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要旨 本稿は、金融ショックによる東アジア諸国からの資本流出においてパターン変化が

起きているかを究明する。課題に答えるため、世界金融危機、チャイナ・ショック、コロ

ナ・ショックの 3 つの金融ショックにおける東アジア諸国からの資本流出をショックの程

度を考慮しつつ比較する。この分析から、証券投資の流入拡大によって東アジア諸国から

の資本流出は証券投資において顕著になっていることを示す。 
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1．はじめに 
 
アジア通貨危機から四半世紀近くが経過したもの

の、この間、通貨金融危機は先進国、新興国問わずに

頻発しており国際金融システムの不安定性が垣間見

える状況が続いている。グローバルな金融的不安定性

が新興国における資本移動ばかりでなく経済運営を

翻弄する問題は未だに残存したままである。こうした

認識が本研究の動機付けとなっている。 
かつて通貨危機に見舞われた東アジア諸国の経済

構造、金融構造は四半世紀ほどの間にめざましい変化

を遂げた。貯蓄・投資バランスは危機前の投資超過か

ら貯蓄超過へと転換して対外的な資金調達の必要性

は低下した。急激な資本流出に対する保険となる外貨

準備は大幅に積み上げられた。逃げ足の速い海外資本

への依存度を低下させるために域内における長期資

金の循環を促進する取り組みも着実に進展した。この

ように海外投資家につけいる隙を与え、アジア通貨危

機をもたらした金融面の脆弱性は改善されたと考え

られる。 
東アジア諸国のこうした変化にも拘わらず、金融

ショックが発生する度に大幅な為替減価や資本流出

が発生したことを報じるニュースを目にする。果たし

て、東アジア諸国からの資本流出には何ら変化が起き

ていないのであろうか。この問いに答えるために資本

流出の実態、とりわけ資本流出における変化を究明す

ることが本研究の課題となる。そこで、本研究はタイ、

インドネシア、韓国、フィリピンといった通貨危機に

よる被害が大きかった国々を対象に分析を行う。具体

的には、2008 年の世界金融危機、2015 年のチャイナ・

ショック、2020 年春のコロナ・ショックを取り上げ

て、頻発する外的な金融ショックから対象国の資本移

動が受けた影響に分析の焦点を絞る。金融ショックの

大きさを考慮しつつ資本流出の規模と構成を金融

ショック間で比較することによって違いを特定し、パ

ターンが変化したかという問いに答える。 
これ以降の構成は次の通りである。次節においてア

ジア通貨危機時の資本流出について特徴を析出し、そ

の後の変化を評価する際の基準をまず確認する。3 節

では新興国における資本移動に係る先行研究を分類

しつつ俯瞰しながら、研究領域における本研究の位置

づけを明らかにし、先行研究との差違について述べる。

4 節は通貨危機後のアジア諸国における経済・金融構

造の変化を確かめ、資本流出の変化を評価する上での

基本情報を提供する。5 節において資本流出を測定す

る対象となる 3 つの金融ショックについて概説しつ

つ、金融ストレス指数や為替減価率を用いてショック

の大きさを確認する。6 節は分析手法と結果を紹介し、
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アジア諸国が抱える金融的脆弱性と資本流出を引き

