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要 約
１９９７年に発生したアジア通貨危機を契機にして，ASEAN諸国と日本，中国，韓国（ASEAN

＋３）の通貨当局によって，東アジアにおける通貨政策の地域協力の必要性が認識される

ようになった。そして，２０００年５月にタイのチェンマイで開催された ASEAN＋３の財務

大臣会合において，通貨スワップ取極を中心に据えたチェンマイ・イニシアティブ（Chi-

ang Mai Initiative : CMI）が決定され，その後，東アジアにおける地域通貨協調が進められ

ている。

その地域通貨協調は，東アジアにおいて共通通貨バスケット単位を創設して，その共通

通貨バスケット単位に基づいて域内通貨間の為替相場を安定化させるというアイデアが考

案されている。アジア共通通貨バスケット単位を基礎として各国の通貨当局が共通の為替

相場政策を採用して，域内通貨間の為替相場の安定性を実現するという共通通貨政策圏が

形成されることになる。このような共通通貨政策圏における域内通貨間の固定は，最適通

貨圏の理論で指摘されている最適通貨圏を形成するための諸条件を満たしていなければな

らず，もしそれらの諸条件が満たされていないならば，長期的には地域通貨間の為替相場

の固定は失敗に終わるかもしれない。

そこで，本稿では，東アジアが共通通貨政策圏として最適通貨圏を形成しうるかどうか

について実証的に分析を行った。東アジア諸国の通貨当局が共通通貨バスケット単位を基

準に共通の為替相場政策を採用することによって域内通貨間の為替相場を相互に固定化す

ること，換言すれば，共通通貨政策圏を形成することは，これらの諸国が最適通貨圏の理

論で指摘される最適通貨圏のための諸要因を満たすことが必要である。本稿において行わ

れた分析の結果は以下のようにまとめられる。１）バスケット通貨をアンカー通貨とした

共通通貨政策圏は，ドルをアンカー通貨とするよりも，より広範な地域した共通通貨政策

圏を形成することができる。２）ASEAN５＋韓国＋中国において，円と米ドルとユーロ

といった主要通貨を用いた通貨バスケットによる共通通貨政策圏を形成することを想定す

る場合，構成通貨のウェイト付けは貿易額によるウェイトよりも，最適なウェイトは米国

ドルを幾分高くする必要がある。しかし，３）米ドルの最適なウェイトは事実上のドル・

ペッグ制度を採用していた時期においても８０％を下回っており，東アジア地域の各国通貨

当局がドル・ペッグ制度を採用することは望ましくない。４）ASEAN＋３における共通
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Ⅰ．序

１９９７年に発生したアジア通貨危機を契機にし

て，ASEAN諸国と日本，中国，韓国（ASEAN

＋３）の通貨当局によって，東アジアにおける

通貨政策の地域協力の必要性が認識されるよう

になった。そして，２０００年５月にタイのチェン

マイで開催された ASEAN＋３の財務大臣会合

において，通貨スワップ協定を中心に据えたチ

ェンマイ・イニシアティブ（Chiang Mai Initia-

tive : CMI）が決定され，その後，東アジアに

おける地域通貨協調が進められている。

その地域通貨協調は，東アジアにおいて共通

通貨バスケット単位を創設して，その共通通貨

バスケット単位に基づいて域内通貨間の為替相

場を安定化させるというアイデアが考案されて

いる１）。東アジアにおいてはすでに生産ネット

ワークが整いつつあり，最終生産物のみならず

部品などの中間生産物も東アジア諸国間で活発

に取引され，東アジア域内における効率的な生

産活動が営まれている。このような生産ネット

ワークの確立に伴って，域内通貨間の為替相場

の安定化の重要性が高まっている。

一方で，地域通貨協調によって各国の通貨当

局が共通の為替相場政策を採用して，域内通貨

間の為替相場の安定性を実現するためには，ア

ジア共通通貨バスケット単位を基礎として東ア

ジア諸国通貨が相互に固定されることとなる。

本稿では，共通の為替相場政策を採用する地域

を共通通貨政策圏と呼ぶ。このような共通通貨

政策圏における域内通貨間の固定は，最適通貨

圏の理論（Mundell（１９６１），McKinnon（１９６３））

で指摘されている最適通貨圏を形成するための

諸条件を満たしていなければならず，もしそれ

らの諸条件が満たされていないならば，長期的

には地域通貨間の為替相場の固定は失敗に終わ

るかもしれない。そこで，本稿では，東アジア

が共通通貨政策圏として最適通貨圏を形成しう

るかどうかについて実証的に分析を行う。

通貨政策圏を形成することを想定する場合，危機前には日本が東アジアの国々とともに共

通通貨政策圏へ参加することは困難であったことが伺える。一方，アジア危機以降のデー

タにより，日本円を含む共通通貨バスケットが東アジアにおいて持続可能であり，そして，

日本がこれらの通貨とともに共通通貨政策圏へ参加することが可能となる結果が得られた。

これらの分析の結果は，過去のデータから分析した結果であることに注意しなければな

らない。今後，東アジア諸国間において自由貿易協定（FTA）や経済連携協定（EPA）が

進展することが期待される。また，実態面において東アジアにおける生産ネットワークの

確立が範囲と深度において一層の進展が見られる。したがって，これらの動きを考慮に入

れると，今後，本稿で得られた分析結果がさらに東アジア地域において共通通貨政策圏が

適用されやすい状況に発展すると期待される。

１）アジア開発銀行は，共通通貨バスケット単位であるアジア通貨単位（Asian Currency Unit （ACU））の創
設を計画している。一方，Ogawa and Shimizu （２００５）に基づいて，同じく共通通貨バスケット単位である
アジア通貨単位（Asian Monetary Unit （AMU））と各国通貨の AMUからの乖離指標を経済産業研究所 RIETI

