
資本移動 と通貨危機*

沈 徹

1.は じめ に

国際的な資本流出入がなぜ生 じるのかについては,経 常収支に関するIS

バランス論に基づきその発生理由を経常収支の不均衡に求めるのが通例であ

る。つまり,経 常収支の黒字や赤字といった実物部門でのマクロ的不均衡の

ファイナンスという役割を資本流出入に求あるのである。これは,① ある国

がマクロ的に投資超過である場合,② それをファイナンスするためにこの国

に資本が流入すると考えることを意味する(貯 蓄超過の場合にはこの国から

資本が流出する)。 もちろん①と②は同時的に生 じることであるか ら両者間

に因果関係はないのであるが,あ くまで①を主役として位置付け,② を脇役

として位置付けるというのが通例である。

しか し,1997年7月 にタイ ・バーツが暴落す ることによ り始まったアジ

アの通貨危機で観察されたのは,資 本流出入は脇役などではなく,む しろそ

れが主役としての役割を担い,ア ジアでの通貨危機をより深刻なものにした

という事実である。

このような事実を踏まえ外国為替等審議会(1998)は,ア ジアの通貨危機

が金融 ・資本市場のグローバル化や巨額の資本移動を背景として生 じ,市 場

参加者の投資環境に対するバーセプション(評 価)の 変化が民間の資本流出

入の急激な逆転を もたらし,あ わせて通貨や株価の急落を招いたことに着目
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して,ア ジア の通 貨 危 機 を 「2111七紀 型 の危 機 」 で あ る と した 。

本稿 の視 点 も基 本 的 に は これ と同 じで あ る。 た だ し,ア ジア の通 貨 危 機 の

発 生原 因 や そ の 後 の 回 復過 程 に つ い て は,外IIξ1為 替 等 審 議 会(1998)の 他 に

も,日 下 部 ・堀 本(1999),自 井(1999),Krugman(2000),Woo,etal.

(2000)な ど,す で に 包括 的 な 研 究 が 数 多 く存 在 す る。 した が って 本 稿 で は,

ア ジア の通 貨 危 機 に関 す る い くつ か の経 済 デ ー タを 展 望 し,海 外 の銀 行 に よ

る ア ジア諸 国 へ の貸 付 残 高 の大 幅変 動 に 焦 点 を あ て る こ とで,短 期 資 本 の 流

出 入が どれ ほ どの 規 模 で 発 生 して い た の か を 明 らか とす る と と もに,な ぜ タ

イ発 の通 貨 危機 が 近 隣諸 国 へ 伝 染 し,各 国 の国 内 金 融危 機 を も誘 発 して しま っ

たの か を示 して い き た い 中。 な お,ア ジ アの 通 貨 危 機 の 影 響 は 広 範 囲 に及 ん

だ が,本 稿 で は 主 に,被 害 の 度 合 い が相 対 的 に 大 き か った 韓 国,タ イ,イ ン

ドネ シア,マ レー シア,フ ィ リ ピ ンの5力 国 に つ い て の デ ー タを 取 り扱 う

(以 下 で は これ ら5力 国 を 「ア ジア5力 国」 と呼 ぶ)。

以 ド,2節 で は ア ジ ア の通 貨 危 機 と過 去 の 通 貨 危 機 を 比 較 し,ア ジ アの 通

貨 危 機 が 世界 全 体 に 大 き な 影 響 を 与え た危 機 で あ った こ と を 示 す。3節 で は

海 外 の銀 行 に よ るア ジア5ヵ 国 に対 す る貸 付 残 高 が通 貨 危 機 前 に 急 増 し,通

貨 危機 と と も に急 減 した点 を デ ー タで 確 認 す る。4節 で は,な ぜ 銀 行 貸 付 残

高 が通 貨 危機 の 前後 で 人 幅 に 変動 した の か,そ して そ の結 果 と して な ぜ 通 貨

危機 と国 内 金融 危 機 との複 合 危機 が 発 生 した の か を考 察 す る。 最 後 に5節 で

は,結 び と して今 後 の 課題 を述 べ る。

2.通 貨危機 の比較

アジアの通貨危機の特徴を際 、1.たせるために,こ の節の1)で は,ア ジア

の通貨危機の規模をその他の通貨危機 との比較において示 し,次 いで2)で

は,各 通貨危機後に為替 レー ト,CPI上 昇率,GDP成 長率といった}三要な

経済変数がどのような影響を受けたのかを概観する。比較対照する過去の通
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貨危 機 は,ア ジア の通 貨 危 機 よ り前 にエ マ ー ジ ング ・マ ー ケ ッ ト諸 国 を襲 っ

