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第五節終わりに  

質を変化させていることを主に経常収支危機モデル  

と資本収支危機モデルを対極的に扱いながら明らか  

にしていく。経常収支危機モデルがマクロ経済上の  

ファンダメンタルズの悪化を原因とする通貨危機で  

あるのに対して吉富【2003】によると、資本収支危機  

は資本勘定における短期の資金の急激な流出入によ  

って生じるものとされる。本稿では、アジア通貨危  

機国への資金の流入を資金の需要・供給の両サイド  

から見ることで、アジア通貨危機のメカニズムが資  

本収支危機型であることを確認する。   

第三節では、「原罪（ori由nal＄in）」という概念を  

用いてアジア通貨危機が金融危機に深化したメカニ  

ズムを明らかにする。原罪とはある国が自国通貨建  

てで外国から借り入れを行うことができない、また  

は自国内でも長期固定金利での借り入れをすること  

ができない問題のことを指した言葉である。発展途  

第一飾 はじめに   

近年、金融のグローバル化が進展する過程で世界  

は数多くの通貨・金融危機を経験することとなった。  

それらの経験を通じて、理論上は世界的「資金の最  

適配分」を達成するはずの国際金融市場がその理論  

通りには動くものではないことが明らかになってき  

た。特に90年代に入ってからの通貨危機はマクロ  

経済のファンダメンタルズには大きな問題を抱えて  

いない国にさえ起こったという点で深刻な問題とな  

った。本稿では、このような通貨危機の原因は何な  

のか、またそのメカニズムはどのようなものなのか、  

そしてこれらの問題を解決する方策とはどのような  

ものなのかを明らかにすることを目指す。   

本稿ではまず第二節で、通貨危機の基本的なメカ  

ニズムを整理した上で、通貨危機が時代と共にその  
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……外国通貨の私的保有、為替取引もしくは……国  

際資本移動の私的取引の統制ないし禁止を主張して  

いる」とされ、ケインズが資本の短期の投機的移動  

は最適資源配分に合敦せず好ましいものではないと  

考えたことを指摘している。このような世界的金融  

市場への続合に対する懸念は、近年相次ぐ通貨危機  

によって更に高まった。通貨危機とは「固定相場制  

度のもとで投機家による投機攻撃を受けて、通貨に  

対して減価圧力が発生して、それを当局が買い支え  

るために外貨準備が急減し、固定為替レートを維持  

することができなくなる危機的状況」と定義される  

1。1990年代には92年に欧州通貨危機（ERM危機）  

2、94年にメキシコ通貨危機3、97年にはアジア通  

貨危機が発生し、これらの国々は大きな経済的後退  

を経験することになった。それらの出来事は、従来  

開発途上国における資本取引自由化についても肯定  

的だったIMFの姿勢さえも変化させ、現在IMFは  

自由化の理論的利益を評価しつつもそれに伴うリス  

ク管理の重要性を強調する姿勢を採っている。資本  

取引自由化は通貨危機を引き起こすーつの要素とし  

て捉えることができるが、通貨危機の潜在的な危険  

はそれ以外の要素によっても蓄積する。以下ではま  

ず通貨危機が起こる前の国の一般的状況について、  

マンデル・フレミングモデル4を用いながらまとめ   

る。  

上国の国の通貨はカントリーリスクの存在などによ  

り投資家や銀行等の資金の出し手から貸付の際に忌  

避される傾向がある。この事実は借入国の努力とは  

無関係に存在することから、以上のような状態が「原  

罪」と表現されることとなった。この節では原罪は  

資金の需要者である債務国のみの問題ではなく、国  

際金融市場における資金供給者の通貨選好に関わる  

グローバルな問題であるとの基本認識のもとに、こ  

こでは国際的原罪、国内的原罪という二種類の原罪  

やその原因に関する先行研究を分析に使う。その結  

果、アジア危機国の原罪の特徴とそれがどのように  

通貨・金融危機と関わるのかが明らかになる。   

第四節では第三節の分析を踏まえて、アジア通  

貨・金融危機を再発させない方策、またその原因で  

ある原罪を低下させる方策について提言を行う。   

第五節ではこの論文の内容を簡単に振り返り、高  

度にグローバル化した金融市場が存在する現代にお  

いて原罪がどのような意味を持つことになるのかに  

ついて考察する。  

第二節アジア通貨危機のメカニズム  

（1）通貨危機とは何か   

金融市場のグローバル化は先進国のみならず開発  

途上国をも巻きこんで進展し、国際投資家に対して  

金融市場を開いた中所得国は新興市場（emer由ng  

market）と呼ばれ、多くの資本流入を呼び込んだ。  

慢性的に投資超過である新興市場諸国にとって、国  

際金融市場からの資金は経済成長に不可欠のもので  

あり、資本移動の自由化や国際金融市場の発達は「資  

源の最適配分」を実現するという意味で世界全体の  

厚生の観点からも好ましいものと考えられてきた。  

一方でこのような近代的金融市場は様々な問題点も  

内包する。そもそも資源の最適配分の結果、実体経  

済の成長は促されるという命題は現実には必ずしも  

妥当しないのではないかという議論は伝統的になさ  

れてきた。島平【1974】によると、第二次大戦後国際  

通貨体制の検討の過程ではケインズも「一般的には、  

＜図1を挿入＞   

通貨危機が発生する前、典型的な危機国は第一国  

中の点BのようにBP＝0曲線より上方に位置してお  

り、すなわち国際収支黒字の状態である。このよう  

な状況の原因には内的要因と外的要因が考えられる。  

内的要因とその結果であるモデル上での変化を挙げ  

ると、高インフレに苦しんでいた国の金融安定化に  

伴う LM曲線の左方シフトや支出ブームに伴うIS  

曲線の外向きシフト、また資本規制の撤廃に伴う  

BP＝0曲線の下向き回転などが挙げられる。次に外  
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危機に陥る前に当該国の通貨当局は固定相場を維持  

するために自国通貨を買い支えるが、資本流出に伴  

う通貨下落圧力が非常に大きく、また短期で終わら  

ないときには、外貨準備は枯渇し固定為替レートの  

切り下げを余儀なくされるのである。   

小国開放経済モデルであるマンデル・フレミング  

モデルは、資本移動を自由化し、大量の資本が流入  

していたアジア通貨危機前の危機国の状態を理解す  

る上で有用である。固定為替レート制と資本移動の  

自由化によってアジアには資本が流入していたが、  

通貨危機においてはそれが流出に逆転したのである。  

通貨危機前の一般的危機国の状態を踏まえたうえで、  

次に通貨危機の原因について複数のアプローチを挙  

げながら考察する。  

的要因とその結果であるモデル上の変化を挙げると、  

先進国のリターン率低下や金融革新に伴う新興市場  

への投資の容易化に伴うBP＝0曲線の垂直的下方シ  

フトが挙げられる。このような資本流入と総合収支  

黒字に対してその国が採りうるマクロ経済政策とは  

表2のようなものである。  

＜表1を挿入＞  

通貨危機が起きる典型的な国が第一点Bのような国  

際収支黒字の状態にあることから、それらの国々は  

通貨危機を防止するために表1に示されるいずれか  

の方策を採って、穏やかに国際収支黒字の調整を実  

現しなくてはならない。危機前のアジア危機国は固  

定為替レート制を採用し、資本の自由化を行ってい  

た。そのため大量の資本流入に伴い通貨当局は固定  

為替レート維持のための外貨買い、自国通貨売りの  

介入を行い、それによって国内信用が拡大し一番目  

の方策を採ったような状態にあったといえる。   

次に、以上のように資本流入によって国際収支黒  

字にある国々への資本流入が減少し、経常収支赤字  

を埋め合わせることができなくなった場合について  

考える。資本流入の減少の原因としては、当該国の  

輸出品需要の低下、先進国利子率の上昇等が挙げら  

れる。そのような国は総合収支赤字の状態に陥るこ  

とになり、BP＝0曲線より下方に位置することにな  

る。このとき当該国が採りうるマクロ経済的方策に  

っいて、表1と同じ形式でまとめると表2のように  

なる。  

（2）通貨危機の原因を巡る複数のアプローチ   

通貨危機のメカニズムについては多くの研究がな  

されてきたが、それらの研究は危機の原因を何に求  

めるのかという観点から、おおまかに第一世代モデ  

ルから第二、第三世代モデルの三つに分類すること  

ができる。第一世代モデルは通貨危機を説明する最  

も一般的なモデルで、その原因を危機国のマクロ経  

済のあり方に求める。このモデルは、財政赤字が大  

きい、インフレ率が高い、貯蓄率が低いといったマ  

クロ経済上の性質を持つ国が経常収支を悪化させ、  

最終的に外貨準備が枯渇し通貨危機に陥ることを想  

定する。今までこのようなマクロ経済上の問題を抱  

えた通貨危機国の典型として、財政当局が財政収支  

赤字を計上し続ける一方、その財政赤字を中央銀行  

の国債引受などの通貨発行によってファイナンスし  

ていたような国が挙げられる。このような国は金融  

市場が緩和されて国内需要が刺激され、国内生産物  

の価格が上昇するために貿易収支が悪化し、また金  

利の低下が資本の流出を招くために総合収支が赤字  

化し、やがて通貨危機を招くことになる。このモデ  

ルは危機の直接の原因が経常収支の悪化であること  

から、経常収支危機モデルとも言われる。IMFも従  

＜表2を挿入＞  

表2に示される通り、総合収支赤字に陥った国はこ  

の中のいずれかの方策をとることになる。通貨危機  

とは為替レートを固定しているにも関わらず、表2  

で三番目に挙げられている通貨の減価（切り下げ）  

をせざるをえなくなった状況と言える。勿論、通貨  
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起す可能性があるとするより広い視野のものも含ま  

