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シンガポールのアジア・ダラー市場

その生成と発展一一

(393) 1 

石川 常 雄

はじめに

まずアジア・ダラーとは，アジア地域に存在，流通する米ドルをさす。具体

的にいうと，アジアに進出した外国銀行，多国籍企業，または華僑実業家，あ

るいはアジアの各国政府が保有する米ドノレのことである。つまりより長い歴史

をもっユ ロ・ダラーが，ヨーロッバ地域に存在，流通する米トソレをさすのと

同じ意味で，アジアは資金の動〈地域を，ダラーは資金の本来の国籍F ←ー米ド

ノレーーをさす"0アシア・ダラー蓄積の原動力はおもに， 多国籍企業，華僑資

本の商業，貿易活動であると見られるが，蓄積されたアジア・ダラーは地域の

諸国にとっては外貨むある。この米ドノレは，なんらかのノレートを通じて米国へ

還流しなし、かぎり，たとえば米国の商業銀行に預金されるというような乙とが

なし、p ぎり，アジア地域で，資金の使途をもとめて，地域内を遊ょくするであ

ろう u もしここに国際金融業務の経験豊かな銀行，金融機関が存在し，こうし

たドル資金を吸収し，需要者側へ左仲介するようになれば，アジア・ダラー市

場が成立することになる。

ところで，本来米国の圏内通貨である米ドルが，米国以外の地域のヨーロッ

パやアジアにおいて，いわば当事国以外の国々の聞で，国際聞の決済や金融に

使用されるにいたったのは，その背景につぎのような事情が存在していたため

と考えられる。

1) アジア・ダラ -0)定義については，参考文献 Bhattacharya，The Asian Dollar Market，. 
p. 3を参照ー



2 (394) 第125巷第6号

第一に，いわゆる「ドル本位制」とよばれた戦後 IMF体制のもと，米国の

国際収支が恒常的に赤字を記録して，国際通貨としての米ドルが世界に供給さ

れてきたこと。

第三に，近年， 1971年の金ドル交換停止， 1973年，変動相場制への移行など，

国際通貨ドル0)根底をおびやか官ような波乱があいついだにもかかわら r，結

果的にドルり安定がある程度保たれ，信頼 conndenceが曲がりなりにも維持

されてきたこと。

第三に，米国の国際収支の赤字と，国際通貨としての米ドルの信頼の維持と

は，木来矛盾する主題であり，それが IMFドル本位制の基本的ジレ Yマでも

あるのだが，現実の国際金融市場の問題としては， 1信頼」に多少の不安が生

じても，その地域，市場における国際決済，国際金融の取引習慣上，米ドノレが

主たる国際通貨であり，かつドル資金が有利に調達可能であれば，いぜんとし

て米ドルは，その地域において国際通貨の役割をはたしうること。ことに準備

通貨 reservecurrencyとしては難点が生じても，取引通貨 vehiclecurrency 

としては充分機能してきたこと。もっとも， 1ダラ二」は象徴的に米ドノレをさ

すのであり，取引当事国にとって外貨という程の意味でもあるか白，ユーロ市

場でマノレクが，アジア市場で円が米ドルにとってかわるのは不自然ではないし，

最近，現実にそうしたシフトも起こりつつあるが，その比重はなお小さく， と

くにアジア・ダラー市場では，米ドノレ古)90%以上と，なお圧倒的比重を占めて

し、る。

第四に， 100ダラー市場」が生成，発達した地域には， ヨーロッパにおけ

る u ンドン，チュ リッヒ，アジアにおける香港，シンガポーんのように，長

い歴史と伝統をもっ外犀銀行・金融機関が数多〈存在 L，自由市場の競争原理

のもとに国際金融業務の実績をつみ重ね，それに関するノウハウを豊かにして

きたこと。

米ドノレという外貨をメディアとする国際金融市場の発達は，以上のような現

実的諸条件に支えられるところが大きかったが，近年，アジア・ダラー市場の
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発達は，先行者であるユーロ・ダラー市場を追って，きわめて目覚ましいもの

がある。とくに新輿のシンガポールの場合， 60年代の市場発足以来，政府の積

極的な育成策と，その時差上の有利な地理的条件があいまって急成長をとげ，

その資金量は1980年 5月現在450億米ドノレに達した。またその市場構造は，ィ

γターノミ yグの取引を主とする短期マネー・マーケットから，次第にアジア・

ダラー債，米ドル建 CD(譲渡可能定期預金証書〉の発行など，長期市場の成

長も進み，パヲンλりとれた形に，質的にも拡充されつつある。

この小論は，筆者が1978午，シンガポールに滞在する機会士えた際，シティ

に林立する高層ピルに陛目し，数多〈の外国銀行の閏際金融活動 アジア・

ダラー市場ー一ーの実態につよ〈興味をおぼえ，若干り見聞と資料を基礎に，そ

の生成主発展の跡を考察し上う主試みたものである。

I シンガポーJi-，その国家と経済

シンガポールはマレー半島の南端に，ジョホール水道をへだてて浮かぶ，ほ

ぼ淡路島の大きさの島である。 1965年，マレーシア連邦より分離，東南アジア

最小の独立共和国となった。人口約 230万，華僑がうち75%を占め，マレ一人

インド人，白人等複数の民族を交えた多民族国家である。政治形態は大統領を

元首とする共和制をとるが，実権はリー・グワ γ ・ユ一首相 LeeKuan Yew 

の率いる人民行動党 Peoples'Action l?artyが掌握している。事実上の一党独

裁であるが， リー首相のすぐれた政治・外交手腕，多数を占める華僑の経済的

利害の的確な把握と，一方少数民族に対する深い理解とが現在の社会的安定と

経済発展をもたらしたといえよう。国家運営り目標はこん然たる複数民族←ー

シンガ日ーリアン戸ーの協調による自主的，近代的なユートピア γ社会主義社

会D建設であり，こういう理想は，学校教育制度の充実とあいまって，若い世

代にはかなり浸透している。一方シ νガポーんは独立後，あらためて女連邦に

加盟したが，行政，教育，社会慣習など，なお旧植民地時代の色彩を濃〈のこ

している面も見うけられる。しかしそれは近代的国家建設の障害Eなる主ので
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はなく，むしろ遅代化のための堅固な社会的基盤を提供する善き伝統であると