た2度 の通 貨 危 機,す な わ ち,1982年 に メキ シ コが 債 務 返 済 の リス ケ ジュ ー

リングを 申 請 した こ とを き っか け に始 ま った 中 南米 の累 積 債 務 危 機 と,メ キ

シ コ ・ペ ソ の 暴 落 に よ り メ キ シ コ な らび に ア ル ゼ ン チ ンが 危 機 に 陥 った

1994年 の い わ ゆ るテ キ ー ラ危 機 で あ る。

1)ア ジア の通 貨 危 機 の 規 模

図1と 図2は,エ マ ー ジ ン グ ・マ ー ケ ッ ト諸 国 を 襲 っ た過 去の3度 の 通 貨

危機(中 南 米 の 累 積 債 務 危 機,テ キ ー ラ危 機 お よ び97年 の ア ジア の通 貨 危

機)で 危 機 に陥 った 国 々 のGDPと 輸 出 額 を,世 界 のGDPと 世界 の輸 出額

に 占め る割 合 と して 示 した もの で あ る(す べ て 危 機 発 生 前 年 の 数 値 で あ る。

ただ しテ キ ー ラ危 機 に つ い て は そ の 発 生 が1994年 の 後 半 で あ った た め,危

機 発生 年 で あ る1994年 の 数 値 を 川 い て い る)。 図1に あ るよ うに,中 南 米 の

累積債 務 危 機 の時 に は 世 界 のGDPの10.5%を 占 め る国 々が 影 響 を受 け,テ

キー ラ危 機 の 時 に は そ れ が2.7%で あ っ た か ら,ア ジ ア の通 貨 危 機 に よ って

影 響 を 受 け た 国 々の シ ェ ア13.0%が 一 番 大 き くな って い る こ とが わ か る。

また図2の 世 界 の 輸 出 に 占め る割 合 で み て も,累 積 債 務 危 機 時 に は 世界 の輸

出に 占 め る シ ェア6.6%の 地 域 が 影 響 を 受 け,テ キ ー ラ危 機 の 時 に は それ が

1.2%,ア ジ ア の通 貨 危 機 で は そ れ が20.1%と,や は り ア ジ ア の通 貨 危 機 に

よる影 響 が も っ と も大 き くな って い る。

この こ とか ら,ア ジア の 通 貨 危 機 は 過 去 の2度 の 危 機 に比 べ る と,① そ の

影響 が ア ジア以 外 の 諸 国(ロ シア,南 ア フ リカ,南 米 諸 国)に ま で及 ん だ と

い う意 味 で ま さ に世 界 規 模 の 危 機 で あ った こ と,② 世界 の輸 出 に 占 め る シ ェ

アが 大 き か った こ とか ら も明 らか な よ う に,先 進 国 を 含 め た 多 くの国 々の 経

済活 動 に大 き な影 響 を 与 え た こ とが わ か る。
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2)為 替 レー ト,CPIヒ 昇 率,GDP成 長 率 へ の 影 響

こ こで は,各 々 の通 貨 危 機 に よ って,為 替 レー ト,CPIヒ 昇 率,GDP成

長率 とい ったis要 経 済 変 数 が どの よ うな 影 響 を 受 けた の か を概 観 す る。

図3と 図4は,通 貨 危 機 前 後 の 名 目為 替 レー トと実 質 実 効 為 替 レー トの 動

きを プ ロ ッ トした もの で あ る。 こ の2つ の 図 か ら,危 機 発 生 直 後 は 異な る3

つ の通 貨 危 機 に お い て 名 目為 替 レー トも実 質実 効 為 替 レー トも 同 じ程 度 に減

価 して い る こ とが わ か る(ま た,大 ま か な 計 算 で あ るが,危 機 発 生 後 か ら.,

年 ほ どの 問 に 名 目為 替 レー トは40%程 度 減 価 し,実 質 実 効 為 替 レー トは35

%程 度 減 価 して い る)(9i。

図5は 通 貨 危 機 前 後 のCPIヒ 昇 率 を 示 して い る。CPIヒ 昇 率 の 推 移 に つ

い て はis記 の 名 日為 替 レー トや 実 質 実 効 為 替 レー トとは 異 な り,危 機 発 生 直

後か ら3つ の通 貨 危機 間 で 人 きな 違 いが み られ る が,ア ジア の通 貨 危 機 とテ

0

-8-7-6-5-4-3-2-1012345678

図3通 貨 危 機 前 後 の 為 替 レ ー ト

図3か ら図5す べ て につ いて 。

(il:)横 軸 の 単位 はPW'1`Jyl〈、0は 通 貨 危機 発 生 時 の1'4'1`-lyJを表わ す,累 積債 務 危 機 は82年 のQ1,

テ キ ー ラ 危 機 は94年 のQ:3,ア ジ ア は97年 のQ2が そ れ ぞれ0と な って い る。 横 軸 の マ

イナ スは 危 機 前 の 四'卜 期 を 意 味 す る、,図3で は 危 機 発 生 時 の 為 替 レー ト(対 米 ドル レー ト〉

を100,図4で は 危機 発 生 時 の 実 質 実 効 為 替 レー トをIoOと して い る1、 ア ジ ア につ い て は.

5力 国(韓ll{1,タ イ,イ ン ドネ シ ア,マ レー シ ア,フ ィ リピ ン)の 値 を 各 国 のGDPの 規

模 に よ り ウ ェ イ ト付 け して 計 算 した 、、

(資 料)IMF(IFS)お よ びKamiii(1999),
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図5通 貨危機前後 のCPI上 昇率

キ ー ラ危 機 の 場 合 に は,危 機 発 生 後'卜年 ほ ど してCPIL昇 率 が ピー クに達

して い る とい う 共通 点 が あ る。 ま た,累 積 債 務 危 機 に お け るCPIヒ 昇 率 は

ア ジア の通 貨 危機 や テ キ ー ラ 危機 の 場 合 よ り もか な り大 き くな って い る が,

これ は通 貨危 機 が 発 生 す る 前 か ら,中 南 米 諸 国 に は イ ンフ レ体 質 が 染 み 付 い

て い た か らで あ ろ う ㌔

エ マ ー ジ ン グ ・マ ー ケ ッ ト諸llミiを襲 った3つ の 危 機 で は産 出 量 も大 き く減
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少 した。 図6は,危 機 発 生 の 前 後3年 に つ い て のGDP成 長 率 を 比 較 した も

