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（ポイント） 

中国と東南アジア各国は貿易・投資の促進を目標に掲げ、双方の自国（現地）通貨建ての

取引や、米ドル以外の現地通貨による決済を促す政策を進めている。こうした新興国通貨の

非居住者による使用や為替取引等には様々な規制が残る一方で、中国と東南アジアの一部の

国との間では現地通貨建て貿易・投資取引を下支えする目的で、米ドルを間に挟まない現地

通貨同士の為替ペアで交換・決済を行う「直接交換市場」を創設、育成する取組みが進めら

れている。本稿では、こうした現地通貨建て取引・決済の増加の取組みに関する先行研究の

サーベイや中国における直接交換市場の分析を行い、資本規制の残る新興市場国（及びその

通貨）同士の取引においても現地通貨取引・決済が成立する可能性を明らかにした。また、

今後、人民元の国際化や域内でアジア通貨建て取引が進むためには、現地通貨同士の直接交

換やデジタル化が鍵になると考えられることを示した。 

 

１．はじめに 

日系企業を始めとするグローバルな貿易取引機会におけるインボイス通貨の選択や、クロスボ

ーダーの資金決済において、米ドルを建値とした取引や、米ドルを用いた資金決済が依然として

支配的である（清水ほか 2021）。こうした環境の下、中国政府は 2009 年以降、人民元国際化の取

組みを進めているものの、人民元が民間・公的部門で計算単位、交換手段、価値の貯蔵手段とし

て利用されるシェアは依然として限定的であり、SWIFT RMB Tracker 等の数値から見ても、人民

元を国際決済通貨と呼べる状況とまでは言い難い。 

その一方で、中国と周辺諸国の関係、とりわけ東南アジア2（ASEAN）地域・各国との関係に

目を向けると、過去 10 年程度の期間にわたり、貿易・投資、人の移動といった経済活動の緊密化

が急速に進んでおり、2020 年には中国にとって ASEAN 地域は米国を抜いて、最大の貿易相手先

 
 本レポートの内容は全て執筆者の個人的見解であり、財務省あるいは財務総合政策研究所の公式見解を示すも

のではない。本レポートの作成にあたって、学習院大学大学院経済学研究科 清水順子教授から、学術的見地か

ら多岐にわたりご指導をいただいた。また、日本国際経済学会第 12 回春季大会（6 月 3 日）の筆者報告の場で

は、滋賀大学経済学部 吉田裕司教授から大変貴重なご意見を賜った。さらに、財務省国際局、国際協力銀行（シ

ンガポール駐在員事務所）、財務総合政策研究所での業務を通じて貴重な調査・研究の機会をいただいたこと、

また、個別の名前を列記することは控えるが、これらの機関で研究内容に関するご意見を賜った全ての方々に対

して感謝申し上げたい。ありうべき誤りはすべて筆者に帰する。 
1 学習院大学大学院経済学研究科博士課程後期 
2 本稿では、東南アジア 10 か国（ブルネイ、カンボジア、インドネシア、ラオス、シンガポール、マレーシア、

ミャンマー、フィリピン、タイ、ベトナム）を総称する場合に「ASEAN」と表記する。 
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となった。中・ASEAN の間では、貿易・投資を促進するための自由貿易区の試行に加えて、そう

した経済実需の取引を下支えすることを目的とした、通貨・金融面での協力関係強化の取組みも

並行して進めている。二国間の自国（現地）通貨建て貿易・投資取引の促進を支える仕組みとし

て、二国間現地通貨スワップ取極めの締結や、クロスボーダーの人民元決済網（人民元国際決済

システム（CIPS））の整備といった施策に加えて、中国大陸では人民元と、ASEAN や中央アジア

といった中国の周辺諸国との現地通貨同士の為替ペアを取引する銀行間外為取引市場（米ドルを

間に挟まない、いわゆる「直接交換市場」）を創設し、育成する試みも行われている。同様に、ASEAN

側の一部の国でも、現地通貨による取引・決済を促進する枠組みの構築が実行されているほか、

足下では ASEAN の中でのクロスボーダーQR コード決済のネットワーク構築や、中国、香港と共

に中央銀行デジタル通貨同士の接続実験も行われている。 

このように人民元や ASEAN 通貨を取り巻く資金・決済環境が急激に変化する中にあって、本

稿では先ず、第２節で中国の人民元クロスボーダー決済を増加させてきたメカニズムを明らかに

する。次に、第３節で中国・ASEAN 各国との間の現地通貨建て取引・決済を促進する重要な仕掛

けの１つと考えられる、中国国内の直接交換市場のデータやその意図の分析を試みる。さらに、

第４節でアジア域内でのデジタル化やフィンテックの加速によって、クロスボーダー現地通貨取

引の需要が増大し、現地通貨取引・決済が加速していく可能性について述べる。 

 

２．中国と ASEAN における自国通貨建てクロスボーダー取引のトレン

ドとメカニズム 

 

中国、ASEAN 各国は長きにわたり、対米ドル為替レートの変動とそれが経済に与える影響に頭

を悩ませてきた。この節では、そうした課題への１つの対処策として、中国側、ASEAN 側でそれ

ぞれ自国（現地）通貨建て取引を増やすために、どのような取組みを重ねてきたのかを整理する。

先ず、(1)で中国と ASEAN の間の過去 10 年の経済的接近を貿易データから示し、(2)でそうした環

境の中で人民元国際化の最初の取組みとして始められた人民元建て貿易決済が如何に進展、変化

してきたのかを明らかにする。次に、(3)でこうした人民元を含む現地通貨クロスボーダー決済に

関する先行研究を整理し、(4)で特に現地決済を支える仕組みとして、中国・ASEAN 各国の間で結

ばれた金融・通貨面の政策支援について述べる。最後に(5)で、ASEAN 側の資本規制等の状況を整

理しつつ、ASEAN 側で行われる現地通貨決済の取組みから見える成果と課題をまとめる。 

 

(1) 貨物貿易データから見る中国と ASEAN の経済緊密化 

中国と ASEAN の経済・ビジネスの結び付きの１つの特徴として、華僑や華人のネットワーク3

に支えられている点がある。こうした土台の上に立って、中・ASEAN は政治的にも経済的にも、

関係構築や発展のための方針を打ち出し続けてきた。貿易・投資の分野では、朱鎔基元総理が 2000

年 11 月に中国 ASEAN 自由貿易区を提案し、その後 2010 年 1 月に ASEAN 中国 FTA（ACFTA、 

 
3 華僑とは、移民先でも元の国籍を有する場合を、華人とは現地国籍を有する場合を指す。世界には 6,000 万人

の華僑・華人がいると言われ、その約 70％近くの 4,000 万人が東南アジアに居住する（邉見 2021）。 
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（出所）図表 1～3：IMF, Direction of Trade Statistics より筆者作成。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

図 1 〜 3 ： IMF, Direction of Statistics より作成   
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中国側の呼称は「中国 ASEAN 自由貿易区」）が発効した4。2013 年には中国とフィリピンが南シ

ナ海を巡り対立するなど、ベトナムやインドネシア等のいくつかの国が対立の火種を抱えている

が、同年に習近平国家主席が一帯一路のうち、海のシルクロード構想をインドネシアで発表した

ように、一帯一路沿線国としての繋がりも同時に強めてきた。中国と ASEAN の二国間の首脳往

来に加え、マルチの枠組みでは 2021 年 11 月に、中国 ASEAN 対話関係 30 周年記念サミットで、

中国と ASEAN は「全面的戦略パートナー関係」を正式に宣言した。2022 年 1 月には中国 ASEAN

各国の全てを参加国に含む RCEP が発効し、その後も中・ASEAN の取組みとして、ACFTA3.0 版

の建設、デジタル経済、グリーン経済等の分野での協力を展開している。 

中国と ASEAN 地域の貨物貿易を IMF のデータから概観すると、ASEAN 地域からの輸出（図

表 1）、ASEAN 地域の輸入（図表 2）の両方において、相手先としての中国（大陸）のシェアが年々

上昇している。特に、輸入では 2010 年以降、中国（大陸）からの輸入シェアが顕著に上昇し（2022

年 22.7％）、ASEAN 域内からの輸入シェア（同 21.8％）を上回っている。ASEAN 地域からの輸出

先を見ると、米国向けのシェアが下落していたが（2011 年 8.6％）反転し、米中摩擦以降は増加基

調にある。各国別に見ると、米国向けの輸出額では、特にベトナムからの輸出が急増している（図

表 3）5 。 

また、ASEAN 各国の輸入側を見ると、インドネシア、タイ、ベトナムの輸入相手先として、

ASEAN 域内よりも中国のシェアの方が高いことがわかる（図表 4）。 

さらに、各国の輸出・輸入における中国（大陸）のシェアを 2018 年時点と 2022 年で比較する

と、過去 5 年間に、ラオス、ベトナム、カンボジアが中国（大陸）からの輸入シェアを 5～10 ポ

イント伸ばしている（Appendix１参照）。こうしたシェアの変化は、コロナ禍での取引貨物の種類・

量の変化や、サプライチェーンの変化を一部反映しているものと考えられる。 

このような貿易面の変化に加え、中国（大陸）や香港から ASEAN 域内への直接投資額や、ASEAN

 
4 ASEAN 側は当初の 6 か国から、2015 年以降は 10 か国に拡大された。 
5 米中対立を契機として、中国が一帯一路沿線国である ASEAN を経由して、米国へ迂回輸出する動きとも捉え

られる（大橋 2022）。 
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域内への中国（大陸）からの人の往来推移のデータは、2010 年頃から 10 年程度の間に、中国と

ASEAN がその経済の緊密度（10+1 化）を急速に高めていることを示している（富澤 2019、2020）
6。特にカンボジア、ラオス、ミャンマーといった経済規模が比較的小さい国においては、貿易・

投資等における中国のシェアが相対的に高く、中国に経済的に依存する状態が恒常化しているよ

うにも映る。 

 

