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経済論叢(京 都大学)第162巻 第4号,1998年10月

高負債 ・資本比率経済 とアジアの危機

木 山 美 彦

は じ め に

1997年7月 の タイ ・バ ー ツ.(haht)の 切 下 げ は,た だ ち に,世.界 に波 及 した。

イ ン ドネ シ ア,マ レー シア,フ ィ リ ピ ン,台 湾,香 港,韓 国,エ ス トニ ア,ロ

シ ア,ブ ラ ジ ノら オー ス トラ リア,ニ ュ ー ジ 」 ラ ン ド,等 々の 経 済 が 直 撃 さ れ, .

者 国 の 通 貨 が 大 き く揺 さぶ られ た。 しか し,そ れ が,世 界 に深 刻 な結 果 を生 み

出 す とは,バ ー ツが 売 られ た1997年7月 段 階で は ほ と ん ど予 想 され て い な か っ

た 。 少 な くζ も,こ の段 階 ま で の 国 際 的 な資 本 移 動 は順 調 で あ った 。 突 然,資

本 流 入が 途 絶 して,深 刻 な 結 果 が生 み 出 さ れ る とは誰 も予 想 して い な.かった 。

当時 の雰 囲 気 は,楽 観 的 な もの で あ った 。危 機 発 生 以 前 の マ ク ロ経 済 で 見 た ア

ジ ア の フ ァ ンダ メ ン タ ルズ は 良 好 で あ っ た。 イ ンフ レ率 も低 か った 。 財 政 は黒

字 で あ り,赤 字 の 国 で もそ の 幅 は小 さ か っ た。 外 貨 準 備 も減 少 傾 向 は な く,量

的 に も安 定 して い た 。 とに か.く,東 アジ ア と東.南ア ジ ア の経 済 の急 速 な成 長 は,

停 滞 す る気 配 を見 せ て い な か った 。1990年 代 の世 界 の経 済 成 長 の 中 身の 半 分 は

この地 域 の もの で あ った し,世 界 の 資 本 支 出 の3分 の2は こ の地 域 に向 け られ

た もので あ った 。 為 替 混 乱 が な け れ ば,こ の 地域 の生 産 物 の売 れ 行 き に は な ん

の 問 題 もな か っ た(Wade&Veneroso[1998],p.4)。1996年 の 第3・ 四半 期

の対 ア ジ ア向 け銀 行 融 資 額 は 史.ヒ空 前 の 巨 大 な規 模 で あ っ た し,日 本 政 府 の 事

実.ヒ の 格 付 機 関 で あ る 日本 国 際 金 融 情 報 セ ン ター(theJapanCenterforIn-

ternationalFinance)は,1996年6月 時 点 で,韓 国 に も っ と も高 い 格 付 を与 え

て い た ほ どで あ る。IMFや.世 銀 で す ら,1996年 の ア ジ ア各 国 政 府 の経 済 政 策
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を 称 賛 し て い た 。 し か も,1996年9月 ま で は,韓 国 政 府 の 政 策 が も っ と も 高 い

評 価 を 得 て い た(Wade&Veneroso[1998],p.3)1,。

1)マ ハテ ィー ル首相 ぽ,1995年 三月 に日本 で講演 し,以.「 の ように,ア ジア経済,と くに,マ

レー シアのフ ァンダメンタルズはいささか も悪 くな く,そ れは権威あ る国際機関か らも認め られ

ていた ことを強 く訴 えてい た。「ち ょうど昨年の今 ごろ,… …私の 聞き間違いでなければ,東 ア

ジアの経 済情勢 ほ,西 側諸国か ら(東 ア ジアの奇跡 〉 とい う表現で語 られてい たはずです。・・一…

タフで抜 け目がない西側諸国 の調査機関やエ コノミス トが,口 を極 めて私たちの経済活動 を褒め

たたえ,私 たち自身 も自分 たちの ファンダメンタルズは非常に安定 していると強い 自信 を持 って

いたのです。 国際経 営開発研究 所(IMD)が 各 国の経済競 争力を分析 した昨年 〔1997年:1の リ

ポー トによ ると,〈 マ クロ ・レベ ルの国内経済力の総合的評 価〉で,マ レーシアは世界第2位 に

ランクされていた。 ちなみ に第1位 はアメリカ,官 位は シンガポール,4位 はルクセンブルクで

した。我が国は世界経 済の トップグルー プに属す る.と 評価されていたのです 。この評価 を下す

ため にIMDは2製.に のぼ る経済 デー ダを使用 しています。 ところが,そ の リポー トで高い評価

を得た国々の多 く.が,そ の後,重 大 な経済危機 に見舞われたのです.… …少 なが らぬ経済 アナ リ
ス トが,通 貨はその国のフ 丁ンダメンタルズに左右され るとい う考えに容易 に陥 ります。彼 ら市

場原理主義者は市場 の.メカニズムを頭か ら信 じ込み,フ ァンダメ ンタルズ と通貨変動 の相 関関係

を主張 します。その陰で投機 家たちは高 らか に我が世の春を謳歌 しているのです。 通貨はフ フ・ン

ダメンタルズが脆弱にな らないか ぎ り下落 しない,と い うのが市場原 理主義者 の'敏 義-'に ほか

ならない。 したが ワて くアジア諸 国のフ ァンダメンタルズは強い〉 と太鼓判を押 した,そ の舌の

根 も乾かない うちに,ア ジア各国の通貨が急落 したの はファンダメンタルズの弱体 化にある,と

中張す るのです.し か し,実 際には7ァ ンダメンタル.ズが非常に強か ったに もかかわ らず,通 貨

は急落 したDそ れが真実です。アジアの通貨危機 は,フ ァンダメンタル.ズの安定度 とはまった く

別の要因による ものだ ったのです。1年 前 に我が 国の経済 を高 く評価 していたのは,IMDだ け

で はあ りませ ん。97年7月2目 に タイの通貨.バーツが暴 落して アジア地域の通貨恐 慌が始 まった。

そのわずか.2週 間前の6月17Hに,国 際通MbA(IMF)の 宥ム ドシュ専務 理事 は,マ レーシ

ア経済 は堅調で,な ん ら問題はない と絶 賛 していま した。 ロサ ンゼ ルスで開かれた国際会議 の席

上で のカ ム ドシ ュ専務理事の 言葉を引用 してみ ます。<マ レー シアは,高 度成長が引 き起 こす弊

害を もユ ントロー ルしてい る,手 本 とす べ き国のひ とつです。おびただ しい資金流動 と不動 産市

場の急騰 の巾で,健 全な財政 システムを維 持 してい く,と い う難題に よ く対 処 してい るか らで

す〉.ま た同時に こうも百ってい ます。(昨 年のマ レーシアの経済成長率 は適正な水準に落ち着い.

てお り,イ ンフ レ率 も低い.財 政赤字は主 として旺盛 な投資 の結果 によるものだが.現 在は大幅

に減少 している、今年度の財政黒字O増 加]標 は,こ ういつた実績 をいっそ う促進す るもの と期

待されます〉。IMFば,我 が 国が経済成長 を急 ぎす ぎた とい う苦言 を呈 して もいま した。そ こで

私たちは成長 率を大幅 に抑 えた。 またマ レー シアの財 政赤字が大 きす ぎるとい う不満 も表明 して

いま した。 それに応 えて,マ レー シアは財.政赤字を半 分に減 らした のです。.これ は,我 が国の財

政赤字が過剰 消費による もので はなく,旺 盛な投 資による ものだということを明確 に示 していま

す.こ れ以E,証 拠 を並べ る必要 はないで しょう。で は金融部 門はどうなのか,と い う疑問に対

しては,い ま一度,み なさんが信頼 しているカム ドシ ュ専 務理 事の言葉を引用 してみ ます。.<マ

レー シア当局は銀行 の健全経営 の維持 に重 きを置いています。金融機 関の不 良債権率 は近年顕著

に下がってい るし,自 己資本率 もBIS規 制を上回 っている〉.38年 にマレー シアの銀行の不良債

権率は32.5%を 記録 していま した.し か し,わ ずか9年 後の97年 には,幸 運 と努.カのおかげで,

この数字 はなんと3.5%に まで下が りました。劇的 な改善 といえ るのではないで しょうか,IMF

が我が国の経済状態 を高 く評価 した理 由はな によ りもこの点にあ ります.次 に 〈アジア諸国にお

いては市場運営の透明性 が十分で はない〉 とい う批判 についてば どうか。私自身,透 明性が重 ノ



一
.

高負債 ・資本比率経済とアジアの危機..〔295)3

に もか か わ らず,こ の 良好 な アジ ア地 域 で,ユ997年,各 国 に通 貨危 機 が 生 じ,

こ の地 域 全 体 を包 み 込 む 経 済 危 機 が 発 生 して しま った の で あ る。

こ う した流 れ を重 視 す るマ レー シ ア首相 の マ ハ テ ィー ル は,以 下 の よ う に国

際 的 な投 機 筋 を非 難 した(〈 〉 内 が 要 約 を示 す)。

〈1944年,国 対 国 の通 貨 の 価 値 を決 定 す る メ カニ ズ ム を 志づ ブ レ ト ン ・.ウッ

ズ 体 制 が 発足 した。 こ の シ ス テ ム は非 常 に うま く働 い た 。 も し この為 替 相 場 安

定 シス テ ム が な け れ ば,世 界 経 済 は う ま く機 能 しな か ったで あ ろ う。 とこ ろが,.

後 にな って,西 側 の 数か 国 は,輸 出競 争 力 を高 め るた め に通 貨 の切 下 げ を決 め,

変 動 為 替 相 場 制 に 移 行 した。 す る と,す ぐ さ まそ こか ら利益 を得 よ う とす る外

為.市場 が 出 現 した 。 そ れ で も,初 期 の為 替 相 場 は,規 模 的 に比 較 的小 さ く,相

場 の 変 動 も予 測 の 範 囲 内 だ っ た。 しか し,や が て莫 大 な資 金 力 で 介 入 して くる

投 機 家 た ち が 登 場 し,大 規模 な フ ァ ン ドの取 引 を通 じて,彼 らが,事 実 上,為

替 相 場 を操 作 す る よ.うに な った 。 本来,為 替 相 場 の一 定 の動 きの なか で,安 定

した商 取 引 をお こな う 目的 で 考 案 さ れ た裁 定 取 引や 先 物 取 引 は,最 短 期 間 で 巨

額 の富 を得 る とい う為 替 トレー ダー の 欲望 に奉 仕 す る よ うに な った 。 い わ ゆ る

"大 衆 の欲 望"が 経 済 原 則 に 取
って代 わ り,通 貨 の切 下 げ と切 上 げ は人 為 的 に

操 作 さ れ,為 替 相 場 は 文 字 通 り秒 単 位 で 上 下 す る よ う に な った 。 イ ン ドネ シ

ア ・ル ピ アは一 時600%も 切 り下 げ られ,数]で200%戻 した 。現 在 恵 まだ ユ日

か ら半 臼単 位 で100か ら200%の 幅 て 変 動 を 繰 り返 して い る。 米 国連 邦 準 備 制 度

理 事 会(FRB)の ポ ー ル ・ボル カー 元 議 喪 は香 港 で の 演 説 で 述 べ た 。 「この18

＼要である とい.≒議論 にはまった く賛成です。 しか し,批 判によ く耳 を傾け'てみる と,そ の多 くは

単な る知識不足による ものと しか思 えません。マ レー シアの金融システムは不透 明だと言 い募 る

未熟な金転 が したちが,5年.前,い や5か 月前には,マ レー シアが ビマ ラヤの どこかにある国だ

と思い こんでいた と して も,私 はた いして驚 きませ ん。再 びIMFの カム ドシュ専務理事 の言葉

を引用す るなら,〈 市場 に最新かつ確 か な情報 を流す 努力 を している とい う観点 でいえば、 マ

レー シアはIMFが 設けたL特 別情報 開示基準"に 最初 に合意 した国なのです挑 もう一度思 い

出 して ください.97年6月17日,通 貨危機 の嵐 が我々を襲 うわずか2週 間前に,IMFは マ レ「

シァはま った く健康だ とお墨付 きを出 したばか りで なく,マ レー・シア経済その ものを称 質 して い

たのです。 同時 に我 々の経済運営 も絶賛 しました。.〈信 頼すべ き市場〉 としてマ レーシアを世界.

