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はじめに   

近年起こった通貨危機の大きな特徴は、危機の直前まで持続的に流入してきていた資本  

が突然大規模に逆流すること、及び通貨危機と金融危機が同時に起こること、であろうと  

指摘されている（RadeletandSae血s（1998ト 経済企画庁（1999）など）。本稿では、通貨危機  

と金融危機の関連についての理論を整理する1。第一章では、第一世代モデル、第二世代モ  

デルといった伝統的な通貨危機の理論を用いて金融危機を説明する。第二章では、銀行部  

門の役割に焦点を当てた第三世代モデルを用いて、通貨・金融危機の同時発生を説明する。  

1．伝統的な通貨危機理論   

本章では、通貨危機と金融危機の併発について、伝続的な通貨危機のフレームワークを  

用いて説明する。伝続的な通貨危機モデルとは、Krugman（1979）、FloodandGarber（1984）  

らによるファンダメンタルズに基づく通貨危機モデルと、Obst鎚1d（1994、1996）などによ  

る、免責条項を用いた複数均衡モデルがある。以下に、両モデルのエッセンスを示すとと  

もに、IMF（1997）、小川（199即を参考にしながら金融危機との関連を述べる。  

第一世代モデルと金融危機   

第一世代モデルはKrugman（1979）、FloodandGarber（1984）によって定式化された。こ  

のモデルの基本的な考えは、通貨当局が維持しようとする固定為替相場とマクロ経済政策  

などのファンダメンタルズによって定まる為替相場との間に矛盾がある場合に、通貨危機  

が発生するというものである。まず、政府は自国通貨を特定の備に固定するとする。一方  

で政府による財政赤字を中央銀行は貨幣発行によって賄うので国内信用は一定の率で増大  

する。これは国内にインフレ圧力を生ぜしめ、貿易赤字を生み、自国通貨に減価圧力がか  

かる。それに対して中央銀行は不胎化しない自国通貨買い介入で固定レートを維持しよう  

とする。外貨準備は有限であり、介入を続ければ将来のある時点で尽き、投機攻撃が起こ  

るであろう。  

この投機攻撃が起こる時点は、“シャドー為替レート”という概念を導入することによっ  

て厳密に特定することができる。投機攻撃が起こって外貨準備が枯渇すれば、マネーサプ  

ライは国内信用に等しくなる。この、投機攻撃が起これば成立するであろう為替レート、  

1通貨危機を金融危機と絡めた説明は、小川（1998）第5章、IMF（1997）でも試みら打  
ている。  
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すなわち国内債用のみから決定される為替レートを、‘‘シャドー為替レート’’という2。こ  

のシャドー為替レートは、国内信用の増加に伴い増加する。固定制が崩壊する時点は、投  

機攻撃が起こらずに外貨準備が尽きたであろう時点よりも前である。なぜなら、投機家は、  
シャドー 為替レートと現行の固定レートを比べ、前者が後者に等しくなった瞬間、投機攻  

