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1.はじめに

この論文では､資本は豊かな国から貧しい臥 こ流れているか否か､流れていないとす

ればそれはなぜか､という間置について､長期の経済データにもとづいて実証的 ･理論

的に考察する｡

金融論の教科書でも指摘されているとおり､金融という現象は次の3つの機能を持っ

ている｡算一に､貯蓄性向の高い黒字主体から有望な投資機会を持つ赤字主体に資金が

移動することにより､限界生産性が高い場所で資本が投入され効率的な資源配分が達成

できる｡第二に､一時的に所得が低下したり必要な支出が増加 した家計が不足資金を調

達できれば､消費を時間を通じて平準化することが可能となる｡通常仮定されるように

効用関数が時間を通じた消費の流列について上方に凸の場合にはこのような消費の平準

化は家計の効用を高める｡第三に､家計の間で危険資産を取引すれば各家計が直面する

リスクを小さくすることができるo

国際資本移動についてもこの3つの視点から研究が行われてきた｡ 1)

まず第三の危険資産取引の機能については各国投資家のポートフォリオに占める外国

株式の割合が最適危険分散の視点から見て過小 (ホームバイアス)であるのはなぜかが

謎とされ､FrenchandPoterba(1991)､TesarandWerner(1992)等の研究がある｡ 2)普

た危険分散が十分に行なわれているなら､結果的に各国消費は時間を通じて連動して動

き､各BlのB]内生産と消費の相関は低いはずであるという消費理論に基づいた実証研究

が数多 くある｡ 3)

第-と第二の機能については､これまでの研究は主に､国際資本移動がどれほど活発

かを測るという方法で進められていきた｡まず､資本移動が完全なら北海油田のように

1)国際資本移動間患全般を概観するには須田(1992)､Frankel(1992)､ObstLeld(1995)､白川･翁･自壊

(1997)､また国際資本移動の理論的な側面については河合(1994)､ObstfeldandRogoff(1996)が優れて

いる｡最近のアジア内の資本移動については河合(1996)に収録された論文参照｡
2)この間選のサーベイとしては自家･中村(1997)がわかりやすいD

s)この間題についてはObstfeld(1995)が良くまとまっている｡なお､非貿易財の存在や,異時点間の労働
供給と消費選好に関する選好についてより一般的な仮定を置くと､たとえ危険分散が国際間で完全でも各

国の消費は完全には連関しないことが知られている.
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有望な投資機会がBl内で発見された場合にはその資金のほとんどは海外で調達されるた

め､結果的に国内投資 と国内貯蓄の相関はクロスカン トリーで見て相関は小さいはずな

のに現実にはしばしば高い相関が見 られるのはなぜか､ というFeldsteinandHorlOka

(1980)のパ ラ ドックスについて､Dooley,Frankel,andMathleSOn(1987)､Bayouml

(1990)､Wong(1990)､FujiklandKitamura(1995)､Obstfeld(1995)､Taylor(1996)な

ど多数の研究がある1)Oまた､先物カバー付 きの金利裁定や実質金利および株式収益率

の均等化が どの程度成立 しているかについて､Marston(1995)､ObstfeldandTaylor

(1997)､GoetzmanandJorlOn(1997)などの研究があるO

以上のような第-､第二の機能に関する研究の多 くは先進諸El間の資本移動を対象に

している｡ 2)しかし先にあげた国際資本移動の機能のうち第-の､限界生産性が高い場

所で資本が投入され効率的な資源配分を達成するという視点から見ると､先進国と途上

国間の資本移動の方がより重要な意味を持つと考えられるosummersandHeston(1991)

のデータベースが示すように先進国と途上国のあいだでは資本の蓄積の程度に大きな差

がある｡また､生産労働者の貸金を比べても大 きな国際格差があり､先進国の国境には

途上Elからの労働流入の高い圧力が常に観察されるOこれらの事実は､資本の限界生産

力が途上国では先進国に比べて高いため､仮に先進国から途上国へ資本が流れれば国際

的な資源配分の効率性を高めることができることを推測させる｡問題の重要性にもかか

わらず､先進国から途上国への資本移動についてはLucas(1990)の有名な問題提起の論

1】投資関数や貯蓄関数へのショックが国にEEl有のものが多いとすると､資本移動が完全なら国内の貯蓄率

と投資率の時間を通じた相関も低いはずである｡この間題の実証研究についてはObstfeld(1995)参照｡な

お非貿易財の存在は貯蓄と投資の相関を高くする (Murphy1986､EngelandKletzer1989､Wong1990

参照)｡また政府が経常収支の均衡を政策目標の一部とし財政政策等を運用している場合にも､貯蓄と投

資の相関は高くなるOただし日本の財政.金融政策について政策反応関数を推定した浅子･加納(1989)､
AsakoandKanoh(1997)の実証盾異は一部の時期の財政政策を除きこの仮説に否定的である｡財政政策が

