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１．はじめに 

 

「円の国際化」が叫ばれて久しい。１９８４年５月に「日米円ドル委員会報告書」が提出されたが、これと同

時に大蔵省は「金融の自由化及び円の国際化についての現状と展望」を公表し、わが国金融自由化の道筋を示

した。その後、自由化のテンポは加速したが、これと歩調を合わせる形で円の国際化も進み、円の国際的な使

用は８０年代後半には格段に早いテンポで拡大下。しかし、９０年代に入ると「円の国際化」のテンポは足踏

み状態となっている。 

 

翻って、東アジア諸国（以下特記ない限り、ＮＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ諸国、および中国を対象とする）の経済パ

フォーマンスを見ると、８５年のプラザ合意を契機としたわが国の同諸国向け直接投資の増大を梃子として、

おしなべて高い成長を記録している。日系企業のアジア進出ブームが加速するなかで、わが国と東アジア諸国

との経済関係、金融関係は進化しつつあり、これにつれて同地域については「円」の使用はとくに経常取引で

増大する傾向にある。そこで、本稿では、円の国際化の進捗状況を概観した後、とくに東アジアにおいて円の

国際化がどの程度進捗しているかに焦点を当ててサーベイするとともに、東アジアにおける円の役割について

考えてみることとしたい。 

 

２．国際通貨としての円 

 

もともと通貨には、[1]計算単位、[2]価値の貯蔵単位、[3]支払い手段、の３つの機能がある。「国際通貨」の

定義は（注１）は、こうした３つの機能がクロスボーダーでも有効である通貨とされる（それぞれ民間取引、

公的取引での「国際通貨」としての諸側面がある。図表１）（注２）。これに対して「基軸通貨」（ｋｅｙ ｃ

ｕｒｒｅｎｃｙ）の定義は必ずしも定まったものはなく、一般的には中心的な「国際通貨」と理解されている。

当該通貨が「国際通貨」であるか否かを判定するには、それぞれの機能でどの程度国際的に使われているかを

測る数量的アプローチと、「一般的受領性」がどの程度あるか（すなわち媒介通貨＜ｖｅｈｈｉｃｌｅ ｃｕ

ｒｒｅｎｃｙ＞としてどの程度使用されているか）という質的アプローチが考えられるが、こうしたアプロー

チに即して「円」が「国際通貨」としての機能をどの程度有しているかをみれば、以下の通りである。 

 

第一の「計算単位」としての機能について見ると、民間部門では貿易のインボイシング通貨としての機能、公

的部門では為替相場の表示単位としての機能がある。わが国の貿易における円建てシェアの推移をみると（図

表２）、輸出については９４年９月時点で３９．７％と８７年の３３．４％をボトムに漸増していてるが、そ

れでもその水準は８４年の数値（３９．５％）とほとんど変わっていない。また輸入における円建てシェアは

同１９．２％と８６年の数値（９．７％）に比べれば増大したものの、それでも欧米諸国の水準に比べるとき

わめて低い水準にとどまっている。 

 

公的取引での計算単位としての機能、すなわち為替相場の表示単位としては、ドル、フラン、ＳＤＲ（ＩＭＦ

＜国際通貨基金＞の特別引き出し権）等にペッグしている通貨が多く、通貨バスケットに円を含むケースは多

いものの、円に単独でリンクしている通貨はない。これに対して、ＥＭＳ（欧州通貨制度）の仕組みのなかで、

ＥＵ諸国の通貨は事実上マルクにペッグしている（ただし、マルクに直接ペッグしているのはエストニアのみ）。 



 

第二の「価値貯蔵手段」としての機能は、民間部門では資産通貨としての利用度、例えば、国際債券の建値で

の使用度などで定量的に測ることができる。ＯＥＣＤ（経済協力開発機構）の統計で最近の国際債券（ユーロ

債＋外債）の通貨別発行額（フロー・ベース）をみると、９４年年間の国際債券発行総額のうちドル建てが３

８．３％と圧倒的シェアを占め、円建て債券の発行シェアは１７．７％と、折からのユーロ円債発行ブームに

のって、マルク建て（８．０％）を大きく引き離して第二位のポジションに返り咲いた。時系列的にみると円

建て起債シェアは、８７年に１６．１％へと急激に上昇し、８８、８９年は落ち込んだものの９０年に再び上

昇（１２．９％）した後９３年まではほぼ横ばい推移であった（図表３）。このように８０年代後半に国際債

券市場でドル建て比率が相対的に低下するなかで円の使用が増大したが、これを借り手別にみると、本邦企業、

あるいは日本政府が４３．３％（９３年）となっている。また、わが国経済主体が発行するユーロ円債の大半

はわが国機関投資家が購入していると言われている。さらに、他の通貨にスワップされて使用される場合も多

いため、実態的には円の国際的使用は過大評価されていることに留意する必要があろう。 

 

