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研究成果の概要（和文）：本研究では、アジアでの国際貿易で米ドル決済が支配的である一方、ヨーロッパでユ
ーロ決済が支配的であるという現象に着目し、「サーチ・マッチング理論」を国際金融の分野に応用して第三通
貨を組み込むことで、ミクロの経済主体の最適化行動に基づき、米ドルが国際的に流通するメカニズムを示し
た。特に、福田慎一教授（東京大学）との共著により、「経済地理」を導入することで、時差の存在が国際通貨
の選択に大きな影響を与え、経済地理の優位性によって米ドルが支配的な国際通貨となること、そして米ドルが
国際通貨として流通している場合、定常均衡では米ドルの購買力が高くなり、米国経済主体の期待効用が高くな
ることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：In international transactions, the US dollar is the dominant medium of 
exchange in Asia, while the Euro is the dominant currency in Europe. This research investigated a 
mechanism that the US dollar is the dominant vehicle currency in international transactions by 
incorporating a third currency into a search and matching framework. In particular, the paper 
co-authored with Professor Shin-ichi Fukuda (the University of Tokyo) focused on economic geography 
and constructed a model in which different time zones affect the international currency choice. It 
showed that under some reasonable conditions, the US dollar becomes the unique international 
currency, even if each region is symmetric in all ways except for their locations. It also showed 
that when the US dollar is used for international transactions, the expected discounted utility 
becomes higher in the US than in the EU in the steady-state equilibrium.

研究分野： マクロ経済、金融、国際金融

キーワード： economic geography　international currency　medium of exchange　random matching model

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究成果の学術的意義は、「経済地理」を「サーチ・マッチング理論」に組み込むことにより、時差の存在が
国際通貨の選択に大きな影響を与え、ミクロ経済主体による国際通貨の選択の結果、米ドルが国際取引において
支配的な役割を果たすようになる均衡選択メカニズムを明らかにしたことにある。現実には、アジアでの国際貿
易で米ドル決済が支配的である一方、ヨーロッパではユーロ決済が支配的であるという現象が観察されており、
社会的意義としては、アジアやヨーロッパでの今後の国際通貨の流通に関する分析にも応用できる重要な研究成
果であると考えられる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 アジアでの国際貿易では米ドル決済が支配的である一方、ヨーロッパではユーロ決済が支配
的となっている。例えば、Goldberg and Tille (2009)によると、米ドルでの決済は、EU よりも
アジアにおいてより高いシェアを占めている。このように、国際貿易の決済通貨として、自国通
貨や相手国通貨以外の「第三通貨」の選択には地域間で差異が見られる。この背後には、ミクロ
経済主体の置かれた経済環境下での決済通貨の選択行動の違いがあると考えられる。 
 国際通貨の選択行動についてはこれまで国際金融の分野で多くの研究が行われてきた
(McKinnon, 1979; Magee and Rao, 1980; and Broz, 1997)。米国の世界経済における優位性は
以前ほど高くはないものの、米ドルは国際金融市場において依然として他通貨を凌駕しており、
支配的な決済通貨となっている。例えば、2019 年 4 月の BIS’s Triennial Central Bank Survey 
of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity によると、米ドルでの外国為替取引高
のシェアは 90％近くを占め、米国外においても、ほぼ半数において 90％超、すべてのケースに
おいて 70％を超えている。 
米ドルは米国国内においては法貨である一方、国際的には米ドルで決済しなければならない

取り決めはない。このため、なぜ経済主体が国際取引において依然として米ドルを選択するのか
を解明することは重要な問題であると考えられる。 
 
２．研究の目的 
 本研究では、上記の背景を踏まえて、ミクロ経済主体の最適化行動の結果、自国通貨でも相手
国通貨でもない第三通貨がなぜ国際取引における決済通貨として選択されるのか、特に、米ドル
がなぜ国際取引において依然として支配的な決済通貨となっているのかを明らかにすることを
最終的な目的とした。 
 この最終的な目的に向けて、本研究では、まず、「サーチ・マッチング理論」を国際金融の分
野に応用して、２国２通貨サーチモデルに第三通貨を組み込むことで、ミクロ的基礎に基づいた
モデルを構築し、自国通貨や相手国通貨以外の「第三通貨」の選択に地域間で差異が見られる現
象の背景となるメカニズムについて考察することを第１の目的とした。そのうえで、第２の目的
として、福田慎一教授（東京大学）との共著において、第３世代とよばれる最新のサーチ・マッ
チング理論を用いて、２国２通貨サーチモデルに「経済地理」を導入することで、経済地理によ
って発生する時差の存在が国際通貨の選択に大きな影響を与え、ミクロ経済主体による国際通
貨の選択の結果、米ドルが国際取引において支配的な役割を果たすようになる均衡選択メカニ
ズムを解明することとした。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、国際金融分野へのサーチ・マッチング理論の適用により、決済通貨としての国際
通貨選択のミクロ的基礎づけに関する研究を実施した。 
具体的には、上記第１の目的を達成するために、２国２通貨サーチモデルに「第三通貨」を組