経常収支に与える影響についてはまたsachs(1981)が興味探いC

2】先進国間の資本移動に関する展望論文として白川･翁･自壊 (1997)がある｡
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文を除いては研究の蓄積があまり無い｡ 1)これはおそらく､先進国間の資本移動に比べ

て先進国と途上国間の資本移動についてはデータが少なくまた利用できるデータの信頼

性も低いためであろう｡この論文では､この間題について考えてみることにしたい｡

2.国際資本移動の推移 :概観

まず豊かな国から貧 しい回にどの程度の資本移動が行なわれたかを概観 してみようO

図1は1960年以降についてデータが利用可能な国を高所得国､中所得国､低所得国に分

け､各グループの経常収支稔額を名目GDP稔額で割った値の推移を示 している｡グルー

プ分けは1960年から7年毎にSummersandHestonの-人当たり実質GDP (国際価格)が

米国のそれの50%以上の国を高所得国､50%未満20%以上の国を中所得国とした｡図2

では第二次大戦前について､ほぼ同様の基準で高所得国 (表1参照)の経常収支稔額の

対名目GDP稔額に対する比率の推移を示した｡

これらの図を見るにあたっては次の点に留意する必要がある｡

第-に､会計上の恒等関係によって経常収支黒字はキャピタルゲインを除く対外債権

の純増に等しく､したがって広義の資本流出額を表しているはずだが､現実には軽骨収

支はすべての経常取引を漏れなく記録してはいない｡このため､世界全体の経常収支の

和は本来ゼロになるはずなのに､例えばIMF(1991)によればデータの利用できる国に

ついて1990年の経常収支を集計すると844億 ドルの赤字になるという｡同書によれば､

不契合の最大の原因は利子所得がしばしば支払国でのみ記録されることによる｡先進国

間では活発な相互投資が行われているから､これは国際収支統計における先進国の経常

収支黒字を実際より過小にする｡また資産隠しや通貨価値下落による損失回避のため途

上国からは資本逃避が行なわれ､その多くは途上国側では記録されないから､途上国の

1)o'Rouke,Taylor,andWilllamSOn(1996)､WllllamSOn(1996)､Taylor(1996a,b)は菌ヨーロッパの諸国､
北米､アルゼンチンおよびブラジル等を対象に19世紀後半から20世紀初頭にかけて起きた要素価格の均

等化 (アイ)I,ランド等ヨーロッパの貧しい国と英､米等との実質賃金格差が小さくなった)の原因を分析
している｡輸送コストの低下やヨーロッパからの移民が要素価格均等化に大きく寄与したという｡しかし
彼らの分析は資源が豊富で豊かな新大陸の国と労働が過剰なヨーロッパに対象が限られているため､国際

資本移動が果たした役割にはほとんど触れられていない｡
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経常収支赤字は過大に評価されている可能性が高い｡ 1)第二次大戦前についてもpollard

(1989,pp.62･63)がまとめているように国際投資統計には様々な問題がある｡

第二に特に低所得国の場合､経常収支の赤字が民間資金の流入でなく戦前は宗主国政

府による投資､戦後は経済援助融資など公的資金の流入でファイナンスされている場合

も多い｡

国際収支統計には以上のような問題はあるものの､図1､2から次の事実が確認できる

と言えようO

(1)金本位制の黄金時代とも言える第一次大戦前と比べると第二次大戦後は豊かな国か

ら貧しいBlへの国際資本移動が格段に小さくなったO

(2)もう少し短く10年程度の単位で見ても､豊かな国から貧しい国への資本移動には時

間を通じて大きな変動がみられる｡1920年代以降高所得国からの資本流出は次第に減

少していった｡第二次大戦後についても､中所得国の経常収支赤字の推移からわかるよ

うに1970年代から80年代初頭にかけての時期や1990年代には比較的活発に資本が移動

したが､それ以外の時期には低迷した｡

(2)途上臥 こついて所得グループ別にデータの利用できる戦後については､GDP比で見

た資本の流入はおおむね中所得国の方が低所得国よりも大きかった｡

第一次大戦前における高所得国からの多額の資本流出は際立った現象であるO例えば

CalrnCrOSS(1953)の推計によれば最大の投資母国である英Blの場合､対外耗投資残高の

Bl内に蓄積された再生産可能有形資産に対する比率はピークの1913-14年において43

%にのぼった｡これは米国がピーク時である1949年前後に記録した5%や日本の1995

年末の値7% (国民経済計算年報)より格段に大きいoBloomfleld(1968)が指摘するよ

1)不突合の原因としてはこのほか､直凄投資の再投資収益が米国等一部の国のみで計上されていること

(米国は最大の直接投資母国だから､これは世界全体の経常収支合計をむしろ黒字にする)､援助の受払
が一部の国で記録されない場合があること等がある0
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うに一時は､一部の投資受入Blが国内資本形成の半分以上を資本輸入で賄ったり､英国