また、銀行部門の国際金融取引の通貨別内訳をＢＩＳ（国際決済銀行）統計でみると、国際金融取引資産のう

ちユーロ円取引資産残高比率は８７年に１１．２％と急速に増大したものの、その後はほぼ頭打ちの状況が続

いている。この間、ユーロ・ドル取引資産残高比率は趨勢的に低下しているものの、それでも現在の３６．０％

（９４年９月末）はユーロ・ドル取引となっており、円の国際的使用は進んでいない（同月末のユーロ円取引

比率、９．８％）。 

 

一方、公共部門の価値貯蓄手段としての機能は、各国の公的外貨準備に占める通貨の割合で測ることができる

（注３）。ＩＭＦの年報によれば、世界全体の公的部門の外貨準備資産の通貨別構成はドルのシェアが６割前

後と圧倒的に高いのに対し、円は８０年の水準に比べ増大はしているものの、８５年以降８～９％前後の水準

でほとんど変わっていない（図表４）。 

 

第三の「支払手段の機能」については、民間部門では、貿易、金融双方の媒介通貨としての機能を示すもので

あるが、外国為替市場で当該通貨が媒介通貨としてどの程度使用されているかが指標となる。ＢＩＳが３年毎

に行っている外国為替市場の実態調査（「Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｓｕｒｖｅｙｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ 

Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｍａｒｋｅｔ Ａｃｔｉｖｉｔｙｉｎ Ａｐｒｉｌ １９９２」）によれば、世界の外為

市場出来高の取引通貨別内訳をみると、その ４１．１％はドルを対価とする取引で占められている。次いで

ドイツ・マルク（２０．４％）の取引が多く、円は１１．３％で３位に甘んじている。前回調査時（８９年）

には、円の取引は１３．６％で、ドル（４５．０％）に次いで２位とドイツ・マルク（１３．３％）を上回る

ポジションであったので、マルクはその後３年間で欧州市場で急激に取引高を増大させたと言える。このよう

にマルクが欧州市場での決済通貨としての役割を拡大させていることは近年特筆すべき動きである（注４）。

また、公的部門では、為替市場の介入通貨としてどの程度使用されるかがその機能を表す指標となる。この点

についても、マルクがＥＭＵ（欧州経済通貨同盟）の統合プロセスのなかで域内の介入通貨として使用されて

いるのとは対照的に、円が介入通貨として使用されるのは、わが国、あるいはスワップ取り決めに基づきアメ

リカのＦＲＢが実行する場合がほとんどである。 

 

国際通貨としての機能については、以上のような「量的」側面に加えて「質的」側面も考慮する必要がある。

というのも、国際的な経済プレゼンスが高まれば、また当該国経済主体の国際化が進めば、それだけ経常取引

あるいは資本取引等に使用される度合いは高くなるわけで、量的アプローチのみによって国際通貨としての機

能があると判断するこことは難しい。むしろ、第三者間で如何に使用されているか、当該通貨が「一般的受領



性」をどの程度備えているかといった質的アプローチが国際通貨としての重要な判断基準となろう。  これ

は、第三国通貨のクロス取引量で定量的に測ることができるが、円取引の大半（８２．１％）は対ドル取引で、

円の対非ドル通貨取引は非常に限定的である。このことは、通貨の「一般的受領性」からみて、ドルが未だ国

際通貨システムの中心的ポジションにあることを裏付けている（注５）。そして、これが「ノンシステム」と

称される現在の国際通貨システムにおいて「ドル本位制」となっている所以である。 

 

これを端的に示しているのが、ＢＩＳ統計による国際金融取引の通貨別内訳である（図表５）。国際金融取引

は自国通貨および外貨建てのクロスボーダー取引と外貨建て国内取引からなるが、通貨別でそれぞれの残高に

ついてみると次のことが分かる。まず円建ての国際金融取引は、自国通貨建てクロスボーダー取引に偏ってお

り（注６）、外国での金融取引あるいは第三者間でのクロスボーダー取引ではほとんど使用されていない。も

ちろん、絶対額では、国際金融取引に占める円の使用比率は８０年代後半以降高まったものの、これはほとん

どが邦銀を当事者とする取引とみられ、ドルが第三者国間の取引での使用が最も多いことと対照的である。こ

のように円が第三者間での金融取引で使用されていないことは、「一般的受領性」という観点からは円は未だ

国際通貨としての機能を果たしていないことを示している。 

 

