
はじめに

マレーシアは通貨危機に際して, ���に支援を求めることなく, 一時的な短期資本の移動
規制と固定相場制への移行により問題に対処しようとした国である｡ その政策の意図について

は, ある程度議論の集約がみられるが, 政策の効果については, 未だに評価が定まっていない｡

市場原理主義が隆盛だった時期は, ���������をはじめ, その効果に否定的な論調が多かっ
たが, その後, 時間の経過とともに肯定的な見解もみられるようになった｡

本論では, 政策の効果に対する当事者 (マレーシア側) の評価, ���の評価, 先行研究に
おける評価の危機発生以降の時系列的な変化を把握した上で, マレーシアの資本規制の功罪に

ついて共有できている点はどこか, できない点は何かを明らかにしたい｡

���
目次

はじめに

１ マレーシアにおける通貨危機の影響

(１) 通貨危機の伝播と資本の流出

(２) 景気回復への道

２ マレーシアにおける金融危機の側面

(１) マレーシアの銀行部門の状況

(２) 政府と中央銀行の対応

３ マレーシアにおける資本, 為替, 金融の自由化の歴史

(１) 資本取引の自由化の背景

(２) 為替管理体制

(３) ����年代の資本流入規制と資本流出の自由化
(４) ����年９月の資本流出規制とその後の解除
４ マレーシアにおける資本規制の有効性とその理論的前提

(１) 資本規制の種類

(２) ����年９月のマレーシアでの資本規制の有効性
(３) 資本規制のデメリット

(４) 資本規制と固定相場制移行の理論的前提

おわりに

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応
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次に, 効果がなかった, あるいは効果があったかどうかわからないという主張における問題

点を指摘し, それに対し反論を試みる｡ しかし直截的に効果があったかどうかの判定に焦点を

置いても, 小国における, 不安定な資本移動をどう管理するかという視点が見えてこない｡ そ

こで本論ではマレーシアの行った資本規制の効果について理論, 政策, 歴史的背景といった角

度から, 多面的に検証する｡ マレーシアの行った資本規制と言っても, その内容は多様であり,

直接投資とポートフォリオ投資, 銀行貸付のような ｢その他投資｣ といった個別具体的な資本

の流出入の規制の有効性について考察する必要がある｡

本論の一つの特徴は, インドネシアとの比較をすることによって, 新たな視点を求める分析

方法である｡ アジア通貨危機に際して, マレーシアの行なった資本流出規制の効果を認めない

理由として, 既にポートフォリオ投資が流出した後で規制が導入されたという点を上げるもの

が多いが, 筆者はアジア通貨危機に際してのマレーシアの資本規制のポイントが, ポートフォ

リオの流出防止ではなく, オフショアからのリンギに対する投機を防止するための, リンギの

非国際化にあったと考える｡

インドネシアは通貨危機発生の直後の����年８月に非居住者とのスワップ取引の残高に天井
を設定したが, ルピアの非国際化を図るための施策としては不十分だった｡ この規制を強化し,

本格的に非居住者とのルピアのスワップ取引を制限したのは, 通貨危機が起きてから３年半た

った����年１月であった｡ インドネシアの場合は危機以前から, ルピアの非居住者への貸出し
は規制されていたので, スワップという抜け道を塞ぐ必要があった１)｡ 一方, マレーシアは危

機直後の����年７月に非居住者とのスワップ取引を制限したが, 非居住者へのリンギ貸付けは��年９月１日までは規制していなかった｡ 非居住者にリンギが渡る道を塞がない限り, リンギ
に対する攻撃は可能であった｡

短期資本の急激な流出入が, アジア通貨危機の重要な原因であるが, この短期資本の内容が

各国によって微妙に異なる｡ インドネシアの場合は企業の外貨借り入れが大きかったので, 自

国通貨が下落すると自国通貨建ての債務は増加する｡ このため債務を返済するための外貨の購

入が一層, 自国通貨の価値を下落させるという, 悪循環に陥った｡ この点, 企業の外貨借り入

れが, 輸出企業などの外貨収入のある企業に制限されていたマレーシアでは, 上記インドネシ

アのような借入通貨と運用通貨, 借入期間と運用期間の不一致というダブルミスマッチに起因

する影響が少なかった｡ 一方でマレーシアではポートフォリオ投資が盛んであったので, 危機

が伝播するに従って, ポートフォリオ投資の流出が通貨の下落要因となった｡ 外貨借り入れを

返済することによる地場通貨への売り圧力は, 債務者が借入金の返済ができないと諦めた時点

で一段落し, ポートフォリオ投資の流出は, ポートフォリオ投資が流出しきる時点で収まる｡
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１) 拙論 ｢インドネシアにおける通貨・金融危機の再考｣ (下) 『立教経済学研究』 第��巻第４号, 立教
経済学研究会, ����年３月, ���‒���頁｡



しかしオフショアからの通貨投機は, ルピアやリンギが手に入る限り, いくらでも繰り返すこ

とができる｡ この点を抑えなければ, 通貨危機の克服は困難であった｡ さらにマレーシアには,

シンガポールに自国企業の株式を売買できる市場, �����������������������(����)
があった｡ ヘッジファンドが香港で行った, 株式市場と通貨へのダブル攻撃の手法がマレーシ

アでも可能だったので, ����の閉鎖もマレーシア政府にとって不可欠な手段だったと思わ
れる｡

通貨, 金融危機がもたらす一番の問題点は, 銀行部門の資産が毀損し, 企業への資金の流れ

が止まってしまうことと, 通貨危機発生の結果生じる様々な不確実性が, 企業家の生産意欲を

削いでしまうことにある｡ つまり, 貨幣的な撹乱が実物経済に及ぼす影響である｡ この不確実

性を取り除く一つの方策として, ����年９月にマレーシアがとった政策は効果があったと筆者
は考える｡

１.でマレーシアにおける通貨危機の影響についてみる｡ ２.でマレーシアにおける金融危機

の側面について, 銀行部門の財務内容の変化を見ながら分析する｡ ３.では, マレーシアの為

替・資本・金融の自由化の歴史を振り返り, ４.でその歴史的事実をもとに, 資本規制の功罪

について考察する｡ 特にマレーシアにおける��年代の資本の流入規制, ��年９月の流出規制の
効果に着目し, ���の支援の下, インドネシアが採った政策と結果との比較・検討を通して,
資本規制の効果を浮き彫りにし, 国際短期資本の一時的な移動規制が, 通貨危機を防止するた

め, あるいは危機発生後の影響緩和のために実際に採りうる最も有効な政策手段であることを

明らかにしようと試みる｡

１ マレーシアにおける通貨危機の影響

(１) 通貨危機の伝播と資本の流出����年度まで過去��年間連続して平均���％の高い成長を遂げてきたマレーシア経済も, ��
年には成長率が突然－���％と大幅なマイナスに転じた｡ ��年６月のタイバーツ切り下げの影
響はマレーシアリンギにも及び始めた｡ マレーシアの中央銀行 (���) は, 外国為替市場に
介入し, リンギを買い支えるとともに, リンギの流動性を抑制した｡ この結果銀行間のオーバ

ーナイトレートは一時的に��％まで上昇した｡ 当初マレーシア中銀は金利を引き上げることに
よりリンギを防衛しようとしたため, ��年後半には経済は停滞に向かった｡ それにもかかわら
ず政府はリンギに対する信認を回復させるために, ��年度予算は��％削減の緊縮財政で臨んだ｡
こうした政策は副首相のアンワールによって進められたが, ���の危機国に対するパッケー
ジを真似したものであったので����������と呼ばれた｡ 当然のことながら引き締め気味の
金融政策と緊縮財政政策は景気を一層冷やす結果となり, 銀行の非稼働資産残高は, ��年後半
から増加しはじめ, ��年には更に拡大し, 金融機関のバランスシートが悪化し, 自己資本比率

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���



も低下した｡ これに伴い貸出残高は減少し, クレジットクランチの様相を呈してきた｡ 資本流

出と高金利の結果, 消費や投資も落ち込んだ｡ こうした中, ��年６月にマハティールは, 前財
務大臣の���� ���������を経済発展関連担当大臣に任命し, アンワール副首相の政策に対
する代替案を策定するように命じた｡ 実は既に��年��月に大統領を会長, 副大統領のアンワー
ルを副会長, ���� ���������を �����������������とする �����������������������������(����) が組織され, ��年１月から危機脱出のための重要な政策作りが始まってい
た｡ マハティールと����は金利を引き下げ, 金融緩和を図ろうとしたが, リンギ売りを試
みる投機筋のオフショア・リンギに対する借入れ需要が強く, 内外金利差が生じていたためリ

ンギの流出が続き, 金融緩和の効果は現れなかった｡ この間, ポートフォリオ投資の流出が顕

著となり, ��年の初めから��年の中央にかけて, およそ, ���億ドル, ����年末の外貨準備の���が流出した｡ ��年中央にはリンギは��％減価し, 株式市場も危機以前の状態から��％低下
した２)｡

(２) 景気回復への道

資本規制に関しては, 前述の����で議論がなされたが, 導入に対する反対も多かった｡
特に規制導入に際して, 重要な役割を果たさなければならない中央銀行の総裁が資本規制の導

入に反対であった｡ そのため８月��日に政府が, ９月１日から資本規制を実施すると決定した
のを受けて, その３日後の８月��日に中央銀行の総裁が辞任している｡
為替制度を固定相場制に変更する旨の発表は, 翌日の９月２日であった｡ リンギの対ドル為

替レートは����年６月から��年８月の間に, １ドル＝���リンギから����リンギに下落してい
た｡ ９月１日には, ����まで日中売り込まれたが, ２日の��時半時点は����のレートで取引さ
れていた｡ この水準でリンギの対ドル為替レートは固定された３)｡����年９月に資本規制を課し, 固定相場制へ移行して以来, マレーシア経済は通貨の安定化
もあって��年第３四半期には底を打ち, ��年には回復過程に入った｡ 資本規制の導入で企業家
の自信が回復し, リンギもかなり低い価値で固定されたことなどから, 輸出が持ち直し, 生産

も急速に回復した｡ インフレ率は低下し, 経常収支の黒字と資本流出の減少によって, 外貨準

備が増加し始めた｡ こうしたセンチメントを背景に, 規制導入当初は, その詳しい内容がわか

らず動揺した株式市場も回復し始めた｡ クアラルンプール株式市場の ��������������
(����) も��年８月��日に������と��年６月末のピーク�������から��％下落したが, ９月１
日の�����を底に徐々に回復し, ��年末には������, ��年末には������の水準に戻った (図１参
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照)｡

次に金融政策への影響であるが, 自立性を得た金融政策４) のもとで, 金利の下方への調整を

巧みに行うことが可能となり, ３カ月間で金利を危機後のピークから危機以前の水準まで引き

下げることができた｡ タイでは９カ月, インドネシアでは��カ月かかっている５)｡ 低金利と固

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

４) 資本移動が自由な固定相場制のもとでは, 国内金利が低ければ資本が流出するので海外金利との差

を維持することができない｡

５) ����������������������������������������������������������������������������

出所：������������������のサイトからのデータにより作成
図１ マレーシアの株価指数と金利推移

表１ マレーシアのマクロ経済指標
(％, 億ドル)����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年

