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ただいまご紹介いただきました亜細亜大学都市
創造学部の赤羽と申します．きょうはこういう機
会をいただきまして，ありがとうございます．
私，以前銀行に勤めていて，当時大学院に通っ
ていたときに三井先生にご指導いただいたことも
ありまして，そのご縁で今回お声をかけていただ
きました．9年ぐらい前，2008年ごろに一度，こ
ういうかたちの研究会にお邪魔して当時の研究
テーマについてお話しさせていただいて以来，久
しぶりにおうかがいすることになりました．
まず，自己紹介をさせていただきますが，一昨
年まで約29年間，みずほ銀行に勤めておりまし
て，最初は国内支店で融資や外国為替取引などを
中心に法人営業をやっていました．

1997年秋，国内支店4ケ所をしたあと突然，マ
レーシアに異動になりまして，3年半ほど勤務い
たしました．そのときはこれからお話しするアジ
ア通貨危機が勃発した直後で，初めての海外勤務
でその真っただ中に放り込まれたわけです．当
時，日本の銀行も厳しい状況で，野村證券，大和
證券等と並び称される四大証券の一つであった山
一證券が自己破産して破綻してしまったのも同じ
年で，日本の金融機関全体もかなり傷んでいた時
期です．
そういう状況の中で3年半勤務した後，東京の
本部に戻って，シンジケートローン関係のセク
ションにいました．大口の企業とか国ベースの話
に対して複数の金融機関が集まって同一条件で融
資するのをシンジケートローンと言いますが，そ
れをアレンジするセクションにいた後，マーケッ
トセクションに移りました．マーケットセクショ
ンにもいろいろ種類がありますが，円を売ったり
ドルを買ったりする外国為替部門の管理や外国証
券投資部門の管理等をやりました．その後，カス
トディ業務セクションに移りました．これは極め
てマニアックな業務で，私もその部署に異動する
まで銀行にこんな業務があることはよく知らな
かったのです．少し説明すると，日本の企業の株
式とか国債を外国の投資家も保有します．いまは

株も国債もペーパーレスで金融機関に登録されて
いるだけで，基本的に日本の金融機関に預けられ
ていまして，それを保管・管理する業務です．そ
して最後は国際営業部という企業の海外進出をお
手伝いするセクションで管理業務をやらせていた
だきました．
（資料3頁）　こちらは，シンジケートローンのア
レンジ業務をやったころの新聞記事で，案件が二
つ出ています．右がマレーシア政府相手の案件で
13億5,000万ドル，左がマレーシア国営通信電話
会社の案件で3億5,000万ドル，いずれも大きな案
件だったので新聞にも載せてもらえました．20年
近く前ですが，仕事が記事になるのはうれしかっ
たなという記憶がいまもあります．皆さんも卒業
されてどんなお仕事をされるか分かりませんが，
どんなところで満足度が得られるのかなというこ
とを考えながらお仕事を選ばれるといいと思いま
す．

30年近く銀行員をやっていて，いきなり大学の
教員なのかと思われるかもしれませんが，2006年
に大学院に通い始めて，その後，博士論文も「東
アジアにおけるバスケット通貨の展望と課題」と
いうテーマで書きあげました．
バスケット通貨とは単純に言うと，日本円，

ユーロ，米ドル，人民元など，いろいろな通貨が
ありますね．その複数通貨を加重平均した疑似通
貨みたいなものです．この場合は東アジアですか
ら，ドルとかユーロとかを除いて，円，元，
ASEANの通貨などをバスケット通貨として疑似
でつくって，それを使うようにすることができな
いかというテーマを論文としてまとめたもので
す．
「企業財務の視点も加えて」としたのは，ずっ

と銀行員をやっていた関係もあって，国ベースの
話というよりは，実際にバスケット通貨ができた
ときに企業が本当に使うことができるのか，使う
ときの条件はどうなのか，メリット・デメリット
はどうなのか，そういったことに焦点を当てて，
通貨と金融協力の将来像に主眼を置いて，将来的
なものを考えてみたいということからでした．
私の研究分野は「国際金融・アジア経済」です

が，基本的にはアジアにおける通貨・為替制度の
あり方が主なテーマで，企業財務の点で言うと為
替リスク管理などにも非常に関心があります．
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銀行員をやりながら大学院生をやり，大学院終
了後は学会等にも出入りしながら二足の草鞋で10

年ぐらい過ごした後，昨年4月からいまの亜細亜
大学都市創造学部に参画しています．「都市創造
学部」というのは多分日本でここにしかない，理
系のイメージの名前ですが，「ひとを幸せにする
まちをつくることができる人材を育てたい」とい
う，あくまで文系の学部です．
私自身は，そこで1期生がまだ2年生なので，来
年度3年になってから「都市と金融」という科目
を教える予定です．自分の研究分野の通貨・為替
だけではなくて，電気・水道，ダム，鉄道など交
通機関等のインフラにともなうファイナンスなど
を学生に教えたいなと思っています．
銀行員から大学の教員になった先生はたくさん
いらっしゃいますが，本部のリサーチ部門を経験
された方が多いと思います．私自身は，本部セク
ションも含めて，現場ベースでずーっと仕事を
やってきました．いま大学に移っても研究対象
は，現場ベースで役に立つようなもの，過去より
も現在・未来につながるようなことをやっていき
たい．こういう人間がお話をするという前提で本
日は聞いていただきたいと思います．
（資料5頁）　きょうのテーマの「地域主義とグ
ローバリズム」というと，国際政治だとか外交と
か，そういったものに主な視点がある言葉かなと
いう気がします．一方で，国際経済とか国際金融
でも，こういった分野はかかわってきます．自分
の分かりやすい貿易とか国際金融の分野で地域主
義とかグローバリズムの概念がどういったところ
に出てきて，どのように使われるか整理したのが
この表になります．
地域主義とグローバリズムは，二国間主義と多
国間主義と表現されることもあります．まず貿易
については，FTAといって，日本とオーストラリ
ア，日本とマレーシアとか，二国間で関税をなく
しましょうみたいな二国間ベースの地域主義の話
もあります．それに対してWTO（世界貿易機関）
はグローバルに世界全体で自由貿易を進めていこ
うとしています．

FTAで最近話題になっているものとしては，こ
のあいだ，日本を含めた11カ国でTPP大枠合意と
いうニュースがありました．もともとはアメリカ
も入って12カ国でやりましょうということだった

