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円の国際化

ユーロ誕生 とアジア通貨危機 を踏 まえて

沈 徹

1.は じ め に

EU(ヨ ーロッパ連合)加 盟各国は,1999年1月1日,EUの 単一通貨で

あるユーロを導入(た だし通貨統合 に参加 しない4力 国を除 く)し,EU加

盟各国の通貨 とユーロとの交換比率を不可逆的に固定化 した。単一の通貨

を導入 し市場統合 をより推進することにより 「欧州の復権」に向けた第一

歩が踏み出 されたわけである1)。また同時にフランクフル トにヨーロッパ

中央銀行(ECB)が 設立され,通 貨統合参加各国の中央銀行 はその傘下 に

収 まることになった。ECBと 各国中央銀行 との関係 は,米 国における連邦

準備制度理事会 と各連邦準備銀行 との関係に比すべ きものとなったのであ

る。

各国が独自の通貨を発行することと独 自の金融政策を遂行することは,

従来,国 家 としてするべき当然の こと,あ るいは国家主権の一部 と見なさ

れてきたわけであるから,こ れはまさに壮大な実験である2)。

ところで,ユ ーロの出現により日本では円の国際化 に関する議論がにわ

かに盛んとなってきている。その背景 には,米 ドルのみがほぼ唯一の基軸

通貨3》である現状にユーロが加わることにより,米 ドルー極体制から米 ド

ルとユーロの二極体制 とな り,相 対的に円の役割が弱小化 して しまうので

はないか,Bergsten(1997)が 指摘するように円は"juniorcurrency"と

なって しまうのではないかという不安感が存在するか らである。

一49一



ユーロの出現以外 にも円の国際化議論を活性化させている要因がある。

それは1997年 のア ジア通貨危機の発生 と現在進行 中の日本版金融 ビッグ

バンである。

まずアジアの通貨危機に関しては,通 貨危機 に陥った諸国の米 ドルに過

度に依存 した為替制度が通貨危機の原因の一つであると言われている。 も

し円の国際化が進 んでいれば通貨危機の発生 を防 ぐことができたのではな

いか,あ るいは,域 内で資金融通できる協力体制があれば危機の後遺症を

もっと小 さくできたのではないか との認識が高まってお り,そ ういった反

省か ら円の国際化 を推進 し,日 本 との経済的結びつきの強いこれ ら諸国の

通貨・経済安定に対 して円が大きな役割を果たすべ きだ というわけである。

また,日 本版金融 ビッグバ ンに関 しては,free(自 由で),fair(公 平で),

globa1(世 界に通用する)と いう三つのキーワー ドでその内容が表現 されて

いるように,外 国人投資家が円建て金融商品に魅力を感 じるようになるた

めには円の国際化 は不可欠であると言われている。

ところで,円 の国際化がホッ トトピックになるのは今回がはじめてでは

ない。国内外から外国為替取引の簡素化 を求められた結果1980年12月 に

新外為法が施行 され,円 の国際化が盛んに議論 されたが,そ の当時の目的

はあくまで制度の見直しにすぎなかった。 しかし今回の円の国際化に関す

る議論では,円 を米 ドル と並ぶ基軸通貨 として位置づけるという明確 な目

的がある。

このような状況 を踏まえ本稿では,ユ ーロ誕生やアジアの通貨危機から

の反省によりにわかに議論沸騰 となった円の国際化について,そ の現状 を

概観するとともに将来展望を試みる。

本稿の構成は以下の通 りである。次節では円の国際化の現状 を概観 し,

ここ数年円の国際化のペースが鈍化 していることを指摘する。3節 では基

軸通貨の機能を概説する。4節 ではなぜ円の国際化が要請 され るように

なったのかを,ア ジア通貨危機発生当時のアセアン諸国の為替制度を題材

として考察 し,さ らに円の国際化推進のための具体策 に触れる。5節 では
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円の国際化

円の国際化によりもたらされる便益に関する大蔵省の見解を紹介する。6

節では結びにかえて円の国際化の将来展望を試 みるが,結 論を先取 りして

いえば,サ ンクコス トの存在のため円の国際化 の推進はきわめて困難であ

るばか りでなく,そ れに伴 う追加的 コス トも無視できないということを指

摘する。

2.円 の国際化の現状

まず円の国際化の現状 をい くつかの指標 を用いて概観 しておこう。図表

1は 円の国際化の指標 として利用されることの多 い日本の企業の輸 出入決

済に占める円建て比率の推移を示 した ものである。 これにより,輸 出の円

建て比率 については1993年3月 をピークにしてそれ以降低下する傾向に

あ り,輸 入の円建 て比率 については少なくとも上昇の兆しは無いことがわ

かる4)。

次に資本取引面における円の国際化については数多 くの見方が存在 しよ゜

うが,国 際金融市場における資金調達手段の大半 を占めるのは債券である

ということから,こ こでは図表2の ようにユーロ債 の通貨別発行状況の推

移で資本取引面での円の国際化を把握 しておこう。 ユーロ債市場での円建

て債発行額 は1994年 の673億 ドル(シ ェア18%)を ピークとしてその後減

少傾向にあ り,1997年 には284億 ドル(シ ェア3.9%)ま で低下した5》。 こ

れには日本の資本市場 における規制緩和(居 住者ユーロ円債の国内シフ ト)

