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はじめに

　新古典派エコノミストで貿易自由化のチャン

ピオンであるバグワテイ　（Bhagwati，Jagdish）

コロンビア大学教授を「左翼のヒーロー」にし

た論文「資本の神話」において，氏は「ウォー

ル衝一財務省」複合体を唱えた1〕。氏の論理は

明快である。すなわち，資本移動が完全に自由

化された社会は今後も必要であり，限りなく望

ましいものだという「神話」があるが，この神

話には説得力がない。白由な資本移動のもとで

の短期借入れが大きな経済問題を生む可能性が

あり，実際にそうした事態が起こってきたとい

う事実から明らかである。にもかかわらず世界

はなぜ資本移動の白由化という方向に向かって

いるのか。その答えは，イデオロギーと利害で

ある。イデオロギーは市場の論理であり，利害

とは米国金融界の資本移動白由化による利益で

ある。米国金融界は，財務省，国務省，IMF，

世界銀行との間で強力なネットワーク（＝「ウ

ォール街一財務省」複合体）を築いている，と。

　バグワテイの間題提起を受けてウェイド＝ベ

ネロソ（Wade，Robert　and　Frank　Veneroso）

は，「ウォール街一財務省一IMF」複合体を唱

えた2）。バグワティのいう「ウォール街一財務

省」複合体は，資本管理を撤廃し，完全な資本

移動自由化を加盟国が採用するのを求めるIMF

の協定改正の過程を後押ししてきた。この拡大

された「ウォール街一財務省一IMF」複合体

は，次に，1996－7年にかけて合意に達した

WTOの金融サービス白由化交渉を進展させる

役割を果たした。多くの途上国はWTOの金融

サービス白由化への動きに反対したが，1997年

12月12日に70カ国以上の国が，銀行，保険およ

び証券市場を外国企業に開放する合意に調印し

た。その問にOECDは，多数国間投資協定

（MAI）の協議を急速に推し進めた。MAIは，

すべての直接投資規制を白由化し，調印国に外

国人投資家に対する内国民待遇を与えることを

求めている。これは，途上国の政策の多くを排

除するものである。こうした出来事一IMF協

定改正，WTOの金融サービス合意，OECDの

MAI一は，世界のどこでも容易に進出したり

退出したりできる資本移動の世界的規模の体制

を構築するための，先進国の政府と企業によっ

て支援された国際機関からの「ビック・プッ

シュ」の表現である3〕。

　バグワティやウェイド＝ベネロソの問題にす

る国際機関ばかりでなく，世界銀行，BISも

「資本移動自由化連合」の一員である。そこで，

本稿では，資本移動白由化を求める「資本の構

造的権力」を支える国際機関の政策と行動を論

じたい。

I　OECDと資本移動自由化

　1．資本移動自由化規約

　0ECDは，マーシャル援助受入機関であった

0EECを改組して196ユ年に設立された。OEEC

がアメリカとカナダを加えてOECDに発展した

背景には，当時の世界経済の構造変化があった。

第」に，1958年に以前から加盟国の間で行われ

ていた欧州自由貿易地域の設立に関する計画が

失敗し，一部の国だけによるEECが関税同盟
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として発足したことである。第二に，同じく