のウェブサイト（http : //www.rieti.go.jp/users/amu/index.html）で毎週，データ更新を行い，発表している。
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Ⅱ．地域通貨協調のためのサーベイランス

チェンマイ・イニシアティブの下で，チェン

マイ・イニシアティブにおける通貨スワップ協

定を円滑に実行するにために，万が一通貨危機

が発生した時に即座に的確な通貨危機管理を行

えるよう ASEAN＋３の通貨当局は相互にマク

ロ経済の状況に関するサーベイランスを行って

いる。サーベイランス・プロセスを実施するこ

とによって，相互のピア・プレッシャーによっ

て各国のマクロ経済政策を健全に維持すること

も可能となる。このように，チェンマイ・イニ

シアティブは，通貨スワップ取極による迅速な

通貨危機管理のみならず，通貨危機防止のため

にサーベイランス・プロセスを実施している。

通貨スワップ取極とともに実効的なサーベイラ

ンス・プロセスを組み合わせることによって，

チェンマイ・イニシアティブは通貨危機管理と

通貨危機防止に役立つことであろう。換言すれ

ば，通貨スワップ取極とサーベイランス・プロ

セスは車の両輪のように不可分である。

ASEAN＋３財務大臣代理会合において，

「ASEAN＋３経済レビューと政策対話（Eco-

nomic Review and Policy Dialogue : ERPD）」と

呼ばれるサーベイランス・プロセスと政策対話

が ASEAN＋３諸国の通貨当局間において行わ

れている。これは，強制力やペナルティを備え

た厳格なサーベイランス・プロセスというより

はむしろ，ピア・プレッシャーに基づいたサー

ベイランス・プロセスとみなされている。そこ

では，アジア開発銀行の地域経済モニタリング

・ユニット（Regional Economic Monitoring Unit :

REMU）が各国経済・地域経済についてマクロ

経済や構造問題について報告し，各国がマクロ

経済，経済政策，構造改革について説明・質疑

応答を行っている。

サーベイランス・プロセスにおける対象項目

は，現行の ASEAN＋３の財務大臣代理会合の

ERPDにおいては，国内のマクロ経済変数（例

えば，GDP成長率やインフレ率）が中心とな

っている。地域通貨協調の観点からは，通貨危

機を未然に防止するためには，ASEAN＋３諸

国の通貨価値の安定にも注視する必要がある。

この場合には，対米ドル及び対ユーロに対する

各国通貨の為替相場の動向に注目することとな

ろう。一方，ASEAN＋３諸国間の域内為替相

場のミスアライメントは，各国の貿易収支や資

本収支，ひいては国内経済にバイアスのかかっ

た影響をもたらす可能性があることから，対米

ドル及び対ユーロの各国通貨の為替相場と同時

に，域内為替相場にも注視することが必要であ

る。

東アジアにおいては，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（Ogawa

（２００４））。日本や韓国は変動為替相場制度を採

用し，タイやシンガポールは管理フロート制度

を採用し，特に，シンガポールは貿易相手国通

貨から構成される貿易ウェイト付けした通貨バ

スケットをターゲットとしている。一方，中国

とマレーシアは米ドルに対して自国通貨を固定

する固定為替相場制度（ドル・ペッグ制度）を

採用している。さらに，香港は米ドルの外貨準

備と同額のマネタリー・ベースしか供給しない

カレンシー・ボード制度を採用している。

このように東アジアにおいて多様な為替相場

制度を存在している原因としては，為替相場制

度及び為替相場政策の選択における東アジア諸

国の通貨当局間の協調の失敗（Ogawa and Ito

（２００２））が考えられる。歴史的に，ブレトンウ

ッズ体制の下において米ドルが基軸通貨の地位

にあり続けたために，１９７３年に世界の主要通貨

が総フロート制に移行しても，慣性の法則が働

き，米ドルは基軸通貨の地位を維持し続けてい
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る（小川（１９９８））。日本を除く東アジア諸国も

