
東アジアの金融・資本市場のあり方

―クロスボーダー債券からアジア通貨バスケット建て債券へ―
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要 約
２００５年１２月の東アジア首脳会議（サミット）において，将来の「東アジア共同体」の構

築を目指して域内協調を深める共同宣言が調印された。その域内協調の経済面での柱のひ

とつとして「東アジアの金融・資本市場育成」は位置づけられよう。本稿では東アジアの

金融・資本市場のあり方を，現状分析を踏まえながら考え，また将来のひとつの象徴的課

題としてアジア通貨バスケット建て債券への途を探りたい。

最初に，東アジア諸国の ISバランスだが，最近の２００４年末のデータをみても，特に高

水準のシンガポール，マレーシアを初めとして東アジア諸国・地域の貯蓄過多はむしろ拡

大しており，この貯蓄資金の域内投資への有効活用が急がれる。そして米ドル建て短期資

金を現地通貨建て中長期民間資金需要に活用することで生じ，アジア通貨・金融危機の発

生要因となった，通貨と期間のダブルミスマッチの解消を図り，危機の再発防止につなげ

ていくことが重要である。

また，東アジアの金融・資本市場の現状をみると，銀行貸出や株式時価総額が多くの国

で日本や米国に匹敵する発達を示しているのに対し国債・社債市場は規模が小さい。従っ

て域内の中長期資金運用調達手段の確保と，危機に強くバランスの取れた金融・資本市場

の形成のためアジア債券市場の発展は不可欠である。債券市場の発展が求められる理由，

債券市場が抱える問題点や課題を，最近の議論や実例を踏まえて検討する。

次に，東アジアの金融・資本市場のなかで，今後その役割が期待される各国現地通貨建

て債券市場とクロスボーダー債券市場について，その現在の課題をまとめる。

第３に，東アジアの金融・資本市場のあり方を考える際に参考になる，１９７０年のウエル

ナーレポート以降の，欧州 EUA（European Unit of Account）・ECU（European Currency Unit）

債発行の歴史を先行事例としてとりあげる。

第４にそうした欧州の事例を参考にしつつ，今後このクロスボーダー債券がさらにアジ

ア通貨バスケット建て債券へと発展することがなぜ必要か，そのためにはいかなるステッ

プを踏む必要があるのかについて考えたい。特に域内の安定的な為替制度，各国政策協調，

アジア開発銀行（Asian Development Bank : ADB）の ACU（Asian Currency Unit）指標公

表などの「公的 ACU」の動きと，アジア通貨バスケット建て債券の民間発行，流通など

の「民間 ACU」の動きの同時進行が欠かせない。また，「民間 ACU」の早期実現には当

初対象国・地域を絞り込み，次第にそれを拡大していく必要も出てこよう。

最後に，こうした考えを裏付ける事例研究として，２００３年１０月，日本金融学会などで提

示された包括的なクロスボーダー資産担保証券（Asset Backed Securities : ABS）発行モデ
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Ⅰ．はじめに

