日本国際経済学会第70回全国大会報告論文
決済システムから考える
ACU（アジアバスケット通貨）

報告者：赤羽　裕（みずほコーポレート銀行）
目次
	　はじめに   
	
	
	・・・P.３

	第1章
	決済システムの基本的概念
	
	・・・P.５

	
	１．決済システムの要素・要件
	
	・・・P.５

	           
	２．決済リスクの考え方
	
	・・・P.７

	
	３．クロスボーダー決済の留意点
	
	・・・P.８

	第2章
	ECUの経験とCLS銀行の特色
	
	・・・P.10

	
	１．バスケット通貨としてのECU決済の独自性
	
	・・・P.10

	
	２．ECUにおける決済システム
	
	・・・P.11

	
	３．CLS銀行について
	
	・・・P.12

	　　第3章
	アジアにおける決済システムに関する先行研究
	
	・・・P.14

	
	１．域内既存システムの連携・統合
	
	・・・P.14

	
	２．アジア版BISの新設
	
	・・・P.15

	第4章
	ACU決済システムの展望
	
	・・・P.16

	
	１．ACU建て取引の決済機能
	
	・・・P.16

	
	２．ACUの合成・分解機能
	
	・・・P.17

	
	３．ACU決済システム実現への課題と将来像
	
	・・・P.20

	　　おわりに
	　　　　　　 
	
	・・・P.23

	　注
	
	
	・・・P.24

	参考文献・参考ウェブ
	
	・・・P.25


はじめに　

本稿は、GDPでついに日本が中国に抜かれ、日本の立場から考えても、今後ますますアジア域内の経済協力が必要となってきた状況をふまえ、1997年に発生したアジア通貨危機以降進められているアジアにおける通貨・金融協力について考察したものである。2009年の「マルチ化」まで到達したチェンマイ・イニシアティブなど、着々と進む金融協力に対して、通貨協力は、まだ研究・検討段階の域を脱していないといえる。そこで、本稿では欧州の「ユーロ」の前身であったECU（＝European Currency Unit）のアジア版ともいえるバスケット通貨を切り口にACU（＝Asian Currency Unit）の実現手法を、決済システムの観点から考える。

決済システムに注目をするのは、以下の理由による。アジア通貨危機発生の理由にあげられる、いわゆる「ダブルミスマッチ」、すなわち①「期間のミスマッチ（短期調達と長期運用）」と②「通貨のミスマッチ（米ドル調達・域内通貨運用）」のうち、通貨の問題は、貿易など域内取引について米ドル建てが大半を占めていることも背景にある。米ドルが域内取引で使用されるのは、域内各国通貨は交換性など規制があることと、それに伴い流動性が低く民間での利用については取引コストが高いという問題がある。そのため、国際的な基軸通貨であり、取引コストの安い米ドルが利用される割合が高い。域内通貨の流動性を高め、取引コストを下げる場合、そのインフラとなるのが決済システムである。
筆者が、現在存在するアジア域内の既存通貨の利用率を高め、その決済システムの整備に留まらず、ACUまでを展望して、決済システムを検討するのは以下の理由による。

現在の外為市場では、日本円を除くアジア通貨のシェアは非常に低い。現在、いわゆる「国際化戦略」を進め、貿易などでの利用を可能とした人民元のシェアは、今後高まるであろう。しかし、国内のマクロ経済運営を重視せざるを得ない中国の政策運営を考えた場合、米ドル・ユーロ・日本円といった国際通貨並みの交換性、規制緩和を早急に進めるのはハードルが高いと思料する。他のアジア通貨も、同様であろう。

一方、これまで圧倒的なシェアを保ち、「基軸通貨」として磐石であった米ドルの地位も、リーマンショック以降は揺らいでいるといわざるを得ない。そうした状況で、中国を始めとするアジア域内諸国が、引き続き増加が見込まれる域内取引を従来どおりの米ドル建てで行うよりも、域内通貨で行うことを指向することが予想される。

上記の二つの要素を勘案した場合に、域内通貨のバスケットであるACUの利用ニーズが高まると考えられ、そのインフラというべき決済システムを準備しておく必要があると考える。また、域内各国通貨ではなく、ACUとしての利用度が上がれば、流動性を高めるとともに、取引コストの低減も期待できることから、本テーマに取り組んだものである。
なお、本稿の内容・見解は個人的なものであり、みずほコーポレート銀行、その他いかなる組織とも無関係である。
第１章　決済システムの基本的概念
１．決済システムの要素・要件
普段、我々は日常的に「決済システム」という言葉を使用しているが、その内容をあらためて確認しておきたい。ハンフリー（1998）によれば、決済システムは経済における財・サービスの交換を支えるための仕組である。その決済手段は、経済の発展段階に応じて、さまざまであるが、商品貨幣、通貨、小切手、電子決済といったものがあげられる。こうした手段がそれぞれ選択される背景には、財・サービスを提供した側（モノの売り手）の当該決済手段への信頼がある。すなわち当該手段が、確実に自身の手元に届き、かつその価値が保存されたままであることが重要であろう。こうした観点から、決済システムは社会的なインフラの側面を有することとなる。言い換えれば、決済システムへの信頼がなければ、世界中の財・サービスの対価の支払がスムーズに行われないこととなろう。

