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アジアの成長目的 と為替金融安定化政策 ②
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砂 村 賢

IVア ジアの成長目的と為替金融安定化システム

アジアは一般 に高 い貯蓄率 と教育水準 を背景 に,70年 代 後半か ら特 に85年 の

プラザ合意以 降の ドル安 円高の過程で 日米への輸出を拡 大 し,今 後 ともこの工

業製品輸 出を中心 とす る経済成長政策 には著変 ない と想定 されて居 る。 しか し

自国経済 優先主義 の米 国金利 と ドル相 場の変動,及 び国際市場 の過 剰exces-

siveな 流 動性資金 が,規 模狭 隘,且 つ調整機 能未熟 の新 興 国金 融市場 に大量

に出入 りす ることで,自 国経 済及び通 貨政策が撹乱 され る現状 システ ムについ

ては,制 度的 な見直 しが,事 前6¢ 一anteに 必 要 とされ る。

これ には大 きく分 けて三つ の選択肢が有 り得 る,

(a>自 国通貨の価値基準 は従来通 り米 ドル本位制 に求め,国 内貨幣 自主権 も

維持,価 値安定,ド ル ・ペ ッグ制の堅持,資 本 移動 のメ リッ ト享受,そ の上,

相 場変更の余地確保 による多少の伸縮性保持,の 全てを享受 して行 くか。

(6)資 本 自由化 による国際市場統合化 に対応す る為替政策 として,変 動相場

制か 特定 通貨 圏 の形 成へ の参加 の どち らか を選好 す るか(Eichengreen

【1994])o

〔c)全 く独 自の価値表示方式 と成長戦略に従 い,バ スケ ット通貨 を採用す る

とせば,如 何 なる市場条件 を整え,有 効な政策 運営 を発揮す るのが得策か,
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が 本 論の課題であ る。

.(a)に つ いては現行体制上 め問題点 として先 に可能な対 応策に触れ て来た。

(b>の通 貨圏.形成(Mundell[1961],Eichengreen[1994])は 有 力な解 決策 と して

選択肢 に入れ られ るが,..貨 幣 自主権 の放棄 とい うコス ト乃至,犠 牲 を余儀 な く

され る。 アジアの場 合,具 体 的には円圏の形成が最 も可能性 のある提案 となる

が,現 状で は,政 治外交 的配慮,円 相場の対 ドル安定性,.及 び 日本銀行 の通貨

管理能力 に問.題があ って イニ シアテ ィブは採 られに くい。技術 的にはFB入 札

の公 開,非 居住 者利息 の源 泉課税撤 廃,TB,BA,CD,CP発 行 等 の環境整

備 に.より,使 い勝手の改 善は可能で あるが,ユ ー ロ円建て取 引に神経 質で あっ

た通 貨当局 が,円 ア クセ.プ タンス手形 の再 割 に も無 制 限 に応 じ,市 場 で の

availability拡 充 に積極的 とな り得 るか どうか,又,決 済,投 融資,外 貨準備

な ど基軸通貨 に要求 されている機能 を持つ には取 り引 き当事 者が コス ト採算面

で 円使 用 に有利性 を見 出さね ばな らない。対 ドル円.相場が95-98年 の 三年ばか

りの間に¥¥80一¥¥145. 等と 大幅な変 動を 繰り.返 す通 貨に果 たしてanchor 機 能

を 認め てもらえるの かどうか, 政 治的 にもアジア各 国ば発展 段階, 資 源賦与,

価 値観, 勤 労気質, 等 の点で多様 性を 持って いること, 経 済的には米国市 場向

け 輸出の重要性, 資 金調 達の便宜や価値基準の面での 米ドル依存g 実 態から 見

で円周実 現には着 実な実績 作りこそ必要で, 時 間を要 する。更に20 年も 経てば

中国 が人民元使 用を 在外華僑5 千 万人に 呼び かけて環境 作りを始める則'能 性は

十 分に あり 得る。その上, 米 国が基軸通貨 国として享 受して いるseigniorage

�ﾍ. 大き いのでD 公に反 対して 来る惧 れは十 分にある。政 治的なイニシア ティブ

は日 本として 採り にくい立 場に ある

。Dseignjomge はイン7 レ率と同義語にも解釈され, 通常3% 以内と見られるが, 米国の場合

は海外のドル資麗保有額が大きく,97年末で公的債務蝿高は5兆5 一「億ドルとされる(Financi

alManagementService'sWebsite) 。これまでのユーロ・ダラー6 場は, 米国のSei匡niOrage貨

幣特権でありながら,直接的にはその量的統制の対象には.入っていなかったが, 今後ユーロや円

にアウトライトで転換される事は1.分にr 想される。国際通貨国が享受する貨幣特権のメリット

は大きいが, 経常収支の赤字が累積し,投資物件にも魅力が無くなり, イン.プレ率のせいで価値

基準にもならない場合には, 海外投資家は金融資産を他通貨債券に転換することから,通貨政策

上はデメリットに働く要因に変じ得る

.

.

5
声
.



アジアの成長目的と為替金融安定化政策(2j.(187)3

(c)で は 三点が重要で あ る.:(イ)価 値基準 は もはや ドルだ けで はな くて,.ド

ル,マ ル ク,円 の三大 通貨構 成 によ る合 成バ ス ケ ット通 貨(AsianCurren(:y

Unit,ACUと 呼 称 するが構成比率 は各国 自由 とす る)と して計算す るのが 中

立 的である。三通貨 は相互 に自由変動 するが,ド ル高 は円安,又 はマ ルク安 で

もあ り,ACU自 体 は相対的に価値が安定化す る(ポ ン ドを どう評価す るか は

各国 の 自主判 断 とす る),(ロ)中 長期 資 金の(特 に固定低利 で の).availability

こ そ,国 際通貨 に求め られる基本機能 の一つであ り.各 資本市場で の信用力,

経 済外 交関係,各 種金 融商 品の 開発仲 介能力 が評価 の11隔心 とな る,的 バ ス

ケ ッ ト構成比率 としては既存 召館如5`の 融資貿 易取引の シェアをベー スに決め

るよ りは,輸 出デ フレー タを も勘案 し,中 長期 の資金 需要,金 融便宜,市 場信

用評価 を指標 に,途 上国 自身の成.艮戦略 に見合 うよう 己距α雇εに決定す る事が

重要で,基 軸通 貨国で はない国の側 に国際通 貨選択特権が あって良い。

アジア諸国が97年 来の危機体験 に基づ き制度 システムの再構築 を 侃・一anteに

自 ら行 うに当た り,日 本 の支援 を強 く望み,実 現可 能な枠組 み作 りをIMFよ

り有効 に 〕本が提案 し得 るので.あれば,技 術協力 の形で アジアに貢献す る意義

は十分 にあるで あろ う。

いずれ にせ よ,日 本経 済の将来 は,高 度科学技術を基盤 とす る付 加価値 製品

の生産 と国際公共 プロジェク トの推進,並 びに米国,欧 州圏に対応 し得 る資本

市場機能 を備えて,中 長期 的な国際資金配分 を進め得 る仲介能力に しか なさそ.

うであ る。世界最大 の純債権国 としてその潜在能力は十二分に備 えている。要`

.は市場機 能円滑化 の環境 と制産整備の方向を誤 らない事,及 び持 ち前 の寺門能

力 を充分 に生 かす ζとに掛か って居 る。金融競争に馴 れ合い と悪平等 は禁物で

あ る。円圏の形成 は多様 な発展経路の問題はあるがアジアが望 む限 り一つの選

択肢 ではある。 この瞭,ド ル本位制を離れ,自 国成長 の戦略 に沿 ってバ スケ ッ

ト通 貨を採用 し,塔 婆 に応 じその通貨構成比率 を変 えることで実質特定通貨圏

としてのメ リッ トを追求す るの も途 上国に与 えられた特権であ って良い。

要 す るに.ア ジア各国 の為替金 融安定化政策実行 の原則 は,(A)自 国 の成長
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戦略や 国際便益,及 び外交戦略 に基づ き自由にadjustable.peg,managedfloat,

