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【要 旨】 

 

 本稿では、メキシコ通貨危機（1994～95 年）と東アジア通貨危機（1997 年）での通

貨危機の「深度」を、分析対象国のファンダメンタルズに関連するいくつかの経済指標

とコンテージョン（通貨危機の伝播）・チャネルによって実証的に分析することにより、

これらの要因が通貨危機の深度に与える影響の大きさを評価した。 

 本稿での実証分析の結果の要点は以下の通りである。 

 

①  通貨危機理論が重要性を強調している経済指標の、通貨危機の深度に関する説明力

は、個別の通貨危機で異なっている。1つの通貨危機で説明力がある経済指標であっ

ても、他の通貨危機時に説明力を持つとは限らない。 

②  「ファンダメンタルズが極端に悪く、同時に、流動性枯渇の可能性が高い場合のみ、

ファンダメンタルズに関連する個別経済指標の悪化は通貨危機の深度を大きくする」

といった仮説は、東アジア通貨危機のサンプルでは受け入れられないが、メキシコ通

貨危機のサンプルでは受け入れられる。 

③  コンテージョン・チャネルの説明力は確認された。特に、ファンダメンタルズ関連

の経済指標の説明力が低い東アジア通貨危機では、コンテージョン・チャネルの効果

も加えることによって、回帰式の説明力は大きく向上した。 

④  各国が経験した通貨危機の深度は経済指標とコンテージョン・チャネルだけでは十

分に説明できないことが示唆された。そこで、通貨危機の深度に影響を与える他の要
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因として、国際資本取引の自由度に注目し、東アジアの主要数カ国を対象として、東

アジア通貨危機時の国際資本取引の自由度と通貨危機の深度の相関に関する予備的

な考察を試みた。その結果、国際資本取引の自由度が高い国ほど、通貨危機の深度が

大きいという因果関係の存在が示唆された。

　以上の分析結果は、通貨危機から被る影響を小さくするには、健全な国内経済政策（IS

バランス、銀行貸出内容の健全性等）と良好な対外流動性ポジションが必要であること

を示唆している。また、これまで十分に分析されていない国際資本取引の自由度と通貨

危機の深度との関係の重要性も示唆されている。
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1．はじめに

　本稿では、メキシコ通貨危機（1994～95 年）と東アジア通貨危機（1997 年）

での通貨危機の「深度」を、分析対象国のファンダメンタルズに関連するいく

つかの経済指標とコンテージョン（通貨危機の伝播）・チャネルによって実証的

に分析することにより、これらの要因が通貨危機の深度に与える影響の大きさ

を評価した。

　メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機という異なる通貨危機を分析対象とす

ることにより、複数の通貨危機に共通する、危機の深度を大きくする要因を評

価することができる。また、各通貨危機についての実証分析結果を比較するこ

とによって、各通貨危機の特徴を浮き彫りにすることができる。実際のところ、

本稿での実証分析の結果は、それぞれの通貨危機での危機の深度に影響を与え

た経済指標が異なっていた可能性を強く示唆する結果となっている。

　また、本稿での実証分析の結果は、各国が経験した通貨危機の深度は経済指

標とコンテージョン・チャネルだけでは十分に説明できないことも示唆してい

る。そこで、通貨危機の深度に影響を与える他の要因として、国際資本取引の

自由度に注目し、東アジア通貨危機時の東アジア主要数カ国について、その影

響に関する予備的な考察を試みた。東アジア通貨危機時の東アジア諸国を検討

対象とした理由は、同通貨危機ではヘッジファンド等による投機的取引が強い

影響力を持ち、各国の国際資本取引の自由度の違いが、現地通貨に対する投機

的取引の規模に差をもたらしたと言われてきたことを受けたものである。

　本稿の構成は以下のとおりである。2 節では、メキシコ通貨危機と東アジア通

貨危機について、通貨危機の期間（「クライシス・ピリオド」）と通貨危機の「深

度」の定義を説明する。3 節では、既存の通貨危機理論において通貨危機の発生

と深度の説明に重要であるとされる経済指標により、通貨危機の深度をどれだ

け説明できるかとの問題意識から、エマージング諸国 22 カ国のサンプルによる

実証分析を行う。4 節では、3 節での分析結果を踏まえつつ、「ファンダメンタ

ルズが極端に悪く、同時に、流動性枯渇の可能性が高い場合のみ、ファンダメ

ンタルズに関連する各経済指標の悪化は通貨危機の深度を大きくする」との仮

説を検証する。5 節では、輸出競争を通じたコンテージョン・チャネルと金融面
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での連関を通じたコンテージョン・チャネルの影響力について分析する。これ

ら 3 節から 5 節の分析では、まず、2 つの通貨危機を合わせた全サンプルを使用

した分析（全サンプル分析）によって、各経済指標、コンテージョン・チャネ

ルの通貨危機の深度に対する影響力を検証した後に、各通貨危機のサンプルの

みを利用した分析（通貨危機別サンプル）によって、各通貨危機の特徴を検証

する。6 節では、国際資本取引の自由度と通貨危機の深度の関係について、東ア

ジア通貨危機時での主要東アジア数カ国についてみる。最後に、7 節では、本稿

で得られた結果を要約する。

2．計量分析の分析手法について

　以下、3 節から 5 節までは、エマージング諸国 22 カ国（図表 1）をサンプル

として、メキシコ通貨危機時と東アジア通貨危機時での通貨危機の「深度」に

関しての、各国の経済指標とコンテージョン・チャネルの説明力の大きさを検

証している。より具体的には、各通貨危機が発生している期間（「クライシス・

ピリオド」）における、各国の通貨危機の「深度」を被説明変数とし、クライシ

ス・ピリオド直前の各国の経済指標と、指数化されたコンテージョン・チャネ

ルを説明変数とするクロス・セクションでの回帰分析を行う1､2。

　データは、通貨危機の深度を計算するに当たっては、各国通貨の対米ドル名

目為替レートと各国の外貨準備の月次データを利用している。ファンダメンタ

ルズに関連する経済指標やコンテージョン・チャネルに関連するデータはそれ

ぞれの性格を勘案して適当な時点での集計値を利用した。これらについては後

述する。

                                                  
1 東アジア通貨危機以降に行われた通貨危機に関する実証分析については、服部[2002]がそ
れらの手法と主要な結果をサーベイしている。

2 本稿中の回帰分析は、クライシス・ピリオド直前の各国の経済状態とコンテージョン・チ
ャネルのつながりの強さを所与として、国際金融市場でのストレスが高まった時期である
クライシス・ピリオドに各国の通貨危機の深度がどれだけの大きさになったかを検証して
いる。よって、本稿中の回帰分析では、クライシス・ピリオドでの名目為替レートと外貨
準備額の変化が経済指標やコンテージョン・チャネルのつながりの強さを変化させる効果
は考慮する必要はない。
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　本稿で分析の対象とするサンプル国は、投資銀行のレポート等で取り上げら

れるなど、国際投資家が投資先として認識している諸国のなかで、本稿での分

析に必要なデータが入手可能な諸国を選択した。これら諸国は通貨危機に関す

る先行研究においても分析対象に含まれることが多い諸国でもある3。

　上記の計量分析を行うに当たって、

①　メキシコ通貨危機、東アジア通貨危機が発生している期間（「クライシ

ス・ピリオド」）、

②　各国での通貨危機の「深度」、

を定義する必要がある。

①　通貨危機が発生している期間（「クライシス・ピリオド」）

　メキシコ通貨危機に関しては、1994 年 11 月～1995 年 4 月、また、東アジア

通貨危機に関しては 1997 年 7 月～同年 12 月の期間を、通貨危機が発生してい

る期間と考え、この期間を各通貨危機の「クライシス・ピリオド」と定義する。

これらの期間の選択は、各時期の各国通貨の対米ドル名目為替レートの変動、

各種報道の内容、先行実証研究での取り扱い等を参考にして決定した。

②　各国の通貨危機の「深度」

　クライシス・ピリオドでの各国の通貨危機の「深度」は、各国の通貨の対米

ドル名目為替レート減価率と外貨準備減少率に基づいて計算する。データは月

次データを利用している。

　まず、クライシス・ピリオドの各月について、クライシス・ピリオドの直前

月（メキシコ危機では 1994 年 10 月、東アジア通貨危機では 1997 年 6 月）と

比較した、各国の通貨の対米ドル名目為替レート減価率と外貨準備減少率を計

算する。そして、それらを加重平均した各国の「クライシス・インデックス」

                                                  
3 本稿での分析のサンプル国には香港、シンガポールを含めていない。これは、香港は東ア
ジアでの中継貿易の拠点、シンガポールは東アジアでのマネーセンターとしての機能を果
たしており、他の東アジア・エマージング諸国と経済のあり方が大きく異なるとの判断に
よる。これに関連して、6 節では、サンプル国数を増加させることで計量分析の説明力を
高める方向への拡張の限界について議論する。



