
はじめに

世界の外貨準備は、通貨危機後の１９９８年に一時減少したのを除き、９０年代も

一貫して増加してきたが、近年になってその増加額はいっそう拡大している。

中でも、日本を含むアジア各国の外貨準備の増加は目覚しく、１９９５年の４１４４億４００

万 SDRから２００４年の１兆５７６３億６４００万 SDRへと、１０年間にその額は３．８倍に膨

れ上がり、世界の外貨準備（金を除く）に占める割合も約４２％から６３％を占め

るまでに増大している。統一通貨ユーロ採用によるEU各国の外貨準備減少もあっ

て、毎年の増加額のほとんどは日本を含むアジア各国によるものであり（図１）、

１９９５年から２００４年までの間に世界の外貨準備増加総額１兆４７４５億２８００万 SDR

の内、欧米は１４１億７００万 SDRの外貨準備を減少したのに対して、アジアの増加

額は実に１兆１４７２億５５００万 SDRにのぼり、とりわけ１９９９年以後この傾向が顕著

である。

このアジアの巨額の外貨準備の積み上げについては、１９９７年のアジア通貨危
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機の苦い経験から緊急時に備えるというアジア各国の動機と、経常収支黒字の

拡大なくして実現しないところからアジアの貿易競争力・生産性上昇とによっ

てもたらされたと見る見方が一般的である。

小論は、この急増するアジアの外貨準備について、中核的位置を占める東ア

ジアを中心に、ドル体制におけるアジアの役割と、アジアの安定的発展を目指

すアジア経済共同体構想とりわけ金融協調との関連という２つの視点から、ア

ジアの外貨準備の特質を明らかにし、併せて日本の外貨準備政策についても考

察を加えようとするものである。

なお、本稿での東アジアとは特に断らない限り、中国・香港・台湾・韓国・

シンガポール・マレーシア・タイ・インドネシア・フィリピンの東アジア９カ

国である。

第１章 ドル体制下の東アジア――アメリカにとってのアジアの役割

（１）アメリカの対アジア経常収支とアジアの対米経常収支

アメリカの経常収支赤字は、１９９８年以後急拡大に転じ、２００１年にわずかに減少

した以外は一貫して増大しつづけており、２００４年には史上最大の６６８０億ドルを越

えた。赤字の相手国は日本を含むアジア各国が、赤字総額の６割以上を占めて

いる。

最大の経常収支赤字相手国は、かっては日本であったが、現在では中国に変

わり、その額は年々拡大しつづけている。２００６年のアメリカ商務省報告によれ

ば、２００５年のアメリカの商品貿易赤字総額７８２７億４０００万ドルの内、対中赤字は

２０１６億７３００万ドルにのぼり、全体の約２６％を占めているのに対し、対日赤字は

８４７億４４００万ドルで１１％弱である。アメリカの対アジア経常収支１）とアジアの対

世界経常収支を重ねてみるとちょうど対照的な動きをしていて、アジアの経常

黒字が対米国際取引から生み出されていることを示している（図３）。しかも図

からは、アジアの対米黒字が対世界黒字を上回っていることが読み取れる。ア

ジア諸国は、日本をはじめとする他の諸国に対する経常赤字を対米黒字でカバー

していることになる。

さらにその内訳を見ると、中国・韓国・台湾の３カ国だけで２５１０億１２００万ドル、

対アジア・太平洋の経常収支赤字総額の６４．５％を占めている。これに対日経常

図１ 世界の外貨準備の増加状況（対前年増加額） 単位：億 SDR

出所；IMF: International Financial Statistics Yearbook,２００５より作成

図２ アメリカの経常収支 単位：億ドル

出所；Survey of Current Business,２００６, U.S. International Transactions Tables１より作成
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収支赤字９８６億６８００万ドルを加えると、アジア３ヶ国と日本の４ヶ国だけで、２００５

年のアメリカの全世界に対する経常収支赤字７９１５億９００万ドルの４４％を占めてい

ることになる。

次にアジア側から事態を見ておこう。アメリカの対アジア経常収支赤字は、

アジアから見れば対米経常黒字であるが、表１は、経常黒字の最大貢献項目で

ある輸出の相手先構成比を示す。アジア９ヶ国の平均で見ると、アジア域内へ

２９．６％、中国へ１３．３％、日本へ１１．９％、アメリカへ１６．７％、EUへ１４．７％、その

他の地域へ１４．０％といった構成である。

先に見た図３と重ね合わせて考えると、対世界経常収支黒字を上回るほどの

経常黒字をアジアにもたらす対米取引なのに、輸出に占める割合はさほど突出

しているわけではない。そこからはアジアとアメリカの、貿易を中心とする経

常取引がアジアからの一方的輸出という構図になっていることがわかる。

（２）東アジアの対米投資

こうして稼ぎ出した巨額の経常収支黒字を、アジアはアメリカに還流してい

る。アメリカの金融収支においてもアジアは極めて大きな役割を果たしている

ことは図４からも明らかである。

アジアと日本からの純対米資金流入は、１９９７年までは、９６年を除き毎年世界

からの純対米流入総額を上回るものであった。この時期のアジアからの対米投

資は、アメリカ国内の需要を越えて、ヨーロッパやラテンアメリカへのアメリ

カの対外投資に向ける余裕資金を提供していたといえよう。しかしアジア通貨

図３ アジアの対世界経常収支とアメリカの対アジア経常収支 単位：億ドル

出所；B. E. A., U.S. International Transactions Accounts Data, Table１１．U.S.International Transac-
tions, ADB, Asian Development Outlook各年 より作成

図４ アメリカの地域別金融収支 単位：億ドル

出所；SCB, Table１１. U.S. International Transactions, by Areaより作成

表１ アジアの貿易相手先

加盟国 中国 日本 U.S. EU その他
中国 ３１．４ ０．０ １２．４ ２１．１ １８．１ １７．０
香港 ９．６ ４４．０ ５．３ １７．０ １４．０ １０．１
韓国 １９．０ １９．７ ８．６ １７．０ １５．０ ２０．８
台湾 ３５．４ １９．９ ７．７ １６．５ １３．０ ７．５
インドネシア ３１．３ ６．４ ２２．３ １２．３ １２．６ １５．０
マレーシア ３８．０ ６．７ １０．１ １８．８ １２．６ １３．９
フィリピン ２８．３ ６．７ ２０．１ １８．２ １７．２ ９．５
シンガポール ４１．９ ８．６ ６．４ １３．０ １４．５ １５．６
タイ ３１．１ ７．４ １４．０ １６．１ １４．９ １６．５
アジア９平均 ２９．６ １３．３ １１．９ １６．７ １４．７ １４．０
加盟国平均 ２７．４ １２．６ ９．７ １７．６ １６．３ １６．４
出所；SCB２００５, Table１１. U.S. International Transactions, by Areaより作成
注； Asian Development Bank 加盟国は４３途上国・地域
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危機後の９８年からは、日本を含むアジアからの流入が対米純流入総額に占める