完 全 変動相場制,basketcurrenciegの 何 れ の相 場制度 を選択す るに して も自

決 を原則 とす る。政治的 な押 しつ けは しない,(B)マ クロ経済の運営,就 中,

イ ンフ レ抑制,財.政 の健全性,通 貨供給,銀 行監督等,に ついては透 明性 を持

ち,IMF意 向等 も踏まえ自己責任 と規律性 を維持す る,◎ 政府 間,中 央銀行

間では定期 会合の他,常 時,市 場情報 の交換 を密 にす る,(n)各 種facilities活

用 に当た ってはそれ に付帯す る条件 を厳守す る,(E}填 内 貿易投融資 の促進 を

相互に極.力努める,等 であ る。

1為 替政策と経常交換決済通貨

ナジア新 興諸国が依然,日 米向 け輸出 と ドル借 入れを中心.とす る成長 を志向

す るな ら,米 ドル圏の一員 として ドル ・ぺ7グ 制 を採 るか,経 済 の ドル化dol-

larizationも 選択肢 に入 る21.し か し他 方で アジアの多 くは域 内取 り引 きが既 に

.4-5割 を 占め,高 度成長 の故 にそ の比重 は更.に高 まる方 向にあ り,そ の上

ユ ーロ圏への輸出拡大な ど今 後は市場 の多様化 をも戦略 目的 とす るのであれば,

国際市場 を自由移動す る短期性資金量が過剰で,価 値基準 として もインフレ率

が高 く不安定,金 利政策 も自国優 先 とな り易 い米 ドルとの固定制一辺倒を再検

討 し,多 少 の柔軟性 と外貨準備の多様 化や安定 化が工夫 され て良い と判断され

る時期 に来 てい る。

経 常の貿易決済用 の通 貨 は業者が コス ト採算性 及び金融のavailabilityと 便

2)経 済の ドル化dollarl乙alionは 国内貨幣の機 能 〔計 算単位.価 値保蔵 媒.介交換)が 充分 でな

い状 況下で,市 場が ドルにその代替を求め るも砂で,イ ンフ レ率が 高 く,交 換決済 にも国内通貨

使用が回避 され,財 政 も赤字続 きで,貯 蓄手段 を外貨に求める国で 見られ る現象で ある。国内銀

行 シ.ステムは本来 の仲 介機能 を発揮 出来ず,外 貨 の流 動性 危機を招 きや すい。lenderoflastre・

sortが 不 在 とな るか らで ある。1992年9月 ロシアへの世銀 ミッンヨンに参加 した筆 者のア ドバ

.イスであ る銀行機能の改 善と ドル預金取扱い原則に拘 わ らず,ド ルの国内使用 ほ市場経済移行国

で現実化 してお り,中 央銀行 の機能や独 立性 も低下 してい る、ただ ドル ・ペ ワグ制保持 の為、.国

内金利を異常に高 く維持 し,民 間投資 を抑制 した り,短 資に よる投 機に曝されるよ りは,ド ル化

の方が有効 な時期 賄 得 る.そ の意1床で香港の金融機能は中国の金融市場 として,オ フ ・シ ・ア

市場 に止 まるのか,国 内向け資 本市場 をも志向す るのか.ヒ 海の発 展 とも絡み通貨 当局のビジ ョ

ンと手腕が見所 となる。 ここで もバスケ ット通貨制 は選択肢の一つ に入れ得る。
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益,取 引 き関係 を考慮 して,個 々に 自主的 に選択決定 して良い3}。現状で は第

三国間取 引 きで は依然 ドル建てが圧倒 的 シェアを占め,メ リット次 第で アジア

域 内で も自国通貨 の使用 が増え て来 て いる(井.ヒ[1997])。 決 済 通貨は専 ら

financeの 便 益 性及 び取引 き関係に依 るところが大 きい。 シ ン.ガボー ルや香港

.市場 の貿易金融機能や銀行信用は域内では元 々高 く,域 内資本移動 が活性 化す

る と,自 国通貨建て取引 きの比重 も一層高 めて為替 リスク回避 を図 り,日 本 円

も輸 入アクセプタンス手形の再割 制度 を拡充 して貿易金融 を円滑化 すれば,域

内の取引 きは一層活発化す る。

シ ンガポール ・ドル はmanagedfloat,香 港 ドルは米 ドル ・ペ ッグ制,日 本

円は変動制 と して,従 来の特色 を保持 して良い。 アジア地域内金利差 を考慮 し

て,相 場 は相互 には例えば上.下4%程 度 の変動 に努め る協調 をす る。三通貨 は

イ ンフ レ率 の趨勢 的違 い(PPP)に は6エ ーanteにcrawlingpeg.等 の手段 で相

場調整が可能な余地 を残 し,全 体 として例 えば20%以 内 の変動 に止 める。

日本 円との リンクを想 定 し得 る国 として は基 本資本財 や新 素材 の輸入実績が

あ り,円 借款取 り入れの大 きい ところや資本取引 き管理様式 が歴史 的に相似 し

てい るところが考え られる。 日本の業者 自身が経常 的輸入 品 目や資本財輸出保

険 につ き,コ ス ト有利 な円建 て化 を意図すれば,貿 易面で は少 な くとも欧州並

に半分程度は 自国通 貨建 て とな.り得 る。円の国際化は技術 的にはそれ ほどの問

3)貿 易.金融 のメ リットは大 きい.金 融り便益 に応 じ当事者 が自由に決済通貨 を選ぶ事 は望ま しい、

輸出業者が輸 入業者 相手 に振 出 した為替手形 をu:開 設銀行 に引受 けさせ,取 引 き銀行 に買取

りを依頼 し代金 回収 を急 ぐ時,中 央銀行 も低利で霞割 して くれれ ば貿易金融 は円滑化す る。取引

き銀.行間 に信用が あ り,円 建 てであれば 日本銀行の対応が決 め手 となろ う。但 し,IMFは 日銀

再 割適格 をも補助金 と見倣 して反対す る惧れはあるが.買いオペの一環 と して考 えれば良い。

貿易決済通貨 は業者が便宜 に応 じ自由に選択するが,投 融資,運 用通貨 については中期的見地

か ら戦略 的に考 え,今 後の経済成長,投 融資 関係の多様 なバランスを考慮 した トで.安 定的な通

貨価値 基準 を域 内共通に採用 するか,各 国 が独 自に自国の立場 から8訂.僻 紹に貿易投融 資関係に

配慮 したバスケ ッ ト通貨(拙 稿論文:1:ト,第162巻第2号,第m章 参照)を 工 夫 し.そ の 弟軟な活

用 が検討 されて も良い状況であ る。勿論,現 状 のアジア各 国発展段階は余 りにも違 うし,賃 金コ

ス トやtmdables.とnQn.tradabLesと も価格.差が未 だ大 きく,政 治的思惑 もあ り,共 通通 貨採 用

は現状で は時期早 尚と言うよ り非現実的で,各 国自身が 自ら決定す るバ スケ ット通貨の採用が妥

当であろ う。 どのよ うな為替政策 を採用 するかはあ くまで も各国の 自主決定 に委ねば ならない

(論文〔U,第U章,原 則A).
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題 で はな く,ド ル とユー ロに対 す る相 場の安 定化努力 とlenderof.lastresort.

の役 割 を持 ち得 る通貨 は他 に見当た らないか らであるが,政 治 的決定が難 しい

のが現 実的な制約要 因であ る。二通貨何 れが域内貿 易金融 に最 も利用 され るか

は,使 用の便宜,コ ス ト,金 融のavailabilityに よ り,実 績で判断 され る。

2資 本自由化 と金融 システム機能の強化

開放小 国の多い アジア地域での国際資本移動 の問題点 は既述 のように,基 本

的 に(a)過 剰 流 動性 とvolatilityへ の 有効 な対応,(b>自 国 通貨 の対 米 ドル相

場 の変動,・(C〕ドル ・ペ ッグ制下に於 けるマル ク,円,ド ルの三大通貨相 互の相

場 変動 による 自国経常収支への影響 とに分 けて対応策 を.考えるのが有効であ る。

固 は銀行部 門の強化 と証券市場の流れや管理機 能の問題 と して対応策 を必要 と

していて,(aXb:1は 論 文{:1>,第H章 で検討済み,回 は本稿第IV草 笛3節,第IV章

第4節 で更 に触れ る。

貨幣 の機能 は,今 や伝統的な交換,決 済,媒 介,投 資手段,価 値保蔵 に止ま

らず情報 と文化 も伝達 し乍 ら,実 体経 済の リスクを,二 次元,三 次元 に分散派

生 し(derivatives),債 権 とコス トの切断,効 率 運用 リス ク ・ヘ ッジ手段 とし

て役立つ と同時 に,そ の浮動力を も増 幅 している。株式指数や オプシ ョン取.り

引 きはその典型であ る。国際市場 との資 本交流 を拡大 しようとす るな らば,情

報,リ ス.クの分析 と通.賃量の調整能力,.コ ス ト操作が銀行部 門と証券市場 の双

方で不可欠であ る。国際資本は,情 報技術 の発達 と資金量の増大 に拍車をかけ

られ て,わ ずか な金融情報 と利 鞘裁定 の目的で,瞬 時 に移動す るか らであ る㌔

4)世 界の金敢資産は論:文ll),注16のように株式20,債 券20,銀 行資産10の合計約50兆ドルに及び

($1S[1998]},世 界のCUPn計2γ 兆ドルをもはるかに上回る。derivative呂残高ぱ28.73匠ドル

〔97年6月,取 り引き高1ま半年で1ヨ、8兆ド,の,他 方,外 為取扱高も増大して一日1.2兆 ドル

(1995年4月,そ の師%は 金融取り引きで経常取り引きはわずか5%),途.ヒ 国への民間資本流入

額は1730億 ドル 〔世銀推計[1997])と 膨張しており,ヘ ッジ・ファンド(既述maし=ruh験(lg磨

fundsに 各種,-avevaluefundsを 加えれば八種類あり〕の数も100Dあって,そ の資産は1100

億 ドルと推計されている(IMF[1998])。 このように肥大化された過剰資金が一部なりとも開放

小国に出入りすれば地場金融の均衡はもろくも破壊され修復に時間を要する事は目に見えている。

その対策の基本は勿論健全なマケロ経済政策の運営,過 剰資金の流れの誘導,熟 達した銀.行経営

と証券市場過熱化の調整技術にある。
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ち なみ にアジ ア96年 の銀行部 門へ の資金流.入はネ ッ ト555億 ドル,.97年 の 流