続いて、こうした決済システムを構成する要素ならびにシステムとしての要件を明確にしたい。佐藤（1998）に沿って説明する。構成要素としては、まず決済の当事者としての消費者・企業・政府・金融機関といった経済主体がある。こうした各経済主体が「支払人（Payer）」と「受取人（beneficiary）」のどちらかの立場となり、二者間の「金銭的債権債務関係を解消するために決済資金を移転する枠組み」を決済システムと呼ぶ。
上記の決済の当事者とあわせて、決済に用いられる支払手段、その間に介在し決済サービスを提供する金融機関、手形交換所・中央銀行、標準化された決済取扱ルールや様式・書式、データ処理および情報通信ネットワーク、紛争解決のための法律・規則、決済に伴うリスク削減のための諸措置といったコンポーネント全てが決済システムの構成要素と考えられている。

決済に用いられる支払手段としては、現金とそれ以外に大きく分けられる。この区分は、現金での決済は当事者間で現金の受払により決済が最終的に完了するのに対して、現金以外の支払手段には当事者間のみで決済の最終的な完了とならない点に大きな違いがある。言い換えれば、支払人と受取人それぞれの取引銀行が決済の仕組の中に介在し、預金通貨が支払人口座から受取人口座へと移転され、初めて決済が完了することとなる。

この区分の根底には、決済に関する機能概念としての「クリアリング（Clearing）」と「セトルメント（Settlement）」の違いが存在する。前者は、上記であげた預金通貨の移転のプロセスにおいて、資金の流れ以外に、支払手段の物理的搬送とそれに付随する決済関連情報を精査・分類するための枠組み・機能を指す。一方で、後者は預金通貨等の移転等により、支払義務に関する最終的な資金決済を行うことを指す。
　続いて、決済システムの要件についても、佐藤（1998）に拠って確認すると以下の７点があげられる。
①迅速性
決済サイクル内に資金が滞留すれば、国民経済全体として見て資源配分上の無駄が生じ、マネーの流通速度も落ちることとなる。一方でリアルタイムの即時決済方式構築にはコストが高くつくことから、金融市場関連取引などの緊急性を要するものとその他（２～５日以内）で区分して運用。
②確実性
迅速性以上に重要。規則・ルールに基づいたクリアリング・セトルメントの実務的な枠組みが必要。誤った決済金額や誤入金など発生時の紛争処理方法の規定も重要。
③信頼性
営業時間内は99％以上（基幹的なシステムでは99.5％以上）の確率で利用可能。コンティンジェンシー・プランやバックアップセンターの設置も必要。
④安全性と健全性
不正リスクや信用リスクのコントロールが必要。一決済当事者のデフォルトが決済のチェーンを通じて他の当事者に伝播するシステミック・リスクの制御も大切。
⑤利便性
支払人・受取人それぞれが、自身の預金口座にアクセス可能で、受取人の運用が容易であること。

⑥コスト

決済金額の大口・小口などの違いなどにより生じるユーザーのニーズにあった複数のシステム設計とそれぞれに応じたシステム運営コスト。

⑦システムへのアクセスへの公平性

全ての預金取扱金融機関にとり決済システムへのアクセスが公平であること。

以上、決済システムに必要な要素・要件を確認してきたが、それぞれの項目に関する内容は普遍的なものではなく、利用者ニーズの変化やシステム関連の技術革新により、変化していることは重要な点である。また、同時点でも国ごとに異なる仕組を有していることも認識しておくべきである。
２．決済リスクの考え方
決済システムの概要を前項で述べたのに続き、いわゆる「決済リスク」について考えたい。決済リスクの分類については、中島・宿輪（2005）に沿って整理する。
1� 信用リスク
決済システムの参加者である相手銀行が破綻などにより、当該システムにおける金融債務を完全に履行できなくなるリスク。このうち、外為決済リスクで時差に伴うものを「ヘルシュタット・リスク」（注１）という。
②流動性リスク
決済システムの参加者が十分な資金（流動性）を保有していないため、当該システムにおける金融債務を将来的には履行できる可能性はあるものの、予定通りには履行できないリスク。
③システミック・リスク
一つの銀行が支払不能になることにより、他の銀行の支払が連鎖的にストップし、金融システム全体の混乱に波及するリスク。
④法的リスク
十分に整備されていない法制度や法的不確実性が、信用リスクや流動性リスクを引き起こし、または悪化させるリスク。
⑤オペレーショナル・リスク
狭義には、事務ミスやコンピュータ・システム障害などにより決済できなくなるリスク。より広い意味では、不正事件の発生や評判の低下、災害、テロなどにより決済不能が生じるリスクを含めることがある。

　本稿でACUの決済システムを考える場合にも、上記のような諸リスクを勘案する必要がある。特に、ACUが域内通貨間の為替相場の安定を目的として検討されていることを考えた場合、外国為替市場での利用をスムーズにすることがポイントとなる。そこで、次項では国境を跨ぐ、いわゆるクロスボーダー取引の決済について考える。
３．クロスボーダー決済の留意点
クロスボーダー取引決済を検討するにあたり、国内取引と比較する必要がある。そこ

