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概要

1. 1997年以降のアジア経済危機においては、通貨価値の急落を意味する通貨危機

と国内金融機関の大量破綻を意味する金融危機が同時に観察されたこと(双子の

危機)が大きな特徴である。通貨危機 の発生を説明する標準的なモデルには、(A)

固定為替レートと国内ファンダメンタルズの  ギャップから投機攻撃が発生する

とみるファンダメンタルズに基づく危機モデルと、(B)通貨危機は民間投機家の

予想如何によって自己実現的に発生する  とみる自己実現的危機モデルとがある。

東アジアではモデル(A)による危機発生の条件を比較的早期に満たしていたにも

かかわらず、同地域の経済に対する楽観論が根強かったため、通貨危機の発生が

遅れたことが特徴である。

2. 東アジア通貨危機を発生させた要因として本稿で重視するのは、(a)外的要因 （世

界利子率の変動、他地域での通貨危機等）による資本流入、(b)内的要因（モ ラ

ルハザード、外資優遇政策等）による資本流入、(c)新興経済諸国共通の悩み（債

券市場や金融システムの後進性）、(d)固定相場制度の問題（短期国際資本移動

の大 きさと固定為替相場維持の難しさ）、(e)市場や政府によって危機性が認識

されていなかったという事実、などである。

3. これらの分析を踏まえると、以下の５つの教訓が引き出せる。(1)銀行の対外借

り入れを助長するモラルハ ザードを防ぐため、各国政府は銀行に対する監視監

督体制の強化を急ぐ必要がある。(2)急激な資本流入を 促す政策を採るべきで

ないこと。特に短期の外貨借り入れが固定相場制と組み合わされると 危険な状

態となるので政府は短資流入額の上限規制を設ける必要がある。(3)外生的に発

生した急激な資本流入圧力に対しては不胎化政策等いくつかの政策を組み合わせ

ることによってインフレや資産価格バブルの発生を回避する必要がある。(4)固

定相場に固執すればその通貨をかえって投機攻撃の対象にしやすくするため、通

貨危機を防ぐ上では逆効果になる。(5)通貨危機が 発生しつつある過程で早期

警告のベルが鳴るようにするため、IMF、先進国のほか、当事国政府 自身によ

っても経済動向を監視監督する体制を強化する必要がある。
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１ はじめに