出 はネ ッ ト213憶 ドルであ った(IMF[19981)。 この銀行 によ る短資 取 り入れ

に対 しては,預 金準備率の引上げ,流 入資金量 の不胎化政策があ り,流 出には

外貨準 備 及びNIFやstand-byfacilityの 増 強範 囲内で対応 は可能 であ る。標

準 的なPrudentialBankingRegulationの 一 環 と して,自 己資本 に応 じた為替

持高規制 の強化,Basleaccordの 遵 守,Off-sh喝 ・rehanking勘 定 の峻別.とALM

ミスマ ッチの是正,特 に満期構造 の調整指導,そ の上必要あれば開放小 国は利

子平 衡税やTobintax類 似 の適用,有 事 に は短期 間 の非居 住者債権債 務勘定

の為替管理 も許 されて良い。その他金融 システム安定の為の銀行監督 政策 には

歴 史的実務的 にも常套の智恵は十分 にある(湯 野[1996])。

証 券 市場 には,96年121億 ドルの流入 と97年 には116億 ドルの流出があ った。

底 の浅 い途.ヒ国市場ての過熱 特 に投機圧 力に対 しては,市 場取引 きコス トを

高 めるのが効果的で,例 えば,空 売 リポジ ションには現金積立てや取 引 き証拠

金率 の引 き上げ などの対応は認め られて良い。小国金融市場の均衡化,調 整能

力 を超 える投機的な過剰資金の出入 りに対 しては,monetarysovereigntyの 確

保 と信用不安防止の見地か ら,為 銀を通 じるポジシ ョン規制 によ り質量の調整

は或程.度可能であ る。

経常取引 きと短期資本取 り引 きには,い ずれ の通.貨を活用す るも差 し支 えな

いが,政 策対応 の基本 は,第 ゴ.に,PolakModel'の 政 策変 数の拡大余地,即

ち,外 貨準 備,資 本流出入量,及 び為 替変動 の伸縮性 にある。 これは同時に後

述 の如 き巾長期facilitiesや 中長期債 の活用 を準備す る事で一層 の効果 を増す。

第二に,域 内マ クロ経済情報等の非対称性 と通 貨の連鎖反応防1Lの 為の情 報交

換,政 策協調の機.会が,当 局,市 場,民 間 レベルで 緊密化が是非 とも必要であ

る。第三 として,.ド ルに代わ る中長期 の価 値表示基準,或 い は中長期資本取引

きには ドル,マ ル ク,円 の 三大 通貨か ら構成 され るバ スケ ッ ト通 貨.(ACU)

が 価 値安 定手 段 と.して,又,低 利 固定 資金 調達 手段 と して役立 つ。例 えば

5)拙 稿論文Ul,第 巡2巻第2.号,7ペ ージ野注2参 照、
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ACN(AsianCurrencyNetwork)多 通 貨債 券発行 な どに.よりback-upfacili-

tiesが 充 分 に用意 されれば,通 貨信認 にも寄与す る筈であ る。各 種の中長期投

融 資 の債権 債務 関係 が このnumeraireに 近 い形で 表示 され,機 会 あ る毎 に可

能な限 りACN債 券 が活用 されれ ば効果 も大 きい。第四に,ACN債 券 の流通

価格 に発行 体に対す る投資家信認や中長期 金利 の動 向が 反映 され,市 場需給を

示す有用 な シグ.ナルとなる ことが期 待 され る。現実 には各 国agentsやAsian

MonetaryFund.を 支 援す るスキームが当初の段 階で重要 な課題 となろう。.

・溢
重
量
量
▼

3基 軸通貨機能と合成バスケット通貨

ペ ッグにしろ フロー ト制 に しろ各国為替相場は197ユ 年S月 の米 ドルの金交換

嬢.止以降 もドル表示が事実上 の取引 き基準 になっていて,defactoの 米 ド川本

位制 を継続 している。話題 にな る目標相 場圏 の枠組み もMcKinnon[1996]の

構 想 もすべて米 ドルを基準 に仕組 まれ てい る。金利政策のG7.協 調 も国益優先

め視点か らなかなか合意 が得 られず,実 質為替相場水準の現状妥当性 をチ ェッ

クす る各 国PPPに よ る調整 も生 産要素の硬直度 に違いがあ って現実 には困難

を伴 う。.SDRが 世 界通貨 として法 的効 果 を持つ にはユー ロ圏の様 に各国が貨

幣自主権 を放棄 し,世 界大 での中央銀行 の設立 によ り信用創造や金融便宜が図

られ ない とworkabilityは な い。SDRの 市 場 活用 は米 国初め各 国の貨幣 自主

権monetarysovereigntyも あ って精 々,国 家間の計算 単位,評 価 としての意.

味以上 は持 ち得 ない。又,共 通通貨 圏の理論 的基礎 となって居 る労働の移動 も,

言 語,民 族,宗 教 の違 いが障害 にな って いて,.特 に経済水準 の大 き く異 なる

国々の間で は簡単 には実現 し得 る状況 にはない。財政面の制約 も大 きい。ユー

ロ圏での各 国失業問題や地域格差 の是 正が如何 に進 め られ るか は壮大 なる実験

の段 階である。

貨 幣 機能 は市 場が.自 由 に交換 決.済,投 融 資 に使 える様,シ.ス テ ム と して

financeの 実 態 を伴わ ない と発揮 出来 ない。ユ ー ロ通貨 は永年協議,努 力を積

み重ねた結果,単 一通貨導入 に合意 した参加 国(当 初ユ1ケ国)共 通の貨幣 と し
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て市 場 システム機 能 を法的に保証 し,信 用創造 も可能 とな り,通 常取引 きに も

活用 して行 くものであ る。1999年 初 頭か ら参加 しない国で も将来の参加や緊密

な貿易投融資取引 き関係 を考慮 して 自国通貨 の対外表示は ドルではな くて,市

場取引 きで もユー ロ表示 とし実 質的にユ ーロ ・リンクに切 り換え るところ も出

現 しよ う。経常 取引 きに必 要 な金融 の便宜 が欧州 中央 銀行(ECB)を 通 じ市

場で も供与 され るか らであ る%

基 軸通 貨機能 と して必 要なのは,(イ}交 換,決 済,短 期 金融 の機能 に加 え,

よ り重 要なのは,㈲.価 値安定anchor.と しての役割(従 って外貨 準備g充 実,

対 外債権 ポジシ ョンの確保),の 中長期投融資資金の フ ァイナ ンス能力,そ れ

に,.←)万 一 に も必要 な最後 の貸 し手 量enderoflastresort(LLR)と しての存

在で ある。〔イ臆 市 場ベースで決 まるが,前 述 の通 り金融 インフラ環境整備,イ

ンセ ンテ ィブ,便 宜の問題あ り,(ロ)は5-10年 ス パ ンでの実績 的裏付 けを必 要

とす る。かつて は金が冷徹,野 蛮 に このルー ル役 を貫徹 して来た。プ ラザ合意

の如 き政治的協調 を除けば,マ ル ク,円,よ り的確 には後述の様 に三極 通貨 に

よる構成 のバ スケ ッ ト計算単位が価値基準 として相対的 に最 も安定 している。

何故 な ら ドル安 に成 れば円,マ ル クが値上 が り,円,マ ル ク安 なら ドル高 と

成 ってcountervailingに 安 定化す るか らであ る。ユー ロ登 場 によ り,三 通貨 に

よる相対的安定化が実質的な国際価値基準 になるのが現実的であ る。ので は固

定金利で の投 融資のavailability,特 に 中皮期外債,株 式 の発行及び流通市場,

6)歴 史的に国際金融市場 で中心 的役割 を果た し,数 々の金融技術 革新 も先取 りして来 た英国が,

数年 に しろEU参 加を見.合わせ た背 景には,国 内社会政 策上 の問題 に目途 を付 けてか らと言 う

説明以外に,シ テ ィーの金融仲介機能 と為替収益の動向,及 び共通通貨 導入の初期 コス トを見極

めたいほか,歴 史的なポ ン ド通貨 とシテ ィーの国際 的技術手腕 を評価 していて,LIFFEやDTB

等の国債先物取 引 きや電子決 済 システムで は既 にし烈な競.争が展開 している様 に,.独 自のメ リッ

ト追求 を模索 してい ると も伺われ る。永年 の同胞であ る米国の貨幣特権sejgnio【agε に対す る配

慮 も,ボ ン ドの歴史的政治 的体験 か ら(Strange[1971]),感 ぜ られ る。田 園構想 は,為 替相場

の円建て化と国際化,即 ち,各 国通貨 を円 にリンクする ことか ら始 まるが,ア ジアの場合,金 融

技 術的な環境整備 は可能であ るとは言 え,先 述の様に参加者の政治的,経 済的メリ ットについて

の理解.戦 略,コ ンセ ンサスを得 るには市場体験 と言 うプロセスを必要 とする。従 って,現 実 に

はバ スケ ッ ト構 成通貨 のウエ ー ト ・シフ トも考慮に入れ,メ リット ・ベースで 自由参加 の方向 を

採 るべ きであろ う,
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高付 加価値 資本材 の延べ払 い条件付与の ファイナ ンス,.ハ ー ド,ソ フ ト両面で

