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はじめに

グローバル化が進展しているという事実は周知のことであるが，その研究対象とする領域及び論

点は極めて多岐にわたっている
(1)
。

グローバル化の観点から先進国と途上国との関係を一つ取ってみても，例えばMishkin［2009］

は，途上国の経済発展において，先進国の果たす役割について，以下のように述べている。先進国

が途上国の輸出業者などの財やサービスについての市場を開放するように努めれば，そのことによ

り，途上国は先進国のマーケットに参加することができ，途上国自身の経済活動に対するインセン

ティブが向上し，途上国の経済発展を急速に推し進めることができる
(2)
。そして，このことは，途上

国の金融市場を今よりも効率的なものにし，また深い金融市場の構築を促すことができると考えら

れる
(3)
。途上国の金融市場が機能することによって，途上国の輸出業者は，彼ら（途上国の輸出業

者）のビジネスを拡大するために，彼らの自国の金融市場を積極的に活用することになると考えら

れる
(4)
。

また特に金融のグローバル化に特化した側面から，先進国と途上国との関係を捉えれば，Ares-

tis and Basu［2004］では，金融グローバリゼーションは，その進展する過程の中で，３つの問題を

生じさせていると述べている。第１に，途上国は，自国通貨を国際決済に用いることができず，通

貨の交換性の高いドルなどを利用して，グローバルなマーケットにアクセスするしかない状況と
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⑴ 西村［2004］では，「グローバリゼーション」という用語の定義について，「国際化」という用語の意味と対比さ

せる形で，グローバリゼーションの定義として，「グローバリゼーションとは，商品と生産要素（労働と資本）お

よび情報の大規模な国際移動の結果として，とくにインターネットと多国籍企業の出現のおかげで，法律，政治

制度，社会体制，思考様式などが，世界的に画一化される傾向が生じたこと，さらに一国の枠のなかに納まり切れ

ない脱国家的組織と超国家的組織の生成と発展がめざましくなっていることを示すものである」と述べている（西

村［2004］，328 頁）。さらに具体的な組織として，「すなわち特定国政府の規制に拘束される度合いの少ない多国

籍企業と EUなどの超国家的な組織である」と記述している（西村［2004］，328 頁）。また西村［2004］は，グロー

バリゼーションを２つの時期に分けている。1870 年から 1914 年までの時期を第１次グローバリゼーションと呼

び，1980 年代後半からの時期を第２次グローバリゼーションとして区別している。また，これらのグローバリ

ゼーションのそれぞれの時代の国際通貨体制の違いについても，論文の中で言及している。すなわち，第１次グ

ローバリゼーションの時代は固定相場制度であったが，第２次グローバリゼーションの時代は変動相場制度であ

る（西村［2004］，329-330頁）。

⑵ Mishkin [ 2009 ], p. 168.

⑶ Mishkin [ 2009 ], p. 168.

⑷ Mishkin [ 2009 ], p. 168.



なっている
(5)
。第２に，金融の統合を進めていく上での各国の状況には大きな違いが存在している

ということである。金融の資本を集めることができるのは，結局のところ先進国であり，国の大き

さに規定されている
(6)
。第３に，マクロ経済変数のボラティリティに関するものである。途上国の

ボラティリティのほうが相対的に先進国のそれよりも高い傾向にある
(7)
。

この２つの先行研究からも分かるように，金融グローバル化が進展していく中で，先進国と途上

国との関係だけを取ってみても，考察すべき論点は多岐にわたっているのが現状である
(8)
。このよ

うな研究状況の中で，本論文の目的は，金融グローバル化を牽引していると考えられる米国の対外

証券投資の特徴を明らかにし，米国の対外証券投資の拡大要因の一端を示すことにある。というの

は，米国はその他の主要先進国と比較して，相対的に途上国への証券投資額が大きく，また途上国

にとっては，米国からの資本流入は，途上国のマクロ的な意味での資金調達において，金額的に多

くの割合を占めている。このことは，近年における金融グローバル化の進展，その中でもとりわけ

先進国と途上国との金融的なつながりを模索する上で，米国の対外証券投資の動向及びその原因を

検証することが先進国と途上国との関係を考える上でのひとつの重要な鍵になることを意味してい

る。また本論文は，近年における国際資本移動の拡大要因に迫るという金融論においての意義もあ

る。

本論文の構成は以下の通りである。先ず第１章では，近年における米国の対外証券投資の動向に

ついて，特に米国から途上国への投資に注目し，米国以外の主要先進国との相対的な比較という観

点も盛り込みながら，データを概観する。第２章では，米国の対外証券投資の拡大要因を探ってい

く。その際，米国の国内金融システムの重要性について言及したい。具体的には，リスクのある途

上国への現地通貨建てでの投資を可能にさせていると考えられる米国機関投資家の資産規模の増

大，その背景となっている米国機関投資家の間での資金の移動の実態に迫っていくことにしたい。

さらには，米国側の要因だけではなく，資本を受け入れている途上国側の要因についても，既存の

資本移動の規制緩和などに関する研究成果を盛り込む形で議論を展開する。第３章では，第１章と

第２章を受ける形で，米国をはじめとする先進国の対外証券投資とりわけ途上国への投資は，途上

国のマクロ的な資金調達構造にどのような影響を与えたのかを検証する。最後は，まとめと結論で

ある。
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⑸ Arestis and Basu [ 2004 ], p. 134.

⑹ Arestis and Basu [ 2004 ], pp. 134-136.

⑺ Arestis and Basu [ 2004 ], pp. 136-137.

⑻ 田中［2010］は，1990 年代以降に進展した金融のグローバル化の特徴を次の５つに整理して指摘している。第

１に，「金融機関の間の自由競争が強まり，収益率が低下したので，情報化・合理化，M&Aなどを通じる商業銀

行の寡占化・大規模化，競争力に優位をもつ米系投資銀行の世界規模の活動など，新しい金融業の展開が起きた」

こと，第２に，「金融自由化で先行した米国の投資銀行（中略），ヘッジファンドなどの規制の緩いないし規制のな

い金融機関が世界規模でハイリスク・ハイリターンの金融活動を展開した」こと，第３に，「米英で自由競争が銀

行の破綻を増やしたため，1988年BIS規制により国際的に活動する商業銀行の自己資本が資産に対して８％以上

とされた」こと，第４に，「商業銀行を中核とする先進国金融機関が新興諸国へ大規模な進出を行い，それら諸国

をグローバル金融のネットワークに編入していった」こと，第５に，「1970 年代のブレトンウッズ体制の崩壊，変

動相場制への移行により，為替相場，金利，株価の浮動性（volatility）が高まり，その変動から生じる新しいリス

クへの対処が必須となった」ことであるという（田中［2010］，5-6 頁）。



１．米国の対外証券投資に関するデータ整理とこれまでの先行研究

1.1．データ概観

1.1.1．近年における米国の対外証券投資の動向

表１は，2001 年から 2010 年までの期間における米国の対外証券投資の実態について，国際通貨

基金（InternationalMonetary Fund，以下 IMF）の CPIS（Coordinated Portfolio Investment Sur-

vey，以下 CPIS）データをもとに作成したものである。データはストックレベルのものである。証

券投資の中身は，株式と債券の両方を含んでいる。債券に関しては，短期と長期の合計金額である。

表１の右側の項目については，次の通りである。項目の「前半（01-05年）」は，2001 年から 2005年

までの米国対外証券投資の平均の金額であり，同様に「後半（06-10 年）」の項目は，2006年から

2010 年までの期間の対外証券投資額の平均である。そして「伸び率（前半と後半）」は，「前半（01-

05年）」と「後半（06-10 年）」との金額の伸び率を計算したものである。表１のうち最も右にある

項目「投資先割合（2010 年時点）」は，2010 年時点での米国の対外証券投資全体に占める各国への

投資金額の割合を示している。またこの数字（米国対外証券投資全体に占める各国への投資金額の

割合）の大きい順に，表１の各国別のデータを整理している。

米国から各国への証券投資（2010 年時点）について見ると，米国の対外証券投資に占める各国へ

の投資の割合が 10％を超す国は，英国とカナダであり，それぞれ，14.9％，10.3％である。同様に

５％以上を占める国としては，日本，ケイマン諸島，フランスがある。米国の対外証券投資のうち，

28 カ国及び地域で全体の投資額の 90％以上を占めている。

地域別（中南米，アジア，東欧）の観点からデータを眺めてみると，先ず中南米地域については，

ブラジルが投資先国として米国の対外証券投資全体の中で９番目に位置している。米国の証券投資

全体に占めるブラジルの割合は，3.5％である。同様にメキシコの占める割合は 1.6％，チリで

0.3％，アルゼンチンは 0.2％であった。アジア地域では，2010 年時点での米国の証券投資全体に占

める韓国への投資の割合は 2.2％であった。その他の国の状況について見ると，インドは 1.4％，イ

ンドネシアで 0.5％，マレーシアも 0.5％，タイでは 0.3％，そしてフィリピンは 0.2％であった。

東欧地域では，ポーランドが 0.3％，ハンガリーで 0.1％，ポルトガルも 0.1％，そしてチェコでも

0.1％と，上記の中南米地域やアジア地域と比べて，米国の証券投資に占める位置付けは低いことが

分かる。エストニアやスロバキアでは 0.1％を下回っている。３つの地域（中南米，アジア，東欧）

を比較した場合，米国から外国への証券投資の重要度という観点からみれば，中南米とアジアの重

要度は３つの地域の中では相対的に高く，逆に東欧の重要度は低いと言えよう。

だが表１のデータから分かるように，米国全体の証券投資の重要度から言えば，投資先としての

途上国の割合は低く，この表１を見る限りでは，米国にとって途上国への証券投資はそれほど重要

なものとして扱うことはできないのではないかという考え方も可能である。IMFの CPIS データ

を米国側の観点から見る限りにおいて，米国の投資先としての途上国（中南米地域，アジア地域，

東欧地域）の重要度は必ずしも高いとは言えず，むしろ低いというほうが妥当かもしれない
(9)
。

ここまで，米国の対外証券投資，そして米国への証券投資（脚注９を参照）について，米国側の

観点から IMFの CPIS データを見てきた。このデータから得られる一つの見方としては，米国に

とって途上国（中南米地域，アジア地域，東欧地域）への投資（もしくは外国から米国への投資）
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，
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と
債
券
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と
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方
を
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む
）
の
合
計
値
。
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注
２
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に
関
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は
，
20
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年
時
点
で
の
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額
の
大
き
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に
並
べ
て
い
る
。

（
注
３
）
IM
F
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C
P
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デ
ー
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の
数
字
が
統
一
さ
れ
て
い
な
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指
標
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際
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原
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そ
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ま
ま
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い
る
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１
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各
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投
資
額
の
デ
ー
タ
は
小
数
点
以
下
に
つ
い
て
四
捨
五
入
し
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せ
て
い
る
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。