比率は、依然として最大であるものの一貫して減少傾向にあり、９８年の９４．６％

から２００４年には６２．３％にまで下がった。日本をのぞくアジアからの純流入比率は、

９０年代初頭に総額を上回った後、次第に減少して９５年の５８％から２００４年には４８．５％

であるが、アジアと日本がアメリカの経常収支赤字をまかなう上で最大の貢献

をする構図には変りがない。ただし、純流入の絶対額は、９０年からアジア通貨

危機前の９６年までの７年間に６６５億ドル（日本を含む額では１０３８億ドル）から７８７

億ドル（１２０４億ドル）、１．２倍弱（同）への増加だったのに対し、９７年から２００３年

までの７年間では９３８億ドル（１５２４億ドル）から２５８３億ドル（３３３４億ドル）、約２．８

倍（２．２倍）と増加の速度を速めている２）。絶対額のこのような急増にも変わら

ず全体に占めるアジアの比率が低下したことは、世界全体がアメリカへの資金

集中の度合いを高めたことを表している。

以上はすべてネットの資本流入についてのことであり、対米投資額自体は９０

年代を通じてヨーロッパからのものが最大であったことは表３に示すとおりで

ある。

しかし、表からも明らかなように、主としてそれに匹敵する対欧投資が行わ

れていることにより、さらには統計上の不一致額がアジアに比べ相対的に小さ

いために、ヨーロッパからの純対米流入額はアジアにはるかに及ばないものと

なっている。２００４年を例にとれば、ヨーロッパからの対米投資総額は５４７５億ドル、

アメリカからの対欧投資４７２５．５億ドル、統計上の不一致５３３億ドルの対米流入で、

ヨーロッパからの純対米流入額は１２８２．６億ドルであるのに対し、同年のアジア

からの対米投資は１７２１億ドル、アメリカの対アジア投資は１５１億ドル、統計上の

不一致は１６８１億ドルの対米流入で、アジアからの純対米流入額は３２５１億ドルとなっ

ている。欧米が強固で巨額の相互投資関係を結んでいるのに対し、アジアはア

メリカに対して一方的な資金供給源の役割を果たしており、しかもその中で統

計的不一致、即ち捕捉困難な短期的資金が大きな比率を占めている。

また、アジアからの上記の流入額をアジアの対米経常収支と比べてみると、

２００３年の対米経常黒字２５５７億ドルに対して純対米投資額は２５８３億ドル、２００４年は

経常黒字３２４１億ドルに対して純対米投資３２５１億ドルに見られるように、ほぼ毎年

対米投資が経常黒字を上回っている。アジアに関する限り、アメリカは貿易収

支を中心とする経常収支の赤字を、対米投資の形で完全に還流させることに成

表２ アメリカの金融収支に占めるアジアの比率 単位：億ドル

１９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４
ヨーロッパ ９１ ９２ １９６ ３３０ ５４１ ７５２ ６８１ １０１２ １０２９ １２８３
ラテンアメリカ ７７ １２２ －３４ －２９ ２３３ ３５３ ４３１ ７０２ ８０９ １０４８
日本 ５１７ ４１７ ５８６ ７０９ ８０４ ９０５ ７８５ ８２７ ７５１ ９２１
その他アジア・アフリカ ６６５ ７８７ ９３８ １３２４ １６０５ ２１１２ １９２４ ２１９２ ２５８３ ３２５１
世界 １１４６ １２５５ １４１９ ２１４８ ３０４９ ４１６９ ３９０７ ４７６６ ５２２９ ６６９７
アジアの比率（％）
アジア ５８．００ ６２．７０ ６６．１０ ６１．６０ ５２．６０ ５０．７０ ４９．２０ ４６．００ ４９．４０ ４８．５０
アジア＋日本 １０３．１０９５．９０１０７．４０９４．６０ ７９．００ ７２．４０ ６９．３０ ６３．３０ ６３．８０ ６２．３０
出所；表１に同じ

表３ アメリカの地域別金融収支（グロス） 単位：１００万ドル

１９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

ヨーロッパ ９１ ９２ １９６ ３３０ ５４１ ７５２ ６８１ １０１２ １０２９ １２８３

米対外資産 －１７７６９２－２０３４４２－２１６６３２－２６１５５３－３１６７６０－３２７７８４－２０７０６４－１８５２６４－１８８２９７－４７２５５１

外国在米資産 １６８５９４ ２９２２２４ ４５８２０７ ３２５４７４ ４６７１２０ ６６０２９５ ４３０９７７ ３５１６１２ ２７１８１３ ５４７５０９

統計上の不一致 １８２４３ －７９６１３－２２１９５０ －３０９３０ －９６２８０－２５７３１２－１５５８４３ －６５１６４ １９３３５ ５３３０３

金融収支（不一致含む） ９１４５ ９１６９ １９６２５ ３２９９１ ５４０８０ ７５１９９ ６８０７０ １０１１８４ １０２８５１ １２８２６１

日 本 ５１７ ４１７ ５８６ ７０９ ８０４ ９０５ ７８５ ８２７ ７５１ ９２１

米対外資産 －３６２３４ －１９８１ －８０４１ ３０００７ －４０５４３ １２６１１ －２１８７０ －３３９５９ －５９０８０ －５７９５５

外国在米資産 ７１０７０ ６５４７３ ６５８５６ ２８４５２ ２４９０２ ５８０７８ ５０１９０ ７６４７２ １４０７４９ ２３２００７

統計上の不一致 １６８１４ －２１７５８ ７４１ １２４４３ ９６００７ １９７６８ ５０１６６ ４０１８１ －６５２３ －８１９７７

金融収支（不一致含む） ５１６５０ ４１７３４ ５８５５６ ７０９０２ ８０３６６ ９０４５７ ７８４８６ ８２６９４ ７５１４６ ９２０７５

その他アジア・アフリカ ６６５ ７８７ ９３８ １３２４ １６０５ ２１１２ １９２４ ２１９２ ２５８３ ３２５１

米対外資産 －２５９４１ －５４５２３ －３７７１４ ３０４２ －５３９７ －１８９２４ －３１０４１ ４１４３ －３５２７０ －１５１２８

外国在米資産 ７４１１３ ５０７４８ ３１５２５ ９６０６ ４７４２５ ５４２３４ ８２０１５ １４２２９９ １８３７０５ １７２１３４

統計上の不一致 １８３０４ ８２４５３ ９９９８２ １１９７６８ １１８４９３ １７５８４５ １４１３８５ ７２７４５ １０９９１０ １６８１２８

金融収支（不一致含む） ６６４７６ ７８６７８ ９３７９３ １３２４１６ １６０５２１ ２１１１５５ １９２３５９ ２１９１８７ ２５８３４５ ３２５１３４

ラテンアメリカ ７７ １２２ －３４ －２９ ２３３ ３５３ ４３１ ７０２ ８０９ １０４８

米対外資産 －８０８４８－１０１１６２－１９２３８２ －６７４９２－１０９６７６－１７３４１９ －６３０１７ －２２２９５ ６２８９－２２７１４５

外国在米資産 ９３５１１ ８６１４９ １１７７０６ １９８７６ ９９２４６ ２０６１３１ １６１２４０ １５２２７３ ２２０１０１ ３７９１９７

統計上の不一致 －４９４９ ２７１８６ ７１３２０ ４４７５６ ３３７７１ ２５６９ －５５１５１ －５９８２４－１４５４５８ －４７２３８

金融収支（不一致含む） ７７１４ １２１７３ －３３５６ －２８６０ ２３３４１ ３５２８１ ４３０７２ ７０１５４ ８０９３２ １０４８１４

出所；表１に同じ
注；ゴチック欄の単位は億ドル
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功している。あたかも、戦前の英連邦において旧植民地諸国が貿易黒字をポン

ド残高として英本国に積み立てたように、現在のアジア各国は、経常収支黒字

をドル残高としてアメリカで積み上げているかのようである。本国・植民地関

係による強制ではなく、資本の自由な国際的活動と独立国家の政策選択の結果

として。この構図が続く限り対アジア赤字が最大の比率を占めるアメリカの経

常収支赤字は維持可能となり、基軸通貨としてのドルの信認も保たれるのであ

り、アジアはまさにドル体制存続の要の役割を果たしているのである。

さらに、１９９０年から５年毎の小計をとってアメリカの対アジア投資とアジア

の対米投資の特徴を探ってみると、両者の関係の特徴はまず第１に、相互に投

資するグロスの投資額という量に関する格差の大きさである。アジアはアメリ

カの対アジア投資の数倍の対米投資を行っているが、その格差は９０年代を通じ

て１．８倍であったものが、２０００年から２００４年の５年間では６．６倍へとますます広がっ

ている。これらのアジアの対米投資は対米経常黒字を上回っており、その差は

ほぼアメリカの対アジア投資に匹敵する額（９０－９４年の資金余剰７９６億ドル、同

期間のアメリカの対アジア投資６９３億ドル）であり、量的にはアジアは自らへの

投資資金をも、アメリカに提供していた格好である。第２に両者の投資の質の

違いである。アメリカからの投資の最大項目は各期を通じて直接投資であり、

次いで９９年までは証券投資、２０００年以降は非銀行債権となっている。これに対

し、アジアの対米投資最大項目は捕捉困難な短期的資金が大半と見られる統計

上の不一致、次いで公的準備ならびに民間の財務省証券投資が大きな割合を占

める銀行債権（後述）となっている。アメリカの対アジア投資の主力である直

接投資は、リスクは高いが高収益であり、アジアの対米投資の重要項目である

米国債は安全性は高いが収益性は低い。しかも、アジアの提供する相対的低利

の長期安定資金は、上述のように今度はアジアへの高収益の投資の資金源になっ

ているのである。BISアジア太平洋代表を務める吉國眞一は、この関係を「貿易

とのアナロジーで考えると安全資本の流出は、「一次産品の輸出」、リスク資本

の流入は「最終財の輸入」に相当するだろう。すなわち、アジアと米国間の双

方向の資本フローは、米国の金融市場と金融機関が、両地域の金融仲介の最も

重要で付加価値の高い部分を主に担っていること、言い換えれば米国が金融に

おける加工貿易国として（アジアが原材料提供国として――筆者）機能してい

ることを示唆しているとも言えよう」と指摘している３）。次に、以上のようなド

ル体制を支えるアジアの対米資金還流において、アジアの外貨準備が果たして

いる役割について検討することにしよう。

（３）東アジア外貨準備の運用形態

２００５年のアメリカの対アジア・太平洋地域国際収支によると、経常収支赤字

３８９２億４３００万ドルに対して、同地域からの資本流入は、公的資産が１６１５億７４００万

ドル、民間資産が１８５５億９２００万ドルであるが、アメリカからの資本流出が証券投

資の５８５億９４００万ドルを筆頭に、銀行債権３０７億６００万ドル、直接投資１２９億９８００万

ドルなど民間から９３２億３５００万ドルにのぼるため、純流入項目は直接投資８６億８５００

万ドル、証券投資（財務省証券以外）６７８億３４００万ドル、公的資産１６１５億６４００万

ドルとなっており、公的部門の役割が群を抜いている。

表４ アメリカの対アジア金融収支内訳（概括） 単位：１００万ドル

９０－９４計 ９５－９９計 ００－０４計 ９０－０４計
米国在外資産 －６９３４６ －１２０５３３ －９６２２０ －２８６０９９
直接投資 －３４０８３ －６２７３６ －５６１３４ －１５２９５３
証券投資 －２７３３５ －５８９０４ １３９３０ －７２３０９
非銀行債権 －１３６０８ －５０８２ －４１７９５ －６０４８５
銀行債権 －７７５ ７４１０ －１４２９３ －７６５８

