベルに留まる（貧困の罠、poverty

trap）経済がいかに Good equilibriumに移行するかであるが、それについては Lee p 8 -10 を参照されたい。
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「隠し通す」ことができると仮定する。すぐれた

金融システムを持つ国においては、このコストは

より高いものになり、結果的により多くの資金が

優れた技術導入に投入されることになる。このよ

うなフレームワークを用いて、彼らはある国が高

度な金融システムを持つ場合は世界水準の技術水

準に到達するが、中間的なレベルの金融システム

を持つ場合には、世界水準の技術水準より低い技

術水準に対応する均衡へと収束し、低いレベルの

金融システムしかもたない場合は、「貧困の罠」

へ収束することを示した。

これらのモデルは、金融システム発展に関する

閾値効果の可能性を示唆するものである。我々は

このような理論的可能性が経済発展における「貧

困の罠」に関する新たな解明への可能性を含むも

のと考える。10

以上我々は金融システム発展に関する閾値効果

に関連する理論的研究を概観してきたが、次に閾

値効果に関連する実証研究を見てみよう。

Gregorio-Guidotti（1995）の研究においては、

所得水準の高い国における金融システムの経済成

長に与える効果はゼロではないとしても相対的に

小さいものであるという結果が得られている。ス

ウエーデンを対象に金融システムの発展と経済成

長の関係を分析している Hanson-Jonung（1997）

も同様に、金融システム発展は、初期の経済成長

期においてより大きな影響を経済成長に対して与

えることを述べている。

Demetriades-Hussein（1996）は 16 国の時系列

データを用い金融システム発展と経済成長に関す

る分析を行っている。First differnced VAR、level

VAR、VECM、を用いた分析の結果は必ずしも一

様ではなく異なった金融システム発展と経済成長

パターンを持つ国々においては、因果性に関して

統一的な結論は得られていない。A l - Y o u s i f

（2002）も、1970 年から 1999 年までの発展途上

国 30 ケ国を対象とした時系列分析、パネル分析

による金融システム発展と経済成長に関する因果

性検定を行っているが、同様の結論を得ている。

Dufrenot-Mignon-Feisslle（2008）は、PANIC

equilibrium）へと収束する。

Dar Rin-Hellman（2002）においては、標準的な

大革新モデル（big push model）に金融仲介機関、

とりわけ大規模な金融仲介機関の存在を導入し

て、経済の低位均衡（bad equilibrium）から高位

均衡への移行過程における金融仲介機関の役割を

分析している。経済主体は金融仲介機関から資金

を調達しリスキーな投資プロジェクトを実施す

る。大規模な金融機関が存在しない場合は彼らの

モデルにおいて高位均衡、低位均衡のいずれが実

現するかは、個別の経済主体の持っている期待が

楽観的であるか、悲観的であるかに依存する。楽

観的な場合は、高位均衡、悲観的な場合は低位均

衡が実現する。大規模な金融機関がこのような市

場に登場した場合においても、経済主体が楽観的

な期待を持っている場合は高位均衡が実現する

が、しかし悲観的な期待を持っている場合におい

ても、大規模金融機関が彼らのもつ市場支配力を

活用することによって市場金利よりも十分低い金

利水準をある一定数の経済主体に提供することが

できるならば、経済は低位均衡から離陸に成功し、

高位均衡へ収束してゆくことが示されている。

Agihon-Howitt-Foulkes（2004）は、世界的な技

術水準に各国がキャッチアップしてゆくプロセス

において、金融仲介機関の果たす役割に着目する。

二世代重複モデルにおける経済主体は第一期に労

働を提供する。この経済においては、消費財と消

費財の生産に用いられる中間財の２財が生産され

る。中間財の生産においては一定の確率で世界レ

ベルの技術が伝達される。したがって中間財の生

産技術は、自らの過去の蓄積からもたらされる技

術水準と一定の確率で伝達される世界レベルの技

術水準によって決定されることになる。しかし世

界水準の技術水準を実現させるためには、世界水

準の技術水準とそれが伝達される確率に依存する

費用が必要となる。そのために必要な資金は外部

から調達されるが、ここで彼らは中間財生産の技

術進歩の導入に携わる革新的企業経営者は一定の

コストをかけることにより、導入された優れた技

術進歩に関してその成果を金融仲介機関に対して

10 本節では、金融システムの発展自体に関する閾値効果に注目した理論的研究を見たが、Choi-Smith-Boyd（1996）、

Huybens-Smith（1999）、Rousseau-Wachtel（2002）はインフレーション率に閾値効果が存在する場合の、金融システム

発展と経済成長の関係を分析している。また、Graff-Karmann（2003）は人的資本ストックに、Aguier（2010）では物理

的資本に閾値効果が存在する場合の金融システムの役割を分析している。
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（panel data analysis to the idiosyncratic and common

