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　（3）銀行が主導した危機の伝染

　東アジア危機の過程で決定的な役割を果たした共通の要素は，ポートフ

ォリオ投資以上に1990年代に急拡大した銀行融資であった1）。既に指摘し

たように，危機5力国への銀行融資形態での資本フローは，96年の653億ド

ルの流入から97年には256億ドルのネットの流出へと転じており，この外国

銀行の融資圧縮が東アジアから流出した民間資本の最大の構成要素であっ
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た。

　この融資引き上げの実態をより詳細に検討してみよう。

　BIS報告銀行の対東アジア向けネットの銀行貸付のフローを示したのが，

表15である。ただし，この表では，銀行資産の変化から銀行負債の変化を

　　表151997年におけるBIS報告銀行の東アジアのネットの資産変化

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位；100万ドル）

第一四半期 第二四半期 第三四半期 第四四半期 総計
中国 4，393 3，747 4，525 一 1，903 10，762

香港 一 7，574 27，481 一 4，585 一 8，333 6，989

台湾 2，010 1，680 一 1，805 一 1，743 142

韓国 310 1，245 一 1，018 一 17，376 一 16，839

シンガポーノレ
一 9，091 4，197 960

一 13，336 一 17，270

マレーシア 3，937 3，176 3，255 一 3，291 7，077

タイ 一
541 1，033 一 10，522 一 8，413 一 18，443

フィリピン 846 2，491 一 2，385 204 1，173

インドネシア 2，698 4，336 4，635 一 4，319 7，350

総額 一 3，012 49，386 一 6，913 一 5，810 一 19，048

危機5力国 7，250 12，281 一 6，035 一 33，195 一 19，682

中国を除く総額 一 7，405 45，639 一 11，438 一 56，607 一 29，810

ASEAN　5 一 2，151 15，233 一 4，030 一 29，155 一 20，103

出典）CrossBorder　Capita1
出所）Howel1（1998），p．20．

1）外国為替市場の危機に対する説明の一つが，ドルペッグ制の下で企業や銀行が借り

入れた対外債務の大部分が未ヘッジだったというものである。つまり通貨価値の対ド

ル安定という期待が消失したとき，外貨建てローンの弁済に対する取り付けが生じ，

それが巨大な市場の不均衡を生み出し外国為替の崩壊をもたらしたのである。このよ

うに対外債務のヘッジが一般化していなかったのは，金融デリヴァティブ契約が危機

において，ほとんどあるいはまったく役割を果たしていないことを意味すると解釈さ

れてきた。だが，1997年の第四四半期と1998年の第一四半期の米国のマネーセンター

バンクの報告書によると，東アジア危機が，この地域への貸付に与えた影響を反映し

て初期の損失の大部分が，デリヴァティブ・べ一スのクレジット・スワップ契約に関

連するものであることを示している。少なくとも，米銀の場合，ある種のストラクチ

ャード・クレジット・デリヴァティブが，東アジアへの資金フローとこうした資金の

不安定化に何らかの役割を果たしたように思われる。また，クレジット・デリヴァテ

ィブが資本流出に大きな影響を与えたと考えれば，通貨価値と株価の暴落の連動も説

明がつく。詳細は，Kregel（1998　a）。また，韓国とインドネシアを又にかけた事例に

ついては，山本編（1999）第1章を参照されたい。
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引いた数値が為替レート変化で調整されている。これによると，BIS報告銀

行の対東ジア銀行貸付は，1997年を通じてこの地域全体から190億4800万ド

ル，危機5力国だけで196億8200万ドルものネットの流出となっている。と

ころが，危機発生直前の第二四半期だけをみると，東アジア全体で493億

8600万ドル，危機5力国にも122億8100万ドルの銀行貸付形態での資本流入

が起こっている。このことからもわかるように，97年度中だけでも銀行融

資形態の資本フローの急激かつ大規模な逆転現象が起こっており，銀行融

資の圧縮は，危機が勃発した同年後半に集中しているのである。

　事実，危機5力国のBIS報告銀行による融資残高は，その後3カ月間で急激

に減少するだけでなく，60億3500万ドルものネットの流出に転じ，さらに

第四四半期になるとその額は331億9500万ドルにも達している。

　わずか半年間という短期間でかくも巨額の資本が流出したことを，何ら

かのマクロ経済ファンダメンタルズの歪みから説明することは不可能であ

る。したがって，この時期，生じた外国銀行による取り付けは，融資焦げ

付きに対する不安心理に煽られた金融パニック以外の何ものでもなかった

といってよいであろう。

　さらに，各国別にみると，危機の波及と深化に外国銀行による融資圧縮

が果たした役割はより鮮明となる。第三四半期ではタイからの銀行資金引

き上げが最も大きく，その額は105億2200万ドルにも達している。それが第

四四半期になると，フィリピンを除く危機5力国すべてで巨額の資本流出が

みられるようになり，その規模も，韓国の173億7600万ドルを筆頭に，タイ

84億1300万ドル，インドネシア43億1900万ドル，マレーシア32億9100万ド

ルと，この時期流出した資本の圧倒的部分を銀行融資引き上げが占めてい

たのである。このことは上記，危機の波及プロセスとも見事に符合するも

のとなっている。

　以上から，今回の危機の真因は，巨額の民間資本の流出，とりわけ，こ

の地域からの外国銀行融資の引き上げにあると結論づけてよいであろう。

すなわち，銀行融資の圧縮は，1997年7月2日の変動相場制移行後に始まる
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タイ危機において最も重要な役割を演じ，さらに97年第四四半期に危機が

東アジア全域に波及するに及び，危機5力国，とりわけインドネシアと韓国

において決定的な影響力をもっていた。上記の国際流動性不足状態にあっ

た東アジア諸国において，それを国際取り付けパニック，さらには国際支

払い不能にまで発展させた決定的な原動力は，外国銀行によるロール・オ

ーバー拒否，融資引き上げであったのである2）。

　外国銀行による融資圧縮は，危機に見舞われた諸国を下方への悪循環ス

パイラルへと引きずり込んでいった。融資の大部分が外国通貨建て，とり

わけドル建て債務であったために，通貨価値の下落は，民間部門のバラン

スシートを著しく悪化させた。そして，そのことが，外貨に対する国内企

業及び銀行の取り付け需要を著しく高め，さらなる通貨下落圧力を生み出

したのである。通貨価値の下落は，翻って外貨建て債務の履行義務をより

いっそう膨らませ，債務不履行，経営破綻に陥る企業や銀行を続発させる

とともに，国際取り付けパニックは国内取り付けパニックと相互に補強し

合うこととなった。こうして東アジア諸国は完全なデット・デフレーショ

ン・サイクルに突入し，その結果生じた急激な信用収縮は，危機に見舞わ

れた諸国を深刻な経済停滞へと追い込んでいったのである3）（Chang　＆

Velasco，1998b，　pp．37－38，　Kregel，1998，　Stiglitz，1998a，　pp．4－5，　UN－

CTAD，1998，p．67）。

2）外国商業銀行のロール・オーバー拒否は，すでにタイ・バーツ暴落以前に始まって

おり，危機発生の呼び水となったという指摘もある。ベヴァクァによれば，1997年4

月から6月というわずか3ヶ月間だけで，東アジアから引き上げられた銀行融資は総

額の30％にも相当する（Bevaqcua，1998，　pp．418－19）。また，クレーゲルは97年5月

に日本経済が回復軌道に乗るとの期待が生まれ，円が切り上がり，短期利子率が上昇

したことが，日本及び香港経由のアジア向け融資の日本への引き上げを引き起こした

と論じている（Kregel，1998b，　pp．50－51）。

3）この点に関してはIMFのコンディショナリティー問題とも絡めて別稿で展開する
予定である。
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IV　日本問題としての東アジア危機