のが，ことしの初め，トランプさんが大統領に
なって，「アメリカはそこから離脱して，二国間
ベースの自由貿易交渉をしていきます」となりま
した．このトランプ大統領のスタンスは明らかに
二国間主義ですが，FTAには二国間とTPPのよう
に太平洋を囲む11カ国というグローバリズムに近
いようなものがあって，使い方は難しいですね．
国際金融の面でグローバリズムといえば，IMF

（国際通貨基金）や世界銀行は戦後の世界の金融
体制を支えるものとして設立されたものです．一
方，地域主義としては，ヨーロッパにユーロとい
う通貨がありますが，ユーロを使っているところ
をユーロ圏と言います．もう少し範囲の広いEU

や，ASEAN各国と日本，中国，韓国を合わせた
ASEAN＋3も地域主義として国際金融を支えるも
のです．
地域主義とグローバリズム，地域機関と国際機

関，この関係は対立するものなのか，どちらかが
どちらかを否定するものなのかというと，多分そ
んなことはないだろうと考えています．これをと
くにアジアにおける金融危機対応から考えてみた
いと思います．
（資料6頁）　「アジア通貨危機から20年を迎えて」
と書きましたが，これは，授業で習った方もいる
と思います．97年7月，タイから東アジア域内に
広く伝播した金融危機のことで，各国の通貨が暴
落しました．タイ・バーツの価値はひどいときに
は半分ぐらいになってしまいました．
これを契機に各国が認識したことは，まず米ド

ル依存の問題です．当時，アジア各国の通貨は米
ドルに対して固定相場制をとっていましたが，米
ドルに頼りきりではいけないことをこの地域の
国々が初めて認識したわけです．同時に，何か
困ったことが起きたときに東アジア域内で協力し
ていく必要があるというので，域内通貨・金融協
力の機運が出てきたのもこのアジア通貨危機が
きっかけになっています．
当時の問題点は，一つは各国の通貨は米ドルに

対して実質的な固定相場制をとっており，このド
ルペッグ制が続くものと思っていたことです．し
かし，いきなり通貨が急落したことから，自国の
為替相場制度を考え直さなければいけないと考え
たわけです．もう一つは，苦しんだ国の幾つかは
IMFから支援を受けたのですが，その支援の仕
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方，指導の仕方に対してスティグマ（悪感情，抵
抗感）を持ったことがあげられます．
そこで日本はAMF（Asia Monetary Fund）とい

うIMFのアジア版を日本主導でつくろうとします
が，うまくいきませんでした．しかしその後，
チェンマイ・イニシアティブ（通貨スワップ協定）
が成立して，地域主義につながる動きが出てきま
す．

IMFへの抵抗感というのは分かりにくいと思い
ますが，この写真を見たことのある方いますか．
左の腕組みしている人が当時のIMF専務理事カム
ドシュ氏，右はインドネシア大統領スハルト氏
で，支援を受けるための契約書にサインしている
ところですが，おそらくインドネシアの国民から
見ればIMFに対して不快な印象を持ったのではな
いでしょうか．これも先ほど言ったスティグマの
一因になったと思いますし，実際の政策にも問題
があったと考えてよいと思います．
（資料7頁）　皆さんの年齢からすると，アジア通
貨危機というのはほとんど世界史の問題でしょう
が，改めてアジア通貨危機について説明します．
1997年7月，タイ・バーツの暴落から始まって，
マレーシア，インドネシア，フィリピン，韓国，
香港と，域内各国通貨に伝播しました．韓国，香
港と行くと，次は中国だろうという気がすると思
いますが，当時中国は人民元を国外で使わせてい
なかったために影響は少なく済んだわけです．
先ほども触れましたか，この危機が起きた要因
は主に二つあって，一つは各国の通貨が実質的な
米ドルペッグ制（固定相場制）だったこと．もう
一つは通貨と期間のダブルミスマッチです．
それによる影響は，まず通貨暴落でそれまで実
質固定相場制だったものが維持できなくなりまし
た．それによって，ドル建てなどで借りている外
貨建て負債の現地通貨建て残高が急増し，企業に
よっては債務超過になるケースもあったのです．
現地通貨建て残高が急増することというイメー
ジを簡単に説明しますと，バランスシートには，
資産，負債，資本があります．たとえば総資産が
1億円，負債が7,500万円，自己資本が2,500万円，
自己資本比率25％という企業があったとします．
この7,500万円のうち，2,500万円はドル建ての借
入で，借り入れたときの相場が1ドル＝100円だっ
た場合，25万ドル借りたことになります．

通貨が暴落して1ドル＝200円になると，25万ド
ルで2,500万円だったものが，借り換えも何もし
ていないのに円建ての借入としては5,000万円に
なってしまいます．総資産は変わっていないのに
5,000万円の負債になったので，増えた2,500万を
返済するために自己資本を丸々潰してしまうこと
になります．さらに円安になれば総資産を超えて
しまって債務超過になることもあります．通貨が
暴落することは，国ベースでも企業ベースでも負
担が大きいことがお分かりいただけたと思いま
す．
ダブルミスマッチのうちの通貨のミスマッチに

ついてですが，当時のアジア諸国はまだこれから
経済成長していく中で国内インフラを整備するな
ど，必要な資金は自国通貨が主でした．ところが，
借り入れたローンがドル建てだったり円建てだっ
たり自国通貨以外のものが多かったので，そこで
通貨のミスマッチが起きてしまいました．
期間のミスマッチのほうは，使い道がインフラ

などのためであれば運用は長期ですが，調達は海
外から短期でしか借りられません．本当は3年ぐ
らいで借りようと思っていても，たとえば6カ月
後に期日が来て，海外の金融機関からさっさと返
してくださいと言われ，各国とも非常に苦しむと
いうことになるわけです．
（資料8頁）　それではどのぐらい通貨が暴落した
かというのがこの表で，三菱東京UFJ銀行が作成
された資料です．一番上がシンガポール・ドル
（SGD），緑がタイ・バーツ（THB），次がマレー
シア・リンギット（MYR），マレーシア・リンギッ
トと重なっているように見える赤がフィリピン・
ペソ（PHP），その下のブルーでないほうがベト
ナム・ドン（VND），その下のブルーでほぼ重なっ
ているのがインド・ルピー（INR），そして下の
グラフはインドネシア・ルピア（IDR）です．
為替相場で1ドル＝200円と1ドル＝100円だと