み込んだ２国３通貨の貨幣サーチモデルを構築することで、第三通貨が選択されるための条件
および特定の第三通貨が選択された場合の厚生水準について分析を行った。このような各国の
厚生水準の比較により、ユーロ圏のように共通通貨が流通している経済圏内では、第三通貨を決
済通貨として選択しても厚生水準が改善しない一方、アジア圏のように、自国通貨や相手国通貨
が国際通貨として流通していない経済圏では、第三通貨を選択すると厚生水準が改善されるこ
とを示すことにした。 
続いて、上記第２の目的を達成するために、福田慎一教授（東京大学）との共著により、第３

世代とよばれる Lagos-Wright（2005） モデルを開放経済に適用した２国２通貨サーチモデルに
「経済地理」を導入することで、経済地理によって発生する時差の存在が国際通貨の選択に大き
な影響を与え、経済地理の優位性によって米ドルが支配的な国際通貨となること、そして厚生分
析により、米ドルが国際通貨として流通している場合、定常均衡では米ドルの購買力が高くなり、
米国経済主体の期待効用が高くなることを明らかにすることにした。 
補助事業期間中、研究成果を日本金融学会、統計研究会金融班、APEA（ Asia-Pacific Economic 

Association）といった学会・研究会や大学での研究セミナーにおいて適宜報告を行うこととし
た。また、討論者や参加者との議論を通じて情報交換や論文の改訂を重ね、ディスカッションペ
ーパーとして研究内容を公開すると共に、学術雑誌への投稿を行うことで、研究成果の社会への
発信を行うこととした。 
 
４．研究成果 
 本研究では、アジアでの国際貿易で米ドル決済が支配的である一方、ヨーロッパでユーロ決済
が支配的であるという現象に着目し、「サーチ・マッチング理論」を国際金融の分野に応用する
ことで、ミクロの経済主体の最適化行動に基づき、米ドルが国際的に流通するメカニズムを示し
た。 



まず、２国２通貨サーチモデルに「第三通貨」を組み込んだ２国３通貨サーチモデルを構築す
ることで、第三通貨が選択されるための条件および特定の第三通貨が選択された場合の厚生水
準について分析を行った。厚生分析を行うことで、ユーロ圏のように共通通貨が流通している経
済圏内では、第三通貨を決済通貨として選択しても厚生水準が改善しない一方、アジア圏のよう
に、自国通貨や相手国通貨が国際通貨として流通していない経済圏では、第三通貨を選択すると
厚生水準が改善されることを示した。自国通貨でも相手国通貨でもない第三通貨がなぜ国際取
引における決済通貨として選択されるのか、特に、米ドルがなぜアジアでの国際取引において依
然として支配的な通貨となっているのかを示唆する成果と考えられる。 
続いて、顕著な成果としては、福田慎一教授（東京大学）との共著において、「経済地理」を

２国２通貨サーチモデルに導入することで、経済地理によって発生する時差の存在が国際通貨
の選択に大きな影響を与え、経済地理の優位性によって米ドルが支配的な国際通貨となること、
そして米ドルが国際通貨として流通している場合、定常均衡では米ドルの購買力が高くなり、米
国経済主体の期待効用が高くなることを明らかにした。 
この研究における本質的なポイントは、経済地理（米国が EU の西に位置すること）により時

差が発生し、市場の取引時間が毎日 EU から米国に移動していくことにある。ダイナミック・プ
ログラミングをバックワードに解いていくと、米国の経済主体の選択が EU の経済主体の選択に
影響を及ぼすこととなる。米国の買い手が最終的には国内取引において法貨である米ドルを使
用するため、米国の買い手はユーロよりも米ドルを保有しており、それを踏まえて、EU の売り
手は米国経済主体との取引において米ドルを選択する。また、米国の売り手は自国での取引には
不要な、法貨ではないユーロを需要しないため、EU の買い手と取引する際にも米ドルを選択す
る。結果として、ドルが国際取引において決済通貨として使用され、支配的な国際通貨として流
通することとなる。こうして米ドルが単一均衡における国際通貨となることから、米国の経済主
体はより高い効用を得られる、すなわち経済的ではない地理的特徴により米国の経済主体は、経
済的な利益を得ているといえる。 
本研究成果の学術的意義は、「経済地理」を「サーチ・マッチング理論」に組み込むことによ

り、経済地理によって発生する時差の存在が国際通貨の選択に大きな影響を与え、ミクロ経済主
体による国際通貨の選択の結果、米ドルが国際取引において支配的な役割を果たすようになる
均衡選択メカニズムを明らかにしたことにある。現実には、アジアでの国際貿易で米ドル決済が
支配的である一方、ヨーロッパではユーロ決済が支配的であるという現象が観察されており、社
会的意義としては、アジアやヨーロッパでの今後の国際通貨の流通に関する分析にも応用でき
る重要な研究成果であると考えられる。 
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