の専門技術力,保 険機能等が決定要因 と成 る。通常 の経済力で は持続的大規模

には果た し得 ない基軸通貨 には最重要の不可欠要因で ある,←)は マ クロ経済面

での情報公 開,緊 密 な対話,政 治外交的配慮,経 済協力 関係が前提 となる。 日、

本は これ まで実績 は少 ないが,何 れ について も潜在 的に専 門能力 を充分持 って

お り,規 制緩和,ビ ッグ ・バ シ後 にはその機 能を市場 ベースで遺憾 な く発揮さ

れ る事 が期待 され る(後 段 第IV章 第4節 参照)。 これ まで もIMFと 協 力 し,

メキ シコ,イ ン ドネ シア,韓 国,イ ンド向 け等 日本 による金融支援の実績 は高

い。今後 はIMFを 巻 ぎ込みつつ もよ り具体 的,有 効 な経済改.革条.件を付 して

実行す ることが絶対要件 となる。-

{イYO)は 漉 ル 伽 が全てで あるが,ひ 朔 には専 門能力 と戦略性が必 要で あ り,.

ex-anteに 制 度面,或 い は シス テム と しての 体制整 備 が必要 とされ る。 バ 琴

ケッ ト通貨は構成単位の通貨 自身が価値 の相対的安定性基準 を成 すほか,市 場で

は個別通貨 に対 して自国通貨相場 は柔軟 に変動 を示す。 三大通 貨によるback一.

upfacilitiesが 確 保 出来る仕組みが あれば資本 自由化への対応 も容易 となる%

現 行 ドル本位制 の問題 の基本 は,ド ルの通貨価値 自体が.趨勢 的には.低下 しつ

つあ る事 と,内 外市場 を移動す る ドル資金 量が.今や過剰で,内 外金利差や高収

益機会 を求めて 自由に出入 りす る激 しさによ り,.特 定 市場 の機能 と均衡 を破壊

す るほどの勢いdirt。rtionを 与 え得 る こと,従 って他 と比較 して,米 国投資物

7)71年 以来米ドル相場は一貫して対マルク,vi双 方に対.して.切下がっている(拙 稿論文 〔:1〕,第

162巻第2号,第 田草第モ図).79-85年 の時期.にドルが{「虹上がったのはFRBVolk,総 裁による

急激な金利引上げと強力な金融引き締め政策によるもので,短 期.金利のロール・オー・バーでの中

長期借入残高の.多い中南米を中心とする累積債務問題が露呈された。85年にはG7プ ラザ合意に

より今度はドル切下げを政治的に実現した。当然ながら自国内均衡優先の政策を採って居り、そ

の影響が途上国に及ぶ事は米国にとり二の次である。従ってドル基準よりはバスケット通貨の方

が国際価値基準として相対的に安定している(試 算第三表参照L,ア ジアの.多くはこのドル安円

.高の過程で矧日米輸出を大幅に伸張させて高度成長を達成して来たゆ日本を中心にアジアが蓄積

した巨額のド'レ建『ヒ外貨準備(IMF:TFgMay1997=日 本216ア,そ の他アジア4245億ドル}の

殆どは米国市場に環流.バ ブル崩壊後の日本貯蓄も生保等の機関投資家により米国債購入に向け

られ 〔III安ドル高要因),米 国内金融緩和に寄与,米 軍内ではK401等 の税優遇もあって.国 内

投資資金は株式rlf場に回り,空 前の資産ブームに湧いた。今後ほ基軸通貨を米ドルに.本 化せず,

分散多様化し,そ 札それについてbackupfacilitiesを設定しおくことが,価 値基準安定に連なる。
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件に有利性(実 質金利7%以.ヒ 等)の ある間は,ド ル相場は高目に維持され市

場は活況を呈するが,経 常収支の赤字が毎年累積する等,フ ァンダメンタルズ

の不均衡が大きく長 く続くと投資家の相場や資産評価が変化 し,更 に欧州や 日

本経済の投資生産活動が活性化する時期となると,米 ドルの先進1.L業国市場で

の需給関係は潜在的に崩れやすい状況が醸成される。金 ドル本位制は71年8月

に崩壊 したが,依 然 ドルは多くの国で貿易決済,投 融資手段 に使用され,外 貨

準備で も約6割 を占め,価 値基準 として ドル ・ペ ッグの国では価値安定アン

カーの役割を持っている。現実には ドルのマルク,円 との相対価値は趨勢的に

減価 しているのにである(論 文(D,第162巻 第2号,23ペ ージ,第 三図参照)。

これは勿論,商 慣行,金 融便宜,金 融商品,ビ ジネス規制等,経 済活動の自由

性 と密接な関係にある。マルク,円 の現状はこの点で米 ドルには及ばない。.し

か し中長期的な価値基準としてはインフレ率を考えると明らかに金 ドル本位制

の時期 と同等には論 じられない方向にあることも確かである。今後は世界に占

める生産力水準の高い二国の通貨価値,ド ル,マ ルク(今.後 はユーロ),円 の

バランスの上に実質価値基準が計算され得る。H欧 がその通貨の利用価値,特

に投資運用の機会,物 件や自国通貨建て各種便益,税 制,リ ファイナンス手段

を.向上すれば,価 値基準や基軸通貨の意味5〕,及び比重は≡国間で大いに変わ

8)現 状 の円には大 きな役割 は期待出来ないが,ユ ー ロ通貨の位置付 けはアジアにとり重要であ る。

経済通貨 圏EMUの 形 成は,般 に経済水準 が比 較的近い国相互 間で は政策協調 もし易 くその

潜在利益 も大きいと見られ るが,ア ジア経済は先述の様に極 め一〔多様 で,ユ ーロと同様な通貨圏

の組成に は薫理 があ る。ユー ロ圏 は明 らかに金融規律 の強い独 マルクに相場 も収斂 させ る形 を

採 ワて来ている.失 業率,財 政負担,イ ンフレ率,税 制な ど参加 国共通の問題へ の取.り組み意識

が明確 で,協 力へ の利害 も一致 してい る。その ヒ.歴 史的政治的に も米国的文化基準 とは異な る

とのプライ ドも高 い。経営 スタイルに も表れて居る.。一般に生産力 と賃金 の格差 は,対 外的には

要すれば相場 の変動であ る程度調整は可能であ るが,雇 用,所 得 保障,社 会保険,福 祉重視の コ

ンセ プ トは差 し当た り国毎 に異.なり得 る。ユー ロ基準に移行 して城 内投融資 を活性化す るメリ ッ

トは大 きいが,失 業率や 地域格.差の是正 は財政的に どこまで可能か は見所で あろ う。

戦後,経 済発展 の牽引 車となった米 国の ドル通貨変質 と資本移動 の性格,並 びにユーロ圏にお

け る投融資 の活性化 と言 う世界経済今後 の状況変化 にあ って,ア ジア各国が開拓 口f能な市場 と成

長機会,及 び通貨安定 システム構築へ の第三の道はあ るのであろ うか,そ の基本要件 はどのよう

な ものであろ うか,が 本 論の目的であ る.途 卜国に とり,や は り第一に,成 長 の基本 は直接投資

と新技術の導.入を通 じる輸 出工 業化 にあるとして,第 二は分業促進による市場 の多様化 とそれ に

適合 した為替相場 の安定 化 システム,第 三 に情報集積 と資本調達及び運用 力,審 査 力の強化,/
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り得 る。現実 には ドル;ユ.一 回,円 が三極基軸通貨 として,実 質的な相対的価

値 の安定基準 を形成 し得 る。従 って途 卜国は,経 常取 り引 きについては金融の

COSTやavailability次 第で何れ の通 貨を交換 決済 に使用 して も良いが,今 後の

中長期投融資 関係 と自らの成長 目的を考 える と,戦 略 的には三極通貨構成のバ

.ス ケッ ト単位 を価値基準 として選択 す ることが望 ま しい。

ここで少 し相場 の試算表 を見 なが ら一種 の政策 ゲームを展 開 して見 よう。

先ず,.第 二表 でマルク,円 とアジア四通貨の対米 ドル相場 〔第2四 半期ベー

ス)の 推移 を見てみ ると,第 三図で も見た様に急激 な利 上 げの時期(85・2Q).

