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はじめに

各国の経済成長は通常投資の拡大によって達成されるが，GDP成長率は国内投資の拡大に

よって達成できる。また国内投資の拡大は GDP成長に寄与する（Y = C+I+G +NX）。

本来，国内貯蓄率と投資率は密接な関係があり，各国の投資拡大は国内貯蓄率の増加と平行

して拡大する傾向にある。このことは各国統計の解析によって既に証明されている。

その一方，国内貯蓄率が高いことがそのまま経済成長に直結するわけではない。それは，国

内実体経済の成長に直接寄与しない投資，例えば内外市場への金融投資（あるいは投機）に資

金が使われた場合，国内経済の成長にも影響しない。しかも，最近のように国際資本移動が急

速に拡大している中，国内貯蓄からの資金調達をよらず海外からの借入や投資に依存すること

も可能である。すなわち，国内投資拡大は海外からの資金・資本を活用することによって国内

からの資金を代替できる。しかし，これは対外経済・市場環境に左右されるリスクを伴う。

Feldstein-Horioka（1980）（以下，FH）は，国際的な資本取引の拡大に伴って国内投資に

ついてどの程度国内貯蓄の制約がなくなるかについて検証を試みた。それによれば，実際に先

進国（OECD）でも資本移動の自由化によって各国の投資は国内貯蓄の制約から解放されるわ

けではなく，依然として国内金融面の統合は低いという結果をもたらした。この結果について

各国間における長期資本の移動は制度的制約や国内投資の選好などが要因として挙げられてい

る。FHは資本自由化が進むと貯蓄から投資を説明する係数及び相関性が低下すると予想され

たが，実際にはむしろ高まってくること示した。これを Feldstein-Horioka paradox（あるい

は puzzle）とされる。

FHの分析結果はその対象期間が 1960 － 1974 年であり，まだ各国の資本自由化が本格化し

ていない時期であることを考慮すれば，むしろ当然であろう。多くの先進国において実際に資

本自由化が進展したのは 1980 年代半ば以降であるため，現在では FHの結果は現在では

puzzleではなく，実際にその仮説が適合している可能性がある。

本稿は，FH仮説を先進国（G7 含む OECD諸国）のみならず新興国（エマージング諸国）

を対象として FHが対象とした期間（1960-1974）以降の急速な国際的な資本金融自由化のな

かで国内貯蓄率と国内投資率の相関性がどのように変化してきたかで検証することを目的とす

る。さらに，中長期的な経済成長を達成するために国内貯蓄率の上昇が必要不可欠であるとの

観点から，最初に資本・金融自由化による国内貯蓄・投資率に及ぼす影響に関する先行研究に

つき簡単にレビューを行い，続いて FHではカバーされていなかった 1980 年代以降最近（2013

年）までの期間を対象に先進国（OECD,G7），新興国全般における国内貯蓄率・投資率の関係

の変化とその分析結果に基づき資本・金融規制の影響を加えて論じる。

従来の研究では，FHの結論について先進国・途上国とも確認されているものの，2000 年代
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以降最近までの期間も対象としている研究は少なく，過去 20 年間の急激な資本自由化の期間

が対象となっていないために不十分な結果となっていることを示す。加えて，採り上げている

指標が複雑であり，必ずしも普遍的に先進国のみならず途上国に適用できるものとは限らない

ことを指摘する。

続いて，グローバル規模で資本自由化が本格化した 1980 年から 2013 年までを対象期間とし，

各国の国内貯蓄率，投資率に対する資本流入（ネット）の影響を回帰分析により考察する。

FHでは，当該国の開放度として貿易の GDP比を用いており，それは 1970 年代までは適切で

あったと考えられる。しかし，1980/90 年代に急激に進んだ国際資本移動の拡大を踏まえ，本

稿では国内貯蓄率に加え貿易の開放度のみならず，資本流入（ネット）の指標（IMFの分類

による FDI，証券投資，その他投資 [対外借入等 ]）を含む総合的な金融指標を説明変数とし

てそれぞれ国内投資率に回帰した。その結果，1990 年代はまだ国内の貯蓄率と投資率は有意に

高い相関性を示しているが，2000 年以降は大幅に低下している１）。

さらに，主要エマージング諸国の国別の資本流入の国内投資・貯蓄率への影響をみると，資

本自由化の度合いが高い国ほど国内投資・貯蓄比率への影響が大きく，また国内市場規模の大

きい国ほど小さいことがわかる。従って，資本規制を維持しながら，徐々に資本自由化に対応

してきた国（中国，インドなど）では，国内貯蓄率に相対的にプラスの影響があり，中長期的

な成長には相当貢献すると考えられる。続いて，先進国及び新興国における国内貯蓄率と

GDP成長率との関係を分析する。これにより，最近の金融・資本自由化において，本来国内

にとどまり生産的投資に向けられるべき資金が内外の他の分野に向けられており必ずしも成長

に寄与していないことを示す。ただし 2008 年の国際金融危機以降の最近の期間（2010-2013）

では，OECD諸国，新興国とも国内貯蓄率と国内投資率との有意な相関性は回復しており，そ

の一方で金融収支の成長率への関係は見られなくなっている。このことから，国内貯蓄率の向

上のための政策的含意として国内貯蓄率の向上と内外資本・金融自由化については慎重に対処

する必要性を指摘する。

1．経済発展における貯蓄・投資及び経済開放度の役割

1.1　FHに関わる過去の研究

FH仮説について最近では 2000 年代までを対象にした研究では FHパラドックス（仮説）の

解消を指摘する傾向にあるが，その背景については様々な角度から研究されている。

Tsoukis ＆ Alyousha（2001）は OECD先進国 7ヵ国に限定して 1950 年代後半から 1997/8

年の期間を対象に国内貯蓄率と投資率の因果性を検証した結果，大多数の国で国内貯蓄率から

投資率への因果性の方向性がみられたが，一部（ドイツ）ではその逆となっていた。同研究に
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みられるように，多くの過去の研究は FHの結果を支持するものの，1980 年代以降の世界的な

金融市場の統合が進展したことを確認している。また，Ventura（2003）や Obstfeld and 

Rogoff（2000）らは，国際的な財や金融市場の摩擦（frictions）によって FH仮説を説明しよ

うとした。

一方，FH仮説についてそれが解消される方向を指摘する研究もある。各国の相違や世界的

な経済金融市場の相違に着目して，そのような要素が各国の国内貯蓄・投資率に影響を与える

と想定し 1970-2004 年の OECD23 ヵ国を対象とした分析（Giannone & Lenza, 2008）は，

1990 年代以降 OECD諸国では国際資本移動の拡大に伴い着実に国内貯蓄率と投資率の相関性

は薄れていることを示した２）。さらに，Kumar & Rao（2011）　は，OECD13 ヵ国を対象とし

て 1960-2007 年の期間を一定の期間に区切って国内貯蓄率・投資率の関係を測定した結果，金

融自由化によって国内投資・貯蓄率の係数は着実に低下していることを示した。ただし，グロー

バル化の一般的な現象の一つとして国内貯蓄・投資率に焦点を当てることの意義には疑問を呈

している３）。

多くの研究では先進国（OECD諸国）を対象としているが，Wahid et al.（2011）は途上国・

新興国を含む国々を対象として FH仮説を検証した結果，依然として貯蓄・投資率の相関性が

高いとの結果を出している。しかし，これは対象国 21 ヵ国がいずれも金融開放度が必ずしも

高くない途上国が含まれているため，本稿が対象とするような内外資本・金融取引が自由化さ

れた新興国である国を含むかどうかという対象国の違いが結果に大きく影響する４）。これに対

し，Misztal（2011）は VARを使って新興国を含む国々を分析した結果。新興国の方がむしろ

先進国より国内貯蓄率・投資率の相関性が高く前者の方がより金融開放度が高い結果を示して

いる５）。また，大田（2008）は FDI，証券投資，その他投資という金融収支の種類別に 1975

年以降 2005 年までの先進国及び進行国・地域に及ぼす影響を計測し，比較的長期投資の FDI

の方が各国とも国内投資率が高く，国内投資・貯蓄率とも正で有意な関係を示し，また，国内

貯蓄率の向上が中長期的に経済成長を促進する傾向があることを示した。同研究は対象期間が

2005 年までであったために，世界金融危機（2008）以降の変化を改めて再確認する必要がある。

特に世界金融危機以降，先進国・新興国では各国とも 2007 年までのように金融自由化が拡大

してきたためそれに伴うリスクに対し慎重に対処する必要性を認識されており，欧州では金融

取引税の導入，新興国では為替取引や資本・金融取引の管理や規制策を導入しつつある。こう

した中，国内貯蓄・投資に大きく関係する資本の流出入と経済政策の関係も変化している。本

稿は，最新の統計によって世界金融危機以降 2013 年までの先進国・新興国全体を対象とした

分析のみならず，新たに資本・金融収支を変数として加え回帰分析を行っており，その意味で

本稿の分析は新たな視点を提供するものである。
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1.2　貯蓄・投資及び資本流出入と経済成長率

国内資金が国内投資に向けられることの意義は対外借入や海外投資に過度に依存せず資金を

調達することによってより安定的な経済成長が実現する可能性が高まることである。資金の対外

依存によって国際経済や市場の状況に左右され，当該国の経済成長率にも大きな影響を与える

国際資本移動に着目する必要がある６）。このため，国内貯蓄率と投資率の関係に限定せず，資本

流入と経済成長との関係を分析する必要がある。Rajan et al.（2006）は，各国の経験を分析し

た結果，資本流入は途上国（非先進国）の経済成長には明白に寄与しているとはいえないとし，

むしろ外国資本に依存しない国の方が長期的に成長する傾向を指摘した。この点に関連して本

稿では新興国における成長率と資本・金融収支の関係が必ずしも有意でない国が多いことを示

しており，上記と整合的な結果となっている。資本流入（ネット）は全体的に成長率に無関係あ

るいはマイナスの影響がみられることを示した。このことは短期資金の比率が高い海外資金は比

較的長期の FDIに比べ当該国の成長に必ずしもポジティブに働かないことを示唆している。

但し，2000 年代に入り中国，インドなどアジア諸国を中心に海外への投資活動が活発化した

結果，ネットの FDIでは当該国の成長率の増加に有意に寄与してないか，あるいはマイナス

を示している例もある。すなわち，2000 年代に入り，FDIの対象国における成長率への顕著

なポジティブな影響は必ずしもみられなくなってきた。こうした背景には，長期にわたり受入

国の生産・輸出面で大きなプラスをもたらすような新規投資（greenfield investment）が相対

的に減少する一方，M&Aの動向が全体の FDI統計に大きな影響を与えている可能性があると

みられる７）。したがって，すべての金融・資本取引を反映するためにネットの資本・金融収支

（GDP比）を新たに変数として分析する必要がある。

本稿では，2013 年まで最新のデータによって国内貯蓄率・投資率及び資本・金融収支を変数

に加え金融開放度との関係を分析することに加え，先進国（OECD）及び新興国を対象に資本

自由化に伴い資本流入と国内貯蓄率さらに GDP成長率がどのように関連しているかを明らか

にする。この点において，従来の本分野での研究に新たな視点を提供するものである。

2．資本・金融自由化と貯蓄・投資率の変化

2.1　経済開放度と国内貯蓄・投資率：先駆的研究（Feldstein-Horioka）

先進国（OECD諸国）21 ヵ国を対象とした Feldstein- Horioka（以下 FH，1980）の研究は，

その後の国内貯蓄率や投資及び国際金融などの研究に大きな影響を及ぼした。FHは，OECD

諸国を対象として国内貯蓄率が国内投資率にどのような相関性を持っているかについて，世界

的な資本・金融自由化が進展する中，それまで資本流入の制約を受けた国内投資がどの程度国

内貯蓄の制約がなくなるかについて検証を試みた。
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FHでは，貯蓄・投資比率は以下のように定義される。