6

を計算する。クライシス・インデックスの計算に使用する加重平均ウェイトは、

各国の通貨の対米ドル名目為替レート前月比変化率と外貨準備前月比変化率の、

クライシス・ピリオド直前 5 年分の標準偏差を利用して作成している。具体的

には、月次のクライシス・インデックス（CI）は各国別に次のように計算され

る。

)/)(/()/( RREECI RE ∆σσ∆ +=

EE /∆ ：クライシス・ピリオド直前月対比での各国通貨の対米ドル名目為替レ

ート減価率（％）

RR /∆ ：クライシス・ピリオド直前月対比での各国の外貨準備高減少率（％）

Eσ ：クライシス・ピリオド直前 5 年間での各国通貨の対米ドル名目為替レー

ト前月比変化率の標準偏差

Rσ ：クライシス・ピリオド直前 5 年間での各国の外貨準備高前月比変化率の

標準偏差

　各国の通貨の対米ドル名目為替レート減価率（ EE /∆ ）および外貨準備高減少

率（ RR /∆ ）は、クライシス・ピリオド直前月対比で対米ドル名目為替レートが

減価し、外貨準備高が減少していれば、両者とも正値としてクライシス・イン

デックスの計算式に入り、その月のクライシス・インデックスは正値となる。

逆に、クライシス・ピリオド直前月対比で対米ドル名目為替レートが増価して

いれば、減価率は負値として計算される。また、クライシス・インデックスで

利用されているウェイトは、「過去に変動が大きい変数のクライシス・ピリオド

での変化は、過去に変動が小さい変数のそれよりも小さなウェイトを与える」

といった操作をしている。

　このようにして各国のクライシス・インデックスを計算したうえで、各通貨

危機のクライシス・ピリオドにおける各国の月次クライシス・インデックスの

最大値を、各国が各クライシス・ピリオドで経験した通貨危機の「深度」と定

義する。この定義に基づいて計算された各国の通貨危機の深度は図表 2 に示さ
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れている。

　このような計算によって通貨危機の深度を計測することの根拠は以下のとお

りである。ある国で通貨危機が発生すると同国通貨に減価圧力がかかり、これ

を放任すれば、通貨減価が進行する。ここで、当該国の政府が外貨準備を使用

して介入を実施するならば、放任した場合ほどの通貨減価は観察されない一方

で、外貨準備高は減少する。よって、対米ドル名目為替レートの変動と、外貨

準備高の変動を考慮することで、各国通貨にかかった減価圧力を測定している

と考えることができる。

　より厳密には、通貨価値防衛の手段としては、外貨準備を利用した介入のほ

かに国内金利の引き上げが考えられる。このため、ある国での通貨危機の際に

当該国通貨にかかった減価圧力を測定するには、国内金利の変動をもクライシ

ス・インデックスに含めるべきであるとの考えもある。しかし、エマージング

諸国では市場金利に関する統計が未整備である国が多く、計量分析への利用が

困難であることからクラシス・インデックスの計算に反映させない先行研究が

多い4。本稿でもクライシス・インデックスの計算に各国の国内市場金利の変動

は反映させない。

3．ファンダメンタルズに関連する経済指標による分析

3.1　基本モデル

　当節では、通貨危機の深度をファンダメンタルズに関連する経済指標のみに

よってどの程度まで説明できるかを検証する。具体的には、各国の通貨危機の

深度を被説明変数とし、各種の通貨危機理論において重要性が強調されている

経済指標を説明変数とする回帰分析を行う。ここでの回帰式を「基本モデル」

と呼び、4 節と 5 節では基本モデルを拡張したモデルによる分析を行う。

　基本モデルの説明変数は、経常収支の対名目 GDP 比率（CAGDP）、財政収支

の対名目 GDP 比率（FDGDP）、国内民間信用残高の対名目 GDP 比率の 4 年間

変化幅（CRGDP）、および、対外短期債務の外貨準備高比率（ESDFR）である。

                                                  
4 De Gregorio and Valdes [1999]、Corsetti, Pesenti, and Roubini [1999、2000]等。
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　経常収支の対名目 GDP 比率については、経常収支赤字が通貨減価の圧力を高

めると考えることができることから、通貨危機に関する実証分析において古く

から注目されてきた経済指標である。

　財政収支の対名目 GDP 比率については、Krugman [1979]、Flood and Garber

[1984]に代表される通貨危機の第 1 世代モデルにおいて、財政赤字が政府のイ

ンフレ・インセンティブの増大に繋がることから重要であるとされている。

　国内民間信用残高の対名目 GDP 比率の 4 年間変化幅は、国内銀行貸出に占め

る不良債権の比率の代理変数として使用している。すなわち、銀行が急速に貸

出を増加させている状況では、貸出審査の基準が弛緩し、不良債権につながる

貸出がより多く実行されやすいといった考えによる。この経済指標を利用する

理由は、Corsetti, Pesenti, and Roubini [1999]など、銀行貸出の不良債権比率

の高さを、東アジア通貨危機の原因として指摘する研究を受けたものである。

こうした研究では、東アジア通貨危機前の東アジア諸国においては政府と国内

銀行が極めて緊密な関係であり、多額の不良債権を抱えて経営困難化した銀行

は政府によって救済されるとの「暗黙裡の保証」が存在していたとしている。

これが、銀行の不良債権は将来の財政支出と同一視できるといった仮説につな

がり、通貨危機の分析において銀行の不良債権が注目されることになる。

　対外短期債務の外貨準備高比率については、東アジア通貨危機を流動性の急

速な枯渇と考える見方（Radelet and Sachs [1998]等）を受けたものである。

　基本モデルの回帰式は以下の通りである。

基本モデル

ε+∗+∗+∗+∗+= ESDFRCCRGDPCFDGDPCCAGDPCCDC )5()4()3()2()1(

DC ：各国の通貨危機の深度（クライシス・ピリオドでのクライシス・インデ

ックスの最大値）

)(•C ：係数（ )1(C は定数項）

CAGDP ：各国の経常収支の対名目 GDP 比率
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FDGDP ：各国の財政収支の対名目 GDP 比率