というものは，あまり重要ではないのではないかということである。

それでは，米国以外の先進国の途上国への投資もしくは途上国から先進国への投資の実態は，ど

のようなものであろうか。結論を先に述べれば，英国，日本，ドイツ，フランスも米国と同様に，

先進国側の立場に立てば，資本流出及び資本流入の両方において，途上国地域は，それほど重要な

位置付けを占めているとは言えないであろう。具体的に，米国以外の先進国の資本移動の動向につ

いての数字を見てみることにしよう。

英国の対外証券投資の動向について見ると，2010 年時点での英国の対外証券投資全体のうち，

27.1％は米国への投資である。また同様に５％以上を占めている国としては，ドイツ，オランダ，

フランスがあり，それぞれ，6.3％，5.5％，5.4％である。途上国のうち，中南米地域では，例えば，

ブラジルは 2.1％，メキシコでは 0.4％，そしてアルゼンチン，チリ，コロンビア，ペルーでは，そ

れぞれ 0.1％となっていた。アジア地域を見ると，韓国は 1.7％であり，中国は 1.3％，インドは

0.8％，シンガポールは 0.5％，マレーシアでは 0.3％，そしてタイは 0.2％であり，フィリピンは

0.1％といった具合である。東欧地域に関しては，ポルトガルやポーランドで 0.2％であり，ハンガ

リーでは 0.1％であった。

日本の対外証券投資の動向については，日本の対外証券投資の全体の 34.0％は米国であり，

15.6％はケイマン諸島向けのものである。５％以上を占めている国としては，英国で 6.2％，ドイ

ツは 6.0％であった。中南米地域では，ブラジルが 1.1％を占め，メキシコでは 0.4％となっている。

アジア地域に目を向けると，香港と韓国へは，それぞれ，0.5％，そして中国で 0.4％，シンガポー

ルも 0.4％となっており，またインドでは 0.2％，インドネシアも 0.2％を占め，マレーシア，フィ

リピン，タイは 0.1％をそれぞれ占めていた。東欧地域に関して見ると，ポーランドが 0.2％，ポル

トガルでは 0.1％であった。

ドイツの対外証券投資の動向については，対外証券投資全体のうち 10％以上を占めている国とし
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⑼ 参考までに，外国から米国への証券投資の動向についてのデータも見ると，米国への資本流入全体（証券投資）

に占める割合が 10％を超える国は，日本と英国であり，それぞれ，13.7％，10.6％である。同様に，米国への資

本流入全体（証券投資）に占める割合が１％以上を占める国及び地域は日本と英国を含めて 14カ国あり，具体的

には，アイルランド，ルクセンブルク，バミューダ，カナダ，オランダ，フランス，ドイツ，オーストラリア，ノ

ルウェー，スイス，スウェーデン，香港である。CPIS データでは，米国から外国への資本流出と外国から米国へ

の資本流入のデータの集計方法が異なっている。米国から外国への証券投資では，中国のデータを利用できる。

しかし，外国から米国への証券投資では，CPISは SEFER＋ SSIOというカテゴリーを設ける形でデータを集計

しているため，中国のデータを利用することができない。SEFERは，Survey of Geographical Distribution of

Securities Held as Foreign Exchange Reserves のことであり，SSIOは，Survey of Geographical Distribution of

Securities Held by International Organizations のことである。外国から米国への証券投資について，地域別の動

向を見ると，先ず中南米地域では，米国への証券投資全体に対する割合は，チリで 0.5％，ブラジルでは 0.2％，

アルゼンチンも 0.2％，メキシコは 0.1％未満である。アジア地域では，同様にシンガポールは 0.8％，韓国では

0.4％となり，アジア地域の中では相対的に大きなシェアを持っている。一方でマレーシアは 0.1％だが，その他

のタイ，フィリピン，インドネシア，インドは，0.1％にも達していないのが現状である。東欧地域にいたっては，

さらに少なく，ポルトガルの 0.1％が最も大きく，チェコ，ハンガリー，スロベニア，スロバキア，エストニアで

は，0.1％未満である。このように，IMFの CPIS データを米国側からの重要性という観点から見ると，中南米地

域，アジア地域，東欧地域の重要度は低いという結論を得ることも可能であろう。



て，ルクセンブルクとフランスがあり，それぞれ，17.1％，11.6％を占めている。同様に５％以上

を占めている国には，オランダ（9.2％），米国（8.3％），英国（8.0％），イタリア（8.0％），スペ

イン（7.3％），アイルランド（5.8％）がある。途上国地域（中南米，アジア，東欧）についての動

向を見ると，中南米地域では，ブラジルが 0.2％であり，メキシコも 0.2％であった。アジア地域に

ついては，韓国で 0.2％となっており，中国が 0.1％，香港も 0.1％，シンガポール，台湾，マレー

シア，インド，インドネシアは，それぞれ 0.1％であった。東欧地域に目を向けると，ポルトガルは

1.4％，ポーランドで 0.8％，ハンガリーでは 0.4％，そしてチェコ，スロバキアでそれぞれ 0.2％を

占め，スロベニアでは 0.1％であった。

フランスの対外証券投資について見ると，対外証券投資全体の中で 10％以上占める国が３つあ

り，ドイツ（12.3％），イタリア（11.4％），オランダ（10.7％）である。５％以上を占めている国

としては，スペインが 9.1％，英国は 9.0％，そして米国は 7.8％となっており，ルクセンブルクで

は 6.0％を占めている。中南米地域では，ブラジルが 0.4％，メキシコでは 0.2％となっている。ア

ジア地域に関して見れば，韓国は 0.5％，中国では 0.4％，インドで 0.3％，台湾，香港はそれぞれ

0.2％を占め，マレーシア，シンガポール，インドネシアについては，それぞれ 0.1％となっていた。

東欧地域については，ポルトガルが 2.1％であり，ポーランドでは 0.3％，チェコ，ハンガリー，ス

ロベニアはそれぞれ，0.1％を占めていた。

では今度は，視点を変えて，参考までに，外国から主要先進国への資本移動の動向についての数

字も見ておくことにしよう（2010 年時点）。外国から英国への証券投資の形態での資本流入の実態

はどのようなものであろうか。英国への証券投資のうち，28.3％は米国からのものである。外国か

ら英国への証券投資のうち，５％以上を占めている国として，アイルランド（9.7％），フランス

（7.1％），ルクセンブルク（6.3％），日本（5.9％），ドイツ（5.8％）がある。途上国地域から英国

への資本流入について見ると，中南米地域からは，チリからの証券投資で 0.1％といった具合であ

る。アジア地域からだと，香港が 2.4％，シンガポールからが 1.4％，韓国から 0.2％，そしてマレー

シアが 0.1％となっている。東欧地域からは，ポルトガルが 0.4％，スロバキアからが 0.1％となっ

ている。

外国から日本への証券投資全体のうち，米国の占める割合は 37.3％となっており，また英国から

は 11.1％である。外国から日本への証券投資のうち５％以上を占めている国としては，フランス

（6.8％）とルクセンブルク（5.1％）がある。途上国地域からの資本流入では，中南米地域から日

本へは，例えば，チリから 0.1％といった具合である。アジア地域からだと，シンガポールが 1.9％，

香港では 1.8％，韓国から 0.4％であった。東欧地域については，特に日本へ多くの投資（0.1％以

上の国はない）を行っている国は見当たらない。

外国からドイツへの証券投資のうち，10％以上を占めている国として，フランス（11.8％），ルク

センブルク（11.6％），米国（10.1％）がある。外国からドイツへの証券投資のうち，英国の占める

割合は 7.0％であり，日本は 6.9％である。中南米地域からは，チリからが 0.3％となっている。ア

ジア地域については，香港が 0.5％，シンガポールが 0.2％で，韓国は 0.1％であった。東欧地域で

は，ポルトガルからが 0.5％，スロベニアは 0.1％となっている。

外国からフランスへの資本流入のうち，10％以上を占める国として，米国（13.2％），ドイツ

（10.8％），ルクセンブルク（10.2％）がある。英国の占める割合は 6.5％であり，日本は 5.6％で
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あった。中南米地域からは，バミューダから 0.5％といった程度である。アジア地域からは，香港

が 0.6％，シンガポールで 0.5％，韓国が 0.1％であった。東欧地域に関して見ると，ポルトガルが

0.5％，スロベニアとスロバキアで，それぞれ，0.1％であった。

1.1.2．主要先進国から途上国への証券投資の中身

付図１から付図 18は，主要先進国（米国，英国，日本，ドイツ，フランス）から途上国（中南米

地域，アジア地域，東欧地域）への証券投資の中身について見たものである。この付図から読み取

れることを先取りすれば，米国の途上国への対外証券投資の特徴として，その他の先進国と比較し

た場合，次の５点を指摘できる。第１に，米国の対外証券投資の規模は，他の先進国に比べて大き

い。第２に，米国の証券投資の主な形態は株式である。第３に，米国の株式形態での投資が活発か

どうかは，投資先の株式市場の進展の度合いに左右される。第４に，米国の投資先としては，中南

米地域とアジア地域が主なものである。第５に，東欧地域への先進国からの証券投資では，米国の

パフォーマンスは高くはなく，東欧地域への投資の主体はドイツである。

それでは具体的に，付図の中身について，地域別に見ていこう。付図は IMFの CPIS データから

作成したものであり，米国，英国，日本，ドイツ，フランスの各国別のデータのうち，株式投資と

債券投資（長期と短期の両方を含む）のそれぞれについての途上国各国への投資のデータを抽出し，

グラフにしたものである。データはストックレベルである。先進国から途上国への投資について，

地域別（中南米地域，アジア地域，東欧地域）の特徴と，先進国の中での相対的な途上国への投資

の程度を見るという観点から，付図は作成している。なおデータは 2000 年から 2007年の各年にお

けるデータの平均値で作成している。IMFのデータ自体は直近のものまで利用可能であるが，2008

年のリーマンショックの影響を除去したいため，2007年までのデータを利用することにした。

先ず主要先進国から途上国への証券投資のうち，中南米地域についてのデータを見てみよう（付

図１から付図６参照）。中南米地域として，アルゼンチン，チリ，ブラジル，ベネズエラ，メキシコ，

コロンビアを取り上げる。米国からこれら中南米地域への証券投資の特徴は，ブラジルとメキシコ

への証券投資の規模が大きいこと，またこれらの国へは株式の形態で投資を行っていることである。

付図１から付図６で取り上げた中南米地域は大きく２つに分類できる。１つはブラジルとメキシコ

のグループであり，もう１つはアルゼンチン，チリ，ベネズエラ，コロンビアのグループである。

前者のグループの特徴は，経済規模が大きく，株式市場の発展も見られる。このことを反映して，

米国からの株式形態での投資が活発化していると考えられる。一方で，同じ中南米地域でも後者の

グループの国々では，経済規模がそれほど大きくはなく，そのことにも関係して自国の株式市場も

活発であるとは言えない。付図１，２，４，６を見ると分かるように，アルゼンチン，チリ，ベネ

ズエラ，コロンビアの国々では，債券の形態での投資のほうが株式よりも大きい。また，これらの

アルゼンチン，チリ，ベネズエラ，コロンビアの株式及び債券の規模を見ても，ブラジルとメキシ

コのそれと比較して，大きな規模の差があることが分かる。

次に，主要先進国からアジア地域への証券投資の中身について見ていこう（付図７から付図 12 参

照）。アジア地域として，インド，タイ，フィリピン，インドネシア，マレーシア，シンガポールを

取り上げる。先進国からこれらの地域への証券投資の特徴は，先ず米国からの証券投資が他の先進

国と比較して大きいこと，そして米国からアジア地域への証券投資の形態としては，フィリピンな
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ど多少の例外はあるが，株式形態での投資が債券形態での投資を遥かに上回っていることである。

