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第 1章

資本自由化のメリットと問題

佐 藤　仁 志

はじめに

　一般に，資本蓄積が遅れている発展途上国は，対外資本取引の自由化によ

って，資本蓄積の進んだ先進国から資本を受け入れることになるが，その大

部分が借り入れか直接投資の形態を取るといわれる⑴。東アジア諸国におけ

る資本自由化は，おしなべて1980年代後半から1990年代初頭にかけて始まっ

たが，やはり資本流入の多くは借り入れであった。しかし，1990年代後半の

アジア通貨危機を経て，アジア諸国の資本取引は，国によってかなり異なる

様相をみせている。たとえば韓国では，アジア通貨危機以降，資本流入のう

ち証券投資の割合が急増した。タイ，マレーシアも，韓国より緩やかではあ

るが，証券投資の割合を増やし，借り入れの割合を減少させている。一方，

インドネシア，フィリピンは依然として資本取引の大部分を借り入れが占め，

証券投資や直接投資の割合の伸びは鈍い。中国については，独自の資本取引

規制政策により証券投資が抑えられている一方，1990年代半ば以降，急速に

直接投資の受け入れが進んだ。

　本稿の目的は，資本自由化に関する既存の研究を簡単にレビューするとと

もに，アジア諸国内で資本取引の多様性を考えるうえで重要と思われる論点

を考察することである。第 1 節では，東アジア諸国における対外資本取引の

状況について概観する。第 2 節は，対外資本取引の自由化の影響を経済成長
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とリスク分散に分けて，既存の文献を整理しつつ述べる。第 3 節は対外資本

取引の構成についての議論を整理するとともに，アジア諸国においいてとく

に重要と思われる直接投資に焦点を当てる。第 4 節で対外資本取引が経済成

長に本当にプラスの影響を及ぼすのか，最近の途上国から先進国への資本流

出という動きを踏まえた議論を紹介しつつ，問題提起をする。最後に，全体

を総括する。

第１節　アジア諸国における対外資本取引

　本節では，Lane and Milesi-Ferretti［2007］が作成した対外資産負債残高

のデータベースを用いて，東アジア諸国（中国，韓国，タイ，マレーシア，イ

ンドネシア，フィリピン）が国際資本市場にどの程度統合されているか（金融

のグローバル化），対外資産負債残高のボリュームと対外純資産の構成項目の

推移によって概観する⑵。

1 ．対外資産負債残高

　一国の経済が国際金融市場にどの程度アクセスしているか（金融のグロー

バル化）をみるために，対外資産残高と対外負債残高の合計を GDP で除し

た対外資産負債残高の対 GDP 比が，しばしば用いられる。図 1 は，この指

標を先進国グループ，途上国グループ，東アジア 6 カ国（中国，インドネシア，

韓国，マレーシア，フィリピン，タイ）について，それぞれ時系列にプロット

したものである。Obstfeld［2008］や Lane and Milesi-Ferretti［2007］が

指摘したように，1990年代初頭までは先進国，途上国ともに国際金融市場へ

のアクセスの度合いは大差なく，かつ上昇も緩やかであるが，それ以降は先

進国が国際金融市場へのアクセスを急速に深化させていくのに対し，途上国

の上昇は非常に緩やかなものにとどまっている。
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　東アジア 6 カ国の平均についてみると，国際金融市場へのアクセスは，サ

ンプル期間中，一貫して途上国平均を下回っている。また，アジア通貨危機

前後を比べるとアクセスの度合いは増しているものの，傾向は停滞気味であ

ることがみてとれる。この東アジア 6 カ国全体の動向をさらに国別にみたの

が図 2 である。アジア通貨危機以前はレベルの差こそあれ，すべての国にお

いて国際金融市場へのアクセスが深化する傾向にあったが，アジア通貨危機

以後は，引き続き国際金融市場へのアクセスを深めていくグループ（マレー

シア，韓国，中国）と，国際金融市場へのアクセスが停滞気味か逆に国際金

融市場へのアクセスを減らすグループ（フィリピン，タイ，インドネシア）に

はっきりと分かれている。
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図 1 　対外資産負債残高（対 GDP 比）の推移

（出所）Lane and Milesi-Ferretti［2007］から筆者作成



36

2 ．対外資産・負債の構成

　東アジア 6 カ国の対外純資産残高（対 GDP 比）の推移をみると，アジア

通貨危機直後の1998年を底に，以後，急速に改善していく（図 3 ）。この傾

向は，途上国全般にみられるもので，その一方で米国の対外純資産残高のポ

ジションは急速に悪化しており，いわゆるグローバル・インバランスの形成

がこの時期に進んでいることがみてとれる。

　東アジア 6 カ国の対外純資産残高のポジションの改善の背景には，外貨準

備の増加と借り入れによる負債の減少がある。同時に，図 4 が示すように，

対外負債においても，従来大きなシェアを占めていた借り入れに代わって，

直接投資や証券投資のシェアが増加している。こうした傾向は，すでに1980

年代の半ばから始まっており，対外負債に占める借り入れの割合はアジア通

貨危機直前にいったん上昇しているが，より長い期間でみると下落している。

0

0.5

1

1.5

2

2.5

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

中国 韓国 マレーシア フィリピン タイインドネシア

（％）

図 2 　東アジアにおける対外資産負債残高（対 GDP 比）の推移

（出所）図 1 に同じ。
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図 3 　対外純資産残高（対 GDP 比）の推移

（出所）図 1 に同じ。
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図 4 　東アジア 6 ヵ国の対外負債残高内訳の推移（シェア）

（出所）図 1 に同じ。
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証券投資の占める割合は1990年代初めに上昇して，その後減少と増加を繰り

返すが，2000年代に入って再び上昇する傾向にある。直接投資の占める割合

は1980年半ば以降ほぼ一貫して上昇しているが，2002年以降はやや減少して

いる。

　しかしながら，国別にみていくと，対外純資産残高のポジションの改善の

スピード，対外負債に占める借り入れの減少と直接投資や証券投資の増加の

程度には，著しい違いがあることがわかる（図 5 ， 6 ）。

　たとえば，アジア通貨危機以降，マレーシアの対外純資産残高のポジショ

ンがめざましく改善しているのに対し，フィリピンの対外純資産残高ポジシ

ョンの改善は非常に鈍い。また韓国では，アジア通貨危機以降，対外負債残

高に占める借り入れから証券投資への転換が際立っているのに対し，インド

ネシアやフィリピンではそのような変化はまったくみられず，対外負債残高

に占める借り入れの比率が依然として 7 割を超えている。また中国について

は，その独自の資本取引規制政策もあって，対外負債残高の 6 割超が直接投

資で占められているなど，特異な構造となっている。

　国ごとに傾向をまとめると，次のようになる。

韓国　アジア通貨危機以降，対外純資産残高のマイナス幅は縮小した。対外

負債に占める証券投資の割合が拡大する一方，借り入れは縮小し，対外負

債に占める割合は1998年に 8 割程度あったものが， 5 割程度にまで低下し

ている。

中国　対外純資産残高は2003年にマイナスからプラスへ転じ債権国となって

いる。その背景にあるのが，通貨政策を反映した外貨準備の急増である。

対外負債の過半は直接投資の流入によるものであり，証券投資の割合は非

常に少ないが，近年わずかながら増加する傾向にある。

マレーシア　1990年代に対外純資産残高のポジションは悪化していたが，ア

ジア通貨危機はインドネシア，タイ，フィリピンとは異なり，対外純資産

残高のさらなる悪化をもたらさなかった。アジア通貨危機以降は，対外純
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資産残高のマイナス幅の縮小がめざましい。対外負債に占める借り入れの

