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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、将来円がアジアの基軸通貨としての役割を担うとすればどのような
国際化戦略が必要なのかを明らかにすることである。最終年度から延長した2018年度は、通貨の役割の中でも準
備通貨としての円の可能性に注目し、アジアのセーフティネット（チェンマイイニシアチブ、CMIM）という観点
から研究を行った。
清水がAMROで中国、韓国、及びタイの研究者と行ったCMIMにおけるアジア通貨の役割に関する共同研究では、
円、元等のアジア通貨の貿易決済利用がさらに高まれば、現在ドル建てて構築されているCMIMに円や元を利用す
る可能性があるとともに、円建て二国間スワップ協定が円の利用拡大に重要であることを示した。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this research is to clarify what kind of internationalization
 strategy will be needed if the yen plays a role as a key currency in Asia.　 In 2018, which was 
extended from the final year, Shimizu focused on the possibility of the yen as a reserve currency, 
and conducted research from the perspective of the safety-net in Asia.
The AMRO collaboration research on the role of Asian currency in the Chiang Mai Initiative (CMIM) 
conducted by Shimizu with researchers from China, Korea, and Thailand, further heightens the use of 
Asian currencies including yen and yuan for trade settlement in the region. As a results, we 
conclude that such an expanding of local currency usage promote a possibility of using yen and yuan 
in CMIM, which is a safety-net in Asia currently built in US dollars. Among Asian countries, there 
are countries that have Bilateral Swap Agreements with Japan in terms of the Yen also will be 
expected to play a significant role in supporting Yen’s role in Asia.

研究分野： 国際金融
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令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
昨今の米中貿易摩擦により米ドル基軸が揺らいでいる中で、円をはじめとするアジア通貨の域内利用促進を図る
本研究の重要性は高い。シンガポールを中心に行ったインタビュー調査やアジア各国の研究者との共同研究によ
り、アジア通貨利用が域内貿易決済を中心として徐々に拡大していることが確認された。このような傾向が続け
ば、現在ある金融危機対応としての米ドル建て流動性供給の仕組みであるチェンマイ・イニシアチブに加えて、
域内のセーフティネットとしての円や人民元の役割が期待されるだろう。本研究の成果は、今後アジア各国が過
度なドル依存から脱却し、域内での為替協調政策を推進する上で大きな貢献となるだろう。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
円はアジア通貨の中で唯一ハードカレンシーであるが、アジアにおける円の国際化はこれま

で進展することなく、アジアでのドル基軸が続いてきた。アジアにおける貿易の中心となる中
国がドルペッグに近い為替政策を採っており、その他の国もドルの連動性が高かったため、ア
ジア全体がドルを貿易建値、および貿易決済通貨として利用することがどの国にとっても合理
的な選択であった。しかし、2010 年代初頭の世界的な金融危機でドル資金の流動性制約が高ま
り、国際的にドル資金の調達が困難になったことを受けて、アジアのドル基軸に対する疑念が
生じるようになった。すなわち、アジア域内貿易取引において現地通貨建てのシェアを高める
ことは、域外からのショックからアジアの実体経済を守るためにも重要な政策となる。 
 清水は 2008 年以降「日本企業のインボイス通貨選択と為替リスク管理に関する研究」を経済
産業研究所で継続しており、その成果として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きた。
しかし、中国は人民元国際化の一環として人民元建てクロスボーダー貿易決済を 2009 年 7 月に
一部解禁し、その後も元決済の試行を開始するとともに、元の直接取引市場を世界各地に創設
し、取引コストの低減を試みている。ASEAN 諸国も 2015 年の ASEAN 経済共同体(AEC)を契
機に金融システムの統合を目指している。日銀も次世代の資金決済システムである「新日銀ネ
ット」を 2015 年 10 月より全面稼動し、日本円口座と日本国債へのグローバルアクセスが可能
となり、アジアでのドル依存脱却の条件は徐々に整ってきており、今後どのように円や元を中
心として現地通貨建て取引を拡大するかは大きな課題となっている。 
 