れる。この後に取り上げる資本収支危機説もこの部  

類に入ると考えられる。   

以上の三つのモデルはこれまで通貨危機が起こっ  

たときに、それに応じて生まれてきた経緯がある。  

第一世代モデルは1980年代の南米債務危機、第二  

世代モデルは1992～93年にかけてのERM危機、第  

三世代モデルはアジア通貨危機の後にそれぞれ生ま  

れたものである。実際の通貨危機にはそれぞれのモ  

デルが指摘する特徴が複合的に存在するであろうが、  

次項ではこのようなモデルの中で最も伝統的な経常  

収支危機説とアジア危機を説明するために生まれた  

いわゆる資本収支危機説を対極的に取り上げて、そ  

れぞれの特徴、違いについて考察する。  

来からこのモデルが想定するメカニズムを重視して  

きたためアジア通貨・金融危機が起こったときも、  

IMFは基本的に経常収支危機に対する高金利政策  

と緊縮財政を柱とする処方箋を出すことになった。   

経常収支危機モデルが危機国のマクロ経済上のフ  

ァンダメンタルズに注目したのに対し、第二世代モ  

デルは通貨危機が危機国のファンダメンタルズと無  

関係に、自己実現的に起こりうるものであると説明  

する。Ob畠t鈷1d【1994】はファンダメンタルズが変化  

しなくても、危機が起こる場合と起こらない場合と  

いう複数の結果がありうる均衡状態が存在するとし  

た。したがってこのアプローチは複数均衡アプロー  

チとも呼ばれる。複数均衡アプローチは1992～93  

年にかけてのERM危機をもとにして生まれた。  

ERM危機ではドイツに勝るとも劣らないマクロ経  

済状態を維持していたフランスが危機に陥り、．その  

危機の原因が到底マクロ経済上の問題とは考えられ  

なかったのである。   

第三世代モデルは通貨危機の原因をアジアの「ク  

ローニー・ キャピタリズム（縁故資本主義）」とモラ  

ル・ハザードに求めた。クローニー・キャピタリズ  

ムとはアジアの「関係ベース」の経済システムを否  

定的に表したもので、理想的に描かれた「市場ベー  

ス」の米国型資本主義の対極に位置するものと捉え  

ることができる。アジアでは政府・企業・銀行の三  

者のつながりが強いために、企業・銀行は金融問題  

が起こったときの政府の救済を暗に期待して、過度  

にリスクの高い事業が行うというモラル・ハザード  

が起こる可能性がある。第三世代モデルはこのよう  

なモラル・ハザードの結果資本流入に伴う信用の拡  

大局面でリスクが蓄積し、外貨準備に対する負債の  

水準が特定の値に達したときに通貨攻撃が起こり、  

更に金融危機をも併発すると説明する。第三世代モ  

デルの中には、アジア特有のクローニー・キャピタ  

リズムにのみ要因を求めるのではなく、民間部門へ  

の大量の資本流入は金融システムが脆弱な開発途上  

国であれば、どの国に関しても通貨・金融危機を引  

（3）経常収支危機と資本収支危機   

現実の通貨危機においては上記の三つのモデルが  

想定するメカニズムが複合的に起こっていることが  

考えられるが、この論文が問題とするアジア通貨危  

機を最もよく説明するモデルはその内のどれなので  

あろうか。ここでは吉富【2003】で示された経常収支  

危機と資本収支危機を対極的な二つのモデルと捉え  

る考え方をとって、アジア通貨危機のメカニズムを  

明らかにする。経常収支危機説は既に書いた通り、  

ほぼ第一世代モデルと同じものと考えられる。一方、  

資本収支危機説は基本的に第三世代モデルに相当す  

るものではあるが、国際金融市場の不安定性を通貨  

危機の原因とする第二世代モデルの要素も含むもの  

と考えられる。   

アジア通貨危機が起こったとき、当初IMFはそれ  

が経常収支危機であるとの判断をし、それに基づい  

て財政・金融引き締め政策を危機国に課した。財政  

収支やインフレ率、経常収支等のマクロ経済上のフ  

ァンダメンタルズが悪化したために、それを調整す  

るための構造圧力が背景となって均衡レートへの調  

整が行われたとIMFは考えたのである。しかしその  

ような経常収支モデルでは整合的には説明できない  
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現地銀行バランスシート悪化に伴う流動性不足から  

