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Abstract

　　This　paper　attempts　to　investigate　the　effectiveness　of　origim1Feldstein－Horioka　resu1t　of　OECD

countries」with　strong　saving－investment　association　to　be　app1ied　to　emerging　econo中es　over　the

period　of1980－2005．　These　countries　might　have　been　affected　by　massive　capital　account

libe冊1ization　in　deve1opin…ノemerging　economies　since1990s　in　terms　of　Iower　domestic　savings　and

investment．The　regression　results　show　that　domestic　savings　to　GDP　as　we1I　as　domestic

l　investment’have　been　strong1y　ass㏄iated　with　per　oapi伽growth　in　the　se1ecfed32non－OECD

countries．　Therefore，the　F－H　paradox　is　now　being　so1ved：．capitaユin且。ws　into　these　countries　have

signific≡mt1y呈md　negative1y　associated　w舳the　domestic　savings　ratios　p㎞cu1町1y　since　the／atter　part

of　the！990s．Among　the　capital　inf1ows，po廿fo1io　in且。ws　have　most1y　affected　nega印ely　to　the．

domes＃c　savings，There佑re，deveIoping　com㎞es　are　advised　to　take　very　cautious　stance　towards

capita1a㏄ount　Iibera1ization－and　to　estab1ish　a　national　savings　scheme　for　promoting　domes此

savings　and　mobi耳zation　of出e　domestic　capital　foI　investment　as　onεof　the　effective　factors　for

eC㎝0㎞CgrOW血．

はじめに

　経済成長は投資の拡大によって達成される

が，国内貯蓄率と投資率は密接な関係があり，

各国の投資拡大は通常国内貯蓄率の増加と平行

して拡大する。このことは各国統計の解析に

よって既に証明されている。しかし，貯蓄率の

上昇は直ちに国内投資につながるわけではな

い。一方，海外からの資本流入により直ちに国

内投資が拡大するわけではない。本稿で採り上

げる国内貯蓄・投資率と海外からの資本流入の

関係は図！一ユ，ユー2のように示される。

　Pe1dstein－Horioka（1980）（以下，FH）は，国

際的な資本取引の拡大に伴って国内投資がどの

程度国内貯蓄の制約がなくなるかについて検

証を試みた。それによれば，実際に先進国

（OECD）でも資本移動の自由化によって各国

の投資は国内貯蓄の制約から解放されるわけで

はなく，依然として．金融面の統合は低いという

結果をもたらした。この結果について各国間に

おける長期資本の移動ぽ制度的制約や国内投資

の選好などが要因と．して挙げられている。PH

では資本自由化が進む中，年々貯蓄から投資を

説明する係数が低下すると予想されたが，実際

にはむしろ高まってくることを示した。一これを

Fe1dstein－Horiokap肌adox（あるいはpuzz1e）と

される。しかし，この結果は対象期間がユ960

－1974年であり，まだ先進国間の資本自由化

が本格化していない時期であることを考慮すれ

ば，むしろ当然であり，実際に資本自由化が進

展したのは1980年代半ば以降であるため，現

在ではFHの結果と異なる可能性がある。
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図1－1 貯蓄・投資・経済成長の関係
【資本自由化前】

　　国内資金
［銀行・政府金融機関

　　その他］

図1－2　貯蓄・投資及び資本流入の関係
　　　　　【資本自由化後】

①国内貯蓄率上昇で資本国内蓄積
②専ら国内投資へ資金供給
③、④とも経済成長に貢献
⑤貯蓄率・投資率相関

（資本流出）

　海外
　市場

①FDlは国内貯蓄率と正相関（証券投資は負相関）
②FDlは国内投資率と正相関
③、④とも経済成長に貢献
⑤貯蓄率・投資率相関
⑥FDlは経済成長に貢献

出所1筆者作成

　本論文は，FH仮説をエマージング諸国で検

証することを目的とする。まず，中長期的な経

済成長を達成するために国内貯蓄率の上昇が必

要不可欠であるとの観点から，まず第1章では

資本・金融自由化による国内貯蓄・投資率に及

ぼす影響についての先行研究につき簡単にレ

ビューを行い，続いてPHを中心とする先行研

究をレビューする。多くの研究では，冊の結

論について先進国・途上国とも確認されている

・ものの，既に対象期間がユ990年ごろまでと古

く，過去20年間の急激な資本自由化の期間が

対象となっていないために不十分な結果となっ一

ていることを示す。加えて，採り上げている指

標が複雑であり，必ずしも普遍的に先進国のみ

ならず途上国に適用できるものとは限らないこ

とを指摘する。

　第2章では，グローバル規模で資本自由化が

本格化したユ980年から2005年までを対象期間

とし；エマージング各国の国内貯蓄率，投資率

に対する資本流入（ネット）の影響を回帰分析

により考察する。なお，FHでは，当該国の開

放度として貿易のGDP比を用いており，それ

は！970年代までは適切であったと考えられ

る。しかし，1980／90年代に急激に進んだ国際

資本移動の拡大を踏まえ，本稿では資本流入に

ついて貿易の開放度ではなく，資本流入（ネッ

ト）の指標としてFDI，証券投資，対外借入

（IMFでは「その他」）を説明変数としてそれ

一それ国内貯蓄率及び投資率に回帰する。これに

より，資本自由化によってどの程度国内の貯

蓄・投資率に影響があるかを検証した結

果，1990年代はまだ国内の貯蓄率と投資率は

有意に高い相関性を示しているが，2000年以

降は係数が大幅に低下してい糺こ札は，対外

資本自由化によって国内投資が海外からの資本

で代替されつつある可能性を示している。但

し，証券投資流入は国内投資・貯蓄にマイナス

に有意であるのに対し，FD1流入は国内貯蓄・

投資率に正の関係がみられた。もちろん，

CauSa1ityの問題があるにせよ，国内貯蓄率の上

昇が高い国内投資につながり，それに呼応して

FDIも流入し，生産活動が活発化し，経済成長

が促進されうることが推定できよう。

　さらに，主要エマLジング諸国の国別の資本

流入の国内投資・貯蓄率への影響をみると，資

本自由化の度合いが高い国ほど国内投資・貯蓄

比率への影響が大きく，また国内市場規模の大

きい国ほど小さいこ・とがわかる・各国別分析で
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も証券投資は明らかに貯蓄率にマイナスの影響

を与えるが，FDIは必ずしもそうでない。従っ

て，資本規制を維持しながら，徐々に資本自由

化に対応してきた国（中国，インドなど）では，

国内貯蓄率に相対的にプラスの影響があり，中

長期的な成長には相当貢献すると考えられる。

最後に国内貯蓄率向上のための政策的含意を探

る。

1．経済成長における貯蓄・投資の役割

（1）資本自由化と資金流出入による経済成長率

　への影響・

　資本自由化の経済成長率に及ぼす影響につい

ては様々な先行研究があり，現在までのところ

明白な結論が出ていない。Rajanetal、（2006）

は，過去の例を検証した結果，資本流入は途上

国（非先進国）の経済成長には明白に寄与して

いるとはいえないとし，むしろ外国資本に依存

しない国の方が長期的に成長する傾向を指摘し

た。Aizenman　eta1．（2004）も同様に，1990年

代の途上国・エマージング諸国の「自己ファイ

ナンス比率（se1トfinancingratio）」を測定した

結果，国内資本調達の比率が高いほど成長率が

高いことを示した喜一方，大田（2006／2007）

は，主な途上国・エマージング諸国について

1980年から2005年までの期間にわたるパネル

データ分析に基づき，1980～90年代では外国

直接投資が成長率（ユ人あたりGDP成長率）

に比較的貢献（正の相関）守るのに対し，証券

投資は90年代に大幅に拡大したが，全体的に

成長率に無関係あるいはマイナスの影響がみら

れることを示した。一方，世界的な祥済・金融

市場の安定を反映して2000年代に入り海外借

入が比較的当該国の成長に貢献した可能性も示

唆している。これは短期の証券流出入が当該国

の成長に大きな影響を及ぼすため，極めて妥当

1）Aizenman巳t釧．（2004）は，国内貯蓄率と国内投資

率の比率を用い47カ国の1981－200ユ年を対象とし
ている。

な結論である。

　但」し，2000年代に入り中国，インドなどア

ジア諸国を中心に海外への投資活動が活発化し

ており，ネットのPDIなどでは，それほど増

加してないか，あるいはマイナスを示している

例も多い。しかも，最近ではM＆Aなどが増加

し，長期にわたり受入国の生産・輸出面で大き

なプラスをもたらすような新規投資（greenfield

investment）が相対的に減少しているため，PDI

に分類されるM＆Aの動向が全体のFDI統計に

大きな影響を与えている。その結果，2000年

代に入り，FDIの対象国における成長率への顕

著なポジティブな影響はみられなくなづてき

た。

（2〕資本流入が貯蓄・投資に及ぼす影響

　金融自由化（国際金融取引を含む）の貯蓄率

に及ぼす影響については，いくつかの研究が

あるが，既にBacha（1990），0tani＆Vi11anueva

（1990），De　Gregorio（1992），Jappe11i＆Pagano

（ユ994），Caro11＆Wei1（1994）はクロスセクショ

ンに基づく回帰分析によって高貯蓄率（GDP

比）は高成長率をもたらす結果を示している。

さらに，Kriec㎞aus（2002）は，国内貯蓄率の

上昇により国内投資率の増加，さらに高い経済

成長の実現の可能性を指摘してい糺

　資本・金融自由化によって貯蓄率の向上が促

進されるかどうかについて，Bandieraeta1、

（2000）は途上国・エマージング諸国8ヵ国を

分析した結果，貯蓄率にはマイナスの影響がマ

レーシア，メキシコ，チリ，韓国ではみられ，

流動’性の制約を緩和する一方，貯蓄率の低下を

もたらすことを示した碧一方，トルコの場合

は，金融自由化により明確な貯蓄率の低下に結

びついたがが確証できていないとする碧

　さらに，資本流入が貯蓄率・投資率に及ぼす

影響については，主要エマージング諸国に関す

2）インドネシア，韓国，マレーシア，チリ，メキシ

コ，トルコ，ガ］ナ，ジンバブエ。．
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る大田（2006／2007）において示されたように，

