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要 約
１９９７年にアジア諸国経済がアジア通貨危機を経験してから，アジア諸国の通貨当局はそ

の経験から，事実上のドル・ペッグ制度と債権債務上の通貨・期間のダブル・ミスマッチ

が通貨危機を引き起こし，深刻化したという教訓を習得した。この教訓から，ASEAN＋

３の通貨当局によるチェンマイ・イニシアティブやアジア債券市場育成イニシアティブに

おいて具体化されたように，アジアにおける地域通貨・金融協力が始まり，進展している。

アジア域内の地域通貨・金融協力における通貨面に焦点を当てると，チェンマイ・イニシ

アティブは，その第２段階に入るべく，強化策が取られる一方，アジア債券市場育成イニ

シアティブでは，アジア通貨バスケット建て債券が検討される。アジア諸国では，アジア

通貨危機以前の公式のあるいは事実上のドル・ペッグ制度の弊害が認識され，通貨バスケ

ットに基礎を置く様々な取り組みが始まりつつある。そこで，本稿では，アジア域内の地

域通貨協力としてアジアにとっての通貨バスケット制度への取り組みのあり方及びアジア

諸国の為替相場政策における政策協調の具体的方法について考察した。

先ず，チェンマイ・イニシアティブの現状と今後の課題を整理したうえで，チェンマイ

・イニシアティブにおけるサーベイランス・プロセスの強化の必要性を指摘した。一方，

アジア諸国通貨当局が実際に採用している為替相場制度・為替相場政策に関する実証分析

の結果，アジア諸国の通貨当局が，ドル・ペッグ制度にバイアスのかかった為替相場政策

が採用される傾向にあり，為替相場政策における協調の失敗を指摘した。そして，その協

調の失敗を解決するためにアジア諸国の通貨当局が為替相場政策における政策協調を行う

必要があることから，その政策協調を実現するために，アジア諸国通貨の加重平均値であ

るアジア通貨単位（AMU）からの各国通貨の乖離指標（AMU乖離指標）を提示した。

アジア諸国の通貨当局が実効為替相場を安定化させ，貿易収支の安定化を図ろうとする

ならば，あるいは，国際資本フローの安定化を図ろうとするならば，あるいは，これらの

安定化を通じて，GDPのような国内経済変数の安定化を図ろうとするならば，アジア諸

国の通貨当局は，域外通貨（米ドルとユーロの通貨バスケット）と比較的安定化している，

AMUを基準として各国通貨の AMU乖離を縮小することに努めることによって，アジア

諸国通貨のミスアライメントを防止することができる。そして，AMUと各国通貨の AMU

からの乖離指標を利用することによって，域内為替相場のミスアライメントがどの通貨の

間で発生していて，どの程度発生しているか明らかとなる。このような乖離指標を利用し

ながら，ASEAN＋３においてサーベイランスが行われれば，域内為替相場のミスアライ

メントの原因が明らかになる。そして，政策対話によって為替相場政策の協調が行われれ
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Ⅰ．序

１９９７年にアジア諸国経済がアジア通貨危機を

経験してから，アジア諸国の通貨当局はその経

験からいくつかの教訓，すなわち，事実上のド

ル・ペッグ制度と債権債務上の通貨・期間のダ

ブル・ミスマッチが通貨危機を引き起こし，深

刻化したことを習得した。それらの教訓から，

ASEAN＋３（日本，中国，韓国）の通貨当局

によるチェンマイ・イニシアティブ（Chiang

Mai Initiative : CMI）やアジア債券市場育成イ

ニ シ ア テ ィ ブ（Asia Bond Market Initiative :

ABMI）において具体化されたように，アジア

における地域通貨・金融協力が始まり，進展し

ている。

アジア域内の地域通貨・金融協力における通

貨面に焦点を当てると，チェンマイ・イニシア

ティブにおける通貨スワップ取極は，２００５年５

月のイスタンブール ASEAN＋３財務大臣会議

において，チェンマイ・イニシアティブの第２

段階に入るべく，強化策が取られることが合意

された。また，同会議において，アジア債券市

場育成イニシアティブにおいて，アジア域内で

債券市場の規模を確保し，流動性を高めるため

に，共通の債券発行通貨単位を持つべく，アジ

ア通貨バスケット建て債券に関して研究を行う

こととなった。一方，アジア域内の中央銀行の

国際会議である東アジア・オセアニア中央銀行

役 員 会 議（Executives’ Meeting of Asia−Pacific

Central Banks : EMEAP）１）は，ドル建て債券の

アジア・ボンド・ファンド（Asia Bond Fund :

ABF）を発展させて，２００５年春より東アジアの

新興市場国８か国通貨２）から構成される通貨バ

スケット建ての ABFⅡを運用している。

このように，アジア諸国では，アジア通貨危

機以前の公式のあるいは事実上のドル・ペッグ

制度の弊害が認識され，通貨バスケットに基礎

を置く様々な取り組みが始まりつつある。そこ

で，本稿では，アジア域内の地域通貨協力とし

てアジアにとっての通貨バスケット制度への取

り組みのあり方及びアジア諸国の為替相場政策

における政策協調の具体的方法について考察す

る。

本稿の構成は以下の通りである。先ず，チェ

ンマイ・イニシアティブの現状と今後の課題を

整理したうえで，アジアの通貨体制にとっての

通貨バスケット制度のメリット及びアジア諸国

通貨当局が実際に採用している為替相場制度・

為替相場政策について実証的に分析する。その

なかで，アジア諸国の通貨当局が，ドル・ペッ

グ制度にバイアスのかかった為替相場政策が採

用される傾向にあり，為替相場政策における協

調の失敗を指摘する。そして，その協調の失敗

を解決するためにアジア諸国の通貨当局が為替

相場政策における政策協調を行う必要があるこ

とから，その政策協調を実現するために，アジ

ば，このような域内為替相場のミスアライメントを縮小することができよう。このように，

アジア諸国の域内サーベイランス・プロセスに AMUと各国通貨の AMU乖離指標を導入

して，サーベイランスを行うことによって，チェンマイ・イニシアティブが一層強化され

ることになる。

１）EMEAPの参加国・地域は，オーストラリア，中国，香港，インドネシア，日本，韓国，マレーシア，ニ
ュージーランド，フィリピン，シンガポール，タイから構成される。

２）タイ，マレーシア，インドネシア，フィリピン，シンガポール，中国，香港，韓国。
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(注4) 日タイの第1次スワップ取極については、2004年７月に期限が到来。タイとの協議が終結し、第2次スワップ取極�

の署名・発効の手続中。また、中・タイのスワップ取極についても2004年12月に期限が到来。総額（375億ドル）�
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ア諸国通貨の加重平均値であるアジア通貨単位