components）分析を用いて、経済成長、金融シス

テム発展の代理変数、経済成長に影響を与える他

のコントロール変数の間の共和分関係の結果は必

ずしも一様ではないとの結論を得ている。さらに

OECD諸国を用いた分析では金融システム発展は

経済成長に正の影響を与えるが、中近東、アジア、

アフリカ、南米等の地域のデータを用いた分析で

は、金融システムの発展が経済成長に負の影響を

与える結果も散見されると述べている。

これらの実証研究は、金融システムの発展に関

する閾値効果を明示的に分析したものではない

が、総じて金融システムの発展が経済成長に対し

て与える影響が、どのような時期を分析の対象と

するのか、どのような国々を対象とするのか等々

の論点によって大きく異なりうることを示唆して

いる。次に金融システム発展の閾値効果を明示的

に考察した実証分析について見てみよう。

Berthelemy-Varaoudakis（1996）は、King-

Levince（1993a）と同じく、Barroタイプの標準

的な経済成長モデルの推定式に金融システム発展

の代理変数を追加したモデルを推定しているが、

経済成長動学方程式の推定結果が金融システム発

展変数の一定の水準（閾値）で非常に不安定なも

のとなることを見出している。経済成長方程式の

構 造 変 化 に 従 っ て 分 類 さ れ た グ ル ー プ

（convergence club）別の推定結果においては、高

度に発展した金融システムが存在する国々におい

ては、金融システムのさらなる発展はそれらの

国々の経済成長率に大きな影響を与えるが、低い

レベルの金融システムしか存在しない国々におい

ては、金融システムの発展は経済成長に負の影響

を与えるという分析結果を得ている。

Rioja-Valev（2004）は金融システム発展の代理

変数として三つの変数を用いて分析を行ってい

る。彼らは、経済の発展レベルに応じて三つに分

類されたグループを対象に分析を行っている。高

所得水準に達した国々では、金融システムのさら

なる発展は、金融システム発展の代理変数の如何

を問わず経済成長に正の影響を与える。中取得水

準の国々に関しては、より低位な所得水準の国々

に比べて、金融システム発展の効果はより大きい

場合もあるが、分析結果は残念ながら一様とはい

えない。低所得水準の国々においては、金融シス

テム発展の経済成長に与える影響は統計的にはク

リアーとはいえない。

Mihci（2005）は、Rioja-Valev（2004）がダミ

ー変数を用いたアプローチであるのに対し、

Berthelemy-Varaoudakis（1996）と同様の Chow

testを用いた動学方程式の構造的安定性に基づい

た分析を展開している。先進国と発展途上国を含

む 32 ケ国のデータを用いた動学パネル分析の結

果、金融システム発展に関しては閾値効果が存在

し、一定の閾値以下の水準の金融システムの下で

は、さらなる金融システムの発展は経済成長に対

して負の効果をもつことを見いだしている。

Fung（2009）は、金融システム発展と経済成

長の相互依存関係に注目した連立差分方程式から

なるモデル設定による分析を行っている。相対的

に良好な金融システムを構築した低所得国は、中

位国、高位国に収束してゆく可能性があるが、貧

弱な金融システムしか存在しない低所得国は「貧

困の罠」にとどまる可能性が高いという興味深い

分析結果を得ている。

得られた分析結果は必ずしも一様・頑健とは言

えないが、いずれの研究も金融システム発展の閾

値効果の可能性を示唆する結果を得ていると言っ

てよいであろう。11

．閾値回帰分析
本節では、H a n s e n（20 0 0）が開発した

“Threshold Regression Model”の基本構造を説明

する。まず本節で用いられる Hansen（2000）の

閾値回帰分析によるアプローチを前節で概説した

11 本節では金融システム発展に関する閾値効果を明示的に分析している研究をとりあげたが、脚注９で述べた理論的研究