で、下図（図表１）を利用し国内取引とクロスボーダー取引の決済の仕組の違いを示す。　





＜X社が仕入代金をY社へ支払うケース＞
①X社が取引銀行（自社預金口座保有銀行）A銀行へ支払依頼

②A銀行がB銀行のY社預金口座への支払依頼

③Y社は取引銀行（自社預金口座保有銀行）B銀行で当該資金受領確認

④中央銀行はA銀行口座から当該資金を引き落とし

⑤B銀行口座へ振替。










＜日本企業X社が仕入代金をアメリカ企業Z社へ米ドル建てで支払うケース＞

①X社が取引銀行（自社預金口座保有銀行）A銀行へ支払依頼

②A銀行がC銀行のZ社預金口座への支払依頼

③Z社は取引銀行（自社預金口座保有銀行）C銀行で当該資金受領確認

④A銀行は自行の米ドル建て口座を保有しているW銀行に対してC銀行あて②支払用のドル資金を支払依頼

⑤中央銀行はW銀行口座から当該資金を引き落とし

⑥C銀行口座へ振替。

国内取引・クロスボーダー取引を概括すると上記のような流れとなる。国内取引は中

央銀行（日本であれば日本銀行）を中心とする一つの決済システム内ですべての決済が完了している。一方で、クロスボーダー取引は、海外の銀行（上記事例では日本のA銀行）が自国の銀行（上記事例ではアメリカのC銀行・W銀行）を経由して、自国の決済システムへ入り込んでいることがわかる。これは、クロスボーダー取引の場合、複数の決済システム（上記事例ではアメリカと日本）が関係を持ち、互いに影響をしうることを示す。
　２通貨の交換取引として行われる外為取引では、両通貨の中央銀行も決済完了までに関連することとなる。そうした外為取引の特性がリスクとして顕在化するのは、前項の「信用リスク」で触れたヘルシュタット・リスクである。当該リスクはBIS（注２）においても、決済上の大きな問題点として認識されている。（注３）
通貨ごとの決済システムは、国または地域における中央銀行がその中心となって運営しており、そのファイナリティを当該システム内で担保している。しかし、外為取引は交換される２通貨がそれぞれの属する決済システムにおいてファイナリティを確保することとなり、時差の問題からそのタイミングの違いが上記リスクを生み出す。経済のグローバル化に伴い、クロスボーダー取引が増加し、外為取引も増加する中、ヘルシュタット・リスクが市場参加者の中で強く意識され、その対策として生まれたのが第２章で詳述するCLS銀行である。　

第２章　ECUの経験とCLS銀行の特色

本章では、バスケット通貨として、ユーロが導入されるまで官民で一定レベルまで利用

されたECUの経験と第１章で触れた外為決済の新たな枠組みとして開始されたCLS銀行について確認する。それにより、アジアにおけるバスケット通貨の決済システム構築の参考とすることを狙いとしている。

１．バスケット通貨としてのECU決済の独自性
　決済システムに関連するECUの独自性は、互いに関連はするものの以下の２点であると筆者は考える。
まず、「公的ECU」と「民間ECU」の二つが存在したが、中央銀行が存在しなかったことである。また、ECU構成通貨の各国すべてにとって、民間ECUは外貨としての位置づけであった。中央銀行の不存在は、「最後の貸手機能」がない点で注目されることが多いが、第２章であげたクロスボーダー取引の決済に関しても、他の通貨と異なる仕組が必要であったことを示す。
上記の「公的ECU」は、EMS参加通貨当局が自国の外貨準備（金・米ドル）の20％を欧州通貨協力基金（EMCF）（注４）との間で３ヶ月ごとにスワップすることで創出された。創出された公的ECUは同基金と加盟国間の決済手段の役割を果たすことが可能であったものの、その利用は限定的なものであった。一方、「民間ECU」は商業銀行が公的ECUと同じ比率で外国為替市場で構成通貨を調達し、通貨バスケットとして創出したものである。この創出プロセスがECU(特に民間ECU)の独自性の2点めと考える。
民間ECUの創出は、構成通貨との交換性を前提とする合成・分解が可能であったことによる。ベースマネーが存在しない民間ECUの最終的な決済のファイナリティは、ECU建て預金口座が開設されていれば、ECU建てのまま銀行間決済および直接的な金銭の債権・債務関係を持った「支払人」と「受取人」の清算により、完了していたと考えられる。しかし、その裏付けには、未実行ではあるもののECUから構成通貨への交換が可能であることとそれを可能とする各通貨システムのファイナリティへの信頼性が前提にあったと整理できる。村瀬（2007）は、民間ECUへの信頼の源泉を下記の３点に整理している。
①民間ECUが公的ECUと同一バスケットであること
②構成通貨の相場が安定していること
③ECと加盟国政府による支援があったこと

