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おわりに

メキシコ通貨危機以降,国境を越える国際短期資本移動が発展途上国における金融不安の

ひとつの原因とされてきた.これを背景に短期資本規制の必要性や短期資本自由化のあり方

に関する論議が盛んになった. しかし,アジア通貨危機までは,.こうした論議がとくに国際

社会において重視されていたというわけではない.メキシコ通貨危機以来,先進主要国の協

議の場であるG10の作業部会で資本移動に関する問題点について議論が始まり報告書も出さ

れたものの,短期資本規制の問題が多 くの政府 レベルの国際会議における主要議題となった

のほ,アジア通貨危機以来のことであるl).

･短期資本移動に対する規制が必要かどうかという問題は,いかに資本自由化を進めるべき

かという議題と深 く関わっている.アジア通貨危機をきっかけとしたグローバルな金融危機

の発生を背景に,1999年6月のケルソG7サミットでは,主要先進国の首脳は,健全な金融

システムが確立されるまでの過渡期.においては,一部の短期資本規制 も,正当化されるとい

う合意に至った.これにしたがえば,金融システムが未整備である発展途上国にとって,完

〔キー ワー ド〕 資本自由化,通貨投機,通貨危機,短期資本規制

1)G10の作業部会での議論については次の文献を参照.GroupofTen,,"TheResolutionof
SovereignLiquidityCrises",AReporttotheMinistersandGovernorsPreparedunder
theAuspicesoftheDeputies,inBasle,May1996.
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全な資本自由化より,むしろ長期資本移動の自由化と短期資本移動の規制を内容とする選択

的な資本自由化が望ましいという結論に至る.

資本取引にはさまざまな形軍と期間があり,.形態や期間が異な項 f経済に与える影響も異■ 4..I*.r ナ
なることは言うまでもない.また,同じ種類め資本移動にういても,経済環境が異なれば経

済全体に与える影響が変わることは明らかやある.;この意味では,資本自由化のあり方を論

じる場合には,特定の資本取引の特徴や特定の国の状況も考慮に入れなければならない.

アジア通貨危機以後,発展途上国の資本自由化のあり方に関する研究のひとつの大きな変

化は,長期資本移動●と短期資本移動を分けて議論することが多くなったことである.こうし

たなかで,短期資本移動の自由化が問題視されてきた.発展途上国の資本自由化政策に関し

て,真の意味での長期資本移動の自由化の必要性について疑う経済学者はほとんどないと言っ

ても過言ではない.しかし,一方,アジア通貨危枚の教訓を背景に,多くの経済学者たちは,

健全な金融システムが確立されるまでは,短期資本移動に対する監視と規制が必要だと主張

する.

本稿はこうした最近の短期資本規制に関する議論を中心に,次のいく?かの甲題について

考える.第-に,アジア通貨危機以来,短期資本規制に関する議論がどのように展開されて

きたのか,第二に,短期資本自由化による問題は何なのか,第三に,通貨危機を予防するた

めに,短期資本規制は必要なのか,ということである.

Ⅰ 資本移動規制に関する議論の展開

アジア通貨危機以後,短期資本規制が必要かどうかを巡って,さまざまな議論が行なわれ

てきた.ここで,とりあえず,短期資本規制に関する議論の展開,およびその背景について,

検証してみる.短期資本規制問題を巡る議論の展開は,主として次の三つの段階に分けられ

る.

1.マ-ティール対ジョージ･ソロス

第-の段階は,マレーシアのマ-ティール首相とジョージ･ソロスとの論争から始まった

ものである.1997年9月に香港で開かれたIMFと世銀主催の一連のセミナーで,投枚資本

の規制問題を巡るマ-ティールとソロスとの論争は多くの注目を集めていた.この論争の切っ

掛けは,マハティールがヘッジ77ソドの代表的な人物であるソロスを名指しで批判したこ

とである.マハティールによれば, ｢われわれは国民一体となって精励し今日まで経済発展

を図ってきた.それを為替投機者はほんの数日で破壊してしまう.かれらは自分の利益しか

考えない国際的な山賊である｣2'. このように指摘した上で,マ′こティールは,実需に基づ

2)小島 清 (1998),7ページを参照.
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か.ない為替投機を規制すべきだと提案 した.これに対 して, ソ.｡･スは,自分の潔白を弁解 し

たうえで,マハティール首相の考えが ｢破滅的な結果につながる｣ と強 く反論 し,さらに

｢マハティール首相は自分の(政策)ミスのスケープゴー トに私を使っている｣と反撃に出た3).

この論争が,結局,マ-ティールに対する欧米の政治家たちやマス ･メディアの批判を招

く結果となった.当時のマス ･メディアのなかで,･マ-ティールが国内問題に対する国際世

論の批判を逸らせるために,ヘッジファソ ドを非難 しているとの指摘が圧倒的に多かった.

一万,9月21日の Ⅰ.MF暫定委員会で,ルーピソ米財務長官は,アジア市場の動揺を契機隼,

金融市場の⊥体化の流れを止めるべ きではないと指摘 し,欧州委員会の ドシルギ委員 も,

｢アジアは■一層の金融自由化が必要だ｣と主張 した4). 彼らは,鮮明にソロスを支持する立場

を表明した.

マ-ティールの発言が批判されたのは,当時,アジア通貨危機の原困がアジアの特有の問

題にあったという認識が主流だったからである.このような考え方は,それ以後,アジア通

貨危機の深刻化を背景に定着 しつつあった.1998年 1月16日に,米国のグリーンスパン議長

は,ニューヨークでの講演で,アジア通貨危機がアジア開発モデルの失敗であるとの認識を

示唆 した.彼は, ｢第二次世界大戦以降,市場経済体制の優位性が明確になってきた｣と述

べたうえで, ｢89年の東欧諸国の社会主義の崩壊に続き,過去一年間に国家の市場介入を是

とするアジアの.『重商主義』が崩壊 した｣と断言する.

以上は,マ-ティールとソロスとの論争,およびその背景であるが,この論争に関 して,

次のふたつの事実に留意すべきで あろう.

第一に,金融のグローバル化に対する評価に関 して,ソロスとその支持者たちとの見解が

必ず しも一致 しないことである.アジア通貨危榛以後,ソロスはマハティ-ルの資本移動規

制論は否定 しつつも,グローバル経済の問題点について,強い懸念を表明 してきた.彼の見

解は,経済のグローバル化を楽観的に見る市場万能的な考え方とは対照的である.アジア通

貨危機以後,ソロスは,その著書のなかで,市場の暴走に?いて,次のように語っている.

｢金融市場は振 り子のように揺れ動 くのではなく,最近では建物解体用の大鉄球のように

ガソと一発大揺れ し,国民経済をつぎつぎに突き倒すようになっている｣5). こうした金融

市場の現状を踏まえて, ソロスは,次のように政府介入の必要性を主張する. ｢市場原理に

任せたら,どうかという議論がかまびす しいが,市場原理に任せるというのが不安定に任せ

るという.意味だとすれば,社会はどの程度の不安定まで受け入れることができるだろうか.

市場原理はもうひとつの原理によって補完されねばならない.それは金融市場の安定を公共

政策の目的とすべきた,ということである.これこそが私が提案 したい一般原理であ:る｣6'.

3) 『日本経済新聞』,1997年9月22日.
4')同上.

5)ジョージ ･ソロス (1999年),18ページ.
6)同上.
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以上から分かるように,自由放任の市場原理主義に対して,ソロスがマ･,､テ･イールと同様,

不信感を持っている一ことは明らかである.しかし,その対応策に◆っいて,両者の見解が分れ

ている.マ-ティールが規制の必要性を訴える一方,ソロスは政策的介入の重要性を強調する.

第二に,マ-ティールとソロスとの論争について,二人の対立が個人的な意見の対立とし

て理解されがちである.しかし,アジア通貨危機以後,ヘッジファンドによる通貨投榛を問

題視する国は,マレーシアだけではなかった.国際金融市場に関する1999年のIMFの報告

書によれば,香港,南アフリカおよび先進国であるオーストラリアなどの政策当局も,マレー

シアと同様,ヘッジファソ ドによる市場操作の問題を指摘 してきた.こうした声は多くの国

際会議にも反映されている.1998年11月にクアラルソプ⊥ルのAPEC非公式首脳会議で,

一部の発展途上国の政府は,短期的投機資本に対する監視と規制を要求した7).また,98年

9月に南アフリカのダーバンでの非同盟諸国会議では,一部の発展途上国は投機的な通貨取

引が発展途上国の安定成長を阻害すると主張した8). これらの事実に着目すれば,マハティー

ルとソロスとの論争は,ある意味では,発展途上国の政策当局と投機集団ヘッジファソドと

の対立を反映するものであったと言えよう.

