
オーストラリアにおける外資の変遷 (I) 
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1 戦前戦後の外国投資の変化

1 オース トラリア と外資

ォーストラリアは外資に支えられて発底した 1月

である。 1788年にはじめてシドニーの近くのボー

トジャクソンに上陸した囚人たちの目には絶望の

国としか映らなかったであろうこのli1も， 盟窟な

資源と多墨0)外国投資に支えられて順謂な発展の

道をたどった。確かにi850年代以降，各州がイギ

リス本国より自治を獲得する以前には， イギ リス

本国からの投資は 今日の外資という感覚とはいさ

さか異なっていたであろうし， 外資の国内資本に

対する比較的重要性を過大評価することは避けな

ければならないが， 少なくとも1880年代と1920年

代の外資の流入期におけるその貢献には 実質的な

ものがあったと忍めざるをえまい。 1878年から

1891年の間にオー ス トラリアに投資された外資の

総額は 9000万ポン ドから 2億7500万ボンドに増加

し， また1880年代だけで各州政府は9000万ボンド

の外資0)禅入を行なっている。またさらに1919年

から1928年の期間に， 政府の海外借り入れは 2億

6500万ボンドにのぼり， そのほかにかなりの民間

投貧があったから， 当該期間の純額は 2億8000h

ポンドにものぼるであろう。 このようにして果た

された外資の重要な役割は戦後においても変わっ

ていない6経済発）.Kの成然期にはいるうとするこ

の国にとって， 移民政策などによって人口の増加

を図り， 労働力の確保と市場の拡大を通じて荏業
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の多角的構成の素地を作ること， および外資0)禅

入により第2次涯業の振郎を図ることは甚本的な

経済政策となっている。

しかし 1歩立ち入ってみると， 戦仰の外資と戦

後のそれとでは構造的変化が生じていることがわ

かる。その意味するところは主として外国投資の

質的変化であるが， その前提として第 1に緻的比

II皮を試みよう。まず戦前の外資の投下額であるが，

統計資料が十分でないので推計にまつほかはな

い。 ローランド ・ウィ ルソン氏の推計によると第

1表のようになる。 これにそれ以降の分を加えた

ものが戦前の外資の額であり， さらに大きな数字

となるであろう 。 このようにこのl―1―lにはいくらか

第1表 戦前における外資投下額

（単位： 100万オーストラリア ・ボンド）
.... . ----・・ -------

期 問 外資純額 累梢額
． ． 

~1870年； 59.6 59.6 
1871~1880 40.7 100.3 
1881~1890 161. 9 262.2 
1891~1900 63.2 325.4 

1 9 0 1 ~ 1 999 231 000 年年年
- 15.8 309.6 

1911~1 158.9 468.5 
1921~1 288 4 756.9 

（注） ローランド ・ウイルソソ氏の推計による。

第2表 戦後における外資投下額

（単位： 100万オーストラリア ・ポンド）
・・・----・--・・一 ー ー ・・ ー・・・・--・ - -・ー ・• ー・

期 間外資純額期 問 ！外裟純額
一• -..-- 1 

1949/50年度 6s. 4 11 1954/55年度I 121.o 
1950/51 I 72. 6 11 1955/56 I 140. 7 
1951/52 109. 7 I 1956/57 71. 3 
1952/53 I 34.5 11 1957/58 ' 114 1 
1953/54 I 76.1 11 1958/59 ・ 149. 6 

・・---・ ---..... - ・-・-

合計 | 964.0
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それ以前のものもあるが， 主として1870年以降70