起こす要因について議論する。最後に、本研究から得

られた知見についてまとめ、今後の研究課題を述べる。 
 

２．アジア通貨危機時の資本流出 
 
 まず、アジア通貨危機時の状況について確認してお

きたい。危機の震源地となったタイが対ドル固定相場

制を放棄したのは 1997 年 7 月 2 日のことであった。

1990 年代半ばまでタイを含む東南アジア諸国は他地

域の新興国とは異なり、高い経済成長を記録し続け、

アジアの高い経済成長は「東アジアの奇跡」と呼ばれ

て賞賛された。経済成長がもたらすであろう高い投資

リターンを求めて危機前には海外から大量の資本が

流入した。しかし、1990 年代半ばには成長の継続に懸

念を抱かせる兆候が出始めた。1996 年にタイで輸出が

急減して経常収支赤字が GDP 比で 8％近傍に拡大し、

ここから資本の流れが逆転し始めた。金融面の脆弱性

に目を付けた投機筋が通貨攻撃をしかけタイ中央銀

行は防戦するものの、外貨準備が枯渇したため固定相

場制の放棄へ追いやられた。 

通貨攻撃と資本流出は経済ファンダメンタルズに

目立った弱さがなかった近隣諸国へも波及した。

ASEAN とアジア NIES は経済構造の類似性が高いと投

資家に認識されたためである。インドネシアへはタイ

の固定相場放棄から間をおかずに危機が波及した。同

国は変動幅を持つ管理変動相場制を採用していたが、

国際金融市場の混乱から 7 月 11 日に変動幅を 8％か

ら 12％へ拡大し、8 月 14 日には変動相場制への移行

へ追い込まれた。最大の通貨暴落を経験したのはイン

ドネシアである。タイの危機時に為替相場は 1 ドル＝

2,500 ルピア程度であったが 1998 年 1 月には 1 ドル

＝9,700 ルピアまで落ち込んで一旦は落ち着くように

見えた。しかし、IMF融資をめぐる混乱等によって1998

年半ばには 1 ドル＝14,000 ルピアと通貨価値は 6 分

の 1 にまで暴落した。フィリピンでも 1997 年と比べ

るとペソは最大で 40％以上下落した。 

アジア NIESへの通貨危機の波及は 10月半ばであっ

た。10 月中旬にまず台湾ドルが急落、続いて香港が通

貨攻撃に見舞われた。10 月下旬には韓国において株価

下落と軌を一にして韓国ウォンが大幅に減価し、資本

流出のために 11 月下旬に IMF へ金融支援を要請する

までに追い込まれた。12 月 4 日に 210 億ドルの IMF 融

資が承認されたが通貨下落は継続した。これは外貨準

備が年末に満期となる短期対外債務に比べて著しく

少ないことが判明したためである。1997 年 12 月下旬

には韓国ウォンの下落率は約 55％に達したが、韓国の

商業銀行に対する外貨貸出のロールオーバーが進ん

だこと、IMF との合意内容の見直しと支援の前倒しに

よって事態は改善した 

次に、通貨危機時の資本流出の状況を IMF の

Balance of Payments Statistics（BPS）のデータを

用いてグロスベースで確認する。BPS における金融収

支の負債項目は対外的な資金調達、つまり海外投資家

の行動を表す。データの見方であるが、プラスの数字

は負債の発生を計測しているため資本流入を意味す

る一方で、マイナスの数字は負債が減少したことを捉

えているので資本流出に該当する。 

表 1 では四半期ごとに資本流出の状況を追跡する。タ

イにおいて通貨危機が発生する 1997 年 7 月の直前で

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 
証券投資 3.5 6.8 1.4 1.3 △ 0.2 △ 1.0 1.0
その他投資 △ 7.6 △ 11.3 △ 15.7 △ 20.5 △ 9.4 △ 8.5 △ 11.4
   中央銀行 △ 0.7 10.1 △ 7.6 4.1 △ 4.9 1.9 12.0
   民間部門 △ 7.1 △ 21.6 △ 10.9 △ 25.9 △ 5.1 △ 11.8 △ 23.2
証券投資 1.8 1.1 △ 12.8 △ 15.8 8.6 0.5 △ 0.9
その他投資 △ 0.2 △ 0.4 0.6 △ 9.6 △ 4.7 2.9 2.6
   中央銀行 0.0 0.0 7.2 0.0 4.6 13.4 5.9
   民間部門 △ 0.8 △ 0.1 △ 6.8 △ 13.4 △ 15.2 △ 16.9 △ 5.5
証券投資 2.0 △ 1.9 △ 3.0 △ 1.6 1.7 △ 3.2 0.9

その他投資 9.8 7.1 △ 3.1 △ 0.8 6.4 △ 3.8 △ 6.0

　中央銀行 0.5 2.9 △ 0.3 0.0 1.5 △ 0.0 1.8

　民間部門 10.5 3.3 △ 1.7 △ 1.3 6.4 △ 3.6 △ 7.9
証券投資 4.2 3.6 △ 1.3 3.7 2.1 △ 3.5 △ 0.6

その他投資 2.9 △ 1.1 6.9 0.7 1.5 △ 1.3 △ 3.1
   中央銀行 0.0 0.0 8.6 4.9 2.0 1.0 △ 1.7
   その他部門 n.a n.a. △ 1.8 △ 4.3 △ 0.5 △ 2.2 △ 1.4

韓国

インドネシア

1997年 1998年
国名 項目

タイ

フィリピン

表 1. 金融収支（負債）の推移      （単位: % 、GDP 比） 

（出所）Balance of Payments Statistics, IMF 
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ある 1997年第 2四半期から 1998年第 4四半期までが