の影響があろうかと思われるが,い ずれにして も資本面での円の国際化に

頭打ちの傾向があるのが現状である。

公的準備面での円の国際化は図表3に 示 してある。 これより円の構成比

に関 してはここ数年減少傾向にあるのが見て取れる。 このように円の国際

化の現状については,貿 易取引面,資 本取引面,公 的準備面のいずれにお

いて も,1990年 代半ばをピークとして現状では円の国際化が若干後退 して

いるという傾向が うかがわれる。とりわけ公的準備面 に関 しては,米 ドル,
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図 表2ユ ー 口債の 通貨 別発行 状況

(単位:億 ドル,( )内 は%)

1994 1995 1996 1997

円 建

米 ド ル 建

独 マ ル ク 建

英 ポ ン ド 建

673(18)

1,494(41)

316(9)

304(8)

645(17)

1,444(39)

727(20)

216(6)

412(7)

2,687(46)

1,001(17)

518(9)

284(4)

3,617(49)

1,302(18)

686(9)

ユーロ債発行総額 3,684 3,713 5,898 7,351

資料)OECD,FinancialMarketsTrends

独マルクに次 ぐ第3位 の地位 にあるとはいえ,独 マルク,仏 フラン,ECU

を一つの通貨 として考えればその構成比 は1996年 時点で21.1%に なるの

で,円 との差は無視で きないほどに開いてしまう。 したがって,円 の国際

化をもくろむ日本の通貨当局者あるいはそれを望む日本の企業,金 融機関

等にとって,米 ドルに次 ぐ地位をはじめから確保 しているユーロの誕生は

脅威 となるのである。
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円の国際化

図表3各 国通貨当局保有外貨の通貨別構成比

(単位:%)

1992 1993 1994 1995 1996

円 7.7 7.7 7.9 6.5 6.0

米 ド ル 54.7 56.1 56.0 56.6 58.9

独 マ ル ク 13.8 14.2 14.3 13.7 13.6

英 ポ ン ド 3.2 3.1 3.3 3.2 3.4

仏 フ ラ ン 2.5 2.2 2.1 2.0 1.6

ECU 10.1 8.6 8.1 7.0 5.9

そ の 他 8.1 8.1 8.3 11.0 10.6

資 料)IMF,AnnualRゆoκ

図表4外 国為替市場の取引通貨

(%)

通 貨 1989 1992 1995 1998

米 ド ル 90 82 83 87

独 マ ル ク 27 40 37 30

円 27 23 24 21

英 ポ ン ド 15 14 10 11

仏 フ ラ ン 2 4 8 5

スイ ス フラ ン 10 9 7 7

ECU・ その他EMS通 貨 4 12 15 17

その他 通 貨 22 11 10 15

全 通 貨 合 計 200 200 200 200

資 料)BIS(1998)

注)各 年4月 の数 値

さらに,BIS(国 際決済銀行)が3年 ごとに行 う外国為替市場における取

引通貨の状況調査(図 表4)を 見ても,円 の国際化の後退傾向は明白であ

る。最新の調査 はユーロ誕生前の1998年 の ものであるが,そ れによれば外
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国為替市場では米 ドルの取引量が圧倒的に多 く,そ のシェアは87%に も達