実質��� ��� ���� ��� ‒��� ��� ���
インフレーション ��� ��� ��� ��� ��� ���
経常収支���� ‒��� ‒��� ‒��� ���� ���� ���
財政収支���� ���� ��� ��� ‒��� ‒��� ‒���
為替レート (リンギ・ドル) ������ ������ ������ ������ ������ ������
外貨準備 ��� ��� ��� ��� ��� ���
対外債務 ���� ��� ��� ��� ��� ���
出所：���及び����������������������������������



定相場制は企業に安定性と確実性を与え, 企業活動を回復させた｡ 銀行の財務状態については,

次章で詳しく見るが, 景気の回復を背景に, 不良債権処理を積極的に進めたことにより改善し

た｡ しかし��年中は金利の低下や金融部門の流動性の改善にも関わらず, 銀行貸し出しの伸び
は低く, 投資の大幅な減少と消費の減少により��年の���は－���％となった｡ ����年から����年にかけてのマレーシア経済は電子産業部門の好調と適切なマクロ経済政策によって, 危
機を経験した国の中で最も強い回復を見せた｡ (��年と��年の���成長率がインドネシアで
は���％, ���％, タイでは���％, ���％であったのに対し, マレーシアでは���％, ���％であっ
た｡)

２ マレーシアにおける金融危機の側面

(１) マレーシアの銀行部門の状況

通貨危機発生の当初, 中央銀行はマレーシア経済の深刻な悪化はないと考えていた｡ その理

由として, 銀行部門の非稼働資産の比率は低く, 反対に自己資本比率は高く, 銀行に対する規

制や監督も近隣諸国に比べて優れていると考えていたからである｡ 実際マレーシアの銀行部門

の不良債権問題は, インドネシアやタイほど深刻ではなかった｡ マレーシアの短期対外借入を

抑制するという方針が寄与し, ����年末の民間短期債務残高は���億ドル (表３) と低く, イ

ンドネシアの企業や銀行が直面したダブルミスマッチの影響は小さかった｡ 短期対外借入を抑

えた分, ポートフォリオへの投資に依存していた (表２)｡ このことが, 企業部門がヘッジの

ない, 外貨ポジションを抱えることを防ぎ, 自己資本に対する借入比率を低く抑えていた｡ し

かし, ����年, ��年の銀行借り入れの伸び率は年間��％と高く, ���に対する借入残高の比
率は���％に達していた｡ 不動産や証券部門への融資シェアーも高かったので, 脆弱性が潜ん
でいた｡ 特に不動産部門への融資シェアーは����年以降, 危機直前迄��％前後で推移していた｡
銀行の資産内容は通貨危機とそれにともなう高金利の影響によって��年中に悪化している｡ ��
年��月末におけるマレーシアの銀行部門全体の延滞貸出残高は, ��年��月末の���億リンギか
ら���億リンギ増加して���億リンギに達した (表４)｡ この増加額は総貸出残の���％にあたる｡
不良債権比率も��年��月末の���％から��年末には９％に上昇している｡ 延滞基準を３カ月ベ
ースでみると６), 不良債権比率は, ��年��月末には����％に達している｡ ��年��月末における
不動産関連貸出金の不良債権残高は不良債権全体の����％を占めており, 危機以前は景気がか
なり過熱していたことを示している｡
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��������������������������������������������������������������������������‒����
６) マレーシアは危機発生後, ��年９月に一度, 延滞基準を厳しくしたが, ��年９月には世界的な潮流
に反して, 不良債権の延滞期間を国際標準である３ヶ月から６ヶ月に変更した｡



(２) 政府と中央銀行の対応

通貨危機に直面したタイやインドネシアも, 金融機関の破綻を防ぐために, 預金の支払い保

証, 流動性支援, 銀行資産の管理, 銀行の資本の再構築, 銀行の統合と清算, プルデンシャル

規制の強化を行った７)｡ しかし, その実施の方法, 時期によって, 混乱が激しかった国と, 比

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���
表２ マレーシアの資本の流入

(単位：百万リンギ, ％)����年 ����年 ����年 ����年 ����年
項目 流出入 残高 シェアー 残高 シェアー 残高 シェアー 残高 シェアー 残高 シェアー

直接投資

流 入 ����� �％ ����� �％ ����� �％ ����� �％ ����� �％
流 出 ����� �％ ����� �％ ����� �％ ����� �％ ����� �％
純流入 ����� �％ ����� ��％ ��� �％ ��� �％ ‒����� ���

ローン

流 入 ������ �％ ������ �％ ������ ��％ ������ ��％ ������ ��％
流 出 ����� �％ ����� �％ ����� �％ ����� �％ ����� �％
純流入 ������ ��％ ������ ��％ ������ ��％ ������ ��％ ������ ���

ポート
フォリオ

流 入 ������� ��％ ������� ��％ ������� ��％ ������� ��％ ������� ��％
流 出 ������� ��％ ������� ��％ ������� ��％ ������� ��％ ������� ��％
純流入 ������ ��％ ������ ��％ ����� ��％ ����� ��％ ‒������ ���

全体

流 入 ������� ���％ ������� ���％ ������� ���％ ������� ���％ ������� ���％
流 出 ������� ���％ ������� ���％ ������� ���％ ������� ���％ ������� ���％
純流入 ������ ���％ ������ ���％ ������ ���％ ������ ���％ ‒����� ���

出所：首藤恵 ｢マレーシアの金融危機とシステム改革｣ ●見誠良編 『アジア通貨危機とシステム改革』 法政大学出版会,����年９月, ���頁‒���頁より作成｡
表３ マレーシアの対外債務残高

(百万ドル, ％)����年 比率 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 比率

中長期債務 ������ ��％ ������ ������ ������ ������ ������ ��％
(内民間) (������) ��％ (������) (������) (������) (������) (������) ��％
民間短期債務 ������ ��％ ����� ����� ����� ����� ����� ��％
合計 ������ ���％ ������ ������ ������ ������ ������ ���％

民間短期債務内訳

銀 行 ����� ��％ ����� ����� ����� ����� ����� ��％
企業他 ����� ��％ ����� ����� ����� ����� ����� ��％������������������������������������
７) �������������� ����������������������������������������������������



較的軽かった国とに分かれる｡ マレーシアは銀行部門の混乱は比較的軽微であった方に属する｡

マレーシアは��年７月に通貨危機の伝播を受けて以来, ��年９月の間までに不良債権問題処
理のための機構づくりを終えていた｡ 政府は資産管理会社として政府が全額出資のダナハルタ

(���������) と, 自己資本比率の低下した金融機関に資本を注入するためのダナモダル
(���������) を設立した｡ また, 法廷外の債務の再編を推進する機関として, 企業債務再構
築委員会 (�����������������������������������＝����) を設けた｡
ダナハルタ設立の狙いは, 銀行部門の二つの喫緊の問題を解決することであった｡ それらは

銀行部門の資産の質の悪化と流動性の悪化を防ぐことであった｡ ダナハルタは金融機関が生き

残り可能な企業への貸出しに集中できるように, 非稼働の (延滞して利息や元本が支払われな

い) 貸出金を金融機関から切り離さなければならなかった｡ 政府は, 不良債権の比率を一桁台

にすることを目標とした｡ ダナハルタの資本金は��億リンギだったが, 額面���億リンギまで
ゼロクーポン債の発行が認められた｡ ダナモダルから資本注入を希望する金融機関には総貸出

の��％を超える非稼働貸出金をダナハルタに売却することが義務付けられた｡ ダナハルタの買
い取る貸出金の最低額面金額は５百万リンギであり, ダナハルタはこれらの貸出金の回収額の

最大化を図った｡ 不良債権をダナハルタに売却した銀行側からみると, 非稼働資産と引き換え

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���
表４ 銀行部門全体の不良債権残高

(％・億リンギ)���‒�� ���‒�� ���‒��
非稼働貸出残高 ��� ��� ���
同３ヶ月ベース＊ ���� ��� ���
不良債権比率 (％) ��� ��� ���
同３ヶ月ベース ���� ���� ����
貸倒引当金引当率 (％) ���� ���� ����
同３ヶ月ベース ���� ���� ����

内商業銀行���‒�� ���‒�� ���‒��
非稼動貸出残高 ��� ��� ���
同３ヶ月ベース ���� ��� ���
不良債権比率 (％) ��� ��� ���
同３ヶ月ベース ���� ��� ���
貸倒引当金引当率 (％) ���� ���� ����
同３ヶ月ベース ���� ���� ����
(����年１月以降, 不良債権の延滞期間を国際基準である３ヶ月から６ヶ月に
変更した｡ ＊は延滞基準を３ヶ月ベースで再計算したもの｡)
出所：�������������������������������������.



に流動性を手に入れることができた｡ 流動性を必要としない銀行には, ゼロクーポン債で支払

われた｡ ただし, これらは流通市場で売却できたので, 現金と同じ価値があった８)｡ ダナハル

タは貸出金の再構築のための原則をガイドラインとして発表し, 透明性を追求した｡ このガイ

ドラインから外れる取扱いには詳細で合理的な説明を必要とした｡ ダナハルタは不動産であれ,

株式であれ担保上の権利を引き継ぎ, もし借入人が貸出金の支払義務を果たさない場合は担保

権を行使することができた｡ 担保物件の処理も公開入札によって行われた｡ モラルハザードを

避けるために, 厳格に非稼働の貸出金を解消するための権限がダナハルタ法によって与えられ

た｡ 当初��名程度の人員であったが, ����年末には���名に増加した｡ この人数は他の国の資
産管理会社の人員に比べ少ないが, 外部から弁護士や会計士, コンサルタントといった専門家

を雇い, 少数精鋭主義を貫いた｡ 会長と���を分けることにより, ガバナンスを高める努力
もなされた９)｡

ダナモダルは, 資産や株価の下落により, 不良債権が増加し, 資本が侵食された銀行が自己

資本規制に抵触することを避けるために, 緊急に資本の補強が必要とされる銀行部門への資本

注入を目的に����年７月に設立された｡ 資金���億リンギのうち��億リンギは資本金としてマ
レーシア中銀が出資し, 残り��億リンギはゼロクーポン債の発行によって調達された｡ 銀行の
損失は先ず株主資本により充当し, 再建計画を策定させた上で, 役員を派遣して当該銀行を管

理した｡ 最終的に��の金融機関が��億リンギの資本注入を受けた｡ ダナハルタは不良債権を割
り引いて買い取るので, その分銀行の自己資本比率は低下するため, 資本の注入が必要となっ

た｡ この場合ダナモダルはダナハルタを補完する役割を果たした｡ ダナモダルは中央銀行が,

またダナハルタは財務省が主導の下, 設立され, 資本投入と資産管理を二つに分離することに

より, 透明性を確保しようという意図があった｡

銀行部門全体の自己資本比率の推移は����年����％, ��年����％, ��年����％と通貨危機の
影響が現れていないように見えるが, これは早い段階でダナモダルを通じて, 銀行に資本注入

をし, 一方でダナハルタが不良資産を買い上げたことによる｡ しかし, 資本の注入は劣後ロー

ン (�����������������������������������) で行われており, ����１��) の資本が��年末
には��億リンギ減少し, 一方で����２が��億リンギ増加している (表５)｡ このうちダナモダ

