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C O N T E N T S

１　　欧州11ヵ国が1999年初から１つの通貨を使うようになった。人口では米国を上回

り、経済規模ではその８割に相当するユーロ圏の登場は、ドルや円の地位に大きな

影響を与えざるをえない。一方、1999年４月から円の国際化策が実施された。円

の国際的な利用は今後どのように進展するのか。

２ 外国為替市場での取引高は、１日当たり1.5兆ドルに達する。世界の貿易量の40

倍もの取引が行われており、ドルはその取引の87％を占めている。ドルの国際的

な利用は、1980年代末から90年代初めにかけて一時低下したが、その支配的な地

位は依然として揺らいでいない。そこには規模の経済性が働いている。

３　 ユーロ圏の誕生で、欧州各国の金融資本市場は広がりと厚みを増す。それで規模

の経済を発生させ、中東欧にユーロ圏を拡大させてゆくであろう。新通貨ユーロ

がドルに匹敵する国際通貨になるかどうかは、欧州での金融技術革新の進展と財

政金融政策の節度にかかわっている。

４　 円の国際化促進策は、日本の国債市場の活性化を内容としている。これを踏み台

として、わが国で多様な金融技術革新が進展すれば、円に規模の経済性が生ま

れ、将来の円の国際的な利用の拡大につながりうる。それによって、東アジアで

の円の利用の拡大が期待できるが、ドル圏、ユーロ圏のような頑強な通貨圏では

なく、緩い形での円圏にとどまるであろう。

要 約
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対外債務に悩む発展途上国は別として、

日本ほど為替レートの変動に国をあげて大

騒ぎする国もないであろう。それもそのは

ずで、円と連動して動く外国通貨がなく、

円の対ドルレートの変動が日本の輸出入に

直接大きな影響を与える。また、対外資産

のほとんどが外国通貨建てで運用されてい

るからである。

1980年代末には、日本の輸出入に占める

円建て貿易の比率が高まり、また外国の政

府と企業が円建ての債券発行を増やすな

ど、円の国際的な利用が進んだ。円はドイ

ツ・マルクとともに、ドルを補完し国際通

貨化してゆくという可能性が高まった。海

外でも３極通貨体制という言葉が頻繁に使

われるほどであった。だが、1990年代に入

ってからもドルの支配的な地位は揺るが

ず、マルクや円の国際的利用は拡大してき

たとはいえない。

本年１月に欧州11ヵ国（ドイツ、フラン

ス、イタリア、スペイン、オランダ、ベル

ギー、オーストリア、ポルトガル、フィン

ランド、アイルランド、ルクセンブルク）

は新通貨ユーロを導入し、１つの中央銀行

によって金融政策が行われるようになっ

た。ユーロ圏の誕生である。欧州のかなり

の領域で１つの通貨が使われるのは、ロー

マ帝国以来といってよいほどの歴史的な出

来事である。

ユーロ圏は、表１に見るように、人口で

みても、経済規模でみても、また金融資本

市場の規模でみても、米国に匹敵するほど

の規模である。そこで１つの通貨が使われ

るのだから、世界の経済に大きな影響を与

えざるをえない。

一方、日本は1999年度から円の国際的な

利用を促進するための政策を打ち出した。

その狙いは、1997年来のアジア通貨危機の

原因がアジア各国が過度にドルに依存して

いたことにもあったので、アジアで円の利

用が高まることは、アジア各国、ひいては

日本経済の安定化につながるという点にあ

る。非居住者による円の保有を促進するた

めに国債市場の改善を図ることを、そのた

めの手段としている。

ユーロの登場と円の国際化促進策によっ

て、国際通貨システムが今後どのように変

化してゆくのであろうか。ユーロの利用が

進展し、基軸通貨の地位を保ってきたドル

と競合するようになり、ユーロとドルの２

極通貨システムとなるのだろうか。あるい

は、円の国際的利用が増し、３極化するの

だろうか。

これらの問題にアプローチするために、

本稿ではまず第１章で、各国の通貨が国際

的にどのように利用されているのかを概観

する。次の第２章で、なぜドルが支配的な

通貨として使われているのか、その理由を

検討する。第３章では、ユーロと円の国際

的な利用が進展するのかどうかを展望す

る。そして第４章では、21世紀の初めの10

年ほどについて、国際通貨の展望を行う。

はじめに

表1 日本、米国、ユーロ圏の規模の比較（1997年）

注）GDPの世界シェアは購買力による評価。ユーロ圏は、1999年初に通貨統合に加
盟した11ヵ国の合計

出所） European Central Bank, Monthly Bulletin（http://www.ecb.int/）

日本 米国 ユーロ圏

人口（百万人） 127 270 292 

GDP（十億ドル） 4,190 8,080 6,270 

GDPの世界シェア（％） 7.7 20.2 15.0 

輸出の世界シェア（％） 7.7 12.6 15.7

輸出のGDP比（％） 10.0 8.5 13.6 
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1 通貨と言語
通貨は、それぞれの国のなかで、交換の

手段、計算の単位、貯蓄の手段という３つ

の役割を果たしている。国境を越えた経済

活動でも、貨幣は同じ役割を果たしている。

大きな違いは、国内では法律で通用してい

るが、国際的にはどの国の通貨を使うかは、

法律によってではなく、また各国間の合意

や強制によるものでもなく、市場の力で決

まることである。

では、どのような市場の力が働くのか。

それは、以下に述べるように、交換手段、

計算単位の場合と、貯蓄手段の場合とで異

なる。

交換手段として、また計算単位として外

国通貨を用いる場合には、言葉としてどの

外国語を使うのかと同じようなことが起き

る。交換手段として、また計算単位として

用いられる通貨は、国ごとに異なるモノや

カネの値段の伝達手段に他ならないからで

ある。

言語の場合、多くの人が使う言葉が有効

なコミュニケーションの手段となる。多く

の国々から人が集まった場合、人々はどの

ように会話するかといえば、共通の言葉を

用いようとするし、２人で直接に会話でき

ない場合には、それぞれの言語をいったん

共通する言語に翻訳して会話することにな

る。だから、よく使われる言語を話す人と

通訳者は増加し、その言語はますます使わ

れるようになる。

これと同様に、国際的に利用される通貨

も、１ヵ国かせいぜい数ヵ国の通貨に限定

されるのである。ドルは、英語と同様に広

く利用されてきたので、情報の伝達手段と

して経済的に優れている。このため、ます

ます使われるということになる。

だが、貯蓄手段としての通貨の利用には、

これらとは異なる市場の力が働く。単によ

く使われる通貨の国に投資するということ

ではなく、投資のリターンとリスクとを考

慮して、多くの通貨に投資することが望ま

しい。言語の使用とは異なって、国際的に

利用される貯蓄手段としての通貨は、より

多くの国々に分散することが理にかなって

いる。このため、1970年代初めに変動相場

制へ移行してから、ドルはマルクや円より

も大幅に安くなり、貯蓄手段としての役割

は低下してきた。

しかし一方、ドルは依然として交換手段

として、また計算単位として利用されてい

る。さらに、国際的な取引で使用する通貨

をドルから他の通貨に替えようとする場

合、他の人々も同様の行動をとらないと、

取引コストがかかり容易に進まない。この

ことが、英国が経済的に衰退した後も、か

つて長い期間にわたってポンドが国際的に

利用された理由でもある。

では、国際通貨は多くの人が用いるので、

ますますその通貨が使われるということだ

けかといえば、通貨が国際的に利用される

ための基礎的条件が必要である。

まず、その通貨の価値に信認があること

が必要である。国際的に計算単位として、

また交換手段として使われるためには、そ

の価値が安定していることが必要である。

そのためには物価上昇率が低いこと、そし

て政治の安定性が必要である。

第２の要件は、その国の貿易量、経済規

模が世界のなかで大きなシェアを占めてい

ることである。貿易量が多いほど、取引相

Ⅰ　各国通貨は国際的にどの
ように使われているか
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手のなじみが広がり、国際的利用の機会が