2.サマーズ対ステイグリッツ

第二の段階は,サマーズ,ステイグリッツおよびバグワティなどの発言や論文をきっかけ

に展開した議論である.1998年に入ってから,アジア諸国の経済状況がIMFの救済や

IMF流の対応策により,好転しなかったどころか,むしろ悪化の一途を辿っていた.これ

を背景に,IMFに対する国際世論の批判が強まり, IMFによって推進されてきた資本自

由化政策に対する疑問の声も高まっていた9).

こうした状況を踏まえて,1998年3月9日,IMFは資本自由化問題に関するセミナーを

顔いた.このセミナーに出席 した当時のサマーズ (Summers,Lawrence)米財務次官は,

資本自由化のメリットとリスクについて,グローバルな金融市場をジェット榛の発明と喰え

た.彼によれば, ｢ジェット機があるこそ,われわれは,より速く,より楽しく,より安く,

そして,大半の場合,より安全に,目的地に到着することが可能となった..しかし,いった

んジェット機が墜落 した場合は,多くの注目を浴びることになる｣.この会議では,サヤ-

ズほ,ジェット機の喰えから議論を展開し,IMFの資本自由化政策に対する国際世論の批

判を牽制しようとした10).彼は資本自由化によるリスクを認めた一方,資本移動規制につい

ては反対する立場を表明した.

7) 『日本経済新聞』,1998年11月19日.

8) 『日本経済新聞』,1998年9月5日.

9)IMFの資本自由化政策による問題点については山下英次 (1998)の第三回 ｢東アジア通貨危

機と為替相場制度のあり方｣,120ページを参考 されたい.
10)IMF(1998),p.82.
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これに対して,世界銀行副総裁兼チーフ･エコノミストのステイグリッツ (Stiglitz,Joseph)

は,98年3月25日のファイナソシャル･タイムズで,次のように反論に出た11'. ｢飛行機の墜落

事故がたまにしか発生しないから,飛行機による旅行の優位性を疑う者はほとんどいない･とく

に長距離の旅行にとってはそうだといえる.しかし,小型飛行機による短距離の飛行は必ずしも

そうではない｣.ステイグリッツは,金融危機の多発性や短期資本自由化による問題を示唆した

一方,グローバル金融市場における発展途上国の状況を広大な海に浮かぶ小船と喰える.これ

はすなわち,海が荒れは,船長がいかに有能で,船体が幾ら丈夫であっても,船の転覆が有り得

るという結論になる.この意味では,自国の市場規模の限界を無視 して過度の資本自由化を推

進 したこともアジア通貨危機の原因のひとつだったということである.

アジア通貨危機以後,欧米のマス･メディアはアジア諸国の経済開発における政府の介入

を問題視してきたが,ステイグリッツは,それが問題のひとつの側面に過ぎないと述べたう

えで,アジア通貨危機の原因のひとつが,過度の資本自由化にあったと主張する12). その根

拠として,彼は1990年代に入ってからアジア諸国の政府が相次いで対外短期借入や不動産投

資に対する規制を緩和したことが,短期資本の流入やバブルの形成を助長 したと指摘する.

世銀の副総裁であるステイグリッツが,IMFと米国政府主導のワシソトソ･コソセンサス

を厳しく批判したことは,当時多くの注目を浴びただけではなく,過度の資本自由化に伴な

う問題に対する国際社会の注意を促す結果となった.

この時期に,短期資本移動の自由化の正否を巡る議論のなかで,人々に驚きを与えたのは,

1998年5,6月号のフォー リソ･アフェア-ズ誌に掲載されたバグワティ (Bhagwati,

Jagdish,コロソビア大学の教授)の論文である.貿易自由化理論の権威のひとりである彼

が資本自由化の正当性を疑問視 したこと,彼がIMFと米国政府による資本自由化政策を痛

烈に批判したことは,資本自由化を盲目的に崇拝してきた現実の世界に大きな衝撃を与えた.

彼によれば,アジア通貨危機の真の原因は短期資本移動の資本自由化であり,アジア通貨危

機の発生は過度の資本自由化の危険性を知らしめた出来事である.人々は自由な資本移動が

だれにでもメリットをもたらすという神話に支配されているが,結果としては,この神話が

アジア諸国に災難を招いたということである13).

1998年に入ってから,日本の経済学者たちやアナリストたちのなかでも,経済のグローバ

ル化や発展途上国の資本自由化を問題視する議論が活発に行なわれてきた14). 日本では,比

較的早い時期に資本自由化と通貨危機との関連を指摘したのは,大蔵省外為審議会アジア金

融 ･資本市場専門部会の 『アジア通貨危機に学ぶ』 (98年5月)という報告書であった15).

ll)Stiglitz,Joseph. (1998b).

12)Stiglitz,Joseph. (1998a,1998b)を参照.

13)Bhagwati,Jagd享sh(1998),邦訳,104-109ページを参照.

14)これについては榊原英資 (1999),山下英次 (1998),本山美彦 (1998)などを参考されたいJ

15)大蔵省外為審議会アジア金融･資本市場専門部会 (1998).
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この報告書は通貨危機と過度の資本自由化との関連を指摘したうえで,発展途上国が通貨危

機を予防するために短期資本流入を規制すべきであると提案した.

アジア通貨危機以後,その原因について,国際政治の舞台で活躍 していた前大蔵財務官の

榊原英資が過度の資本自由化を問題視したことも多くの注目を浴びた..彼はIMFや米国政

府の市場万能論的な考え方を批判し,国際金融システムの問題やアジア諸国の過度の資本自

由化が通貨危機の原因のひとつだと主張してきた16).

1997年9月に発生したソロスとマハティールとの論争と異なって,1998年に入ってから,

資本自由化に関する論争は,先進国の政府高官,国際機関および一部の知名度の高い経済学

者たちの間で展開されていた.この時期の議論には,次のふたつの特徴が見られる.ひとつ

は,これまでは市場の役割を重視してきたバグワティやサックスなどが過度の資本自由化を

疑問視したことである∴もうひとつは,一部の影響力のある政治家や経済学者たちがこの議

論に加えたことである.これによって,1980年代後半以降,世界経済の流れを支配してきた

市場原理主義に対する不信が,発展途上国だけではなく,先進国でも高まる結果となった17).

3.G7における資本移動規制の議論

そして,●第三の段階は,1998年10月以後,G7などの国際会議の場で,短期資本移動やヘッ

ジファソドに対する監視と規制問題が国際金融システムの改革の一環として,議論されるよ

うになった段階である.

ロシア金融危機の発生,米国のヘッジファソドであるLTCM (Long-term Capital

Management)の経営破綻をきっかけに,アジア通貨危機がグL｡-パルな金融危機に発展し,

資本移動規制に関する問題がアカデミックな議論を超えて,国際政治舞台のひとつの重要な

議題とされるようになった.この時期に,国際社会の注目を集めたのは,ヘッジファンドや

短期資本移動の監視と規制の問題を巡る先進国の対立である~.国際金融システムの改革を巡

る議論のなかで,国際金融市場に対する政府介入について,日本やフラソスなどの政府が積

極的だった一方,米国政府が消極的であった.

1998年10月3日にワシソトンで開かれたG7蔵相 ･中央銀行総裁会議では高レバレッジ金

融機関 ･(HLIs)に関する情報開示の問題が検討の対象となった18). この会議では,米国

政府の反対で金融市場の監視と規制に関する合意に至らなかったものの,情報開示の必要性

を検討することで合意した.こうしたG7蔵相 ･中央銀行総裁会議の合意を背景に,10月4

日, IMF暫定委員会はより具体的に短期資本流出入の監視とヘッジラァソドの情報開示お

16)榊原英資 (1999)を参考されたい.

17)中尾茂夫によれば,アジア通貨危機以降,アメリカの主流派や IMF内部からも ｢市場主義｣

への反省が聞かれるようになった.中尾茂夫 (1998),141-142ページ.