ECUとして決済のファイナリティを担保する明確な仕組（＝中央銀行を頂点とする決済システム）が存在しない）がないにもかかわらず、上記①～③にあるような要因で決済システムが安定的に運用されていた点は注目できる。
２．ECUにおける決済システム
　前項でECUの独自性を先に述べたが、ここでは具体的なECUの決済システムを確認
する。具体的には、ECUとしての決済システムとECUの合成・分解の２段階に区分し
て説明したい。
　ECU自体の決済システムは、当初は銀行間相互にECU建て勘定を保有する形式から、
五つの商業銀行が多数の銀行との間でコルレス勘定（注５）を開設し、決済日当日の最
終残高につき、当該５行相互間でECU建て債権債務の相殺を行う形式を経て、国際決済
銀行（BIS）を加えた下記のシステムが構築された。
システムを構成する機関は、ECU銀行協会加盟銀行であるクリアリング銀行、BIS、SWIFT（注６）の３機関である。運営方法は以下のとおり。（注７）
・BISはクリアリング銀行の代理人として、クリアリング勘定を開設・運営する。
・クリアリング銀行はBISにECU当座勘定を開設する。
・SWIFTはネッティング・センターの機能を提供し、ECU支払指図を送付する。
　・営業日にクリアリング銀行は、ネッティンググセンターを通じてECU支払指図を送

付する。

　・BISは、クリアリング銀行ごとの最終尻がECU当座預金残高の範囲内であることを　

　　確認のうえ決済する。　
こうした仕組に、1991年にはBISの清算・決済システムに対してオーバーナイト借入ファシリティが付与され、さらなる決済の円滑化が図られた。ECUの決済システムで参考になるのは、BISは「最後の貸手機能」は有しないものの、決済機能としては「疑似中央銀行」ともいうべき存在となっており、EC域内のクロスボーダー取引のECU建て決済をカバー可能であった。
　続いて、ECUと構成通貨間の合成・分解の仕組を確認しておく。他のいわゆる国民通貨と異なり、バスケット通貨であったECUが金融取引を中心とするものの、民間で広く利用されたのは、構成通貨との交換性の担保が重要であった。ここでも、村瀬（2007）に沿って合成・分解の仕組とECU建て調達・運用につき銀行を主体とする事例に基づき説明する。

　①ECU建て調達（米ドルを代わり金として銀行がECU建て預金（3ヶ月もの）受入）
　　A.ドル資金運用（市場で3ヶ月）・ECU預金（対顧客）受入れ
　　　先物（3ヶ月）でECU構成通貨買い・ドル売り

　　B.直物でドル売り・ECU構成通貨買い

　　　ECU構成通貨運用・ECU預金受入
　②ECU建て運用（ECU建て貸出実行、顧客が貸出（6ヶ月）代わり金をDMで受領）
　A.ECU貸出（対顧客）実行・DM資金調達（市場で6ヶ月）
　　先物（6ヶ月）でECU構成通貨売り・DM買

　　B.直物でECU構成通貨売り・DM買い
　　ECU構成通貨調達・ECU貸出実行
当時は多くのEC加盟国が各国ごとに差はあったものの資本取引に関する規制が残存しており、通貨の交換性が完全とは言えなった。しかし、ほとんどの国が為替管理上の特例により民間ECU建て取引を支援したことにより、取引が可能であった。少なくとも、直物為替市場が直接・間接に非居住者にも開放されていたことにより、ECUの合成・分解が可能であった。上記①・②の事例でいえば、それぞれAの事例では為替の先物取引が必要となっているが、Bの事例では為替取引は直物取引のみで実行可能である。アジアで同様の取組を考える場合にも、この点は抑えておくべきポイントといえるであろう。
３．CLS銀行について
　続いて、外為決済リスクを軽減することを可能とした新たな取組であるCLS銀行につ
いて、その概要と決済の仕組について確認しておく。CLS銀行は前述のヘルシュタット・
リスクの重大さを認識した世界の主要銀行が、そのリスク削減のために設立した特別目
的銀行であり、その機能を外為取引の決済に特化した組織である。金融機関73社（2011

年6月現在）が株主となり、取扱通貨は17種類（注８）におよぶ。金額ボリュームとし
ては、2010年4月実績として1日平均で約（14,440億ドル）程度、マーケットシェアと
しては58％と同行は発表している。
CLSという決済システムに参加する銀行は下記の３種類に区分できる。
①決済メンバー
CLS銀行の持株会社であるCLS Hokdingusの株主またはその100％子会社であること、
一定の条件（自己資本・格付け・資金調達能力・高い事務水準など）を満たすことが必
要。
②ユーザーメンバー
CLS銀行に対して、直接自行および自行の顧客分の決済指図を送ることは可能ながら、
CLS銀行に口座は保有せず、決済メンバーの口座を通じて行なわれる。
③サードパーティー
決済メンバーまたはユーザーメンバーの顧客（含む銀行）であり、直接CLS銀行へのア
クセスはできず、自身が口座を保有している銀行通じてのみ、CLS決済が可能となる。
　次にCLS銀行による決済の仕組を確認する。CLS銀行は取扱通貨を発行する各中央銀
行に口座を保有している。決済メンバーがCLS銀行に支払を行なう場合は、各国のRTGS
決済システム（注９）を用いて各中央銀行にあるCLS銀行口座へ支払を行なう。また、CLS
銀行が決済メンバーに決済完了後の資金を払い出す場合は、各中央銀行のCLS銀行口座
から支払が行われる。この仕組はリアルタイムのファイナリティを持つ中央銀行資金で
行なわれることを可能としている。これにより、いわゆるPVP（Payment versus 
Payment）決済（注10）となり、時差に伴うヘルシュタット・リスクを削減したものであ
る。なお、決済メンバーはCLS銀行に単一口座を保有し、その口座は各通貨ごとのサブ
口座から構成されている。
外為決済リスクの大幅削減を可能としたCLS銀行であるが、取扱17通貨のうちアジ
ア通貨は日本円、香港ドル、シンガポールドル、韓国ウォンの4通貨に過ぎない。アジ
ア通貨の外為決済におけるシェア向上、流動性上昇のためには、CLS銀行でも取扱が可
能な通貨を増やしていく必要があると思われる。筆者は、各通貨の使い勝手をよくする
ことがACUを検討・準備していく活動にもつながっていくと考える。
第３章　アジアにおける決済システムに関する先行研究

