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第３節 通貨制度に関するアジア地域の経験 
 

１．アジアにおける通貨制度の選択とその評価 

 

第１節では、欧州政府債務危機はユーロという共通通貨のもとで各国の経済的不均衡

が拡大しそれが持続可能でなかったことが原因となっている点を確認した。アジア諸国

でも、かつて固定的な通貨制度の採用により経済的不均衡が拡大しこれが持続可能でな

くなった結果、変動相場制に移行せざるを得なくなったという経験をしている。 

本節では、まず、1997年から98年のアジア通貨危機発生の背景と危機後の対応につい

て、通貨危機で大きく被害を受け為替制度を変更したタイ、韓国、インドネシア及び危

機後も固定相場制を維持した香港に焦点を当てて分析する。 

また、その後のアジアにおける通貨協力の取組と目的を概観する。それらを通じて、

アジア地域の経験とユーロ参加国が現在直面している問題と共通する点があるか明らか

にする。 

さらに、固定的な為替制度の影響に関しては、現在でもその制度が維持されている人

民元についても、不均衡拡大等の影響の有無や今後の当該通貨をめぐる動きを併せて確

認する。 

 

（１）アジア通貨危機発生の背景 

 

通貨危機を経験したタイ、インドネシア、韓国においては、主に２つの共通点が存在

していたと考えられる。 

一点目は、米ドルとの事実上のペッグ制（以下、ペッグ制）で固定的な為替制度が採

られていたことである39。 

二点目が、経常収支が赤字で、資本収支が黒字という状態が続いていたことである。 

この背景として、経済発展の初期段階にあったこれらの国では投資意欲が旺盛であっ

たため、国内だけで投資資金をまかなうことが困難であり、国外から積極的に資金を調

達していたことが考えられる。ペッグ制によって為替変動リスクが低減されていたこと

や成長期待の高さが、これらの国への投資を加速させたが、後述のように、一部の国で

は住宅価格の高騰ももたらした。 

こうした発展初期段階にある国が国外から資金調達すること自体は問題ではない。し

かし、以下にみるように、これらの国では当時、主に国外から短期資金を借入れ、それ

                         
39
タイでは85年からドルを中心としたバスケット制、インドネシアでは78年から、韓国では90～96年の間に事実上の

ペッグ制を採用していた。 
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を長期で国内に貸出していたため、突然の国外資金の引揚げに対して脆弱な構造であっ

た。加えて、借入れた資金が必ずしも当該国の潜在成長力の向上に繋がっていなかった

点も指摘される。 

 

（i）米ドルとの事実上のペッグ制の採用  

タイ、インドネシア、韓国及び香港では、国外資本を呼び込むことや、為替変動リス

クを低減して貿易取引を拡大させる目的で、米ドルとの事実上のペッグ制を採用してい

た。これらの国は、ペッグ制を導入することにより、為替レートの安定化等のメリット

を享受した。 

また、ペッグ制の下、国外の投資家は為替変動リスクに晒されずに投資が可能となっ

たため、これらの国への資本流入が加速することとなった。その結果、流動性需要が満

たされやすくなり、それが国内の設備投資や民間消費の増加に寄与することで、高い経

済成長がもたらされた。通貨危機を経験した上記各国において共通している点は、経済

成長に対する総固定資本形成の寄与の高さである（第2-3-1図）。特にタイ及び韓国は、

1990年からアジア通貨危機前年の96年まで実質経済成長率（前年比）が平均でそれぞれ

8.6％、8.0％に対して、同時期の総固定資産形成の平均寄与度はそれぞれ4.8％、4.1％

と、成長の半分以上を占める高い寄与となっている。しかし、通貨危機前後の96年から

98年には各国とも実質経済成長率がマイナス成長に転じる中、総固定資本形成も大きな

マイナスの寄与となっており、それまでの成長パターンが持続可能でなかったことがう

かがわれる。 
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第2-3-1図 実質経済成長率： 

危機前は主に総固定資本形成が経済成長に大きく寄与 

（１）タイ            （２）インドネシア 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）韓国               （４）香港 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

さらに、ペッグ制に加えて、そのほかの政策によって資本流入が後押しされた。例え

ば、タイやインドネシアでは、80年半ばに直接投資の流入規制が大幅に緩和され、韓国

では90年代に資本流入規制が相次いで緩和されるなどの措置が採られ40、前述の為替変

動リスクの低下と相まって、資本流入を加速させることになった。また、香港は資本流

入規制がなかったため、元々資金が流入しやすい環境にあった。 

加えて、これらの国では先進国と比べれば金利が高水準であったため、利ざやを稼ぐ

ための資金が流入しやすい環境でもあったことになる（第2-3-2図）。 

 

 

 

 

