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はしがき

本稿の目的は1980年代初めから９０年代初期にかけての１０数年間を対

象に，この時期に世界の経常取引と資本取引がどのように変化してきたの

か，また，この過程で世界の主要国・地域の経常収支と資本収支構造がど

のように変化してきたのかを分析することにある。

いうまでもなく，ここで対象とする時期には，保護貿易主義や「地域主

義」の動きがみられるようになったが，それにも拘らず，世界の経常取引

と資本取引は基調としては拡大を続けてきた。とりわけ，国境を越えるグ

ロスの資本移動は，資本取引の自由化が世界的に進んだこともあって膨大

なものとなった。そしてこの過程で世界の経常収支，資本収支のパターン

も大きく変化した。この変化で最も重要なのは，もちろん，基軸通貨国,

アメリカが経常収支の「構造的」赤字国・資本吸収国となったことである｡

基軸通貨国は，世界の経常収支黒字大国，資本供給大国であるという伝統

的パターンは崩れたのであり，その意味で，ここで対象とする時期は，世

界の国際収支パターンが大転換をとげた時期であった。そしてこのアメリ

カの経常収支赤字化とその赤字幅変動は，日本やＥＵ（ヨーロッパ連合）

諸国など先進諸国はもちろん，発展途上地域としてのアジアやラテンアメ

リカにも大きな影響を与え，これら諸国，地域の国際収支パターンを変化

させる－大要因をなした。

そこで以下では，こうした世界の経常取引・資本取引の拡大，その過程

で生じた主要国・地域の経常収支・資本収支の変動とその構造変化につい

て具体的に分析していく。まず，第１節では，世界の経常取引拡大，主要

地域間の経常収支不均衡の規模とその変動，不均衡の性格がどのようであっ

たかを考察する。第２節では，国際資本移動について，その変動と，形態

別，地域別特徴がどのようであったかを具体的に分析する。最後に第３節

では，第２節をふまえた上で，主要国・地域の資本収支構造が，経常収支
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不均衡の変動に伴ってどのように変化したか，その実態を考察する。

I・世界の経常取引拡大と経常収支不均衡

1．世界の財・サービス貿易拡大とその特徴

世界の経常取引は，1980年代初期以降も拡大してきたが，ここでは，

その拡大の特徴を財貿易（商品貿易）とサービス貿易に焦点をあて概観し

よう。まず，財貿易から見ると，それは，１９８０年代以前にも世界生産を

はるかに上回るテンポで拡大したが，その後も，この傾向が続いた。８０

年代には欧米諸国でさまざまな貿易制限措置がとられ，保護貿易の動きが

強まったとはいえ，1980年代には，とりわけその後半に貿易数量の伸び

が年平均６％と，生産の伸びを２倍も上回ったり。そして両者の格差（貿

易数量の伸び率一生産の伸び率）は９０年代に入るとより拡大した。両者

の格差は，８０年代後半に3.0％ポイントであったが，９０～９４年には4.5％

ポイントへと拡がったのである（表ｌ)。

では，世界のサービス貿易の伸びはどうであったであろうか。なお，サー

表１世界の財・サービス貿易と世界生産

１９８０１９８５１９８７１９９０１９９１１９９２１９９３ 

3,226 

2,232 

９９４ 

３０８ 鷲
世界の財・サービス貿易額(10億ドル）

財貿易

サービス貿易

サービス貿易の割合（％）

5,440 

3,558 

1,882 

３４．６ 

1980～8５1985～9０ 1990～9４ 

５．０ 

０．５ 

世界の財貿易数量の伸び（年平均％）

世界の生産の伸び（年平均％）

（注）１．サービス貿易は広義のサービス貿易。貿易額は輸出額。

２．貿易額については1990年までとそれ以降とは必ずしも連続しない。

３．世界の生産は工業製品，農産物，鉱産物の生産であり，サービスと建設を除く
点で実質ＧＤＰとは異なる。

(出所）ＵＮＣＴＡＤ,Ｈｔｚ"dboolbQ/I）zjematjo'zczJTmCieα"dDeueJOP腕e"ｔＳｍｔｊｓ"cSZ993，
Table5.1,Ａ,Ｂ;IMF,Ｂａ/α"ＣｅけPbyme"ｔｓＳｍｔｉｓｊｊｃｓＹｂαγb００１８，１９９４，Ｐｔ､2,Table

B-1;ＷＴＯ,〃ねmatio"αJTmde,Ｔ惚れ｡sα"aSmrjstjcs,1995,TableⅡ：１から作成。
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ビス貿易の概念はさまざまであるが，ここでは運輸（貨物・旅客運賃など)，

旅行，特許権使用料などの国際取引を狭義のサービス貿易とし，これに対

内・対外投資にもとづく収益（利子・配当）などを加えた国際取引を広義

のサービス貿易とする。大まかに言って狭義のサービス貿易は非要素サー

ビスの国際取引，広義のそれはそれに要素所得（要素サービス）を加えた

国際取引とみなせる。そこで，さし当たり広義のサービス貿易についてみ

ると，８０年から９３年にかけて，その伸びは財貿易のそれを大幅に上回っ

た。表１によれば，この期間に名目で世界の財輸出は2.0倍の増であった

のに対し，世界のサービス輸出は2.8倍近くも拡大したのである。この結

果，世界の財・サービス（広義）貿易に占めるサービス貿易のウエイトは

高まった。世界の経常取引を項目別にみた表２によれば，移転取引を除く

経常取引，つまり財・サービス（広義）取引に対する広義のサービス取引

の割合は，８４年の３０％弱から９３年には３５％へと上昇したのである。サー

ビス貿易（広義）の経常取引に占めるこのような比重上昇は，「運輸」サー

ビスの比重低下を相殺して余りある「旅行｣，「その他」サービス，「所得」

の比重上昇によってもたらされた。「旅行」サービスの増大は，世界的な

観光ブームや，企業の多国籍化に伴う国際的な人的交流の拡大を反映して

いることはいうまでもない。また，後二者の拡大は，８０年代に急増した

国境を越える資本フローに伴う投資収益の増大をはじめとし，特許権使用

料，金融仲介ｄ証券発行手数料，映画・テレビフィルムの賃貸料，各種通

信料などの国際取引急増を主要因としている。

要するに，世界の財貿易は，８０年代初めから９０年代初めにかけてす世

界生産を上回って拡大し，また，世界のサービス貿易は，財貿易を上回る

テンポで拡大した。その結果，1993年には，移転取引も含めた世界の経

常取引は，財貿易が６２％，広義のサービス貿易が33％，（狭義のサービス

貿易17％，「所得」取引１６％)，移転取引が５％を占めるという構成になっ

た（表2)。そしてこの世界の経常取引の拡大と変化は，各地域・国一

以下，「地域・国」は原則として地域と略記する－の経常取引構造の変
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表２世界の経常取引，項目別構成
（単位：％）

％ 

移転サービス
運輸 旅行 その他

,葱
〃■
4.0 

1--a９ 蘆Ⅱ 隣
1984 

財・サービス

財・サービス＋所得

財・サービス＋所得＋移転

1987 

財・サービス

財・サービス＋所得

財・サービス＋所得十移転

1990 

財・サービス

財・サービス＋所得

財・サービス＋所得十移転

1993 

財・サービス

財・サービス＋所得

財・サービス＋所得十移転

4.0 

５．５ 

４．７ 

４．５ 豊霊 ４９ 

[1１ [１１１１ 鐘’ 4.8 

｜川伽一Ｊ１鑿l鐸 ;jｌ ;iLJ 4.9 

（注）１．世界の経常取引額は，国際機関，先進工業国，発展途上国の各経常取引額

（貸方項目）を合計したもの。東欧諸国は発展途上国に含まれているが，ロシア

は含まれていない。

２．「所得」は主として投資所得（直接投資収益と貸付利子）のフローからなるが，

労務所得のフローも含む。

ａ「移転」は民間のみならず公的部門の移転フローも含む。

(出所）ＩＭＦ,Ｂａ/α"ceq/Pbyme"ねＹｂαγ６００虎,1991;１９“，Ｂ－１及びＢ－２から作成。

化を伴っていた。そこで次にこの点を考察することにしよう。

表３は，世界の財貿易とサービス貿易それぞれについて，主要地域のシェ

アを示しているが，この表からさし当たり次のことが指摘できる。第１に，

世界の財貿易において先進国は，８０年代に輸出で7.2％ポイント，輸入で

3.0％ポイントそれぞれそのシェアを高め，９０年には，輸出入ともに７７％

前後を占めた。その後，このシェアは輸出入ともにやや低下気味である。

70年代に先進国の輸出シェアは，石油価格の高騰を主因に低下したが，

80年代はその低下をとり戻す１０年であったといえよう。この先進国の財
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表３世界の財及びサービス輸出・輸入に占める主要地域（国）のシェア

先進国 途上国

東南

アジア

アメ

リカ
日本 ＥＵ|ドイツﾄﾞイツ

輸出シェア（％）

財

１９８０ 

１９８５ 

１９９０ 

１９９２ 

サービス

１９８０ 

１９８５ 

１９９０ 

１９９２ 

36.1 

35.8 

41.3 

40.4 

307 

26.6 

23.5 

24.1 

1,811 

1,725 

3,181 

3,465 

69.3 

73.4 

76.5 

75.9 

12.4 

12.5 

12.2 

12.7 

7.0 

10.1 

８．８ 

９．６ 

10.1 

10.1 

123 

11.7 

８
０
２
９
 

●
●
●
●
 

５
６
４
３
 

３
９
５
０
 

５
３
２
２
 

lll 
3.6； 

7.7 

10.1 

12.0 

14.1 

鑓’
４．７ 

6.1 

10.2 

10.7 

48.5 

43.2 

47.4 

49.6 

５
７
２
６
 

●
●
●
０
 

７
６
８
８
 

17.9 

17.3 

13.2 

13.4 

１
４
９
９
 

５
４
２
２
 

2.3 

1.7 

1.4 

1.4 

９
８
８
５
 

●
●
●
●
 

４
５
５
６
 

６６７ 

742 

1,624 

1,816 

82.1 

82.7 

86.8 

86.6 

17.7 

22.1 

18.0 

16.0 

2.5 

2.4 

輸入シェア（％）

財

１９８０ 

１９８５ 

１９９０ 

１９９２ 

サービス

１９８０ 

１９８５ 

１９９０ 

１９９２ 

39.7 

35.7 

41.5 

41.1 

９．８ 

８．５ 

１０．１ 

１０９ 

25.2 

23.5 

222 

24.9 

３
４
６
５
 

０
●
□
●
 

６
４
３
４
 

３
４
４
３
 

４
３
２
２
 

１
０
３
４
 

０
●
■
●
 

５
５
３
３
 

８．５ 

9.7 

12.2 

14.3 

74.8 

76.5 

77.8 

75.1 

14.1 

19.8 

15.7 

15.6 

０
９
８
８
 

●
●
●
●
 

７
６
６
５
 

1,774 

1,707 

3,174 

3,442 

41.4 

36.5 

43.7 

47.6 

２
３
９
５
 

①
●
●
●
 

８
６
７
９
 

28.9 

27.2 

18.0 

17.4 

８
８
０
５
 

●
●
●
□
 

８
８
５
４
 

１
０
６
４
 

５
４
２
２
 

２
６
１
３
 

●
●
●
ロ

８
６
３
３
 

７
０
２
０
 

●
●
●
●
 

５
７
６
７
 

71.1 

72.8 

82.0 

82.6 

11.5 

17.2 

14.0 

11.9 

５．９ 

６．２ 

１０．９ 

１０７ 

７３１ 

819 

1,723 

1,913 

（注）１．総額は先進国と途上国の計，東南アジアには南アジアも含む。
２．サービスには運輸，旅行など非要素サービスの他，投資収益を主とする要素サー

ビスも含む。

(出所）ＵＮＣＴＡＤ,Ｈｔｚ"dboohqプルねmatio"α/Ｔｍｄｅα"dDeDeJOPme"tSmtis"ｃｓｌ９”，

Table５．１から作成。

輸出シェア拡大に寄与したのは，８０年代前半は日本と，アメリカ・ＥＵ諸

国を除く他の先進国であり，８０年代後半は，もっぱらＥＵであった。ア

メリカは12.5％前後の輸出シェアを維持し続けた。一方，財輸入の面をみ

ると，８０年代前半の先進国の輸入シェア拡大に寄与したのはアメリカで
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あり，そのシェアは１４％から２０％近くへと，ＥＵのシェア低下を相殺し

て余りあった。だが，８０年代後半にアメリカの輸入シェアは縮小したが，

この縮小分を上回ってＥＵの輸入シェアが拡大し，その結果，先進国全体

の輸入シェアが拡大することになった。ＥＵは８０年代後半における先進

国の輸出・輸入シェア拡大の主役をなしたのである。

一方，途上国の財貿易シェアをみると，８０年代に石油価格の低下と低

迷に悩む中東，累積債務問題のため厳しい経済調整を迫られたラテンアメ

リカ，更にアフリカが，いずれも世界の輸出・輸入に占めるシェアを低下

させた。例外は東南アジア（南アジアを含む）であり，８０年から９０年に

かけて，その輸出シェアは7.7％から12.0％へ，輸入シェアは８５％から

12.2％へと驚異的ともいえるほど急拡大し，この傾向は９０年代に入って

も続いた。この世界貿易におけるアジアのシェア急拡大は，輸出指向の工

業化が急速に進展したＮＩＥＳと，それに続くＡＳＥＡＮ諸国（とくにタイ，

マーレシア）の財貿易拡大に主として支えられていたことはいうまでもな

い。

第２に，サービス貿易の地域別シェアをみると，財貿易に比べ輸出・輸

入両面で，先進国のシェアが高く，しかもそのシェアは高まってきた。世

界のサービス貿易に占める先進国のシェアは，８０年に輸出で８２％，輸入

で７１％を占めていたが，とくに８０年代後半の著しいシェア上昇の結果，

90年代始めには，それぞれ，８７％，８３％にも達した（表３)。世界のサー

ビス貿易拡大は，先進国によって主導されたのである。そして８０年代半

ばからのサービス貿易に占める先進国のシェア拡大に寄与したのはＥＵと

曰本であったが，このうち，ＥＵは９２年には，世界のサービス輸出のそ

れぞれ50％弱，４８％弱を占めるようになった。サービス貿易に占める日

本のシェアも８０年代に急速に高まり，８０年代後半には輸出入両面で世界

の財貿易に占めるシェアを上回るようになった。ごく単純化していえば，

このＥＵと日本の動きと対照的であったのはアメリカである。確かに，サー

ビス輸出のシェア（対世界）が財輸出のシェアを上回っているという点で，
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アメリカはＥＵ，日本（80年代後半から）と共通している。しかし，Ｅｕ

曰本と異なって，サービス貿易におけるアメリカの地位は，輸出入両面で

80年代前半に高まったものの，それ以降，急速に低下してきた。とはい

え，アメリカのサービス輸出シェアは，輸入シェアを８０年半ば以降も４

～5％ポイント上回っている。このことは，世界のサービス貿易でアメリ

カの地位が低下してきているとはいえ，なお競争力を維持していることを

示唆している。

世界のサービス貿易における途上国の地位は，財貿易に比べて低く，し

かも８０年以降，低下傾向にある。ただ，東南アジアのサービス貿易シェ

アは輸出入両面で拡大してきた。これに対し，ラテンアメリカ，アフリカ，

中東を合わせた地域のサービス貿易シェアは，８０年に輸出で12.2％，輸

入で22.1％であったが，９２年にはそれぞれ6.7％，10.2％へと大幅に低下

した。要するに，財貿易も含めた財・サービス貿易において，東南アジア

を除く途上地域の地位が低下してきているのに対し，東南アジアは，世界

の財貿易，サービス貿易，いずれの分野でもそのシェアを高めてきたので

ある。

2．世界の経常収支不均衡とその急拡大・縮小・再拡大

1980年以降，上にみたように世界の財・サービス貿易拡大過程で，各

地域の財・サービス輸出入シェアは大きく変化したが，この過程で，各地

域の財・サービス貿易収支構造も大きく変化した。そこで次に，財・サー

ビス収支に移転収支を加えた世界の経常収支構造がどのように変化してき

たかを考察しよう。

表４は，世界を１０地域一OPECは地域ではないが，主として中東諸

国からなる－に分け，世界の地域別経常収支の推移を示している。なお，

ここでまず指摘しておかなければならないのは，本来，各地域の経常収支

の黒字・赤字は相殺され・世界全体としてはゼロになるはずであるが，８０

年代初め以降，世界の経常収支合計は，巨額の赤字となっていることであ
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表４世界各地域の経常収支推移
（単位：１０億ドル）

蘂
先進国 発展途上国

'5F正|而孟T更7Ei宗リラ~;;
ドイツ

を除く
西欧

世界他の

アジア

ラテン

アメリカ

アメ

リカ

アフ

リカ
日本 ドイツ OPEC NIES 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 
４
３
９
１
４
４
０
９
４
５
７
４
７
６
４
０
９
５
 

１
２
１
６
１
２
２
４
５
１
４
３
４
７
 
１
４
２
 

’
｜
’
’
一
一
一
一
一
一
一
一

－１５ 

－１５ 

１
７
９
１
５
７
１
５
９
６
７
０
７
６
３
８
１
９
 

２
３
４
８
８
８
５
３
７
１
３
２
 

１
１
｜
訓

１
１
１
 

４
９
５
３
４
５
５
０
７
１
６
０
７
９
９
２
５
４
 

１
１
４
４
５
５
４
１
２
１
２
 

｜
瓠
一

一
一
一
一

４
２
５
９
０
３
１
６
６
９
３
６
８
９
３
８
７
６
 

１
１
｜
宅
宅
宅
一

１
３
５
６
４
３
３
７
 

’
｜
’
一
一
’

２
５
４
２
９
８
６
２
５
３
２
９
４
４
４
３
１
０
 

１
２
２
４
毛
可
毛
忍
宅
巡
一
訓
引
一
毛
イ
ヨ
弧

’ 

2３ ２ 

９
３
１
３
５
６
２
６
６
４
８
３
０
３
２
４
３
４
 

｜
訓
宅
ヨ
ユ
ヨ
瓠
｜
｜
訓
｜
｜
訓
刮
宅
割
込
毛

４
６
５
８
９
８
０
０
５
６
４
７
９
８
５
８
７
９
 

｜
｜
｜
｜
刮
刮
訓
訓
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一

２ 

－１ 

－８ 

－１３ 

－３ 

－２５ 

－６７ 

－１００ 

－７３ 

－７９ 

－８９ 

－７２ 

－５７ 

－７６ 

－１０５ 

－１４０ 

－１１９ 

－１２２ 

－８１ 

－１２２ 

６
７
１
５
１
５
４
３
５
０
７
８
０
８
３
３
０
 

｜
｜
引
訓
訓
刮
刮
毛
刮
訓
引
訓
訓
一
訓
割
宅

１
２
６
１
２
０
３
３
３
３
４
０
２
２
５
８
 

６
０
４
引
毛
引
一
忍
刮
召
－
１
６
３
２
２

１
 

’
’
一
’

４
８
６
２
３
８
２
５
３
１
７
７
３
４
７
１
 

１
２
３
３
２
１
１
１
１
１
 

一
｜
’
’

２ 

５ 

－１３ 

－４５ 

－１００ 

－１２６ 

－１５１ 

－１６７ 

－１２８ 

－１０３ 

－９２ 

－７ 

－６８ 

－１０４ 

－１５６ 

１
９
２
４
５
８
４
８
４
３
４
６
５
４
 

｜
毛
一
一
一
一

１
１
 

１
 

（注）１．先進国のなかにカナダ，オーストラリア，ニュージーランドを，また発展途上
国のなかにトルコなどを含めていないが，「世界」には含む。

２「他のアジア」「ラテンアメリカ」「アフリカ」はいずれも，非ＯＰＥＣ諸国のみ，
「中・東欧」は１日ソ連，東欧社会本義国

(出所）OECD，ＯＥＣＤＥｂ０"o加jcO"t/oob,〃"eZ995，AnnexTable50，５２から作成

る2)。統計上の「誤差」や，捕捉できない対外経常取引の「脱漏」から生

じている，この膨大な世界の経常収支の不突合（discrepancies）は，世

界の経常収支分析にとって大きな限界とならざるをえない。以下の考察も，

こうした統計上の制約を承知した上のことである。

一般的にいって，特定の国あるいは特定の諸国からなるグループが，か

なり長期も含めて，一定期間，経常収支の黒字を，一方，他の諸国が経常

収支の赤字を維持することは，アブノーマルなことではなく，むしろ常態

である。世界的に経常収支の不均衡（imbalances）は，歴史的には，戦

時期などごく一時期を除けば，世界経済を主導するごく少数の先進国（黒

字）と開発途上国，あるいは一次産品輸出国（赤字）との間にあったとい
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える。しかしこうしたパターンは1970年代に崩れ，ＯＰＥＣ諸国が経常収

支の大黒字国となり，世界の経常収支不均衡のパターンは，中東地域と非

産油田途上国との間でみられるようになった。表４で明らかなように，こ

のパターンは第２次石油危機後の８０年代初めまで続いた。

それに対し，８０年代初期以降の世界の経済収支不均衡は，かつて例を

みない特徴をもっていた。その第１は，不均衡の規模をみると，表４ある

いは図ｌから明らかなように大きさに変動はあるものの，大規模な不均衡

が持続していることである。なお，図ｌは，先進国についてはアメリカ，

日本，ドイツ，ドイツを除く西ヨーロッパそれぞれの経'常収支を，また途

上国については各年毎に赤字地域の赤字額，黒字地域の黒字額をそれぞれ

示してある。各年の赤字幅と黒字幅にかなり差があるのは，一部の国（カ

ナダ，オーストラリアなど）が除かれていることにもよるが，世界の経常

収支不突合によるところが大きい。表４あるいは図ｌから明らかなように，

80年代初期以降，世界の経常収支不均衡は，７０年代から８０年代初め|こか

図１世界の経常収支不均衡

(１０億ドル）
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
 

５
５
５
５
５
５
５
５
５
５
 

４
３
２
１
 

一
１
２
３
４

五iilliIHIIll

先
進
四
地
域
間
の

日二二三塁＜1ｈ毛

１９７７７８７９８０８１８２８３８４８５８６８７８８８９９０９１９２９３９４ 

（注）表４の注及び本文をみよ。

(出所）表4．
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けての時期に比べ，大幅化した。経常収支不均衡の規模を黒字地域，赤字