割合も，アジア通貨危機以前にすでに 4 割を切るほどに低下しており，ア

ジア通貨危機時にはいくぶん増加したが，それ以降も大きな変化がみられ

ない。

タイ　アジア通貨危機以降，対外純資産残高のマイナス幅が縮小する傾向に

ある。対外負債に占める借り入れの割合はアジア通貨危機前に大きく膨ら

み 8 割程度に達していたが，危機以降は縮小の傾向で，2003年以降 5 割を

切っている。代わって直接投資および証券投資の割合が増加している。

インドネシア　アジア通貨危機に際しては対外純資産残高の減少がもっとも

著しかったが，アジア通貨危機以降，対外純資産残高のマイナス幅は急速
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図 5 　東アジア 6 ヵ国の対外純資産残高（対 GDP 比）の推移

（出所）図 1 に同じ。
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に縮小し，おおむね1990年代初めのころの水準に戻っている。しかしなが

ら，対外負債に占める借り入れの割合がタイなどに比べると依然として大

きい。また対外負債に占める直接投資の割合がアジア金融危機以降，減少

している。

フィリピン　インドネシアやタイに比べて，アジア通貨危機に際しての対外

純資産残高の落ち込みは比較的小さかったが，その後の回復は鈍く，2004

年時点で対外純資産残高（対 GDP 比）は東アジア 6 カ国では最低の水準

にあった。対外負債に占める直接投資の割合が1980年代後半以降増加した

が，1990年代後半以降その伸びは停滞気味で，依然，借り入れの占める割

合が 7 割を超えており大きい。

　こうした各国の対外負債残高の構成の違いに，国の資本取引の対外自由化

に関する政策はどのようにかかわっていたのだろうか。表 1 は東アジア諸国

の証券市場の対外開放の開始時期を複数のソースからまとめたものである。

ひと口に証券市場の対外開放といっても，部分的かつ段階的に実施されるの

が普通であり，あるひとつの指標で表すには困難が伴う。そこで，表には複

数のイベントを掲げた。カントリーファンドの導入やアメリカ預託証書

（American Depositary Receipts：ADR）の導入開始は，間接的なかたちでの

証券市場の対外開放とみなされる。また，これらのイベントや政府の政策発

表や国際金融公社（IFC）による Investable index の変化などから，複数の

研究者が証券市場の対外開放時期を特定しようとしている（代表的なものと

して Bekaert and Harvey［2002］や Kim and Singal［2000］）。

　なお，表には参考として，証券市場の対外開放の開始時期のほかに，公営

企業の民営化の開始時期，貿易自由化の開始時期も併せてまとめている。こ

の表にみられるように，証券市場の対外開放は，中国を除くいずれの国にお

いても1980年代後半に始まっているということである。また，公営企業の民

営化の開始時期も1980年代終わりから1990年代初頭にかけてであり，証券市

場の対外開放と公営企業民営化のような経済改革はおおむね同時期にパッケ
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図 6 　対外負債残高の内訳の推移

（出所）図 1 に同じ。
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ージとして進められていると考えてよい。

　すでにみたように，対外負債残高に占める証券投資の割合が増えはじめる

のは各国とも1980年代後半以降であり，こうした政策実施の時期と整合的で

ある。しかしながら，その後の負債構成の変化には国によって著しい違いが

みられ，証券投資や海外直接投資の比率には大きな差が生じている。したが

って，こうした違いを生んだ要因について，各国の資本市場の事情を詳細に

みていくことが必要である。　

表 1 　株式市場の対外自由化のタイミング

国 株式市場対外開放 貿易自由化 公営企業民営化
韓国 1984　country fund の導入

1990　ADR の導入
1992　Bekaert and Haervy［2002］と Kim 

and Singal［2000］による

1968 n.a.

マレーシア 1987　country fund の導入
1988　Bekaert and Haervy［2002］による
1992　ADR の導入

1963
（独立以来）

1990

タイ 1985　country fund の導入
1988　Bekaert and Haervy［2002］と Kim 

and Singal［2000］による
1991　ADR の導入

常に 1988

インドネシア 1989　country fund の導入
1989　Bekaert and Haervy［2002］と Kim 

and Singal［2000］による
1991　ADR の導入

1970 1991

フィリピン 1986　Kim and Singal［2000］による
1987　country fund の導入
1989　Bekaert and Haervy［2002］による
1991　ADR の導入

1988 1993

中国 1993　ADR の導入 2001 2000
（出所）株式市場の対外開放については Bekaert and Haervy［2002］と Kim and Singal［2000］。

貿易自由化については，Sachs and Warner［1995］。ただし中国については WTO 加盟年である。
公営企業の民営化については世界銀行の Privatization Database に基づく。
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第 2 節　金融グローバル化の影響

　国際的な資本取引の自由化は，直感的には，国境を越えた効率的な資源配

分を達成することによって，経済厚生を改善すると考えられる。資本取引の

自由化が経済に与える影響について，すでにこれまで多くの実証研究が蓄積

されているが，ここではまず資本取引の自由化のメリットを，①経済成長を

加速する効果，②リスク分散の機会拡大を通じて消費を安定化する効果，に

分けて既存の研究の流れをできるだけ簡潔に整理する。

　一方で，国際的な資本取引の自由化は，通貨危機や経済危機の発生とその

国際的な伝播を招き，かえって経済を不安定にするという負の側面もしばし

ば強調される。こうした資本取引の自由化のデメリットがメリットを上回る

可能性があるという議論すら珍しくない⑶。そこで，ここでは，対外的な資

本取引の自由化と経済の脆弱性に関する研究も簡単に整理している。

　東アジア諸国は，まさに1980年代半ば以降の高い経済成長，1997年の通貨

危機とそこからの回復，そして今般の世界経済危機という経過をたどってい

る。国際的な資本取引の自由化のインパクトに関する研究を整理しておくこ

とは，国際的な資本取引の自由化が東アジア諸国にどのような影響を及ぼし

ているのか検討するための論点整理として有益である。

1 ．対外資本取引の自由化と経済成長

⑴　成長回帰分析

　「対外資本取引の自由化が経済成長に正の影響を与える」という命題自体

は古くからあるが，1980年代半ば以降，対外資本取引の自由化を進めた発展

途上国の一部が際立って高い経済成長を遂げたことからも，対外資本取引の

自由化が経済成長の押し上げにどれほど貢献したかについて，1990年代半ば

以降，数多くの実証研究が積み上げられてきた⑷。
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　こうした実証研究は基本的に，GDP 成長率を対外資本取引の自由化の度