撃を行うからである。   

このモデルでは、国内信用成長率の決定に、政府財政赤字の中央銀行によるマネタイゼ  

イションが仮定されている。今回通貨危機に陥ったアジアの国々は財政は概して健全であ  

り、インフレ率も高かったとは貰えない。また外貨準備の持続的な減少もなかった。この  

モデルがそのまま適用し得るとは書いにくいが、金融危機との関連に関して、次のような  

解釈が可能であろう。   

金融危機の発生に際して、中央銀行の最後の貸し手機能が拡大して利用されることにな  

ると、直接的に対民間借用の増加を準じて国内信用が拡張することになるかもしれない。  

あるいは、政府が預金保険機構や公的資金投入によって預金者や銀行を救済するに際して、  

増税に頼らずにそれらの救済の資金が直接的に国内借用を拡張させることによって調達さ  

れるかもしれない。こうして、金融危機に対する政府の対応が国内債用を拡張させること  

になるならば、ファンダメンタルズに基づく通貨危機モデルを利用して鋭明することがで  

きる（IMF（1997））。   

ただし、第一世代モデルでは双子の危機の発生が明示的には想定されていない。したが  

って金融危機との関連を説明しようとする時、‘‘金融危機が起こったならば’’とモデルの外  

から金融危機を発生させる必要がある。これは、「はじめに」で述べたように、アジア危機  

の特徴と膏える、‘‘危機の前の大規模な資本流入’’と‘‘双子の危機の発生’’を捉えていると  

は青えず、アジア危機を第一世代モデルで説明することは難しいように思われる。  

第二世代モデルと金融危機   

FloodandGarb即（1984）モデルでは政府は単純に財政赤字をマネタイズし、有限の外貨  

準備が、固定制を維持するために盲目的に介入に使われる、という単純な線形の行動が仮  

定されている。第二世代モデルでは、政府は、とり得るいくつかの選択肢の中から、政府  

の損失を最小化するような最適な戦略を選択すると想定される。Ob如鮎Id（1994）は、免責  

条項をもった政府の最適化行動を導入して複数均衡の存在を示し、自己実現的に通貨危機  

が起こる可能性があることを指摘した。以下で、Obきt鎚Id（1994）、Ob如鮎1d（1996）、小川  

（199即、刑00dandMarion（1996）などに拠りながら、第二世代モデルを簡単な形で説明す  

る。  

このモデルで導入されたのが、免責条項（es¢ape∴¢lau8¢）を持つ政府の目的関数である。  

2FloodandGaTber（1984）。  
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この目的関数（損失関数）は、次のような特徴をもつ。政府が固定制を維持するのにはコス  

トがかかる。また、変動制に移行したとしても、インフレや信認の喪失などによりコスト  

が●かかる。政府はこの両者のコストを比較したうえで、固定制を維持するか放棄するかを  

決定することになる。ただし、ここで重要なのは、固定制を維持するのにかかるコストは、  

民間経済主体が将来の通貨の下落を予想すればするほど、増大するということである。  

政府は最初固定相場制を碓持するとコミットしているとする。しかし資本移動が自由であ  

る限り、為替レートの安定と国内金融政策の自律性は両立しない。ここに固定相場制維持  

の限界があるわけだが、この二律背反な点を、次のような損失関数を用いてあらわすこと  

ができる。  

（1）   エ＝∀2＋鋸2   

∀は金融政策の自律性の制約を表す変数である。金融政策が自由に使えないことによる  

失業率の上昇、財政赤字をマネタイズできない事による所得税の増税、などである（後述）。  

金融政策の自律性が制約されればされるほど、∀は上昇し、政府にとっての損失は増加す  

るであろう。Eは為替レートの下落率である。購買力平価説が俊定されるので、為替レー  

ト下落率は即ち、国内のインフレ率である。インフレ率が高まれば、消費者や生産者の直  

面する相対価格体系が歪んでみえ、効率的な資源配分を損なうであろう。βは、当該国の  

政府が金融政策の自律性と為替レート下落率のどちらを相対的に嫌がるかを示すウェイト  

である。   

この∀は、市場の期待に依存する。将来の為替レートの下落が予想されれば、現在の利  

子率が上昇する。これは政府債務の利払い負担を増やし、所得税の増税でまかなわざるを  

得ないであろう。また将来のインフレが予想されると、それを反映して名目賃金も上昇す  

るので、マネーサプライを増大させて一般物価水準を上昇させない限り、失業が発生する  

であろう。   

政府は、この損失関数を最小化するように行動する。固定相場制を維持した場合、放棄   

した場合それぞれの（1）式の最小値をエ躍（・）、ど脳（・）とすると、改野は、次式が充たされ  

た場合に、固定相場制の維持というルールに金融政策を従わせなければならないという責  

務を免れることになる（免責条項）。   

（2）   

エm＞ど乙α ＋C   

Cは免責条項が適用された際にかかる固定費用である。政府は当初固定制をとるとコミッ  

トしているので、免責条項が適用されれば信認の喪失といった政治的なロスを被るであろ  

う。  

どⅨ（・）、ど甲（・）はそれぞれ、民間経済主体の期待に依存しているというのが、このモデ  
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ルが複数均衡を待つためのミソである。すなわち、民間経済主体が将来の減価を予想すれ  