のように国内貯蓄の半分以上を対外投資に回すこともあった｡

第一次大戦前の途上国への膨大な資本移動についてはこれまでいくつかの理由が指摘

されてきた｡

まず第一次大戦前においては､ヨーロッパ列強の途上国向け投資のかなりの部分は植

民地向けであった｡例えばFelS(1930)によれば､1914年における英国の投資残高で見

てアジア向け投資の76%､アフリカ向け投資の90%が植民地向けだったという｡また

反植民地主義を標移した米国の場合も､その中 ･南米-の投資は政治的､軍事的介入を

伴った (Foreman-Peck1995)｡植民地に対する宗主国からの投資は､国際資本移動に

関する規制や法制度の違い等の障害が少ないこと､開発のため社会資本整備を行ったこ

と等により活発であったと考えられる｡Lucas(1990)は宗主国が独占的な資本供給者と

して収益率を釣り上げるために資本供給を過小にしたのではないかとの仮説を提示して

いるが､宗主国にとっては徴税や交易条件のコントロール等植民地を搾取する方法は数

多くあったわけだから､資本供給の削減が意図的に取られたとは考えにくい｡

なお､宗主国による植民地-の投資と今日の国際投資とは単純には比較できないこと

に注意しようOそもそも宗主E]と植民地間の国際収支統計は必ずしも額面どおりに受け

取れない｡たとえば帝国維持のための現地軍事支出は通常､植民地政府の支出とされた

が､今日的な国際収支統計の視点から見れば外国駐留軍の支出として派遣母国の派遣先

国からの財 ･サービスの購入として記録すべきかもしれない｡また植民地の貿易はその

多くが同一帝国内との取引であったから､宗主国の貿易政策等により交易条件が市場価

格から燕離していた可能性もある｡1)2)

第一次大戦前に国際投資が活発であった第二の理由として､当時は民間のEl際投資の

1)途上国の交易条件についてはLewIS(1978)参照｡
2)ヨーローツパ人と話をしていると､ブリュッセルにある財宝はコンゴからの収奪により築かれたとか､

オランダ人の体格はインドネシアを支配してから良くなったと言った話を聞く｡しかし少なくとも19世

紀後半以降は宗主国にとっても帝国主義が割に合わない制度であった可能性が商いというOもちろんこの

評価は帝国主義に代わるどのようなシステムを仮定するかに依存するO詳しくは0'Bnen(1982)､
Foreman-Peck(1989,1995)参照｡
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形態として新発の債券への投資が中心であったが､ 1)債務者が返済を拒否した場合の制

裁は戦後のそれよりも重い傾向があった｡一般に国際貸借においては､債務者が返済を

拒否しても債権者は債務者の資産の多くが他国に在るためこれを差し押さえることがで

きない｡このため債務残高が制裁よりも大きくなると､債務者は返済能力があるにもか

かわらず返済を拒否する務田が存在する｡そして投資家はこのような事態を予想するた

め､返済拒否時の制裁が小さいシステムのもとでは途上国が国際借入れできる額は小さ

くなる (cohenandSachs1986､Baton,GersovltZ,andStiglltZ1986､Sachs1989､河合

1994)｡ 2'この当時はある国が返済を拒否すると､今日と同じように国際資金市場を再

び利用することが難しくなるだけでなく､中国やエジプトが軽験したように関税をはじ

めとする徴税権を列強に支配されたり､トルコや中南米の一部の国のように列強から砲

艦外交により威嚇や侵略を受けるなど､より厳 しい制裁を受けた (FelS1930､DlaZ

Alejandro1983､Foreman-Peck1995)0

次に第二の､国際資本移動が時間を通じて激しく変動する事実について考えてみよう｡

obstfeldandTaylor(1997)は19世紀末以降について先進諸国間の国際資本移動の緊

密さの推移を比較し､国際資本移動が第一次大戦前と1970年代の主要国の変動レート

制移行期以後に活発であったことを､国際通貨制度が持つ トリレンマの閉塞と関連させ

て論じている｡トリレンマとは,どの国際通貨制度も(1)為替レートの安定､(2)自由な

資本移動､(3)各国独立な金融政策､を同時に達成することはできないという問題を拷

す｡単純化すれば､第一次大戦前は､(3)｢各国独立な金融政策｣が放棄され､1973年

以降は(1) ｢為替レートの安定｣が放棄され､その間の時期は(2) ｢自由な資本移動｣が

放棄されていたというわけである｡しかしこの分析は先進国間のBl際資本移動を対象と

したものであり､途上国への資本移動については図1､2で見たように移動が活発であっ

lIただしsvedberg(1978)によれば中国等一部の途上国向け投資については直凄投資も重要な役割をはた
したQ近年の直接投資先については千明･探鳥 (1994)参照O直凄投資の歴史についてはDunrLLrLg