(2) 中国の人民元クロスボーダー取引・決済の発展モデルと現状 

中国人民銀行は 2009 年から、大陸の一部都市（上海市、広東省の一部）のパイロット企業と、

香港や ASEAN 諸国との間で人民元建て貿易取引のテストを開始し、徐々にその範囲を国内全体

や全世界に拡大した。人民元の国際化のプロセスは、こうした貿易取引での人民元利用から始ま

った点が特徴とされるが、当初はリーマンショック後に中国の輸出企業が直面していた、人民元

為替レートの変動を避けることも目的としていた（関根 2009）。また、初期の政府機関の文献で

は、人民元国際化の過程を「周辺化」（国境貿易等での使用）、「区域化」（地域化、周辺諸国との貿

易・投融資での使用）、「全球化」（グローバル化）の順で進めるべき、との表現も見られる（巴 2012）。 

当時の中国の経済・金融環境を顧みると、ＷＴＯ加盟以降、2000 年代は特に貿易黒字や人民元

の先高期待から多額の外貨がホットマネーとして流入し、為替介入も頻繁に行われ、市場に放出

された人民元を十分に不胎化（回収）していない状況にあった。こうしたダブついた金融市場の

余剰資金が、株式市場や不動産取引に回る構図の中で、バブルの様相を呈していた。人民元に関

する資本規制や外貨管理が残された中で、経済を安定的に成長させながら、如何に資本勘定の自

由化を管理可能な形で秩序立って進めるのかが、大きな課題となっていた。 

こうしたマクロ経済環境下で開始された「人民元建て貿易取引」を支える方法として、人民銀

行は各国中央銀行との間で人民元流動性供給のための二国間の現地通貨スワップ取極めを結ぶほ

か7、各国に人民元クリアリング銀行を指定している8。こうした通貨スワップの多くは取極めの際

に貿易・投資の促進を謳っており、相手国との人民元決済の状況や人民元オフショア市場の成長

に合わせて、その相手先や金額規模が拡大されてきた。また、2011 年には人民元建て対外・対内

直接投資や人民元適格機関投資家（RQFII）制度も始められ、人民元の資本項目取引・決済での使

用にも道が拡げられた。2015 年には人民元決済を促す金融インフラとして銀行間クロスボーダー

人民元決済システム（CIPS）が構築された9ほか、中国国内の外為取引センター（CFETS）では、

人民元と米ドル以外の通貨との間の（米ドルを介さない）直接交換（取引）市場の拡大にも取り

組んだ（第 3 節で詳述）。 

 中国の 2019 年までの人民元クロスボーダー決済の収支（人民元受取と支出の合計額）推移を見

ると（図表 5）、2015 年頃までは貨物貿易取引での人民元による決済が太宗を占めていたが、上述 

 
6 中国（大陸）及び香港から ASEAN 各国への直接投資額の推移、中国（大陸）から ASEAN 域内への訪問客の

推移、中国と ASEAN の近年のマクロ経済データについては Appendix 2 参照。 
7 2021 年末現在、40 の国・地域と計 3.54 億元 のスワップ取極めが残存する（人民元国際化報告 2022）。 
8 2021 年末現在、25 の国・地域に 27 銀行を指定済み（人民元国際化報告 2022）。 
9 2023 年 6 月 22 日現在、CIPS の直接参加行は 80 行、間接参加行は 110 か国、1,361 行（内訳は、中国大陸 559
を含むアジア 1,015、欧州 227、アフリカ 50、北米 30、大洋州 22、南米 17。直接参加行 80 行のうち、アジアが

66 行（各国に所在するクリアリング銀行も一部に含む）（数値は CIPS ホームページ）。 
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の様々な取組みを反映して、徐々に資本項目の中の直接投資や「その他」に分類される証券投資

等の割合が増加している10。人民元建て貨物貿易の輸出入（とりわけ輸入取引による支出）を通じ

て中国国外の主体が保有することとなった人民元が、株式や債券といった人民元金融商品への証

券投資として、中国国内の銀行間債券市場等に還流するサイクルが生まれている（図表 6）。 

それでは、実際に中国企業が対外取引・決済を行う際の通貨別の割合はどの程度になっている

のだろうか。人民元国際化報告（2022）によれば、2021 年の中国クロスボーダー収支（受取・支

払の合計）の全取引に占める人民元の割合は 47.4％、外貨は 52.6％11となり、人民元の割合は上昇

 
10 2017 年には、海外投資家が香港経由で中国本土の銀行間債券市場で売買を行うことができるボンド・コネク

トの導入をきっかけに、海外機関投資家による中国国債への投資が急拡大した。  
11 国家外貨管理局の銀行代客渉外付款統計（銀行が顧客に代わって行う対外受払のデータ）を基に算出すると、

ここで言う「外貨」のうち、約 90％は米ドルとなる。 
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を続けていると説明される。また、経常収支全体では人民元の割合は 17.3％（うち、貨物貿易で

16.6％、サービス貿易で 24.3%、所得・経常移転で 51.8%）とされる。特に、近年の傾向として、

クロスボーダー電子商取引(EC)による人民元決済額12が顕著に増加している。 

そうした一方で、中国が人民元クロスボーダー取引・決済を行う相手方の国・地域に目を転じ

ると、全体の収支金額の約半分が香港との取引であることから、実際の中国の人民元決済の進捗

や効果を測る際には、その部分を割り引いて考えることも必要になる。また、図 4 の人民元建て

貨物貿易の部分に着目した場合、2016 年以降は金額の伸びが低迷し、2021 年時点では 2015 年の

数値を下回っている13。このように貨物貿易だけを見た場合、必ずしも人民元建て取引が順調に伸

びてきたとは言い難い面もある。 

なお、人民元国際化報告（2021）は、人民元クロスボーダー使用と為替レートの相関を示唆す

る14。図表 7 は人民元の対ドル為替レートが減価（人民元安）の傾向にある年には、人民元の貨物

貿易での利用が一定程度減ることを示している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3) 現地通貨クロスボーダー決済に関する先行研究 

中国がどのようにして現地通貨決済を拡大してきたのか、また、その要因分析と関連して、最

近 3 本の研究成果が出されている。 

まず、IMF のワーキングペーパー（IMF2023a）は SWIFT データを用いた実証分析を行い、クロ

スボーダー決済において、①決済通貨としての使用・選択には、強いネットワーク効果や、転換

コストを反映する Inertia（慣性）が存在すること、②当事国の政治的な距離は、地理的距離やその

他の文化的要素と共に、通貨使用に影響すること、③法定通貨の地位は、通貨使用を顕著に増加

させうる大きな正の効果を認識した、と結論付けている。その一方で、決済ボリュームの太宗が

 
12 2020 年は 2,584 億元、前年比 50％の伸び（人民元国際化報告 2021）。貨物貿易の人民元決済額 4.78 兆元の約

5％に相当。 
13 2022 年は 7.9 兆元と 2015 年の約 6.4 兆元を上回った（中国貨幣政策執行報告 2022 年第 4 四半期）。 
14 人民元国際化報告(2021) P.13（中国語版） 
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先進国経由であるため、いわゆる現地通貨の使用による、グローバルな通貨の全体図への影響は

限定的であるとする。 

次に、IMF (2023b)は、人民元の使用には地域による顕著な差が存在し、その差は過去数年間で

拡大しており、モンゴルやラオスといったアジア各国に加え 、チリ、トルコ、アルゼンチンやア

フリカといった新興市場・発展途上国がその使用をけん引する形となっていると指摘する。また、

イランのような米ドル使用で制裁を受ける国でも、中国との取引での人民元使用が増加している

ことを示した。特に、①中国が二国間で締結するスワップ取極め とオフショア・クリアリング銀

行は、人民元決済の拡大に顕著なインパクトを与えること（2 つの施策がある国の人民元決済の

シェアは 57％、ない国は 34％）とした。クリアリング銀行が人民元の為替取引を増やすとの先行

研究(Chey and Hsu(2020))とも整合的であるとした。また、②相手国との地理的な距離、政治的な

距離が人民元使用を説明する重要なポイントであるとし、これを理由に、人民元が国際的な通貨

になる前に、アジアの地域通貨になるかもしれないとの見方にも沿っているとした。さらに、実

証結果から、金融システムが未発達な国では、中国との取引でより多くの人民元決済を行う可能

性を示し、中国との貿易の結び付きがより密接な国では、貿易取引で人民元決済を選択する傾向

があることも示した。 

他方、Aid Data(2023)は、①中国人民銀行が締結した二国間の現地通貨スワップ取極めのうち、

1,700 億米ドル以上が危機的な状況にある国への金融救済メカニズム、流動性サポートとして使わ

れ、また、中資系の商業ローンの多くが相手国を経由して中資系企業からの融資への返済に充て

られている点を指摘する。中国が「一帯一路」の枠組みに参加する債務国に対して、透明性が低

く、比較的高い金利でその債務のベイルアウトを行っている点を問題視している。 

なお、前述の IMF(2023b)が参照する BOE(2020)は、ある国の通貨が国際通貨や dominant currency

（支配的通貨）になる道筋として、政府による政策実施の『jumpstart』の効果を示している。米ド

ルが 1925 年までに国際通貨に、第 2 次世界大戦期までに支配的通貨になったことと比較しなが

ら、人民元については特に中国人民銀行による他国中央銀行とのスワップ取極めの締結が、人民

元を国際通貨に『jumpstart』させる結果に繋がっていたことを SWIFT のデータを使用して実証し

ている。 

 

(4) 中国・ASEAN 各国間の取引における現地通貨（人民元）使用と、金融・通貨面からの政策支

援 

ASEAN 地域は当初の人民元建て貿易決済の試行段階からテスト対象に加えられ、その取引額を

積み上げてきた。広西金融学会の「人民元東盟（ASEAN）国家使用報告（2021 年）」によると、

中国と ASEAN の人民元クロスボーダー収支（2020 年）は合計額 4.15 兆元15、ネットで 2,500 億

元の流入（受取）となっており、特に近年は（中国全体の傾向と同じく）資本項目の証券投資の

ネットの流入が大きく増加している。また、RCEP の発効を契機に（中国国内の各種報道を見る限

り）中国と RCEP 加盟国である ASEAN との間の人民元クロスボーダー収支は更に増加していく

 
15 中国は人民元クロスボーダー収支額について、主要相手国・地域毎のシェアは一部公表しているが、金額は公

表していない。 
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との見方が多い。 

中・ASEAN の間では、貿易・投資を促進するために、そうした経済実需の取引を下支えするこ

とを目的とした、通貨・金融面からの政策支援、協力関係強化の取組みも並行して進めている。

特に、二国間の自国（現地）通貨建て貿易・投資取引の促進を支える仕組みとして、二国間現地

通貨スワップ取極めの締結、クリアリング銀行の設置、クロスボーダーの人民元決済網である

CIPS 整備に加えて、現地通貨同士の為替ペアによる直接交換市場の施策（第 3 節で詳述）が推し

進められている。 

クリアリング銀行については、シンガポール、マレーシア、タイ、フィリピン、ラオスでそれ

ぞれ中資系銀行の現地拠点が指定されている。また、二国間で現地通貨決済の推進についての合

意枠組みを設けていることも特徴的であり、中国人民銀行は ASEAN 各国（ベトナム、カンボジ

ア、インドネシア、ラオス）の中央銀行との間でそれぞれと取極めを結び、直接交換市場等を含

む各種取組みを進めてきた。中国外為取引センター（CFETS）ではシンガポール・ドル、マレー

シア・リンギット、タイ・バーツの取引が行われている他、特定地域に限定した銀行間区域（地

域）取引市場として、人民元－カンボジア・リエル、人民元－インドネシア・ルピアの通貨ペア

の取引が行われている16。CIPS の決済ネットワークについても、ASEAN 各国からは 2020 年末現

在、74 の金融機関が間接参加している（人民元東盟 2021）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした中央政府同士の枠組みと並行して、地方レベルでの取組みも進められている17。広西チ