外国在米資産 １２５２８４ ２１３４１７ ６３４３８７ ９７３０８８
直接投資 ５４１２ ３５２７ １２９９７ ２１９３６
証券投資 ３１４２６ １０９５６ ２０９２８１ ２５１６６３
非銀行債務 １０９８６ １８２９ ９４４６ ２２２６１
銀行債務 ７０１４６ ２０３９０６ ４０３９０２ ６７７９５４

統計上の不一致 ２１６９９３ ４３９０００ ６６８０１３ １３２４００６

アジアからの資金還流総額 ３４２２７７ ６５２４１７ １３０２４００ ２２９７０９４
経常収支 －２６２７２３ －５２９３９２ －１２００３６３ －１９９２４７８
資金余剰 ７９５５４ １２３０２５ １０２０３７ ３０４６１６
出所；表１に同じ
注；２００４年度の直接投資は非銀行債権に含まれるため、００－０４計の直接投資は過小に、非銀行債権は過
大に表示されている。
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その多くはアメリカ財務省証券の購入へ向かったと思われ、米財務省発表の

米財務省証券の主要保有国２６ヶ国中、２００５年９月時点では、第１位の日本をは

じめ、２位中国、５位台湾、６位韓国、１０位香港、１４位シンガポール、２１位タ

イと、アジアは７ヶ国が上がっており、７ヶ国計で１兆２０４２億ドル、総計の６２．４％

を占める保有高を積み上げている。

近年民間部門による財務省証券保有も増大しているといわれているが、総計

に占める公的部門比率は６４．５％（２００５）となっている。アジア７ヶ国の場合、民

間の外国証券投資を厳しく規制している中国や一定の規制を課す台湾が上位に

位置することを考えると、公的部門比率は平均を上回るであろう。さらに第三

国経由での購入がこれに加わると思われる。

外貨準備の運用形態そのものに関する統計はないが、アメリカの外国公的部

門に対する負債の内訳がほぼそれを反映しているだろう。外国公的部門に対す

るアメリカの主な負債項目を見ると、２００５年８月現在で、総額２兆１６５８億５２００万

ドル、財務省証券は１兆２８００億ドルで約５９％を占めている。その他の米証券が

２７％となっているが、その大半は財務省証券以外の政府証券や政府関連機関の

証券であると思われ、両者を併せると全体の８６％を占める。外国公的資金はア

メリカ政府関連の赤字をファイナンスする役割を果たしている（表７）。

中でもアジアは１兆６１５３億９７００万ドル、全体の７４．６％を占めており（２００５年）、

アジアの外貨準備がアメリカの財政赤字を支える外国の主力であることがうか

がえる。さらに上述のように、年々の米国経常収支赤字を賄うアメリカへの資

金還流の主要な経路の役割を果たしてきたのである。

そして、外貨準備増大の直接の契機は、自国通貨の為替相場の上昇抑制、す

なわちドル相場の低落を防ぐための為替市場介入であったから、アジア各国の

在外米国資産 －９２，３６９

米公的準備・政府資産 ８６６
米民間資産 －９３，２３５
直接投資 －１２，９９８
証券投資 －５８，５９４
非銀行債権 ９，０６３
銀行債権 －３０，７０６
在米外国資産 ３４７，１６６

外国公的資産 １６１，５７４
外国民間資産 １８５，５９２
直接投資 ２１，６８３
証券投資（除く財務省証券） １２６，４２８
非銀行債務 ・・・・
銀行債務 －７，００８

金融収支（ネット） ２５４，７９７

公的資産 １６１，５６４
民間資産 ９２，３５７
直接投資 ８，６８５
証券投資 ６７，８３４
非銀行債権・債務 ９，０６３
銀行債権・債務 －３７，７１４

統計上の不一致 １３５，２３９

金融収支＋統計上の不一致 ３９０，０３６

経常収支 －３８９，２４３

出所；SCB２００６ Table１１. U.S. International Transactions, by Area
Asia and Pacificより作成

表６ 財務省証券の主要保有国 単位：１０億ドル

順位 国 名 ２００６年９月 ％ ２００５年９月 ％
１ 日本 ６３９．２ ２９．９％ ６７２．８ ３４．９％
２ 中国本土 ３４２．１ １６．０％ ３０５．３ １５．８％
５ 韓国 ６９．０ ６４．１
６ 台湾 ６５．０ ６８．９
１０ 香港 ４９．７ ４４．４
１４ シンガポール ３３．３ ３３．９
２１ タイ １６．３ １４．８

アジア６ヶ国（日本除く）計 ５７５．４ ２６．９％ ５３１．４ ２７．５％
アジア計 １２１４．６ ５６．９％ １２０４．２ ６２．４％
総計 ２１３５．４ １００．０％ １９２９．６ １００．０％

うち公的保有 １３０１．５ １２６１．４
総計に占める割合 ６０．９％ ６４．５％

T－Bill １８１．６ １９５．４
T－Bond&Notes １１１９．９ １０６６．０
公的保有に占める割合 ８６．０％ ８４．５％

出所；http://www.treas.gov/tic/mfh.txt

表５ アメリカの対アジア・太平洋金融収支（２００５年）単位：１００万ドル
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外貨準備増大は、結果として積み上がったドル準備高がドル支持体制の主柱の

役割を果たすだけでなく、その過程自体がドル体制支持のための行動であった。

第２章 東アジアの外貨準備の特質と東アジア金融協調

（１）適正外貨準備高

アジア開発銀行加盟４３ヶ国・地域（日本は含まれない）の外貨準備累積総額

は、アジア開発銀行によれば２００５年には１兆８７９５億４３００万ドルにのぼっている。

そして表８に示すように、そのほぼ９０％強が、東アジア９ヶ国・地域によって

占められている。

中でも中国・香港・台湾・韓国・シンガポールの５ヶ国・地域の比率は高く、

全体の約８０％強に上っている。さらにその中でも、中国が、外貨準備額８１８８億

７２００万ドル（２００５年）で、全体の４３．６％を１国で占める圧倒的な存在である。中

国の外貨準備の積み上げは２００１年以降一段と加速し、１９９７年から２００１年までの５

年間で約１．３倍の増加に対して、２００１年から２００５年までの５年間で約３・９倍に

急増している。２００６年１２月末には日本を抜いて外貨準備高世界第１位となり、

１０月末から１１月にかけて１兆ドルを越えたことが報道されている。日本の２００６年

１１月末準備高は、８９６９億４９００万ドルである４）から、２００６年末には日本と中国の２

国だけで約１兆９０００万ドルに達すると見られる。アジアの外貨準備はその急増

振りと量的巨大さが、注目を集めているが、実は国際収支構造の上でも注目す

べき特徴をもっている。

「そもそも外貨準備とは、国際収支の不均衡を是正するための直接ファイナン

スや為替市場介入等の目的のために、通貨当局が保有している流動性の高い外

貨建て資産」をいう。外貨準備をどの程度保有すべきかについての定説といえ

るものはないが、経常収支が不安定な国や外貨集中制度をとっている国につい

ては、①「国際収支が急速に悪化した場合、直ちに輸入規制等を行うのではな

く、国内政策等で均衡に向かうまでの間、短期的に経常収支の赤字をファイナ

ンスするのに必要な額」で「一応の目処として当該国の輸入額の３・４ヶ月程

度」という説が有力である５）。しかし、資本市場からの調達が可能な国の場合は

それよりも②対外短期債務残高をベースにすべきという意見もある５）。さらに東

アジア通貨危機のような急激な資本移動に対しては「IMFや地域ぐるみの対応」

が必要という意見も強くなっている。最後の意見については改めて論じること

表７ 外国公的部門に対するアメリカの負債 単位：１００万ドル

２００４ ２００５ ２００６．８
総 計 １，９０９，０３４２ ２，１６５，８５８ ２，２８９，６８８
タイプ別 ％ ％ ％
銀行債務 ２０７，３８７ １０．９％ ２９６，６４７ １３．７％ ３１８，１７１ １３．９％
財務省証券 １，２３３，２８３ ６４．６％ １，２７９，７１９ ５９．１％ １，３００，５６３ ５６．８％
短期 ２４５，１９９ １２．８％ ２０１，８６３ ９．３％ １９２，３７８ ８．４％
中・長期、市場性 ９８６，４５４ ５１．７％ １，０７６，９０８ ４９．７％ １，１０７，１８６ ４８．４％
中・長期、非市場性 １，６３０ ０．１％ ９４８ ０．０％ ９９９ ０．０％
その他の米証券 ４０５，３６３ ２１．２％ ５８９，４８６ ２７．２％ ６７０，９５３ ２９．３％
地 域 別
ヨーロッパ ３５７，３２２ １８．７％ ３５７，３２２ １６．５％ ３８９，５８１ １７．０％
カナダ ７，８０６ ０．４％ ７，８０６ ０．４％ ７，０８４ ０．３％
LA １１２，６０８ ５．９％ １２８，００６ ５．９％ １５８，３３１ ６．９％
アジア １，３８８，４０９ ７２．７％ １，６１５，３９７ ７４．６％ １，６８０，４２５ ７３．４％
アフリカ １０，８４３ ０．６％ １７，２１４ ０．８％ １９，４５５ ０．８％
その他 ３１，８６６ １．７％ ２９，５０２ １．４％ ３４，８０６ １．５％
出所；Federal Reserve Bulletin Statistical Supplement２００６，３．１５Serected

