
目は， l人当たり平等な小選挙区制を行ったら，太平洋ベルト地域の国会議員ばかりになりま

す。これは蓋を聞けてみないと分かりませんが，人口比例で行くと，今までの農村の議員がぐ

んと減るわけですから，そうすると永田町の議員はどう動きますか。 二つの側面があると思う

んです。一つは，政治の永田町の論理が，経済の合理性によりマッチするように政経の相互連

関が高まること。対外資産，為替差損，あるいは食糧安全保障に永田町は牛歩作戦でなく，もっ

と合理的な反応をする，これが一つ。もう一つの可能性は，もう少し膨張主義に走る，もっと

ナショナリズムに走る，あるいは自由主義に走るということ。一つは合理性，一つはもっと膨

張主義に，この二つのうちどっちに走るかというと，これは政治改革のポスト冷戦における日

本の行方を大きく決めるんじゃないかと思って，アジアの人々はじっくりそれを眺めて，見守っ

ていると思います。だからその次の小選挙区制で2回ぐらい選挙が行われるとはっきり出てく

るんじゃないかと思います。

私は決して脅かす話をしているわけではなくて，アジアからみる日本は若干不気味に感じら

れるかも知りません。以上が私の話です。どうも失礼しました。

「東アジアにおける円の役割」

大倉 正 典氏

専修大学の大倉と申します。今日は報告の機会をいただ

き，ありがとうございます。時間もかなり経過しているよ

うなので，お配りした 2枚のレジュメに沿って手短に報告

させていただきます。 J余先生のご報告には私に対する幾つ

かの重要なメッセージがあったと思います。一つは日本か

らではなく他のアジア諸国からみる視点が重要であるということで，なるべくそのように心が

けたいと思っております。もう 1点は，経済学でやれることというのは非常に限られている，

特に数字をみただけで分かることは限られている，ということを話された。おっしゃることは

分かるのですが，今日はその限られたなかで話を進めたいと思います。

「東アジアにおける円の役割」というテーマとの関連で， j余先生がお話しされたエピソード

のなかで興味深かったのは，神戸大震災によって資金が日本に引き上げられて，東アジア諸国

の金融に影響があるのではないか，といった懸念が持たれたという点です。ただ，円の国際化

との関連で，私が最も重視したい最近の出来事は，日本の金融システム自体の問題です。円の

国際化という問題を考える時，歴史的な経緯というものもあるわけですが，金融の安定性が先
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決問題である，ということを本日の結論の一つにしようと思っております。最近の金融機関の