いえる。

ここでシンガポーノレの経済的プロフィルについて簡単に紹介してお ζう。ま

ず閏民総生産は， 178億 V/'ガポーノレ・ドノレ (1978年，以下同様;1シYガポー

ノレ・ドノレは約110同，以下 S事と略~)， 1人当り国民所得 S事7，500，実質成長

率8.6%，消費者物価上昇率4.8%である。シンガポールは19世紀初め，ラップノレ

ズ SirThomas S~amford Bingley Rafflesによる開港以来， その地理的好条

件を生かし，東西交易の要衝として繁栄してきた。しかし独立後，近代国家建

設路線を歩むにさいし，政府は自由貿易に加えて，産業振興，輸出促進にも大

いに尽力する必要に迫られた。ヨーロヅパ諸国， 日本などから企業が誘置され，

造船，自動車，化学，家電，精密機械等の工場がつぎつぎ新設された。その成

果あって輸出も年率209百ていど伸びてはいるが，なにぶん資源に乏しく，食料

を始めとして，原材料，消費財のかなりの部分を輸入にまたねばならず，国際

収支の均衡をいかにしてはかるかは，経済政策の重要課題のひとつとなってい

る。

すなわち1978年において，経常収支の赤字 s事 16.9億， うち貿易収支は S事

55億の大幅赤字であるが，総合収支は s事14.5億の黒字となっている。総合収

支を黒字にしている要因は，民間非銀行部門への資本流入 S事7億，商業銀行

部門への資本流入s事6.8億，および「統計上把握できないが短資流入と見られ

るものJS事17.6憶である刊これら各種の資本流入が，国際収支の黒字を支え

ている事実をみると，シンガポールが国際収支政策上の要請からしても，アジ

ア・ダラー市場の育成をつうじ亡海外資本目吸引をはからねばならない事情が

よく理解できる。国際金融業務の発展によって収支均衡をはかるシ Yガポール

2) 197&年における商業量許子部門への賢本純流入S事ι8億は，おもにアジア ダラー市場町イソ
ター田パソグ取引を通ずるも由巳弱くなった米ドルを回避してシYガポール ドルにスイッチ
しようとする資金の流入であった.また「統計上把握できないが短資流入と見られる4の」は，
国際収支衰の“balancingitem"で.主として短資流入と説明されているものであるa 百年度国
際収支については，参考文献 3)MAS， Annual Retor，ι1978/79，四.19-21を事照.
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の姿は Iンティに拠って生きようとする」旧宗主国イギリスの態度に一脈通

ずるものがあるといえよう。

なおちなみに， シンガポールは衆知のごとく ASEAN連合の一員であるが，

その 1人当り国民所得が群を抜いて高いために，他の加盟国への経済援助の要

請をひきおこす。その反面，人民国民総生産がごく小さいために，実効ある

経済援助白実胞を困難に L亡いるという， ASEAN域内経済協力のジレンマを

生じさせているようである。

II アジア・ダラー市場の起源と成長

アジア・ダラー市場は，米ドノレを資金とするアν7地域の国際金融市場をさ

すのであるから，東京，香港，マニラ等にもアジア・ダラー市場は成立しうる

わけである。しかし現在，アジア・ダラー市場は γ ンガポーんによって代表さ

れると理解されているようである%まず東京市場の場合， 国際通貨取引が円

対米ドノレを中心とする為替取引に偏っており，資本取引についてはなお現実に

種々の制限が課されていて，完全な自由取引を期待できなし、。またシンガポ

ノレの ACU(Asian Currency Uniト一一後出〕に相当するアジア・ダラー受入

れのための特別勘定ももうけられていず，利子課税の減免など優遇措置も講じ

られていない。香港市場の場合，国際金融市場の発達ほ伝統的に自由な市場原

理にもとずく発展にゆだねられてはきたが，政庁当局は市場の育成にかならず

しも積極策をとらなかった。またマニラでは，シンガポールに追随して，アジ

ア・ダラー市場の開設に力を注ぐ気配をみせ Cはいるが，なおその規模はごく

寸、さ L、。

こうした他国の国際金融セ Y タ←の実情に比較して， シY ガポ ル政府は，

早期にアジア・ダラー市場の成立を経済外交上の見地からも最重要課題と認識

し，積極的な育成策を採ってきた。それは発足以来， 12年としヴ比較的短かL、

め たとえば書考文献 6)大轟，国糠金融センター・シγガポール白魅力度， r金融と銀行jp.129 

参間u
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期間に，短期市場の資金量で1，500倍というめざましい成長をとげてきた。また