２００５年１２月の東アジア首脳会議（サミット）

において，将来の「東アジア共同体」の構築を

目指して域内協調を深める共同宣言が調印され

た。その域内協調の経済面での柱のひとつとし

て「東アジアの金融・資本市場育成」は位置づ

けられよう。本稿では東アジアの金融・資本市

場のあり方を，現状分析を踏まえながら考え，

また将来のひとつの象徴的課題としてアジア通

貨バスケット建て債券への途を探りたい。

最初に，東アジア諸国の ISバランスだが，

最近の２００４年末のデータをみても，東アジア諸

国・地域の貯蓄過多はむしろ拡大しており，こ

の貯蓄資金の域内投資への有効活用が急がれる。

そして米ドル建て短期資金を現地通貨建て中長

期民間資金需要に活用することで生じ，アジア

通貨・金融危機の発生要因となった，通貨と期

間のダブルミスマッチの解消を図り，危機の再

発防止につなげていくことが重要である。

また，東アジアの金融・資本市場の現状をみ

ると，銀行貸出や株式時価総額が多くの国で発

達を示しているのに対し国債・社債市場は規模

が小さい。従って域内の中長期資金運用調達手

段の確保と，危機に強くバランスの取れた金融

・資本市場の形成のためアジア債券市場の発展

は不可欠である。

次に，東アジアの金融・資本市場のなかで，

今後その役割が期待される各国現地通貨建て債

券市場とクロスボーダー債券市場について，そ

の現在の課題をまとめる。

第３に，東アジアの金融・資本市場のあり方

を考える際に参考になる，１９７０年のウエルナー

レポート以降の，欧州 EUA（European Unit of

Account）・ECU（European Currency Unit）債発

行の歴史を先行事例としてとりあげる。

第４にそうした欧州の事例を参考にしつつ，

今後このクロスボーダー債券がさらにアジア通

貨バスケット建て債券へと発展することがなぜ

必要か，そのためにはいかなるステップを踏む

ルとともに，最近のクロスボーダー債やバスケットファンドをとりあげ，その意義と今後

の課題につき整理しておきたい。

その中でたとえば ABS発行モデルでみると，各国の現地通貨建て資産が ABS発行体に

集まれば自然にアジア通貨バスケット建て債が出来上がる。また，実際に ABF２におい

て，民間解放は実現していないものの各国の現地通貨建て公共債を組み込んだバスケット

ファンド（FOBF）が出来上がっている。

ただ，問題となるのは，内外の民間機関投資家が現在は米ドルなど単一の通貨への投資

志向が強いことである。決済システムもヘッジ手段も未整備なアジア通貨バスケット建て

債券への投資を直ちに活発化させることは難しい。しかし欧州の事例を見ても，７０年代以

降，かなり長い期間のバスケット建て債券発行がある。したがって単一通貨建てクロスボ

ーダー債券発行を活発化させ，その間，試行的に日本を含めた少数参加国でのバスケット

建て債券を発行することにより，決済システムやヘッジ手段の整備を行い，機関投資家に

加えて，欧州でも見られた個人投資家の発掘を図っていくことが必要と考えられる。

こうした，官民が共同した取り組みが今後とも経済・市場面での域内協調の柱として重

要となる。
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必要があるのかについて考えたい。特に域内の

安定的な為替制度，各国政策協調，アジア開発

銀行（Asian Development Bank : ADB）の ACU

（Asian Currency Unit）指標公表などの「公的

ACU」の動きと，アジア通貨バスケット建て

債券の民間発行，流通などの「民間 ACU」の

動きの同時進行が欠かせない。また，「民間

ACU」の早期実現には当初対象国・地域を絞

り込み，次第にそれを拡大していく必要も出て

こよう。

最後に，こうした考えを裏付ける事例研究と

して，２００３年１０月，日本金融学会などで提示さ

れた包括的なクロスボーダー資産担保証券（As-

set Backed Securities : ABS）発行モデルととも

に，最近のクロスボーダー債やバスケットファ

ンドをとりあげ，その意義と今後の課題につき

整理しておきたい。

Ⅱ．東アジア諸国・地域の貯蓄・投資バランス

まず，東アジア全体の状況を把握し，アジア

債券市場育成のための基本問題意識を改めて検

証するために，２００４年までのデータを使い，東

アジア諸国・地域の貯蓄・投資バランス，資本

市場規模，国債・社債発行残高の推移と最近の

変化について考える。

表１の貯蓄・投資バランスであるが，東アジ

ア諸国の ISバランスはアジア危機の前の１９９５

年には多くの国で貯蓄不足・投資過多であった

ものが，２０００年までにほとんどすべての国で貯

蓄過多になっている。この貯蓄の域内有効活用

がアジア債券市場育成の主要な問題意識であっ

た。その後，危機からの経済の再生と，その後

の発展がさらに進んだ最近の２００４年のデータを

みても，中国は例外として，特に高水準のシン

ガポール，マレーシアを初めとして東アジア諸

国・地域の貯蓄過多はむしろ拡大していて，こ

の貯蓄資金の域内投資への有効活用が急がれよ

う。

次に表２の東アジア諸国・地域の資本市場規

模だが，１９９７年との対比で２００４年を見ると，全

体として銀行貸出と株式時価発行総額が対

GDPで高い比率を占めていることは変わって

いない。マレーシア，シンガポール，香港で株

表１ アジア諸国・地域の貯蓄・投資バランスの推移（単位：％）
I−Sバランス（GDP比率）

国内総貯蓄 国内総投資 貯蓄・投資バランス

１９９０ １９９５ ２０００ ２００３ ２００４ １９９０ １９９５ ２０００ ２００３ ２００４ １９９０ １９９５ ２０００ ２００３ ２００４

韓国
台湾
香港
シンガポール
インドネシア
マレーシア
フィリピン
タイ
中国

３７．２
２７．６
３５．２
４３．３
３２．３
３４．４
１８．７
３４．３
３８．７

３６．５
２５．９
２９．１
５０．２
３０．６
３９．７
１４．５
３７．３
４２．５

３３．９
２４．４
３１．７
４７．９
２５．６
４７．２
１７．３
３３．２
３９．０

３２．８
２３．５
３１．６
４６．７
２１．５
４２．９
２０．１
３３．１
４２．７

３５．０
２３．４
３１．６
４８．０
２５．３
４３．８
２０．９
３３．４
４４．７

３７．７
２３．１
２７．５
３６．４
３０．７
３２．４
２４．２
４１．４
３４．７

３７．７
２５．３
３４．７
３４．２
３１．９
４３．６
２２．５
４２．１
４０．８

３１．０
２２．９
２８．１
３２．０
１６．１
２７．２
２１．２
２２．８
３６．３

２９．４
１７．２
２２．８
１３．４
１６．０
２１．８
１８．７
２５．２
４４．４

３０．２
２０．７
２３．０
１８．３
２２．８
２２．５
１７．０
２７．１
４５．３

▲０．５
４．５
７．６
６．９
１．５
２．０
▲５．５
▲７．１
４．０

▲１．１
０．６
▲５．５
１６．１
▲１．３
▲３．９
▲７．９
▲４．８
１．７

２．９
１．５
３．６
１５．９
９．５
２０．０
▲３．９
１０．４
２．６

３．４
６．３
８．７
３３．３
５．５
２１．１
１．４
７．９
▲１．７

４．８
２．７
８．６
２９．７
２．５
２１．３
３．９
６．３
▲０．６

（資料）ADB, Key Indicators
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式時価発行総額対 GDP比率が米国並みか，そ

