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19世紀イギリスの資本輸出*

永　戸　一　彦  (3) ・山　本　美樹子（4）

　近年の急速な経常収支黒字の拡大を背景に，わが国は世界最大の対外債権国となった。

巨大な債権国としてのあるべき経済政策の方向を探ることを目的に，迂回的ではあるが，

19世紀イギリスにおける巨額の資本輸出の背景とその影響について実証分析を行った。

　第一次世界大戦に至るまでのイギリスで対外債権が累増した要因として，次の二点が指

摘できる。第一は，低い投資比率を主因として大幅な国内貯蓄超過が続いたことである。

貯蓄率が他主要国より低い一方，既に18世紀より社会資本の整備が進み，1860年代半ばに

は鉄道建設ブームも一巡し，また，産業イノベーションが停滞したことから，投資比率は

他主要国に比べ著しく低水準であった。第二は，国内で低金利が続いた一方，海外での旺

盛な資金需要を反映して，対外投資収益率が相対的に高かったことである。

　イギリスの資本輸出は商品輸出の増大をもたらし，対外投資収益の増大とも相俟って，

輸出比率の高いイギリス経済の成長に寄与した。同時に，債務国では生産基盤の拡充が進

むにつれて輸出が増大し，債務の元利返済の途がビルトインされた。このように，19世紀

イギリスの資本輸出は，世界貿易の順調な拡大を通じて債権国と債務国の双方に有利な経

済発展をもたらす要因となった。

　しかし，巨額の資本輸出の持続には問題がなかったわけでない。第一は，国内投資と国

際競争力への影響である。資本輸出増大を通ずる国内投資への刺激効果を考慮しても，結

果として国内投資は停滞を続けた。イギリスは重化学工業化への対応の遅れから，1880年

代前後よりドイツ，アメリカの追上げに直面することになった。

　第二は，債務国の元利返済についてである。多変量自己回帰モデルによるシミュレー.シ

ョンの結果では，資本輸出の増加がもたらす輸出の増大テンポは輸入を上回っている。こ

のことは，イギリスの資本輸出を持続的に増大させる要因となった一方，債務国の側から

見れば，資本輸入が誘発するイギリスからの輸入の増加ほどにはイギリスヘの輸出が増え

ず，その差額のファイナンスをイギリスからの資本輸入か他の工業国への商品輸出に仰が

ねばならなかったことを示唆している。この債務国の追加的ファイナンスを1870年代後半

からの植民地証券法というイギリスの資本輸出促進策が可能にしたとの解釈もできよう。

　本稿の実証分析から対外資産累積下での政策的含意を敢えて引出すとすれば，債務国の

元利返済能力増大の観点からも輸入増大を図ることが必要であることが指摘できる。
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Ⅰ．は　じ　め　に

　1980年代前半を振返ると，国内においては行

政改革，規制緩和など「市場の復権」と呼ばれ

る現象が定着を始めた一方，国際環境面では著

しい貿易不均衡を背景とする欧米での保護貿易

主義の高まりどいう「対立」の兆しと，主要国

間での経済政策における「協調〕の模索が進め

られてきた。これらの相反する三うの潮流の中

で我が国の対外純資産は拡大を続け，1985年末

には1，298億ドルと，世界最大に達した。

　対外債権の累増は，今後の世界経済の動向の

みならず，我が国経済政策の在り方や，急速な

高齢化を迎える中での国民資産の在り方等に極

めて重要な影響を与えることが予想される。円

滑なリサイクルを行えば世界経済安定化の要因

となりうる一方，為替リスク，カントリーリス

クに伴う資本輸出の減少が起これば世界経済の

不安定要因ともなる。

　歴史的に見ると，巨額の経常収支黒字と資本

輸出が続いたのは19世紀のイギリスと戦間期の

アメリカである。しかし両者の世界経済の発展

に対する評価は極めて対照的である。ビクトリ

ア王朝時代のイギリスの資本輸出はその時代の

支配的哲理である自由放任を基礎として進行

し，旧世界と新世界との間に相互補完的で，相

互に有利な経済発展をもたらした。一方，戦間

期のアメリカの資本輸出は必ずしも債権国，債

務国の経済発展に寄与しなかったばかりか，国

際金融不安や，そり後の世界貿易の大幅な収縮

の一因であったと指摘されている（楊井，中西

訳，国際投資論(1970)。

　両者の評価を分かつ本質的要因としては次の

点が考えられる。19世紀のイギリスの資本輸出

はイギリスが消費しようとする財貨等の海外で

の生産を促進し，また債務国の生産増大に対し

てイギリスや他の工業国は広大な市場を供給し

た。これに対して戦間期のアメリカの，例えば

ドイツに対しての貸付は，ドイツの世界市場で

の輸出拡大に結びつかず，またアメリカも投資

収益の増加に比例して輸入を増やすという政策

を採用しなかったことが指摘されている。

　これらの問題意識のもとに，本稿は19世紀イ

ギリスの資本輸出の実態と要因およびイギリス

経済への影響についての実証分析を行うことを

目的としている。第Ⅱ章では，巨額の資本輸出

を継続させた要因の抽出を目的に，当時のイギ

リス経済を主として貯蓄・投資バランスの観点

から概観する。さらに，当時の資本輸出の実態

についての文献整理を通してその推移の特徴を

浮彫りにする。

　第Ⅲ章は，イギリスの資本輸出と貿易構造

（地域別商品輸出入）及び国内投資等との関係

を統計的に分析し，資本輸出がイギリス経済に

及ぼした影響を評価する。資本輸出を通ずる投

資収益の増大に合せて，イギリスの輸入が増大

したか否か，及び19世紀末からイギリスの資本

輸出の増大の一因となったといわれる「植民地

証券法」の評価を中心的な内容としている。

Ⅱ．19世紀のイギリス経済と資本輸出

　19世紀のイギリスは，第一次世界大戦中に対

外債権取崩国になるまで，極めて巨額の資本輸

出を続けた。この要因として従来の仮説を要約

すると，①投資収益率の低下(Ａ．Ｍａｒｓｈａｌｌ等)，
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②過少投資，過剰貯蓄説(Ｃ．Ｋ．Ｈｏｂｓｏｎ)，③