ルによる劣後ローンによる資本注入は����億リンギに上っている｡ 自己資本比率が低下しなか

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

８) インドネシアも資本金を国債で増資したが, 流通市場はなく流動性の供給には繋がらなかった｡

９) ��������������������������������‒������) 自己資本は株式資本, 資本準備金, 利益準備金といったコアーの資本金である����１と, 有価証
券含み益, 劣後債のような補足的資本である�����からなる｡ 新���規制では, 国際的な業務を行
う銀行は, 信用リスク, 市場リスク, オペレーショナルリスクを含むリスクアセット額に対する総自

己資本額の最低比率を８％以上維持することが要求されている｡ また����２の自己資本額は, ����
１の自己資本額の���％までに限定されている｡



ったもう一つの理由としてはマレーシア中銀が準備率を����％から徐々に４％まで引き下げた
ことから, 各銀行は不要となった���億リンギの中央銀行への預け金を取り崩し, 短期債務の
返済に充てた結果, 総資産が縮小し, 自己資本比率の低下を防いだ面もあった｡

その後景気の回復により����年��月現在�不良債権比率は���％となっており, インドネシア
の����％ (����年��月現在) よりかなり低い｡ 但し危機以前の銀行部門の健全性を表す指標も
インドネシアより良好であった｡

ダナハルタは����年後半に不良資産買い上げの窓口を閉鎖したが, それまでに額面���億リ
ンギの不良債権を平均額面の��％の市場価格で購入した��)｡ ダナハルタは����年��月末現在で,
銀行部門が抱える不良債権の��％を取得し, うち��％をリカバリー率��％で回収している｡ イ
ンドネシアの回収率��％に比べ, ����％ (��％×��％) は高い回収率といえる｡ また債務のリ
スケジュールの進捗もインドネシアでは芳しくない｡ 不良債権の処理に要したコストもインド

ネシアが���の約��％に対しマレーシアは約��％であった��)｡����は法的な強制力を持たず, 自主的に債務の再構成を行う委員会である｡ 銀行貸付け
の総額が, ��百万リンギ以上で, 少なくとも３つの与信者 (��������) が参加し, 与信者委員
会 (���������������) が債務の��％以上を持っていなければならなかった��)｡ ����は合計
で��社���億リンギの申請を受け付けたが, 債務のリストラクチャリングが完了した企業数は

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���
表５ 銀行部門の自己資本比率の推移

(％・億リンギ)���‒�� ���‒�� 増減����１ ����� ����� ‒��������２ ����� ����� ����
減額項目 ‒���� ‒���� ‒ ���

自己資本計 ����� ����� ����
リスクベース資産 ������ ������ ‒���������１�リスクベース資産 ���％ ���％ ���％
自己資本比率 ����％ ����％ ���％
出所：����������������������������������, ��年

��) ����の資本投入額が���兆ルピア (約��億ドル) と比べるとインドネシアよりはるかに低いコス
トで済んだことになる｡��) ２カ国に対する����の長期格付推移を見ると, インドネシアは, まず��年３月に�－に落とされ,
その後����年８月に�に回復したが����年��月現在でも�＋に留まっているのが一方で, マレーシ
アは����年９月に��に落とされた後, ��年４月には���－, ��年��月には���, ����年��月には�－まで回復しており, この間の事情を裏付けているものとみられる (一般に���以上が投資適格
といわれている)｡��) �������������������������������������



��社���億リンギに上っている��)｡ 未処理の状態で残っているは, ８社��億リンギで申請案件
の����％, 金額の����％となっている��)｡
危機に際してマレーシアがインドネシアと異なるもう一つの点は, マレーシアでは預金の取

り付けが起こらなかったことである｡ 政府は銀行預金の保証を��年１月に発表したが, 同国の
行政・司法能力の高さから預金の保証制度が信頼された｡ ｢インドネシアの銀行が混乱に陥っ

た理由の一つは���との趣意書に基づき, ��年に��月１日に発表した��行の閉鎖である｡ 預
金保護に関する方針や再建のルールのないままに閉鎖が発表されたため, 信用不安が他の銀行

にもおよび, 健全とされた銀行までが市場での資金調達ができなく��)｣ なり, 銀行システムが
混乱に陥ったのとは好対照である｡ この点はマレーシアが���に支援を求めず, コンディシ
ョナリティーもなく, 自国の裁量で政策を進めることができたことのメリットと言えよう｡ 銀

行再編についても, マレーシアでは不良資産の処理をしてから, 銀行の再編を行った｡

３ マレーシアにおける資本, 為替, 金融の自由化の歴史

(１) 資本取引の自由化の背景

マレーシアは人口����百万人, 一人当たり���は�����ドル (����年) とインドネシアに比
べ人口は, はるかに少ないが, 経済的にはより発展している国といえる��)｡ この発展の結果が
通貨危機の対応をめぐるインドネシアとの相違を生んだ可能性もあり, この点を探ってみよう｡����年にイギリスから独立後, 工業化を目指して開発計画を進め, 比較的順調な発展を遂げ
てきた｡ 白石隆氏によるとマレーシアは典型的な複合社会であり, ����年の人口調査によれば,
人口の����％がマレー人 (ブミプトゥラ), 華人が����％, インド系が９％といった構成であ
った��)｡ こうした民族間の平和をいかに維持するかが, マレーシアにおける一貫した政治的重
要課題であった｡ ����年代はマレー人官僚エリートが指導する���� (統一マレー国民組織)

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) 高安健一 ｢東南アジアにおける銀行システム改革｣ 国際通貨研究所, ����年２月｡��) インドネシアにもインドネシア債務再建庁 (�����) やジャカルタ・イニシャティブのような法
廷外で自発的に債務のリストラを行う民間の債務の処理機構ができたが, マレーシアと異なりほとん

ど機能しなかった｡ 一方����はロンドン・ルール (主要な債権者が法的手段によらず, 協議をし

て債権の再構築をするルール) をモデルとしており, マレーシアは元英国の植民地であったことから,

そうした経験が役立ったものと考えられる｡��) 拙論 ｢インドネシアの通貨・金融危機の再考 (上)｣ 『立教経済学研究』 ����年１月, ���頁｡��) 輸出構造もマレーシアのほうが高度化している｡ ����年時点でインドネシアの最大の輸出品目が繊
維製品で輸出全体の��％であり, 電子機器は９％しか占めないのに対し, マレーシアの最大の輸出品
目は, 電子機器で全体の��％を占める一方で, 繊維製品は４％となっている (������������)｡��) 最近のデータ (『世界年鑑����』 共同通信社, ����年) では, マレー系��％, 中国系��％, インド
系８％となっており, ����年に比べ, マレー系が����％増加し中国系が���％減少していることがわ
かる｡



と華人資本家の利益を代表する���の間での共存体制が維持された��)｡����年代の経済政策は, 基本的に農業振興によるマレー人の地位向上策と輸入代替による工
業化戦略であったが, 経済の発展は商業分野では, 華人系マレー人が支配的となり, 工業部門

では外国企業が中心となり, マレー系住民は農村に残され, 両者の間の経済格差は拡大した｡

こうした不満が爆発し, ����年５月には首都クアラルンプールで大規模な人種暴動が起こり,����, ���, ��� (マラヤ・インド人会議) からなる連合党体制は崩壊した｡ この暴動を
契機に人種, 地域間の経済格差を解消するために, ����年に ｢新経済政策｣ ＝いわゆるマレー
系住民を優遇するブミプトゥラ政策が打ち出された｡ 前首相のマハティールはこの頃, マレー

人優先主義者として登場した｡����年代から輸出志向型工業化路線をとることになり, 自由貿易地域, 保税工場制度など外
資誘導政策を加味した政策が導入され, 電機, 電子産業分野において日系企業も多数進出した｡����年代に入ると工業化政策は本格化し, 国産車プロトンの生産のほか, 石油化学, 肥料,���等の大規模な設備投資を要する産業分野の育成が政府主導で計られた｡ こうした発展の
ための資金は主に公的な資金でまかなわれた結果, ��年前半には経済成長に伴い, 財政赤字と
維持が難しいと思われるほどの公的債務の増加をもたらした｡ ����年に一次産品の値下がりを
背景に, 独立後初めてマイナス成長を経験した｡ こうした状態からの脱出を狙い, ����年投資
奨励法が施行され, より積極的に海外直接投資を受け入れるようになり, ��年から��年にいた
る平均経済成長率は８％以上と好調を続けていた｡

通貨危機との関連で重要なのは資本移動規制である｡ これに関しマレーシアは, 直接投資を

受け入れることにより高度成長の実現を図ったという点で, 長期資本の導入に関しては, イン

ドネシアに比べてもより積極的であったとみることができる｡ しかし, 次に見るように短期資

本の流れに対しては, 必要に応じて規制が課せられ, この点はインドネシアと政策を異にして

いる｡

(２) 為替管理体制

為替の自由化と資本の自由化は概ね表裏一体のものであるといえる｡ 通常資本の流入により

外貨が地場通貨に交換されるので, 資本の流出入が自由化されれば為替も自由化されることに

なる｡ ただし一般的には経常取引の為替取引が自由化された後に資本取引が自由化される｡ マ

レーシアは����年に���８条国に移行しており, ����年にはそれまで英国通貨圏に限定され
ていた資本勘定取引を他の諸国との間にも認めた��)｡
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独立後, 自国通貨リンギをポンドに固定していたが��), ����年６月��日にイギリスが変動相
場制に移行したのを機に, リンギはドルに固定されることになった｡ 翌��年６月には変動相場
制に移行し, ����年９月には主要貿易相手国や主要通貨に基づくバスケット・ペッグ制に移行
した｡ ����年後半にはリンギの為替変動幅が拡大されたので, これを管理変動相場制に分類す
ることもできる｡ 以降, ����年９月に固定相場制が導入されるまで, 為替制度は管理変動相場
制であった｡

マレーシアで ｢����年以降行われた為替管理の手段は主にプルデンシャル規制であった｡ こう
した規制を運用するにあたっての思想は, 常にこの手段が, 国の健全な経済発展をもたらすため

の金融・財政政策を補うものであり, 金融システムのより高い効率性を追求するにあたって妨げ

とならないというものであった��)｣｡ こうした思想は����年９月の資本規制にも生かされている｡
すなわち資本規制は健全なマクロ経済政策と併用された場合よく機能し, 市場機能の不効率性

から生じる特殊な問題を解決するために, よく調節されたマクロ政策を政府が行えるようにす

ることが資本規制の最も重要な役割である｡ この点については広く意見の集約ができている｡

マレーシアにおける為替管理体制では次の５つの原則が適用される��)｡
① 輸出代金は自国に持ち帰り, マレーシアの銀行に６カ月以内に外貨を売却しなければな

らない｡ これを再び持ち出すことは可能である｡ この目的はマレーシアに現実的な外国為

替市場を発展させようという単純なものである｡

② 一定金額以上の, 居住者による海外からの借り入れについては, 事前の許可が必要とさ

れる｡ そしてこの許可は外貨を生み出す, あるいは外貨を稼ぐプロジェクトに関する借り

入れに関しては, 容易に与えられた｡ 借入人が海外からの借り入れを返済できる手段を持

っていて, 国の外貨準備に圧力をかけないという点が確保されればよい｡

③ 非居住者が支配する会社 (����) がある一定額以上をマレーシアで借り入れする場合,
事前の認可が必要である｡ しかし, 自身の事業のために相当の資本金をマレーシアに持ち

