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杉本喜美子

西アフリカの通貨統合
－是非と展望－

欧州連合（EU）が共通通貨ユーロ圏を創設し拡

大と深化を遂げてきたことから，アフリカでも，

新しい共通通貨圏創設に向けた動きが活発になっ

ている。アフリカ統一機構（現アフリカ連合）主導

の下，1991年アブジャ条約でアフリカ経済共同

体が創設されると，最終的にアフリカ全体で単一

通貨を導入するため，2028年アフリカ経済通貨

同盟を設立することが決められた。この動きを加

速するべく1999年シルト宣言では，それぞれの

地域（西部・中部・東部・北部・南部）別通貨同盟

を創設後，改めて一つに統合する計画が発表され

た†１。

当時，西アフリカ地域には，ユーロに固定（釘

づけ）された共通通貨を使用するCFAフラン圏と

呼ばれる国々と，変動相場制を採用する国々とが

混在しており，為替制度における一貫性はなかっ

た。しかし，この地域の国はすべて，域内貿易促

進のため，西アフリカ諸国経済共同体（ECOWAS :

Economic Community of West African States）に加盟

し，関税障壁の撤廃，政策協調などを通じた経済

統合を図ってきた。そこでECOWASによる話し

合いの下，2000年のアクラ宣言では，変動相場

制を採用する国々が第２の西アフリカ通貨圏

（WAMZ : West African Monetary Zone）を創設し，

その後CFAフラン圏と統合してECOWAS単一通

貨圏を創設することが決められた。

そもそも，アフリカは，なぜ通貨統合を望むの

であろうか。それは，通貨統合によって直接投資

や援助を積極的に呼びこもうとするためであろ

う。国際資本移動が活発な現状において，経済規

模の拡大した単一通貨を使用することは，こうし

た市場での通貨の信頼性を高めるとユーロのケー

スでも確認されているからだ。しかし，西アフリ

はじめに

† １ 各地域に立ち上がった経済共同体は，加盟国が

重複しており，一貫性がないとの指摘もある。現

時点では，10カ国以上が，二つの地域共同体に
加盟している。
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カ各国が，世界的潮流に乗って，先進国と同じよ

うに圏内貿易促進と持続的経済成長を達成するた

め，通貨圏創設に向けて動くことにメリットがあ

るといえるだろうか。本稿では最初に西アフリカ

における通貨統合の動きを制度的側面から説明す

る。次に各国経済の現状を踏まえ，西アフリカの

通貨統合の是非と展望について検討したい。

西・中部アフリカ地域において60年以上にわ

たり共通通貨を使用してきた唯一既存の通貨圏は

CFAフラン圏である。CFAフラン圏は，主として

旧フランス領アフリカ諸国から構成され，フラン

ス・フラン（1999年以降はユーロ）に固定された共

通通貨（CFAフラン：１ユーロ＝655.957CFAフラン）

を使用している。圏内には，二つの通貨同盟，す

なわち西アフリカ経済通貨同盟（UEMOA : Union

Économique et Monétaire Ouest Africaine）と中部ア

フリカ経済通貨共同体（CEMAC : Communauté

Économique et Monétaire de l’Afrique Centrale）が存

在する。UEMOAは８カ国，CEMACは６カ国か

ら構成され，それぞれが地域内で唯一の中央銀行

と唯一の通貨をもっている（各通貨同盟構成国は表

１参照）。しかし，1945年にフランス領アフリカ

植民地通貨として発行されて以来，94年に一度

だけ起こったCFAフランの50％切り下げ，99年

のユーロ開始に伴うアンカー通貨†２の変更（フラ

ンス・フラン→ユーロ）という事態を経てもなお，

依然としてアンカー通貨と各通貨同盟の通貨が同

価値で完全に固定されていることから，この二つ

の通貨同盟をまとめてCFAフラン圏として考え

ることができる（Fielding［2005］）。

これほど長い間，CFAフラン圏が存続できた

のは，フランス・フランとCFAフラン間の固定

レートによる自由交換性の無制限保証が，ユーロ

に切り替えられた今も，フランス政府主導の下，

引き続きとり行われているからであろう。さらに，

フラン圏諸国が保有している外貨準備を，二つの

通貨同盟にあるそれぞれの中央銀行を通じてフラ

ンス国庫の操作勘定に預託，一括集中管理すると

いうシステムも温存されている。この外貨準備の

共同プール方式の機能は，外貨がこうした預託金

では不足する場合，フランス政府が二つの中央銀

行への信用供与を行うことで保証される。このセ

ーフティーネットは，開放的な金融市場をもたな

い途上国集団にとって，十分魅力的な選択肢とい

えよう。

一方，主としてイギリス領アフリカ植民地であ

った国々は，独立と同時に自国通貨をもち，変動

相場制を選択していた。しかし，ユーロ開始以降

共通通貨圏が再評価されると，彼らのうちガンビ

ア，ガーナ，ギニア，ナイジェリア，シエラレオ

ネの５カ国は，2000年，第２の西アフリカ通貨

圏WAMZを創設し，共通通貨Ecoを導入すると

宣言した†３。Eco導入に向けて，ユーロの導入直

前のやり方を模範に，為替相場メカニズムと，収

斂基準（インフレ率５％以下，財政赤字GDP比４％

以下など）が設けられた。しかし，収斂条件の達

成は難しく，共通通貨圏が本格的に始まる期日は

１．通貨統合の動き
―制度の変遷―

† ２ 域内共通通貨を対外的に変動させるのではな

く，ある通貨に対して固定させる場合，その通貨

をアンカー通貨と呼ぶ。

† ３ 現段階では参加を見送っているリベリアとカー

ボベルデ（それぞれ米ドルおよびユーロと等価の

通貨を使用）も，新通貨への移行計画を表明して

いる。
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2003年から2005年，2005年から2009年と，２度