　本章では、アジアにおける決済システムに関する先行研究を、仕組の違いによりグループ分けして整理したい。今後の展望を示す分野であることから、同一の論文・著書等で後述の「１」・「２」双方を、ステップ感を持って進めていく考え方が示されていることをあらかじめ指摘しておきたい。
１．域内既存システムの連携・統合
　宿輪(2006)は「アジア共通決済システム」の基本的な考え方として、域内金融市場に
おいて決済システムがリンク（連携）・統合していくことに効果があるとしている。この
前提として、決済システムの基本機能は「（内部）振替」であると整理している。ステッ
プ感としては、①各国の決済システムの高度化、②各国の決済システムのリンク、③中
央に決済システムを構築、の手順をあげている。
　既存システムの提携として、アジア全体ではないものの、経済規模の1・2番手を占め
る中国と日本の連携の提案として、中北（2009）がある。これは、日本銀行の日銀ネッ
トと中国人民銀行のCNAPSを直接接続し、円と人民元の同時決済（Payment versus 

Payment）を行なう案である。次ステップとして、2通貨のバスケット通貨として「日
中合成通貨単位」の創設・利用を展望している。この効果として、円－人民元の直接取
引が増加し、決済コストの低下を見込んでいる点が重要と考えられる。
　上記の中北（2009）の構想のうち、中央銀行同士の連携の視点からの研究には折谷（20

09）がある。ここでは、クロスボーダー取引の決済については中央銀行ではなく民間銀
行が担っている点に注目している。第２章で述べたCLS Bankの設立にあたってBISの
決済システム委員会メンバーである主要11ヶ国の中央銀行が、自身ではなく民間銀行に
設立を働き掛けた経緯を確認し、中央銀行間の連携による決済システムのグローバル化
を展望している。その際には、中央銀行がその役割を担う場合に懸念される官僚制コス
トの増大を抑えるガバナンスの必要性を指摘している。
　こうした先行研究を振り返り、アジアの決済システムを検討する際の示唆としては、
①決済コストの低減を狙い、②各国の連携が必要となる、③その際には中央銀行の関与
も求める、といった点があげられる。
２．アジア版BISの新設
　前述の宿輪(2006)は、アジア域内の中央機関として、「アジア共通決済銀行」やその発展形としての「アジア中央銀行」も提示している。その機能としては、決済システムの運営や同氏が提案している域内のサブ・バスケット通貨としてのSACU（注11）の決済機能に加えて、通貨ごとの金融政策や金融機関監督まで展望している。また、その機能を担う機関の候補として、中立性の観点からアジア開発銀行が適任と評している。
　主に債券市場の決済システムからのアプローチであるが、資金も含めた東アジアの決済システムを検討したものに絹川（2005）がある。債券決済の前提となる資金決済システム、特にPVP決済の重要性から「アジアでの決済を仲介する機関」の必要性をあげている。また、PVPの機能を有するCLS銀行で利用が認められているアジア通貨が4通貨のみであることを指摘し、上記の機関がCLS銀行の株主となり、CLS銀行と各国中央銀行が運営する官民連携のスキームを展望している。
　Girardin and Steinherr （2008）は、ECUの事例にならったEBA（注12）の創設がアジアでも可能としている。その際には、ACUに参加する通貨の中央銀行やADBのサポートの必要性も指摘している。
　域内の決済の中央機関を作る場合においても、（１）同様の3点の示唆が得られるが、公共インフラともいうべき域内機関を新設する意味では、中央銀行のみならず政府間の合意・協力も必要となるであろう。
第4章　ACU決済システムの展望
１．ACU建て取引の決済機能
基本的には、ECUの決済機能の仕組を参考にすることにより、インフラとしてのACU決済システムを構築することは可能と考える。具体的には、第2章で確認したクリアリング銀行・BIS・SWIFTの三者の役割をアジアでも担う機関を見出すあるいは新設すればよい。クリアリング銀行はアジア域内の主要銀銀行を中心に担うことは可能であろうし、SWIFTはECUの際とほぼ同様の機能を担うこととなろう。ポイントとなるのは、ECUの際には「最後の貸手機能」はないものの、擬似中央銀行的な役割まで担ったBISの役割を担う機関をどうするかという点になる。
　筆者は、アジアのバスケット通貨であるACUの決済機関であることから、「ヘルシュタット・リスク」の観点からも、アジア域内に立地すべきと考える。これは、次項で述べるACUの合成・分解機能を考えた場合、構成通貨がアジア域内各国の中央銀行を頂点とする決済システムに基礎を置いているため、ACUの決済システムの中心機関も時差の少ない同じ地域に置く方が好ましいためである。
　それでは、次にどの機関にその機能を持たせるかいうことを考えたい。宿輪（2006）は、中立性の観点からADBを提案していたが、地域開発銀行としての機能など業務の幅広さ、アメリカの出資割合の高さなどの点から、組織構築に時間がかかることが予想される。そのため、アジア域内の通貨協力の視点から、筆者は別組織がよいと考える。候補として、アジア通貨危機当時、日本提案で実現はされなかったIMFのアジア版であるAMF(＝Asian Monetary Fund)が域内で再議論されている状況から、その新設機関に上記決済システムの中央機関としての役割を持たせることが可能と筆者はこれまでは考えてきた。従来のAMFに関する議論では、域内金融協力の成果である「マルチ化されたチェンマイ・イニシアティブ」の前提となる域内各国経済のサーベイランス機能が期待されていることから、通貨協力に必要な機能も同一機関に持たせることがよいと考えている。次に、既存機関にも目を向けてみたい。
　この機能面の視点でいえば、既にサーベイランス機能を期待される機関として「ASEAN＋３」の枠組から合意・設立されたAMRO(＝Asian Macroeconomic Research Office)がある。地域国際機関設立にかかる手間と時間を勘案すれば、AMROに上記機能を持たせるのも選択肢として考えられる。設立までの議論がASEAN+３の枠組で行われ、その年次の財務大臣会合には来年（2012年）からは各国中央銀行総裁が参加することが決定していることも、通貨協力の観点では好ましいと考える。また、その拠点が日本・中国ではなく、ASEANの主要国であり、また通貨バスケット制を長期間運営しているMAS（＝Monetary Authority of Singapore）を有するシンガポールであることも好材料と考える。
　AMROなどにアジア版BISの決済機能を持たせることを、域内各国の通貨協力の目的のために各国が合意すれば、技術的にACU建て取引のための決済システムを構築することは可能と考える。大前提として、通貨協力には、域内通貨の安定を目指すことも含まれていることを確認しておきたい。