生じる銀行危機という双子の危機という形で進行す  

ることになる。   

図2～6は危機国の資本収支の推移を項目別に対  

GDP比で示したものである。  

特徴がアジア滞貨危機にはある。第一にアジア通貨  

危機国の危機前のファンダメンタルズは必ずしも悪  

くなかった。第二に危機発生後に生じた大幅な為替  

レートの下落は、単にファンダメンタルズの調整過  

程と理解するには大きすぎると考えられる。また危  

機が短期間にかつ広範囲に次々と広がっていった伝  

染（Conta由on）5という現象も経常収支危機説によ  

って説明することは難しい。資本収支危機説はそれ  

らの問題意識を背景にグローバル化した国際金融資  

本市場の存在を前提にして、アジア通貨危機の本質  

的な原因が資本勘定における大量かつ急激な資本の  

流出入にあるとする考え方である。   

このような資本収支危機説によれば、通貨危機発  

生のメカニズムは以下のように説明される。まず対  

ドルの固定相場制が維持された中で大量の国際資本  

が流入し、資本収支黒字が経常収支赤字を上回った  

分だけ外貨準備が累積し、国内の銀行信用やマネ  

ー・サプライが増大する結果、国内需要が国内生産  

を上回る。国内生産の不足は輸入で賄うという「ア  

ブソープション効果6」により輸入が増大し、イン  

フレは防がれる一方、経常赤字は資本収支黒字を相  

殺する水準まで拡大し、国内的には不動産バブルの  

ような経済過熱が生じる。他方、このような資本流  

入が現地銀行へのドル建て短期融資の形態を採り、  

現地銀行は現地通貨建の長期融資を行ったために、  

現地銀行のバランスシート上に通貨と期間のダブ  

ル．ミスマッチが生じ、「双子の危機」という形の危  

機が発生することになる。好況が終わり不動産の資  

産バブルが破裂し、現地銀行やノンバンク等が破綻  

したことを契機に外国銀行が融資を引き上げ、資本  

収支黒字の急激な縮小が起こる0資本収支の黒字縮  

小は国際収支を赤字化し、外貨準備が枯渇して通貨  

が切り下がる。これが現地銀行のバランスシート上  

の現地通貨建て負債を膨張させ、流動性危機が発生  

する。それに対応する中央銀行の現地通貨供給の増  

大は更なる通貨下落を引き起こす。以上にようにア  

ジア通貨危機は国際流動性の枯渇から生じる危機と  

＜図2～6を挿入＞   

図2から図6によると、危機前にはいずれの国に  

おいても資本勘定の各項目で資本が流入しており、  

通貨危機発生後はそれらの流入に急激な減少が見ら  

れる。直接投資、ポートフォリオ投資、その他投資  

を合計した資本移動の規模は、1996年に629億ド  

ルの純流入であったものが97年には221億ドルの  

純流出になっている。次に項目別に見てみると、銀  

行融資を含むその他投資の項目において特に大きな  

変化が見られる。タイにおいては危機前の1996年  

時点でその他がGDP比8．0％の純流入であったにも  

関わらず、通貨危機発生後の97年にはGDP比  

12．2％の純流出に転じており、他の国においてもタ  

イミング、大きさは違うものの純流入から純流出へ  

の逆転が観察される。特に銀行融資を含むその他投  

資の項目の落込みは全ての国において著しい7。こ  

れは危機前に銀行融資という形で流入していた資金  

の逆転流出を裏付けるものである。また銀行融資資  

金の供給者の観点からもこのことは確認される。図  

7と図8はBIS国際与信統計8における世界各地の  

報告銀行の対アジア通貨危機国への貸付残高と純貸  

付残高の推移を示したグラフである。  

＜図7、8を挿入＞   

図7、8によると危機前、銀行の危機国に対して  

の貸付はグロスで大きく増加してきており、危機発  

生後には一転して減少傾向にあることが分かる。危  

機5ケ国合計で見ると、ピークの1997年の第二四  

半期には3025億ドルあった貸付残高は一年後の98  

一夕β－   



その結果、危機以前のアジア通貨危機国には大量の  

資本流入があり、通貨危機を挟んでそれが逆転流出  

に転じたことが資金の需要者、供給者の両面から明  

らかになった。このことは資金の需要サイドである  

危機国にのみ注目しアジア通貨危機を説明しようと  

する経常収支危機説が不十分であることを示し、資  

本勘定の急激な動きに注目する資本収支危機説の妥  

当性を裏付けるものといえる10。ここまでは通貨危  

機の発生の原因とメカニズムについて資本収支危機  

説の妥当性を確認しながら考察してきた。次項では、  

アジア通貨危機がいかにして金融危機、経済危機に  

発展したかについてそのメカニズムを考察する。  

年第二四半期では2161億ドルと864億ドルも減少  

している。これは貸付から借入を引いたネットの貸  

付残高についても同様で、同じ一年の間に938億ド  

ル減少しており減少傾向はその後も続いている。以  

上のように、アジア危機国において銀行融資という  

形での大量の資本流入と危機後の急激な流出が確認  

される。資本収支の推移は資金の流れを資金需要者  

である危機国側から見たものであり、BIS報告銀行  

の貸付残高の推移は資金供給者である世界の銀行か  

ら見たものであり、この両面から通貨危機を挟んで  

の資本流入と逆転流出の存在が観察されたのである。  

このことから世界の資金供給者が高成長を続ける危  

機国への投資を増やしたいと望んだ結果膨らんだ危  

機国への資本流入と逆転流出は、危機国にとっては  

外生的な側面も持つということになる。   

図9と図10によってISバランスの観点からもア  

ジア通貨危機を観察することができる。  

（4）通貨危機から金融危機・経済危機への発展の  

メカニズム   

アジア通貨危機は危機国の金融システムの崩壊も  

伴って、実体経済へも強い悪影響を与える経済危機  

へと発展した点に大きな特徴がある。通貨危機から  

金融・経済危機への発展のメカニズムもまた資本収  

支危機説によって整合的に理解できる。すなわち、  

既に触れたように危機前のアジアには外国銀行から  

現地銀行への大量の短期ドル建て貸付が行われ、そ  

の資金は現地銀行から地場企業へと現地通貨建ての  

長期資金として貸し付けられた。そのため景気循環  

を背景にした不動産バブル崩壊等のショックの発生  

により短期資金の流出とスパイラル的な通貨価値の  

下落が生じると、現地銀行のバランスシートの悪化  

を通じてクレジット・クランチが発生し、生産活動  

の低下や企業倒産の増加を通じて実体経済が悪化す  

ることになる。この項では通貨危機の結果、どのよ  

うにして金融危機が起こったのかについて考察する。  

図11と図12は、危機国のマネー・サプライと銀行  

貸付残高の成長率を表したものである。  

＜図9、10を挿入＞   

図9と図10によると危機前のアジアでは高い国  

内資本形成が見られたが、危機発生後に低下するこ  

とになる。純貯蓄に関して危機前はほとんどの国が  

経常収支赤字の裏返しとして、投資超過の状態であ  

る。しかし危機発生後、純貯蓄は各国で増加してい  

る。吉富【2003】で指摘されているように、これは通  

貨危機後の投資の減少を通じた国内生産の急低下と  

輸入の減少による急激な貿易収支の黒字化を反映し  

たものであると言える9。   

ここまで、まずアジア通貨危機を経常収支危機説  

で説明することは、危機国のファンダメンタルズが  

悪くなかったこと、通貨下落が急激過ぎること、伝  

染効果が存在することといった点から難しいという  

論点を挙げた上で、吉富【2003】に示されるような資  

本収支危機説がアジア危機を整合的に説明するのか  

について、危機国の資本収支の推移と世界の銀行の  

対危機国向け資産残高推移という二面から検証した。  

＜図11、12を挿入＞  

これによると通貨危機発生後、マネー・サプライ  
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とアジア通貨危機国においては危機後取り付けのよ  

うな劇的な預金の減少は起こっていないということ  

が推測できる。つまり銀行への資金供給の一つの大  

きな経路である預金に関しては急激な低下が見られ  

ない。このことは資本収支危機説が想定する通貨下  

落局面における外貨建て負債の膨張というバランス  

シート効果がアジア危機国の金融仲介機能を低下さ  

せたということを間接的に支持するものである。次  

節では外貨建て負債を考える上で有効であると思わ  

れる原罪という概念を導入して、一般的に外貨建て  

負債がどのような性質を持つのか、また資本収支危  

機説の中で想定されるバランスシー ト問題をどのよ  

うに捉えられるのかについて考察していく。  

成長率に関しては危機後低下傾向にあることが分か  

る。また銀行貸出成長率に関しては危機発生直後に  

インドネシアを除いて急低下しており、信用収縮が  

起こったことが伺い知れる。しかし金融危機が果た  

してどのようにして信用収縮を生んだのかについて  

は吟味しなくてはならない。通貨危機国も含めてア  

ジアでは伝統的に間接金融が大きな役割を果たして  

きており、企業の資金調達に占める銀行融資の割合  

や家計資産における銀行預金の割合は高い。したが  

ってどのようにして金融危機がアジア通貨危機から  

派生したのかを観察することは、アジア金融システ  

ムにおいて大きな位置を占める銀行にどのような問  

題が発生したのかについて観察することとほぼ同じ  

意味を持つ。Kaminsk沸etal【1999】によると、銀行  

危機とはそもそも、銀行システムの相当部分が涜動  

性危機あるいは支払い不能に陥った時期と定義され  

る。そして国宗【2004】はそれが①大規模な銀行破綻、  

②政府による緊急措置、例えば預金封鎖、国有化、  

預金保証、銀行資本強化計画等、③相当程度の預金  

取り付け、④ピーク時の不良債権水準、⑤救済費用  

等によって判定されるとしている。図13と図14は  

危機国の要求払い預金残高とそれを含む総預金残高  

について、危機前後の推移を示すものである。  

第三節原罪と通貨危機の深化  

（1）原罪とは何か   

「原罪（0riginal＄in）」とはある国が自国通貨建  

てで外国から借り入れを行うことができない、また  

は自国内でも長期固定金利での借り入れをすること  

ができない問題のことを指した言葉である。この概  

念はEichengreen etal［1999］の中で初めて示され  

た。原罪に苦しむ国々はカレンシー・ミスマッチと  

マチュリテイ・ミスマッチのダブル・ミスマッチを  

引き起こしやすい特徴を持つ。ダブル・ミスマッチ  

は第二節で考察したように、アジア通貨危機を金  

融・経済危機に発展させた原因である。Eichengreen  

etal【2003】では原罪は負の側面としてそれを抱える  

国の金利ボラティティを増加させたり、経済の順循  

環性を増大させたりすることでマクロ経済全体のボ  

ラティティをも増大させ、それらのボラティティの  

蓄積は資本コストを高めることになることが指摘さ  

れている。原罪は定義からも明らかであるように、  

資金不足主体の負債に焦点を当てたグロスの概念で  

ある。したがって対外資産と対外負債の間にある通  

貨・満期のミスマッチをネットで捉えるダブル・ミ  

スマッチとは異なる概念である。言い換えると、原  

罪はダブル・ミスマッチの必要条件ではあるが十分  

＜図13、14を挿入＞   

まず図13によると危機直後に要求払い預金成長  

率はどの国についても明らかに低下しており、危機  

前は安定的に増加していた要求払い預金がインドネ  

シア、フィリピンを除いて減少に転じていることが  

分かる。しかし危機後二年目には全ての国の預金成  

長率が正の値に戻っていることから、危機による要  

求払い預金への影響はそれほど大きくなかったもの  

といえる。次に図14を見ると総預金成長率に関し  

てはインドネシア、韓国を除いて低下していること  

が確認できが低下した後も成長率が0を下回ること  

はなく、要求払い預金成長率の動きと併せて考える  
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度よりも明らかに高いことを示す。更にアメリカド  