以上概観したように、国際通貨の３つの機能に照らした数量的アプローチでは、円の国際化は、８０年代半ば

以降の日本経済（邦銀）のプレゼンスの高まりや、日本企業の海外進出に歩調を合わせる形で急速に進んだも

のの、その後のバブル崩壊や日本企業の海外進出の一巡、ＢＩＳ規制に伴う邦銀の資産圧縮等背景に９０年代

入り後は頭打ちになっていることが分かる。さらに質的アプローチでみても未だ「国際通貨」としての機能を

十分果たしていないとの評価ができよう。 

 

３．東アジアにおける円 

 

（１）インボイシング通貨としての円 

 

（イ）わが国と東アジア地域との貿易パターンの変化 

 

アジアにおける円のポジションを把握するために、まずわが国とアジア諸国との最近の貿易パターンの変化を

みておこう。わが国の地域別貿易構造をみると（図表６）、輸出は、８５年時点でアメリカ向けが３７．２％

と最大のシェアを占めていたものの、その比率は次第に低下し、９０年代入り後は東アジア地域向けのシェア

に抜かれ、９４年年間の東アジア地域への輸出シェアは３８．６％、アメリカ向けは２９．７％と、アジア地

域はわが国にとって最大の貿易相手国となっている。これを商品別にさらに詳しくみれば、以下のような特徴

が明らかとなる。 

 

第一に、わが国の東アジア諸国からの製品輸出比率が全体に増大する傾向にある。これは、日本企業がその生

産基盤を東アジア諸国へシフトさせるにつれ、製品の逆輸入が増大していることによる。なかでも、家電輸入

の増大が著しく、例えば、カラーテレビの輸入についてみると、輸入台数は８９年以降急増し、９３年には輸

入台数が輸出台数を上回った。 さらに、安価な人件費を背景としてアジア諸国からの製品輸入比率は全般的

に上昇する傾向にあり、ＮＩＥｓからの製品輸入比率は７４．２％、中国は６８．９％で、石油、木材など一

次産品輸入が伝統的に多いＡＳＥＡＮ諸国についても３８．９％（いずれも９３年）と高い水準にある（８５

年時点の比率はそれぞれ５７．９％、２７．１％、９．２％）。とりわけ、消費財輸入が急増しているのが特

徴的で、同地域からの消費財輸入の輸入総額に占める割合は、近年増大する傾向にあるが、最近の特徴は中国



からの消費財輸入が急増していることで、例えば衣類輸入の半分以上が中国からのものとなっている。 

 

第二に、アジア向け直接投資の増大に伴って、アジア向けの部品輸出や資本財輸出が驚異的な伸びを示してい

る。これは、本邦企業のアジア進出に伴うインハウスでの子会社向け部品供給の急増に伴うものである。 

 

第三に、東アジア地域の所得の急増に伴って、わが国から東アジア諸国への耐久消費財を中心とする製品輸出

が急増している。なかでもテレビ、ラジオ等の家電輸出が急増しており、例えばテレビの東アジア諸国への輸

出は全体の７割のシェアを占めるに至っている（９４年）。 

 

このようにみると、わが国と東アジア諸国との貿易構造は、８０年代前半の「垂直貿易」の構造から、８０年

代後半以降急速に「水平貿易」構造へと大きく変貌し、貿易構造が高度化しているといえる。こうした東アジ

ア諸国との貿易関係の深化は、８５年の「プラザ合意」を契機とした急速な円高局面で、わが国の東アジア諸

国への直接投資が急増したことに誘発された側面が大きい（注７）。すなわち、わが国の東アジア諸国への直

接投資の急増に伴って、わが国企業（あるいは韓国、台湾等の多国籍企業）を核とした成長の芽が芽生えつつ

あることを示すものである。さらに、最近の急激な円高・ドル安が、こうした動きを助長していることが指摘

できる。 

 

（ロ）東アジア域内の貿易パターンの変化 

 

次に、日本を除く東アジア域内（ＮＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ諸国、中国）の貿易パターンの変化に注目すると、従

来のアメリカ依存型から大きな変貌を遂げていることが分かる。貿易マトリックス（ＩＭＦの「Ｄｉｒｅｃｔ

ｉｏｎ ｏｆ Ｔｒａｄｅ」各号による）でみると、東アジアの域内向け輸出シェアは、ＮＩＥｓ向け、およ

び中国向け輸出の急増を主因に、９３年で４７．７％と８０年時の２７．５％から急激に増大している。逆に、

アメリカ向け輸出シェアは、８０年代の１７．８％から８５年には２２．９％へと上昇したものの、９３年は

２１．９％と、ほぼ横ばいの推移となっている。わが国への輸出シェアについても、８０年に２２．９％であ

ったものが、９３年には１２．３％へと低下し、相対的に日米への依存度の低下、東アジア域内諸国り域内貿

易の増大が顕著である。 

 