してお り,こ れに独マルク(30%),円(21%)が 続いている(一 つの通貨

取引には二つの通貨が関わるため各通貨のシェア合計は200%に なる)。ま

た,円のシェアは1989年 の27%を ピークとして1998年 には21%に まで低

下 している。

外国為替市場で円を米 ドル以外の通貨(た とえば独マルク)と 交換する

場合,一 種の 「迂回取引」を行 うのが通例である。すなわち,ま ず円で米

ドルを購入 し,そ の後米 ドルで独マルクを購入す るのである。 この ように

異なる二つの通貨 の取引を 「媒介」する通貨 を媒介通貨 というが,外 国為

替市場では米 ドルが媒介通貨 として利用 されている6)。

3.基 軸通貨 の機能

基軸通貨である米 ドルは媒介通貨 として機能 しているのであるが,そ の

理論的根拠は何であろうか。 また,媒 介通貨 としての機能以外に,ど のよ

うな機能 を基軸通貨である米 ドルは持っているのであろうか。

一般に通貨を媒介 とした間接取引は,物 々交換のような直接取引に比べ

てきわめて効率的である。物々交換の場合,売 り手は買い手の所望する財

貨を保有 している と同時に,売 り手の保有 している財貨を買い手が所望し

ていることが取 引成立のためには必要である。いわゆる 「欲望の二重の一

致」が必要 となるのである。それに対 して通貨 を媒介 とした間接取引では,

財貨の売 りと買いのタイミングをずらすことが可能 とな り,そ れによ り欲

望の二重の一致 を回避できると同時に取引がきわめて容易になる。 この点

をサーチ理論 を用いて考えれば,間 接取引の利点はサーチコス トの低減に

つながる点にある ということになる。

サーチコス トは一般に取引量に反比例すると考えられるので,な るべ く

取引量が多いものが媒介する取引ほどサーチコス トが低 くなる。 これを前

節の外国為替市場での取引にあてはめれば,例 えば,円 と独マルクを交換
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円の国際化

する場合,マ ルクを売 って円を買う人を探すよりも,マ ルクを売って米 ド

ルを買 う人及び米 ドルを売って円を買 う人 を見つける方がより効率的に取

引を実行することができる(サ ーチコス トを低 く抑 えることができる)と

いうことになる。

この結果,取 引量の多い通貨が媒介通貨 となるが,ひ とたび媒介通貨に

なるとさらに取引量が増えるのである。

このような基軸通貨 の媒介通貨 としての機能は,国 内通貨が国内経済取

引において果た している支払い(交 換)手 段 としての機能 と同様 な機能で

あるが,国 内通貨が有するその他の機能,す なわち,計 算単位 としての機

能をも基軸通貨は合わせ持っている点に関しては説明するまでもないであ

ろう。ではもう一つの機能,価 値貯蔵手段 としての機能 についてはどうで

あろうか。媒介通貨 としての機能を果たしている場合,そ れは必然的に売

買にタイムラグが生 じることを認めるということになる。 もし,こ のタイ

ムラグの間に交換に介在する通貨の価値が減少するならば,物 々交換の場

合に得られたであろう財貨の量に比べて,通 貨を介在 とした取引で得 られ

る財貨の量が減少 してしまう。 したがって,支 払いの手段 として機能する

通貨 は併せて価値貯蔵機能 を持っていることが望 ましいη。

しかし,米 ドルの価値貯蔵手段 としての機能は明 らかに円や独マルクの

それよりも見劣 りしている。 この点は円,米 ドル,独 マルクの名目実効為

替 レー トを示 した図表5に より確認することができる。1973年 の変動相場

制への移行後,趨 勢的に米 ドルは減価 している一方,円 や独マルクは増価

している。 このように基軸通貨である米 ドルが価値貯蔵機能に関 して劣位

的であるにもかかわ らず基軸通貨 として利用,保 有されているのは,も う

一つの機能である媒介手段 としての機能 に優位性があるか らであろう。

したがって循環論法的ではあるが,な ぜ米 ドルが基軸通貨なのか という

問いに対するもっとも端的な答えは,各 経済主体がそう思 って利用,保 有

しているか らという答えとなるのである。そういう意味では現状 のところ,

円を米 ドルに匹敵するような基軸通貨の一つとしてその地位を高めてい く
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図表5名 目実 効為替 レー ト(円,米 ドル,独 マル ク)

ということは政策上の目標 とはなり得ない。なぜなら,各 経済主体の通貨

選好 に直接的な影響を与 え得るような政策など存在 し得ないか らである。

しか しなが ら,制 度的制約な どにより円の使い勝手が悪いという状況が存

在 しているとすれば,そ の是正を目指すことはい うまでもな く政策 目標 と

なる得る。そしてその是正により,結 果的に円が国際化 した という現象が

現れる可能性はあるかもしれない。

4.ア ジアの通貨危機

4-1為 替制度の問題点

1997年7月,タ イが実質上の ドルペ ッグ制から管理フロー トへ と移行 し

たのを契機 に,そ の後の世界経済を震撚 させることになるアジアの通貨危

機が始 まった。世界銀行から 「世界の成長センター」 として賞賛されてい

た東 ・東南 アジアでなぜ通貨危機が発生 したのか,ま た四匹の龍 と讃えら
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円の国際化