ワン族自治区（以下、「広西」とする。）では、2018 年 12 月に中央政府から発表された、『広西自

 
16 これ以外にカザフスタン、モンゴルとの間で同様の直接交換の取組みを行っている(2023 年 5 月現在)。 
17 詳細は Appendix 3 「中国の ASEAN とのゲートウェイ、広西・雲南」を参照。 
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治区に ASEAN に向けた金融開放のゲートウェイを建設する総体方案』の中で、2023 年までの金

融協力の 5 ヵ年計画が示され、2023 年までに区都の南寧市に「中国東盟金融城（中国 ASEAN 金

融都市）」を建設する計画が進められている。 

これらの計画では、南寧市に中国と ASEAN 地域を対象にした、人民元オフショア金融センタ

ー、通貨取引決済センターや、クロスボーダー投融資センターを作ることを目標として掲げてい

る。また、人民元と ASEAN 各国通貨の銀行間市場での地域取引推進や、そのための現金移送制

度等の整備も謳われている。さらに、金融城には金融情報サービス基地を作ること、中国国内で

のパンダ債（非居住者による人民元建て債券）発行や、シンガポールでのライオン債（人民元債）

発行で得た資金を、「陸海新通道」（中国大陸西部から国内を東に横断し、広西を経由してベトナ

ムまで陸路で抜けるルート）のプロジェクトに充てることも想定されている18。 

広西では 2004 年以降、年 1 回、中国 ASEAＮ博覧会（いわゆる貿易・投資促進会）が開催され

ており、中国や ASEAN 企業が参加している19。その博覧会の関連イベントの１つとして、2009 年

以降、「中国－ASEAN 金融協力・発展サミットフォーラム」が、中国人民銀行や ASEAN 側の中

央銀行幹部が参加する形で、これまで 14 回開催されている。中国と ASEAN 地域内の貿易・投資

等取引での現地通貨の使用促進や、決済分野での協力等について意見が交わされている。また、

各年毎のトピックとして、例えば、人民元対インドネシア・ルピアや対カンボジア・リエルの為

替ペアについて、銀行での為替レート掲示の取組みが行われている。 

 広西、雲南ともに国境地域での人民元建て貿易決済の多い地域であるが、それを支えるために

雲南省では、中国・ベトナム、中国・ラオスの人民元・外貨の現金移送ルートの整備や、タイ・バ

ーツ現金の直接供給プラットフォームを設けている。また、雲南省内の銀行が人民元対タイ・バ

ーツ、対ベトナム・ドン、対ラオス・キープで、計 1.7 億元の OTC 交換業務を行っている(2020

年)。 

このように、中国の地方都市毎に独自に ASEAN 各国やその特定の都市と結びつき、人民元決

済を増やすための取組みを重ねている点は、海外からはなかなか見えにくい点であり、留意が必

要である。 

 

(5) ASEAN 各国の現地通貨建て取引・決済促進の取組み 

ASEAN 地域全体の印象として、資本取引を中心に、その時点のマクロ経済の状況に応じて、通

貨の価値を支えることや資本流出を抑えるために、各種規制が多用される傾向がある。この項で

は、そうした ASEAN 側の通貨・資本規制等の現状を整理しつつ、こうした規制がありながらも

ASEAN 側で進められている現地通貨決済の取組みや、またそこから見える成果と課題について見

てみたい。 

シンガポール・ドルを除く多くの ASEAN 通貨には引き続き、自国通貨の資本取引での使用制

 
18 当初の計画では、2023 年に金融機関と金融サービス企業 200 社の進出、金融就業者 6 万人を目指すとされて

いたが、新型コロナ禍等で当初の計画通りに進んでいない可能性も考えられる。他方、2022 年 9 月 14 日広西日

報によれば、企業 16,000 社、金融機関 376 社（うち、外資系 20 社）がすでに進出済みと報じられている。 
19 新型コロナ禍前の第 16 回（2019 年 9 月）は、ブース数 7,000（うち、ASEAN 関連 1,548）、参加企業数

2,848、出展・参加者数 12,000（China－ASEAN Expo 関連各種報道より）。 
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限、非居住者による自国通貨の保有・取引制限、自国内での決済通貨の制限（外貨の扱いに関す

る規制）、為替取引における実需原則など様々な規制が存在する（図表 9）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした規制環境にはあるものの、2016 年以降、マレーシア、タイ、インドネシアが中心とな

り、それぞれの国の企業が二国間で、自国通貨建てで貿易・資本取引を行う際に、どちらかの国

の通貨で取引・決済を行う「LCSF（Local Currency Settlement Framework）」の仕組みが設けられた。

LCSF は現地通貨に対するアクセスを改善し、貿易等の決済リスクを抑制するのが目的である（清

水ほか 2021、赤羽 2020）。具体的には、それぞれ相手国の通貨決済を担う銀行を指定し、その口

座を通じてそれぞれの通貨の決済を行う。また、双方で枠組みに参加する銀行（ACCD）が指定さ

れ、指定銀行は双方いずれの通貨でも、預金の受入、貿易金融やヘッジ商品の提供が可能となる。

他方で、指定銀行は双方通貨の直接交換を提供するよう求められる。貿易・投資等の取引が行わ

れる際に、閉ざされた環境の中ではあるものの、認められた参加者に対して規制が緩和され、通

貨取引や保有が認められる仕組みである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

その後の取組みの進展状況は詳らかにはなっていないものの、（以下に説明するすべてを LCSF

の取組みの効果と見ることはできないが、）タイ中銀が公表するタイの対マレーシア、対インドネ

シアとの二国間貿易におけるバーツ建ての割合を見ると、特にタイからの輸出におけるバーツ建

ての割合が大きく伸びている。例えば、タイからインドネシアへの輸出でのバーツ建ての割合は、
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2015 年の 7.4％から 2022 年には 20.9％に 13.5 ポイント増えている（図表 10。その一方で、同期

間の米ドル建ては 88.4％から 74.5％まで▲13.9 ポイント減少している）。20 

また、タイ・バーツは ASEAN の中では、特にメコン地域のカンボジア（輸出 30％、輸入 43％）

ラオス（同 51％、41％）やミャンマー（同 74％、12％）との貿易等取引（国境貿易を含む）で、

バーツが高い割合で建値として使用されている点も特徴的である21。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 11 でタイの対外貿易全体に占める通貨建ての割合を見ると、輸出、輸入ともに、タイ・バ

ーツ建ての取引の割合がじわじわと増えている（2021 年は輸出の 15.5％、輸入の 8.3％がバーツ

建て）。米ドル建ての割合は、輸出については 1990 年代の 80～90％台から、近年は 70％台に低下

している。人民元建てについても徐々に割合を増やしており、タイの輸入取引では 1.7％（2021 年）

に上昇している。 

同様にインドネシア中銀が公表するデータと比較すると、インドネシア・ルピア建ての取引額

は必ずしも伸びていない（2021 年は輸出の 1.1％、輸入の 3.6％がルピア建て）。前述のような様々

な取組みが行われているものの、インドネシア・ルピアは規制が強く残る通貨であることがその

原因と考えられる。その一方で、人民元建てはその割合を伸ばしており、インドネシアの輸入取

引では 3.7％（2021 年）と円建てを上回る割合になっている。 

なお、ASEAN 側で人民元を使用・保有することに対する規制の状況はどのようになっているの

か。人民元 ASEAN 国家使用報告（2021）の記載を見る限り、東南アジア側の人民元口座の保有や

使用については、かなり緩められているとの印象を受ける（詳細は Appendix 4「ASEAN 各国にお

ける人民元の使用・保有に関する規制の状況」参照）。 

ASEAN 側では、例えばフィリピンでは 2018 年に人民元とペソの（直接）取引市場の創設に合

意したと報じられていた22が、現在までその後の展開については耳にしない。シンガポールでは、

2020 年にはシンガポール証券取引所（SGX）で米ドル対オフショア人民元(CNH)の外貨先物取引

 
20 タイ・バーツの銀行における送金売買スプレッドについては、AMRO(2019)を参照。 
21 カンボジア、ラオス、ミャンマーの数値は、タイ中央銀行による 2022 年第 4 四半期の値。 
22 Philippine News Agency (2018) 
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額が 1 兆米ドルを超えるなどオフショア人民元市場が拡がっているように見えるが（人民元東盟

2021）、それ以外の ASEAN 各国では人民元の調達や現地通貨と交換については、クリアリング銀

行とその下に参加する地場銀行等との間で取引が行われているに留まるのではないかと推測され

る。 

 

３．現地通貨取引の実態と分析：直接交換市場の果たす役割 

 

中国が人民元クロスボーダー取引・決済や ASEAN・一帯一路等の国の現地通貨取引・決済を促

進するメカニズムについて、既に述べてきた内容と併せてまとめると、図表 12 のようになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民元若しくは相手国・地域の現地通貨建てによる貿易・投資取引を普及させる前提として、

中国政府は、①二国間現地通貨スワップ、②人民元クリアリング銀行の設置、③CIPS を通じたク

ロスボーダー人民元決済の仕組み作りと合わせて、中国大陸で直接交換（取引）市場を創設・整

備してきた（図表 12 の④部分）。上述①～③の各取組みの開始以降、ほぼ同時期に中国大陸で並

行して開始・拡大されてきた直接交換（取引）市場の整備は１つのセットとなる政策であり、現

地通貨取引・決済の『jumpstart』を考える上でその役割を抜きにしては考えられない。しかしなが

ら、そうした直接交換市場に関する研究はこれまでのところ非常に少ない23。この節では、(1)で直

接交換（取引）市場を設ける意義・メリットを整理し、(2)で上海の外為取引市場（CFETS）や銀

 
23 Eichengreen ほか（2014）は、中国人民銀行による米ドルを挟まない direct trading の施策実施について触れてい

る（p.9）。 



  
 