れを上回るという点，インドネシア，フィリピ

ン，韓国が銀行貸出，株式時価発行総額ともに

他国比低いなど各国ごとの個別のばらつきはあ

るが，銀行貸出と株式時価発行総額は，総じて

日本に匹敵する高い比率となっている。つまり，

東アジアの金融・資本市場は英国・米国型と対

比される日本・ドイツ型ともいえる市場の特徴

を有している。

その一方で，前述の通り国債・社債残高の対

GDP比率が総じて低い点が，東アジアの金融

システムの基本的脆弱性として指摘される。し

かし１９９７年対比で２００４年を見ると，多くの国で

比率が徐々に上昇してきているのが見てとれる。

国債は不良債権処理に伴う発行増も含まれてい

る国があり，その点は斟酌するとして，今後む

しろ民間資金の流れとして注目されるべき社債

のほうは２００４年末残高の対 GDP比率では，シ

ンガポールが７０％と高く，また韓国が５２％と

２００３年末比倍増しているほか，政府関連のモー

ゲージ債であるチャガマス債を除いてもマレー

シアが３８％に増加，台湾，香港で日本を上回っ

てきている。また，２００４年末でさらに注目すべ

きは社債発行残高で各国合計が６千億米ドルを

超えて，１９９７年末時点での日本一国の社債残高

の約５割の規模から拡大し，ほぼ日本一国の残

高と同水準まで達していることである。

すなわち，各国ごとの債券市場は依然として

小規模だが，以前のように日本だけが突出して

いて日本を除いてまず各国市場の育成を考えざ

るを得ない状況から，次第に日本を含めた形で

その全体のあり方を考えることが適切な市場に

なりつつあるといえる。

とはいえ米ドル単位に直して，２００４年末のア

ジア諸国・地域の国債・社債発行残高をみる

と，８カ国・地域を合計で表３の国債残高は

６，８６３億米ドル，表４の社債残高は６，２６６億米ド

ルとそれぞれ日本一国の国債残高の約１割，ま

た米国と比較して規模が１割以下と著しく小さ

く，発達が不十分な日本一国の社債残高によう

やく匹敵した段階である。

したがって現在の債券市場規模では各国ごと

の現地通貨建て債券市場育成だけでは，機関投

資家の資金の受け皿として規模が小さく，資金

表２ アジア諸国・地域の資本市場規模（年末残，GDP比）（単位：％）

銀行貸出 株式時価総額 国債残高 社債残高

１９９７ ２００３ ２００４ １９９７ ２００３ ２００４ １９９７ ２００３ ２００４ １９９７ ２００３ ２００４

タイ １２１ ７９ ７８ ２３ ８１ ７１ ５ １９ ２０ ３ ６ ６

マレーシア ９８ ９０ １００ １３３ １６２ １６１ ２４ ３３ ３４ １７ ３０ ３８

インドネシア ６０ ２１ ２３ ２５ ２２ ３０ ‐ ３０ １８ ３ ２ ３

フィリピン ６０ ３５ ３１ ５２ ６９ ３４ ６７ ９５ n.a ５ ‐ n.a

シンガポール １０１ １０８ １０２ ２３３ ２４１ １７９ １６ ４０ ４１ ２２ ６５ ７０

韓国 ４１ ７５ ８９ １４ ４９ ５８ ６ １９ ２２ １８ ２６ ５２

台湾 １１２ １２４ １３５ １１６ １３１ １３９ １２ ２６ ２８ ４ １７ ２０

香港 １５２ １４８ １５２ ２３８ ４５５ ５２３ ８ １０ １０ １９ ３６ ３８

中国 １０６ １７６ １７０ ２４ ３６ ２７ ７ １９ １７ １ １ １０

日本 １０１ ８１ １０６ ５４ ６４ ７６ ４９ １１０ １３０ ７ １３ １３

米国 ３７ ４０ ４１ １６０ １４１ １４７ ４６ ３０ ３７ ４３ ５９ ６０

（資料）各国統計
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移動に対して不安定，またインフラ整備でも非

効率な市場となる可能性が大きい。また，各国

債券市場の育成は２００４年末時点で一定の実績が

あり，これをベースとして２００５年以降の努力が

なされている一方で，クロスボーダー債券はま

だ，ほとんど実績がない状況にある。

そのことが後述の通り，各国の債券市場とク

ロスボーダー債券市場の同時並行的な育成が重

表３ アジア諸国・地域の国債発行残高（年末残，百万ドル）

１９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

タイ ７０５ ２９１ １１，２２７ １５，６７６ １５，２２９ １５，９８０ ２５，８３６ ２７，９６１ ３２，３０１

マレーシア ２６，４５７ １７，０２６ １９，７４０ ２０，６１５ ２３，５４３ ２７，２２４ ２８，８２９ ３４，４７３ ４０，５２６

インドネシア n.a n.a １２，４６１ ７１，９９３ ６８，７９３ ６３，４６８ ７２，７８５ ７３，７０８ ４６，３５０

フィリピン ２８，４６５ １８，９４３ ２２，００８ ２４，４７７ ２１，６１４ ２４，７２３ ２８，０９８ ３１，０６０ n.a

シンガポール １４，６４５ １３，０６５ １７，２４２ ２１，１８８ ２４，９７３ ２８，９７４ ３３，４２９ ３７，０４１ ４４，０６９

韓国 ２９，９６９ １６，７５５ ３４，５５１ ５３，７７９ ５６，３０７ ６２，７０３ ８２，８４４ １１３，９９８ １４９，８５６

台湾 ３６，０８５ ３１，７４２ ３２，３４４ ３９，６２４ ４４，７０８ ５３，０９６ ６３，７２２ ７６，１６７ ８５，３６３

香港 １１，８７３ １３，１２３ １２，５８１ １３，１１０ １３，９３０ １４，５８９ １５，０６５ １５，４５８ １５，８１８

中国 ５２，５５９ ６６，５３４ ９３，８０３ １２７，３２７ １５７，２９６ １８８，６９６ ２３３，１６８ ２７３，０５６ ２７１，９７５

日本 ２，１０９，１２２１，９８５，２８３２，５５４，０５８３，２４５，２９１３，１９８，９０９３，３０９，５１９４，１４２，３１４５，１２９，１８７５，９６０，１６１

米国 ３，７５５，０００３，７７８，０００３，７２４，０００３，６５３，０００３，３５８，０００３，３５３，０００３，６１０，０００４，００８，０００４，３７１，０００

