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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、現在のアジア為替市場における実務的側面に焦点を当てた上でアジアの現
地通貨利用の拡大を考えるとともに、円がアジアの基軸通貨として利用される可能性を探ることである。日本企業を対
象としたアンケート調査の結果、人民元の国際化が推進される中で、中国及び香港での元利用は急増しているものの、
アジア全域での元利用はさほど増えていない。一方で、タイバーツなどのASEAN通貨は、ASEAN諸国の現地法人で今後取
引を増やすと回答している企業が少なからずある。バーツ円等のアジア通貨と円の直接取引市場を創設することにより
、ASEAN地域で現地通貨の利用を促進し、同時に円利用を高めることができるだろう。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this research is to consider the expansion of Asian local currency 
usage as well as a possibility of the yen as Asian key currency. Our questionnaire results against the 
Japanese overseas subsidiaries indicate that Chinese yuan’s usage has expanded only in China and Hong 
Kong but other ASEAN countries. On the other hand, ASEAN currencies such as the Thailand baht are growing 
in use due to the expansion of production networks in ASEAN countries.
Currently, the US dollar is mainly utilized as trade settlement and invoice in Asia, however the 
excessive dollar dependence might not be desirable. One possible way to promote local currency usage is 
to create Yen-ASEAN currencies direct market, which enables to exchange Yen to ASEAN currencies without 
the US dollar. The above findings will give us important insights on the desirable currency regime of 
Asian countries and also provide meaningful policy implications for the possible monetary cooperation in 
the region.

研究分野： 国際金融
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１．研究開始当初の背景 
 
経済・貿易で大きな存在感を示している中

国は近年積極的に元の国際化を推進し、国境
を接する発展途上国との貿易で既に人民元
取引が浸透しはじめている。貿易取引を含む
経常取引での人民元の使用は、資本規制によ
り非居住者の取引が規制されている人民元
の利便性に問題があっても中国のプレゼン
スの拡大ゆえに、アジアを中心に進む可能性
がある。こうした動きに対して、日本は元が
アジアの基軸通貨となるのを何もせずに見
過ごしてしまってよいのだろうか？現時点
で主要通貨の一翼を担い、為替取引規制のな
い日本円こそがアジアの基軸通貨となるべ
きであり、政策的に円のアジア基軸通貨化を
推進する戦略を採る必要があると考える。 
 円の国際化については、1999 年 4月の外為
審答申「21 世紀に向けた円の国際化」におい
てアジア通貨危機、ユーロの登場、日本のビ
ッグバンの進展といった内外の経済・金融情
勢の変化の中、円の国際化の必要性に鑑みて、
円の国際的役割を高めるために日本として
何をなすべきかの基本的方針が検討された。
具体的には金融・資本市場における環境整備、
円の決済システムの改善、貿易及び資本取引
におけるこれまでのプラクティスの見直し
の必要性、などが提言されたが、その後の日
本経済の低迷で円の国際通貨としての地位
は徐々に低下していった。円の国際化の不成
功については、Takagi(2009)をはじめとして
当時の政策の効果に対する再評価が行われ
ているが、特に現在推進されている元の国際
化政策と対比して再検討する必要がある。 
 基軸通貨となる条件として、貨幣の三機能
の中でも「交換手段」機能、すなわち「国際
間の貿易・資本取引に広く使用される決済通
貨であること」が重視されているが、円は残
念ながらアジア域内の貿易でそれほど積極
的に使用されてこなかった。清水のこれまで
の研究では、米国を最終消費地としてアジア
に展開する日系企業の生産ネットワークが
アジアにおける米ドル建値取引を助長して
きたことを確認しているが、最終消費地とし
てのアジアの重要性が高まりつつ現状はま
さにドル基軸を変える絶好の機会であると
考えられる。折しも中国は多くの資本規制を
残したまま人民元の国際化を推進しており、
「規模の経済」効果を高めるべくアジアを中
心に元圏の地理的拡大を目指している。この
ままでは近い将来元がアジアの基軸通貨と
しての地位を獲得することは想像に難くな
い。 
 昨今の「管理された」元の国際化の進展を
注視しつつ、アジアで唯一のハードカレンシ
ーである円がアジアの基軸通貨となるチャ