に対応して Deidda-Fattouh（2002）は経済発展水準の閾値に注目した分析を、Rousseau-Wachtel（2002）、Huang（2012）

は、インフレーションの閾値に着目した実証分析を行っている。また Apergis-Christou-Miller（2010）は金融システム、

経済成長それぞれの収束クラブ（convergence club）の分析を行い、それぞれの収束クラブにおける対応関係を示唆する

分析結果を得ている。

矢野先生  12.7.13 4:10 PM  ページ 71



－ 72 －

そして、（4）式の残差平方和を最小化すること

により、最適な Threshold variableの閾値γを求

めることができる。13すなわち、

（5）

いま、次のような Threshold Regressionモデル

を考える。

（6）

qiの yiに対する効果が Threshold variableの閾値

γによって異ならない、すなわち、「Threshold効

果がない」という帰無仮説は、下記のとおりであ

る。

（6）式から得られる残差平方和を URSSR、

「Threshold効果がない」場合、すなわち線形モデ

ルから計算される残差平方和を RSSRとすると、

ラグランジュ乗数（LM）は、（7）式のように求

めることができる。

（7）

Hansen（2000）は、N(0, û 2i)から乱数を発生さ

せて、（8）式により“bootstrap sample y b
i”を発生

させることを提案している。ただし、û 2iは、（6）

式の推定モデルから得られた残差である。

（8）

ここで、“bootstrap sample y b
i”を使って計算さ

れた（6）式の残差平方和を URSSR b、（8）式の

残差平方和を RSSR bとすると、LM bは（9）式の

ように表される。

（9）

Hansen（2000）は、この手法を繰り返すことに

ような他の手法を用いた金融システム発展に関す

る先行実証研究と比較してみよう。前節で紹介し

た研究においては、地域的グループ、所得水準グ

ループ毎に分析を行っているが、一つの大きな問

題は、グループ分けの基準を研究者が設定せざる

を得ないという点である。我々は、経済学的観点

からこのような設定を行うことの客観性、有効性

を完全に否定するものではもちろんないが、閾値

回帰分析の一つの特徴が、「データ（およびその

分析結果）が（グループ分けの）全てを内生的に

決定する」という点にあることは強調されるべき

であるかもしれない。

いま、次のような回帰式を考える。

（1）

ここで、γは Threshold variableの閾値であり、

xi(γ)＝ xidi(γ) と定義される。di(γ) は、di(γ) ＝{qi

≤γ}であり、Threshold variableに指定した qiがγ

以下の値をとる場合は１、それ以外を０とするダ

ミー変数である。12（1）式をベクトルと行列で表

すと、

（2）

となる。ただし、Y と e は、それぞれ yiと eiの

n× 1 ベクトル、Xと Xγは、それぞれ x'iと xi(γ)'

の n× n行列を表している。

（2）式におけるパラメータθとδの LS推定

量は、次の残差平方和を最小化することで求めら

れる。すなわち、

（3）

任意のγについて（3）式を最小化することで

得られるパラメータをθ̂、δ̂とすると、（3）式は、

（4）式のようにγの関数として書き直すことがで

きる。

（4）

12 ここで、Threshold variable qiは、説明変数 xiの構成要素であってもよい。
13 この方法は、Threshold variableと構造変化を引き起こす変数をそれぞれ選択することができるという点できわめて実用

的である。
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よって漸近的な p値がもたらされることを示して