（資料）各国統計
（注）日本は地方債，政府保証債を含む。

表４ アジア諸国・地域の社債発行残高（年末残，百万ドル）

１９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

タイ ５，０８３ ２，８０７ ３，４３０ ４，７８７ ４，８３９ ５，６９２ ６，４８９ ９，５２３ ９，８５４

マレーシア １３，３９１ １２，０７６ １２，３６８ １６，８４２ ２１，０５３ ２５，２６３ ２４，７３７ ３０，７８９ ４４，７３７

インドネシア ４，１５３ ３，３５６ １，８０７ ２，２４５ ２，３３３ １，９９４ ２，３９６ ５，３８７ ６，７１３

フィリピン ２２，８９２ ３，００６ ３，０７５ n.a n.a n.a n.a n.a n.a

シンガポール １８，５７４ １８，５０２ １９，２７１ ２５，８１０ ２８，５８８ ４３，６５２ ５１，３６８ ６０，５６０ ７５，２８４

韓国 ９０，０３３ ５３，１６０ １０１，８９５ １０５，１１５ １０５，６９２ １１７，２４４ １５１，７４５ １５６，７４７ ３５３，５０６

台湾 ９，１１０ ９，９０３ １９，３８０ ２１，９１３ ２４，２１７ ２８，８９０ ３９，８３９ ５０，５６２ ６１，６９６

香港 ２５，２７８ ３２，６６８ ３８，８８８ ４３，９９３ ４６，６２６ ４８，７４５ ５３，２０４ ５６，２９３ ５８，８９９

中国 ７，２０３ ６，２９３ ８，１７７ ９，４０４ １０，４０９ １２，１８６ １６，０６８ ２０，４１９ １５，９４９

日本 ２６５，９２１ ２８６，８７６ ３９３，５６１ ４８８，３１５ ４７０，１３８ ４３７，１４０ ４９９，７９４ ５８３，５７９ ６０２，３１５

米国 ３，２４８，０００３，５９７，０００４，１４３，０００４，５５５，０００４，９２５，０００５，５１４，０００５，９４６，０００６，５２０，０００７，１０３，０００

（資料）各国統計
（注）マレーシア，フィリピン，日本，米国は民間債。但し，マレーシアはチャガマス債を除く。
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要として，２００３年における，その双方を包括的

に含むクロスボーダー資産担保証券（ABS）発

行構想の提示につながっている。この状況はそ

の後も基本的には変わっていないが，この ABS

発行構想も，日本を含めて考えるべきである。

Ⅲ．各国債券市場とクロスボーダー債券市場の課題

東アジアの金融・資本市場のあり方を考える

手がかりとして，まず，各国債券市場とクロス

ボーダー債券市場のインフラの整備，投資家の

育成について，現在抱える問題点を簡単に整理

すると以下の通りとなる。これは，２００４年５月

に ASEAN＋３財務大臣会合にて了承された，

日本銀行とマレーシア中銀の提案による

「ASEAN＋３クロスボーダー債券投資・発行の

障害に関する調査」の調査項目を中心に，その

後の事例研究の中から補いまとめたものである。

１．各国債券市場のインフラ整備，投資家育成

居住者の購入・発行規制，販売制限，価格の透

明性，投資家保護，ディスクロージャー，国内

決済システム，流通市場の形成

２．クロスボーダー債券市場のインフラ整備，

投資家育成

非居住者の購入・発行規制，販売制限，源泉徴

収税，規制の透明性，外国為替管理，ヘッジ手

段，清算・決済・保管システム，国際格付制度

東アジア域内民間資金の域内有効活用を主な

目的とするアジア債券市場の育成は，各国債券

市場がまだ十分には発達しておらず，また，一

つ一つの潜在市場規模も個別に見ると大きくな

い現状に照らして，各国債券市場とクロスボー

ダー債券市場とどちらが先というわけではなく

同時並行的に育成を行っていく必要がある。

表５ クロスボーダー債券取引
（参考）国債の保有者構造

２００４年９月時点，％

金融機関 政府 中央政府 個人 外国人 その他

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
（参考）
オーストラリア
ニュージーランド

８２．５
８４．７
９７．６
９１．６
１３．４
５５．３
６６．６
７３．０
３７．１

１８．２
２９．６

n.a.

０．３
０．０
０．０
n.a.

５．３
０．５
０．０
４０．２

１２．０
１２．９

１４．６
０．５
０．０
１．６
０．０
６．２
９．８
６．０
１４．５

７．２
１５．９

n.a.

n.a.

０．１
n.a.

n.a.

n.a.

０．２
１４．０
３．０

n.a.

２．３

０．４
n.a.

１．７
０．８
１．０
n.a.

３．２
２．０
４．０

４９．７
３９．０

２．５
１４．５
０．６
６．６
８５．５
３３．１
１９．６
５．０
１．２

１２．９
０．３

（出所）日本銀行 竹内淳（２００６）
（原資料）Asian Bonds Online Website, Nishihara（２００５）
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そして，そのインフラ整備と投資家育成のた