の ドル高を除 き,マ ルク,円 は(A,C表)趨 勢的 に米 ドルに対 し切上が ってい

る。 これ とは反対に アジア四通貨 は(B表).趨 勢 と して米 ドルに対 し一貫 して

切下げ てお り,ウ オンと人民 元は特 にその幅の大 きい事が如実 に示 され てい る。

アジアは一般 に米 ドル安 円高の過程で米 ドルを借入れ 日米向 け輸 出増進 と.工

業 化を進めて来た事が裏書 きされてい る。 これ らは対 米 ドル表示(100%)で

あ るが,試 み に通 貨計算挙 位(ACU)を¥¥3=$5:DM2� ﾌ�E�G� [�g�ﾅ�v�Z�

ｵ�ﾄ�ｩ�ｽ�ﾌがD� ¥�kイ)�ﾅ�｠�驕 B�ｱ�黷�t.�Z�ｵてACUIO� J�ﾉ�ﾎ�ｷ�髟 ﾄ�h�汲 ﾉ�ｼ�ｵ�

ｽ�ﾌが(ロ}で,ACU� ¥�ｬを5:3=2� ﾉ�ｻ�黷 ｼ�齦 ﾏ�ｦ�ﾄ�ｩた.�ﾌ�ｪ�ﾌ�yび(_)�ﾅ�｠�

�(D�¥は1972� N�譓�,D'� ¥は1985� N�譓��ﾅ�v算)� B�ｱ�ﾌ�試 Z�ｩ�迯 ¥�ｬ�范ｦ¥¥

5=$3:DM2 の 方 が当 然ながら 米ドル 切下げ率 が大 きく, 且つACU100 とし て

はか なり安 定的な推 移を 示して 居ることが示されて 居る

。さて, 今 後ともアジア地域成長の暗黙の条 件としたいのは, ㈲ 為替切 下げ

競争の回避 で ある。今, 対 米 輸出で 競合関 係に あるAS 及びCH の 二 国につ

いてBeggarmyNeiglib⑪urPolicy を ゼ ロ・ サムゲームの 駆け 引きと想定すれ�

ﾎ, 第 三表が考 えられ よう( 今 後の通 貨としてDM に 代えて ユーロU を 導入 する〉

。＼が中心となろう。アジア は 般に未だtr認ablesにつき生産, 技術, 雇用調整の能力. 柔軟性.

は高い。これに必要とされる金融システムとしては, 価値安定. 柔軟な相場調整, 中炭期資本調

達の便宜, 万・の場.含の通貨協力体制の確立が基本要件とされ, これを備える合成バスケット通

貨の活用は検討に値する. 自由市場と比べexce5sLve な国際資本移動に対応し,8τ.翻f に成長

に有効な体制整備を考えて見る必要がある。その基本目的は,(・ 湘場の安定化, 信認維持,〔b)相

場調整の柔軟性付与, ㈲安定資金の調達力拡大,〔d域内市場の投融資促進重視, にある
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第 三 表 マ ル ク,円 と ア ジ ア通 貨 の対 米 ドル相 場 の推 移

(A表)us$100,000の 独 口通 貨 額 の推 移

〔197)13

DM Yen

1972/2Q 317,613 30,339,000

1975/2Q 235,460 29,239,000

ユ980/2Q 181,⑪53 23,269,000

ユ985/2Q 308,667 25,073,000

ユ990/2q 167,797 15,,525,000

1995./2Q 139,619 8,,443,000

ユ998/2Q 179,367 13,574,000

(B表)US$100.000の ア ジ ア通 貨 額 の推 移(か っこ内は72〆2Qに 対す る変化率)

Bht. WDn Rpa ㎜...

1972/2Q 2,080,000〔1) 39433,000(1) 41,500,0GO〔1). 226,730(1>

1975/.ZQ 2、03ア,440〔0.9795) 48.400,000(1,2274) 41,500,000〔1.000)…1 177,740(0,7839)

19呂0/2Q 2、041,510(0.9815) 59,407,000(1,5065) 62,836.000〔.1.5141)… 150,090(0.6620)

1985/2Q 2、744、190〔1、3193) 86、7⑪4、000(.2.1988) --1,216,000〔2,6799). 囲5,040(1.2572)

1990/2Q 2,590「760(1、2456) 71.019,000(1.8010:}.1昼3,282,00⑪(4,4164).. 472,210、(2.0827)

1995!2Q .2、462,910(1.9390) 76,333,000(1.935x; 223、186.00⑪ 〔.5.3780): 834,710(3.6815)

1998/2Q 4,033,070〔1.9390) ユ39.457,000(3.5366) 1,046,080,000〔.25.2067); 827,930(3.6516)

(C表)対 米 ドル,DM及 びY㎝ の変化率(1972年基準)(C"表)ヌ 抹 ドル,DM及 びYenの 変化率119&5年基準)

DM〆$ ¥¥/

1972/2Q 1 1

1975〆2Q 0.7413 O.9622

1980/2Q 0.570〔} O.7657

1985/2Q 0.9718 O.8251

1990/2Q O.5283 ⑪.5,109

.1995/2q 0.4396 O.2778

1998/2e .0.5647 0.4467

注)UMノ$ぐ72/2Q7÷DM!$('72/2Q>
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(D表)US$100相 当のACU及 びACU1σ0相 当 のUS$(1972年 基準)

(イ:】US$100:ACU (ロ}ACU10D t,tiUS$100:ACU (二)1QOACU

(¥¥3:$5:DM2 〔¥¥3;事5・DO:US (¥¥5:$3:DM2 :¥¥5:$3;DM2}:US

1975/2Q 93,692 106.7327 92,936 ユ07.6009

1980〆2Q 84,371 118.5241 79,685 125.4941

1985/2e 94,189 106.ユ695 90,691 110.2645

199012Q 75,893 131.7645 66,111 ユ51.2608

1995!2Q 67,126 148.9736 52,682 189.8182

1998!2Q 74,695 133.8778 63,629 157.1610

〔D'表>US$1{}〔}相 当 のACU及 びACUIQO相 当のITS$(1985年 基 準)

(イ;.US$100:ACU{ロ)ACUIOO

(¥¥3;$5τDM2)…(¥¥3:$5:DM2:i:U 鴨 響b舩 ∫レ鼎8島蜘 ・・
1990/2Q

1995/as

1998〆2Q

279,448125.8685

69,147144.6194

77.864128.4291

171.832139.2137

55.881178.9517

68,6921145.5774

〔資料)い ずれ も1MFのIFS実 数 をベースに筆 者試算。

第三表.為 替切下げ競争の回避

AS現 行相場政策の維持
CH 切 りドげ先行戦術

器誓轍 欝 持1
(5,5)

(10,0)

(0,10)

ω,0)

次 に,ア ジア諸国を三つ のグループに分 けて,(b)バ スケ ット構成選択 のゲー

.ム を試みて見 よう(第 四表)。

成長戦略 と技術 の選択,相 場 の安定化 輸出市場の多様 化,比 較優位 の変化

等の 目的 に応 じ,予 め明示 され て居 るバ スケ ッ トを自国の戦略に基づ き自由に

選択す ることにす る。分 か り易 く具体的 に言 えば,次 の ような条件 が想定 され

得 る:

(イ)バ ス ケ ッ トXYZ内 の 三通貨¥¥,$,U� ﾌ�¥�ｬ�范 ｦは:X=5:3:2

;Y=3:5=2;Z=.3:4:3� ﾆ�ｷ�驕
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第 四 表 バ スケ ッ ト通 貨 基準 の 選 択

(199)15

CH
AS X
(5:3;2)

Y
(3:5:2)

Z
(3;4 ;3)

X

Y

Z

(5=3:2)

(3:5:2)

(3:4:3)

(4,6)

(7,3)

(3,7>

(3,7)

(6,4>

(4,6)

(7,

(6,

(5,

3)

4>

5)