（Asian Monetary Unit : AMU）と AMUか ら の

各国通貨の乖離指標（AMU乖離指標）を提示

した上で，AMU乖離指標に基づいた域内サー

ベイランス・プロセスを提案する。

Ⅱ．チェンマイ・イニシアティブの現状と今後の課題３）

Ⅱ－１．チェンマイ・イニシアティブに基づく

通貨スワップ取極の現状

チェンマイ・イニシアティブ（CMI）は，２０００

年５月にタイのチェンマイで開催された

ASEAN＋３財務大臣会議で合意された ASAEN

諸国と日本，中国，韓国（いわゆる，ASEAN

＋３）との間の金融協力・通貨協調である。チ

ェンマイ・イニシアティブでは，二国間通貨ス

ワップ取極がネットワーク構築されている（図

１）。２００５年３月時点で，チェンマイ・イニシ

アティブに基づく通貨スワップ取極の総額は

３９５億ドルに達している。

チェンマイ・イニシアティブは，ASEAN＋

３の枠組みを通じて，アジアにおける自助・支

援メカニズムを強化するために，国際通貨基金

（International Monetary Fund : IMF）などの既存

の国際的な制度を補完する域内の金融協力の取

極を確立することが目的となっている。そのた

３）本節は，小川（２００５）に基づいて，２００５年５月２０日に開催された財務省関税・外国為替等審議会外国為替
等分科会アジア経済・金融の諸問題に関する専門部会で配布された資料により更新を行った。

図１ チェンマイ・イニシアティブに基づく通貨スワップ取極の現状

出所：http : //www.mof.go.jp/jouhou/kokkin/frame.html
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め，チェンマイ・イニシアティブでは，ASEAN

＋３の通貨当局間の既存の協力の枠組みを強化

することとなった。一方，通貨スワップ取極は，

通貨危機に陥った国に対して通貨スワップ取極

の相手国がその取極に従って，外貨準備を融通

しあう金融協力である。そのため，通貨危機が

発生した後に金融支援を行うという意味で，チ

ェンマイ・イニシアティブに基づく通貨スワッ

プ取極は通貨危機管理として機能を有するもの

である。その意味で，この通貨スワップ取極は，

通貨危機管理を目的としたものであって，通貨

危機防止を目的としてはいなく，また，そのよ

うに機能するものではない。

２００５年５月４日にイスタンブールで開催され

た ASEAN＋３財務大臣会議において，チェン

マイ・イニシアティブの第２段階に入るべく，

強化策が取られることが合意された。第一に，

ASEAN＋３財務大臣代理会合において行われ

ている「ASEAN＋３経済レビューと政策対話

（Economic Review and Policy Dialogue : ERPD）」

と呼ばれる域内経済サーベイランスをチェンマ

イ・イニシアティブの枠組みに統合して，強化

することとなった。特に，効果的な域内サーベ

イランス能力を強化するために外部の識者のリ

ソースを利用することになる。

第二に，現行の二国間通貨スワップ取極を多

国間取極とするマルチ化をめざして，その第一

歩として集団的意思決定メカニズムを確立する

こととなった。これまでは，通貨スワップ取極

の発動が二国間取極の下で個別の要請と個別の

意思決定によって行われることとなっていた。

しかし，今後は，事前に調整国を決めておい

て，１つの要請と集団的意思決定メカニズムに

よって通貨スワップ取極が発動されることにな

る。集団的意思決定メカニズムの導入はマルチ

化への進展のプロセスとして重要な第一ステッ

プではあるが，時として集団的意思決定メカニ

ズムが個別の意思決定よりも機動性を阻害する

可能性もある。そのような問題を回避するため

に，多数決原理を導入することや期限までに集

団的意思決定がなされなかった場合に従来の二

国間スワップの個別の意思決定によることなど

が検討されている。

第三に，通貨スワップ取極めの規模を拡大す

る。既存取極めを倍増するとともに，新規取極

めの締結や片務的取極めを双務化する。また，

ASEANスワップ協定は１０億ドルから２０億ドル

に拡大する。さらに，第四に，突然の市場の混

乱に機動的に対処することができるように，

IMFプログラムに連動させることなく発動す

ることができる通貨スワップ額の上限を現在の

１０％から２０％に引き上げる。

Ⅱ－２．チェンマイ・イニシアティブの一層の

充実

チェンマイ・イニシアティブに基づく通貨ス

ワップ取極は，図１に示されるように，二国間

通貨スワップ取極のネットワークとして構築さ

れている。これらの二国間通貨スワップ取極の

ネットワークが通貨危機管理のために迅速に効

率的に機能するためには，構成する二国間通貨

スワップ取極間における適用条件などの共通化

・ハーモナイゼーションが必要となる。今回の

イスタンブールにおける ASEAN＋３財務大臣

会合では，通貨スワップ取極のマルチ化をめざ

すことが明らかにされ，通貨スワップ取極の共

通化・ハーモナイゼーションに向けて動き始め

た。しかし，マルチ化の途中段階にある集団的

意思決定メカニズムにおいてはむしろ機動性が

阻害される可能性もあるので，さらに進んで多

国間通貨スワップ取極を実現する必要がある。

また，今後，域内経済サーベイランスをチェ

ンマイ・イニシアティブの枠組みに統合して，

強化することになったように，チェンマイ・イ

ニシアティブに基づく通貨スワップ取極は，通

貨危機管理のためだけではなく，通貨危機防止

のために機能するために，域内サーベイランス

の面でチェンマイ・イニシアティブを一層，拡

充・充実させることが望ましい。そのために，

迅速な通貨危機管理を可能とするだけでなく，

通貨危機を防止することにも寄与するサーベイ

ランスの充実を図るべきである。サーベイラン
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スが行われることによって各国政府は経済パフ

ォーマンスを悪化させないように努めるインセ

ンティブを増すことができる。

IMFが１９９９年に流動性不足に起因する通貨

危機を防止するために緊急融資枠（Contingent

Credit Line : CCL）を創設した。経済ファンダ

メンタルズは悪化していないが，一時的に流動

性不足による外貨準備不足に陥った場合に，事

前の審査によって経済パフォーマンスが良好で

あると判断される国に限定して，緊急融資枠を

設けるというものである。緊急融資枠が設定さ

れた国が万が一，通貨危機に直面したときに，

即座に緊急融資を受けられることから迅速な金

融支援が可能となる。また，事前の審査によっ

て緊急融資枠を設定されることによって，経済

ファンダメンタルズを良好に維持しようという

インセンティブを増すことになる。

ただし，IMFにおいては，CCLの利用国が

なかったことから，２００３年に CCLが廃止され

た。CCLが利用されなかった理由として，コ

ミットメント料が高すぎたこと，経済パフォー

マンスの事前審査の結果が悪かったこと，そし

て，経済パフォーマンスの悪化によって CCL

の適用外になることの国内経済に対する信認が

低下するというシグナリング効果が懸念された

ことが挙げられている。これらの IMFにおけ

る CCLの廃止の原因を克服する必要がある。

その克服のためには，各国政府にモラルハザー

ドを引き起こさない程度にコミットメント料を

低下させる必要がある。そして，ASEAN＋３

諸国のすべての国に対して CCL適用の対象と

し，CCLの適用・適用外は公表としないこと

によって，CCLの適用外となったという情報

を公開することの無用な経済混乱を防止する。

通貨危機の発生の原因には，経済ファンダメ

ンタルズが悪化していなくとも，自己実現的な

投機によって通貨危機が発生する可能性がある。

このような自己実現的な投機による通貨危機は，

ヘッジファンドによる投機攻撃によって引き起

こされることがあり，１９９２年に英ポンドが当時

の欧州通貨制度（European Monetary System :