ンスを探すことはできないのだろうか。アジ
アの為替市場の現状を「決済手段としての使
い勝手が良い通貨の条件」という実務的な視
点から把握した上で、円がアジア域内の貿
易・資本取引に広く使用される決済通貨とな
るための具体的な戦略を考え、可能であれば
円のアジア基軸通貨化を早急に提案するこ
とが肝要である。 
 
２．研究の目的 
 
本研究は、ドルの基軸通貨としての役割が

低減する兆しのある今日、持続的な成長が見
込まれるアジアにおいて円と元、どちらが新
たなアジアの基軸通貨たりえるか、という問
題を検討するとともに、もし円がアジアの基
軸通貨としての役割を担うチャンスがある
とすれば、今後どのような円の国際化戦略が
必要となるのかを明らかにすることを目的
としている。 
本研究の特徴かつ独創性は次の三点であ

る。第一に、企業を対象としたアンケート調
査やインタビューを通じて最新の情報を入
手し、分析することで、BIS 等の調査では触
れられないアジアの為替市場の現状につい
て取引コストやヘッジ機能を中心としたミ
クロな視点から明らかにし、ドル、円、元そ
れぞれの利便性を比較すること、第二に、現
時点であまり活用されていないアジアにお
ける円の弱点を明らかにしたうえで、円の貿
易・資本取引の決済手段としての能力を高め
る条件を導出すること、第三に、円の国際化
再挑戦を成功させ、円がアジアの基軸通貨と
なるための具体策を提案する点にある。 
 
３．研究の方法 
 
具体的な研究方法は以下の通りである。 
① 「円の国際化」時代に採られていた政策

的取り組みを振り返り、その成果を評価
するとともに、現在中国が推進している
「元の国際化」政策と対比させながら、
両者の相違点を整理する。元の使用状況
については協力研究者の中国社会科学院
の孫傑教授に面談し、中国元の国際化戦
略に対する中国側の資料収集を図る。 

② 東アジアの為替市場における資本・為替
規制の状況については、日系企業の為替
取引業務の実態についてヒアリング調査
した結果に基づき（企業のヒアリング調
査については、平成 26 年 12 月に清水が
参加する RIETI の研究プロジェクトに
おいて日本企業の海外現地法人対象のア
ンケート調査が実施された）個票データ
の利用申請を行い、企業の実務的側面か
ら円が為替取引で使われる建値通貨のニ
ーズについて整理する。 

③ 研究成果については、中国社会科学院と



のジョイントワークショップや国際コン
ファレンス、国内学会等で積極的に報告
し、コメントをいただく。 

 
４．研究成果 
 
研究成果として、以下四点を挙げる。 
① 現地法人を対象としたアンケート調査結

果（RIETI 現地法人対象の貿易建値通貨
と為替リスク管理に関するアンケート調
査、2014 年 12 月実施）からは、下記の
表が示す通りアジア現地通貨取引の現状
については、アジア全域での中国元の利

用はさほど増えておらず、今後増やそう
と考えている現地法人も中国、香港に限
られている。 
 
しかし、一方でタイバーツ、シンガポー
ルドル、マレーシアリンギットなどの
ASEAN 通貨は、ASEAN 諸国の現地法
人で今後取引を増やすと回答している企
業が少なからずあり、ASEAN 地域での
日本企業を中心とするプロダクションネ
ットワークの拡大と共に、特にその中心
となっているタイバーツの取引が増える
可能性がある。 