1，邦銀が主導した危機の連鎖

（1）東アジアにおける邦銀のプレゼンス

あらゆる借り手には，貸し手が存在しなければならない。ブレトンウッ

ズ体制崩壊後の危機は，主要先進国における商業銀行危機と関連したもの

であるとみることができる。資本収益を増大させる新規事業機会の追求を

迫る圧力が銀行に対して存在しなければ，資本フローの増大とその配分の

シフトはありえなかった。また，先進国内部の規制緩和によって金融部門

問の競争が激化しなければ，これほどまでに金融不安定性が高まりを見せ

ることはなかったであろう（UNCTAD，1998，　pp．56－57）。

　だが，時代によって銀行の果たした役割も異なっている。1994－95年のメ

キシコ危機で裁定取引の主役はヘッジファンドや欧米の機関投資家による

ポートフォリオ投資であり，銀行はこうした機関に対する資金供給者の位

置にあった。これに対して東アジア危機で資産トレーディングを通じた裁

定戦略を実行したのは，80年代初頭の累積債務危機の場合と同様，国際商

業銀行自身であった4）。

4）1970年代前半，米銀によって仲介される資産総額のシェアが減少しはじめ，さらに

銀行はノンバンク金融仲介機関からの競争の高まりによって良質な借り手を失うとと

もに低利子率に甘んじなければならなくなった。これに対して銀行は，折しも手にし

た巨額のオイルダラーを元手に対外貸付を拡大し利子収入を増大させることによって

苦況を打開しようとした。その帰結が，ほかならぬ80年代のラテンアメリカ債務危機

である。80年代の債務危機の解決は，ブレイディ・ボンドや新規のソヴリン・ボンド

の発行による繰り延べを通じてなされたが，それは銀行業務をセカンダリー・マーケ

ットでのボンド取引やアドバイザー業務へと移行させ，その主要な収入源を新規ソヴ

リン・U一ン発行及び民営化プログラム関連のエイクイティ発行に対する裏書き業務

による手数料やコミッション収入へと変更させた。82年と94年のラテンアメリカ危機

における銀行の役割の違いは，こうした変化を反映したものであるといえる。また，

このことがシンジケート・ローンからポートフォリオ投資へと途上国への資本フm一

がシフトした理由である。つまり銀行が自己のサービス機能を活用し，エマージング・

マーケットへのポートフォリオ投資を促進したのである。その結果，EMS危機の時期

までは，銀行自身は信用リスクを引き受けるだけで，市場リスクや為替リスクは裁定

取引者が引き受けることとなった。だが，ここでも巨大な投資銀行やヘッジファンド

の裁定取引の資金源は商業銀行によるものであった（UNCTAD，1998，　pp．56－57）。
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　しかしながら，これを国際商業銀行一般の問題に解消することも適当で

はない。1980年代のラテンアメリカ債務危機i，94－95年のメキシコ危機とそ

の波及における主要なプレイヤーが米系商業銀行あるいは米系投資銀行で

あったように，近年の新興市場危機にはその地域の中心的経済大国が重要

な役割を演じている。そこには危機に至るその地域固有の論理が内在して

いるのである（Eichengreen＆Fishlow，1998，P．25）。

　実際，東アジア危機に際して欧米が主導的な役割を果たしていたのは，

むしろポートフォリオ投資であり，この地域向け銀行融資において，欧米

の銀行は主たる貸し手ではなかった。絶対額でも相対的にも東アジアにお

いて圧倒的な比重を占めてきたのは，地域的な中心国として日本経済を背

景に活動する邦銀にほかならない（Bevacqua，1998，　p．415）。

　1996年12月末時点でのBIS報告銀行による対東アジア信用供与を示した

　　　　　　表16　主要アジア諸国への国別信用供与状況
（1996年末，単位：億ドル）

合計

日本 構成比 カナダ 　一フフンス ドイツ イタリア イギリス 米国 その他
中国 550．0 177．9 32．3 7．8 75．5 60．1 12．0 57．1 26．9 132．7

インド 169．3 35．4 20．9 2．4 14．6 31．1 1．8 14．4 14．9 54．7

韓国 999．5 243．2 24．3 13．6 88．9 99．8 12．1 56．4 93．6 391．9

台湾 223．6 26．8 12．0 12．4 46．1 26．3 4．8 27．7 31．8 47．7

香港 2071．6 874．6 42．2 34．3 122．8 268．1 44．1 262．2 86．7 422．9

シンガポーノレ 1893．1 588．1 31．1 30．5 117．7 407．7 71．4 225．2 57．3 466．9

タイ 701．8 375．3 53．5 11．1 45．8 69．1 4．6 31．3 50．5 118．7

フィリピン 132．9 15．6 11．7 4．2 18．7 18．2 0．6 11．7 39．0 25．5

マレーシア 222．3 82．1 36．9 1．3 26．4 38．6 1．7 14．2 23．4 36．3

インドネシア 555．2 220．4 39．7 5．9 44．6 55．1 1．0 38．3 52．8 138．1

合計 7519．5 2639．4 35．1 123．5 601．2 1074．1 154．1 738．5 476．8 1866．0

ASEAN4 1612．2 693．3 43．0 22．5 135．6 181．0 7．9 95．5 165．7 318．6

その比率 21．4 26．3 18．2 22．6 16．9 5．1 12．9 34．7 17．1

出所）　BIS，銃θノ以αオz6万む，　S60’o箔とz1α7z4翫海o多zα1ガ砂1）Js〃ガ∂κ，∫07z（ゾ’ Z窺6γηα’Joηα1　B侃ん

Lending，　Second　Half　1996，　June　1997．

表16及び17をみると，邦銀による対東アジア貸付は，2639億4000万ドルに

達し，この地域への信用供与総額の35．1％を占めている。なかでも邦銀に

よる対韓国・台湾＋ASEAN4に対する貸付残高は，93年末から96年末にか

けて76％も上昇している。これに対して米銀は全体のわずか6．3％に相当す

る476億8000万ドルにすぎない。他方，ヨーロッパ系銀行による対東アジア
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表17東アジアに対する国際銀行貸付
　　　　　　　　　　（1996年12月末現在，単位；10億ドル）

米国 ％ 日本 ％ EU ％ 総額
中国 2．7 4．9 17．8 32．4 26．0 47．3 55．0

香港 8．7 4．2 87．5 42．2 862 41．6 207．2

インドネシア 5．3 9．5 22．0 39．6 21．0 37．8 55．5

韓国 9．4 9．4 24．3 24．3 33．8 33．8 100．0

マレーシア 2．3 10．4 8．2 36．9 9．2 41．4 222
フィリピン 3．9 29．3 1．6 12．0 6．3 47．4 13．3

シンガポール 5．7 3．0 58．3 30．8 102．9 54．4 189．3

台湾 3．2 14．3 2．7 12．1 12．7 56．7 22．4

タイ 5．0 7．1 37．5 53．4 19．2 27．4 70．2

ベトナム 0．2 13．3 0．2 13．3 1．0 66．7 1．5

東アジア総額 46．4 6．3 260．6 35．4 318．3 43．2 736．6

出所）Bank　of　International　Settlements，　The　Matzarily，　Sectora／and　Nation／ity

Distribzation　of　In　te　rnational　Bank　Len　ding，　First　Half　1997，Basel，　January　1998より