1958年末に欧州主要国通貨の非居住者に対する

交換性が回復されたことである。第三に，南北

問題が東西問題と並んで国際的課題になり，発

展途上国に対する経済援助が先進国の共通の課

題となったことである。EECの発足は，アメリ

カの対欧州貿易を阻害する恐れがあった。アメ

リカとしては，関税同盟に対抗するために，域

外国に対する市場開放を求める装置を必要とし

た。欧州主要国通貨の交換性回復は，それまで

のドル不足からドル遇剰への転換点であり，欧

州諾国が経済復興を遂げアメリカに対抗する経

済勢力に転化したことを示した。南北問題の登

場は，もはやアメリカだけが途上国援助に関わ

ることを不可能にし，欧州諸国に援助の分担を

求めなければならなくなった。このような状況

の中で，アメリカは欧州諾国市場を確保するた

めに，自ら参加することで0ECDを組織したの
である4〕。

　OECDは設立と同時に資本移動自由化に関わ

った。OECD協定第2条（d）は，「加盟国は，財

とサービスの交換および経常的支払に対する障

害を軽減し又は除去し，かつ，資本移動の白由

化を維持拡大するための努力を，個々にあるい

は共同して続けることに同意する」と宣言した。

資本移動の自由化は，「国際貿易を促進し，成

長の刺激として技能と技術の移転を伴う直接投

資を許し，海外市場へのアクセスを与えること

によって企業と個人により大きい金融投資機会

を提供する」5〕ものと期待された。0ECDの前

身であるOEECは1951年に経常貿易外取引に関

する白由化規約を採択していた。加盟国は貿易

外取引の支払い制限を廃止することを誓ってい

た。この規約は，0ECDにも引き継がれた。同

時に，資本移動自由化規約も1961年に採択され

た。資本自由化規約の制定は，1914年以前に実

践されていた自由な資本移動という古典的理念

への復帰と見なされた6〕。2つの規約は，拘束

力のある国際協定を意味する「OECD諸国の決

定」であった。

　戦後初期には，資本移動の問題は自由化では

なく管理に主眼が置かれてきた。それは，資本

移動の自由化が為替相場の安定とマクロ経済の

安定にとって障害になると考えられたからであ

った。しかし戦後復興の過程で深刻なドル不足

を経験して，ヨーロッパ諸国はアメリカからの

ドルの供給に依存せざるを得なかった。そこで，

平価調整のみでは解決し得ない貯蓄と投資の不

均衡を解決する手段として資本移動の果たす役

割について注目が寄せられるようになった。ア

メリカによるドル供給はマーシャル援助の形を

とった。さらに，アメリカ企業による直接投資

もドル供給の役割を果たした。アメリカの対欧

州直接投資の拡大につれて，「資本移動の自由

化」が世界市場自由化の概念の中に組み込まれ

ることになった7〕。OECDが設立当初から資本

移動の白由化を調ったのはこのような背景に基

づいている。

　アメリカは1960年代にもOECD加盟国に白由

化を迫る。白国の国際収支赤字対策として資本

流出規制を賦課しながらも，他国に自由化要求

することは，疑いもなくアメリカ金融機関とア

メリカ多国籍企業が自由化の利益の一部を摘み

取るであろうことを期待していたからである8〕。

　資本移動自由化規約は，「効果的な経済協力

のために必要な隈度まで，相互に，資本移動に

関する制限を漸進的に撤廃する」（規約第一条）

という約束であった。しかし，資本移動白由化

規約における自由化項目は，経常貿易外取引の

場合ほど網羅的ではなく，加盟国にとって比較

的白由化の可能な項目に限定されていた。しか

し加盟国の国際収支と外貨準備の状態が改善す

るにつれて，白由化すべき項目を漸次追加する

必要が生じた。そこで，1964年7月に資本移動

白由化規約は改定された。改訂の要点は，第一

に，自由化義務を1年未満の短期金融取引，5

年を超える長期輸出入クレジットなどを除くほ

とんどすべての資本取引分野に拡大した。第二

に，改訂前コードは自由化義務項目（28項目）

と白由化努力項目（6項目）とに区分していた

が，改訂コードは全項目（52項目）について自

由化義務を課したうえ，これを白由化義務の強
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いA表（37項目）と白由化義務の比較的弱いB

表（15項目）に区分し，B表については，自由

化した場合も，後日留保をとりつけることがで

きるようにした。第三に，直接投資も自由化の

対象になったことである9）。

　しかし自由化という方向は明確であったが，

白由化のタイムリミットは決められておらず，

約束の範囲も多くの点で制限されていたlO）。第

」に，自由化の対象は長期資本取引だけで短期

資本取引には適用されないこと，第二に，二重

為替制度やリーズ・アンド・ラグズあるいは流

入資金への準備金要求などは為替制隈とは見な

されていなかったこと，第三に，約束を守らな

くても制裁措置は科せられなかったこと，第四

に，白由化に対する留保と免除条項が存在した

ことである。免除されるのは，「白国の経済お

よび財政金融状態にてらして正当と認められる

場合」，「すでに実施し，または維持している白

由化措置が，自国に重大な経済上および財政金

融上の混乱を生じさせる場合」，「白国の総合国

際収支が，危険と認める速度および状況におい

て悪化する場合」であった（資本移動自由化規

約第7条）。

　そこで，自由化が進展しているかどうかは免

除条項が適用されている国あるいは取引の増滅

から知ることができる。図1は留保と免除条項

が適用された項目の推移を示しているが，資本

流出に関しては1960年代の終わりから第」次石

油ショックにかけて免除項目が増大し，資本流

入に関しては1970年代から1980年代にかけて増

加した。しかし両者とも1980年代に入って減少

している。これは1980年代に資本白由化が進展

図1　0ECD資本移動自由化規約の留保と免除の推移
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したことを示している。