（I/Y）i = α + β（S/Y）i　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

（（I/Y）i：i国の GDP比総国内投資比率）

国際市場において資本の完全移動を前提とすれば，当該国の貯蓄率の上昇は全ての国の投資

の増加をもたらすはずである。仮に資本の完全移動が保障され，i国が非常に小さい経済であ

れば，係数βの値はゼロに近づくはずである。

OECD諸国のデータを調べた結果，FHでは以下のような結果を示している。

1960-74 年の 15 年間のβ値は 0.89（標準誤差は 0.07）であり，先進国間でも資本の完全移動

性は否定され，実際には非常に不完全であることが示された。さらに，国際比較で国内投資率

は国内貯蓄率との差でほとんど説明できるという結果となった。

さらに FHは各国経済の「開放度」（openness）の指標として Xi（GDP比貿易 [輸出入の

合計 ]比率）を入れて上記（1）式を変形した以下の式を示した。

（I/Y）i = α + （β0 + β1Xi）（S/Y）i　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　　（2）

（Xi：i国の貿易額全体（輸出＋輸入）の GDP比）

この結果，貿易の影響を示す係数β1 は -0.033（標準誤差は 0.071）となり，ネガティブでは

あるが，非常に小さくほとんど無視できる程度の影響しか及ぼさないことが示された。一方，

直接国内貯蓄率の影響を示す係数β0 は 0.999（標準誤差は 0.075）となり国内投資比率は国の

サイズや貿易比率で示される開放度では全く大きな差が生じなかったことを示した。

FHの結果は，資本自由化が進む中，年々国内の貯蓄制約から解放され，国内投資比率は貯

蓄率に関係せず海外からの資本流入に依存する度合いが高まると予想されたが，実際には国内

貯蓄から投資を説明する係数がむしろ高まってくること示し，実際には OECD諸国では金融面

の統合は低いという結果をもたらした。この結果について，FH（1980）では各国間で長期資本

の移動が制度的制約や国内投資の選好などが要因として挙げられている８）。それでも FHの結

S/Y R2 S/Y R2

 1960-74 0.035 0.887 0.91 0.017 0.938 0.87
(0.018) (0.074) (0.014) (0.091)

1960-64 0.029 0.909 0.94 0.017 0.936 0.91
(0.015) (0.060) (0.011) (0.072)

1965-69 0.039 0.872 0.83 0.022 0.908 0.75
(0.025) (0.101) (0.020) (0.133)

1970-74 0.039 0.871 0.85 0.018 0.932 0.83
(0.024) (0.092) (0.018) (0.107)

表１：国内投資比率・貯蓄比率の関係（F=H）[1980]

（注）対象国は OECD21ヵ国
（出所）M.Feldstein; C.Horioka (1980) Table2



国際資本移動拡大と F-H puzzle（大田）

（ 169 ）  169

論は，各国とも国内投資は国内貯蓄率に大きく依存してきたことを明確に示したものとして大

きな価値がある。

上記の FHによる結果は，対象期間が 40 年以上前の 1960 － 1974 年であり，まだ先進国間

でも資本自由化が本格化していない時期であることを考慮すれば，当時先進国間で依然残され

ていた資本規制や制約下においてはむしろ当然の結果であった。しかし，1980/90 年代以降資

本自由化の進んだ現在では同様の結果が必ずしも立証されるとはいえない。したがって，以下

において各国での資本・金融開放度がどのように推移してきたか示すこととする。

2.2　経済開放度と国内投資比率への国内貯蓄率の影響

FHで用いられた経済開放度は貿易（輸出入合計）のみを対象としていた。以下の GDPの

恒等式に示す通り，国内投資（I）に加え，国民所得会計に含まれる輸出入（NX≒経常収支）

は国際収支上資本・金融収支と密接に関連している。

Y = C+I+G +NX

従って，資本流出入がどれだけ国内投資率に影響を与えるか検証する必要がある。本来投資

（I）拡大は GDP成長率に寄与するものの，必ずしも国内貯蓄（S）の上昇は GDP成長率の上

昇につながるとは限らない。それは，投資拡大は国内貯蓄に基づく資金のみならず海外からの

資金・資本を活用することで国内からの資金を代替できるからである。しかし， 近年の急速な

グローバル化に伴い海外からの資金流入は当該国の国際経済・金融市場の動向によって大いに

左右され，金利の上下，為替の変動，さらに先進諸国を中心とした資金引揚げ（貸出停止）の

リスクがある。すなわちアジア危機などに典型的にみられる「資本収支危機」に伴う経済の不

安定化である。したがって，今日では国内投資率に及ぼす国内貯蓄率と貿易のみに着目するこ

とは当該国の安定的な中長期的な安定的成長率達成の観点からは不十分なものである。

2.3　金融開放度（KAOPEN） 地域別分析

先進国・途上国・新興国を問わず，過去数十年間に資本・金融自由化は急速に進んできた。

その事実を指標で表している Chinn-Itoによる指標を挙げてみよう。Chinn-Itoは国際的な資

本・金融自由化が進展している事実を踏まえ，関連論文に加え，Web上で各国の金融開放度を

示す指標として KAOPEN（Capital Account Openness）を公開（最新統計は 1970-2013 年）

している９）。

1970 年代までは途上国のみならず先進国（米国，カナダなどを除く）を含むほとんどの国で

は資本・金融自由化が進展していなかった。例えば，KAOPENが示す通り（図 1）10），先進

諸国においても多くの国では開放度は低く，主要国がそろって開放度が高まったのは 1990 年

代以降のことである。これは，F-H仮説の前提となっていた金融開放度についてはその前提が
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強固なものではなかったといえる。

ただし，2008年世界金融危機後には先進国を含む各国で資本金融取引規制や為為替取引監視・

監督の強化が進んでおり，その動きは必ずしも KAOPENには反映していないが，新興国では

2008 年以降最近まで指数が低下している国が多い（図 1）。

F-Hでは，経済開放度を表す説明変数として輸出入を合計した貿易指標が用いられていたが，

その変数も国内貯蓄率と国内投資率の相関性を説明する回帰式での変数としては，ほとんど有

意性を持っていなかった。したがって，次章で述べるように資本流出入が国内貯蓄率を大きく

左右することから，経済開放度を示す指標として資本・金融収支（GDP比）を用いて国内貯

蓄率とともに国内投資率に関する相関性を分析することとする。
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図 1：Capital Account Openness 指数（KAOPEN）の推移
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3．FH 仮説の現代における検証

3.1　F=H仮説の立証

F-H仮説は，まだ先進国でも一般的に資本自由化が進展していない時期（1960-1974）を対象

としていたため，当然のことながら，多くの OECD諸国では国内投資は海外資金に依存せず国

内資金を動員していたため，国内貯蓄率と国内投資率が密接な相関性を維持していた。すなわち，

FHが対象とした期間は，まだ国際的に金融自由化が実施されていなかったことから，金融開

放度（ネットの資本・金融収支，財・サービス輸出入双方）と国内貯蓄・投資率は大きな相関

性が失われていなかった。しかし，1980 年代以降先進国では本格的な資本・金融自由化が進展

したため，国内貯蓄率と投資率の相関性は希薄化してきたと考えられる。特に OECD諸国でも

小国を中心として海外資金を国内投資に向ける動きが加速し，国内貯蓄率との相関性は希薄化

した。また，世界的に資本・金融自由化が進展したため，途上国のなかから新興市場経済諸国（新

興国）として世界経済に大きな影響を持ってきたが，それも実際にそうした国々への国内貯蓄・

投資率の関係に大きな影響を与えてきたのは，1990 年代以降であった。次節では，実際に

OECD諸国において 1975 年以降の動きについて回帰分析結果を参照しながら論ずる。

3.2　1975 年以降の国内貯蓄率と国内投資率及び資本・金融収支の影響：OECD諸国

F-Hの研究では OECD諸国の経済開放度について貿易（財・サービス輸出入の割合 [対

GDP]）を変数として分析していたが，現実的には 1980/90 年代以降急速に進展してきた国際

的な金融・資本流出入の各国における影響について考慮する必要がある。したがって，本節で

は，OECD21 ヵ国を対象として従来の FHで用いられた国内総貯蓄率と投資率との相関性につ

いて国際資本移動を反映した影響をみるために貿易額（GDP比）に加えネットの総資本流入

を変数として含む回帰式によって対象国・地域ごとに分析を行なった 11）。

表 2 では，FHと同様に各国の変数を各期間の平均値で推計している。例えば 1975-80 年に

ついては当該国の国内貯蓄比率の平均値を用いて当該期間を推計したものである。

1970 年代後半（1975-79）には OECD諸国の国内投資率と国内貯蓄率の相関性は既に低下傾

向にあり，決定係数は 0.656 まで低下しながらも係数はまだ 0.809 を維持していた。特に 1970

年代後半から 1980 年代前半までには，2回の石油危機からオイルマネーの還流が促進され途上

国等への融資も拡大したことも米国など先進国においても国内投資に対する国内貯蓄の依存が

全体に低下した可能性を示唆する。

1980 年代に入ると OECD諸国でも国内貯蓄率と投資率の相関性は 1970 年代に比べ低下した

ものの，係数（β）は 1986-90 年期には依然 0.951 と比較的高いものであった。

しかし，1990 年代に入ると国内貯蓄・投資率の相関性は変化し，90 年代後半に入ると顕著
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に低下してきた。決定係数は 1991-1995 年に 0.493 であったが，1996-2000 年には 0.269 まで低