さて，これらのアジア地域への米国からの投資の中で，投資の規模の観点から捉えると，インド，

シンガポールなどは，アジア地域の中で多くの証券投資を米国から受け入れている。ただインドや

シンガポールへの米国からの証券投資の規模は，中南米の国と比較すると，ブラジルの半分程度で

あり，メキシコの３割減といったところである。次に，タイ，フィリピン，インドネシア，マレー

シアは，アジア地域の中では，インドやシンガポールと比較すると，米国からの証券投資は相対的

に少ない。しかしながら，米国から中南米地域の先ほどのデータと比較すると，中南米地域で米国

からの株式投資が債券投資よりも大きい国はブラジルとメキシコであったが，アジア地域では，ほ

とんどの国で，米国からの証券投資の形態は株式であることが分かる。このことは，アジア地域は

経済成長が著しく，自国の株式市場が進展していることを意味していると考えられる。

最後に主要先進国から東欧地域（チェコ，ハンガリー，ポーランド，エストニア，スロバキア，

スロベニア）への証券投資の中身について見てみよう（付図 13 から付図 18参照）。先ず目に付くこ

とは，これまでの中南米地域やアジア地域での状況と比較して，米国のこれらの地域に対しての証

券投資の少なさである。ただその中でも，データ上の制約はあるにしても，米国の対外証券投資の

主要な形態はやはり株式であることが確認できる。東欧地域では，ドイツのパフォーマンスが高く，

ドイツのこれらの地域への証券投資は，米国のそれよりも多い，またドイツの東欧地域への投資の

形態は，債券が主体であることが確認できる。

1.1.3．途上国地域への資本流入の状況

米国を含めた主要先進国から途上国地域への証券投資は，主要先進国の国際的な証券投資額全体

から見れば，割合的には少ないことが分かった。しかしながら，途上国側から見ると，先進国から

途上国地域への資本流入というものは重要なものである。今度は視点を変えて，近年における途上

国への資本流入の動向について，中南米地域，アジア地域，東欧地域のそれぞれについてのデータ

を確認する。

表２は，外国から途上国地域への資本流入の状況について，2001 年から 2010 年までのデータを，

伸び率や資本流入全体に占める割合などの観点から整理したものである。表２の中の項目にある

「順位」は，2010 年時点での途上国各国への資本流入額のうち，金額の多い上位５カ国について記

したものである。データはストックレベルである。

先ず中南米地域に関して，外国から中南米地域への証券投資を見ると，例えばアルゼンチンでは，

アルゼンチンへの資本流入の第１位は米国であり，2010 年時点でのアルゼンチンへの全ての証券投

資での資本流入額のうち，37.1％を占めている。米国側から見た米国の対外証券投資全体に占める

アルゼンチンへの投資の割合（0.2％）と比較すれば容易に分かるように，アルゼンチン側から見た

米国からの資本流入と，米国側から見るアルゼンチンへの投資とでは，それぞれの国にとっての重

要度に大きな違いがある。中南米の他の国はどうであろうか。チリでは，米国からの資本流入が第

１位で，その点では先ほどのアルゼンチンと同じであるが，チリの資本流入全体に占める割合はア

ルゼンチンよりもさらに大きく 63.7％となっている。同様にブラジルについて見ると，米国は第１

位であり，42.5％を占めていたことが分かる。

アジア地域では，インドネシア，タイ，フィリピン，マレーシアの各国において，米国からの資
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本流入の占める順位は１位であり，それぞれ，34.2％，33.5％，35.5％，30.5％であった。

東欧地域では，先ほどの中南米地域やアジア地域に比べると，総じて，米国からの資本流入は，

大きな割合を占めているわけではない。しかし，チェコ，ハンガリー，ポーランドでは，米国から

の資本流入を見ると，チェコは第２位（14.1％），ハンガリーでは第３位（14.1％），そしてポーラ

ンドでは第１位（18.8％）となっている。その他の東欧地域では，エストニアは，米国からの資本

流入は第４位で 8.9％であり，スロバキアでは，米国からの資本流入は上位５カ国には入っていな

い。

1.2．先行研究の整理

ここでは，本論文に関連する近年における米国の対外証券投資の先行研究について整理すること

にしよう。米国のマクロ的な対外資産の近年における状況は，証券投資の形態及びその通貨建ての

観点から見て，どのようになっているのであろうか。Tille［2005］では，米国の対外資産及び対外

負債のそれぞれに関して，公的資産（負債），直接投資，株式，債券，銀行，その他に分けて，2004

年末のデータを掲載している
(10)
。そのデータによると，先ず米国の対外資産について，米国保有の

対外資産のうち，65.1％が外貨建てである。保有形態別に見ると，株式保有では 99.1％が外貨建て

であり，債券保有では 33.9％が外貨建てある。対外資産保有の金額に目を向けると，株式は２兆

5,201億ドルと直接投資に次いで大きい金額となっている。このように米国の対外資産の多くは外

貨建てである。このことは，為替レートが大きく変動することによって，その資産の価値が変化す

ることを意味している。すなわちドルが減価すれば，米国はその保有する対外資産からキャピタル

ゲインを得ることができる。また同様に，ドルが増価すれば，米国は保有する資産の価値が減少し，

キャピタルロスを被ることになる
(11)
。岩本［2009］では，米国の対外資産と対外負債の構造につい
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⑽ Tille［2005］の Table A. 1（原文には，この部分にページ番号は振られていない）。なお公的資産（負債）とい

う表記は，岩本［2009］を参照している。近年における国際資本移動というものは，現在のそれと理論的にどの点

において異なっているのであろうか。1984 年に発行された Journal of Political Economyの Grossman and Razin

［1984］の論文において，Grossman and Razin［1984］は，マクドゥーガルモデルを改良したものを用いて，国際

資本移動が生じる決定要因について考察している。Grossman and Razin［1984］では，国際資本移動というもの

は，いくつかの要因が複雑に絡み合っているということを認識しながらも，一つのケースとして，資本というも

のは，相対的に労働力の豊富な国，国家の規模が小さい国，カントリー・リスクの低い国へ流れるものであると主

張している（Grossman and Razin [ 1984 ], p. 305）。岩田［2007］では，現在の国際資本移動は，上述のモデル（マ

クドゥーガルモデル，ただし岩田［2007］では，マクドゥーガル＝ケンプ・モデルとなっている）では説明できな

いとしている。具体的には，「このモデルは，相手国における実物投資による利益もしくは株式の長期保有による

配当収益（インカムゲイン）を目指した投資を説明したものである。そのため 1980 年代後半以降の新興市場諸国

や ICT革命後のアメリカへの直接投資の拡大は説明できても，金融グローバル化を特徴づける証券投資，それも

先進諸国間の双方向の資本移動をうまく説明できない」と記述している（岩田［2007］，250頁）。このように，近

年の国際資本移動が，マクドゥーガルモデルでは説明できない理由として，岩田［2007］では現在の国際資本移動

の実態を示す形で，「グローバル化のもとでの主要先進諸国間の資本移動は，アンカバーで内外金利差に対応して

移動するタイプが中心となっているという見方が一般的である。アンカバーである以上，金利やリスクの変化の

みならず将来の為替相場予想の突然の変化が，巨額の資本移動を引き起こしかねない」と述べている（岩田［2007］，

250頁）。



て，上記の Tille［2005］の論文に掲載されているデータを参照しながら，「対外資産の 65％を外貨

建てで保有しているのに対し，対外債務のほぼ 100％はドル建ての債務である。これは，対外資産

の過半が equityの形態であるのに対して，対外債務のほとんどが財務省証券をはじめとする debt

の形態であることに対応している。ドル建ての債務は，為替レートが変動してもドル表示の価値額

には影響しないが，外貨建ての資産は，ドル減価によってドル表示の価値額が増加する」と述べて

いる
(12)
。

米国の対外証券投資のうち，株式形態での投資について，確かにその投資の規模は大きく，株式

であれば，通貨建ては通常，外貨建てとなる。しかし，米国機関投資家の株式保有全体額から見れ

ば，外国への現地通貨建てである株式への投資はそれほど多くのシェアを占めているわけではない。

また近年の先行研究の中には，米国の企業に投資することで，実質的には，株式の分散投資を行っ

ていることと同じ効果があると結論付けているものがあり，例えば，Cai and Warnock［2004］や

Swiston［2005］がある。Cai andWarnock［2004］によれば，2003 年末における米国投資家と外国

投資家のそれぞれの株式保有状況について，外国投資家保有の株式のうち，米国株式の占める割合

は，９％であり，同様に米国投資家保有の株式のうち，外国株式の占める割合は，15％であるとい

う
(13)
。Cai andWarnock［2004］では，国内の機関（論文の内容からして米国の機関投資家などであ

ると考えられる）は，投資先の企業として，大企業であること，国際的に多様化した企業（論文の

中身からいわゆる多国籍企業のことであると考えられる）であること，とった要件を満たしている

企業の株式を取得しているとしている
(14)
。Cai andWarnock［2004］では，上記の意味することとし

て，米国の機関投資家は，米系多国籍企業の株式を保有することで，国際的に多様な投資を行って

いることと同じ効果を有しているといった内容のことを述べている
(15)
。Swiston［2005］では，米国

の投資家は，他の国の投資家と比較して，外国への分散投資の程度が低いとしている。その理由と

して，Swiston［2005］は，米国の投資家は，米国内への投資によって，すでに十分な分散投資の効

果を享受することができている，ということを述べている
(16)
。また別の箇所で Swiston［2005］は，
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⑾ 参考までに，米国の対外負債について見ると，対外資産と同様に Tille［2005］のデータによれば，対外負債は，

対外資産とは異なり，その通貨建ては圧倒的にドル建てである。米国の対外負債のうち，94.8％はドル建てであ

る。負債を形態別に見ると，株式（１兆 9,285億ドル）よりも債券（２兆 593億ドル）の金額のほうが大きい。つ

まり，米国の対外負債の構造は，対外資産の構造とは異なっている。さらに Lane and Milesi-Ferretti［2005］で

は，米国は外国の投資家に高いリターンを提供しているために，外国の資本を引きつけていると述べている（Lane

and Milesi-Ferretti [ 2005 ], p. 20）。

⑿ 岩本［2009］，25 頁。

⒀ Cai and Warnock [ 2004 ], p. 1.