地域それぞれの黒字額，赤字額の絶対値を合計したもので測れば，８３～９４

年の年平均不均衡の規模（333億ドル）は，７７～82年のそれ（135億ドル）

の2.5倍近くに拡大した。しかし，８３年以降の不均衡には，急拡大，縮小，

再拡大という変動がみられる。急拡大期は83～87年で，８７年には不均衡

の規模が８２年の2.9倍に達した。その後，９１年にかけて不均衡は縮小に

転じ，９１年の不均衡は87年のそれの64％にまで縮小したが，この年を境

に再び不均衡が拡大し，９４年には８７年を上回る規模となった。

第２は，基軸通貨国，アメリカが，９１年を除き，群をぬいた経常収支

赤字国となっていることである。第２次大戦終了時から第１次石油危機ま

での３０年近くの間，アメリカの経常収支が赤字であったのは，断続的に

５年間だけで，しかも移転収支を除く経常収支（財・サービス収支）は，

７２年を除くすべての年で黒字であった（USCouncilofEconomic

Advisers〔1995〕TablelO5)。しかし，８２年からは`恒常的に経常収支は

赤字を記録し続けている。すなわち，８２年から急テンポにアメリカの経

常収支赤字一以下，原則として経常赤字と略記する－は拡大し，８７

年の赤字幅は，1,670億ドル（対ＧＤＰ比3.7％）と未曾有の水準に達した

(表4)。その後，赤字幅は縮小に向い，とくに９１年には貿易収支の改善

を上回る移転収支の改善，つまり425億ドルにのぼるクエート，日本，ド

イツなどからの湾岸戦争関連費の受取り（BIS，〔1992〕ｐ74）という一時

的要因もあって，経常赤字は大幅に縮小し，その対ＧＤＰ比率は0.1％に

まで低下した（OECD〔1995〕AnnexTable51)。だが，その後，内需の

拡大に伴って，経常赤字は再び拡大へと転じ，９４年には1,500億ドルを越

える規模に達した。

特徴の第３は，８３年以降の世界の経常収支不均衡が，主として先進国

間の不均衡というパターンをとっていることである。上にみたアメリカの

経常赤字の拡大，縮小，再拡大に対応して，この赤字を相殺する地域，つ

まり経常黒字地域がなければならないが，途上国のうち，経常収支が黒字
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化したのは，アジアＮＩＥＳのみであった。８０年代初めに赤字であった

ＮＩＥＳの経常収支は８３年以降，急速に黒字幅を拡大し，８７年には３３０億

ドルの黒字を記録した。これをピークにその後，黒字は縮小する傾向にあ

るが，８３～93年の期間におけるNIESの経常黒字は，アメリカの経常赤字

の１８％を相殺する規模であった（表４から算出)。このことは，世界の経

常収支不均衡において，先進国間の不均衡が大きな比重を占めることを示

唆している。実際，図ｌで明瞭に示されているように，経常収支の不均衡

を各地域の経常収支絶対値の合計で測れば，アメリカ，日本，ドイツ，ド

イツを除く西ヨーロッパ間の不均衡が世界の経常収支不均衡に占める割合

は，1977～82年には29％であったのに対し，８３～94年には７２％強へと高

まった（表４から算出)。７７～82年における世界の経常収支不均衡は，主

としてＯＰＥＣ諸国と非ＯＰＥＣ諸国との間の不均衡からなっていたが，８３

年以降のそれは，主として主要先進国間の不均衡として特徴づけられるも

のへと変化したのである。

そこでこの先進国間の経常収支不均衡をたちいってみると，８３～８７年

には，アメリカの経常赤字の急拡大，日本とドイツの経常黒字拡大が，先

進国間の，経常収支不均衡拡大の最大要因であった。そしてこの時期のア

メリカの経常赤字は，その６７％が日本とドイツ両国の黒字一それぞれ

47％，２０％－によって相殺された。それに続く，８８～91年にはアメリ

カの経常赤字は大幅に縮小し，９１年には，すでに触れた湾岸戦争に関連

した公的移転の大幅黒字もあって赤字幅は７０億ドルまで縮小した。これ

に対し，この時期には，新たにドイツを除く西ヨーロッパが赤字地域（年

平均で８３～87年のほぼ均衡状態から５１５億ドルの赤字へ）となる一方，

日本とドイツの黒字が引続き拡大（両国合わせて年平均７９４億ドルから

958億ドルの黒字へ）した。先進国のこうした地域別経常収支構造が変化

するなかで，先進国間の経常収支不均衡の規模は縮小した。この縮小に寄

与した最大の要因が，アメリカの経常赤字縮小であったことはいうまでも

ない。
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しかし，９２年以降，先進国間の経常収支不均衡の規模は，アメリカの

経常赤字再拡大を主因に再び拡大するようになった。しかも，この不均衡

拡大過程は，アメリカを除く他の先進国の地域別経常収支構造変化を伴っ

ていた。９２～94年の年平均でみると，日本は引続き最大の経常黒字国で

あったが，それまで日本と共に経常収支の大黒字国であったドイツは，統

一に伴う内需拡大によって赤字国化する一方，８８～９１年に経常赤字地域

化した，ドイツ以外の西ヨーロッパ諸国が黒字地域となった。

このように，主要先進国間の経常収支不均衡の急拡大，縮小，再拡大過

程で，地域別経常収支のパターンも変化してきた。だが，ごく単純化して

言えば，アメリカと日本との間の経常収支不均衡は，８０年代初期以降の

先進国間，ひいては世界の経常収支不均衡の動きを規定する最大の要因を

なしてきた。アメリカの経常収支大赤字に対応していたのは，基本的に日

本の大黒字であり，しかも日本の経常黒字がアメリカの経常赤字を相殺す

る割合は，不均衡拡大期の４７％，縮小期の７４％，再拡大期の116％と，

時期を追うに従って上昇してきたのである3)。

3．主要先進国の経常収支構造と経常収支不均衡の性格

（１）経常収支構造の変化

上にみたように，８０年代初期以降，世界各地域の経常収支は大きく変

動してきたが，次に，この過程で主要地域それぞれの経常収支構造がどの

ように変化してきたのか，また主要地域の経常収支変動がどのような1性格

をもっていたかを問題にしよう。

表５と後出の表７は，先進国，途上国の各主要地域の経常収支構造を示

している。表５の項目のうち，「非要素サービス収支」は，勿論，運輸，

旅行などの収支であり，これに「投資収益収支」を加えた収支は，１９９６

年以前の曰本の国際収支表における貿易外収支に相当する。また表７の

｢所得収支」は，直接投資や証券投資にもとづく配当や利子の他，労働所

得などに関わる収支である。時期区分としては，前項での区分にほぼ従っ
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表５アメリカ，日本，西ヨーロッパの経常収支内訳け

（単位：１０億ドル，年平均）

f常収支の対ＧＤＰｈ

アメリカ

1980～82 

1983～87 

1988～91 

1992～9４ 

－２．０ 

－１１７．８ 

－８２．４ 

－１０９．３ 

－３０．７ 

－１２１．３ 

－１０６．３ 

－１３１．７ 

10.1 

5.3 

28.2 

57.5 

３０．９ 

２０．１ 

１５．２ 

－２．３ 

－１２．３ 

－２１．９ 

－１９．５ 

－３２．８ 

-0.4～＋0.2 

-1.3～－３．７ 

－０．１～－２．６ 

－１．１～－２．３ 

－２．８ 

－１．６ 

－１．７ 

日本

１３．４ 

６４．２ 

84.6 

139.9 

－１２．２ 

－１４．６ 

－４０．３ 

－４７．２ 

０．６ 

8.1 

23.6 

39.5 

1980～82 

1983～87 

1988～91 

1992～9４ 

０．３ 

５５．６ 

61.4 

126.1 

－１．５ 

－２．１ 

－６．５ 

－６．１ 

－１．０～＋０．６ 

＋1.8～＋４．３ 

＋1.2～＋２．７ 

＋2.8～＋３．２ 

十３．２

＋２０ 

＋３．０ 

ドイツ

15.9 

38.2 

59.7 

39.0 

－７．４ 

－４．９ 

－１２８ 

－３２．５ 

－０．５ 

２．８ 

１２．４ 

９．４ 

－１１．９ 

－１２．５ 

－２５．２ 

－３５．９ 

８
５
８
８
 

０
４
４
０
 

＋
＋
＋
｜
 

ヘ
ヘ
一
一

６
７
１
１
 

１
０
１
１
 

’
＋
’
’
 

1980～82 

1983～87 

1988～91 

1992～9４ 

－３．９ 

２３．６ 

３４．１ 

－２０．０ 

－０．４ 

＋２．７ 

＋２．８ 

－１．０ 

西ドイツを除く西ヨーロッパ

－５５．３ 

－２６．７ 

－６９．５ 

１３．４ 

37.6 

40.3 

48.3 

63.1 

－６．３ 

－８．７ 

－２２．４ 

－３６．９ 

－３．５ 

－３．７ 

－７．８ 

－１４．８ 

1980～82 

1983～87 

1988～91 

1992～9４ 

－２７．５ 

１．１ 

－５１．４ 

２４．８ 

(参考）西ヨーロッパ

９８３～８ 

９８８～９ 

山ｕソ戸～ｕ』

（注）Ｌ経常収支の対ＧＤＰ比の「範囲」は最低値と最高値，「平均」は各年の単純平均。

２．ドイツについては，９０年までは西ドイツ，以後は統一ドイツ。

(出所）OECD，OECDEco"ｏｍｊｃＯ"tJooh,〃"eI9g5，AnnexTable47～５１から作成。
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て世界の経常収支不均衡の拡大期，縮小期，再拡大期に分けている。

まず，表５によって主要先進国のうち，アメリカについてみると，８０

年代初期以降の経常赤字拡大，縮小期には貿易収支赤字一以下，貿易赤

字と略記する－が拡大，縮小しており，両者の間には高い相関関係がみ

られる。貿易収支に比べ，他の経常取引項目の収支動向と経常収支変動と

の間には，さし当たり直接的な連動関係があるとはいえない。すなわち，

移転収支は赤字幅が増大する傾向にあり，他方，広義のサービス収支は黒

字幅が増大してきた。もっとも，ここで注目すべきは，この広義のサービ

ス収支の黒字拡大は，もっぱら非要素サービス収支の急速な黒字拡大に支

えられ，その一方，投資収益収支は黒字が縮小し，９２～９４年には年平均

で赤字となっていることである。非要素サービス収支黒字の大幅な拡大は，

80年代半ばからの運輸・旅行収支の赤字から黒字への転換にもよるが，

その他，コンピューター・』情報関連サービス，エンジニアリング関連，フィ

ルム賃貸などのサービス収支の黒字拡大によるところが大きい（OECD

〔1995b〕TableB1)。他方，投資所得収支の悪化は，勿論，アメリカの債

務国化に由来している。世界最大の純債権国であった８０年代初めには，

投資収益収支の黒字が，貿易赤字を相殺する最大要因であったが，その後，

その役割は急速に低下し，９４年には投資収益収支は赤字化し，貿易収支

と共に経常収支の赤字要因となった。

要するに，アメリカの経常収支構造は，貿易収支と移転収支の赤字を広

義のサービス収支黒字で部分的に相殺する構造となっているが，貿易赤字

相殺要因としての広義のサービス収支黒字のうち，非要素サービス収支と

投資収益収支の役割は８０年代に逆転してしまった。投資収益収支が赤字

化するなかで，非要素サービス収支黒字の貿易赤字相殺機能は高まってき

たが，それは膨大な貿易赤字の一部を相殺するにすぎず，貿易収支は，経

常収支の動向を規定する基本的要因をなしてきた。

貿易収支の動向が，経常収支のそれを基本的に規定している点では，他

の主要先進国（日本ブドイツ，他の西ヨーロッパ諸国）も同様である。し
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かし，そのうち，日本とドイツは，貿易収支が黒字，広義のサービス収支

が赤字という点でアメリカとは対照的である。とくに日本の場合，広義の

サービス収支のうち，非要素サービス収支は，運輸・旅行収支を中心に急

速に赤字幅が増大する一方，投資収益収支は８０年代の対外純資産の激増

を反映して黒字幅が急増してきた。日本ほどではないが，同様の傾向はド

イツについてもみられる。すなわち，８３年以降の１２年間，曰本とドイツ

の貿易黒字は，広義のサービス収支赤字を相殺して余りあったという点で，

曰本とドイツは共通の特徴をもっていた。また，すでにみたように,先進

国間の不均衡拡大期（1983～87年）から縮小期（1988～９１年）にかけて

ドイツの貿易黒字，経常黒字が共に拡大を続けた点でも共通していた。

しかし，すでにみたように，９２年以降，先進国間の経常収支不均衡が

再拡大した時期には，それまで経常黒字大国であったドイツは経常収支の

赤字国となった。８８～91年と比べ，貿易収支と投資収益収支の黒字幅が

縮小すると共に，非要素サービス収支と移転収支の赤字幅が拡大したこと

が，ドイツの経常収支を黒字から赤字へと転化させることになった。この

うち，貿易黒字の縮小は，９０年の東西ドイツ統一によってドイツ全体と

して国際競争力が低下し，そのなかで内需が急拡大したことによるところ

が大きい。また，投資収益収支についても，統一後の財政赤字拡大一旧

東ドイツ地域への財政支出増による－．大量の国債発行に伴って，外国

からドイツへの証券投資が増大し，その利払い増が投資収益収支の黒字幅

減につながった。更に移転収支の赤字幅拡大は，ＥＵの予算規模が増大す

るなかで統一ドイツのＥＵへの拠出金割当て比率が高まったことにその一

因がある。要するに，ドイツの経常収支赤字化は，統一に関連して生じて

いるところが少なくない。

最後に，ドイツを除く西ヨーロッパの経常収支構造について簡単にふれ

ておけば，８０年代にはドイツとは対照的に，貿易収支と投資収益の赤字

を，非要素サービス収支の黒字で相殺するという特徴をもっていた。そし

て先進国間の経常収支不均衡拡大期には，経常収支がほぼ均衡化し，不均
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衡縮小期には経常収支が赤字化した。９２～９４年の世界の経常収支不均衡

再拡大期には，貿易収支の黒字化と非要素サービス収支の黒字拡大を中心

に，年平均で80年代初め以降，最大の経常黒字を記録した。

ところで，ドイツを含めた西ヨーロッパ先進国全体の経常収支動向を先

進国間の経常収支不均衡のなかで位置づけてみると，アメリカの経常赤字

拡大，縮小，再拡大の過程は，西ヨーロッパ全体にとって経常収支の改善，

悪化改善の過程であった。その限りで，アメリカの経常収支と西ヨーロッ

パのそれとは，結果的にではあるが，いわば表裏の関係にあったといえる

であろう。

（２）経常収支不均衡の性格

では，上にみたような主要先進国の経常収支の黒字・赤字はどのように

理解できるであろうか。ここでは経常収支を貯蓄・投資バランスの面から

検討し，それを通じて主要先進国の経常収支インバランスの性格を探って

みよう。一国の経常収支と，その国の貯蓄・投資との間には次のような関

係がある。

Ｘ－Ｍ＋ＴＲ＝（Sp-1lD)＋(Sg-ら)4）

ただし，Ｘ(Ｍ）：財・サービスの輸出（輸入)。サービスの輸出（輸入）

には投資収益の受取り（支払い）を含む。ＴＲ：移転収支。Ｓ,：民間部門

の貯蓄。ろ：民間部門の国内投資。ｓ,：政府部門の貯蓄。小政府部門の
国内投資。

つまり，経常収支は民間部門の貯蓄・投資バランスと政府部門の貯蓄・

投資バランスの和に等しい。そして政府部門の貯蓄・投資バランス

(Ｓｇ－Ｌ）は，政府税収をＴ，政府支出をＧとすれば，（Ｔ－Ｇ)，つまり財

政収支に等しい5)。この関係式は勿論，恒等式であり，因果関係式ではな

いが，経常収支の黒字あるいは赤字が，その国の民間部門の貯蓄，投資，

また財政収支とどのように関係しているかを示し，経常収支の不均衡や，

その変動のI性格を理解する手がかりを与えてくれるの。
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表６主要先進国（地域）の貯蓄・投資バランス，対ＧＤＰ比
（単位：％）

１９７～８１ 1９９４ 

アメリカ

貯蓄
民間

政府
投資

民間
政府

貯蓄・投資バランス
民間
政府

(参考，経常収支）

８
８
９
０
５
５
２
３
５
２
 

●
Ｏ
Ｇ
●
●
●
。
●
●
●

０
８
１
１
８
２
０
０
０
０
 

２
１
２
１
一
一
一

０
１
１
９
５
４
９
４
５
６
 

●
。
●
●
●
●
、
●
●
●

６
６
０
８
６
２
２
０
２
３
 

ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
｜
｜
｜
’
 

６
４
２
４
２
２
８
２
０
６
 

●
●
●
０
０
●
■
０
●
□
 

６
６
０
８
６
２
１
０
２
２
 

１
１
１
１
一
一
一

４
６
８
２
８
３
７
２
５
９
 

６
５
０
８
５
２
１
０
１
１
 

１
１
１
１
一
一
一
一

５
６
２
４
１
２
９
５
４
１
 

７
８
１
９
７
２
１
１
３
２
 

１
１
’
１
１
一
一
一

１５．３ 

１５．５ 

－０．２ 

１６．９ 

１４．６ 

２．３ 

－１．６ 

ｑ９ 

－２．５ 

－１．６ 

４
４
０
３
０
３
１
４
２
１
 

５
６
１
５
３
２
０
３
３
０
 

ｌ
１
－
ｌ
１
 

ｌ
ｌ
 

３
３
０
４
１
３
１
２
３
１
 

４
６
２
５
３
２
１
３
４
１
 

１
１
’
１
１
’
’
一

６
８
２
１
９
２
５
９
４
６
 

４
５
１
６
３
２
１
１
３
１
 

１
１
’
１
１
’
’
一

５
４
１
４
３
０
９
１
０
３
 

●
●
●
●
●
●
●
●
●
●
 

５
５
０
７
５
２
１
０
２
２
 

１
１
１
１
｜
｜
’
 

本日

貯蓄

民間
政府

投資
民間

政府

貯蓄・投資バランス
民間

政府

(参考，経常収支）

９
６
３
５
８
７
４
７
４
４
 

●
●
●
□
●
６
●
●
●
０
 

１
８
３
１
１
９
０
６
６
０
 

３
２
３
２
 

３１．０ 

２６．８ 

４．２ 

２８．４ 

２０．６ 

７．８ 

２．６ 

６．２ 

－３．６ 

２６ 

３
８
５
７
８
９
６
０
４
６
 

●
●
●
●
●
●
ｅ
。
●
●

２
５
６
８
１
６
３
４
０
３
 

３
２
２
２
 

４
５
９
６
７
９
７
８
９
８
 

●
Ｃ
Ｏ
●
ロ
●
●
●
●
●

３
５
７
０
３
６
２
１
０
２
 

３
２
３
２
 

８
２
６
８
０
７
０
９
９
０
 

▽
●
●
０
０
●
●
０
●
●
 

３
４
９
１
５
６
２
０
２
２
 

３
２
３
２
 

０
６
４
８
０
８
２
４
６
２
 

０
●
句
●
●
●
●
●
●
●

４
３
０
２
６
６
１
２
３
１
 

３
２
１
３
２
 

７
０
７
５
６
９
２
７
８
２
 

●
●
●
●
●
●
□
●
●
●
 

４
５
９
２
５
６
２
０
２
２
 

３
２
３
２
 

４
３
１
２
５
６
２
８
４
２
 

⑪
●
●
ロ
●
●
■
●
Ｇ
０

４
５
９
１
３
７
３
１
１
３
 

３
２
３
２
 

５
６
９
３
７
７
１
０
８
２
 

０
●
●
●
●
●
●
●
●
０
 

３
５
７
０
１
８
３
４
０
３
 

３
２
３
２
 

ＥＵ１２ 

貯蓄
民間
政府

投資
民間

政府

貯蓄・投資バランス
民間

政府

(参考，経常収支）

１
０
９
８
２
５
３
８
５
３
 

●
●
●
●
●
●
●
０
●
●
 

０
１
０
９
６
３
０
４
４
０
 

２
２
’
１
１
 

４
８
４
８
５
３
６
２
７
６
 

●
●
●
０
０
Ｃ
Ｏ
●
●
●
 

０
０
０
９
６
３
０
４
３
０
 

２
２
’
１
１
 

21.2 

21.1 

７
１
６
８
３
６
２
８
９
１
 

●
●
●
●
●
●
０
●
●
●
 

１
１
０
１
８
３
０
２
２
０
 

２
２
２
１
｜
｜
’
 

２
５
３
６
７
０
５
８
３
４
 

１
１
０
１
７
４
０
３
４
０
 

２
２
’
２
１
一
一
一

２０．１ 

２１．４ 

－１．３ 

２１．２ 

１７．７ 

３．５ 

－１．１ 

ａ７ 

－４．８ 

－１．１ 

１９．３ 

２１．５ 

－２．２ 

２０．２ 

１６．８ 

３４ 

－０．９ 

４．７ 

－５．６ 

－０．９ 

１８．８ 

２１．７ 

－２．９ 

１８．６ 

１５．４ 

３．２ 

０．１ 

６．３ 

－６．２ 

０．１ 

９
６
２
３
３
０
４
４
８
４
 

●
Ｃ
Ｄ
●
●
●
●
●
●
●
 

１
１
０
２
８
４
０
３
３
０
 

２
２
２
１
｜
｜
’
 