EMS）の為替相場メカニズム（Exchange Rate

Mechanism : ERM）から離脱した欧州通貨危機

は，その例として挙げられる。投機家による自

己実現的通貨危機を防止するためには，投機家

が投機攻撃を通貨当局に加えても，通貨当局が

豊富な外貨準備を有していて，為替相場制度を

維持するという信認を民間部門に持たせること

が必要である。豊富な外貨準備を有しているこ

とを知らせしめる方法として，地域金融協力と

して外貨準備をプールすることによるシグナリ

ング効果が期待することができる。外貨準備の

プールは，通貨スワップ取極に実体を加えると

いう意味で，より進んだ地域金融協力である。

また，通貨スワップ取極から外貨準備のプール

に至るプロセスにおいて，通貨スワップ取極に

おける外貨準備のイヤーマーク化もシグナリン

グ効果を部分的に期待することができる。

Ⅲ．アジアの通貨体制

Ⅲ－１．アジアにとって望ましい通貨バスケッ

ト制度

本節では，アジア諸国にとって通貨バスケッ

ト制度を採用することにメリットがあることを

説明する４）。以下では，通貨バスケット制度の

メリットとしては，通貨バスケット制度が貿易

上の価格競争力を安定化させることによって，

貿易収支変動を安定化させること，資本移動を

安定化させること，そして，GDPなどのマク

ロ経済変数を安定化させることが挙げられる。

４）通貨バスケット制度のメリットとデメリットについては，Ogawa, Ito, and Sasaki （２００４）を参照せよ。
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Ⅲ－１－１．貿易収支安定化効果

通貨バスケット制度のメリットは，貿易上の

価格競争力を安定化させることである。もしあ

る国の輸出先が一国のみであり，輸出先の国以

外に自国の輸出財の競争相手国がいなければ，

貿易上の価格競争力を安定化させるためには，

自国通貨を輸出先の国の通貨に固定することで

十分である。しかしながら，実際には，通常の

国は，特にアジア諸国は，自国で生産された財

をある特定の一国ではなく，多くの国に輸出し，

輸出財の競争相手国も輸出先の国に限定されて

いない。さらには，アジア域内の生産ネットワ

ーク化のなかで，部品を域内諸国から輸入して

いる。

このような観点より，通貨バスケットを構成

する通貨を米ドルと日本円に限定して，貿易収

支の変動を安定化させる通貨バスケットの最適

な構成比率を Ito, Ogawa, and Sasaki（１９９８）が

推定している。その推定に際して，アジアの企

業は日本とアメリカの市場で日本の企業とアメ

リカの企業と競争しながら，利潤を最大化する

という理論モデルに基づいている。それは，複

占モデルにおいて日本円と米ドルに対する為替

相場の変動に反応して，輸出価格や輸出数量が

決定されるというものである。このような理論

的モデルに基づいて，貿易収支の変動を最小化

する最適な通貨バスケットの構成比を計算して

いる。

Ito, Ogawa, and Sasaki（１９９８）では，アジア

の国々は日本と大きな貿易ウェイトをもって貿

易しているにもかかわらず，アジア通貨危機以

前に公式に，あるいは，事実上，ドル・ペッグ

制度を採用していたこと事実について，それら

の国の貿易上の価格競争力の安定性の観点から

問題視した。日本円が米ドルに対して１９９５年４

月から１９９７年夏にかけて減価するにつれて，ア

ジア諸国通貨の実効為替相場が増価し，これら

の国々の輸出財の価格競争力を失うこととなっ

た。このようにして，アジア通貨危機が発生す

る数年前よりアジア諸国において輸出成長率が

低下した。

Ito, Ogawa, and Sasaki（１９９８）は，表１に 示

されているような貿易収支の変動を安定化させ

るための最適な通貨バスケット構成比を推計し

た。Ito, Ogawa, and Sasaki（１９９８）によって推

計された構成比が，Frankel and Wei（１９９４）に

よって推計された実際の通貨バスケット構成比

と比較されている。表１によれば，最適な米ド

ルの構成比は，実際の米ドルの構成比よりも低

い一方，最適な日本円の構成比は，実際の日本

円の構成比よりも高いことがわかる。したがっ

て，もしアジア諸国が米ドルの構成比を低くし，

日本円の構成比を高くした通貨バスケット制度

を採用していたならば，貿易収支の変動を抑制

表１ アジア諸国の最適通貨バスケット構成比率

通貨 実際の構成比 a 最適な構成比 b

米ドル（％） 日本円（％） 米ドル（％） 日本円（％）

タイ・バーツ ９１ ５ ３５．３ ６４．７

インドネシア・ルピア ９５ １６ ７７．９ ２２．１

韓国ウォン ９６ －１０ ４５．７ ５４．３

台湾ドル ９６ ５ ７．３ ９２．７

シンガポール・ドル ７５ １３ ５１．０ ４９．０

フィリピン・ペソ １０７ －１ ７２．８ ２７．２

（注１）a : Frankel and Wei（１９９４）によって推計された実際の構成比

（注２）b : Ito, Ogawa, and Sasaki（１９８８）によって推計された最適な構成比

（出所）：Ogawa, Ito, and Sasaki（２００４）．
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することができたであろう。そして，アジア諸