CRGDP ：各国の国内民間信用残高の対名目 GDP 比率の 4 年間変化幅

ESDFR ：各国の対外短期債務の対外貨準備高比率

ε  ：平均が 0 で、分散が一定の正規分布に従う誤差項

　ファンダメンタルズに関連する経済指標のデータは、各通貨危機を説明する

に当たり、最も適当な時点で集計されたデータを利用した。すなわち、メキシ

コ通貨危機では、CAGDP と FDGDP については、1994 年の年次データを利用

し、CRGDP については、1990 年から 1994 年の変化幅を利用した。同通貨危

機は 1994 年末には既に発生していたが、説明変数として利用する経済指標の

1994 年の年次データには大きな影響を与えていないものと想定している。ただ

し、ESDFR については、1994 年末のデータは急激な短期資金の流出が発生し

た後のデータとなるため、やや時期がずれるが、1993 年末のデータを利用した。

また、東アジア通貨危機では、CAGDP と FDGDP については、1996 年の年次

データを利用し、CRGDP については、1992 年から 1996 年の変化幅を利用し

た。そして、ESDFR については、1996 年末のデータを利用した。

3.2　基本モデルの分析結果

3.2.1　全サンプルでの分析結果

　メキシコ通貨危機、東アジア通貨危機の全サンプルを利用した基本モデルに

よる回帰分析の結果をみると（図表 3）、自由度修正済み決定係数は 0.170 と低

い。これは、通貨危機の理論で影響力があるとされている経済指標のみによっ

て、各国の通貨危機の深度を説明する試みは極めて不十分な結果となっている

ことを意味している。

　個別の経済指標についてみると、全ての指標の符号は理論的に予想される符

号となっている。つまり、CAGDP と FDGDP については、それらが上昇する

と通貨危機の深度が小さくなるが、CRGDP と ESDFR については、それらが

上昇すると通貨危機の深度が大きくなるとの結果となっている。

　個別の経済指標の説明力についてみると、CRGDP は 5％有意水準で、ESDFR
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についても約 5％の有意水準での説明力が認められた。しかし、CAGDP と

FDGDP の説明力は認められない。

3.2.2　メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機の分析結果の比較

　ここで、メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機の性格の違いを検証するため

に、各通貨危機別のサンプルを利用して回帰分析を行う。

メキシコ通貨危機のサンプルを使用した回帰分析の結果をみると（図表 3）、

自由度修正済み決定係数は 0.358 となり、全サンプルの場合との比較では上昇

するものの、依然として低い。しかし、個別の経済指標の符号条件は全て満た

されているばかりでなく、説明力についても 5％有意水準で全ての指標に確認さ

れた。全サンプルでの分析では説明力が認められなかった CAGDP と FDGDP

の説明力も高い。これらの結果からは、メキシコ通貨危機はファンダメンタル

ズに関係する経済指標によって説明することがある程度可能であると評価する

ことができる。この結果は、多額の財政赤字の影響力を強調する通貨危機の第 1

世代理論が、メキシコ通貨危機を説明する理論として考えられてきたこととも

整合的である。

　東アジア通貨危機のサンプルを使用した結果をみると（図表 3）、自由度修正

済み決定係数は 0.181 と低く、東アジア通貨危機ではファンダメンタルズに関

連する経済指標による説明力は極めて小さいと評価することができる。

　個別の経済指標についてみても、全ての経済指標で 10％有意水準での説明力

が認められないばかりでなく、FDGDP の係数の符号は理論的に予想される方向

（負値）とは逆になっている。このように、東アジア通貨危機に関する分析の

結果は、メキシコ通貨危機のサンプルを使った分析の結果とは極めて対照的な

結果となった。

　実際、東アジア通貨危機の後には、同通貨危機の発生原因として、投資家の

期待形成の突然の変化を挙げる見方があったが、ここでの計量分析の結果は、

そうした見方が出てきた背景をよく表している。
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4．ファンダメンタルズが極端に悪いことの効果

4.1　拡張モデル 1

　エマージンク諸国経済は国内マクロ経済や対外バランスについて、程度の差

こそあれ何らかの問題を抱えている国が多い。そうしたなかで、通貨危機に見

舞われた国は、ファンダメンタルズの状態が際立って悪化していた国であった

との直感が存在する。そこで、この節では、以下の仮説の妥当性を検証する。

ファンダメンタルズ悪化の効果に関する仮説：ファンダメンタルズが極端に

悪く、同時に、流動性枯渇の可能性が高い場合のみ、ファンダメンタルズに

関連する個別経済指標の悪化は通貨危機の深度を大きくする。

　この仮説の検証は、基本モデルに「ファンダメンタルズが極端に悪い」状態

を表すダミー変数と、「流動性枯渇の可能性が高い」状態を表すダミー変数を加

えた以下の回帰式（「拡張モデル 1」）により行う。

拡張モデル 1

ε+∗∗∗+∗∗+∗+∗+= −− FDLDFFCLDFFCFFCFFCCDC XXXXXXXX ')'()'()()()1(

XF 、 XF− ： XF はファンダメンタルズ関連経済指標（CAGDP、FDGDP、CRGDP、

ESDFR）のなかの 1 つの指標。 XF− は XF を除くファンダメンタル

ズ関連経済指標。

例） CAGDPFX = 、 FDGDPF X =− 、CRGDP 、ESDFR

LD ：各国について、対外短期債務の対外貨準備高比率が 100％以上の場合は

1、そうでない場合は 0 をとるダミー変数。

FD：各国について、経常収支赤字額の対名目 GDP 比率が２年前と比較して

上昇しており、同時に、国内民間信用額の対名目 GDP 比率が３年前と比

較して 5％以上上昇している場合には 1 をとり、いずれかの条件が満たさ

れない場合は 0 をとるダミー変数。
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ε  ：平均が 0 で、分散が一定の正規分布に従う誤差項

　対外短期債務の対外貨準備高比率が 100％以上の場合を流動性枯渇の可能性

が高い状況と認定する根拠は、Greenspan [1999]等にみられるように、同比率

を 100％以下に維持することがエマージング諸国の流動性管理のひとつのメル

クマールになっていることを受けたものである。Bussière and Mulder [1999]

による実証研究は、このメルクマールの妥当性を裏付ける結果となっている。

　ファンダメンタルズが極端に悪い状態を認定する条件は、IS バランスが大き

く崩れ、不良債権が増加している状況を想定したものである。

　ファンダメンタルズ悪化の効果に関する仮説が正しいと評価されるには、以

下の「係数制約条件」と「符号条件」の 2 つの条件が満たされなければならな

い。

係数制約条件： 0)( =XFC 、 0)'()( =+ XX FCFC 、

かつ、 0')'()'()( ≠++ XXX FCFCFC

符 号 条 件      ： ')'()'()( XXX FCFCFC ++ の符号が )( XFC に関して理論的に予想

される符号と同じ

　以下では、全サンプルを使用した場合の結果と各通貨危機別サンプルを利用

した場合における係数制約条件と符号条件の検証結果をみる。

4.2　拡張モデル 1 の分析結果

4.2.1　全サンプルでの分析結果

　 XF を CAGDP、CRGDP、ESDFR とする場合において、 0)( =XFC 、

0)'()( =+ XX FCFC との仮説は 10％有意水準で棄却されない（図表 4‐1～4）。た

だし、 FDGDPFX = の場合には、両仮説は 10%有意水準で棄却される。

0')'()'()( =++ XXX FCFCFC との仮説は XF が CAGDP、CRGDP、ESDFR の場合

には 5％有意水準で、FDGDP の場合でも 10％有意水準で棄却される。また、

符号条件は FDGDPFX = の場合を除いて満たされている。
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　こうした結果から、ファンダメンタルズ悪化の効果に関する仮説はほぼ受け