(1993)が詳しい｡

2)Lenslnkand】∋ergeljk(1991)は途上国が国際資金市場で資金調達できるか否かの決定要因につき実証分
析しており興味深い｡
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た時期さえ先進Bl間のそれとは異なっており､そのまま適用することは難しい｡ 1)

高所得国から低所得Blへの資本移動の変動の原因としては､第-に高所得国と低所得

国の経済成長のズレや交易条件の変化等による影響があげられよう｡例えばBl｡｡mf.el°

(1968)は第一次大戦前について､投資受入国の経済が好調な時期に資本移動が増える

傾向にあったとしているocairncross(1953)やpollard(1989)が指摘するように､第一

次大戦前の英B]の多額の対外投資は国内投資が奮わなかったことと密接な関係があるO

また1970年代から80年代はじめにかけての中所得国への資本流入は､石油価格の引き

上げ成功により産油国が大きな黒字主体となる一方中南米等の中所得Blが対外借入によっ

て高成長政策を持続させる政策を選択したことに主因があろう｡

第二に､投資母国や受入国の国際投資に関する政策も国際資本移動の変動に影響した｡

例えば第一次大戦以降､Bl際資本移動が縮小していった主な原因については､今のと

ころ定説 と言えるものがある 05lChengreen1991.1996､James1992､FelnSteinand

Watson1995､FelnStein,TeminandToniolo1997)｡この時期､主な黒字主体が英国か

ら米国やフランスに代わったにもかかわらず､新しい黒字主体からの資金還流が円滑に

進まなかった｡米国やフランスは金をはじめとする流動性の高い資産の流入に対して､

金融拡張や対外長期投資でなく不胎化政策によって対応した｡これは英国をはじめとす

る他の諸国に金本位制を防御するために対外投資を抑制する政策を採らせた｡

受入国の政策も重要な要素である｡例えば図3に見られるように1980年代後半以降途

上国への長期資金流入に占める直接投資の比重が急速に上昇したが､これは深尾 ･程

(1996)が示しているようにこの時期､途上国が対内直接投資に関する規制 (配当政策に

関する規制､現地調達率に関する規制等)を急速に自由化したことに一部起因している

と考えられる｡深尾 ･岳 (1997)は日本の電機産業企業の国内および海外における立地

選択を分析 し､投資受入国の規制が立地選択に有意な負の効果を持つとの結果を得てい

る｡

1)国際資本移動の長期的な動向については､以下にあげる研究の他TheRoyallnsdtuteofhternatlOnal

Affairs(1937),Jenks(1963),Svedberg(1978).DaviS(1985).Fishlow(1985),Weal(1985),StalllngS(1987)0
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Bl際資本移動の変動を規定する要因としては､第三に自らが直面しているリスクに関