２１．１ 

１７．７ 

３４ 

０．１ 

３．４ 

－３．４ 

ドイツ

貯蓄

投資
貯蓄・投資バランス
民間

政府

（注）１．貯蓄・投資バランスは概念上，経常収支に等しいが，統計上の誤差脱漏のため，
必ずしも一致しない。

２．ドイツの貯蓄率は経常収支と投資の対ＧＤＰ比から算出，また，ドイツの民間

部門の貯蓄投資バランスは，「貯蓄・投資バランス」から一般政府財政収支を差
引くことによって算出。なお，ドイツの「貯蓄・投資バランス」の1977～81年，
1982～86年の数値は，民間，政府部門のそれも含め，それぞれ各年の単純平均。

但し民間，政府両部門の貯蓄・投資バランスの1977～81年は1978～81年。
(出所）ドイツ以外はIMF，ＷＯγJmEco"ｏｍｊｃＯ"tJooAz,Ｏα､1994,ＴａｂｌｅＡ４３から。ドイ

ツについては，ＩＭＦ，〃ねｍｑｔｊｏ"αﾉＦｊ"α"aaJStqtjstjcsYDarboo虎，1994,ｐ､142,ｐ,158

及びOECD，OECDEco"ｏｍｉｃＯ"ﾉﾉCOA８，Ａ/0.57（Junel995)，ＡｎｎｅｘＴａｂｌｅ３０から

作成。
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表６は，主要先進国の国民貯蓄，国内投資と両者の差額それぞれの対

ＧＤＰ比を民間部門，政府部門別にみたものである。この表で，まず明ら

かなことは，８０年代初め以降，アメリカの貯蓄率，投資率がいずれも日

本は勿論，ＥＵ１２（ヨーロッパ連合諸国のうち，１２か国）に比べても低い

ことである。1977～81年の貯蓄率，投資率はアメリカではほぼ２１％の水

準にあり，日本よりほぼ10％ポイントも低かったが，ＥＵとの格差は１％

ポイントにすぎなかった。だが，８０年代に入るとアメリカの貯蓄率は低

下し，８２～86年の年平均貯蓄率（17.5％）は，それ以前の５年間の貯蓄率

を3.3％ポイントも下回り，しかもその後も低下を続けたため，９０年には

153％にまで低下した。投資率も８０年代に低下したが，その低下は貯蓄

率ほど大幅ではなかった。この結果，８０年代にアメリカの貯蓄・投資バ

ランスは「悪化」し，貯蓄不足（投資超過）が恒常化した。そしてこの

｢悪化」は，民間部門というより，政府部門における「悪化｣，つまり財政

赤字の対ＧＤＰ比の上昇が強く作用している。すなわち，８０年代における

アメリカの膨大な経常赤字は，投資率の上昇ではなく，貯蓄率が低下する

なかで生じたのであり，部門別には，政府部門の貯蓄・投資バランス悪化

と強く関連していた7)。

このことをふまえて，たち入ってアメリカの経常赤字の拡大，縮小，再

拡大の各時期における貯蓄・投資バランスをみると次のようにいえる。ま

ず，８０年代初期から中期にかけての経常赤字拡大は，明らかに政府部門

の貯蓄・投資バランスの悪化を反映していた。1977～81年に対し，８２～８７

年の民間部門の貯蓄・投資バランスの対ＧＤＰ比は0.3％から1.2％

(82～86年と８７年の単純平均）へと改善しているのに対し，政府部門の

それは-0.5％から-3.3％へと大幅に拡大したのである。続く８８年からの

経常赤字縮小期の経常赤字比率低下は，前期に比べ民間投資率，財政赤字

比率が共に低下したことを反映していた。そして９２～９４年の経常赤字比

率再上昇期で注目されるのは，民間部門の貯蓄超過率が3.2％から0.1％へ

と急激に低下する一方，財政赤字比率の低下がゆるやかであることである。
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民間部門の貯蓄・投資バランスの悪化は，９２年以降のアメリカの景気拡

大を反映しているが，この景気拡大にも拘らず，財政赤字比率の水準はな

お高く，それが，経常収支の赤字比率を高めるよう作用したと考えられる。

アメリカの８０年初期からの経常赤字は，ごく大まかに言えば，低水準

の貯蓄率と投資率の下で，拡大，縮小，再拡大してきた。このアメリカに

対し，対照的であったのは，日本と８０年代のドイツであった。表６によ

れば，第１に，８２～86年の日本とドイツの貯蓄率は，アメリカのそれを，

それぞれ13.5％ポイント，2.6％ポイント上回っていたが，その後アメリ

カの貯蓄率が低下するなかで，日本の貯蓄率は９１年，ドイツのそれは９０

年にかけていずれも上昇し，アメリカと日・独間の貯蓄率格差は拡大して

いった。一方，投資率についても，ほぼ同様の動きがみられる。第２に，

80年代初期以降，政府部門の貯蓄・投資バランスが負の値（財政赤字）

である－但し，ドイツの８９年を除く一点で，アメリカとドイツは共

通していたが，統一前のドイツでは，財政赤字を相殺して余りある貯蓄超

過が民間部門で形成されていた。だが，統一後のドイツでは，すでに述べ

たことから明らかなように，民間部門の貯蓄超過率が急速に低下する一方，

財政赤字比率が高まり，従来の貯蓄・投資バランスのパターンが崩れ，経

常収支の赤字へとつながった。その限りで，統一後のドイツは，アメリカ

と同様のパターンになったとも言えよう。なお，ドイツの他，イギリス，

フランス，イタリアなども含めたＥＵ１２についてみると，その政府部門の

対ＧＤＰ貯蓄・投資バランスは，８０年代以降，負で，しかもその比率はア

メリカのそれより高かったが，民間部門の貯蓄・投資バランスの対ＧＤＰ

比（正）もアメリカより高い水準を保ち，民間・政府両部門間の貯蓄・投

資バランスの相殺関係は概して高い。つまり，ＥＵ１２の経常収支は，赤字

と黒字をくり返しているが，その対ＧＤＰ比は狭い範囲内（表６によれば，

82～93年に-1.1％～＋0.6％の範囲）にあったのである。

第３に，曰本の貯蓄・投資バランスのパターンは，アメリカ，ドイツ

(あるいはＥＵ）とも異なっていた。たしかに，８０年代前半の日本は，
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82～86年にみられるように，高い財政赤字率を民間部門のより高いプラ

スの貯蓄・投資バランス率が相殺し，全体として貯蓄・投資バランス率は

プラスで，しかも高水準であった。しかしその後，民間部門ではいわゆる

バブル景気を反映して９１年にかけて投資率が高まり，８９～91年には民間

部門の貯蓄・投資バランスはマイナスに転じた。それにも拘らず，経常収

支が黒字を保ったのは，財政収支の黒字率が高まったからである。８８年

からの財政黒字化の要因としては，「財政再建」の成果もあったが，好況

による税収の増大，社会保障基金の大幅な黒字が大きかったと考えられる。

そして８８～91年は，先にみたように世界的に経常収支不均衡が縮小した

時期であり，日本でも経常黒字の対ＧＤＰ比が低下した時期であるが，そ

の背景には，政府部門における貯蓄・投資バランスの改善を上回る民間部

門の貯蓄・投資バランスの悪化があった。

だが，９２年からの世界の経常収支不均衡再拡大期における日本の経常

黒字の対ＧＤＰ比上昇は，財政収支率悪化-93年には政府部門の貯蓄・

投資バランスの対ＧＤＰ比はマイナスに転化一にも拘らず，バブル崩壊

によって民間投資率が低下し，民間部門の貯蓄・投資バランスが大幅に改

善したことを反映していた。その意味で，日本の貯蓄・投資バランスのパ

ターンは，８０年代末期とは大きく変ったのである。

4．開発途上国の経常収支構造と地域別特徴

次に開発途上国の経常収支構造についてみると（表７参照)，いうまで

もなく，８０年代に途上国は経済的に「多様化」が進み，経済成長率ひと

つとっても，地域間の格差はきわめて大きかった。例えば，８０年代（81～

90年）におけるラテンアメリカの年平均ＧＤＰ成長率は，いわゆる「失わ

れた１０年」を反映して１７％にすぎなかったのに対し，東アジア途上地域

のそれは，NIESや－部のアセアン諸国のダイナミックな経済発展によっ

て，7.6％にも達したのである（WorldＢａｎｋ〔1995b〕Tablel-1)。経済

発展のこうした格差は，開発途上各地域の経常収支動向とその構造変化に
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表７発展途上国の経常収支内訳け
（単位：１０億ドル，年平均）

経常収支

潴艦厩舸貿易収支 移転収支投資所得収支

発展途上国

1984～8７ 

1988～9１ 

1992～9３ 

ラテンアメリカ

1984～8７ 

1988～9１ 

1992～9３ 

アジアＮＩＥｓ

ｌ９８４～8７ 

1988～９１ 

1992～９３ 

その他アジア

1984～8７ 

1988～9１ 

1992～９３ 

中東

1984～8７ 

1988～9１ 

1992～９３ 

(参考）

1980～８３ 

発展途上国

うち，ラテンアメリカ

ァジァ

中東

－２８．０ 

－３３．７ 

－９１．９ 

３４．５ 

30.4 

-29.5 

９
５
３
 

０
●
●
 

３
５
４
 

８
８
９
 

’
一
一

－４９．３ 

－５８．６ 

－６２．８ 

21.4 

21.4 

31.9 

０
０
４
 

８
２
Ｌ
 

ｌ
引
刈

２５．９ 

２０．５ 

－１２．４ 

－３６．５ 

－３９．１ 

－３８７ 

－３３．４ 

－４０．０ 

－３８．４ 

2.6 

6.7 

9.6 

18.0 

19.2 

9.1 

14.3 

13.0 

２．８ 

3.5 

7.4 

8.0 

－０．９ 

３８ 

４．３ 

０．３ 

－１．２ 

－１．７ 

－１５．７ 

－１６．３ 

－２２７ 

－１３．９ 

－１５．８ 

－１８．１ 

-12.3 

-12.2 

-18.2 

－１１．２ 

－１５．１ 

－１６．８ 

10.6 

11.7 

13.6 

－１６．８ 

－１８．８ 

－２８５ 

０．５ 

７．０ 

－３．４ 

-17.9 

-17.5 

-22.4 

9.8 

10.8 

５．５ 

０．６ 

－８．３ 

－２．８ 

－４２．２ 

－３１．５ 

－１６．４ 

３１．３ 

３９．９ 

７．２ 

－１９．５ 

６６．８ 

－９７．１ 

－４０．１ 

－６．８ 

－２６．０ 

－７６．６ 

－２７．３ 

－５．５ 

２３．９ 

１５．１ 

１．４ 

９．８ 

－９．５ 

（注）１．「ラテンアメリカ」はIMF，ＩＦＳ分類の西半球発展途上国，参考欄を除く「中東」
には，周辺の数カ国を含む。

２．１９８５年までとそれ以降は必ずしも連続しないが，トレンドは変らない。1980～
８３年と1984年以降とは必ずしも比較可能ではない。

(出所）ＩＭＦ，ＷＯ７/dEco"omjcO”JOC々，Ｏｃ広、92,TableA36;jbjcZ.,０ct,１９“，TableA30
から作成。参考欄はｊｂｉｄ,Ａ”J,1988,ＴａｂｌｅＡ３６から作成。
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も当然影響を与えざるをえず，その意味では，途上国全体の経常収支を問

題にすることにそれほど意味があるとはいえない。そこで，ここではラテ

ンアメリカ，アジア，中東の各地域について考察することにしよう。

1970年代末から８０年代初めにかけてのこれら３地域の経常収支は，中

東地域が第２次石油危機のため大幅な黒字，対外借入れ戦略を推進してい

たラテンアメリカとアジア，とくに東アジアが大幅な赤字という構図であっ

た。しかし，８２年のラテンアメリカを中心にした累積債務危機発生を境

に，これら各地域の経常収支構造は大きく変化した。表４と表７によれば，

中東地域は石油価格の大幅低下と低迷のため，貿易黒字が激減し，その結

果，経常収支赤字地域へと転化した。これと対照的だったのはラテンアメ

リカとアジアで，累積債務危機発生以降，８０年代末までの時期，この両

地域の貿易収支は，それ以前に比べ大幅に「改善」し，主としてそれを支

えに経常収支は，ラテンアメリカでは赤字幅が縮小し，アジアでは黒字基

調に転じた。

しかし，この両地域の経常収支「改善」は，‘性格的に大きく異なってい

た。周知のように，ラテンアメリカは70年代後半から８０年代初めにかけ

て，変動金利のシンジケート・ローンの形態で巨額の資金を外国から借入

れつつ国内開発を積極化していたが，この開発戦略は８０年代初めの世界

的高金利と先進国の不況によって行詰り，累積債務危機におち入ることに

なった。この危機発生を契機に，後にみるように外国民間資本流入が激減

する一方，膨大な対外債務に対するデット・サービスも巨額化し，そのた

めラテンアメリカは，深刻な経済収縮を迫られることになった。つまり，

資本収支の黒字が激減するなかで，経済成長率は大幅に低下し，この資本

収支黒字激減のいわば裏側あるいは結果として，経常収支の「改善」－

赤字幅の縮小一を余儀なくされたのである。投資収益収支の赤字幅が拡

大するなかでの経常収支「改善」は貿易収支の黒字化を必須条件とせざる

をえず，実際，ラテンアメリカ全体としては，投資収益収支の大幅赤字，

貿易収支の黒字を基本とする経常収支構造が，累積債務危機発生を機に形
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成されるようになった8)。

このラテンアメリカに対し，アジア途上地域でも，フィリピンなど一部

の国を除き，全体として対外債務残高の規模がラテンアメリカに比べて少

なく，しかも早期にきびしい財政緊縮政策がとられたこともあって，短期

間に債務危機を克服することができた。なかでも，輸出指向の工業化戦略

を積極的に推進したアジアNIESの貿易，とくに輸出拡大はめざましく，

その結果，８０年代中葉以降，貿易収支のみならず，サービス収支（広義）

も黒字基調に転じた。その一方，NIESを除く「その他アジア」の経常収

支構造は，貿易収支，サービス収支（広義）とも赤字という特徴をもって

いたが，それは必ずしも低成長あるいは経済停滞と結びついていたわけで

はなかった。勿論，この「その他アジア」には，ＮＩＥＳに続いて８０年代半

ばから成長箸しいマレーシア，タイ，インドネシアのＡＳＥＡＮ３国と中国

の他，南アジアの諸国など経済発展度や成長率の異なる様々な国を含んで

いるが，全体としては，他の途上地域に比べ高成長地域であった。ラテン

アメリカと「その他アジア」は，経常収支が共通して赤字であったとはい

え，その性格は異なっていたのである。

こうした差異は，経常収支を貯蓄・投資バランスの視点からみた表８で

より明らかに示されている。この表ではアジアNIESを除くアジアが独立

項目となっていないが，上にみた「その他アジア」の動向は，「アジア」

のそれにかなり強く反映されているとみることができる。このように理解

して，アジアとラテンアメリカを比較してみると，８０年代における両地

域のマクロ経済のパフォーマンスは大きく異なっていた。第１に，対

GDP比でみた貯蓄率・投資率ともアジアはラテンアメリカよりはるかに

高かった。すでに累積債務危機発生前の５年間（1977～81年）における

年平均投資率，貯蓄率はアジアがそれぞれ27.0％，25.8％であったのに対

し，ラテンアメリカはそれぞれ24.4％，20.6％で，この時期にも投資率，

貯蓄率ともアジアがラテンアメリカを上回っていた。しかし，両地域間の

投資率，貯蓄率の格差は，８２年以降拡大した。すなわち，アジアの投資
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表８発展途上国の貯蓄・投資バランス（対ＧＤＰ比）と関連指標

（単位：％，年平均）
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アジア
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実質経済成長率

輸出数量の伸び

うち，ＮＩＥＳ

貯蓄・投資バランス
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投資

ラテンアメリカ
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－０．２ 
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２０２ 
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（注）１．ＮＩＥＳの貯蓄・投資バランスのうち，1977～８１年，1982～８６年はそれぞれ，

1975～79年，８０～84年。なお，NIESの８５，８６年の貯蓄率はそれぞれ，31.6％，

35.1％，投資率は26.4％，25.5％，貯蓄・投資バランス率は，５２％，9.6％。

２．実質経済成長率と輸出数量の伸びの1977～81年，1982～86年，1987～93年は，

それぞれ1976～81年，1982～87年，1988～93年。但し一部推定を含む。

(出所）ＩＭＦ，ＷＤ"cZao"ｏｍｉｃＯ""COA２，０ct.、9,,Tablel2；jbjd.，Ocr．1994,Ｔａｂｌｅ

Ａ４３から
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率，貯蓄率は，８２年以降それまでの５年間の水準を上回り，しかも８０年

代前半（82～86年）から後半（87～90年）にかけて上昇した。８０年代後

半のアジアの投資率，貯蓄率は，３０～31％にも達した。そして，ここで注

目すべきことは，こうしたアジアの動向は，単にＮＩＥＳに限らず，「その

他アジア」（ＮＩＥＳを除くアジア）についてもいえることである。たしか

に，８０年代前半には「アジア」（ＮＩＥＳを含む）の貯蓄率，投資率は，

ＮＩＥＳのそれらより低く，従ってＮＩＥＳと「その他アジア」間では，貯蓄

率，投資率にかなりの格差があったと考えられる。しかし，８７～90年の

時期には貯蓄率については両地域間でなお格差があるものの，その格差は

次第に縮小していったのであり，このことは「その他アジア」の貯蓄率が

80年代末期に急速に上昇していったことを物語っている。一方，８７～９０

年の時期の投資率については「アジア」途上国とＮＩＥＳとの間に格差はな

く，むしろ「アジア」途上国の方がＮＩＥＳを上回っていることからみて，

｢その他アジア」の投資率がNIESのそれより高かったとさえいえる。

一方，ラテンアメリカの投資率，貯蓄率は，８０年代前半に７７～81年の

水準より低下し，その後80年代末までの期間，やや上昇がみられたもの

の，とくに投資率は２０～21％と，７７～81年の水準を３～4％ポイントも下

回っていた。

要するに，８０年代初期から末にかけて，アジアは，NIES，「その他ア

ジア」を問わず，いずれも貯蓄率，投資率を高めていったのに対し，ラテ

ンアメリカの投資率は７７～81年の水準を下回り，そのため，アジアとラ

テンアメリカとの間の貯蓄率，投資率格差は拡大した。そして，ごく単純

化していえば，累積債務危機発生から８０年代末にかけての時期における

途上国の経常収支「改善」は，アジアでは高貯蓄，高投資を伴っていたの

に対し，ラテンアメリカでは低投資水準というコストを払って実現された

のであった。

第２に，上のことと関連するが，アジアとラテンアメリカとの間にみら

れた投資率の格差は，輸出増加率や経済成長率にも影響を及ぼした。
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1982～90年の期間，年平均で輸出数量の増加率はアジアでは11.2％，実

質ＧＤＰ成長率は7.2％ときわめて高かった。一方，投資率の低いラテン

アメリカの輸出数量，実質ＧＤＰ成長率は，同じ期間に年平均それぞれ3.1

％，1.7％にすぎなかった（輸出数量は，ＵＮＣＴＡＤ〔l994a〕Table２．１，

実質ＧＤＰ成長率は，WorldBank，〔l995a〕Ｔａｂｌｅ８から算出)。アジア

では，高水準の投資率が，為替レートの過大評価修正，対外開放政策，経

済の効率性に対する構造的障壁の除去，安定的なマクロ経済政策の推進な

ど（ＩＭＦ〔1995c〕ｐ34）ともあいまって産業の高度化と国際競争力の上

昇に結びついて，輸出と生産の急拡大をもたらし，それがまた国内貯蓄と

投資水準を引き上げるという，いわゆる好循環が形成されたといえよう。

ラテンアメリカの場合，少なくとも８０年代末葉まではそうした好循環が

形成されなかった。その大きな理由としては，巨額の対外債務のため投資

収益収支の赤字幅が大きく，また財政部門の「消費」削減が困難であり，

それらが国民貯蓄形成にマイナス要因として働いたことが考えられる。低

水準の国民貯蓄率のなかで，投資率を高めるには，外国からの資本流入が

必要であるが，外国からの民間資本流入は累積債務危機発生を契機に激減

し，そのため国内投資率は低水準を余儀なくされたのである。

ところで，９０年代に入り，途上国の経常収支構造は再び変化した。ア

ジアＮＩＥＳ，「その他アジア｣，ラテンアメリカ各地域の貿易収支が悪化し，

それを主因に経常収支も悪化するようになった。表７によって８８～９１年

と９２～93年を比較すれば，ラテンアメリカでは黒字であった貿易収支が

赤字に転化し，経常収支の赤字幅が3.5倍へと急拡大する一方，アジア地

域でも，ＮＩＥＳの経常黒字は半分以下に縮小し，また「その他アジア」の

経常赤字は1.4倍へと拡大した。後にもみるように，少なくともこの「そ

の他アジア」とラテンアメリカの経常赤字拡大の背景には，外国からの

｢積極的な」資本流入がある。「その他アジア」では，８０年代末期からの

タイ，マレーシア，インドネシア，更には中国のダイナミックな経済発展

が，また，ラテンアメリカでは８０年代末までに進展した債権国との関係
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の「正常化」や構造調整・経済安定化の推進（ＩＭＦ〔1995c〕ｐ､34）が，