一方東アジア地域の直接投資受け入れ状況をみると、ＮＩＥｓの総受け入れ額のうちアメリカからの投資が２

９．８％（９３年以下同じ）とわが国からの投資額（２８．６％）とほぼ同額となっているが、最近ではその

他諸国（４１．６％）からの投資額が急増している。またＡＳＥＡＮ諸国についても、ＮＩＥｓ諸国からの投

資額（２７．７％）が、わが国からの投資額（２０．０％）を陵駕し、その他諸国からのシェアも増大するな

ど、アジア域内相互の資金交流の深化の傾向が強まっていることがみてとれる（注８）。 

 

このように、わが国を除く域内相互間の直接投資も急増しており、これに伴って域内貿易の急増が誘発されて

いるといえよう。こうした直接投資の急増に伴ってアジア（日本を除く）の貿易額は急増しており、全世界の

貿易額の１５．５％（９３年、前出ＩＭＦ、「Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｒａｄｅ」ベース）を占めるに

至っている（８２年時では９．０％）。もっとも、東アジア・サイドの統計からみると、前述したように輸出

入ともわが国の占めるシェアが低下傾向にあることには注目する必要がある。これは、わが国から東アジアを

経由して他の国への貿易が行われている姿を映じたものであるが、他の先進国と比較してもわが国の製品輸入

は低く、わが国市場は未だ東アジア諸国の生産アブソーバー機能を果たしていないことを示すものであること

に留意する必要がある。 



 

（ハ）東アジア諸国内でのインボイシング通貨の選択パターン 

 

以上分析した東アジア諸国の貿易パターンはどのように変化しているのであろうか。 

 

まずわが国の輸出入の決済通貨別動向でその変化をみると（前掲図表２）、９４年９月現在日本からアメリカ

への輸出の決済通貨は、米ドルが８０．８％を占めており、近年その数値はほとんど変わっていない。わが国

の場合、対米輸出依存度が相対的に高いことが輸出全体の円建て比率の低さの大きな要因となっている。逆に

ＥＵ向け輸出は米ドル建てはほとんどなく、円建てが４割超で、その他通貨（ほとんどがＥＵ通貨と思われる）

が５割程度となっている。しかしながら東南アジア向け輸出については、近年円建ての増大が顕著となってお

り、ピーク時の９３年９月には５２．５％と、ドル建て（４４．３％）を上回った。もっとも、最近（９４年

９月）では、輸出入とも円建てシェアが低下している。これは、最近の急激な円高を背景に本邦輸出入業者は

ドル建てにより輸出シェアを確保したい一方で、本邦輸入業者も円高差益を確保するため外貨建て契約を選好

したためと推測される。 

 

特筆されるのは、わが国輸入の円建て比率の上昇が著しいことである。もともと東南アジアからの輸入につい

ては、一次産品り比率が高いことから大半がドル建てであったものの、円建て比率も増加傾向にあり、ピーク

の９４年３月に３０．１％と８７年の１１．５％から３倍弱にまで増大した。これは、前述したように本邦企

業が盗難アジアへの進出を活発化するにつれ、製品類の偽薬輸入が増大していることを示唆するものである。

東アジア地域でのインボイシング通貨選択パターンをより詳細にみるため、最近のわが国の地域別かつ品目別

輸出の通貨別内訳をみると、次のような特徴が明らかとなる。 

 

第一に、アジア向け一般機械輸出については円建てが６５．８％（９４年９月）を占め、時系列的にみても８

７年以降増大基調にある。商品別ではテレビ、船舶、原動機などの円建て比率が高い。逆に化学製品（２１．

９％）、金属および同製品（２４．３％）、ＩＣ（２８．６％）については、ドル建て輸出比率が高い。わが国

輸出の７５％を占めている機械機器は非価格競争力が強く、こうした高付加価値の製品貿易については円建て

輸出が増大している（注９）。 

 

第二に、東南アジアからの輸入を商品別にブレークダウンしてみると、国際商品である一次産品がほとんどド

ル建てであることがドル建て比率を嵩上げしているが、製品輸入のうち機械機器輸入に限ってみると、４８．

４％（９４年３月）が円建てで、ドル建て比率（４６．９％）と拮抗しており、時系列的にみてもトレンドと

しては円建て比率が増大している（ただし前述したように昨年後半の急激な円高を背景に昨年９月時点での数

値では円建て取引は急減）（注１０）。これは、わが国の直接投資増大に伴う逆輸入の増大、あるしは、アジア

諸国の円建て債務の急増（後述）に伴う円建て外債取得意欲の強まり、等を背景としている。 

 

