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国際資本移動と通貨危機：アジア危機の再評価 

 

本研究の概要 

 1997 年後半、タイを起点に始まった通貨危機は、政策、理論の両面で、20 世紀後期

における最大級の経済事象の一つとなった。1980 年代から 1990 年代にかけて、東アジ

アの新興市場経済は規律あるマクロ経済政策、安定的な対米ドル為替政策、内外金融取

引の自由化の下、先進諸国からの多額の資本流入によって、高度の経済成長を遂げた。

しかし、このような資本流入に裏付けられた高度成長は恒久的なものではなかった。タ

イでは、資産インフレの崩壊、金融システムの脆弱性、輸出増加の陰りなどのマイナス

面が明らかになると、通貨バーツに対する投機が起こり、結局、1997 年 7 月、当局は

バーツの急落を許容することによって、通貨危機が勃発することとなった。さらに、厳

密な因果関係は明らかでないが、タイ危機は、翌年初めにかけて、マレーシア、韓国、

インドネシアを含む東アジアの各国にも伝染し、「アジア通貨危機」となったのである

（アジア通貨危機に関する包括的まとめとしては、Furman and Stiglitz 1998; Radelet 

and Sachs 1998; Goldstein 1998; Takagi 2001 を参照）。 

 

 1980 年代後半から 1997 年にかけて、東アジア諸国には極めて多額の資本が流入して

いた（当時の資本移動に関する分析については、Calvo, Leiderman and Reinhart 1996; 

Chuhan, Claessens and Mamingi 1998を参照）。1988 年から1995 年までの累計で見る

と、資本流入の対ＧＤＰ比は、タイ、マレーシアで 50％程度、韓国、インドネシアで

10％程度に達し、資本流入が経常収支の赤字額を上回っていたため、これらの国では、

外貨準備が増加していた。通貨危機とは、こうした多額の資本が一気に国外流出するこ

とを意味した。1996 年から1997 年にかけて、流入から流出への逆転額は約１千億ドル

にのぼり、危機前のＧＤＰの 10％程度に相当した。こうして、外貨準備は枯渇し、そ

れまで比較的安定的に推移していた米ドル為替レートは急落した。これらの国のうち、

タイ、インドネシア、韓国は、1997 年の夏から秋にかけ、国際通貨基金（ＩＭＦ）か

らの支援を求め、マレーシアは、翌年秋、一時的な資本流出規制を課すことを余儀なく

された。また、これらの危機国では深刻な経済後退が経験され、1998 年、実質ＧＤＰ

は、タイで10.2％、インドネシアで13.2％、韓国で6.7％、マレーシアで7.6％減少し

た。 

 

 アジア通貨危機が大きな関心事となったのは、それが各国経済のみならず世界経済に

与えた負の影響だけによるのではない。それは、むしろ、このような危機が、政策運営

およびパフォーマンスの面で、良好な基礎的要因（ファンダメンタルズ）に支えられて

いたかに見えた経済で起こったことである。しかし、その後の評価では、通貨危機に至

る期間において、東アジア諸国の経済政策が必ずしも適格であったとは言えない。たと
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えば、プルーデンシャル規制が不十分なまま自由化されたため、国内金融システムは脆

弱であり、資本流入に伴う為替リスクを十分に管理しなかったため、通貨下落によって

銀行のバランスシートは悪化した。さらに、多額の資本流入にもかかわらず、為替レー

トを米ドルに対して安定的に維持する政策をとったため、経常収支は慢性的な赤字であ

り、外貨準備の増大に伴うマクロ経済の加熱の恐れが常に内在していた。端的に言うと、

政策的には、アジア通貨危機の意義は、個別の通貨と個別の経済政策主権が存在する中

で、新興市場国が国際的な経済統合のプロセスを管理する困難さにあった。 

 

 他方、理論的には、アジア通貨危機は通貨危機モデルの構築を活発化させた。元来、

通貨危機モデルの原型となるものは、1980 年代の南米の経常収支危機や 1990 年代前半

の欧州通貨制度における危機を説明するために構築されていたのであるが、アジア危機

を契機に、文献は飛躍的な発展を遂げた。ここで問題なのは、そもそも通貨危機とは、

ファンダメンタルズによって起こる不可避的なものなのか、それとも、市場の期待や群

集行動によって不必要に起こされる自己実現的なものなのかということである（通貨危

機モデルに関する展望論文としては、Flood and Marion 1998 を参照）。 

 

 まず、通貨危機を不可避的なものであるとする見方は、その原因を政策と経済主体の

行動との不整合性に求める。例えば、固定相場の下、政府が財政赤字をインフレによっ

てファイナンスする場合を考えよう。この場合、固定相場を維持する限り、時間ととも

に外貨準備は減少していくであろう。もし政府が固定相場を放棄し、変動相場に移行せ

ざるを得ないことが明らかになったならば、経済主体は自国通貨の減価によってもたら

される損失を最小化するような行動を取るであろう。これが通貨危機である。すなわち、

政策が経済主体の合理的行動と不整合的である限り、通貨危機は必ず起きる。理論モデ

ルの目的は、予期された通貨危機からの期待収益はゼロであるという制約の下、そのタ

イミングを特定化することである。文献では、このようなモデルは「第一世代」モデル

と呼ばれるようになった（原型モデルとしては、Krugman 1979; Flood and Garber 1984

を参照。アジア危機への応用としては、Corsetti, Pesenti and Roubini 1999 を参照）。 

 

 反対に、通貨危機を自己実現的なものと見るモデルは「第二世代モデル」と呼ばれる。

このモデルでは、政策が経済主体の行動に依存するという「非線形性」が強調される。

すなわち、仮に政府が固定相場制を維持する意思を表明しているとしよう。ところが、

経済主体はマクロ経済の状態が悪く、政府が失業率の大きな増大を許容してまで固定相

場を死守しないであろうという期待を持っているとしよう。この場合、政府の固定相場

に対するコミットメントを疑う経済主体が自国通貨へ投機的攻撃をかけたならば、政府

は直ちに変動相場に移行するかもしれない。このように、政府が変動相場に移行するか

どうかは、経済主体の期待に依存している。換言すれば、経済主体の期待次第で、固定
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相場の維持と通貨危機のいずれも、均衡であり得る。第二世代モデルは、複数均衡によ

って特徴付けられるのである（原型モデルとしては、Obstfeld 1994 を参照。より最近

の応用としては、Masson 1999 を参照）。ただし、第二世代モデルにおいても、ファン

ダメンタルが極めて良好であれば、通貨危機が全くのパニックによって起こることはな

い。通貨危機が起こるためには、少なくともファンダメンタルの値は、それほど良好で

はない範囲になければならない。 

 

 なお、前述のように、アジア危機において金融システムの脆弱性が果たした役割に鑑

み、最近、アジア危機を銀行危機と国際収支危機が同時に起きる「双子危機」と捕らえ

る動きもある（Kaminsky and Reinhart 1999 を参照）。このように銀行部門を明示的に

組み入れたモデルは、文献では、「第三世代モデル」と呼ばれることもある（詳しい紹

介は、第５章を参照）。しかし、通貨危機とは、不可避的なものなのか、それとも自己

実現的なものなのかという大局的な視点に立てば、すべての通貨危機モデルは「第一世

代モデル」「第二世代モデル」のいずれかに属すると便宜的に考えて差し支えないであ

ろう。こうした視点から、Flood and Marion (1998)はいかなるモデルであれ、線形の

民間行動と線形の政府政策を組み合わせたモデルを第一世代モデル、政府行動に存在す

る非線形性に注目するモデルを第二世代モデルと呼ぶことを提案している。 

 

 さて、本書は、これらの政策的、理論的観点を踏まえ、アジア通貨危機（さらに、ひ

いては、通貨危機全般）の諸側面を分析する。経済政策面では、資本流入の持続性（第

２章）、資本流入の金融為替政策に対する内生性（第３章）、資本流入における為替リス

ク回避の可能性（第４章）という資本流入に関する三つのテーマを分析する。モデル面

では、リアルな観点から、通貨危機を新興市場経済における経済発展に内在する複数均

衡間の移動として捕らえるモデル（第１章）、通貨危機の新たな要因を示唆するため、

第一世代モデルに通貨代替を組み入れたモデル（第５章）を提唱する。このうち、第１

章、第４章は理論的考察を主眼とした分析、第２章、第３章は実証に重きを置いた分析、

第５章は理論、実証の両面からなる分析である。以下、章ごとに、おおまかな内容を要

約する。 

 

 第１章「経済発展と資本逃避」では、マネタリーな通貨危機モデルの枠組みを離れ、

リアルな観点から、複数均衡の可能性を経済発展に内在する本質的な問題として分析す

る。すなわち、この章では、経済発展の初期段階において、各種の投資が相互補完的で

あり、生産が資本に関して収穫逓増的であることから、国際投資家の最適投資行動に戦

略的補完関係が生まれる点に着目する。この戦略的補完関係の結果、経済発展のプロセ

スには、高資本均衡と低資本均衡という二つの安定均衡が存在することが明らかにされ

る。この二つの均衡間の移動が、経済離陸と資本逃避であり、この意味で、アジア通貨
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危機は東アジアの奇跡と呼ばれた目覚しい経済発展と表裏一体の関係にある。特に経済

離陸を達成したばかりの新興経済は、資本逃避が発生しやすい状況にあるといえる。し

かしながら、先進諸国のように、経済発展が進み、資本ストックの蓄積とともに投資が

相互補完的でなくなると、複数均衡は存在しなくなる。したがって、そのような資本ス

トック水準に至るまで、政府は経済発展にとって重要な役割を果たすことができるが、

その後は、介入政策の合理性は消滅する。 

 

 第２章「アジア危機の発生要因－－対外借入制約に基づく再検証」では、最新の時系

列的手法を用い、1970 年代後半から通貨危機に至る期間、タイ、インドネシア、韓国

の資本流入において対外借入制約が成立しているかどうかを検証する。ここでの基本的

立場は、対外借入制約の成立は長期的な支払い可能性（solvency）を意味し、通貨危機

がそのような状況下で起こったのであれば、それはファンダメンタル以外の要因による

という視点である。すなわち、対外借入制約の成立・不成立によって、第二世代危機と

第一世代危機を識別しようという観点である。実証分析はこれまで政府財政の分析に使

われた二つの手法で行われるが、（１）輸出、輸入、準利払いの共和分関係に関する検

定、（２）対外債務の変化の定常性に関する検定のいずれでも、通貨危機勃発時点、タ

イが対外支払い不能になっていた一方、インドネシア、韓国では、借入制約が満たされ

ていたことが示される。すなわち、タイ危機はファンダメンタルズに基づく第一世代モ

デル、インドネシア、韓国はより自己実現的な第二世代モデルによって説明可能である

ことが示唆される。これは、危機がタイを起点に始まり、国際投資家による期待の変化

を通し、インドネシア、韓国に伝染したという理解と整合的である。 

 

 第３章「金融為替政策と資本流入」では、通貨危機に至るまでの東アジア4カ国（イ

ンドネシア、韓国、マレーシア、タイ）において、資本移動の政策的な内生性が分析さ

れる。すなわち、1980 年代後半から 1997 年の通貨危機に至るまで、各国は米ドルに対

して安定的な為替政策を維持すると同時に、様々な不胎化措置によって、資本流入に伴

う外貨準備の増加が通貨供給量に与える影響を相殺しようとした。計量分析によれば、

以下の結果が導かれる。（１）外貨準備と通貨供給量との間に統計的に有意な関係は見

られず、不胎化はおおむね有効であった。（２）東アジア通貨のリスクプレミアムは大

きく、対ドル市場期待為替レートは安定的ではなかった。すなわち、東アジア通貨建て

資産とドル建て資産は不完全代替であり、不胎化は有効であったが、それと同時に、リ

スクプレミアムの増加を通して金利差を拡げ、資本流入を増大させた。この意味で、通

貨危機に先立つ資本流入には政策に対し内生的な部分があったが、その重要な誘因はド

ルペッグ政策ではなく、それに付随した不胎化政策であったと言えよう。 

 

 第 4 章「資本自由化の形態と為替リスク負担」は、資本流入における為替リスクの問



 －7－

題を理論的、数値解析的に取り上げる。前述の通り、これまで、東アジア諸国が為替リ

スクのカバーをせずに、米ドル建ての短期債務を蓄積したことが通貨危機の悪影響を増

大させたという発言がなされてきた。しかし、そもそも、国際資本市場における均衡と

して、為替リスクのカバーをすることは可能なのか。本章の基本的な認識は、先物ヘッ

ジとは外貨建て負債と国内通貨立て負債を交換することに他ならず、国内経済主体が先

物ヘッジによって為替リスクを回避できたとしても、国際金融市場からリスクが消滅し

たことにはならない、ということである。本章では、この認識に立ち、対外資本取引の

自由化と為替リスク負担の問題を 1 期の単純な資産選択モデルおよび数値例を用いて

検討する。 

 

 最後に、第５章「通貨代替と通貨危機－－理論と実証」では、近年、「通貨代替の高

まり（家計の実質貨幣残高に占める外国通貨のシェアの高まりと定義）」と「名目為替

レートの減価」が同時性を持っていることを踏まえ、第一世代モデルに通貨代替を導入

した枠組みを構築する。本章の分析から、以下の点が明らかにされる。（１）異時点間

最適化モデルの枠組みでは、物価調整速度の如何に関わらず、為替レートの減価は通貨

代替を促す。（２）通貨代替の下では、拡張的な政策が採用されていない状況でも、通

貨危機が誘発されることがありうる。さらに、（３）これらの理論的結果は、1970 年、

1975 年、1980 年、1985 年のPenn World Tables の個票データに基づく国際比較分析に

よって、おおむねその妥当性が確認される。すなわち、為替レートの減価バイアスと通

貨代替の程度の間には強い正の相関関係があり、通貨代替の程度と経済発展の間には負

の関係が見られる。この分析から、経済統合が通貨代替を伴う限りにおいて、1990 年

代まさに西欧諸国が経験したように、通貨危機の可能性が経済統合とともに増す可能性

が示唆される。 

 

 これら一連の分析から、通貨危機に関する理論および政策に対して、以下のような洞

察が得られる。 

 

１．長期的立場から見ると、発展の初期段階において、通貨危機は経済発展と表裏一体

の関係にあるという側面がある。すなわち、投資の相互補完性により、経済発展の達

成が高資本均衡によって支えられると同時に、何らかの要因によって、新興経済は低

資本均衡に陥りやすい。本書の分析によると、この均衡を決定する基本要因は、収益

要因とリスク要因である。したがって、経済発展における政府の役割は、為替政策、

債務保証、国内投資促進、資本自由化（資本移動管理）などの政策を通して、これら

の要因を望ましい方向に導くことにある。ただし、国内資本の蓄積に対して早急な資

本自由化を行っても、経済は低資本均衡から高資本均衡へ移動することはできない。

すなわち、国内資本蓄積に対して、資本自由化のペースを管理する必要があるわけで
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ある。その一方で、国内資本ストックが十分に蓄積され、低資本均衡へ移動する可能

性が小さくなった後では、介入政策に伴う負の効果（市場メカニズムの歪み）がその

正の効果（高資本均衡の達成）を上回るようになるので、政府は速やかに介入政策を

撤廃する必要がある。 

 

２．本書の分析では、通貨危機の発生時点、タイは対外的な支払い可能性を満たしてい

なかった一方、インドネシアおよび韓国は対外的な支払い可能性を満たしていたこと

が示された。これはタイ危機がファンダメンタル要因による第一世代危機であったこ

との有力な証拠となるが、インドネシアおよび韓国については、第二世代危機が示唆

されるものの、第一世代危機の可能性も必ずしも排除できない。支払い可能性以外の

ファンダメンタル要因(たとえば金融部門の脆弱性など)に関しては明示的な検証は

行っていないからである。しかしながら、本書で応用された統計手法により支払い可

能性を満たしていないとされた国が通貨危機の最初の犠牲になったことは、比較的短

いラグで取得可能な対外収支データを使うことによって、第一世代危機の予測がある

程度可能であることを示唆している。同時に、支払い可能性を満たすことのみでは、

危機を必ずしも回避できないことも明らかであり、危機がパニックによって起こりう

る可能性を十分に踏まえた政策対応も必要である。国際通貨制度における「最後の貸

し手」の必要性、資本移動管理の有益性などは、第二世代危機を前提とする議論であ

るが、こうした政策含意に関する議論は続けられて然るべきであろう。 

 

３．新興市場経済にとって、多量の資本流入に対してどう対処するかは重要な政策課題

である。本書の分析は、東アジア諸国が資本流入を不胎化する政策をとったため、そ

の結果、リスクプレミアムが上昇し、内外金利差の拡大を通した資本流入が追加的に

生じたことを示している。すなわち、資本流入の金融緩和的効果を相殺しようとした

政策が、結果的に、さらなる資本流入をもたらしたのである。では、不胎化が不適格

な政策であったのならば、これらの国の政策当局はどのような政策を採るべきだった

のか。為替レートの増価を許容すべきだったのか、それとも、資本移動管理によって、

国内金融政策の独立性を維持しつつ、過度の資本流入を抑制すべきだったのか。採る

べき政策が何であったかは、各国の状況、政策目標に応じて異なるであろうが、一つ

だけ確かなことは、新興市場経済の場合、不胎化政策の有効性は限定的であることに

加え、不胎化がリスクプレミアムの上昇を通して資本移動に与える影響を無視しては

ならないということであろう。 

 

４．対外資本取引に伴う為替リスク負担に関しては、対外債務を自国通貨建てに限定し

たり、外貨建て対外債務のヘッジを義務づけることによって、国内投資家が負う為替

リスクは海外に移転できる。しかしながら、こうして外国投資家のリスク選好に応じ
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て、国内投資家の為替リスク負担は軽減可能であるが、リスクそのものがなくなるわ

けではない。海外投資家がリスクに対してより寛容であるか、リスク分散の手段によ

り通じていれば、このリスク移転は望ましい。一方、大きな対外債務によりファイナ

ンスされた国内投資の増大は、国内投資家が為替リスクや国内投資リスクを低く評価

するときに起こる。したがって、国内投資家が為替リスクを過少に評価していると判

断されるときには、ヘッジの義務づけが正当化されるが、そのような政策が実物投資

も含めて国内投資家が負うリスク全体の軽減に大きく貢献するとは限らない。すなわ

ち、単に為替ヘッジを義務づけることが、通貨危機の効果的な防止策であるとは考え

がたい。 

 

５．本書が提供する最後の論点は、通貨代替（国内居住者による外国通貨の保有）を制

限することの是非である。最近、国際金融市場への統合過程における通貨危機抑制策

として、新興市場経済が短期資本流入に関する管理を導入する必要性を支持する意見

が台頭してきているが、外国通貨の保有を制限する政策はそうした資本移動管理の重

要な側面であるのかもしれない。一方、経済統合が通貨代替を促進する限りにおいて、

不安定性の増大は経済統合に内在するものだと考えられる。1990 代における欧州通

貨制度（ＥＭＳ）の経験が示す通りである。しかし、この場合、統合のプロセスに逆

行する資本移動管理を導入することは実際的ではない。いわゆる「二極的な為替政策

観（bi-polar view of exchange rate policy）」－統合の過程では、ハードなペッ

グか変動相場制の選択しかないとする見方－は、このような文脈で理解されるべきで

あろう。 

 

 当アジア金融プロジェクトは、1999 年初め、旧経済企画庁経済研究所内に、通貨危

機の政策、理論両面に関する世界的な議論に、オリジナルな学問的貢献をする目的で発

足された。この趣旨に従い、すべての研究成果はまず英語でまとめられ、国際ワークシ

ョップで発表された後、可能な限り、ディスカッションペーパーとして公刊されること

とされた。本書は、二回にわたり開かれた国際ワークショップにおける議論やディスカ

ッションペーパーに寄せられたコメントを踏まえ、研究プロジェクトで得られた成果を

体系的かつ包括的に報告することを意図して執筆された。経済政策に携わるエコノミス

ト諸氏の何らかの参考になれば、幸いである。 
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第１章 経済発展と資本逃避 

 

要旨 

 

発展途上国の経済発展の過程において、急に資本流入を伴う経済のテイクオフ（経済離

陸）が達成されるケースや、逆に資本逃避による経済危機が起こるケースが多く観測され

る。1990年代前半の「アジアの奇跡」と 1990年代後半の「アジア危機」は最近の例であ

る。これらは、金融市場の自由化・国際化の下で起こった経済現象であり、それらの発生

メカニズムの解明は理論と政策の両面において重要な課題である。 

この章では、自由な国際資本移動の下で、経済離陸と資本逃避を複数均衡の観点からと

らえる理論モデルを分析する。経済発展の初期段階では、各種投資は相互補完的であり、

生産は資本に関して収穫逓増の特徴を持つと考えられる。生産における収穫逓増は、国際

投資家達の最適投資行動に戦略的補完関係を生む。その結果、高資本均衡と低資本均衡と

いう二つの安定均衡が存在する。これら二つの均衡間の移動が、経済発展の過程における

経済離陸と資本逃避である。経済離陸を達成したばかりの新興経済は、資本逃避が発生し

やすい状況にあることが示される。 

高資本均衡では、リスクプレミアム付金利平価が成立しており国際投資は効率的である。

均衡を決定する基本要因は、収益要因（期待生産性、期待為替レート、世界金利）とリス

ク要因（生産性リスク、為替リスク、投資家のリスク回避度）に分類できる。経済発展に

おける政府の役割は、これらの要因を望ましい方向に変化させる諸政策（為替政策、債務

保証、国内投資促進、資本移動管理など）を通じて、経済を高資本均衡へと導くことにあ

る。ただし、経済離陸を達成し先進国の仲間入りをした後には、それらの介入政策の必要

性は減少し、かえって市場メカニズムを歪めることになるので撤廃する必要がある。 

国際金融市場の発展は、より多くの投資家間におけるリスク分散を通じて、途上国が経

済離陸を達成する可能性を増大する。一方、途上国は、国内資本蓄積と資本自由化から成

る開発戦略によって、高資本均衡を達成できる。ただし、国内資本が十分に蓄積される前

に資本自由化を実行しても、途上国は低資本均衡から脱出できない。 

 

