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経 済論 叢(京 都大学)第16註 巻第5・6号,1999年5,6月

短期外資流 入規一制の模索

本 山 美 彦

は じ め に

1997年7月 の タ イ ・バ ー ツ暴 落 か ら始 ま った通 貨 危 機 は,ま た た くまに,ア

ジ ア全 土 に広 が った 。 ア ジ アが 輸 出す る商 品 の交 易 条 件 は,こ の20年 間 で最 低

で あ った(Mead.[1998],p.24)。 多 くの 国 が,輸 出 品 の 交 易 条 件 の 悪 化 で,

必 要 な輸.入量 の 確 保 に困 難 を 覚 え た 。 海外 の投 資 家 は,繁 栄 す る ア ジ ア とい っ

た過 去 の イ メー ジ は払 拭 され,.代 わ って,経 済 不 況 に苦 しむ ア ジ ア とい う新 た

な イ メ ー ジが 定 着 した 。 ア ジ アに 関す る一種 の ゲ シ ュ タル ト ・シ フ トが 生 じた

の で あ る 。TheMorganStan量eyCapitalInternationalIndexofEmerging

Marketに よ れ ば,1997年7月 中 旬 か ら8月 下 旬 に か け て の た っ た ユか 月 の 間

に.ア ジ ア の株 価 は平 均 して33%も 下 落 し.たユ,。

1)ア ジアの経済パニ ックは,そ れまで誰 も予想 していなか った 未曾有 の広が りと深 さをもた らし.

た。それ ば,1930年 代の恐慌 を彷彿 させる もので あった。1997年 ユ2月韓 国は デフォー ル ト寸前に.

まで追い込まれた。1998年1月 のアジア各 国の株価水準 は記録的 な低 さにな った。翌2月,株 価

が一時 的に急騰 した ものの 〔香港のハ ンセ ン指数 は,史 上2番 目め1日M%も の急騰),長 続 ぎ

せず,イ ン ドネシアの経済混乱でア ジア各国の株価 はさらに下落 した 〔イン ドネシアの スハル ト

大統領 は5月21口 辞任}。 日本経 済 も縮小 の一途を辿 り.6月 揺 日には円の対 ドル ・レー トは8

年ぶ りに.145円台 に低落 した。 ムーデ ィーズは 日本の国債の格付 けをそれ まで の最高ラ ンクか ら

1段 階引 き下げた。円安の進行 とともに,ア ジアの他 の通貨価値 はます ます低 くな った。新台湾

ドルは11年 ぶ りの安さにな ワた。香港のハ ンセ ン指数 は1995年2月 以来 の最安値 となった し,韓

国の株価指数 も1987年6月 以来の安値をつ けた。6月}7日 には,日 米 当局 による20億 ドル規模の

円買 いの協調 介.入が行われ,そ れ によっ.て,一 時 は1ド ル司3呂 円台 に円相場 を戻 したが.そ れ

も続 かず,円 は再び安値 を更新 し,147円 台 にまで.卜.がつた。1998.8月17日 にはロ シアが ルー

ブルを切 り下 げ,政 府は国内債の支払いを停止 した。アジアのみ ならず,世 界が ロシアの決定に

震捺 した,資 本逃避が激 し くな った。

中国政府 と香港 噛li局は,香 港の株価 を維持すべ く150億 ドルもの公的資 金を株式市 場に投 入 し

た。マ レー シアは9月1日 に厳 しい 為替管理 に踏 み切 った.そ して,9月 末の米国.]ネ テ ィ/
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ア ジ ア 諸 国 で は,輸 出 も減 退 した が,輸 入 が そ れ 以 上 に 圧 縮 さ れ た た め に,

膨 大 な 経 常 収 支 黒 字 が 生 み 出 さ れ る こ と に な っ た 。 な か で も韓 国 と タ イ の 経 常

収 支 黒 字 はGDPの10%に も な る 巨.大 な もの で あ っ た 。 も っ と も通.貨 危 機 が 深

刻 で あ っ た こ の2か 国 と マ レ ー シ ア,イ ン ド ネ シ アで は,対 前 年 比 で 輸 入 額 が

30か ら40%も.縮 小 した 。 そ して,経 済 不 況,債 務 支 払 い 停 止,銀 行 破 綻,近 隣

窮 乏 化 が 進 行 し て し ま っ た(Wade&Veneroso[Nov.一Dec.1998b],PP.15-16)。

ア ジ ア 以 外 の 地 域 は 軒 並 み 経 常 収 支 の 赤 字 状 態 に 投 げ 込 ま れ た 。 フ テ ン ァ メ

1」カ は 本 格 的 な 経 済 危 機 に 直 面 し た 。1998年 の6月 か ら 年 末 に か け て の ラ テ ン

ア メ リ カ か らの 資 金 流 出 額 は,ア ジ ア ・太 平 洋 地 域 か ら の 流 出 額 の3倍 の 規 模

に な っ た(Fuerbringer[1998])。 ヴ ェ ネ.ズ エ ラ,コ ロ ン ビ ア,メ キ シ コ,チ

リ の 通 貨 が 切 り下 げ ら れ たQチ リ の 経 常 収 支 赤 字 はGDPの5%規 模 と な っ た 。

カ ナ ダ も対 ド ル レー トで 過 去 最 低 水 準 に な っ た 。 カ ナ.ダ は,そ れ ま で,OECD

の メ ンバ 「 国 で は,最 高 の 経 済 成 長 を す る と予 測 さ れ て い た 国 で あ っ た 。 米 国.

の 経 常 収 支 赤 字 はGDPの3%に な っ た 。 つ ま り,ア ジ ア の 強 引 な 経 常 収 支 の

黒 字 化 が,他 の 地 域 に 同 額 の 赤 字 を 出 さ せ た の で あ る 。

い ず れ は,こ う し た 赤 字 国 か ら 資 金 が 流 出 す る こ と に な る は ず で あ る 。 し疹

も,米 国 は,自 国 の 消 費 を 自 国 の 貯 蓄 で 賄 え な い 低 貯 蓄 の 国 で あ り,そ の 貯 蓄

率 はOECDの メ ンバ ー の 中 で 最 低 の 水 準 に あ る 。 米 国 は,世 界 の 資 金 に 依 存

して い る 。 資 金 洗 出 を 止 め る に は 金 利 を 上 昇 さ せ ね ば な ら.な い が,し か し,金

利.L昇 は 株 価 を 押 し.ド げ る 要 因 と もな り,か え っ て 資 金 を 流 出 さ せ る で あ ろ う 。

＼カ ッ ト州に本拠を置 くヘ ッジファン ド,Lo㎎TermCapitalManagemenlの 経営 危機 とFRBに

よる救済計画の発覚 とともに,危 機 がア ジアの外 にも広が った こ とが示されたeFRB431998年

9月 か ら12月 にか けて利率を3度,計0.75%引 き下げた.そ れで も,10月 以降,ア ジア各国,と

くに 口本の景気浮揚政策が効 を奏 したか に見 えた.円 は年末にかけて対 ドル.・レー トが113円 台

に急上 昇.した。10月,各 国の株価 は大 きく改善 した。通貨危機 に見舞われた アジア各国のLド均値

で,株 価 は.18%の 上昇を.1明 に見せた。株価 の回復とともに,各 国通貨の為替 レー トも ト昇 した。

1998年9月 か ら1299年1月 の間にイ ン ドネシア ・ル ピアは20%強.韓 国 ウ.オンが18%,フ ィリピ

ン ・ペソが15%,タ イ ・バーツが7%に 上昇 した.1999年 に入 ると,と くに,韓 国 とタイ といっ

.た苦 いIMFの 薬 を飲 んだ国O経 済}ま回復基調 に入 った。 アジアへの300億 ドル支援 とい う新宮

沢構 想 といった追 い風 もあって,1999年.1月 以 降の アジ アは最悪期 を脱 した よ うに思 われ る

(ADB[1999],p.24)ひ
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そ れ は,早 晩 ヨー ロ ッパ に も 波 及 し よ う(Bremer[May/June,1998],p.

141)。 製 造 業 が 過 剰 生 産 の圧 力 で 苦 しんで い るの に,各 国 は軒 並 み,大 幅 な政

府 支 出の 削 減 と賃 金 カ ッ トに踏 み 切 り,そ の こ と に よ って 一様 に国 内市 場 を狭

くし て し ま った 。 そ の 反動 で,多 くの国 が 輸 出 に脱 出 口 を求 あ,激 しい競 争 を

世 界 市 場 で 展 開 せ ざ る を え な くな っ た。 結 果 的 に経 済危 機 が 世 界化 し,し か も

長 期 化 した 。

.ア ジ ア の救 済 に乗 り出 したIMFは,救 済 対 象 地 域 の 関 連 機 関 との 折 り合 い

をつ け よ う とせ ず,救 済 プ ロ グ ラム を 独 占 し,世 銀 や ア ジ ア開 銀(ADB)す.

ら配 下 に置 い て し ま った。 しか し,ア ジ ア を救 済 で き なか った 。.1.997年8月,

日本 が ユ000億 ドル規 模 の ア ジア通 貨 基 金 設 立 を提 案 した と き(日,巾,香 港,

台 湾,シ ン ガ ポー ルか らの 出 資),米 財 務 省 はそ れ がIMFの 地 位 を 脅 か す と

して,そ の提 案 をつ ぶ して.しま った(Wade[Aug.1998])。 各 国 の 出資 に よ る

.集 計 的 な1000億 ドル もの 資 金 量 を.用いれ ば,少 な くと も各 国 が個 別 的 に250

ドルの 少 額 で対 峙 す る よ り も,ア ジ ア は投 機 に有効 に対 抗 で きた はず で あ る。

IMFは,ア ジ ア 危 機 が ア ジ ア各 国 政 府 の誤 った 政 策 に よ っ て 必 然 的 に発 現

した もの で あ る とい った 考 え方 を広 め る こ とに 成 功 した.IMFの 副 専 務 理 事

(deputymanagingdirector>.のStanleyFischerば,繰 り返 し,ア ジ ア危 機 が

同 質 の 原 因 に よ っ て発 現 した も ので あ る と語 った 。 そ して,ア ジ ア の 特 質 は

Asiancronycapitalismと 呼 ば れ る こ とに な った 。 しか し,そ れ に して も,マ

レー シ アの マ ハ テ ィー ル..首相 が 繰 り返 し発 言 して い る よ うに,1996年9月 まで

は ア ジ ア の金 融 自 出花 のパ ー フ ォー マ ンス の 良 さ を称 賛 して い たIMFか ら,

ア ジ アの 病根 云 々 とい う言 葉 が 出 され た の は奇妙 な こ とで あ った。

IMFは ア ジ ア に 対 して,民 間対 外 債 務 の政 府保 証,国 内 金 利 の 引 き ヒげ,

財 政 の 黒 字化(則.政 支 出削 減)に よ る国 内 需 要 の縮 小,金 融 制 度 の.自由化,企

業 経 営 の 透 明性,労 働 市 場 の弾 力 化,等 々の改 革 を 要求 した。 それ は,経 済 危

機 ・通 貨危 機 救 済 へ の対 応 と して は不 必 要 な ほ ど厳 し く徹 底 した もので あ った 。

当 該 国政 府 に 対 して こ の よ うな厳 しい 要 求 を 出 しな が ら,し か し,IMF.の 現
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実 の資 金 供 給 は渋 りが ち で あ った。

IMFが 経 済 改 革 の 必 要性 を 云 々 した こ とで,外 資 はIMFの 政 策 を 受 け入

れ.た当 該 国 か ら....・斉 に逃 げた 。IMFは,そ う しな けれ ば状 況 は もっ と悪 化 し

た は ず だ と弁 明 した もの の,そ れ は 空 し く.聞こ え る だ け で あ っ た。IMFは,

危 機 に苦 しむ ア ジ ア各 国 に対 して,緊 急 避 難 的 な蘇 生 空 間 を与 え る ど ころ か,

もっ と苦 しい 水 責 め を押 しつ け,政 治 的不 安 定 さ を生 み 出 して しま った 。

ア ジ ア に と って,IMFの 政 策 に依 拠 した こ と に よ っ て醸 し出 され た政 治危

機 の シ ョック は大 きか った 。 ア ジ アの 政 治 指 導 者 の多 くが,し ぶ しぶIMFに

従 っ て い た それ まで の 姿 勢 を故 郷 し,市 場 経 済へ の反 発 を強 め る よ うに な って

しま っ た。 そ して,市 場 を開 放 して い な い 中 国が,通 貨 投 機 の 嵐 に際 して も無

傷 で あ っ た こ と に彼 ら は注 目 した 。 まさ に,ポ ラ ン;一 の言 う二 重 の動 き,つ

ま り,市 場 化 と.市場 抑 制 が 交 互 に生 じる とい った市 場 経 済 の運 動 形 態 の うち,

後 者 の動 きが 表 面 化 した の で あ る訓。

繋.
`7;1藁.