観測期間である。銀行の動向を捕捉する「その他投資」

の項目には中央銀行に対する IMF 等からの支援が数

字に含まれるため、民間部門に注目して資本流出を観

測する。韓国については民間銀行と政府部門のデータ

が無かったため、「その他投資」から中央銀行の数字

を差し引いて「その他部門」として資本流出を算出し

た。 

タイからの資本流出は規模が大きく持続的であっ

たことが特徴である。固定相場制を放棄する以前の

1997 年第 2 四半期にはすでに「その他投資」によって

表される銀行貸出の引き揚げが発生した。固定相場制

を放棄した後は 10％近傍から 20％近傍の「その他投

資」の形態における資本流出が継続した。IMF 等によ

る金融支援によって中央銀行による調達が行われて

いるにも拘わらず「その他投資」の大幅な資本流出が

続いた。資本流出の中心は「その他投資」であり、証

券投資の流出は相対的に小さい規模であったことも

タイの特徴である。 
インドネシアでは「その他投資」によって捕捉され

る資金流出は 1997 年第 2 四半期から始まった。同年

第 4 四半期にプラスに転じたのは IMF からの金融支

援を受け取っているためである。資本流出が深刻な規

模となったのは 1998 年に入ってからであり、金融支

援を除いた数字を観察すると金融支援が実施された

にもかかわらず民間部門での資本流出が継続した。資

本流出の規模は民間銀行、民間企業からは四半期当た

り 20 億ドルから 30 億ドルに達した。数字を細かく見

るとタイと同様に「その他投資」の引き上げが資本流

出の中心であったと特徴付けられる。なお、危機が最

も深刻な時期であった 1997 年第 4 四半期と 1998 年第

1 四半期に証券投資が大きく流出しており、証券投資

の急激な流出が発生した点はタイとは異なっている。 
フィリピンでも資本流出は 1998 年になっても止む

ことはなかった。資本流出は 1997 年第 4 四半期から

始まり、1998 年第 4 四半期になっても「その他投資」

では大規模な資金流出が確認できる。また、「その他

投資」と同規模の証券投資における流出も確認でき

る。 
韓国については通貨危機発生時の資本流出は「その

他投資」における小規模なものだった。1997 年第 4 四

半期から IMF による金融支援があったため数字がプ

 
1 この他に資本勘定の開放度指標というトピックもある。と

りわけ、法律上（de jure）の開放度という質的な情報をどの

ように数値化するかは長年にわたって取り組まれてきた。

古くは、居住者による資本取引の支払いに対する制限を二

値の指標として用いた Alesina et al. (1993)が挙げられる。近

ラスとなっているが、中央銀行を除く民間部門の資金

流出を推計すると 1997 年第 4 四半期が GDP 比マイナ

ス 1.8%、1998 年第 1 四半期はマイナス 4.3%と「その

他投資」での資本流出が継続している。ただし、流出

の規模としてはタイ、インドネシアに比べると小さ

い。ここに追い打ちをかけるように 1998 年 8 月にロ

シア国債が債務不履行となり、世界的な株価急落と合

わせて新興国から先進国への資金シフトをもたらし

た。ロシア危機に引きずられる格好で「その他投資」

のみならず証券投資も流出へ転じた。 
いずれの国においても「その他投資」によって捕捉

される銀行が仲介した短期資本が流出したというパ

ターンは共通である。また、資本流出の継続性も特筆

すべき点である。東アジア諸国からの資本流出のその

後の変化を評価するに際して、アジア通貨危機での流

出状況を基準として考えていく。 
 
３．先行研究 

 
新興国の資本移動に関する研究のサーベイとして

Ghosh et al. (2017)が研究状況を見通しよく解説してい

る。先行研究は資本移動がもたらす便益と費用のいず

れに重きを置くかによって 2 つのグループに分類で

きる。便益に注目する第一グループでの主な論点とし

て次のようなものが挙げられる。資本移動の経済成長

への寄与、資本移動によるリスクシェアリングと消費

平滑化といった便益の有無を論じる分析である。こう

した便益を享受するために資本勘定の自由化をどの

ように進めるかという順序問題も第一のグループに

含まれる。 
第二グループの分析は資本移動に伴う費用を重視

する。自由な資本移動がもたらす経済政策の自律性の

喪失は「国際金融のトリレンマ」として定式化されて

いる。新興国への資本移動は急激な資本流入とそれに

続く資本流出が金融危機や通貨危機を引き起こす事

態が頻繁に観察されるため、資本移動による金融不安

定化のリスクは研究者の関心が高いトピックである。

こうした金融不安定化に対処する資本移動規制の功

罪についての分析も第 2 グループの研究に分類でき

る 1。 
本研究はアジア通貨危機分析の文脈を引き継ぐも

のであり、景気過熱や信用ブームをもたらす資本流

年において使用頻度が高いものは Chinn and Ito (2006)によ

る指標である。これは IMF が公表する Annual Report on 
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER)か
ら経常収支と資本収支に対する制限のデータを用いて主成

分分析を行うことで指標を作成する。 
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入、銀行危機や通貨危機を引き起こす資本流出への関

心が分析の動機付けになっている。こうしたトピック

は金融不安定化のリスクという論点に関わるもので

あるため、本研究は資本移動の費用に注目する第 2 グ

ループの分析に位置づけられる。本研究に関係ある先

行研究として資本移動に影響する要因を特定する分

析に焦点を絞って紹介する。 
新興国の資本移動に関する先行研究は膨大であり

研究状況を俯瞰すること自体がすでに大変な作業で

あるが、サーベイ論文である Hannan (2018)や Koepke 
(2019)が有用である。資本移動に影響を与える要因を

特定する分析は、要因をグローバル要因と新興国の国

内要因に分別する枠組みが用いられる。グローバル要

因は海外からの資金供給を促す要因であることから

プッシュ要因とも呼ばれる。グローバル要因として採

用されてきた変数として米国の実質金利、S&P500 の

収益率のボラティリティ、コモディティ価格等が挙げ

られる。米国の実質金利が低下すると高い利回りを求

めて新興国への資本流入は増加すると考えられる。

S&P500 の収益率のボラティリティはグローバル金融

市場のリスクの代理変数であり、ボラティリティが上

昇すれば新興国への資本流入は停滞、あるいは資本流

出へと転じる。コモディティ価格の上昇は資源を産出

する新興国の景況を好転させることから資本流入が

増加すると考えられる。いずれの変数も新興国側でコ

ントロールできない外生的なものである。 
一方、国内要因はプル要因とも呼ばれ、投資家のリ

スク・リターンの認識に影響を与える変数が要因とし

て採用されている。具体的には国内の実質金利、実質

実効為替相場、資本勘定の開放度、法律上の為替相場

制度が挙げられる。実質金利が上昇すれば海外資本を

引きつけ資本流入は増加すると予想される。実質実効

為替相場の減価については資本移動への影響は状況

によって異なりうる。資本勘定の開放度は資本流入の

増加を招く可能性が高い。また、法律上の為替相場制

度については実質的な固定為替相場が維持されてい

る場合に資本流入を促進しうる。 
次に、資本移動をどのように測定するかについては

以下のような手法が採られている。第一に、資本移動

はネットあるいはグロスのいずれかで捕捉する。資本

流入が景気過熱、為替相場の増価、信用ブームを引き

起こすかを検証する場合にネットの資本移動を用い

ることが適切である。一方、国際収支の中の金融収支

は資産が国内投資家の動きを、負債が海外投資家の動

きを表すため、とりわけ金融上のミスマッチや脆弱性

を観測するためにグロスで負債の動きを捉える。 

 
2 国内におけるアジアのマネーフロー研究として、アジア経

資本移動を形態別に観測することも頻繁に行われ

る。外国直接投資、証券投資、そして銀行の行動を表

す「その他投資」について、どの形態の変動幅が大き

いのかを観測することによって資本移動の特徴を検

出することができる。また、急激な流出入を分析する

ために閾値を越えるデータに焦点を絞るというやり

方もある。例えば、Reinhart and Reinhart (2008) はネッ

トの資本移動の上位 20％点を閾値に設定したし、

Cardarelli et al. (2009)はネットの資本移動についてト

レンドから 1 標準偏差の乖離を閾値とした。 
分析結果は研究によってまちまちである。Baek 

(2006) は 1989 年から 2002 年までのデータを用いて

アジアとラテンアメリカへの証券投資を説明する要

因を検証し、ラテンアメリカよりもアジアにおいてリ

スク選好といったグローバル要因が重要であること

を発見した。アジア通貨危機のデータを含んでいるこ

とからアジアへはホットマネーの流入があったこと

を裏付けている。Forbes and Warnock (2012) は 1980 年

から 2009 年を分析期間としてグロスの資本移動に影

響を与える要因を検証した、その結果、資本流入と資

本流出の急激な減少はグローバル要因、とりわけグ

ローバルなリスクから説明でき、国内要因はあまり重

要ではないと結論づけた。 
一方、国内要因の重要性を指摘する研究もある。De 

Vita and Kyaw (2008)は 1976 年から 2001 年の期間にお

いて新興国への FDI と証券投資の流出入は国内の生

産性の影響が大きいことを見いだした。また、グロー

バル要因と国内要因の両方の説明力を認める研究も

ある。Ghosh et. al (2014)は 56 カ国の新興国について分

析期間を 1980 年から 2011 年として検証を行い、新興

国への資本流入のタイミングを決めるのは米国金利、

グローバルなリスク回避度といったグローバル要因

であり、流入の規模を決めるのは対外調達の必要性、

資本収支の開放度、為替相場制度といった国内要因

だったと確認した。 
状況に応じて有力な説明要因が異なりうることを

指摘する研究もある。Fratzscher (2012)は世界金融危機

時にグローバル要因が資本移動の牽引役であったが、

つづく 2009 年と 2010 年は国内要因が主要な要因で

あったとし、危機時と平時で主要な要因が入れ替わる

ことを観測した。また、IMF (2014)は新興国からの資

本流出に焦点を絞り、テーパリング発言に続く資本移

動を分析した。米国の金融政策というグローバル要因

によって多くの新興国が資産価格の下落と資本流出

に見舞われたが、その後は新興国の国内的特徴によっ

て資本移動に大きな違いが現れたことを発見した 2。 

済の金融面の脆弱性を分析した小川編（2015）がある。域内 
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翻って本研究は資本流出のパターンについて経時