　2．1980年代のEC資本移動自由化指令

　1980年代に資本白由化が進展した…つの要因

は，その加盟国がOECD加盟国でもあるECの統

合の進展であった。OECDの資本白由化目的は，

効果的な経済協力にとっての必要であったが，

ECのそれは共同市場の適切な機能にとっての

必要であった。ECにおける資本移動の白由化

は，1960年と1962年の指令によってその内容を

定められていたが，財・サービス・人の移動と

は異なり，ローマ条約の白由化義務条項は資本

移動に対しては直接適用されなかった。このこ

とが，資本移動の白由化が1960年代，1970年代

に西ヨーロッパ政府から何等の関心も受けなか

った理由の一つであった。

　1980年代にドイツやフランスが資本自由化に

取組みはじめた時，EC委員会もこの問題に乗

り出した。1987年の単一欧州議定書の枠組みを

確立した1985年の『域内市場白書』において，

資本移動の白由化は単一市場を創出する目標の

一部として強調された。そして，委員会は1992

年までに資本移動を白由化するように加盟国政

府に求めた。『白書」が完全な資本白由化に高

い優先度を置いたのは，金融領域の統一は広大

な統」市場設立の不可欠の要因であること，資

本移動の白由化は通貨協力をより効率的にする

必要条件であることであった］1〕。1985年10月に，

西欧政府はEC内でユニット型投資信託とその

他の団体投資信託を自由に活動させることを認

めた。この決定は，貿易と投資に直接関係する

資本移動の管理を撤廃する協定に導いた。1987

年10月末に，委員会はEC加盟国に全ての資本

移動の白由を認めることを求める指令案を提案

した。1988年6月24日にこの指令案は大臣会議

で了承され，加盟国は1990年中頃までに資本管

理を全廃することを求められた（ギリシア，ス

ペイン，ポルトガル，アイルランドは期限を延

長できる）。

　単一欧州議定書によってローマ条約第8条A

は改正された。すなわち，「共同体は1992年12

月31日に終わる期間内に域内市場を漸進的に確

立するための措置をとる」と市場完成の期限を

明記し，第ニパラグラフで「域内市場は，財，

人，サービスおよび資本の白由移動がこの条約

の規定に従って確保されるところの，内部国境

のない地域である」と域内市場を定義した。こ

こで初めて資本移動の自由が，すでに最初のロ

ーマ条約に言厘われていた財・人・サービスの自

由移動と同等であることが示された1・）。

　EC諸国政府が資本移動の白由化を決めたの

は，欧州経済統合を達成するという大きな動き

の一環であったからである。EC委員会は資本

移動の白由化を，経済通貨同盟に向けた動きを

加速化する手段と見なした。資本管理の撤廃は，

諸国が為替の安定と金融政策の管理を望むな

ら，加盟国政府に一層緊密な通貨協力を促すこ

とになる。金融白由化を実施することによって，

ドイッとイギリスがEMUに対してより積極的

になることを期待したのである。

　EC統合という理由に加えて，EC委員会およ

び西欧諾国が資本移動自由化を追求したのは，

ユー口市場とアメリカ金融制度の競争的圧力に

対する対抗であった。海外からの競争的圧力は，

金融部門の競争力を維持するために産業政策が

必要であるという理念を生み出した。そのよう

な政策は，海外からの競争に直面して，機動的

な金融ビジネスを維持し吸引するための白由化

と規制緩和を含んだ。西欧政府は，金融サービ

スにおける比較優位を創出するばかりでなく，

自由な民間資本を引付けるためにも，より競争

的な金融市場を構築しようとした。欧州金融改

革の目的の一つは，世界経済における欧州の金I

融力の強化であり，それを通じてドルに比べた

欧州通貨の国際的魅力を高めることを望んだの

である13〕。

　3．OECD規約の改訂

　金融市場の国際化と統合化の進展の中で，

0ECDの2つの規約は1989年に改訂された。銀

行・金融サービスの国境を越えた拡大を背景

に，それを2つの白由化規約に組み込むための
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準備が1984年から始まっていたが，改訂はあら

ゆる側面の銀行・金融サービスをカバーし，

個々の国の規制を監視し，白由化を促す0ECD

の能力を強化した。

　主な改正点は3つある。第」に，カバーされ

る資本移動の範囲が拡大された。これまで対象

外であった短期資本取引が白由化義務に加えら

れたほか，スワップ，オプション，フユーチャ

ーズなど新金融手段，外貨建て預金勘定なども

加わった。また，白由化リストAとBの再編が

行われた。さらに，これまで資本管理と見なさ

れていなかった二重為替相場制，資本取引課

税，リーズ・アンド・ラグズが規約の対象とな

った1引。

　第二に，クロス・ボーダー・サービスが新た

に経常貿易外取引自由化規約に設定された。ク

ロス・ボーダー・サービスとは，非居住者のサ

ービス提供者による居住者への供与あるいはそ

の逆を意味する。したがって，非居住者のサー

ビス提供者の支店や子会社を通じて居住者に提

供されるもの（あるいはその逆）とは区別され

る。多くの場合，銀行金融サービスは密接に関

連した資本移動とつながっているので，サービ

ス機関の活動に影響を及ぼす手段は資本移動規

約の条項によってすでにカバーされていると見

なされうる。しかしながら，投資調査や助言と

いった金融サービスは明らかに資本移動から自

立している。資本移動に関連したサービスもあ

るが，にもかかわらずシンジケート・ローンや

債券発行（資本移動）の管理（サービス）は区

別されねばならない。このような理由で，たと

えそれが資本移動規約の条項と重なったとして

も，サービス取引をカバーするために経常貿易

外取引白由化規約に新たな自由化義務を設定す

ることが決められた15〕。含まれるサービスは，

支払いサービス，銀行投資サービス，決済・清

算・管理・預金サービス，資産管理，助言・代

理サービスである。

　第三に，子会社ではない支店，代理店，その

他事務所の設置が経常貿易外取引自由化規約に

加えられた。資本移動規約はすでに非居住者企

業がホスト国に活動拠点を設置し，国内の企業

と対等に競争する権利に関する条項を持ってい

る。

　4．OECDへの加盟と資本自由化
　OECDの白由化規約が非加盟国である途上国

の自由化を促進するケースは，当該国がOECD

加盟申請した時である。加盟希望国は申請書を

OECD事務局に提出するが，その後OECD諸規

定の受諾をめぐる申請国とOECDの協議と

OECD内の審議が行われる。「ここで問題とな

るのは，OECD会員国に課せられる一般的義務，

勧告的義務，自由化義務など義務事項を必ずし

もすでに遵守し得ていることが前提となってい

るのではなく，あくまでもその方向性に向けた

準備と，何よりも申請国の経済運営方式が

OECDの価値観と理念と一致しているかどうか

が重視されている」16〕。そこで，遅れてOECD

に加盟した日本と1990年代に先進国化したメキ

シコと韓国を取り上げ，加盟交渉と資本自由化

の関係を見ておきたい。

【日本1

　日本のOECD加盟は！964年であるが，予備交

渉は1963年から開始された。OECD事務局側か

ら提示された加盟に必要な諾条件は，第一に，

OECDの三大基本目的である経済成長，低開発

国援助，貿易の拡大を支持すること，第二に，

OECDの手続き規則，行政的規則，その他各種

委員会の権隈に関する規則を受諾すること，第

三に，貿易外取引および資本取引の白由化につ

いて，OECD側と合意に達することであった。

第一，第二の条件については問題はなかったの

で，予備交渉の重点は第三の問題に絞られた。

資本白由化規約を受諾するにあたって，かなり

多くの留保を付すことが認められたが，こうし

た留保は暫定的なものであり，今後白由化を進

めるための具体的な措置をとることを「了解覚

書」（1963年7月）において次のように明示した。

　「一　日本国政府は，将来において対内直接

　　投資および対外直接投資のためのすべて
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　　の申請を，規約の当該項目の趣旨に沿っ