作成。

貸付は全体の43．2％にもなり，東アジアにとっての最大の貸手となってい

る。しかし，これはヨーロッパ14力国の総額であり，1国レベルで見た場

合，日本に比肩する国は存在しない。

　邦銀融資の実態をみれば，国・地域別で最も多くの融資を引きつけたの

が，香港とシンガポールで，その額はそれぞれ874億6000万ドルと588億1000

万ドルとなっている。これは両国が地域的な金融センターとして機能して

いるためであり，こうした融資にはASEANや中国に進出した日系企業向

けシンジケートローンが含まれている。次に危機5力国だけをとりあげる

と，タイに対する融資が5力国中最大であり，その額は375億3000万ドルと

タイ向け融資総額の53．5％が邦銀によるものである。以下，韓国の243億

2000万ドル（24．3％），インドネシア220億4000万ドル（39．7％），マレーシ

ア82億1000万ドル（36．9％），フィリピン15億6000万ドル（11．7％）となっ

ている（括弧内は全外国銀行融資に占める邦銀の比率）。

　他方，主要邦銀別に融資残高を示したのが表18である。ここからも危機

発生直前まで日本の大手銀行が軒並み巨額の資金を東アジアに注ぎ込んで

いた事実がわかるだろう。

　（2）邦銀の融資回収と危機の伝播

　1997年に東アジアで発生した銀行融資の連鎖的取り付けにおいても，こ
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表18主要20行アジア各国向け推定貸出額
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：億円，％）

97．3期末海外

銀行名 店貸出残高 アジア向け

香港 中国 インドネシア マレーシア タイ

日本興業 45，950 13，785 4，552 926 1，147 427 1，953

日本長期信用 28，930 8，679 2，866 583 722 269 1，230

日本債券信用 8，745 2，624 866 176 218 81 372

第一勧業 96，210 28，863 9，532 1，939 2，401 895 4，089

北海道拓殖 4，025 1，208 399 81 100 37 171

さくら 65，860 19，758 6，525 1，327 1，644 612 2，799

東京三菱 132，895 39，869 13，166 2，678 3，317 1，236 4，649

富士 115，055 34，517 11，399 2，319 2，872 1，070 4，890

住友 94，595 28，379 9，372 1，906 2，361 880 4，021

大和 13，135 3，941 1，301 265 328 122 558

三和 121，295 36，389 12，017 2，445 3，027 1，128 5，156

東海 36，270 10，881 3，593 731 905 337 1，542

あさひ 40，075 12，023 3，970 808 1，000 373 1，703

三井信託 13，495 4，049 1，337 272 337 125 574

三菱信託 22，065 6，620 2，186 445 551 205 938

住友信託 17，015 5，105 1，686 343 425 158 723

安田信託 11，435 3，431 1，133 230 285 106 486

日本信託 75 23 7 2 2 1 3

東洋信託 10，710 3，213 1，061 216 267 100 455

中央信託 4，500 1，350 446 91 112 42 191

出所）『金融ビジネス』，1998年1月号，15頁。

の地域における邦銀のプレゼンスとパラレルな関係にある。

　表19は，危機発生直前の1997年6月末と危機が最も深化した同年12月末時

点での危機5力国における融資残高を比較したものであり，両者の差額が基

本的には融資回収額であるとみなすことができる。フィリピンを除く4力国

では，この時期，全体としても融資の引き上げが行われている。最も多い

のがタイでその額は105億2200万ドル，次に韓国の99億6800万ドル，以下，

マレーシアの12億7200万ドル，インドネシアの3億4500万ドルである。これ

ら4力国について邦銀の融資引き上げ額をみると，タイで45億6900万ドル，
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表19銀行融資引き上げ額（単位：100万ドル）

総額 ヨーロツパ 構成比 日本 構成比 ア刈力 構成比

インドネシア

1997年6月末 58，733 22，357 38．1％ 23，153 39．4％ 4，591 7．8％

1997年12月末 58，388 23，174 39．7％ 22，018 37．7％ 4β98 8．4％

変化 一
345 817

一
1，135 307

韓国

1997年6月末 104，148 36，937 35．5％ 23，732 22．8％ 9，961 9．6％

1997年12月末 94，180 33，615 35．7％ 20，278 21．5％ 9，533 10．1％

変化 一
9，968 一

3，322 一
3，454 一

428

マレーシア
1997年6月末 28，800 12，633 43．9％ 10，489 36．4％ 2，380 8．3％

1997年12月末 27，528 13，969 50．7％ 8，551 3L1％ 1，786 6．5％

変化 一
1，272 1，336 ヨ，938 一

594

フィリピン

1997年6月末 14，442 9，070 62．8％ 2，109 14．6％ 3，997 27．7％

1997年12月末 19，732 101472 53．1％ 2，624 13．3％ 3，224 16．3％

変化 5，290 1，402 515
一
773

タイ

1997年6月末 69，357 20，598 29．7％ 37，749 54．4％ 3，997 5．8％

1997年12月末 58，835 17，048 29．0％ 33，180 56．4％ 2，533 4．3％

変化 一
10，522

一
3，545

一
4，569 一

1，464

弓1き上げ総額 一
22，107

一
4，714 一

11，096 一
2，179

シンガポーノレ

1997年6月末 210，646 113，207 53．7％ 65，035 30．9％ 4，465 2．1％

1997年12月末 194，820 101，692 52．2％ 58，649 30ユ％ 3，677 1．9％

変化 一 15β26 一
11，515 一

6，386 一
788

出所）BIS資料より作成。

韓国で34億5400万ドル，マレーシアで19億3800万ドル，インドネシアで11

億3500万ドルにも達する。なかでも，インドネシアとマレーシアではヨー

ロッパ系銀行がネットの融資を供与しており（インドネシアに対しては米

銀も融資を増大），これを踏まえれば両国で邦銀の融資回収がどれほど大き

な影響力を持っていたかは容易に想像がつく。

　欧米系銀行に関していえば，ヨーロッパ系銀行がタイと韓国からそれぞ

れ35億4500万ドル，33億2200万ドル，米銀がタイから14億6400万ドルとい

う巨額の融資引き上げを行っているが，危機5力国全体でみると，ヨーロッ
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パ系銀行が47億1400万ドル，米銀が21億7900万ドルであるのに対して邦銀

は110億9600万ドルという文字どおり桁違いの資金をわずか6カ月で引き上

げているのである。また，同時期，邦銀はシンガポールからも63億8600万

ドルの融資引き上げを行っており，同国経由でASEAN諸国に対してシン

ジケート・ローンが組まれていた事実を考慮すると，同地域から邦銀が引

き上げた資金規模はさらに大きなものとなる5）。

　他方，フィリピンに対しては邦銀はこの時期，5億1500万ドルの増資を行

っている。そもそも同国に対する邦銀のプレゼンスは米銀よりも低く，重

要な位置を占めているわけではなかった。だが，上述のように，邦銀の融

資回収が行われなかったフィリピンで比較的早期に資本流出が沈静化して

いることを考えれば，このことも危機における邦銀の演じた役割を逆に示

すものとなっている。

　以上のように，1997年東アジアで生じた巨額の民間資本フローの逆転現

象，その中でも危機を深化・波及させる上でもっとも重要な位置を占めて

いた銀行融資においても，最大規模のものは邦銀による回収であった。そ

して，邦銀のプレゼンスが高く融資引き上げ額が最も大きかったタイ，イ

ンドネシァ，韓国では，IMFの緊急融資を受け入れる結果となり，危機は

より深刻さの度合いを増しているのである。したがって，この邦銀融資の

引き上げを抜きに東アジア危機を論ずることは事態の本質を見誤ることに

なるといってよい。

2，東アジァ危機＝邦銀責任論は成立するか？

　そもそも短期であるとはいえ，東アジア諸国に供与されていた融資は暗

黙のロール・オーバーが約束されており，こうした資本が一斉に引き上げ

られるとは想定されていなかったはずである。また，この地域，とりわけ

5）インドネシアなどでは邦銀現地法人による貸出制限が厳しいため，邦銀は華人資本

　から預金をシンガポールに集め，それを担保にシンガポールから融資を行っていた。

　この意味で，邦銀が同国で深刻となる華人資本逃避の温床を作っていたという側面が
　ある。
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ASEANには日系製造業企業の大規模な進出が行われ，こうした実物経済