このように、インボイシング通貨の選択と貿易パターンの変化は大きく関係している（注１１）。すなわち、

対米依存度が低下するに従ってドル建ての貿易取引のウエートは低下している。また、日本とアジアとの貿易

関係が強まるにつれ、円建て貿易取引が増大していることが指摘できよう。また、わが国とアジア諸国の貿易

構造の質的変化（貿易パターンの高度化）も円建て取引増大の要因となっている。さらに、アジア諸国の所得

の増大に伴ってわが国からの耐久消費財輸入が増大していることは、同製品の非価格競争力の高さと相俟って、

円建て比率を押し上げていることが指摘できる。 

 



次に、日本を除く域内貿易のインボイシング通貨についてみると、包括的な統計やデータに制約があるため全

体像はつかみにくいが、ＡＳＥＡＮ諸国の域内貿易におけるＡＳＥＡＮ諸国通貨の決済比率統計によれば（図

表７）、域内通貨建て比率は全般的に増加している。域内通貨建て比率が最も高いのはマレーシアで、域内輸

出の２１．１％（９１年）を占めている。域内諸国での貿易取引は、総じて発展途上国同士となるため、経験

則（注１１）から言えばドルを使用する傾向が強いが、その比率は低下傾向にあり、代わりに自国通貨の使用

が増大しているとみられる。もっとも、各国とも自国通貨を契約通貨とすることにさほど積極的ではない。と

いうのも、自国通貨を契約通貨とすることは、自国の為替管理のさらなる自由化が必要であるとこを意味し、

外資の流出入が国内金利や為替相場に悪影響を与える恐れがあるからです。 

 

域内貿易のインボイシング通貨選択に影響を与えるもうひとつの要因としては、ローカル通貨の調達金利が考

えられる。例えばアジアへ進出した日系企業が、第三国への輸出を行う仲介企業の場合、日本からの部品等の

輸入についてはドル、もしくは現地通貨の選択肢があろう（第三国での取引の場合、円は媒介通貨として選考

されない）。現地通貨建て資金の調達金利が非常に高い場合（近年アジア通貨の短期金利は金融自由化が進ん

だこともあり、おしなべて非常に高い）、シンガポール等のオフショア市場からの低金利のドルを調達した方

がコストは低く抑えられるため、決済通貨はドルを選択することになろう。このようにドルとローカル・カレ

ンシーとの金利差も、インボイシング通貨選択に多大な影響を与える要因のひとつであるとみられる。 

 

（ニ）ＥＵ地域におけるマルクとの比較 

 

以上みてきたように、わが国とアジア諸国の貿易関係の深化、さらに貿易量の増大に伴って域内通貨建て貿易

取引も増大している。こうした動きを、ＥＵにおける経済統合の深化に伴う域内貿易比率の急増、およびドル

建て貿易取引の急減と比較してみよう。 

 

例えばドイツでは、輸出に占めるマルク建ての比率は時系列的にみると低下傾向にあるものの、９２年時点で

７７％と依然非常に高い水準である。これを地域別貿易構造に即してさらに詳細にみると、アメリカ向け輸出

（全輸出の７％程度）の３分の２、欧州向け輸出（全輸出の５５％）の４分の３はマルク建てで、その他は欧

州通貨建てである。ただし、非欧州工業国向け輸出、ＯＰＥＣ諸国およびその他発展途上国向けの輸出（全輸

出の１９％）はほとんどがドル建てである。すなわち、ドイツの場合、先進諸国向け輸出のマルク建て比率が

高いこと、欧州域内貿易比率が６割程度と非常に高いことが、インボイス通貨としてのドイツ・マルクの使用

が高い理由となっている（水平貿易の場合、輸出国通貨が使用される、注１１参照、ちなみに日本向け輸出の

８割はマルク建て、注１２）。 

 

逆に輸入に占めるマルク建て比率は９２年で５６％と輸出のマルク建て比率に比べると低い。これは、エネル

ギー輸入がドル建てであることによるところが大きい。それでも、マルク建て比率が８０年代初めの水準に比

べ１０％ポイント程度増大しているのは、エネルギー輸入比率の低下が主因であるが、欧州域内貿易比率の高

まり（８０年の６２％→８８年７０％）を背景としたものであるとも考えられる。というのも欧州諸国からの

輸入については、マルク建ての比率が上昇しており（８９年６０％）、これが欧州からの輸入比率の増大と相

俟ってマルク建て比率を上昇させた。これは、マルク相場が安定的に推移したこと、マルクが実態的に欧州地

域の基軸通貨としてのポジションを確立したこと、およびＥＵの拡大すなわちドイツ経済圏の拡大がマルクの

使用を促進したこと（注１３）、等が背景になっているものとみられる。 

 

