
第 2章

アジア金融通貨危機とアジア諸国の為替レート政策
―共通バスケット・ペッグ制度導入の是非をめぐって―

熊 倉 正 修

はじめに

　アジア金融通貨危機から 6年を経た今日でも，その本質的な原因が何だっ

たのか，将来の危機再来防止のためにどのような金融政策レジームが望まし

いかといった論争は続いている⑴。これらの問題を考えるうえでひとつの焦

点となるのが，アジア諸国の為替レート政策と1997年危機との関係である。

国際資本移動が自由な国においては金融政策と為替レート政策は表裏一体の

関係にあり，金融政策レジームの選択はすなわち為替制度の選択を意味する

からである。

　今日では，アジア諸国が1997年危機に至るまで「事実上の」ドル・ペッグ

を行っており，それが危機の直接・間接の原因となったといわれることが多

い。オープンな資本勘定と通貨ペッグ制が両立しにくいのは1990年代の世界

各地の通貨危機が示すとおりであり，このような認識に基づくオーソドック

スな危機再来防止の処方箋はまずもって為替レート・ターゲティングの放棄

ということになろう。しかし，興味深いことに，この処方箋に賛意する経済

学者は必ずしも多数派とはいえない。とくに日本の経済学者の間ではアジア

諸国が名目為替レートのターゲティングを行うこと，すなわち，自国通貨の
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対外価値を金融政策のアンカーとして用いることには現在でも好意的な声が

強い。一方，これらの経済学者はアジア諸国が米ドルに対してペッグするこ

とにはしばしばきわめて批判的であり，むしろ，ドル，円，ユーロなどの主

要先進国通貨のバスケットに対するバスケット・ペッグなどを推奨している。

より具体的な仕組みとして多くの経済学者の支持を集めているのが，共通の

ウェイトに基づく主要国通貨バスケットに対してアジア諸国が一斉かつ明示

的に名目為替レートのターゲティングを行う，いわゆる共通バスケット・ペ

ッグ制度（common basket peg，以下 CBP）である⑵⑶。

　CBPが望ましいとされる論拠はおおよそ以下のとおりである。

　⑴　世界の多様な地域と貿易・投資関係をもつアジア諸国にとってドル・

ペッグはマクロ経済の不安定要因となる（Kwan［1994］，Ogawa［2002］）。

　⑵　ドル・ペッグするアジア諸国は1995年以降の円安ドル高期に国際競

争力を失い，それが通貨危機の原因（のひとつ）となった（Ogawa and Ito

［2000］）。

　⑶　通貨危機が収束した後，アジア諸国の為替レジームは事実上のドル・

ペッグに回帰しつつある。これは，各国が単独でドル離れして他のア

ジア諸国に対して輸出競争力を失うことを恐れているためであり，い

わば政策協調の失敗（coordination failure）が生じている（Fukuda［2002］，

Ogawa［2002］）。

　⑷　アジア諸国が域内経済統合を推し進めるためにはアジア通貨間の為

替レート安定が必要である。CBPは先進国通貨の為替変動のアジア諸

国への影響を緩和するのみならず，域内通貨の相対価値の安定を保証

する点で望ましい（Dornbusch and Park［1999］，Kawai and Takagi［2000］，

Williamson［2000］）。

　本章では，上記の議論を批判的に検証することを通じてアジア諸国の為替

レート政策と1997年危機の関係を再検討し，CBPが将来の金融為替政策の

枠組みとして望ましいかを考える。なお，為替相場制度としての CBPの是

非を議論するにあたっては，それが参加国のマクロ経済安定のために望まし
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いかという問題に加え，そのような制度が実現・維持可能かという問題も十

分に検討されねばならない。CBPも一種の固定為替制度であり，とくに同

制度のように複数国をコミットさせる制度を提示するにあたっては各国のイ

ンセンティブの確執や制度の信頼性の問題をいかに克服するかが十分に説明

されねばならない。しかし，現在のところ CBP論者はこれらの問題に正面

から答えているようには思えない。そこで，われわれもあえてこれらの問題

には立ち入らず，CBP論者自身が展開している議論の妥当性に焦点を絞る

ことにする。

　本章の構成は以下のとおりである。第 1節では，1990年代以降のアジア諸

国の為替レジームを概観し，それが本当に事実上のドル・ペッグと呼ぶべき

ものであったのかを検討する。第 2節では，通貨危機後の各国の為替制度を

さらに詳しく検討し，公式にドル・ペッグしている国以外ではドル・ペッグ

への回帰が生じていないことを明らかにする。第 3節では，1995年以降のア

ジア諸国の輸出不振の原因を分析し，円安と通貨危機の因果関係が CBP論

者の強調するほど明確なものではなかったことを示す。以上の議論を踏まえ，

第 4節では各国の将来のマクロ経済安定のためには CBPのような擬似固定

為替制度は好ましくなく，内外の環境変化に応じて各国が柔軟な金融政策を

展開できる環境づくりが重要であることを主張する。さらに，補論において

通貨危機直前のタイの為替レート政策をより詳細に検討し，アジア諸国の為

替レート政策と通貨危機の関係について付加的な議論を行う。

第 1節　アジア諸国の為替レート政策

　多くの CBP提唱者は，通貨危機以前のアジア諸国の為替レジームが事実

上のドル・ペッグ制であり，危機以降も同様の政策に回帰しつつあると主張

する。よく知られているように，公式に（de jure）フロート制や管理フロー

ト制を採用する国が実際には（de facto）厳格な為替レート管理を行っている
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事例は少なくなく，そのことは実現した為替レートの動きからある程度推察

できる（Hausmann et al.［2001］，Calvo and Reinhart［2002］）。ここでいう「事実

上のドル・ペッグ制」もそのような意味で使われているものと思われるが，

この認識は適切だろうか。

　図 1は，1990年以降のアジア通貨の対ドル名目為替レートの推移を，通貨

危機に見舞われた 5カ国（韓国，タイ，フィリピン，インドネシア，マレーシ

ア，便宜的に以下では crisis 5と呼ぶ）とそれ以外の 4カ国（香港，シンガポール，

台湾，中国，以下 non-crisis 4）に分けてプロットしたものである⑷。通貨危機

以前の時期では香港とインドネシアにおいて事実上のドル・ペッグがほぼ明

らかであり，タイ・バーツの対ドル為替レートも非常に安定している。また，

通貨危機以後では，公式にドル・ペッグ下にあるマレーシアと中国，香港に

おいて自国通貨の対ドル・レートが厳格に固定されていることが確認できる。

しかし，それ以外の国（時期）の為替レート政策がどうなっていた（る）か

は必ずしも明らかでない。また，マレーシア以外の crisis 5通貨の対ドル・

レートは通貨危機以後に大幅に不安定化しているように見受けられる⑸。

　それでは，なぜ CBP論者はアジアの為替レジームを事実上のドル・ペッ

図 1　アジア諸国通貨の対ドル名目為替レートの推移

（出所）　IMF, International Financial Statisticsおよび National Statistics of Taiwanデータベースを
もとに作成。
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グと呼ぶのだろうか。その根拠としてたびたび示されるのが，アジア諸国

の通貨政策を先進国通貨への（バスケット）ペッグと想定して推計されたバ

スケット比率である。これは当初 Frankel ［1992］や Frankel and Wei［1994］

などにより提唱されたもので，以下の簡単な推計式に基づいて計算される。

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ⋅ ⋅ ⋅ +ln ln ln lnS S S SAsia/x USD/x JPY/x EUR/xα α α α ε0 1 2 3  ……⑴　

ここで， Sy/x は x国と y国通貨の名目為替レート（y国通貨で計った x国通貨

1単位の価格）， ∆ は期間変化率， ε は誤差項を表す。また，USDは米ドル，

JPYは日本円，EURはユーロ（1999年以前は ECUないし独マルク），Asiaは当

該アジア通貨を示す。基準通貨（numéraire）を提供する x国は自国通貨をフ

ロートしている国の中から選択される。発展途上国が公式に発表する為替制

度は信憑性の点で問題があるため，選択可能な基準通貨は実質的に先進国通

貨に限定され，Frankel and Wei［1994］に倣ってスイス・フランが用いられ

ることが多い。いうまでもなく，当該アジア国がドル・ペッグないしそれに

近い政策をとっている場合にはα1の推計値が 1に近くなり，他の係数の推

計値は 0に近くなるはずである。
　表 1は，月次・四半期ベースの名目為替レートのデータをもとに⑴式を推

計した結果をまとめたものである。基準通貨にはスイス・フランを使用し，

通貨危機以前（1988年 1月～1997年 6月）と危機以後（1999年 1月～2002年 8月）

の時期に分けて推計を行った。この結果をみるかぎり，危機以前にはいずれ

の国でも米ドルのウェイトα1の推計値が 1に近く，α2とα3の推計値はきわ

めて小さい。また，危機以後でも米ドルのウェイトの推計値が圧倒的に大き

い国がほとんどである。多くの CBP論者は，この結果をもってアジア諸国

が事実上のドル・ペッグ行っていた（いる）証左としているのである。

　しかし，上記の解釈にはいくつかの重大な問題点がある。まず注意すべき

ことは，⑴式による通貨バスケットの推計は厳密には当該国が 3先進国通貨

（のすべてないしいずれか）に対してペッグしていることがあらかじめ確認さ

れている場合においてのみ有効であり，そうでない場合は，かりにα1と修
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00
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こ
内
の
数
字
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N
ew

y-
W
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t標
準
誤
差
。

*P
=
0.
05
，

**
P

=
0.
10
（
両
側
検
定
）。
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出
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。
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正決定係数R
2
の値が十分に大きくとも，そのことをもってドル・ペッグの

証拠とは見なせないということである。もし当該国の通貨当局がペッグを行

っていない場合，推計式が通貨当局の政策とは別の因果関係を反映している

可能性があるからである。

　それでは，人為的なドル・ペッグ以外のいかなる要因が表 1の推計結果を

もたらしうるだろうか。ひとつの可能性は，アジア諸国と米国に共通する需

要・供給ショックがアジア諸国とそれ以外の先進国に共通な需要・供給ショ

ックに比べて圧倒的に重要な場合である。その場合，アジア諸国が自国通貨

をフロートしていても，少なくとも理論的には⑴式上でのα1の推計値がα2

やα3に比べて圧倒的に大きくなる可能性がある
⑹。アジア諸国が日本や欧州

諸国と密接な経済関係をもつことを重視する CBP論者にとって，この可能

性は容易には受け入れがたいであろう。ここでは上記の可能性には立ち入ら

ず，別の二つの可能性を考えてみることにしたい。ひとつは通貨当局が（超）

短期で自国通貨の名目為替レートの平準化を行っている場合にそれが⑴式の

推計結果に与える影響，もうひとつは基準通貨の選択が推計値に与える影響

である。

　多くのアジア諸国が日次や週次ベースといった超短期での自国通貨の為替

変動に一定の制限を与えている（いた）ことはよく知られている。為替市場

の厚みが十分でなく些細な理由で極端な為替変動が生じがちな発展途上国に

おいてこのような政策は一般的なものであり，実際の政策運営は一日のうち

に許容される対ドル名目レートの変動幅にあらかじめ上限を設定するといっ

た形で行われる場合が多い。

　まず，上記のような超短期での対ドル・レートの安定化政策の有無を確認

するために，日次と週次の為替レートのデータを用いて⑴式をもう一度推計

してみることにする。その結果をまとめた表 2を表 1と比較してみると，全

般に⑴式の説明力が向上しているだけでなく，ドルのウェイトの推計値がさ

らに高まっていることが確認できる。もし表 1が月次ベースでアジア諸国が

意図的なドル・ペッグを行っていることの証左であるとしたら，表 2は日次
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②
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）
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（