海外投資機会拡大説(Ｊ．Ｇ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ)，④対

外投資を優先する資本市場バイアス説(マクミ

ラン報告）が代表的である。

　本章では，貯蓄・投資バランス面から見る

と，当時のイギリスではフランス，ドイツ等に

比べ，貯蓄率が比較的低水準の一方，投資比率

が極めて低かったことが巨額の資本輸出を維持

させた主要因であったことが示される。投資比

率が極端に低い要因としては，①資本ストック

の蓄積が18世紀中にかなりの水準まで進んでい

たこと，②技術革新のテンポが他の主要国に比

べて極めて緩慢であったこと，③海外の投資収

益率が国内を上回っていたこと，この面では19

世紀中葉以降には植民地証券法の寄与も無視で

きないこと，などが指摘できる。

　これらを背景に，イギリスの資本輸出は変動

を繰返しつつ，1914年までの累計額は概ね40億

ポンドに達した。資本輸出の内容についての概

観も本章で行うこととする。

1． 国際収支の動向

　まず，当時の国際収支動向を振り返っておこ

う。イギリスの国際収支統計は1816年以降につ

いて存在するが，表２－１から明らかなように，

商品貿易収支は当初より一貫して赤字である。

しかしながら，この赤字額を上回る貿易外収支

の黒字が存在していたことから経常収支は一貫

して黒字である。

　1850年代半ばまでは，経常収支黒字が小幅で

あったが，70年代半ばまでは海運収支の黒字の

拡大を主因に経常収支は大幅な黒字を記録し

た。この時期の内外金利差は，表２－２に示さ

れるように，海外金利は（債券の種類別格差は

考慮されていないが）国内のコンソル利回りを

上回っており，経常収支の黒字と相俟って巨額

表２－１　イギリスの国際収支
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表２－２　内外の長期金利 準で推移した。この低い投資率の背景として18

世紀後半に始まった産業革命の性格について概

観しておく必要がある。

　イギリスは他国に先がけ1770年代から軽工業

を中心とした産業革命に入り，1830年代にほぼ

それを完了し，1860年代から第２次の重工業中

心の産業革命に入った。イギリスは他主要国

（アメリカ，ドイツ等）とは異なり産業革命の

開始時点に於いてすでに道路を中心としたかな

り発達したインフラの整備が進んおり，鉄道導

入までの間の追加投資の必要性があまり大きく

なかった点に留意する必要性がある。また18世

紀後半から19世紀前半にかけての産業革命が軽

工業を中心としたものであり，その期間におい

てはあまり大規模な設備投資を必要としなかっ

たとみられている。従って，これらの点から当

時のイギリスはあまり高水準の投資を必要とし

の資本輸出をもたらした。

　1870年代後半以降にはアメリカ，ドイツ等新

興工業国の追上げに遭遇し，貿易収支赤字はサ

ービス収支（海運，保険料収支の合計）の黒字

を上回った。アメリカ，ドイツ，フランスの工

業化は1870年代に大きく進展したが，これら諸

国は，自国の産業保護を目的として，イギリス

とは異なり，保護貿易体制を敷き，高関税を課

した。このため，これら地域へのイギリスの輸

出は停滞し，イギリスの貿易赤字拡大の要因と

なった。

　かくして，財およびサービス収支が赤字に転

じた1870年代後半以降は，増大を続ける海外か

らの投資収益が経常収支を黒字にする重要なフ

ァクターとなった。このことは，1870年代のイ

ギリスがＣｒｏｗｔｈｅｒ(1953)等の提唱する国際収

支発展段階説でいう成熟債権国に到達したこと

を意味している。資本輸出は経常収支黒字の動

向に合せて拡大を続け，とりわけ1880年代の後

半と1906年以降は内外金利差が縮小したにもか

かわらず急拡大を遂げた。

　次節では，こうした国際収支動向の背景とな

っている国内の貯蓄投資バランスを考察する。

2．　投資・貯蓄バランスの推移

　19世紀のイギリスの投資率は表2- 3に見る

ようにドイツ，フランスに比べて著しく低い水

表２－３　貯蓄率・投資率の推移
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なかったと考えることができる。

　19世紀中葉以降から重工業中心の産業革命が

起こるが，アメリカとドイツでは産業革命の進

展した時期が鉄道敷設の時期と一致したこと

や，国家主導型の産業革命であったことから，

産業革命の初期から軽工業から重工業への急速

なシフトが生じ，投資需要が著しく高まった。

これに対しイギリスでは軽工業と重工業の産業

革命の時期に大きなずれが存在し，投資が投資

を呼ぶというメカニズムが作用しなかったこと

が指摘される。

　次に貯蓄率の推移を見ると，イギリスの場合

は貯蓄率のピークは1870－1880年代となってい

る。この時期はイギリスの高度経済成長がほぼ

完了した時期と一致する。しかし，フランス，

ドイツと比べると，発展段階の差を反映して低

水準である。また政府部門の純貯蓄は平時でも

小幅な黒字に留まった（戦乱期には大きな赤字

を記録)。

　このようにイギリスは国内の投資機会が非常

に低いレベルであったことを主因に，巨額の貯

蓄超過現象が続いたと考えられる。

3． 資本輸出の規模

　19世紀イギリスの資本輸出についての文献は

数多く存在するが，代表的な文献を用いて資本

輸出の規模について知ることにする。

　資本輸出の推計には，直接的方法と間接的方

法とがある。前者は主にＳｉｍｏｎ(1967)が用い

たもので，Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ，ｓ ＭｏｎｔｈＩｙ Ｍａｎｕａ１.

