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円の国際化の現状と，

円とドルとの階層構造

増田正人

はじめに

一九八四年五月の「Ｈ米円・ドル委員会報告書」及び「金融の自由化，

円の国際化についての現状と展望」の発表を一つの画期として，「円の

国際化」が政策的に推進されるようになった。「}〒'米円・ドル委員会」

の設置が，アメリカの強い意向のもとで，日本の金融・資本市場の閉鎖

性を問題視し，その市場開放．目Ｈ１化を促進させるためのものであった

ことはいうまでもないが，それを受け入れる日本の側にも，日本経済の

国際化，国際的地位の高まりに対比して，規制的な金融．資本市場のあ

り方，「国際通貨としての円」の相対的地位の立ち遅れという要因が存

在していた。世界市場における競争の激化のもとで，多国籍化を進めつ

つある日本資本にとって，基軸通貨としてのドルの不安定さとともに，

この問題が資本蓄積に対する一つの制約となっていたのである。

「円の国際化」の内容をなすものと，「国際通貨としての円」の機能

の拡大とが，直接に同一の内容をなすものでないことは，「日米円・ド

ル委員会報告書」ないし，その後の「フォローアップ会合」による自由

化の進捗状況のチェックからも'ﾘjらかであるが，この両者は密接に絡み

合っており，不可分のものであることも事実である。本稿では，「国際

通貨としての円」の機能に焦点をあてて，その実態を分析することを課

題とする。というのも，まず第一に，他の先進国と比較して低いと見な

されてきた「国際通貨としての''１」の機能にも一定の変化が現れており，
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その変化そのものを正確に評II11iする必要があるからである。第二に，同

時にまた変化しないものも存在しており，これらの変化と不変のそれぞ

れの諸要因の分析が，「国際通貨としての円」の今後を展望する上で，

愈要であるからである。更にまた，この分析は，「基軸通貨としてのド

ル」との対比と関連の【'１での検討を求めるものであり，現時点での国際

的な決済のあり方にかかわるものとして，国際通貨論の１１M論的発展に対

する素材を提供するものとなると思われるからである。

第一章「円の国際化」の現状

本章では，まず「''1の国際化」の現状を，経常取引，資本取引，公的

準備の三つの側面から検討する。

経常取引における円（契約通貨としての円）

｜]本の貿易の円建て比率のl化移を見ると，表ｌからIﾘ｣らかなように，

輸出の円建て化は７０年代に進行し，８５年にピークをむかえた後，ほぼ

三分の一の水準で推移している。輸入については８０年に２．４％という

数字が示すように，極めて低かったが，８０年代に円建て化が進行し，

88年で13.3％まで1ＷⅡ1している。日本の貿易の全体としての概観は以

上のようなものであるが，地域別・商１Ｍ別に検討してみると，全体的な

概観とは異なった事態が現れてくる。次にそれを検討しよう。

表ｌ日本の貿易の円建比率の推移

(形）

牌
3０１１９８ ８６１１９８７ＩＩ９８Ｅ

r1

L｣

(注）＊はｲﾄﾞ度の数字⑪
''１所：大蔵尚「大蔵尚ＩＨＩ際金Mh1li)(１２報」ⅡⅡｲⅡ63fI;版，ｊ､産宵「輪lllliil1認統計」

「輸入報告統計」各号より作成。

6４

1970 1９７５ 1９８０ 1983 19Ｍ 1985 1986 1987 1988

輪Ｉｌｌ ０．９ 17.5 24.4 3（1.5 33.7 35.9 35.5
＊

33.4 3４３

輸入 ０．３ 0.9 2.4 ｎ．ａ ｎ．ａ 7.3＊ 9.7＊ 10.6 1３．３



（１）輸出における動向の変化

まず，８０年代の地域別輸出取引状況の変化を表２によってみよう。

まず全体として，ドルの割合が，６０．８％から５０．８％へと１０．２％

低下する一方，円の割合が32.7％から３８．２％へと５．５％増加してい

る。ドルの割合の低下が，そのまま円の割合の噌加を意味するものでは

なく，その他の通貨の割合も６．５％から11.0％へと二倍近く増加して

いる。

地域別にみるとこのとはより明確になる。その他の割合の増大は，西

ヨーロッパ地域への輸出において顕著であり，西ヨーロッパ地域におい

てドルからその他の通貨，すなわち西欧諸国通貨への転換が進んだこと

がわかる。ここでは，円建て比率は逆にやや低下している。現在のドル

建て比率は，７．１％であり，日本の西ヨーロッパへの輸出に関しては，

ドルの第三国通貨としての地位はほぼ失われており，輸出または輸入に

表２輸出における通貨別比率の変化（地域別）

(％）

DIqiﾘﾛ

【Xlll

１１１所：通産省「輪１１１報併統計」各号より作成。
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1981年1月

通貨の種類

ドル 円 その他

1989年４月

j画貨の種類

ドル |'］ その他

全地域

先進地域

北アメリカ

アメリカ

西ヨーロッパ

ＥＣ

発展途上地域

東南アジア

西アジア

ラテン・アメリカ

アフリカ(除く南ア）

産｜闇 ８１７６１４７２６６４５０ｂ●●●●●●●●●■帥引別別肥Ｍ的、“ね的鮖 ７３２３６２０５２３９０●Ｏ●●●巴●の●●■●２７６５７５９７１６８４３３１１５５２２３２３２ ５６１１３４３３２１７５●●●●●●●●●●Ｐ●６１２０６０１１２０１０
１

２３

１ ８８７７１１９２２６８５●０■●●●●●●ＣＯの０５８１７７弱船師肌別印
５４７８

２０７２９４９４１１４２の■●のウ■●●●●●●８５８８１９１１１５４７３３１１５４４４４３６３ ０２６１１５２３７３８２■■●●●●●●□ロロ０１９２０１３２２１０３２
１１

４４



かかわる当該諸国通貨が，外国為替手形の契約通貨になっていることが

示されている。一方，北アメリカに関しては，ドルの比率の若干の低下

がみられるが，ほぼ同一水準で推移している。ドルはアメリカの国内通

貨でもあるわけであり，日本の貿易も先進地域に関してみれば，輸出に

おける契約通貨は輸出入における当該国通貨であるといってよい段階に

なっている。

だが，発展途上地域に関しては，まったく様相が異なっている。ドル

が第三国通貨として利川され，契約通貨の主要部分となっている。ただ

し，その割合は急速に低下してきている。1981年１月に６９．７％であっ

たドル建て比率は，いまだ過半を占めているものの５５．９％へと低下し，

それに対応して|ﾘ建て比率が急増した。このIJI建て化の進行は急速であ

り〆持にアフリカについては，円とドルとの割合が逆転し，円建て比率

が64.4％とほぼ三分のこの削合を占め，ドル建て比率の３１．９％を遇

かにりょうがしている。この発展途上地域では，その他の通貨はほとん

ど利用されておらず，ドルの地位の低下はそのままIﾘの地位の上昇を示

している。

次の表３によって，商品別・地域別取引における特徴を見てみよう。

円建て比率が全商品の平均35.3％より高いものは，一般に指摘される

ように，機械機器の３９．１％である。

機械機器部門の契約通貨は，地域ごとに異なった特色を示している。

典型的なものとして船舶を見てみよう。アメリカ向け輸出は100％ド

ル建て（597万ドル)，ＥＣ向け輸出は７４．７％ドル建て（326万ドル）で

ある。逆に，東南アジア向け輸出では，ドル建てはわずか１．５％である。

ここから，発展途上国向け輸出のほとんどが円建てであることが予想さ

れるわけであるが，このことは日本企業が輸出にあたって地域ごとにか

なりの弾力性を持って契約通貨を選択していることがわかる。

一方鉄鋼部門においては極端に円建て比率が低く，９１．２％がドル建

てとなっている。その他の通貨建ての割合も低いが，ＥＣ向けについて
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表３商品別・地域別契約通貨の状況