18) ｢G7カ国蔵相･中央銀行総裁会議声明｣,1998年10月3日,ワシソトソ,大蔵省ホームペー
ジ.
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よび通貨投機に対応するための資本規制の必要性などについて検討することで合意 した19).

1999年 1月にバーゼル銀行監督委員会がHLIsに,関する報告書を発表 したことにより,

-ツジファンドに対する間接規制が大きな進展を見せるようになった20). 1999年2月20日に

ボンで開かれたG7蔵相 ･中央銀行総裁会議は,このバーゼル銀行監督委員会による提言を

議論 し支持する声明を発表 した21).

1999年に入ってから,それまでに短期資本移動に関する規制に消極的だったアメリカ政府

の態度に若干の変化が見られるようになった.99年2月にアメリカのクリン トソ大統領はそ

の演説のなかで金融安定を維持するための政府の役割を強調 し,4月にルービン財務長官は

通貨危機の予防策にあたって,チ リ型の短期資本規制をひとつの選択肢として挙げている22).

こうした米国政府の態度の変化を背景に,ヘッジファソドや短期資本移動の監視と規制問題

に関するG7の合意が大きな進展を見せるようになった.1999年6月にG7蔵相がこれまで

の検討結果をまとめた 『国際金融システムの強化に関する報告書』をケルンG7首脳会議にI

提出 し,この報告書の内容はG7経済サミットで了承された23).

これまでの国際金融システムの改革に関する合意と異なって,今回の改革案は資本自由化

を強化するべきというこれまでの方針を放棄 し,.一部の短期資本規制を恵めるという政策に

転換 した.グ'ローパルな金融危機やアメリカのヘ̀ッジファン ドの経営破綻などの教訓を踏ま

えて,G7蔵相の報告書は,金融システムの不安を回避するための対策として先進国側に-ッ

ジファソドに対する間接的な規制やヘッジファソド自身の情報開示の義務付けを提唱 した一

方,発展途上国の通貨危機の対応策については,過度の短期資本流入を抑制するための資本

流入規制,通貨危機に対応するための緊急措置としての一時的な資本流出規制を例外的に許

容することを提案 した.

Ⅱ 短期資本自由化による問題

1990年代半ばごろ,良好な経済環境と将来に対する楽観的な見通 しを背景に,アジア地域

への資本流入が史上未曾有の規模に達 した.1994年にイソドネシア,マレーシア,韓国,タ

イおよびフィリピン5カ国-の純民間資本流入は379億 ドルであったが,95年になると,804

億 ドルに上り,96年にはさらに1,023億 ドルを記録 した. しかし,1997年に,タイの通貨危

19) 『日本経済新聞』,1998年10月5日.
20)BasleCommitteeonBankingSupervision.(1999)を参照.-ッジファソドに対する金融
機関の融資の情報開示やこの融資額を制限するための規制などはヘッジファソドに対する間接的

な規制と唾ばれる.

?1) ｢7カ国蔵相 ･中央銀行総裁コミュニケ｣,1999年2月20.日,ボソ,大蔵省ホームページ.
22)Rubin,.Robert･(1999)･
23)G7蔵相からケルソサミットへの報告書 ｢国際金融システムの強化｣,1999年6月18-40日,
ケルソ,大蔵省ホームページ.
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機をきっかけに,上記 5カ国への純民間資本流入が急速に減少 し,資本流入の減少額が

GDPの10%に達 した (図表 1).急速な,かつ大規模な短期資本の流出をきっかけとして

アジア通貨危機が発生 した.

図表 1 東アジア5カ国への純資本流入

(単位 :10億 ドル)

1994年 1995年 1996年 1997年 1998年' 1999年ー

民間資金 37.9 80.4 102.3 0.2 -27.6 0.3

株式投資 12.1 15.3 18.6 4.4 13.7 18L.5

直接投資 4.7 4.2 4.7 '5.9 9.5 12.5

ポ- 卜フォリオ投資 7.4 ll.0 13.9 -1.5 4.二3.. 6.0

その他の投資 25.8 65.1 83.7 -4.2 -41.3 -18.2

銀行.p-ソ 23.4 53.2 62.7 -21.2 -36.1 ⊥16.0

非銀行 2.4 12.0 21.0 17.1 -5.3 -2.3

公的資金 7.3 2.6 -3.3 28.1 23.4 7.6

国際金融機関 -15.2 -0.3 -2.0 22.4 19.3 -1_.7

二国間信用提供 -5.4 3.0 -1.3 5.7 4,1 9.3

純資本流入の合計 45.2 83.0 99.0 28.3 -4.2 7.8

注 :e-推定値､f-予想値｡

注 :ここで言う5カ国とは､インドネシア､マレーシア､韓国､タイおよびフイリピソの

5カ国である｡

出所 :ⅠIF,1998,1999.

アジア通貨危機以後,アジア通貨危機と不安定な短期資本移動との関連性が明らかになっ

たことを背景に,短期資本移動の自由化が問題とされるようになった.ここで,過度の短期

資本移動の自由化による問題は何か,アジア諸国の経験からどのような教訓が得られるかに

ついて,検証 してみよう.

1.短期資本自由化と通貨危機との関連

(1)外貨流動性危機の原因

アジア通貨危機以降, IMFの通貨危機の対応策,およびIMFによって推進されてきた

資本自由化政策を批判 したことにより,多 くの注目を浴びた経済学者のひとりは,サックス

(Sachs,Jeffrey,--バー ド大学教授)である.資本自由化による問題 こ々関する分析のな

かで,サックスは,対外短期債務の増加と外貨流動性危機との関連性を強調する.

サックスによれば, ｢90年代前半のメキシコとアルゼソチソ,および80年代初期のチ■リと

同様,アジア諸国の通貨危機 も金融市場の自由化と改革の過程で発生 した.こうした自由化

と改革は完了されたわけではない.皮肉なことに,外部的な金融ショックに対するナジア諸

国の脆弱性を招いた一部の原因は,1990年代の市場志向の金融改革にあった.これらの改革
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は,国内金融機関を急増させ国内金融機関と国際経済とのつながりを深める結果となった.

これが原因となって,これらの国々の経済は,国際的金融ショックに晒されるようになった.

こうしたなか,とくに短期借 り入れの急増はアジア諸国の経済に脆弱性を与えた｣24).

そ して,過度の短期資本流入による問題として,サックスは外貨準備に対する対外短期債

務残高の倍率の上昇を指摘する25). すなわち, この倍率が高いほど一国の通貨防衛能力が低

下 し,それは結局市場の予想を悪化させることによって,その経済に脆弱性を与えるという

ことである.通貨危機が発生 した直前に,アジア諸国の債務返済能力が疑われることはほと

んどなかった.それでも外国の投資家たちが投資を引き揚げた原因は,いったん短期資本の

引き揚げがいっせいに発生すれば,外貨需要に対する外貨準備の不足により為替相場が暴落

し債務不履行が発生するかもしれないという市場の見通 しにあった.

図表2 外貨準備に対する対外短期債務残高の倍率

1994年6月 1997年6月 1998年6月

メ キ シ コ [亘≡亘] 1.187 0.920

ア ル ゼ ソ チ ソ 1.325 1.210 1.518

チ リ 0.506 0.447 0.664

コ ロ ン ビ ア 0.515 0.674 0.784

タ イ 0.992 巨:垂亘] 1.077

イ ン ド ネ シ ア 1.724 匡三重] 1.541

韓 国 1.623 匡亘亘] 0.812

マ レ ー シ ア 0.250 0.612 0.568

フ イ リ ピ ソ 0.4P5 0.848 1.127

イ ン ド 0.303 0.301 0.286

パ キ ス タ ン 0.740 2.440 2.996

台 湾 0.189 0.244 0.223

出所 :Radelet,StevenandJeffreySachs.(1998,1999).

図表 2に示 したように,1990年代に通貨危機に襲われた発展途上国では,外貨準備に対す

る対外短期債務残高の倍率がきわめて高かった.メキシコとアルゼソチソでは通貨危機前の

94年6月にそれぞれの倍率は1.7倍と1.3倍に達 した.今回のアジア通貨危機のなかで,韓国,

タイとイソドネシアのこの倍率が 1を超えたため,通貨危機による打撃も比較的大きかった.