れた韓国,台 湾,シ ンガポール,香 港にまでその危機がなぜ拡大 していっ

たのか(た だし台湾を除 く)に 関しては,こ れ までに数多 くの研究成果が

公表され,複 数個の要因が積み重なることにより危機が発生,拡 大 したと

されている8》。 ここではそれ ら複数の要因の中で円の国際化議論 と関連の

強いものを取 り上げていきたい。すなわち,危 機 に陥った国々の為替制度

である。

通貨危機に見舞われた諸国,特 にアセアン諸国は程度の差 こそあるもの

の,事 実上自国の通貨を米 ドル とリンクさせ るという為替制度を採用 して

いた。しかし,ア セアン4力 国(タ イ,イ ン ドネシア,マ レーシア,フ ィ

リピン)全 体で見ると最大の貿易相手国は日本であり,も し各国が通貨価

値 を貿易取引先実態 と整合的になるように(例 えば米 ドルと円に対 して同

じウェイ トでリンクするというような形に)し ていれば,1995年 以降の米

ドル高期(逆 に言えばこれは円安期)に 端を発する各国の実質実効為替 レー

トの増価をかな りの程度避 けることができたのではないか と思われる。

4-2使 い勝手の悪い円

ではなぜ,こ れ らアセアン諸国は円 とのリンクを強めようとしなかった

のであろうか。結論から言えば,そ うしようと思ってもできなかった,あ

るいはそうすることで不利益を被 る(機 会費用が高 くなる)可 能性があっ

たためである。

国際金融論の教科書 を見れば必ず,固 定相場制 には外国為替市場への介

入義務が伴 うという記述がある。アセアン諸国の為替制度 も自国通貨の価

値をある国の通貨(こ こでは米 ドル)で 規定しようというわけであるか ら,

言うまでもな くそれには介入義務が伴 う。 ここで,自 国の通貨が増価 しそ

うな場合の介入はさほど問題がない。なぜなら(国 内で供給可能 な)自 国

通貨を売って米 ドル を購入すれば済むか らである。 しかし,自 国通貨の減

価を防御するための介入はどうであろうか。 この場 合には米 ドルを売却 し

一57一



て自国通貨 を買い支えることになる。 したがって,自 国通貨買いの介入の

場合,手 元に潤沢な米 ドル資金がなければ自ずと介入規模 は限定的となら

ざるを得ない。

しかし通貨当局は通常,米 ドルを現金や要求払い預金の形で保有するの

ではな く利子産み短期資産の形で保有する(そ うでないと資金保有の機会

費用が高 くなって しまうか らである)。この場合,も っとも望ましい利子産

み短期資産 とは言 うまで もな く短期の国債である。

もしアセアン諸国が貿易取引先実態 と整合的になるように自国通貨 を円

ともリンクさせようとした場合,当 然アセアン諸国の通貨当局 は円を短期

の国債(日 本の場合はFB(政 府短期証券))で 運用する必要がある。ただ,

日本のFBは 市場実勢 とはかけ離れた低利回りで発行されていたため,ア

セアン諸国の通貨 当局 にとっては投資対象 とならなかった(ち なみに発行

されたFBの ほぼ全額を日本銀行が引き受けていた)。流動性が高 く安全な

FBが このような状況であったか ら,外 国の通貨 当局 にとっては外貨準備

として円の比率を高める誘因は存在せず,ア セアン諸国にとってみれば貿

易実態では日本のプレゼンスが大 きいにもかかわ らず,事 実上米 ドルのみ

とリンクするとい う為替制度を採 らざるを得なかったのである9}。

4-3日 本 の 対 応

このような状況 を受 けて大蔵省では数々の対策を打ち出 し,1999年4月

より実施 している。その詳細 は大蔵省(1999)に 譲るとして主なものだけ

を列挙 しておくと,①FBの 発行方式を現在の定率公募残額 日銀引受方式

か ら,原 則 として公募入札方式に改めたこと,②TB(割 引短期国債)やFB

の償還差益についてはその発行時の源泉徴収 を免除 し,外 国法人がTBや

FBに つき支払いを受 ける償還差益 については,原 則 として法人税を課 さ

ない こと等である。

この結果,ア セアン諸国の通貨当局が外貨準備 として円建てFBの 保有
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を増加 させたのかはまだ統計資料が発表 されていないので何 とも言 えな

い。 しかし,少 な くとも従前 よりは円建資産保有の使い勝手が良 くなった

ことは間違いないであろう。

こういったFBやTBに ついての改革ばか りでな く,1998年 秋 に日本政

府は「新宮沢構想」を発表 したi°〉。それによれば,通 貨危機に見舞われたア

ジア諸国では実体経済回復のため,

1.民 間企業債務削減等の リス トラ策及び金融 システム安定化 ・健全化

対策

2.社 会的弱者対策(ソ ーシャル ・セーフティー ・ネットの拡充,強 化)

3.景 気対策(雇 用促進的な公共事業の推進等)

4.貸 し渋 り対策(貿 易金融の円滑化支援,中 小企業支援)

という四つの中長期資金需要があるとし,そ れに応 えるための直接的な公

的資金協力による支援 として,

① アジア諸国への輸銀融資の供与

② アジア諸国の発行するソブ リン債の輸銀による取得

③ アジア諸国への円借款の供与

を実行する準備のあることが言明された11)。

新宮沢構想は,ア ジアにおいて傑出 した経済力 を持つ日本がその経済力

に見合った責任を果たすため,ア ジア地域での経済危機に対しては日本が

真っ先に援助の手 を差 しのべるとい うのが本来の主 旨であるが,上 記の①

か ら③のような支援策が実行されれば,結 果的に円の取引量が増え円の国

際化にもつなが る可能性がある。

5.円 の国際化の便益

これまで述べてきたように,ユ ーロの誕生やアジア通貨危機における為

替制度上の問題点への反省などから円の国際化を推 進しようという機運が

高 まり,FBやTBに 関する制度改革,新 宮沢構想の ような援助対策等,少
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図表6円 が国際化 した場合の便益