ので あ るが,こ れ か ら次 の よ うな こ とを 読 み 取 る こ とが で き る。 第1に,テ

キー ラ危 機 とア ジ アの 通 貨 危 機 に お け るGDP成 長 率 の推 移 が 大 まか に は 似

て い る(も っ と も,ア ジ ア の通 貨 危 機 で のGDP成 長 率 の 落 ち込 み は よ り激

しか った)こ と,第2に,こ の2つ の危 機 で は,当 初 の急 激 な落 ち込 み の 後,

GDP成 長 率 がV字 回 復 を 果 た して い る こ と,第3に,ア ジア の 通 貨 危 機 で

はV字 回復 の 後 も順 調 な 回 復 過 程 に あ る こ とな どで あ る。

以L,3度 の 危 機 に お い て 為 替 レー ト,CPI-i:昇 率,GDP成 長 率 とい っ

た セ要経 済 変 数 が どの よ う な影 響 を受 け た の か を 見て きた が,そ の 結 果 明 ら

か とな る の は テ キ ー ラ危 機 と ア ジア の通 貨 危 機 の 共 通 性 で あ る。 あ るい は,

80年 代 の 累 積 債 務 危 機 と,90年 代 の2つ の 危 機 と の相 違 と 考え て もよ い か

も しれ な い。 そ の理 由 を 探 求 す る こ と は本 稿 の 範 囲 を 超 え るが,90年 代 に

入 って か らの経 済 ・金 融 の グ ロ ー バ ル 化 の進 展 と無 関 係 で は な い で あ ろ う。

次節 以 降 で は この 点 を 考 え て い こ う。

7 一7一



3.銀 行貸付残高の大幅変動

この 節 で は,海 外 の 銀 行 に よ る ア ジア5ヵ 国 へ の貸 付 残 高 が通 貨 危 機 前 に

急 増 し,通 貨 危 機 と と も に急 減 した 点 を デ ー タで 確 認 して い こ う。

図7は,ア ジア5ヵ 国 の経 常 収 支 赤 字 が どの よ うな 形 態 の資 本 の 流人 で フ ァ

イ ナ ン ス さ れ て い た か を 対GDP比 で 表 わ した も の で あ る。1994年 か ら

1996年 に か け て は経 常 収 支 赤 字 が 拡 大 して い る が,直 接 投 資 や ポ ー トフ ォ

リオ 投 資 に よ る フ ァ イナ ン スの 割 合 に は 大 きな 変 化 は見 られ ず,も っぱ らそ

の 他 の 資 本 投 資(銀 行 に よ る貸 付 を 含 む)に よ って 経 常 収 支赤 字 の フ ァイ ナ

ン スが 行 な わ れ て い た こ とが わ か る。 しか も経 常 収 支 赤 字 の 拡 人 幅 以iに そ

の 他 の 資 本 投 資 に よ る フ ァイ ナ ン スが 膨 れLが り,対GDP比 で 測 った そ の

他 の 資 本 投 資 に よ る フ ァ イ ナ ン スは1996年 に は6.65%も の 水 準 に達 して い

た。 この 状 況 が 一 変 した の は1997年 で あ る。1996年 に は6.65%だ った もの

が,1997年 に は 一〇.74%と な った の で あ る。 こ の よ う な 大lill}{な資 本 の 逆 流
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は1三と して海 外 の 銀 行 に よ る貸 付 残 高 の 急 減 に よ って もた らされ た の だ が,

よ り注 目す べ き 点 は,通 貨 危 機 の 直 前 まで は銀 行 貸 付 残 高 は急 増 し,通 貨 危

機発 生 後 に そ れ が急 減 した こ とで あ る(こ れ は80年 代 の 累 積 債 務危 機 の 際

に も観 察 さ れ た こ とで あ る)。 こ の点 を 表1と 表2で 確 認 して お こ う。

表1と 表2は,海 外 の 銀 行 に よ るア ジア5ヵll4へ の 貸 付 残 高 を,海 外 の 銀

行 の国 別 と貸 付 先(ア ジア5力 国 の 銀 行,公 的 部 門,非 銀 行 部 門)で 示 した

もので あ る。 こ の 表 か ら明 らか な よ うに,海 外 の 銀 行 に よ る ア ジ ア5力 国 へ

の 貸 付 残 高 は1995年 末 に は2,100億 ドル で あ っ た が,翌1996年 末 に は

2,610億 ドル へ と わ ず か1年 で24%も 増 え,さ ら に1997年6月 末 ま で に

2,740億 ドル ま で 増 加 した 。 こ こ で 注 目 した い の は1997年 に 入 って か らの

表1海 外の銀行 によるア ジア5力 国への貸付残 高

(IO1.L:米 ドノレ)

IKif;ill人 」 訂ミ

残高 日本 ア メ リカ ドイ ツ その他

1995死 末

韓 国

タ イ

イ ン ドネ シ ア

マ レー シ ア

フ ィ リピ ン

合 計

1996年 末

韓 国

タ イ

イ ン ドネ シア

マ レー シア

フ ィ リ ピ ン

合 計

1997年6月 末

韓 園

タイ

イ ン ドネ シア

マ レー シア

フ ィ リ ピ ン

合・、言卜

77.

62.8

44.5

16.8

8.3

209.9

100.0

70.2

55.5

22.2

13.3

261.2

103.4

69.4

.58.7

28.8

19.1

274.4

21.5

36.9

21.0

7.3

1.0

87.7

24.3

37.

22.0

8.2

1.6

93.6

7
ー

ワ
f

り
自

5

1

り
乙

3

7

9
0

0

9
自

ワ
i

9
自

3

9
白

1

0
」

7.6

4.1

2.8

1.

2.9

18.9

4

0

り0

り0

0
」

0
σ

G
J

に
り

5

0
自

0
0

R
り

2

10.0

4.0

4.6

2.4

2.8

23.8

7.3

).Q

3.9

2.2

0.7

19.1

10.0

6.9

5.5

3.9

1.8

28.1

10.8

7.6

5.6

J.7

2.0

31.7

41.1

16.8

・:

5.8

3.7

84.2

56.3

20.8

22.7

7.8

6.0

113.6

58.9

20.1

25.3

10.?

