
アジアにおける金融協力の有効性と課題 

はじめに 

 欧州は通貨統一に至る域内金融及び決済システムを実現した。しかしアジアの将来像・先行

事例を欧州に求めることが出来るであろうか。通貨統一後 10 年を待たずして深刻化した欧州

の金融危機の状況は、アジアの金融協力の将来展望に教訓を提供している。 

 さらに今日、アジア危機当時以上に金融市場におけるデリバティブ取引の関わりが増大して

いる。アジアの金融協力もこうした変化を考慮して進められなければならない。本稿の課題は、

これまでの諸金融危機の経験と国際金融市場における変化を踏まえ、アジアの金融連携と協力

のあり方を検討することである。 

 

第 1 節 アジアの金融連携の経緯と構造 

(1) 危機への「備え」、チェンマイ・イニシアティブ＝CMI の成立 

 97 年危機はアジアに予防措置構築のための金融協力・連携の必要性を強く意識させた。そ

の最初の成果はチェンマイ・イニシアティブによるセーフティネットの形成である。 

 金融協力構想としては危機直後、日本からアジア通貨基金の設立が提案されたが、米国と

IMF からの強い反対のため具体的化しなかった。結局、同年 12 月 APEC 会議で再確認されたの

は、IMF 中心の支援枠組みの維持（マニラ・フレームワーク）であった。しかし 99 年 11 月マ

ニラでの ASEAN 諸国と日本、中国、韓国（ASEAN＋3）の会議の「東アジアにおける協力に関す

る共同声明」で、地域の金融連携･協力強化が提案され、さらに、00 年 5 月のチェンマイでの

ASEAN＋3 蔵相会議では既存の国際的枠組み維持を前提として「緊急的外貨流動性不足に対処」

するための CMI が合意された。その中心が 2国間通貨スワップ協定である。その後 2国間のみ

個別取り決め、IMF の枠組みの前提、地域性の欠如などにおいて改善が必要とされた。 

(2) チェンマイ・イニシアティブ強化＝マルチ化 

 05 年 5 月と翌年 5 月の財務大臣会議声明では、CMI マルチ化が打ち出された(1)。同時に、

危機対応性と地域連携の強化のため、既存・新規の取り決めとも大幅な資金規模拡大、IMF プ

ログラムなしでの発動枠拡大、早期警戒システムとして域内サーベイランス強化が提言された

(2)。 

 アジア金融協力の特徴は、「危機への対応」を中心に位置付けていることである。その理由

は、元来金融協力の契機が金融危機であり、それは経済成長過程で発生したという経緯がある。

もう１つ、アジア諸国は金融協力を用いずとも比較的順調に経済成長を遂げているという認識

がある。 



 この点、欧州と対照的である。欧州統合は元来政治的対立の回避とある程度自立的な域内資

本蓄積の展開を目的とする。通貨統一は最終的な政治的同調とグローバル化から相対的自立性

をもった域内経済の促進を実現するためであった。欧州危機深刻化の原因には金融協力におけ

る金融危機準備措置不足もある。 

(3) アジア債券市場育成イニシアティブ＝ABMI 

 03 年マニラの財務大臣会議で合意された域内債券市場拡大の取組では、「アジアの豊富な貯

蓄を域内の生産的な投資に効率的に配分する」という経済成長促進に資する面も有する。ただ

し「資金調達における通貨及び期間のミスマッチを緩和する」ための措置も謳われている。ア

ジア危機ではドル資金が一挙に流出し金融危機が深刻化したことを踏まえ、やはり危機予防的

措置の面も有している。 

 03 年 6 月発表のアジア債券基金創設はこれを進化させる取組であり、アジア諸国の外貨準

備を域内に呼び戻すことが意図されている。これもアジア金融危機で流出した資金の多くがド

ルであったことから、流動性リスクの予防措置側面をもつ。 

 

