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はじめに  

 世 界 経 済 は 、 第 ２ 次 世 界 大 戦 以 降 の ブ レ ト ン ウ ッ ズ 体 制 下 で の 固 定 相 場 制 か

らニクションショックを契機とする変動相場制への移行、金融自由化が進展 な

ど金融グローバル化が大きく進んできた。こうした流れは、メリットを生む一

方で、デメリットを生むこともある。  5 

 本論文はいくつか生まれるデメリットの中でも、最も問題視されることが多

い通貨危機を取り上げている。  

 まず、第１章では、そもそも金融グローバル化とは何かということを論じ、

これまでの主な国際金融史を振り返り、背景を確認した後、金融グローバル化

が大きく進んだ要因となった ICT 革命などを取り上げ、簡単に金融グローバル10 

化について述べる。  

 第２章では、通貨危機に関する主な歴史から、中南米に関する失われた 10 年

と東アジアの奇跡からアジア通貨危機に至るまでの流れを述べ る。 その後に、

通貨危機の教訓、定義、発生のメカニズムについて触れ る。  

 続く第３章では、現代の新興国における問題を取り上げる 。第１節では、BRICs15 

を、第２節に NEXT11からインドネシア、トルコ、メキシコ、大韓民国を取り上

げる。そして、最後に新興国のプラス要素、マイナス要素について触れ る。  

 第４章、第５章では、通貨危機に対する予防策・対応策として我々の案を提

案したい。予防策には、エンカへ制度と IMFの改革を、対応策には、チェンマ

イ・イニシアティブの活性化、アジア債権市場の育成、 BRICs 開発銀行の活用20 

を提案する。  

 

第１章  金融グローバル化とは何か  

 本章では、第１節で金融グローバル化に向かう背景として、第２次世界大戦

後から変動相場制に移行するまでの流れを述べ、第２節で変動相場制に移行し25 

た後の金融グローバル化が進んでいった流れを述べる。  
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第 １節  金融 グロー バル 化の背 景  

 近年、グローバリゼーションがますます深化していっているが、それに伴い

国境を超えたグローバルな問題が発生している。そうした中で、グローバルガ

バナンスへの注目が高まっており、この概念が国際金融にも適用されている。  

 グローバルガバナンスの概念が登場したのは１９９０年代だが、それを過去5 

にも適用して、戦後の国際金融史を国際金融ガバナンスの推移として第２次世

界大戦後からみていきたい。  

 戦後の世界経済にとって、為替の拡大と貿易の拡大は重要な課題とされてい

た。そうした中、１９４４年７月に、連合国４４ヵ国が、アメリカのニューハ

ンプシャー州ブレトンウッズで開催された連合国通貨金融会議において、国際10 

通貨基金（ IMF）と国際復興開発銀行（ IBRD）を創設することになった。 IMFの

目的は、固定相場を維持し、その目的のために一時的 に国際収支赤字に陥った

国へ融資することである。IBRDの目的は、戦争で疲弊したヨーロッパの戦後復

興と発展途上国の経済発展に融資することであった。こうした２つの姉 妹機関

を軸として世界経済を運営していく仕組みは ブレトンウッズ体制と呼ばれた。  15 

 ブレトンウッズ体制の特徴として次の３点が挙げられる。  

 第１に、金ドル交換であり、アメリカが外貨通貨当局に対して１オンス３５

ドルのレートでドルと金を交換することが義務付けられた。第２に、固定相場

制を維持するために、加盟国に為替安定の義務を課した。加盟国は、ドルに対

して自国通貨の平価を設定し、その上下１％以内に相場の変動を維持する手段20 

として為替市場への公的介入を制度化した。第３に、資本取引規制の容認であ

る。第２次大戦後、戦間期の教訓から、より制限的な金融秩序が必要とみなさ

れた。ただし、貿易取引に関する資本移動まで規制すると貿易拡大の妨げにな

るので、 IMF 協定の 第８条第２項で経常取引の自由化を規定した。１９４５年

以降の国際金融システムの最も重要な規範は、民間金融の自由な活動ではなく、25 

資本移動の管理であった。  

 IMF 協定は、経常取引の自由化を掲げながらも、第１４条で加盟国のドル不

足に対処するために経常取引の規制を容認していた。ドル不足は IMFからの資

金だけでは解消されず、アメリカの援助によって克服されていった。そして、

１９５８年がドル不足の転換点になった。同年、西欧主要国が自国通貨を自由30 
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に外貨に交換できるようにした。このように他国通貨とドルを交換し、アメリ

カから流出して海外に蓄積されたドルは、ドル残高 ないしユーロ・ダラー と呼

ばれる。アメリカの経常収支は、１９５０年、５３年を除いて戦後一貫して黒

字であったが、対外資本輸出によってドル流出は拡大していった。さらに、１

９５８年以降、金の流出も急増していく。これはドル不足が解消された結果、5 

ドル過剰となり、金と交換され始めたのである。ドル残高 ないしユーロ・ダラ

ーの増加は、アメリカの保有する金準備との対比で、ドル信認に不安を呼ぶこ

ととなる。これがドル危機のはじまりである。  

 ドル危機に伴い、ロンドン金市場の購入価格は高騰し始め、１ オンス３５ド

ルという金の公定価格の維持は困難となった。そこで、アメリカはドルが海外10 

に流出するのを防ぐために資本流出規制として１９６３年に金利平衡税を導入

し、６５年、６８年には対外投融資規制に踏み切った。さらに、ドル防衛のた

めに他の先進国との間で国際通貨協力が展開された。例えば、金価格の高騰を

抑えるためにアメリカ、イギリス、旧西ドイツ、オランダ、フランス、イタリ

ア、スイス、ベルギーの各国が共同で資金を出し合って金プールを設立した。15 

これは、金価格が１オンス３５ドルを超えそうになった時に、金プールが市場

に金を売り、価格を抑える働きをする。しかし、これでは損をするば かりで耐

えることができなくなり１９６８年に金プールは終了した 。  

 こうして、１オンス３５ドルという固定相場制を維持することが難しくなり、

１９７１年８月１５日にアメリカのニクソン大統領による金ドルの交換停止が20 

宣言された。同年１２月に、スミソニアン会議で新たな平価で固定相場制を再

建しようとしたが、その後も通貨投機が収まらず、７３年に変動相場制に移行

することとなった。  

 

第 2 節  金融 グロー バル 化への 流れ  25 

主要先進国は、1970年代後半～1980年代にかけて、内外の資本移動を遮断 し

てきた直接的・間接的な障壁の除去に乗り出すことになった。第一は、 内外の

資本移動を規制する直接的手段である「外国為替管理」の緩和・撤廃である。

80 年代に入ると、主要国は証券投資や短期の銀行貸付・借入などの項目におい

ても為替管理を順次撤廃した。第二に、間接的な原因 であった各種投資主体に30 
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対する運用規制が緩和された。80 年代には主要先進国において機関投資家に対

する外貨建て運用規制が相次いで緩和された。90 年代には、外国為替銀行で自

己売買を行うディーラーの為替持高規制が緩和・撤廃され 、ディーラーの自己

資金による為替・資金取引が大幅に自由化された 。  

 こうした規制の緩和に加え、 ICT 革命などの技術進歩が、資本の国際的移動5 

をより容易にした。 ICT 革命は、情報通信の基盤を大きく成長させ、情報通信

サービスの高度化を通して、経済・社会のあり方の転換に寄与していた。 国際

的資金運用や為替取引を行う際の情報の入手を容易にし、また取引コストを低

下させた結果、資本は瞬時に世界の金融市場間を移動するようになった のだ。

マネーの国際間移動と金融のグローバル化は、市場にお ける金融情報の速やか10 

な伝達とネットワーク取引を保証したＩＣＴ革命によって実現可能となった 。

また金融革新を通じたデリバティブ取引の開発は、国際資本移動に伴う各種リ

スクに対応した後に個別に取引を可能にしたため、国際資本移動や外国為替取

引の拡大要因となった。  

 1990 年代以降になると、  金融グローバル化は途上国や新興国を巻き込んで15 

進展していった。先進諸国間の民間資本が双方向性を有してきたのに対して、

途上国や新興市場諸国間の資本移動は、先進諸国居住者からの資本流入と引き

揚げという片務的なスタイルをとってきた。こ れらの諸国へのネットの資本移

動は、1980年代半ばから拡大し、新興市場諸国の多くが資本移動規制を緩和し

た 90 年代央に最初のピークに達した。  20 

 

第２章  通貨危機の歴史と影響、発生のメカニズム  

 

第 １節  １９ ７０年 代か ら失わ れた １０年 まで の中南 米の 流れ  

この節 では、 失わ れた １０年 と呼ば れる 不況 に陥る までの 中南 米の 経済状態25 

を論じていく。  

中南米 、いわ ゆる ラテ ンアメ リカは 比較 的大 きな規 模、あ るい は中 規模の国

内市場を持つ国々で１９５０年代から始められた開発政策である輸入代替工業

化政策によって発展していった。これは、輸入している工業製品を国産化する

ことによって近代的工業化や経済発展を進めようという政策である。  30 
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しかし 、７０ 年代 後半 になる と対外 債務 が大 量に累 積して 深刻 な経 済危機に