面での日本とのつながりを考えれば，邦銀が大規模に融資を引き上げるこ

とは予想外の事態であった（伊藤，1999，Feldstein，1998，邦訳103ペー

ジ，中尾，1998，143ページ）。

　邦銀の融資引き上げの理由には次のような点が指摘できる。

　まず，タイに始まる通貨暴落の連鎖反応が，東アジア諸国の外貨建て対

外債務を膨らませ，邦銀の貸付先であるこうした諸国の銀行ないしは企業

が債務不履行から経営破綻に陥るという期待を生みだしたということであ

る。こうした期待のもと邦銀は自らの貸付が焦げ付くのを恐れ，一斉に融

資を引き上げたのであり，これは銀行自身にしてもみれば合理的な判断に

基づく不可避の行動であった。また，この時期，邦銀に限らず欧米投資家

は群をなしてこの地域から資本を流出させており，邦銀の融資引き上げは

こうした群衆行動に参与したにすぎないともいえなくはない。

　しかし，依然として残るのは，何故に危機が東南アジア諸国を席巻した

後に，第二波として，とりわけ韓国を直撃したのかという問題である。ま

た，韓国問題が重要なのは，同国がロシア，東欧，ブラジルなどに対して

も深くコミットしており，韓国危機がその後のロシア，ラテンアメリカ諸

国への危機波及の一つの要因となっているからでもある（Montes＆

Popov，1999，　Soros，1998）。

　韓国の場合，たしかに上述ように深刻な国際流動性不足状態にあったこ

とは否定し得ない。ミクロ・レベルで言えば，韓国経済を主導してきた財

閥系企業のデット・エクイティ・レイシオは極めて高水準にあり，こうし

た企業のなかには韓宝財閥や起亜自動車のように現実に経営破綻に陥る企

業も出始めていた。だが，韓国経済全体としては一時的な国際流動性不足

状態に陥っていたとはいえ，危機発生当時，国際支払い不能状態にまでは

至っていなかった可能性が高い。金融上の脆弱性という観点からみても，

ASEAN諸国がバブル経済化（あるいはその崩壊局面への突入）していたの

に対して，韓国では不動産価格も株価も決してバブルと呼べる状況にはな
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かったのである（Chang，1998，　pp．223－28，　Feldstein，1998，邦訳105ペ

ー
ジ）。

　そこで韓国が，一時的な国際流動性不足から国際支払い不能状態に陥っ

た理由としては第一に，国際格付け機関が韓国の格付けを大幅に引き下げ

たために，韓国企業の債券発行による資金調達が不可能になったこと6），そ

して第二に，満期が11月一12月期に集中した短期債務のロール・オーバーを

外国銀行，とりわけ邦銀が一斉に拒否し，融資の回収に回ったことの2点が

重要である。詳細な検討を要する問題ではあるが7），この二つの事態が発生

しなければおそらく韓国が危機に見舞われることはなかったといってよい

　（Dean，1998，p．47，　Krege1，1998b，　pp．53－54，　Stiglitz，1998b，　p．5，　Feld－

stein，1999，邦訳165ページ，伊藤，1999，79ページ）。

　国際格付け機関が突如韓国の格付けを引き下げた理由には，依然として

不明な点が多いために明言することはできないが，少なくとも邦銀が巨額

の融資引き上げに回った背景には，次のような事情が大きく作用したと考

えられる。

　まず，韓国への危機波及については，インドネシア危機との連動が強調

される場合が多い。韓国企業はインドネシアに対して実物面でも金融面で

もかなりのコミットメントを行っており，このインドネシアに対する債権

の焦げ付き懸念の発生が韓国企業の経営状態をさらに悪化させるとの悲観

的な期待を生み，韓国からの融資引き上げが起こったと言われている。こ

こでも注目すべきは，既に見たようにインドネシアから引き上げられた民

間資本の圧倒的部分が邦銀によるものであったという点である。特に，同

国についてはヨーロッパ系銀行と米銀が危機の渦中においても融資を増大

させているのに対して，邦銀だけが巨額の資金を引き上げており，危機の

深化過程で邦銀が果たした役割が際だっている。したがって，インドネシ

6）たとえば，S＆Pは1997年10月から12月にかけて韓国の格付けをAAからBBに大
　枠で3段階も引き下げている。

7）この点についても韓国のこれまでの経済発展プロセスの検証とともに別稿で検討す

　る予定である。
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アから韓国への危機の波及は，邦銀自身によって演出された側面が強いの

である。

　インドネシア問題以上に韓国からの融資引き上げにとって大きかったの

は，日本自身の国内金融不安の高まりである。韓国から大規模な融資引き

上げが行われる直前の1997年11月に日本では，三洋証券，北海道拓殖銀行，

山一証券が倒産し深刻な金融不安が広がっていた。後二者の倒産の原因は

国内インターバンク市場での資金ショートである。つまり，三洋証券の倒

産によって戦後初のデフォルトを経験した日本のインターバンク市場は信

用不安に陥り，突如として両者は資金調達が困難となり流動性危機に陥っ

たことが倒産の直接の原因であった。

　その際，インターバンク市場における貸し手の判断材料となったのは，

株価の暴落である。北海道拓殖銀行と山一証券の場合，株価暴落の最大の

要因となったのは，外国投資家による空売りであった。外資系ヘッジファ

ンドが，この時期この活動によって巨額の収益を挙げたといわれている。

また，山一証券の廃業は，他の金融機関株の連鎖的な暴落を生み，日本の

大手19行のうち半分までがインターバンク市場で危険水域とみなされる株

価500円を割る事態となった。ここでも主要な投機売りは外国人投資家よる

ものであると考えられている（中尾，1998，68－76ページ）。

　このように1997年11月一12月期には日本もまた外国人投資家の投機によ

って深刻な金融不安に直面しており，金融機関株暴落のために日本国内の

大手行ですらインターバンク市場での資金調達困難に直面していた。この

ことが東アジアからの融資引き上げの背景には存在したのである（高橋他，

1998，75ページ）。

　さらに，日本の金融不安の制度的要因の一つともいうべきBISの自己資

本比率規制もまた，融資引き上げの誘因として作用した。そこで問題にな

るのが，この時期拡大していた対米資本流出を原因とする円安である。

　1997年に国際収支統計上，日本から米国には633億ドルもの巨額の資本が

流出している。特に97年末にそれは顕著で12月だけで外貨準備が76億ドル
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も減少している。また銀行取引だけを見ても，在米銀行が対日債権を58億

ドル削減しているのに対して対日債務は444億ドルも増大させており，米国

は502億ドルの資金を銀行部門を通じて日本から調達している。この銀行取

引の中には，米銀によるキャリー・トレードに加えて，高まる金融不安の

中で急騰したジャパン・プレミアムによってドル資金調達困難に陥った在

米邦銀への本店からの貸出が含まれると考えられている（中尾，1998）。

　巨額の円投型の資金流出は，それだけでドル高・円安状況を生み出す。

そして，円安局面では，大半がドル建てであった邦銀の対東アジア融資は，

円換算したたきに膨張することから邦銀の海外資産額が膨らみ，邦銀の自

己資本比率を押し下げる圧力となる。危機の第二波が東アジア諸国を襲っ

た時期，続落する金融機関株価という事情も重なり，BIS規制の定める自己

資本比率を維持するためには，ドル建て海外資産の削減，とりわけ対東ア

ジア債権の回収と新規融資拒否を実行することは邦銀にとっての差し迫っ

た課題であったのである（中尾，1998，『金融ビジネス』，1998年1月号，6

－8ページ）。

　このことは，東アジア危機が邦銀の融資を通じた金融不安の連鎖である

ことを示すものである。つまり，危機が1997年末に拡大・深化する過程で，

日本及び東アジア諸国は，日本国内での金融不安に伴う株価下落→自己資

本比率の低下→海外での資産圧縮→韓国からの融資引き上げ→韓国の銀行

による東南アジア向け融資の見直し→東アジア経済のいっそうの混乱→日

本の金融システム不安の深化，という悪循環の中にあったのである

（Kregel，1998b，　p．54，高橋他，1998，76ページ）。

　このようにみると，邦銀の融資引き上げが東アジア危機において決定的

な意味を持っていたとはいえ，それは，この時期，邦銀自身もまた外国人

投資家による投機攻撃に直面し，東アジア全体に広がっていた自己実現的

金融パニックに巻き込まれたがために生じた事態であり，自己の利害を追

求する銀行としての当然の行動であったとする見解が成り立つ（Radelet

＆Sachs，1998）。さらに，対東アジア債権の焦げ付きの影響を強く受ける
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邦銀は，むしろその被害者であったといえなくもない。そして，邦銀の責