200円のほうが円安ですが，このグラフは1994年1

月1日を100として指数化したもので，上に行くと
自国通貨高，下に行くと自国通貨安という見方に
なります．

97年から98年にかけてブルーの楕円で囲ってい
るあたりが通貨危機の直後ですが，タイ・バーツ
とかマレーシア・リンギットは約5割，半分ぐら
いに価値が下がりました．インドネシア・ルピア
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に至っては2割程度にまで落ちてしまいました．
ここまで通貨が暴落すると，経済危機・金融危
機が起こり，その対応としてタイ，インドネシア，
韓国はIMF支援を受けました．私がこの当時いた
マレーシアは，独自の為替・資本規制を導入しま
した．具体的には，一度暴落して変動相場に移っ
たものを1ドル＝3.8リンギットの固定相場にする
と宣言して，そのまま海外の投資家に持たれてい
ると売られてしまうので「マレーシア・リンギッ
トは海外では使えません」という規制を入れて，
海外の投資家による影響を受けないような体制を
つくったのです．そのうえで，金利を引き下げ，
景気を刺激するという政策をとりました．

IMFの支援を受けた国々は緊縮政策で，金利は
引き上げ気味とか，対称的な経済政策をとりまし
た．とにかく何年かしてアジアの国々は復活して
いきましたが，当時のIMFの思い出はあまり好ま
しいものではなかったと思われます．
（資料9頁）　先ほど言いましたように，通貨危機
の直後，日本としてはAMFをつくってアジア域
内協力をしようという話になったわけですが，そ
もそもそんな発想が出てきたのは，IMFの支援の
妥当性に対する疑問があり，危機の再発防止と周
辺国への伝播防止のニーズもあって，地域的な仕
組みの必要性がアジア域内ではある程度コンセン
サスを得たからです．しかし，アメリカあたりに
反対されて挫折してしまいました．
その代わりに，チェンマイ・イニシアティブと
いう通貨スワップ協定を実現しました．スワップ
は交換という意味ですから，アジア通貨危機以
降，各国の通貨が再度暴落したときには，ほかの
国々がドルとタイ・バーツ，ドルとマレーシア・
リンギットかいうかたちで，持っているドルを供
給して，支援を受けた国はそのドルで自国の通貨
を買い支えます．そのために通貨スワップ協定を
つくったわけです．
（資料10頁）　その後，マニラ・フレームワーク
とか第2回ASEAN＋3財務大臣会合でも合意され
て，さらにマルチ化され，金額が倍増しています．
もともとはASEAN＋3ですから13カ国ですが，こ
こではABCDの4カ国で表しています．当初は
ABCDがそれぞれ二国間契約で資金供与の約束を
しています．マルチ化というのは，右の図のよう
に，1本の多国間契約にするものです．併せて

2014年の機能強化によって，それまで総額で1,200

億ドルだったものを2,400億ドルに倍増しました．
IMFとの非リンク割合も20％から30％に増やしま
した．

IMFとの非リンク割合というのは，通貨危機に
なったときにはIMFの支援を受ける必要がありま
すが，チェンマイ・イニシアティブは域内での協
力体制ですから，IMFの支援の条件なしで使える
部分をもともと20％確保していました．そのIMF

融資を条件としない割合，つまり地域独自部分を
2014年に2割から3割に増加したということです．
（資料11頁）　地域独自部分を広げていく中で，
ASEAN＋3 Macroeconomics Research Office 

（AMRO）が設立されました．まず2009年3月，
サーベイランス組織創設で合意して，シンガポー
ルで設立したシンガポールの法人であったもの
を，2014年10月には国際機関として設立しました．
メンバーはASEAN＋3の財務省・中央銀行と香

港金融管理局で，機能はASEANと東アジアの地
域経済の監視・分析（サーベイランス）で，リス
クの早期発見，速やかな改善措置の実施，チェン
マイ・イニシアチブの意思決定に効果的に貢献す
るなどです．東アジアの地域独自で地域経済のこ
とがちゃんと分かることによって，チェンマイ・
イニシアティブを発動したり，IMFにリンクされ
ない，IMFの条件づけなしでもやっていける能力
を証明し，位置づけるための機関としてつくった
わけです．
（資料12頁）　ダブルミスマッチ対応ではアジア
債券市場育成イニシアティブ（ABMI）という取
り組みがなされています．アジア通貨危機が起き
た当時，アジアには貯蓄がかなりあったのです
が，それはアジアに投資されずに，アメリカや
ヨーロッパにおカネが流れ，欧米の投資家が再度
アジアに投資するという資金の流れになっていま
した．欧米に逃げていたアジア域内にあるおカネ
を直接アジア域内に投資してもらう，そのための
債券市場をつくりましょうというのがABMIで
す．
そのために2003年ASEAN＋3会議で合意したの

は，現地通貨建て債券発行の促進，現地通貨建て
債券の需要の促進，規制枠組みの改善，債券市場
関連インフラの改善，技術支援チームの強化など
です．
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（資料13頁）　アジア通貨危機についてはここま
でにして，もう少し幅広く，金融危機の歴史とア
ジアへの影響についての話をしていきます．
これはみずほ総合研究所の資料で，「金融危機
の歴史」です．古くは1980年代にアメリカのＳ＆
Ｌ（貯蓄貸付組合）の危機があったり，中南米の
累積債務問題があったり，経済危機，通貨危機，
金融危機と呼ばれるものは多く起きています．
1987年のブラックマンデー，1997年のアジア通貨
危機，2007年のサブプライム問題（パリバ・ショッ
ク）は翌年のリーマン・ショックにつながってい
きました．
こういう大型危機は10年周期で起きると言われ
ていて，2017年も大型危機の起きそうな年だねと
年初から言われています．トランプ大統領がどん
な政策をとるか，ヨーロッパでも選挙が多い年で
す　し，イギリスのブリグジット，先月終わった
中国の共産党大会，北朝鮮の問題など，年初から
意識されていますが，いまのところ経済危機とい
う事態にまでは至っていません．
先日までトランプ大統領がアジアを歴訪してい
ました．経済というより安全保障的な話ですが，
北朝鮮の問題が大きなテーマでした．また，地域
主義で最近話題になったのはスペインのカタルー
ニャ州の独立問題ですね．中国の経済は共産党大
会が終わったあとどうなっていくかなど，注目す
べき問題がまだあります．なんとかあと1.5カ月，
危機なんて問題が起きずに，よい年を迎えたいな
と思います．
（資料14頁）　金融危機の歴史でアジアへの影響
が一番大きかったのはアジア通貨危機であり，世
界的に見ると世界経済危機が大きかったわけで
す．この二つをアジアの視点で比較してみようと
思います．
アジア通貨危機は震源地がアジアで，各国の国
内金融システムも崩壊し，マレーシアでもインド
ネシアでも銀行業界の再編が起きました．それに
伴って国内の消費や投資も大幅に下落し，GDPも
大きく下落しました．
一方，リーマン・ショック以降の世界経済危機
は震源地は欧米で，欧米の金融システムには大き
なショックがあり，それに伴って欧米での消費・
生産も下落しました．アジアは中国も日本も
ASEANも輸出先市場としてはアメリカ，ヨー