国は通貨バスケット制度の下で比較的安定した

貿易収支を実現することができたであろう。

Ⅲ－１－２．資本フロー安定化効果

Ito, Ogawa, and Sasaki（１９９８）が通貨バスケ

ット制度の国際貿易面を強調したのに対して，

Ogawa and Sun（２００１）は国際資本フロー面に

着目して，最適な通貨バスケット制度を考察し

た。Ogawa and Sun（２００１）は，１９９７年以前の

事実上のドル・ペッグ制度がどれほど通貨危機

を経験したインドネシアと韓国とタイの国際資

本フローに影響を及ぼしたかを分析した。その

分析では，これらの国々の通貨当局がドル・ペ

ッグ制度ではなく通貨バスケット制度を採用し

ていたならば，どのような国際資本フローが見

られたかについてシミュレーション分析を行っ

た。そのシミュレーションにおいては，通貨当

局が通貨バスケットにおける米ドルと日本円の

構成比率が８０％：２０％から５０％：５０％に変更し

た結果として，当該国通貨の米ドルに対する外

国為替リスクが２倍に増加する一方，日本円に

対する外国為替リスクが半分に減少することを

想定している。

資本流入について米ドル建て・日本円建て金

利や対米ドル・対日本円の外国為替リスクなど

による回帰分析の結果，韓国とタイにおいては，

対米ドルの外国為替リスクに対する資本フロー

の反応度が，対日本円の外国為替リスクに対す

る資本フローの反応度よりもずっと大きかった

事実が見出されている。このような状況におい

て，シミュレーション分析により，通貨バスケ

ット制度の採用によって，対米ドルの外国為替

リスクが倍増する一方，対日本円の外国為替リ

スクが半減すると，韓国とタイへの資本流入を

抑制する効果をもたらすという結果が得られた

（表２）。

Ogawa and Sun（２００１）の結論は，事実上の

ドル・ペッグ制度がアジア諸国への資本流入を

促進したことである。そして，もしアジア諸国

が通貨バスケット制度を採用していたならば，

これらへの国々への資本流入はそれほど過大な

ものとならなかったであろう。過大な資本流入

は，突然の資本フローの逆流が起こったときに，

それらの経済に大きな打撃を与えた事実から鑑

みると，このような状況が通貨危機の影響を深

刻なものにしたことは否定することができない。

表２ 通貨バスケット制度下における資本フロー

タイ 韓国 インドネシア

資本流入（対 GDP比） その他投資 証券投資＋
その他投資

その他投資 証券投資＋
その他投資

その他投資

１９８６ QI －
１９９７QI

推計値 ０．０５２８
（０．０３１８）

０．０６４６
（０．０３３２）

－０．００２５
（０．０１８２）

０．０１１６
（０．０２６４）

０．０１９５
（０．００６０）

シミュレー
ション値

０．０１７８
（０．０５５８）

０．０２３７
（０．０６３３）

－０．０１６４
（０．０２５１）

０．０１４０
（０．０３９３）

０．０１７５
（０．００５３）

１９９０ QI －
１９９７QI

推計値 ０．０７２０
（０．０１１８）

０．０８５６
（０．００８６）

０．００８９
（０．００９５）

０．０２７２
（０．０１７８）

０．０１５８
（０．００３６）

シミュレー
ション値

０．０５４４
（０．０１１３）

０．０６５３
（０．０１０９）

－０．００１７
（０．０１６６）

０．００５０
（０．０３１６）

０．０１４１
（０．００２８）

（注１）括弧（ ）の中の値は，標準誤差を表す。

（注２）推定値は回帰分析によって推計された資本流入（対 GDP比率）を表す。シミュレーション値は通貨バ

スケット制度の下でのシミュレーション分析によって推計された資本流入（対 GDP比率）を表す。

（出所）：Ogawa and Sun（２００１）
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Ⅲ－１－３．GDP安定化効果

前述したように，通貨バスケット制度のメリ

ットは，国際貿易面と国際資本フロー面の両方

に対して安定化効果をもたらすことであった。

国際貿易面と国際資本フロー面の影響は，貿易

収支や資本収支を通じて国内経済にも影響を及

ぼす。通貨バスケット制度が国内経済，とりわ

け GDPなどの国内のマクロ経済変数を安定化

させる効果をもたらす。Yoshino, Kaji, and

Suzuki（２００４）は，このような通貨バスケット

制度のメリットを考察するために，一般均衡マ

クロ経済モデルを利用して，GDPなどの国内

のマクロ経済変数を安定化させる通貨バスケッ

トの最適な構成比を推計した。

Yoshino, Kaji, and Suzuki（２００４）は，通貨バ

スケット・ペッグ制度とドル・ペッグ制度と変

動為替相場制度のなかで，どの通貨制度が，様々

な政策目標を想定した損失関数において最も損

失を小さくするかを考察した。それらの政策目

標には，GDP，インフレ率，経常収支などが想

定されて，それぞれについて，通貨バスケット

の最適な構成比が理論的に計算されて，推計し

たパラメータを代入することによって，最適な

構成比を推計している。彼らの分析の結果より，

アメリカと日本の貿易において米ドルと日本円

をそれぞれ利用している場合には，通貨バスケ

ット制度を採用することのメリットが大きいこ

とが示された。

Ⅲ－２．アジアの通貨体制の現状

Ⅲ－２－１．IMFの分類

前節において，アジア諸国は貿易収支，国際

資本フローおよび GDPなどの安定化において

ドル・ペッグ制度よりも通貨バスケット制度を

採用することが望ましいことを説明した。本節

では，現状において，アジア諸国はどのような

為替相場制度を採用しているかを考察する。

最初に，IMFの分類に従って，アジア諸国

がどのような為替相場制度を採用しているかを

見てみよう。IMFの分類（２００３年）によれば，

日本と韓国とフィリピンは，変動為替相場制度

を採用していると分類されている。しかし，実

際に，これらの国々がまったく外国為替市場で

介入しないかというと，そういうわけではなく，

外国為替市場に介入して，為替相場の大きな変

動を緩和しようとすることがある。

一方，インドネシア，シンガポール，タイ，

カンボジア，ミャンマー，ラオス，ベトナムは，

管理フロート制度を採用している。また，中国

とマレーシアは，固定為替相場制度を採用して，

それぞれ自国通貨を米ドルに固定していた５）。

さらに，香港とブルネイは，カレンシー・ボー

ド制度を採用している。香港はカレンシー・ボ

ード制度の下で自国通貨を米ドルに固定してい

る６）。一方，ブルネイは自国通貨をシンガポー

ル・ドルに固定している。

このように，アジアにおいては各国がそれぞ

れに様々な為替相場制度を採用している。自国

通貨を米ドルにどれほど固定しているかという

観点からは，変動為替相場制度を採用している

国々，管理フロート制度を採用している国々，

そして，固定為替相場制度あるいはカレンシー

・ボード制度を採用している国々という３つの

グループに大別することができる。

Ⅲ－２－２．米ドルとの連動性

次に，アジア諸国の通貨が実際に米ドルとど

れほどの連動性があるかを実証的に分析した結

果（Ogawa（２００４））を紹介する。その実証分

析は，Frankel and Wei（１９９４）の手法を利用し

て，アジア諸国通貨と米ドルとの連動性を分析

したものである。Ogawa（２００４）における分析

対象国は，ASEAN５か国（タイ，マレーシア，

シンガポール，インドネシア，フィリピン），

５）２００５年７月よりこれらの２国は通貨バスケットを参照する通貨バスケット制度に移行した。
６）２００５年５月より，１米ドルを７．８０香港ドルに固定することから，１米ドルを７．７５香港ドルと７．８５香港ドル
の許容変動は内に為替相場変動を限定することに移行した。
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中国，韓国，香港，台湾としている。これらの

