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Ⅰ．はじめに

１９９４－９５年のメキシコの通貨危機とテキーラ

効果（危機の伝播），１９９７－９８年のアジア通貨

危機とアジア全域への伝播は，新興市場国およ

び国際金融機関，とくに国際通貨基金（IMF）

や世界銀行，に対して，危機の予知・予防の必

要性を痛感させた。１９８０年代までの途上国の通

貨危機では，資本移動による外貨準備の変動は

小さく，経常収支が赤字であることで外貨準備

が次第に（１－２年）枯渇していくことが多か

った。この場合には，通貨危機の予知が可能で

ある場合が多かったし，それに対処する方法も，

国内の金融・財政を引き締めることで，貿易収

支を黒字化して，時間をかけて，外貨準備の回

復をはかる，ということが処方箋として確立し

ていた。ところが，資本移動が自由化されるこ

とで，経常収支が赤字であっても，資本流入に

より外貨準備が増加する，という現象が，新興

市場国でみられるようになった。このため，外

貨準備の増減を見ていたのでは，新興市場国が

危機に近づいているかどうかがわからない，と

いう状況が生じていたのである。そして，なん

からの要因をきっかけに資本は急激に流出する
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と，瞬く間（数週間－数ヶ月）に外貨準備が枯

渇してしまった。

従来型の危機とメキシコ・アジア型の危機

（２１世紀型の資本勘定型の危機）では，IMFの

危機対応でも大きな違いがある，ということを

認識することが重要である１）。従来型の経常収

支危機に対しては，マクロ経済の健全化を，時

間をかけて行うことで解決可能であり，またそ

うするということを IMFのプログラムで約束

することで，危機は収束に向かうことが多かっ

た。ところが，２１世紀型の資本勘定危機では，

いったん危機が起きてしまうと，危機に陥った

新興市場国も IMFも，非常に難しい選択を迫

られることになる。外貨準備の何倍もの資金が，

出口に殺到しているときに，危機を収束させる

ためには，IMFがこれまで経験したことのな

い巨額の融資を数週間のうちに行わなくてはい

けない。マクロ・ファンダメンタルズを時間を

かけて直している余裕はない。一方，このよう

に，マクロ改革の条件を，少なくともある程度

実行する時間的な余裕のないまま，巨額の融資

をすること，つまり IMFが国際的な「最後の

貸し手」となることは，その国の危機の解決に

はなるかもしれないが，他の新興市場国にとっ

ても，将来の貸し手にとっても，リスクに鈍感

になる，という「モラル・ハザード」を引き起

こす。しかし，モラル・ハザードを気にして，

新興市場国に厳しい条件をつけることは，さら

に資本流出を加速させて，危機をかえってあお

ることになる。この後者の問題点が，アジア通

貨危機で示された，と考えることができる。

このことから，危機対応の難しい資本勘定型

の通貨危機は，予防することが非常に重要であ

ることがわかる。そこで，メキシコ危機の直後

から，資本収支型の通貨危機を予知・予防する

にはどうしたらよいのか，という政策課題が，

国際金融体制の最重要課題として認識されるよ

うになった。その努力が実らないうちにアジア

通貨危機が起きてしまったのである。アジア通

貨危機のあとには，さらに，危機の予知・予防

に対する関心が高まった。新興市場国や IMF

など国際金融機関においても，新しい国際金融

体制の構築という課題で，さまざまな取り組み

が行われてきた。

通貨危機の予知・予防の努力には，二つの流

れがある。ひとつは実際に危機がどのような国

に起きやすいか，ということを，予測モデルを

つかって，計量経済学的に調査する手法である。

もうひとつは，メキシコ危機やアジア危機が起

きた原因を考えて，問題となる構造的な要因を

改善する，という政策的対応である。本論文は，

次章以下，主に，第一の予測モデル，特に早期

警戒システム（EWS）の構築に向けての研究

を紹介する。ここでは，簡単に第二の流れにつ

いて触れておこう。

メキシコ危機とアジア通貨危機（とくにタイ，

インドネシア）では，危機が起きた後に，IMF

が最後の貸し手を機能しようとしても，IMF

は，新興市場国から流出しようとする資本に比

べて，十分な資金を貸付けることが出来なかっ

た。これは，IMFの協定から，貸付額には，

メンバー国の出資額に比例した限度額が設けら

れていることによっている。そこで，メキシコ

危機の場合にはアメリカが，タイ危機の場合に

は日本とアジア諸国が，IMFと協調融資をす

ることで，危機対応を行った。タイ危機を教訓

に，IMFと協調融資を行う機関をアジアにつ

くろうという構想，つまりアジア通貨基金

（AMF）構想が，１９９７年８月末に提案されたが，

これは，IMF，アメリカ，中国の反対で実現し

なかった。しかし，２０００年には，AMF構想と

は，仕組みは違うものの，精神では同様の，「チ

ェンマイ・イニシアティブ」が実現した。これ

は，外貨流動性が乏しくなった国が，自国通貨

を外貨と交換できる，という「スワップ協定」

を網の目のようにアジアに張り巡らせる，とい

１）従来型の危機とアジアの資本勘定型危機の違いについては，Ito（１９９９，２０００），Ohno（１９９９）
Yoshitomi and Ohno（１９９９）などを参照。
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う構想である。これは２００３年末までには，二国