　　て処理し，また経済に著しく有害な影響

　　を与える恐れがある例外的な場合におい

　　てのみ，申請を却下するであろう。

　二　対内直接投資に関しては，とくに次の

　　要素に対して考慮を払うであろう。

　　（a）産業の発展の調整，とくに中小企業に

　　　　配慮する。

　　（b）完全雇用の維持。

　　（C）国内的および対外的な財政上および金

　　　　融上の均衡。

　三　日本国政府は，承認手続きを容易にし

　　かつ迅速にするための具体的な措置を直

　　ちに研究するであろう。」17〕

　当時の最大の問題は，日本が対外直接投資と

対内直接投資の両方を全面留保にしていたこと

である。1966年に資本移動の自由化規約上の各

国留保に関する定期審査が行われ，以前から日

本の資本自由化問題として内外のもっとも関心

の高かった対内直接投資の項目について，従来

の全面留保を部分留保に修正すべき旨の勧告案

が明らかにされた。この勧告に基づいて，1967

年7月に対内直接投資と対内証券投資に関する

自由化措置を実施した。

1メキシコ】

　メキシコは1992年7月にOECDへの加盟を要

請し，先進国化を図ろうとした。OECDは

1994年3月にメキシコの加盟を決定したが，

1994年はNAFTAが発効した年でもあった。メ

キシコは，OECD加盟とNAFTAへの参加を通

じて先進国化を目指したのである。NAFTA

はメキシコにとってOECD加盟のための対外

戦略であった18〕。なぜなら，NAFTAへの参加

はメキシコ側の大幅な自由化・市場開放化を求

められるが，それがOECDの白由化要求を実現

する役割を果たしたからである。

　NAFTAの条項の中で最も注目されるのは，

投資規定である。すなわち，投資の範囲が拡大

され，新事業体の設立，既存事業体の買収とい

った直接投資に加えて，株式，債券，貸付，各

種利権，不動産などにも及んでいる。メキシコ

は1993年に新たな外国投資法を制定するが，規

制緩和を進め，外資によるメキシコ企業への

100％出資を可能とした。

　メキシコにおける金融自由化は1988年に始ま

る。そこでは，優先分野への信用割当の廃止，

強制的準備要求の廃止，規制金利の一部撤廃が

行われた。ユ989年には預金金利の上隈撤廃と当

座預金への付利許可を含む金利の自由化が実施

され，外国投資家の国債保有が開始される。

1991年には外国為替の規制緩和が，1992年には

銀行の再民営化が行われた。こうして，金利白

由化と民営化された銀行によって国内資金の動

員体制が構築され，外国為替の規制緩和と外資

の国債購入許可によって資本市場への外資動員

体制を確立した。OECDへの加盟はこうした自

由化努力の結果であった。

【韓国1

　韓国は1995年3月29日に加盟申請書をOECD

事務局に提出し，OECDとの協議に入った。審

査の対象は，海運，保険，金融市場，環境，財

政，経常貿易外および資本取引，農業，雇用，

貿易と多岐にわたったが，中でも審議の最大の

難関と目されたのが，金融市場委員会および経

常貿易外取引自由化規約と資本移動自由化規約

に関する審議であった。2つの規約は，すでに

述べたように，0ECDの2大自由化規約であり，

加盟国に対しては法的拘束力を持つので，合同

会議を通じて審議された。韓国政府は，1993年

に制定された「3段階金融市場開放および金融

自由化計画」や，「外国為替制度改革計画」の

内容と政策意志を説明する一方で，関連制度の

先進国化の速度と方法に関してはあくまでも韓

国の実情に合わせた形で推進することに対する

理解を求めれOECD側から提起された課題は，

外国人直接投資業種自由化，友好的M＆Aの範

囲拡大，外国金融機関の国内支店設置拡大，株

式・債券などの資本移動白由化，貿易関連信用

範囲拡大などに集中した。韓国政府は，審議日

程の進行に合わせて金融・資本白由化開放政策
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を次々と発表し，前倒し的に実施した。