ばするほど、固定制を維持するためのコストが増大し、（2）式が成立する可能性が大きく  

なり、よって固定制が維持されるかどうかが決定されるのである。   

Ob如鎚Id（1994、1996）、刑00d and Marion（1996）、小川（1998）では、固定相場制を維持  

するコストとして具体的には、失業と、公的債務の利払い負担が想定される。民間経済主  

体が為替相場の下落を予想して利子率が上昇すれば、失業問題が暮化したり政府債務の利  

払い負担が増えたりなどして（∀の上昇）、投機攻撃が実際に起こらずとも固定レートを維  

持するためのコストが上昇することになる。これが変動相場制に移行した場合のコストを  

上回れば、政府は固定制を放棄することになろう。   

第二世代モデルでは外貨準備制約は仮定されない（制約がなくとも危機は起こり得る）。  

第一世代モデルでは通貨危機が起こるのは外貨準備が枯渇してもはや自国通貨を買い支え  

ることができないという‘‘能力の限界’’によるものであった。第二世代モデルでは政府が、  

固定制を維持するのにかかるコストを忌避するという‘‘意思の欠如’’によって固定性が放  

棄される。   

このモデルを金融危機との関連で用いるとすれば、次のような貌明が可能であろう。金  

融危機が発生し、銀行や預金者の救済の資金が自国通貨建て国債で調達されるならば、政  

府はその負担を軽減するためにインフレーションを引き起こしたいというインセンチイブ  

を高めるかもしれない。市場がそれを認識すれば、自己実現的に通貨危機が起こるかもし  

れない。また、市場が将来の減価を予想して利子率が上昇した時、それが国内の金融シス  

テムに与える影響が政治的に耐え難いものになるならば、政府は現実に通貨の減価を選択  

することになるかもしれない（IMF（1997））。   

今回のアジア危機において、政府は、固定制を維持する費用と放棄する費用を比較し、  

その費用を最小化しようとした結果固定制を放棄したといえるだろうか。  

危機に陥った国々は、財政収支という従来の尺度で見れば1997年初めは極めて  

健全であった。成長は鈍化し1996年には供給過剰の兆候が表れていたものの、  

その5年前にイギリスが悩んでいたような、雇用と為替レートの安定のトレー  

ドオフに直面していたというわけでもない（もし減価の意図が拡張的な政策をと  

ることだったとすれば、まったくもって失敗に終わっているではないか！）。  

（En帽man（1999））  

クルーグマンの言うように、金融危機の痛みを和らげるために通貨の減価を容認したと  

は言いにくい8。第二世代モデルが示唆するのとは反対に、危機に陥った国は、IM甘にか  

a金融危機に際して、中央銀行には次の二つ観点から、拡張的な金融政策をとることが期  
待される。ひとつには、金融危機の際には金融機関の自己資本が毀損してディスインター  
ミディェーションが進行している場合が多いので、貨幣供給を増加させて物価水準や資産  
価格を上昇させ、自己資本の回復を図る。また、市場が正常に機能するように、最後の貸  
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け込んだ国もそうでない国も、金融を引き締めている。つまり、固定制を放棄したからと  

いって、金融政策の自律性が確保されていたわけではなかったのである。   

第一、第二世代モデルそれぞれの、仮定から結論までの一連の展開をみるにつけて、こ  

の「固定制の放棄のあとも引き締め政策がとられた」という現象は説明が難しいように思  

われる。金融危機に直面してとら■れるべき拡張的な金融政策とは、流動性の供給やインフ  

レによる赤字主体の債務負担の軽減など、大規模なリフレ政策である。第一世代モデルに  

よれば、拡張的政策がとられたがために危機が起こったのであり、第二世代モデルでは拡  

張的政策をとらんがために固定制が放棄されたはずである。ところが金融危機に際して実  

際にとられた村策は、厳しい引き締め政策であり、これは両世代モデルから導かれるはず  

の結果とは正反対であると言える。   

その理由は、一言で言えば「企業、銀＼行が外国通貨建てで債務を負っていたから」であ  

る。債務が外国通貨建てであれば、自国通貨の大幅な下落は大きな為替差損を生み、自己  

資本の大幅な縮小あるいは債務超過に負い込まれる。したがって為替レートをフロートさ  

せたとしてもその変動はある一定の幅にとどめざるを得ない。このバランスシート問題は、  

第一、第二世代モデルを用いては説明することができない。それぞれのモデルで用いられ  

る典型的な変数は、マネーサプライ、インフレ率、名目利子率、失業率、財政赤字、など  

のマクロ経済変数であり、エージェントとして想定されるのは政府と投資家（投機家）であ  

る。そこでは民間経済主体のバランスシートは扱われてはいない。   

次章では、第一、第二世代モデルとは異なるアプローチから、金融・通貨危機を説明する  

新しいモデルを展開する。それらは金融機関に焦点が当てられており、第三世代モデルと  

言われることもある。それらのモデルによれば、アジア危機に顕著に見られた、危機の直  

前までの資本流入と、金融・通貨危機の併発という特徴がある程度説明することが可能にな  

る。次にそのうちのいくつかを整理する。  

2．金融危機に焦点を当てた理論   

第三世代モデルでは、金融機関の果たす役割に焦点があてられる。モデルは大きく二つ  

に分けられるが、ひとつは、途上国が外資を利用して経済発展を目指す際に必然的に伴う  

危機である、という取り付けモデル、ひとつは、政府の過度の介入、あるいは無策が危機  

を招いたとするモラルハザードモデルである。  

し手としての役割も期待される（Misbkin（1996））。  
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銀行取り付けモデルヰ   