*双 方がYを 選択する確率は高く.そ の場合,CH有 利の様相が見える。

Xは ほぼ互角で競争的展開,Zな らASに 有利,Z-Zで は互角,等 と戦略

見通しを立て,内 外市場の変化を勘案して,各 通貨のウエート・シフトも

時に行う。ウエート次第で市場での個別相場の変動幅は通貨により大きな

違いも出て来るD

回 三通貨 はそれぞれ政策 に特 色 を持 って価値 の安定 を図 り,市 場競争を展

開す る。

(ノ9生 産,技 術,情 報,サ ー ビス,マ ーケテ ィ.ング,市 場信用等の為替相場

に対 す る感応 度の点では,CH〈AS,賃 金 率 に対す る柔軟性の点ではCH

>AS,も っ と具体的 には軽工 業品競争力で は,CH>AS,ハ イ ・テ ク製品

では,CH〈AS,等 と想定す る。

〔⇒ アジ.ア諸国 にと り欧州は比較 的には馴染みの薄い市場 と想定 し,通 貨 ウ

エー トは低 め,且 つneutralに 考 えられ ているが,逆 に特定製 品輸 出に注

力 し実質的相場切 り下げの戦略 に出てニ ッチ市場を開拓する事 も考え られ

る。 アジア.にと り最 良の成 長政策は,¥¥,$,U� s�黷 ﾉ�ｪ散,� e�曹 ｪ�ｪ�

ﾆ�� ﾊ�ｶ�ﾄ�｣�� ｷ�驍 ﾆ�ｱ�� ﾉ�＜潟 b�g�ﾌ�｠�闢 ｾ�骼 魔燻 ｦ�ｴ�ｳ�黷驕

B最:�熄 d�v�ﾈ�Q�[��は,〔c>�O�ﾝ�� ｷ�厓 ﾂ務(� ｲ達)� 嵭 ｪ�ﾉ�｠る(� 謖 ﾜ�¥�r�

B�ｬ�ｷ�ﾚ�I�ﾌ�鼕 ﾂ�ﾆ�ｵ�ﾄ�v�� ｷ�咩 I�ﾈ�鰹齦 ﾏ�ｮ�ｩ�ﾊ�ｵ�ﾉ�桙ｶ�ﾄ�o�X�P�b�g��

ﾌ用,� � ｷ�厲窓熬ｲ�B�s�黷ﾆ�走 {財,� Z�p�A��謔 ﾌ�I�� ﾉ�嵭 ｪ�ﾌ�d�_�ｪ�｠�驕 A�

ｱ�ｱ�ﾅ�ﾍ�痰ｦ�ﾎ�ｺ�L�� z�閧 ｷる

:(イ)� � ｷ�厓燒 ｱ�ﾇ�摶 ﾊ�ｩ�轤ﾍ,� R�X�g安,� 髏� ﾝの.�s場,� 潟 X�N�ｪ� U�モ

｢�t�ｯ�謔ﾌ�ﾓ向,� s�鼕 ｴ�o�凾ﾉ�薰 ﾃ�ｭ�ｻ�f�ｪ�v�≠ ｳ�黷驕

B(ロ)� ~�ｕ 綷� 桙 ﾉ�ﾍ�ﾄ�｢�ﾊ�ﾝ�ｪ�u�� ｳ�黷驍ｪ,� ﾄ�h�牛 ｎ 桙 ﾉ�ﾍ�ｻ�ﾌ逆,

U�ｎ 桙ﾉ�ﾍ�N�ﾂ�s�黷 ﾅ�ﾌ�｣�� ｪ�N�� ｻ�ｷる,� 凾 ﾅ�｠�驕
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第五表 中長期外貨債務戦略

TK資 本技術
調達先

LB相 場見通し
日.本 米 国 欧 州

中 長 期 円1笥

ド ル 高

ユ ー ロ 高

(3,5,2)

(7,3,0}

(4,4,2}

(1,7,2)

(5,3,2)

(4,4,2)

⑩,3,7)

(2,2,6)

(3,4,3)

*円 高時には欧米市場,ド ル高時には日本から中長期資金を調達,ユ ーロ

市場もニッチとして魅力あり,等 の戦略が伺える。

(11)日 米 の この比率 は現 場感覚 とも一致。Uで 若干異 な るの は市 場経験 に

もよるが,そ れだけ開拓 の余地の大 きい事 を示唆 している。

以上の ゲ」 ムか ら,極 めて大胆 な方向性 を引 き出す とすれば,ア ジア各国は

円高時 は欧米資本市場 を活用,ド ル,ユ ー ロ高時 には 日米資本市 場が活用 され

易 く,(¥¥:$:U>� ﾌ�I�� � ﾆ�ｵ�ﾄ�痰 ｦば,(3,5,2);(5,3,2);(3,4,3

)�ﾌ�o�X�P�b�g�¥�ｬ�� K�X�ﾌ択,� 桙 ﾉ�E�F� [�g�E�V�t�g�竝 ¥�ｬ�ﾏ�X�ﾌ�]�n��揩ﾂ

.�ｱ�ﾆで,� 謌 黷ﾉ,� ｩ�葬ﾊ.�ﾝ�ｿ�l�ﾌ��咩 I�椛 ﾎ�I�ﾈ�ﾀ�關 ｫ�� ¥�ｦ�ｵ�ﾈ�ｪ�迪 ﾂ�X�

ﾌ�鰹 黷 ﾌ�ﾀ�ｿ�I�ﾏ�ｮ�ﾂ�¥�ｫ�ﾆ�_�譿ｫadjustable� ﾌ�闥 i�� m�ﾛ�ｵ�ｾ�驛 ＜潟 b�g�

ｪ�唐 ｰ�轤 黷驕 B�痰ｦ�ﾎ�h�汲ﾌ�ﾙ�寘 ｂﾌ�� ｵ�ｺ�ﾅ�ﾍ�� ｷ�咊癡� ﾌ�~�ﾌ�苡 d�� ｂ ﾟる

.�o�X�P�b�g�� ﾌ�p�ｷ�驍ﾆ�ｾ�､�魔ﾍ,� ~�o�ﾏ�洛 `�ｬ�ﾖ�ﾌ�ﾂ�ｫ�｢�ｬ�ﾌ�赶 ﾕ�ﾉ�烽 ﾈ�驕

B�s�黷ﾌ�葛 @�ﾉ� ﾎ�ｵ�ﾄも,� ﾎ� ﾄ�h�旧ﾅ�闡鰹齦 ｽ�ｿ�ﾌ�ﾘ�ｺ�ー �ﾌ�｢�� ｳ�笊ﾏ�ｮ�鰹齔

ｧ�ﾙ�ﾇ�ﾌ�ヵ ﾏ�ｫは,� ﾂ�ﾊ�鰹 黷ﾌ�ﾏ動,� y�ﾑ��厓 ﾂ�迫� �閧 ﾌ�ﾀ�濶ｻ,� ﾉ�謔闡椛

ﾎ�I�ﾉ�� ｯ�轤 黷謔､�B�O�蜥 ﾊ�ﾝ�ﾂ�X�ﾌ�s�齣鰹 黷ﾍ�褐 ﾝ�ﾉ�ﾏ�ｮ�ｵ�ﾄ�焜 o�E�P�b�g�

ﾊ�ﾝ�ﾌ�ｿ�l�ｩ�ﾌ�ﾍ�椛 ﾎ�I�ﾉ�ﾀ�閧� ｦ�ｷ�ｩ�轤 ﾅ�｠�驕 B�ﾎ� ﾄ�h�挙凾ﾌ.�ﾂ�ﾊ�ﾊ�ﾝ�ﾆ�ﾌ�

C�塔 t�圏 ｦ�i�ｷ�ﾝ�ﾏ�ﾉ� ﾎ�ｵ�ﾄは,PPP� 凾� ｨ�ﾄし,� K�v�ﾉ�桙ｶ,� ﾀ�ｨ�鰹 黷ﾌ�

ｮ�ｫ�� ｩ�ﾂつ,� ﾉ力crawlingpeg� 凾ﾌ�闥 i� ﾅ飾"� 宸ﾉ�贒� ｲ�ｮ�ｵ�ｨ�ｭ�ｱ�ﾆ�

ｪ�]�ﾜ�ｵ�｢�B�謫�ﾍ,� � ｷ�坙 f�ﾕ�蒲 Z資,� C�塔 t�艶 ｮ�� ﾌ�ﾗ�ﾌ�v�鴻 W�F�N�g�

E�t�@�C�i�塔 X�yび.��､�且糟 v�謔ﾉ�№墲 ｹ�ﾄ�K�v�ﾈ�� ｷ�厲窓熬 ｲ�Bを,� ﾎ�O�ﾂ�

ｱ�ﾌ�條厓 ¥�｢�ﾀ�濶 ｻ�ﾌ�ｩ�n�ﾆ�ﾆ�烽ﾉ,� o�X�P�b�g�ｽ�ﾊ�ﾝ�ﾂ�ﾅ�N債(� 繼L,第iv�

ﾍ第4� ﾟ�Q照)� ｷ�驍 ﾈ�ﾇ�� v�謫 I�ﾉ�i�゚ �ｨ�ｭ�魔ｪ,� ﾂ�秤 ｿ�i��汲 ﾌ�ﾀ�濶 ｻ�ﾆ�ﾊ�
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政 策 への信認 を高 め,先 物裁定取 引 きの円滑化 とひいては中長期金利 コス トめ