7.2

121.7

(資 料)BIS(1998)o
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表2海 外 の銀行 によるア ジア5力 国への貸付残高

(10,ti1.;:.米 ド ル)

貸 付 先 別 内 訳

残 銀行 公的部門 」民間非銀行

1995年 末

韓 国

タ イ

イ ン ドネ シア

マ レー シア

フ ィ リ ピ ン

合 計

199611:末

韓 国

タイ

イ ン ドネ シ ア

マ レー シア

フ ィ リ ピ ン

合 計

1997rf611末

韓 国

タ イ

イ ン ドネ シ ア

マ レー シ ア

フ ィ リ ピン

合 計

77.5

62.8

44.5

16.8

8.3

209.9

0

9
白

只
り

り
白

9
0

∩
乙

0

0

に
り

9
自

3

1

0

7

R
り

9
白

-⊥

戻
∪

1

0
4

103.4

69.4

58.7

28.8

14.1

274.4

50.0

27.8

8.9

4.4

2.2

yl.s

65.9

25.9

11.7

6.5

5.2

115.2

67.3

26.1

12.1

10.5

5.5

121.8

り
盈

り
0

7

1

7

0

ρ0

9
白

ρ0

り
自

9
白

02

5.7

2.3

6.9

2.0

2.7

19.6

4.4

2.0

6.5

1.9

1.9

16.7

21.4

34.7

28.8

10.1

3.4

98.4

28.3

41.9

36.8

13.7

5.3

126.0

31.7

41.3

39.7

16.5

6.8

136.0

(資 牢:DBIS(1998)o

動 向で あ る。 す な わ ち,タ イへ の貸 付 残 高 は 多少 で は あ るが 減 少 して いた し,

全体 で み て も貸 付 残 高の 伸 び は確 か に鈍 化 して い た が,タ イ以 外 の4力 国 に

対す る貸 付 残 高 は1997年 に 入 って か ら も継 続 して 増 加 して い た の で あ る。

さ て,海 外 の銀 行 に よ る貸 付 の純 流 出額 は1997年 の通 年 で は210億 ドル,

1997年 初 頭 か ら6月 末 まで の 純 流 入 額 は130億 ドル で あ った か らIll,1997

年 後 半 の純 流 出額 は340億 ドル で あ った こ とに な る。 この 時 期 の ア ジ ア5力

国 のGDPの 総 計 は約9,350億 ドル だ っ た の で,1996年 の 貸 付 純 流 入 額 は

GDPの5.5%,1997年lli∫'ト の純 流 人額 はGDPの2.8%,そ して1997年 後'ト

の純 流 出額 はGDPの3.6%と な る。 した が って,1996年 か ら1997年 末 まで

の期 間 で 考 え れ ば,GDPの9.1%に 相"iす る銀 行 貸 付 残 高 の逆 流 が 起 こ った
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資本移動と通貨危機

ことになる。

表3は,エ マージング・マーケッ ト諸国を襲った3度 の危機において海外

の銀行による貸付残高が各国のGDP比 でどれほどの規模であったかを示 し

たもので,2列 目は危機発生年の1年 前とその前後1年 を含めた3年 間の平

均値である(テ キーラ危機は1994年 の後半に始まったので1994年 を危機発

生前年とした)。1列 目か ら明らかなように,ア ジア5力 国における海外の

銀行による貸付残高/GDP比 は過去の2度 の危機に比べて非常に大きくなっ

ていることがわかる⑤。

では,ア ジア5ヵ 国への銀行貸付残高が急増 した理由は何であろうか。ま

ず指摘すべき点はこの地域の経済成長率の高さである。経済成長率が高いと

いうことはこの地域に高い収益率をもたらすような投資機会が多かったとい

うことを意味するわけで,そ れを見込んで海外から資本が流入するのは当然

表3銀 行貸 付額 とGDP

銀行貸付/GDP(%) 銀 行貸 付/GDP(%)零

1981

アルゼ ンチ ン 10.7 17.6

ブラ ジル 9.9 一19

チ リ 46.4 128.1

メ キ シ コ 15.6 3.3

ベネズエ ラ 26.5 一21 .1

平均 21.8 21.8

1994

アルゼ ンチ ン 18.2 60.1

メ キ シ コ 23.5 93.6

平均 20.8 76.9

1996

韓国 58.7 14.5

タ イ 99.3 25.1

イ ン ドネ シア 54.5 14.7

マ レー シァ 93.1 26.9

フ ィ リ ピ ン ..

89

平均 70.9 34

(注)*3年 間の平均値。

(資料)IMF(IFS)お よびKamin(1998)。
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であろう。 しか し,こ の要因だけでは,通 貨危機の直前まで銀行貸付残高が