外国資本流入の内的条件となった。また，９０年代初めの先進諸国におけ

る経済活動のスローダウンとそれに伴う金利低下は，先進国からこれら途

上地域への資本移動を促す条件となった。こうした条件を支えに，９０年

代初期に外国資本流入が，ラテンアメリカでは再び活発化し，アジアでは

加速化した。そして外資流入の拡大は，両地域の内需拡大，輸入拡大の要

因となり，これら地域の経常収支「悪化」の背景となった。

上にみた８０年代初期から９０年代初期にかけて途上国の経常収支変動を

アメリカの経常収支変動との関連でみると，次のような点が注目されるで

あろう。第１に，すでに指摘したことであるが，８３年以降のアメリカの

大幅な経常赤字に「対応」して経常黒字を形成したのは主として先進国で

あり，開発途上地域のなかでは，ＮＩＥＳが黒字地域となったにすぎず，他

の主要途上地域では経常収支の赤字が持続した。第２に，たち入って主要

途上国グループの経常収支変動をみると（表7)，ラテンアメリカと「そ

の他アジア」の経常収支は，８４～87年のアメリカの経常赤字拡大期には，

それ以前に比べ，規模にちがいがあるものの，いずれも改善し，８８～９１

年のアメリカの経常赤字縮小期には悪化するという関係がみられた。第３

に，９０年代初期のアメリカの経常赤字再拡大期には，８０年代にみられた

ような「対応」関係はみられない。アメリカの経常赤字が再び拡大に向っ

た８２年以降，従来ならば，主要途上国グループの経常収支は改善するは

ずであるが，この時期にはＮＩＥＳも含め，主要途上国グループの経常収支

はいずれも大幅に悪化した。上に触れた主要途上国グループへの資本流入

の急増がその主因と考えられる。

以上，８０年代初期からほぼ１０年間の世界の経常収支不均衡，主要先進

国・途上国の経常収支構造変化について考察してきた。それを通じて，と

りわけ注目されたことは，①世界の経常収支不均衡が，その規模に変動が

あったものの，不均衡の規模はかつてなく大きかったこと，②この不均衡

が基軸通貨国アメリカの大幅赤字と他の少数の主要先進国の大幅黒字とい
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う主要先進国間の不均衡という構図で展開してきたこと，③この過程で途

上国の経常収支の変動と構造は一様ではなく，躍進するアジアと経済調整

に陣吟するラテンアメリカとでは大きく異なっていたことである。このこ

とは，経常収支と表裏の関係にある資本収支の動向や構造も，８０年代以

降，大きく変化したことを示唆している。そこで次にこの時期の国際資本

移動の特徴と主要地域の資本収支構造の変化について考察することにしよ

つ◎

Ⅱ世界の資本取引拡大とその形態別･地域別構造

1．世界の資本取引拡大

1980年代初期以降，世界各地域間の経常収支不均衡が大規模化してい

ることは，それに応じて世界的にネットの資本移動が急拡大したことを意

味している。各地域にとって経常収支の赤字（黒字）は結果的に広義の資

本収支の黒字（赤字）に等しいからである。しかし，国際資本移動を常に

経常取引の結果として，あるいは経常収支に対する調整取引としての側面

だけからみることはできない。ある国へのネットの資本流入の増大（減少）

は，その国の経常収支を悪化（改善）させるという関連もあるのである。

とくに，８０年代以降における各国の対外資本取引の自由化や，いわゆる

国際金融・資本市場の「統合」が進むなかで，国際資本移動は急速に拡大

してきた。そこでまずＬ国際資本フローの拡大がどのようであったかを確

認してみよう。

表９は，ＩＭＦの国際収支統計により，世界的に国境を越える資本フロー

(グロス）の規模を投資形態別に示している。なお，本来，世界全体では

資本の対外流出（流出国からみれば対外資産の増）は資本の対内流入（流

入国からみれば対外債務の増）と一致するはずであるが，経常収支と同様，

巨額の不突合がある9)。この表では流出面からグロスの資本フローをみて

いる。また，広義の国際資本取引には，対外準備資産の変動なども含まれ
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るが，この表ではそれを除いてある。

さて，この表によれば，世界的に国境を越える資本フローは，８１年の

4,940億ドルから８３年には2,790億ドルヘと激減したが，その後傾向的に

拡大を続け，８９年には８３年の4.1倍（11,380億ドル）とかってない規模

に達した。その後90～91年に急減し，９１年には８９年のほぼ半分にまで

縮小したが，９２年以降，再び急拡大に向い，９３年には８９年に近い水準に

まで回復した。このように国際資本フローは，８０年代に入ってから大幅

な縮小と拡大をくり返し，変動が大きいが，トレンドとしては，財・サー

ビス貿易（広義）に比べ伸びは，はるかに大きい。このことは，世界の国

際資本フローと財・サービス貿易のフローを指数化（1983年＝100）した

図２から明らかである。

しかし，国際資本取引の規模は，実は表９あるいは図２で示されている

額をはるかに上回って拡大してきた。というのは，表９あるいは図２の資

本フロー（ＩＭＦの国際収支統計における対外資本流出）とは，居住者に

よる外国資産の購入と売却の差額にすぎないからである。同様に，ＩＭＦ

の国際収支統計における資本流入とは非居住者による国内資産の購入と売

却の差額である。ちなみに，８０年代以降の国際資本フローで大きな比重

を占めてきた証券投資についてみると，国際収支表上の対外証券投資額と

対内証券投資額の背後には，国境を越える内外証券の膨大な売りと買いが

行われているのである。この国境を越えるグロスの証券取引が主要先進各

国で８０年代に急増していることは，表１０で明らかである。つまり，国際

収支表に計上されている対外証券投資と対内証券投資の合計額の対ＧＤＰ

比は，主要先進各国で８０～93年の期間に，イギリスを例外として，９％以

下であったが，この背後にある居住者と非居住者間の証券売買額/GDPは，

この水準をはるかに越えていた。しかもクロス・ボーダーの証券取引の対

ＧＤＰ比は８０年代初め以降，急速に高まり，８０～93年に，アメリカで９％

から135％へ，日本で８％から７９％へ，ドイツで８％から170％へと高まっ

た。とりわけ，この比率が高いのはイギリスであり，その国際証券取引額
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表９世界の形態別資本移動（グロス）
（単位：１０億ドル，カッコ内は構成比，％）
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（注）１．各投資形態とも資本流出額。銀行部門，公的部門，その他の部門は長短合計。

準備資産の変動は含まない。

(出所）1980～８２年はIMF，ＢａJα"ｃｅｑ/PtZy伽g"ｊｓＳｍｔｉｓｊｊｃｓＹｇαγ６００A８，１兜７，Ｐａｒｔ２，

TableB-3;1983～86年はjbjcL,1990,Part２，TableB-3;1987～93年は/bid.，1994,

Part２，ＴａｂｌｅＢ－４から作成。なお，1980～82年については，ＳＤＲ表示を各年のドル

の対ＳＤＲレートでドルに換算。
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図２世界の財・サービス貿易と国際資本移動の変動（指数，1983＝100）
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（注）財・サービス貿易は輸入額，国際資本移動は流出額。

(出所）財・サービス貿易は，ＩＭＦ，Ｂａ/α"Ｃｅ⑰HZyﾌﾌﾞＩＣ"おＳｍ"stjcs形αγ６００ﾉ@，1990,

Ｐｔ､２，TableB-1;1994,Ｐｔ２，ＴａｂｌｅＢ－１から，また国際資本移動は表９から作成。
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⑪
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０
９
１
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０
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ドイツ
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0.7 

6.7 

フランス

（注）１．ＣＦは，資本フローで，対内証券投資と対外証券投資の絶対額合計。Ｔはクロ

ス・ボーダーの証券取引で，居住者と非居住者間との間のグロスの証券売買額。

２．イギリスの1993年は，1991年。

(出所）BIS，６４仇Ａ""ＷαＪＲ”o〃,１９鰹，ｐ・’7５
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'よ93年にＧＤＰの１０倍以上にも達していた。こうした事実は，証券市場

の国際化，あるいは国際資本市場の「統合化」が急速に進展してきている

ことを物語っている'0)。そして，主要国別に，この国境を越えるグロスの

証券取引拡大を財・サービス貿易拡大と関連づけたのが図３である。この

図によれば，国際証券取引（売買総額）の財・サービス貿易（輸出入合計。

但しサービス貿易は非要素サービス貿易のみ）に対する倍率は，８０年代

半ばから主要国で高まり始めた。財・サービス貿易に比べ，クロス・ボー

ダー証券取引の変動が大きいため，倍率の変動も大きい－とくに日本一

一が，この倍率が最も急速に高まったのはイギリスで，８５年の６倍から

91年には２０倍を越えるまでになった。アメリカと日本では，この倍率は

それぞれ５倍弱，４倍弱であった。

要するに，８０年代に入ってから，すでにみたように財貿易よりサービ

ス貿易の拡大が大きかったが，国際資本フローはサービス貿易を上回って

拡大してきたといえる。そして国際資本フローのうち，クロス・ボーダー

の証券投資（ネットの対外・対内投資）の背後にある証券の国際取引（グ

図３国際証券取引の対財・サービス貿易倍率

８４８６８８９０９２８４８６８８９０９２ 

（注）１．居住者と非居住者の証券取引額(グロス)／財・サービスの輸出入合計額
２．サービス貿易は非要素サービスのみ。

(出所）BIS，“７９．Ａ""皿αＪＲGPO",１９９３，ｐ９２．
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ロスの売買）を考慮すれば，後者は前者をはるかに上回って拡大してきた

のである。

2．資本取引の形態別・地域別特徴一概観

８０年代以降，国際資本移動が急速に拡大してきたことは上にみたが，

その過程で，国際投資の形態も大きく変化してきた。表９では国際投資の

形態を直接投資，証券投資，銀行部門を通ずる長短資本移動，公的部門を

通ずる資本移動などに分類しているが，この表によると８０年代初め以降，

93年にかけて，これら投資形態のうち，直接投資，証券投資，銀行信用

(銀行部門を通ずる資本移動）が資本フロー全体のうち，７５～80％を占めた。

しかしこれら３形態は国際資本フローの主要形態であったとはいえ，各

形態の国際資本フロー全体に占める比重は，大きく変化してきた。１９８０

年と９３年を比較すると，銀行信用のシェアは，５３％から２０％弱にまで低

下する一方，直接投資のシェアは１１％から１８％へ，また証券投資のシェ

アは１２％から４９％へと高まった。だが，こうしたシェア変化は決して傾

向的に生じたわけではない。図４で明らかなように，８０～93年の期間に，

とくに銀行信用については変動が激しく，証券投資は８０年代半ばから，

変動を伴いながらも拡大基調がみられ，更に直接投資も８０年代後半の拡

大が著しいという特徴がみられる。そこで，たち入って国際資本フローの

規模縮小・拡大期に分けて，形態別に資本フローの動きをみると，次のよ

うな点が注目される。

（１）1980～83年８２年の累積債務危機発生と先進国の不況を含むこの

時期に，世界の資本フローは急減した（43％の減)。最大の縮小要因をな

したのは，８０年に国際資本フロー総額の過半（53％）を占めていた銀行

信用であった。８０年から８３年にかけて銀行信用は半減し，それはこの時

期の国際資本フロー縮小の６３％を占めた。そしてこの銀行信用に「その

他部門」の信用を加えれば，その国際資本フロー縮小に対する寄与率は

83％にも達した。
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図４国際資本フロー（直接投資，証券投資，銀行信用）の変動

１０億ドル

５ 

４ 

３ 

円

１ 

1９８０８１８２８３８４８５８６８７８８８９９０９１９２９３ 

（注）１．表９と同じ。

２．ＴとＰは，世界の資本フロー（流出）の縮小，拡大期における底とピークの
年。

(出所）表９と同じ。

（２）1983～89年すでにみた先進国間の経常収支不均衡が大きかった

この時期に，国際資本移動は急拡大し，８４～８９年の国際資本フローは年

平均7,270億ドルと，８０～83年のそれ（4,100億ドル）の１．８倍に増大し

た。図４によれば，この時期の国際資本フロー拡大の主要因となったのは，

86年までは，銀行信用と証券投資の増大であったが，それ以降は，証券

投資と直接投資であった。そして８４～89年の国際資本フローのうち，銀

行信用，証券投資，直接投資は，年平均でそれぞれ４３％，２２％，１７％を

占めた（表9)。しかし，ここで注目すべきことは，この時期の前期に比

べた国際資本の増加額（年平均，3,170億ドル）に占める銀行信用の寄与

率が29％であったのに対し，証券投資と直接投資の寄与率はそれぞれ３３

％’２５％であったことである。つまり，証券投資と直接投資の急拡大がこ

の時期の国際資本フロー拡大にとって重要な要因をなした。このうち，前

者は，国際金融のセキュリタリゼーション（証券化）を，また後者は輸出
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にかわる生産の現地化を反映した動きであったといえよう。

（３）1989～91年世界の経常収支不均衡縮小期に相当するこの時期に，

国際資本フローも急速かつ大幅に縮小した。８９年に11,380億ドルと，か

つてない規模を記録した国際資本フローは，翌々年の９１年には5,700億

ドルへと半減したのである。この国際資本フロー急減の一部は，直接投資

と証券投資の縮小に帰せられるが，最大の縮小要因は銀行信用の激減であっ

た。８４～89年に，年平均で直接投資，証券投資とともに増大した銀行信

用は９０～91年には，半減している。要するに，９０～91年の国際資本フロー

縮小は８０年代初期と同じく，銀行信用の激減を最大の要因としていたの

である。

（４）1991～93年９１年を底に国際資本移動は再び活発化するが，この

拡大を支えたのは，証券投資と銀行信用の拡大であった。しかし，国際資

本フローの形態別構成は，８０年代中盤と比べると大きく変化した。

84～89年と９２～93年を比べると，国際資本フローに占める銀行信用のシェ

アは４３％から１７％へと低下する一方，直接投資のシェアは17％から２１％

へ，また証券投資のシェアは２２％から４７％へと高まったのである。

これまで，８０年代初めから９３年にかけて，①国際資本フローは，変動

を伴いながらも，総じて対外資本取引の自由化（資本取引に対する規制緩

和や規制撤廃）ともあいまって，急速に拡大し，その規模は経常取引の規

模をはるかに上回るようになったこと，②この過程で国際資本フローの形

態別パターンも変化し，国際資本フローの主流が銀行信用から証券投資へ

と転換すると共に，直接投資の比重も高まったことをみてきた。

では，世界の資本フローを地域別にみれば，８０年代初め以降の資本フ

ローはどのような特徴をもっているであろうか。表１１は，主要先進国に

ついて，資本の流出入とその差額を，また途上国については４地域に分け，

各地域の純資本フローを示している。なお，この表では通貨当局間の資金

移動は除かれ，また主要先進国の資本流出に「誤差・脱漏」を含ませてい

る。この表から，国際資本フローの地域別特徴として次のような点を指摘
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表１１主要先進国と開発途上国の資本フロー

（年平均，単位：１０億ドル）

１９７６～8０１９８１～8５１９８６～9０ 1991～9３ 

アメリカ

流出

流入

純資本フロー

日 本

流出

流入

純資本フロー

西ヨーロッパ

流出

流人

純資本フロー

開発途上国純資本フロー

ァジアＮＩＥＳ

その他アジア

ラテンアメリカ

その他

101.6 

117.0 

１５．４ 

77.4 

177.7 

100.3 

44.1 

100.0 

５５．９ 

４３．３ 

３３．６ 

－９．７ 

69.2 

-36.4 

-105.6 

242.2 

178.3 

-63.9 

５３．５ 

30.3 

-23.2 

１５．４ 

１５．２ 

－０．２ 

505.9 

589.4 

８３５ 

359.2 

389.6 

３０．４ 

133.5 

140.4 

６．９ 

95.0 

119.4 

２４．４ 

5.2 

44.7 

53.0 

40.1 

－６．０ 

２２．３ 

８．８ 

１２．３ 

3.5 

15.2 

12.5 

９．７ 

４．１ 

６．４ 

２２．６ 

－１７．３ 

（注）1．通貨当局の資本移動を除く。

２．主要先進国の資本流出には「誤差・脱漏」を含む。

３．純資本フローのマイナスは純資本流出。

４．アジアＮＩＥＳは韓国，台湾，シンガポールのみ。

５．開発途上国の1991～93年は一部推定を含む。

(出所）アメリカ，日本，西ヨーロッパは，BIS，６５t〃Ａ""zJaJRePoが，1995,ＴａｂｌｅＶＬ３か
ら，また開発途上国については，BIS，“/〃Ａ""z4aJRGPoが，1994,ｐ､149から作成。

できる。第１に，アメリカ，日本，西ヨーロッパの３大先進地域（国）は，

一般的にいえばいずれも資本の大流出国であると同時に，資本の大流入国

である。とりわけ，西ヨーロッパの場合，域内の資本移動が活発なことを

反映して，1970年代半ばから９０年代初期にかけて，資本フローの規模は

流出入とも，常にアメリカ，日本の場合を大きく凌駕している。その限り

で，先進国間の資本フローは，西ヨーロッパを中心に展開してきたといえ

る。第２に，３大先進地域の資本流出入は７０年代半ばから８０年代末にか

けて拡大しているが，とくに８０年代前半から後半にかけて大規模化して
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いる。９０年代に入ってから，西ヨーロッパの資本流出入，アメリカの資

本流出は引続き拡大基調にあるが，日本の場合は，流出が大幅に縮小する

と同時に，流入は，後にみるように過去に流入した巨額の短資返済を反映

してマイナスになっている。第３に，最も重要なことだが，資本の流出入

差額，つまりネットの資本フローをみると，８０年代初め以降，アメリカ

と西ヨーロッパが資本の純流入地域，日本が純流出国となっている。７０

年代後半に，なお資本の純輸出国であったアメリカは，８０年代に最大の

資本純輸入国化し，その規模は，８０年代前半から後半にかけてほぼ倍増

している。９１～93年に資本の純流入額は縮小しているが，これは９１年に

資本の純流出を記録しているu)ことが影響している。アメリカと並んで西

ヨーロッパも全体としては資本の純流入地域であり，その規模は８０年代

後半にアメリカの３分の1弱であったが，９０年代に入るとドイツの経常

収支赤字化もあって資本の純流入規模は増大した。なお，上にもふれたよ

うに表１１では通貨当局の資金移動を含んでいないが，後にみるようにそ

れを含めると，アメリカ，西ヨーロッパの資本収支の構図は変ってくる。

これに対し，曰本が資本の大流出国であることはいうまでもない。純流

出の規模は，年平均で８０年代前半には232億ドルであったが，後半には

639億ドル，更に９１～93年には1,000億ドルを越えるようになった。

第４に，途上国は全体として資本の純流入地域として特徴づけられるが，

80年代には，地域によってネットの資本移動にちがいがみられた。すで

に述べたように輸出指向の工業化政策の下で経常収支を改善していったア

ジアＮＩＥＳは，８０年代前半は資本の純流入地域であったが，後半には純流

出地域に転じた。またＮＩＥＳを追跡するかの如く，８０年代後半から成長箸

しい「その他アジア」には東南アジアを中心に８０年代前半から後半にか

けて資本流入が増大した。このアジアと対照的だったのは，ラテンアメリ

カであり，この地域の純資本流入は，７０年代後半には「その他アジア」

の純資本流入をａ5倍も上回っていたが，累積債務危機発生後，資本流入

は激減し，８０年代の資本純流入は，年平均で「その他アジア」のそれの
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57％弱へと落ちこんだ（表１１から算出)。しかし，すでに述べた９０年代

初めからの途上国への資本流入が拡大する過程で，ラテンアメリカの資本

純流入も急増した。同様に，アジア途上地域の資本純流人も拡大し，

NIESも再び純流入地域となったが，９１～93年の資本の純流入は，年平均

でラテンアメリカがアジアを上回った１２)。

以上のことをふまえた上で，次に，国際資本フローの主要形態をなして

きた直接投資，証券投資，銀行信用それぞれについて，その流出，流入，

ネット・フローが主要地域でどのようであったかをみることにしよう。

3．直接投資フローの地域別パターン

直接投資の形態による資本の流出，流入，ネット・フローを主要地域別

表１２世界の直接投資パターン

（年平均，単位：１０億ドル）

先進国

ＦＴ三1百一菫FFT三｢忘玉蚕
開発途上国

ラテン

アメリカ
日本アメリカ イギリス 他の西欧 アジア その他

対外流出

1976～8０ 

1981～8５ 

1986～9０ 

1991～９３ 

対内流入

1976～8０ 

1981～8５ 

1986～9０ 

1991～９３ 

ネット・フロー

1976～8０ 

1981～8５ 

1986～9０ 

1991～9３ 

３９．０ 

41.4 

158.6 

169.2 

16.9 

7.6 

25.3 

43.4 

２．３ 

5.1 

32.1 

20.5 

７．８ 

9.2 

28.1 

20.5 

10.0 

15.1 

63.9 

78.2 

０．８ 

１．８ 

9.1 

19.3 

０．１ 

１．１ 

7.8 

16.3 

２
２
６
４
 

０
０
Ｏ
Ｌ
 

５
５
７
６
 

●
●
●
●
 

０
０
０
１
 

２５．３ 

36.2 

126.8 

100.1 

9.0 

18.6 

53.4 

19.1 

１
３
３
４
 

の
●
●
●

０
０
０
１
 

５．６ 

4.3 

21.7 

15.7 

８．７ 

9.9 

38.8 

55.2 

64 

19.1 

25.6 

60.8 

２．１ 

5.6 

15.2 

37.9 

ａ６ 

５．６ 

6.6 

13.3 

７
９
８
６
 

●
●
●
●
 

０
７
３
９
 

－１３．７ 

－５．２ 

－３１．８ 

－６９．１ 

－７．９ 

１１．０ 

28.1 

-24.3 

－２．２ 

－４．８ 

－３１．８ 

－１９．１ 

－２．２ 

－４．９ 

－６．４ 

－４．８ 

－１．３ 

－５．２ 

－２５．１ 

－２３．０ 

5.6 
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16.5 

41.5 

２．０ 

４．５ 

7.4 
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（注）１．先進国の計には，アメリカ，日本，西ヨーロッパ以外の先進国の流出，流入を
含む。

２．開発途上国には東ヨーロッパも含み，アジアには中国も含む。
３．ネット・フローの（－）は純流出。

(出所）BIS，６５t/ｚＡ〃"〃α/RePoml995，Tablem8から作成。
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にみた表１２によれば，世界の直接投資は７０年代後半から，時期を追うご