合いを指標化した変数で回帰分析することによって，対外資本取引の自由化

が経済成長に与えた影響を評価する。対外資本取引の自由化の度合いを示す

指標としては，資本勘定における取引規制などの制度的な情報を指標化した

もの（de jure measures）や，前節で示した対外資産負債残高の対 GDP 比

（de facto measures）などが用いられることが一般的である。サンプルは一定

期間，国横断的に集められる，いわゆる国横断的な成長回帰分析（cross-

country growth regressions）と呼ばれるものである。

　これらの研究蓄積をひと言で要約すれば，これまでのところ，対外資本取

引の自由化が経済成長を押し上げたというコンセンサスは得られていない。

たとえば，25の実証研究をサーベイした Kose et al.［2006］によると，この

うち対外資本取引の自由化が経済成長に正の効果を与えたと結論づけた研究

はわずかに 2 例にとどまり，18例の研究がさまざまな条件によって結果が左

右されるなど頑健性のある結果に至らず， 5 例の研究は対外資本取引の自由

化の経済成長への効果を否定している。

　このような成長回帰分析の問題点のひとつとして常に指摘されるのが，対

外資本取引の自由化の度合いを示す指標の信頼性である。たとえば de jure 

の指標については，IMF の Annual Report on Exchange Arrangements 

and Exchange Restrictions（AREAER）が各国の資本勘定取引に関する制限

の有無を報告しており，この情報をそのままダミー変数として用いる，ある

いはサンプル期間中に占める「制限あり」の年数の割合を指標として用いる

ことが多い。しかし，とくに途上国における対外資本取引の自由化は段階的，

部分的に進められることが多いという実態にかんがみれば，こうした指標が

対外資本取引の自由化の度合いを示すものとして不正確かつ不十分なもので

あることはおのずと明らかであろう⑸。AREAER は各国の資本勘定に対す

る政策について，より詳細な情報も提供している。そのような詳細情報も取

り込んで指標化する試みもなされている。やや古いが，その代表的なものが

Quinn［1997］であり，最近では，Chinn and Ito［2008］が広範囲な国と期



第 1 章　資本自由化のメリットと問題　45

間をカバーする指標の整備を試みている⑹。しかしながら，Quinn［1997］

では資本取引の自由化が経済成長に正の影響を与えたという結果が報告され

ているが，用いられている指標も途上国に限っていえば，必ずしも十分な範

囲の国をカバーしているとはいえない。一方，Chinn and Ito［2008］は

1970年から2005年まで181カ国をカバーしているが，データの提供が始まっ

て間もないためか，このデータセットを用いた成長回帰分析の例はまだない

ように思われる。今のところ国横断的な成長回帰分析では，結果の頑健性を

得ることが困難という帰結がコンセンサスとなっていると考えてよい。

⑵　より構造的な分析

　対外資本取引の自由化が途上国の経済成長を押し上げる理論的根拠のひと

つは，資本蓄積の遅れている途上国は対外資本取引を自由化することによっ

て，先進国からの資本を呼び込み，資本蓄積を加速することができ，経済成

長も加速されるというものである。しかし Henry［2007］が指摘するように，

このメカニズムによる高い経済成長は経済が新たな定常状態に達するまでの

一時的なものに終わる可能性も高く，長期的な経済成長の押し上げ効果を計

測しようとする成長回帰分析は，最初からありもしないものをみつけようと

する焦点のずれた分析ということになってしまう。

　この Henry［2007］の批判は，成長回帰分析は，対外資本取引の自由化

がどのようなメカニズムで経済成長を押し上げるかについて理論的，構造的

な側面を欠いているという根源的な問題を浮き彫りにするものである。加え

て，対外資本取引の自由化の度合いを示す指標の信頼性の問題，サンプル期

間の取り方など，ほかにも分析結果を左右しかねない難点が指摘されている。

そこで，こうした問題を回避するために，資本取引のなかでも証券市場の対

外開放という，より具体的な政策変更に着目する実証研究がある。

　証券市場の対外開放に着目する実証研究は，①証券市場の対外開放に焦点

を当てることで政策実施の時期が特定しやすくなり，たとえば政策実施後5

年間の変化など，同一国での経年変化が追いやすい，②マクロ経済成長だけ
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ではなく，資本調達コストの低下や上場企業の投資比率の上昇など，観察可

能な実証予測がより豊かになる，などの利点を挙げている。これらの実証研

究の多くが，証券市場の対外開放は資本調達コストを引き下げ，上場企業の

投資やマクロ経済成長に正の影響を与えているとしている。たとえば Henry

［2000a］は，東アジア 4 カ国を含む11の途上国のデータを用いて，証券市場

の対外開放後に投資ブームが発生しているという結果を，Henry［2000b］

は東アジア 5 カ国を含む12の途上国のデータを用いて，証券市場の対外開放

が資本調達コストを引き下げたという結果を得ている。また Bekaert et 

al.［2005］は，1980年から1997年にかけての95カ国のデータを用いて，証券

市場の対外開放が GDP 成長率を平均して約 1 ％押し上げたとしている⑺。

また Alfaro and Hammel［2007］は，1980年から1997年にかけて79カ国の

データを用いて，証券市場の対外開放が，機械や装置といった資本財の輸入

比率の増加に結びついていることをみいだしている。この研究は，証券市場

の対外開放が輸入資本財の増加という実物面の変化に結びついている可能性

を示唆するものとして興味深い。

　Henry［2007］は，途上国における証券市場の対外開放の影響は理論的に

考えられるより小さなものにとどまっているとし，その要因として，①成長

回帰分析同様に証券市場の自由化の指標の正確さにも問題がありうる，②途

上国の制度（投資家保護に関する法制度など）ならびにその実施体制が必ずし

も完全ではない，などを指摘している。

　近年では，より正確な政策評価をするために，証券市場の対外開放がどの

ような企業にもっとも影響を与えているのか，集計されたマクロデータでは

なく，企業レベルのデータを用いて分析しようとする試みもなされている。

たとえば Chari and Henry［2004］は，新興市場諸国11カ国約250企業のサ

ンプルで，証券市場の対外開放が新興市場諸国で株式を保有するリスクを低

下させ，株価を平均して約15% 押し上げたと推計している。また Chari and 

Henry［2008］では，新興市場諸国 5 カ国約370企業のサンプルを用いて，

証券市場の対外開放以降 3 年間にわたって，企業の資本成長率が平均して約
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4％上昇したと推定している。さらに Mitton［2006］は，証券市場を対外的

に開放することで，新興市場諸国の企業にとって新しい資金調達のソースを

得，資本調達コストが値下がりする，外国人投資家による監視効果により企

業ガバナンスが向上する，といったことが期待されるとして，より広範囲な

サンプルを用いて（途上国28カ国，1100企業），外国人投資家による株式取引

が可能になった企業は，高い水準の成長，投資，利益率などを示しているこ

とを明らかにしている。

⑶　資本蓄積ではなく全要素生産性

　金融のグローバル化により，途上国は先進国からの資本を呼び込んで資本

蓄積を加速し，高い経済成長を（一時的にせよ）遂げる，という対外資本取

引の自由化のメリットそのものについて，いくつかの疑念が提示されている。

たとえば Gourinchas and Jeanne（2006）は，新古典派の経済成長モデルの

カリブレーションによって，金融グローバル化に伴って資本蓄積が加速され

たとしても，それが経済に与える影響はきわめて小さい（恒常消費で評価し

て約 1 ％の上昇）ことを示している。この研究結果は，元来，対外資本取引

の自由化が経済成長に与える影響は新たな定常状態に移行するまでの経過的

なもので，成長回帰分析が長期的な経済成長へのインパクトの検出に失敗し

ているのはむしろ当然であるという Henry［2007］の指摘の妥当性を支持

するものと解釈することができる。

　このような研究成果もあって，かりに対外資本取引の自由化が経済成長を

促すとすれば，それは資本蓄積の促進ではなく，全要素生産性を改善すると

いう経路によるものであるとする見方が支配的になっている。しかし，対外

資本取引の自由化は具体的にどのようなメカニズムで全要素生産性を上昇さ

せうるであろうか。有力な可能性のひとつとして指摘されるのが直接投資で

ある。たとえば，海外からの直接投資は受入国への技術移転を伴う可能性が

あり，このことが全要素生産性の上昇につながり，結果として経済成長への

正の影響が観測されることが期待される。
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　しかし，直接投資と経済成長にかかわるこれまでの実証研究では，証券市

