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研究成果の概要（和文）：本研究は、1997-98 年の危機後の東アジアの金融改革の進展について

分析を行った。為替レートの柔軟性と金融システムの健全性が高まったことで、対外的ショッ

クに対するアジア経済の脆弱性が低下したこと、対照的に中国の為替レート制度は依然硬直的

であり、グローバル・インバランス解消に必要なマクロ経済調整を妨げていることを明らかに

した。さらに域内のマクロ経済調整や金融安定の観点から、東アジア金融協力の意義と限界を

論じた。 

 
 
研究成果の概要（英文）：This study has examineｄ the progress of financial reforms in East 
Asia after the crisis of 1997-98. It has shown that more flexible exchange rates and 
prudent financial systems have made Asian economies less vulnerable to external shocks. 
It has also shown that China’s exchange rate system remains rigid, preventing 
macroeconomic adjustments necessary for the resolution of global imbalances. In addition, 
the study has discussed the significance and limitation of East Asian financial 
cooperation from the perspectives of macroeconomic adjustments and financial stability 
in the region.  
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１．研究開始当初の背景 
 2007-09 年の世界金融危機やグローバル・
インバランス（世界的な経常収支不均衡）を
背景に、中国を中心とした東アジア新興国の

過剰貯蓄に対する批判が高まっており、これ
らの国における通貨金融・企業システムのあ
り方について活発な議論が行われている。ま
た、アジア通貨危機後に進展した東アジアに



おける金融協力の意義と限界についても、同
様の観点からの議論が行われている。 
２．研究の目的 
 研究目的は、大きく 2 つである。第 1 に、
アジア通貨危機に見舞われた東アジア新興
国と中国を対比させつつ、危機後の通貨金
融・企業改革の進展を評価し、マクロ経済バ
ランスや金融安定に及ぼした影響について
明らかにすることである。第 2に、アジア通
貨危機後の域内金融協力の進展を評価し、今
後の課題を明らかにするとともに、今後の展
望を示すことである。 
 
 
３．研究の方法 
 主な研究方法は、①文献整理と現地調査に
よる情報収集、②計量経済分析による実証研
究の 2種類である。現地調査に関しては、韓
国、マレーシア、フィリピン、中国を訪問し、
資料集を行うとともに、現地の政府・中央銀
行・金融機関・シンクタンクなどの関係者と
面談し、意見交換を行った。それらの成果を
踏まえ、計量経済分析を行った。 
 
 
４．研究成果 
（１）「アジア通貨危機後の為替レート制度
改革」 

本研究では、東アジア新興国の為替レート
制度が、アジア通貨危機を経てどのように変
わったかについて明らかにするため、実証分
析を行った。 
近年、公式分類上の為替レート制度と実

態との間に乖離があるとの認識を背景に、
実際のデータから、為替レート制の特徴を
明らかにする研究が盛んに行われている。
そうした研究には大きくわけて 2つのアプ
ローチがある。 
 ひとつは、為替レートや外貨準備の変動の
大きさなどによって、為替レート制度の相対
的な柔軟性を測り、いくつかのカテゴリーに
分類するアプローチである。そうすることに
よって、公式分類上のものとは異なる事実上
の為替レート制度を判別する。もうひとつは、
Frankel and Wei（1994）によるアプローチ
で、アンカー・カレンシーの特定や通貨価値
の連動の強さを定量的に把握することで、為
替レート制度の特徴を明らかにする。 

本研究では、これら 2つのアプローチにつ
いて先行研究の概観を行い、各々の問題点と
限界を論じた。また、アジア通貨危機後のタ
イ、韓国、インドネシア及び中国の為替レー
ト制度の特徴について、Frankel and Wei
（1994）のアプローチを用いて分析を行った。 

従来の研究では、主にバスケット・ペッグ
制を対象に OLS による推定を行っているが、
本研究では、多変量 GARCH モデルを用いて、

これら 4ヶ国の通貨と主要通貨（米ドル、日
本円、ユーロ）との間の通貨価値の変動に関
する条件付き相関係数を推定した。これによ
って、アンカー・カレンシーを特定するとと
もに、通貨価値の連動の強さを定量的に把握
し、さらにその時間的な変化を明示的にとら
えることで、為替レート制度の柔軟性にどの
ような変化が生じたかを分析した。 
推定結果から、次のことが明らかになった。