第 2 節 金融・債務危機の性格認識と対応措置 

(1) 金融危機の性格認識における共通点 

 97 年危機の直接的現象は急激な資本流出であった。危機に陥った国々は共通し、経常収支

赤字の資本収支黒字ファイナンスという国際収支構造もつ。一方でアジア諸国への資本流入と

資本黒字、他方で成長による国内需要拡大と経常赤字という収支構造である。債務累積危機は

97 年前後も途上諸国が経験してきた。82 年メキシコのモラトリアム宣言と同様の収支構造を

もつ中南米、アジアやアフリカ諸国への波及、94 年メキシコ危機、98 年ロシア危機、99 年ブ

ラジル危機、01 年アルゼンチン危機など。 

 これら危機には共通点がある。対外債務累積を伴う資本蓄積、危機時の急激な資本流出、流

動性供給という処方箋の３点である。３つ目について「流動性供与」の処方箋は単純・直接的

だが、「流動性不足」という危機認識に基づく。アジアでは危機直後の IMF 融資および危機後

の通貨スワップ協定や債券市場整備、欧州では国債買い入れ資金供与や国際機関による資金援

助などである。しかしこの危機の原因認識と処方箋に問題はないだろうか。 

(2) 中南米諸国債務危機の２つの視点 

 82 年メキシコ危機では IMF や先進国銀行など債権側は危機原因を「流動性不足」として、

処方箋もその原因認識から「流動性供給」が示された(3)。しかし当時債務国側には「支払＝

返済不能」という認識があった(4)。85 年「ベーカー・プラン」、89 年「ブレイディ・プラン」



では両面含んだ処理が示された。一方で債権国から債務国への新規資本流入と逃避資本還流、

債務国の貯蓄増強努力という「流動性不足」への措置、他方では、国際機関融資と民間銀行融

資の一部返済の棒引きと利子減免、債務の株式化等、「返済不能」処理の諸形態である。しか

し民間銀行は元本削減 41%、利子減免 47%、新規融資 12%という大半後者の考え方に基づく処

理を採用した。その後、中南米諸国を始め 18 カ国の債務国でも同様の措置が採用された。 

 なお、債務危機で発生する為替下落は、その国の資本価値の下落という修正現象である。資

本流出はその国に投資していた海外銀行や投資家による過大評価資本の修正行為である。これ

は円滑な資本還流が困難であるという債権側判断と行動の結果であり、危機前の資本価値では、

「返済不能」として市場が動いた帰結である。 

(3) 債務リスクと資本蓄積構造の転換 

 「返済不能」処理の帰結は、危機前の対外資本関係、国内資本蓄積構造、金融構造の転換で

ある。これに対し「流動性不足」への措置は既存構造の持続である。仮に流動性不足が完全に

補填されたなら、対外債務国への海外資本流入による経常赤字ファイナンスと過大評価の債務

国通貨価値も維持される。その結果生じるのは一層の対外債務累積である。これは債務国に痛

みを伴わない代わりに、危機前の対外資本関係と国内蓄積構造を拡大する。債権側には供給さ

れた流動性が自己の資本蓄積増強に回ってくる。 

 今日の債務処理は上記２つの歪んだ姿になっている。一般的措置としての IMF コンディショ

ナリティは、一方で債権国側の資本蓄積を維持する「流動性供給」、他方で「返済不能」の債

務国側に痛みを伴う経済構造の転換要求として「快楽と苦痛の分担」を強制する。 

 