により外国証券購入のために用いられた資金の

量を年ごとに合計したものである。

　間接的方法とはＨｏｂｓｏｎ(1914)により始めら

れたものであるが，国際収支を調べることによ

り資本輸出の額を推計しようとする方法であ

る。Ｃａｉｒｎｃｒｏｓｓ(1953)はＨｏｂｓｏｎ(1914)の方法

をさらに詳しくし，国際収支のうちの海運収支

と対外投資収益収支に注目した。Ｉｍｌａｈ(1958)

はこれらの方法を集大成し，国際収支の項目を

８つに分けている。この中で経常収支黒字にあ

たるものを純資本輸出額としている。

　Ｈｏｂｓｏｎ(1914)，Cairncross(1953)，Ｉｍｌａｈ

(1957)は同じ様な推計方法を取っているが，表

２－４から明らかな様に推計値では差が生じて

いる。これは運輸収支，受取保険料の推計に差

がある為と解釈される。

　Ｉｍｌａｈ(1958)及びＳｉｍｏｎ(1967)の資本輸出

の推計値を図の形で表示したのが，図２－１で

ある。1865年～1913年までは比較可能である

が1880年代と1890年代には差が認められる。こ

れは Ｉｍ ｌａｈ(1958)が，短期資本移動を含んで

いるからである。

4． 資本輸出の内容

　19世紀初頭から第一次大戦までの約100年間

の資本輸出は，図２－１にも示されるように，

1850年代までと，それ以降とで大きく形態が異

なっている。1850年代までの資本輸出は全体と

しては低レベルで，小刻みに約10年ごとのサイ

クルで増減を繰り返している。

　その後，経常収支の大幅黒字の定着とも相ま

ってイギリスの資本輸出が増大するのは50年代

以降である。資本輸出を拡大させた要因として

は，1849年のカリフォルェアの金鉱発掘とこれ

に伴う米国景気の拡大，および，1850年代のイ

ギリス国内での鉄道ブームの終焉から国内投資

機会が減少したこと等に加えて，マーチャント

バンクの登場や数々の金融イノベーションとい

う金融制度上の要因が関連している。さらに

1877年に施行された「植民地証券法」の影響も

見逃ぜない。

　同法はイギリス植民地登録公債のロンドンに

表２－４　各種推計値の比較



19 世紀イギリスの資本輸出

- 6 -

図２－１　資本輸出額の推移 次のような特徴が見出される。1865年から1914

年までの資本輸出の累計額についてのＳ ｉｍｏｎ

(1967)の分析は以下の通りである。

おける取引税（複合印紙税）率を特別に低く定

めたものであり，この結果，植民地公債のロン

ドン市場における流通性が高まり，植民地証券

の投資家層を急速に拡大させた。

　1850年代以降第一次世界大戦勃発までの間，

図２－１にみるように，資本輸出には３回の大

きなスウィングが存在した。第一のスウィング

はアメリカの鉄道を中心とする資本輸出の増大

で，1850年代に始まり，1872年にピークを迎

え，東部諸州でのデフォルトとともに収束に向

かった。第二のスウィングは1870年代後半か

ら始まる南米およびオーストラリア向けの資本

輸出の増大で，1880年にピークを迎えたが，

その後約10年は高水準を持続した。しかし長期

間にわたる高水準の資本輸出に伴い，債務国で

は農業生産の急拡大などのブームが生じ，その

後反動を避けることができず，第ニスウィング

のピーク終了後の10年間は資本輸出は大きく落

込み，99年のボーア戦争に伴う国内の資金需要

の増大も作用し，一時的にはイギリスは資金流

入国に陥る。.ボーア戦争後には資本輸出は再び

盛返し，第三スウィングに入る。このスウィン

グは前の２つのスウィングと比較して資本輸出

の規模が非常に大きく，第一次世界大戦勃発の

1914年まで続いた。この期間の資本輸出の対象

国は，従来はイギリスと金融面では密接な関係

にはなかった日本，中国，英領アフリカなどに

拡大した。

　資本輸出の内容を国別，対象別にまとめると

　このＳｉｍｏｎ(1967)の作業結果を要約すると，

資本輸出の対象地域としては，南北アメリカが

51％と大きなウエイトを占めているが，1877年

の「植民地証券法」施行後は植民地への投資が

増大し，1914年末の資本輸出残高の40％を占め

ている。

　投資対象（セクター）としては，社会資本整

備が69％を占めている。その中心は鉄道建設で

あり，投資相手国により鉄道建設のブームが異

なり，鉄道建設を目的とする資本輸出がほぼ終

了するのは，20世紀に入ってからである。こう

したイギリスの資本輸出による債務国の社会資

本整備の進展は，イギリスの輸出市場の拡大

と，債務国の一時産品の生産と輸出の拡大をも

たらし，世界貿易の順調な拡大をもたらす要因
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表２－５　19世紀イギリス資本輸出の実態
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となった。