いる。具体的には、この手続きを n回繰り返し、

そのうち LM b＞ LMが成り立つ回数を mとする

と、p値は下記のように計算できる。

（10）

通常、この手続きを 1000 回以上繰り返すブー

トストラップ反復法（bootstrap replication）を用

いることが推奨されている。

さらに、H a n s e n（2000）は、推定された

Thresholdの値が有意か否かを判定するために、

尤度比検定統計量（LR分布）も明らかにしてお

り、95 ％信頼区間の棄却限界値は 7.35 である。14

．実証分析
我々は前節で概説した閾値回帰分析の手法を用

いた分析を展開する。閾値回帰分析の手法を用い

た金融システム発展と経済成長の問題に対する研

究としては、Deidda-Fattouh（2002）と Huang-

Lin-Kim-Yeh（2010）が存在する。

Deidda-Fattoh（2002）は、標準的な経済成長方

程式に金融システムの代理変数を加えた推定式に

おいて、Hansen（1996、2000）の閾値回帰分析

（threshold regression）の手法を用いた分析を展開

している。そして彼らは経済発展レベル（一人当

たり国民所得水準）に閾値を想定している。経済

発展のレベルに関しては閾値が存在し、閾値に到

達しない国においては金融システム発展の経済成

長に与える正の影響が確認されないとの分析結果

を得ている。Huang-Lin-Kim-Yeh（2010）も同様

な分析を展開しているが、彼らの分析では、イン

フレーション率、金融システム発展、経済成長の

間の相互依存関係が分析の主眼であり、インフレ

ーション率のレベルに関する閾値を前提とした分

析が展開されている。インフレーション率の閾値

の存在が、金融システム発展と経済成長の関係に

大きな影響を持つことを明らかにしている。

この二つの研究は、共に興味深い分析結果を得

たものであるが、我々は本稿では異なった視点か

らの分析を行っている。含まれるコントロール変

数、データセット等の違いもあるが、最も大きな

相違点は我々が金融システムの発展レベルそのも

のの閾値に関する分析を展開している点である。

Deidda-Fattoh（2002）、Huang-Lin-Kim-Yeh（2010）

においてはそれぞれ、経済発展のレベル、インフ

レーション率のレベルに関する閾値効果が分析さ

れている。しかし我々が第二節で概観した理論的

研究は、金融システムの発展レベルそのものに関

する閾値効果を示唆している。そこで本稿では、

金融システム発展に関する閾値効果を前提とした

分析を展開してゆく。15

分析においては、King-Levine（1993）のデー

タを用いている。1960 年から 1985 年までの 86

ヶ国からなるパネルデータを分析の対象としてい

る。

まず我々の分析の出発点は、King-Levineタイ

プの標準的な経済成長方程式、

である。記号の定義は16

LYi, t＝実質一人当たり GDP（対数値）

LSECi, t＝中等教育登録率

OPENi＝貿易開放度（ ）

GOVi＝政府消費（対実質 GDP比率）

MYi, t＝広義マネーサプライ（対名目 GDP比率）

輸出＋輸入
GDP

14 Hansen（2000）の Table 1: Asymptotic Critical Values（p582）を参照。
15 このような問題意識は、Yano（2003）における分析結果の検討から継承されている。Yamane（2006）においては同様

な問題意識に基づいて Regression Tree等の他の手法を用いた実証分析も展開されている。なおMichi（2005）も金融シ

ステム発展に関する閾値効果の分析を行っているが、Beryheley-Varoudakisと同様の Chow testを用いた分析であり、成

長方程式の特定化もはるかにシンプルなものである。
16 各変数の詳細な定義については、Barro（1991）、Open変数については King-Levine（1993a）を参照されたい。
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である。