１－１．はじめに 

 

近年、世界経済で起こった重要な出来事は、金融市場の自由化・国際化である。今日、

世界経済には、自由な資本移動が可能な国際金融市場が存在する。国際金融市場の発展は、

効率的な資本の国際配分を通じて、多くの発展途上国を新興経済（emerging economies）

へと変貌させてきた。しかし、同時に、国際金融市場の発展は、新興経済における資本逃
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避と経済危機の発生を可能にした。最近の例として、アジア諸国で起こった急速な経済成

長と経済危機をあげることができる。すなわち、1990年代前半には、「アジアの奇跡」と

呼ばれた大量の資本流入を伴った急速な経済発展が達成された一方、1990 年代後半には

「アジア危機」と呼ばれた資本逃避と経済危機が発生した。1 

「アジアの奇跡」と「アジア危機」の特徴は、国際資本の流入と流出が突然起こったこ

とである。グローバルな資本市場を持つ世界経済において、国際資本の急激な流入と流出

は、発展途上国における経済のテイクオフ（経済離陸）と資本逃避を意味する。したがっ

て、経済発展の過程における経済離陸と資本逃避のメカニズムを理解するには、どのよう

にして国際資本の突然の流入と流出が起こりえるのかを理解しなければならない。すなわ

ち、「どのような要因が資本流入と流出を決定するのか」、「資本流出と流入のメカニズムは

何か」、「途上国の経済離陸と資本逃避はどのようにして起こるのか」、「経済発展における

政府の役割は何か」という問いを考察しなければならないのである。 

この章では、自由な資本移動が可能な世界経済における途上国の経済離陸（economic 

takeoff）と資本逃避（capital flight）の理論を展開する。理論的には、多数の国際投資家

の間に生ずる戦略的補完性（strategic complementarity）の重要性を強調する。すなわち、

各種の基礎的投資は相互補完的であり、経済発展の初期段階においては、経済全体の生産

関数は資本に関して収穫逓増である。各種投資間の補完性すなわち資本に関する収穫逓増

は、国際投資家の間に戦略的な相互補完関係を生む。この戦略的補完関係は、高資本均衡

と低資本均衡という複数ナッシュ均衡の存在を可能にする。低資本均衡から高資本均衡へ

の移動が資本流入による経済離陸を表し、逆に高資本均衡から低資本均衡への移動が資本

逃避を表す。したがって、経済離陸と資本逃避は同じ経済発展メカニズムから発生する基

本的マクロ現象の両面ということになる。資本逃避による経済危機が急速な経済発展を達

成した新興経済諸国の間で多く観察されたのは、単なる偶然ではないのである。 

開発経済学では、以前から、経済全体の集計的生産関数が資本に関して収穫逓増である

という議論がなされてきた。それらは、経済学者の間でBig-Push モデルとして知られて

いる。2 基本的考えは、経済発展の初期段階において各種投資は相互補完的であり、生産

関数は収穫逓増という特徴を持つということである。すなわち、ある投資の収益率は他の

投資から独立して決まるのではなく、他の投資との間に生じる正の相互作用を通じて決ま

                                                 
1 アジア危機にいたるまでの経済状況に関しては、Corsetti, Pesenti, and Roubini (1998)、
Radelet and Sachs (1998)、Furman and Stiglitz (1998)、World Bank (1998a, 1998b)、
Ito (1999)が詳しい。 
2 Young (1928)、Rosenstein-Rodan (1943)、Singer (1949)、Nurkse (1953)、Scitovsky 
(1954)、Fleming (1955)、Lewis (1955)、Hirschman (1958)、Murphy, Shleifer, and Vishny 
(1989)、Matsuyama (1991, 1992)、Kremer (1993)などが代表例である。 
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る。その結果、資本の限界生産は、資本蓄積が進むにつれて当初は増加することになる。 

実際、従来の収穫逓減生産関数は、先進国の経済成長データと整合的であるが、途上国

の経済成長データとは矛盾している。3 従来の収穫逓減生産関数の基本的インプリケーシ

ョンは、経済が発展するにつれて成長率が鈍化するということである。資本蓄積が進むに

つれて限界生産が減少してくる、と表現してもよい（図１－１）。このインプリケーション

は、先進国の経済成長データとは整合的である（図１－２）。経済発展の水準が高い先進国

ほど成長率が低く、その結果、先進国の間では収束現象（convergence）が観察される。 

同様に、生産関数が収穫逓減的であれば、一人当たりの所得（資本）水準が低い途上国

ほど成長率（資本の限界生産）が高いはずである。しかし、途上国に関しては、そのよう

な状況は全く見られない（図１－３）。途上国の多くは、低所得・低成長（低資本・低限界

生産）という状況にある一方、新興経済は中所得・高成長（中資本・高限界生産）という

ように、収穫逓減生産関数の予測とまったく逆である。したがって、従来の収穫逓減生産

関数は、経済発展の初期段階にある途上国の成長データと明らかに矛盾する。 

それでは、図１－３と整合的な生産関数とはどのようなものか。それは、経済発展の初

期段階では収穫逓増であるものの、後期段階では収穫逓減であるという特徴を持った生産

関数である（図１－４）。このような生産関数は、発展途上国が低所得・低成長段階から中

所得・高成長段階へ移り（economic takeoff）、その後、高所得・低成長段階へ収束する

（convergence）という一般的に観察される逆 U字型成長パターンと整合的である。4 

このような特徴をもった生産関数の下で、国際投資家の最適投資行動を分析すると、途

上国における経済離陸と資本逃避が、多数の投資家間における戦略的補完関係から生じる

マクロ現象であることが明らかになる。すなわち、国際投資家間の戦略的補完関係は高資

本均衡と低資本均衡という複数均衡を生み出し、経済離陸と資本逃避は収益要因とリスク

要因の変化によって引き起こされる二つの均衡間の移動プロセスとして理解できる。以下

では、具体的なモデルを使って、これらの点をより詳しく分析する。 

本章の構成は以下のとおりである。第１－２節では、最適国際投資と複数ナッシュ均衡

のモデルを解説する。第１－３節では、収益要因とリスク要因に関する比較静学分析を行

う。第１－４節では、経済離陸と資本逃避のメカニズムを明らかにする。第１－５節では、

モデルの政策的インプリケーションについて考察する。最後に、第１－６節では、本章の

主要な結果をまとめる。 

 

                                                 
3 経済発展の初期段階における収穫逓増を示す実証研究には、Okazaki (1996)、Ades and 
Glaeser (1999)などがある。 
4 逆Ｕ字型成長パターンに関しては、Baumol et al. (1989)、Dollar (1992)、King and 
Rebelo (1993)、Easterly (1994)、Ito et al. (2000)などを参照。 
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１－２．最適国際投資と複数ナッシュ均衡 

 

以下のモデルでは、次のような状況を想定する。すなわち、金融市場は国際的に統合さ

れており、効率のよいグローバルな資本市場を形成している。自由な資本移動に対する障

壁は存在しない。発展途上国の経済発展は、国際金融市場からの資本流入に依存する。発

展途上国の生産関数は、経済発展の初期段階では収穫逓増であるが、後期段階では収穫逓

減という特徴を持っている。国際金融市場には、数多くの国際投資家が存在する。各投資

家は、他の投資家たちの行動を与件として、リスクのある途上国の投資額をするか決定す

る。彼らの資産ポートフォリオは、無リスク（安全）資産と途上国へのリスク（危険）投

資からなっている。このような状況下、国際投資家の非協調的戦略関係は、高資本均衡と

低資本均衡という複数の安定的ナッシュ均衡を生み出す。そして、収益要因とリスク要因

の変化による高資本均衡と低資本均衡の間の移動が、発展途上国における経済離陸と資本

逃避に対応する。 

 

１－２－１．相互補完的投資と収穫逓増生産関数 

経済発展の初期段階では、資本に関して収穫逓増が起こる理由はいろいろ考えられる。

その中で最も重要な理由は、初期段階の多くの投資が基礎的であり経済システムの基盤

（infrastructure）形成に使われるという点である。基礎的投資は、正の相互作用（ positive 

feedback）を通じてお互いに投資効果を強めながら経済基盤を形成していく。経済基盤が

形成されると、経済システム全体における効率的生産が可能になる。単独では収益をもた

らさない投資も、他の投資と同時に行われれば、さまざまな資本間の正の相互作用を通じ

て収益を上げる投資になりうる。すなわち、個々の投資は、経済全体における集計的生産

過程において相互補完的な関係を持つ。 

しかし、経済が発展してより進んだ段階へ入ると、多くの代替的商品の生産のために使

用される投資の割合が増えてくる。すなわち、新商品の生産に使われる投資はお互いによ

り代替的になり、しかも、それらは限られた資源獲得に向けて競合するようになる。その

結果、経済発展の初期において資本に関して収穫逓増的な生産関数は、経済発展の後期に

おいては、収穫逓減的な特徴を持つようになる。 

したがって、このモデルでは、次のような集計的生産関数を仮定する。すなわち、生産

関数は資本k に関して二度連続微分可能であり、 

 

( ) ( )F k f k kε= +             (1－1) 

 

という形をしている。ただし、εは生産性ショックを表し、その確率分布は、期待値 ( )E ε 、
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分散 2
εσ を持つ正規分布、すなわち、ε~N (E (ε ), 2

εσ ) で与えられる。 

 生産関数は、経済発展の初期では収穫逓増、後期では収穫逓減という特徴を持っている

（図１－４）。すなわち、 (0) 0, (0) 1, ( ) 1f f f k′ ′= = > （ 0k > ）が成立し、さらに 

 

( ) 0            ( ) 0   f k k k f k k k′′ ′′> ∀ < < ∀ >かつ       (1－2) 

 

を満たすk 、すなわち限界生産が最大となる資本水準が存在すると仮定する。 

 この生産関数の重要な特徴は、資本限界生産の期待値が始めは増大し、その後減少する

という点である。それは、限界生産が資本蓄積に伴って逆Ｕ字型の成長パターンを示すこ

とを意味している。経済離陸とともに限界生産が上昇し、それから最大水準に達した後、

さらなる資本蓄積に伴って下降するという成長パターンである。 

 

１－２－２．国際投資家の資産ポートフォリオ最適化問題 

国際金融市場には、同じような国際投資家(i = 1,2,3,…,n)が数多く存在すると仮定する。

各投資家は、それぞれ投資すべき資産w を所有している。彼らの資産ポートフォリオは無

リスク（安全）資産と発展途上国へ投資したリスク（危険）資産からなっている。無リス

ク資産は世界金利R の収益率がある一方、リスク資産の収益率は確率変数r%で与えられる。

国際投資家 i は、所有する資産（w ）を収益率R の無リスク資産（ iw k− ）と収益率r%

の途上国リスク資産（ ik ）に分けて最適な分散投資をする。 

国際金融市場では完全競争が機能しており、各投資家は、それぞれの資産の収益率は自

分の投資行動によって影響されないものと見なして行動する。さらに、リスク資産の収益

率（r%）は、他の投資家の平均投資サイズ（k ）に、 

 

( )r r k ε= +%               (1－3) 

 

で示されるように依存している。ただし、 ( ) ( ) 1r k f k′= − である（図１－４）。 収益率

（r%）の主要な決定要因は資本の限界生産である。ただし、国際投資家は生産性リスク（ε）

の存在を考慮に入れなければならない。 

国際投資家は、生産性リスクに加えて、為替リスクにも直面する。発展途上国の通貨が

減価すると、投資家が所有している途上国資産の価値は減少する。発展途上国の資産の収

益率は、その通貨の減価率の分（d%）だけ減少することになる。この為替リスクは、期待
値 ( )E d 、分散 2

dσ を持つ正規分布、すなわち、 2~ ( ( ), )dd N E d σ% で与えられるものとす

る。 

上記の議論をまとめると、国際投資家 i が所有資産w の中から ik を途上国に投資した
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場合、資産ポートフォリオの収益は、 

 

(1 ( ) ) (1 )( )i ir k d k R w kπ ε= + + − + + −%%        (1－4) 

 

となる。ただし、ε~N (E (ε ), 2
εσ )かつd

~
~N (E (d ), 2

dσ )である。確率変数εとd
~
は、簡略

化のために、互いに独立であると仮定する。 

国際投資家は、資産ポートフォリオの収益（π%）に依存する期待効用関数を最大化する
ように行動する。効用関数はＣＡＲＡ（constant absolute risk aversion）型を仮定し、 

 

( ) exp( )u π β π= − −% %            (1－5) 

 

で与えられるとする。ただし、βは国際投資家のリスク回避度を表す（ 0β > ）。 

 国際投資家 iの効用最大化問題は、 

 

21
2max   ( ( )) exp{ [ ( ) ] }

ik
E u E ππ β π βσ= − − −% %      (1－6) 

 

を ik について解くことである。この効用最大化問題は、 

 

221
2max ( , ) [ 1 ( ) ( ) ( ) ] (1 )( )

i
i i i i

k
k k r k E E d k R w k kφ ε β σ= + + − + + − −  (1－7) 

 

という最大化問題と同値である。ただし、 2 2 2
dεσ σ σ≡ + である。 

 この最大化問題を解くことによって、最適資産ポートフォリオの一階の条件式として、 

 

2 2

( ) ( ) ( )
( )i

d

r k E E d R
k

ε

ε
β σ σ

+ − −=
+

          (1－8) 

 

が得られる。これは、投資家 iの途上国への最適投資 ik が他の投資家の平均投資k の関数

となることを示している。この式は、k に対する ik の最適反応関数と解釈することがで

きる。最大化のための二階の条件は、 2 2( ) 0dεβ σ σ+ > により満たされている。 

 最適反応関数は、リスクと収益率の間に存在するトレードオフを示している。反応関数

の分母は途上国投資に伴うリスク要因（生産性リスク、為替リスク、リスク回避度）を、

分子は無リスク資産を上回る途上国投資の期待超過収益率を表している。途上国への最適



 －17－

投資（ ik ）は、分子である収益要因の増加関数であり、分母であるリスク要因の減少関数

である。 

 

１－２－３．戦略的補完性と複数ナッシュ均衡 

次に、戦略的補完性と戦略的代替性について、関数 12( , )ik kφ を使って説明する。5 

12( , ) 0ik kφ > が成立する場合、国際投資家は互いに戦略的補完関係にある。それは、他

の投資家が途上国投資を増大する場合、投資家 iも途上国投資を増大させることを意味す

る。したがって、戦略的補完関係は国際投資家の間に合理的な群集行動（rational herd 

behavior）を生み出す。逆に、 12( , ) 0ik kφ < が成立する場合、投資家は戦略的代替関係

にある。それは、他の投資家が途上国に投資を増大する場合、投資家 iは途上国への投資

を減少させることを意味する。すなわち、戦略的代替性には資本の流れを安定させる働き

がある一方、戦略的補完性には資本の流れを不安定にする働きがある。 

このモデルにおいて、国際投資家間の戦略的補完性（ 12 0φ > ）は生産関数の収穫逓増

（ "( ) 0f k > ）と同値である。これは、 

 

12( , ) ( ) ( )ik k r k f kφ ′ ′′= =           (1－9) 

 

によって証明される。したがって、収穫逓増が支配する経済発展の初期段階では、戦略的

補完性が成立し、収穫逓減が支配する後期段階では戦略的代替性が成立する。その結果、

資本の流れは経済発展の初期段階では不安定になり、後期段階では安定する。 

国際投資家の間に発生する戦略的補完関係は複数ナッシュ均衡を生み出す。図１－５は

投資家 i と j (i j≠ )の最適反応曲線を示している。ナッシュ均衡はこれらの反応曲線がお

互いに交差する点で得られる。ナッシュ均衡ではすべての iと jに関して i jk k k= = が

成立する。 

一般に、図１－５からわかるように、二つの安定均衡（ Hk および Lk ）と一つの不安定

均衡（ Tk ）が存在する。他の投資家が Hk k= を選択するとき、投資家ｉは i Hk k= を変
更する誘因を持たない。同様に、他の投資家が Lk k= を選択するとき、投資家ｉは

i Lk k= を変更する誘因を持たない。他方、 Lk と Hk の間にもう一つの均衡 Tk が存在す

るが、それは不安定な均衡であり、小さな乖離が起こると経済は Hk または Lk の安定均衡

へ向けて収束する。したがって、この不安定な均衡は資本の閾値（threshold）を示す。 

二つの安定均衡はパレート基準による順位付けが可能である。これは、 

                                                 
5  戦略的補完性と戦略的代替性の概念に関しては、Cooper and John (1988) および
Cooper (1999)を参照。戦略的補完性は、一般に複数均衡と乗数効果に関連している。 
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2 2 21
2( , ) ( , ) { ( ) ( ) } 0H H L L H Lk k k k k kφ φ β σ− = − >     (1－10) 

 

という不等式によって証明される。すなわち、高資本均衡（ Hk ）はすべての投資家が望

むパレート優位な均衡であり、低資本均衡（ Lk ）はすべての投資家が嫌うパレート劣位

な均衡である。このようなパレート順位付けが可能な複数均衡の存在は、協調の失敗

（coordination failure）が発生する可能性を示唆する。 

 収益要因（ ( ) ( )E E d Rε − − ）が十分に大きい場合またはリスク要因（ 2 2( )dεβ σ σ+ ）

が十分に小さい場合には、高資本均衡が唯一の均衡となる。しかし、収益要因

（ ( ) ( )E E d Rε − − ）が十分に小さい場合またはリスク要因（ 2 2( )dεβ σ σ+ ）が十分に大

きい場合には、低資本均衡が唯一の均衡となる（図１－６）。この意味において、高資本均

衡は「収益優位均衡」、低資本均衡は「リスク優位均衡」と呼ぶことができる。すなわち、

ナッシュ均衡の選択において、収益とリスクの間にトレードオフが存在する。 

 

１－２－４．リスクプレミアム付金利平価 

上記(1－8)式において ik をk で置き換えると、リスクプレミアム付金利平価、 

 
2 2{ ( ) ( ) ( ) } ( )dr k E E d R kεε β σ σ+ − − = +       (1－11) 

 

を満たすナッシュ均衡が得られる。このリスクプレミアム付金利平価を示す関係式は、投

資家の効用最大化条件とナッシュ均衡条件から導出されたものである。 

この式の左側は、無リスク資産に対する発展途上国投資の超過収益率（ER）を表す。

右側は、途上国投資に伴うリスクプレミアム（RP）を表す。これらは共に発展途上国投資

（k ）の関数である。左側を超過収益曲線、右側をリスクプレミアム線と呼ぶことにする。

図１－７に示されるナッシュ均衡は、これらの二つの線の交点に対応している。図１－７

は図１－５に一対一の対応をしている。図１－５はナッシュ均衡を反応関数の交点で示し

たものである一方、図１－７は同じナッシュ均衡を超過収益曲線とリスクプレミアム線の

交点で表現したものである。 

 図１－７は、発展途上国を新興経済（emerging economies）と非新興経済（non-emerging 

economies）に区別する自然な基準を示している。新興経済は、閾値（ Tk ）より大きい資

本ストックを持つ経済として、非新興経済は閾値（ Tk ）より小さい資本ストックを持つ

経済として定義できる。新興経済は高資本均衡（ Hk ）へ向けて収束し、非新興経済は低

資本均衡（ Lk ）へ向けて収束する。他方、先進国は収穫逓減が支配的な領域
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（ HHk k k= >> ）まで資本蓄積が十分に達成された経済であると定義できる。 

 

１－３．収益要因とリスク要因の比較静学分析 

 

この節では、高資本均衡と低資本均衡の比較静学分析をおこなう。これら二つの均衡間

の移動については、次の節で分析することにする。 

 

１－３－１．期待為替レート、期待生産性、世界金利の変化 

このモデルにおける収益要因は、期待為替レート（ ( )E d ）、期待生産性（ ( )E ε ）、さ
らに世界金利（R ）である。期待為替レートの減価は、超過収益曲線を減価率の分だけ下

方シフトさせる。したがって、期待為替レートの減価は、均衡資本ストックを減少させる

効果を持つ（図１－８）。逆に、期待為替レートの増価は、超過収益曲線を増価率の分だけ

上方シフトさせる。したがって、期待為替レートの増価は、国際金融市場からの資本流入

を通じて均衡資本ストックを増大させる効果を持つ。これらの結論は、 ,H Lk k k= におい

て、 

 

2 2

1
0

( ) ( ) ( )d

dk
dE d f k εβ σ σ

= <
′′ − +

        (1－12) 

 