的な変化を分析する。先行研究は分析期間のデータを

プールして統計解析するため、時間の経過に伴う変化

を追跡することができない。これではアジア地域が取

り組んできた資本流出への耐性を高めるための取り

組みが功を奏しているかは評価できない。そのため、

本研究は外的なショックが発生した際に対外負債が

どの程度の反応を見せたかをイベント間で比較する

ことによって、資本流出の特徴が変化しているかを検

証する。なお、本研究は新興国における資本移動を全

般的に説明する要因を特定するものではない。急激な

資本流出という特異な状況に分析対象を絞っている

ことから閾値に注目する分析に近い研究として位置

づけられる。 
 
4．アジア通貨危機後の構造変化 

 
分析に入る準備として資本流出に影響すると

考えられる要因の変化をここで確認しておく。ア

ジア通貨危機を契機として危機に見舞われた

国々のマクロ経済、とりわけ金融構造は大きく変

化した。1990 年からの 30 年間の IS バランスを

追跡すると海外からの資金調達の必要性がそも

そも小さくなったことが分かる。世界銀行のデー

タを使用し、粗国内貯蓄から粗資本形成を差し引
 

金融市場が十分に整備されていないために高い経済成長に

より生み出される豊富な貯蓄が欧米市場を経由して域内の

投資へ還流する構造になっていること、この構造はグロー

バルマネーの変化によって為替相場、金利、株価が大きく変

動しやすい脆弱性を依然として抱えていることを問題視し

いたものを IS バランスとして 5 年おきに推移を

追いかけたのが表 2 である。 
アジア通貨危機以前の 1990 年と 1995 年は粗

資本形成が粗国内貯蓄を上回っており、4 カ国と

もに高い貯蓄率と高い投資率が経済成長を牽引

したことが分かる。国内貯蓄の不足分は海外から

の資本流入によって調達した訳だが、通貨危機以

前は海外資金に対する需要があった。通貨危機を

境としてインドネシア以外の国では IS バランス

はプラス基調が定着した。基調の転換は通貨危機

の影響によって投資率が大きく落ち込んだため

に発生した。 
2000 年代に入ってからの推移を観察すると、4

カ国とも貯蓄率は 30％を超える高い水準が続い

ている。フィリピンにおける貯蓄率の上昇は顕著

であり、インドネシアにおいても貯蓄率は上昇し

た。投資率についてはタイにおける低下が顕著で

ある。危機前に 40％を超えていた投資率が 2010
年以降は 20％台で推移している。インドネシア

では危機後に投資率が 20％台へ落ち込んだが、

2010 年代には数値が上昇したため IS バランスは

わずかに不足を記録している。フィリピンにおい

て資本形成が停滞しており 4 カ国の中では最も

大きな貯蓄余剰を示している。 
このようにインドネシアを除けばアジア諸国は国

ている。国宗編（2013）は 2008 年に発生した世界金融危機

がアジア諸国にいかに波及したかを分析した。貿易、為替相

場、銀行部門への影響をアジア地域のレベルと個別国レベ

ルで測定し、経済実態と政策対応を把握した上で途上国が

取り組むべき政策課題を明らかにした。 

表 2. IS バランスの推移                 （単位: % 、GDP 比） 

(出所) World Development Indicators, 世界銀行より作成 
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内投資を国内貯蓄でまかなえる状況にある。インドネ