全体的に資本流入は国内貯蓄・投資に有意な影

響を与えるとはいえず，むしろ証券投資の場合

国内貯蓄・投資率とも÷イナスの影響がみられ

た。こ・れに対し，外国直接投資（pDI）の場合，

国内貯蓄率，国内投資率とも90年代までポジ

ティブな関係があった。

（3〕先駆的研究review＝F－H　paradox

　先進国（OECD）を主な対象としたPe1dstein－

Hohoka（以下FH，1980）の研究は，その後の

国内貯蓄率や投資及び国際金融などの研究に大

きな影響を及ぼした。

　FHは，世界的な資本取引の拡大が進展し，

その結果，それまで資本流入の制約を受けた国

内での投資がどの程度国内貯蓄の制約がなくな

るかについて検証を試みた。それによれば，実

際に先進国（OECD）でも資本移動の自由化に

よって最適な資源配分が行われるわけではな

く，金融面の統合は低いという結果をもたらし

た。この結果について，各国間で長期資本の移

動が制度的制約や国内投資の選好などが要因と

．して挙げられている。

　冊では，貯蓄・投資比率は以下のように定

義される。

（÷）、一α十β（吾）、　　　（1）

　　（（∬Y）i：i国のGDP比総国内投資比率）

　資本の完全移動を前提とすれば，当該国の貯

蓄率の上昇は全ての国の投資の増加をもたらす

はずである。仮に資本の完全移動が保障され，

i国が非常に小さい経済であれば，βの値はゼ

ロに近づくはずである。

　0ECD諸国のデータを調べた結果，FHでは

以下のような結果を示している。

　すなわち，1960－74年のユ5年間のβ値は

O．89（標準誤差はO．07）一であることを示した。

このことは，先進国間でも資本の完全移動性は

否定され，実際には非常に不完全であることが

示されたわけである。さらに，．国際比較で国内

投資率は国内貯蓄率との差でほとんど説明でき

るという結果となった。

　さらにFHは各国経済の「開放度」（opemess）

の指標としてXi（GDP比貿易比率）を入れて

上言己（1）式を変形した以下の式を示した。

（÷）這一α・（β・・β1・i）（亭）、　（・）

　　（Xi：i国の貿易額全体（輸出十輸入）のGDP比）

　この結果，βユは一0，033（標準誤差はO．07ユ）

となり，ネガティブではあるが，非常に小さく

表1 国内投資比率・貯蓄比率の関係（F－H）［19801

　　②純国内投資比率
定数　　　一S／Y　　　R2

1960－74 O．035 0，887 0．91 0．017 0，938 0．87
．工9，9．1．蔓）．．．1 ．．（P、Ωz4）．．． ．1（9，q］．4）．．． ．．（P＝囎11．），．．

1960－64 O．029 0－909 O．94 0．017 0．936 0．91

（O．015） （0，060） （0，011） （0，072）

1965－69 O．039 0．872 0．83 0．022 0．908 0．75

（O．025） （0，101） （0，020） （0，133）

1970－74 O．039 0．871 0．85 0．018 O．932 0．83

（0，024） （0，092） （0，018） （O．107）

　注：対象国は0ECD21カ国
出所：M．Peldstein；C．Ho㎡oka（1980）Tab1e2

3）金融自由化（国際間取引含む）によって貯蓄率の

向上が促進されるかどうかについて，B㎜diemet副．

は途上国・エマージンク諸国8カ国を分析した結

果，貯蓄率にはマイナスの影響がマレーシア，メキ

シコ，チリ，韓国ではみられ，流動性の制約を緩和

するが，貯蓄率の低下をもたらすことを示しているg
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ほとんど無視できる程度の影響しか及ぼさない

こと．が示された。一方，βoは0，999（標準誤

差は0，075）となり国内投資比率は国のサイズ

や貿易比率で示される開放度では全く大きな差

が生じなかったことがわかる。

　上記の結果は，資本自由化が進む中，年々国

．内の貯蓄制約から解放され，投資比率は貯蓄率

に関係せず海外からの資本流入に依存する度合

いが高まると予想されたが，実際には，国内貯

蓄から投資を説明する係数がむし．や高まってく

ること示した。この事実から，Pe1dstein－HoIioka

paradox（あるいはpuzz1e）とされる雀

　上記のFHによる結果は，対象期間が30年

以上前のユ960一ユ974年であり，まだ先進国間

でも資本自由化が本格化していない時期（本格

化はユ9含O年代以降）であることを考慮すれば，

先進国間で依然残る資本流入への制約はむしろ

当然の結果であった。」しかし，資本自由化が進

んだ現在では同様の結果が必ずしも立証される

とはいえない。FHの結論は，各国とも国内投

資は国内貯蓄率に大きく依存してきたことを明

確に示したものとして大きな価値がある。

2．エマージング諸国の貯蓄・投資

（1〕貯蓄・投資と経済成長率

　FH（1980）は，30年以上前の1974年までの

データに基づく先進国を中心と・した研究であっ

たが，本分析の対象期間は資本自由化が世界的

に本格化した時期であるユ980年から2005年，

表2　資本節入・国内貯蓄・投資比率の成長率への影響［1990－20051

【被説明変数】1人当たりGDP成長率（％） 【被説明変数】1人当たりGDP成長率（％）

【説明変数】 （1） （2） （3） （4） ．（5） （6〕 （7） （8）

資本流入総額 　　　　‡申‡n．2，23 O．0405

（ネット、G呼比） （2．85糾〕 （O．5750）

FD1流入 （O．2427〕 （O．2922）ヰ

（同、G呼比） （1．2583〕 （2．0163）

証券投資 一〇．0568 ＿O．1404

（同、G叩比） （一〇．3956） （一1．2340）

その他投資
　　　　中‡n．2095 O．0505

（同、G訳比） （2．0946） （05684）

国内投資率
　　　　未＊中
O．2335

　　　　非‡中O2150 　　　　‡‡ヰn．2332 　　　　‡ヰヰO．2鉛9

（同、GDP比） （62433） （5．9565） （6．4572〕 （6．3425）

国内貯蓄率． 　　　　甲申‡
O．1598

　　　　ヰ‡ヰn．1246 　　　　‡ヰヰn．1405
　　　　ヰ‡ヰn．1549

（同、G騎］比） （5．フフフ6） （3．6709） （4．3590） （5．2585）

所得水準 一〇．6432 一1．0667 一0．2838 O．0552 ■O．6692 一15795 一〇．7903 一〇．5755

（1人当たりGNP，＄） （一0．6792） （一〇．8434） ←O．2555） （O，0542） （一〇．7399） 　　　　　申i一1．6359） （一〇．8873） ←06361）

教育水準 O．0135 O．0281 O．0217 O．0194 00232 00349 O．0310 O．0237

（中等教育進学率） （0．6954） （1．2227） （O．9243） （O．9358） （1．2408） （1．9103） （1．6190） （12696）

定数項 一〇．159－9 O．9870 一1．0702 一2．2588 一2．3214 一〇．1058 一2．2799 一2．5962

（一〇．0503） （O．2442） （一〇．2847〕 （一〇．6480〕 （一〇．7394） （’O．0336） （一〇．7価6） ←08322）

対象国 32 32 32 32 32 32 32 32

マ O．6651 0．5814 O．55万 O．6214 O．6945 0．7337 O．フ082 ○追944

注1：各変数（FDI，証券投資，その他投資［対外借入含む］のネット流入，」GDP比）の国内投資率（GDP比）への回帰。

注2：対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，・ベネズエラ，ウルグアイ，コスタリ

　　　カ，イスラエル，エクアドル，エジプト，チュニジア，モロッコ，南ア，チェコ，スロバキア，ハンガリー，ポ

　　　ニランド，ブルガリア，ルーマニア，ロシア，トルコ，クロアチア，中国，韓国，シンガポール，マレーシア1

　　　タイ，フィリピン，インドネシア，インド。

　　　チェコ，スロバキア，クロアチア，ロシアはユ990年代以降。シンガポール，中国，南アは1985年以降。

注3：括弧内はt値。榊，紳，＊はそれぞれ1％，5％，ユO％水準で有意。
出所：IMF，〃・用。伽刑αj肋伽dα正∫耐肋。∫，IIP，Wor1dBank，WomD舳正。pm械〃1・of〃∫’ 謔阨M者作成