２．ACUの合成・分解機能
次にバスケット通貨としてACUが創設・利用されるためには重要な、その合成・分
解機能について考えたい。この機能についても、基本的にはECUの事例を参考にしつつも、ACU独自の取組の可能性を検討したい。
　ECUにおいて、構成通貨との合成・分解が必要とされるのは「民間ECU」であり、「公的ECU」とは一線を画していた。合成・分解は、民間銀行を主体とする外国為替取引によりなされ、その最終的な決済はECUの相手通貨となる各国通貨および当該通貨発行国の中央銀行を頂点とする決済システムに負っていた。
筆者は、ACUについては「ECU → ユーロ」のように最終的な域内共通単一通貨を目指すのではなく、バスケット通貨として日本円・人民元など既存通貨と長期間、併存することを想定している。（注13）その間、域内通貨間の相場安定を前提としてスムーズな利用がなされるためには、合成・分解の過程にも、各国通貨当局や中央銀行の関与が強い方が好ましいと考える。それを構築するために参考とするのは、各国中央銀行の協力を背景としたCLS銀行の仕組ではないかと考えている。
仕組の基本的な考え方は下記のとおり。なお、説明のためACUの決済銀行の仮称をABIS（＝Asian Bank for International Settlements）とする。
①ABISがACU決済に関する擬似中央銀行の役割を持つ。
②ACUのクリアリング銀行はABISに決済用のACU建て口座を開設する。
③上記ACU口座は単一口座ながら、ACUおよびACU構成通貨ごとのサブ口座からなる。
　④ABISがACU構成通貨の各国中央銀行に口座を開設する。
　⑤ACUの資金移動のみの場合は、ABIS内でクリアリング銀行間の口座間振替で決済は完了する。
　⑥ACUの合成を行う場合
第1段階:各クリアリング銀行がABISに保有するACU口座の構成通貨（＊）ご　　

とのサブ口座へ通貨ごとに必要金額を各国のRTGS決済システムを用いて各中央銀行にあるABISの口座へ支払う。
第2段階：ABIS内の当該クリアリング銀行の構成通貨ごとのサブ口座からACUサブ口座へ振替を行い、合成を完了させる。
（＊）構成通貨の割合はあらかじめ規定されたACUの構成通貨のシェアによる。
　 ⑦ACUの分解を行う場合
　　 第1段階：ABISが分解を行うクリアリング銀行のACUサブ口座から構成通貨ご