急増 していたことを説明することはできない。 というのも,む しろ80年 代

や90年 代前半のほうがこの地域の経済成長率は高か ったからである。経済

成長率が多少鈍化 し始めた90年 半ば以降のほうが,な ぜ多 くの銀行貸付が

実行されたのであろうか。 また,通 貨危機の発生 とともに,な ぜその銀行貸

付が急速に回収されていったのであろうか。

4.銀 行貸付残高大幅変動の背景

この節 で は,な ぜ銀 行 貸 付 残 高 が通 貨 危 機 の 前後 で 大 幅 に 変動 した の か,

そ して そ の結 果 と して なぜ 通 貨 危 機 と国 内 金 融 危 機 と の複 合 危 機 が 発 生 した

の か を 考 え て い こ うi(i)。riう まで もな く,数 多 くの 要因 が 相 り:に補 完 ・影 響

した結 果 と して通 貨 危 機 が 発 生 す るの で あ るが,以 ドで は,ア ジア5ヵ 　11で

の通 貨 危 機 と国 内金 融 危 機 発 生 の プ ロセ スを 見 て い くこ と に よ って,ど の 要

因が どの段 階 で 重 要 な役 割 を 果 た して い った の か を 明 らか に して い き た い。

1)直 接 投 資 中心 の 資 本 流 入

エ マー ジ ング ・マ ー ケ ッ ト市場 諸 国 は,旺 盛 な投 資 意 欲 や 投 資 機 会 に恵 ま

れ て い る一 ノ∫,国 内 で の 資 本 蓄 積 は それ ら投 資機 会 を 満 た す ほ どの 水 準 で は

な い の が 一 般 的 で あ る。 つ ま り,国 内 の小 口 かつ 短期 志 向 の 強 い貯 蓄 だ け で

は大 口 かつ 長 期 指 向 の 強 い投 資 を フ ァ イナ ン スす る こ と が で きな いの で あ り,

これ に 対 処 す るに は 外 国 か ら資 金 調 達 を す る しか な い。 外 国 か らの 資 金 調 達

の 形 態 と して は 短 期 ・長 期 の 借 入,エ ク イ テ ィフ ァイ ナ ン スな どが あ るが,

この 中 で も っ と も望 ま しい と され て い た 形 態 はエ クイ テ ィ フ ァイ ナ ン スの 一

形 態 で あ る 直接 投 資 で あ る。 直 接 投 資 の 場 合 は外 国 企 業 の経 営 ノ ウハ ウの 取

得 や技 術移 転 が 期 待 で き る こ と,さ ら に は雇 用 拡 大 を も見込 め る こ とな どか

ら,エ マ ー ジ ング ・マ ー ケ ッ ト諸 国 に と って は も っ と も塑 ま しい形 態 と され
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資本移動と通貨危機

て い るが,実 際 ア ジ ア5力 国 に つ い て も,

に大 き な役 割 を 果 た した と言 え る。

直接投資がこれら地域の経済成長

2)資 本流入を促進させた外部環境

さて,も ともと高い経済成長を誇る地域に直接投資などの資本が入ること

で,よ り一層の成長が達成され,更 なる資本流入をもたらす という好循環が

続き,い わば投資ブームといった現象が顕在化 したが,ま さにこのことが通

貨危機発生につながる一連のプロセスの始まりとなったのである。さらに,

アジア5力 国を取 り巻 く経済環境もこれ ら諸国への投資を誘発 させることに

なった。図8は 日米の市場性金利の動向を示 したものであるが,90年 代に

入ってか らの金利低下は,先 進国の資本が高度経済成長を続けていたアジア

5力 国に流入する誘因を与えることになった(7)Oま た,図9に あるように80

年代後半以降急速に進んだ円高も,日 本企業の海外への生産拠点の展開とい

う形でアジア5ヵ 国への資本流入を誘発した㈹。なお,こ の段階では経常収

支は通常の場合赤字化するが,図7で 示 したように,赤 字額以上の資本が流

入 していたため,経 常収支赤字をファイナンスするという問題は表面化 しな

かった。

13 一13一
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3)流 入する資本の中身の変化

ところが次第に流入 して くる資本の中身が変化 していった。すなわち,当

初は直接投資などの長期 ・安定的な資本が主体であったが,次 第に銀行貸付

などの不安定な短期資本が中心 となっていったのである。この場合,ア ジア

5ヵ 国の企業が直接海外の銀行か ら借入をするというわけではな く,ア ジア

5ヵ 国の銀行が先進国の銀行等か ら外貨で借入れ,そ れを国内の企業に貸 し

付けるという形態が主流であった。というのも,ア ジア5力 国はあ くまでエ

マージング ・マーケット諸国であるか ら,外 国からの資本を取 り入れようと

しても,海 外からの資金を直接取 り人れる(海 外での起債を含む)こ とがで

きるような企業数は限定的であり,し たがってアジア5ヵ 国の銀行が海外の

資金を呼び込むパイプ役とならざるを得なかったか らである。

なお,図10は アジア5力 国への資本流入が経済規模か らしてどれほどの

大きさだったのかをアメリカとの比較で示 したものであるが,ア ジア5力 国

合計のGDPは アメリカのGDPのll%,株 式時価総額は8%に すぎないに

もかかわらず,危 機前年の民間資本純流入はアメ リカの40%に も達するも

のであった。アジア5ヵ 国への資本流入が経済規模 との対比においていかに

巨大なものであったかがわかるであろう。
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4)累 積 債 務 危 機 処 理 策 の 影 響

