
はじめに

　本稿は、都市創造学部における本紀要での、2016年
度「バンコク MRT パープルライン」、2018年度「丸の
内再構築『大手町連鎖型都市再生プロジェクト』」に続
く「都市と金融」に関する事例研究である。専門科目
として担当している「都市と金融」では、「企業」、「都
市インフラ」、「アジア」をキーワードとして、学生の

「金融」への理解を深めることを目指して指導してい
る。事例研究の第３弾となる今回は、「まちづくり」と

「金融」に関わるテーマとして「国際金融センター」を
選定し、事例として「国際金融都市」を目指している
東京の取組を中心に考察することとした。
　当該テーマについては、赤羽（2017）で考察をおこ
なったが、2016年までのデータや状況をふまえたもの
であった。その後の取組により、国際金融センターと
しての東京のランキングは着実に上昇したものの、上
海の伸長やコロナや政治面の問題などをふまえたシン
ガポールや香港の環境変化もあり、アジア域内の都市
間競争は激しさを増している。また、ニューヨーク、
ロンドンとも、トランプ大統領の登場やイギリスの EU

離脱などで、その環境は大きく変化した。また、2021
年１月には日本経済新聞の「やさしい経済学」におい
て、「国際金融センターの条件」（以下赤羽（2021））を
テーマに執筆する機会を得た。そこで、その際の整理
もふまえ、諸データや自身の研究テーマである将来の
アジアの通貨制度の視点などからの検討も加えて、東
京が国際金融センターとしてアジアの都市間競争に取
組むための戦略について考察をしたい。本テーマを通
じて、「金融」の都市インフラとしての側面に関して学
生の理解が進むことも期待している。

第１章　先行研究～国際金融センターとは？

１．国際金融センターの定義 ・歴史
　2013年に2020年東京五輪招致が決定したのを契機に、
国際金融センター化を目指した東京都の取組が開始さ
れ、民間のシンクタンクによる提言もなされた。そう
した動きが、現在の「国際金融都市 ・ 東京」構想につ
ながり、現在は国も後押しをしている。国の動きは、
2020年６月の「香港国家安全維持法」成立以降、東京
の国際金融センター機能強化のため、資産運用機関や
高度な金融人材を誘致しようという声の高まりと呼応
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したものである。国の姿勢を受けて、大阪や福岡など
も「国際金融都市」となることに前向きな姿勢を示し
ている。
　そこでまず、「金融センター」の定義を考えたい。対
木（2009）によれば、金利、通貨、株式、債券につき、
それぞれの現物、先物、デリバティブ（金融派生商品）
などを取引する金融機関が集まった「場」と考えられ
る。そして、「国際金融センター」は、こうした多種多
様な金融商品およびその周辺取引が国際化し、プレー
ヤーも国際化している「場」と定義している。では、
国際化とは何かといえば、居住者 ・ 非居住者間、ある
いは非居住者間の金融市場 ・ 資本取引市場の存在する
都市 ・ 地域を意味すると考えられる。
　具体的な都市といえば、ニューヨークやロンドンが
代表であろう。過去には、東京もこの欧米２都市と並
んで３大センターと見なされた時期もあると考えられ
るが、バブル崩壊後は厳しい状況となった。筆者は、
今でも、東京はアジアにおける国際金融センターの一
つと考えるが、上記２都市との差は大きい。また、ア
ジアでは、香港、シンガポールの存在に加えて、中国
の経済成長や人民元の国際化の動きとともに地位を向
上させた上海もあり、都市間競争は激しいといえる。
　つづいて、国際金融センターの歴史について考えた
い。振り返ると、まず国際金融センターの機能を担っ
たのは17世紀のオランダのアムステルダムといわれる。
当時のオランダは世界の政治 ・ 経済の中心、いわゆる

「覇権国」の立場であったと考えられる。それ以降、覇
権国の中核都市が国際金融センターとなってきたので
ある。イギリス、アメリカがその地位を受け継ぎ、18
世紀にロンドンが、20世紀後半にはニューヨークが、
それぞれ国際金融センターの地位を確立した。ロンド
ンからニューヨークへの流れについては、覇権国とい
う要素とともに、基軸通貨の要素も重要である。基軸
通貨とは、国際通貨の中で中心的な地位を占め、貿易
取引、金融 ・ 資本取引でもっとも多く使われ、外貨準
備通貨としても需要の高いものである。基軸通貨を含
め、国際通貨には「交換単位」、「計算手段」、「価値貯
蔵」の３つの機能がある。
　第２次世界大戦以降のいわゆるブレトンウッズ体制
下、基軸通貨の地位は英ポンドから米ドルに移行した。
アメリカの経済力を背景に、金ドル本位制が施行され

国際的な米ドルの地位は確かなものとなった。そして、
基軸通貨国の金融市場の中心として、ニューヨークが
国際金融センターの地位を確立したのである。1971年
のニクソンショックによる金ドル交換停止をふまえ、
1973年以降、日米欧の主要国は従来の固定相場制から
変動相場制に移行した。ニクソンショックまで金との
交換を保証していた（兌換紙幣）米ドルは、その保証
のない通貨（不兌紙幣）に性質が変わった。それまで
の唯一の兌換紙幣としての性質を手放した米ドルの基
軸通貨としての地位は、これ以降は他の通貨に移って
もおかしくなかった。変動相場制に移行後、当時の西
ドイツや日本が経済成長を継続し、円高ドル安、ドイ
ツマルク高ドル安が進むなど、価値貯蔵の機能として
は円、マルクの優位性が増した。しかし、その後も基
軸通貨としての米ドルの地位は揺らがず、現在に至っ
ている。国際通貨の「交換単位」の機能が重要視され
ていたためと考えられる。「ネットワーク外部性」と呼
ばれるが、流動性や開放性の高い市場として一度確立
された米ドル中心の国際決済インフラを多くの人が使
い始めると、その優位性はなかなか揺るがないことと
なる。企業や個人が、「使い勝手」のよいものを、選好
することと同一であろう。