する投資家や借手の認識の変化があげられよう(EICbengreen1991)｡1980年代はじめ

の米国の高金利政策とそれによる途上国交易条件の急速な悪化が一因となった累積債務

問題の経緯についてDlaZAleJandroは､神がボ)I,カーを作りたまうことを誰も予想でき

なかったと表現したが､問題が起きるまでは借手は多額の対外債務を短期 ドル建て融資

の形で負うことのリスクを十分に認識していなかった可能性が高い｡

図1に示された国際資本移動の特徴として三番目にあげた第二次大戦後に見られる低

所得国への資本流入が中所得国への流入に比べてむしろ少ないという事実は､第二次大

戦以前のBl際資本移動についてもUnitedNatlOnS(1949)､Bloomfleld(1968)､Adlerand

Kuznets,(1970)､LewIS(1978)等が指摘するようにあてはまる019世紀末から第二次大

戦前にかけて投資の大部分は､ヨーロッパの辺境や資源が豊富で実質賃金の比較的高い

新大陸へ向けられたのであり､アジアやアフリカへの投資は少なかった｡ 1)例えば

Bloomfield(1968)によれば第一次大戦勃発時の対外長期投資残高を国際連盟統計で見る

と､投資母国としては英､仏､ ドイツが中心で他に米国､ベルギー､オランダ､スイス

等が比較的重要であり､投資先としては規模で見てロシア等ヨーロッパ内の後進地域､

北米大陸､中南米の順であったという｡またUnitedNations(1949)は大戦間期において

世界人口の40%を占めるインドと中国向け投資が､世界人口の1%しか住んでいないア

ルゼンチンとオース トラリア向けの投資とほぼ同額であったと指摘している｡

資本流入額の対GDP比が､低所得国の方が中所得国よりも少ないという事実は､低所

得国グ)I/-プが世界の人口の過半を擁すること､分母のGDPが極めて小さいことから見

て意外な結果である｡低所得国では資本蓄積が少なく資本の限界生産力が高いかも知れ

ないことを考慮すると､この現象は資源配分上重要な意味を持っている｡また世界の所

得分配の均等化という視点で見ても深刻な問題であるO次節ではクロスセクションデー

タを使ってこの事実を詳しく検討してみよう｡

1)pollard(1989)は第一次大戦までの英国の射外投資に関する既存の推計を網羅しており､便利である0
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3.国際資本移動と人的資本 :クロスセクションデータによる分析

Elの豊かさと国際資本移動の関係についてはLucas(1990)の議論がわかりやすい｡今､

新古典派のマクロ生産関数F(K,i)を考えようOただしKとLはそれぞれ資本と労働の

投入量をあらわし､等生産量曲線は原点に向かって凸とするo生産関数が一次同次とす

ると労働者一人当たり生産量を次式のように関数f(･)で表すことができる｡

(1) y-響 -F(筈,1)-i(k)

ただしYは-人当たり生産高､kはK/Lを意味するOよく知られているようにこの時､

資本の限界生産力f'(k)は資本労働比率kの減少関数であるQ仮にElの間で生産技術に違

いが無いとすれば､-人当たり生産高はkが大きいほど高くなるoLたがって貧しい国

ほど資本の限界生産力は高く資本が流入するはずである｡例えば生産関数がコプ ･ダグ

ラス型でF(K.i)-KO4LOBと表される場合には､-人当たり生産高が1%低いことは､

資本労働比率が2.5%低く､資本の限界生産力が1.50/o高いことを意味する｡

一人当たり生産高の国際格差は数十倍にのぼることは普通だから､以上の議論が正し

いとすれば資本の限界生産力もそれ以上の規模で異なることになる｡それなのになぜ豊

かなBlから貧しいBlへ資本は大規模に流れないのかOこれがLucas(1990)が提起した謎

であるo

Lucas(1990)は人的資本を考慮すればこの謎に答えられると推測した｡労働者-人当

たりの生産関数が次式のように書けるとしよう｡1)

(2) y=平 岩F(芸,1)h=f(k)h
ただLhは一人当たり人的資本等礁量､kは労働を能率単位で測った資本労働比率をあ

らわす｡(2)式からわかるように人的資本を考慮に入れると､各国間の-人当たり生産高

1)Lucas(1990)は､人的資本の蓄積が当該国全体の生産性を上昇させる外部効果を持つと仮定しているo

Lかし外部効果はわれわれの議論にとって本質的ではないので､以下しばらくは捨象して議論する｡
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格差は､ (労働を能率単位で測った)資本労働比率の違いだけでなく人的資本の蓄積の