下した。同時に国内投資率に対する国内貯蓄率の係数（β）も 1991-95 年の 0.397 から 1996-

2000 年には 0.334（いずれも国内貯蓄率と国内投資率の短回帰）と低下している。さらに，

2000 年代に入るとその傾向はさらに加速し，前半には国内貯蓄率と投資率の相関係数は非有意

となり，2001-2005 年には決定係数は 0.005，係数（β）も 0.039 となりほとんど国内貯蓄率と

投資率は相関関係がなくなった。また，F-Hの分析（1960-74 年の期間）でも貿易（輸出入合

計の対 GDP比）の変数は国内投資に対して有意でなかったが，1975 年以降も一貫してほとん

ど有意に働いていない。

その一方，F-Hの分析では採り上げられていなかった資本・金融収支（ネット）の係数を含

む回帰式では，1986-1990，1991-95 年にはそれぞれ決定係数は 0.898，0.810 まで上昇し，1991-

95 年の資本・金融収支の係数は 0.027，貯蓄率は 0.801 と有意性が高まっている。このことは

1980 年代から OECD諸国では本格的に資本・金融自由化が進展したことと関連していると考

表 2：国内投資率・貯蓄率の関係 （OECD） [1975-2013] 

（注）1　  対象は OECD21ヵ国（Austraria, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Ireland, 

Italy, Japan, Luxemburg, Netherland, New Zealand, Norway, Spain, Sweden, Switzerland, U.K., USA）各期間平均値。
　　 2　括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準 .で有意。
　　 3　 Total Investmentに対する Gross National Savings, 輸出入 [財・サービス ](GDP比），及び資本・金融収支（GDP比，

CapFin）の回帰。
　　  　各国 1975-1979年およびスイスの貯蓄・投資率は世界銀行のデータ。
（出所）IMF Database，World Bank Databaseより筆者算定。
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えられる。ただし，1986-90 年の回帰式では資本・金融収支の係数はマイナスで非有意となっ

ている。これはラテンアメリカを中心とした危機が新興国全体に資本流入が低迷し，むしろ資

本引揚げに繋がったことと関係しているとみられる。また，1990 年代の後半（1996-2000）に

はアジア危機をはじめ新興国危機など世界的に金融・資本市場が混乱したことから，先進国市

場ではますます資本移動が拡大し，国内投資率と資本流入の相関性は非常に低下した。

ただし，2000 年代に入ると変化がみられ，2001-2005 年には国内貯蓄率と資本金融収支を変

数とした回帰式では決定係数は 0.611，貯蓄率の係数（β）は 0.738 と有意であった。2006-

2010 年も決定係数は 0.258 に低下したものの，貯蓄率の係数は 0.324 を維持していた。このこ

とは，国内貯蓄率自体が資本の流入の増加によって影響を受け，両者の関係が高まってきたこ

とを示している。

以上のように，国内貯蓄率が流入する資本に依存度が高まったのと対照的に国内貯蓄率と投

資率との相関性が希薄化し，2001-2005 年，2006-2010 年の国内貯蓄率と投資率の単回帰式では

決定係数はそれぞれ 0.005，0.010，国内貯蓄率の変数の係数も同様に 0.039，0.044 と大幅に低

下した。これこそが，FHが想定した国際資本移動の活発化によって国内の貯蓄の制約を超え

て資本移動が進展した世界である。すなわち，最近では F-H仮説はパラドックスではなくなっ

ており，すでに「解決」された現実がある。

しかし，2008 年世界金融危機発生以降 OECD諸国でも海外からの短期資金の借入や投資の

拡大方向から一転し，各国とも資本・金融規制や監督を強化してきたことも手伝って国内貯蓄・

投資率の相関性は回復傾向がみられる。2010-2013 年の国際貯蓄率と投資率の単回帰式の決定

係数は 0.534，係数は 0.347 と回復しており，金融収支を含む回帰式の同期の決定係数は 0.677，

貯蓄率の係数は 0.492 と大幅に上昇した。また，金融収支の係数は 2006-2010 年に比べ 2010-

2013 年の方が 0.015 から 0.011 に低下している。

このように，2000 年代前半までの国内投資率と貯蓄率はほとんど相関性がなく非有意であっ

た状況に比べ，最近では（2010-2013 年）は国内貯蓄率と投資率の相関が顕著に「回帰」して

いる傾向が示唆される。これはリーマン・ショックに始まる世界金融危機（2008）までとそれ

以降では世界的に資本移動の急激な動きが比較的沈静化してきたことも関係している。新興国

のみならず先進国でも金融市場の監視監督も強化され，前者では資本規制も一部導入されてき

た。大陸ユーロ圏諸国ではすでに金融取引税導入が合意され，フランスをはじめとして導入さ

れている。こうした動きは，2008 年までの国際資本・金融市場の自由化に歯止めをかける働き

が顕在化し，それが先進国でも国内貯蓄率と投資率の関係を変化させてきた背景となっている

と考えられる（図 2）。
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3.3 　1975 年以降の国内貯蓄率と国内投資率及び資本・金融収支の影響：G7諸国

OECD諸国の多くは比較的経済規模が小さく，貿易や国際的な資本取引の GDPに占める割

合が大きい国が多い（オーストリア，ベネルクス諸国，北欧諸国等）。このため，もともと国

内投資資金を海外資金により調達する国が多く，OECD全体では国内貯蓄・投資率の相関性は

強く現れやすい。したがって，OECDの中でも比較的規模の大きい主要国 G7 の動向を改めて

分析する必要があろう 12）。

G7 では特に 1990 年代後半から 2000 年代までに金融・資本自由化の影響が顕著に国内貯蓄・

投資率の相関性の低下としてあらわれている（図 3，表 3）。それでも G7 の場合，小国を含む

OECD全体に比べ，1990 年代に入っても国内貯蓄・投資率の相関性は比較的高い水準を維持し，

1991-95 年でも単回帰での国内貯蓄率と国内投資率の決定係数は 0.882，係数（β）も 0.682 を

維持していた。しかし，2000 年代以降同比率の相関性は着実に低下し，最近（2010-2013 年）
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図 3：国内貯蓄・投資率相関推移（G7）
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（注）  対象は先進 21ヵ国。1960-74年は F-H（198.0）による。
（出所）World Economic Outlook database （IMF）
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においても同様の傾向を示している。

このことは，日本や米国など全く資本・金融規制がない主要先進国を中心に資本・金融取引

が大幅に拡大しており拡大していることが示唆される。ただし，国内貯蓄率とともに金融資本

収支を変数として含む回帰式では，2001-2005 年においても決定係数 0.813，係数はそれぞれ

0.633，0.693 と正に有意となっている。その一方，同期の国内貯蓄率のみを説明変数とする単

回帰式では決定係数は 0.371，係数（β）は 0.379 と，相関性は大きく低下している。

この結果は，G7 のように国内経済規模の比較的大きな国でも対外的な資本流入に国内投資

率は大きく依存してきたことを示している。特に米国は，双子の赤字（財政・経常収支）の拡

大は 2000 年代半ばには GDP比 8％程度まで拡大した。米国の影響は G7 の中での比重は大き

いものの英国やフランス，イタリアでも国外資本に依存していることである。

ところが，2008 年世界金融危機発生後，G7 先進国でも対外資金への依存度は低下し，各回帰

式の決定係数や国内貯蓄率の係数は全体的に低下したが，それ以上に資本・金融収支を含む回帰

式の決定係数も2006-2010 年の 0.692 から 2010-2013 年は 0.355まで低下している。さらに，2010-

表 3：国内投資率・貯蓄率の関係 （G7） [1980-2013] 

（注）1　対象は G7（Canada, France, Germany, Italy, Japan, UK, USA） 
　　 2　括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準 .で有意
　　 3　Total Investmentに対する Gross National Savings （IMF）, 輸出入 [財・サービス ]（GDP比）の回帰。
　　 4　  資本・金融収支（CapFin）は IMF database，各国 1975-1979年およびスイスの貯蓄・投資率，各国輸出入比率は

世界銀行のデータ。
（出所）  IMF Database, World Bank Databaseより筆者算定。
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2013 年には回帰式における金融収支の係数は 0.013と 2006-2010 年の 0.029 に比べ大幅に低下し

ている。このことは，世界金融危機以降の内外金融取引・為替取引への監視監督体制が先進国で

も強化されてきたことと関係しているとみられる。

3.4　新興国の資本自由化と貯蓄・投資率の変化

新興国では，国内貯蓄率と投資率の相関性を表す回帰式での 1990 年代前半（1991-95）まで

決定係数は 0.6 前後，貯蓄率の係数（β）も 1986-90 年 0.939，1991-95 年は 0.759 と比較的高

い相関性を示していた（表 4）。しかし，1990 年代半ば以降 2000 年代初めまでメキシコ，アジア，

ラテンアメリカで相次いで「資本収支危機」を経験し，海外から民間資金の流入が減少した時

期には国内貯蓄率と投資率の相関性は復活した。その結果，国内貯蓄率と投資率の関係を示す

単回帰式の決定係数は 1996-2000 年には 0.815 を維持していた。

表 4： Emerging Economies（新興国）  国内投資率・貯蓄率の関係  [1980-2013]

（注）1　  Argentina, Brazil, Columbia, Chile, Mexico, Peru, Venezuela,  Costa Rica, Ecuador,  Egypt, Israel, South Africa, 

Tunisia, Morocco, Hungary, Poland, Romania, Turkey, China, Korea, India, Indonesia, Malaysia,  Philippines, 

Pakistan, Singapore, Thailand.