入れることができると言える。

　ただし、 FDGDPFX = の場合の分析結果は、ファンダメンタルズが極端に悪

く、流動性枯渇の可能性が高い国でなくとも、財政状態の悪化が通貨危機の深

度を大きくする効果がある可能性を示している。

4.2.2　メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機の比較

　通貨危機別にみると、メキシコ通貨危機の分析では、 XF を CAGDP、ESDFR

とする場合において、 0)( =XFC 、 0)'()( =+ XX FCFC との仮説は 10％有意水準で

棄却されない。 FDGDPFX = の場合では、 0)( =XFC は 5％有意水準で棄却され

るが、 0)'()( =+ XX FCFC は 10％有意水準でも棄却されない。CRGDP の場合で

は、 0)( =XFC との仮説は 10%有意水準で棄却されるが、5％有意水準では棄却

されず、 0)'()( =+ XX FCFC との仮説は 10％有意水準で棄却されない。

0')'()'()( =++ XXX FCFCFC との仮説は全ての指標の場合で、5％有意水準で棄却

される。また、符号条件に関する条件は全ての指標の場合で満たされた（図表 4

‐1～4）。

　こうした結果から、メキシコ通貨危機のサンプルでは、ファンダメンタルズ

悪化の効果に関する仮説はほぼ受け入れることができると評価してよい。

　次に、東アジア通貨危機の分析をみると、メキシコ通貨危機の分析の結果と

異なり、ファンダメンタルズ悪化の効果に関する仮説が妥当ではないとの結果

となった。すなわち、 CAGDPFX = の場合には、 0')'()'()( =++ XXX FCFCFC との

仮説を 10％有意水準で棄却できず、 CRGDPFX = の場合には、それを 5％有意

水準で棄却できない。また、符号条件に関してみても、 FDGDPFX = の場合に

は、 ')'()'()( XXX FCFCFC ++ が正値の符号となり、理論と整合的な負値の符号と

なる条件が満たされない。 ESDFRFX = の場合のみ、係数制約条件と符号条件の

両方が十分に満たされる（図表 4‐1～4）。

　こうした結果から、東アジア通貨危機では、ファンダメンタルズが極端に悪

く、同時に、流動性枯渇の可能性が高いといった条件が、ファンダメンタルズ

に関連する個別経済指標の悪化が通貨危機の深度を大きくするために必要であ
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るとの仮説は受け入れることはできないと評価できる。

5．コンテージョン・チャネルの影響力

5.1　コンテージョン・チャネル

　メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機では、同時期に複数の国が通貨危機に

見舞われた。そこで、ある国に発生した通貨危機が、何らかの経路によって他

国での通貨危機を発生させる、コンテージョンの影響が指摘されてきた。この

節では、コンテージョン・チャネルとして有力視されてきた「貿易競争を通じ

たコンテージョン」と「共通の貸し手を通じたコンテージョン」という 2 つの

コンテージョン・チャネルの効果を検証する。前者は実物経済面、後者は金融

面の関係の深さに焦点を当てている。

　各コンテージョン・チャネルの効果を定量的に分析するために、以下のイン

デックスを作成する。

Index of Trade Competition (ITC)

　貿易競争を通じたコンテージョン・チャネルの影響力を検証するために、以

下の Index of Trade Competition（ITC）というインデックスを計算する。

[ ][ ]{ }∑ +−−++≡
k kikkikiikki xxxxxxxxITC )/()(1)/()( 0000

   ix ：i 国の総輸出額

   ikx ：i 国から k 国への輸出額

　このインデックスでは、ある時期に通貨危機が最初に発生したグラウンド・

ゼロ国（0 国）と他国（i 国）が、共通の第 3 国（k 国）に輸出している状況に

おいて、①0 国と i 国が k 国で輸出競争をしている程度、②0 国、i 国それぞれ

にとっての k 国向け輸出の重要度、といった要素を考慮している。ITC が高いほ

ど、0 国と i 国は輸出先で競合し、その競合する輸出先がそれぞれの総輸出にお

いて重要であることを意味する。図表 5 には、インドネシアが同国の輸出先国



15

である米国において、グラウンド・ゼロ国のタイと輸出競争をしている例が示

されている。

　本稿では、エマージング諸国による先進国市場での輸出競争を想定した。す

なわち、輸出先国（k 国）を G７とスペインおよび中国とし、サンプル国を輸出

競争国（0 国、i 国）とした ITC を算出した（図表 7）。グラウンド・ゼロ国はメ

キシコ通貨危機ではメキシコ、東アジア通貨危機ではタイである。輸出先国と

してスペインを加えた理由は、ラテン・アメリカ諸国経済と同国経済の関係の

深さを ITC に反映させるためである。同様に、中国経済と東アジア諸国経済の

関係を考慮して、中国も輸出先国に加えた。

Index of Common Lender (ICL)

金融面を通じたコンテージョン・チャネルの影響力を検証するために、以下の

Index of Common Lender（ICL）を計算する。

[ ] { } { }[ ]{ }∑ +−−++≡
c iicciicciicci bbbbbbbbbbbbICL )/()/(/)/()/(1)/()( 000000

   ib ：i 国の総借入額5

   icb ：i 国のｃ国からの借入額

　このインデックスでは、ある時期に通貨危機が最初に発生したグラウンド・

ゼロ国（0 国）と他国（i 国）が、共通の貸出国（c 国）から借入を行っている

状況において、①0 国と i 国が c 国からの借入を競合している程度、②c 国から

の借入の 0 国、i 国それぞれにとっての重要度、といった要素を考慮している。

ICL が高いほど、0 国と i 国は共通の貸出国への依存度が高く、総対外借入額に

占める c 国のウェイトが高いことを意味する。図表 6 には、インドネシアが米

国からの借入において、グラウンド・ゼロ国のタイと借入を競合している例を

                                                  
5 本稿での分析に利用した BIS 与信統計では、クロスボーダーでの銀行貸付額と債券保有
額を合計した「与信額」が集計されている。よって、文中の「借入額」は正確には銀行借
入額に債券売却によって調達している資金も含まれる「与信額」であるが、直感的な理解
を容易にするために借入額という言葉を利用している。
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示してある。

　本稿では、エマージング諸国が先進国の銀行から資金を借り入れている状況

を想定した。ICL の算出に当たっては、BIS 与信統計での報告国を共通の貸出国

（c 国）とし、サンプル国をこれらの先進国銀行からの借入国（0 国、i 国）と

した（図表 8）。グラウンド・ゼロ国は ITC の算出の場合と同じである。

　ITC および ICL で数値化されたコンテージョン・チャネルの効果を検証する分

析を、以下の回帰式（拡張モデル 2）を用いて行う。これまでと同様、2 つの通

貨危機のサンプルを合計したサンプルと、通貨危機別のサンプルを使用した分

析を行う。

拡張モデル 2

ε+∗+∗+
∗+∗+∗+∗+=

ICLCITCC
ESDFRCCRGDPCFDGDPCCAGDPCCDC

)7()6(
)5()4()3()2()1(

DC ：各国の通貨危機の深度

)(•C ：係数（ )1(C は定数項）

CAGDP ：各国の経常収支の対名目 GDP 比率

FDGDP ：各国の財政収支の対名目 GDP 比率

CRGDP ：各国の国内民間信用残高の対名目 GDP 比率の４年間変化幅

ESDFR ：各国の対外短期債務の対外貨準備高比率

ITC ：各国の Index of Trade Competition

ICL ：各国の Index of Common Lender

ε  ：平均が 0 で、分散が一定の正規分布に従う誤差項

CAGDP、FDGDP、CRGDP、ESDFR のデータは、基本モデルの分析に利用

したデータと同一のものである。ITC の計算に当たっては、メキシコ通貨危機

では 1993 年 11 月から 1994 年 10 月の月次データの合計を利用し、東アジア通

貨危機では 1996 年 7 月から 1997 年 6 月の合計を利用した。また、ICL の計算

に当たっては、メキシコ通貨危機では 1994 年前期末のデータを利用し、東アジ
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ア通貨危機では 1996 年末のデータを利用した6。