1989年４月の通貨の種類(金額比率） (単位：形）

５１９２日 :：ｌ５４－ｅｊＬ

9－２１２[１８１０－［団■１℃

５１２５－８１Ｕ６8１３０週

『
】

6－３１ｕ：可同 5-Ｂ’ＺＸｆＺｌｕＵ LＪＩ［．

、ＩＦＪケァ［１
３－７１ｔ;Ｏ－ＢｌＩ７ｂｌＬ６ｊｌ」面面Ⅱし

《Ｈ ）’８５m

。
『 ４－℃□、Ｉ【」

ｐｉＨＵｌに １３１９２９１６－８１［５’99-0110’００’６

9８１５６]lｊ

、
』

罐１６０ 5－６１０－０１９－５１６６－６１Ｚ３ＢｌＺＥ

ｺﾞｰ９１３２－６１］0－５１８９－７１１００１［ 5０－９１３５－（￥ﾄｰ［

Rｌ３７９１８３－４１９０－７１９－３１【１０１０６１２９８１６９－６

57-817-8Ｐｌ５１】ｌｌ５－Ｏｌ［ｌ[）１［1４１４９－４１ｂ[］q｣Ｌｂ

肥-５１O-U沼’３１８１６７－９１０－３１ＩＯＯＯｌＯ－ＯｌＯ－Ｃ

4J目;_４１４３－４１： ､０’６－０１３８ ５１４：詔。ＥロHT。

1２１３０－６１５９．２１６８９２９６４5－７１Ｈ

出所：通産省「輸出確認統計」平成元年４月号。

全地域

ＵＳドル 円 その他

アメリカ

ＵＳドル 円 その他

ＥＣ

ＵＳドル 円 その他

東南アジア

ＵＳドル 円 その他

全商品

食料品

織雑品

化学品

非金属鉱物製品

会属品

鉄鋼

機械械器

原動機

￣

司苣

フー レピ

ＶＴＲ

自動車

鉛舶

重電機器
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は例外で，３０．３％をその他の通貨建てで輸出している。

ＥＣ向け輸出において，全体としてのドル建て比率が低い点は先にみ

たとうりだが，商品別にみてみると船舶，鉄鋼にみられるようにドルが

第三国通貨として大きな判合を占めていることもわかる．ただ，機械機

器のドル建て比率が低く，かつＥＣ向け輸出のほとんどが機械機器の輸

出であることによって，ＥＣ向け輸出のドル建て比率が低くなっている

のである。

（２）輸入における動向の変化

地域別の輸入取引状況にかかわる資料が公表されるようになったのは，

1986年４月からであるので，その後の３年ｌｌｌ１の変化を表４によってみ

てみよう。まず全体としてみるとドル建て比率が84.0％から７６．８％

へと７．２％低下し，円述て比率が8.9％から１４．６％へと５．７％増加

している。マルク，ポンド，その他の通貨が若干増加し，全体で8.6％

となっている。

先進諸国の中で，西ドイツからの輸入は77.0％がマルク建てであり，

イギリス６４４．３％がポンド建てとなっている。フランスでは５１．０％

がその他の通貨建てとなっているが，これはほとんどフランス・フラン

であろう。スイス・フランの剖合は西欧地域で5.2％，かつＥＣで０３

％という数字であるので，スイスからの輸入のかなりの部分はスイ

ス・フラン建てであると予想される。一方，円建て比率はもっとも低い

西ドイツで17.7％，噸にイギリス２８．９％，フランス３０．２％となって

おり，西欧からの輸入においては輸出|垂１，輸入極Ｉの何れかの通貨が主と

なっている。しかし，輪'1}とは異なって輸入では，ドル建て比率が20.

2％と一定の割合を占めており，ドルも第三国通貨として璽要な部分を

占めている。もっともこの３年間という短川|(iにおいても，ドルの地位

はイギリスで33.7％から２J１．３％へ，フランスで32.0％から16.9％

へと急速に低下しており，近い将来において西ドイツと同様の割合まで
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表４輸入における通貨別比率の変化(地域別）

(単位：影）

②
』

出所：通産省「輸入報告統計」各号より作成。

1986年４月通貨の種類

円
Ｕ､Ｓ、

ドル

，．

マルク

S､Ｗ、

フラン

Ｕ､Ｋ、

ポンド
その他

1989年４月通貨の種類

円
Ｕ､Ｓ、

ドル

，．

マルク

Ｓ､Ｗ、

フラン

Ｕ,Ｋ，

ポンド
その他

世界

先進地域

オースト

ラリア

アメリカ

西欧

ＥＣ

イギリス

フランス

西ドイツ

発展途上地域

東南アジア

韓国

台湾

ＡＳＥＡＮ

西アジア

中南米

アフリカ

(除南ア）
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低下すると予想されよう。アメリカからの輸入では，未だ９割がドル建

てであるが，円建て輸入の削合も５．３％から８．２％へと増加してきて

いる。西ドイツの1'1建て比率が，１７．７％であることを考えれば，この

数字が国際通貨としてのドルの地位に裏付けられたものであることは事

実であろうが，むしろ輸出入の当該国の通貨としてのドルに直接の根拠

を持っているものとみなすことができよう。

発展途上諸国では，先進諸国と比べてドル建て比率が高く，円建て比

率が低くなっている。しかし，この３年''１１でドル建て比率が９１．８％か

ら84.1％へと７．７％低下し，それに対応して'１建て比率が6.4％か

ら14.7％へと二倍以上にl帥Ⅱしている。地域>lllにみると，この動向は

まったく異なる二つの傾向の平均であることがわかる。東南アジア地域，

特に韓国，台湾において急激に円建て化が進展し，韓国ではその比率が

38.7％まで上昇している。アセアン諸国でも|[I建て比率は増加してい

るが，未だ９．２％であり，鮠風，台湾の突'''ぶりは明らかである。一

方，西アジア，アフリカ地域ではほとんど変化なく，ほとんど全てドル

建てであり，円建て比率はそれぞれ1.6％，１．２％でしかない。ラテン

アメリカでは，’'1述て比率は徐々に上昇してきており，現在10.7％と

なっている。以上から，発展途上諸国の円建て比率の増加は，主として

韓国，台湾によるものであり，その他の地域，特に西アジア，アフリカ

では変化していないことが理解される。

次に，表５によって商IViyll取引状況の変化をみてみよう。円建て比率

の増加が大きい部'１【1は，製[ＶＩ類，食料,W,，繊維11i(料である．一方，金属

鉱及び屑，原料,V，（その他)，鉱物性燃料・原illlでは変化なく，圧倒的

にドル建てである。原燃料類の中では，繊維原料における変化が大きい

が，これはオーストラリアからの羊毛，発展途上国からの綿花によるも

のである。表６によれば，日本の輸入IiIi造の変化は，製品類，食料,{'１類

の増加と原燃料類の減少とによって特徴づけることができ，したがって，

輸入における円巡て比率の墹加は，８５年プラザ合意以後の円高下のも
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表５輸入における通貨別比率の変化(商品別）

(単位：影）

二

出所：通産省『輸入報告」各号より作成。
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円
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，．
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その他
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Ｕ､Ｓ、

ドル

，．

マルク
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フラン

Ｕ､Ｋ、

ポンド
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全品目合計

食料品

原燃料類

繊維原料

金属・くず
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表６製品別輸入動向の変化

筋

Ｚｒ

、｡｡Ｉ【］

r1

L｣

''１所：通産省「輸入報告統計」（Ｓ､63fr度）

とでの構造調整，輸入構造の変化によるところが大きいことがわかる。

韓国，台湾からの輸入の|ﾘ建て比率の増加は，そのことを示している。

（３）輸出と輸入の相互関連

以上，輸川と輸入に分けて検討してきたが，次に全体としての特徴に

ついて論じよう。

まず第一に，｜ﾘ建て輸入比率の増力Ⅱは，先進諸国ｌｌＩ１における当該lTil通

貨による輸出入の拡大によるものと，韓国，台湾等からの製品輸入，食

料品輸入の拡大によるものが大きい点がIﾘ]らかになった。これは，1,1＝

ドル，ドル＝西欧諸lIjl通貨間の為替ｲ|]場の急激な変動のもとで，為替リ

スクを回避しようとする企業行動によるものと思われる。さらに，継続

する円高下のもとで，海外に生産拠点を拡大する１１本企業が増大し，同

７２

l988llﾖ度

輸入

報告額
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770589
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一企業（グループ）｜M1の貿易』l(の拡大，また海外からの部,(/,・製,V,調達