すなわち、アジア通貨危機以後、タイ、韓国
及びインドネシアの為替レート制度は、柔軟
性がかなり高まっている。バーツについては、
ドルとの比較的強い連動を維持したが、それ
でも危機前に比べるとかなり緩やかなもの
となった。さらに、世界金融危機の混乱を経
て、3 通貨ともドルとの連動が一層弱まって
おり、為替レート制度に関して変動為替レー
ト制としての性格が強まっている。対照的に、
人民元はサンプル期間を通じてドルとの連
動が密接である。公式には、2005 年 7 月に管
理変動為替レート制へ移行しているが、その
後もドルとの連動は密接であり、ドル・ペッ
グ制（アジャスタブル・ペッグ制）としての
性格に大きな変化はないとみられる。 
 
（２）「アジア通貨危機後のコーポレート・
ガバナンス改革」 
 本研究では、アジア通貨危機後の東アジア
新興国におけるコーポレート・ガバナンス改
革の進展について検証を行った。 
アジア通貨危機の原因については、投資家

のパニックや危機の伝播などにみられる国
際金融市場の不安定性を重視する見方と、国
内の金融・企業システムの脆弱性などアジア
経済の構造的問題を重視する見方の二つに
大きく分けられる。 
後者においては、特に政府・銀行・企業の

癒着構造によって特徴づけられる縁故資本
主義（crony capitalism）に根本的な原因が
あるとされ、その解体と競争原理の貫徹する
市場経済への変革のために、金融規制・監督
の強化とともにコーポレート・ガバナンスの
確立が必要と論じられた。ＩＭＦ主導の構造
改革は基本的にこの考え方に沿って進めら
れ、コーポレート・ガバナンス改革がその大
きな柱の一つに据えられた。 
 分析の対象としたのは、ＩＭＦ支援を受け
入れたタイ及び韓国と支援を受け入れずに
独自の改革に取り組んだマレーシアの 3ヶ国
である。これら 3ヶ国に共通することは、表
面上のコーポレート・ガバナンスの改善と実
態の間に大きな乖離がみられることである。
いずれの国も英米型のコーポレート・ガバナ
ンスの確立を志向し、国際基準に沿った諸原
則や指針を設定して、企業に遵守を求めた。
しかし、その実施を担保する法整備に関して
は国の間で開きがあり、企業の遵守にもバラ

 



ツキがみられる。 
 コーポレート・ガバナンス改革が実質的に
あまり進展しなかった要因として、各国政府
のコーポレート・ガバナンス改革へのコミッ
トメントが、投資家の信頼を回復するための
レトリックとしての色彩が強く、経済状況の
改善とともに改革のモメンタムが低下した
ことが考えられる。 

また、タイやマレーシアの家族所有型企業
にとって、コーポレート・ガバナンス改革は
ファミリー支配を脅かす以外の何ものでも
なく、一方で資金調達の多くを内部留保や銀
行借入で賄っているため、改革のメリットを
あまり感じていなかった可能性がある。 

さらに、マレーシア政府は資本市場育成や
コーポレート・ガバナンス改革に積極的であ
ったが、もともとブミプトラ政策の一環とし
て推進してきたものであり、政治的利害がコ
ーポレート・ガバナンス改革に優先した側面
もある。 

このように、東アジア新興国におけるコー
ポレート・ガバナンス改革の遅れは、その政
治経済システムに潜む強い慣性と継続性の
あらわれと考えることができる。コーポレー
ト・ガバナンスの問題にどう向き合うかは、
個々の企業が置かれている政治的・制度的状
況やその経営戦略に依存すると考えられる。
今後、東アジア新興国におけるコーポレー
ト・ガバナンス改革がどのような進展をみせ
るかは、そうした個々の企業の選択にも大き
く左右されると考えられる。 
 
（３）「東アジアの金融協力の進展と課題」 

本研究では、アジア通貨危機後に大きく進
展した東アジアの金融協力の中で、チェンマ
イ・イニシアティブに焦点をあてて、これま
での取組みと今後の課題について明らかに
した。 

アジア通貨危機の直接的な引き金となっ
たのは、海外から流入していた資本の突発的
な逆流である。こうした資本流出が、投資家
の群衆行動やパニックによって増幅されな
いよう、迅速かつ十分な外貨資金の支援によ
って投資家心理の安定を図ることが重要で
ある。また、アジアのように域内の経済的結
びつきが強い地域においては、通貨・金融市
場の混乱が波及しやすいため、地域全体での
協調した対応が必要となる。 