近年には J アジア・ダラー債，米ドル建 CDの発行などn 長期市場の整備も推

進され，国際金融市場としてバランスのとれた多様化が進んできた。以上のよ

うなアジア地域各国国際金融市場の現状にかんがみて，現時点では 7 ジ7 ・F

ラー市場はンンガポールによって代表されるとして自然であろう。

戦後アジア地域に， シンカポ ノレを中心とする新しい国際金融市場が生まれ

る動機は， 60年代の始めから存在していた。つまりシンフザポーんや香港に進出

Lている外国銀行の聞にアジア経済圏r流れる外貨資金一一多国籍企業や華

僑実業家の保有する米ドル をプールし，まとまった資令需要に応じて効率

的に運用しよう主しヴ意図が生じつつあった。とくに1964年以降， (74年にい

たる〉米国による金利平衡税 interestrate equalizatibn tax の実施は， 米国

市場からの資金調達を割高にL，外銀筋のこういう意図を強める結果となった。

それは1968年， • Bank of Arp.~ricÇlのンンガポール支唐が， 米ドル勘定の開設

をあらたに申請するにおよんで，具体的要求となってあらわれた。シ Yガポー

ノレ政府はただちにこれを容れて， ACUなる「特別外貨勘定J(シンガポールに

とって外貨とし、う意味，米ドノレが主体〉を創設し，進出外国銀行，シンガポー

ノレの銀行ともにこの ACU勘定を保有することにより，銀行法の一部適用除

外，課税減免などの優遇措置をうけて，国際金融業務に従事する，つまりアジ

ア・ダラー市場を運営する道が聞かれることとなった。

以来z アジア・夕、ラー市場はa シンガポーノレ政府と通貨当局 (MonetaryAu-

thority of Singapore，略称 MAS) の巧みな市場育成策によって急成長をと

げ m在ではアジア域内りみならずヨーロッパ，アメリカの金融市場ともつな

がる国際金融セ Y ターにまで発展した。いまその経過を先行者であるユーロカ

レンシー市場と比較する左，表1にしめすように.1968年 -./YガポールのACU

発足当時には， 3，100万ドルとユーロ市場300億ドルのわずか0.1%の規模にすぎ

なかるたのが 78年末には270億ドルと， ユ ロ市場3，750億ドルの 7%強に達



シンカeポール甲アジア・ダラ 市場 (399) 7 

し， しかもユーロより高い仲ぴ率で成長を続けている。なお198日年 5月末，ア

ジア・ダラー市場の資産/負債残高は450億ドルに達L，最近1年で忌0%もの高

L 、伸び率をしめしたG

ACUとユ ロ・カレンシー市場の比較資産/負債， 1968ー78

A C U 同成長率
% 

シー市場規模

1968 31 30，000 

1969 123 297 44，000 

1970 390 217 57，000 

1971 1，063 173 71，000 

1972 2，976 180 92，000 

1973 6，277 111 132，口口0

1974 10，357 65 177，000 

1975 12，597 22 加 5，000

1976 17，354 38 247，000 

1977 21，018 21 300，000 

1978 27，040 29 375，(冊。

資料 BIS， Annual Retort， MAS， Quarterly Bulletin 

表 1

百万米ドル

同成長率フo
ACU 

ユ ロ規模首

58 0.10 

47 0.28 

30 0.68 

26 1.50 

30 3.20 

43 4.80 

34 5.60 

16 6.10 

20 7.03 

21 7.01 

25 7.21 

とこ 75でわが国の場合，シ Yガポーノレに比較して，国民経済の規模，貿易・

産業構造，金融構造などあらゆる面で相違が大き<，一律に論ずることはでき

ないが，アジア・ダラー市場の発足当時，政府・金融当局は資本移動0)急速な

自由化には消極的であり，アジア地域における外銀筋の市場開設の要請に対し

ては比較的冷淡であうた。しかし第一次石油危機以後，わが国の商業銀行は原

油輸入代金の調達に，ユ-p市場やアジア・ダラー市場を大いに利用するよう

になった。またアジア・ダラー市場において譲渡可能定期預金の発行が開始き

れると，発行者ー一資金調達者ーーの大部分が日本の商業銀行によって占めら

れたのこうしてわが国の金融機関が実際にアジア・ダラー市場に借り手として

参画するにおよんで，またそのシンガポールにおける急成長ぶり，国際収支均

衡への貢献度を眼のあたりにして，アジア・ダラー市場に対する認識も大いに
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変りつつあるようである。ごく最近の報道4)によれば， 東京を環太平洋地域の

固際金融センターとして育てるために， トウキョウ・アジア・ダヲー市場の構

想が一部金融機関関係者の聞に生まれつつある由である。ただその実現までに

は，管理と制限に馴れたわが国の外国為替取引，国際金融業務のより実質的な

自由化が前提となろうし，またわが国の銀行・金融機関は国際自由市場の中で，

経験豊かな，いわば海千山干の，外銀との競争に耐えてゆかねばならず，その

ための人材養成，企業体質の強化が急務となろう。政府，金融当局にとっては，

ユーロやシ Yガポール市場白実情を的確に把担L，わが国の実情をも考慮して，

積概的育成策を機敏にとってゆ〈ことがまず必要であり.同時に外銀を含めた

国際的な「民間金融部門」の，業務拡張，自由化促進など，さまざまな要請に

対しては，弾力的で寛容な対応がのぞまれるであろう。かっ 度市場が発足す

れば，既設市場である香港，シンガポーんとの競合も.わが国の利害と国際協

調というふたつの観点から配慮してゆかねばならないであろう。

111 ACUについて一一一制限と特典一一一

ACp，A田anCurrency Unitとは，シ Y ガポールのアジア・ダラー市場にお

ける営業を認可された銀行，その他金融機関が，国内勘定 domesticunitとは

別個に開設する特別外貨勘定c，米ドノレ建己表示される。 γ ンカ占ポーノレの金融

機関は外資系，国内系ともに ACUり開設を中請できる。これに対し 定限度

額の ACU保有が認可されるが，必要に応じて増額申請が可能である。 ACU

を開設した金融機関は， シY ガポーノレ・ドル建の国内勘定とは別個に ACU勘

定者司帳L MASに報告する義務全負う。 1976年末現在. ACUを開設してい

る金融機関の数は， 商業銀行55，マーチャント・パンク 13，投資会社 invest.

ment company 1，計69行である。またオフショ 7 ・バンク (offshorebanks 

一一後出)23行はすべて ACUを開設しており，地場銀行 localbanks中 ACU

を開設しているものは 7行であるヘ

4) 日本経済新聞，昭和田年 7月 9B.朝刊 p.l， Ii東京ダラー市場』構想醇上，
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ACU開設一一アジア・ダラー市場の発足ーーの目的は，まず非居住者 non-

目 sidentに対L，為替取引，国際金融業務の自由を最大限に認めようとする点

にあった。すなわち非居住者を対象とする取引は.

