
国際資本移動と発展途上国
経済の成長 ・安定

一―ラテンアメリカと東南アジアの経験の比較によって一一

0  は じおめに

発展途上国の経済開発 ・安定にとって,海 外からの資金移動が重要な役割を

果たしていることは言うまでもない。国際収支発展段階説のいうように,通 常

資金不足にあると考えられる途上国にとって,資 本の輸入が不可避である。そ

れによって国内の貯蓄不足を補い,開 発のための投資をおこなっていくことが

必要であり,海 外からの資金移動の動向は途上国の開発の成否をにぎる要因な

のである。特に1980年代以降,世 界経済,な かんずく国際金融市場の重要な変

化,す なわち金融自由化のもとでの事態は,そ のことを容赦なく示 してきた。

1980年代,累 積債務危機の勃発によって,多 くの途上諸国は経済の停滞と不

安定化にみまわれた。他方,80年 代後半からの直接投資の拡大を契機 として東

南アジア諸国 。中国へ成長の波及がおこり,発 展途上諸国の中での例外的な成

功例 として注目を集めたのである。国際資本移動の動きは途上諸国の運命を分

けたのである。

1990年代にはいっても, これら諸国の経済動向を大きく左右 している。90年

代には全体 として途上国への資金流入が回復 し,特 に新興市場国 (エマージン

グ ・マーケット,以 下 EMsと 略記)に は先進国からの投資が流れ込んだ。こ

れによって,束 アジアが引き続き好調に推移 したのに加えて,ラ テンアメリカ

諸国もようや く経済の安定と回復への軌道に乗ったかにみえた。このような資

金流入回復の要因としては, ラテンアメリカ側の市場指向的政策への転換が評
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価されたことが指摘されている。そして,80年 代からの東アジア諸国の成功と

あわせて, 自由化 ・開放化の政策の有効性を示すものと評価されている。しか

し,90年 代の中盤から,国 際資金移動の動向が途上国の経済を著しく不安定化

させ,経 済運営を困難に陥れる事態が, ラテンアメリカ,東 アジア双方で発生

しており,そ のような評価に疑間を投げかけている。これらのケースでは,途

上国はまさに自由な国際資金移動の動向に翻弄されており,東 アジアすら例外

でありえないことが示されている。

本稿では,80年 代からの国際資金移動の動向と途上国の開発 ・安定化の関連

についての以上のような展開を検討することで,途 上国が世界経済の中でおか

れている環境の変化について考えていきたい。そのために,東 アジアとラテン

アメリカのEMs諸 国の経験を比較するとともに,80年 代の累積債務危機と今

回の通貨 ・金融危機との比較することによって接近していく。

1 国 際資本市場の拡大と発展途上国

(1)国 際資本市場における途上国の位置

80。90年代の発展途上国への資本移動の動向は,世 界経済全体におけるその

変動の結果の一つである。そのことを確認するために世界全体の資本の動きを

みてみよう。第 1表 によって長期資本 (移転を含む)の 受け入れ額を見てみる

と,世 界全体で1980-82年 と1983-86年 にはそれぞれ年平均2570億ドル,2880

億 ドルであったものが,1987-90年 には5400億ドルに拡大している。そして,

1991-92年 で見ると更に年平均8450億 ドルヘ と増加 しているのである。この87

-90,91-92年 の時期は,そ れぞれ東アジアのエマージングマーケット諸国が

製造業品輸出を拡大による成長の時期,ラ テンアメリカのそれらが低迷から脱

し,成 長への軌道に復帰しようとした時期と重なっており,こ れらの事態が世

界的な資本市場の規模の拡大に伴って生じたことがわかる。

しかし,そ こでの発展途上地域の地位は必ずしも高くない。世界全体の投資

受入額に対する途上国のシェアは1982-88年には42.8%であったが,累 積債務

危機を経た1983-86年には27.1%に急激に減少している。1987-90年の世界全



第 1表  長 期純資本移動 (構成比)

国際資本移動 と発展途上国経済の成長 ・安定

1980--92

各期間中の年平均値 :10億 ドル

総額

先進国

途上国

公的移転

直接投資

ポー トフォ

その他

1980--82

257(100%)

147(57.2)

110( 42.8)

38( 14.8)

55( 21.4)

52( 21.8)

112( 43.5)

1983-86

288(100%)

2 1 0 ( 7 2 . 9 )

78( 27.1)

42( 14.6)

57( 19,8)

115( 39.9)

74( 25.7)

1987-90

540(100%)

458(84.8)

82( 15.2)

7 1 ( 1 3 . 1 )

161( 29.8)

194( 35,9)

114( 21.1)

1991-92

8 4 5 ( 1 0 0 % )

7 0 0 ( 8 2 . 8 )

145( 17.2)

1 2 3 ( 1 4 . 6 )

154( 18,2)

411( 48.6)

157( 18.6)

<出 所> Griffith―」ones and Stallings,“New Global Financial Trendル,ス形タクタα″ゲ

動物%α物夕脅oα%さル物力材容 α%冴 フレわガ冴ン七夕あグ容,V01.37 No.3,Fall 1995,pp.62-63.