E
U

R
/S

W
F
）

R2 （
ad

j.）
F
値

月
　
次

韓
国
ウ
ォ
ン

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
99
4
（
0.
00
6）

**
0.
00
9
（
0.
00
8）

0.
00
1
（
0.
00
5）

0.
95
1

14
,0
67

.1
　

危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
88
0
（
0.
03
8）

**
0.
15
8
（
0.
02
7）

**
―0

.0
23
（
0.
06
3）

0.
69
7

68
4.
0

マ
レ
ー
シ
ア
・
リ
ン
ギ

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
86
3
（
0.
00
9）

**
0.
07
0
（
0.
01
1）

**
0.
06
6
（
0.
01
3）

**
0.
91
0

7,
55
7.
9

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
0
（
0.
00
0）

**
0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
00
1
（
0.
00
1）

1.
00
0
45

,0
49

,3
20

.0
タ
イ
・
バ
ー
ツ

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
89
2
（
0.
01
1）

**
0.
08
5
（
0.
01
7）

**
0.
10
5
（
0.
02
8）

**
0.
81
8

3,
20
5.
1

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
77
8
（
0.
03
1）

**
0.
18
1
（
0.
02
2）

**
0.
01
7
（
0.
08
6）

0.
65
7

56
9.
8

フ
ィ
リ
ピ
ン
・
ペ
ソ

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
97
9
（
0.
03
8）

**
―0

.0
01
（
0.
03
2）

0.
10
6
（
0.
08
1）

0.
51
9

47
6.
1

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

*
0.
92
3
（
0.
03
4）

**
0.
11
4
（
0.
03
1）

**
―0

.0
74
（
0.
07
1）

0.
54
2

35
2.
2

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
・
ル
ピ
ア

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
6）

0.
99
4
（
0.
00
6）

**
―0

.0
01
（
0.
00
6）

―0
.0
03
（
0.
01
6）

0.
97
0

14
,1
86

.4
　

危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
95
7
（
0.
08
5）

**
0.
20
6
（
0.
07
4）

**
0.
15
3
（
0.
22
5）

0.
22
9

89
.1

台
湾
ド
ル

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
95
8
（
0.
01
0）

**
0.
04
0
（
0.
01
5）

**
0.
01
8
（
0.
01
0）

**
0.
93
4

9,
24
7.
8

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
91
8
（
0.
02
2）

**
0.
03
4
（
0.
01
7）

**
0.
07
3
（
0.
03
6）

**
0.
79
1

1,
12
4.
4

香
港
ド
ル

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
99
4
（
0.
00
1）

**
0.
00
1
（
0.
00
2）

0.
00
2
（
0.
00
2）

0.
99
7

26
7,
83
2.
9

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
10
0
（
0.
00
1）

**
0.
00
0
（
0.
00
0）

―0
.0
01
（
0.
00
2）

1.
00
0

74
,7
08

.6
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
77
4
（
0.
01
1）

**
0.
11
9
（
0.
01
1）

**
0.
10
8
（
0.
01
8）

**
0.
91
2

7,
79
1.
4

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
76
7
（
0.
01
9）

**
0.
16
9
（
0.
01
4）

**
0.
08
0
（
0.
03
6）

**
0.
86
3

1,
86
2.
4

中
国
元

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
4
（
0.
00
4）

**
―0

.0
06
（
0.
00
3）

*
―0

.0
05
（
0.
00
8）

0.
99
4

49
,8
64

.9
　

危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
0
（
0.
00
1）

**
0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
00
0
（
0.
00
1）

1.
00
0

1,
77
6,
19
6.
0

四
半
期

韓
国
ウ
ォ
ン

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
96
8
（
0.
01
3）

**
0.
04
1
（
0.
01
7）

**
―0

.0
07
（
0.
02
1）

0.
95
3

3,
35
3.
7

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
72
6
（
0.
09
0）

**
0.
33
0
（
0.
07
0）

**
0.
13
4
（
0.
16
9）

0.
70
9

15
6.
3

マ
レ
ー
シ
ア
・
リ
ン
ギ

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
84
0
（
0.
01
7）

**
0.
06
9
（
0.
02
2）

**
0.
14
4
（
0.
03
2）

**
0.
91
1

1,
69
0.
4

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
0
（
0.
00
0）

**
0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
00
1
（
0.
00
1）

1.
00
0

3,
55
7,
78
4.
0

タ
イ
・
バ
ー
ツ

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
81
8
（
0.
00
6）

**
0.
12
4
（
0.
01
7）

**
0.
03
3
（
0.
03
7）

0.
87
7

1,
17
5.
0

　
危
機
以
後

0.
00
1
（
0.
00
1）

0.
70
0
（
0.
06
0）

**
0.
14
4
（
0.
04
9）

**
0.
31
1
（
0.
09
8）

**
0.
67
5

13
3.
5

フ
ィ
リ
ピ
ン
・
ペ
ソ

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
1）

0.
87
0
（
0.
04
9）

**
0.
02
2
（
0.
03
0）

0.
29
9
（
0.
07
3）

**
0.
67
8

20
7.
6

　
危
機
以
後

0.
00
1
（
0.
00
1）

*
0.
85
6
（
0.
07
9）

**
0.
09
8
（
0.
05
5）

*
―0

.0
35
（
0.
18
9）

0.
56
2

82
.8

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
・
ル
ピ
ア

危
機
以
前

0.
00
1
（
0.
00
0）

**
0.
98
4
（
0.
00
9）

**
0.
01
1
（
0.
01
0）

0.
03
2
（
0.
01
8）

*
0.
98
1

5,
19
9.
8

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
2）

0.
67
2
（
0.
19
4）

**
0.
26
5
（
0.
12
5）

**
1.
14
2
（
0.
41
9）

**
0.
17
7

14
.7

台
湾
ド
ル

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
92
2
（
0.
02
3）

**
0.
04
6
（
0.
03
5）

0.
11
1
（
0.
04
7）

**
0.
91
0

1,
64
3.
1

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
80
2
（
0.
04
3）

**
0.
10
3
（
0.
03
3）

**
0.
20
4
（
0.
08
2）

**
0.
84
8

35
6.
4

香
港
ド
ル

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
99
0
（
0.
00
3）

**
0.
00
2
（
0.
00
3）

0.
01
0
（
0.
00
6）

0.
99
8

74
,6
29

.5
　

危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
1
（
0.
00
1）

**
0.
00
0
（
0.
00
0）

―0
.0
01
（
0.
00
2）

1.
00
0

56
3,
47
3.
3

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
73
7
（
0.
02
0）

**
0.
12
3
（
0.
01
6）

**
0.
13
4
（
0.
03
8）

**
0.
94
0

2,
59
1.
8

　
危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

0.
70
0
（
0.
03
4）

**
0.
14
3
（
0.
02
9）

**
0.
23
7
（
0.
05
8）

**
0.
84
6

34
9.
8

中
国
元

危
機
以
前

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
1
（
0.
01
0）

**
―0

.0
05
（
0.
00
4）

0.
01
8
（
0.
01
6）

0.
99
4

10
,2
62

.3
　

危
機
以
後

0.
00
0
（
0.
00
0）

1.
00
1
（
0.
00
0）

**
―0

.0
01
（
0.
00
0）

0.
00
1
（
0.
00
2）

1.
00
0

1,
25
5,
65
3.
0

（
注
）　
表
1
に
同
じ
。

（
出
所
）　
表
1
に
同
じ
。

α
0

α
1

α
2

α
3



28 第 2 章　アジア金融通貨危機とアジア諸国の為替レート政策　29

や週次でさらに厳格な対ドル・レート管理が行われていることの証拠と見な

されなければならない。

　さて，ここではアジアのある国の金融当局が実際に日次や週次といった短

期では自国通貨の対ドル名目為替レートの変動を管理しているものと仮定し

て議論を進めよう。また，金融当局は中長期的には特定の外国通貨に対する

自国通貨のターゲティングを行わず，むしろ自国通貨の実質為替レート安定

化のために基本的には為替市場の売買圧力を許容する政策をとっていると仮

定しよう。そうした場合，当該国が米国のみならず日本や欧州とも貿易・投

資関係をもっていれば，その国の通貨の中期的な対ドル名目レートの軌跡は

先進国通貨間の為替変動からある程度影響を受けるはずである。しかし，中

長期で特定通貨への機械的なペッグが行われていない以上，月次や四半期ベ

ースのデータを用いて⑴式を推計しても，超短期での平準化政策の影響によ

ってドルのウェイトが過大評価される可能性がある。

　次に注意すべきは，月次や四半期データを用いて⑴式を推計する場合，基

準通貨 xの選択が⑴式の左辺と右辺の項に異なった含意をもつことである。

このことを理解するためには，まず，多くのアジア諸国において当該期間中

の平均的なインフレ率が先進国のそれを大幅に上回っていたことを想起する

必要がある。図 2において確認できるように，先進国グループのなかでは米

国のインフレ率が相対的に高く，アジア諸国グループ中で恒常的に米国を下

回るインフレ率を維持していたのはシンガポールのみであった。また，台湾

と（通貨危機以前の）マレーシアのインフレ率は米国とほぼ同水準であった

ものの，他の先進国よりはやや高くなっていた。このような環境下でアジア

諸国が自国通貨の実質実効為替レートの長期的な増価を回避しようとすれば，

その先進国通貨に対する名目為替レートは漸進的に減価せねばならない⑺。

したがって，どの先進国通貨を基準通貨として選択しても，⑴式の左辺の

SAsia/xの値は中長期的には上昇トレンドにあったはずである
⑻。

　一方，右辺の SUSD/x，SJPY/x，SEUR/xの中期的な軌跡は基準通貨の選択により

大きく左右される。先進国間のインフレ率の乖離は発展途上国に比べると
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小さいためその名目為替レートへの影響は軽微であり，また，通貨当局の