　　 2　  括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準 .で有意。各期間平均値。
　　 3　 Gross Investmentに対する Gross National Savings, 輸出入（GDP比），金融・資本収支（CapFin）の回帰。
（出所）  IMF Database, World Bank Databaseより筆者算定。
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2000 年代に入ると 2001-2005 年，2006-2010 年には決定係数はそれぞれ 0.488，0.398 へ，β

値（係数）はそれぞれ 0.489，0.441 まで低下した。ところが，リーマン・ショックに始まる国

際金融危機を経験した国々ではそのリスクを鑑み，何等かの資本管理・規制を採る国が増加し，

全体的に国内貯蓄率も高まった。このため，対外借入や海外資本に依存する構造から徐々に国

内投資を国内貯蓄に比重を移す国が増加した。これが 2013 年までの変化としてあらわれてお

り，先進国（OECD）の場合と同様，世界金融危機（2008）後の 2010-2013 年には決定係数は 0.621

まで上昇しており，国内貯蓄率と投資率の相関性の回復として表れていると考えられる 13）。さ

らに，同時期に金融収支の係数は▲ 0.002 で有意となっている。

新興国の場合，前述の回帰式の決定係数や係数（β）にみられるように先進国（OECD）ほ

ど国内貯蓄率と投資率の相関性が低下していない。これは，新興国では，先進国ほどの完全な

金融・資本自由化が実施されておらず，国内経済規模も大きい国（例：インド，中国など）も

含み，そうした国々では依然として国内資金に投資が依存している経済も多いことが関係して

いると考えられる。ただし，金融収支を含む国内貯蓄率，投資率の回帰式では，最近では金融

収支の係数がマイナスになっていることにみられるように海外からの金融収支は当該国の投資

率に寄与せずむしろ負の影響を与えていることが示される。

3.5　資本・金融自由化と FH 仮説の現代における適合性

FHが検証した 1970 年代前半までは国際資本移動の規模は今日のように巨大化しておらず非

常に規模が小さかった。しかも，多くの先進国（OECD諸国）でも資本規制下に置かれており

金融自由化もされていなかったため，FHが予想したような資本移動の自由化に伴う資本流入

による国内貯蓄率の低下が見られなかったと推測される。米国を除き先進国全体が本当の意味

で自由化されたのは 1980 年代後半以降であり，途上国・新興国では 1990 年代以降（ラテンア

メリカなど一部を除き）に本格化した。
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図 4：国内貯蓄・投資率相関推移（新興国 Emerging Economies）

（注）対象は 28ヵ国。各国当該期間の平均値に基づく回帰式。
（出所）World Economic Outlook database （IMF）
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したがって，FH仮説で想定された「国内貯蓄率」と「海外からの資本流入」とが国内投資

率に対する資金源として代替関係があるという前提は，1990 年代の途上国・エマージング諸国

では当てはまらず，むしろ国内貯蓄率が高い国では，それが国内金融機関の融資の充実を促し，

同時にそれが担保となり，FDI流入が促進される可能性が示される。このことは，一般的に金

融セクターが先進国に比べ未熟である途上国やエマージング諸国では，貯蓄率を維持できるほ

ど国内の金融機関がある程度発展した国でなければ，外国企業も運転資金を調達しにくいこと

があると考えられる。

しかし，最近では先進国のみならず，新興国においても資本・金融自由化が急速に進展し，

国内貯蓄・投資率に与える影響は非常に大きいものになった。さらに 2000 年代に入り，国際

的に経済・市場の安定化が進み，全体的に対外借入が進んだ結果，国内貯蓄率は全体的に資本

流入と負の相関がみられるようになった特に途上国やエマージング諸国では，先進国に比べ国

内経済規模が小さいため，90 年代以降の自由化の国内貯蓄・投資率に与える影響は一層大きい

ことがわかる。

4．OECD諸国の資本・金融自由化に伴う国内貯蓄・投資比率および成長率への影響

本稿ではこれまで各国の国内貯蓄率と投資率について資本自由化のなかでの変化をみてきた

が，ここで内外資本自由化に伴う国内貯蓄率の変化が GDP成長率にどのような影響を及ぼす

かを FH（1980）の分析した期間以降の 1975-2013 年を対象として検証する。

4.1　OECD諸国の自己ファイナンス比率

先進各国の国内資金がどれだけファイナンス資金源として国内投資に使われているかを表す

ためにまず国内貯蓄率と国内投資率の比率（国内貯蓄比率 [GDP比 ]/ 国内投資比率 [GDP比 ]）

を使った自己ファイナンス（Self-finance，FS）比率を用いて分析する。

先進国でも米国のような基軸通貨国や英国のような世界の金融センター，あるいは資源国と

して海外資金流入を恒常的にひきつけてきた国々（カナダ，オーストラリア等）では海外から

の資金に依存して成長をすることは可能であり，実際貯蓄・投資ギャップは 1996-2013 年にお

いて FH仮説の対象期間（1960-1974）に比べ拡大している（表 5-1）。

全体的に先進国（OECD諸国）の場合は，新興国（後述参照）に比べ対外借入や金融・直接

投資を含む資本流入に大きく依存している米国，カナダ，英国，南欧諸国では自己ファイナン

ス（SF）比率が非常に低下している（表 5-2）。

その一方，一般的に経常黒字国や均衡した国ではその比率が比較的高いことがわかる。しか

し，そうした国以外では，海外資金に依存することは中長期的な維持は困難であり，リスクが
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1960-1974 1975-1995 1996-2013
S I S-I S-I/S S I S-I S-I/S S I S-I S-I/S

 Austraria 25.0 27.0 -2.01 -0.08 23.8 26.8 -3.00 -0.13 22.2 26.7 -4.51 -0.21
 Austria 28.5 28.2 0.30 0.01 25.0 26.3 -1.39 -0.06 25.9 24.6 1.39 0.05
 Belgium 23.5 22.4 1.10 0.05 21.7 22.9 -1.25 -0.06 24.0 23.0 0.98 0.03
 Canada 21.9 23.1 -1.20 -0.05 20.0 22.1 -2.15 -0.11 21.8 22.1 -0.26 -0.02
 Denmark 20.2 22.4 -2.20 -0.11 21.8 21.5 0.32 0.01 25.3 21.4 3.97 0.16
 Finland 28.8 30.5 -1.70 -0.06 26.1 26.9 -0.77 -0.03 26.9 22.8 4.05 0.14
 France 25.4 26.0 -0.60 -0.02 22.6 26.9 -4.24 -0.19 22.4 22.8 -0.41 -0.02
 Germany 27.1 26.4 0.70 0.03 22.3 24.4 -2.07 -0.10 24.0 20.7 3.24 0.13
 Greece 21.9 24.8 -2.90 -0.13 26.9 29.4 -3.69 -0.08 14.5 22.2 -7.73 -0.69
 Ireland 19.0 21.8 -2.80 -0.15 21.6 22.1 -0.50 -0.03 23.1 22.7 0.34 0.01
 Italy 23.5 22.4 1.10 0.05 22.5 22.6 -0.10 -0.01 20.1 20.4 -0.22 -0.02
 Japan 37.2 36.8 0.40 0.01 31.9 30.2 -1.35 0.06 25.9 23.2 2.73 0.10
 Luxemburg 31.3 27.7 3.60 0.12 26.2 19.1 0.80 0.14 20.7 19.5 1.26 0.01
 Netherland 27.3 26.6 0.70 0.03 27.1 22.5 4.54 0.17 27.9 21.5 6.38 0.23
 New Zealand 23.2 24.9 -1.70 -0.07 18.4 22.7 -4.34 -0.23 17.5 21.7 -4.16 -0.25
 Norway 27.8 29.9 -2.10 -0.08 26.5 27.0 -0.57 -0.02 34.3 22.6 11.71 0.33
 Spain 23.5 24.1 -0.60 -0.03 21.7 23.9 -2.20 -0.09 22.3 25.7 -3.38 -0.12
 Sweden 24.1 24.2 -0.10 0.00 25.2 25.4 -0.12 0.00 28.6 22.3 6.39 0.29
 Switzerland 29.7 29.7 0.07 0.00 32.5 29.4 2.79 0.11 34.4 24.6 9.79 0.40
 U.K. 18.4 19.2 -0.80 -0.04 19.7 21.1 -1.40 -0.06 16.1 18.2 -2.18 -0.12
 USA 18.6 18.6 0.01 0.00 22.1 23.0 -0.90 -0.04 18.1 21.6 -3.52 -0.16

  　　　　表 5-1：Savings/Investment in OECD （％）

（注）1　国内貯蓄・投資率は対 GDP比。
　　 2　1960-1974年は F-H（1980）Table1による。1975-1974, 1975-2013年は筆者算定。
（出所）World Bank database
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 Austraria 0.74 0.77 0.85 0.83 0.84 0.84 0.87 0.76 0.84 0.84 0.81 0.83
 Austria 0.90 0.95 0.98 0.91 1.04 1.13 1.12 0.92 0.95 1.10 1.00 1.04
 Belgium 0.83 1.03 1.09 1.28 1.18 0.99 0.96 0.93 1.02 1.06 1.06 1.12
 Canada 0.93 0.84 0.77 0.97 1.09 0.96 0.87 0.88 0.70 0.99 0.93 0.99
 Denmark 1.00 0.98 1.12 1.04 1.12 1.17 1.36 0.99 0.83 1.19 1.10 1.15
 Finland 0.79 0.78 0.70 1.06 1.33 1.07 0.99 0.79 0.80 1.18 0.96 1.15
 France 0.96 0.99 1.00 1.10 1.05 0.94 0.93 0.98 0.88 0.98 1.00 1.01
 Germany 0.85 1.03 0.96 0.96 1.06 1.34 1.38 0.94 0.87 1.24 1.05 1.16
 Greece 0.82 0.85 0.92 0.80 0.71 0.47 0.64 0.83 0.73 0.60 0.75 0.66
 Ireland 0.58 0.84 1.00 1.07 0.98 0.82 1.12 0.69 0.85 0.95 0.89 0.98
 Italy 0.88 0.90 0.94 1.11 0.99 0.88 0.92 0.89 0.84 0.95 0.95 0.99
 Japan 1.02 1.10 1.07 1.08 1.13 1.12 1.10 1.06 1.24 1.13 1.09 1.12
 Luxemburg 0.78 1.46 1.52 1.48 1.46 1.38 1.32 1.14 1.34 1.41 1.37 1.43
 Netherland 1.11 1.11 1.13 1.20 1.18 1.31 1.44 1.11 1.10 1.29 1.20 1.26
 New Zealand 0.70 0.83 0.89 0.84 0.90 0.75 0.84 0.77 0.71 0.82 0.81 0.82
 Norway 1.11 0.93 1.16 1.19 1.71 1.62 1.52 1.02 1.04 1.62 1.29 1.50
 Spain 0.93 0.99 0.89 0.96 0.85 0.71 0.89 0.96 0.85 0.81 0.88 0.84
 Sweden 0.91 0.97 0.90 1.18 1.34 1.39 1.32 0.94 0.74 1.37 1.14 1.32
 Switzerland 1.10 1.12 1.14 1.28 1.44 1.37 1.47 1.11 1.30 1.42 1.14 1.18
 U.K. 1.04 0.89 0.90 0.95 0.88 0.82 0.79 0.96 0.65 0.86 0.91 0.88
 USA 0.93 0.85 0.87 0.91 0.83 0.79 0.85 0.89 0.77 0.82 0.86 0.84

表 5-2：Self Finance Ratio （OECD）

（注）1　Self Finance Ratio = Domestic Savings [％ , GDP] / Domestic Investment [％ , GDP]