1997年7月2日にタイ政府が為替レート維持政策を放棄すると、数ヶ月の内に通貨売

り 圧力はASEAN諸国全域に波及し、各国で為替レートの大幅な減価と株式指数の急落

が 生じた(アジア諸国の名目為替レートの推移を表した図表1および図表2を参 照。)。

これは一般的 に「アジア通貨危機」と呼ばれる。今回の通貨危機の特徴は、通貨価値

の急落と同時 に、銀行部門の流動性危機と、債務不履行による金融機関の大量破綻の

発生という いわゆる「金融危機」が発生していることである。従って、アジアの危機

発生メカニ ズムを理解する上では通貨危機とともにこの金融危機の側面と通貨危機と

の関係を考 慮することが不可欠である{以後、本ペーパーではアジアで発生した一連の

危機を「アジア通貨危機」と呼ぶ。一方、投機攻撃による通貨価値急落と固定為替政 策

の崩壊を「通貨危機」、また銀行部 門の流動性危機あるいは債務不履行による金融機

関の大量破綻を「金融危機」と呼び 区別する。}。またその金融危機発生の原因・構造

や深刻さの度合いは国によって大 きな差があるのが現状であり、アジア通貨危機の原

因を理解・把握するためには各国 の経済的事情を分けて考えるべきである。 本稿の主

な目的は、アジア通貨危機の発生原因と発生過程を理解することによって、 (1) 通貨

危機発生を予測することは可能か、(2)通貨危機を防ぐことは可能か、の2点を明 らか

にすることであり、最終的には第二のアジア危機を防ぐ為の教訓と課題を引出す こと

にある{もちろん、アジア通貨危機がどの様なメカニズムで発生したの かという問いに

対しての決定的な解答を示すためには、より堅固な理論武装と実証的 証拠が必要であ

る。そうした意味で本稿における結論部は「結論」でなく「教訓と課 題」として本稿

が試論的なものにとどまること示している。アジア通貨危機の発生に 関する具体的な

実証的研究には、Alba, et al.(1998), Corsetti, Pesenti, and Roubini(1998),

Dornbusch(1998), Feldstein(1998b), Goldstein(1998), Sachs and

Radelet(1998), IMF(1998)などがある。}。もちろん通貨危機にはその初期条件や 発

生過程にそれぞれの個性があるため、全ての過去におきた全ての危機に共通する究 極

の理論や予防マニュアルを作成することは不可能であるし、もちろんそれは本稿の 目

的でもない。しかしアジア型危機に関してアジア通貨危機型の通貨危機を再び繰り 返

さないよう、その教訓を引出すことは可能であろう。今までアジア通貨危機を発生 さ

せた原因について様々な要因が指摘されてきた{アジア通貨危機に関する 主要研究成果

の膨大なコレクションであるNouriel Roubiniのホームページ(Nouriel Roubini’s Asian

Crisis Homepage at　http://www.stern.nyu.edu/̃nroubini/asia/

AsiaHomepage.html)は、アジア通貨危機 についての主要文献を入手する際に大変役

に立つ必見サイトである。}。もちろんあ る一つの要因に着目して分析することは重要

であるが、それのみで通貨危機が理解し きれるという認識は正しくない。また単一の



数理モデルによって危機が説明できると いう態度も正しくない。本稿は従って様々な

文献を広くサーベイし、可能な限り特 定のモデルに依拠することなく、アジア通貨危

機の発生構造を理解しその教訓を引出 したい。 本章の構成は以下の通りである。まず

第2章で通貨危機を説明する最もスタンダード な理論であるファンダメンタルズに基

づく危機発生モデルおよび自己実現的危機モデ ルを整理しアジア危機がどこまで従来

の通貨危機モデルで説明 できるのか、またどこが説明できないのかを検討する{両モデ

ルの説明につ いて、いずれもその目的はアジア通貨危機をどの程度説明できているの

かを直感的に 明白にするものであり、理論的厳密性を追求するものではない。なお本

稿での両モデ ルの説明は、主に小川(1998a,1998b)に依拠している。}。続いて第3

章で、バブルの 発生と金 融危機の役割を重視した「双子の危機」を説明する通貨危機

発生モデルを説明し、そ れらをふまえて第4章で、一国で発生した通貨危機がなぜ他

国へ伝染するのかを説明 する。第5章で、第一世代モデルによる危機発生条件を満た

していたにも関わらずな ぜ発生のタイミングが遅れたのかを説明する。第6章では、

東南アジア諸国への資本 流入の原因を確認し、第7章でタイの金融システムの構造的

な問題点を把握し、アジ ア危機に関して言えば通貨的側面と同時に国内金融システム

の脆弱性が同時に原因的 であることを指摘する。第8章で、急激な資本流入があった

ときどのように政策対応 すべきかを考える。第9章で固定相場制は期間限定的措置に

すべきことを指摘する。 最後に第10章で、以上の流れを踏まえて今回の危機から教訓

を引き出し、今後の課題 を提示したい。

２ 基本的な２つの通貨危機発生モデル

この章では、通貨危機を理解するための有益なフレームワークである二つの最も基 本

的な通貨危機発生モデルを整理しておきたい。一つは主に外貨準備等の経済ファン ダ

メンタルズに基づいて通貨危機が発生するという「ファンダメンタルズに基づく通 貨

危機モデル」であり、もう一つは、経済のファンダメンタルズとは無関係に自己実 現

的に通貨危機が発生するという「自己実現的通貨危機モデル」(self-fulfilling crisis

model)である{前 者は第一世代モデル(first generation model)またはクルーグマンの

モデルKrugman ’s model)、後者は第二世代モデル(second generation model)とも

呼ばれる。}。 2.1 ファンダメンタルズに基づく通貨危機モデル

　Krugman(1979)は政府の外貨準備高に焦点を当てて固定為替レートと金融政策との

ギャップが通貨危機を引き起こすといういわゆるファンダメンタルズに基づく通貨危

機モデルを説明した{Krugman(1979)の危機モデルは、金市場における政府 の固定金



価格に対する投機攻撃を分析を行ったSalant and Henderson(1978)のモデル を、外

国為替市場における固定為替レートへの投機攻撃の分析に応用したものであ る。}。そ

の後、Krugmanのモデルを基礎にして、Flood and Garber(1984)は「シャ ドー変動

為替レート」という概念を導入し、ファンダメンタルズに基づく危機モデル を補完し

た。彼等の基本的な考えを以下に整理しよう{ファンダメンタルズ に基づく通貨危機モ

デルを理論的に分析した文献には、Agenor, Bhandari, and Flood(1992), Agenor and

Flood(1994), Garber and Svensson(1995)、小川 (1998a,1998b)など。以下の説

明は主に小川(1998a, 1998b)に準拠している。}。

＜状況の設定＞

まず小国開放経済を想定し、通貨当局は最初、固定相場制を採用しているとする。 政

府は例えば財政赤字を賄うために通貨当局に通貨を発行させ対政府信用を拡大す る。

あるいは、通貨当局が他の理由によって対民間信用を拡大する。通貨発行による 財政

赤字の調達は発展途上国で典型的に見られる政策パターンである。これらの対 政府信

用や対民間信用は国内信用残高としてある一定の成長率で成長することにな る。図表

3にて国内信用が拡張しつつある状況を表している。固定為替相場制を維持 するため

には、国内外の物価上昇率の差が広がってはならないので、名目貨幣供給残 高の成長

率はゼロでなければならない。従って、外貨準備高は国内信用の成長率と同 率の成長

率で減少しなければならない。なぜなら、もし国内信用が成長する一方で外 貨準備が

変化しな ければマネーサプライが増大化し、それは物価の上昇を通じて自国通貨の減

価圧力と なるからである。そのため固定相場制を維持するためには通貨当局が外貨を

売って自 国通貨を買 い支える必要があり、外貨準備が減少するのである。

ある投機家は外貨準備が尽きる まで投機攻撃を待とうとするかもしれない。外貨準備

が尽きれば政府は固定相場制の 放棄を余儀なくされ、変動相場制に確実に移行する。

従って、投機家が外貨に交換し ようとする自国通貨の所有額（特に短期対外借入額な

ど）が中央銀行の外貨準備額と 等しくなった時点で投機攻撃が発生する条件を満たす

と言える。つまり中央銀行の外 貨準備高と短期対外借り入れ額が等しくなる時点が危

機発生の条件を満たす時点であ る。しかし、投機家はこの時点以前にも投機攻撃を起

こすインセンティブを持つ。な ぜなら、もし他の投 機家が先に投機をしかけて変動相

場制に移行してしまうと投機による利益がもはや得 られないからである。投機家がい

つ固定相場制に投機をしかけるかという「投機のタ イミング」をシャドー変動相場と

いう概念を用いて説明することができる。

＜投機攻撃のタイミング＞

シャドー変動相場とは、「現実には固定相場制が採用されているある国で、もし変動 相



場制が採用されていれば実現したであろう為替レート」のことである。 国内信用の拡

大はインフレ圧力を通じてシャドー変動相場を減価させる。図表3の下 半分はこ の状

況を示している。ここで、ある投機家がシャドー変動相場が現行の固定為替相場 に達

した時点を表す時点Tよりも早い時点で投機攻撃をしか けて変動相場制へ移行させる

と、彼の利益はマイナスになる。なぜなら彼は現行の固 定相場制での為替レートで自

国通貨を買って、シャドー変動相場の水準で自国通貨を 売ることになるからである。

一方、時点T以降で投機攻撃をかけて変動相場制へ移行 させると、投機家は投機によ

るプラスの利益を得ることができる。従って投機が起こ りうるの は、シャドー変動相

場が現行の固定相場に達した時期を表す時点T以降であることが わかる。

ここで、シャドー変動相場が現行固定相場を超えて減価し続け ている状態でも、投機

家は投機による利益を最大化しようとして一定期間待機しよう というインセンティブ

を持つ。シャドー変動相場と固定相場の差が広がれば広がるほ ど投機による利益は大

きくなるからである。一方で投機家は、もし他の投機家が先に 投機攻撃をし かけて変

動相場制に移行してしまうともはや投機による利益が望めないというジレン マにもあ

る。結論的には、投機攻撃はシャドー変動相場が固定相場に達すると同時に （つまり

時点Tにおいて）発生するのである。

＜このモデルの含意＞

　このモデルはまず、自国通貨に減価圧力がかかりシャドー為替相場が減価し続ける 状

態においては、固定相場制が早かれ遅かれいずれは崩壊してしまうことを含意す る。

つまり、固定相場制の下で国内信用が拡大し続けるという条件のもとで必然的に 発生

する。そしてその通貨危機発生のタイミングについて、以下の3点が重要な指標 であ

ることを示している。

(1)「外貨準備額」：外貨準備額が短期対外債務残高を下回った時、投機攻撃の発生 条

件を満たす。

(2)「国内信用成長率」：国内信用成長率がが高ければ高いほど、通貨危機のタイミ ン

グが早まる。

(3)「財政赤字」：財政赤字が大きければ大きいほど、国内信用成長率を高め、通貨 危

機のタイミングが早まる。

ファンダメンタルズに基づく危機発生モデルに従えば、これらの3つが通貨危機発生 の

重要な先行指標に成り得るであろう。

ここで注目すべきことは、インドネシア、韓国、タイの3国では外貨準備額が短期対 外

債務残高を下回った状態が続いていたということである{図表4を参 照。}。クルーグ

マンは政府が財政拡大政策を行うことで外貨準備を喪失し続けると いう状況を想定し



ている。一方で東アジア諸国では中央銀行を含む外貨準備額は増加 傾向にあり、クル

ーグマンの想定する危機モデルとは必ずしもその過程では一致しな い。しかし短期対

外債務が急激に増大したために彼のモデルによる上の(1)の通貨危 機発生の条件を満

たしていたと言うことができる。なぜファンダメンタルズに基づく 通貨危機の発生条

件を満たしていたにも関わらず通貨危機発生は予測されなかったの か、また、なぜ発

生条件を満たした時点で危機が発生しなかったのかを検討する必要 がある。この点は

第5章で検討することにする。

2.2 自己実現的通貨危機モデル

前節で説明した第一世代モデルはマクロ経済のファンダメンタルズ悪化が固定為替 レ

ートとのギャップを発生させ、投機攻撃を引き起こすというものであった。これに 対

して一連の実証分析{Rose and Svensson(1994)およびEichengreen, Rose, and

Wyplosz(1994,1995)。}は、欧州通貨危機に関してはファンダメンタルズ が悪化し

ていないにも関わらず投機攻撃が発生していることを指摘している。これを 受けて

Obstfeldは通貨危機が必ずしも経済のファンダメンタルズを反映せずに「自己 実現

的」(self-fulfilling)に発生するモデルを説明した

{Obstfeld(1986,1994,1996,1997)。}。これがObstfeldによる自己実現的通 貨危

機モデル{以下、第二世代モデルと呼ぶ。}である。彼は以下の二つの モデル を用いて

通貨危機がファンダメンタルズと関係なく自己実現的に発生することを説明 している。

まず第1のモデルによれば、ある産出量ショック（例えば、輸出量の低迷 とそ れによ

る失業率の悪化など）に対して政府が為替切下げを行うか行わないかを民間経 済主体

が予想することによって投機攻撃が自己実現的に発生する。第2のモデルによ れば、

政府の債務について、短期債務と長期債務とを区別して、とくに短期債務の借 換えの

可能性が民間経済主体に予想されることによって投機攻撃が自己実現的に発生 する。

この二つのモデルの基本的な考え方を説明する。

＜状況の設定＞

二つのモデルはいずれも次の二点を前提に置いている。まず第1に、政府は現 在と将

来の予算制約の中で外貨準備を自由に国際市場で借り入れることができるとい うこと

である。つまり政府に外貨準備制約を仮定していないため、第一世代危機モデ ルと異

なり、外 貨準備高それ自体は通貨危機発生やそのタイミングを決定しない。第2に、

インフレ 率と 失業率が短期的にフィリップ曲線の形状をしており、政府は現実のフィ

リップ曲線を 把握した上でインフレ率と失業率の間のトレードオフの中から望ましい

点を選択する ことができる。第3に、政府は通貨切り下げを行うと固定相場制に対す

る信頼が低下 する事を知って おり、そのような固定的な非金銭的コストをも考慮して



インフレ抑制や失業対策など のマクロ経済政策を行っている。通貨切下げを固定的費

用とみなす時、政府はその固 定費用を超えない範囲の小さな供給ショックに対しては

固定為替制を維持するほうが 望ましい。しかし固定費用を上回ると思われる大きな供

給ショックが起こった時、政 府は固定相場制を放棄して通貨を切り下げるほうが望ま

しい。何故なら、通貨を切り 下げることによって固定相場制に対する信頼が低下する

というコストよりも、その供 給ショックの影響を受けることのコストの方が大きいか

らである。つまり政府は固定 為替相場を維持するという基本的な政策方針を採りなが

らも、大きなショックに対し ては通貨切下げを行うという「免責条項(escape clause)」

のついた為替相場政策を 採るということである。

＜産出量ショック＞

まず産出量ショックに焦点を当てるモデルを説明する {Obstfeld(1994,1996)を参照。

なお、ここで説明するモデルは、Barro and Gordon(1983)、および、Kydland and

Prescott(1977)のモデルを開放経済モデルに応 用させたものである。}。上記した仮

定のもとで、政府は、民間インフレ率期待値を 所与としたとき、民間経済主体が持つ

インフレ期待値よりも高いインフレ率を実際に おこすことによってフィリップ曲線を

移動させて失業率を低下させることができる。 固定相場制の下では、インフレ率の上

昇は自国の通貨価値を低下させるので、実質為 替レートを増価させ{実質為替レート E

= e Pw / Pとすると (ただし、eは名目為替レート、Pw は海外の物価水準、Pは自国の

物価水準であ る)、固定相場制の下では名目為替レートは不変であるので、自国でイン

フレが発生 しPが上昇すると実質為替レート E は下落、つまり増価するのであ る。 }、

またシャドー変動相場を減価させる。つまり民間経済主体がも つ予想インフレ率が高

まると民間経済主体の予想為替減価率も高まる。切下げ等の通 貨調整が行われる産出

量ショックの上限および下限は、期待為替レートの変化率に依 存する。つまり、期待

為替相場の変化率が高くなれば（市場の期待インフレ値が高け れば）、政府が通貨調

整をすべき産出量ショックの上限と下限の幅は狭くなる。逆 に、期待為替相場の変化

率が低くなれば（市場の期待インフレ値が低ければ）、これ らの上限と下限の幅は広

くなる。従って、同じ規模の産出量ショックでも、民間経済 主体の予想為替相場の変

化率に依存して、通貨調整が行われるべきか、固定相場制度 を維持すべきかが決定さ

れるのである。

　 　言い換えれば、政府が通貨を切り下げないだろうと民間経済主体が予想すれば、 免

責条項として 通貨切下げが行われる範囲は狭まり、通貨は切り下げられない。逆に、

政府が通貨を 切り下げるだろうと民間経済主体によって予想されると、免責条項とし

て通貨切下げ が行われる範囲が広くなり、通貨切下げが行われ易い状態になる。政府

が自国通貨を 減価させたいというインセンティブを持っていると民間経済主体に認識



されると、期 待為替相場の変化率が高まり、期待為替相場の変化率が小さければ固定

為替相場を維 持できる状況であったにも関わらず、通貨調整を行わざるを得ない状況

になる。この モデルの結論は、投機攻撃を発生させる要因は、国内経済ファンダメン

タルズの悪化 ではなく、通貨が切り下げられるか、切り下げられないかという民間経

済主体の予想 だけである。

＜短期債務の借換え＞

Obstfeld(1994)は、自国政府の債務が自国通貨建てで表示される一方、債権が外国 通

貨建てで表示されることを想定する{Obstfeld(1994)では、自国政府の債 務が自国通

貨建て表示である一方、債券が外国通貨建て表示であることを想定してい る。しかし

中南米通貨危機やアジア通貨危機においては、外国通貨建ての短期債務の 借換えが問

題となった事実がIMF(1995,1997)などによって指摘されてい る。この事実を考慮に

いれるため、小川(1998)は、自国政府の債務は自国通貨建てと 外国通貨建ての両方

によって表示されていることを想定したモデルで自己実現的通貨 危機モデルを詳説し

ている。しかしここでの説明では直感的理解を優先させそのよう な理論的厳密性は追

求しない。}。自国通貨建ての短期債務によって借換えが行われ る時、期待為替減価率

の上昇は政府の債務負担の増大を意味する。何故なら、自国通 貨建て利子率が期待為

替減価率を反映するからである。政府の債務負担が増大する と、政府は民間経済主体

によって予想されない通貨切下げ策やインフレ率の上昇を引 き起こすことで債務の負

担を軽減させようとするインセンティブを持つ。このことが 民間経済主体によって認

識されると、期待為替減価率の上昇によって自国通貨建ての 利子率がさらに高まるだ

ろう。このために政府はさらに為替切下げおよびインフレ率 上昇へのインセンティブ

を高める。このようにして通貨危機が自己実現的に発生する ことになる。

＜このモデルの含意＞

　第二世代危機モデルの結論は、投機攻撃が無ければより長期的に持続できたであろ う

固定相場制が、ある何らかの不適当な情報によって為替レートが持続可能

(sustainable)な ものではないと判断した民間経済主体による投機攻撃によってファン

ダメンタルズと 関係なく崩壊するかもしれない、ということであった。この結論は、

以下に述べる二 点の重要な疑問点を必然的に提起しよう。

(1) 　もし投機攻撃がマクロ経済のファンダメンタルズと無関係に民間経済主体の予

想如何によって突如として発生するのであれば、通貨危機発生の先行指標は政府が固 定

相場制を放棄したいというインセンティブを高めるような事件、現象、ニュース、 噂



などあらゆるものになり得よう。通貨危機が発生するには民間経済主体によって通 貨

切下げが予想されるだけで良いからである。つまりこのモデルは、通貨危機の発生 は

「予測できない」という結論を導く。では、もし自己実現的通貨危機モデルによっ て

通貨危機が発生するのだとしたら、資本取引規制が唯一の通貨危機対応 策であるとい

う議論を成り立たせるかも知れない。{Eichengreen, Rose, and Wyplosz(1995)など

を参照。}。通貨危機が自己実現的に発生するのであれば、資 本取引規制こそが通貨危

機の唯一の予防策・解決策だろうか。この点に関しての検討 は第8章で行うことにす

る。

(2) 　前章で見たように、タイやインドネシアなどでは対外債務額が外貨準 備を上回

り、（それに至る過程は異なるものの）クルーグマンの第一世代モデルによ る危機を

発生させる条件を満たしていたと言える。にも関わらず、通貨危機はその時 点では発

生しなかった。ではアジア通貨危機はこのモデルの説明するように自己実現 的に発生

したのだろうか。筆者の基本的見解はこの点に関しては「否」である。脚注 15におい

て指摘したように、アジア通貨危機では外国通貨建て債務の借換えが通貨危 機発生に

関連している。この第二世代モデルに従えば、通貨危機を自己実現的に発生 させる前

提となるのは、「自国通貨建て」債務の借換えである。従って、現実の危機 発生のプ

ロセスは、この理論が想定する危機発生のプロセスと異なっている。筆者 は、後に説

明するように、いくつかの要因によって投機攻撃のタイミングが遅れたの だと考えて

いる。投機攻撃のタイミングを遅らせることになった要因は、基本的には アジア経済

のパフォーマンスの良さから発生した楽観論と、群集効果(herding)の2つ だと考えて

いるが、詳細については第5章で詳しく検討する。

　また、自己実現的に通貨危機が発生するとする第二世代モデルが想定する過程その も

のに対する問題点も指摘されている{Krugman(1996)を参照。}。第一に、 第一世代

モデルが経済ファンダメンタルズが持続的に悪化している状態を想定し、投 機攻撃の

タイミングに焦点を当てて分析を行っているのに対し、第二世代モデルは、 こうした

長期的なファンダメンタルズの悪化を無視している。第二に、自己実現的通 貨危機モ

デルにおいて、ファンダメンタルズの悪化が確実にある場合は成立し得なく なる。

このように、第二世代モデルはその仮定の置き方に問題があることが指摘されてお り、

モデルそのものに対する批判を考慮しておく必要がある。特にアジア通貨危機に は確

実にファンダメンタルズの悪化があり、これらの事実はこのモデルの想定する危 機発

生メカニズムと異なっている。



３ 双子の危機

第一世代モデル、第二世代モデルとも過去の通貨危機を理解するに当たって有用なフ レ

ームワークとなってくれるが、これらのモデルによって現実の危機が全て説明され る

訳ではない。特にアジア通貨危機において特徴的であった以下の4点を検討すべき で

ある。

(1) 前述したが、ファンダメンタルズに基づく通貨危機モデルが想定するような政府

支出の拡大とそれに伴う外貨準備の喪失という継続的な状況はアジア諸国では当ては

まらない。ではこのモデルは東アジア通貨危機を説明するものとして全く的を外した も

のであろうか。確かに、クルーグマンの仮定するような状況は見られなかったが、 東

アジア諸国では対外債務残高が急激に増大し、特にタイ、韓国、インドネシアでは そ

れは外貨準備額を上回っていた。つまり外貨準備が「尽きた」状態であったと言う こ

とができる。また、消費者物価ベースでのインフレ率は一桁台と発展途上国にして は

極めて低かったため自国通貨に減価圧力がかかっていたとは言い難いとする説もあ る

が、少なくともドルに自国通貨価値をぺッグしている国にとって、ドルのインフレ 率

よりも自国通貨のインフレ率が高い状態が続けば{東アジア諸国のインフ レ率は図表5

を、マネーサプライ増加率は図表6を参照。}、必然的に対ドル為替レー トの実質的な

増価を引き起こす。従ってアジア危機は第一世代モデルによる危機発生 過程とは異な

っているものの、それが意味する基本的な危機発生条件を満たしていた といえる。

(2) アジア諸国の経済成長に陰りが見え始めた1996年頃、失業率は高くなかった。つ

まり固定相場制を放棄しようというインセンティブは政府には無かった。つまり第2 世

代モデルによる危機発生メカニズムのみで説明することには限界がある。

(3) 通貨危機以前のアジア諸国には資産価格の急騰という所謂バブル現象が発生して

いた。何故バブルが発生したのかを検討する必要がある。

(4) 通貨危機を経験したアジア諸国では、危機の発生に関して金融機関がその中心的

役割の一旦を担っていたと考えられる。東アジア諸国の金融機関の行動の何が問題で あ

ったのか、検討する必要がある。

特に上の(3)、(4)は、1994年の中南米通貨危機や1997年のアジア通貨危機に通貨危

機 と同時に発生した金融危機を説明するために重要な検討ポイントであると思われる。

この通貨危機と金融危機との因果関係を理解すること は、通貨危機を防ぐという点に

ついても、通貨危機が起こった時にどの様に対応すべ きかという点においても重要な



意味を持っている。そこで、通貨危機と金融危機がお 互いにどのように関係しあって

いるのかを整理しておきたい{通貨危機と 金融危機の悪循環を理解するためにそれぞれ

が与える影響を分けて考察しようとして いるのであって、どちらの危機がより本質的、

原因的かという「ニワトリか卵か」的 な議論をすることがこの章の目的ではない。}

3.1 金融危機が引き起こす通貨危機

金融危機が通貨危機を引き起こすという関係は、前述した第一世代モデルおよび第二 世

代モデルを応用することで説明することができる。

(第一世代モデルによる伝染の説明)