⒁ Cai and Warnock [ 2004 ], p. 21.

⒂ Cai andWarnock [ 2004 ], p. 21. また Cai andWarnock［2004］では，外国の投資家による米国の株式保有（論

文の全体的な内容から判断して，外国人投資家による米国株式の保有に関してのものであると考えられる）につ

いて，外国人投資家は，米国の株式のうち，その投資先の企業が大企業であること，売買における株式の流動性が

高いこと，国際的な活動を指向している企業であること，とった事柄を重視しているという（Cai and Warnock

[ 2004 ], p. 21）。なお，この Cai andWarnock［2004］の論文のこの箇所において，米国の株式を対象とした記述

であるとした理由としては，Cai and Warnock［2004］の４頁を根拠とした。

⒃ Swiston [ 2005 ], p. 9.



米国では非常に多様な経済活動がなされているために，米国の投資家は外国に投資するという方法

で彼らの証券投資を多様化させる必要がないと主張している
(17)
。

米国の投資家が対外証券投資を行う上で，情報の果たす役割が重要であるとした論文に，Ber-

taut and Kole［2004］や Curcuru, Thomas,Warnock andWongswan［2011］がある。Bertaut and

Kole［2004］では，国際的な証券投資を実施する上で，何が重要な要因となっているのか，という

ことについて考察している。Bertaut and Kole［2004］では，投資家が彼らのポートフォリオのう

ち，どの程度を国際的な証券投資に充てるのか，またどこの国に投資を行うのかについて，いくつ

かの要因があることを認識した上で，投資先の外国の企業の情報がどの程度，利用可能なのかとい

うことに影響されると述べている
(18)
。要するに，外国の企業の情報を入手することができるかどう

かが，国際的な証券投資の要であることを主張している。この考えに立つと，結局のところ，大規

模な外国企業に投資することになる可能性が高いことになる
(19)
。Curcuru, Thomas, Warnock and

Wongswan［2011］では，米国投資家の国際投資の特色として，米国の投資家は投資先である外国企

業の情報量が少ない時は，投資を基本的には行わず，逆に，有利な情報を得た場合には，積極的に

投資を行う傾向があることを指摘している
(20)
。

米国の途上国への投資を行う条件を記したものとして，Edison andWarnock［2003］やAmmer,

Holland, Smith andWarnock［2012］の結論は，非常に興味深い。Edison andWarnock［2003］は，

米国投資家の途上国への株式投資について考察している。その結果，途上国の中でも，その地域に

よって，米国の投資家が選好する株式は異なっているという。具体的には，ラテンアメリカ諸国（ア

ルゼンチン，ブラジル，チリ，メキシコ）への株式投資では，米国投資家は，取引が活発である株

式を購入しているという
(21)
。一方で，アジア諸国（インドネシア，韓国，マレーシア，フィリピン，

タイ）への株式投資では，米国投資家は，大企業の株式を保有する傾向にあるという
(22)
。さらに

Edison andWarnock［2003］は，途上国の企業の中で重複上場（途上国市場と米国市場の両方）し

ている企業の株式が，米国投資家の国際的なポートフォリオの中に組み込まれているということを

指摘している
(23)
。Ammer, Holland, Smith andWarnock［2012］でも，米国の外国への株式投資に関

して，最も重要な要因は資金調達する企業の株式が重複上場（自国［現地］と米国の両方）されて

いることであると言う
(24)
。また米国の証券投資の特徴として，投資先の企業の透明性が高いこと，

投資先の企業が大規模であること，発行する証券の流動性が高いこと，を指摘している
(25)
。

このように，近年における米国の対外証券投資に関する先行研究を見てみると，次のようにその
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⒄ Swiston [ 2005 ], p. 20.

⒅ Bertaut and Kole [ 2004 ], p. 2.

⒆ 実際に上記のような傾向が確認できるかどうかは，各国別の機関投資家のポートフォリオのデータなどを分析

する必要がある。今後の課題として取り組んでいきたい。

⒇ Curcuru, Thomas, Warnock and Wongswan [ 2011 ], p. 17.

, Edison and Warnock [ 2003 ], p. 17.

- Edison and Warnock [ 2003 ], p. 17.

. Edison and Warnock [ 2003 ], p. 17.

/ Ammer, Holland, Smith and Warnock [ 2012 ], pp. 38-39.

0 Ammer, Holland, Smith and Warnock [ 2012 ], p. 38.



内容を要約できる。金融グローバリゼーション下での米国の対外証券投資の特徴は，米国の外国へ

の現地通貨建てでの株式投資の投資額は大きいこと，米国投資家の株式保有全体の額からすれば外

国への投資の割合はそれほど大きくはないこと，米国機関投資家の株式保有に関して，米国機関投

資家は米国株式を保有することにより，実質的に外国の株式を保有していることと同じ効果を得る

ことが出来ること，米国の途上国への投資には地域別に違いが見られること，また従来から言われ

ているように，外国への投資の決定要因として情報の果たす役割が大きいこと，などである。

２．米国の対外証券投資の拡大要因

米国が対外証券投資を拡大させてきたことは，すでに第１章で見た。ここでは，米国の対外証券

投資の拡大要因について考察する。その際，本論文では，米国の対外証券投資の拡大要因を考察す

る上で，米国の国内金融システムの果たす役割に注目したい。というのは，米国では歴史的に，金

融システムにとって証券市場の果たしてきた役割は大きく，近年における米国の対外証券投資，特

に途上国への証券投資は，その他の先進国と比べて，相対的に多くの投資を米国は途上国に行って

いる
(26)
。これらの対外証券投資を牽引しているのは米国の機関投資家である。

例えば表３と表４は，米国の機関投資家である Fidelityの国際資産運用について見たものである。

この表から分かるように，投資対象国も多様であると同時に，その金融商品の通貨建ても実に多様

化している。

それでは先ず，米国の機関投資家の間での資金移動について見ていくことにしたい。表５は，

ミューチュアルファンドの資産運用の経年変化を示したものである。データは Federal Reserve

Board の Flow of Funds Accounts of the United Statesを利用し，1985年から 2011 年までの期間に

ついて見たものである。先ず目に付くのは，ミューチュアルファンドの資産規模の大きさである。

第１章で見たように米国から途上国への株式投資は多い。このことを可能にする要因の一つとし

て，運用する側（米国機関投資家）の資産規模が大きいということを指摘することができる。

Stockman and Svensson［1987］では，やや明確ではない記述ながらも，国際資本移動というもの

は，富を多く持っているものの資源の再配分によって引き起こされるという側面よりも，むしろ富

の分布の状況，すなわち富がどの地域にあるのか，またその水準はどの程度なのか，といったこと

のほうが重要であり，富の分布の状況といったものが国際資本移動を引き起こす際の要因となると

いった内容のことを述べている
(27)
。

さらにこの表５から，ミューチュアルファンドは株式での運用が多いことが分かる。例えば 2011

年時点では，ミューチュアルファンドの資産運用の全体額は約８兆ドルであったが，そのうち株式

での運用額は約４兆 4,000億ドルであり，全体の約 55％を占めていた。このミューチュアルファン
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6 福田・松林［2013］では，他の研究者の論文を紹介する形で，米国の国内信用と米国の国際資本移動との関連に

ついて，「国内外の様々な要因（米国の金融政策，新たな金融商品の開発，中国の過剰貯蓄，国際的な商品価格の

高騰など）が，米国における国際信用の拡大や住宅ブームを通じて，世界的な対外不均衡と金融危機を同時に発

生させる役割（products of common causes）を担っていた」と記述している（福田・松林［2013］，207 頁）。

7 Stockman and Svensson [ 1987 ], p. 194.



ドの株式運用のうち，どの程度が外国の株式へと向かっているのであろうか。そのことを次に見て

みよう。

それでは，ミューチュアルファンドの株式運用の中身について，ICI（Investment Company In-

stitute）のデータを利用して考察してみよう。表６は，ミューチュアルファンドの株式運用を，トー

タルリターンファンド，ワールドエクイティファンド，キャピタルアプリシエイションファンドの

３つ分けて，株式運用の経年変化を見たものである。この表６から，ミューチュアルファンドの株

式運用の実態として，トータルリターンファンドとキャピタルアプリシエイションファンドが大き

な割合を占めていることが分かる。だが表６から分かるように，近年においてワールドエクイティ

ファンドもミューチュアルファンドの株式運用において，大きな割合を占めるようになった。この

ワールドエクイティファンドが米国の外国への株式投資ということになる。

このようなミューチュアルファンドによる上記の株式運用が展開される中で，株式投資を行う上

での投資の環境，特に本論文とのかかわりで言えば，外国への株式投資を行う際の経済変数の動向

が重要となるであろう。様々な経済変数がある中で，米国の対外証券投資を考える上では，特に為

替レートと米国の対外資産との関係が重要なものになる。Lane and Milesi-Ferretti［2005］によれ

ば，米国においては，対外資産と対外負債のキャピタルゲインもしくはキャピタルロスは株式価格

の変動と通貨の変動によって引き起こされているという。米国の居住者によって保有されている外

貨建て資産の大部分は株式の形態（直接投資と証券投資の両方を含む）なので，キャピタルゲイン

もしくはキャピタルロスは主としてドルで測定された外国と国内の株式のパフォーマンスの違いに

よって決定されると述べている
(28)
。Lane and Milesi-Ferretti［2005］では，1980 年から 2004 年の期

間において，キャピタルゲインと実質為替レートの相関はとても高いとしている。そして Lane
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表３ Fidelityの国際資産運用（Fidelity Pacific Basin

Fundのケース：2012年３月31日時点）

Fidelity Pacific Basin Fundの中身

投資先 割合 通貨建て 割合

日本 37.3 日本円 37.3

中国 14.6 香港ドル 19.3

香港 9.4 米ドル 8.6

韓国 8.6 韓国ウォン 8.1

オーストラリア 7.2 オーストラリアドル 4.9

米国 5.0 シンガポールドル 4.1

シンガポール 4.6 インドネシアルピア 2.8

インドネシア 4.1 インドルピー 2.8

インドネシア 2.8 台湾ドル 1.5

台湾 2.4 マレーシアリンギッド 1.0

マレーシア 1.5 タイバーツ 0.9

タイ 1.0 英国ポンド 0.2

その他 1.5 その他 8.6

（出所）Fidelityホームページより作成。



and Milesi-Ferretti［2005］では，これらの期間において，総じて米国は対外資産の保有からキャピ

タルゲインを得ていると主張している
(29)
。また Lane and Milesi-Ferretti［2005］では，これらの期

間について５つの時期区分を設けて次のように考察している
(30)
。① 1983 年から 1989 年の期間にお

いて，実質為替レートと米国のキャピタルゲインとの間には，強い相関があった。特に米国は，

1984 年末から 1988年末の間において，かなりのキャピタルゲイン（GDPの約７％）を獲得した。

これらの結果をもたらした要因として次の２つが考えられる。第１に，実質実効為替レートの鋭い
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8 Lane and Milesi-Ferretti [ 2005 ], p. 10.