経 済 ・金 融 の グ ロ ー バ ル化 が進 展 す るに 伴 って,先 進 各 国 の 機 関 投 資 家 の

プ レゼ ン ス増 大 も,不 安 定 な 短 期 資 本 の 流 人 を 促 進 す る こ と にな った 。

これ につ い て は,80年 代 の 累 積 債 務 危 機 の最 終 処 理 策 と して1989年 に ブ

レイデ ィー 債 が 発 行 され た こ と と深 い か か わ りが あ る。 ブ レイ デ ィー債 発 行

に よ る累 積 債 務 危 機 の処 理 は,グ ロー バ ル な 市 場 で 活 躍 す る投 資 家 に対 して

あ る シ グナ ル を送 る こ と に な った。 そ の シ グナ ル と は,累 積 債 務 危 機 の よ う

な 事態 が 発 生 した と して も,先 進IIミ1(と りわ け ア メ リカ)の 通 貨 ・金 融 当局

が最 終 的 に は必 ず 救 い の 手 を 差 し伸 べ て くれ る と い う シ グ ナ ル で あ る。 ま さ

に モ ラル ・ハ ザ ー ドの 発生 で あ る。

その 結 果(お よ び,金 融is学 理 論 の 発 展 や そ れ に基 づ く{le融商 品 の登 場 に

よ り),表4に あ る よ うに 先 進 各 国 の機 関 投 資 家 が 運 用 す る資 産 残 高 は1990

年代 に人 る と毎 年1兆 か ら2兆 ドル ほ ど増 え 続 けて い っ た。 こ れ だ け機 関 投

資家 の 資 産 が 増 え て い け ば,分 散 投 資 の 必 要性 か ら考 え て も東 ・東 南 ア ジア

地 域 へ の 投 資 は増 え る は ず で あ る。

ま た,金 融ll∫場 の 統 合 が90年 代 に 入 り劇 的 に進 ん だ 点 も 見逃 せ な い 。

IMF(1998)に した が って ク ロ ス ボ ー ダー の ポ ー トフ ォ リオ 投 資 がGDPに

占 め る 割 合 の 変 化 を ア メ リカ に つ い て 見 て み る と,1980年 に は10%以 ドで
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表4各 国機関投資家 の資産(1980年 か ら95年)

総 額(10憶 米 ドル)2,4547,46612,34713,81014,68716,80518,21720,641

198019881990

各 国 の 対GDP比

カ ナ ダ35.252.260.3

ドイ'ソ20.337.139.5

ilノトこ23.150.377.9

イ ギ リ ス64.1118.3117.5

ア メ リ カ59.388.1118.7

1991199219931991995

66.972.681.285.689.2

37.937.542.544.948.9

15.F79.189.185.287.0

129.7143.3175.2156.117G.0

128.3132.8141.4141.7158.6

(71:)199〔}年 以 降 の 総 額 に は フ ラ ン スと イ タ リア も含 む

(ζ了聡DINIF(1905,1998)

あ っ た もの が1989年 に は100%,そ して1997年 に は200%と な っ て い る。

ま た,ア メ リカ 国 債 の 非 居 住 者 に よ る 保 有 比 率 は1980年 代 に は15%程 度 で

あ った が1997年 に は40%に まで 増 大 して い た。

5)リ ス クの顕 在 化 と複 合 危 機

ひ とた び 旺 盛 な 資 金 需 要を 満 た す べ く海 外 か ら資 本 が 入 って く る と,国 内

の 銀 行 はT:の 意 味 の リス クに さ ら され る こ とに な る。1つ は 資 金調 達 期 間

と運 川 期 間 の ミスマ ッチ か ら発 生 す る リス クで あ る。 国 内 の銀 行 は 海 外 か ら

の 資 金 を通 常 の 場 合 短期 で受 け人 れ て い た が,成=fi'し い この地 域 の 企 業 は,

大 規 模投 資案 件 等 を 数 多 く抱 え て い る こ と も あ り,長 期 で の借 入 を 希 望 す る

の が 一般 的 で あ った。 この結 果,国 内 の 銀 行 は,海 外 の銀 行 か らの 借 入 とい

う資 金 調達 は短 期,国 内 の 企 業 へ の 貸 付 とい う資 金 運 用 は長 期 と い う,期 間

の ミスマ ッチ に 直 面す る の で あ る。

も う1つ の リ ス クは為 替 リ ス クで あ る。 ア ジ ア5力 国 は通 貨 危 機 前 に お い

て,資 本流 人 を促 進 す る とい う意 味 か ら固 定 的 な 為 替 制 度 を採 用 して い た。

固定 的 な為 替 レー トが恒 常 的 に維 持 され る とす れ ば 確 か に為 替 リス クを 免 れ

る こ とは で き るが,ひ とた び'r価 の 切 り ドげ が 想 定 され る と為 替 リス クに 直

面す る こ とに な る 曲。 そ の結 果,海 外 か らの 借 入 に つ い て は 外 貨 建 て,国 内

1G 16
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企業への貸付は自国貨建てで行なっている以上,平 価が切 り下がれば切り下

がるほど,国 内の銀行は窮地に立たされることになる。なぜなら,か りに国

内企業への貸付を回収できたとしても,平 価が切 り下がって自国貨の価値が

下落しているのであるか ら,貸 付の回収金で海外からの外貨建て借入を返済

することはできな くなるか らである。

このような事態か ら被る被害を最小限に留めるためには,貸 付の迅速な回

収を図るしかないが,こ れは国内の銀行ばかりでな く海外の銀行にも同様に

当てはまることである。というのも,海 外の銀行は国内の銀行への資金供給

者としてばか りではなく,自 らも国内の企業へ外貨建ての貸付を行なってい

たからであるq%

さて,こ の段階まで来ると事態は加速度的に悪化する。すなわち,貸 付の

回収が進めば進むほど,国 内の企業は窮地に立たされ同時に通貨の下落も始

まるが,そ の結果回収がより一層激 しくなり,さ らに通貨が下落 していくの

である。そ してひとたび通貨が暴落 し始めると,通 貨価値防衛のために国内

金利が引き上げ られるが,こ のことは外貨借入に依存していなかった国内の

企業に対 しても,そ の財務内容や資金繰 りを一気に悪化させるという形で打

撃を与え,最 終的には国内の金融危機へとつながっていったのである。

6)自 己実現的投機

ところで通貨危機はもっぱらその国の通貨を売 り浴びせることによりスター

トするが,そ の時にか りに通貨アタックを受ける国が潤沢な外貨準備を保有

していたとしても,ひ とたび売 りが始まるとなす術がない。表5は 危機直前

の時期に各国がどれほどの外貨準備を保有 していたか,ま たその外貨準備と

短期債務 との比率はどの程度であったかを示 したものである。 この表から明

らかなことは,外 貨準備を潤沢に保有 していた1997年 のフィリピンやマレー

シアでさえ,通 貨危機を避けることはできなかったという点である。

ある国を通貨危機が襲う場合,そ の国の経済 ファンダメンタルズに問題が
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表5短 期 債務 と外貨準備(100万 米 ドル)