4）北村・藤木（1995）は，FHのパラドックスについ

てパネルデータに関する計量的な手法を問題とし，

国別異質性を無視したことによって発生したとして

いる。しかし，本稿はこうした計測手法の問題では

なく，近年の国際資本移動の拡大による対象国への

資本流入の急速な拡大による変化を問題とする。
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対象国は主に途上国・エマージング32カ国で

ある。従って，低所得国で資本市場や金融・資

本自由化が大幅に遅れている国々は対象から除

外している。

一最初に，資本自由化が途上国・エマージング

諸国でも進展した時期を対象に資本流入（ネッ

ト）総額，外国直接投資（FDI），証券投資，「そ

の他」（対外借入含む）の項目に加え，国内貯

蓄・投資比率，所得・教育水準などが成長率に

及ぼす影響について回帰分析を実施した。その

結果は表2に示される。

　これによれば，国内投資・貯蓄率とも成長率

に．有意で強い正の関係が示される。海外からの

資本流入は「その他」に示される借入（主に融

資）と正で有意の関係がみられるものの，国内

投資比率はFDIでわずかに正の関係がみら

れ，国内貯蓄率では「その他投資」で表される

対外借入などが正で有意であるほかは，ほとん

ど有意性はみられない。このことは，資本流入

による成長率への貢献に比べ国内貯蓄・投資が

はるかに経済成長に有用であることを示す。こ

のことは，Aizenmanetal．（2004）が1990年代

における“se1f－fimncing”ratioを用いた結果，

その比率が高い国ほど成長率が高かったことを

示したことと共通する。

（2〕貯蓄率と投資（相関，CauSality）

　国内貯蓄率の高い国は経済成長率も高い傾向

にあるが，・どちらが要因がという，・いわゆる

CauSa1ityの問題はいまだ解決されておらず，各

国の状況により大きく異なる暑しかし，一般

的に，国内貯蓄率が上昇すれば，それが政府部

門の貯蓄率を上昇させ，公共投資の拡大，さらに

政府系金融機関による長期にわたる大規模投資

が可能となり，結果的に経済成長率も高まる曾

　主要エマージング諸国（32カ国）の1980－

2005年の期問での資本浜入比率と国内貯蓄・

投資比率など各変数間の相関を調べると，表3

に示されるように貯蓄率と投資率は非常に高い

正の相関関係がみられる。また，資本流入は全

体的に国内貯蓄率に負の相関があることがわか

る。しかし，これは主に証券投資流入による影

響が大きい。外国直接投資流入（FDI）は証券

投資流入と強い負の相関がみられ，一方，一 ﾘ券

投資流入は国内貯蓄率に対しマイナスの影響を

持つのに対し，FDIはプラスの相関がみられ

る。従って，国内貯蓄率は当該国の成長率に貢

献することから，FDIが成長に大きく関与する

ものとみなすことができる。通常考えられるよ

うな国内資金不足を海外から補填するために資

本流入が起きる場合は，通常FDIのような長

期資本ではなく，むしろ対外借入が大きなシェ

アを占める可能性を示唆している。

　東アジアは高い国内貯蓄率と投資比率を伴い

比較的高い成長率を達成してきた。特に東アジ

ア諸国では公共部門の貯蓄率は国内貯蓄率の約

3分のユ以上を占め，国内投資の増加に大きな

役割を果たした（別表参照）。これに対し，ユ980

年代の債務危機など「失われたユO年」を経験

したラテンアメリカ諸国では，国内貯蓄・投資

比率とも低迷した。しかし，国際的に資本自由

化が本格化する前の1970年代までをみると，

ラテンアメリカでもブラジルのように国内貯

蓄・投資率とも高水準にあった国もあり，同国

は1960－70年代には「ブラジルの奇跡」と呼

ばれる高成長牽実現した。特に政府部門の貯蓄

5）Mohan（2006）によれば，GrmgerCausaIitytestを

途上国から先進国まで所得グループにわけて分類し

た結果，シンガポール，インドネシ」ア，アルゼンチ

ン，ブラジル，チリ，南アフリカなどで貯蓄率から

成長率への因果関係が認められた。但し，双方や逆

の因果関係もあるとしており，全体的に先進国（高

所得国）では成長率から貯蓄率への因果関係の方が

強い結果が示された。

6）ただし，現在までの日本では一般政府部門の赤字

拡大は，「第二の予算」と呼ばれる特別会計予算に

よってまかなわれてきたため，国内投資を大きく阻

害されなかった。したがって，一般的に経済学でラ

テンアメリカの例でいわれる財政赤字拡大がハイパ

ーインフレを引き起こし，経済成長を阻害するとい

うパターンは最近までの日本には必ずしも当てはま
らない。
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一資本流入と国内貯蓄・投資比率

表3 各変数間の相関［1990－20051

Total

Capital

－nflOWS

FD－　　　Portfo1io Others　国内貯蓄率国内投資率

Total　Capital　Inflows

　FDI
Portfo1io

Others

国内貯蓄率
国内投資率

1．0000

－0．1937

0．6051

0．8375

－O．2898

0．0087

　1．OOOO

－O．7289

－0．2457

0．4537

0．2772

　1．0000

0．3176

－0．4355

－O．2395

　1．OO00

－0．2196　　　　　　1．0000

0．0801　　　　　0．8306 1．OO00

産11各変数（FDI，証券投資，その他投資［対外借入含む］のネット流入，GDP比）の国内投資率（GDP比）への回帰。

柱2：対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，ベネズエラ，ウルグアイ，コスタリ

　　カ，エクアドル，一アルジェリア，エジプト，チュニジア，モロッコ，南ア，チェコ，スロバキア，ハンガリー，

　　ポーランド，ブルガリア・ルーマニア！ロシア，トルコ1クロアチア・中国，韓国・シンガポール・マレーシア・

　　タイ，フィリピン，インドネシア，インド。
　　チェコ，スロバキア，クロアチア，ロシアはユ990年代以降。シンガポLル，中国は1985年以降。

出所：IMF，∫椛mα伽舳；F加mcjαエ∫伽1舳’，I㎜より筆者作成

因2　国内貯蓄率と成長率（ブラジル）

（％）

15

10

　5

　0

－5　　　　　　　　1人当たりGDP
－10　　　　　　　　成長率（左軸）

　　1961　　　　1966　　　　1971　　　　1976　　　　1981

出所：IIF，Data－base　ofWorld　Bank等より筆者作成

（％）

1986

　　　　　　　　　　　　　　30

国内貯蓄比率（GDP比）　　25

　　　　［右軸］　　　　20

　　　　　　　　　　　　　　15

　　　　　　　　　　　　　　10
　　　Y＝一3，074＋O．2942
　　　　　　　　　　　　　　5　　　（一1．1268）　（一2．0413）

　括弧内はt値，DW＝1．1364　0
1991　　　　1996　　　　2001　　　　2006

率は1963年の16％（GDP比）から1970年代

には25％（同）以上の高水準を維持した2こ

のことは70年代まで税率が比較的高く国内貯

蓄率が上昇したこともあるが，資本金融・取引

の自由化がまだ本格化していなかったため，資

金流出が比較的少なく，国内に資金が留まった

．ことも大いに関係があるラ。

　すなわち，1980年代に入り資本・金融自由

化が本格化したため，ブラジルなど主要ラテン

アメリカでは対外借入が過剰となり，重債務の

足かせとともに国内貯蓄率，成長率が低下し，

「失われた！0年」を経験するに至ったと考え

られる。図のように，ユ96ユー2006年のブラジ

ルでの国内貯蓄率を説明変数とした1人当たり

成長率との回帰分析では，正で有意の関係があ

り，時系列相関も正となっている（図2）。

7）㎞・舳…（2002）P．1700

（3）資本流入と国内投資率

　資本流入が国内投資比率にどのような影響を

与えるかについて検証するため，資本流入

（ネット）総額，外国直接投資（PDI），・証券

投資，「その他」（対外借入含む）の項目を説明

変数としてそれぞれ！980年以降ユO年以上の長

期及び5年ごとに国内投資比率（GDP比）と

の関係にっき回帰分析を行った。

　表4一ユに示されるように，資本流入総額
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表4－1資本流入と国内投資率（長期）

I／Y

【説明変数】 1980－90　　　　1990－2000　　1980－2005　　　　1990－2005　　　　1995－2005

Total　Capital　inflows（net）

［％ofGDP］

　　　　　　　R2

FDI（net）

［％ofGDP］

　　　　　　　R2

Por甘。lio（net）

［％ofGDP］

　　　　　　　R2

0t11ers（net）

［％ofGDP］

　　　　　　　R2

O．1131

（O．3259）

0．0046

－0．2597

（一0，196）

O．0017

－1．1974

（一〇．936）

0．0367

0．2202

（0．5821）

O．0145

0．1397

（O．3741）

O．0046

　1．2781　紳

（2．0132）

0．1190

－0．7692

（一1，493）

O，0691

　0．2311

（O，4594）

0．0070

一1．1434

（一0．5061）

　0．01－01

　1．0950
（0．3416）

　0．0046

－O．7579

（一〇．220）

　O．0019

－1．6764

（一0，674）

O．0178

一〇．0102

（一〇．0340）

　O．0000

　0．8505
（1．3692）

　O．0588

’O．5953

（一1，228）

　O．0479

　0．1492
　（O．3406）

O．0039

一〇．0086

（一0．0415）

　O．0001

　0．6290
（1．2017）

　O．0459

－O．3091

（一〇、800）

　O．0209

　0．6290
（1．2017）

0．0459

No．of　countries 25　　　　　32 27　　　　　　32　　　　　　32

注王：各変数（H）I，証券投資，その他投資［対外借入含む］のネット流入，GDP比）の国内投資率（GDP比）

　　　への回帰。

注2：対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，ベネズエラ，ウルグアイ，コ

　　　スタリカ，エクアドル，エジプト，チュニシーア，モロッコ，南ア，チェコ，スロバキア，ハンガリー，ポ

　　　ーランド，ブルガリア，ルーマニア，ロシア，トルコ，クロアチア，中国，韓国，シンガポール，マレー

　　　シア，タイ，フィリピン，インドネシア，インド。

　　　チェコ，スロバキア，クロアチア，ロシアは王990年代以降。シンガポール，中国，南アはユ985年以降。

注3：括弧内はt値。榊，紳，・はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意。
出所：IMP，∫舳m励伽O1冊α九。1α1∫；α舳1C∫，IIFより筆者作成