こうした認識を背景として、IMF を補完す
る地域支援の枠組みが必要であると考えら
れるようになり、2000 年の ASEAN+3 財務大臣
会議での CMI 合意へと結びついた。域内の通
貨スワップ取極めの締結が着実に進み、2009
年 4 月時点で、8ヶ国の間で合計 16 本の取極
めが締結され、資金規模は 900 億ドルに達し
た。 

さらに、2010 年 3 月には、従来の二国間ベ

ースの通貨スワップ取極めを一本化するマ
ルチ化契約が発効した。これによって、スワ
ップ発動手続きの透明性が高まり、多数決に
よる意思決定が行われるなど、円滑で迅速な
資金供給が可能となる。また、このマルチ化
した CMI には、全ての ASEAN+3 メンバーが参
加し、資金規模も 1、200 億ドルに拡大した。 
 今後の課題は、流動性危機への効果的な対
応を可能とする CMIの機能拡充と危機予防に
資する経済サーベイランスの強化である。前
者に関しては、IMF の FCL（Flexible Credit 
Line）に類似した新たな信用枠の設定が検討
されている。運用にあたって両者の間の整合
性を如何に確保するかがポイントとなろう。
IMF リンクに関して、これを撤廃し、CMI が
IMF から独立して資金支援を行えるようにす
べきとの考え方もあるが、政策調整を効果的
に促すための代替手段がないこと、域内の危
機伝播のリスクに対して CMI単独では対応で
きないケースもあり得ることなどを考慮し
て、維持するべきだと考える。 
 後者の経済サーベイランスの強化に関し
ては、常設のサーベイランス・ユニットを設
置するなど体制面での進展がある。今後、サ
ーベイランスの内容のさらなる充実を図っ
ていく必要があるが、国際収支・通貨危機リ
スクの監視を基本としつつも国内金融セク
ターの脆弱性にも注意を向けること、リスク
分析のための客観的な指標として為替レー
トのミスアライメントを重視すること、政策
提言を行うにあたって域内の整合性に配慮
することなどが、特に重要であると考えられ
る。 
 
（４）「世界金融危機の東アジアへの影響」 
本研究では、世界金融危機が東アジア新興

国経済に及ぼした影響について分析を行っ
た。特に、アジア通貨危機後の通貨金融改革
によって、対外的な金融ショックに対しる脆
弱性が高まったかどうかに焦点をあてた。 
米国の住宅バブルの崩壊によって表面化

したサブプライム・ローン問題は、欧米の金
融市場に未曾有の混乱を引き起こし、世界的
な金融危機へと発展した。また、金融危機の
影響は実体経済にも波及し、世界経済は深刻
な不況に陥った。 
東アジア新興国は、サブプライム・ローン

関連の証券化商品への投資が少なかったこ
ともあり、金融危機の渦中に巻き込まれるこ
とはなかった。それにもかかわらず、東アジ
ア新興国は、貿易や金融取引の減少を通じて、
間接的な打撃を受け、実体経済の悪化がみら
れた。しかし、深刻な経済危機に陥ったバル
ト 3国・中東欧諸国に比べて、成長率の落込
みは小さかった。また、1997～98 年のアジア
通貨危機と比べても、深刻の度合いは低かっ
たと言える。 

 



その要因としては、金融危機に先立って中
東欧諸国のような資本流入ブームが発生し
ていなかったこと、外貨準備の蓄積によって、
突発的な資本逆流による外貨流動性危機の
リスクが低下していたこと、金融機関の再編
や制度改革の進展によって、国内金融システ
ムの健全性が高まっていたこと、アジア通貨
危機後の地域金融協力の進展が域内の金融
安定に寄与したこと、より柔軟な為替レート
制度への移行によって、金融政策の自由度が
高まり、金融安定と景気刺激の両面で積極的
な政策対応が行われたことなどがあげられ
る。 

また、タイと韓国を対象にベクトル自己回
帰（VAR）を用いて、GDP の各需要項目への構
造ショックを推定し、実質 GDP の減少にどの
需要項目が大きく寄与したかを分析した。そ
の結果によれば、金融危機における両国の
GDP の大幅な下落は、輸出とこれに連動した
在庫投資の落込みが主導したとみられる。こ
れは、アジア通貨危機における GDPの減少が、
固定資本形成や民間消費といった国内需要
の落込みによって主導されたことと対照的
である。 
 