が成立することによって証明される。 ,H Lk k k= では、リスクプレミアム線の傾きが超過

収益曲線の傾きよりも大きく、 2 2( ) ( )d f kεβ σ σ ′′+ > が成立するので分母は負になる。 

 同様の結論が、期待生産性の変化と世界金利の変化の場合についても得られる。期待生

産性の上昇は、超過収益曲線を上方シフトさせ、均衡資本ストックを増大させる（図１－

８）。また、世界金利の上昇は、超過収益曲線を下方シフトさせ、均衡資本ストックを減少

させる。これらの結論は、 ,H Lk k k= において、 

 

2 2

1
0

( ) ( ) ( )d

dk
dE f k εε β σ σ

−= >
′′ − +

        (1－13) 

2 2

1
0

( ) ( )d

dk
dR f k εβ σ σ

= <
′′ − +

         (1－14) 

 

が成立することによって証明される。 
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１－３－２．為替リスク、生産性リスク、リスク回避度の変化 

このモデルにおけるリスク要因は、為替リスク（ 2
dσ ）、生産性リスク（ 2

εσ ）、さらに国

際投資家のリスク回避度（β ）である。これらリスク要因の増大は、リスクプレミアム線

を左回りに回転させ、均衡資本ストックを減少させる（図１－９）。したがって、発展途上

国からの資本流出を引き起こす。逆に、リスク要因の減少は、リスクプレミアム線を右回

りに回転させ、均衡資本ストックを増大させる。したがって、発展途上国への資本流入を

引き起こす。これらの結論は、 ,H Lk k k= において、 

 

2 2 2 2 0
[ ( )] ( ) ( )d d

dk k
d f kε εβ σ σ β σ σ

= <
′′+ − +

       (1－15) 

 

が成立することによって証明される。 

 

１－４．経済離陸と資本逃避のメカニズム 

 

 次に、この節では、複数ナッシュ均衡間の移動、すなわち経済離陸と資本逃避について

分析する。 

 

１－４－１．突然の資本流入と流出 

比較静学分析において、資本水準（k ）が高位の臨界水準（ CHk ）に上から近づくにつ

れて、(1－12)－(1－15)式の微分係数の絶対値が大きくなることが確認できる（図１－８

と１－９）。これは、資本水準が上から CHk に近づくにつれて超過収益曲線の傾き ( )f k′′ が

大きくなり、分母の絶対値が減少するからである。すなわち、収益要因とリスク要因の変

化が与える影響は、 CHk に近いほど大きくなる。そして、経済が高位の臨界水準（ CHk ）

へ向けて接近すると、その影響は無限に大きくなっていく。これが資本逃避に先立つ状況

である。 

同様に、資本ストック（k ）が低位の臨界水準（ CLk ）に下から近づくにつれて、(1－

12)－(1－15)式の微分係数の絶対値が大きくなる（図１－８と１－９）。これは、資本スト

ックが下から CLk に近づくにつれて、超過収益曲線の傾き ( )f k′′ が大きくなり、分母の絶

対値が減少するからである。言い換えると、収益要因とリスク要因の変化が与える影響は

CLk に近いほど大きくなるということである。そして、経済が低位の臨界水準（ CLk ）へ

向けて接近すると、その効果は無限に大きくなっていく。これが経済離陸に先立つ状況で

ある。 

 リスク要因が収益要因を圧倒するほど大きい場合、高資本均衡が消滅し、経済全体の資
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本ストックは CHk 水準以下に減少する。すなわち、超過収益曲線とリスクプレミアム線が

高資本均衡点（ Hk ）でもはや交差しなくなるとき、資本流出が突然起こる。逆に、収益

要因がリスク要因を圧倒するほど大きい場合、低資本均衡が消滅し、経済の資本ストック

は CLk 水準以上に増大する。すなわち、超過収益曲線とリスクプレミアム線が低資本均衡

点（ Lk ）でもはや交差しなくなる時、資本流入が突然起こる。 

初期条件として、経済が H CHk k k= > に位置していたと想定しよう。期待為替レート

の減価は資本を減少させ、超過収益曲線がER(CH)よりも下に移動すると資本逃避を引き

起こす（図 1－８）。経済は、 H CHk k= から Lk へ向けて収束する。これが資本逃避であ

る。同様の状況は、期待生産性の下落および世界金利の上昇の場合にも、同じようなメカ

ニズムによって引き起こされる。 

 さらに、生産性リスク、為替リスク、リスク回避度などのリスク要因の増大によって、

発展途上国の均衡資本ストックは減少する。すなわち、リスク要因の増大がリスクプレミ

アム線を RP(CH)以上に左回り回転させると、資本逃避が起こる（図１－９）。そうすると、

経済は、 H CHk k= から Lk へ向けて収束し資本流出が起こる。 

反対に、期待為替レートの増価、期待生産性の上昇、世界金利の下落、および生産性リ

スク、為替リスク、リスク回避度の減少は経済離陸の達成に適した環境を作り上げる。そ

れらは、超過収益曲線を上方にシフトさせ、リスクプレミアム線を右回りに回転させる（図

１－８と１－９）。そうすると、経済は低資本均衡の消滅によって、 L CLk k= から Hk へ

向けて収束する。これが、資本流入による経済離陸である。 

 

１－４－２．新興経済と資本逃避 

金融市場の自由化・国際化によって国際投資家の数が増大すれば、発展途上国が経済離

陸を達成する可能性は大きくなる。投資家の数が増えれば、各投資家の観点から見れば、

超過収益曲線が一定比率で左シフトすることを意味する（図１－１０）。すなわち、全体と

して同じ規模の途上国投資が行われても、投資家一人あたりの投資規模が小さいので背負

うリスクは小さくなる。したがって、金融の自由化・国際化によって投資家の数が十分に

増大すれば、投資リスク分散を通じて資本流入を伴う経済離陸が起こりやすくなる。 

しかし、同時に、高位の臨界資本水準（ CHk ）近くに位置する新興経済では資本逃避が

発生しやすいという問題が生じる。小さな収益要因またはリスク要因の変化によって高資

本均衡が消滅しやすいからである。新興経済の数が増大している状況では、高位の臨界資

本水準近くに位置する新興経済（ H CHk k≈ ）が存在しやすい。効率的な国際金融市場を

持つ世界経済の中で新興経済の数が増大しつつある状況を想定すると、多くの新興経済の

出現に伴って資本需要が増大する。資本需要の増大は世界金利の上昇をまねくので、超過

収益曲線は下方シフトする。したがって、資本逃避が発生しやすい新興経済、すなわち高
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位の臨界資本水準近くに位置する新興経済が存在することになる。 

他方、先進国では資本逃避が起こりにくい。発展途上国で資本逃避を引き起こす規模の

収益要因またはリスク要因の変化では、先進国に資本逃避を引き起こすことはできない。

先進国で資本逃避を引き起こすには、もっと大きな変化が必要である。なぜならば、先進

国は高位の臨界資本水準（ CHk ）から遠く離れた収穫逓減の領域に位置しているからであ

る。 

 

１－４－３．経済離陸と協調の失敗 

高資本均衡の存在は、資本流入による経済離陸達成のための必要条件ではあるが十分条

件ではない。複数均衡が存在する場合、パレート優位な均衡が選ばれる必然性はない。す

なわち、協調の失敗（coordination failure）が起こり得る。協調の失敗が起こる理由は、

高資本均衡と低資本均衡が共に安定ナッシュ均衡だからである。さらに、経済が現在どち

らの均衡に位置するかは過去の歴史に依存するので履歴効果が存在する。 

 ここで、初期条件として、唯一の均衡として低資本均衡（ LLk ）が存在している場合を

想定してみよう。次に、収益またはリスク要因が変化し、超過収益曲線とリスクプレミア

ム線が Lk 、 Tk および Hk で三度交差するようになったとしよう（図１－７）。この場合、

経済は低資本均衡から高資本均衡へ移動するであろうか。一般的には、低資本均衡が存在

している限り、それは安定均衡なので高資本均衡へ移動することはない。経済は、たとえ

高資本均衡が現れても、始めに位置した低資本均衡にとどまることになる。6 

 このような状況で、途上国が経済離陸を達成できる方法には大きく分けて二通りある。

第一は、期待超過収益率がさらに上昇またはリスクがさらに減少する状況で、超過収益曲

線とリスクプレミアム線が一度だけ高資本均衡（ HHk ）で交差する場合である（図１－７）。

この場合、経済は資本流入を通じて経済離陸し、唯一の高資本均衡（ HHk ）へ収束するこ

とになる。第二は、国際投資家が発展途上国への投資を閾値水準（ Tk ）を超えて同時に

実行する場合である。しかし、分権化した国際金融市場で、個々の投資家のインセンティ

ブと矛盾しない協調を実現するのは困難であると考えられる。 

 

１－５．政策的インプリケーション 

 

次に、このモデルの政策的インプリケーションについて考察する。上記のモデル分析で

は、収益要因（期待生産性、期待為替レート、世界金利）とリスク要因（生産性リスク、

                                                 
6 複数均衡間を移動するコストが大きければ、期待（expectations）ではなく歴史（history）
すなわち初期条件が均衡を決定する。Krugman (1991)を参照。 
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為替リスク、国際投資家のリスク回避度）の自律的変化が、どのようなメカニズムを通じ

て経済を低資本均衡または高資本均衡へ移動させるかを見てきた。これは、見方を変える

と、もし政府が政策を通じて収益要因とリスク要因を操作できれば、経済が低資本均衡ま

たは高資本均衡のどちらに位置するかに影響を与えることができることを意味する。した

がって、経済発展における政府の役割は、収益要因およびリスク要因を適切に変化させる

諸政策を通じて、パレート優位な高資本均衡に経済を導くことである。 

それでは、収益要因とリスク要因を操作できる政策として、どのようなものが考えられ

るだろうか。為替政策に関しては、為替リスクをできるだけ小さくするような政策が経済

発展の観点からは望ましいことが理解できる（図１－９）。したがって、多くの発展途上国

が自国通貨を国際投資家の通貨にペッグする固定相場制を採用していたのは、高資本均衡

を達成するという政策目的からは合理的であったといえる。 

それでは、政府の固定相場政策に対する信認がなくなり、資本逃避が発生する場合を想

定してみよう（図１－８）。このような資本逃避に対して政府はどのような政策をとればよ

いのだろうか。期待為替レートの減価が、超過収益曲線を下方にシフトさせ、高資本均衡

が消滅したとすると、政府の第一の目的は高資本均衡を回復させることである。最も合理

的な方法は、期待通りに為替レートを十分に減価させてしまうことである。そうすれば、

減価後の期待為替レートは一定もしくは増価することになる。したがって、当初の期待為

替レートの減価によって下方シフトした超過収益曲線は元の位置に戻り、高資本均衡を回

復させることができる。 

その際、資本流出を防ぐ資本移動管理（capital controls）も有効な政策となり得る。資

本移動管理により資本流出を最小限に留めることができれば、上記のような為替政策によ

って高資本均衡が回復した時点で、経済は高資本均衡へ回帰する。なぜならば、高資本均

衡は安定均衡であるため、資本水準が閾値（ Tk ）を下回っていない限り、経済は高資本

均衡へ戻るからである（図１－７）。したがって、資本逃避が発生した場合の適切な政策は、

資本流出を防ぐと同時に、高資本均衡を回復させるようにすることである。前者は資本移

動管理によって、後者は為替政策によって達成できる。 

政府による対外債務保証も高資本均衡を達成する目的に有効である。なぜなら、政府保

証は ( )E ε の上昇と 2
εσ の減少に等しい効果をもたらすからである。すなわち、政府保証は、

超過収益曲線を上方シフトさせ、リスクプレミアム線を右回りに回転させることにより、

経済が低資本均衡から脱出する可能性を大きくする（図１－８と１－９）。経済を低資本均

衡から高資本均衡へ移動させるためには、このような介入政策も有効な手段であり得る。7 

                                                 
7 Dooley (2000) のようなmoral hazardモデルによると、政府保証は過剰な資本流入を
誘発し通貨危機を引き起こす原因である、と考えられている。確かに、高資本均衡をすで
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開発戦略に関する政策的インプリケーションは、国内資本蓄積と資本自由化からなる二

段階戦略である。国内資本蓄積（ Dk ）は、図１－１１において、その分だけリスクプレ

ミアム線を右シフトさせる効果を持つ。したがって、経済離陸を達成するためには、次の

ような二段階開発戦略が有効である。第一段階では、国内貯蓄を動員し、国内資本（ Dk ）

が DCk を十分に超える水準まで蓄積する。第二段階では、資本自由化を実行する。そうす

れば、図１－１１が示すように、高資本均衡（ Hk ）が唯一の均衡となり、国際投資家は

発展途上国への投資を拡大する。その結果、発展途上国は国際金融市場からの自律的資本

流入（ H Dk k− ）を通じて高資本均衡（ Hk ）を達成することができる。 

ただし、資本自由化は DCk 以上の十分な国内資本が蓄積された後に実行すべきである。

なぜならば、第一に、 DCk を超えて国内資本蓄積が進む前に資本自由化を実行しても、発

展途上国は低資本均衡から脱出できないからであり（図１－１１）、第二に、資本自由化に

よって国内資本が流出する可能性があるからである。したがって、自由化によって国内資

本の一部が流出した後でも、残った国内資本が臨界値 DCk よりも大きいこと（ D DCk k> ）

が経済離陸達成のための必要条件となる。 

最後に、政策に関する重要な点を強調しておきたい。経済発展の初期段階においては、

政府は「協調の失敗」を是正する諸政策を通じて、パレート優位な高資本均衡に経済を導

くことができる。しかし、一旦、経済発展を達成し先進国の仲間入り（すなわち限界生産

が減少する領域までの十分な資本蓄積）を達成した後には、資本逃避のリスクは大幅に減

少し、それらの市場介入政策はかえって市場メカニズムを歪めることになる。したがって、

経済発展の後期段階においては、初期段階において有効だった介入政策を撤廃していくこ

とが必要になる。 

 

１－６．まとめ 

 

 この章では、国際金融市場が発達した世界経済の下で、発展途上国の経済離陸と資本逃

避を複数均衡としてとらえるモデルを分析した。経済発展の初期段階では投資は相互補完

的であり、生産関数は資本に関して収穫逓増という特徴をもつと考えられる。収穫逓増は、

国際投資家間に戦略的補完関係を生み出す。その結果、発展途上国経済には、パレート優

位な高資本均衡とパレート劣位な低資本均衡が存在し得る。このモデルは、収益要因（期

待生産性、期待為替レート、世界金利）とリスク要因（生産性リスク、為替リスク、国際

                                                                                                                                               
に達成し、収穫逓減の領域に位置する経済においては、政府保証による過剰な資本流入が

起こるだろう。しかし、低資本均衡から脱出できない途上国の問題は、過剰ではなく過少

な資本流入である。したがって、政府保証は、資本流入を誘引することによって、途上国

を低資本均衡から高資本均衡へ経済離陸させるための有効な政策手段となりえる。 
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投資家のリスク回避度）の変化によって、発展途上国が低資本均衡と高資本均衡の間を移

動させるメカニズムを明らかにした。低資本均衡から高資本均衡への移動は資本流入によ

る経済離陸を示し、高資本均衡から低資本均衡への移動は資本逃避を示す。 

高資本均衡では、リスクプレミアム付金利平価が成立しており、国際投資は効率的であ

る。しかし、リスク要因が収益要因を圧倒する状況では、高資本均衡は消滅し資本逃避が

発生する。逆に、収益要因がリスク要因を圧倒する状況では、低資本均衡は消滅し資本流

入を伴う経済離陸が起こる。さらに、経済離陸を達成したばかりの新興経済は、資本逃避

が発生しやすい状況にあることが明らかになった。 

政府は、リスク要因と収益要因を操作できる程度に応じて、経済が低資本均衡または高

資本均衡のどちらに位置するかに影響を与えることができる。したがって、経済発展にお

ける政府の役割は、収益要因とリスク要因を望ましい方向に変化させる諸政策を通じて、経済

を高資本均衡へと導くことにある。固定相場制は、その政策が信認されている限りにおいて、

為替リスクを減少させ高資本均衡達成の可能性を増大させる。政府による対外債務保証や

資本移動管理なども、高資本均衡を達成するための有効な政策手段となりえる。ただし、

経済離陸を達成し先進国の仲間入りをした後には、それらの介入政策の必要性は減少し、

かえって市場メカニズムを歪めることになるので、撤廃する必要がある。 

国際金融市場の発展は、投資家の数が増大することによるリスク分散を通じて、発展途

上国が高資本均衡を達成する可能性を増大する。また、国内資本蓄積と資本自由化からな

る二段階開発戦略によって、発展途上国は高資本均衡を達成できる。この開発戦略は、国

際金融市場からの自律的資本流入を誘引することによって経済離陸を実現する。ただし、

国内資本が十分に蓄積される前に資本自由化を実行しても、発展途上国は低資本均衡から

脱出できない。 
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図１－１ 従来の収穫逓減生産関数 
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図１－２ 発展段階と成長率（先進国） 
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（注１） 先進国は、データ最終年である 1990 年時点での OECD 加盟国である、米国、カナダ、

スイス、ベルギー、オランダ、イタリア、フランス、オーストラリア、西ドイツ、ノルウェー、スウ

ェーデン、フィンランド、英国、オーストリア、スペイン、ニュージーランド、デンマーク、アイル

ランド、日本、ギリシャ、ポルトガル、トルコからなる。 

（注２） 先進国として、例えば 1990年時点での労働者一人当たりGDPが米国の 50パーセント以

上の国々と定義して選択しても同じような右下がりの図が得られる。 

（出所） Penn World Tables, Mark 5.6 
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図１－３ 発展段階と成長率（世界 104 カ国） 
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（出所） Penn World Tables, Mark 5.6 
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図１－４ 収穫逓増と収穫逓減を持った生産関数 
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図１－５ 反応関数と複数ナッシュ均衡 
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図１－６ 反応関数で見た経済離陸と資本逃避 
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図１－７ 超過収益曲線とリスクプレミアム線 
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図１－８ 期待為替レート、期待生産性、世界金利の変化 
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図１－９ 為替リスク、生産性リスク、危険回避度の変化 
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図１－１０ 国際金融市場の発展と経済離陸 
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図１－１１ 国内資本蓄積と資本自由化 
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第２章 アジア危機の発生要因－対外借入制約に基づく再検証－ 
 

要旨 

 

 アジア経済危機の発生要因に関するこれまでの説明は、「経済のファンダメンタル

ズ」と「自己実現的な金融パニック」の二つの見方に大別することができる。本章は、

経済の長期的な支払い可能性(solvency)を表す対外的な借入制約条件に注目し、この

二つの見方の実証的な識別を試みる。分析アプローチとしては Ahmed and Rogers 

(1995)および Trehan and Walsh (1991)の手法を利用し、深刻な危機に見舞われたタ

イ、インドネシア、韓国の三カ国について、危機発生直前までのデータに基づいた検

証を行った。その結果、インドネシアと韓国については、全般的に借入制約条件が満

たされていたが、タイについては、巨額の資本流入が始まった1990 年代以降その条件

が満たされなくなり、対外的に支払い不能であったことが示唆された。この結果は通

貨危機がタイではファンダメンタルズを主要因として、インドネシアと韓国では金融

パニックを主要因として発生したという説明と整合的である。 

 

２－１．はじめに 

 

 アジア経済危機の発生要因について、これまでの説明は大きく二つの見方に分ける

ことができる。「経済のファンダメンタルズ」によって危機が発生したという見方（い

わゆる第一世代モデル）と「自己実現的な金融パニック」によって引き起こされたと

いう見方（いわゆる第二世代モデル）である。前者は、誤ったマクロ経済政策や金融

部門の脆弱性などによって経済のファンダメンタルズが悪化し、通貨危機が必然的に

発生したという見方である。一方、後者は、国際投資家が何らかのきっかけで期待を

変化させて投資を継続する自信を喪失し、銀行取付と同様の自己実現的なメカニズム

が働いて(つまり「金融パニック」によって)、資金がいっせいに引き上げられ、危機

が生じたという見方である。そこでのファンダメンタルズは、基本的に良好あるいは

軽微な悪化にとどまっていて、必ず危機が発生するという訳ではない点に注意する必

要がある。 

 これら二つの見方は、それぞれ異なる政策インプリケーションを持っており、 

両者を区別することは、少なくとも次の二点において重要である。第一に、危機発生

後の対応策を考える上で、もしファンダメンタルズが主要な発生要因であれば、経済

政策や金融制度に関する根本的な改革が必要不可欠となる。逆に金融パニックが主原

因であれば、そのような大掛かりな改革は特に必要ではない。第二に、国際的な最後

の貸し手が存在すべきかどうかという問題についても、見方によってその答えが異な

ってくる。もしファンダメンタルズが要因であれば、最後の貸し手の存在は、危機の
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防止に役立たないばかりでなく、むしろ規律の低下から誤った政策を助長させてしま