介入から比較的自由な先進国通貨の対外価値が経済ファンダメンタルズに基

づかない中期的なミスアラインメントを生じがちなことはよく知られている

（Frankel and Rose［1995］）。

　図 3（左パネル）はスイス・フランを基準通貨とした場合の SUSD/x，SJPY/x，

SEUR/xの軌跡をプロットしたものである。このパネルをみると，通貨危機以

前には米ドルがスイス・フランに対してやや減価気味に推移していたのに対

し，円は大幅に増価していたことが確認できる。このことは，推計期間中に

SAsia/xと SUSD/xが（中期的には）同方向に動いていたのに対し，SAsia/x と SJPY/x

は逆方向に動いていたことを意味している。このような環境下で当該国の通

貨当局が単に自国通貨をフロートする，ないしは中期的な自国通貨の実質実

効為替レートを平準化させる政策をとっていたとしよう。その場合，⑴式を

用いて単純に通貨当局のバスケット比率を推計しようとすると，米ドルのウ

ェイトの推計値が実際以上に評価され，同時に円のウェイトが過小評価され

る可能性がある。

　また，通貨危機以後の時期についてみると，米ドルと円がスイス・フラン

図 2　先進国とアジア諸国通貨の消費者物価（1995年＝100）

（出所）　図 1に同じ。
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に対し増価気味に推移しているのに対し，ユーロはどちらかというと減価気

味に推移している。このことは，⑴式を用いてバスケットの推計を行った場

合，上と同じ理由でユーロのウェイトの推計値が過大評価される可能性を示

唆している。実際，表 1をみると，通貨危機以後のユーロの推計値が多くの

国で有意になっているだけでなく，いくつかの国ではその値がきわめて大き

くなっている。

　そこで，今度は基準通貨をカナダ・ドルに置き換え，月次データを用いて

⑴式の推計をもう一度行ってみることにする。図 3の右パネルをみると，米

ドル，円，ユーロの名目為替レートの時系列がスイス・フランを基準通貨と

した場合とカナダ・ドルを基準通貨とした場合でかなり様相を異にすること

に気づく。通貨危機以前には円がカナダ・ドルに対して最も顕著に増価して

いるものの，米ドルや ECUもどちらかというと増価気味に推移している。

したがって，先のスイス・フランを基準通貨とした推計に比べると，α1の

推計値に対して働く正のバイアスがある程度緩和されることが予想される。

また，危機以後の時期についてみると，ユーロはやはりカナダ・ドルに対し

漸進的に減価しているものの，米ドルと円は目立った動きをしていない。こ

図 3　主要通貨の対スイス・フランと対カナダ・ドル名目為替レート

（出所）　IMF, International Financial Statisticsをもとに作成。
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のことは，先の推計と比べてユーロのウェイトへの正のバイアスが若干なり

とも緩和される可能性を示唆している。

　表 3はカナダ・ドルを基準通貨として行った推計結果をまとめたものであ

る。表 3を表 1と比較してすぐ気がつくのは，推計結果が基準通貨の変更に

対して頑健な国とそうでない国がかなり明瞭に分かれることである。前者

のグループに該当するのがタイとインドネシア（通貨危機以前），マレーシア

（通貨危機以後），香港と中国（両期間）である。これらはいずれも当該期間

中に公式にドルないし複数通貨にペッグしていた国であり，この結果はいわ

ば予想どおりといえよう。

　一方，それ以外の国（期間）では，基準通貨の変更が各係数の推計値や修

正決定係数にかなり大きな影響を与えている。また，表 1と表 3の結果をよ

り詳細に比較すると，スイス・フランからカナダ・ドルへの基準通貨の変更

が推計値に与える影響がほぼ予想どおりになっていることが確認できる。通

貨危機以前の期間についての推計をみると，米ドルのウェイトの推計値は依

然として大きいものの，表 1に比べると全般にやや低くなっている⑼。危機

以後の期間についてみると，ユーロのウェイトの推計値が大幅に低下してお

り，多くの国では統計的に有意になっていない。また，韓国やタイなどでは

米ドルのウェイトの推計値もかなり低下している。

　なお，⑴式によって各国の為替レート政策を推断するうえでの今ひとつの

注意点として，右辺の説明変数間の相関が推計値に与える影響，いわゆる多

重共線性（multicollinearity）の問題について触れておきたい。Hernández and 

Montiel［2001］は説明変数と被説明変数の間に自然に生じる相関から推計

値が受ける影のみについて言及しているが，右辺に含まれる三つの為替レー

トが互いに独立に変動することは考えにくい。説明変数間に多重共線関係が

あっても係数の推計値は理論的には不偏であるが，推計値の標準誤差が大き

くなり，本来統計的に有意な変数が非有意と判定される可能性が生じる。先

述したように，当該アジア国の通貨当局が超短期で対ドル・レート平準化

を行っていれば，月次や四半期データによって推計を行っても米ドルの係数
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α1に正のバイアスが生じる可能性がある。このような状態でさらに多重共

線性の問題が存在すれば，すべての説明変数が被説明変数に影響を与えてい

ても，推計上は米ドルのウェイトのみが有意と判定されてしまう可能性が考

えられる。実際，基準通貨や期間の採り方によって右辺の 3項の相関度の相

対的な関係は大きく変化する（表 4を参照）⑽。

　これまでの議論から，⑴式が各国の「真の」（de facto）為替レート政策を

特定するための手段としては多くの問題を孕んでいることが明らかになっ

た。為替レート政策と実体経済の関係を考えるうえで最も重要なのは日次や

週次といった短期の為替レート政策ではなく，四半期や半年超の中長期にお

いて為替変動がどのように管理されていたかであろう。したがって，⑴式の

推計にあたっては本来半年や年次ベースでのデータを用いるべきだが，その

ような低頻度のデータによっては統計的に有意味な推計を行えるだけのサン

プル・サイズを得ることができず，また，推計結果が各通貨間の自然な相関

に起因するものか通貨当局の政策によるものかを特定することが困難になる。

そのため多くの先行研究は月次以下のデータを用いて推計を行っているが，

通貨当局が日次や週次といった短期と四半期超の中長期において同じ為替レ

ート政策を採用している保証はない。そのような場合，例えば月次データに

よって得られた推計結果は両者を混同してしまう可能性が高く，当局の政策

表 4　先進国通貨の為替レートの相関度
通貨危機以前（1988年 1月～1997年 6月）

USD/SWF JPY/SWF ECU/SWF USD/CAD JPY/CAD ECU/CAD

USD/SWF 1.000 0.482 0.606 USD/CAD 1.000 0.314 0.229
JPY/SWF 1.000 0.287 JPY/CAD 1.000 0.627
ECU/SWF 1.000 ECU/CAD 1.000

通貨危機以後（1999年 1月～2002年 8月）
USD/SWF JPY/SWF ECU/SWF USD/CAD JPY/CAD ECU/CAD

USD/SWF 1.000 0.584 0.039 USD/CAD 1.000 0.323 0.217
JPY/SWF 1.000 ―0.017 JPY/CAD 1.000 0.276
EUR/SWF 1.000 EUR/CAD 1.000

（注）　SWFはスイス・フラン，CADはカナダ・ドルを示す。
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スタンスを推察するうえではミスリーディングな結果になりかねない。実際，

多くのアジア通貨は中期的には表 1から予想されるより先進国通貨の為替レ

ート変動に対して感応的であり，そのことは次節でみるとおりである。

第 2節　通貨危機前後の為替レート政策の変容

　多くの CBP論者は，通貨危機収束後のアジア諸国の為替レジームが事実

上のドル・ペッグに回帰しつつあり，それをアジア諸国が政策の調整の失敗

に陥っているためであると主張する。第 1節の分析はこの認識に疑問を呈す

るものであるが，本節では各国の通貨管理体制が通貨危機前後でどのように

変容したかを別の角度から検討しておきたい。

　表 5は，通貨危機前後の各国通貨間の名目為替レートの月間変動率の標準

偏差をマトリックスにまとめたものである。これをみると，通貨危機以前の

アジア通貨の対ドル・レートの変動率が他の先進国通貨との為替レートの変

動率に比べて際立って低くなっていたことが確認できる⑾。さらに，通貨危

機前後の数字を比べてみると，マレーシア以外の crisis 5において危機以後

に相対的なドルとの連動率が大幅に低下した一方，他の国でははっきりとし

た変化は認められない。これらの観察は，通貨危機に見舞われた国で一定の

「ドル離れ」が進んでいることを示唆するものと思われる。

　とはいうものの，実現した為替レートの変動は通貨当局の政策と為替レー

トのファンダメンタルズの双方を反映しており，上記の観察のみから通貨当

局の政策を推察するのは好ましくない。そこで，より直接的に政策の変化を

捉えるために，以下の三つの指標を考えてみることにする。

γ 1 =
∆( )

∆( )
s d S

s d NFA
t

t

. . ln

. . ln  ……⑵　

γ 2 =
∆( )
∆( )

s d S

s d i
t

t

. . ln

. .  ……⑶　
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γ 3 =
∆( )
( )

s d S

s d EMP
t

t

. . ln

. .  ……⑷　

⑵式において，Sは自国通貨の特定先進国通貨に対する名目為替レート，

NFA（net foreign asset）は通貨当局の外貨準備高， s d x. .( )は変数 xの標準偏

差を表す。外貨準備高の増減を通貨当局の為替市場介入金額の proxyと見な

表 5　アジア通貨と先進国通貨の為替レートのボラティリティー
通貨危機以前（1987年 1月～1997年 6月）

日本
円

独
マルク

韓国
ウォン

マレーシア・
リンギ

タイ・
バーツ

フィリピン・
ペソ

インドネシア・
ルピア

台湾
ドル

香港
ドル

シンガポール・
ドル

米ドル 0.029 0.027 0.008 0.010 0.006 0.014 0.003 0.012 0.001 0.009
日本円 0.026 0.027 0.027 0.024 0.034 0.028 0.028 0.029 0.024
独マルク 0.027 0.025 0.024 0.032 0.026 0.027 0.027 0.021

韓国ウォン 0.013 0.009 0.016 0.008 0.012 0.008 0.011
マレーシア・リンギ 0.011 0.017 0.010 0.014 0.010 0.011
タイ・バーツ 0.016 0.006 0.013 0.006 0.007
フィリピン・ペソ 0.015 0.018 0.014 0.018
インドネシア・ルピア 0.012 0.003 0.009
台湾ドル 0.012 0.013
香港ドル 0.009