２．研究の目的 
このようにアジア全体の金融取引が大きな変革を迎えている中で、ドル基軸から脱却し、円

と元のアジアにおける新たな役割を具体的に提案することが本研究の目的である。通貨の国際
化は、貨幣の三機能に即して①価値の尺度、②交換手段、③価値の貯蔵の 3 つを民間利用と公
的利用の 2 つに分けて、合計 3×2＝6 つの側面から考えることができる。民間利用としては、
①貿易建値通貨としての役割、②貿易決済通貨としての利用、③オンショア、およびオフショ
アでの外貨預金や外国証券投資としての利用がある。同様に、公的利用としては、①為替政策
としてどの通貨をリファレンスとして安定化を目指すか、②為替介入の際にどの通貨で介入を
行うか、③外貨準備としてどの通貨で保有するか、という観点から国際化の度合いを考えるこ
とができる。この中で、どの機能が最も国際通貨になる上で重要なのだろうか。1985 年のプラ
ザ合意以降、米ドルの価値はその他の主要通貨に対してすう勢的に低下してきたにも関わらず、
依然として米ドルの基軸通貨としての地位が続いているという事実は、国際通貨としての機能
の中で、特に民間利用の②貿易決済通貨としてどの程度使われているか、という交換機能が重
要であることを示している。 
したがって、アジアの現地通貨建て利用の状況を論じるには、特に貿易上の取引通貨（建値・

決済を含む）としてアジア通貨の利用がどの程度使われているのかが重要な判断基準となる。
そこで、本研究では特に貿易建値通貨としてのアジア通貨利用の現状と課題を検討する。さら
に、人民元の国際化につづき、ASEAN 諸国がドル化の脱却や現地通貨利用を促進するととも
に、日本もアジア通貨利用の拡大に向けた新たな取り組みを始めていることについて考察する。 
 
３．研究の方法 
本研究では、まず貨幣の三機能である交換手段、価値の尺度、価値の貯蔵を国際通貨に当て

はめ、貿易建値通貨、決済通貨、為替市場での媒介通貨、為替政策のアンカー通貨、準備通貨
という観点から円・元をはじめとするアジア通貨利用の現状を精査したうえで、インタビュー
や経済産業研究所（RIETI）で実施したアンケート調査、中国社会科学院（CASS）やシンガポ
ールの国際研究機関（AMRO）との共同研究を通じて、それぞれの役割についてアジア通貨利
用を促進・阻害する要因を明らかにする。その上で、現在のドル基軸体制から脱却し、アジア
通貨を中心として貿易決済や貯蓄・投資が行われる通貨体制を築き上げるための政策協調とは
何かを考える。 
 
４．研究成果 
研究成果については、それぞれの年ごとに行った研究活動と合わせて、以下のようにまとめ

られる。 
① 平成 27 年度は、特に人民元の国際的利用促進状況に焦点を当て、調査研究活動を行った。

具体的には、以下 2 つの成果がある。 第 1 に、経済産業研究所の協力の下、中国社会科
学院世界経済・政治研究所 (Institute of World Economics and Politics (IWEP),Chinese Academy 
of Social Sciences (CASS) の協力研究者である孫傑教授らの研究グループと共催でワーク
ショップを開催し、人民元の国際化に関する研究報告と意見交換を行った。 第 2 に、財
務省外為審議会における調査研究に参加し、北京、上海、香港、およびバンコクにおける



人民元の国際化と日本企業の貿易 建値通貨選択に関するヒアリングを実施した。その結
果、以下の点を確認した。 
(i) 人民元の国際化は趨勢的に推進されていくことは確実である。とりわけ、人民元の

SDR 構成通貨への組み入れ等、人民元の国際化によって人民元の信頼性を高めること
に努めている。一方、最近の人民元安圧力によって人民元の国際化が一時的に減速す
る可能性が高い。 

(ii) 人民元の国際化において、人民元決済あるいは 人民元流動性供給が重要となる。現
状においては、各オフショア市場における人民元クリアリング銀行による決済が先行
しているが、 中国政府が開発した CIPS（中国人民銀行と民間銀行による人民元クロ
スボーダー支払システム）による決済が同時並行的に進展する可 能性がある。 

(iii) 中国の通貨当局は、世界全体の人民元オフショア市場の中でも、香港オフショア市場
を特別に扱っており、香港オフシ ョア市場が「人民元オフショア市場のハブ」なっ
ている。香港オフショア市場には人民元クリアリング銀行（中国銀行）に加えて、香
港通貨庁（HKMA）もその機能を補完している。 

(iv) 東京市場には、現在人民元のクリアリングバンクが設立されておらず、オフショア市 
場としては使い勝手が良いものではない。一部には香港人民元オフショア市場を利用
できるという意見もあるが、大企業から中小企業 までの多様な日系企業をカバーす
るためには、東京人民元オフショア市場における人民元クリアリング銀行の設置は必
要と考えられる。 