間ネットワークは，ほぼ実現した。チェンマイ

・イニシアティブは，おもに危機の予知ではな

く，危機対応のメカニズムではある。また，そ

こで取り決められている額も小さい。しかし，

資本勘定型の危機が外貨準備枯渇を予想する投

機のために起きるとすると，チェンマイ・イニ

シアティブは，投機型の危機を未然に防ぐ役割

を果たしている，と考えることも出来る。

アジア通貨危機が，通貨危機から銀行危機，

さらには経済危機へと発展した原因として，

IMFが処方箋を間違えた，ということはある

ものの，基本的には，金融セクターが，通貨の

ミスマッチ，満期のミスマッチを抱えていたこ

とによることが大きい。短期のドル建ての資本

を受け入れる一方，貸付は現地通貨建てで長期

資本であったため，いったん通貨危機が起きて

ドルの返済を催促されると，それに対応できな

くなり危機に陥る銀行，あるいはその銀行を救

済しようとした中央銀行の外貨準備不足へと発

展した。長期的な資金を現地通貨で調達できれ

ば，通貨危機，銀行危機の可能性はかなり低く

なる。そこで，アジアの財務大臣会合プロセス

では，アジアの新興市場国が，自国通貨建ての

債券（アジアボンド）を発行できるように，債

券市場のインフラ整備，格付けの共通化などに

取り組んできている。

さらに，アジア通貨危機では，通貨が事実上

のドルペッグであったために，資本の過大な流

入に結びついた，との反省も生まれて，これは，

今日に至るまで，アジアにおける最適な通貨体

制はどのようなものか，という研究へとつなが

っている。多くの研究者は，典型的なアジアの

国（たとえばタイ，韓国，インドネシア）のよ

うに，貿易相手国がアメリカ，ヨーロッパ，ア

ジア近隣諸国と分散している国は，バスケット

通貨制を採用することが，経済へのショックの

変動幅を小さくするために重要である，と説い

ている。しかし，中国，香港，マレーシアのよ

うに対ドル変動幅が小さいところから，シンガ

ポールのように本格的なバスケット制を採用し

ているところまであるようなアジアにおいて，

地域ぐるみのバスケット通貨制の導入はなかな

か難しい。

本稿では，早期警戒システム（Early warning

system：以下「EWS」と略称）の紹介と，研究

の一端を紹介する。EWSの主要な２つのアプ

ローチであるシグナル・アプローチと回帰分析

アプローチについて，概要と主要な成果をまと

める。次いで，回帰分析アプローチの標準モデ

ルに則り，資本勘定型危機を予測する精度が上

がり得るかを検証する。最後に，日本の対外戦

略において，EWS研究が有する意義を論じる。

アジア通貨危機は，日本のアジア戦略に根本

的な変革を迫る出来事であった。それまでの日

本の対外経済関係におけるアジアの役割は，国

際分業を進める日本の製造業の生産基地であり，

その国の生活水準や産業インフラを向上させる

ため日本から低利の円借款などを提供する，と

いうことが，戦略の中心におかれていた，とい

えるだろう。ところが，アジアの途上国は，い

くら経済成長率が高くても，いくら日本の製造

業の生産基地として成功しても，金融危機に陥

れば，一瞬にして経済は崩壊して，その国の企

業や銀行に貸付けている銀行は，不良債権の山

を抱えることになる。このことが，アジア通貨

危機の経験で痛感された。さらに，経済危機は

往々にして政治危機にも発展し，社会全体が不

安定化しうることが，多くの通貨危機の経験で

示されている。通貨危機は，一歩間違うと，日

本とアジアの国との信頼関係を揺るがすような

ことになりかねない。

一方，危機の予知・予防については，日本や

国際機関の英知を結集して研究することが重要

だ。通貨危機がおきれば，アジアにおける資金

供与国としての日本の地位は突出したものにな

るので，危機の予知・予防が，日本や国際機関

にとって大きな利害関係のあることだからだ。

今後の日本からアジアへの経済戦略のひとつと

して，金融分野の協力，とくに EWS研究への

貢献は重要である。
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Ⅱ．研究分野の概観

EWS研究は，危機発生メカニズムの実証研

究の応用として考えることができる。危機の発

生を過去のデータから特徴づけることができれ

ば，将来の危機も予測できると考えられるから

である。これまでの EWS研究の多くの論文に

は共通の特徴がある。第１に，パネル・データ

を考える点である。国数は通常１５～３０カ国，期

間は１２～３０年程度をカバーしている。第２の特

徴は，イン・サンプル（観察期間内）のモデル

の当てはまり度のみならず，アウト・オブ・サ

ンプル（観察期間後）での当てはまりをも重視

する点にある。これは，危機の予測を，予測を

していたであろう時点のデータだけで予測でき

たか，という問題提起に応えるためである。第

３の特徴として，研究者のみならず，民間金融

機関，国際金融機関からの関心が非常に強いこ

ともあげられる。

民間金融機関の EWSとしては，ドイツ銀行，

クレディ・スイス・ファースト・ボストン

（CSFB），ゴールドマン・サックス（GS）など

が開発したものが，知られている。これらはも

っぱら，顧客向けへの投資情報サービス提供の

一環と性格付けられるため，内容は一般には明

らかにされないが，概要は Berg, Borensztein and

Patillo（２００４）に紹介されている。

一方，国際金融機関としては，後述するよう

に，IMF（国際通貨基金）が EWS開発の一翼

を担ってきた。IMFは加盟国に対する年次経

済審査にあたり，EWSのようなより客観的な

指標を用いると，経済政策の勧告により説得力

を持つと考えているようである。この他，ADB

（アジア開発銀行）やほかの国際開発金融機関

等も，それぞれ独自に EWSを開発しているが，

内容の詳細は明らかにされないことが多い。

EWSの研究は，時系列的に大別すると，つ

ぎの３種類に分類することが出来る。

（１） 単純回帰分析アプローチ

（２） シグナル・アプローチ

（３） 改良型回帰分析アプローチ（単純回帰分

析アプローチとシグナル・アプローチの

ハイブリッド・アプローチ）

である。このうち，（１）単純回帰分析アプローチ

は，（３）の改良型回帰分析アプローチに発展的に

吸収されているので，（２）と（３）の２種類が現存す

ることになる。

どの分析にも共通であるのは，次のような点

である。まず，「危機」を，為替レートの大き

な減価，（為替減価を防ぐための）金利の高騰，

外貨準備の急減，などの変数の組み合わせで定

義する。為替が減価すれば，危機であるが，た

とえ為替が減価しなくても，固定レートを維持

するために，外貨準備を急減させたり，金利が

高騰したりすれば，それも危機である。そこで，

通常は，名目為替の変動率と外貨準備の変動率

を加重平均で組み合わせて「為替市場圧力」，

略して EMP（＝exchange market pressure）とい

う指標を作り，一定の分布範囲（例えば標準偏

差×２．５以上）を超える EMPを「危機」と定

義する２）。各期について，危機を１として，危

機ではない状態を０とする（０，１）のインデ

ィケーター（二値）変数を考える。このように

定義された危機が t期において，k期先までの

間に（一度でも）発生するかどうか，という課

題に答えるために，t期時点において，将来お

２）最初に EMP概念を提唱したのは，Girton and Roper（１９７７）。なお，短期金利の変動も EMPの構成に加え
ることもある。詳細は Orii（２００３）を参照。３値以上の非説明変数を用いる場合は，Eichengreen, Rose and Wy-

plosz（１９９５）のように多値 Logitを用いることもある。
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－１８０－



