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[本報告の目的] 
ともすれば曖昧なアジアの通貨システム改革の議論を明確化すること 

        ↓ 
        どの段階でいかなる政策目標に対して、いかなる政策を採用するかを明らか

にすること 
[手順] 

         第１節：短期的・中期的な通貨システム改革論の背景・目標と長期的な目標

の区分 
 第２節：現状のアジアの通貨システムが抱える問題の克服と中期的に希求さ

れる通貨システムの在り方 
 第３節：第２段階に移行するための条件を検討 
 第４節：ＡＭＳから通貨統合へという第２段階の道順を検討 
 
第１節 アジアの通貨システム改革問題の視点 
 [第１の視点]  

当面のアジアの通貨システムが抱える問題は何かを検討し、その解決図る

ことを政策目標とした改革 
        ↓ 

① アジアの通貨システムの多様性、整合的な通貨システムの不在 
   アジア各国通貨のミスアライメント：アジアにおける中国の人民元の

過小評価問題 
② アジア通貨危機の教訓を生かし、対外的な経済関係の安定を維持し、２

度と危機を発生させずに、域内の調和的分業関係を形成しうる制度の構

築 
 

[第２の視点] 
 長期的観点から、世界的な通貨システムの中でアジアに安定的な通貨シス

テムを構築するための改革 
       ↓ 

   「ノンシステム」といわれる国際通貨システムの中で、事実上の基軸通貨
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ドルのサステナビリティに不安が存在 
        ↓ 
  two corner solution の問題 
  次善の策として地域的な協力により、地域通貨体制を構築[李・丁(2005)] 
 
        ↓ 
  ドルから脱却した独自の地域通貨圏を構築するための条件、道程を考察 
 
第２節 ミスアライメントの調整と調和的通貨システムの構築 
  [第１課題] ミスアライメントの調整（アジアにおける人民元過小評価問題） 
   アジア各国の通貨システムの多様性（図―１） 
        ↓ 
   ミスアライメントの発生[Ogawa and Shimizu(2005)] 
      特に、人民元のアジア各国通貨に対する過小評価問題の存在（別図） 
     現在は、中国の成長による所得効果が作用 
     今後、中国の産業の高度化により代替効果が増大すると、アジア各

国間の調和的分業関係の維持が困難に 
        ↓ 
   人民元の段階的切り上げ、変動幅拡大 
     中国自身にとっても、メリット大 
        特に、資本取引の自由化に伴って、外国為替取引が急膨張するまで

に、市場の人民元先高感を払拭することが重要 
 
 [第２課題] アジア通貨危機の教訓を生かした通貨システムの改革 
  ★ アジア通貨危機の原因としての為替政策・制度の問題 

① 実質ドル・ペッグ政策による実質実効為替レートの上昇→輸出減 
② 実質ドル・ペッグ政策による短期ドル資金の過剰流入 
     ↓ 
主要国との対外経済関係の安定 
過剰短期ドル資金の流入抑制 
     ↓ 
ドル、円、ユーロ（Ｇ３）に対する実効為替レートの安定 
ドルとの伸縮性、弾力性確保 
     ↓ 
Ｇ３通貨に対する通貨バスケット制[Ogawa and Ito(2000)] 
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★ 現実のアジアの通貨システム動向 

 通貨危機後、円への連動性を高めたが、時間の経過とともに、ドル回帰 

 が鮮明化（原因を「協調の失敗」に求める論調多 [Kawai and 

Akiyama(2000),McKinnon(2001),Ogawa(2002),Fukuda(2002)] 

        ↓ 
さらに、時間が経過するとともに、為替レートの伸縮性、特にドルに対

する伸縮性が増大しつつあるとの論調が増加 [大野・福田(2006)、西

(2004)、Kawai(2002)、Ho,Ma and McCauley(2002)] 
            ↓ 
 ただし、各国の通貨システムが多様で、伸縮の度合いが異なる 
      ∥ 
 「協調の失敗」によるミスアライメント：域内各国間の調和的分業関係

を形成するような通貨システムに関する協調の重要性増大 
 
★ 具体的な通貨システム改革案 

① Ｇ３通貨に対し、各国独自の貿易ウエートを付けた通貨バスケット

制採用し、同時にミスアライメントが発生しないように、協調体制

を確立（ex：ACU を基準としたサーベランス等） 
    ↓ 
② Ｇ３共通通貨バスケット制の採用（協調機運が高ければ①より②が

望ましい：図―３参照） 
ただし、アジアにおいて、各国通貨を固定することは時期尚早 
   ∥ 
短期的な国際収支の不均衡 
中・長期的な国際競争力の変化 
∴Williamson(1999)の提唱するＢＢＣルールの適用が合理的 
    

  ★ 第１段階のおけるアジア通貨システム改革の目標 
   ① 域外、特にアメリカ、日本、ＥＵとの経済関係の安定化を図り、かつ  

 過剰な短期ドル資金の流入の抑制 
② 域内各国間は、短期的な経済動向のズレや国際競争力の変化に応じて、

為替レートの調整が可能な伸縮的なシステム 
 
第３節 域内通貨の固定化のための条件 
 [第１段階から第２段階への移行：域内の通貨システムを弾力的、伸縮的なも
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のから安定的、固定的なものに転換させ、独自の地域通貨圏を形成するため