２．東京の挑戦の歴史
　現在、日本では国際金融都市としての機能強化を掲
げ、高度金融人材の受入や資産運用会社の誘致のため
の施策や環境整備に取り組んでいる。その中心は東京
だが、こうした構想や取組は1980年代より始まってい
た。その歴史について、矢口（2018）を中心にしてま
とめたい。
　第２次大戦後、ブレトンウッズ体制の中、高度経済
成長を果たした日本は、1960代には GDP（国内総生
産）でアメリカにつぎ世界第２位となり、先進国入り
を果たした。高度経済成長期の終焉と言われるオイル
ショックのあった1973年は、主要国が変動相場制に移
行した年でもあり、その後、趨勢的には長らく円高ド
ル安傾向が続くこととなった。その影響もあり、鈍化
はしたものの1990年代のバブル崩壊までは、日本は着
実に経済成長を続けた。
　こうした経済成長と継続的な円高も背景に、「円の国
際化」の議論が始まった。具体的には、1983年に設置
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された「日米円ドル委員会」で日本の金融市場の開放 ・
自由化が求められるようになり、その流れで円の国際
化や東京の国際金融センター化への取組が開始された。
当初は、プレーヤーとしての外国の金融機関の東京進
出、集積が進んだ。バブル経済の進行もあり、株式の
時価総額で1987年以降ニューヨークを抜き世界１位と
なり、外為取引の１日当たりの取扱高では1989年には
１日平均1,108億ドルとなり、ロンドン（1,840憶ドル）
との差はあるものの、ニューヨーク（1,152億ドル）に
ほぼ並ぶまでになるなど、1980年代末には国際金融セ
ンターとしてのその地位が確立したと考えられる。
　一方、市場では1985年のプラザ合意を契機に大幅な
円高が進行し、その対応として国内では低金利政策が
開始され、バブル経済を招いた。その崩壊に伴い、日
本経済は悪化、株式相場も大幅に下落して東京証券市
場の時価総額も低迷することとなった。また、金融セ
ンターの主たるプレーヤーである邦銀も不良債権処理
に追われることとなり、東京の地位は後退した。その
地位を取り戻すべく取り組まれたのが、1996年に提唱
された、いわゆる「日本版金融ビッグバン」である。
外為法改正による為替自由化等の金融自由化に取り組
み、1998年までに実現した。
　しかし、こうした取組にもかかわらず、ロンドン、
ニューヨークとの差は縮まらなかった。そこで、まず
目指したのが香港、シンガポールとの競争になるアジ
アの中心的な国際金融センターの地位である。施策と
して、2007年には「金融 ・ 資本市場競争力強化プラン」
が打ち出された。同プランでは、「プロ向け市場の創
設」など信頼と活力のある市場を目指すとともに、規
制の見直し ・ 環境改善、周辺環境整備による都市機能

の向上を掲げ、あらためて東京市場の活性化、国際金
融センター化に取り組むこととした。そうした声がよ
り高まる契機となったのが、2013年の東京オリンピッ
ク2020の招致決定である。その取組が功を奏し、国際
金融センターランキングでは５～６位に留まっていた
東京は、2020年３月には久しぶりに第３位に上昇した。
しかし、直近の2020年９月には上海に抜かれ、第４位
となるなど都市間競争はまだまだ激しい。

３�．ランキングからみる国際金融センターとその特性
～ロンドン型とニューヨーク型

　つづいて、前項で触れた「国際金融センターランキ
ング」について確認したい。現在、当該ランキングで
多く使われるのは、イギリスのシンクタンクの Z/YEN
グループが2007年３月に開始した GFCI（Global Finan-
cial Centre Index）である。３月と９月の年２回、国
際金融センターとしての各都市の競争力を評価、発表
している。（現在は、中国のシンクタンク中国総合開発
研究院と提携して、同指数の作成で協力している。）
　東京は、前述したとおり直近の2020年９月の同ラン
キングでは、第４位。ニューヨーク、ロンドンが１位、
２位。つづく３位が上海、５位が香港、６位がシンガ
ポール。（詳細は図表１参照）今回は、111位まで発表
されていて、他の日本の都市では39位に大阪が入って
いる。東京は前回の同年３月は第３位であったが、そ
の前の５年間は５～６位。一方、ロンドンとニューヨー
クは、本ランキングが開始されて以来、互いの１位、
２位の順位の変動はあるものの、ずっと上位２位を占
め続けている。
　GFCI の説明によればこのランキングは、ビジネス 
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図表２：ランキング要素 
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環境、人材、インフラ、金融セクター発展度合、評判
の５分野に分けて評価されている。（図表２）2020年９
月では、各分野合計で、世界銀行などのデータを利用
した138の機能的な数値要素と8549人からのオンライン
形式の評価アンケート54,509件の結果を合わせて算出
されて決定されている。５分野のうち、東京はインフ
ラで３位、評判で５位の２分野を原動力に全体で４位
につけている。一方で、人材は９位、金融セクター発
展度合は11位、ビジネス環境は13位となっており、全
５分野で１位、２位のニューヨーク、ロンドンとは大
きな差がある。
　こう見ると、現在、東京都や国が進めている高度な
金融人材の呼び込みや税制や生活も含めたビジネス環
境の改善といった取組の方向性は正しいと考えられる。
一方で、金融セクターの発展度合の引き上げを考える
場合、金融センターとして、株式市場の時価総額や円
の為替市場でのシェアといったマネーをさらに引き付
ける方策も、やはり必要と考えられる。その東京の今
後の戦略を考えるうえで、常に上位２位を占めるロン
ドンとニューヨークの特性を確認することも有効であ
ろう。ロンドンは、かつての基軸通貨国の中心であり、
ニューヨークはその後の基軸通貨国の中心である。国
際金融センターになるためには、基軸通貨国になる必
要があるのか。また、すでに基軸通貨国の座を譲り渡
したロンドンがいまも上位を占めているのは、なぜか。
こうした観点で両都市の特性を考えてみたい。
　国際金融センターとして、ニューヨークとロンドン
の特性には大きな違いがある。広瀬（2015）も参考に
してその特性を表現するなら、ニューヨークは「自国
経済 ・ 自国通貨の金融首都機能」が最大の特徴である

のに対して、ロンドンはそうした機能とともに「クロ
スボーダー取引のハブ機能」を併せ持ち、それが強み
となっている。
　ニューヨークは、基軸通貨を抱えるとともに、世界
最大のアメリカの経済力をバックに、自国のみならず
世界中の投資家からその資本市場へ資金を集めている。
前述した「ネットワーク外部性」の強みもあり、アメ
リカの企業が絡まない貿易取引でも米ドル建てで行わ
れることが多く、その最終的な決済はニューヨークが
担っている。
　一方のロンドンは、ブレトンウッズ体制移行後、英
ポンドが基軸通貨の地位を米ドルに譲る中でも、国際
金融センターとしての地位を維持することに成功した。
この背景には、ユーロドル（ユーロダラーとも呼ばれ
る）の存在がある。田口（1986）によれば、ユーロド
ルとは、アメリカ以外の金融機関や米国金融機関の海
外支店に預けられたドルのことを指す。なお、この場
合の「ユーロ」は通貨ではなく、「自国以外の」あるい
は「海外の」といった意味を指し、日本外の円はユー
ロ円、イギリス外のポンドはユーロポンドとなる。複
数の国で自国通貨として使用されているユーロの場合
は、ユーロ圏外のユーロが「ユーロユーロ」となる。
ポンドが基軸通貨であった当時、イギリスは非居住者
のポンド保有の自由を認めており、国内市場と国際市
場が一体的に存在していた。その中心的な役割を担っ
ていたのが、ロンドンに存在したイギリスの銀行ある
いは海外の銀行のロンドン支店であった。
　この仕組が、第２次大戦後の冷戦構造時期にアメリ
カによるドル資金の凍結を恐れ、当時のソ連や東欧圏
の中央銀行がドルのままヨーロッパの銀行に資金を移