ＥＲＭの枠組みのなかで、欧州諸国通貨がマルクにリンク（上下２．２５％、９３年８月以降はギルダーを除



いて上下１５％）していることは、ドイツ・サイドから見ると域内交易条件の安定化につながるとこととなり、

これがドイツの域内貿易の拡大を可能ならしめたとの指摘もできる。こうしたマルク建てインボイシング通貨

選択の増大は、外国為替市場でのマルク取引の増大をもたらしている。加えて、ＥＲＭの枠組みのなかで介入

通貨としてマルクの使用が増大するにつれ、マルクのＥＭＳのなかでの媒介通貨化（すなわち、基軸通貨化）

が鮮明となっている。こうしてみると、マルクは欧州での基軸通貨としての地位をすでに確立したと言って良

い。これに対し、アジア地域の円圏形成（あるいは円がアジア地域の基軸通貨となること）については、以下

の理由から引き続きその可能性は低いと言わざるを得ない。 

 

まず第一に、アジア地域の輸出構造においては、アメリカと日本という２つの核があることである。すなわち、

アメリカ向け輸出比率が低下しているといっても、アメリカは未だ大きな地位を占めている。他方、日本向け

輸出はＡＳＥＡＮ諸国については１５．４％、中国で１４．５％、ＮＩＥｓ諸国では８．７％と、中国を除い

て趨勢的に低下傾向にあるものの、アジア諸国は日本と貿易にも大きく依存する構造となっている。 

 

第二に、アジアは宗教、文化、歴史、人種等その多様性に特徴があり、経済構造についても、わが国とアジア

諸国とは質的に大きく異なる。これはＥＵ諸国の経済構造が同質的であることと好対照をなしている。 

 

第三に、生産要素の移動が自由でないことである。周知の通り、ＥＵでは市場統合により、労働、資本、財の

移動に制限がなくなり、最適通貨圏（注１４）の概念からみても、単一通貨圏となりうる条件を備えつつある。

これに対し、アジア域内ではそうした条件は整備されていない。 

 

第四に、後述するように資本取引（とくに民間資本取引）においての円の使用は、進んできてはいるものの、

円とドルのフラクチュエーションがきわめて大きいことから、アジアの経済主体はとりわけ円建て負債を嫌う

傾向にある。 

 

このようにみてくると、円のアジア地域での媒介通貨としての機能を高めるには、わが国が内需拡大を通じて

同地域からの製品輸入のアブソーブション機能をさらに高めることが、その決定的条件となり得よう。さらに

附言すれば、ＥＵにおいては、ドイツの金融政策が適切に運営され、マルクの価値が安定裡に推移しその信認

が増したことが、媒介通貨としてのマルクの機能を向上させた。こうしたことに鑑みると、円がドルに対し安

定的に推移することが、円の使用を高める条件となり得よう。 

 

（２）東アジアの金融取引における円 

 

以上概観したように、わが国とアジア諸国との貿易関係の深化、および拡大に伴い、経常取引における円の使

用は増大しているものの、第三国間の域内貿易、あるいは日本を当事者としない取引については円はほとんど

使用されていない。わが国を除く域内貿易についてては、域内貿易の比重が高まっていることを背景に、近年

域内通貨建てが増大しているものの、依然ドル建てが主体である。そこで、こうした経常取引における域内の

円の使用状況を踏まえ、アジアとの金融取引と円の使用状況について概観してみたい。その前提として、近年

の東アジア諸国を巡る資金フローの特徴を挙げれば、以下の通りである。 

 

第一は、東アジア諸国への直接投資がどう地域への資金フローの柱となっていることである。前述した通り、

わが国から東アジア諸国への千代苦節投資の増大が顕著であるが、加えて欧米諸国からの流入や、域内相互の

直接投資も急増している・これは、世銀の「ワールド・デット・テーブルズ」等の資料からも明らかで、ラテ



ンアメリカ諸国が証券投資に大きく依存している姿とは対照をなしている（図表９）。 

 

第二は、近年民間ポートフォリオ投資が急増していることである。なかでも、株式投資については、９３年に

はネットの流入額が巨額となり、これがアジアの株価の急騰をもたらした。これは、アメリカでほぼ３年にわ

たって実質金利がゼロとなり、個人部門の貯蓄や銀行預金から投資信託（ミューチュアル・ファンド）に資金

がシフトし、これら投資信託やヘッジファンドが海外分散投資を活発化させたことが背景にある。これらはド

ル建て投資が主体であるが、アジアの通貨はほとんどがドル・リンクであり（注１５）、近年安定的に推移し

ていたこともアジア地域への証券投資を活発化させる要因になったとみられる。 

 