2)現 在 の政 治 的 逆 流 は 「冷 戦 終 結 後 世 界 が 享 受 して き た 自 由市 場 正 統 へ の も っ と も深 刻 な 挑 戦 」

で あ る(乃.ε1轍 〃3灘mη 濯耀 α1[Sep.4.1998])り

「資 本 規 制 を導 入す る イ デ オ ロ ギー 上 の 闘 争 が 生 じ,そ れ は 大 き くな って い る 」(Wo茸dBank

senior:tdr;.wrnncapitalmarketsandAsianspecialist,8eptemb臼rl.1998)。

「中 国 と イ ン ドば 国 際 的 な 資 本 移 動 を抑 制 す る こ とに よ って あ る程 度 現 在 の経 済 危 機 に 巻 き込

まれ る こ とか ら免 れ て い る。 この こ とは.自 由 な 資 本移 動 が 経 済 成 長 と生 活 水 準 に と って 危 害 を

加 え る もので あ る と結 論 づ け る人 を 生 み 出 して い る 。 しか し,私 は そ の よ う な考 え方 は誤 って い

る と思 う」(FederalReserveChairman,AlanG■eenspan,tQUSHouseofRepresent且 画bes,Sep・

に1.be,16,1998)o

「グ ロ ー バ ル シ ス テ ムか ら..・定 の 退 場 がFし く,市 場 経 済 を確 立 す る こ とが 誤 って い る とい っ

た イ デ オ ロ ギー を 進 展 さ せ て し ま え ば,そ の 国 は 破 局 す る だ ろ う」(USDeputyTreasury

SecretaryLawrenceSummers,$"tじmber9,1995)。

「IMFの ス タ ン ス は米 財 務 省 に 余 り に も強 く影 響 さ れ す ぎて い る.そ して,多 くの経 済小 国

が 大量 の 資 金 流 出 で 危機 に 瀕 して い る こ とを 放 置 して しま っ て い る」(For皿 。rFederaLRe5eTve

Chairman,PaukVo且ker)ひ

「金 融rl∫場 は過 剰 な もの にな って い る。 ブ ー ム とそ の 反動 の規 模 が 一 定 の 範 囲 を超 えて し まえ

ば,元 の と こ ろ に は戻 らな い も.ので あ る 。 そ れ は,解 体 用 鉄 ボ ー ル の よ う に,小 さ な経 済 の 国 を

次 々 と破 壊 して 回 る」(GeorgeSoros,toUSHou8cofRcpr郎elltative3,8¢p[ember,1997)。

マ ル クスが 描 い た 日 向企 業 が 世 界 を覆 う よ うに な っ て し重 っ た 〔Cassidy[1997])。

いず れ も,Wade&vbneroso[199&1の 扉 か ら引 用 。

一
.
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1マ レー シ アの 資 本 流 入 規 制

1

マ レー シ ア は,ア ジ アの 中で は もっ と も金 融 の 自由 化 を進 め て い た 国 で あ っ

た 。 しか し,1998年9月 以 降,も っ と も外 資 規 制 の 厳 しい 国 の1つ に な った 。

同 国金 融 特 別 担 当相 のDiamZainuddinは,マ レー シ ア の外 資 規 制 が 中 国 モ デ

ル を 踏 襲 した もので あ る こ とを認 め た(Reuters[Sep,4,1998])。 為 替 管理 が

雲 施 さ れ,リ ン ギ(MalaysianRinggit)は,国 際 取 引 の 場 か ら 退 場 し た

(McNutty[Sep、4,1998],Chote[Sep.4,1996]〉 。 マ レー シ アの 資 本 規 制 の 内

容 は以 下 の通 りで あ る。

1..リ ンギ の対 ドル ・レー トを3.80リ ンギ に 固定 す る。

.2.株 式 取 引 を ク ア ラル ンプー ル証 券市 場 に限定 す る。 これ は,マ レー シ ア以

外 の 国で マ レー シ アの 国 内株 式 が 売.買さ れ る こ とを 阻 止す る狙 い が あ った 。

3,外 国 人 に よ る 国 内株 式 売 却 は,株 式取 得 後1年 以 内 は禁 止 す る。 国 内 株 式

へ の 短期 的投 機 を 防 ぐため で あ った 。

4.外 国 人 か ら リ ンギ建 て資 産(現 金 や 預金).を 受 け取 り;国 内 に持 ち帰 る こ

とを 禁止 す る(許 可 が あれ ばそ のか ぎ りにあ らず)。.

5.居 住 者 に よ る旅 行 につ い て は,1000リ ンギ を超 え る国 内紙 幣 を持 ち帰 る こ

とを 禁止 す る 。旅 行 者(た だ し,居 住 者)に よ る外 貨 の 国 内持 ち込 み はす べ

て 禁 止 す る。持 ち 出 しにつ い て は1000リ.ン ギ を超 えた 国 内通 貨 は禁 止 す る。

6.財 とサ ー ビ ス輸 入額 の支 払 い 以 外 は,居 住 者 は1万 リンギ を超 え る額 を非

居 住 者 に送金 して は な らな い(最 初 は10万 リ ンギ が 制 限 で あ った)。

7.ど の よ うな 形 で あ れ,居 住 者 に よ る海 外 投 資,お よ び,貿 易 に伴 う もの以

外 の 対 外 支 払 い に つ い て は,当 局 の認 可 を要 す る。

8.輸 出代 金 は 必 ず外 貨 で受 け取 らね ば な らない 似 前 は リンギ取 引 も許可 さ.

れ て い た)。

9.外 貨勘 定 間 の 資 金 移 動 に も認 可 が い る(以 前 は 自 由で あ った)。 外 貨 勘 定

か ら居 住 者 の リ ンギ勘 定 に資 金 を移 動 さ.せる こと につ い て も,1998年9月30
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日か ら認 可 が 必 要.とな った 。 外 貨 勘 定 に置 け る資 金 は,マ レー シ アめ リン ギ

建 て資 産 の売 却,外 貨 に よ る給 料 文 払 い,外 貨 に よ る利 払 い,外 貨 売 り代 金

に 限定 され る。

こ う した マ レー シ ア当 局 に よ る資 本取 引規 制 は,少 な く と も,投 機 の抑 圧 と

国 内流 動 性 の確 保 とい った2つ の効 果 を もっ た とい え る。

まず 第1に,投 機 を押 さ え込 め た 。 オ フシ ョア を禁1Eし,貿 易 で の リ ンギ取

引 を制 限 した こ と に よ って,リ ンギ の対 外 価 値 の大 幅 な乱 高下 が 阻 止 さ れ,投

機 の利 益 が 少 な くな った 。 そ れ も,海 外 の リ ンギ は1998年10月1日 以 降 の 国 内

環 流 を禁 止 す る とい った措 置 に よ っ て,海 外 の リ ンギが 国 内 に戻 って きた。 ま

た,投 機 家 が オ フ シ ョ アで リ ンギ を借 りてい たが,.こ れ もで きな くな った。 つ

ま り,リ ンギ を借 りて の空 売 りが で きな くな った 。

第2に,資 本 移動 を制 限す る一 方 で,固 定 相 場 制 を敷 い た こ とに よ つで.政

府 が 国 内 金利 引 き下 げ な ど.の国 内 政 策 を展 開 で き る余 地 がで きた。 実 際,金 利

は 為 替 相 場 に影 響 ず る こ とな く,4-5%程 度 下 げ る こ とが で きた 。 リ ンギ と

外 貨 との交 換 を制 限す る こ とに よ って,肝 心 の 資金 が高 い金 利 を求 め て海 外 流

出 して.しま う可 能 性 を 阻止 し,国 内金 利 を安 くして 国 内投 資 を増 や す こ とが で

きた3:1。

3)マ レー シアの状況ぽ,依 然 として厳 しい ものの,マ レー シアにはある楽観ムー ドが漂い始めた。

貿易黒字 は.1997年11月 の1か 月の7億 リンギから1998年11∫]に は1か 月65億 リンギに も急増 し

た。国内信用の拡大 も年 率8%の 目標値 が設定 され,消 費 も拡大 し始めた(Teo[1999],p.51).

マ レー シア首 相(DatoSehDrMahathlrMΩhamaの は,(atthe,WorldEconomicForum.

Davos,Swltzヒrland`,nJal[uε 」ry29,1949〕 で次 のよ うに述べ た。 「マ レー シアが選 択的資本規 制

に踏み切 った とき,ほ とんど世界中か ら非難 の声が寄せ られた。マ レー シアは失敗するであろ う

し,せ いぜいの ところ,一 ・時的な救済が あるだ けで あろう。国際的な メデ ィアは,例 によって,

マ レーシ ア政府は この措 置によって,首 相 のクロ一 二ーと親族を救済するのであろ うと非 難 した。

被 らは,民 衆が決起 して,政 府 を転覆 させ るであろ うともい った。私は,こ こにいるすべ ての人

たちをマ レー シアに招待 して,規 制が マレー シアに害悪を もた らしてい るのか否 かを確 かめて欲

しい との思 いである,反 政府 の人では な く,平 均 的なマ レー シア人に話 しか けて見て下 さい。

人々が反乱 を起 こして政府 を転 覆させよ うとしてい るか否か を確か めて ト.さい。100%外 資所有

の企 業経営 者に聞いて,ど うなのか を確かめて下さい」(萢 砿p.51よ り引用)。

19981F1月 からH月 まで の貿易黒字 は515億 リンギで あ り,政 府.の予測300億 リンギをはるか に

上回った。外貨準備 も19981112月 には938億 リンギあ り,4.ア か局外 の輸入を賄 えるだけの金額で.

あった.1997年12月 には57〔,,3億リンギ,4.4か 月分の輸入額に相 当する金額で あった。 ノ
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マ レー シア の こ の資 本 規 制 政 策 に 呼応 して,短 資 流 入 規 制 を強 め る国 々 も出

て きた 。

1998年b月,香 港 が 国 内 株 式 市 場 のtheHangSeng指 数 の 低 下 を 阻止 す べ

く,140億 ドル もの 公 的資 金 を投 入 し,さ らに,投 機 的 な株 の 空 売 りを禁1F.す

べ く,空 売 りが で きる の は,当 該株 の価 格 を引 き上 げ る と きの み で あ る とい う

新 ル ー ル を設 定 した 。株 式 売買 成約 後 に現 物 を引 き渡 さね ば な らな い期 日を,

従 来 よ り も縮 め て2日 以 内 に した 。

台 湾 も,1998年.9月,株 式 市 場 の 秩 序 を破 壊 す る と.して,台 湾 当局 か ら台 湾

株 売 買 取 引 を禁 止 され て い た ジ ョー ジ ・ソロ.スを,代 理 人 を使 っ て株 価 引 き下.

げ の 策 謀 を した と して,名 指 しで非 難(theStarの 報 道)し た。 実 際,ソ ロ ス

は,地 元 の6つ の会 社 を使 って 株 式 取 引 を継 続 して い た 。 当 局 は,禁 止 令 に背

い て 取 り引 きを した代 理 会 社 に対 して,免 許 剥 奪 と2年 間 の 懲 役刑.を科 す との

通 達 を 出 した 。

IMFに 完 全 依 存 して い た タ イ政 府 か ら,マ ハ テ ィー ルペ の.一定 の理 解 が 示

さ れ た(Chaovisilla[Sep.9,1998ユ このChaovisillaは,歴 代 政 権 の経 済 ア ド

バ イザ ー を勤 め た)。

日本 は,米 国経 済 に な にか あれ ば,た だ ち にす べ て の責 任 が 日本 に あ るか の

よ うに 言 い 立 て る米 国 へ の 不 快 感 を顕 わ に す る よ うに な り(Sat】ger[Sep.6,

1998]),榊 原 英 資 の よ うに,公 然 とマハ テ ィー ル支持 を 表 明す る役 人 も出 て き

た(TettLSep.11,1998])。

.中国 は,日 本 が 円 の 下 落 を放 置 し,真 剣 に買 い支 え しない こ と を非 難 し一ll

＼1998年 第3・ 四 半 期 の 経 済 成 長 率 は マ イ ナ ス8.6%で あ り,第4四 半 期 も マ イ ナ ス7%か ら

8%と 落 ち 込 み は錦 化す る もの の,依 然 と して 状 況 は厳 しい もの と予 測 さ れ て い る 。 しか し,

ゴ ・一ル ドマ ンサ ック ス の 予 測 に よれ ば,1999年 前 半 に は プ ラス の2%,後 半 に は2、5%の 成 長 率

を 実現 しそ うで あ る。 自動 車 販 売 台 数 も1998年2月 の6872台 か ら19984Flopに416628台 に な り.