第 3 節 欧州危機の構造と対応措置 

(1) 欧州危機の原因・構造分析の意義 

 欧州危機の検討は３点で重要である。第一に統一通貨という独自要因が債務危機とその措置

に含まれる。これはアジア金融協力のあり方に貴重な検討材料を提供する。第二に金融協力の

目的、内容、経緯等アジアと対照的な部分が多い。危機対応の違いと有効性について比較検討

の必要がある。第三にアジア危機から 10 年以上経過した欧州危機では、金融グローバル化、

国際間金融関係に展開があり、新たな対応が求められている。これはアジアでも同様である。 

(2) ギリシャ危機のマクロ構造 

 最も深刻なギリシャ危機では国債価格の暴落と引受側の負担等が強調され、処理の行方が注

目されている。しかし政府債務累積は、実は日本より相対的に小さい（図 1）。にもかかわら

ず日本では債務危機が発生せず、むしろ円過剰需要と円高が進行した。これは危機の本質が対



外債務危機にあることを示している（図 2）。 

 その構造を国民所得の恒等式で示す。国際収支赤字国は、Ｘ−Ｍ＜０、（Ｃ＋Ｓ＋Ｔ）−（Ｃ

＋Ｉ＋Ｇ）＜０である。黒字の場合は逆。財政赤字はＴ−Ｇ＜０である。 

 日本は対外黒字Ｘ−Ｍ＞０であるから、（Ｃ＋Ｓ＋Ｔ）−（Ｃ＋Ｉ＋Ｇ）＞０である。ここで

財政赤字Ｔ−Ｇ＜０は、投資Ｉに対して貯蓄Ｓが著しく過剰な状態、Ｓ−Ｉ＞＞０であること、

民間の貯蓄過剰部分が政府債務の補填に回ることを示す。不況下、過剰資金が民間投資でなく

国債購入に向かっている状況、それでも余剰な状況である。日本の過剰貯蓄は財政赤字を自国

内で補填（10 年 9 月末国内保有比率は 93.5%）して、なお過剰である。 

 他方、ギリシャの対外赤字Ｘ−Ｍ＜０は、（Ｃ＋Ｓ＋Ｔ）−（Ｃ＋Ｉ＋Ｇ）＜０を意味し、Ｔ−

Ｇ＜０でも自国余剰資金が国債に回る保証はない。これは日本と全く異なる。11 年５月現在、

国債の７割が海外保有という現実はこの反映である（10 年末国内保有比率は 29%）。ギリシャ

が対外黒字国であれば、債務問題は深刻化しなかったのである。 

 しかも、ギリシャはユーロ参加によって対外赤字修正のための関税や輸入規制、為替規制と

いった調整手段を喪失した。また欧州危機によるユーロ安は、輸出大国ドイツには貿易黒字、

赤字国すなわち輸入過剰国ギリシャには貿易赤字を増大させた (5)。 

(3) 中央銀行信用拡大と財政赤字 

 次に財政統合を欠いたままで行われた通貨統合という点について。一般に中央銀行ベースマ

ネー供給の一部は、国債や架空資本への運用や海外投資等に向けられる銀行信用の拡大を後押

しする。また一部は停滞する資本蓄積に対する「支え」として、拡大した財政支出を迂回的国

債購入によって補填する。ただし対外黒字国と対外赤字国では異なる。対外黒字国では、国債

を購入する国内資本の運用を支え、かつ直接・間接に自ら国債の買入に向かう。財政に流れた

マネーも最終的に国内への償還となる。対外赤字国の国債購入の多くは海外資本であり、ベー

スマネー供給も最終的には海外債務の支払に向けられる。 

 さて、欧州では ECB による国債購入が赤字国と黒字国の両方へのマネー供給となる。しかし

中央銀行信用によって政府債務が解消されない点に違いはない(6)。そもそも金融危機は政府

債務ではなく対外債務を根本的前提として発生しているのである。 

(4) 欧州債務危機対策 

 欧州危機に対するその他の処置の意義について。 

 まず 10 年 5 月第 1 次金融支援策として、①IMF とユーロ諸国から 1100 億ユーロの支援、②

4400 億ユーロの欧州各国からの資金によって欧州金融安定基金 EFSF の設立がなされた。次に

11 年 10 月第 2 次金融支援として、①民間保有ギリシャ国債の超長期国債への借換えによる



50%の民間損失負担、②債務保証と特別目的会社設立のための民間等外部資金等を利用したレ

バレッジ手法による EFSF の債務国国債買入資金の拡大、③中核的自己資本（普通株と内部留

保）の自己資本比率引上による欧州銀行の資本増強という対策が打ち出された。 

 ①はリスク資産の価値下落という部分的「返済不能」を意味し、銀行の実質的損失である。