年の間に形成されたのである。 これに対して，戦

後10年．間(1949/50年度から1958/59年度まで）0）外資

の投下額は第 2表のとおりであって， オース トラ

リアの外資の吸収率ははるかに甲くなっているこ

とがわかる。

戦前70年閻の10年平均外資流人頷はせいぜい l

｛意4000万ボンドどまりであろうから， 戦後10年間

の9億6000万ボンドはきわめて大規模なものとい

える。 しか しここで注意すべきは戦前70年間の変

動と物価水準である。第 1表にみられるように，

その間の変動はきわめて大きい。投資活動の盛ん

になりはじめた1870年代から， 第 1のヒ°ーク1880

年代を越え， 沈滞の1900年代にはいり，ふたたび

第2のヒ°ーク1920年代を迎えるまでの 1：下の似輻

はきわめて大きい。 したがって生の単純平均はあ

まり 意味がないのであって， むしろ投資活動の盛

んであった1880年代または 1920年代と比較する方

が合理的であろう。

他方投資量を実質価値で即解するためには物価

水準の差を考慮しなければな らない。かりに1920

年代の場合をみると， その額2億8000万ボン ドは

戦後価格ではだいたい 7億ボン ドぐらいに相％す

るであろうか ら， 実質価値においても外餐に よっ

てまかなわれる発展の椴は， lIt界大不況の前の10

年間よりも上回っていることになる。 しかしさら

に経済全体に対する外資の比軍を調べるために

GNPに対する百分比をとる と， 1920年代の3.5%

に対し戦後の 1.9%となっていてその比率は少な

い。以上のことから，（1）戦後の外国投資は1880年

代， 1920年代に続いて第 3の ピークにあり， 外資

によって経済発展の図られる時期に該当する。 (2)

その額は名目的にも実質的にも第 1,第 2o)ヒ°―

ク時をしのぎうるものであるが， 国民総生涯は飛

副'-りに増大してし、るので， その比率では小さくな

っていることがわかる。

2 戦後外資の構造的変化

つぎに構造的変化としてあげられるのは投資の

対象の変化である。戦前における投資の対象はJ災

業， 牧畜業，漁業， 林業，鉱業な ど第 1次廂業が

大部分であった。 これに対して戦後の外国投資は

製造業への著しい集巾をみせており， 石油精製，

自動車製造， 化学製品，金腐機械，繊維などの分

野に特に著しい。そ して このこと は，のちに述べ

る民間外国投資のうちの直接投資の台頭と密接に

関係しているのである。今日の外資を代表する碩

接投資の最近 3年間の投資対象は第 3表のとおり

である。

第3表 対象 別外釘投下額
（単位： 100万オース トラリア ・ボンド）

産 業 別 1 119年56度/57| I19年57度/5819年58度/59 

第 1次産業(!) I 11 3 i | 7.8 I 5.4 
製 垣ti•• 業

金学属料製気品機加動， 械 工 業'29 

10.2 8.9 10. l 
自 車 10.5 19.4 12 7 
電 製 品 10.4 3.8 5.2 
食 工な ど 4.0 5.9 6.4 
化 石油造精製 27.0 15.9 20.3 
その他製 業 6.9 6.6 JO. l 

小 計・ fi9.0 60.5 64.8 

金融不動産業 6.1 7. 3 ; 8.3 

廂 業(:l) 7.1 19.2 18.9 

そ の 他 0.7 1.5 I 1 4 

合計 |94.2 ¥ 96.3 ! 98,8 
● ← ・ - - - ・ ・ ̂ -- • • - - - -- - --- • • --．．. 
（注） （1）鉱業，採1.-i菜，石柑l探索を含む。 (2)航空機，

船舶を含む。(3)石油製品の販売を合む。

この表か ら］('§6/57年度から1958/59年度まで

の3年間の直接投資のうち約 3分の 2を占めてい

ること， および製造業の中でも特定の分野に集中

していることが看取されるであろう。

第 3の構造的変化は外資の輸出国の比重の変化

である。 これまでオーストラリアの外債がニュー

ヨーク市場で起偵されたことはあったが， その大

4ぅ



.........?.........:̀．．．．．．．．'調 査·:,·.:,·:::·:~~· : · '.. ：••:.. —·二＂え·—·: '．．． ． ． ．． ． ．-？...-．．：：. .:•-........ ．． 2こ．． ． ． ．． ．．．．． ．． ．．．．．—’,.,.,,... .,. ._..:．．．．．．．．......-....'.,．．．．,....................'......................... 