の投資家 に推奨 したのは,ま さにIMFだ ったのです」 〔:マハテ ィール[19981,126-128ペ ー ジ〕ワ
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か 月 間 に 円 ・ ドル ・レー トが60%変 動 し.た。 この よ うな 為 替 相 場 の シ ステ ムは,

フ ァ ン ダメ ン タル ズ を なん ら反 映 で きて い ない 」 ζ。 イ ン ドネ シ ア ・ル ピ アは

5か 月 間 に600%変 動 した 。2億2000万 人の 勤勉 な人IIを 抱 え る大 国 の資 産 が,

い き な り6分 の1の 価 値 しか な く な る な ど とい う こ とが あ.って い い の だ う う

か?突 然,資 産 を失 った り,破 産 す る人 た ち に とって,国 家 の 価 値 とは な に

な の か?〉 「紙 幣 が 一夜 に して紙 屑 に な って し ま う な ら,国 家 が 通 貨 を 発 行 す

る意 味 は ど こに あ る のか?こ ん な状 態 が続 けば,私 た ち は輸 出 と輸 入 の.差額

の み を 決 済 す るバ ー ター貿 易 に戻 らざ る を得 な い。 …… 全 般 的 に見 て,現 在 の

.シ ス テ ムは一 も し シス テ ム と呼 べ る もの が あ る と した らで す が 一 混 乱 して

お り,信 頼 に足 る もので もな く,む しろ有 害 で さ えあ る。 当事 者 以 外 の入 間 に.

はわ か ら ない 方 法 で動 か さ れ る不 透 明 な市 場 の 力 に,国 際貿 易が 依 存 して いい.

のか?」 。 〈た しか に ヘ ッジ取 引 は,為 替 リ.スク を最小 限 に抑 え る こ とが で きる。

しか し実 際 に は,ヘ ッジ取 引 は ヘ ッジ ・フ ァ ン ドに利益 を もた らす ばか りで,

商 品 や サ ー ビ スの コ.ストを.ヒ昇 させ る.為 替 レー トの 変 動 幅 を小 さ く抑 え れば,

へ 優ジ取 引 は不 要 とな り,ヘ ッ ジ ・フ ァ ン ドに大 儲 け させ る こ と もな くな る。

為 替 トレー ダ ー に厖 大 な利 益 を もた らす とい う.以外 に,為 替 取 引 の必 要性 を示.

す もの は な に もない 。 そ れ ど こ ろか,私 た ち はい ま,国 家 と地 域 経 済 が 為替 取

引 の た め に 被.つた 損 害 の 大 きさ を痛 感 させ られ る。 「為 替 取 引 は,市 場 の力 を

媒 介 に して,各 国政 府 の政 策 修 正 を促 す」 な ど とい ういい 訳 は通 用 しな い 。為

替 トレー ダー は 為 替 相 場 が 不 安 定 で あ る こ とに よ っ て利 益 を 得 て い る〉(マ ハ

テ ィー ル[1998],128-13]ペ ー ジ)。

1高 い負債 ・資本比率経済

投機がたとえ,悪 しき陰謀でおこなわれるも.のであっても,投 機が継続する

には,そ れを持続させ,他 の投資家ゐ心理を投機家に同調させるだけの背景が

必要である。アジアの通貨危機 もまたそうであった。投機には,そ れを成 り立.

たせる背景があった6日 米間における為替政策の調整がそれである。その余波

1
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が ア ジ ア を 苦 し め た の で あ る。 本 稿 は,と の 問 題 に 執 拗 に 迫 っ たWade&.

Veneroso[1998]の 論 考 に導 か れ て,高 負 債 ・資 本 比 率 経 済 に 与 えたIMF緊

縮 政 策 の害 悪 を論 じたい 。

ア ジ アを襲 った の は,支 払 危 楼 で は な く,流 動性 危 機 で あ っ た。 債 権 者 た ち.

が,突 然,貸.付 の 回収 を急 ぎ,国 内 通 貨 と国 内 資 産 が売 られ,そ の あ お りを受

け て,債 務 者 た ち は,ま た た くま に,債 務 支払 不 能 に 陥 っ た。 企 業 は,債 務 返

済 圧 力 か ら,コ ス トを圧 縮 す べ く労 働 者 を 解 雇 した 。 国 内資 産価 格 が,こ う し

た複 合 的 な要 因 に よ って 暴 落 した 。

これ は,あ ま りに も金 融 緩 和 を 急 ぎす ぎ,国 内企 業 が,政 府 の 調 整 を経 る こ

とな く,自 由 に海 外 借 入 が で きる よ うに な っ た こ と と無 関係 で は ない 。

これ まで ア ジ アの 高 成 長 を支 え て い た 要 因が,今 度 は ア ジ ア を苦 しめ て い る 。

1990年 代 を 通 じて,西 側 や 日本 の銀 行 ・投 資 銀 行.はア ジ アの企 業 に膨 大 な貸 出

を お こな って きた 。 彼 らは歴 史 の教 訓 を無 視 して,OECD平 均 の4倍 も の高

度 成 長 が い つ ま で も持 続 す る もの と仮 定 した 。 そ して,為 替 相 場 につ い て も固

定 的 に維 持 され る もの と思 って い た2}。そ れ に,外 国 貸 付 機 関 は,こ れ ら諸 国

へ の 貸 出上 限 につ い て非 常 に鈍 感 で あ った 。..般 に 国際 的 な銀 行 マ ンた ち は,

.つ ね に 同..一行 動 を取 る とい う傾 向 が あ る。他 の 銀行 マ ンが金 を儲 けて い る と き

に儲 け られ なか った ら,そ の 人 は 無 能 で あ る との レ ッテ ル を張 られ る し,そ の

こ とに よ っ て,た と え損 失 を出 して も,仕 方 が ない と して上 司 か ら免 罪 され る

か らで あ る。

それ は きて お き,ア ジ アの.各政 府 は,IMF,OECD,西 側 の 政府 や 銀 行,企

.2)も ちろん,国 内的な障害 はあった。 と くに東南 アジアの企業は,か な りの比率で,日 本企業の

下請けであった.、.技術革新 はつね に輸出部門で生 じ,そ のすべてが外 国からや ってきて,そ の部

門に限定 されて他 に波及 しなか った。熟練労働の不足は深刻で細った。 タイの中学進学率 は1992

年 で37%に す ぎなかった。1992年 の タイの1.人 当た り所得 の水準 は,台 湾の1978年 の 水準であ る。

そ して,こ の年 の台湾のII■学進学率は,1992年 の タイの2焙 もあった自 マ レー・シァで も熟練労働

力 の不足 は深刻で あ り,企 業撤退が 巨につ くようになった.電 力 は不足 し,交 通渋滞 はひどく,

水 道料金 も高騰 し続 けている。 こうして,リ アル経 済面で の障害 は次第 に蓄積 されていたみそれ

は確 かで ある.そ れで も,現 在の経済の惨状 は,上 記 の障害か らすればあ ま りにも不相応に大 き

す ぎるとい う点 に問題のあ りかがある(Wade&Veneros。[1998ユ,v9)。
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業 に促 さ れ て,ラ デ ィカ ル な金融 の緩 和 政 策 を遂 行 して きた 。 そ の 結 果,各 国

政府 は,外 国借 入 に狂 奔 す る 自国.企業 を 管理 す る こ と も,借 入 と投 資 の 比 率 を

.調 整 す る こ と も,銀 行 の指 導 も,す べ て不 可 能 な こ とに して しま った 。 つ ま り,

ア ジ アは,自 己 の重 い借 金 経 済 を安 定 さ せ る装 置 を 自 ら破 壊 して しま った の で

あ る。危 機 の連 鎖 が生 じた の は この 事 情 に よ る(Wade[1990],p.367)。

韓 国 政 府 が お こな った こ とは これ で あ った 。 過 去 数十 年 間 の韓 国 の政 策 は完

全 に放 棄 され た 。韓 国 は,OECDへ の 参 加 の 条件 と して ぐ)ECD側 か ら金 融 の

自 出化 を 要 求 され た 。 タ.イで も事 情 は 同 じで あ った 。 タ イ中央 銀 行 の権 限 は,

金 融 自由 化 を推 し進 め るべ く,大 幅 に縮 小 させ られ た 。 韓 国 で は,海 外 金 融 機

関か ら.の短 期 借 入 は1990年 代 初 期 に は ほ とん どな か っ た の に,1997年 末 で は

1600億 ドル に もな った(Wade&Veneroso[1998〕,p.10)。 タ イ国 内 の借 入 者

は,国 内 資 金 の借 入 の 半分 の コ.ストで 海外 か らの借 入 が で きる こ と を し った。

タイ の海 外 か らの 借 入 は激 増 し,そ の大 半1ま満 期 ユ年未 満 の 短期 資 金 で あ った 。

他 方 で,中 国 は1990年 と1994年,人 民 元(中 国 で は,人 民 幣 と呼 称 して い

る)を 切 り ドげ た。 しか し,.イ ン フ レ率 は低 くな り,国 内 生 産 が 急 速 に増 加 し.

た 。 そ の た め に,人 民 元 ぽ世 界 の主 要 通 貨 の 中 で は過 小 評 価 され る こ と に な っ

た 。 、この こ と に よ っ て,他 の ア ジ ア 諸 国 の輸 出 競 争 力 が 大 き く落 ち る.こと に

な った 。

1995年 以 降,米 ドル は 円 に対 して切 り上 が った 。 これ は,米 財 務 省 と 日本 の

大 蔵 省 との 跡 こ合 意 が成 立 した こ と に よ る。 円 安 へ の転 換 に よ って,日 本 の輸

出 停 滞 を救 済 し,そ の 分,日 本 が 米 国 の財 務 省 証 券 を 購 入 す る とい う もの で

あ った 。 日本 の.米財務 省 証 券購 入 に よ っ て,米 国 の金 利 は 望 ま しい水 準 に止 ま

り,そ れ が ク リ ン ト.ン大 統 領 の 再 選 に貢 献 し た との 研 究 が あ る(Engelren

[1996],Johnson[1998],PP,16-19)。.

そ.して,.日 米 合 意 に よる 新 しい 円 レー トの水 準 と大 幅 に切 り下 が った 人民 元

が,.ア ジ ア諸 国 を直 撃 す る こ とに な った 。東 南 ア ジ ア の通 貨 は ドル にペ ッグ.し

て い た の で,自 国 通 貨 の 対 外 レー トが 相 対 的 に上 昇 した 。 そ れ も急 激 な上 昇
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だ っ た。 た と え ば,1996年 の.タイの 輸 出 成 長 率 は ゼ ロに な った 。GDP成 長 率