Radele七andSaeb8（199和ま、①マクロインパランス、脆弱な金融システム、腐敗、不十  
分な法制度などの問題は十分認識されていたにもかかわらず97年の半ばまで資本が流入  

していた、②格付け機関やIMFも危機を予想していなかった、などの点から今回のアジア  

危機を‘‘金融パニック，，であったと言う。本章では、銀行取り付けのモデルを国際的に応  

用したG¢㈲α乃d価（1997）、Cba叩andVもk鋸0（1998aandband¢）、などを基に、  

一国の金融システム全体の流動性問題に焦点を当てたモデルを展開する。そこでは金融仲  

介機関が、資本流入とそれに続く急激な資本流出という一連の流れ（CaPitalinnow／cri8i昌  

sequeneれ双子の危機（金融危機と通貨危機の併発）と大きく関わっていることが示される。   

経済は第0期（計画期）、第一期（短期）、第二期（長期）から成る。消費財一単位の世界価格  

は時間を通じて一定で、一ドルとする。各居住者は0期にe＞0の消費財を持ち、第一期  

か第二期に消費するが、いつ消費するかは無差別であるとする。   

国内消費者は、将来の消費のために二種類の資産にアクセスできる。  

1、 世界市場で運用する。この場合の利子率はゼロとする。また、上限をd＞0として、   

世界市場からの借り入れもできる。  

2、 国内エージェントは、工場にも投資することができる。利回りは長期ではR＞1だ   

が、それが第一期に流動化（1iq山date）されると、rく1となる。   

国内居住者は、長期の投資案件に関しては、情報コストなどにより個別に（individually）  

は投資できないとする。この場合、国内居住者は銀行を設立することになるだろう。銀行  

は、借り手の審査、モニタリングなど情報生産活動に特化することで単位あたり情報コス  

トを下げ、長期の貸し出しをすることができる。また銀行は、居住者に要求払預金を提供  

することができる。ここで要求払預金とは、預金者が自分の初期保有量eと借り入れ能力  

dを銀行に委ね、代わりに短期では最初の預金（eドル）、長期ではyドルを引き出せる権  

利を得るという契約のことである。享た銀行は、－預金者あたりb＞0ドルを準備として  

中央銀行に預託せねばならないとする。この準備bは、中央銀行のもつ外貨準備になる。  

銀行同士は競争的とすると、銀行の利潤はゼロとなり、要求払預金は代表的預金者の効用  

を最大化する。よって、次の3つの条件が成立するであろう。  

（涜動資産）預金者は第一期と第二期の消費について無差別なので、できるかぎ  

り長期で利回りの高い投資をするであろう。したがって、世界市場で運用される資産は  

（一預金者当たり）bである。  

（非流動資産）銀行は世界市場から最大で一預金者あたりd借り入れることがで  

きる。－預金者の財の初期保有量はeなので、銀行が国内で長期に投資できる額は一預  

金者当たり、k＝e＋d－bとなる。  

4ここで展開されるモデルは、Cba喝andVbla粥0（1998e）に拠る。  
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（長期の利回り）銀行同士は競争的なので、長期の投資から得られる収益はすべ  