場の対外開放と経済成長にかかる研究ほどはっきりした結論は得られていな

い。Kose et. al. ［2006］がサーベイした12の実証研究のうち，明確に正の影

響があると結論づけたものはただひとつであり（Haveman, Lei, and Nets

［2001］），残りの研究は正の影響があるとしても，資本市場が発達している

（Hermes and Lensink［2003］），あるいは人的資本の蓄積が進んでいる（Bloni-

gen and Wang［2005］）などの条件が伴う場合に直接投資が経済成長を促進

するというものである。より重要だと思われるのは，こうした研究も成長回

帰分析の説明変数である対外資本取引の自由化の度合いを示す指標を直接投

資の対 GDP 比に置き換えた誘導型の推定であり，直接投資がどのような経

路をたどって経済成長を押し上げているのかは定かではない。また，高い成

長率が見込める国に多くの直接投資がなされることも十分に考えられること

であり，因果関係の方向がはっきりしないという問題も多くの成長回帰分析

と共通する。

　一方，直接投資からの技術移転に関して，たとえば Blalock and Gertler

［2008］は，インドネシアの企業レベルデータを用いて，多国籍企業と取引

のある地場企業の間では競争の激化，生産性の向上，製品価格の低下などの

現象が起こっていることを実証している。このような企業レベルのデータを

用いた分析は，マクロレベルのデータによる分析の限界を補う意味でたいへ

ん重要であるが，データ利用の制約上，比較的少数の分析にとどまる傾向が

あり，結果の一般性を得るためにも今後の研究の広がりが期待される。

　すでに述べたように，対外資本取引の自由化と経済成長の間や直接投資と

経済成長の間に，正の相関が観察されるのは，資本市場の発達，人的資本の

蓄積などでみて，経済が一定程度発達している場合であるとしばしば報告さ

れている。このことから Kose et al.［2006］は，対外資本取引の自由化が国

内金融部門の発達，企業統治の改善，適切なマクロ経済政策（金融，財政政

策）運営を促し，それらを通じて全要素生産性が向上するのではないかと主

張し，こうした対外資本取引の自由化，すなわち金融グローバル化の利益を
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“collateral benefits” と呼んでいる。

　このような Kose et al.［2006］の主張はまだ実証的な裏づけが十分積み重

ねられておらず，仮説にとどまっているが，いくつか興味深い論点を含んで

いる。簡単に順を追ってみていくと，金融のグローバル化が促す国内金融部

門の発達とは，端的には外国金融機関が国内金融サービスに参入することの

メリットであり，国際金融市場へのアクセスが容易になる，国内金融機関に

比べ政府の恣意的な意向の影響を受けにくくなる，より先進的な金融サービ

スや低廉な金融サービスが利用可能になるなどの点が挙げられている。企業

統治の改善の源については，経営に対する外国人投資家からの監視が経営効

率を上げるとしている。マクロ経済政策の質の向上については，金融グロー

バル化は海外への資本逃避というかたちでマクロ経済政策の失敗のコストを

上昇させるため，政府がより健全なマクロ経済政策運営に意を用いるように

なる，というものである。

　これらの説明については，当然反対の説明もあるわけで，たとえば，金融

グローバル化は国際資本市場からの資金調達を容易にすることで，いわゆる

soft-budget 問題をかえって深刻なものにしてしまうかもしれない⑻。よって，

Kose らの議論がどの程度実際に当てはまるかについては，実証研究の積み

重ねが欠かせないが，問題意識の出発点として有益である。

⑷　産業レベル，企業レベルデータの分析と因果関係

　ここまで，対外資本取引の自由化と経済成長をめぐる研究を，マクロから

ミクロへ，資本蓄積から全要素生産性へという流れで簡単に整理してみた。

多少の正確さは犠牲にして大括りにいうと， 3 つの特徴が挙げられる。第 1

に，理論的に予測される対外資本取引の自由化の効果を国横断的なマクロレ

ベルの実証分析でみいだすことは困難であるが，分析の対象をよりミクロな

レベルに移すと観測しやすくなる。第 2 に，しかしながら，対外資本取引の

自由化と同時期に行われることが多い他の経済政策（経済構造改革など）の

影響をどのように分離して，対外資本取引の自由化の影響だけを評価するの
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かという問題が残る。そして第 3 に，政策決定の内生性の問題も未解決のま

ま残されている。

　これらのうち最初の 2 つ，すなわちマクロデータの観察結果とミクロデー

タの観察結果のギャップと，対外資本取引の自由化それ単体の影響の評価に

ついては，対外資本取引の自由化が経済成長を押し上げる経路を明らかにす

ることが重要である。対外資本取引の自由化が経済成長に影響を及ぼす経路

として，資本蓄積の加速のほかに，全要素生産性の上昇が指摘された。全要

素生産性の上昇については，直接投資受け入れに伴う技術移転や，国内金融

部門の競争，企業統治の改善，健全なマクロ政策の運営といった要因がこれ

までの研究で指摘されているのは，これまでみてきたとおりである。しかし，

それら以上に直接的で（おそらく）重要と思われるのが，企業の参入退出で

ある。これまで資本取引の自由化と経済成長の研究では，企業の参入退出と

いう視点が見すごされているように思われる。

　企業の参入退出が全要素生産性に影響を与えることは，国際貿易の文脈で

Melitz［2003］が強調した点である。Melitz［2003］では，同一産業内に生

産性の異なるさまざまな企業が存在している。このうち，生産性の高い企業

が直接投資や輸出を通じて国際市場にアクセスしており，生産性のもっとも

低い企業は国内市場すらからも退出する。貿易や直接投資の拡大は企業の参

入退出を通じて生産性の低い企業から生産性の高い企業へと生産要素の転換

を生み，より多くの生産要素が生産性の高い企業に使われることによって産

業全体として生産性が向上する。生産性の高い企業しか海外市場に参入でき

ないのは，海外市場への参入には参入コストとしての初期投資が必要である

からである。したがって，もし企業金融に何らかのフリクションがあれば，

この海外市場参入のための初期投資も制約を受けることが十分に考えられ，

その場合，生産要素の生産性の高い企業への集中も不十分なレベルにとどま

っている。対外資本取引の自由化がこの制約を緩めるものだとすれば，対外

資本取引の自由化は具体的に企業の参入退出を通じて生産性向上につながる

ことになる。異質な企業モデルに金融市場の不完全性を取り込む研究はまだ
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緒についたばかりで，実証的な蓄積は十分ではない。今後の有望な研究課題