の拡大によるところが大きい。つまりこの変化は，８０年には２０％穏度

であった[１本の製１V,輸入の割合が，８８年に４９％にまで間まったことに

示されているように日本の輸入柵宣の変化によるものである!)。

さらにこれは当該諸匡|の側の要求にもそっている。「１本の|']建て輸入

比率の1W太は，韓１１１，台湾，東南アジアのllllからみれば，’'１建て輸出の

増大を意味している。これら諸国は事実上ドルに対する固定相場制を維

持してきたわけだが，対日輸入額が大きく，かつその}q建て比率が`１１．

４％(89年４月，東南アジア地域）と高いという状況のもとで，急速な

円高ドル安の進行の【'１で，ドル建て輸出を継続することは，大きな１側失

を意味することとなろう。韓国，台湾向け輸出における|ﾘ建て比率は，

東南アジア地域lfi1けの平均よりも高いと予想できるから，そうした｢'1連

て比率が一つの起１１ilノカとなって，日本の輸入における円建て比率の急墹

がもたらされたと考えられる2)。

他力，従来からの取引，すなわち原油，川(材料の取引は，依然として

ドル建てであり，｝')建て化に向けた変化の兆候も示されていない。この

点は，輸出との関連において砿要な問題を含むものであるので，次に項

目の中で検討しよう。

第二の特徴は，輪'１１に関して一般的に製1W】類の円建て比率が高くなっ

てきているが，全体としてみると頭打ちの傾向にある点である。この点

を鉄鋼部'１１の動向をみることで説Iﾘ]しよう。鉄鋼部門は輸出競争力が強

く，かつTli場支配力をかなり有すると思われるが，鉄鋼荷，鉄ぐず，石

炭等の原材料は極端にドル建て比率が高い。個別資本のレベルで為替リ

スクを回避するためには，輸出における円建て化を推進することではな

く，ドル建て輸出を継続することが必要なのである。鉄鋼部ｌ１１ｊにおける

円建て輸出の比率，６．２％はこのことを示している。つまり，世界Tli場

において一方的な売り手，ないし買い手として登場できる資本は自国通

貨での取引を選択することになろうが，そうではない資本にとっては，
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部分的か全面的かは別にして鉄鋼業におけるのと同様な対応をとらざる

を得ない。ここでは1ﾘIらかに，原材料，原illl等の取引がドル建てである

ことを前提にした上で，為替リスクのliml避をはかっており，したがって，

なぜ原材料，原illl等の取引がドル建てで安定的なのかが問題として残る

ことになる。

以上から経常取り|における円の便){}は，｜]本企業の多国籍化と［1本の

輸入構造の変化のもとで，更に進展すると思われるが3)，輸入において

は直接的に，輪'1|においては|Ｍ１接的に限界が与えられているのである。

この点を輪Ⅱ１入においてマルク建て比率が商いと思われている西ドイ

ツと比較してみよう。表７は，1987年の輪111入の契約通貨に関する表

である。輸出における最大の特徴は，８１．５％というマルク建て比率の

高さである。アメリカ向け輸出も，７２．５％はマルク建てであり，その

他の地域ではその比率は８割を越えている。フランス，イギリスに対し

ては，それぞれ７`|､９％，７７．２％と''1対的に低くなっているが，フラン

建てが23.3％，ポンド建てが17.9％であり，ドル建て比率は極めて

少ない。マルク建て比率の最も低い地域は，ＯＰＥＣ力Ⅱ盟のラテンアメ

リカであるが，それでも５３．５％はマルク建てである。

ドル建て比率は全体で7.4％と極めて低い。その比率が相対的に高

い地域は，ＯＰＥＣ加盟のラテンアメリカ，社会主義諸国，アジア・ラ

テンアメリカの発展途上国である。しかし，その剖合は，日本と比べて

極めて低い水準でしかない。輸出に関するドルの地位は，ごく一部の地

域を除いて，‘i１１次的なものとみなされよう。

一方，輸入は輪１１}とは異なる特徴を持っている。マルク建て比率は，

52.4％と輸出に比べて３判ほど低くなっており，逆に，ドル建て比率

は２２．０％で，輸出の場合の三倍となっている。

工業国からの輸入については，アメリカ，イギリスを除いて，マルク

建て比率は５割を越えており，相手通貨を力Ⅱえればかなりの割合を,!iめ

ることになる．ＥＣ諸国内でのドル建て比率は１１．４％と低く，しかも
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衷７西ドイツにおける契約通貨の状況

1987年輪人相手国別契約通貨の割合(影）1987年輸出相手国別通貨の割合(形）

その他 米ドル

『
⑬

出所：“WechselkursverschiebungenundUrterrhmensreaktionen,,Hans-EckaTtScharTer,ChristianLanger，
Wirtschaftienst，1988/IＸ、
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それは主としてイギリスの３４．２％というドル建て比率の高さに負って

いる。先進諸国内におけるもう一つの特徴は，「その他」の割合の高さ

であるが，これはドル，マルク以外の先進|IRI通貨であろう。それが相手

国通貨の項目に入らないのは，次のような班111によるものと思われる。

ベルギー・ルクセンブルク，スペインにおいて，この「その他」の割合

が高くなっているが，これらの地域からの輸入をフラン建て，ポンド建

て等で行えば，この表（訓在）では「その他ｊの項|]に入らざるを得な

い。つまり，ドル建て，マルク建てでもなく，かつ，相手国通貨建てで

もない先進国通貨が利川されていると予想される。このことは，ドル以

外の通貨が第三国通貨として利用され，多'五''''1決済が行われていること

を意味するが，それは，ＥＣ全域を活動舞台とする多極1籍企業にとって

は，個別資本的に為替リスクを回避する手段として当然のことであろう。

為替リスクの回避のためには，通貨ごとの(i1i権俄務の総額を一致させる

ことが望ましいのである。

発展途上国からの輸入については，先進ｌＪｉｌとは逆の関係がみてとれる。

マルク建て比率は，３１．９％と低く，ドル述て比率が54.6％となってい

る。特に，ＯＰＥＣ諸国についてはドル建て比率が高く，マルク建て比

率は13.1％にすぎない。これらの地域では，依然としてドルが第三国

通貨として利１１]され，契約通貨としての主要な地位を占めているのであ

る。

製品別の契約通貨の割合は明らかにされてはいないが，発展途上国か

らの輸入におけるドル１１』て比率から考えて，lji(１１１１，原材料はドル建て比

率が高いものと予想される。輸入に関しては，西ドイツもまた'1本と同

様の傾向を示しているのである。日本と比べて西ドイツの全体としての

ドル建て比率が低いのは，主としてアメリカからの輸入額が小さいこと，

ＥＣ域内での貿易額が途上lIi1との貿易額に比して大きくなっていること

にある。もっとも，発展途上国からの輸入の３１．９％はマルク建てであ

り，［1本の14.6％の２倍強であることにもよるが，「１本の輸入の|ﾘ述

７６



表８国際債の通貨別発行額

(単位：億ドル，影）

金額比率金額比率｜金額比率｜金額比率金額比率
５１］Ⅸ」三Ｊ頓

4４０１８

F１

Ｊ

ﾋﾞﾗ４１１０[］

。

］

五１１祭Ｉ蘭 3０１１０［

4９９１６４

資料：MorganGuarantyTrustCnmpany“WorldFinancialMarket”
出所：大蔵省『国際金融局年報」各年版。

1982

金額 比率

1983

金額 比率

1984

金額 比率

1985

金額 比率

1986

金額 比率

1987

金額 比率

ﾆｪ－口

米ドル

償発行

ドイツ・マルク

円

英・翠ンド

ＥＣＵ

通貨本国における非
居住者による発行

米ドル

ドイツ・マルク

円

笑・ポンド

スイス・フラン

国際償一合：十

米ドル

ドイツ・マルク

円

笑・ポンド
スイス・フラン

ＥＣＵ

６１－。

側

６２

４７

加刷２

弱釦誕辺陞帥艶聞銘別一叫加１７４

１

加踊
１

５１１４００１

３１３２１１
５

鳴川別１

７５３
５１

３

一○４銘銘
銘

２

四釦沼妬〃銘８幽棚側閲如館網加
２

１

００１

９７

８０４４００１

６０４３１０６９５４９３１１１５０５
１

１

５６９３７６

６２０００５２６２６４４１４３８５２４１２７２１０、１

１９６

紹鞘弱
６２１

０３

（ＵｎＵ（０。】ＰＤＡ△ｎＶｎ〕（５【ＩＦ○Ｆ。ｎＵＡ４
〈Ｕ（己

ｎ〉？】１▲．４口、Ｕ【０

１

１

１

６二○５
２１

３

切氾閉舶錦、、灯Ⅳ“、釦泊蒙型蚫羽
３９

●

３

１６０１１

ｌ

Ｌ１

７００６５７１

００１

２７

７０戸。４一○（Ｕ０１

５１

５

０２

３

蛤

００１

１６

７８４９４

1.887

1,191

171

185

106

7１

394

6８

５２

４

232

2.281

1.259

171

237

110

232

7５

００１

３６

９

０１

６４００１

７１

３１

１

９Ｆ。

００１

５５

７

０房０．０１１
３

価荊脇畑側測銘弱一瓢一加川伽
３

１

１

５２００４５６Ｐｏ４７１２１２

００１

０１６１４１１１
５００１

６１

８

｜筋伽弱１

９

５８４１１
４



表９国際シンジケート・ローンの通貨別割合(1)