 
 財務総研リサーチ・ペーパー 2023 年 7 月 7 日（No.23-RP-04）         p. 14 

 

行間区域（地域）市場で取引されている通貨ペアや取引の状況、(3)で直接交換市場が生み出して

いる効果を測るとともに、(4)で広西・雲南といった地域市場創設の取組みやそこからの示唆につ

いてまとめる。 

 

(1) 直接交換（取引）市場を設ける意義・メリット 

理論的には、全世界に N 種類の交換性通貨が存在する場合には、ある国の通貨とそれ以外の N

－1 個の通貨との為替相場が存在することになる24。また、一般的に、規制のない先進国通貨同士

の為替ペアを考えた場合、「直接交換」市場とは、当該２つの通貨そのものに相当程度の需要があ

り、クロス・レートを経ずとも、それに近似する直接為替レートがクォートされ、取引が行われ

る市場を指すと考えられる（例えば、ユーロ対日本円の取引）。 

これに対して、中国国内の「直接交換」市場（取引）は、その定義付けや市場の性質が、先進国

通貨のそれとはやや異なるものと考えられ、これまでのところ、規制のない先進国型の直接交換

市場とは違った発展経路を辿っている。 

先ず、中国国内に設けられた人民元と外貨の直接交換（取引）市場について、どのような場合

にその利用が想定されるかを考える。図表 12 のように単純化してみると、中国国内から相手国・

地域に対して、輸出取引を行った場合、若しくは相手国・地域から対内（直接）投資を受け入れ

る場合には、相手先銀行から送金（決済）を受けることとなる。ここで中国国内の銀行が相手国・

地域の通貨を受け取った場合、この通貨を CFETS で売り、人民元を買う取引を行うことが考えら

れる。もう１つの場合は、輸入取引を行う際、若しくは対外（直接）投資を行う際に、相手国・地

域の通貨で支払う前に、CFETS で人民元を売り、調達した相手国・地域の通貨を送金（決済）す

ることが考えられる25。 

上海にある中国外為取引センター（CFETS）では、現在（米ドル、香港ドルを除く）22 の通貨

の対人民元取引を「直接交換」と呼んでおり、その通貨ペア取引のマーケット・メーカーが指定

され、マーケット・メーカーに対して流動性の確保や狭いビッド・オファーのプライス提示が要

求され、その取引状況の評価等も行われる。 

2011 年当時の中国人民銀行の説明26によれば、人民元と「新興市場通貨」の直接交換（取引）に

ついて、銀行間外為市場取引のメリットとして、米ドルを挟まないことによる輸出入企業の為替

コスト低下、米ドルの為替レート変動が二国間貿易に及ぼす影響の低下、直接為替レートの透明

性向上による企業の利便性向上、銀行の新興市場国通貨に関する対顧客決済業務の提供、人民元

オフショア市場の発展、の５つが挙げられている。 

このような直接交換市場の意義や効果に関する先行研究は非常に少ないが、露口（2012、2013）

は、次のように説明する。２つの国の通貨（A、B）同士の売買ニーズが相対的に少ない場合には、

銀行間市場で同時に同量の A 売り・B 買いを希望する相手方を見つけるのが困難であり、米ドル

 
24 鬼塚等(1985)を参照。 
25 銀行は対外的な受払や顧客との売り買いで必要となる外貨について、差し引きを行ったり、手許の外貨で賄っ

たりする場合もあると考えられるため、必ずしも銀行が受け取った、若しくは支払いに必要となる相手国・通貨

の全ての金額が直接交換市場で取引されるわけではない。 
26 中国貨幣政策執行報告(2011 年第 3 四半期）P.13～14（中国語版） 
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が銀行間市場において他の２通貨間の売買を媒介する通貨（媒介通貨）として機能する。しかし

２つの国の貿易取引等の増加に伴い、A、B の取引量が充分増加すれば、米ドルを介した取引と比

較して、銀行間市場で直接 A・B で取引をした方がドル経由のクロス・カレンシーの売値と買値

のスプレッドが同じか縮小する可能性があることを指摘する27。 

同時に、銀行間の決済で米ドル等と時差のある決済を行う場合には、時差リスクが生まれるが、

直接取引・決済はそうしたリスクを減らすことにもつながる。 

また、露口（2012、2013）は、2012 年に日本円・人民元直接交換取引が開始された際に、銀行

の対顧客に対する売買スプレッド(仲値 TTM と売買レート(TTS 若しくは TTB)との差（片道）)の

変化について、中国の大手銀行が公表する対顧客の参照レートのスプレッドが直接交換取引の導

入を契機に、縮小されたことを示している。このことは、直接交換取引を導入するにあたり、政

策的意図をもって顧客の外貨調達コストが下げられた可能性を示す。 

銀行顧客としての企業にとっては、対顧客レートが（例え 1 日に 1 回といったペースであって

も）参考掲示されることによって、自己が保有若しくは取引を予定する為替レートの予測可能性

が上がることも考えられる。 

企業の目線では、通貨ペアのうち、例えば中国とインドネシアの親子会社間でルピアで送金を

行う場合には、従前は人民元を米ドルに交換し、米ドルで送金を行い、インドネシア側でルピア

に再度交換する必要があった。しかし、直接取引（人民元かルピアでの送金）が前提になった場

合には、例えば親会社が人民元をルピアに交換してしまえば、子会社側では為替リスクを理論的

には負わなくてすむことになる。 

また、インドネシア・ルピアのように、非居住者の保有等に制限の残る ASEAN 通貨の場合に

は、特定の枠組みの参加者のみを規制の対象外とする有利な扱いをとることも可能である。むし

ろ、規制通貨ほど、こうした直接交換（取引）の仕組みを設けるメリットがあると言えるかもし

れない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
27 ただし、現在のように米ドルとの取引を挟むクロス・レートが瞬時に計算され、裁定取引が容易に低コストで

行われる状況では、クロス・レートよりも有利なレートで銀行間取引が行われる余地は少なくなっているとも考

えられえる。 
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他方、今後の課題を挙げるとすれば、未だ現地通貨を扱う為替取引市場の規模が小さく、流動

性に限りがあるため、高額取引には対処できないという点が挙げられる。顧客からの高額取引を

受けた場合には小さな市場を壊してしまう恐れもあり、米ドルを挟む形の取引に分けて、銀行は

カバー取引を行わざるを得ないという実務上の状況もあるようだ。また、現在行われる二国間の

直接取引を促す様々な枠組みにおいても、新興国の資本取引や通貨に関する規制の状況から、非

居住者口座や金融機関の保有金額（日末）の上限があり、参加者は流動性の管理が必要になる。

したがって、本質的に直接交換市場での取引を促進・拡大させるためには、資本取引・通貨に対

する規制緩和と、取引に流動性を与えるための取組みが必要となることを示唆する28。 

なお、これらに加えて、直接交換市場（取引）や通貨の取引・保有の選択を左右する話として、

特に 2018 年以降の米中摩擦やロシア・ウクライナ情勢の下では、米ドル取引を挟む、若しくは特

定の国の現地通貨を取引通貨とする（保有する）といったことが、何らかの安全保障上の措置を

受ける可能性を増やすといった見方もできるだろう。そうしたブロック化した環境下で直接交換

市場が何らかの特定の役割を果たしていく可能性も考えられる。 

このように直接交換市場を設ける意義やメリットを、市場そのものだけで測ることは難しいが、

現地通貨取引・決済を増やすためのその他の措置（現地通貨スワップ、クリアリング銀行、CIPS

等）と組み合わせて、直接交換市場の仕組みが人民元や ASEAN 通貨といった通貨の調達・利用

促進を支えている、と捉える方がよいものと考えられる。仮に人民元や ASEAN 現地通貨による

送金が増えれば、その為替取引のための直接交換取引や決済が増えるという循環を生むことにな

る。双方向での現地通貨取引を増やすためには、直接取引・決済やそれを支える直接交換市場、

若しくはそれに代わる現地通貨の調達メカニズムを、取引を行う双方の国で整え、双方向の需要

を作ることが望ましいと考えられる。 

 

(2) 中国の外為市場で取引される通貨ペアや取引の状況 

中国国内で金融機関が為替の市場取引を行う場合には、基本的に上海にある中国外為取引セン

ター（CFETS）のプラットフォーム上で、参加銀行間で取引が行われる。人民元対主要通貨の取

引の場合には、その決済は資金清算機関（Central Counter-Party：CCP）としての上海清算所との間

で行われる仕組みとなっている。 

中国国内の外為市場取引の大半は、依然として米ドル対人民元の通貨ペアの取引であるが、2010

年以降、ユーロや日本円といったハードカレンシーとの通貨ペアに加えて、人民元対マレーシア・

リンギットや対ロシア・ルーブルといった新興国との通貨ペアについても取引が可能となった。

人民元建て貿易決済が始まった時期とも重なるが、露口（2013）は二国間取引の決済通貨につい

て米ドルを利用せずに現地通貨間で決済することによって、利用通貨の多様化を図ることが中国

当局の一つの狙いであるとする。 

日本円についても、日本政府と中国政府の間で進められた日中金融協力の枠組みの下、2012 年

6 月に日本円と人民元の通貨ペアについて、東京と上海の両市場で参加銀行が原則常時レートを

 
28 こうした流動性供給・確保の観点から、現地通貨建て債券市場の更なる成長やその取引活性化が必要であり、

現地通貨の流動性供給を促進する仕組みとして、各国国債の現地通貨建て債券を担保として用いるクロスボーダ

ー担保の取組みが重要となる。 
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（出所）CFETS より筆者作成 

提示（クォート）し、取引を促進する直接交換（取引）の取組みが行われた。上海 CFETS ではレ

ートの掲示や取引に参加するマーケット・メーカーについて、（従来からの人民元外為取引につい

てのマーケット・メーカーに加えて、）円・人民元取引についての専門のマーケット・メーカーが

新たに設置されるなど、取引の活性化に向けた施策が行われた。 

上海 CFETS ではその後、欧州等の先進国通貨も取引対象に加えられ、東南アジアの新興国通貨

についてもシンガポール・ドルやタイ・バーツが加えられた。現在は対人民元で 24 種類の外貨取

引が可能になっている(Appendix 5 参照)。既述のとおり、CFETS では、現在（米ドル、香港ドルを

除く）22 の通貨の対人民元取引を「直接交換」と呼んでおり、その通貨ペア取引のマーケット・

メーカーが指定され、マーケット・メーカーに対して流動性の確保や狭いビッド・オファーのプ

ライス提示が要求され、その取引状況の評価等も行われる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海 CFETS が公表する 2018 年以降の、人民元対外貨の通貨ペアによる各通貨のスポット取引