国際的必要性 日本 に とって の必 要性

1.国 際通貨体制安定化への貢献

2.ア ジア諸国の経済安定化への

貢献

1.東 京金融 ・資本市場の活性化

2.金 融機関の競争力強化

3.企 業等の為替 リスク軽減

しでも円の取引量 を増や し,円 の国際化を招来 させるような対応策が とら

れてきたのであるが,果 た して円が国際化 した場合 どのような便益が生 じ

るのであろうか。円の国際化推進の旗振 り役である大蔵省はこの問いに対

して,円 の国際化はアジア地域の通貨 ・経済の安定,さ らに世界の通貨 ・

経済の安定に貢献 し,こ れがひいては日本経済の安定 に寄与 し日本の国益

にも資するものであるとの見解 を示 している(大 蔵省[1999])。 以下では

その見解の根拠 を概観しておこう(図 表6参 照)。

5-1国 際的側 面における必要性

(1)国 際通貨体制の安定化への貢献

米 ドルが唯一の基軸通貨 として利用 されている背景には,米 国が国際政

治経済面の リーダーとしての地位 に基づ く一般的な米 ドルへの信認 と,国

際通貨 としての米 ドルの利便性 による慣性が強 く働いて きた と考 えられ

る12)。

一方このような事情のため,米 国は為替 レー トの動 きに対 して 「ビナイ

ン・ネグレク ト」 と言われるような姿勢をとることが多い。 しかし米国は,

巨額の経常収支赤字 を計上 し続 けており,そ の結果世界最大の純債務国で

もあるので,現 在 の事実上の米 ドルー極体制は危うさを内包 していること

になる。もしユー ロと円が米 ドルを補完 し,米国,EU諸 国,日 本が為替 レー

トの安定化などを目的として節度ある経済運営を行 えば,よ り安定 した国

際通貨システムの構築に貢献す ることになるであろう。いわば,国 際公共
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財の提供 として円の国際化を捉 えようとするのである。

(2)ア ジア諸国の経済安定への貢献

アジアの通貨危機 における為替制度の問題点を踏 まえアジア諸国か らも

円の役割 を見直 し,そ の一層の拡大を望む声がある。 この背景にはアジア

における日本の経済力が突出した規模 となっているという事実がある(図

表7参 照)。また,国 際的な取引における決済通貨 としての円の使用が高 ま

れば,欧 米諸国間に比べて時差の少ないアジア域内でのクロスボーダーの

為替取引の決済において,決 済時間のずれから生 じるヘルシュタッ ト・リ

スク13)の低減にもつなが る。

図表7ア ジア諸国の経済規模

GDP 一 人当 た りGDP

実質値
(億ドル)

世 界 に 占め
るシェ ア

日本 を100
とした場合

実質 値

(ドル)

日本 を100
とした場 合

日 本 45,997 16.2 100 36,575 100

韓 国 4,846 1.7 10.5 10,641 29.1

台 湾 2,719 1.0 5.9 12,676 34.7

シ ンガ ポール 941 0.3 2.0 30,942 84.6

香 港 1,541 0.5 3.4 24,425 66.8

タ イ 1,814 o.s 3.9 3,055 8.4

イ ン ドネ シア 2,274 0.8 4.9 1,174 3.2

マ レ ー シ ア 993 0.3 2.2 4,799 13.1

フ ィ リ ピ ン 838 0.3 1.8 1,165 3.2

中 国 8,250 2.9 17.9 674 1.8

日本を除 く合計 24,216 8.5 52.6 一 一

資 料)IMF,InternationalFinancialStatistics,1998
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5-2日 本 に と っ て の 必 要 性

(1)東 京金融 ・資本市場の国際金融センターとしての活性化

国際取引における取引通貨の多様化は,取 引者(居 住者,非 居住者双方)