１９９７年のアジア通貨危機以前は公式にドル・ペ

ッグ制度を採用したり，あるいは，事実上のド

ル・ペッグ制度の状態にあった。東アジア各国

がドル・ペッグ制度を採用し続けることによっ

て，域内為替相場は安定的に推移した。しかし，

ドル・ペッグ制度の採用は１９９７年にアジア通貨

危機をもたらした。このような状況において，

自国だけが現行のドル・ペッグ制度を放棄して，

他の為替相場制度へ移行した際には，東アジア

の隣国に対する自国の為替相場のミスアライメ

ント，特に，隣国に対する国際価格競争力の悪

化が懸念される。ここに，協調の失敗が発生す

る背景がある。

このような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。域内各国の通貨当局すべてが共

通通貨バスケット制度，あるいは各国が為替相

場政策を行う際に参照となる共通通貨バスケッ

ト単位を創設することが役立つ。厳格な制度の

場合，域内すべての通貨当局が自国通貨を共通

通貨バスケット単位に固定することが考えられ

る。一方，柔軟な制度では，各国通貨と共通通

貨バスケット単位との為替相場の中心相場にバ

ンドを設定し，域内各通貨当局は自国通貨との

為替相場ターゲットを行うものである。いずれ

の場合でも，域内通貨当局によって共通通貨バ

スケット単位を参照とする協調した為替相場政

策を行う地域為替相場制度は，近隣各国の為替

切り下げ競争の可能性を回避することができる

だろう。

そこで，以下では東アジア地域に共通通貨バ

スケット単位を導入することの可能性について

考察する。共通通貨バスケット単位に用いられ

る通貨の最適ウェイトは各国でおおよそ同じで

なくてはならないことは明らかである。したが

って，共通通貨バスケット単位が利用される地

域とは最適通貨圏理論に関連づけられることに

なる。

Ⅲ．最適通貨圏理論の実証分析

Ⅲ－１．最適通貨圏とショックの非対称性

ある地域の中において共通の為替相場政策，

すなわち共通通貨政策を採用して，域内通貨間

の為替相場を固定させても支障がないかどうか

は，最適通貨圏の理論に従って，その地域が最

適通貨圏であるか否かに依存する。最適通貨圏

の理論においては，最適通貨圏の要件として労

働の移動性がMundell（１９６１）によって指摘さ

れ，一方，経済の開放度がMcKinnon（１９６３）

によって指摘されているが，これらの要因の他

に，ショックの対称性も最適通貨圏の１要因と

して指摘されている。対称的なショックが発生

している限りにおいては，地域内の調整が必要

とされないことから，最適通貨圏を形成するこ

とができる。自然失業率仮説が成立する長期的

な状況を想定すれば，総需要ショックは長期的

な GDP水準には影響を及ぼさず，むしろ総供

給ショックが長期的な GDP水準に影響を及ぼ

すことから，総供給ショックの対称性が注目さ

れる。総供給ショックとは，例えば，生産性シ

ョックや石油ショックなどのように，生産関数

に影響を及ぼすショックを意味する。EUの中

でも，北海油田をもち，原油を産出する国と，

原油を輸入し，原燃料として利用する国とでは，

原油価格の上昇の影響は非対称的なショックを

もたらす。

このような総供給ショックの対称性に焦点を

当てて，EU諸国が実際に最適通貨圏であるか

否かについて実証的に研究が行われている。そ

の 代 表 的 な 研 究 が Bayumi and Eichengreen

（１９９３）の研究である。それは，１９６９年～１９８９

年の期間における GDPと物価水準のデータを

東アジアにおける共通通貨政策圏
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用いて，構造 VARモデルを利用することによ

って各国の総供給ショックを抽出し，EU諸国

の二国間の総供給ショックの相関を計算してい

る（表１）。例えば，ドイツを中心として，ド

イツとの相関を見ると，フランス，オランダ，

ベルギー，デンマークにおいて，０．５を超えて

いる。一方，北海油田を抱えるノルウェーとは，

負の相関となっている。さらに，小川・川闢

（２０００）では，１９７９年～１９９８年の期間における

総供給ショックの相関の時系列的な変化を分析

して，直近において総供給ショックの対称性が

低下したことが指摘されている。

一方，Bayoumi, Eichengreen, and Mauro（２０００）

は，東アジア地域が最適通貨圏かどうかについ

て，同様の研究を行っている。その実証研究の

結果が表２に示されている。ASEANを形成す

るマレーシアとインドネシアとシンガポールに

おいては，相関が０．３２～０．４９と比較的高い値と

なっている。また，シンガポールとタイの間の

相関も０．３３という値である。したがって，総供

給ショックの相関を見るかぎりにおいては，こ

れらの ASEAN４カ国が最適通貨圏を形成する

ことが可能かもしれない。一方，日本との関係

では，タイ以外の ASEAN諸国とは相関が低く，

ほぼゼロである。台湾，韓国，さらにはオース

トラリア，ニュージーランドと正相関となって

いることがわかる。

表１ 欧州の総供給ショックの相関（１９６９～８９年）

ドイツ フラン
ス

オラン
ダ

ベルギ
ー

デンマ
ーク

オース
トリア

スイス イタリ
ア

イギリ
ス

スペイ
ン

ポルト
ガル

アイル
ランド

スウェ
ーデン

ノルウ
ェー

フィン
ランド

ドイツ
フランス
オランダ
ベルギー
デンマーク
オーストリア
スイス
イタリア
イギリス
スペイン
ポルトガル
アイルランド
スウェーデン
ノルウェー
フィンランド