て預金者に還元される。したがって、y＝R k＋b－dとなる。   

したがって、要求払預金の長期の収益は、y＝e＋（R－1）（e＋d－b）となる。   

第一期の銀行のバランスシートは、次のようになる。  

流動資産…b  

非流動資産…k（ただし、第一期に流動化されればrk、第二期まで投資が継続さ  

れれば得られる収益はRk）  

流動負債…e＋d  

ここで、この国の金融システムが負う潜在的な短期債務（potentialshortrunobligations；  

RHS）はe＋d、短期で利用できる流動資産（resourcesitcanhaveacce＄StOintheshort  

run；LHS）はb＋rkとなる。   

銀行の預金準備率が高い、すなわちbが大きく、b＞e＋dとなる場合、第一期に預金  

者が預金を引き出したり海外の貸し手が返済を要求しても、手元の流動資産で引き出しに  

応じることができる。ただしb＞e＋dとなる場合、y＜eとなるので、居住者は要求払  

預金を利用することはなく、この国の銀行システムは機能しない。居住者の消費はeとな  

る。   

b＜e＋dの時、y＞eとなる。この時、居住者は要求払預金を利用することで、生産  

的な長期の投資を行う機会を得ることができ、海外からの借り入れも行うことによって自  

己の消費水準をeからyに高めることができる。   

しかしこの場合、同時に、預金者や海外の債権者が資金の引き上げに動いた場合、長期  

の投資を第一期に流動化せねばならなくなる。そしてもし、e＋d＞b＋r kだった場合、  

銀行は債務超過に陥ることになる。この時、預金者と債権者の間で分配されるべき銀行の  

資産は、b＋r k＝b＋r（e＋d－b）＝（1－ー）b十r（e＋d）となり、bやーが小さけ  

れば損失は非常に大きなものになる。   

一般的に、危機は預金者や債権者の信認の喪失を機に起こる。b＋rk＜eの時、国内  

預金者がパニックを起こせば取り付けが起こるであろう。そして、e＜b＋r k＜e＋d  

となることもあるがこの時は、複数均衡が存在することになる。海外債権者が第一期にロ  

ールオーバーに応じるならば、預金の元本は完全に保証されるであろう。しかしロールオ  

ーバー に応じないならば、預金者は我先にと預金の引き出しにかかることになる。逆に、  

居住者が預金を引き出すであろうと海外の債権者が予想したならば、実際に貸し出しを回  

収することになるだろう。この時、債権者の回収の求めに対して、国内には十分な外貨準  

備が存在しないので、銀行取り付けは国際収支危機を引き起こすこととなる。   

このモデルは、部分準備銀行制度の下で、預金者・債権者と銀行との間で起こり得る取り  

付けのメカニズムを表している。極めて単純化したモデルであるが、いくつかの重要な含  

意を持っている。  
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まずひとつは、準備率bの役割である。銀行は、他者（預金者、債権者）から資金を  

借り入れ、うち一定割合を準備として中央銀行に預託し、残りで貸し出しを行う。この  

過程が、いわゆる借用創造である。bが小さけれぼ小さいほど、銀行は少ない元手で貸  

し出しを行うことができ、第二期に得られる収益は大きくなる（bが小さくなればなる  

ほど、yは大きくなる）。また、居住者は、要求払預金というサービスを介して長期の生  

産的な投資をする機会を得ることができ、同時にそのことが、海外からの借り入れを促  

進させることになる。つまり金融仲介機関は、その国の資金の利用可能性を高めて経済  

厚生を増大させるが、一方で、取り付けに陥るリスクを抱えることにもなる0  

次に、取り付けという言葉の意味についてであるょ このモデルにおける取り付け  

は、銀行取り付け（“bankrun”）と、国への取り付け（“countryrun”）の両方の意味を  

持っている。銀行は、インフォメーションクリエーターとして、短期で借り入れて長期  

の投資を行うという満期変換をその本質的な機能のうちの一つとして持つ以上、流動性  

リスクを常に抱えている存在である。このモデルにおいては、銀行は満期の変換に伴う  

流動性リスクのみならず通貨の変換による為替リスクをも行っセおり、これがまさに、  

通貨危機と金融危機が併発する潜在的なファクターとなる。金融機関に対する取り付け  

は、それが国内の預金者であれ海外の債権者であれ、銀行の持つ流動資産すなわち外貨  

準備への需要が発生することを意味し、外貨準備の十分なストックがなければその国は  

国際収支危機に陥ることになる。すなわち、銀行取り付け（“bank run”）と、国への取  

り付け（“countryrun”）は表裏一体である0  

また、、このモデルでは流動性不足のコストを明示的に表すことができる。長期の  

投資は、第二期まで待てばR kだけの収益を生むが、流動性不足から第一期に流動化  

（liquidate）されるとr kの価値しか持たなくなる0この差が流動性不足のコストである0  

取り付けのきっかけは、このモデルにおいては“協調の失敗”である。預金者と  

債権者がお互いに、相手が資金を引き上げるだろうと予想すれば、実際に取りつけが起  

こることになる。予想しなければ取り付けは起こらない。ここに、フアンダメンタルズ  

の悪化トレンドがなくても、危機が起こりうることが分かる。  

上に説明したモデルは極めて単純化されたモデルであるが、Gog廟乃α血ブ Ⅵ‡最首武1997）、  

Cba喝andV封asco（1998aandb）モデルでは、この国の金融システムを襲うショックに  

っいても言及される。上のモデルでは危機は専ら“協調の失敗”によって起こったが、  

内外のショックによっても危機が起こるだろう。長期投資の収益性の低下、海外利子率  

の上昇などのショックは、リスクをプールする金融仲介機関の存在により大きく増幅さ  

れて国内に波及する。国内企業の収益力の低下は、そこに貸出している金融機関の収益  

力を悪化させ、投資家は預金を引き上げることになるかもしれない。また世界金利が上  

昇すれば、投資家にとっては預金を引き出して他の国に投資した方がいいと感じること  

になるかもしれない。  
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対外ショックに対して極めて脆弱な、満期及び通貨のミスマッチを生じさせた要因はな  