シアにしても IS バランスのマイナス幅は 1990 年のよ

うに大きなものではない。そのため、経済成長に必要

な資金を短期かつ不安定な海外資本に依存しなくて

もよい状況にある。これはアジアからの資本流出を考

える上でまず押さえるべき点である。 
それでは対外調達の必要性が低くなってから東ア

ジア諸国では資本流入はどのように変化しただろう

か。海外資金の動向を観測するために金融収支の負債

面を確認する。観測に際しては便宜的に 5 年ごとに期

間を区分し、各期間における 5 年分の数値を足し合わ

せて資本流入の推移を見ることにする。表 3 から四半

世紀の動向を追いかけると資本流入において中心と

なる形態は FDI と証券投資へ変化したことが分かる。

通貨危機以前は短期の銀行借入が主要な資金流入の

形態であった。経済成長に必要であった長期資金では

なく逃げ足の速い短期的資本が流入したことによっ

て運用と調達の間に生じた期間のミスマッチが問題 

視されたのだった。 
2000 年代半ば以降、4 カ国とも安定的な資本流入形

態と認識される FDI が増加している。リーマンショッ

クを契機とする世界金融危機以降についても FDI の

流入は順調であり、金融ショックへの耐性に貢献する

と期待される。FDI についてはアジア域内における相

互投資のネットワークが形成されている点も注目に

値する。IMF の Coordinated Direct Investment Survey か

ら 4 カ国の FDI がどれだけ ASEAN や東アジアに向

かっているかが確認できる。2018 年時点において

ASEAN 向け FDI 残高が FDI 総額に占める比率は、タ

イが 31％、インドネシアが 42％、フィリピンが 26％、

韓国が 29％である。東アジア向け FDI については、

 
3 ここで東アジアは中国（大陸）、中国（香港）、日本、韓国

タイが 22％、インドネシアが 24％、韓国が 19％、フィ

リピンが 19％である。4 カ国とも海外から資本を受け

入れるだけでなく対外投資に動いており、アジア域内

の FDI リンケージが 4 カ国への FDI の流入を後押し

しており、このことも金融ショックへの耐性を高める

要因だと評価できる。 
一方、証券投資を見ると金額が着実に増加している

ものの 2015－2019 年の期間に流入額が減少、あるい

は流出に転じていることが気になる。年ごとの数字を

確認すると 2015 年から 2016 年にかけて大規模な資本

流出が起きている。この原因は 2015 年夏のチャイナ・

ショックによる金融市場の混乱にあり、証券投資が金

融ショックに対して不安定な動きを見せることが分

かる。証券投資についても域内における投資のリン

ケージが形成されているが FDI ほどではない。IMF の

Coordinated Portfolio Investment Survey を用いて 4 カ国

から ASEAN と東アジアに向かう証券投資が証券投資

全体に占める比率を見よう。2018 年における ASEAN
向け証券投資残高の比率は、タイ

が 15％、インドネシアが 5％、

フィリピンが 19％、韓国が 2％
であった。東アジア向けについ

ては、タイが 22％、インドネシ

アが 9％、フィリピンが 11％、

韓国が 10％であった 3。 
証券投資については ASEAN

や東アジアが投資先の上位と

いうわけではない。ルクセンブ

ルク、アイルランドといった租

税回避地が投資先として目立

つ。また、国際金融都市である

香港やシンガポールへの投資

額も上位に来る。4 カ国いずれに

おいても米国が投資先の上位に

入っている。このように金融市場としての厚みを持つ

国々へ投資が向かっている。ただし、中国（大陸）へ

の証券投資についてはその背景には FDI において確

認したような実物経済のつながりが強いことが大き

いと推察される。 
このように証券投資は域外への資金流出も大きく、

域内における相互投資が主要部分とは言えない。域内

に対する投資額が増加しているものの域内の貯蓄は

先進国や租税回避地にも向かっている比率は高い。こ

のため金融ショックへの耐性に対する寄与は FDI ほ

ど大きくはないと考えられる。 
 

とした。 

表 3. 金融収支の推移     (単位: 百万ドル) 

(出所) Balance of Payments Statistics, IMF より作成 
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5．3つの金融ショックの概観 
 
前節における観察から 4 カ国における資金流入構

造は FDI が牽引することによって通貨危機以前より

安定性が高まっていると予想できる。ただし、本研究

は外的な金融ショックという危機時における資本流

出の耐性を分析することからも資本流出の特徴がど

う変化したかを観測したい。21 世紀になって以降も金

融ショックが度々発生しているが、ここでは世界金融

危機、チャイナ・ショック、コロナ・ショックという

3 つの金融ショックのエピソードを分析に用いる。ま

ず、以下で 3 つのショックを概観する。 
概観するに際して 4 カ国が受けた影響を 2 つの指標

から確認する。1 つは資本流出との関係が強い為替相

場の変化によって測定する。危機直前の対ドル相場を

基準として最大でどの程度まで減価したかによって

危機の影響を評価する。もう 1 つは Asia Regional 
Integration Center が公表する金融ストレス指標

（Financial Stress Index, FSI）である。FSI は貸出市場、

株式市場、債券市場、外国為替市場という 4 つの市場

における金融ストレスの程度を測定する合成指数で

ある。FSI は金融ストレスが高いと数値が高くなる。

ショック時の最大FSIによって影響の大きさを測定す

る 4。 
日本ではリーマンショックと呼ばれることの多い

世界金融危機は 2008 年 9 月に米国の大手投資銀行で

あるリーマンブラザーズが破綻したことにより世界

の金融市場に決定的な打撃を与えた。資金繰りに窮し

 
4 FSI は https://aric.adb.org/database/fsi から入手できる。FSI
を構成するデータは、銀行部門の株式ベータ、株式市場のリ

ターンとボラティリティ、為替市場プレッシャー指数であ

る。為替市場プレッシャー指数は対ドル相場の減価と外貨

準備の減少から算出する。FSI の算出の詳細は Park and 

た金融機関が株式や債券を投げ売りしたため欧米の

金融システムは機能不全に陥り世界的な株価下落に

見舞われた。S&P500 は世界金融危機前の高値である

1565.15 を付けたのが 2007 年 10 月 9 日であるが、危

機による底値は 2009 年 3 月 9 日の 676.53 であり下落

率は 57％に及んだ。この下

落は IT バブル崩壊時の下

落率 49％を上回った。サブ

プライムローンの証券化商

品を大量に保有していた欧

州銀行は市場性資金に資金

調達を依存していたため流

動性の枯渇によって軒並み

苦境に陥った。 
表 4 から世界金融危機の

アジア諸国への影響を確認

できる。為替相場の減価に

ついて危機直前の 2008 年 8
月の対ドルレートを基準に

してその後の変化を追跡し

た。フィリピンは 2008 年 11 月、その他の 3 カ国につ

いては減価の底は 2009 年 3 月であり、米国において

株価が底値を記録した時期と同じである。韓国、イン

ドネシア、フィリピンは危機直後から為替相場が急落

した。底では韓国ウォンは 28％、インドネシア・ルピ

アは 23％、フィリピンは 16％も減価したものの、そ

の後は緩やかに通貨は増価した。タイは大きな減価を

経験しなかった。危機直後でもタイ・バーツの反応は

大きくなく、底でも 5％の減価にとどまった。 
 一方、FSI から金融ストレスが最も高まったのは全

ての国で 2008 年 11 月であったことが分かる。フィリ

ピンを除くと為替相場の減価よりも早い時期に FSIは
上昇している。これは FSI が金融ショックの影響を速

やかに反映する株式市場や債券市場の動向を含んで

いるためと推察される 5。 
第二の金融ショックはチャイナ・ショックである。

2015 年 8 月にチャイナ・ショックと呼ばれる世界同

時株安が発生し、その影響は 9 月になっても残った。

実は、上海総合指数は 6 月に年初来高値をつけた後、

急ピッチでの上昇に対する警戒から下落傾向が続く

不安定な状況にあった。中国の輸出入の減少や製造業

購買担当者景気指数の下振れといったニュースが8月

Mercado Jr. (2014)を参照されたい。 
5 FSI の数値を評価するため 2004 年 1 月から 2020 年 3 月ま

でについて FSI の中央値を算出したところ、タイがマイナ

ス 1、インドネシアがマイナス 0.8、フィリピンがマイナス

1.2、韓国がマイナス 1.1 であった。 

表 4 金融ショックの大きさ 

（出所）International Financial Statistics, IMF と Asia Regional Integration Center より

作成 
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に入り報じられたところで人民元が切り下げられた。