多い。

第３の要件は、金融資本市場が発達して

いることで、他の国々の需要に十分にこた

えるには、｢広く深い」市場があることが

必要である。つまり、金融商品の品ぞろえ

が多く、流通市場が発達しており、金融取

引のコストが低いことが重要である。

こうした国際通貨の特性を念頭に置い

て、通貨の国際的利用の現状がどうなって

いるのかを見ることにしよう。

2 為替取引の87％はドル
世界における為替の取引高は、1998年４

月の時点で１日当たり1.5兆ドルであった。

これは、世界43ヵ国に所在する金融機関を

対象とした調査に基づく数値であり、それ

ぞれの国内取引、および国内外との反対売

買は控除されている。世界貿易の規模は輸

出と輸入の合計で約10兆ドル（1995年）で

あるので、その40倍近い為替取引が行われ

ている。

このうち、東京市場における為替取引高

は１ヵ月で約1.6兆ドル（1998年４月、た

だし海外の調査対象との取引は調整されて

いない）で、日本の輸出入の合計の30倍近

くに達する。また、1998年の日本から海外

への証券投資の取得と処分を合計すると

380兆円、海外から日本への証券投資の取

得と処分を合計すると108兆円、両者合わ

せた資本流出入の大きさは500兆円弱であ

る。つまり東京市場では、日本の資金流出

入の約４倍もの金額の為替取引が行われて

いるのである。

このように、気が遠くなるほどの規模で

為替取引が活発に行われている。しかもそ

の規模は、３年ごとに行われるBIS（国際

決済銀行）の調査が示すように急増を続け

ている（表２）。ドルレート変動の影響や､

調査対象国がしだいに増えてきたことの影

響もあるが、基調として為替取引は、貿易

取引、資本取引を大きく上回るスピードで

拡大を続けている。

為替取引に使われている通貨は、表２に

見るようにドルが中心であることに大きな

変化はない。為替取引とはある通貨と他の

通貨との売買のことであるが、その片側に

ドルを用いる比率は、1998年４月は87％

（95年は83％）であった。

また、同時期のドイツ・マルクのシェア

は30％で、1995年4月の37％から大きく減

少している。これは、ユーロへの参加国が

決定し、ユーロの発足が確定的となった直

後で、マルクとフランス・フランなどユー

ロ加盟国間の為替取引が減少したためであ

ろうと考えられる。さらに、取引高第３位

の円のシェアは21％（1995年は24％）で、

第４位の英国ポンド11％（同10％）をか

なり上回って取引されている。

これを為替取引の組み合わせ別にみると

（1995年４月）、ドルとマルクの取引は22％、

ドルと円が21％、ドルとポンド７％など、

ドル以外の主要通貨の取引では、対ドル売

表2 外国為替取引の通貨別シェア

出所）BIS, Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity,
1998（http://www.bis.org/publ/r_fx98.htm)

1989年４月 92年４月 95年４月 98年４月

米ドル 90 82 83 87 

EU加盟国通貨合計 48 70 70 63 

ドイツ・マルク 27 40 37 30 

英ポンド 15 14 10 11 

円 27 23 24 21 

その他とも合計 200 200 200 200

1日の平均取引量（億ドル） 5,900 8,200 11,900 14,900

（単位：％）
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買が圧倒的なシェアを占めている。これに

対し、ドル以外の主要通貨間の売買シェア

は、マルクとフランが３％で、円とマルク

は２％、マルクとポンドは２％にとどまっ

ていた。

このようにドルが第三国間の為替取引の

媒介通貨（vehicle currency）としても利

用されるのは、為替取引には言語の使用と

同じように、規模の経済が作用しているか

らである。たとえば、３ヵ国が存在し、う

ち１国の通貨が他の２国の通貨よりも活発

に取引されているとすると、他の２国間の

為替取引は、大国の通貨を媒介として間接

的に行った方が、取引コスト、情報コスト

の節約とリスクの軽減につながるので、小

国の通貨間の為替取引は発生しづらいこと

になる。

こうして、ドルは使用されるから、さら

に使用されるという現象が発生しているの

である。

3 輸出入の契約通貨
資本流出入規制があった時代には、国際

通貨を論じる場合、貿易が重要な要素であ

った。しかし、先にみた貿易量と為替取引

量の比較からもわかるように、今日ではそ

の重要性は低下している。

世界貿易における国際通貨の使用状況に

ついての推計によれば、表３に見るように、

1992年に米国は世界の輸出に占めるシェア

が11％であったのに対して、ドルは世界輸

出の 48 ％に利用され、輸出の契約通貨

（invoicing currency）としても大きな地位

を占めている。

一方、日本の輸出シェアは９％で米国と

大きな差はないが、円は世界輸出の５％に

しか使われていない。EU（欧州連合）諸

国は輸出シェアは43％で、その通貨は34％

使われている。ただし、EU域内向けの輸

出を相殺すると、その世界輸出に占めるシ

ェアは14％となり、域外で用いられるEU

諸国通貨のシェアも22％に下がると推計さ

れる。

このように、ドルは米国が世界貿易に占

めるシェアを大幅に上回って利用されてい

る。このことは、主要国ごとに輸出入の契

約通貨を比較することによっても確認でき

る。米国に比べて、ドイツ、さらに日本の

自国通貨建ての輸出比率は低い。

1992～96年の米国のドル建て輸出入比率

が輸出98％、輸入89％であったの対して、

ドイツではマルク建て輸出入比率はそれぞ

れ76％、53％、さらに日本では円建て輸出

入比率はそれぞれ36％、23％にすぎなかっ

た。また、ドイツでのドル建ての輸出入比

率はそれぞれ10％、18％と、マルク建ての

それを大きく下回っている。これに対し、

日本のドル建て輸出入比率はそれぞれ53

％、70％で、円建てのそれの比率を大きく

上回っている。

表3 世界の輸出に占める契約通貨のシェア

出所）Philipp Hartmann, “The Future of the Euro as an International Currency: A
Transactions Perspective,” Center for European Policy Studies Research
Report, No.20, 1996

1980年 1987年 1992年 （EU域内貿易
を除く)