んであろうか。その理由として考えられるのは、金融機関が、国内企業の資本の利用可能  

性を増大させたという単純な事実である。つまり、金融仲介機関を介すことによって、そ  

の国は海外の資本を利用することができ、それによって多くのの投資を行えるが、一方で  

国内の、あるいは国際的な取り付けに陥る可能性を高めているのである。ここで、当該国  

が危機を予防しようと、そのようなミスマッチをもし規制したとすれば（預金準備率bの引  

き上げ、借り入れ限度額dの引き下げなど）、他方で国内企業の資本の利用可能性が減少す  

ることになる。すなわち、危機を起こさないようにするためには経済成長を犠牲にせねば  

ならないという大きなトレードオフが存在するのである。   

このようなトレードオフは、途上国において特に顕著に現れる。一般的に途上国におい  

ては、直接金融市場が発達しておらず、金融システムにおいて銀行の果たす役割が大きい  

ものになる。さらに、先進国同士よりも先進国と途上国の間では情報の非対称性が存在し、  

リスク回避的な国際的投資家は途上国通貨建て取引や、長期の取引を行わないであろう  

（Mishkin（1996）、ChangandVblasco（1998c）など）。市場が未発達な国を途上国と言うとす  

れば、途上国においてこのようなミスマッチが生じるのは、まさに途上国であるからであ  

り、EichengreenandHausmann（1999）の言葉を借りれば、途上国は“原罪”を負ってい  

るのである。  

政策対応   

ダブルミスマッチが原罪によるものであった時、為替政策に関して通貨・金融危機を防  

ぐための処方箋を途上国が独自にかくことは非常に難しい。   

通貨の減価圧力にみまわれた当局が通貨防衛のために金利を引き上げた場合、金利コス  

トが直接に金融機関の自己資本を傷つけて取り付けを発生させやすくなるとともに、正常  

な利潤を上げている企業からも資金を引き上げればその国の輸出能力すなわち外貨獲得能  

力を奪うことにもなり、外貨取り付けが発生する可能性を高めることになる。一方為替を  

フロートさせた場合、通貨ミスマッチによるコストが表面に出てくる。為替変動により金  

融機関は多大な損失を被るであろう。すなわち、たとえ為替をフロートさせても、金融機  

関が通貨のミスマッチを抱えている以上、国内に十分な流動性を供給することができない  

のである。「アジア通貨危機で我々が経験したのは、たとえ為替をフロートさせても、通貨  

の大幅な下落を防ぐために金利を引き上げねばならず、金融政策の自律性が制限されてい  

たということであった。」（EichengreenandHausmann（1999））。   

中央銀行は、国内預金者の取り付けを防ぐために最後の貸し手としての役割を果たすべ  

きであろう。しかし、もし固定制をとるならば、通貨の交換性が保証されている限り、取  

り付けを防ぐために供給された流動性は直ちに外貨に交換され、固定制が崩壊することに  

なる。国内の中央銀行が果たしうる最後の貸し手機能はその効果は極めて薄いのである。  
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つまり、（短期の）対外負債と、固定為替レート制、不十分な外貨準備が組み合わさる時、  