　例えば，1996年1月に5月から外国企業の上

場を認めると発表，2月には外国人株取得制限

を15％から18％に拡大，6月には1998年を目途

に1OO％外資の銀行・証券会社の設立認可と韓

国株の投資制限を2000年までに撤廃すると表

明，8月には外国人によるM＆A規制緩和を柱

とした外資導入法改正案を発表，9月には2月

に緩和したばかりの外国人株式取得制限をさら

に20％まで拡大した。こうして，韓国にとって

OECD加盟は「開放の高速道路」となった19〕。

　5．多数国間投資協定（MAl）

　加盟国の資本移動白由化が完了した年に登場

したのが，MAIである。MAIは，1995年9月か

らOECDで先進29カ国だけで交渉されてきた国

際投資自由化のための協定である。財とサービ

ス貿易の自由化に関してはWT0の成立で，第

一段階が終了した。次いで，資本移動・投資の

自由化の国際ルールを作ろうということでMAI

が登場した。なぜ0ECDの場で始められたのか

という点に関して，OECDは1980年代半ばから

急増した海外直接投資の85％，外国からの直接

投資受入額の65％をOECD諸国がそれぞれ担っ

ていることから，投資規則に関し多大な利害関

係を持っているからだと説明する20）。しかし実

際は多国籍企業の連合体である国際商業会議所

（ICC）の強い要請を受けて，WTOでこの協定

を成立させようとしたが，途上国の一致した反

対を受けて挫折したため，OECDの場を好むア

メリカとともに先進国だけでMAIを成立させ，

締緒後に途上国に加盟を迫ることにしたのであ

る。途上国は外国投資の33％の受け入れ先であ

り，経済成長のために外国投資を誘致する道を

選択している。したがって，MAIは先進29カ

国間だけで交渉されているにもかかわらず，途

上国も外国投資を誘致するために加盟を余儀な

くされることになる21〕。

　1998年4月24日版の交渉テキストによれば，

MAI締約国は次のようなことを義務付けられる。

①全経済部門を外国資本に開放する

②外国人投資家とその投資に，国内投資家と

　　同様の待遇を保証する（内国民待遇）

③すべての外国投資家とその資本に，差別な

　　しに，最恵国待遇を与える

④市場参入と引き換えに投資家に一定の業務

　　などを課す法律，すなわちパフォーマン

　　ス・リクワイアメント（業績条件の付帯）

　　を廃止する

⑤資本移動に関する規制を取り除く

⑥投資にともなう要員の入国・一時滞在を認

　　める

⑦投資家の資産が収用あるいは「非合理的な」

　　規制によって接収された場合には，全額を

　　投資家に補償する

⑧国内法がMAIの規定に違反していると投資

　　家が考えた場合には，損害賠償を求めて政

　　府を訴えることができ，政府は紛争を国際

　　仲裁に委ねる形の紛争解決を受け入れる

　MAIの問題点は第一に，内国民待遇にある。

国家や自治体が外国投資を国内企業と同等に扱

わなければならず，さもなくば外国企業は「投

資家VS．国家」紛争解決メカニズムを通じて国

家を直接提訴し，損害賠償を請求できる23〕。第

二に，投資保護の規定である。すなわち，個々

の投資家や外国企業に，受入国政府・白治体の

あらゆる政策・措置に対し，投資収益実現への

潜在的脅威だとして異議を申し立てる権利を与

える。これは環境保護，資源保存，労働安全・

労働基準の順守，公共サービスヘの投資誘導な

どの政府・当局の対策を阻害する危険がある。

第三に，MAIに一旦参加した国は向こう20年間

も協定に拘束される24）。

　このような問題点から，「MAIは，強者であ

る多国籍企業の不易の権利と諸国民に課される

厳しい義務を定めており，これほどはっきり支

配者の傲慢さを反映した協定は，植民地時代の

不平等条約に遡らない隈り類例を見ない」25〕と

論難されることになった。

　MAI交渉は，1995年の閣僚理事会において，

1997年の閣僚理事会までに妥結することを目標

として開始されたが，目標達成ならず，1998年
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の閣僚理事会で同年10月まで交渉を凍結する声