(【'1位：％）

Ⅸ

Ⅱ

JO11

iiil2（１）：Ij-ンiIi交渉分は除く。為替'11場を一定(l986fl:末）として換算。

（２）：ｌⅡ～９）1ｹ>・

’１１所：ＯＥＣＤ，FiIMmcialMarkcI’I1ren(1s，Nov・’988。

て化は変化の途上にあるものであり，近い将来において西ドイツの水iv1

に近付くであろうと考えられる。

二資本取り|における円（｢発行通lY」としての円）

本節では，資本取り|における「円取り|」の椎移を耐fliにみることとす

表１０ユーロ預金残

DＯＯｌＩＯ７（

注(1)：三1:要欧州諸国及び'1本，カナダに所ｲlZする銀行のﾀMrlul
ilil21：ユーull1の換算はⅢ1末レートによる。
資料：ＢＩＳ統計。

1[l所：大蔵宵「国際金敵同年#M・ｌｆｆＩ１：版。

7８

１９８４ 1985 1986 1987 1988(2)

米・ドル

英・ポンド

}'１

ドイツ・マルク

スイス・フラン

ＥＣＵ

その他 ９５３７０４２■●●●□■●６４６２２３４
６Ｉ

５４５１０１４■●■ロロ■●２３８２３７３
６Ｉ

０４１０１２２●●●□■Ｇ●７６６３２２３
６Ｉ

１７８４７４９●●●●印ＣＤ５４０２０２３
６１１

６９６８３９９●■●●Ｐ■●５８６００２４
７

火災 ３１.’二！ 10ｑＯ 100.0 100.0 100.0 100.0

総額(１０億ドル） ６Ｌ７ 48.3 53」 87」

1977

金額 I上率

1982

金額 比率

1983

金額 比率

ユー［jil7咄合計

米・ドル

独・マルク

スイス・フラン

''１

３１羽田４３

兜泌幻６２ ０６９３６●●●□①０２５５００７１
１

１５３２０１６２Ｊ０ｊ６０８１
１

９６ ０９９８６ｓ●●●●０４０５１０７１
１ 11,293

8,517

1,138

639

217 ０４１７９●●己●●０５０５１０７１
１



る。というのも，第一に，資本取り|における国際通貨の多様化という現

象は，金融の自由化，国際化，肥大化のもとで金融i１７場における独自の

諸要因によって規定され，実体経済との関連が低くなっているからであ

り，第二に，ユーロ債の発行もそのかなりの部分がドル・スワップ取引

と組み合わされて行われているという現状があるからであるｲ)。これら

の|Ｈ１題は独自に取り上げて論じるべき課題であり，本稿では，国際通貨

を国際的な商品流通を媒介するものとして外国為替手形から発展してき

たものとみなしており，実体経済との関連を問題にしたいと考えている

からである5)。

資本調達についてであるが，俄権の発行を表８によってみてみよう。

ユーロ債の発行は，ユーロ円市場における規制緩和の中で，発行額は急

増し，1982年の４億ドルから８７年の231億ドルへと５０傭以上となっ

た。そのシェアも０．８％から１６％へと_け几，ドルに次ぐ地位を占め

ることとなった。通貨本国における発行額では，８５年の６４億ドル（１

兆2725億円）をピークにして，近年減少しつつある。ユーロ''１市場の

自[''化をはかる中で，国内での外債発行からユーロ償発行へというシフ

トがみられるが，この傾向はスイスを除く各国にみられるものである。

高の通貨別削合

(41位：億ドル，％）

１９８４

雛
金額 比率

100.0

６７．９

１１．４

６．４

３．４

比率金額

18,615

11,810

a376

L344

８３６

100.0

７６．２

９．７

４．８

１．９

14,294

9,709

１，６３１

９１２

４９２

100.0

６３．４

１２８

７２

４．５

320742

13.779

3,388

L815

L372

100.0

５８．０

１４．３

７．６

５．８

対外伏務残商（狭義，グロス）

7９



表１１通貨当局保有外

F1

LJ

ＳＤＲの価値額に環元しての柵成比。

1979年以降１ドルに対して発行されたIECUについては，
ｌｎＣＵをLli独の準備溢座とみなした場合の通貨Bll構成比。

ＩＭＦ，ＡｎｎｕａｌＲｏｐｏｒｔ，1987。

注(1)

１２）

（３）

出所

8０

1978 1979 1980 1981

世界

米ドル

災ポンド

独マルク

仏フラン

(2)

スイス・フラン

オランダ・ギルダー

'１１

不|ﾘ1部分

先巡国

米ドル

災311ンド

独マルク

仏フラン

(2)

スイス・フラン

オランダ・ギルダー

IJI

不Iﾘ1A'1分

発展途｣2脚

米ドル

災'11ソド

独マルク

仏フラン

(2)

スイス・フラン

オランダ・ﾆドルダー

|リ

不Iﾘ]部分

０７９２１９３９

２７９４２５３７

５０９２４４６０

□●●●■●●●

●●●■●●●、

●●●●●●●Ｃ

６１０１２０３３

６０７０１０２０

２３４２３１４８

７１

８

６Ｉ

２０５３５１６７

５８７６５６６６

９３３１６４６９

０●●●●●●●

●●●●●◆●Ｏ

●●■●□●ｃ●

３２２１２１３３

３０９０１０２０

２３５２３１４６

７１

８

６１

３０２７２３４９

６８４５８７５６

１１９９７９３２

●⑪●●Ｂ●、■

●●●●●●□●

●●●●●●●●

７３５１３１４３

７０４０１０３０

７５５２４１５７

６１

７１

５１

６２２４８１２５

７７０５８８７７

３７３４８５８４

●Ｏ●●●●０ｏ

●ＤＣＯ●●９●

、●■●●ＣＯＣ

ｌ２３１２１４３

８０３０１０３０

４３３２３１４６

７１

７１

６１



貨の通貨別構成比(1)

(年末）

10

ドルに加算されている。

8１

1983 1984 1985 1986 1986(3)