低減,従 って投融資事業の安 定拡大 に寄与す る ことになる。第三 に,外 貨準備

の構 成 も,中 長期資金返済計 画等 に合わせ,バ スケ ッ ト関係主要国 よ り必要な

back-upfacilitiesと.共 に準備 出来る』f途を立てお くこと.が,対 外 金融 政策面の

信認確保 とポ ジシ ョン安定化 に寄与す る。 これ ら中長期の調達計 画は,国 内金

融市場が国際短期資金 に撹乱 され る機会 を未然 に防止す るク ッシ ョンに もなっ

て,自 国通貨の価値 基準 を明示す る目的 にも役立つ。勿論,経 常貿易等 の市場

決済通貨 には,:当 事者 の判断,金 融の便益のあ る通貨の何 れが利用 され て も差

し支 えない。外貨準備 は,元 来,ド ルー..辺倒 ではな くて,多 様化が相場安定化

政 策上望 ま しい。バ ス.ケッ ト構成 に近い外 貨準 備が特定通貨へ の対応や万...一の

緊急時 の介入 には便宜であ るが,市 場状 況如何 で,こ の構成比率 に拘束 され る.

必 要はない。第四 に,成 長 目的に応 じ,ウ エー ト・シフ トし,投 資資金調達 コ

ス トや輸出構造 も変 え.得る戦略 も担 う。個別通 貨に対 しては変動 自由で実質的

な切下 げ,切 上げが可能で,為 替調整 の柔 軟性 は,ド ル連動性 よ りは大 きい こ

とになる。

4調 整可能な合成通貨システム(ABS>の 採用とアジア投融資市場の育成

アジアの貯蓄率は 般 に欧米より高い事が知ちれているが,現 実にはかなり

の部分が投資物件の多様な米国市場で運用されている。もしこの地域に,よ り

魅力ある投資物件が揃えられればづアジアへの資金回帰,環 流に大きく寄与す

る筈である。アジア金融市場の流動性安定化と資本市場発展の為,現 状の流れ

を変える仕組みが望まれるが,そ れはさほど難 しいことではない。.この地域で

選好され易いタイプの金融商品の開発 と金融仲介能力の問題に過ぎないからで

ある。実質 ドル圏に近い存在でありながら,東 アジアの域内貿易投融資の相互

依存関係が,対 米関係よりも伸張 している近年の状況からすれば,こ の構想は

一層現実的である。

具体的には有効な中長期の融資手段instrumentsと して,域 内各国agents
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.が.h記 構 成 の各種バ スケ ット債券か,域 内機関投資家の好む通貨 と銘柄の起債

を,先 ず は自国オフ ・シ ョア市場,又 は東京資本市場で,2-8年 物 を中心 に,

固 定金利で例 えば4-9%pa程 度 で実現 出来 れば,国 内低利で,対 米 ドル相

場不安定 の時期 に,安.歪 な国際分散投資運 用を遂行 し得 ない まま,そ の専 門性

.が 問われている 日本 の機関投 資家の間で も人気 を呼ぶ事 になる。適債基準は各

市場 で多少の違 いはあって も,担 保の有無,財 務制 限条項,従 って格付 けにつ

いては客観基準が あって良 い。行 く行 くは短期物 に も拡大 され よ うが,当 初は

中長期物 中心で,3-10年 物 債券 は資 金使 途に応 じ政府保証 が必 要 とされ る。

仮 に域内投資家の親近感 を高 め,又,地 場 プロジェク ト融資 に地場民 間大 口資

金 を動員 したい場合(PFI)に は 自国通貨 も二割程 度の ウエー ト付 けを して.発

行す ることも充分考え られ る。

例 えば,AsianCurrencyNetworkACN債91Xと して(幸4;$2:EU21S$2>;

Y債($4:¥¥2:EU2;H$2);Z債(¥¥3:$3:EU2=S$1:H$1); 等を 仕 組めば

域内.各 国も起 債者も信用力を高 める好 機と 考え, 中 長期資金の調達安 定化 が 図

られ, 域内投資 家の関 心も.呼 んで資金稼働 力は 高まるであ ろう。 各種 投資 家ポ

ジ ションの都合 次第で, 流 通市場の売 買も活発 化し裁定取 引きも 刺 激され, こ

れらの債券価 格は市場金利の変 化と資金需 給を反 映して,. その流通価格や 利 回

りの実勢は 域内の金融状 況を 良く示す指 標となる 。中には自国貯蓄資金が国 外

に流出するのを 嫌う向 きも ある かも知れないが, 起 債 者は市場環 境を判 断し て

自己に 最も有 利な 純ドル 建て債, 円 建て債, ユ ーロ債, 或 いは各種AsianCu

r-rencyUnitACU債(¥¥5寧3:UMorU2 )�ﾌ発行 (第二AD,D '� ﾌ�R�

凾� ｩ�R�ﾉ�I�� ｷ�驍ｱ�ﾆ�ｪ�ﾂ�¥�ﾅ�｠�驕Bコ .�X�g�� ｨ案しcalloptio n�熾tして

,�條咊 ｲ�ｮ�煢 ﾂ�¥�ﾈ�N�ﾂ�ｪ�ｽ�博 ﾀ�ｻ�ｷれば ,��J�s�齣 ���ﾉ�煌 �p出来 ,�謫燉

ｬ�ﾊ�s�黷 ｪ�� ｫ化し ,�謚 O�葛 @�ｫ�窓烽 ﾌ�贒� ]�n�煬 ｸ�ｭさせ, .�� ｫ��ｯ能力 ,�

9)AsianCurr㎝cvUnit(ACU)の 構成 には戦略 的 に種々な組 み合 わせが 考 え られ る.Asia皿

〔nrrencyNeLwork(ACN)は 地場通 貨 も入れた債 券の発 行を推 進 し,域 内で の投融資 プロジェ

.ク トの活性化 と通貨協力を中期 的に一層強 固に促進,構 築 して行 こうとする もので ある。
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料,サ ー ビスをめ ぐる金融機関相互の競争が刺 激され,中 長期 の固定制金利資

金の効率配分 が一段 と進 むであ ろう。

域 内で最 も大 きな資金源 は 日本であ るが,今 後 とも円の対米 ドル相場が大 き

.く変動 し得る状況 での 日本 の機 関投資家の姿勢 としては,そ のポー トフ ォリオ

資産 を極力分 散 しよ うとす るか ら,円 対外 貨の投資比率 は基本 として50:50

前 後 としなが ら,ド ル とユ ーロの変動 に従 い この比率 を適宜増減す る仕組みが

賢明 とな る。近年 の国際機 関や政府系の債 券購 入実績 として もア ジア債券の半

分近 くは 日本投資家が購入 してい る様 であ り,こ れ に欧州系が25%,..ア ジ アが

15%,米 系が10%程 度 の模様 であ る。起債種類 の多様化 と市場規模の拡大 とと

もに域外 か らの購入 も増加 す るもの と推測 され る。 外貨 も ドルのみ な らず,

ユ ー ロの他 ,短 期 的に利 回 り有利,且 つ為 替 リス クの比較的少 ない通貨建ての

投資物件 を漁 るで あろ う。 中長期 の起 債需 要は投資 プロジ ェク ト,外 貨債の書

き換 え,外 貨準備 の補強,投 資運用 資金の準備 と関係 してお り,域 内資金ポジ

シ ョンの改善 に役立つ。従 ってvolatilityの 高 い短期性 資金依存 の状 態か らの

脱皮 がかな り期待 出来 る。域内通貨当局間の市場清報の 人手や連絡協議 も容易

にな り,資 金移動 に伴 う伝搬性 への対応 も域 内流通市場 の発展 によ り可能 とな

るはずで ある。

中長期資金調達が域内で容易 とな り活性化すれば,そ れは投融資 プロジェク

トの 一般 的増 加 に寄与.し,investmentbanker,accountant,lawyer,consultant

等 の専 門家 の活躍舞台 を一層拡 げる。.それ に付帯 して域内の貿易,資 本,サ ー

ビス提供力 も増大す る。金融資本市場 の活発化が域内投融資 を促進 し,経 済統

合のス ピー ドとレベ ルをも高 め る。発展段 階の違いや経済格差があるだけに,

相 互補完性 も高 く,情 報.入手 の改善 と信用力 の解明が進めば,.資 本市場の機能

向上が投融資 の増大 を史 に容易 に し,.域 内経済統合 を実質的 に一段 と進めるの

で ある。投融資 プロジェク トで円借款が コア となればそれだ け リス クは縮小 さ

れ,民 間 との協 調融資 にも地場銀行 の参加が比較的容易 とな り,プ ロジェク ト

の管 理体 制 も一層 向上 す る。民間直接投資 もASEAN同 士 に止 まらず,イ ン
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イ ン ド,極 東 ロシア,日 本 も含めた展 開が期待 され る1。)。.