明が出された。そして，1998年12月にMAI交

渉グループ会合は，交渉の継続を正式に断念し

た。それを受けて，1999年1月に日本とEUの

問で2000年から予定されているWT0の次期交

渉テーマに投資を含めるとの合意が成立した。

　MAI交渉が遅延し，結局OECDの場では断念

されたのは，世界各国のNGOが反対キャンペー

ンに乗り出したこともあるが，それ以上に交渉

国同士の利害対立が大きな要因であった。各国

から提出されたMAIの適用除外項目は計1㎜ぺ

一ジに上った。フランス経済相は，映画・美術

業界の保護を文化的例外として認めない限り交

渉に参加できないとして，1998年2月に交渉か

ら撤退すると発言した。アメリカは，ヘルムズ

ーバートン法やダマート法など，不当に収用さ

れたキューバ，リビア，イラン内にあるアメリ

カ資本を利用する外国企業をアメリカ市場から

排除するとするアメリカ国内法の域外適用に固

執し，EUと対立した。

　だが，先進国にとって，白国企業の海外資産

を守り，新たな対外投資を促進することが緊急

の共通課題になっていることは言うまでもな

い。そこで，交渉の場をWTOに移そうとして

いるが，1999年11月末からアメリカのシアトル

で開かれたWTO閣僚会議では投資を新たな
「ミレニアム・ラウンド」の対象とすることは

先送りとなった。

皿1MFと資本移動自由化

　1．lMFの設立と資本管理

　IMFは戦間期の為替切下げ競争とそれによる

貿易の縮小を教訓として，為替の安定による世

界貿易の拡大を目的に設立された。固定相場制

を維持するために，加盟国による為替市場への

介入と介入資金に不足した場合のIMFからの借

入を制度化した。IMFから資金を借り入れるこ

とができるのは，国際収支が」時的に赤字にな

り，その国の外貨準備が減少した時だけであっ

れ資本の突然の流出による外貨準備の枯渇に

はIMFの資金は利用できなかった。IMF原協

定第6条では次のように規定されていた。「加

盟国は，巨額な又は持続的な資本の流出に応ず

るために，純計して基金の資金を利用すること

となってはならない。基金は，基金の資金のこ

のような利用を防止するための管理を実施する

ように加盟国に要請することができる」（第1

項），「加盟国は，国際資本移動の規制に必要な

管理を実施することができる。但し，いかなる

加盟国も，経常取引のための支払いを制限し，

又は契約の決済上の資金移動を不当に遅延させ

るような方法で，この管理を実施してはならな

い」（第3項）。

　すなわち，IMFの資金は一時的国際収支の不

均衡に対処するために利用されるのであって，

資本移動に対処するために使われてはならない

こと，資本移動には為替管理でもって対処すべ

きこと，しかし為替管理は経常取引に適用され

てはならないことが規定された。経常取引の白

由化と資本取引の管理を定めたこの条項は1978

年のIMF協定第二次改正においても引き続き，

維持されている。したがって，資本移動には為

替管理が適用できるというのがIMFの公式の立

場なのである。

　しかし1997年4月にIMF暫定委員会は資本勘

定の白由化をIMFの目的とし，資本移動に対す

る監督権限をIMFに与えるように協定を改正す

るとの合意に達した。資本移動自由化に関する

この合意は突如現れたものではなく，資本管理

を是認していたIMF協定の下で徐々に進行して

いた事態の結果である。IMF理事会は，これま

で，資本勘定自由化の問題を協定に盛り込むよ

りも，加盟国に対するサーベイランス，基金資

金の利用（コンデイショナリテイ）及び技術支

援活動の中で取り扱ってきた26）。

　2．資本移動に対する態度の変遷

　1）1960年代の資本移動をめぐる間題

　IMF協定第6条が最初に間題になったのは

1961年のドル危機対策としてのIMF資金の資本

移動への利用であった。過剰ドルが減価を恐れ
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て，アメリカやイギリス（ユーロダラー市場）

からより価値の安定した西ヨーロッパ通貨に逃

避するとき，固定相場を維持するためには，ア

メリカ，イギリスは市場介入に必要な西ヨーロ

ッパ通貨を保有していなければならない。協定

第6条では，「加盟国は，巨額な又は持続的な

資本の流出に応ずるために，純計して基金の資

金を利用することとなってはならない」と定め

られていたが，IMF理事会は1961年7月にIMF

資金を過剰ドルの一時的吸収に利用させること

を認めた27〕。為替管理ではなく，IMF協定の濫

用によって間題の解決が目指された。

　1960年代には経常勘定の自由化を達成する国

が増加するが，協定で認められている資本管理

も徐々に白由化された。資本移動の自由はそれ

自体極めて望ましいという1930年代以前の支配

的見解が受け入れられ始めた28）。

　2）コンディショナリティ

　IMFの資金利用は，自国通貨を払い込んで必

要な外貨を引き出す方式（一般引出し権（GDR））

をとっており，IMF保有の当該国通貨がクオー

タ（割当額）の200％になるまで引出し可能とさ

れていた。クォータのうち金で拠出された25％

（ゴールド・トランシュ），および75％の自国通

貨拠出分のうち他の加盟国によって引き出され

た部分（スーパー・ゴールド・トランシュ）は

白動的かつ無条件に引き出すことができるとさ

れていた（1978年のIMF協定第二次改正以降，

両者を併せてリザーブ・トランシュと呼ぶ）。

これに対して，残り1OO％（クレジット・トラ

ンシュ）の引出しに際しては，IMFの審査が行

われ，25％ずつ4段階に分かれて逓増的にきび

しい条件がつけられる。このような加盟国が

IMFの資金を利用する際に課せられる条件をコ

ンデイショナリティと呼ぶ。この政策は1952年

に確立された。

　コンデイショナリティは，第一次協定改正

（1969年発効）においてIMF協定第5条第3項に

（C）と（d）として組み込まれた。そこでは，基

金の資金利用に関してIMFが「基金の資金の」

時的な利用のための十分な保証を確立する政策

を採択」し，「加盟国が行った申し立てを審査

する」ことが定められた。さらに，1979年3月

には「コンデイショナリティに関するガイドラ

イン」が理事会で決定された29〕。

　コンディショナリティに影響を及ぼす変化の

一つは，IMF資金の「顧客」が発展途上国に限

定されてきたことである。1947年から1973年ま

で，IMF資金の利用者は先進国54％，途上国

46％という比率で，先進国が基金資金の利用の

半分以上を占めていた。1960年代初めには，ア

メリカは潜在的利用者であり，1962年の」般借

入協定（GAB）の導入は，拠出に基づくIMFの

資金ではアメリカに大規模な援助を与えるのに

十分ではないという認識から着想されたもので

あった。1977年にイギリスとイタリアはIMFと

スタンド・バイ協定（引出額の予約）を締結し，

1978年11月にはアメリカはドル安に対処するた

めにIMFから資金を引き出したことを公表し

た。しかし国際金融市場からの資金利用が拡大

するにつれて，先進国はもはやIMFから資金を

借りる必要を感じなくなった。それとは対照的

に，1974年から1984年に，IMF資金利用者は先

進国14％に対して非産油途上国は85％になっ

た。特に途上国は1982年の債務危機の勃発以来，

IMFを国際収支ファイナンスの主要資金源と見

なすようになった。「IMFの加盟国が借り手と

非借り手に分裂したことは，あるグループに

IMFへのアクセスを容易にすることに圧倒的な

関心を与え，もう一方のグループにアクセスを

より制限させることに同じく大きな関心を与え

ることで，コンディショナリティの問題を悪化

させた」30〕。

　IMFのコンディショナリティの内容はケー

ス・バイ・ケースであるが，IMFが望む経済政

策は共通している。ペイヤー（Payer，Chery1）

は，コンディショナリテイの中身を4つに分類

する。すなわち，（1）外国為替と輸入制限の廃

止あるいは白由化，（2）為替相場の切り下げ，

（3）国内反インフレ政策，（4）外国投資の歓待で

ある。為替と輸入制限の白由化はIMFの安定計
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画の中心にある。為替及び輸入の白由化は，外