５７９１４９９５

５９１３５５２０

２６６０４３７．３

●●●●●●●Ｏ

●□■●●●◆●

●●①●■●●■

１２１１２０４４

７０３０１０５１

５４０２３１４８

７１

７１

６１

５０６１１８７３

６６２４４７３８

１５０８８０００

●●①□●●●

。●●●●●０●

■Ｓ●●●ＣＤ●

９３２１２０５５

３１５０１０６０

５４０１２１５０

６１

７１

６１

１

５１３３３０５９

４０８５８０８５

４４２２９０１８

●ロロ●●。●□

●ｑ●●●●●●

●ロロ●■●●●

４３５１２１７４

５２９０１１８０

３４０２２１６９

６１

６１

６１

６４８３６０９５

６２６５９９６７

３２４５６１９１

●ＣＯ■●●■●●

●●●●●ＤＣ●

●●。●■Ｃ●Ｏ

６２４ｌｌｌ６５

０１７０００７０

０４０２２－５３

６１

７１

６１

１

８２６２４９３７

５０３５８８６５

０２４５６１９４

●●●●●●●の

●●□、●●●●

●●●●●●●■

５２３１１０６８

３１５０００６１

０４０２２１５３

５１

１

５１

２

６１

１

２８９１

３２９３８６９０

７５７３８１７２

０８５４８Ｊ５８

●００●□●■■

●ＤＣ●●●●●

０２２１２１４４

７０２０１０４２

４４２２３１４６

７１

７１

６１

３２９３８６９

７５７３８１７２

０８５４８Ｊ５８

●００●□●■■

●ＤＣ●●●●

０２２１２１４４

７０２０１０４２
４４２２３１４

７１

７１

６１



表、通貨当局保有外貨の要因別変化

(百万ＳＤＲ）
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価格変化

年末の価値額

オランダ・ギルダー

保有額の変化

量的変化

価格変化
年末の価値額

円

保有額の変化

量的変化

価格変化

年末の価値額

ＥＣＵ

保有額の変化

。量的変化

価格変化

年末の価値額

合計(不明分を除く）

保有額の変化

量的変化

価格変化
年末の価値額

全保有額

保有額の変化

年末の価値額

906

4,715

473

7,070

－３４９

6,891

－２３８

6.388

－６６１

6,332

708

6.948

－４０２

－２２６

－１７６

2.914

３
４
０
１

３
７
６
３

５
２
２
３

’
’
’
２

１２３

３１２

－１８９

2,453

６３１

２７７

355

3,085

－２４２

－６４０

398

2843

－５０

－２３

－２６

２，８６４

5.397

3259

2,139

22.583

－１，８６７

－４，７５４

２８８７

20,716

－１０９

－２３３

123

10,891

７５７

８４９

－９２

１１，６４８

1.364

５７９

786

13,013

4,173

4,377

-204

17.186

韓
韓

－４．７２７

１９

－４．７４６

42.931

－３，９５９
－４２９

－３，５３０

38.040

-297

-4551

4254

37,742

6,910

3,820

3,090

44,653

－５，００７

－２．５９８

－２．４０８

37.925

4,074

8,441

-4.366

41,999

－１．８１４

4,522

-6.337

310,508

－３．５６７

3,689

-7.256

312322

-4.014

-11.844

7,830

277.183

-10.844

-15.767

4,923

266,339

17,675

16,283

1,392

284.014

31.875

28.812

3063

315,889

-306

292,539

23272

308,357

40.667

349.024

-788

348.236

17,256

365,492

-7,454

285.085

出所：ＩＭＦ，AnnualReport，1987。



国際債の発行の総計でも，８７年で１５％のシェアを占め，ドルに次ぐ発

行額となっている。しかし，このシェアの急増は，ドル相場の持続的な

低下を背景にして，ユーロ・ドル債の発行が急減したことにも由来して

いる。国際シンジケート・ローンによる調達においても，表９から示さ

れるようにドルに次ぐ地位を占めている。ただし，８７年以降，ドル，

ポンドによる調達が急増し，そのシェアは低下させている。

次に非居住者による円資産の運用についてみよう。表10からユーロ

円市場の規模は，急速に増大していることがわかる。８７年には，１３７２

億ドルへと拡大し，通貨別シェアも，ドル，マルク，スイス・フランに

次ぐ５．８％となるにいたっている。日本の金融・資本市場の自由化の

もとで，今後も拡大していくと思われる。

公的準備における1１

（１）公的準備における通貨別動向

表１１によって通貨当局保有外貨の通貨別構成比をみよう。ドルの保

有が漸次低下し，他の通貨の保有割合が増加するという全体的な傾向が

まずみられる。特に，マルクと|']の保有割合の墹加が大きい。マルクの

保有比率は，７８年い’0.9％から８６年の14.8％へと３．９％増加し，

円も３．３％から６．９％へと３．６％も墹加している6)。円は世界全体と

してだけでなく，先進国，発展途上国ともにその保有を増､１１させている。

他方，マルクは，先進国において７．９％から17.6％へとシェアを急増

させているが，逆に発展途｣flIlにおいては，１４．９％から１０．４％へと

シェアを低下している。先進国でのマルクのシェアの拡大は，７９年の

欧州通貨Iljl1度の創設とその後の発展によるものであり，欧州地域の特殊

要因によるものとみなすことができる。ここで注目すべき点は，発展途

上国におけるマルクのシェアの急速な低下である。発展途上国のドル保

有比率は，７８年の６２．５％から８６年の６０．３％へとやや低下してきて

いるものの，ほとんど変化を示しておらず，安定的に推移している。そ
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の中で，円は１．３％と低い数字ではあるが，保有比率を増大させてい

るのであり，その点は積極的に評価すべきであろう。

次に，シェアの変化の原因をより具体的に検討しよう。表１２は，

ＳＤＲ表示の保有額の変化を，絶対量における変化と価値額の変化（為

替相場の変動に由来する評価替え）とにわけて分析したものである。表

１２から明らかになる重要な点は，公的準備通貨としてのドル保有が，

83年以降量的には拡大している点であり，８５年，８６年と急速にシェア

を低下させたのは，絶対量の低下によるものではなく，ドル安のもとで

の評価替えによるものなのだという点である。このことをみることなく，

ドル保有の低下を一面的に強調するのは誤りであろう7)。他方，円，マ

ルクともに８３，８４，８５年と絶対量を拡大してきたが，８６年には減少す

ることとなった。８６年に絶対量を拡大している通貨は，唯一ドルだけ

であり，他の通貨は皆減少している8)。したがって，単なるシェアの動

向をみるだけでは，準備通貨としての円の地位を明らかにすることはで

きない。保有額の変化は，結果を示すものであって原因を明らかにする

ものではないからである。

（２）外国為替取引における制度的特質

先に，発展途上諸国におけるドル保有が安定的であることを指摘した

が，ここではその要因を考察していこう。表１３は，各国の為替制度の

特質をまとめた表である。ＩＭＦ加盟国151カ国のうち，固定相場制度

を採用している国が９３カ国あり，そのうち３９カ国がドルにリンクして

いる。通貨バスケットに固定している国は３５カ国であり，そのうち８

カ国がＳＤＲにリンクさせている。各国での指標の取り方は，多様では

あるが，多くの国でドルはその指標の重要な部分を占めている。範囲を

持つ変動相場制度の巾で，４カ国は皆ＳＤＲにリンクしている国で，単

に変動幅を大きくとっているだけであるので，計９７カ国，世界のほぼ

３分の２が固定相場制度を採用しているといってよい。
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表１３公的為替制度の特質

(1987年末現在）

151-94＝５７

５７ケ国のうち

[:三瀞鐘劃襄蕊三U君燕萢］

聾
②

57-19＝38

38ケ国のうち，①＋②で26ケ国
①米ドルで為替相場をたてる国。

②米ドルで為替相場をたて，国際金融市場の為替レー
トで他通貨の為替相場をたてる国。

注(1)1986年にガンビアが固定相場制度を放棄して，存在しなくなった。
（２）オーストラリア・ドル，インド・ルピー，南ア・ランド。
（３）７ケ国は全て，ＥＭＳ加盟国。
（４）ブラジル，チリ，ユロンピア，マダガスカル，ポルトガル。
（５）米ドルをも法貨とするリベリア，パナマの２国を含む。
（６）マダガスカルの介入通貨は，ドル・フランの両方のため，それぞれに加えてある。

出所：ＩＭＦ，AnnualRoportonExchangeArrangements＆ExchangeRestrlctions，1988。

固定相場制 範囲を持つ変動相場制 変動制

ドル ポンド フラン その他
通貨バスケット

(内ＳＤＲ）

単独

(内ＳＤＲ）
壊定

指標による

調慾

その他の菅

理フロート

完全

フロート
合：十

3９ 0(1) 1４ ５(2) 3５

(８）
４

(４）
７(3) ５(5) 2４ 1８ 151

公的介入通貨の指摘のある国

ドル ポンド フラン
南ア。

ランド

オーストラ

リア・ドル
計

7４
(5)(6)

３ 1５
(6)

１ ２ 9４
(6)