体の拡大の時期にも,そ のシェアは低下しつづけ15.2%へ 下がっているのであ

る。91-92年 にはようや く17.2%へ 回復 しているものの,依 然世界の資本の大

部分は先進国に向かっているのである。

また,87年 以降の急激にその規模が拡大 した時期の投資形態別構成を見るな

らば,83-86年 には直接投資とポー トフォリオ投資が全体占めるシェアは,そ

れぞれ39。9%,19,8%で あった。それが87-90年 には29.8%,35。 9%へ ,91-

92年には18.2%,48.6%へ と変化 している。これを見れば,資 本の流れの拡大

には,85年 のプラザ合意によるドル相場調整局面での日本などの金融自由化,

先進国間の相互の直接投資の増加が, また90年代以降は,ポ ー トフォリオ投資

の拡大が大きな役割を呆たしていることがわかる。

(2)ア ジアとラテンアメリカヘの資本の流れの特徴

つぎに,ア ジアとラテンアメリカヘの資本の流れの特徴を,発 展途上国全体

の傾向と比較することによって,検 討 してみよう。

発展途上諸国全体への資本の流れの構成を,第 2表 によって見てみると,80

年以前には,直 接投資とその他投資 (長・短貿易信用や融資など)が 主要な担

い手であった。80年代には,累 積債務危機を反映してその他が流出に転 じ,直

接投資が主要な流れになるとともに,ポ ー トフォリオ投資の流入が拡大してい



途上国全体総額    直 接投資    ポ ー トフォリオ     そ の他

1977-82

1983-89

1990年

1991年

1992年

1993年

1994年

1995年

30.5

8 . 8

43.5

154.9

130。1

172.9

151.6

193.7

1 1 . 2

13,3

1 8 . 6

28,4

3 1 . 6

48.9

61.3

7 1 _ 7

-10.5

6.5

18,3

36.9

47.2

89,6

50。4

37.0

29.8
- 1 1 . 0

6 . 6

89.6

5 1 . 3

34.5

39.8

85,1

1977-82

1983-89

1990とF

1991=F

1992年

1993とト

1994年

1995至F

アジア

15.8

1 6 , 7

23.1

49.8

32.1

70.5

81.1

104.1

2 . 7

5 。2

9 . 4

14.3

14,4

32.7

4 1 . 9

52.4

0 . 6

1 . 4
- 0 。9

2 . 9

9 . 8

23.8

1 6 . 0

1 8 . 5

1 2 . 5

1 0 。1

1 4 . 6

32.6

7 . 9

1 4 . 0

23,1

33.2

1977-82

1983-89

1990年

1991年

1992年

1993年

1994年

1995年

ラテンアメリカ

26.3
-16.6

18.5

23.0

53.1

63.4

47.2

6 1 . 8

5 . 3

4 . 4

6 . 6

1 1 . 2

12.8

13.9

17.7

17.1

1 . 6
- 1 . 2

1 7 . 4

1 1 . 4

17.8

5 1 . 6

17.4

1 0 . 0

19.4
-19.8

- 5 , 5

0 . 5

22.5
- 2 . 1

1 2 . 1

34_7
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第 2表  発 展途上国への純資本流入 10億 ドル

資料 :IMF,あ 勉物α力%冴 働″筋′ソ'イα姥夕な fD夕υ冴9ク物夕%た,P/Oψ夕びた,α%冴ての Pθ″り

Is鞘夕s, September 1996.

a.1977-82,1983-89に ついては年平均の値。

b.そ の他投資には,長 短の信用などが含まれる。

る。90年代以降についてみてみれば,そ の年末にメキシヨ危機が始 まった94年

を境 として,ポ
ー トフォ リオ投資 と直接投資の二者だけの関係は,前 半はポ

ー

トフォ リオ優位,後 半は直接投資優位 となっている。

このように,途 上国全体として資本流入の回復した90年代には,特 に前半に

ポー トフォリオ投資の拡大がみられる。このことは世界の資本の流れにおける

ポー トフォリオ投資の拡大の動きと一致している。ラテンアメリカ諸国はその
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傾向をより明確な形であらわしており,ポ ー トフォリオ投資に主導された資本

流入の回復であるといえる。90年代におけるその成長の回復はポー トフォリオ

投資に支えられていたのである。他方,ア ジアはポー トフォリオ投資の拡大も

見られるものの,直 接投資が流入を主導しており,ラ テンアメリカと対照的で

ある。94年末からのメキシヨ金融危機 とその 「テキーラ効果」が発生した際に

は,こ の両者の差が問題 となった。すなわち,ポ ー トフォリオ投資がより移動

しやすいこと, また直接投資のように生産能力の拡大改善に直接結びつ く性格

が弱いことが指摘され,経 済のアジアでの安定性 とラテンアメリカでの不安定
1)

の要因となっているとされたのである。

2 EMs諸 国への資本移動と危機

しかし,97年 におけるアジアの通貨危機は,ラ テンアメリカが示したような

不安定性から,ア ジアも免れていないことを示しており,こ の単純な投資の性

格による説明は何らかの補強を必要とするように思われる。アジアでの事態を

見るためには,現 時″点ではデータの制約はあるが,資 本移動の性格と途上国の

成長 ・安定の関係を分析するために,90年 代投資が拡大したエマージングマー
2)

ケット諸国についてより詳しく見てみよう。

(1)ラ テンアメリカEMs諸 国

まずラテンアメリカ諸国から始めよう。第 3表から,い ずれの国も90年代に

純流入額の大幅な拡大を経験していることがわかる。その中でも直接投資と比

較すればポー トフォリオ投資の拡大が急で,チ リを除けば,直 接投資をはるか

に凌鴛する規模に達している。けれども各国で,95年 には大幅な減少を記録し

ている。メキシヨ金融危機と 「テキーラ効果」の影響である。純流入額でみる

1)UNCTADは ,ポ ー トフォリォ投資の移動が途上国経済にマイナスを与えることから,

その移動に制限を力口えるべきだとしている (T/2滋 α%グ Dω冴の物夕%ナ妃りθ〃, 1995,P.