部分け、イギリスに依存してし、た。もiuょォ ース ト

ラリ アの占める I14際的位閥か らみても十分首i'iし

うるとこ ろであった。 しかし戦後情勢は大きーな変

化をみせ， 机銀からの ドル借款のみならず，民間

外資の分野でもドルの台頭には 日ざましい ものが

あった。 これを政府借款と民間外資の 2つに分け一

て説明し よう。

まず訛者については戦後一••時ドル不足が経済発

展の障害となっているとみ られた時期があった。

ドル地域から輸入する資本設備が経済発展には不

可欠であったからである。 1947年にオーストラリ

アは世銀とIMF0)メンバーにた ったが， そこから

ドルを伯 りる ことに踏みりるまでには：｛＇i-lてし＇）月日

が必敗であった。 1948年，労働党内閣は1[［銀偕款

は般後の手段であってただらに利用することは釘

策でない旨の言明を行なっ ている。主た同時に配

当， ロイヤルティの支払い制限がなされていたた

め，民間ド）レ外資の流入も微々たるも のであった。

しかし］949年労働党内閣が政権を離れると事情は

変わり ， 1950年には ドル資材の必要蟄を決定する

調査が着手された。 この調査によると，きたる 5

カ年間は経済の順調な発展を1忍lるた め最低年額

5000万ドルのドルが必要であり， そのためには世

銀またはワシン トン！楡出人銀行の借款を考慮すべ

きであるとされた。かくて世銀借款 5カ年計画が

たてられたのである。 1950年から56年の間に，返

済分を差し引く前の融資総額は 3億1700万 ドル に

のぼった。 その額は当時のドル問題の深刻さを証

明している。 この一連の措置は， 1959年までに海

外借り人れに 1億3000万ボンド近くの金額を追加

した。 他方借款に対する利子の支払いは年々1000

万ドルを越え， 1955年からは元本の償却の分が加

わった。 この世銀借款以外のドル起偵（なきわめて

わずかである。
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このような ドル伯款I）)iil1）くに比べて， イギリス

に対する借款は 19:-l9年の累積総額 5億7000刀スタ

ーリ ング・ボンドから1950年の3億8000万スター')

ング・ボン ドヘ，さらに1959年の 3億4000万スタ ー

リン グ・ポンドヘと低下を続け，返債の過程をたど

っているのであるc 政府借款の分野において咽ン

ドから ドル ヘの比軍の移行はおおうべくもない。

つぎは民間外資であるが， その大宗をなす直接

投資の状況は第4表のとおりである。 戦後12年間

第4表 国別投資状況

（単位： 100万オース トラリ ア・ボンド）

期 間---l・イギ
リス
アメ1二竺ーノ：その他 I合 計
リカーフ ンド

... -・.  -・ 

194暑7/48年度：296 6 4 1 l ； 1 1.2 ! 38. 3 
194 49 , 35.2 4.1 0.9 2 :l 42 5 
194 50 53 0 10.3 1.5 3.6 68 4 
195 51 4,l.3 20.4 2 2 2.7 (i8.fi 

1951/悶52 '46. 9 30.5 4.1 4 5 86.0 
1952 (It) : 20. 9 1 9 0 7 1.3 24 8 
1953 44.3 17.3 3. 3 4.0 68.9 
1954/55 : 55 3 39 5 l. 3 7.3 1m.4 

： 

1'55/晨56 : 7:1.3 32 l 36 i 100 119 0 
1956 : 59.5 27.7 4 1 11.7 103.0 
1957 、60.8 27.6 4.9 10. 6 10:~.9 
1958 63.7 43. 1・ ; -0 4 12.2 118 6 

.．．... 
（注） この年度以降，名義」：：はオーストラリア人が

保有者であるが，丈質的には梅外投資者の指名者

にすぎぬもの，およびオーストラリアの住所を仙

用している涌外投資者の有する外資を含む。

の外資中に占める イギリ スの比頂は 62.0％であっ

て， アメリカの27.6％を大きく 上回っているが，

戦前の状態に思いをいたす時む しろ目を奪われる

のはアメ リカ資本の進出であろう。そして第 1図

からわかるように， 1940年代の終わりとともに始

まったその進出は 50年代に至っ て年々その勢いを

増す方向に動いている。 このような傾向が今日の

ドルの危機とかみ合って今後どのような変化をみ

せるかはきわめて興味のあると ころである。

第 4の構造的変化は投資の形態 につ いてであ

る。いま ここでわれわれは外資を政府借款と民間

外資 さらに後者を直接投資とボー トフ ォリオ投
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資に分ける。;i-、tしい定義はあとで論ずることにし