一方,マレーシアとフィリピンも通貨危機に襲われたものの,外貨準備に対する短期資本の

比率が相対的に低かったことから,通貨危機の深刻さは上記の三カ国ほどではなかった.そ

れに,1998年 9月に通貨危機が起 こったロシアでは,通貨危機直前の1998年 6月の時点でこ

24)Radelet,StevenandJeだreySachs.(1998),p13.

25)Radelet,StevenandJe触eySachs.(1998,1999)
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の倍率は3.1倍に達 し,アジア諸国のそれを大きく上回って いる.また,1999年 1月に通貨

危機が起こったブラジルについては,1998年6月の時点でこの倍率は1に至っていなかった

が,通貨危機直前の12月において外貨準備はすでに98年6月の696億 ドルから450億 ドル-と

激減し,短期債務を下回っていた.これによって通貨投機の攻撃が強まったわけである26).

発展途上国において,外貨準備に対する対外短期債務残高の倍率が高くなれば通貨危機が

かならずLも発生するということはない.しかし,今までの通貨危境の経験からみれば,こ

の倍率が1を超える場合は,通貨危機の発生の確率が高くなると考えられる.アジア通貨危

横の原因のひとつは,まさに急速な短期資本移動の自由化によりこの倍率が著しく上昇した

ことである.

(2) 金融構造から見る短期資本自由化の問題

以上のサックスの視点は外貨流動性の問題に置かれているが,こうした問題は,企業の負

債比率 (自己資本に対する借り入れの比率)が高いアジア諸国にとって,その打撃がとくに

大きかったと推定できる.

高い負債比率のアジア諸国の金融構造の特徴を踏まえて,短期資本移動の自由化と外貨流

動性危機との関連性を指摘 したのはウェイド(Wade,Robert,プラウソ大学教授)である27).

ウェイドによれば,アジア諸国の金融構造におけるひとつの重要な特徴は,企業の自己資本

に対する負債の比率が非常に高いという点である.この状況はアジア諸国の貯蓄率が高いこ

とや,貯蓄のうち家計部門の貯蓄が圧倒的に大きいこと,およびアジアの人々が資産の安全

性を重視することなどに由来する.近代化の促進や規模の経済による利益を達成するため,

企業は金融機関からの借 り入れを増やすことによって,技術の向上や投資の拡大を図るのは

不可欠であった.

しかし,このような金融構造のひとつの弱点は,流動性の問題が生じやすいということで

ある.この問題を克服するためには,企業や金融機関に対する政府の支援が欠かせない.こ

のことは東アジア地域における企業と政府のつながりを深めてきた原因のひとつだと考えら

れる.これはまさに西側によって批判されてきたいわゆる縁故主義である.アジア諸国にお

ける企業と政府の協力がアジア諸国の近代化に寄与 してきた事実に着目して,ウェイドはこ

うした協力の必要性を否定することは妥当ではないと指摘する.

ウェイドによると;アジア諸国の金融構造の弱点を克服するために,企業と金融機関に対

する政府のコソトロール,すなわち企業と金融機関の流動性に対する政府の管理と支援は必

要性であった.しかしながら,1990年代に入ってから,過度の金融自由化と資本自由化を背

景に,こうした政府の役割が低下し,結局,このような変化が流動性の危機につながったの

である.特に対外借り入れが自由化された場合,外貨については政府は最後の貸し手になり

26)Radelet,StevenandJeffreySachs.(1999),p.2を参照.

27)Wade,RoertandFrankVeneroso.(1998)を参照.
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えないから,アジア諸国の経済が外貨流動性危機に晒されやすい体質に変わってしまった.

また,短期資本移動の自由化を背景とする高金利政策もアジア経済に対する打撃が比較的大

きかった.メキシコでは,1994年12月から始まった通貨危機による経済の低迷が一年間に止

まったのに対して,今回のアジア通貨危機のなかでは,アジア諸国の経済の後退が二年間も

続いた.ウェイドの見解は,今回のアジア通貨危機の深刻さを説明するうえで,ひとつの有

力な手がかりになると思われる.

(3) 経済ファソダメソタルズの変化

アジア通貨危機について,外貨流動性の問題に加え,その原因を解 くひとつの重要な鍵が

経済ファソダメソタルズの変化と短期資本移動との関連にある.

アジア通貨危機の構図は,ふたつの部分から構成されていると考えられる.ひとつは過度

の短期資本流入に起因する経済ファソダメソタルズの悪化であり,もうひとつは経済ファン

ダメソタルズの悪化による短期資本の流出である.アジア通貨危機の直後,ファンダメソタ

ルズの悪化に起因する短期資本の流出という側面が強調される傾向にあった.これに従えば,

ファソダメソタルズの悪化が原因で,短期資本移動による金融不安はその結果であるという

結論になる.この推理によると,ファソ女メソタルズの問題が回避されたとすれば,短期資

本移動による金融不安も避けられたということである.すなわち,アジア通貨危機が短期資

本の自由化と関係なく,ファソダメソタルズの問題によって発生したという結論に至る.

こうした考え方に対して,-ルムー ト･ライゼソ (Reisen,Helmut,OECD)は,短

期資本の流入と経済ファソダメソタルズの悪化との関連を強調 し28),過度の資本自由化を背

景とした大量の資本流入がアジア諸国の経済状況を悪化させたと主張すろ.

アジア通貨危機について,経常収支赤字の拡大,為替相場の過大評価,過度の不動産投資,

および資本生産性の低下などの経済問題が短期資本の流出を招いたことは事実である.しか

し,肝要な点は,このような問題がなぜあったかを問わなければならない.その原因のひと

つは,過度の資本自由化を背景とする大量の短期資本流入にあったと考えられる.経常収支

赤字が資本流入によってファイナスされることは言うまでもないが,経常収支赤字の拡大が

過度の資本流入に伴う過剰流動の発生や実質為替 レー トの上昇に起因する側面も否めない.

大量の資本流入は,名目為替レー トの上昇 (変動相場制の場合),あるいは過剰流動性の発

生や物価の上昇 (固定相場制の場合)･を通じて,実質為替レー トの上昇を招きがちである.

そして実質為替レー トの上昇は,さらに貿易財に対する投資のイソセソティプを弱め,不動

産などの非貿易財部門に対する投資を促す結果となる.また,海外からの資本流入の拡大に

より,労働に対する資本の比率が上昇し,資本の限界収益率の低下につながることも予想さ

れる.

以上の事実に着目するライゼソは,過度の資本自由化がアジア通貨危機の原因のひとつで

28)Reisen,Helmut.(1998),p.12を参照.
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あると指摘する.彼によれば,1982年のチリ,1994年のメキシコ,および1997年半ば以後の

アジアの金融危機のいずれについても,過度の資本自由化と深 く.関わっている.過度の資本

自由化による問題のひとつは,大量の資本流入が民間部門のバラソス ･シー トを悪化させた

ことである.

(4) 市場の規模と資本自由化の リスク

資本取引が完全に自由化された環境のなかで,先進国に比べて,発展途上国が通貨危機に

襲われやす く, しかもいったん通貨危機が発生すると,発展途上国の経済に対する打撃はは

るかに大きい.こうした現実に着 目する一部の経済学たちは,市場の未整備という視点から

アジア通貨危機の原因を突き止めている.そして,市場の未整備と関連するひとつの重要な

問題は,発展途上国の市場規模の限界である.

一部のアジア諸国では,1997年に,通貨投機や資本流出に伴なって,為替市場における国

内通貨の売りが巨大な規模に達 した. しかもこのような売 りが群集行動により集中的に発生

する現象がよく見られた.例えば,タイでは,バーツに対する-ッジファンドの攻撃が発生

した97年 5月13日に,為替市場における一 日の取引が100億 ドルに連 した.この規模は,ふ

だんの一 日取引量の50倍,外貨準備の3分の1,そ して90年代初期の-年分の資本流入に相

当する大きさである.市場規模の小さい発展途上国がこのような巨大な通貨売 りに耐えられ

ないことは明らかである.それゆえ,アジア通貨危機以後,市場の規模という視点から過度

の資本自由化による問題点を指摘する経済学者は少なくない.