米ドル 56 48 48 59 

主要EU通貨合計 31 34 34 22 

ドイツ・マルク 14 16 15 10 

フランス・フラン 6 7 6 4 

英ポンド 7 6 6 4 

イタリア・リラ 2 3 3 2 

オランダ・ギルダー 3 3 3 2 

円 2 4 5 6 

その他とも合計 100 100 100 100  

（単位：％）
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貿易における契約通貨の選択は、どのよ

うな理由でなされるのであろうか。米国ス

タンフォード大学教授のマッキノンは、

1979年に、工業製品については輸出国の通

貨が選好されるという仮説を立てた。実際、

第二次世界大戦後はほとんどの貿易にドル

が使用されたが、米国と欧州では製品輸入

に輸出国通貨が多く用いられるようになっ

た。

マッキノンは貿易財を、工業国が生産す

る差別化された財と、発展途上国が輸出す

る原材料とに分類した。そして、前者は輸

入国の経済規模が大きく輸入国通貨で貿易

金融が行いやすい場合を除いて、生産者の

交渉力が強いので輸出国通貨建てとなる傾

向が強く、後者は価格情報を効率的に提供

するためにドル建てになるという傾向があ

ると指摘した。

だが、日本はマッキノンの仮説の例外の

ようである。日本の円建て輸出入比率は、

輸出は1993年の43％を、輸入は95年の24

％をピークに、最近はやや低下の傾向がみ

られる。米国、ドイツはいうに及ばず、フ

ランス、英国、イタリアなど他の主要国の

自国通貨建て輸出入比率に比べても低い水

準にある。

このように、マッキノンたちの仮説に反

して、日本企業の自国通貨建て輸出比率は

低い。これには、現地価格の変動を和らげ

るように価格設定を行っていることに加え

て、海外の輸入業者にとって円の運用手段

が十分に整備されていないなど、円の利便

性にも問題があるためと考えられる。

なお、1980年代に円建て輸入比率が著し

く上昇したのは、ドル建てである一次産品

の価格が下落した一方で、東南アジア諸国

からの製品輸入が増大し、同地域からの輸

入に占める円建て輸入の比率が、95年３月

には34％へと上昇したことによるところが

大きい。

4 貯蓄手段としての利用
民間部門がある通貨を資産として保有す

る場合には、運用・調達の容易さ、情報の

効率性に加えて、リスク・リターンがきわ

めて重視される。このため、貿易の契約通

貨として国際的に用いられる場合に比べ

て、貯蓄手段としては、趨勢的に為替レー

トが減価してきたドルのウエートが低下

し、それ以外の通貨がより多く用いられて

きたとの推論が可能となる。

非居住者外貨建て預金の推移をみると、

ドル建てのシェアは1990年代半ばに向けて

傾向的に低下し、マルク建て、円建て、そ

の他通貨建て預金のシェアが上昇してきた

（次ページの表４）。といっても、1997年末

についてみると、約4.7兆ドルの非居住者

外貨預金の約半分がドル建てである。

また、他国での、あるいは他国通貨建て

の債券（国際債の発行額は1997年で8316

億ドル）についても、ドル建てのシェアは

80年代初めの60％から、90年代初めには

一時29％にまで低下したが、その後97年

には45％にまで回復している。

次に、通貨当局による国際通貨の利用を

みておこう。民間部門の為替市場取引でド

ルが圧倒的な地位を占めているため、通貨

当局による市場介入においても、ドルや通

貨バスケット（複数の外国通貨）にペッグ

（連動）させている国々、フロート（変動）

制を採用している国々だけでなく、EMS

（欧州通貨制度）域内での市場介入におい

ても、EMS加盟国通貨の他にドルが用いら

れてきた。
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先進工業国が変動相場制に移行してから

は、公的基準通貨としてのドルの役割は低

下し、自国通貨をドルにペッグさせる国の

数は、1970年の65ヵ国から97年には21ヵ

国に減少した。そして外貨準備に占めるド

ルの比重は、固定相場制が1970年代初めに

崩壊して以降、低下を続ける。1990年代初

めには50％にまで低下し、ドイツ・マルク

と円の比重が上昇した。アジアの外貨準備

に占める円のシェアは、1980年代半ばには

20％に達した。また、欧州各国の外貨準備

に占めるマルクのシェアは、1990年代初め

に22％に達した。

その後、1997年末には世界各国の外貨準

備（1.1兆ドル）に占めるドルの比重が

60％近くにまで回復した。これは、日本や

欧州諸国の通貨当局がドルの下落、つまり

は自国通貨の上昇を回避するために、ドル

保有を増やしたという面もある。そして、

1990年代初めから欧州の外貨準備に占める

マルクのシェア、アジアにおける円のシェ

アは低下した。

以上にみたように、民間資本取引で1990

年代初めにシェアが低下したことを除く

と、ドルは米国経済の相対的な地位低下と

ドルの減価にもかかわらず、依然として支

配的な地位を保ってきている。マルクは欧

州域内では国際通貨としての機能を果たし

てきたが、円はアジアにおいても表示通貨

や支払い手段としての機能を十分に果たし

ているとはいえない。

前章でみたように、国際的な外国通貨の

取引は、貿易、国際債の発行、外貨建ての

預金の規模などよりもはるかに巨大な規模

で取引されている。しかも、その拡大テン

ポも、非常に速い。こうした巨額の金融取

引は、なぜ行われているのであろうか。こ

れを解明することによって、国際通貨とし

てドルが支配的な地位を占めている理由も

明らかになるのではないだろうか。

表4 貯蓄手段としての通貨の国際的利用シェア

注）EU通貨は、英ポンド、ドイツ・マルク、フランス・フラン、ECU（欧州通貨単位）建ての合計。ただし、外貨準備のシェア
については、ECUは加盟国のドル準備をプールしたものなので、EU通貨建てから除いてある

出所）OECD, Financial Market Trends、BIS, Annual Report、IMF, Annual Report

年 米ドル ドイツ・マルク EU通貨 円

非居住者外貨建て預金 1986 64 13 25 5

1990 52 16 31 5

1995 44 17 30 6

1997 49 13 25 7

国際債発行額 1985～87 49 8 13 11

1990 33 8 26 14

1995 40 16 23 13

1997 45 17 27 5

外貨準備 1985 55 14 19 7

1990 49 17 20 8

1995 56 14 20 6

1997 57 13 18 5

（単位：％）

Ⅱ　なぜドルは用いられるのか
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1 ネットの国際資本移動は
小さい

１日に1.5兆ドルという巨額の為替取引

に象徴されるように、今日の金融のグロー

バル化の進展には目を見張るものがある。

このように資本移動が完全な世界では、マ

クロ経済の観点からみると、各国の貯蓄は

世界全体の貯蓄としてプールされ、それを

めぐって各国の投資が競合するので、各国

の投資は自国の貯蓄の大きさと無関係にな

るはずである。

しかし、各国間のネット（正味）の資本

移動は決して大きくない。各国の実物投資

の大半は国内貯蓄でまかなわれるという関

係が続いている。世界の資本移動が自由に

行われているという仮説は、1980年にフェ

ルドシュタイン（現在、ハーバード大学教

授、全米経済学協会会長）とホリオカ（同、

大阪大学経済研究所助教授）によって棄却

された。

彼らは、1960年から74年までの間の

OECD（経済協力開発機構）各国の投資の

対GDP（国内総生産）比が、その国の貯蓄

の対GDP比から強い影響を受けていること

を統計的に示した。各国の貯蓄は、ほぼそ

れに等しい規模の国内投資をもたらしてい

るというのである。実際、第二次世界大戦

後は主要国の国内投資の8割前後が国内の

貯蓄でまかなわれてきた（図1）。

言い換えると、高貯蓄国から低貯蓄国へ

の資本移動はほとんど生じておらず、各国

の貯蓄増分は、貯蓄の発生した国の内部に

とどまっている。つまり、現実の国際資本

移動は、各国間の投資率の差を十分に反映

したものではない。

こうした現在の資本移動は、金本位制の

時代、ブロック経済の時代に比べ、どのよ

うな位置づけにあるのだろうか。1860年以

降を上述した手法で分析すると、図１に示

すように、現在は第一次世界大戦前の金本

位制の時代ほど自由に各国の貯蓄が他国の

投資に充当されているとはいえない。

このことは、第一次世界大戦前には、主

要国の間に巨額の経常収支不均衡が持続し

ていたことによっても確認できる。英国は

1870～1914年の期間について、年平均で対

GNP（国民総生産）比５％以上の経常収支

黒字を発生していた。また、1900～13年の

カナダでは、年平均の経常収支赤字は対

GNP比で５％以上であった。

第一次世界大戦前の国際資本移動は、活

気にあふれていた。資本市場が欧州、新大

陸、オセアニア、極東を結びつけていた。

1866年には大西洋にケーブルが敷設され、

大陸間の決済時間はそれまでの航海による

10日間から数時間に短縮した。また、ロン

ドン・エコノミスト誌などを読むことで、

注）主要12ヵ国について、グロスの投資率をグロス国内貯蓄率と経常収支対GDP比の�
　　合計として計測
出所）Alan M. Taylor, International Capital Mobility in History : The Saving-Investment
　　   Relationship, National Bureau of Economic Research, 1996（1981年以降につい�
　　　てはOECD, Economic Outlookより20ヵ国を対象に計測）