国々の通貨を米ドルと日本円とユーロで回帰分

析を行う。Frankel and Wei（１９９４）に従って，

これらの通貨の為替相場は，そのニュメレール

としてスイス・フランとしている。データは，

日次データを利用して，１９９９年から２００３年まで

の標本期間を各四半期の小標本期間に分けて，

回帰分析を行った７）。

以下の回帰式に従って実証分析が行われた。

∆logehome/SFR＝a０＋a１∆logeUSD/SFR

＋a２∆loge JPY/SFR

＋a３∆logeeuro/SFR＋!
t

（１）

但し，ehome/SFR：スイス・フランに対する当

該国通貨の為替相場，eUSD/SFR：スイス・フラ

ンに対する米ドルの為替相場，e JPY/SFR：スイ

ス・フランに対する日本円の為替相場，eeuro/

SFR：スイス・フランに対するユーロの為替相

場。

図２－１から図２－９は，上記の回帰分析の

結果の内，米ドルの係数に焦点を当てて，１９９９

年から２００３年までの四半期毎の米ドルの係数の

推移を表している。図の中の実線は，米ドル係

数の推計値を表し，２本の破線は，係数の推計

値±２倍の推計値の標準偏差を表している。し

たがって，この２本の破線の間のバンドは，統

計的に９５％の信頼区間を意味する。

図２－１は，タイ・バーツにおける米ドルの

係数の推移を示している。２００２年第３四半期以

前には米ドルの係数はほぼ１に等しい水準で推

移したが，２００２年第４四半期以降，米ドルの係

数が低下した。図２－２は，シンガポール・ド

ルにおける米ドルの係数の推移を示している。

その係数は，１９９９年から２００１年にかけてほぼ０．８

であり，９５％の有意水準で１より小さい水準で

推移している。シンガポール・ドルについて

も，２００２年第２半期に米ドルの係数が低下した。

図２－３は，韓国ウォンにおける米ドルの係数

の推移を示している。１９９９年と２０００年において

は米ドルの係数はほぼ１に等しかった。しか

し，２００１年以降，米ドルの係数が低下し，有意

に１より低い時もあった。このように，タイ・

バーツとシンガポール・ドルと韓国ウォンにつ

いては，米ドルの係数が同様の推移を示して，

近年において，米ドルの係数が低下している。

図２－４は，フィリピン・ペソにおける米ド

ルの係数の推移を示している。１９９９年から２００３

年にかけて米ドルの係数はほぼ１に等しい水準

で推移している。図２－５は，インドネシア・

ルピアにおいて米ドルの係数の推移を示してい

る。米ドルの係数は１９９９年から２００３年にかけて

ほぼ１に等しい水準で推移している。但し，後

半において米ドルの係数の標準偏差が低下して

いる。この標準偏差の低下は，近年，インドネ

シア・ルピアが米ドルに以前より密接に連動し

ていることを意味している。

図２－６は，マレーシア・リンギットにおけ

る米ドルの係数の推移を示している。マレーシ

ア・リンギットは，固定為替相場制度の下で米

ドルに公式に固定されていた。そのため，米ド

ルの係数は，分析期間を通じて１に等しく，そ

の標準偏差が極めて小さいことが特徴的である。

図２－７は，香港ドルにおける米ドルの係数の

推移を示している。香港ドルもカレンシー・ボ

ード制の下で公式にドルに固定されているので，

米ドルの係数が１に等しく，その標準偏差が極

めて小さい。図２－８は，中国人民元における

米ドルの係数の推移を示している。中国人民元

も，米ドルの係数が１に等しく，その標準偏差

が極めて小さい。中国人民元についても，その

米ドルの係数は，マレーシア・リンギットや香

港ドルとまったく同じ特徴を有している。

Ⅲ－２－３．為替相場制度選択における協調の

失敗

アジア通貨危機以前において，アジア諸国の

通貨当局は事実上のドル・ペッグ制度を採用し

ていたために，通貨危機に陥った。しかし，ア

７）McKinnon（２００２）と Ogawa（２００２a）も同様の方法で実証分析を行っている。
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図２－１ タイ・バーツにおける米ドルの係数

図２－２ シンガポール・ドルにおける米ドルの係数
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図２－３ 韓国ウォンにおける米ドルの係数

図２－４ フィリピン・ペソにおける米ドルの係数
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図２－５ 台湾ドルにおける米ドルの係数

図２－６ インドネシア・ルピアにおける米ドルの係数

アジア通貨協調のためのバスケット通貨戦略

－１６５－



0

20

40

60

80

100

120

140

1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003

Weight on
US dollar
（%）�

Weight on US dolalr Weight on US dolalr + 2*Standard errors Weight on US dolalr - 2*Standard errors

0

20

40

60

80

100

120

140

1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003

Weight on
US dollar
（%）�

Weight on US dolalr Weight on US dolalr + 2*Standard errors Weight on US dolalr - 2*Standard errors

図２－７ マレーシア・リンギットにおける米ドルの係数

図２－８ 香港ドルにおける米ドルの係数
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ジア通貨危機以降においても，アジア通貨危機

の教訓を習得したにもかかわらず，アジア諸国

の通貨当局は依然としてドルとの連動性を高め

たままにしている。アジア諸国の通貨当局が事

実上のドル・ペッグ制度を採用し続けている理

由の一つとして，各国の通貨当局が為替相場制

度を選択するに際して協調の失敗に陥っている

ことが挙げられる（Benassy−Quere（１９９９），Ohno

（１９９９），Ogawa and Ito（２００２））。

Ogawa（２００２b）は，ASEAN５か国と中国と

韓国との間で為替相場制度選択における協調の

失敗に陥る可能性があるかどうかを実証的に分

析した。その実証分析の方法は，Ogawa and Ito

（２００２）において想定したフレームワーク（通

貨当局が貿易収支変動を安定化することを目的

とした時に，通貨当局がドル・ペッグ制度を選

択せざるを得なくなることによって協調の失敗

に陥る）が実際に適用されるかどうかを検証し

た。実証分析は，輸出関数と輸入関数について

当該国と隣国との間の為替相場によって回帰分

析を行い，その係数を推計することによっ

て，１９８０年第１四半期から１９９７年第２四半期の

期間と１９８０年第１四半期から２０００年第１四半期

について，当該国と隣国との為替相場政策反応

関数の均衡が不安定となるかどうかを分析した。

均衡が不安定な時には，ドル・ペッグ制度を選

択するという協調の失敗に陥る可能性がある。

他の ASEAN４か国をある ASEANの国の隣

国としてみなす ASEAN５か国に分析対象国を

限定した場合には，為替相場制度選択において

協調の失敗を意味する不安定な均衡は，１９８０年

第１四半期から２０００年第１四半期の分析期間に

おいてインドネシアとタイとマレーシアで見出

された。さらに，協調の失敗に関連して，ASEAN

５か国の通貨当局がドル・ペッグ制度から最適

な為替相場制度へ直接に移行することができる

かどうかを分析した。その分析結果より，イン

ドネシアとタイとマレーシアにおいてドル・ペ

ッグ制度から最適な為替相場制度へ移行するこ

とが難しいことがわかった。

ASEAN５か国に中国と韓国を加えて，為替

相場政策における協調の失敗に関する同じ実証

分析を行っている。この場合には，隣国は，

ASEAN５か国と中国と韓国のグループの中で

想定する。ASEAN５か国に中国と韓国を加え

ると，シンガポールとフィリピンにおいて，為

図２－９ 中国人民元における米ドルの係数
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替相場政策の相手国の為替相場政策に対する反