この切り下げが輸出拡大を目的とするものと受け止

められ、中国経済の先行きに対する懸念から株価が急

落したのだった。 
2015 年 7 月を基準として為替相場の減価を測定す

ると底はいずれの国も 2015 年 9 月であり、減価幅は

インドネシアは 7％、タイが 5％、フィリピンが 3％、

韓国が 3％であった。世界金融危機時と比べると下落

幅はインドネシア、フィリピン、韓国において大きく

縮小した。一方、FSI も世界金融危機と比べると低下

しており、世界金融危機がアジア諸国の金融市場に与

えた影響がいかに大きかったかがうかがえる。 
第三の金融ショックはコロナ・ショックである。

2020 年 2 月から 3 月にかけて世界の株式市場におい

て株価が暴落した。中国における新型コロナ・ウィル

スの大流行をよそ目に 2 月 12 日には米国のダウ平均

株価は終値で当時の史上最高値である 29,551.42 ドル

を記録した。しかし、2 月下旬に新型コロナ・ウイル

ス感染者数が欧州で増加したことにより、2 月初旬ま

であった楽観ムードが一転し世界的な株安が進行し

た。2 月 28
日にはダウ

平均株価は

週間で 12%
以上も下落

し、これは

2008 年の世

界金融危機

以来の大き

な下落率で

あった。3 月

に 入 る と

10％を超え

る暴落が複

数 回 発 生

し、月間では

3,492 ドルの

下落、1～3 月期では 6,621 ドルの下落を記録し、とも

に過去最大の下げ幅となった。 
アジア諸国への影響を表 4 から確認しよう。まず、

為替相場の減価幅が最大であったのはインドネシア

の 13％である。タイは 7％、韓国は 5％の減価を 4 月

に記録したが、その後は通貨は少しであるが上昇して

いる。フィリピンについてはコロナ・ショックの影響

はほとんど見られなかった。次に、FSI から観測でき

る金融ストレスは 4 カ国ともチャイナ・ショックより

少しだけ高いという程度であった。 
ここまで資本流出の影響を評価するために用いる 3

つの金融ショックについて概観した。これらの金融

ショックに対して資本流出がどのような反応を見せ

たのかを次節において検証する。 
 
6．資本流出の分析 

6.1 分析方法と結果 
 
世界金融危機、チャイナ・ショック、コロナ・ショッ

クという 3 つのショックに対してどの程度の資本流

出が発生したのかを検証する。分析する資本移動の形

態は四半期ごとの証券投資と「その他投資」の 2 つと

し、数値を対 GDP 比へ変換して最大の資本流出を 3
つのショックについて比較する。データは金融収支の

負債面から取得して対外調達のショックへの反応を

測定することによって、資本流出の特徴に変化が見ら

れるのかという課題に答える。 
なお、ショックが大きければ流出規模も大きくなる

と考えられるため 3 つのショックの間で単純に比較

することには問題がある。そこでショックの大きさを

客観的に示すことで問題に対応する。先行研究におい

て対外ショックを計測する際に多用されている米国

株式市場の VIX 指数からショックの大きさを示す。

比較の際には VIX 指数から各ショックの大きさの違

いをまず確認してから、流出規模の違いを評価する。 
表 5 に計測結果をまとめた。まず、VIX 指数は各

ショックの際に観測された最大値、そして右隣に観測

された年月を記載している。同様に資本流出の規模も

各ショックの際の最大値と観測された四半期が表5か
ら分かる。VIX 指数によって測定したショックの規模

を確認すると、コロナ・ショックの規模は世界金融危

機には及ばず、世界金融危機がもたらした株式市場の

不安定性が未曾有の水準に達していたと分かる。ただ

表 5 資本流出の規模 

（出所）International Financial Statistics と Balance of Payments Statistics, IMF から作成 
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し、ショックの継続性という点では、世界金融危機に