95。)。

2)通 常 EMs諸 国には, ここで取り上げる諸国には,通 常含まれているアジアでのインド,

移行経済諸国が含まれていない。これは金融危機の影響という分析目的による。
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第 3表  EMs諸 国への資本流入 (100友アドル)

純流入額 直接投資
ポー ト
フォリオ

その他
貿易サー

ビス収支
準備

財政赤字
(GDP比 )

アルゼンチン
９０

９‐

９２

９３

９４

９５

９６

- 3 8 0 7

182
6938
10365
9173
256
7429

731
- 3 4

980
20308
4587
5133
10512

- 6 3 7 4
- 2 2 2 3

1906
- 1 2 4 9 8

1645
- 8 9 0 3
- 7 1 6 3

7954
2820
- 3 6 5 9
- 5 0 8 6
- 7 0 9 8

63
- 8 2 4

4592
6005
9990
13791
14327
14288
18104

-0.3%
-0.5%

0,0%
-0.6%
-0.7%

0.0%

ブラジル
９０

９‐

９２

９３

９４

９５

９６

- 5 4 4 1
- 4 8 6 8

5889
7603
8020
29306

512
3808
7366
12321
44732
9235

- 6 2 7 7
- 8 7 6 5
- 3 4 0 1
- 5 5 1 9
- 3 8 7 4 7

16596

- 4 6 2 2
- 2 9 6 4

3900
- 1 5 8 3
- 3 5 7 6
- 2 1 7 5 7

7441
8033
22521
30604
37070
49708
58323

-6.2%
-0.4%
-3.9%
-9.3%

0.0%
0.0%

チ リ
９０

９．

９２

９３

９４

９５

９６

3014
843
2931
2579
4494
1387
6342

1078
1581
730
- 9 7 5

742
1315
1377

6068.5
7041.3
9167.7
9640.3
13087.6
14139.8
14833。2

0.8%
1.5%
2.2%
1.9%
1.7%
2.5%

メキシヨ
９０

９．

９２

９３

９４

９５

９６

8441
25139
27039
33760
15787
-11781

2549
4742
4393
4389
10972
6963

- 3 9 8 5

12138
19206
28355
7570
- 1 0 8 0 3

9877
8259
3440
1016
- 2 7 5 5
- 7 9 4 1

- 3 1 1 0
- 9 3 6 9
- 1 8 6 1 8
- 1 6 0 1 0
- 2 1 0 6 9

7963

9863
17726
18942
25110
6278
16847

-2.8%
-0.2%

1.5%
0.3%
-0,7%
-0.6%

ラ

９０

９．

９２

９３

９４

９５

９６

エズネヴ
-5496

1651
2998
2801
-3591
- 2 9 9 6

76
1728
473
- 5 1 4

136
597

13022
56
707
621
261
347

- 1 8 5 9 4
- 1 3 3

1818
2694
- 3 9 8 8
- 3 9 4 0

8321
10666
9562
9216
8067
6283
11788

0.9%
4.4%
-3.6%
-2.9%
-4.2%

0.0%

ァ

９０

９．

９２

９３

９４

９５

９６

ネ

4495
5697
6129
5632
3839
10386

- 9 3
- 1 2
- 8 8

1805
3877
4100

3495
4227
4440
2179
- 1 5 3 8

2541

1784
1059
2313
2344
1282
- 2 0 8 4

7459
9258
10449
11263
12133
13708
18251

0.4%
0.4%
-0.4%

0.6%
0.9%
2.2%

マレーシア
９０

９．

９２

９３

９４

９５

９６

1783
5621
8746
10804
1288
7422

2332
3998
5183
5006
4342
4132

- 2 5 5

170
- 1 1 2 2
- 7 0 9
- 1 6 4 9
- 4 4 0

- 2 9 4

1453
4685
6507
- 1 4 0 5

3730

900
- 1 7 9 9

804
- 6 8
- 1 1 5 5
- 3 2 7 4

9754
10886
17228
27249
25423
23774
27009

-4.8%
-4.4%
-4.3%

0.2%
2.4%
0。9%

９０

９．

９２

９３

９４

９５

９６

9098
11760
9473
10500
12171
21910

一

一

９

５４

２４

４０

6832
9994
6583
3474
8812
16645

- 6 6 4 1
- 6 7 5 7
- 5 2 4 1
- 5 7 0 7
- 7 4 8 2
- 1 1 9 2 7

13305
17517
20359
24473
29332
35982
37731

4.5%
4.7%
2.8%
2.1%
1.9%
3.0%

学卒米斗:Iふ江F,r%筋 ″%α″θttα′「材%ασ筋′S物力るあ .
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と,ブ ラジル ・ヴェネズエラを除いて減少しており,特 に震源地であったメキ

シヨは大幅な流出に転 じている。ポー トフォリオ投資についてみれば,ヴ ェネ

ズエラの除 く各国で流入額が激減しており,や はリメキシヨでは大幅な流出と
3)