図1　フェルドシュタイン・ホリオカの貯蓄留保係数
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投資家は米国の鉄道、南アフリカの金鉱、

エジプトの債務などについての情報を追う

ことができた。

このように、21世紀を目前に控えた現在

の各国間のネットの資本移動は、第一次世

界大戦前に比べて活発とはいえない。経常

収支の不均衡に現れるネットの資本移動

は、変動相場制へ移行後しだいに活発にな

ってきたとはいえ、対GDP比でみて現在は

２％程度の水準であり、第一次世界大戦前

の３％以上の水準と比べると不活発なので

ある。

2 金融グローバル化の謎解き
１日当たりの為替取引が1.5兆円にも達

していることにみるように、今日の金融の

グローバル化は否定することができない潮

流であり、事実である。一方、現在のネッ

トの資本移動が、第一次世界大戦前よりも

低調であることも事実である。この一見し

て整合的でない２つの事実は、どのように

説明されるべきであろうか。

各国の経常収支の不均衡は、国境を越え

たネットの資本移動を示すものである。だ

が、実際には各国内にも貯蓄の余剰部門も

あれば、不足する主体もある。このため、

資本流入と流出の差額だけで資本移動の大

きさをとらえても、資本移動の実体を示す

ことにはならない。そこで、資本の流出と

流入の合計した規模でとらえることが必要

となる。

図２は、日本の対内・対外証券投資のそ

れぞれの取得と処分を合計した額の対GDP

比をみたものである。株式に比べて債券の

取引規模は大きいことがわかる。そして、

1997年の対内・対外証券投資の合計額は、

ほぼ経済規模に匹敵している。

これと同じ方法で、英国を除くG７諸国

について、対外・対内証券投資の対GDP比

を計算したのが表５である。1980年代には

出所）大蔵省『財政金融統計月報』(http://www.mof.go.jp/shoutou/)

図2　日本のグロス対内・対外証券投資の対GDP比�
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それほど活発ではなかった対内・対外証券

投資が、80年代後半から急増し、さらに90

年代に入って日本を除く国々で著しく増加

し続けている。これら６ヵ国の対内・対外

証券投資の合計は、1980年の4300億ドルか

ら、97年には24兆ドルに拡大した。一方、

この間、世界貿易（輸出入合計）は1980年

の４兆ドルから95年の10兆ドルに拡大し

たにすぎない。

国際的な資金の移動には、表５の証券投

資のほかに、直接投資、さらに表４でみた

非居住者外貨建て預金や為替介入がある。

さらに、リスクの移転を目的とするデリバ

ティブ（金融派生商品）取引が活発に行わ

れている。BISの1998年４月の調査によれ

ば、国境を越えた１日平均のデリバティブ

取引は、為替取引の約４分の１の3620億ド

ルに達する。リスクを国内外に移転するデ

リバティブの発達によって、証券投資の国

際分散はいっそう活発となった。両者が因

となり果となって、国境を越えた資本取引

は急拡大を続けている。

3 取引コストの計測
前節で、金融のグローバル化の謎は解明

できたであろう。すなわち、今日の国際資

本移動では、ネットの貯蓄の移動は少ない。

だが、流出入の両建てで資金の移動がきわ

めて活発に行われていることに特徴があ

る。さらに、資本移動に伴ってリスクを移

転するデリバティブ取引も活発に行われて

いる。

傾向的にみて、米国経済が相対的な地位

低下を続けてきたにもかかわらず、ドルが

国際通貨として支配的地位を保ってきた背

景は、こうした脈絡から検討されねばなら

ない。つまり、通貨の国際的利用は、それ

を貿易取引の尺度から論じる時代は終わ

り、金融資本市場からアプローチする必要

がある。

国境を越えた金融取引も、経済取引であ

るので、リスクヘッジなどの目的を達する

ための取引コストが低いと増大する。実際

にも、情報処理通信技術の発達が取引コス

トを引き下げてきた。たとえば、外国証券

の決済についていうと、かつては翌日決済

の市場もあったが、今日では即時決済の国

が拡大している。また、デリバティブ取引

での技術開発が、リスクをさまざまな形に

分解することで、多様なリスクの移転を可

能にし、国境を越えた資本移動を円滑にし

ている。

こうした技術の進展で、取引コストが低

い国の通貨と市場が利用され、そのことが

表5 主要国のグロス対内・対外証券投資の対GDP比

出所）BIS, 68th Annual Report

1975年 1980年 1985年 1990年 1995年 1996年 1997年

米国 7 9 35 89 135 160 213

日本 2 8 62 119 65 79 96

ドイツ 5 7 33 57 172 199 253

フランス 5 21 54 187 258 313

イタリア 1 1 4 27 253 470 672

カナダ 3 9 27 65 189 251 358

（単位：％）
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さらに取引コストを引き下げるという力が

働くことになる。効率的な国内市場は資本

流入を増やし、国内通貨との為替取引を増

やし、取引コストを引き下げ、媒介通貨と

なる可能性を増やす。媒介通貨となること

で為替取引はさらに活発になり、取引コス

トがさらに下がることになる。

取引コストは、為替取引、債券取引など

で発生するが、公表されるデータはほとん

どなく、その国際比較を明示的に行うのは

きわめてむずかしい。このため、ドルは取

引コストが低いので支配的な国際通貨であ

るという仮説は、類推することは十分に可

能ではあるが、これを実証することは容易

ではない。

欧州通貨機構のハートマンは、1992年４

月のロイター・モニターのデータを用い

て、ドル対マルクから、ドル対サウジアラ

ビア・リアル、マルク対オランダ・ギルダ

ーなどに至るまでの多くの２国間為替取引

について、ディーラー間の為替取引の売買

スプレッド（売値と買値のさや）と取引量、

為替変動の関係を求めようとした。

ここでのスプレッドは、注文を処理する

コスト、外国通貨を在庫として抱えるコス

ト、マーケティングのコストなどを含む。

このうち在庫コストを除いて、取引量が増

えるとコストは低下するという性格を持っ

ている。

そしてハートマンは、スプレッドは、取

引量が増えると縮小すること、また為替変

動が大きいと拡大することを統計的に示し

た。具体的には、取引量が10億ドル増える

と４ベーシスポイント（１ベーシスポイン

トは0.01％）低下するという関係である。

主要な通貨取引についての取引コスト（ス

プレッド）を表６に示す。

また、為替取引において、輸出入による

ものよりも資本移動、なかでも債券投資に

かかわる取引がきわめて大きなシェアを占

めていることから、債券市場で取引コスト

が低いことが、その国の通貨の国際的利用

に大きな影響を与える。

債券市場についても、米国の連邦債市場

が、他国の国債市場に比べて、より流動性

に富み、取引コスト（売買スプレッド）が

小さいことがよく指摘されている。実際、

表７に見るように、米国の連邦債の売買高

は、１日当たり3000億ドルを突破しており

（1997年）、年間売買高は連邦債残高の20倍

を超えている。

表6 為替取引コストの計測例

注）1ベーシスポイントは0.01％
出所）Philipp Hartmann, "Do Reuters Spreads Reflect Currencies' Differences in Global 