　最後に資本輸出の形態についてまとめてお

く。イギリスはドイツ，アメリカとは異なり証

券形態が中心であって，直接投資は10％をこえ

る程度であった。アメリカを除くほとんどの国

は国債の形でイギリスから資本の供給を受けて

いた。アメリカも1870年代までは州債の形をと

っていたが，80年代までに州債から鉄道債への

スイッチを完了した。しかし20世紀に入ると

投資対象が変化して，次第に個別企業への投資

が増大し，それに従い債券の形態も株式の形に

変化してゆく。

Ⅲ．資本輸出の影響評価

　イギリスの資本輸出額は，1865年から1913年

の間，年平均で国民純生産額の約６％，ピーク

である1913年には9.6％にも達した。巨額の資

本輸出が長期間に亘り継続しえた原因と，それ

が当時のイギリス国内経済に及ぼした影響につ

いて，第一節で従来の議論について簡単にレビ

ューした後，第二節では資本輸出とイギリスの

輸出入，国内投資との相互作用を実証的に検討

する。

　この実証分析を踏まえ，第三節では資本輸出

の増大が輸出入，国内投資にいかなる影響を及

ぼしたかを多変量自己回帰モデルを用いて分析

する。ここでのポイントは，資本輸出の輸出誘

発効果と輸入誘発効果の比較を通じて，資本輸

出が長期的に持続しうる性格のものであったか

否かについての検討である。

　第四節では，イギリスの資本輸出の輸入誘発

効果が輸出増大効果を下回ったという実証分析

を踏まえ，その国内経済への影響の評価を行う

こととする。

1．  資本輸出を巡る従来の実証分析

　19世紀の資本輸出の影響評価をテーマとする

代表的な実証分析を三篇紹介する。資本輸出と

国内投資との関係についてどう把握しているか

という観点から分類すると，Ｔｈｏｍａｓ論文は市

場メカニズムの下での両者の同時決定を前提と

して欝り，Ｆｏｒｄ論文は資本輸出が国内投資に

大きな影響を与えるという因果関係を想定して

いる。また，Ｗｉｌｌ ｉａｍｓｏｎ論文は米国の景気循

環がイギリスの資本輸出に影響を与えるという

立場を採用している。

　１)　Ｂ．Ｔｈｏｍａｓ(1958)の議論

　Ｔｈｏｍａｓは旧大陸から新大陸への人口と資本

の移動に注目し，これらのリズミカルな動きは

新しい国の経済発展のために欠くことのできな

いものであると同時に，これらがイギリス経済

の長期的な安定の為にも不可欠のものであると

結論づけた。

　Ｔｈｏｍａｓは債権国と債務国の２ケ国モデルを

考え，資本と労働の移動が両国の経済に与える

影響について次のように分析した。

〈第一フェーズ〉

　債権国から債務国への大規模な人口，資本の

流出が生じると債務国の国内製造部門，債権国

の輸出部門でそれぞれブームが起こる。

　価格面では債務国の国内部門の産出価格が上

昇し，これにつれて輸出部門の価格も上昇す

る。他方債権国では国内部門から輸出部門への

シフトが比較的容易に行われるため，輸出部門

での価格上昇は相対的に小幅に留まる。この結

果交易条件は債権国に不利化することになる。

〈第二フェーズ〉

　投資リスクの増大により債権国からの人口，

資本の流出が停滞すると債権国では国内部門

に，債務国では輸出部門にブームが起きる。価

格面では，債権国の国内財，輸出財がともに上

昇するのに対し，債務国では国内の余剰供給力

を消化する必要があるため，価格は変化しな

い。従って交易条件は第一フェーズとは逆に債
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図３－１　イギリスの移民の推移 きを見せているとＦｏｒｄは論じている。