違いによっても生じる.豊富な人的資本の蓄積によって-人当たり生産高が高いBlの場

合には､その国の (労働を能率単位で測った)資本労働比率が途上国よりもむしろ低 く

資本の限界生産力f'(k)が高いといったこともありうるのである｡

以上の議論は資本の投入量が瞬時に調整可能と仮定されているためそのままでは実証

分析に使えない｡この仮定のもとでは､資本移動が自由な2回間で資本の限界生産力が

異なる場合､その格差が無くなるまで瞬時のうちに資本が移動することになる｡つまり､

フローの資本移動量を理論的に説明することができない｡

現実には資本の投入量を変イヒさせるには調整費用を要し､急速に投入量を変化させよ

うとすればするほど､調整費用は逓増すると考えられる｡このようなUzawa(1969)タイ

プの調整費用関数を仮定すれば､フローの資本移動量を理論モデルで説明することがで

きる｡

よく知られているように経常収支の不均衡は､資本移転を除けば海外に対する債権の

純増に等しいC従って最も広い意味での資本移動の純額は､その国の経常収支で捉える

ことができる｡経済発展の程度と経常収支の関係については､これまでにも経常収支の

発展段階説 としてOnltSuka(1974)､Blanchard(1983)､鬼像 (1985)､Blanchardand

Fiscber(1989)､Eichengreen(1991ト 須田 (1992)等の研究が行われてきた｡以下では

Blamchard､Eichengreen､BlanchardandFISCher等の提示したモデルに人的資本を導入す

ることにより､Lucasのアイデアを実証可能な形に定式化するO

世界には-財しか無いものとし､資本は自由に国際移動できるが労働はBl際移動しな

いとする｡分析の対象とする国は小国であり一定の世界実質金利rに直面しているとす

ると､企業の最適資本蓄積行動と家計の時間を通じた最適消費行動を分離して解くこと

ができるo単純化のため人口は一定とし､-人当たり人的資本量hも与件とするohが

内生的に蓄積される場合についてはのちにふれる｡この国の代表的企業はネットキャッ

シュフロー流列の割引現在価値の総和を最大にするように労働投入量および投資額を決

めると考えられる｡この時､資本蓄積の経路は以下の最適化問題の解として得られるo

lO



+I

胃71. tf1(k)h-叫(i)lKe~r'dt

s.t_K=lK

ただし記号 ･は変化率を表すoまた?(L)Kは資本を'Iの成長率で蓄積するのに要する投

資額を表すo上式のうちマクロ経済において決まるkの経路は個別企業の意思決定にお

いて与件であるoUzawa(1969)に従い､¢'(･)>0､ ¢"(･)>0､A(0)-0､少'(0)-1を

仮定する｡これは急速に資本を蓄積しようとするほど､資本増加一単位あたりの投資費

用が上昇することを意味する｡

BlanchardandFISCher(1989)が分かりやすく示しているように､企業の最適行動のも

とでマクロ経済におけるkの動学経路は次式に従うO

'3' q=V･(i )

'4' q.--f l'k'h ･正 目 f -r)q

(5) (1iimJlke-rt=0

(6) limqe-rt≧0
(I.CD

ただLqは資本ス トックの帰属価格を表す｡上式から､kの経路は長期均衡値k'に収束

する事がわかるO ただしk'は次式で規定される｡

(7) fr(k*)=r

詳しい議論はBlanchardandFischer(1989)に譲るが､長期均衡の近傍で体系を線形近似

すると､kの動学式は次式で表されるO

(8)(8) k●岩 Ct(k･-k)

ただLaは正の定数であるOこの式は (労働を能率単位で測った)資本労働比率kが長

期均衡値k事に比べ小さいほど､資本蓄積が活発であることを意味する｡当該国の一人当
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たり生産額から-人当たり投資額を引いた値f(k)h-4()')khを純生産と呼べば､kが小

さいほど純生産は少なくなるO

われわれのモデルでは純生産と海外からの要素所得受取の和と自国民の消費の差が経

常収支に等しいoLたがって経常収支を分析するには家計の消費行動を考慮する必要が

ある｡当該国の代表的家計の直面する最適消費間置は次のように書けるとする｡

+:r

Tc7Jo u(C)e-oEdt

だたし次の予算制約に従う｡

(9) Z=f(k)h-叫(i)kh+rz-ど

(10) I(0)-Z.

時間選好率Cは世界金利γに等しく､瞬時効用関数は下方に強凹とするo zは-人当た

りの対外純資産を表す｡予算制約式右辺の純生産は代表的家計が配当および貸金として

受け取る所得の和である｡ 1)良く知られているようにこの時､家計の消費関数は次式で

与えられる｡

(ll) C-Ox

ただしxは自国家計の人的資本を含めた-人当たり稔資産を表し､初期時点のxは次式

で定義される｡

(12)x(0)=zo･I.U (k)叫 (i)klhe-rtdt

時間選好率が世界金利に等しいと仮定しているため､最適消費行動のもとでxは一定に

保たれる｡(9)､(10)式は､純生産が将来増加すると予想される場合には､現在の消費水

準は高くなることを意味する｡

1)単純化のため､配当は企業のネットキャッシュフローに等しいとし､また自国内の貸借や株の国内･国

際取引を捨象しているが､これらを考慮しても以下の分析はほとんど変わらない｡
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当該国の経常収支黒字対GDP比は (i(k)h一g(1)kh+rz-C)/I(k)hで与えられるO