金融システムは流動性不足の状態に陥り、投資家の期待の変化に対して極めて脆弱になる  

のである。   

したがって、対外短期債務への取り付けと国内の預金への取り付けを防ぐひとつの可能  

性として、国際的な緊急クレジットラインの創設が挙げられるだろう。上の取り付けモデ  

ルでは、銀行は取り付けに陥った場合、長期に期待できる高い利潤を犠牲にして、貸し出  

し資産を流動化する。クレジットラインは、これを防ぐために金融システムに直接流動性  

を供給することが期待される。最後の貸し手から無制限に借り入れることで、預金者、債  

権者に対する支払いを保証し、一方で長期の投資からは正常な利潤をあげることができる  

のである。ただし、ここでいう緊急クレジットラインとは、現存する国際流動性供給機関  

であるIMFとはかなり性格が異なることに注意する必要がある。  

IMFは、危機に陥った国の金融機関に直接資金を投入するのではなくあくまで国際収支  

危機のファイナンスを行う機関であり、金融危機の収拾を図る機関としては限界があるだ  

ろう。例えば、小林（1998）は次のような指摘をしている。「とくに金融危機については、民  

間の銀行の不良債権問題が大きな原因となっているがこれに対してIMF による緊急融資  

●●●●■●■●●● は有効な解決とはなっていない。なぜならば、IMFふらの融資は極めて純度の高い『公的  

●●●●●●●●●●●●●●●●●● 資金』であり、テジア諸国の民間銀行の不良債権問題に直接注入する土主ほできないから  

である。実際、各国とIMFとの協議の中で、IMFは融資された資金を個別銀行の問題（例  

えば不良債権処理や増資払い込みなど）に充当することを禁止する、と明言している。例え  

ば、94年に発生したメキシコ通貨危機では、資金不足となったのは民間部門というよりは  

むしろ、公的部門であった。このため、IMFからの融資は資金不足に陥った公的部門に直  

接注入することによって解決することができた。しかし、アジア通貨危機では深刻な資金  

不足に陥っているのは民間の金融部門である。そして、そこに対してIMFによ卑緊急融資  

を充当させるにはIMFからの融資資金の性格上難しい。そして、このこと．がIMFが支援  

をしてもアジア通貨危機が収束しない要因の一つであり、IMFのアジア通貨危機への対応  

の限界であるといえよう。」（傍点筆者）   

第一世代モデルでは、外貨準備は介入通貨として使われ、仮に通貨危機に陥った国に外  

国からの支援があればそれはその国の通貨の買い支えに使われる。そしてそれはIMFや、  

EMSにおけるEMCF（欧州通貨協力基金）の存在する理論的根拠となる。ところが取り付け  

モデルが要求するところの国際的な最後の貸し手は、介入資金ではなくその国の金融シス  

テムの流動性不足に対して直接的に資金を供給すると想定され、この点においても第一、  

第二世代モデルと異なると言える。  

モラルハザード仮説  
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タイでは、ファイナンスカンパニーが積極的に不動産融資を行っており、不動産バブル  