この措置自体、ギリシャ債務危機が「流動性供給」という措置では全てを解決できない、との

判断を示している。 

 ②は集められた資金の信用媒介（信用創造ではなく）を通じた「流動性供給」である。ただ

し、資金拠出に積極ではないドイツ政府の姿勢もあり、資金呼び込みが計画通りに実現すると

は限らない。 

 ③は最終的に対外債務国がデフォルト＝「返済不能」となる可能性を否定できないというこ

とを意味している。つまり、「流動性供給」では対応できない可能性がさらに高まったことを

示している (7)。 

 (5) クレジット・デフォルト・スワップ CDS による銀行の損失補償 

 欧州危機の根本原因は政府債務ではなく対外赤字の累積である。ただしユーロ圏の銀行が高

リスクの国債を購入する動機、つまり過剰資本を抱える先進諸国の金融機関が利潤率と利子率

の高い途上国に資本投下がなければ、こうした構造は形成されない。さらに、欧州危機ではデ

リバティブ導入による新たな促進要因が存在している(8)。 

 今日の金融市場は CDS で密接に結びついている。CDS は一種の損害「保険」であり、デフォ

ルト時、他金融機関からの既購入プロテクトが損失スワップ「保険」となる。そのため銀行は

極めて高リスクの債券大規模購入が可能となる。つまり一国の債務危機はプロテクトの売り手

銀行の危機となり、プロテクト網を通じ直ちに世界中に伝わる。アジアの銀行も例外ではない

(9)。CDS は損失保証によって金融機関同士をがんじがらめに結びつけ「一蓮托生」構造をつ

くり出す。 

 つまり欧州の銀行は共倒れの危険性の高い金融構造、ゆえに債務国を支え続けざるをえない

構造に組み込まれている。CDS を考慮すれば、皮肉にも民間銀行は他国の国債損失であっても

容認せざるを得ない。11 年末における国際スワップ・デリバティブズ協会の CDS 発動のデフ

ォルト条項に当たらないとの判断は、CDS 料率上昇にも関わらず CDS が機能しないこと、その

ため国債価格下落による国債大量売却の可能性を意味している。これは国債保有機関における

価格下落による部分的な損失＝「返済不能」を意味する (10)。 

(6) 欧州金融危機への対応措置の影響 

 国債購入という「流動性供給」による「解決策」は既存債務構造温存という側面をもつ。欧



州危機を３点に整理しておく。 

 第１にギリシャがユーロ圏内に留まるなら、対外債務削減の有効な手段を喪失している状態

が続く。そして「流動性供給」と引き替えに需要縮小の強制政策がとられる。また、ユーロ安

はドイツのような黒字国とギリシャ等の赤字国の格差を拡大する。第２に上述「快楽と苦痛の

分担」は、欧州ではさらに異形態となる。債務国に供給される流動性とそれで維持される債権

側の資本蓄積が同じユーロであるため、欧州の銀行は「返済不能」措置をある程度受け入れざ

るを得ない。さらに、CDS 連関は、「返済不能」の部分的損失を金融機関に受容させる。欧州

では、「大きな苦痛と小さな苦痛の分担」となる(11)。第３に政府債務危機発生は対外債務累

積を本質としているが、統一通貨に参加には政府債務と対外債務、とりわけ前者解消の必要性

が示された。 

 

第 4 節 欧州危機からの教訓 

 欧州では通貨統一が実現した。アジアでは共通通貨構想はほとんど進展していない。しかし

欧州では、通貨・金融統合が却って危機を深刻化させた。統一通貨は為替相場の調整手段を喪

失させ、金融機関による債務国への資金運用と CDS 連関は債務国危機を EU 全体の危機にした。

つまり金融システム統一が危機の形成と波及を促進させた。現在アジア諸国では各国独自の金

融政策が可能である。 

 欧州は危機への対応も後手に回った。対応は危機深刻化後に EFSF 創設や IMF 資金援助を示

す等対処療法的である。EFSF 拡充資金拠出方法は、民間資金や資金豊富な国々の政府ファン

ド利用、レバレッジ手法導入である。アジアでは出発点から危機対応型であり、流動性供給の

中核は外貨準備スワップの公的資金である。債券市場整備でも危機への予防面が強調された。 

 