日本企業のアジアでの貿易建値通貨選択
を見ても、タイバーツの利用は一番多い。
ドルを介さずに円と現地アジア通貨を拡
大する素地は十分にあり、今後はバーツ
円の直接取引市場などを創設することに
より、ASEAN 地域で現地通貨利用、並
びにその対価としての円の利用を促進す
る政策が必要となるだろう。また、その
ためには円の決済システムの改善が今後
の課題となる。 

 
 

 
② 元の国際化は進められているものの、日

系企業の現地法人にとっての中国元の国
際化の顕著な影響は、これら現地法人が
中国国内での為替リスクを管理する手段
としての役割に留まっており、これは他
のアジア新興国の通貨にも共通して観察
される特徴と共通のものである。したが
って、少なくとも 2014 年の調査時点で
は、アジア全域の貿易建値通貨として中
国との直接の貿易関係を超える貿易取引
において中国元がインボイス通貨として
選択されるような傾向、つまり、アジア
の貿易取引において国際通貨として米ド
ルに代替する役割を担いつつある事実は
観察されていない。 

③ 円の国際化推進は 1980 年代から始まっ
ていたが、円の運用や調達に対する規制
や税制上の障害が取り除かれても円の利
用はアジアでは限定的であった。ドルは、
多くの人が利用することでさらにその利
便性が高まるというネットワーク外部性
により、これまでアジア域内の貿易や投
資でも圧倒的なウェイトを占めてきたが、
今回のユーロ危機がもたらした世界的な
ドル流動性危機は、アジア諸国が本気で
自国通貨の利用を高めようする契機にな
っている。それとともに、アジアにおい
て円が担う役割が徐々に大きくなってい
ることは、日本経済にとっても望ましい
ことである。2013 年 5 月にアメリカの金
融緩和政策 QE3 の縮小が示唆されると、
アジア新興国の通貨市場と株式市場から
の資金流出が起こった。こうしたリスク
オフ時にアジア新興国からの資金流出が
起こると、日本円はセーフヘイブン通貨
として上昇圧力が強まる。アジアに投資
したお金を一時的に日本に回避し、リス
クオンになればまた円からアジア通貨に
投資される、という状況は当面続くかも
しれない。しかし、アジアの中のセーフ
ヘイブンとしての円の存在が、リスクオ
フ時の一時的な避難通貨ではなく、外貨
準備のポートフォリオの一つとして長期
的に保有する準備通貨となり、そのシェ
アを高めるようにするためには、日本経
済の復活と財政改革が急務となろう。ア
ジアに展開している日本企業がこれまで
円建て取引を行ってこなかった第一の理
由は、アジア通貨に対する円の乱高下が
激しいから、と言われる。その意味では、
今後、円を中心としてアジア通貨、域内
通貨を安定させる域内為替協調が重要に
なる。 

④ アジアにおけるマネーフローと通貨制度
の課題をさまざまな観点から考察してき



たが、最後に日本の金融機関が果たす役
割について検討したい。日本には企業規
模が大きく、ドル建て取引による為替リ
スクをヘッジするための為替リスク管理
手法に長けている企業群がある一方で、
円建て取引を選択し、為替リスク管理を
あまり行っていない企業がある。東アジ
アにおける生産ネットワークの拡大によ
り、これからは大規模企業ばかりでなく
中小規模の企業による国境を越えた生産
販売ネットワークの構築も一層活発にな
ると予想される。円建て取引を選択する、
というのは為替リスクを回避する手段の
一つであるが、他国との価格競争が激し
い分野では円建て取引を選択できない場
合も少なくない。したがって、多様な通
貨取引により発生する為替リスクに対処
するために現在の大規模企業が実践して
いる為替リスク管理上の様々な選択肢を、
金融機関のサービスを通じて今後海外進
出する中小企業が共有することが重要で
ある。日本の金融機関にとっては、海外
進出企業に為替決済や為替ヘッジ手段な
どの為替リスク管理に関するより高度な
金融サービスを提供するというビジネス
チャンスに積極的に取り組むことが望ま
れる。 
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