めの問題点と課題は重なる部分とそうでない部

分がある。すなわち，各国債券市場の抱える課

題に加えて，クロスボ－ダー債券市場育成のた

めには，非居住者の購入・発行に対する規制，

源泉徴収税，外国為替管理，投資通貨と発行通

貨が異なるケースのヘッジ手段，クロスボーダ

ーでの清算・決算・保管システム，統一的な国

際格付制度などについてさらに整備，改善を行

う必要がある。

特に，東アジア市場におけるクロスボーダー

債券取引の現状を見ると，最も早く発達するこ

とが一般的な国債市場においてさえ，外国人，

すなわち非居住者の市場参加は表５の通り限定

的である。低い中では，シンガポール，タイ，

日本が２－４％の保有比率がみられ，若干先行

している。一方，本来，東アジア域内協調を深

め，かつ健全な金融・資本市場形成のために発

達が望まれるクロスボーダー社債市場は，依然

として未発達といえる。

こうした状況の下で，政策当局や市場関係者

にとっては，サムライ債市場などの例外を除き，

東アジアにおいて実際にまだ存在していないク

ロスボーダー債券市場についての細かな障害を

予め特定することは難しいことが多い。むしろ，

実際の試行的取引を行ってみて初めて，具体的

な整備，改善策が浮き彫りになる。そうした試

行錯誤の中から公的 ACUの検討と同時進行の

形で，決済手段の確保などアジア通貨バスケッ

ト建て債券へのインフラ整備も進むことが期待

される。

Ⅳ．欧州 EUA・ECU，Euroへの参加国の変化

ここで，欧州通貨バスケット建て債券の発達

事例を簡単に見ておきたい。

１０年間で段階的に域内変動幅をゼロにするか，

あるいは単一通貨の導入を目指して１９７０年に発

表されたウエルナーレポート以降，まず，公的

なEC加盟中央銀行間の帳簿上の計算単位 EUA

（European Unit of Account）を活用した EUA債

が生まれた。しかし，これはあくまでも形式的

通貨単位にとどまり，EUA債は米ドル建て決

済が中心だった。その後，EUAは ECU（Euro-

pean Currency Unit）に改名され，ECU決済勘

定も開設された。さらに EMU（Economic and

Monetary Union）のもとでのユーロにいたる参

加国の増減を含めた流れは以下の通りである。

! １９７５年 EUA ９カ国通貨のバスケッ

ト－独，仏，伊，ベルギー，オランダ，

ルクセンブルグ，アイルランド，英，デ

ンマーク

! １９７９年 ECUに改名

! １９８１年 ECU建て債の誕生

! １９８３年 ECU決済勘定開設

! １９８４年 ECU１０カ国通貨のバスケット－

ギリシャが加入

! １９８９年 ECU１２カ国通貨のバスケット－

ポルトガル，スペインが加入

! １９９９年 Euroの誕生，EMU第一陣参加

１１カ国－１９８９年 ECU１２カ国にオースト

リア，フィンランド参加と英，デンマー

ク，ギリシャ不参加（２００１年ギリシャ参

加－１２カ国）

一方で，民間 ECUともいうべき，欧州 EUA

・ECU債発行実績の推移は図１のとおりであ

り，EUA９カ国通貨のバスケット債として，１９７５

年前後から年間数億ドル単位と小額だが，発行

実績が見られる。一般には公的 ECUが固まり

１９９９年の EMUへの展望が見えてから，民間

ECUの位置づけにある ECU債が活発になった

といわれるが，それは１９９８年の国際債発行の約

１０％，年間１千億ドル近い発行実績をみての評

価であろう。しかし，実際にはその３０年近く前
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のウエルナーレポート発表後まもなくの１９７０年

代から自らの決済勘定を持たないまま，不完全

な形ではあるが，民間 ECUの原型の EUA債

発行が始まっていたともいえる。

２００５年１２月に将来の「東アジア共同体」を目

指して域内協調を深める共同宣言が調印された

今，東アジアにおいて，公的 ACU（Asia Currency

Unit）の検討と同時進行で将来の民間 ACUと

もいうべきアジア通貨バスケット建て債券発行

の途を，現時点から考える有意性を示唆する先

行事例といえよう。

図１ 欧州EUA/ECU債発行実績の推移

（出所）C.Dammers and R.McCauley（BIS Quarterly Review, March ２００６）
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Ⅴ．クロスボーダー債券からアジア通貨バスケット建て債券へ

そうした先行事例を踏まえて，域内協調のも

とで「アジア通貨バスケット建て債券」を考え

るとすれば，やはりステップを踏んで，その発

展を支援していくことが大切となる。すなわち，

各国債券市場育成からクロスボーダー債券市場

の発展，そしてそれに続いて，域内の安定的な

為替通貨制度の検討，各国政策協調，アジア開

発銀行の ACU指標公表などの「公的 ACU」を

目指す動きとアジア通貨バスケット建て債券の

民間発行，流通などの「民間 ACU」を目指す

動きの同時進行という道筋である。

また，こうした道筋の中で「アジア通貨バス

ケット建て債券」を考える際に，早期の実現を

目指すなら，対象国・地域はマクロ経済や市場

の統合度や成長度を踏まえて選択し，債券の流

動性を重視して，当初はかなり少数に絞り込み，

次第に拡大していくべきである。

! マクロ経済・市場面からみた，当初対象

国・地域の一例

１．貿易，金融，マクロ経済での高い統合度

（７カ国・地域）

―日本，韓国，台湾，シンガポール，香港，

マレーシア，タイ （東アジアは最適通貨

圏か？―河合・本西，２００５）

２．社債市場の規模上位国・地域（２００４年末残）

（６カ国・地域）

―日本，韓国，台湾，シンガポール，香港，

マレーシア

この組み合わせ例のほか，中国人民元の柔軟

性の一層の向上や非居住者の金融取引の自由化

が，ここ１―２年の短期間で実現することを大

前提に，中国を加えるという選択肢や，アセア

ン＋３の枠組み重視の立場からその同意のもと

で当初の対象を絞り込むとの考え方もある。

欧州の事例で言えば，まだ EMUやユーロの

誕生が市場参加者の間で意識が低く，発行額が

限られ，決済システムも未整備であった７０年代

の EUAバスケット建て債から８０年代前半の

ECU債の段階との関連で考えるべきである。

Ⅵ．クロスボーダー資産担保証券（ABS）発行構想

以上を踏まえつつ，図２の資産担保証券

（ABS）発行構想のやや複雑なフローチャート

を参照したい。こうしたアジア債券市場，とり

わけ民間の社債市場の発達のためには，各国の

国内債券市場とクロスボーダーの債券市場が同

時並行的にその規模を拡大することが必要であ

る。また初期の段階では域内の投資家はリスク

を避けようとする傾向が強いため，政府や国際

機関の信用補完や通貨スワップ提供により信用

リスクや為替リスクをできる限り小さくした債

券を発行することが必要とみられる。

２００２年までの数年でも，日米投資家のクロス

ボーダー資金を対象として，アジア・インフラ

・プロジェクトを裏づけ資産とする債券発行を

行おうとするアジア・インフラ・デット・ファ

ンド構想や，香港，タイなどでの消費者クレジ

ット証券化案件の実行など，具体的な個別案件

の動きは散発的に見られた。

しかし，その後，関係者共通の問題意識によ

り，新たに域内の政府・中央銀行，公的金融機

関，民間金融機関などが協力してアジア債券市

場の育成を図ろうとする議論が２００２年ごろより

東アジアの金融・資本市場のあり方
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＜�ABS発�行�に�よ�る�調�達�＞�
（�優�先�劣�後�形�式�）�

<Senior>
現地大手企業� Loan･Bond 売却� ・現地通貨建て公募シニア債�

現地通貨� ・AA以上の地場格付取得�
Loan/Bond ・地場の銀行、機関投資家、個人をターゲット�

・各国債券市場並びに地場格付機関の育成に貢献�

現地中小企業� (ある程度実績積上げ後）�
現地通貨� 民間� ABS ・先進国格付取得も目指す�
Loan SPC ・円やドルへのスワップにより先進国投資家へも嵌込�

発行体�
債権譲渡� 債券発行�

現地日系企業� 地場銀行�

地場銀行�

地場銀行�

地場銀行�

<Mezzanine>
現地通貨� ・通貨は円orドル or 現地通貨  
Loan/Bond ・プロ私募債�

・リスク分析力のある金融機関・機関投資家へ売却�

現地欧米企業� <Equity>
現地通貨� ・リスク分析力･許容力のある民間並びに政府等公的機関の参加�
Loan/Bond Swap

Asset Trustee Counter
Manag 兼Back-up� -Party

Servicer

中銀�

Servicerとして機能�
(統一審査基準･モニタリング基準�
に基づくLoan実行やBond購入を�
行い、SPCへ売却する)

Portfolio管理�
(適正な資産全体の分散等の管�
理、並びに各地場銀行の統一審�
査基準･モニタリング基準の履行�
状況管理)

担保管理、SPCの運営（経営、決�
算事務、バックオフィス機能な�
ど）、Servicingのバックアップ�

�

活発化している。この間，域内の財務省が中心

となったアジア債券市場イニシアティブ（Asian

Bond Markets Initiative : ABMI）の下での発行

体，発行債券，発行方法の多様化検討と，域内

の中央銀行が中心となったアジア債券基金構想

（Asia Bond Fund : ABF）の下での各国の外貨

準備を活用したアジア各国の国債購入ファンド

作りとが同時並行的に進められてきた。

そうした時期の２００３年１０月に日本金融学会で

提出された案が図２のクロスボーダー資産担保

証券（ABS）発行構想である。この構想は，東

アジアにおいて発達した各国地場銀行の力を活

用した信用リスクの一定のコントロールのもと

で，アジア各国の企業向け貸出や債券の証券化

をそれぞれの国内で民間 SPCを通じて行い，

それをシンガポールや東京（Japan Offshore Mar-

ket : JOM）などアジア域内で債券市場が相対

的に発達し，投資家の発掘が比較的容易な国で

設立される ABS発行体に譲渡して，優先劣後

形式の債券発行を行うというものであった。

つまり，一つの構想の中にフローの前半の，

各国ごとの民間 SPCにいたる各国債券市場の

育成の部分と，フローの後半の，代表的な債券

市場を選んで域内で一つ設立する ABS発行体

を中心とするクロスボーダー債券市場育成の部

分を含んでいる。また各国の現地通貨建て原資

産が束ねられた形で，アジア通貨バスケット建

て債券が形成される展望も生まれる。

将来，クロスボーダー資産担保証券（ABS）

を活用して，アジア通貨バスケット債券を組成

する場合，各国にて信用リスクが相対的に低い

標準的な現地通貨建て原資産を集めることが必

要となる。前述のクロスボーダー資産担保証券

（ABS）構想では日系，欧米系ならびに現地大

図２ クロスボーダー資産担保証券（ABS）発行構想

（出所）山上秀文（２００３）

東アジアの金融・資本市場のあり方
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手，中小企業向け与信を対象としている。その