Trading Activity?" Journal of International Money and Finance, No.17, 1998

1992年4月のスプレッド 為替変動を除去した場合

米ドルとドイツ・マルク 4.56 4.06

米ドルと円 5.71 4.16

英ポンドと米ドル 4.62 4.27

ドイツ・マルクと円 4.14 4.37

フランス・フランと米ドル 3.77 4.61

（単位：ベーシスポイント）

表7 主要国債市場の比較

注 1）欧州3ヵ国はドイツ、フランス、イタリアの合計　
2）TB：短期割引国債

出所）米国はFRB, Federal Reserve Bulletin、日本の売買高は店頭分で野村総合研究所
『公社債要覧』、欧州3ヵ国はMcCauley & White, "The Euro and European Finan-

cial Markets,"BIS Working  Papters, No.41, May 1997

米国 日本　　　　　　欧州3ヵ国

（1997年） （1997年） （1995年）

売買高（兆ドル） 75.6 25.5 －

除くTB 65.1 9.8 18.2 

残高（億ドル） 34,568 23,512 －

除くTB 27,414 21,059 16,080 

回転率（倍） 21.8 10.9 －

除くTB 23.7 4.7 11.3 
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これまでに述べたように、国際通貨の利

用には慣性が働くので、ドルはマルクや円

に対して傾向的に安くなってきたにもかか

わらず、支配的な地位を保ってきた。しか

し、このことは同時に、将来においてユー

ロや円がしだいに大きなウエートで使用さ

れるようになると、ドルの規模の経済性は

消失し、ドルの地位も急速に低下するであ

ろうことを示唆している。実際、ポンドの

国際的役割は徐々に低下したのではなく、

第一次世界大戦で急速に低下した。

では、ユーロが登場し、今後さらにユー

ロ圏の拡大が確実視されるなかで、ドルは

最も支配的な通貨としての地位を今後も維

持できるのであろうか。また、日本が円の

国際化政策を打ち出したが、その影響をど

う評価するべきであろうか。

表８は、ポンドが最も支配的な役割を果

たした1913年の英国経済と、現在の米国と

を比較したものである。当時の英国の世界

貿易に占めるシェアは、今日の米国と同様

に世界最大であったが、経済規模はすでに

米国、ドイツよりもはるかに小さかった。

現在の米国とEU（欧州連合）15ヵ国とは

経済規模、貿易量でほぼ互角である。これ

らの点からは、ドルが支配的な地位を当面

維持できなくなるという理由は見当たらな

い。

さらに、当時の情勢とは異なり、国際資

本移動においてリスク移転の役割が著しく

増大しており、金融資本市場の流動性、技

術革新が重要な意味を持ってきた。そこで、

以下ではユーロと円の国際的利用の進展の

鍵を握る、金融資本市場の広さと厚みを中

心に検討する。

1 ユーロ誕生で短期的に
シェアは低下

ユーロ圏では、域内における貿易取引、

通貨当局による為替介入、資本移動などの

場面で、これまで利用されてきた欧州通貨

は不要となる。このため、ユーロの利用は、

従来の加盟国通貨の取引高合計よりも減少

し、統計上はドルや円のシェアが従来より

も高まることになる。

まず、貿易でのユーロの国際的利用につ

いての目処を立てておこう。1992年におけ

る世界の輸出3.6兆ドルのうち、EUの域内

貿易は1.0兆ドルで、それに利用された欧

州主要通貨（ポンドを含む）は0.6兆ドル

相当であった。これを除くと、世界貿易

（輸出）に利用される欧州通貨のシェアは、

表３でみたように、34％から22％へと低下

する。逆に、ドルは48％から59％に上昇

する。

次に、外貨準備に占める欧州通貨につい

ては、これまでEU諸国はドイツ・マルク

などの欧州主要国通貨を多く保有してきた

が、ユーロの誕生でこれらは外貨ではなく

なるので不要になる。

1996年末のEU各国の外貨準備の合計は

3500億ドルであったが、このうちの20％は

ドイツ・マルクで、25％は他のEU通貨で

Ⅲ　ユーロ誕生と円の国際化策

表8 基軸通貨国の地位

注）EU15ヵ国の輸出は域内分を除く
出所）W. W. Rostow, The World Economy : History and Prospect, 1978およびOECD, 

World Economic Outlook, October 1997

英国 米国
（1913年） （1996年)

世界貿易に占めるシェア 16 15.2

挑戦国のシェア ドイツ 12 EU 14.7

世界GDPに占めるシェア 14 20.7

挑戦国のシェア 米国 36 EU 20.4

（単位：％）
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あるとの推計もある。これらの通貨の多く

の部分は、売却されてドルに転換されるか、

あるいは各国国債の償還に当てられること

になるであろう。このため、表４でみた世

界の外貨準備に占めるEU通貨の比重は、

ユーロ誕生によっていったんは大幅に減少

することになる。

さらに、ユーロ加盟国でも、表５でみた

ように国境を越えた資本移動が活発だが、

その多くがユーロ圏域内での取引とみられ

るので、その分欧州通貨の国際的な利用は

減少する。

これらから、世界の為替取引に占めるユ

ーロの比重は、これまで国際的に利用され

てきた欧州通貨の合計よりも低下するであ

ろう。世界のEU通貨の取引のうち、EU通

貨間の取引は、1995年４月のBIS調査から

推計すると27％であった。ユーロ発足によ

って、この分の外国為替取引が統計的に減

少することになる。

これを1998年４月の調査に当てはめる

と、EU加盟国通貨の世界の為替取引に占

めるシェアは、表２にみた63％から50％

に低下する。この分ドルと円のシェアが比

例的に上昇し、ドルの国際的な利用は87％

から93％に上昇する。

2 ユーロ圏の国債市場
このように、ユーロの導入によって、統

計的には欧州通貨の国際的利用は減少す

る。ユーロの国際的利用の目処としては、

マルクよりも大きいが、ユーロ加盟国通貨

の国際的な利用の合計よりは少ないとみて

おくことができる。

だが、国債市場、債券市場での取引は、

貿易取引のように相殺されることはない。

逆に、厚みを増し、規模の経済が働き、さ

らに利用が増大することが予想される。こ

のため、ユーロの国際化の原動力は金融資

本市場にあり、そのテンポは欧州金融市場

の統合のスピードに依存する。

ユーロの誕生によって、欧州各国の国債

市場には、次のような統合の求心力が働く。

すなわち、加盟するすべての国の国債がユ

ーロ建てで発行され、これまで分断されて

いた各国国債市場が統合され、広がりと厚

みを持つようになる。各国の国債には、そ

の残高に応じて異なるリスクプレミアムが

つくが、各国の財政政策が「安定協定」を

満たす限りにおいて、大きな格差が発生す

ることはない。

各国の国債市場が統合されるまでには、

各国の規制改正や機関投資家の行動変化も

必要となる。たとえば、債券先物取引でど

の国債がベンチマーク（指標）に、そして

清算に使われるのかについて、当分の間は

各国政府、そして取引所間の競争が続くで

あろう。こうした過程を経て、各国の国債

市場の統合が進み、ユーロ債市場はさらに

流動性を高めてゆくであろう。

加えて、英国がユーロに加盟すれば、そ

の国債市場の売買回転率、つまり流動性が

高いので、ユーロの国際的利用にいっそう

弾みがつくであろう。

国債市場が厚みを増すと、ユーロ圏内外

の機関投資家の行動も変化する。かつては

為替リスクが存在したので、自国の債券に

投資するという「ホーム・カントリー・バ

イアス」を助長していたが、それが軽減さ

れる。そして、ユーロ建て債券市場がさら

に厚みを増すことによって、金融機関の資

産内容も貸し出しから債券へのシフトが促

される。

域外の投資家は、厚みが増してスプレッ
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ドが縮小したユーロ建て債券への投資を増