　　 2　World Bank database for Switzerland 

（出所）International Financial Statistics（IFS）, IMF



立命館国際研究　28-1，June 2015

180  （ 180 ）

高い。例えばユーロ危機の源泉となったギリシャでは自己ファイナンス（SF）比率は 2010-

2013 年には 0.64 と他の FS比率が 1未満の国々が 0.8 ～ 0.9 台にとどまっているのに比べ非常

に低位である。これは，各期間の平均 GDP成長率でも確認できる。対外借入・債務が多く自

己ファイナンス率の低いギリシャでは 2010-2014 年の平均 GDP成長率はマイナス 4.8％であっ

た。また，イタリアも同期間にやはりマイナス成長（▲ 0.5％）を記録している（表 6）。

4.2　先進国（OECD）における資本・金融自由化の成長率への影響

先進国でも全体的に 1980 年代半ばまでは資本・金融自由化が本格化しておらず，国内貯蓄

率と成長率には一定の有意な正の相関関係があった（表 7）。また，資本・金融収支も 1975-79

年までは GDP成長率に対して有意な相関性が示されるが（決定係数 0.632）が，1980-85 年に

入ると国内貯蓄率との相関性は有意性は維持されているものの，資本流入及び国内貯蓄率を変

数として含む回帰式の決定係数は低下（0.317）し，資本流入の有意性も低下している。さらに，

1986-90 年には回帰式が全く有意性を示さなくなっている。このことは，国内資本流入も国内

貯蓄率も成長率と相関性がなくなってきた状況を示し，それは 2000 年代にも継続している。

こうした中，注目されるのは 2001-05 年には国内貯蓄率と GDP成長率は有意ではないにせ
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2014

 Austraria 2.6 4.3 2.4 4.1 3.3 2.9 2.7 3.5 3.2 3.0 3.2 3.3
 Austria 1.5 2.2 2.6 2.9 2.0 1.4 1.3 1.8 2.7 1.5 2.0 1.9
 Belgium 1.5 2.8 1.8 2.7 2.1 1.2 1.1 2.2 2.2 1.5 1.9 1.8
 Canada 2.3 3.8 1.2 3.6 2.9 1.3 2.6 3.0 2.4 2.2 2.5 2.6
 Denmark 1.9 2.0 2.0 2.9 1.6 0.3 0.5 1.9 2.5 0.8 1.6 1.3
 Finland 3.2 3.9 -1.2 4.5 3.2 0.9 0.5 3.6 1.7 1.5 2.1 2.3
 France 1.6 3.1 1.5 2.6 2.1 0.7 1.0 2.4 2.0 1.3 1.8 1.6
 Germany 1.0 2.7 2.8 1.6 1.0 0.7 2.0 1.9 2.2 1.2 1.7 1.3
 Greece -0.2 1.8 0.8 3.3 4.5 1.1 -4.8 0.8 2.1 0.3 0.9 1.0
 Ireland 1.9 2.9 4.2 9.6 5.6 1.4 1.4 2.4 6.9 2.8 3.9 4.5
 Italy 0.8 3.3 1.1 1.7 1.5 -0.4 -0.5 2.1 1.4 0.2 1.1 0.6
 Japan 3.7 5.2 2.2 0.8 1.4 -0.3 1.5 4.4 1.5 0.9 2.1 0.9
 Luxemburg 2.3 7.6 4.8 4.8 4.0 2.1 2.5 4.9 4.8 2.9 4.0 3.3
 Netherland 0.8 3.3 2.5 3.7 1.6 1.8 0.3 2.2 3.1 1.2 2.0 1.9
 New Zealand 2.7 1.3 2.0 3.2 4.1 1.5 2.2 2.0 2.6 2.6 2.4 2.8
 Norway 3.3 2.4 3.3 3.8 2.3 1.3 1.5 2.9 3.6 1.7 2.6 2.2
 Spain 1.1 4.4 1.6 3.9 3.7 1.8 -0.5 2.7 2.8 1.7 2.3 2.2
 Sweden 2.4 2.8 0.5 3.4 3.0 1.0 2.4 2.6 2.0 2.1 2.2 2.5
 Switzerland 1.8 2.9 0.8 1.6 1.7 2.3 2.0 2.4 1.2 2.0 1.9 1.9
 U.K. 1.1 4.1 1.3 2.9 3.1 0.8 1.7 2.6 2.1 1.9 2.1 2.1
 USA 2.5 3.8 2.4 4.0 2.7 0.9 2.2 3.1 3.2 1.9 2.7 2.5

  　　　　表 6：OECD諸国のGDP成長率 （前年比，％）

（注）2014年は IMF推定値。スイスは一部世界銀行 databaseによる。
（出所）International Financial Statistics（IFS）, World Economic Outlook （WEO） IMF

Note: World Bank Database for Switzerland

Source: International Financial Statistics（IFS）, World Economic Outlook （WEO）  IMF
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よマイナスの相関を示していることである。これは，資本・金融のグローバル化の進展によっ

て国内貯蓄が生産的投資に向けられていなかったことを示唆している。すなわち，各国の資本

自由化が進展し，国内貯蓄も海外に投資が向けられ，内外市場への金融投資が多くなり生産的

投資に向けられなくなった可能性を示す。

ただし，2008 年の世界金融危機を経験し，2010-2013 年には国内貯蓄率と GDP成長率は正

で有意な関係を示すようになった。また単回帰式の国内貯蓄率の係数も 2006-2010 年の 0.055

から 2010-2013 年は 0.145 と上昇しており，決定係数も 0.236 まで回復している。この背景には，

世界金融危機以降，先進国でも対象となる新興国や当該国でも以前のような大幅な金融投資拡

大に伴うリスク拡大に対する認識が一般化し様々な規制・監督強化が進んだことで 2007 年ま

でに比べ国内資金が国内投資に向けられてきた可能性を示唆している。

5．新興国の資本・金融自由化に伴う国内貯蓄・投資比率および成長率への影響

5.1　新興国での自己ファイナンス比率と経済成長

新興国において国内貯蓄（表 8-1）が国内投資をどの程度ファイナンスしているか見るために，

表 7： OECD諸国における成長率と 国内投資率・貯蓄率の関係  [1980-2013]

（注）1　  対象は OECD21ヵ国（Austraria, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Ireland, 

Italy, Japan, Luxemburg, Netherland, New Zealand, Norway, Spain, Sweden, Switzerland, U.K., USA）　各期間平均値。
　　　　For 1980～ 1995 excludea Bulgaria, Czech, Croatia, Russia, Ukraine 

　　 2　括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準 .で有意
　　 3　  実質 GDP成長率への Gross National Savings, 輸出入（GDP比），金融・資本収支（CapFin）の回帰。1975-1979

年貯蓄・投資率は世銀 database

（出所）  IMF Database, World Bank Databaseより筆者算定。
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「自己ファイナンス比率（SF比率）」の推移を表したのが表 8-2 である。

新興国では一部先進国のように海外資金に依存しながら比較的長期にわたり成長を継続して

きた国は非常に少ない。一般的に新興国では海外資金に依存することは，何等かの資本・為替・

金融取引規制なしでは為替変動リスクのみならず，マクロ経済政策上の観点からも国内経済の

安定成長を達成する上で非常に困難である。

ラテンアメリカ諸国では早い時期から自由化を推進した国が多く，SF比率は低迷してきた。

一方，アジア諸国は概ね 90 年代に自由化が本格化したため，SF比率はいったん低下した国が

多い。しかし，90 年代後半以降，アジアでは SF比率はほぼ 1以上を維持してきた。アジア危

機（1997/8）以降，最近まで外貨準備の積み増しが進み，国内投資に対し海外への投資（米国
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Argentina 16.8 14.7 12.9 14.8 16.9 20.3 18.2 15.7 13.8 19.1 16.5 18.0
Brazil 15.8 21.2 20.4 13.8 15.7 17.2 16.3 18.5 17.1 16.7 17.3 15.9
Mexico 22.6 20.1 19.5 25.0 21.1 21.6 21.1 21.4 22.3 21.4 21.7 22.4
Chile 5.7 17.5 21.4 22.9 21.3 23.0 22.2 11.6 22.2 22.4 19.2 22.5
Colombia 13.3 17.9 18.4 15.5 16.6 20.4 20.6 15.6 17.0 19.0 17.4 18.1
Peru 28.6 22.5 14.2 16.7 16.1 22.3 23.5 25.5 15.5 20.1 20.3 19.2
Venezuela 25.5 22.3 19.7 27.3 31.5 32.4 27.3 23.9 23.5 32.1 27.1 30.8
Urguay 10.1 10.9 13.0 13.6 14.4 18.0 17.8 10.5 13.3 16.7 13.9 15.9
Costa Rica 14.7 21.7 15.7 14.6 16.2 17.6 16.6 18.2 15.2 17.1 16.9 16.5
Ecuador 15.0 13.5 14.5 15.3 19.9 26.7 27.4 14.2 14.9 24.3 18.6 21.9
Czech 26.6 23.1 23.4 21.4 26.6 23.3 24.2 24.2
Slovakia 23.4 24.5 20.8 20.2 20.1 24.2 20.4 21.7 21.5
Hungary 27.1 21.5 17.2 21.2 19.3 17.9 19.5 24.3 19.2 18.4 20.4 19.1
Poland 25.9 20.3 17.7 19.4 16.7 17.0 16.8 23.1 18.5 16.9 19.2 17.5
Croatia 13.3 14.9 20.3 21.6 20.8 14.3 21.2 18.7 19.5
Bulgaria 36.7 33.8 13.7 14.6 15.3 17.9 21.8 14.1 17.0 21.5 16.4
Romania 19.1 30.9 24.0 14.9 21.8 19.7 21.7 25.0 19.5 20.5 21.5 19.0
Russia 32.3 24.3 31.3 27.8 26.7 27.3 29.1 28.4 27.8
Turkey 20.4 22.6 22.2 21.0 16.5 14.4 13.5 21.5 21.6 15.2 18.9 16.7

China 33.7 35.5 39.2 39.6 41.0 50.7 50.6 34.6 39.4 47.2 41.2 45.2
Korea 26.0 34.1 35.0 33.1 33.7 33.9 34.9 30.1 34.1 33.8 32.8 33.6
Indonesia 21.6 24.8 28.5 24.5 26.9 29.9 32.1 23.2 26.5 28.8 26.5 27.7
Malaysia 31.5 28.5 32.0 37.2 34.1 35.2 32.7 30.0 34.6 34.8 33.3 35.5
Thailand 19.2 27.9 34.4 32.9 28.7 29.4 29.1 23.6 33.6 29.2 28.8 30.2
Philippines 18.0 15.8 17.0 18.4 21.3 22.4 22.8 16.9 17.7 22.0 19.2 21.1
Singapore 38.4 40.0 45.5 51.1 41.4 47.3 49.2 39.2 48.3 45.2 44.3 46.8
India 18.9 19.7 22.4 23.9 27.2 32.8 31.2 19.3 23.1 30.8 25.2 29.0
Egypt 13.6 15.7 25.4 19.4 19.3 17.8 14.0 14.7 22.4 18.3 18.4 18.6
Tunisia 21.9 19.6 19.1 21.0 21.1 19.3 16.7 20.7 20.1 20.0 20.2 20.3
Morocco 19.6 25.0 24.6 23.4 29.1 29.8 27.7 22.3 24.0 29.6 25.8 28.0
S.Africa 25.4 22.8 17.3 15.7 15.7 15.1 15.4 24.1 16.5 15.3 18.2 15.4
Israel 13.9 17.6 20.8 20.8 19.8 22.1 21.6 15.8 20.8 21.3 19.5 21.2
Nigeria 14.3 16.4 19.6 16.6 24.2 25.7 19.6 15.4 18.1 25.2 20.2 22.9