に為替 リスク回避の幅広い手段 を提供することになる。この結果,金 融サー

ビスの新 しい業務展開が可能 とな り,円 のマザーマーケッ トである東京市

場 も活性化するであろう。

(2)本 邦金融機関の国際競争力の強化

東京市場の活性化に伴い円を使 った国際金融ビジネスが行えることは,

日本の金融機関が 円取引に関 して資金量,知 識,経 験,情 報などの面で比

較優位を持っているため,日 本の金融機関の国際競争力強化につながる。

また,対 外資産に比べて円資産の比率が相対的に増えれば,BIS基 準の自

己資本比率 を算定する上で為替 レー トの影響 を受けにくくするとともに,

外貨建て調達 リスクを軽減させ る。

(3)日 本の企業等の為替 リスクの軽減

日本の企業等は円建てで貿易 ・資本取引を行いやすくなるので,そ の分

為替 リスクを軽減 できる。

6.結 びにか えて一 円の国際化の将来展望

以上のように,大 蔵省 の見解 は円の国際化が将来の世界経済や日本に

とってきわめて重要であるというものである14)。しかし,大蔵省が示してい

る見解ほどの重要性が円の国際化 にはあるのであろうか。あるいは,円 の

国際化による便益 はそれほど大 きいのであろうか。

サーチ理論 の教 える ところによれば,あ る通貨が基軸通貨 として利用さ

れるためにはその取引量が増えなければならない。そして取引量が増 えれ
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ば増えるほど慣性が働 き,そ の通貨は基軸通貨 としての地位 を保てるよう

になる。

したがって,円 の国際化 を推進 してい く上でもっとも基本 となるのは,

円の取引量をいかに増やしてい くのかということに尽 きる。この意味では

先述 した①FB・TBの 改革,② 日本版金融 ビッグバ ンの進展,③ アジア諸

国の経済安定化のための「新宮沢構想」に代表されるような資金援助スキー

ムなどにより,円 の取引量を増大 させるという試 みはある程度の成果をも

たらすか もしれない。

しか し,円 の取引量が増え円が基軸通貨の一っ としての地位を築 くこと

ができるかどうかに関しては悲観的にならざるを得ない。 ここでは貿易取

引を題材 としてその理由を示 していきたい15)。

まず第一の理由はサンクコス トの存在である。日本 との経済的結びつき

の強い東 ・東南アジア諸国でさえ,米 ドルが長 く唯一の基軸通貨の地位を

占めているため,米 ドル建てで貿易取引を行 う場合が多い(こ の他,原 油

等の一次産品は伝統的に ドルによる取引が慣行 となっているという事情も

ある)。これまで米国を輸出の主市場の一つと位置づけてきた これら諸国の

企業は ドル建てでの輸 出比率を高めざるを得なかったわけである。この場

合,輸 入における ドル建て比率を同様に高めることにより米 ドルの為替 リ

スクを相殺 しヘ ッジコス トを引き下げることが可能である。つまり,輸 出

入 ともに米 ドル建て とすることが もっとも望 ましい選択 となるのである。

その結果,東 ・東南 アジア諸国の輸出企業は米 ドル中心の貿易取引を通じ

て米 ドルの為替 リスクヘ ッジの知識をこれ までに蓄積 し,社 内の財務体制

の整備な どに多大なコス トをかけて きた と考 えられ る。そのようなコスト

は,た とえ当該企業が米 ドル建て取引を取 りやめた として も回収不能な固

定費用 としての性格 を持つ。すなわち,サ ンクコス ト(埋 没費用)と なる

のである。

サ ンクコス トが存在すると米 ドル建ての取引の継続が もっとも望ましい

選択 とな り,ま た逆 に,新 たに円建て取引を実行 してい くためには追加的
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なサンクコス トを長期間にわたり支払い続けねばならない。 したがって,

円建て取引が東 ・東南アジア諸国で増 えてい くためにはサ ンクコス トを相

殺するような便益が円建て取引により発生する必要があるが,恐 らくその

ような便益が発生することは,米 ドルやユーロと違 って独自の通貨圏 を持

たない円に関しては当面考えられない。

上記サンクコス トの問題は実は日本企業にもそのままあてはまる。 日本

の企業も長 きにわた りその主輸出市場 を米国 としていた。そのため,米 ド

ルの為替 リスクヘ ッジの知識をこれまでに蓄積 し,多 大なサンクコス トを

投 じてきたと思われる。しか も,情 報通信技術や金融工学的手法が洗練さ

れ るにつれ,リ スクヘッジ手段が多様化 し為替 リスク回避の方策 も拡大 し

てきている。国際資金取引は米 ドルが中心であるという現状を考 えると,

例えば円の国際化の便益として挙げられている為替 リスクの削減 にせよ,

円建ての取引の増大がかえってコス トの増加要因にさえな りうる可能性 も

ある。

第二に,こ れは日本の企業,東 ・東南アジアの企業のいずれにも言える

ことであるが,企 業の価格戦略の一貫 として米 ドル建ての輸出が選択 され

る場合 も多いことである。なぜ米 ドル建ての輸出が選択されるのかという

と,そ うすることにより販売数量の不確実性が低 くなるためである。か り

に日本の企業が円建てで米国への輸出を行っているとすると,米 ドル建て

の価格 は為替レー トの変動により変化することになるが,米 国の取引相手

の需要の価格弾力性が高ければ高いほど,日 本の企業の販売数量は大 きく

増減 してしまう16)。したがって,こ ういう不確実性 を避けるため米 ドル建て

の輸出 という戦略 が採用されるのである。

第三 に海外現地法人の存在である。米国への輸出を行 う企業 は米国での

窓口として海外現地法人を設立することも多々あるであろう。 この場合,

海外現地法人 と国内の本社間との取引を米 ドル建てにすることにより,現

地法人 には為替 リスクを負わさず,本 社に リスクを集中し効率的にリスク

ヘ ッジを行 うことが可能 となる。
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このように,貿 易取引に携わる企業の利潤最大化行動の結果,米 ドルが