1994年7月1997年7月

1.短 期債 務2.外 貨準備1/2 1.短 期債 務2.外 貨準 備1/2

アルゼンチ ン17

ブ ラ ジル28

チ リ5

コ ロ ン ビア3

メ キ シコ28

ペ ル ー2

韓 国35

タ イ27

インドネシア18

マ レー シ ア8

フ ィ リ ピ ン2

557

976

447

976

404

157

204

151

822

203

646

13

41

10

7

16

5

21

27

10

32

6

247

292

766

718

509

611

685

375

915

608

527

1.3254

0.7017

0.5059

0.5152

1.7205

0.3844

1.6234

1'・

1.7244

0.2516

0.4054

23

44

7

6

28

5

70

45

34

16

8

891

223

615

698

226

368

182

567

661

268

293

19

55

17

9

23

10

34

31

20

26

9

740

849

017

990

775

665

070

361

366

588

781

1.2103

0.7918

0.4475

0.6738

1.1872

0.5033

2.0599

1.4530

1.7044

0.6119

0.8479

(資 料)BIS(1998)お よ びIMF(IFS)。

な い と して も,何 らか の理 由 に よ る信 認 の崩 壊 だ け で 通 貨 危 機 発 生 の き っか

け と な りう る。 そ して ひ と た び き っか け が で きあ が る と,Obstfeld(1994)

が指 摘 して い る よ う に 市場 参 加 者 の 自 己実 現 的 な投 機 活 動 に よ り一 気 に通 貨

危 機 は深 化 して しま う。 た とえ 成 長 著 しか った とは い え,通 貨 危 機 に陥 っ た

国 々 は お しな べ て 小 国 な の で あ って,信 認 の崩 壊 に伴 う通 貨 危 機 に さ ら され

る と,さ しず め 大 海 に漂 流 す る小 船 の よ う な事 態 に 陥 って しま うの で あ る。

も ち ろん 事 後 的 には,① セ ー フ テ ィー ・ネ ッ トす ら存 在 しな か った な ど金

融 シ ステ ムの 整 備 が進 ん で い な か った(イ ン ドネ シア に は 預 金 保 険 制 度 す ら

なか った)で あ る とか,② コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に は透 明性 が な く,い