て， ここでは簡屯に直接投資とは悔外会社がオー

ストラリア にある支店または子会社に対して行な

う投資をいい， ボー トフォリオ投資とは国内の会

社が洵外の証券市場を通じて獲得する外国役資を

意味することに しておく。 その場合，外資の形態

の構造的変化は三重の意味で起こ っている。 まず

第1は政府偕款と民間外資の関係であ って， 戦前

のオーストラ リアの外資によ る発展の特長として

政府の手で外資の禅入が図 られる煩向が非＇常に強

かった。鉄道，道路，学校，病院などに対する投

資は， 投資の量的膨大さと非営利性からど うして

も政府の手によらねばならず， 政府はその十分な

資金源を国内に求めえなかったから必然的に外資

に依存するほかはなかったのである。 コー ナン氏

の推計によれば， 連邦政府および州政府によって

起偵された額は外資総額の 70％に も相 当 した。

1910年には すでに政府の海外負俵は 2億ポンドに

のぼり， 1919年ま でには戦争のための支出 もあっ

-c :1億500(））jボン ドに述した0)である Q つぎ0)10

年間にはさらに削大し， 2億ポン ド以 1：がロ ンド

ンまたはニュ ーヨ ーク市場で起偵され， その額は

1932年には6｛意ポン ドに逹したのである。 他方，

氏間役資の公式の枡羞卜による と， その額は1928年

に総頷 l｛意7500万ボンドであった。 その後の動き

ははっき りしないが， 少なくとも5000万ボンドは

加わっているから， 戦1前の外資の流入純額の総計

は2億 5000万ボ ンド近く になっていた と思われ

る。続いて第2次大戦期を迎えたが， この時期に

は海外負偵の増加は全然みられず， 政府はその負

伯の一晋IIを返選さえ している。 これは第 1次大戦

時に戦費調逹のため外伯が発行されたの と蓄しい

対照をなしている。

こ°)ような政府伯；；次の俊位は戦後・・-・・変 した。 未

砿磁流入資本， 誤差などを含む凋賂項目は切 り拾

て， その他の要素を示すと第5表のとお りである。

第5表 形態別投資状況
（単位 ：100万オース トラリア ・ボンド）

政 府借 款 1 民 間 外資：
年度 • ----------・ - , . . . . 一” ~ • ~ ~ ~ •一•- --
！政府(i,t lll：銀直接投資 ＇、 一 ． 

←F l、i合計
| 1 フォリ オi

1947/48 I * ! o : 36.7 I 1.6 1 38.3 
40.6 I 1.9 i 42.5 1948/49 i * ! 0 

1949/50 ＊ ; o l 64. 8 ! 3. 6 I 68. 4 
1950/51 I * i 4.o I 67.1 : 1.5 I 72.6 
1 951 /52 * | 23. 7 80. 4 ; 5. 6 | ］ 09. 7 
1952/53 - 8. 2 17. 9 21. 3 | 3.5' 34.5 
1953/54 i -14.2 I 21.4 I 68.5 I 0.4 ; 76.1 

23.5 ! 97.2 I 6.2 ; 121.o 1954/55 I o. 1 
I 

1955/56 I 3. s i 17.9 I 112.2 I 6.8 I 140.7 | 
1956/57 I -34.S 3.1 ! 94.2 I s.s I 71.3 
1957/58 - 2. 9 13. 1 96. 3 | 7. 6 1 114 ~ 1 