1 非居住者からの，すべての外貨による，定期性預金 timedepos凡L要求払

預金 calldepo凶り受入れ，および借入れ。

2 すべての非居住者に対する貸出，手形割引，保証業務，および非居住者と

の外国為替取引，それにかかわる信用状の開設。

3. 外貨建証券に対する投資，および第三国通貨に対する投資。

4 他の ACU勘定との聞の預金の受入れ，および貸出業務。

とれに〈らべて居候者に対する取引では，当初種々の制限がもうけられてい

た。すなわち，

E 居住者からの，特別取決地域 schedu1edterritories6:以外の国の通貨によ

る預金の受入れは一定限度額まで可能。いし、かえると居住者の外貨預金の受入

れはある限度額まで可能。

6. 居住者に対する ACUからの貸付には， MASの認可を要する。

7. シ./'ガポーノレ外国為替認可銀行一一これは居住者ーーーより外貨による 3

5) 事考文献の MAS.The Fiηancial 止ructureザ、 Slngapore，p.. 50， Asian Currency 

Unitsによる.

6) 特別取世地域 scheduledterrI阻d聞とはオーストラリアにはじまってザンピアにいたる 65カ

園田地域で，当初は旧英連邦を指したがI 76'.竿 ASEAN諸国のインド不ユンア，タイ，フィリピ

γが加えられた. ミれらの地域ょの国際取引は為替出管理の対象外とし，自由な経済主流町促進が

はかられた.これらの国，地墳の通貨丸 「外貨」とせずに， Yンガポ ル・ドル同様にとりあ

っかうという処置である。特別取決地域Dリストは，参考文献の TheFinanc出Z島 -ucture

• pp. 85-87，同町東銀， Iシγガポ ル概観Jpp. 49-50に所載なお特B略拠血域外から

受けとる通貨は，下記。指定通貨 specifiedcu町田cyか，交換可能の「自由シンガポール ド

ルJExternal Singapo目Dollarに限られる。

1 オーストリア i ジリソグ B. :オラソダギルダー

2 ベルギ ・フラソ 9 ノノレウェー・クローネ

3 カノトダ ドル 10. .1ミルトガルーエスク } 

4 デンマーク・グローィ、 11 スェーデン・クローネ

5. ドイツ・マルグ 12 スイス・フラン

6 イタリアγ ・リラ 13.来・ドノレ

7. 日本・円 14 フランス田プラン

つまり指定通貨とは，為替管理上の，狭義の外貨である。
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預金の受入れ，借入れを行なう。

8. ACUをもたない銀行 通常，居住者一一←は， ACU と預金，借入取引

を行なうことができるが，その金額は MA5によって承認された外貨限度額

total foreign currency limit以内とされる。 ACU をもたない銀行の借入れ

は，通常シンガポーノレ・ドルに交換され，国内金融にむけられる。なお非居住

者が外貨での借入れをのぞむ場合 ACUのなし 1銀行にゆく ζ とはまずなし、。

9. 融資会社五nancecompany.割引商社 discounthouseは， ACU と預

金，借入れ，貸付等の取引を行なうことができない。

10. ACUの開設当初，非銀行居住者 non-bankresidentは ACU 1-.の預

金，借入れ等の業務を禁止されでいた。これは ACUを通ずる取引を非居住者

および認可された居住者金融機関 たとえば外為認可銀行ーーに限定し，そ

の間つまりアジア・ダラー市場の中では金融・為替取引の最大限の自由をみと

払一方居住者が無制限に参入して，園内金融組織に無用の混乱が生ずること

を防ぐためにとられた措置であった。しかし70年代にはいり，アジア・ダラー

市場が急速に成長し，国際収支問題など νγカ。ポール国内経済も体質強化され

るにいたり，こうした制限は段階的に緩和されていった。

11. 1973年，非銀行居住者に対する外為取引制限を緩和， ACUに預金が可

能となった。つまりシンガポールの個人や企業ふ外貨預金ができるようにな

った。はじめ預金金額には制限がもうけられ，個人5事10万，法人 s事300万，

信託基金 s事邑00万であったが，その後増額され77年には個人 5$50万，法人・

信託 s事500万となった。また非銀行居住者は ACUから借入れる乙とも可能

となったがJ これは許可制で輸出金融に限って認可された。

12. 1978年6月， シVガポーノレの外国為替管理は完全に撤廃され， ACU と

居住者との間の垣根は主りはらわれた。

ところでシ γガポーノレ政府は，アジア・ダラー市場への外資吸引をはかつて，

ACU勘定に種々の特典をあたえてきた。まず開設当時，非居住者に対する利
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子源泉課税が廃止された。さらに銀行業務の手数料，受取利子，投資収益等に