も延期されている。

WAMZの為替相場メカニズムは，各国為替レ

ートを米ドルに対して±15％の変動幅に固定す

るというやり方である。すべてのWAMZ参加国

は，実際のところ，外貨準備の大半をドル建てで

保有し，ドル建てで対外取引を行っているため，

基軸通貨をドルに設定したのは当然の流れと考え

られる。ただし，この域内共通通貨Ecoが導入さ

れれば，域外の通貨に対しては変動相場制を採用

し，アンカー通貨をもたないというスタンスを現

段階では示している。この場合，広義の意味でド

ル圏もしくはユーロ圏として域内貿易を促進させ

ることができないだけでなく，共通通貨の信頼性

も確保しにくいので，国際資本市場で資金を調達

し直接投資を受け入れ成長するというシナリオは

難しいと言わざるを得ない。その結果，早晩，ア

ンカー通貨を決める必要が出てくると考えられ

る。これは，最終目標である西アフリカ地域共通

通貨圏においても発生する問題だろう。アンカー

通貨（ドルかユーロ）は，対外的な交易条件，直接

投資促進の可能性，アンカー通貨国を含む広義の

域内貿易促進の可能性，セーフティーネットの保

証，などを考慮して決定する必要がある。

通貨統合は，通貨圏内各国間の通貨交換コスト

と為替変動リスクをなくし，域内貿易を促進させ

るため，経済成長に貢献すると考えられている。

２．最適通貨圏といえるか

★WAMZ

ガンビア

ガーナ

ギニア

ナイジェリア

シエラレオネ

その他

リベリア

カーボベルデ

★ECOWAS

（注）CEMAC：中部アフリカ経済通貨共同体（６カ国）。
UEMOA：西アフリカ経済通貨同盟（８カ国）。
CFAフラン圏：（UEMOA＋CEMACの計14カ国）。
WAMZ：西アフリカ通貨圏（５カ国）。
ECOWAS：西アフリカ諸国経済共同体（UEMOA＋WAMZ＋その他の計15カ国）。

（出所）Bénassy-Quéré and Coupet［2005］を基に作成。

表 1 西・中部アフリカ地域圏構成国

中部アフリカ 西アフリカ

★CEMAC

カメルーン

中央アフリカ

チャド

コンゴ

ガボン

赤道ギニア

★UEMOA

ベニン

ブルキナファソ

コートジボワール

マリ

ニジェール

セネガル

トーゴ

ギニアビサウ

★CFAフラン圏
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一方，金融政策の独立性を喪失し，財政収入源の