(8)式が示すように､ (労働を能率単位で測った)資本労働比率kが低いほど純生産は

少ない｡一方､kが低いほど資本蓄積が活発で将来純生産の増加が予想されるから､潤

費水準は高くなる｡したがって､kが低いほど経常収支赤字は大きくなる｡一人当たり

GDP､i(k)1]が等しい2つの国では､人的資本hが大きいBlの方が資本労働比率kが低い

はずである.そのような国は経常収支赤字が大きいことがわかった｡

以上の結果を要約しよう｡われわれの仮定のもとでは､人的資本h､一人当たりGDP､

対外純資産Zの3つが与えられれば､理論モデルから経常収支対GDP比がどのような値

になるか答えることができるOそれぞれ他の2つを与件とするとき､人的資本hが高い

ほど､-人当たりGDPが低いほど､また対外純資産が少ないほど､経常収支赤字は大き

くなる｡

これまで与件としてきた人的資本は､教育投資のコス トと教育による貨金上昇の比較

考量により決定される内生変数と考えるべきかも知れない｡人的資本の蓄積についても

実物資本と同様の投資関数を想定することにより､人的資本を内生化することは難しく

ない｡その場合､他の条件は同一として人的資本が稀少なBlでは人的資本の帰属価格が

高いため､教育投資が活発になる｡教育投資は国内の純生産を減らすから､経常収支の

赤字要因である｡したがって､人的資本と経常収支の関係に関するわれわれの結論は逆

になる可能性がある｡結局､人的資本の大小が経常収支に与える影響は物的投資と教育

投資の相対的な規模で決まる｡前者が後者より格段に大きい経済では､これまでの分析

と同じく豊富な人的資本は経常収支赤字をもたらす0

1960年以降について初期時点の人的資本および-人当たりGDPとその後の経常収支

対GDP比の関係を検証した結果が表1にまとめてある｡アジア諸国の経済成長等によっ

て､データが利用できる35年間の問に各Blの相対的な豊かさは大きく変動した｡そこで､

ラテンアメリカ諸国を中心とする累積債務問題により国際資本移動の形態が変わった

1980年代初頭を境に､1981年までとそれ以降に分けて推定を行った｡なお､期間を分

けない推定も試みたが､主な結果は変わらなかった.理論的には人的資本および一人当
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たりGDPに加えて､初期時点における対外純資産も経常収支対GDP比の決定要因と考え

られるo Lかしデータの制約のため､この変数は説明変数に加えることができなかった｡

推定にあたっては先進国を含めデータの利用できるすべての国を対象とした｡なお､

各国への資本流入のうち途上国の外El政府 ･公的機関からの借入は､援助の性格が強く､

民間部門からの借入とは決定要因が異なっていると考えられるOそこで､外国政府 ･公

的機関からの借入データが利用できる81年以降の推定では被説明変数を (経常収支一外

El政府 ･公的機関からのネットの借入)/GDPの期中平均値とした推定も試みた｡推定

にあたっては､oLSと不均一分散を考慮して､各国の初期時点におけるGDPで加重した

最｣､二乗法の両方を試みた｡

表1-aは各国の各年の経常収支対GDP比の1960-81年に関する平均値 (%)を被説

明変数とし1960年の-人当たりGDPと人的資本を説明変数 (ともに対数値)とした回

帰分析､表1-bは各国の各年の (経常収支一外国政府 .公的機関からのネットの借入)

対GDP比の1982-95年に関する平均値 (%)を被説明変数とし､1982年の-人当たり

GDPと人的資本を説明変数 (ともに対数借)とした回帰分析のそれぞれ結果である｡82

年以降について経常収支対GDP比の期中平均値を被説明変数とした推定も試みたが､主

な結果は変わらなかった｡

データの詳細と出所は以下のとおりである｡

経常収支/GDP:分母は各国通貨建名目GDPを年平均の市場レートでドル換算した催｡

各変数はIMF､InternatlOnalFlnanCialStatlStlCS各号より得た｡

外国政府 ･公 的機関か らのネ ッ トの借入 :WorldBank､WorldDebtTableと

DevelopmentFlnanCe各号よりO世銀にデータの無い先進国についてはゼロと

して扱った｡

-人当たりGDP:PennWorldTable56の購買力平価で換算した-人当たり実質GDP

(1985年国際価格)｡詳しくはsummersandHeston(1991)参照｡

人的資本 :pennworldTable5.6より得た25才以上人口の平均数育年数｡5年毎のデー
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夕しかないため､82-95年の推定には80年のデータを使った｡