きるかもしれない危機を予想するモデルを作り

たい，というのが，EWSの発想である。サン

プルとしては，どの分析でも，多くの国の，一

定期間の過去の値を使う，パネル分析，または

横断面，時系列のプール・データを使うことが

多い。また，予知・予防に使うので，予測する

ときには，予測時点でのデータのみを使ってモ

デルを推定したうえで予測を行う，という外挿

期間テスト（out of sample forecasts）がモデル

の評価の対象とされるべきである。この点の認

識も一致している。

第一に，回帰分析のアプローチは，EWSモ

デルを，プロビット（Probit）・モデルでつくる。

左辺が，（０，１）の危機のインディケーター

変数，右辺には，通貨危機を引き起こすと，理

論的に考えられる多くの変数を使う。プロビッ

ト・モデルであり，多変数（multivariate）であ

り，パラメトリックであることが特徴となる。

回帰分析型アプローチが研究されるようになっ

た最初の頃のモデルには，Eichengreen, Rose and

Wyplosz（１９９５，１９９６），Frankel and Rose（１９９６），

Milesi−Ferretti and Razin（２０００）３）等がある。こ

れらは明示的に EWSを名乗ったわけではない

が，EWSを研究分野として確立するための先

駆的業績となった４）。

第二のシグナル・アプローチは，最初から，

明示的に EWSを名乗っていた。このアプロー

チの先駆的業績は Kaminsky, Lizondo and Rein-

hart（１９９８）－以下，KLR（１９９８）と略す－で

ある５）。線形の回帰分析では，捕らえきれない，

通貨危機にいたるプロセスを，説明変数も，

（０，１）の変数に変換することで，定性的な

警告シグナルとして活用しよう，という考えで

ある。マクロ的変数は，正常な範囲内で，いく

ら変動しても，それは景気循環，多くの危機に

はいたらないショックを反映していて，自律的

な変動であり，危機の予測には役に立たない。

しかし，ある閾値を越えて動くときには，それ

が，危機の前兆として役にたつかもしれない。

このような発想から，定量的な変数を定性的に

変換する。いくつかの変数が危機の前に異常な

値をとることに注目して，このような危機の前

兆をとらえようという努力，と考えることが出

来る。回帰分析アプローチとは異なり，単変数

（univariate）で，危機のシグナルを抽出するノ

ンパラメトリックな手法である。ただし，後述

するように，Kaminsky（１９９９），Goldstein, Ka-

minsky and Reinhart（２０００））のように，複合指

標を構成して，単変数型の欠点を実質的に修正

しようとする試みもある。これらの研究を総称

して，シグナル・アプローチと呼んでいる。

第三に，改良型回帰分析アプローチと呼ぶこ

とが出来るものがある。初期の単純回帰分析ア

プローチを踏襲しながらも，シグナル・アプロ

ーチ的な手法もとりいれた手法である。初期回

帰分析アプローチのうち，とくに Frankel and

Rose（１９９６）のモデルにシグナル・アプローチ

を融合することによって，このアプローチは基

礎が形成されている。Berg and Patillo（１９９９）

が改良型回帰分析アプローチの嚆矢の１つであ

り，アジア危機に対して初期 EWSおよびシグ

ナル・アプローチのどちらが予測可能性が高か

ったのか，という比較で問題提起した。その後，

危機のシグナリング手法が改良され，Berg,

Borensztein, Millesi−Feretti and Patillo（１９９９），

IMF（２００２），Berg, Borensztein and Patillo（２００４）

を通じて，このアプローチの標準的な手法が確

立された。彼らの手法が，今日，国際通貨基金

３）Working paperとしての初出は１９９８年。
４）初期の回帰分析アプローチは，銀行危機の初期実証研究，通貨危機・銀行危機が同時発生する（あるいは
一方によって引き起こされる）双子の危機（twin crisis）の研究にも応用された。銀行危機については，Cap-

rio and Klingebiel（１９９７），Eichengreen and Rose（１９９８）が代表的。双子の危機については，Kaminsky and Re-

inhart（１９９８）を参照。
５）この論文のWorking Paper版は１９９６年に発表。
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２４カ月以内に危
機発生

２４カ月以内に危
機発生なし

危機シグナル
発信

A B

危機シグナル
発信なし

C D

（IMF）の DCSDモデルと呼ばれている６）。

Ⅲ．シグナル・アプローチの概要

この系統に属する主要な研究としては，KLR

（１９９８）の 他，Goldstein, Kaminsky and Reinhart

（２０００），Edison（２００３）がある。KLR（１９９８）

では，外貨準備高，輸入額，輸出額，交易条件

等，１６種類の変数が試されている。Goldstein,

Kaminsky and Reinhart（２０００）は１６変数，Edison

（２００３）は２１変数を用いて検証している。ここ

では，KLR（１９９８）のシグナル・アプローチを，

簡単に解説する。

まず，前述のような「危機」「非危機」の２

値変数を用意しておく。その上で，外貨準備高

増減などの変数を１つ１つ取り上げ，どの閾値

（threshold）を境にして危機・非危機を最良に

予告しうるかを計算する。変数は事前にパーセ

ンタイルの数値（０から１００）として規準化さ

れている。すなわち，外貨準備高増減を例にと

れば，横断面，時系列のプール・データが，大

きさの順番に並べられてパーセンタイルに変換

されているのである。

いったん任意の閾値パーセンタイル（例えば，

下から８５パーセンタイル）を決めて，変数が一

定の閾値を超えれば自動的に危機のシグナルを

出すように仕組んでおく。そうすると，シグナ

ル発信後一定期間内（通常２４カ月以内）に，実

際に危機が発生する場合と，発生しない場合が

ある。前者は「良いシグナル（good signal）」，

後者は「誤ったシグナル（false signal）」であ

る。一方，変数が所定の閾値を超えないと，危

機シグナルは発信されないが，一定期間後，実

際には危機が発生する場合と，シグナル通りに

危機が発生しない場合がある。前者が「誤った

非シグナル」であり，後者は「良い非シグナル」

である。

これを整理すると以下のようになる。

A，B，C，Dは，シグナルの発信とその結

果について場合わけして，それぞれに分類され

るケースの個数である。ここで最も無駄のない

シグナルの発信法は，誤ったシグナル（ノイズ）

および誤った非シグナルである Bと Cの割合

を最小化することである７）。シグナル・アプロ

ーチで最も重要視されるのは，ノイズ・シグナ

ル・レ シ オ（Noise−to−signal ratio，以 下「NS

比」と略）であり，それは

NS 比＝［ B

B＋D］／［ A

A＋C］ （１）

で求められる。実際の閾値は，この NSレシオ

を最小化する値が選ばれるのである。

理想的には，B＝０，C＝０，にしたいが，

モデルが不完全である限り，Bや Cを完全に

はゼロにすることはできない。閾値を高くする

と，危機のシグナルを発出する回数（A＋B）

が減る。したがって，シグナルが誤りを含む限

り，閾値を高くすることで，Aの個数が減る可

能性がある。一方，閾値を低くして，C＝０，

つまり，すべての危機に対してシグナルが出て

いるようにすると，Bの個数も必然的に多くな

６）IMF内で EWS開発を担当した旧部局名（Developing Country Studies Division）に由来する。
７）統計学上（仮説検定）の第１種の誤りに相当するのが C，第２種の誤りに相当するのが Bである。
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る。閾値を高くするか，低くするかは，限界的