大させるであろう。とはいえ、このことは

直ちにユーロの対ドルレートの上昇を意味

しない。なぜなら、ユーロ建て債券市場で

の起債による域外からの資金調達、つまり

ユーロの供給も増加すると思われるからで

ある。

だが、現在のユーロ圏の金融構造は、米

国とは異なり間接金融が中心である。表９

に見るように、日本と同様に銀行が預金・

貸し出し両面で大きな規模を占めており、

債券発行残高の対GDP比は米国に比べて低

い。ユーロ圏の国債残高の合計は米国とほ

ぼ同じであるが、社債の発行残高は約４分

の１である。

このため、税制、規制、会計、監督行政、

上場基準などのハーモナイゼーション（調

和）が進展するとしても、ユーロ圏での証

券化、資本市場の統合は一夜にして達成で

きるものではない。ユーロの資本市場が広

さと厚みをもち、それをテコとしてユーロ

の国際的な利用が大きく増大するために

は、かなりの時間を要するものと考えられ

る。

3 円の国際的利用は進展するか
世界経済に占める日本の比重を考える

と、円の国際的利用は、たとえばかつての

ドイツ・マルクと比較しても低い水準にと

どまっている。

1984年５月に円ドル委員会の報告が、そ

して85年３月に「円の国際化について」と

題する外国為替審議会の答申がまとめら

れ、東京オフショア市場が創設され、円建

て外債、ユーロ円債の規制が緩和され、ま

た外国法人のTB（短期割引国債）とFB

（政府短期証券）の源泉徴収分を償還時に

還付するなどの措置がとられてきた。しか

し、これまでみてきたように、その後も円

の国際的利用は進展せず、むしろ後退した

といっても過言でない。

1998年暮れに、99年度予算政府原案とと

もに、大蔵省から「円の国際化の推進策」

が発表された。それは、FBの市中公募発

行と、非居住者の国債投資についての税制

改正を内容としている。

この時期に、円の国際化の推進策が打ち

出されたのは、次の３点を背景とするもの

と考えられる。

第１に、ユーロの登場の影響である。近

い将来、ユーロがドルと並ぶ国際通貨とな

り、円の国際的な地位がさらに低下し、国

際通貨ではなくローカルカレンシーにすぎ

なくなってしまうのではないか、という懸

念が持たれるようになった。

第２は、わが国の金融・資本市場の競争

力強化である。1998年４月の外為法改正を

フロントランナーとして金融ビッグバンが

進展しているが、東京市場を非居住者にと

っても魅力的なものとすることが、ビッグ

バンの効果を高めることになる。そこで、

非居住者に国債を中心に投資しやすくし

て、円の使い勝手を良くすることが必要と

なった。

第３は、1997年７月からのアジア通貨・

表9 間接金融が主体のユーロ圏と日本（対GDP比、1997年）

注）株式時価総額は1998年10月の時価の97年のGDPに対する比率
出所）European Central Bank, Monthly Bulletin（http://www.ecb.int/)

日本 米国 ユーロ圏

銀行預金残高 98.8 55.3 83.9 

銀行信用残高 127.1 82.2 128.5 

国内債券残高 108.5 164.7 90.2 

株式時価総額 57.4 135.4 89.1  

（単位：％）
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経済危機の発生である。東アジア諸国の経

済は、日本からの直接投資の受け入れや、

資本財や製品の輸入、そして輸出での日本

との競合という形で、日本経済と密接な関

係を持っている。しかし、これらの国々の

通貨はドルと強く連動している。このため、

大幅な円高となると、東アジア経済は必要

以上にブームになったり、逆に大幅な円安

となると不況に陥ることになる。したがっ

て、円の国際化が進展し、この地域での円

の利用が拡大すれば、アジア各国の経済の

安定化にも寄与することになる。

1999年度に円の国際化を推進しなければ

ならないのは、これらの理由からである。

だが、より基本的な理由がある。

冒頭で述べたように、為替レートの変動

に一喜一憂しなければならないほど、他の

主要国に比べて、日本経済は為替の変動に

対して脆弱である。

また、金融不安にあえぐ日本の金融機関

にとっては、円資産が拡大することによっ

て自己資本比率の算定上、為替リスクの影

響を受けにくくなる。本邦金融機関の競争

力が十分ではない欧米での業務縮小・撤退

は避けられないとしても、東アジアには進

出した日本の製造業企業も多く、単純に融

資業務からの撤退というわけにはゆかな

い。円建て貸し出しのシェアを高めること

が必要なわけである。

さらに、ジャパン・プレミアム（邦銀向

け上乗せ金利）の拡大という問題は、邦銀

がドル建て融資と調達を行うことのリスク

を表面化させた。邦銀が海外で円建て融資

と調達が行えるようになると、外貨建ての

資金調達に依存することでプレミアムを要

求されるという状態から解放されることに

なる。日本銀行はドルは供給できないが、

円資金であれば最後の貸し手としての供給

が可能だからである。

通貨が国際的に利用されると、国内で発

生する通貨発行益（シニオレッジ）が拡大

する。たとえば、米国の紙幣ドルは、その

発行残高の推定50％から60％が海外で使

用されており、毎年GDPの0.1％相当の通

貨発行益が米国に流入していることにな

る。また、米国国債の約25％は非居住者に

保有されており、その分国債金利が低下す

るという形でも海外から通貨発行益を享受

しているということができる。

言い換えると、米国は自国通貨ドルが国

際的に支配的な地位を占めているので、巨

額の対外赤字を容易にファイナンスできて

いるのである。

日本も、ライフサイクル仮説に従って、

高齢化とともに貯蓄率が低下してゆくこと

が予想される。また、少子化によって子孫

に遺産を残そうというインセンティブが低

下し、貯蓄率は低下に向かうであろう。こ

のため、巨額の財政赤字が継続すると、そ

の分対外赤字に陥る時期が早くなる。

1990年代の国債累増のつけを支払わねば

ならない将来世代が、国際的にも借金をし

なければならない時代が、やがてやってく

るかもしれない。そのときに、通貨発行益

が活用できれば、外貨建て日本国債の発行

を行わずとも、対外赤字のファイナンスが

可能となる。

これらの観点から、1999年４月から円の

国際化の推進策が実施されることになっ

た。それは国債市場の整備を内容としてい

る。本稿でたびたび述べてきたように、資

本移動が自由な世界では、金融資本取引の

コストが低下することが、通貨の国際的利

用につながるのであるから、1998年４月か
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らの外国為替取引の自由化と99年４月から