 
図表１：GFCI ランキング推移 

 
出所：GFCI 各年データより作成 
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図表２：ランキング要素 

 

出所：GFCI28 を参考に作成 
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すことを可能として、アメリカの絡まない貿易取引に
おける米ドル建て取引の増加により、ユーロドルの増
加をもたらした。ユーロドル取引の決済を担う金融機
関が集積していた点がロンドンの強みとして、その地
位の維持に貢献したと考えられる。この地位があった
ため、イギリスが2020年まで EU に加盟していた間、
ユーロには参加せずとも、ロンドンの国際金融センター
としての機能は揺らがなかったと考えられる。
　盤石と考えられる国際金融センターとしてのニュー
ヨークとロンドンの地位であるが、一方で米中対立や
イギリスの EU 離脱など、国際情勢もさまざまな変化
をしている。そこで、こうした中でのニューヨークと
ロンドンの課題や今後の可能性を考えたい。
　アメリカはブレトンウッズ体制確立以降、その基軸
通貨国の地位を保ってきている。コロナ禍の中、巨大
な財政赤字を抱えても、その信用力に裏打ちされて米
国債の低利の発行は可能であり、世界の投資家のドル
選好もあり、アメリカ以外の企業の社債発行において
も、米ドル建てが多くを占めている。株式市場の規模
も、世界最大である市場を抱えているニューヨークの
国際金融センターとしての役割は、今後も重要であろ
う。そうした中で、敢えて懸念要素を探すと以下の２
点が考えられる。ひとつは、アメリカの中央銀行であ
る FRB が、基軸通貨米ドルを抱えているため、自国
のみならず、「世界の中央銀行」の側面を有する点であ
る。リーマンショック以降、世界的な金融危機、経済
危機において、FRB が各国中央銀行に対して通貨ス
ワップ契約を通じてドル供給を継続して行っているが、
その規模を無制限に拡大することは困難と考えられ、
その限界が米ドルへの信認を損なう可能性がある。も
うひとつは、いま以上の米中対立の先鋭化が中国向け
の金融制裁を想起させることである。中国との経済関
係を考えた場合、ほんとうに金融制裁を科すことには
アメリカも慎重であると考えられる。しかし、そうし
た可能性をふまえて、中国が米ドル依存脱却を志向し、
人民元の国際化を進め、同調する国が増加していく可
能性がある。ニューヨークの懸念材料は、米ドル自体
の基軸通貨としての揺らぎと関連して発生する可能性
があることと整理できるであろう。
　一方のロンドンは、どうか。イギリスは、2020年１
月末に正式に EU から離脱した。しかし、ほんとうの

意味での離脱は2020年末までの移行期間に2021年以降
の条件について、英 ・ EU 双方が合意することからは
じまると考えられる。金融分野では、EU 域内で認め
られていた「単一パスポート」の問題が注目されてい
たが、これはイギリスで申請していた金融機関が大陸
側の国で離脱前に申請をすることにより、大きな混乱
はないと考えられる。また、ロンドンでの高度人材や
金融関連サービス（弁護士等）の集積、英語の通じる
ことなどのメリットもあり、ロンドンからの大幅な金
融機関や人の移動はないであろう。今後は、ロンドン
が大きなシェアを占める各種デリバティブ取引の清算
機関の動向が課題として注目される。合わせて、2021
年末以降に廃止される可能性のある LIBOR の影響も
要注意である。国際的な債券や融資契約の基準金利と
して利用されている指標であり、その存続有無や廃止
の場合の後継指標などは、金融界に大きな影響を与え
る可能性がある。
　東京、あるいは日本が国際金融センター機能を強化
する場合は、その特性としてニューヨーク型とロンド
ン型のどちらを目指すのか、あるいは第３の道を探る
のかについて、十分な議論 ・ 検討が必要であろう。各
種の施策立案には、その前提を明確にすることが必要
になると考える。

第２章�　フィールドワーク～webセミナー参
加を通して

　今回は、コロナの影響もあり、屋外でのフィールド
ワークに制約があることから、web セミナーへの参加
により、当該テーマに直接関わる分野の生の声を集め
て、フィールドワークの材料とした。各セミナーの内
容のうち、本稿で参考とする部分を中心にまとめたい。

１．シンポジウム「高度化する資産運用」
開催日：2020年８月26日　主催：日本経済新聞社
　　　　テーマ「ポスト ・ コロナ時代の国際金融」
登壇者：中曽　宏氏（Fin City. Tokyo 会長）
〈本テーマに関わる情報〉

・�Fin City. Tokyo（一般社団法人 東京国際金融機
構）は、東京の国際金融都市構想を推進する官民
連携プロモーション組織。主な活動分野としては、

「国内外での情報発信」、「政策提言」、「関係機関と
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の連携推進」、「海外金融機関等の誘致」。
・日本（東京）の比較優位性の整理

①　外部要因
・香港における国家安全法導入予定
・諸外国のポピュリズムと保護主義
・基軸通貨としての米ドルへの依存度の高まり
・新型コロナウイルス感染症の拡大

②　日本の強み
・比較的安定した政治経済情勢
・国際的に中立的立ち位置
・FRB と日本銀行間の通貨スワップ協定に基づ

いて保証されているドル資金へのアクセス
・比較的低い新型コロナウイルスへの感染 ・ 志

望者数（開催日時点）
・国際金融都市機能の強化に向けた課題

①　金商法ライセンス取得期間のさらなる迅速化
②　役員報酬損金算入の対象拡大など法人税の負

担軽減
③　中小企業向け信用保証制度の拡大（運転資金

確保）
④　在留資格要件の緩和（VISA）
⑤　銀行口座開設の円滑化
⑥　開業トライアル機会の提供（オフィス整備等

支援体制の整備）
⑦　コンプライアンスオフィサーの外部委託支援
（要件明確化、人材紹介等）

⑧　天災 ・ 動乱時の業務継続支援（Business Con-
tinuity）

⑨　新興資産運用業者育成プログラム（Emerging 
Managers Program）

⑩　推進体制強化（東京都、FCT 会員企業等）
（所感）東京の優位性の要素や実現のための課題など
は参考になった。他の登壇者からの「資産運用業の高
度化」に関わる説明、ESG 投資や個別の運用機関のス
タンスなどの解説も有用であった。