9 Lane and Milesi-Ferretti [ 2005 ], p. 11.

: Lane and Milesi-Ferretti [ 2005 ], pp. 10-11.

表４ Fidelityの国際資産運用（Fidelity Emerging Markets

Discovery Fundのケース：2012年３月31日時点）

Fidelity Emerging Markets Discovery Fundの中身

投資先 割合 通貨建て 割合

台湾 13.8 香港ドル 16.4

韓国 12.1 台湾ドル 13.8

香港 9.6 韓国ウォン 12.1

中国 9.6 米ドル 10.7

南アフリカ 8.6 南アフリカランド 8.6

チリ 6.3 ブラジルレアル 5.9

ブラジル 5.9 チリペソ 4.4

米国 5.0 シンガポールドル 3.6

シンガポール 3.6 ポーランドゾルティー 2.9

ポーランド 2.9 マレーシアリンギッド 2.8

マレーシア 2.8 インドネシアルピア 2.7

インドネシア 2.7 メキシコペソ 2.4

メキシコ 2.4 トルコリラ 2.2

トルコ 2.2 フィリピンペソ 2.1

フィリピン 2.1 英国ポンド 2.1

インドネシア 1.9 エジプトポンド 1.3

エジプト 1.3 オーストラリアドル 1.2

英国 1.3 スウェーデンクローネ 1.2

パプアニューギニア 1.2 コロンビアペソ 0.9

スゥエーデン 1.2 ケニアシリング 0.8

その他 3.5 スリランカルピー 0.7

タイバーツ 0.6

ニジェールナリア 0.5

その他 0.0

（出所）Fidelityホームページより作成。



下落である。第２に，ドルの減価だけでは説明できない外国の株式価格の上昇である。② 1988年

から 1992 年にかけて，米国は保有する対外資産から，GDPの約３％にあたるキャピタルロスを被っ

た。この時，実質為替レートにはあまり変化はなかった。しかしながら，米国の株式市場は鋭く上

昇していたのだが，外国，特に日本の株式市場が下落した。そのため，この時期においては，キャ

ピタルゲインは，為替レートよりも，むしろ資産価格によって引き起こされていた。③ 1992 年から

1994 年の間において，為替レートには特に変化はなかった。一方で米国は，GDPの 7.5％にあたる

多くのネットでのキャピタルゲインを得た。その理由は，米国以外の株式市場が好調だったからで

ある（40％近く上昇した）。またこの期間の米国株式市場は６％の上昇であった。④ 1994 年から

2001 年において，米ドルの実質為替レートの上昇と外国と比較した米国株式市場の堅調さにより，
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表５ ミューチュアルファンドの資産構造の経年変化（単位：10億ドル）

資産の中身 参考

証券レポ
オープン
市場証券

国債 政府機関債 地方債
事業債

および外債
株式①

ミューチュアル
ファンド
総資産②

商業銀行
総資産③

①/② ②/③

1985 1.3 7.9 38.8 26.1 34.9 22.2 113.7 245.9 2,730.7 46.2％ 0.1

1986 2.8 15.8 71.2 63.4 67.0 42.4 161.2 426.5 2,940.7 37.8％ 0.1

1987 3.6 19.5 84.1 66.2 74.8 46.6 181.7 480.2 2,999.9 37.8％ 0.2

1988 4.9 28.6 80.3 62.8 82.9 49.8 187.6 500.5 3,130.8 37.5％ 0.2

1989 4.8 28.0 81.4 64.5 98.6 54.6 250.5 589.6 3,299.4 42.5％ 0.2

1990 6.1 28.5 87.1 72.6 112.6 59.3 233.3 608.4 3,389.5 38.3％ 0.2

1991 12.2 12.2 103.9 96.7 139.7 87.7 308.9 769.5 3,430.7 40.1％ 0.2

1992 21.9 21.9 110.4 147.0 168.4 118.7 401.3 992.5 3,506.2 40.4％ 0.3

1993 38.7 38.7 134.0 172.6 211.3 169.3 607.4 1375.4 3,707.1 44.2％ 0.4

1994 43.1 43.1 130.5 165.8 207.0 172.4 709.6 1477.3 4,012.1 48.0％ 0.4

1995 50.2 50.2 143.8 171.3 210.2 185.5 1024.9 1852.8 4,315.2 55.3％ 0.4

1996 47.5 47.2 125.8 204.4 213.3 218.5 1470.0 2342.4 4,582.2 62.8％ 0.5

1997 57.8 57.8 136.4 213.3 219.8 259.4 2018.7 2989.4 5,018.5 67.5％ 0.6

1998 70.9 70.9 141.0 234.9 242.6 322.0 2506.2 3613.1 5,442.6 69.4％ 0.7

1999 80.8 80.8 117.3 271.1 239.4 348.2 3379.7 4538.5 5,735.1 74.5％ 0.8

2000 99.6 99.6 127.4 283.7 230.4 337.7 3226.9 4433.1 6,245.6 72.8％ 0.7

2001 70.7 70.7 117.6 368.3 253.0 403.1 2834.0 4135.4 6,552.3 68.5％ 0.6

2002 81.6 63.1 134.8 422.4 277.3 453.4 2187.4 3638.4 7,076.9 60.1％ 0.5

2003 94.5 76.2 144.2 447.5 290.2 532.0 3051.3 4654.2 7,601.5 65.6％ 0.6

2004 112.6 94.2 149.0 462.7 294.3 596.8 3693.6 5436.3 8,415.6 67.9％ 0.6

2005 115.4 97.1 155.7 483.4 311.7 662.7 4157.7 6048.9 9,041.3 68.7％ 0.7

2006 132.8 114.5 160.7 499.1 344.4 767.0 4989.6 7068.3 10,092.0 70.6％ 0.7

2007 132.2 114.1 179.2 565.4 372.2 889.9 5476.9 7829.0 11,176.0 70.0％ 0.7

2008 124.7 51.6 187.9 592.7 389.6 959.9 3014.1 5435.3 12,308.9 55.5％ 0.4

2009 153.3 80.2 255.5 639.1 480.2 1126.8 4136.2 6961.6 11,822.8 59.4％ 0.6

2010 137.5 66.3 297.4 791.1 526.6 1275.4 4762.7 7934.5 12,065.5 60.0％ 0.7

2011 108.7 40.0 352.7 964.4 542.6 1465.8 4427.2 8000.5 12,639.7 55.3％ 0.6

（出所）Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts of the United Statesより作成。商業銀行総資産につい

ては，FDIC, Historical Statistics on Bankingより作成。



米国は対外資産の保有に対して，GDPの５％にあたるキャピタルロスを被った。⑤ 2002 年から

2004 年の期間において，弱いドルと外国（米国以外）の株式市場の好調さにより，米国は GDPの

12％以上のキャピタルゲインを得ることができた。

次に視点を変えて，ミューチュアルファンド以外の米国の機関投資家について見てみたい。とい

うのは，ミューチュアルファンドは資産規模が大きく，その資産規模の大きさに支えられて，外国

への投資を可能にしている側面があると考えられる。となれば，なぜミューチュアルファンドは，

それほどまでに資産規模を拡大させたのだろうか。表７は，米国の民間年金基金の資産構造を見た

ものである。この表７から分かるように，米国の民間年金基金は，ミューチュアルファンドに多く
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表６ ミューチュアルファンドの株式運用の中身（単位：10億ドル）

株式運用の中身 参考

キャピタルアプリシ
エイションファンド

ワールドエクイティ
ファンド①

トータルリターン
ファンド

ミューチュアル
ファンドの
総資産②

商業銀行の
総資産

①/②

1986 70.53 15.47 68.45 426.5 2,940.7 3.6％

1987 79.31 17.43 78.71 480.2 2,999.9 3.6％

1988 83.09 17.98 88.31 500.5 3,130.8 3.6％

1989 107.23 23.59 114.22 589.6 3,299.4 4.0％

1990 113.37 28.30 97.81 608.4 3,389.5 4.7％

1991 178.73 39.52 186.48 769.5 3,430.7 5.1％

1992 235.06 45.68 233.34 992.5 3,506.2 4.6％

1993 321.18 114.13 305.36 1375.4 3,707.1 8.3％

1994 361.62 161.19 329.95 1477.3 4,012.1 10.9％

1995 572.34 196.51 480.23 1852.8 4,315.2 10.6％

1996 781.72 285.20 659.10 2342.4 4,582.2 12.2％

1997 1075.27 346.37 946.39 2989.4 5,018.5 11.6％

1998 1404.71 391.64 1181.59 3613.1 5,442.6 10.8％

1999 2115.06 585.25 1341.58 4538.5 5,735.1 12.9％

2000 2141.97 552.95 1243.89 4433.1 6,245.6 12.5％

2001 1789.60 437.19 1169.52 4135.4 6,552.3 10.6％

2002 1338.16 365.15 942.50 3638.4 7,076.9 10.0％

2003 1853.62 528.83 1272.34 4654.2 7,601.5 11.4％

2004 2155.33 708.91 1479.84 5436.3 8,415.6 13.0％

2005 2370.82 947.43 1568.57 6048.9 9,041.3 15.7％

2006 2690.27 1345.36 1797.66 7068.3 10,092.0 19.0％

2007 2872.56 1708.20 1836.03 7829.0 11,176.0 21.8％

2008 1639.43 894.71 1107.10 5435.3 12,308.9 16.5％

2009 2202.97 1304.33 1372.55 6961.6 11,822.8 18.7％

2010 2524.32 1543.01 1517.36 7934.5 12,065.5 19.4％

2011 2355.66 1359.35 1490.09 8000.5 12,639.7 17.0％

（出所）ICI, 2012 Investment Company Fact Bookより作成。ミューチュアルファンドの

総資産については，Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts of the Un-

ited Statesより作成。商業銀行総資産については，FDIC, Historical Statistics on

Bankingより作成。
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の投資を行っている。2011 年時点では，米国民間年金基金のミューチュアルファンドへの投資額は

