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ドル基軸通貨体制について 

公益財団法人  国際通貨研究所 

理事長  浅川 雅嗣 

最近、ドルの基軸通貨体制の将来に関して議論されることがあります。その背景を挙

げるとするなら、一つには、トランプ政権がドルを基軸通貨として世界に供給し続ける

ことの米国の負担、コストに関して議論を提起していること。もう一つは、私の杞憂か

もしれませんが、本年 4 月 2 日にトランプ関税が発表された際、米国市場で株、債券、

ドルのトリプル安が起こったことです。 

前者は、ドルを世界に供給するために米国は経常赤字を出し続けねばならず、かつ基

軸通貨であることから取引通貨、準備通貨等としての需要が強いために、本来あるべき

水準よりもドルは過大評価されているというものです。しかしながら、基軸通貨である

ことの特権は、そのコストをはるかに上回ると思います。何よりも、米国はドル札を刷

れば、（限度はあるとはいえ）必要とする財・サービスを輸入することができ、かつ刷っ

たドル札は投資の形で米国の資本市場に還流してきます。米国の経常赤字は、金融収支

の黒字によって自動的にファイナンスされるのです。さらに、いざとなれば特定国の通

貨を世界中に張り巡らされたドルの決済システムから排除することも可能です。通貨を

経済制裁の武器としても使えるのです。これらの便益を考えると、米国が基軸通貨の地

位を捨てようとすることはありえないでしょう。 

後者に関していえば、トランプ大統領の 4月 2日の国別上乗せ関税の発表によって米

国の金融市場は動揺し、市場参加者はリスクオフ、すなわちリスクを避けて安全資産に

逃避する動きとなりました。通常、市場がリスクオフになると米国の債券は最も安全性

の高い資産として買われるのが一般的です。ところが、4 月 2日には債券とドルが売ら

れ、株価とともにトリプル安になったのです。その結果、トランプ政権は即座に上乗せ

関税の発動日を 90 日間延長しました。私はリスクオフで米国債、ドルが売られるとい

うあまり通常起こりえない市場の動きを見て、場合によっては市場参加者がドルの基軸

通貨としての信認にある程度の疑念を持ったのではないかと感じました。幸いその後市

場は安定を取り戻し、大きな混乱には至りませんでした。 

基軸通貨としてのコストに関する米国のいら立ちはある程度理解できますし、米国の

国力も種々の指標を見て減少傾向にあることは明らかですが、そうかといって今基軸通
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貨としてドルにとって替わる他の通貨は見当たりません。米国のいら立ちを理解しつつ、

ドル基軸通貨体制を安定的に維持していく方策を追求していく以外に、解決策はないと

思います。 

そうした方向での一つの政策努力として、2000 年に ASEAN+3 の間で合意されたチェ

ンマイ・イニシアティブがあります。このイニシアティブは、そもそも 1997 年に起き

たアジア通貨危機の際、IMF の策定した処方箋が必ずしも適切とは言い難かったとの認

識をきっかけとして、アジア域内に存在する外貨資金を使って、IMFというグローバル

な金融セーフティーネットを補完する地域のセーフティーネットを作ろうというもの

です。具体的には、ドルの流動性（各国が有する外貨準備の内のドル資産）を ASEAN+3

の加盟国間で必要に応じて短期的に融通しあおうというもので、現在 2400 億ドルの

ネットワークができています。こうした地域的な金融協力のフレームワークを強化して、

グローバルなドル基軸通貨体制を支えるような工夫も、一つの方策だと思うのです。 

 

（IIMAメールマガジンへの寄稿） 
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