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2012 年 6 月 1 日から東京、上海両市場において日本円と人民元の直接取引が開始さ

れた。2011 年 12 月 25 日の日中首脳会談で「日中両国の金融市場の発展に向けた相互

協力の強化」について合意したことに基づく措置であり、半年間で実際の市場取引を開

始できたことを素直に喜びたい。 
 
従来、東京のインターバンク市場ではほとんど扱われていなかった人民元が、対円で

のレートを提示される点が画期的である。しかし、東京での人民元取引は、香港と同様

にオフショア（非居住者）のマーケットであり、中国国内市場への自由なアクセスはで

きない。当分の間は、限られた流動性の中で、メガバンク 3 行が中心となってマーケッ

トメイクすることになろう。 
 
東京市場で円・人民元直接取引が開始されることのメリットとして、顧客（輸出入者）

にとっての為替コスト削減が挙げられているが、市場の流動性が限られている現状では

それほど多くは期待できまい。寧ろ、今回の取引開始により、これまで取引が難しいと

思われていた「人民元取引が身近になる」というアナウンス効果が大きかろう。顧客取

引に伴うポジションをカバーする取引は、現状の市場の厚みでは、香港の米ドル・人民

元市場を併用せざるを得ない。しかし、東京市場での取引開始によって、拡大を続ける

日中間の貿易や資本取引による潜在的な人民元取引需要を取り込むことによって、今後

市場取引が厚みを増し、市場の発展を促すことになると考えられる。 
 
一方、中国上海市場での円・人民元のマーケットメーカー制度の新たな導入は、人民

元国際化とともに、米ドル依存から脱却するための方策として位置づけられる。日本に

とっても円・人民元直接取引の推進によって上海におけるオンショア市場の発展ととも

に、東京の人民元オフショア市場を育成し、東京市場の活性化につなげることができる

との考えに基づけば、双方の利害は一致している。現状、日中間の貿易決済において人

民元建て決済は 1％に満たないが、当局の後押しもあり、今後、日中間の貿易において

米ドル建てから人民元建てあるいは円建て決済の動きが増加することが期待される。 
 
今後の課題としては、何よりも東京市場における人民元流動性の確保が挙げられる。

現状では、人民元のクロスボーダー取引には、多くの規制が存在し、これが、香港以外
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の海外市場における流動性供給の制約となっている。東京市場においても十分な人民元

の流動性を確保できるようにするためには、今後、中国本土との間の為替取引に関する

規制が緩和される必要がある。一方で、中国当局としては、国内の金融政策に与える影

響を考慮し、クロスボーダーの為替売買を自由に認めることについてはかなり慎重な姿

勢を崩していない。このため今後、規制緩和が行われる方向にあるとしても、そのテン

ポはゆっくりとしたものになると予想せざるを得ない。 
 
東京市場における人民元の流動性を確保する方策として、例えば、日銀、中国人民銀

行の間で自国通貨同士の通貨スワップ協定を締結し、東京市場において日銀経由で人民

元を供給し、民間の流動性を補完するスキームも考えられる。5 月 29 日に円・人民元

の直接取引の開始を表明した安住財務大臣は「個々の障害が出てきたら随時、当局同士

で話し合ってゆく」と発言している。今後の両国の具体的な金融協力に注目していきた

い。 
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