なっている。その規模はGDP比 で約 5%に 達しており, メキシヨ経済に深刻

な打撃を与えたのである。アルゼンチンでも全体でピーク93年にGDP比 で4

%の 純流入を記録していたものが,95年 にはその約40分の 1の規模に,ポ ー ト

フォリオ投資についても,や はり93年のピークの4分の 1の規模に縮小してい

る。チリでも,GDP比 約 8%の 流入を記録 した94年から一転,95年 にはその

4分 の 1に縮小している。特にポー トフォリオ投資は50分の 1近 くになってお

り,テ キーラ効果にさらされたといえよう。

ブラジルでは95年の減少は見られず,む しろ流入額を増大させているが,こ

れはその他投資の急激な拡大 (貿易 ・サービス収支の大幅な悪化に照応してい

ると思われる)によるものであり,や はリポー トフォリオ投資は,94年 のGDP

比 6%の 水準から1%へ と縮小しているのである。しかし,ヴ ェネズエラにつ

いては,90年 の 1年 だけのポー トフォリオ投資の急拡大 (GDP比 20%以 上に

達する)を どう見るかにもよるが,全 体での流出は,94年 から始まっており,

必ずしも 「テキーラ効果」が主因なしているとはいえない。

以上のように,ラ テンアメリカ ・エマージングマーケット諸国では,ヴ ェネ

ズエラを除いて,90年代におけるポー トフォリオ投資の拡大と「テキーラ効果」

によるその縮小が共通してみられた。これによってこれらの諸国は95年深刻な

経済危機に陥ったのであるが,そ のような罰を受けねばならないほど,こ れら

諸国の経済運営は悪いものであったのだろうか。

メキシヨ金融危機自体は,ア メリカの金利上昇という国際環境の変化のなか
4)

で, メキシヨ政府が,選挙の年ということもあり,貿易・サービス収支の悪化,

3)IMF,効 物物α″ο%α′毘%α%σ物ブS筋然サたsに よって,各 国通貨立てのGDP額 を年末の為

替相場によリドル立て評イ面した。

4)国 際環境の中でも,ア メリカの金利水準は,ラ テンアメリカヘの資本流入に大きな影響

を字jよ↓Ff (Calvo, G.A., Leiderlnan, L.and C.A/1.Reinhart “ Capital lnflows and/
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為替過大評イ面化に対応する国内経済調整 ・為替切 り下げなどの措置を遅らせて

いき,為 替相場防衛のために準備を使い尽 くした後で,為 替切 り下げによる調

整を発動 したことによる。為替切 り下げそのものがポ
ー トフォリオ投資にとっ

ては利回り・収益を悪化させる要因であるのに加え,そ の調整された相場を維

持できる能力を投資家に信 じさせるのに十分な準備を喪失してしまった後であ
5 ) 6 )

ったからである。

このように危機の引き金はメキシヨ政府の政策運営にある。ただ,94年 の準

備急減をもたらすほど, メキシヨ・ペソは, したがってメキシヨは売られねば

ならなかったのかという問題は残る。メキシヨは90年代にはいって大幅な貿易

サービス収支の赤字を記録し,93年 にはGDP比 で4%に 達する。他方それを

上回って資本流入額は増加し,93年 まで準備額は拡大していったのである。イ

ンフレを為替相場をアンカーとして使うことで抑制する政策が,為 替の過大評

価化をもたらしていたが,そ れは資本流入という為替市場でのペソ需要を反映

していたのである。政府部門の赤字も改善されており,94年 には NAFTAの

形成によって直接投資も大幅に増大しているなかで,国 内金融システムの不安

があったにせよ,95年 の厳しい後退を経験しなければならないほどの失政であ

ったかどうか,判 断に苦しむところである。

その余波を受けた諸国については,何 らかの失敗があったとはより考えにく

い。もっとも影響が深刻であったアルゼンチンは, コンバーティビリティ・プ

ランという, インフレ抑制のために通貨価値をドルにぺ /ヽグする政策を採用し

ており,為 替の過大評価化を招いていたことは確かである。その意味で,為 替

が売られる目標になりやすく,切 り下げのリスクからポー トフォリオ投資の手

Rヽeal Exchange Rate Appreciation in Latin America:The Role of External

Factors'',//F Stげ Fttzクタ容,V01.40.P.108-151, 1993. )。

5)こ の点について詳しくは,拙 稿 「世界経済への再統合化と経済安定
一NAFTAと メキ

シヨ金融危機」『阪南論集社会科学編』,31巻 4号 (1996年3月 )を 参照。

6)固定為替レー ト制下での,準備喪失のメカニズムをモデル化したものとしては,Krugmarl,

P., “A Model of Balance of Payments Crises", ユ ,物枠夕α′ ゲ ン'ダθ%の C″ 冴″ α″冴

B α% 力筋ど, V o l , 1 , 1 9 7 9 , がある。
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控え,引 き揚げを被りやすかったわけである。ただ為替過大評価化から貿易 ・

サービス収支も悪化してはいるが,そ の規模はGDP比 で2.5%(94年 )と メ

キシヨに比べ小さい。アルゼンチンは95年の危機をついにその為替価値を守り

ぬく形で乗り越えるわけであるが,そ のための国内緊縮政策による国民生活ヘ

の打撃は大きなものであった。

ブラジル ・チリについては,比 較的影響は小さいものであった。ブラジルは

メキシヨ・アルゼンチンよりも貿易 ・サービス収支の数値がよく,財 政収支の

それが悪い。為替ペッグによるインフレ抑制政策は開始されたばかり (94年7

月開始)で あり,過 大評価化は進展し始めた段階にあった。準備はGDP比 で

8%を 確保しており,95年 中にもその額は増加している。チリにはさらに問題

がなかったように思われる。GDP比 20%以 上の準備を蓄積しており,貿 易 ・

サービス収支,財 政収支とも黒字基調で推移していた。このようなよい状況に

もかかわらず,両 国ともポー トフォリオ投資は大幅に縮小されたのである。

この″点をより明確にするために,各 国の準備と 「債務」との関係を見てみよ
7)
う。ここでは,借 入れなど狭い意味での債務を含むその他投資と,市 場での売

買を通して引き上げが可能なポー トフォリオ投資を加えた額を広い意味で 一国

経済にとっての債務と考える。この債務の累積額に対する準備のカバー率 (準

備クッションと呼ぶことにする)を とると第 4表のようになる (債務累計の起

点は,資 本が流入に転じた91年においている)。この数値は一種の支払準備率

7)Calvoは メキショ金融危機においては準備の減少という流動性不足に関する不安が, メ
キシヨ政府の支払能力そのものに関する不安へと転化 していったことに注目している