とに拡大してきた。とくに,８０年代半ば以降の拡大は著しく，直接投資

流出額でみると，年平均一以下，本項では原則として年平均を略す－

で80年代前半の432億ドルから９０年代初期には1,885億ドルへと４．４倍

増となった'3)。そしてこの過程で直接投資形態による資本フローの地域別

パターンは変化し，従ってネット・フローの地域構造も変化した。第１に，

80年代にアメリカは直接投資の純流入国となった。1960年代から７０年代

にかけて，世界の直接投資フローにおけるアメリカの純投資国としての地

位は徐々に低下していったとはいえ，７０年代後半にもアメリカは世界の

直接投資流出の４３％を占める一方，流入割合は28％にすぎず，依然とし

て世界最大の直接投資純流出国としての地位を維持していた（表１２から

算出)。しかし８０年代前半にアメリカの対外直接投資が激減し，後半には

アメリカへの直接投資流入が激増した。７０年代後半に比べ８０年代に世界

の直接投資流出に占めるアメリカの割合は，１６％弱へ低下する一方，流入

に占めるそれは３５％へと高まった。この結果，７０年代後半に世界最大の

直接投資純流出国であったアメリカは，８０年代に世界最大の直接投資純

流入国へと転じた。だが，９０年代に入ると，アメリカの対外直接投資が

急増し，その一方，対内直接投資が激減したため，９１～93年に直接投資

のネット・フローでアメリカは再び世界最大の直接投資国となった。直接

投資の分野でアメリカは90年代に入って再び80年代以前の地位に回帰し

たのである。

第２に，８０年代にアメリカが直接投資の純流人国であったのに対し，

純流出地域（国）であったのは，西ヨーロッパと曰本であった。８０年代，

とりわけその半ば以降，西ヨーロッパと日本は，対外直接投資を大幅に拡

大し，８０年代後半に世界の対外直接投資（流出）に占めるシェアは，西

ヨーロッパが５５％，日本が19％に達した。しかし，対内直接投資（流入）

の動向は，両者間で大きなちがいがあった。曰本への直接投資流入が世界

的にみて微々たる規模であるのに対し，世界の直接投資流入に占める西ヨー
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ロッパのシェアは，８０年代前半に２６％，後半に４０％に達した。８０年代，

とくにその後半に西ヨーロッパが世界の直接投資の一大流入地域となった

のは，９２年のＥＣ市場統合を控え，域内各国間で国境をこえるＭ＆Ａや

ジョイント・ベンチャー設立が活発化したことを背景としていた。それと

共に，西ヨーロッパ域外諸国と西ヨーロッパ諸国間（とくにアメリカとイ

ギリス間）のＭ＆Ａブームも西ヨーロッパの直接投資流出入を拡大させ

る要因であったM)。９０年代に入っても世界の直接投資フローに占める西ヨー

ロッパのシェアは流出，流入両面で高まった。アメリカの対外直接投資が

急増したにも拘らず，西ヨーロッパの直接投資流出シェアが拡大したのは，

大陸ヨーロッパ諸国の対外直接投資が拡大したことにもよるが，それと共

に日本の対外直接投資が，対米大型直接投資の一段落もあって減少したこ

とにもよる。一方，流人面での西ヨーロッパのシェア拡大は，大陸ヨーロッ

パ諸国への流入が拡大したのに対し，アメリカへの流入が激減したことに

よるところが大きい。

こうした西ヨーロッパと日本の直接投資流出入の結果，ネットの直接投

資は８０年代前半から後半にかけて，両者とも純流出額が拡大した。とく

に日本の純流出額拡大は著しく，８０年代後半には，西ヨーロッパの純流

出をやや上回る規模に達した。しかし，９０年代初期には，純流出額は西

ヨーロッパ，日本とも縮小した。もっとも，９０年代に入ってからのアメ

リカの純流出国化を合わせて考えれば，主要先進国の直接投資流出（ネッ

ト）は，９１～93年には７１２億ドルと，８０年代後半に比べ倍増した。

第３に，９０年代初期における主要先進国の対外直接投資（ネット）の

増大は，途上国の直接投資形態による資本流入拡大を反映している。途上

国の直接投資流入は，８０年代前半の１９１億ドルから後半には２５６億ドル

へと拡大したが，９１～93年には600億ドルを越えるようになったのであ

る。９１～９３に主要先進国の直接投資流入が全体として減少するなかで，

途上国のそれが急増したことは，世界の直接投資フローが，９０年代に入っ

て再び途上国への傾斜を強めていったことを示している。途上国への直接
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投資流入の規模は，８０年代後半には先進国のそれの２０％にすぎなかった

が，９１～93年には６０％に高まったのである。

しかし，８０年代からの途上地域の直接投資流入増大は，地域別にみる

と一様ではなかった。途上国のうち，直接投資流入が集中していたのはア

ジアとラテンアメリカである。この２大地域を比較すると，７０年代後半

には，ラテンアメリカが流入規模で勝っていたが，８０年代に逆転した。

つまり，８０年代にアジアへの直接投資流入が急増した結果，その流入規

模は，８０年代後半にはラテンアメリカの2.3倍，９１～93年には2.8倍に達

している。とはいえ，ラテンアメリカへの直接投資流入が減少したわけで

は勿論ない。８０年代にはラテンアメリカへの直接投資流人が停滞してい

たとはいえ，年平均で９１～93年にはラテンアメリカへの直接投資流入は，

80年代後半の２倍以上に拡大した。９０年代に入ってからのラテンアメリ

カへの直接投資流人の急拡大は，８０年代末葉からラテンアメリカ諸国で

外国からの投資規制が緩和され，また経済安定化を図るマクロ経済政策が

推進されるなど，投資環境が好転したことによるところが大きいといわれ

ている15)。

ラテンアメリカへの直接投資流入が90年代に入って急増しているとは

いえ，アジア途上地域への直接投資流入はそれ以上のテンポで拡大した。

91～93年にアジア途上地域は，途上国全体の直接投資流入の６２％を占め，

－大直接投資流入地域となっている。そして，このアジア途上地域への直

接投資流入は，表１３に明らかなように，８２～８７年にはＮＩＥＳがほぼ半分

を占めていたが，その後，ＮＩＥＳを追うかのようにＡＳＥＡＮ３（タイ，マレー

シア，インドネシア）と中国への流入が急増し，９１～９２年には，これら

三地域（国）への流入額がそれぞれ80億ドル前後に達した。

しかも，注目すべきことは，８０年代後半からNIESが，直接投資流入地

域であるのみならず，流出地域にもなったことである。伝統的に途上地域

は概して直接投資の一方的な受入れ地域であったが，アジア途上地域は

８０年代半ばから対外直接投資を急速に拡大し，世界の直接投資流出に占
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表１３アジア途上国（地域）の直接投資流出入
（年平均，単位：１０億ドル）
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（注）１．国際収支ベース。

２．太平洋島喚国を除く。

(出所）ＵＮＣＴＡＤ，ＷOγ/ｄ〃zﾉesme"ｔＲ”o"，1994,AnnexTablel，Ｔａｂｌｅ２から作成。

める割合は，８０年代後半から９０年代初期にかけて，５％から９％へと高まっ

た（表１２から算出)。この対外直接投資のほとんどは，ＮＩＥＳによって行

われている（表13）が，データ不明の香港の対外直接投資を含めれば，

対外直接投資地域としてのNIESの地位がより高くなることは明らかであ

る。要するに途上国の直接投資流入は，８０年代半ば以降，アジアに「集

中」する傾向がみられ，しかも，アジアのうち，ＮＩＥＳは直接投資の流出

地域へと成長してきたのである。

4．証券投資フローの地域別パターン

表１４は表１２と同じ地域区分，時期区分で，世界の証券投資フローと各

地域の収支を示している。この表によると，年平均一本項では原則とし

て年平均を略す－で７０年代後半に282億であった証券投資（流入）は，

80年代前半に724億ドル，後半に1,805億ドルへと激増した。このトレン

ドは９０年代に入っても持続し，９１～93年には実に4,500億ドノしにのぼっ
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表１４世界の証券投資パターン

（年平均，単位：１０億ドル）

主要先進国 開発途上国

西ヨー
ロッノャ

日本 その他アメリカ
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3.5 

-5.6 
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９２．１ 

，１９ 

|-蝋

-８．１ 

－２．６ 

１．４ 
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（注）１．通貨当局による資本移動は含まない。

２．ＮＩＥＳに香港は含めていない。

３．ネット・フローの（－）は純流出

４．開発途上国の９３年のデータは一部推定を含む。

(出所）主要先進国は，BIS,術tﾉ１Ａ""mJRGPom1995，TableⅥ､３，開発途上国は，BIS，

“t"Ａ"""αＪＲ”0汀，1994,ｐｌ５２の表にもとづいて作成。

ている。すでにみた直接投資の伸びが90年代に入って鈍化しているのに

対し，証券投資は一貫して急拡大を続けてきたのである。８０年代初期か

らのこの証券投資フロー拡大を支えてきたのは，流出入ともに主要先進国

であり，とくに８０年代はそうであった。流出面（対外証券投資）をみる

と，７０年代後半には中東地域一表１４では「その他」地域に含まれる－

－が巨額のオイル・マネーの一部を対外証券投資の形態で運用したため，

但し，主要先進国と途上国，以下同じ の対外証券投資に占め世界

る途上国の割合は２９％にも達した（表１４から算出）が，８０年代に入ると，

オイル・マネーの「枯渇」に伴って，途上国の対外証券投資は激減した。

その一方，先進国の対外証券投資が激増していった。その結果，８０年代

に世界の対外証券投資に占める主要先進国の割合は９７％にも達した（表
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１４から算出)。

激増する主要先進国の対外証券投資は，そのほとんどが先進国向けであっ

た。すでに指摘したように，８０年代の直接投資は先進国間の相互投資が

主流をなしていたが，証券投資もそのほとんどが先進国間のフローからなっ

ていたのである。だが，９０年代に入ると，途上国の対外・対内証券投資，

とくにそのうち対内証券投資が急増した。対内証券投資についてみると，

世界の証券投資流入に占める主要先進国の割合は，８０年代後半から

91～93年にかけて，９５％から８７％へと低下したのである。

このように，８０年代に入ってから，国境を越える証券投資フローは，９０

年代初期に途上国向けフローが増大するようになったとはいえ，そのほと

んどは主要先進国間の相互投資というパターンをとって拡大してきた。そ

こでこの先進国間の証券投資フローの特徴をみれば，次のような点が注目

される。

第１に，対外証券投資（流出）をみると，主要先進国はいずれも対外証

券投資を増大させたが，８０年代には，そのうち，アメリカによる投資は

少なく，ほぼ90％が西ヨーロッパと日本による投資であった。両者のう

ち，とくに注目されるのは，７０年代後半には主要先進国による対外証券

投資の１６％弱を占めるにすぎなかった日本が８０年代に対外証券投資を急

増させたことである。日本の対外証券投資は，８０年前半の２５０億ドルか

ら後半には859億ドルへと拡大し，西ヨーロッパ諸国による対外証券投資

を上回るようになった'6)。

しかし，９０年代に入ると，西ヨーロッパと共にアメリカの対外証券投

資が80年代半ばに比べ大幅に増大した。とりわけ，ヨーロッパ大陸諸国

の対外証券投資が著しく増加したが，これは，資本取引に対する為替管理

の撤廃，機関投資家の外国証券投資に対する上限緩和によるところが大き

いといわれている（BIS〔1993〕ｐ９１)。それに対し，日本の対外証券投資

は，国内株価の大幅な下落によってユーロ市場での株式関連債の発行とそ

の国内投資家による購入'7)が困難化したこともあって，９１～９３年には８０
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年代後半の６２％の水準にまで減少した。この結果，主要先進国による対

外証券投資に占める日本のシェアは，８０年代後半には４７％に達していた

が，９１～93年には１７％へと低下した。

第２に，主要先進国の対内証券投資（流入）を地域別にみると，８０年

代初めから９３年にかけて主要先進国はいずれも対内証券投資が拡大して

きた。しかし，勿論，流入の拡大は一様ではなく，最も流入規模が大きかっ

たのは８０年代前半はアメリカ，８０年代後半と９０年代初期は西ヨーロッ

パであった。主要先進国の対内証券投資にしめる西ヨーロッパの割合は，

80年代前半は４０％弱だったが，後半には５８％へ，更に９０年代初期には

実に７１％へと高まった。もっともここで注意すべきことは，表１４に示さ

れている西ヨーロッパの証券投資流出・流入のデータは西ヨーロッパ域内

の証券投資フローを含んでいることである。そしておそらく西ヨーロッパ

の証券投資フローは流出・流入とも大部分が域内の証券取引からなってい

ると考えられる。従って域内取引を除けば，主要先進国の証券投資フロー

に占める西ヨーロッパの比重はかなり低下するであろう。また，表１４の

データには通貨当局の証券取引も含んでいない。例えば，アメリカ以外の

国の通貨当局が，ドル買い介入を通じてアメリカ財務省証券を取得したと

しても，それはこの表のアメリカへの証券投資流入項目に計上されていな

い。後にみるように８０年代半ば以降，大規模なドル買介入がしばしば行

われたことを考慮すれば，アメリカへの証券投資流入額は，この表に示さ

れているよりかなり大きなものとなるであろう。

第３に，以上のことから推察できることであるが，ネットの証券投資フ

ロー（証券投資の流出入差額）をみると，８０年代に入って以降，日本が

純流出，アメリカが純流入という構図になっている。西ヨーロッパの対内・

対外証券投資フローは，その規模が巨額であるにも拘らず，ネット・フロー

は８０年代には日本，アメリカに比べて小さかった。勿論，これは西ヨー

ロッパでは域内各国間の証券投資フローが多いことを反映している。なお，

80年代前半から後半にかけて日本の純流出拡大とアメリカの純流入拡大
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がみられるが，これは日本の対外証券投資が主としてアメリカ向けであり，

それがアメリカの経常赤字ファイナンスの重要な源泉であったことを示唆

している。

ところで，９０年代初期における国際証券投資フローのひとつの特徴は，

途上国への証券投資流入が急増したことにある。８０年代後半から９１～９３

年にかけて途上国への証券投資流入は，年平均で一挙に８２億ドルから

568億ドルへと，７倍近く増加し，ネットの流入は９倍（４７億ドルから

429億ドルへ）にふくれ上ったのである。この途上国への証券投資急増は，

その大部分がラテンアメリカへの流入増からなっていた。なかでもメキシ

コへの流入は著しく，ラテンアメリカへの証券投資流入のうち，半分近く

はメキシコが占めていた（ＩＭＦ〔l994a〕，TableC-l8)。９０年代に入って，

総じてラテンアメリカのマクロ経済が安定化し，構造改革も進展したこと

が，先進国，とくにアメリカのリセッションとあいまって，この地域への

証券投資を急増させる背景をなしたといえる'8)。

一方，アジア途上地域への証券投資流人をみると，ＮＩＥＳを中心に９０年

代に入って証券投資流入が急増し，８０年代後半に比べ，９１～９３年には年

平均で7.5倍に当る規模の証券投資流人がみられた。だが，すでにみたよ

うに９０年代に入ってからのアジアの資本流入の主流は直接投資であった。

それとは対照的にラテンアメリカへの資本流入急増は，主として証券投資

の増大からなっていた。ごく単純化していえば，９０年代初期の資本流入

激増は，アジア途上地域では直接投資，一方ラテンアメリカでは証券投資

を中心にしていたのである。

5．銀行部門を通ずる資本フローの地域別パターン

直接投資と証券投資以外の国際資本フローのうち，民間部門を通ずる資

本フローとして重要なのは，銀行部門を通ずる資本フローである。すでに

述べたように，銀行を通ずろ資本フローは，８０年代半ば過ぎまでは国際

資本フローの４０～60％を占めていた。しかしその後，直接投資と証券投
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資のフローが急拡大したため，銀行部門を通ずる資本フローの国際資本フ

ローに占めるウエイトは低下し，９３年には２０％弱となった。とはいえ，

世界の銀行の対外債権・債務残高の伸びが必ずしも低かったわけではない。

クロス・ボーダーの銀行間債権残高とノンバンクヘの信用残高からなる銀

行の対外債権残高は，世界全体で，８０年末の18,000億ドルから85年末ま

でにほぼ10,000億ドル，更に８０年代後半に38,000億ドル増大し，９０年

末の残高は６８，０００億ドル近くに達した。その後一時的に減少したが，９３

年末までに再び７兆ドルの水準に達した（表15)。

では，この過程で銀行部門を通ずる国際資金フローは，地域別にどのよ

うに変化してきたであろうか。表１６は，それを明らかにするため，銀行

を通ずる資金のネットの流出，流入を地域別に示したものである。なお，

この表に示されている資金のネットの流出（－)，ネットの流入（＋）は，

銀行部門における，①対外短期資金の流出と流入の差額，②外国へ供与し

た長期資金の引出しと返済の差額，③外国の銀行から供与された長期資金

表１５市中銀行の対外債権・債務残高

（単位：１０億ドル）

対外債権残高 対外債務残高

１９９３ 

８０７ 

（11.5） 

６８８ 

（9.8） 

２８６ 

（4.1） 

1,134 
（16.2） 

９３０ 

（13.3） 

７２４ 

（10.4） 

6,991 
(100.0） 

アメリカ

日本

ドイツ

イギリス

アジア途上国

ラテンアメリカ

世界

２０４ 

（11.1） 

６６ 

（３６） 

８５ 

（4.6） 

３５６ 

（19.4） 

１０３ 

（５６） 

２７３ 

（149） 

1,836 
(100.0） 

４４７ 

（15.0） 

１９５ 

（6.5） 

１１３ 

（3.8） 

５９０ 

（19.8） 

２５７ 

（8.6） 

３６５ 

（12.2） 

2,983 
(100.0） 

６５６ 

（9.7） 

９５１ 

（140） 

３９５ 

（5.8） 

1,069 
（15.7） 

８６８ 

（12.8） 

６１９ 

（9.1） 

6,791 
(100.0） 

５８７ 

（8.4） 

９１９ 

（13.1） 

４６２ 

（6.6） 

1,053 
（15.0） 

９２９ 

（13.2） 

６４３ 

（9.2） 

7,021 
(100.0） 

151 

（7.9） 

８０ 

（4.2） 

７２ 

（3.8） 

３７８ 

（19.9） 

１１１ 

（５８） 

３１６ 

（166） 

1,904 
(1000） 

３８１ 

（12.4） 

１７９ 

（5.8） 

７６ 

（2.5） 

６２６ 

（20.5） 

２６７ 

（8.7） 

４２３ 

（13.8） 

3,061 
(100.0） 

７３３ 

（10.3） 

９５８ 

（13.4） 

２２６ 

（3.2） 

1,201 
（16.8） 

８３８ 

（11.7） 

６８９ 

（9.7） 

7,139 
(100.0） 

（注）１．主要オフショア・バンキング・センターを含む。

２．「世界」には他の諸国の銀行の対外債権・債務を含む。

(出所）ＩＭＦ,伽temα"o"αJFi"α"ｃｊａＪＳｍ"sticsYbαγ６００/８，１９９４，ｐｐ６２～６３から作成。
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表１６銀行部門の資金フロー（純）

（単位：１０億ドル）

開発途卜国先進国

西ヨーロッパ ラテン

アメリカ
その他その他 アジア日本アメリカ

ｲギリスドイツ

６
９
６
０
８
３
２
３
９
１
１
 

■
●
●
Ｐ
●
●
●
□
●
●
●
 

４
５
４
７
２
７
４
８
６
６
１
 

’
’
’
一
｜
刊
一
一
一

－４．１ 

－４．１ 

－３．３ 

－１１．２ 

６．３ 

－５．９ 

－５．３ 

－４．５ 

７．８ 

６．４ 

４．４ 

一３．８

－０．９ 

－４．１ 

－５．３ 

－２．３ 

－３．１ 

－２．８ 

ａ３ 

Ｌ５ 

３．３ 

－１．８ 

４．６ 

1.1 

11.6 

21.0 

-19.9 

１９．４ 

２２．６ 

１３．６ 

２６．３ 

０．２ 

３５．０ 

８
３
５
１
９
９
５
５
５
４
５
 

●
●
■
■
己
●
■
●
●
Ｃ
Ｄ

０
０
１
１
４
７
７
４
９
３
０
 

８
３
５
１
９
９
５
５
５
４
５
 

●
●
■
■
己
●
■
●
●
Ｃ
Ｄ

０
０
１
１
４
７
７
４
９
３
０
 

－１２．５ 

－１０．９ 

－１２．０ 

－２３．５ 

１．２ 

－２６．３ 

－１２．３ 

－９．５ 

２．４ 

１５．８ 

３７ 

１１．０ 

４．７ 

２．２ 

７．４ 

－１０．７ 

４２．２ 

３１．０ 

８１．８ 

41.8 

-64.4 

-214.7 

４
９
８
０
２
９
０
９
６
２
３
 

●
●
●
□
●
■
●
●
●
●
●
 

０
０
９
７
８
２
５
４
６
１
３
 

｜
｜
一
己
一
一
毛
乱
４
６

４
９
８
０
２
９
０
９
６
２
３
 

●
●
●
□
●
■
●
●
●
●
●
 

０
０
９
７
８
２
５
４
６
１
３
 

｜
｜
一
己
一
一
毛
乱
４
６

８
９
２
５
８
６
９
４
０
１
７
 

白
０
●
●
●
０
０
●
０
●
●

９
２
０
２
２
４
３
４
７
１
１
 

１
３
４
８
０
０
５
８
４
０
０
 

｜
訓
宅

１
１
 

１５．７ 

１９．０ 

３３．３ 

２２．１ 

４６．５ 

１６．１ 

１１．７ 

１７．８ 

－６．４ 

３７．２ 

２５．０ 

－７．７ 

８．９ 

３２ 

５１．９ 

６２１ 

３８．４ 

３７ 

－１９．７ 

－９１．９ 

－７０．５ 

－１２．５ 

－７．７ 

８．９ 

３２ 

５１．９ 

６２１ 

３８．４ 

３７ 

－１９．７ 

－９１．９ 

－７０．５ 

－１２．５ 

３
４
５
６
７
８
９
０
１
２
３
 

８
８
８
８
８
８
８
９
９
９
９
 

９
９
９
９
９
９
９
９
９
９
９
 

１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
 

（注）１．先進国の「その他」はカナダ，オーストラリア，ニュージーランド，開発途上

国の「その他」は，中東，アフリカなどの開発途上国，なお中国はアジアに含ま

れている。

２．銀行部門は民間預金銀行で，短期・長期の資金フロー（純)。プラスは純流入。

(出所）1983～86年は，ＩＭＦ,Ｂａ/α"ceq/HZyme"ｔｓＳｍ"s"ｃｓＹｂαγboob，1990,Ｐｔ､２，Table

Ｃ-18,1987～93年はjbjd.,1994,Ｐｔ､２，TableC-21から作成。

の引出しと返済の差額，④それら以外の長期資金の流出と流入の差額を合

計した額である。世界全体では，銀行部門を通ずるグロスの資金フローの

うち，短期資金フローが大部分を占めている。

さて，この表から明らかなように，８０年代の初期以降，銀行を通ずる

資金フローの地域別構造は大きく変化してきたが，とくに注目されるのは

次のような点である。第１に，累積債務危機が発生した８２年から８８年に

かけて，先進国の銀行部門は，きわめて速いペースで資金の純流入を増大

させた。８３年に200億ドルを下回っていた先進国の銀行部門への資金純

流入は，その後年々急増をつづけ，８８年には1,000億ドルの純流入を記録

した。この純流入激増は，アメリカと日本の銀行部門への純流入増加によ

るところが大きい。西ヨーロッパでは，ドイツが純流出を続ける一方，イ

ギリスは８７年を除き純流入を続けた。

８３～87年にアメリカの銀行部門が年々純流入を増大させていったのは，
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銀行を通ずる外国からの資金が，経常収支赤字ファイナンスの重要な－手