固定相場制度を採用すれば，為替市場で一定の自由な為替取引を認め

ながらその固定相場を維持するためには，中央銀行は必然的に為替市場

へ介入しなければならない。公的通貨当局が介入する通貨は，当該国の

為替取引の基本となる通貨であるばかりでなく，通貨当局はこの通貨を

介入のための資金として大量に保有しなければならない。ＩＭＦの年次

報告で，公的な介入通貨の指摘のある国は，全世界で９４カ国である。

そのうち，米ドルは７４カ国で，圧倒的な地位を示している。ドルに対

する固定相場制を採用している国よりもその数が多くなっているのは卯

通貨バスケットに固定する国においてもほとんどがドルを介入通貨とし

ているからである。先に述べた指標そのものの｢|]におけるドルの地位の

大きさは，介入通貨がドルであるということによって裏付けられている。

フランにリンクする国と介入通貨をフランとしている国はほぼ重なって

おり，それらは皆旧フランス植民地である。ポンドは，1986年にガン

ビアが固定相場制度を放棄してから，固定相場制度の基軸としての地位

はまったく失われた。現在ポンドは，介入通貨として僅か３国で利用さ

れているだけである。したがって，ドル以外の通貨で，基軸的な通貨と

して機能している通貨はフランだけであるが，その地域は旧フランス植

民地を母体とした局地的なものでしかない9)。ここには，円はまったく

登場していない。

次に１５１カ国からここでふれた９４カ国を除き，介入通貨の指摘のな

い残りの国５７カ国について検討しよう。５７カ国の中にＥＣ諸国，アメ

リカ，オーストラリア，ニュージーランド，社会主義諸国の１９カ国が

含まれており，これを除くと３８カ国である。このうち米ドルで為替相

場をたてる諸国と，米ドルで相場をたて，国際金融市場のクロスレート

で他通貨の為替相場をたてる諸国とを合わせると２６カ国になる。つま

り，為替市場への介入，外国為替の管理（公的通貨当局による市場への

外貨の供給）は基本的にドルで行われているのであり，そのために，公

的通貨当局は決済可能な短期のドル資産を持つ必要が生じる。

８７



蓑１４米銀の外国公的機関に対する債務

年末残高（単位：百万ドル）

１９７４１９７３ 1978 １９７９

襲
韓

1982１９８０ １９８１ １９８４

｢１

L｣

、９４９１１［

j９１１１９

３－１６０１７８－］４

注(1)：（）内はＴＢ･

出所：FederalReserveBulletin各・弓より作成。
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表１４は，公的通貨当局が米国内において，米銀に対して持つドル資

産を示す表である。ここで注目すべき点は，要求払い預金の絶対額の大

きさと，その(il(務に占める剤合の推移である。要求払い預金は，米国に

おいてはまったくのり１１(利子の預金であり，保有する側にとって決済性を

有するということ以外に，何ら保有する動機のない預金である。その額

は７０年代に着実に墹加し，７９年末の４６．７億ドルをピークにし，その

後減少し始め，８７年末で２１．２億ドルとなっている。要求払い預金の削

合が80年代に低下した主な理Il1は，各Ijilが70年代末以後の「金融革

新」の中で，流動性を確保するという観点を残しながらも，より効率的

な資産逮川をめざして行動したからである。それが定期性預金，その他

の預金のIW大，更に財務省証券等の銀行の管理する資産の拡大となって

現れている。

公的準備については一般にその価値額だけが指摘され，ドルの地位の

低下が強調されているが，突態はここで述べたとうりである。ここで主

張したい点は，公的i('1備通貨には，①日々の為粋取引のための決済性を

持つ預金と，②I11i値額の維持，Ｗ１Ⅱを|=|的に保ｲ丁する資産とに区別する

必要があるという点である。前者は上で述べた公的な為替制度における

ドルの地位によって裏付けられているものであり，必ず一定額が存在し

ていなければならない。そして，日々の為替取り|に直接かかわらない部

分が，準(Wi金としてより効率的に運用される。決済性を持つ要求払い預

金から他の預金，証券へという一連のポートフォリオは，流動性を確保

した上でllli値額の保全，拡大をめざすためのものである。

しかし，現在のドルは不換通貨であり，金による価値の保証がない以

上，資産としての保有にはリスクが伴う。したがって，通貨当局は外貨

準備の分散を余儀なくされる。先進諸国が変動Ｈ１場制へ移行した後には，

ドル建ての金融資産だけでは不十分であり，為替リスクをヘッジするた

めに，他の通貨建てでの資産保有が求められることになる。マルク建て

資産，円建て資産は，そのために保有されているのであり，ドルの存在
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を前提にし，その機榊の上につけ加わったものである。マルクも円も決

してドルにとってかわるものではない。

このことから，日本のkUilU1金融市場の整(Ｍ１を図ったにしても，そのこ

とによって外国通貨当局による円の保有が拡大するわけではないことが

分かる。諸外国の通貨当局は決済性をもつドル資産を持たざるを得ない

という状況のもとで，より有利な運用を求めて短期で運用するのであり，

アメリカの短期金融Tlj場が発達しているからそこで運用するようになっ

たのではない。事態は逆で，市場は要求があって発達しているのである。

しかも璽要なことは，要求払い預金を３|き下げるためには，当該銀行に

おける他の形態での預金，ないし信託にふす金融資産（国債，株式含

む）が必要なのであり，それは他の金融機関に置き換えられるものでは

ない。

発展途上国におけるドルの公的制度としての排他的地位は，公的制度

として直接的に保証されており，しかもそれは発展途上国の貿易取引が

主としてドル建てであることによって経済的にも保証されている。この

二つが相互に関係しあい，ドルの安定的な地位を生み出しているのであ

る。

第二章ドルと円との|Wfl勵的構造

全章では「円の国際化」を３つの側iiliから分析した。この章では，国

際通貨としてみたときの，円とドルとのｲ１１述，そしてその相互の関係の

あり方について検討する。なお，ここでは[１１際通貨を外国為替銀行にお

かれた非居住者による当座預金残高を指すものとするIC)。ここで非居住

者からみた外貨建て価権を全て国際通貨とするのではなく，決済性を持

つ預金のみを国際通貨とする理由は，以下の二つによる。第一の理由は，

国際通貨を国際的なilIIjI1l1,流通を媒介するために現実に機能しているもの

として理解するからである。この意味では，貸し付けられた資本と区別
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される。貨幣資本の運動としての貸し付け，債券保有の流動的な債券形

態で保有されている準備金とを明確に線引きすることは不可能であるが，

理論的には区別しなければならない。第二の理由は，決済性の資金は商

品流通のための必要最小限度のみが存在すると考えられるからである。

この意味では，支払い準備としての準備金と区別される。

国際通貨としてのドル

公的準備については前章で論じたので，ここでは主に民間の取引につ

いて検討する。

表１５で外国銀行の米銀に対して持つ資産についてみてみよう。外国

銀行は，８６年末で，102億ドルという巨額の要求払い預金を持っている。

その額が最大の年は1980年で，142億ドルである。銀行の保有する預

金は，７０年代においてはほとんど全て要求払い預金であったが，８０年

代にはいると要求払い預金は減少しはじめ，定期預金，その他の預金が

急増する。また，預金だけでなく，銀行の管理する債務（主として財務

省証券）も急増している'１)。この変化は，先に通貨当局の保有をみたと

きと同じであるが，こちらの場合の方が激的な変化をしている。預金金

利自由化の中で，要求払い預金そのものには弘付利禁止規定が残されて

いるものの，金利自由の決済性預金も創設されており'2)，金融業務に熟

達している銀行の資産保有のあり方が急激に変化したことも当然であろ

う。重要なことは，こうした状況のもとでも，１００億ドル前後の巨額の

要求払い預金が保有され続けていることである。

次にその他の非居住者，銀行以外の企業についてみてみよう。８６年

末で，109億ドルの要求払い預金となっている。この額は，年々増加し

ており，銀行の推移とは異なっている。これは外国多国籍企業の世界市

場における相殺取引の発展を背景にしていると思われる'3)。各企業は自

国の為替銀行に債権債務を集中し，そのもとで債権債務の相殺を行うの
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表１５米銀の非居住者に対する債務

(百万ドル）
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ではなく，自分自身の手で米銀に要求払い預金の口座を設定し，個別資