第三は、公的援助供与額が引き続き巨額であることである。なかでもわが国の円借款はアジア地域向けが最も

巨額であり、東アジア向け公的融資総額は９３年で推定１００億ドルと同地域への長期総純資金フローの６分

の１強を占めている。 

 

第四は、短期（１年以下）の銀行信用供与という形態での同地域への資金フローが急増していることである。

ＢＩＳの統計によれば、先進国所在銀行の同地域への銀行信用の６割以上が短期信用供与であった（図表１０）。

これは、単に貿易信用が増大しただけでなく、各国の国内金融市場のディレギュレーションが進んだ結果、国

内金利とドル金利の金利差が拡大し、短資の流入が進んだためである。 

 

第五は、わが国から東アジア地域への銀行債権残高のシェアが非常に高いことである（図表１１）。わが国の

発展途上国に対する銀行債権残高のうちアジアが占めるシェアが高いことに加え、先進国のアジア向け債券残

高に占めるわが国のシェアが高い。 

 

このように、東アジアへの資金フローの特徴は、民間資金の純流入額が他の途上国地域に比べて相対的に高い

ことであるが、なかでもアメリカおよびわが国からの資金還流が巨額である。最近ではドイツを始めとした欧

州からの資金還流も著しい。こうした資金フローの特徴を踏まえ、最近の東アジア地域での円建て取引の特徴

的動きを整理すれば、以下の通りである。 

 

（イ）円借款の増大と債務に占める円建てシェア 

 

上述したように、アジア地域への資金フローに占める公的援助額のシェアはかなり高いシェアを占めるが、そ

のうちわが国の円借款は大きなシェアを占めている。円借款（交換公文ベース）の推移をみると、８８年度に

初めて１兆円を超え、その後円ベースでは頭打ちとなっているものの、９２年度は１兆１，９４５億円、９３

年度は１兆３８４億円と、依然巨額である。わが国の地域別の円借款供与をみると、地理的、経済的、伝統的

なつながりの強いアジア向けのシェアが高く、９３年度は総額８，１２５億円、シェアは７８．３％と、高い

比率であった。なかでも、インドネシア、中国、インド、タイの４カ国への供与額が多く、円借款総額の半分

以上を占めている。 

 

こうしたアジア地域への巨額な円借款供与を背景に東アジア諸国の円建て債務のシェアは増大している。さら

に円がドルに対して急激に切り上がっていることから、ドル建てで換算するとその額は急増している。例えば

８９年度から９３年度にかけて円ベースでのアジアに対する供与額が１４．７％の増加であるのに対し、ド

ル・ベースでの供与額は６４．０％増と急激な増加ペースである 

 



注  

 

● これとは別に、「媒介通貨」（Ｖｅｈｉｃｌｅ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ）と「準備通貨」（Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｃ

ｕｒｒｅｎｃｙ）に分類する方が妥当とする立場がある（鳴沢＜１９８９＞）。これによると、国際的に取引

通貨としての機能が高まってはじめて準備通貨になりうるとされる。  

● 国際通貨であるための経済的条件としては、下記の４つが指摘とれている（河合＜１９９２＞）。[1]当該

通貨国の経済規模が大きいこと、[2]当該通貨が安定的金融政策のもとで運営されていること、[3]資本通貨取

引が自由化されていること、[4]資本の純輸出国であること。  

● 当局が準備通貨として通貨を保有する動機としては、[1]介入需要、[2]取引需要（外貨での支払い需要）、

[3]ポートフォリオ需要、の３つが考えられる（山本＜１９９４＞、ｐｐ．２０６－２０７）。  

● マルクが欧州地域で媒介通貨としての機能を高めているとする文献としては、山本＜１９９４＞等がある。

それによれば、為替取引の量は当該通貨の取引マージン（情報コストと関連）と相関性が強く、マルクの為替

取引が急増していることは、欧州地域でのマルク取引マージンがドルのそれより小幅であることにより裏付け

られるとしている。  

● この点に関しては、媒介通貨（Ｖｅｈｉｃｌｅ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ）は、一旦使用され始めると長時間使