段であったことを反映している。それに対し，この時期に同じく経常黒字

を拡大しつつあった日本とドイツの銀行部門が，資金の流出入において対

照的な動きをとっていることは興味深い。後にみるように曰本の場合，対

外証券投資を中心に対外純長期投資が経常収支の黒字を上回って拡大し，

そのために生じた資金不足を主として国際金融市場での銀行借入れによっ

てまかなった。日本の銀行部門における資本収支黒字はその結果であった。

それに対し，ドイツの場合は，これまた後にみるように，経常収支の黒字

に加え，証券投資収支も黒字を続け，そのために生じた「余剰」資金運用

の－形態として銀行部門の対外貸出しが増大していった。

だが，念のためにつけ加えておけば，８０年代中盤に先進国のうち，ア

メリカ，イギリス，日本が，銀行部門の資本収支で黒字構造になっている

一方，ドイツの場合は赤字構造であったからといっても，それはこれら各

国が一方的な銀行資金流入国，あるいは資金流出国であったわけではない。

世界の主要金融センターであるこれら４か国の銀行部門を通ずる資金フロー

は，流出，流入両面で膨大な額にのぼり，それに比べれば，ネットの流出

あるいは流入規模は，ごくわずかであった。この点で最も注目すべきはイ

ギリスであり，その銀行部門（イギリス所在の外国系銀行を含む）の短期

資本収支黒字（ネットの短期資金純流入）は，８３～８７年に190億ドルで

あったが，銀行部門を通ずる短期資金の流入と流出総額は5,000億ドル近

い規模であった（ＩＭＦ〔1990ｂ〕TableC-30から算出)。つまり，イギ

リスの銀行部門は，世界各地域から巨額の資金をひきつける一方で，世界

各地域へ巨額の資金を供給する金融仲介の機能を果していたのである。そ

して，こうした金融仲介の機能はアメリカ，日本も果しているが，世界の

短期金融においてイギリスが世界最大の金融仲介国であった'9)。

第２に，８０年代末葉以降，先進国の銀行部門を通ずる資金フローは，

純流入が減少するようになり，９０年代に入ると純流出へと転化した。し

かも，この純流出の規模は急速に拡大し，９３年には2,000億ドルを越えた
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（表16)。地域別に銀行部門の収支をみると，まずアメリカでは，経常収

支赤字が縮小に向った８８年以降，それまで増大を続けた純流入の規模が

大幅に縮小したが，９２年から経常赤字が拡大する過程で，純流入の規模

が再び拡大に向った。その限りで，アメリカの場合，銀行部門を通ずる国

際資金フローの動きと経常赤字の動きはほぼ対応している。しかし，注目

すべきことは，９２～93年の銀行部門の資本収支黒字（資金の純流入）が，

それまでのパターンと異なる面があったことである。銀行部門の短期資金

流出入を示した表１７によれば，アメリカの銀行部門への資金純流入は，

87～88年には，資本流出を越える資金流入の結果であったが，９２～９３年

の純流入は，短期債権の回収あるいは取崩しによるところが大きかった。

換言すれば92～93年にアメリカの銀行部門は国際金融市場から資金を取

り入れると同時に，それを上回る規模の資金を債権の回収によって調達し

たのである。このことは，９０年代初期の経常赤字再拡大期にアメリカは

経常赤字ファイナンスの一部を銀行部門の短期債権取崩しによってファイ

ナンスせざるをえなくなったことを示している。

次に８０年代中盤に，ネットで最大の資金取入を行っていた日本の銀行

部門についてみると，９０年代に入って日本の銀行部門は一転して資金の

純流出を続けるようになった。だが，この純流出への転化は，国際金融市

場からの資金取入れを上回る資金供給を行った結果ではなく，むしろ直接

的には，いわゆるＢＩＳ規制20)の基準達成を図ったことの結果であった。

すなわち，９０年代に入って株価など資産価格の大幅下落によって含み益

が減少するなかで，日本の銀行はＢＩＳ規制による自己資本比率の基準を

満たす一環として対外債権・債務を両建てで縮小していった。表１７によ

れば，日本の銀行は９１年以降，それまでとは逆に，対外短期債権を回収

する一方，それを上回る規模で対外短期債務を返済するようになり，その

結果ネットでは国際金融市場への資金の出し手となった。要するに，表１６，

１７で日本の銀行部門の短期資本収支が，９１年以降大幅な赤字となってい

るのは，対外借入れの返済を反映していたのである。
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表１７主要先進国の銀行部門を通ずる短期資金フロー

（単位：１０億ドル）

１９８７１９８８１９８９１９９０１９９１１９９２１９９３ 

（注）１．Ａ：資産，Ｌ：負債，資産の増はマイナス符号，負債の増はプラス記号。
(出所）ＩＭＦ,Ｂａﾉα"CeけHZjwze"jsSmtjstjcsYbαγ６００ﾉｾ，1994,Ｐｔ､２，TableC-33。

８０年代末からの銀行部門を通ずる資金フローの変化は，単にアメリカ，

曰本だけでなく，西ヨーロッパ諸国でも生じた。まず，ネットでドイツが

資金の出し手（資金の純流出)，他のヨーロッパ諸国が資金の取り手（資

金の純流入）という８０年代のパターンは変化し，９１，９２年にはドイツが

資金の取り手となった。また西ヨーロッパの銀行部門は全体として８０年

代には，８７年を除き資金の取り手であったが，９２年から出し手に転化し

た。フランス，イタリア，スペインなどの銀行部門が巨額の資金の出し手

となったことが，この転化をもたらす大きな要因であった。

第３に，途上国についてみると，８２年の累積債務危機発生以来，８０年

代末まで，途上国の銀行部門を通じるネットの資金フローは，８７年を除

き年々流出を続けたが，９０年代に入ると流入に転じた（表16)。８０年代

には，アジア，ラテンアメリカとも銀行部門を通じて対外資金流出が生じ

ているが，両者の流出には異なる側面があった。ラテンアメリカについて

みると，表１８にみられるように８０～８２年に銀行部門を通ずる資金フ

ローは流入超（年平均94億ドル）であったが，８３～９０年には年平均２４

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

トトトトツツツツＡＬネＡＬ、不ＡＬ、不ＡＬ、不カツス
本

リ

リ

イ

ギ

メ

ア曰ドイ
－４０．９ 

86.7 

45.8 

－１０７．１ 

178.9 

71.8 

－８．８ 

1.8 

－７．０ 

-88.1 

66.3 

－２１．８ ３８５５９４８１７７２５ ●●●●●●●●●●●■ ７２５７１４５６９６５８ ’８５１ 

５６ 

４９４１ 
１１ 

９８９９５６２０２１８７ □Ｄ●●□●●●①●●０ ０１０３２８３２１３４１ 
４５１３４ 

４１３５７２ 

１１ 

｜’ ３４１０４６５２３１３２ ０１１６２３６４２０３２ ｜｜舟４１１１｜刊９１
｜’ ９３６９３４１８９４８６ ０００●●●●●●●●０ ７３４７１３０４４７１５ １１３３９１１２５３２ 

１－ 

３０３０００８５３６３３ ●●●●●●●●●０００ ４２６０３３８９８３２１ ２３６６一

２１３５２７ １’ 

７２９３３０２９３９３２ ●●●●●●●●●■●● ５６１３８５２０１１２４ １２２３１７１６３３ 
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表１８ラテンアメリ力とアジア途上国の銀行部門を通ずる資金フロー

（年平均，単位：１０億ドル）

アジア

…｢1551二5５

ラテンアメリカ

1980～8２ 1983～９０ 1980～8２ 1983～9０ １９９１～9３ 

短期資本

資産

負債

ネツト

長期借款供与

供与

返済

ネツト

長期借款受取

受取

返済

ネツト

計(ネット）

－４．８ 

５．０ 

０．２ 

－１７．７ 

１３．７ 

－４．１ 

－３．５ 

１０．１ 

６．６ 

－４．１ 

７．５ 

３．５ 

1．４ 

－１．７ 

－０．３ 

-15.5 

１８．５ 

３．０ 

２
１
１
 

０
０
０
 

１Ｌ0 

－５．０ 

６．０ 

３．５ 

－５．５ 

－２．１ 

５．１ 

－４．３ 

０．８ 

２
４
２
 

０
０
０
 

｜
’
 

朋
刊
Ⅲ
｜
肌

１．４ 

－０８ 

０．６ 

（注）１．直接投資，証券投資を除く。また長期借款以外の「その他」資本フローも除く。

２．資産の増はマイナス符号，負債の増はプラス符号。

(出所）1980～82年は，ＩＭＦ,Ｂａ/α"ceq/HZy?"e"tsSmtjstjcsYbαγbooh,Ｉ蛤ＺＰｔ､２，Table

C-23，Ｃ-24,Ｃ－２，Ｃ-30,1983～86年は，ｉbid.,Ｚ990,Ｐｔ､２，TableC-23，Ｃ-24,Ｃ-30,

1987～93年は，ノbid,1994,Ｐｔ､２，TableC-26，Ｃ-27,Ｃ－３３から作成。

億ドルの純流出となった。この流出超は，長期借款を中心に新規の借入れ

が激減する一方，「返済」が増大したことによる。これに対し，アジア途

上地域でも８３～90年には年平均34億ドルの資金が銀行部門から流出して

いるが，この流出超の主因をなす短期資金の流出（ネット）は，ラテンア

メリカと異なり，借入れに対する返済のためではなかった。表１８によれ

ば，アジア途上地域の銀行部門は，８３～９０年に年平均１３７億ドルの短期

資金を取り入れる（負債の増）と同時に，取入れを上回る資金を放出（資

産の増）した。つまり，アジア途上国の銀行部門の対外資金流出（ネット）

は，借入れに対する返済のためでなく，借入れを上回る資金の対外貸付け

の結果であった。こうしたアジア途上地域における銀行部門を通ずる資金

の純流出は，この地域のダイナミックな経済発展の－面を反映していたと
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いえる。

９０年代に入ると，途上国の銀行部門の資本収支は黒字基調へと転化し

た。経済回復が進みつつあるラテンアメリカへ銀行部門を通じて長期・短

期の資金が再び流入するようになり，またアジア途上地域では銀行部門の

対外貸付けが縮小したため，銀行部門は資金の受け手となった。

統計データに様々な問題があるにせよ，９０年代初期にみられる，こう

した途上国の銀行部門への対内資金流入（ネット）は，すでにみた先進国

の銀行部門の対外資金流出と一応，対応している。銀行部門を通ずる国際

資金フローは，９０年代に入って先進国が資金の流出地域，途上国が資金

の流入地域という構図へと変化したといえよう。

Ⅲ主要地域（国）の資本収支構造

前節では，８０年代初め以降の国際資本フローの動向を資本形態別に分

析した。そこで次に観点を変え，主要地域ごとに，ネットの資本フローが

どのように変動してきたか，また資本形態別にどのような特徴がみられた

かを考察しよう。なお，ここでは民間部門だけでなく公的部門あるいは通

貨当局を通ずる資金フローについても考察の対象とする。従って,以下の

考察は，結果的には経常収支赤字国にとっては,その赤字をいかにファイ

ナンスしたか，その一方，経常収支黒字国にとっては，その黒字はいかな

る形態で還流させたかということになる。対象とするのは，アメリカ，日

本，Ｅｕ途上国である。

分析は主として表１９と表２０にもとづくが，念のために断っておけば，

この両表では「誤差．脱漏」を確認できない資本フローとみなし,資本収

支に含めている。

1．アメリカ

まず，アメリカからみると，すでにくり返し述べてきたように，８３年
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表1９アメリカ，日本，ＥＵ諸国の資本収支と通貨当局の資金移動

（年平均，単位：10億ドル）

脩常収莇

アメリカ

霞Liii 零
－４２．５ 

２４．３ 

２８．３ 

１８．３ 

７９．２ 蕊
＿iｉｌ 
４５．３１ 

－１１１ 

捌諏，側鮒 Lｊ 
1980～82 

1983～85 

1986～87 

1988～91 

1992～9４ 

-1.4 

-88.0 

-155.4 

-82.4 

-1092 

日本

蕊畷
－２．０ 

－９．３ 

５３．６ 

３１１ 

－３６４１ 』！

３
０
４
４
９
 

１
１
６
２
７
 

｜
｜
毛
乱 |蚕

1980～82 

1983～85 

1986～87 

1988～91 

1992～9４ 

０．３ 

３５．０ 

８６．４ 

61.3 

126.1 

ドイツ

|ITJ 
０
０
７
５
１
 

３
３
８
３
３
 

’
’
一
訓
引 蚕L1iJ Ljl 鳶

1980～82 

1983～85 

1986～87 

1988～91 

1992～9３ 

－４．０ 

１０．７ 

４３．２ 

３３．９ 

－１８０ 

イギリス

９
７
９
１
８
’
 

７
９
３
７
Ｏ
ｌ
 

Ｉ
－
－
２
１
ｌ
 Lｉ 1了

，２２．４ 

一
蛆
旧
鍋
明

－１．６ 

６．２ 

０．９ 

１５ 

７．０ 厄
1980～82 

1983～85 

1986～87 

1988～91 

1992～9３ 

９．７ 

３．５ 

－４．８ 

－２８．５ 

－１７．８ 

ドイツ，イギリスを除くＥＵ（１０か国）

|蟇

■
 

卵“悲魂脚一 Lｉ 

一
睾
撹

１
４
９
８
４
 

４
５
５
９
０
 

｜
引
引
２

｜
叩
皿
朋
皿
、

1980～82 

1983～85 

1986～87 

1988～91 

1992～9３ 

－３２．３ 

－４．１ 

３．０ 

－２４．８ 

１１．３ 

（注）１．資本収支には「誤差・脱漏」を含む。

２．「通貨当局の資金移動」はＩＭＦ統計の「準備及び関連項目」で，そのうち「外
国通貨当局に対する債務」はＩＭＦ統計の「外国通貨当局の準備を構成する債務」
の増減であり，プラス符号は流入増を示す。なお，「準備資産」の増はマイナス
符号で示される。

３．ＥＵ諸国については，－部諸国の1994年のデータが不明のため，1992年以降
は，1992～94年（日・米）とは異なり，1992～93年。

(出所）1980～87年はIMF,Ｉ>zjematjo"αＪＦｊ"α"ｃｊａＺＳｍｔｊｓｔｊｃｓＹｂαγbooh，１９９４，８８年以降
は，ＩＭＦｊｚｊｅｍａｔｉｏ”JFY"α"ciaJSmjjstjcs,Az4g,１９９５の各国表から作成。
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以降，アメリカの経常赤字は急速な拡大（83～87年)，縮小（88～91年)，

再拡大（92～94年）という変動がみられたが，各時期で赤字ファイナン

スの方式は異なっていた。そこで各時期の赤字ファイナンスの特徴をみる

と，赤字急増期の８３～87年のうち，ドル高期であった８３～85年には，経

常赤字は，もっぱら外国民間部門からの「自発的」資本流人によってファ

イナンスされた。経常収支がほぼ均衡していた８０年代初めに対し，

83～85年には年平均一以下，原則として「年平均」を略す-880億ド

ルという巨額の赤字を記録した。それにも拘らず，民間部門の資本流入

(｢誤差．脱漏」を含むが，通貨当局の資本移動は除く)２，は889億ドルに

のぼった。他の主要先進国に比べ相対的に高いアメリカの金利は，外国民

間部門の資金をアメリカに引きつけ，また，それを通ずるドル高傾向は為

替差益を求める外国民間資金を一層アメリカに流入させることになったの

である。こうして，膨大な外国民間資本がアメリカに流入したが，その主

要形態は，証券投資と銀行部門の借入れであった。誤差・脱漏を含む資本

収支黒字のうち，証券投資と銀行部門の収支黒字は，６２％を占め，両者は

急増する経常赤字ファイナンスの主役をなした（表１９)。そして増大する

資本流入は逆にアメリカの経常赤字を拡大する作用をも果したといえる。

しかし，８５年のプラザ合意後のドル安の進行，内外金利格差の縮小は，

アメリカの財政赤字削減能力への懸念ともあいまって，経常赤字拡大に比

べ，民間資本流入のテンポを鈍らせることになった。８６～８７年には，

83～85年に比べ，民間資本の純流入は，証券投資，直接投資を中心に増

大し，その額は1,100億ドルに達したが，経常赤字は1,550億ドルという

空前の規模にふくれ上った。つまり，民間資本の純流入による経常赤字ファ

イナンス率は，８６～87年には，ほぼ３分の２にすぎなかった。民間資本

純流入で相殺しきれない経常赤字分（453億ドル）をファイナンスしたの

は，主として外国通貨当局を通ずるアメリカへの資金流入であった。そし

てこの外国通貨当局のドル資産購入は，具体的には急速なドル下落を阻止

しようとする主要先進国の通貨当局による大規模なドル買い協調介入を通
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じて行われた。協調介入による外国通貨当局の対米資産増に，アメリカの

公的準備資産減（アメリカの通貨当局が保有する外貨準備の取崩しなど）

を加えた公的部門を通ずるアメリカへの資金純流入は，８６～８７年には，

経常赤字の３０％近くをファイナンスしたことになる（表１９から算出)。

だが，外国通貨当局のドル買介入を通ずるドル資産増は，その一部がユー

ロ市場でのドル資産増の形態をとったため，外国通貨当局によるアメリカ

の経常赤字ファイナンスの割合は，実際にはこれよりはるかに高かった

(平田〔1993〕ｐ39)。

しかし，８８年から９１年にかけてアメリカの経常赤字が大幅に縮小する

過程で，アメリカの経常赤字ファイナンスが外国通貨当局に依存する割合

は低下した。この時期の赤字は主として民間部門の資本流入によってファ

イナンスされたのであるが，赤字ファイナンスの形態は変化した。まず，

この時期の民間資本流入は，それ以前とは異なり，直接投資の形態をとる

ことが多くなった。この対米直接投資増大は，Ｍ＆Ａブームのなかで，

外国資本によるアメリカ企業買収が活発化したこと，アメリカの保護主義

への対応として外国企業が現地生産化を推進したことを反映していた。こ

の時期の民間資本収支（｢誤差・脱漏」を除く）黒字の実に４０％は直接投

資の流入超で占められていたのである。そして経常赤字が縮小したことも

あって，通貨当局による資金移動が経常赤字ファイナンスに占める割合は，

21％（177億ドル）へと大幅に低下した（表１９から算出)。なお，たち入っ

ていえば，実際には外国通貨当局によるドル買介入は，この水準より低かっ

たとみられる。８８年における「通貨当局の資金移動」には，前年に外国

通貨当局がユーロ市場で増大させたドル準備をアメリカでのドル準備保有

に切りかえた部分がかなりあったからである（HooperandMeade〔1989〕

p､330;Hung,PigottandRodrigues〔1989〕ｐ35；ＢＩＳ〔1989〕pl91)。

しかも，８８～91年のドル相場は８６～87年に比べ概して堅調で，むしろド

ル上昇の圧力を和らげるため，主要先進国は，しばしばドル完介入を実施

した。これらを考慮すれば，８８～91年のアメリカの経常赤字は，実質上
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ほとんど民間資本純流入でファイナンスされたといえそうである。