理由はアジア域内で，相対的に発達した地場銀

行の与信審査能力を活用しようとするものだが，

域内統一審査基準，モニタリング基準の制定に

かなりの困難が予想される。一方，英国・米国

などで一般的な手法である，ポートフォリオ分

散によりリスク軽減をはかるため，香港などで

実例があるクレジットカード債権の証券化や，

実例は乏しいが各国住宅ローンの証券化により，

原資産を構成する考え方もある。しかし，この

場合は東アジア各国の SPCの倒産隔離手法な

ど，原資産の標準化にむけた統一的な法整備が

必要である。

もうひとつの主要な問題は，為替リスク回避

の観点から地域内外の民間機関投資家が現在は

米ドル，円，あるいはバーツなどのように多様

な取引が存在し，域内外でリスク回避手段も豊

富な単一の通貨への投資志向が強いことである。

したがって，まず単一通貨建てクロスボーダー

債券発行を活発化させることにより取引の厚み

を増すと同時に，アジア通貨バスケット建て債

券発行に際しても，当初は各国の中銀による通

貨スワップの提供により，機関投資家の為替リ

スクを軽減するとともに，クロスボーダー決済

システムや市場でのヘッジ手段の整備を図り，

その動きを積極的に支援していくことが必要で

ある。

なぜならば，将来，たとえば円や米ドルの単

一通貨建てのクロスボーダー債券発行だけでは，

域内協力の下で各国が現地通貨建て債券の発行

を増やし，それをそのままクロスボーダー債券

市場につなげて流動性を確保し，個人投資家を

発掘し，域内で安定した金融・資本市場を形成

することは難しいからである。

幸いに２００４年以降の動きでは，こうした地域

包括的なクロスボーダー資産担保証券（ABS）

には至らないまでも，実際に公的な支援を得て

個別具体的ないくつかの新しい起債・発行例が

出てきている。もちろん，投資家の発掘には苦

労しながらのもので，問題点や課題も浮かび上

がってきている。従って，そうした起債・発行

例をレビューするとともに，クロスボーダー債

券からさらには，その発展形としてのアジア通

貨バスケット建て債券への途を探りたい。

Ⅶ．クロスボーダー債券，アジア通貨バスケット建て
債券に向けた事例研究

第１段階の現地通貨建て債券市場育成の試み

として，まず日系バーツ債についてレビューし

たい。２００４年に官民の努力により実現した２件

はいずれもいすゞのタイ現地法人のバーツ債発

行だが，それぞれ日本国際協力銀行（Japan Bank

for International Cooperation : JBIC）と日本貿易

保険（Nippon Export and Investment Insurance :

NEXI）の信用補完によりタイ国内の投資家の

購入を容易にしている。起債関係者の話によれ

ば，３月のいすゞ（タイ）債では現地証券会社

の投資信託への組み込みが見られたものの，６

月のトリペッチいすゞ債ではすべて地場のタイ

投資家が購入しているとのことで，２件の起債

はその後のトヨタリーシング（タイ）などの公

的信用補完のない非居住者関連バーツ債発行へ

の呼び水効果があったと思われる。また２００５年

１１月には，三菱自動車（タイ）債も NEXI保険

により発行されている。前述の発行構想で言え

ば，左側上から３番目の部分の実現にこぎつけ

たといえよう。

次に２００４年以降に発行が開始されたアジア開

発銀行（Asian Development Bank : ADB）のア

ジア通貨建て債券をみると，以下の通り，２月

にインドルピー債，６月に香港ドル債とシンガ

ポールドル債の並行発行，１１月にマレーシアリ

ンギ債，そして２００５年５月，タイバーツ債，１０

月中国人民元・パンダ債と続いている。ま

た，２００４年１２月には国際金融公社（International

東アジアの金融・資本市場のあり方
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韓�国�内�SPC
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海�外�SPC

JBIC
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韓国内SPC

IBK
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中小企業� 投資家�

SBC

保証�

Finance Corporation : IFC）による，RM５００mil-

lion，３年のマレーシア・イスラム債券発

行，２００５年１１月には YUAN１．１３billion，１０年

の人民元・パンダ債もある。

（アジア開発銀行発行のアジア通貨建て債券）

１．インドルピー債：INR５billion，１０年，G

＋１７b. p.

２．香港ドル債とシンガポールドル債：HK＄１

billion，３年，G＋３b. p. and SPR＄２００million

３年，G＋２７b. p.

３．マレーシアリンギ債：RM４００million，５年，

G－２b. p.

４．タイバーツ債：THB４billion，５年，G＋

１７b. p.

５．中国人民元・パンダ債：YUAN１billion，１０

年，３．３４％p. a. Fixed

本来，アジア債券市場は民間資金の民間活用

にその主な狙いがあり，民間の社債を中心に考

えていくべきであるが，投資家の発掘や各国現

地通貨建て債の市場育成を行う初期の過程で，

ADBのような信用力のある発行体の起債とそ

の資金の各国内投資活用は意義があることと思

われる。そして，このことは将来，アジア通貨

バスケット建て債券の当初参加可能国を増やし

ていくことにもつながる。ただし，今後，市場

育成がある程度進んだ段階では，ADBは公的

ACUへの指標公表や，民間債への部分的な信

用補完や，発行構想のエクイテイ部分への参加

などにその役割を限定して，民間の資金の流れ

を支援することに軸足を移すべきであろう。

次にクロスボーダー債券市場育成事例とし

て，２００４年１２月に発行された図３の中小企業４６

社の私募債，総額７７億円をまとめた円建て韓国

債務担保証券（期間３年の変動利付き債・韓国

中小企業銀行（The Industrial Bank of Korea :

IBK）ならびに JBIC保証）につきレビューし

たい。図３のフローチャートの通り，このスキ

ームの前半は韓国国内 SPCまでの国内債券市

場にかかわる部分であり，後半は円資金のニー

ズのある韓国の中小企業と日本の機関投資家な

らびに広くアジアの投資家とをつなぐ在シンガ

ポール SPCを中心とするクロスボーダー債券

市場にかかわる部分となる。また，劣後部分は

韓国中小企業振興公団（Small Business Corpora-

tion : SBC）が購入する優先劣後形式をとって

いる。

したがって，この各国債券市場とクロスボー

ダー債券市場をつなぐという点で，図２のクロ

スボーダー資産担保証券発行構想に近い形をと

っており，試行的発行という側面から大変注目

されよう。本件が１件だけの試行的発行で終わ

ることなく，さらに理想形に近づいた継続発行

と流通市場の形成が期待されるが，今後の中長

期課題としては，以下があげられよう。

１．SPC法の整備や ABS実績の積みあがりが

進んだ韓国以外の東アジア各国で，同じこと

ができる国を増やすことでアジア通貨バスケ

ット建て債券への参加可能国を増やすことが

図３ 韓国債務担保証券（Collateralized Bond Obligations : CBO）のフローチャート

（出所）木原誠二（２００４）

東アジアの金融・資本市場のあり方
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アジア各国の�
公共債�

11中銀通貨当局�
ABF

民間投資家�
投信発行�拠出�

投資�

できる。また今回の IBKと JBICの二重保証

といった強い公的信用支援と高いコストを，

今後軽減していく民間スキームの開発や国際

格付制度の整備を行うこと。

２．今回，海外 SPCは非居住者に対する取引

制限やドキュメンテーション事務負担が軽い

シンガポールに置かれている。将来のジャパ

ンマネーのアジア還流や非居住者の日本国債

購入促進に着目すれば，海外 SPCは今後，

他のマーケットとの競争の中で東京に置くこ

とも可能になるよう，さらなる東京市場の国

際化への環境整備と関係者の強い意思統一が

必要とみられること。

３．本スキームはすべてのプロセスが円建てと

みられるが，一般的な韓国内の資金調達ニー

ズや，各国債券市場を現地通貨建てで育成す

るとの観点からは，韓国内債券市場の部分は

韓国ウォン建てが自然である。投資家のニー

ズを満たして，それを可能とするスワップマ

ーケットの育成も検討の必要があること。

もうひとつ，クロスボーダー債からアジア通

貨バスケット建て債券を考える時に重要な手が

かりとして図４のアジアオセアニアの１１中銀通

貨当局が中心による現地通貨建て ABF２の組

図４ アジア債券基金（ABF）の民間開放

（出所）日本銀行ウェブサイト，日本経済新聞朝刊 ２００５年１月３０日

図５ アジア債券基金（ABF２）ドル建てファンド（PAIF）とバスケットファンド（FOBF）

（出所）日本銀行 竹内淳（２００５）

東アジアの金融・資本市場のあり方
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成（２０億ドル相当）とその民間開放がある。２００３

年に組成された米ドル建て ABF１ （１０億ドル）

は各国が外貨準備を使いアジア諸国の米ドル建

て国債を買うものであった。従って，現地通貨

建ての民間長期資金の運用調達に資するためと

いうアジア債券市場育成の基本的問題意識から

は少し距離があった。しかし，２００５年５月の現

地通貨建て ABF２組成と，その後の投資信託

発行によるその民間開放の実現によって，問題

意識との距離はかなり縮まることとなった。

日本銀行によれば，現在，図５のとおり各国

通貨９ファンドとそのバスケットファンドとも

いうべきファンド・オブ・ファンズ（FOBF）

ならびにクロスボーダードル決済のパン・アジ

アボンド・インデックスファンド（PAIF）が

組成されている。そのうち２００６年１月時点で民

間開放が実現しているのは PAIF，香港，マレ

ーシア，シンガポールの４ファンドとなってい

る。さらに残された国の現地通貨ファンドの民

間開放を実現して，現在のところ予定のない

FOBFの民間開放を考える前提が整うが，バス

ケットファンドを交換，決済する手段がないこ

となど解決すべき点も多く，これにはまだ相当

時間がかかる。

Ⅷ．アジア通貨バスケット建て債券への途

公的 ACUの検討が進み，かつアジア域内の

金融・資本市場の個別市場の深化とクロスボー

ダー化が進めば，民間 ACUであるアジア通貨

バスケット建て債券の誕生への機運が生じる。

たとえば先に見たモデルでも各国の現地通貨建

て資産が ABS発行体に集まれば形のうえでは

自然にアジア通貨バスケット建て債券が出来上

がる。また実際に ABF２において，民間解放

は実現していないものの各国の現地通貨建て公

共債を組み込んだバスケットファンド（FOBF）

が出来上がっている。

しかしこれまでのところ，２００４年以降の新し

い起債・発行例はほとんど各国現地通貨建て債

券市場の整備を念頭に置いたものである。韓国

資産担保証券ではじめて一国を取り上げてクロ

スボーダー債券の事例ができた。現実にはクロ

スボーダーのアジア通貨バスケット建て債券市

場がアジアで生まれ，発行・流通が活発になさ

れるまでには，まだ相当の日時を要しよう。

まず，クロスボーダー資産担保証券（ABS）

を足がかりとして，アジア通貨バスケット建て

債券を組成する場合，各国にて信用リスクが相

対的に低い標準的な現地通貨建て原資産を集め

ることが必要となる。前述のとおりクロスボー

ダー資産担保証券（ABS）構想では日系，欧米

系ならびに現地大手，中小企業向け与信を対象

としている。その理由はアジア域内での地場銀

行の与信審査能力を活用しようとするものだっ

たが，域内統一審査基準，モニタリング基準の

制定にかなりの困難が予想される。これを回避

するためには，香港などで実例があるクレジッ

トカード債権や，いまだ実例は乏しいが各国住

宅ローンの証券化により，小口分散の原資産を

構成する考え方もある。しかし，この場合は東

アジア各国の SPCの倒産隔離手法など，原資

産の標準化にむけた統一的な法整備が必要であ

る。

次に問題となるのは，内外の民間機関投資家

が現在は米ドル，円，バーツなど単一の通貨へ

の投資志向が強いことである。決済システムも

ヘッジ手段も未整備なアジア通貨バスケット建

て債券への投資は域内協調の理念は有るが，域

内通貨統合がまだ日程に上っていない東アジア

地域において直ちに活発化させることは難しい。

しかし欧州の事例を見ても，７０年代以降，かな

り長い期間のバスケット建て債券発行がある。

したがって時間はかかるようだが，単一通貨建

てクロスボーダー債券発行を活発化させ，その
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間，試行的に日本を含めた少数参加国でのバス

ケット建て債券を発行することにより，決済シ

ステムやヘッジ手段の整備を行い，機関投資家

に加えて，欧州でも見られた個人投資家の発掘

を図っていくことが必要と考えられる。

そのためには，こうした新しい起債・発行例

で浮かび上がる諸課題に官民が共同して取り組

み，インフラ整備を行い障害の解消をせねばな

らない。こうした現実の市場との対話の中で実

績を積み上げ，ABS発行体を設立し，アジア

債券市場の育成を図っていくことが，今後とも

経済・市場面での域内協調の柱として重要とな

る。
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