見舞われた。このころは世界の対外債務の半分近くが中南米諸国のものであっ

た。この累積債務の背景は以下のように国内要因と対外要因に分けられる。  

 国内要因は、貯蓄率が低く国内で動員できる資本が限られていたこと、輸入

代替工業化のための資金需要の高まりによる財政赤字の拡大などがあげられる。5 

対 外 要 因 は 、 １ ９ ７ ０  年 代 の ２ 度 の 石 油 価 格 の 高 騰 で 産 油 国 に は 莫 大 な 額 の

ドル収入があり、それが当時大型開発プロジェクトを推進していたラテンアメ

リカに潤沢なユーロ・ダラーとなって流入したことなどである。このような背

景のもと、１９７０年代後半にラテンアメリカ諸国の対外債務が拡大していた

が、それが危機へと発展したきっかけは、１９７９〜８０年の米国の利上げを10 

反映した国際金利の高騰であった。以上の要因により中南 米の対外債務は、１

９７３年から１９８２年の間で７倍に増加した。  

１９８ ２年、 メキ シコ の債務 危機に 端を 発し たラテ ンアメ リカ の累 積債務問

題は、広く世界の注目を浴び、それ以降アルゼンチン、ブラジル、コスタリカ

などの国々が、次々と債務不履行に追い込まれた。この債務不履行の後遺症で、15 

ラテンアメリカは３年間のマイナス成長と１０年間の景気停滞に苦しんだ。の

ちにこの時期は｢失われた１０年｣と呼ばれることになる。 

ラテン アメリ カで は巨 額の対 外債務 の累 積問 題に直 面して 、１ ９８ ０年代半

ば以降「新自由主義」的な構造調整政策を導入あ るいは受容せざるを得ない国々

が続々と発生した。 IMF や世界銀行、米国政府、債権銀行団のあいだで合意さ20 

れた「ワシントン・コンセンサス」にもとづく経済改革総合政策を採用させら

れたのである。この政策は IMF・世界銀行の指導の下、自由主義経済にもとづ

く経済の安定と経済成長をめざし、保護政策を撤廃して競争原理を働かせ、民

間の経済活動を活性化するかたわら、他方では財政・金融・為替政策を通して

インフレを抑制するというものであった。また国営・公営企業の民営化が大々25 

的に進められ、その過程で大規模な人員整理が行われた。  

 

第 ２節  １９ ９０年 代の 東アジ アの 奇跡か らア ジア通 貨危 機まで の流 れ   

 この節では、東アジアの奇跡と呼ばれる事柄の実態、およびアジア通貨危機

によってどのような影響が出たのか論じていく。  30 
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 東アジアの奇跡とは、第二次世界大戦以後の２０年間で急激に経済発展した

東アジアの国々が、他の地域と比べて格段に成長したことを指す。具体的な数

字を出すと、東アジアの２３か国は１９６５年から１９９１年にかけて一人当

たりの GNPが５ . ５％も成長した。  

 成長の要因は、① 人的及び物的資本の蓄積②蓄積された資本の効率的配分に5 

よる生産性の上昇の二つが挙げられる。教育の普及等による人的資本の高成長

と国内の高貯蓄率に支えられた高水準の国内民間投資が相まって、東アジアの

高成長の原動力となった。また、蓄積された資源をより収益の高いセクターに

効率的に配分することで非常に高い生産性を実現した。しかし、９０年代も後

半になると９７年にタイを震源として、インドネシアや韓国などのアジア諸国10 

に波及していったアジア通貨危機が起こった。アジア通貨危機の原因となった

タイ、影響を被った主な国に、インドネシア・韓国が挙げられる。  

 

１、タイ  

 アジア通貨危機は投機的なバーツ売りの圧力に屈したタイが固定相場制を放15 

棄したことに始まる。１９９０年代はアジア諸国経済の良好なファンダメンタ

ルズに対して楽観的なイメージが浸透しており、先進国からアジア諸国への資

金流入が進む一方でタイを含む多くのアジア諸国が事実上の固定相場制を採用

しており、変動為替リスクが過小評価される傾向が続いていた。国内の設備投

資資金の多くを短期のドル建て債務で賄っており、期間と為替の両方でミスマ20 

ッチが発生していた。また、１９９５年以降のドル高によりアジア諸国の通貨

は実効レートで割高となり当該国の経常収支は赤字基調で推移していった。  

 このような、ミスマッチや問題に欧米の投機筋やヘッジファンドなどが着目

し、投機の対象として「通貨の空売り」が仕掛けられた。これにより、１９９

７〜９８年にかけてタイのバーツ売りに端を発してアジア通貨危機が発生した。25 

この通貨危機はこれまで途上国や新興国が経験した経済危機の中で最大級のも

のであった。アジア諸国から資金が流失する中で対応策が、適正さを欠いたこ

とも危機を拡大させた要因の一つである。この事態を受け、 IMF はタイ・イン

ドネシアに対し支援策を実施したが急激な資本流失により外貨準備が不足し事

態を収拾することはできなかった。  30 
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２、インドネシア  

 インドネシアは外貨準備が潤沢で、貿易黒字も維持していたためタイに比べ

て緩やかなインフレーションを見せていた。アジア通貨危機が起こった当初は

あまり影響を受けていなかった。  5 

 しかし、タイが１９９７年に変動相場制に移行してからはインドネシアの通

貨当局が為替介入し、ルピアのレートを８ %から１２%に固定するとルピアは危

機に見舞われた。同年８月にはルピアは変動相場制へ移行するが、これがルピ

アの値下がりを早めた。法人負債がかさんでいることに、ルピアの激しい空売

りなどに不安感があり、さらに下がり続け、同年 9 月にはジャカルタ証券取引10 

所の平均株価が史上最低を記録した。これにより格付け団体ムーディーズは、

インドネシアの株のグレードを下げるなどの影響が見られた。これを受け、IMF、

世界銀行、アジア開発銀行の支援を受けることが決定した。  

 また、インドネシアは金融危機が広まった夏ではなく１１月ごろに波及した。

この原因は、インドネシアの企業が夏期収支報告書を見てから初めて対策を採15 

ったからだと言われる。インドネシアの企業はドル建てで負債を建て ていたた

め、ルピア相場から見て借金が増大し、さらにルピア相場が落ちることを恐れ

てドルを買い込んだ。この結果、通貨危機はインドネシア国内にインフレーシ

ョンを引き起こし、急激な食品価格の上昇とそれに対する暴動を招いた。３２

年に渡り、独裁者としてインドネシアを支配していたスハルト大統領は、イン20 

ドネシア銀行の最高責任者を解任したが、事態は一向に収まらず、結局スハル

トは辞職し、ハビビが新大統領に就任した。  

３、韓国  

 韓国もインドネシアと同じく１１月に金融危機を経験することになった。韓

国は、マクロ経済のファンダメンタルズが良好であったが、一方で金融部門で25 

は不良債権を抱えてしまった。過剰な借金は、経営判断で大きなミスを招き、

経営交代を招いた。起亜自動車の倒産を皮切りに、経済状態が悪化。 IMF の援

助を要請する事態となった。さらに、１９９７年１１月にムーディーズによっ
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て Baa2 までに格を落とされ、すでに冷え切っていた韓国証券取引所をさらに

冷えつかせ韓国経済を不振に陥れた。ソウル証券取引所の株価は、同年１１月

７日に４％も落ち込み、翌日には一日の株価変動としては、史上最大の７ %の下

落を記録した。この後、 IMF の支援によりしっかりとした再建が行われるかど

うかに対する不安感も災し、１９９７年１１月２４日には、さらに７ . ２％落ち5 

込んだ。１２月１２日時点で、韓国の抱えていた民間短期対外債務残高は、３

２０億ドル、その借入先の内訳は、日本が１１８億ドル、ヨーロッパ全体で１

１８億ドル、アメリカ合衆国で４２億ドルであったとされる。そして、同年末

に韓国は、デフォルト寸前の状況にまで追い込まれた。なお、 IMF が支援を決

定したことで、IMFが韓国経済に介入し、経常収支の改善、財政収支の黒字化、10 

インフレの抑制、金融の引き締め、外貨準備の積み増し、金融の改革、市場の

開放などが要求され、韓国は朝鮮戦争以来、最大の国難（経済混乱）となった。

その後、各種改革のほか、海外からの証券投資に対する規制緩和がなされたこ

とで、対外証券投資の流入が促進され、次第に韓国の国際収支は安定を取り戻

していった。  15 

第 ３節  通貨 危機の 教訓 、定義 、発 生のメ カニ ズム  

 この節では通貨危機 とはいったい何なのか 、次の世代に何を教訓 として残せ

るか、なぜ通貨危機が起こってしまうのかということに焦点を当 てて論じてい

く。  

 まず通貨危機の教訓は次のようにまとめられる 。  20 

 通貨危機は大抵「経常収支の悪化」により対外債務支払いが困難になる。つ

まり、教訓になりうるのは、新興国の経常収支の監視や前もっての当事国に対

しての警告などがあげられる。しかし、アジア通貨危機の場合、原因が多少異

なるため教訓も異なってくる。アジア通貨危機は経済状態が概ね良好な状態で

あったのにもかかわらず、発生した新しいタイプである。つまり、急激かつ大25 

量の資本の流失が引き起こした金融危機といえる。特にタイについてはドル ・

ペッグ制を導入しており、なおかつ９５、９６年には経常赤字が続きバーツに

とっては割高であった。また、短期の資本流入を自由化したために、先進諸国
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からの莫大な資本の流入によって不動産バブルが発生し、その崩壊と共に資本