　次に国内経済の短期的な変動に対する影響で

あるが，資本輸出は輸出循環に重大な影響を及

ぼした。資本輸出が増大すると，その直接，間

接的な影響で輸出が増大し，減少すれば輸出も

減少する。国内所得，雇用は輸出と強い相関が

あるが，国内投資と所得・雇用との間には強い

相関が見いだせない。この意味でイギリスの国

民所得の短期的変動の直接の要因は商品輸出の

変動と考えられ，これに対して重大な影響を与

えるのが資本輸出であると考えられた。

　この様にＦｏｒｄは長期，短期のいずれに於い

ても資本輸出は国内経済に対して極めて大きな

影響を与えていたと考えたのである。

　３)　Ｊ．Ｇ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ(1962)の議論

　アメリカの商品輸入は19世紀を通して国内の

クズネッツサイクルとほぼ一致した長期スウィ

ングを示した。輸入がアメリカの貿易収支を左

右し，長期スウィングの上昇局面では貿易収支

は悪化し下降局面では改善した。資本輸入は国

内成長の上昇局面では増加し，下降局面では減

少した。以上のことからアメリカの国際収支は

国内成長につれて長期スウィングを形成したと

考えることができる。一方イギリスの輸出は

1850年～1900年にかけてアメリカの輸入の影響

を受けて動いている。

　以上のことからＷｉｌｌ ｉａｍｓｏｎはイギリス・ア

メリカの経済発展の相互作用の大部分はアメリ

カの輸入がイギリスの輸出をリードする形をと

権国に有利化する。

　この第一フェーズと第二フェーズが順調に繰

り返される限り，債権国，債務国両国の経済の

長期的な安定が保たれるとＴｈｏｍａｓは考えた

のである。

　２)　Ａ．Ｇ．Ｆｏｒｄ(1965)の議論

　資本輸出と国内投資の18～20年間のサイクル

の長期的関係を見ると両者は交叉する動きを示

している。資本輸出の増加局面では投資は減少

し，減少局面では増加した。資本輸出の増大と

ともに減少する国内投資を埋め合わせる程度に

輸出が増加し，国内生産能力の伸びに見合う有

効需要の伸びが確保されないと，失業は増大す

る。従って海外投資の増加局面では失業は増大

し，国内投資が増大する局面で失業は減少する

傾向にある。1 9世紀のイギリス経済を見ると

1874～85年は海外投資と失業は仮説に反したも

のであるが，他の時期は概ね仮説を支持する動

表３－１　資本輸出と移民のピーク・ボトムの比較
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については両者の因果関係が認められる（表３

－２ )。この点は，商品輸出から資本輸出への

ｃａｕｓａｌ‐ｃｈａｉｎの結果とは著しい対照をなしてい

る。次に資本輸出が輸出に与える影響の時間的

関係について検討しよう。

　資本輸出と輸出のタイムラグについては，

Ｆｏｒｄ(1965)は“資本輸出は輸出に対し，２～３

年先行する”と指摘している(図3－2)。

　1865年から1913年の間について，両者の時差

相関係数をみると，資本輸出（対世界）が商品

輸出（同）に先行しているとはいえない。しか

(注1)　 Ｇｒａｎｇｅｒの意味での因果関係

　　　　　　　グレンジャー (Ｇｒａｎｇｅｒ，Ｇ．Ｗ．Ｊ． )の意味での因果関係とは，定常確率過程に従う２変数X，Y

　　　　　について，X，Y各々の過去から現在に至る値を用いてY を予測した場合のほうが，X の現在及び

　　　　　過去の値を除いてY を予測した場合よりも，Y の予測値として優れている場合，X からYへの因果

　　　　　関係が存在するという概念である。

　　　　　　この定義に基づく因果関係は，日常的な意味での因果関係とは一致しない。すなわち，日常用語

　　　　　としての因果関係には，予測の概念と同時に制御の概念が含まれているが，グレンジャーの意味で

　　　　　の因果関係は予測の概念のみ定義されているものといえる。

　　　　　　 Yの推計値としていずれが優れているかの判定はＦ－ｔｅｓ ｔによる。表3-2の場合，①と②，③と

　　　　　④の組合わぜについてそれぞれＦ－ｔｅｓｔを行う。表3-2のF値はF①/②，またはF③/④を示して

　　　　　いる。

図３－２　資本輸出と商品輸出
－9年移動平均からの乖離の比較－

り，アメリカ国内景気が両国の経済発展にとっ

て重要な要因であると考えた。

　イギリスの資本輸出のタイミングとパターン

は米国の資本輸入の影響を強くうけたとはい

え，19世紀を通じて米国の影響を立証するのは

困難であるとしている。その理由としてアメリ

カの資本輸入の規模が小さいこと，およびアメ

リカ以外の発展諸国の影響を挙げている。

2． 資本輸出のイギリス経済への影響

　1)　資本輸出と商品輸出

　当時のイギリスの資本輸出の性格は，Ｆｏｒｄ

(1965)の指摘するように，資本輸出の結果債務

国の成長が加速され，それによるイギリスから

の輸出の増加，ひいては債務国からのイギリス

の輸入の増加という連鎖が形成されたと考える

か，あるいはＷｉｌｌｉａｍｓｏｎ(1962)が指摘するよ

うに債務国の景気拡大とそれに伴なう資金需要

の増大が，イギリスの商品輸出と資本輸出を増

大させたと考えるかで，全く様相が異なったも

のとなる。このｃａｕｓａ ｌ-ｃｈａ ｉｎの方向性につい

て検討しよう。

　この点に関しＳ ｉｍｏｎ( 1 9 6 7 )及びＭｉｔｃｈｅ ｌ ｌ

(1962)のデータによって検証しうる期間は1865

年～1913年の期間に限られる。資本輸出（対世

界）から商品輸出（同）に対するｃａｕｓａ１-ｃｈａｉｎ

についてＧｒａｎｇｅｒのｃａｕｓａｌｉｔｙ-ｔｅｓｔを行うと，

資本輸出から輸出に対するＧｒａｎｇｅｒの意味で

のｃａｕｓａ ｌ ｉ ｔｙ (注 1 )は棄却されるが，地域別に検

討すれば，対アメリカ，対欧州，対アフリカ
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表３－２　資本輸出と輸出のcausal-chain

表３－３　輸出と資本輸出の時差相関係数
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表３－４－ａ　商品輸出の資本輸出に対する弾力性*