わ ば ク ロー ニ ー キ ャ ピ タ リズム(縁 故 資 本 守三義)が 蔓延 して い た(韓 国 に お

け る財 閥 の 問題,あ るい は イ ン ドネ シア にお け る大 統 領 一 族 の 支 配 構造 な ど

がそ の 代 表例 で あ る)な どの 問題 点 が 指摘 され た が,少 な くと も通 貨危 機 前

の段 階 で,ア ジア5力 国経 済 が抱 え る問 題 点 が 懸 案 とな って い た とい う事 実

はま った くな か った(IU。

一18一 18
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5.今 後の課題

アジア地域の急速な発展と先進国の金利低 下,経 済 ・金融のグローバル化

の進展などの複数の要因が経済規模とはかけ離れた異常なまでの資本流入を

もたらし,信 認の崩壊とともに一気にそれが流出して しまったという事実を

前にして,わ れわれは通貨危機を防ぐためにどのような教訓を得ることがで

きるのであろうか。あるいは,ど のような問題を注意すべきなのであろうか。

また,通 貨危機が国内金融危機,あ るいは経済危機へと波及 して しまわない

ように,何 をすべきなのであろうか。

国内の金融危機の場合,堀 内(1998)が 指摘しているように,セ ーフティー・

ネットの存在は金融危機発生を抑止するのにきわめて有効である。ここでセー

フティー ・ネットとは信用秩序の維持が保たれるようにする仕組みのことで

あり,そ のもっとも代表的な手段は,中 央銀行による 「最後の貸 し手機能」

と預金保険制度である。

では,通 貨危機を防止するためのセーフテ ィー ・ネットは何であろうか。

通貨危機の場合には通貨の売買といったクロスボーダーの取引が主役となる

ので,国 際間で預金保険のような仕組みを想定することは困難であると思わ

れるが,最 後の貸 し手機能についてはどうであろうか。

現状では,通 貨危機の際に最後の貸 し手機能を果たせるのはIMFだ けで

ある。 しか しアジアの通貨危機の時には,IMFの 対応のまずさが危機をよ

り深刻に したと主張す る論者は数多いq2}。もしIMFが いわゆる 「ワシント

ン・コンセンサス」ではなく,各 国の事情を考慮 して対応策を講じていれば,

タイ発の通貨危機を防 ぐことはできなかったにしても,そ れが近隣諸国へ伝

染するのを防[Lで きたかもしれない。2001年 のアルゼ ンチンの通貨危機が,

隣接するブラジルやウルグアイに伝染するのを防いだのはIMFの 功績であっ

たが,そ れはアジア通貨危機時のIMFの 対応への自己反省の結果であると

19
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も 言え る1㌦

セ ー フ テ ィー ・ネ ッ トの 整 備 ば か りで はな く,エ マ ー ジ ン グ ・マ ー ケ ッ ト

諸II{1自身 が適 切 な政 策運 営 を 行 な う こ と も 重 要で あ る。 と りわ け,n内 の 資

本 蓄積 が 不 足 して い る と い う状 況 を 外 資 の導 入 で解 決 しよ う とす る場 合 に は,

段 階 を踏 ん で 金融 の1`1山 化 を進 め る必 要が あ る。 ま た,外 資導 入 に は 固 定 的

為替 相 場 制 が 有利 で あ る点 は 事実 で あ るが,固 定 的 相 場 制 の も とで の 外 資 導

人 は 金融 政 策 の独 自性 を 失 う とい う副 作 川 が あ る こ と に細 心 の 注 意 を 払 わ な

け れ ば な らな い。 通 貨 危 機 を避 け うる 為 替 制 度 と して 期 待 を集 め て い た カ レ

ン シー ・ボ ー ド制 で さ え うま く機 能 しな い とい う こ とが ア ル ゼ ンチ ンの 危 機

に よ り明 らか と な った点 は,エ マ ー ジ ン グ ・マ ー ケ ッ ト諸 国 へ の良 い 教 訓 と

な る で あ ろ う。

しか し,制 度 面や 政 策ffilの整 備 だ け で は 不 卜分 で あ る。 ア ジ ア の通 貨 危機

は通 貨 危 機 と国 内 の 金 融 危 機 とが 重 な る複 合 危 機 で あ った わ けだ が,こ の 両

者の 関 連 性 に関 す る理 論 研 究 は,Miller(1998),(1999)な ど まだ ま だ そ の

数 は限 定 的 で あ る。 経 済 ・金 融 の グ ロ ー バ ル化 が ま す ま す 進 展 す る こ と を 考

え る と,こ の 分 野 の 重 要性 は い っ そ う 高 ま る もの と思 わ れ る。

*本 稿 は愛 知大学 研究助 成(助 成 番号C-87)に よる研 究成果の 一部であ る。

111必 ず しも通 貨危機が まず 発生 し,そ の後 に各国の国内金融危機 が続 くとい うわ

けで はな く,タ イや韓国では国内の金融危機に続いて通貨危機が発生 してい る。

したが って,ア ジアの通貨危機 は,通 貨危機 と国 内金融危機の複 合危機 と捉 え

るのが適 当であろうQ

(2)し か し,名 目為替 レー トの その 後の動 きにつ いて は累積債務危機 とそれ以外 で

は大きな違 いがあ る。 ア ジアの通 貨危機 とテキー ラ危機 では危機発生後.,年 か

ら1年 経つ と為替 レー トの動 きはほぼ安定 化 したが,累 積債務危機で はその後

も為 替 レー トは減価 し続けた。 この違 いは,為 替 レー トの減価に対す る国 内価

格の反応 の違 いか ら生 じてい るの であろ う。 また,実 質実効 為替 レー トの その

後の動 きを見てみる と,累 積債務危機 だけが危機 前の水準へ の回帰の足取 りが

重い。 この違 いは,3つ の危機の 中で累積債務危機 の修復に もっと も時間が か
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か ったためである と思 われ る。

なお,累 積債 務危機 ではCPI-1二 昇率の ピークが危機発生後2年 ほど経 ってか ら

現れ ている。 これは,ア ジアの通貨危機や テキーラ危機に比べ,累 積債務危機

の際 には メキ シコ発の危機 が他の国 々にまで伝播す るのに時間がかか った とい

う事実 を反映 した ものでる。

IIF(1998)とBIS(1998)の 推計値.

3年 間の平均で はメキ シコが 高 くな って いるが,こ れ はテキーラ危機の影響が

比較的軽微で あ って,盟 年には大幅な銀行貸付が行 なわれた ためであ る。

通貨危機 に陥 った諸国 には,各 々固有の発生 メカニ ズムや進行の プロセ スが存

在す るの は言うまで もないが,こ こでは個別の事例へのei及 は しない。

日本はマ クロ経 済的 には貯蓄超過 の状態で あ り,日 本 の貯蓄超過分 は90年 代

当初は アメ リカへの資本流 出とい う形態を とって いた。 しか し,日 本か らア メ

リカへの 資本 流出は,ア メ リカの経 常収 支赤字を フ ァイナ ンスす る以1の 規模

であ ったか ら,riう まで もな くそれ らの資金が アメ リカか らア ジアへ と リサ イ

クル されて いたのであ る。 また,1体 では長引 く不況 によ り金利の低 ド傾向に

歯 止め がかか らず,「 円で借 りて その他の通貨 で運 川す る」 だ けでか な りの利

ざやを とる ことも"∫能で あ った。 この点 についての詳細 はIMF(1998)参 照。

韓国,マ レー シア,タ イの3力 国が1990年 か ら1995年 までに受 け入れた直接

投 資の45%は 口本の 直接投資であ った。 また,li本 か らア ジアへの直接投資 も,

1986年 の223億 ドルが1997年 には約3倍 増 の662億 ドルまで増加 した。 この

結 果,II本 の直接投 資先 として ア ジア向 け投資 の占め る割合 は1986年 の10%

か ら1997年 の25%ま で ヒfl'一した。 詳細 についてはGrenville(2000)参 照,,

平価の切 り ドげだけではな く,固 定 的相場 制を放棄 して変動 相場 制に移行 した

と して も通常 は通 貨が減価す るので,以 ドの議論は変動相場 制の場 合に も"1て

はまる。

海 外の銀行が ア ジア5ヵ 国内で行 なう銀 行業務の うち,ll"内 での預金業務につ

いては国内銀行を保護 する 目的か ら参入 障壁 が設け られて いたが,外 貨建ての

業務 に限 ってはrl由 化 されて いた。

唯一 の例外 は通 貨危機の発生を チ期 していたPark(1996)だ けで ある。

Sachs(1997a),(1997b),白 井(1999),RadeletandSachs(2000),Stiglitz

(2002)な どを参照せよ。

ア ジア通 貨危機の発生 直後に,日 本が 益導 してIMFの ア ジア版(AMF:ア ジ

ア通貨 基金)の 創設 を試 みたが,ア メ リカや中国の賛同を得 ることができず結

局設 立は断念 された。
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