U.S. Liabillities to Foreign Official Instittionsより作成

表８ 東アジア各国の外貨準備 単位：１００万ドル

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５
中国本土 １３９，８９０ １４４，９６０ １５４，６７５ １６５，５７４ ２１２，１６５ ２８６，４００ ４０３，２５１ ６０９，９３２ ８１８，８７２

香港 ９２，８２３ ８９，６２５ ９６，２５６ １０７，５８３ １１１，１５９ １１１，９１９ １１８，３８８ １２３，５６９ １２４，２８０

台湾 ８３，５０２ ９０，３４１ １０６，２００ １０６，７４２ １２２，２１１ １６１，６５６ ２９６，６３２ ２４１，７３８ ２５３，２９０

韓国 ２０，３６９ ５１，９７４ ７３，９８７ ９６，１３０ １０２，７５３ １２１，３４３ １５５，２８１ １９８，９９４ ２１０，３１７

シンガポール ７１，２８９ ７５，０２８ ７７，１７６ ８０，３６２ ７５，８００ ８２，２７６ ９６，３２４ １１２，８０８ １１６，６４６

マレーシア ２１，０１６ ２５，３４８ ３０，８５９ ２９，８８６ ３０，８４８ ３４，５８３ ４４，８６２ ６６，７２０ ７０，４９７

タイ ２６，９６８ ２９，５３６ ３４，７８１ ３２，６６１ ３３，０４８ ３８，９２４ ４２，１４８ ４９，８３２ ５２，０６６

インドネシア １７，３９６ ２３，７６２ ２７，０５４ ２９，３９４ ２８，０１６ ３２，０３９ ３６，２９６ ３６，３２１ ３４，７２４

フィリピン ８，７６８ １０，８０６ １５，１０７ １５，０２４ １５，６９２ １６，３６５ １７，０７３ １６，２２８ １８，４９５

Asia ９ ４８２，０２１ ５４１，３８０ ６１６，０９５ ６６３，３５６ ７３１，６９２ ８８５，５０５１，２１０，２５５１，４５６，１４２１，６９９，１８７

Asia４３計 ５２１，９４９ ５８４，７３７ ６６６，９１９ ７１９，４７０ ８０２，２１０ ９８２，４３９１，２６５，２６０１，６３５，８８４１，８７９，５４３

Asia９／Asia４３ ９２．４％ ９２．６％ ９２．４％ ９２．２％ ９１．２％ ９０．１％ ９５．７％ ８９．０％ ９０．４％

出所；ADB, ADO Table２０各年より作成
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にして、ここでは、IMF統計によりながら、前の２つの観点からアジアの外貨

準備上位４ヶ国（IMF統計では、国別統計には台湾が示されていない）につい

て見ておこう。

為替管理を行っている中国の２００３年の輸入額は約３９３６億ドル、同年の外貨準備

は４０３２億５０００万ドルで、総輸入額を越える外貨準備を保有している。アジア各国

の同比率は、最高の中国をはじめ、最低の香港でも５０％以上、韓国８８％、シン

ガポール７５％と高い水準を示している。ちなみにアメリカは、２００３年の輸入額

１兆２６０７億ドル、外貨準備は３９７．２億ドルで輸入額の３％強に過ぎない。イギリ

ス、ドイツ、フランスも、各国とも１０％に満たない（いずれも概数）。

対外短期債務との比較でも、アジア各国は中国の２００％以上を筆頭に、韓国１４０％

超、シンガポール６７％、香港４５％と高い比率を示し、１～３％の欧米諸国とは

対照的である。アジア各国は、アジア通貨危機の苦い経験から急激な資本流出

に備え為替市場介入のための資金として、外貨準備を積み増しつづけていると

見られている。

（２）外貨準備の増加要因

次に、外貨準備の増加要因と言う観点から、見ておこう。経常収支の黒字は、

基本的には資本収支の赤字という形で海外に還流する。経常収支の黒字に伴う

外貨準備の積み増しとは、経常収支の黒字に見合う海外への資本流出を、民間

部門の自由な投資行動によるだけでなく、公的部門によって実現することを意

味する。為替管理を行っていない国の場合、外貨準備の増減は、①外国為替市

場における通貨当局の介入、②外貨準備資産を外国債券や外貨預金で運用して

いることに伴う利息等の受け取り、③ IMFからの資金の借り入れ等を通じて生

じる５）。日本をはじめとする先進国はこれに該当するが、以上の３要因の内、主

要なものは①の市場介入による増減であり、当該国の外国為替政策や通貨当局

の政策判断に大きく左右される。中国の場合は、外国為替管理が行われている

ので、外貨は直接に通貨当局に集中され対外投資としての活用も通貨当局の政

策判断に影響される。表１０、表１１は、各国の経常収支に占める資本流出入およ

び準備資産６）の割合を比較したものである。

通貨統合以後、ドイツ・フランス・イギリスが、概して毎年のように経常収

支を越える資本の流出を行い、準備資産の増減は経常収支の１０％台から一桁（経

常収支黒字の激減年、赤字転化年は除く）と極めて少ないのに対し、アジア各

国は、香港・シンガポールが近年比率を減少させているものの、中国・韓国の

経常黒字の２倍前後を筆頭に、タイ・マレーシアが８０％前後と高い比率で準備

表９ 外貨準備・輸入・短期債務

外貨準備高と輸入額（２００３年） 単位：億ドル

中国 香港 韓国 シンガポール アメリカ イギリス ドイツ フランス 日本

外貨準備高 ４０３２．５ １１８３．６ １５４５．１ ９６３．２ ３９７．２ ３５１．５ ３９９．０ ２９０．７ ６５２７．９

輸入額 ３９３６．２ ２３０４．４ １７５４．８ １２８５．３ １２６０７．１ ３８６５．１ ６０４５．１ ３５８４．９ ３４２７．２

外貨準備／輸入 １０２．４％ ５１．４％ ８８．０％ ７４．９％ ３．２％ ９．１％ ６．６％ ８．１％ １９０．５％

外貨準備高と対外債務（２００３年）度 単位：億ドル

中国 香港 韓国 シンガポール アメリカ イギリス ドイツ フランス 日本

外貨準備高 ４０３２．５ １１８３．６ １５４５．１ ９６３．２ ３９７．２ ３５１．５ ３９９．０ ２９０．７ ６５２７．９

対外短期債務 １９３６．３ ２６５０．０ １０７６．２ １４３６．１ ２８７８８．５ ３８９６５．１ １４４５６．６ ９８５０．１ １０２２５．０

外貨準備／短期債務 ２０８．３％ ４４．７％ １４３．６％ ６７．１％ １．４％ ０．９％ ２．８％ ３．０％ ６３．８％

出所；IMF, International Financial Statistics２００５
注；対外短期債務は、International Investment PositionのOther Investment Liabilitiesの数値、中国につ
いては報告されていないため、ADB External Debt Outstandingを使用。

表１０ 経常収支に占める金融収支・準備資産の割合（欧米） 経常収支の単位；１０億ドル

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ９７－０４平均

独

経常収支 －８．６６ －１１．６５ －２５．５５ －２９．６ ３．０７ ４５．６４ ５１．４５ １０３．４３

金融収支／経常収支 －５６．５８％ －１２８．２４％ －４５．３６％ －６１．４５％ －２６７．４３％ －１０３．８６％ －１０２．００％ －１０２．２３％ －１０７．１４％

準備資産／経常収支 －４３．３０％ ３４．５１％ －５５．２３％ －１７．６４％ １７８．１８％ ４．３４％ １．３２％ １．７５％

仏

経常収支 ３７．８０ ３７．７０ ４１．５１ １８．５８ ２８．７６ １１．００ １１．９０ －４．８３

金融収支／経常収支 －８８．２０％ －５１．３３％ －１０６．９１％ －１２０．６１％ －１１８．２９％ －１３４．２７％ －１９．３３％ －１４０．５８％ －１１５．０１％

準備資産／経常収支 －１５．７１％ －５２．５７％ ３．４９％ １３．０８％ １９．３７％ ３６．０９％ －１０．６７％ ８５．０９％

英

経常収支 －２．９５ －６．６３ －３９．２９ －３６．６８ －３１．８５ －２４．５７ －２７．５０ －４１．８８

金融収支／経常収支 ８６．７８％ －８３．１１％ －９４．２０％ －１０８．１５％ －８０．５７％ －９２．０２％ －８２．８０％ －９２．３４％ －９０．４６％

準備資産／経常収支 －１３２．２０％ －３．９２％ －２．６５％ １４．４５％ －１４．００％ －２．５６％ －９．４２％ ０．９８％

米

経常収支 －１３５．９８ －２０９．５３ －２９６．８５ －４１３．４４ －３８５．７０ －４７３．９４ －５３０．６６ －６６５．９４

金融収支／経常収支 －１０１．５１％ －１０３．５７％ －９８．６９％ －１００．２７％ －１０１．５６％ －１０１．０４％ －１００．２９％ －９９．８０％ －１００．８４％