なところで，Aが多くなるか，Bが多くなるかの

トレード・オフを考えながら，決めることになる。

KLR（１９９８）においては，NS比が最小の変

数は実質為替レート（NS比０．１９），最大の変

数は貸出金利／預金金利比率（同１．６９）である。

また，このように決められた閾値を用いると，

各国毎に一定期間どのくらい危機シグナルが発

信されたか（変数と月数の乗数）が算出される。

Goldstein, Kaminsky and Reinhart（２０００）の 算

出結果によると，１９９６年６月～１９９７年６月の１３

カ月の間，西欧・東欧を除く１８カ国のうちでは，

危機シグナルの発信数が多かったのは，

フィリピン（危機シグナル発信数５９），ウル

グアイ（５８），タイ（５０），南アフリカ（４２），

ブラジル（３７），マレーシア（３６），アルゼン

チン（３５）

の順であった。逆に，危機シグナルの発信数が

少なかったのは，

インドネシア（６），メキシコ（１１），エジプ

ト（１４），ベネズエラ（１８），トルコ（２２），

イスラエル（２４），コロンビア（２７）

の順であった。東アジア各国は概して多くの危

機シグナルを発信され，モデルは成功している

と言えるが，中南米各国の中にも発信回数の多

い国もあった。また，インドネシアは例外的に，

危機シグナルの発信数が少なかったという結果

である。

シグナル・アプローチは，単変数型である点

が基本的な特徴である。単変数型という意味は，

シグナルを発出する変数と危機との関係を見る

ために，NS比の計算による閾値の設定は，ひと

つずつの変数について行われる，という意味で

ある。しかし，シグナル・アプローチは，この

ようにして決めたシグナル候補の変数は，多数

利用するので，アプローチに使われる変数は多

数ある，ことに注意したい。このような性質の

修正として，コンポジット・インディケーター

に合成する試みもある（Kaminsky（１９９９），Gold-

stein, Kaminsky and Reinhart（２０００））。こ れ は

景気動向指数のように，ひとつひとつ変数の危

機発生確率をウェイト付けして全体としての複

合指標化を試みるものである。ウェイト付けに

際しては，変数ごとの NS比の逆数を用いる。

Ⅳ．改良型回帰分析アプローチの概要

シグナリングの枠組みを増強した改良型の回

帰分析アプローチの代表的研究としては，Berg

and Patillo（１９９８），Berg, Borensztein, Milesi−Fer-

retti and Patillo（１９９９），IMF（２００２），Hemming,

Kell and Schimmelpfennig（２００３）， Berg ,

Borensztein and Patillo（２００４）を挙げることが

できる。これらの研究は，既存のモデルとの間

で危機予測のパフォーマンスを比較評価してい

る。比較されるモデルとしては，初めは Frankel

and Rose（１９９６），Sachs, Tornell and Velasco

（１９９６）が意識されたが，後には KLRモデルと

の比較が中心となった。また，危機に遭遇した

主要な国々において，同アプローチにおける中

心的な評価手段である損失関数値（後述）には，

国ごとに顕著な時系列的変動が見られることを

指摘し，EWSによる危機シグナリングの有用

性を主張することが一般的である。

本節ではシグナリングの枠組みを付加した改

良型回帰分析アプローチの代表として，DCSD

モデルの簡単なアルゴリズムを紹介する８）。

８）また，Berg, Borensztein and Patillo（２００４）によれば，２００４年現在，IMFでは，KLRモデル，DCSDモデル，
PDRモデル（Policy Development and Review model）の３つが併用されているとのことである。PDRモデル
は，DCSDモデルに企業・銀行等のバランスシート項目をいくつか追加したモデルである。
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第１段階は，一定の対象国および期間を設定

して，回帰分析を実施する。DCSDモデルでは，

対象国はアジア８，中東４，アフリカ３，東欧

５，中南米９の合計２９カ国，データ期間は１９８５

年以降に設定されている（IMF（２００２））。回帰

式は以下のとおりである。

crisisi,t＋１＝c＋"１exgrowthi,t＋"２currentaci,t

＋"３reservesi,t＋"４reri,t

＋"５shortdebti,t＋ui,t （２）

非説明変数は，先に述べた EMP方式による

２値変数である。説明変数は，順に，輸出増減，

経常収支／GDP比率，外貨準備増減，実質為

替レート（トレンド乖離率），短期債務／外準

備比率の５つである。これらの変数は，国毎に

パーセンタイル値（０－１００の間）に変換され

て回帰分析に用いられている。データは原則月

次であるが，国によっては四半期データ，年次

データから，内挿または外挿により，月次デー

タに転換する場合もある。プロビット分析によ

ると，変数はいずれも１０％水準で有意である事

が確認される。

第２段階では，回帰分析で得られた係数を用

いて，各期の危機発生確率を算出する（値は０

－１の範囲）。得られた危機発生確率の時系列

に対して，一定の確率閾値（「カット・オフ」

と呼ばれる）を超えた場合，危機シグナリング

を発信するものと考える。シグナル・アプロー

チにおける閾値は，各変数ごとに設定されるの

に対して，改良型回帰分析アプローチにおいて

は，算出された危機発生確率の行列に対して（各

国共通の）一律の閾値が適用される。

閾値は，シグナル・アプローチで用いられる

NS比と異なり，以下のように定義される損失

関数（Loss function）値を使って選択される。

先に NS比を紹介した行列を用いると，損失関

数の定義は以下のとおりである。

損失関数値（valueof loss function）＝

［ C

A＋C］!１＋［ B

B＋D］!２ （３）!
１，!２は任意のウェイトであるが，通常は!１

＝!２＝１が使われる。損失関数値が低いほうが
モデルの当てはまり度（goodness of fit）が良

好であることになる。シグナル・アプローチで

使用される NS比がここで用いられないのは，

回帰分析アプローチに NS比を用いると，最小

値が導かれない場合が多いことが背景となって

いる９）。

Berg, Borensztein and Patillo（２００４）は，アジ

ア危機を外挿観察期間として，DCSDモデルと

KLRモデルの当てはまり度を比較している。

イン・サンプルは１９８５年１２月～１９９５年４月，ア

ウト・オブ・サンプルは１９９５年５月～１９９６年１２

月に設定されている。損失関数値はイン・サン

プルにおいても（DCSD＝０．５９，KLR＝０．７３），

アウト・オブ・サンプルにおいても（DCSD＝

０．６３，KLR＝０．７６）においても，DCSDモデル

の方が KLRモデルより良好な予測結果を得て

いる（危機発生のカット・オフ・ラインは，こ

の場合，DCSDモデルでは０．１８，KLRモデル

では０．１５である。）１０）

９）シグナル・アプローチにおける NS比，回帰アプローチにおける損失関数は，x軸（閾値）に対して凸関
数的な形状を描き，（０，１）の内点で最小値を示す閾値が特定できることが多い。一方，回帰アプローチ
に NS比を用いた場合，閾値を０から１に上げるにつれて，NS比が漸減することが多く，最小値が内点では
ないことが多い。Demirguc−Kunt and Detragiache（１９９９），Oka（２００３）を参照。NS比の最小値が，一度も危
機を予想しないようなシグナルでは，EWSとして意味を成さない。