金融危機が発生すると中央銀行が最後の貸し手機能を拡大し対民間信用の増加を通じ

て国内信用を膨張させることになる。また預金保険機構や公的資金の投入によって預 金

者や銀行の救済が行われる際に、その資金が増税によってではなく通貨発行によっ て

調達される可能性が高い。その時、通貨供給量の増大が直接的に国内信用を増大さ せ

る。つまりバブルの発生・崩壊という過程を経て金融機関の不良債権が増大化し金 融

危機が発生した際、政府が国内信用を拡大して事態の解決を図ろうとする。と同時 に 政

府が固定相場制をも維持しようとすると、シャドー変動為替相 場が減価し続け、それ

が固定為替相場を超えるや否や投機攻撃が発生し、通貨危機が おこる。これが(第一世

代モデル)ファンダメンタルズに基づく通貨危機モデルの結論 である。このように金融

危機は国内信用の拡大を通じて通貨危機を引き起こす。

(第二世代モデルの応用)

しかし、金融危機の発生に際して、(1)中央銀行が最後の貸し手機能を拡大する、(2) 政

府が国内信用の拡張によって預金者や銀行を救済する、等のファンダメンタルズに 基

づく通貨危機モデルの発生条件が満たされなくとも、通貨危機が発生する可能性が あ

る。何故なら、そうした行動によって中央銀 行や政府が金融危機に対応するだろうと

民間投機家によって予想されるだけで、自己 実現的通貨危機モデルによって投機攻撃

が起こり通貨危機が発生する可能性があるか らである。 また預金者や金融機関を救済

するための資金が自国通貨建て国債の新規発行により調 達される場合にも、自己実現

的に通貨危機が発生する可能性がある。つまり、新規発 行された自国通貨建て国債の

負担が増大するにつれて、政府はインフレーション （と、それに伴う通貨切り下げ）

を起こしたいというインセンティブを強めるだろ う。通貨危機が発生するには、そう

した政策が民間投機家によって「予想される」だ けで充分である、ということを自己

実現的通貨危機モデルは示唆しているのだ。



3.2 通貨危機が引き起こす金融危機

一方、通貨危機が金融危機を引き起こすメカニズムは以下のように説明される。

(為替減価による不良債権増大)

まず、通貨危機が銀行のバランスシートに与える影響 {IMF(1997)を参照。}である。

通貨危機が発生すると当然のことながら自国 通貨が大幅に減価する。もし国内の銀行

が外国通貨建て債務によって資金を調達する 一方で為替リスクをへッジしないままそ

の資金を自国通貨建てで融資しているとした ら、自国通貨の大幅減価は直接的に国内

の銀行を債務超過にするだろう。東アジア諸 国の金融機関が外国から資金を調達する

際に、為替リスクをへッジすることは極めて まれであった。なぜなら、各国とも事実

上の固定相場制を採用していた為、為替相場 は極めて安定していたからである。つま

り危機が発生するまで為替変動リスクは皆無 に等しかったわけで、そうしたリスクに

対する警戒感は東アジア諸国の金融機関には ほとんど無かったのである。

( 金融パニックと流動性危機)

＜金融パニック＞

また、通貨が大幅に下落しこれからも下落し続 けると国内外の民間経済主体が予想し

た時、国内資金を海外流出させる。その時、国 内の金融機関から大量の預金引出しが

行われ、金融部門に深刻な流動性危機を発生さ せるだろう。こうした銀行取付けによ

る流動性危機(いわゆるシステミック・リスク) が金融部門全体に波及していく 時、金

融危機が発生する{同様の指摘には、Miller(1996)。}。

＜流動性危機＞

また、国内銀行が短期で外国から借入れて長期で国内に融資する場合、この短期資金 か

ら長期資金への満期変換という銀行の基本的機能そのものが、金融危機と通貨危機 を

引き起こす確立を高め、かつ危機を増幅させる役割を果たしているとする指摘もで き

よう{Goldfajn and Valdes(1997)は、銀行取付けに関するモデルを通貨 危機版に拡張

することで、双子の危機が発生するメカニズムを説明している。}。つ まりこの銀行の

満期変換機能によるリスクによって対外借り入れの為替リスクに対す るリスクが高ま

るのである

3.3 世界利子率の変動による双子の危機発生モデル



これまで、（A)金融危機が通貨危機を発生させるメカニズムと、（B）通貨危機が金 融

危機を発生させるメカニズムと分けてそれぞれ説明してきた。一方で、通貨危機と 金

融危機の因果関係は重要ではなく、二つの危機はむしろ世界金利の変動といった外 生

的要因によって「同時発生」する可能性があることが指摘されている{以 後、「世界利

子率の変動による危機発生モデル」と呼ぶ。なおこのモデルは、ファン ダメンタルズ

に基づく危機発生モデルと自己実現的通貨危機モデルだけでは説明しき れない通貨危

機と金融危機の同時発生を説明する新しいモデルとして、「第三世代モ デル」と呼ぶ

こともできるだろう。}。 それは次のようなシナリオである。

世界利子率が低下するという外的な要因によっ て、自国内に大量の資金が急激に流入

する可能性がある。そのとき不胎化等の適切な 政策が採られない、あるいはそうした

政策を実行できる成熟した市場が存在しない、 または適切な金融仲介が行われない等

の様々な要因{国内にバブルを発生さ せる金融システムの問題点は何かを第7章で考察

した。また、急激に資金を国内流入 させる要因は何か、また急激な資本流入圧力に対

してどの様に政策対応すべきかとい う問題について、第6章と第8章にてより深く検討

する。}によって、自国内にバブル が発生 する。ここで世界金利が上昇するという外

的ショックがあった時、資金の大量引き上 げによって通貨価値が急落すると同時に、

バブルの崩壊を経て金融危機が発生するだ ろう。つまり世界金利という外生変数の動

向に左右される資金移動によって、双子の 危機が同時に発生するのである{世界利子率

の変動が通貨危機と金融危機を 同時に引き起こすとする代表的論文は、Calvo,

Leiderman, and Reinhart(1993)。}。

４ 伝染効果(Contagion)

ある国に通貨危機が発生するとそれがあたかも「伝染」するかの様に他の国や地域に も

通貨危機が発生する現象が観察される。こうした通貨危機が伝染するメカニズム は、

前説した様なファンダメンタルズに基づく通貨危機モデル、自己実現的通貨危機 モデ

ル、世界利子率変動による双子の危機発生モデル、を応用することによって説明 する

ことができる {Eichengreen, et al.(1996)は通貨危機が伝染するメカニズムとして

貿 易面のつながり、 マクロ経済政策・経済環境の類似性、 金融危機の国際的連鎖

を 指摘している。これはそれぞれ、第一世代モデル(ファンダメンタルズに基づく通貨

危機モデル)、第二世代モデル(自己実現的通貨危機モデル)、金融パニックと流動性 危

機(B2)を応用したものであると言えよう。}



4.1 第一世代モデルによる伝染の説明

通貨危機が発生すると通貨当局が通貨切り下げに よって対抗しようと変動為替制に移

行しようと自国通貨は大幅に減価することにな る。通貨危機が発生した国の近隣諸国

がその国と同様の生産物を輸出していた時、危 機発生国の通貨の減価はその国の国際

競争力の上昇を意味し貿易収支赤字を 減少させる。一方で、通貨危機発生国と貿易面

において競争状態にある近隣諸国では 相対的に自国通貨が増価し、それは地域での国

際競争力の低下を意味し貿易収支赤字 を増加させる。貿易収支赤字が中央銀行の外貨

準備を上回るとKrugmanの第一世代モ デルによる通貨危機が発生することになる。つ

まりこのモデルによる説明では、危機 発生国と貿易的に競合状態にある国が伝染的な

投機攻撃の対象となるのである。

ただし、ある国の為替切り下げが他の貿易的に競合関係にある近隣諸国の貿易収支に 影

響を与えるためには少なくとも中長期的な時間が必要である。つまり第一世代モデ ル

を応用した伝染効果の説明は、中長期的に他国の為替レートに影響を与える側面と し

て考慮すべきものであり、一国の為替暴落がただちに他の為替レートに影響を与え る

場合の伝染効果を説明するものとしては妥当ではない。

4.2 第二世代モデルによる伝染の説明

一方、通貨危機発生後「ただちに」他の近隣諸国へ減価圧力が波及する効果を、免責 条

項のついた為替相場政策が行われることを指摘する第二世代モデルの応用すること で

説明することができる。これはつまり、各国間のマクロ経済政策・経済環境の類似 性

を原因とする伝染効果である。

ある国が固定相場制を放棄したとき、他の近隣諸国の中央銀行が同様の行動を採るだ ろ

うと投資家が予想すれば、第二世代モデルに従って、免責条項としての政府の為替 切

り下げへのインセンティブが高まることになる。他の中央銀行が固定相場制を放棄 し

た時、あるいは通貨切り下げを行った時に、その国と同様の金融政策を採るかどう か

は投資家がその国に対する持つ類似性に依存する。 また、近隣諸国が国際競争力を維

持するために隣人窮乏化政策を採る、つまり通貨切 り下げのインセンティブを持つと

投資家が予想するかもしれない。その時、危機発生 国と貿易的に競合状態にある国が

そのファンダメンタルズ等と無関係に投機攻撃の対 象となり得るのである。

また別の視点から、ある中心的な国の通貨に対して近隣諸国がそれぞれの自国通貨を ぺ

ッグ している状態において、中心国の利子率上昇等の外的ショックが発生すると、固

定為 替相場制を維持するために近隣諸国も同様に利子率を上昇させねばならない。し

かし 利子率上昇がそれらの近隣諸国にとって好ましくない影響を与えることが予想さ



れる 時、それまで中心的な国に対して為替レートを固定してきた近隣諸国は為替レー

トを 切り下げる、あるいは変動為替レートへ移行する等のインセンティブを持つこと

にな る。これらが投機家によって予想されると、投機家は現在の固定為替相場を維持

でき ない可能性が高いと踏んだ国に対して投機攻撃をかける。つまりファンダメンタ

ルズ と無関係に通貨危機が連鎖的に発生するのである。

このように、通貨調整を行った国と経済構造や金融政策が（あるいは国民気質まで も）

「類似している」という理由だけで投資家の投機攻撃を招き通貨危機があたかも 伝染

するかのように近隣諸国へ広がる恐れがある。

4.3 金融パニックと流動性危機による伝染の説明

また、上記した金融パニックが国際的に連鎖することで国際的流動性の連鎖の輪が断 切

られて通貨危機の伝染が瞬時に発生する側面もある。つまり、決済システ ムを通じて

連鎖的に発生する銀行取付が国際金融システムの中で発生するということ である。ま

た、通常銀行は短期で資金を借入れ、長期で貸付けを行うので、資産と負 債の満期の

ミスマッチによるリスクに直面している。こうした銀行の基本的機能であ る満期変換

機能は、資産と負債の満期構造を変換することによって長期的に資産を固 定する運用

を嫌う外国投資家に対して流動性資産を提供することができる。特にイン ドネシア、

韓国、タイの三国では短期で借り入れる傾向が顕著に見られた {図表8を参照。}。つ

まりこの時、この時、何らかの外的ショックによって 外国投資家が一気によきを引き

出す 時、自らの資産を流動化することができない金融機関は流動性不足に陥ることに

な る。金融機関に対する取付けは、外国の投資家が預金を引き出して外国通貨に交換

す ることから、通貨への取付けへ波及し、国際的な金融パニックへと発展する。これ

ら の危機は、ある国の金融危機の結果として流動性危機に直面している国際的な投資

家 が他の近隣諸国の市場において彼らのポジションを流動化することによって対応す

る と、他の近隣諸国に取付けが伝染することになる。

５ なぜ危機は予測されなかったのか

アジア通貨危機を特徴づける事実の一つは、市場が今回の様な危機の発生を予測して い

なかったことである。アジア経済の発展が資本と労働の投入によるものであり生産 性

の向上が伴わないものであるとし、いずれは衰退する運命にあることを指摘した有 名

なクルーグマンの論文{Krugman(1994)。}は、本人も認めるとおり

{Kruguman(1998b)。}、アジア経済が「衰退」することを予想したものであ り、決



して現実の様な「崩壊」を予想したものではない。従って、アジア経済の高成 長が生

産性を伴わない大量の資本投資の結果であって、今回の通貨危機はその限界が 露呈し

たのだという「アジア経済成長の限界」的な議論は、今回の通貨危機を説明す るもの

として的を外したものであろう。Park(1996)は例外的にも今回の危機を予想し たが、

そうした見方が市場の一般的な見方であった言うことはできない。その理由は 次にの

様な点にある。

まず、市場の危機に対する認識を表す一つの指標に新興経済諸国の経済主体が資金調 達

する際に払う上乗せ金利(interest rate premium, risk premia)が挙げられるだ ろう。

もし資本が過度に流入し市場がそれについての危機感を強めれば上乗せ金利が 上昇す

る筈である。しかしアジア危機の直前までそうした上乗せ金利の上昇は観察さ れてい

ない{Cline and Barnes(1998)の研究によれば、東アジア諸国の上乗 せ金 利は危機以

前にはむしろ「低下」基調にあった。}。

また格付け機関(credit rating agencies)による東南アジア諸国の長期債務（つま り国

債）の格付けを見ることでも当時市場が危機を予測していなかったことを確認す るこ

とができる。図表Ｘは危機発生直前(1996、1997年)と危機発生直後(1997年12月) の、

ムーディーズ(Moody’s)とスタンダード・アンド・プア－ズ(Standard and Poor ’ s)