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　とのサブ口座へ振替を行う。（分解自体はここで完了する。）
     第2段階：クリアリング銀行は分解後の構成通貨ごとの残高を資金移動する場合は、ABISが必要金額を各国のRTGS決済システムを用いて各中央銀行にある当該クリアリング銀行の口座へ支払う。
「ACUの合成（上記⑥）」を図で示したものが図表４－１である。事例を単純化するために、ACU構成通貨を日本円（JPY）・人民元（RMB）・シンガポールドル（SP$）の3通貨のみとし、それぞれの価値を等価とする。（１JPY＝１RMB=１SP$）そのACU内に占めるシェアを２：２：１と仮定する。（１ACU＝0.4JPY＋0.4RMB＋0.2SP＄となる。）なお、各クリアリング銀行全てが各国中央銀行に各国通貨建て口座を保有することは困難とも考えられるが、その場合は自行とコルレス契約を結んでいる各国のエージェント銀行に委託する方式で対応可能である。
「ACUの分解（上記⑦）」は「図表４－１の第2段階」の矢印が逆となることで、仕組は同一の図で示すことが可能。（上記⑦の説明では「第1段階」として記載の内容となる。）また、「図表４－１の第1段階」の矢印が逆となるのが⑦の説明の「第1段階」である。
（図表４－１）
＜ACU創出時＞
（第1段階）
日本銀行　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　JPY ２百万


中国人民銀行　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　RMB ２百万


MAS

　　　　　　　SP$ １百万


（第2段階）



（内訳）

　　　　　　　　

（出所：中島・宿輪（2006）などを参考に筆者作成）
上述の仕組によるACU決済システムのメリットは、下記のように考える。
　①各国RTGS決済システムとリンクさせることによりACU構成通貨の決済は中銀マネーで行われることとなり、ACU決済のファイナリティを担保。
　②ACU合成・分解をABISに集中させることにより、擬似ながら中央銀行的機能を強化。（ベースマネーをABISが発行するわけではないが、純粋民間金融機関にACUの組成機能を持たせず、ABISがその流通量（または存在量）を把握可能。）
　③上記②の仕組を活かし、為替規制を残している国も、対ACUの特例措置を許容し、かつ対ACUの自国通貨の売買動向のモニタリングが可能。これにより、ECU同様に、ACUと構成通貨との少なくとも直物の交換性確保が可能となる。
３．ACU決済システム実現への課題と将来像
　第1項と第2項で検討した方向で、ACU決済システムを構築することは、システム開発や関係当事者間の契約の準拠法をどうするかなどの検討・調整は必要となるものの、実務的には可能と考える。そこで、本項では、それを実現するための課題と将来像について考えたい。
　課題としてはまず、日本、中国を初めとするACU構成通貨の各国のコンセンサスが大前提となる。そのためには、ACUを創出することの意義、言い換えればメリットを認識できるかがポイントとなる。その際には、アジア通貨危機後にチェンマイ・イニシアティブまでたどり着いた金融協力と同様、通貨協力、すなわち域内通貨間の為替相場の相互の安定が、各国にメリットのあることの再認識が重要であろう。それは、域内分業体制が確立され、域内各国が経済的に互恵関係にあり、民間企業ベースでは、その点がより強く認識されていることを考えれば当然のことと考える。
　実務面での課題としては、構成通貨をどうするかという点である。現在のACUの議論では、構成通貨についてはチェンマイ・イニシアティブのマルチ化の合意を受け、そのシェアをベースにACUのシェアを規定する手法が関係国の合意が得やすいとの意見を聞く。合意を得やすいという考え方については、筆者も同意するものの、「ASEAN＋３」の13通貨でスタートさせる場合、各国の金融・通貨制度の整備状況の違いも考慮すべきと思料する。決済システムの観点では、本稿の仕組で取り組むためには各国のRTGS決済制度が前提となる。
ECUあるいは現在のユーロについても、後発で参加する通貨（＝国）も存在することを考えればACUでも、限定的な構成通貨でスタートし、段階的に参加通貨を増やすことは実務的に可能であろう。域内でACU未参加国についても、参加する以前の段階で、自国通貨をACUにペッグする、あるいはドル・ユーロ・ACUのバスケットにペッグするなど、通貨安定化手法は検討しうるであろう。
　実務面でのもうひとつの課題としては、ECUと同様に定期的にACU内の構成通貨のシェアを見直す、あるいは新規にACU参加通貨がある場合のシェアの変更の際の、ABISの対応方法である。具体的には、ACUと構成通貨の合成・分解時に、シェアの変更をどう反映させるかという点にある。この点は、実現する際には関係各国での十分な検討が必要となるが、考えられる手法の一つとしては以下がある。シェアが切り下げられる（＝当該通貨価値が下がる）通貨は、ACUを分解する場合に当該通貨ベースでは合成時対比必要となる金額が増加する。したがって、その不足分を当該通貨発行国の通貨当局（含む中央銀行）がABISに対して払い込む手法が考えられる。新規参加国がある場合も同様の手法が検討できる。
　決済システムの視点では、ECU同様にACUについても「公的ACU」と「民間ACU」が並存することが想定されるが、上述のABISを民間ACUの決済システムの役割のみでなく、ECUの際のEMCFと同様に公的ACUの創出機関の役割をABISが担うことが好ましいと考える。
　これは、ECUでは「公的ECU」と「民間ECU」がリンクしていなかったが、ABISに上記機能を持たせれば、公的ACUと民間ACUのリンクが可能となることを想定しているためである。それにより、ACUの外貨準備など公的な利用と貿易決済など民間利用双方を活性化させることを期待しているものである。
　決済システムの将来像としては、域内のバスケット通貨であるACUと米ドルやユーロなど他通貨との為替取引のためにACUをCLS銀行取扱通貨とすることを志向する。その際にCLS銀行が口座を設けるACUの中央銀行の役割をABISが果たすことは可能と考えられる。これにより、現時点で既に揺らぎを見せている米ドル基軸通貨体制から、米ドル・ユーロ・ACUの3通貨が共同で世界的な主要通貨の役割を担うことも展望できる。
　また、「公的ACU」と「民間ACU」をリンクさせることにより、既存通貨それぞれのベースマネーのうちいくらがACUとなっているかを把握し、域内各国の金融政策の独自性を保ちつつ、その相互間の調整が必要な場合にはACU内のシェアを調整するようなことも将来的には検討可能ではないかと考えている。ECUを経て、ユーロまで到達したヨーロッパが、ギリシャ危機を契機に「一つの通貨、一つの金融政策、各国の財政政策」の問題を再認識させられていることを考えれば、バスケット通貨を通じた金融政策の調整といった発想もあってよいと考える。ただし、この点は、今後の検討課題としたい。
おわりに
　本稿では、ACUに関して、一般的な決済システムの概念を整理した上で、ヨーロッパの事例であるECUを参照した上で、その仕組の構築について検討した。
　筆者は、ACUを域内のマクロ経済のサーベイランス機能のみに留まらせず、民間での実利用、それも金融取引および貿易取引双方での利用を将来的に展望している。そのために、円滑かつ利用者から信頼される決済システムが必要である。グローバル経済の進展に伴い、クロスボーダー取引が増加し、ヘルシュタット・リスクが顕在化する中、CLS銀行といった新たな決済システムが実現している。そうした決済に関する潮流をふまえれば、ACUに関してもECUと比較して、より先進的な決済システムを構築することが可能であろうと考え、その案を示すことを試みた。
　日本にとっては、アジア域内の成長力を活かして、これからの自らの安定成長を図っていくことが重要と考える。そのために、金融・通貨面の協力を域内各国それぞれにメリットがある内容で方策を考え、その理解を各国から得て、実現へ協力していくことが求められるであろう。ACUはそうした取組を考える場合に、重要な役割を果たしうるものだと考えられ、今後もその実現性を意識した研究を進めたい。
（注）
（１）外為取引において、各国通貨の決済時刻が時差の影響により異なることから、一