準備資産／経常収支 ０．７４％ ３．２１％ －２．９４％ ０．０７％ １．２８％ ０．７８％ －０．２９％ －０．４２％

出所；IMF, International Financial statistics Yearbook２００５より作成
注；金融収支には誤差脱漏を含み（－）が流出、準備資産は（－）が増加を表す
最右欄は、経常収支黒字のうち対外投資比率の平均値、ただし流出年のみの平均。
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資産を増加させている。

経常収支黒字がどの程度資本流出によって海外へ還流しているかを概観する

ために、１９９７年から２００４年の平均比率を計算したものが右端の欄であるが、これ

によると、金融市場整備を進めている香港を除いて各国とも資本流出が経常収

支黒字をはるかに下回っていることが明らかである。アジア各国の対外投資の

小ささが多額の外貨準備増加を招いていることが見て取れるだろう。

さらに、中国・韓国の特異な状況に注意する必要がある。他の４ヶ国が、欧

米に比べ率は少ないものの、経常収支黒字を対外投資として海外に還流させ、

その不足分を準備資産増加即ち公的部門を通じて海外への還流を行っているの

に対し、韓国は１９９８年を除き９７年以来一貫して、中国は２００１年以来、経常収支も

黒字で資本も流入超過という、特異な国際収支構造を示しており、経常収支黒

字分だけでなく金融収支黒字分も含め準備資産増大の形で、即ち公的部門を通

じる資本流出を行っている。そこで世界第１位の外貨準備額を持ち、アジア４３

ヶ国・地域の準備資産の４割強を占める中国について、表１２によりながら見て

みよう。

２００１年から資本が流入超過に転じるとともに、アジア通貨危機時の９７年の９７％

を除きおおむね経常黒字の半分弱であった準備資産増加が一挙に２．７倍にまで増

え、その後も２倍以上の水準を維持している。金融収支黒字額は２００１年が３０１億

ドル、２００２年３９８億ドル、２００３年７０８億ドルであるが、各年の直接投資収支は そ

れぞれ３７４億ドル、４６８億ドル、４７２億ドルであるから資本流入の主力が直接投資

であることがわかる。先に見たドル体制におけるアジアの外貨準備の役割を重

ねれば、中国は外貨準備の形で相対的に低利の長期資金をアメリカに提供し、

アメリカはこれらの対米投資を利用して高収益の対中投資を行っていることが

上記の数字に含まれている。無論、対中投資はアメリカだけが行っているわけ

ではなく、２００５年から公表されるようになったアメリカの対中国際収支によれ

ば、民間投資総額は４０億８４００万ドルで、うち直接投資は１６億ドル強、証券投資５４

億ドル弱である。これに対し、中国の対米投資は官民合わせて総額１９３４億５５００万

ドル、統計上の不一致が３７億８００万ドル合計２２４１億６３００万ドルとけた違いの額で

表１２ 中国の経常収支・金融収支・準備資産 単位：１００万ドル

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３

経常収支 ３６，９６３ ３１，４７２ ２１，１１５ ２０，５１８ １７，４０１ ３５，４２２ ４５，８７５

金融収支（２） －１，０８５ －２５，１７７ －１２，４３７ －９，７９０ ３０，１００ ３９，８４５ ７０，７５９

直接投資 ４１，６７４ ４１，１１７ ３６，９７８ ３７，４８３ ３７，３５７ ４６，７９０ ４７，２２９

証券投資 ６，９４３ －３，７３２ －１１，２３４ －３，９９０ －１９，４０５ －１０，３４３ １１，４２７

その他投資 －２７，５８０ －４３，６６０ －２０，５４０ －３１，５３５ １６，８８０ －４，１０６ －５，８８２

誤差脱漏 －２２，１２２ －１８，９０２ －１７，６４１ －１１，７４８ －４，７３２ ７，５０４ １７，９８５

金融収支（１） ２１，０３７ －６，２７５ ５，２０４ １，９５８ ３４，８３２ ３２，３４１ ５２，７７４

準備資産 －３５，８５７ －６，２４８ －８，６５２ －１０，６９３ －４７，４４７ －７５，２１７ －１１６，５８６

経常収支に占める比率

金融収支（２） －２．９４％ －８０．００％ －５８．９０％ －４７．７１％ １７２．９８％ １１２．４９％ １５４．２４％

準備資産 －９７．０１％ －１９．８５％ －４０．９８％ －５２．１２％ －２７２．６７％ －２１２．３５％ －２５４．１４％

出所；IMF, International Financial statistics Yearbook２００５より作成
注；金融収支（２）には誤差脱漏を含み（－）が流出、準備資産は（－）が増加を表す

表１１ 経常収支に占める準備資産・金融収支の割合（アジア）経常収支の単位；１００万ドル

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ９７―０４平均

中国

経常収支 ３６，９６３ ３１，４７２ ２１，１１５ ２０，５１８ １７，４０１ ３５，４２２ ４５，８７５ ６８６５９

金融収支（％） －２．９４％ －８０．００％ －５８．９０％ －４７．７１％ １７２．９８％ １１２．４９％ １５４．２４％ …． －４７．３９％

準備資産（％） －９７．０１％ －１９．８５％ －４０．９８％ －５２．１２％ －２７２．６７％ －２１２．３５％ －２５４．１４％ …．

香港

経常収支 …． ２，５２９ １０，２４８ ６，９９３ ９，７８６ １２，４１２ １６，４７０ １６，３５７

金融収支（％） …． －２７４．３０％ １５．２２％ ６５．７２％ －４０．１３％ －１０２．９５％ －８７．５０％ －７８．２３％ －１１６．６２％

準備資産（％） …． ２６８．４５％ －９７．８５％ －１４３．６３％ －４７．８６％ １９．１５％ －５．７３％ －２０．０９％

韓国

経常収支 －８，３８４ ４０，３７１ ２４，５２２ １２，２５１ ８，０３３ ５，３９４ １２，３２１ ２７，６１３

金融収支（％） １６６．８５％ －３６．１９％ ３７．２２％ ９９．２１％ ７４．３９％ １３８．３４％ １２０．７０％ ４６．４８％ －３６．１９％

準備資産（％）－２７４．０８％ －６４．２３％ －１３５．６３％ －１９４．１９％ －１６５．２９％ －２１８．１９％ －２０９．３３％ －１４０．００％

シンガポール

経常収支 １４，９６２ １８，５７８ １５，２９１ １３，２５７ １６，０８６ １８，９０９ ２８，１８３ …．

金融収支（％） －４４．５１％ －８２．６９％ －７１．３６％ －４７．８５％ －１０４．３９％ －９２．１３％ －７５．７３％ …． －７４．０９％

外貨準備（％） －５４．２３％ －１６．０９％ －２７．３９％ －５０．９２％ ５．３９％ －７．０２％ －２３．６８％ …．

マレーシア

経常収支 －５，９３５ ９，５２９ １２，６０４ ８，４８８ ７，２８７ ７，１９０ １３，３８１ …．

金融収支（％） －３４．７３％ ５．１３％ －６２．６２％ －１１１．８９％ －８６．２６％ －４９．１４％ －２３．９１％ …． －６１．４３％

外貨準備（％） －６５．２９％ －１０５．１３％ －３７．３８％ １１．８９％ －１３．７２％ －５０．８６％ －７６．０９％ …．

タイ

経常収支 －３，０２１ １４，２４３ １２，４２８ ９，３１３ ６，１９２ ７，０１４ ７，９５３ ７，０８０

金融収支（％） ５０４．１０％ －１１８．９２％ －８８．８３％ －１１９．３９％ －６３．２４％ －２１．０６％ －９３．４９％ －１９．３４％ －７４．９０％

外貨準備（％） －６０４．１０％ １８．９３％ －１１．１７％ １９．３９％ －３６．７６％ －７８．９４％ －６．５１％ －８０．６５％

出所；表１０に同じ
注；表１０に同じ
２００４年の数値が不明の場合は２００３年までの平均
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あり、アメリカへの強力な資金供給源であることがわかる。その内訳は十分に