5.2　拡張モデル 2 の分析結果

5.2.1　全サンプルでの分析結果

　まず、メキシコ通貨危機、東アジア通貨危機の全サンプル（各通貨危機のサ

ンプルからグラウンド・ゼロ国を除く）について、3 節で定式化した基本モデル

による回帰分析の結果をみると（図表 9‐1 第 3 列）、自由度修正済み決定係数

は 0.057 と極めて低い。

　個別経済指標についてみると、全ての経済指標の符号は理論的に予想される

符号となっている。それぞれの説明力についてみると、ESDFR と CRGDP で

は 10％有意水準で説明力が認められた。しかし、CAGDP と FDGDP の説明力

は認められない。

　次に、ITC と ICL を回帰式の説明変数に加えた拡張モデル 2 の分析結果をみ

ると（図表 9‐1 第 4 列）、自由度修正済み決定係数は 0.344 まで上昇した。個

別経済指標の説明力をみると、全ての指標が符号条件を満たしており、ESDFR

の説明力が上昇したほか、CAGDP の 5％有意水準での説明力が認められた。一

方、CRGDP の説明力が低下している。ITC と ICL については、ITC が高い説

明力を待っている一方で、ICL の説明力は認められない。

　以上の通り、全サンプルを利用した回帰分析の結果では、貿易競争を通じて

のコンテージョン・チャネルの効果が認められる結果を得た。しかしながら、

メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機のサンプル別の分析結果からは、共通の

貸手を通じたコンテージョン・チャネルの効果も示唆される。このことを以下

に説明する。

5.2.2　メキシコ通貨危機と東アジア通貨危機の比較

　メキシコ通貨危機のグラウンド・ゼロ国（メキシコ）をサンプルから除いた

                                                  
6 東アジア通貨危機での ICL の計算には、同通貨危機のクライシス・ピリオド（1997 年 7 月
～同年 12 月）以前のデータとして、1997 年前期末のデータも利用可能である。しかし、
同時点のデータには東アジア諸国からの資金流出の影響が既に相当程度反映されている可
能性が高いため、1996 年末のデータを利用した。
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基本モデルによる回帰分析では（図表 9‐2 第 3 列）、全ての経済指標の符号条

件は満たされており、FDGDP は 5％有意水準で、CRGDP は 10％有意水準で

説明力が認められた。他の 2 つの経済指標についても、10％有意水準での説明

力に近い説明力が認められた。しかしながら、自由度修正済み決定係数が 0.162

と極めて低い。

　ここで、ITC と ICL を基本モデルの説明変数に加える（拡張モデル 2）（図表

9‐2 第 4 列）と、自由度修正済み決定係数は 0.534 まで上昇した。また、個別

経済指標の説明力も大きく上昇した。コンテージョン・チャネルでは、ITC、ICL

ともに説明力が認められた。

　東アジア通貨危機のグラウンド・ゼロ国（タイ）をサンプルから除いた基本

モデルでは（図表 9‐3 第 3 列）、自由度修正済み決定係数が 0.072 と極めて低

い。個別の経済指標の説明力をみると、全ての経済指標についてその説明力が

認められない。また、FDGDP の符号条件が満たされていない。

　ここで、ITC と ICL を基本モデルの説明変数に加える（拡張モデル２）（図表

9‐3 第 4 列）と、自由度修正済み決定係数は 0.541 まで上昇した。この自由度

修正済み決定係数の上昇幅はメキシコ通貨危機の分析の場合よりも大きい。

　個別経済指標の説明力は依然として 10％有意水準でも認められるものではな

いが、ITC は 5％有意水準での説明力が認められた。一方で、ICL の説明力は認

められなかった。ただし、ITC と ICL のそれぞれ一つだけを説明変数に加える

と、それぞれが高い説明力を持つ結果を得ている。この結果は ITC と ICL の間

で多重共線性が生じている可能性を示唆している。実際、ITC と ICL の相関係

数を計算すると 0.760 と非常に高い（図表 11）。なお、メキシコ通貨危機のサン

プルでは、このような多重共線性を示唆する結果は出てこなかった（図表 10）。

　この節で紹介した分析結果を要約すると以下のとおりである。基本モデル（除

くグラウンド・ゼロ国）の自由度修正済み決定係数は極めて低いが、ITC と ICL

を説明変数に加えた拡張モデル 2 では、自由度修正済み決定係数が上昇した。

これは、コンテージョン・チャネルが通貨危機の深度を大きくした可能性を示

している。

　また、通貨危機別にみると、その自由度修正済み決定係数の上昇幅は東アジ
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ア通貨危機のサンプルの方が大きい。このことは、東アジア通貨危機の方が、

コンテージョンによる通貨危機の連鎖といった性格がメキシコ通貨危機の場合

よりも強かったことを示唆している。

6．実証分析の拡張の方向：国際資本取引の自由度と通貨危機の深度の関係

6.1　既存の研究における実証分析の拡張の方向

　前節までの実証分析で利用した計量モデルは、サンプルと説明変数の数に関

して包括的なモデルとは言えない。よって、サンプルと説明変数を増加させる

ことによって、計量モデルの説明力を高めるべきであるとの考えもあり得る。

　実際、既存の研究においては以下の 2 つの方向での拡張が行われることが多

い。1 つ目の拡張の方向は、通貨危機の数を増加させることで、サンプル数を増

加させる方向であり、2 つ目の拡張の方向は、分析対象国を増加させる方向であ

る。これらの拡張によってサンプル数を増加させるならば回帰分析における説

明変数の数を増加させたとしても回帰分析式の自由度を高く保つことができる。

よって、より多くの説明変数の説明力を検証することも可能となる。しかし、

こういった 2 つの方向での拡張は、それぞれに限界を有しているというのが筆

者の考えである。

　まず、通貨危機の数を増加させることで、サンプル数を増加させる場合には、

通貨危機の定義の基準が問題となる。例えば、各国通貨の対ドル為替レートが

一定期間でＸ％以上減価した場合を通貨危機と認定するなどの基準を設定する

に当たり、Ｘ％を低下させることでサンプルを増加させることができる。しか

し、Ｘ％を低下させるということは、国際金融市場でのより緩やかな動きを通

貨危機に認定してしまうということである。通貨危機の分析に関心が向かう理

由は、為替レートの急激な変化が国内経済の混乱につながる現象が発生してき

たからである。よって、モデレートな為替レートの変動をも通貨危機としてサ

ンプルに含めることで、通貨危機の分析を行うことは適切ではないと考えられ

る。

　次に、分析対象国を増加させる方向については、異なる発展段階の諸国にお
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いても、同じメカニズムによって通貨危機が発生することを想定しているとの

問題がある。例えば、東アジア諸国とラテン・アメリカ諸国から構成されるサ

ンプルに、サンプル数を増加させることを意図して、アフリカの低開発諸国を

加えることは、分析結果を歪めてしまう可能性が高い。例えば、Milesi-Ferretti

and Razin [2000]での、1 国からの急激な資金流出が発生する確率を Probit モ

デルによって推計した結果をみると、ラテン・アメリカ、アジア、中東、東欧

の諸国を中心とする「中所得国」（39 カ国）のサンプルでは、対外債務額の対Ｇ

ＤＰ比率が高いほど資金逆流の発生確率は上昇するとの結果を得ている。具体

的には、同説明変数の係数が理論的に予想される符号条件（推定された係数の

符号が正値）を満たし、統計的にも有意であるとの結果となっている。しかし、

アフリカ諸国等の「低所得国」を加えたサンプル（105 カ国）を利用した推計で

は、同比率の符号は理論的に予想される方向と逆（推定された係数の符号が負

値）となり、統計的に有意との結果となっている。このように、各国の発展段

階毎に経済のあり方が異なることを考えると、分析対象国を増加させることで

サンプル数を増加させるといった拡張の方向にも限界があると考えられる。

　また、本稿では通貨危機の深度を OLS の手法で分析しているが、これに代わ

り、通貨危機の発生確率を Probit 等の質的選択モデルにより検証する手法も存

在する。この手法による分析の結果をみても、ファンダメンタルズ関連指標の

みでは推定式の説明力が極めて低く、コンテージョン・チャネルを説明変数に

加えることで推定式の説明力が向上するものの、依然として推定式の説明力は

十分には高くないといった結果が得られている。そして、そこでも、分析の拡

張の方向は、通貨危機の数と分析対象国を増加させることでサンプル数を増加

させる方向が模索されているが、これらの拡張では既に述べた限界があること

は質的選択モデルを利用する場合にも当てはまる7。

                                                  
7 その他の分析手法として、投資家の期待が突然に変化することの影響を、マルコフ・スウ
ィッチング・モデル（Markov-switching model）によって定式化する手法も利用されて
いる（Fratzscher [1999]、Cerra and Saxena [2000]）。しかしながら、投資家の期待が
突然に変化することの効果を定量的に分析した研究はまだ少なく、定式化のあり方によっ
て異なる結果が示されている（服部[2002]）。
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6.2　新たな拡張の方向