の国債市場の整備は、円の国際化を推進す

ることになる。

具体的には、期間３ヵ月のFB（政府短

期証券）が毎週水曜日に公募・入札・発行

される。TB（短期割引国債）も１年、６

ヵ月、３ヵ月と多様化され、FBとともに

源泉徴収税が免除となる。国債も、30年債

が発行されるなど期間が多様化され、一括

登録国債について非居住者の利子源泉徴収

が免除される。さらに、有価証券取引税が

撤廃されるので、その分取引コストが下が

る。

これらは円の使い勝手を向上させるため

のステップである。これを踏み台として金

融資本市場で多様な技術革新が進展し、取

引コストの低下が進めば、海外の投資家に

とって東京市場の魅力が増し、円がローカ

ルカレンシーに堕落するのを防ぐことがで

きるであろう。ユーロの導入によって国際

通貨情勢に大きな地殻変動が始まるここ数

年のわが国での金融革新が、将来、円の国

際的利用が拡大するかどうかの鍵を握って

いるのである。

1 拡大するユーロ圏
ユーロがどのような地理的広がりをもっ

て利用されてゆくのか、そのイメージを描

くことにしよう。

ユーロ圏は1999年に11ヵ国でスタート

したが、欧州統合には参加しているがユー

ロにはまだ加盟していない英国、スウェー

デン、デンマーク、ギリシャが今後、加盟

してゆくであろう。ギリシャは財政赤字を

削減し、マーストリヒト条約（欧州連合条

約）の要件を満たせば加盟することになっ

ている。また、英国ブレア政権はすでに

1999年３月に、ポンドからユーロへの移行

計画を発表した。

さらに、ユーロの利用は東欧諸国にも拡

大してゆくであろう。エストニアは、カレ

ンシーボード（外貨本位）制のもとで、自

国の通貨エストニア・クローネを1993年６

月からマルクに100％ペッグ（連動）させ

てきた。また、ブルガリアは、1997年７月

からマルクにペッグさせてきた。

さらに、チェコ・コルナ、ハンガリー・

フォリント、ポーランド・ズロチ、スロバ

キア・コルナは、マルクとドルなどで通貨

バスケット制（複数の外国通貨の加重平均

と自国通貨を連動させる方式）をとってい

た。今後、EU（欧州連合）との経済取引、

資本取引が拡大してゆくことを背景に、ユ

ーロの比率を引き上げ、ドルの比率を低下

させてゆくであろう。

そして、1999年３月にNATO（北大西洋

条約機構）加盟を果たしたハンガリー、ポ

ーランド、チェコは、やがてユーロ圏にも

加盟するであろう。また、欧州周縁のトル

コ・リラ、モロッコ・ディハム、イスラエ

ル・シケルも、ユーロとの連動を高めてゆ

くであろう。

ロシア・ルーブルは、ドル・レートに連

動し、ロシア国内でもドル紙幣が多く流通

している。ポーランドが1991年５月にド

ル・ペッグ制からドル45％、マルク35％

の通貨バスケット制に移行したように、ロ

シアも通貨バスケット制に移行する可能性

はある。だが、主要なロシアの輸出品目で

ある石油、金などがドル建てであり、この

慣性が今後とも継続し、また貿易相手とし

ての東アジアがEUよりも高い成長を続け

Ⅳ　国際通貨の新しい世界地図
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るであろうことを考えると、ルーブルのド

ル連動が続く可能性が高い。

金価格の推移は、1980年代の半ばからド

ルの対マルクレート変動の影響を受けなく

なってきた。これは金の需要先が欧州から

アジア、そして景気拡大を続けた米国へと

シフトしてきたことを反映したものと考え

られる。このため、かつてはマルクの影響

を受けていた南アフリカ・ランドは、ドル

への連動を強めてきており、マルク圏から

ドル圏に移行する可能性がある。

ユーロが利用される地域の東の境は、サ

ウジアラビアなどの産油国となるであろ

う。石油は今後ともドル建て取引が行われ

ると予想され、産油国通貨のドル連動は続

くと思われるからである。

2 東アジアでの円の利用
次に、東アジアの国々における円とユー

ロの利用の展望について述べる。これまで

東アジアの諸国は、香港ドル、フィリピ

ン・ペソなどはドル・ペッグ制を、また他

の多くの国々は、ドルに大きな比重を置い

た通貨バスケット制を採用してきた。

1990年代の前半における通貨バスケット

に占めるドルの比重は、インドネシア・ル

ピーが99％、韓国ウォンが94％、中国元

が87％、台湾ドルが86％、マレーシア・

リンギが84％、タイ・バーツが82％、シ

ンガポール・ドルで69％と推定されている

（関志雄『円圏の経済学』日本経済新聞社、

1995年）。

すなわち、円と欧州通貨の通貨バスケッ

トに占める比重はきわめてわずかであっ

た。このようにアジア諸国の通貨制度は、

名前は管理フロート制であっても、実体は

ドルに連動していた。

1997年のアジア通貨・経済危機を契機

に、東アジアの各国はそれまでの対ドルレ

ート安定策を放棄せざるをえなくなり、香

港、中国を除いて、変動相場制に移行した。

各国の金融と経済が安定するまで、為替レ

ートの大幅な変動が続くであろうが、自由

貿易地域の形成など、東アジア諸国間での

経済取引が密接になってきたことを考える

と、まずこれら諸国間で相互に為替レート

を安定させようとする動きが出てくるであ

ろう。

これらの国々は、通貨・経済危機以前は、

ドルに大きな比重をおいた通貨バスケット

制を各国が採用してきたことで、各国相互

の為替レートの変動幅を安定化させてき

た。だが、アジア通貨危機の原因は、これ

らの諸国が自国通貨をドルに連動させたこ

とにもあった。

東アジアの国々の銀行と企業は、ドルに

ペッグしているので為替リスクはないと錯

覚し、巨額のドル建ての借金に走った。そ

して海外から、米国よりも高い金利を求め

て大量の資金が流入した。一方、実体経済

はドル安円高時に輸出が拡大し、ドル高円

安で輸出が抑制されるという構造である。

ドルにペッグしていることで、円の対ドル

レートの変動が東アジア諸国の経済に大き

な影響を与えた。

たとえば、1991年から円高が進行し、95

年４月に１ドル80円となった。これによっ

てこの地域の経済はきわめて活況を呈し

た。しかし、その後の円安の進展で、アジ

ア通貨危機直前には１ドル120円にまでな

った。これによって、巨額の資金流入に依

存したアジア経済の持続的な拡大に疑念が

生じ、それが危機として顕在化した。

こうした経験を踏まえて、各国の通貨バ
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スケットに占めるドルの比重を引き下げ、