ところで，９２年からアメリカの経常赤字が再び拡大する過程で，赤字

ファイナンスのされ方は再び変化した。第１に，８８～９１年に資本流入の

主役であった直接投資の流入超は，この時期に一転して流出超へと転じた。

大型の対米直接投資が一巡する一方，アメリカ企業が対外直接投資を積極

化したことが，直接投資収支を赤字化させることになった。また，証券投

資収支についても，９２～94年には対米証券投資が急増したが，その一方

で，アメリカの対外証券投資も８８～91年に比べ拡大したため，証券投資

収支の黒字幅は縮小した。民間証券投資と直接投資を合わせた収支の黒字

は，上にみたように８０年代には，アメリカの経常赤字ファイナンスの主

役であったが，この収支は９２～94年には年平均で１１２億ドルの赤字とな

り，経常赤字ファイナンスの役割を果さなくなった。

第２に，９２～94年に民間部門の資本収支で黒字を記録したのは，表１９

にみられるように，「その他資本」収支，とりわけ銀行部門の収支であっ

た。アメリカの銀行部門は，８０年代初期以降，対外貸付を上回る対外借

入れを行っていたが，９２～94年には，対外借入れと対外貸付の回収によっ

てその収支黒字幅を拡大させていった（表１７参照)。この黒字幅は年平均

で８８～91年の100億ドル弱から９２～94年には600億ドル弱へと急拡大し

た。つまり，民間資本収支の黒字は，もっぱら銀行部門の対外収支黒字に

依存していたことになる。

第３に，この時期の民間資本収支黒字（誤差・脱漏を含む）によって経

常収支赤字がファイナンスされる比率は，きわめて低く，53.3％にすぎな

かったため，残り４７％は通貨当局の資金移動によってまかなわれること

になった。この公的資金移動は，アメリカの準備資産取崩しもあったが，

大部分は「外国通貨当局に対する債務」増の形態をとっていた。このうち，

後者は，具体的には主要先進国のみならず，アジア，ラテンアメリカ諸国

の通貨当局による「ドル買い介入」を反映していた。要するに，９２～９４

年に拡大したアメリカの経常赤字は，主として銀行部門の対外収支黒字と
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外国の通貨当局のドル買いに介入によってファイナンスされたのである。

２．日本

８０年代初期以降，世界最大の経常黒字国となっている日本については，

アメリカとは逆に，巨額の経常黒字をどのような形態あるいは経路を通し

て還流させてきたかが問題となる。換言すれば，対外資本流出，つまり広

義の資本収支赤字のパターンがどのように変化してきたかが明らかにされ

なければならない。そこで表１９によって，さし当り，民間部門の資本収

支の動向をみると，経常黒字が急増した８３年から８７年にかけて，民間資

本収支の赤字が急増し，８６～87年には年平均６００億ドルに達した。その

後，９１年にかけて民間部門の資本収支赤字幅は，８６～８７年の水準にとど

まったが，９２～94年には８８～９１年のＬ7倍に相当する1,083億ドルへと

再び急拡大した。

こうした変動の過程で，公的資金移動も含めた広義の資本収支パターン

は大きく変化してきた。まず，８３年から８５年にかけての時期，対外資本

流出（ネット）の大宗をなしたのは，日米間の金利格差や，８０年末から

の対外証券投資の原則自由化を背景に積極化した対外証券投資であった。

この時期の経常黒字の６５％が証券投資を通じて還流したのである。

しかし，８０年代半ばから，日本の対内外資本フローの形態は多様化し

ていった。８６～87年の日本の経常黒字は８３～８５年に比べ，年平均で２．５

倍近くも拡大したが，この経常黒字激増に対し，証券投資に加え直接投資

形態による資本流出（ネット）が激増した。８３～85年から８６～８７年にか

けて，証券投資収支の赤字幅は，２２９億ドルから９６７億ドルへと４倍強，

また直接投資収支の赤字幅は５０億ドルから１６３億ドルへと３．３倍も拡大

した。このため証券投資と直接投資形態による資本純流出額は，経常黒字

額を３１％も上回ることになった。そして両者の差額をまかなったのは，

主として銀行部門による対外借入れであった。銀行部門の対外収支黒字は，

年平均で８３～85年の１４億ドルから８６～87年には一挙に５７０億ドルへと
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激増した。

要するに，この時期の日本の資本収支パターンは，銀行部門の対外借入

れによって，長期投資として分類される対外証券投資と直接投資に必要な

資金の一部をまかなうというものだった。このような資本収支パターンは，

しばしば，「短期借り・長期貸し」といわれているが，それは，観点を変

えていえば，日本が膨大な経常黒字を背景に，対外証券投資と直接投資を

積極的に行ったことを示すと共に，日本の銀行部門が国際金融において仲

介機能を活発化していたことを意味している22)。

しかもこの時期の資本収支（広義）について更に注目すべきことは，ド

ル安・円高の進行を阻止し，ドル相場を安定化させるため，日銀が未曾有

の規模でドル買い介入を行ったことである。８６～87年における年平均264

億ドルにのぼる日本の準備資産増は，このドル買い介入の結果であるとみ

てよい。

アメリカの経常赤字は８７年をピークにその後９１年にかけて縮小したが，

あたかもそれに対応するが如く，日本の経常黒字も年平均で縮小した－

但し，９１年に日本の経常黒字は再び増加に転じた。だが，この過程では

曰本の民間部門の資本収支赤字は縮小することなく，その規模はほぼ経常

黒字と同水準であった。その意味で，この時期の経常黒字は民間部門の資

本流出（ネット）を通じて還流したといえる。それと同時に，従来の「短

期借り・長期貸し」の資本収支パターンは大きく変化した。まず，従来，

曰本の資本流出の最大項目であった対外証券投資は，８９年までなお高水

準を維持していたが，その後内外金利格差が縮小したこともあって激減す

る一方，外国からの対日証券投資が増加したため，証券投資収支の赤字幅

は，年平均，８６～87年の967億ドルから８８～91年には161億ドルへと激

減した。これとは対照的に赤字幅が拡大したのは，直接投資収支であった。

86～87年には年平均で証券投資収支の赤字（967億ドル）が直接投資収支

の赤字（163億ドル）を６倍近くも上回っていたが，８８～91年には，逆転

し，後者の赤字（389億ドル）が前者のそれ（161億ドル）を２．４倍も上
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回るようになったのである。更に，８６～87年に経常収黒字幅を上回る対

外証券投資・直接投資を可能にした銀行部門の対外収支黒字は，この時期

には赤字へと転換した。銀行部門を通ずる資本フローは，８７年に純流入

の規模がピークに達した後，縮小に向ったが，９０年以降，純流出へと転

じたのである。この銀行部門の対外収支赤字は，対外融資の拡大というよ

り，むしろそれまでの対外債務の返済によって生じた。その意味でそれは

｢日本がリスクを負担しない」消極的な資金還流であったともいえるであ

ろう（藤本・国技・上原〔1995〕ｐ62)。

こうして８０年代末から９０年代初めにかけて，資金還流の主役は，それ

までの対外証券投資にかわって対外直接投資と銀行部門を通ずる資金流出

へと変化した。

しかし，いわゆるバブルが崩壊し，景気後退が進んだ９２～９４年には，

日本の経常黒字は年平均，８８～91年の２倍（1,261億ドル）と，かつてな

い規模に拡大したが，この過程で資金還流のパターンは再び変化した。８０

年代末期に資金還流の主役であった対外直接投資は，企業収益の悪化，エ

クィティ・ファイナンスの困難化もあって縮小し，直接投資収支の赤字幅

は年平均で88～91年の半分以下に落ちこんだ。その一方，証券投資を通

ずる資金流出（ネット）は，９２～94年には８８～91年に比べ大幅に拡大し，

再び資金還流の主役となった。もっとも，その規模は，バブル崩壊の影響

もあって生損保など機関投資家の対外証券投資が消極化したため，年平均

473億ドルと，８６～87年の半分にすぎなかった。

この結果，９２～94年における証券投資と直接投資による対外資金流出

(ネット）は，８６～87年の経常黒字拡大期と異なり，経常黒字の５０％を相

殺するにすぎなかった。民間部門でこの他，資金還流のルートとなったの

は，銀行部門を通ずるもので，銀行部門からの対外資金流出（ネット）の

規模は８８～91年に比べ一層大きくなった。しかし，銀行部門を通ずる資

本流出（ネット）を加えても，民間部門の資本流出（ネット）の拡大は，

経常黒字の拡大に比べ低調であった。そしてそれを反映するかのように，
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円高圧力が高まり，それに対抗するため大規模なドル買い介入が行われた。

この介入による準備資産増，つまり通貨当局を通ずる資金流出は，年平均

でみると，８６～87年に次ぐ大規模なもの（179億ドル）であった。銀行部

門と通貨当局を通ずる資金の純流出によって経常黒字の３８％が相殺され

たことになる（表１９から算出)。経常黒字が拡大した９２～９４年の資金循

環は，銀行部門と通貨当局への依存を高めた点にその特徴があったといえ

る。

3．ＥＵ（ヨーロッパ連合）諸国

1980年代初期以降，世界的にみて，アメリカが資本の大吸収国，日本

が資本の大供給国であったのに対し，ＥＵ諸国は全体として域外との関係

では83～87年には資本の供給地域であったが，それ以降，資本吸収地域

へと変化した（表19)。だが，ＥＵ地域全体としての資本収支は赤字にせ

よ，黒字にせよその幅はアメリカ，日本に比べ，小さい。すでにみたよう

に，西ヨーロッパの対内・対外投資（グロス）は巨額で，ＥＵの場合もそ

うであるが，それにも拘らず，ＥＵ全体としては資本収支幅が小さいの

は，勿論，ＥＵ構成国相互間の資本フローが多く，そのためＥＵ構成各国

の資本収支の赤字・黒字については大部分が相殺されてしまっているから

である。

このことを確認した上で，まず83～87年におけるＥＵの経常黒字拡大

期についてみると，経常黒字拡大に伴って民間部門の対域外資本流出（ネッ

ト）も拡大していった。しかし，８３～85年から８６～87年にかけて収支パ

ターンは大きく変化した。８３～85年の資本収支で赤字幅が最大であった

のは直接投資収支，次いで証券投資収支であった。そしてこの両者の赤字

だけで経常黒字を相殺して余りあった。それに対し，８６～８７年にドイツ

の経常黒字拡大を反映して，ＥＵ全体の経常黒字が８３～８５年に比べ，年

平均４倍に拡大する過程で，直接投資は引続き最大の資本収支赤字項目で

あったが，証券投資収支は直接投資収支の赤字をほぼ相殺するほどの黒字
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を記録した。それにも拘らず，この時期に民間部門の資本収支（｢誤差．

脱漏」を含む）の赤字幅が拡大したのは，直接投資，証券投資形態以外の

資本取引（銀行，非銀行部門の短期資本取引など）の収支赤字が大幅化し

たからである。なお，この「その他資本」収支の赤字はもっぱらドイツの

赤字幅が激増したためであった。しかもここで注目すべきことは，この

86～87年には民間部門の資本流出（ネット）を上回る規模の資金が，通

貨当局を通じて域外へ流出したことである。これは，日本と同様，ＥＵ諸

国が，ドイツを中心に大規模なドル買い介入を行ったことを反映していた。

次に，８８年以降についてみると，アメリカの経常赤字が縮小に向った

88～91年に，ＥＵの経常収支は赤字に転じ，更に９２～９３年にこの赤字幅

は，ドイツの経常収支赤字化もあって，年平均でみると拡大した。このよ

うに，８０年代末から９０年代初期にかけてＥＵの経常収支は赤字化し，従っ

てＥＵは全体として広義の資本収支黒字地域へと転化した。そこでＥＵは，

いかにこの経常赤字をファイナンスしたかが問題になるが，８８～９１年と

92～93年とでは，資本収支パターンが異なっていた。すなわち，８８～９１

年には，民間部門の資本取引のうち，直接投資は引続き流出超で，しかも

通貨当局を通ずる資金フローも流出超であった。経常赤字に加え，これら

資本取引の資金流出（ネット）をまかなったのは，主として銀行部門が域

外地域から取入れた巨額の資金であった。しかし，９２～９３年に銀行部門

を通ずる資本フローは逆転し，一挙に膨大な流出超となった。その上，直

接投資収支も引続き赤字であった。経常赤字に加え，資本収支でも直接投

資収支，銀行部門の収支，通貨当局の収支が赤字になったことになるが，

こうした資金流出を可能にしたのは，対域内証券投資激増による流入資金

と，非銀行部門に流入した短期資金であり，なかでも証券投資収支の黒字

が果した役割は大きかった23)。

1983年以降のこのようなＥＵの国際収支パターンは，勿論ＥＵ加盟各

国で共通していたわけではなく，各国間で異なっていた。とはいえ，加盟

各国の収支パターンのちがいは，ＥＵでは経常取引，資本取引とも域内の
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比率が高いことを考慮すれば，各国の収支パターンが「独立的」であるこ

とを意味しない。例えば，ドイツとイギリスの資本収支パターンを比較し

てみると，経常収支の黒字期，赤字期を問わず，ドイツの場合，銀行は資

金の出し手であるのに対し，イギリスの場合，銀行部門が資金の取り手で

ある一方，対外証券投資が純流出であるという特徴がみられる。このこと

は，ドイツの銀行部門が供給した短期資金の大半がイギリスの銀行部門に

流入し，それが，イギリスにとって対外証券投資の原資の一部をなしてき

たといえよう。だが，域内の資金移動については，ここではこれ以上立ち

入らない。

4．開発途上国

途上国の資本収支を地域別にみると，７０年代末期から８０年代初期にか

けて，中東地域が大幅な赤字地域，他の地域（ラテンアメリカ，アジア，

アフリカ）が大幅な黒字地域であった。しかし８２年のメキシコに端を発

した累積債務危機の発生や石油価格の大幅下落を契機に，途上国の資本収

支パターンは地域ごとに大きく変化した。そこで，ここでは，ラテンアメ

リカ，アジアを中心に途上国の資本収支パターンがその後どのように変化

してきたかを大まかにみていくことにする。

まず，８０年代初期まで経常収支の大黒字地域であった中東は，８０年代

に入って石油価格の下落と低迷が続くなかで，経常収支の赤字地域，つま

り資本の純流入地域へと転化した。表２０によれば）この中東地域への資

本の純流入は，８３年以降時期を追うにつれ拡大していった。しかし中東

地域で特徴的だったのは，８０年代を通して，銀行部門については資金の

流出超が続いたことである。こうした経常収支赤字と銀行部門の収支赤字

は，主として外国からの証券投資や直接投資に加え，公的準備資産の取り

崩しによってファイナンスされた。だが，９０年代に入ってからの経常赤

字ファイナンスは，主として，銀行部門と非銀行部門の短期資本取入れに

依存するパターンへと変化した。
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表２０開発途上国の資本収支と通貨当局の資金移動

（年平均，単位：１０億ドル）
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８
 

●
●
●
●
●
 

９
２
３
０
０
 

’
｜
’
 

９
３
６
９
９
 

●
●
●
●
●
 

８
３
０
０
１
 

’
’
 

6.9 

24.1 

235 

21.8 

９．７ 

５
９
３
４
０
 

８
１
２
７
３
 

｜
己

７．１ 

－０．８ 

１．７ 

－７．６ 

－２３．４ 

４
１
６
２
４
 

●
●
●
●
●
 

１
１
０
０
０
 

－３６．５ 

－３．８ 

－１３．３ 

－９．１ 

－３９．６ 

27.9 

5.6 

11.0 

16.6 

62.6 

（注）１．開発途上国は，上記のアジア，中東，ラテンアメリカの他，アフリカ，ヨーロッ
パの途上国を含む。

２．特別調達（exceptionalfinancing）はデット・サービスの遅滞，リスケジュー
ルなどからなる。本文を参照せよ。

(出所）1980～８２年は，ＩＭＦ，ＢａZ(z"ｃｅｑ／HZyme"ｵsSmtisjjcs比α７６００ﾉｾ，Ｐｔ、２１％7,
1983～86年はibid.,1990,1997～93年は/bid.,１９９４のvariouspagesから作成。なお，
８０～82年はＳＤＲ表示を年平均レートでドル表示に換算。
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ところで，８０年代初期以降，途上国の資本フローでより注目されてき

たのは，いうまでもなく，ラテンアメリカとアジアであった。すでにみた

ように，この両地域とも累積債務危機発生後，結果としてではあるが，共

通して経常収支を「改善」していながら，その性格は異なっていた。低投

資・低成長によって経常収支「改善」を余儀なくされたラテンアメリカと，

高投資・高成長の下で経常収支を改善していった両地域の「明暗」は，両

地域の資本収支パターンにも反映されている。

表２０によって，まず83～８７についてみると，ラテンアメリカの経常赤

字（年平均）は，８０年代初期に比べ大幅に縮小したといっても，それは，

新規の資本流入が縮小したのに対応していたという単純なものではなかっ

た。７０年代後半から８０年代初期に累積した対外債務返済の必要に迫られ，

それに資本逃避が加わったため，「資本収支」（通貨当局を通ずる資金移動

及び「特別調達」を除く）もまた赤字となった。直接投資形態による資本

フローは流入超であった－但し，８０年代初期に比べれば半減一が，

主として「その他資本収支」が，８０年代初期の黒字から大幅な赤字へと

転じたからである。こうした経常収支と「資本収支」の赤字を「ファイナ

ンス」したのが，「特別調達exceptionalfinancing」であった。この

｢特別調達」とは，「準備資産取引を除き，国際収支ファイナンスのために

当局が行う非自律的国際収支取引」（ＩＭＦ〔1995ｂ〕pl75）のことであ

り，具体的には，ＩＭＦの補助金勘定などからの贈与，世界銀行供与の構

造調整融資の利用に加え，債務の免除，対外借入れに対する元本返済・利

子支払の延滞などが含まれる24)。８３～87年にラテンアメリカの「特別調達」

は，年平均235～241億ドルにのぼり，それがこの地域の経常収支と「資

本収支」の赤字をファイナンスした。このことは，８０年代中盤にラテン

アメリカにとって国際収支問題がいかに深刻であったかを物語っている。

一方，８３～87年におけるアジア途上地域の資本収支パターンは，ラテ

ンアメリカとは対照的であった。第１に，アジアでは「資本収支」の黒字

が大幅な縮小をみることなく持続した。８３～８５年には，年平均で経常赤
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字を相殺して余りある「資本収支」黒字を，またそれに続く８６～８７年に

は輸出急増を支えに，経常収支が黒字化し，それにも拘らず，「資本収支」

の黒字幅は拡大した。しかも８３～87年には，資本流入のうち，直接投資

と証券投資のウエイトが高まった。第２に，アジア途上地域では，ラテン

アメリカと異なり，「特別調達」に依存した国は，フィリピンなど少数で

その額もわずかであった。第３に，この時期にラテンアメリカでは公的準

備資産の純増が１０億ドルにすぎなかったのに対し，アジア途上地域の準

備資産は年平均で８３～85年には７４億ドル，８６～８７年には３１７億ドルの

増加をみた。８３～85年の経常赤字を相殺して余りある「資本収支」の黒

字，８６～87年の経常黒字と「資本収支」黒字が，アジア途上国の公的準

備資産増につながったことはいうまでもない。

上にみたような８３～87年のアジアとラテンアメリカとの間でみられた

資本収支パターンの顕著な差異は，８８～９１年の時期にも基本的に変化し

なかった。しかし，８０年代末葉にラテンアメリカ経済のパフォーマンス

は，経済安定化政策，構造調整政策の下で，次第に改善に向い，それを反

映して88～91年には，それ以前に比べ「資本収支」赤字の大幅な縮小や

準備資産の増加がみられるようになった。

ところで，すでにみたように，９０年代に入って以来，アジアとラテン

アメリカを中心に途上国への資本流入が急速に拡大するようになった。

92～93年を８８～９１年と比較すると，「資本収支」がラテンアメリカでは

赤字から黒字へと転じる一方，アジアでは黒字幅が一段と拡大した25)。し

かも両地域とも，「資本収支」黒字は，経常赤字を相殺して余りあり，そ

のため準備資産が著しく増大した。９０年代に入ってから急増した両地域

への資本流入を形態別にみると，先進国の銀行からのローンが多かった

80年代初期とは異なり，直接投資と証券投資のウエイトが高くなってい

る。そして両形態による資本流入のうち，アジアでは前者が，ラテンアメ

リカでは後者が多いことはすでに述べた。

だが，念のためつけ加えておけば，ラテンアメリカへの資本流入が９０
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年代に入ってから急増しているとはいえ，そのことから直ちにこの地域が

経済的に安定化したとは必ずしもいえない。資本流入の主流が証券投資で

あるため，外国とくにアメリカの金利変動や景気動向，あるいは国内の政

治経済の動向によって，流入した資本が一転して流出に転ずる可能性が直

接投資に比べて高いからである。実際，９４年末のメキシコ通貨危機は，

資本流入の減退とそれに続く資本の流出を背景にしていた（注１２参照）

のである。

結びにかえて

前節では世界の主要国・地域について，公的部門を含めた広義の資本収

支の変動とそのパターンを考察した。そこで以下では，1980年代から９０

年代初期にかけて，世界の経常収支不均衡の動向が，民間部門・公的部門

の資本フロー（ネット）といかに関連していたかを要約し，結びに代える

こととしよう。

表２１は，経常収支の赤字，黒字を基準に，1980～93年における主要国・

地域の経常収支と「民間」および「公的」部門の資本収支の規模をまとめ

たものである。なお，この表では，西ヨーロッパをドイツとその他西ヨー

ロッパに分け，ドイツを除く西ヨーロッパを「西ヨーロッパ」と表示して

いる。また，広義の資本収支については，「準備，特別融資及び外国通貨

当局の準備をなす債務｣26）の変化を「資本収支Ⅱ」とし，これを除いた資

本収支に「誤差・脱漏」を加えた額を「資本収支Ｉ」としている。資本収

支Ｉは，対外準備関連以外の公的部門の資本収支も含んでいるが，その額

は少なく，そのほとんどが民間部門の資本収支からなっている。それに対

し，資本収支Ⅱは，通貨当局など公的部門が関連した収支である。そこで

以下では，便宜上，資本収支Ｉを民間資本収支，資本収支Ⅱを公的資本収

支と呼ぶことにする。当然のことながら，経常収支＝（＋，－の符号を変

えた）資本収支Ｉ＋資本収支Ⅱである。
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表２１経常収支赤字国（地域）・黒字国（地域）別資本収支動向