が逆流、タイの通貨であるバーツは強い売り圧力に直面した。この後に、不動

産バブルや実体経済の悪化の影響で金融機関の健全性の低さへの不安が募り海

外の投資家たちは資金を引き揚げ始めた。為替差損を恐れたタイの中央銀行は

自国通貨の防衛を続けたが過小な外貨準備しか保持しておらず、防衛に失敗し5 

た。   

 一方、タイから波及したマレーシアとフィリピンでは通貨防衛をあきらめ、

リンギとペソは下落した。それからしばらくして、インドネシアのルピアが下

落を始めた。インドネシアは経常赤字が相対的に低く、金融不安への懸念が小

さかったことがタイとは異なる点である。しかし、下落のスピードはリンギや10 

ペソよりも早く、 IMF に支援を要請したものの通貨の下落は止まらず、さらに

は政治不安が台頭してきたため、ルピアは他のアジア通貨よりも速いペースで

下落していった。得られる教訓は、主にドルペック制、経常赤字、資本移動の

自由化、金融機関の健全性の低さ、過小の外 貨準備に関する正しい知識の獲得

であり、ドルペック制での資本移動の自由化は、大規模な資本の流出入を引き15 

起こし、それに伴う経済の不安定化に結び付きやすいということである。  

 以上の通貨危機の教 訓にある事例を踏ま え 、通貨危機を定義す る とすれば、

次のようになる。すなわち、通貨危機とは、通貨が暴落することにより当該国

の経済が混乱状態に陥ることである。通常、通貨危機は当該国の信用力の低下

に端を発する。国の経済成長の鈍化や政情不安などにより海外の金融機関の投20 

資の引き上げや海外企業の撤退が起きる。それらの動きが当該国の経済 への不

安感を強め、その国の通貨売りを促進させるのである。通常、通貨危機に陥っ

た場合は IMFの援助を要請し、自国の通貨を切り下げるなど行って事態の打開

を図る。  

 また、上述の事例から、通貨危機の発生のメカニズムは、次のようにまとめ25 

られる。  

 ある国で経常赤字が出るとする。すると、その国が保有する対外資産を海外

に引き渡したり、海外から資金を借り入れたりして決済する必要がある。経常

収支の大幅な赤字が継続すると、海外に引き渡せる外貨準備などの対外資産が

枯渇したり、信用力が低下して新たに借り入れることが困難になったり する。30 
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外貨が絶対的に不足すると、自国の産業で必要になってくる物資や、生活必需

品の輸入が途絶するために、経済に対して大きなダメージを与える。また、経

常収支の赤字が続き外貨不足が発生すると、外貨で計った自国通貨の価値（為

替相場）は下落する。外貨建ての負債を大量に抱える企業や金融機関が増加す

ると、自国通貨の為替相場の下落は、こうした企業や金融機関を経営危機に陥5 

れる。これは、自国通貨で計った負債の価値が、自国通貨価値の下落で増大す

る結果、債務超過状態に陥るからである。この結果、企業や金融機関が破綻し、

金融危機が発生する。また政府が大量の外貨建て債務を負っている場合には、

負債の価値増大により財政危機が発生する。１９９７年に発生したアジア通貨

危機では、タイ、インドネシア、韓国などが、こうした通貨危機に直面し、経10 

済の深刻な悪化を招いた。  

 また、ドルペック 制を採用していたタイのバーツは実際の価値よりも高い水

準に位置付けられており、それこそが投機筋の格好の標的になった。空売りを

浴び続ければタイ政府の外貨準備は底をつき通貨を切り下げる、と投機筋は 予

見している。結果としてタイは変動相場制に移行し 1 バーツ＝24.5 ドルから 115 

バーツ 29.5 ドルまで下がった。通貨に対する売り圧力が増加すれば政府の外

貨準備が次第に減っていき固定相場制を維持するのが不可能となり、通貨危機

が発生した。経常収支の悪化が根本的な要因であることは間違いないが、投機

家による空売りなども通貨危機がの発生要因の一つといえるだろう。  

 20 

第３章  現代の新興国における問題  

 現代の新興国は経済的に伸び悩む先進国とは違い、目覚ましい成長を遂げる

とともにたくさんのビジネスチャンスを生み出してきた。しかし、一方で新興

国は国内の金融システムの脆弱性、資源価格の変動や米国の金融政策に左右さ

れやすい構造といった問題を抱えている。ここでは、新興国の例をあげ、それ25 

ぞれの国の問題を挙げ、新興国は世界経済の成長のエンジンとなるのか、危機

に陥り火種になるのか述べていきたい。  
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第 １節  BRICs（ブラジ ル、ロ シア 、イン ド、 中国）  

 BRICｓとは 2000年代以降、著しい経済発展を遂げたブラジル、ロシア、イン

ド、中国の４か国の総称である。名目 GDPの世界ランキングでも２位に中国、

一番下でも１２位のロシアと世界でも経済面で上位になってきている。  

 5 

１、ブラジル  

 ブラジル経済はラテンアメリカ最大の経済であり、南米大陸の半分ほどの広

大な土地をもつ資源大国のため、貿易が経済の肝である。輸出の拡大が 1990年

後半から 2000 年代前半まで顕著であり、これはブラジル政府が輸出の拡大を

推し進めると同時に外資系企業の参入、穀物や鉱物資源といった一次産品 の価10 

格 の 高 騰 が そ れ を 後 押 し す る 形 と な っ た 。 2004 年 に は ブ ラ ジ ル の 貿 易 収 支 は

336 億 9,600 万ドルと、過去最高となる貿易黒字を計上した。  

 しかし、その後中国などの経済の減速により資源需要が少なくなり、資源価

格が下落。これにより貿易収支が悪化し、海外からの投資も減った。  

今後の経済成長に関し、特に問題視されているのが財政赤字と通貨膨張（イ15 

ンフレ）である。債務問題については、プライマリーバランスが黒字化したと

はいえ、2003年末時点の公的債務残高は GDPの約 59%に達しており、中長期的

な経済成長の達成を阻む要因となりかねない。2005年 2 月時点での債務残高は

3,505 億ドルに上るなど南米最大の債務国になっており、また過去の債務に対

する利払い負担も GDP比で 7%を超えている。今後はプライマリーバランスの更20 

なる改善が必要で、公的債務の削減と利払い負担の軽減が急務となっている。  
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図３−１  ブラジルの経済成長率の推移  

 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

２、ロシア  5 

 ロシアは 1991年のソ連崩壊後、多くの国 営企業が民営化された。しかし、ソ

連型計画経済から自由市場経済への移行は困難を極め、1998年 8 月ロシア金融

危機が発生した、これまでの危機と比べ今回は国民が急速に貧しくなっている。

2015年度、国民が購入した商品の規模（家計最終消費支出）は 10%減少した。

直近の大きな危機では、1998年で 5%減、リーマン・ショック後の 2009年で 4%10 

減であった。  

国民の 消費が 減っ てい る理由 は企業 が収 益を 拡大す るため に、 給与 を意図的

に減らしているというところにもある。2015年の名目賃金は 4.6%増だったが、

企業収益は 49%増だった。またロシアは 2014年、自国通貨ルーブルのレートを

市場にゆだねる変動相場制に移行した。その後、世界的な原油安と連動して対15 

米ドルと対ユーロで 60%ルーブル安になった。変動相場制は 1 ヶ月で 20%もの

急騰、急落を可能にした。また、不安定なレートはインフレを招き、2015年に

は 15.5％のインフレを記録した。  
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図３−２  ロシアの経済成長率の推移  

（ロシアのみ 93 年～の推移）  

 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 5 

３、インド  

 IMF（国際通貨基金）によると、２０１５年のインドの成長率は７．３％とな

り、減速する中国経済を抜いて世界一の成長率を達成した。２０１６年も７．

５％と、世界経済が減速するなかで例外的に成長を加速させると予想されてい

る。この好調なインド経済の背景には、「モディノミクス」と称される経済改10 

革、中央銀行に対する高い信頼感、原油安の 3 つの柱がある。  

 モディノミクスとは２０１４年に発足したモディ政権が掲げた「メイク・イ

ン・インディア（インドでものづくりを）」をスローガンに掲げ、製造業の拡

大をめざして外資導入、インフラの整備、税制の簡易化などを推進し、外国企

業による積極的な投資を呼び込むことに成功した。また「人口ボーナス」と呼15 

ばれる総人口に占める１５歳から６４歳までの生産年齢人口比率が４５年ごろ

まで上昇し続けるというのも大きい。魅力的な消費市場の創出と、豊富な労働

力人口を頼りに外資製造業の設備投資と現地生産を促すことによって、雇用が

増大し、高まる所得がさらなる消費を生み出し、経済成長を加速させる好循環

が望める。  20 

 主な例は２０１５年３月にフォード（アメリカ自動車大手）の新工場が稼働

を開始し、生産能力を 倍増させ、７月にはラ イバルの GM（ゼネラル モーターズ）
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が新規に１０億ドルの設備投資を決定した。２０１３年から２０１４年にかけ

てやや停滞していたインドの自動車販売も２０１５年には急回復している。人

件費が高騰する中国からインドへと生産拠点もシフトしている。  

 また原油安も大きく関係している。インドは世界第４位の原油の輸入大国で

あり、輸入依存度も高いことから、原油価 格の下落が追い風となった。インド5 

では、かつて原油価格の高騰が燃料補助金の急増による財政収支の悪化と輸入

増加による貿易赤字の拡大をもたらしたほか、輸入物価の上昇がインフレ率も

押し上げ、「双子の赤字」と高インフレの 3 重苦を招いていたが、原油価格の

急落で双子の赤字が大きく改善し、インフレの抑制にもつながった。  

 10 

図３−３  インドの経済成長率の推移  

 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

 15 

４、中国  

 中国政府は自国の経済システムを「社会主義市場経済」と定義している。「社

会主義市場経済」とは日米などの「資本主義市場経済」とは違い金融崩壊を国

の力で防ぐことができる。つまり、経済活動の中心が国営企業であり国家が市

場に前面に出てくることができる。そのため「資本主義市場経済」の国家より20 

も多くの経済政策を行うことができるが、その一方で国家の行動によって経済

が大きく左右する面がある。  
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 社会主義市場経済とは社会主義と資本主義の良い所をとったものであるが、