6.2.1　国際資本取引の自由度と通貨危機の深度の関係

　既にみた通り、東アジア通貨危機の深度を説明するに当たり、ファンダメン

タルズ関連の経済指標のみによる説明は極めて不十分である。コンテージョ

ン・チャネルを加えることで、計量分析の説明力をいくらか向上させることは

できても、その説明力は依然として十分に高いものとは言えない。これを受け

て、東アジア通貨危機の深度が大きくなった理由として、ヘッジファンドに代

表される国際的な投機筋が東アジア諸国の通貨を売却したことによるとの見方

がある。

　仮に、この見方が正しいとするならば、外為取引での投機的な取引が行いや

すい国と行いにくい国とでは、通貨危機時の深度に差が発生すると予想される。

例えば、非居住者への現地通貨の供給が可能であり、非居住者による現地通貨

のショート・ポジションの造成が容易である国と、非居住者が現地通貨のショ

ート・ポジションを造成することが実質的に不可能である国とでは、通貨危機

の様相が強まる状況において自国通貨の下落圧力の高まりに差が生じると考え

られる。

　より具体的には、通貨危機時に自国通貨価値の下落を加速する外為取引には、

3 通りあると考えられる。それらは、

① 非居住者による現地通貨のショート・ポジション造成、

② 非居住者による資金の急激な引揚げ（ポートフォリオ投資や短期銀行貸出

の回収等）、

③ 居住者による外貨保有の増加、

である。

　過去の通貨危機においては、①～③の取引の全てが影響力を持ったと考えら

れるが、各通貨危機で最も強い影響力を持った取引は異なっていたと考えられ

ている。例えば、東アジア通貨危機（1997 年）では①の取引、メキシコ通貨危

機（1994～95 年）では②の取引、ロシア危機（1998 年）では③の取引が強い

影響力を持ったと言われている。このような推測は直感として存在してはきた

が、厳密な検証の試みはみられていない。
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6.2.2　国際資本取引の自由度の類型化：Index of Financial Liberalization

　東アジア通貨危機前の東アジア諸国では、国際資本取引に関する規制を緩和

し、自国金融市場の国際化を進めていた国が多い。しかし、各国での規制緩和

の程度には差異がみられ、中国のように国際資本取引に強い規制を設け続けた

国も存在する。

　ここでは、前節の問題意識を受けて、東アジア通貨危機時の各国の国際資本

取引の自由度を類型化する作業を行ったうえで、それらと通貨危機の深度の相

関をみてみる。国際資本取引の類型化の対象は、東アジア通貨危機時に最も影

響力があったと考えられている上記①の「非居住者による投機的取引」と②の

「非居住者による資金の急激な引揚げ（ポートフォリオ投資や短期銀行貸出の

回収等）」の自由度に絞ることとする。

　上記①、②の取引の自由度については、図表 12 に示された Stage1～3 に段階

を別けることができる。ここで、Stage1 が国際資本取引の自由度が最も低い状

態であり、Stage3 がその自由度が最も高い状態である。Stage2 は Stage1 と

Stage3 の中間となる。

　Stage1 の国では、非居住者による現地通貨の保有が認められおらず、現地通

貨を用いた国際的な取引の決裁は一切できない。例えば、中国では、現在でも、

中国元を用いた国際的な取引の決済は一切できないという状態であり、国際的

な資本勘定をほぼ完全に閉じている状態である。

　次に Stage2 の国では、非居住者による現地通貨の保有が認められ、現地通貨

建て金融商品（債券、株式等）への投資が認められているが、居住者による非

居住者への現地通貨の貸付は認められていない。Stage2 の国では、通貨危機時

に、非居住者が、保有している現地通貨建て金融商品を売却して得た現地通貨

を外貨に転換することによる、現地通貨の下落圧力が発生する可能性がある。

ただし、非居住者が現地通貨を調達してショート・ポジションを造成するとい

った投機的な取引による現地通貨の下落圧力は発生しない。

　最後に、Stage3 の国では、非居住者による現地通貨建て金融商品への投資が

認められているばかりでなく、居住者による非居住者への現地通貨の貸付も認

められている。つまり、Stage3 の国では、オフショア市場での自国通貨の流通
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が認められ、貸借取引に伴う現地通貨持ち出しが認められているため、非居住

者による現地通貨の調達とショート・ポジションの造成による現地通貨の下落

圧力が発生する可能性がある。例えば、タイ、インドネシア、マレーシアでは、

東アジア通貨危機前に、居住者による非居住者への現地通貨の貸付を許してい

たことから、同通貨危機時には、非居住者が現地通貨を借り入れてドル転（現

地通貨のショート・ポジションの造成）を行う投機的取引が行われた（図表 13、

14）8。また、Stage3 の国では、Stage2 でのメカニズムによる現地通貨の下落

圧力、すなわち、非居住者の現地通貨建て金融商品の売却に伴う為替取引によ

る現地通貨の下落圧力の発生の可能性もある。

　以上の観察を反映させ、東アジア通貨危機時のタイ、インドネシア、マレーシ

ア、フィリピン、韓国、中国、台湾について、国際的な資本取引の自由度を表

す指標、Index of Financial Liberalization（IFL）を作成する。東アジア通貨

危機時に上記の Stage1 であった中国は IFL=1、Stage2 であった韓国、フィリ

ピン、台湾は IFL=2、そして、Stage3 であったタイ、インドネシア、マレーシ

アは IFL=3 とした。数値が大きいほど国際的な資本取引の自由度が高いことを

表している。

　ここで、東アジア通貨危機時の各国の通貨危機の深度と IFL の関係をみると、

両変数の間には正の相関がみてとれる（図表 17、18）。すなわち、東アジア通

貨危機において、非居住者が現地通貨建て金融商品を保有できなかった国より

も、保有できた国で通貨危機の深度が大きく、さらに、非居住者が現地通貨を

調達しショート・ポジションを造成することができた国では一段と深度が大き

かったと言える。

                                                  
8 実際には、現地通貨の調達は現地通貨と米ドル間でのスワップによって行われた部分が多
いと考えられており、例えばマレーシアの国内銀行の為替取引高の推移をみると、97 年
前半にスワップ取引が急増している。これは、在マレーシア外銀の非居住者向け取引の急
増を反映したものである（図表 15）。また、シンガポール市場の外為取引高の通貨別内訳
をみると、95 年 4 月から 98 年 4 月にかけて、米ドルと「その他通貨」（円、欧州通貨、
カナダドル、豪ドルを除いた通貨であり、アジア諸国通貨の比率が高いと考えられる）の
間での取引シェアが 14％から 23％に上昇している（図表 16）。これは、タイ、マレーシ
ア、インドネシア等の通貨が東アジア通貨危機前後にシンガポール市場において対米ドル
で活発に取引されたことを反映している。
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　仮に、国際資本取引の自由度と通貨危機の深度の正の相関関係を受け入れる

ならば、それは次のようなインプリケーションを与えていると考えることがで

きる。エマージング諸国は、国内の投資プロジェクトへのファイナンスを海外

からの資金流入に依存することで国内貯蓄不足を補うことができる。ここで、

国際資本取引の自由度は海外投資家にとっての当該国への投資環境に影響を与

え、同自由度を高めることはより多くの資金流入を促すことにつながると考え

られる。そのため、高い経済成長率を達成するために国際的な資本取引に関す

る規制を緩和するモティベーションが生まれる。実際、東アジア通貨危機前の

東アジア諸国による関連規制の緩和は、そのような意図を持っていたと考えら

れる。しかし、海外から資金を流入させることを目的とした国際資本取引に関

わる規制の緩和は、通貨危機に際して自国通貨減価圧力を一段と高める仕組み

を容認することであり、通貨危機に見舞われた場合のコストを高めることにつ

ながる可能性がある。すなわち、国際資本取引の自由度の変化の効果に関して、

海外からの資金流入額と通貨危機時に被るコストの間でのトレードオフ9が存在

すると考えることができ、そのような考え方に立つならば、各国の発展段階に

応じて、最適な国際資本取引の自由度を達成すべきであるとの議論が成立し得

る。

　もっとも、通貨危機の深度は複数の要因の作用の結果であり、図表 17、18 に

みられる IFL と通貨危機の深度の正の相関関係は、国際資本取引の自由度以外

の要因の影響を制御した結果ではない。よって、ここでは両変数が因果関係を

持つ可能性が示唆されているに止まっている点には注意が必要である。また、5

節までの回帰分析の結果と同様に、東アジア通貨危機時に観察された現象が他

の通貨危機でも観察されるものとして一般化はできないように思われる。より

多くの通貨危機を対象として、国際資本取引の自由度の影響についての分析を

蓄積していくことが必要である。

                                                  
9 本稿では国際資本取引の自由度と通貨危機の「深度」の間でのトレードオフの存在の可能
性を考察しているが、同自由度と通貨危機の「発生確率」の間でのトレードオフの存在も
考察対象として極めて重要である。
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7．結びに代えて