ル以外に、ユーロ、円、イギリス・ポンド、カナダ・  

ドルという主要通貨建てのアメリカ人投資家の保有  

国際債券が全保有国際債券に占める割合ということ  

になるとそれは97％にもなる。一方、アメリカ人投  

資家は途上国で発行された債券を840億ドルも保有  

しているにも関わらず、その地域の通貨建ての債券  

は26億ドル分しか保有しておらず、その割合は  

3．1％に留まる。Eichengreen，etal［2003】は図15と  

表2を分析した上で、以下のようにまとめている。  

「国際的投資家は外国の通貨建ての債券を保有する  

ことよりも外国の債券を保有することを好み、主要  

通貨を除く通貨に対する為替リスクを負うことを嫌  

がるのであり、このことは原罪が単に特定の債務国  

に関する問題などではなく資傘供給国をも含むグロ  

ーバルな問題であるということである」  

条件ではないということになる。例えばある外国通  

貨建ての負債を多く抱え原罪の度合いが高い国でも、  

もしそれに対応する外国通貨建ての資産を保有して  

いれば、ネットでダブル・ミスマッチは生じないこ  

とになる。   

図15は世界の国際債券11発行残高における各国  

発行額と各国通貨のシェアを示したものである。  

＜図15を挿入＞   

このグラフを見ると国際債券市場における当該国  

通貨建て債券のシェアが当該国発行の債券のシェア  

を明らかに上回っていることが分かる。これはここ  

で挙げられたような主要な通貨はその通貨を自国通  

貨とする以外の国々でも債券発行の際に使われてい  

ることを示す。Hausmannetal［2003】によると世  

界の国際債券の97％がドル、ユーロ、円、ポンド、  

スイス・フラン等の主要通貨建てで発行されている  

のに対してそれらを自国通貨とする5つの国で発行  

される国際債券のシェアは83％に過ぎない。これは  

言い換えると残りの国々で発行される17％の国際  

債券において主要通貨以外の通貨建ての債券は3％  

に過ぎないということである。主要国通貨とそれ以  

外という見方よりも更に細かく国際債券について観  

察すると更に興味深いことが分かる。表3はアメリ  

カの居住者が保有している国際債券の地域別、通貨  

別の構成を示したものである。  

（2）原罪の測り方   

Eichengreenらによると原罪は国際的要素と国内  

的要素に分けられる。すなわち国際的要素とはある  

国が自国通貨建てでは短期であっても外国から借入  

を行うことができないという状況であり、国内的原  

罪とはある国の国内において自国通貨建てで借入を  

行うことができない、もしくは自国通貨建てであっ  

ても長期固定金利で借入を行うことができない状況  

である。原罪の程度を測る方法としては、  

Hausnann et al［2001】の中などで原罪指標  

（0riginalSinIndex）というものが提案されてい  

る。まずは国際的原罪に関する指標について紹介す  

る。国際的原罪の指標には複数のものがこれまで挙  

げられてきたが、ここでは代表的なものを取り扱い、  

その国際的原罪指標は国際決済銀行（BIS）の国際  

債券（クロスボーダー債券）に関するデータを使用  

して作ることができる。国際的原罪指標は世界各国  

の国際的債券がどの通貨建てで起債されるのかを調  

べることで原罪の程度を測るというもので、ある国  

iでその国のi通貨建てで起債された債券の合計をそ  

＜表3を挿入＞   

この表によると2001年時点でアメリカの居住者  

が保有している債券の合計は6470億ドルで、その  

内の70．4％にあたる4560億ドルに関してはアメリ  

カ・ドル建てで発行されている。これはアメリカ人  

投資家のリスクへの許容度を考えたときに、外国の  

債券に対する信用リスクの許容度の方が自国通貨建  

て以外で発行された債券の為替リスクに対する許容  
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の国iで起債された債券の合計で割り、その数値を  

1から引いた値で示される。すなわち  

対してはヘッジの必要が無く、そのような行動は起  

きないからである。－OSINlの一つ目の問題点は  

OSIN3によっても解決されないが、その間題点を解  

決するためにEichengreen et al【2003】では銀行融  

資も含みより多くの負債に関して捉えることができ  

るOSIN2という指標が作られている。   

しかし銀行融資がどの通貨建てで行われたのかと  

いう分類情報は主要な通貨に関してしか存在せず、  

データの制約から考えると国際債券の起債状況から  

原罪の程度を測るOSINlとOSIN3が便利な指標と  

言える。   

一方、国内的原罪指標はHausmannetal［2003】  

の中で紹介されている。国内的原罪指標はある国の  

中で取引されている債券を期間、使用通貨、金利等  

の基準で五つに分類し、その内発行者にとって安定  

的とは言えない債券の額をその国で発行された債券  

の総額で割った値で示され、具体的にはいくつかの  

指標がある12。債券は以下の5つに分類される。  

OSINli＝1－（i国でのi国通貨建て起債債券の合計／  

i国での起債債券の合計）  

となる。したがって自国で起債されている債券が全  

て自国通貨建てである国のOSINlは0になり、逆  

に自国で起債されている債券が全て外国通貨建てで  

ある国のOSINlは1になる。このOSINlは最も基  

本的な国際的原罪指標ではあるが二つの問題がある  

ことが指摘されている。一つ目はこの指標は負債の  

内、債券に関する原罪に関しては捉えることができ  

るが、例えば銀行融資等の他の負債に関しては捉え  

ることができないとい う点だ。また二つ目は  

スワップによる為替エクスポージャー のヘッジとい  

うことを考慮に入れていない点だ。この二つの問題  

点のうち二つ目を解決しうる指標がOSIN3で、i国  

通貨建てで起債された債券の合計をi国で起債され  

た債券の合計で割りそれを1から引いた値、もしく  

は0で示される。すなわち  

（i）自国通貨建て 長期 固定金利債券＝DI∬F  

（迫）自国通貨建て 短期 固定金利債券＝DSTF  

（揖）自国通貨建て 長期（短期） 金利インデッ  

クス債券＝DI∬ⅠⅠ  

（毎）自国通貨建て 長期 物価インデックス債券  

＝DI∬IP  

（Ⅴ）外貨建て 債券＝FC   

その上で国内的原罪指標には以下のようなものが  

ある。  

DSINl＝FC／（FC＋DIRF＋DSTF＋DI．汀ⅠⅠ＋  

DI∬IP）  

DSIN2＝（FC＋DSTF＋DI∬ⅠⅠ）／（FC＋DIRF＋  

DSTF＋DI∬ⅠⅠ＋DI∬IP）  

DSIN3＝（FC＋DSTF＋DI∬ⅠⅠ＋DI∬IP）／（FC＋  

DI∬F＋DSTF＋DI∬ⅠⅠ＋D叩IP）  

一つ目の指標は外貨建ての債券だけに注目したのに  

対して、二つ目の指標は国内通貨建てであっても短  

期、もしくは長期でも金利インデックスの債券は原  

OSIN3i＝maX【‡1－（i国通貨建て起債債券の合計／i  

国での起債債券の合計）‡，0】  

となる。もしi国以外の国でi国通貨建ての債券が  

発行されていれば、i国の居住者は外国通貨建てで  

債券を起債していてもスワップ市場を通じて為替エ  

クスポージャーをヘッジすることができる。OSIN3  

は式中の分子をi国内での起債債券に限らず、外国  

でのi国通貨建て債券についても考慮しているため  

に、スワップを通じた為替エクスポージャーのヘッ  

ジをうまく反映していると言える。しかしi国にお  

ける債券の発行残高が世界のi国通貨建て債券の発  

行残高を下回った場合は指標の数値が負になるので、  

その場合OSIN3は0になると定められている。何  

故ならi国の居住者は自らが起債した以上の債券に  
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で資金を調達できていることが分かる。しかし  