5通 貨協力支援体制 と米 ドル,ユ ∠口圏との相場変動調整

この様 な域内資本 市場 活性化 の先導 にば,.各 国中央銀行,agents,開 発 金融

機関,AsianMonetaryFund等 が相 応 しい、 通貨協力 の支 援体制 も容易 に整

え られ るか らで ある。

起債の条件,couponrate,返 済 期 間構 造の設定,covenantsm等 の先例作 り

に も有効 であ る。.各種back-upfacilitiesも 手 数料次第 で拡大 し,信 用力補 完

とcontingency及 び危:機管理準備の意義 は大 きい。通貨危機発生後 に支援を要

請するので は途上国経済 に与 える打撃 は大 きく,.又,資 金 コス トも割高 となる

ので,予 め 自国の通 貨政策運営 上必 要 とす る資金伜 を自主的に準備 しお くこと

が金融当局 としての課題 とな る。バ.スケ ッ ト通貨構成 と同様の外貨準備を持 つ

事 は中長期 的に ドル ・.リンクよ りは 自国通貨相場 を安定 させ,債 券市場価格乃

至利 回 りの動 向を見つつ,過 激な ドル短資移動 の制御 に も間接的に優位 性を持

つ。要すれ ばバ スケ ット構成 単位 の ウエー ト・シフ トによ り自国.の対米 ドル相

場 も実 質的に切 り上 げ切 り下げが可 能 とな り,柔 軟性のあ る対 ドル相場 の調 整

に よ りコス ト面か らも相 場安定 に即 効 を挙げ得 る。 緊急の事態 に は,通 常 の

IMF及 び 日米先進諸国か らのfacilities供 与 に加 え,ア ジア地域 諸国間による

支援 も得 られ易い状況が醸 成 され,単 純 な近隣窮乏化的切 り下げ競争の防止 に

もな る。通 貨危機 とい えど も現 実.には 自力防衛 を基 本 とし,ACN債,ACU

10)仮 に現地出資 も円建てが可能 であれ ば日系企業の進出は一層促進され易 くなる。万一,デ フ ォ

ル トの場 合 も現地株式,債 券への転換が 認め られ るcovenantsを 付せば,第 三者 への転売 を通

じ再活性化の道 も開かれる。金 融商品多様 化と柔軟性具備 による資本市場 の仲介機 能向上が,投

資拡大的 な域内統合を促進す る原動力 となる、

11)民 間は通常貸付契約 のcovenantsで 財務制 限条項 を折 り込み,必 要情報 と報告資 料 を徴求 し

て いる.例 えば1977年2月 イン ドネシアむ油公社 プル タ ミナが邦 銀agemの 指導 の もと債務支

援 を受 けた際,必 要事項の殆 どが受け入れ られ たが,オ イル ・ブー ムで外 貨余裕 が出来 ると競争

相手 の米銀 と借換 交渉の更新を行って.基 本条項 を削減す る事実が昂った。情報 開示 の不足す る

所 には長期 の国際信用 は確立 しない と言 う教訓 はdisci,linesと して記憶 されねばな らな いので

あ る。
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債 市 場 を中心 と した情報交換,consultation,及 び協 力 ネッ トワー クによ り金

融市 場の安定化 を指向す る体 制が整 う。

ACN債,ACU債,そ の他 債券,何 れ もバ スケ ット通貨 の形 を採 れば,価

値 自体 は最 も安定す るが,対 ドル,ユ ーロ との相場変動 に対 し,介 入支援 能力

を持 ち得 るの は,実 質的に対外純債権最大 の 日本であ る。域内相互に支援 ネ ッ

トワークを形成 してその裏保証 の上 に 日本が必要な範囲内での相場介 入す る方

式が考 え られ る。 これ ら通貨協 力の背後 にはanchorと しての 日本円 の存在 は

不可欠で,輸 銀,基 金 に加 え,lender。flastresort(LLR)と して 日本銀行 に

よる円投 入 も期待 出来 る点 は強みであ るが,円 リンク,円 通貨 圏で ない限 り当

然 には この様 なcommitmentは 存 在 しない。 しか し各国が各種ACU,ACN

債 を発行 し,そ の外貨準備や 自国バスケ ット通貨 に占める円の比重 を高め,そ.

の上,貿 易金融 面で も円建て取引 きを活発化す るようになれば,日 本銀行 とし

て も円の安定,円 建 てfacilitiesの 準 備 も時 に要請され るで あろ う。.それ まで

は構成単位の変更可能な合成バスケ ッ ト通.貨採用が アジアに とり最 も有効 な通

貨基準 とな る。円の比重 を高 め,そ の便宜が広が り,投 融資 のみな らず貿易面

での円の使 用決済,交 換価値が認 められれば,そ れは現 実に円の国際化の方向

を示す ものである。純債権国 に対す る金融資産の多様 化を必 要 としてい る市場

の要請で もある。

結 論

アジアの中長期成長 目的に適 合す る為替金融安定化政策は,調 整 可能 な合成.

バ スケ ッ ト通貨AdjustableBasketSystem(ABS)の 採 用 にある。 これ によ

り,(1)途 上 国は 自国通貨 の価値基準安 定 と中長期 的な成長 戦略を進め る]的

のため,最 も金 融便益が得 られやすい国際通貨を中心 に,バ スケ ッ ト通貨の構

成 を ε距醐 惚 に決 定,且 つ 中期 的に構成比率 を変更出来る貨幣選択特権を持つ。

ここで は個別通貨 に対 す る市場 相場 は柔 軟に変動 し得 る余地 を確保す る,(2)

輸 出 市場 の開拓 と多様化の機会が拡大 し,対 外競争力 を拡充 し得 る道が開ける,
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(3〕成長に必要な中長期外貨資金の固定金利調達を域内市場中心に多通貨債券

発行により安定化 し,通 貨協力のネットワークも形成可能となる,㈲ 債券市

場の発展により金融商品は多様化し,起 債 目論書を通 じプロジェクト関連情報.

の公開が顕著に進み,マ.ク ロ経済の安定 と域内投融資の機会が拡大する,(5)

円はアジア市場の要請,内 外資金交流の安定的拡大,金 融機能の拡充を通 じ,

中長期的に国際支援能力を高めてゆく基盤が構築される。

これに必要なゲームのルールは,(イ)三 基軸通貨,ド ル,円,ユ ーロは,従

来通 り市場需給に応 じ相互に自由変動する(三 国自体はバスケット制を原則採

用.しない〉,回 バスケット制を採用する途上国は構成単位の変更,ウ エー ト・

シフ トの都度,公 開発表を行 う,囚 途上国は自国の中長期成長政策に沿い,

貨幣 自主権を持ちつつ自国通貨の安定 と国内流動性の状況に責任を持つ,(⇒

途.ヒ国の為替相場は個別通貨に対 しては市場では自由に変動する,〔ホ)為替相.

場制度は短期流動性や国際収支の問題のほか中長期成長 目的と投融資採算性や

方向にも影響するので,consultationに 当たっては,IMFの 専管事項で はな

く世銀との協議事項 とする。

この様なABSは,実 質的に ドル本位制からの離脱を意味する。

経常取引は従来通 り民間の金融便宜に従い,市 場ベー.スで何れの通貨で も交

換決済されて良い。国内では貨幣自主権に従い,国 内通貨供給や インフレ率に

責任を持ち,個 蜘通貨に対する相場も柔軟に変動可能であるが,自 国通貨価値

は米 ドル基準ではなくて,よ り安定的な三基軸通貨のバ.スケット構成により,

中長期的成長]的 に応 じ各通貨のウエー トを表示する。中長期投融資の為の市

場資金取入れの便宜,及 び通貨協力のネットワークの必要性を勘案して,中 期

的なウエー ト・シフトも自主的に決定 して行 く事とする。

SDRやECUが 既存の取引 き比重を前提に関係.全通貨をベースとし,貨 幣

自主権 を世界中央銀行な りECBに 集中する構想 とは異なり,ABSで は途上

国が貨幣自主権を保持 しつつ中長期の成長目的の戦略と便宜から,三 基軸通貨

のウ.エー ト付けを8必一口配6に 自主判断 し,中 長期の各種債券市場を戦略的に活
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用す る所 に本構想の意義 が存在す る。 アジアの経済成.長には相場の安 定性 と中

期 的相場調整 を必 要 とす るが,Adjustable.BasketSystem(ABS)は グ ローバ

.リゼー ションの現状 で最 も有効 な為替金融政策 とな る。(1998年8月31日 脱稿)

"Thereishardly"gore`ρ πτ尼η伽 瓢'5麗 の ε`ご 加8α}ηo糀 奮 腕8m魏rθ ぬ4η ガ'uncial
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