1. 1 9. 8 | 1 49. 6 1958/59 i 28.8 I 2.2 98.8 : 
I -------・ I ----- --

合計 ー21.4: 126. 8 I 878.1 ; 67. 3 j 1044. s 
~ ・ ・ ・ ・ ・ ・--・ -

（注） ＊印欄のものは統計上の方法の変史のため利

用できない。したがって合計欄にも多少変更が予

定されている。

政府借款の衰退と民間外資の興隆が 同時に起こ

ったためその差はきわめて大きく なり， 戦後12年

間では， 政府借款の約 1億ボ ンドに比し民間外資
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は9億ボ ンドを 1:lhIっている。 このような政府僻

款部門の衰退は外資0)溝煤者側の炭因と供給者側

の炭囚の相互作用の結果であって， 供給面ではロ

ンドン市場が何年か閉ざされていたこと， 外債ヘ

の投資と国内投資との利潤の差が 十分大きくなか

ったことなどがあるが， 需汲面での変化の方がは

るかに屯要である。 国民経済の発股とともに政府

はその所要資金を国内資金でまかなうことが可能

になり ， 悔外資金にたいする依存性が減少したの

である。徴税力の増大とともに政府の国内での起

債能力も拡大した。戦時中民間投資を制限して政

府部門への投資に向かうよう に しむけた経験も こ

の領向を助長したと いえよ う。政府にとって政府

部門における対外負債をふやさない ことは確立．し

た方針と なった。 戦前の経験，特に棋界的不況の

おとずれた1930年代の苫い経験はこのような方針

の背景とな っていた。悔外資金が国内資金に比べ

て2次的雷要性をもつにすぎなくな った ことは第・

6表から明瞭であヌ J

鉄道， 発電施設な ど公益事業と密接な関連をも

つ政府借款の衰退と， 国内市場を目あてとする製

第 7表外

第6表政府負偵残 高(1)

（単位： 100万オースト ラリア・ボンド）

期 問

年
年
年
年

9
5
0
2
 

3
4
5
5
 

9
9
9
9
 

l
l
l
l
 

国内 資金 i而外資金

、J2
 
（
 

3
6
0
 

0
6
0
 

7
0
5
 

2

2

 
1953年
1954年 ， 
1955年 ！
•1 95 6年 i
1957年 i

1958年 3554
1959年

•一

3:314 

4
8
9
6

5
3
6
8
1
6
7
 

64615463
飢

65
位

6
9
6
6
6
7
7
0

（注） （1）この表は年間の流入額ではな く，未済貨低

残高を示す。(2)空欄は数字が入手できなかった も

の。

造業と結びついた民間投資の興隆が投資形態の構

造的変化の第 1の意味である。

第 2は政府借款内部の変化 である。第 7表は

1952年以降の外t月の残高であって， 世銀惜款を除

いては 8年間に微々たる変化を示しているのみで

ある。

この表からわかるように， ニューヨーク市場で

いくらかの起債はあったが， これ らは主として償

遠期限がきたものの再起債にすぎず， 1958年にな

っては じめて新規の起債が 企てられたのである。

g
l
 
ー 残

ノヽ2
 
（
 高 （単位： 100万）

外債の＇
各年 6 月末現 在 の 数 字

市場 名
種 類 i1 通貨名 ———• 

i 1952年 1953年 1954年 1955年 1956年 !1957年I1958年 1959年, I I 
ロン ドン市場 連邦伯州 スタ ーリン1I 368 4 367.3 | I 365.6 '| 366 4 1 I 365.8 :l38．9 330.9 344 4 

債その他 グポン ドm (460.5) (459.1) (457.0) (458.0) (457.3) (423.6) (413.6) (430 5) 

ニュ ーヨーク市場 連債邦債州
207.0 204.0 172 4 161.5 I 165.9 166.3 187.5 224.6 

その他 U.S.ド）レ (92.O) (90. 7), (76. 4) (71. 8) (73. 7) (73. 9) (83. 3) (99.8) 

カ ナダ 連邦 債
カ ナダ I 15.Q 14.9 14.1 13.8 
ド ル ！ ・ (6.7) (6.7) (6.3) (6.2) 

ス イ ス連邦債
ス イス 60.0 120.0 120.0 120.0 120 0 120.0 
フラン ！， - • (6.2) (12.3) (12.3) (12. 3) (12.3) (12. 3) 