対する法人税率は，国内向け通常40%であるのを， ACU勘定についてはと〈

に10，9百に軽減した。そこで ACUをもっ金融機関は，圏内勘定よりは ACU勘

定を通じて貸出すことを望んだが，これに対して前述のように1978年為替管理

の撤廃までは，居住者の ACU借入れを制限L 過剰の資金が圏内金融市場に

流入するのを防止した。また ACU といえどもシンガポール銀行法 Banking

Actの適用をうけるわけであるが， 1972年，政府は ACU勘定に対する銀行法

の免責条項を設け，通貨当局への最小現金準備 minimumcash balance with 

MAS，20J百の法定流動性準備 statutoryliquidity reserveの適用を除外したの

これは当時のユーロ市場の動向に追随したものであった。

IV' 7ジア・ダラー市場の制度的側面と社会的基盤

アジア・ダラー市場の成長，発展と並行して，商業銀行制度にも新機軸が生

まれた。現在， シYガポーノレの商業銀行はライセンスの種類により三つのグル

ープにわけられる。第ーにあらゆる銀行業務を認可されており，支屈を開設す

ることもできるフル・パング fullbank。これは77年 6月現在37行， うち20行

が ACU勘定を開設している。半数以上が戦前から支庖を開設してい電る外銀

で，日本の銀行は東京，三井の 2行である。第二は認可業務に一部制限のある

レストリグテッド・パンク restrictedbank。これは1971年に発足した銀行で，

業務制限としては S事2邑刀以下の小口預金の受入れ，貯蓄預金口座 savmgs

accountを開くことが禁じられており，支庖の設置も認められていない。 71年

発足以来， 13行の外銀がこのライヒンスを与えられており，すべて ACU勘定、

をもっo 小口預金の受入禁止は，新規参入する外銀によって国民的な貯蓄資金

が吸上げられるのを防ぐためであった。 1973年には第三のグルーずであるオフ

ショア・パンク offshorebankが誕生した。これはレストリクテりド・パンク

と同様に預金業務の制限を課せられるうえに，すべての業務を非居住者を対象

とする「卸売り銀行業務Jwholesale bankingに限定されている。つまりアジ
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7 ・ダラー市場発展の原動力となる外銀を誘致しp 国際金融市場裡においては

大いに自由と特典を与え，一方国内の個人・零細貯蓄市場に好まし〈ない撹乱

がもちこまれるのを未然に防くうそういう目的のために特別にテイラードされ

た商業銀行である。 73年の発足以来77年 6月現在， 24行の外銀にこのオフショ

7 ・ライセンスが与えられた。もちろん24行すべて， ACU勘定をもっ。なお

70竿代に入っ Eからソル・パンクは増加してし、ず，新しく進出した外銀はすべ

て， レストリクテッドか」トフンョア・ライセンスを与えられている。乙れら商

業銀行のほかに，マーチャント・バング犯行中16行が ACU勘定をもっ (77年

6月現在)"。このオフショア・パ Yキ Y:fを軸に， ACUを保有する外銀およ

びシンガポール地場銀行の総和が，シンガポール・アジア・ダラー市場の実態

にほかならない。

ところでアジア・ダラー市場がか〈も急速な発展をとげたのは，シンガポー

ル政府の敏速，適切な育成策が，外国銀行，華僑経営地場銀行の利潤インセン

ティヴをた乙みにくみあげるのに成功したこと， 60年代を通じてアジア地域に

ようや〈トソレ資金が蓄積されてきて，市場発足後は資金需要も順調に伸びてい

ったことなど，経済的諸要因に支えられた面はもちろんあった。しかしその基

盤には見過すことのできない自然・社会的条件が存在していた。まず第ーには，

Iγガポールの地理的に有利な位置である。シンガポールとロンドンは 7時間

30分(英国がサマー・タイムの場合6時間30分〉の時差をもっ。シンガポーノレ

が午後4時30分の時，ロンド Yは午前9時で，市場がちょうどオープ Yする。

乙の時差の重なりを利用L亡シンガポーノレ市場は東京に始まった外為取引を，

その日の中にロンド:/，ユーロ市場につなぐことができる。これは同じアジア

の中で東京，香港にはない利点である。

第二に γ ソガポーんは旧英国植民地時代より多数の外国金融機関の進出を受

けいれ，国際金融業務の豊かな経験を通1:，各種取引のノウハウ，すぐれた専

7) The Financii:tl Structu.re of Singatore， op. cit.， Appendix A， The List of Financial 
Institutionsよるー
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門スタッフ，永続的で信用厚い顧客など，貴重な「のれんJを築きあげてきた。

また第三に技術面では， きわめて能率的でよく整備された電信・電話の通信剰

をもっている ζ と。そして第凶に，建国以来，自主独立，民族融和の政治路線

が坊を奏し，きわめて安定した政情，社会が保たれていること。以上の自然・

社会的諸条件が経済的要因とあいまって，市場の健企で急速な発達をもたらし

たのである。

V ACU勘定の推移，その特徴

ここで ACU勘定の発足以来の推移事?とらえ，アジア・ダラー市場の特徴を

考察することにしよう。 まず表2は， 1968-79年の ACU勘定資産・負債対照

表である。アジア・ダラーの規模 総資産・負債額一ーは， 1968年の発足当

時3000万 Fノレより， 12年間で1，250倍， 375万ドルにまで膨張した。発足当初2-3

年間は，資産つまり運用側では，非銀行部門への貸出は微々たるものであり，

インター・パ yグのとくにシ γガポ ノレ国外の取引が90%以上を占めていた。

また負債つまり調達側では，非銀行部門からの預金，資金の受入れが60ないし

80%に達し，インター・バンクの取引は20ないし40%ていどであった。つまり

初期の市場は，アジア地域の非銀行部門から吸いあげた資金を， シγガポーノレ

国外の銀行・金融機関に流す役割をおもにはたしていた。 71-72年ごろからこ

のバター Yには変化がおこり，運用側では非銀行部門への貸出が20%台に上昇，

インター・パンク取引は70~百台に後退するが，その中では圏外向け，あるいは

ACU相互の取引がほとんどを占める。調達側では非銀行部門からの預金が20

%以下に急減し，イ γタ ・バ y クの調達が80%台へと急上昇する。しかも72

年から非銀行部門への貸出が，非銀行部門からの預金を上回るようになり，そ

れと表裏をなしてイ yター・パ γ ク取引では，調達〔負債3が運用(資産〕を

上回るようになった。つまり初期とは反対に，イ Yター・バンクで調達した資

金を，ネットでは非銀行部門へ供給するというように，市場の機能が変化した

のである。これはアジ7 ・ダラー市場発足後 2-3年にして非銀行部門，実物セ
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アクア・ダラー市場， ACU 