額の推移（図表 14）を見ると、対米ドルの取引が引き続き全体の約 96％を占め、支配的である。

他方、ASEAN 通貨の取引額について見ると、シンガポール・ドルやタイ・バーツについては一定

程度の取引額はあるものの、マレーシア・リンギット、ベトナム・ドン、カンボジア・リエルにつ

いては取引額が低迷している（ベトナム・ドンは、2020 年以降、取引額が公表されていない。）。 

また、「銀行間区域取引」という特定地域に所在する参加銀行を中心にした、人民元対周辺国 4

通貨との為替取引も設けられている。CFETS によれば、カンボジア・リエル（2014 年～）、モン

ゴル・トゥグルグ（2017 年～）、カザフスタン・テンゲ（2017 年～）、インドネシア・ルピア（2021
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年～）の取引が行われている（2023 年 5 月 21 日現在）。 

さらに、中国人民銀行の各地方組織による各地の金融運行報告によれば、例えば広西の人民元

対ベトナム・ドン、雲南では人民元対ベトナム・ドン、対ラオス・キープ、対ミャンマー・チャッ

トの取引額が記載されており、地域レベルでの為替レート掲示や OTC 取引が行われている（(4)で

詳述）。 

 

(3) 中国国内の直接交換市場（取引）が生み出す効果に関する分析 

上海 CFETS のホームページ上では現在、人民元の対 24 通貨（ASEAN 通貨のシンガポール・ド

ル、マレーシア・リンギット、タイ・バーツを含む）に対する毎日のスポット取引仲値と、その時

間のプラットフォーム上での売値、買値レートのクォート（表示）が行われている。このレート

は、マーケット・メーカーが提示するその時点でのベストレートが提示されている29。売値・買値

のスプレッドは概ね非常に狭くなっているが、ロシア・ルーブルとマレーシア・リンギットでは

他通貨と比較し、やや広めになっている（2023 年 5 月 24 日現在）。 

CFETS での各通貨の年間の対人民元取引額と、その通貨国の中国との二国間貿易（輸出入）額

との関係を見ると（図表 15）、CFETS での取引が始まった当初には直接交換額が貿易額に比して

高くなる傾向があるが、（タイ・バーツを除いては）取引立ち上げからの時間の経過とともに、徐々

にその割合が下がるようにも見える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、人民元の CFETS で取引される各国通貨に対する為替レートの変化率（ボラティリティ、

当該通貨の年平均レートの前年比）を見ると（図表 16）、2019 年はタイ・バーツ、2020 年はロシ

ア・ルーブル、2021 年は日本円に対する変化率が高くなっていることがわかるが、CFETS の市場

の役割が基本的には投機的な市場ではなく、企業の実需取引を支えるための市場であることから、

為替のボラティリティと当該通貨の取引額との間に有意な関係性は見出せない。 

次に、CFETS の銀行間区域取引について見る。カンボジア・リエルやインドネシア・ルピア等

の 4 通貨では、参加行から集めたレートを基に、日々の参考レートが算出され、参考表示されて

いる（ただし、日々の取引額については公表されていない）。これらの 4 通貨の取引に参加する銀

行は、主に中資大手行の地域支店（カンボジアの場合には広西支店）や広西の地場銀行となって

 
29 邦銀中国現地法人からのヒアリングによる。 

（出所）CFETS より筆者作成。 
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いる。 

2018 年 1 月には、「一帯一路」イニシアチブに積極的に協力し、銀行間区域取引の発展促進、二

国間現地通貨決済の効率を向上させることを目的として、海外の金融機関の中国国内現地法人・

支店等についても、CFETS のシステムを通じた銀行間区域取引への参加が可能になる旨規定され

た。なお、この 4 通貨の取引開始時点では、1 日あたりの為替レートの変動幅をその日の仲値から

10％以内の変動幅とすることが定められているほか、例えばカンボジア・リエル等の銀行間区域

取引の取引手続き費用を免除する旨が示されている。 

さらに、2018 年 8 月には、中国人民銀行ウルムチ中央支店が CFETS と共同で、「中国（新彊）

シルクロード通貨地域取引情報プラットフォーム」を設立しており、人民元とカザフスタン・テ

ンゲの銀行間市場の取引参考値のほか、タジキスタン・ソモニ、パキスタン・ルピーの銀行対顧

客レート参考値の表示も行われている。 

銀行間区域取引の対象 4 通貨の中では最後に取引が始められたインドネシア・ルピアについて

は、先に述べた中国インドネシア間の金融協力の枠組みに沿った形で、貿易・直接投資を支える

目的で直接取引・決済を促進している（第２節(4)図表 8 参照）30。2020 年 9 月、中国人民銀行と

インドネシア中銀は、人民元とインドネシア・ルピアの直接為替クォートと銀行間取引の推進を

含め、現地通貨を積極的に使用して双方の貿易・直接投資決済を進めることに合意した。また、

2021 年 9 月に中インドネシア現地通貨決済協力フレームワーク（LCS）が正式に開始された。具

体的な仕組みとしては（日本とインドネシアとの間で進める現地通貨利用の取組みと似通ってい

るが）浙江省31を基点に参加する銀行（ACCD）が指定され、人民元-インドネシア・ルピアの直接

クォートや送金等の業務に当たることとされた。 

中国人民銀行は、この取引の初歩的な成果として、2022 年上半期の中国・インドネシア間の人

民元クロスボーダー決済のうち、その 8.6％が銀行間区域取引を含む LCS の枠組みの下で、行わ

れたことなどを示している（詳細は Appendix 6 を参照）。同期間の CFETS 銀行間区域取引での人

民元対インドネシア・ルピアの取引額は 9.67 億元であり32、LCS の下の 27.7 億元の決済額の 34.9％

に相当する。このように規制が残る通貨であっても、こうした LCS の枠組みを用いることで、限

定された世界の中で通貨・為替に関する規制を緩めることが可能になり、結果として現地通貨取

引・決済を支える（増やす）効果があることを示す一例と考えられる。 

ここで、露口（2012、2013）の方式に倣い、中資系の主要銀行（中国銀行、工商銀行、建設銀

行）が中国国内の対顧客取引の参考レートとして公表しているスポット為替レート（2023 年 5 月

9 日時点）のスプレッド（片道）を計算すると33、概ね 0.35％～0.4％以下の水準となっている（図

表 17）。2012 年 6 月当時の日本円との交換の際のスプレッドが 0.4％から 0.35％程度に引き下げら

れたのとほぼ同水準であり、この近傍の通貨については一定の需要がある、若しくはその取引を

 
30 中国人民銀行 2020 年 9 月 30 日「中国人民银行和印度尼西亚银行签署促进本币使用合作谅解备忘录」、2021 年

9 月 6 日「中国人民银行与印度尼西亚银行决定正式启动本币结算合作框架」 
31 浙江省とインドネシアの輸出入額は 785 億元と国内省・市別で第 3 位、対インドネシア直接投資は 31 億元と

第 1 位（国家外汇管理局浙江省分局 中国人民银行在浙江部署人民币对印尼卢比挂牌交易试点 2021 年 10 月 19
日） 
32 中国人民銀行 中国貨幣政策執行報告 2022 年第 2 四半期 
33 3 行のうち複数行がホームページ等で公表を行っている場合には、各銀行のレートを単純平均した。 
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促進する意図があるのではないかと考えられる34。 

銀行の対顧客レートの設定には調達コストや銀行の運営コストなど様々な要素を反映している

ものと考えられるが、中国の現在の状況も露口が指摘するように、一定程度の政策的意図が反映

されていると考える方が自然であると思われる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(4) 広西・雲南における地域市場創設の取組みと示唆 

本章で既に述べた CFETS での人民元対主要通貨の取引に加えて、広西では銀行間区域取引とし

て、これまで人民元とベトナム・ドンやカンボジア・リエルとの取引を推進する仕組みが設けら

れてきた。 

2011 年頃には既に、当時始まっていた人民元建て貿易決済や ASEAN 通貨の利便性、為替取引

のコスト削減の観点から、広西の一部銀行で人民元とベトナム・ドンの為替レートの掲示や OTC

取引業務が行われた。広西のベトナムとの国境に近いエリアでは、この地域の金融機関の特性か

ら、広く公的な為替レートが形成されない点が問題とされていたが35、2014 年には東興試験区で

ASEAN 通貨の情報を提供するプラットフォームが設けられ、国境為替現金取引等の交換のための

取組みが行なわれた（同年の元・ドン OTC 取引額は 138 億元）。また、同年 12 月末には、元・ド

ンの銀行間区域市場取引が開始され、（米ドルを挟まない）直接為替レートを作り、企業の為替リ

スクやコスト低下を目的とした人民元決済が推し進められた。2017 年には広西銀行間市場で人民

元－カンボジア・リエルの為替レート掲示取引も開始された。 

他方、雲南省では、2011 年から人民元の周辺国家通貨との OTC 取引を開始したほか、同年 12

月に人民元とタイ・バーツの銀行間区域市場取引を開始した。2019 年には人民元クロスボーダー

 
34 これらの中資銀行が ASEAN 側で構える拠点で掲示されている人民元と相手国通貨ペアの対顧客レート（2023
年 5 月 9 日現在）のいくつかを見てみると、タイ、インドネシア、マレーシアでは ASEAN 側の拠点の方でスプ

レッドが広くなる傾向がある（その分、顧客の調達コストは高くなる）。他方、ラオス、カンボジア、ミャンマ

ーでは（中国国内でのこれら各国通貨（対人民元）の対顧客スプレッドは参考レートとして一般には明らかでは

ないが）、ASEAN 側の方で比較的狭いスプレッドとなっている（すなわち、これらの ASEAN 側の国で顧客が人

民元を調達する場合には、相対的に低コストでの調達が可能になる）。 
35 魏（2015） 
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決済との関連で、人民元対タイ・バーツ、対ラオス・キープ、対ベトナム・ドンの OTC 取引が合