破綻とか，それにも増して金融自由化の下で政策的な対応が非常に後れてきたという点があり

ます。こうした点を解決しない限り，円を積極的に使うようにと言っても，おそらく使っても

らえないであろう，と考えられるのであります。

円の話をする前に，少し最近の国際金融情勢で関連するエピソードを羅列的にみたいと思い

ます。 一つは， ヨーロッパでの通貨統合への動きです。ただし，この大きな実験の過程で， 92

年， 93年には通貨危機が起こったり，各国の経済政策運営との聞に醐臨が生じたりしています。

また最近の新聞を読んでおりますと，スイス・フランに資金が逃避している，それもドイツか

らスイスに資金が流出しているという，といったことが取り上げられています。こうした事が

どうして起こるのか。通貨統合によって新しく何という通貨ができるかは分かりませんが，そ

の通貨に対する信認が確保されていないため，信認が確立され通貨統合に加わっていないスイ

スに資金が流出している，と考えられるのであります。

また，通貨統合とは全く逆の動きとして， レジュメに書いてあるルーフ’ル圏の崩壊というの

があります。旧ソ連の各共和国がルーフツレを使うのを止めて自国通貨を発行するということが

起きました。通貨を統合しようという動きがある一方で，これまで通貨圏を形成してきた領域

が崩壊するといったことが何故起きるのでしょうか。

最後に，最近のメキシコの通貨危機では，アメリカの金融政策運営との関連が改めて話題に

なっています。国内の金融機関の問題もあって低金利政策を採っていたアメリカは， 94年には

自国のインフレを抑制するためできれば金利を引き上げたいという状況に転じておりましたが，

アメリカの金利引き上げはそれまでメキシコなどに向かっていた資金のアメリカへの回帰を促

します。アメリカの金融政策は， 70年代末から80年代初めにかけてもそうでしたが，国際的な

資金移動を通じてラテンアメリカなど海外経済に非常に強いインパク卜を及ぼしています。

翻って，円が国際化が進み，特に東アジア地域において円の利用が高まったとして，特にこ

れら諸国との関連で何が重要となってくるのか。こうした点を中心に， これから考えていきた

いと思います。

さて，円の話をするためには， ドルの話も少しはしておかなければなりません。そこで，ア

メリカの対外投資ポジションをみてみたいと思います。表1ですが，アメリカは94年末にはネッ

トで約5,800億ドルの対外債務国となっています。 重債務国と言われるメキシコとかブラジル

の対外債務が1,000億ドル程度ですから，アメリカの対外債務の規模が相当大き なものである

ことは了解していただけると思います。さらに注目したいのは， これは暫定的な試算ですけれ

ども，直接投資などを除いた名目のドルベースで契約された対外ポジションで，ほぼ 1兆3,000

億ドルの債務超過となっています。直接投資では，その配当は実質的な経済活動に基づいてい
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るため，インフレになればドル建ての配当金額もその分増えると考えられます。しかし，こう

した名目ベースの資金貸借では，人々が予想していないようなインフレが起こると，その資産

価値は実質的に低下してしまいます。ということは，昔の江戸幕府もそうですが，予期せぬイ

ンフレを起こすことによって，政府は債務の負担を実質的に軽減できることを意味します。ア

メリカが名目のドルベースでこれだけの債務を負っているなかで，アメリカの政策当局がイン

フレの誘惑にとり愚かれる可能性は無しとは言えないわけです。これは当然国際金融市場で認

識されているわけで，それがドルへの信認をゆるがしている大きな要因の一つになっていると

考えられます。追加的に申しますと，アメリカ政府は財務省証券を発行して財政赤字を賄って

いるわけですが，日本などアメリカ以外の通貨当局や民間投資家が保有している部分が6,600

億ドル程度あります。海外の資金によってアメリカ政府の財政赤字がファイナンスされている

状況になっているわけであります。

このように，国内重視の政策運営や債務固化ということでドルへの信認が低下し，これによっ

て円高ドル安など主要国の為替 レートがさらに不安定化するもとで，でできているのが，円の

国際化という話であります。日本の政策当局としては，アジア諸国との経済取引が今後とも拡

大していくであろうとの予想のもとで，できるならばアジア各国との取引では為替レートの安

定を保ちたいということがあります。円とアジア各国通貨との為替レートの安定化，あるいは

円をより使ってもらいたいという発想がでてくるわけです。

そこで，次に，通貨が国際化するための一般的な条件を考えてみたいと思います。 一つは，

その国の経済規模とか世界の貿易取引に占めるシェアが非常に高いという点があります。次に，

交換性の維持や使用・保有上の利便性という点があげられます。このためには，その国に自由

で効率的な金融・資本市場が存在していることが重要です。 3点目として，通貨価値の安定性

があげられます。例えば，通貨の価値，通貨の購買力と言いますが，それが不安定で，インフ

レによって資産の実質的な価値が目減りしてしまうようでは，安心してその通貨を保有するこ

とはできないわけです。さらに，第3国間の取引に利用される基軸通貨ともなると，自国のこ

とだけを考えて金融政策を行えなくなる。行えなくなるというか，国際金融情勢を考慮に入れ

た行動が求められることになります。例えば，アメリカは不況になっている，一方でアメリカ

を除く世界はインフレ的であるといった場合に，基軸通貨国であるアメリカは金融緩和政策を

採ることを差し控えることが求められるわけです。近年，特に70年代以降，アメリカが国内の

利益により重点を置いた政策運営を採るようになってきたのも，またドルへの信認の低下につ

ながっていると考えられます。

通貨が国際化するには，こうした三つの条件を考えなければならないわけですが，少なくと

も現在の日本の状況を考えると，やはり一つは国内の金融資本市場の自由度や効率性が十分で
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はなく，使い勝手が良くないことがあります。さ らに，大蔵省，日銀など当局の監督の問題も