基軸通貨である限 り米 ドルを使 い続けることが望 ましい とい うことにな

る。 まさに基軸通貨 には慣性が働 くのであり,慣 性があることによ り基軸

通貨 としての地位 を保 ち続 けるのである。 したがって,円 の国際化は現実

問題 としてはその実現が相当困難であると思われる。

最後に,ユ ーロへの過大評価の問題 に触れておきたい。ユーロの誕生が

円の国際化議論再燃の契機 となったことはすでに述べた。しか し,そのユー

ロに しても確かに現時点で米 ドル に次 ぐ地位 を得ている とはいえ,所 詮

EU域 内及びその周辺地域での取引のみが活発で,グ ローバルな視点から

言 えば,大 いなるローカルカレンシーにとどまってしまう可能性すら否定

できない17)。日本では,円 だけが取 り残 されてしまう,あ るいは日米欧の中

で経済圏や通貨圏を持っていないのは日本だけであるという不安から円の

国際化議論に火がついたわけであるが,2002年 以降,ユ ーロの実物が市場

に出回ってから数年 もたてば,こ のような不安は消えて しまうのではない

だろうか。
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注

1)も っ と も今 回 は あ くまで 「計 算単 位 」 と しての ユー ロの導 入 であ り,2002

年 に な って は じめて 実物 のユ ー ロが登場 す るまで 日常 的な経 済取 引 にユ ー ロ

が使 用 され る こ とはな いので あ るが,銀 行 間取 引,あ るい は企業 と金 融機 関

間 の ホー ル セー ル的取 引 に関 しては決 済通貨 としての ユー ロ使 用 が現状 で も

認 め られ て お り,ユ ー ロは一定 程度 とは い え 「支払 い手段 」 としての 機能 も

果 た して い る こ とにな る。

2)壮 大 な実 験 で あ るが故 にユ ー ロ及 び 市場 統 合 に関 して の悲 観 論 も存 在 す

る。例 えば藤 原(1998),(1999)参 照。

3)本 稿 で は,あ る通貨 の 国際化 とあ る通 貨 が基軸 通 貨 であ る とい うこ とを同

義 的 に用 い る。

4)図 表1か ら明 らか な よ うに,円 建 て輸 出 の比率 は絶 えず円建 て輸 入 の比率

を上 回 って い る。 一般 に貿 易取 引 おい て は輸 入 国の通 貨 よ りも輸 出国 の通貨

を利 用す る場 合 が多 い。 これ を グラス マ ンの法則 と言 う。

5)図 表 には載 ってい な いが,1985年 の発 行額 は66億 ドル(シ ェア5%),1990

年 は232億 ドル(シ ェ ア13%)と な って いた。

6)し たが って,も しすべ ての為 替取 引で米 ドルが 媒 介通貨 と して利 用 され て

い るの であ れ ば米 ドルの シ ェア は100%と な るが,実 際 には ご くわ ずか で あ

る もの の米 ドル を介 さない取引(先 の例 で い う と円 と独マ ル ク を直 接交 換 す
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る取 引 。これ を クロス取 引 とい う)が あ るた め,米 ドルの シ ェア は100%と は

な らない。 この点 につ いて は佐 々 木(1999)参 照 。

7)Krugman(1984)は,こ れ ら三 つの機 能 と基 軸通 貨 を保有 す る経済 主体(民

間 経済 主体 と公 的 当局)の 二 つ の視 点か ら,基 軸 通貨 の機 能 を次 の表 の よ う

に分類 してい る。

基軸通貨の機能

民間経済主体 公的当局

計算単位

支払い手段

価値貯蔵手段

契約通貨

媒介通貨

銀行取引通貨(資 産通貨)