も過 去10年 間 で 最 低 で あ った 。 そ して,.経 常 赤 字 額 は空 前 の規 模 に な った 。

1996年1月 か ら9月 まで タ.イの株 価 は5分 の1ほ ど下が った。 直 接 投 資.も急 速

に減 少 した 。 韓 国 で も1996年 か ら製 造 業 の 生 産 が 落 ち込 み始 め た。 経 常 収 支 赤

字 が 大 き くな り,産 業 の倒 産 が 始 ま った(Wade&Vener。50[1998],p.10)。

突 如,世 界 の投 資 家 た ち は,負 債 ・資 本 比 率 の 高 い これ ら諸 国 に,彼 らの基

準 を大 幅 に上 回 る危 険 な貸 出 に のめ り込 んで しま って い た こ とに気 づ いた 。.通

貨 下 落 が そ の き っか け を与 えた 。 投 資 家 た ち は,他 の 同 じ投 資 家 た ちが 同 じこ

と に気 づ い て しま う こ とを恐 れ た。 結 果 的 に投 資 家.全員 が資 金 を引 き揚 げ始 め

た 。 と くに,日 本 の銀 行 の行 動 が 激 しか った 。 日本 の株 価 と円下 落 に よ る 自己

の資 金 ポ ジ シ ョンの悪 化が 引 き揚 げ に拍 車 をか けた 。 本 来.通 貨下 落 は輸 出企

業 に プ ラ スで あ るはず な の に,こ れ ら輸 出 企 業 へ の貸 付 す ら引 き揚 げ られ た 。

世 界 的 に名 の 知 られ た韓 国 の 巨大 財 閥企 業 で す ら,輸 出 向 け生 産 に必 要 な輸

入 品 を購 入 す る と きに必 要 な貿 易 信 用 状 を得 る こ とが で きな くな り,輸 出 を阻

害 され た 。1980年 代 の ラテ ンア メ リカで は,企 業 の負 債 ・資 本比 率 は は るか に

低 く,外 国 の 貸 し手 は,メ キ シコ の企 業 の今 後 の 資 金操 作 で 慎 重 な姿 勢 を崩 さ

ない だ ろ う との信 頼 を失 わ なか った 。 た だ し,外 国 の貸 し手 は,メ キ シ コ政 府

へ の 信 用 はな く して い た。 したが っ て,政 府 は債務 返 済 に苦 しん だが,民 間企

業 の打 撃 はそ れ ほ ど大 きな もので は なか った 。 しか し,ア ジ アは,政 府 で は な

く,民 間企 業 が 直 撃 さ れ た3)。

欧 米 で は(こ の場 合,ラ テ ンア メ リカ も含 む),企 業 の借 入 は 通 常,自 己 資

3)台 湾の被害が もっ とも軽微で あった。通貨価値1・.落は.1997年 後半には.わ ずカ・]3%..1997年

初か ら1998年 初めにか けては20%,そ れで も,経 済成員は6%の 堅実な もので あった し,.イ ンフ

レ率 も1%で あった。 台湾 は,巨 額 の外貨準備を積み上げ,こ の巨額の外貨準備 に比 して短期対

外債務の比率が非常 に小 さか ったか らであ る.1990年 代初めにバブ ルが弾 けたが,銀 行 は十・分そ

れを乗 り切 り,そ のバ ランス シー トは,1997年 まで には完全に回復 した.貯 蓄率 は高 く,負.債 ・

資本比率は小さい。この点,チ リも同じであ る。チ リも高い貯蓄 率を も.ワている1995年 時点で

貯蓄のGDPに 対す る比率は29%も あ った。 そ して,負 債 ・資本比率 は西側企業 に匹敵す るほ ど

低い。チ リは課 税によって,外 資流 入を阻IF.した。そ し.て,こ の10年 間めざま しい成長 を遂 げた。

銅価格下落の直撃 を受 けたのに,金 融危機は起 こさなか った(Wade&Ven馨roso[1998ユ,p.11)。
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本 を下 回 っ て い る。 銀 行 も また 企 業 へ の過 大 な貸 付 は しない 。 しか し,ア ジ ア

で は.と くに 日本 や 韓 国で は,巨 大 企 業 は,自 己資 本 の2倍 以 上 の借 入 を して

い る,ア ジ アの 貯 蓄 率 は,GDPの3分 の1以 上 あ る。 これ に対 して,西 側 の

そ れ は7分 の1か ら5分 の1程 度 で あ る。 ア ジ アの貯 蓄 の 中 身 は圧 倒 的 に家 庭

部 門 の そ れで あ る。 それ に,多 額 の 家計 貯 蓄 が銀 行 預 金 の形 で もたれ て い る。

ア ジ アで は,証 券 に比 して 銀 行 預 金 の 方 が 安.全だ と思 わ れ て い るか らで あ る

(Clacssens&Glaessner[1997],figure1)。 家 庭 や 政 府 が ネ ッ トの 借 入 者 で は'

な い 場合,金 融 シ ス テ ム は,企 業 借 入 に傾斜 せ ざ るを え な い。

1960年 代 の 日本企 業 の投 資 率 はGDPの23%だ っ た の に対 して,貯 蓄 はユ5%

で あ った 。 つ ま り,企 業 貯 蓄 は企 業 投 資 の3分 の2に も満 た な か った。 残 余 は

家 計 貯 蓄 か ら回 さ れ た 。 こ れ は,同 時 期 の米 国 と対 照 的 で あ る 。米 国で は,企

業 貯 蓄 の対GDP比 は,8.5%,企 業 投 資 は9%,つ ま り,企 業 貯 蓄 が企 業 投

資 の90%を 賄 って い た 。 日本 企 業 は,確 か に負 債 ・資 本 比 率 は 米 国 よ り も圧 倒

的 に高 か った 。 しか し,企 業貯 蓄 は もっ と高 か った の で あ る(Wade&Vener-

oso[1998],P,6)』

.世 界 にお け る産 業 的 地位 の 向上 を 目標 と し て,ア ジ アの 企 業 は,と くに,日

本,韓 国,台 湾 の 企 業 は,膨 大 な資 金 投 資 を お こ な6た 。 しか し,そ れ は,自

己 資 本 だ けで は とて も賄 い きれ る もので は なか った 。 企 業 に と って,銀 行 借.入

だ けが す べ て で あ った 。 ア ジ ア危 機 は,そ の構 造 が 裏 目 にで た 結 果 で あ る。銀

行 預 金,そ して,銀 行 の 仲 介 機 能 の 対GDP比 率 が 高 い こ と,発 行 株 式 総額 に

対 す る企 業 借 人 の 比 率 が 高 い こ と,こ.う した こ とが,現 金 フ ロー,銀 行 資 金,

株 式 資 金 に,.な ん らか の圧 迫 が 生 じた と きの金 融 構 造 を,き わ め て 脆 い もの に

仕 立 て 上 げ τ い た 。 借 入 の仲 介 機 能 比 率 が 高 けれ ば高 い ほ ど,つ ま り,GDP

に対 す る銀 行 預 金 の 比 率 が 高 く,自 己資 本 に対 す る借 入 比 率 が 高 い ほ ど,銀 行.

信 用 にお い て なん らか の 縮 小 シ ョ フクが生 じた とき に は,流 動 性 の 縮小,支 払

停 止,倒 産 に至 る可 能 性 が 強 い もの に な る。 こ う した,借 入 優 先 戦 略 が 安 定 す

る た め に は,企 業 と銀 行 との協 力,そ れ に政 府 の 支持 を不 可 欠 の も の とす る。
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「シ ス テ ミ ・ク」 シ ョ ックに対 応で きるカ・ど うか は・ 企 業 の現 金 調達 ・、資 金供

給 を,ど の程 度,.バ ッフ ァー と して用 意 で きるか に依 存 して い る。企 業 や 銀行

の海 外 借 入 を制 限 す る こ と,政 府 に よ る海 外 借 入 れ の 調 和,等 々が こ う した シ

.ス テ ム を維 持 す るの に 必 要 な措 置で あ った。

こ の点 を 重 視 す る ウ ェー ド(Wade)は,論 者 の 多 くが,ア ジ アの こ の シ ス

テ ム を 「ク 四一 ニ ー ・キ ャ ピ タ リズ ム」 とい う誤 った 受 け取 り方 を して い る と

批 判 す る。 この シス テ ムに,彼 らは,賄 賂 と依 怙 贔 屓 の 側 面 しか み て い な い と

彼 はい う。 ク ロー ニ ー批 判 者 た ち は,企 業,銀 行,政 府 間 の協 調,長 期 的 な互

恵 関 係 を基 本 とす る金 融 的 合理 性 を見 落 と した。 この シ ス テ ム こそ,高 貯 蓄 を

企 業 の高 い 負 債 ・資 本 比率 に結 びつ け る もので あ る に もか か わ らず,西 側 の論

者 た ち は この 点 を 理 解 で きて い な い とウ ェ ー ドはい う%

政 府 の 支持 が必 要 で あ る とい う体 制 は,国 家 的 な産 業 政 策 を遂 行 す る よ うに,

銀 行 と企 業 の 決 定 に政府 が 介入 す る こ とを意 味 す る。 政 府 の 政策 に反 す る行 動

を取 る銀 行 や企 業 に対 して は,政 府 は支 持 を取 りや め る。東 ア ジアで は,輸 出

増 進,あ るい は,国 際 価格 との格 差 を埋 め るべ き投 資 を促 進 させ る よ うな政 策

が 展 開 され て きた 。高 い家 計 貯 蓄,高 い 企 業 の負債 ・資 本比 率,銀 行 ・企 業 ・

政 府 間の協 調,国 家 的 産業 戦 略,国 際 競 争 力 を増 進 させ るた め の投 資 誘 導,こ

う した 要 素 が 総 合 的 に動 員 さ れ る のが 開発 国 家 な の で あ る(Johnson[1982],

Haggard[1990],Weiss&Hobson[1997])。

国 民所 得 の3分 の1が 仲 介 的 な信 用 供 与 で あ る とい う性 質 を もっ て い る経 済

にお い て は,贈 収 賄 の 誘惑 は確 か にあ る。 贈賄 を した ものが,自 己資 本 の数 倍

の借 入 を 可 能 と し,販 売 を伸 ば せ る こ とが で き る。東 ア ジ アの経 済 は,企 業 の

4);の ようなや り取 りをおこなってみても詮方ないことであるが,欧 米でも選挙費用捻出体制が

生み出す資本主義のクローニズムが存在するのに,投 機家たちはまるで無謬の裁判官のような物

め言い方をしている。 しかし,政 府との癒着が,ア ジアでは大 きいという事実は真摯に反省しな

ければなるまい。たとえば,イ ン7ラ ス トラクチュア ・プRジ ェク トに携わる韓国企業と外国企

業 との契約には,通 常.韓 国海外建設協会(theOverseasContractorsAssociationofKorea〕

が後押 ししていることを思わせる用語が使われている,,そのさい,相 互の担保物件のやりとりは

それほど大.きな意味をもたない。実際には,政 府の支持が大事なのである;Wade&VHnerQso

[1998],P.7)o
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高 い 負 債 ・資 本 比率 に基 づ く高 い投 資 で 支 え られ て い る.政 府 は,そ う した負

債 超 過 の 企 業 が倒 産 しな い よ うに留 意 す る点 にそ の 機 能 を み い 出 して きた。 し

か し,非 常 に 高 い 負債 ・資 本 比 率 を常 態 と して い る とい う こ とに は,怖 さが っ

き ま と う。.ラテ ン ア メ リカ の よ うに,低 い負 債 ・投 資 比 率 の経 済 は,東 アジ ア

の よ うな め ざ ま しい 高 度成 長 はで き ない が,資 本 流 出 とい う シ ョッ クに対 して

は,比 較 的 高 い 抵 抗 力 を 見 せ る 。 しか も,低 い比 率 は高 い 収益 率 を もち,少 々

の金 利 高 に は び くと も しな い 。逆 は逆 で あ る。 ア ジ ア こそ,こ の 逆 の状 態 に あ

る%

11支 払危機 と流動性危機

必 要 な こ とは,流 動 性 を供 給 す る こ とで あ っ た。 しか し,TMFは,ア ジ ア

が流 動 性の危 機 で ぽ な く,節 度 の な い 過剰 金 融 が 引 き裡 こ した 支 払 危 機 にあ る

との認 識 の ト.に,個 別 的 な 特 殊 事 情 を 一 切無 視 して,一 律 の デ フ レ経 済 の採 用

を.各国 に強 制 した 。 そ の結 果,経 済 情 勢 は,IMFの 救 援 を受 け て 後 に,軒 並

み,極 度の悪化を示 した%

5)当 然 で あ る が,高 い負 債 ・資 本 比 率 を もつ企 業 に と って,金 利 上昇 は破 壊 的 な 影響 を も『?。 金

利が10%か ら20%に 上 昇 した と しよ う。 負 債 は10%増 加 し,そ の分,資 本 が 減 少 す る,た とえ ば,

負債 ・資 本 比 率が80:加 で あ った もの が,88:12と 減 資 す る こ とに な る。 そ して,高 金 利 が 需 要

を減 退 さ せ て しま え ば,企 業 の 現.金 フ ロー は 深 刻 な 打 撃 を被 る 。 そ れ が さ らに借 金体 質 に拍 車 を

か け る.も し,こ の借 入が 海 外 か らの もの で あ り,そ れ が さ らに 自 国 通 貨 の対 外 相 場 を下 げて し

ま え ば,被 害 は甚 大 な もの と な る。 ラ テ ン ア メ リ カ企 業 が外 貨 シ ョ ックか ら比較 的 早期 に立 ち直

り,ア ジア 企 業 が 壊 滅 状 態 に 追 い 込 ま れ た こ との 差 は,結 局 、 こ の負 債 ・資 本 比 率 の 差 に あ る

1W.dc&Vene隅Q[1998],P.9).