アジア通貨危機が発生 した後,前FRB議長のヴォルカーは,資本自由化と経済規模との

相互関連という視点から,通貨危機の原因を突き止めようとしている.彼は ｢小さな開放経

済は国際金融市場の変動に無防備なものだ｣と指摘する.アジア通貨の原因について,多 く

の人々が金融機関の脆弱性の問題や政府主導の経済体制を取上げてきた.ヴォルカーはこれ

らの問題点が ｢危機の拡大につれて関心を持たれるようになった問題｣に過 ぎないと述べた

うえで,問題の本質は,開放経済下の発展途上国の弱きにあると主張する.これは,すなわ

ち,国の経済規模が大手米銀のひとつにしかすぎない小国は,あたかも ｢資本の巨大な海｣

に浮かぶ ｢カヌー｣のようにいつも転覆 し得るということである29).

さらに,発展途上国の市場規模と為替操作との関連性という視点から通貨危機の原因を求

めているのは, リチャー ド･クーパー (Cooper,RichardN)である30).彼によれば,規

模の大きい国では市場価格を操作できるものは中央銀行 しかない.それゆえ,市場が競争的

であるといえる. しかし,開放的で, しかも市場規模の小さい国では状況はまった く別であ

る.為替市場の取引量が不足 している小国では為替 レー トが固定されていない場合,あるい

は固定されても固定為替相場の維持に必要とする外貨準備が不足 している場合,大物の投枚

29) 『日本経済新聞』,1998年4月11日.

30)Cooper,RichardN(1998),p.18.



短期資本規制は必要なのか 57

家は簡単に為替相場を動かすことができる.この場合,影響力のある投機家が大量の資金を

市場に投入しなくても,たんに口先の操作や投資家たちの ｢家畜の群れの行動｣を利用して

投機を成功させることは可能である.

アメリカでは財市場や証券市場における市場の操作は,法律によって禁止されている.場

合によっては,市場を操作して罪を犯した投機家は投獄されることになる.しかし,国際的

なレベルでは為替相場の操作を禁じる法律が存在しないから,発展途上国が特に為替相場の

操作による通貨投機に襲われる可能性が高い.この意味では,為替市場が未整備である発展

途上国にとって,完全な資本自由化は望ましくないと考えられる31).

2.資本自由化と経済発展とのミスマッチ

.以上,4つの側面から短期資本自由化による問題を見てきた.アジア通貨危機によって提

示されたひとつの重要な問題は,先進国に比べて,経済開発の遅れた発展途上国では,なぜ

完全な資本自･由化が大量の短期資本流入を招きがちであるのか,そして,こうした資本流入

が発生する場合は,なぜ経済状況を悪化させるのか,ということである.この解答は近代化

の遅れに起因する発展途上国の経済構造問題にあると考えられる.ここで,過度の資本自由

化がどのように構造問題を介して,発展途上国の経済環境に影響を及ぼすかについて,検証

してみよう.

まず,第一に,発展途上国における資本の希少性や構造的な経常収支赤字などを背景に,

国内の旺盛な資本需要は,内外金利差を招くことになる.こうしたなかで,無謀な資本自由

化が過度の資本流入につながりやすく,しかも,為替市場の取引量の不足により,過度の資

本流入が為替相場の高騰を招きがちである.

第二に,為替相場の上昇による圧力に対して,発展途上国は次のふたつの選択肢がある.

ひとつは,為替相場の高騰を容認する選択である.この選択肢によるリスクは為替相場の高

騰が輸出競争力を悪化させることである.もうひとつの選択肢は,為替相場の安定を維持 し

ながらも,不胎化政策の実施により過剰流動性を吸収することである.しかし,為替相場の

安定を維持するための政府介入が行われる場合,不胎化政策を実施するための金融市場の未

整備により,資本流入がしばしば過剰流動性の発生とこれによるインフレ率の上昇を引き起

こすことになる.以上の過程で,名目為替レー トの高騰 (変動相場制の場合)とイソフレ率

の上昇 (固定相場制の場合)のいずれか,あるいは両方 (管理変動相場制の場合)によって,

実質為替レー トが上昇し,バブルの形成と経常収支赤字の拡大は避けられない.

第三に,もっとも致命的な問題は,債券や株式市場のなどの国内金融市場の未整備を背景

に,企業の長期投資のファイナソスが借り入れに頼らなければならな七､ということである･32).

31)Cooper,RichardN (1998),p.18.

32)これについてはWade,RobertandFrankVeneroso.(1998)を参考されたい.
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そしで,海外からの短期借り入れが自由化された場合,こうした短期借り入れのコストが,

一般的に長期債券や自国通貨建てのローソより低くなるため,短期資本の借換えによる長期

投資のファイナンスが増える結果となる33).これは,過度の資本自由化が短期資本流入の増

加を引き起こす主因であると考えられる.この場合,いったん,国内外の経済環境の変化に

よって短期資本の借換えができなくなれば,生産と投資過程の中止が余儀なくされる.急速

な短期資本の流出が一部のアジア諸国の実体経済の崩壊を招いた原因はまさにここにあった

と思われる.

以上から分かるように,資本自由化が完全に実現された環境のなかでは,発展途上国の特

有な経済構造問題,すなわち,資本の希少性,構造的な経常収支赤字,為替市場の取引量の

不足,および債券と株式市場の未整備などは,これらの経済に脆弱性を与える.ことになる.

それゆえ,発展途上国の資本自由化がこうした問題の改善を前提として行なわれるべきであ

ろう.

発展途上国では,資本自由化による問題の本質は,■資本自由化と経済発展とのアンバラソ

スにあるといえよう.先進国で比較的よく枚能してきた ｢自由な資本移動｣が発展途上国に

移されると,しばしば問題を引き起こす原因となってきた.これは,先進国と発展途上国の

経済や金融市場の近代化の水準が異なっているからである.それゆえ,発展途上国の資本自

由化は,経済や金融市場の近代化の向上に応じて,漸進的に推進しなければならないと考え

られる.

Ⅲ 通貨危機の予防と短期資本規制

以上は,アジア通貨危機と不安定な短期資本移動との関連性について,経済学者たちの論

点を見てきた.こうした議論の延長線上にあるもうひとつの議題は,通貨危機を予防するた

めに,発展途上国がどのように,･短期資本移動に対応すべきかという問題である.これに関

して,一部の経済学者たちは,短期資本流入規制の実施や,漸進的な資本自由化のプロセス

などを提案している.そこで,短期資本移動の抑制を目的とする短期資本規制が,予想通り

の結果をもたらせるのか,短期資本規制のタイミソグは何か,などが問われることになる.

1.資本移動規制に関する提案

(1) チリ型の短期資本流入規制ー

アジア通貨危機の教訓を背景に,通貨危機を予防する手段として,チリ型の短期資本流入

規制を提案する国際機関や経済学老たちが増えるよう‥になってきている34). ここで,そのな

33)Feldstein,Martin.(1999),p.102.

34)チリの短期資本流入規制については周宇 (1999)を参考されたい.
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かの何人かの経済学者たちの提案を取り上げ,その根拠について考える.

資本流出によ･る打撃を緩和するために,一時的な資本流出規制を提案してきたマサチュー

セッツ工科大学のクルーグマソ (Krugman,Paul)は,最近その著書のなかで,さらに通

貨危機を予防するための発展途上国における資本流入規制を提唱 している35). 通貨危機の予

防について,彼は,近年議論されてきた情報の開示,企業や銀行の業務内容の透明性,およ

び金融機関のリスク管理に対する規制などの必要性を肯定したうえで,次のように対外借り

入れに対する規制の必要性を主張する.

｢私の個人的な提案は,企業が海外からの借り入れを減らすように政府が働きかけるべき

だというものである.一般的には,あまりに巨額の資金の借り入れに頼るべきではないとい

うことである (つまりレバレッジを減らせということだ).そのための最善の方法は,外貨

で借り入れる企業に税を課すことだ.そうすることによって,国は金融危機を起こさずに通

貨を下落させることができ,それがまた将来の危機を未然に防ぐことにつながる｣というこ

とである.この提案の内容はチリ型の資本規制であると考えられる.

｢私は自由市場を守るためには規制が必要だからといって,国が自由市場に介入すること

を好まない.しかし∴金融市場を注視してきた者なら,規制は必要ないと強く主張すること

はできないだろう.金融市場が常に正しい者に報い,悪いものを罰するとは言い切れないの

だから｣.

さらに,クルーグマソは,金融安定の維持に当たって,賢明な行動を妨害する要因が,主

としてふたつあると指摘する.それはプライドと偏見である.