固定通貨

介入通貨

準備通貨

8)詳 し くは外国為 替等 審議 会(1998),関(1998)等 を参照 せ よ。 その他Sachs

(1998)はIMFの 対 応 の まず さ を指摘 し,適 切 な 対応 策 を採 って いれ ば韓国

に は危機 が 伝播 しなか った可能 性 が高 い としてい る。

9)こ こで は価 値貯 蔵面 の み を記述 した が,円 に比 べ て米 ドルの方 が支 払 い(媒

介)の 手段 と して格段 に優 れ て い るため アセ ア ン諸 国 はその外貨 準備 を米 ド

ルで保 有 して いた ので あ ろ う。

10)詳 細 につい て は大 蔵省 の ホー ムペ ー ジ(http://www.mof.go.jp)参 照 。

11)こ の他,ア ジ ア諸 国が 国際 金融 資本 市場 か ら円 滑 に資金 調達 で き るよ うに

す るた めの支援 として,輸 銀 の保 証機 能 の活用 や 「ア ジア通 貨危 機支 援 資金 」

を設立 して利子 補給 を行 うため の フ ァン ドとす る等 の方 針が盛 り込 まれ て い

る。 さ らに,国 際 開発金 融機 関 との協 調 に よ る資 金 支援 につ いて も言及 して

い る。

短期 の 資金 支援 として は,貿 易 金融 円滑 化 等の 短 期 の資金需 要が 生 じた場

合 に備 えて ス ワ ップ等 を用 いた総 額150億 ドルの 短 期資 金 を用 意 し,こ れ ら

の施 策 の実現 に向 けて 国際 開発金 融機 関及 び関係 諸 国,特 にア ジア太 平洋 諸

国及 びG7各 国 と緊密 に協調 して い くこ とが 言明 され てい る。

12)小 川(1998),OgawaandSasaki(1998)は 米 ドルの基 軸通 貨 と しての 地

位 に どれ ほ どの慣性 が働 いて いるか を実証 的 に分 析 してい る。

13)1974年6月,西 ドイツの大 手商 業銀 行 の一 つで あった ヘル シ ュタ ッ ト銀行

は為 替投 機 の失敗 によ り巨額 の損 失 を計上,破 産 し,国 際的金 融不 安 を引 き
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起 こした。 その た め,決 済時 間 のズ レか ら生 じる リス ク を この よ うに言 う。

14)同 時 に大蔵省 は,通 貨 を国 際化 す る こ とによ るメ リッ トとして指摘 され る

こ とが多 い シニ ョレ ッジ(通 貨 発行 益)の 獲得 は国 際化 に伴 う副 次的利 益 で

あ り,こ れ を円 の国際 化 の 目的 とす る こ とは適 当 で はない とい う判 断 を示 し

て い る。 まさに正 鵠 を得 た判 断で あ ろ う。

15)佐 々木(1999)は イ ンボ イス ・カ レ ンシー とい う概 念 を用 い て同様 な議 論

を展 開 して いる。

16)簡 単 な事 例 を挙 げ てお こう。 今,日 本 の メー カー が100万 円相 当の商 品 を

米国 へ輸 出す る としよ う。 為替 レー トが1ド ル100円 で あれ ば この商 品 の米

国で の価格 は1万 ドル で あ る。も し為替 レー トが円高 方 向 に変 化 し1ド ル80

円 にな った とす る と,同 じ商 品 の米 国 での価 格 は12,500ド ル とな る。この ド

ル表示 で の価 格 上昇 が どれ だ け当該 商品 の販 売数量 に影響 を与 え るか は需要

の価格 弾力性 次 第 で あるが,い ずれ にせ よ,販 売 数量 は減 少す るで あ ろ う。

17)こ の点 に関 して はKrugman(1998)を 参照 せ よ。Krugmanは ある国 の通

貨 が基軸 通貨 にな った として,そ こか ら得 られ る利 益 は ほ とん どな い と主 張

して いる。
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円の国際化

InternationalizationoftheYen

againsttheBackgroundoftheIntroductionofthe

EuroandtheAsianCurrencyCrises

ChulSHIM

Summary

Thepromotionoftheinternationalizationoftheyenhasre-emerged

asavitalissueagainstthebackgroundoftheintroductionoftheeuro,

theAsianCurrencyCrisesandprogressoftheBigBang.Accordingto

theMinistryofFinance,itismostrealistictobeginwitheffortsaimed

atboostingtheuseoftheyeninAsiawhichsharesverystrongeco-

nomictieswithJapan.OneoftheoptionsforAsiancountrieswouldbe

toestablishasystemwhichstabilizesAsiancurrencyexchangerates

againstacurrencybasketcontainingthedollar,yen,euro,andother

currencies,eachbeingassignedaweightinlightoftradeandother

economicfactors.Inthissystem,itwouldbedesirablethatthecorrela-

tionbetweentheAsiancurrenciesandtheyenbestrengthened.

Thepurposeofthepaperistoexaminethecurrentinternational

statusoftheyenandtoprovidethefutureperspectiveontheinterna-

tionalizationoftheyen.Inthepaper,contrarytotheviewsexpressed

bytheMinistryofFinance,weconclude,byshowinghowsunkcost

matterstoavoidtherisksandcostsassociatedwiththechoiceof

currency,thattheneedtointernationalizetheyenisnotsobigasthe

MinistryofFinanceinsists.

一69一