乗 用車 で9.ア%,商 業 者 で37.4%も の 対前 年 比 の 上 昇 で あ った 。1998年1月12176台.2月6872台,

3.月8918台,4月10262台,5月10798台,6月12270台 、7月13797台,8月15382台.9月14607

台,10月16628台 で あ った(資 料;MalaysiaAutoAss。ciation)(,bid,,.52)。

1998年 第3・ 四 半 期 の製 造 業 投 資 額 は66億 ーギ と対 前 年 同 期 の40億 リ ン ギ よ り急 増 した

(ibid,p.53,よ り引 用)。
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国 も人 民 元 を 下 げ る意 向 で あ る と脅 した(Harding[Aug.11,1998])。 実 際,

中.国は,日 本 か ら円が 海 外 に流 出 しない よ う な厳重 な資 本 管 理 を 日本 に要 請 す

る一 方 で(Reuters[Aug.12,1998]),8月,日 本 円 を 外 貨 準 備 の25兜 以 下 に

すべ く,円 を売 っ た。 さ ら に,1400億 ドルの ボ ー.トフ ォ リオ の うち,数 十 億 ド

ル相 当 の 日本 債 券 を売 った 。 この措 置 に よ って,日 本債 券 の比 重 は3分 の1か

ら4分 の1に 下 げ られ た 。

医界 の メ デ ィア も,ア ジア 諸 国 や ロ シ アに お け る金 融 自 由化 の 見 直 し機 運 が

次 第 に 高 ま りつ つ あ る こ と を報 じる よ う に な っ た。 た と え ば,7撫1麗 餌 α一

tionalHeraldTribune[Aug.31,1998]は,ロ シ.ア人 が 市 場 経 済 に決 定 的 に 不

信 感 を持 ち始 め た こ とを重 視 し,ソ ビエ ト崩 壊 後7年 に な った1998年,市 場経

済 が 大 幅 に後 退 す る こ と に な ろ う と分 析 した し,TheAsianWallStreetJour一

η認[Sep,2,1998]は,.そ の フ ロ ン トペ ー ジで,IMFの 失 敗 が 明 ら か に に な っ

た い ま,資 本規 制 の動 きが ア ジアで は強 ま るで あ ろ う と予 測 した 。

IIUNCTADに よ る資 本 規 制 の 支持

UNCTADの1998年 の 年 次 報 告(9月 刊)は,資 本規 制 しか な い とい っ た結

論 の 下 に.短 資 の 撹 乱 的 な 動 き を 抑 制 す 番 い くつ か の 方 策 を 提 案 した

(UNCTAD[1998])。 この 大 胆 な 報 告 は1998年9.月16日 に リ リー ス され た が,

7月 に は す で に原 稿 は 完 成.して い た。 つ ま り,原 稿 完 成 は マ レー シ ア の 規 制

(9月1日)よ りも前 だ った の で,マ レー シ アがUNCTADの ア ドバ イ ス を受

けた 可 能 性 が 非 常 に 高 い 。

資 本 規 制 とは,い うま で もな く.,.短期 外 資 の攪 乱 的 な動 きか ら 自国 経 済 を遮

断 して,資 金 を 岡 内 の 開発 に 重 点 的 に使 用 す る.こど を 目的 と して い る。 マ レー

シ アが 資 本 規 制 を 実 施 す る前 に もい くつ か の試 み もあ.らた 。

.1960年 代,資 本 の 移動 が少 し自 由 に な った と き に は,ド イ ツ,オ ラ ン ダ,ス

イ ス が 非居 住 者 に よ る 国 内資 産 取 得 を制 限 した 。 しか し,こ の と き規 制 対 象 に

な った 短資 移動 の規 模 は,.い まの 途.L国 を苦 しめ て い る 巨大 な 額 の短 資 移 動 に
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比 べ れ ば,非 常 に小 さい もの で あ った 。

チ リ も1990年 代 は.じめ,短 資 流 入 を抑 え,.特 定 の タ イプ の資 金 を流 出 させ る

た め に,外 国 か ら の借 入 には20%の 準 備 保 有 が 義務 づ け られ た(後 に3⑪鮒 。

つ ま り,借 人 の一 定 額 を無 利 子 で 中 央銀 行 に預 け る義 務 を敷 い た 。

同 じ くブ ラ ジ ル も,1994年 半 ば,短 資流 入 を抑 制 す べ く,外 国 で発 行 され た

債 券 を購.人す る会 社 へ の 課 税 を 強化 し た 。外 国人 に よ る国 内株 式 の取 得 に も禁.

止 的 な 高 い税 が 課 され た 。 また,国 内 の 固定 収 入 が 保 証 され て い る資 産取 得 を

した 外 国 人 へ の 課 税 も引 ぎ上 げ られ た。

じつ は,マ レ』 シ アは1994年1月 に,一 時 的 で はあ れ,短 資 流 入規 制 を行 っ

た こ とが あ る.。銀 行 に対 して,貿.易 と直 接 投 資 に関 係 しな い対 外 借 入 につ い て

上 限 が 設 定 され た の で あ る.。居 住 者 は短 期 資 産 を非.居住 者 に売却 す る こ とが 禁

止 され た 。外 国銀 行 の預 金 は無 利 子 で 中央 銀 行 に預 け られ な け れ ぼ な らなか っ

た 。 国 内 銀行 は,先 物 ・ス ワ ップ な どの 取 引 を外 国 銀行 とす る こ とが 禁 じ られ

た 。 しか し,こ れ らの規 制 はユ995年 以 降,撤 廃 され た 。..・

1994-1995年 に膨 大 な短 資 流.入に 直 面 した チ ェ コ共 和 国 も,銀 行 に よ る為 替

取 引 に0.25%の 課 税 を した 。 さ ら に,銀 行 に よ る対 外 借 入 に 当局 の認 可 を必 要

と.し,そ れ.に上 限 を設 けた 。

上 記 の よ う な い くつ か の 資 本 規 制 の 事 例 の功 罪 を 比 較 検 討.し た 後,UN-

CTADは,資 本 規 制 の 強 化 を 強 く訴 え て い る(UNCTAD.[1998],PP.103一

.105)。 容 易 に対 外 借 入 が で き る体 制 を改 め る べ きで あ る こ と,金 融 機 関 の 資

産 ・負 債 と借 入 コ ス トとの バ ラ ンス を 図 る こ と,外 資 導 入 へ の 課 税,準 備 率,

中央 銀 行 へ の 強 制 預 金,等 々 で あ る。 さ らに,UNCTADは,金 融 市場 の オ ン

シ ョ.アとオ フ シ ョア と.の分 離 の 必 要 性 を訴 えた 励 磁,p.103)。 た とえ ば,タ

イ で1992年 に 設 立 さ れ た オ フ シ ョア市 場 のtheBangkokInternationalBank-

ingFacility(BIBF)は,.実 際 に は,外 資 の 受 け皿 と して の機 能 だ け が 突 出 し,

こ こか ら国 内資 金 に転 用 され,そ れ が バ ブ ル をあ お った とい う負 の効 果 しか示

さ な か った 。BIBFの 資 金 の95%が 国 内 貸付 に 回 さ れ た 。 オ フ シ ョア と オ ン
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シ ョア との境 界 が な くな って い た の で あ る 。 これ に対 して;.シ ンガ ポ ー ル は国

内 通 貨 の シ ン ガ ポ ー ル ・ ドル の 国 際 使 用 を.禁止 し,オ フ シ ョア のtheAsian

CurrencyUnitsが 国 内 市 場 に 入 る込 む こ と を 禁 じて い る。1996年,シ ン ガ

ポ ー ル の オ フ シ ョア の負 債 の63%は 海 外 か らの もので あ り,資 産 の42%は 海 外

の銀 行 に貸 し出 され た。

資 本 規 制 と並 んで 負 債 支 払 い の 猶 予 をUNCTADは 訴 え て い る。 金 融 市 場

を 再 建 す る た め に,IMFは,金 利 政 策 等 々 に よ る 国 内金 融 市 場 の信 頼 回 復,

十分 な外 貨 準 備,最 後 の貸 し手 に頼 る,と い った 処 方 箋 を 出 して い るが,UN-

CTADは それ らは 実行 不 可 能 で あ る と切 り捨 て て い る。.それ は,国 内企 業 倒

産 を増 加 させ る だ けで あ る し,外 国 の 貸 し手 が借 換 え に応 じる こ とは ない 。 豊

富 な外 貨 準 備 とい っ て も,借 入 に よ る準備 維持 は大 変 な コ.ストが か か る。 最 後

の貸 し手 もい ま の と こ ろIMF的 救 済 が あ る のみ で あ り,途 上 国 に は無 理 で あ

.る,と い うのがUNCTADがIMF的 処 方 箋 を否 定 した論 拠 で あ る(ibid.,p.

85)。 そ の上 で,UNCTADは,為 替 規 制 を援 用 した 支 払 い 猶 予 を提 案 した 。

支払 い停 止,返 済計 画 の見.直 し,蘇 生 方 法 の提 供,等 々 が必 要 な ので あ っ て,

支払 い を 強 制 して は な ら ない とい うの で あ る。

UNCTADは,さ ら に,企 業 に対 す る会 社 更生 法 の よ うな 国家 破 産 手 続 きの

必 要 性 を 主 張 して い る(め ～d,p.89)。 これ は,theUSBankruptcyCode9,

Chap.11を 踏 襲 した もの で あ る。 裁 判 所 が 債 務 者 を救 済 す るた め に,支 払 い

停1.Eを 認 め れ ば,債 権 者 は債 権 の 強 制 取 り立 て を しな い 。債 権 者 と債 務 者 との

問 で,支 払 い計 画 の再 検 討 が 行 わ れ,債 務 者 には,裁 判 所 の判 断 で運 転 資 金 の

確 保 が 許 さ れ る。 そ の 上 で 資 産 ・負 債 の 見 直 しが 行 わ れ る。 このCode9は 自

治体 を も対 象 に した もので,実 際 に,オ レ ン ジ州 は この コー ドを適 用 した。 じ

.つ は,IMF規 約 のlllに もす で に,第6条,section3と 第8条,section2(b)

が あ る 。 こ こで は,支 払 い 困難 な国 の 一 時 的 な 支払 猶 予 と為 替 管 理 が 認 め られ

て い る 。 しか し,こ の条 項 は廃1Eさ れ よ う と して い る。

現在 は,国 際 的 な更 正 法 な どが な'いた め に,債 権 者 は 債務 者 の事 情 な ど考 え
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ず に,直 ち に資 金 を引 き揚 げ て しま う。 国際 経 済 体 制 で は,先 進 国 の企 業 の 国

内で の救 済 計 画 の 恩 恵 に似 た もの は ま らた くな く,外 資 が 債 権 を激 し く取 り立

てれ ば,突 然,.経 済 が破 綻 す る 。 な ん らか の保 護 措 置 が 施 され な けれ ば,必 ず

途 上 国 は 流 聯 性 危 機 に陥 る。 も し,米 国 のcode9,第11条 タ イ プ の 国 際 的 な

破 産 手 続 きが で きれ ば,支 払 い 困難 に陥 った 途 上 国 は,裁 判 所 に訴 え て和 議 申

請 を行 い,債 権 者 か らの取 り立 て を避 け,運 転 資 金 を供 与 され,債 務 返 済 計 画

の 見直 しが行 わ れ,経 済再 建 を は た した上 で,債 務 返.済を行 え るよ う.にな る。

流 動 性 危 機 が 本 格 的 な経 済 危 機 に ま で 発 達 し な い こ とが 肝 要 で あ る とUN.

CTADは い う 励 磁,b.91)。 これ が な い と,い ま の よ うに,危 機 に陥 った 国

か ら債権 者 は,他 の債 権 者 に遅 れ を取 れ ば,債 券 の 回収 がで きな くな る こ とを

恐 れ て,わ れ先 に逃 げ 出 そ うとす る。1998年2月 の ロ シ アのパ ニ ッ クが そ うで

あ った 。経 済 の急 速 な悪 化 に直 面 した ロ シ ア政 府が,対 外 債 務 支 払 い は もと よ

り,国 内 の 国債 の支 払 い も停 止 した 』 さ らに,ル ー ブ ル を変 動 させ,歩 一 ブ ル

の対 外価 値 の際 限 な き下 落 に まか せ た 。 国 内 の 国債 の多 くは外 国 人 に よ って も

た れ て い た の で,こ の 一 方 的 な措 置 に よ っ て,外 国 の債 権 者 は 大 き な損 失 を

被った6・ シアから外資が猛烈帰 し・で流出し,.・ジア繍 が破綻 した・外資

もLongTermCapitrakManagementの よ う な 巨大 な ヘ ッジ フ ァ ン ドが倒 産 寸

前 に まで 行 った 。 債 権 者 に一 方 的 に蹂 躙 され る途 上 国 も,一 方 的 にモ ラ トリ ア

ム を さ れ て しま う外 国 の債 権 者 も,と も に極 端 に苦 しむ の が現 状 で あ る%国

の マハ テ ィー ルが1997年9月 に世銀 ・IMFの 香港総 会の席上,通 貨投 機抑 制の必要性 を訴 えた

とき,帰 って きた答えぽ嘲笑で あった。老 人ボケだ とさえいわれた、.それか ら1年,マ ノ・テ ィー

ルを見る世.界の目は大 きく変わ ったり マハテ イー ルはすで に1984年 にその ことを訴えている。 こ

の ときは,H本 のすさま じい進 出に警鐘 を鳴 らした ものであ った。 しか し,こ の ときにはなに も

生 じなか った.1998年11月 のAPECサ ミットの後,マ ハテ ィ・.ルぽ記者会見で通貨売買 は抑制

され る必 要があ りIG22で その具体 策を検討すづ きこ との含意がサ ミッ トで は得 られた と発 言

した。サ.ミッ ト開会演説 で,マ ハテ.イールは,「 投機業者 たちは,ア ジアの政府の透明性が欠 け

る といっているが,彼 ら自身,け っ して透明ではない。何十億,何 兆 ドル もの通 貨投機が あ りな

が ら,誰 が それを動か しているのか,ど うgよ うに動か しているOか,ど こで,誰 と組 んで動か

しているのかが さつば り不 明で ある.た とえば,LTCMが 失敗 したときに初 めて誰が どれだ け

の規模 で通貨 を動か して いたのかが分か るだけであ る。…… ショックだったのは,資 本金が40億

ドル しかないフ ァン ドが1000億 ドル,つ まり資本金の25倍 もの借入 を していたことであ る。銀行

は慎重 な行動 をとるものだ と思われてい る。 しか し,こ れが慎 重な行動で あろ うか」,「銀行の/
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際的にはその中間が必要になるのは確かである。