の条件] 
  ★ 域内経済依存関係の深化と自己完結的貿易構造への転換 

   ＦＴＡやＥＰＡの締結推進により、アジア各国間で為替レート変動、為

替リスクへの認識が高まる 

       ↓ 

   上記のような第１段階での為替システムの改革 

       ↓ 

   域内での合理的、調和的分業関係が深化 

   三角貿易構造からの転換（日本への製品逆輸入増加、中国が生産基地と

同時に製品のアブソーバーとしての役割を増大） 

       ↓ 

   工程間分業とともに、製品差別化分業が増大し、自己完結的貿易構造へ

移行（図―４） 

       ↓ 

   域内貿易の現地通貨建て化 

    

  ★ 円の国際化の可能性と人民元等の国際化 

   Ｇ３共通通貨バスケット制下で、アジア通貨に対するドルと円の連動性

は対等に [中條(2001)] 

   三角貿易構造から自己完結的貿易構造への転換により、アジアの企業は

円建て取引のナチュラル・ヘッジが容易に 

       ↓ 

   円の国際化の可能性が増大 

   ただし、円がドルに取って代わるということではなく、日本経済のプレ

ゼンスに応じた円の国際化が望ましい 

 

   第２段階において、アジアの通貨システムで重要な役割が期待されるＡ

ＣＵを構成するアジア各国通貨の国際化が必須 

   特に、中核的役割を担うとみられる人民元は、資本取引においても十分

な交換性を有することが望まれる 

 

  ★ 域内資本取引の活性化 

   実質ドル・ペッグ制下で、短期ドル資金の過剰流入→アジア通貨危機 

       ↓ 

   Ｇ３共通通貨バスケット制下では、ドル、円、ユーロ間の選択的資金導

 4



入に 

 

   従来のアジアの資金移動は、アジアから欧米への投資、欧米からアジア

への資金導入（図―５参照） 

       ↓ 

   アジア各国がＩＳバランス上、貯蓄超過国に転換 

   アジア各国の金融システムの改革、日本を含むアジアの金融統合が進捗 

    ex:アジア債券基金 

      アジア債券市場イニシアティブ 

      アジアに魅力的な債券発行主体が育つまでは、信用力のある公的

機関が仲介機能を果たすべき 

       ↓ 

   アジア域内の資本取引が活性化 

 

  ★ 経済運営のサーベランスと政策協調の進展 

   Ｇ３共通通貨バスケット制をＢＢＣルールで運営するためには、為替政

策運営に関する協調が不可欠 

       ↓ 

   アジア各国間にミスアライメントを発生させないために、中立的立場で、

アジア各国経済を正確にモニターし評価したうえで、メンバー国間でピ

ア・プレッシャーがなされたり、積極的な政策協調が必要 

    ex：中心レートのクローリングのために、ＡＣＵからの実質乖離指標

を活用 

 

     さらに、アジア各国経済が一体化・同質化するとともに、金融政策の協

調へと発展 

 

第４節 ＡＭＳ下の域内通貨固定化から通貨統合へ 

 [第２段階：前節のような状況、条件が進捗し、域内経済依存関係が深化し、

経済が一体化・同質化したならば、日本も含むアジア域内の通貨を固定し、

ドルから脱却した独自の通貨圏を形成し、ひいては通貨統合を目指すべき] 

 

 ★ 具体的プロセスとそのポイント 

① 円を含むＡＭＳ(Asian Monetary System)の構築 

ドラスチィックな転換：Ｇ３共通通貨バスケットとＡＭＳは政策目標が

異なる [村瀬(2004)の斬新的転換に反対] 
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           ドルからの脱却への必要性 

政治的意思・決断の重要性[田中(1996)、Frankel and Rose(1998)] 

   ↓ 

ＡＣＵの導入：単なるサーベランス指標から通貨機能を担うものへ 

ＥＲＭ(Exchange Rate Mechanism)：ＡＣＵに対してアジア各国は中心

レートを設定し、各国間の基準レートを決定。それに対

して、上下数％で、各国通貨を固定。域外通貨に対して

は変動相場制。 

信用供与メカニズム：ヨーロッパのＦＥＣＯＭ（欧州通貨基金）に類

する機関の下、信用供与制度を創出 

 

② ＡＭＳ下でのドルの駆逐、独自通貨圏の形成 [田中(1996)、井上(1994)] 

 ＡＭＳ下では、域内貿易取引、域内資本取引が一段と促進、かつその

取引の域内通貨建て化 

    ↓ 

 外国為替市場において、為替媒介通貨として、ドルが駆逐され、いず

れかのアジア通貨に代替 

  為替媒介通貨の条件：外国為替市場で も取引コストの低い通貨が

選択され、その取引コストは取引量に比例し、

為替レートのボラテリティーに反比例 

  

公的部門においても、特定のアジア通貨が変動する域外通貨の代表で

あるドルとの共通標準通貨となり、他のアジア通貨は、その通貨を基

準通貨として、固定制を維持すべく、介入する体制が確立 

   ↓ 

アジアの基軸通貨の転換、独自通貨圏の形成 

 どの通貨がアジアの基軸通貨になるかは、市場が決定 

 

③ 通貨統合 

金融政策の協調：基軸通貨国はアジア全体の経済状況に配慮した金融

政策の運営、周辺国はそれに足並みを揃える 

        ↓ 

   政治的意思を結集し、統合のタイム・スケジュール作成 

   コンバージョン・クライテリアのような参加条件の設定 

        ↓ 
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   参加条件を満たした国から通貨統合 
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