6)こ う した 状 況 に対 して,ジ ェ フ リー ・ザ ッ クス は,「lMFは,劇 場 で 火 事 だ と叫 んで い るだ け

で あ る」 と慨 嘆 した(Sash,[1998],p、17)oIMP批 判 に つ い て は,以 ドの もの が あ るDSaGh5,

.Jeffrey,"TheWrongMedidneCurAsia",N脚}励 愛 丁'〃凪3Nov巳mbe■19971Amsden,A】ice

&Fuh,YD〔,n.D躍,"BehindKorea■sphi㎎e",NaruYurkTimes,29November1997;Stiylitz,

Joseph,"HowtoFixsheAsianEconomies",N㎝K"☆7翫8∫,310ctober1凶7;WIDER,
"M

o■cInstrumentsandBroaderGuala=MocingTowardthePost.WashingtonConsensus",The

19989111)8R五 ηπ照κLθc'邸臓IIclsinkらFinlalld.

なか で も,世 銀 の チ ー7・ エ コ ノ ミ.ス トて もあ る ス テ ィ グ リ ヅ ノ(S【igli切 の,且MF的 窮 乏

生 活 の処 方 箋 へ の不 快 感 は強 烈 で あ る。 ま た,既 〃醜'狸 ∫」㎝ 軍掴`は,世 銀 とTMFと の 間 の亀

裂 が 明確 に み て 取 れ る と の 観 測 記 事 を 掲 載 した(`WorldB随nkQuestioLlsIMFPIan7Austerity

inAsiamayWorse.皿Crisis',鴨 〃.StreetJournal,8January1998)・../
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実 際.IMFは,不 良 資 産 を 抱 え る銀 行 の 即 時 整理 を無 慈 悲 に 主 張 した 。 し

か も,整 理 対 象 に な る銀 行 へ の.預金 者 の 保 護 は,IMFの 勧 告 の 中 に は 盛 り込

まれ な か った 。 もち ろ ん,預 金 君 た ち は 預 金 の解 約 に殺 到 し た。 ま た,IMF

が,需 要 を抑 制 し,流 動 性 を削 減 す べ きで あ る とい う姿 勢 を鮮 明 に した こ とに

よ って,金 融機 関 に よ る貸 し渋 り と貸付 金 の 急 激 な 回収 が 生 じた。 い きおい,.

急 速 に流動 性 不 足 に見 舞 わ れ た企 業 の倒 産 が 相 次 ぎ,不 良 企業 のみ な らず,優

良 企 業 も また,自 己 の市 場 価 値 を低 め て しま った 。

IMFが,執 拗 に,金 融 の 構 造 的 自 由 化 とか,企 業 の あ り方(コ ー ポ レ イ

ト ・ガバ ナ ンス)の 改 革 とか,労 働 市 場 の 自由化 とか,の 必 要 性 を主 張 した こ.

沸 、 と に よ って,投 資 家 た ちが,こ れ ら諸 国 を不 健全 な 国 で あ る と して.自 己 の 投

資 先 へ の信 頼 を急 速 に失 った。 必 要 な措 置 とは,こ の信 頼 を失 った投 資 家 の 信

頼 を取 り戻 す こ とで あ っ た はず で あ る。 そ れ に は,企 業 を窮 地 に追 い込 む こと

で はな く,企 業 に十 分 な流 動 性 を供 給 す る こ とで あ った はず で あ る。 少 な く と

も,IMFが 留 意 す べ き こ と は,金 融 危 機 の 発 生 を 防 ぐ こ とで あ った 。 しか し,

IMFが ア ジ ア に 与 えた 被 害 は想 像 を絶 す る もの で あ った 。 そ れ は,ア ジ ア の

金 融 構 造 の,す で に指 摘 した特 殊 性 か ら くる もの で あ る。 この特 殊 性 につ い て,

IMFは,ま った く認 識 で き なか っ た。 こ の特 殊性 を無 視 す るIMFの 耐 乏 生 活

と金 融 自由 化路 線 は,他 の地 域 よ り も破 壊 的 な マ イ ナ ス の効 果 を この地 域 に も

た ら した 。IMFの 措 置 が ま っ た く効 果 をEげ え な か った こ とは,IMFの 処 方

箋 が この 地域 に対 して ま った く不 適 当 な もの で あ る こ とを示 す な に よ りの証 左

で あ る。

IMFは,苦 境 に 陥 った 国 に対 して つ な ぎ融 資 を す る も の と さ れ て い るが,

IMFの 実 際 の施 策 は逆 に苦 境 に陥 った 国 の経 済 の 息 の根 を.1.Eめる もの で しか

な か っ た。IMFは,.ま ず,経 常 赤 字 を 減 少 させ,イ ン フ レー シ ョンを 抑 え,

、 ただ し,韓 国 に対 して は,世 銀 とTMFの 歩調は一致 してい て,ス テ ィグリッッもIMFの 姿

勢 に同意 して いる.つ ま り,原 則論 において,IMF路 線 その ものの路線 を彼が否 定 してい るわ

けではないこ とに注意 しなげればな らない(Wade&Venemso[1998],p.5)D
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過 剰消 費 を抑 制す る,等 々 とい った ワ ンパ ター ンの政 策 を 当該 国 に押 しつ けた 。

た とえ ば,1997年12月5日,IMFは 韓 国 と ス タ ン ドバ イ ・ア レ ンジ.メン トの

合 意 を得 た 。 そ の 内容 は以 下 の通 りで あ った 。

(1)1998年 と1999年 の 経 常 収 支 赤 字 をGDPの.1.%以 内 に縮小,(2}イ ンフ レ

は5%以 下 に抑 え る,(3)経 済 成 長 率 を1998年 に3%以 下 に 減 速..1999年 に は

回復 させ る。 この 目標 を達 成 す る た め に,構 造 ・組 織 改 革,と くに,.西 側 に 匹

敵 す る金 融 改 革,不 良 金 融機 関 の整 理,外 国金 融 機 関 に よ る国 内 金融 機 関 の 買

収 の 自 由,BISXの 導 入,国 際 会 計 基 準 と西 側 の 会 計 事 務 所 の 活 用.等 々

が 勧 告 され た 。 民 間 銀行 の行 動 に対 して政 府 は 口 を挟 ま ない,民 間会社 が倒 産

しそ う に な って も梃 子 入 れ しな い,.当 然,特 別 の信 用 供 与 な り,税 優 遇 は廃 止

す る,と い った こ.とが 強 く打 ち出 さ れ た 。

IMFは,さ ら に,資 本 の 一層 の 自 由 化,民 間 の 外 資 借 入 に 対 す る監 督 の 一

切 の 廃 止,貿 易 優 遇 制 度 の廃 止,労 働 者 の解 雇 の 自由 化,を 要 求 した。IMF

め プ ロ グ ラ ム は,各 国 ご と に差 違 はあ るが,そ れで も,資 本 の 自 由化,金 融 部

.門 の規 制緩 和,.金 利 上 げ,内 需 抑 制,と い った 政 策採 用 勧 告 は共 通 に盛 り込 ま

れ て い る 。 も し,外 国短 資 の撹 乱 的 動 きが ア ジ ア危 機 の真 の原 因で あ る と した

らlIMFの 処 方 箋 は,事 態 を悪 化 させ る こ ζは あ れ;ま った く改 善 で き ない

逆 療 法 で あ る とい うこ ζ に な る㌔

経 常 収 支 赤字 を解 消 させ,マ ク ロの 国内 バ ラ ンス を回復 さ せ る とい う第 ユの

目標 達 成 に つ い て い え ば,す で に為 替 下 落 が そ れ を達 成 して しま って い る。 た

と えば,韓 国 は,す で に,1997412月 に経 常 収 支 黒 字 が37億 ドル に な って い た。

.1ド ル が1600ウ ォン と して換 算 す れ ば,こ の黒 字 額 は韓 国 のGDPの15%に 匹

敵 す るの で あ る。 タイ もマ レー シ ア もそ うで あ った 。 た だ し,黒 字 は 輸 出 が伸

び たか らで は な.く,輸 入 が 減 少 しだ こ とに よ る方 が 大 きい 。 しか し,輸 入 が

減 った の は,IMFが 目標 と した よ うな過 剰 消 費 の 減 少,つ ま り,消 費 財 輸 入

7)IMFが 課 した 条 件 につ い て は,RepublicofKorea,1MF5如 ηζ廼yみ π"ηg醐8寵 「亀 川那田y砂'

〃躍Eco脚P"κ1「'マ κπr4砺D臼c.5,19970

「
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の 減 少 とい うよ りは,資 本財 や,工 業 部 品,燃 料 等 々 の 生 産 関連 の輸 入が 減 っ

た こ と によ.る。 そ.うした部 品 の輸 入 削 減 が 輸 出 を減 少 さ せ た の で あ る 。.確か に,

経 常 収 支 黒 字 を 増 や さ な けれ ば外 資 へ の利 子 払 い は で きな い が,経 済 の再 生 産

構 造 を 破壊 して しま え ば な に もで き な い こ と に な る。

しか も,金 融 自 由化 は,過 渡 的 な段 階 で,高 い コ ス ト経 済 を生 み 出 して しま

う。 膨 大 な 貯 蓄 が動 き回 るで あ ろ う し,借 入優 先経 済 は これ で終 焉 して しま う。

そ して,そ の もた らす コ ス ト増 は非 常 に大 きい 。 そ れ に,す で に存 在 してい る

膨 大 な 借 入 が 問題 を深 刻 化 させ る。 企 業 の 負 債 ・資 本 比率 が,西 側 平 均 に まで

下 が り,金 融機 関が 西 欧 基 準 に匹 敵 す る よ うな 自己資 本比 率 が達 成 され る よ う

に な る前'に,膨 大 な 債 務 処 理 とい う巨 大 な問 題 が控 え て い る。IMFは この 問

題 に つ い て 真 剣 に.考え て い る よ うに は思 わ れ な い 。IMFに よ る 高金 利 政 策 は,

負 債 ・資本 比率 の高 い企 業 を倒 産 に追 い 込 む こ とに な る。 そ して,危 機 を感 じ

た 資 本 は,IMFが 期 待 す る の とは 反対 に,国 内 に流 人 す る ど こ ろ か,流 出 し

て しま う。 銀 行 もIMFの 要 求 す る 自己 資 本基 準 に合 致 す べ く,貸 し渋 りを し,

これ が ま た,企 業 倒 産 を加 速 させ る。 主 た る貸 し手 は銀 行 で あ り,銀 行 こそ が

も っ と も高 い負 債 ・資 本 比 率 を抱 えて い る 。銀 行 が 貸 出先 企 業 へ の不 良 債 権 を

放 棄 して しま え ば,そ れ だ け,資 産 を圧迫 し,預 金 へ の元 本 ・利 子 支 払 い に支

障 を きたす 。 そ して,優 良 企 業 に対 してす ら貸 し渋 りが 生 じ,結 果 的 に優 良企

業 す ら倒 産 に追 い込 まれ か ね ない 。 そ れが 連 鎖 倒 産 を生 み,資 産 の価 格暴 落 が

生 じる。 価 格 下 落 の不 安 が 増 幅 し,預 金 者 が預 金 を引 き 出す 。 レイ オ フが広 ま

り,デ フ レ圧 ヵ が 増 す 。 す で にそ う した危 険性 は 】930年代 の アー ビ ン ・フ ィ ッ

シ ャー(lrvingFisher)に よ って警 告 さ れ て い た。 彼 は,企 業 へ の銀 行 貸付 の

急 減が 大 恐 慌 の究 極 の 原 因 で あ った こ とを指 摘 した 。 彼 は,大 恐慌 の原 因 を,

ドル債 務 の価 値L昇,つ ま り,ド ル建 て金 利 の高 騰 にみ た 。 資 産 価格 が 下落 す

れ ば,ド ル債 務 の 元 本 が 高 くな る。企 業 の返 済 圧 力 は ます ます 厳 し くな る。 再

貸 付 を拒 否 され た 企 業 ば,資 金繰 りの悪 化 で 倒 産 して しま う。 そ の頻 度 は,デ

フ レの進 行 速 度 に よ る。
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債務返済圧力が強ければ強いほど景気低迷は続 く。西側基準になるまで債務

を 圧縮 しよ うとす れ ば,そ れ だ け,景 気 回復 窪 の道 は遠 くな る。 日本 は1990.