任を論じることは，私的利害の支配する経済の領域に倫理の問題を持ち込

むことであるとの誘りを免れ得ないのかもしれない。

　とすれば，東アジア諸国に対するヘッジファンドの投機攻撃や外国人投

資家による日本の金融機関株の空売りを非難する日本国内の多くの論調も

同様の理由から適切なものとはいえなくなる。ヘッジファンドや外国人投

資家もまた自己の営利を追求したにすぎず，何ら法に抵触する活動を実行

したわけではないからである。だが，個別の合理的な判断に基づく個別利

害の追求が必ずしも全体としての利益をもたらすものではなく，むしろ破

壊的な力をもつ可能性が高いということは，倫理の問題ではなく，それは

ケインズ以来の純然たる経済学の問題である8）。その意味で東アジア危機

の拡大・深化の過程で邦銀が果たした決定的な役割は厳然たる事実として

指摘されねばならないだろう。

　一方，邦銀の責任を考える上で，巨額の融資の回収と同程度に，いやそ

れ以上に看過することができない論点がある。それは，何故に1990年代に

入って邦銀がかくも巨額の融資を東アジアに供与し続けたのかということ，

っまり危機発生の土台を醸成した邦銀の貸し手責任である（Park＆Song，

1998，Stiglitz，1998b）。この問題は，広くこの地域におけるこれまでの経

済発展経路とも係わっており，いわば日本問題として位置づけて考えねば

ならない内容を持っている。詳細は別稿に譲るとして，以下ではこの点に

ついて，この地域の経済発展の在り方とも絡めて若干の検討を行い，東ア

ジア危機を日本問題として捉える視角を提示しておきたい。

8）上述の自己実現的期待ないしパニックもまた，本来，ケインズの「美人コンテスト」

に依拠した議論である。ケインズはこの比喩によって，金融市場参加者の合理的期待

に基づいた利益追求が全体としての金融システムを不安定にすることを示そうとした。

また，ソロスの「再帰性理論」も同様の議論である。



一
16－（178） 第58巻　第2号

3，東アジア危機と日本問題

　く1）経済発展経路と過剰金融

「危機における日本の責任」というとき，その眼は，多くの場合，バブル

崩壊後の日本国内の金融不安を払拭しえず長期にわたる不況から脱却しえ

ていないことに向けられている。その要点は，東アジア危機の発生，拡大・

深化，復興という3つの局面に対応して次のようにまとめることができるだ

ろう。

　第一に，日本の不況＝内需低迷が東アジア諸国の対日輸出を減少させた

のに加えて，金融不安を起因とする円安が輸出競争力を大きく減退させた

ために，こうした諸国に輸出鈍化→経済的ファンダメンタルズおよび経常

収支赤字の悪化→通貨危機という因果連鎖が生み出されたこと（発生局

面），第二に，上述のように日本の金融不安が1997年末にこの地域からの大

規模融資引き上げをもたらし，そのことが危機をさらに拡大・深化させた

こと（拡大・深化局面）。そして第三に，日本の景気低迷が危機からの回復

を輸出促進によって図ろうとする諸国の障害となっていること（復興局面）

の3点である（Akyuiz，1998，p．40，　Park＆Song，1998，　Thorow，1998，高

橋他，1998，第2章）。

　また「日本問題として東アジア危機」が論じられる場合，それは，この

地域の需要の激減によって，危機以前日本の輸出の40％近くを占めていた

対東アジア輸出が減少し日本の景気をさらに悪化させるだけでなく，この

地域の信用システムの破壊がこの地域に深くコミットしている製造業や商

社に甚大な被害をもたらし9），さらには対東アジア貸付の不良債権化が日

　9）近年の日系製造業法人の進出は主に内需目的であり，この意味で危機に見舞われた

　諸国の信用システムの崩壊を原因とする消費需要低迷と製造業活動の停滞は日系企業

　にとって大きな打撃を与えた。また，日系商社に関しては，この地域のBOT（Build，

　Operate　and　Transfer）などの方式を活用した民活インフラ建設のアレンジ役として

　重要な位置を占めており，自らもこうした活動に巨額の融資を行っていた。危機発生

　によって日系商社がコミットしていたプロジェクトが停止状態に追い込まれたため，

　こうした融資が焦げ付き始めている。ちなみに大手商社の対アジア融資残高は，伊藤

　忠830億円，住友商事450億円，日商岩井1297億円，丸紅1080億円，三井物産1600億円，

　三菱商事1200億円となっている（『日経ビジネス』，1998年3月7日号，43ページ）。
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本の金融不安をいっそう増幅させるという危機の日本経済ないしは日系企