 
② 平成 28 年度は、元の国際化の状況について、経済産業研究所（RIETI）で日本の現地法人

対象に行ったアンケート調査を基に実証分析を行った論文を中心に学会報告を行った。さ
らに、昨今ドル基軸からの脱却を政策的に図っているベトナムに対して、現状がどのよう
に進んでいるのかどうかについて、12 月に財 務省に依頼しヒアリング調査を行った。そ
の結果、国内取引でのベトナムドン利用の徹底という政策によりドン建て取引が増えてお
り 、ドル建ての直接投資をドン建てに換える動きや、ドン建て借入の増加傾向があるこ
と、現地で活動する日本企業による円建て取引も増加傾向にあるなどの実態を把握するこ
とができた。アジアの中のセーフヘイブンとしての円の存在については、一時的な避難通
貨としてのみではなく、徐々に外貨準備のポートフォリオの一つとして保有する割合が高
まっていることも確認された。 新たな円の役割については、3 月に行われた IMF と一橋
大学共催の国際コンファレンスで、これまでの研究成果に基づき、アジアにおいて円の新
たな役割は何かというテーマで研究報告を行い、各国の政策担当者と議論を深めることが
できた。 
 

③ 平成 29 年度は、通貨の役割の中でも交換手段に焦点を当てインタビュー調査を行った。7
月から 8 月にかけては日本企業を対象に行い、9 月から 2018 年 2 月までは清水が長期国
内外研修中に客員研究員として滞在した AMRO(ASEAN+3 Macroeconomic Research Office, 
国際機関)を拠点として、アジア各国の金融機関や現地企業 に貿易建値通貨・決済通貨の
選択に関するインタビュー調査を行った。 日本企業を対象とした調査からは、中国との
貿易において人民元取引が一部で拡大していることが確認された。また、AMRO で行った
シンガポール、および周辺諸 国での調査の結果、特にタイの周辺諸国でタイバーツ建て
取引が着実に増えていること、アジア通貨危機の経験から企業の多くは外貨建て債務を増
やさず現地通 貨建て債券により資金調達を行っていること、日本円については為替変動
リスクが高いことからあまり利用されていないこと、人民元利用はシンガポールなどの 
一部の国に限られており、依然としてドル建てが多いことなどが確認された。しかし、ア
ジア各国のドルに過度に依存する現状に対する危機感も強く、新たに現地通貨建て利用を
増やすという取組み(Local Currency Settlement Framework, LCSF)もタイ・マレーシア・イン
ドネシアの 3 カ国を中心に進められており、今後の成果が期待される。また、清水がこれ
まで行ってきた日本企業の貿易建値通貨選択に関する研究をまとめた本の執筆作業が完
了し、"Managing Currency Risk: How Japanese Firms Choose Invoicing Currency" が Edward 
Elgar 社より発刊された。 
 

④ 最終年度から延長された平成 30 年度は、通貨の役割の中でも準備通貨（価値の貯蔵機能）
としての円の可能性に注目し、アジアのセーフティネットという観点から研究を行った。 
清水は、前年に引き続き AMRO で中国、韓国、及びタイの研究者とともに共同研究を行
った。テーマは、アジアのセーフティネットであるチェンマイイニシアチブ（CMIM）に
おいて、現在はドル建てで行われる危機時の流動性供給について、円をはじめとするアジ
ア現地通貨の域内貿易取引での利用が高まれば、現地通貨を流動性供給の枠組みに入れる
可能性があるかどうかについてであり、本研究のテーマとも深く関わる内容である。共同
研究は、2018 年 8 月にシンガポールで中間報告を行った後、2019 年 9 月と 12 月に AMRO
のタスクフォース会議で報告され、2019 年 1 月に報告書として AMRO のウェブサイトで



公表された。 共同研究の中でも清水が担当した"Regional Integration and Use of Local 
Currencies in the Region"では、円、元をはじめとするアジア通貨の域内での貿易 決済利用
が徐々に拡大しているという事実を背景として、民間セクターでのアジア現地通貨の流動
性に対するニーズが高まっていることが示され、将来的には アジアの流動性危機対応で
あるチェンマイイニシアチブ（CMIM）に既存の米ドルだけでなく、アジア現地通貨の円
や元を利用する可能性があることが確認された。さらに、円については、2018 年以降日本
政府が積極的にアジア各国と円建ての二国間スワップ協定を締結しており、域内の流動性
供給として円が重要な役割を果たす可能性があることが示唆された。この研究成果は、
2018 年末以降、清水が参加している T20（Think 20）での政策提言にも使われている。今
後アジア現地通貨利用の拡大がアジア経済に与える効果については、引き続き研究を続け
て行く予定である。 
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