のひとつと考えられる。

　対外資本取引の自由化のなかでも，より具体的に証券市場の対外開放と直

接投資が経済成長に与える影響について分析した実証研究の結果に共通して

いえることは，同時期に採られた他の経済政策（経済構造改革など）の影響，

人的資本の蓄積の進み具合，法制度の整備の度合いなど，対外資本取引の自

由化との相互関係が考慮されなければならない要素が多いということである。

他の経済政策との関係では，たとえば，証券市場の対外開放という政府の政

策決定も他の制度改革と同時にパッケージで行われることもあり，その場合，

観測される経済パフォーマンスの改善が純粋にどこまで証券市場の対外開放

によるものなのか，識別は容易ではない。加えて，そもそも政策自体も内生

的に決まるものであり，たとえば政府は，良好な経済パフォーマンスが見込

まれるときに，証券市場の対外開放政策を実施したという可能性も十分にあ

る。証券市場の対外開放に関する実証研究の結果をみていく際に注意する必

要がある⑼。かりに企業レベルのミクロデータを用いたとしても，このよう

な問題のすべてを回避することは難しいであろう。しかし，実証予測を豊か

にすることは間違いなく，また，出来事やサンプルの選び方に注意を払うこ

とによって，実験に準ずるようなサンプルのランダム性を確保することが可

能な場合もあるかもしれない。したがって，因果関係の方向性を明らかにで

きる可能性を秘めたアプローチとはいえるだろう。

2 ．リスク分散の機会の増加

　資本自由化で指摘されるもうひとつのメリットは，国際金融市場を通じた

リスク分散機会の増加である。たとえば，国際的な証券投資を行うことによ

って，国固有の生産ショックに由来する所得変動を平準化することが可能と

なる。所得変動のリスク分散が進めば，消費の変動も平準化される⑽。また，

国際金融市場における貸し借りを通じても消費の変動の平準化が可能になる
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と考えられる。

　しかしながら，資本自由化が消費の変動リスクの分散に貢献しているとい

う結果を得ている実証研究はきわめて少ない。たとえば Bekaert et al.  

［2006］は，90カ国のサンプルを用いて，証券市場を対外的に開放した後に，

消費の変動が減少する傾向がみられるとしている。しかし同時に，同じ推定

を途上国40カ国にサンプルを限定すると，消費の変動が減少する傾向は弱く

なり，かつ統計的に有意でなくなってしまうことも示している。このことか

ら，Bekaert et al.［2006］において，消費の変動が減少する傾向にあるのは，

先進国の影響によるところが大きいと考えられる。しかし先進国については，

推定期間中，証券市場の対外取引は常に自由化されており，証券市場の対外

開放が消費の変動の減少に結びつくかどうかははっきりしない。また，

Kose et al.［2003］のように，新興市場諸国ではむしろ1990年代に消費の変

動の上昇傾向がみられ，その上昇は生産の変動の上昇以上であることをみい

だしている研究もあり，対外資本取引の自由化が消費の安定化に寄与してい

るという明確な証拠は得られていない。

　東アジア諸国に限定してこの問題を論じることは，アジア通貨危機のため

さらに評価が難しくなる。試みに，図 7 は東アジア諸国の GDP 成長率と消

費成長率の標準偏差をプロットしたものである。中国を除いて，いずれの国

もアジア通貨危機を契機に標準偏差が大きく上昇していることがみてとれる。

また，消費の成長率の標準偏差が GDP 成長率の標準偏差を上回る国，時期

もみられ，Kose et al.［2003］が指摘するような，消費の成長率の標準偏差

の上昇が生産の成長率の標準偏差の上昇を上回る時期があることも観察され

る。しかしながら，韓国やインドネシアなど，なかにはアジア通貨危機以前

の1980年代後半から1990年代前半にかけて GDP，消費ともに成長率の標準

偏差が下落している国もみられる。厳密な分析ではないものの，このように

データの傾向を眺めると，対外資本取引の自由化が消費の変動を減少させる

ことを実証するのがいかに困難か，容易に想像される。

　国際金融市場を通じたリスク分散は，実際にどの程度行われているのだろ
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図 7 　GDP 成長率と消費成長率の標準偏差の推移

（出所） 1 人当たり GDP および消費のデータは Penn World Table 6.2による。
（注）各年の標準偏差はその年を含む過去10年間で計算した。
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うか。国際金融市場を通じたポートフォリオ投資や貸し借りについて，ホー

ムバイアスが働いていることはかねてからよく知られている。Sorensen 

and et al.［2007］は1993年から2003年にかけて OECD 加盟国のホームバイ

アスは低下し，国際的なリスク分散が進んでいることを示している。他方，

Kim et al.［2006］は東アジア10カ国について，GDP の変動を純要素所得の

変動，貯蓄の変動，消費の変動に分けて，消費の変動部分が約80％を占める

ことをみいだしており，同割合が約60～70％の EU や OECD 加盟国に比べ

て，リスク分散は進んでいないとしている。

3 ．対外資本取引の自由化と経済の不安定化

　対外資本取引を自由化することで，途上国は海外からの資本流入を期待で

きるが，同時に，ときとして海外へ急速に資本が流出する可能性もある。こ

のことが，「途上国の対外資本取引の自由化は通貨危機や金融危機を引き起

こす原因になる」としばしば指摘される。金融危機は，信用機能の低下や資

産価値の下落により，経済の実物サイドに悪影響を及ぼす。対外資本取引の

自由化の成長回帰分析から期待されるような結果が観察されない理由のひと

つに，この対外資本取引の自由化の負の側面が指摘される。しかし実際には，

対外資本取引の自由化がそれだけで通貨危機ないし金融危機を引き起こすわ

けではない。ここでは，途上国の sudden stops と呼ばれる現象，すなわち，

①海外の資本市場へのアクセスの突然の喪失，②経常収支バランスの逆転

（赤字から黒字），③国内生産および需要の低迷，④資産価格や実質為替レー

トの下落，について興味深いと思われるいくつかの研究の論点を整理する。

アジア通貨危機もこの sudden stops の一例である。

　Mendoza and Smith［2006］は，小国の開放経済のリアル・ビジネスサ

イクル・モデル（Real Business Cycle model［RBC-model］）に資本市場の制約

を導入することによって，一般均衡モデルで上記の sudden stops にみられ

る現象をうまく説明できるとしている⑾。資本市場の制約とは資本取引に関
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係するさまざまな摩擦を指すが，たとえば Mendoza and Smith［2006］では，

途上国による海外からの借り入れには，途上国が保有する実物資産価値（証

券）の一定割合の上限がある，外国人投資家が途上国の証券市場に参入する

際には情報収集のためなどの取引コストがかかる，などの制約が仮定されて

いる。多少の正確さは犠牲にして，Mendoza and Smith［2006］で強調さ

れている sudden stops のメカニズムを大胆に要約すれば，次のとおりであ

る。生産活動への（小さな）負のショックは所得を引き下げ，（消費水準を平

準化するための）家計の借り入れを増加させる。しかし，借り入れには保有

する実物資産価値の一定割合までという制約があるため，この制約を超える

分については，家計は保有する実物資産（証券）を売却せざるをえない（い

わゆる“fire sales”）。このことがさらに実物資産価格の下落を招き，実物資

産価値と連動する借り入れ制約をより厳しいものにして，海外からの借り入

れ（経常収支赤字）が縮小してしまうという debt-deflation メカニズムを引き

起こす。

　しかし，Mendoza and Smith［2006］の最大の主張は，レバレッジの高

い経済では sudden stops が発生する可能性も高いが，同時にそのような経

済では，借り入れ制約に拘束される事態を想定して貯蓄を増加させる（pre-

cautionary saving）ので，長期的には sudden stops は発生しにくくなるであ

ろうという点である。

　Maritn and Rey［2006］は，どのような状況で sudden stops が発生しや

すくなるか，資本取引の自由化と貿易の自由化を結びつけて議論している点

で興味深い。Martin and Rey［2006］では，実物面では独占的競争に基づ

く複数の財の生産が収益に不確定性が伴う個々の投資プロジェクトとされ，

資本市場の役割はそれらの投資プロジェクトが将来生み出す収益のリスクを

分散することである。したがって，経済主体はより多くのプロジェクトの持

ち分を資本市場を通じて購入するインセンティブを持ち，資本市場が対外的

に自由化されることは，途上国にとっては，先進国が行う投資・生産プロジ

ェクトの持ち分を保有する機会を得ることを意味する（先進国にとっても同
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様である。やはり途上国における投資・生産プロジェクトの持ち分を保有するイ