   　　表 8-1：国内貯蓄比率の推移 （GDP比，％）

（出所）IMF International Cfinancial Statistics（IFS）
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債など）も増加したため，相対的に国内投資比率は低下し，SF比率はいずれも 1を上回って

いる。なお，新興国全体では国内貯蓄率，self-finance 比率とも 2000 年代以降大幅に上昇して

いる。この点でも最近の新興国での金融・資本取引，為替取引に関して監視・監督を強化して

いることが影響していると考えられる。

自己ファイナンス比率は当該国の経済成長率に影響を及ぼしていると考えられる。自己ファ

イナンス比率の高いアジア諸国はラテンアメリカに比べ，全体的に GDP成長率も高い国が多

いことがわかる（表 8-2, 表 9）。アジア諸国の 1人当たり成長率は 2000 年代に入りアジア危機

（1997/8）の時期を含む 1995-99 年の水準から回復し，概ね高めに推移している。一方，ラテン

アメリカは，1990 年代に比べ概ね同比率は上昇しているものの，全体的にアジア諸国に比べ数

値は高くない。このことは依然として対外借入等に国内投資のための資金を依存している構造

1980-
84

1985-
89

1990-
94

1995-
99

2000-
04

2005-
2009

2010-
2013

1980-
90

1990-
00

2000-
2013

1980-
2013

1995-
2013

Argentina 0.86 0.94 0.86 0.85 1.14 1.03 0.97 0.90 0.85 1.08 0.96 1.02
Brazil 0.87 1.08 1.08 0.80 0.92 0.94 0.86 0.98 1.05 0.93 0.95 0.90
Mexico 0.95 0.99 0.98 1.26 0.97 0.94 0.95 0.97 1.37 0.96 1.00 1.03
Chile 0.35 0.75 0.80 0.87 0.98 1.05 0.93 0.57 1.37 1.00 0.83 0.96
Colombia 0.63 0.84 0.87 0.71 0.96 0.91 0.87 0.74 1.05 0.91 0.82 0.85
Peru 1.08 1.13 0.83 0.73 0.90 1.03 0.89 1.10 0.96 0.94 0.94 0.88
Venezuela 1.25 1.05 1.15 1.14 1.44 1.26 1.18 1.15 1.45 1.34 1.23 1.29
Urguay 0.62 0.81 0.79 0.82 0.96 0.91 0.82 0.71 0.82 0.89 0.82 0.87
Costa Rica 0.58 0.84 0.74 0.81 0.78 0.76 0.77 0.71 0.94 0.78 0.75 0.79
Ecuador 0.84 0.80 0.85 0.88 0.95 1.09 0.96 0.82 0.92 1.01 0.92 0.98
Czech 0.87 0.82 0.87 0.90 1.64 0.87 0.87 0.87
Slovakia 1.03 0.79 0.77 0.78 0.95 1.49 0.81 0.83 0.82
Hungary 0.97 0.84 0.80 0.85 0.76 0.81 1.06 0.91 1.19 0.82 0.85 0.83
Poland 0.93 0.78 0.96 0.85 0.81 0.78 0.82 0.88 1.14 0.80 0.88 0.82
Croatia 1.40 0.67 0.82 0.78 0.99 0.88 0.84 0.83 0.80
Bulgaria 1.08 1.00 0.70 1.06 0.75 0.59 1.00 1.04 0.87 0.68 0.86 0.74
Romania 0.68 1.00 0.84 0.71 1.00 0.73 0.86 0.85 1.20 0.82 0.82 0.90
Russia 0.98 1.17 1.55 1.30 1.16 1.68 1.36 1.20 1.58
Turkey 0.91 0.99 0.96 0.96 0.91 0.73 0.64 0.95 1.33 0.77 0.89 0.83

China 1.01 0.96 1.04 1.05 1.06 1.15 1.05 0.98 2.43 1.10 1.05 1.09
Korea 0.80 1.02 0.89 0.95 1.05 1.07 1.12 0.91 2.10 1.07 0.97 1.04
Indonesia 0.59 0.60 0.73 1.00 1.16 1.08 0.96 0.59 1.64 1.05 0.82 1.04
Malaysia 0.87 1.09 0.86 1.05 1.40 1.61 1.33 0.96 2.14 1.49 1.13 1.36
Thailand 0.76 0.93 0.84 1.04 1.17 1.09 1.04 0.85 2.08 1.10 0.97 1.08
Philippines 0.60 0.79 0.68 0.76 0.97 1.19 1.16 0.67 1.09 1.10 0.84 1.00
Singapore 0.84 1.10 1.30 1.49 1.60 1.86 1.72 0.95 2.98 1.72 1.34 1.76
India 0.93 0.90 0.95 0.95 1.02 0.91 0.90 0.92 1.43 0.96 0.95 0.96
Egypt 0.41 0.55 1.16 0.99 1.07 0.90 0.83 0.48 1.38 1.00 0.81 1.17
Tunisia 0.70 0.82 0.77 0.88 0.86 0.80 0.70 0.75 1.24 0.83 0.80 0.84
Morocco 0.65 0.92 0.91 0.96 1.09 0.90 0.79 0.78 1.48 0.94 0.89 0.95
S.Africa 0.96 1.43 1.28 0.96 0.96 0.75 0.80 1.13 1.02 0.83 1.00 0.86
Israel 0.55 0.88 1.15 1.03 0.93 0.92 1.57 0.70 1.28 1.02 0.94 1.02
Nigeria 0.95 1.06 1.22 0.98 1.42 1.46 1.24 1.00 1.12 1.49 1.24 1.36

表 8-2： Self Finance Ratio （Emerging Economies）

（出所）IMF International Cfinancial Statistics（IFS）
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が継続していることを示す。特にラテンアメリカ最大規模の経済であるブラジルは 2010-2013

年の同比率は 0.86 と最も低い水準となっている。

ただし，ラテンアメリカ全体として国内貯蓄率，self-finance 比率とも 2000 年代以降大幅に

上昇している。それに伴い，GDP成長率もそれ以前に比べ高水準になっている。

5.2　新興国全体での資本・金融自由化の影響

新興国においてはラテンアメリカのように比較的早い時期から資本・金融自由化を開始した

国々を除き全体的に OECD諸国に比べ内外資本自由化が遅れ，90 年代以降に本格化した。表

10 に示すように新興国における GDP成長率に対して国内貯蓄率，国内投資率及び資本流入

1980-
84

1985-
89

1990-
94

1995-
99

2000-
2004

2005-
2009

2010-
2013

1980-
1990

1990-
2000

2000-
2013

1980-
2013

1995-
2013

Argentina -0.5 -1.2 6.3 2.3 0.4 5.7 5.4 -0.9 4.3 3.7 2.5 3.3
Brazil 1.5 4.5 1.3 2.0 3.0 3.6 3.4 3.0 1.7 3.4 2.7 3.0
Mexico 3.5 1.2 4.0 2.9 2.1 1.6 3.6 2.4 3.5 2.3 2.7 2.5
Chile 0.7 6.4 7.3 5.4 4.0 3.9 5.3 3.6 6.3 4.3 4.7 4.6
Colombia 2.5 4.4 4.4 1.4 3.3 4.7 4.8 3.4 2.9 4.2 3.6 3.5
Peru 1.5 -0.2 2.9 4.1 3.4 6.5 6.7 0.6 3.5 5.4 3.5 5.1
Venezuela -1.6 0.9 4.0 0.9 1.8 6.2 2.4 -0.4 2.5 3.5 2.1 2.8
Uruguay -1.2 4.2 4.3 2.1 -1.1 5.4 6.0 1.5 3.2 3.2 2.7 2.9
Costa Rica 0.7 4.0 5.4 5.4 3.3 4.9 4.5 2.4 5.4 4.2 4.0 4.5
Ecuador 2.3 2.5 3.6 1.4 4.0 3.8 5.2 2.4 2.5 4.3 3.2 3.5
Czech 1.3 3.6 3.6 0.6 1.3 2.7 2.4 2.4
Slovakia 6.2 4.7 3.9 5.3 2.5 5.0 4.0 4.3 4.2
Hungary 1.9 1.2 -3.2 2.6 4.2 0.4 0.5 1.5 -0.3 1.8 1.1 2.0
Poland -3.1 3.4 -0.5 5.9 3.2 4.7 3.0 0.1 2.7 3.7 2.3 4.3
Croatia -1.1 3.9 4.4 1.9 -1.4 2.5 1.9 2.1 2.4
Bulgaria 4.6 2.7 -8.7 -1.8 5.3 4.0 0.9 3.65 -5.3 3.6 1.0 2.2
Romania 3.9 -0.6 -4.4 -0.2 5.5 3.8 1.3 1.6 -2.3 3.7 1.3 2.7
Russia -10.7 -1.1 6.9 4.1 3.4 -3.8 4.9 2.0 3.3
Turkey 3.7 4.7 3.8 4.3 4.4 3.2 6.0 4.2 4.0 4.4 4.2 4.4

China 9.7 9.9 10.9 9.1 9.2 11.4 8.8 9.8 10.0 9.9 9.9 9.7
Korea 7.2 10.1 8.0 5.4 5.7 3.6 3.9 8.6 6.7 4.4 6.3 4.7
Indonesia 6.2 5.3 7.2 1.7 4.4 5.6 6.2 5.7 4.5 5.4 5.2 4.4
Malaysia 6.9 4.9 9.3 5.2 5.4 4.0 5.8 5.9 7.2 5.0 5.9 5.1
Thailand 5.4 9.0 9.0 1.5 5.1 3.0 4.3 7.2 5.3 4.1 5.4 3.5
Philippines 1.3 2.7 1.9 3.6 4.5 4.4 6.3 2.0 2.8 5.0 3.5 4.6
Singapore 9.0 6.5 9.3 5.3 5.2 5.3 6.9 7.8 7.3 5.7 6.8 5.6
India 5.1 5.9 4.7 6.8 5.7 8.1 6.7 5.5 5.8 6.8 6.1 6.8
Egypt 6.0 4.7 2.4 5.8 3.9 6.0 2.8 5.3 4.1 4.3 4.6 4.7
Tunisia 4.6 2.7 5.1 5.2 4.5 4.7 1.7 3.6 5.2 3.7 4.1 4.1
Morocco 2.9 5.0 3.2 2.3 4.7 4.8 3.9 3.9 2.8 4.5 3.8 3.9
S.Africa 3.0 1.5 0.2 2.6 3.6 3.7 2.8 2.2 1.4 3.4 2.5 3.2
Israel 2.9 4.1 5.8 5.5 3.0 4.4 4.0 3.5 5.7 3.8 4.3 4.2
Nigeria 3.1 0.6 5.1 4.6 13.8 8.9 6.3 1.8 4.8 9.9 6.0 8.5