                         
40
 各国の主な規制緩和として、タイではバンコク・オフショア市場の開設（93年）、インドネシアでは金融機関の対

外借入規制の撤廃（89年）や、韓国では金融機関の対外借入れの総額規制の撤廃（94年）等が挙げられる。 
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第2-3-2図 アメリカとアジア（タイ、韓国等）の金利： 

通貨危機前の金利はアメリカより高い 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この動きを資本収支からみると、通貨危機経験国では97年の通貨危機前までにかけて、

証券投資やその他投資（金融派生商品、貸付・借入等）の形で流入が大幅に拡大してお

り、前述の利ざやを稼ぐための資金が流入していたことが確認できる（第2-3-3図）。 

 

第2-3-3図 資本収支：通貨危機前まで流入超で推移 

（１）タイ                   （２）インドネシア 
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こうした資本流入の結果、各国では自国通貨がドルに対して増価しやすい環境がつく

られていた（第2-3-4図）。その背景には、タイ等に投資する際、海外投資家がこれらの

国の通貨で資金を調達する必要があったことが挙げられる。また、これらの国では海外

からドル建てで資金を借入れて自国通貨建てで国内に貸出する動きもみられ、貸出の際

には最終的には自国通貨が買い求められることとなり、それが増価圧力となった点も考

えられる。一方、香港では１ドル＝7.8香港ドルという固定相場が採られていたため、横

ばいで推移している。 

 

第2-3-4図 為替動向：危機前にアジア通貨は増価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

そのような状況のもと、各国通貨当局は、絶えず自国通貨に増価圧力がかかる中でペ

ッグ制を維持するため、自国通貨売りの為替介入を行っていた。このため、各国の外貨

準備高は積み上がった（第2-3-5図(1)）。実体経済の規模とマネーサプライの関係を表わ

すマーシャルのｋをみると、トレンドから大きくかけ離れて上昇はしていないことから、

為替介入によって生じる流動性増加を吸収するために不胎化を行っていたとみられる。

しかし、それにもかかわらず通貨危機前には各国とも総じて90年代前半までのマーシャ

ルのｋが大幅に上昇して推移しており、過剰流動性が発生していた可能性をうかがわせ

ている（第2-3-5図(2)）。  
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第2-3-5図 外貨準備高、マーシャルのｋ： 

香港を除く国では、通貨危機時に外貨準備高が減少 

（１）外貨準備高            （２）マーシャルのｋ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした過剰流動性による影響は、株価や物価の高騰、住宅市場の過熱等の形で現れ

たと考えられる。実際、株式市場においては、90年からアジア通貨危機前にかけて、タ

イやインドネシア、香港において株高の動きがみられる（第2-3-6図）。 

 

第2-3-6図 株式市場の推移：危機前に上昇 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

また、各国で投資が拡大する中、特にタイや香港では不動産価格の上昇もみられた（第

2-3-7図(1)、第2-3-7図(2)）。こうした状況は、第１節で指摘したように、ユーロ導入に

よって圏内の為替リスクが消滅したことなどで南欧諸国等に証券投資等比較的足の速い
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宅市場に流入して住宅価格高騰をもたらす一因となった状況と酷似している41。 

 

第2-3-7図 住宅価格、固定資産投資： 

タイや香港では通貨危機前に住宅価格が上昇 

通貨危機後は総固定資本形成が大幅に減少 

     （１）住宅価格       （２）総固定資本形成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ドル・ペッグ制の弊害は、国外の短期資本に依存するという脆弱な経済構造だけでは

なく、金融政策の面でもみられた。前述のとおり、資本流入を拡大させるため、通貨危

機経験国は名目金利が先進国と比べて高い水準となっていた。こうした中、タイでは通

貨危機前の96年から既に景気の減速が始まっており、金融機関の破たん等により不動産

などの資産価格も下落42していたが、中央銀行は緩和策を実施することができず、高い

金利水準が維持されることになった。一般に、景気減速の際には、金融緩和策が講じら

れるが、それによって利回りが低下し、アメリカとの利回り差が縮小すれば、自国通貨

が減価する要因となってドル・ペッグ制が維持できなくなる可能性があるからである。

そのため、タイでは自国経済の状況を踏まえた裁量的な金融政策を実施できず、実体経

済の悪化を抑制することができなかった。 

前述のとおり、海外からの資本流入は経済発展の初期段階にある国が、経済発展のた

めに海外から資本を導入すること自体は問題ではないが、アジア通貨危機が発生する97

年まで、タイ等は海外から特に短期資金の借入れに依存していたことに問題があった。 

こうした資本流入による為替増価に対抗するために自国通貨売り外貨買いの為替介入

が繰り返された結果、外貨準備高は増加していた（前掲第2-3-5図(1)）。しかし、短期資

金の流入が急ピッチで進んだことから、通貨危機の発生する97年までにかけて、タイ、

                         
41
 内閣府（2011b）参照。 

42 タイの住宅価格は、96年７～９月期には95年の水準まで落ち込んでいる。 
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インドネシア及び韓国では対外短期債務残高が外貨準備高を大きく上回ることになった