ンセンティブがある）。ここでの大きな特徴は，投資のプロジェクトによって

生産された財は世界に供給されるが，その際に貿易コストが発生すること，

同時に海外のプロジェクトの持ち分の購入にも取引費用（資本取引コスト）

がかかるとしていることである。

　どのようなときに sudden stops，つまり途上国の投資プロジェクトが行わ

れず（すなわち［国内生産の落ち込み］），途上国の経済主体か先進国のプロジ

ェクトの持ち分を購入する（キャピタルフライトと経常収支の黒字化）ような

状況が発生するだろうか。Martin and Rey［2006］の結論は，資本取引コス

トが中程度であり，貿易コストが高ければ高いほど，sudden stops の可能性

も高いというものである。いかに貿易コストが高くとも，資本取引コストが

ゼロであれば，市場裁定により，途上国の投資プロジェクトの持ち分に対す

る需要は必ず生まれる。したがって，途上国で投資プロジェクトが行われな

いという均衡は維持されない。他方で，資本取引コストが非常に高ければ，

途上国の経済主体は，自国の投資プロジェクトの持ち分を購入する以外にリ

スクを分散する手立てがない。したがって，やはり sudden stops の可能性は

ない。しかし，これらの中間の場合は，sudden stops が発生する可能性が高

い。

　以上から得られる重要なメッセージは，sudden stops あるいはより広い

意味で対外資本取引の自由化と経済の不安定化の問題は，単純に途上国の対

外資本取引が自由化されているかどうかに焦点を当てたり，資本取引の安定

性に影響を与えそうな政治的リスクや制度的な要因の有無を考えるだけで，

理解できるほど単純なものではない，ということである。それらが経済活動

全体にどのような意味を持つか，統合的な枠組みで考える必要がある。
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第 3 節　対外資本取引の構成と直接投資

　対外資本取引の自由化は，大まかには，国内企業が外国銀行から借り入れ

することを許可すること，自国債券の外国人購入を許可すること，自国証券

市場での株式売買を外国人に許可すること，である。とりわけ，対外資本取

引の自由化を考えるうえで，借り入れ（debt finance）の自由化と投資（Equi-

ty finance と FDI）の自由化を区別することは重要であるとされている。

　実際，対外資本取引の自由化について，借り入れ負債（とくに銀行ローン）

が大きなリスク要因となることはおおむねコンセンサスとされている。たと

えば，銀行借り入れに暗黙的な政府保証がなされている場合，あるいは国際

機関による事後的な支援が暗黙に期待される場合は，やはり国内銀行の貸し

出しが非効率になる可能性がある。とりわけ，途上国向けの短期の銀行貸し

出しは不安定（highly volatile）で procyclical であることが知られている。す

なわち，景気の上昇局面では短期銀行貸し出しは増加する一方，景気後退局

面では急速に減少する。したがって，対外資本取引の構成要素のうち借り入

れ部分のシェアが高い国は，資本流入の停止および資本流出（いわゆる sud-

den stops）というリスクが高いともいえる。

　しかし，ある国の借入負債の割合が高いことは，むしろ経済活動や政策の

結果であって，金融危機を引き起こす直接の因子ではない。より正しくは，

もし高い借入負債比率が金融危機の可能性を引き上げるとすれば，なぜ途上

国は高い借入負債比率を容認するのか，その原因を考えることが重要である。

東アジア諸国に引きつけて問えば，なぜ韓国，タイ，マレーシアはアジア通

貨危機以降，借入負債比率を下げたのに，インドネシアやフィリピンでは同

様のことが実現できていないのかということになる。
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1 ．対外資本取引の pecking order

　対外資本取引の構成がアジア諸国のなかでも大きな違いをみせていること

を考えるうえで，Daude and Fratzscher［2008］の研究は示唆的である。

Daude and Fratzscher［2008］は，対外資本取引の各構成要素，証券投資，

直接投資，債券投資，借り入れに pecking order が存在すること，それぞれ

の構成要素は異なった要因に左右されることを，77カ国による 2 国間取引デ

ータを用いて検証している。彼らの研究結果を要約すると，① FDI は証券

投資や債券投資に比べ，相手国の情報の多寡に左右されやすいこと，同じこ

とが銀行ローンにもある程度当てはまること，逆に，②証券投資は FDI や

銀行ローンに比べ，投資家への情報公開の程度や会計基準のレベル，投資家

の保護の度合いなどの制度面での質に左右されやすい。

　このような実証結果を基にすると，第 1 節で述べたようなアジア諸国の対

外資本取引構成のバリエーションはどのように考えられるだろうか。証券投

資の比率の比較的少なかったインドネシアやフィリピンでは他のアジア諸国

に比べて，制度面において劣るといえるのだろうか。また，同時にこの 2 カ

国は直接投資の受け入れという点でも他のアジア諸国に遅れをとっているよ

うにみえるが，それは投資国からみた情報の多寡でうまく説明がつくのであ

ろうか。いずれも政策的なインプリケーションを伴う論点である。

　他方で，異なる種類の対外資本取引が異なるパフォーマンスを実際に示し

ているのだろうか。Levchneko and Mauro［2006］は，1970年から2003年

の途上国のデータを用いて，直接投資，証券投資，債券投資，その他の資本

取引の区分で取引フローの安定性などについて検証を行っている。その結果，

とりわけ直接投資フローについては sudden stops の状態のなかでも際立っ

て安定的であり，以下，証券投資，債券投資，その他の借り入れの順に安定

性は低下していく。また，債券投資については，流出もするがその回復も早

い一方，借り入れについては，流出後の回復が遅いという違いもみいだして
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いる。したがって，おおむね期待されるような結果を得ており，対外資本取

引の構成の違いは資本フローの安定性に大きくかかわっており，ひいては長

期的な経済成長などの実態面でのパフォーマンスにも異なる影響を与える可

能性が高い。より最近の研究では，Tong and Wei［2009］は，2007年から

2009年の世界金融危機のさなかに，資本取引の種類の違いが企業がクレジッ

トクランチに直面する可能性にどの程度影響していたか，44カ国 1 万4000社

以上の企業レベルのデータを用いて分析している。それによると，クレジッ

トクランチの可能性は，企業の対外資金依存の多寡ではなく，直接投資では

ないタイプの対外資本取引に依拠する程度によることをみいだしている。

2 ．海外直接投資

　海外直接投資については，Markusen［1984］や Helpman［1984］を嚆矢

に，貿易論の枠組みを中心に多くの研究が蓄積されている。海外直接投資は

資本移動の一形態であるが，貿易論では生産拠点の海外移転という実物的側

面に分析の力点が置かれる。伝統的には，直接投資は，①海外市場に工場を

立ち上げる固定費を負担する代わりに当該市場への輸出コストを節約するこ

とを目的とする輸出代替的な水平的直接投資と，②投資先国の低廉な生産要

素の利用を目的とする垂直的直接投資の，大きく 2 つに分類されてきたが，

どちらも国際的に最適な生産拠点の配置の結果であり，現地における生産費

用と周辺国も含めた市場規模が決定に大きな役割を果たす。すでに東アジア

諸国での対外資本取引の構成でもみたように，対外資本取引に占める直接投

資の割合は少なくない。

　前節で紹介したように，Daude and Fratzscher［2008］は， 2 国間の直

接投資フローに着目して，直接投資は投資国とホスト国との間の情報の多寡

に左右されると主張している。以下においては，Wakasugi et al.［2008］が

試みている企業別データに基づいた日本企業の直接投資行動の分析を紹介す

る。
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　Wakasugi et al.［2008］は，日本企業の海外直接投資による売上高を，単