実際は経済分野だけ自由化などできるはずがなく、コントロールが利 かなくな

ってきた現在では世界の投資家達は経済的政治的にリスクが高まった中国から

離脱を始めている。その結果人民元と株価が連動する形で暴落し外貨準備が大

幅に減少している。これに中国も対処しようとしているが、あまり効果はみら5 

れていない。  

 経済は債務をして、設備投資を行い、そして雇用を増やして需要を増やすと

いう方法で成長していく。しかしその債務が高度成長に導くという好循環をも

たらすのであれば「よい債務増大」と評価できる。それが「悪い債務」に転化

したのがバブル経済である。２００８年のリーマン・ショックで中国は５２兆10 

円もの財政支出を出動してインフラ整備を行った。このインフラに資材を供給

するために製造が過剰生産になってしまった。この過剰生産を解消し、そこで

生産している人の新たな雇用先、新たな産業を創る構造改革が必要である。中

国の地方政府や企業は借り入れをしては設備投資や不動産に投資してきたが過

剰生産によって不動産バブルがはじけ、１００万人規模のゴーストタウンを作15 

り出してしまった。  

 そうして不動産バブルがはじけた後、行き場を失った資金は株式へと流れ込

んだ。また、中国政府が金融緩和を繰り返し、規制緩和を行ったことにより、

大量の個人投資家が株式市場に向かった。そして２０１５年、中国株（上海総

合指数）は、１５年６月中旬のピークから７月の初旬までに３５％前後も下落20 

して、時価総額３兆ドル（約３７０兆円）が消えた。それまでの中国市場の株

式総額の伸びは異常で、株式市場の市場規模は１４年からの１年で、４兆ドル

から中国のＧＤＰと同等の１０兆ドル程度までに拡大。これは、バブルがはじ

けた不動産市場や債券市場から流れ込んだ資金と、「信用取引」などにより膨

れ上がった「フェイクマネー」だったと考えられる。上海株の暴落を引き留め25 

るために中国政府は取引停止や空売りの禁止、上場企業の経営陣と大株主には

６か月の株式売却を禁じた。  

 中国が近年成長を遂げてきた要因の一つである「人口ボーナス」も一人っ子

政策により１９９０年代の日本よりも早く高齢化が進んでいる。  
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２０１６年１０月１日付で中国人民元が５番目の通貨として SDRバ スケット

に採用された。SDRとは特別引出権といい加盟国の準備資産を補完する手段と

して、 IMFが 1969年に創設した国際準備資産である。 SDRは通貨バスケットの

一つであり、自由利用可能通貨と交換することができる。通貨バスケットとは、

複数の通貨を加重平均してつくられた安定的な通貨単位のことであり、アジア5 

通貨危機の経験によって最も注目された。アジア各国は、アメリカだけでなく、

日本や EUとも密接な経済依存関係を有しているにもかかわらず、実質ドル・ペ

ッグ制を採用してきた。そうしたなかでの１９９５年以降のドル独歩高が、ア

ジア各国通貨を円やユーロに対して上昇させ（実効為替相場の上昇）、輸出減

退、貿易・経常収支悪化を招き、アジアへの信認後退から外資の逆流、通貨暴10 

落につながったといわれている。このため、アジアのような多様な国際経済関

係をもつ国は、その重要度に応じた通貨バスケットを組成し、それに対してペ

ッグ、ないしは管理する為替政策が望ましいとの議論が高まっている。  

 

図３−４ 中国の経済成長率の推移  15 

 

（ 出 所 ） World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

 

第 ２節  BRICs以外の新 興国  20 

 ルドマン・サックス及びエコノミストのジム・オニールが研究論文において、

BRICs 諸国に次いで 21 世紀有数の経済大国に成長する高い潜在性があるとし

た 11 ヶ国の総称があ る。 11 ヶ国とはイラ ン、インドネシア、エジプト、トル
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コ、ナイジェリア、パキスタン、バングラデシュ、フィリピン、ベトナム、メ

キシコ、大韓民国であ る。2011年末、NEXT11のうちで最も傑出した 4 箇国であ

るインドネシア、トルコ、メキシコ、大韓民国のみで、NEXT11全体の GDPのう

ち 73％を計上した。ここではその４国について述べる。  

 5 

１、インドネシア  

 世界の主要な新興国の中で、インドネシア経済の堅調さが注目されている。  

新興国経済は、2003 年から 2008 年前半にかけて目覚ましい成長を遂げてき

たが、リーマン・ショック直後（ 2009 年）に、ロシア経済や ブラジル経済がマ

イナス成長に陥り、インド経済も 2011 年以降急速に鈍化した。  10 

 新興国経済が次々に失速してゆく中で、インドネシア経済は、最近 10 年間、

概ね 5～6％の成長率を維持しており、他の主要な新興国に比べると際立って安

定感がある。  

 インドネシアは、97 年のアジア通貨危機直後に、32 年間続いたスハルト政

権が崩壊し、政治情勢の混乱する中で、経済成長率がアジア域内最大の落ち込15 

みを見せ、その後も、大統領が短期間で交代するなど政情が不安定となり、経

済も脆弱な状態が続いた。しかし、2004 年に初の国民直接投票により選出され

たユドヨノ大統領のもとで、インドネシアの政治社会情勢は安定に向かい、イ

ンドネシア経済も成長軌道に復帰した。  

 インドネシア経済の成長を牽引しているのは個人消費であるが、政治情勢が20 

安定していなかった 2001 年頃に比べ、ユドヨノ政権発足で政治情勢が安定化

した 2004 年以降は、投資（固定資本形成）の寄与度が高まっている。さらに、

資源ブームに支えられた石炭・パームオイルなどの一次産品輸出拡大で、輸出

の寄与度も 2004年頃から大きくなってきた。  

 以上のように個人消費と投資の増加に支えられ、また、資源ブームによる一25 

次産品輸出拡大にも後押しされて、インドネシア経済の成長率は高まってきた

のである。  
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図３−５ インドネシアの経済成長率の推移  

 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

２、トルコ  5 

 トルコは、2001 年に金融危機による景気後退に見舞われた後、IMF の支援プ

ログラムのもとで大規模な経済構造改革を実施し、財政金融部門を中心とする

脆弱性が是正された。これにより、経済成長率 は 2002 年から 2008 年まで 7 

年連続でプラスを維持し、特に、2004 年と 2005 年は、経済成長率 が 2 年連続

で 8％を超えた。しかし、2008 年のリーマン・ショックによって、トルコ経済10 

は、他の新興国と同様に、急激に失速し、 2009 年の成長率は－4.8 ％と大きく

落ち込んだ。ただし、その後のトルコ経済は急速に回復し、経済成長率は、2010 

年に 9.2 ％、2011 年 も 8.8 ％となり G20 諸国の中でも屈指の高成長率となっ

た。その後、成長は鈍化し 2012 年には 2.1%と少し落ち込んだが 2015 年には

3.8%と確実に成長を続けている。  15 

そうし た中、 景気 拡大 の副作 用とし て、 物価 上昇圧 力増大 や経 常収 支赤字拡

大 な ど 警 戒 す べ き 要因が 顕 在 化 し た こ と から、 ト ル コ 当 局 は 、 2011 年 後 半 以

降、経済運営方針を「引締めモード」に転換し、これを受けて足元の景気は鈍

化している。  

 欧州企業を中心に、政治社会情勢が安定したトルコでのビジネス展開に関心20 

を持つ外国企業が増えている。また、欧州地域はもとより、中東北アフリカ、

中央アジアをも広域的にカバーするビジネス拠点として、トルコの持つ地理的

な優位性への注目度も増している。さらに、 トルコにおける所得水準や人口の
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増加などに着目し、トルコを EU 向け輸出のための低コスト生産拠点としてだ

けではなく、財・サービスの販売市場として攻略していこうという外国企業の

動きも顕在化している。  

 

図３−６  トルコの経済成長率の推移  5 

 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

３、メキシコ  

 メキシコは現在の世界経済をけん引する米国と地理的に近く、NAFTA（北米自10 

由貿易協定）を結んでおり、輸出を通じて米国の成長の恩恵を最も受けやすい

国の一つである。経済は安定的な成長を遂げており、輸出における中国向け依

存度が低いことから、中国の景気変動の影響を受けにくい国でもある。またそ

の地理的優位性に加えて、賃金が低いことから国際競争力が高く、自動車など

の大手外国資本の工場の建設が相次ぐなど、中南米の産業拠点として重要性を15 

高めている。  

 メキシコは産油国であるが、産業の石油依存度はそう高くなく、加工組立国

としての産業基盤から輸出の多くは製造業が占めており、輸出における石油比

率は現在では 1 割にも及ばない。また財政面では、国有資源としている石油が

税収面における割合は高いものの、現政権は 2013 年に構造改革として増税を20 

実施するなど、税収の石油依存度を低下させようとしており、原油価格下落の

短期的な歳入への影響を回避しながらも、石油価格の下落による長期的な歳入
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見通しの減少に対しては、それに見合った歳出削減を適宜実施して財政の健全

性を保つ姿勢を堅持している。  

 

図３−７ メキシコの経済成長率の推移  

 5 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

４、韓国  

 韓国は 1960年代前半、世界最貧国クラスだったが、ベトナム戦争に韓国兵を

派遣する見返りとしてアメリカから巨額の財政支援をもらい急速に近代化を成10 

し遂げた。1965年には日本との 国交正常化、請 求権の相互放棄などを定めた 日

韓基本条約が締結された。この際も、 韓国は巨額の経済援助を受けている。そ

の後 97 年のアジア経済通貨危機まで成長を続けた。  

 1997年の金融危機後、韓国経済政策は大規模な国家介入により政府主導の経

済から市場経済へ移行した。金大中政権下で、金融部門、企業（財閥）部門、15 

公共部門、労働部門の４大改革が推進された。その後、韓国は輸出の増加と引

締め政策によって通貨危機と 1998 年の深刻 な経済危機を乗り切り、 2000 年に

は外貨準備高は史上最高の 800 億米ドルを超えるなど、深刻な危機から完全に

脱し、2001年になると、IMF からの借入金の返済を終える。しかし、韓国経済

にも問題がある。韓国経済では財閥がとても大きな力を持っている。これは政20 

府が財閥にのみ特化してお金をつぎ込み、財閥の成長を後押ししたためである。 
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 財閥と呼ばれる企業も、自分たちが大きく成長できなければ韓国が経済発展