による東南アジア諸国の国債の格付けを示したものである。これらが示す通り、タ イ

が固定相場制を放棄する直前の1997年6月まで、通貨危機を被った東南アジア諸国 の

格付けは良好あるいは中立的(positive, stable)である。こうした主要格付け機関 の格

付けは市場をアジア経済に対して楽観的にさせた要因であると同時に当時の市場 のア

ジアに対する楽観性を直接反映しているとも言えよう。1997年12月には危機を経 験

したどのアジア諸国に対しても格下げが行われているが、これは既に発生した (1997

年7月)危機を追認する形で行われたものであり、この格下げが仮にアジア通貨 危機を

悪化させた要因にはなったとしても危機性が高まっていることを予測したもの では到

底ないと断言できる。こうした主要格付け機関の予測以外にも、多数企業の経 済見通

しを集計した「Euromoney Country Risk Assessments」（図表X）などを見て も、

アジア危機以前に危機性を認識し始めていたという形跡を見ることはできない。

5.1 市場が危機を認識できなかった理由

　ではなぜ市場は危機を認識できなかったのであろうか。

　主たる要因は、まずアジア経済に対する楽観論であろう{例えば武田 (1996)は、(1)

国内貯蓄率が高い、(2)資金の流入形態について、公的部門（国際機関 や外国政府）

からの長期借入や直接投資の割合が多いため流動性危機に陥る危険性が 少ない、(3)

中南米に比して実質為替レートが安定しており為替調整圧力の蓄積が見 られない、と



いう3点を原因として、リスクを抑えてきた複数の要因が失われつつあ るかも知れな

いとしながらも、「東アジア諸国でメキシコ型の通貨危機が起こりうる リスクは、現

時点では総じて低い」と結論している。}。特に、中南米の通貨危機の 際に認識された

アジア諸国と中南米諸国との経済構造の差異性による部分が大きいと 思われる。{白井

(1998a)を参照。}1994年に発したメキシコのペソ危機の際 に、将来の損失リスクを

少しでも削減させるために新興市場経済諸国から資本を引き 上げる圧力がかかった。

当時の中南米危機は、目覚し時計のベルの様な役割(Wake up call)を果たし、新興経済

諸国に潜在する不安定要因を投資家が再 査定する機会となったのである。その影響は

東アジア諸国にも及んだが、主に以下の 要因によって相場大幅下落に至らなかった。

その要因とはまず、東南アジア諸国の政 策当局が為替介入や国内短期金利の引き上げ

等の様々な政策対応によって乗り切った 部分が挙げられる。次に、東南アジア諸国経

済の基礎的諸条件（ファンダメンタル ズ）が中南米のそれに比べて「相対的に」良好

だったことである。具体的には、 (a)1980年第の中南米通貨危機の際に中心的要因で

あった国家の財政赤字がアジア諸 国では大きな問題ではなかったこと、(b)インフレ率

がどの東南アジア諸国でも低 かったこと、(c)貯蓄率が低下基調にあった中南米のケー

スと対照的にアジア諸国で は外資に頼らなくても高度の経済成長を可能とする高い国

内貯蓄率を記録していたこ と、(d)外貨準備高が増加していたこと{インドネシア、韓

国、タイ、フィ リピン、マレーシアの5カ国では経常収支の赤字を上回る資本収支の

移動(黒字)が続 いたことから、外貨準備額の増大が進んだ。図表7を参照。}、(e)東南

アジア諸国は 中南米諸国のように債 務リスケジュール（債務繰り延べ）を経験したこ

とが無いため、債務返済能力に対す る信頼が中南米に比べて相対的に高かったこと、

等である。つまり、(1)再査定され たアジア経済が中南米経済に比して相対的に良好

な条件であったこと、また、(2)通 貨下げ圧力を政策的に乗り切ったアジア諸国の政

策に対する信頼が発生したこと、こ れら2つが投資家のアジア経済に対する楽観論に

繋がったと考えられる。

　 またアジア経済に対する楽観論に関連して、当事国の政府とIMFがアジア地域の金

融システムの構造的問題を見抜くことができなかったことが指摘されている {白井

(1998)。}。タイ・インドネシア・韓国では、前述したように金融シ ステムの透明性

に問題があったため、政府が正確な情報の獲得・監督・管理を行う役 割を完全に果た

せなかった。そうした金融システムの構造的な問題を政府が把握する ことが困難であ

ったと同時に、上記したアジア経済に対する楽観論を政策当局自身が 持っておりしか

るべき政策の実行を先送りにしてきた可能性もある。またIMFにとっ て金融部門の詳

細な情報を入手することは、主に東アジア地域がIMFの金融支援を受 けていなかった

ことなどから、困難であったと思われる。IMFは情報の欠如や市場の 楽観論に流され

て適切な助言を行うコンサルタントとして機能することができなかっ たのである。ま



た、IMFの分析手法にミクロ的分析の姿勢が欠けていたことも問題で ある。白井(1998)

の指摘によれば{詳細については白井(1998)、30ページを 参照。}、IMFにおいて銀行

部門の構造問題を検討する際に、部門別貸付けや不良債権 の詳細な分類は行われずに

民間部門および公的部門という極めておおまかな分類に よって議論されている。国際

資本収支表も極めて長期・中期・短期といったおおまか な分類でしか作成されていな

い。また調査・分析は国担当エコノミストの裁量にまか されており、IMF加盟国共通

のガイドラインが存在していない。そうした金融部門の 健全性に対するミクロの調査

はむしろ世界銀行（IBRD）によって実地されており、 IMFはそれらの資料を参考程度

にしか扱っていなかった。これらはIMFが教訓とすべき ことである。

以上要約すると、市場が危機を認識していなかったことの理由には(1)中南米と比 し

てアジア諸国のファンダメンタルズの良好さが際立った為に市場や政府自身の間に も

楽観論が蔓延したこと、(2)また、政府やIMFが危機を早期に認識し適切な警告を発 す

ることができなかったこと、等が挙げられよう。

5.2 群衆行動(Herding)

いままで市場がまったく通貨危機の発生を予測できなかったという前提で議論を進め

てきた。しかしもし市場が非効率な行動を採る時、危機の発生を予測しながらもあた か

も依然と変わらぬ行動をとりつづける可能性がある。第一世代モデルも第二世代モ デ

ルも外国為替市場が「効率的である」、つまり為替市 場のプレイヤーが利用可能なす

べての情報を利用して自己の効用を最大かするように 行動することを前提としている。

しかし現実の市場がそのように効率的でない可能性 もある。市場が非効率であると仮

定したとき危機発生に関して考慮すべきなのは「群 集行動(Herding)」などの要因で

ある。群集行動とは、他人と同じ事をする群集の行 動が市場での売り買いの変動を大

きくするものである。例えばShiller(1989)は、 1987年代の証券市場の株価急落の原

因を調査し、民間投資家が株式を売却し続けた理 由が単に「値段が下落し続けていた

から」であったことを指摘した。つまり、最初に 株を売却した投資家の売却理由が何

であれ、皆が株を売っていたから自分も売るとい う行動が市場全体に広がっていたの

である。

なぜこういった群集行動が発生するのだろうか。それは、バンドワゴン効果

(Bandwagon effect)の存在によって説明することができる。バンドワゴン効果は、消

費の外部効果の一 例で、個人の消費が他の人々の消費行動に影響され、皆と同じ物を

消費することを好 む時に起きる現象である。直感的理解の為に、例えば以下の様な状

況を想定しよう {以下の例えはKrugman(1998)の説明に依拠している}。



一人の資産家Ａはタイ政府の閣僚たちと交友がある。もう一人の資産家Ｂはタイの金 融

機関の内部情報に通じている。また資産家Ｃはタイの不動産市場の動向に詳しい。 資

産家Aが友人である大臣からタイの経済動向に関して悲観的な情報を聞きバーツを 売

りはじめたとする。資産家Aがバーツを売っている事を聞いた資産家Bは、たとえ自 分

の持っているタイの金融機関に関する情報がタイ経済の先行に対して中立的であ る、

或いは、若干楽観的なものであるにも関わらずバーツを売りはじめるだろう。何 故な

ら資産家BはAが政府要人と通じていることを知っており、彼がタイ経済の先行き につ

いて何かネガティブな情報を手に入れたに違いないと考えるからである。資産家 A・B

がバーツを売っていることを知った資産家Cは、AとBの二人をバーツ売りに駆り 立て

る具体的な情報が（実際には存在しない・或いは誇張されているにも関わらず） 存在

すると確信し、自身が持っていた不動産市場の情報が極めて楽観的であったにも 関わ

らずバーツを売り出すかも知れない。このようなBandwagon effectによって、あ る

特定の資産家の得た極めて些末な情報が外国為替市場全体を過剰に反応させる可能 性

がある。{バンドワゴン効果が為替変動相場の振れを過剰にさせることを 議論した文献

には、Kehoe and Chari(1996)など。}。

以上の議論を踏まえて次の様な指摘をすることもできる。つまり、もし市場が通貨危 機

の発生を予測していたとしても、多くの投資家は危機発生には関心が無く、他の市 場

関係者と同様の行動を採ることを好むであろう。他の関係者が買うから自分も買う と

いう、いわゆる「逆群集行動」(reverse herding){Krugman(1998a)。}の 要素が働

き、通貨危機が発生するという考えを持っていながら金融機関が依然として 楽観的で

あり続けたということである。このようなバンドワゴン効果とそれによる群 集行動に

よって市場が危機性が認識され始めた新興経済市場においても依然として危 機を予測

していないかの様な行動を採ることが説明できるであろう。

5.3 課題：通貨危機の予測可能性について

危機が予測されなかったとは言っても危機を予測するかの様な動きを示した指標も 若

干存在する。第一世代モデルに従えば外貨準備の減少や政府の財政赤字の増大化、 ま

た、国内信用の成長率などが危機発生のタイミングに関して先行指標になりうるこ と

を指摘した。また第二世代モデルに従えば、経常赤字の増大化や実質為替レートの 上

昇・輸出の伸びの低迷や失業率の上昇等、供給ショックに関するあらゆる指標が民 間

の予想を変化させ、通貨危機発生の可能性を高めることを見た。また通貨危機の伝 染

に関する章で触れたように、経済構造や国民気質の類似性によって「とばっちり」 的

な通貨売り圧力がかかる事もあり、この場合自国の通貨危機は他の国の通貨危機発 生

によって伝染してくるので、自国のファンダメンタルズのみを注視していたのでは 予

測不可能である。他国の経済ファンダメンタルズの動向にも注意しておく必要があ る。



これらの指標は国内ファンダメンタルズと固定為替相場とのギャップによってインバ

ランスが拡大しつつあることを示すものであり通貨危機の発生可能性が高まっている

ことを教えてくれる重要な指標であるであるが、それだけを見るだけでは通貨危機発 生

の可能性が高まっていることを性格に予測できないことをアジア通貨危機は示し た。

また、それらの指標については絶対的な危険度を決定することが難し いという問題も

ある。

例えば、アジア諸国は危機の直前まで実質為替レートの上昇が見られたが、その 上昇

の度合いは中南米のそれに比べて穏やかであった。またタイやマレーシアでは経 常収

支赤字が非常に高かったが、インドネシアや韓国のそれと比較すれば低かったと も言

える。投資家はそれらを比較した上でより望ましい指標を持つ地域へと資本を移 動さ

せるだろう。だとすれば、一体どのレベルまで経常収支赤字が増加すれば危険な レベ

ルと言えるのかといった問題が発生しよう。

これらの伝統的な指標のみに頼りすぎてはならないことをアジア通貨危機は教訓的に

示した。一国の経済状態や対外ポジションの持続可能性を判断するためには、単一の モ

デルに依拠したマクロ経済指標だけではなく、民間金融機関のバランスシートや不 動

産・株価のバブル、また資本流入の構成などあらゆる経済指標を詳細に把握するこ と

が必要である。これらの指標以外にも急激な短期対外借入などや金融機関のバラン ス

シートの健全性などの様々な指標をも考慮 すべきであろう。

5.4 危機発生の引き金

アジア諸国（特にタイ・インドネシア・韓国）は第一世代モデルの危機発生条件を 満

たしていた。しかし、中南米諸国よりファンダメンタルズが良好であるという楽観 的

見通しによって危機性が見逃されていたこと、または危機性に気付いていてもバン ド

ワゴン効果等によって投資家が投資先の選好を変えなかったこと、などによって資 本

は国内流入し続けた。逆転して資本が流出し始めた理由には、投資家にアジア諸国 の

危機性を突然認識させ、投資先として適格かどうか再査定させ、資本を逆転流出さ せ

る何らかの「きっかけ」(triggering events, wake-up call)があったと考えられ る。

きっかけとなる事件は様々なものがリストアップできるが、主に以下の様な点が 考え

られる。

(1) 銀行の破綻：特にタイではいわゆるファイナンスカンパニー(FC){ファ イナンス



カンパニーは非預金取り扱い金融機関の一つ。流動性預金、当座貸越し、外 国為替業

務が取り扱えない。主にインターバンク市場やオフショア市場から資金を調 達し、有

価証券投資、手形・証券貸出し、住宅ローン、株式投資を目的としたマージ ンローン

などで資金運用を行う。借入に頼る資金調達と不動産や株式運用中心の貸付 けといっ

た特徴を持つので、バブルが崩壊すると真っ先に破綻しやすい運命にあっ た。}の不良

債権が増大化したことが重要なきっかけとなった。1997年3月にファイナ ンスカンパ

ニー最大手のファイナンスワンは経営に行き詰まり、商業銀行のダイダヌ 銀行と合併

を試みた。この計画が明らかになるとタイの金融システム不安が広がり、 それ以降バ

ーツは徐々に売られ始めた。

(2) 大企業の倒産：特に韓国において財閥の経営危機が明るみになり経済の先行き不

安が広がった。

(3) 政治的不安定：タイや韓国では危機直前に政権に動きがあり危機直後には政権が

変わっている。インドネシアではスハルト大統領の健康不安説が頻繁であった。こう し

た政治的不安定性も先行き不安に貢献した可能性がある。

(4) 通貨危機の伝染効果：タイで発生した危機がウェークアップコールとなり他の地

域でも通貨危機が発生するのでは無いかという不安が東南アジア諸国全体に蔓延し た。

(5) IMFの救済プログラム：IMFの救済パッケージの中には不適切な政策が含まれてい た

ことも様々な論文にて指摘されている{IMFの対応についての考察は議題 から外れるの

で本稿では行わない。IMFの対応の妥当性についての邦文文献には例え ば小浜(1998)