１０）ただし，イン・サンプルを１９８５年１２月～１９９７年５月，アウト・オブ・サンプルを１９９９年１月～２０００年１２月
に設定した場合，イン・サンプルの当てはまり度は DCSDモデルの方が依然良好であるが，アウト・オブ・
サンプルでは KLRモデルの方が良好である。したがって，必ずしもすべての場合で DCSDモデルの結果が
より良好である保証はない。
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Ⅴ．回帰分析アプローチの追試験とその拡張

本節では，前節で紹介されている改良型回帰

分析アプローチの EWSを拡張する。基本とす

るモデルは IMFの DCSDモデルであるが，次

のような改訂を加える。まず対象国から欧州（西

欧および東欧）を外し，東アジア６カ国，中南

米１１カ国，その他（南アジア，中東，アフリカ）

７カ国の合計２４か国に絞った。また，推定の観

察期間としては１９８０～２０００年に取り，２００１～

２００２年の危機をアウト・オブ・サンプルとして

モデルの外挿的予測精度の検証を行う。

説明変数は，Orii（２００３，２００４）と同様，マ

クロ，金融，対外経済，債務の４分野のそれぞ

れから，最低１変数を選んでいる。（衢）投資／GDP

比率，（衫）M２／外貨準備，（!）国内信用供与／GDP，

（衾）経常収支／GDP，（袞）輸出増加率，（衵）外貨準備

／GDP，（衽）実質為替，（袵）短期債務／外貨準備の

８変数である。（袞），（袵）を除き，直近３年間のト

レンドを変数に用いている。データの頻度は，

固定資本形成，債務残高等，月次・四半期次の

データが揃わないものがあるため，年次を用い

ている。シグナリングの先行期間（signaling ho-

rizon）は通常通り２年である。

基本モデルは，DCSDモデル同様，ダミー変

数を使用しないモデルである。

crisisi,t＋１＝c＋!１invgdpi,t＋!２m２reservesi,t

＋!３creditgdpi,t＋!４cagdpi,t

＋!５exgrowthi,t＋!６reservesgdpi,t

＋!７reri,t＋!８stdebt＋ui,t （４）

しかし，この基本モデルの適用可能性には，

次のような疑問が残る。ラテン・アメリカの通

貨危機の場合には，ほとんど例外なく財政赤字

が大きな要因となってきた。固定為替レート制

にとって致命的である高インフレ率は，大きな

財政赤字が一因である。一方，アジアの通貨危

機の場合には，すべての危機国において，危機

の前には，財政赤字はほとんどなかった。そう

すると，財政赤字を説明変数としてみた場合，

ラテン・アメリカの国に対しては高い説明力を

もつ（係数が有意）であろうが，アジアの国に

対しては，低い説明力しかもたない（係数は有

意ではない）。ラテン・アメリカの国とアジア

の国を一本の回帰式に集約すると，有意な係数

が見つからない可能性が高いし，回帰式の当て

はまりが悪くなるのは，明白である。

そこで，基本モデルとパフォーマンスを比較

対照するため，ダミー変数を組み込んだモデル

を２種類導入する。これは，Ito（２００４），Orii

（２００３，２００４）で述べるように，資本勘定型の

通貨危機にも，少なくともアジア型とラテン・

アメリカ型の二種類のタイプがあったのではな

いか，という先験的な観察により，定式化を工

夫するものである。

第１の拡張モデルは，中南米，東アジア，そ

の他地域の３つを係数ダミー化し，基本モデル

に搭載したモデルである（「地域ダミーつきモ

デル」）。回帰式（４）は以下のように拡張される。

crisisi,t＋１＝c＋
!
n!1

3

D１n
（!１invgdpi,t

＋!２m２reservesi,t＋!３creditgdpi,t

＋!４cagdpi,t＋!５exgrowthi,t

＋!６reservesi,t＋!７reri,t

＋!８stdebti,t）＋ui,t （５）

D１１＝
"
%#
%$

１：Latin America

０：Otherwise

D１２＝
"
%#
%$

１：East Asia

０：Otherwise

D１３＝
"
%#
%$

１：The rest of the world

０：Otheriwise

第２の拡張モデルは，財政収支／GDP比率
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を３段階に分類して，第１の拡張モデルと同様