出来ないことを分かっているので、一生懸命に商品開発を行い、企業自体を大

きくし韓国経済を発展させた。  

財閥の メリッ トと して は一族 経営の ため 、ト ップダ ウン式 に速 い指 示の伝達

や方向転換が可能となる点である。これは韓国の財閥は一族経営のために話し5 

合いを行う必要がないためである。そのため、素早い商品開発が可能になる。

一方、当然デメリットもある。それは 、「富の集中」である。財閥企業のおか

げで、韓国経済は発展を遂げることが出来たが、しかし、その財閥企業が稼い

だお金は一部の人たちにしか行き渡っておらず、韓国では現在、非正規雇用が

増加の一歩を辿っている。彼らは正規職員の半分ほどの給料しかもらっていな10 

い。このことが貧富の差の拡大を助長している。また、現在「財閥」を支えて

いるのは 2 世、3 世で、彼らは、1 世ほどの苦労を知らない。小さなころから裕

福な暮らしをしてきた人物が多く、感覚が市民とかけ離れている。そのため、

2 世 3 世によるグループ企業の急な 切り捨てなどが行われている。  

 15 

図３−８ 韓国の経済成長率の推移  

 

（出所）World Economic Outlook Database(April2016) より筆者作成  

 

第 ３節  新興 国は世 界経 済の成 長雨 のエン ジン になる か、 火種と なる か  20 

ここま であげ てき たよ うな新 興国は 世界 経済 の成長 のエン ジン とな るのか、

火種となるのかこの節では新興国のプラス面とマイナス面をそれぞれ考察する。  
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１、新興国のプラス要素  

 １つ目のプラス面は先進国より発展余地が大きいことである。図３－９は先

進国と経済成長率を比較したものであるが、 図 3－9 を見てわかるように新興

国は、先進国より高い経済成長率を維持している。こうした新興国の経済成長

の背景には金融のグローバル化の進展があり、貿易や投資の拡大による国際競5 

争の激化が産業構造の変化や生産性の向上を促したことが成長の要因の一つと

考えられる。  

 

図３−９  先進国と新興国の経済成長率の比較  

 10 

（出所）「世界経済の 潮流 2014年 I 新興国経済のリスクと可能性 」・内閣府・

2014・113 ページ  

 

２つ目は新興国には人口が多く、安い労働力と未開拓の市場があり内需の拡

大がまだまだ見込める点である。安く豊富な労働力がある所には海外からの投15 

資も集まり、国民の雇用が安定することで消費志向も高まるのである。  

２ 、 新興国のマイナス要素  

 新興国のマイナス要素は先進国に比べ政治的にも経済的にも未だ盤石ではな

いことである。新興国の株式市場は乱高下しやすく、株式投資で大きな収益を

獲得できる可能性があるため、溢れた投資マネーが新興国へと流れていきやす20 

い。たとえば、米国経済が順調に回復を見せ、好調に推移しているとすると、

米国で膨れ上がったマネーが、行き先を求めて、新興国へと流れていく。その

ためアメリカなど先進国の政策に新興国経済は大きく左右される。アメリカの
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金利が上昇するとそれまで新興国に流れていた 海外からの資金が一気に逆流す

る。つまり信用度が先進国よりも低いのである。  

 今まで急成長や後退、停滞をしてきた新興国の経済だが、先進国が援助を行

うことや新興国同士で協力をすることで世界経済のエンジンとなりえるであろ

う。しかし、新興国経済を引っ張ってきた中国経済の失速や原油安など不安要5 

素も多くあるので注意が必要である。  

 

第４章  通貨危機の予防策  

 通貨危機の予防策を考えるにあたり、第２章で取り上げたアジア通貨危機 の

事例から我々が問題視するのは次の３点である。１つ目が「大量な外国資本の10 

流入と流出」、２つ目は「性急な資本取引の自由化」、３つ目は、「短期資本の流

入」である。  

 これらの問題は、国家単体で対応可能な面があると同時に、一旦、通貨危機

が起きてしまうと、それが周辺国に次々と波及するため、国家単位の対応だけ

でなく国際的な対応を要する面も有している。  15 

 こうした点を踏まえ、我々は国家単位の対応と国際的な対応の２つの側面か

ら通貨危機の予防策を考えることにしたい。前者としては 第１節でエンカへ制

度の導入について述べ、後者の予防策として第２節では IMFの改革について述

べる。  

 20 

第 １節  エン カへ制 度の 導入  

 通貨危機に対する予防策として、国家単体で対応可能なものとして我々が注

目するのがエンカへ制度である。この制度に注目する最大の理由は次の点にあ

る。すなわち、予防策の代表的なものとしては、トービン税や通貨取引税とい

ったところが挙げられるが、これらの制度は一国単位で導入してもその効果は25 

限定的であり、原則的には全世界同時に導入しなければならない。言い換えれ

ば、国家単体で導入可能な通貨危機の予防策としてはトービン税や通貨取引税

では不十分なのである。  

 では、実際にエンカへ制度とはどのようなシステムなのか説明していきたい 。

それは、あらゆる目的で流入してくる外国資本に対して、一定割合を一定期間、30 
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中央銀行に無利子で強制的に預託させるという制度である。この制度の目的は

「短期の外国為替取引の売買を繰り返すメリットをなくす」とされる。  

 このエンカへ制度がいかにして通貨危機を予防するのかという点に関して、

過去にエンカへ制度を導入し成功したとされているチリの例から見ていきたい。 

 まずは、チリがエンカへ制度を導入するに至るまでの債務危機について述べ5 

ていきたい。  

 チリは１９７０年代に自由開放政策へと政策を転換し急速に金融の自由化を

進めていた。当時インフレ対策として固定相場制が取られていたが、国内金利

は上昇していき金利差が生じていた。その金利差を狙って大量の資金が流入し、

物価の上昇を招いた。その結果、固定相場制はインフレに対応できず、対外債10 

務残高は７９年の５６億ドルから８１年には１５６億ドルに急増していた。こ

うしてチリでは８２年に債務危機が発生した。  

 チリはこの膨れ上がった債務を削減するために、中央銀行の権限を拡大させ

ることにした。そして経済に積極的に介入することにより企業の倒産や金融シ

ステムの破綻を防いだ。さらに政府はこれまで推し進め ていた自由化政策を一15 

部後退させ、経済を安定化に導き、債務の削減や輸出振興、インフレ抑制に努

めた。８５年には、クローリング・ペッグ制とペソの大幅な切り下げにより輸

出促進と輸入代替を目指した。これらが功を奏し輸出主導型の経済は成長を遂

げていき、９２年には合計１１３億ドルの対外債務の削減に成功した。  

 ようやく債務を削減させた中央銀行は、それまでの経験 を踏まえ通貨価値の20 

下落防止や国際収支危機の防止、物価の安定を掲げた。こうして順調に成長し

ていき国際競争力をつけたチリはさらに輸出を促進し、９０年代には一部で資

本の自由化を進めた。ここで は長期資本、特に直接投資の自由化が認められた。

しかし、チリは以前の債務危機の反省を踏まえ、為替相場の過度な上昇と投機

的な短期債務を回避するために９１年からエンカへ制度の導入に踏み切ったの25 

である。  

 チリでは、初めにエンカへ制度を導入した際、 その対象は貿易金融を除くあ

らゆる外国資本とし、預託期間は融資期間に応じて９０日から最高１年であっ

た。預託率は、当初２０％であったが、９２年の５月に３０％に引き上げられ、

それと同時に預託期間も融資期間に関わらず一律１年とした。また、対象を９30 
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５年６月には投機性のあるすべての取引とした。  

 チリの債務危機から約１５年後にアジア通貨危機は発生し、この２つの危機

はどちらも無謀な資本の自由化によって起こされたという点で共通しているが、

チリはアジア通貨危機の際はそれほど膨大な被害は受けずに済んでいる。また、

チリはエンカへ制度導入後、外貨準備高が増え、為替相場は安定している。１5 

９９４年にメキシコ・ペソ危機、９７年にアジア通貨危機、９９年にブラジル

通貨危機、２００１年にアルゼンチン危機が発生しているが、図４−１を見てみ

ても、チリはこれらの通貨危機の際に暴落した自国通貨を買い支えるために外

貨準備を過度に切り崩していない。このことより、チリはエンカへ制度によっ

て巨額の資本移動に耐えうる金融システムを樹立できたと言えるだろう。  10 

 

図４−１ 外貨準備高の推移

（出所）「徴税なき挑戦 - エンカへに見る国家の力 - 」・グローバル経済セクショ

ン・2011・10 ページ  15 

  

 次に、エンカへ制度が実際にどの程度の短期資本の流入を抑制し、それによ

って安定した為替相場を維持することができたのかを見ていきたい。  

 図 ４ −２ よ り 、 チ リ の国 際 収 支 の 遍 歴 か ら 短 期 資 本 の 流 入 額 に 注 目 し て 見 て

みると、１９９０年は１２億８３００万ドルであったのが、１９９１年は３億20 

５２００万ドルと激減している。チリがエンカへ制度を導入したのが１９９１

年６月であるから短期資本の流入抑制に対して効果は絶大であることが分かる。
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また、１９９２年には預託対象が商業銀行の外貨預金に拡大され、預託率も２

０％から３０％に引き上げられ、それに伴い短期資本が１８億８６４０万ドル

から翌年には１２億９１５０万ドルに抑制されている。このことから、エンカ

へ制度の預託対象や預託率の変化と短期資本の変化が連動していることが分か

る。  5 

 

図４−２ チリの国際収支の遍歴

 

（出所）「チリの金融行政とマクロ経済運営 - 新興市場の通貨危機再発予防策へ

の示唆 - 」・栗原・2000・67 ページ  10 

 

 また、図４−３より、対外債務残高の推移から債務残高における中長期資本と

短期資本に注目して見てみると、資本比率において中長期資本の割合が増加し
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ている。一般的に資本規制を実施すると資本逃避が起こる恐れがあるが、チリ

の場合は短期資本から長期資本へと流入資本の構造を転換することが出来た と

言えるだろう。  

 

図４−３ チリの対外債務残高5 

（出所）「チリの金融行政とマクロ経済運営 - 新興市場の通貨危機再発予防策へ

の示唆 - 」・栗原・2000・68 ページ  

  