１．００
０．５２
０．５４
０．６２
０．６８
０．４１
０．３８
０．２１
０．１２
０．３３
０．２１
０．００
０．３１
－０．２７
０．２２

１．００
０．３６
０．４０
０．５４
０．２８
０．２５
０．２８
０．１２
０．２１
０．３３
－０．２１
０．３０
－０．１１
０．１２

１．００
０．５６
０．５６
０．３８
０．５８
０．３９
０．１３
０．１７
０．１１
０．１１
０．４３
－０．３９
－０．２５

１．００
０．３７
０．４７
０．４７
０．００
０．１２
０．２３
０．４０
－０．０２
０．０６
－０．２６
０．０６

１．００
０．４９
０．３６
０．１５
－０．０５
０．２２
－０．０４
－０．３２
０．３５
－０．３７
０．３０

１．００
０．３９
０．０６
－０．２５
０．２５
－０．０３
０．０８
０．０１
－０．２１
０．１１

１．００
－０．０４
０．１６
０．０７
０．１３
０．０８
０．４４
－０．１８
０．０６

１．００
０．２８
０．２０
０．２２
０．１４
０．４６
０．０１
－０．３２

１．００
０．０１
０．２７
０．０５
０．４１
０．２７
－０．０４

１．００
０．５１
－０．１５
０．２０
－０．０９
０．０７

１．００
０．０１
０．３９
０．２６
－０．１３

１．００
０．１０
０．０８
－０．２３

１．００
０．１０
－０．１０

１．００
－０．０８ １．００

（出所） Bayoumi and Enchengreen（１９９３）

表２ 東アジアの総供給ショックの相関（１９６９年～９６年）

マレーシ
ア

インドネ
シア

シンガポ
ール

フィリピ
ン

タイ 香港 日本 台湾 韓国 オーストラ
リア

ニュージー
ランド

マレーシア
インドネシア
シンガポール
フィリピン
タイ
香港
日本
台湾
韓国
オーストラリア
ニュージーランド

１．００
０．４９
０．４０
０．０５
０．０２
０．１２
－０．０２
０．００
０．１７
０．００
０．０４

１．００
０．３２
０．１６
０．１６
０．４０
０．０３
０．３２
０．１１
０．１４
０．２２

１．００
０．０１
０．３３
０．４２
０．０２
０．４２
０．２１
０．０８
０．１９

１．００
０．１４
０．００
０．０３
０．１５
０．０７
－０．１６
－０．０１

１．００
０．３３
０．３２
０．５４
０．２１
０．２５
０．２１

１．００
－０．２３
０．４０
０．１８
０．１３
０．００

１．００
０．２３
０．１７
０．３６
０．２２

１．００
０．０１
０．２７
０．０７

１．００
０．０４
０．０１

１．００
０．０７ １．００

（出所） Bayoumi, Enchengreen, and Mauro（２０００）
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Ⅲ－２．最適通貨圏理論とG―PPPモデル

最適通貨圏理論を扱った多くの実証研究は，

経済ショックの対称性にのみ焦点を当てる構造

VARモデルが用いられるため，共通通貨バス

ケットを用いて共通通貨政策圏を定義すること

が不可能である２）。本稿では共通通貨政策圏を

通貨別に定義することが可能となる一般化購買

力平価モデル（以下 G―PPPモデル）を用いる。

G―PPPモデルは，自国と強い経済関係を持つ

国々との２国間為替相場それぞれに共通要素が

含まれると考え，このような共通要素は長期的

に実質為替相場を安定的な均衡点へと導く。実

質為替相場の線形結合が長期均衡関係（共和分

関係）を持つのであれば PPPが成立し，それ

らの国々は最適通貨圏を形成しうると考えるの

である。G―PPPモデルにおいて分析の対象と

されているのは，実質為替相場である。一方で

為替相場政策は名目為替相場そのものを議論し

ていることから，その対象となるのは名目為替

相場である。これらの名目為替相場と実質為替

相場とのギャップは，金融政策によって埋めら

れるであろう。すなわち金融政策の協調を通じ

て，インフレ格差をゼロに近づけることによっ

て名目為替相場と実質為替相場は等価となる。

換言すれば，金融政策などのマクロ経済政策の

政策協調を前提として，ここでは為替相場政策

を通じて名目為替相場ひいては実質為替相場が

議論されている状況を想定する。

ここで Ogawa and Kawasaki（２００３）で用い

られた実効為替相場に基づく G―PPPアプロー

チに倣って，共通通貨政策圏を定義する。今，

mヶ国（１，２，…, j， …，m）の国々が共

通通貨政策圏を形成することが期待されている

と仮定する。j 国は n ヶ国の貿易相手国をもっ

ており，そのなかで，通貨通過政策圏に含まれ

ることが期待される m－１ヶ国とは強い貿易

関係を持っている。ここで j 国の実質実効為替

相場を次のように書き表す。

reej＝"j・（!́j，１rej，１＋!́j，２rej，２

＋…＋!́j,mrej,m）＋（１－"j）・
（!́j,m＋１rej,m＋１＋…＋!́j,nrej,n） （１）

但し，rej,iは i 国と j 国との間の実質為替相場

の対数値を示す。"は j 国の貿易額全体にしめ

る共通通貨をもつグループの貿易額の割合を表

している。

係数!j,i（
!m

i ＝１，i≠j
!́

j,i＝１，
!n

i =m＋１
!́

j,i＝１）

は j 国の貿易額にしめる i 国の貿易額の割合を

示している。ここで（１）式右辺第２項に含まれる

国から生じる経済ショックは j 国の実質実効為

替相場には短期的な影響しかもっていないと仮

定する。また，仮にこうした経済ショックが長

期的な影響をもつ場合，（１）式右辺第１項で示さ

れる共通通貨をもつことが期待されるグループ

には対称的な影響を及ぼすと仮定する。なぜな

ら j 国だけが長期的にこのグループ内の国々と

は非対称的な影響を受け続けるのであれば，共

通通貨政策圏の中に含まれることにはメリット

がないからである。

ここで簡潔化のために，（１）式右辺第１項に含

まれ，共通通貨政策をもつことが期待される

国々と，共通通貨政策をもたない m＋１国に

焦点を当て，再び m－１ヶ国の貿易相手国で

示される実質実効為替相場を定義する。

ree
"＋１
j ＝#j，１rej，１＋#j，２rej，２

＋…＋#j,mrej,m＋#j,m＋１rej,m＋１ （２）

但 し，係 数#j,i（
!m＋１

i＝１，i≠j#j,i＝１）は j 国 の m

ヶ国の貿易相手国の貿易額にしめる i 国の貿易

額の割合を示している。（２）式は m＋１国の通

２）構造 VARを用いた最適通貨圏の検証については，Bayoumi and Einchengreen （１９９３），Bayoumi, Einchen-

green, and mauro（２０００），Sato, Zhang, and Mcaleer（２００１）を参照せよ。
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貨を用いて，以下のように書き表すことができ