込むことを条件に, 生産的な投資を行うための借り入れ許可は容易に与えられる｡

④ 居住者であれ, 非居住者であれ, 海外送金は自由にできたが, 大規模な投資については,

居住者は承認を必要とする｡ 国内への生産的な投資を促すためである｡

⑤ 選択的な資本規制は, 一時的なものとして使用される政策オプションである｡ これは短

期資本の流入が国内経済にあたえる有害な影響を緩和するための措置であり, 経済と金融

を安定させるために, 他のマクロ経済政策とともに慎重にデザインされたものである｡

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) マレーシアの為替管理法 (����������������������) は����年法令�����として制定され,
全文��節から成っている｡ 同法��節に基づき細則, ��������������������������������が定
められる｡��) �����������������������������������‒������) ������������



(３) 1990年代の資本流入規制と流出の自由化

マレーシアでは����年代から��年代初頭にかけて資本移動規制を大幅に緩和したが, 居住者
による対外借入れ規制は存続していた��)｡ ��年には高度成長が続く中で, 内外金利差の拡大と
リンギの上昇期待を背景に短期資本流入が急増した｡ ��年の短期資本のネットの流入額は���
億リンギとなり, 長期の資本のネットの流入額と見合っていた��)｡ 短期資本の流入は株式への
ポートフォリオ投資と外国銀行からの融資, および非居住者によるリンギ預金が主体であった｡

マレーシアの通貨当局は管理フロート制の下で安定的な為替レートを維持していた｡ 為替の安

定が政策課題であった金融当局の悩みはインフレを許容するか, 短期の資本流入を抑えるかの

ディレンマに直面したことであった｡ 短期資金の流入は通貨リンギを強くすることから, 貿易

や長期投資に悪影響を及ぼすことが心配されていた｡ 当初はインフレをコントロールすること

に焦点を当て, 過剰流動性を吸い上げるため, 大規模な不胎化介入が行われた｡ しかし不胎化

によって金利が高くなると, さらに資本を呼ぶという現象がおきたため, マレーシア通貨当局

は��年１月から２月にかけて下記のような資本流入を制限する措置を相次いで実施した��)｡
・１月��日 国内金融機関の貿易関連と直接投資関連を除く, ネット対外債務への上限設定

(����年１月��日廃止)
・１月��日 居住者から非居住者への短期金融市場商品の販売禁止 (��年８月��日廃止)
・２月２日 商業銀行に預け入れられた外国金融機関によるリンギ建て預金について���％
の無利息中銀預託の義務付け

・２月��日 非居住者預金についても準備積み立てを義務付け

・２月��日 商業銀行に対する非居住者との貿易関連以外のビッドサイドの為替スワップ��)
と先渡し取引の禁止 (��年８月��日解除)
上記のような規制を実施したのは資本流入が非居住者による銀行預金を中心とするものであ

り, したがってこれらの措置は, 銀行を規制することを意図していた｡ これにより, 不胎化介

入停止と相俟って, 国内金利の低下と資本流入の減少がもたらされた｡ 上記規制のうち特に効

果が大きかったのは, 国内居住者による非居住者への短期金融市場商品の販売禁止であった｡

期日の到来した��は継続されず, 短期資本の流入は減少した｡ こうした銀行部門を中心とし
た資本流入規制が長期化した場合, 銀行の発展を阻害する要因になると懸念されたが, 資本流

入の減少とリンギ相場の下落によって, ５月から８月にかけてこれらの規制は段階的に廃止さ
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いる｡



れた｡ 一般的に, 資本の流入が長期にわたって続き, 規制も長期にわたって維持されればされ

るほど, 規制の実効性は低下し, 金融システムに弊害をもたらす可能性が大きいと考えられて

いる��)｡ マレーシアのこのケースは比較的短期間かつ限定的ながら, 資本流入抑制に成功した
ケースであるといえる｡

またマレーシアの資本規制は定期的な見直しに基づくものではなく, 国内経済に不利な影響

を与えるような短期資金の流入に対して, 選択的に一時的な規制を行う姿勢を基本としてきた｡

こうしたスタンスが, ��年の９月に臨機応変に資本規制を導入できた伏線になっていたと考え
られる｡ インドネシアとの比較で大きく異なるのは, 民間企業の外貨による資金調達, すなわ

ち外貨借入に対する規制である｡ インドネシアでは民間企業による非居住者からの外貨借入が

可能であったことは既にみたが, マレーシアでは１百万リンギから５百万リンギ相当の外貨借

り入れについては中央銀行 (中銀) への報告が必要とされ, ５百万リンギを超えるものについ

ては, 中銀の許可が必要とされ, この許可も外貨収入のある輸出企業を中心に与えられた｡ こ

うしたことからもマレーシアの企業は通貨危機に際して, インドネシア企業に比べ, ｢ダブル

ミスマッチ｣ のリスクに晒される危険性は低かったといえる｡

資本流入抑制の一つの方法として, 資本流出規制の廃止がある｡ マレーシアは��年６月に居
住者企業が国内で借入れをし, 毎年��百万リンギ相当の外貨を海外投資の目的で送金すること
が許可された｡ 流出規制の廃止が資本流出を増加させ, 資本流入を相殺する効果を期待するも

のであるが, 実際には外国投資家の間で市場の信認が高まり却って資本の流入を増加させるこ

とがある｡

(４) 1998年９月の資本流出規制とその後の解除

マレーシアは通貨危機発生から約１年後の����年９月１日, 経済の急速な悪化が進行するの
をみて, 資本流出規制を導入, 国内金融市場を国際金融市場から隔離するとともに, 翌日, 自

国通貨リンギを１米ドル＝���リンギとする固定相場制に移行するという ｢非正規的｣ な手段

を講じた｡ これに伴い, 財政, 金融政策の独立性が確保されたため, 金融緩和と財政支出の拡

大による景気回復型の経済政策を推し進め, 不況からの脱出を図ろうとした��)｡ この戦略の意
図については, ���のレポートにしても, ����年と����年時点での差はなく, また各説とも
評価に異論は少ない｡ 要約すれば, 金融政策を海外の不安定性から遮断し, 低金利政策を容易

にして, 市場の参加者に確実性を与え, マレーシアに構造改革のために息をつく暇を与えよう

とする戦略ということになる｡ マレーシアの資本規制は, この資本規制が課せられる以前は,

比較的自由化されていた｡ 特に国境をまたぐリンギの取引には寛大であり, 貿易の決済にリン

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���
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ギを使うことが許されていた｡ オフショア (おもにシンガポール) でのリンギ市場は為替スワ

ップ取引をはじめ発達していた｡ ����年までマレーシアの銀行が, 非居住者とリンギの先物取
引を行うことは制限されていなかったが��), 危機直後の��年の８月にマレーシアは貿易やサー
ビスと関係ない非居住者とのオファーサイドのスワップ取引の制限を導入した｡ この制限は,

リンギに対する投機的な攻撃に対応するための為替介入や国内の金利を高くする政策の効果が

上がらなかったことから, マレーシアが国内の経済状態を反映した低金利政策を採用すること

ができるように, 危機発生直後に課せられたものである｡ スワップ限度に制限を課したことに

より, マレーシアはリンギレートを保つための為替介入をやめることと, 国内の流動性を増加

させて, 金利を引き下げることができたが, この効果は一時的であった｡ アジア通貨危機が長

引く中で, ����年４月から, オフショアの銀行は��－��％の預金金利をオファーしていた｡ 国
内経済は後退しており, 当時��％であった国内金利を引き上げることはできなかったので資金
の流出は続いていた｡

資本規制はシンガポールをはじめ, オフショアのリンギ市場の流動性を枯渇させるために,

居住者および非居住者による国外へのリンギ資金の送金に厳しい制限を課した��)｡ 国外にある
リンギは１ヶ月以内に国内に送金させた｡ これは主にシンガポール市場でのリンギの空売りが

リンギの下落圧力となり国内金利の低下を阻んでいるとマレーシア当局が判断したからである｡

この措置により, 実勢レートを下回る水準でのスワップ・ポジションの清算やオフショアにあ

るリンギの回金を余儀なくされ, オフショア・リンギ市場, 特にシンガポール市場は, 混乱し

た��)｡
また, 非居住者保有のリンギ建て証券の売却代金および満期償還金は, その取引日から１年

間リンギ建て預金で保有しなければならず, 外貨への転換は禁止された｡ さらに海外の銀行や

証券会社に対する居住者による信用供与も禁止され, 非居住者勘定間の一般的な支払いや資金

振替はすべて当局の認可が必要になった｡ 国内居住者が１万リンギ超の対外投資を行う時も当

局の承認が必要とされた｡ 一方直接投資はポートフォリオ投資と別扱いとなり, 利子, 配当金,

売却益および資本をいつでも海外送金することが許容された｡ このように短期資本の果実と直

接投資の果実に対する取り扱いを分けた点は賢明といえる｡ この他補完的手段として, 大口銀
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��) �����������������������������������������������������������������) 筆者が勤務していたインドネシア現地法人の銀行もマレーシアの銀行にリンギ勘定を持っていたが,
解約の要請がきた｡ 残高は暫く凍結され, 後にドルに転換され返還されたと記憶している｡��) この間の事情を知るシンガポールの邦銀元ディーラーの話によると, ｢残存する為替予約やインタ
ーバンク取引については, ２週間以内に元本の受渡しをせずに差金決済のかたちで決済するよう命ぜ

られた｡ ここからが大混乱で, シンガポールの銀行協会が中心となって, 差金決済の方法を決め, イ

ンターバンク取引については, それぞれ相対で差金決済を期限までに済ませた｣ と｡ ただ, 顧客取引

については, お客様の死活問題でもあるので, きめ細かい対応が必要であったようである｡



行券の持ち出しを禁止し, ���リンギ以上の銀行券を流通から引きあげた��)｡ もう一つ補完的
とは言えないほど, 重要な措置があった｡ それは, ���� (�����������������������)
のオペレーションの廃止である｡ ����の歴史は, シンガポールが����年にマレーシアから
分離独立した時に遡る｡ 独立後もシンガポール証券取引所 (���) はマレーシア企業の株式の
上場を許されていたが, ����年にクアラルンプール証券取引所 (����) はマレーシア企業���
社の���での上場許可を廃止した｡ 同様にシンガポール企業の����への上場も廃止された｡
その後, シンガポールにマレーシア企業の株式を売買する店頭取引が誕生した｡ これが����
である��) ｡ 活発な����市場はオフショア・リンギ市場の誕生にとって不可欠なものであっ
た｡ 非居住者のトレーダーは通貨管理を避けて, マレーシア企業の株式を購入することができ

た｡ ����の株を担保に使ってシンガポールドルを借りることもできた｡ これはマレーシア
当局にとっては不安の材料であった｡ その市場では自国の規制が及ばないのである｡ ����
は����の規制を受けないので, 売りポジションを作りやすく, 価格操作などが可能であっ
た｡ マレーシアの株式市場にとって, ����のオペレーションを存続させることは, 売買の
透明性を失い, ����で株式を買って, シンガポールで売却できるので, 資金の国内からの
流出という結果をもたらした��)｡ さらにはマレーシアの証券ブローカーの収益機会の喪失を意
味した｡ 実際に通貨危機発生後は, ����は����の株価を引き下げる働きをした｡ そこで,
こうした不適切なオフショアの慣習を禁止する措置がとられ, オフショアでのマレーシア企業