（第2-3-8図）。 

 

第2-3-8図 外貨準備高に対する対外短期債務の割合： 

タイ等の通貨危機経験国では、通貨危機前は100％を超えて推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

外貨準備が十分でないため、こうした状況下で資本が急速に国外へ引き揚げられれば、

国外債権者への債務返済に必要なドル資金需要に対応できず、当該国の通貨危機につな

がることになる。本来であれば、国外からの借入に占める長期資金の割合を高めること

や、大量の資本流入を未然に防ぐための規制を設けることなどが重要であったといえよ

う。 

 

（ii）実質為替レートの増価による経常赤字の拡大 
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より、価格面での輸出競争力は低下することになった。その結果、後述の生産性の低下

と相まって、特にタイや韓国の経常収支は、貿易収支の赤字を主因として赤字傾向で推

移していた（第2-3-9図）。 

こうした状況は、共通通貨を導入したことで、自国通貨の減価を通じて輸出競争力を

高めることが事実上不可能となった南欧諸国等とも同様であった（前述第１節参照）。 
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第2-3-9図 経常収支： 

アジア通貨危機前後まで経常収支は赤字傾向で推移 

（１）タイ              （２）インドネシア 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）韓国                （４）香港 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

経済発展段階の初期において、経常収支赤字と資本収支黒字が続くことは不自然では

ないが、流入した資本が経済のどの分野に配分されどう活用されるかが重要である。国

外からの借入によって行われた投資が効率的に利用され、生産性の向上等に結び付けば、

中長期的にその国の潜在成長率を高めることにつながると考えられる。その場合、輸出

競争力の向上を通じ、経常収支赤字が常態化する状況から脱却出来ると考えられる。 

しかし、90年以降のアジア諸国では、ＴＦＰ （全要素生産性）が90年代を通じて伸び

悩み、実質経済成長率に対してわずかな寄与にとどまっており、更に通貨危機後の98年

にかけて大きく低下している（第2-3-10図）。通貨危機までのアジア諸国では、国外から

の資金は特にタイや韓国において投資に向けられたものの、それが必ずしも技術革新（イ

ノベーション）等とそれを通じた潜在成長率の向上に結び付かなかったことが示唆され

る。 
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第2-3-10図 実質経済成長率に対するＴＦＰの寄与： 

98年にかけていずれの国でも低下基調 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした中で、タイでは96年に建設投資等が急減し（前掲第2-3-7図）、景気は減速に

転じた。そして、投資収益の悪化により資金繰りに窮した金融機関の破綻をきっかけに、

国外資金が急激に引き揚げられることになった。前述のとおり、タイでは十分な外貨準

備を持ち合わせていなかったほか、国内には長期で貸付を行っていたため 、このような

急激な資金引揚げに対応できず、タイバーツは売りが進み、通貨危機に陥った。 

タイバーツ売りの動きは、インドネシアルピーや韓国ウォンにも波及した。その背景

には、これらの国々においても、経常収支赤字と短期の海外資金に依存するというタイ

と共通した構造問題を抱えていたことが考えられる。インドネシアや韓国でも短期債務

は外貨準備を上回る規模となっており、突然の資金引揚げが生じると、返済が困難とな

るリスクを抱えていた。 

こうした影響は香港にも波及し、香港も投機筋の売り圧力に直面することになった。

しかし、香港通貨当局は大規模な為替介入を実施し、管理変動相場制への移行を回避し

た。 

このような資本引揚げに対する対応については、通貨危機前のアジア諸国とユーロ圏

とでは状況が異なる。世界金融危機やその後の欧州政府債務危機によって、南欧諸国等

は急激な資本流出に直面し、それらの国の金融機関は資金調達難に陥った。しかし、ユ

ーロ圏全体をカバーする欧州中央銀行（ＥＣＢ）が積極的に利下げや無制限の流動性供

給オペを行い、資金調達難に対応することが可能であった。共通通貨か否かの違いもあ

るが、通貨危機時のアジア諸国では通貨安定を図るための安全網や国内金融システムが

十分に整備されていなかったことも、アジア通貨危機の背景にあったと考えられる。 

 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

1990 92 94 96 98 2000

香港

インドネシア

タイ

韓国

（年）

（寄与度、％）

（備考）国際連合工業開発機関より作成。



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts false
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /MS-Gothic
    /MS-Mincho
    /MS-PGothic
    /MS-PMincho
    /MS-UIGothic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /JPN <FEFF004e0049004b004b004500490020005000520049004e00540049004e004700200049004e0043002e00200020000d0066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c006500720020003900200026002000410064006f006200650020004300530034000d8a3c523876ee8ad6898b66f85c027528ff084ed6306e752890143067306e4f7f752830927981305a308bff09>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames false
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks true
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