小

計 I 

i(5525) (549. 8) ! (539. 6) (542.1) (550. O) (516.5) (515.5) (548.8) 

世 銀 連邦佃 U.S.ドル (6227.. 74 ) 102. 7， i , 150. 8 
203.6 243.9 250.8 280.3 285.3 

(45.6) (67.0) (90.5)I , (108.4) (111. 5) (124. 6) (126.8) 

＾ ロ 計 (580.2) (595. 4) I (606. 6) (632. 6) (658. 4) (628.0) (640 1) (675.6) 

（注） （1)かっこ内の数字はオーストラリア ・ポ` ノドである。（2)この表は残裔で表わされているので前年との差が

新規流入資金（起債額から償避額を差し引いたもの）となる。
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もっとも1955年にカナダで1500万ドル， 1953年，

55年の 2度にわたってスイスで合計 1億2000万フ

ランが起債されている。 他方スターリ ング負債の

返還はすすみ， 1946年から58年の間に 1億ポンド

が返偵され， 批銀からの資金のみが政府部門に対

する新規流入資金としての意味をもつようになっ

たのである。なお外国で起債されたものではない

が， 国内で発行された政府債で海外投資者の保有

になるものが第8表の額だけあるが， これらは小

額であるのみならず， 1950年または51年にビーク

を示したま まその後は年々減少を続けてお り， 前

記の記述に変更を加えるものではない。

第8表 海外投資者の政府債保有額
（単位： 100万オーストラリア ・ボンド）

_ ．-- -- -------- --- -- ---------- -- - -- ---．ヽ●●

期 間 1 残高 II期間 l残高
-- ． -•--
1952年 （注） 55.4 11 1956年 39.4
1953年 49.9 11 1957年 38.l
1954年
1955年 43.5 I! 1959年 31.7I 

45.9 11 1958年 36.2

（注） 6月末における残；脅

そしてこのことは政府借款の性質の変更を意味

するのである。なぜな ら世銀借款はこれまでの市

場資金とはいろいろの点で異なっているのであっ

て， それはより政治的であり使途の規制を含んで

いる。また政治的なるがゆえに流入の予測はむず

かしく，再投資はより困難である。また利子率の

点でも市場資金とは大きな差異をみせている。以

上のような政府借款内部での比重の変化が 投資の

形態の変化の第2の意味である。

第3は民間投資内部の変化であって， 直接投資

とボートフ ォリオ投資の比重に関するものであ

る。戦前，特に第1次大戦前は，民閻外資もまた

政府負債と同じくロンドン， パリのちにニューヨ

ークといった市場を通じて調達されるのが通例で

あった。第 1次大戦後になるとこの形式による投

資はより重要性を失い， 第2次大戦はこの傾向に

拍車をかけた。資本の輸出国イギリスの場合をみ

ると， 1954年から57年の間に民間外資のうちの直

接投資が10億ボンドであるのに対し， 市場を通じ

るものは 1億6000万・ポンド しかない。 またオース

トラリアの 1947/48年度から1958/59年度の通計

をみても， 直接投資とポートフォリオ投資の比は

13対 1であってその比重の差はきわめて大きい。

ただここで注意すべきは， 戦後その重要性を喪失

したとはいいながら近年その絶対額も総投資に占

める割合もしだいにふえつつあることで， 世界の

大勢と対照をなしている。その理由はボートフォ

リオ投資のための機構が改善されたことと， ボー

トフォリオ投資は直接投資に比べてはるかに流動

的•投機的であり ， オーストラリア経済の発展と

成熟に敏感に作用しているからであろう。つぎに

掲げる第 9表は， ポートフォリオ投資の全投資ま

たは直接投資に対する百分比である。またボート

フォリオ投資の大部分がイギリスからきているこ

とも注目に値する。以上が投資の形態の構造的変

化の第3の意味である。

第9表 ボートフォリオ投資の比率(%)
-・ .. 一ー・ー・ —- -• -- ・ ・- ・

期 闊 ！対直接投資比 対全投資比| 
1947/48年度
_ 」-
4.4 I 4.2 

1948/49 I 4.7 I 4.5 
1949/50 I 5.6 I 5.3 
1950/51 ・ I 2. 2 I 2.1 
1951/52 I 7.o I 5.1 
1952/53 I 16. 4 I. 10.1 
1953/54 I o I o 
1954/55 I 6.4 I 4.9 