表4－2　資本流入と国内投資率（中期）

I／Y

【説明変数】 1980川85 1985－90　　　　1990－95 1995－00　　　　　2000－2005

Total　Capital　inf1ows（net）

　　　　　　　　　［％of　GDP］

　　　　　　　R2

FDI（net）

　　　　　　　　　［％ofGDP］

　　　　　　　R2

Porヒfo1io（net）

　　　　　　　　　［％of　GDP］

　　　　　　　R2

0thers（net）

　　　　　　　　　［％ofGDP］

　　　　　　　R2

012026

（0．4967）

O．0106

　1．6962

（1．2883）

O．0673

　1．8969

（O．9791）

O，0400
0．0042一

（O．0093）

0．0000

0．4220

（1．1476）

0．0500

　1．0089

（1．5349）

0．0861

－1．1712　」

（’1，287）

　O．0621

　0．2448

（0．6734）

0．0178

　1．0636｝榊

（2．9867）

O．2352

　1．5337紳

（2．1942）

0．1424

－0．9317

（一1，336）

0．0580

　1．1223北ホホ

（2．8043）

0．2133

一〇．0913

（一0．3825）

　O．0049

　1．0354‡
（1．8864）

　O．1060

－0．4289

（二1，138）

　O．0414

　－0．3008

（一〇．740）

O．0179

0．1652

（110142）

O．0331

0．3554

（O．8186）

O．0218

0．0542

（O．1592）

O．0008

　0．6092＊料

（3．5072）

O．2908

NO．Of　COuntrieS 25　　　　　27一 32　　　　　　32　　　　　　32

注ユ：各変数（PDI，証券投資，その他投資［対外借入含むコのネット流入，GDP比）の国内投資率（GDP比）

　　　への回帰。

注2：対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，ベネズエラ，ウルグアイ，コ

　　　スタリカ，エクアドル，アルジェリア・，エジプト，チュニジア，モロッコ，南ア，チェコ，スロバキア，

　　　ハンガリー，ポーランド，ブルガリア，ルーマニア，ロシア，トルコ，クロアチア，中国，韓国，シンガ

　　　ポ］ル，マレーシア，タイ，フィリピン，インドネシア，インド。

　　　チェコ，スロバキア，クロアチア，ロシアは！990年代以降。シンガポール，中国，南アは1985年以降。

注3一：括弧内はt値。榊，紳，・はそれぞれユ％，5％，10％水準で有意。

出所1IMF，〃舳砿1o祀。げ加αηc1α正∫fα舳｛cs，IIFより筆者作成
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資本流入と国内貯蓄・投資比率