　本稿で紹介した実証分析の結果の要点は以下の通りである。

①  通貨危機理論が重要性を強調している経済指標の、通貨危機の深度に関す

る説明力は、個別の通貨危機で異なっている。1 つの通貨危機で説明力があ

る経済指標であっても、他の通貨危機時に説明力を持つとは限らない。

② 「ファンダメンタルズが極端に悪く、同時に、流動性枯渇の可能性が高い場

合のみ、ファンダメンタルズに関連する個別経済指標の悪化は通貨危機の深

度を大きくする」といった仮説は、東アジア通貨危機のサンプルでは受け入

れられないが、メキシコ通貨危機のサンプルでは受け入れられる。

③  コンテージョン・チャネルの説明力は確認された。特に、ファンダメンタ

ルズ関連の経済指標の説明力が低い東アジア通貨危機では、コンテージョ

ン・チャネルの効果も加えることによって、回帰式の説明力は大きく向上し

た。

④  東アジアの主要数カ国を対象として、東アジア通貨危機時の国際資本取引

の自由度と通貨危機の深度の相関を検証すると、限定されたサンプルではあ

るが、国際資本取引の自由度が高い国ほど、通貨危機の深度が大きいという

因果関係の存在が示唆された。

　以上の結果は、通貨危機から被る影響を小さくするには、健全な国内経済政

策（IS バランス、銀行貸出内容の健全性等）と良好な対外流動性ポジションが

必要であることを示唆している。また、本稿での分析結果から、国際資本取引

の自由度と通貨危機の深度との関係の重要性も示唆されているが、同トピック

に関する研究は蓄積が少なく、その政策インプリケーションの重要性に鑑みれ

ば、今後一層研究が進められるべきトピックであることを指摘しておく。
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（図表2-1）メキシコ通貨危機時の各国の通貨危機の深度
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（図表2-2）東アジア通貨危機時の各国の通貨危機の深度

-30

-10

10

30

50

70

90

ﾒｷ
ｼｺ

ﾌﾞ
ﾗｼ
ﾞﾙ

ｱﾙ
ｾﾞ
ﾝﾁ
ﾝ ﾁﾘ

ﾍﾟ
ﾙｰ

ﾍﾞ
ﾈｽ
ﾞｴ
ﾗ

ｺﾛ
ﾝﾋ
ﾞｱ

ｴｸ
ｱﾄ
ﾞﾙ

ﾎﾞ
ﾘﾋ
ﾞｱ

ｳﾙ
ｸﾞ
ｱｲ ﾀｲ

ｲﾝ
ﾄﾞ
ﾈｼ
ｱ

ﾏﾚ
ｰｼ
ｱ

ﾌｨ
ﾘﾋ
ﾟﾝ

韓
国

台
湾

中
国

ｲﾝ
ﾄﾞ

ﾊﾟ
ｷｽ
ﾀﾝ

ﾊﾝ
ｶﾞ
ﾘｰ

ﾎﾟ
ｰﾗ
ﾝﾄ
ﾞ

ﾄﾙ
ｺ



（図表3）回帰分析：基本モデル

説明変数 全サンプル
メキシコ通貨危機
サンプル

東アジア通貨危機
サンプル

C(1) 定数項 -1.780 -21.743  7.782
(0.756) (0.017) (0.323)

C(2) CAGDP -0.948 -2.403 -0.557
(0.204) (0.013) (0.644)

C(3) FDGDP -0.690 -3.096  0.763
(0.498) (0.009) (0.658)

C(4) CRGDP  0.538  0.693  0.586
(0.018) (0.008) (0.131)

C(5) ESDFR  0.092  0.145  0.092
(0.053) (0.027) (0.164)

自由度修正済み  0.170  0.358  0.181

(注）（ ）内はｐ値。

決定係数



（図表4-1）回帰分析：拡張モデル1（Fx=CAGDP）

説明変数 全サンプル メキシコ通貨危機
サンプル

東アジア通貨危機
サンプル

C(1) 定数項  -0.408 -13.758   0.862
 (0.947)  (0.117)  (0.928)

C(2) CAGDP  -0.506  -1.471  -0.202
 (0.473)  (0.119)  (0.858)

C(3) FDGDP  -0.837  -2.526  -0.314
 (0.369)  (0.025)  (0.854)

C(4) CRGDP   0.336   0.442   0.561
 (0.118)  (0.091)  (0.154)

C(5) ESDFR   0.080   0.091   0.184
 (0.190)  (0.161)  (0.113)

C'(Fx) CAGDP*LD   1.162  -0.227   5.405
 (0.654)  (0.950)  (0.229)

C''(Fx) CAGDP*LD*FD  -6.436  -4.532  -8.035
 (0.018)  (0.282)  (0.055)

自由度修正済み   0.320   0.465   0.289
決定係数

係数制約条件
Wald Test帰無仮説

C(2)+C(6)=0  (0.796)  (0.651)  (0.266)

C(2)+C(6)+C(7)=0  (0.002)  (0.003)  (0.354)

符号条件

C(2)+C(6)+C(7)<0  -0.578  -6.231  -2.832

(注）（ ）内はｐ値。



（図表4-2）回帰分析：拡張モデル1 (Fx=FDGDP )

説明変数 全サンプル メキシコ通貨危機
サンプル

東アジア通貨危機
サンプル

C(1) 定数項  -6.894 -14.023  -0.343
 (0.238)  (0.111)  (0.959)

C(2) CAGDP  -0.899  -1.443  -0.095
 (0.180)  (0.128)  (0.913)

C(3) FDGDP  -1.741  -2.537  -1.780
 (0.080)  (0.022)  (0.222)

C(4) CRGDP   0.536   0.430   0.636
 (0.010)  (0.095)  (0.039)

C(5) ESDFR   0.146   0.098   0.158
 (0.009)  (0.143)  (0.034)

C'(Fx) FDGDP*LD   5.636   0.700   7.290
 (0.022)  (0.814)  (0.022)

C''(Fx) FDGDP*LD*FD  16.079  -48.471  20.536
 (0.154)  (0.033)  (0.147)

自由度修正済み   0.333   0.467   0.575

決定係数

係数制約条件
Wald Test帰無仮説

C(3)+C(6)=0  (0.089)  (0.549)  (0.049)

C(3)+C(6)+C(7)=0  (0.064)  (0.025)  (0.050)

符号条件

C(3)+C(6)+C(7)<0  19.974 -50.307  26.046

(注）（ ）内はｐ値。



（図表4-3）回帰分析：拡張モデル1（Fx=CRGDP）

説明変数 全サンプル メキシコ通貨危機
サンプル

東アジア通貨危機
サンプル

C(1) 定数項   1.028 -13.773   9.357
 (0.848)  (0.117)  (0.236)

C(2) CAGDP  -0.438  -1.475  -0.279
 (0.533)  (0.117)  (0.814)

C(3) FDGDP  -0.678  -2.513   0.738
 (0.474)  (0.023)  (0.670)

C(4) CRGDP   0.289   0.441   0.345
 (0.207)  (0.097)  (0.394)