DSIN2、DSIN3については、マレーシアとインド  

ネシアは1の値を取っており、自国通貨建てではあ  

っても長期の固定金利では資金を調達できていない  

ということが分かる。それに対してタイとフィリピ  

ンに関してはその二つの指標においても比較的に低  

い値をとっており、この二国に関しては国内債券市  

場からある程度の長期の固定資金を調達できている  

ということが分かる。国際的原罪指標だけでは分か  

らないアジア各国における国際債券の通貨構成につ  

いて表5を用いれば詳細に把握することができる。  

表5は、アメリカ人居住者が保有するアジア危機国  

の債券がどの通貨建てで行われているかを示し、表  

6は各国債券における各通貨のシェアを示す。  

罪を抱えるとして、分子に含めている。そして三つ  

目の指標は自国通貨建て長期固定金利以外の債券に  

関しては全て分子に含め、原罪を持つとしている。  

したがって三つ目の指標だけが通貨と期間の両方の  

ミスマッチであるダブル・ミスマッチに焦点を当て  

た指標といえる。次に、このような原罪指標を用い  

てアジアの原罪の水準がどのようなもので、アジア  

における原罪が通貨危機を深刻化させた外貨建て短  

期の資金流入といかなる関わりを持つのかについて  

考察していく。  

（3）アジア通貨危機国の原罪   

アジア通貨危機国の国際的原罪と国内的原罪とは  

どのような水準で、それは世界の他の国々と比べて  

どのようなものだったのか。  

＜表6、7を挿入＞   

＜表4、5を挿入＞   

表5と表6はアメリカ居住者の保有する国際債券  

だけを取り扱っているに過ぎないのだが、2001年時  

点でアメリカ以外の国の居住者から発行された債券  

の内のおよそ20％がアメリカ居住者によって保有  

されているために、これらの表からアメリカ居住者  

の投資の状態を観察することは世界の投資家の状態  

を推測する意味でも有用である。この二つの表によ  

るとアメリカ人投資家の保有する債券はやはり圧倒  

的にドル建てで発行されたものであることが分かる。  

しかし2001年と2003年を比較すると全ての国にお  

いて程度の差はあるもののドル建てのシェアが低下  

し、それに代わって他の通貨のシェアが伸びている。  

この中でも特にインドネシアとタイにおける自国通  

貨建てのシェアは大きく伸びている。通貨危機前に  

はアジアのほとんどの国が財政収支均衡を維持して  

いたために、国債の発行残高は低く抑えられていた  

が、危機後インドネシアは破綻した金融機関への資  

本注入のために国債発行残高を増やした。おそらく  

インドネシアの債券の自国通貨建てシェアの増加は  

その国債発行残高の上昇が大きく貢献しているもの  

表3によると国際的原罪に関しては金融センター  

とユーロ圏がどの指標をとっても非常に低いことが  

分かる。特に通貨スワップによる為替リスクのヘッ  

ジを考慮するOSIN3の値については、他地域に比  

べて著しく値が小さい。これは主要な通貨の場合、  

それを自国通貨建てとしない債券発行者にも単位通  

貨として利用される場合が多く、そのような発行者  

との通貨スワップ取引を考慮する意味が大きいため  

であると考えられる。アジアの通貨危機国に関して  

はタイを除いてはその国際的原罪指標もほぼ1に近  

く、世界の中でも高い数値をとっていると言え、そ  

れらの国々の居住者が国際債券市場において自国通  

貨建てで債券を発行することが事実上不可能である  

ことが分かる。ただタイに関しては唯一他の国に比  

べて数値が低くなっている。次に表4によって、ア  

ジアの国内的原罪について観察すると、DSINlはど  

の国も0の値をとっている。これは国内債券市場に  

おいて外貨建債券の発行はないということで、国内  

債券市場においてはアジアの危機国も自国通貨建て  
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つの要素を取り上げて、その内のどれが原罪を説明  

するのかについて、国際的原罪と国内的原罪のそれ  

ぞれについて実証分析が  

行われている。その実証分析の結果によると国際的  

原罪と明らかな相関が見られた唯一の指標はGDP  

や貿易額、または国内信用の合計で測られる経済の  

絶対規模で、金融政策の信頼性や財政の健全度に関  

しても弱い相関があるとされる。マクロ経済のファ  

ンダメンタルズであるインフレや財政収支に関して  

は、高いインフレ状態を抱える全ての国は国際的原  

罪が高くなる一方で、インフレ率、公的債務残高は  

低いにも関わらず、国際的原罪が高い国々も多かっ  

たことが明らかになった。これらの結果を受けて  

Hausmann【2003】は流動性かまたはその他の要素を  

原因とする「規模の経済性が」存在するのではない  

かと指摘している。また国内的原罪に関しては金融  

政策の信頼性と資本規制の程度に関して強い負の相  

関が見られ、またインフレ率とは弱い正の相関、為  

替レートの変動性とは負の相関が見られたとされる。   

この結果について吟味すると、国際的原罪の原因  

は既に考察してきたような経常収支危機モデルの原  

因との共通点が見られることが分かる。それは財政  

収支やインフレ等のマクロ経済上のファンダメンタ  

ルズである。第二節では時代の変遷とともに、発生  

する通貨危機が経常収支危機型から資本収支危機型  

へと変化してきたことを確認した。経常収支危機は  

マクロ経済上のファンダメンタルズが悪い国で起こ  

るが、資本収支危機はファンダメンタルズが悪くは  

ない国にも起こりうる。一方、国際的原罪はファン  

ダメンタルズが悪い国ではいつも高いものの、ファ  

ンダメンタルズが悪くはない国においても高いこと  

がよくある。つまり悪いファンダメンタルズが通貨  

危機発生の可能性を高めるもののそれは通貨危機の  

必要条件ではなく、また悪いファンダメンタルズは  

国際的原罪をほとんどの場合上昇させるもののそれ  

は原罪上昇の必要条件ではないということが言える  

のである。このようなファンダメンタルズに対する  

と思われるが、まずは信用リスクの低い国債の発行  

を自国通貨建てで増やし国際的原罪を減らしていく  

ことは、国債債券市場においては現実的な方法であ  

ると考えられる。   

それではこのようなアジアにおける原罪は通貨危  

機を金融危機に発展させた原因である短期ドル建て  

の銀行資金流入とどのように関わりを持ち、それを  

どのように説明するのであろうか。端的に言うと外  

国からの資金流入がドル建てであったのはアジア各  

国の国際的原罪が高かったことの表れであるといえ  

る。そしてその資金が現地銀行への短期融資という  

形で流入したのは、国内的原罪が高いことで示され  

るように危機国の資本市場が成熟しておらず、資本  

市場を通じた資金の流入が不可能であったからだと  

言える。この国際的原罪と国内的原罪の両方の高さ  

が危機国に短期ドル建ての銀行資金を流入させたの  

である。Hau＄mannetal【2003］では国際的原罪と国  

内的原罪の関係について、各国の国際的・国内的原  

罪を座標平面状にプロットし分析している。その分  

析結果によるとそれら二つの原罪指標には正の相関  

関係がある。また国内的原罪は低いにも関わらず国  

際的原罪が高い国は多いのに対して、国際的原罪が  

低いにも関わらず国内的原罪が高い国は存在しない  

とされる。この分析結果は国内的原罪を低く抑える  

ことは国際的原罪を低く抑えることの必要条件では  

あるが十分条件ではないということを示す。このこ  

とから国際的原罪を抑えるにあたっても国内的原罪  

を抑えることが重要になる。表6に関する分析の中  

でインドネシアの発行債券の自国通貨建てシェアが  

国債発行の増加に伴って増加したことを指摘したが、  

国債の利回り曲線が国内債券市場の金利形成におけ  

るベンチマー クになるために、国債発行の増加は国  

内債券市場の育成とDSINの低下を起こすという意  

味でも重要になる。  

（4）原罪の原因  

Hausmann【2003】では原罪の原因となりそうな七  
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とと、米国居住投資家の保有債券においてはドル建  