年 代 に この 困難 な道 を選 択 した 。 〕本 が支 払?て い る コ ス トは非 常 に大 きい 。

そ れ は,1990年 にバ ブ ルが 弾 け,株 と不動 産価 格 が 下 落 して 以 降,経 済 停 滞 が

長 引 い た とい う こ と は,そ の こ と を物 語 っ てい る(Wade&Veneroso[1998],

P.13)。

IMFは,不 良債 権 処 理 に苦 しむ地 元 銀 行 を救 済 す る た め に も,外 国 の 強 力

な 銀行 に よ って吸 収 す る こ と を勧 め て い る。 しか し,西 側 の銀 行 は,負 債 ・資

本 比 率 の 高 い企 業へ の貸 付 を拒 否 す るで あ ろ う。 そ して,政 府,企 業,銀 行 間

の 協 調 体 制 に 参 加す る よ うな こ と は ない だ ろ う。 負 債 ・資 本 比 率 が高 くて も支

障 な くこ とが 進 行 した の は,こ う した.3者 の協 調体 制 が あ ったか らで あ る。

も し,シ テ ィ ・バ.ンクが 韓 国 の銀 行 を買 収 し,西 側 基準 を 適用 しよ う とす れ

ば,つ ま り,負 債 ・資本 比 率 を1:1に 圧 縮 して しま えば,そ の 比 率 が5:1に

もな る大 宇 へ の 貸 出 は や め る こ とに な るだ ろ う。 こ の会 社 の,そ の 比 率 を1=

1に まで 圧 縮 す るに は 気 の遠 くな る ほ ど の痛 み を伴 う もの で あ る。

IMFに は,企 業 が,政 府 の 認 可 を得 な くて も,自 己 責任 で,も っ と 自 由 に

海 外 借 入 をお こな うべ きだ と主張 が あ るだ けで,野 放 図 な この 種 の借 入 が危 機

を生 み 出 した こ とへ の 配 慮 が ま っ た くみ られ な い。 こ う した こ とが,通 貨 を資

本 逃 避 に対 して 傷 つ き易.くして い る の で あ る。

結 論 的 にい え ぼ,IMFの 処 方 箋 は,債 務 が 大 幅 に削 減 さ れ る前 に,負.担 し

きれ な い膨 大 な社 会 的 コス トを,長 期 にわ た っ て社 会 に押 しつ け る もの で あ る。

これ は,短 期 の浮 動 性 の高 い 資 金 に社 会 が 掻 き回 され るか らで あ る。IMFは,.

重 債務 シ ステ ムが,成 長 に と って 有利 に作 用 して い た に もか か わ らず,そ れ を

解 消 して し ま お う と して い る。 そ れ が もた らす 社 会 的 コ ス トにつ い て,IMF

は 一顧 だ に与 え ない ので あ る。

フ ァン ダメ ン タル ズが 強 い の で,最 終 的 に は ア ジア経 済 は,再 度,成 長 を開

始 す るで あ ろ う。 しか し,成 長 す る よ うに な った と きに は,ア ジ ア の フ ァ ンダ.
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メ ン タル ズ はい ま よ りも弱 くな って しま っ て い るで あ ろ う。 膨 大 な家 計 貯 蓄 が

西 側 基 準 で 行 動 す る金 融 機 関 に預 け 直 され るか らで あ る。 そ れ まで に は,企 業

の所 有 形 態 も変 わ って しま うだ ろ う。外 資 系,と くに米 系 企 業 や 銀 行 の シ ェ ア

が,い ま よ り も もっ と大 き くな って い るで あ ろ う。 そ して,金 融 リス クを小 さ.

くす るた め に,こ れ まで 採 用 さ れ て い た政 府 ・企 業 ・銀 行 間 の協 調 シ ステ ムは,

破 壊 され て しま っ て い るで あ ろ う。 危 機 が 去 れ ば,IMFと の 合 意 は破 棄 さ れ

る こ とに な ろ う。 しか し,そ れ ま で に は,外 国系 企 業 や 銀 行 は十 分現 地 に 根付

い てい る はず で あ る。 もは や,高 い負 債 ・資 本 比 率 を もつ 経 済 シ ステ ムの 復興

は 困難 に な って い るで あ ろ う(Wade&Veneroso[1998],p.15)。

1980年 代 の ラ テ ンア メ リ カで は,債 務 を減 らす べ く,世 銀 の 仲 介 に よ って,

債 務 と株 式 との ス ワ ップが 頻 繁 に利 用 され た。 しか し,こ れ を ア ジ ア に適 用 す

る こ とは難 しい 。 ア ジ アの 負 債 ・資 本比 率 が は るか に高 い か らで あ る。 ア ジ ア

で これ をお こな えば,外 資 に よ る 買収 とい うのが 一 般 的 な もの に な り,多 くの

企 業 が 外 資 の 傘 下 に入 るだ ろ う。 すで に米 系企 業 に よ る ア ジ ア企 業 の 買収 が進

ん で い る。 通 貨 が 安 くな つ ℃ しま っ た た め に,外 資 の買 収 代 金 は非 常 に安 く

な った 。 韓 国で は,「IMFの 寒 波 的価 格」 とい った 表現 が一 般 的 に使 用 さ れ て

い る。 しか し,こ れ は,現 地 の 感情 を逆 撫 で す る も ので あ り,第2次 アヘ ン戦

争 とか,米 ・IMF帝 国 主 義 とい う表 現 す ら出 され て い る。

債 務 と株 式 との 交 換 が 国 内 銀行 に よ っ て遂 行 され るの な ら,自 国 の 銀行 が大

量 の株 式 保 有 者 にな るだ け な の で,さ した る問 題 は生 じない 。 債 務 が 政府 に移

転 す れ ば,政 府 の 発 言 権 が 増 す だ け の こ とで あ る。 これ な ら,た だ 単 に1国 内,

で の処 理 に な るだ け の こ とで あ る。 しか し,IMFや 米 財 務 省 が推 進 す る債 務

と株 式 の交 換 と.は,具 体 的 に は外 資 に よ る 国内 企 業 の買 収 を意 味 して い る、

ア ジ アの 企 業 の 負 債 比 率 が 高 い の は,家 計 部 門の 貯 蓄 が 高 い か らで あ る。家

計 貯 蓄 も長 期 的 には 次 第 に 低 下 して い くだ ろ うが,そ れ で も ア ジ アが 他 の 地域

と異 な るの は この 高 い 家 計 貯 蓄 で あ る。 そ して,短 期 的 に は こQ危 機 が 逆 に家

計 貯 蓄 を積 み 増 す の で あ る。 ア ジ ア の家 計 は,リ ス ク を避 け る傾 向 が 強 く,株

逢
暴
.
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式 に は ほ とん ど投 資 しな い 。 そ もそ も,株 式 市場 が 高 度 に発 達 した 先 進 国 で す.

ら,株 式 市 場 に流 れ る家 計 貯 蓄 は,GDPの ほ ん の 数%程 度 しか な い(Wade

&Veneroso[1998],p.15)o

も っ と も株 式 市 場 が 発 達 し,企 業 の資 金調 達 の 主 た る源 泉 を そ こに置 い て い

る米 国 で す ら,株 式 を通 じて 企 業 部 門 に流 れ る 家計 の純 貯 蓄 の対GDP比 率 は

1%以 下 で あ る。 しか も,過 去ユ0年間 は,そ う した流 れ に回 る貯 蓄 は マ イ ナ ス

にな って い る。 こ う した 小 さ な比 率 で す ら重 要 な意 味 を米 国で は もって い る と

い うの は,そ れ だ け,米 国 の家 計 貯 蓄 率 が低 い とい う こ とで あ る。 米 国 で は家

計 貯 蓄 はGDPの4%程 度 しか な い。 これ に対 して,家 計 貯 蓄がGDPの ユ2%

も あ る ア ジ アの 経 済 で は,株 式 市 場 に流 れ る貯 蓄 の 重 要 度 は相 対 的 に低 い ので

あ る。 しか も,最 近 の ア ジ アで の株 式.市場 の大 混 乱 は,人 々 を ます ます 株 式 市

場 か ら遠 ざ けて い る.。

ア ジ ア の高 貯 蓄 が 成 長 の鍵 で あ り,そ れ が 世.界の羨 望 で あ った こ と を思 えば,

ア ジ ア の高 い貯 蓄 と それ を重 要 な 営 業 手段 とす る銀 行.とい うア ジ ア的 シ ス テ ム

が 非難 さ れ て い る とい う の は,皮 肉 な こ とで あ る。 そ もそ も,ア ジ アへ の 短 資

流 人 は 必 要 な の だ ろ うか 。 す で に述 べ た よ うに,高 い貯 蓄 と企 業 の旺 盛 な債 務

積 み 増 しが 国 家 的 な経 済 発 展 を可 能 に させ た 。 銀.行と企 業 とが.合意 す る こ とに

よ って,こ う した借 金 過 重 体 制 の破 綻 を阻 止 して い た 。 高 い 貯 蓄 を もつ 経 済 に

は,外 資 は 必 要 で は な い 。 こ れ ら地 域 で は,た だ で さえ,豊 富 な 資金 の有 効 な

使 い 道 に困 って い る の で あ る 。 日本,韓 国,台 湾 が 築 い て きた 金 融 シス テ ム の

方 が,IMFが 推 奨 す る シ ステ ム よ り もは る か に 有 効 な もので あ った とは い え

ない の だ ろ うか 。

政 府 は,け っ して,銀 行 を 倒 産 さ せ た り,外 国 の銀 行 に 買収 させ て は な らずi

そ れ よ り も,弱 い 銀 行 を強 い 銀 行 と合併 さ せ る よ うに もっ て いか ね ば な ら ない

とい う主張 も,想 像 を上 回 る ア ジ ア経 済 の 深刻 な状 況 を前 に して,最 近 で は普

通 に見 られ る よ うに な って きた 。 西 側 の 基 準 で は ア ジ ア の銀 行 は倒 産 して しま

うが,成 長 の速 い アジ アで は十 分 意 味 の あ る銀 行 な の で あ る 。 こ れ ま で の ア ジ
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ア諸国の政府は,そ うした体制を維持 していた。そのためにも,外 資の自由な

攪乱的な流出入は阻止されなければならなかった。政府は,資 本勘定の管理に

踏み込み,通 貨下落で対外債務払いがより困難になった銀行に資本を注入して,

対外債務を外国銀行から買い上げるべ きである,ア ジアの危機を克服するには,

債務不履行宣言をする覚悟で,国 内の高い貯蓄の動員を図るべきである,等 々

の主張 も声高に叫ばれるよう.に.なってきた.通 貨下落による債務返済圧力は巨

大 な もの で あ る。 これ に は耐 えね ば な ら ない が,も う これ 以 上 外 国 に 頼 る こ と

はや め に しな け れ ば な らな い 。 た と えば,韓 国 はOFCD内 で の 良い 子 で あ る

こ と をや め,タ イや イ ン ドネシ ア な どの債 務 国 と共 同 戦 線 を 張 り,債 務返 済 条

件 の 闘争 をす べ きで あ る とまで いわ れ る よ うに な った%

嚢

零

・

日本 政 府 の 姿 勢 も大 き く変 化 して きた。 これ まで は,日 本 政 府 は,IMF的

に,倒 産 させ るべ き銀 行 や 証 券 会 社 を倒 産 させ て きた が,す で に,1998年3月

.段 階 で,榊 原英 資財.務官 が,日 本 で は1行 た りと.も,銀 行 を倒 産 さ せ な い と明

言 した よ うに,そ の姿 勢 を変 化 させ つ つ あ る。 彼 は,英 米 で す ら銀行 倒 産 を許

して い な い,そ れ が グ ロー バ ル ・ス タ ンダー ドだ とさ え い った の で あ る%

8>1997年 り米国の自己破 産は,.前 年の3002ド ルから400億 ドルに も増加 し,米 国の新聞広告 にも,

自己破産の勧 めが堂 々 と載 ってい るとい う事実を指摘 して;ウ ェー ド&ペ ネロー ソは,デ7オ ー
'ル 】・を も恐 れるべ ぎで はないと してい る(Wade&Veneroso[1998] .p、17)。