! 全期間 7.7 
--・・--・ --- ・・・・--- ・--・・ . --・-- I 

1955/56 
1956/57 
1957/58 
1958/59 

0
3
9
0
 

•• 
6
9
7
0
 

2
 

8
3
7
2
 

．
．．． 

4
2
6
3
 

1

1

 

6.4 

われわれはこれまで戦前と戦後の外国投資を，

(1)その量， （2）対象 (3)資本の輸出国，（4）投資の形
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態の 4点から比較すること によってその構造的変

化を知った。 ここで次章に移る前に，用語の定義

および統計上の問題につい簡単に触れておく。 外

国投資の分析の第 1歩はいろいろ異なる稲類の資

本を区別することであって， すでにわれわれも一•

定の分類に従って議論を進めてきた。まずわれわ

れは外資を政府借款と民閻外資に分類した。戦前

の政府借款といえば， 政府が批界の主要市場で公

募する外債の募集を意味したものであるが， この

場合にも， なるほど借り手は政府であるが，投資

者は個人である ことが多い。 したがって public

investmentおよび privateinvestmentと2つに

分類する場合，．菫点をどちらに樅くかによって双

方の分類にはいりうる可能性をもっている。 さら

に戦後においては， 投資者が個人ではなく公の斑

金を擁する世銀， 輸出入銀行である場合があらわ

れたのみならず， 借り手も公団公庫というような

半官半民の機関である場合が増加することによ っ

て， いっそう投資の分類を交錯せしめることとな

った。たとえば世銀が民間会社に投資する場合，

分類の重点を投資者に散くか被投資者に罷くかで

パブリックの性格をもつものともプライベイトの

性格を もつものともいいうる。 さらに現在では政

府対政府の借款ないしは経済援助が少なからずあ

り， これをどの ように取り扱う かは場合によ って

はむずかしい問題となる。 しかしここではいわゆ

る一方的経済援助はあまりにも性質が異なるため

考察の対象としないこととし， 資金の貸し手また

は借り手のいずれか一方が公的機関（半官半民の団

体を含めた意味で） である場合には民間外資として

分類せず， 政府借款として取り扱 うこととする。

そしてある場合には公的外国投資というべきで政

府借款ということばがびったりしない場合も出て

こようが， より習熟したことばである政府借款と

50 

いうことばを使うこととする。 したがってそのこ

とばの意味には十分の注意が肝要である。

さらに民間外資は直接投資とボートフォリ オ投

資に分類されるが， この区別がまたかなりやっか

いな問題をひき起こす。この区別の実益は， 前者

が洵外会社がその支店または子会社に投資して経

営をコントロ ールするこ とを目的としているのに

対し， 後者は市場を通じて売り出される証券の所

有に より利憫の分配にあずかることを主たる目的

としている点にある。直接投資のう ちで悔外会社

がオーストラリアに所在する支店に投資する場合

は比較的に問題は簡単であるが， 子会社となると

法律上独立の会社であるからボートフォリオ投

資ときわめて類似する場合がでてくる。子会社の

株式がいくつかの洵外会社に分かれていて親会社

といえるかどうかはっき りしない場合， ポートフ

ォリオ 投資で特定の会社もしくは個人が大部分の

株を買い占め， 経営参加の実権を有するに至った

場合など概念的にはいくつもあいまいな例が考え

られる。 したがって統計作成の場合にはある程度

形式的に割り切って定義をする必要があるが，今

日の諸国の例では， 直接投資を定義しその他の民

間投資をポートフ ォリオ 投資とするのが通例であ

る。オース トラリアの連邦政府の海外投資年報で

はつぎのように定義している。直接投資とは， 「（1)