や白井(1998b)など。}。特に財政引締め政策を押し付けは更なる社会不 安を煽り、

危機を悪化させた可能性がある。

６ 東アジアへの大量資本流入の原因

東アジアへ急激に資本流入した背景には国内的な要因や外生的要因など複数の要因があ

る。以下主な原因と思われる要因をまとめる{資本流入の様々なケースを分類した図表

9を参照。}。

6.1 国内経済政策に対する信頼感

まず、東アジア経済の良好な経済パフォーマンスからくる東アジア経済への信頼感が 挙

げられるだろう。特に、高い経済成長率にも関わらず消費者ベースのインフレ率が 低



かったこと、またそうした経済成長が持続的かつ安定的に続いたことによって、投 資

家はこの様な経済成長を達成させた各政府の経済政策に対する信頼感を大きくし た。

そうして市場の信頼度が高まったことから資本が急激に流入した側面があるので ある。

{Sachs and Radelet(1998)が指摘するように、メキシコと韓国がい ずれもOECDへの

加盟を果たした直後に通貨危機に見舞われている事実は興味深い。 OECD加盟によっ

て先進国に名だたる金融市場の整備と資本主義の透明化を進めるため に両国は国内マ

クロ経済の安定化、金融規制の自由化、自由貿易主 義を推進してきた。急激な金融緩

和とOECDへの加盟を果たしたことによる国内外から の経済パフォーマンスに対する

信頼感から、両国は共に「持続不可能な資本大量流 入」(a euphoric inflow of capital

that could not be sustained)を経験することとなっ た。こうした意味でSachs等はア

ジア危機を(Crisis of success)と言うことができ ると指摘している。}。

　こうした信頼感と同時に、香港や台湾などの新興経済諸国で賃金コストが高まった こ

となどから、特に直接対外投資のアジア諸国への流入が急拡大した。ただし直接投 資

については その性質上急激な流出は起こりえず、また実際に起こっていない。従って

アジア通貨 危機の主要な役割を果たしているとは言えないだろう。

6.2 モラルハザード

資本が大量に国内流入するということは、国内の金融機関および企業が対外借り入れ を

大量に行うということである。国内の金融機関あるいは企業がなぜ対外借り入れを 為

替リスクをヘッジすることなく大量に借り入れたのかについて、固定相場制による 為

替リスクの少なさと同時にモラルハザードが果たした側面を挙げることができる。 具

体的には、政府によって銀行が救済されることが暗黙の了解となっていたことが問 題

である。政府によってその負債が保証されている金融機関がしばしばモラルハザー ド

問題を引き起こすことは、アメリカにおける貯蓄貸付組合破綻に典型的なように、 良

く知られた教訓である。政府によって債務負担を保証され、かつ政策当局による監 督・

監視規制が十分で無い (Over-guaranteed and under-regulated)金融機関は結果とし

て経済全体に比して過 剰な投資を引き起こす{この点を詳説した論文にはMcKinnon

and Pill(1996)など。}ことが指摘されている。つまりモラルハザードが起きると過剰

投 資によって資産価格が急騰し資産バブルが発生する。反対方向に資産価格が急落す

る とが金融機関のバランスシートは悪化するのである。

つまりモラルハザードはバブル発生によって金融危機を発生させる原因であると同時

に、不採算な事業や事業の失敗等によって発生した損失を外資によって賄う姿勢を助 長

させた要因である。またリスク愛好的(risk loving)になった国内の金融機関およ び企

業が為替リスクのヘッジを重要視しなくなったことも指摘すべきである。



6.3 性急な金融緩和

自由化の手順（sequencing）に対する配慮を欠いた性急な規制撤廃は、逆に経済を不 安

定化させることが指摘されている{McKinnon(1991)を参照。}。タイを始 めとする東

南アジア諸国が資本移動を自由化する際に、そのスケジュールが性急に過 ぎた点も急

激に短期資本を流入させた原因の一つに挙げられるだろう。豊かな潜在成 長力を有す

る（あるいは有すると市場に認識されている）国が、これまで規制してき た非居住者

による国内投資あるいは国内への貯蓄を一挙に自由化すれば、堰を切った ように国内

に外資が流入することが有り得よう。その時、上に述べたように、金融市 場が未発達

で不胎化できない、或いはプルーデンシャル規制が未熟で不適切な金融仲 介が為され

モラルハザードが発生する等すると、バブルが発生する。典型的な一つの 例として、

例えばバンコクオフショア市場(BIBF)のミスユースが挙げられる。この市 場の設置に

関してタイ政府当局の意図は、経常赤字を賄う為の外資の流入を促すこと だと考えら

れるが、この安易に外の資本に頼る政策が、中下位金融機関の海外からの 資金調達へ

の過度の依存を引き起こしたと考えられる。BIBF支店のフルブランチ昇格 にあたって

は、各行間で業務実績を確保するために資金流入と貸し出しの拡大競争が 発生し、そ

れも過剰流動性および不動産ブームの原因であったと指摘されている {日野(1998)を

参照。}。このような国内の政策的要因から発生する急激な 国際資本流入を防ぐために

は安定的な国内マクロ経済環境を維持することが不可欠で あり、そのためには債券市

場の底の浅さや金融システムの未成熟さなどの発展途上国 に典型的な問題の存在を前

提として、資本移動の自由化を「漸進的に」行うといった 政策的配慮が必要である。

6.4 外生的要因

　以上あげてきた要因はすべて国内の政策上の問題であった。しかし国内の経済環境 と

無関係に資本が流入することも有りうる。それは主に以下のようなものがある。 (A)