計 5.3 億元と、前年比 40％増加している。これに加え、人民元とラオス・キープの銀行間区域市

場の創設（取引開始）についても研究が続けられている（人民元東盟 2021）。 

こうした区域取引市場の一般的な問題点としては、特に国境地帯の取引の場合、現金移送体制

の整備や、不正な資金の流れの監視体制の強化、周辺国家との連絡体制の構築といった課題もあ

り、広西や雲南ではこうした課題に対しても対処がなされてきた。 

なお、こうした区域取引市場の取引額と人民元クロスボーダー決済額との関係は、データや情

報が限られており必ずしも詳らかではない。人民元対インドネシア・ルピアの区域間取引が LCS

を支えるものとして一定の効果を示している一方で、CFETS や銀行間区域取引でのこれまでのそ

の他の ASEAN 通貨の取引額を見ても、現地通貨決済での利用との関係は明らかではない。人民

元対タイ・バーツのスポット取引額でいえば、過去最多だった 2020 年でも、同年の中国とタイと

の二国間貿易額の約 5.3％（図表 15）にすぎず、現地通貨決済を押し上げる効果までは確認できな

い。他方、CFETS や地方の OTC 取引市場の存在が、特に地方の中小銀行が新興市場通貨を調達・

売却する際の助けになっているということは言えるのではなかろうか36。 

このように CFETS での人民元対外貨ペアの取引は、相手通貨によっては必ずしも活況を呈して

いるとは言えないが、中国国内では人民元国際化に向かうために、一帯一路参加国の通貨と人民

元との間の直接交換をさらに進めるべき、との意見もある37。こうした地方における為替市場創設

の取組みは、地続きの国との国境を有する中国特有の取組みであるが、今後、コロナ禍からの回

復過程において実需に基づく取引需要が回復するのに伴って、ASEAN 通貨や一帯一路沿線国通貨

を CFETS や地方市場で取引する動きが再度進む可能性も考えられる。 

 

４．現地通貨取引・決済の需要増加につながるキャッシュレス決済普

及等の要因変化  

 

アジア域内では中国が先行する形で金融デジタル化やフィンテックの活用が進んでいたが、足

下では ASEAN 各国においても金融デジタル化取組みが進み、クロスボーダー現地通貨取引の需

要を押し上げる動きが垣間見える。また、各国で中央銀行デジタル通貨（CBDC）の開発が進む中、

中国と ASEAN の一部の国が参加する形で、ホールセール型のデジタル通貨をクロスボーダーで

繋ぐ実験も行われている。さらに、中国側でも人民元国際化に対するスタンスに変化が見られ、

資源取引等での人民元決済を促す取組みが加速することが見込まれるなど、中国・ASEAN 全体で

同時並行的に現地通貨取引・決済の需要増加に繋がる動きが見られる。 

この節では、まず (1)で ASEAN におけるクロスボーダーQR コード決済の連携の動き等を整理

するとともに、(2)で中国と ASEAN に跨る形で行われる CBDC によるクロスボーダー接続実験の

状況や課題について述べ、最後に(3)で、中国や ASEAN を含む新興国で見られる現地通貨取引・

決済を加速させうる政策変化等についてまとめる。 

 
36 邦銀中国現地法人からのヒアリングによる。 
37 涂（2018）。 
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(1) ASEAN におけるクロスボーダー決済の連携の動き 

中国では 2010 年代に入り、アリババ、テンセントといった第三者決済事業者による決済サービ

スが急速に普及し、モバイル端末のアプリケーション上で少額融資等の様々な付帯サービスが提

供されてきた（関根 2018）。こうした事業者の ASEAN への進出や ASEAN 側の事業者との連携の

動きも進んでいたが、近年は中国国内の政策変化や、コロナ禍の人の移動に伴うビジネスが控え

られていたこと等から、こうした動きはやや影を潜めているようにも見える。 

他方、ASEAN では「AEC ブループリント 2025」（2015 年採択）に基づき、金融統合、金融包

摂、金融安定化に向けて取り組む一環として、域内のクロスボーダー・リテール即時決済が推進

されている。ASEAN 側の一部の途上国では銀行口座保有率が低く、金融サービスに十分なアクセ

スができない層が全体の約 7 割に及んでいた（福地 2022）。こうした金融包摂の観点から、各国が

様々な国家戦略や零細・中小企業の金融アクセス改善の施策を打ち出している。この数年のデジ

タル金融サービスの進展と合わせて、「デジタル金融包摂」とも言える動きが加速している38。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

モバイル端末の普及や技術（フィンテックを含む）の進歩を背景に、各国国内の QR コード決

済や電話番号を利用した送金制度が急速に整備されている。図表 18 から、ASEAN のデジタル決

済の使用（支払及び受取）は、銀行の口座保有率との相関が高いことがわかる。このことは ASEAN

のデジタル決済の展開が、依然として銀行主導であることを示している。 

その一方で、国内の決済分野のプレイヤー中には、Grab（シンガポール等）や Gojek（インドネ

シア等）といった事業者が、すでに自ら決済サービスも行いつつ、デジタル銀行化や他のサービ

ス分野にも広くビジネスを展開する動きを見せている。 

 
38 ASEAN のデジタル金融・決済環境については、乾（2021）、岩﨑（2019、2021）、金融庁（2021）、福地

（2022）を参照。 
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ASEAN 各国はミャンマー(51.9％)、ラオス(57.5％)を除き、国全体のインターネット浸透率も

75％以上と高く、モバイル端末の保有率も近年急速に上昇していると考えられることから、今後

も各国内で口座保有率やデジタル決済の利用率が上昇することが見込まれる。 

クロスボーダー決済についても、すでに域内ではタイがリードする形で、QR コード決済をクロ

スボーダーで繋ぐ（連携する）動きが活発化しているほか、シンガポールとタイの間では、モバ

イル端末の電話番号を使って、送金を行う取組みも実施されている。マレーシアとタイ間の小口

取引のクロスボーダー決済（QR コード決済若しくは送金）では、両国にそれぞれ置かれる民間の

決済銀行（Settlement Bank）のノストロ口座（国内銀行が海外に現地通貨建で保有する決済口座）

で決済が行われ、為替レートは双方の決済銀行が決定し、送金元の銀行に通知していると見られ

る（中村（2023））。送金の際に米ドルは介さず、送金指図や AML/CFT 等手続きの確認は送金の

直前に、小口取引向け即時決済システムを通じたデータ授受を通じて行われる。コルレス銀行に

替わって両国にそれぞれ決済銀行を設置することで、迅速かつ安価なクロスボーダー決済の実現

が可能となる。 

こうしたクロスボーダーQR コード決済のネットワークの実施状況と、二国間の現地通貨取引・

決済の取組みである LCSF の実施国を整理すると図表 19 のようになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このような ASEAN の中で二国間での連携を模索する動きや、多国間で覚書を結び即時決済制

度の整備を目指す動きが加速している39。2022 年 11 月、ASEAN5 か国（インドネシア、タイ、シ

ンガポール、マレーシア、フィリピン）の各国中銀は覚書を結び、クロスボーダーQR コードの決

済システム構築が目指された40。インドネシア中銀ペリー総裁は、「各国の現地通貨によって決済

できるようになれば、米ドルに交換する必要がなくなる」と述べたとされ、５か国は、まずはリ

テール決済でのシステム導入を推進し、ホールセールや中銀の仮想通貨にも範囲を広げていく計

 
39 インドネシアを含む ASEAN 域内の現地通貨利用拡大に向けた動きについては、福地（2021）を参照。 
40 NNA(2022) 
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画、と報じられた。インドネシアで本年 3 月 31 日に開催された ASEAN 財務相・中央銀行総裁会

議でも、QR コードの使用、即時決済（fast payment）、現地通貨取引（LCT）のクロスボーダーで

の使用や、5 か国以外への拡大が確認された41。 

このように ASEAN の多くの国でリテール取引でのクロスボーダーQR 決済を促進する動きが

あるが、ASEAN の中では、例えばミャンマー人が自国以外の ASEAN 他国で働く場合の送金需要

や、シンガポールやタイの人が ASEAN の他国を旅行や出張で訪れる際の支払い・決済の需要も

大きい。クレジットカードの保有率がシンガポール以外は各国軒並み 2～3 割程度に留まる状況の

中で、決済インフラが整えば、クロスボーダーQR コード決済が、相当程度のスピードで普及する

余地はあるように思われる。 

主に企業の貿易需要を扱ってきた既存の現地通貨取引・決済フレームワーク（LCSF）と、主に

リテール需要を扱うクロスボーダーQR コード決済の仕組みがどう関係していくのかは不明だが、

こうした二国間のクロスボーダー決済需要が拡大した場合には、ペリー総裁が狙いとするように

基本的に米ドル等の第三国通貨を介在させる必然性は乏しく、ASEAN 各国間の取引や送金・決済

で現地通貨の使用を増やすドライバーとなることも考えられる。 

 

(2) 中央銀行デジタル通貨に関するクロスボーダー接続・決済の試行の動き 

もう１つの大きなうねりとして、各国国内で CBDC の導入を含む仮想通貨に関する様々な実験

の動きがある（AMRO 2023、BIS 2022a）42。それと並行して、CBDC をクロスボーダーで使用す

る「クロスボーダーCBDC」の実験も複数進められている。例えば、Project Dunbar では、シンガ

ポール MAS やマレーシア中銀が参加し、分散型台帳技術（DLT）を用いて複数の CBDC を、単一

のプラットフォーム上で直接決済できるようにする開発が進められてきた（潮田 2023）。また、中

国と香港、タイ、UAE の間では、ブロックチェーン mBridge ledger を使用した multi-CBDC プロジ

ェクトが進められており、各国の CBDC を使ったホールセール型決済の接続・決済テストが行わ

れている（BIS2022b）。2022 年 8 月から 9 月にかけて行われた実験では、香港、タイ、中国、UAE

の中銀のほか、各国・地域の計 20 商業銀行が参加した43。具体的には、各国・地域の CBDC を用

いたクロスボーダー送金、2 つの CBDC 同士の外為取引での Payment versus Payment（PvP）決済

等を実施し、プラットフォーム上で 1,200 万ドル相当の CBDC を発行、160 件の送金、2,200 万ド

ル以上の外為 PvP 決済が実行された。 

BIS 報告書（BIS 2022b）によれば、確認された効果としては、中銀マネーによるクロスボーダ

ー決済や、国際取引での現地通貨使用が促され、決済のスピードやコストの改善が期待できると

される。他方、今後の最も大きな課題として、通貨主権や各国（資本）規制との関係（例えば、

CBDC の他国での流通、各国商業銀行による他国の CBDC 保有、第三国間での利用）を整理する

ことが必要となる。それ以外にも、各国・地域の CBDC との接続、既存の RTGS システムとの競

合や、取引データへのアクセス可否、保存方法、暗号化といったセキュリティ面、更にはアンチ・

マネーロンダリングに関する点も課題となる。加えて、プラットフォーム運営者の役割やプラッ

 
41 Bank Indonesia(2023) 
42 カンボジアにおけるバコンの取組みについては、宮沢（2020、2022）を参照。 
43 フィリピン、インドネシア、マレーシアの中銀等がオブザーバー参加。 
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トフォーム内での外為取引価格、マッチング、流動性管理機能等といった点への対応・改善も指