本の相殺メカニズムによって多/ＩＩ的決済を行っているのである。世界市

場で活動を行っている企業ではあっても価輸'１１入をドル建てで行わざる

を得なければ，為替リスクを回避するためには，当然自分自身の手で相

殺取引を行うことが必要となる。前章で，日本の製鉄業でみたとうりで

ある。

これまでの外国為替１１M論では，個別的な債権債務関係が外国為替銀行

に集｢|Iされ，国民経済的なIiIi権ＩｉＩｊ務関係を表すものになり，それをめぐ

って為替｛(1場が変動し，決定されるというものであったが，現在は外国

為替銀行に上向されないで相殺される部分が燗大している。為替市場が

投機的資金の移動によって動かされ，実体経済との乖離を強めているが，

それは単に過剰な資金が大戴に滞留しているという金融機関の0111のみに

IlU題があるのではなく〆輸lIl入を行う企業の側の，その決済のあり方の

変化にも111来しているのである。個別企業の為替リスクのヘッジが可能

になることによって，契約通貨がドルであることの負担はそれだけ減少

するものであるから，１１国通貨を国際通llrとすることの動機も，その点

では弱まることになる。したがって，アメリカにとってみれば，ドルが

Ｉｌｊｌ際通貨であることに対する他１１１の反発が弱まることを意味し，消極的

なものではあるが，これはドルがＩＥＩ際通貨であることを支える一つの条

件になっている。

（２）国際通貨ドルのニューヨーク大銀行への災中

外国銀行の持つ要求払い預金が，どの銀行によって保有されているの

かとみたのが，表１６である。ニューヨークの大銀行には，大銀行の中

の８３．０％が，在米全銀行の【|｣の６２．６％が集11]している。この染['１の

iI3さは，要求払い菰金の保有の|]的がその決済性にあり，かつ，振替決

済は単一の銀行で行うことがもっとも合Hl1的であるのだから当然であろ

う。そしてその口座が，アメリカの金融機関|[Ｉ互の決済システムにおい

９３



表１０国際通貨ドルの

注(1)：大銀行とは1982年末において14億ドル以上の国内資産を侍

１１１所：Ｆｃ(loralRcsorvoBulletiIll987‘April，ｐＩ).18～21,

て頂点をなすニューヨーク大銀行におかれるのもまた理解される。銀行

業において独占的関係が成立しているもとでは，決済性資金は振替決済

というその特質ゆえに，いっそう特定の金融機関に集中されることにな

る。

外国政府，公的機関にも同様の傾|/１がみられる。その集中の度合は，

大銀行の中で占める割合としてみれば76.7％とほぼ同じであるが，全

銀行では30.0％と低くなっている。これは連邦i(ｌｌＭｉ銀行に要求払い預

金を持っていること，さらに資産の小さな銀行に預金を持っていること

を示している。公的機関の場合，半ば公的な，または特殊な関係を持つ

|と１国の金融機関の在米支店（金融資産の総額はあまり大きくない）にそ

の口座を設定しているからではないかと思われる。このことはひるがえ

って，外国銀行の場合にも当てはまる。大銀行以外の銀行保有の部分は，

現地法人，在米支店によるものであろう。

こうしたニューヨーク大銀行への要求払い預金の集中は，ニューヨー

ク大銀行にとって市場性金利による資金調達が拡大する中で，低コスト

での資金調達を保証する点で，極めて有利に作用している。ニューヨー

ク大銀行は，アメリカ国内においてばかりでなく，国際的な決済機構の

頂点にたつことによって，自動的に要求払い預金が災中してくることに

なり，それがまた低Iilli格での国際的な決済業務の遂行を保証し，その集
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p､58より作成。

表１７外国為替関連の銀行勘定（111位：億''1）

1984

58874

8588

1092

32,486

16,705

12463

1,806

9933

1,441

-718

19879

139,344

48,550

7,437

2,589

26813

12209

14566

1482

11,085
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９１５

17,367

79273

1980

75,711

７，１９５

703

27,334

40,477

18,838

Ｍ18

15,632

1394

３９３

1981

63,076
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28,491

320066

190765

1,664

17215

７８７

97

12600

78,630

49,394

９８６

889

25,633

21,886

13,667

1.522

11284

７７２

87

11556

68,435

1982

58354

4,769

739

29,257

23.588

２１，５６０

1,938

180634

1,047

-59

13,370

89,531

47.147

４，０６４

716

260217

161148

16,266

1,775

13,532

1031

-73

11,816

71228

l983

5M16

4,867

878

31278

18.391

１５０７２１

1,980

12342

６８６

711

13,493

116,228

45,509

4520

８０５

27,686

１２，４９６

１１，５５４

1,858

8326

６６６

703

12231

82301

１９８５

64,368

17089

1417

31203

14556

１１，８７８

1,983

5096

1,586

3212

24,l37

180215

5Ll42

13D94

LO98

2q912

１０，０３６

－１０．３３０

１，８０２

3,762

1,565

3,199

2Ｍ66

98,640

1986

53518

14895

20549

26,354

9,718

1ｑ859

2293

3,372

３９１

4,800

170836

187,443

41,686

1ｑ505

907

23244

7029

9Ｍ6

2112

1,920

３６０

4,753

１６，４１２

90,199

外国為替登P畷｜

外個他1門預け

外国他1,1;貸し

Ｙ】人外ＩＨＩ為替

取立外Ｎ為替

外lZl為替1Ｗt計

外国他IIIi繭り

外国他lIi倍

光渡外ＩＲＩ為替

未払外lK1為替

非〃}住者''１頑金

外貨耐金

国
内
全
銀
行

77,133

外IHI為替間産計

外ＩＥＩ他I1Ij繭け

外lR1他lIIilYし

１１人外ＩＥＩ為替

取立外国為替

外国為替１１(焔｜

外国他lli繭り

外国他1,1;倍

光波外Ｍ為替

未払外国為替

非)(化者''1繭金

外ｌＹｒｉ金

59,448

6,699

682

24,508

27,557

12,304

1.325

9211

1,382

３８５

都
市
銀

行

69,010

１１１所：lj銀統:け]報各号より作成。
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''１を促すことになるのである。

'五1際的決済機櫛の'１１でのドルと円

（１）国際通貨としての円

日本では要求払い預金の保有者別による統計が存在していないために，

その全体像をつかむことができないが，ここでは外国為替銀行の資産と

負債とを検討することで接近していきたい。表１７は，外国為替にかか

わる資産と負債についての表である。まず，表からＩＥＩ内の全銀行に占め

る都ＴＩj銀行の比率がil11jく，主として都市銀行のもとで外国為替取引，決

済が行われていることがわかる。次に，外国ＩＭ７預りの項目をみてみよ

う。この項目は外国の為替銀行が，為替取引にかかわる資金として日本

の銀行に持つ預金の額を示しており，国際通貨としてみなせるものであ

る。その額は1986年末で2293億円となっているが，円建てか，外貨建

てかを判別するものがなく，全て円建てとみなすにしても，ドル換算で

は15.3億ドルであり，同年の|Ｆ１際通貨としてのドル102.3億ドルの１５

％弱にすぎない。更にここには，為替銀行の恒常的な為替投機資金も

含まれているので，実際の国際通貨としてのlT1の額は，かなり低いもの

となろう。

他方，外国他店預けは，８６年末で1兆`1895億}１１であり，外国他店預

りの6.5倍となっている。先の場合とは逆に，これは[1本の銀行の外[五１

銀行に対する外lZ1為粋１Ｍ|にかかわる預金を表すものである。通貨>)１１の

預け額についてはわからないが，輪''1入におけるドル建て比率が他の通

貨と比べて極端に高いので，その多くはドル処てであると予想される。

日本の場合も，ニューヨーク大銀行への災【|】という｣'１態が存在している

とみなされよう。

銀行以外の非卜j}住滑についてであるが，日本では日本における外{工|法

人の在日支店，１Ｍ地法人は，居住者として統計にでてくるために，決済

性を持つ預金における非居住者の額はわからなくなっている。しかし，
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日本資本の本格的な多国籍化にもとづく円建て比率の1御大は，Ⅲ!；住者の

非居住者（日本|Iil外という意味で）に対する''１による支払い，受取りを

意味しており，諸外国の在｢|支店，在日法人が持つ口服として，ルi}住者

の普通預金のIl1にlE1際通貨としての円が存在しているはずである。また，

日本法人の海外支店も居住者に含まれているので，その部分も存在して

いることになる。

（２）ドルと}'1との階層的構造

前節で，外国為替銀行における振替決済の構造について検討してきた。

そのIl1で，ドル決済についてはニューヨーク大銀行を頂点にしたメカニ

ズムが存在していること，また日本の外国為替銀行もこの決済メカニズ

ムの【,Iに組み込まれていること，つまり，ドルによる世界的な決済メカ

ニズムの1,,で，円による決済が部分的に行われているということが'ﾘ'か

となった。

次に，この私的なレベルの決済メカニズムと公的な為替ﾙﾘ度との'孔'係

について検討しよう。公的な為替制度におけるドルの}咋他的地位につい

ては，前章で検討した。あるｲ1,1度自由な為替取引が認められている'ヱ'で

は，民'''１の為替取り|において為替の需給に極端な不均衡が生じるとき，

公的通貨当局は為替ili場に介入する。その介入によって民間に供給され

る外貨は，フラン圏の一部を除いてドルであり，各企業はドルを受け取

ることになる。為替手形の契約通貨がドル以外の場合，発展途上'五'の責

任においてドルから支払うべき通貨への転換が行われるが，発展途上国

との貿易においては，もっともドル建て比率が低いとおもわれている西

ドイツでも５５％がドル建てであり，発展途上国のI|'|で交換を必要とす

る取引は余り多くはない。先進国においても，８５年以降の公的なドル

準備のj御大が示すように，民lHIの為替需給に極端な不均衡が生じたとき

には，公的通貨当Ijjによる通貨の供給が行われている。

以上から，；私的なレベルでの決済システムは，公的｛liII度としてのそれ
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に支えられて機能していることがわかる。この公的制度が，ドルを基軸