通貨危機以後（1999年 1月～2001年12月）
日本
円

独
マルク

韓国
ウォン

マレーシア・
リンギ

タイ・
バーツ

フィリピン・
ペソ

インドネシア・
ルピア

台湾
ドル

香港
ドル

シンガポール・
ドル

米ドル 0.022 0.027 0.020 0.000 0.018 0.019 0.064 0.011 0.000 0.012
日本円 0.036 0.024 0.025 0.032 0.032 0.069 0.025 0.026 0.023
独マルク 0.026 0.025 0.035 0.033 0.072 0.029 0.025 0.033

韓国ウォン 0.019 0.021 0.022 0.051 0.018 0.019 0.020
マレーシア・リンギ 0.018 0.019 0.054 0.011 0.000 0.012
タイ・バーツ 0.016 0.066 0.018 0.016 0.016
フィリピン・ペソ 0.069 0.018 0.019 0.020
インドネシア・ルピア 0.067 0.068 0.059
台湾ドル 0.011 0.015
香港ドル 0.012

（注）　図中の数字はいずれも 2通貨間名目為替レートの月間変化率の標準偏差。通貨危機以後に
標準偏差が100％以上増加したものには網（シェード）を施した。なお，人民元は期間中に何
回か非連続的な対米ドル切り下げが行われており，標準偏差が平時の為替レートのボラティリ
ティーを反映していないため除外した。

（出所）　表 1に同じ。
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せば γ 1は実現した為替変動と介入規模の比率になっており，その値が小さ

いほど当局が積極的な市場介入を行っている可能性が高い。また，⑶式の i

は当該国の短期金利を表し， γ 2は当局が特定先進国通貨との為替レート安

定のためにどれだけ国内金利を調節していたかを反映する指標になっている。

　上記の γ 1と γ 2の値は，当局が為替レート管理の手段として為替市場介入

を選ぶか国内金利の調節を選ぶのか，為替介入によるマネーサプライの増減

をどれだけ不胎化するかといった政策スタンスに左右される。そこで，これ

らを補完する指標として⑷式で定義された γ 3を考える。EMP（為替市場圧力，

exchange market pressure）は為替市場における当該通貨へ全体的な市場圧力

を意味し，以下のように，当該為替レートの⑴実現した変化と⑵当局の金融

政策により中和されたために実現しなかった変化の和として定義される⑿。

EMP S St t t= ∆ − ∆ln ln *

ここで， ∆ ln *St は金融政策によって生じた均衡為替レートの変化率を表す。

すなわち， γ 3は潜在的な為替市場圧力のうち通貨当局の管理を受けずに実

現した部分の比率を表す指標となっている。単純なマネタリー・モデルのも

とで他の要因を一定とすれば，均衡為替レートはマネーサプライ（M）と比

例関係にある。さらに，マネーサプライとマネタリー・ベース（B）の乗数関

係を一定と仮定すれば，

∆ ∆ ∆ln ln ln*S M Bt t t; ;

となり，⑷式は以下のように書き直すことができる。

γ 3 =
∆( )

∆ − ∆( )
s d S

s d S B
t

t t

. . ln

. . ln ln

　表 6は，統計に制約のある香港と中国を除く 7カ国について，月次データ

を用いて計算した上記の 3指標の値をまとめたものである⒀。まず対ドル・

レートについての結果をみると，マレーシア以外の crisis 5では危機以後に

γ 1と γ 2の値が大幅に上昇している。また，台湾やシンガポールでも γ 2の値
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は上昇しているものの， γ 1の値には大きな変化が認められない。一方， γ 3

の値は韓国，タイ，インドネシアにおいて顕著に上昇しており，フィリピン，

台湾，シンガポールでは大きな変化は認められない。

　次に対円での試算結果をみると，crisis 5の γ 1と γ 2の値は通貨危機以後に

全般に上昇している一方， γ 3はインドネシア以外ではどちらかというと低

下している。また，台湾とシンガポールの γ 3の値ははっきりした変化を示

していない。さらに対円と対ドルの結果を比較すると，通貨危機以前にはい

γ 3γ 1 γ 2

表 6　通貨危機前後の為替政策の変化

危機以前 危機以後 危機以前 危機以後 危機以前 危機以後
対米ドル

韓国 0.13 1.16 0.74 10.38 0.14 0.34
マレーシア 0.16 0.00 2.17 0.00 0.18 0.00
タイ 0.16 0.83 0.25 5.14 0.14 0.32
フィリピン 0.08 0.47 1.00 1.56 0.29 0.33
インドネシア 0.05 2.28 0.15 1.90 0.05 0.85

台湾 0.44 0.62 0.94 9.98 0.29 0.30
シンガポール 0.62 0.70 2.02 3.81 0.29 0.26

対日本円

韓国 0.42 1.22 2.35 10.91 0.32 0.27
マレーシア 0.43 0.82 5.71 9.30 0.32 0.32
タイ 0.83 1.51 1.28 9.28 0.43 0.37
フィリピン 0.19 0.75 2.45 2.48 0.42 0.38
インドネシア 0.44 2.51 1.40 2.09 0.33 0.57

台湾 1.02 1.36 2.18 22.06 0.42 0.41
シンガポール 1.60 1.40 5.18 7.61 0.45 0.34
（注）　危機以前（1987年 1月～1997年 6月），危機以後（1999年 1月～2002年 6月）。推計に用い
た金利は 3カ月もの銀行間調達レートないしそれに準ずる市場レート。

（出所）　IMF, International Financial Statistics, National Statistics of Taiwanデータベースをもとに
推計。
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ずれの国においても対円の 3指標の値が対ドルによる値に比べてずっと大き

くなっていたこと，危機以後にはマレーシア以外の crisis 5で両数値の差が

逆転ないし大幅に縮小していることがみてとれる。とくに通貨危機以後の対

ドルと対円の γ 3の値を比べると，いずれの国においてもはっきりした差異

が認められなくなっている。

　以上の結果から各国の通貨管理政策の変容を推察すると以下のようになろ

う。マレーシア以外の crisis 5では通貨危機を経て自国通貨の対外価値の変

動をより許容する方向に政策スタンスがシフトし，それが主として危機以前

の対ドル・レート安定重視の姿勢を改めることによってもたらされた⒁。一

方，non-crisis 4のうちドル・ペッグしていない台湾とシンガポールでは危

機前後で大きな政策変化は生じていない。これらの推察は第 1節の分析とも

おおむね一致するものである。

　これまでの分析から，通貨危機以前のアジア諸国の為替レジームが事実上

のドル・ペッグであり，危機以後にも同様の政策に回帰しつつあるという認

識が妥当でないことが明らかになった。また，本節のこれまでの分析はいず

れも月次統計に依拠しているが，月次データのみを用いて通貨当局の姿勢を

推察することの危険性は先に強調したとおりである。そこで，ここでは少し

視点を変え，もしアジア諸国が CBPを採用していた場合，各国通貨の対外

価値の中長期的な軌跡が実際の軌跡とどれだけ異なっていたかを検討してみ

ることにする。

　CBP論者は，アジア諸国が先進国通貨の為替変動の影響を制御しつつ域

内通貨間の相対価値の安定を図るため，ドル，円，ユーロの 3通貨からな

る共通バスケットをあらかじめ設定し，それに対して各国が自国通貨の（名

目）為替レートをターゲティングすることを奨励する。アジア各国の域外諸

地域との経済関係は必ずしも一様でなく，また，貿易，投資，対外債務など

多様な要因をどのようにバスケットのウェイトに反映させるべきかという

点についても議論の余地がある。とはいえ，既存文献の示すウェイトの試算

値に大きな差があるわけではなく，例えば，Williamson［2000］は本章の対



40 第 2 章　アジア金融通貨危機とアジア諸国の為替レート政策　41

象とする 9カ国が共通バスケットを採用した場合の最適ウェイトとして，ド

ル：円：ユーロ = 0.381：0.326：0.293という試算値を提示している。また，

Kawai and Akiyama［2000］は実質実効為替レート安定のためにはバスケッ

ト・ウェイトの詳細は重要でないとし，運用上の簡便性を考慮したドル：

円：ユーロ = 0.4：0.3：0.3という比率を提案している。

　図 4および図 5は，過去に実現したアジア通貨の対ドル・レートの変動と

図 4　実現した為替レートと CBPによる為替レートの変動（対米ドル，名目ベース）

（出所）　表 6に同じ。
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CBPを採用した場合に実現していたはずの理論的な対ドル・レートの変動

を比較したものである。図 4は名目ベースの対ドル・レートを比較し，図 5

は各国の消費者物価指数を用いて計算した実質レートを比較している。例え

ば，図 4の各パネル中の点線は CBPを採用した場合に実現していたはずの

各国通貨の対ドル名目為替レートの変化率を表しており，当該期間中の実際

の円・ドルおよびユーロ（ECU）・ドル・レートをもとにWilliamson［2000］

図 5　実現した為替レートと CBPによる為替レートの変動（対米ドル，実質ベース）
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（出所）　表 6に同じ。
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のドル：円：ユーロ＝0.381：0.326：0.293というウェイトを仮定して計算し

たものである⒂。一方，実線は現実の各通貨の対ドル名目為替レートの変化

率をプロットしている。図 5についても，名目為替レートの代わりに実質為

替レートの変化率を示していること以外は同様である⒃。

　図 4と図 5を一瞥してまず気づくのは，公式にドル・ペッグ下にあった国

以外では現実の対ドルレートの軌跡が CBPによる理論的な軌跡と比べて必

ずしも硬直的でなかったことである。まず通貨危機以前の期間についてみる

と，インドネシア，香港，中国以外の国の通貨の為替レートの変動はバスケ

ット・ペッグによる理論的な変動をかなりの程度フォローしていたことがわ

かる。これは当該国の通貨当局が中期的には先進国通貨間の為替変動の自国

経済への影響を考慮した通貨管理を行っていたことを示唆するものであり，

前述の分析とも合致する。なお，タイにおいては実際のバーツの対ドル・レ

ートの動きが CBPの理論値と緊密に連動しつつもその変動幅がずっと小さ

くなっている。これは通貨当局がドルに大きなウェイトを置くバスケット・

ペッグを行っていたことを示しており，これも前節の結果と整合的である。

　次に通貨危機以後の期間をみると，マレーシア以外の crisis 5通貨の対ド

ル・レートの変動幅は，名目ベースでも実質ベースでも CBPによる理論的

な変動幅に比べてずっと大きくなっている。危機以後はサンプル期間が短い

ため断定的な評価は差し控えたいが，「事実上のドル・ペッグへの回帰」と

いう認識が当を得ていないことはほぼ議論の余地のないところであろう。一

方，non-crisis 4のうち公式にドル・ペッグしていない台湾とシンガポール

については，通貨危機以後に実現した対ドル・レートと CBPによる理論値

の関係に大きな変化が生じた形跡は認められない。この点も前述の観察とも

適合的である。

　なお，ここで注意すべきと思われるのは，実際の為替レートの変動幅が

CBPによる理論値を上回っていた国においては，CBP制度の採用によって

マクロ経済がより不安定化していた可能性を排除できないことである⒄。例

えば，1995年ごろまでのフィリピン・ペソの対ドル名目為替レートはバスケ
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ット・ペッグによる理論値をフォローしつつも変動幅では後者を大幅に上回