応関数の均衡が不安定となり，為替相場制度選

択において協調の失敗に直面する可能性がある。

また，ASEAN５か国と中国と韓国は，直接に

ドル・ペッグ制度から最適な為替相場制度へ移

行することができるかどうかについては，

ASEAN５か国と中国が協調の失敗に直面する

可能性があり，協調の失敗の結果としてドル・

ペッグ制度を採用しつづける可能性が高い。

一方，Ogawa and Yang（２００４）は，日本 と

他のアジア諸国との間で外国為替介入の相関を

推計することによって，どれほど日本の外国為

替介入の影響を受けて，アジアにおいて外国為

替介入が行われているかを考察した。もし日本

の通貨当局による外国為替介入が円／ドル相場

に影響を及ぼすならば，他のアジア諸国に対し

て外国為替介入の圧力がかかるであろう。した

がって，日本の外国為替介入から当該国への外

国為替介入に対する圧力が高ければ高いほど，

日本と他のアジア諸国との間の外国為替介入の

相関が高まる。

表３は，t時点の日本の外国為替介入と t＋

１時点の他のアジア諸国の外国為替介入との間

の相関を示している。日本の外国為替介入と他

のアジア諸国の外国為替介入との間の相関

は，１９９５年から２００１年にかけて，わずかの例外

を除いて一般的にマイナスであった。しか

し，２００２年と２００３年には，中国との相関を除い

て，相関がプラスになっている。この結果は，

アジア諸国の内のいくつかの国々対する通貨増

価圧力が通貨当局によって外国為替介入されて

いたことを意味する。

通貨当局が為替相場政策の国際協調に合意し

たとすると，次に問題となることは，その国際

協調の実施である。もし通貨当局がお互いの経

済状況や共通の政策目標についての共通の理解

がなければ，国際協調を実施することは難しい

（Frankel and Rockett（１９８８））。為替相場政策の

国際協調を実施するためには，通貨当局が，自

国通貨の動向が隣国の経済に対してどのような

影響を及ぼすか，そして，自国の為替相場政策

が隣国の経済及び為替相場政策に対してどのよ

うな影響を及ぼすかについて，共通の理解を持

っていることが必要である。さらに，為替相場

政策にとっての政策目標についても共通の理解

を持っていなければ，為替相場政策の協調は行

うことが難しい。

通貨当局は，政策対話やマクロ経済サーベイ

ランスを行うことによって共通の理解を深める

ことができると期待される。したがって，政策

対話やマクロ経済サーベイランスの中で通貨問

題に関する議題を設定して，各国の通貨及び為

表３ 日本とその他のアジア諸国との間の外国為替介入の相関

１９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３

中国 －０．１８８ －０．６４６ －０．０７８ －０．４６１ －０．２４６

香港 ０．３１８ －０．１６６ －０．３１１ －０．１９８ －０．１２６ －０．２９６ ０．８５０

インドネシア ０．４２０ －０．６３４ －０．０１３ ０．１５８ －０．００７ ０．４０７ ０．２９３ －０．２６６ ０．００７

韓国 －０．０７９ －０．７０５ －０．０２５ ０．０４２ －０．６９１ －０．７０７ －０．２０５ －０．０８５ ０．４４０

マレーシア －０．３０２ ０．１１９ ０．１１９ －０．０５０ －０．３１０ ０．１６０ －０．０７２ ０．０６０ ０．２０７

フィリピン －０．２８８ －０．１８７ －０．３９３ －０．３２１ ０．１４４ －０．４３８ －０．１９４ －０．１９２ ０．７２３

シンガポール －０．３３１ －０．２５９ －０．１４７ ０．３６８ －０．６５８ －０．３８４ －０．０６９ ０．１９２ ０．１５９

タイ －０．６５２ －０．３０９ ０．４６９ ０．０８９ －０．５０３ －０．３７８ －０．３０７ ０．０５３ ０．５５３

台湾 －０．４１４ －０．１４７ －０．１２９ －０．２４３ ０．０２４ ０．０８０ －０．４８９ ０．４５９ ０．８３０

出所：Ogawa and Yang（２００４）
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替相場政策について議論し，そして，サーベイ

ランスの対象とすることが必要となる。一方，

長期的には，政策対話やマクロ経済サーベイラ

ンスだけでは国際政策協調の実効性に限界があ

る。各国の政府及び通貨当局が為替相場政策の

国際協調に強いコミットメントをするようなメ

カニズムを考案する必要がある。その一つのコ

ミットメントとしてアジア諸国にとって共通の

通貨単位を創造し，その共通通貨単位を利用し

て，アジアにおける為替相場政策の国際協調を

図ることが考えられる。

Ⅳ．アジアにおける為替相場政策協調のための AMU乖離指標

Ⅳ－１．アジア諸国の為替相場政策協調と通貨

バスケット

前節において，アジアにおいては，様々な為

替相場制度が存在するなか，ドルの全面安が域

内為替相場のミスアライメントを発生させてい

ることを指摘した。そのため，ASEAN＋３の

サーベイランス・プロセスにおける対象項目に

ASEAN＋３各国の域内為替相場のミスアライ

メントに注視すべきことを論じた。そこで，本

節では，アジアにおける為替相場政策の協調の

必要性を踏まえて，どのようにして為替相場政

策協調を行っていくべきかを考察する。

アジア諸国の為替相場政策には通貨バスケッ

ト制度が適していることをすでに説明した。こ

こでは，通貨バスケットを構成する構成通貨を

考えてみよう。そのために，先ず，アジア諸国

の貿易シェアを見てみよう。表４には，ASEAN

１０か国，日本，中国，韓国（いわゆる，ASEAN

１０＋３）のそれぞれの貿易額（輸出額と輸入額

の合計）が貿易相手国・地域別にその金額とシ

ェアが示されている。ASEAN１０＋３各国につ

いて，ASEAN１０＋３地域の域内の貿易のシェ

アは，ASEAN１０＋３全体で３７％，国別で見て

最も低い中国で２６％から最も高いブルネイで

７７％までの範囲にあり，比較的高い値となって

いる。一方，ASEAN１０＋３諸国は，全体でア

メリカと貿易シェアが１７％であり，ユーロ圏と

の貿易シェアが１３％である。アメリカとユーロ

圏との貿易シェアを合計しても，域内貿易シェ

アの方が高い値となっている。このように，ア

ジア諸国にとっては，域内諸国との貿易が最も

大きなシェアを占める一方で，アメリカ及びユ

ーロ圏との貿易のシェアも無視することはでき

ない規模にある。

アジア諸国が貿易面を重視して，各国貿易財

の価格競争力あるいは貿易収支の安定化を為替

相場政策の政策目標として考えるならば，通貨

当局は，貿易ウェイトで加重平均した実効為替

相場に注目して，実効為替相場の安定化を図る

べきこととなる。表４から明らかなように，ア

ジア諸国通貨の実効為替相場は，主としてアジ

ア域内通貨と米ドルとユーロから構成されるこ

ととなる。すなわち，実効為替相場の安定化の

ために，各国の通貨当局は，アジア域内通貨と

米ドルとユーロから構成されるバスケット通貨

に対して自国通貨を安定化させることが必要と

なる。

アジア諸国の通貨当局が実効為替相場を安定

化させるために２つの方法が考えられる。第一

に，すべての貿易相手国通貨，すなわち，アジ

ア域内通貨と米ドルとユーロから構成されるバ

スケット通貨に対して通貨当局は自国通貨を安

定化させることである。第二に，このバスケッ

ト通貨を二つに分け，すなわち，米ドルとユー

ロから構成されるバスケット通貨とアジア域内

通貨から構成されるバスケット通貨に分ける。

アジア諸国の通貨当局は，自国通貨をアジア域

内通貨から構成されるバスケット通貨（アジア

通貨単位（AMU））に対して安定化させる一方，

AMUを米ドルとユーロから構成されるバスケ

アジア通貨協調のためのバスケット通貨戦略
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ット通貨に対して安定化させるという方法であ