は明らかにされていないが、公的資産を含む銀行債務が１８１４億９４００万ドルと最大

項目であることから、中国外貨準備の占める割合が大きいことが推測される。

経常収支黒字が巨額でもそれに見合う対外投資があれば、外貨準備は増加し

ない。さらに前提としての経常収支黒字は、基本的には国内貯蓄と国内投資の

アンバランスから生じるのであるから、国内の貯蓄を国内投資に十分には活用

できていないことを意味する。このような視点からは、アジアの外貨準備急増

は、アジアの国際貿易における競争力の上昇、経済発展の表れであるとともに、

アジアの経済発展段階、金融・資本市場の発達の遅れを表すものでもあるとも

いえよう。

これに加えて、為替集中を行っていない国の場合は、経常収支黒字に伴う自

国通貨の増価を抑制するための為替市場介入を通貨当局が行わなければ、外貨

準備の増加は生じない。アジアの外貨準備増加の背景には、巨額の経常収支黒

字とそれを対外投資に生かしきれないアジアの投資環境があると共に、アジア

各国の外国為替政策、通貨当局の政策的判断がある。外国為替市場介入は、外

貨準備増加の目的であると同時に、その原因でもある。アジアの外貨準備上位

５ヶ国・地域の外国為替政策を簡単に概括しておこう７）。

中国が外為取引について経常取引は原則自由だが資本取引は規制、台湾が資

本取引規制と経常取引の一部に規制を設けている外は、香港、シンガポール、

韓国とも資本取引も含め為替自由化を実行している。為替政策については、中

国は２００５年７月に人民元の２％切り上げと共に通貨バスケットを参考とする管

理変動相場制の実施を発表した。一日の変動幅を上下０．３％以内に収めるとして、

中国人民銀行は頻繁な市場介入を行っている。香港はカレンシーボード制をとっ

ており、９８年にまず香港ドルから米ドルへの公定相場での交換を保証し、２００５

年には米ドルから香港ドルへの交換も保証することにより、香港ドル相場の安

定を、市中銀行も含めた裁定取引により調整しているとされている。外貨準備

はこの場合受動的に増減する。シンガポールは、推定構成がドル４５％、円２０％、

ユーロ１５％、その他２０％の通貨バスケット制で一定の変動幅を越えた場合市場

介入を行うとしている。韓国も９８年以降自由変動相場制を取っているが、イン

フレ加速が懸念されるとして、頻繁な介入を行っている。台湾は管理変動相場

制であり、やはり通貨当局による介入が行われている。外貨準備上位５ヶ国は、

香港を除きいずれも自国通貨の相場上昇を抑制する頻繁な介入を行い、その結

果として外貨準備を増大させている。

以上見てきたことから、絶対額という量の面でも、経常収支黒字に占める比

率という質の面でも「大きな」アジアの外貨準備は、アジア経済の国際貿易競

争力により生み出されたものであると共に、国内および域内の金融・資本市場

の未発達の産物であり、かつアジア各国の為替政策によって増大させられたも

のであると言えよう。

第３章 東アジア域内金融協力と外貨準備

上述のように、各国の為替政策に基づく為替相場の安定追求は、外貨準備保

有の目的でありその増減の原因でもある。したがって各国の外貨準備のありよ

うはアジアの為替政策協調の動向とも密接にかかわる。為替政策協調およびこ

れにかかわる域内金融協力が外貨準備に与える影響・変化についてみていこう。

現在アジア域内で検討・推進されている為替政策協調およびこれと密接にか

かわる域内金融協力は、大きく分けて３つある。その第１は、通貨危機のよう

な事態に対する予防・対処のための通貨スワップ網・域内緊急支援体制の構築

である。第２は、アジアの資金をアジアで活用するためのアジア債券市場の育

成である。第３は、各国通貨を現行の事実上のドルペッグ制８）から通貨バスケッ

トを基準に管理する管理変動相場制へと転換させて、為替相場変動の抑制を図

ろうとする通貨バスケット制の提案である。

第１の緊急時の支援体制である通貨スワップ網は、通貨危機時の苦い経験に

基づき、２０００年５月の ASEAN＋３財務大臣会議で合意されたいわゆる「チェン

マイ・イニシアティブ」で、既に実行に移され、２００５年９月末現在総額７５０億ド

ルに達している。
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通貨スワップ取極めは、為替投機等の動きを牽制し、為替・金融市場の安定

を図ることを目的とする東アジア地域の集団的金融支援体制の構築である。当

初は、ドル対現地通貨のスワップで、日本からの一方方向のドル資金供与取極

めであったが、２００２年の中国、２００５年の韓国とは双方向かつ自国通貨の提供とい

う新たな段階の取極めに発展している。これにより東アジア各国は緊急時の為

替相場圧力への備えを強化すると共に、過大な外貨準備積み上げの必要性も減

少することが期待できる９）。

特に、日中の円・元、日韓の円・ウォンのスワップは、ドルを媒介としない

アジア通貨の利用促進という点でも重要である１０）。

第２のアジア債券市場の育成は、アジアの資金をドルの仲介を経ることなく

アジアで有効活用することを直接目指すものである。それはさらに３つの内容

に分かれる。その①は各国の国内資金を活用できる国内債券市場の整備である。

これにより、アジアの企業は通貨危機前のような欧米金融機関等からの外貨建

て短期借入への依存を低下させ、社債発行により自国通貨建ての長期資金を調

達することで、期間と通貨の二重のミス・マッチのリスクを解消することがで

きる。その②はアジア域内における国際債券市場の育成である。域内の資金を

アメリカを迂回することなく、相互に国境を越えて投資しあうことにより、域

内の金融統合が進み、各国金融市場の発展が促進される。これらを通じて、ア

ジアの資本収益性も向上し、欧米の短期浮動資金への依存を低下させ金融・通

貨危機の火種を小さくすることにもなる。①と②は連動し相互促進的に発展す

ることが期待されているが、国内債券市場が自国通貨建てであるのに対し、ア

ジア域内の国際債券市場は各国通貨建て債権への相互投資と共に、通貨バスケッ

ト建債券が想定され、債券市場の発展が通貨バスケット制への地ならしの役割

を果たす。その③は、各国の国債等に投資するアジア債券ファンド１１）の試みであ

る。その購入者として各国の中央銀行が想定され、各国の外貨準備の域内での

運用に道を開くものとなっている。

２００２年 ASEAN＋３非公式セッションにおける日本のアジア債券市場育成イニ

シアティブ（ABMI）提案が、翌年 ASEN＋３財務大臣会議で承認され、具体的

取り組みがスタートしている。２００６年５月の ASEN＋３財務大臣会議は、この間

「地域の債券市場は１９９７年の４．５倍と急成長しており、バーツ建て、ペソ建て、人

民元建て、リンギット建ての債券の発行と現地通貨建ての証券化が実現。資産

担保型アジア通貨バスケット建債券の研究の本格化に合意。将来のアジアにお

ける国際債券市場の発展に向けた検討（「アジア・ボンド・スタンダード」など）

の進展」など多くの具体的進展があったとしている１２）。

経常収支不均衡は基本的には各国の貯蓄・投資バランスの問題であるから、

アジア債券市場育成イニシアティブは、まず国内の貯蓄を国内の投資に向ける

ことにより、外貨準備増大の前提である経常黒字そのものの縮小をもたらす。

またアジア域内の相互投資拡大は、各国の対外投資を促進してこの面から外貨

準備を減少させる。さらに、外貨準備による現地通貨建てアジア債券ファンド

（ABF２）の購入は、外貨準備の運用先を米国債からアジア域内の国債対象ファ

ンドに置き換えて、外貨準備の通貨構成中のドル比率を減少させることを意味

する。

第３の通貨バスケット制は、日本が１９９９年、「円の国際化」に関する大蔵省の

外国為替等審議会答申で、ドル・円・ユーロ等の通貨バスケット制とその中で

の円比率の引き上げを提案し、２００１年アジア欧州会合（ASEM）でも３通貨のバ

スケット制が提唱されている。２００６年５月の ASEAN＋３財務大臣会議では、さ

らに進んで「アジア地域のいっそうの安定化に向けた地域通貨単位構築の手順

の検討」が、リサーチグループの研究テーマとして決定された。通貨バスケッ

トは、現在のところまだ中・長期的課題の段階とされているが、東アジア域内

での各国通貨間の為替相場安定を目指す為替政策協調は、言葉を変えればドル

の動揺に左右されない東アジア各国通貨間の安定した関係ということであり、

たとえ通貨バスケットの中に一定割合のドルを組み込む案であっても、アジア

各国の通貨が現状よりもドルから距離を置くことを意味する。したがって、外

貨準備中のドル比率の低下、円・ユーロ比率の上昇が進み、円の国際通貨化も

進展することになる。

アジア金融協力に関する以上の政策は相互補完的・相互促進的な関係にある。
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アジア共通の通貨バスケット制採用は、まだ検討段階だが、動き出したアジア