係数ダミー化し，基本モデルに搭載したモデル

である（「財政ダミーつきモデル」）。財政収支

／GDP比率は，（衢）マイナス５％以下（高財政

赤字），（衫）マイナス５～０％（中財政赤字），（袁）

０％以上（財政黒字）の３段階に分類している。

中南米タイプ危機１１）の多くは（衢）に該当し，東ア

ジア危機タイプは多く（袁）に該当するという先験

的知識を定式化したものである。基本モデル（４）

は以下のように拡張されている。

crisisi,t＋１＝c＋
!
n!1

3

D２n（!１invgdpi,t

＋!２m２reservesi,t＋!３creditgdpi,t

＋!４cagdpi,t

＋!５exgrowthi,t＋!６reservesi,t

＋!７reri,t＋!８stdebti,t）＋ui,t （６）

D２１＝
!
$"
$#

１：Budget surplus/GDP≦－５％

０：Otherwise

D２２＝
!
$"
$#

１：－５％＜Budget surplus/GDP＜０％

０：Otherwise

D２３＝
!
$"
$#

１：０％≦Budget surplus/GDP

０：Otheriwise

以上の３つのモデルに基づき回帰分析（Pro-

bit）を実施し，得られた係数によってモデル

ごとに危機発生確率の行列を作成する。危機シ

グナルを発信するカット・オフを０から１の間

で０．０５ずつ動かし，それぞれのカット・オフに

対応する損失関数値を計算し，３つのモデル間

でのパフォーマンスの違いを整理したのが［図

表１］である。

回帰分析アプローチの EWS研究では，損失

関数値が最小となる危機シグナリングのカット

オフは０．２～０．３の範囲が中心であることがわか

る。本稿のモデルでも，３モデルすべてにおい

て，この範囲で損失関数は最小を記録している。

まず，イン・サンプル全期間（被説明変数が１９８１

～２０００年）の分析（［図表１］の A－１）では，

カットオフ＝０．２５で地域ダミーつきモデルが

０．１３，財政ダミーつきモデルが０．０５程度のアド

バンテージを基本モデルに対して持つ（損失関

数値が基本モデルを下回る）。これを，１９８０年

代の危機と１９９０年代の危機に分けて再集計して

みると（［図表１］の A－２および A－２），３

モデルのいずれもが，１９９０年代の危機に対して

はパフォーマンスが落ちるが，拡張モデルと比

較すると基本モデルのパフォーマンス低下が特

に目立つ。したがって，１９９０年代の危機に見ら

れたような新型危機を予知・予防する上では，

拡張モデルを導入することが望ましいといえる。

一方，アウト・オブ・サンプルの危機に関して

は（［図表１］の B），財政ダミーつきモデルの

パフォーマンスが基本モデルに比べて不安定で

あり，優位性が確認できない。しかし，地域ダ

ミーつきモデルは全カット・オフ・レンジにお

いて，基本モデルを上回る当てはまりを示して

いる。特に，０．２～０．３のコアレンジにおいて

は，０．１３～０．１８のアドバンテージを基本モデル

に対して有している。なお，このアドバンテー

ジの規模は，Ⅳ節で紹介したように，KLMモ

デルに対する DCSDモデルの優位性（Berg,

Borensztein and Patillo（２００４）の算出）に匹敵

する規模である。

このように，適切な拡張によって，DCSDタ

イプの基本モデルは改良が有望であることが確

かめられる。すなわち，途上国をひと括りにし

た基本モデルよりも，ある程度危機のタイプ分

類を搭載したモデルの方が望ましいことがわか

る。２つの拡張モデルのうちでは，イン・サン

プル，アウト・オブ・サンプル双方において，

地域ダミー・モデルの方がパフォーマンスが良

好である。したがって，危機タイプを勘案した

モデルの改善にはなお検討の余地があることも

事実である。

１１）Krugman（１９７９）のように，財政拡張，マネーサプライ増加，経常赤字，固定為替制のセットが危機を招
来するタイプ。

通貨危機の予知と予防
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図表１ EWSモデルの当てはまり度の比較