うという恐れもある。逆に、金融パニックが主要因であれば、最後の貸し手が存在す

ることで国際投資家のパニックを防ぐことができ、その存在意義は大きいということ

になる。 

では、アジア危機の発生要因として、二つの見方のどちらがより有力な説明なのだ

ろうか。この点、これまでの研究で十分に明らかにされたとは言い難い。そこで本章

は、ファンダメンタルズ要因を総合的に反映すると考えられる対外的な借入制約に注

目し、その答えを探ろうと試みる。もし当該国に関する異時点間の借入制約条件が満

たされていなければ、その国は対外的に支払い不能(insolvent)と理解することができ、

ファンダメンタルズ要因によって危機は必然的に発生したと考えられる。一方、借入

制約が満たされ、その国は支払い不能ではなかったにも関わらず危機が発生したので

あれば、国際的な流動性不足(international illiquidity)、つまり短期の負債と長期

の資産という満期のミスマッチの下で金融パニックが発生し、危機が発生してしまっ

たと解釈できる。 

 この対外借入制約を検証する手法として、本章では、アメリカにおける政府財政赤

字の持続可能性の文献で用いられた実証フレームワークを応用する(Hamilton and 

Flavin (1986), Hakkio and Rush (1991), Haug (1991), Trehan and Walsh (1991), Ahmed 

and Rogers (1995)などを参照)。なかでも、Trehan and Walsh (1991)と Ahmed and Rogers 

(1995)は、確率的な枠組みの下で、より一般性の高い分析手法を提示し、先進国の財

政赤字と経常収支赤字に関する検証を行っている。Sawada (1994)は、同様の手法を利

用して 1980 年代の南米とアジアにおける対外債務問題について検証している。本章で

は、このような先行研究の流れに沿って、アジアの通貨危機国における対外借入制約

の検証を行う。対象国は、深刻な通貨危機に見舞われ、国際通貨基金(International 

Monetary Fund, IMF)の救済プログラムを求めた3 カ国－タイ、インドネシア、韓国－

である。 

 主要な分析結果をここで要約しておくと、インドネシアと韓国については、全般的

に借入制約条件が満たされていたが、タイについては、巨額の資本流入が始まった1990

年代以降その条件が満たされなくなり、危機発生直前において、対外的に支払い不能

であったことが示唆された。この結果は危機がタイではファンダメンタルズを主要因

として、インドネシアと韓国では金融パニックを主要因として発生したという説明と

整合的である。 

本章の構成は、次の通りである。まず第２－２節で、アジア危機の発生要因に関す

る文献サーベイを行う。第２－３節では、分析手法について説明する。そして第２－

４節では実証結果を提示し、第２－５節で本章の結論を述べる。 

 

２－２．アジア危機の発生要因 
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 本節では、アジア危機の発生原因に関する手短な文献サーベイを行う。周知のとお

り、アジア危機に関しては膨大な研究蓄積が存在するが、危機の発生要因に関するこ

れまでの説明は、大きく二つの見方に分けることができる。それは「経済のファンダ

メンタルズ」によって危機が発生したという見方と「自己実現的な金融パニック」に

よって引き起こされたという見方である。1  

 前者は、誤ったマクロ経済政策や金融部門の脆弱性などによって経済のファンダメ

ンタルズが悪化し、通貨危機が必然的に発生したという見方である。伝統的な国際収

支危機の文献では、マクロ経済政策の誤りによって、通貨危機が必然的に発生するメ

カニズムが明らかにされている(Krugman 1979 を参照)。すなわち、政府は固定為替相

場を採用する一方で、拡張的な政策によって財政赤字を続け、また中央銀行は紙幣増

刷によってその赤字をファイナンスする。その結果、必要以上に供給された資金は外

貨と交換されるため、やがて外貨準備が底をつき、固定為替レートを放棄せざるを得

ないというメカニズムである。これが、いわゆる「第一世代モデル」と言われるもの

である。 

この「第一世代モデル」を起源として、アジアにおける金融システムの脆弱性に注

目した説明も存在する(Dooley2000 を参照)2。政府は、固定相場制の維持とともに国内

金融システムの安定化も目指すと想定される。その結果、国内信用量の拡大に応じて、

政府が借り手の破綻時に負担すべき資金量が増大していく。国際投資家は政府保証を

当て込んで資金を供給し、資本流入は続くが、借り手企業のデフォルト時に発生する

政府のインプリシットな負担額が政府の準備金を上回る時点で(つまり純資産がマイ

ナスとなった時点で)投機的アタックが生じる。こうして、必然的に通貨危機が起こる

わけである。 

他方、後者の「自己実現的な金融パニック」に基づく説明は、国際投資家が何らか

のきっかけで期待を変化させて投資を継続する自信を喪失し、銀行取付と同様の自己

実現的なメカニズムが働いて(つまり「金融パニック」によって)、資金がいっせいに

引き上げられ、危機が生じたという見方である(Chang and Velasco 2000, 2001 を参

照)。そこでのファンダメンタルズは、基本的に良好、あるいは悪化していたとしても

危機が必然的に引き起こされるほどではなく、その経済は長期的にみて支払い可能で

ある。にも関わらず、国際的な流動性不足、短期の負債と長期の資産という満期のミ

スマッチという状況の下で、何らかのきっかけ－それはファンダメンタルズと関係が

                                                 
1 アジア危機に関する全般的なサーベイ・解説論文は数多く存在するが(たとえば
Furman and Stiglitz 1998, Ito 1999)、特にこの二つの見方に関連した解説を行ったも
のとして、Glick (1998), Chang (1998), Radelet and Sachs (1998)などがある。 
2 Dooleyモデルを支持する実証結果としては、Chinn, Dooley and Shrestha (1999)
を参照。 
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あっても無くてもよい－によって人々の期待が変化し、金融パニックが発生する。こ

の期待の変化の役割を強調する自己実現的なメカニズムは、通貨危機の「第二世代モ

デル」(Obstfeld1986 を参照)にその起源を見出すことができる。 

冒頭で述べたように、この二つの見方はそれぞれ異なる政策インプリケーションを

持っており、両者を区別することは重要な意味を持が、その区別は簡単ではない。た

とえば何らかの(単独あるいは複数の変数から成る)ファンダメンタルズ指標が悪化し、

その後に通貨危機が発生した場合、それはファンダメンタルズ要因による必然的な危

機であるとは限らない。その指標の悪化がきっかけとなって金融パニックが生じたと

いう可能性も十分考えられる。通貨危機に関する実証分析として「危機の予測(crisis 

prediction)」を取り扱った研究が数多く発表されているが(Kaminsky, Lizondo and 

Reinhart 1998, Goldfajn and Valdes 1998, Berg and Pattillo 1999 を参照)、たと

えデータから「ファンダメンタルズ指標の悪化→危機」という関係を見出して、危機

が予測可能であることが示せたとしても、それがどちらの見方を支持しているのかは

明らかではない。 

また金融パニックを示唆する指標の一つとして、Chang and Velasco (1998, Table 

13)の研究は、「外貨準備高に対する短期負債の比率」を掲載している。この比率が１

より大きければ、その国の外貨準備額は、短期の債務を返済するのに十分ではない、

つまり国際的な流動性不足の状態を表す。実際、この研究は、1997年 6 月時点、この

比率が、タイ、インドネシア、韓国の三カ国で１を大きく超えている(それぞれ1.45、

1.70、2.06)ことを示し、この三カ国の危機が金融パニックによって起こったという仮

説を支持している。しかし、金融パニックを支持するためには、これらの国々が抱え

る負債総額が、長期的に支払い可能(solvent)であったという点も示す必要がある。 

その solvencyの条件をフォーマルに検証するのが、本章が注目する対外借入制約に

他ならない。検証の結果、もし支払い可能だということになれば、それは金融パニッ

ク説を支持する有力な証拠になるであろう。もし支払い不可能であれば、逆にファン

ダメンタルズがより有力な説明要因ということになる。 

このような議論を踏まえ、本章では、これらの三カ国について対外借入制約が成立す

るかどうかを検証し、アジア危機の発生要因に関する二つの見方の実証的な識別を試

みる。分析に先立ち、次節では、その検証手法の詳細を説明する。 

 

２－３．実証分析のフレームワーク 

 

 本節では、実証分析で用いられる対外借入制約とその検証アプローチについて説明

する。ここでは、Ahmed and Rogers (1995)および Trehan and Walsh (1991)に基づく

アプローチを利用する。異時点間の借入制約式を利用したより以前の研究では、実質

金利(またはその期待値)は一定と仮定されることが多かった(Hamilton and Flavin 
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1986, Hakkio and Rush 1991, Haug 1991 を参照)。一方、ここでは、割引率として用

いられる実質金利は確率的に変動することが容認され、より一般的なアプローチと考

えられる。 

Ahmed and Rogers(1995)に基づき、今期の当該国の予算制約式を、次のように表す。 

111 −−− −=−++ ttttttt BBYBrIC               (2－1) 

ここで、 tC は消費、 tY は生産、 tI は投資、 tr は金利、 tB は期末の対外債務残高(すべ

て実質値)である。この予算制約式を逐次代入することにより、今期の期待値で表され

る異時点間の予算制約式、 
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が導かれる( tX は輸出、 tM は輸入、 ttttt ICYMX −−=− である)。 

ここで、 jts , を t期と t+j期の消費の限界代替率とすると、 

)('/)(', tjt
j

jt CuCus += β                    (2－3) 

となる。消費者の最適化から導出されるオイラー方程式が成立すると想定すると、

1])1[( 1, =+ ttt srE となり、 ))1/(1( 11, −+=
+= Π kt

j

ktjtt rEsE となる。したがって、 

jtjttjjtjt
j
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, lim)(            (2－4) 

この(2－4)式において右辺の極限項がゼロであれば、借金を返すために借金を続ける

ことにより、借入が発散する可能性(いわゆる“Ponzi game”)の可能性が排除され、

今期の対外債務残高は、将来の純輸出(貿易黒字)の現在割引価値の予想和と等しくな

る。これが当該国の支払い可能(solvency)条件に相当する、対外的な借入制約式であ

る。 

 検証可能な条件式を導出するために、(2－4)式の階差を取ると、 

11,11,
1

, limlim)( −+−−−∞→+∞→++

∞

=

−+−∆=∆ ∑ jtjttjjtjttjjtjt
j

jttt BsEBsEMXsEB    (2－5) 

となる。Ahmed and Rogers (1995)は、ある条件のもとで、3 変数( tX , tM , 11 −− tt Br )

が(1,-1,-1)の共和分ベクトルを持つ共和分関係にあることが、対外的な借入制約条件

を満たす(つまり(2－4)式の極限項、そして(2－5)式の二つの極限項がゼロとなる)必
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要十分条件であることを示した。3 

 また同様の確率的な設定で、Trehan and Walsh (1991)は、 tr の期待値が )0( >δδ よ

り小という仮定の下で、 tB∆ が定常過程であれば、対外借入制約が満たされることを
示した。4 したがって 1−− tt BB の定常性が、Trehan- Walsh アプローチにおける対外

的な支払い可能性の十分条件となる。 

 

２－４．実証分析 

 

２－４－１．データ 

 本章の分析で用いるデータは、危機発生直前までの四半期データで、サンプル期間

は、タイについては1976:1-1997:2、インドネシアについては1981:1-1997:2、韓国に

関しては 1976:1-1997:3 であり、出所はいずれも IMF の International Financial 

Statistics (IFS)である。5 tX は財サービスの輸出、 tM は財サービスの輸入、 11 −− tt Br

は純利払いと定義する。対外負債については、IFS の金融勘定(Financial Account)か

らフローの値( 1−− tt BB )を取ることができる。データはいずれも各国の消費者物価指

数で除して実質化した。図２－１、図２－２、図２－３には、3 カ国それぞれの時系

列データがプロットされている。各図のA.は輸出(実線)と輸入(点線)、B.は純利払い、

C.は経常収支( tX － tM － 11 −− tt Br )、D.は対外債務残高(ストック値)である。この残高

値は初期をゼロとしフロー値を累積した値である。 

 

２－４－２．輸出、輸入、純利払いの共和分関係に関する検証 

 まず Ahmed and Rogers (1995)のアプローチに基づく検証、すなわち輸出、輸入、

純利払いの間に(1,-1,-1)の共和分ベクトルを持つ共和分関係が存在するかどうか検

証を行う。 

分析に先立ち、各変数が１つの単位根を持つ I(1)変数かどうかを検証する。ここで

は、二つの単位根テストを行った。1 つは Augmented Dickey Fuller (1979) test (ADF

テスト)、もう 1 つはElliot, Rothenberg and Stock (1996)によって提唱された、GLS

トレンド除去に基づく Dickey-Fuller test (DF-GLS テスト)である。後者は、1 変数

                                                 
3 ここでは次の想定が置かれている。すなわち、(i) tX , tM は単位根(I(1))過程に従う、

(ii)限界効用( )(' tCu )はランダム・ウォークに従う、(iii)対外債務(Bt)は、

t
t

tt uBB +++= − λµ 1  

に従う(ただし、 1<λ , tu は定常的な誤差項、µは定数項である)。 
4 Trehan and Walsh (1991, p.215) の Proposition 2。ここでは、 tB や tX , tM のデー

タ発生構造に関する想定は置かれていないことに注意。 
5 データの開始時期は、IFSデータベースによって入手可能な最初の時期にあたる。 
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の単位根テストとしてはパワー(検出力)が高い手法として知られている。両テストと

も、各変数のレベルに対してはタイムトレンドを含み(detrended テスト)、階差変数

には定数項のみを含むものとした(demeanedテスト)。ただしインドネシアについては、

図２－２によってレベル変数にタイムトレンドが認められなかったので、demeaned テ

ストを行った。またラグ次数については、BIC 基準により選択した(最大ラグ次数は 6

期)。 

 表２－１には、この単位根テスト結果が表されている(ここで用いた臨界値表に関し

ては、注を参照)。いずれの国についても、レベル変数に対しては、単位根が存在する

という帰無仮説は棄却されず、一方、階差変数に対しては、全般的に強い棄却の結果

が得られた。したがって、以下、 tX , tM , 11 −− tt Br それぞれを I(1)変数とみなすこと

とする。 

次に、これら3 変数間の共和分関係の存在について検証する。ここで(1,-1,-1)の共

和分ベクトルを課すと、この共和分テストは tX － tM － 11 −− tt Br という 1 変数(つまり経

常収支)に対する単位根テストに相当する。ここで先と同様に二つの単位根テスト(ADF、

DF-GLS)を行った。テストには定数項のみを含み、ラグ次数は BIC より選択した。また

このテストでは、標本期間として全期間だけではなく、各国への資本流入が活発化す

る以前の期間を任意に選び(各図のD を参照)、タイについては 1988:4、インドネシア

については 1994:4、韓国については 1993:4 をそれぞれ終期とする期間についても検

証を行った。 

表２－２には、この共和分テストの結果が報告されている。帰無仮説は、タイの全

期間の場合を除いて、いずれも強く棄却されている。すなわち、インドネシアと韓国

については、危機発生前の期間を通じて全般的に、対外的な支払い可能条件は満たさ

れていたと考えられる。タイについては、資本流入が活発化する以前の 1980 年代後半

頃までは借入制約は満たされていたものの、それ以降、満たされなくなったと考えら

れる。 

以上の結果から、タイにおいては、1997 年 7 月の段階では対外的に支払い不能に陥

っていたと考えられるので、通貨危機はファンダメンタルズ要因から必然的に発生し

たと推察される。一方、インドネシアおよび韓国については、借入制約が満たされ支

払い可能であったにも関わらず危機が発生したと見られることから、両国の通貨危機

は、流動性不足に起因する「金融パニック」によって引き起こされたと解釈すること

ができる。 

 

２－４－３．対外債務の変化の定常性に関する検証 

 続いて、Trehan and Walsh (1991)に基づくアプローチ、すなわち対外債務の変化

( 1−− tt BB )の定常性について検証を行う。ここでは再び二つの単位根テスト(ADF と

DF-GLS)を利用する。テストには定数項のみを含み、ラグ次数はBIC より選択した。こ
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こでは、さらに 1996:4 を終期とする標本期間も併せて検証した。これは特にタイの場

合、1997 年初めにすでに資本流出が始まっており、その事実を考慮したものである(図

２－１を参照)。 

 テスト結果は表２－３に報告されている。まずタイの結果を見ると、単位根を持つ

という帰無仮説は、1988:4までの標本期間については強く棄却されており、資本流入

が激化する以前は、借入制約が満たされていることが示唆された。全期間からは、

DF-GLS から弱い(10%水準での)棄却の結果が得られたが、1996:4 までの標本期間につ

いては、棄却の結果は検出されなかった。つまり 1996 年当時で見れば、タイは実際対

外的に支払い不能に陥っており、1997 年初期には資本流出が始まった結果、全期間で

の弱い棄却の結果がもたらされたと解釈することができる。インドネシアと韓国につ

いては、より検出力の高いDF-GLS から一貫して棄却の結果を得ており、これら両国に

ついては、全般的に、対外借入制約は満たされ支払い可能であったと考えられる。 

 

２－４－４．危機後の標本期間を含めた検証 

 最後に、標本期間を通貨危機後に延長して、同じテスト( tX － tM － 11 −− tt Br および

1−− tt BB に対する単位根テスト)を行い、変動相場制に移行した後の各国の状況につい

て調べてみた。標本期間は、タイについては 1976:1-2000:2、インドネシアについて

は 1981:1-2000:1、韓国については 19876:1-1999:4 である。 

 表２－４にはテスト結果が報告されている。ここで注目すべき結果は、標本を延長

して危機後の期間まで含めた場合、タイについて帰無仮説が強く棄却されたというこ

とである。すなわち、通貨危機後の 2-3 年の調整を経て、タイ経済は再び支払い可能

に戻ったことを示唆している。インドネシアと韓国については、引き続き(特にDF-GLS

から)棄却の結果が得られており、両国とも借入制約が満たされた状態が続いているこ

とが分かる。もし仮に、今後支払い可能な状態が続き、かつ通貨危機が再発するとす

れば、それはファンダメンタルズ要因からではなく、金融パニックに起因するものと

判断することができるだろう。 

 

２－５．まとめ 

 

 本章では、経済の長期的な支払い可能性を表す対外的な借入制約条件に着目し、ア

ジア危機発生の主要因と考えられてきた二つの見方－「ファンダメンタルズ」と「金

融パニック」－のうちどちらがより有力かを実証的に明らかにしようと試みた。分析

アプローチとしては Ahmed and Rogers (1995)および Trehan and Walsh (1991)の手法

を利用し、深刻な通貨危機に見舞われたタイ、インドネシア、韓国の計 3 カ国につい

て検証を行った。その結果、インドネシアと韓国については、全般的に借入制約条件

が満たされていたが、タイについては、巨額の資本流入が顕著になった 1990 年代以降
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その条件が満たされなくなり、危機発生直前において、対外的に支払い不能であった

ことが示唆された。これらの結果は、タイの通貨危機はファンダメンタルズが主要因

が、インドネシアと韓国の危機は金融パニックが原因で発生したという説明が整合的

である。 

 本章の検証結果は、アジア危機の伝染(contagion)に関しても示唆を与えているよう

に思われる。6 すなわち、タイにおいてファンダメンタルズ要因から発生した危機が、

金融パニックの引き金となって、インドネシア、韓国へと伝染していったという説明

も可能ではないだろうか。このように、solvency という観点から通貨危機を実証的に

再検証することによって、危機発生メカニズムに関して新たな理解が与えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
6 アジア危機の contagionに関する実証研究には、金融市場の連関に焦点を当てた
Baig and Goldfajn (1999)などがある。 
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表２－１ 輸出、輸入、純利払いに関する単位根テスト 

—————————————————————————————————————————— 
変数                 ADF                DF-GLS 

—————————————————————————————————————————— 
                   A. タイ 
 

Xt            -1.97(4)         -1.45(4) 
Mt           -1.82(2)         -1.53(2) 

rt-1Bt-1           -0.54(3)         -1.30(3) 
ΔXt            -2.84(3)†        -2.83(3)** 
ΔMt           -4.12(1)**        -4.15(1)** 
Δrt-1Bt-1          -12.35(2)**        -1.36(4) 

 
                 B. インドネシア 

 
Xt            -2.18(4)         -0.96(4) 
Mt           -1.91(5)         -1.35(5) 

rt-1Bt-1           -2.18(1)         -1.36(4) 
ΔXt            -3.25(3)*         -3.28(3)** 
ΔMt           -2.56(4)         -1.64(4)† 
Δrt-1Bt-1          -13.25(0)**        -12.83(0)** 

 
                   C. 韓国 

 
Xt            -2.62(4)         -2.68(4) 
Mt           -2.46(5)         -2.40(5) 

rt-1Bt-1           -1.73(3)         -1.80(3) 
ΔXt            -2.80(3)†        -2.07(3)* 
ΔMt           -3.31(6)**        -2.69(4)**  
Δrt-1Bt-1          -7.43(2)**        -6.80(2)** 