 他国と比較してみても、例えば総債務における短期債務の割合が９４年では10 

ブラジルが２０％、チリが２５％であったのに、９８年には６０％、１５％と

なった。他地域で見てみても、例えば資本規制を導入しなかったタイと比較す

ると８９年ではどちらの国もほぼ同水準であったのが、９５年にはチリはタイ

のほぼ半分にまで抑制することが出来ている。  

 以上のことから、エンカへ制度は自国の資本構造を転換させることができ、15 

それが通貨危機発生の原因ともなる投機攻撃を回避することができた要因の１

つであると言える。  

 では、なぜエンカへ制度が短期資本の流入を抑制することができたのか 。そ

の最大の要因は、エンカへ制度が強制預託金制度であるからだと考える。エン
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カへ制度は短期資本の流入コストを高め、長期資本の流入の割合を増やすこと

を目指した。そして、あらゆる目的で流入する外国資本に対して強制預託金を

強いる。これによって、短期的投資のコストを高め、国内外の短期的金利差を

縮小させている。要するに自由化された金融市場に対して国家の独自的なマク

ロ金融政策を可能にしたということである。さらに、チリの場合はエンカへ制5 

度 に 併 せ て 様 々 な 国 内 経 済 政 策 と の 相 乗 効 果 に よ っ て 、 図 ４ −４ に あ るよ う に

インフレ率も抑えられており、安定した経済発展の一助となっていた。  

 

図４−４ チリのインフレ率の推移

10 

（出所）「徴税なき挑戦 - エンカへに見る国家の力 - 」・グローバル経済セクショ

ン・2011・14 ページ  

  

 以上のように、チリはエンカへ制度による資本規制政策を取っていたことで

他国に比べるとアジア通貨危機の影響は少なく安定した経済発展を遂げること15 

が出来た。アジア通貨危機は、短期資本の流入により為替相場が上昇し、それ

によって輸出が悪化して貿易赤字となり、経常収支が縮小した。この状態が続

き、経常収支赤字となり自国通貨の信用を失い、資本が流出して為替が崩壊し

た。  

 一方で、図４−５を 見てみると、チリの輸 出額はそれほど下がっていない。経20 

常収支の多少の悪化は見られるとしても、資本の逃避は起きていない。エンカ
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へ制度が資本の逃避を防ぐことによって、為替相場の安定に寄与していること

が分かる。  

 

図４−５ １９６０〜９９年のチリの輸出（百万ドル）

5 

（出所）「徴税なき挑戦 - エンカへに見る国家の力 - 」・グローバル経済セクショ

ン・２０１１・15 ページ  

 

 また、図４−６を見てみると、エンカへ制度導入後のチリが他国と比べても安

定した為替相場を保っていることが分かる。実質実効為替レートの推移を見て10 

も８７年から０９年を通してメキシコやブラジルは変動幅が約７０％もあるの

に対して、チリは約４０％しか変動していない。  
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図４−６ 中南米・南アフリカの実効通貨為替レート

（出所）「徴税なき挑戦 - エンカへに見る国家の力 - 」・グローバル経済セクショ

ン・2011・16 ページ  

 5 

 最後に、本章の冒頭で少し述べたが、数ある予防策の中でエンカへ制度を選

んだ最大の理由として挙げた国家単体で導入可能であるという点について敷衍

しておきたい。  

 例えば他の予防策としては、トービン税が挙げられる が、これは一国だけで

導入した場合は資本逃避が起きてしまうという懸念がある。そこである一定以10 

上の国々が同時に導入する必要があるが、そこでまた各国の同意を取らなけれ

ばならないという難点があり、その導入は極めて困難であると言えるだろう。

一方で、エンカへ制度は一国のみで導入する ことができ、短期資本を抑え、長

期資本の割合を増加させることができるため 、さほど資本逃避を恐れる必要は

ない。また、国家単体で導入することが出来るということは、それぞれの国に15 

適した独自の政策設定が可能となる。その国の実情を把握し、その国にあった

形で制度を導入することが出来るのである。  
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第 ２節  IMFの改 革  

 IMF 設立当初の世界経 済は、現代とは大きく異なっている。当時は資本移動

が限定的であり、かつ固定相場制であったため、 IMF は自由貿易及び自由な経

常的為替取引という考え方に基づいて作られた。 しかし、現代の世界経済は、

固定相場制から変動相場制に取って代わり、国境を越える大規模な資本 移動、5 

及び為替レートの乱高下による金融危機が起こるなど様々な問題を抱えており、

IMFはこうした現状に十分に対応しきれていると は言い難い。  

 実際、IMFは金融危 機が起こるたびに批判を受ける。もし、IMF が金融危機の

原因となった問題について気づくことが出来ていなかったのであれば、サーベ

イランスの問題を言及される。または、問題に気づくことは出来ていたが、そ10 

れを該当の国に対して忠告することができなかった、もしくは忠告したが受け

入れてもらうことが出来なかったのであれば、それは IMFのガバナンスの問題

として論じられる。  

 そこで、私たちは IMFのサーベイランスに関する改革とガバナンスに関する

改革を提言したい。  15 

・サーベイランスに関する改革  

 IMFはサーベイランスを実施するにあたり２つの様式を使う。１つ目は、個々

の国を対象にしたサーベイランスであり、中心的な役割を果たしているのは４

条会議である。 IMF はこのサーベイランス活動の協議報告書を国別に作成し、

加盟国が反対しないという条件で公表している。２つ目は、国際通貨制度を対20 

象とするサーベイランスであり、このサーベイランス活動は「世界経済見通し」

及び「世界金融安定報告書」としてまとめられている。  

 また、国別のサーベイランスについては、１９９９年５月に IMFと世界銀行

が共同で導入した金融セクタープログラム（ FSAP）というシステムがある。こ

れは、マクロ経済を重視する通常の４条会議が金融部門に十分な注意を払 うこ25 

とが出来ていないという理由から作られた ものである。  

 しかし、金融の脆弱性といった問題は容易に解決することが難しく、それゆ

えに IMFはこうした取り組みにも関わらず批判を受けている。 そして、情報を

すぐに入手できるのは法的強制力を持った各国当局だけであり、 IMF に法的強

制力はない。  30 



 

 34 

 そこで、私たちは IMF協定を改定し、資本取引に関する権限を与えることを

提言したい。現在、 IMF は経常取引に関する権限は与えられているが、資本取

引に関する権限は与えられていない。 IMF 設立当初の世界経済では問題はなか

ったが、現在では IMFが実効的なサーベイランスを行うためにはハンディを背

負わされているのである。  5 

 過去にも協定改定に関する議論は行われていた。IMF専務理事は改定に対し、

１９９７年秋の年次総会で暫定委員会の支持を取り付けることに成功していた。

しかし、その後にアジア通貨危機が発生してしまい、改定協定の草案が総務会

に提出されることはなく頓挫した。  

 実際に協定を改定するとなると、多くの加盟国がいる中で投票権の８５％以10 

上の賛成が必要となり簡単ではないが、最近 G２０で協定改定に関して議論が

なされており、今後、協定改定について検討が進んでいくことを期待したい 。  

 また、議論をスムーズに進めていく上で、各国当局との密接な連携は不可欠

であり、こうした連携が IMFのサーベイランスを強化していくこととなるだろ

う。  15 

・ガバナンスに関する改革  

 現在の IMFの発言権は、出資金であるクォータに比例 して与えられており、

クォータの割合はその国の経済力に応じて分配されている。現在のクォータの

割合はアメリカが１番高く１６％以上を持っており、２番目に６％以上の日本

となっている。こうした状況で、新興国は先進国を始めとした大きな発言権を20 

持つ国に対して強い立場をとることができないと考えられている。実際に IMF

が中国に対して人民元を切り上げ、経常黒字を縮小させるように提言した際も、

中国当局はこの提言がアメリカの意見を色濃く反映したものであると判断し、

拒否している。このように、現在の IMFのサーベイランスは中立的な意見 であ

ると考えられていないのである。そこで、私たちはクォータの配分の調整を提25 

言したい。  

 もちろん経済力に比例して投票権を分け与えることで、より効果的に機能し

てきたという面もある。しかし、現在のクォータの配分は最近飛躍的に経済発

展をしたアジアの国々の経済力が十分に反映されていない。  

 ２００６年に過小評価されているとし、中国、韓国、メキシコ、トルコは特30 
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別融資が認められ、さらに、２００８年には全加盟国を対象とした増資が合意

され、クォータ配分はより現在の世界経済を反映するものとなった。  

 しかし、それでも中国は 0.8 ％、韓国は 0.6 ％増えるに留まるなどまだ不十分

であるのは明白である。アジアとヨーロッパを比較して見てみても、ヨーロッ

パは 0.6 ％ばかり減ったのに対し、アジア地域は 1.5 ％増えたにすぎない。  5 

 

図 ４ −７ ２ ０ ０ ８ 年 の 合 意 に よ っ て ク ォ ー タ の 増 え た 主 な 国 （ 全 体 の パ ー セ

ント比）  

 

（出所）「世界経済危機と国際通貨基金（ IMF）改革」『国際問題』No.582・高木・10 

2009・24 ページ  

 

 クォータの配分は、理事の配分にも現れている。現在、２４名の理事のうち

ヨーロッパからは８名が選出されているのに対し、アジアは５名に留まってい

る。したがって、クォータの配分の調整と共に理事の割り当ても見直す必要が15 

あると考える。  
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第 5 章  通貨危機発生時の対応策  