摘される。 

しかしながら、同ペーパーからも滲み出ているように、こうしたホールセール型 CBDC を用い

た決済のテスト・仕組みの構築には、既存の SWIFT のような決済ネットワークや、先進国通貨中

心の決済の仕組みである CLS 銀行への対抗の意味も含んでいると考えられる。規制の残るいわゆ

るグローバルサウスの国々の間での利用を念頭に、各国 CBDC 通貨同士や CBDC と既存の通貨と

の交換市場として開発・実験が進められていく可能性もある44。 

 

(3) 中国国内の政策変化と新興国・ASEAN での現地通貨取引・決済の新たな動き 

まず、この項では、足元の中国の人民元国際化に対する政策変更を示唆する論文に触れたい45。

張（2022）によれば、米中摩擦が長引きサプライチェーンの問題や、ロシア・ウクライナの衝突

が続くといった国際環境の中で、中国政府は特に資源取引でこうした人民元建て取引・決済を進

める方向に再度政策の舵を切っている。 

人民元国際化には２つの大きな周期があり、第 1 期は 2009 年～15 年の上昇期と 15 年～17 年の

下降期に分かれる。2018 年以降、現在までは、第 2 期の上昇期に入っている。2018 年以降は新た

な三位一体戦略（①原油先物取引の人民元建て取引推進、②国内金融市場の外国人投資家への開

放、③周辺国家と一帯一路沿線国家との人民元建て取引・決済の推進）を進めてきたが、グロー

バルな環境変化の中で、人民銀行は「新新三位一体戦略」として、①資源のクロスボーダー取引

での人民元建て取引・決済の加速、②国内及びオフショア市場での質の高い人民元建て金融資産

の海外機関投資家への提供、③クロスボーダー人民元決済システム（CIPS）建設の加速、を展開

する（図表 20）。 

図表 20 中国の「新新三位一体戦略」 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
44 江蘇省徐州市では、一帯一路に参加する国との間のクロスボーダー貿易でデジタル人民元を使用することが計

画され、欧州と結ぶ中央版列（21 カ国との間の貨物鉄道）で貨物のサービス費用や保管費用の支払いをデジタル

人民元で支払うテストが行われるとの中国国内報道がある（2023 年 4 月 27 日）。 
45 日本経済新聞(2023)を参考。 
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CIPS 建設についてはその重点として、RCEP 加盟国と一帯一路沿線国を対象に、クロスボーダ

ー決済システム建設、デジタル人民元のクロスボーダー決済テスト、m-CBDC のテストを有機的

に結び付ける、とする。こうした戦略を推し進め、人民元国際化のスピードを再度速めることで、

2035 年以前に英ポンド、日本円を抜き世界第 3 位の国際通貨に成長する、と張は述べる。 

こうした政策変化を示す形で、実際にロシアでは本年 2 月にモスクワ取引所で人民元がドルに

代わり最も取引される外貨となり46、人民元建て取引の割合も大きく上昇した模様である47。また、

2022 年以降、イラク、サウジアラビア、UAE との間で石油・LNG 取引で人民元決済を進める方

針が協議され、UAE との間では本年 3 月に LNG が人民元建て取引・決済で購入された。ブラジ

ルにも本年 2 月、人民元クリアリング銀行が設置され、4 月には人民元による貿易決済が実現し

た。 

中国の動きに呼応するかのように、インドでも自国通貨建ての取引促進の動きが見られる。2022

年 3 月にはロシアとのインドルピー・ルーブル直接決済メカニズムの検討が報じられ、同年 7 月

には自国の輸出強化と国際貿易を促進する目的でのルピー建て取引が認可された。本年 4 月には、

マレーシアとの貿易でルピーの使用が可能となっている。 

また、ASEAN 各国の中でも、マレーシアのアンワル首相は、今後も米ドルに依存し続ける理由

はないと述べ、中国との間でリンギットと人民元の現地通貨による貿易決済を検討している模様

である48。3 月にはカンボジア中銀チア副総裁も、中国との間で現地通貨決済の取組みを引き続き

協議していると、自身の SNS で述べている。 

なお、本年 5 月 2 日に韓国仁川で開催された ASEAN+3 財務大臣・中央銀行総裁会議の共同ス

テートメントでは、「会議は、域内クロスボーダー送金による現地通貨建て取引に係る調査を歓迎

する。メンバー間の貿易関係の強化に鑑み、会議はクロスボーダー取引における現地通貨の利用

を促進する相当な余地があることを認識する。」との文言が盛り込まれている（財務省 HP 資料）

49。その ASEAN+3 会合のマージンでは、インドネシア中銀が韓国とウォン・ルピアの直接取引に

向けた覚書を締結したほか、ラオス中銀と決済システムの協力を含む協力促進の覚書を結ぶなど、

各国が現地通貨や直接取引に関わる動きを活発化させている。 

 

５．まとめ 

特定の通貨が国際的に広く利用されていくためには、流動性、安全性の観点から、通貨として

の高い利便性を有する必要があると考えられる。そうした意味で「脱ドル化」のような動きが顕

 
46 ブルームバーグ(2023) 
47 ロシア中央銀行によると、2022 年の輸入支払いに占めた元建ての割合は前年の 4％から 23％に大幅上昇して

いる（2023 年 4 月 24 日ロイター記事）。また、タス通信(同 4 月 24 日)はシルアノフ財務相の話として、ロシア

と中国の間の 70％を超える貿易決済がすでに自国通貨決済に変わっていると報じた（新華社モスクワ 4 月 24
日）。 
48 Malaysia, MOF(2023) 
49 あわせて、5 月 2 日に開催された日 ASEAN 財務大臣・中央銀行総裁会議では、日 ASEAN の経済の結びつき

がさらに強まる中、域内のクロスボーダー取引における現地通貨の利用促進は日本・ASEAN 双方にとって有益

であり、インドネシアとの間で設立している「現地通貨の利用促進に係る協力枠組み」と同様の枠組みを他の

ASEAN 諸国にも拡大し、円や現地通貨の利用を推進していく旨が述べられた（財務省(2023)）。 
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在化しても、単に経済規模や貿易・投資等の規模のみならず、米ドルに代わる基軸通貨や代替資

産がこうした流動性、安全性の観点から同様の利便性を有するかという点を踏まえて考える必要

があると思われる。 

本稿では、中国の人民元国際化の進め方について、特に中国が資本規制を残しながらも、どの

ようなアプローチで現地通貨決済を拡げてきたのかについて明らかにした。中央政府の政策のみ

ならず、地方政府も含め、自由貿易区（特区）制度も活用しながら、限定的に通貨・資本規制を緩

める動きを進めてきた。直接交換市場については本研究を通して、現状はその効果は限られてい

るものの、ASEAN 通貨の中でもタイ・バーツ、インドネシア・ルピアといった通貨は、今後の中

国との二国間関係やその促進策、通貨の規制緩和の状況次第によっては、更に取引額を伸ばして

いく可能性も見えてきた。 

また、直接交換市場や銀行間区域市場といった仕組みは、（特に中小規模の）企業や金融機関に

とっては相手国通貨を受け取った場合に、比較的低コストで人民元に換金可能な市場が国内にあ

るとの「安心」を与える意味を持っているのではないかと感じるに至った。これまでは人民元を

海外との取引に展開するフェーズだったが、相手国側の人民元建て取引・決済を増やすこととの

引き換え（見返り）で、一帯一路沿線国のような相手国通貨建て取引を増やす必要が今後生じた

場合には、直接交換市場が更なる役割を担うことになるのかもしれない。 

過去の日本の円の国際化の経験としては、ある国が自国通貨を国際化するためには通貨・為替

取引に関する規制を緩和することが前提条件であると考えられてきたが、本研究が示唆するよう

に、中国の過去十数年の経験（実験）は、こうした規制を残しつつも、実需（とりわけ貿易取引を

中心に）に基づく取引で、どちらかの国の現地通貨を用いた取引・決済を行うことは、一定程度

は可能であることを示している。 

また別の視点として、貿易取引で現地通貨を利用する前提としては、複雑なサプライチェーン

で複数国に跨る場合には、取引通貨が最終需要国の求める通貨に寄っていくことが自然とも考え

られる。しかしながら、サプライチェーンがブロック化した国々の中で築かれる場合には、米ド

ル以外の何かの通貨に集約されていく可能性を、かえって高めてしまうことを示唆しているのか

もしれない。 

ASEAN 側にとっても、中国とインドネシアの直接取引の枠組みが示すように、規制が残る通貨

環境のままでも、人民元建て取引が一定程度増えたことは１つの示唆にはなる。しかしながら、

例えばルピア建てのような ASEAN 側の現地通貨建て取引を本格的に増やしていくためには、相

応の決済の仕組みや資本規制緩和が課題になるとも考えられる。ASEAN の中でクロスボーダー

QR コード決済・送金やクロスボーダーEC 取引によって、現地通貨の需要やクロスボーダーの資

本フローがどの程度増えるのか、また、ASEAN 域内や周辺のアジア諸国との間でどのような即時

決済等の仕組みが構築されていくのかによって、現地通貨同士の取引の進み方、可能性も大きく

変化する。中国と ASEAN 各国は経済を中心に接近（依存）する中にあっても、ASEAN 側の思惑

として、中国や人民元に必ずしも飲み込まれたくないとの思いが強い。まずは ASEAN 側も域内

の独自の仕組みを急ぎ作り上げ、周辺諸国と接続をしていく（求めていく）という展開になるの

ではなかろうか。 

今後の課題として、現地通貨取引・市場が活発になっていくためには、現地通貨の流動性や需
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要を如何に増やしていけるかが大事なポイントとなる50。域内の現地通貨取引やその流動性を支