っており，その傾向はとくにドルが円や ECUに対して増価する局面におい

て顕著であった。一方，フィリピンのインフレ率は先進国のそれを一貫して

大幅に上回っており，それは図 4と図 5中のフィリピン・ペソの対ドル名目

レートと実質レートの変動率の乖離からも確認できる。このような環境では，

ドルが他の先進国通貨に対して増価する際にペソの対ドル名目レートを減価

させて輸出競争力の悪化を軽減しつつ，ドルが他通貨に対して弱含む局面で

ペソの対ドル・レートの増価率を限定的にすることでインフレ・ギャップに

よる中長期的な競争力喪失を阻止しようとする政策は決して不合理なものと

はいえまい⒅。このような環境下でフィリピンが厳格な CBPに従っていた

としたら，短中期的な先進国通貨間の為替変動の国内経済への影響が増幅さ

れていただけでなく，中長期的な輸出競争力の維持もより困難になっていた

可能性がある⒆。また，マレーシア以外の crisis 5が危機以後に厳格なバス

ケット・ペッグを守っていたとしたら，これらの国々の通貨の対ドル・レー

トは実現値よりかなり高めに推移していたはずである。次節で詳しく分析す

るように，これらの国々の通貨危機からの回復は輸出の急回復にかなりの程

度支えられており，厳格な CBPのもとでは輸出を梃子にした経済回復がよ

り困難になっていた可能性がある。

第 3節　アジア諸国の為替レート政策と輸出競争力

　CBP論者は，1990年代後半の円安ドル高局面で対ドル為替レート安定を

重視するアジア諸国は輸出競争力を失い，それが通貨危機の重要な原因とな

ったと主張する。本節では1995年以降の円安とアジア諸国の輸出パフォーマ

ンスの関係を実証的に分析し，円安と通貨危機の因果関係を検証する。

　表 7は，データに制約のある香港以外の 8カ国について，1990年代の対外

収支の動向をまとめたものである。上段から順に，①米ドル建て財輸出総額
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表 7　アジア諸国の対外収支と米ドルの為替レート
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

①米ドル換算財輸出総額の対前年変化率（％）
韓国 3.0 10.8 8.0 7.7 15.7 31.2 4.3 6.7
マレーシア 16.3 17.0 18.1 16.1 23.1 26.1 7.3 0.7
タイ 15.0 23.8 13.7 13.4 22.2 24.7 ―1.9 4.1
フィリピン 4.7 8.0 11.1 15.8 18.5 29.4 17.7 22.8
インドネシア 16.7 10.5 14.0 8.3 9.9 18.0 5.8 12.2
台湾 1.4 13.3 6.9 4.4 9.4 20.0 3.8 5.3
シンガポール 19.6 12.2 8.5 17.0 25.8 21.0 6.4 ―0.2
中国 19.2 14.4 18.1 8.8 35.6 24.9 17.9 20.9

②財輸出総額の対 GDP比率（％）
韓国 25.7 24.3 24.3 23.8 23.9 25.6 24.9 28.6
マレーシア 66.8 69.9 69.0 70.3 78.9 83.1 77.8 78.5
タイ 27.0 28.9 29.1 29.5 31.3 33.5 30.5 38.0
フィリピン 18.4 19.4 18.4 20.5 20.8 23.6 24.6 30.3
インドネシア 22.4 22.7 24.4 23.3 22.6 22.5 21.9 24.8
台湾 42.0 42.5 38.4 37.9 38.1 42.1 41.5 42.1
シンガポール 143.6 138.0 129.4 128.8 138.9 142.1 136.9 131.7
中国 16.2 18.0 18.1 15.2 22.3 21.2 18.4 20.2

③貿易収支の対 GDP比率（％）
韓国 ―1.2 ―3.0 ―1.5 0.1 ―1.2 ―1.5 ―4.1 ―1.3
マレーシア 2.0 ―3.7 1.4 ―0.1 ―1.5 ―3.9 1.4 0.9
タイ ―7.8 ―6.9 ―4.7 ―4.6 ―5.2 ―7.1 ―6.6 0.0
フィリピン ―5.7 ―3.0 ―4.3 ―8.5 ―9.0 ―8.8 ―9.4 ―12.3
インドネシア 1.6 0.8 1.7 1.5 0.7 ―0.8 ―1.1 0.2
台湾 7.2 6.9 4.0 3.5 3.3 3.2 4.8 3.2
シンガポール 6.9 10.7 9.9 7.9 15.1 15.9 13.6 13.3
中国 2.8 2.9 1.1 ―1.9 1.4 1.7 2.1 4.7

④経常収支の対 GDP比率（％）
韓国 ―0.8 ―2.8 ―1.3 0.3 ―1.0 ―1.7 ―4.4 ―1.7
マレーシア ―2.0 ―8.5 ―3.7 ―4.5 ―6.1 ―9.7 ―4.4 ―5.9
タイ ―8.5 ―7.7 ―5.7 ―5.1 ―5.6 ―8.1 ―8.1 ―2.0
フィリピン ―6.1 ―2.3 ―1.9 ―5.5 ―4.6 ―2.7 ―4.8 ―5.3
インドネシア ―2.6 ―3.3 ―2.0 ―1.3 ―1.6 ―3.2 ―3.4 ―2.3
台湾 6.8 6.9 4.0 3.1 2.7 2.1 3.9 2.4
シンガポール 8.5 11.4 12.1 7.3 16.4 17.9 14.0 18.9
中国 3.1 3.3 1.4 ―1.9 1.3 0.2 0.9 4.1

⑤経常収支－海外直接投資純流入（対 GDP比率，％）
韓国 ―0.9 ―2.9 ―1.4 0.1 ―1.4 ―2.1 ―4.9 ―2.1
マレーシア 3.7 ―0.6 4.8 2.5 ―3.0 ―6.0 ―0.9 ―2.0
タイ ―5.7 ―5.8 ―3.8 ―3.9 ―5.0 ―7.4 ―7.3 0.1
フィリピン ―4.9 ―1.1 ―0.6 ―4.0 ―2.6 ―0.8 ―3.2 ―3.9
インドネシア ―1.6 ―2.2 ―1.2 ―0.4 ―2.2 ―1.7 ―0.9 ―0.2
台湾 4.4 6.5 3.5 2.4 2.1 1.5 3.2 1.4
シンガポール 18.1 21.6 13.9 11.7 22.0 24.3 17.9 22.7
中国 3.8 4.2 2.9 1.9 7.1 5.1 5.5 8.7

⑥米ドルの為替レート（1995年＝100）
ドル /円（名目） 153.9 143.2 134.6 118.2 108.7 100.0 115.6 128.6
名目実効為替レート 108.7 106.9 105.1 107.9 106.0 100.0 104.7 112.9
実質実効為替レート 105.6 103.4 102.0 105.3 104.7 100.0 106.4 115.5

（注）米ドルの為替レートは数値の上昇がドルの増価を示す。
（出所）　IMF, International Financial Statistics, UNCTAD, Handbook of Statistics, National Statistics of 

Taiwanデータベースをもとに推計。



44 第 2 章　アジア金融通貨危機とアジア諸国の為替レート政策　45

の前年比増加率，②輸出総額，③貿易収支，④経常収支，⑤経常収支からネ

ットの海外直接投資流入を差し引いた金額，⑥米ドルの対外価値を示してい

る（②－⑤は対 GDP比，⑥は数値の上昇がドルの増加を示す）。⑤は経常収支赤

字のうち流動性の高い金融資本流入によりファイナンスされている分に相当

し，海外投資家の動向変化に対する当該国の潜在的脆弱性の指標と見なすこ

とができる。

　まず，①をみると，1995年から1996年にかけてすべての国の輸出の伸びが

大幅に鈍化したことが確認できる。このことは，1995年から1996年にかけて

のアジアの輸出不振が外生要因に基づくものであったことを示唆している。

この時期の輸出／GDP比率（②）の低下は相対的に小幅にとどまっているが，

これは多くの国で経済成長率そのものが鈍化しはじめていたためと思われる。

　ここまでは 8カ国にほぼ共通しているが，③の貿易収支／GDP比率の動

向をみると crisis 5と non-crisis 4（ここでは 3）の間にかなりはっきりした

違いが現れてくる。すなわち，前者のグループの貿易収支バランスが1990年

代全体を通じてかなり軟調であったのに対し，後者のグループの収支はほ

ぼすべての年で黒字になっている。また，crisis 5の貿易収支は1995年から

1996年にかけてさらに悪化しており，④の経常収支の赤字幅は（海外在住労

働者の本国送金の大きいフィリピンを除き）さらに大きくなっている。

　最後に⑤をみると，旺盛な海外直接投資（FDI）流入が継続していたマレ

ーシア，タイ，インドネシアでは，1995年から1996年にかけて金融資本流入

／GDP比率がやや低下している。一方，FDI流出額が流入額を上回ってい

た韓国では，1996年に金融資本流入への依存度が大幅に上昇している。また，

全体的に crisis 5が恒常的に海外金融資本によって経常収支赤字をファイナ

ンスする構造になっていたのに対し，それ以外の国はネットの金融資本輸出

国になっていたことが確認できる。

　以上の観察をまとめると，確かにアジア諸国の輸出実績は1995年から1996

年にかけて軟化しており，そのタイミングは1995年半ば以降の急速な円安と

一致している。円は1990年初めから1995年半ばにかけて対ドル名目ベースで
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約46％増価し，その後1997年前半までに約42％減価した（⑥）。したがって，