２�．グローバルフォーラム「国際金融ハブと日本の役
割」

開催日：2020年12月２日　主催：日本経済新聞社
⑴　テーマ「国際金融都市 ・ 東京の実現に向けて」
　　登壇者：小池　百合子氏（東京都知事）

〈本テーマに関わる情報〉
・環境と金融に関して、グリーンボンド、東京版 ESG

ファンド創設（2019年度）、東京金融賞（SDG ｓ
分野）などに取組んでいる。

・ポスト ・ コロナには、サステイナブルリカバリー
が必要。

・アジア No.1の金融都市を目指す東京の強みとし
て、①法治国家 ・ 民主主義、②ドルの安定供給、
③安心 ・ 安全な都市、がある。施策として、A．
都の対外窓口の香港設置、Ｂ．取組見直しのため
の懇談会設置　C．取組として都独自、国と連携、
民間と連携を実施、D．国による規制の見直し ・
税制の改定、等をあげた

（所感）都知事自身がこうしたイベントで具体的に強
みや施策を語る姿勢は対外的な発信には重要と考えら
れる。
⑵　テーマ「国際金融ハブ～日本プレーヤーの視点」
　　登壇者：�今井　誠司氏（みずほフィナンシャルグ

ループ執行役専務（代表執行役））
　　　　　　�飯山　俊康氏（野村證券代表取締役副社

長）
　　　　　　�鈴木　由里氏（渥美坂井法律事務所 ・ 外

国法共同事業 シニアパートナー／弁護
士）

　　モデレーター：�藤井　彰夫（日本経済新聞社 論説
委員長）

〈本テーマに関わる情報〉
①　香港情勢

・情報アクセスへの制限の懸念あり。
・中国へのゲートウェイとしての重要性アップ（中

資系企業上場増加）
・富裕層の資本防衛意識向上、海外分散ニーズ増

加。
・香港脱出ニーズがすぐに東京になるわけでない。
（シンガポールの戦略性は高い）

②　国際金融センター化へ必要な課題は？
・規制緩和（ファイヤーウォール、税制（相続 ・

キャピタルゲイン ・ 法人））
・デジタル化 ・ 多言語化（ビジネス ・ 生活（医療 ・

教育））
・資本コストへの着意（ROE など企業価値向上）
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・リスクマネーの投資家層を増やす
・ダイバーシティへの対応（カルチャーの醸成）
・「危機感 ・ 本気度」⇒何で勝負するか？

～Ａ．個人金融資産の運用（金融教育、仕組づ
くりも必要）、Ｂ．デジタル通貨（７中銀共同研
究の推進や関連新ビジネス）

・英語対応～情報発信要
③　日本の強み

・個人金融資産、数値 ・ データ ・ 開示情報、社会
インフラ（オフィス、ユーティティ ・ 物流な
ど）、カルチャー（文化レベル）・ コミュニケー
ション能力（金融マーケット構築の基礎）、セ
キュリティ（生活 ・ データ）

・安定性、治安、金融法制度、個人金融資産
・香港との比較：Ａ．コスト（レント、人件費）

～ミドル ・ バックオフィス機能（メンタル）、
Ｂ．データセキュリティ（維持のための継続投
資は必要）

・個人の住みやすさ、人材、規制改革（実証実験
などの姿勢）

④　プレーヤーとしての役割
み ず ほ：Ａ．�金融マーケットの活性化のための

財務投資 ・ 事業投資支援（中小事
業承継含む）

　　　　　Ｂ．�アジア拠点を利用したアジアの金
融ハブ化推進（円の国際化、日本
国債のグローバル化、対日投資、
日本市場のアジアとの一体化）

野　　村：Ａ．�クロスボーダー取引～ M & A（外
－外含む）

　　　　　Ｂ．家計財務体質の強化
渥美坂井：Ａ．�インバウンド対応、英語でのアド

バイス ・ 情報発信
　　　　　Ｂ．�規制緩和の法令改正時の行政 ・ 業

界団体との意見交換（グローバル
スタンダード化）

　　　　　Ｃ．�海外金融系企業を含めて業界エコ
システムの構築支援

（所感）銀行、証券、法律事務所それぞれの考えやス
タンスが理解できた。野村証券からの提言の「何で勝
負するか？」が、東京市場の強みを明確化するうえで、

重要なポイントと考えられる。

３．東証web訪問　実施日：2020年９月17日
　毎年、学生との合同フィールドワークを実施してい
るが、今年度はそれも web ベースで行った。（事後的
に確認した情報も含む）
〈本テーマに関わる情報と所感〉

・「マーケットセンター360°バーチャル体験」は、
VR 的であり東証の対外広報としてコロナ禍で有
用と資料。

・プロ向け市場として、プロ市場（株式）、プロボン
ド市場（債券）が存在。ともに、英語のみで上場
が可能な点が特徴。海外起債者 ・ 海外投資家を想
定した場合、東京の課題である英語力を補うイン
フラと考えられる。

第３章�　中国の国際金融センターへの取組～上
海と香港の棲み分け（金融事例研究）

１．アジアの都市間競争
　本章では、日本および東京の戦略を考えるうえで、
アジアの都市間競争で競合するアジアの３都市の特性
を確認するとともに、着実に人民元の国際化と上海の
国際金融センター化を進める中国の取組を考察する。
　まず香港についてだが、「香港国家安全維持法」の成
立により、その地位が揺らいでいるとの声が多いが、
それを確かめるためには、まずその特性を確認する必
要がある。株式市場としての香港は IPO（株式新規公
開）市場として有名である。それ以外でも、人民元の
オフショア市場の中心であり、またアジア時間での米

図表３　東証バーチャル体験

出所：筆者撮影
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ドル、ユーロ、人民元のリアルタイム決済としてのイ
ンフラや米ドルとタイ、マレーシア、インドネシアの
アセアン３通貨の為替決済も可能である点などの特徴
を有している。
　つづいて、シンガポールだが、政治的にも経済的に
も安定しており、これまでの外資の誘致への政府の積
極的な姿勢もあり、アジア地域本社が置かれることも
多い都市国家である。資源に恵まれていないため、国
として金融業に力を注ぐとともに、教育水準の高さを
背景として高度金融人材の供給力も強みとなっている。
香港、シンガポールとも、低い税率や英語圏であるこ
とも共通した特徴であり、クロスボーダー取引に強み
があり、ロンドン型国際金融センターである。
　最後に上海について確認する。中国の経済力の伸長
を背景として人民元の国際化が進められ、その重要性
は着実に増してきた。国家戦略として、上海の国際金
融センター化が進められ、オンショア（中国内の）人
民元の決済の中心である。株式市場としても、時価総
額が増加しており、多くの投資家からの受け皿として
の重要性も高まっている。米中対立が激しさを増し、
上海 ・ 香港ともにマイナス面が多く指摘されるが、IPO
など中国企業の資金調達市場として重要性が高まると
いうプラス面もある。香港 ・ シンガポールと異なり、
ニューヨーク型国際金融センターである。
　３都市の懸念事項を整理すると、上海 ・ 香港につい
ては、2020年のアント上場延期に見られるような、上