の上場株式を売買することを違法とした｡ これは����の終りを意味した｡ 規制のコストを
誰が負担するのか, 売却価格をいくらにするのかが, シンガポール政府との大きな政治問題に

なったが, その後株価が回復したので, この問題は自然と解決した��)｡
ところで上述の ｢不適切な慣習｣ とは何か｡ それは, 株式を売却して, その資金を売って,

ドルを買う｡ リンギが値下がりし, 株式も値下がりしたところで, リンギを買い戻し, 株式を

買戻すということが考えられる｡ この操作を繰り返せばよい｡ 香港ドルがソロスによって投機

に晒された時と同じ手法である��)｡ そうした意味で, ����の廃止は, 重要な意味をもったと
思われる｡

資本規制導入から半年後の����年２月にはリンギ建て証券の売却代金を１年間リンギ建て預
金で保有しなければならないという規制から, 国外へ送金する時に課税するという措置に変更

された｡ 早期の国外送金には高い税率を課し, 投資期間が長期化するにつれて, 段階的に税率

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) 現金の持ち出し禁止は, インドネシアでも行われた｡ 地場通貨の海外送金ができない場合は, 現金
の持ち出しが, それに代わる手段になるからである｡��) �����������������������������������) ������������‒������) ������������‒������) 田村秀男 『人民元・ドル・円』 岩波書店, ����年, ���頁｡



が低下する｡ これにより, ポートフォリオ資本の急激な流出を抑制しつつ, ポートフォリオ投

資の元本や配当, 売却益の回収を可能にすることで, 長期ポートフォリオの流入を促進しよう

としたものである｡ より具体的には下記の通りである｡��年２月��日以前にマレーシアに流入した資本の元本については投資後７ヶ月以内に国外送
金される場合は��％の税金を徴収し, ７～９ヶ月では��％の課税, ９～��カ月では��％の課税,
１年超は０％とした｡ また売却益には送金税を課さないが, 流入後��カ月経過後に投資した場
合の売却益には��％の送金税を課すことにした｡ ただし配当利子には送金税を課さない｡ ��年
２月��日以降に流入した資本については元本に送金税は課さないが, 売却益については投資後��ヶ月以内に送金する場合には��％の送金税, ��カ月後に送金する場合は��％の送金税を課す
ことにした｡ ��年９月１日以降は, 規制導入以前に流入したポートフォリオ投資の元本部分を
国外送金しても課税されなくなった｡ その後, 大規模な資本の流出が起きなかったことから９

月��日に��カ月以内の売却益の送金についても税率を��％から��％に引き下げた｡ ����年２月
には, 投資から��カ月以内の売却益送金のみが��％課税されることとなり, ����年５月にはこ
れも廃止になり, 資本取引規制は全面的に解除されたが, 居住者から非居住者へのリンギの貸

出し制限等は残った��)｡
なおマレーシア中央銀行 (���) は, ����年４月１日から外為取引規制を緩和し, 資本流

出入の自由化を進め, 外国からの投資の増加を図っている｡ 具体的には, 免許国内銀行が非居
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表６ マレーシアにおける資本, 為替, 金融の自由化の年表

年・月 項 目����年 ���８条国へ, 経常的な国際取引のための支払や送金の制限を取り外した｡����年８月 リンギはドルに固定����年 変動相場制へ����年 投資奨励法施行, 積極的に直接投資導入����年１‒２月 資本流入規制導入����年８月４日 非居住者とのオファーサイドスワップ取引残高を一人の非居住者に対し２百万ドルに
制限 (但し, 貿易関係と純粋なポートフォリオ投資, 直接投資のためのヘッジ取引は
除く)����年９月 資本流出規制導入, 固定相場制に移行����年２月 直接規制から送金税へ����年５月 資本取引規制全面解除����年８月 中国が元を切り上げた際に, マレーシアは変動相場制に戻った｡

(各種資料から筆者作成)



住者からの外貨の借入する場合の制限がなくなり, 免許銀行以外の金融機関は従来��百万リン
ギ相当の外貨借り入れは事前認可が必要であったが, 以後は１億リンギ相当の外貨借り入れを

する場合にのみ事前認可が必要となった｡ 居住者企業の外貨建て借入の上限は��百万リンギ相
当から１億リンギ相当に引き上げられた｡ 外貨借り入れをする際に��カ月まで可能であった為
替ヘッジも, 借入期間中を対象にヘッジできるようになり, 企業は為替リスクをヘッジした長

期借り入れが可能となった��)｡ 国内免許銀行から非居住者への外貨貸出にも制限がなくなった｡
ただし, 国内銀行からの銀行以外の非居住者へのリンギ貸出しは, マレーシアでリンギを使う

ことを前提に, 合計で��百万リンギまで行うことができるようになった��)｡
４ マレーシアにおける資本規制の有効性とその理論的前提

(１) 資本規制の種類

一般に資本規制のタイプとその狙いをみると, 次のような分類が可能である��)｡
① 流入規制と流出規制

この規制は既にマレーシアの事例でみた通り, 流入規制は危機発生防止的な性格のもの

であり, 流出規制は危機管理のための手段である｡ 実際上の規制手段を短期間に整備する

ことの困難性もあり, 危機に際しての流出規制は効果が薄いとする説もあるが, マレーシ

アの場合は行政的にも短期間に規制を整備することができる素地があった｡

② 恒久的な規制と一時的な規制

恒久的な規制はやがてそれを回避する手段が探されるであろうから, 一時的な規制の方

が効果はある｡ 一方, 一旦導入した規制をどの段階で解除できるか判断の難しい場合もあ

る｡ マレーシアの場合は完全に一時的な規制であり, 比較的短期間に規制を解除した｡

③ 選択的な規制と包括的な規制

グローバル化の進展で新興市場国もグローバルな金融システムの中に組み込まれており,

包括的な規制をすることは国際市場から完全に孤立することになりかねないため, それは

もはや不可能であり, 選択的な規制とならざるを得ない｡ マレーシアの資本規制は流入規

制, 流出規制とも選択的な規制であった｡

④ 価格ベースと行政的な規制

トービン税に代表されるような外国為替取引にかかる税金を導入することは, 規制が取

引全体を一律的にカバーするという意味で行政的な管理の歪みが少ない｡ ことに短期に比

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) 『日本経済新聞』 ����年３月��日 ｢マレーシア中銀外為取引規制緩和へ｣��) ���������������������������������������������������������������������) �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������‒�, 他を参照｡



べ長期になればコストを低くするような工夫がなされると資本の流出を抑制する効果が高

まる｡

このほかチリや��年のマレーシアでみられた流入資金に準備金を要求する方法, 短期外貨債
務に対する残高制限のような行政的な規制がある｡

(２) 1998年９月のマレーシアでの資本規制の有効性����年９月にマレーシアの行った規制は, 国内からの資本流出防止と自国通貨の非国際化で
ある｡ 自国通貨の非国際化とは, オフショア・マーケットで自国通貨を国際通貨であるドルや

円に交換すること, および自国通貨の非居住者への貸し出しを禁止または制限することである｡

マレーシアではこれらの規制により為替相場への圧力を抑制し, 国内金融政策の自由度を維持

し, 経済を回復させる効果があったであろうか｡ この点については意見が大きく次の３つに分

かれる｡

① 無条件に効果があったとするもの｡

② 効果がなかった, 或いは効果があったかどうかわからないとするもの

③ 一定の条件では効果があるとするもの

資本規制は一面で, オフショア市場を管理 (コントロール) するという効果がある｡ マレー

シア当局はオフショア・マーケット��) のリンギの供給と非居住者リンギ預金勘定の移動の両方
を規制したが, これはオフショア市場を実質的に消滅させたことを意味した｡ なおここでタイ

の場合についてみると, タイではただバーツのオフショア市場への供給を規制しただけで, ２

つの市場間における裁定取引を減らすことはできたが, 持続的にオフショアとオンショアのス

プレッドは残った��)｡����年９月マレーシアは資本流出規制を導入し, ドルペッグ制に移った｡ 規制が課されてか
ら直ちに短期金利が下がり始めたことなど, ある程度まで当初の政策目標を達成できたと筆者

は考える｡ ①に属する意見としては, 当事者であるマハティールの主張やスティグリッツの主

張がある｡ スティグリッツは ｢マレーシアがいち早く回復したのも, 下降が浅くて済んだのも,

将来の成長の足枷となる国の借金がずっと少なくて済んだのも, 資本取引規制をしたからだと

明らかにいえるのである｡ 規制をしなかったら, 金利をあれほど低く抑えられなかっただろ

う��)｣ と, その効果を讃えている｡
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��) オフショア市場のリンギやルピアというと, オフショアにそれらがあるように聞こえるが, それは
ユーロドルと同じで, 預金がマレーシアの外の銀行に付替えられたということであり, この国外の銀

行も, 結局リンギ勘定はマレーシアの国内銀行に置かざるを得ないので, 最終的にはマレーシアから

外には出ない｡��) タイでも��年５月に資本規制が課せれたが, マレーシアほど徹底していなかったので, その効果は
はっきりしない｡��) ジョセフ・Ｅ. スティグリッツ, 鈴木主税訳 『世界を不幸にしたグローバリズムの正体』 徳間書店,



しかし一方で, マレーシアにおける����年の規制の効果については, 規制導入の前に既に大
量の資本が流出してしまっていたこと, 規制が短期間に解除されたこと, リンギがかなり切り

下がった水準で固定されたこと等により, 判定が難しいとする②に属する意見もある��)｡ これ
らは���のレポートに多くみられる主張であり, 最近の報告��) でも, このスタンスは変わっ
ていない｡ マレーシアの資本流出規制の効果について, その効果を認めない②に属する他の考

えとして���������������) がある｡ その��������の趣旨を紹介すると, 次のようになる｡
｢����年から��年のアジア危機の際に, 安定と回復のために���の処方箋に従った国もい

くつかみられた｡ マレーシアは別の道を歩み, 資本規制を重視した｡ この戦略は, 一部の観察

者や, とりわけマレーシア当局が主張するように危機のコストの軽減やより急速な回復の促進

を達成したのであろうか｡ こうした主張がまさに適切なものなのか, あるいはもっぱら, 指導

力が弱体化し, 反旗をつきつけられて, 厳しい国内の政治問題から目をそらせるために国際的

な問題を利用しているのか, 追及の余地がある｡

マレーシアの経験を評価するには, この国において２つの危機が同時に展開していたことを

理解しなければならない｡ 一つは脆弱な金融構造が貶めたアジア金融危機であり, もう一つが

国内の政治問題であった｡

この小論の結論は実績が改善したという証拠はなく, それは別に驚くにはあたらないという

ことである｡ 資本規制は危機終了後に課せられ, その際マレーシアを含むすべてのアジアの危

機国の金利が既に急速に低下し, アメリカの利下げがより安定した環境を助長していた時であ

った��)｣｡
ここで彼の主張に反論してみよう｡ マレーシアにもマハティール首相とアンワール副首相の

間の確執という政治問題があったこと, アンワール副首相が���派であったことも事実だが,
ここはスティグリッツのいうように ｢マハティールがインドネシアのような混乱を避けようと