III為 政者の好意的反応

IMF内 部 で も不 協 和 音 が 聞 こえ る よ うに な っ て きた 。 専 務 理 事(Managing

Director>のCamdessusと 副 専 務 理 事(FirstDeputyManagingDirector)の

Fi5cherは 当 然 に も資 本規 制 に 反 対 して い るが,theHeadoftheIMF'sAsia一

PacificDepartmentのHubertNeissは,ソ ウ ル で 資 本 規 制 に 同 情 を 示 す 発 言

、 こうした思慮 を欠 ぐ行動 を.ILめる機 関はなにもないの に.ヘ ッジフ ァン ドが危機に陥った ときに

は,豊 かな国の政府 は救済 に乗 り出す。 レか し,救 済資金は零細な人々め資金の流 用である,と

ころが,こ り同 じ政府 が国民 の企 業を国民 の資金 を便 って救済する ことを非難するのである,あ

まりに も自分勝手な 二とで ある。」(Fun[19991,pp.19-20よ り引用,、

マかテ ィールは ビル ・デイッと通貨投機家た ちとを対比させて面 白い比喩を出 している,

「我々は法 のルールに従え と教 え られてい るのに,金 融 と貿易 につい ては.規 制 を.はず して

マーケ ッ トに従え とまった く反対 のこ とを教 えられ る。 どち らが正 しいのか.ビ ル ・ゲイツは金

融力を用いて 自己の ビジ ネスを大き くしたのに.米 国政府は競争相手 に対 して ビル ・ゲイツが公

.正ではない と非難する.し か し,ビ ル ・ゲイッと通貨取引業者 との間 にどれほ どの違いがあるの

か。マ イク.ロソフ トは市場 力を利用 した として有罪であ るとされる。 しか し,〔:同じく市場.々を

利用す る}通 貨取引業者たちは有罪 とはされ ない。.通貨取引において は,ヘ ッジ ファン ドは国際

金融市場にお ける ビル ・ゲ イツで はない のか。彼 らは途上国の ひ弱な中央銀行に戦いを挑 む。各

ファン ドが結合すれば,中 央銀行 はそれ に抗す ることはで きない し,借 入を してい る銀行 に も逆

らえない.ビ ルゲ イッが市場 を買い 占めている ことが不公 正.不 適切,違 法 だ とい うの なら,

ファン ドの活動 もまた不公 正であると見 なされ るべ きで はないのか。 ビル ・ゲイ ツの競争相 手が

保護されな ければならないのなら..ヘ ッジフ ァン ドの犠牲者た ちもまたそ うされなければならな

いので はない のか」(1998年 のAPFCサ ミ7ト での マハ ティー ルの開会演説,Fun[1999],p.20

より引.用渇

「通貨取引業者は ターゲ ッ トになった 国になにももた らさない。巨額の利益を得 るのが通貨取

引業者の権利 といえ ども,何 白万人の人 々の生活 と富 を奪 って よいのかは誰 も主張で きないだろ

う。国民に も誤 りがある ことぽ認 めよ う。 しか し,通 貨取引業者の策謀がなければ,こ れほ どの

恐ろ しい惨状 は生 じなか ったであろ う」。投機 業者 は,当 該国が誤 った政策 をして いるが ゆえに

攻撃 したので はない.そ れ は,単 なる口実 である。それが投機 にチ ャンスを与え るか らである⑰

実際,ラ テ ンアメ リカの例 を見 て も,【MFの 構造改革計 画を受 け入れて も,人 々の生活 は貧 し

くなるばか りであ る.貿 易が人々 に利益 を もた らすの は確 かであ る。貿 易額が20倍 になれ ば,

人 々はそれだ け豊かになるだろ う。 しか し,ヘ ッジ7ア ン ドや銀行 に投資 してい る人の数は非常

に少 ない。世界の人口は6D億 人いて,投 機業者 は数千 人規模で しか ない。被 らは投 機によ って巨

額の利益を得一〔いるのであるが,も と もと,当 期 の利益 なしで も彼 らは豊かなのである,逆 に何

千万 とい う貧 しい労働 者が 通貨投機 の犠牲 になって職 を失 って しまう(謝 ぜ,p.21〕。

「日本の貿易黒字 とい った世.界経済の.インバ ランスを是正するために,c'7は 円 を切 り上げさ

せた。 しか し、このこ とによ ッて,ア ジアの負債 は2.5倍 にな ったので ある。 マ レーシアは大国

のこうした政策に振 り回された くない」 励 磁,p.22)。

卜
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を した 。

「昨 年 の よ うに,ア ジア各 国 が 相 次 い で 息 の根 を 止 め られ た伝 染 病 か ら逃

れ るた め に は,資 本 規 制 の採 用 が 妥 当 だ ろ う。 … … これ に よ って,銀 行 が

外 国 人 か ら短期 負 債 を積 み 上 げ る こ とが 難 し くな る、 そ の意 味 で マ レー シ

アの 実 験 をIMF.は 注 目 して い る 。資 本 規 制 方 法 が これ に よ って 整 備 され

るで あ ろ う。 マ レー シア の実 験 が 短 期 的 に も長期 的 に も成 功 す るか 否 か が

注視 さ れ な けれ ば な らな い」 〔Tarrant,Bill[Sep.14,1998])。

これ は,IMFが ア ジ ア危 機 に 一定 の 責 任 を感 じて い る こ と の 証 拠 で あ る。

た だ し,最 大 の ス ポ ンサ ーで あ る米 国 議 会 を反 発 させ な い こ とを な お も最 大 の

政 策 目標 に置 い てい るIMFは,こ の程 度 の発 言 を す る こ とが 精 一 杯 の と こ ろ

.で あ ろ う。

フ ラ ン界 政府 も資 本 規 制 擁 護 論 に傾 い て い る 。資 本 主義 の最 大 の敵 は資 本 主

義 自体 で あ る と.いうマ ル ク ス.をも じ った 発 言 で 有 名 に な っ たLionelJospin首

相 は,通 貨危 機 が示 す もの は,資 本 主 義 が依 然 と して不 安 定 で あ る,経 済 は政

治 に 従 う.ので あ る か ら,政 治 的 な 資 本 規 制 が 必 要 で あ る と.主 張 し た

(Bloomberg[Sep.1998])。 フ ラ ンス蔵 相DurniniqueStraus-Kahnも 同 様 で あ

る。 ヨー ロ ッパが 資 本 規 制 に 同調 す るの は,ヨ ー ロ ッパ の 内部 事 情 もあ る6ζ.

くに,南 ヨー ロ ッパ の銀 行 が か な リラ テ ン ア メ リカ に貸 し込 んで い て,資 本 規

制 に よ って現 地 を救 済 しな けれ ば な ら な.い事 情 もあ るdT度,米 国 の銀 行 が ロ

シ ア問題 で震 撼.し,規 制 を当 局 に呼 び か け た こ と と同 じで あ る。 そ れ に,1999

年1月 に誕 生 した.ユー ロ に対 して,投 機 が 生 じ る こ とを もっ と も恐 れ て い るた

め に,フ ラ ン.スな どは資 本 規 制 方 法 を模 索 して い る ので あ る。

東 アジ ア と東 南 ア ジ ア は,世.界 の貯 蓄 の半 分 以 上 もあ る最 高 の貯 蓄 王 国 で あ

る 。 東 アジ アの1995年 の貯 蓄 率L:GDP比 て38%あ った6.南 ア ジ ア は20%,ラ

テ ン ア メ リ カ は19%,先 進 国 は21%に す ぎ な か っ た(WorldBank[1997]...

table13,p..239>。 そ も そ も,ア ジ ア が バ ブ ル に陥 っ た の は,あ り余 る 国 内 資

金 の.有効 な利 用 方 法 が 見 つ か らな か った か らに他 な ら.ない 。 為 替 管 理 を撤 廃 す
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る こ との リス ク は,中 国 や イ ン ドの よ うに為 替 管理 を強 め て いた 国 と緩 め た 国

との差 で表 現 され てい る%

1920年 代 と30年 代 の ホ ッ トマ ネー の 被害 を復 活 させ な いた め に,戦 後 の プ レ

トンウ ッズ ボ組 織 され た 経 緯 は無 視 さ れ て は な らな いだ ろ う。 しか し,1970年

代 末,ま ず,米 国,英 国,ス イス が資 本移 動 の 自由化 に踏 み 切 り,1984年 西 ド

イ ツが 続 い て,ブ レ トン ウ ッズ は ホ ッ.トマ ネー の.全面 開 花 を再 度 許 す こ とに

な っ た 』 そ して,ア ジ ア危 機 が 発 生 す る ま で は,IMF,〔}ECD,WTO,等 々

が,資 本 の 自由 化 をIMFへ の加 入 条 件 にす べ く,IMF第 ユ条 を 改 訂 し よ う

と した 。 も と も と,第1条 で は,IMFの 目的 が 抽 象 的 に 述 べ られ て い る の に

す ぎ な い の に,そ れ を,資 本 の 秩 序 だ った 自由 化 がIMFの 主 要 な 目的 の うち

の1つ で あ る とい う文 面 に変 え よ う とい うの で あ る 。IMFの 権 限 を規 定 した

第8条 も,加 盟 国 の 経常 勘 定 だ け で な く,資 本 勘 定 につ い て もIMFが 口 を出

せ る よ うに,改 訂 の対 象 に な っ て い る。WTOはi1997年12月 に世 界 的 な 金 融

サ 」 ビス の 自 由化 に合 意 した。OECDも,投 資 にお け る 内 国 民 待 遇,新 規 分

野 に お け る 内 外 差 別 の 禁 止 を「目 的 とす る 多 角 的 投 資 協 定(theMultilateral

AgreementonInvestment.一MAI)の 交 渉 に 入 った 。 こ の 協 定 は,直 接 投 資

のみ に 限定 され れ るの で は な く,証 券 投 資 に も適 用 され る。

IMF,WTO,OECD,そ れ ぞ れ に よ る資 本 の 自 由 化 キ ャ ンペ ー ンは互 い に

結 びつ い て い る。 米 国 議 会 と米 国財 務 省 が 許 せ ば,1MFはWTOの 金 融 サ 』

ビス,OECDの 多 角 的 投 資 協 定 に お け る合 意 に 基 づ き,横 断 的 な 条 件 設 定 を

行 う力 を 付 与 され る。1998年3月,IMFへ の資 金 供 与 に 関す る.L院 法 案 が 議

会 を通 過 した 。 下 院 案 も9月 半 ば に議 会 を通 過 した 。 た だ し,こ れ に は,米 国

財 務 省 が,金 融 自由 化 に 関 す るG7の 合 意 を得 な けれ ば な らな い とい う条件 が

5)そ もそ も,ア ジ アの 当該 国 の外 貨準 備 は7000億 ドル あ り,GDPで 世 界 の4分 の1,貯 蓄 で は

半 分 を 占 め る 。 これ ら諸 国が 致 して投 機 に立 ち 向 か え ば,十 分 に 戦 え るはず で あ る 。 相場 も ド

ル に リ ン クす る の で は な く,円 を も含 めた バ ス ケ ッ トに 結 び つ け るぺ ぎで あ る.そ して,チ リタ

イ プ の資 本流 入 規 制 を行 うべ きで あ る と主 張 した のが,Wade&Venerosoで あ った(Wade&

VenerのsD[199a],PP.35-38)。
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つ い てい る。 そ の 意 味 す る もの は,金 融 の 自 由 化 を さぼ る国 か ら,IMFと 債

権 国 は 資 金 を 引 き揚 げ る とい う もの で あ る。

IVADB(ア ジア開 発 銀 行 〉.によ る理 路 の 整 理

ADBに よれ ば,経 済 的 フ ァ ン ダメ ン タ ルズ ど経 済 政 策 の悪 さ が ア ジ ア経 済

危 機 の原 因で あ る とす る説 と,投 資 家 の 累 積 的 な 弱気 に よ る金 融 パ ニ ックが 原

因 で あ る とす る説 が,対 立 す る代 表 的 な見 方 で あ る(ADB[Apr.19,1999],

PP,24-25)。

フ ァ ン ダメ ンタ ル ズ説 は,ア ジ アの低 イ ン フ レー シ ョ ン,良 好 な財 政 バ ラ ン

ス,.少 な い公 的債 務,高 い 国 内 貯 蓄 率 と投 資 率 とい っ た ア ジ ア の プ ラ ス指 標 を

認 めつ つ も,経 常 収 支 赤 字 の 急 速 な増 大 や,政 府.に密 着 して保 護 され た 銀 行 シ

ス テ ムが,無 謀 な借 入 に走 る風 潮 を生 み,貧 弱 な コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス

(企業 統 治,企 業 を監 督 す る仕 組 み)に よ っ て,不 良 債 権 が 積 み 上 げ られ,銀

行 倒 産 に追 い 込 まれ て い る こ と,つ ま り,厳 格 さ を欠 く経 済 運 営 が ア7ア の経

済 危 機 を生 み 出 した と主 張 す る。

パ ニ ック説 は,投 資 家 が 累 積 的 に弱 気 に な り(self-fulfillingpessimism),一

斉 に.アジ アか ら逃 げ 出 した.ことか ら経 済 悪 化 が 生 じた とす る考 え方 で あ る。多

くの投 資 家 が パ ニ ック に襲 われ;わ れ が ち に銀 行 か らの 資 金 引 き揚 げ に走 る と

き,金 融 の 媒 介 者 で あ る銀 行 は,損 失 を 出 して も長 期 資 産 を取 り崩 して,顧 客

の資 金 引 き揚 げ に対 処 しな けれ ば な らな くな る。 これ は,古 典 的 な銀 行 取 り付

けの 形 に他 な らな い 。1国 の 中だ けで こ の よ うな状 況 が 生 まれ れ ば,そ の 国 の

中央 銀 行 が 十分 な流 動 性 を市 場 に供 給 して,取 り付 けの 沈静 化 を 図 る とい う緊

急 政 策 の採.用が可 能で あ るが,国 際 的 な 中央 銀 行 の な い,国 際金 融 の部 面 にお

い て は,膨 大 な資 金引 き揚 げが 生 じてい る国 に,必 要 な流 動 性 を十 分 に供 給 す

る こ とが で きな い。 と くに,固 定 相 場 制 を採 り,流 出す る資 金 に見 合 う外 貨 準

備 が な い 下で は,投 資 家 の資 金 の海外 へ の 一斉 引 き揚 げ を 阻止 で きる メ カ ニズ

ムは 存在 して い な い。 実 際,外 資 流 出 に よ る被 害 の大 きか った国 は例 外 な く,
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短 期 債 務 が 外 貨 準 備 を 上 回 って い た 。危 機 発 生 前 の1997年 第2・ 四 半 期,韓 国

で は外 貨 準 備 が340億 ドル に対 して短 期 債 務 が701億 ドル あ っ た し,イ ン ドネ シ

ア も203億 ドルに対 して短 期 債 務 は346億 ドル あ っ た。 これ に対 して,被 害 が 比

較 的 に小 さか った 台 湾 で は 外.貨準 備900億 ドル に対 して,短 期 債 務 は219億 ドル

しか なか った し,マ レー シ ア もま た,外 貨 準 備266億 ドル,短 期 債 務163億 ドル

で あ った(ADB,ibid,p.26)。 膨 大 な外 貨 建 て 債 務 が,し か も,短 期 で 存 在

す る と き,投 資 家 た ちは パ ニ ックに 襲 わ れ 易 い とい うのが こ の説 の立 場 で あ る。

この場 合,フ ァ ン ダメ ンタ ルズ は あ ま り参 考 に な らな い とされ る 。

ア ジアで 生 じた こ と を振 り返 れ ば,フ ァン ダ メ ン タル ズ説 よ り も,パ ニ ック

説 の方 が 説 明 しや す いQし か し,だ か ら とい って フ ァ ン ダメ ンタ ル ズ説 のす べ

て を否 定 す る こ とが で き な い とめ 立場 をADBは 取 っ て い る(ibid.,p.26)。

ア.ジァの高 度成 長 は,輸 出 指 向 型,中 央 主 導 型 を 表 の部 分 と し,民 間 プ ロ ジ ェ

ク トへ の政 府 保 証,銀 行 と企 業 との一.・体 性,等 々 を 裏 の 部分 とす る こ とで,押

し進 め られ て きた。 そ して,政 府,銀 行,民 間 企 業 間 の 緊密 な結 びつ きが,銀

行 借 人 に大 き く依 存 す る企 業 体 質 を生 み 出 した 。 実 際,危 機 に見 舞 わ れ た 国 の

企 業 の 自己 資金 の'レバ レ ッ ジ ド効 果 は 非 常 に高 か った 。 た とえ ば,1996年 の,

韓 国 と タイ の 企業 の 債 務 は 自 己資 本 の2倍 以 上 あ った 。 韓 国 は3,5倍,.タ イ は

2.3倍 で あ っ た.日 本 で も,2,2倍 で あ った(ibid,p.23)。 債 務 」自 己 資 本 比.

率 の低 い 香 港(1.5>,イ ン ドネ シデ(1.8>,フ ィ リ ピ ン(1.3)と い った 数 値

で す ら,平 均 的 に は1.0で あ る 欧米 や ラ テ ンア メ リカ の水 準 に比 較 して は るか

に低 か った の で あ る、 しか も,金 融 機 関 に対 す る合 理 的 な 指 導 ・監 督 の経 験 が

浅 く,銀 行 の 規 制 は 非常 に弱 か った。 自己 資 本 比 率 は小 さ い ま ま で放 置 さ れ.

預 金 保 険 機 構 も整 備 さ れ て い なか った 。 融 資 対 象 にな る プ ロ ジ ェ ク トの選 定 基

準 も曖 昧 で あ った 。贈 収 賄 の横 行 が 金 融 シ ス テ ム を見 か け よ りも弱 い もの に し

てい た 。

1980年 代 の ほ とん どの ア ジ ア諸 国 の金 融 シ ス テ ム は,国 外 の 金 融 に 対 して 閉

ざ され た もの で あ った 。外 貨 借 人 は制 限 され,資 本 流 入 も また 規 制 さ れ て い た 。
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金 融 シス テ ムの こ う した外 部 か ら の遮 断が,結 果 的 に は外 生 的 シ ョ ックに対 し

て 一 定 の 歯止 め に もな って い た 。 と こ ろが,こ う した 閉 鎖 性 の メ リ ヅ ト.は,

.1990年 代 に 入 って な くな る 。 国 内外 で の金 融 の 自 由化 が 事 態 を一 変 させ た の で.

あ る。 た とえ ば,タ イで は,規 制 の ほ とん ど な い悪 名 高 い 金 融 会 社 が 雨 後 の筍

.の ご と く輩 出 して,外 国 か ら の借 人 を急 増 させ た。.

ア ジ アの 多 くの 国 は対 ドル 固定 相 場 制 を採 用 して い た 。 そ の た め に,.ド ル建

て で 借 り入 れ て も,為 替 リス ク は ま っ た く.なか った 。 国 際 的 な投 資 家 か ら見 て

も,利 率 の 低 い 先 進 国 に 比べ て,収 益 力 の高 い ア ジ アの 金 融 市 場 は臂 力 で あ.っ.

.た 。1990年 代 半 ば ま で は,ア ジア 各 国 は 自信 に満 ち溢 れ てい た 。 マ レー シ ア と.

タ イは,1991年 か ら1996年 に か け て,外 国借 入 を.2倍 に増 や した し,韓 国 で も

3分 の1ほ ど増 や した 。.ファ ンダ メ ン タ リス トた ち は,こ う した 楽 観 的 態 度 は

誤 った 政 府 保 証 の せ い で あ り,幻 想 で しが なか った こ とが 通 貨 危 機 で 露 呈 した

と受 け取 り,.パ ニ ック説 で は,こ の楽 観 的 態 度 は ア ジ ア経 済 の 好 調 さ か ら くる

合 理 的 な もの で あ り,当 然 の もので あ っ た の に,外 国 の 投 資 家 の パ ニ ックがす

べ て を破 壊 した と受 け取 って し.・る。

そ れ で も,通 貨危 機 に見 舞 われ た諸 国 の,外 国か らの 借 人 に は,共 通 の 型 が.

あ った 。 第1に,長 期 の プ ロ ジ ェ ク トへ の フ ァイ ナ ン.スを,外 国 か らの 短期 借

入 資 金 で 行 って い た 。 しか も,短 期 外 資 に依 存 す る度 合 い を各 国 と も に著 し く

強 め て い た 。 と くに,韓 国,マ レー シ ア,タ イで そ れ は 目立 った 。 これ が 資金.

の ミスマ:ソチ の 危 険性 を 非常 に大 き く して いた 。 第2に,各 国 の 銀 行 は,借 り

入 れ た これ らの 短 期 外 資 を 国 内通 貨 に転 換 して 国内 企 業 に貸 し出 した が,固 定

相 場 制 の 持 続 を 前提 に して.しま っ て,為 替 相 場 制 に移 行 す る リス ク に備 え て の

ヘ ッジ を取 って い な か った 。 これ が 国 内通 貨 建 て資 産 と外 国 通 貨 建 て 負債 との

問 の ミスマ ッチ を さ らに 大 き く して い た。 第3に,容 易 な借 人 が,融 資 先 を不

健 全 な,バ ブル 的 な もの に ま で拡 大 させ て.しま った 。

加 えて,1995年 以 降 か ら,局 面 が ドル高 に 渡 しπ 。 その 結 果,ド ルに ペ グ

して い た 東 南 ア ジ ア各 国 の通 貨 は 円や 元 に対 して割 高 の もの に な って し ま った 。
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中 国 は 相対 的 な元 安 に よ っ て輸 出 を急 増 させ,日 本経 済 の 減速 が ア ジア各 国 の

輸 出 の頭 を抑 え た 。 こ れが 各 国 の経 常収 支 を悪 化 させ た 。 た とえ ば,1996年 韓

国 の 巨 大 企 業30社 の うち,じ つ に20社 が 赤 字 で あ り,.7社 が倒 産 した。 に もか

か わ らず,.各 国 政府 は,順 調 な外 資 流 入 の 継 続 を画 して,実 際 に は,1996年 時

点 で 危 険水 域 に達 して い た 国 内金 融 機 関 の信 川 状 況 を 隠 し,そ の健 全 性 を対 外

的 に喧 伝 して い た。 た と えば,タ イ ¢)FinanceOneな どが そ うで あ った 。 タ

イ政 府 は倒 産 した この フ ァ.イナ ンス会 社 へ の 継 続 融資 の安 全 性 を繰 り返 し強 調

した(FinancialTimes[Jan.12,19981)。

そ の た め もあ っ てか,1997年 前 半 で は,ア ジ ア各 国 へ の 資金 流 入 の絶 対 規 模

は そ れ ほ ど縮 小 しなか った 。 しか し,実 際 に は,流 入 す る 資金 は,急 速 に短 期

化 し,瞬 時 に逃 げ 出せ る体 制 が 形 成 され て い た 。 そ して,危 機 が現 実 化 す るや

否 や,外 資 は競 っ て 国外 に脱 出 した 。 イ ン ドネ シ ア,韓 国,マ レー シア,フ ィ.

リ ピ ン,タ イの5か 国 で1996年 に は760億 ドル の純 流 入 が あ った 。 と こ ろが,

1997年 に は36⑪ 億 ドルの 純 流 出 とな っ た 。 つ ま り,そ の 流 動 幅 はll20億 ドル と

い う ま さ に 天 文 学 的 な 巨 額 の 数 値 に な った の で あ る.こ れ は これ ら5か 国 の

GDP.合 計 の12%に 相 当 す る。'商業 銀 行 は当 該 諸 国 に1996年 で630億 ドル を 貸

し込 ん だ が,1997年 に は260億 ドル.を引 き揚 げ た 。 資 金 の 流 人 か ら流 出 に転 じ

た こ の ス ピー ドの速 さ と規 模 の 大 き さ こそ が,ア ジア通 貨 危 機 の 最:大の 特 徴 で

あ り,パ ニ ック原 因 説 を裏 付 け る基 本 的 な現 象 で あ った 。 しか し,ADBは,

この点 を熟 知 しつ つ も,こ う した状 況 を 生 み だ した もの は,こ れ ら地 域 の構造

的脆 弱 性 に あ る と論 じて い る(ADB,砂.`紘,p,28)。

ADBは,ア カ デ.ミック な経 済 学 の 文 献 で は,通 貨 危 機 の 原 因.論に は 第1世

代 と第2世 代 とが あ る とい う。 第1世 代 は,外 生 的政 策 モ デ ル とで もい うべ き

理 論 を展 開 した、,それ は,.首 尾 一 貫 しな い政 府 の政 策 が そ の国 に通 貨 危 機 を生

み 出す と い う もの で あ る。 た と え.ば,大 規 模 な財 政 赤 字 を続 けつ つ,固 定 相場

制 を維 持 しよ う とす れ ば,そ の 国 は通 貨 危 機 に見 舞 わ れ る。 財 政 赤 字 を金 融す

る た め に通 貨 当局 が 通 貨増 発 を行 う。 しか し,通 貨 増 発 に よ る価 値 低 下 を危 惧
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す る民 商部 門が,増 発 され た 国内 通 貨 の 多 くを 外 貨 に換 え る 。 そ の結 果,通 貨

当 局 が 保有 す る外 貨 準 備 が 減 少 す る。 そ して,固 定 相 場 制 の 維持 が 困 難 に な る。

国 内 通 貨 の対 外 価 値 下 落 を予 想 す る人 々が 競 って 外 貨 を も と う とす る 。 こ れ は,

国 内預 金 口座 か ら外 国通 貨 建 て預 金 口座 へ の 移 し替 え で あ り,資 本逃 避 で あ る。

これ に経 済 の フ ァ ン ダ メ ン タル ズの 悪 化 が 加 わ れ ば,通 貨 危 機 が そ の ま ま経 済

危 機 に直結 す る。

これ に対 して,第2世 代 論 は内 生 的 政 策 モ デ ル とい う もの で あ る 。 マ クt了経

済 政 策 が,そ の他 の 政策 と矛 盾 な く整 合 す る と きで す ら,通 貨 危 機 は 生 じ うる

とい う考 え方が そ れ で あ る。 財 政 ・金 融 政 策 が 整 合 的 で あ って も,た とえ ば,.