場にあたっての国家管理の色彩や制度変更リスクを企
業や投資家から意識される点が考えられる。シンガポー
ルについては、コロナ禍もあり人材受入に関しての規
制の厳格化、具体的には金融人材へのビザ発給が厳し
くなっている点などは、これまでと異なる対応として
海外からは不安視される要素であろう。

２．中国の取組
　国際金融センターに関する中国の取組については、
金融の開放性への取組が前提となる。その参考になる
のが、図表４である。2012年の計画であるが、その後
の動きを振り返ると着実に中期計画までは進めており、
現在は長期計画を進めている段階である。「金融市場の
建設」のひとつとして、上海の国際金融センター化が
進められていると考えられる。
　その取組において留意すべき点は、前項でも触れた
が、中国は人民元をオンショアとオフショアで厳格に
区分している点である。人民元の為替相場の急激な変
動や海外への資本流出を避けるための施策と考えられ
る。そのため、オンショア人民元の主要マーケットを
上海、オフショア人民元の主要マーケットを香港とで
棲み分けている。その意味で、上海は自国通貨中心市
場としてニューヨーク型と考えられるが、オフショア
用市場としての香港を有する独特の位置付けの国際金
融センターとも評価できる。合わせて、中国としては、

「基軸通貨」を目指すとの意見もよく聞かれる。筆者

図表４　中国人民銀行調査統計局論文骨子

出所：植田 ・ 五味（2012）等を参考に作成

（注）原文に具体的な年数の明示はなく、論文発表年に応じて筆者が追記。

（要旨）
・資本取引開放：弊害＜利点（海外事例より）
・資本取引の積極的な開放 ⇒ 自国経済発展に必要！
・資本取引開放に伴うリスク：コントロール可能
・資本取引の開放に向けた道筋を整備、リスクは削減

〈具体的な道筋〉

短期（１～３年）
〈2013～2015年〉
直接投資の規制緩和、特に
中国企業の対外直接投資を
奨励

中期（３～５年）
〈2015～2017年〉
貿易の裏づけのある資金貸
借に関する規制緩和、人民
元国際化を促進

長期（５～10年）
〈2017～2022年〉
金融市場の建設を強化し、
まず資本流入を開放し、後
に資本流出を開放

➡ ➡
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は、その可能性を否定するものではないが、当面目指
すのは、米中対立をふまえても対外決済がスムーズに
できるように、人民元建て取引のシェアを伸ばすこと
と決済システムでも欧米の影響を受けない独自のもの

１

を確立することと考えている。

３．香港の機能と中国の留意点
　前項の中国の取組を考えるとあらためて香港の重要
性が意識される。第１項で説明したような特性を有す
るが、最大の役割は「中国へのゲートウェイ」機能で
あろう。海外投資家の資本の受入窓口は不可欠であり、

「香港国家安全維持法」は成立させたものの、中国とし
ては、その機能が失われることは望んでいないと考え
られる。自国の経済力の伸長およびそれによる世界経
済への影響力の増加、人民元の国際化の進展具合など
とバランスを考えながら、外交的なアクションを検討
していくと考えられる。
　こうした中国の政策運営は、その国力に見合った動
きともいえる。ただし、筆者はひとつ留意すべき点が
あると考える。経済、中でも金融分野は、投資家など
市場参加者の影響が極めて大きい。それは、アメリカ、
中国、日本など経済大国と呼ばれる国の影響力よりも
大きい場合がある。その観点では、中国の政策変更リ
スクや制度変更リスクは、市場参加者や実需ベースの
取引を中心とする企業の立場でも注視すべきものであ
り、それを中国も意識した運営が重要となる。振り返
ると2015年に中国が人民元の為替レートの決定ルール
を、より市場実勢にもとづくものとする変更を行い、
基準レートを元安に変更したことがある。当時は、IMF
の SDR

２

参加にあたって求められているものとの判断で
行われたと思われるが、金融市場は自国の輸出支援の
ための措置と受け止め、急激な元安を招いたことがあ
る。こうした経験もふまえて、慎重な政策運営が求め
られるのではないだろうか。

第４章�　本論：東京の国際金融センター化戦略
に関する考察

１．東京および日本の取組と円の現状
　現在、東京都は国際金融都市構想を進めている。ま
た、国としても東京をはじめとして、大阪や福岡など
も含めて、同構想を進めている。東京の戦略を考察す

る前に、こうした構想の内容も含めて、日本における
国際金融センターへの現在の取組を確認したい。
　東京都はビジネス面 ・ 生活面の環境を整備すること
により、金融高度人材を含めて資産運用業など金融プ
レーヤーの集積を目指している。小池ほか（2017）に
よれば、「国際金融都市 ・ 東京」構想では、目指す４つ
の都市像を掲げている。具体的には、①アジアの金融
ハブ、②人材、資金、情報、技術の集積、③資産運用
業 ・ フィンテックに焦点、④社会的課題解決への貢献、
である。具体的な施策として、2017年には、金融街シ
ティオブロンドンとの提携を実現し、金融関連の人材
育成や情報共有を進めている。2019年には、官民連携
の金融プロモーション組織として Fin City. Tokyo を
設立した。金融系の外国企業の誘致や ESG 投資促進の
ための東京版 ESG ファンドの創設など、着実な活動を
進めている。2020年10月より、「国際金融都市 ・ 東京」
構想の改定を目指し、有識者懇談会も立上げ検討して
いる。
　一方、国では香港 ・ シンガポールとの差の大きい税
率に関して、相続税や非上場企業の外国人役員向け報
酬支払の損金算入などの分野での見直しにより、金融
人材招致の後押しをする姿勢である。合わせて、英語
対応の改善のために、金融庁 ・ 財務局合同の「拠点開
設サポートオフィス」の設置を行う。日本へ新規参入
する海外の資産運用会社等へ、ワンストップで英語に
よる相談 ・ 登録を可能とすることを目指している。
　今回の国における検討に対しては、東京とともに、
大阪や福岡も積極的な姿勢を見せている。東京都も以
前に活用を提案した国家戦略特区制度の地方での利用
といった声も聞こえる。地方における「金融特区」と
しては、2002年に経済振興策として沖縄県名護市が指
定された実績がある。当初、沖縄に関しても「アイル
ランドのダブリンのような国際金融センターを」といっ
た意見はあった。しかし、本格的な取組には至らなかっ
た。大阪、福岡など東京以外での都市で取組を進める
場合は、どういった機能を持つのか、東京との役割分
担をどうするかといったことも考えていく必要がある。
　つづいて、市場としての東京および自国通貨である