純な重力モデルを用いて推計しているので，直接投資を資本の移動という観

点で捉えて推計しているわけではない。しかし，直接投資を参入退出を含ん

だ企業レベルの行動として捉えているため，やはり直接投資の決定要因をう

かがい知ることができる⑿。用いる推計式は次のとおりである。

　　⑴ ln Xit ＝ b0＋ b1 lnGDPit ＋ b2 ln Disti ＋ lit

　　　　　　　　　　

ここで i は国，t は時点を示し，Xit は i 国に事業所を有する全企業の総売上

高，GDPit は直接投資受入国の実質 GDP，Disti は国 i からの距離，そして

lit は誤差項である。

　企業別データを用いる利点は，ホスト国からの距離やホスト国の GDP が，

直接投資の intensive margin と extensive margin に与える影響を直接観察

できることである。ここでいう intensive margin とは 1 企業当たりの平均

売上高，extensive margin とは当該国に進出している親会社の数のことで

ある。

　これらの変数に及ぼす GDP や距離の影響が次の⑴と同様な回帰式で分析

されている。

　　⑵ ln xit ＝ bx0＋ bx1 ln GDPit ＋ bx2 ln Disti ＋ eit

　　⑶ ln nit ＝ bn0＋ bn1 ln GDPit ＋ bn2 ln Disti ＋ lit

ここで xit は国 i における 1 企業当たりの平均売上高，nit は国 i に海外事業

所を所有する企業の数である⒀。

　回帰式⑴，⑵，⑶の推計結果は表 2 のとおりである。はじめの 3 列はそれ

ぞれ，海外事業所の総売上高， 1 企業当たりの平均売上高，親会社レベルの

企業の数を被説明変数にした場合の回帰分析の結果を示している。次の 3 列

は，以上の回帰式に WTO 加盟国ダミーを加えた式の推計結果である。
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表 2 　重力モデルの推計

総売上高
1 社当たり
平均売上高

進出
企業数

総売上高
1 社当たり
平均売上高

進出
企業数

GDP 1.11 0.51 0.60 1.12 0.51 0.60
［0.06］＊＊＊ ［0.03］＊＊＊ ［0.04］＊＊＊ ［0.06］＊＊＊ ［0.03］＊＊＊ ［0.04］＊＊＊

距離 －1.50　 －0.24　 －1.26　 －1.60　 －0.27　 －1.33　
［0.17］＊＊＊ ［0.09］＊＊ ［0.11］＊＊＊ ［0.17］＊＊＊ ［0.10］＊＊＊ ［0.11］＊＊＊

WTO 0.71 0.21 0.50
［0.30］＊＊ ［0.17］ ［0.20］＊＊

N 619 619 619 619 619 619
R2 0.49 0.31 0.48 0.50 0.32 0.49

（出所）Wakasugi et al.［2008］より抜粋。
（注）（1）括弧内は Standard Errors。
　　（2）＊＊＊，＊＊，＊，はそれぞれ 1 ％， 5 ％，10％水準で統計的に有意であることを示す。

　推計の結果，GDP の係数はプラス，距離の係数はマイナスを得ているが，

より興味深いのは ，日本から直接投資の相手国までの距離の遠近は，進出

企業当たりの売上高よりは，むしろ，当該国へ進出する企業数を増減させる

ことで総売上高に影響を与えているという点である。とくに，距離の親企業

の数に対する弾力性は， 1 企業当たりの現地売上高に対する弾力性よりもは

るかに大きく， 5 倍も大きな負の影響を与えており，企業の参入退出は，海

外事業所の総売上高に大きな影響を与えていると結論づけることができる。

この傾向は WTO 加盟国ダミーを回帰式に追加したケースにおいても当て

はまる⒁。

　同様の分析は産業別のデータでも行われている。表 3 はその分析結果であ

る。電気機器産業における距離の販売額に対する弾力性はとくに大きく（－

2.36），電気機器産業は非常に距離に敏感な産業であることがわかる。それと

は対照的に，輸送用機器産業のその弾力性は－0.56で相対的に小さい。この

2 つの産業は，いずれも企業の海外進出が著しく進んだ産業であるが，直接

投資の距離に対する反応がこれほどまでに異なるのは，電気機器産業は輸送

用機器産業に比較して，東アジアを進出先として選ぶケースが多いというこ

とを示唆している。つまり，電気機器産業においては，現地の低賃金労働を

活用する垂直的直接投資が輸送用機器産業に比較して重要な役割を果たして
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いるからだと考えられる。

　日本からの地理的な距離に表れているものが何かについては，議論のある

ところだが，直接投資の文脈では，本社が現地子会社や工場をマネジメント

するのに必要なコスト，具体的には通信や出張の容易さ，あるいは文化的な

近似性などと考えられることが多い（たとえば Head and Ries［2008］）。その

ような標準的な解釈を受け入れれば，Wakasugi et al.［2008］で得られた結

果も，直接投資は情報フリクションにセンシティブであるとする Daude 

and Fratzscher［2008］の結論と整合的といえるだろう。

第 4 節　そもそも対外資本取引は十分に行われているのか

　先進国と途上国の間では資本装備率に大きな違いがみられる。それを前提

とする資本の限界生産性の差も非常に大きなものとなるため，国際的な資本

取引は何らかの理由によって大きく阻害されているという帰結が得られる。

このことは，Lucas Paradox として知られているが，Lucas［1990］によっ

て指摘され，Casselli and Feyrer［2007］によって計算されたように，途上

国は資本と補完的に用いられる人的資本の不足や制度面での不備，資本財の

価格に比べて生産財の価格が低いといった理由により，資本装備率が低いに

もかかわらず，資本の限界生産性（価値）は世界的に均一化している。 この

ような見方に立てば，国際的な資本取引に関する障壁は十分取り除かれてい

るということになる。

　また近年，Gourinchas and Jeanne［2007］は，資本は全要素生産性が急

速に成長していて投資が活発な国に流入すると考えられるが，実際に途上国

のネット資本フローのデータを観察すると，その逆，つまり投資も成長も活

発でない国に流れていると指摘している。また，Prasad et al.［2007］も

1990年代半ば以降，資本は途上国から先進国へいわば「逆流」していること

を指摘し，経常収支黒字と経済成長率の間に正の相関があること，すなわち
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外国資本に依存しない国ほど高い経済成長を示していることを指摘している。