（R2）

O．30

図3－1　資本流入と投資比率（相関） 図3－2　資本流入と投資比率（係数）

O．25

O．20」

0，1・5

0．10

0．05

0．00

（係数）

1．8

1．3

O．8

O．3

一〇．2

一〇．7

一1．2

　　　80－85　　85－90　　90－95　　95－00　　00－05

　注：各変数はGDP比「その他」は海外借入含む
出所：IFS（IMF）一，πFより筆者作成

（ネット）は，全体的に国内投資比率にはほ

とんど影響を与えておらず，決定係数R2は

0．0046（1980年代）からユ995二2005年には

0．0001まで低下している。但し，FDI流入の

み90年代では国内投資比率に正で有意な関係

がみられる碧また，証券投資は統計的に有意
ではな」 ｭ，証券投資流入と国内投資比率の相関

関係は薄いものの，全体的に国内投資比率にマ

イナスの影響がみられる。

　一方，5年ごとの変化をみると，ユ990－95年

には，総資本流入の国内投資比率に有意で正の

関係があり，決定係数も0．2352と比較的高・い

（表4－2）。この時期は途上国・エマージン

グ諸国でも資本自由化が急速に進展した時期で

あり，対外借入も増加し，国内投資の増加に寄

与したものとみられる。一方，pDIの国内投資

比率に対する影響が最も顕著であるが，証券投

資は，有意性は低いが国内投資に対し全体的に

マイナスの影響がみられる。

8）Bobwo正th＆Co11ins（1999）は1979－95年の期間，

エマージング諸国（58カ国）を対象に行い，FDIの

み貯蓄・投資なポジティブな影響がある点を確認し

ている。但し，アジア危機以降の資本収支危機の時

期を含まないため，本稿では2005年までを計測期間

としている。

　　　80－85　　85－90　　　90－95　　　95－OO　　00－05

　注：各変数はGDP比「その他」は海外借入含む

出所：IPS（IMF），nFより筆者作成

　アジア危機など「資本収支危機」が起きた

90年代後半には資本流入は投資比率の増加に

貢献しなかった。しかし，2000年代（2000－

2005）に入り経済・市場の安定化が進み，対外

借入（「そめ他」の資本流入）が容易となって

いることを背景に対外借入が急激に増加してお

り，正で有意な関係が見られ，決定係数も

O．2908と比較的高い値を示している（図3－

1）。

川　資本流入と国内貯蓄率

　資本流入の国内貯蓄率（GDP比）への影響

をみると，国内投資比率の場合．と同様に，PDI

流入は1980－2005年の全期間にわたり国内投

・資比率に対し正で有意な関係を示しているが，

証券投資は負で有意な関係を示しており，国内

貯蓄率に明らかにマイ十スであることが示され

る（表5－1）。80年代にはPDIも貯蓄率に負

の関係がみられたが，90年代に入るとポジ

ティブになったことが示される。これは80年

代までにはFDIに上り国内貯蓄率の不足を補

うべく海外資本が流用されたが，90年代には

貯蓄率上昇と平行して金融機関の資金担保を元

にFDIも流入した可能性を示す。

　一方，5年毎の中期的な動きを見ると，90

川9一
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表5－1」資本流入と国内貯蓄率（長期）」

S／Y）一

【説明変数】 1980－90　　　1990－2000　　1980－2005　　　　1990－2005　　　　1995－2005

Tota1Capital　inflows（net）

［％ofGDP］

　　　　　　R2

FDI（net）

［％◎fGDP］

　　　　　　R2
Por上fol　i　o（net）

［％ofGDP］

　　　　　　R2

0thers（net）

［％ofGDP］

　　　　　　R2

’0．0289

（一〇．0689）

　O．OO02

　■3．2244淋

（一2，219）

　〇一1764

　0－0469
（O．0298）

　O．0000

　0．0643
（O．1399）

　O．OO09

一0．2874

（】0．5552）

　O．0102

　2．0551　榊

（2．3843）

　〇一1593

　－1－4419　淋

（】2，077）

　O．125フ

ー0．3805

（一0，545）

　O．0098

一〇．1896

（一〇、2825）

　O，0032
　2．3179　幸＊

（2．7921）

　0．2377

　－2．2747欄

（一2，494）

　O．1992

－O．4851

（一〇．659）

0．0171

一〇．7023

（r1．6209）

　0．0805

　1．5129
（1．6428）

　0．0825

　－1．6126榊

（一21353）

　0．1558

－O．8177

（一1，274）

0．0513

　一〇．7895軸

（一2．6096）

　0．1850

　0．5497
（O．6406）

　0．0135
　－1．4971　榊

（一2，639）

　O．1884

　0．1728軸
（一2，469）

0．1728

No．of　countries 25　　　　　32 27　　　　　　32　　　　　　32

注ユ：各変数（PDI，証券投資，その他投資一［対外借入含む］．のネット流入，GDP比）の国内貯蓄率（GDP比）

　　　への回帰。．

注2：対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，ベネズエラ，ウルグアイ，コ

　　　スタリカ，エクアドル，エジプト，チュニジア，モロッコ，南ア，チェコ，スロバキア，ハンガリー，ポ

　　　ーランド，ブルガリア，ルーマニア，ロシア，トルコ，クロアチア，中国，韓国，シンガポール，マレー

　　　シア，タイ，フィリピン，インドネシーア，インド。

　　　チェコ，スロバキア，クロアチア，ロシアはユ990年代以降。シンガポール，中国，南アはユ985年以降。

注3：括弧内はt値。．榊，紳，・はそれぞれ王％，5％，10％水準で有意。

出所：㎜F，〃舳α1o〃α正肋α〃C1o王肋舳た∫，IIFより筆者作成

表5－2　資本流入と国内貯蓄率（中期）

S／Y
【説明変数】 1980－85　　　　1985－90　　　　1990－95 1995－00　　　　　2000－2005

Total　Capital　inflows（net）

　　　　　　　　［％ofGDP］

　　　　　　R2

FDI（net）

　　　　　　　　［％ofGDP］

　　　　　　R2

Por上folio（net）

　　　　　　　　［％ofGDP］

　　　　　　R2

0モhers（net）

　　　　　　　　［％ofGDP］

　　　　　　R2

一〇一3324

（’O．6575）

　0．0184

－O．7223

（一0，427）

　O．0079

　1．4080
（O．5763）

　O．0142

－O．3569

（一〇．638）

　O．0174

0．4425

（O．9831）

O．0372

1．1535

（1．4355）

O．0761

－O．5477

（■O，481）

O，0092」

O．1330

（O．2988）

O．O036

O．8529幸

（1．9374）

0．1146

　1．8513中‡

（2．3258）

O．1572

－O．9479

（一1，175）

0．0455

0．7567

（1．5166）

0．0735

　一0．6972榊

（一2．0365）

　0．1215

　1．3872
（1．6332）

　0．0817
　－1．2855　‡‡

（一2，387）

　O．1596
　－1．2853　中中

（一2，215）

O，1406

　一〇．5498軸

（一2．2087）

　0．1399
－0．2361

（一〇．332）

　0．0037

　－0．8932中

（一1，695）

　O．0874

　－1，0090榊

（一2，231）

0．1423

No．of　countries　　　　　　　25 27　　　　　32　　　　　　32 32

注1：各変数（FDI，証券投資，その他投資［対外借入含む］のネット流入，GDP比）の国内貯蓄率（GDP比）

　　　への回帰。

注2：対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，ベネズエラ，ウルグアイ，コ

　　　スタリカ1エクアドル，エジプト，チュニジア，モロッコ，南ア，チェコ，スロバキア，ハンガリー，ポ

　　　ーランド，ブルガリア，ルーマニア，ロシア，トルコ，クロアチア，中国，韓国，シンガポール，マレー

　　　シア，タイ，フィリピン，インドネシア，インド。

　　　チェコ，スロバキア，クロアチア，ロシアはユ990年代以降。シンガポール，中国，南アはユ985年以降。

注3：括弧内はt値。榊，＊＊，＃はそれぞれ！一％，5％，10％水準で有意。

出所：IW，∫放用伽1o〃α主肋α冊1αi舳舳1c皿，IIFより筆者作成
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（R2）

0．20

図4－1　資本流入と貯蓄比率（相関）

1．5

図4－2　資本流入と貯蓄比率（係数）

O．15

0．10

O．05

O．00

　　　1980－　　1985－　　1990－　　1995－　　2000－

　　　　85　　　　　90　　　　　95　　　　　00　　　　05

　注：各変数はGDP比「その他」は海外借入含む
出所：IFS（IMF），IIFより筆者作成

O．5

一0．5

一1．5

　　　1980－　　1985－　　1990－　　1995－　　2000－

　　　　85　　　　　90　　　　　95　　　　　00　　　　　05

　注：各変数はGDP比「その他」は海外借入含む

出所：IFS（IMF），IIFより筆者作成

年代前半．まではFDI流入は国内貯蓄比率と正

で有意な関係があったが，90年代後半以降，

証券投資を中心に負で有意な関係を示してお

り，国内股．資比率への影響と同様の傾向が見ら

れる（表5－2）。2000年代に入ると，証券投

資および対外借入ともに国内貯蓄比率にマイナ

ス．の傾向が顕著に見られた。

　1980年代には総資本流入の国内貯蓄率への

影響はほとんどみられず，決定係数（R2）も

1980－85年のO．0184．1985－90年のO．0372

と極めて低い。しかし，全体的に資本自由化が

本格化する中，資本流入（ネット）総額につい

ても資本収支危機が起きた1990年代後半から

資本流入全体が国内貯蓄率に有意に負の関係が

顕著になっていることが注目される（表5二

2）。これは資本流入の増加に伴い，国内貯蓄

率が低下してきたことを示す。すなわち，海外

からの証券投資や借入の増加に伴いそれが国内

貯蓄比率にマイナスの影響を与える可能性を示

している。このことは，ある意味でFHの仮説

が途上国・エマージング諸国においても資本移

動の活発化に伴って実際に起きてきた可能一性を

示しているともいえる。

（5〕各国別資本流入と国内投資比率への影響

　主要エマージング諸国について，各国への資

本流入（ネット）が当該国の国内投資及び貯蓄

率にどのような影響を与えたかを各国の時系列

データをもとに検証する。

　まず，アジア地域での影響度を国内投資比率

でみると，基本的に外資に依存せず国内財閥な

どによる国内投資主体により成長した韓国で

は，外資流入が国内投資率に大きな影響を与え

ていない（表6－1）。しかし，ASEAN諸国

では外資による国内投資比率は比較的高く，資

本流入総額の国内投資比率に対する決定係数は

シンガポール（O．34ユ1），マレーシア（O．4867），

タイ（O．5216），インドネシア（0．5945）とい

ずれも高水準にある。これは国内貯蓄率を上回

る資金需要が生じ，結果的に海外借入や外国直

接投資に依存して投資が増加したことを示す。

これに対し，中国やインドのような国内経済規

模の大きい国々では，外資流入による国内投資

比率の影響はASEAN諸国ほど大きくない。

　また，ASEAN諸国では，海外からの借り入

れを主体とした資金調達も国内投資比率と正で

有意な関係が示される。これは，特に「その他」

項目で表される対外借入の国内投資比率に対す

る決定係数R2がインドネシア（O．65！5），タイ

土11山
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表6－1 資本流入と国内投資率（アジア）

1／Y）

【説明変数】 韓国 シシカ‘ポール マレーシア タイ インドネシア 中国 インド

Total　CaPital　inflows（net） 0．0469 O．3775榊 O．9687榊 O．6548綱 1．9610榊 」O．6565
‡‡

1．5592榊

［％of　GDP］ （0．2017） （3．0524） （4．7704） （5．2207） 5．8067 （2．3379） （2・3243）．

R2 O．0016 O．3411 O．4867 O．5216 O．5945 O．2329 0．1837

FDi（net） 一1．1952 O．1478 1．9481榊 一0．9485 3．2661
ヰヰ O．4935 5．2228榊

［％of　GDP］ （一0，922） （O．4679） （3．5892） （一1，068） （2．2709） （1．3457） （2．7787）

R2 0．0329 0．0120 O．3493 O．0436 O．1831 O．0914 0．2434

Portfo1io（net） O．9284 0．4382ヰ ’0．2912 0．4016 O．4841 一〇．2672 4．1563榊
［％of　GDPコ （1．7フ27） （1．7953） （■O．473） （0．8126） （0．2669） （一〇．377） （5．1484）