債券市場育成の取り組みも、アジア各国経済の健全性への懸念、現地情報の不

十分性、市場インフラ等の整備の遅れなどの問題点が、多くのアジア諸国でま

だ払拭しきれていない現状では、自国通貨建債券市場への外国資金の導入は、

急速には増加しないと思われる。その点で、アジア債券市場における、円・ド

ル・ユーロの通貨バスケット建て債券の発行とその保有は、域内における外貨

を域内で活用するとともに、各国通貨の交換性や安定性に煩わされることを回

避して、域内資本移動を促進し、各国経済の連動性を強化することを可能にす

る。さらに、アジア諸国における通貨安定策として提起されている為替制度上

の通貨バスケット制採用の地ならしの役割を果たすことにもなる。また、資本

移動管理等の外国為替・金融取引に関する規制を取り払い、アジア諸国通貨間

の交換性が保証されなければ、各国通貨建債券の相互保有は進展しないから、

アジア債券市場の育成は、域内の為替政策協調を必要とし、それを促進するで

あろう。そして、通貨スワップ網の実効性を高めるための、相互監視体制の整

備や政策対話は、為替政策強調の前提条件の整備でもある。

現在は、巨額のアジア外貨準備の圧倒的部分がドルで保有され、アメリカの

経常収支赤字をファイナンスするばかりかアメリカのアジアをはじめとする対

外投資資金をも提供していることは、先に見たとおりである。しかも外貨準備

の運用先の主力が米国債や政府関連債であることから、米国財政赤字のファイ

ナンスの役割をも果たしている。収益性の観点からは、低利の長期安定資金を

アジアが提供し、それを高収益で相対的に浮動性の高い資金の形でアメリカが

アジアに再投資する構図になっており、さながら金融商品におけるアジアが原

材料提供国、アメリカが付加価値の高い最終製品提供国のごとくであることに

ついても既に見てきた。またこの逃げ足の速い外資の累積が通貨・金融危機の

火種となる可能性もアジア通貨危機で現実化した。さらに、アジアが事実上の

ドルペッグ制をとってきたことにより、これらの投資の為替リスク軽減コスト

も、アジアが一方的に負担してきたのである。アジア各国の通貨当局が、ドル

の減価を防ぐべく買い支えてきた結果が、ドル外貨準備の増大であった。アジ

ア域内金融協力の進展は、各国の外貨準備におけるドル比率を低下させる質的

変化をもたらし、結果としてアジアの公的保有ドルを減少させ資金の対米還流

を縮小させて、このようなドル依存体制、見方を変えればドルのアジア依存体

制からの解放への一歩を意味する。

東アジア各国の事実上のドルペッグ制継続は、アジア域内外の国際貿易にお

ける強力な競争相手でありかつ急速に拡大しつつある巨大な市場を擁する中国

が事実上のドルペッグ制をとっていることも、要因の一つとされている。この

点で最近の中国政府・通貨当局の動きは興味深い。中国政府は２００５年７月、人

民元２％切り上げと通貨バスケットを参考とする管理変動相場制度の実施を発

表した。通貨バスケットの構成通貨は、米ドル、日本円、ユーロ、韓国ウォン

の主要４通貨の他、シンガポールドル、英ポンド、マレーシア・リンギ、ロシ

ア・ルーブル、豪ドル、タイ・バーツ、カナダドルの計１１通貨と発表されたが、

比率は明らかにされていない。基準値の算定割合も明らかでなく、通貨バスケッ

トに固定するのでなく「参考」にするとされていることから、実際の相場は事

実上通貨当局の裁量によると言えよう。その後も人民元相場の上昇は遅々たる

もので、２００６年９月末でも切り上げ時に比べ３％未満の上げ幅であり、事実上

のドルペッグ制に近い厳しい相場管理が行われていることをうかがわせる。し

かし他方で、制度として通貨バスケットを参考とする管理変動相場制を採用し

たことの意義は大きい。マレーシアは直後に管理変動相場制に移行、東アジア

諸国も対人民元での安定をいっそう重視するものと見られている。中国の為替

動向によっては、対ドル相場からの乖離が進む可能性も出てきた。米政府・議

会の対中為替操作国批判への牽制の意味もあると思われるが、２００７年１月、中

国人民銀行総裁は、「通貨バスケット中の米ドル比率は５０％を大きく下回る」と

発言している。また、「外貨準備の多様化・運用方法の積極的模索」という首相

をはじめとする政府高官の発言も相次いでいる。これまでに、すでに不良債権

処理のために国有銀行への資本注入に６００億ドルが投じられたと報じられており、

海外からの資源購入や途上国支援の基金設立なども議論されていると言う１３）。米

財務省証券保有第２位の中国が、その保有高を縮小すれば、ドル相場や米金利
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にも影響を及ぼす可能性がある。中国における金融・資本市場、外国為替市場

等の今後の整備状況によるが、中国を軸に、アジア通貨のドルからの距離は意

外と早く広がる可能性も出てきた。外貨準備の量と構成の変化は、アジア金融

協力によって影響されると同時に、逆に通貨バスケットをはじめとするアジア

金融協力の進展を促進するとも言えよう。

ただし、アジア各国の事実上のドル・ペッグ制、ドル減価阻止は、これによ

り対米貿易の減少を防ぐとともに、ドル建てが大半を占める外資の順調な流入

を確保するというアジア側の利害に基づくものであった。中国の外国為替政策

と共に、アジアへの主要資本提供国であり貿易相手先国である日本のアジア各

国との貿易取引における円建て比率の低さ（２００６年下期の財務省発表、対アジ

ア輸出；４９％ 輸入；２６％）円建て投資比率の低さも、アジア各国にドル体制

からの離脱の必要性を感じさせない要因の一つとなっていることについては、

既に多くの論者によって指摘されている。日本のドル建て国際取引の問題には、

ここでは直接触れないが、その背景をなす日本の外国為替政策について見てい

こう。

第４章 日本の外国為替政策

先に見た、アジア各国の外貨準備の特徴は、実は日本にも当てはまる。日本

は金融・資本市場が発展を遂げた先進国であるにもかかわらず、外貨準備に関

しては欧米先進国とは異なる姿を見せている。図１で明らかなように１９９９年以

後外貨準備高を急増させている点でも、表６に見るように米国債を中心に対米

投資としてこれを運用している点でも、アジアの中でも日本は先頭を切ってい

る。外貨準備累積額は、２００６年１２月末に中国に抜かれるまでは世界第１位８９５３億

ドルの保有額であり、米財務省証券保有国でも２００６年９月現在で第１位の６３９２億

ドルである。２００１年までは、総額ではヨーロッパに及ばないものの対日投資の

相対的な小ささから、結果として純対米投資はヨーロッパをしのいでいた点で

も、アジアと同様であった。アジアと同様に、公的部門を通じてアメリカの経

常収支赤字と財政赤字のファイナンスを担ってきたと言えるだろう。ただし２００２

年以降はアメリカの対日投資が増大したため、純対米投資はヨーロッパよりも

少なくなっている。

図５は、世界の外貨準備（累積額）の推移を表すが、アジアと日本が欧米と

は異なる軌跡を描いていることは一目瞭然である。とりわけ２００３年からは日本

一国で、欧米先進国の合計を上回る準備額となっている。そこで、アジアの外

貨準備の特徴を見るために用いた表１０・１１・１２と同様の表を日本についても作

成して検討してみよう。

表１３と表１０・１１を比べてみれば、経常収支に占める金融収支と準備資産の比

率が、欧米型ではなくアジア型であることは明らかである。日本は、発達した

資本主義国でありながら、アジア各国と同じく、経常収支黒字を、国内やアジ

ア域内投資に十分には活用しきれず、公的部門を通じてアメリカに還流させ、

ドル体制を支えていると言える。

表１４は、２００１年から過去にも溯って公表されるようになった、日本の通貨当

局による市場介入の実施状況を、外貨準備増減高と重ねてみたものである。日

図５ 世界の外貨準備（累積額） 単位：億 SDR

出所：IMF, IFS２００５ Total Reserves minus Goldより作成
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本の市場介入は円で公表されるため、日本銀行発表の円表示国際収支表を利用

した。図から明らかなように、日本の外貨準備の増加は、当局の円高抑制のた

めのドル買い円売り介入によるものである。特に目立つのが２００３年と２００４年の巨

額介入で、前者は２０兆４０００億円強、後者は１４兆８０００億円強というかってない介入

ぶりである。

このような巨額の介入とその結果積み上がる外貨準備累積高について、批判

や懸念も聞かれるようになった１４）。これらの批判は多岐にわたるが、大きく３点

にまとめることができる。その１は、介入資金の調達方法にかかわるものであ

る。この間行われた円売り介入の場合、短期国債の一種である政府短期証券（外

国為替資金証券）を発行し、市場からの借金の形で介入資金を調達する仕組み

となっており、その借入限度額も年々増大し２００３年度１００兆円、２００４年度には１４０

兆円に上積みされている。政府債務の累積、税収の低迷という財政事情の下、

全体として財政引締め、国債縮小が目指される中、隠れ国債ともいうべき外国

為替資金証券の巨額の発行と、それにより積み上がった保有ドルが日米金利差

により生み出す利益の一般会計への繰り入れは、国内経済運営の整合性を損な

うという批判である。その２は、介入の効果と頻度および規模、結果として積

み上がった外貨準備高の大きさに関するものである。欧米の外貨準備の少なさ

および介入の頻度・規模が限定的である背景として、基軸通貨国であるアメリ

カは為替相場変動の自国経済への影響が少ないこと、EU各国はユーロ導入によ

り為替相場変動の影響は域外諸国との取引に限定されると言った事情の他に、

通貨当局による市場介入の効果に対する疑問があり、効果は限定的かつその時

期にもよるという認識が指摘されている１５）。その３は、累積する外貨準備の抱え

るリスクに関するものである。日本の外貨準備は米国債を中心に運用されてお

り、ドル相場の急落があれば為替差損が発生するし、アメリカの赤字拡大が続

けば米国債の増発に伴う国債価格の下落も考えられる。先に述べた中国の外貨

運用の多様化検討発言に対して、もし中国が米国債の売却を大量に行えば、米

国債価格の暴落を招く可能性があるため、実行は容易ではないという見方があ

図６ 日本の外貨準備増と市場介入 単位：億円

出所：外貨準備増：日本銀行、国際収支概括表 ２００５年
介入額：財務省、外国為替平衡操作の実施状況 各年

表１３ 日本の経常収支・金融収支・準備資産 単位：億ドル

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ９７－０４平均
経常収支 ９６．８１ １１８．７５ １１４．６０ １１９．６６ ８７．８０ １１２．４５ １３６．２２ １７２．０６
金融収支 －８６．２０ －１１０．４６ －２１．８８ －６１．４４ －４４．４４ －６２．９９ ５４．９３ －６．４１
準備資産 －６．５７ ６．１６ －７６．２６ －４８．９５ －４０．４９ －４６．１３ －１８７．１５ －１６０．８５
経常収支に占める比率 ％
金融収支 －８９．０４％ －９３．０２％ －１９．０９％ －５１．３５％ －５０．６２％ －５６．０２％ ４０．３２％ －３．７３％ －５１．８４％
準備資産 －６．７９％ ５．１９％ －６６．５４％ －４０．９１％ －４６．１２％ －４１．０２％ －１３７．３９％ －９３．４８％ －６１．７５％
出所：表１２ に同じ
注：表１２ に同じ