約２兆ドルで，米国民間年金基金の資産全体の約 35％を占めていることが表７から確認できる。参

考までに，その他の米国の機関投資家として，米国の生命保険会社についても見てみよう。表８は

米国の生命保険会社の資産構造について，FRBのデータを用いて，1985年から 2011 年まで見たも

のである。この表８を見ると分かるように，生命保険会社は，民間年金基金と比較して，ミューチュ

アルファンドに投資をしていない。

ここまで見てきた米国の機関投資家による対外証券投資について，その中でも特に途上国への投

資ということに内容を限定すれば，米国から途上国への投資というものは，米国だけの要因で決定

されるわけではなく，途上国側の要因，特に途上国の資本移動規制とのかかわりについても目を配っ

ておく必要がある。近年の途上国の資本移動規制の特徴としては，規制を緩和する方向に動いてい

る。その理由として，そもそも適切な資本移動規制を構築することが難しいこと，そして，Rogoff

［1999］でも指摘されているように，資本移動規制がうまく機能するかどうかは，資本移動規制そ

のものよりも，途上国自身のその他の要因（国内の金融市場の整備状況など）に大きく規定される

からである。

Rogoff［1999］は，「国際金融の不安定性を削減するための国際的な制度」と題した論文の中で，

短期の資本流入に税金を課すことについて，その政策を推奨しているアイケングリーンを引き合い

に出しながら論じている
(31)
。この論文の中で，ラテンアメリカのチリのケースついて，記述してい

る。チリは過去 20 年間にわたり，ラテンアメリカ諸国の中で最も成功した国であり，資本流入に税

金をかける政策を実行した国の象徴であるとしている
(32)
。このチリで採用された政策の経済的合理

性はどのようなものかというと，途上国が外国からの短期の借り入れに頼らないようにし，またそ

のことによって，満期のミスマッチの問題（短期で多くを借り入れ，長期で貸す）を緩和すること

もできることであるという
(33)
。Rogoff［1999］は，エドワードの論文（1998年に発表）を引き合い

に出しながら，チリで採用されたこの政策は投機の対象から逃れることには成功したと言えるが，

しかしチリでこの政策が機能したのは規制の政策そのものというよりも，むしろチリ国内でのプ

ルーデンス政策がよく整備されているといったその他の好条件によるものであると主張してい

る
(34)
。Rogoff［1999］によれば，チリでは貸し手は，短期貸出よりも，ごくわずかだけ高い金利で長

期貸出を喜んで行うであろうが，その他の途上国であれば，外国の投資家はより高いプレミアムを

要求するであろうとしている
(35)
。また Rogoff［1999］では，要するに，資本流入に税金を課す政策

は，いくつかの選ばれた小さい国では機能するであろうが，大部分の途上国においては，有効に機

能するものではないと述べている
(36)
。

Desormeaux, Fernandez and Garcia［2008］は，その論文の 124頁において，近年における途上国

側の採用した資本移動規制について，表により整理している。Desormeaux, Fernandez and Garcia
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C 原文のタイトルは，International Institutions for Reducing Global Financial Instabilityである。

D Rogoff [ 1999 ], p. 35.

E Rogoff [ 1999 ], p. 35.

F Rogoff [ 1999 ], p. 36.

G Rogoff [ 1999 ], p. 36.
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［2008］では，先ず事前の規制のケースとして，ブラジル（1993 年から 1997年），チリ（1991 年か

ら 1998年），コロンビア（1993 年から 1998年），マレーシア（1994 年），タイ（1995年から 1997年）

を取り上げている（カッコの数字は採用さていた年を示している）。これらの国々で採用された規

制の特徴は，徐々に焦点を当てながらマーケットを間接的にコントロールしようとしたことであ

る
(37)
。これらの国で宣言された政策目標としては，第１に，短期資本フローが引き起こすと考えら

れる不安定性を取り除くこと，第２に，国内金融システムの脆弱性を悪化させる浮動的なフローを

避けながら，より安定的なフローを達成するために，資本フローの構成を変えること，第３に，金

融政策の独立性を保持すること，などである
(38)
。そしてこれらの政策目標を立て，資本移動規制を

実施した効果について，Desormeaux, Fernandez and Garcia［2008］では，次の７つのことを指摘し

ている
(39)
。第１に，初期の段階ではその効果があったが，全ての政策目標を達成した国はなかった。

第２に，ほとんど全ての国において，自国金利と外国金利との間のスプレッドを維持することがで

きた。第３に，これらの国の経常収支には異なる影響を与えながら，全ての国で自国通貨の増価が

観察された。第４に，マレーシアとタイだけが，資本流入の大きさを削減することができた。第５

に，これら全ての国では，不胎化政策を実施しなければならなかった。第６に，チリとコロンビア

では，短期資本流入を削減することができた。またこれら２つの国では，自国金融市場と国際金融

市場との間にくさびを導入することができた。第７に，ブラジルでの資本移動規制は，あまり効果

的ではなかった。

そのほかの途上国側が採用した事前的な資本移動規制のケースとして，Desormeaux, Fernandez

and Garcia［2008］では，中国（1990 年以来）とインド（1990 年以来）の事例を記している（カッ
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H Rogoff [ 1999 ], p. 36. Desormeaux, Fernandez and Garcia［2008］によれば，1990 年以降の資本移動規制につい

て，資本流入もしくは資本流出の特定の側面における制限として理解されている資本規制の議論は，資本勘定の

最適な開放度の水準について模索している理論的また実証的な議論の一部分でしかないという（Desormeaux,

Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 123）。資本勘定の開放は，経済成長を促進し，消費を滑らかにし，技術の波及

を助長し，そして国内の経済主体の規律さえも整えるという（Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p.

123）。資本勘定の開放というものは，国際金融危機からの影響を受けるため，また金融政策の独立性の欠如のた

め，産出高と消費の浮動性を高めるかもしれないという（Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 123）。

資本勘定の開放度の最適な水準，つまり資本規制の最適な程度というものは，資本規制による潜在的な利益とコ

ストの推定される大きさに依存するという（Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 123）。

さらに上記の複雑な議論は，資本移動規制による利益と費用が，以下の３つのことによって，どのように影響

されるかにかかっているという（Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], 123）。第１に，量的な規制，税金，

資本流入と資本流出の制限などを考慮した資本移動規制のタイプがどのようなものであるか，またそれを適用す

ることによって期待される展望はどのようなものであるか（Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p.

123）。第２に，資本フローと，その国の資本移動規制を除いた残りのマクロ経済政策，また規制政策（特に金融シ

ステムに関連するもの），そして制度的発展の程度との間での相互作用がどのようなものであるか（Desormeaux,

Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 123）。第３に，通貨当局による資本移動規制の実施のプロセスについての責

任，信頼性，厳格さの程度はどのようなものであるか（Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 123）。

I Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.

J Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.

K Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.



コの数字は採用されていた年を示している）。これらの政策の特徴は，幅広いものであるというこ

と，そして行政による間接的な支配と結びついているということである
(40)
。これら２カ国の政策目

標としては，広範囲かつ長期の制限を国際金融取引に課すことによって，金融の脆弱性を削減する

ことにある
(41)
。Desormeaux, Fernandez and Garcia［2008］では，これら２カ国の実際の政策効果

として，次の２つを指摘している
(42)
。第１に，これらの規制が，アジア通貨危機でのリスクを限定

的なものにしたようである。またこれらの規制は，長期の資本フローという形での資本流入の構成

を変化させることに寄与した。第２に，これらの結果（論文の内容からすれば，アジア通貨危機で

の被害の少なさ等）をもたらしたその他の要因としては，対外資産を保有していること，国内金融

市場の大きさ，商業的にまた金融的に外国との結びつきがあまりないこと，銀行の金融仲介機能が

低いこと，変動為替相場制を採用していること（ただしインドのみ），資本移動規制の管理が機能し

ていること，などを挙げることができる
(43)
。

３．途上国のマクロ資金調達構造

それでは，ここまで見てきた近年における米国の対外証券投資は，途上国のマクロ的な資金調達

構造にどのような影響を与えたのだろうか
(44)
。というのは，従来，途上国で発生したアジア通貨危

機の原因の一つとして，途上国の資金調達構造に言及した研究が数多く発表されてきたという経緯

がある。それらの研究に共通した特徴は，途上国は短期で借り入れ，長期で貸すという満期構造の

問題があることと，途上国の借り入れは主にドル建てで行われているという通貨のミスマッチの問

題があることである。途上国と国際資本移動に関連した論文はその内容という意味からも多岐にわ

たっている。この第３章では，先ず途上国の資金調達構造に関する先行研究を本論文に必要な範囲

で概観した後で，これまでの第１章と第２章を受けて，途上国の資金調達構造について，世界銀行

のデータを利用しながら，金融グローバリゼーションが進展していく中で，途上国の資金調達構造

に，どのような変化が生じているのかを検証したい
(45)
。

途上国の国際的な資本移動規制に関しての理論的な論文として，北野［2011］や岩本［2005］が

ある。岩本［2005］の論文は，国際資本移動全般に関しての理論的な論文であり，特にこれまでの

国際資本移動研究の理論を体系的に整理している。岩本［2005］は，国際資本移動研究の論点の一

つとして，「標準的な資本移動モデルにおいて，これまで等閑視されてきた問題の一つに，『対外債

務がいかなる通貨建てであるか』（debt denomination）という問題がある」と指摘し，アイケング

リーン等の論文の中身を紹介しながら，「金融グローバル化によって，新興市場国も国際金融市場に
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L Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.

M Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.

N Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.

O Desormeaux, Fernandez and Garcia [ 2008 ], p. 124.