通貨危機の予知と予防

－１８７－



Ⅵ．危機シグナルの国別評価とサンプル期間変更の影響

本節では，前節で提示した３つのモデルにつ

いて，そのパフォーマンスの違いをさらに詳し

く分析し，EWSに内在する諸課題を浮き彫り

にしたい。そのため，第１には，国毎に EWS

諸モデルのパフォーマンスにどのような違いが

あるかを調べ，危機の地域性やタイプを織り込

む拡張モデルの有効性を確かめる。第２に，サ

ンプル期間を変えると，アウト・オブ・サンプ

ルでの危機予測可能性にどのような影響がみら

れるかを調べ，EWSモデル改善の方向性を探

る。

第１の視点に関して，［図表２］は本稿で考

察の対象とした２４カ国について，国毎に１９９３年

以降の EWSの結果を整理したものである。

表の第１行は，月次で算出した EMP値のう

ち，各年次中の最大値を示している。各国とも，

サンプル期間の＜EMP平均値＋標準偏差×２．５

＞を上回った月があった場合，「危機」が発生

した年次と定義されている。「危機」に認定さ

れた年次は「１」，「危機」と認定されない年次

は「０」と表示している。

第３行以下は，３つのモデル毎に，①各年次

で算出された危機の発生確率，②危機シグナル

発信の有無，③シグナルの評価を示している。

危機シグナルを発信する危機発生確率のカット

オフ・ラインは０．２５に設定されている。危機発

生確率が０．２５を超えた場合，２年以内に危機発

生する確率が高いとして危機シグナル（「１」）

を発信する（当該年次は含まない）。０．２５以下

の場合，危機シグナリングを発信しない（「０」）。

このシグナルは，第３節で示したマトリックス

のように，２カ年以内に実際に危機が発生した

か発生しなかったかによって，A，B，C，D

の４種類の評価に分類される。

ベンチマーク・モデルと拡張モデルの優劣を

示すため，①ベンチマーク・モデルのパフォー

マンスが２つの拡張モデルのいずれも上回る場

合は，グレー枠で示し，②２つの拡張モデルの

パフォーマンスが劣る場合は，ドット枠で年次

（注）「アドバンテージ」＝「当該モデルの損失関数値－ベンチマークモデルの損失関数値」

（出所） 著者による算出

通貨危機の予知と予防
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図表２ EWS各モデル間の比較

通貨危機の予知と予防
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通貨危機の予知と予防

－１９０－



（注） グレーの年次は拡張モデルがベンチマーク・モデルに先んじて危機シグナルの発信に成功した年次。

網掛けの年次はベンチマーク・モデルが拡張モデルに先んじて危機シグナルの発信に成功した年次。

（出所） 著者の算出による

通貨危機の予知と予防

－１９１－



を示している。さらに，同期間の危機発生確率

について，その平均と標準偏差（SD）を右欄

に算出している。

東アジアでは，ベンチマーク・モデルより早

く，「A」評価の危機をシグナルするケースが

多いことがわかる。インドネシアを除く５カ国

で，２つの拡張モデルのうち少なくとも１つが，

ベンチマーク・モデルより１年ないし２年前

に，１９９７年の危機発生を予測している（インド

ネシアでは１９９５年に３つのモデルのいずれもが

危機シグナルを発信している）。韓国，マレー

シア，フィリピン，タイにおいては，１９９５年の

経済変数が既に危機発生のシグナルを発信して

いる。シンガポールは，ベンチマーク・モデル

は１９９７年の危機発生をシグナリングしていない

のに対して，地域ダミーつきモデルは１９９６年に

シグナルを発している。なお，２つの拡張モデ

ルのうち，フィリピンについては２つが，マレ

ーシア・タイについては１つが，１９９４年にはす

でに危機シグナルを発信している点が注目され

る（ただし，１９９６年までに危機が発生しなかっ

たため，シグナリングの評価は Bとなる）。こ

の期間の危機発生確率の SDは，いずれの国に

おいても，２つの拡張モデルの方が大である。

したがって，東アジアにおいては，拡張モデル

は，危機発生確率の低スコア時と高スコア時の

差がより大きく，同確率の上昇時には，ベンチ

マーク・モデルより高いスコアを算出する傾向

にある。

中南米では，ベンチマーク・モデルより早く

発信された「A」評価の危機シグナルは，東ア

ジアより少ない。ブラジル，コロンビア，ウル

グアイの３カ国に限られる。ブラジルでは，１９９８

年の危機をベンチマーク・モデルでは有効にシ

グナルできなかったのに対して，財政ダミー・

モデルが危機発生２年前の１９９６年から的確にシ

グナルしている。アルゼンチンは，本稿の「危

機」認定の規準では，１９９３～２００３年まで危機発

生がなかったことになるが，２００１～２００２年を危

機に認定したと仮定すると，ベンチマークおよ

び財政ダミーの２つのモデルが１９９９年に危機発

生のシグナルに成功していたこととなる。また，

アルゼンチン危機の伝染（contagion）と考えら

れるウルグアイとベネズエラに関しては，前者

については地域ダミーつきモデルが他の２つの

モデルよりも１年早く１９９９年に危機発生のシグ

ナリングを行っている。ただし，危機発生確率

には大きな差が見られない。ベネズエラは，３

つのモデルに関して，シグナリングの年次に違

いがない。危機発生確率の SDは，中南米では

東アジアほどベンチマーク・モデルと拡張モデ

ルの差は大きくなく，アルゼンチンのように，３

つのモデルがほぼ等しい場合もある。しかし，１１

か国中８カ国で地域ダミーつきモデルの SDが

最大で，同モデルのパフォーマンスの良さとの

関連を示唆している。

その他の地域では，ベンチマーク・モデルよ

り早く発信された「A」評価の危機シグナル

は，１カ国（スリランカ）にとどまる。１９９８年

のスリランカの危機を直前２年間でシグナルに

成功したのは，財政ダミーつきモデルだけであ

る。一方，２カ国（エジプト，南アフリカ）で

は，ベンチマーク・モデルのみが「A」評価の

シグナルを発信した危機がある。ただし，エジ

プトの場合は，１９９５年以降，危機発生３年前の

２０００年まで，拡張モデルのうち少なくとも１つ

は，ベンチマーク・モデルと同様，危機シグナ

ルを発信し続けている。また，南アフリカも，

危機発生３年前の１９９３年には３つのモデルがい

ずれも危機シグナルを発信している。その他地

域においては，ベンチマーク・モデルの算出す

る危機発生確率の方が SDが大である。この点

が，東アジア・中南米と異なる点である。同地

域においては，７カ国中５カ国で，ベンチマー

ク・モデルの危機発生確率の SDが最大である。

次に，サンプル期間（前節においては１９８１～

２０００年）を短縮して，アジア危機，およびブラ

ジル危機を始めとする中南米の危機が，アウト

・オブ・サンプルで予測可能であったかどうか

を試してみよう。比較を単純にするため，ベン

チマーク・モデルと地域ダミーつきモデルの２

モデル間で比較する。

通貨危機の予知と予防
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イン・サンプル
アウト・オブ・
サンプル

ケース A １９８１～１９９５ １９９６～１９９７

ケース B １９８１～１９９７ １９９８～１９９９

ここでは次の２つのケースを設定する。

ケース Aは，被説明変数のサンプル期間を

１９８１～１９９５年としており，主としてアジア危機

のアウト・オブ・サンプルでの予測可能性を試

すものである。一方，ケース Bは，非説明変

数のサンプル期間を１９８１～１９９７年としており，

主として中南米の危機のアウト・オブ・サンプ

ルでの予測可能性を試そうとするものである。

ケース Aの結果は［図表３］に，ケース Bの

結果は［図表４］にまとめられている。さらに

［図表５］は，アウト・オブ・サンプルで危機

が発生した国々について，［図表２］と同様，

危機シグナルの評価を２つのモデル別に整理し

図表３ １９８１－９５年をイン・サンプルとした場合

（注）「アドバンテージ」＝「地域ダミーモデルの損失関数値－ベンチマークモデルの損失関数値」

（出所） 著者による算出

通貨危機の予知と予防
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たものである。

ケース A（サンプル期間が１９８１～１９９５年）で

は，イン・サンプルのパフォーマンスは地域ダ

ミー・モデルの方が良好である。例えば，危機

シグナル発信のカット・オフを０．２５とした場合，

地域ダミー・モデルの損失関数値の方が０．１５ポ

イント下回っている。一方，アウト・オブ・サ

ンプルでは，地域ダミーつきモデルの損失関数

値は，すべてのカットオフ・レベルに関して１

を下回ることがなく，ベンチマーク・モデルを

下回ることができない。もっとも，ベンチマー

ク・モデルも，カット・オフ＝０．２の時に損失

関数値が０．９４を記録するに過ぎず，［図表１］

Bの最低値（カット・オフ＝０．２５の時に０．６５）

に比べて大きく劣る。ケース Aのアウト・オ

ブ・サンプル（１９９６～１９９７年）の危機は，東ア

ジア６カ国を別にすると，中南米とその他地域

図表４ １９８１－９７年をイン・サンプルとした場合

（注）「アドバンテージ」＝「地域ダミーモデルの損失関数値－ベンチマークモデルの損失関数値」

（出所） 著者による算出

通貨危機の予知と予防
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図表５ イン・サンプル期間をカットしたケース