資 産
総資産

同伸び率
年末

% 許諾| 銀行間取引
負債

Dム ヰfitlポ、ンーンノレ内ガ I~取CU聞引 I ポシーンル外丈

1968 30.5 1.4 29.0 n. a. n. a n. a 
(5) (94) 

1969 123.0 303.3 0.9 120.5 n. a n. a. n. a. 
(1) (98) 

1970 389.8 216.9 13.9 370.2 13.1 n. a. 357.1 
(4) (95) (3) (92) 

1971 1，062.8 172.7 188.8 850.8 38.5 n. a. 812.3 
(18) (80) (4) (76) 

1972 2，976，1 180.0 600.9 2，(373め1.1 99.4 n. a 2，(27351) 7 
(20) (3) 

1973 6，277.2 110.9 I，(21194〉3 4，(97691〕9 261.6 n. a 4，〈77050)3 
(4) 

1974 10，357.3 65.0 2，〔62967〕7 7，(47529) 7 223.0 2.144.7 5，〔E4992〕0 
(2) (21) 

1975 12，597.4 21，6 3，472.5 B，(97219〉4 270.1 29(31792〕7 6，286.6 
(28) (2) (50) 

1976 17，354.1 37.8 4，〔32856〕6 123(67133〉1 414.4 2，〔91574〕9 9，く25433〕8 
(2) 

1977 21，018.3 21.1 5.281.2 15，〔27532〕5 573.4 3，(01850) 4 113(5958〕7 
(25) (3) 

1978 27.040.1 28.7 6，〔32746〉8 19，(87239〉7 866.6 3，〔71148〕9 15，(25464) 2 
(3) 

1979 37，459.0 38.5 7，〔92515〕0 28.(07058) .4 l，0〔232〕8 5，〔41356〕2 21，(55489〕，4 
Oct 

資料 MAS， Quarterly Bulletin 

表

クターの資金需要が急速に高まり，市場急成長の原動力になったものと考えら

オlる。

しかし市場全体の構成としてはなお，インター・パ y グの，それも :>Yガポ

ール国外との取引が主流であるく74年以降平均，運用で約54%，調達で約60%)。

とのインター・バンクの取引とは，市場に参加Lている種々の金融機関が，地

域，満期間等についての資金の偏りを平準化すべ〈行われる取引で，むしろ金
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。資産・負債残高

百万米ドル E構成比%)

負 債
そ田他

その他 非銀行部 銀 イ{丁 間 取 ヨ|

資 産 門町預金 計|シン高|金CUR|シンカ
負 債

合 ポール ポール外

0.1 17.8 12.6 n. a. n. a n. a 0.1 
(-) (58) (42) 〈ー〕

1.6 97.9 23.7 n. a n. a. n. a 1.4 
(1) (80) (20) (1) 

5.7 243.7 141.0 5.7 n. ， 135.3 5.1 
(1) (63) (36) (1) (3句 (1) 

23.2 237.9 811.2 56.4 n. u. 754.8 13.7 
(2) (22) げ6) (5) げ1) (1) 

44.1 398.7 2，〔58560〉1 145.0 n. a 
Z，〔48015〉1 

27.3 
(1) (13) (5) (1) 

101.1 912.8 5(28439〕3 405.6 n. a. 4.σ8473〉7 115.1 
(2) (15) て6) (2) 

199.9 
I，(61164〕2 8J(58321〉4 675.6 2，(12414) 7 5，〔75151〉1 211.7 

(2) (7) (2) 

195.5 Z，〈O1667〉.7 10，〈28924〉3 584.0 23〈1792〉7 7.(35387〉6 2〈325〕4 
(2) (5) 

354.4 l，(91610〉3 15ρ(8677〉2 799.2 2，(91574〉9 1L(36153) 1 326.6 
(2) (5) (2) 

484.6 2，く21514〕6 IB，(38570〉3 l，3(872〕8 3，〈O185日)4 13，(86867〉1 413.4 
(2) (2) 

8回3.6 3，〔61030)0 21，〈98817)2 1，442.5 3，(71149) 1 16，〔86225)6 1，452.9 
(3) (5) (5) 

1，495.6 5，(41958) 7 293〔7185〕L2 1，7(757〉4 5，〔41356〕3 22，(15094) 5 2，642.1 
(4) (7) 

2 

融市場本来の取引である。銀行外からの預金の受入れ，銀行外への貸出はむし

ろ資金の市場への入ロ，出口にすぎなC'0 こう Lたイソター・パ y グの運用，

調達ともにシンガボール国外を対象とする取引はいわゆる外 外の取引であり

オフジノョア・パンギングでは本来，ギ役を演ずべき国際金融取引なのであるの

しかも72-3年以降ンンカポール市場は，非銀行部門に対しては貸出が預金を

超過して資金の出し手になっており，ィ γター・パ yク取引では調達が運用を
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超過して資金の取り手になっている。これはシンガポーんのアジア・ダラー市

場を通じて集められた資金がアジアの実物セクターへと，いわば発展金融のた

めに供給されてL、ることを意味し，アジア・ダラー市場にとって歓迎すべき傾

向 Eあろう。ただ市場の育成にあたって，故意に発展金融の方向へ誘導しよう

とするのはし出'iJ'であろうか? 実物t クターの資金需要は，健全な経済発展

に支えられてこそ，市場にとって健全な発展の原動力たりうるのであって，融

資対象を人為的に造りだそうとするよりは，イ γター・パング取引の中で，取

引形態の多様化，多〈の経験を通じ，ノウハウの蓄積を続けてゆ〈とととそ自

由市場の発展のために，長期的にみて望ましいであろう。

総資 産 資 産
年末

負債 1カ月以内 I 1~3 カ月 3 "，121J月 | 1~3年
1974 I，EL61 8.O 2，859.3 4，545.9 784.3 

9.4) (28.1) (448) (77) 