方の当事者がある通貨を支払ったものの、対価となる通貨を受け取れないリスク。

1974年にドイツのヘルシュタット銀行が破綻した際に顕在化したことからその

名がついている。
（２）国際決済銀行。Bank for International Settlementsの略。決済システムのあり方

のレポート作成や3年ごとの世界的な外為取引のサーベイなどを行っている。
（３）BIS（2008）など多くのレポートがある。
（４）European Monetary Corporation Fund
（５）外国為替取引の外貨決済のために、契約を結んだ海外銀行に開設する口座
（６）The Society for Worldwide Interbank Financial Telecommuicationの略称。国際的な銀行間取引に伴う決済指図の通信システム。
（７）村瀬（2007）P.118 ～P.119参照。
（８）米ドル、カナダドル、英ポンド、ユーロ、スイス・フラン、日本円、豪ドル、デン　

マーク・クローネ、ノルウェー・クローネ、スウェーデン・クローナ、シンガポール・ドル、香港ドル、ニュージーランド・ドル、韓国ウォン、南アフリカ・ランド、イスラエル・シュケル、メキシコ・ペソ
（９）Real Time Gross Settlementの略称。即時、かつ支払額と受取額を差し引くことなく、支払指図の1件ごとにその金額の決済が実行される。中央銀行決済システム・中央銀行マネーによる決済システムにより使用されることが多い。また、大口決済に利用されることが多い。
（10）ヘルシュタット・リスク（上記（１））を回避する手段であり、外為取引におい

て一方の通貨の支払と他方の通貨の支払を同時に行うスキーム。
（11）実際に使用されるサブ通貨としてSub-ACUと呼んでいる。
（12）ユーロ銀行協会。（European Banking Association）ヨーロッパ各国の銀行からなる。もともとは、ECU銀行協会でECUクリアリングの運営主体であった。
（13）ヨーロッパでは経済統合を進める初期の段階から、ユーロのような通貨統合までを想定していた。一方、アジアでは域内各国の経済成長段階の差が大きいことと政治的なコンセンサスを得るのが困難であるといえる。そのため、各国の通貨主権を維持したまま、通貨協力の手段として併行通貨であるACUを想定している。
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（図表１－（１））国内決済事例
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（事例説明）


J銀行がABISにて5百万ACUを合成することを想定。


事例を簡素化するためJ銀行が3ヶ国の中央銀行に当該国通貨建て口座を保有していることとする。（実務的にはエージェント銀行口座の利用を想定。）
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