とするものであることはいうまでもない。「複数雅軸準備通貨制度」的

な外観を持つ公的j(11傭通貨の多様化は，ドルが不換通貨であることによ

って生じているのであり，為替リスクのヘッジのために保有されている

に過ぎない。８０年代における発展途上国のマルク準備の減少，頭打ち

傾向はこのことを示している。円資産，マルク資産の一定程度の保有は，

為替リスクのヘッジを可能とするという点で，不換通貨ドルを基軸通貨

とする国際的な決済メカニズムを結果的に安定させているといえなくも

ないが，あくまでその限りでの意義にとどまっており，けっして，ドル

に代わる通貨としては志向されてはいない。つまり，国際通貨としての

ドルと円との間には，階隔的構造が存在しているのである。

ＣＱ

》王

1） 通産省が主要企業１７６社を対象として行った調査によると，1989年

度の製品輸入iil･画は，付表ｌのとうりである。なお，主要企業３１３社

の８８年度の製品輸入は，１iii年度比３１％燗の607億ドルである。

付表２韓国の契約

１１１所：'1,heBaIlkofKorea，MouthlyBlIllotin，1989年４肌

９８

輪１１１

合計 ドル |リ マルク ポンド その他

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

l987

l988

'70248.0

20,479.3

190973.8

21,8002

240509.7

25β67.5

32,863.7

Ｍ.576,3

56,773.7

'6,583.5

19,456.2

1809840

200737.0

23,287.6

240490.1

30,970.1

40.856.3

49.782.9 ０３５３６６２９６●□●●●●●●０１９０２３１２４１０３６４６６６２５２４６７８９２５８１２４ ７１７１７９１７５●■●■●●●●▲６４６４７４９０２３２５４４６４３０３３１１１１２５９ ３３５６５４３０ｌ①●■●●●①●●４２２３７６４３１７９６３３７２１０１２４ ５３２２２５０４６●●●●●ＣＧ●△２７０３３４８１５５６１４７７５５３１１１１１２４８



付表１海外生産拠点からの89年度製品輸入計画

237（１１

339（１１
r1

L｣

０４（１１
、

Ｌ」 ３５（Ｍ(］

(注）ＯＥＭは机手先ブランドによる生産，尚本参川1企業はＯＥＭを除く。
通産省調べ，対象企業はメーカー１７６社。

2）日韓貿易における|ﾘ取り|の拡大は，現在までのところ「円通貨圏（を

連想させるようなものではない。韓国の輪ｌｌｌ入における円取引は急増

しているものの，ドル取引もまた急増しているのであり，１９８８年11

月の輪'１１，輸入における''１建て比率は，それぞれ8.9％，１１．８％で

しかない。韓国の輪'１１入のほとんどは，ドル雄てである。付表２を参

照。′l､ｌ１ｅＢａｌ】ｋｏ（I《Cl･eil,MonnthlyBllllelil1,1989.4,1)103.

3）西欧諸国の製品輸入比率は，７０～80％であり，一人当りの製品輸入

通貨の推移

(1'１位：百〃ドル）

輪 人

合計

19,170.4

21,526.9

20,546.8

22.122.1

23,902.0

23,924.4

25,745.0

33,275.7

41,729.6

その他

’73.3

153.1

244.4

347.7

５１２．１

665.4

617.1

802.8

911.9

１'１

702.3

1,049.3

1,254.0

2,024.1

2,510.9

2`942.8

4,049.0

40594.5

40965.3

ポンド

９５．８

106.6

１１０．３

８６．９

８８．７

120.7

152.2

195.3

247.7

マルク

333.0

291.8

302.2

346.7

408.8

489.6

735.8

958.0

1.222.7

170865.7

190926.1

18,6360

19.316.7

200381.5

19,705.9

200190.9

26,725.1

340382.0

9９

自社拠点から ＯＥＭ委託による 資本参加企業から

車磯子械属学他計
動

の日電電機金化そ合 ｊＪ１Ｊ１Ｊ１Ｊ４０２１６５１８●●●ｃ■●●０７８２１３２０１８２９３２４１２１１１１１１１くくくくくくＩく７３１３３０５２●Ｃｅ■●●●●魂ね“仰Ⅳ皿加印、〃し、へ（）ＧⅡⅡの〃し。Ⅱ且口ｎ屯（ⅢＵ２ Ｊ１ｊｊ７Ｊｊｊ９４６３９４９５００巳■●●●●４５５７３０４２１２０８１４０３１１２１１１１くくくくくくくく２８２９９５９３●●●●●●●ｑ朋印開聞０卵皿、
２２

１８

16.6（125.6）

3.7（155.2）

－（－）

310（110.7）

22.5（69.0）

330.4（８７．４）

176.3（125.9）

580.5（97.7）

(11t位：百万ドル．カッコ内は前年度比，％）



額は，日本の約750ドルに対比して，イギリス，フランスで2000ド

ル前後，アメリカで約2700ドルである。今後，更に拡大する余地は

残されている。日本経済新聞，１９８９．６．１１。

`l）1986年のユーロ円伏は，その47％がスワップ付きである。神沢正典

「(iIi樅大国化と''1国際化の現段階」新日本出版社「経済」1988年２月

・号，plO`１．

５）たとえば，1985年６月に「１１の[工|際化」の目玉の一つとして鳴り物

いりでスタートした円建てＢＡ市場は，発足直後の700億円をピー

クに，次第に減少に向い，８７年８月に残高100億円をきり，８９年３

月には７億'１１を割るに至った。事実上，１W建てＢＡ市場は消滅して

しまったのである。この:|「態は卯輸入における契約通貨の円建て化の

急噌という事態と平行して起きているものであり，これら両者のＩＭＩに

相互関係がないことを示している。｜]本経済新''１１，１９８９．５．８．

６）ＥＭＳに１１１１蝋する国家は，目'五1のドル準備の２割を基金に提供し，

対価としてＥＣＵを受け取る。したがって，この部分のＥＣＵについ

てはドル準備としてみなされるべきであり，ＩＭＦでもそうみなして

いる。もちろん，金の対lilliとして与えられるＥＣＵは，そこには含ま

れない。

７）宮崎義一「円とドル」岩波新諜，1988年，ｐ

８）通貨当局が自国通11『によるドルの峨入という手段によって，為替市場

に介入したにしても，それはドル以外の通貨の」ｉｔ的減少をもたらすも

のではないのだから，これはドル安が進行しつつあるもとで，他の通

貨を売りドルを買うという事態が広範に行われたことを意味する。こ

の行動には，一般的には経済的合理性は存在しておらず，公的準備の

特殊な目的をあらわしている。

９）フランに対する固定相場制度を採用している|垂|は全てＣＦＡフランを

国|内通貨としている。これは西アフリカ中央銀行の発券する通貨であ

り，これらの:|下実上のIli央銀行は，フランス銀行である。岡田昭男

「フラン圏の形成と発展」早稲111大学出版部，1985,pp216～220.

10）国際通貨とは何か，区|際通貨をどう規定するのかが論者によって【ﾘj砿

にされないと「国際通貨」が懲味する経済現象が異なってしまい，無

川な混乱が生じよう。躯者自身の国際通貨の概念規定については，）ｌｌＩ

敵「国際通貨ドルの椛造と論理」東京大学，経済学研究，３１号，

1988年10月を参照。

11）８０年代に1吋務省証券の保有が噸大するが，それは対米証券投資とし
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て行われており，預金の保有とは異なる独自の問題を含んでいる。

「アメリカの預金金利自由化の経験」打込茂子，東京銀行月報，1988

年４月,pp8～11゜

この要求払い預金には，在米企業が持つ要求払い預金も含まれている。

全てが多角的決済のためのものではないことは当然であるが，在米企

業と親会社，その他の子会社との間の貿易取引にこの口座が利用され

ていると考えられるから，ここでの考察がまったく見当外れというこ

12）

13）

とはないであろう。
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