政 府 が 固 定 相場 制 維 持 に 断 固 た る決 意 を表 明 しな けれ ば,.固 定 相 場制 を 崩壊 さ

せ る投 機 が 生 じう る とい うので あ る。 固 定 相 場 制 を 維 持 す る こ とは 困 難 で あ る

とい う危惧 を投 機 筋 が あ らゆ る メ デ ィア を動 員 して 市 場 に広 め よ う とす る 。 固

定 相 場 維持 困難 の理 由 は い ろ い ろ な とこ ろ に転 が って い る。 景 気 過 熱 を曝 して

経 常 収 支 の 赤字 化 の怖 れ を訴 えて もよい 。 米 国 通.貨当 局 が 当 該 国 の 政 治 ・経 済

外 交 に不快 感 を表 明す るので は な いか との 観 測 気 球 を 挙 げ て もよ い 。 政府 高官

の ス キ ャ ンダ ル とそ れ に癒 着 す る金 融 機 関 の 乱 脈 経 営 を 暴 露 して もよ い 。 要す

'るに固 定 相 場制 の 見 直 しが あ る ので は ない か との 観 測 を.市場 が小 さ な 程度 で あ

れ,も つ よ う にな れ ば,投 機 は半 ば 成 功 す る。 市 場 の 噂 に抗 して,政 府 に 固定

相 場 制 を強 力 に維 持 す る決 意 が ない と市 場 が 判 断 す れ ば,債 券 保 有者 は通 貨価

値 の 下 落 を予想 して,金 利 引 き上 げ を要 求 す る。 労 組 は 賃 金 引 き.ヒげ 圧力 を強

め る。 こ う して,当 該 経 済 の 国際 競 争 力 の 低 下 が 予 想 さ れ る よ うに な る と,市

場 参 加 者 の行 動 が複.合 して,現 実 に固 定 相 場 制 維 持 の コ ス トを 高 め て しま う。

つ ま り,固 定相 場 制 が な くな るだ ろ うとの 市 場 の 判 断 が 生 み 出 す 自己保 身 的行

動 が,固 定相 場 制 の放 棄 を現 実 化 させ るの で あ る。 これ が,「 自己 充 足 的 期待 」

1:self.fulfilingexpectations)と 呼 ば れ る もので あ る(ADB ,ibid.,P.28)。

ア ジ ア通 貨危 機 に 関す る フ ァ ンダ メ ンタ リス トは,ど ち らか とい う と上 記 の

第1世 代 論 に属 す る.。危 機 に陥 った 銀 行 を擁 護 す べ く,公 的 資 傘 を注 ぎ込 み,
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これ が 通 貨 増 発 とな って財 政 を圧 迫 し,そ れ が 固 定 相 場 制 を崩壊 に.導 くとい う

シ ナ リオ は ま さに 第1世 代 論 の もので あ った 。 パ ニ ック論 は,第2世 代 論 につ

、 なが る。 市 場 の信 頼 の度 合 い炉 経 済 の安 定 さ と不 安 定 さを 決 定す る とい うの は,

ま さ に第2世 代 論 の ものだ か らで あ る。

1997年,IMFは まず350億 ドル の 援 助 を用 意 し,こ れ に 世 銀,ADB,2国

間援 助 が770億 ドル分 の供.ワーを約 束 した 。1998年,イ ン ドネ シ ア に対 してIMF

は63億 ドルの 追加 融資 を行 った 。 しか.し,タ イ,イ ン ドネ シア,韓 国 に向 けて

の.IMFの 処 方 箋 は,厳 しい コ ンデ ィ シ ョナ リテ ィを 要 求 した もの で あ ったg

IMFは,ま ず,緊 縮 的 な 財 政 ・金 融 政 策 を要 求 した』 高 金 利 政 策 に よ っ て 為

替相 場 下 落 を 防 ぎ,資 本 流 出 を阻 止 しよ う と した ので あ る。 経 常 収 支 を改 善 す

るた め に も,国 内需 要 を抑 制 しな けれ ぼ な らな い との判 断 の 下 に,国 内 需 要 の

大 きな項 目の財 政 を削 減 す る とい う もので あ った。 危 機 に瀕 した 金 融 機 関 を 救

済す べ く,一 定 の 公 的 資 金 の 注入 し.なけれ ば な らない が,そ れ が 国 内 通 貨 の 増

発 につ なが ら ない よ う にす るた め に も,財 政 は よ り抑 制 的 に 運 営 さ れ な け れ ば

な ら ない とIMFは 判 断 した%

加 え.て,IMFは,経 済 の構 造改 革 を要 求 した。 国 内 の金 融 シ.ス.テム を合 理

化 し,独 占体 制 を破 壊 し,貿 易障 壁 を除 去 し,企 業 の 透 明 性 を 高 め る とい う も .

ので あ った 。 しか し,こ れ は,過 去 のIMFの 処 方 箋 か ら大 き く逸 脱 した もの

で あ った 。 過 去 のIMFも コ ンデ.イシ ョナ リチ ィの 要 求 を出 して い たが,し か.

6)財 政均衡の問題にして も,ア ジアの経済危機は,ラ テンアメリカと異なって,政 府の財政赤字

を.原因とするものではなかった。赤字の規模がそれほど大きくはなかったからである。にもかか

わらず,IMFは 厳 しい財政政策の採.用を要求した。その理由は2つ あった。膨大な資本逃避を

前にして,と にもか くにも経常収支.赤字を解.消しなければならなかった。そこで,国 内需要を抑1

制すべく,需 要の大きな項目である財政の緊縮が必要となったのである。第2は 金融機関を救済

するために必要な資金はGDPの20か ら30%に も達するとの試算をTMFは 行っていた。このゴ
ス トを賄.うためにも財政黒字からの支出が必要になったのである。これに対して,批 判着たちは,

財政黒字によって,金 融機関を救済するというのは.長期的な目標であって..悪化の一途を辿る経

済を緊急に救済するという目前の対応のためには,あ る程度の財政赤字は必要悪であるとの主張

を行った.りこうした点について,ADBはIMI♂ は事態の悪化に対応して,財 政政.策の弾力的な

運用を認めるという柔軟 な路線を取ったのが事実であ り,初 期の厳 しい政策をあげつらって

IMFを 批判するのは酷であるとIMFを 擁護している(ADB,妙.漉,p、32)。 むしろ,国 際金融

.市 場からの遮断の方が,国 内流動性不足を起こすのではないのかとAD13は 説明している。.
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.し,そ れ ば マ ク ロ経 済 政 策 に限定 さ れ る もので あ り,構 造 内 容 そ の もの にま で

は 踏 み 込 ん だ こ と.はなか った 。 ア ジ アの 連 貨 危 機 時 に は,IMFは,も っ と深

く ア ジ ア経 済 の構 造 に立 ち入 り,ア ジ アの金 融 危 機 の長 期 的 解 決 に は構 造 改 革

しか な い と主 張 す る よ うに な った 。

当 然 に も,IMFの こめ 処 方 箋 に は 激 しい 攻 撃 が加 え られ る こ とに な.つた 』

IMFの 処 方 箋 は,状 況 を救 う ど ころ か悪 化 させ た だ け で あ る と の 厳 しい 批 判

が 出 され て い る 。 しか し,ADBは,こ の 批 判 の 当否 を 正確 に 判 断 す る こ とは

で き ない,つ ま り,別 の処 方 箋 で は どの よ うに な った のか が具 体 的 に は不 明 で

あ り,確 定 す る こ とは困 難 で あ る と い う.実 際 に は,IMF自 身 が 事 態 の 深 刻

化 に対 応 して,初 期 の厳 しさ を引 っ込 めて きた 。 た と えば,イ ン ドネ シ アで は,

IMFの 初 期 の 要 求 で は,1997中 に財 政 黒 字 を 出 す こ とが 条件 と され て い

.たが,こ れ は,あ ま りに も事 態が 急 迫 して.きた た め に緩 め られ,赤 字 幅 を縮 小

す れ ば よい とい.う程 度 の もの に変 え られ た。 タイや 韓 国 で も似 た よ う な こ とが

行 わ れ た 。 この 変 化 は,IMF自 身 が 初 期 の 政 策 の非 を 認 め た こ との結 果 な の

か,た だ,事 態 の推 移 に柔 軟 に対 応 した だ け の こ とな のか を判 断 す る こ と は困

難 で あ る と,ADBは 述 べ.てい る。

厳 しい 金 融 政 策 の採 用 につ い て,ADBは どち らか とい う.とIMFに 同情 的

で あ る 。IMF批 判 著 た ち は,高 金利 政 策 が 多 くの企 業 の 資 金 繰 りを悪 化 させ,

企 業倒 産 に 導 き,そ れ が 銀 行 に波 及 し,銀 行 の 支払 い停 止 を 生み 出す,金 融 シ

ステ ム が揺 らぎ,資 本逃避 が 生 じる,為 替 レー トも下 が る,経 済悪 化 の悪 循 環

が こ う して 生 じる とい う。 こ う した 状 況 下 で は,.も っ と ルー ズ な 金融 政策 こそ

が 必 要 で は ない のか とい うのがIMF批 判 著 た ちの 主 張 で あ る。 高 金 利 で は な

く,低 金 利 に よ って 企 業投 資 を活 発 化 させ,投 資 家 の 信 頼 を取 り戻 す こ と こそ

が 必 要 で あ る,こ れ がnegativespiralで な く,virtuouscircleを 生 み 出す,日

本 が 採 用 した の は そ れ で あ る と,IMF批 判 著 た ち は い う。

IMFの 反論 は,.低 金 利 が 為 替 レー ト安 を 導 き,そ れ が 対 外 債 務 の 支 払 い負

担 を大 き くさせ,事 態 をviciousdownwardspiralに 追 い や る,口 才 が ル ー..ズ
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な金 融 政 策 で 事 態 を乗 り切 る戦略 を採 用 して い る とい うが,日 本 は多 くの ア ジ

ア諸 国 と異 な って 債 権 国 で あ る。 債 務 国 の ア ジ ア諸 国 で は,対 外 債 務 支 払 い の

負 担 を無 視 す る こ とは で き ない と反 論 して い る。IMF批 判 著 た ち は,だ か ら

こそ,対 外 債 務 支 払 い の 一 時停 止 と厳 しい 為 替 管 理 の導 入 が 必 要 で あ るの に,

資 金 の よ り自由化 を 要 求 す るIMFの 処 方.箋は 間違 っ て い る とい う。 実 際,マ

レー シ ア以 外 に,国 際資 本市 場 で 閉 め 出 され る こ とにな る こ う した 強 硬措 置 を

取 った 国 は ない 。ADBは,IMFと そ の 批 判 君 た ち の 論 点 を 対 象 させ た だ け で,

そ.の当否 の 判 断 は行 っ て い な い が そ れ で も,IMF側 に よ り同調 的 で あ る感 は

否 め ない 。

ADBは,実 際 に は 言 わ れ て い る ほ どの 高金 利 政 策 が 採 用 され たわ けで は な

い とい う。 韓 国 は1997年12月 に金 利 の上 限 を設 けた し,イ ン ドネ シ アで もル ピ

アの 下 落 時 に19留 年9月 に金 利 を引 き下 げ た 。 イ ンフ レを 加 味 した 実 質 金利 は,

..イ ン ドネ シ アで は1998年 半 ば ま で は マ イナ ス で あ っ た。TMFの 援 助 を 断 っ た

マ レー シ アで は,通 貨が40%も 下 が った に もか わ らず,1997年12月 ま で金 利 を

上 げ な か った 。 た だ し,IMFは,基 本 的 に は厳 しい 金 融 政 策 の採 用 を依 然 と

して推 奨 して お り,厳 しい金 融 政 策 を採 れ な か った た め に 生 じた 為替 レー トの

崩 壊,.イ ン フ レの爆 発,企 業 倒 産 の激 増 に よ る社 会 崩壊 と.いった イ ン ドネ シ ア

の 事例 と,一 定 の厳 しい 政 策 を採 った 韓 国 と タ イの 回復 例 を対 比 させ,厳 しい

金 融 政 策 の妥 当性 を主 張 した 。 そ して,ADBは,厳 しい金 融 政 策 の コ ス トは

多 くの 論者 が批 判 す る ほ ど に は大 きい もの で は な い,為 替 レー トが 回復 す れ ば,

金 利 は..ドが る と主 張 したIMFに 一 定 の 理 解 を 示 し て い る(IMF.[1999])