し，地域別にみると，アジア，アフリカ，欧州

向けについては資本輸出が輸出に先行する関係

が認められるが，アメリカ，中南米，オースト

ラリア向けについては資本輸出の先行性は必ず

しも明らかではない（表３－３）。

　次に資本輸出が輸出に及ぼす影響のマグニチ

ュードについて検討を加えよう。

　資本輸出が輸出に及ぼす影響は，本来ならば

相対価格要因，所得要因等との比較において論

ぜられるべきであろう。しかし，Ｃａｉｒｎｃｒｏｓｓ

(1953)により推定された輸入物価を価格要因と

して輸出関数を推定しても，価格要因について

は有意な結果が得られない。一方，債務国の所

得動向は，当然イギリスの輸出に多大の影響を

及ぼしたと考えられるが，データの制約から利

用できない。従って輸出の資本輸出に対する弾

力性を所得や価格に対する弾力性と比較して論

ずることはできないが，表３－４－ａに示すと

おり商品輸出の資本輸出に対する短期の弾力性

はきわめて小さく，この限りでは資本輸出は商

品輸出に短期的には大きな影響を与えたとはい

えない。しかし商品輸出の資本輸出に対する長

期弾力性は，短期のそれに比べ相当に大きく，

また時期的には推計期間後半の19世紀末から20

世紀初頭にかけてはより大きな値を示す。地域

別にみると，アジア向け輸出の長期弾力性が最

大で，アメリカ向け，中南米向け輸出がこれに

次く値を示すが，欧州向け輸出の弾力性はきわ

めて小さい（表３－４－ｂ)。

表３－４－ｂ　商品輸出の資本輸出に対する弾力性(2)*
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表３－５　国内投資と資本輸出の相関串

　2)　資本輸出と国内投資

　資本輸出と国内投資の関係については，両者

の代替性を主張するＴｈｏｍａｓ(1968)，資本輸

出を主要因と考えるＦｏｒ ｄ( 1 9 6 5)，アメリカ

のクズネッツサイクルを重視するＷｉｌｌ ｉａｍｓｏｎ

(1962)などがあるが，因果関係は別としていず

図3-4　イギリスの国内投資と資本輸出

(注2)　Ｍｉｔｃｈｅｌｌ(1962)pp.373-374。なお原推計値は，Ｆｅｉｎｓｔｅｉｎ，Ｃ．Ｈ．，(1961)。

　　　　　 住居用建物，船舶，鉄道設備地方自治体による投資，非居住用建物，橋梁，その他の構造物，

　　　　電信電話設備，その他を含むグロスの名目値。

れも両者の代替関係（逆相関関係）を認めてい

る。

　1856年以降のイギリスの国内投資と資本輸出

とは図３－４にみられるように，直観的にも両

者の逆相関関係が認められる。

　Ｓｉｍｏｎ(1965)，Ｍｉｔｃｈｅｌｌ(1962)のデータ(注2)

によって両者の関連をみると表３－５に示すと

おり，国内投資と資本輸出とは逆相関関係にあ

り，とくに推計期間後半（1892～1914）につい

ては，有意な関係が認められる。

　次に商品輸出と国内投資の関係について検討

しよう。当時のイギリスは，ドイツ，アメリカ

などの後発工業国の追い上げを受けつつあった

とはいえ，海外における工業製品の需要増加

が，イギリスの国内投資を誘発したとの類推は

可能である。

　国内投資の説明要因としては，ストックに関

する統計が制約されているため，フロー変数の

みに限定ぜざるを得ないが，国内投資に強い影

響を及ぼしたのはイギリスの国内需要であり，

輸出の影響は短期的にはきわめて小さい。しか

し長期では，輸出の影響もある程度増大するこ

とが明らかになる(表３－６)。

　この点ほ，イギリス経済の輸出依存度がきわ

めて高く，長期においては輸出が国内需要に無

視しえない影響を及ぼしたことを反映したもの

と考えられる。

　次に，国内投資を商品輸出蔚よび資本輸出に

図３－３　イギリスの輸出入，投資，失業率

－９年移動平均値－
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表３－６　国内投資の弾力性*

表３－７　国内投資の輸出，資本輸出に対

　　　　　 する偏弾力性*

よって回帰すると，表３－７に示すように，資

本輸出は国内投資と代替的関係にあること，お

よび輸出の増大が国内投資を拡大させるという

関係が観察される。

　この結果は，資本輸出の増大が輸出の増大に

つながるという前述の関係を考慮しても，資本

輸出と国内投資とが代替的な関係にあることを

示している。

　3)　資本輸出と輸入

　当時の資本輸出と輸入の間には次のような関

係を想定することができる。

　資本輸出は主として当時の発展途上国の鉄道

網などのインフラストラクチャーの整備をファ

イナンスするものであった。従って資本輸出は

一次的には発展途上国の投資にかかわる資本

財，建設財の需要増（イギリスの輸出増）をも

たらしたが，インフラ整備によって発展途上国

の一次産品等の生産コストが低下すると，債務

国からドイツ，フランス，ベルギー等への輸出

増加をもたらした。こうした多角的貿易関係に

ついての実証分析は別の機会に譲ることとし，

ここでは，イギリスの資本輸出とイギリスの輸

入について，輸出と同様ｃａｕｓａｌ-ｃｈａｉｎの検討か

らはじめよう。表３－８に示すように資本輸出

（対世界）から輸入（対世界）へのｃａｕｓａｌ ｉｔｙ

は認められないものの，地域別には欧州，アジ

ア，中南米との間で両者の因果関係が認められ

る。

　資本輸出総額と輸入総額の間の因果関係が有

意に認められない理由の一つは，当時資本輸

出，商品輸入の双方において大きな比重を占め

ていたアメリカとの間で因果関係が認められな

いことによるものであろう。

　次に両者の時間的関係についてみると，両者

の因果関係が認められる地域については，輸入

に対し資本輸出が１～２年先行する関係にある

ことが明らかに一なる(表３－９)。
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表３－８　資本輸出と輸入のｃａｕｓａｌ-ｃｈａｉｎ

