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論点：世界金融危機に対して、アジアが取り組むべき対応

　　　アジア通貨危機後の通貨・金融協力への意義

Ⅰ　アジア通貨危機と通貨・金融協力

[原因・教訓]

（１）、グローバル金融資本主義の世界にあって、各国が資本取引の自由化を急ぎ、短期のドル資金の過剰な流出入に翻弄されたこと（資本収支危機）

（２）、ダブル・ミスマッチのような金融システムの脆弱性

（３）、実質ドル・ペッグという為替政策・制度の失敗

　　　　　　　↓

（１）、1国で対応しきれず、地域協力が必要なこと
（２）、過剰なドル依存の解消（図：アジアの対外経済依存と為替政策・制度）
（３）、金融システムの強化

　　　　　　　

[対応]

（１）、経済サーベイランス

（２）、チェンマイ・イニシアティブ

（３）、アジア債券市場育成イニシアティブ・アジア債券基金

（４）、為替政策・制度改革

Ⅱ　世界金融危機の原因と教訓・対応

（１）、基本的背景：グローバル金融資本主義の暴走・狂宴
　　　（図：グローバル金融資本主義の世界）
　　　アメリカの短期対外ポジション：0.07兆ドル（1971）→4.4兆ドル（2007）

　　　世界の外貨準備保有高：0.13兆ドル（1971）→6.7兆ドル（2008）
（２）、アメリカにおける直接的発生原因

　　①、異常なサブプライム・ローン供与

　　　　住宅バブルによる住宅価格上昇
　　　　モーゲージ・カンパニーへの監督の不備

　　　　証券化によるリスク回避：甘い貸し出し審査

　　②、リスクの所在を不透明にする金融技術による販売促進

　　　　優先劣後構造

　　　　債務担保証券（CDO）

　　　　クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）

　　　　CDSを組み込んだ合成CDO

　　③、証券投資の水膨れをもたらす仕組みの存在

　　　　レバレッジ

　　　　　　　↓

　　　住宅バブルの崩壊により逆回転

（３）、その教訓と対応

　　①、基本的には、アメリカを震源地としたグローバル金融資本主義の暴走であり、今後も再発しうること
　　②、「市場原理主義」、最先端金融技術への過信があったアメリカを中心に、金融当局の監督・規制の失敗があったこと
　　③、政策とシステムの綻びから、一旦心理的不安が発生すると、金融の世界では必要以上に影響が深刻化すること、システミック・リスクにより広範化すること、信用収縮により実物経済にも波及すること　
　　　　　　　↓
1 危機直後は、心理的不安の沈静化と連鎖的な信用収縮、金融機関の破　　綻への対処：各国での流動性供給、スワップ協定による国際流動性供給
②、世界規模での金融の監督・規制：一定の枠の中での自由主義
　　金融資本主義の暴走の抑制

　　高度化した金融システムにおけるリスク管理

Ⅲ　アジアの通貨・金融協力への教訓
（１）、通貨・金融協力推進の必要性を再認識
　　世界金融危機の中で、短期的な国際流動性（ドル）不足発生：韓国からの資本流出→中日のスワップ協定額の増額、アメリカとのスワップ協定

　　　　　　　↓

　　CMIの強化の必要性

　　短期ドル資金への依存の危険性：アジア債券市場育成の有効性

（２）、「過剰なドル依存の解消」→超長期的な視点に立った「ドルからの脱却」（独自通貨圏構築）への始動
　　　　　　↓

　　アメリカ：「貿易大国」「製造大国」ではない→「消費大国」
　　　　　　  基軸通貨・ドル発行国、最先端の金融技術、強固な金融システムを背景とした「金融大国」

            ↓

　　アメリカの金融面での優位性神話の崩壊

　　基軸通貨・ドルへの信認の低下

　　　　　　↓

　　アメリカがグローバル・インバランス問題、過剰国際流動性問題の原因を

認識し、過剰消費体質の是正、財・サービス部門での投資の活性化により

構造改革を実施しない限り、信認を回復することは困難

　　　　↓

複数基軸通貨体制への移行は世界の潮流

アジアは、ヨーロッパの通貨統合に倣った対応を開始すべき

「2段階改革論」

　第1段階：域外との経済安定化（実質ドル・ペッグ制からの脱却）

　　　　　　域内各国間の合理的・調和的為替レート調整
　　　　　　EX：G3共通通貨バスケットのBBC運用

　　　　　　　　（図：G3共通通貨バスケット制：BBCルール）

　　　　　　　　ACU（AMU）乖離指数等によるサーベイランス

　　　　↓

第2段階で、固定化が可能な経済圏（最適通貨圏の条件を充足）を構築
域内の調和的分業関係を深化させ、域内貿易依存比率を拡大

　　　　　　↓

　　　日本こそ、将来の「アジア共同体構想」「共通通貨構想」を掲げ、具体的なアクションを起こすべき：「経済サーベイランス」での為替政策検討、積極的な通貨外交の展開
　　　失敗すれば、アジアは「人民元圏」化：日本は極東の弱小国に転落

（３）、実物経済面でも、過剰なアメリカ依存の危険性

　　金融面では、心理的な不安を醸成：株価の暴落

　　過剰消費経済（経常収支赤字・資本収支黒字）のサスティナビリティには

限界
　　　　↓

アジアのダイナミズムをアジアで活用可能な域内貿易構造への転換

三角貿易構造→自己完結的貿易構造(図：アジア経済圏の自立に向けて)
　　　　↓

アジアでの独自通貨圏構築のための最適通貨圏条件の充足

（４）、アメリカ型と異なるアジアの金融システム構築と強化

　 [３つの視点]

· 全面的に市場原理主義をベースとした金融システムの近代化ではなく、一定の監督・規制の枠の中での強化
· アメリカやイギリス、アイスランド等とは異なり、モノ作りを基本とし、実物経済と金融経済のバランスに配慮
· アジアは貯蓄超過国＝経常収支黒字国：対外純資産国化

　　外貨建て対外資産の価値保全が重要課題

　　EX)外貨準備の有効活用とリスク分散：ABF2
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