—————————————————————————————————————————— 
注: この表には、アジア 3 カ国の輸出(Xt)と輸入(Mt)および純利払い(rt-1Bt-1)に関する単位根テスト
の結果が報告されている。ADFはaugmented Dickey-Fuller (1979)テスト、DF-GLSは、Elliott, 
Rothenberg and Stock (1996)が提唱したGLS detrendingに基づくDickey-Fullerテストである。
レベル変数に対するテストは、トレンドと定数項を含むdetrendedテスト、階差変数に対するテス
トは、定数項のみを含むdemeanedテストである。インドネシアに関しては、図２－２によってレ
ベル変数のタイムトレンドの存在は認められないため、demeanedテストを行った。各国の標本期
間は、1976:1-1997:2 (タイ), 1981:1-1997:2 (インドネシア) そして 1976:1-1997:3 (韓国)である。
各テストのラグ次数はBIC基準により選択し(最大6期)、選択されたラグ次数は括弧内に示されて
いる。テストに用いた臨界値表は、Fuller (1976) とElliott, Rothenberg and Stock (1996)から引
用した。具体的には下記の通り。 
                         10%(†)  5%(*)  1%(**)  
     Detrended ADF      -3.15   -3.45   -4.40 
               DF-GLS   -2.74   -3.03   -3.58 
     Demeaned ADF      -2.58   -2.89   -3.51 
              DF-GLS   -1.61   -1.95   -2.60 
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表２－２ 輸出、輸入、純利払いに関する共和分テスト 

—————————————————————————————————————————— 
標本期間               ADF               DF-GLS 

—————————————————————————————————————————— 
A. タイ 

                       
         76:1-88:4              -3.80(0)**         -3.15(0)**         
         76:1-97:2              -1.90(4)            -1.32(4)         
 

B. インドネシア 
                    
          81:1-94:4                   -2.81(4)†                -2.08(0)*   
           81:1-97:2                   -3.12(4)*                 -1.99(4)*   
 

C. 韓国 
                       
           76:1-93:4                    -2.63(0)†               -2.41(0)*   
           76:1-97:3                    -3.05(0)**               -2.92(0)**   
        
—————————————————————————————————————————— 
注:  この表には、アジア3カ国における輸出、輸入、純利払い間の共和分テストの結果が報告され
ている。ここでは(1,-1,-1)の共和分ベクトルが想定されているので、このテストはXt－Mt－rt-1Bt-1

に対する単位根テストに相当する。ADFはaugmented Dickey-Fuller (1979)テスト、DF-GLSは、
Elliott, Rothenberg and Stock (1996)が提唱したGLS detrendingに基づくDickey-Fullerテスト
である(いずれも定数項のみを含むdemeanedテスト)。各テストのラグ次数はBIC基準により選択
し(最大 6 期)、選択されたラグ次数は括弧内に示されている。テストに用いた臨界値表は、Fuller 
(1976) とElliott, Rothenberg and Stock (1996)から引用した。具体的には下記の通り。 
                         10%(†)  5%(*)  1%(**)  
                ADF     -2.58    -2.89   -3.51 
               DF-GLS   -1.61    -1.95   -2.60 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 －52－

 
表２－３ 対外債務の変化に関する単位根テスト 

—————————————————————————————————————————— 
標本期間               ADF               DF-GLS 

—————————————————————————————————————————— 
A. タイ 

                       
         76:1-88:4              -5.08(0)**         -5.10(0)**         
         76:1-96:4              -1.24(2)            -0.87(2)         
         76:1-97:2              -2.20(1)            -1.94(1)†        
 

B. インドネシア 
                    
          81:1-94:4                   -2.13(4)                  -2.05(4)*   
           81:1-96:4                   -2.32(4)                  -1.89(4)†   
           81:1-97:2                   -2.29(4)                  -1.78(4)†   
 

C. 韓国 
                       
           76:1-93:4                    -2.49(1)                 -2.28(1)*   
           76:1-96:4                    -2.30(1)                 -2.24(1)* 
           76:1-97:3                    -2.49(1)                 -2.45(1)* 
—————————————————————————————————————————— 
注:  この表には、アジア3カ国における対外債務の変化(Bt－Bt-1)に関する単位根テストの結果が報
告されている。ADFは augmented Dickey-Fuller (1979)テスト、DF-GLSは、Elliott, Rothenberg 
and Stock (1996)が提唱したGLS detrendingに基づくDickey-Fullerテストである(いずれも定数
項のみを含む demeanedテスト)。各テストのラグ次数はBIC基準により選択し(最大 6期)、選択
されたラグ次数は括弧内に示されている。テストに用いた臨界値表は、Fuller (1976) と Elliott, 
Rothenberg and Stock (1996)から引用した。具体的には下記の通り。 
                         10%(†)  5%(*)  1%(**)  
                ADF      -2.58    -2.89   -3.51 
               DF-GLS    -1.61    -1.95   -2.60 
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表２－４ 追加的な検証結果：危機後の標本期間を含めた場合 

—————————————————————————————————————————— 
変数                 ADF               DF-GLS 

—————————————————————————————————————————— 
A. タイ 

                       
        Xt－Mt－rt-1Bt-1            -3.24(4)*           -2.95(4)**         
          Bt－Bt-1               -2.64(0)†            -2.63(0)**         
 

B. インドネシア 
                    
        Xt－Mt－rt-1Bt-1            -2.72(4)†           -2.11(4)*         
          Bt－Bt-1               -4.23(0)**            -3.90(0)**         
 

C. 韓国 
                       
        Xt－Mt－rt-1Bt-1            -2.47(0)            -2.27(0)*         
          Bt－Bt-1               -5.70(0)**            -5.44(0)**         
—————————————————————————————————————————— 
注:  この表には、標本期間を延長して危機後の期間も含めた場合の単位根テストの結果(Xt－Mt－

rt-1Bt-1およびBt－Bt-1)が報告されている。各国の標本期間は、1976:1-2000:2 (タイ), 1981:1-2000:1 
(インドネシア) そして 1976:1-1999:4 (韓国)である。ADFはaugmented Dickey-Fuller (1979)テ
スト、DF-GLSは、Elliott, Rothenberg and Stock (1996)が提唱したGLS detrendingに基づく
Dickey-Fullerテストである(いずれも定数項のみを含むdemeanedテスト)。各テストのラグ次数は
BIC基準により選択し(最大 6期)、選択されたラグ次数は括弧内に示されている。テストに用いた
臨界値表は、Fuller (1976) とElliott, Rothenberg and Stock (1996)から引用した。具体的には下
記の通り。 
                         10%(†)  5%(*)  1%(**)  
                ADF      -2.58    -2.89   -3.51 
               DF-GLS    -1.61    -1.95   -2.60 
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図２－１ タイの国際収支データ 

A. 輸出と輸入
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図２－１ (続き) 

C. 経常収支
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図２－２ インドネシアの国際収支データ 

A. 輸出と輸入
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図２－２ (続き) 

C. 経常収支
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図２－３ 韓国の国際収支データ 

A. 輸出と輸入
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図２－３ (続き) 

C. 経常収支

-60

-40

-20

0

20

40

60

76 79 82 85 88 91 94 97

 

D. 対外債務残高

0

100

200

300

400

500

600

700

76 79 82 85 88 91 94 97

 
 

 
 



 －60－

第３章 金融為替政策と資本流入 
 

要旨 

 

1980年代後半から 1997年の通貨危機に至るまで、東アジア各国は先進諸国から大量の

資本流入を受けたが、様々な不胎化措置によって、資本流入に伴う外貨準備の増加が通貨

供給量に与える影響を相殺しようとした。本章では、通貨危機に陥った東アジア 4カ国（イ

ンドネシア、韓国、マレーシア、タイ）を対象に、この資本流入において金融為替政策が

果した役割を分析する。本章は二つの補完的視点から分析を行う。第一に、前半では、1987

年から 1997 年までの四半期データを使い、マクロ的な枠組みで、不胎化政策の有効性を

評価する。第二に、後半では、1994年から 1997年までの月末データを使い、東アジア通

貨と米ドルの金利差をリスクプレミアムと期待為替減価率に分解し、いわゆるドルペッグ

政策の信認度（credibility）を測る。これらの分析より、以下の結果が得られる。（１）外

貨準備と通貨供給量との間に統計的に有意な関係は見られず、不胎化はおおむね有効であ

った。（２）東アジア通貨のリスクプレミアムの平均値および分散は大きく、対ドル市場期

待為替レートは安定的ではなかった。すなわち、東アジア通貨建て資産とドル建て資産は

不完全代替であり、不胎化は有効であったが、それと同時に、リスクプレミアムの増加を

通して金利差を拡げ、資本流入を増大させた。この意味で、通貨危機に先立つ資本流入の

重要な誘因は、ドルペッグ政策ではなく、それに付随した不胎化政策であった。 

 

３－１．はじめに 

 

東アジアの新興市場経済が大規模な資本流入を経験し始めたのは、1980 年代後半から

1990年にかけてであった。通貨危機の影響をもっとも顕著に受けた 4カ国に限って見れば、

大まかに言って、資本流入は、タイでは 1988年、マレーシアでは 1989年、インドネシア

および韓国では 1990年に始まった。資本流入の要因としては、先進諸国における低金利

と景気後退、東アジア諸国における良好な経済パフォーマンスなど多くが考えられるが、

（１）名目通貨価値を米ドルに対して安定的に保つ為替政策（いわゆるドルペッグ政策）

および（２）資本流入に伴う外貨準備の増加が通貨供給量に与える影響を相殺することを

意図した金融政策（不胎化政策）という二つの政策的要因も忘れてはならない。これまで

の政策論議では、「ドルペッグ政策が為替リスクを下げ、資本流入を増大させた」「不胎化

政策が金利を上げ、資本流入を増大させた」という主旨の主張がされることもあったが、

残念ながら、データに基づいた実証研究が十分なされているとは言えない。本章の目的は、

東アジアの通貨危機に至る期間において、これら金融為替政策が果たした役割を計量的に

分析し、政策論議に貢献することである。 
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３－２．通貨危機に至る背景—資本流入、不胎化政策、内外金利差 

 

３－２－１．資本流入 

東アジア諸国への資本流入の規模は、きわめて多額であった。たとえば、1988 年から

1995年までの期間の累計を見ると、資本流入の対GDP比は、タイで 51.5％、マレーシア

で 45.8％、韓国で 9.3％、インドネシアで 8.3％に達している。さらに、これらの国では、

資本流入の規模が経常収支の赤字を上回っていたため、外貨準備が拡大した。たとえばイ

ンドネシアでは、1990年、31億ドルの経常収支赤字に対して資本流入は45億ドルであり、

外貨準備高は 21億ドル増加した(ネット資本流入の約 46％に相当)1。1989～1996年をとる

と、インドネシアでは、ネット資本流入の約 26％が外貨準備として蓄積された。他の国も

似た状況で、ネット資本流入のうち外貨準備として蓄積されたのは、韓国（1992～1996

年）で約 32％、マレーシア（1989～1993年）でほぼ 80％、タイ（全期間）では約 33％

であった。 

 

３－２－２．不胎化政策 

 資本流入は国内貯蓄以上の国内投資を可能にするが、それが通貨供給量の急激な拡大を

招き、国内需要の加熱、インフレ圧力、実質為替レートの上昇、経常収支赤字の拡大など

をもたらすことから、国内マクロ経済運営面でのマイナス面が強調されることが多い。実

際、1980年代後半からの資本流入局面において、東アジアの通貨当局は資本流入のマイナ

ス効果を懸念し、それが通貨供給量に与える影響を相殺する目的で、様々な金融措置を採

った。そのような措置には、通常の不胎化介入、準備預金率の引上げに加え、資本移動管

理、政府預金の市中銀行から中央銀行への移し換え、窓口指導、中央銀行信用の制限など

が含まれるが、本章では、これらを総称して（広義の）不胎化措置と呼ぶ。 

 もっとも一般的な措置は、通常の不胎化介入であったが、国債市場が未発達であること

から、東アジアの中央銀行は中央銀行債を発行することによって、国債による公開市場操

作を補完した。たとえば、タイ銀行(BOT)は 1987年から期間６ヵ月～１年の短期BOT債

の発行を開始した。韓国およびインドネシアの中央銀行は、それぞれ金融安定債(MBSs)、

インドネシア銀行証券(SBIs)と呼ばれる債券によるオペを実行した。マレーシアでは国債

市場が比較的発達しているが、それでも、1993年の資本流入のピーク時には、マレーシア

中央銀行証券およびマレーシア貯蓄債が発行された。Villanueva and Seng(1999)は積極的

な不胎化介入の期間を、タイでは 1988～1995年、韓国では 1989年と 1992～1993年、イ

ンドネシアでは1990～1993年と96年、マレーシアでは1992～1993年と位置付けている。 

 次に広く採られた手段は、預金準備率の引上げである。マレーシアは頻繁に預金準備率

                                                 
1定義上の理由および統計上の不備により、外貨準備高の増加は、実際には、資本流入額と

経常収支の赤字額の差に一致しない。 
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を引き上げ、準備預金の対象となる金融機関や金融商品の範囲を拡大した。インドネシア

とタイでは、時間とともに準備率引上げによる金融引締めを積極的に活用するようになっ

た。Villanueva and Seng(1999)は預金準備率が引き上げられた期間を、マレーシアで 1989

～1992年、1994年、1996年、韓国で 1990年、タイで 1995～1996年、インドネシアで

1996年であったと位置付けている。さらに、マレーシア、タイ、インドネシアでは、政府

預金が市中銀行から中央銀行へ頻繁に移された。マレーシアでは、1992年だけで、26億

ドル以上の雇用者貯蓄基金(EPF)が中央銀行に移されたといわれている(Villanueva and 

Seng 1999)。 

 

３－２－３．内外金利差 

 通貨危機に至る資本流入の期間、東アジア通貨建て金利は米ドル建て金利を大きく上回

っていた（表３－１上段）。たとえば、1994年 1月から 1997年前半までの期間、短期資

産の平均金利差は、インドネシアで 8％以上、韓国で約 8％、タイで 6％、マレーシアで約

1％であった。マレーシアの平均金利差が小さいのは、1994年末から 1995年半ばにかけ

てのリンギット増価期、金利差が負であったことが一因である。金利差の最大値は、タイ

で 15％近く、韓国で約 12％、インドネシアで約 10％、マレーシアでも 3.4％であった。

さらに、対米ドル為替レートが事後的に安定的であったこと（いわゆるドルペッグ政策）

を反映して、これら東アジア通貨建て資産を保有することによって、大きな超過収益（平

均で 3.5—6.1％）を得ることが可能であった（表３－１下段）。 

 東アジア通貨金利が米ドル金利を上回っていたことは、リスクプレミアム、減価期待、

あるいは両者の組合わせが存在していたことを意味する。同義に、正の超過収益は、リス

クプレミアム、予期されなかった増価、あるいは両者の組合わせが存在していたことを意

味する。対米ドル市場期待値が安定的であるという意味で、為替政策の信認（credibility）

が高かったならば、期待減価率は低かったであろう。したがって、金利差の大部分はリス

クプレミアムによって説明されるはずである。その反面、為替政策の信認が低かったなら

ば、金利差のより大きな部分は期待減価率を反映していたに違いない。この点を明らかに

するためには、金利差をリスクプレミアムと期待減価率に分解する必要がある。 

 

３－３．不胎化政策は有効であったか？ 

 

 前述の通り、東アジアでは、外貨準備の増加が通貨供給量に与える影響を抑制するため

に、様々な措置が不胎化政策として採られた。ここでは、不胎化政策が具体的にどのよう

な形態を取ったかは考慮せず、不胎化の有効性をマネタリーベース（資産側）2のうちの対

                                                 
2通常、マネタリーベースとは中央銀行のバランスシートの負債側を指すが、ここでは、そ

の原資（source components）に着目する。 
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外資産（FA）が通貨供給量（M1または M2）をどれほど説明（または予測）できるかに

よって評価する。変数は、対外資産、通貨供給量に加え、金利（i）、所得（Y）であり、金

利を除くすべての変数は自然対数で表示されている。まず、時系列的に、Grangerの因果

性によって通貨供給量に対する対外資産の予測性を検定した後、より構造的な回帰式を想

定して、対外資産の通貨供給量に対する影響を分析する。なお、予備的検定として、各変

数の時系列特性を調べたところ、（１）ほぼすべての変数は I(1)であること、3（２）対外

資産と通貨供給量からなる２変数システム、実質対外資産、実質通貨供給量、金利、所得

からなる多変数システムのいずれをとっても、ほぼすべての変数間に共和分関係はないこ

とが示された。4 この結果を踏まえ、以下のすべての式には誤差修正項を加えず、単に一

階の階差をとるにとどめることとする。 

 

３－３－１．Grangerの因果性による検定 

 まず、通貨供給量と対外資産の間に、Grangerの意味で因果性が存在するかどうかを検

定する。以下の（3－1）式において、係数 cj が全体としてゼロであるという仮説を一定の

有意水準で棄却できないとき、定常的な変数 x（たとえばFA）は定常的な変数 z（たとえ

ばM1またはM2）に対して Grangerの因果性を持つといわれる。 

  

   )(')()()( tewsjtxcjtzbatz jj ++−+−+= ∑∑          (3－1) 

 

ただし、(t) および (t-j) は時間を示す添え字、aは定数項、ｂjは被説明変数のラグ項に対応

する係数、cjは説明変数のラグ項に対応する係数、Σは 1 から k までの和を示す演算子、

wは（金利、所得、ダミー変数を含む）他変数のベクトル、sはwに対応する係数のベク

トル、eは誤差項である。ラグ (k) は SBICによって選択される。ここでは、FAからM1

（またはM2）への因果性のみを考える。 

 因果性検定の結果は、表３－２に報告されている。対外資産（FA）と通貨供給量（M1

またはM2）からなる２変数システムでは、前者から後者への因果性は、マレーシアでM1

を使用した場合のみ、10％の有意水準で見られた。５％の有意水準では、すべての国とす

べての組み合わせにおいて、FA から通貨供給量への因果性はいっさい見られなかった。

実質FA、実質M1（または実質M2）、実質所得、金利からなる多変数システムでは、10％

以下の有意水準で、対外資産から通貨供給量への因果性は認められなかった。通常、２変

数システムにはみせかけの相関の可能性があるため、多変数システムがより適切な特定化

                                                 
3 DF検定あるいはADF検定による。I(1)でないのは、タイの名目 FA、実質 FA、Yのみ。
なお、金利のみ自然対数値をとっていない。 
4Johansen の trace 検定による。ラグはSBIC によって選択。インドネシアの２変数システ
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であると考えられる。したがって、多変数システムの結果に重きを置けば、いずれの国に

おいても、1987年～1997年の間、対外資産から通貨供給量に対するGrangerの因果性は

なかったと結論できるであろう。5  

 

３－３－２．構造式による検定 

 次に、対外資産の通貨供給量に対する影響を見る追加的検定として、以下のような通貨

供給量決定式を考える。 

 

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )tuvqtPtFAhdtPtM ++∆+=∆ '/ln/ln           (3－2) 

 

ただし、∆  は１階の階差を示す演算子、M は M1 またはM2、 d は定数項、h は実質対外

資産のラグ項に対応する係数、q は係数のベクトル、v は（∆  ln Y 、∆  i、ダミー変数を含

む）他の説明変数のベクトル、uは誤差項である。なお、（3－2）式はFAのラグ項を含む

が、FAの現在値は含まない。なぜならFAの変化は銀行部門を通して通貨供給量に影響す

る（したがって、FAが変化してからMが最終的に動くまでには時間がかかる）と考えら

れるからである。同時に、説明変数としてFAのラグ項のみを使うことによって、M1ある

いはM2が FAに影響を与えるという潜在的な同時性の問題を回避することができる。 

 （3－2）式を最小二乗法（OLS）によって推計した結果は、表３－３にまとめてある(M1, 

M2それぞれについて、左側の結果）。ここでは、簡素化のため、h以外の係数の推定値は

報告されていない。回帰式が１階の階差をとっていることを考えると、インドネシアとマ

レーシアでM2を使用した場合を除き、フィットはおおむね良好である。F値は有意であ

り、決定係数もきわめて高い。表には記載されていないが、所得の係数は有意であれば正

の値をとり、金利の係数は有意であれば負の値をとる。季節ダミーのほとんどは有意であ

った。表からは、M1とM2のどちらを使うかにかかわらず、FAのラグ項（表では前期対

外資産）の係数(h)は有意でなかったことがわかる。 

 最後に、上記結果を追加的に確認するため、不胎化の程度を考慮した回帰式を推計して

みよう。具体的には、（3－2）式を多少修正して、以下のような回帰式を考える。 

 

( ) ( )( )
( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )tuvqtPtFAhtDUMtPtFAhd

tPtM

++∆+∆+
=∆

'/ln/ln

/ln

21

     (3－3) 

 

                                                                                                                                               
ムでM2を使った場合のみ、共和分の存在を棄却することができなかった。 
5 インドネシアに関しては、追加的な検定として、Toda and Philips(1993)の手法により、
Johansenの誤差修正モデル(ECM)の枠組みを使い、FAとM2の間に共和分関係があると
仮定した Granger検定を行ったが、それでも因果性は見いだせなかった。 
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ただし、DUM は ( ) ( )( )1/1ln −−∆ tPtFA の係数にかかるダミー変数で、不胎化措置が特に