表３－９　資本輸出と輸入の時差相関
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表３－10－ａ　商品輸入の資本輸出に対する弾力性(1)＊

表３－10－ｂ　商品輸入の資本輸出に対する弾力性(2)*

　これらを踏まえ，資本輸出が輸入に及ぼした

影響を検討すると，輸入総額に対する資本輸出

の直接的な影響は小さいが，時期的には工890年

代以降その影響が強まっている。当時のイギリ

スの輸入は所得に対する弾力性が大きく（短期

弾力性＝O.3，長期弾力性＝0.95)，これに比較

すれば資本輸出の影響は決して大きくはなかっ

たといえようが，輸出の増加に伴なう所得増大

という間接的経路を経て輸入の弾力性を押し上

げたと考えられる（表３－10－ａ)。

　地域別には，アジア，アフリカについて資本

輸出がイギリスの輸入な増加させるという関係

が認められる。これらの地域からの輸入の資本

輸出に対する長期弾力性はO.2～0.5程度である

（表３－10－b)。

　4)　資本輸出とイギリス経済

　当時のイギリス経済は輸出動向に大きく左右

されたが，資本輸出の増大は一定のタイムラグ

を伴って輸出の増加をもたらした。資本輸出は

国内投資と代替的な関係にあったが，当時の国

内投資は輸出需要よりも国内需要に対してより

感応的であったから，資本輸出の間接的な影響

は相対的に小さなものにとどまり，長期的には

むしろ輸出と投資収益の増加を通じ国民所得を増

加させる方向にも作用したと考えられる（表

３－11)。一方で，資本輸出は輸入の増加をも

たらしたが，対外投資収益の増大により，国際

収支上も重大な支障は生じなかったといえよ
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表３－12　資本輸出増加の影響(単位:％)表３－11　イギリス経済と資本輸出*

う。

3． 資本輸出の長期安定性の評価

　資本輸出が長期にわたり安定的に継続するた

めの条件は，債務国側で受け入れられた資本

が，生産能力拡充のために利用され元利返済が

可能となるように輸出増大が続くこと，および

資本輸出国であるイギリスが海外からの元利返

済にみあって輸入を増大させることである。債

務国についてデータ上の制約があるためイギリ

スのマクロ経済統計に依拠して，資本輸出の長

期安定性の検討を行なう。

　前節でみた，資本輸出と他経済変量の分析を

踏まえ，資本輸出の変化が，国内投資，輸出，

輸入，経済成長率に与える影響について，多変

量自己回帰（ＶＡＲ）(注3)モデルを用いて分析し

てみよう。資本輸出，国内投資，商品輸出，輸

入の各国民所得比率，および，国民所得り前年

比伸び率の５変数の自己回帰モデルを1865年か

ら1913年のデータで計測したうえで，資本輸出

の対国民所得比の一標準偏差分の変化（増大）

が，各変数に与える影響をシミェレートしたの

が表３－12である。

　資本輸出の対国民所得比が独立に約２％ポイ

ント拡大した場合に，①民間投資の対国民所得

比は年々0.1～0.2％程度低下を続ける。②輸

出の対国民所得比の上昇は２年後にピークを迎

え，その後増大テンポは鈍化するものの設備投

資を上回るテンポで拡大を続ける。③輸入の対

国民所得比も増大するが，各年の増加幅は輸出

ほどではない。④国民所得の成長率は，資本輸

出増大がない場合に比べ，３～６年の間は低下

し，その後の回復も極めて緩慢である。７年目

以降も0.2～0.3％ポイントの上昇を続ける。

　このＶＡＲモデルの結果を敷衍すると，この

期間のイギリスでは，資本輸出の増大がもたら

(注3)　  通常の計量モデルは構造の特定化された構造形を推計したものであるが，それが基くところの経済理

　　　　論や個人の判断によって特定化の仕方は異なる。つまり推計に際しては人為的な制約条件を置いている

　　　　訳である。ＶＡＲモデルは誘導形を直接推計することでこのような恣意性を排除しようとするもので，

　　　　各変数はその変数の過去の実現値および他の変数の過去の実現値の線型結合プラス当期の攬乱項の形で

　　　　与えられる。また，これを現在及び過去の攬乱項の加重和の形に書き直すこともでき，k期前の攬乱項

　　　　の係数 (インパルス応答関数と呼ばれる )はk期前のショックが現在に及ぼす影響を示す。表３－12は

　　　　ＲＡＴＳによりインパルス応答関数を計算したもので，一年目に資本輸出に与えられたショックが二年目

　　　　以降の各変数に与える影響を表わしている。
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す，国内投資の停滞と輸入を上回る輸出の伸び

により，「資本輸出が資本輸出を呼ぶ」というメ

カニズムが作用していたと解釈できる。しか

しこの点を債務国 (イギリスを除く世界全体 )