（５）「人民元改革の必要性」 
 本研究では、硬直的な中国の為替レート制
度の問題について明らかにした。（１）の研
究で明らかにしたように、アジア通貨危機に
見舞われた国を中心に、より柔軟な為替レー
ト制度への移行が進んでいる。その一方で、
中国は米ドルとの連動を重視した硬直的な
為替レート制度を維持しており、そのことに
よって中国人民元の過小評価が引き起こさ
れていると考えられる。 

本研究では、人民元について均衡レートを
推定し、人民元がどの程度過小評価となって
おり、その原因が何であるかについて分析を
行った。人民元の均衡レートの推定とそこか
らの乖離で測れられるミスアライメントの
分析を通じて、次の点を明らかにした。第 1
に、人民元は事実上のドル・ペッグ制の下で、
実質実効為替レートが米ドルに密接に連動
しているため、米ドルの上昇局面では人民元
の過小評価幅が拡大し、逆に下落局面ではそ
れが拡大する傾向がみられる。2005 年 7月の
管理変動為替レート制後も、米ドルに対する
切り上げは緩やかなペースに止まった結果、
貿易黒字の拡大に伴って対外純資産残高が
増加すると均衡レートが上昇し、過小評価幅
はむしろ拡大した。第 2に、リーマン・ショ
ック後の輸出の急減で過小評価幅は一時的
に縮小したものの、その後の輸出回復と大幅
な貿易黒字の持続を反映して、人民元の過小
評価幅は再び拡大した。 

分析結果から明らかなように、人民元の過
小評価を引き起こす根本的な原因は、硬直的

な為替レート制度にある。事実上のドル・ペ
ッグを維持したまま、漸進的な切り上げを行
うこれまでの方法では、実効レートが米ドル
の変動に左右され、ミスアライメントが繰返
し発生する。抜本的な解決には、為替レート
の変動幅を十分に拡大し、 終的には管理変
動為替レート制に移行し、市場の需給に原則
として為替レートの決定を委ねる必要があ
る。そうすることによって、中長期的に為替
レートはファンダメンタルズを反映した水
準に収斂し、大幅かつ持続的なミスアライメ
ントの発生を防げると考えられる。 
また本研究では、人民元の過小評価を解消

し、より柔軟な為替レート制度に移行するこ
とが、中国経済のよりバランスのとれた成長
と安定にとって必要であることを論じた。ま
ず、中国における個人消費の対 GDP 比率が、
人口構造の相違や成長加速の要因などを考
慮しても、諸外国の成長パターンからみて際
立って低水準であることをパネル分析で示
した。こうした中国の過少消費の背景には、
所得格差の拡大、国有企業への所得の集中、
社会的セーフティ・ネットの未整備などがあ
ると考えられる。 
次に、投資と輸出に過度に依存した中国の

経済成長には、以下の問題があることを明ら
かにした。第 1 に、投資効率の低下により、
中国の主力産業において生産設備の過剰が
生じている。第 2に、相対的に低い消費の伸
びによって、国民が高成長の恩恵を享受して
いない可能性がある。第 3に、資本集約的な
重化学工業に偏った投資が成長の牽引役と
なっているため、高成長に見合った雇用創出
が行われていない。第 4に、大幅な貿易黒字
は米国などの赤字国との間に貿易摩擦を引
き起こし、これらの国の市場への中国製品の
アクセスを阻害している。また、輸出に過度
に依存した成長によって、国内経済が国際環
境の変化に大きく左右されやすくなってい
る。さらに、 近の労働コストの急上昇によ
って、これまでの低廉な労働力を武器にした
成長モデルに限界がみえつつある。 
以上のことから、人民元の過小評価の解消

を含め、あらゆる政策を動員して、よりバラ
ンスのとれた成長パターンへの転換を促し
ていくことが、中国経済の持続的かつ安定的
な成長の実現にとって必要であると考えら
れる。また、硬直的な為替レート制度が、対
内的な金融抑制と対外的な資本移動規制に
よって支えられ、これらが相まって過剰流動
性の発生、消費の抑制、投機資金の流入の助
長などの弊害を引き起こしている。したがっ
て、為替レート制度の改革は、マクロ経済の
安定性確保の観点からも優先度の高い政策
課題であると言える。 
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