強いときに１の値を取る。h1 および h2 は（3－2）式のhに代わる係数で、それぞれ、「通

常の不胎化」および「特に強い不胎化」時における、対外資産のラグ項に対応する。ダミ

ー変数の年次時系列は、Villanueva and Seng (1999) にある情報および Reinhart and 

Reinhart (1998) と Montiel and Reinhart (1999)にある不胎化指数に基づいて作成された。

それぞれの四半期値は、その年の年次値と等しく設定されている（表３－４）。不胎化は、

公開市場操作の規模が大きく、かつ「預金準備率の引き上げ」あるいは「政府預金の市中

銀行から中央銀行への移し替え」を伴う場合に「特に強い」と見なされた。なお、韓国で

は、他の期間と比較して不胎化が特に強かった時期はなかったと考えられる。 

 （3－3）式を推計する目的は、対外資産と通貨供給量との関係が時間を通して不変かど

うかを見るためである。もし不胎化が特に強いとき、FAの増加がM1（またはM2）を増

大させる効果がそれだけ抑制されるのであれば、h2の値は負であるはずである。したがっ

て、「特に強い不胎化」に対応する係数（h1 + h2）は、通常の係数（h1）よりも小さくなる。

表 3－3には、（3－3）式の推定結果が韓国を除く３ヶ国について報告されている(M1,M2

それぞれについて、左側の結果）。係数 h2の符号はインドネシア、タイでは負であったが、

マレーシアも含め、係数は統計的に有意ではなかった。この結果は、M1あるいはM2の

いずれを使うかに依存しない。不胎化は、特に強く行われたとき、僅かながらより有効で

あったと言えよう。 

 

３－４．ドルペッグ政策は為替期待を安定化させたか？ 

 

 東アジア金融当局によるドルペッグ政策の信認（credibility）を測るためには、市場参加

者が将来の対米ドル為替レートについてどのような期待を抱いていたかを知る必要がある。

もし大きな減価期待あるいは増価期待を抱いていたのであれば、ドルペッグ政策は事前的

に市場の信認を得ていなかったことになる。ただし、ここで問題になるのは、市場の期待

は観察できないということである。したがって、以下では、観察できる内外金利差がリス

クプレミアムと期待減価率から成り立つという事実を利用して、観察されるデータからリ

スクプレミアムを抽出し、期待減価率を算出することにする。 

 内外金利差をリスクプレミアムと期待減価率に分解するために、ここでは Wolff (1987, 

2000) 等によって利用された unobserved components model （ＵＣＭ）と呼ばれる統計

手法を用いる。このモデルを使う利点として、回帰分析によってリスクプレミアムの決定

式を推計する場合と異なり、リスクプレミアムの基礎的決定要因に関する強い仮定を設け

る必要がないことが挙げられる。さらに回帰分析では、最低限、消費を含む複数のマクロ

変数のデータが要求されるが、通貨危機に至るまでの数年の期間をとるとき、そのような

十分なデータを確保することは困難である。一方、ＵＣＭによる分析では、合理的期待の

仮定を設ける限り、必要とされるのは金利差（あるいは事後的超過収益率）の時系列だけ
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である。この意味で、モデルの優劣はともかくとして、ＵＣＭは唯一利用可能なアプロー

チだと言える。 

 

３－４－１．超過収益率の成分分解 

 まず、東アジア通貨（ルピア、ウォン、リンギット、バーツ）の対ドル先渡レートを以

下のように分解しよう。 

 

( ) ( )( ) ( )tptsEttf t ++=+ 11,                    (3－4) 

 
ただし、 ( )1, +ttf は t時点における 1ヶ月先の先渡レート、 ( )( )1+tsEt は t時点に取得可

能なすべての情報に基づいて形成された t+1時点における直物為替レートの合理的予測値、

p(t) はリスクプレミアムである。為替レートは米ドル 1単位の東アジア通貨価格として表

示されている（したがって、f または sの上昇は東アジア通貨の減価）。また、すべての変

数は自然対数で表示されている。（3－4）式は、先渡レートが将来の期待直物レートとリ

スクプレミアムから成り立つことを示している。 
 （3－4）式の両辺から t+1時点における直物レートの実現値 )1( +ts を引くと、次の（3

－5）式が得られる。 

 

 ( ) ( ) ( ) ( ),111, ++=+−+ tvtptsttf                  (3－5) 

 
ただし、 )1( +tv  は ( ) ( ) ( )111 +−+=+ tstsEtv t で定義される予測誤差である。合理的期待

の仮説の下、予測誤差はホワイトノイズである。カバー付きの金利平価を仮定すると、（3

－5）式は以下のように変換される。 

 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ),1)1(* ++=−+−−= tvtptststititER           (3－6) 

 

ただし、i は東アジア通貨金利、i* は米ドル金利である。（3－6）式は、事後的超過収益率 

ER(t) がリスクプレミアムとホワイトノイズの予測誤差（すなわち、シグナルとノイズ）

から成り立つことを示している。（3－5）式の代わりに（3－6）式を使うのは、先渡レー

トのデータを入手することは困難であるのに対し、金利のデータは比較的容易に入手可能

であるからである。  

 

３－４－２．為替リスクプレミアムのモデル 

 「観察される超過収益率」から「観察されないリスクプレミアム」を抽出するための予

備的検証として、ADF検定により、超過収益率 ( ) ( ) ( )tvtptER += が I(1)であることを確

認した（ここでは別途報告せず）。超過収益率の定義から、 ( )tER が I(1)であるということ
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は、v(t) がホワイトノイズであるので、p(t)も I(1))であることを意味する。つまり、リスク

プレミアム(p(t) )はランダムウォークに従うと特徴付けられる。したがって、リスクプレミ

アムのＵＣＭは以下のように与えられる。 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )11* ++=−+−−= tvtptststititER ,          (3－7) 

 

( ) ( ) ( )ttptp ε+−= 1                        (3－8) 

 

( ) ( )RNdiitv ,0...~                          (3－9) 

 

( ) ( )QNdiit ,0...~ε                          (3－10) 

 

( )tv , ( )tε はすべてのｔについて独立。               (3－11) 

 

このモデルはカルマンフィルター （Harvey 1981, 1989）を使い、最尤法によって推定さ

れる。すなわち、毎期、 ( )tER  にある新しい情報に基づき、共分散行列を推定し、p(t) の

推定値を更新していくわけである（詳細はTakagi and Esaka (2001), Appendix 2を参照）。

リスクプレミアムの初期値としては、最初の 5期のデータから得られるOLS推計量を使

った。 

 

３－４－３．リスクプレミアムの推定 

（3－7）－（3－11）式のＵＣＭを 1994年 1月から 1997年 6月までの月次データに当て

はめると、表３－５のような結果が得られた。誤差項から「Box-Pierce portmanteau 

Q-statistics 」を計算すると、誤差項には系列相関がないことがわかる。したがって、この

モデルはリスクプレミアムをかなりよくとらえていると言える。リスクプレミアム自体を

見ると、すべての通貨について、平均値は大きく、かつ 1％の水準で有意であった。平均

値は、最低でルピアの 0.0028 、最大でバーツの 0.0050 であったが、年率に換算すると、

それぞれ約 3.4 ％、約 6％に相当する。なお、ウォンの平均リスクプレミアムは年率で 5 ％、

リンギットのそれは 3.8 ％であった。 

 次に、リスクプレミアムおよび予測誤差（v）の分散を見ると、ウォンとリンギットで

はリスクプレミアムの分散の方が大きく、ルピアとバーツでは予測誤差の分散の方が大き

かった。これは、前者の場合、超過収益率の変動の半分以上がリスクプレミアムの変動に

よって説明される一方、後者では、超過収益率の変動の半分以上が予測誤差の変動によっ

て説明されることを意味する。ルピアとバーツでは予測誤差の分散が大きかったのは、ル

ピアがクローリングペッグによって米ドルに対して趨勢的に減価したこと、および、バー

ツがバスケットペッグによって他通貨以上に米ドルに対して変動したことを示していると
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考えられる（Takagi 1999）。 

 1994年 4月から 1997年前半までの期間、リスクプレミアムの時系列的な動きは図３－

１にプロットされている。いくつかの事実が明らかになる。第一に、時間と共に大きく変

化するリスクプレミアムの性質は、先進諸国のデータから得られた規則性と整合的である。

ただし、先進諸国のデータではリスクプレミアムが正と負の値をとることが通常であるが、

東アジア通貨の場合、一部期間を除き、リスクプレミアムは正の値にバイアスがかかって

いるようである。具体的には、リスクプレミアムは、ルピアでは月率-0.4 ％と 1.2 ％との

間、ウォンでは月率-1.5％と 2.3 ％との間、リンギットでは月率-1.2 ％と 2.6 ％との間、バ

ーツでは月率-0.3 ％と 2.8 ％との間を変動した。 

第二に、リスクプレミアムの推定値の変動は、金利差の変動よりも大きかった。これは、

期待減価率とリスクプレミアムとの共分散が負であることを意味する。この事実は先進諸

国のデータから広く知られる事実と整合的である（Engel 1996）。最後に、バーツのリス

クプレミアムは 1997年 7月の通貨危機の発生に先立つ 2ヶ月間、月率で 0 ％から 2.8 ％

と急激に上昇した。リスクプレミアムのこの動きは、市場参加者の認識として、バーツの

リスクが急激に高まったことを示している。対照的に、この間、他の東アジア通貨のリス

クプレミアムはさほど変化しなかった。  

 

３－４－４．為替レートの期待減価率 

 いったんリスクプレミアムが識別されれば、金利差からそれを差し引くことで、期待減

価率が算出される。1994年 4月から 1997年 5月までの期間、東アジア 4通貨の期待減価

率は図３－２にプロットされている。いくつかの事実が明らかとなる。第一に、ルピアを

除き、市場参加者は東アジア通貨が減価（増価）すれば、1ヶ月後も減価（増価）が続く

と期待した。このような為替期待の適応（adaptive）性は、直線が上昇（下降）するとき、

点線が直線の上（下）にあることからわかる。ルピアの為替期待が異なった動きをしたの

は、ルピアはクローリングペッグに従っており、米ドルに対して一貫して減価していたこ

とを示すと思われる。 

 第二に、バーツに関しては、1995年中ごろから 1997年初めにかけて、市場参加者は一

貫して減価することを期待していた。1997年に入ると、減価期待は急激に上昇した。標本

期間を通して、市場参加者はタイのドルペッグ政策の持続性を疑問視していたようである。

最後に、概して言えば、減価が期待された期間は金融緩和の時期であった（たとえば、1996

年末から 1997年初めにかけてのインドネシア、韓国）。一方、増価が期待された期間は概

して金融引締め開始の時期であった（たとえば、1995.年初めのタイ）。いずれにしろ、こ

れらの事実は、標本期間を通して、市場参加者が東アジア通貨の対ドル為替レートについ

て体系的な減価あるいは増価期待を抱いていたことを示している。この意味で、少なくと

も市場参加者の観点から言って、これらの国の為替政策をドルペッグ政策と特徴付けるこ

とは必ずしも適切ではない。 
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３－５．まとめ 

 

インドネシア、韓国、マレーシア、タイの東アジア諸国は、1980年代後半から 1997年

の通貨危機に至るまで、大量の資本流入を受け入れた。資本流入の規模はきわめて大きく、

累積値は、マレーシアとタイでＧＤＰの 50％、インドネシアと韓国で約 10％に達した。

米ドルに対して通貨の名目価値を安定的に保つ政策（いわゆるドルペッグ政策）の下、資

本流入が経常収支の赤字額を上回ったため、外貨準備高は大きく増加した。これに対して、

東アジアの通貨当局は、外貨準備高の増大が通貨供給量に与える影響を抑制するために、

様々な不胎化措置を採った。さらに、この資本流入期を通じて、不胎化政策と並行して、

東アジア通貨は米ドル金利に対して正の金利差を維持していた。 

本章では、これら 4カ国を対象に、通貨危機に先だった資本流入において、不胎化政策

およびドルペッグ政策が果した役割を計量的に分析した。すなわち、まず、1987 年から

1997年までの四半期データを使い、マクロ的な枠組みで、不胎化政策の有効性を評価した。

次に、1994年から 1997年までの月末データを使い、米ドル金利に対する東アジア通貨の

正の金利差をリスクプレミアムと期待為替減価率に分解し、いわゆるドルペッグ政策の信

認度を測った。 

Grangerの因果性検定および構造式に基づいた回帰分析によれば、外貨準備と通貨供給

量との間に統計的に有意な関係は見られず、不胎化はおおむね有効であった。さらに、

unobserved components model （ＵＣＭ）により、正の金利差をリスクプレミアムと期待

減価率に分解すると、東アジア通貨のリスクプレミアムの平均値と分散は大きく、その対

ドル市場期待為替レートは安定的ではなかった。すなわち、東アジア通貨建て資産と米ド

ル建て資産は不完全代替であると同時に、ドルペッグ政策は必ずしも為替期待を安定化し

ていなかった。 

これらの結果から、「ドルペッグ政策が為替リスクの軽減を通じて資本流入を増大させ

た」という議論が誤りであることがわかる。むしろ、東アジア諸国において資本流入が政

策によって増大されたとすれば、それは不胎化によってリスクプレミアムが引き上げられ

たことによるのであろう。すなわち、不胎化が有効であったが故に、それはリスクプレミ

アムの増加を通して金利差を拡げ、資本流入を増大させたのである。この意味で、通貨危

機に先立つ資本流入の重要な誘因は、ドルペッグ政策ではなく、それに付随した不胎化政

策であった。 
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補論 データの説明 

（１）第３－３節で使用された四半期データは、インドネシアとタイの鉱工業生産は日本

銀行経済データベース、残りはすべて International Monetary Fund, International 

Financial Statisticsによる。標本期間は 1987年 1四半期より 1997年 2四半期。所得（Y）

としては、韓国のみ実質GDP、他の国は鉱工業生産を使用。通貨供給量としては、M1と

M2の両方、物価水準(P)としては、消費者物価指数を使用。金利(ｉ)としては、市場金利(60b

行)を使用。 

（２）第３－４節で使用された月末データは、為替レート、短期金利とも、Asian Wall Street 

Journal による。標本期間は、1994年 1月より 1997年 6月まで（韓国のみ 1994年 1月よ

り 1997年 2月）。東アジア通貨金利は、30日間インターバンク決済レート（あるいはそれ

に一番近いもの）。米ドル金利は 1ヶ月ユーロドル金利。 
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表３－１ 対ドル金利差と超過収益率（１ヶ月物）  
 

 
 

インドネシア  韓国      マレーシア   タイ 
 
(a) 対ドル金利差（年率） 
 
期間          94:1-97:6    94:1-97:2     94:1-97:6    94:1-97:6 
 
平均値         8.288      7.882       0.939      6.133  
 
標準偏差        1.855      1.273        1.101      2.000 
 
最低値         4.438      6.625        -0.900      2.750 
 
最大値         10.28      12.25        3.436      14.75 
 
t値           28.95      27.66        5.526      19.88 
 
 
 
(b) 超過収益率（年率）1/ 
 
期間          94:1-97:6     94:1-97:2     94:1-97:6    94:1-97:6 
 
平均値         3.621      5.053      3.524      6.102 
 
標準偏差        6.139      12.45       12.65      9.559 
 
最低値         -9.074      -28.19      -17.41      -9.516 
 
最大値         18.59      36.48      46.60      54.78 
 
t値           3.777      2.469      1.784      4.087 
 
 
 
注： 1/ 金利差を為替レートの実現変化率で調整。 
出所：Takagi and Esaka (2001), Table 1より作成。 
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表３－２ Grangerの因果性検定 
 
                                                                                                                                                           

２変数システム      多変数システム 
                                                                                                                                                                   
 
 
インドネシア： 
 

M1    F (1,34)  0.388 [0.537]         F (1,28)  0.000 [0.975] 
M2    F (1,34)  1.132 [0.295]         F (1,28)  0.002 [0.963] 

 
韓国： 

 
M1    F (1,34) 1.421 [0.241]         F (1,28)  1.235 [0.275] 
M2    F (1,34) 1.638 [0.209]         F (1,28)  1.191 [0.256] 

 
マレーシア： 
 

M1    F (1,34)  4.035 [0.053]*        F (1,28)  1.520 [0.227] 
M2    F (1,34)  0.000 [0.991]         F (1,28)  0.093 [0.762] 

 
タイ： 
 

M1    F (1,34)  0.039 [0.845]         F (1,28)  1.298 [0.264] 
M2    F (1,34)  1.077 [0.307]         F (1,28)  0.303 [0.586] 

 
                                                                                                                                                                    
注：対外資産（FA）から通貨供給量（M）への因果性。Mとしては、M1（上段）およびM2（下段）を使
用。数値はF値とP値（カッコ内）。２変数システムはFAとMに加え、定数項と季節ダミーを含む。多変数
システムは実質FAと実質Mに加え、所得、金利、定数項、季節ダミーを含む。ラグ数はSBICにより、すべ
て１に設定。* は統計量が10％で有意であることを示す。 
出所：Takagi and Esaka (1999), Tables 3,4より作成。 
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表３－３ 通貨供給量決定式 
 

                                                                                                                                          
 

          M1                          M2            
 
インドネシア  前期対外資産 (h/h1)       -0.068           0.021           -0.036           0.093 

(-0.783)          (0.198)         (-0.403)          (0.825) 
 

DUM*前期対外資産 (h2)                   -0.104                          -0.222 
(-0.615)                         (-1.250) 

 
F値                     1.912*           1.800           0.909            0.828 
決定係数                0.259            0.282           0.142            0.154 
Durbin-Watson          1.764             1.715           2.666             2.696 

 
 
韓国            前期対外資産 (h)         0.120                            0.040 

(1.303)                           (1.466) 
 

F値                     10.97***                         16.13*** 
決定係数                0.666                            0.746 
Durbin-Watson          2.680                            2.738 

 
 
マレーシア      前期対外資産(h/h1)        0.025            0.008           0.022            0.014 

(0.424)           (0.115)          (0.338)          (0.195) 
 

DUM*前期対外資産 (h2)                   0.086                            0.038 
(0.663)                           (0.269) 

 
F値                      2.921**          2.524**         1.314             1.105 
決定係数                 0.347            0.356           0.192              0.195 
Durbin-Watson           2.514            2.433           1.882             1.892 

 
 
タイ            前期対外資産 (h/h1)       -0.086            0.131           0.038             0.092 

(-0.728)          (0.575)          (1.021)           (1.255) 
 

DUM*前期対外資産 (h2)                  -0.262                            -0.064 
(-1.110)                           (-0.853) 

 
F値                     12.71***         11.14***        6.000***          5.205***  
決定係数                 0.698            0.709           0.522             0.532 
Durbin-Watson           2.254            2.375           1.729             1.745 

 
                                                                                                                                      
注：最小二乗法（OLS)による。***、**、 *は統計量がそれぞれ1、 5、10％水準で有意であることを示す。対外資産
の係数のみ記載。韓国を除き、DUM は不胎化ダミー。カッコの中の数字はt値。 
出所：Takagi and Esaka (1999), Tables 6,7,8,10より作成。 
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表３－４ 不胎化ダミー 
 

                                                                                                                                                      
 

インドネシア      韓国       マレーシア     タイ 
                                                                                                                                                      
 
1987         0       0        0              0 
1988         0       0        0              0 
1989         0       0        0              0 
1990         0       0        0              1 
1991         1       0        1              1 
1992         1       0        1              0 
1993         0       0        1              0 
1994         0       0        0              0 
1995         0       0        0              1 
1996         1       0        1              0 
1997         0       0        0              0 
                                                                                                                                                      
注：不胎化ダミーは、不胎化措置が特に強いと判断される場合に１の値をとる。Reinhart and Reinhart (1998)、 
Montiel and Reinhart (1999)、Villanueva and Seng (1999)の記述に基づく主観的判断による。不胎化は、公開
市場操作の規模が大きく、かつ「預金準備率の引き上げ」あるいは「政府預金の市中銀行から中央銀行へ

の移し替え」を伴うとき、「特に強い」と判断される。四半期値はその該当年の値を採ると仮定。 
出所：Takagi and Esaka (1999), Table 11より作成。 
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表３－５ リスクプレミアムのモデル推計 
 

 

 
 

インドネシア 韓国 マレーシア タイ 

     
ρ の平均値 0.0028*** 0.0042*** 0.0032*** 0.0050*** 
     
ρ の分散 1.26E-05 6.41E-05 5.99E-05 3.02E-05 
     
t値 5.079 3.219 2.675 5.799 
     
vの分散 1.39E-05 4.23E-05 5.34E-05 3.14E-05 
     
Q (7) 10.1 10.1 11.2 6.15 
     
log L 147.6 112.8 120.6 131.3      

 
注：ρはリスクプレミアム。v は予測誤差（ノイズ）。*** は統計量が1％で有意であることを示す。 Q (7)は誤差項
から計算された「Box-Pierce portmanteau」検定値。10％でいずれも有意ではない。 
出所：Takagi and Esaka (2001), Table 3より作成。 
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図３－1 東アジア通貨のリスクプレミアム（対ドル；１ヶ月物） 
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図３－１（続き） 

 

 

1c. リンギット
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出所：Takagi and Esaka (2001), Figure 2より転載。 
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図３－2 東アジア通貨の対ドル為替レート 
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図３－２ (続き) 
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出所：Takagi and Esaka (2001), Figure ３より転載。 

 

 



 