あるわけですけれども，非常に不透明な部分が多いということです。情報の開示が後れていた

り，重大なことが起こっているのにそれを隠すようなことが行われると，そもそも日本の金融

システム全体に対する信認は得られないわけです。円の国際化を進めようとするならば， この

点を改めることが先決問題であると思います。

次に通貨の国際化の便益についてですが，ここでは二つほど指摘したいと思います。 一つは

シニョレッジ，日本語で通貨発行利益と呼ばれるものです。シニョレッジが何かと言うと，昔

で言えば，金貨を鋳造する時に差益をとる，さらに改鋳のときに金の純度を落としてより多く

の金貨を発行するなど，通貨発行権を持っているが故に労せずして得られる利益のことです。

現在では，各国の国民通貨は紙幣となっており，これは金よりもさらに進んでいて，それを発

行する費用は紙代と印刷費ぐらいなものです。それに対して， 1万円という価値がついている

わけです。アメリカの連邦準備銀行がドル紙幣を刷って，それを海外の人々が受け取るならば，

アメリカは僅かな費用しかかけていないドル紙幣と交換に海外の財を獲得することができるわ

けです。この話はかねてから，例えばフランスのドゴールなどが指摘していた点です。先程の

ルーブル圏の崩壊という話で，もう少しシニョレッジについて考えてみます。旧ソ連では，か

つて国営企業に必要な資金は国営銀行を通じて全てファイナンスされていました。政治的に各

共和国が独立するなかで，それぞれの共和国の中央銀行が勝手に自分の共和国の国営企業の赤

字をファイナンスするために貸し出しを増加させました。ルーブルという同一通貨ですから，

ある共和国の中央銀行が貸し出しを増加させると旧ソ連全体のインフレを引き上げることにな

ります。これに対して，シニョレッジを獲得するのは中央銀行の貸し出しを増加させた共和国

であります。こうなると，各共和国の貸 し出しに歯止めがきかなくなり，ロシアがキャッシュ

を各共和国に流すのを制約するなかで，ルーブル圏が崩壊していったと言われています。シニョ

レッジは非常な特権ですが，それを維持するためには規律ある行動が求められることになりま

す。

通貨の国際化の便益として，また，居住者の為替リスクが軽減されることが挙げられます。

ただし先物やオプションなど為替リスクの回避の手段が存在しており，貿易などで対外取引

を行う主体と為替リスクを負担する主体とは切り離して考えられるため，通貨国際化の便益と

して為替リスクの軽減がどの程度の重要性を持つのかには若干の疑問があります。

一般的な話をしてきましたので，次に， 実際に東アジアにおける円の国際化の状況について，

ドルやマルクとの比較でみていきたいと思います。

まず，輸出入取引に関連してみたのが表の 3, 4, 5であります。輸出入取引において自国

通貨の利用割合をみますと， 88年で日本は輸出で34.3%，輸入で13.3%となっています。これ
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表 1 米国の対外投資ポジション（10億ドル）
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表 2 世界 3大市場の通貨別取引比率
(92年 4月中，単位：%）
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表 5 日本の輸出入の契約通貨の構成（%）
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表 3 輸出入決済における自国通貨
の利用割合（1988年）