　こうした議論は，海外からの資本流入がいろいろな経路を取りうるが，

（sudden stops のような資本流入の突然の逆転がなければ）経済成長に正の影響

をもたらすであろうという考え方を根底から揺さぶるものである。第 1 節で

みたように，東アジア諸国は1980年代半ば以降（雁行的であるが）高い経済

成長を遂げてきたにもかかわらず，対外資本への依存は途上国全体と比較し

てもけっして高いわけではない（典型的には韓国や中国）。一見，これらの観

察事実は，Gourichas and Jeanne［2007］や Prasad et al.［2007］の議論に

符合するようにみえる。対外資本取引の自由化が東アジア諸国の経済成長に

果たした役割は，今後さらに根本的な問いに立ち返って分析を進めていくこ

とが求められている。

まとめ

　本稿は，対外資本取引の自由化に関する既存の研究を簡単にレビューする

とともに，東アジア諸国の対外資本取引の自由化と対外資本取引の態様の多

様性を考えるうえで重要と思われる論点を考察した。

　まず第 1 に，マクロデータから得られる結果とミクロ的なデータから得ら

れる多くの結果が整合しない。対外資本取引の自由化が経済成長に正の影響

を与えるかについて，これまでの実証研究からは必ずしも明らかではない。

とくに，長期的な効果を推定しようとする国横断的な成長回帰分析が曖昧な

結果を残しているのに対し，よりミクロなデータを用いた実証分析では正の

効果が検出されることが多いという傾向がある。対外資本取引の自由化がア

ジア諸国に与えた影響についても，企業行動がどのように変化したかに，よ

り着目すべきと考えられる。

　次に，対外資本取引の自由化は消費の安定化に寄与するとされているが，

その基本的なメカニズムが投資リスクの分散にあるとすれば，やはりこれも
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個々のアジア諸国において対外投資の動向を観察することによって，ある程

度結果を得ることが可能であるように思われる。

　また，第 2 節でみたように，中国を除くアジア諸国は，対外資本取引の自

由化をほぼ同時期に開始している。しかしながら，その後の対外資本取引の

構成は国によって大きな違いをみせている。それぞれの国の資本市場政策，

直接投資政策などをめぐる政府と既存の地場経済勢力（とりわけ地場金融機

関）との政治経済学的なアプローチも有効と思われる。

　アジアにおいては，直接投資は経済成長に大きな影響を与えていると一般

に考えられている。このことは従来は，製造業雇用の創出，技術移転などの

観点から語られることが多かったが，Antras et al.［2007］が指摘したよう

に，直接投資と地場資本の投資の補完性も受入国における資本市場の発達を

考えるうえで大事な論点と考えられる⒂。アジア諸国における直接投資の受

け入れも国によって顕著な違いがみられる。したがって，直接投資の受け入

れがそれぞれの資本市場の発達とどのように関係しているか，そのバリエー

ションの違いを考察することも有用と考えられる。

　最後に，最近指摘されるようになった，途上国から先進国への資本の逆流

の議論は，図 1 で示したような東アジア諸国の海外資本市場への低い依存度

とも相まって，東アジア諸国の経済成長がはたしてどこまで対外資本流入に

依拠していたのかを考えるうえで，重要な示唆を与えるものであるといえる。

［注］
⑴　先進国から途上国への資本の流れが，新古典派成長モデルの示唆するとこ

ろよりはるかに少ないことは，いわゆる“Lucas Paradox”としてよく知られ
ている（Lucas［1990］）。この原因については，生産技術や労働と資本以外の
生産要素（人的資本，土地や天然資源など），政府の政策や社会制度の質な
どの，さまざまな面における先進国と途上国間の格差を指摘する研究と，カ
ントリーリスクや情報の非対称性などに由来する国際資本市場の不完全性を
指摘する研究が存在する（Lucas［1990］は人的資本の蓄積の差を指摘してい
る）。最近の研究では，前者の優勢を指摘するものが多く，たとえば，Alfaro 

et al.（2008）が 国際資本市場の不完全性ではなく，社会制度の質の違いの影
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響のほうが大きいという実証結果を得ている。また Caselli and Feyrer（2007）
は，マクロデータから資本の限界生産性を推計し，先進国と途上国に大きな
差がないことをみいだしており，過少な資本流入は国際資本市場の不完全性
によるものではないと主張している。

⑵　Lane and Milesi-Ferretti［2007］は，1970年から2004年まで145カ国の対外資
産負債残高をデータベース化している。IMF による IFS にも同様のデータは
あるが，データの欠落が著しい。

⑶　最近の例では，Rodrik and Subramanian［2009］はさらに資本取引の自由化
のメリットは証拠に乏しいとし，金融のグローバル化を進めることに否定的
な立場を取っている

⑷　比較的最近のサーベイとしては Henry［2007］,  Kose et al.［2006］, Edison et 

al. ［2002］を挙げておく。 

⑸　Henry［2007］が非常にわかりやすい例で欠陥を説明している。
⑹　Quinn［1997］は，先進国21カ国について1950年から1997年まで，途上国43

カ国については1958, 1973, 1982, 1988年のデータを整備している。
⑺　Henry［2007］は，この Bekaert et al.［2005］の結果を過大として批判して

いる。
⑻　soft-badget 問題とは，time inconsistency 問題の一種である。資金の貸し手

が借り手に対して事業失敗時に救済しないとコミットして借り手から信頼さ
れず，そのために収益性の低い質の悪い投資事業が生き残ってしまうという
状況を考える。このようなときに，資金の貸し手は，救済資金がどこにもな
い状況を作り出すことによって，救済しないというコミットメントの信頼性
を得，借り手に質の悪い投資事業をやめさせることができる。国際資本市場
へのアクセスは救済資金のソースとみなされれば，これに逆行する。

⑼　この点については，Gupta and Yuan［2009］が産業レベルのパネルデータを
用いて，政策の内生性の問題にアプローチしている。証券市場の対外開放の
後に，より対外資金に依存する産業と高い成長が見込まれる産業の成長の上
昇が観測されるが，証券市場の対外開放政策を内生化すると，産業成長への
影響力をなくすことをみいだしており，むしろ政府は産業が成長する機会を
うかがって，証券市場の対外開放を進めることを示唆するとしている。

⑽　さらに Obstfeld［1994］が指摘したように，対外資本取引の自由化が国際的
なリスク分散を可能とすることで，企業が，安全ではあるが収益率の低い投
資プロジェクトから，リスクは高いが収益率の高い投資プロジェクトにシフ
トすることができれば，対外資本取引の自由化が経済成長を押し上げること
にもつながる。

⑾　Sudden stops という用語を用い始めたのは Calvo（1998）である。
⑿　ここでの Wakasugi et al.［2008］の分析では，経済産業省による「海外事業
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活動基本調査」と「企業活動基本調査」の個票データを用いている。また，
その他のデータについては，距離は Jon Haveman の「International trade data」
から各国首都間の距離を，WTO 加盟時期については WTO の資料を用いてい
る。

⒀　定義より，Xit ＝ xit nit であり，b1＝ bx1＋ bn1および b2 ＝ bx2＋ bn2が成立す
る。

⒁　得られた結果は，Mayer and Ottaviano（2007）がヨーロッパのデータを用い
て推計報告しているものと質的に似かよっている。しかしながら，GDP の係
数と距離の係数の絶対値は Mayer and Ottaviano（2007）で報告されたものよ
り大きく，とくに距離の係数の場合に顕著という特徴がある。

⒂　Antras et al.［2007］は，投資受入国の資本市場が不完全である場合，外国
企業は子会社を設立して直接生産をすることを選択し，また地場資本も外国
企業子会社の経営管理に期待して投資を行うという，直接投資と地場資本に
よる投資の補完性を指摘している。
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