第４章 資本自由化の形態と為替リスク負担 
 

要旨 
 

本章は、発展途上国への資本流入に伴う為替リスクの負担の問題を取り上げる。米

国ドル建ての対外債務が為替リスクのカバーがなされずに累積したことが通貨危機の

悪影響を増大したという発言がなされてきた。しかし先渡ヘッジは外貨建て負債と国

内通貨立て負債を交換することである。当局が先渡ヘッジを義務付けることによって、

国内経済主体は為替リスクを回避でき、もし海外投資家のほうがリスクに対してより

寛容か、またはリスクの分散の手段に通じていれば、このリスクの移転は望ましいが、

リスクそのものが消滅するわけではない。大きな対外債務によりファイナンスされた

国内投資の増大は、国内投資家が為替リスクや国内投資リスクを低く評価するときに

生ずる。当局が国内投資家が為替リスクを過少に評価していると判断するときには、

ヘッジを義務付けることが正当化されるが、過小評価されているのが実物投資に伴う

リスクであるときには正当化されない。またヘッジを義務付けることが実物投資に伴

うリスクも含めての国内投資家が負うリスク全体を必ず大きく低下させるとは限らな

い。 
 

４－１．はじめに 

 アジア諸国を襲った通貨危機の分析において、これら諸国への米ドル建ての資本流

入、およびその借り入れを先渡市場でヘッジしなかったことが危機を深めたとされる。

多くの論者は、これら諸国の国内企業活動への投資の少なからぬ部分がオフショア資

本市場から先渡ヘッジなしで調達された資金によってまかなわれたことを指摘し、市

場がこれら諸国の通貨の切り下げを予想し始めたとき、これら外貨建て債務の保持者

がオープンポジションを急速に調整したことが切り下げ圧力を大きくしたとしている。
1 

 金融節度の観点からは、外貨建ての借り入れをヘッジすることは当然のことに思わ

れるかもしれない。そのような節度が、借り入れにより投資をまかなう国内企業家や

金融機関の自己防衛手段として、あるいは当局の監督により保たれることにより、パ

ニックにも似た急激なポジションの調整は避けられ、為替レートの変動は抑えられる

ようにも考えられ、そのような節度を保つことが提唱されてもいる。しかしながら、

先渡ヘッジは実は外貨建て負債と国内通貨建ての負債と交換することに他ならない。

ヘッジにより、取引の一方は為替リスクを避けることができるが、その取引の相手方

が代わりに為替リスクを負わなければならない。したがって、先渡ヘッジによりアジ

                                                 
1 たとえば Radelet and Sachs(1998)を参照。 
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ア諸国の国内からのパニック的なポジション調整が避けられたとしても、同様のパニ

ック的な行動が外国から生じる可能性がある。2 国内経済主体が為替リスクを回避し

たとしても、それは世界金融市場からリスクが消滅したことを意味しない。この章で

は、簡単な資産選択モデルを用いて、対外資本取引を自由化する資産の種類により、

為替リスクや生産活動に伴うリスクの負担、経済厚生がどのように変化するかを検討

する。3本章は以下のように構成されている。まず、第４－２節では資産選択の主体的

均衡のモデルを提示し、第４－３節では、完全な資本規制下での投資行動と均衡を検

討する。第４－４節では、自国通貨建ての貸し借りによる資本流出入のみが自由化さ

れる場合を検討する。これに対して、第４－５節では、外貨建てによる貸し借りのみ

が自由化された場合、第４－６節では、名目資産の完全な自由化の場合の分析を行う。

第４－７節では、以上の議論を数値例により示す。最後に、第４－８節で、主要な結

果をまとめる。4 

 

４－２．国内投資家の資産選択モデル 

 国内の代表的投資家（同時に消費者および企業家でもある）の資産選択問題は、一

般的に次のように表現することができる。W0 を初期（第１期）資産保有、 ai を第 i

資産への投資、 R
~

 を第 i 資産の粗収益率、そして W
~
を期末（第２期）の資産価値

とすると 、aiについて 

0  ~~     , )~~(  max WaaRWWzU
i

i
i

ii == ∑∑ および　　ただし　 .     (4－1) 

ただし、すべての資産価値、収益率は自国通貨建ての名目表示であり、 z~は期末資産

価値の評価基準である。念頭においている解釈は、自国通貨の期末での購買力あるい

は物価指数の逆数である（不確実でもありうる）。 

 もし効用が期末での実質資産価値の平均と分散で近似できるのであれば、目的関数 

])~~V[ ],~~[()~~( WzWzEUWzU =    

                                                 
2 実は、この両者が起こったことが指摘されている(IMF,1998)。また、海外投資家の

観点からは、たとえ自らの為替リスクを回避したとしても、借り手が為替リスクを負

うことになれば、それによる信用リスクが生ずる（Lindgren, et.al., 1999）。 
3 ここでは、各国の生産活動のリスクを国際間でプールすることから可能となるリス

クシェアリングは考えない。この点については、Athanasoulis and Shiller(2001)を

参照。 
4 なお、国内金融市場の不完全性により、あるいは借り手と貸し手の間の情報の非対

称性により、対外借入が増大することがありうること、それがアジア通貨危機におい

て役割を果たしたことが指摘されている（たとえば McKinnon and Pill, 1996,1998, 

Hermalin and Rose,1998 および Cespedes, Chang and Velasco, 2001）。 
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のもとで、最適化の第一次条件を整理すれば 

i.    ,0)]
~

(~,
~~[2)]

~
(~[ 11 すべての=−⋅−− RRzWzCovCRRzE iAi        (4－2) 

となる。ただし 

EvA UUC /−=  

であり、CA は危険回避の指標（期末の実質資産価値の分散１単位あたりの増加に対し

て、投資家が要求する実質資産の平均の増加）である。 

この条件は、次のようにコンパクトに書き換えることができる。  

)
2

1
( 0W

CA

pmVa 1 −= − ,                      (4－3) 

ただし 
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第(4－3)式の右辺第１項は、各資産と第１資産との実質収益の差の平均あるいは各資産

の第１資産に対する超過実質収益率の平均である。5 また期末実質資産の平均と分散

は、この最適資産保有を用いて、次のように表すことができる。6 

ma']~[]
~~[ 01 +== WRzEWzEµ                                       (4－6) 

Vaapa ''2)](~[]
~~[ 0

2
01 ++== WWRzVWzVv                            (4－7) 

                                                 
5 以上では異時点間の消費の代替を無視しているが、これを考慮に入れたモデル（た

とえば Breeden、1979、1986）から得られる結論も、資産保有に関する限り本質的に

同じである。ただし、以下の脚注１１にあるように、この単純化は一部の結果に影響

を及ぼす。 
6 もし a, m, および V をすべての資産の数と同じ n-次元とし、m と V を実質収益率
（超過収益率ではなく）の平均と分散共分散行列とすれば、期末実質資産の平均と分
散はより簡単に a’m and a’Va.と書ける。 
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以上は一般的なモデルであるが、次にここでの分析のために資産の性格を特定化す

る。国内投資家には、３つの選択肢があるとする。第１資産は国内通貨建ての債券、

第２資産は外国通貨建て（米ドル建てとする）の債券、第３資産は国内生産活動への

投資とする。ただし、債券はいずれの通貨建てでも１期の債券とする。したがって、

債券の発行・保有とロ－ンによる借り入れ・貸し出しとは実質的に同じものであり、

以下では両者を区別しない。それぞれの資産の粗収益率は 
hBiR += 11  

π~1~
2 ++≈ fBiR                                                   (4－8) 

hPiR ~1
~

3 +=  

であり、資産需要はこれらを第(4－3)式に適用したものにより与えられる。ただし、π

は為替レートの予想変化率（外貨の予想増価率）、 hBi は自国通貨建て債券の（自国通

貨建て）利子率、 fBi は外貨建て債券の（外貨建て）利子率である。また hPi は自国生
産活動に投資したときの名目収益率であり、これは生産活動に関するあるいは生産物

価格の不確実性などのために確率的に変動することが考えられるが、ここでは生産活

動からの投資収益の不確実性の源について特定化は特にしない。7 

 以下の各節の分析は資産市場のみのモデルによるものであり、貨幣は存在しない。

したがって、資産の相対価格、あるいは相対収益率のみが問題であり、為替レートは

相対収益率に影響を及ぼす限りにおいて資産需要に変化を与えるが、金利格差と為替

レート変化との区別は、ここで用いているモデルの範囲では明確にし得ない。8 為替

レート予想は外生的に決まるものと考える。 

 もし自国通貨の購買力が不確実で、 z が確率的であるときには、自国通貨建て債券

も期末の実質価値を保証するという意味での安全資産ではないが、資産需要は第(4－

3)式のように自国通貨建て債券の実質収益に対する超過収益の平均と分散共分散の関

数として表せる。そして、資産の需要は他の条件を一定とすれば、実質超過収益率の

平均が大きいほどその資産の需要は大きく（第(4－3)式右辺第１項）、また資産の実質

収益と購買力との相関が低いほど資産の需要は大きい（同第２項）。これらの効果は、

各資産の収益の分散が大きいほど（V-1の項。たとえば V の非対角要素が０の場合を

考えてみればより明らかである）、また危険回避の度合い（CA）が高いほど割り引かれ

る。 

 

                                                 
7 第４－６節の数値例においてこれをやや特定化している。本章補論参照。 
8 たとえば、第(4-8)式から、第１，２資産の収益格差は金利差によるとも考えられる

し、為替レート変化によるとも考えられる。 
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４－３．完全資本規制下の均衡 

もし自国の金融市場が外国に対して閉ざされているときには、第(4－3)式の資産需要

がその国のそれぞれの資産の外部供給と等しいという均衡条件により、資産の収益率、

または価格が決まる。この場合、すべての外部供給はその国の居住者によって保有さ

れるので、国内投資家は全体として第(4－7)式の資産保有を外部供給と置き換えたとき

のリスク全体を負担する。 

もしどこからも国内通貨建て債券の外部供給がなければ、国内投資家の国内債券需

要は均衡では差し引きの純額で０になる。また仮に国内市場で外貨建て債券の市場が

存在するとしても（そのようなことは実際には想像しにくいが）、外部供給がなければ

国内投資家は全体として為替リスクを負担しない。ただし、外貨建て資産ポジション

を維持することからくる為替リスクはなくても、生産活動が輸出入に関わりがあって、

第３資産の収益率が為替レートに依存したり、国内物価が為替レートの影響を受ける

ために自国通貨の実質価値が不確実になるというリスクは免れない。完全な資本規制

の下で、かつ債券の外部供給がない場合には、国内資産はすべて第３資産に投資され

ることになるので、国内投資家全体として負担するリスクは、以上の二つのリスクと

なる。9これを式で確認すると、国内投資家の期末資産の平均と分散は第(4－6)式 と 第

(4－7)式 に a’=(0,W0)を代入したものとなる。第 2資産の収益 R2 に関する不確実性は、

第(4－7)式からは消滅する。残る購買力リスクは右辺第１項で表され、さらに、生産リ

スクがあれば、それは第３項により表される。第 2項は、生産活動リスクが購買力リ

スクと相関している程度に応じて、国内投資家がこの相関を利用して期末資産の実質

価値の変動を抑えられることを示している。こうした効果の総合的効果として、完全

資本規制の場合の期末実質資産の分散を vaとすれば ]~~[ 3
2

0 RzVWva = となる。 

ここで、自国の政府が（自国通貨建ての）国債を発行するとしよう。資本規制の下

では国内投資家がそれを保有することになるから、その分だけ国内投資家の国内生産

への投資は少なくなる。もし国内投資家が、自国政府の財政を完全に内部化して、国

債償還の財源、および、政府による国内投資からの金銭的その他の収益を自らの負担

や収益とみなすときには、政府投資と民間投資の収益についての確率的性質が同じで

ある限り、政府による活動は上述の資産市場の性質に変化をもたらさない。 

他方、もし国内投資家が、国債を外部資産とみなし、政府の財政についての内部化

を行わないとすれば、彼らの期末資産は政府発行分の自国通貨建て債券と生産活動へ

                                                 
9 ここでは、代表的投資家を考えているので、投資家間のリスクの評価の違い、リス

クへの選考の違いなどから生まれる投資家同士の取引は度外視している。そのような

場合には、投資家同士のリスクの取引が生じ、各投資家はそのリスク評価、選好に照

らして引き受ける意思のあるリスクを負担することになるが、投資家全体としてはそ

の多くのものは相殺し合う。 
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の投資となる。この場合には hB を政府の国債発行とすると、国内投資家の期末実質資

産の平均と分散は第(4－7)式に ),(a' 0 hh BWB −= を適用したものとなる。この場合、投

資家の期末資産の分散は減少し、平均収益も国内利子率よりも民間生産活動からの収

益の平均のほうが高ければ、その分だけ低下する。ただし、政府投資からの収益やそ

れに伴うリスクを国内投資家は考慮に入れないことになるので、単純に国内投資家が

自分の資産として計算に入れている部分の分散が低くなったことがそのままその国の

経済厚生の向上につながるとはいえず、また平均収益の低下もそのまま厚生の低下と

はいえない。 

 

４－４. 自国通貨建ての貸し借りによる資本自由化 

 本節では、資本自由化を行うものの、自国通貨建てによる貸し借りのみを自由化し、

外貨建てによる貸し借りは禁止する場合を考えよう。発展途上国での資本流入のあり

方を振り返ると、このような状況はまれであるように思われるかもしれない。しかし、

自国が、外貨建ての借り入れを容認するときにも、もしその借り入れによって生じた

外貨建てのオープンポジションを先渡取引によりヘッジするように規制するならば、

結果としては、自国通貨建てによる借り入れのみを認めることと同じである。10 先渡

取引によるヘッジは借り入れの償還期限までの外貨建て債務と自国通貨建て債務との

交換である。したがって、外貨債務の先渡ヘッジが行われるときには、実質的には、

外貨債務をいったん返済して、自国通貨建てで改めて借り入れていることになる。 

この場合、国内投資家は国内生産活動と自国通貨建て債券との選択を行う。その結

果、国内生産への投資額は 

)
2

1
()( 033

1
333 Wpm

C
va

A

−= − ,                                   (4－9) 

となる。ただし 

)]~(~),~(~[ 131333 RRzRRzCovv −−= , )]~(~[ 133 RRzEm −= , )]~(~,~[ 1313 RRzRzCovp −=  

である。 

 均衡においては、この需要が初期保有額から自国通貨建て債権に投資された額を差

し引いたものに等しい。よって均衡条件は 

)
2

1
()( 033

1
3310 Wpm

R
vaBW

A

*
h −=−− − , 

                                                 
10 ただし、先渡取引に伴う取引コストなどは除く。 
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となる。ただし *
1a  は外国投資家による自国通貨建て債券への純投資額であり、 hB  は

以前と同様、政府による国債発行額である。 

 この場合の自由化の効果を検討してみよう。まず限界的な経済厚生の変化は、次の

ように与えられる。 

3
33

1
11

)()( da
a

V
U

a

E
UdR

R

V
U

R

E
UdU VEVE ∂

∂+
∂
∂+

∂
∂+

∂
∂= .                (4－10) 

自国利子率 R1 の変化は、自由化に伴って外国の投資家のポジション
*
1a がゼロから正

または負になることから生じる。また上式右辺第２項は、自由化による国内投資家の

最適資産ポジションの変化から生じる。たとえば、当初海外利子率に比べて国内の利

子率が高く、自由化により海外投資家がこの国に投資をするとすれば、国内利子率は

低下するが、その場合、国内投資家は自国通貨債券から生産活動への投資を増やす。

もし自由化以前にもともと資産の内訳が最適であったのならば、この部分の効果はよ

く知られた包絡面の性質により、限界的には０である。すなわち、自由化によって生

じる外国からの自国通貨による借り入れが小さいならば、その経済厚生への効果は、

追加的な海外からの投資による国内利子率の変化によるものが主となる。 

さらに、単純化が可能な場合を考え、国内投資からの収益率が一定で、投資家によ

って予想される R3 の分布が投資規模によらないならば、国内投資家は購買力リスクを

勘案せず（z が一定）、国内通貨での資産価値のみに注目して行動すると仮定する。そ

のような場合には  

0    ,1
11

=
∂
∂=

∂
∂

R

V

R

E
および , 

となる。11 つまり、自由化による厚生の変化は、国内利子率の変化による平均収益の

変化によるもののみとなり、もし自由化により海外からの借り入れが生じ、それに伴

い国内利子率が低下するとすれば、その国の経済厚生は下がることになる。12 

 ただし、多くの場合、もともと自由化以前に国内投資家は端点解の状況にあると考

えられる。その場合には制約が緩められることによって、経済厚生が向上しうる。限

界的な変化とは限らない一般の場合の期末実質資産の分散 vhは 

3131
2
33

2
11 ]~~,~[2]~~[]~[ aaRzRzCovaRzVaRzVvh ++=                      (4－11) 

                                                 
11 ｚは１と正規化している。 
12 一般に、アウタルキーの状態で内外の価格に差があれば、自由化によって利益が生

じるというのが貿易自由化についての命題である。しかし、ここでは、自国通貨建て

債券の市場のみが自由化されていること、異時点間の消費の代替を無視していること

から、この結論が得られると考えられる。 
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である。もし借り入れによって、より大きな国内生産活動への投資を行うとすれば、

a3は W0よりも大きく、a1は負であるから、第３項の符号は、生産活動からの収益と購

買力との相関の如何による。消費バスケットの一部は貿易財であるから、消費財価格

と為替レートは（通常のように為替レートを外国通貨の自国通貨価格とすれば）正の

相関を持つので、消費財価格の逆数である購買力と為替レートの相関は負である。 

他方、生産活動からの利潤は、もしその活動が貿易財の生産とすれば、貿易財価格

の影響をこうむるが、自国通貨が減価し為替レートが大きくなったときには、通常、

利潤は短期に大きくなると考えられる。13 したがって、不確実性の源として為替レー

トを考える限りは、ｚと R３は逆方向に動くと考えられる。もし、生産活動の GDP に

占める割合が消費財に占める貿易財の割合よりも大きければ、ｚR３は R３の方向が優勢

となり、その場合、第(4－11)式の Cov は負であり右辺のすべての項が正となるので、

完全資本規制の場合に比べて分散は増大する。14 以上のいずれかが成り立たず、Cov

が正であるときには、分散はその分だけ小さくなる。また購買力に関するリスクを投

資家が考えないときには、第２項のみが残り、資本規制の下での分散よりも不確実性

の伴う生産活動に対する投資が大きくなっただけ、分散も大きくなる。 

 

４－５. 外国通貨建て貸し借りによる資本移動 

 本節では、自国通貨建ての貸し借りではなく、外貨建ての貸し借りによる自由化が

行われた場合を考える。この場合の国内投資家の行動は、生産活動をファイナンスす

る手段が外貨建て債務に変わった点を除けば、前節に述べられた行動と類似のものと

なる。すなわち、資産需要を表す第(4－9)式において、国内通貨建て債券（第１資産）

の役割の代わりに外貨債券（第２資産）を置き換えればよい。 

 このときの国内投資家の期末実質資産の分散 vfは 

3232
2
33

2
22 ]

~~,
~~[2]

~~[]
~~[ aaRzRzCovaRzVaRzVv f ++=                      (4－12) 

となる。国内投資家は外貨建ての借り入れに伴う為替リスクを負わなければならない

が、それが上式右辺第１項である。第３項は外債投資と国内生産活動への投資の実質

収益の相関に依存し、もし生産活動からの実質収益に関して前節で論じたようにｚR３

                                                 
13 輸出活動の場合、自国通貨建てで生産される財の価格が一定とすれば、外国通貨建

てでその価格は下がり、海外でのその財への需要の弾力性の程度にしたがって、需要

は大きくなる。またその財の価格が外国通貨で一定とすれば、自国通貨での価格は大

きくなる。したがって、投入物の一部が外国財で足り、生産コストの一部が為替レー

トに依存するとしても、投入のある部分が国内投入であり、その価格への為替レート

の浸透に時間を要すれば、短期的に利潤は増加する。 
14 ただし、これには借り入れに伴う為替リスクは含まれない。 
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のうち R３の方向が優勢であれば、相関は正と考えられる。外貨投資の収益 R2は、為

替レートと正の相関を持つ（自国通貨の期末に予想される減価は、自国通貨建ての外

債投資収益を高める）。ゆえに購買力とは逆相関となるが、消費バスケットの一部が為

替レートと相関を持つのであれば、R2が優勢である。この場合、Covの項は正であり、

外貨借り入れにより分散を減少させることができる。投資家の行動に関しては、外貨

借り入れに為替リスクが伴うことにより、それを嫌って、対外借入によってまかなう

投資の量を減らす結果として、国内生産への投資は小さくなる可能性がある。他方、

もし外国利子率が国内利子率よりも低ければ、国内生産への投資は増える。 

 いま単純化のため、国内生産への投資はいずれの通貨建てで借りようが変わらない

としよう。そのとき、vh と vf の比較は第１および第３項の比較となる。さらに単純化

して、購買力リスクを無視すれば、vh は第１、第３項とも消滅する。それに対して、

vf の方には両者とも残る。このうち第１項は純粋の為替リスクであり、この分だけ対

外借入にはリスクが伴うというのが通説の述べるところである。しかし、上で見たよ

うに、第３項が負であるとき、この為替リスクを軽減することが可能である。15  

 

４－６．資本の完全自由化 

 本節では、自国通貨建ての貸し借りに加えて、外国通貨建ての貸し借りも自由化し

た場合を考えよう。この場合の資産選択は、本章の最初にあるような制約なしの最適

化となる。 

ただし、外国投資家の投資行動を考慮に入れる必要がある。それを導くために、国

内投資の収益率が投資規模によらず一定であり、また投資家が為替リスクを無視し名

目資産価値のみを考えるという単純化の仮定をここでも維持する。さらに、自国は金

融小国であり、外国通貨建て債券の利子率は一定であると仮定する。この場合、R2 と 

R3 の確率分布はモデルの外から与えられたものとなり、分散共分散行列 V の各要素

は一定となる。さらに、第２および第３の資産への需要は、第１資産の収益率 R1のみ

の関数となる。ここでl  を各要素１から成るベクトルとすると、自国投資家の自国通

貨建て債券への需要は 

),~,~,;(')2()( 0321
11

03201 WRRCRCWaaWa AA Ψ≡−=+−= −− mVl ,      (4－13) 

であり、同様に外国投資家の需要は 

),~,;( 2
*

1
**

1 ⋅⋅⋅Ψ= RCRa A . 