して, 資本規制を導入した｣ とみる方が自然であろう｡ なぜなら, ���������は資本規制は
危機が終わってから課せられたというが, それは危機の定義による｡ 確かに, インドネシアや

タイにおいても, この頃から, 金利も低下し, 通貨下落も反転している｡ しかし, その後の為

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

����年, ���頁｡��) ������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������
この他日本では, 西口清勝 『現代東アジア経済の展開』 青木書店, ����年, 第４章���頁では���
の導入時にマレーシアが有していた具体的な条件や固有の条件があって初めて, 資本取引規制がその

効果を発揮することができたとの主張を必要かつ重要なこととしている一方で, この規制がマレーシ

アの既存の政治経済体制を守るためのものであったということもできる, としている｡��) �������������������������������������������������������������������������������������������) �������������������������������������������������������������������������) ����������



替の動きをみると, インドネシアは����年の第２四半期には再び, 期末為替レートが１ドル＝������と����年の第３四半期の１ドル＝������ルピアを上回る下落を経験しているし, タイも����年の第四四半期の対ドル平均為替レートは１ドル＝������と����年の第３四半期の１ドル＝������を上回っている｡ また, ����年のマレーシア経済の成長率の落ち込みはインドネシア,
タイに比べて低く, その後の回復を示す����年以降の経済成長率はマレーシアが両国に比べて
高かった｡

また���������はマレーシアが危機以前の状態, すなわち危機に際しての初期条件が他の
危機国に比べて次の点で良好であったと主張する｡ 例えば短期海外債務の対外貨準備比率にお

いても, 企業の負債・自己資本比率ともマレーシアは相対的にインドネシアやタイに比べて良

好であったと (表７)｡ とくにマレーシアの短期海外債務の対外貨準備比率は��％とインドネ
シアの���％に比べかなり低かった｡ しかしこれは, 既にみたようにマレーシアが����年の段
階から短期資本流入規制を課し, 民間企業の外貨による資金調達を規制して, 慎重な姿勢を示

していた結果であるともいえるのである｡

一方で彼自身, 次のように述べている｡ ｢長期の規制は非効率な資源配分をもたらし, よっ

てより成長や多角化も抑制される｡ 短期規制は全く異なった役割を果たす｡ もし, 資本規制が

危機の最中に予期せず一時的に課せられると, 資本の流出を防ぎ, 為替レートや金利に対する

圧力を和らげ, そして行きすぎた倒産や混乱に陥るような危機的状況を回避させるように作用

する｡ これらは, ニューヨーク証券市場やナスダック市場における一時的な取引の停止, ある

いは銀行の一時閉鎖に類似していて, 取り付け的な動きを止め, 事態収拾のための時間稼ぎと

なる｡ 経済学者が目的を特化した資本規制に懸念を抱くのは時間稼ぎについてというよりも,

それが事態を正常に戻すための代替策になってしまうのではないかということの方である｡ マ

レーシアももちろんその適例である｡ 重要な論点はその措置が時間稼ぎを企図したものなのか,

あるいは資源配分の自由を永続的に変えるものなのかである｡ 前者は大いに注目に値するし,

後者は政治的には魅力的だが経済学的には支持されない��)｣ と｡
ここでは, 一時的な資本規制には肯定の態度も見せているが, マレーシアの場合はあくまで
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表７ 脆弱性指標 (Vulnerability Indicators) 1996 (％)

株式時価総額���� 負債�自己資本比率 民間銀行信用���� 短期海外債務�外貨準備
インドネシア �� ��� ���� ���
マレーシア ��� ��� ���� ��
タ イ �� ��� ����� ���

出所：�������������から｡ 原データは �������������������������������������������



も, その効果があったのかどうかは不明であるとしている｡ すなわち ｢結論を先取りすると,

資本規制の費用と効果は不明確である｡ マレーシアはより有利な事前条件があったが, 評価で

きるほどのものではなかったし, 規制のタイミングが円高の反転と他地域の危機の終焉, そし

て世界市場における危機的な環境に歯止めをかけた���の金利引き下げと一致していた｡ し
かしながらコストが不明確なため, 資本規制の制定, あるいは, ���の明示的なプログラム
を利用し損ねたことが, 明らかに有害な結果をもたらしたという証拠もない｣ と述べている｡

しかし, ｢長期の規制は非効率な資源配分をもたらし, よって低い成長と多角化を抑制する｣

という証明も実はなされていないのである｡

筆者はマレーシアの資本流出規制のポイントは, ポートフォリオ資本の流出防止よりも, オ

フショアからのリンギに対する投機を防止するための, リンギの非国際化の政策にあったと考

える｡ インドネシアは通貨危機発生の直後の����年８月に非居住者とのスワップ取引の残高に
天井を設定したが, ルピアの非国際化を図るための施策としては不十分だった｡ このため, ル

ピアの為替レートは, その間乱高下した｡ この規制を強化し, 本格的に非居住者とのルピアの

スワップ取引を制限したのは, 通貨危機が起きてから３年半たった����年１月であった｡ イン
ドネシアの場合は危機以前から, ルピアの非居住者への貸出しは規制されていたので, スワッ

プという抜け道を塞ぐ必要があった��)｡ 一方, マレーシアは危機直後の����年８月に取引の裏
付けのない非居住者とのオファーサイドのスワップ取引を１非居住者に対し２百万ドルに制限

したが, 非居住者へのリンギ貸付けは��年９月１日までは規制していなかった｡ 非居住者にリ
ンギが渡る道を塞がない限り, リンギに対する攻撃は可能であった��)｡
マレーシアもインドネシアも危機直後のスワップの規制は内容的に厳しいものではなかった｡

タイも同様の行動をとったが, ３か国ともその管理が徹底していなかったため, 効果はすぐに

現れなかった｡ マレーシアの場合は, ��年９月の資本規制によって, リンギの非国際化が徹底
され, またその管理も厳しかった｡ これがなければ第二の通貨投機にさらされる可能性は高か

ったといえる｡

各国によって, 通貨危機のおもな原因が微妙に異なる｡ インドネシアの場合は企業の外貨借

り入れが大きかったので, 自国通貨が下落すると自国通貨建ての債務は増加する｡ 債務を返済

するための外貨の購入が一層, 自国通貨の価値を下落させるという悪循環に陥った｡ この点,

企業の外貨借り入れが, 輸出企業などの外貨収入のある企業に制限されていたマレーシアでは

ダブルミスマッチに起因する悪影響が少なかった｡ マレーシアは一方でポートフォリオ投資が

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) 拙論 ｢インドネシアにおける通貨・金融危機の再考｣ (下) 『立教経済学研究』 第��巻第４号, 立教
経済学研究会, ����年３月, ���‒���頁｡��) シンガポールの元為替ディーラーは, ｢シンガポールでのリンギの取引は実需, 投機の取引とも活
発で, スワップマーケットの取引も盛んであった｡ 投機筋はおそらく先物アウトライトでリンギ売り

を仕掛け, 短期のスワップでリンギのファンディングを行っていたものと思う｣ と述懐している｡



盛んであったので, 危機が伝播するに従って, ポートフォリオ投資の流出が大きな問題となっ

た｡ 外貨借り入れの返済や, ポートフォリオ投資の流出は, 前者は借入金が返済できないと諦

めた時点, 後者はポートフォリオ投資が流出しきることで一段落するが, 通貨攻撃を意図した

投機は, ルピアやリンギが手に入る限りはいくらでも繰り返すことができる｡

マハティールは����������������������������) で次のように述べている｡ ｢マレーシア
の経済金融危機の根源は, ヘッジファンドと銀行による通貨トレーディングにあると信じ続け

る｡ ヘッジファンドに対抗するには, そのメカニズムを十分に理解しなければならない｣ とし,

そして過去に自分はそれを学ぶ機会があったことが功を奏したと言っている｡ ｢通貨管理が有

効に機能するための最も決定的な要素は, リンギが通貨トレーダーの手に入ることを防ぐこと

である��)｣｡ ヘッジファンドの行動がそんなに簡単なものとは思えないが, しかし, ここは通
貨当局者が最低限, 抑えなければならない重要な点である｡

一方, ���������������のように, マレーシアの資本流出規制が���を通じたオーソ
ドックスな政策に従うよりも, 早期に景気回復をもたらしたとする肯定的な分析もある��)｡ 彼
らの分析は, ��年９月以降のマレーシアとタイ, 韓国の���や実質輸出額, 株価, 賃金水準
など経済指標を単純に比較すると, 確かに３カ国とも危機からの回復の過程にあるが (図２),

マレーシアが資本規制を課した時期とタイ, 韓国が���のプログラム支援を要請した時期を
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��) ������������������������������������������������������������‒�����) �������������) �������������������������������������������������������������������������������������
出所：マレーシア, 韓国の数値は������と�������の論文より｡
インドネシアの数値は�������������の月報から作成｡ 単純な時系列でみると, ��年の第３四半期には各国とも底を

打っている｡

図２ ３カ国のGDP (前年同期比％) 推移



重ね, 同じスタート時点と想定し, その後の３カ国の動きを比較すると, 全く異なった結果が

一層鮮明になることが示されている｡ タイやマレーシアが���のプログラムを受け入れて後
の１年間の経済実績と, マレーシアが資本規制を課した後の経済実績を比較すると, マレーシ

アがより早い回復を示している｡ 彼らの成長率比較ではインドネシアは対象外だったが, とく

にその後大幅な成長率の落ち込みを経験することになったインドネシアも比較の対象に入れる

とその差はさらにはっきりする (図３)｡ また, 資本規制導入直前のマレーシアの金融市場に

かかっていた圧力が, タイや韓国が���の支援要請をする前の圧力に比べて, より大きかっ
たことも示されている｡ こうした分析結果からも資本規制導入前のリンギに対する売り圧力は

強く, 資本規制の導入なくして, マレーシア経済の自律反転はなかったとみるほうが論理的で

あると筆者は考える｡

最近では③に属する意見として, 一定の条件の下での計量分析の結果, マレーシアの資本規

制の効果をみとめる研究がある｡ ｢マレーシアの資本移動規制とオープンマクロ経済の安定性｣

は小国オープンマクロ計量モデルと政策関数を用いて, 資本移動規制の経済効果を分析したも

のである��)｡ 実証分析からの結論は, 為替レートの変動性はマレーシアの輸出入に負の影響を
与えることがわかり, マレーシアの資本規制と固定レートによる利得は輸出入の為替変動に対

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���
図２との違いは各国の政策開始期にあわせて, グラフを作り変えている点にある｡
マレーシアの政策開始期は����年９月の資本規制を始めた時｡ インドネシアは���の支援を要請した����年��月, 韓

国は同��月を政策開始期とし, これら政策開始期を含む四半期基準として, 時系列にしたもの｡
マレーシアの政策開始期以前の落ち込みが激しいのと, 以後の回復が早いことがわかる｡�������らによる分析は������������������������������������の統計手法を駆使して, マレーシアと韓国とタイを