よる株価下落が底を打つまでに半年余りを要したの

に対し、コロナ・ショックでは株価はすぐに回復へ転

じた点が異なる。 
証券投資について確認すると、タイにおいてコロ

ナ・ショック時の資本流出が世界金融危機時を上回っ

ており、流出規模が縮小する気配は見られない。イン

ドネシア、フィリピンについては、世界金融危機時と

比較すればコロナ・ショック時の資本流出の規模は小

さくなりはしたが、その減少は顕著なものではない。

これら 3 カ国については金融ショック時の資本流出

の耐性が高まったという証拠は見出せない。一方、韓

国においてはコロナ・ショック時の資本流出は世界金

融危機時から大きく減少した。世界金融危機の際の資

本流出規模が他国に比べて大きかったために減少幅

が大きいということを考慮しても、コロナ・ショック

時の流出規模は他国と比べても小さいことから、韓国

にはショック時の資本流出に顕著な減少が認められ

ると判定してよい。 
「その他投資」について見ると、タイ、インドネシ

ア、韓国については世界金融危機時と比べるとコロ

ナ・ショック時の流出規模が大きく減少した。インド

ネシアにおいては世界金融危機時の流出規模が控え

めであったことから減少幅は小さくなるものの、コロ

ナ・ショック時に至るまで流出規模は縮小が続いた。

こうしたデータから「その他投資」については金融

ショックからの影響が弱くなっていると評価できよ

う。 
次に、証券投資と「その他投資」とで比較してみよ

う。世界金融危機時には、流出規模について証券投資

を「その他投資」が上回った国はインドネシアを除く

3 カ国であった。一方、コロナ・ショックの際には、

「その他投資」を証券投資が上回った国は韓国を除く

3 カ国であった。こうした比較からも、「その他投資」

についてはショック時の資本流出は落ち着いてきて

おり、顕著な改善が認められない証券投資に注視する

必要があると分かる。 
最後に、表 1 と表 5 を用いて直近の 3 つのショック

とアジア通貨危機とを比べておこう。3 つのショック

に対する資本流出はアジア通貨危機のような大規模

かつ継続的なものではない。証券投資について、タイ

ではアジア通貨危機の際は大規模な流出は観測され

なかったことは 3 つのショックの際とは大きく異な

る。韓国においてもアジア通貨危機ではそれほど大き

な資本流出は経験しなかった。世界金融危機時の流出

はアジア通貨危機時よりはるかに大規模だったが直

近の危機では相対的に落ち着いた様相を示している。

一方、インドネシア、フィリピンでは 3 つのショック

ではアジア通貨危機時と比べると流出規模ははるか

に小さい。 
「その他投資」を見ると、タイでは GDP 比で約 20％、

インドネシアでは GDP 比で約 10％の資本流出に見舞

われた。アジア通貨危機のすさまじさを再認識させる

データである。3 つのショックの際にはこのような大

規模な流出は発生することはなかった。短期借入への

過剰な依存が通貨危機を深刻化させたという教訓が

活かされたと解釈できよう。しかし、それでも外的な

金融ショックによって金融市場が不安定化し（表 4）、
資本流出に依然として見舞われるというのがアジア

諸国の現実である。 
 

6.2 議論 
 

 外的な金融ショックに起因する資本流出は依然と

して発生しているため、ショックに対する脆弱性はど

こまで改善しているかを確認したい。まず、財政収支

の推移から観測したい。財政収支が構造的な赤字であ

れば政府部門の IS バランスは貯蓄不足となり他の部

門からファイナンスする必要に迫られる。国内の民間

部門から貯蓄不足を埋め合わせできない場合は海外

部門から調達することになる。継続的な財政赤字は対

外負債を増加させ、その対外債務が短期調達に偏って

いる場合はショックに脆弱な金融構造が形成されて

いると評価される。そのため、財政収支は脆弱性を

チェックする項目の 1 つと考えられている。 
IMF の World Economic Outlook データベースを用い

て 1995 年から 2019 年までの財政収支の GDP 比につ

いてその推移を見る。韓国は財政収支の黒字が継続し

ており、アジア通貨危機以前においても 2％台の財政

黒字を計上していた。タイはアジア通貨危機後に銀行

救済等のため大幅な財政赤字に陥った時期があった

ものの、小幅な財政赤字と財政黒字を繰り返してお

り、財政収支はほぼ均衡状態で推移している。フィリ

ピンについても財政赤字と財政黒字の時期が交互に

現れ、構造的な財政赤字は見受けられない。インドネ

シアは上述の国々とは異なり 2012 年から財政赤字が

継続しており、その赤字幅は 2％余りとなっている。 
第二の確認項目として経常収支の推移を見る。経常

収支についても IMF の World Economic Outlook デー

タベースによって 1995 年から 2019 年までの動向を確

認する。韓国はアジア通貨危機以降は経常収支黒字が

続いており、ここ 7 年は 5％ほどの黒字幅となってい

る。タイについては 2014 年から経常収支が黒字で推

移しており、黒字幅は 5％から 10％といった大きさに

およんでいる。フィリピンでは 2000 年代から経常収

支黒字が継続していたが、2010 年代後半はわずかなが
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ら赤字が続いている。一方、インドネシアは 2012 年

から経常収支の赤字が継続し、赤字幅は 2～3％ほどで

推移している。このようにインドネシアだけは海外資

本によって経常収支赤字をファイナンスしなくては

いけない状態にあることが分かる。 
第三の確認項目としてアジア通貨危機で明るみに

出た対外借入の脆弱性はどう変化したかを見たい。判

定基準の 1 つとしてよく利用されるのが短期対外債

務の外貨準備に対する比率であり、この比率では

100％が警戒水準だとされている。世界銀行の World 
Development Indicators、そして韓国については韓国銀

行のデータから脆弱性を

チェックする。韓国は 1997 年

に 275%という警戒水準を大

きく超える数値であったが、

その後は徐々に低下してい

き近年は 20％弱の水準に

なった。タイも 1997 年の数値

は 140％と資本流出に対して

脆弱な状態であったが、外貨

準備の積み上げもあり近年

の数値は 30％ほどに低下し

た。インドネシアについても同様の傾向が確認でき

る。1997 年に 187％であった数値は 40％弱の水準に

なり、警戒水準である 100％を大きく回っている。フィ

リピンでも 1997 年に 134%と短期対外債務の水準は

高かったが、近年では 20％ほどの数値に落ち着いてい

る。このように通貨危機から四半世紀ほどを経過した

現在では対外借入の脆弱性は改善された 6。 
依然として観察される資本流出の要因は何だろう

か。世界金融危機以降に大きな変化が観察できるのは

証券投資の流入増大である。海外から流入した証券投

資の規模を投資残高の GDP 比によって確認しよう。

なお 、投 資残 高は IMF の Coordinated Portfolio 
Investment Survey（CPIS）からデータを取得した。世

界金融危機の前年の 2007年から 2019 年末までの変化

を追跡すると、インドネシアでは 10.8%から 26.8%へ、

タイでは 17.3%から 30.3%へ、韓国は 35.5%から 45.1%
へと大きく増加した。投資残高が大きくなれば金融

ショックによって引き起こされる資本流出の規模が

 
6 対外借入についてはBISのConsolidated banking statisticsの
データからも対外借入の状況を確認した。このデータから

海外銀行からの借入の GDP 比を算出できる。リーマンブラ

ザーズが破綻する前の 2008 年 6 月末と 2019 年末とで比率

を比較する。インドネシアについては 2008 年 6 月の 9.6％
から 2019 年末の 10.5%へ、タイについては 7.6%から 9.6%
へと両国ともに微増であった。フィリピンにおいては 13％

大きくなることは十分に考えられる。ただし、フィリ

ピンについては証券投資の流入残高は 2007 年の

25.7%から 2019 年には 19.7%へと減少しており、残高

以外の要因も考慮する必要があることが分かる。 
そこで、増加する証券投資の中身、とりわけ東アジ

ア諸国へどこから証券投資が流入しているかを詳し

く検討したい。IMF の CPIS を用いて資本流入の地域

別内訳を確認できる。このデータベースは各国の投資

残高を資産と負債に区分して半年ごとに公表してい

る。2019 年末における 4 カ国の証券投資の受入残高

について上位 5 カ国をまとめたのが表 6 である。 

いずれの国においても投資国の筆頭は米国であり、

その比率は 3 割から 4 割を占めて 2 位以下を大きく引

き離している。さらに、米国からの証券投資の伸びは

全体の伸びを上回っている。世界金融危機前の 2007
年から 2019 年にかけてタイでは全体の伸びが 159%
であるのに対し、米国からの寄与度は 55％であった。