てシェアが依然多いもののシェアが低下し自国通貨  

建てシェアが上昇している国も存在することが分か  

った。この結果と通貨危機前における外貨建て、特  

にドル建て短期資金流入の原因の関係については以  

下のように整理した。すなわち国際的原罪が低いた  

めに流入資金はドル建てとなり、国内的原罪の低さ  

に表される国内資本市場の未発達のために資本市場  

を経由しない銀行融資となったのである。また原罪  

の要因にかんする先行研究の成果を考察した結果、  

国際的原罪のファンダメンタルズとの関係は通貨危  

機とファンダメンタルズの関係に類似することが分  

かった。このことはファンダメンタルズの良好な維  

持は原罪の低下や通貨危機防止に必要であるものの、  

それが全てではないということを指し示す。次項で  

は第三節を通じて分かった原罪の一般的性質とアジ  

アの原罪の状態を踏まえて、通貨危機が金融危機へ  

発展するのを防止するための方策について考察する。  

通貨危機と国際的原罪の関係の類似点は、グローバ  

ル化した国際金融市場が存在する現代の世界経済を  

理解する上で一国のファンダメンタルズに注目する  

だけでは不十分であり、それ以外に働いているメカ  

ニズムに注目することが必要不可欠であることを示  

唆している。   

次に実証研究が示した国内的原罪の原因について  

考察する。金融政策の信頼性が国内的原罪を減少さ  

せるという結果は、ある国の通貨が高いインフレ率  

や多額の財政赤字が原因で信認を失ったとき、その  

国の国民が自国通貨に変わってドルのようなハー  

ド・カレンシーを保有することを望むという歴史的  

にも繰り返されてきた事実と整合的で理解しやすい。  

資本規制が国内的原罪を減少させるということは直  

感的には理解しにくいものだが、Hau＄mann【2003】  

ではそれは固定為替レート制よりも変動為替相場制  

を採る国の方が相対的に資本規制を課す傾向が高い  

ことによると分析している。このことはマンデル・  

フレミングモデルから導き出される政策トリレンマ  

の概念を使うと合理的に理解できる。つまり自由な  

国際資本移動と為替相場制の固定と自律した金融政  

策の三つを同時に達成することはできず、仮に自律  

した金融政策を維持するのであれば為替レートの固  

定と自由な国際資本移動のいずれかは放棄されなけ  

ればならないからである。それではなぜより変動的  

な為替レート制度を採る国の方が国内的原罪は低く  

なるのか。その直接的なメカニズムには明確には分  

からないが、変動的な為替レート制は相対的に経済  

が発展した国々が採用する場合が多いということが  

関係しているのではないかと考えられる。   

この項では原罪が特定債務国の問題ではなくグロ  

ーバルな問題であることを国際債券市場において原  

罪を測定する原罪指標から確認した。その上でアジ  

ア危機国の原罪指標や米国居住投資家の保有国債券  

シェアの分析を行った。その結果、危機国の国際的  

原罪は総じて高いものの国内的原罪に関してはタイ  

やフィリピンにおいては低いなどばらつきがあるこ  

第四節原罪と通貨危機深化克服の方策  

（1）根本的な原罪の克服   

原罪の克服とは、国際的に自国通貨建てで資金を  

調達できるようになることと国内資本市場において  

長期資金を調達できるようになることとを示す。原  

罪のそもそもの大きな原因が国際金融市場の資金供  

給者の持つ少数主要通貨に対する強い選好にあるこ  

とは第三節で確認したが、このことは高い原罪に苦  

しむ国々が独自の方策によって上記のような克服を  

達成することが難しいことを示している。発展途上  

国が外国から資金をファイナンスする限りそれは外  

国通貨建てとなる可能性が高く、国際的原罪を完全  

に解決するためには資本規制を導入し国外からの資  

金流入を遮断するという選択肢しかないのである。   

図2～図6からも分かるが、資本流入の中でも直接  

投資は変動幅が小さくより安定した資金であり、ポ  

ートフォリオ投資、その他の銀行融資等の順でその  

不安定性は高くなる。こうした点を踏まえて資本規  
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せるという意味で非常に大きな意味を持つ。   

第二節でも見たように、アジア通貨危機は危機国  

のマクロ経済ファンダメンタルズの悪化ではなく、  

資本収支勘定における資金の急激な移動によって起  

こった。このことは良好なファンダメンタルズが原  

罪低下の十分条件とはならないということと共に、  

グローバル化した現代国際金融市場の不安定性の存  

在を表しており、途上国などが独自に行う方策が原  

罪を完全に解決することが難しいことを示す。その  

ような中でアジア債券市場育成などの多国間の枠組  

みでの取り組みは意義深い。  

制の議論の中では、資金の受入国はより安定的な資  

金流入を促し、不安定な資金流入については規制す  

るような政策を採るべきであることが指摘されてい  

る。このような視点を原罪の克服に応用し、自国通  

貨建てでの資金流入を促し、外国通貨建ての資金流  

入の総量をある程度制限するという資本規制も考え  

られるのではないか。   

マクロ経済ファンダメンタルズを良好に保つこと  

も原罪克服には不可欠である。原罪の原因を巡る実  

証研究からもまた過去の歴史からも、財政収支や物  

価が不安定になった国は自国通貨建てで資金を調達  

できないこと、またときには資金調達それ自体さえ  

できないことは明らかである。しかし原罪がグロー  

バルな現象である以上、良好なファンダメンタルズ  

は原罪克服の十分条件とはなりえない。   

長期的な視点からの克服策としては、国内資本市  

場の整備やアジア債券市場といった国際市場の整備  

は非常に有効であると考えられる。実証研究により  

低い国内的原罪は低い国際的原罪の必要条件である  

ということが指摘されている。国内資本市場におい  

て発行通貨とされない通貨が国際市場において使わ  

れるはずがないということでその指摘は直感的に理  

解できる。アジア通貨危機国においても危機前に国  

内資本市場が整備されていたならば、資金流入は銀  

行融資の形をとらなかったかもしれないのである0  

国内資本市場の育成においては金利のベンチマーク  

を形成すると観点から国債を発行することが重要で  

あるが、表6からも見られるように比較的低リスク  

の国債は国際金融市場においても自国通貨建てで発  

行が可能なことから、発行額を増やすことで国際的  

原罪を低下させるという働きもする。国際債券市場  

において相対的に安定な国債の自国通貨建て発行の  

実績を作ることで、その他の債券の自己通貨建て発  

行の呼び水となるのではないか。アジア債券市場は  

アジア各国が自国通貨建てで資金を調達できること  

を可能にすることを目指して育成されており、この  

取り組みはアジア各国の原罪を長期的に確実低下さ  

（幻 ミクロ規制   

アジア通貨危機の発生前に外国銀行から現地銀行  

へ大量に短期ドル建ての資金流入したときBIS規制  

はそれを留める役割を果たすことは無かった。それ  

は従来のBIS規制が信用リスクのみを対象とし、金  

利リスクや為替リスクとのような市場リスクについ  

ては規制の対象としていなかったことに原因がある。  

従来のBIS規制では銀行が他の銀行に融資する際の  

自己資本積み増．しのリスクウェイトは融資先が先進  

国の銀行であっても途上国の銀行であっても、一年  

未満の短期なら20％、一年以上の長期なら100％と  

一律に定められており、吉富【2003】はこのような  

BIS規制が外貨建て短期の銀行融資という形での資  

本流入を加速させたと指摘している。信用リスクに  

のみ主眼を置いたBIS規制は結果として、外貨ドル  

建て資金の流入に伴うダブル・ミスマッチの発生と  

いう通貨危機を深刻化させる潜在的な要素の蓄積を  

防ぐことができなかった。これらの反省を受けて  

BISの第二次規制では金融機関が市場リスクを独自  

のモデルで算出することが認められ、各金融機関に  

ょって適切なリスク管理がなされることが目指され  

ている。このようなリスク管理が行われるようにな  

ることで、資金受入国の金融機関は外国からの短期  

の借入を過度に行うことはなくなるかもしれない。  

しかしミクロ規制のみによる原罪の克服と通貨危機  
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とする為替レートの大幅な下落が起ったときに、や  