「円」について確認する。まず、株式市場についてだ
が、東京証券取引所（以下、東証という）は2022年４
月から市場区分の見直しを計画している。その概要は、
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図表５のとおりである。
　この区分の見直しの目的について東証は、「上場企業
の持続的成長と中長期的な企業価値向上を支え、国内
外の多様な投資者からのより高い支持を得られる現物
市場を提供」すること説明している。現行の市場第一
部と新プライム市場の上場基準のひとつとして、「流通
株式時価総額」がある。前者は10億円（2020年11月よ
り100億円に引き上げ）、後者は100億円と引き上げられ
た。また、表現は同一ながら、「流通株式」の定義がよ
り厳格となる。具体的には政策保有株式

３

の除外などが
想定されており、従来よりも範囲が狭くなり、上場お
よび上場維持のハードルは高くなる見通しだ。合わせ
て、現在、市場第一部の全銘柄が対象である東証株価

指数（TOPIX）の段階的な見直しも予定されている。
こうした取組は、海外を含めた投資家からの信頼を高
める可能性があると考えられる。なお、すでに市場第
一部に上場している企業には経過措置が認められる予
定であり、その措置の内容は投資家の信頼に応えられ
るものであることが求められるであろう。
　つづいて、通貨としての円の国際的な地位を為替取
引および国際決済のデータを利用して確認したい。図
表６は、国際決済銀行により３年ごとに行われている
通貨ごとの為替取引に占めるシェアの推移である。為
替取引は２通貨のペアで行われるので、各比率は合計
200％に占める割合である。1997年のアジア通貨危機前
の1995年以降、米ドルはずっと80～90％を占め、圧倒
的なシェアを維持している。円は安定的に20％前後を
占めている。直近の2019年では、第２位のユーロが32％
に対して、円は17％とその差は大きい。しかし、アジ
ア通貨合計ではユーロと同じ32％、ASEAN+3通貨合
計でも30％と相応のシェアを占めていることがわかる。
　図表７では、国際決済における通貨別シェアを確認
する。為替取引と同様に、米ドルのシェアが高い。違
いとしては、ユーロ圏域内貿易取引での使用の多いユー
ロのシェアが高いこと、日本企業の貿易等での米ドル

図表５　東証の市場区分の見直し案

〈現行市場区分〉 〈新市場区分〉
市場第一部 プライム市場
市場第二部

スタンダード市場
JASDAQ（注）

スタンダード
グロース

グロース市場
マザーズ

（注）JASDAQ は内訳区分あり
出所：東証 HP を参考に作成

式時価総額」がある。前者は 10 億円（2020 年 11 月より 100 億円に引き上げ）、後者は 100
億円と引き上げられた。また、表現は同一ながら、「流通株式」の定義がより厳格となる。

具体的には政策保有株式１）などが想定されており、従来よりも範囲が狭くなり、上場およ

び上場維持のハードルは高くなる見通しだ。合わせて、現在、市場第一部の全銘柄が対象で

ある東証株価指数（TOPIX）の段階的な見直しも予定されている。こうした取組は、海外を

含めた投資家からの信頼を高める可能性があると考えられる。なお、すでに市場第一部に上

場している企業には経過措置が認められる予定であり、その措置の内容は投資家の信頼に

応えられるものであることが求められるであろう。 
 
図表６： 外国為替取引における通貨別シェア 

 

出所：BIS SURBEY2019 より作成 

 
 つづいて、通貨としての円の国際的な地位を為替取引および国際決済のデータを利用し

て確認したい。図表６は、国際決済銀行により 3 年ごとに行われている通貨ごとの為替取

引に占めるシェアの推移である。為替取引は 2 通貨のペアで行われるので、各比率は合計

200％に占める割合である。1997 年のアジア通貨危機前の 1995 年以降、米ドルはずっと 80 
～90％を占め、圧倒的なシェアを維持している。円は安定的に 20％前後を占めている。直

近の 2019 年では、第 2 位のユーロが 32％に対して、円は 17％とその差は大きい。しかし、

アジア通貨合計ではユーロと同じ 32％、ASEAN+3 通貨合計でも 30％と相応のシェアを占

めていることがわかる。 

図表６　外国為替取引における通貨別シェア

出所：BIS SURBEY2019より作成
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使用が多いことから、円のシェアは為替よりも低いこ
とがあげられる。アジア通貨５通貨合計でも5.44％で
あり、為替取引のシェアよりも低い。（為替シェアは
200％のため、その半分と比較している。）以上をふま
えて、次項では東京の特性を整理したい。

２．東京の強みと弱み（SWOT分析）
　前章までの欧米、アジアの都市の特性もふまえて、
東京の特性を SWOT 分析を利用して整理したい。
SWOT 分析とは、経営学で企業が自社の経営分析をす
るフレームワークのひとつである。内部環境 ・ 外部環
境をプラス ・ マイナス両面から、「強み（S:Strength）」、