R2 O．1117 O．1519 O．0092 O，0257 O．0031 0．0078 0．5248

Others（net） 一〇．0777 0．4739榊 1．2405榊 O．6664榊 2．7069軸 O．5692 一1．5878

［％of　GDP］ （一0，337） （2．2883） （4．3439） （5．1919） （6．5577） （1．5161） （一1，516）

R2 0．0045 0．2254 O．4402 0．5188 O．6515 O．1132 O．08フ4

DW O．4713 O．3758 1．0470 0．4715 1．0294 O．5238 O．6579

earS 27 20 26 27 25 20 26

国内投資（GDP比）［％］ 31．7 31．6 33．1 31．8 33．4 39．2 24．O

注ユ：各変数（H）I，証券投資，その他投資［対外借入含む］のネット流入，GDP比）の国内投資率（GDP比）への回帰石

注2：韓国，タイ：ユ980－06年，シンガポール：1986－05年，マレーシア：ユ980－06年，インドネシア：ユ981－05年，

　　中国：1987－06年，インド1ユ980－05年。

注3：括弧内はt値。榊，紳，＊はそれぞれユ％，5％，ユO％水準で有意。DWは，各国の総資本流入（ネット）の国

　　内投資率に対する時差相関。
注4：国内投資比率（GDP比）は1980r2005年平均。．シンガポールはユ986年，中国はユ987年以降。

出所1IMF，∫舳用α肋舳正肋伽。1α正∫fo舳た∫，IIFより筆者作成

（O．5ユ88），マレーシア（O．4402）ではいずれ

も非常に高く，海外からの融資に国内投資が大

きく依存していることが明確に示され㍍シン

ガポ山ルの場合，国内の政府による強制貯蓄制

度があるため，対外借入と国内貯蓄率の相関性

は他のASEAN諸国に比べ比較的低い。また，

FDIの流入もマレーシア，インドネシアを中心

として正で有意な関係がみられる。特にマレー

シアはFDIや対外借入と国内貯蓄率の関係は

比較的高く，小国経済における外資の有効な活

用を行った国として注目される。特にアジア危

機を経てユ998年に短期資本規制実施により国

内市場を安定化させてきたことが示される。．

　」方，ラテンアメリカ主要国では，アルゼン

チン，メキシコ，チリなど資本流入総額の国内

投資比率への影響はいずれも正で有意な関係を

示しているものの，決定係数R2は，メキシコ

（O．3440），アルゼンチン（0．2145），手リ（O．2036）

と各国での影響は異なっている。ブラジルは国

内経済規模が大きく，海外からの資金流入の影

響は非常に小さい（総資本流入の決定係数R2

は0．0038）。これは，ブラジルでは国営企業な

ど産業基盤や比較的強固な国内融資機関が既に

存在しているため，対外資金への依存度が相対

的に低いためと考えられる。これに対し，チリ

は90年代初めに国内への投機的資金流入の制

限措置を講じたことにみられるように，事前に

過度な資本流入を規制してきたこともあり，証

券投資による国内投資比率へのネガティブな影

響がみら札ず，FDIのみ国内投資に正で有意な

関係が確認された。トルコは早くから資本自由

化を進めており，総資本流入の国内投資比率へ

の影響は顕著で正で有意である（R210．3935）。

同国はこれまで外国直接投資は少なく，国内投

資は現地企業によって対外借入を中心に資金を

まかなってきたが，ソブリンや有力財閥企業の

起債が証券投資流入を支えてきた構図がある。

　さらに，各国のタービン・ワトーソン（DW）

比をみると，一資本・金融自由化の進んだ資本開

放度の高い国ほど前年の資本流入が当期の資本

投資比率に強い正の相関を持っている．ことが示

される。なかでも，シンガポールはO．3758，

アルゼンチンでは0．3ユ92一 ﾆ非常に高い系列相

関がみられる。

一ユ2一



資本流入と国内貯蓄・投資比率

表6－2 資本流入と国内投資率（中東・アフリカ・ラテンアメリカ）

（1／Y

【説明変数】 　　　■Aルゼンチン ブラジル メキシコ チリ 卜」レコ エジプト 南アフリカ

Total　Capita1inflows（net） O．2326軸 一0．0774 O．3296榊 O．3511納 O，4596榊 2．9664榊 一〇．1228

［％ofGDP］ （2．6126） （一0．3082） （3．6207）・ （2．5281） （4．0277） （2．8090） （一〇，8587）

R2 O．2145 0．0038 O．3440 O．2036 O．3935 O．2474 O．03フ4

FD1（net） 一〇．5689 一0．8199‡ O．2454 1．2686耕 O．3941 O．9557 一〇，1786

［％of　GDPコ （一1，406〕 （■1，844） （O．5061） （2．4722） （O．7572） （O．7479） （一1，019）

R2 O．Oフ33 O．1197 0．0101 0．1964一 0．0205 O．0228 0．0518

Po巾folio（net） 0．2741ヰ 一〇．0539 O．1924 O．2896 O．9670榊 一2．4997 O．0042

［％of　GDP］ （1．7600） （一〇．132） （O．9フ08） （O．6683） （2．8758） （一1，533） （O．0284）

R2 O．1102 O．OO07 O．0363 O．01フ6 O．2486 O．0892 O．0000

○モhers（net） O．3509柚 0．21フ2 O．4098榊 0．2499 O．6116榊 1．1866榊 一〇．0269

［％of　GDP］ （2．7143） （O．782フ） （3．5356） （1．5825） （3．5223） （4．0988） （一〇．112）

R2 O．2276 0．0239 O．3333 O．0910 O．3317 O．41－18 O．0007

DW 0．3192 O．8223 1．1513 0．3441 O．7476 O．4576 O．6700

yea『S
27 32 27 32 26 26 21

国内投資（GDP比）［％コ 19．2 19．3 23．2 23．3 22．5 22．3 19．7

注ユ：各変数（PDI，証券投資，その他投資［対外借入念む1のネット流入，GDP比）の国内投資率（GDP比）への回帰。

注21期間は！980－2006年。エジプト：！980－05年，南ア1ユ985－05年。
注3：括弧内は一t値。榊，＊＊，＊はそれぞれユ％，5％，10％水準で有意。DWは，各国の総資本流入（ネット）の国

　　内投資率に対する時差相関。

注41国内投資比率（GDP比）はユ980－2005年平均。
出所：IMF，〃emoエ1o用〃肋伽。1α；∫伽舳1c』，IIPより筆者作成

16〕各国別資本流入と国内貯蓄比率への影響

　各国の地域別国内貯蓄率への影響をみると，

アジアでは，資本流入総額の国内投資比率への

影・響では，全体的に国内貯蓄率にマイナスの相

関を示す国がみら札る（表7－1）。特に韓国，

マレーシア，シンガポールでは，負で有意な関

係が升られる。また，韓国では対外借入を中心

にネガティブな影響がみられる。韓国は非常に

遅い時期から資本自由化を始めており，高度成

長した時期はほとんど海外から資本流入は少な

かった。

　インドは，国内投資比率の場合と同様に，資

本流入はPDI，証券投資とも国内貯蓄率に正で

有意な影響がみられる。特に証券投資の国内貯

蓄への影響が決定係数O．6070と非常に高い相

関性を示していることが注目される。また，

FDIも比較的強い国内貯蓄率との相関がみられ

る（R2：0．3737）。このことは，中国よりも一

層厳しい短期の資本投資規制が国内貯蓄比率の

向上に有効に作用していると考えられる。

　さらに，国内経済規模の小さいシンガポール

では，資本流入は全体的に国内貯蓄率にわずか

ながら負の影響がみられる。これは主に対外証

券投資が流入を上回り，ネットでマイナスと

なっていることが背景となっている。一方，中

国のような比較的国内経済規模が大きい国では

対外借入は国内貯蓄率にほとんど影響を与えて

おらず，有意な関係が示されない。

　ラテンアメリカでは，アルセンチィ，．ブラジ

ルで資本流入総額は国内貯蓄率に負の関係があ

ることが示される（表7－2）。特にアルゼン

チンは早くから金融・資本自由化を進めたた

め，国内資金の流出が拡大し，国内貯蓄率が減

少した可能性が高い。また，全体的に中内貯蓄

率（GDP比）一 ﾌ長期（1980－2005年）の平均

値が20％未満であり，アジア諸国の30％以上

（インドを除く）に比べ低水準にある。このこ

とは，長期的な経済成長率がラテンアメリカで

はアジアに比べ低い水準にとどまってきたこと

と関係が深い。チリは，ラテンアメリカで唯一

FDI流入のみが国内貯蓄率と正で有意な関係が

示される。これは，上述のように短期資本流入

規制などにより比較的長期的な資本投下がみら

れるFDIにおいてみられることは特筆されよ
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表7－1 資本流入と国内貯蓄率（アジア）

S／Y
【説明変数】 韓国 シンカ．ポール マレーシア タイ インドネシア 中国 インド

Total　Capital　inflows（net） ’0．8006州 一0．1544‡ ’O．5242
‡十‡

O．0750 O．7569糾‡ O．3800 2．1314淋

［％of　GDP］ （一3．8764） （一1．8234） （一3．2794） （0．6810） （3．2740） （O．9014） （3．0811）

R2 O．3フ54 O．1559 O．3094 O．0182 O．3179 O．0432 O．2834

FD1．（net） 2．9419粕 一〇．1896 一0．2034 O．8540 O．9492 O．7135 7．1226州
［％of　GDP］ （2．1657） （一1，014） （一0，447） （1．6119） （1．1629） （1．4591） （3．7843）

R皇 O．1580 O．0540 O．0083 0，094そ O．0555 O．1058 O．3737

Portfolio（net） O．5899 一0．3499榊 一〇．6フ23 0．3730 O．0513 一1．4582 4．9195城

［％of　GDP］ （O．9626） （一2，545） （一1，694） （1．2527） （O．0535） （一1，636） （6．0881）

R2 O．0357 0．2646 O．1068 O．0591 O．OO01 O．1294 0160フO

Others（net） 一〇．9834榊 O．0115 一〇．6292淋 一〇．0083 1．1249榊 O．2800 一1．4982

［％of　GDP］ （一5，799） （0．0809） （一2，798） （一0，073） （3．9481） （O．5265） （一1，283）

・R皇 O．5736 O．0004 O．2459 O．OO02 O．4039 O．0152 O．0642

DW O．5926 O．4025 O．5513 O．1231 1．2266 O．2788 0．6414

earS 27 20 26 27’ 25 20 26

国内貯蓄（GDP比）［％］ 33．1 45．6 35．3 30．3 33．5 41．2 22．8

注ユ：

注2：

注3’1

柱4：

出所：

各変数（FD互，証券投資，その他揖資［対外借入念芦］のネット．流入，GDP一一比）の国内貯蓄率（GDP比）への回帰。

韓国，タイ：ユ980－06年，シンガポール：ユ986－05年，マレーシア1王980－06年，インドネシア：ユ98ユー05年，

中国1ユ987－06年，インド1ユ980－05年。

括弧内はt値。榊，＊＊，＊はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意。DWは，各国の総資本流入（ネット）の国