ロッパに大きく依存しており，その意味で危機の
影響は大きかったわけです．
ただし，金融チャネルの影響は少なかったので

す．その理由は，リーマン・ショックで主に影響
が出たのは証券化商品と言われるものですが，ア
ジア各国は証券化商品への投資が少なかったので
す．アジア通貨危機のときに足りなかった外貨準
備がかなり積み増されていました．ドルペッグ
（米ドルの固定相場制）からは離脱した国が多
かったために，通貨の暴落リスクは低減されてい
たということです．
（資料15頁）　ちなみに外貨準備は本当に増えて
いたのか，アジア諸国の外貨準備の変化という表
をつくってみました．アジア通貨危機の前年の96

年と97年，そして2015年，16年を見ると，中国は
30倍近い27.7倍，通貨危機の影響を受けたインド
ネシアで6倍，マレーシアが3.4倍，タイでも4.4倍
と，各国ともかなり積み増してきていることが数
字的にも表れています．
ただし，各国とも経済成長しているので，この

倍率だけで安心できないかなということは一言付
け加えておきます．IMFが各国の経済情勢を踏ま
えて適正な外貨準備というものを算出しています
が，直近ではマレーシアは不足気味という評価に
なっています．
（資料16頁）　ここで世界金融危機をちょっと振
り返りますと，これも地域主義とグローバリズム
に絡んでくる話です．10年前の話なので，危機の
概要は皆さんも聞いたことがあるかもしれません
が，2007年8月，BNPパリバといフランス系の金
融機関傘下の投資ファンドが償還凍結を発表しま
す．投資していたファンドを解約したいという場
合，資金を投資家に戻すというルールが多いので
すが，おカネが払えないから凍結すると発表した
のです．そうすると，このファンドだけじゃなく
てほかのファンドも大丈夫かというので，市場に
は危機意識が増えてきました．その流れの中で，
翌年，リーマン・ブラザーズという名門の投資銀
行が破綻しました．これが日本ではリーマン・
ショックと呼ばれて，ここから金融危機が本格到
来し，ヨーロッパや新興国にも影響して，実体経
済にも波及します．さらに翌年2009年にはヨー
ロッパでギリシャ危機が発生したのです．
パリバ・ショック，リーマン・ショックはどう
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いうものだったのか簡単に説明すると，原因と影
響の波及経路としては，まずサブプライムローン
問題と関連証券化商品の下落です．つまり，サブ
プライムローンというのは収入の少ない人，いま
まで返済が順調にできなかった信用力の低い人に
も貸し出されていた住宅ローンです．それを担保
にして証券を発行して投資家を集めていたのが関
連証券化商品ですが，やはりサブプライムローン
はなかなか返済されないんじゃないかという懸念
から証券化商品が下落したわけです．
それに加えてCDS（Credit Default Swap）のス

プレッドが拡大しました．CDSというのは，いろ
いろな会社に株式とか債券を投資している投資家
がいますが，その投資先企業が倒産したときに
救ってくれるような契約で，保険料を払って保険
に契約しているような感じです．その発行体の信
用力が怪しいとなると，スプレッド拡大といって
保証料が高くなってきます．
この発行体あるいは金融機関大丈夫かというと
ころから発生してくるのがC/Pリスクの顕在化で
す．Counter Party Riskを簡単に説明します．金融
機関同士の市場をインターバンク市場と言います
が，オーバーナイトだったり1カ月なりでおカネ
を貸し借りします．そのときに「この金融機関大
丈夫かな」と不安になってくると，そこには貸出
資金が出せません．これがカウンター・パー
ティー・リスクで，おカネが回らなくなって，流
動性の著しい低下が起きるという経路を辿りま
す．
（資料17頁）　これに対して各国は金融安定化の
ために緊急的な政策措置を講じました．公的資本
注入など金融機関のバランスシート改善のための
措置，金融市場の流動性回復のための措置，預金
者等の保護のための措置などです．
本日のテーマの観点から注目されるのは，一つ
は米欧日の中央銀行が行っている世界的な「異次
元の金融緩和」で，アメリカはいま，いち早く出
口に向かっています．二つ目はアメリカの中央銀
行であるFRBによる，ユーロ圏の中央銀行である
ECBや日銀をはじめ各国の中央銀行へのドル資金
の供与です．そして三つ目はヨーロッパではギリ
シャ緊急対応としてESM（European Stability 

Mechanism＝欧州安定メカニズム）が創設されま
した．

特にFRBによる各国中銀へのドル資金供与はグ
ローバルな対応ですが，IMFによるものではありま
せん．また，ESMの前身はEFSF（European Financial 

Stability Facility）で，2010年にすでに設立されて
いたのですが，時限的な機関だったので，恒久的
な後継機関として2012年に創設されました．これ
はいわばIMFの欧州版で，日本がやろうとしたア
ジア版はできなかったけれども，ヨーロッパはギ
リシャ危機のために地域独自対応としてESM創
設に成功したわけです．これもきょうのテーマに
直結してくると思います．
（資料18頁）　FRBによるドル資金供給の概要で
すが，2007年12月以降，通貨スワップ協定によっ
て各国中央銀行に供給されました．対象はECB

（欧州中央銀行），BOE（イギリス中央銀行），ス
イス，日本，韓国，シンガポール，メキシコ等の
新興国など，グローバルなかたちで対応していま
す．さっき申し上げたカウンター・パーティー・
リスクや信用リスクが高まったために，ユーロ圏
及びその周辺の銀行間市場のドル資金が不足した
ため，その不足への対応をしたわけです．
ここでの論点として三つ挙げています．資金供

給者のFRBは1国（アメリカ）の中央銀行でした．
国際機関IMFが対応できなかったのは，その資金
基盤が先進国対応には不十分だったからです．そ
して今回の中央銀行間の対応は，一つひとつのス
ワップ協定は二国間対応ですが，それを各国と
やっているということは「グローバルな協調体
制」だったということです．なお，なぜFRBが
やったのか，なぜ米ドルが必要とされたのかとい
えば，やはり米ドルが世界で中心的に使われる基
軸通貨だからです．
これは，信用リスクについて説明するために，