(ADB,砂.ご 躍,p,31)Q

経 営 危 機 に 陥 った 金 融 機 関 を吸 収 ・合併 ・整 理 とい う形 で 金 融 危 機 に早 期 に

決 着 をつ け る こ と こそ が 投 資 家 の 信 頼 を 得 る必 要 な 措 置 で あ る とい うの が,

IMFの 立 場 で あ った 。 タ イで は,IMFの この意 向 を 受 けて,1997年7月 と8

月 で58社 もの フ ァイ ナ ンス 会 社 が 整 理 さ れ た 。 韓 国 で は]997年12月 まで に14行

の投 資 銀 行(merchantbanks)が 整 理 され た。 イ ン ドネ シ アで は1997年ll月
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に16行 の 銀 行 倒 産 が あ った 。IMF批 判 者 た ち は,こ う した早 期 の 金 融 機 関 の

整 理 が 社 会 に パ ニ ック を引 き起 こ し,経 営 状 態 の 良 い金 融 機 関 まで を も危機 に

追 い や った とい う。 実 際,韓 国 のみ が 預 金 保 険 制 度 を も ち,他 の3国 に は な

か っ た し,イ ン ドネ シ アで は,政 府 が預 金 を保 証 す る と宣 言 した が,1人.々 が そ

れ を信 用 しなか った こ とか ら取 り付 けパ ニ ッ クが 生 じた。 イ ン ドネ シ アの倒 産

した16行 の銀 行 は,全 預 金 の3%の シ ェ アを も って い だ。 預 金 者 は,こ れ で 民

間銀 告か ら政 府 系銀 行 へ と預金 を シフ.トさせ た。IMF批 判者 た ちは これ を非 難す

るが,IMF側 は,イ ン ドネ シ ア政 府 の無 策が事 態 を 悪化 させ たので あ って,金 融

機 関 閉鎖 のせ いで はな い と した 。韓 国 と タイで,金 融 機 関 を閉鎖 して も,パ ニ ッ

クが起 き なか った こ とをIMFは そ の証左 に してい る。 ただ し,韓 国や タイ で整

理 され た金 融 機 関 は一 種 の投 資 銀行 で あ って,民 間の個 人預金 を預 か った もので

は なか った点 に イ ン ドネ シア と韓 国 ・タ イ との違 いが あ った(ADB,ibid.,p.33)。.

.そ もそ も,IMFは 主 権 国 家 に対 して あ ま りに もそ の 権 利 を侵 害 す るよ う な

介 入 を 行 い す ぎで あ る とい うのがIMF批 判 着 た ち の 共 通 意識 で あ る。 しか し,

IMFの 言 い分 は,ア ジ アの 基 本 的 な 弱 点 が 金 融 シ ス テ ム を含 む 経 済 の構 造 的

な もの に あ る の で,救 済 を受 け る国 の 構 造 改 革 が な さ れ な いか ぎ り,救 済 は成

功 す る もの で は な い との 立場 で あ った 。 これ に対 して,ADBは,IMFは 強 圧

.的 で あ った か も知 れ な い が,IMFの 主 張 す る構 造 改 革 プ ロ グ ラ 春 は 必 要 で

あ った と擁 護 す る(ADB,の 泓,p.33)。

ドイ ツ銀 行 の試 算 に よれ ば,イ ン ドネ シ アで は債 権 の60%炉 不 良債 権 化 し..

中 国,韓 国1,マ レー シ ア,タ イで も30%は 超 え て い る とい う。 この膨 大 な不 良

債 権 が 解 消 しな いか ぎ り,ア ジ ア の金 融 シ ステ ムは 完全 に崩壊 して しま う.とい

うの が ドイ ツ銀 行 の 分 析 で あ る。 こ の不 良 債 権 を 処 理 した 上 で,BIS基 準g

自己 資 本 比 率8%を 達 成 す る に は,GDPの20か ら30%も の費 用 が 必 要 と な る

とい う(WorldBank[1998h]>D

世 銀 の試 算(WorldBank[1998a])で は,経 済 危 機 に見 舞 わ れ た ア ジ ア諸

国 の 株 価 は 半 減 した 。企 業 の3分 の.1は 債 務 超 過状 態 にあ った 。 つ ま り,ア ジ
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ア危機 を 克服 す る に は,ま ず 金 融 面 で 企 業 が健 康 を取 り戻 す こ とが 大 切 で あ る。

そ の た め に は,生 き残 らせ る金 融 機 関 と潰 して し ま う金融 機 関 を選 別 し,内 外

の 債 務 の返 済計 画 の見 直 し,債 権 者,債 務 者,納 税 者 間 で の 負担 の分 担 の合 意,

.吸 収 ・合併 を通 じる企 業 再 建,等 々が 危 機 克 服 の 最優 先 順 位 で あ る と世 銀 は指

摘 し,金 融 再建 計 画 に お け る4つ の原 則 を強 調 した 。 第.1は,生 き残 り うる金

融 機 関 の み を救 済す る こ と。 第2は,納 税 者 の 負担 を 最小 限 に抑 え なが ら,当.

事 者 が損 失 を分 担 で き る体 制 を造 る こ と。 そ の さ い,株 主 が もっ と も多 く損 失

を 負担 す る 。 そ あ次 が 債 権 者,預 金 者 は最 後 で あ る 。 第3に,貸 付 は継 続 させ.

る 。 第4に,再 建 は早 期 に実 現 させ な けれ ば な らな い,等 々で あ る。 その ため

に も,慎 重 な規 制 ・監 督,情 報 開示,標 準 的 な 会計 基 準,債 権 の分 類,準 備 制

度 の 強 化,等 々 の 措 置 の 必 要 性 を世 銀 は訴 え,ADBも 全 面 的 に これ に同 調 し

て い る(ADB,op.cit.,PP.34-35>。 こ う した 再 建計 画 を遂 行 す べ く,イ ン ドネ

.シ ア で は,thelndonesianBankRestructuringAuthorityを,.タ イ で は,the

ThaiFinancialSectorRestructuringAuthorityを 設 立 して,公 的 資 金 に よ る

資 本注 入 が.行わ れ た。

V国 際金融システムの再構築

.国際 金 融 シス テ ム 再 構 築 の 議 論 が 出 され た の は,近 年 で は1995年G7のthe

HalifaxSummitに よ っ てで あ る。 メ キ シ コの金 融 危 機 を 緯 験 して,為 政 者 た

ち は,統 合 され た国 際 金 融 とい う新 しい条 件..ドで の ル ー ル作 成 の必 要 性 を感 じ

始 め て い た。 現 行 の ブ レ トン ウ ッズ 機構 は,資 本 の 国際 的 な移 動 が 制 限 され て

い る と きの もので,そ の 後,金 融 が グ ロー バ ル な もの に な っ た条 件 下 で の 明確

な ル ー ルは まだ 作 成 さ れ て い な い。IMF規 約 第6条,.セ ク シ ョ ン3で は,各

国 は 資 本 移 動 を 制 限 で き.る と い.う項 目 が あ る。1997年 のIMF』 のInterim

Committee(暫 定 委 員会)は,こ の項 目を修 正 して,よ り資 本 の 自由化 を 進 め

や す い よ う に し ょ う と主 張 した(ADB,潅4,p.36,box.1.5)7,。

ラア 現在のG7に ついては1976年のサ ミ。トでメン,・一の確定があ。た.現 在.こ のメンバ.一/
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1999年5月 に 米 財 務 長 官 に な っ た 元 財 務 副 長 官 のLawrenceSummersは,

r統 合 の トリ レ ン マ 」 と い う.表現 を 多 用 し て い る 。 こ の 説 に よ れ ば,つ い 最 近

ま で は 国 際 政 治 経 済 で は,統 合,公 共 政 策,国 家 主 権 と い っ た3つ の 目標 を ど

う 折 り合 い を つ け る か に 腐 心 し て い た 。 しか し,こ の3つ は な か な か 折 り合 い

を つ け る の が 難 しか っ た 。 こ れ は,為 替 管 理 の 困 難 さ に も つ と も集 約 さ れ て い

る 。 こ れ は,開 放 経 済 の トリ レ ン マ と 呼 ば れ る モ デ ル の 翻 訳 で あ る(Obstfeld

&Taylor[19981)。 調 整 の 独 自惟 一(ブ レ トン ウ ッ ズ)一 通 貨 価 値 の 安 定 ・信 用

一(金 本 位 制
,カ レ ン シ ー ボ ー ド,通 貨 統 合)一 資 本 移 動 の 自 由 化 ・流 動 性 の 確

保一(変 動 相 場 制 〉一調 整 の 独 自 性,と い っ た ト リ レ ≧ マ が そ れ で あ る 。 「調 整 」.

と は,者 国 が 自 己 の 事 情 に 応.じ た 調 整 を 指 向 す る 。 経 済 が 下 降 す れ ば,傘 利 を

下 げ る と い う も の で あ る 。 「信 用 」 と は,投 機 に 対 抗 し て 為 替 相 場 の 水 準 を 維

持 す る こ と で あ る 。 こ の 信 用 が 保 持 さ れ れ ば,貿 易 と投 資 は 促 進 さ れ る 。 「流

動 性 」 と は 国 際 的 な 資 金 調 達 能 力 の こ とで あ る 。 しか し,こ の3つ の う ち,ど

の2つ も 同 時 に遂 行 す る こ と は で き な い 。 た と え ば,安 定 した 為 替 レ ー ト.と流

動 性 の 確 保 を 同 時 に 満 た す に は,国 際 資 本 市 場 に 自 由 に ア ク セ ス し な け れ ば な

ら な い 。 し か し,自 由 な 資 本 移 動 は,往 々 に して 固 定 相 場 制 を 崩 壊 さ せ る 。 そ

こ で,変 動 相 場 制 に よ っ て 調 整 し よ う とす れ ば,信 用 で あ る.固 定 相 場 制 と矛 盾

す るp流 動 性 と調 整 の 問 題 に し て も,調 整 を す る と い う こ と は 資 本 流 出 入 規 制

を す る こ と で あ る 。 調 整 と信 用 と の 調 整 は ブ レ トン ウ ッズ の 課 題 で あ っ た 。 つ

＼が もっとも大 きな影響力 を国際金 融の世界で発揮 してい るが,そ の前 には1962年 に設 立された

G10が あった(実 際には スイ スが後に加わ って11か 国 になったが名称 の変更 はなかった)。 これ

は,BISと 大い に関係 して いた こともあ って,メ ンバー国11か 国の うち,ヨ ー・ロ ッパ勢 が8か

国を占めていた.1998年4月,米 国がG7に 新 興国15か 国を加えたG22を 設 立 した。 これは,

国際.金融危機への対処,金 融システムの強化,透 明性 の確保,と い った3つ の分科会を もってい

る。 ヨーロ ッパの小国か ら.の要請 もあ って,い までは,G22はG26に なっている。G7の メ ン

バー は,カ ナ ダ,フ ラ ンス.ド イツ,イ タリア,日 本,英 国,米 国であ る。G10は このv7に

加 えてベルギー,オ ランダ,ス ウェーデ ン,ス イスの4か 国 を加え たものである.G22は,G7

に15の 新興国 を加 えた もので ある。15か 国 とは,ア ルゼ ンチ ン,オ ース トラリア,ブ ラ ジル.

PR(:,香 港(中 国への復帰以前 の 恵の),イ ン ド,イ ン ドネシア,韓 国,マ レーシア,メ キシコ,

ポー ラン ド,ロ シア,シ ンガポール,南 ア フリカ,タ イであ るウG26はG22.に ベ ルギー,オ ラ.

ンダ,ス ウェーデ ン,ス イス,つ まり,G7で はないが,{}10の メ ンバー国4か 国を加 えた もの

であ る。
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ま 軌 資 本 移 動 を規 制 す る こ と に よ って,固 定 相 場 制 を守 ろ う と した ので あ る。

1960年 代 以 降,自 由 な資 本 移 動 が 一般 的 に な るや否 や,各 国 は調 整 の独 自性 と

固 定相 場 制 の維 持 を 同時 に達 成 す る こ とが 困難 に な った。1970年 代,先 進 工 業

国 は 固定 相 場 制 を放 棄 した 。 調 整 の独 自性 を優 先 した ので あ る。 ドル,円,マ

ル クの 変動 相 場 制 が それ で あ るが,近 年,ユ ー ロが 誕 生 し,調 整 の独 自性 を放

棄 す る よ うに な っ た。

途上 国で は,こ れ まで 良い 間,資 本 移動 が制 限 さ れ て い た。.しか し,1990年

代 か ら資本 移 動 の 自 由が 加 速 し,そ れ と と もに,途 上 国 の 多 くが 固定 相 場 制 と

調 整 の独 自性 の維 持 に困 難 を覚 え る よ うに な った。 こ う してか な りの数 の 途 上

国 が変 動 相 場 制 に移 行 した 。1976年 に は,途 上 国 の76%が 固定 相 場 制 で あ った

が,1996年 に は 固定 相 場 制 を維 持 す る国 は45%に 減 って い た。 通 貨投 機 は固 定

相 場 制 を もつ 国 の通 貨 に向 か った 。 ア ジ ア,メ キ.シコ,ブ ラジ ル,.ロ シ アが.血

祭 りに上 げ られ た。 これ ら は,オ ー プ ンエ コ ノ ミー の トリ レ ンマ の犠 牲 で あ る

(ADB,OP.cit.,p.38)Q.