  　　表 9： GDP成長率  （Emerging Economies） （％ , 前年比）

（出所）International Financial Statistics（IFS）, IMF
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（ネット）や貿易（輸出入合計額）[それぞれ対 GDP比 ]の関係をみると 1980 年代では依然と

して GDP成長率に対する国内貯蓄率との相関性は 1991-95 年の期間まで比較的高かった。

1986-90 年，1991-95 年では国内貯蓄率を含む決定係数は単回帰でそれぞれ 0.24，0.33，係数は

0.256，0.238 を維持してそれぞれ GDP成長率に正に有意であった。しかし，1990 年代後半以降，

多くの国では成長率との相関性は崩れている。特に 1997/8 年のアジア危機，さらに 2000 年代

初めまでのラテンアメリカでの危機は新興国全体に大きな影響を与えた。

2001-2005 年に入ると落ち着きを取り戻し，国内貯蓄率と成長率の有意な相関がみられた。

新興国における GDP成長率に対して国内貯蓄率，国内投資率及び資本流入（ネット）や貿易（輸

出入合計額）[それぞれ対 GDP比 ]の関係をみると，全体的に 2000 年代前半では国内貯蓄率

と投資率の相関のみならず金融収支と国内投資の相関が有意となっている。2001-2005 年には

金融収支を含む回帰式の決定係数は 0.753 と高く，国内貯蓄率及び金融収支の係数はそれぞれ

0.619，0.519 とその前期（1996-2000）の 0.111，0.106 に比べ各段に高い相関性を示している。

これは，2000 年代前半では新興諸国において国内投資は海外からの資金に依存している状況を

示していた。ところが，2006-2010 年には国内貯蓄率と成長率の相関性が次第に低下し，決定

係数（短回帰）は 2001-2005 年の 0.498 から 2006-10 年には 0.326，係数もそれぞれ同期に 0.485

から 0.136 まで低下した。2010-2013 年には国内貯蓄率と成長率は依然有意であるもの一方，

金融収支を含む回帰式では金融収支はほとんどマイナス（非有意）と成長率に寄与しないこと

表 10： 新興国における成長率と 国内投資率・貯蓄率の関係  [1980-2013]

（注）1　  主要新興国 28ヵ国（Argentina, Brazil, Columbia, Chile, Mexico, Peru, Venezuela, Costa Rica, Ecuador, Egypt, 

Israel, South Africa, Tunisia, Morocco, Nigeria, Hungary, Poland, Romania, Turkey, Singapore, Thailand. China, 

Korea, India, Indonesia, Malaysia,  Philippines, Pakistan

　　 2　括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準.で有意
　　 3　 Gross Investmentに対する Gross National Savings, 輸出入（GDP比），金融・資本収支（CapFin）の回帰。
（出所）  IMF Database, World Bank Databaseより筆者算定。
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が示される。このことは，新興国では依然として国内貯蓄率は不安定であり，成長率自体がグ

ローバル経済環境などに大きく影響されてきていることを示唆している。

90 年代までは貿易（輸出入合計）の成長率への影響は有意ではなかったが，2000 年代以降

有意にマイナスの影響がみられることである。これは貿易において特に輸入増加に伴う経常収

支赤字の影響が顕著となっていることを示す。これはすなわち新興国全体では資本流入の拡大

に大きく依存する構造が顕著となっていることを示す。この点で，先進国（OECD）では国内

貯蓄率と成長率の相関性が 1996-2000 年に一時消滅したが 2000 年代以降「復活」しているの

とは対照的にますますグローバル経済に左右される構造となっていることがわかる。

2001-2005 年には他の期間に比べ回帰式の決定係数は国内貯蓄率及び資本流入総額と GDP

成長率が極めて有意に正の相関性を示している。このことは，同時期には内外資本移動が極め

て活発であったため，多くの新興国では国外資金に依存して国内投資に向けられていたとみら

れる。同期間では，それまでそれほど資本流入が国内投資や GDP成長率に相関性を持たなかっ

た国々においても国内貯蓄率全体が GDP成長率に正の相関性を持っていた。このことは，資

本流出入が景気動向に極めて一致した動き（pro-cyclical）であることを示しており，2008 年

国際金融危機時のように一旦国際市場環境が悪化した場合，資本流出の拡大と成長率の低下が

同一方向となり，経済変動リスクが高いことを示している。

5.3　主要新興国における資本・金融自由化の国内貯蓄・投資率及び成長率への影響

新興国を対象に 1975 年から 2013 年までの期間を資本金融自由化以前の時期（1975-1995）

と自由化が進んだ最近（1996-2013）の時期に分けてそれぞれ各国別に資本・金融開放度を表

す KAOPEN指標と資本・金融収支（GDP比）及び GDP成長率の相関性を分析した 14）（表

11-1，11-2）。

この結果，新興国では，国際的に資本自由化が進展した時期（1996-2013）に比べ，資本・

金融自由化が進んでいなかった時期（1975-1995）の方が全体的（Total）に資本流入（ネット）

は GDP成長率に有意にポジティブな影響を与えていた。しかも，1990 年代後半以降最近まで

（1996-2013）では多くの国で資本流入や資本・金融開放度（KAO）と GDP成長率はほとんど

有意な相関関係を示さない。このことは，資本自由化以前の途上国・新興国では，主に実体経

済に関係が深い FDI（外国直接投資）を主体とし，あるいは実際に生産的案件に融資する資金

が各国に流入していた可能性を示す 15）。さらに，分析の結果でも一部の国では資本流入は成長

率に正に有意であるが，それは主にこれまで FDI主体で国内経済に大きな影響を与えてきた

国である。しかし，近年（1996-2013）では，資本流入が短期の金融投資など実体経済に寄与

しない資金に流入が増加しており，資金流入は当該国の成長に寄与していないことが示される。

ただし，国内市場規模が大きく資本規制・管理を導入した一部の国（例：インドネシア）では
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表 11-1： Emerging Economies （1）資本・金融収支，KAOの GDP成長率の関係  [1975-1995]
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（注）1　  Argentina, Brazil, Columbia, Chile, Ecuardor, Mexico, Peru, Uruguay, Venezuela,  Costa Rica, Ecuador, Egypt, Israel, 

South Africa, Tunisia, Morocco, Israel, Czech, Slovakia,  Hungary, Poland, Bulgaria, Romania,Russia, China, Korea, 

India, Indonesia, Malaysia,  Philippines,Singapore, Thailand.　
　　　　ただし，1980～ 1990年はパキスタン，タイは KAOPENが不変のため KAOPEN含む回帰式除く。
　　 2　括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準 .で有意
　　 3　GDP成長率，資本・金融収支（CapFin）は IMF（IFS）による。
（出所）  IFS （IMF）, KAOPENは Chinn-Ito Index (http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm） より筆者算定。

表 11-2： Emerging Economies 資本・金融収支，KAOの GDP成長率の関係  [1996-2013]
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金融・資本収支，KAOPENとも GDP成長率と正で有意に相関している。

以上から，資本流出入の適切な管理は国内貯蓄・投資率に大幅に影響し，それが当該国の成

長率にポジティブに影響することが示唆される。これは資本・金融自由化の進展に伴い内外資

本の流出入が国内貯蓄率にも影響を与えていたことを示す。

国内貯蓄率が大きく変動する国として，ナイジェリアに注目すると，同国では，GDP成長

率の変動も大きく，国外要因，とりわけ原油価格動向に大きく左右されるため，成長率が高い

時期には資本流出入が活発化し，必然的に同国の GDPに占める原油関連産業の国内経済活動

に影響する。これが国内貯蓄・投資率の大きな影響を与えるとみられる。同国では 1975-2013

年の全対象期間（1975-1995，1996-2013 年両期間）にわたり資本流入（ネット）と GDP成長

率が負に有意に相関している。これは，原油価格の上昇とともに国外への資本が流出している

ことを示す。同時に原油価格の上昇した 2000 年代には同国の GDP成長率は高まった。

（注）　1　  Argentina, Brazil, Columbia, Chile, Ecuardor, Mexico, Peru, Uruguay, Venezuela,  Costa Rica, Ecuador, Egypt, 

South Africa, Tunisia, Morocco, Israel, Czech, Slovakia,  Hungary, Poland, Bulgaria, Romania, Russia, China, 

Korea, India, Indonesia, Malaysia,  Philippines,Singapore, Thailand。ただし，中国，インド，チュニジア，モロッ
コ，南アは KAOPENの数値が対象期間は変化しないため同数値を含む回帰分析は除く。

2　括弧内は上段は標準誤差，下段は t値。*** ：1％ 水準 l, **： 5 ％ 水準 , *： 10％水準 .で有意。
3　GDP成長率 , 資本・金融収支（ネット）は IMF（IFS）による。

（出所）IFS （IMF）, KAOPENは Chinn-Ito Indexより筆者算定。
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6．結論：政策的含意

1990 年代以降先進国（OECD），途上国・新興国を問わず急速に資本・金融自由化が進み国

内貯蓄率と投資率の相関性は低下してきた。現在ではもはや Feldstein-Horioka（FH）が対象

としていた時代（1960-1974）と異なり，内外資本移動は大幅に拡大しており，国内貯蓄率と

投資率の相関性は維持できず，多くの国では海外からの資本の流入に大きく左右されている。

本稿では最近までのデータを基に新たに分析した結果，FHの仮説は「現実」となっているこ

とを示した。本稿の分析の結果は以下の通りである。

第一に，先進国（OECD諸国）全体では 1990 年代から 2000 年代まで大幅に国内貯蓄率と投

資率の相関性は顕著に低下し，しかも 80 年代までと異なり国内貯蓄率の GDP成長率に対する

回帰式では全く有意性を示さなくなった。これは資本・金融のグローバル化の進展によって国

内貯蓄が生産的投資に向けられていなかったことを示唆している。一方，1990，2000 年代には

国内投資率に対する国内貯蓄率に加えて金融収支を説明変数とした回帰式の結果，資本の流入

の増加によって影響を受け，国内貯蓄率の国内投資率との有意な関係が高まってきたことが示

唆される。また，2010-13 年には国内貯蓄・投資率の相関性は有意性が回復している。

第二に，比較的規模の大きい国を含む G7 においても対外的な資本流入に国内投資率は大き

く依存してきたことを示している。しかし，2008 年世界金融危機発生後，先進国でも対外資金

への依存度は低下し，各回帰式の決定係数や国内貯蓄率の係数は全体的に低下した。さらに，

最近では回帰式における説明変数の金融収支の係数は 2000 年代に比べ大幅に低下し，国内投

資率に対し有意ではなくなっている。

第三に，新興国においても先進国と同様に国内貯蓄率及び投資率の相関性は 2000 年代前半

まで低下してきた。しかも G7 と同様に新興国においても海外からの金融収支は当該国の投資

率に寄与せずむしろ負の影響を与えていることが示される。さらに GDP成長率に対して金融

収支を含む回帰式ではマイナスの相関性を示している。このことは各国の資本自由化が進展し，

国内貯蓄も海外に投資が向けられ，内外市場への金融投資が多くなり生産的投資に向けられな

くなった可能性を示す。

第四に先進国・新興国ともリーマン・ショックに始まる国際金融危機以降国際的な資本・金

融市場の監督や規制が認識される中，最近（2010-2013 年）では国内投資の資金の対外依存度

は着実に低下している。分析では国内貯蓄・投資率の相関性は復活する傾向が顕著であり，国

内貯蓄率と金融収支を含む回帰式では GDP成長率に対する有意性も復活する兆しがある。

上記の分析結果は，2000 年代半ばまで急速に国際金融市場が自由化され各国の投資資金の対

外依存が進展し，FHの仮説はもはやパラドックスではなくなった現実を示す。一方，最近の

国内投資が国内資金にいわば「回帰」しつつある現状を示している。この背景には 2008 年国
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際金融危機以降，対外的に資金を依存することは安定的な経済成長にはリスクが高いことが欧