「銀行間レートの対TB（Treasury Bill），FB（Financing 

Bill）スプレッド」を示したもので，赤が円，グレー
がドル，青がユーロです．LIBOR（London Interbank 

Offered Rate）というのはロンドンの市場におけ
る銀行間貸出の基準レートで，もう一方は国債3

カ月物の金利が基準になっています．グラフで出
ているのはその差で，このへんがはね上がってい
ます．
国債3カ月物というのは国におカネを貸してい

るという状態です．それに対してLIBORは銀行間
の貸出ですから民間に対する貸出です．銀行は本
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来，信用力があるものとされていましたが，信用
リスクが高まってくると民間の銀行は心配だとい
うことで，こんなにはね上がっているわけです．
一方，国に出している国債のほうは大丈夫だろう
ということで，国向けと民間向けでこれだけの差
が出たのです．これを信用リスクの高まりと言っ
ています．
（資料19頁）　さっきのFRBとIMFの関係で，「最
後の貸し手」という話をします．日本銀行のホー
ム頁によると，「最後の貸し手としての機能とは，
一時的な資金不足に陥った金融機関に対して，他
の資金供給を行なう主体がいない場合に，中央銀
行が文字通り最後の貸し手として一時的な資金の
貸付等を行なうことを言います」となっていま
す．
国内の「最後の貸し手」は各国の中央銀行です
が，世界の「最後の貸し手」は誰でしょうか．
IMFがそれに当たるのかといえば，さっき資金基
盤が不足と申し上げましたが，通貨の発行権がな
いのです．日本銀行はおカネを刷れるので円は発
行できるのですが，IMFはそのような権限も機能
も持っていないわけです．世界金融危機に対応し
たFRBもアメリカの中央銀行です．IMFで発行し
ているSDR（Special Drawing Rights）という，冒
頭で話したバスケット通貨みたいなものがありま
す．円，ドル，ユーロ，ポンドに，去年から人民
元が加わって，5通貨を加重平均した疑似通貨で
すが，通貨の扱いではなく国際的な準備資産で，
IMFがそのおカネを新たに刷ることはできませ
ん．結局世界のグローバル対応の最後の貸し手は
いないことが分かります．
（資料20頁）　では金融危機が起きたとき，どう
いう対応をするか，私はこの図のような多層的な
対応を考えています．最上位にあるのはIMFで，
次にRFAs（Regional Financial Arrangements），つ
まり地域対応で，アジアではチェンマイ・イニシ
アティブ，欧州ではESMです．それから二国間
の通貨スワップ，さらに自国で対応する外貨準
備，こういう仕組みになるのかなと考えていま
す．
もちろんIMFだけとか外貨準備だけとかで危機
対応はできないので，各層での相互補完が重要で
す．アジアについては，チェンマイ・イニシア
ティブはIMFとのリンクの部分があってまだ使わ

れたことがないのですが，この実運用体制整備が
課題になってきます．世界経済危機時にFRBが
行った通貨スワップはこの図の二国間対応に当た
るわけですが，危機対応については「地域主義」
と「グローバリズム」の相互補完が可能なのでは
ないか．これが私がきょう申し上げたい結論的な
話になります．
（資料21頁）　最後にアジアの最近の動きを見ま
すと，従来は貿易などの域内取引でも米ドルを中
心に取引していました．それは日系企業も同様で
す．中国でつくり，最終製品はアメリカに輸出す
るとか，そういう割合が高かったので，米ドルを
使用していても問題はなかったのです．
最近は中国もASEANも市場として大きくなっ

てきて，域内通貨建て取引増加を各国とも志向し
ています．アジア通貨危機のときは人民元は海外
で使えなかったと言いましたが，2009年以降，中
国は人民元の国際化を志向しています．貿易など
の対外取引で元の利用を増やそうとしているわけ
です．ASEANでは一昨年末にASEAN経済共同体
をつくり，域内通貨の利用促進を展望していま
す．日本は1980年代から「円の国際化」を推進し
てきていますが，円・ドルを中心に為替変動が大
きかったためか，日本の期待ほどには広がってい
ないと言われています．
アジア域内各国がこのようなことに取り組んで

いる狙いは，米ドル依存からの脱却，危機予防な
どがあげられます．その意味でも基軸通貨は将来
も米ドルのままなのか，今後見ていきたいところ
です．
（スライド）　円・ドルレートは戦後，1ドル＝
360円の固定相場から始まり，変動相場制に移っ
て，一時期80円を割った時期もあります．ドルの
価値が3分の1，4分の1まで落ちている，それだけ
円が上がってきたということが，このグラフを見
れば分かっていただけると思います．
（資料22頁）　最後に国際通貨体制の展望を少し
だけしたいと思います．まず国際通貨の機能には
交換手段，計算単位，価値貯蔵の三つがあります．
いまのところ，国際経済取引における利用のシェ
アは米ドルが高く，基軸通貨で，「ガリバー型国
際通貨制度」と表現する方もいます．
その契機は，1944年からのブレトンウッズ体制

開始であり，金・ドル本位制による固定相場制を
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とってきました．つまり，金1オンスはドルで幾
らとして，1ドルに対して円は360円，ドイツ・マ
ルクは幾らという固定相場制でずっと動いてきた
わけです．
ところが，アメリカの経済が少し怪しいなと
なってくると，ドルから金に換えて，ドルが売ら
れて金がアメリカからどんどん出ていくことにな
りました．そこで1971年，当時のニクソン大統領
が金・ドル交換の停止を発表しました．それまで
のドルは金の価値の裏付けがあったのですが，金
の価値の裏付けがなくなり，アメリカの中央銀行
が刷る紙幣がドルだということになりました．そ
れで固定相場制でいいのかという論議に耐えられ
なくなって，1973年以降変動相場制に移行したの
です．
それ以降は，どの通貨が基軸通貨になってもよ
かったはずですが，米ドルの地位は揺らがなかっ
たのです．それは民間経済主体にとっては基軸通
貨の使い勝手が重要で，国際通貨の機能のうちの

「交換手段」が重視されて，それまで使い慣れて
きた米ドルが選ばれたということです．
将来の可能性としては，当面，米ドルの地位は

続くでしょうと言われています．一方，ユーロや
アジアなどの地域通貨のシェアも上がっていく可
能性があります．あるいは2009年，周小川中国人
民銀行総裁が「IMFの特別引き出し権と言われる
SDRを国際取引において使うことを考えられるの
ではないか」という論文を書いています．それは
まだ現実的ではないと言われていますが，将来的
にどうなるか，私は興味を持って見ていきたいと
思っています．
皆さんは私より30年から35年長生きされると思