える本質的な仕組みとして、各国の現地通貨建て債券市場の育成や、セカンダリー市場の充実が

必要になる。 

さらには、本稿では証券・資本取引の活性化には紙幅を割いていないが、ASEAN の地域金融協

力として進められているアジア債券市場育成イニシアチブ（ABMI）の中で、現地通貨建ての債券

取引活性化のための現地通貨の流動性供給を促進する取組として、各国国債の現地通貨建て債券

を担保として用いるクロスボーダー担保の仕組みが議論されている51。資本取引の規制が色濃く

残り、決済制度が完全には整っていない地域の中で、今後さらに現地通貨建て取引を増やすため

には、現地通貨建て債券市場の整備や、こうした国債を担保としたコラテラル・ファンディング

の取組みが重要になってくると思われる。 

本稿では十分に掘り下げることができなかったが、今後は特に ASEAN 側の現地通貨決済に関

する研究調査、企業の通貨選択にも関係する問題として自由貿易区（両国双園）の中での通貨・

資本規制の緩和が現地通貨取引を増加させる効果、ビジネス活動が再開する中で企業の中国や

ASEAN でのグループ・ファイナンスの変化、人やモノの動きが本格化する中でのクロスボーダー

環境下における QR コード決済、EC 取引、CBDC などの環境変化が、実需取引・送金の際の通貨

選択やそれを満たす為替取引（直接交換）にどのような変化・影響をもたらすのか、更にはそう

した様々な環境変数から、現地通貨決済の選択をどのように説明できるのかが今後の研究課題と

なる。 
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Appendix１: 各国の貨物輸出入相手国先に占める中国（大陸）の割合（%） 
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Appendix 2: 中国（大陸）及び香港から ASEAN 各国への直接投資額の推移、中国から

ASEAN 域内への訪問客の推移、中国と ASEAN の近年のマクロ経済データ 

  

（出所）ASEAN stats より筆者作成。 
   （注）香港からの対外直接投資額のうち約半分程度が、中国大陸からの直接投資が香港を

経由する形で第三国への直接投資に廻っているとの見方がある（香港の金融機関へ

のヒアリングによる）。 

（出所）ASEAN stats より筆者作成。 
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（参考）ASEAN 及び中国等のマクロ経済等データ比較 

 

 

  

（出所）IMF、世銀、UNCTAD、日本外務省、各国統計より筆者作成。 

（出所）IMF より筆者作成。 
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Appendix 3:  中国の ASEAN とのゲートウェイ、広西・雲南 

 

 中国と ASEAN の関係を考える上で、その玄関口になっているのが広西チワン（壮）族自治区 

と雲南省である。広西はベトナムと、また、雲南はベトナム、ラオス、ミャンマーとそれぞれ国

境を接している。広西、雲南は中国の地方政府（省級）単位ではあるものの、それぞれ名目地域

総生産（GDP）総額で見ると、カンボジア、ラオス、ミャンマー各国を上回る経済規模であり、

ベトナムにも匹敵する（富澤 2020）。貿易額で見ると広西、雲南のそれはベトナムの金額には遥

かに及ばないものの、広西の輸出入総額の約 49％、雲南の同約 46％が ASEAN 地域を相手先と

する（2020 年）。広西の場合、対外貿易額の約 23％を辺境（国境）貿易が占め、その金額は広西

のベトナムとの貿易額の約 64％に相当する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

南寧はシンガポールと重慶市を結ぶ重慶連結性イニシアチブ（Chongqing Connectivity 

 出所：地球の歩き方 
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Initiative）の輸送ルート上に位置する。シンガポールと中国中央および重慶等の沿線都市は、シ

ンガポールから北部湾（トンキン湾）欽州までの海路と、欽州から重慶さらには中央アジア方面

まで伸びる鉄路までの輸送を強化することで、輸送期間の短縮等を図っている。こうした輸送ル

ートは「陸海新通道」とも呼ばれ、一帯一路を結ぶルートの一部を構成する。 

 また、中国中央政府は 2013 年以降、自由貿易試験区（自貿区、FTZ）を設置し、地域限定的に

貿易投資の自由化を図る戦略をとっている（大橋 2022）。中央政府はこれまで 5 段階で自貿区の

設置エリアを拡げ、2019 年 8 月に国務院は新たに 6 つの試験区（山東、江蘇、広西、河北、雲南、

黒竜江）の新設を発表した。自由貿易区は従前より、貿易利便性の向上、金融と投資の対外開放、

政府の許認可等の役割の転換等を主な目的としていたが、それに加え、広西自貿区は対 ASEAN、

雲南自貿区は対ベトナム、ラオス、ミャンマーといった形で、国の対外開放戦略に基づく新たな

役割が付与されている。また、両自貿区ではクロスボーダー（貿易・投資）取引での人民元を建

値若しくは決済通貨とする取引の推進、多国籍企業の外貨資金集中管理（プーリング）の規制緩

和、人民元と周辺国家通貨の銀行間区域（地域）取引の推進といった金融関連の規制緩和策が盛

り込まれている52。 

さらに、広西では ASEAN 側の各国（タイ、マレーシア、インドネシア）との間で、双方に同

一名称の工業団地を造り、工業団地に所在する双方企業の間での協力や金融面のイノベーション

を図る「両国双園」の取組みも進められている。 

中国の省市別の人民元クロスボーダー決済の状況は、一部の省についての断片的な情報しか公

開されていないものの、海外との人民元による受払額のおよそ 90％以上が上海市・広東省といっ

た沿海都市及び北京市に集中している。ASEAN 等と国境を接する 8 つの辺境省・自治区（広西、

雲南を含む）は国境（辺境）貿易の盛んな地域である。そこでの現地通貨決済も活発に行われて

いるものの、8 つの辺境省・自治区を合わせても、全国のクロスボーダー人民元決済額の 2％に満

たない（2020 年）53。 

雲南省（2019 年）の貿易額は約 337 億元で、そのうち ASEAN 向けが 166 億元と 49％を占め

る。また、人民元クロスボーダー決済額（資本取引を含む金額）627 億元のうち、ベトナムが 135

億元、ラオス 21.4 億元、ミャンマーが 212 億元を占める54。さらに、雲南自由貿易試験区内の人

民元決済金額が 281 億元（2020 年）と省内の人民元決済金額の 1/3 を占め、人民元決済金額の増

加にとっての原動力となっている。 

雲南省では 2017 年時点で、同省の ASEAN との決済額については、人民元による決済が最も

多くなっている。地場銀行への人民元クロスボーダー業務の支援、国境周辺住民に対する双方市

場での貿易決済業務のフロー簡素化、中国・ベトナム、中国・ラオスの人民元・外貨の現金移送

ルートの整備や、タイ・バーツ現金の直接供給プラットフォームを設けるほか、雲南省内の銀行

は人民元対タイ・バーツ、ベトナム・ドン、ラオス・キープで計 1.7 億元の OTC 交換業務を行っ

た(2020 年)。特に、ラオス中銀とは二国間の金融協力会談を毎年行うなど、周辺諸国の中銀・金

融当局とも恒常的に意思疎通を行っている。 

 
52 自貿区における通貨・金融面の規制緩和の状況は、参考文献記載の邦銀ニュースレター等を参照。 
53 8 つの省・自治区のうち、広西が第 1 位、雲南が第 3 位（2019 年）。 
54 中国人民銀行 雲南金融報告（2020 年） 
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Appendix 4:  ASEAN 各国における人民元の使用・保有に関する規制の状況 
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Appendix 5 : CFETS で対人民元スポット取引が可能な通貨一覧 
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Appendix 6: 中国人民銀行による中・インドネシア現地通貨決済（LCS）協力の評価 

（出所：人民元国際化報告 2022 年コラム等より仮訳、筆者作成） 

・2021 年 9 月、人民銀と尼中銀は人民元・インドネシア（尼）ルピアの現地通貨決済(LCS)協力

枠組みを正式始動、浙江で人民元・尼ルピア銀行間市場区域（地域）取引を開始。 

・LCS は、尼中銀が自由な資本移動を認めない背景の下での現地通貨決済メカニズムであり、主

に経常取引と直接投資のクロスボーダー決済で使用される。 

・人民銀と尼中銀は各々商業銀行を特別に認められたマーケット・メーカー(ACCD）として指定

し、ACCD 銀行間で相手方の通貨口座を開設し、企業は本国の ACCD 銀行に相手方通貨の子勘

定を設ける。 

・中尼 LCS は多くの業務イノベーションを実現した。 

① 非対称の協力モデルを採用。尼ルピアの使用は両国の貿易・投資に厳格に限られ、中国企業

は尼ルピアを第三国主体との（取引）決済に用いることができないが、尼企業は人民元を自

由に第三国主体との（取引）決済に用いることが可能。 

② 人民元・尼ルピア地域市場に多くの尼の銀行の当地拠点が参加。参加行 20 行中、12 行が尼

の銀行（当時のデータ）。需給のバランスがよく、クリアリングをスムーズにし、取引を活

発化させた。 

③ 地域市場参加銀行は、全ての人民元或いは尼ルピアのポジションを市場の中でスクエアに

することが認められる。また、地域市場での先物取引やスワップ等のデリバティブ取引を初

めて支援し、外為商品の完全なカバレッジを実現し、流動性と為替リスク管理のニーズを十

分に満たす。 

・中尼 LCS は地域市場取引を活発にし、中尼両国の貿易投資の便利化を促進。現在、人民元・尼

ルピアは地域通貨取引の中で最も活発な通貨ペアになっている。 

・2022 年上半期は、中尼間の貿易と直接投資におけるクロスボーダー人民元の支払・受取額は合

計 322.1 億元、前年同期比+56.7％となり、そのうち LCS の下での決済が 27.7 億元と全体の

8.6％を占める。 

・今後、人民銀は中尼 LCS 協力枠組みを完全にし、中尼 LCS 協力の経験を借りて、ASEAN 各国や周

辺国との通貨金融協力を持続的に深化させ、貿易投資を便利にし、現地通貨の使用を拡大する。 

 

・（国際化報告の本文（中国語版 P.31-32）より抜粋）ASEAN 各国や周辺国家との LCS 協力を模索

する。人民元と関連国通貨との直接取引を推進し、海外各国・地域に現地の人民元外為市場を

発展させることを支持する。 
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Appendix 7: 東京外為市場におけるアジア通貨の取引状況 
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（出所）東京外国為替市場委員会「東京外国為替市場における外国為替取引⾼サーベイ」より作成。
（注）ドル円換算は、⽇本銀⾏発表の17時時点の⽉間平均レートを使⽤。  
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