比較し, 他の２カ国に比べ, マレーシアの政策開始期からの回復が早かったことを, 生産・通貨・供給量・金利・為替相
場などについて実証している｡

図３ 時差調整後の３カ国のGDP推移

��) 吉野直行編著 『アジア金融危機とマクロ経済政策』 慶應義塾大学出版会, ����年, 第２章｡



する感応度が大きく, かつ, 経済の開放度が上がるに従って増加するというものである｡ 為替

レートの浮動性から生じる損失が開放度とともに増加するので, こうした状況においては, 資

本規制と固定為替レートを導入するほうがよいのは明らかである, としている｡ ではなぜ為替

変動が大きいと輸出入が感応するのであろうか｡ その理由は, 不確実性が高まり, 為替レート

の変動幅が広がると, 生産者, 輸出者, 輸入者とも生産, 販売, 利益計画が立てられず, 生産

が停滞するからである｡�����������������の小論は ｢資本規制のマクロ経済学的な効果が, その規制がどういっ

た国際金融取引を対象にしているかによってどのように変わるかということを調べたものであ

る｡｣ ここで注目したいのは, ｢����年代のマレーシア資本勘定を規制した経験からは, ����������������モデルでは資本規制は一般的に為替レートに対して統計的にあまり重要な効果は
なかったということがわかるが, ポートフォリオの流出や銀行と外国為替操作に対する規制は,

国内金利を引き下げることを容易にした｣��) という点である｡ 銀行と外国為替操作に対する規
制はスワップ取引の規制等のことである｡

一方マレーシアの資本規制の導入は, 首相をはじめとする強力な政治家に近い企業が, 国か

らの補助を受けやすくするために行われたのではないかという見方がある｡ すなわち, マレー

シアが���に援助要請をしなかったその理由は, それによりブミプトラ政策の是正を融資条
件にされると考えたからであり, このことは ｢マレーシア研究者の間では共通認識になってい

る��)｣ と｡ 前述のドーンブッシュの主張にも, こうしたニュアンスが窺われる｡ これと関連す
るが, ����������������は ｢クロニズム (縁故主義) と資本規制｣ と題する論文��) で次
のようなことに触れている｡ 資本規制を課すことにより, 強力な政治家との縁故関係のある企

業に様々な支援がなされ, その結果マハティール派と関連のある企業の株価が, 政治家と縁故

のない企業, もしくは, 失脚したアンワールとの関連の強かった企業に比べ, 大きく回復して

いることが実証的に示される｡ そして彼らは, アジアにおける������������������������
が通貨危機の原因とは結論づけてはいないものの, 危機により補助金を失うのではないかと思

われていた縁故企業が, 資本規制により, 再び補助金を得ることができたと考えている��)｡
筆者は, 発展途上国には ｢開発独裁｣ の影響が残っており, 政治と企業の密接な関係の問題

が存在する点は認める｡ しかし, インドネシアでスハルトという強力な政治家の関連企業やそ
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��) ���������������������������) 下村恭民, 稲田十一編著 『アジア金融危機の政治経済学』 日本国際問題研究所����年, ��頁｡��) ������������������������� ������������������������������� ��������������������������������������������������������) 資本規制が政治的に関わりのある企業に好都合に働いたのではないか, という視点からの分析は多
い｡ ��������������������������������������� ��������������������������������������������では関連ある企業とない企業の株価の推移を計量分析し, マレーシアの資本規制
が特定企業への支援を用意できたと結論付けている｡



れに近い企業を含め, 多くの企業が倒産状態に追い込まれたか, 外資の傘下に下ってしまった

ことに比べれば, マレーシアでの実態はまだましではなかったかと考える��)｡
ここでより重要なことは, マレーシアが固定相場制と資本流出規制により, かなり独立した

金融政策を行うことができたという事実である｡ 特に金融を緩和した上で, さらに銀行に対し

ても積極的に貸出しを増やすよう奨励したことにより景気は回復基調となり, 更なる混乱に陥

らないで済んだ点は, 資本規制の大きなメリットであったと認識すべきであろう｡ また, 金利

・為替の変動に対する不確実性が低下し, 企業の経営者に自信を回復させた効果も大きい｡ 極

論すればマレーシアの短期資本流出規制が通貨危機と金融危機という ｢双子の危機｣ の悪循環

を断ち切ったのである｡

(３) 資本規制のデメリット

資本流出規制のデメリットは資本の流入も実質的に妨げてしまうことになる点である｡ マレ

ーシアやインドネシアのように外国の資本と技術力に依存しなくてはならない国にとって, 資

本流出規制の導入は外国資本の不信感を高め, 資本流入不足が長期的な経済成長の妨げとなる

危険性もあった｡ したがってマレーシアの場合に, 資本の内容によって細かく対応を分けたの

は当然のことであった｡ 国内経済の安定にとって問題であるのは短期間に攪乱的に流出入する

資本である｡ 直接投資に関しては, 利子, 配当の送金が保証されなければ, 今後直接投資の流

入も妨げられるのが眼に見えているので, 既に３‒ (４) でみた通りマレーシアでは直接投資

はポートフォリオ投資と別扱いとなり, 利子, 配当金, 売却益および資本をいつでも海外送金

することが許容された｡

実際に資本流出規制の導入によって, 国内金利は大幅に低下し, 経済は回復し, 外貨準備も

増加し, 株価も上昇したことをみると, 一定の効果があったといえる｡ 一方のインドネシアが,

本格的な資本の流出規制を導入せず変動相場制に移行し, 経済の落ち込みを酷くしたことと好

対照であった｡

またその後の直接投資の動きも皮肉なことにマレーシアではネットでプラスに推移している

のに対し, インドネシアはマレーシアほど厳格な資本規制を取らなかったにもかかわらず, 直

接投資の流入はネットでマイナスになっている (図４参照)｡ これには, 政治的な不安定性や,��年以上続いたスハルト政権崩壊後, 民主化の動きにより, 労働争議が頻発した点の影響も大
きかったとみられる｡ メガワティ政権になってからも汚職や行政の非効率の問題は改善してお

らず, これが直接投資の低迷の背景になっていた｡

マレーシアの資本規制は直接投資に対しては, 何の制限も課さなかったこと, 為替レートの

固定により, 日系企業を初めとする企業にとって不確実性を減少させたこと, インドネシアの

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) 上位���社企業のうち外国所有が����年に８社だったのが危機後��社, 国有が同５社だったのが��
社に増加している｡ 佐藤百合編 『インドネシアの経済再編』 アジア経済研究所, ����年, ���頁｡



ような政治的な混乱による暴動が起きなかったこと等が直接投資を支えている要因であると考

えられる��)｡ またマレーシア政府の行政能力の高さも直接投資にとっては魅力の一つである｡����年４月には, 外資系企業への信用規制を緩和し, ｢非居住者管理会社��)｣ に対する国内借
入限度額が撤廃され, 外資系金機関からの全額借入が可能になった｡ ただし, 信用供与総額の��％以上を地場銀行から借り入れなければならないという借入比率規制は残っている��)｡
反面, 非国際化はマーケット参加者の間のリスクヘッジ能力を低下させるし, 投資家に過剰

な規制によるコストを課することになることにも気をつけるべきであるとの意見がある｡ 規制

の利点とコストを均衡させることが新興市場の政策担当者にとって一つの重要な任務である｡

資本規制の副作用が不明確なので, 基本的に規制は短期的であることが望ましいが, 規制撤廃

にいつどのような形で踏みきるかを慎重に決定すべきことはいうまでもない��)｡
時間の経過とともに, マレーシアの資本規制のマイナス要因については, これがなかったと
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��) 日本商工会議所の工業部会が���社を対象に, 規制導入後の事業環境が改善したか, どうかアンケ
ート調査を����年��月から��月にかけて行い, ���社が回答, 内��％が改善したと回答し, ����％が
変わらない, ����％が悪化したと回答した｡ (��������������������������������‒����)��) 非居住者管理会社 (����) とは�払込資本金の��％超が非居住者または外国会社に保有されてい
る企業, �マレーシア国外で設立された企業の支店, �払込資本金��％超を居住者が所有していても,
経営の最終決定権が非居住者にある企業を指す｡��) ｢����投資ガイド｣ より｡��) 資本規制については順次マレーシアが撤廃したのは, すでに見た通りである｡ 固定相場制について
は, ����年７月, 中国が元を切り上げた際にマレーシアは変動相場制に戻った｡ 以後リンギは次のよ
うに, 強含みで推移している｡ ����年����, ����年������, ����年������｡

���及び�����������������������からのデータをグラフ化
図４ マレーシアとインドネシアにおける, 民間資本流出入



する見方が主流になっている｡ 短期的なデメリットとしては, ��年９月に資本規制を導入した
直後, 格付け会社がマレーシアンのソブリンボンドの格付けを引き下げた結果, 調達コストが

上昇したことが挙げられる｡

(４) 資本規制と固定相場制移行の理論的前提

次にマレーシアの行った政策の理論的な前提となるマクロ経済学のトリレンマ論について簡

単に問題点を概観しておく｡

開放経済におけるマクロ経済学におけるトリレンマ論は, 金融政策における独立性, 為替レ

ートの安定性, 自由な資本移動の３つの目標のなかで２つだけが同時に達成できるというもの

である｡ 資本規制は為替の安定性と金融政策の自立性, 変動相場制は金融政策の自立性と資本

の移動の自由, カレンシーボード制は為替レートの安定と資本移動の自由の政策目標が選べる

ということになる��)｡ このトリレンマ論の基礎はマンデル・フレミングモデル (��モデル)
にある｡ ところが��モデルは一般的に資本の移動が自由の場合を想定しており, この場合,
固定相場制の下で金融緩和政策が発動されても, その効果はないことになる｡ 一方, 白井氏��)
のように固定相場制で資本移動が自由化されていない場合は, 金融政策の効果がみられないと

する見方もある｡ 金融緩和策をとると��曲線は右下にシフトし, 金利は低下するが, 総合
国際収支の赤字化��) によって地場通貨の売り圧力が強まる｡ (ここでの総合国際収支の赤字化
は, 資本の移動が自由でない場合を想定しているのであるから, 資本の流出ではなく, 金融緩

和による需要サイドの増加が, 経常収支の赤字をもたらすと考えるほかない｡) そこで通貨当

局が外為市場にドル売り・地場通貨買いの介入をするので, マネーサプライは元に戻り, ��
曲線も元に戻ることになり, 金融緩和の効果はみられないということになっている｡ トリレン

マ論との関係をどのように考えればよいだろうか｡ マレーシアの場合はどのように考えればよ

いのであろうか｡

須田氏によれば��), 固定レート制のもとでの金融政策の効果について, ｢資本移動がない場
合の金融緩和政策の効果は, それによって国内金利が下がり, 有効需要が増大することになる

ので, 所得が上昇する｡ しかし経常収支が所得増によって赤字化するので, 為替当局は外貨を

供給しなければならず, 不胎化しなければ貨幣供給量はその分減少する｡ 資本移動が完全のと

きのように貨幣供給量の増大をすべて打ち消すほどではないので, 所得へのプラスの効果を持

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) クルーグマン, モーリス・オブズフェルド, 吉田和男監訳 『国際経済学』 エコノミスト社, ����年｡��) 白井早由里 『入門, 現代の国際金融』 東洋経済新報社, ����年, ��頁｡��) 国際収支の赤字, 黒字という表現は, 経常収支尻＋資本収支尻＝外貨準備の増減, すなわち経常収
支＋資本収支－外貨準備の増減＝０なので, 国際収支の赤字という表現は適切ではないという意見も