る。アジア域内の地域通貨協調の観点からは，

後者の方法を採用して，アジア諸国の通貨当局

は，域外通貨（米ドルとユーロの通貨バスケッ

ト）と比較的安定化している，AMUを基準と

してアジア諸国通貨が AMUから乖離しないよ

うにすることが相対的に容易であろう。

Ⅳ－２．AMU乖離指標

アジア諸国にとって，為替相場政策選択にお

ける協調の失敗を解消するためには，為替相場

政策の協調が必要である。為替相場政策の協調

は，ASEAN＋３財務大臣代理会議の政策対話

（ERPD）のサーベイランス・プロセスにおい

て行うことが可能であり，行われるべきであろ

う。為替相場政策のサーベイランスにおいて域

内為替相場のミスアライメントに注視しながら，

為替相場政策の協調を進めるためには，各国通

貨が他の域内通貨からどれほど乖離しているか

を定期的に注目することが必要である。その際

に，東アジア通貨の加重平均値としての通貨単

位であるアジア通貨単位（AMU）を創り，AMU

と各国通貨の為替相場の安定化を図ることによ

って，東アジアの域内の為替相場の安定化，各

通貨の過大・過小評価の是正をめざす８）。

Ⅳ－２－１．AMU乖離指標の計算方法

Ogawa and Shimizu（２００５）は，為替相場政

策協調のための乖離指標として AMUを推計し

て，ASEAN＋３各国通貨について AMU乖離

指標の計算を試みた。それをさらに精緻化した

AMUと AMU乖離指標９）を紹介する。

８）田中・藤田（２００３），田中・金（２００３，２００４）も同様の提案をしている。Ogawa and Shimizu（２００５）の提
案は，これらの先行研究を参考にしている。

９）近く，経済産業研究所（RIETI）と一橋大学２１世紀 COEプログラム「社会科学の統計分析拠点構築」（Hi−

Stat）との共同プロジェクトとして両者のホームページに掲載される予定である。

表４ アジア諸国の貿易相手国・地域別に見た貿易シェア（２００３年，単位：百万ドル，（％）

ASEN１０＋３
貿易額 シェア

アメリカ
貿易額 シェア

ユーロ圏
貿易額 シェア

その他
貿易額 シェア

世界全体
貿易額

ブルネイ ２，３５４（７６．６％） ２１４（７．０％） １２９（４．２％） ３７７（１２．３％） ３，０７４

カンボジア １，１８７（４５．６％） ６６１（２５．４％） ２９９（１１．５％） ４５６（１７．５％） ２，６０２

中国 １４５，７９７（２６．１％）１０２，７２６（１８．４％） ７９，４７２（１４．２％）２３１，５４２（４１．４％） ５５９，５３８

インドネシア ２８，０８６（５０．７％） ６，５２６（１１．８％） ７，２７３（１３．１％） １３，５６１（２４．５％） ５５，４４６

日本 １７０，２６５（３６．０％） ９０，１６２（１９．０％） ６５，８０８（１３．９％）１４７，２５５（３１．１％） ４７３，４９１

韓国 ８４，２０３（４０．０％） ３４，９５４（１６．６％） ２４，５７８（１１．７％） ６６，９９８（３１．８％） ２１０，７３３

ラオス ５４９（７１．６％） ６（０．８％） ９８（１２．７％） １１５（１５．０％） ７６７

マレーシア ６０，８４６（５３．６％） １８，２２２（１６．０％） １３，０８５（１６．０％） ２１，４２４（１８．９％） １１３，５７６

ミャンマー ２，３０３（７１．８％） ５（０．２％） ２６０（８．１％） ６３７（１９．９％） ３，２０５

フィリピン １９，３５４（４７．３％） ７，４５４（１８．２％） ４，７９９（１１．７％） ９，３０９（２２．８％） ４０，９１６

シンガポール ７３，２３１（４５．３％） ２１，２６０（１３．２％） ２２，４７３（１３．９％） ４４，５４３（２７．６％） １６１，５０６

タイ ４４，６８８（４８．９％） １０，７３３（１１．７％） １１，１４９（１２．２％） ２４，９０７（２７．２％） ９１，４７７

ベトナム １２，０９４（４８．７％） ２，７２０（１１．０％） ４，１０３（１６．５％） ５，８９４（２３．８％） ２４，８１２

合計 ６４４，９５５（３７．０％）２９５，６４２（１７．０％）２３３，５２６（１３．４％）５６７，０２０（３２．６％）１，７４１，１４３

データ：IMF, Direction of Trade Statistics
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AMUの構成通貨として ASEAN＋３の１３か

国通貨を想定する。また，ウェイト付けについ

ては，直近３年間（２００１年～２００３年）の購買力

平価（PPP）で測った GDPと貿易量（輸出量

＋輸入量）の単純平均値を利用する。ウェイト

付けの選択の基準としては，域外貿易，すなわ

ち，ASEAN＋３の対米・対ユーロ圏の貿易ウ

ェイト（米ドル：ユーロ＝６５％：３５％））で加

重平均した米ドルとユーロの通貨バスケットに

対して AMUが，購買力平価（PPP）で測った

GDPや貿易量の他に名目 GDPや国際準備残高

のなかで，最も安定するものを選択した。AMU

の推計は，ユーロ導入以前の EMS時代の欧州

通貨単位（European Currency Unit : ECU）の計

算方法に従う。AMUの各国通貨別ウェイトが

表５に示されている。

図３には，米ドルとユーロの通貨バスケット

に対する AMUの為替相場の動向が示されてい

る。通貨バスケットのポートフォリオ効果によ

って，対ドルの AMUの為替相場や対ユーロの

AMUの為替相場に比較して，米ドルとユーロ

の通貨バスケットに対する AMUの為替相場が

比較的安定していることがわかる。

次に，乖離指標を示すためには基準時を決め

る必要がある。１９９０年以降において，域内の貿

易収支及び域外との貿易収支が最も均衡状態に

近い年は２００１年であった。為替相場が貿易収支

に影響を及ぼすまでのタイムラグを考慮に入れ

て，２０００年と２００１年の２年間を基準時とした。

各国通貨の AMUからの乖離指標は基準時に

おいて乖離率を０％として，乖離指標がプラス

になると当該通貨が過大評価されていることを

示し，乖離指標がマイナスになると当該通貨が

過小評価されていることを示す。そのために，

以下の式を利用して，乖離指標を計算する。

表５ AMUの各国通貨別ウェイト

Trade volume*

％
GDP measured

at PPP**，％
Arithmetic

shares %

（a）

Benchmark

exchange rate***

（b）

AMU

weights

（a）／（b）

Brunei

Cambodia

China

Indonesia

Japan

Korea

Lao PDR

Malaysia

Myanmar

Philippines

Singapore

Thailand

Vietnam

０．４１
０．１９
２１．６５
４．６７
２７．３１
１２．８６
０．０９
８．８５
０．３８
３．１２
１１．９０
６．６０
１．９６

０．４１
０．２１
４７．９３
５．５６
２８．３０
６．６５
０．０８
１．８３
０．３８
２．７４
０．８１
３．５６
１．５３

０．４１
０．２０
３４．７９
５．１２
２７．８０
９．７６
０．０８
５．３４
０．３８
２．９３
６．３６
５．０８
１．７４

０．５９１２
０．０００３
０．１２５６
０．０００１
０．００９１
０．０００９
０．０００１
０．２７３５
０．１５９８
０．０２２０
０．５９１２
０．０２４６
０．０００１

０．００６９
７．４２３５
２．７７１１
４５２．７８７１
３０．５６８１
１１３．１４５９
５．９５００
０．１９５３
０．０２３９
１．３３４７
０．１０７５
２．０６３０
２４３．０４３２

* : The trade volume is calculated as an average of total export and import volumes in２００１，２００２and２００３from the Direction

of Trade Statistics, IMF.