業，邦銀への反作用として語られることが一般的である（Kwan，1998）。

　こうした主張の個々の当否は置くとしても，東アジア危機に関しては，

これらとは別次元の「日本の責任」，「日本問題」として議論すべき論点が

残されている。

　まず，問題にすべきは，1990年代に入って民間資本，とりわけ短期的資

本の流入を増大させた制度的・構造的要因ともいうべき金融自由化がいか

なる理由から実行されたのかという点である。そもそも，東アジア諸国は，

強力な政府による市場介入を経済政策の特徴としており，とりわけ金融面

での規制はその要をなすものであったはずである。金融規制こそが東アジ

ア諸国の高資本蓄積体制を支えてきたといってよい（Stiglitz，1998a，　p．

2）。それが，突如90年代に自由化される背景には，米国やIMFの自由化圧

力に加えてこの地域の経済発展経路と密接な関係がある。

　1980年代後半以降のアジアNIES→ASEAN→中国と続く東アジァにお

ける経済成長の連鎖の原動力は，FDIを通じた先進国からの生産移転であ

った。なかでも日本のFDIが占める位置は大きく，この連鎖的成長の過程で

東アジア各国は日系企業を中心とした階層的な生産ネットワークに組み込

まれ，東アジア経済は日本を中心に編成されるようになった1°）。生産の地域

化＝域内工程間分業，シンガポールを地域的センターとする部品の相互調

達網の形成，技術水準の階層化といった企業間関係（inte－rfirm　relation）

が，その主たる内容である（Hatch＆Yamamura，1996）。

　とりわけ，ASEAN諸国は輸出部門だけでなく内需部門も外資に門戸を

広き，この地域生産ネットワーク型の経済発展経路に全面的に依拠する形

で経済発展してきたがために，その経済構造は資金調達，技術形成，資本

10）アジアの新興経済諸国並びに中国へ向かった日本直接投資のシェアは’90年の1．1％

から96年には46％へと急上昇している。ここには日系企業によって再投資される収益

は含まれておらず，通産省のデータによれば，アジアで再投資される資金額は，91年

から94年までに投資されたFDI総額を超えるといわれている（Howel1，1998，　p．12，

Bevacqua，1998，　p．414）。



一
18－（180） 第58巻　第2号

財・中間財調達といった面で外国資本，とりわけ日本資本に大きく依存す

るものへと変貌してしまった（Bello，1997，　pp．2－3，サ，1998）。

　この全面的外資依存型の経済発展は，外資が活発に流入する局面におい

ては外資主導の輸出に牽引された高成長の達成が可能であるが，いったん

その流入が途絶えれば経済は急速に減速傾向を示すようになる。1980年代

後半から90年初頭にかけてASEAN諸国が急成長を実現したのは，日本と

それに続くアジアNIESからのFDIの巨額の持続的な流入が存在したから

であった。

　1990年代に入り新たな局面が生み出されることになる。それは，積極的

な対外開放政策を採用し外資依存型の輸出志向政策を推進する中国の台頭

である。より低賃金，低為替で輸出攻勢をかける中国の存在が，日本およ

びアジァNIESからのFDIの中国シフトを生み，さらにはASEAN国内の資

本までが中国へと投資を開始するなど，この時期，ASEAN諸国はFDIの先

細り感を強めていたのである（Be110，1997，　p．3，1998c，　p2）。そのことは，

第二節でみたFDIの中国一極集中現象となって表れている。

　東アジア危機の原因を論じる際，中国の人民元切り下げとそれに伴う輸

出攻勢が他の東アジア諸国の経済的ファンダメンタルズを悪化させた最大

の要因の一つとしてあげられることが多い（Kwan，1998，　Johnson，

1998）11）。だが，むしろ東アジア危機と中国問題との関連でいえば，その台

頭が域内輸出競争の激化を引き起こし地域的な発展秩序に混乱をもたらし

たことよりも，この中国の巨大なFDI吸収能力のほうが重要であったとい

える。中国の台頭と同国へのFDIの集中は，　ASEANにFDI以外の資金に依

存せざるを得ない状況を生み出し，それがこの地域を金融自由化へと踏み

切らせる要因の一つとして大きく作用した12）。そして，金融自由化によって

11）尚，中国の輸出攻勢が他の東アジア諸国の経済的ファンダメンタルズを悪化させた

根本要因であるとの主張に対する批判は，サ（1999）で展開しておいたので参照され
たい。

12）東アジア諸国の金融自由化の詳細については，Kwan　et．　al．，　eds（1998）所収の諸

論稿を参照。
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生じた過度の対外借入は，これら諸国をバブル経済へと導き，最終的に危

機へと至りつく国内金融システムの脆弱性を造成したのである。

　このような観点からみるとき，ASEAN諸国の危機は，決して日本とは無

関係であるとはいえない。それは，金融自由化→過剰な民間資本流入→バ

ブル経済化→金融システムの脆弱化→通貨・金融危機という因果連鎖にお

いて，日本を中心に展開されてきたこの地域の経済発展プロセスが持つ構

造的な矛盾が関与しているからである。

　これに対して，韓国の場合，ASEANとは若干事情が異なる。韓国は，一

方で生産ネットワークに依拠した発展経路を辿りながらも，他方で積極的

に国内市場と国内資本を育成する政策を追求してきた。その点，ここでも

たしかにFDIの先細り傾向は存在したものの，中国台頭のインパクトは

ASEANほどではなかった。むしろ韓国が規制撤廃，金融自由化に動いた背

景にはOECD加盟問題が絡んでいる。　OECD加盟条件を満たすべく多くの

規制が撤廃された結果，それまで政府によって保護育成されてきた企業間

で業種相互参入が発生し過当競争が生み出された。そして，こうした競争

に促される形で韓国企業は軒並み過剰な対外借入に基づく過剰投資を持続

させたのである（ユ，1998）。

　だが，韓国の過剰借入＝過剰投資もまた日本とは無関係に論じれるもの

ではない。そこで東アジア危機を日本問題として捉える第二の論点が浮上

する。それは，ASEAN諸国にバブルをもたらし，韓国を過剰投資へと導い

た巨額の民間資本流入の資金はどのようにして供給されたのかという問題

である。

　（2）日本の対東アジア・バブル輸出

　東アジアへの資金供給には基本的に二つのルートが考えられる。

　まず，取り上げるべきは邦銀による直接融資である。バブル崩壊後，日

本国内に優良な貸付先を失い史上最低の低金利に直面した邦銀は，新たな

貸付先として成長著しい東アジア諸国を選択した。表20は，日本の対外貸

付の各国・地域別比率を示したものであるが，日本の対アジア貸付は全体
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表20　国別信用供与（1997年6月末、単位　100万ドル，％）

米国 日本 イギリス ドイツ 　　一フフンス その他 合計

発展途上国 1⑪3，510

　　　79，0

144，714

　　　83。8

56，509

　　72．6

99，575

　　55．9

77，315

　　77．2

134，851

　　　69．1

744，552

　　　70．6

アジア 32，291

　　24．6

123β27

　　　71．7

29，685

　　38．1

47，181

　　26，5

40，386

　　40．3

48，610

　　24。9

389，441

　　　36．9

インドネシア

韓国

マレーシア

フィリピン

タイ

4，591

　　3．5

9，964

　　7．6

2，400

　　1．8

2，816

　　2．1

4，008

　　3．1

23，153

　　13．4

23，732

　　13．7

10，489

　　　6．1

2，109

　　　1．2

37，749

　　21．9

4，332

　　5．6

6，064

　　7．8

2，011

　　2，6

1，076

　　1．4

2，818

　　3，6

5，610

　　　3，1

10，794

　　　6．1

5，716

　　　3，2

1，991

　　　1．1

7，557

　　　4．2

4，787

　　　4．8

10，⑪70

　　10，1

2，934

　　　2．9

1，678

　　　1．7

5，089

　　　5．1

8，590

　　　4．4

10，721

　　　5．5

2，277

　　　1。2

2，552

　　　1．3

5，353

　　　2．7

58，726

　　　5．6

103，432

　　　9．8

28，820

　　　2．7

14，115

　　　1。3

69，382

　　　6．6

ラテンアメリカ 60，348

　　46．1

14，526

　　　8．4

16，947

　　21．8

31，911

　　17．9

19，250

　　19．2

68，926

　　35．3

251，086

　　　23．8

中東 4，510

　　3．4

2，937

　　1．7

4，975

　　6．4

U，517

　　　6．5

2，937

　　7．1

6，728

　　3，4

50，938

　　　4，8

アフリカ 6，361

　　4，9

3，424

　　2．0

4，092

　　5．3

8，886

　　5．0

10，539

　　10．5

10，587

　　　5．4

53，⑪87

　　　5．0

東ヨーロツパ 11，857

　　9．0

3，911

　　2．3

2，053

　　2．6

48，450

　　27。2

7，964

　　7．9

22，080

　　1L3

116，908

　　11．1

先進国 15，653

　　11．9

24，069

　　13，9

19，173

　　24．6

30，135

　　16。9

14，165

　　14．1

35，436

　　18．1

184，556

　　　17．5

その他諸国 　　0

0．0

　　⑪

0．0

　77

0．1

　　⑪

0．0

747

0．7

2，903

1．5

8，846

　　0．8

合計 131，020

　　　　100

172，694

　　　　100

77，812

　　　100

178，16⑪

　　　　100

100，191

　　　　100

195，273

　　　　100

1，054，862

　　　　　10⑪

注）1，その他にはオーストリア，ベルギー，カナダ，デンマーク，フィンラン

ド，アイルランド，ルクセンブルグ，オランダ，ノルウェー，スペイン，スイス

が含まれる。

2，各項目とも下段は合計に占めるシェァ
出所）BIS，　The　Matuαrily，　Secto　ralαnd　Nationαlity　Distribution　Of　lnterna－

tiona／BanんLending，　January　1998．
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図9　邦銀による対危機5力国貸付の推移