9>「 金融 ビ シグバ ンについては大 きな誤解があ ると思 うんです よ。 とい うのは,基 本的 に金融機

関は倒 産させてはいけないんです。 これ ぽ世界的な常 識ですよね。 イギ リスの金融 ビ ッグバ ンの

ときも,マ ーチ ャン ト・バンクは倒産で はな く,吸 収合併されていますよ。不正行 為で非常な非

難を受げたペア リングズで も,つ ぶれて はいない。 オランダの保険会社が買収 したわ けで,お そ

らくバ ンク ・オブ ・イ ングラン ドとか イギリスの大蔵省が裏で調整 しているんですね。企業をつ

ぶ しちゃいけない し,ま して金融機関 は基本的につぶ しち ゃいけない。というのは,庶 民が金融

機関がつぶ れるか もしれ ないと思 った とたんに,金 融危機が くるか ら。僕 はアメ リカにも長 く住

んだけれ ど,ア メ リカの庶民 は銀行がつぶれる とば思 っていないで すよ。 だか ら,香 斎派の経済

学者 の人は,し ば しば完全競争モ デル を引 き合いに,悪 い ところはつぶれれ ばい いんだ と言 うが,

金融機関ぱそんな もの じゃないんです.で は,金 融 ビ・・グバ ンとい うのはなにか といえば.マ ネ

ジメ ン トは変わらなきゃいけない。競争は激 しくしな きゃいけない。吸収 ・合併 はなきゃいけ な

い,当 然 のことなが ら.そ れが,イ ギ リスで も起こ ったわけで,ア メ リカで もフランスで も,主

要な銀行が倒 れそ うにな ったら公的資金 を導入 して助 けている。… …金融機 関の金融機関 に対す

る信頼感が な くなつちゃった。だか ら,=1一 ル 〔短期資金の借 入.貸 出)市 場 とか,CP(無 担

保約束手形}市 場が動か ないんですね。農協 とか,例 えば地方 の金融 機関が お金 を出さな くな つ

ち ゃったか ら。それ に企業 と金融機関の間の信 頼関係 が崩れちゃっている。 これが 貸し渋 りとノ
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III#t乱 的短期資本移動規制論の台頭

1998年9月 以 降,ヤ ハ テ ィー ルの 短資 規 制 を め ぐる果 敢 な政 策,そ れ を支持.

す る ク ル ー グ.マ ン の 論 調(Krugman[Sept.7,1998],Krugman[Sept.28,

1998])を 契 機 と して,IMF路 線 は修 正 され るべ きで あ る とい った議 論 が 大 き

な 勢 力 を もつ よ う に な っ て きた 。 しか し,IMF批 判 者 た ち の 論 調 が,.具 体 的

な 国 際 金 融 の 政 治 力学 の 中て 実 現 す る こ とは 可 能 だ ろ うか 。 これ まで は,そ う

した 主 張 が 経 済 学 の 世 界で 大 き な影 響 を 示 しな が ら も,実 現 さ れ る こ とは な

か った 。 国 際 金 融 とば,ヒ エ ラ ル キ ー構 造 を も った 政 治力 学 とい っ た舞 台 の 上.

で 展 開 さ れ る もの で あ った か らで あ る。

撹 乱 的 で 膨 大 な 短期 資金 の 国民 経 済か らの 流 出 入 が,.国 民経 済 に破 滅 的 な影

響 を与 え る と して,そ う した動 きをで き るか ぎ り排 除 す べ き こ とは,過 去,多

くの 経 済 学 者 によ って 唱 え られ て き た。

た とえ ば,ケ イ ン ズ は,「 考 え 方,知 識,芸 術,愛,旅,こ れ ら はそ の性 質

'L
,国 際 的 な もの で あ る。 しか し,財 は合 理 的で 便 宜 的 に可 能 で あ れ ぼ,国 内

に止 め お くべ き もの で あ る 。 な に よ り も,金 融 は 国内 的 な もの に して お かね ば

な らない 」(Keynes[19821,p.237)と い ったD

コロ ン ビア大 学 経 済 学 教授 の バ グ ワ ッチ(JagdishBhagwati>は い う。

「(資本 市 場 は)非 常 に不 安 定 で,突 然 予 測 が 変 わ る。 健 康 体 で あ る か と思

え ば,突 然 肺 炎 に な る。 人 は マ ー ケ.ッ トの信 頼 を得 る ため にあ らゆ る こ.とを し

な けれ ば な らない 。 人 が マ ー ケ ッ トに 堅 く縛 り付 け られ て い るか らで あ る。.な

に も悪 い こ とを して い な くて もマ ー ケ ッ トは攻 撃 して くる し,.な にか 止 しい こ

とを して い る とマ ー ケ ッ トを納 得 さ せ る た め に も,な にか 悪 い こ と を し な けれ

ば な ら な い こ と も あ る 。 こ こ当 分 は 資 本 の 自 由 化 は 延 期 し た 方 が よ い 」.

(Bhagwati[1997])。

＼言わ れるやつです。本来 は企業が資金繰 りでおか しくなる と,金 融機 関が助 けるものなんで,助

け る最大の責任 を負 っていたのが メインバ ンクのはず ですよ」(榊 原[1998」,35-36ペ ー ジ)。
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トー ビ ン(JamesTobin)は,「 韓 国 な どの ア ジ ア諸 国 は,1994-95年 の メ キ

シコ もそ うで あ っ たが,欠 陥 だ らけ の 国 際為 替 相 場 制 度 の犠 牲 に な って い る。

この制 度 は,米 国 の主 導 下 で 資 本 の 自由 な移 動 を な に よ り も優 先 させ る制 度 で

あ る.」とい っ た(T〔 〕bin[1997])。

Financial7■esの マ ー チ ン ・ウ ル フ(MartinWolf)は,ア ジ ア危 機 につ

い て い っ た。

「(アジ ア危 機 が もた ら した もの は)IMFが そ の プ ロ グ ラム を強 力 に遂 行 す

る た め の 条 件 に して い る 資 本 勘 定 の 白市 化 を ど うす る か とい う問 題 で あ る。

.… … 少 な くと も,外 資 の流 出が 非 常 に危 険 な状 況 を作 り出 して い る こ とは 明 白

で あ る。 … … た とえ,ノ.ン バ ンクで す ら,巨 大 な対 外 借 入 を お こな え ば,そ し

て,そ の借 入 が 自国通 貨 を動 揺 させ る もの で あ れ ば,経 済体 制 は不 安 定 に な る。

商 業 銀 行 に よ る膨 大 な短 期 外 資 の借.人に は厳 しい制 限 を課 す べ きだ とい うのが

今 回 明 らか に な った こ とで あ る。 無 制 限 な短期 外 資 取 入 れ ば納 税 者 を犠 牲 にす

る もの で あ る」(Wolf[1998])。

世 銀 の 上 級 エ コ ノ ミス トの ボ ッテ リエ ー ル(PieterBottelier)で す ら,経 済

発展 段 階 が異 な り,規 制 状 況 も異 な る国 の 問で の無 制 限 な資 本 移 動 の もた らす

結 果 を理 解 す る 必 要 が あ る,そ もそ も,IMFと 世 銀 は そ れ を モ ニ ターす る 手

段 も能力 も もって はい ない と まで発 言 した(Bottelier[1998])。

キ ッシ ンジ ャー(HenryKissinger)は,非 常 に強 い 調 子 で 警 告 した 。 「私 が

尊 敬 して い る ア ジ アの 友 人 は,穏 やか な考 え方 の もち主 で あ るが,ア ジ アの競.

争 力 を窒 息 させ て い る米 国 の ギ ャ ンペ ー ンに困 惑 して い る と語 った 」,「ア ジ ア

はい ず れ 世 界 の.ダイナ ミ ッ.クな地 域 と して 復 活 す るで あ ろ うが,そ の と きに は,.

米 国 は,エ ゴ的 利益 を実 現 す る よ うな誤 った 行 動 を 取 るの で は な く,建 設 的 な

ア ドバ イ ス が で き る 国 と し て 意 識 さ れ る よ う に な ら な け れ ば な ら な い」

(Kj5singer[1998])。

そ して,「 つ い に」,と 言 うべ きか,「 や は り」,と い うべ ぎか,TMFの プ ロ

グ ラ ム に敢 然 と反 抗 し,短 期 資 金 の 撹 乱 的 移 動 を 禁 止 す るた め の為 替 管 理 に踏
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み切 る ア ジ アの 国 が 出 て き た。 米 国 主 導 体 制 に ご とご と ζ対 立 して きた マ ハ

テ ィー ル 政権 下 の マ レ ー シ アが そ れ で あ る。

イ ン ドネ シ.アの ス ハ ル ト政 権 が 崩 壊 して,東 南 ア ジ ア の最 古 参 の 宰 相 は,

1998年7月16日 に就 任18年 目 を迎 えた マ レー シ アの マ ハ テ ィー ル首 相 と な った 。

「国 民 組 織 」(UMNO)の 年 次 総 会 閉幕 前 日の7月20日,マ ハ テ ィー ル首 相 は,

.政 府 が 民 営 に した200社 近 い企 業 と株 主 リス トを張 り出 した 。 そ れ は,権 力 を

背 景 と した 不 正 蓄財 を お こ な っ てい る連 中 を告 発 す るた め の もので あ っ た。 そ

こ には,マ ハ テ ィー ル批 判 の急 先 鋒 の元 ザ ヒ ド国 民 組 織 部 長 や,ア ン.ワル副 首

相 兼 蔵 相(当 時)の 父 親 の 名 が列 挙 され てい た。 ア ン ワ ル は,1982年 に 国会 議

.員 に当 選 し,93年 には 与 党.「統 一 マ レー 国 民 組 織 」(UMNO)副 総 裁 と副首 相

に就 任 して い た。 ア ン ワ ル は,IMFの 緊結 財 政 と.金融 引 き締 め 策 に従 い,中.

央 銀 行 な どにIMFの 職 員 を招 き指 導 を受 け させ,.金 利 引 下 げ に よ る景 気 振 興

策 を唱 え る首 相 と対 立 して い た 。1998年7月 の年 次 総 会 後,ア ンワ ル は,経 済

改 革 担 当 相 を解 任 さ れ,首 相 の腹 心 で あ る ダ イ ム元 蔵 相 に と って代 え られ た

(「毎 日新 聞』,1998年7月18日 付)。 また,政 治 的 に も,1998年5月 の イ ン ドネ

シ アの ス ハ ル ト政 権 崩 壊 を受 け,ア ン ワ ルは 政 治 改 革 を 唱 え る な ど,首 相 と め

距 離 は広 が る一方 だ った。 さ らに,8月,ア ン ワル に 近 い とさ れ る新 聞編 集 者

2人 が解 雇 され た。 そ して,9月2日,ア ンワル 副 首 相 兼 蔵相 は あ らゆ る公 職

か ら解 任 さ れ た 。 こ れ を 受 けて,IMFの カム ドシ ェ専 務 理 事 は,9月7臥

ア ンワ ル に親 書 を送 り,ア ン ワル支 持 を表 明 した 。 マ ハ テ ィー ル は,9月8日,

解 任 した ア ンワ ル前 副 首相 兼蔵 相 につ い て,国 家 機 密 の 漏 洩 や 同 性 愛 的 不倫 問

題 な ど,「 品 行 が 悪 く,お こな うべ きで な い行 為 を して い た 」 と批 判 し,ア ン

ワ ル攻 撃 を強 め た(r毎 日新 聞』,1998年9月8日 付 〉。 そ して つ い に,1998年

9月23日,マ ハ テ ィー ル は ア ンワ ルを逮 捕 して しま ったlo㌧

10)も し,ア.ン ワル問題 がな く,為 替管 理 とい う経 済政策に限定 されるな ら,マ ハ テ ィールの反

IMFの 行動 は,ASEAN内 部で もか なりの支持 を受けたはずであ る。 しか し,米 国の対ア ジ.ア

外 交の強力 なイデオロギー・が 「民主化」であ るか ぎり,マ ハテ ィールは.政 治的 に孤立 し,そ の

経 済政策 も結局 は破綻 に追い込 まれ ることになるだろ う。1998年ll月,ク アラルンプールで開/
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首 相 府 は7日,蔵 相 入 事 につ い て,首 相 が 第1蔵 相 を,ム ス タ フ ァ起 業家 育