1995年以降の円安は基本的にはそれ以前の円高の調整であったとみるべきだ

が，1995年から1997年にかけては欧州通貨もドルに対して弱含んでおり，米

ドルの実効為替レートは名目ベースでも実質ベースでかなり急速に増価して

いた⒇。これらのことのみから判断すると，アジア諸国の「ドル重視の」為

替レート政策がドル高局面で輸出パフォーマンスを悪化させ，もともと対外

収支の弱かった国を選んで金融通貨危機を発生させたとする議論は一見首肯

できるかに思われる。

　しかし，1995年から1996年にかけては先進国経済全体の成長鈍化によって

世界全体の輸入需要が軟化しただけでなく，アジア諸国が特化する電子・電

機産業市場で世界的な不況が生じている（World Bank［2000］）。したがって，

表 8でみたアジア諸国の輸出実績の変化のどれだけがこれら需要側の要因に

よるものであり，どれだけが先進国間の為替変動に起因する輸出競争力ショ

ックによるものであったかは実証的に検証されるべき事柄である。そこで，

ここでは CMS（constant market share）分析と呼ばれるフレームワークを用い

て，1990年代のアジア諸国の輸出実績の変動要因を数量的に捉えることを試

みる。

　まず， Xi t
k
, を t年における i国の k財の米ドル建て輸出総額と定義する。

さらに

X Xi t i t
k

k
, ,= =∑ t年の i国の輸出総額

X Xt
k

i t
k

i

= =,∑ t年の世界の k財の輸出（輸入）総額

X Xt i t
k

ki

= =,∑∑ t年の世界の輸出（輸入）総額

と書くことにする。

　ここで， ri t
k
, を
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r X X X X Xi t
k

i t
k

i t
k

i t
k

i t
k

i t
k

, , , , , ,/ /= −( ) = ∆− − −1 1 1

と定義すれば，これは t年の i国の k財の輸出総額の対前年比成長率を示し

ている。さらに，上記に対応して，

　　 r X Xt
k

t
k

t
k= ∆ =−/ 1 t年の世界の k財の輸出（入）総額の対前年比成長率

　　 r X Xt t t= ∆ =−/ 1 t年の世界の輸出（入）総額の対前年比成長率

と書くことにする。すると，t年の i国の輸出総額の対前年増減分に当たる

∆Xi t, を以下の三つの要素の和として表現することができる。

∆ = + −( ) + −( )− − −∑ ∑X r X r r X r r Xi t t i t t
k

t
k

i t
k

i t
k

t
k

k
i t
k

, , , , ,1 1 1  ……⑸　

上記において，右辺の初項 r Xt i t, −1は t −1年の i国の輸出総額と t −1年から

t年の世界の輸出（入）総額の増加率の積であり，世界全体の平均的な輸入

需要増加の i国の総輸出成長率への寄与分と見なすことができる。次に，第

2項 ( ) ,r r Xt
k

t i t
k− −∑ 1 は各財の輸入増加率の平均値からの乖離に t −1年の i国

の当該財の輸出実績を乗じたものである。この値は i国が輸出している財に

対する世界需要の増加率が平均的な財への需要増加率を上回った場合に正と

なり，i国が特化する財への付加的な需要増加によってもたらされた輸出成

長分と見なすことができる。最後に，第 3項 ( ), ,r r Xi t
k

t
k

i t
k− −∑ 1 は主として供

給側の要因による輸出変動にあたっており，為替変動による i国の輸出競争

力の変化もこの項に反映されることになる。

　さらに，⑸式全体を Xi t, −1で除すると以下のようになる。

r x x xi t i t i t i t, , , ,= + +1 2 3

ただし，

x ri t t,
1 =

x r r X Xi t t
k

t i t
k

k
i t, , ,/2

1 1= −( ) − −∑
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x r r X Xi t i t
k

t
k

i t
k

k
i t, , , ,/3

1 1= −( ) − −∑

である。

　図 6は，上記のフレームワークを用いて1980年代末以降のアジア諸国の輸

出実績の変動の要因分解を行った結果をまとめたものである。推計にあたっ

ては，カナダ統計局が国際連合統計をもとに作成している長期データベース

（World Trade Analyzer: WTA）を利用した21。同データベースは国連の標準国際

商品分類改訂第二版（SITC Rev.2）に基づいており，ここでは一次産品や食

料品などを除く大分類第 5― 8部のうち一貫した小分類統計（SITC 3桁）が

得られる140品目を対象とした。なお，上記の xi t,
3 はあくまでも各国の輸出

総額の増減率から需要要因を引いた残差であるため，為替変動以外の要因を

反映している可能性に注意する必要がある。

　まず，図 6を大まかに観察すると，多くの国で1995年ごろを境に供給側要

因の寄与分である xi t,
3 が正から負に転じていることに気づく。また，多くの

国では1999～2000年ごろにその値が再度プラスに転じており，その上昇幅は

通貨危機後に自国通貨が大幅減価した韓国，タイ，インドネシアなどでとく

に大きくなっている。これをみるかぎり，為替レートの変動は確かにアジア

諸国の輸出変動に影響を与えていたように思われる。

　しかし，1995年以前の結果をより詳しくみると，各国の xi t,
3 の値が円ドル

レートやドルの実効為替レートの変動に必ずしも密接に連動していないこと

に気づく。とくに，1990年代前半の xi t,
3 の値が大きいマレーシア，タイ，イ

ンドネシア，中国はいずれも1980年代後半以後に大量の FDIを受け入れて

おり，1990年代前半の急速な輸出の拡大がかなりの程度現地に進出した外資

系企業の輸出の立ち上がりに支えられていたものと推察される22。

　ここで注意すべきことは，先進国間の為替変動はアジア諸国の輸出業者

の国際競争力に影響を与えるだけでなく，各国が先進国から受け入れる FDI

の動向にも大きな影響を与えることである。とくに日本の製造業企業の対外

直接投資は円の実効為替レートの動向と強く連動しており，急速な円高が 1
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図 6　輸出変動の要因分析⑴

（出所）　Statistics Canada, World Trade Analyzerのデータをもとに推計。

韓国

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4

1989 1991 1993 1995 1997 1999年

マレーシア

タイ

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4 0.4 フィリピン

インドネシア

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4 台湾

香港

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4 シンガポール

中国

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4 アジア 9カ国計

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4

-0.2
-0.1
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

�3
�2
�1

1989 1991 1993 1995 1997 1999年

1989 1991 1993 1995 1997 1999年 1989 1991 1993 1995 1997 1999年

1989 1991 1993 1995 1997 1999年 1989 1991 1993 1995 1997 1999年

1989 1991 1993 1995 1997 1999年 1989 1991 1993 1995 1997 1999年

1989 1991 1993 1995 1997 1999年 1989 1991 1993 1995 1997 1999年



50 第 2 章　アジア金融通貨危機とアジア諸国の為替レート政策　51

～ 3年程度のタイムラグを経て日本企業の対外投資を増加させ，それがさら

に 1～ 2年後に進出先国の輸出実績に反映されはじめることはよく知られて

いるとおりである（Ito［2000］）。実際，日系企業のアジアへの FDIは1985～

88年の円高に呼応する形で1987～91年ごろに大きく盛り上がり，その後1990

年前半の円高により1995年ごろから通貨危機直前まで再び増加している。し

たがって，1994年から1997年ごろは前後 2回の FDIの盛り上がりに呼応し

てアジア諸国の輸出増加率が押し上げられた時期の谷間に当たっており，こ

の時期の xi t,
3 の低下を1995年以降の円高のみに帰属させるのは無理があるよ

うに思われる。また，このことは，先進国通貨の相対価値が中期的な変動を

繰り返し，かつそれが FDIと競争力の二つの経路を通じてアジア諸国の輸

出実績に影響を与える環境では，機械的なバスケット・ペッグが当該国の総

輸出や貿易収支の安定を保証しないことを示唆している。

　さらに強調すべきことは，1995年から1996年にかけてのアジア諸国の輸出

不振は需要ショックによるところが大きく，為替要因を含めた供給側のショ

ックの寄与率は相対的に軽微であったことである。そのことは，右列最下段

のアジア 9カ国全体に対する試算結果をみると明瞭である。

　図 7は，アジア諸国の主要な輸出産業である情報機器や通信関連製品につ

いて，図 6と同様の手法で需要・供給側ショックの輸出変動への寄与率をま

とめたものである。これをみると，1994年から1995年にかけてまず通信関連

製品の需要拡大にブレーキがかかり，その後を追うようにオフィス機器やパ

ソコン関連市場の需要が軟化し，それに対応してそれまで急拡大を続けてい

た半導体需要が一気に後退したことが確認できる23。また，1999年以後のア

ジア諸国の輸出の回復局面においても，自国通貨安による競争力向上に加え，

ITを中心とした電子製品市場需要の立ち直りが大きな役割を果たしていた

ことも確認できる。

　以上の観察をまとめれば，1995～97年のアジア諸国の輸出不振の過半は

ITやその他の電子機器を中心とした需要ショックによるものであり，円安

と通貨危機の因果関係は CBP論者が強調するほど明確なものであったとは



50 第 2 章　アジア金融通貨危機とアジア諸国の為替レート政策　51

思われない。確かに1995年時点で各国が思い切った通貨切り下げを行ってい

れば輸出の減少がある程度緩和されていた可能性はあるものの，需要ショッ

クを所与とすればその効果は限定的であったろう。また，次節で議論するよ

うに，当時の内外の経済環境を考えれば，大幅な通貨切り下げがこの時点で

現実的なオプションであったとは思われない。さらに，先進国間の為替変動

は FDIと競争力の二つの経路を通して異なったタイミングで各国の輸出実

績に影響を与えており，先進国通貨の相対価値が中期的な変動を繰り返して

いる環境においては，機械的なバスケット・ペッグではその総合的な影響に

十分に対応できない可能性がある。

第 4節　アジア金融通貨危機の教訓

　本章では，アジアにおける CBP推奨論の批判的検討を通じて通貨危機前

後のアジア諸国の金融通貨政策を検証し，アジア諸国の今後の金融通貨政策

図 7　輸出変動の要因分析⑵

（出所）　図 6に同じ。
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のあるべき姿を探った。その結果，アジアにおける CBPが最適な金融・通

貨政策の枠組みであるとする議論が容易に受容しがたいことが明らかになっ

た。

　まず，CBP論者は通貨危機以前のアジア諸国の為替レジームを事実上の

ドル・ペッグ制と呼んでいるが，これが必ずしも適切な認識でないことが示

された。公式にドル・ペッグしていた国以外の通貨の為替レートは中期的に

は CBP論者が問題視する先進国通貨間の為替変動をそれなりに反映した動

きをしており，フィリピン・ペソなどは通貨危機以前でも実際の為替レート

の変動幅が CBP下での理論値を大幅に上回っていた。多くの国が日次や週

次といった超短期で対ドル・レートの平準化を行っていたこと，通貨危機に

見舞われた国がそれ以上の期間でも対ドル・レート安定を意識した政策運営

を行っていたことは確かと思われるが，これらの国々の政策を一括して「事

実上のドル・ペッグ」と断じてしまってよいかは議論の余地があろう。

　また，CBP論者はアジア諸国が危機以後も事実上のドル・ペッグに回帰

しつつあると主張しているが，これは率直にいって誤解である。公式にド

ル・ペッグしているマレーシア，香港，中国を別とすれば，現在のところい

ずれの国の通貨も先進国通貨の為替レート変動をよく反映した動きをしてお

り，韓国ウォン，タイ・バーツ，フィリピン・ペソ，インドネシア・ルピア

の調整幅はバスケット・ペッグによる理論的な調整幅を大きく上回っている。

現在でもこれらの国々が市場介入によって為替レートの乱高下を防止しよう

としていることは指摘されているが24，中長期にわたって自国通貨の対外価

値を管理しようとする意欲は大幅に後退しているように思われる。

　ただし，上述の観察はアジア諸国のこれまでの為替レート政策が最適であ

ったことを意味するものではない。第 3節でみたように，多くのアジア諸国

は単に対外開放度が高いだけでなく需要の循環性の高い ITやその他の電子

関連製品の輸出に強く依存しており，その傾向は通貨危機後にさらに強まっ

ている。また，先進国通貨間の為替変動はアジア諸国の輸出競争力のみなら

ず，これらの国々が受け入れる FDIの動向にも影響を与えている。このよ
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うな状況は当面の間続くものと思われ25，各国が外生的なショックから国内