(Calvo,G.A.,“Capital Flows and lMacroecOnomic Managementi Tequila Lessons",

r%ル枠2冴ゎ%クブン,クタクタαブリ
r Fttα%び夕&Eび θ%θ物グごs,V01,l No.3, P,213-215)。  ま た,

EpeteinとGinitsのAssets Balance Modelは,国 の資産ポジションによって借入れ可
能(経常収支赤字継続可能性)が決まるとする(Epstein,G.and H Ginits,“Intemational

Capital MIarkets and National EcOnonlic Policyル タ 妃夕υゲσ御 のrF″ルタク2α″θクα′PO↓″グびα′
E∽%θ竹ノ,V01.2 No.4,Autumn 1995。 )。 さ らに, Dooleyに よっても, 固定レー ト
制下では,投 資の利益を保証する役割を準備が果たすことが指摘されている (Dooley,M.
P,, “Capital COntrols and Emerging帥 Iarkets'', /22あタタ″夕2α″θ%α′万θ″タク2αブ`アF″%α%び夕どを
ど6.θ%θ%リグびs,VOl.l No.3,July 1996,p.201-202.)。
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第 4表  EMs諸 国の準備クッション

アルゼンチン ブラジル チ リ メキシヨ ヴェネズエラインドネシアマレーシア タイ

年

年

年

年

年

-266,1%

1588,2%

163.4%

97.7%

131.1%

-162,1%

-2270。3%

526,7%

314.3%

132.1%

1589.5%

300.3%

183.4%

146。3%

151.1%

86.9%

44.0%

34,7%

8.1%

28.8%

-0,7%

390.6%

159.9%

396.2%
-403.5%

219,6%

122.0%

89.7%

81.5%

63.7%

670.7%

332.2%

248.1%

320.6%

211.9%

176.7%

116.9%

92.9%

77.9%

61.6%

資米斗:IMF,r%ル タ?夕α″θ%α′F″%α%び筋′S筋″団ヴ岱

準備クッションは,91年から対象年までの、ポートフォリオ投資純額とその他投資純額の累

計額を、準備額で除したもの

と考 えられるものである。 これを見 ると, メキシコは93年時点で準備 クッショ

ンが34,7%に 低下 してお り,量 的積増 しにもかかわらず,瞬 時に逆転が可能な

ポー トフォ リォ投資などの動 きへの腕弱性が高まっていたことがわかる。そし

て94年にはそれは急激に悪化 している。それに対 し,ア ルゼンチンについて見

ると,や は り94年にかけて悪化 しているが,そ れはメキシヨの93年 よりは,は

るかによい。ブラジル ・チ リについてはそれほど明瞭な悪化の傾向は見 られず,
8 )

「債務」以上の準備を確保 している。したがって, メキシヨ以外の諸国にとっ

て,95年 の危機はまさに余波であったとしか考え様がない。アルゼンチン
・ブ

ラジル ・チリについては,危 機の95年,ポ ー トフォリオ投資の減少にもかかわ

らず,直 接投資は拡大を続けており,こ のことは二つのタイプの投資の行動の

基準の差を明確に示すとともに,ポ ー トフォリオ投資の減少が示すほど投資適

格が失われていなかったことを示しているのではないだろうか。

修)ア ジア EMs諸 国

アジア EMs諸 国では,80年 代後半以降直接投資は順調に拡大し,92年 まで

は 3国 いずれにおいても直接投資とその他投資によって資本の純流入が大部分

構成されており,90年 代のはじめからポー トフォリオ投資が大きな地位を占め

ていたラテンアメリカとの明らかな違いをみせている (第3表 )。同時期,直
の

接投資の拡大とあわせるように,粗 国内投資の対GDP比 率も上昇しており,

8)た だ,危 機の発生の結果,95年 前半
一時的に急激に準備額が減少し,準 備クッション率

は大幅に悪化している。
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経済の拡大が直接投資によって支えられていたことがわかる。この点が95年の