うので，いま将来と言っている世界がこれから現
実に動いていく，それを見ていってもらいたいで
すし，そういうものを動かす立場になってもらう
のもいいなという気がしています．
以上でお話を終わります．どうもありがとうご

ざいました．
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29
年
勤
務

・
国
内
支
店

4ヶ
店
（
池
袋
・
北
九
州
・
小
舟
町
・
吉
祥
寺
）

（
融
資
・
外
為
を
中
心
に
、
法
人
営
業
を
担
当
）

・
海
外
～
マ
レ
ー
シ
ア

19
97
年
秋
よ
り

3年
半

⇒
「
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
真
只
中
！
」

・
本
部
：
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
組
成

マ
ー
ケ
ッ
ト
部
門
（
為
替
持
高
管
理
・
外
国
証
券
等
）

カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
（
外
国
投
資
家
対
日
証
券
投
資
管
理
）

国
際
営
業
部
～
企
業
の
海
外
進
出
支
援
（
管
理
）

 
3　
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5

１
．
自
己
紹
介
と
本
日
の
テ
ー
マ
概
要

（
３
）
テ
ー
マ
と
研
究
分
野
の
関
係

・
国
際
経
済
・
国
際
金
融
の
分
野
に
お
け
る

「
地
域
主
義
と
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム
」
の
事
例

⇒
「
対
立
す
る
も
の
か
？
」

あ
る
い
は
「
ど
ち
ら
か
が
ど
ち
ら
か
を
否
定
す
る
も
の
か
？
」

⇒
お
そ
ら
く

N
O
！

⇒
「
ア
ジ
ア
に
お
け
る
金
融
危
機
対
応
」
か
ら
考
え
る

地
域
主
義

⇔
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム

二
国
間
主
義

⇔
多
国
間
主
義

貿
易

⇔

国
際
金
融

ユ
ー
ロ
圏
、
A
S
E
A
N
＋
３

⇔
IM
F
、
世
界
銀
行

 
5　
　

 
7　
　

7

２
．
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
そ
の
後
の
通
貨
・
金
融
協
力

（
１
）
通
貨
危
機
の
概
要

○
19

97
年

7月
タ
イ
バ
ー
ツ
の
暴
落
・
域
内
各
国
へ
伝
播

→
マ
レ
ー
シ
ア
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
韓
国
、
香
港

①
要
因

A.
実
質
的
な
米
ド
ル
ペ
ッ
グ
制
（
固
定
相
場
制
）

B.
ダ
ブ
ル
（
通
貨
と
期
間
）
ミ
ス
マ
ッ
チ

②
影
響

A.
 自
国
通
貨
暴
落
（
固
定
相
場
制
維
持
不
能
）

→
外
貨
建
て
負
債
の
現
地
通
貨
建
て
残
高
急
増

→
企
業
：
債
務
超
過
の
ケ
ー
ス
も
！

B.
a.
通
貨
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
影
響
：
上
記

A
b.
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
影
響

＜
調
達
＞
短
期

＜
運
用
＞
長
期

即
、
返
済
要
！

6

１
．
自
己
紹
介
と
本
日
の
テ
ー
マ
概
要

（
４
）
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
か
ら

20
年
を
迎
え
て

19
97
年

7月
タ
イ
か
ら
東
ア
ジ
ア
域
内
に
広
く
伝
播
し
た
金
融
危
機

⇒
①
米
ド
ル
依
存
の
問
題
点
を
認
識

＆
②
域
内
通
貨
・
金
融
協
力
の
気
運

⇒
ポ
イ
ン
ト

①
米
ド
ル
ペ
ッ
グ
（
対
米
ド
ル
の
実
質
的
な
固
定
相
場
制
）

②
IM

Fへ
の
ス
テ
ィ
グ
マ
（
悪
感
情

/抵
抗
感
）

⇒
AM

F創
設
へ
の
ト
ラ
イ
（
日
本
主
導
）
も
挫
折

⇒
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
）
へ

地
域
主
義
！

 
6　
　

 
8　
　

２
．
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
そ
の
後
の
通
貨
・
金
融
協
力

出
所
：
三
菱
東
京

銀
行

年
月
日
財
務
省
外
国
為
替
等
分
科
会
資
料

自 国 通 貨 高 自 国 通 貨 安

＜
概
観
＞

TH
B,

M
YR
約

5割
へ

ID
R約

2割
へ

＜
対
応
＞

タ
イ
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、

韓
国
⇒

IM
F支
援

マ
レ
ー
シ
ア

⇒
独
自
の

為
替
・
資
本
規
制
導
入
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9

２
．
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
そ
の
後
の
通
貨
・
金
融
協
力

（
２
）
通
貨
・
金
融
協
力
の
概
要

○
AM

F構
想
・
挫
折
か
ら
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（

CM
IM
）
へ

①
As

ia
n

M
on

et
ar

y
Fu

nd
（
ア
ジ
ア
通
貨
基
金
）
構
想

IM
F支
援
の
妥
当
性
？

→
 危
機
の
再
発
防
止
と
周
辺
国
へ
の
伝
播
防
止
の
ニ
ー
ズ

→
「
地
域
的
な
仕
組
」
の
必
要
性

→
ア
メ
リ
カ
は
反
対
し
、
挫
折
（

19
97
年

②
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
）
実
現

危
機
の
拡
大
、
地
域
協
力
の
必
要
性
認
識
！

→
マ
ニ
ラ
・
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
（

19
99
年

11
月
）

→
第

2回
AS

EA
N

+3
財
務
大
臣
会
合
（

20
00
年
）
で
合
意

→
マ
ル
チ
化
（

20
10
）

→
 金
額
倍
増
（

24
00
億
ド
ル
へ
）
（

20
14
年
）

 
9　
　

10

２
．
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
そ
の
後
の
通
貨
・
金
融
協
力

＜
CM

IM
マ
ル
チ
化
（

20
10
年
）
と
は
？
＞

２
０
１

4年
の
ポ
イ
ン
ト

①
金
額
倍
増
：

12
00
億
ド
ル
⇒

24
00
億
ド
ル

②
IM

Fと
の
非
リ
ン
ク
割
合
＊
増
加

20
％
⇒

30
％

＊
ス
ワ
ッ
プ
と
の
総
額
の
う
ち

IM
F融
資
を
条
件
と
し
な
い
割
合

地
域
独
自
部
分

出
所
：
財
務
省

ペ
ー
ジ

 
10
　
　

 
11
　
　

11

2.
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
そ
の
後
の
通
貨
・
金
融
協
力

○
AS

EA
N

+3
 M

ac
ro

ec
on

om
ic

s R
es

ea
rc

h 
O

ffi
ce
設
立

20
09
年

3月
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
組
織
創
設
で
合
意

20
10
年

5月
AM

RO
主
要
項
目
に
合
意

20
11
年

4月
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
設
立

20
14
年

10
月
国
際