　　（1994－97年，単位：100万ドル）
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71．7％を占めており，とりわけ危機5力国は56．3％と全体の半分以上にもな

る。この表からは明らかに欧米系銀行と邦銀との問では，棲み分けが存在

することがわかる。ラテンアメリカを重視する欧米系銀行は対アジア貸付

のシェアを増大させてきたとはいえ，その総融資に占める比重の小ささは

歴然としているのである。また，図9は，90年年代後半以降の邦銀の対危

機5力国融資残高の推移を示している。ここからもフィリピンを除く危機

5力国がバブル崩壊以降の邦銀にとっていかに重要な融資先であったかは

明臼である。

　そもそも，東アジア諸国は，国内金融機関の保護・育成という観点から
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外国金融機関の国内活動を厳しく制限してきた。そのため積極的な金融自

由化措置が実施される以前の邦銀の活動は，進出日系企業に対する融資や

ジョイントベンチャー設立のための地場銀行ないしファイナンス・カンパ

ニーを通じた現地パートナーに対する融資が主体であった13）。特に出資比

率規制の強い（local　capital　umbrella）ASEAN諸国において現地企業と

ジョイントベンチャーを設立する際，日系多国籍企業は，邦銀を通じて現

地パートナーにエクイティ・ファイナンス資金を供給するすることによっ

て，実質的な経営の支配権を獲得した。邦銀は日系企業を中心とした生産

ネットワークの金融上のハブとして機能していたのである14）。こうした活

動の結果，邦銀の対アジア向け融資の約44％が日系子会社，42％が現地大

企業向けのものとなっている（Bevacqua，1998，p．414－15，　Hatch　＆

Yamamura，1996，pp．23－24）。

　こうして邦銀によって注入された巨額の資金が東アジア諸国に過剰生産

能力を生みだし，それが1990年代半ばのこの地域の輸出減退→経済成長減

速を生み出す遠因となった伊，1999）。このことは，とりわけ韓国にとっ

て深刻であった。だが，それ以上にこうした資金が全て輸出財部門などの

生産的投資に向かったわけではないという事実のほうが重要である。邦銀

による融資は，少なからずの部分が，国内過剰流動性となって不動産や株

式などの非貿易財部門，資産部門へと投入され，資産価格ブームとももに

ASEAN諸国をバブル経済へと突入させたのである。要するに，東アジアで

13）日系進出企業の資金調達のあり方を現地規制の問題との絡みで詳細に論じたものに

第一勧業銀行（1997）がある。

14）たとえば，シャープがフィリピンで行ったジョイントベンチャーでは，シャープは

40％出資というマイノリティー所有であったが，現地パートナーのファイナンス資金

はシャープの構築したネットワークにおける金融上のハブである三和銀行が部分的に

資本参加している地場銀行Rizal　Commercial　Banking　Corp．によって行われた。こ

の貸付に関してはシャープの親会社が保証を行い，日本の三和銀行が許可を与える形

で成立している。その結果，書面上，現地パートナーは出資比率60％というメジャー

所有であるが，実際hは下請けの役割をになっているにすぎない。また，ジョイント

ベンチャー形態での進出には，ダミー・シェアホルダー，つまり紙面上だけのパート

ナーを作る場合もある（Hatch＆Yamamura，1996，　pp．23－24）。
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生じた過剰生産状態あるいはバブル経済は，投資収益の低下に直面し過剰

流動性を抱えた邦銀が日系企業の生産ネットワークに依拠する形で融資を

増大させ，さらに外資規制撤廃・金融自由化が実施されて以降は積極的な

貸付競争を展開した結果生み出されたものなのである15）（Bello，1997，

Bevacqua，1998，　p．416，　Howell，　p．15，　Johnson，1998a，p．17）。

　（3）グローバルマネー循環と東アジァ危機

　他方，この地域を投機的バブルに至らしめた資金は，グローバルな資金

循環を通じても生じている。これが資金供給の第二のルートである。

　1990年代の国際金融市場は米国の一人勝ちの様相を呈している。豊富な

ユーロ資金を前提に経常収支赤字をファイナンスする以上の資金を取り入

れ，それが国内の株式市場ブームを生み，そのことが更なる資本流入を促

進するというメカニズムが機能しているのである。

　この米国への資金流入を支えたのもまた，日本の通貨膨張政策である。

バブル崩壊後のデフレと不良債権問題を解消できない日本銀行は，公定歩

合O．5％という超低金利を継続し，日銀券の大量発行で直接流動性を供給す

ることによって日本経済を下支えしてきた。この日本による流動1生増大の

大部分が邦銀のインターバンク取引を通じて国外に漏出し，米国へと集中

するグローバルな貨幣供給を底上げする効果を持ったのである。また，ド

ル・ペッグ制を維持するために膨大な民間資本流入に対して外国為替市場

介入を行う東アジア諸国の中央銀行による米国債購入も，こうした米国を

中心とした資金環流メカニズムの中に組み込まれていた（Bevacqua，

1998，p．415，　Howell，1998，　p．12，高橋，1998，69ページ）。

　米国はこうして集められた資金を世界中に再配分する唯一のマネーセン

ター的役割を果たしている。米国の投資家は，低利子率で日本で円を調達

し，それをドルに転換して，収益性の高い国内市場や新興市場でのポート

15）その典型がタイである。タイではバンコク国際金融市場の開設とともに，同オフシ

　ョア市場での貸付実紙に応じて国内営業許可を与える（フルブランチ・ライセンス）

　という政策をとったことから邦銀の貸付競争には強烈なものがあった。高橋他（1998）

　第3章参照。
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フォリオ投資や再貸付に回すという「グローバル・キャリー・トレード」

を展開した。ドル・ペッグによって為替リスクがなく，巨額の民間資本流

入を不胎化すべく高利子率政策を採る東アジア諸国が，このキャリー・ト

レードの重要な終着点であったことはいうまでもない。すなわち，東アジ

アの過剰生産状態ないしは投機的バブルは，アメリカを中心とするグロー

バルな資金循環の回路のなかで捉え直してみると日本発の資金がアメリカ

を経由して東アジアに還流し，通貨供給量を膨張させ引き起こされたとい

う面も否定できないのである16）（Bevacqua，1998，　pp．415－16，吉川，

1998）。

　このように東アジア危機，その構造的・制度的要因ともいうべき金融自

由化の背景には日本を中心に編成されてきたこの地域の経済発展プロセス

が密接に関連しており，この自由化された金融システムの下，危機へと直

結する過剰生産能力やバブル経済化は，日本のバブル経済が邦銀を通じて

直接，あるいは米国金融機関を経由して間接的に，この地域へと輸出され

た結果生じたものであるということができるのである。

　事態の推移をこのようにみれば，東アジア危機克服に際して日本が果た

すべき責任も明らかである。貸し手責任は何も貸し手が貸し倒れリスクを

引き受けることだけではない。東アジア危機の根本原因が，過剰かつ国際

的な短期資金の貸借に求められるとするならば，上述の内需拡大による東

16）日本国内の基本的な論調は，東アジアのバブル経済化の原因を米国機関投資家や欧

米系銀行による資産投資のみに求め，あくまでも邦銀融資は現地企業向け生産的投資

資金であるとして邦銀がバブル生成に果たした役割は不問に付す傾向がある。渡辺

　（1999）は「この巨大な流入資金がアメリカ経済を活発化させ，株式・投資信託市場

の高揚をもたらし，そこで富裕化した金融資産がさらに自己増殖を求めて『エマージ

ング・マーケット』東アジアに，その多くが短資として流入した。かくして流入した

資金が東アジアにバブルをもたらし，バブルの崩壊を後目にこの資金が大量流出した

ことが危機を帰結したのである」と述べているが，邦銀のバブル輸出の問題について

の指摘は見られない。他方，伊藤（1999）は，本稿で使用したのと同じBIS統計を用い

て対東アジア銀行融資における邦銀のプレゼンスの高さを指摘しておきながら，

ASEAN諸国のバブル経済化は邦銀の後を追う形で進出してきた欧米系銀行によるも

のであるとしているが，その根拠は明示されていない。この点において，吉川（1998）

も同様である。
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アジア諸国からの輸入拡大以上に，邦銀によるさらなる融資回収の抑制と