はり危機経験国の経済主体は外貨建てでの負債の膨  

張に苦しむ可能性がある。したがって通貨危機また  

は為替レートの大幅な減価を初期段階で防ぎ、それ  

に伴うバランスシート問題発生による金融危機への  

深刻化を防ぐためには、一国としてはバッファーと  

しての外貨準備を潤沢に持つことが望ましいし、国  

債流動性が不足したときに備えてチェンマイ・イニ  

シアティブのような通貨スワップ協定を結んでいる  

ことも有効であると言える。勿論、IMFによる速や  

かな流動性供与も重要である。長期的には原罪の低  

下を目指すことが望ましいにしても当面はその急激  

な低下は望めず、これらのマクロ経済政策や政策協  

調は原罪の持つ潜在的な問題点を増幅させないとい  

う意味で大きな役割を果たしうる。また国際金融市  

場が持つインパクトが非常に大きくなった現代にお  

いては、一国のパフォーマンスを測る基準としてこ  

れまで注目されてこなかった原罪指標を基準の一つ  

に加えることは、非常に重要ではないかと考えられ  

る。また既に指摘したように原罪指標の基礎となる  

統計の蓄積を各国、世界機関が協力して行うことも  

重要である。  

克服の防止は難しい。自己資本比率規制に代表され  

るようにBISのミクロ規制はしばしば実体経済の変  

動に対して順循環的に作用する。為替リスクを考慮  

したリスク管理が銀行によって行われているとして  

も、それらは為替レート変動に応じて順循環的なバ  

イアスがかかるかもしれない。また原罪という現象  

は基本的に資金の供給者を含むグローバルな問題で  

あり、資金の供給者が自国通貨建てでの資金供給を  

選好する以上、それらは資金需要者の努力のみでは  

解決できないのである。   

市場リスク管理手法の確立において、為替リスク  

の評価は非常に重要となる。世界の投資家は単純な  

金利平価に則って投資をするのではなく、為替リス  

クも考慮に入れて投資を行うために主要通貨への選  

好が存在するものと考えられる。このような理由か  

ら国際債券市場、各国国内資本市場の発行通貨に関  

するミクロ統計の蓄積は、各国当局、またBIS等の  

国際機関を中心に進めなければならない。それらの  

統計によって原罪指標の時系列、クロス・カントリ  

ーでの算出が可能になれば、民間金融機関のリスク  

管理手法確立にのみならず、各国政策当局や国際機  

関の政策運営にも非常に有効であると考えられる。  

第五蔀終わりに   

本稿ではアジア通貨・金融危機が資本収支危機の  

特徴を持つことを明らかにした上で、その危機が原  

罪という概念を用いるとどのように理解されるのか  

ということを分析し、そこから得られたことを生か  

して原罪やそれに付随する危機深化の防止のための  

方策を考察した。その結果、アジア通貨危機が金融  

危機に発展した原因である外国短期資金の流入が、  

原罪の高さによって説明されることが分かった。ま  

た一国のファンダメンタルズとは無関係に資本収支  

危機的な危機が起こりうるし、原罪も高くなりうる  

というファンダメンタルズに対する二つの事象の共  

通性から、グローバル化した現代国際金融市場の不  

安定性も浮き彫りになった。このことを踏まえて原  

（3）緊急時のマクロ経済政策と政策協調   

原罪の克服のための基本的な方策は既に挙げたよ  

うなものである。しかし既に指摘したように原罪は  

資金供給者の主要通貨選好にその根源的原因がある。  

またEichengreenetal［2003］の中では、各国の個別  

の国際的原罪指標が短期間に大きく変化することは  

ないことが指摘されている。その二点より既に挙げ  

たような方策が短期的に効果を挙げることは  

考えにくい。資金の供給者の主要通貨選考が劇的に  

変わるといった事態は起こらないのである。したが  

って今後もアジア通貨危機経験国に対する資本流入  

の少なくない部分が外貨建ての形態をとることが予  

想される。その限りにおいては、ファンダメンタル  

ズとは無関係に起こった資金の急激な流出入を原因  
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罪の克服、危機の深化防止の方策として、民間主体、  

各国個別、多国間等の複数の視点からのいくつかの  

方策が有効であることを主張した。   

ここから各節ごとに内容を振り返る。第二節では、  

通貨危機を国際金融市場における資金の需要者と供  

給者という二面から考察することで、アジア通貨危  

機が資本収支危機の特徴を有することを示した。次  

にアジア通貨危機が金融危機に発展したことをマネ  

ー・サプライや銀行貸出の推移から確認し、預金の  

急減がないことを明らかにした上で、危機の深化の  

原因が預金の取り付け以外の要因、すなわち現地金  

融機関の外貨建て負債の膨張に伴うバランスシート  

問題にあることを間接的に裏付けた。   

第三節では、原罪の定義を「ある国が自国通貨建  

てで外国から借り入れを行うことができない、また  

は自国内でも長期固定金利での借り入れをすること  

ができない問題のこと」として挙げた。次に、原罪  

の国際債券市場において先進主要国の通貨建てでの  

債券発行シェアがそれらの国々での債券発行シェア  

を上回るという事実から、原罪が資金の需要者であ  

る債務国のみの問題ではなく、主要通貨建てで発行  

された債券を選好する投資家等の資金の供給者も含  

めたグローバルな問題であることを確認した。その  

上でアジア通貨・金融危機の直接の原因である外国  

からの短期資金の流入を国際的原罪、国内的原罪そ  

れぞれが関係したものであると分析した。すなわち  

国際的原罪が高いために資金は自国通貨建てではな  

く外国通貨建ての形を採ったのであり、高い国内的  

原罪に表れるように国内資本市場が未発達であった  

ために資金は銀行融資の形を採ったのである。アジ  

ア危機国の原罪指標を分析した結果、国際的原罪に  

関してはどの国もかなり高いものの国内的原罪に関  

してはタイやフィリピンが高い値を取り、危機後に  

おいては一部国内資本市場の充実が見られることが  

わかった。   

第四節では原罪の克服、深化の防止の方策として  

三つの観点から提言を行った。三つのうち、一つ目  

の方策は国内資本市場の整備等によって原罪を長期  

的に確実に低下させることである。国内的原罪の低  

下は国際的原罪低下の必要条件であり、例えば国債  

発行の増加は国内資本市場の金利形成の観点からも、  

国際的原罪の低下の観点からも有効である。アジア  

各国の自国通貨建て資金調達を目指すアジア債券市  

場の育成は勿論非常に重要である。この他、各国が  

とりうる方策としては良好なマクロ経済ファンダメ  

ンタルズの維持、外貨建て資金流入の総量を制限す  

るような資本規制が考えられる。二つ目の方策は、  

民間経済主体が為替リスクも含む市場リスクを管理  

することを定めるミクロ規制であり、これはミクロ  

規制の順循環性に気を配らなくてはならない。三つ  

目の方策は、それら二つでは完全に解決できない原  

罪とそれが引起す危機を未然に防ぐ、マクロ経済政  

策と政策協調である。チェンマイ・イニシアティブ  

のような政策協調、IMFによる速やかな国際流動性  

の供与などが挙げられる。   

世界の金融市場が統合され国際金融市場の規模が  

ますます大きくなる現代においては、国際資本移動  

が一国の経済に与える影響は更に増大する。それに  

伴い、資本収支危機型の危機や原罪等のように一国  

のファンダメンタルズとは無関係に生じる経済問題  

のデメリットも多く起こってくるだろう。一国の対  

外債務における外貨建て債務の割合に注目した原罪  

という概念は、国際資本市場における資金の流れを  

従来の資金の需要者サイドからだけではなく資金の  

供給者サイドからも分析する上で重要である。どの  

通貨建てで資金を調達するのか、供給するのかとい  

う視点を民間経済主体、各国政策当局、BIS等の機  

関が持って行動することで、アジア通貨危機のよう  

な資本収支危機の発生は防ぐことができる可能性が  

ある。為替リスクの評価手法、ミクロ規制、資本規  

制、金融市場自由化等の複数の分野において有効で  

あろう原罪概念の研究が進むためにも、原罪指標の  

もとととなる国内・国際資本市場での発行通貨に関  

する統計の蓄積が望まれる。  
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図1マンデル・フレミングモデルによる資本流入のメカニズム  

（出所）ケイブス他【2003】を参考に作成  

表1資本流入に対する四つのマクロ経済的な方策   

マクロ経済的方策   長所   短所   

（A）資金流入を許容   国際収支黒字が自動的に調整される  インフレ圧力の発生   

（B）外貨準備の流入を不胎化  しばらくの間現状を維持できる   不胎化は持続不可能   

（C）通貨の増価を許容   インフレ防止   輸出セクターの競争力低下   

（D）資本規制を課す   国際収支黒字の緩やかな低下   相対的に高い国内資金利用の必要性   

（出所）ケイブス他【2003】を参考に作成  

表2 農本流出に対する四つのマクロ経済政策   

マクロ経済的戦略   長所   短所   

（A）資金流出を許容   流出への調整がうまくいく   銀行破綻や不況   

（B）流出を不胎化   しばらくの間現状を維持できる   外貨準備の減少   

（C）通貨の減価を許容   純輸出と総合収支の改善  

（D）資本流出規制を課す   通貨暴落防止   国の信認低下 

（出所）ケイブス他【2003】を参考に作成  

図2韓国の資本収支項目別純流入の推移  図3マレーシアの資本収支項目別純流入の推移  

（資料）ADB統計  （資料）ADB統計   
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図4 タイの資本収支項目別純流入の推移  図5 インドネシアの資本収支項目別純流入の推移  

（資料）ADB統計  （資料）ADB統計  

図6 フィリピンの資本収支項目別純流入の推移  

（資料）ADB統計  

図7 BIS報告銀行の対危機国貸付残高の推移  

（資料）BIS統計  
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図8 BIS報告銀行の対危機国純貸付残高の推移  