機
関
化
の
設
立
協
定
署
名

・
メ
ン
バ
ー

～
AS

EA
N
＋
３
の
財
務
省
・
中
央
銀
行
と

香
港
金
融
管
理
局

・
機
能

地
域
経
済
の
監
視
・
分
析
（
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
）

①
リ
ス
ク
の
早
期
発
見

②
改
善
措
置
実
施
を
速
や
か
に
、

③
CM

IM
の
意
思
決
定
を
効
果
的
に
、
貢
献地
域
独
自
対
応

～
C
M
IM
、
IM

F非
リ
ン
ク

拡
大
に
必
要
な
能
力

 
12
　
　

12

2.
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
そ
の
後
の
通
貨
・
金
融
協
力

○
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（

AB
M

I）
「
ダ
ブ
ル
ミ
ス
マ
ッ
チ
」
解
消
を
目
的

⇒
「
域
内
投
資
家
」
が
、
「
域
内
通
貨
」
で
「
域
内
通
貨
建
て
債
券
」

へ
の
投
資
を
可
能
に
！
（
外
貨
（
主
に
米
ド
ル
）
変
換
不
要
）

・
20

03
年

AS
EA

N
+3
会
議
で
合
意

①
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
の
促
進
（
タ
ス
ク
・
フ
ォ
ー
ス

1）
②
現
地
通
貨
建
て
債
券
の
需
要
の
促
進
（
タ
ス
ク
・
フ
ォ
ー
ス

2）
③
規
制
枠
組
み
の
改
善
（
タ
ス
ク
・
フ
ォ
ー
ス

3）
④
債
券
市
場
関
連
イ
ン
フ
ラ
の
改
善
（
タ
ス
ク
・
フ
ォ
ー
ス

4）
⑤
技
術
支
援
チ
ー
ム
（

TA
CT
＊
）
＊

Te
ch

ni
ca

lA
ss

ist
an

ce
Co

or
di

na
tio

n
Te

am
共
同
議
長
：
①
タ
イ
・
中
国
、
②
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
日
本
、
③
マ
レ
ー
シ
ア
・
日
本
、

④
フ
ィ
リ
ピ
ン
・
韓
国
、
⑤
ブ
ル
ネ
イ
・
ラ
オ
ス
・
ベ
ト
ナ
ム
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14

３
．
金
融
危
機
の
歴
史
と
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

（
２
）
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

①
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
（

19
97
年
）

震
源
地
が
ア
ジ
ア
、
国
内
金
融
シ
ス
テ
ム
崩
壊
、

国
内
消
費
・
投
資
の
大
幅
下
落
、

GD
Pも
大
き
な
下
落

②
世
界
経
済
危
機
（2

00
7年
～
）

震
源
地
は
欧
米
、
欧
米
の
金
融
シ
ス
テ
ム
に
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
、

欧
米
の
消
費
・
生
産
の
下
落
が
貿
易
チ
ャ
ネ
ル
で
危
機
伝
播

（
金
融
チ
ャ
ネ
ル
の
影
響
は
軽
微
）

⇒
軽
微
で
済
ん
だ
理
由
は
？
？
？

A.
 証
券
化
商
品
へ
の
投
資
が
少
な
か
っ
た

B.
 外
貨
準
備
積
み
増
し

C.
ド
ル
ペ
ッ
グ
か
ら
離
脱
し
た
国
が
多
い
（
通
貨
暴
落
リ
ス
ク
低
減
）

 
14
　
　

13

３
．
金
融
危
機
の
歴
史
と
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

（
１
）
金
融
危
機
の
歴
史

出
所
：
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
「
リ
サ
ー
チ
TO

D
AY
」
20
16
年
12
月
14
日

大
型
危
機
の

10
年
周
期
説

↓
20

17
年
残
り

1.
5ヶ
月
！

 
13
　
　

15

３
．
金
融
危
機
の
歴
史
と
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

＜
ア
ジ
ア
諸
国
の
外
貨
準
備
の
変
化
＞

☆
20
年
で
各
国
と
も
大
き
く
経
済
成
長
し
て
お
り
、
上
記
の
倍
率

の
み
で
安
心
は
禁
物

 
15
　
　

16

３
．
金
融
危
機
の
歴
史
と
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

（
３
）
世
界
金
融
危
機
の
振
り
返
り

○
危
機
の
概
要

20
07
年
８
月
の
パ
リ
バ
シ
ョ
ッ
ク
＊

＊
BN

Pパ
リ
バ
傘
下
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
償
還
凍
結
を
発
表

→
20

08
年

9月
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
（
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
）

→
金
融
危
機
本
格
到
来

→
 欧
州
・
新
興
国
に
も
影
響

→
実
体
経
済
に
も
波
及

（
⇒

20
09
年
に
は
ギ
リ
シ
ャ
危
機
発
生

)

①
原
因
と
影
響
の
拡
大
経
路

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
お
よ
び
関
連
証
券
化
商
品
の
下
落

→
CD

S（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）
ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大

→
C/

Pリ
ス
ク
の
顕
在
化

→
流
動
性
の
著
し
い
低
下

 
16
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17

３
．
金
融
危
機
の
歴
史
と
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

②
各
国
の
対
策

各
国
で
金
融
安
定
化
の
た
め
、
緊
急
的
な
政
策
措
置

A.
 公
的
資
本
注
入
な
ど
金
融
機
関
の

B/
S改
善
た
め
の
措
置

B.
 金
融
市
場
の
流
動
性
回
復
の
た
め
の
措
置

C.
 預
金
者
等
の
保
護
の
た
め
の
措
置

⇒
本
日
の
テ
ー
マ
の
観
点
か
ら
の
注
目
点

A.
 世
界
的
な
「
異
次
元
の
金
融
緩
和
」
開
始

B.
FR

Bに
よ
る

EC
B、
日
銀
を
は
じ
め
各
国
中
銀
へ
の
ド
ル
資
金
供
与

C.
 （
ギ
リ
シ
ャ
危
機
対
応
）

ES
M
創
設
（

20
12
） グ
ロ
ー
バ
ル
な
対
応
だ
が
、

IM
Fで
は
な
い
！

地
域
独
自
対
応

～
前
身
の
EF

SF
（
20
10
年
設

立
）
の
後
継
機
関
（
恒
久
的
）

 
17
　
　

18

３
．
金
融
危
機
の
歴
史
と
ア
ジ
ア
へ
の
影
響

○
FR

Bに
よ
る
ド
ル
資
金
供
給
の
考
察

①
概
要

・
20

07
年

12
月
～
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に
よ
り
各
国
中
銀
へ
供
給

20
08
年

10
月
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
の
限
度
額
撤
廃

（
対
象
）

EC
B、

BO
E,
ス
イ
ス
国
立
銀
行
、
日
本
銀
行

→
韓
国
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
メ
キ
シ
コ
等
新
興
国
に
も
拡
大