特に小国においては、世界利子率の低下。自国金利と世界金利の格差の拡大に よって

自国通貨建て資産の期待収益率が相対的に高くなり、海外から貸付を中心とし た資金

が流入する。具体的にはアメリカは1990年代に、財政赤字の削減によってイン フレ

圧力が緩和し、金利が低下した事実がある。また、日本はバブル崩壊後、一貫し て超

低金利を保っている。一方、例えばタイでは、1990年代には、高金利政策を採っ て

いた。こうした国内の高金利と海外の低金利が資本流入の一つの原因であると言え る

{タイでは自国内の貸付け金利とロンドン銀行間市場金利(LIBOR)との格 差が、1990

年代前半では11%にも達した。またインドネシアでも同格差は同時期に15% にも達し

た(白井1998a)。}。(B)また1994年に発生したメキシコのペソ危機に際して 多額の

資本が中南米から東南アジアに 退避してきた事など、外生的(exogenous)に発生した

とばっちり的な資本流入も要因 の一つに挙げられる。



債券市場が未発達だと不胎化政策が効果を発揮できずにインフレ圧力となり、先に述 べ

たモラルハザードの効果と同様バブル経済を発生させるである。

6.5 事実上のドル固定相場制

制度的な問題として、長年タイ政府がこだわり続けてきた自国通貨であるバーツの対 ド

ルペッグ政策が挙げられる{通貨バスケットの構成比の決定に関して、 1984年11月当

初はタイの主要貿易相手国の貿易量の加重平均によって決められてい た。当時の対米

貿易の全体に占める構成比は14%程度に過ぎなかった。しかし1985年9 月のプラザ

合意以降の急激なドル安化によってバーツ価値は対ドルで上昇することに なり、国際

競争力の面からタイにとって不利な局面となった。そこでバスケットの構 成比をそれ

までの貿易量の加重平均から、よりドルの構成比の高い貿易決済通貨量の 加重平均に

政策的に変更した。これによってドルの構成比は90パーセント近くなり、 バーツは ド

ルに強く連動する、事実上の対ドル固定為替制となった。}。この政策は為替 相場の安

定を実現させ、海外資金の流入を促進する役割を果たしたが、同時にバーツ の為替リ

スクに関して投資家を鈍感にさせ、安易で過剰な海外資本借入を引き起こす 原因とな

った。またこの政策の問題は、前述したように、自国の経済事情の適切な金 融政策の

実行が不可能なことである。ペッグ制の存在のため金利を引き上げる等のイ ンフレ政

策が実行できずタイにバブル経済を発生させてしまった経過は第2章で説明 した通り

である。

6.6 まとめ

以上をまとめると次のようになる。(1)外生的要因（世界利子率の変動、他地域での 通

貨危機）による資本流入、(2)内的要 因（モラルハザード、政策的な失敗、固定為替

制、外資優遇政策、国内マクロ経済政 策に対する国際的信頼性の高まり）による資本

流入、の2点によって過度の資本流入 があった。このとき金融市場の未発達さから不

胎化政策等の適切な政策対応が有効に 働かずにバブルを助長してしまった。こうして

バブル発生・崩壊による金融システム 上のリスクと、過度の対外借入による資金調達

のリスクが重なり、双子の危機発生条 件を満たす極めて危険な状態になったと言える。

以上の議論から、(1)双子の危機の双方の危機に対してその原因的要素である「モラ ル

ハザード」と、(2)外生的な要素である「海外利子率の低下」や「他地域での賃金 コ

ストの上昇」による短期および長期の資本流入、および、(3)国内経済のファンダ メ

ンタルズと自国通貨価値を乖離させ投機攻撃の可能性を高めるそもそもの元凶であ る

「固定為替制度」（ドルぺッグ制）の3点がアジア危機発生に関しては本質的な要 素

であったと言える。



７ タイの金融システムの構造問題

　前章ではアジア諸国への資本流入の原因を見てきた。国内投資率が国内貯蓄率を上 回

っていたにも関わらず東アジア諸国が持続的に経済発展できたのは、こうした外資 流

入によって国内貯蓄の不足分を賄ってきたからであった。自国の経済成長を国内貯 蓄

ではなく主に外資によって達成しようとすること自体は必ずしも非難されるべき政 策

では無い。なぜなら、もし経済発展が100パーセント国内貯蓄のみによって達成さ れ

なければならないとしたら、個人貯蓄も含めた資本ストック量が絶対的に不足して い

る発展途上国は恒常的に低成長を強いられることになるからである。つまり外資流 入

は高い経済成長へと離陸する為の一つのチャンスなのである。

　一方で問題とされるのは、国内にそうした外資流入の行く先をモニター或いはコン ト

ロールすべき国内金融システムが未整備な状態のまま放置されてきたことである。 金

融システムが未成熟であると、流入した資本が株式や不動産へと向けられ資産価格 が

その理論値を大きく乖離して上昇するといういわゆるバブルを生み出してしまうの で

ある。金融システムの未熟性とは、具体的には、国内の金融機関が十分な経営ノウ ハ

ウを持っていない、中央銀行が金融システムの安定性確保のためのプルーデンシャ ル

政策を司る機関としての任務を果たしていない、金融規制（法律）が未熟である、 と

いった点である。そうした金融システムに未熟性、後進性が存在すると流入した外 資

が生産性の低い部門へと向かう可能性がある。

タイでは1990年代中期 以降に多額の短期性資金が海外から流入したが、この資金が

不動産投資や消費者信用 の過剰な拡大など非生産的な金融活動に利用され、同国には

銀行の設立ラッシュが発生した{タイにおける銀行の支店数を示す図表10、およびタイ

の商業銀行の融資先内訳を示す図表12を参照。当時タイでは銀行の支店数が急激に拡

大しており、またその融資のうち不動産へ向かう割合が拡大していることがわかる。ま

たタイのオフショア市場であるBIBFにて調達された資金のうち約30パーセントは不動

産、マンション業および金融業へと流れていたことがわかる(図表12)。}。その後、不

動産価格が下落し景 気 が減速すると金融機関の経営が行き詰まり金融危機が発生した。

金融危機が発生する と、国際的銀行信用が先細り、短期資金の大量引き上げが行われ

それがまた金融危機 を増幅させるという、第3章で述べたような金融危機と通貨危機

の相互作用の悪循環 が発生したのであった。

以上の点を踏まえて、今回の危機の原因の考察するにあたっ て、そうした金融危機発



生シナリオの中で一つの要因となったタイの金融システムの 構造上の問題を取り上げ

ておく必要がある{タイ一国を扱うのは、この国が アジア経済危機の発端となった国で

あり、またタイの金融市場が新興市場経済 (emerging market economies)の金融構造

として典型的であると判断したためであ る。つまりタイ一国の分析でも新興市 場経済

の金融システムに共通する特徴であり教訓となる部分が多い。}。以下、タイ の金融シ

ステムの脆弱性に視点を向けて何が問題であったのかを考えたい {以下の議論展開に際

して、特に奥田(1998)と鹿野(1996)を参照した。}。

7.1 モラルハザード

前章の第2節で触れたように、政府による債務負担の暗黙あるいは明白な保証がモラ ル

ハザードを引き起こし、民間金融機関を容易にリスクの高い短期の対外借入行動の 走

らせた。つまりその場合、リスクの高い株式や不動産投資と短期の外資借入は同じ く

モラルハザードという要因を原因として共有していることになる。しかしモラルハ ザ

ードのみが国内的な問題であるとは思えない。

7.2 政府・企業・金融部門間に存在する密接で不透明な関係

下位金融機関を不動産や消費者金融・建設といったバブル関連融資に翻弄させた要因 の

1つに、情報生産構造の歪みを挙げることができる。例えば、企業情報の開示が低 い

経済では、銀行にとっても貸付先の審査を「公開情報」によって行うことが非常に 難

しい。つまり、銀行は情報生産をオープンにされた情報によってではなく、特定の 人

間関係に基づく「属人情報」への依存によって行う。タイの場合、特に「華人」の ネ

ットワークを中心とした情報生産に支えられて金融活動が成立していた。こうした 情

報生産構造の歪みが残されたまま金融自由化が進行したことが、必然的に金融機関 の

資産運用をも歪ませる結果となってと言えるだろう。何故なら下位金融機関は信用 情

報の比較的取り扱いやすい消費者金融や、担保価値に依存した不動産関連投資に頼 る

ことでしか金融自由化による競争激化に生き残ることができなかったからである。

7.3 公的政策：金融規制の未熟性

金融システムの構造問題の一つに、金融規制や法制度の後進性を挙げることができ る。

例えば、インドネシアの破産法は非常に古く{糸瀬(1998)。}、現実の 経済金融活動を

規制するものとしての機能を果たしていない。この法律によれば、仮 に100万ドル借

金したとしても、定期的に1ドルずつでも返済していれば、債権者は破 産を申請する

ことができない。従って銀行が経営難に陥った企業から融資を回収する ことは非常に

難しく、銀行はその企業の経営が改善するまで融資を継続することを余 儀なくされる。



また、市場競争を健全化するためのプルーデンシャル規制が不徹底だったことも下位 金

融機関を危険な資産運用に走らせたことと関係する。例えば、規模の小さな銀行が 市

場の信任を得るためには大規模銀行よりも高い自己資本比率を保つことが重要であ る。

しかしタイでは、下位金融機関の自己資本比率が上位金融機関の自己資本比率よ りも

低くなっているにも関わらず市場が下位機関に信任を与え続けていた。自己資本 比率

が市場信任のバロメーターとしての機能として完全に機能していたとは言い難 く、リ

スクに関する情報に市場・銀行双方が鈍感であったと言える。こうしたリスク 情報に

関わる規制が緩かった・あるいは存在しなかったことが問題なのである。

同様に、金融のモニタリング機能が不在であったことも問題といえる。 東アジア各国

は相次いで金融自由化政策を促進し、銀行の設立ラッシュが発生した。 こうした状況

下で、大半の企業グループが自らの銀行を所有するようになり、銀行は 当然ながらグ

ループ系列への企業へ優先的に融資を行った。こうした歪んだ金融市場 の状況をモニ

タリング(監視)する役割を政府も中央銀行も果たしていなかったのであ る。

金融システムが全体として安定的かつ効率的に機能する為には、市場に備わった経営 監

視機能や公的当局による監督・規制を通じて銀行経営者に節度ある経営を促した り、

システミック・リスクの発生を未然に防ぐような仕組みが金融システムの中に存 在し

ていることが求められ、この点は東アジア諸国が教訓とすべき事である。

８ 急激な短期資本流入圧力にどう政策対応すべきか

　以上、アジア諸国に資本が急激に国内流入してくる原因となった要因とそれらをバ ブ

ル経済へ向けてしまった金融システムの構造問題とを整理してき た。しかし前章で同

様に確認したように、急激な資本流入は必ずしも国内の政策失敗 的な要因によっての

み引き起こされるわけではなく、海外利子率の急激な低下 {特に、日本の長期にわたる

低金利状態が海外利子率の低下として東アジア 諸国への資本流入の一因となった要素

が強い。}や海外 の他の新興経済諸国での通貨危機発生などによって外生的に発生する

場合もありう る。急激な資本流入は主に以下の側面から通貨危機を発生させる可能性

を高める。

(1) 急激な資本流入は国内経済のバブル的要素を助長し、金融危機発生の一因にな る。

第3章で述べた経路を通じて金融危機発生が通貨危機を発生させる可能性があ る。

(2) 資本流入が主に短期資本の形態を採る場合、資本の逆転流出によって第3章3節で

触れたようなシナリオで、金融危機と通貨危機という「双子の危機」を発生させる可 能



性がある。

(3) 固定相場制の下での資本流入によるインフレ圧力は、シャドー為替相場を減価さ

せる。名目為替レートとシャドー為替相場とのギャップが投機攻撃発生の可能性を高 め、

第一世代モデルの危機が発生する可能性を高める。

(4) 固定相場制の下での資本流入によるインフレ圧力は、実質為替レートを増価させ

る。すると国内の貿易部門に対する実質的な被害が発生し、経常収支が赤字化する。 産

出量ショック効果によって第二世代モデルの危機が発生する可能性が高まる。

　従って、政策当局は、国内的には資本流入圧力が高まりつつある時にはそれを敢え て

促進するような政策（例えばタイの性急なBIBF開設）を採らないこと、また国内的 政

策とは無関係に外生的に発生した資本流入圧力に対してはしかるべき政策対応に よっ

てインフレ圧力を防ぐべきである。ではそうした外生的に発生した急激な資本流 入圧

力に晒されつつある諸国が採る「しかるべき政策対応」をどう考えるべきだろう か。

資本流入に対してある国が採る政策には以下の目的があるだろう。

(A) 国内の過剰流動性発生を防ぐための政策

(B) 資本流入そのものを抑制させようとする政策

以下に諸政策についてのそれぞれその長短を整理した上で、望ましい政策対応のあり か

たを考えたい{以下の展開は主に武田(1996)による資本流入に対する対応策のフロー

チャート(図表13)に即している。}。

8.1 資本取引規制

　上に挙げた(1)、(2)のすべての問題に対する対処として、国際的な資本移動 に対し

て取引そのもの制限し資本の流入を法によって強制的に制限させてしまう方法 がある

{ここで言う資本「流入」規制は、資本「流出」規制とは明白に区別 すべきであり、混

合してはならない。前者（流入規制）は、投資家の選択の幅を狭め るだけの政策であ

り、「流出」規制に比べて政府当局の政策の信頼性に与える影響は 比較的軽微である。

後者（流出規制）はいったん市場のルールに従って国内に投下さ れた資本の取引を禁

ずるものであり、当局の政策に対する市場の信頼を著しく損ね る。またサックス

(1998)が指摘するように、いったん多額の資金が国内に入るとそれ を 国内に閉じ込

めておくことは長期的には難しく、その長期的効果も疑問である。そう した意味で資

本流出規制は政府の政策に対する市場の信頼性を重視するのであれば極 力避けるべき

選択肢であろう。}。これには例えば、(1)非居住者との資本取引を禁止 する、(2)非

居住者からの預金受入に高率の預金準備率を課す、(3)非居住者への国内 資産の売却

を禁止する、などの様々なオプションがある。しかしこれらの規制には問 題点も多い。



　(A)まず、規制を導入しても民間経済主体はこれを回避すべく様々な工夫を凝ら し、

長期的には効果が薄れる。例えば、非居住者預金に高率の準備率を課す政策を採 ると、

準備預金対象資産（銀行預金など）を回避して、株式や投資信託へとその資本 流入の

経路を移すだろう。また、資本の逆転流出を恐れる政府が短期資本流入を規制 しよう

としても、投資家の国内への資本投下が果たして長期的な目的なのか、投機目 的なの

か政府が動機にまで踏み込んで調べることはできない。これらの市場の動きに 対して、

政府や通貨当局がそれぞれ監視・対応していくことには限界がある。また、 規制は最

終的には並行市場（闇市場）が発達する可能性もあり望ましくない結果を生 む可能性

もある。従って、資本取引規制は短期的措置として有効だが、長期的効果は 確実では

ない。

　(B)また資本流入にも受入国からみて望ましいものと望ましくないものが混合して

いるのが現実である。資本取引規制はこれらの資本流入を一律に押え込んでしまい、 高

い経済成長のチャンスを殺してしまうという意味で望ましくない。例えば、政府か ら

みて投機が目的だと考えられる証券投資のような形態の資本流入も、国内の投資家 に

とっては長期保有が投資の目的である可能性もある。そうであるとしたら、結果と し

ては受入国にとって望ましい資本流入を規制によって失ってしまうことになる。逃 げ

足の早い短期資本については規制し直接投資といった長期的投資は優遇するといっ た

投資予定期間に応じた選択的な資本規制も、市場は(A)で述べたように様々な工夫 を

凝らして資本を移動させようとするだろう。そうした市場の動きに対して、政府の 監

視機能には限界がある。

　（C）資本取引規制は通貨危機発生直後に緊急的に政府が施行するというケースが 多

い。その場合、規制導入プロセスが粗雑で攻撃的なケースが頻繁であり、市場の政 府

の政策に対する信任の低下によってかえって通貨と株価の下落を促す可能性があ る。

例えばマレーシアは、通貨価値下落後の1997年8月に通貨売り規制を行った。商 業銀

行に対して、200万リンギを超えるリンギ売りスワップ取引の引受けを禁止し、 また、

クアラルンプール証券取引所総合指数(KLCI)を構成する優良100銘柄の取引期 間を短