第 3 章では新興国としてアジア諸国と BRICsについて取り上げた。この章で

は双方において通貨危機が発生してしまった場合の対応策を述べることにした

い。  

 5 

第 1 節  チェ ンマイ ・イ ニシア ティ ブの活 性化  

アジア諸国で通貨危機が発生した場合の対応策としてチェンマイ・イニシア

ティブの活用を提案する。  

チェンマイ・イニシアティブ（ CMI）は、2000 年  5 月にタイのチェンマイで

開催された ASEAN+3 財務大臣会議で合意された取極である。これは、ASAEN 諸10 

国と日本、中国、韓国において、外貨準備を用いて 短期的な外貨資金の融通を

行う二国間の通貨スワップ取極のネットワークである。その後、これらの通貨

スワップ発動時における意志決定の手続きを共通化することで、支援の 円滑化

を図るため、2010年 に CMIのマルチ化契約 (CMIM)が締結された。CMI における

2 国間の通貨スワップ取極は CMIM を補完する役割として存在し続ける。また 、15 

欧州債務危機を受け、地域の金融セーフティネットをより強化するため、 2012

年の ASEAN+3財務大臣会議において、 CMIMの強化策が合意され、 2014 年には

CMIM改 訂 契 約 が 発 効 し た 。 CMIMの 強 化 策 と し て は 具 体 的 に 、 CMIM の 規 模 を  

1,200 億ドルから  2,400 億ドルへ倍増する こと 、 IMF デリンク割 合を 20％か

ら  30％へ引き上げ ること、危機予防機能を導入することの 3 点があがった。こ20 

れにより地域内の経済サーベイランスを CMIの枠組みに統合し強化 すること、

スワップ発動過程の明確化・集団的意思決定手続を 確立すること、規模 の大幅

な拡大、スワップ引出しメカニズムの改善を行うことが合意された。   
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図５−１ CMIM 貢献額、買入乗数、引出可能総額、投票権率  （資金規模の倍

増、 IMF デリンク部分の  30%への引上げ後）  

 

（出所）CMIM 貢献額、買入乗数、引出可能総額、投票権率 ・財務省 ・2014 

CMI₋2104.pdf  5 

 

 しかしながら、CMIMは依然として問題を抱えており、以下ではそれらの問題

点とそれに対する我々の提案を述べる。  

 

①CMIの実効性の低さ  10 

CMIMは現在 IMFとのデリンク割合が 30％と小さく、IMFに頼った取極となっ

ている。 IMF は資金を有効に活用するために、借り手が慎重に経済政策運営を

行う、もしくは救済時に借り手に慎重な条件 が課されることを保証する仕組み

を要求する。つまり、 IMF は救済融資に事前または事後の条件を課しているこ

とになる。事後のコンディショナリティは、危機に陥った国があらゆる条件の15 

基に資金を受け取るもので、 IMF のスタンド・バイ融資と関わるケースが多く

なっている。事前のコンディショナリティにおいては、各国 の経済政策のクオ

リティに基づく継続的評価を利用する。危機に直面した政府は、責任ある政策

をとっていた場合に限り、パフォーマンス条件を課した 緊急融資を受ける資格
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があるということである。このように IMFのコンディショナリティに頼ってい

るため、緊急時の発動要請に対する障壁が大きく、 実効性の小さなものとなっ

ている。  

 

②モラルハザードに関する問題  5 

 CMIMを利用する可能性のある参加国は、危機に直面した際に必要な資金を得

られるという確信のもとに参加している。しかし、危機の影響を IMFの融資に

よって回避できるとわかっていると、マクロ経済政策と金融規制の管理の面で

無責任な対応をとる国がでてくる 。現在 IMFとの融資リンクによってこの問題

が部分的に回避されていると考えることもできる 。  10 

 

③CMIM参加国による IMFに対する執行責任の委託  

 ASEAN+3の場合、圧倒的な経済力と近隣諸国を救済する能力を兼ね備えた日

中が、CMIMの資金規模の 64%を占めているため、最終的な執行責任がかかる。

両国は危機管理の中核を担っているのだ。しかし、両国は利益に結びつかなけ15 

れば、実際に危機が起きた際相手が協力するという確証を得られない 。また、

二国間で金融支援する際、相手国の経済政策の問題点を指摘し、支援に条件を

付けるというのは難しくなっている。二国間だと経済以外の要素を考慮し、支

援に際する条件が緩くなることもあるからだ。それは双方にとって、債券保全

や経済の持続的回復を行う上で得策でない可能性がある。これが各国 が経済危20 

機に陥った際の現状における IMF の存在意義 となっている 。 IMF の 役割は、金

融支援の他、客観的立場から 経済政策に対するアドバイスを行い、危機からの

脱出を導くことにある。  

しかし、 IMF に対する執行権限の委託 は、地域の経済状況についての判断を

IMF に委ねることでも ある。 資金規模の大半を有している日中と IMF の意見が25 

異なる場合、資金の貸し手の意見が尊重されないという問題が生じてしまうの

だ。  

 

①の問題に関しては IMFとのデリンクが必要となる。しかし、②・③の問題

については CMIM独自での対応を目指す必要がある。そこで我々は IMF とのデ30 
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リンク割合の引き上げに必要な、以下の提案をする。  

 ②と③の問題を CMIM独自で解決するため には、 CMIM独自の判 断で通貨スワ

ップ協定を発動する意思決定をする体制作り・日常的に各国経済が通貨危機に

陥ったのかどうかを判断する・独自のサーベイランスのメカニズムの強化が課

題となる。これらを解決すると IMFデリンク割合を更に上げる（更には撤廃す5 

ること）が可能となる。この課題に対応した機関として独立したモニタリング

機関である「 ASEAN+3マクロ経済リサーチオフィス（AMRO）」があげられる。原

則として、AMROは効果的なサーベイランス体制に貢献することが期待されてい

た。しかしながら、AMRO自体を監督しているのは、CMIM各国政府であるため、

AMROが 各 国 政 府 か ら 効 果 的 に 自 立 性 を 保 ち に く い と い う 問 題 を 抱 え て い る 。10 

AMROが独立していなければ、参加国は、権限を委譲していると判断することは

できない。このため、AMROは各国からの情報の提供を可能とすること・予算と

スタッフの規模の充実を図ること・各国間での理解を深める努力をすることが

必要であると考える。これによって IMFのデリンク割合の引き上げが可能とな

る。  15 

IMF とのデリンクを図ることにおける懸念点として融資額の問題があげられ

るが、 IMF とデリンク後も 対応は十分に可能であると言える。通貨危機が発生

した場合の対処方法を発動しやすい順番に並べると、自国の外貨準備の使用、

ASEAN+3 域内の  2 国 間通貨スワップ 取極の発動、CMIM の発動、 IMFのスタン

ド・バイ取極による 融資となる。図５−２は、アジア通貨危機時と リーマン・シ20 

ョック時の資本流出額 1、対外負債残高と上記  4 つの対処額を並べ て いる。図

５−２によれば、アジア通貨危機時、リーマン・ショック時の資本流出額は、い

ずれも外貨準備の枠内で収まっており、通貨スワップ取極や IMF融資を使用せ

ずに対応できたとみられる。また、対外負債残高については 、直接投資残高を

除いた額の  2 分の  1 までは外貨準備、ASEAN+3内の  2 国間通貨 スワップ額、25 

                                                   
1資本流出額については、子会社の設立などの金額が含まれるため急激に流出

しないという直接投資の性質を考慮し、資本収支から直接投資収支を除いたも

のである。対外負債残高も同様の理由から対内直接投資残高を除いたものが記

され、さらに金融セーフティネットがどの程度まで対応できるかを調べるため

に、対外負債残高から対内直接投資残高を除いた数値の  2 分の  1 の額を参

考として掲載した。  
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CMIM、 IMF 融資を使えば 対応できるとみられているが、実際には危機が起きた

としてもここまで対外負債残高が減少するとは考えにくい。そのため、 IMF と

のデリンクを図っても危機への備えは十分と評価できる。  

 

図５−２ 韓国と  ASEAN 主要国の資本流出額  5 

・ 対 外 負 債 残 高 と 金 融 セ ー フ テ ィ ネ ッ ト 対 応 額

 

（ 出 所 ） 危 機 耐 性 高 め る ア ジ ア 金 融 セ ー フ テ ィ ネ ッ ト - 対 外 シ ョ ッ ク に 対 す る

対応力を増す経済も危機耐性も高める要因 -  ・神尾・2012・9 ページ  

 10 

 以上のように計算上 、備えは十分であると判断できるが、危機が起きた時に

実際に発動できる状態でなければ十分とは言えない。ここでの問題は CMI 型の  

2 国間通貨スワップと  CMIM を含めた  CMI の発動可能性である。リーマン ・

ショック時に韓国は、CMI を使用せず、FRBと  2 国間通貨スワップ取極を締結

し、ドル資金供給を受 けた。このことから、過 去に IMF の支援を受けた国は  CMI 15 

の発動に慎重であると想定できる。要因はアジア通貨危機時の  IMFのコンディ
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ショナリティの厳しさによる、IMF へのスティグマが考えられる。 欧州では欧

州金融安定基金等、 CMI のような金融セーフティネットが存在するが、これら

は支援要請国の融資実施に対して必ずしも  IMFリンクを利用していない。その

ため、地域の金融セーフティネットにおいて  IMF プログラムとのリンクは絶

対的なものでないといえる。 IMF とのデリン クによってむしろ CMIの発動可能5 

性を大きく拡大できるのだ。したがって、前述した IMF プログラムとのリンク

を解消する方向での CMIMの改善案は今後のアジア地域の対応策として妥当で

ある。  

 