った意味合いがあるようだ。「脅威」と整理されている国際的な見通しの課題は、「あまりに

日本的過ぎる」といった表現で、シンガポール・香港に比較して国際性で劣っているとの評

価のようだ。 
 
図表８ 国際金融センターとしての東京の SWOT 分析 

 
出所：日本 CFA 協会（2016）を参考に筆者作成 
 
筆者の視点として、各項目を追加した。詳述したいのは、外部環境の「脅威」にあげた仁

日本の相対的地位低下をカバーする視点である。「機会」にあげた「ASEAN+3」の取組の進

展とアジアの旺盛なインフラ資金需要の 2 点が、ポイントと考える。言い換えれば、アジア

全体の成長にともなう資金ニーズに対して、いかにして東京市場を「資金調達の場」として

利用されるかとそれに応える日本の金融資産の割合を増やすかが重要であろう。この視点

で、次項で東京の戦略を考察したい。 
 
３． 東京の戦略の提案 
 本稿のさいごに、先行研究、フィールドワーク、中国の事例と前項での SWOT 分析もふ

まえて、東京の戦略案について考えたい。2021 年 1 月に 30 年ぶりの高値を記録した株式

市場の着実な成長は、今後も必要である。合わせて、その機能、環境などを改善して、さら

にその地位をあげることを目指すことが望ましい取組だと考える。東京都、国などの「官」

が現在進めているのは、国際金融センターとしての環境整備が主なものである。それととも

に、東京市場に必要なことは、その機能や取引される商品の拡充であろう。それを国際金融

内部 外部

良影響

S（強み）
・経済および政治の安定
・リスクのレベル
・全般的な政府の効率性
・事業環境

＜筆者の視点＞
・1900兆円を超える金融資産
・国際主要通貨「円」の存在
・厚みのある「日本国債」市場

O（機会）
・高等教育
・経済成長
・人材開発

＜筆者の視点＞
・立地（米州・欧州との時差/アジアとの近接性）
・「ASEAN+3」の取組の進展
・アジアの旺盛なインフラ資金需要

悪影響

W（弱み）
・国際的な評判
・事業のやりやすさ
・国際的な技能労働者および人材を誘致
・専門職サービス分野

＜筆者の視点＞
・税率の高さ（対シンガポール・香港）
・英語力
・「円の国際化」の遅れ
・巨額な財政赤字

T（脅威）
・ソウルを含む他のアジアのセンター
・国際的な見通しの課題

＜筆者の視点＞
・日本の相対的地位低下
（中国・ASEANの経済成長）

図表７では、国際決済における国際決済における通貨別シェアを確認する。為替取引と同

様に、米ドルのシェアが高い。違いとしては、ユーロ圏域内貿易取引での使用の多いユーロ

のシェアが高いこと、日本企業の貿易等での米ドル使用が多いことから、円のシェアは為替

よりも低いことがあげられる。アジア通貨 5 通貨合計でも 5.44％であり、為替取引のシェ

アよりも低い。（為替シェアは 200％のため、その半分と比較している。） 
 
図表７ 国際決済通貨別シェア（2020 年 11 月） 

 
出所： SWIFT RMB Tracker (Live and delivered,  MT103 and 202 (Customer initiated and institutional 

payments)Messages exchange on SWIFT. Based on value. 

 
 以上をふまえて、次項では東京の特性を整理したい。 
 
２． 東京の強みと弱み（SWOT 分析） 
 前章までの欧米、アジアの都市の特性もふまえて、東京の特性を SWOT 分析を利用して

整理したい。SWOT 分析とは、経営学で企業が自社の経営分析をするフレームワークのひ

とつです。内部環境・外部環境をプラス・マイナス両面から、「強み（S:Strength）」、「弱み

（W:Weakness）」、「機会（O:Opportunity）」、「脅威（T:Threat）」の 4 つに整理する手法

である。分析にあたっては、日本 CFA 協会（2016）の整理に自身の観点での項目を加える

形で進めた。（図表７） 
 日本 CFA 協会（2016）は、GFCI の 2016 年 3 月期報告をベースに作成されており、そ

の結果を受けて SWOT 分析を行っている。同報告の質問表による専門職の意見と統計モデ

ルを加味して、各項目の整理をしている。内部環境では、「強み」として事業環境の評価が

高いものの、事業のやりやすさは「弱み」とされており、課題が多いと評価されている。外

部環境では、高等教育や人材開発は「機会」と評されているが、まだ伸ばす余地があるとい

図表８　国際金融センターとしての東京のSWOT分析

図表７　国際決済通貨別シェア（2020年11月）

出所：日本 CFA 協会（2016）を参考に筆者作成

出所：�SWIFT RMB Tracker（Live and delivered, MT103 and 202（Customer initiated and 
institutional payments）Messages exchange on SWIFT. Based on value.
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「弱み（W:Weakness）」、「機会（O:Opportunity）」、「脅
威（T:Threat）」の４つに整理する手法である。分析
にあたっては、日本 CFA 協会（2016）の整理に自身
の観点での項目を加える形で進めた。（図表８）
　日本 CFA 協会（2016）は、GFCI の2016年３月期報
告をベースに作成されており、その結果を受けてSWOT
分析を行っている。同報告の質問表による専門職の意
見と統計モデルを加味して、各項目の整理をしている。
内部環境では、「強み」として事業環境の評価が高いも
のの、事業のやりやすさは「弱み」とされており、課
題が多いと評価されている。外部環境では、高等教育
や人材開発は「機会」と評されているが、まだ伸ばす
余地があるといった意味合いがあるようだ。「脅威」と
整理されている国際的な見通しの課題は、「あまりに日
本的過ぎる」といった表現で、シンガポール ・ 香港に
比較して国際性で劣っているとの評価のようだ。
　筆者の視点として、各項目を追加した。詳述したい
のは、外部環境の「脅威」にあげた日本の相対的地 
位低下をカバーする視点である。「機会」にあげた

「ASEAN+3」の取組の進展とアジアの旺盛なインフラ
資金需要の２点が、ポイントと考える。言い換えれば、
アジア全体の成長にともなう資金ニーズに対して、い
かにして東京市場を「資金調達の場」として利用され
るかとそれに応える日本の金融資産の割合を増やすか
が重要であろう。この視点で、次項で東京の戦略を考
察したい。

３．東京の戦略の提案
　本稿のさいごに、先行研究、フィールドワーク、中
国の事例と前項での SWOT 分析もふまえて、東京の
戦略案について考えたい。2021年１月に30年ぶりの高
値を記録した株式市場の着実な成長は、今後も必要で
ある。合わせて、その機能、環境などを改善して、さ
らにその地位をあげることを目指すことが望ましい取
組だと考える。東京都、国などの「官」が現在進めて
いるのは、国際金融センターとしての環境整備が主な
ものである。それとともに、東京市場に必要なことは、
その機能や取引される商品の拡充であろう。それを国
際金融センターのプレーヤーである銀行や証券会社な
ど「民」と協力して進める必要があると考えられる。
　具体的には、SWOT 分析で「機会」と整理した

「ASEAN+3」での取組の進展を活かすことがある。東
京市場には、フィールドワークでも確認したが英語の
みで起債が可能なプロ投資家向けのプロボンド市場が
ある。2015年には、みずほ銀行が「ASEAN+3債券発
行共通フレームワーク」に基づく初の債券をタイバー
ツ建てで上場した実績がある。日本の課題である英語
対応がすでにできている分野で、ASEAN+3の各国通
貨建て債券市場としての場を提供し、当該通貨建て投
資を現地投資家、日本の機関投資家双方に提供するこ
とにより、東京市場の利用を奨めることが可能である。
株式市場でも、同じく英語対応の東京プロ市場があり、
同様の取組が考えられる。