ラテンアメリカの危機の影響がアジアで軽微であったことの一つの理由とされ

ていることである。しかし,93年 以降については,マ レーシアを除き,ポ ー ト

フォリオ投資が大幅に拡大 している。タイ,イ ン ドネシアにおいて93年,ポ ー

トフォリオ投資は直接投資との地位を逆転させ,時 を同じくして粗国内投資は

頭打ちないし後退に陥る。したがって,ア ジアにおいてもそれまでの直接投資

主導の好循環が,92/93年 を境にその機能を低下させていることがわかる。そ

れに代わってポー トフォリオ投資の拡大が起こっているのである。

97年の通貨危機の震源となったタイの特徴をより細かく挙げれば, まず,93

年以降直接投資は減少傾向にあることが指摘される。この点は増加 も経験して

いるイン ドネシア,減 少幅が小さいマレーシアに劣っている。したがってポー

トフォリオ投資への依存という点でもより高 くなっている。GDP比 で見た純

流入額の規模でも,93・ 94年には 8%台 ,95年 には13%と メキシヨのピーク時

(93年)を 上回る水準に達 している。また,準 備 クッションは95年にはかなり

低下している。貿易サービス収支赤字についても同様に悪化 しており,財 政赤

字の状況がよいことを除けば95年時点でメキシヨの危機前夜の状況と類似点が

多いことがわかる。ただ,タ イの場合95年の純流入の拡大にはその他投資が圧

倒的に寄与しており,こ の点がメキシヨと異なる。このその他投資の拡大は,

60%以 上が金融期間の支払義務の増加によって拡大によっており,通 貨危機の

一つの引き金 となったタイ国内金融不安の兆候を示している。

他の二国については,95年 時点の数値からいえることは少ないが, まず両国

ともそれまで好調であった貿易 ・サービス収支が,赤 字に転落していることが

目立つ。またイン ドネシアは95年,純 流入総額が GDP比 5%に 達するが,こ

の拡大にはポー トフォリオ投資の拡大よりは直接投資のそれが寄与しているも

9)こ れら3国何れにおいても,直 接投資拡大とともに,粗 国内投資のGDPに しめる割合

は,20%台 から30%台 へと上昇している。特にタイは40%台 近 くまで上昇している (IMF,

あ物物αサわ%α′毘%α%σ物ブS筋燃体 によって計算)。

10)I酌IF, r%沈夕々″αサヴθ%α′毘%`7%び夕αブSサαゑsガcs.
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のの,準 備クッションはタイ同様悪化してきている。マレーシアの場合は92年

までの成長パターンの経路からずれ始め,そ れまでの驚異的成長がかげりを見

せはじめたことはマイナス要因であるが,少 なくとも95年時点では,タ イのよ

うな兆候は見られない。しかし97年の事態が示すように,ラ テンアメリカの場

合と同様,タ イー国の危機は他の二国にも波及していったのである。

3 国 際資本移動の自由化と発展途上国

(1)累 積債務危機の経験との比較

これまで見たように,世 界の資本市場の拡大は,こ れら諸国の経済を国際資

本市場の動向と不可分に結び付ける結果を招いた。80年代以前においても累積

債務危機が示すように,そ の動向は途上国の生殺与奪を握っていたのだが,以

下のような点において今日の状況とは異なっていた。

まず,途 上国へ流入する資本の形態が異なっていたことは容易に分かること

であろう。このことはその性格を本質的に変えている。80年代以前において途

上国への資本移動は,国 家が借り手となる借款が中心となっていた。特に借り

る能力を持つ途上国においては,使 途に制限の加わる国際機関などからの借入

れよりも,市 場的取り引きによる民間銀行からのそれが選択されたのである。

経済開発の主導的役割は国家がにない,比 較的長期的展望にたって利用してい

くことが可能で,資 金供給側の干渉から自由な借款が選択されたのである。こ

のことは60年代以降の途上国側の経済主権獲得という目的に添っていることで

あり, また70年代の供給過剰の国際資本市場という好条件の下で,直 接投資よ

りも望ましいものであるという評イ面がなされていたのである。貸し手の側も,

累積債務危機の発生まではsovereign debtとして返済に疑間がないものとみ

なし,借 り手途上国の政策運営,経 済パフォーマンスなどは問題にされなかっ

た。

他方90年代においては,借 款形態に代わって,投 資形態が復活している。こ

のことは,債 務危機の後では返済の必要のない資金として歓迎すらされた。し

かし,そ れは資金の回収 ・利益の獲得が投資者の責任に帰されることによるの
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であるから,当 然資金の利用について,投 資家側,つ まり先進国企業 ・金融機

関の意志がより支配を及ぼせる形に変化 したことを意味する。しかも金融技術

の革新 と途上国金融市場の自由化は, よ り自由な動きをするポー トフォリオ投

資を拡大させている。これは市場での売買を通 じて自由に出入する事ができ,

直接投資よりも自由である。もちろん証券が大量に売られる際の価格低下は投

資家側の損失となるが,国 際資本市場における途上国の重要性は,累 積債務危

機前に比べ格段に低下している。ポー トフォリオ投資の主力を成す ミューチャ

ル ・ファン ド資金などはリスク分散の一構成要素 として途上国市場を利用して

いるのであり,そ の市場への忠誠は薄 く,価 格維持にコミットしより大きな損

失を被る危険を冒すよりは,損 失ができるだけ小さいうちに売 り抜けることを

選択する。

さらに途上国の民営化や規制緩和の結果,資 金の受け手も国家に代わって,

民間の主体が台頭している。メキシヨ危機,タ イ ・バーツ危機,い ずれもその

後に深刻な国内の民間金融機関の危機を招いていることに,そ れは示されてい

る。つまり,開 発における国家の役害Jが根本的に変化 しているのである。そこ

では国家は先進国側の資本に自由かつ安定した活動の環境を提供することを求

められている。自由主義的構造改革を果たし,あ るいはそのプロセスヘの以降

を順調に示 し得た国のみが,EMsと して主要な資金の受け手になり得たので

ある。このことは逆に見れば,80年 代の累積債務危機後に,国 際金融機関がコ

ンディショナ リティとして,少 なくない途上国側の抵抗を受けながら強制し,

途上国経済に負担をもたらした正統派の緊縮的マクロ経済政策や自由主義的経

済構造改革政策が,90年 代においては,国 際資本市場の中に当然従 うべきもの

として組み込まれ,過 酷に強制されていることがわかる。現にメキシヨ・アル

11)Calvo, 。ク.σ″., 1996, p.215.