むすびにかえて 

 アジア金融協力は欧州と異なる過程を辿っているが、危機対応の基本は「流動性不足」への

「流動性供給」である。確かに急激な相場変動回避、安定的対外取引維持には通貨スワップの

意義は大きい。しかし流動性不足が深刻化するのは、対外債務が累積し投下資本に対する信用

リスクが増大し、急激かつ大規模な資本流出が発生した場合である。危機に際し流動性供給に

よって現状復帰を目指し、歪みを拡大するのは適切な処置とはいえない。もちろん「快楽と苦

痛の分担」や「大きな苦痛と小さな苦痛の分担」も。必要なのは経常赤字を過剰な資本流入に

よってファイナンスするような収支構造の回避、財政赤字累積による景気維持策への抑制であ

り、投機的な海外資本を過度に呼び込まないための自制的な経済発展である。債券市場整備も



野放図な拡大ではなく、域内経済発展の規模と速度を踏まえた自制的な展開が求められる。 

 もう１つの懸念は今日金融機関による信用リスク・流動性リスクに備えた CDS「保険」、流

動性リスクの切断と信用リスク管理である。これは危機時も債権債務関係が維持され、対外債

務構造転換が進まない可能性を意味している。金融デリバティブはアジアへの資本流入にも行

われており、その実態把握できる体制作りも急務であろう。 
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図１一般政府債務残高と財政収支対 GDP 比（％）     

  一般政府債務         財政収支 

  2001 2004 2007 2008 2009 2010 2010

フランス 64.3  73.9  72.3 77.8 89.2 94.1 -7.0

ドイツ 59.8  68.8  65.3 69.3 76.4 87.0 -3.3

ギリシャ 118.1  114.8  112.9 116.1 131.6 147.3 -10.4

アイルランド 36.9  32.8  28.8 49.6 71.6 102.4 -32.4

イタリア 120.8  117.3  112.8 115.2 127.8 126.8 -4.5

ポルトガル 61.7  69.3  75.4 80.6 93.1 103.1 -9.2

スペイン 61.9  53.4  42.1 47.4 62.3 66.1 -0.1

イギリス 40.4  43.8  47.2 57.0 72.4 82.4 -10.3

アメリカ 54.4  61.2  62.0 71.0 84.3 93.6 -10.6

日本 143.7  165.5  167.0 174.1 194.1 200.0 -7.3

出所 OECD “Economic Outlook 89 database” 2011.5.       

備考 2011 年については OECD 見通し。     

 

 

 

図２欧州の経常収支、累積経常収支の対 GDP 比（％）     

  経常収支           累積経常収支 



  2001 2004 2007 2008 2009 2010 2010

フランス 1.8  0.5  -1.0 -1.9 -2.1 -2.2  0.7

ドイツ 0.0  4.6  7.5 6.3 5.6 5.6  42.9

ギリシャ -7.2  -5.8  -14.4 -14.7 -11.0 -10.4  -104.2

アイルランド -0.6  -0.6  -5.3 -5.6 -3.0 -0.7    

イタリア -0.1  -0.9  -2.4 -2.9 -2.1 -3.5  -18

ポルトガル -10.3  -8.4  -10.1 -12.6 -10.2 -9.7    

スペイン -3.9  -5.3  -10.0 -9.6 -5.2 -4.5  -64.8

イギリス -2.1  -2.1  -2.6 -1.6 -1.7 -2.5  -35.3

アメリカ -3.7  -5.3  -5.1 -4.7 -2.7 -3.2  -56.5

日本 2.1  3.7  4.8 3.3 2.8 3.6  56.5

出所 IMF “Balance of Payment yearbook 2010”, OECD “Economic Outlook 89 database”          

備考 経常収支、対外債務は ドルベース、GDP は名目 GDP。    

 