縮して、空売り禁止を行った。この規制がかえって政府への不信感と失望を増 幅させ、

更なる通貨価値と株価の下落を促したことが指摘されている{小松 (1998)。}。

　 　しかし、資本移動規制に効果の限界や問題点があるからといって、すべての資本

移 動規制を排すべきだといういわゆる「ワシントン・コンセンサス」{ワシン トン・

コンセンサスとは、IMFの本部があるワシントンで形成される国際金融の政策 運営を

指す。その基本的な経済思想は自由なモノとマネーの取引が経済効率をもたら すとい

う新古典派自由主義であり、資本取引規制には当然反対の立場をとる。}にも 問題があ



る。 それは、完全に自由な国際資本移動や米国流の自由市場放任主義が発展段階にあ

るす べての国の経済構造に対して必ずしも最適な原理ではない、ということである {同

様の議論は、ブラインダー(1999)など。}。一国の経済発展のプロセス の中で 最初

から完全な市場原理を導入して経済成長してゆくには無理があろう。市場原理に 耐え

うる国家経済基礎を作り上げる途中段階では、期間限定の一時的措置として資本 移動

規制が認められるべきである。

　 　つまりここでの基本的結論は次の通りである。資本流入規制は修正を加えた上で

認 められることもあるが、基本的にはあくまで期間限定の短期的・緊急的措置として

捉 えられるべきであり、その間にマクロ経済の安定化を目指す政策を進めるべきであ

る。

8.2 財政引き締め政策

　不況を政策的に引き起こす、つまり財政を引き締める政策も考慮すべきである。財 政

引締め政策{具体的には税金を引き上げる方法と公共事業等の政府支出を 削減する方法

の２つがある。}には総需要を抑制することで資本流入によるインフレ 圧力やバブル助

長という主に(1)の悪影響をある程度緩和する効果がある。緊縮財 政政策は資本流入

を抑制する直接の効果を持つものではないが、IS曲線を左下方にシ フトさせて金利を

低下させる効果を通じて中長期的には自国通貨建て資産の魅力を低 下させ金融緩和と

同様の効果を得ることもできるだろう。

ただし、民間部門の需要超過によって高金利が生じている場合、税金 の引き上げは将

来の生産力の向上させうる民間投資等の重要な経済成長へのチャンス を殺してしまう

可能性がある。同様に政府の支出削減は、経済発展にとって生産的な 財政支出項目を

削減してしまう可能性がある。従って、財政引締め政策は、過度の財 政支出による高

金利が資本流入の原因である場合に限り、実行されるべきであろう。

その他にも政府支出削減の問題点としては、政治的フィージビリティの点が挙げられ る

だろう。つまり代議制民主主義制の下では、政治家は景気の悪化が自分の不人気に繋 が

ることを恐れて財政引き締め政策を主張しにくい。またインドネシアに典型的な開 発

独裁型政府にとっても、総需要を政策的に縮小させる政策は「開発独裁の正当性」 を

揺るがす要因となるため容易には実行できないであろう。

財政引き締め政策のその他の問題点は、金融政策の手段の範囲を制限してしまうとい う

ことである。つま り財政引締めによって国債発行が制限されると、財政収支は改善に

向かうが、債券市 場への国債供給が減少する。ということは、債券市場の発展にとっ

ては長期的に望ま しいとは言えない。短期的問題としては、財政政策の機動性の問題



が挙げられよう。 つまり、財政引締め政策が効果を発するまでには少なくとも半年以

上の時間的ズレ (time lag)がある。こうした時間的ズレがあるために、財政引締め政

策は緊急時にお ける単独で実行する政策としては最適なもので無く、むしろ金融政策

を支援する補助 的な措置と捉えるべきであろう。

8.3 不胎化政策

＜通常の不胎化政策＞

　資本流入が続くと自国通貨に継続した増価圧力がかかる。固定為替制度を維持する 為

に中央銀行は継続して自国通貨を短期金融市場に放出し続けなければならない為、 過

剰流動性が発生する。それは金融緩和政策を採っているのと同様の効果として現れ る。

つまりインフレ率が高まり、(3)(4)の側面から通貨危機を発生させる可能性を高 める

であろう。通常、中央銀行はマーケットオペレーション等を通じて介入の不胎化

(sterilization)をしてインフレ圧力を緩和させようとする{例えば、アメ リカの中央銀

行であるアメリカ連邦準備銀行(FRB)では、外囲市場介入に伴う大概試 算の増減は自

動的に完全に不胎化されることになっている。1億ドルのドル売り介入 をした時、FRB

はそれに対応して財務省証券を公開市場にて売却し市場から10億ドル 分の流動性を吸

収する。}。不胎化政策は民間銀行のバランスシートを悪化させるこ ともなく、また資

産配分を歪め特定の経済主体の利害を広めることなく国内の信用拡 大を抑えることが

できる。その反面、国内通貨建て資産と国外通貨建て資産の代替性 が不完全なほど国

内金利が上昇し、逆に資本流入を促してしまうという側面を持って いる。

　 　不胎化政策が国内金利を上昇させてしまうという側面を理解するために、不胎化

を 伴う為替介入がどのように為替レートと国内金利に影響を与えるのかについてもう

少 し詳しく触れておきたい。例えば、架空の島国ケイオウ共和国の中央銀行が対ドル

の 固定相場を維持するために5億ユキチ{ケイオウ共和国の通貨単位。}のユキ チ売り

介入をするケースを想定しよう{図表14を参照。}。この介入によって中央銀行のバラ

ンスシート において、資産項目の対外資産(FA)と負債項目の市中銀行預金額がそれぞ

れ5億ユキ チづつ増加する。それは全体としてつまり5億ユキチのハイパワードマネー

の増加で ある。マネーサプライを一定に保ちたい通貨当局は不胎化政策をして公開市

場操作 （売りオペ）によって政府債券5億ユキチ相当を市中銀行に売却する。この操

作に よって、中央銀行のバランスシートの資産項目である国内信用(DC)を5億ユキチ

減少 させ、同時に負債項目である市中銀行預金額を5億ユキチ減少させる。この不胎

化に よってハイパワードマネーの総額は一定に保たれるが、ハイパワードマネーを構

成す る対外資産と国内資産の比率は変化する。つまり中央銀行のバランスシート上で

は、 対外資産が5億ユキチ増加し国内資産が同額減少している。同じ事を裏返して言



う と、民間部門勘定上では、投資家の保有する外国通貨建て資産が5億ユキチ相当減

少 し、自国通貨建て資産が同額増加する。もし国内通貨建て資産と外国通貨建て資産

が 完全に代替的であるなら、民間部門における投資家のポートフォリオの構成比は経

済 のファンダメンタルズに何ら影響を与えることは無いだろう。しかし両者の代替性

が 不完全であれば、投資家は通貨当局によって変化させられたポートフォリオバラン

ス を回復させたいと思い、自国通貨建て資産を売却・放出し、外国通貨建て資産を購

入 ・取得しようとするだろう。この通貨当局の不胎化策を相殺しようとする民間部門

の 行動は、自国通貨建て資産への超過供給を生み出し、自国通貨建て資産の価格を引

き 下げる。国内資産の価格を低下するので、国内金利に上昇圧力がかかる。このよう

に 不胎化政策は長期的には金利の上昇を通じてその効果が限定されたものになる（あ

る いは逆効果になる）可能性がある。

　また不胎化政策は、「固定相場制」と「資本移動規制の撤廃」との組み合わせに よ

って資本流入を引き起こし易くする。つまり、固定相場制では、それが持続すると い

う市場の信頼がある限り、為替リスクはゼロであり、それはつまり国内外の資産が 完

全に代替的であることを意味する。この状態でクロスボーダーの資本移動が完全に 自

由であれば、資本の流出入の金利に対する弾力性は無限大になり、僅差の国内外の 金

利差が生じても多額の資本流入となろう。このとき、不胎化政策は更なる資本流入 を

招き、資本流入と不胎化政策のスパイラルになる可能性がある{不胎化政 策による金利

上昇がより多くの資本流入を引き起こしてしまう経験には1991年のコロ ンビア等。}。

このとき、資本移動の金利弾力性が非常に高い状態では、第3章第3節 で確認した「双

子の危機」に発生において極めて危険な状態である。

　また発展途上国は債券市場が小規模かつ未発達である場合が多いため、中央銀行が 売

却・放出する債券等を十分吸収できず結果として金利が上昇しやすいという側面も 指

摘できる。この点に関して、政府が政策的に不胎化効果を十分発揮できる（つまり 小

規模の市場介入では金利が上昇しにくい）債券市場の整備と深化を推進させること で、

長期的には、ある程度解決するかもしれない。一方、不胎化政策によって吸収で きる

ハイパワードマネーの額は、その時点で中央銀行が保有している債券の額によっ て上

限が定められている。つまり中央銀行が保有する市場性債券の額を超える資本が 流入

し続ける状況においてはこの不胎化政策は継続的に用い続けることには限界があ る為

{図表15、16、17、18を参照。図表18の太線は中央銀行債を用いた不胎化の程度を

表している。また細先は図表16における外貨資産額からハイパワードマネーを引いた

値である。このようなインドネシアの中央銀行のバランスシートを観察すると、同国は

1995、96年にかけて不胎化の規模が縮小しており不胎化政策の限界に達していたこ

とがわかる。同様にタイにおいても94年から95年にかけて不胎化の規模が縮小してい

ることを示している。}、他の政策オプションを用いることが必要とされる。その他の



政策として広義の 不胎化を2点以下に考察する。

＜広義の不胎化(1)：支払い準備率の引き上げ＞

　民間銀行の支払準備率を高めることで、貨幣乗数を低下させて銀行の信用増大を抑 制

し実質為替レートの上昇を抑制する効果があろう。支払準備率の問題点は次の点で あ

る。(1)銀行部門に対する事実上に課税となるので市場の効率性に歪みをもたら す。

この意味で、「通常の」不胎化政策の方が望ましいと考えられる。(2)支払準備 率上

昇による費用の増加を貸付け率の上昇と預金率の引き下げで賄おうとする。つま り銀

行の基本的機能の一つである資金仲介機能を阻害する。(3)貸付け率の上昇を貸 付け

金利の上昇を意味する。国内貸付け金利の上昇は国内企業が資金調達する際に外 国か

ら資金を調達するインセンティブを高めることになり、かえって資本流入を招く 可能

性がある。(4)支払い準備率を過度に高めると、規制の網から外れた並行市場や ノン

バンク部門の発達を促すことになる。

＜広義の不胎化(2)：中央銀行債の発行＞

　中央銀行が保有する債券を民間金融機関に売却するといういわゆる「通常の」不胎 化

政策は、東南アジア諸国の様に債券市場が未発達で中央銀行も大量の国債等を保有 し

ていない場合その効果に限界がある。その場合、中央銀行自身が債務証書を発行し 市

場金利で民間から資金を吸収する方法を採るという選択もできる{日本に おける中央銀

行債の発行の経験は、昭和45、46年の日銀の売出手形の発行など。}。 これも広義の

不 胎化政策として位置づけられるだろう。この方法は基本的に不胎化政策と同じ効果

で あり、債券を発行する主体が異なる（政府と中央銀行）だけである。つまり前述し

た 預金準備率の引き上げの時のように、民間金融機関に事実上の課税効果を与えるこ

と もなく、マーケット原理の資源配分や経済行動を歪めることは無いと言える。

　しかし中央銀行債の発行による不胎化には、上記した「通常の」不胎化政策と同様 の

問題点意外にもある問題が発生する。つまり中央銀行が債券を発行した後、中銀の バ

ランスシートには資産側(assets)には外貨証券が記録され、負債(liabilities)側 には中

央銀行債が記録される。中央銀行債の金利は外貨証券の金利を上回るのが通常 である。

何故なら、投資家が求める自国通貨建て資産は必ずしも常に中央銀行債のよ うな短期

資産であるとは限らないからである。このため、大量の中央銀行債を短期に 発行しよ

うとしても市中消化されきれず、ディスカウント販売を余儀なくされるであ ろう。こ

のため中央銀行債の発行によって中央銀行のバランスシートは悪化すること になる{中

央銀行債を発行することによる中央銀行の収益上の逆鞘による損 失は「準財政コスト」

(quasi-fiscal cost)と呼ばれる。}。もちろん中央銀行の役割 は利益を挙げることでは

無いので、バランスシート上の逆鞘はそれだけを理由として 中銀債発行による不胎化



政策を放棄させるものではない。しかし中央銀行のバランス シートの悪化は深刻な問

題として国際的に認知されているようである。

8.4 貸出規制

　銀行部門の株・不動産への過剰投資を監督し抑制する規制導入もひとつの方法であ る。

そ の規制効果は主に２つである。(1)まず、第6章で確認したような銀行部門のモラル

ハ ザードが原因で対外借入が増大している場合（つまり国内の政策的要因によって資

本 流入が起こっている時）には、モラルハザードを排すべくしかるべき政策対応を採

る とともに、銀行に対する考査・監督の強化によって株や不動産への過剰投資を抑制

し 資産価格の急騰を防ぎバブルを防ぐことが必要である。これは予防的な意味で行う

制 作である。(2)これに対 して外生的に発生した資本流入は過剰流動性を発生させ、

その投資先が株式や不動産 に向けられ易くなる。これを防ぎ資産価格の急騰によるバ

ブル発生を防ぐのが目的の 事後的措置としての投資抑制政策である。

8.5 資金調達規制

　貸出規制のような投資側の規制ではなく、資金調達側に規制を課して外資流入に対 応

する政策も考え得る。 それはつまり銀行のバランスシート上の健全性を強化を政策的

に行うということであ る。主に次のような対策がある。(1)銀行の対外借入の限度規

制の導入、(2)負債に占 める流動性資産の割合に最低比率を設ける。主に第3章3節の

流動性危機からくる双子 の危機発生の予防に対応するものである。(3)国債等、安全

性の高い資産の保有を義 務づける方 法。(4)過激な政策としては、資産を自国通貨建

て資産に限定する方法（これは優先 貸出し規制）、(5)国内民間銀行の預金率および

貸出率を直接的に制限する方法。 これら様々な規制や監視政策を組み合わせることで

国内的な要因から外資借入を抑制 する働きがあるだろう。

8.6 為替切上げ容認政策

　自国通貨の増加を容認し、固定相場を切り上げることによって資本流入に対処する 方

法も考え得る政策である。その場合の短期的な効果は以下の通りである。まず為替 切

上げにより国内輸出部門の活動が縮小し実体経済が悪化する。特に、国内輸出部門 の

活動縮小により貿易収支が赤字方向に向かう。一方、固定相場制を維持しようとし て

無理に為替市場介入する必要が無くなるため、ハイパワードマネーや外貨準備は増 減

しない。つまりハイパワードマネーをコントロールできるというメリットはある。 ま

た、為替切上げは輸入品の国内価格を低下させるので、結果として部分的に国内価 格

全体の上昇をも抑えインフレを抑制するというプラスの効果が期待できる。また、 為

替切下げがしばしば行われる様になると事実上の変動相場制を採用している場合に 近



い効果を発生させる。つまり、変動為替のリスクが高まり、外資による国内投資に 対

する警戒感が発生し投機的な短期資本流入を抑制するかも知れない。このような点 が

為替切上げ容認策のメリットである。

　しかし一方で、頻繁にこの方法に頼ると市場の固定相場制度そのものに対する信頼 が

低下し、そもそも発展途上国が固定相場制を導入する動機である部分{発 展途上国が固

定相場制を採用する理由については次章を参照。}を自ら否定すること になろう。また

僅かな産出量ショック対しても頻繁に為替切上げが行われれば、民間 経済主体は政府

が為替切下げを容易に行うであろうという想定も考慮にいれた上で行 動するようにな

るだろう。その場合、第二世代危機モデルのプロセスに従って通貨危 機が自己実現的

に発生する可能性を高める原因となる。それはすなわち、(4)の側面 から通貨危機を

発生させやすくする、ということである。為替切上げが通貨危機の きっかけ(triggering

event)となることも有り得よう。

8.7 金融緩和政策

　金融緩和によって国内金利を低下させる政策。これによって自国資産の魅力が低下 さ

せるので資本の流入圧力を緩和させることができる。これによって(2)の問題点か ら

発生する双子の危機予防にはある程度効果的かもしれない。しかしただでさえイン フ

レ気味の国内経済に対して、更なる金融緩和は国内経済のバブル性を大きく高め る。

またインフレとバブル経済が更に対外借入を増大させる要因もあるため、 (1)(3)(4)