る。

ree
!＋１
j,t ＝"j，１（rej，１，t－rej,m＋１，t）＋…

＋"j,m－１（rej,m－１，t－rej,m＋１，t）＋rej,m＋１，t

＝"j，１rem＋１，１，t＋…＋"j，１rem＋１，m,t

－rem＋１，j,t （３）

但し，rej,k＝rej,n－rek,n＝ren,j＋ren,k。

同様に m＋１ヶ国の実質実効為替相場すべ

てを m＋１国の通貨を用いて以下のように書

き表すことができる。

ree
!＋１
１，t ＝－rem＋１，j,t＋"１，２rem＋１，２，t＋…

＋"１，mrem＋１，m,t

ree
!＋１
２，t ＝"２，１rem＋１，１，t－rem＋１，２，t…

＋"２，mrem＋１，m,t

…

ree
!＋１
m,t ＝"m，１rem＋１，１，t＋…＋"m,m－１rem＋１，m－１，t

－rem＋１，m,t

ree
!＋１
m＋１，t＝"m＋１，１rem＋１，１，t＋…

＋"m＋１，m－１rem＋１，m－１，t

＋"m＋１，mrem＋１，m,t

上記 m＋１本の実質実効為替相場をベクト

ルで表すと，実質実効為替相場のベクトル ree

は，貿易割合で定義される行列"，m 個の実質

為替相場の変化率を含むベクトル reを用いて，

以下のように定義される。

reet＝"・ret （４）

但し，"は貿易ウェイトで構成される（m＋１）

×m の行列である。

実質実効為替相場それぞれには，強い貿易関

係を通じ技術進歩にはスピルオーバー効果を通

じた共通トレンドが含まれていると仮定する。

Stock and Watson（１９８８）で示された共和分シ

ステムにおける共通トレンド表記を用いて，実

質実効為替相場を表すベクトル reeは以下のよ

うに定常要素と非定常要素の和で表される。

― ～reet＝reet＋reet （５）

―定常要素 reetは，実質実効為替相場の変化率

は長期的にゼロであると予想されるため，モデ
―ルにおいて E（reet）＝０である。したがって，

～ベクトル reeは非定常要素 reeでのみ表される。

Stock and Watson（１９８８）の共通トレンドの定

義に従って，以下の式を得る。

reet＝!・wt （６）

但し，!は（m＋１）×（m＋１）の行列であ

る。ベクトル wtは非定常な確率トレンドを要

素に持ち，各要素はランダムウォークである。

（６）式を（４）式に代入すると次式が得られる。!・wt="・ret （７）

ここで（m＋１）×（m＋１）の非ゼロ行列#
を両辺に掛け（７）式を書き改める。#・!・wt＝#・"・ret （８）#・!・wt＝０において，ゼロとならないベク

トル wが存在する場合，#・!は階数がフルと
はならない。したがって，階数条件は，以下の

ように示される。

rank（#・!）＝rank（!）＜m （９）

この階数条件が満たされる限り，非ゼロ行列#
が存在し，次式を満たす。#・!＝０ （１０）

ここで Z＝#・"とおき，（８）式に代入すると次
式を得る。

Z・re＝０ （１１）

階数条件 rank（Z）＜m と（１１）式を満たす行列 Zが

存在する場合，Z・re＝０について非ゼロのベ

クトル reが存在し，行列#はゼロ行列とはな
らない。したがって，階数"は m より小さく
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なる。ここで，rank（Z）＝１を仮定すると，（１１）