内投資率に対する時差相関。

国内貯蓄比率（GDP比）一は1980－2005年平均。シンガポールはユ986年，中国は工987年以降。

IMF，〃舳励伽。正肋舳。1αj∫倣1∫れ。s，JIFより筆者作成

表7－2 資本流入と国内貯蓄率（ラテンアメリカ・中東・アフリカ）

S／Y
【説明変数】 　　　■Aルゼンチン

　‘　　　　　●

tーシル メキシコ チ1』 ト’レコ エジプト 南アフリカ

Total　CaPital　inflows（net） 一〇．2498 ‡‡ 一〇．5519
非

一〇．1522 O．1423 一〇．1313 O．1190 O．5621

［％ofGDP］ （一2．0083） （一1．9713） （一〇．8962） （O．4680） （一0．7573） （O．3890） （0．5621）

R2 O．1389 O．1345 0．0311 0．0087 O．0224 0．0063 O．5621

FD1（net） 一0．8218 一1．5041榊 O．0994 3．5240榊 一〇．5644 2．9664榊 一〇．2954

［％ofGDP］ （一1，533） （一3，132） （O．1330） （4．0281） （一0，911） （2．8090） （一〇．9フ1）

R2 O．0859 O．2818 O．O00フ O．3936 O．0321 O．2474 O．0472

Po叶fOlio（net） 一〇．3426 一〇．0801 一〇．7578耕 一〇．7587 O．1051 3．7282榊 一0．3555

［％Pf　GDP］ （一1，636） （一α165） （一2，805） （一0，899） （O．2266） （2．6302） （一1，478）

R2 0．0967 O．0011 O．2394 0．0313 O，0021 O．2238

Others（net） 一〇，1630 一〇．1209 O．1237 一〇．0249 一〇一2154 一〇．2753 一〇．7676中

［％ofGDP］ （一〇．842） （一0，361） （O．5715） （一〇．077） （一〇．860） （一〇．784） （一2，025）

R2 0．02フ6 O．0052 0．0129 O．0002 0．0288 O．0250 O．1775

DW O．38フ4 O．7488 O．8252 O．5865 O．7103 O．2889 O．フ323

earS 27 27 27 27 25 26 21

国内貯蓄（GDP比）［％］ 18．4 17．4 19．7 18．2 19．9 1フ．9 20．O

注ユ1一 ~変数（PDI，証券投資，その他投資［対外借入含む］のネット流入，GDP比）の国内貯蓄率（GDP比）への回帰。

注2：期間は1980－2006年。エジプト1ユ980－05年，南ア：ユ985－05年。

注3：括弧内はt値。榊，紳，＊はそれぞれ1％，5％，ユO％水準で有意。DWは，各国の総資本流入（ネット）の国
　　　　内投資率に対する時差相関。

注4：国内貯蓄比率（GDP比）はユ980－2005年平均。

出所：IMP，〃舳倣fmo正肋伽。1αmα舳1cs，1IFより筆者作成

う。一般的にラテンアメリカでは，東アジア諸

国に比べ国内投資に対する国内貯蓄率の割合が

低く，成長率も90年代には低位に留まったこ

とが示されている碧

　一方，トルコは比較的早い時期から資本取引

の自由化を進めており，ほとんど制限がないた

9）Aisenman　et．al（2004）p．ユO
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め，総資本流入の国内貯蓄率に対する影響1幸全

体的にマイナスあるいはほとんど貢献していな

いことが示される。

　さらに，各国のタービン・ワトソン（DW）

比をみると，国内投資比率・の場合と同様，資

本・金融自由化の進んだ資本開放度の高く，外

国資本に依存する度合いの高い国ほど前年の資

本流入が当期の国内貯蓄率に強い正の系列相関

を持っていることが示される。なかでも，チリ

では0．5865と非常に高い系列相関がみられる。

一／7〕．各国の自己ファイナンス比率による検証，

　アジアやラテンアメリカ諸国での国内貯蓄が

国内投資をどの程度ファイナンスしているかみ

るために，「自己ファイナンス比率（SP比率）」

　（国内貯蓄比率［GDP比］／国内投資比率［GDP

比］）（5年毎の平均値）の推移をみると，ラテ

ンアメリカ諸国では早い時期から自由化を推進

した国が多く，SF比率は低迷してきた（表

8）。一方，アジア諸国は概ね90年代に自由化

が本格化したため，SF比率はいったん低下し

た国が多い。しかし，90年代後半以降，アジ

表8 自己ファイナンス比率［貯蓄／投資］の推移

［国内貯蓄率／国内投資率］（GDP比）

1980－84　　1985－89　　1990－94 1995－99　　2000－05 1980－90　　1990－00　　1980－05

国 0．89 1．18 0．97 1．09 1．09 1．03 1，03 1．04

シンガポール 一
1．12 1，30 1．46 1．96 1．13 1．38 1．42

マレーシア O．75 1．11 O．86 1．11 1．58 0．92 1．01 1．07

タイ 0．80 O．95 0．84 1．04 1．17 O．87 O．95 0．95

インドネシア・ O．89 O．91 O．92 1．12 1．30 O．90 1．03 1，OO

中国 一
0．98 1．08 1．05 1．07 1．00 1．06 1．05

インド 0．93 O．90 O．94 O．95 1．01 0．91 O．95 O．95

アルゼンチン 1．02 O－93 O．90 0．80 1．13 O．99 O．84 O．96

ブラジル ’O．80 O－99 0．96 O．79 0．92 q91 O．87 O．90

メキシコ 0．95 O．83 0．66 0．92 0．87 O，90 O．80一 O．85

チリ 一〇．09 0．83 O．92 O．88 0－98 0．53 O．91 O．78

トルコ 0．83． 。O．95 O．92 O．89 O．82 0．89 0．89 O．88

エジプト 0．60 O．50 O．88 O．75 1，62 0．56 O．81 O．80

南アフリカ O．94 1．17 1．10 0．96 O．97 1．04 1．02 1．02

　注：シンガポールは1986年，中国はユ987年以降。

出所：IMP，〃伽。伽刑α！肋mc1α正肋舳1c∫，IIFより筆者作成

表9 1人当たりGDP成長率の推移
1980－84　　1985－89　　1990－94 1995－99　　2000－05 1980－90　　1990－O0　　1980－05

韓国 4．94 8．51 6．47 3．73 4－54 6．86 ．5．33 5．60

シンガポ■ル 11．38 6．62 9．54 2．47 4－13 9．03 6．57 6．72

マレーシア 3．69 4－02 6，51 2．66 2．82 4．09 4．74 3．90

タイ 3．70 6．97 7．51 1．22 3．90 5．66 4．30 4．63

インドネシア 3．68 3．15 5．95 O．25 3．36 3．62 3．13 3．28

中国 8．27 8．08 9，51 8．05 8．66 7．64 8．68 8．52

インド 3．32 3．82 2．91 4．50 4．73 3．55 3．60 3．89

アルゼンチン 一1．12 一2．65 4．54 1．04 O．80 一2．OO 2．37 O．54

ブラジル 一0．64 2．48 一〇．24 O．83 O－88 0．26 O．54 O．67

メキシコ 0．75 一〇．89 2．25 1．96 1．29 0．21 2．39 1．08

チリ 一〇．83 4．67 5．58 3．93 3．02 1．92 4．61 3．26

トルコ 1．40 0．63 1．39 2．22 3．45 1．35 2．15 1．88

エジプト 7．61 2．81 1．49 3．16 1．92 4．92 2．24 3．34

南アフリカ 一〇．38 一〇．51 一2．21 O．65 2．92 一〇．64 一〇．45 O．20

出所：IMF，J舳舳f1o〃α且肋伽。jα1一逡墲P∫f1c∫，I皿より筆者作成
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アではSF比率はほぼ1以上を維持してきた