1975 
12〈，41000109〕 I，9(81 57 3，6(92296 8〉 4，873.3 1，850.3 

6.0) (39.3) (14.9) 

1976 
17(B31054001 〉 6，C〔3865 4，7(42370 3) 3，6(22305 9) 554.3 

5.1) (3.2) 

1977 21〔，010183 7，5〔310517〉 5，8(2D276 6〉 4，365.3 1，014.3 
0.0) (20.8) (4.8) 

197R 27〔，口14曲0。1〕 9，308.1 
7，6〔323822〉 5，5〔520075〉 1，313.4 

(34.4) (4.9) 

1979 37〔3416053 12，6(33 95 10，6(72083 5〉 7，8〔6264 2，066.4 
Sept. 0.0) 3.7) 1.0) (5.5) 

資料 MAS. QuarterZy Bul'etin 

表

なお表2からはなれるが，アジア・ダラー市場の資金の流れの地理的分布は

昨今，英国， EC，中近東が純供給者， ASEAN諸国，呑港， ，日木が純需要者と

なっているのまた総資金の60%がアジアの外から流入L 62%がシ Yガポーノレ

を除くアジア地域で運用されている。

つぎに表3はアジア・ダラー市場における. 1974-79年の ACU勘定の満期

間構成をしめしたものである。まず全体と Lて運用，調達ともに 1年未満の短
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期取引が圧倒的な比重を占めている。経年的な動向としては， 74年には3-12カ

月ものが，運用側，調達側ともに44%台でそれぞれもっとも多かったが， 79年

には，運用側で 1カ月未J荷ものが33.7%，調達側で同じく 1カ月未満ものが44.

6%とそれぞれ主位を占めた。 もっとも大きなシェアを占める取引 Fループの

満期闘が短かくなった。と同時に 1 年以上の長期もののシ ~7が運用側で 16.8

%，調達側で3.6%に達した。この間あくまで短期ものが主流というバターンは

変らないが マネー・マーケットの性質として当然一ーー最近極短期ものと，

なお"/;1:アは小さいが長期ものとの聞に分極化がみられる。また運用側と調達

側とを比較すると，運用側では 3年以上の長期ものが12%ていどの Uェアを占

吉 方 米 ド ル C構成比%)

負 債

3年以上 11 1カ月以内| 1~3 カ月 I 3~山月 I 1~3年 I 3年以上

2，7(72670 3〉 2，6〈922645〕 4，485.1 218.3 
(44.2) (2.1) 

3，O(275486 J 3，941.8 5，0(84712 1〕 282.0 
(31.8) (2.3) 

23(41638 5〉 8，539.6 4，8〔258140〉 3，364.4 271.6 327.1 
(49.3) (19.4) (1.6) (1.9) 

2，3(2161 0 lO，7〈527131〕 6，148.6 3，6(617442 〕 181.3 296.9 
1) (29.3) (0.9) く1，9)

3，234.7 12，4(40352 9〕 8，1(73305 2) 5，6(22203 8〉 568.9 272.2 
(12.0) (2.2) (1.0) 

4，22~.7 16，7〈144606〉 11，601.-3 7，7(92900 8〕 968.7 380.3 
(11.3) (31.0) (2.6) (1.0) 

3 

めているのに対して，調達側では短期化が一層進んでいる。いまかりに 1年で

長期，短期を区別するとすると， 74年には総資金田98%を短期で調達し (2%

を長期で調達)， 8%を長期で運用していたが (92%を短期で運用)， 79年には

総資金の96%を短期で調達し (4%を長期で調達)， 17%を長期で運用するに

いたっている (83%を短期で運用)8'0 こうしたここ数午来の動きから，シ γガ

8) 圭 2データよ h輩出。
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ポール，アジア・ダラー市場の傾向として，短期借の長期貸が進んでいる ιい

えそうである。ところで短期調達の長期運用というバター Yは，実物セグター

に安定した資金を供給するための金融市場の重要な機能のひとつであり，アジ

7 ・ダラー市場もその成熟の度を増すとともに，こうした役割をになうように

なってきたと考えられよう。

VI 長期市場の発達一一←債券とCDの発行一一

アジア・ダラー市場町発展過程において，いまひとつ指摘しておかねばなら

ない特徴は， 1976年ごろからの長期市場の発達である。長期市場での金融メデ

ィ7は，アジア・ダラー債 AsianDollar Bondと譲渡可能定期預金 negotia，.

ble田町泊ca担 ofdeposit，略称 CDの発行である。

アジア・ダラー債発行の推移を表4にしめす。アジア・ダラ ι債の発行は71

アジア・ダラー市場債券発行高 年，シ γガポール開発銀行

百万米ドル
l l 債をもってエスタートしたが，

年 川牛数総額 11 5午以内 15~叩年同年以上
-'-二斗ー 上一一斗 -'--一二 その後75年までの発行はご

1971 1 10 

1972 2 51 

1973 3 70 

1974 

1975 3 47 

1976 9 266 

1977 13 36B 

1978 12 403 

1979 9 378 

10 

31 

10 

47 

120 86 

61 262 

217 156 

358 

20 

60 

60 

45 

30 

20 

〈低調であった。しかし76

年にレたり，金利の低下傾

向とインフレの沈静という

好条件に支えられて， 2億

6，600万ドノレと起債額は急

伸した。こ才ιはアジア.!1-' 