債務繰り延べを実施すると同時に，この地域の破壊された信用システムを

回復すべく，早期に資本注入を図り不良債権処理を促進するとの政策的判

断こそが求められていたのである。それは，翻って邦銀融資の焦げ付きを

未然に防ぎ，危機の伝播と深化だけでなく日本の金融不安をも緩和するも

のとなるはずであった。その意味で，東アジア各国から切望されながらも，

米国とIMFの強力な反対に直面して「アジア通貨基金」構想を断念しこの

地域をIMFの手に委ねてしまったことは，日本政府が未だ冷戦的思考を脱

却できていないことの現れであり，日本の対東アジア経済外交上最大の失

策であったといえよう。

　1994－95年のメキシコ危機が比較的短期間に終息へと向かったのは，危機

の土台形成と発生において主要なプレイヤーとなり，その影響がもっとも

直接的に降りかかってくる米国が，極めて迅速に同国に対する巨額の緊急

融資をとりまとめ資本注入を図ったことで，金融システムの崩壊が未然に

防止されたからにほかならない。このことは現下の東アジア危機とは好対

照をなしている（Montes，1999）。その意味で，東アジア危機は依然として

日本問題であり，日本責任論は有効であり続けている。若干遅きに失した

感は否めないものの，すでに発動した「新宮沢構想」を出発点に，東アジ

ァ経済再建と危機の再発防止に向けて日本が今後どのような地域的イニシ

アティブを発揮するかが今なお重要な課題となっているのである。

Vl小括一残された課題一

　国際金融システムはますます不安定性を増大させている。巨額の短期資

本の動きは，投資家の期待のプレに大きく左右され，こうした資本の動き

は，それを受け入れる途上国の小規模経済には計り知れない破壊力を振る

う。それは翻ってこうした資本の供給源である先進国の金融システムにも
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深刻な影響を及ぼすのである。東アジア危機は，現下のグローバルな危機

の発信源であり，この国際金融システムの不安定化の現象形態の一つであ

った。他方で，そこには，危機発生に至る地域固有の論理が存在する。

　本稿では，こうした観点の下，東アジア危機の内実をできる限り実証的

に解明し，危機発生の原因をこの地域の経済発展経路，とりわけ日本との

関連で論じてきた。

　ここで，その主な主張を整理すれば，次の3点に要約することができる。

　第一に，1990年代の国際資金調達という観点からみたとき，危機以前の

多くの東アジア経済論の想定，主張とは異なり，FDIという長期安定的資本

主導の域内自己循環メカニズムが形成されていたわけではなく，ポートフ

ォリオ投資や銀行融資といった域外の短期性資金に依存するようになって

いたということである。

　この点を見過ごしラテンアメリカ諸国との違いだけを強調してきた既存

の東アジア経済論は深く反省する必要がある。1994－95年のラテンアメリカ

諸国と同様，東アジァもグローバルな資金循環に組み込まれていたのであ

り，90年代を通じて東アジアもまた国際金融上の不安定性をますます高め

ていたのである。

　第二に，本稿では東アジア危機の伝染効果という点に照準を絞って，危

機を深化・拡大させた要因の確定を試みた。そこでの結論は，当初想定さ

れていたヘッジファンドの活動や欧米機関投資家によるポートフォリオ投

資の流出は，危機の引き金を引く要因ではあったが，危機の拡大・深化と

いう点では銀行融資の取り付けパニックこそが主導的な役割を果たしたと

いうことであった。

　この点を無視して東アジア危機の原因を外国民間資本の流出一般に還元

することは，問題の所在を曖昧にすることでしかない。東アジア危機が単

なる国際収支危機ではなく，それが深刻な銀行危機，金融危機へと発展し

ていった背景には，この地域から引き上げられた資本の大部分が短期の銀

行融資であり，そのことが巨大な信用収縮を引きこし経済全体を深刻な景
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気後退に陥れたことが銘記されねばならない。

　そして，東アジア危機は日本問題であるというのが，本稿の最大の主張

点であった。東アジアの地域的発展の基本的な原動力はFDIであり，その主

力は日本からのものであった。この資金が1990年代に入り中国に大きく偏

重したことが，危機に見舞われた諸国を金融自由化へと踏み切らせ，FDI以

外の外資への過剰な依存状態とバルブ経済化ないしは過剰投資状態へと導

いた遠因であった。その重要な資金源となったのも，日本のバブル崩壊以

降，邦銀に滞留した過剰流動i生であり，この邦銀の融資の引き上げが東ア

ジア諸国を国際支払い不能状態に陥らせた最大の要因だったのである。そ

して，東アジア危機は，翻って邦銀融資の焦げ付き，進出日系企業の生産

縮小，日本からの輸出減少など，すべて日本に跳ね返ってきている。

　良きにつけ悪しきにつけ，東アジア経済は日本を中心に編成され展開し

てきたといってよい。その意味で，東アジア危機を日本問題として再認識

しその克服に向けて日本が果たすべき責任が今，再び問われているといえ

るだろう。

　危機発生からすでに2年近くが経過した現在，危機に見舞われた東アジァ

諸国も，徐々にではあるが，回復軌道に乗り始めている。こうした中，今

後の東アジア諸国の経済発展の方向性を巡って一つの対立軸が浮上してい

る（Raj　an＆Zingales，1998）。最後にこの点を簡単に指摘して本稿を終え

ることにしよう。

　対立軸の一方は，今回の危機の原因を，過去数十年間にわたってこの地

域の経済開発を主導してきた開発体制そのものに求める立場である。それ

によれば，市場に強力に介入する国家の存在が，明示的ないしは暗黙の政

府保証を外国人投資家に与え過剰な民間資本流入を生み出す一方で，そう

した資金が政府と密接な関係にある企業や銀行に優先的に配分され過剰な

非生産的投資に向けられたことに危機の根本原因があるということになる。

そして，今回の危機は，これまでに蓄積されてきたこの構造的な矛盾が表

出したものであり，徹底した自由化を通じたアングロ・アメリカ型市場経
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済の導入こそが東アジア経済再建のありうべき姿であると主張されている

　（Frankel，1998）。

　この「東アジア・モデルの終焉」論ともいうべき論調に対して，国家の

役割，とりわけ短期的資本フローに対する再規制を求める主張も徐々にで

はあるが力を持ち始めている。そこには，1990年代以降の金融自由化によ

って短期的資金に過剰に依存する体質を作ってしまったことが危機を生み

だしたとの真摯な反省がある。マレーシアの資本管理規制の復活，香港や

台湾の空売り規制，韓国の預託金準備規制（いわゆるチリ方式）の採用な

どが，その主な動きである。また，危機に見舞われた諸国では政府による

民間銀行への資本注入，積極的な財政出動が実施され，それがこうした諸

国の景気回復の原動力ともなっている（Wade＆Veneroso，1998，　Wade，

1999）Q

　だが，自由化か，再規制か，この二つの路線のいずれが，今後の東アジ

ア経済の進むべき道となるのかは，いまだ不明である。この問題には，東

アジア経済の発展プロセスの歴史的検証と評価，さらには東アジア危機を

発生させたその変容プロセスのより詳細な分析を踏まえた慎重な議論を要

する。今後の課題としたい。
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