（資料）BIS統計  

図9 各国の国内資本形成の推移 対GDP比  図10 各国の純貯蓄の推移 対GDP比  

（資料）ADB統計  

図11マネー・サプライ（M2）成長率  

（資料）ADB統計  

（資料）ADB統計  
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図12 銀行貸出成長率  

（資料）ADB統計  

図13 要求払い預金成長率  

（資料）ADB統計  

図14 総預金成長率  

（資料）ADB統計  
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図15 国際債券発行残高における各国発行額と通貨のシェア  
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（出所）Hausmannetal［2003】  

表3 アメリカ居住者の保有する国際債券の地域別・通貨別構成（100万ドル）  
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表4 世界の地域別国際的原罪指標  

OSINl   OSIN2   0SIN3   

金融センター   0．53   0．37   0．08   

ユーロ圏   0．52   0．72   0．09   

他の先進国   0．94   0．82   0．72   

オフショア   0．97   0ニ98   0．87   

発展途上国  0．99   0．99   0．93  

LAC   1．00   1．00   1．00   

中東・アフリカ   0．99   0．99 0．90   

アジア太平洋   0．99   0．99   0．94   

東欧   1．00   0．98   0．84   

（出所）Hausmann，etal【2003】  
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表5 アジア通貨危機国の国際的原罪指標と国内的原罪指標（1999－2001平均）  

OSINl   OSIN2   OSIN3   DSINl   DSIN2   DSIN3   

タイ   0．88   0．87   0．87   0．000   0．135   0．135   

マレ・－シア   1   0．000   1．000   1．000   

インドネシア   0．99   0．98   0．98   0．000   1．000   1．000   

フィリピン   0．99   0．99   0．000   0．358   0．358   

韓国   

（出所）Housemanetal［2003】とEichengreenetal［2003】より作成  

表6 アメリカ居住者の保有するアジア危機国の国際債券の通貨構成（百万ドル）  

合計  USドル   ユーロ  円  自国通貨   

年   2001  2003  2001  2003  2001  2003  2001  2003  2001  2003   

インドネシア  297  666  292  480   0   0   0   6   5   180   

韓国   4658  4217  4307  3888   19   83   41   248  277   

マレーシア  1585  3878  1559  3717   37   7   111   18   13   

フィリピン  2520  3412  2447  3205   47   130   18   2   8   75   

タイ   738  862  699  652   0   0   10   29   209   

五カ国合計  9798  13035  9304  11942  67   178   118   161   308  754   

（資料）アメリカ財務省［2001］［2003］より作成  

表7 アメリカ居住者の保有するアジア危機国の国際債券の通貨シェア  

USドル  ユー【コ  円  自国通貨   

年   2001   200亭   2001   2003   2001   2qO3  2001   2003   

インドネシア  98．32％  72．07％  0．00％  0．00％   0．00％   0．90％  1．68％  ・27．03％   

韓国   9え48％  92．20％  0．41％  0・26％   1．78％   0．97％  5．％  6．57％   

マレーシア  98．36％  95．85％  0．08％  0．95％  0．44％   2．86％  1．14％  0．34％   

フィリピン   97．10％  93．93％  1．87％  3．81％   0．71％  0．08％  0．32％  2．20％   

タイ   94．72％  75．84％  0．00％  0．00％   1．3＄％   0．12％  3．93％  24．25％   

五カ国合計  94．96％  91．＄1％  0．68％   1．37％  1．20％   1．24％  3．14％  5．78％   

（資料）アメリカ財務省［2001］［2003］より作成  
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る財政・金融政策の有翠性や政策トリレンマ  

の考え方もこのモデルに基づいている。図1  

中のBP＝0曲線は国際収支曲線を表している。  

注5、ある国で発生した通貨危機が他の国に波及す  

るという伝染効果は欧州通貨危機やメキシコ  

危機においても見られたが、アジア通貨危機  

ではタイ・バーツの切り下げに始まり他の  

ASEAN諸国や韓国にも伝染が起こった。初め  

に通貨危機が起こった国と輸出産業において  

競合関係が存在する国は通貨危機発生国の通  

貨下落による競争力上昇によって、相対的に  

輸出競争力が低下し経常収支赤字が拡大する  

可能性があり、投機攻撃の一因となる。その  

他、通貨危機発生国マクロ経済政策やマクロ  

経済状態の類似する国が通貨下落を連想され  

て攻撃対象となるというメカニズムも指摘さ  

れている。  

注6、一国の国内総生産と国内総支の差が当孟亥国の  

経常収支に対して与える効果のことを示す。  

輸出入の価格弾力性に注目する弾力性アプロ  

ーチとは異なる面から、為替レートの変更を  

説明する概念。  

注7、資本流出入の構成 資本受入国にとって、資  

本流入が直接投資、ポートフォリオ証券投資、  

銀行融資のどの形態を採るのかは重要である。  

より長期のコミットメントを伴う直接投資は  

急激な流出の可能性が低いのに対して、ポー  

トフォリオ証券投資、銀行融資の順で不安定  

性が高まっていく。  

注8、国際決済銀行（BIS）によって作成された統計で、  

24の報告国に本店を持つ銀行の国際取引につ  

いて、海外店等も含む連結ベースで、取引相  

手国・地域別に新興市場諸国向けの与信状況  

がまとめられている。アジア危機国の資本収  

支勘定に表れた危機前の資本流入を資金の供  

給主体の一つである世界各国の銀行の立場か  

ら提えたものである。  

〈本文注〉  

注1、岩本【2003】の中の小川英治による定義。  

注2、1992年から93年にかけて、欧州通貨制度の  

為替相場メカニズム（ERM）に対する投機行  

動によって引き起こされた通貨危機で英ポン  

ドと伊リラがERMから離脱した。ERMとは  

1979年から当時のEC諸国が採用していた為  

替バンド制で、中心相場から 2．25％の許容変  

動幅を持って参加国通貨が相互に固定されて  

いた。当時のドイツの高金利政策に他の参加  

国が参加できない懸念が支配的となったこと  

等を背景に通貨危機が起こった。  

注3、1994年12月にメキシコ通貨当局がそれまで  

採用していた為替バンド制度の介入バンド幅  

を拡大し、事実上のメキシコ・ペソ切下げを  

実施したことが引金となって起こった。同年  

に北米自由貿易協定（NAFTA）が発行したこ  

とに伴いメ 

いたが、メキシコ大統領暗殺事件という政治  

的ショックと米国経済拡張に伴う米国金利上  

昇という対外的変化により、資本流入は急減  

し危機につながった。危機前の資本流入によ  

って実質為替レートが増加する一方、民間投  

資とともに民間消費の増加のために経常収支  

赤字が急増し、維持不可能な水準になってい  

たということもその原因として重視されてい  

る。  

注4、物価水準を固定としたIS・Mモデルを開放経  

済に発展させたモデルであり生産物市場と貨  

幣市場に加えて、為替レートを決定する外国  

為替市場にも注目する。このモデルでは国際  

資本取引は予想為替レート変化率も含んだ内  

外金利差に依存すると想定される。これは外  

国為替リスクを捨象した金利平価式をモデル  

の中心としているということだが、現実の国  

際資本取引に為替リスクは大きな影響を与え  

ている点は重要である。小国開放経済におけ  
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注9、吉富【2003】では、経常収支赤字に伴う投資超  

過の状態にあった危機国が  

危機発生後には一転して貯蓄超過になった原  

因に関して、国内生産力の低下に伴う輸入の  

急激な減少による貿易収支の大幅な黒字化を  

挙げている。  

注10、通産省【2003】の中では、鮒年代の通貨危機  

と90年以降の通貨危機のグループ訳をした上  

で、その原因となりそうないくつかの変数を  

とって実証研究を行っている。その結果、80  

年代グループに関しては経常収支の対GDP  

比、対外債務における直接投資の割合につい  

て通貨危機に対して負の係数が、そして為替  

の過大評価について正の値が得られている。  

また90年代グループに関しては、先進国6ケ  

国金利や対外債務における短期負債割合につ  

いて正の値が、また外貨準備高／月当たり輸入  

額について負の値が得られている。このこと  

は通貨危機の特徴が経常収支危機型から資本  

収支危機型へと変化していることを示すもの  

と言える。  

注11、国際債券にはユーロ債と外債の2種類がある。  

ユーロ債は、国際的シンジケート団によって  

引き受けられ売りさばかれる債券で、主に発  

行通貨の母国以外の投資家に販売される。一  

方、外債は国内市場で非居住者が発行するも  

のである。いずれも債券発行者とその買い手  

である投資家の国籍は異なり、国際債券市場  

はユーロノート市場、国際株式市場とともに  

国際資本市場の一角を構成している。  

注12、先行研究における国内原罪指標は公式統計か  

らは作成できないためにデータの制約があり、  

24の新興市場国に関してだけの分析に留まっ  

ている。  
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