C(5) ESDFR   0.070   0.092   0.077
 (0.119)  (0.161)  (0.241)

C'(Fx) CRGDP*LD   0.482  -0.021   1.193
 (0.501)  (0.974)  (0.402)

C''(Fx) CRGDP*LD*FD   0.972   1.532  -0.178
 (0.252)  (0.119)  (0.906)

自由度修正済み   0.297   0.465   0.214
決定係数

係数制約条件
Wald Test帰無仮説

C(4)+C(6)=0  (0.257)  (0.517)  (0.264)

C(4)+C(6)+C(7)=0  (0.000)  (0.004)  (0.067)

符号条件

C(4)+C(6)+C(7)>0   1.744   1.953   1.360

(注）（ ）内はｐ値。



（図表4-4）回帰分析：拡張モデル1 (Fx=ESDFR )

説明変数 全サンプル メキシコ通貨危機
サンプル

東アジア通貨危機
サンプル

C(1) 定数項  -1.509 -15.645  -2.795
 (0.807)  (0.087)  (0.775)

C(2) CAGDP  -0.443  -1.309   0.011
 (0.472)  (0.169)  (0.990)

C(3) FDGDP  -0.949  -2.319   0.303
 (0.266)  (0.037)  (0.833)

C(4) CRGDP   0.317   0.384   0.443
 (0.093)  (0.143)  (0.151)

C(5) ESDFR   0.107   0.143   0.310
 (0.254)  (0.145)  (0.104)

C'(Fx) ESDFR*LD  -0.059  -0.049  -0.217
 (0.403)  (0.499)  (0.128)

C''(Fx) ESDFR*LD*FD   0.313   0.294   0.274
 (0.000)  (0.027)  (0.003)

自由度修正済み   0.454   0.481   0.498

決定係数

係数制約条件
Wald Test帰無仮説

C(5)+C(6)=0  (0.257)  (0.132)  (0.171)

C(5)+C(6)+C(7)=0  (0.000)  (0.004)  (0.001)

符号条件

C(5)+C(6)+C(7)>0   0.361   0.388   0.367

(注）（ ）内はｐ値。



(図表5) Index of Trade Competitionの概念図

(図表6) Index of Common Lenderの概念図

 
           タイ
     （0国）

      インドネシア
     （i国）

          米国
    （k国）

  輸出

  輸出

 
           タイ
     （0国）

      インドネシア
     （i国）

          米国
    （c国）

  与信

  与信



（図表7）ITC算出に用いた国一覧 （図表8）ICL算出に用いた国一覧

グラウンド・ゼロ国（0国）グラウンド・ゼロ国（0国）グラウンド・ゼロ国（0国）グラウンド・ゼロ国（0国） グラウンド・ゼロ国（0国）グラウンド・ゼロ国（0国）グラウンド・ゼロ国（0国）グラウンド・ゼロ国（0国）

メキシコ通貨危機時：メキシコ メキシコ通貨危機時：メキシコ

東アジア通貨危機時：タイ 東アジア通貨危機時：タイ

輸出先国（輸出先国（輸出先国（輸出先国（k国）国）国）国） 資金貸出国（資金貸出国（資金貸出国（資金貸出国（c国）国）国）国）
米国 カナダ 米国 香港

英国 日本 英国 アイルランド

フランス スペイン フランス ルクセンブルグ

ドイツ 中国 ドイツ オランダ

イタリア イタリア ノルウェー

輸出競争国（輸出競争国（輸出競争国（輸出競争国（i国）国）国）国） カナダ ポルトガル

メキシコ インドネシア 日本 シンガポール

アルゼンチン マレーシア スペイン スウェーデン

ブラジル フィリピン オーストリア スイス

チリ 韓国 ベルギー 台湾

ペルー 台湾 デンマーク トルコ

ベネズエラ 中国 フィンランド

コロンビア インド 資金借入国（資金借入国（資金借入国（資金借入国（i国）国）国）国）
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（図表9-1）回帰分析：拡張モデル2 (全サンプル)

説明変数

C(1) 定数項 -0.194 -23.773
(0.972) (0.011)

C(2) CAGDP -0.589 -1.305
(0.428) (0.049)

C(3) FDGDP -0.649 -1.075
(0.513) (0.202)

C(4) CRGDP  0.396  0.190
(0.086) (0.332)

C(5) ESDFR  0.079  0.077
(0.089) (0.052)

C(6) ITC - 87.068
- (0.000)

C(7) ICL - 11.194
- (0.411)

自由度修正済み  0.057  0.344
決定係数

（注1）グラウンド・ゼロ国（メキシコ通貨危機時のメキシコと東アジア通貨

      危機時のタイはサンプルに含まれない。

（注2）（ ）内はp値。



（図表9-2）回帰分析：拡張モデル2 (メキシコ通貨危機サンプル)

説明変数

C(1) 定数項 -13.797 -62.071
(0.103) (0.000)

C(2) CAGDP -1.475 -2.753
(0.105) (0.002)

C(3) FDGDP -2.512 -3.479
(0.019) (0.000)

C(4) CRGDP  0.439  0.412
(0.077) (0.037)

C(5) ESDFR  0.093  0.148
(0.127) (0.006)

C(6) ITC - 54.539
- (0.040)

C(7) ICL - 47.248
- (0.003)

自由度修正済み  0.162  0.534
決定係数

貨 （注1）メキシコ（グラウンド・ゼロ国）はサンプルに含まれない。

（注2）（ ）内はp値。



（図表9-3）回帰分析：拡張モデル2 (東アジア通貨危機サンプル)

説明変数

C(1) 定数項  7.982 -18.228
(0.320) (0.081)

C(2) CAGDP -0.428 -1.020
(0.730) (0.264)

C(3) FDGDP  0.707  0.023
(0.687) (0.985)

C(4) CRGDP  0.514  0.393
(0.208) (0.185)

C(5) ESDFR  0.089  0.078
(0.187) (0.129)

C(6) ITC - 110.14
- (0.025)

C(7) ICL -  4.238
- (0.891)

自由度修正済み  0.072  0.541
決定係数

（注1）タイ（グラウンド・ゼロ国）はサンプルに含まれない。

（注2）（ ）内はp値。



（図表10）メキシコ通貨危機時のITCとILCの関係
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（図表11）東アジア通貨危機時のITCとILCの関係
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ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンド

地場銀行地場銀行地場銀行地場銀行
(通常、ヘッジファンドへの信用供与はない）

          ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）         ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）ｽﾜｯﾌﾟ（ﾘﾝｷﾞ）
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             預金（ﾘﾝｷﾞ）      預金（ﾘﾝｷﾞ）

非居住者（事業法人等） 居住者（事業法人、個人等）
<輸出代金等>

（図表12）国際資本取引の自由度の段階

（図表13）投機筋への現地通貨供給ルートの概念図（マレーシアの例）

高い Stage 3
非居住者による現地通貨建て金融商品（債券、株式
等）への投資が認められており、居住者による非居住
者への現地通貨の貸付も認められている。

自由度 Stage 2
非居住者による現地通貨建て金融商品（債券、株式
等）への投資が認められているが、居住者による非居
住者への現地通貨の貸付は認められていない。

低い Stage 1 非居住者による現地通貨の保有が認められていない。

↑

↓
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（図表14）投機筋による現地通貨の売却（タイの例）
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（図表15）マレーシア国内銀行の外為取引高の推移
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（図表16）シンガポール外為取引市場での対米ドル取引通貨の内訳

1995年：合計＝1,050億ドル（日中平均）
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（図表17）東アジア通貨危機時の各国の国際資本取引の自由度
          と通貨危機の深度

為替取引の自由度 通貨危機の深度

インドネシア 3 75.58

タイ 3 54.91

マレーシア 3 46.91

韓国 2 55.37

フィリピン 2 44.22

台湾 2 20.93

中国 1 -2.43
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（図表18）東アジア通貨危機時の各国の国際資本取引の自由度と通貨危機の深度
（通貨危機の深度）
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