表1にまとめたように､2つの期間ともに予想どおり､初期時点の-人当たりGDPの

係数は正､人的資本の係数は負との結果を得た｡また､多くの場合について推定された

係数は有意であった0時に1982年以降の期間に関する推定では､人的資本の係数は大

きく､また-人当たりGDPのみを説明変数とする単回帰の場合と比べて人的資本を加え

ることで決定係数がかなり上昇しているO例えば(6)式の結果は､-人当たりGDPが10%

低いと (経常収支一外国政府 ･公的横閑からのネットの借入)対GDP比が0.3%減少す

る くその分民間ベースの資本流入が増加する)のに対し､25才以上人口の平均数育年数

が10%高いと､ (経常収支一外国政府 ･公的機関からのネットの借入)対GDP比が0.23

%減少することを意味する｡近年の国際資本移動を理解する上で､人的資本の重要性が

高いと言えようOこの推定結果はまた､途上国が対内投資を促進するうえで人的資本の

蓄積が有効な手段であることを意味しているO

なお､図3で見たとおり､1980年代初めの累積債務問題以後､途上国-の資本移動に

おいて直接投資の占める比重が高まっている｡多国籍企菜の立地選択においては､賃金

水準だけでなく労働者の質も主要な決定要因と考えられる｡1982年以降に関する推定

結果はこのような資本移動形態の変化を反映しているのかも知れない0

なお､クロス ･カント)-ではなく,国内の地域データを使っても地域別の豊かさと

資本移動の間の関係が分析できるC例えば日本の府県データを使った､岳 (1995､

1996)は､一人あたり県内稔生産と貯蓄 ･投資差額の間には強い負の相関が有るものの､

これは政府が所得 ･資本移転を行っているためであり､民間の貯蓄 ･投資差額に限ると

相関はないとの結果を得ている｡ただし一国内では資本移動の規制が無い､特化が顕著､

交象が活発､ 1)生産技術が比較的均質､労働が自由に移動できる､などクロスカントリー

と条件が違うことに注意する必要がある｡また府県別の経常余剰データは財 ･サービス

のクロスボーダー取引のデータが十分でないため誤差が大きい危険があることに注意す

1)この間題についてはMcCauum,I.(1995)､Wet(1996)が興味深い｡
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る必要がある｡

4.おわりに :途上国への資本流入を規定するその他の要因

この論文では､資本が豊かな国から貧しい国に流れているか否か､十分に流れていな

いとすればそれはなぜかについて考察してきた｡論文の前半では第二次大戦前と後それ

ぞれについて､高所得国グループから途上国への資本移動を概観した｡後半では､資本

移動を決定するうえで人的資本が重要であるとしたLucasの推測について検討し､戦後

のクロス ･カントリーデータについてこの推測を裏付ける結果を得た0

途上Blへの資本移動が少ない原因としては､これまで議論した人的資本､借入Elの返

済拒否の可能性､途上国の対内直接投資に対する親制､以外にも幾つかの候補が考えら

れることを確認しておこう｡たとえば国際経済学で良く知られているように､各国の要

素価格を均等化するうえで国際資本移動と貿易は代替的な機能をはたすo 1)資本が希少

な国へ資本が流入しなくても､この国が労働集約的な財の生産に特化すれば､要素価格

は均等化し資本移動の誘因は低下する｡しかしながら､貿易によって現実に要素価格が

100%均等化しているとはとても考えられない｡ 2) このことは､途上国から高いコスト

を払って不法入Blしてでも先進国で就労しようとする人々が多いことからも確認できる.

また､途上国では所有権が確立していなかったり (TornellandVelasc01992)､金融

仲介機能が未発達なため､有望な投資機会があっても投資が行なわれない可能性がある｡

これらの要因について検討することは今後の課題としたい｡

1)たとえばRuffln,RJ(1984)､FukaoandHamada(1994)参照｡
2)この間題についてはLeamer(1994､1995)､MokhtanandRassekh(1989)､DavIS,WelnSteLn,Bradford,

andShlmpO(1996)が興味深い｡EZ本の特化パターンについては浦田･河井･木地.西村(1995)参照｡
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1

資料 _一人あたリGDPはSummersandHeston(1991)のデータベース

各国通貨建名EZGDP､為替レート､経常収支は原則としてIMFのIntematJOnal

FlnanClaIStatistLCS(rFS)各号｡

IFSに収録されていない包(まMltChelr(1992,93,95)を使った｡
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図2一高所得国の経常収支′GDP 1905-1938年
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資料:一人あたLJGDPはMaddlSOn(1995)､経常収支とGDPrまMltChelL(1992,93,95).



図 3 途上国への形態別長期資金流入の推移 (名臥 10億米 ドル)
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出所 :WorldBank,WorldDebtTables,1996
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表1.推定結果

表l-a-1960-81年

被艶明変数は1960-81年の経常収支/GDP平均催

くり (2) (3) (4)

-人当たり 1.800 1.881 2.014 2.980

GDP:1960 (3,248)*jr' (2.792)柵 ★ (4.112)** (4.800)**'

人的資本 :1960 -0.636 -1.519

(-1.031) (-2.422)★★

定敢項

サンプル歎 98 79 98 79

Prob>F 0.002 0.001 0.000 0.000

括弧内はと値｡*10%水準で有意､★★5%水準で有意､★寸書1%水準で有意｡

蓑1-b.1982-95年

被説明変数は1982195年の(経常収支+外国政府 ･公的機関からのネットの借入)

/GDP平均値

OLS 1982年のGDPで加重した最小二乗法

(5) (6) (7) (8)

-人当たり 0.964 3.010

GDP:1982 (2.053)★★ (3.176)★★★ (3.481)★★★ (6.125)H *

人的資本 :1980 -2.285 -5.780

(-1.966)★ (-4.571)★★★

定数項

(-2.309)★★ (-3.442)★★★ (-3.419)柵 ★ (-5.980)★★★

サンプル数 106 90 106 90

Prob>F 0.043 0.005 0.001 0.000

括弧内は亡値｡★10%水準で有意,★★5%水準で有意,★★★1%水準で有意｡
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