経済の安定を守るためには国内金融政策の足枷となる CBPなどにあらかじ

めコミットすることは好ましくなく，内外の経済環境の変化をみながら柔軟

な金融通貨政策を運営する必要があろう。とくに，1995～97年のように負の

外生ショックが複合的に生じる局面においては，一時的に大幅な自国通貨の

減価を許容することも必要と思われる。

　とはいうものの，1995～97年時点でそのような大胆な自国通貨切り下げが

現実的なオプションであったかは疑問である。第 1節において指摘したよう

に，1995年ごろを境に多くのアジア諸国通貨の中期的なドルとのリンクはむ

しろ強まっていた。この時期にドルが円や欧州通貨に対して増価を続けてお

り，かつ深刻な輸出需要ショックが生じていたことを考慮すれば，この時期

のアジア通貨の対ドルレートの安定は偶然ではありえず，なぜそれが生じた

のかが検討されなければならない。

　まず，金融通貨危機が最初に顕在化したタイを考えてみよう。タイでは

1990年代初めから海外金融資金の流入が加速し，その一部が株式や不動産投

機に回って資産バブルの様相を強めていた。資本流入は1994年中ごろからさ

らに加速し，1995年に当局が過剰流動性に対応するために商業銀行やノンバ

ンクの不動産投資の規制に乗り出したが，それによって資産価格の調整が始

まるとただちに国内の金融不安が顕在化した（末廣［2000］）。

　1995年以後に輸出需要の後退が深刻化するなかで，通貨当局は国内景気浮

揚のためには思い切ったバーツ切り下げが望ましいことを認識していたは

ずである。しかし，それまでの急速な金融資本流入によって対外債務の対

GDP比率や対外債務に占める短期債務の比率が急上昇しており，そのよう

な環境下で切り下げを行えば国内金融機関や事業会社がただちに返済不能に

陥ってしまうことも容易に予想できたであろう。第 2節でみたように，タイ

は1980年代末から米ドルに高いウェイトを置くバスケット・ペッグ制を採用

しており，この制度は基本的には通貨危機に至るまで維持されていた。しか

し，データをより詳細に検討すると，1995年ごろから中期的なバーツとドル
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の相関度がさらに高まっていたことが確認できる。この点についての詳細は

補論に譲ることにするが，このような政策スタンスの変化の裏には，自国通

貨大幅切り下げが国内事業会社のバランスシートや海外投資家の動向に与え

る影響への懸念があったものと思われる。

　一方，タイで危機が顕在化した1997年 7月時点では他の crisis 5の国内経

済はまだ過熱状態にあり，旺盛な資本流入を背景とした自国通貨買い圧力も

継続していた。したがって，例えば，1995年中ごろから通貨危機までの期間

にマレーシア通貨当局が置かれていた環境はタイ通貨当局のそれとは異なっ

ており，この期間のマレーシア・リンギの対ドル・レートの安定には上記の

タイのケースとは異なった理由が存在していたはずである。

　随所で指摘されているとおり，マレーシア通貨当局は国内金融機関や事

業会社の外貨建て負債を継続的に制限しており，タイのように資本流入が

そのまま外貨建て負債の積みあがりに帰結する事態にはなっていなかった

（Cordon［2002］）。しかし，大規模な外貨流入は金融資産や不動産価格の上昇

を経由して国内の過剰流動性を惹き起こし，1994年ごろからは対 GDP比で

の国内銀行の貸出残高の上昇率が一段と加速していた26。通貨当局は金利操

作などのオーソドックスな金融政策手段によるマクロ経済運営が困難になっ

ていることに懸念を強めていたが，政治的な理由から直接的な貸出規制はた

めらわれる環境にあった。

　前節までにみたように，中期的なマレーシア・リンギの対ドル・レートは

1990年代中ごろまで CBPによる理論値をおおむね反映した動きをしていた。

また，1990年代前半まで資本流入の短期変動がかなり機械的に不胎化されて

いたことも知られており（Bank Negara Malaysia［1999］），通貨当局が輸出競

争力の維持と国内価格水準の安定の両者を追求していたことが推察できる。

しかし，資本流入の加速と国内景気の過熱に直面し，1994年ごろから通貨当

局の為替レート政策の一義的な目標が次第にインフレ封じ込めにシフトして

いった形跡が認められる。すなわち，リンギの実効ベースでの増価をある程

度許容しつつ，その結果得られる輸入物価の安定（ないし下落）によって国
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内のインフレ圧力を緩和しようとしたものと思われる27。この時期に米ドル

が円や欧州通貨に対して急速に増価していたことを想起すれば，このような

政策スタンスのシフトが事後的にリンギのドルへのリンクを強める結果とな

ったことは不思議ではない。

　以上のように考えると，タイにおいてもマレーシアにおいても，1990年代

半ば以降の対ドル・レート安定の本質的な原因は資本流入の加速とそれによ

るマクロ経済と国内金融システムの不安定化であったことが理解できる。す

なわち，これらの国々は1995年ごろに突然「自発的に」ドル・ペッグに移行

したわけではなく，急速な資本流入によって政策運営上の柔軟性を奪われ，

結果的にドル・ペッグに近い政策に追い込まれていったと考えることができ

る28。

　なお，冒頭でも指摘したように，CBP論者はアジア諸国が域内貿易・投

資関係の深化を通じた経済発展を続けるためにアジア通貨間の為替レート安

定が重要であると主張している。本章ではこの主張を十分に検討することは

できなかったが，現在でもアジア通貨間の名目為替レートのボラティリティ

ーが必ずしも大きくないことは指摘しておくべきだろう。表 5でみたように，

国内政治経済の混乱が長期化しているインドネシアを除けば，今日でもアジ

ア通貨間の名目為替レートの月中変動率は先進国通貨間のそれと同等ないし

やや低めにとどまっている。第 2節でみたように，現在のアジア諸国は厳格

な米ドル・ペッグを続ける国と外生ショックをかなり柔軟に自国通貨の対外

価値に反映させる国に二分されており，それがアジア通貨間の為替レートの

安定に繋がっている。このような環境下で各国の金融政策の自由度を著しく

制限する CBPのような制度を公式に採用することが賢明かどうかは慎重に

議論されるべきである。

　また，為替変動と貿易や直接投資の関係はそもそも理論的にも実証的に

も曖昧であり29，30，それのみをもって為替レジーム選択の根拠とするのは

やや無理がある。為替不安が貿易や FDIに与える影響を測定した実証研究

は少なくないが，その多くは先進国を対象としたものであり，為替不安を
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どう定義するかによって推計結果が大きく左右されることが知られている

（McKenzie［1999］，Dell’ Ariccia［1999］）。実際，貿易や FDIの主体である事業

会社にとって問題なのは為替レートが変動することそれ自体ではなく，将来

の為替変動の予測がどれだけ困難かという点であろう31。また，国際的に事

業展開する企業が憂慮するのは日次や週次といった超短期での為替変動では

なく，中期的な為替レートのミスアラインメントによってすでにコミットし

ている輸出や投資の収益性が大きく歪められてしまうことであろう。冒頭で

も述べたように，自由な資本移動のもとで通貨当局が特定の為替レート水準

を固守しようとすることが通貨危機を惹起し，結果的に極端な為替変動につ

ながりやすいことは1990年代の苦い教訓であり，将来のアジアの金融通貨政

策の枠組みを考えるうえでもこの教訓を十分に生かすべきであろう。

補論　通貨危機直前のタイの為替政策

　公式な説明によればタイは1984年11月にドル・ペッグ制から複数通貨バス

ケット・ペッグ制に移行し，バスケット・ペッグ制は1997年 7月の通貨危機

勃発まで維持されていた。第 1節で検討したとおり，通貨危機以前のタイに

おいては⑴式の推計式は基準通貨やサンプル度数（frequency）の変更に対し

て比較的頑健であり，おおよそ公式発表どおりの政策が運営されていたもの

と思われる。ただし，第 1節に示した推計結果を詳しくみると，日次データ

による推計式は他の推計式に比べると修正決定係数R
2
の値がやや低く，米

ドルのウェイトの推計値α1がやや高めになっていることに気づく。このこ

とは，タイ通貨当局が日次ベースでは対ドル・レート安定を重視としたオペ

レーションを行いつつ，月次以上の中長期では 3先進国通貨バスケットとの

名目為替レートを安定化させる政策を併用していたことを示唆している。ま

た，第 3節でみたように，1995年ごろから1997年にかけてはドルが他の先進

国通貨に対して急速に増価したにもかかわらず，バーツの対ドル切り下げ率
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がそれまでの期間に比べてやや小幅にとどめられていたように思われる。

　この点を確かめるために，日次と月次データを用いててローリング・リグ

レッションを行い，⑴式の推計値の安定性を調べてみることにする。具体的

には，1990年 1月から1997年 6月までの各月につき，日次データについては

直近の 6カ月のデータのみを用いて，月次データについては過去24カ月のデ

ータのみを用いて⑴式の推計を繰り返し，推計されたドル，円，ECUのウ

ェイトが時間を通じてどのように変化していったかを追跡してみる32。

　その結果をグラフ化した図 8をみると，日次データによる推計結果と月次

データによる推計結果がかなり異なっていることがわかる。まず，日次デー

タによる推計では各通貨のウェイトの推計値が安定しておらず，修正決定係

数の値も時期によって大きく変動している。個々の推計結果を詳しくみると，

実際には円と ECUの推計値は多くの場合有意になっておらず，バーツがド

ルに対してほとんど固定されている期間にはドルのウェイトと修正決定係数

の値がほぼ 1になり，バーツの対ドル・レートが調節される時点ではそれぞ

れの値が 1より大幅に小さくなっている。一方，月次データによる推計結果

は非常に安定しており，修正決定係数も通貨危機直前まで 1にきわめて近い

値を保っている。上記の結果は通貨当局が日次ベースでは基本的に対ドル・

レートのみを見ながら為替レート管理を行っていたこと，中期的な円ドル・

レートや ECUドル・レートの動向をにらみながらそれを適宜修正すること

で中長期のバスケット・ペッグを維持していたことが推察できる33。

　また，図 8は，上記の政策が1995年前半ごろからある程度修正されていた

ことも示唆している。図中の四つのパネルを見比べてみると，1994年ごろか

ら日次ベースではバーツのドルとの連動がやや弱まっており，その一方で，

1995年ごろから月次データを用いて推計されたドルのウェイトが上昇してい

る。上記の観察に対してはいろいろな解釈が可能であろうが，1990年代半ば

からタイ経済のファンダメンタルズ悪化が顕著になり，1996年末に 2回にわ

たってバーツが投機攻撃を受けていたことを想起すれば，通貨当局がそれ以

前の時期のように日次ベースで為替レートを厳格に管理することが困難にな
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っていったとみるのが自然であろう。その一方で，中期的にはむしろバーツ