EU 
アメリカ・ドjレ： 8.2 6. 4 
日本・円 I 44. o 42. 1 

東南アジア
アメリカ・ドJレ； 56. 5 48. 1 
日本・円 : 41.1 48. 9 入

－
0
6
3
9
0
0

z
u
n
L
q
o
o
O
ワ
a
n
u

輸
・

8

5
1
4
2
4

i
－
 

L
L
A
υ
R
u
q
O
R
U
A
U
n
U
 

p
o

’ia
A宅

n
o
o
O
ヴ

t

輪
一

9
8
3
5
3
5

y
 

国

本

ス

ア

国

イ

ン

リ
ラ
タ

米
、
ド
日
フ
イ
英

7. 5 
41. 0 

44. 3 
52. 5 

輸入

世界
アメリカ・ドル： 81. 7 75. 9 
日本・円 I 10. 6 14. 4 

米国
アメリカ・ドル j 90.6 88. 2 
日本・円 ・ 9.2 11.6 

EU 
アメリカ・ドル： 21. 0 18. 3 
日本・円 : 26. 5 27. 3 

東南アジア
アメリカ・ドルー 87.6 78. 8 
日本・円 : 11. 5 19. 4 

資料： Tavlas-Ozeki(1992] 

表 4 ドイツの輸出入の契約通貨（1992年）

輸出 輸 入

アメリカ・ドル : 7. 3 18. 4 
ドイツ・マJレク I 11. o 55. 9 
日本 ・円 I 0. 6 1. 7 
フランス・フラン・ 3. 4 3. 1 
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20.9 
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13.8 
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25. 7 

資料：通商産業省『輸出確認統計』， 『輸入承認
届出統計』， 『輸出報告書通貨建動向』，
『輸入報告書通貨建動向』

資料： DeutscheBundesbank Monthly Report 
(Jan. 1995) 
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に対して，アメリカでは輸出で96%，輸入で85%，またドイツでも輸出で81.5%，輸入で52.6

%ということですから，貿易において円の使われている割合はまだ低いといえます。ただし，

東南アジアあるいはヨ ーロッパとの取引では，少し話が違っております。表5ですけれども，

日本の東南アジア向けの輸出では， 93年には円建ての割合がドル建てより若干ですが上回るよ

うになっております。これは，日本企業が東アジアに直接投資して企業内貿易が盛んに行われ

るようになってきていることが大きく 影響していると考えられます。円建てによる貿易は日本

と東ア ジア各国との聞についてみればある程度進展している状況ですが，アメリカやドイツな

どと比べると，全体としてはまだかなり低い水準にあると言えます。

また，前後しますが，表 2では主要な外国為替市場における通貨別の取引割合をみています。

例えば，円を売ってフランス・フランを買いたいといった時に，銀行閣の取引では，まず円を

ドルに換えて，そのドルでフランを買う という形になっています。ドルは円とフランの交換を

媒介しており，こうした通貨を媒介通貨と言います。このように円とフランス・フランという

第 3国通貨聞の為替取引にドルが用いられていることは，日本と東アジア諸国との貿易取引に

ドルが用いられているのと同様に， ドルが基軸通貨であることの一つの側面であります。為替

取引における媒介通貨という点を考えますと，円はまだそのような機能を全く果たしていませ

ん。東京市場においても取引の大半はドルを相手方とするものでありまして，これは表をみて

いただければお分かりいただけると思います。 95年の調査の結果が間もなく公表されると思い

ますが，マルクについては，最近， ドルに代わってというか， ドルと並んで， ヨーロッパ域内

通貨聞の交換では媒介通貨の役割を果たすようにな っていると聞いております。

次に，国際的な資金貸借における円の利用についてみておきます。日本が世界最大の債権国

で国際的な資金の出し手となっていることから，資金貸借の面での円の利用は輸出入に比べる

と進んでいる部分があります。この点をみたのが表の 6から 8です。

表6では，銀行の国境を超えた資金取引における通貨別構成をみています。多国籍銀行の貸

出資産についてみますと， 94年では，自国通貨による貸出は全体の33.7%，外国通貨によるも

のが66.3%，となっています。このうち，円による貸出は，自国通貨で10.5%，外国通貨で3.4

%，となっています。このように，邦銀による円ベースの海外貸出は，アメリカの銀行による

ドルベースの貸出を上回る規模となっています。ただし，外国の銀行が対外貸出に円を用いる

割合は， ドルやマルクに比べてまだ低い水準に止まっています。表7は，視点を変えて，多国

籍銀行の対外貸出債権について，銀行を国籍足lj，借入国を地域別に分けてみております。例え

ば， 94年に銀行はラテ ンアメ リカ諸国に対して全体で1976億ドルの貸出債権を保有 していま

すが，このうち29.1%はアメリカ国籍の銀行によるものとなっています。もちろん，アメリカ，

ドイツ，日本以外の銀行による対外貸付もありますので，これら 3ヵ国の銀行の構成比を合計
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表 6 Bf S報告銀行の知:i;!H’ーがyョン
の通貨別構成 (%) 