全サンプル期間のデータを用いた線形モデル

（閾値無し）の推定結果は

（2）

R
_
2＝ 0.314; SER＝ 0.336; n.obs.86

F-statistic＝ 7.31***

*： 10 ％水準で有意　**：５％水準で有意

***：１％で有意

（ ）内は　Student's t-statistics

この推定結果に基づき、p値を計算する為にブ

ートストラップ法（10000 回反復）を用いて

Hansenテストを行う。具体的には、第一ステッ

プとして、金融システム発展の効果に関して閾値

無を帰無仮説として全サンプルに対してラグラン

ジュ乗数検定を行う。次に我々の新しい試みであ

るが第二ステップとして、第一ステップで確認さ

れた閾値によって分化された個々のサンプルに対

して同様に他変数に関して閾値無を帰無仮説とし

てラグランジュ乗数検定を行う。17

表１に示されている第一ステップにおけるラグ

ランジュ乗数検定の結果、我々が金融システム発

展の代理変数として用いている MYに関しては、

閾値無の帰無仮説は棄却された。18次に第二ステ

ップとして、MYの値が 23.32 ％を超えるグルー

プと、超えないグループに対して同様の閾値無を

帰無仮説とするラグランジュ乗数検定を行った。

その結果同様に、表１に示されるように、MYの

値が 23.32 ％を超えるグループに関しては、教育

水準変数（SEC）と貿易開放度変数（OPEN）に

関してそれぞれ閾値無の帰無仮説は棄却された。

この分析結果は、以下の図１、２に示されるよう

な収束クラブの存在が示唆されることになる。

表２には第一段階で確認された閾値によって分

17 第二ステップにおいては、金融システム発展変数以外の全変数に関して、閾値無を帰無仮説とする検定をおこなってい

る。
18 本論文ではMYを用いた分析を行っているが、他の金融システム発展の代理変数を用いなかった理由は、自由度の大

幅な減少にある。今後の残された課題のひとつである。

表１　MY 変数に関する閾値仮説検定結果

帰無仮説
ブートスト
ラップ P値

閾値推定値

MYに関する
閾値無し

0.000

γ̂1＝ 23.32 ％

95 ％　信頼区間：

［0.233200 , 0.233200］

SECに関する
閾値無し

（MY＞ 23.32 ％）
0.09

γ̂2＝ 10.9 ％
95 ％　信頼区間：

［-3.07911 , -1.30563］

OPENに関する
閾値無し

（MY＞ 23.32 ％）
0.09

γ̂2＝ 20.34 ％
95 ％　信頼区間：

［0.0944 , 0.2266］

図１　MY と SEC に関する収束クラブ

図２　MY と OPEN に関する収束クラブ

けられた二つのグループを対象にした成長方程式

の推定結果が示されている。また表３と表４には、

金融システム発展と教育水準の閾値効果によって

分類される４グループ、金融システム発展と貿易

開放度によって分類される４グループを対象とし

て行った推定結果が示されている。

まず、表２に示されている第一ステップにより

確認された金融システム発展に関する閾値に基づ

く分析結果を見てみよう。初期所得水準に関して
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度に関しても、初期所得水準と同様の定性的結果