のドルとのリンクを強めることで当局のバーツの対外価値維持への決意を海

外投資家にアピールし，日々の為替レートのボラティリティーが大規模な資

本逃避に繋がることを回避しようとした可能性が考えられる。タイは通貨危

機に至るまで（ドルに高いウェイトを置く）バスケット・ペッグ制を機械的に

運営していたとされがちである。しかし，先述したように，むしろ外貨建て

債務の積み上がりと内外経済環境の悪化のなかで中期的な政策オプションを

図 8　通貨危機直前のタイの為替政策

（ローリング・リグレッションによる各通貨のウェイトの推計値）
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（出所）　表 1に同じ。
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奪われ，「事実上のドル・ペッグ」に追い込まれていったと考えるのが妥当

と思われる34。

〔注〕
⑴　本章では，韓国，マレーシア，タイ，フィリピン，インドネシア，台湾，
香港，シンガポール，中国の 9カ国（地域）を便宜的に「アジア諸国」と呼
ぶ。これは既存文献の慣習に倣ったもので，これらの国々が最適通貨経済圏
など経済学的に有意味な単位を構成することを含意するものでない。
⑵　例えば，大塚ほか編［2002：第 9章］を参照。なお，アジアにおける CBP

には本邦財務省も強い興味を示しており，そのことは同省の運営する各種の
審議会や委託研究，シンポジウムの内容などから推察できる。その成果の一
部は同省のホームページで閲覧できる。
⑶　なお，名目為替レートではなく実質為替レートをターゲティングすること
を推奨する論者も存在する（例えば Dornbusch and Park［1999］）。これに対し
ては，名目為替レートのターゲティングのほうが，⑴政策の透明性，⑵政策
運営の簡便性，⑶国内金融政策へのディシプリンといった点で優れていると
いう主張がなされている。本章は名目為替レートをターゲティングするケー
スを想定して議論する。
⑷　比較の便のために，通貨危機以前のレートについては1997年 6月を100，危
機以降については1999年 1月を100としてその変化をプロットした。数値の上
昇はアジア通貨の対ドル減価を示す。
⑸　なお，図 1をみると，1995年から通貨危機にいたる約 2年間にかけて多く
のアジア通貨の対ドル・レートがそれ以前に比べてきわめて安定した動きを
していたことが確認できる。補論において詳しく議論するが，この時期に一
時的な対ドル・レートの安定が実現した理由を考えることはアジア諸国の為
替レート政策と金融通貨危機の関係を議論するうえで重要と思われる。
⑹　この点は Hernández and Montiel［2001］が指摘している。
⑺　実際，図 1でみたように，1990年代以降を通じて対ドル名目レートがトレ
ンドとして増価していたのはシンガポール・ドルのみであった。
⑻　ここでは，議論の簡単化のために，いわゆるバラッサ・サミュエルソン効
果の影響を考慮していない。アジア諸国におけるバラッサ・サミュエルソン
効果の重要性については Ito et al. ［1997］などを参照されたい。
⑼　なお，マレーシアとシンガポールにおいては変化の方向が逆になっている。
当該期間中にマレーシア・リンギとシンガポール・ドルがドルに対して増価
気味に推移していたことを考慮すれば，これは予想どおりの結果である。
⑽　Frankel and Wei［1994］は基準通貨をスイス・フランから SDRに変更して
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も推計値にみるべき変化はなかったと報告しているが，これは1990年代以後
のデータについては当てはまらない。

⑾　なお，第 1節でみたように，多くのアジア通貨の対ドル・レートは1994年
以前と1995年以降とでかなり異なった動きをしていた。通貨危機以前の期間
を1994年末までとして標準偏差を計算し直すと，韓国ウォンと香港ドル以外
のアジア通貨の対ドル・レートと対円，対独マルク・レートのボラティリテ
ィーの差がかなり縮小することを指摘しておく。

⑿　為替市場圧力の詳細な議論については Glick et al.［1995］や Bayoumi and 

Eichengreen ［1998］などを参照されたい。
⒀　 γ 3については，マネタリー・ベースの変動から季節循環要因を除去するた
め，1987～2001年のデータを用いて各月の変動率の平均値を計算し，その値
からの乖離を以って上記の ∆ ln Bt とした。

⒁　ただし，フィリピンやインドネシアでは通貨危機後の経済混乱が長引いた
ため，危機前後の各指標値の変化は当局の政策スタンスの修正以外の要因を
反映している可能性がある。

⒂　見やすくするために，あらかじめ四半期ごとの変化率を計算したうえで，
直近 4四半期の変化率の累積値をプロットした。図 1同様，正の値は自国通
貨の対ドル減価を意味する。

⒃　ユーロ（ECU）圏の消費者物価の変動率は，ドイツ，フランス，イタリア
の消費者物価指数変動率の単純平均によって代用した。

⒄　Ohno［1999］も同様の指摘をしている。 
⒅　ただし，これは必ずしもフィリピン通貨当局が上記の政策目標を達成でき
ていたことを意味するものではない。次節で検討するように，フィリピンの
貿易収支は1990年代を通じて大幅な赤字基調にあり，実現したペソの為替レ
ートにおいて国内輸出業者が十分な国際競争力を維持できていなかった可能
性がある。

⒆　CBP論者はバスケット・ペッグが金融政策のアンカーとして確立すれば国
内物価が安定し，上記の懸念は払拭されると主張するであろう。これは1991
年にアルゼンチンがカレンシー・ボードを採用したときに主張された議論と
本質的に同じものだが，それが現実的かどうかの判断は読者に委ねたい。

⒇　このことは図 4，図 5中の点線の1995年以降の上昇幅がそれ以前の下落幅
に比べて大きくなっていることにも現れている。

21　WTAの品目分類は SITCと完全に同一ではなく，長期統計としての整合性
や再輸出に関する問題を考慮した修正が施されている。

22　フィリピンの輸出変動率が他の国に比べて大きいのは，同国の半導体の輸
出実績の変動が際立って大きいためであるが，これには統計の不備も影響し
ているように思われる。
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23　これら 4品目がアジア 9カ国の第 5～ 8分類の総輸出額に占める割合は
1995年で26.7％，2000年で35.5％にのぼっていた。
24　例えば，Park et al.［2001］は1999年 9月の韓国為替市場の日中データにつ
いての実証分析を行い，市場取引時間中に生じたほとんどのウォン・米ドル・
レートの非連続的な変化がその後数分以内にそれ以前のレベルに押し戻され
ていたことを確認している。Park et al.［2001］は，これを韓国通貨当局が
high frequencyでのウォンのボラティリティーにきわめて敏感になっており，
為替変動管理のために恒常的に市場介入を行っている証左であるとしている。
25　電子関連産業への輸出の集中や中国への直接投資のシフトを憂慮するシン
ガポールなどでは化学製品やサービス財輸出の振興策が採られているが，そ
の成果が十分に実現するにはそれなりの時間を要するであろう（Chern et al.

［2002］）。
26　なお，この時期の国内信用の急拡大には資本流入だけでなくマレーシア政
府の国内金融機関に対する政治的な圧力も寄与していたものと思われる。こ
の点については Athukorala ［2001: Chapter 4］に詳しい。
27　なお，1980年代末以降一貫して増加を続けていたマレーシアの外貨準備は
1994年初めの約33億米ドルをピークに減少に転じ，1997年初めまでに約26億
米ドルにまで減少した。この期間にも海外からの資本流入が継続していたこ
とを考慮すれば，これは上記の政策変化と整合的である。
28　なお，ある国がドル・ペッグに近い政策に移行し，その国と貿易する国が
自国通貨の実効為替レートの安定化を図っていれば，後者の通貨の対ドル相
関度も自動的に高まることになる。例えば，シンガポールにとってマレーシ
アは重要な貿易相手国であり，マレーシア・リンギの対ドル・レート安定が
シンガポール・ドルの米ドルとの相関度を強めた可能性がある。
29　この点は，CBPを推奨する Kawai and Takagi［2000］なども認めている。
30　近年の実証研究は共通通貨の採用が強い貿易促進効果をもつことを示して
いるが，同時に為替レートのボラティリティーの変化が貿易量に与える影響
は軽微であるとしている（Rose［2000］）。
31　Monetary Authority of Sigapore［2000］はアジア 4通貨の対ドル先物レート
のデータを用い，標準的な GARCHモデルによる為替不安の規模の推計を行
っている。それによると，いずれの通貨においても1999年後半までにその推
計値がほぼ危機以前のレベルに低下している。
32　基準通貨にはスイス・フランを用いた。基準通貨の変更が推計結果に影響
を与えることは第 1節でみたとおりだが，以下の結果の大筋は他の通貨を基
準通貨とした場合でも確認された。また，ECUをドイツ・マルクに代えて行
った推計結果は図 8に示した結果とほぼ全く同じであった。
33　なお，上記の結果はとくに驚くべきものではなく，タイ通貨当局の公式の
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政策運営を確認する内容になっている。公式説明によれば，通貨危機が勃発
するまで，Exchange Equalization Fund（EEF）が毎営業日の朝 8時にバーツ
の対ドル基準レートを設定し，正午まで基準レートの上下0.02バーツの範囲
で市中銀行と取引するという形で日々の為替レート安定化政策が運営されて
いた。午後は市中銀行間のみの取引が行われていたが，そこでの取引レート
は翌日の基準レートの期待値に強く制約されていたといわれている。EEFは
複合的な要因を考慮しつつ日々の基準レートを設定していると説明していた
が，実際には輸出入の動向にとくに強い注意が払われていたといわれている
（Dornbusch and Park［1999］）。
34　なお，タイ通貨当局が 3先進国通貨に加えて他のアジア通貨をバスケット
に含めている場合，他のアジア諸国が自国通貨のドルリンクを強めればタイ
当局の姿勢に変化がなくとも図 8のような結果が得られる可能性がないわけ
ではない。しかし，マレーシア・リンギやシンガポール・ペソなどをバスケ
ットに含めた推計では図 8の右パネルのような安定した説明力は得られなか
った。
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