崩壊の直撃を受けた。そしてそのうちの最大のファイナンスカンパニー、FinaneeOneは、  

97年に経営危機に陥ったときに政府による救済が図られた（Corsetti，Pesetntiand  

Roubini（1998））。韓国では、商業銀行は昔国営で政策金融に従事してきたためか、与信リ  

スク管理が甘く5、財閥の破綻により大きな損失を被った。インドネシアでは、不良債権問  

題を抱えるのは多くは国営商業銀行であったが、将来の救済が期待され、預金金利は他よ  

り3～4％低かった（高橋他（1998）二二九頁）。   

これらの事情を勘案すると、脆弱な金融システムを持つに至った国の政策運営には十分  

に非難されるべき理由があり、原罪にのみよるとは言えないかもしれない。Corsetti，  

PesetntiandRoubini（1998）、Krugman（1998）は、危機に陥った国では金融機関は政府に  

よって明示的あるいは暗黙に保証されており、 ドが生じていた、としている。   

金融機関が政府によって保証されており、かつ、規制が不十分であれば、その行動はリ  

スクが織りこまれたものとならない。たとえ投資が失敗しても政府がその損失を補填して  

くれるならば、経営者は、正のリターンが見込める限りいかなる投資も行うことになる。  

この場合、将来のリターンに不確実性があっても、収益が上がればそれは経営者の懐には  

いり、一方で損失を出せばそれは政府が、ひいては納税者がそれを負担することになる。  

このような投資行動を、Krugmanは「勝つは往生極楽、負くるも地獄は納税者」（play a  

gameofheadsIwin，tail8thetaxpayerloses）と呼んだ。金融仲介機関がこのような投  

資行動をする場合、その投資は社会的に最適と考えられるよりも過大になり、また資産価  

格はその収益性からみて合理的でないような価格に上昇することになる。また、バランス  

シートの資産の側だけではなく負債の側もそうである。予期せぬ金利変動、為替変動によ  

り損失を出しても、政府がそれを負担すると予想されていれば、金融機関経営者は、より  

手軽で表面上のコストがかからない、短期の借り入れや外国通貨立建ての借り入れを行う  

であろう。また、貸し手側もこれに応じるであろう。   

ドルペッグ制も、政府による暗黙の保証の一つの例だと言える。政府はペッグを維持す  

るためには、将来の平価変更はない、と強調する。そうでなければすぐに投機アタックが  

生じてしまうからである。政府が固定制の維持を強調することは事実上、為替が変動した  

場合のリスクに対する保証を民間セクターに与えていると言える。借り手は外貨エクスポ  

ージャー をヘッジするインセンティブをなんら持たないことになるだろう。   

モラルハザード仮説にたった場合の必要な処方箋は、あらゆる政府保証を廃止し、投資  

家にリスクを認識させることである。また銀行に十分な自己資本を積ませることも必要と  

なる。銀行が十分に自己資本を持っていれば、過大なリスクを追い求めて損失を出した時  

に銀行にとって失うものが大きくなるのでリスク・リターンを十分に勘案した投資を行う  

誘因を持つこととなろう。また為替レートが自由に動くのであれば、銀行や企業は外貨エ  

596年末時点での商業銀行の与信総額212兆ウォンのうち、担保付きの融資はわずか68  
兆ウォン（シェア32％）にすぎなかった。残りの金額の内訳は、信用基金やほかの金融機  
関による保証が13兆ウォン（シェア6％）、無担保融資は実に131兆ウォン（シェア62％）  
にものぼっていた。（高橋他（1998）一七人頁）。  

18   



クスポージャーをヘッジせざるを得ないであろう。   

ただ、今までの政府による保証を取り除くその手順には慎重を期す必要がある。例えば、  

●● 政府の保証によってバブルが生じていた時に、将来は救済措置が取られないと予想された  
ならば、その時点でバブルが崩壊し、救済が必要となる事態が現在生じる（K叩gman（199串カ。  
また、固定制の下で外貨エクスポージャーを抑制するよう規制すると（あるいはそう予想  

されると）、それは将来の平価変更のシグナルと受け取られかねず、投機攻撃が発生するか  

もしれない。   

また、為替レートをフロートさせた時に、借り手がその外貨エクスポージャーのリスク  

をヘッジする市場が存在するのか、という指摘もある。上に述べた、フロート制にすれば  

借り手は為替リスクをヘッジするインセンティブを持つだろうという指摘は、ヘッジでき  

る市場が存在して初めて説得力のある議論になる。為替リスクのヘッジを引き受けてくれ  

る主体が存在すると想定することは即ち、自国通貨建てで国際資本市場から借り入れがで  

きると言ってもよい。途上国通貨の取引の市場はそれほど十分に発展、深化しているとは  

言えず、フロートしたとしても為替リスクを完全にヘッジできるとは必ずしも言えない。  

（EichengreenandHausmann（1999）。）  

ぁわりに   

本稿では、金融危機と通貨危機が併発する双子の危機の説明として、伝統的な通貨危機  

モデル（第一、第二世代モデル）を用いた説明と、そこでは明示的に想定され なかった、銀  

行部門に焦点を当てた第三世代モデルを整理してきた。第一世代モデルでは、その国のマ  

クロフアンダメンタルズ（財政赤字など）が持続的に悪化する状況が想定され、それは遅  

かれ早かれ、将来のある時点で必ず投機攻撃が起こって固定制が崩壊する。第二世代モデ  

ルではファンダメンタルズの悪化傾向がなくとも、政府は拡張的政策をとるか固定制を維  

持するかのジレンマに悩まされ、そのジレンマが投機攻撃の対象になることが示された0  

第三世代モデルでは、金融仲介機関の役割に焦点が当てられた。取り付けモデルでは、途  

上国が海外の資本を利用して経済発展を図る限り、それは必然的に双子の危機のリスクを  

はらむことが示された。モラルハザードモデルでは、金融仲介機関が政府によって保護さ  

れていると、必要以上に過大なリスクを引きうけ、バブルが生じることがわかった。   

それぞれのモデルはその国のマクロ経済の異なる側面に焦点を当てており、互いに村立  

するものでは全くない。取り付けモデルとモラルハザードモデルを例に説明してみよう。  

今までに述べた通り、前者は、金融仲介機関の本質的な性格が、後者は政策ミスが、危機  

の直接的な原因である。両モデルは金融機関の異なる面に焦点が当てられ、両者が背反で  

ある必然性は全くない。むしろ、情報の非対称性や市場の厚みなどを勘案するに、途上国  

においては両方の側面がみられてもおかしくないであろう。ところが、危機に対する処方  

箋は両モデルにおいて異なる。取り付けモデルでは、流動性を供給して銀行を救え、とい  
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う。モラルハザードモデルでは放漫な経営を待った銀行はつぶせ、と言う。ひとつの危機  

が様々な側面を持ちうる場合、危機に対する処方箋を検証するにあたっては、綿密な実証  

分析が必要となる。本稿では実証分析に関する文献はフォローしておらず、今後の筆者の  

艶魔のひとつとなる。  
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