海外の会社がオース トラリアの支店に投資する場

合，（2）涌外のある 1国の単一または多数の会社が，

オース トラリア の子会社の議決権を有する株式の

25％以上を有する場合， （3）海外のある 1国の個人

または会社がオーストラリアの子会社の議決権を

有する株式の50％以上を有する場合」 をさし，ポ

ートフ ォリオ 投資とは直接投資以外の民間投資を

いうこととなっている。なおこの場合海外会社の

オーストラリア の支店とは， 「その資産または損
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益が5000ポンドを越えるもの， i:たは株式， 社偵

について登録の組織をもつもの」となっていて，

それ以下のものは日本のある商社の例のよ うに駐

在員という形になる。

以 I:：がおもな用語の定義であるが， つぎに統計

I.：の間題について述べると， 前に述べた投資の形

態の変化はそのまま統計ヒの困難につながってい

る。すなわち戦前には政府惜款が大部分であり，

民間外資の内部でもポー トフォリオ投資が有力で

あったため困難の度合いは少なかった。 というの

は， 政府借款は民間投資に比べて，ボートフォリ

オ投資は直接投資に比べて記録がより完全だから

である。政府借款は政府の手になるものであり，

ボートフォリオ投資は市場を通じるものであった

からそれも当然のこと といえる。戦後の投資の形

態の変化は古い計算の仕方を無意味にした。市場

征券だけを記録しているイングラ ンド銀行の数字

によれば， 1948年から56年の間にイギリスの投資

の実質的増加はないことになっているが， これは

資本 の輸入国の側から計算したも のから判断して

明らかにおかしい。 したがって， 今日の国際資木

移動を記録しようとする場合には， 直接投資を含

めて考えないでは意味がないことになる。特に利

益の再投資を含まない数字は現実の投資総額をか

なり過小に評価することになる。 このような国際

資本移動の把握において， 国際収支＿1::.の集計は非

常に大きな意味をもっているが， 現実の支払いだ

けを記録する国際収支の記録では， 利益の再投資

や現物を送ってその代金の繰り延べという形での

投資は表面に現われないことになる。 したがって

戦後の投資を推計するためにはぜひと も新しい方

法がとられねばならない。 完全な国勢調査は国際

的資産負債の正確なバランスシート を作る点から

みて理想的であるが， 頻度の上での制限をまぬが

れない。そこでオーストラリアでは年々の質問調

杏を行なうことに よって 一定期閻の資本の流入を

測定している。それでも なお脱落その他で国際収

支上から推計されるものとくい違いがあり， 未確

認資本移動として調披項目の中に含まれている。

特に戦争直後はこの末確認資本移動はきわめて大

きく， 1947/48年度から1954/55年度までで総額

3億3900万ボンドで， 確認済みのものを加えた資

本移動総額の実に37％を占めたのである。この主

要な原因は 1948年～52年の間に大墨のホ ットマネ

ーがはいり込み， オーストラリア ボン ドに対する

期待が失われた際にも返済されることなく外貨の

流出とならなかったものである。このホットマネ

ーの詳細な動きはわからないが， その大半は株式

社偵その他の手段を通じて投資に向けられたこと

であろう。 しかしその比童は近年著しく減少して

いるし， 実体の把握できないものであるから， わ

れわれの研究では取り扱わぬこ ととしたい。

つぎに統計上困難をもたらすものとして資金の

出所の問題がある。戦前，記録の比較的完全であ

った政府借款においてすらその出所は明瞭ではな

かった。 ロンドン市場はイギリス住民のために開

かれていたが， 事実はいくらかの洵外からの応募

があり ， その総額は正確にイ ギリス資本を示すも

のではなかった。 この困難は1929年以降発表され

たキンダス レー報告によ って補われたが， 他方ロ

ンドン市場で起伯された借款の数字に含まれてい

ない廂外への投資があるものと考えられる（イン ド

・ルピーの例など）民閻外資と なる とその出所をつか

むことはいっそうむずかしく， また世銀などの資

金もその意味では困難をひき起こしている。直接

投資が大部分を占める今日， 投資の真の出所を把

握するこ とがいかに困難であるか想像にかたく な

い。（次号につづく）

（アジア経済研究所 海外派追員）
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