資料 MAS，Quarterly品 dle帥 &A叫!1ualRe如同 ラー市場の非銀行部門貸出

表 4 増り29%に相当 L，そのた

め市場全体の総資金の伸び率は38%に達したのに，非銀行部門貸出の伸びネは

26%忙とどまった〈表2デ タ参照〕。つまり非銀行部門の資金需要者が，銀行

借入から起債へと調達手段を移してきたといえる。 76-78年と起債は順調に伸

びたが，満期聞が中・短期に偏っており， 79年にはやや長期化が進んだが，金
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利が上昇過程に入ったためか総額は後退した。発行企業・銀行のシェアは 78

79年で， 日本29%， シγガポール 7%，他のアジア諸国39%，その他地域25%

といったところであるが， 日本の長期信用銀行，製造企業， シY ガポーノレの華

僑系銀行，アジア開銀，フィリピン政府，バナマ政府，アフリカ開銀，スェー

デン投資銀行などメンパーは中々多彩である。シ Yガポール政府はア vア・ダ

ラー債の市場育成田ために， ACUの取扱いに準じて種々の優遇策を講じた。

すなわちアジア・ダラー債券に対する印紙税の廃止，アジア・ダラー債を保有

する非居住者に対する資産税免除などの措置に加え， 1977年には，アジア・ダ

ヲー債の引受，仲介，所有等より生ずる収益については10%の優遇税率を課す

ることを決めた。

アジア・ダラー債を補完するような形で， 77年米ドノレ建 CDの発行が開始芦

れた。第一勧業銀行の1，500万ドル アジア・ダラー市場CD発行高

が最初である。表5にその件数，

発行高の推移をしめす， 79竿の発

行高4億 6，000万ドル， うち邦銀

4億2，000万ドルと圧倒均シェアを

占める。シ γガポールの米ドノレ建

CD市場は邦銀にとって格好の調

達市場のようである。期間は通常

百万米ドノレ

|件数|発行高

うち邦銀

件数|発行高

1977 2 30 2 30 

1978 18 355 13 I 275 
1979 25 461.5 23 416.5 

資料 MAS， Quarterly Bulletin & Annual 
Report 

表 5

3年，稀に 2年 79年8月5年ものが登場した。金利はフローティ γ グで

SIBOR (Singapore lnterbank Offered Rate)十0.25%というように設定される。

ところでアジア・ダラー債の累積発行高は79年末現在日億ドル， CDは同じ

く8億ドルで，長期市場の規模は約24億ドノレである。政府の育成策もあっ亡流

通市場も整いつつあるようであるが，アジア・ダラ 市場全体の規模375億ド

ノレの 6%強を占めるにすぎない。こんご白発達Dためには，借り手である非銀

行企業に対する PRと同時にそれら企業についての情報蒐集， CD発行に熱心

な外銀一一邦銀のシェアが品っとも高い の誘致，また資金の調達面では，
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オイノレ・ダラーをはじめ，豊宮で安定した資金の吸引，さらに引受，保証，仲

介，ディ -9'/7'等，市場業務の一層の改善，能率化が必要であろう。こうし

た諸条件の整備と同時に， シンガボール経済じしんの安定した成長が重要な背

景となることはいうまでもないし，より長期的に見れば，アジアないしは世界

経済と，国際通貨体制の安定も欠〈ことのできない条件であろう。

む すび

シンカ。ポーノレりアジア・タラー市場は1968年の発足以来， 12年で1，500倍とい

う驚異的な急成長をとげた。また最近はアジア・ダラ 債， CDの発行と長期

市場も発達L 国際金融市場として質的にもその幅をひろげてきた。その発展

を支えてきたのは，オフジョア・バ γグの誘致， ACUの開設，非居件者に対

する税法・銀行法上の優遇措置，為替管理の急速な撤廃等，政府・通貨当局の

積概的な市場育成策が功を奏したことにもよるが，一方いわば与件の面で，時

差上有利な地理的条件， 60年代以降アジア地域への米ドル資金の流入，アプア

のみならず世界各地域からの資金需要，そして旧植民地時代から構築されてき

た国際金融の下部構造 6nancialinfra.structure等，種々の好条件に恵まれた

ことも事実であった。

'ユーロにせよ，アジア・ダラーにせよ，一国の圏内通貨が，ある地域を中心

に国際通貨として機能するためには， iはじめに」ふれたように，通貨供給固

米国 の国際収支が赤字をつづけ，しかもその通貨一一米ドルーーに対

する信頼が維持されるという基本的に矛盾したふたフの条件が，一時的にせよ，

みたされなければならなしh 戦前ポンド圏の隆盛はなやかなりし噴，共国の国

際収支は経常勘定が黒字，資本勘定が大幅赤字で，これにより国際通貨ポンド

を供給した。英国はよき債権者として振舞ったといわれるゆえんであるc これ

にくらべて現在の米国では経常勘定が大幅赤字で，ために貿易戦争すら起こし

かねない状況であり eルに対する信頼はまさに危険にひんLτいる白にもか

かわらず結果的に総合収支は赤字をつづ吋， ドノレは供給さわしつづけている。と
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うした「ドル危機」は，国際金融市場において，米ドルに代わる通貨を，たと

えばユーロではマルク，アジア・ダラー市場では円を，国際通貨としての役割

をになうよう希求しているかに見える。しかし西ドイツやわが国の政府，通貨

当局には，マノレク，円が国際通貨となってゆくことをかな bず、しも積極的には

歓迎しなL、ふしがあるように恩われる。米国商業銀行を最大のグループとする

世界の民間国際金融機構は，慣習上，また資金の調達可能性の上で，米ドル取

引に安んじている。ちなみに米ドノレのシェアは，ユ一戸市場で70%. アジア・

ダラー市場で95%とやはり「圧倒的」である。向後，アゾア・ダラー市場四一

層の発展のためには，シ Yガポーノレ政府の育成策左アジア地域経済の安定成長

が基本的な推進力となろうことはもちろんであるが，米ドノレの地位，国際通貨

体制の動向の中で，問題の見とおしを立てることが重要であろう。
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