成 相 が 第2蔵 相 を兼 任 す る とい う人事 を発 表 した。 中央 銀 行 総 裁 には ア リ ・ア

プ ル ・ハサ ン経 済 企 画 庁 次 官 を充 て,首 相 に権 力 を よ り集 中 させ る体 制 を整 え

た 。 こ う した,マ ハ テ ィー ルが.,自.己 の 反 対 派 を 弾 圧 した こ とは,IMF路 線

に本 格 的 に対 立 す る布石 で あ った。

そ し て,1998年9月1日,マ レー シ ア政 府 は,外 国 人投 資 家 に よ る株 式 の売

却 ・外 貨 へ の交 換 な ど を制 限 す る資 本 取 引 規 制 を導 入 し」`71。マハ テ ィー ル は,

強 力 な通 貨 ・為 替 管 理 を お こな う と声 明 し,リ ンギ(ringit)を 対 ドル3.8リ ン

ギ に固 定,マ レー シ ア株 を購 入 した 外 国 人 は,1年 間 は そ の株 を保 有 す る義 務

を 負 う,と い う もの で あ る。 当地 の平 均 株 価 は(ク ア ラル ン プー ルcomposite

index),9月1日 で,.363.44リ ンギで あ り,1週.間 前 よ りも20%の 上 昇 で 引 け

た 。 政府 の 断 固 た る決 意 と,当 分,外 国 人 に よ る売 りは ない との 安 心 感 か ら株

が 上 が った の だ ろ う とい うの が,市 場 関 係 者 の 観 測 で あ った。3.8リ ンギで の

固定 とい うの は,外 国 銀行 に は悪 評 で あ っ た。 シ ンガ ポー ルで の 市場 相 場 が,

前 週 末 で4.0リ ンギ だ った か らで あ る。 マ レー シ ア の前 週 末 で は4.2リ ン ギ で

あ っ た。 た だ し,1997年 夏 に は2.5リ ンギで あ っ た。 そ れ に,政 府 の決 定 は,

外 国人 に よ るマ レー シ ア株 投 資 の終 焉 を意 味 す るで あ ろ う とい うの が,.般 的

な.観測 で あ った。

＼かれたAPEC会 議 は,マ ハテ ィール を政治的に追 いつ めるだ けの ことであ った。フ ィリピンの

エ ス トラダ大統 領,イ ン ドネシアのハ ビビ大統領,シ ンガポー ルのゴー首 相 などが露骨 にマハ

テ ィールへ の不快感 を表明 した。

11)こ れを受 げて,国 際的 な大手投 信会社 が,マ レーシア株 を組み 人れ た投資信託の解約 を相次い

で停 止 した。野村 アセ ッ ト・マ ネジ メン ト投信 の 「オー.・ロラ ・フ ァン ド・マ レー シア投 資.1と.

「同 ・アセア ン投 資」,日 興証券投 資信託委託の 「マ レー ンア ・ポー トフ ォリオ ・グローバル ・

セ レクシ ョン」,ジ ャーデ ィン ・7レ ミング投 信 ・投資顧 問,大 和 証券投 資信託委 託や パー ト'

ナーズ投信,等.々 が解約停止を顧 客に通 知 した。解約停ILと なったの は.R国 通貨 ・株価 の防衛

を目的にマ レー シア政府が導入 した規制によ り,外 国人投資家が保有期間1年 米満の株式 を売却

した場合,F{本 円 など外貨に して国外 に持 ち出せ な くなワたか らであ る。保有期間 工年以 トの株

式 につ いて も,非 マ レー シア人による換 金が事実.ヒ不 ロ」.能に なってい る。外 国為替取引の停止 な

どの場合,解 約停止 がで きるよ うになっている契約条項 に基づ き,各 社ぽ上記の措 置を実 行 した。

日本の投信.各社のマ レーシア関連投信 は残高が数値か ら数1.億 円ある(『 毎 日新聞』,199x#9月

4日 付:』
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これ で,.短 期 の外 国 人投 資 は もと よ り,直 接投 資 もま た衰 え る ので は ない か

とい う観 測 もあ っ た。 ち な み に,マ レー シ アへ の 直接 投 資 の うち,日 本 は20%

を占 め て い た 。 しか し,マ ハ テ ィ.一ル は,そ う した マ イナ ス効 果 を熟 知 した上

で,リ ンギ 相 場 に振 り回 さ れ る こ と な く,利 率 を 下 げ る こ とが で き る体 制 を選

択 した の で あ る。

新 ルー ル は,上 記 の 内容 の 他 に,以 下 の4点 を 含 んで い た。(1>貿 易 業 務 は

す べ て 外.貨で お こな う こ と,〔2)非 居 住 者 は,リ ンギ を外 貨 に換 え る と きに は,.

必 ず,中 央 銀 行 の 許 可 を 得 る こ と,(3)居 住 者 の 海 外 旅 行 が 海外 に もち 出せ る

外 貨 は10000リ ンギ相 当 額(2632ド ル)に 制 限 され る,〔4}非 居 住 者 は.国 内 に

もち 込 ん だ 外 貨 の 額 を 上 回 っ て 国外 に も ち出 して はな らな い 。 マ レー シ ア政 府

は,さ らに1500リ ンギ と1000リ ンギ 紙 幣 を 廃.[Lす る予 定 で あ る と発 表 した。

これ は,国 外 に リ ンギ を もち 出す こ とを 困難 に させ るた め で あ る。

マ レー シ アの 中央 銀 行(BankNagara)は,「 こ の措 置 が 通 貨 的独 立 と世 界

経 済 の これ 以 上 の 悪 化 か ら 国 内 を遮 断す るた め で あ る」 と声 明 した 。 そ れ は,

明 確 に国 際 金 融 制 度 崩壊 を 予測 した見 解 で あ る。

米 財 務 長 官 ル ー ビ ンは,当 然 に も,「 マ レー シ アの 行 動 に は,重 大 な 関心 を

もつ が,し か し,そ れ が,長 期 的 な経 済 の成 長 と安 定 に資 す る もの で あ る とは

私 に は思 わ れ な い 。 マ レー シア の今 後 の成 り行 き に重 大 な 関 心 を払 うべ きで あ.

ろ う」 との 見 解 を 表 明 した 。

投 機 に対 す る この 防 衛 策 は,他 国 の事 例 の踏 襲 で あ る。 た とえ ば,台 湾 は、'

5月,将 来 の あ る 口時 に,固 定 的 な レー トで 通 貨 を先 物 で 売 買 す る こ とを禁 じ

た 。 台 湾 は,8月 末,空 売 りに さ い して,そ れ まで は70%を 証拠 金 に 出 さ な け

れ ば な ら ない とさ れ て い た が,そ れ を90%に 引 き上 げ た 。 香 港 も9月2日,キ

要 株 の空 売 りを禁 じて い る.(NikkeiWeekly,Sept.7,1998)L2)。

12)グ ローバル ・ス タンダー ドの美名 の下 に,株 価 を突 き崩す空売 りを認めるべ きで ない と.強 い

調子で主張 したのは伊東光 晴氏で ある。氏 は、米国てはそ うした商行 為は認 められていないこと

を強調 した。

「拓銀 が倒 産 し,山 ・が廃業 しま した。 これ につ いてのマスコ ミやアメ リカ帰 りの経済学者 ノ
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.マレーシア政府の経済再建策を協議する国家経済行動評議会行政会議のメン

バ ーで マ レー シ ア国 際 戦 略研 究 所 の ノル デ.イン ・ソ ピー 所 長 は,1998年9月4

日,毎 日新 聞 に 「マ レー シ アが なぜ 急 進 的 な決 定 を した の か 」 と題 す1る論文 を

寄 稿 した。 要 旨 は次 の 通 りで あ る(〈 〉 内 は 要 旨)。

〈1998年8月6日 の 午 前11時 半,国 家 経 済 行 動 評 議 会 行 政 会 議 は,8週.間26

回 に お よぶ 協 議 の 結 果,5人 の メ ンバ ー の全 員 一 致 で 中国 を モ デ ル と した 固定

相 場 制 導 入 を決 定,中 央銀 行 に指 示 した 。 マ サ チ ュマ セ ッツ工 科 大 の クル ー グ

マン教授が指摘するように,金 融 ・財政引締め政策を求める伝統的なIMFの

＼た ちの議論 を聞いている.と,本 当に経済学 を学 んだのか と疑問に思 うのです。その人た ちの多 く

は,世 界の経済の ルールである市場が経営 にノーと言 った,だ か らこれを淘汰 したほ うが いい,

そ して構造改革を進めるべきだ,と 言 ッてい ます。そ こで、聞 きたいのです。拓銀 が債務超過で

倒産 した。 したが って,拓 銀の株 は無価値 なはずです。 ところが倒産 してか ら以後,そO株 は整

理 ボ ックスに入 り1円,2円 で買 い戻 されて いる.こ の買い戻されている数字は,日 々の新聞 の

株式欄に載 ってい ます。今日まで3億 株金,山 ・も15億 株余買い戻 されています。私 は聞きたい

のです,無 価値の株をなぜ買い戻す のか。言 うまで もなく,買 い戻さねばならない力が働 いてい

るか らですひそれは拓銀 の経営 が悪い と見た とき,証 券市場で空売 りが行 われたからです。

そう して,67円 ぐらいを最 後に拓銀 は倒 産 した。山一4&100何 円が最後です。そ うす ると,少

な くともそのお金以上で売b崩 した.人間がい るはずです。 これは借 り株,つ ま り株 を借 りて売 る

のです。そ こで,1,2円 で買 い戻 して株 を返す.こ れに は期間があ って,3か 月以内 とか6か

月以内 とかの間に返さな くてはならない。だか ら,空 売 りを した人間が どれだけいるか は,買 い

戻す数で示されているわけです 。

したが って,.こ の数か ら少 な く見 て も拓 銀倒産で2DO億 円の利益 を上げた入がい る し,山 一倒

産で は⊥5σ0億1[」以上の利益 を手 に した投機筋がい るのです。 体 だれが売 ったのか。そ の手 口を

調査 をすれば,ア メリカ系証券会社が浮かび上が って くる。 しか し,そ の背後に誰がい るか は私

た ちの ような大学 関係者 では調 べることがで きない。権力を持たないか らです。大蔵省や 日銀 な

ら,調 べ ることはで きるはずです.