1990 1992 1994 

資 産

自国通貨
アメリカ・ドjレ・
ドイツ・マルク
日本・円

32.2 33. 7 
10. 4 8.8 
4.3 4. 7 
9.3 10. 5 

67.8 66.3 
36. 1 33. 9 
10. 2 10.6 
3.0 3.4 

外国通貨
アメリカ・ドjレ

ドイツ・マルク
日本・円

負債

自国通貨 : 29. 3 28. 7 
アメリカ・ドJレ： 11. 5 12. 7 
ドイツ・マルク j2. 5 3. 0 
日本・円 ・ 6.2 4.0 

外国通貨 : 70. 7 71. 3 
アメリカ・ドjレ目 36.7 36.0 
ドイツ・マルク： 11.5 11.7 
日本・円 ・3.6 3. 2 

31. 5 
13.3 
3. 7 
4. 6 

68. 5 
32. 1 
11. 9 
3.6 

資料： BIS, International Banking and 
Financial Market Developments. 

表 7 国際貸付債権の銀行国籍別の構成（%）

合計・ 7JI）カ ドイツ日本
ー．，・ーー・ー－ーーー・．，．－－－－－－－－・，..................‘・ー・ ーーーー・ 司...・・・・・・・・・.・・・・，－－－－

ラテンアメリカ・ 197.6 ・29.1 12. 5 6. 9 
来ヨーロッパ； 79.0 3. 0 49. 8 7. 3 
ア ジア 238. 1 8. 3 7.4 39. 2 

中 国 I 41. 0 2. 3 6. 9 34. 5 
韓 国 I 56.5 9. 7 7. 6 30. 9 
"E'i 湾 21. 1 12. 1 6. 9 25. 7 
インドネシア 34.2 7. 2 6. 1 53. 7 
マレ ーシア 13.5 10. 2 14. 0 43.3 
フィリピン 6. 5 39. 3 4.8 14. 7 
タ イ I 43.4 6. 2 5. 5 61. 0 

注 : 1994年末，合計は10億usドルー
資料： BIS, Semi-annual International Banking 

Statistics. 

表 B 途上国の対外長期債務の通貨構成

全途上国
アメリカ・ドル
ドイツ・マlレク

日本・円
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A
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15.4 29. 0 46.3 
7. 4 3. 0 1. 5 
12. 8 30. 3 24. 6 

35. 9 43. 5 15. 5 13. 1 
3. 9 7. 8 5. 4 5. 0 
11. 5 20. 0 36. 6 39. 2 

14.0 36.7 30.6 27.0 
6. 9 3. 3 11. 6 9. 2 
2. 2 19. 0 33. 3 32. 2 

21. 6 
17.6 
6.。

41. 0 
4. 7 
25.3 

23. 8 
3.8 
46.0 

18. 2 
3.6 
42.4 

資料： WorldBank, World Debt Tables. 
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しでも100%にはなっていません。この表をみますと地域的な特徴が非常に明らかでして， ラ