国為替を蓄えるために確立された管理の解体を

意味する。途上国は通常外貨不足に苦しんでい

るので，この政策は奇妙である。したがって，

この政策要求は途上国それ自身よりも貿易相手

国に有利になる手段である。IMFは途上国にと

って有益な為替と貿易のフローの制限を必要と

する開発の型ではなく，先進国にとって役に立

つ貿易と投資の国際的フローを促進する方法を

推奨する。その他の3つの構成要素は，白由化

による国際収支への悪影響を中和するために必

要な手段である。もし国内反インフレ手段が履

行されなければ，平価切下げはもっと大きくな

るかあるいはより多額の資金が赤字を埋め合わ

せるために必要となるからである31〕。こうして，

資本自由化はIMFのコンディショナリテイの中

核に位置付けられた。

　ペイヤーの分析は1970年代前半までである

が，1980年代の債務危機に対処するために新た

な融資制度が導入されたことで，コンディショ

ナリティにも変化が見られた。新たな融資制度

とは，1986年3月の構造調整ファシリティ

（SAF）と，1987年12月の拡大構造調整ファシ

リテイ（ESAF）である。これらの制度は，低所

得国を対象に従来の中期的なマクロ経済調整に

加えて構造調整プログラムの履行を緩和された

条件で支援することを目的としたものであっ

た。構造改革には国営企業の民営化，税体系の

改革，労働市場の自由化，貿易障壁の撤廃，為

替取引規制の撤廃，さまざまな規制の合理化，

銀行部門の改革と国内金融市場の白由化，ソシ

アル・セイフティネットの設立などを含む32）。

これらの政策のうちどれをコンディショナリテ

ィに含めるかは国によって異なるが，資本取引

の自由化は構造調整の一環であることは間違い

ない。

　アジア通貨危機の被害を受けたタイ，インド

ネシア，韓国はそれぞれIMFに緊急融資を申請

したが，その際のコンディショナリティの中で，

インドネシアでは「投資の自由化」，韓国では

「資本取引規制の自由化」が盛り込まれていた。

　3）サーベイランスとコンサルテーション

　1978年にIMFは為替相場制度が変動相場制に

移行したという現実にIMF協定をあわせるため

に第二次改正を行った。最大の改正点は第4条

で，原協定の「通貨の平価」は新協定では「為

替取極に関する義務」に変更された。固定相場

制を維持する義務はなくなり，「秩序ある為替

取極を確保し，及び安定した為替相場制度を促

進する」という加盟国の一般的義務が課された。

そして第4条第3項「為替取極の監視（サーベ

イランス）」で「基金は加盟国の為替相場政策

の確実な監視を実施し，また，為替相場政策に

関するすべての加盟国に対する指針とするため

の特定の原則を採択する。各加盟国は，この監

視のために必要な情報を基金に提供しなければ

ならず，また，基金が要求するときは，自国の

為替相場政策について基金と協議（コンサルテ

ーション）しなければならない」と定めた。変

動相場制への移行に伴って為替相場制度への権

隈をIMFは失ったものの，為替相場政策の監視

機能を手に入れたのである。サーベイランスの

対象は，加盟国のマクロ経済政策と関連した構

造政策のすべてにわたる。というのは，これら

の政策はその国の為替相場政策を支えるもので

あるからである。サーベイランスの手段は，グ

ローバルな見地での「世界経済見通し」の実施

と，個々の加盟国に対して実施されるコンサル

テーションの2つである。

　コンサルテーションは当初経常取引の交換性

義務を免除されている国を対象にしていたが

（IMF原協定第14条第4項），加盟国が8条国に

移行した場合でもIMFはコンサルテーションを

続けるべきであるという意見がIMF内部で強く

なり，1960年6月1日に，理事会は，基金と加

盟国が定期的に討議することは大きなメリット

があり，そのような討議は通常約1年の間隔で

行われるという決定を行った。そして第二次協

定改正後に，第4条第3項「為替取極の監視
（サーベイランス）」の下に組み込まれた33〕。

　協定改正と同時に決定された「為替相場政策

に関するサーベイランス」では，IMFが加盟国
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と協議する課題の一つとして「国際収支上の目