円とユーロのシェアを高めようとする動き

が今後出てくるであろう。

表10は、東アジア諸国の輸出入、そして

直接投資流入の相手先をみたものである。

それぞれの最大の相手先は、かつてのよう

に米国ではなく、この地域自身であり、域

内の相互依存は高い。また、輸出先として

は、米国が約20％、EU諸国と日本がそれ

ぞれ14％、12％である。1997年の日本の

シェアが低いのは、日本の景気後退による

ものである。東アジア各国の輸入先は、日

本が19％、米国とEUがそれぞれ約14％で

ある。また、直接投資の約20％は日本から

で、EU、米国からは約10％ずつ流入して

いる。

このように東アジアは、米国、日本、

EUと強いつながりを持っており、これま

でのほぼドル一辺倒の状態から、円とユー

ロの比重が高まってゆくであろう。

だが、円とユーロの役割が増大するとい

っても、そこには国際通貨ドルの慣性が働

いている。ドルの持っている規模の経済性

が、次のような形で作用しているからであ

る。

経済の相互依存が密接な東アジア諸国の

なかで、１国だけが通貨バスケットに占め

るドルのウエートを引き下げると、他の東

アジアの国々との経済取引や、対米輸出に

支障をきたす。このため、各国が同時にド

ルのウエートの引き下げを実施しないと、

実現は困難である。東アジアの各国が競争

して対外収支の改善に努めるなかで、こう

した協調が可能かどうかが、この地域での

円とユーロの利用が拡大するか否かの鍵を

握っている。

また、対米輸出で日本と競合関係にある

国々では、日本の対米輸出に占めるドル建

ての比率が高いかぎり、そしてドルに対し

て円高の傾向が今後見込まれるとすれば、

ドル建てを選好するであろう。中国につい

て、香港・嶺南大学のチェン学長は、輸出

の３割が米国向けであり、香港がドルにペ

ッグしていることから、中国はドル・ペッ

グ制を続けるであろうと指摘している。さ

らに、東アジアの域内経済がさらに相互依

存を強めてゆけば、円やユーロの利用拡大

はその分低下することになる。

これらの理由から、東アジアでの円の利

用が拡大してゆくとしても、ユーロが中東

欧に、またドルが後述するように中南米で

利用されるようには拡大しないであろう。

ドル圏、ユーロ圏は堅固な通貨圏としての

拡大が予想される。これに対していわゆる

円圏は、わが国の金融革新にも依存するが、

アジアの経済構造から考えても、緩い円圏

にとどまる可能性が高いように思われる。

3 ドル化するラテンアメリカ
1997年７月にタイに始まった東アジアの

通貨危機は、98年夏のロシア危機を経て、

99年初にラテンアメリカ諸国に波及した。

表10 東アジアの対外依存状況

注 1）対象国は、シンガポール、香港、中国、台湾、インドネシア、マレーシア、タイ、
フィリピン、韓国、ベトナム

2）輸出入は1997年、直接投資は96年、借款は96年末のデータで、円、ドル、EU
通貨建てのシェアを示す

出所）IMF, Direction of Trade Ysarbook、BIS, Annual Report、World Bank, Annual Re-
port、JETRO『海外直接投資白書』

合計金額 依存先（％）

（億ドル） 日本　　 米国 EU15ヵ国 東アジア

輸出先 9,800 12 20 14 40 

輸入先 9,911 19 14 13 36 

直接投資流入額 110 21 11 12 47 

借款 7,451 33 46 10 ─
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ブラジルではこれまでのドル・ペッグ制が

崩壊した。また、アルゼンチンはカレンシ

ーボード制の維持が困難となり、自国通貨

ペソを放棄し、ドル化構想を発表した。エ

ルサルバドルなど他の国々も、ドル化の計

画を考え始めた。

資本の流出入が大規模に発生する状況で

は、経済が危機に陥った際にドル・ペッグ

制を維持するには、大きいコストが発生す

る。資本が流出すると金利は大幅に上がら

ざるをえないし、カレンシーボード制を採

用している場合には、国内の金融不安に対

し流動性を供給する最後の貸し手が存在し

ない。

また、経常収支の改善のためには当然の

策である為替レートの引き下げが、1994年

末のメキシコ危機のように、危機をさらに

増幅する危険性がある。通貨の下落が、対

外債務を拡大し、それがさらに資本流出を

加速し、国内金利が急騰し、経済活動を圧

迫するからである。

これらを理由に、ラテンアメリカの国々

は、自国通貨を放棄し、ドル化を進めると

いう選択を模索している。国家主権のシン

ボルである通貨をなくすことへの政治的な

抵抗、金融政策を放棄することによって拡

大する景気変動への不安、また通貨発行益

（シニオレッジ）を失うことなど、ドル化

には大きなコストも発生する。

さらに、米国の金融政策は、他国の経済

情勢を考慮して行われるものではなく、連

邦準備銀行がラテンアメリカ諸国の最後の

貸し手として流動性を供給するものではな

いために、その実現には米国政府の協力が

必要となる。

だが、もしユーロがドルの支配的な地位

を脅かすようになった場合には、米国政府

にとってもラテンアメリカ諸国のドル化へ

の協力が選択肢となる可能性を、全く否定

することはできないであろう。

4 ２極か３極か
これまでに述べたように、ユーロは一時

的にはこれまでの欧州通貨全体の国際的利

用よりもウエートを低下させるが、少なく

ともこれまでのマルクよりも世界で幅広く

使用される通貨となり、しだいに国際的利

用を拡大させてゆくであろう。

だが、ユーロがドルに匹敵し、さらには

それを凌駕する規模にまで拡大するかどう

かについては、金融資本市場の発展状況に

依存することに加えて、ユーロ圏と米国の

相対的な景気動向、そして金融財政政策の

節度にも依存するため、現状では容易に判

断することはできない。

将来ともドルが国際通貨として支配的な

地位を保つのか、あるいはドルとユーロに

２極化するのか、現状での見解は２つに分

かれている。

たとえば、米国ブルッキングス研究所の

客員研究員ロバート・ソロモンは、国際通

貨になるためには、その通貨への需要があ

るだけでは不十分で、その通貨の供給がな

ければならないと指摘している。米国は、

経常収支赤字でドルを供給してきたが、ユ

ーロ圏は経常収支が黒字であるので、それ

を上回って資本輸出を続けることができる

のかについて疑問を呈している。

一方、米国IIE（国際経済研究所）所長

のフレッド・バーグステンのように、米国

の経常収支が巨額の赤字であるので、ユー

ロがドルの地位を脅かす通貨になるという

指摘もある。米国の経常収支赤字は対GDP

比３％と、1980年代にドルが暴落したとき



77ドル圏、ユーロ圏、そして緩い円圏

の水準に近づきつつあり、しかも対外純債

務が２兆ドルに達しようとしている。これ

に対して、ユーロ圏は米国のように対外債

務を抱えておらず、その中央銀行は物価の

安定を唯一の目標とし、政治からの独立性

が高いので、ユーロの信認は高まると主張

している。このため、ユーロの登場がドル

暴落のきっかけになるという。

このように、国際通貨がユーロとドルに

２極化するかどうかは容易に予見できるも

のではない。では、円についての展望はど

うであろうか。

主要通貨の間では変動相場制が続くと考

えられるので、分散投資の観点からは価値

貯蔵手段を多通貨化せざるをえない。この

ため、ドルとユーロ以外に円をも対象とす

るというのは、いわば当然の選択である。

ユーロ圏や米国と比べると、経済規模は

少し小さいが、それなりの投資価値をもち、

ドル資産やユーロ資産とは異なるリスクと

リターンをもつ円の国際的保有がそれなり

に注目されてくるであろう。

この点を考えると、1980年代後半のよう

に国際通貨の３極化のシナリオは描きづら

いとしても、国債残高の累増と有価証券取

引税の撤廃を背景に国債市場が広がりと厚

みをもつようになり、金融技術革新が進展

すれば、ローカルカレンシーへの墜落とい

うことは考えにくい。

ユーロ誕生後、３極通貨の安定化のため

に新しい国際通貨の枠組みが必要であると

いう提案が相次いだ。ドイツのラフォンテ

ーヌ蔵相（すでに辞任）は、３つの通貨間

の変動幅を抑えるために、目標通貨圏を採

用すべきだという見解を示していた。だが、

米国、ユーロ圏、日本の経済構造は大きく

異なっており、また財政赤字の水準も大き

く異なる。また、通貨を一定範囲に固定化

できるほど、３つの地域の相互依存は高く

はない。

３つの地域の間で目標相場圏がありうる

とすれば、1985年９月のプラザ合意のよう

に、３つの地域の利害が何らかの形で一致

をみるような局面においてだけであろう。
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