（年平均，単位：１０億ドル）

経常収支黒字国（地域）経常収支赤字国（地域）

丁墓葡『て受|實;ﾎﾞiii石
1980～82年

本
東 －１．３ 

０３ 

日
中アメリカ

｢西ヨーロッパ」

ドイツ

アジア

ラテンアメリカ

計 可J:ＴＦ面~F5ZI-r許一一IIll-431l-LO
1983～８５年

日 本

ドイツ

｢西ヨーロッパ」

ｍ
ｌ
ｍ
ｌ
ｍ
 

ｌ カ
ア
東
カ
リ

リ
メ

ジ
ア
計

メ
ンーナ

ア
ア
中
ラ

－１３９１１３２６．３－５２４ 

1986～88年

本
ツ
ア

－２３．０ 

－３．９ 

－２９．５ 

日
ド
ア

アメリカ

｢西ヨーロッパ」

中東

ラテンアメリカ

計

イ
ジ

~=元DZT￣雨「両「許一一iI5J=9３３１ －５１．９ 

1989～91年

本
ツ
ア

8.6 

-1.4 

-27.0 

アメリカ

｢西ヨーロッパ」

中東

ラテンアメリカ

計

日
ド
ア

イ
ジ

－２０２．１１８９８８．３－６８．５９．８ 

1992～93年

本 -14.2 124.6 －１１０４ －８６．４ 

－２．１ 

－１８．５ 

－６．１ 

－２９．３ 

－３９．４ 

３０．９ 

－１７２ 

２９．１ 

４４．１ 

２０．１ 

４４．３ 

５
３
６
０
２
９
 

●
●
■
●
●
●
 

５
９
０
８
９
４
 

５
１
１
３
一

一
’

日アメリカ

｢西ヨーロッパ」

ドイツ

ジアア

中東

ラテンアメリカ

計 －２３５１８１．８１１０ －１４．２ 

（注）１．経常収支十資本収支Ｉ＋資本収支Ⅱ＝0．資本収支Ｉは，準備資産及びその関

連項目（資本収支Ⅱ）を除く資本収支で,誤差脱漏を含む，資本収支Ⅱは，準備

資産,ＩＭＦクレジットの使用,特別融資（exceptionalfinancing)，外国通貨当局

の準備を構成する債務。

２．「西ヨーロッパ」は，ドイツを除く西ヨーロッパ先進国。先進国のうち，「カナ

ダ，オーストラリア，ニュージーランド｣，また開発途上地域のうち，「アフリカ」

及び「ヨーロッパ」の収支は示していないが，計には含む。

３．資本収支は，原表では「資本及び財務勘定」であるが，資本収支とした。

(出所）ＩＭＦ,”eﾌﾞｳﾞｿzcz"o"αJFi〃α"ｃｊａＪＳｍ'ｉｓ"ｃｓＹｂｑγbooh，、95,ｐｐ､144～149から作成。



210 

さて，本来，経常収支赤字地域の経常赤字は，経常収支黒字国の経常黒

字還流，つまり資本流出（ネット）によってファイナンスされるが，表２１

では，経常赤字地域の赤字総額は，経常黒字地域の黒字総額を各時期とも

大幅に上回っている。この不一致は，これまで述べてきたことから明らか

なように，世界の経常収支不突合のためである。しかし，膨大な経常収支

不突合による分析上の制約があるにしても，表２１からは，８０年代と９０

年代初期における世界の経常収支・資本収支の構造と変動について，次の

ような点を指摘できる。

第１に，８０年代初期には，西ヨーロッパ，ラテンアメリカ，アジアな

どの経常赤字は，結果的に，中東地域の経常黒字還流を通してファイナン

スされたが，その後'０年間，アメリカを中心とした経常赤字地域の赤字

ファイナンスに最も重要な役割を果したのは，結果的にではあるが，日本

であった。1983～88年におけるアメリカの経常赤字が，経常赤字地域の

赤字総額に占める割合をみると，８３～85年は64％，８６～88年は68％であっ

た。その後９１年にかけてこの割合は３３％に低下したが，９２～93年には

37％へと高まった。アメリカの赤字割合が83～88年に比べ80年代末期以

降の時期に大幅に低下したのは，アメリカの経常赤字幅が縮小する一方，

89～91年に「西ヨーロッパ｣，中東が，また９２～93年にラテンアメリカ，

中東，西ヨーロッパ（ドイツを含む）が，大幅な経常赤字地域となったか

らである。これに対し，経常収支の大黒字地域であったのは，８３～８５年

は曰本と西ヨーロッパであったが，８６～９１年には曰本とドイツ，更に

92～93年には日本のみとなってしまった。要するに，９０年代に入ってか

らは途上国の経常赤字拡大がみられるとはいえ，８３年以降，世界的にみ

た経常収支の不均衡は，主として先進国間の不均衡であり，従って世界の

資金還流も先進国を中心に行われてきたといえる。

第２に，経常収支の赤字地域にとって，民間資本流入だけで経常赤字の

ファイナンスが可能であったわけでは必ずしもなかった。とくに経常赤字

に比し，民間資本流入（ネット）が少なかったのは，先進国間の経常収支
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不均衡が最も著しかった８６～88年と，この不均衡が再拡大した９２～93年

であった。この両時期にアメリカの経常赤字に対する民間資本の純流入割

合は，それぞれ７２％，３６％にすぎなかった。また，ラテンアメリカは８３

年から８０年代末にかけて，経常赤字に加え民間資本収支も赤字であった。

その一方，経常赤字を相殺して余りある外国の民間資本が流入（ネット）

した地域もある。８３～８５年，９２～９３年のアジア途上地域，８６～８８年の

｢西ヨーロッパ｣，９２～93年の「ドイツ」がその例である。

第３に，上にみた経常収支と民間資本収支の差額分は，公的資本収支

(｢資本収支Ⅱ｣）で相殺されることになるが，この公的資本収支の変動幅

は８０年代半ばから大きくなっている。先進国についてみると，とくに公

的資本の流出入が多かったのは，先進国間の経常収支不均衡が最大であっ

た８６～88年と，それが再拡大した９２～93年であり，前者の時期にはアメ

リカへの大幅な流入，日本と西ヨーロッパ（ドイツを含む）からの大幅な

流出があり，また後者の時期には，アメリカと「西ヨーロッパ」への大幅

な流入，曰本とドイツからの流出がみられた。いうまでもなく，この両時

期には大規模なドル買い介入が実施された時期であり，公的資本収支の変

動は主としてこの介入の結果を反映していた。

一方，途上国の公的資本収支についていえば，８０年代半ば以降，アジ

ア途上地域からの流出が際立っているが，これは，東アジアを中心に，大

規模な民間資本流入（ネット）による通貨の増価圧力に対し，自国通貨の

対ドル名目為替レートが大きく変動しないよう通貨当局が積極的に外貨一

一おそらく大部分はドルー買い介入を行ったためである27)。それに対し，

ラテンアメリカの公的資本収支黒字は，アメリカのそれとは異なり，主と

して「特別融資」の結果であった28)。

ともあれ，８３年，とくに８０年代半ば以降，経常赤字地域では，必ずし

も経常黒字国の民間部門による自律的な資金還流を通じて経常赤字のすべ

てがファイナンスされたのではなかった。国際資金循環は多かれ少なかれ，

公的部門の資金移動によって補完されるようになってきたのである。
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《注》

1）世界の財貿易か世界の生産を上回って拡大したのに寄与した最大の要因は，

工業製品貿易の急拡大であった。ＧＡＴＴによれば，８０年を１００とした９２年

の世界の貿易数量指数，世界の生産指数はそれぞれ161,129であったが，工

業製品については９２年の生産指数135に対し，貿易数量指数は１９１であった。

鉱産物も数量でみて貿易の方が生産より伸びは高いが，農産物は，９２年の生

産指数１２８に対し，貿易数量指数は１２６と生産の方がより拡大している

（ＧＡＴＴ〔1933〕TableＡ１)。なお，世界の財貿易が生産を上回って拡大する

傾向は，先進国，途上国共通している。その結果，名目商品輸出額と名目商品

輸入額合計の名目産出額に占める割合は，1960年代から８０年代にかけて，先

進工業国では24.6％から36.8％へ，途上国では28.0％から38.4％へと高まった

と推定されている（ＩＭＦ〔1994ｃ〕Table２１)。

2）世界の経常収支不突合は，７０年代末頃から目立つようになった（ＩＭＦ

〔1989〕ｐ５９）が，８０年代初めから巨額化している（ＯＥＣＤ〔1995ａ〕)。ちな

みに，ＩＭＦのＢａ/α"Ce⑰HZyme"tsS鰍stjcs比αγ６００虎によると，1987年～

９３年までの年平均経常収支不突合（赤字）は，887億ドルに達している（ＩＭＦ

〔1994a〕Table２)。また，ＩＭＦのＷＯγJdEco"o〃ＣＯ""oohによれば，ロシ

アなど旧社会主義国も含めた世界の経常収支不突合（赤字）は，同じ７年間に

年平均で1,038億ドルである。これは，この期間の先進国の経常収支赤字年平

均（602億ドル）の1.7倍，途上国のそれ（463億ドル）の２２倍に相当する額

（ＩＭＦ〔1994ｃ〕ＴａｂｌｅＡ２６から算出）であり，いかに不突合が大きいかがわ

かる。この不突合は，概して，貿易収支よりも，サービス収支，移転収支で大

きい。とくにサービス収支では，証券投資の利子支払いは計上する場合が多い

が，利子受取りについては計上もれがあり，また，直接投資にかかわる再投資

収益を投資収益収支に計上しない国があるなど，不突合拡大に影響している。

3）念のために注意しておけば，アメリカの経常赤字が，日本の経常黒字と対応

しているといっても，それはあくまでも結果としてそうなっているということ

であり，必ずしも日本がアメリカとの取引を通じて直接的に経常黒字のすべて

を形成したことを意味するわけではない。

4）Ｘ－Ｍ＋ＴＲ＝（S,－４)＋(S９－１５)式は次のように導かれる。いま，Ｙを

ＧＮＰとすれば,Ｙ＝Ｃ＋I＋(Ｘ－Ｍ）である。この式を変形すれば(Ｘ－Ｍ）＝

Ｙ－(ｃ＋Ｄとなるが，移転収支（ＴＲ）を両辺に加えれば（ｘ－Ｍ)＋ＴＲ＝

Ｙ－(Ｃ＋I)＋ＴＲとなり，左辺は経常収支に等しい。右辺のうち，Ｙ－Ｃ＋Ｒ

は国民貯蓄（nationalsaving）であり，それをＳと記せば，（Ｘ－Ｍ)＋ＴＲ＝

Ｓ－Ｉとなる。Ｓ，Ｉをそれぞれ民間部門，政府部門の貯蓄，投資に分ければ，
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上記の式となる。

5）政府部門の消費をｃ,とすれば，ｓｏ＝Ｔ－ｃｇであり，また，４＝Ｇ－Ｃｇで

ある。従ってＳｇ－４＝Ｔ－Ｇとなる。

6）経常収支と貯蓄・投資バランスとの関係をどうみるかについては，さし当り，

伊藤〔1994〕を参照せよ。

7）このことは，８０年代以前にみられた，政府部門の貯蓄・投資バランスと民

間部門のそれとの間の関連が，８０年代に入ってから弱まってしまったことを

意味している。８０年代初めまでは，民間部門の貯蓄・投資バランスの悪化

（改善）する時期は，政府部門の貯蓄・投資バランスが改善（悪化）し，両部

門の貯蓄・投資バランスが相殺し合う関係がみられ，アメリカ全体の貯蓄・投

資バランスは概して貯蓄超過（経常収支黒字）であった（平田〔1993〕ｐ26)。

こうした両部門の貯蓄・投資バランスの伝統的な相殺関係は，８０年代に入っ

て全く失われたというわけではないが，それにしても，８０年代に財政赤字の

対ＧＤＰ比が高まるなかで，両部門の相殺関係は弱まり，経常収支の赤字構造

が定着した。

8）表７の（参考）欄で，1980～83年におけるラテンアメリカの貿易収支は年

平均で黒字となっているが，これは，８３年の黒字が大幅であったためである。

なお1974年以降についていえば，７４～81年における同地域の貿易収支は毎年

赤字を記録し続けた（ＩＭＦ〔1990ａ〕ｐ､141)。

9）経常収支と同様，外貨準備の変動も含む広義の資本収支についても，世界的

には資本流出の合計と資本流入の合計は本来，一致し，資本収支の合計はゼロ

となるはずであるが，８０年代に入って，不突合が巨額化している。このため，

ＩＭＦでも国際資本取引のデータをより正確化する課題に迫られ，「国際資本フ

ロー計測に関する作業部会」が1990年に設置された。1992年に発表された同

部会の最終報告書，Ｆｊ"αＪＲ〃oγt〃伽ＷＯ巾ﾉﾌﾞZgRzγtyo〃ﾉﾉzeMbas"杉ｍｅ"ｍ／

ｈｔｅｍａｔｊｏ"αJQZp伽JFJozUsは資本収支の不突合について次のように述べてい

る。1980年代に「国際資本取引の規模と複雑さが，かつてなく増大」したが，

それは国際資本取引の「データのカバレッジと質の悪化」を伴った。その理由

として同報告は，多くの国での為替管理撤廃が「貴重なデータ・ソースを失わ

せ」たこと，金融資本市場の国際化によって「投資家がますます海外の金融仲

介業者を利用するようになり，統計作成者にとって国内のデータ・ソースにの

み依拠しえなくなっている」こと，銀行取引に比べデータの収集が困難な証券

取引が急増していることなどを指摘している（ＩＭＦ〔1992ｂ〕ppl-2)。

１０）証券市場の国際化・統合化について詳しくは，小林〔1993ａ〕〔1993ｂ〕をみ

よ。
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11）これは，表１１では「誤差・脱漏」を確認できない資本移動としてみなして

いるためであり，誤差・脱漏を含めないとすれば，９１年も資本の純流入国で

ある。

12）ラテンアメリカへの資本純流入増大のうち，メキシコの占める割合はきわめ

て高かった。1983～90年に年平均でメキシコへの資本純流人はわずか６億ド

ルにすぎなかったが，９１年に一挙に229億ドル，９２年266億ドル，９３年３０６

億ドルへと拡大していった。ラテンアメリカ全体で９１～９３年の資本の純流入

は，年平均497億ドルであったから，そのうち，メキシコ－国だけでラテンア

メリカの純資本流入の５４％を占めたことになる。なお，念のためにつけ加え

ておけば，９４年に入ってメキシコの財政収支が再び悪化し，政'情不安も高ま

るなかで，メキシコからの資本流出，アメリカからの資本流入減が生じ，その

結果，９４年のメキシコの資本純流人は前年の３分の１（100億ドル）へと激減

した（Turner〔1995〕,Tableｌ)。９４年末から９５年初めにかけてのメキシコ通

貨危機の背景にはこうした資本流人激減があった。

13）表１２で，世界の直接投資流出総額は，流入総額を大幅に上回っている。こ

の「不突合」の原因は，様々であるが，その１つは後にも述べるように，直接

投資流出のなかに，海外子会社の利益の再投資分をアメリカやイギリスが含め

ていることにある。日本を含め，他の多くの国ではそうした記録方法をとって

いない。なお，通常，アメリカとイギリスの場合，直接投資フローのほぼ半分

は再投資収益（reinvestedearnings）からなっている（BIS,〔1995〕ｐ66;ＩＭＦ

〔1994ａ〕ｐ､749,ｐ737)。

14）クロス・ボーダーのＭ＆Ａの動向と直接投資の増大との関連については，

Turner,〔1991〕pp48-50を参照せよ。

15）もっとも，９０年代に入ってからのラテンアメリカへの直接投資の多くは，

新規の投資というより，国営企業の民営化に伴う，外国投資家の株式購入を反

映していた（BIS〔1995〕ｐ68)。

16）ここで注意しておくべきことは８０年代後半に激増した日本の対外証券投資

には，日本企業がユーロ債市場で発行した株式関連債（ワラント債など）への

投資が含まれていることである。すなわち，８７年頃から日本の株価が上昇す

るなかで，日本企業によるユーロ・ドル建ワラント債の発行一日本の国際収

支統計では対内証券投資として計上される－が急増したが，発行後ただちに

その大部分が日本の投資家（日本の居住者）によって購入一国際収支統計で

は対外証券投資として計上される－された（柴田〔1993〕pp94-95)。この

ユーロ・ドル建ワラント債の発行と購入は，かなりの規模に達し，８０年代後

半における日本の対内外証券投資激増の大きな要因をなしたともいわれている。
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１７）注16）を参照せよ。

18）９０年代に入ってからのラテンアメリカへの対外証券投資急増は，国際資本

市場での起債増にもよっていたが，累積債務処理の戦略とも関連していた。つ

まり，債権国の銀行が不良債権となった貸出を証券化~いわゆる債務の株式

化，債券化一したことが，証券投資増につながったのである。その限りで債

権国にとっては，債権が銀行貸付から証券投資に転換したことになる。

19）銀行を通ずる短期資金の流入と流出総額は，８３～８７年にイギリスでは本文

でみたように5,000億ドル弱であったが，日本とアメリカはそれぞれ1,552億

ドル，1,534億ドルであった（ＩＭＦ〔l990b〕TableC-30)。なお，銀行部門に

よる国際短期金融仲介度＝１－０グロスの資本流出一グロスの資本流入|/(グロ

スの資本流出十グロスの資本流入)〕－但し，資本流出（入）は銀行部門を

通ずる短期資金の流出（入）－とすれば，８３～87年の期間における国際短

期金融仲介度は，イギリスが96％であったのに対し，日本，７０％，アメリカ，

６３％，ドイツ３２％となり（ＩＭＦ〔1990ｂ〕TableC-30から算出)，イギリスの

仲介度が最も高かった。なお，イギリス国際金融・資本市場の金融仲介につい

ては柴田〔1993〕も参照せよ。

20）銀行の健全性と国際金融システムの安定性確保のために，国際決済銀行

（BIS）の委員会で決定された，銀行の自己資本比率に関する国際統一基準の

ことをＢＩＳ規制といっている。これによって国際金融業務を営む銀行は，１９９２

年末（日本は92年度末）までに８％以上の自己資本比率を達成し，以後この

水準を維持しなければならなくなった。

21）厳密にいえば，ここでいう「民間資本収支」には，額は少ないが，通貨当局

を除く，公的部門の収支が含まれているが，以下では，通貨当局の資金移動を

除いた収支を民間資本収支とする。

22）８０年代後半に顕著であった日本の「短期借り・長期貸し」は，具体的には，

日本の銀行部門がユーロ・ドル市場で短期資金を調達し，それを原資にドル建

の長期償に投資する，いわゆる「ドル・ドル型」投資に典型的にみられた。そ

れに対し，生命保険会社などの機関投資家が，主として国内で調達した円を原

資としてドル建債など外貨建債券を購入する対外証券投資は，「円投型」投資

といわれるが，この円投型投資は，８６年以降の円高進行に伴って為替差損が

巨額化したため，円投型投資家のドル建証券投資意欲は急速に消極化していっ

た。８６年以降のドル安進行にも拘らず，日本の対外証券投資が急増したのは，

ドル・ドル型投資が活発化したためだったといわれる（内田〔1991〕ｐ､2)。

23）９２～93年にＥＵの証券投資フローが，大幅に流入超となったのは，ドイツ

への証券投資が激増したことによるところが大きい。すなわち，９２年に，ド
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イツ統一に伴うドイツの財政赤字拡大に対するドイツ連銀の金融引締め政策と

それによるドイツの相対的な高金利が外国人のドイツ証券買いを激増させるこ

とになった。しかも，ＥＲＭの動揺に伴うマルク高予想を背景とした投機的な

ドイツ証券買いが，この傾向を加速させた。なお，９２～９３年のドイツ証券へ

の投資の約３分の２は，公共債からなっていた（BIS〔1993〕ｐ､93）

24）この「特別調達」はIMF，肋temα"0"czJFj"α"ｍａＪＳｍｊＭｃｓにおける各国

欄の国際収支統計では，準備資産，外国通貨当局に対する債務と共に「準備及

び準備関連項目」の一部とされている。また，ＩＭＦのＢａＪＱ"ｃｅｑ/ＰｔＺｙｍｅ"お

ＹｂαγDOC々の総括表（AggregatePresentation）では，「特別調達」が経常収

支，資本収支とは別項目としてたてられているが，詳細表（DetailedPresen‐

tation）では，経常勘定，資本勘定のなかに「特別調達」が含まれている。な

お，「特別調達」の概念について詳しくは，ＩＭＦ〔1995ｂ〕ｐ､175,;ＩＭＦ〔1994ｂ〕

xiiをみよ。

25）なお，本文では，アジア途上地域を全体としてみたため，アジアを資本流入

地域として性格づけている。しかしアジア途上地域のうち，ＮＩＥＳは，８０年代

半ば以降，資本流入地域であると共に資本輸出地域としての性格をもつように

なっている。香港を除くＮＩＥｓ３についてみると，中長期資本フローは，８０

年代後半には流出が流入を上回っていた（KahnandReinhart〔1995〕Table

Ａ１)。

26）「外国通貨当局の準備をなす債務」とは，当該国の対外債務のうち，外国に

とって準備資産として分類される債務のことである（ＩＭＦ〔1995ａ〕xix)。

27）国際決済銀行によれば，アジア各地域の為替相場政策については，①ドルに

対し固定相場を維持するためカレンシーボードに類する方式を採用しているグ

ループ（香港)，②ドルに対し，為替相場を固定，あるいは高い安定度を維持

しているグループ（タイ，マレーシア，台湾)，③主として安定的あるいは安

い実質実効為替レート達成を目的とし，弾力的な政策をとっているグループ

（インドネシア，韓国）の３グループに分類される（BIS〔1994〕ppl54-155)。

８０年代半ば以降，NIESを中心に東アジア地域の外貨準備が激増したのは，こ

のような為替相場政策の下で，主としてドル買い介入が行われた結果であった。

28）９０年代に入って，ラテンアメリカの「資本収支Ⅱ」が流出となったのは，

外国からの民間資本流入が増大した諸国（メキシコ，アルゼンチンなど）でイ

ンフレ抑制の－手段として，自国通貨のドルまたは通貨バスケットに対する名

目為替レートを安定させる政策をとったためである。すなわち，外国からの資

本流入が増大した国では，外貨買い介入が行われ，それによる公的資本流出が，

「特別融資」による公的「資本流入」を上回った結果，ラテンアメリカ全体と
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しては，資本収支Ⅱが赤字となった（BIS〔1994〕ppl53-155)。
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