プライドの問題として,一部の発展途上国は,資本移動規制の･導入が ｢一流｣国になるた

めに,相応しくないと考えている.しかし,クルーグマソによれば, ｢一流｣国である先進

国の大部分では,第二次世界大戦後の数十年間,資本移動規制が維持されていたわけである.

これらの国々が資本移動規制を撤廃 したのは,経済が豊かになってからである.それゆえ,

｢一流｣の国になるため,こうした一流国の経験をも生かすべきであろう.

そして,賢明な政策の実施を妨げるもうひとつの障害は,さまざまな偏見である.資本規

制に対する偏見,すなわち市場万能主義の教義もその一例だと考えられる.世界経済が常に

変化しているなかで,こうした偏見が問題の解決を遅らせていることは現実である.このた

め,クルーグマソはその著書の最後に,次のように語っている.. ｢日本,アジアの新興経済

国,ブラジルの問題は構造的なものだと断じ,即効薬はないと主張する人々がいる.しかし,

私に言わせるなら,世界繁栄-の重大な構造障壁はただひとつ,われわれの思考を混乱させ

る時代遅れの教義でしかないのである｣.

以上はクルーグマソの提案であるが,アジア通貨危機以後,IMFの政策に対する痛烈な

批判によって注目されてきたマーティソ･フェル ドスタイソ (Feldstein,Martin)も,過

35)クルーグマソ (1999),269-277.
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貨危機を予防するため,チリ型の短期資本規制が必要だと主張する36).

フェルドスタイソによれば,発展途上国の通貨危機の予防は,自助努力に頼るしかない.

なぜならば,IMFの外貨流動性の補給や国際金融システムの改革などが問題の根本的な解

決につながらないからである. IMFの融資を受ける場合,厳しい条件を満たさなければな

らず,しかもIMFの外貨流動性の供給には限界があることも明らかである.こうした現実

を踏まえて,フェルドスタイソは通貨危機の予防について,発展途上国の自己防衛の重要性

を強調する

そして,自己防衛の手段のひとつとして,フェルドスタイソは短期借り入れの抑制を提唱

し,その方法として,チリ型の短期資本規制を取り上げている.彼によれば,チリが準備金

制度を内容とする短期資本規制を導入した後,チリ-の短期資本流入が少なくなったが,資

本流入の総規模は減少しなかった.なぜなら,居住者の短期借り入れのコストが上昇したこ

とで,彼らは短期借り入れを長期借り入れに切り替えたからである.こうした規制によって,

チリは外国からの長期資本流入の増加を維持･しながら,短期資本移動によるリスクの回避に

成功してきたのである.

アジア通貨危機以後,通貨危機を予防するために,発展途上国の短期資本規制を提案する

経済学者たちが増えてきたが,こうした主張は,多くの場合,資本自由化のあり方との関連

で論じられている.これについて,サックスの論点を見てみよう.

サックスは発展途上国の資本自由化のあり方について,次のように述べている. ｢もっと

も重要なことは,アジア通貨危機が急進的な金融自由化に警告を発したことである｣37).

｢マッキノソ (1993-1991),マッキノンとピル (1996)およびディアス-アレ-ソドロ

(1988-1985)などの著者は,新興市場における急進的金融自由化の危険性を警告してきた.

しかし,こうしたアドバイスが重視されることはほとんどなかった.アジア通貨危機が発生

したことにより,貿易と直接投資の自由化の重要性が否定されたわけではないが,国内金融

機関の取引やポー トフォリオ投資に関してより漸進的に,なおかつ慎重に資本自由化を進め

ることの必要性が明らかになった｣.

｢とくに国境を超える短期債務に関連する資本移動の自由化は,金融改革の最後の段階に

おいて行われるべきである.なぜならば,こうした資本移動が金融不安やパニックの原因に

なり得るからである.短期資本移動に対するチリの課税は,他の発展途上国に有望な方法を

示している.チリの規制は長期資本流入を抑制することなく,短期資本流入の減少に寄与し

た.多くのアナリストたちが指摘したように,チリがメキシコ,アルゼソチソおよびアジア

通貨危機による影響を最小限に抑えることができた原因は,短期資本規制とこれによる短期

債務の減少にあったというこ.tである.これらの規制は健全な金融システムが確保されるま

36)Feldstein,Martin.(1999).p.102-103.

37)Radelet,StevenandJeffreySachs.(1999),p.12.
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で通貨危機から金融市場を守るための一時的な措置だと考えられる｣38).

以上,三人の経済学者たちの見解を見てきたが,資本流入規制の在 り方について,彼らが

チリ型の資本流入規制を提案 していることは明らかである.

(2) 一時的資本流出規制

資本流出規制に関 して,1998年 9月にクルーグマソによって提示された一時的な資本流出

規制の提案と同月にマレーシアで始まった資本流出規制は多くの注目を浴びることになった.

これをきっかけに,通貨危機に対応するための一時的な資本流出規制の是非が議論の対象と

されてきた.また,1999年6月のケルソG7サミットでは,主要先進国首脳は,通貨危機に

対応するための一時的資本流出規制について,特定の条件下での実施を容認することで合意

した.

資本移動規制を巡る議論のなかで,短期資本流入規制に賛成する経済学者たちの多くは資

本流出規制に慎重な姿勢を示 してきた.例えば,マレーシアの資本流出規制について,サッ

クスは次のようにコメソトしている39). ｢マレーシアの措置は不必要だし有効ではない.いっ

たん多額の資本が入ったらそれを国内に閉じこめるのは難しい｣. ｢マレーシアのマハティー

ル首相がヘッジ･ファソドを批判するのは正 しいが,同国がとった規制は攻撃的にすぎる｣.

資本流出規制に反対するという点では,サックスは一時的な資本流出規制を提唱してきたク

ルーグマソと対照的である.

しかし,1999年に入ってから,マレーシア経済の順調な回復を背景に,マレーシアの資本

流出規制に対する国際社会の好意的な評価が増える傾向が見られる.その一例はIMFの態

度の変化である. IMFは,最近の報告書のなかで,マレーシアの規制が期待以上の効果が

あったとの評価に転 じている.緊急避難措置としてのマレーシアの資本流出規制の効果に対

して,国際社会は非常に懐疑的であるが, IMFはこの見解が誤 りで,資本取引規制が同国

の金融構造改革の実施に寄与 したと指摘する40).

また,アジア通貨危機以後,資本流出規制について,資金の出し手を居住者と非居住者に

分けて議論する傾向が見られる.一部のアナリス トたちは,非居住者を対象とする資本流出

規制に反対する一方で,居住者を対象とする資本流出規制についてはその必要性を示唆して

いる41).

アジア通貨危機に関して,華僑など居住者による資本流出と外貨の取 り付けがしばしば問

題として取上げられてきた.これに関して,イソドネシアやロシアなどでは,通貨不安が生

じた時,居住者が外貨の取 り付けを急 く･光景は,極めて印象的であった.このような居住者

38)Radelet,StevenandJeffreySachs.(1999),p13i

39) 『日本経済新聞』,1998年10月31日.

40) 『日本経済新聞』,1999年 9月10日.

41)居住者による資本流出の問題についてはRadelet,Steven･andJeffreySachs.(1999),

Feldstein,Martin.(1999)参照.
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の行動が通貨危機を深刻化させたことは明らかである.これまでは,イ ソドネシアやロシア

などと対照的に,中国政府は居住者に対する為替管理を維持してきた.その背景には,居住

者による外貨の取り付けが発生した場合,政府がいくら外貨準備を保有しても,それに対応

しきれないという認識がある.今回のアジア通貨危機のなかで,居住者に対する為替管理は

人民元の安定に寄与したと指摘できる.最近のグローバルな金融危機の教訓を背景に,短期

資本移動の自由化だけではなく,居住者に対する為替 ･資本取引の自由化もより慎重に行わ

れることが多 くの経済学者たちによって提案 されてきた.フィッシャーとライゼソ

(FischerandReisen,1993)およびウイリアムソソ (Williamson,∫,1993,1998)など

は,資本流出の自由化の条件について,健全な金融システムの確立や内外金利格差の縮小な

どの厳しい条件が必要だと主張する.これは居住者による資本流出の影響を考慮した考えだ

と思われる.こうした自由化が無謀に行われる場合,新たなタイプの通貨危棟が居住者によ

る資本流出や外貨の取り付けによって発生するかもしれない42).