が，アジア危機（ユ997／8）以降，最近まで外貨

準備の積み増しが進み，国内投資に対し海外へ

の投資（米国債など）も増加したため，相対的

に国内投資比率は低下し，SP比率はいずれも

ユを上回っている二

　自己ファイナンス比率の高いアジナ諸国はラ

テンアメリカに比べ，全体的に1人当たり成長

率も高い国が多いことがわかる（表9）。アジ

ア諸国のユ人当たり成長率は，2000年代に入

りアジア危機（ユ997／8）の時期を含むユ995－

99年の水準から回復し，概ね高めに推移して

いる。一方，ラテンアメリカは，最近数年間の

成長は著しいものめ，ユ980－2005年の平均の1

人当たりGDP成長率はチリを除きO～ユ％台

と低水準に留まっている。．このことから，資本

流入は各国の貯蓄率，さらに成長率にはほとん

ど貢献してこなかったことがわかる。

（8〕FH仮説の現代における正当性

　FHが検証したユ970年代前半までの国際資本

移動は，今日のように巨大化したものに比べ，

非常に規模が小さかったため，先進国（0ECD

諸国）でさえもFHが予想したような資本移動

の自由化に伴う資本流入による国内貯蓄率の低

下がみられなかったと推測される。

　PH仮説で想定された「高国内貯蓄」がすな

わち「海外からの資本流入」と代替関係がある

という前提は1990年代の途上国・エマージン

グ諸国では当てはまらず，むしろ国内貯蓄率が

高い国では，それが国内金融機関の融資の充実

を促し，同時にそれが担保となり，PDI流入が

促進される可能性が示される。このことは，一

般的に金融セクターが先進国に比べ未熟である

途上国やエマージング諸国では，貯蓄率を維持

できるほど国内の官民金融機関がある程度発展

した国でなければ，外国企業も運転資金を調達

しにくいことがあると考えられる。実際，日本

企業のアジア向け投資においても，国内貯蓄率

の高い国には相対的にFDI投資も増加してい

る。

　しかし，最近では先進国のみならず途上国・

エマージング諸国において資本自由化が急速に

進展し，国内貯蓄・投資率に与える影響は非常

に大きいものになった。特に国内貯蓄率はFDI

を除き証券投資や対外借入（融資）を中心に全

体的に負で有意な関係が顕著となっている。さ

らに，2000年代に入り，国際的に経済．・市場

の安定化が進み，全体的に対外借入が進んだ結

果，国内貯蓄率は全体的に資本流入と負の相関

がみられるようにな一った。これこそが，PHが

想定した国際資本移動ρ活発化によって国内の

貯蓄の制約を超えて資本移動が進展した世界で

ある。特に，途上国やエマージング諸国では，

先進国に比べ国内経済規模が小さいため，90

年代以降の自由化の国内貯蓄・投資率に与える

影響は一層大きいことがわかる。金融自由化が

進むなかで，FDIは国内貯蓄・投資に有効であ

るが，証券投資の流入は貯蓄・投資にマイナス

の影響を与えるため，途上国の安定成長の観点

からは，むしろdiscourageされるべきものであ

るといえる。

3．政策的含意　国内貯蓄率の向上に向

　　けて

（1〕発展段階における国内貯蓄制度と資金

　東アジア諸国は，他地域に比べ国内貯蓄率が

高い傾向があるが，これについては，もともと

勤勉な国民性の国が多いとの説明もあろうが，

政府部門が中心となって国内貯蓄環境を整備し

てきたことが大きな背景にあると牛ら札る。前

述のように，国内貯蓄率は経済成長率に深く影

響を与えているため，必然的に成長率も高めに

推移してきた。また；当該由の資本取引の制限

と自国通貨と外貨の交換性に関する制限の維持

なども国内貯蓄率の向上に貢献している。特

に，アジアで特に高い国内貯蓄率を誇るシンガ

ポールでは，資本自由化体制のな・かでも白国通

貨と外貨の交換性については一定の制限措置を
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図5　．国内貯蓄比率の推移（7シア）

（GDP』：ヒ、％）
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出所：IIF，ADBKeyIndicators2007より筆者作成

維持している。さらに，国家による強制貯蓄制

度Centra1P士。videntPund（CPP）が設立され，

各勤労者の収入の一部を強制的に各人の名義で

貯蓄資金として国家が管理しており，これが国

内貯蓄比率の向上に大きく貢献している。CPF

は国民の老後の年金資金に当てられるが，これ

によって同国の国内貯蓄率はアジア諸国の中で

もとりわけ高水準を維持している。同様の国家

的な貯蓄制度としてマレーシアも被雇用者年金

基金（Emp1oyees　Provid』ntFund：EPF）を設立

している。このように，シンガポールやマレー

シアは比較的高い貯蓄率を維持してきた。

　一方，80年代まで東アージア諸国の成長に比

べ遅れをとってきたインドは，90年代初め

（ユ992）に経済改革の一環として，小口貯蓄制

度を導入し，その普及を図って郵便貯金などを

含めえ優遇金利を導入し，国内貯蓄率の向上に

努めてきた。その結果，現在では同国の国内貯

蓄率は東アジア諸国に遜色ない水準まで向上し

ている。

　このように現在のアジア諸国の比較的高い成

長は政府による国内貯蓄環境の整備が非常に重

要であることを示している。

（2〕国内資金の投資メカニズム

　政府がイニシャティブをとって国内資金を投

資に振り向けるメカニズムの確立は，特に発展

途上国では長期の安定成長を達成す季ためには

非常に重要である。最近の国際金融市場では流

動性の高まりによってエマージング市場に資金

が流入している状況であれば，問題は顕在化し

ないものの，いったん市場が不安定化し，資金

が当該国から流出する局面となれば，海外資金

に依存して国内投資を促進することはリスクが

高い。従って，長期的資本揮下をもたらすFDI

の活用と平行しながら，国内貯蓄率の向上を制

度化することが望ましい。戦後のわが国では郵

貯制度により，政府の特別会計への有力な資傘

供給源となり，それが政府系金融機関や長期信

用銀行などを通して国内インフラ整備や先端的

な長期案件、の投資が可能となり，高度成長を

支えてきた。すなわち，日本の戦後の成長は郵

貯をはじめとした全国規模の機関を政策的に制

度化し，その資金を（旧）大蔵省の特別会計と

いう政府貯蓄から政府系金融機関や長期信用銀

行などを通じて長期にわたる産業発展のための

インララ整備や初期の革新的技術開発のための

融資に貢献してきた。東アジアでは，日本同

様，政府主導の貯蓄制度は成長期の韓国でもみ

られた。従って，国内貯蓄率の向上をはかり，

その資金を国内投資に振り向け，安定的な経済

成長を実現する制度作りが今後の低所得国，特

にサブ・サハラ諸国などでは不可欠であると考

えられる。
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資本流入と国内貯蓄・投資比率

【別表1各国の国内貯蓄・投資比率】 （GDP上ヒ。％）

総国内投資比率（期間平均） 国内貯蓄比率（期間平均）

1980一 1985一 1990一 1995一 2000一 1990一 1980一 1985一 1990一 1995一 2000一 1990一
84 89 94 99 05 05 84 89 94 99 05 05

　　　○Aルセ片ン 23．2 19．3 17．5 19．1 17．1 17．9 23．6 17．9 i5．7 15．3 19．4 16．9

　■一、　“

tフソル 19．5 23．3 20．1 17．4 16．8 18．O 15．6 23，2 19．4 13．8 15．5 16．2

メキシコ 24．8 22．3 23．5 23．9 21．8 23．O 23．5 18，5 15．5 22．O 19．1 18．9

チリ 15．2 24．5 26．7 26．7 23．4 25，5 一1．4 20．2 24．7 23．6 22．9 23．7

　　　○Rロンビア 20．2 22．8 23．3 19．8 17．8 2012 15．8 22．2 21．6 17．6 16，9 18．6

　○

wルー 29．7 21．1 19．4 24．O 19、フ 21．O 24．8 15．8 12．4 16．2 16．6 15．1

へ一 lズェラ 20．9 21．4 18．O 24．6 22．5 21．7 25．1 21．5 20．O 27．9 34．1 27．8

ウルグアイ 15．2 1314 15．2 15．6 13．4 14．6 10．6 13．2 14．5 13．7 11．5 13．1

コスタリカ 28．4 27．5 22．0 18．8 22．2 21．1 16．O 22．8 15．フ 14．1 16．7 15．6

エクアドル 23．4 22．2 21．4 20．4 25．3 22．6 18．O 16．3 18．4 14．2 12．1 14．フ

チェコ
一 24．9 23．2 30．8 29－3 27．9 ■

2フ．9 24．9 25．9 23．3 24．6

ス印、｝ Mア 一 29．7 27．8 31，3 27．9 28．9 一 33．9 24．8 24．2 21．4 23．3

ハンがリー 29．0 27．2 21－3 28．0 27．8 25．8 2フI1 24．8 17．フ 22．5 20．3 20．2

赤Lランド 27．7 33．5 19．2 22．8 20．8 20．9 26．3 34．4 20．0 20．6 18．6 19．7

クロアチア
一 一

14．3 23．O 27．4 22．1
一 ■ 14．9 15．3 22．2 1フ．6

プルガ1」ア 34．2 34．O 22．0 13．8 21．8 19．4 35．O 32．3 12．O 12，8 13．3 12．フ

ルーマニア 36．4 31．1 28．6 22．5 21．2 23．9 39．2 38．3 23．8 18．5 19．7 20．6

ロシア
一 ■

3118 20．8 21．O 24．3 一 一 36．8 24．3 32．O 31．1

トルコ 18．7 23．7 23．5 24．1 22．7 23．4 15．5 22．5 21，7 21．4 18．6 20，4

中国 ’ 38．4 38．0 39．9 39．5 39．4 一 37．7 41．1 41．9 42．4 41．8

韓国 28．4 30．3 36．9 33．3 30，O 33．2 25．2 35．6 35．9 36．2 32．6 34．8

インドネシア 39．0 39．9 40．2 27．9 22．4 29．7 34．7 36．2 37．1 31．3 29．1 32．3

マレーシア 38．O 28，3 39．1 37．4 25．1 33．3 28．6 31．3 33．6 41，4 39，6 38．3

タイ 29．3 30．4 41．5 32．5 26．2 3219 23．5 28．9 34．8 33．7 30．6 32．9

　　　○tィリピン 26．9 18．O 22．5 21．2 16．5 1918 20．3 16．3 18．2 18．9 20．7 19．3

シンカ十一ル
■ 36．0 35．4 34．7 22．9 31．O

一
40．2 46．1． 50．5 44．7 47．0

インド． 19．8 22．7 24．3 24．9 27．6 25．フ 18．4 20．4 22．8 23．5 27．8 24．9

エジプト 30．2 31．1 17．9 18．5 15．3 17．1 18．3 15．5 15．8 14．O 24．8 18．6

　　　“`ュニジア 33．7 24．6 28．3 27．1 26．9 27．4 25．7 21．6 23．4 24．1 23．4 23．6

モロッコ 26．7 24，3 23．8一 22．O 24．6 23．5 18．3 23．2 20．6 16．8 26．1 21．2

南アフ1」カ 28．3 19，9 16．2 17．5 17．1 16．9 26．5 23．3 17．8 16．7 16．6 17．O

イスラエル 23．2 19．4 24．3 24．2 19．2 22．3 15．8一 16．1 17．O 21．0 19．9 19，4

出所：皿丁より筆者作成
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