・
主
な
狙
い
は
ユ
ー
ロ
圏
お
よ
び
そ
の
周
辺
国
の
銀
行
間
市
場
の

ド
ル
資
金
不
足
へ
の
対
応
（
∵
信
用
リ
ス
ク
の
高
ま
り
）

②
論
点

・
資
金
供
給
者
の

FR
Bは

、
1国
（
ア
メ
リ
カ
）
の
中
央
銀
行

・
国
際
機
関

IM
Fの
資
金
基
盤
は
先
進
国
対
応
に
は
不
十
分

・
今
回
の
中
央
銀
行
間
の
対
応
は
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
協
調
体
制
」

た
だ
し
、
米
ド
ル
が
世
界
の
基
軸
通
貨
！

 
18
　
　

19

４
．
危
機
対
応
に
お
け
る
地
域
主
義
と
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム

（
１
）
最
後
の
貸
し
手
と
は
？

＜
定
義
＞

日
本
銀
行

HP
よ
り

最
後
の
貸
し
手
と
し
て
の
機
能
と
は
、
一
時
的
な
資
金
不
足
に

陥
っ
た
金
融
機
関
に
対
し
て
、
他
に
資
金
供
給
を
行
う
主
体
が

い
な
い
場
合
に
、
中
央
銀
行
が
文
字
ど
お
り
最
後
の
貸
し
手

（
Le

nd
er

 o
f L

as
t R

es
or

t。
略
し
て
「

LL
R」
と
言
わ
れ
ま
す
）
と
し
て

一
時
的
な
資
金
の
貸
付
け
等
を
行
う
こ
と
を
言
い
ま
す
。

☆
通
貨
発
行
権
の
存
在

国
内
の
「
最
後
の
貸
し
手
」
：
各
国
中
央
銀
行

世
界
の
「
最
後
の
貸
し
手
」
：
？
？
？

～
IM

Fは
通
貨
＊
発
行
権
な
し
、

FR
Bは

ア
メ
リ
カ
の
中
央
銀
行

＊
SD

Rは
、
通
貨
で
は
な
い
（
国
際
的
な
準
備
資
産
）

 
19
　
　

（
２
）
金
融
危
機
対
応
の
多
層
化
概
念

　
　
　
　

二
国
間

外
貨
準
備

ア
ジ
ア

CM
IM

欧
州

ES
M

20

４
．
危
機
対
応
に
お
け
る
地
域
主
義
と
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム

１
．
各
層
で
の
相
互
補
完
が
重
要
！

２
．
ア
ジ
ア
：

CM
IM
の
実
運
用
体
制

整
備
が
課
題

「
地
域
主
義
」
「
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム
」

は
、
相
互
補
完
可
能
で
は
？

RF
Aｓ

Re
gi

on
al

Fi
na

nc
ia

lA
rr

an
ge

m
en

ts

資
料
：
財
務
省
w
eb
ペ
ー
ジ
を
参
考
に
作
成

世
界
経
済
危
機
時
FR

B
に

よ
る
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
は
こ
こ
！
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４
．
危
機
対
応
に
お
け
る
地
域
主
義
と
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム

（
３
）
ア
ジ
ア
の
最
近
の
動
き

（
従
来
）
貿
易
な
ど
域
内
取
引
：
米
ド
ル
を
中
心
に
利
用

（
日
系
企
業
も
同
様
）

（
最
近
）
域
内
通
貨
建
て
取
引
増
加
を
志
向

・
中
国

20
09
年
よ
り
、
人
民
元
の
国
際
化
を
志
向

⇒
貿
易
な
ど
対
外
取
引
の
元
利
用
増
加

・
AS

EA
N

20
15
年
末

AS
EA

N
経
済
共
同
対
体
設
立

⇒
AS

EA
N
域
内
通
貨
利
用
の
促
進
を
展
望

・
日
本

19
80
年
代
よ
り
「
円
の
国
際
化
」
を
推
進

⇒
為
替
変
動
も
あ
り
、
日
本
の
期
待
ほ
ど
広
が
ら
ず

＜
狙
い
＞

・
米
ド
ル
依
存
か
ら
の
脱
却
、
危
機
予
防

et
c.

⇒
基
軸
通
貨
は
、
将
来
も
米
ド
ル
の
ま
ま
か
？
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４
．
危
機
対
応
に
お
け
る
地
域
主
義
と
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム

（
４
）
国
際
通
貨
体
制
の
展
望

○
国
際
通
貨
の
機
能

①
交
換
手
段
、
②
計
算
単
位
、
③
価
値
貯
蔵

☆
米
ド
ル
：
国
際
経
済
取
引
の
利
用
に
お
け
る
シ
ェ
ア
が
高
い

⇒
「
基
軸
通
貨
」
現
状
は
、
「
ガ
リ
バ
ー
型
国
際
通
貨
制
度
」

～
契
機
：

19
44
年
か
ら
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制

＝
金
・
ド
ル
本
位
制
（
固
定
相
場
制
）

→
19

71
年
金
ド
ル
交
換
停
止
（
ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
）

→
19

73
年
変
動
相
場
制
に
移
行

→
 米
ド
ル
地
位
揺
ら
が
ず

∵
「
民
間
経
済
主
体
」
が
、
「
①
交
換
手
段
」
を
重
視

○
将
来
の
可
能
性

①
米
ド
ル
の
地
位
継
続
、
②
ユ
ー
ロ
ほ
か
地
域
通
貨
の
シ
ェ
ア
増
、

③
SD

Rの
国
際
通
貨
化
？
（

20
09
年
周
小
川
）

→
「
技
術
革
新
（

Fi
nT

ec
h）
と
未
来
」
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