まず,資 本 移 動 規 制 が 問 題 にな る。 これ を 主 張す る論 者 ほ,自 由 な資 本 移 動

が な く と も自 由貿 易 の利 益 は享 受 で き るの で,攪 乱 的 な資.本の 自 由移 動 に依 存

す べ きで は な い との見 解 を もつ 。 しか も,自 由 な資 本移 動 は,そ の こ とに よ る

プ ラス面 よ り も,金 融 シ ス テ ム を不安 定 に させ るデ メ11,」 トの方 が 大 き く,経.

験 的 に も自 由 な資 本 移 動 に よ る メ リ ッ トを検 証 す る こ とはで きな い と資 本 移 動

規 制 派 はい う。 しか し,ADBは,Outlookの 第3部 で,資 本 移 動 規 制 を した

ま ま 自 由貿 易 を 目指 した 国 の 輸 入 業 者 が,輸 入 の過 大 申告 に よ っ て,資 本 を国

内 か ら 海外 に移 す な り,そ の 他,あ らゆ る手 段 を使 って法 の網 の 目 を く ぐ り抜

け て きた とい っ た過 去 の 事 例 を挙 げ て,貿 易 と資 本 移 動 とを切 り離 す こ と は困

難 で あ る との 認 識 を も ち,資 本 移 動 規 制 に 対 す る懐 疑 を 表 明 した 。 た だ し,

ADBは,す べ て の資 本 移 動 の 自由 化 が 善 で あ る とは い え ない と主 張 す る こ と

に よ っ て,途 上 国やG7で 応 酬 さ れ て い る資 本 流 出 入 規 制 論 に明 確 に対 決 す る

とい うこ と は慎 重 に避 けて い る(ADB,ま ろ鼠,p.39)。
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ア ジ アの経 験 は,も し,市 場 改 革 が 伴 わ な.けれ ぼ,資 本 移動 の 自由化 はむ し

.ろ 金 融 の 不 安定 さ を もた す こ とを示 した もので あ る とADBは い う。 こ こに見

.られ る よ う に,ADBの 立 場 は,市 場 改 革 な き資 本 の 自由 化 の 危 険 性 を訴 え る

もの で あ る 。つ ま り,い きな り資 本 の 規 制 に向 か うの で は な く,現 在 の 資 本 の

自 由 化 の ス ピー ドを 遅 く して,ゆ っ く り と 自 由 化 す べ きで あ る と い う の が

ADBの 姿 勢 で あ る。 効 果 的 な 監視 機 構 金 融 媒 介 機 関 の 現 制 を伴 わ ず に,や

み く もに外 資 に接 近 す る こ と は,国 内金 融機 構 を弱 くさ.せる とADBは い.う。

ADBは,チ リの経 験 を説 明 して い る。1998年 まで は,外 貨 借 入 を した チ リ

の企 業 は,借 入 金 の30%を 中央 銀行 に1年 間無 利 子 で 預 け な けれ ぼ な らな か っ

た。 長 期 借 入 は,国 債 に匹 敵 す る格 付 け を もつ 企 業 の み が 許 され た 。 国 内企 業

の外.貨預 金 に も制 限 が 課 せ られ た。 国 内企 業 へ の 外 貨 融 資 につ い て は,ハ イ リ

ス ク と して の 資 本 必 要 額 が 決 め られ た(ADB,幽4,p,39).こ う した 説 明 を

行 っ た後 に,.ADBは,資 本 規 制 をす る こ と に よ って,為 替 相 場 を維 持 しつ つ

国 内金利 を下 げ る こ.とが可 能で あ り,改 革 を行 う自.由度 と時 間 的 余 裕 が 為政 者

に 与 え られ る と して資 本 規 制 を擁 護 す るか の よ うな 姿 勢 を 見 せ るが,し か し,

市 場 の マ イナ ス の 反応 、 改 革 機 運 を殺 ぐとい った こ とを 理 由 に 挙 げ て,.一 時 的

で な く恒 久 的 な規 制 だ と腐 敗 が 生 じ,そ の 意 味 に お い て,資 本規 制 は推 奨 され

るべ きで は な い と,こ こで もADBは,姿 勢 を 曖 昧 に して資 本規 制 の積 極 的 賛

成 派 で は な い こ とを明 らか に した(ADB,ibid,p.40)。

ア ジ アが,金 融 機 構 に お け る監 督 な り規 制 が 不 十 分 で あ っ.たこ とをADBは

繰 り返 し協 調 す る。G22の1998年 の報 告 に もあ る よ うに,途 上 国 で は,リ ス

ク管 理 が 不 十 分 で あ り,預 金 保 険 機 構 の 未 整 備,資 産 ・負 債 の ミス マ ッチ,

等 々が 一 殺 的で あ る"oBIS規 制 を リ ス ク管 理 に まで 拡 大 し,IMFの 監 視 機 構

な り,ADBが 設 立 したRegionalEconomicMonitoringUnitな どが 地 域 的 な

8)G22は,1998年 に3つ の作業部会 を作 り,そ れ ぞれが 報告書 を出 した、『国際金融危機作業部

会報告」((.22[1998"]),『 金融 システ ム強化作 業部会」(G22[19986]),r透 明性 自己責任作業

部会』(G22[ユ998c])。
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.監 視 機 構 と して機 能 す る よ うにす べ きで あ る とADBは い う。BISに よ る リス

ク評価 が あ る とい っ て も.,そ れ は長 期 の貸 付 に偏 り,短 期 貸 付 につ い て は リス

ク評価 の 基準 が ほ とん ど な い。 したが って,貸 し手 は,途 上 国 に は さ ま ざ ま な

リス ク評価 の あ る煩 わ しい長 期 資 金 で は な く,リ ス ク評 価 基準 の な い短 期 資 金

を,つ い つ い 安 直 に 貸 し付 け よ う と して き た。 そ の 意 味 に お い て,BISの リ

ス ク評 価 を 短期 を も含 め て もっ と厳 密 にす べ きで あ る とい うので あ る。

WTOに 匹 敵 す る金 融 的 な 国 際 機 関 設 立 を求 め る案 につ い て も,ADBは 同

調 しな い 。 各 国 の主 権 を制 限す る こ と は困 難 な の で,金 融 に 関す る超 国家 機 関

が 成 立 す る こ と は あ りえ な い,む し ろ,現 行 のG7のFinancialStability

Forumと い う為 政 者,通 貨 当 局,民 間銀 行 か ら な る会 議 を 有 効 に利 用 す る方

が よい とADBは 述 べ る。 つ ま り,ADBは あ くまで も世 界 全 体 が 飲 み 易 い 薬

に採 用 の勧 告 に 限定 しよ う と して い る。

国 際 的 な 最 後 の貸 し手 を作 る案 につ い て も,こ の機 関 が,民 間 の銀 行 が 行 っ

て い る よ うに,生 き残 らせ る金 融 機 関 と潰 す 金 融機 関 とを 区別 しな けれ ば な ら

な くな る の で,民 間で は な く,公 的 な 機 関,し か も,国 家 主 権 を超 え た機 関 で

そ の よ うな こ とがで き るだ ろ うか とADBは 疑 問 を挟 む(ADB,.ibid,p.43)。

流動 性 の危 機 か 支 払 い 危 機 か とい った議 論 もあ る が,そ もそ も,両 者 を区 別

す る こ とは 可能 だ ろ うか 。 流 動 性 に問 題 が あ るの な ら,最 後 の貸 し手 は惜 しみ

な く貸 し込 ま な けれ ば な ら ない 。 支 払 い 危機 な ら構 造 改 革 を要 求 しな けれ ば な

らな い 。 しか し,両 者 を区 分 す る こ とは 困 難 で あ る。 モ ラル ハザ ー ドの問題 も.

.あ る。.1国 内 な ら,国 家 権 力 に よ って 整理 ・統 合が で きるが,国 際 機 関 で そ の

よ うな こ とがで き るわ け は ない 。 貸付 資金 の 問 題 もあ る。 ユ国内 な.ら通 貨 を増

や す こ とが で き るが,通 貨 創 造 力 の な い 国 際機 関が 融 資 す る に は 自ず と限界 が

あ る。 自 己 管 理 で き る 国 に の み,IMFへ の 接 近 を 許 す と.いう案 も あ る が

(Dombusch[1998]),し か し,こ れ は 形 容 矛 盾 で あ ろ う。 そ の よ う な 国 は

IMFを 必 要 と しな い し,IMFを 必 要 とす る国 は,そ もそ も,自 己管 理 力 の 弱

い 国で.あるか らで あ る とADBは い う。
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. ADB6:,有 力 外 国銀 行 に よ る途 上 国債 務 の リス ケ ジ ュー ル ・シ ス テ ム を積

極 的 に推 奨 して い る。 ア ルゼ ンチ ンが そ の 事 例 を提 供 して い る。 ア ル ゼ ンチ ン

は,外 国銀 行 との問 で67億 ドルの 国 内 証 券 の現 先契 約 を した。 危 機 発 生 時 に,

国 内証 券 を外 国 銀 行 に売 って 外 貨 を 得 る が,危 機 が 去 っ た と き に は,売 った 国

内 証 券 を外 貨 で 買 い 戻 す とい う取 り決 めが それ で あ る。 これ は,民 間 銀 行 に よ .

る救 済 措 置 と して 注]さ れ るべ き も の で あ る とADBは い う(ADB,OP.磁,

P,44)。

ま た,G22は,IMFに 対 して 「支 払 い 延 滞 基 金 」(arrears)へ の資.金供 出

を 要 請 した 。 す で に,1980年 代 か らIMFは 商業 銀 行 へ の 支 払 い を滞 らせ て い

た 国 向 け に債 権 者 あ外 国銀 行 団 に よ って 設 立 され た 延 滞 基金 へ の融 資 を してい

た 。 これ を 商業 銀 行 だ けで な く,証 券 の 保 有 者 へ の 支払 い延 滞 を した 国 に も適

用 で き る よ うに し ょ う とい うの で あ る。 こ う して,IMFの 介 在 め 下で,債 権

者 と債 務 者 との交 渉 を円 滑 に させ る こ とが で きる。

金 融 危 機 の と き に国外 に逃 げ た投 資 家 に 高 い ペ ナ ル テ ィを課 す とい うラデ ィ

カ ル な 案 もあ る(Buiter&Siebert[1998]).が,し か し,こ れ は,結 果 的 に借

人 国 の コ ス トを 大 き く して しま うだ け の こ とに な る と して,ADBは そ の提 案

を拒 否 す る(ADB,ψ`∫a,p.45)。

す で に,本 稿 で 紹 介 したUNCTADに よ る国 際 的 な破 産 手 続 きの 明 確 化 に

対 して も,ADBは 否 定 的.であ る。 これ は国 家 主 権 を 侵 す し,複 雑 な 手 続 きに

国 際 的 な合 意 が 簡 単 に得 られ る はず は な く,非 現 実 的で あ る とい うのが そ の 理

由 で あ る(ADB,ゴ6～4,p.45)。

お わ り に..ADBに よ る落 と しど こ ろ,も っ と もあ り うべ き修 正

ADBの 提案は,わ ずかの改革ですみ,実 現 可能性が高いものという大前提

を置いている。それは,金 融政策の国際的な最低の標準化,資 本勘定の慎重に

して合 理 的 な 監 督,為 替 レー ト,を ス テ ム の 円滞 な機 能 の試 みIMFに よ.る

誘 導,.債 務 返 済計 画 の よ り合 理 的 な 見 直 し,民 間 部 門.のク レデ.イ ッ トラ イ ンの
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設 定 の6点 で あ る。

「こ う した さ さや か な提 案 は,新 しい ブ レ トンウ ッズ を作 る こ とで もな け れ

ば,巨 大 な新 しい 官 僚 機 構 を 設 立 し,膨 大 な公 的資 金 の投 入 を求 め る もの で も

ない 。 それ で も,こ れ らに よ って,金 融 危 機 の リス ク は軽 減 され う る。 も し危

機 が 発 生 して も,厳 しさ を 緩和 で きる 。 こ の こ とのみ が,工 業 国 も途 上 国 も と

もに利 益 を 得 る よ うな 金 融 統 合 を,妨 害 す るの で は な く,促 進 さ せ る の で あ

る」(ADB,癖 躍,p.46)。

1999年 度 のAPEC蔵 相 会 議(マ レー シ アで 開催)が,1999年5月16日 に閉

幕 した6共 同声 明 で は,短 期 資 金 移動 規 制 は盛 り込 まれ なか っ た。 短 期 資 金 の

急 激 な 移動 を招 き,ア ジ ア通 貨 危 機 の 引 き金 とな っ た ヘ ッ ジフ ァ ン ド自体 の規

制 につ い て41,ヘ ッジ フ ァ ン ドの 情 報 開 示 の必 要性 に は触 れ られ たが,具 体 化

は 進 まなか った。 為 替 変 動 リス クの 軽 減 を 目指 す通 貨 バ.スケ ッ ト制 へ の言 及 も

な か った。 債 券 市 場 の育 成 と新 宮 沢 構 想 の 財.政支援 を 歓迎 す る とい う内容 のみ

が 声 明 に盛 ら れ た にす ぎな か った。 そ れ は,ADBの 落 と し どこ ろそ の ま まで

あ った 。
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