12)世 界銀行は,国 家と市場とのこのような関係の必要性の主張を展開している (World

Bank, 材レ″ D夕の 物物サ父のο″ 1997.)。また,刀 池ヽ洋一,西 島章次編 『市場と政府
一ラテンアメリカの新たな開発の枠組み』アジア経済研究所1997年,で は, ラテンアメリ

カの社会格差の存在のもとで市場がそれを悪化させる可能性などを指摘し,政 府の新たな

役割の可能性を探っている。
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ゼンチンは危機後厳 しい緊縮政策 を強いられている。

このような変化を簡潔にまとめれば,そ の利用法に問題があるにせよ,国 家

が資本の調達 ・利用を管理していた80年代以前の状況から,累 積債務危機とそ

れに対処するための強制ないし余儀なくされた自由主義的構造改革をへて,90

年代においては,国 家が資本によって選択 ・評価される状態へと変化している,
1 3 )

といっことができる。

(〕 自由化した国際金融市場と途上国の成長 ・安走

このように,80年 代,先 進国や国際金融機関がになっていた役割,す なわち,

途上国に自由主義的マクロ経済政策 ・構造改革政策を強制し,そ れを果たす国

にのみ資金を酉己分するという役害Jを,今 日の国際金融市場はになっている。そ

れでは,そ のことは発展途上国の成長や安定をもたらすものなのであろうか。

80年代後半からの途上国への資本流入が,受 け入れ国の経済の成長に貢献した

ことは間違いない。特に累積債務危機に苦しみ,従 来の銀行からの借入れとい

う資金調達の道が閉ざされたラテンアメリカ諸国にとって, 自国金融市場の自

由化によって国際金融市場に統合されたことが,新 しい資金流入の道を作り出

したことは確かである。ただしラテンアメリカとアジアでの二つの危機は,そ

のような役割を呆たす国際金融市場の問題″点を示しているように思われる。

危機を発生させた要因について,IMFは 途上国の自国金融システムの管理

能力;マ クロ経済管理の不健全さなどを指摘している。しかし国際金融市場に

も危機発生をもたらす性質はある。そのもっとも重要な点は,国 内のように国

家権力による強制力や保証を持たないことである。このような市場では,投 資

される資本の利用効率 (プロジェクトの評イ面や企業の将来性)よ りも,借 り手

の側の支払能力 (準備資産や資源)と いうリスク回避面が重視される。しかも,

13)こ のことは何も途上国に限ったことではない,今 や先進諸国も,国 家による資本のコン

トロールを失い,経 済運営の不安定化を余儀なくされている (本山美彦 『倫理なき資本主

義の時代一迷走する貨幣欲』三嶺書房1996年,第 9章 )。

14)IMF,あ 物物αサグθ%α″て克zクガ筋″ソ'イα% 夕々なすZ)夕υ夕′2ク%リタ%決ら酔θψ夕び次勇α%冴アζタノPθ″qノムs勿容,

September 1996, pp.110-115.

15)Epstein&Ginits,の .冴サ.,pp.696-697.
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その支払能力の評価は,国 家の後ろ盾がない市場なのだか ら,市 場の環境によ

って大きく左右されるものにならざるを得ない。先に見たように,危 機はもっ

とも状態の悪い国から発生し,同 様の問題をもつと考えられる国に波及してい

くのだが,そ の調整はあまりにも急激に訪れる。 「テキーラ効果」の場合,ア

ルゼンチンも為替の過大評価による貿易サービス収支の悪化 という問題を持っ

ていたが,そ れはメキシヨ危機前には攻撃されてはいない。メキシヨにおける

危機発生が,突如投資家のリスク評価を変えるのである。影響を受けた他の国々

については,経 済実態に問題発生原因は見出すことができず, まさにそのよう

なリスク評価の急激な変動のみが事態を説明できる。そしてラテンアメリカ諸

国で96年には資本の流入が回復 していることからすれば,明 らかにそのリスク

評価の変更は資本の投資先調整にオーバーシュー トをもたらしており,各 国の

経済運営に問題があったとしても,過 大な懲罰といわざるを得ない。そして,

そのことによる調整の責任は途上国が負わねばならないのである。

さらに, メキシヨとタイの危機発生のプロセスも,国 際金融市場が国家の後

ろ盾を持たない市場であることの負担を途上国が負わねばならないことを示し

ている。危機の発生にはいずれも為替相場の事実上対 ドルペ /ヽグ政策が大きな

要因となっている。このもとで為替が過大評イ面化されていたという点では,受

け入れ国側の問題がなかったわけではない。しかし,こ の過大評イ面は海外から

の大量の資金流入によって可能 とされており,そ のことで海外からの資金は高

い収益を得ることが可能とされていたものであった。受け入れ国側の市場には

確かに大きな歪みが存在 したが,そ の歪みこそが海外からの資本に高収益をも

たらしていたのである。そして歪みが大きくなると今度は為替投機 という別の

資金がそこから利益を得ようとする。危機が示 したように為替相場の変更は,

インフレ抑制などのその政策目標達成を危険にさらすだけでなく,政 府,銀 行,

企業の対外債務の返済負担をますことで経済混乱をもたらす。さらにそれは国

内のポー トフォリオ投資の収益率を悪化させ,売 り逃げの動きによって資本の

流れの逆転させ,更 なる相場切 り下げから一層の資本流出という悪循環をまね

くことで加速される。このことを避けるためには為替相場の円滑な調整が行わ
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れねばならないが,そ の責任 も途上国のみが負う。投機の挑戦の排除は途上国