式は以下のような線形結合を得るように書き改

めることができる。!
１・rem＋１，１＋!２・rem＋１，２

＋…＋!m・rem＋１，m＝０ （１２）

但し，!iは共和分ベクトルを示す。（１２）式は域外

にある m＋１国の通貨で表示された共通通貨

政策圏を定義している。G―PPPアプローチで

は，共通通貨政策圏の定義に実質為替相場を用

いるため，分析目的に応じてニュメレールを任

意に設定することができる。したがって，（１２）式

の表示通貨にバスケット通貨を用いることによ

る，共通通貨バスケットによる共通通貨政策圏

を定義することができる。

Ⅲ－３．主要３通貨を用いた共通通貨バスケッ

トの実証分析：均等ウェイトの場合

Ogawa and Kawasaki（２００３）の実証分析では

共通通貨政策圏を形成するアンカー通貨として

米ドルと共通通貨バスケット（米ドル，独マル

ク，日本円の３主要通貨）を用いている。主要

通貨それぞれは通貨バスケットの中で均等のウ

ェイトを持ち，７つの東アジア諸国の通貨と共

通通貨バスケットとの実質為替相場は以下のよ

うに定義される。

RECB,i＝（REUS,i）（１／３）・（REJP,i）（１／３）・

（REDM,i）（１／３） （１３）

ここで REj,iは第 i 国と第 j 国との実質為替相

場を表す。従って最適通貨圏を形成する各国通

貨が満たす長期均衡条件式の（１２）式は共通通貨バ

スケットを用いて，以下のように書き改められ

る。!
１・reCB，１＋!２・reCB，２＋…＋!m・reCB,m＝０（１４）

長期均衡をもたらす!iは共和分ベクトルと

呼ばれ，Johansen and Juselius（１９９０）で示され

た，いわゆるヨハンセン検定によって推定値を

得ることができる。共和分ベクトルの値を推定

するため，通貨バスケット内の各主要通貨のウ

ェイトを所与とし，m 個の要素を持つベクト

ルを以下のように定義する。

X´＝［reCB，１，reCB，２，…，reCB,m］́ （１５）

長期均衡式が成立するような共和分ベクトル

が存在する場合には，（１５）式のベクトルを用いて

表記可能な p 次自己回帰モデルは，以下のよ

うな誤差修正モデル（ECM）として書き表す

ことができる。!Xt＝
!
i"1

k!1"
i
!Xt－１＋

"
・Xt－１

＋#t, "＝"・!́ （１６）

但し，"は誤差の調整スピードを表す行列であ
る。行列

"
の階数（r）が非ゼロかつフルラン

クとなる m よりも小さい場合，長期均衡式で

ある（１４）式を満たす共和分ベクトルが存在するこ

とになる。したがって，ヨハンセン検定を用い

て H１（r）：
"
＝"・!́（０＜rank（

"
）＜m）を満

たす行列
"
が存在するかどうかを検証する。

標本期間は１９８５年１０月から１９９７年６月とし，

韓国，シンガポール，マレーシア，タイ，フィ

リピン，インドネシア，中国の東アジア諸国が

含まれている。実質為替相場は名目為替相場月

末値と消費者物価指数から算定されている。デ

ータは IMF，International Financial Statistics（CD

−ROM）を利用した。線形結合の中に２カ国以上

含まれるケースに焦点を当て，３，４，５，６，７

カ国の各国通貨とアンカー通貨との実質為替相

場の線形結合，１９８の組み合わせに対してヨハ

ンセン検定をおこなっている。

検定の結果，米ドルをアンカー通貨とした場

合に７０組，共通通貨バスケットをアンカー通貨

とした場合には４９組について共和分関係を発見

することができた。東アジア７カ国が含まれる

通貨圏の中で最小の組み合わせを特定する必要

があるため，線形結合に含まれる国すべてが行

列に関するカイ２乗検定で有意な結果を持つも

のだけに注目する。
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表３からは以下の３つの特徴がみられた。（１）

米ドルをアンカー通貨とした場合には共通通貨

政策圏は組み合わせが一つしか存在しないのに

対し，通貨バスケットの場合，共通通貨政策圏

は様々な組み合わせが存在する。（２）通貨バスケ

ットをアンカー通貨とした場合，ASEAN諸国

は韓国や中国とともに共通通貨政策圏を形成す

ることが可能であるのに対し，米ドルの場合，

共通通貨圏は ASEAN諸国内に限られる。（３）通

貨バスケットをアンカー通貨とした場合，重複

することなく，すべての東アジア諸国を含むこ

とができる２つの組み合わせが存在する。その

組み合わせは韓国とマレーシアとフィリピンと

インドネシア及びシンガポールとタイと中国の

２つである。米ドルの場合，互いに補完的な組

み合わせを見つけることはできなかった。

実証分析から得られた３つの特徴はいずれも，

東アジア諸国において共通通貨政策圏を形成す

る際には，アンカー通貨として米ドルを用いる

よりも，共通通貨バスケットを用いる方が，そ

の汎用性が高いということを示唆している。ま

た特徴（３）は，重複しない２つのグループはグル

ープ間の政策協調を行うことにより，さらに大

きな共通通貨政策圏を形成可能であるというこ

とを意味している。これらの２つのグループは

アンカー通貨となる共通通貨バスケットは同じ

バスケットウェイトを採用しているものの，実

際には各変数の長期均衡へ収束するスピードが

表３．１ 実証分析のまとめ ： 通貨バスケット

共通通貨圏内
の国の数

韓国
（ウォン）

シンガポール
（SGドル）

インドネシア
（ルピア）

マレーシア
（リンギ）

フィリピン
（ペソ）

タイ
（バーツ）

中国
（人民元）

３

○ ○ ○

○ ○ ○

○ ○ ○

○ ○ ○

○ ○ ○

○ ○ ○

○ ○ ○

４

○ ○ ○ ○

○ ○ ○ ○

○ ○ ○ ○

○ ○ ○ ○

○ ○ ○ ○

表３．２ 実証分析のまとめ ： 米国ドル

共通通貨圏内
の国の数

韓国
（ウォン）

シンガポール
（SGドル）

インドネシア
（ルピア）

マレーシア
（リンギ）

フィリピン
（ペソ）

タイ
（バーツ）

中国
（人民元）

４ ○ ○ ○ ○

出所：Ogawa and Kawasaki（２００３）
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異なる。これは長期均衡への調整過程において