的のための，資本の流出入に対する制限もしく

は促進策の導入あるいは重要な変更」（皿b）が含

まれた。しかし，資本移動への為替管理の適用

を認める協定第6条はそのままであった。第二

次協定改正で資本移動に言及したのは，第4条

第1項で「諸国間における商晶，サーピス及び

資本の交流」の促進を国際通貨制度（IMFでは

ない）の基本的目的とした点だけであった。サ

ーベイランスは2年毎に見直されることになっ

ているが，1995年の見直しの際に，民間資本フ

ローが対象に加えられた。

　実際のコンサルテーションでは，資本勘定の

自由化は選択的に取り扱われている。資本流入

が大きく，マクロ経済政策を調整する必要があ

る国に対しては，財政，金融，為替相場政策の

ミックスが適用され，代替策としての資本移動

の管理の強化は一般に認められていない34）。

　4）技術支援

　資本勘定の自由化に対するIMFの対応は，サ

ーベイランスとコンデイショナリテイという手

段に関してはケース・バイ・ケースであるが，

IMFは外国為替市場を発展させる技術支援の手

段を通じてより一般的に努力を傾注している。

伝統的に外国為替制度の領域でのIMFの技術支

援は加盟国の経常勘定の交換性を促進すること

に集中していた。しかし1980年代中ごろから，

完全な経常・資本勘定の交換性の採用を促進す

る方向に焦点は推移している。IMFの支援は，

マクロ経済の調整と構造調整特に金融規制改革

と運用手続きのプログラムの文脈の中で構築さ

表1為替制度に関する技術支援とコンディショナリティ，1994－97

国数

技術支援の例

　市場の発展

　規制体制

　経常勘定取引
　　8条国の受入

　　資本勘定取引

　　為替制度

　中央銀行の政策運営

　　中央銀行の介入

　　政策調整

　　準備管理

IMF支援プログラム下の

コンディショナリテイ

　IMF支援プログラム受入国

　コンディショナリテイ

　　経常勘定関係

　　資本勘定関係

　　中央銀行政策関係

　　銀行問市場関係

　　為替制度関係

AFR
13

10

8
4
3

APD
9
EUR　I

　5

1

1
1

EURπ
　13

13

13

8
4
4

9
8
12

MED
　8

4
3
3

WHD
　6

1

計

54

42

40

27

17

13

33

24

24

25

n
8
2
11

5

注）AFR＝アフリカ局，APD＝アジア太平洋局，EUR　I＝欧州I局，EUR］ユ；欧州II局，MED＝中東局，

　WHD＝西半球局。
出所）Johnston，R．Barry　ed、，Exc加皿ge肋teルrヨηgem㎝亡s　a皿d　Cu∬㎝cy　C㎝ver舳倣y11）eve1oρ一

　　皿㎝亡s　a刀dムsues，IMF，1999．p－20．
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れている。例えば，資本勘定取引の自由化は，

外国為替制度の改革（バングラデシュ，ギアナ，

インド，イエメン共和国），問接金融政策の導

入を含む通貨管理の改善（バングラデシュ，フ

ィジー，ギアナ，ロシア，スロバキア共和国，

イエメン共和国），国内金融制度と金融市場の

強化（バングラデシュ，インド，ロシア，スロ

バキア共和国）と結びついている35）。

　表1は1994年から1997年までの技術支援とコ

ンディショナリティの内訳を示している。この

期間にIMFの技術支援を受け入れた国は54カ国

である。資本勘定の自由化は規制体制の一環で

あり，同期間に17カ国が受け入れた。また，

IMFの技術支援を受け入れた国でかつIMF支援

プログラムの下にあるコンディショナリティを

賦課された国は25カ国あり，そのうち8カ国が

資本勘定に関するコンディショナリティを受け

入れた。

　3．lMF協定の改訂

　IMFは協定の条項としては資本管理を容認し

ながらも，現実の政策勧告としてはサーベイラ

ンズ，コンデイショナリティ，技術支援を通じ

て資本敢引の自由化を推進してきた。この協定

と現実とのギャップを埋め合わせるために，

IMFは協定の改訂を議事日程に載せたのであ

る。具体的には，第6条を廃止し，第8条の経

常取引の自由化に資本取引の自由化を付け加え

る方向で検討が進んでいる。

　IMFが資本取引の自由化を推進する論拠をフ

ィッシャー（Fischer，Stan1ey）副専務理事は，

①開発の進展過程における不可避的な段階，②

潜在的利益がコストを上回ることの2点に求め

る。①については，先進国がすでに資本白由化

を達成しているので，途上国もそれに続くべき

だと主張する。②については，次のような便益

を強調する。「自由な資本移動は，グローバル

な貯蓄の効率的配分を促進し，資金をその最も

生産的な利用に向けるのを助け，結果として経

済成長と経済厚生を高める。個々の国の観点か

らは，その便益は，投資可能な資金プールの増

加と国内居住者の外国資本市場へのアクセスの

増大という形態をとる。国際経済の見地からは，

開かれた資本勘定は，諾国が貿易と投資をファ

イナンスし，高い水準の所得を獲得する経路を

拡大することによって，多角的貿易制度を支え

る。国際資本フローは，ポートフォリオ投資の

分散の機会を拡大し，それによって先進国と途

上国の投資家に，高いリスク調整済み収益率を

達成する可能性を提供する」36）。しかし，他方

で自由化された下で，市場は過度に反応して，

他の国や市場に伝染効果や外部効果を生み出す

危険も指摘する。この問題はアジア通貨危機で

現実のものとなり，資本勘定の自由化を急速に

進めるべきかどうかに疑問が出されているが，

しかし，IMF協定の改訂こそが，資本白由化を

それに伴っているリスクを最小にする整然とし

た，混乱を起こさない方法で遂行する最良の手

段であることを強調する。

　これに対して，IMFの調査部長，経済顧問，

理事を歴任したポラックは，資本自由化の便益

に関してコンセンサスが得られていないとし

て，「IMFの権限を資本規制にまで拡大するよ

り，規制の緩和された現在の体制を維持するほ

うが効率的である」37）とする。なぜなら，IMF

は現在の協定の下でも，コンデイショナリティ，

サーベイランス，技術支援を通じて資本移動の

秩序ある白由化を推進しているからである。
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