一つである通貨発行益を放棄しなくてはならな

い。EU諸国と違って，域内貿易の割合†４が低く，

財政赤字があるので通貨発行益を放棄することが

困難だと考える西アフリカは，はたして通貨統合

によって大きなメリットを享受できるだろうか。

共通通貨採用の可能性を探る議論は，Mundell

［1961］が提唱した最適通貨圏の理論を基に展開

されている。最適通貨圏であるかどうかは，景気

循環の同時性をもたらす経済ショックの対称性，

貿易面における経済の開放度，生産要素（労働）

の移動性，各国間所得再分配の意味をもつ財政移

転などの判断基準から評価される。こうした基準

を満たせば，なんらかのショックを受けた場合，

通貨圏内各国間では非対称ショックが生じにくい

構造となるか，生じたとしても為替レート以外の

手段で各国経済間の不均衡を調整することができ

る。

本稿では，そのなかで最も重要と考えられる経

済ショックの対称性に注目する。長期的にGDP

に影響を及ぼす経済ショック（生産性に関連する総

供給ショック）の圏内対称性が高ければ，相対価

格を調整するために各国が独自の金融政策を施行

する必要がないので最適通貨圏と判断できる。さ

らに，経済ショックが域内で対称なら，ともに好

況もしくは不況となるため景気循環は連動し，同

時性が高いと解釈できる。そこで，この点から，

共通通貨圏を形成することの是非を，構造VAR

（ベクトル自己回帰）モデルを用いて分析したとこ

ろ，西アフリカ地域内各国間における景気循環の

同時性は高くないことがわかった（杉本［2007］）。

すなわち，現段階では，西アフリカ地域全体を最

適通貨圏と断定することは難しいと考えられる。

他にもさまざまな論文が，西アフリカ地域は現

段階で最適通貨圏といえず，通貨統合の実現には

困難が伴うという悲観的結果を提示している。

Bénassy-Quéré and Coupet［2005］は，さまざま

なマクロ経済指標を用いて，クラスター分析を行

い，同じく経済ショックの対称性の観点から，西

アフリカ地域を最適通貨圏とはいえないことを示

した。Masson and Milkiewicz［2003］は，財政問

題の観点から，西アフリカ地域を最適通貨圏とは

いえないと結論付けた。つまり，最適通貨圏の基

準を通貨統合以前の経済指標によって検証する

と，西アフリカの共通通貨導入の動きを肯定的に

とらえることはできない。

しかし，西アフリカで通貨統合の動きが現実に

始まっていることを踏まえれば，経済成長に貢献

する最も効果的な戦略を考える必要があるだろ

う。そこでFrankel and Rose［1998］が指摘した

共通通貨導入後に達成され得るメリットの問題を

言及しよう。彼らは，圏内貿易関係が深まるほど

景気循環の同時化が進むことを指摘した。これは，

もし共通通貨圏を形成すれば，その結果として必

然的に得られる圏内貿易依存度の上昇により，形

成前よりも景気循環の同時性が高まることを示唆

する。つまり，今までの最適通貨圏の理論とは一

線を画し，通貨圏形成以前の段階で，上述のよう

に最適通貨圏かどうかの基準を判断すると，共通

通貨導入後に得られるメリットを看過する危険性

があると指摘したわけである。

この問題を考慮して前述の分析結果を見直して

† ４ 2005年のドル建て輸出・輸入額を元に地域別
シェアを求めると，ECOWAS全域の輸出額のう
ち，域内輸出は8.5％，EUへの輸出は22.2％，カ
ナダを含むアメリカへの輸出は36.2％であった。
同様に，ECOWAS全域の輸入額のうち，域内輸
入は16.2％，EUからの輸入は36.5％，アメリカ
からの輸入は11.2％であった。現状では域内貿易
依存度が高いといえない。
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みよう。杉本［2007］は，CFAフラン圏の方が

WAMZよりも圏内各国間の景気循環の同時性が

高いことを明らかにした。Bénassy-Quéré and

Coupet［2005］も同様に，UEMOAの方がWAMZ

よりも圏内各国間経済パフォーマンスの均一性が

高いことを示した。つまり，まだ通貨圏を形成し

ていないWAMZ各国とは対照的に，共通通貨圏

を形成したことによってCFAフラン圏各国は事

後的に景気循環の同時性を高めたことがわかる。

したがって，西アフリカ地域においては，

Frankel and Rose［1998］の指摘どおり，通貨統

合のメリットを享受できる可能性は残されている

と考える。以上を考慮すれば，現状のように新し

い通貨統合を目指すよりも，一定の収斂条件を満

たした国から，既存の通貨圏に上乗せしていくや

り方こそが最も効果的な方法といえる。

既存の最適通貨圏の基準で考えれば，現段階で

西アフリカ共通通貨圏を形成することは，域内貿

易を促進して経済成長に貢献すると言いがたい。

ただし，Frankel and Rose［1998］が指摘した通

貨統合の事後的効果を期待するのであれば，共通

通貨の導入時期を早め，さらに通貨の信頼性を高

めるためにも，マクロ経済パフォーマンスの健全

性を示す収斂条件の達成に向けて，たゆまぬ努力

が必要といえるだろう。たとえ通貨統合が他の加

盟国の障害によって長期にわたって実現されなく

とも，この努力は結果的に，国際資本市場での西

アフリカ各国の信頼を高めることにつながるの

で，直接投資や援助の呼び込みに貢献することは

間違いない。

しかし，西アフリカの国々は，通貨統合をすれ

ばすべて解決するという甘い期待をもつのではな

く，地域紛争の解消，輸送・交通インフラの整備，

健全なマクロ政策の採用，法に則った政策運営を

行い，先進国に直接投資や援助の効率性の高さを

示すことを忘れてはならない。「通貨統合は万能

薬ではない」からだ。このためにも，ユーロ圏で

行われているように，各国間でピアプレッシャー

を掛け合って収斂条件の達成状況を調査するサー

ベイランス・システムをどう強化できるかが鍵と

なるだろう。

さらに，西アフリカにおける通貨統合を意味あ

るものにするには，域外からの信用を確保するた

め，共通通貨を域外で変動させる方式でなく，ド

ルかユーロ，もしくはこの２通貨のバスケット†５

をアンカー通貨として固定する方式を採用するこ

とが望ましい。アンカー通貨の選択，バスケット

制採用であればバスケット通貨価値の計算方法と

介入水準，アジアにおけるチェンマイ・イニシア

ティブのような通貨危機防止のための制度作りな

ど，議論すべき問題は山積している。直接投資や

援助を安定的に呼び込むことによって，経済成長

を促進したいのであれば，早急に議論する必要が

あろう。また，西アフリカ特有の問題として，

CFAフラン圏が長期にわたって存続した理由と

もいえるフランスからの制度維持援助システム

を，将来のアンカー通貨国に求められるのかも，

議論すべき重要な点といえよう。
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