テンアメリカでしたらアメリカの銀行のシェアがほぼ3割，東ヨーロッパではドイツの銀行の

シェアが約5割，そしてアジアでは日本の銀行のシェアがほぼ4割に達しております。特にタ

イ，インドネシア，マレーシアでは，日本の銀行からの借入が非常に高いウェイトを占めてお

ります。次に，表8は発展途上国，中進国も含まれますが，それぞれの国が負っている対外長

期債務について，その通貨構成をみたものです。これも表7と似た姿となっています。途上国

全体ではドル建ての割合が38.3%と最も高く，次いで円建てが11.2%です。地域別にみると，

ラテンアメリカではドル建ての割合が非常に高くなっています。東アジア・太平洋では，92年

には円建ての割合がドル建てに匹敵するまでになっております。特にインドネシアでは， 日本

のODAがかなり入っていることもあり，円建ての割合が高くなっています。 70年の数字と比

べていただくと，東アジア諸国の海外借入で円の利用が増加していることがお分かりいただけ

ると思います。ただし，円のシェアを高めているもう一つの要因として，円高ドル安がありま

す。この表では，各通貨建ての債務をドル建てに換算してその構成比を求めておりますが，円

高ドル安となると，それまでに借り入れた円建て債務は， ドル建てで増加することになります。

債務の返済額は金利水準も含めて考えることが必要で，また，その実質的な負担を評価するこ

とは簡単ではありませんが，少なくともドル建てでみれば，趨勢的な円高によって円建て債務

の返済額が膨らんでいることは確かであります。この点を，東アジア各国は問題にしているわ

けです。

最後に，東アジア諸国の為替政策における円とのリンクについて簡単にお話ししたいと思い

ます。東アジア諸国の為替政策は，かつては各国ともドルにリンクしておりましたが，現状は

多様であります。香港はほぼ完全にドルにリンクしております。ただし，東アジア諸国は日本

との貿易取引が多く，また円建て債務の割合も高くなっています。したがって，自国通貨をド

ルにリンクすることが必ずしも望ましい状況ではなくなってきています。例えば， ドルにリン

クしていると，円高・ドノレ安の時には日本からの輸入価格が上昇してしまいます。そこで，自

国通貨を部分的に円とリンクさせている国もあります。シンガポールやタイなどでは，バスケッ

ト・ペッグ制を採用 しており，通貨価値の決定において円が 1割強のシェアを有しているとみ

られます。例えば，円／ドル・レートが10%円高に変化すると，シンガポーノレ、・ドルの対ドル・

レートも 1%強程度円に連動してシンガポール・ドル高となるように運営されているとみられ

ます。

以上がご報告しようと考えていた内容でございますが，最後に総括として，東アジアにおけ

る円の役割と円／ドル・レートの変動について私見を述べたいと思います。円／ドル ・レート

を安定化させることは，まず，それ自体が非常に難しい問題であります。ただ，円／ドル・レー
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トを安定化させることが常に望ましい政策運営の目標となるかどうかも検討する必要があると

考えます。例えば，アメリカがあえてインフレ的な政策運営を採るとした場合，日本の金融政

策もそれに追随するのかという話になります。円／ドル・レートを安定させるためには，現状

ではアメリカの政策に日本の政策が縛られることになるわけです。これに対して，日本が物価

の安定を重視した政策運営をするならば，仮にアメリカが金融政策を規律なく運営した場合，

円高ドル安が進むのは仕方がないということになります。日本がいずれを重視した政策を採る

のか，これは東アジア諸国にとっても重大な問題です。円建て債務という点で言えば，インフ

レによる借入金利の上昇か，円高によるドル建てで、評価した債務の拡大か，このいずれかを意

味します。中南米諸国の経験から明らかなように，金利の急l~は債務国経済に非常に大きなショッ

クとなります。 円の国際化を進める上で，円／ ドル ・レート の安定化を重視される方もいらっ

しゃいますが，むしろ私は，日本の金融政策を安定的に運営すること，インフレの抑制により

金利の高騰を防ぐことが重要ではないかと考えております。いずれにしても，貿易や資金貸借

を通じて，日本の政策が東アジア諸国にすでに重大な影響を及ぼしていることは確かでありま

す。で－すから，日米の政策がアジア太平洋地域の各国に及ぼす影響を踏まえた上で，日本とし

ても政策の舵採りをすることが必要になっていると言えましょう。

時間も参りましたので，以上で簡単ですが，終にしたいと思います。どうもありがとうござ

いました。

巳
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