2.短期資本規制の影響と効果

発展途上国にとって,短期資本規制が望ましいか否かについて,その解答は次のふたつの

問題と深く関わっている.ひとつは,短期資本規制が短期資本移動の抑制に機能するのか,

もうひとつは,短期資本規制があっても,長期資本移動の自由化による海外からの長期資本

の利用が可能なのか,ということである.

資本移動に対する影響という視点から,短期資本規制に反対する考えは,主としてふたつ

ある.■ひとつは,短期資本規制が長期資本流入を妨げると主張する ｢規制有害論｣であり,

もうひとつは,資本移動規制が資本移動の抑制に効果がないと主張する ｢規制無用論｣であ

る.たとえば,チリの短期資本規制について,規制無用論はチリの規制があっても資本流入

が減少しなかったと強調するのに対して,規制有害論はチリでは短期資本規制の実施により

長期資本流入も減少したと主張している.短期資本規制の必要性を否定するこのふたつの考

えが規制の効果に関して,全く反対の立場にあることは一目瞭然である.ここで∴このふた

つの論点の是非について,検証･してみよう.

(1)短期資本規制と短期資本移動

言うまでもなく,短期資本規制を正当化させる基本的な条件のひとつは,規制が短期資本

流入の抑制に効果がなければならないということである.この論点を裏付けるために,短期

資本規制の必要性を主張するアナリストたちは,90年代前半のチリとコロソビア,94年のマ

レーシアおよび今の中国とイソドなどのケースを挙げてきた.これらの国々では,資本移動

規制により短期資本の流入が減少したか,もしくは低い水準に止まったことは事実である.

42)サックスは将来の通貨危機が居住者の行動によって発生する可能性があると指摘している.

Radelet,StevenandJeffreySachs.(1999),p.2-3.･参照.
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アジア通貨危機以後,通貨危機を予防するための短期資本規制の効果について,よく指摘

されてきたのは,チリと中国のケースである.チリが間接的管理手段,すなわち準備金制度

と課税などを利用して,短期資本流入を抑制していたのに対し,中国は,許可制や禁止およ

び外貨供給の制限などの直接的管理手段を利用して,資本流入の規模と構成をコソトロール

している.一般的に,中国の直接的管理手段に比べて,チリ型の間接的な管理手段の方が市

場経済にとっては望ましいと言われる.しかし,短期資本流入を効果的に抑制できたという

点では,両方ともうまく機能したと見られる.中国の対外借り入れ残高のうち,短期債務残

高の割合は低い水準に止まっている (図表3).一方,チリでは,短期資本流入規制が導入

された後,短期借り入れが著しく低下する傾向が見られた43).

図表3 中国の対外債務残高と期間構成

短期 (億 ドル)

1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年

合 計 693.21 835.73 928.06 1,065.90 1,162.75 1,309.60

対外長期債務残高 584.75 700.27 823.91 946.74 1,021.67 1,128.20

対外短期債務残高 108.46 135.46 104.15 119.16 141.08 181.40

構 成 (%) 100 100 100 100 100 100

対外長期債務残高 84.4 83.8 88.8 88.8 87.9 86.1

対外短期債務残高 15.6 16.2 ll.2 ll.2 12.1 13.9

資料 :国家統計局編 『中国統計年鑑1998』､中国統計出版社｡

さらに,過去の発展途上国の経験からみれば,80年代初期のラテソ･アメリカでは,資本

移動規制の右魚と関係なく,多くの国々では大規模な資本逃避が発生した.資本管理が資本

逃避の防止に効果がなか三た原因は,政界が経済界に従属するというラテソ･アメリカ諸国

の特有の経済システムにあったと言われる44).一方,この時期に,資本管理が比較的厳しかっ

た韓国,台湾およびタイなどの二部のアジア諸国では,民間資本の移動が安定的であったと

見られる.この点に関する解釈は,ラテソアメリカ諸国の状況と正反対,すなわち,政界が

経済界を支配するというアジア型の経済システムが,規制を有効にしたと言われている.し

かし,1990年代に入ってから,一部のアジア諸国の急速な資本自由化を背景に,資本移動に

対する政府のコソトロールが弱まったことは,過度の短期資本移動につながったと指摘される.

80年代のラテソ･アメリカ諸国の経験から分かるように,資本移動規制だけでは,金融の

安定が保証されるというわけではない.規制の効果を高めるために,健全な経済ファソダメ

ソタルズや効率的な規制の仕組みおよび官僚の管理能力なども要求されることは言うまでも

ない.

43)資本移動規制が導入された後のチリの資本流入の変化については周宇 (1999)を参考されたい.

44)東アジア地域とラテソアメリカ地域との資本管理効果の相違については西村 厚 (1996)-を参

考されたい.
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(2)短期資本規制と長期資本移動

二万,長期資本の移動,とくに直接投資の流入に対する短期資本規制の影響について,一

部のアナリストたちは,マイナスの効果があり得ると認めるものの,その影響が長期資本移

動の自由化や長期資本移動に対する優遇措置によって相殺されると主張する.これに関して,

たとえば,バグワティは資本取引を直接投資と国際分散投資の二種類に分けて,それぞれの

影響と相互関係について次のように分析 している. ｢資本移動によって大きな生産性が得ら

れると-しても,国際分散投資される資本の移動を自由化することと,直接投資を誘致する政

策とのあいだには,依然として大きな差がある.おそらく海外からの直接投資額は国際分散

投資される資本が自由に移動できなければ若干は減少するだろうが,この主張を裏付ける証

拠はほとんどない.こうした損失があるとしても,積極的な外資誘致戦略を進めることのメ

リットに比べれば,些純なものだからだ｣.ここでの国際分散投資は,短期資本移動も含め

るが,バグワティによれば,このような投資に対する規制が直接投資による資本流入の障害

にはならないということである.

長期資本移動に対す

る短期資本規制の影響

があるか,あるいはど

の程度あるかは定かで

はない.1980年代末ま

での台湾,韓国とタイ,

および今の中国とベ ト

ナムなどの状況からみ

れば,これらの国々に

おける資本管理が直接

投資の流入に影響があっ

たとしても,その影響

はさほど大きくはない

と推定できる.とくに

タイに関しては,短期

資本自由化が急速に展

開された90年代前半に,

.ユ
iiZI
三上.

壁

-100

図表4 中国の資本流入構成

90年 91年 92年 93年 94年 95年 96年 97年

囚 直接投資 [::コ 証券投資 国 その他

m4F,Iumwtiw IFinancialStaiistics､各号｡

直接投資の流入と資本流入に占める直接投資の割合は,む しろ80年

代より若干低下 したと見られる45). 一方,資本管理を維持 してきた中国では,97年の直接投

資は実行ベースで452億 ドルと,米国に次ぐ世界第2位の受け入れ規模を維持 した46)(図表4).

45)90年代のタイの資本流入構成の変化については周宇 (1999)を参考されたい.

46)日本貿易振興会 (1999),157ページ.
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長期資本移動に対する資本移動規制の影響について,最近注目されているのは,1998年 9

月以後のマレーシアの規制である.多くのアナリストたちは,マレーシアの資本流出規制が

直接投資の流入に悪影響を与えると指摘してきたが,この推定を裏付ける確実の根拠はほと

んど得られなかった47).ジェトロ (1999)によれば,規制が導入された最初の段階では,日

系企業のなかには,困惑が多く見られたが,実際には影響は少なかった.また,通商産業省

のアソケ- ト調査によると,マレーシアの規制が導入された後,事業環境が ｢悪化した｣と

する企業が19%, ｢変化なし｣の企業が56%, ｢改善した｣とする企業が25%となっている.

事業環境につ小て, ｢悪化した｣企業より,むしろ ｢改善した｣企業が多かったということ

である. ｢改善した｣理由として,固定相場による為替リスクの減少が挙げられている48).

一部の資本取引に対する規制が他の資本取引にどのような影響を与えるかは定かではない.