のみの力で行われねばならなかった。結果として途上国側が敗れ,為 替相場調

整を余儀なくされ,そ のことが危機を引き起こして始めて国際的金融支援が間

題 とされたのである。けれどもその時点ではメキシヨもタイも資産である多額

の準備を既に失ってしまっており,支 援される資金も返済しなければならない

ものなのである。先進国間で,完 全なものとはいえないまでも為替相場水準に

ついて双方が責任を持つ形で機能している協調などはないのである。そして,

準備の喪失によって相場維持されている間は,投 資された資本は高い収益率で

売 りぬけることができ, また為替調整が大きければ大きいほど, したがって途

上国経済への影響が大きいほど,投 機資金の利益は大きくなるのである。国際

金融市場のこの部分での安定性保証の責任 と負担は途上国が負わねばならない

のである。

4 む すび一国際金融市場における構造的権力と発展途上国

以上のように自由化された国際金融市場は,発 展途上国に資本獲得と成長の

チャンスをもたらすと同時に, 自由主義的構造改革と国際均衡優先のマクロ経

済政策を強制し, さらに安定性確保のための負担を負わせている。ただここで

注意しなくてはならないことは,国 際金融市場の自由化は, グローバリゼ一ヽシ

ョンの名のもとにいわれるような,技 術的進歩や単に市場の諸力が要求する効

率性の追求に合致するものとして,必 然的に帰結していることではないという

ことである。市場自体は一つの社会的制度であって,市 場の機能をどのように

利用するか, どのように制限するかは,社 会の選択の問題である。完全な自由

市場のもとで利益の総和が最大になるということは,利 益についての一つの価

値判断を前提にしてのみいえることである。市場の自由化からは利益を受ける

集団もあれば,損 失を受ける手段も当然存在するのである。したがって市場の

自由化は社会のさまざまな勢力間の駆け引きをへてのみ決定される政治経済学

的過程なのである。

第二次世界大戦後は, 自由主義的国際経済秩序のもとでも比較的管理されて
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きた国際金融市場が,70年 代後半から自由化されてくるのは,一 方では資本を

国内経済活動の下に従属させてきた Embedded Liberalism(鋳 こまれた自由

主義)の,つ まリケインズ主義的政策に軸をおく福祉国家が機能しなくなること

で各国内的に自由な資本市場を求める同盟が成立したこと,他 方では自由な市

場を作ることで膨大に流出するドルの海外保有者による利用,さ らには還流を

図ろうとしたアメリカの政策意図とによる。このことによってドルは自由化さ

れた国際金融市場の基軸通貨となり,引 き続きストレンジのいう金融面におけ

る構造的権力を握りつづけるのである。このアメリカによる自由化によって,

資本投資先としての競争圧力という理由と国際基軸通貨となったドルを支えざ

るを得ないという理由から他国の自由化は余儀なくされたのである。

さらに,ア メリカを中心とする先進国は知識面での構造的権力,す なわち市

場重視の自由主義的経済学のイデオロギ
ーが正しい知識としての正統性を確保

し, また国際政治経済関係において,何 が問題とされるべきかについて設定す

るリーダーシップを握り続けている。特にIMFな ど国際金融機関において,

その問題設定が支配力をもつに至って,そ の金融力は発展途上国に対しては強

制力をもつ関係権力となることができたのである。IMFな どのコンディショ

ナリティは,途 上国とっては国際経済の支配者からの要求に等しいものであっ

た。そこではすべての途上国が同じ政策を要求され, 自由な国際市場に統合さ

れていったのである。その結果,か つてのように途上国同士が連帯して権力に

16)Underhill,G.R.D.,“Keeping Governments out of Politics:Transnational Securities

NIarkets,Regulatory Cooperation,and Political Legitilnacy'',R夕υ物切 てア r物彪枠2α″θ%α′

S物冴う夕s, Vol. 21, pp.251-278, 1995, pp.252-254.

17)Ruggie, J.G., “ Embedded Liberalism in the Postwar Economic Orderル ,

r%物タク2α″θ%α′θ'き%″α″θ%, Vol.36 No.2, Spring 1982, pp.398-399.

18)Helleiner, E.テ  “Explaining the Globalization of Financial WIarkets i Bringing

States Back in'l R夕 υグビ切 ゲ r%ルγ%αサゎ%α″Fろ″院ca′Eびθ%ο″ノ VOl・ 2 No.2, Spring

1995, pp。323--324.

19)Hills, 」., ``Dependency Theory and its Relevance today:International lnstitutions

in Telecommunications and Structural Power", R夕 υ彦2t ゲ r物物枠夕αレグθ%αブS物冴ゲタs,

アヽol. 20, pp.169--186, 1994, pp.174--175.
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挑戦 し,国 際秩序の修正を求めることよりも,途 上国同士が競争するインセン

ティブが働 くことになる。

この自由な国際金融市場は,後 ろ盾としての国家を持たない市場であるため

に,そ の発展のためには 「最後の貸し手」となる政府間の協力が不可欠であり,

先進国蔵相中央銀行総裁会議などの政策協調の枠組みや,国 際決済銀行による

民間銀行の資本準備率規制,IOSCO(国 際証券委員会機構)で の証券市場規

制当局間の協力など,さ まざまな枠組みが形成されている。しかし,対 途上国

においては,実 際に危機が始まってから初めて先進国側の対応が行われている

のであり,そ の自由化の進展にたいして遅れているといわざるを得ない。さら

にいえば,国 際資本移動は途上国の景気変動に対して,そ の変動を緩和する方

向で働 くとは限らず,二 つの危機でのように停滞気味となった経済により厳し

いデフレ効果を与える方向でも働 くのである。自由化を進展させた側に,そ れ

を補完するシステムを構築する責任が求められよう。