第 2 節 アジア 債券市 場の 育成  10 

この節では通貨危機が起きた際に生じる影響を最低限に抑える方法としてア

ジア債券市場の育成を目的としたアジア債券イニシアティブの活性化を提案す

る。  

第 2 章で述べたアジア通貨危機は、アジア全域に広がり、アジア諸国の金融

経済に大きな影響をもたらした。こうしたアジア通貨危機の原 因の一つに、ア15 

ジア諸国の企業が長期間に及ぶ支出を行う場合、海外の金融機関が貸出す外貨

建ての短期資金によって資金を調達していたことが 指摘されている。これを「期

間と通貨のダブル・ミスマッチ」と呼ぶ。そのため、通貨危機で銀行部門が大

きなダメージを被った際、企業金融が混乱し、それが銀行部門のバランスシー

ト悪化に繋がるという悪循環が起こっていた 。これらの企業が、直接金融を通20 

じて自国通貨建ての長期資金を調達出来ていた場合、混乱 はここまで拡大しな

かった可能性が高い。つまり、自国通貨での債券市場が発達することで、企業

にとって資金調達方法の選択肢が増えることになり 、前述の「ダブル・ミスマ

ッチ」の解消にも繋げることが可能となる のだ。  

この債券市場は中央銀行にとっても金融調節を円滑に実行する場、これから25 

の経済・金融情勢における市場参加者の判断が反映される場として重要な 市場

となる。  

アジア通貨危機以降、アジア諸国の政府及び中央銀行は、 自国通貨建て債券

市場の育成に向けて、規制緩和や市場インフラの改善等の改革に積極的に取り

組んでいた。これは 2002年に日本が提案した「アジア債券市場育成イニシアテ30 
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ィブ (ABMI)」が合意されたことからも伺える 。実際に ABMIによって債券市場の

規模が拡大していることが図 5- 3 からわかる。日本政府もアジアの現地通貨建

てでの債券発行や債券への保証供与等を行うことを通じて、債券市場の育成に

貢献している。  

図５−３ ASEAN＋3 の現地通貨建て債券市場の規模の推移  5 

  

 

（出所）Ⅲ . アジア債券市場育成イニシアティブ・川島・ 2013・参考１  

http://www.dir.co.jp/research/report/capital - mkt/12101201capital -

mkt.html  10 

 

ABMIでは、これまで 商品となる発行体の増加と市場インフラの整備に重点が

置かれてきた。具体的に、発行体の増加としては、国際開発金融機関 による現

地通貨建て債券の発行等があげられる。  

2004年以降、多数の国際機関がアジア通貨建て債券を発行した。国際機関に15 

よる債券発行は、発行体の増加の他、市場流動性の向上・投資家への新たな商

品提供に繋がる。2005年に発行された日本の国際協力銀行によって発行された

タイ・バーツ債券や 2006年にアジア開発銀行（ADB）が発表したアジア通貨建
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て債券発行プログラムがこれにあたる。この債券発行プログラムは 100 億ドル

相当の規模で現在はシンガポール・香港・マレーシア・フィリピン・台湾の 5

ヵ国の市場で設定されている。各国で市場タイミングに応じて機動的に発行す

ることを目指し、規 制の調和を促す効果も期待されている。現在、 発行実績は

シンガポール・ドル債と香港ドル債にとどまっているため 、他の国での発行を5 

早期に実現することが課題とされている。  

また、市場インフラ整備としては、域内の信用保証・投資メカニズム（ CGIF）

の創設・地域の格付け機関整備等があげられる。  

CGIFは、2009年に創 設が合意された。これ は、アジア諸国で発行 される現地

通貨建て社債に対する保証業務を行う機関である。ADBの信託基金として当初10 

資金規模７億ドルで設立され、需要に応じて増額することが想定されている。

アジア諸国では発行体の信用力の低さが債券市場拡大の弊害となっている。ま

た、低格付け債の市場もほとんどないため、 保証業務は有効な手段となってい

る。しかし、発行体のモラルハザードの問題が発生するため、保証は制限的 に

する等の対応が必要となる。  15 

地域の格付け機関の整備としては、各国格付け機関の能力向上のための研修

や格付けの調和に関する研究が実施されていることがあげられる。 格付けの手

法は各国で異なり、2008 年には格付けに関して遵守すべき基準が発表された。 

また、これ以外にアジアの債券市場に係る情報を集約して体系的に 開示する

Asian Bonds Online ウェブサイトが設置されたことが活動成果としてあげられ20 

る。  

2008 年の ASEAN+3財務大臣会議共同声明において取り組み体制の見直しが

実施され、新たな ABMIロードマップが示され 4 つのタスクフォース（ TF）が設

置された。今後重点的な取り組みを要する点として、 TF1.現地通貨建て債券発

行の促進、TF2.現地通貨建て債券に対する需要の拡大、TF3.規制枠組みの改善、25 

TF4.関連インフラの改善、があげられた。また、それらのモニタリングおよび

全体の調整を行う Steerin g Group を設立することが発表された。 社債市場の

整備をより効果的に進めるためには、これまでに重視されていた発行体の増加

と市場インフラ整備の他に、TF2 と TF4 にあ たる 投資家の育成や間接的なイン

フラ（法規制、税制、企業の情報開示等）の整備にも力を入れる必要がある。30 
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投資家の育成は保険商品への税制優遇や、公的年金加入などを通じて対応して

いくべきである。また、 ASEAN各国内で債券を発行するほどの信用力のある企

業数に限りがあること、多くの企業が非上場の国営企業等である ことから、資

本市場の活用は低調であった問題がある。これについては、直接投資を行う外

国企業による進出先での資本調達の促進や、非居住者による債券発行制度の整5 

備・拡充なども必要であると考える。  

ABMI による市場育成の取り組み強化が期待される一方、日本政府としても、

アジア債券市場育成に対する対応を一層強化することが求められる。ABMIに対

する技術支援や資金支援などを継続するとともに、日本の債券市場に海外の発

行体や投資家が参入しやすくする必要がある。また、日本の海外債券投資残高10 

において東アジアが占める割合は 2006年末に 0.7 ％と小さくなっており、これ

を増やすことも重要 な課題と考える。  

 

第 3 節 BRICs開発銀 行 の 活用  

 新興国特に BRICsにおける対応策としては BRICs 開発銀行の活用を提案する。 15 

2014年に中国やロシア等の新興国 5 か国により、開発途上国におけるインフ

ラ 整 備 ・ 金 融 危 危 機 の 際 の 外 貨 準 備 を 融 通 し 合 う た め の 融 資 を 目 的 と し た

BRICs 開発銀行（新開発銀行）が創設された。これは「新興国の世界銀行」の位

置づけになっている。CMI と比較し、規模は小さいが新興国が独自の安全網を

つくるという意味で意義あるものとなっている。国際収支危機に陥った場 合に20 

融通する外貨準備資金はＩＭＦと競合する。新開発銀行の資本金を BRICS5ヵ

国で平等に分担することで、5 カ国の発言力が対等になるようにしている。こ

れは、圧倒的な経済力をもつ中国のペースになることに 他国が難色を示したた

めだ。しかし、今後の参入が見込まれるチリ、インドネシア、ナイジェリ アな

どの他の新興国との間には、発言力に差が設けられることになるだろう。資本25 

金は今後増える予定だが、BRICSの出資比率は 55 パーセントを下回らないこと

としている。  

また、金融危機の際には資金を融通し合う 1000 億ドル相当の外貨準 備の共

同基金を設ける。これは「新興国の IMF」としての役割を果たす。資本金が全

員一律である一方、この基金の 1,000 億ドルのうち中国は世界最大の外貨準備30 
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を保有しているため 410 億ドルと最も多く拠出している。ブラジル、インド、

ロシアは 180 億ドル、南アフリカは 50 億ドルと定められている。この配分は、

各国の GDPと照らし合わせることで、妥当なものであることがわかる。  

途上国のインフラ融資は世界銀行や ADBが担ってきたが、途上国側には「条

件が厳しい」という不満があった。BRICs 開発銀行はより途上国に寄り添った5 

形での融資を可能とする。  

しかし、BRICs 開発銀行は調達金利の高騰の可能性等の問題を抱えている。現

段階において世界銀行や ADBのように市場で高い格付けを得られていないため、

低い金利で資金を調達することはできない。  

しかし、図 5- 4 に示さ れた通り BRICs の GDPは年々成長しており 2050 年に10 

おける経済大国とされている。そのため、BRICs全体としての成長を見込める。

いずれは上記した問題も改善されるであろう。 この BRICs開発銀行を通じて、

アフリカ・中南米等の支援も進められる。今後は増資の機会をとらえ、出資国

の枠も広げる方針である。NAFTA等の地域協定と共存することで、中南米の通

貨危機発生時の対応策にも成りうるだろう。  15 

 

図５−４ BRICsの GDP成長率推移（左）・2050年の経済大国予測（右）  

 

（出所）BRICsレポート・ゴールドマン・サックス経済調査 (2003)  

http://www2.goldmansachs.com/japan/gsitm/column/emerging/brics/index20 

1.html  
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おわりに  

 我々は通貨危機の発生原因である「大量な外国資本の流入と流出」、「性急な

資本取引の自由化」、「短期資本の流入」を予防するために、第 4 章でミクロの

視点からエンカヘ制度の導入を、マクロの視点から IMFの改革を提案した。  

 エンカヘ制度は国家単体での予防策のため、スムーズに導入することができ5 

ると考えた。これにより短期の外国為替取引の売買を繰り返すメリットをなく

すことができる。  

 IMF の改革は固定相場制から 変動相場制に移行されたことによる変化に対応

するために必要不可欠である。 IMF のサーベイランス・ガバナンスの改 革によ

り、変動相場制によって発生した国境を越える大規模な資本移動・及び為替レ10 

ートの乱高下による金融危機が起こるなどの問題に対応していく 必要がある 。  

 これらの予防策をもってしても通貨危機が発生してしまう場合がある。通貨

危機が起きた時の対応策として、アジア諸国 に対して「 CMIの活性化」「アジア

債券市場の育成」、BRICsに対して「 BRICs開 発銀行の活用」を提案 した。CMIの

IMFとのデリンク、 ABMIの活性を目指すことでアジア諸国は万全の対応が可能15 

になると考える。  

 BRICs開発銀行は新興国の IMF としての役割をもつが、 CMI よりも規模は小

さくなっている。しかし、新興国独自の安全網として大変意味あるものである。

出資国の拡大やアフリカ・中南米等の支援も進められ、より大規模な取極にな

るだろう。  20 

 金融のグローバル化が発展し、新興国においても資本の流動性が活発になっ

た今、新興国独自の対応策が必要となってきている。  
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