の問題に対する逆効果が過大であり、この政策は全体として悪影響であ り、避けるべ

き政策である。

8.8 国内輸出部門に対する補助金制度

　特に(4)の問題に対する解決策として、国内の輸出部門への補助金額を増加させて 実

質為替レートの増価による負の影響を相殺させようという政策がある。しかし資産 配

分を歪める。また、自由貿易の原則に反する。市場の信任を失う。国内の輸出部門 に

対するプラスの効果と一国経済全体のマイナスの効果とのトレードオフを考慮した 上

で、慎重に実行されるべきである。

8.9 望ましい政策対応とは

　前述したが、国内貯蓄率を上回る国内投資率を可能とする外資の流入は、通貨危機 の

可能性を高めると同時に高い経済成長率へのチャンスである。特に貯蓄率が低く社 会

的資本ストックの蓄積も十分でない発展途上国が経済成長を目指す時、一時的に対 外

的な借金をして国内の生産能力を強化する機会が与えられるべきである。定義によ り、



資本の流入はすなわち経常赤字の増大を意味する。当該国の通貨当局は貿易赤 字の増

大化を防ごうとして、頑なに固定為替レートを死守しようと介入を行ったりす べきで

はない。逆に、資本流入圧力が高まりつつある時にこれを完全に放置する政策 も決し

て望ましくない。固定相場制の下で資本が大量に流入すると実質為替レートが 増価し

国内の輸出企業部門が打撃を受ける。また資本の流入が投機的な要素を含む 時、その

資本の流れが逆転すると通貨危機が発生するだろう。資本流入に対する最適 かつ唯一

な政策は存在しない。最適な組み合わせは存在するかもしれない。このよう に資本流

入に対する政府と通貨当局の政策には「専門知識と経験が重要な意味をもつ アート（技

芸）の要素」{岡部(1996)から引用。ただし、物価調整と為替相 場調整というトレー

ドオフに直面する中央銀行の政策運営に関しての文脈の中で使わ れている。}が求めら

れるのである。

９ 固定為替相場制に関する諸問題

今まで、固定相場制を採用しているとの前提で議論を進めてきた。そして固定相場 制

がその存在自体、投機攻撃の可能性を高める要因であることも第X章で確認した。 し

かし発展途上諸国の多くが完全な固定相場制や固定相場的要素の強いバスケット・ ぺ

ッグ制、またはそれに近い「管理された変動相場制」を採用している{図 表19を参照。}。

そもそもなぜ発展途上国は固定為替相場制の欠点にも 関わらずそれを採用する傾向に

あるのだろうか。発展途上国は変動相場制を採用して はならないのだろうか。もし変

動相場制度を採用すれば国内ファンダメンタルズと為 替レートとの間のギャップが拡

大しすぎることは無くなり、投機攻撃を発生させる要 因は少なくなり、通貨危機はよ

り発生しにくくなる筈である。ということは、通貨危 機を防ぐための議論において、

金融システムの脆弱性の問題と同時に通貨制度そのも のに対する検討が欠かせないで

あろう。以下に発展途上国が固定相場制を採用しよう とする動機を2点にまとめ{以下

の分類と説明に際して、白井(1998)および 高木(1992)を参照した。}、固定相場制

に変わる代替案にはどのようなものがある か、それらの利点と問題点は何かを考えた

い。

　 9.1 発展途上国が固定相場制を採用する理由

第一に、従来インフレ志向であった国の通貨当局が、自国通貨を低インフレ国の通 貨

にリンクすることでインフレ率を抑えることができるという、いわゆる「インフレ 抑

制の名声の輸入」という動機を挙げることができる{低インフレ国の通貨 に自国通貨を

固定することによってインフレ抑制の名声を輸入できるという一連の研 究には、



Giovannini and Giavazzi(1989), Melitz(1988), Giavazzi and Pagano(1988)など。

彼等によれば、欧州通貨制度(EMS)の参加諸国の通貨当局がそれ ぞれの自国通貨をド

イツマルクにリンクさせてドイツのインフレ抑制の名声を輸入し ようとした動機があ

ったことが、EMS参加国間の政策協調を可能とした。}。ある国が 変動相場制を採用し、

その国の中央銀行が市場介入によって為替レートを自由に変更 することのできる時、

中央銀行は民間の期待インフレ率を上回るインフレ率を発生さ せたり、あるいは民間

経済主体に予想されない通貨切下げを行うことで、実質賃金を 下落させて国内の雇用

需給を改善させることができる。変動相場制は固定相場制に比 べてこのような金融政

策を裁量的に発動することができるといった利点があるが、発 展途上国の場合その政

策目標が物価の安定（インフレの防止）よりも社会の安定、つ まり雇用の安定化の方

に重点を置かれがちになる。特に発展途上国では中央銀行の独 立性が十分でない場合

が多いため、変動相場制下の発展途上国では裁量的・拡大的な 金融政策によってイン

フレ率が高まる傾向にある。市場がこうした裁量的な金融政策 に対する中央銀行の動

機に気付いた時、政策変更の可能性をも見込んだ上で経済活動 を行うようになり、賃

金上昇・期待インフレ率の上昇等がおこり、ますますインフレ 率を上昇させやすくす

る。もし低インフレ国の通貨に自国通貨をリンクさせその国の 金融政策に従うことを

表明すれば、市場は中央銀行がインフレ抑制の政策スタンスに 変わった可能性がある

と予想し、予想インフレ率を低下させ、インフレ加速を防ぐこ とができるのである。

　 第二に、為替リスクの軽減に関する動機が挙げられる。一定の国との貿易取引が大 き

い場合には、その国の通貨との間の変動を少なくすることで為替リスクが殆ど存在 し

なくなりその結果として貿易取引が活発化する{Obstfeld(1995)の指摘に よれば、ア

イルランド、カナダ、フランスなどでは、変動相場制より固定相場制の方 が短期的に

は実質為替レートの変動が小さくなっている。}。特に発展途上国の多く では以下の様

な理由から為替相場を固定することによるメリットが大きい。(1)特定 の国々との貿

易取引が大きく、しかも小国であるため経済の解放度{「経済 の開放度」には実体的・

金融的両面があり、様々な定義の仕方があるが、ここでは GNPに占める輸出入総額の

割合として考えている。}が高く、国内需給が取引相手国の 需給に大きく影響される、

(2)主要輸出品および主要輸入品が農産物等の価格弾力性 の低い生活必需品で、しか

も為替市場の需給に季節性がある、(3)それに加えて、取 引市場に厚みが無く、輸出

入業者が為替レートの変動をへッジする為の先渡市場が存 在しない、或いは未発達で

ある。特に(1)の経済の解放度について、経済規模の小さ い小国は、自国経済活動に

おいて他国からの貿易財の占める比率が傾向的に高い。例 えば、小さな島国では限ら

れた種類の特産品（観光といったサービスも含む）だけを 輸出し、その引き換えに殆

どの消費財を輸入に頼っている。このような経済で、為替 レートが頻繁にしかも大き

く変動すると、自国通貨は消費財に対して測った安定的な 価値の保存手段として適し



ておらず、貨幣として機能しなくなるだろう。解放度の高 い小国は大国を含む通貨圏

の一部になるべきだという議論である。つまり発展途上国 にとっては、固定相場制を

採用することによる為替リスクを無くす事が国内経済のの 安定化または国家の収入源

としても重要な問題である。つまりその点でも発展途上国 には固定相場制を採用する

インセンティブが高い。

9.2 固定相場制が機能する条件

急激に資金が国内に流入し続けており、かつ固定相場制を維持したい場合は、政府は 不

胎化政策などによっ て貨幣供給の増大を防がなければならない。一方で発展途上 国の

債券市場は、こうした公開市場操作等の効果を十分に発揮させるには未発達に過 ぎる

ものである場合が多い。つまり全章で確認したように、政府あるいは中央銀行に よっ

て大量の債券が発行されると金利が上昇し更なる資本流入を引き起こしその効果 が十

分発揮されない可能性がある。十分な不胎化政策の効果が期待できない時、貨幣 供給

は貨幣需要を上回りインフレ圧力は実質為替レートを上昇させることになろう。 つま

り、固定相場制は中短期的にはその維持が可能であるが、長期的な維持は難しい ので

ある。また短期に世界中を動き回る資金量が増大する今日では、規制によって資 本流

出入を押え込むといった政策を採らない限り、とりわけ固定相場制の維持は難し いも

のとなっている。資本取引規制が最適な解決策でないことは前章で触れた 通りである。

　発展途上国は固定相場制がそれ自体で投機攻撃の対象となりやすいことを知りなが

ら短期・中期的措置としてそれを採用するインセンティブを持つのである。国際資金 が

急速に拡大しつつある状況では固定相場制の維持は非常に難しい。だからこの章の 結

論は、長期的には脱却を目指すべきものとして固定相場制を捉えるべきである、と い

うことだ。短期・中期的措置として固定相場制を採用した場合でも、前述したよう に

漸進的な金融自由化やプルーデンシャル規制および債券市場の整備などの国内の政 策

的な要因によって対外に急激に流入させない政策努力が必要である。もし世界利子 率

の急低下や他の新興諸国での通貨危機による「とばっちり」的な急激な資本の流入 が

あった場合は前の章で見たような政策オプションを組み合わせてバブルを発生させ な

いような政策努力が必要である。

１０ 東アジア通貨危機の教訓と今後の課題

　東アジア通貨危機の教訓と今後の課題を、結論として以下の4点に整理する。

第一に、東南アジア全域を含めて、新興発展途上国の金融システムを国際資本取引の 自



由化に耐えうる効率的な金融仲介機能としての機関にさせるべく、政府当局が金融  規

制と金融市場の整備を急ぐべきということだ。アジア危機の場合は、金融機関の経  営

体質の甘さ、金融機関の情報公開の不十分さ・それに伴う華人を中心とした属人情  報

による情報生産、また金融規制監督体制の不備や急激すぎる金融緩和によるモラル  ハ

ザードの助長とバブルの発生などが具体的に問題となった。必要なのはまず第一  に、

政府が金融機関に対して、自力で資産・負債管理を行える効率的な経営能力を身  につ

けさせること、また会計基準や情報開示などの制度を確立させ、投資家や預金者  に性

格な情報を伝えさせる事である。金融システムを整備し健全なものにすることに  よっ

て、たとえ急激な資本の流入・流出が発生してもそれが直ぐに金融機関の貸し出  しの

膨張・縮小に連動して金融システム不安につながることの可能性を減少すること  がで

きるのである。こうした認識を民間金融機関が持つためにも政府当局による金融  プル

ーデンシャル規制の早期整備が重要である。

第ニに、短期資本が国内的な、あるいは外生的な要因によって大量かつ急激に  国内流

入しつつある場合には、いくつかの政策オプションで対応すべきであるという  点であ

る。ひとつのオプションとして、資本取引規制の導入が上がられるが、規制は  あくま

で短期的・緊急的な措置として捉えられるべきであり、例えばマレーシアがア  ジア通

貨危機後に実施した様な攻撃的な取引規制は市場の信任を失うためかえって望  ましく

ない。また、不胎化政策を行うためには債券を十分吸収できる成熟した市場の  存在が

前提となるが、発展途上国ではそうした市場が未発達で十分な効果を発揮でき  ない可

能性が高い。長期的にはそうした不胎化政策の効果を十分発揮させうる様な債  券市場

の整備を進めるべきだが、短期的には、資本の流入圧力に対する代替案とし  て、例え

ば、金融機関を媒体とした短期資本流入に対してその一定割合を法定準備あ  るいは流

動性資産で保有することを義務づける等の政策が有効かつ現実的である。ま  た自国の

銀行に対しては、一定割合以上の対外借り入れを制限する対外民間借入制限  規制が望

ましい{サックス(1998)も同様の指摘。}。この方法で、急 激な資本流出による金融機

関のポートフォリオの悪化を避ける手段として有効である  し、国際的に認知されつつ

ある政策でもある。

第三に、短期資金の移動が巨大化しつつある現在、無理な相場固定制への依存は帰っ て

投機攻撃の対象となる可能性が高く、ドル固定相場制の維持は極めて困難でかつ望  ま

しくないということである。長期的に  は、対外経済取引パターンを反映した通貨バス

ケットの基づく為替レート制度もしく  は完全な変動為替相場制にへの移行を目指すべ

きである。既に述べてきたように、米  ドルに連動した為替制度は、1994年初頭の中

国人民元の切り下げ・95年半ばからの円  安、またタイ国内のインフレーションの進行

によって必要性が高まってきた政策に対  する明らかな制度障害となっていた。固定為

替制度はこのように必要に応じて柔軟な  金融政策の政策オプションの幅を自ら狭め非



効率であると同時にその存在自体が投機  の可能性を高める。これはタイ以外の東南ア

ジア諸国あるいは他の新興経済諸国での  事情も同じ事である。固定相場制はあくまで

発展途上国が一時的に採用する措置とし て捉えるべきである。

　第四に、危機発生を警告する先行指標とそれらを客観的に監視する国際機関もしく は

国際協調体制が必要である。危機の発生が遅れた原因の一つに、市場によるアジア  経

済への楽観論があった。そうした楽観論に対して本来警告を発すべきIMFはその役  割

を果たすことができなかった。そうした基本的な機能の欠落ばかりでなく、IMFの  問

題に対するアプローチの仕方に対しても数多くの疑問・批判がある{IMF の対応に対す

る批判の代表的なものには、Sachs(1997), Krugman(1998c), Feldstein(1998a)な

どがある。}。IMFの加盟国経済監視(サーベイランス)機能の改善 ・向上、もしくはIMF

に代替する新しい新組織の創設{橋本首相が97年秋に  提案したアジア通貨基金(AMF)

構想など。このAMF創設構想はIMFを通じた米国の発言  力がアジア地域で弱まること

を懸念した米国の反対により実現しなかった。}、更に  はIMFの解体{代表的なIMF廃止

論者にはミルトン・フリードマン(シカゴ大  学名誉教授)など。アメリカ共和党内の多

数の議員が彼のIMF廃止論に同調してい  る。}までをも含めた幅広い議論と検討が必要

とされている。例えば、1998年10月に 日本政府が提案した新国際機構の創設案{図表

20を参照。}などは、有力な改 善案に成りうるものであろう。この案はIMF、世界銀行

および国際決済銀行(BIS)の金 融監督部局を切り離して「国際金融監督機構」を設立し、

(1)各国の金融監督体制の  監視、(2)各国当局への技術指導、情報交換、(3)国際的機

関投資家の監督、(4)国際  的試補に同の統計整備、の主に4点の任務を担当させるとい

う内容である。こうした新組織の創設も真剣に検討すべきである。

以上
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