はグループ間で経常収支不均衡に直面する可能

性を意味している３）。このような場合は，２つ

の共通通貨政策圏に含まれる政府がグループ間

で協調して政策を行う（「グループ間政策協調」）

必要がある。「グループ間政策協調」の鍵は，

国際収支における過渡的なグループ間の非対称

性を調整するため，財政支出や財政移転を含む

マクロ経済政策を行うことであろう。

Ⅲ－４．主要３通貨を用いた共通通貨バスケッ

トの実証分析：貿易ウェイトの場合

一方で，共通通貨政策圏を形成するに当たっ

ては，採用する共通通貨バスケットのウェイト

をどのように設定すべきなのかは重要な問題で

ある。ある経済の通貨当局が自国の為替政策に

通貨バスケット制度を採用する場合には，国際

収支のフロー項目に注目し，例えばその国と貿

易相手国との貿易額（輸出額＋輸入額）を加重

平均し，バスケットウェイトとして採用するこ

とが多い。ここでは（１３）式のように３つの国際通

貨のウェイトを外生的に与えるのではなく，選

ばれた組み合わせの中で，長期的に安定的な関

係をもたらすようなバスケット内の通貨ウェイ

トについて考慮することにする。

Kawasaki and Ogawa（２００６）では，１）ASEAN

５（インドネシア，マレーシア，フィリピン，

シンガポール，タイ），２）ASEAN５＋韓国，３）

ASEAN５＋中国，４）ASEAN５＋韓国＋中国

の組み合わせについて，貿易ウェイトを用いた

バスケット通貨を用いて，最適通貨圏の条件を

満たしているか検証を行った。標本期間は１９８１

年１月から危機直前までの１９９７年６月として検

定を行っている。実質為替相場は名目為替相場

の月次データを各国の消費者物価指数でデフレ

ートした。これらのデータは貿易額については

IMF，Direction of Trade Statistics（CD−ROM）

を利用し，それ以外のデータについては IMF，

International Financial Statistics（CD−ROM）を

利用した。表４には共通通貨政策圏を形成する

国々の貿易額を合計し，貿易相手国別の貿易額

のシェアおよび，各主要通貨についてのウェイ

トを示している。

表５はヨハンセン検定の結果（!-traceおよ

び!-maxテスト）を示している。１）ASEAN

５の組み合わせでは，ヨハンセン検定を行うた

めの予備検定において自己回帰モデルの誤差項

に関する自己相関について，帰無仮説を棄却で

きなかったために対象から除外している。２）

ASEAN５＋韓国の組み合わせについては，共

和分関係を見つけることができなかったもの

の，３）ASEAN５＋中国および４）ASEAN５

３）川闢（２００５）では，東アジア７カ国（ASEAN５，韓国，中国）について３ヶ国と４ヶ国に分けられる３５通
り（７０組）について，貿易ウェイトを用いた同様の実証研究を行っており，貿易ウェイトをバスケットウェ
イトに用いた場合でも，同様に重複しない２つのグループで共通通貨政策圏を形成可能であることを示して
いる。

表４ 東アジア地域の貿易シェアとバスケットウェイト（１９８１年１月―１９９８年１２月）

貿易相手国 全地域 （％） 政策圏外 （％） バスケットウェイト（％）

米国
日本
欧州
東アジア（共通政策圏）
その他地域

１８．０９
２０．５９
１０．００
１６．０７
３５．２４

２１．５６
２４．４８
１１．９４
－
４２．０２

３７．１８
４２．２２
２０．６０
－
－

データ：IMF, Direction of Trade Statistics（CD−ROM）
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＋韓国＋中国の組み合わせについては，複数の

共和分関係を確認することができた。

次に，行列
!
の!と"の各値に関するカイ２

乗検定を行った。このカイ２乗検定では，（１）

H１：#ij＝０（１!j!r）；変数のいずれかが長

期均衡関係に含まれずベクトル X から除外さ

れる，（２）H１：#＝（Hi,%）；誤差修正モデル内の
各系列が共和分ベクトルとは無関係に定常な変

数である，（３）H１：$ij＝０（１!j!r）；各系列

は長期均衡に対して弱い外生変数である，とい

う３種類帰無仮説についての検定を行っている。

表６は３種類のカイ２乗検定の結果を示してい

る。

表４からは ASEAN５＋中国の組み合わせに

ついてはが主要通貨に対して貿易ウェイトを用

いた場合に最適通貨圏の条件を示していること

表５ ヨハンセン検定

組み合わせ k H０ 固有値 L−Max L−Trace

ASEAN５＋韓国

ASEAN５＋中国

ASEAN５＋韓国＋中国

２

３

２

０
１
２
３
４
５
０
１
２
３
４
５
０
１
２
３
４
５
６

０．３７６
０．２１２
０．１３４
０．１１６
０．０３１
０．０００
０．３６８
０．３０４
０．２６８
０．１２５
０．０５９
０．００３
０．４７６
０．４１６
０．２６１
０．２０３
０．１０９
０．０５０
０．００３