P この文章の意図するところは，米国だけが途上国に影響を与えているといったことを主張しようとするもので

はない。第１章で見た途上国の資本流入の構造から分かるように，米国の途上国への証券投資は，途上国にとっ

て重要な役割を持っている。そうした意味では，途上国の対外負債構造，すなわちマクロ的な資金調達構造にとっ

て，米国の影響は大きいということを述べようとするものである。



アクセスできるようになったものの，世界の投資家は，自己の債券をほんの一握りの通貨建てで保

有し，新興市場国が発行する債券は保有してもよいが，新興市場諸国通貨建てでの債券は保有した

がらないということである」と述べている
(46)
。北野［2011］は，途上国における資本移動規制につ

いて理論的な観点からアプローチしたものであるが，その中で，北野［2011］は，「多くの新興市場

国にとって，先進国からの資本流入は同時に金融通貨危機といった大きな錯乱要因を内在するもの

でもある」と述べている
(47)
。また北野［2011］は，自身のこの論文では取り扱わなかった国際資本

移動に関する重要な論点として，「多くの新興市場国が自国の通貨で外国から借り入れを行うこと

が困難であるという問題がある」ということを挙げている
(48)
。さらに北野［2011］は，アイケング

リーンの論文を引き合いに出し，「バランスシート上の通貨のミスマッチによって，ひとたび自国通

貨価値の下落が生じると深刻な打撃を新興市場国は被ることになる」と記述し，「通貨のミスマッチ

を拡大しないという予防的な政策の観点からも資本規制を論じることが必要であろう」と述べてい

る
(49)
。

それでは具体的に，途上国のマクロ的な資金調達構造について，世界銀行の International Debt
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S この第３章は，国家というマクロレベルでの途上国の資金調達構造を定量的な変化として把握しようとするも

のである。個々の企業というミクロレベルについては，Gozzi, Levine and Schmukler［2010］が包括的な研究を

行っている。Gozzi, Levine and Schmukler［2010］では，過去 20 年間において，国際金融と企業金融の分野は大

きく，その形を変化させてきたと記述している（Gozzi, Levine and Schmukler [ 2010 ], p. 45）。1991 年から 2005

年の間において，企業による株式や社債の形態での資金調達の約 30％は，彼ら（資金調達を行う企業）から見て

外国での発行であったとしている（Gozzi, Levine and Schmukler [ 2010 ], p. 45）。Gozzi, Levine and Schmukler

［2010］では，1991 年から 2005年にかけての企業の資金調達の一般的な傾向として，この期間を通じて，先進国

と途上国の両方で，その国の企業の資金調達額は顕著に増大していること，またこの期間において，企業による

国内での証券発行よりも，外国での証券発行のほうが，その発行のスピードが速かったと述べている（Gozzi,

Levine and Schmukler [ 2010 ], p. 48）。この現象は，特に途上国において，その傾向が見られたという（Gozzi,

Levine and Schmukler [ 2010 ], p. 48）。また Gozzi, Levine and Schmukler［2010］では，1991 年から 2005年にか

けての企業の資金調達構造について，地域別という切り口から，データを集計し，表を作成している。彼らはこ

の表から次の３つのことを指摘している。第１に，債券発行は株式発行よりも重要な資金調達方法となっている。

この期間（1991 年から 2005年）において，2005年のドルベースで換算して，企業は債券の形態で 19.8兆ドルの

資金を調達している。この数字は実にこの期間を通じての証券発行額全体の 80％を占めている（Gozzi, Levine

and Schmukler [ 2010 ], p. 48）。第２に，先進国，途上国を問わず，企業の資金調達が，外国で行われる割合が高

い。先進国において，2005年のドルベースで換算して，この期間中，７兆ドルが外国で資金調達されている。こ

の数字は，先進国所在の企業の資金調達のうち，約 29.7％を外国で行っていることを意味している。途上国では，

同様に，途上国所在の企業の資金調達のうち，約 37.9％が外国で行われていて，資金調達額は，この期間中で

4,595億ドルであった（Gozzi, Levine and Schmukler [ 2010 ], p. 48）。第３に，債券市場は株式市場よりも国際化

（ここでは外国での発行のことを指している）が進んでいる。具体的には，先進国では，この期間において，企業

の株式での資金調達の内，外国で株式を発行した割合は 7.8％であった。この数字は，企業の債券での資金調達

に占める外国発行の数字（34.7％）と比較すると，大きく異なっている（Gozzi, Levine and Schmukler [ 2010 ], p.

48）。株式と比較して，債券の外国発行が増大しているのは，世界の全ての地域で同様の傾向が見られる（Gozzi,

Levine and Schmukler [ 2010 ], p. 48）。

T 岩本［2005］，138-140頁。

U 北野［2011］，77 頁。

V 北野［2011］，82-83頁。



Statisticsのデータを利用して見てみよう。この International Debt Statisticsのデータの特徴は，途

上国の債券形態での資金調達についての詳細なデータが利用可能なことである。ただ幾つかの制約

条件がある。例えば，東欧地域のデータに関しては，あまり充実していない。そのため，ここでは

第１章で見たように，米国の投資対象としての地域が，中南米地域とアジア地域に偏っていること

もあり，中南米地域とアジア地域に関してのデータを検証することにする。

それでは途上国は，依然として，ドル建てでの資金調達を行っているのかという観点から，デー

タを見ることにしよう。これから見る途上国の対外負債のうち，債券形態でのドル建ての発行比率

のデータには，大きな制約条件がある。それは，International Debt Statisticsから利用できるデータ

は，公的な保証の付いた債券のドル建て比率のみのデータしか利用できないということである。つ

まり，途上国政府の発行する国債や政府機関債などが対象であり，民間の社債などは入っていない。

表９は，途上国における対外負債の中の債券発行のうち，ドル建て債券が，どの程度の割合を占

めていたのかを，時期を区分して示したものである。時期区分としては，変動相場制以降から金融

グローバル化が進展する前までの 1973 年から 1984 年，そして金融グローバル化が進展した 1985

年から 2000 年，途上国の資本移動規制などを背景とした金融グローバル化が一段と進展した 2000

年から 2007年の３つの時期に区分している。債券のドル建て比率のデータは，各年の平均値であ

る。先ず，①と②の時期を比較してみよう。これは 1985年を境とした金融グローバル化の前と後

での様子を見ることを目的としている。中南米地域（アルゼンチン，ブラジル，チリ，コロンビア，
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表９ 対外負債の中の債券のうち，ドル建て債券の比率の推移（単位：％）

地域 国名 1973-1984① 1985-2000② 2001-2007③ ①⇒② ②⇒③ ①⇒③

中南米

アルゼンチン 58.9 61.1 59.1 ○ × ○

ブラジル 70.4 65.9 77.8 × ○ ○

チリ 72.3 55.3 94.0 × ○ ○

コロンビア 58.1 52.7 84.3 × ○ ○

メキシコ 76.0 68.2 83.2 × ○ ○

ベネズエラ 74.5 80.3 83.1 ○ ○ ○

アジア

インド 39.1 56.5 67.2 ○ ○ ○

インドネシア 47.2 27.4 46.9 × ○ ×

マレーシア 42.9 43.3 72.0 ○ ○ ○

フィリピン 52.9 36.9 48.2 × ○ ×

タイ 29.3 27.8 37.8 × ○ ○

（注１）この表のデータの数値は，各期間の平均値。

（注２）右側の欄の○×は，各時期①，②，③を，それぞれ比較した場合，数字が増大して

いれば○としている。×だとマクロ的な資金調達構造は安定していると考えられ

る。

（注３）データの制約上，長期の債券のみ，かつ公的な保証（国債，政府機関債などと考え

られる）の付いたものに限っている。

（出所）World Bank, International Debt Statisticsより作成。

W 北野［2011］，83頁。



ベネズエラ）について見ると，アルゼンチンとベネズエラは，ドル建ての比率が上昇（アルゼンチ

ンは 58.9％から 61.1％，ベネズエラでは 74.5％から 80.3％）しているが，ブラジル，チリ，コロ

ンビアでは，ドル建ての比率は減少（ブラジルは 70.4％から 65.9％，チリでは 72.3％から 55.3％，

そしてコロンビアは 58.1％から 52.7％）している。ただどちらの増減も，チリを除けば，それほど

大きな変化を示しているわけではない。しかしながら，表９の①と②の時期の比較から，中南米地

域では，同じ地域でも国によって違いはあるが，1985年以降の金融グローバル化の進展に伴い，ド

ル建て比率は，低下する傾向にあると言えるであろう。次にアジア地域（インド，インドネシア，

マレーシア，フィリピン，タイ）についても同様に①と②の時期について比較して見よう。対外負

債としての債券のドル建て比率は，インドとマレーシアは増大（インドは 39.1％から 56.5％，マレー

シアでは 42.9％から 43.3％）している。逆に，インドネシア，フィリピン，タイでは減少（インド

ネシアは 47.2％から 27.4％，フィリピンでは 52.9％から 36.9％，そしてタイは 29.3％から 27.8％）

している。このアジア地域も，国によって大きな違いがあるが，どちらかといえば，金融グローバ

ル化の進展（表９の②の時期）とともに，ドル建て比率は低下傾向にあると言えるであろう。

次に表９の②と③の時期について比較することにしよう。③の時期は，途上国の資本移動規制，

機関投資家の台頭，新しい金融商品の登場など様々な要因により，金融グローバル化が大きく進展

した時期である。先ず中南米地域について見ると，アルゼンチンを除いた国で，ドル建ての比率が

上昇している。ブラジルは 65.9％から 77.8％，チリでは 55.3％から 94.0％にまで上昇し，またコ

ロンビアでも 52.7％から 84.3％になり，ベネズエラでは 80.3％から 83.1％となった。すなわち

2000 年以降について見ると，中南米地域では表①と②との比較で見たドル建て比率の低下とは反対

に，ドル建てでの資金調達が大きく増大していることが分かる。次にアジア地域についても表９の

②と③の時期を比較してみると，考察対象の全ての国で，ドル建ての比率が上昇している。具体的

には，インドは 56.5％から 67.2％になり，インドネシアでは，27.4％が 46.9％となった。またマ

レーシアは 43.3％だったのが 72.0％と増大し，フィリピンでは 36.9％から 48.2％，そしてタイは

27.8％から 37.8％になった。

次に，途上国の債券形態での資金調達のうち，短期と長期の区別という観点から，データを見て

みよう。表 10 は，途上国の対外負債のうち，債券形態の満期構造について，短期なのかそれとも長

期なのか，といった点からデータを見たものである。表 10 から分かるように，いくつかの国では，

短期と長期の構造が大きく変化しているが，総じて見れば，変動相場制から現在にかけて，それほ

ど大きな変化は起きていないようである。では具体的に，先ず中南米地域（アルゼンチン，ブラジ

ル，チリ，コロンビア，ベネズエラ）から見ていくことにしよう。時期区分については，表９と同

様である。中南米地域では，ブラジル，チリ，メキシコは，①，②，③の時期を通じて，大きな変

化はない。ブラジルは，14.2％，15.6％，12.0％と推移している。チリでは 15.3％，15.0％，17.6％

であり，メキシコは 17.9％，15.6％，13.0％であった。同じ中南米地域でも，アルゼンチンは金融

グローバル化が始まる 1985年より前は，23.1％であったが，その後，16.4％，17.2％と変化し，長

期での債券の資金調達が行われている。またコロンビアでもアルゼンチンと同様の傾向が見られ，

1973 年から 1984 年までの平均は 29.6％であったが，その後，金融グローバル化の進展とともに，

長期での資金調達の構造へと変化していることが表 10 から分かる。ベネズエラも 1985年を前後し

た数値から捉えれば，短期から長期へとマクロ的な資金調達の構造はシフトしている（40.9％から
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12.9％，そして 23.3％）。中南米地域を見る限りでは，マクロ的な資金調達の構造は，短期から長期