この影響が資本移動規制の内容にもよると思われる.例えば,短期資本流入規制により短期

借入が抑制される場合,短期借入の一部需要が長期借入にシフトし,長期借入が増えること

になる.しかし,規制の透明性や一貫性が欠ける場合,こうした規制が信用の喪失により長

期資本移動に悪影響を与えることも予想される.結論として,短期資本規制が長期資本移動

にどのような影響を与えるかについては,短期資本規制の在り方やその他の経済政策にもよ

るが,そのマイナスの影響は投資優遇政策などによって相殺し得ると考えられる･.

3.短期資本規制のタイミソグ

(1) 規制効果の継続期間

選択的資本自由化の一環として,短期資本規制の必要性を主張する経済学者たちは,規制

を経済環境が改善されるまでの一時的,もしくは過渡的な措置にするべきであると考えてい

る.規制を恒久的なものにしてはならないという考えを裏付ける根拠は,主としてふたつあ

る.ひとつは規制の効果に関わる問題であり,もうひとつは経済システムの公正さや経済の

効率性に対する規制の影響を考慮したものである.

資本流入規制を一時的な措置に限定するという考えを裏付ける根拠のひとつは,資本流入

規制が短期的にしか有効ではないという発想にある.規制が長引 くと,それを抜けるための

闇市場における資本移動,あるいは偽装資本移動が増えると推定されている.また間接的な

手段,すなわち課税や準備金制度などの措置を利用する場合,その日的は,国内資金調達よ

り海外からの資金調達のコストを高くすることによって,資本流入を抑制することであるが,

資本流入が減少すれば,国内金利が上昇し,結局内外資金調達のコストが等しくなることが

予想される.これによって資本移動規制の効果がなくなると言われる.

以上の要素によって,確かに時間が経つにつれ,資本移動規制の効果はある程度低下する

47)日本貿易振興会 (1999),195ページ.

48)通商産業省編 (1999),181ページ.
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可能性がある.しかし,これによって,資本規制の効果が完全に消えるかどうかは定かではない.

なぜなら,短期資本流入が規制される場合,それを抜けるための闇ルートがあるとしても,すべて

の投資家が摘発される危険を犯 して,そのルートを利用する可能性は,きわめて低いからである.

もちろん,この可能性がどの程度あるかが資本管理の実効性にもよることは否定できない.

さらに,間接的な資本流入規制の効果に関して,国内金利の上昇による内外資金調達コス

トの均等化は,資本移動規制の効果を弱めるが,親制が実施された後の資本利用のコストが

それ以前より高くなるため,内外資金調達のコストの上昇そのものが,資金需要の低下を通

じて,資本流入のイソセソティブを弱めるということもある.また,金融緩和政策の実施に

よって,国内金利の上昇を抑制することも,規制の効果を保つためのひとつの有効な手段に

なり得ると考えられる.以上みてきたように,規制の効果が短期的であるという見解は,必

ずしも説得力があるとは言えないであろう.

発展途上国の状況から見ると,短期資本流入規制の効果の継続期間は,各国の経済環境に

よって異なるが,一部の国では規制が長期に渡って短期資本流入の抑制に機能したと推定で

きる.チリが短期資本流入規制を導入したのは1991年である.そして,規制の効果が現れた

のは,規制が強化された93年以後である.規制が緩和 ･停止された98年までは,チリにおけ

る短期資本流入は一貫 して少なかった49). 一方,長期に渡って,資本管理体制を維持してき

た中国では,資本流入に占める短期資本流入の割合が,短期資本移動の自由化がかなり進ん

でいるタイと韓国およびインドネシアより低かったことも事実である.

そして,資本移動規制を恒久的なものにしてはならないという考えを裏付けるもうひとつ

の根拠は,経済の公正さや経済の効率性に対する規制の影響にある.規制が裁量的に行われ

る場合,腐敗が発生するだけではなく,膨大な管理コストも必要とすることは避けられない.

さらに規制が市場に歪みを与えることもよく指摘されている..こうした見解は資本移動規制

の問題点を的確に表したものであるといえる.この視点からみると,特定の環境のなかで,

短期資本規制が金融の安定に寄与するとしても,こうした規制を恒久的なものにすべきではない.

(2)一時的規制と過渡期における規制

90年代に入ってから,発展途上国への大量の資本流入を背景に,過度の資本流入による悪

影響を回避するための一時的な手段として,資本流入規制の必要性がさかんに指摘されるよ

うになってきた.しかし,少なくともアジア通貨危機までは,一時的な資本流入規制を語る

場合,議論の内容は,主としてすでに資本自由化を実現した国が一時的に規制を再導入する

場合についてであったと言えよう50).

49)これについては周宇 (1999)を参考ーされたい.

50)これについてはQuirk,Peter.∫andOvenEvans.(1995),Reinhart,CarmenM and

ToddSmith.(1996,1997)を参照.
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アジア通貨危機以後,資本流入規制の必要性を語る場合,一時的な資本流入規制の再導入

の問題に加え,健全な金融システムが確立されるまでの過渡期における資本流入規制の必要

性についても議論の対象とされるようになった.たとえば,ケルソG7サミットでG7蔵相

が提出した国際金融システムの改革案のなかで, ｢資本流入規制の使用は各国が国内金融シ

ステムの制度上 ･監督上の環境を強化するまでの過渡的な期間において正当化され得る｣と

いう見解を示している51). ここでは,短期資本流入規制を必要とする国が金融システムの弱

い発展途上国であると明言し,規制の期間が健全な金融システムが確立されるまでの過渡期

であると定義している.

同じ発展途上国と言っても,各国の経済発展レベルには大きな差があるため,健全な金融

システムが確立されるまでの期間が国によって異なることは言うまでもない. しかし,経済

開発が遅れた発展途上国にとっては,健全な金融システムを築くには相当な時間が必要とさ

れるため,短期資本流入規制が今後,かなり長い期間において継続されることが予想される.

以上から明らかなように,発展途上国では,健全な金融システムが確立されるまで,一時

的,もしくは過渡的な資本流入規制は正当化し得る.ただし,資本移動規制が経済の公正さ

と効率性を損なうという視点からみれば,規制がなくても,金融の安定が維持される･ような

段階では,資本流入規制は撤廃されるべきである.

おわりに

以上は,最近の短期資本規制に関する議論を踏まえて,発展途上国における短期資本規制

の必要性について検証してきた.ここで,その主要な結論をまとめることとしたい.

アジア通貨危機が発生して以来,多くの経済学者やアナリストたちは,短期資本移動に対

する監視と規制の必要性を提唱してきた.なぜなら,過度の資本自由化を背景とする不安定

な短期資本移動が通貨危機の発生を通じて,発展途上国の経済開発に不安定な要因を与えて

いるからである.

先進国では比較的よく機能してきた ｢自由な資本移動｣が発展途上国に移されると,しば

しば金融危機を引き起こす原因となる.この事実に着目すれば,発展途上国では,過度の資

本自由化による問題はこれらの国々の近代化の遅れに起因すると考えられる.なぜならば,

資本自由化が完全に実現された環境のなかでは,発展途上国の特有な経済構造問題,すなわ

ち,資本の希少性,構造的な経常収支赤字,為替市場の取引量の不足,および債券と株式市

場の未整備などは,これらの経済に脆弱性を与えるからである.

こうした構造問題を背景に,過度の資本自由化に伴なう大量の短期資本流入が,名目為替

51)G7蔵相からケルソサミットへの報告書 ｢国際金融システムの強化｣,1999年6月18-20日,
ケルソ,大蔵省ホームページ.
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相場の高騰,過剰流動性の･発生,実質為替相場の上昇,金融機関と企業の収益率の低下,お

よび外貨流動性の不足などの問題を通 じて,発展途上国の経済状況を悪化させ,資本移動の

流れを資本流入から資本流出に逆転させる可能性が非常に高い.そして,この可能性が現実

になれば,発展途上国の通貨危機を余儀なくされることになる.

結論として,発展途上国の資本自由化は,近代化の遅れに起因する経済構造問題の改善を

前提に行なわれるべきである.発展途上国では,金融危機を回避するために,健全なマクロ

経済政策や良好な経済ファソダメソタルズを維持することも重要であるが,これを可能にす

る条件のひとつは,経済発展と資本自由化とのバラソスを保つことである.それゆえ,発展

途上国の資本自由化はこれら国々の経済 レベルが先進国のそれにキャッチ ･アップしていく

過程で漸進的に行われるべきである.そして完全な資本自由化はこうした収敵が実現された

段階で実施に移すべきことも明らかであろう.
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