が見られる。教育水準に関しては、全サンプル対

象では１％水準で有意であるが、初期所得水準・

貿易開放度とは対照的に、低い MY 値を持つ

国々では１％水準で有意で係数も大きくなるが、

高い MY値を持つ国々では教育水準の有意性は

失われてしまう。この分析結果は、金融システム

発展のレベルによってこれらのマクロ変数の経済

成長に与える影響には大きな差があることを示し

ており、成長方程式推計における閾値効果の重要

性を示していると言える。

この結論は前節で述べた先行研究の分析結果と整

合的である。

次に、表３、表４に示されている第２ステップ

で確認されたマクロ変数に関する閾値に基づく分

析結果を見て見よう。表３は高い MY値をもつ

国々に対して、SEC閾値によるグループ分けを

対象に推定を行った結果であるが、特徴的な結果

は、この高 MY値グループ全体に対する推定結

果では OPEN 変数が１％水準で有意であるが、

このグループの中の低 S E C 値グループでは

OPEN変数の有意性が失われ、高 SEC値グルー

プに関しては１％水準で有意でかつその影響もは

るかに大きなものとなっていることである。表４

は OPEN変数に関する閾値に基づく分析結果で

あるが、SEC閾値分析の場合と同様な結果が初

期所得水準に関して見られるが、OPEN変数その

ものに関しては高 OPEN値グループに対しては

有意水準も、推定値も低くなるという結果になっ

ている。これらの分析結果は明確な解釈が可能な

ものばかりではないが、複数の閾値効果の重要性

を少なくとも示唆していると考えられる。

．結論
本稿では、Hansen（2000）の閾値回帰分析を用

いて、金融システム発展に関する閾値効果に関す

る分析を行った。分析結果は金融システム発展に

関する閾値効果の存在を示唆するものであった。

また我々は新しい試みとして、金融システム発展

の閾値効果を前提とした他変数の閾値効果の分析

をも行った。その結果高度な金融システムを有す

る経済においては、教育水準、貿易開放度に関し

て閾値の存在を示唆する結果が得られ、この第二

ステップにおける閾値効果を無視した分析によっ

表２　MY 閾値による成長方程式推定結果

（従属変数： LY1985 － LY1960）

独立変数
線形モデル
（MY閾値無）

低MY水準 高MY水準

MY閾値 ≤ 23.32 ％ ＞ 23.32 ％

定数項 2.354*** 2.592*** 2.434***

LY1960 -0.203*** -0.192* -0.237***

LSEC 0.148*** 0.189*** 0.013

GOV -1.29* -1.247 -0.754

OPEN 0.323** 0.385 0.463***

MY 0.668*** -1.218 0.289

R2 0.314 0.264 0.388

F-statistics 7.31*** 2.801** 4.44***

サンプル数 86 45 41

注：*10 ％水準で有意，**５％水準で有意，***１％

水準で有意

表３　MY ・ SEC 閾値による成長方程式推定結果

（従属変数： LY1985 － LY1960）

独立変数
MY閾値
モデル

高 MY水準（＞ 23.32 ％）

SEC閾値 低 SEC水準
≤ 10.9 ％
（-2.20002）

高 SEC水準
＞ 10.9 ％
（-2.2002）

定数項 2.234*** 2.944** 2.718**

LY1960 -0.237*** -0.231* -0.275**

LSEC 0.013 0.106 0.226

GOV -0.754* -2.26 0.21

OPEN 0.463*** 0.206 0.59***

MY 0.289 0.499 0.526

R2 0.388 0.239 0.55

F-statistics 4.44*** 0.82 3.918**

サンプル数 41 19 22

注：*10 ％水準で有意，**５％水準で有意，***１％

水準で有意

は、全サンプルを対象とした回帰分析では初期所

得水準は１％水準で有意であるが、閾値回帰分析

では、高い MY値をもつ国々ではその有意性は

変わらず、その係数値もはるかに大きな値（絶対

値）をとっている、低いレベルの MY値しかも

たない国々では、有意水準は 10 ％に落ちてしま

い、その影響も小さく（絶対値）なる。貿易開放
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分析結果を得ている。Hansenの閾値回帰分析以

外の手法を用いた研究でも他のマクロ変数に関す

る閾値効果の存在が示唆されている。このような

複数の変数に関する閾値効果に関しては理論的分

析、実証的分析はその研究の途についたばかりで

あるといっても過言ではないと思われる。本稿で

行っている二段階推定も恣意的な側面があること

は否めない。しかし、閾値効果分析から経済成長

政策に関して有益なインプリケーションを得るた

めには、この問題は避けて通ることのできない論

点である。

第三に、統計的に収束仮説が支持された場合

（あるいは棄却された場合にせよ）の意味すると

ころは何かを明らかにするという問題が残ってい

る。本稿では、所得水準の低い国が所得水準の高

い国にキャッチアップするという統計的証拠が得

られ、グループ内のダイナミックスが明らかとな

ったが、それはソロー・モデルが示唆するとおり、

物的資本・人的資本の蓄積によるものなのか、そ

れとも技術水準のキャッチアップによるものなの

か、きちんと議論がなされていない。低成長から

高成長へと移る条件はなにか、高成長へ移ったあ

とそれを維持するために必要な条件はなにか、あ

るいは貧困のわなに陥り低成長を続けている条件

とはなにかを明らかにすることが最終的な我々の

目標である。
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