表１４ 日本の介入状況 単位：億円

１９９５ １９９６ １，９９７ １，９９８ １，９９９ ２，０００ ２，００１ ２，００２ ２，００３ ２，００４ ２，００５

介入額 ４８，５８８ １６，０３６ １１，２８２ ３，４７０ ２７，９２１ ３１，７３２ ３２，１０７ ４，１６２２０４，２５０１４８，３１４ ０

外貨準備増減額 ５４，２３５ ３９，４２４ ７，６６０ －９，９８６ ８７，９６３ ５２，６０９ ４９，３６４ ５７，９６９２１５，２８８１７２，６７５ ２４，５６２

出所：表１２に同じ
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る。言葉を換えれば、大量に保有する米国債の暴落を阻止するためには、今後

とも米国債を買いつづけなければならないという事態が予想される。以上はい

ずれも、巨額の外貨準備が自国経済の発展にとって持つ問題点を指摘しており、

その２、その３はアジア各国にも共通する問題である。これらの指摘を踏まえ、

日本の外貨準備政策に関して検討すべき課題について、指摘しておきたい。

第１の課題は、円ドル相場がこれまでのように円高傾向で推移するとすれば、

今後も基本的にはドル買い介入が続くと思われるが、増大しつづける外貨準備

高をどう抑制するかという問題、即ち総量規制の課題である。これまで述べて

きたことからすれば、総量規制は、経常収支黒字の活用先としての公的資金に

よる米国債偏重をただし、民間の多様な対外投資へと資金を振り向けることを

意味する。河村小百合は、ユーロ導入前のドイツは、マルク高抑制のマルク売

り介入をたびたび行ったが、取得した外貨は、相場が落ち着くと市場で売却す

るというオペレーションを繰り返して外貨準備高を調整していたという先例を

紹介し、日本の外貨準備の残高調整の必要と可能性を説いている１５）。介入効果の

検証を踏まえた介入の頻度・規模の再検討と共に、介入で獲得した外貨をその

まま積み上げるのでなく、その量的調整について検討する必要がある。それは、

介入資金調達のために発行した政府短期証券の償還についての検討でもある。

第２の課題は、外貨準備の多様化、即ち通貨構成の課題である。日本の貿易

取引の通貨別比率は、円以外の通貨取引に占める割合ではドルが圧倒的（２００６

年下半期；輸出の８２％、輸入の９３％）であり、この点からはドルを基準に管理

するのはやむをえず、したがってドル準備が必要ともいえるが、他方で、長期

的な円高傾向という点からは、介入は基本的に円売り介入であり、多額のドル

準備を保持する必要性は薄いとも言える。為替リスクの回避のためには、通貨

構成の見直しが課題となる。それはまた、第３の、リスク分散の観点からの運

用の多様化の課題に連動する。米財政赤字が拡大して米国債が増発されその価

格が下落すればするほどその価格維持のために買いつづけなければならないと

いうジレンマから抜け出すためにも、ユーロ債なども含め運用の多様化を図る

必要があろう。

これらは、いずれも先に述べたアジア為替政策協調・金融協力に対する日本

の貢献とも密接な関連がある。緊急支援体制の整備・強化に関しては、通貨ス

ワップ網の拡大に加え、外貨準備のプール制も話題に上っているが、これによ

り各国個別に、危機に備えて巨額の外貨準備を積み上げる必要性は軽減され、

全体として外貨準備の節約をもたらすだろう。日本はさしあたり使用の可能性

が少ないドル準備の一部を提供することにより、この節約体制の一員に加わる

と共に、アジアの協調体制推進に貢献することができる。また、通貨構成の多

様化、運用先の多様化の一環として、先に述べたアジア債券ファンドの外貨準

備による購入に積極的に取り組むことにより、アジア債券市場の育成にも貢献

できる。外貨準備増大の直接の契機である自国通貨高抑制のためのドル買い介

入の効果や規模・頻度についての検討はアジア各国の課題でもある。さらに介

入の前提となる「望ましい為替相場水準」自体についてのアジア域内での検討

も必要である。それは、将来のアジア共通通貨体制の中核となる共通認識の形

成にもつながる。

世界的にも突出している巨額のアジアの外貨準備を巡る課題は、そのリスク

管理の点でも、経常収支黒字を自国経済の発展に生かすという点でも、日本自

体の課題でもあり、他のアジア金融協力の課題が、債券市場育成でも通貨バス

ケット制採用でも、日本以外のアジア各国の課題であるのに対して、アジアと

協力しつつ日本が率先して取り組める課題である。日本は、外貨準備政策の検

討をアジア金融協力の諸課題の中の柱の一つとして提起し、積極的に取り組む

べきではないだろうか．

注

１）アメリカの対アジア経常収支は、従来アメリカ商務省報告で、日本を除く「その他ア
ジア・アフリカ」の項目で発表されてきた額によるものであるが、小論では、その他
アジア・アフリカの経常収支の大半はアジアによって生み出されてきたものとして、
近似的に利用する。２００５年の国際取引からは、アメリカは、対アジア国際取引をより
正確に捕捉する「アジア・太平洋諸国」の項目を発表するようになり、地域別取引に
も新たに、中国・香港・韓国・シンガポール・台湾の項目が加わった。２００５年のアメ
リカの対「その他アジア・アフリカ」経常収支と対「アジア・太平洋」の経常収支を
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比べると、前者の４０１２億４６００万ドルの赤字に対して、後者は３８９２億４３００万ドルの赤字
であり、前者の９７％を占めているので、対その他アジア・アフリカの赤字はほぼ対ア
ジア・太平洋地域により生み出されてきたとする仮定が間違いでないことがわかる。

２）Survey of Current Business２００５, Table１１International Transaction by Area
３）吉國眞一「アジアの資金フローとアジア債券ファンド」『国際金融』１１１０号
４）http:www.mof.go.jp／１c０６．htm 外貨準備等の状況
５）日本銀行『国際収支』東洋経済新報社、２０００、p．８０
６）IMF統計の国際収支表上の準備資産には、IMFのリザーブ・ポジションや SDR、金
が含まれるが、外貨準備を近似的に表すものとして利用する。日本の場合、準備資産
に占める外貨準備の割合は約９８％（２００７．１２現在）である。

７）以下の概括は、国際通貨研究所「アジアの外為規制とアジア通貨／円の直接取引きの
可能性」２００１ によるもの。

８）中国、シンガポールをはじめとしてアジア各国は制度としては通貨バスケットに基づ
く管理変動相場制を採用している国が多いが、その実態はドルペッグ制に限りなく近
い。

９）実効性を強化するため、各国の経済状況の相互監視体制やスワップ規模の拡大、スワッ
プ引き出しメカニズムの改善などについても検討が進められている。これはまた、東
アジア各国の経済政策協調を促進し、為替政策協調の基盤を形成する。

１０）アジア通貨間の直接取引きの実績はまだ少ないが、韓国では、２００７年の年頭に「年内
のソウル外国為替市場での円・ウォン市場開設を積極的に検討する」ことが発表され
た。

１１）日本銀行をはじめとする東アジア・オセアニアの中央銀行役員会議（EMEAP）（メン
バーは中国、香港、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、シンガポール、
タイ、日本、オーストラリア、ニュージーランドの１１中央銀行・通貨当局）が２００３年
から開始しており、アジア諸国の国債（ソブリン債）および政府機関債（準ソブリン
債）を運用対象とする投資信託商品を開発し、それを EMEAP加盟中央銀行が共同で
購入するというもので、２００３年６月に ABF１、２００４年１２月に ABF２の創設が発表され
た。これによりアジアの債券に対する投資家の認知度を向上させるとともに、ABF
組成作業を通じて、市場・規制改革を推進することを目的としている。投資対象は上
記１１ヶ国から既に発達した国債市場を有する日本・オーストラリア、ニュージーラン
ドを除く８ヶ国の国債・政府系機関債となっている。

ABF１はドル建て債券で投資家も EMEAP中央銀行に限定されているのに対し、ABF
２は現地通貨建てで当初は中央銀行で始めるが後には民間投資家にも開放することに
なっている。アジアの中央銀行が協力して取り組んだこのプロジェクトにより、関係
法令やシステム・インフラ整備の進展、アジア現地通貨建て債券を運用対称に組み込
んだ投資商品の登場など投資家の関心の高まりが指摘されている。（日本銀行ホームペー
ジより）

１２）日本銀行ホームページ、アジア債券市場育成に関する国際的取り組み
１３）朝日新聞 ２００６．４．８
１４）行天豊雄『週刊東洋経済』２００４．４．１７

篠原三代平「世界一の対外純資産 vs 先進国一の財政赤字」統計研究会、Ocasional
Paper２００４．７．

河村小百合「外貨準備政策の見直しを」Japan Research Review２００３．１２
１５）河村小百合、同上 p．１４、p．２０
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