インドネシアについては全体の伸びが 301％に対し米

国の寄与度は 91％、韓国については全体の伸びが 64%
に対し米国の寄与度が 24%、フィリピンは全体の伸び

が 76%に対し米国の寄与度が 29%を占めた。東アジア

諸国への証券投資の増加を米国が牽引したことが分

かる。本稿は資本流出に焦点を絞っているが、資本流

入においても新興国は米国と初めとする先進国に翻

弄されている。先進国からの緩和マネーの流入は新興

国通貨への増価圧力となるが、輸出を経済成長のエン

ジンとする新興国は為替安定のため金融政策の緩和

に動かざるを得ず、このことは物価上昇や資産価格の

高騰をもたらすリスクがある。国内経済の安定のため

に金融政策を裁量的に用いることができないという

から 9.5%へと減少を確認できる。韓国については 2008 年 6
月の 22.9％ から 2019 年末の 11.0%へ半減した。韓国は世

界金融危機の前後で急激な資本流入と資本流出を経験した

こともあり、対外借入が半減した状態が続いている。このた

め対外債務が資本移動の不安定性を高める要因とは考えら

れない。 

表 6 証券投資受入の内訳 

（出所）Coordinated Portfolio Investment Survey, IMF より作成 



 
 

ジャーナル・オブ・クレジット・セオリー 第 3 号（Journal of Credit Theory  No.3）(2022)  11 

意味で新興国は先進国に従属するという金融グロー

バル化の弊害にも直面している 
証券投資の形態について 2019 年末時点の内訳を見

ると、株式が占める比率はタイで 73%、インドネシア

で 42%、韓国が 74％、フィリピンで 58％であった。

世界金融危機前の 2007 年に株式の比率はインドネシ

アで 67％、タイが 91％であるから 10 年余りの間に比

率を大きく低下させたことになる。一方、韓国では

2007 年の株式の比率は 72％、フィリピンが 47％であ

るので目立った変化があったわけではない。いずれに

しても全ての国において米国からの株式投資額が最

大であることに変わりはない。債券については株式と

異なる特徴が見られる。2007 年と 2019 年の両時点に

おいて、インドネシアではシンガポールが、韓国では

香港とシンガポールが債券投資額の上位5カ国に入っ

ており、アジア諸国への債券投資の中継地として重要

であることが分かる。 
米国以外の投資国の顔ぶれとして目を引くのはル

クセンブルク、アイルランドといった租税回避地であ

る。国際金融都市である香港やシンガポールからの資

金流入も上位に入っている。また、米国と同様に国際

資本移動の中継拠点である英国の名前も見受けられ

る。このように世界中から投資資金を受け入れている

国から東アジア諸国に証券投資が流入しており、アジ

ア域内において資金が循環するといった構造は未だ

に形成されてはいない。 
 
7. むすび 

 
ここまでの議論を要約しよう。アジア通貨危機か

ら四半世紀近くが経過し、複数の外的な金融ショッ

クがアジア諸国を見舞ったが当時のような継続的な

資本流出は再発していない。しかし、直近の 3 つの

金融ショックに対する資本流出を観測すると証券投

資について流出の規模が縮小したという確固たる証

拠は見当たらなかった。四半世紀の間にアジア諸国

の資本流出に対する脆弱性は大幅に改善されたもの

の外的な金融ショックの影響を遮断することはでき

ないことが改めて明らかになった 7。 
金融ショックが資本流出を引き起こすのは金融グ

ローバル化の進展に起因する。通貨危機後にアジア

諸国は着実な経済成長を続けて経済規模が拡大した

が、それ以上に資本流入の規模は拡大して金融グ

ローバル化が進んだ。国内における脆弱性を克服す

 
7  インドネシアについては国内要因の脆弱性がまだ見られ

るため、金融ショックによって大幅に通貨が下落する傾向

が続いている。 

るだけでなく、アジア地域では FDI の域内リンケー

ジの形成、現地通貨建て債券市場の深化といった域

内の金融安定化に向けて取り組んできた 8。しかし、

証券投資形態によって資本流入の規模が拡大する状

況において東アジア諸国はグローバルな金融市場の

変動に翻弄される状況が続いている。 
この四半世紀の間に新興国の資本移動に対する認

識は大きく揺れ動いた。資本移動の自由化に対する

信奉が最高潮を迎えたのは 1997 年のことであった。

IMF 暫定委員会は 1997 年に資本取引の自由化の促進

を IMF の目的とするよう IMF 協定の改定を IMF 理

事会へ要請した。ところがアジア通貨危機の発生に

よって IMF 協定の改定は頓挫し、資本移動について

のレッセフェールを目指す動きは 1998 年 10 月の

IMF 暫定委員会において事実上、撤回された。ただ

し、その後も新興国が資本移動に対して政策介入す

ることをタブーとする考え方は残存した。急激な資

本の流出入に見舞われても資本移動の自由は維持し

て為替相場の調整によって対処することが望ましい

という認識は払拭されなかった。 
その後、世界金融危機の発生によって資本規制に

対する認識に変化が見られ始めた。金融市場がリス

クの価格付けを誤りうることについて理解が深まっ

たためである。認識の変化を示す見解としては、

2011 年の G20 カンヌサミット（The Group of 20’s 
Coherent Conclusion for the Management of Capital 
Flows）における「資本フローの管理はショックから

経済を守るための広範なアプローチの一部をなす」

という意見が有名である。IMF（2012）も同様の立

場を表明したことで大きな議論を呼んだ 9。 
資本移動に翻弄される新興国の立場に対する理解

は深まりつつあるものの、資本移動の安定性を高め

るよう短期資本移動自体を抑制する国際的な議論は

盛り上がっていない。過剰ドルに翻弄されないよう

な防衛策を講じていくことを新興国は継続するしか

ない。ただし、新興国による資本移動に対する政策

介入は国際金融システムの安定性を考察するために

は不可欠の論点であるが、政策介入を巡っては意見

の対立がまだあるため更なる分析が求められる。 
資本移動そのものについての研究はもちろんのこ

と、急激な資本流入を抑止する、あるいは流入資本

の期間構成をより長期的なものにするための為替介

入、マクロプルーデンス政策、さらには資本規制が

今後の分析対象として挙げられる。新興国の政策担

8 地域協力の進展については赤羽（2019）が参考になる。 
9 資本規制に対する認識の変化については荒巻（2018）の第

6 章が詳しい。 
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当者が資本移動に対して実際にどう対処しているの

か、政策介入に効果があるのかといった論点につい

て研究を進めていく必要がある。 
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