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(報告要旨〕

第 125巻第6号

II アジアダラー市場の生成と発展

ーーシンガポ ノレ国際金融市場を中心に

京都大学助教授 石川常雄

近年，いわゆるアデアダヲー市場の発U展にはきわめてめぎましいものがあるが，と〈

にシソガポールの場合は， I地の利」と政府の痛切な育成政策があいまって，その国際

金融市場としτの地位は年々向上し，また外貨収入を通じて国益に資するところも増大
しつつある。ここでは 1977~78 年， 報告者がシンガポ ル滞在中にA手した若干の資

料，見聞をもとに，その実態の一端を紹介したい。

戦後， アジアに独白の国際金融市場が生まれる動機は 1960年代始めから存在してい

た。つまりアンア経済圏に流れる外貨ー米ドルをプールして，まとまった資金需要に応

じようという意図が，アジアに支庖をもっ外国銀行の間に生まれつつあった。 1964~74

年，米国による金利平衡税の実施は，こうした意図を強める結果ともなコた。そしてそ

れは1968年， Bank of Americaのシンガポール支庖が， US事勘定申開設を申請する

にいたって具体的要求となってあらわれた。 シンガポール政府は ζれを受けて Asia乱

Currency Unitなる特別外貨勘定を開設し，進出外国銀行はこ白ACU勘定を保有する

ことにより，政府の優遇措置の下で園際金融業務に従事する ζ とが可能となった。

ACUとはシンヌfポールドノレ以外の通貨勘定よりなるあたかも独立した金融機関のよ

うな存在で， その特徴はまず non.residentの国際金融業務， 外貨取引に大幅な自由を

みとめることにあった。また政府は通常， 40%の税率が課きれる法人税を， ACU勘定

自収益に限って10%に軽減する特典をあたえるなどして，国際金融業務の誘致につとめ

た。これには， ‘71年， シンガポ ノレ駐留の英国悔軍が撤収し， I特需」なきあとの外

貨収入源を早急に見出さねばならないとしづ国際収支上回要請もあった。こうして発達

したのがし、わゆるシYガポ ルの offshorebankingである。 offshorebankingでは国

際金融業務の発達を通じて外貨収入を増やそうというのが基本目的であったから，当初

ACU勘定と園内金融との相互取引はきびしく制限されていたが， ‘73年ごろから次第

に緩和され，シγガポールり企業，金融機関も，輸出金融を中心にACU勘定を通じて

外貨資金を調達する乙とが可能となった。こうしたACUを保有する各国金融機関の総

和が，アジアダラ}市場の具体的な姿にほかならない。

アジアダラー市場の規模は， ユーロ市場に比較して 1968年発足当時の 3，100万ドル
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日日3億ドノレ〕から1977年現在228億ドル (2，0回億ドノレ〔マ5))まで急成長をとげた。また

参加金融機関の数では， シンガポールの銀行のうち， commercial bank 57行， merchant 

bank 16行，すべての off51日 euank 24行がACU勘定を保有している。

手/ンガポ ルのア日アダラー市場がかような急進をとげたのは3 法人税の軽減，利子

源泉課税の廃止，また為替管理り急速な撤廃など，政府の機敏で大胆な政策運営による

ところ大ではあるが， ロンドン市場と30分の重なりをもっ「時差の優位」は無視できな

いといわれる。ところでアジアダラー市場での取引は，インターバング白取引が大宗で

あるが，長近ょうや〈資金の使途(借手)の側で，非金融機関，実物セクタ の部門が

増大しつつあるのまた資金流通の地理的分布は，英国， EEC， 中近東が純供給者，

ASEAN諸国，香港，日本が紺需要者でヲ総資金の60%がアジアの外から流入し， 62% 

がアジア(シンガポーノレを除く〕で使われていることになる。 市場の発足当時， アジ

アは逆に資金り純供給者であった3 さらに短期のマネーマーケットだけでなく non-

resi.dent に対する優遇税制と金利の低下傾向の下で，長期の AsianBond Marketも次

第に発達の兆しをみせつつある。こうした最近り傾向から，アジアダラー市場が単にそ

れ自身国際金融市場として発展するのみならず，アシアの経済発展のために，開発金融

の積極的役割lを担う日も近いと期待できょう o