用され続けるという「慣性効果」があり、また、使用頻度が高い程、取引コストが低下し一般的受領性が高ま

るという意味で「規模の経済」（Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｓｃａｌｅ）が働く。  

● 後述するように、ほとんどが香港所在の邦銀支店とわが国本店との間のインターバンク取引であるとみら

れる。  

● わが国製造業の地域別たいがい直接投資額の推移を見ると、８９年度の１６３億ドルをピークに減少して

いるものの、アジア向け直接投資に限っては、９０年代入り後もほぼ横ばいの推移となっている。アジア向け

をさらにブレークダウンすると、ＮＩＥｓ向け投資が８９年度にピーク（１３億ドル）に達しその後漸減して

いるのに対し、翌９０年度にＡＳＥＡＮ諸国向け投資がピーク（２０億ドル）に達した後、９２年度以降は対

中投資が急増している。これからも明らかなように、ＮＩＥｓ向け直接投資は漸次減少しているのに対し、Ａ

ＳＥＡＮや中国への直接投資が増大していることが分かる。これは、プラザ合意を契機とした円高に伴って、

労働コストのより低い国への労働集約型産業への直接投資の急増を反映したものである。最近では、潜在的な

「市場」規模を見込んでの対中国直接投資の急増が著しく、９３年度にはＡＳＥＡＮ諸国向け投資額とほぼ同

額の１４億ドルに達している（わが国の対外直接投資動向は図表８参照）。  

● これを国別にみると、韓国のアジア域内への直接投資は、労働集約型産業が低い賃金コストを求めて東ア

ジア、中国へと進出した８７年以降急速に増大した。特にインドネシアへの投資額が多いが、最近では中国へ

の直接投資額が急増している。一方台湾については、８０年代後半以降、国内賃金や地価が高騰したことに伴

い活発化し、幅広い華僑・華人ネットワークを生かした中国への間接投資（香港経由）が多くみられ、最近で

はベトナムへの投資が急増している。  

● ちなみにアメリカ向け機械機器輸出の８割以上はドル建てで、円建ては２割に過ぎない。これは、アメリ

カ市場でのシェア争いが激しいため、こうした高付加価値の製品輸出についても日系企業は建値を輸入国通貨

（ドル）としているためとみられる。また、ＥＵ向け輸出については、円建てとその他通貨建て（欧州通貨と

みられる）が半々で、ドル建ては極端に比率が低い。  

● ちなみに輸入については、アメリカからの９割近くがドル建てで、製品類についても９割近くがドル建て、

円建ては１割を少し超える程度に過ぎない。また、ＥＵからの輸入については、ドル建て取引は１６．１％で、

マルクと円がほぼ同率となっている。製品類についてはマルク建てが円建てをやや上回っている。化学製品に

ついては円建て比率が高く、機械機器輸入については、マルク建て比率が６割以上と高い。  

● インボイシング通貨の選択パターンの類型については、以下のようないくつかの実践的パターンがあると



されている（Ｔａｂｌａｓ ａｎｄ Ｏｚｅｋｉ＜１９９１＞、Ｇｒａｓｓｍａｎ＜１９７３＞等）。  

● 先進諸国間の製造品貿易については、輸出国の通貨が使用される（一般に輸出 国の通貨が使用され

るのは、輸出変動の影響を大きく被り、収益にダイレクト に影響があるためである。例えば輸入業

者の場合は、為替変動分を消費者に転 嫁し、収益への影響回避できる。なかでも契約期間が長く、

高付加価値製品の 輸出の場合はそのリスクが大きいからである）。  

● 輸入業者による先物ヘッジはほとんど行われない。  

● 期の生産ラグがあり、高付加価値の製品貿易は、輸出国の通貨が使用される 場合が多い（「グラス

マンの法則」）。  

● 先進国と途上国の貿易においては、先進国側の通貨かあるいはドルが使用される傾向にある。  

● 一次産品の貿易あるいは、金融投資取引については、ドルあるいは頻度は少ないもののポンドが使用

される。  

もっとも、輸出相手国（輸入国）でのマーケット・シェア確保の争いが激しい場合、マーケッティングの観点

から、高付加価値であっても輸出業者は相手国通貨でインボイスする傾向があることにも留意する必要がある。 

また、ＭｃＫｉｎｎｏｎによば、製品輸出の場合、国内の貿易関連の制度金融が確立されているか否かが大き

な判断材料となる。先進諸国同士の貿易の場合、貿易関連制度金融の対称性があるため、輸出国通貨が選択さ

れる比率が高い。  

● ＥＵの企業は、企業収益重視の観点から、為替リスクを被りたがらず、自国通貨建てで輸出する傾向が強

い。  

● 旧東欧諸国の市場経済移行と歩調を合わせて、マルクの当該地域での使用は高まっていることが伝えられ

る。例えば旧ユーゴスラビアでは通貨はマルク・リンクとなり、その他の国でもマルクと連動する形で通貨改

革が進んだり、マルク建外貨準備も増大している。  

● 最適通貨圏の理論は、固定相場（あるいは共通通貨）を維持するのに最適な経済範囲を考察するもの。も

ともとマンデルが１９６１年に展開したもので、生産要素が自由に域内を移動できることが、通貨圏を作るか

否かの基準であるとした。  

  

 