米でも一般的に認識されてきたことがある。このため，資本・金融取引のリスクが認識され何

等かの規制や監督を加える動きや過度な対外資金への依存を反省する動きが一般化している。

具体的には新興国では長期的な資金を優先し FDIは自由化する一方，短期資本（対外借入や

証券投資）流出入に対して何等かの管理監督や資本・金融規制を用いている動きが一般的にな

りつつある 16）。また，先進国でも金融規制・監督機能の強化や間接的にせよ短期資本取引の規

制措置（例：ユーロ圏の金融取引税）の導入が一般化してきた。こうした動きが各国とも 2000

年代の前半ほど国内貯蓄率と投資率の相関性は以前に比べ低下し，若干相関関係が復活する傾

向の背景にあるとみられる。

一部先進国や資源国など海外からの経常的な資金流入が期待できる国々では貯蓄・投資

ギャップを対外資金に依存することはできても，長期的には維持できるかどうか不明である。

米国（基軸通貨国）や一部の先進国（例：オーストラリアなど人口規模の少ない資源国）など

を除き，中長期にわたり国外からの資金調達に依存することはリスクが高い。一般的に対外資

本に依存する経済では，資本流出入の動向に順循環的（pro-cyclical）であり，資本・資金が急

激に流出した場合のリスクは非常に大きくなる。

一方，金融開放度の高い小国では資本の対外依存は安定的な成長の観点からリスクが高い。

特に資源などが乏しい通常の小規模の国々では海外資金，特に短期資金への依存は一旦流入が

途絶え，あるいは資本の逆流があれば，当該国の国内投資は制約され成長に大きな足かせとな

り，リスクも高くなる。したがって，特に途上国・新興国において国内貯蓄率を高めることは

中長期的な成長と経済発展には不可欠である。

近年グローバル化の急速な進展に伴い多くの国で資本・金融自由化が実施されてきた状況で

は，各国とも通常のマクロ経済政策では対応できにくくなっている。対外借入や直接投資の活

用によって顕著な経済成長を遂げた国（例：中国，東南アジア）もあるが，それは資本・金融

規制ないし為替取引を限定的（例：内外通貨交換の制限）にするなどの政策によって，国内経

済・市場への外的なショックの波及を最小限にとどめたケースが多い。さらに，国内貯蓄率の

上昇は対外資本に依存度を低下させる重要な働きを持っており，この点では途上国，新興国の

みならず先進国を含め共通の課題であろう。

したがって，特に途上国・新興国では中長期的に国内金融機関と市場の整備を行い家計貯蓄

の奨励と資金が国内の生産的投資に向けられ，容易に非生産的投資目的で海外市場へ流出しな

いようなメカニズムを構築する必要がある 17）。それとともに選択的にせよ，何らかの外貨取引，

内外金融取引に対する監視・監督体制の強化が課題となろう。
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注
１）本稿では，近年新興国でも FDIとして流入した資金が短期的な金融投資に流用される場合が増加して
いると考えられるため，資本流入全体（ネット）を変数として用いる。これは，大田（2007）で示し
たように外国直接投資（FDI）など一般的に長期的な投資では国内貯蓄・投資率にはポジティブな関
係が見られたが，短期的投資（証券投資，その他投資）はほとんど有意でないかネガティブな関係を
示したことを踏まえている。

２）Gianneらは対象期間の世界的な金融市場の混乱などのショックを考慮した分析を行っているが，そ
れを考慮した上での結論である。

３）北村・藤木（1995）は，1970 年代後半までのパネルデータによる分析では OECD諸国での国内貯蓄・
投資率の相関性は高まっているとはいえないと指摘する一方，国別の状況の相違を考慮せずに一律に
プールデータで分析する場合，回帰分析結果の頑健性が損なわれる可能性を指摘し，FH仮説も祖の
影響を受けている可能性があるとしている。しかし，様々な相違を考慮してもなお，先進国や新興国
などを含む各国の全体的な傾向はつかむことは意義があるため，本稿は基本的に FH（1980）の手法
に沿って資本・金融自由化の影響に伴う FH仮説の検証を行った。

４）Wahid et al.（2011）による分析対象国は Bangladesh, Indonesia, Kenya, Lesotho, Niger, Togo, 

Zambia, Bolivia, China, Colombia, Domonican Republic, Egypt, Peru, South Africa, Sri Lanka, 

Swaziland, Turkey, Hungary, Oman, and Uruguayである。
５）Misztal（2011）は各国での国内貯蓄・投資率の相関性にはばらつきがあるが，それは当該国の財政収
支や経常収支の相違に応じた各国の経済政策の多様な相違によるところが大きいと指摘している。

６）Khalkhali et al.（2003）は OECD19 ヵ国を対象に 1971–1999 年について分析した結果，国際的な金
融自由化とともに各国の国内資金のクラウディングアウトは次第に緩和されてきたと指摘している。

７）従来の FDIのような長期投資，証券投資やその他投資の短期投資という区分が曖昧となっているため，
本稿第 2章ではすべての資本・金融収支（ネット）を変数として分析している。

８）北村・藤木（1995）は，FHのパラドックスについてパネルデータに関する計量的な手法を問題とし，
国別異質性を無視したことによって発生したとしている。しかし，本稿はこうした計測手法の問題で
はなく，近年の国際資本移動の拡大による対象国への資本流入の急速な拡大による変化を問題とする。

９）The Chinn-Ito Index（http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm）。1970-2013 年を対象期間と
している。

10）ラテンアメリカでは 1970 年代においても銀行の対外借入が自由化されており，これが第二次石油危機
後のインフレに伴う金利引上げと米ドル上昇によって 1980 年代の対外債務危機につながった。

11）従来，FDI（外国直接投資）は当該国には長期的投資として比較的安定的であり，証券投資やその他
投資（対外借入等）は短期に流出入が激しく不安定との傾向はあったが，近年では FDI流入もM&A（企
業の吸収合併）や FDI資金を迂回した短期的金融取引が増加しているため，こうした分類では正確な
資本流出入の性格を判断できにくくなっている（大田 [2012]参照）。したがって，本稿では全ての資本・
金融収支のネットの流入（対 GDP比）を資本・金融開放の代理変数として用いる。なお，対象国は
一貫性を維持するため F-H（1980）で対象とした同じ 21 ヵ国であり，1970 年代時点で OECDに加盟
していなかった韓国，トルコやメキシコ（新興国の側面があるため）は除外している。

12）G7 の場合は対象とする変数が少ないため，表 3は各国と当該期間のパネルデータを用いている。
13）OECD諸国での分析と同様，表 4では，各国の変数を各期間の平均値で推計している。例えば 1975-
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80 年については当該国の国内貯蓄比率の平均値を用いて当該期間を推計したものである。
14）本分析では，各国の対象年前後の serial correlationについては厳密に 採り上げておらず，各国の時
系列を含むパネルデータに拠っている。

15）KAO指標は公式な資本・金融開放度（規制）を必ずしも現実的に反映しているわけではないため，各
回帰式は必ずしも有意でないとみられる。実際，各国の KAO指標では実際には細かい当局の為替取
引規制などは指数に反映していない場合も多い。

16）具体的な資本規制や管理の具体例については大田（2012）第 6章参照。
17）日本は戦後 1970 年代までに国内貯蓄率の上昇を制度的にサポートするために郵貯を大蔵省の管轄する
財政投融資に運用し，それが大規模で長期的かつ有用な投資に向けられるメカニズムを構築してきた。
それはあくまで金融・資本規制が導入されていたために可能であった。日本の戦後 1970 年代までの国
内貯蓄率に基づく経済発展に関して大田（2012）第 7章参照。
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The Effects of Increase in International Capital Flows on

 Domestic Savings and Investment for Growth: 

Solving the ‘F-H Puzzle’

This paper examines the ‘puzzle’ of Feldstein-Horioka (FH) (1980) which revealed the fact 

that domestic savings maintained a significant correlation with domestic investment in 21 OECD 

countries from 1960 through 1974. The analysis by FH is contrary to the expected result of a 

declining correlation between domestic savings and investment under liberalization of financial 

and capital account. This paper attempts to establish whether such a ‘home bias’ of resources for 

domestic investment still holds during the period from 1975 to 2013. The result indicates that the 

correlation between domestic savings and investment has constantly declined both in OECD and 

emerging economies, and the association between saving and investment rates has not been 

significant in recent years, especially during the early 2000s in OECD countries, as well as 

emerging economies. On the other hand, the variable of capital inflows (net) included in the 

regression equation of domestic investment against domestic savings shows positive significance, 

and also shows that variable of financial account together with domestic savings increased 

significance in the regression of domestic savings nexus investment in OECD countries during 

the 1990s and 2000s. However, after the Global Financial Crisis, significant changes in the 

domestic savings and investment nexus have been taken place: the regression of domestic 

investment against domestic savings including the variable of GDP growth has gained 

significance substantially during 2010-2013. Also the coefficient of financial account shows the 

insignificance of the regression in both OECD and emerging economies during the same period. 

The overall results in this paper show that small countries with capital account and financial 

liberalization tend to have been more af fected by capital flows on domestic savings and 

investment, as well as GDP growth. It implies that in the case of small countries dependence of 

domestic economic activities on external capital could increase risk in terms of stability of their 

economies.

（OHTA, Hideaki, Professor, College of International Relations, Ritsumeikan University）