センターのプレーヤーである銀行や証券会社など「民」と協力して進める必要があると考え

られる。 
具体的には、前々回の SWOT 分析で「機会」と整理した「ASEAN+3」での取組の進展

を活かすことがある。東京市場には、フィールドワークでも確認したが英語のみで起債が可

能なプロ投資家向けのプロボンド市場がある。2015 年には、みずほ銀行が「ASEAN+3 債

券発行共通フレームワーク」に基づく初の債券をタイバーツ建てで上場した実績がある。日

本の課題である英語対応がすでにできている分野で、ASEAN+3 の各国通貨建て債券市場

としての場を提供し、当該通貨建て投資を現地投資家、日本の機関投資家双方に提供するこ

とにより、東京市場の利用を奨める場を提供することが可能である。株式市場でも、同じく

英語対応の東京プロ市場があり、同様の取組が考えられる。 
SWOT 分析の「脅威」として挙げた中国・ASEAN 経済成長、とくに中国の人民元の伸長

に関しても、三菱 UFJ 銀行が日本における人民元のクリアリングバンク（中国外での元決

済機関）の役割をすでに担っている。また、決済機能としては、現在、日本銀行が香港との

間で検討を進めている日本国債と香港ドルのキャッシュの同時決済も新たな取組である。

（図表９）その実現後、ASEAN＋３で取組んでいる域内各国通貨と債券の同時決済の仕組

構築（図表 10）を行い、国内の巨大な金融資産を活かし、東京市場でも多くのアジア債券

や株式の取扱を行うといったことが新たな東京市場の戦略としても考えられる。 
 

図表 9 クロスボーダーDVP 決済イメージ（日本国債と香港ドル CASH） 

 

出所：赤羽（2019）P.213 

 

図表 10 ASEAN+３による CSD-RTGS リンクのハブ機関イメージ 

図表９　クロスボーダーDVP決済イメージ（日本国債と香港ドルCASH）

出所：赤羽（2019）P.213
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　SWOT 分析の「脅威」として挙げた中国 ・ ASEAN
の経済成長、とくに中国の人民元の伸長に関しても、
三菱 UFJ 銀行が日本における人民元のクリアリングバ
ンク（中国外での元決済機関）の役割をすでに担って
いる。また、決済機能としては、現在、日本銀行が香
港との間で検討を進めている日本国債と香港ドルの
キャッシュの同時決済も新たな取組である。（図表９）
その実現後、ASEAN ＋３で取組んでいる域内各国通
貨と債券の同時決済の仕組構築（図表10）を行い、国
内の巨大な金融資産を活かし、東京市場でも多くのア
ジア債券や株式の取扱を行うといったことが新たな東
京市場の戦略としても考えられる。
　他にも2020年12月現在では国内の太陽光発電関連の
みが上場されているインフラファンド市場に、2050年
までの「カーボンニュートラル」宣言を契機に国内お
よびアジアのインフラファンド組成や招致なども考え
られる。東京都も目指している ESG 投資促進にも見合
うものである。フィールドワークで参加した web セミ
ナーにおいて野村證券からの提言にあった、「何で勝負
するか？」のうち、商品やサービスの部分は、民間の
積極的なアイディアやアクションが不可欠であろう。
　中国は「ニューヨーク型」に近い国際金融センター
としての上海に加えて、香港を併せ持つ独自の形式を
実現しようとしている。東京は、アジアで唯一の主要
通貨である自国通貨の円に加えて、アジア通貨の資金
調達 ・ 運用の場としての強みを持つ方向で独自性を目

指してもよいと考える。また、将来的には ASEAN+3
でのバスケット通貨の実現や当該通貨建て債券の取扱
といったことも検討できる。
　こうした取組とともに、昨年見られた東京証券取引
所のシステム障害や将来の大地震等災害時に備えた
BCP 機能

４

の構築も重要である。そのためには、大阪な
どとその役割や問題発生時の運営ルールの明確化を行
うことや私設取引所

５

の運営などの整備が求められる。
それをきちんと投資家にもアナウンスすることが日本
の国際金融センターとしての躍進につながると考える。

おわりに

　今回の「都市と金融」の事例研究は、これまで２回
の「まちづくりとファイナンス」に焦点を当てたテー
マとは異なる切り口とした。目には見えないものの、
金融、あるいは金融センターは、社会における重要な
インフラである。国際金融センターを目指し、東京都
が取組んでいる資産運用会社を海外から日本に招くた
めには、最大の強みである個人金融資産が資本市場に
移動する期待も必要であろう。「貯蓄から投資へ」は、
20年以上未実現のままであり、実現には金融庁も提唱
する個人の金融リテラシーが重要であり、金融教育が
必要であろう。本学部の科目「都市と金融」で企業、
都市インフラ、アジアをキーワードに、「金融とは？」
と「そのリスク」を学生に指導しているのも、その一
つである。個人が社会に踏み出すために必要な素養だ
からであり、卒業までに各人が「金融」に関わる感覚
を磨き、意識を高めることに役立つことを期待してい
る。

注
１）	 CIPS（Cross-border Interbank Payment System）。中

国の人民元国際決済システムで、現在の主要な国際決済
システムである SWIFT に頼らない独自のもの。欧米の
影響を受けずに、人民元決済を可能とする決済インフラ。

２）	 Special Drawing Rights。IMF の特別引出権で、加盟
国の準備資産を補完する手段として、1969年に創設され
た国際準備資産。

３）	 企業が純粋な投資ではなく、取引先との関係維持や買
収防衛といった経営戦略上の目的で保有している株式。
企業と銀行、企業同士などで相互に相手の株式を所有し
合う「株式持合い」のケースが多い。コーポレートガバ
ナンスの視点では、批判的な評価を受けることもある。

４）	 Business Continuity Plan。企業が、地震や台風などの

 

出所：ADB（2015）P.12 

 
他にも 2020 年 12 月現在では国内の太陽光発電関連のみが上場されているインフラファ
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合うものである。フィールドワークで参加した web セミナーにおいて野村證券からの提言

にあった、「何で勝負するか？」のうち、商品やサービスの部分は、民間の積極的なアイデ

ィアやアクションが不可欠であろう。 
 中国は「ニューヨーク型」に近い国際金融センターとしての上海に加えて、香港を併せ持

つ独自の形式を実現しようとしている。東京は、アジアで唯一の主要通貨である自国通貨の

円に加えて、アジア通貨の資金調達・運用の場としての強みを持つ方向で独自性を目指して

もよいと考える。また、将来的には ASEAN+3 でのバスケット通貨の実現や当該通貨建て

債券の取扱といったことも検討できる。 
 こうした取組とともに、昨年見られた東京証券取引所のシステム障害や将来の大地震等

災害時に備えた BCP 機能４）の構築も重要である。そのためには、大阪などとその役割や問
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それをきちんと投資家にもアナウンスすることが日本の国際金融センターとしての躍進に
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おわりに 

 

今回の「都市と金融」の事例研究は、これまで 2 回の「まちづくりとファイナンス」に焦

点を当てたテーマとは異なる切り口とした。目には見えないものの、金融、あるいは金融セ

図表10　ASEAN+3によるCSD-RTGS
　　 リンクのハブ機関イメージ

出所：ADB（2015）P.12
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災害やシステム障害などの危機的状況でも、重要な業務
が継続できるような方策を準備しておく計画。

５）	 証券取引所を介さずに株式売買のできる私設取引シス
テム。
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