となる。したがって均衡条件 
                                                 
15 購買力リスクを無視するときには、vfの第３項の Covは必ず正である。つまり、自

国通貨減価により、対外債務の自国通貨価値が膨らむときは、同じ減価により輸出収

益が伸びるときである。このときには、第３項は負である。 
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hBRR =⋅⋅⋅Ψ+⋅⋅⋅Ψ );();( 1
*

1 ,                                        (4－14) 

により、自国通貨建て債券の利子率が決定される。 

 自国通貨建て債券への国内需要の変化は 

}')('{)2( 1
321

1
0 hVV 1 −−− −+++=Ψ lll AA dCaadRCdWd ,              (4－15) 

ただし、h は危険（第２および第３）資産の平均収益率の変化を示すシフトパラメー

タである（ ])'~[],~[( 32 RdERdE=h ）。右辺中括弧内の第１項は危険資産から自国通貨建て

債券への代替を示し、この効果は R1 が増加するときには正である（V は正定符号）。

その価格弾力性は投資家が危険回避的で、CA が大きいほど小さくなる。第２項は、投

資家の危険回避度が高くなると自国通貨資産への需要が増えることを示している。第

３項は、危険資産の平均収益率が高くなると自国通貨建て債券から危険資産への代替

が起こることを示している。 

期末の資産の分散の変化は 
)('2 aVa ddV =  

であり、均衡価格 R1の変化による資産の内訳の変化 da は 、第(4－15)式を用いて第

(4－14)を解くことにより、以下のように得られる。 
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−

ddWBd
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dV hηll V
 

ただし、 *η は海外投資家の自国通貨建て債券需要の利子感応性である。ここでは危険
回避度の変化や、第２、第３資産の平均収益の変化による効果は式から除いた形にな

っている。この式から、外国投資家の自国通貨への投資が増加するとき、自国投資家

の資産の分散が低下することがわかる（右辺第３項）。つまり、両通貨建て資産による

資本移動が自由化されている場合、外国投資家が自国通貨へのエクスポージャーを増

加させ、為替リスクを負うことに意欲的であれば、自国投資家は資産の分散を減らす

ことができることを示している。 

 

４－７. 数値例による例示 

 これまで、購買力の不確実性を無視するなど単純化の仮定を置きながら分析を行っ

てきたが、本節では、数値解析によって、より一般的な場合の投資行動や為替リスク

負担について確認を行ってみよう。ここでは前節までのモデルにあった３つの投資可

能性に加えて、国民による対外実物投資の可能性も考慮に入れるとともに、為替レー

ト変動に加え自国、外国の生産活動に伴うリスクも明示的に考察する。パラメータの

値としては、自国がアジア通貨危機に見舞われた国、外国を先進諸国と考えた場合に

もっともらしい値を設定した（詳細は、補論を参照）。まず、すべての資産の保有に制

約がない完全自由化の場合を考えよう。この場合の最適資産保有を求めたのが表 4－1
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である。左側の欄にあるのは為替レート、国内実物投資、外国実物投資のリスク、内

外実物投資の相関についてのパラメータの設定である。右側の欄には、それぞれのパ

ラメータ値に対応する国内投資家の最適投資行動（資産保有）、およびそのときの期末

実物資産の平均と分散が示されている。最後の欄は、分散を割り引いて確実な資産価

値に換算した値（certainty equivalence）である。16最初の３行では期末為替レートの予

想される標準偏差のみを変化させ、為替リスクの変動が最適投資に与える影響をシミ

ュレートした。以下の各３行ずつのグループでは、それぞれ自国実物投資の標準偏差、

外国実物投資の標準偏差、内外実物投資の相関のみを変更して、その影響を見たもの

である。 

 本節で用いたパラメータについての前提のもとでは、為替リスクは、内外金利差を

利用した投資に影響を与えるが、それ以外の影響は基本的にない。自国における実物

投資に伴うリスクが減少するときにその投資が増加するのは当然だが、外国の実物投

資への影響は小さい。増大した自国実物投資は、外国からの借り入れを増やすこと及

び自国名目資産への投資を減らすことによりまかなわれる。そのどちらが大きいかは、

内外金利差と為替リスクの大きさにより決まる。外国金利が低ければ、また為替リス

クが小さければ、それだけ海外借り入れの割合は大きくなる。外国実物投資のリスク

減少の影響についてはこれと対照的である。外国実物投資は減少するが、自国実物投

資はそれほど変化せず、対外投資をまかなうファイナンスのソースは、自国投資のリ

スク変化の場合と同様金利格差と為替リスクの大きさにより影響をこうむる。また内

外実物投資の正の相関は、両投資全体のリスクを高めるので両投資とも減少するが、

両者の負の相関は逆に実物投資リスクを相殺して低くする事を可能にするので、内外

双方への実物投資を増加させる。 

 次に、外国からの借り入れが自国通貨建てでのみ可能な場合（あるいは外国通貨建

ての借り入れが必ず先渡し市場でヘッジされる場合）の投資行動は、表 4－2に示され

ている。表 4－1と比べて、どの場合とも自国への実物投資はやや少なめになるが、こ

れは、外国金利に比べて、国内金利が高いと仮定されているため、外貨建ての借り入

れが許されないための平均的な金利コストの上昇が自国実質投資を減少させるためで

ある（国内名目資産への投資も、同じ理由により低下する）。外貨借り入れがないとき

には外国への実物投資も減少するが、これは自国通貨建てで借り入れて外国に投資を

することには為替リスクが伴うことによる。ただし、自国消費バスケットの一部はそ

の価格が外国通貨建てであるので、その為替レート変動からの価格変動による生活コ

スト変化抑制のためには、外貨価値と連動する資産を保有することが有用であるため

                                                 
16 分散に、分散と平均との間の限界代替率をかけたものを平均収益から差し引いたも

の。 
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外国への実物投資も一部行われる。17 表 4－2の場合のように対外債務を自国通貨建

てのものに限定することにより、期末資産の分散を小さくすることは可能ではあるが、

同時に資産からの収益の平均も小さくなる。通常の文脈では、国内投資が抑制される

ため、その分成長も遅くなる場合と解釈することができる。 

 表 4－3には、自国通貨による外国からの借り入れはなく、対外借り入れは外国通貨

建てのもののみが行われているときの投資行動であるが、これは発展途上国での対外

借り入れの通常の状況に近い場合である。外貨建て資産により国内投資をまかなうと

すれば、対外的な為替リスクを国内投資家が負っている場合と考えられる。そのとき、

表 4－3 で想定されているように国内投資家による海外実物投資に道が開かれていれ

ば、国内実物投資のほうが海外実物投資よりもリスクが低い場合（例えば表 4－3第４

行のような場合）を除いて、対外借り入れのかなりの部分は外国に還流する（これを

外国の実物投資のリスクが国内実物投資のリスクよりも低いことに起因する一種の資

本逃避とみなすこともできる）。 

 表 4－4および表 4－5は対外実物投資が自国投資家によって行われない場合を示し、

前節までの分析に対応するシミュレーションである。この場合、どの通貨建てで借り

るかによらず、外国から借り入れて多大の自国実物投資がファイナンスされるのは、

自国実物投資のリスクが低い場合のみであることがわかる。また表には示されていな

いが、為替リスクが大きい場合にも、大きな対外債務（どの通貨建てかを問わず）を

負ってまで自国投資を増大する傾向は現れない。したがって、多大の対外債務によっ

てまかなわれた投資が増えるのは、国内生産、為替レートについてのリスクを投資家

が低く見積もっており、平均収益率の格差分に対して、金利裁定行動に類似した行動

をとる場合であることがわかる。 

そのようなときには投資家が負う実質資産についてのリスクの大きさは、どの通貨

建ての借り入れが可能か（あるいは外貨債務をヘッジするか否か）にかかわらず大き

くなる。すなわち、表 4－4および表 4－5の各第４行を比較すれば、たしかに自国通

貨建ての対外資本取引のみを自由化した場合のほうが期末資産の分散は小さくなるが、

それでも、他の場合に比べれば分散 1単位を犠牲にして得られる平均収益が大きく、

いわゆるハイリスク、ハイリターンを目指す行動がとられることがわかる。こうした

場合には規制によりヘッジを行わせることにより、分散を減らすことができるが、同

時に、分散を割り引いた後の実質資産の平均収益換算価値は小さくなり、この基準に

よって投資家の境遇を比較する限り、それは悪化する。したがって以上の分析からは、

投資家は為替リスクを過小評価していると当局が考える限りにおいて、政策的に外貨

                                                 
17 対数正規分布の下では、為替レート変動の標準偏差増大に伴って外貨保有の収益の

平均も大きくなることから、外国投資が相対的に有利になる効果も働いている。 
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による借り入れを制限することが正当化される。もし投資家が過小評価しているのが

実物投資に関するリスクであれば、本節での分析の枠組みで考える限りは、投資がど

のようにファイナンスされるかについての規制の正当性は小さくなる。 

 

４－８．まとめ 

本章では、単純な一期資産選択モデルの下で、資本自由化により、また自由化する

資本取引の種類により、当該国の投資家が行う投資行動の違いを調べ、それによって、

投資家が負う為替リスクや生産活動のリスクがどのように負担されるかを考察した。

海外投資家がその国の通貨建ての資産を保有する場合には、その国の投資家の負うリ

スクは完全な対外資本取引規制のときに比べて、大きくなり得る。しかし、外国通貨

建ての借り入れによって投資をまかなう場合と自国通貨建ての借り入れによってまか

なう場合とでは、前者には為替リスクが伴うものの、そのすべてを国内投資家が負う

わけではなく、生産活動からの収益が自国通貨減価により増加しうるならば、そのと

きには為替リスクの軽減が可能であることが示された。 

もっともらしいパラメータの値を用いた投資行動の数値例からは、投資家が多額の

対外債務により国内実物投資をまかなうのは、投資家が実物投資ないしは為替レート

に関するリスクを低く見積もっているときであることが明らかにされた。したがって、

当局が投資家の為替リスクの見積もりが過少評価であると考えるときにのみ、外貨借

り入れの制限や、外貨債務のヘッジを義務付けることが正当化されることがわかった。

また為替リスクを低く見積もるときには、内外の収益格差を利用した裁定行動が制度

上可能であれば、それが起こりやすいことも確認された。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

補論 数値例の前提について 

 

第 4－6節の数値例の前提として、以下の仮定を用いた。 

（１） 期末資産の実質価値を決める価格指数として、家計の消費バスケットのう

ち３０％は外国製品で、その価格は為替レートと比例して変動する。国内

消費財価格の変動は考えないものとする。 

（２） 資産は、国内、外国通貨建ての名目資産、および国内、外国での生産活動

への実物投資の４つである。国内生産活動において、生産物の売上収入と

費用はともに為替レートの影響を受け、その相関を前者、後者とも消費バ

スケットへの為替レートの影響と同じ３０％とする。外国での生産活動の

売上収入、費用への為替レートの影響はない。コストの大きさは平均して

売上の３０％とし、自国と外国のあいだで格差はない。実物的ショックと

しては、費用に対するショック（生産性ショック）を考え、それぞれ本文

の各表に示されているようにそのリスクの大きさについていくつかのレベ

ルを考える。内外の生産性ショックについては相関が正、負、ゼロの３つ

の場合を考える。 

（３） 為替リスクの大きさについては本文の表のように為替レートの変化率の標

準偏差として３つのレベルを考える。 

（４） 結局、モデルで想定されているリスクは為替レートおよびそれぞれの実物

投資に伴うリスクである。これらの分布として対数正規分布を用いた。（あ

るいは為替レートの場合、その変化率が正規分布する）。 

（５） 自国名目資産の名目金利は１０％、海外の名目金利は５％、である。国内

実物投資の収益率は１５％、海外実物投資の収益率は１０％である。以上

の前提の下での各資産の実質収益の平均と分散は表 4－A1のようである。

表からわかるように、仮定されている程度の為替リスクと消費財バスケッ

トの構成の下では名目資産の実質収益率は名目収益率と大きくは変わらな

い。 

（６） 投資家のリスクに対する選好は、本文中の CAに初期資産保有を乗じた値を

0.1とした。18これは平均収益率の１％の限界的増加と収益率の分散 0.1％の

増加とが無差別である場合にあたる。 

 

                                                 
18 これは絶対的危険回避度に相当する（Ingersoll, 1987)。 
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    表４－１ 資本の完全自由化の下での投資行動     

σ(e) σ(ph) σ(pf) ρ(ph,pf)  資産ポジション   e[ZW] V[ZW] CE （１） 

    自国通貨名目資産 外貨名目資産 自国実物投資 外国実物投資    

0.05 0.2 0.1 0 2.02 -3.95 0.62 2.32 1.33 0.024 1.21 

0.1 0.2 0.1 0 0.70 -2.61 0.61 2.30 1.26 0.018 1.17 

0.15 0.2 0.1 0 0.46 -2.34 0.60 2.28 1.25 0.016 1.17 

           

0.05 0.05 0.1 0 -5.36 -5.82 9.86 2.32 1.88 0.080 1.48 

0.05 0.1 0.1 0 0.54 -4.33 2.46 2.32 1.44 0.035 1.26 

0.05 0.2 0.1 0 2.02 -3.95 0.62 2.32 1.33 0.024 1.21 

           

0.05 0.2 0.05 0 2.25 -11.14 0.62 9.27 1.69 0.060 1.39 

0.05 0.2 0.1 0 2.02 -3.95 0.62 2.32 1.33 0.024 1.21 

0.05 0.2 0.2 0 1.96 -2.16 0.62 0.58 1.24 0.015 1.16 

           

0.05 0.2 0.2 0 1.96 -2.16 0.62 0.58 1.24 0.015 1.16 

0.05 0.2 0.2 0.5 2.08 -1.88 0.45 0.34 1.22 0.013 1.15 

0.05 0.2 0.2 -0.5 1.52 -2.91 1.19 1.20 1.30 0.022 1.19 

（１） リスク無しの実質資産への換算価値(Certainty Equivalence)。 以下の表も同様。     
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   表４－２ 外国通貨建て貸借禁止の下での投資行動     

σ(e) σ(ph) σ(pf) ρ(ph,pf)  資産ポジション   e[ZW] V[ZW] CE 

    自国通貨名目資産 外貨名目資産 自国実物投資 外国実物投資    

0.05 0.2 0.1 0 0.36 n.a. 0.52 0.12 1.13 0.003 1.11 

0.1 0.2 0.1 0 0.30 n.a. 0.51 0.18 1.13 0.003 1.11 

0.15 0.2 0.1 0 0.29 n.a. 0.50 0.20 1.13 0.003 1.11 

           

0.05 0.05 0.1 0 -6.02 n.a. 7.71 -0.68 1.48 0.038 1.29 

0.05 0.1 0.1 0 -0.99 n.a. 2.04 -0.05 1.20 0.010 1.15 

0.05 0.2 0.1 0 0.36 n.a. 0.52 0.12 1.13 0.003 1.11 

           

0.05 0.2 0.05 0 0.30 n.a. 0.51 0.18 1.13 0.003 1.11 

0.05 0.2 0.1 0 0.36 n.a. 0.52 0.12 1.13 0.003 1.11 

0.05 0.2 0.2 0 0.42 n.a. 0.52 0.05 1.13 0.003 1.11 

           

0.05 0.2 0.2 0 0.42 n.a. 0.52 0.05 1.13 0.003 1.11 

0.05 0.2 0.2 0.5 0.57 n.a. 0.63 -0.20 1.13 0.003 1.11 

0.05 0.2 0.2 -0.5 0.05 n.a. 0.65 0.30 1.13 0.003 1.12 
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    表４－３ 外国通貨建てのみの貸借が可能な場合の投資行動    

σ(e) σ(ph) σ(pf) ρ(ph,pf)  資産ポジション   e[ZW] V[ZW] CE 

    自国通貨名目資産 外貨名目資産 自国実物投資 外国実物投資    

0.05 0.2 0.1 0 n.a. -2.26 1.01 2.25 1.26 0.021 1.16 

0.1 0.2 0.1 0 n.a. -2.22 0.98 2.24 1.26 0.021 1.16 

0.15 0.2 0.1 0 n.a. -2.18 0.96 2.21 1.26 0.020 1.16 

           

0.05 0.05 0.1 0 n.a. -6.21 4.83 2.38 1.65 0.054 1.38 

0.05 0.1 0.1 0 n.a. -4.06 2.75 2.31 1.44 0.036 1.26 

0.05 0.2 0.1 0 n.a. -2.26 1.01 2.25 1.26 0.021 1.16 

           

0.05 0.2 0.05 0 n.a. -9.01 1.06 8.96 1.60 0.056 1.33 

0.05 0.2 0.1 0 n.a. -2.26 1.01 2.25 1.26 0.021 1.16 

0.05 0.2 0.2 0 n.a. -0.56 1.00 0.56 1.18 0.013 1.12 

           

0.05 0.2 0.2 0 n.a. -0.56 1.00 0.56 1.18 0.013 1.12 

0.05 0.2 0.2 0.5 n.a. -0.03 0.98 0.05 1.15 0.010 1.10 

0.05 0.2 0.2 -0.5 n.a. -1.95 1.56 1.38 1.28 0.021 1.17 
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   表４－４ 自国通貨建ての貸借による資本移動のみが可能な場合の投資行動   

σ(e) σ(ph) σ(pf) ρ(ph,pf)  資産ポジション   e[ZW] V[ZW] CE 

    自国通貨名目資産 外貨名目資産 自国実物投資 外国実物投資    

0.05 0.2 0.1 0 0.47 n.a. 0.53 n.a. 1.13 0.003 1.11 

0.1 0.2 0.1 0 0.44 n.a. 0.56 n.a. 1.13 0.003 1.11 

0.15 0.2 0.1 0 0.40 n.a. 0.60 n.a. 1.13 0.004 1.11 

           

0.05 0.05 0.1 0 -6.15 n.a. 7.15 n.a. 1.46 0.035 1.28 

0.05 0.1 0.1 0 -1.03 n.a. 2.03 n.a. 1.20 0.010 1.15 

0.05 0.2 0.1 0 0.47 n.a. 0.53 n.a. 1.13 0.003 1.11 

(1) 外国実物投資がないためσ(pf)ρ(ph,pf)の変化による影響はない      
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    表４－５ 外貨建て貸借による資本移動のみが可能な場合の投資行動   

σ(e) σ(ph) σ(pf) ρ(ph,pf)   資産ポジション     e[ZW] V[ZW] CE 

    自国通貨名目資産 外貨名目資産 自国実物投資 外国実物投資    

0.05 0.2 0.1 0 n.a. 0.00 1.00 n.a. 1.15 0.010 1.10 

0.1 0.2 0.1 0 n.a. 0.06 0.94 n.a. 1.14 0.009 1.10 

0.15 0.2 0.1 0 n.a. 0.10 0.90 n.a. 1.14 0.008 1.10 

           

0.05 0.05 0.1 0 n.a. -3.76 4.76 n.a. 1.52 0.041 1.32 

0.05 0.1 0.1 0 n.a. -1.71 2.71 n.a. 1.32 0.024 1.20 

0.05 0.2 0.1 0 n.a. 0.00 1.00 n.a. 1.15 0.010 1.10 

(1) 表４－４への註参照         
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    表４－６ 外貨、自国通貨による貸借は可能だが外国実物投資は不可能な場合の投資行動  

σ(e) σ(ph) σ(pf) ρ(ph,pf)   資産ポジション     e[ZW] V[ZW] CE 

    自国通貨名目資産 外貨名目資産 自国実物投資 外国実物投資    

0.05 0.2 0.1 0 1.94 -1.56 0.62 n.a. 1.21 0.012 1.15 

0.1 0.2 0.1 0 0.62 -0.23 0.61 n.a. 1.14 0.006 1.11 

0.15 0.2 0.1 0 0.39 0.01 0.60 n.a. 1.13 0.004 1.11 

           

0.05 0.05 0.1 0 -5.44 -3.42 9.86 n.a. 1.76 0.068 1.42 

0.05 0.1 0.1 0 0.47 -1.93 2.46 n.a. 1.32 0.023 1.20 

0.05 0.2 0.1 0 1.94 -1.56 0.62 n.a. 1.21 0.012 1.15 

(1) 表４－４への註参照           
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 表４－A１ 資産の実質収益の平均、標準偏差、相関   

  平均 標準偏差   相関行列     

資産１ 1.100 0.006 1.000 -0.999 -0.058 -0.724 

資産２ 1.051 0.047 -0.999 1.000 0.058 0.724 

資産３ 1.150 0.099 -0.058 0.058 1.000 0.042 

資産４ 1.101 0.068 -0.724 0.724 0.042 1.000 
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