ある｡��) 須田美矢子 『国際マクロ経済学』 日本経済新聞社, ����年, ���頁｡



ちうる｣ として効果を認めている��)｡ 固定相場制の下での金融緩和政策の効果について, 個別
の事情をみなければ一概にはいえないと思われる｡ 筆者はマレーシアのケースを次のように考

える｡

第一に, リンギをかなり切り下がったレベルで固定したので, 資本規制によって資本の流出

さえ防げれば, リンギの売り圧力はかからなかったこと｡

第二にリンギの切り下げによって, 既に輸入は落ち込み, 輸出が回復していたこと｡ しかも

この時点では, 金利を引き下げても, 景気は回復局面に向かうだけで過熱局面ではなく経常収

支の悪化をもたらす状況でなかったこと, 等が考えられる｡

資本の移動が自由化された状態で金融緩和政策をとると, 国内金利が低下するが, 資本の流

出が起こり, 為替相場に地場通貨売りの圧力がかかり, 中央銀行は地場通貨買いで為替レート

を維持しようとする｡ その結果マネーサプライは減少し, ��曲線は元に戻ってしまう｡ 固定
相場制と資本移動の自由化の下で, 金融緩和はできないということになり, 為替の安定と金融

の緩和を両立させるためにマレーシアは資本規制に踏み切った訳である｡

なおマレーシアは金融緩和と並行して, それまでの財政引き締めをやめ, 地方のインフラ整

備を中心とした財政出動も行った｡ ����年の対���財政赤字は����年の���％から���％に増
加した｡ 資本移動が規制され, 固定相場制を採用した下での財政拡張の効果については��曲
線が上方にシフトするが, 経常収支の赤字によって, 通貨当局がマネーサプライを抑制するの

で, ��曲線は左上にシフトし, その結果所得水準はもとに戻るので, 財政緩和策は所得の引
き上げに効果的でないということになる｡ マレーシアの場合は, 為替レートが十分に切り下が

った時点で固定されたため, 貿易収支が大幅に改善したこと, 金融政策の緩和とミックスポリ

シーとして財政出動がなされたことから, ��曲線の左上へのシフトが起こらず, 現実には景
気回復への効果が大きかったとみることができる｡

おわりに

ここ迄見てきたように, マレーシアとインドネシアの通貨危機における対応の相違は鮮明で

ある｡ しかしこれは, 危機発生以前から両国の資本の流出入に対する姿勢に大きな違いがあっ

たことにその背景を求めることができる｡ インドネシアは��年代に入り, 抵抗なく資本の自由
化を進めたのに対し, マレーシアはファインチューニングをしながら進めたといえるであろう｡

このことが危機に際して, 決定的な対応の差となった｡ また当時のマレーシアの首相マハティ

ールはインドネシアの��年５月の暴動を見て, ���の方針に従って緊縮策をとると自国でも
取り返しのつかない混乱が起こるのではないかと危惧し, 資本の移動の一部規制と, 固定相場
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��) 前掲書, ���‒���頁｡



の維持, 景気刺激策というインドネシアと正反対の政策を行ったとも指摘されている��)｡ �����������������������������) によると, 今日まで国々の経験は非国際化 (一般的に資本規

制) の効果に影響を及ぼす４つの要因を示している｡ それらは①マクロ経済の歪曲の状況, ②

当局の監視能力と市場参加者が規制を遵守しようとする動機, ③規制の包括性, そして④資本

勘定の自由化と規制の過去の歴史である｡ 今までみてきたように, これらのいずれの面でもマ

レーシアに問題は少なく, 逆にインドネシアの場合は特に②と④にマレーシアとの違いがあっ

たといえよう｡

マレーシアでは危機後の一時的な格付けの低下, 外国投資の減少, 金融市場での活動の低下

などが見られたが, これを全て資本規制のせいにすることはできないであろう｡ むしろ皮肉な

ことにその後の直接投資のネット流出入はプラスであり, マイナスに悩むインドネシアとは対

照的である｡ ���の支援プログラムが始まって１年経ったタイやインドネシアの経済状況と
資本規制導入後１年間のマレーシアの実績を比較すれば, マレーシアの回復は早く, また痛み

も少なかったといえる｡ 特にインドネシアと比較した場合, 銀行部門の再建と不良債権処理に

おける差はその後の経済成長率の差以上に大きい｡

マレーシアにおける資本規制の有効性は, 資本規制の導入と固定相場制をとることにより,

いわゆる国際マクロ経済のトリレンマから解放され, 金利, 物価, 通貨価値を安定させ, 不確

実性を減少させることによって, 企業家の活動意欲を喚起したという点であったといえる｡ マ

レーシアも当初, ����������と呼ばれる金融引き締め, 緊縮財政政策をとった｡ しかし,���からのコンディショナリティーはなかったので, �����������������������������
(����) の中で議論し, 政策の転換も容易だった｡ インドネシアは���の処方箋に従い,
緊縮財政と金融の引き締めを継続し, 政治危機的な要因が加わり, 将来への不確実性が増幅さ

れ, 傷を一層深くしてしまった｡ インドネシアは景気の回復の面でマレーシアに遅れをとった

だけでなく, 自国の産業の多くが外資の手に渡ってしまったということ, 銀行の再建のために

膨大な負債を政府と国民が負ってしまったという点でもマレーシアと比較されるべきである��)｡

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) スティグリッツが����年の５月に来日し早稲田大学で行った講演会の中で, 彼がこのことを直接マ
ハティールから聞いたとの話が紹介された｡ この内容は藪下史郎, 荒木一法編著 『スティグリッツ早

稲田大学講義録―グローバリゼーション再考―』 光文社新書, ����年, ���‒���頁, にも紹介されて
いる｡��) �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������) インドネシアの当時のスハルト大統領も, カレンシーボード制を導入しようと考えたが実現しなか
った｡ マレーシアの行ったような資本の流出規制と固定相場制への移行がなぜインドネシアでできな

かったのかは, 興味深い課題である｡ それを理解するには, 両国の政治経済学的な分析を必要とする｡

この点については, 拙論 ｢アジア通貨危機と資本移動｣ 佐久間孝正他編 『移動するアジア』 明石書店,����年, 第３章‒５を参照｡



資本規制に対する���のスタンスを見ておこう｡ ���協定第六条 (第三項資本移動の管理)
では次のように定められている｡ ｢加盟国は, 国際資本移動の規制に必要な管理を実施するこ

とができる｡ 但し……経常収支のための支払いを制限し又は契約の決済上の資金移動を不当に

遅延させるような方法で, この管理を実施してはならない｣｡ これからも分るように協定は加

盟国が ｢資本移動の規制をすることができる｣ とはっきり言っている｡ これは, ｢ケインズ案

にも見るように, ブレトンウッズ会議が開かれた頃は, ホット・マネーに対する警戒が強く,

自由な資本移動は経済体制を崩壊させる懸念が存在したのである｣��)｡ しかし, どのような資
本取引規制が認められるかどうかの明瞭な規定はない��)｡ 皮肉にも, アジア通貨危機が起きる
直前の����年４月��日暫定委員会で, ｢資本勘定の自由化促進を���の特別の目的とし, か
つ資本移動に関する特定の権限を���に与えるために���協定を改正することで合意し｣��),
同年９月に香港で開催される���総会で討議されることになっていたが, アジア通貨危機の
勃発とともに立切れとなった｡

マレーシアの資本規制について当初���の考え方の底流には, 規制は良くないという考え
があったとみられるが, やがて否定も肯定もしていない ｢当初多くの観察者達が予想したより

肯定的な結果をもたらした��)｣ というものに変わっていった｡ 既に見たように, 効果があった
かどうか判定が不能というのが, ���の定説になっている｡ 同時にマレーシアの資本規制が,
長期的にマイナスの影響を及ぼしたという証拠もないとしている｡�����������������は �����������������������������) で ｢���はインドネシアに最
良のアドバイスを与えたか｣ の自問に対し��の答えを出している｡ ���の最大の誤りは,
従来の通貨危機の処方箋にしたがって, 緊縮財政や, 金融の引き締めを当該国に求めた点だけ

ではなく, 資本の流出入の激しさを想像し得なかった点にあるとしている｡

資本規制を行うには, より具体的に, どのようなアクションプランが当該国政府と中央銀行

に求められるであろうか｡ そのヒントはマレーシアの資本流出入規制の中に隠されている｡ 先

ず３‒(３) でみた通り短期資本の急激な流入に対しては, 事前に景気の過熱が生じないように

適切な流入規制を行うことである｡ 次に中央銀行のできることの第１は資本の多様性に注目し,

その種類ごとの規制の功罪を予め考えておくことである｡ 第２は短期資本の流れを事前に把握

しておき, どういう事態にどういう規制をするのか日頃から準備をしておくことである｡

本稿を執筆中の����年９月��日にアメリカの大手投資銀行のリーマンブラザーズが倒産し,���は政府から公的資金を受け入れる等, 世界経済を揺るがす出来事が起きている｡ アジア
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通貨危機に際して, 資本規制やモラルハザードの問題を指摘したワシントンコンセンサスも今

や, なりふり構わず, 公的資金の投入や株式の空売りの禁止等を行っている｡ 本論は小国の通

貨危機の対応の一例を研究したものであるが, サブプライムローンに端を発して金融危機に陥

っている大国が, 小国の危機への対応から学ぶべき点は少なくないと思われる｡ 例えば通貨・

金融危機に見られる特徴は, 投機の反復性とレバレッジである｡ この点を中央銀行は事前に把

握し, どういう事態にどのように対応するか準備しておかなければならない｡ 次に銀行の不良

資産の買い取りと公的資本の注入の仕方である｡ ����年��月３日に最大����億ドルの公的資金
で金融機関から不良債権を買い取ることを柱とする金融安定化法案がアメリカで成立した｡ 当

初, 上院で可決した案が下院で否決され, これを受けて株式市場は大暴落した｡ その後, 修正

され可決されたが, にも関わらず, 株価の下落に歯止めがかからなかった｡ その背景にあるの

は, 不良資産を買い取るといっても, いくらで買い取るかが不明な点と, それによって, 銀行

に資本不足が生じた時の対応が示されていなかったことである｡ ��月��日の�７で預金の全
額保護, 銀行への公的資本の注入の方針が確認されて初めて市場は前向きな評価をした｡ マレ

ーシアが危機発生から間もない時に, ダナハルタとダナモダルを別々に設立し, ダナハルタの

不良資産買い取りによって損失が生じ, 自己資本が毀損した銀行にはダナモダルが資本を注入

するといった政策を行ったことから学べるものがあるのではないだろうか��)｡
本研究に関しては ｢立教大学学術推進特別重点資金 大学院生研究｣ の助成を受けた｡ ここ

に謝意を表したい｡

アジア通貨危機に際してのマレーシアの対応 ���

��) アメリカの金融安定化法案に対する批判は既に経済学者の間で始まっている｡
１例としては, ������������������������ ������������������������������(�������������������������) がある｡ 日本の金融危機との対比で述べられているが, アジア通貨危機の教
訓までは言及されていない｡