だが,こ のよ うな空売 りによる売 り崩 し,安 売 りは アメ リカ国内では禁 じられ ている。直近の

値段 より高 くなければ空売 りはで きない とい う1ア ッブテ ィック ・ルール〉です。だが 日本や ロ

ン ドンでは,こ れへの規制 がない、私が先ほ ど挙げた人たちは,国 際ルールに従 えなどと言 う。

しか し,そ の国際ルー ルとはなにかを私 は聞 きたいのです。拓銀 を襲 った ものがIII一に襲いか

か った。・・…・この借 り株 による浴 びせ倒 しは,イ ギ リスの場 外lh場 で大景 に行われ てい る二とに

注意する必要がある。 日本 国内で これ を規制す ることを不可能に しているのが,グ ロー・バ ル経済

は善である とい う考えです」。 〔伊東光晴[1998年],43-44ペ ージ)。

日本では,株 空 売 り規制強化が1998年12月 に施行を予定されていたが.1998年9月 に日本の銀

行株が再度,借 り株 売 りの犠牲 に会い,銀 行株価が急落 し,金 融不安 がさ らに深 まった ために,

10月23日 に前劃 しされた.そ れ まで も.空 売 り注文を出すさい,空 売 りで あることを明示す る,

空売 りの値 が,直 前に成立 した売 買価格 を.卜.回らない との規 制はあった。 しか し,.この規制に,

機関投資家などか ら借 りた株取 引には適用されていなかった.こ れをそ うした借 り株取引 にも拡

人適用 しよ うとい うもので ある(『 毎 日新聞』,1998年10月14口 付)。
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処 方 箋 は,東 ア ジ アの危 機 で 機 能 しなか った。 マ レー シ アは,通 貨 管 理 とい う

正 統 派 経 済 学 と逆行 す る措 置 を と.るこ とに した 。 経 済 学 的 に無 学 だ との 批 判 が

相 次 いだ 。 しか し,香 港 ドル ・ペ ッグ制 が 外 れ,中 国 が 人 民 元 を 切 り下 げ,円

が急 落 し,ロ シア危 機 が 欧 州 に波 及 し,ウ ォー ル ・ス トリー トの 株 価 が 暴 落 し

た ら,小 国 マ レー シ ア は ど うな るのか 。 も し,い ま思 い 切 った 手 段 を 講 じな け

れ ば,経 済 は何 年 も停 滞 を 余儀 な くされ,.マ レー シ ア社 会 全 体 の 構 造 を 荒 廃 さ

せ る こ と に な る。1997年 末,マ レー シ ア は 緊 縮 財 政 や,金 融 引 締 め な ど

「IMFな しの 改 革」 を挙 行 した 。 しか し,国 内 の 危 機 は さ ら に加 速 し,利 下

げ措 置 な どを採 った 。 これ ら経 済成 長 を促 す 措 置 へ の移 行 にお い て,問 題 点 は

自由 に 流 動 す るマ レー シア ・リ ンギ の 存 在 だ った 。1997年6月 に1ド ル=2.5

リ ン.ギは4.2リ ンギ まで暴 落 し,10リ ンギ まで 落 ち る観 測 さ え 出 た 。 固 定 相 場

制 は確 か に多 くの 問 題 を生 む だ ろ う。 しか し,通 貨 が 売 り込 まれ る心 配 は な く

な る。 隔 離 は孤 立 で は ない 。 マ レー シア の措 置 は,反 西 洋 主 義,反 民 間 企 業,

反市 場 へ の動 きで は な く,世 界 的 な(通 貨)動 乱 か ら一 時 的 に シ ェ ル ター に 避

難 し,国 民 や 企 業 が 通 貨 の 嵐 に巻 き込 まれ ず に仕 事 が で き,国 内 の 経 済 成.長を

促 す た め の措 置 で あ る。 今 回の措 置 は,資 本 勘 定 に 限 り,経 常 勘 定 に は適 用 し

な い。 必 要 な とこ ろで は通 貨 の 交換 は可 能 で,貿 易,利 益 や 配 当 の 送 金 な どは

保 証 す る。 海 外 の直 接投 資 は通 貨 の下 落で 国際 競 争 力 を.享受 で きるだ ろ う。 こ

れ らの厳 しい措 置 を と った こ とで マ レー シア は景 気 がE向 くよ うな厳 しい 任 務

を は た さ ない とい け な い〉。 以 上 が,同 氏 に よ るマ レー シ ア の為 替 管 理 政 策o

概 要 で あ った。

お わ り に

しか.し,こ の よ う な,明 確 にIMFへ の反 抗 的政 策 が 採 用 き れ な が ら∫ そ れ

が い まの と ころ各 種.国際 機 関や 先進 国 政府 に よ って,妨 害 され ず に黙 認 され て

い る事 情 に は な にが あ る の だ ろ うか 。 な ぜ,こ こに クル 「 グマ ン(Krugman)

が登 場す るの で あ ろ うか 。 ク ルー グ マ ンは,経 済学 に お け る ビ ッグ ・.ネー ムで
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は あ って も,米 国財 務 省 やIMFの 代 弁 者 で は ない,一 介 の 市 井 人 で あ る。 少

な くと も,米 国 の権 力 を体 現 して い な い 単 な る学 者 の 言 を根 拠 に,下 手 をす れ

ば,全 世 界 の金 融 機 関や 金 融 界 を敵 に回 しか ね な い よ うな危 険 な政 策 を,老 獪

な マ ハ テ ィー ルが,い と も簡 単 に打 ち 出 す もの だ ろ うか 。

しか し,ク ル ー グ マ ンのマ ハ テ ィー ルの 政 策 を 支持 した論 文 を注 意 深 く読 め

ば,あ る程 度 の 事 情 が 推 察 さ れ る。 そ れ は,世 銀 ・IMFが 自己 の パ ラ ダ イ ム

を 維持 した ま まで,方 針 を微 調 整 す る方 法 を 予 測 さ せ.るも.ので あ る。

19田 年9月,ア ジア地 域 を越 えて,.世 界 的 な 通貨 危 機 が 同 時 に発 生 し,欧 米

の銀 行 を も倒 産 させ か ね ない 恐 れ が 出 て きた 。 こ う した,グ ロ ーバ ル危 機 に対

応 す べ く,英 国 や フ ラ ン ス政 府 は 短 期 資 本 の 規 制 強 化 案 を相 次 い で 示 し た。

1998年10月 の 先 進7か 国蔵 相 ・中 央 銀 行 総 裁 会 議(G7)で,ヘ ッジ フ ァ ン ド.

な どの投 機 的 な資 金 運 用 が ア ジ アや ロ シ アな どの通 貨危 機 を必 要 場 上 に拡 大 し

た とい う認 識 が 広 が り,さ ら に,米 系 ヘ ッジ フ ァ ン ドの ロ ング ・タ ー ム ・キ ャ

ピ タ ル ・マ ネ ジ メ ン ト 〔LTCM)の 経 営 危 機 で,欧 米 の 大 手 銀 行 が 巨 額 の 損

失 を被 る な ど,短 期 資 金 の 急 激 な 動 きが,新 興 国 ぽか りか 主 要 国 経 済 を も揺 る

が しか ね ない 事 態 に発 展 し,ブ レ ア英 首相 や ジ ョス パ ン仏 首 相 が,相 次 い で,

短 期 資 本 の規 制 を進 め るべ きだ とい う考 え を,や は り1998年9月 に打 ち出 した 。

と ころが,ド イ ヅ連 銀 が,規 制 は 世界 的 な資 金 収 縮 につ なが る と して 反 対 を表

明 し,米 国で も グ リー ン スパ ン米 連 邦 準 備 制 度 理 事 会 〔FRB)議 長 や,ル ー

ビ ン財 務 長 官 が 消 極 的 な 考 え 方 を 表 明 した 。

と ころが,米 大 統 領 府 の 意 向 は,新 しい 国際 金融 の枠 組 み 作 りに積 極 的 な姿.

勢 を見 せ て い る。1998年10月5日,ク リ ン トン米 大 統 領 の呼 びか けで 開 か れ た

catの 席 上,ク リ ン トンは,国 際 資 金 の逆 流 の デ メ リ ッ トが 大 きい ので,自

由 な資 金 の 移 動 に よ るメ リ ッ トを維 持 しつ つ,市 場 の リ ス ク を コ ン トロー ル し

得 る仕 組 み が必 要 で あ る」.と強 調 し,「G22て の.協議 結 果 が 今 後50年 間 の 国 際

金 融 制 度 を 形 づ くる 」 とま で い い切 っ た(「 毎 日新 聞』,1998年10月5日 付 〉。

これ らの動 き を見 る と,少 な くと も,IMFの 厳 しい 融 資 態 度 は,今 後,か
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な り.の修 正 を余 儀 な く.され る もの と思 わ れ る。 しか し,そ れ が,い わ ゆ る ウ シ

ン トン 合 意 の パ ラ ダ イ ム転 換 に まで い く こ と は まず あ りえ な い だ ろ う。IMF

路 線 との対 決姿 勢 を鮮 明 に示 して い た マ ハ テ ィー ル を理 論 的 に 支持 した クル ー

グマ ンの 『フ ォー チ ュ ン』(Fortune)誌 へ の寄 稿 論 文 を詳 し く検 討 して み る と,

IMFの 姿 勢 を批 判 し,そ の パ ラ ダ イ ム転 換 を要 求 して い る よ う に 見 え て,そ

の じつ,IMF批 判 は ま っ た くな く,パ ラ ダイ ム転 換 を求 め られ て い な い こ と

.が 分 か る。 つ ま り,IMFが マ ハ テ ィー ル の政 策転 換 に対 して 「ビ ナ イ ン ・ネ

.グ レ ク ト」(優 雅 な る無 視)の 姿 勢 を取 る こ とは あ って も,明 確 に,自 己 の路

線 転 換 をお こ な う こ とは まず あ りえ ない こ とを,ク ルー グマ ン論 文 は示 して い

る。 次 稿 で は,ク ル ー グ マ ン論 文 を 素 材 に,世 銀 ・IMFの パ ラ ダ イ ム維 持 の

力 学 を検 討 す る こ とにす る。.

引 用 文 献.

Bhagwad,Jagdish[1997]Interview,Timesoノ'India,.December31,1997..

Bottelier,Pieter[1998]Reuter,February2,1998.〔 ア ジ ア 危 機 に 関 す る.世 銀 の 会 議

で の 発 言)。

Clacssells,Stij重n&Glaessner,Thomas[1997]"AreFinancialSectorWeaknesses

UnderminingtheEastAsianMiracle?",Direction∫inDevelopment,WorldBank,

September,1997.

Engelren,KIAus[1996]"HowBi】ICIintonReallyWon",TheEuropean,November

14-20,1996.

Haggard,Stephan[1990]Pathwayfi-otnthePeriphery:The.R♪ 撫 齪 ゼG川 蹴 層 η

置加Nε τ4y∬ η伽'rゼ α〃富ゴηgCoπ 雇 が郡,CornellUniversityPress.

伊 東 光 晴[1998]「 経 済 学 は 役 に 立 つ め か一 時 流 に 追 随 す る 人 た ち へ 」[Thisis読

売 」1998年5月 号 。

Johnson,Chalm…[1982]MITI。ndtheJapaneseMfru<・'。 勲 。 伽,畝 げ ∫。伽一

rialPolicy,1925-1975,StanfordUniversiryPress.

John翫 〕n,Chalmヒrs[199呂]"C〔}[dWarEronomicsMeltAsia",TheNation,Febmary

23,ユ998.

Keynes,」 ⊂⊃hnMay照rd[1982]CollectedWritingsofJohnMaysardKeynes,Vol.

XXI,1933:Activities1931-39,editedbyDonaldMoggridge,1982.



一

高負債 ・資本 比率経済 とアジアの危機

　饗
響「

Ki,,i。ger,H。 ・理[1998]"Th・AsianC・Hap・ ・OneFi・D…N・ ・Fi・AllE・ ・no-

m玉 ヒs",TheWashingtonPnst,Febmary9,1998.

K,ug_,酬[1998」"SavingA・i・ ・1ゼ・Tim・t。GetR・dl・al",Fortune,Septem'

ber7,1998.

K,ragman,Paul[1998]"Le・ ・α ・・Mal・y・ia'・P・im・Minis…"e,S・p・ ・mト ・・

28,1998.〔 た だ し,こ の 書 簡 は,最 初 に イ ン タ ー ネ ッ.ト のK皿gmanの ホ ー ム ・

ペ ー ジ に9月1日 付 で 載 っ た)。

マ ハ テ ィ ー ル ・ビ ン ・モ ハ マ ッ ド[1998]「 〈ル ッ ク ・イ ー ス ト〉 は 死 な ず 」 『文 藝 春

秋 」 且998年8月 号 。

Sachs,Jeffrey[1998ユ`'TheIMFandtheAsianFlu",TheAmericanProspece.

March-April,1998.

櫛 願 資[1998]「 対 談 ・ビ 。グバ ンが 日 本 を救 う」rThi・1・ 読 売 」1998年3月 臨 時

増 刊 号 。

Tohin,』ames[19971"WhyWeNeedSandintheMarketsGears",TheWashiagurn

Post,December21,1997・

. Wade,Robert[ユ99G]GorwrningtheMarket:EconomicTheoryandtheRoleof

σoτ 響rπη38肛 加Eα ∬ ∠45ガζρ`1η 凶ご5置プどα～ぽ尾α'でo隅Princeton,199〔}・

Wade,R。b。 控&V・n・ms。,F…k[1998]"TheAsianC・i・ 重・・Th・HighD・bt.M・d・l

VersustheWallStreet.T■easury・IMFComplex",NewLeftReview;Numl〕er

228,Mardi/April,1998.

Weirs,Linda&H【,bson,John[1997]StatesarzdEconomicDevelopment,Cambridge,

1997.

Wolf,Martin[1998]`'CagingtheBankers",TheFinanaalTime;January20,1998.