へとシフトしていると言えよう。次にアジア地域（インド，インドネシア，マレーシア，フィリピ

ン，タイ）についても同様に見てみよう。アジア地域では，フィリピンでは大きな変化を見ること

が出来るが，その他の国では，それほど大きな変化は起きていない。具体的に見ていくと，フィリ

ピンでは，1973 年から 1984 年の期間中，35.4％であったものが，1985 年から 2000 年になると

15.7％と長期の比率が上昇し，さらに 2001 年から 2007年では 9.6％となった。インドは，5.6％，

7.1％，8.3％とあまり変化はなく，インドネシアでは 12.2％から 17.1％，12.7％といった具合であ

る。タイは，29.3％が 29.5％とほとんど変わらず，2001 年から 2007年でも 28.2％であった。同じ

アジア地域でも例えばマレーシアとフィリピンでは異なった変化が見られる。マレーシアでは，

15.5％から 17.1％へと変化し，2001 年から 2007年の期間では 22.1％となっており，短期での資金

調達の比率が上昇している。一方で，フィリピンは，35.4％から 15.7％へと大きく変化し，2001 年

から 2007年の期間中，9.6％となり，長期での資金調達の比率が上昇していることが分かる。この

ように，同じ地域でも異なる動きはあるものの，1985年以降の金融グローバル化が進展した時期を

境として，途上国のマクロ的な資金調達構造を見た場合，債券での資金調達は短期から長期へとシ

フトしていると考えることもできるであろう。

参考までに以下の点についても確認しておくことにする。途上国での債券での資金調達は，銀行

のそれと比較した場合，規模的にどの程度の割合を占めているのであろうか。このことについて，

世界銀行の International Debt Statisticsに掲載されているデータから見てみることにしよう（表 11

参照）。時期区分としては，上記で考察してきたものと同じように，変動為替相場制以降から現在ま
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表10 対外負債の中の債券のうち，短期債券の比率の推移（単位：％）

地域 国名 1973-1984① 1985-2000② 2001-2007③ ①⇒② ②⇒③ ①⇒③

中南米

アルゼンチン 23.1 16.4 17.2 × ○ ×

ブラジル 14.2 15.6 12.0 ○ × ×

チリ 15.3 15.0 17.6 × ○ ○

コロンビア 29.6 14.5 12.2 × × ×

メキシコ 17.9 15.6 13.0 × × ×

ベネズエラ 40.9 12.9 23.3 × ○ ×

アジア

インド 5.6 7.1 8.3 ○ ○ ○

インドネシア 12.2 17.1 12.7 ○ × ○

マレーシア 15.5 17.1 22.1 ○ ○ ○

フィリピン 35.4 15.7 9.6 × × ×

タイ 29.3 29.5 28.2 ○ × ×

（注１）この表のデータの数値は，各期間の平均値。

（注２）右側の欄の○×は，各時期①，②，③を，それぞれ比較した場合，数字が増大して

いれば○としている。×だとマクロ的な資金調達構造は安定していると考えられ

る。

（注３）債券のデータに関して，先ほどの表９とは異なり，すべての債券が対象となって

いる。

（出所）World Bank, International Debt Statisticsより作成。



での時期を３つの時期に分けて検証することにする。先ず中南米地域（アルゼンチン，ブラジル，

チリ，コロンビア，ベネズエラ）から見ていく。同じ地域でも異なる変化をしているが，総じて中

南米地域の国では①と②の時期を比較すると，銀行の割合は低下している。債券と銀行の合計に占

める銀行の割合を見ると，アルゼンチンは 32.6％から 17.9％へと減少し，ブラジルでは 38.0％が

29.5％に，メキシコでは 38.7％から 20.6％に変化し，そしてベネズエラは，31.6％が 23.1％になっ

た。チリとコロンビアでは，わずかに銀行の割合は増大した。また 2000 年以降の時期について，②

と③を比較すると，アルゼンチン，ブラジル，メキシコ，ベネズエラでは，さらに銀行の割合は低

下していることが表 11 から分かる。アジア地域についても同様に①と②の時期を比較して見ると，

上記の中南米地域とは異なり，国ごとの違いはあるにしても，中南米地域と比べると，銀行の割合

は，増大している。インドは 8.1％から 18.5％に銀行の割合は増大し，インドネシアでは 21.7％が

22.6％に，タイでは 24.9％から 25.8％になっている。マレーシアとフィリピンは，銀行の割合は低

下している。②と③の時期に関して見ると，インドとインドネシアは，さらに銀行の割合が増大し

ている。
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表11 対外負債の中の債券と銀行の合計に占める銀行の比率の推移（単位：％）

地域 国名 1973-1984① 1985-2000② 2001-2007③ ①⇒② ②⇒③ ①⇒③

中南米

アルゼンチン 32.6 17.9 11.7 × × ×

ブラジル 38.0 29.5 22.6 × × ×

チリ 36.2 36.9 36.6 ○ × ○

コロンビア 22.0 26.9 22.3 ○ × ○

メキシコ 38.7 20.6 19.1 × × ×

ベネズエラ 31.6 23.1 8.6 × × ×

アジア

インド 8.1 18.5 29.3 ○ ○ ○

インドネシア 21.7 22.6 23.0 ○ ○ ○

マレーシア 32.7 25.8 20.9 × × ×

フィリピン 22.9 17.3 22.3 × ○ ×

タイ 24.9 25.8 25.6 ○ × ○

（注１）この表のデータの数値は，各期間の平均値。

（注２）右側の欄の○×は，各時期①，②，③を，それぞれ比較した場合，数字が増大して

いれば○としている。

（注３）債券のデータに関して，表９とは異なり，すべての債券が対象となっている。銀

行のデータについては，民間の銀行と民間の金融機関の貸出のデータである。ま

たデータの制約上，この銀行のデータは，公的な保証の付いたもの（長期と短期

の明示はない）と，公的な保証のない長期のデータの合計値を用いている。

（出所）World Bank, International Debt Statisticsより作成。



結び

本論文では，金融グローバリゼーション下での米国の対外証券投資について，その近年における

動向，米国対外証券投資の拡大要因，そして米国をはじめとする主要先進国の証券投資が途上国の

マクロ的な資金調達構造にどのような影響を与えたのかを考察してきた。本論文から得られる結論

は次の３つである。

第１に，近年における米国の対外証券投資について，米国は他の主要先進国よりも相対的に多く

の証券投資を途上国に対して行っている。米国の途上国への対外証券投資の特徴は，株式での投資

が多いことである。米国から途上国への証券投資額は，米国全体の証券投資額に占める割合はごく

小さいものにすぎない。しかし，途上国側から見ると，途上国への資本流入にとって，米国の位置

付けは，特に中南米地域やアジア地域では高い。米国の途上国への株式形態での投資は，途上国の

株式市場の進展度にも左右されていると考えられる。

第２に，米国の対外証券投資の拡大要因について，本論文では，米国の国際資本移動を考察する

上において，米国の国内金融システムの重要性について論じた。具体的には，米国の特に途上国へ

の証券投資を可能にしている要因の一つとして，米国機関投資家の資産規模の大きさについて言及

した。またこのような米国機関投資家の資産規模の増大の背景には，米国機関投資家の間での資金

移動があることを述べた。また米国の途上国への証券投資の裏側には，途上国側の要因があり，特

に途上国の資本移動規制の点について，これらの資本移動規制が機能するかどうかは，結局のとこ

ろ，途上国の個別的な要因に規定されていることについて，既存の研究結果を示しながら指摘した。

第３に，途上国のマクロ的な意味での資金調達について，国際金融の安定性という観点から世界

銀行のデータを基に考察した。結論としては，世界銀行のデータの制約条件もあり，米国をはじめ

とする主要先進国の途上国への証券投資が，途上国のマクロ的な意味での資金調達構造を安定化さ

せたのかどうかについての明確な結論を導き出すことはできなかった。しかし，国際金融取引が拡

大した 1985年を境にして，途上国のマクロ資金調達構造は，地域別には明確な特徴は見出せなかっ

たものの，各国の個別レベルで見ると，大きく資金調達構造が変化している途上国の存在を確認す

ることはできた。
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，アルゼンチンでは，英国債券（2002年），ドイツ債券

（2005年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図１ 主要先進国からアルゼンチンへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，チリでは，英国債券（2003年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図２ 主要先進国からチリへの投資の動向（単位：100万ドル）



第 14 巻 第１号102

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図３ 主要先進国からブラジルへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，ベネズエラでは，英国株式（2002年，2003年），英国

債券（2003年），日本株式（2001∼2007年），ドイツ株式（2001∼2007年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図４ 主要先進国からベネズエラへの投資の動向（単位：100万ドル）
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図５ 主要先進国からメキシコへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，コロンビアでは，英国株式（2002年，2005年），英国

債券（2002年，2003年，2005年），日本株式（2002年），ドイツ株式（2001∼2007年）

である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図６ 主要先進国からコロンビアへの投資の動向（単位：100万ドル）
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，インドでは，英国債券（2002年，2003年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図７ 主要先進国からインドへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図８ 主要先進国からタイへの投資の動向（単位：100万ドル）
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，フィリピンでは，英国債券（2002年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図９ 主要先進国からフィリピンへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，インドネシアでは，英国債券（2002年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図10 主要先進国からインドネシアへの投資の動向（単位：100万ドル）
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，マレーシアでは，英国債券（2002年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図11 主要先進国からマレーシアへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図12 主要先進国からシンガポールへの投資の動向（単位：100万ドル）
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，チェコでは，英国債券（2002年，2003年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図13 主要先進国からチェコへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，ハンガリーでは，英国債券（2003年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図14 主要先進国からハンガリーへの投資の動向（単位：100万ドル）
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（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，ポーランドでは，英国株式（2003年），英国債券（2001

∼2003年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図15 主要先進国からポーランドへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，エストニアでは，英国株式（2002年，2004∼2006年），

英国債券（2002∼2005年），日本株式（2001∼2007年），日本債券（2001年，2006年，

2007年），フランス株式（2001年，2006年），フランス債券（2001年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図16 主要先進国からエストニアへの投資の動向（単位：100万ドル）



金融グローバリゼーションと米国の対外証券投資（高山） 109

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，スロバキアでは，米国株式（2001∼2007年），英国株

式（2001∼2007年），英国債券（2002年，2003年，2005年），日本株式（2001∼2007

年），日本債券（2003年），ドイツ株式（2001∼2007年），フランス株式（2001年，

2005年，2006年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図17 主要先進国からスロバキアへの投資の動向（単位：100万ドル）

（注１）データは，2001年から2007年までの平均の金額。

（注２）債券は，短期と長期の両方を含む。

（注３）利用できなかったデータは，スロベニアでは，英国債券（2002年，2003年，2005

年），日本株式（2001∼2005年，2007年），日本債券（2001年，2002年，2005年∼

2007年），ドイツ株式（2001∼2003年），フランス株式（2001年）である。

（出所）IMF, Coordinated Portfolio Investment Surveyより作成。

付図18 主要先進国からスロベニアへの投資の動向（単位：100万ドル）
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