からみると，、イギリスからの資本流入が増加す

ると，イギリスヘの輸出よりも輸入の増大テン

ポが強く，債務の元利返済が滞ることになる。

この点からは，イギリスの資本輸出は，低い投

資率による巨額の貿易赤字の存在にもかかわら

ず，長期安定性を欠いていたといえよう。すな

わち債務国ではイギリスからの資本流入の増大

は，その元利返済のために追加的資本流入を必

要とすることになるといえよう。

4． 資本輸出促進策の評価

　19世紀後半の欧州大陸を中心とする保護貿易

主義の抬頭により，イギリスは，新たな輸出市

場を確保する必要に迫られた。1877年の植民地

証券法の制定は，ドイツ，アメリカ等の産業の

国際競争力の上昇に伴ない，イギリスが金融分

野への特化を志向したことの反映と考えられ

る。同時に植民地向け資本輸出を金融制度上と

くに優遇することによって輸出市場としての植

民地の開発・ひいてはイギリス経済の安定を意

図したものとも位置づけられる。

　しかし資本輸出促進策は一方においてイギリ

ス産業の国際競争力を弱体化させる要因となっ

たことも否めない。この点に関しＫｅｙｎｅｓは，

植民地証券法および同法と結びついた受託者法

が，イギリス国内産業の株式，社債に対し植民

地証券を税制面で優遇する効果をもつ点につい

て，「ほぼすべての植民地政府証券を(優遇対象

に)含めるための受託者法の拡張は，国内受託

者証券が減らされつつあるとき，過剰な海外投

資を有利にする危険なバイアスをつくりだす」

と批判を加えている。

　また第一次大戦後のマクミラン委員会報告

(1931，邦訳1985)は，イギリス金融制度全般 .

について「英国商業とは区別される英国産業と

英国金融界との関係は，ドイツの金融と産業の

関係，あるいは米国の金融と産業の関係ほどに

は密接ではなかった」点を指摘し，イギリスの

国際競争力の低下について，「鉄鋼，電気その

他の産業の英国の会社は，その米国およびドイ

ツという大きな競争相手と直面しなければなら

ないのであるが，彼らは一般的には強力で，

銀行・金融グループから密接な支援を受けてお

り，これらグループと持続的な関係を有してい

る」点を考慮し，「英国の産業が同様の支援を

受けないならば，それが不利な地位に立たされ

ることは疑いがない」と述べている。

　同報告書が指摘するように，19世紀後期以降

のイギリスは，帝国植民地向け資本輸出の市場

開拓効果によって工業製品の輸出競争力の低下

をかろうじて補っていたが，それは実体経済面

では技術革新への対応の遅れに一層拍車をかけ

る要因になると同時に，金融面では産業金融シ

ステムが不完全なままに放置されることによっ

て，長期的には輸出産業の国際競争力低下を加

速するととにりながつたということができる。

　最後にイギリスの資本輸出が債務国経済に及

ぼした効果についてふれておこう。イギリスの

資本輸出が当時の途上国である債務国経済に及

ぼした影響は，資本ストックの拡充による生産

力の増大と，これらの国々の輸出競争力の増大

の二点に集約される。資本輸出によって，債務

国の経済的フロンティアはめざましく拡大し，

とりわけ当時農業国であったアメリカ，カナ

ダ，オーストラリア，アルゼンチン等への投資

が国債や鉄道債券中心であったことは，これらの

国における輸送網整備を通じ，一次産品の産

出コストの低減に寄与した。なお，例外的では

あるが資本流入に伴う過度の開発は1890年代初

にみられた（ベアリング恐慌）ように，農作物

価格の急落等に伴う金融不安を発生させ，債務

国を混乱に陥れる要因になった。
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Ⅳ．結　　び

　19世紀のイギリスで巨額の資本輸出が長期に

わたり継続した要因を整理すると，国際収支面

では貿易収支赤字が拡大を続けた一方，それを

上回る規模で対外投資収益を中心とする貿易外

収支黒字が増大を続けたこと，貯蓄・投資バラ

ンスの面では貯蓄率が相対的に低い一方，投資

率が極めて低水準であったこと，投資収益率の

面では海外が国内を上回ったことが指摘され

る。

　資本輸出は債券形式が大半を占め，市場原理

に従って変動を繰返した。資本輸出の変動に寄

与した要因として，相手国の資金需要やデフォ

ルト，イギリスの国内投資，金利水準，植民地

向け資本輸出促進策などが指摘できる。

　資本輸出は２－３年のラグをおいて，イギリ

スの商品輸出の増大をもたらした。それに伴

い，国内投資や海外からの商品輸入も増加し

た。この点はイギリスの資本輸出が世界貿易の

順調な拡大と，世界経済の発展に寄与した事を

示唆するものといえる。しかしこの間接的な効

果を考慮しても，イギリスの国内投資は，長期

にわたって低水準をつづけた。

　また，資本輸出の輸入誘発効果は輸出誘発効

果よりも小さく，このこともイギリスの資本輸

出の増大傾向をもたらす要因となった。同時に

このことは，イギリスが保護貿易関税を採用し

なかったにもかかわらず，輸入が投資収益に見

合うほどには増大しなかったことを意味してい

る。つまり債務国側から見れば，イギリスとの

貿易，資本取引に限定すると，資本輸入が誘発

する商品輸入の増加ほどには商品輸出が増え

ず，そのファイナンスもイギリスに仰がねばな

らなかったことを示している。そして，この債

務国の追加的ファイナンスを植民地証券法が可

能にしたとの解釈も可能であろう。

　このように，資本輸出の誘発する輸出と輸入

のギャップの存在は，戦間期のアメリカに比

べ，世界経済の発展に大きく寄与したと言われ

るイギリスの資本輸出が，必ずしも長期安定性

を有していたとは言えないことを示唆している

と言えよう。なお，第一次世界大戦に至るまで

に40億ポンドも蓄積された対外資産は，大戦中

に約30％が取崩され，世界最大の債権国の地位

を次第にアメリカに委譲することとなった。

　以上の分析から敢えて今日の政策的含意を引

出すとすれば，対外資産累増下では対外投資収

益の増大に併せて輸入の増大を図ることが不可

欠であることが指摘できよう。
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