** : GDP measured at PPP is the average of GDP measured at PPP in２００１，２００２and２００３from the World Development Report,

World Bank. For Brunei and Myanmar, we use same share of trade volume since there are no GDP data for Brunei and

Myanmar.

*** : Benchmark exchange rate（＄－euro/Currency）is the average of daily exchange rate in terms of $−euro in２０００and２００１．

出所：http : /www.rieti.go.jp/user/amu/index.html
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Ⅳ－２－２．AMU乖離指標の推移

図４には，基準時（２０００年と２００１年の２年間）

に比較して，AMUから各国通貨がどれほど乖

離しているかを表す名目 AMU乖離指標の動向

が示されている。この図を見ると，２００３年の年

初より東アジア通貨の乖離が拡大していること

がわかる。日本円，韓国ウォン，タイ・バーツ，

シンガポール・ドルが AMUに対して増価傾向

にある一方，中国人民元，マレーシア・リンギ

ット，フィリピン・ペソなどが減価傾向にある。

２００１年を基準とした時に，２００５年３月において

韓国ウォンが最も過大評価されている一方，フ

ィリピン・ペソが最も過小評価されている。こ

の２つの通貨の間では，乖離率が３０％となって

いる。フィリピン・ペソを除くと，過小評価さ

れている通貨のほとんどはその国の通貨当局は

ドル・ペッグ制度を採用している。また，通貨

バスケット制度を採用しているシンガポール・

ドルが一貫して比較的，乖離率０％の近辺で推

移していることは特徴的である。

これまでは名目為替相場で測った乖離指標を

見てきたが，貿易や直接投資や実質 GDPなど

の実物経済への影響を考察するためには，名目

為替相場よりもむしろ実質為替相場を注視しな

ければならない。そこで，各国経済と AMU推

計の対象国となっている ASEAN＋３諸国全体

のインフレ率格差を考慮に入れて，実質乖離指

標を計算する。物価水準のデータとして消費者

物価指数（CPI）を利用する。

図５には名目 AMU乖離指標が示され，図６

には実質 AMU乖離指標が示されている。これ

らの図における名目 AMU乖離指標と実質

AMU乖離指標を比較すると，名目 AMU乖離

指標と実質 AMU乖離指標との間で相違が見ら

れる。第一に，図５に示されている２００４年９月

以前においては，名目 AMU乖離指標では，最

図３ AMU（対米ドル・ユーロ）の変動

出所：http : /www.rieti.go.jp/user/amu/index.html
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も過大評価されている通貨と最も過小評価され

ている通貨との間ではおよそ２０％の乖離率であ

るの対して，実質 AMU乖離指標ではその乖離

率が５０％近くに拡大している。また，名目 AMU

乖離指標ではインドネシア・ルピアとラオス・

キプが最近，減価傾向にあって，基準レートに

近づいているにもかかわらず，実質 AMU乖離

指標ではこれらの通貨が減価せず，増価傾向に

もある。この相違は，それぞれの国で ASESN

＋３の（加重平均）インフレ率よりも高いイン

フレ率に直面しているために，このインフレ率

格差が実質 AMU乖離指標を増価させる傾向に

ある。実質 AMU乖離指標における過大評価は，

国際価格競争力を低下させていることを意味す

る。

本節で提示した AMU乖離指標を利用するこ

とによって，域内為替相場のミスアライメント

がどの通貨の間で発生していて，どの程度発生

しているかが一目瞭然となる。このような

AMU乖離指標を利用することを通じて，

ASEAN＋３諸国の通貨当局の間において域内

サーベイランスが行われれば，域内為替相場の

ミスアライメントがどの通貨において発生して

いるかが明らかになる。そして，政策対話によ

って為替相場政策の協調が行われれば，このよ

うな域内為替相場のミスアライメントを縮小す

ることができよう。

図４ 名目AMU乖離指標（日次）

出所：http : /www.rieti.go.jp/user/amu/index.html
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図５ 名目 AMU乖離指標（月次）

出所：http : /www.rieti.go.jp/user/amu/index.html

図６ 実質AMU乖離指標（月次）

出所：http : /www.rieti.go.jp/user/amu/index.html
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Ⅴ．結論

本稿では，チェンマイ・イニシアティブの現

状と今後の課題を整理したうえで，アジアの通

貨体制にとっての通貨バスケット制度のメリッ

ト及びアジア諸国通貨当局が実際に採用してい

る為替相場制度・為替相場政策について実証的

に分析した。そのなかで，アジア諸国の通貨当

局が，ドル・ペッグ制度にバイアスのかかった

為替相場政策が採用される傾向にあり，為替相

場政策における協調の失敗を指摘した。そして，

その協調の失敗を解決するためにアジア諸国の

通貨当局が為替相場政策における政策協調を行

う必要があることから，その政策協調を実現す

るために，アジア諸国通貨の加重平均値である

AMUと各国通貨の AMU乖離指標を提示する

とともに，AMU乖離指標に基づいた域内サー

ベイランス・プロセスを提案した。

アジア諸国の通貨当局が実効為替相場を安定

化させ，貿易収支の安定化を図ろうとするなら

ば，あるいは，国際資本フローの安定化を図ろ

うとするならば，あるいは，これらの安定化を

通じて，GDPのような国内経済変数の安定化

を図ろうとするならば，アジア諸国の通貨当局

は，域外通貨（米ドルとユーロの通貨バスケッ

ト）と比較的安定化している，AMUを基準と

して各国通貨の AMUからの乖離を縮小するこ

とに努めることによって，アジア諸国通貨のミ

スアライメントを防止することができる。そし

て，各国通貨の AMU乖離指標を利用すること

によって，域内為替相場のミスアライメントが

どの通貨の間で発生していて，どの程度発生し

ているか明らかとなる。このような乖離指標を

利用しながら，ASEAN＋３においてサーベイ

ランスが行われれば，域内為替相場のミスアラ

イメントの原因が明らかになる。そして，政策

対話によって為替相場政策の協調が行われれば，

このような域内為替相場のミスアライメントを

縮小することができよう。このように，アジア

諸国の域内サーベイランス・プロセスに AMU

と各国通貨の AMU乖離指標を導入して，サー

ベイランスを行うことによって，チェンマイ・

イニシアティブが一層強化されることになる。
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