（注） 危機シグナリングのカット・オフはいずれも０．２５

（出所） 著者の算出による

通貨危機の予知と予防

－１９５－



では２カ国のみであって１２），東アジアにおける

外挿的な危機予測の困難性がパフォーマンスを

押し下げていることを明らかである。このこと

は，アジア危機がこれまで発生したことのない

性格の危機であって，ベンチマーク・モデルで

はもちろんのこと，地域ダミーつきモデルによ

っても，アウト・オブ・サンプルで危機発生の

予測を行うことが難しかったことを示唆してい

る。

［図表５］パネル Aによって，東アジアの国

毎にシグナルの発生状況を見てみると，地域ダ

ミーつきモデルは，韓国においてはベンチマー

ク・モデルに劣らないほど，シグナルを発出し

ており，算出される危機発生確率もベンチマー

ク・モデルを上回った。一方，フィリピン，タ

イにおいては，地域ダミーつきモデルは危機シ

グナルを発信していない。また，インドネシア，

マレーシア，シンガポールにおいては，両モデ

ルとも危機シグナルを発信していない。韓国を

除く５カ国に対しては，地域ダミーつきモデル

の算出する危機発生確率は０～０．０８であり，ベ

ンチマーク・モデルの算出する危機発生確率

（０．０５～０．３７）に比べて大きく劣る。

ケース B（サンプル期間が１９８１～１９９７年）に

おいては，ケース Aと同様，イン・サンプル

での当てはまりでは，地域ダミーつきモデルの

方がベンチマーク・モデルより優っている。全

般的な危機シグナル発信のカット・オフを０．２５

とした場合，地域ダミーつきモデルの損失関数

値の方が０．０９ポイント下回っている。すべての

カット・オフで，地域ダミーつきモデルが優位

であることは［図表４］から明らかである。一

方，アウト・オブ・サンプルでも，カット・オ

フが０．２５未満の範囲では，地域ダミーつきモデ

ルがベンチマーク・モデルを下回っておりパフ

ォーマンスが優る。また，０．１５～０．３のカット

・オフの範囲では，損失関数値も０．７５～０．８１の

範囲にあり，ケース Aのアウト・オブ・サン

プルの値より良好である。これは，この期間に

発生した中南米等の危機が，従来発生したタイ

プの危機であるため，危機のタイプを意識した

モデルを用いることによって，より正確に危機

発生の予測が可能であることを示唆している。

ケース Bでアウト・オブ・サンプルの危機

が発生したのは，４カ国である１３）。これらの国々

では，［図表５］パネル Bに見られるように，

カット・オフを０．２５とした場合，ベンチマーク

・モデルと地域ダミーつきモデルの間にシグナ

リングの評価において変化が見られない。ケー

ス Aの東アジアと異なり，これらの国々の危

機が，基本的に従前に発生したタイプに属する

ため，アウト・オブ・サンプルにおいて危機の

予測が可能であることを意味している。

以上のように本節では，第１に，国毎・地域

毎に危機シグナルのパフォーマンスに違いが見

られることを論じた。前節では，一般的に拡張

モデルのパフォーマンスが優ることを見たが，

地域毎にその有効性が異なることには留意する

必要がある。第２に，EWSのサンプル期間の

設定を変えると，アウト・オブ・サンプルのパ

フォーマンスに違いが生じることを論じた。回

帰分析一般にいえることだが，EWSにおいて

も，過去にないタイプの危機が発生すると，ベ

ンチマーク・モデルはもちろん，拡張モデルに

おいても，アウト・オブ・サンプルの予測はか

なり難しい。以上の２つの考察を通じて，EWS

は絶えずモデルの改善に務めることが必要であ

ることがわかる。

１２）ベネズエラ（１９９６年）と南アフリカ（１９９６年）。
１３）このほか，アジア危機の延長として，インドネシア（１９９８年），マレーシア（同），シンガポール（同），
タイ（同）が危機に該当する。
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Ⅶ．EWS研究の今後の課題

EWSの考え方には，次の二つの基本的な問

題点がある。第一は，マクロ計量モデルでよく

聞かれる「Lucasの批判」である。もし完璧な

EWSが開発されたとすると，危機のシグナル

が常に当たることが認識されるようになる。そ

のモデルの詳細が当該国の政策当局や国際機関

に対して明らかになると，危機のシグナルが発

せられると同時に，国際金融機関と当該国は，

危機の回避のためにいろいろな政策を採るであ

ろう。そのために，危機が回避できるようにな

るであろう。その結果，つまり，EWSモデル

は当たらなくなる。逆に，そのモデルの詳細が

ヘッジ・ファンドや投資銀行など，当該国の資

産を保有している投資家に明らかになると，彼

らは予想されている危機の発生（２４ヶ月以内）

を考え，ほかの投資家よりも先に資産を引き上

げようとするであろう。その結果，危機の発生

が早まるようになり，EWSモデルの精度はま

すます上がるようになるかもしれない。しか

も，２４ヶ月予測であったものが，１２ヶ月予測で

も当たるようになるかもしれない。ただし，危

機のシグナルが出てから民間の行動がよりすば

やくなる，ということは，EWSの係数もどん

どん変化していくことになる。

もうひとつの批判は，上述の一点目の批判と

も関連しているが，EWSに使われるモデルが，

一度シグナルを出すと，２４ヶ月間危機を予想し

ているわけで，その間にどのような政策努力が

行われたか，ということが評価されないことで

ある。つまり，シグナルが点灯したあとで，政

策努力によってそのシグナルを消す，というダ

イナミックなメカニズムがモデルのなかには組

み込まれていない。たとえば，t期から t＋１２

期（月次）までシグナルが点灯して，t＋１３期

から t＋２３期までは，シグナルが点灯していな

かったにも関わらず，t期から t＋１２期までの

シグナルについては，正確に予知した（行列の

セルでいうと A）ことになる一方，t＋１３期か

ら t＋２３期までのシグナルは，誤った（行列の

セルでいうと C）ということになる。このよう

に，かなり先までの通貨危機の予想には，多く

の困難が伴う。

もっとも EWSは危機の予知・予防を主眼と

しており，IMFの経済審査によるモニタリン

グや，市場・投資家の監視を通じるなどして，

各国の政策改善努力を促すものであるから，危

機をシグナルしながらも結果的には危機にはな

らなかった，という意味での誤ったシグナル

（C）が増える（政策努力によって経済が改善

し危機発生を回避する）ことは，現実的には，

望ましいともいえる。一方で，各国の競争的な

政策改善努力が進めば，危機発生につながる変

数の変動幅はより小さくなる可能性がある。ま

た，さらに別タイプの危機が発生する可能性も

否定はできない。しかし，このような困難があ

ったとしても，EWSの有用性には変わりはな

い。ただし，モデルは常にアップデートする必

要がある。ひとつのモデルが常に正しいとは限

らないからである。
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Ⅷ．日本の対外戦略における EWSの重要性

日本の対外経済戦略にとって，EWSは主と

して２点から重要である。

第１の重要性は，日本の対外債権の管理ツー

ルとしてである。過去の円借款供与の蓄積が大

きいアジアの国で危機が起きることは，日本の

国益にとって，大きなマイナスである。EWS

により，危機の可能性を事前に察知して，これ

らの国に対して適切なアドバイスを行うことは，

新興市場国にとっても日本にとっても，利益と

なる。また，新規の円借款の供与にあたっても，

債務危機の発生が予想されるような対象国をよ

り客観的に見抜き，援助の適切な方法を選択し

うるように，EWSを使うことができる。この

場合には，通貨危機のほか，国内債による債務

危機を非説明変数とするような EWSも考えら

れる。

第２は，東アジアにおける共通通貨構想の実

現の前段階として，バスケット通貨の構想が提

起されていることと関連している。共通通貨の

実現のためには，構成国のマクロ経済のブレを

できるだけ少なくするため，政策の相互監視，

サーベイランスが必要となる。このようなサー

ベイランスの中では，明示的にも，暗黙的にも，

EWSの応用は，各国の政策の相互監視と自国

の政策規律の増強に役立つと考えられる。東ア

ジアの文脈では，本稿で紹介したような東アジ

アの危機，資本勘定型危機の特殊性を反映した

EWSモデルの開発が重要である。

Ⅸ．結 論

通貨危機の EWSは，国を単位とした危機実

証研究の１つである。危機の予測可能性という

実践的な目的を掲げるため，研究者のみならず，

民間金融機関，国際機関からの関心も強い。し

かし，その研究史はまだ比較的浅く，試行錯誤

を重ねている状態である。IMFのモデルでは，

東アジアタイプの新型危機の予測精度が劣る可

能性があり，さらに改良の余地がある。

EWSのモデルの今後の開発の課題はⅦ節に

まとめたとおりだが，経済の健全性についての

（連続変数として）指標化，およびその中での

危機を予知するような閾値の発見ができれば，

危機に近づいたり，適切な政策により危機から

遠ざかったりということを描写できるようなモ

デルを開発することができるかもしれない。そ

うすることによって，平時の経済監視に，EWS

のアプローチが応用可能になるであろう。

途上国向け債権の適切な管理のためにも，ま

た東アジアの経済発展を助けるうえからも，

EWSの研究進展は日本の対外戦略推進の上で

も意義が大きい。危機管理において，豊富な資

金をもつ日本の役割は認識されているが，危機

に陥ってから危機管理を行うよりも，そもそも

危機にならないに越したことはない。日本が危

機の予知・予防により多くの資源を投入すべき

ことは明白である。
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