３８．２４０＊＊＊

１９．３００
１１．６４０
９．９８０
２．５４０
０．０２０
３９．９６０＊＊＊

３１．５３０＊＊＊

２７．１００＊＊＊

１１．５９０
５．２５０
０．３００
４５．９２０＊＊＊

３８．１５０＊＊＊
２１．５２０＊＊＊

１６．１００＊

８．２１０
３．６００
０．２４０

８１．７２０
４３．４８０
２４．１９０
１２．５４０
２．５６０
０．０２０
１１５．７３０＊＊＊

７５．７７０＊＊＊

４４．２３０＊＊

１７．１４０
５．５５０
０．３００
１３３．７４０＊＊＊

８７．８２０＊＊

４９．６７０
２８．１５０
１２．０５０
３．８４０
０．２４０

注：kはラグ次数，‘＊’，‘＊＊’，‘＊＊＊’はそれぞれ有意水準９５％，９７．５％，９９％を表す。

表６ &２検定
組み合わせ k r d.f. 韓国

シンガポー
ル

インドネシ
ア

マレーシア フィリピン タイ 中国

ASEAN

５＋中国
ASEAN

５＋韓国
＋中国

３

２

３
３
３
２
２
２

３
３
３
２
５
２

１４．４＊＊＊＊

１９．０１＊＊＊＊

１８．０４＊＊＊＊

１７．０９＊＊＊＊

１９．７２＊＊＊＊

８．３３＊＊

０．９２
３４．０３＊＊＊＊

１４．１７＊＊＊＊

２３．３９＊＊＊＊

２５．７９＊＊＊＊

６．６８＊

５．３８＊

３５．２９＊＊＊＊

４．３４

２３．６７＊＊＊＊

１９．５５＊＊＊＊

１０．８＊＊＊

１１．３２＊＊＊＊

３２．７＊＊＊＊

１１．１８＊＊＊＊

１８．６３＊＊＊＊

２５．４２＊＊＊＊

７．８４＊＊

１６．８５＊＊＊＊

３２．５８＊＊＊＊

８．５５＊＊＊

１８．０６＊＊＊＊

２１．７２＊＊＊＊

１０．５４＊＊＊

１７．７７＊＊＊＊

２８．１８＊＊＊＊

１２．３４＊＊＊＊

２０．５６＊＊＊＊

１７．０５＊＊＊＊

２０．３６＊＊＊＊

６．５２＊＊

２８．９７＊＊＊＊

８．２２＊＊＊

注：統計量は１）長期均衡関係からの除外（上段），２）定常性（中段）３）外生性（下段）をそれぞれ表し
ている。＊，＊＊，＊＊＊，＊＊＊＊はそれぞれ９０％，９５％，９７．５％，９９％の有意水準を示す。
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が示された。一方で，ASEAN＋韓国＋中国の

組み合わせについては，シンガポール・ドルが

長期均衡関係から除外される可能性を棄却する

ことができず，インドネシア・ルピアは外生変

数であるという帰無仮説を棄却することができ

なかった。この組み合わせについては貿易ウェ

イトを用いた場合，最適通貨圏の条件を満たさ

ない可能性が高く，東アジア７カ国が同時に共

通通貨政策圏を形成することが困難であること

が示された。

Ⅲ―５．主要３通貨を用いた共通通貨バスケッ

トの実証分析：ウェイトを内生的に求め

る場合

貿易ウェイトを用いた通貨バスケットは貿易

収支の安定化に貢献する一方で，アジア危機以

前は事実上のドル・ペッグ制度を採用してきた

東アジア各国については必ずしも最適なウェイ

トではない可能性がある。本節では，最適なバ

スケットウェイトを推定することに焦点を当て

る。

Kawasaki and Ogawa（２００６）では，共通通貨

バスケットにおいて内生的に与えられるバスケ

ットウェイトの推定方法を開発し，１）ASEAN

５（インドネシア，マレーシア，フィリピン，

シンガポール，タイ），２）ASEAN５＋韓国，３）

ASEAN５＋中国，４）ASEAN５＋韓国＋中国

の組み合わせに対し最適なバスケットウェイト

の推定を試みている。

ここで（１３）式における各主要通貨のウェイトを

（!，"，#）とし，対数で表すと以下のように
与えられる。

reCB,i＝!・reEU,i＋"・reJP,i+#・reUS,i，!＋"＋#＝１ （１７）

このとき，米ドルについてのウェイト#を他の
主要通貨のウェイトで置き換え，（１７）式を（１４）式に

代入すると，以下が得られる。

$
１・{!・reEU，１＋"・reJP，１＋（１－!－"）・reUS，１｝＋$
２・{!・reEU，２＋"・reJP，２＋（１－!－"）・reUS，２｝＋

…＋$m・{!・reEU,m＋"・reJP,m

＋（１－!－"）・reUS,m｝＝０

したがって，$
１・｛!・reEU,US＋"・reJP,US＋reUS，１｝

＋$２・｛!・reEU,US＋"・reJP,US＋reUS，２｝

＋…＋$m・｛!・reEU,US＋"・reJP,US＋reUS,m｝＝０

ここで，整理することにより以下が得られる。!・（$１＋$２＋…＋$m）・reEU,US+"・
（$１＋$２＋…＋$m）・reJP,US

＋$１・reUS，１＋$２・reUS，２

＋…＋$m・reUS,m＝０ （１８）

これにより，長期均衡関係を持つ m＋２個の

要素を含む変数ベクトルは，以下のように定義

される。

X´＝［reUS，１，reUS，２，…，reUS,m,

reEU,US,reJP,US］́ （１９）

ここで（１８）式において，ドル以外の主要通貨に対

する未知のバスケットウェイトを含んだ共和分

ベクトルの値は，（１９）式で表されるベクトルの変

数同士を長期的に安定させる均衡関係をもたら

す共和分ベクトル Z´＊＝［$＊１，$＊２，…，$＊m ,$＊m＋１，$＊m＋２］́としてヨハンセン検定によって求めるこ
とができる。共和分ベクトルの２つの要素の推

定値は$＊m＋１＝!＊（$＊１，$＊２＋…＋$＊m）および$＊m＋２
＝"＊（$＊１＋$＊２＋…＋$＊m）を満たし，未知のバ
スケットウェイトは，共和分ベクトルと同様に

変数に長期均衡関係をもたらす内生的なウェイ
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トとして与えられる。したがって，主要通貨に

対する最適なバスケットウェイトは，得られた

推定値から以下のように定義される。!＊＝ #＊m＋１#＊１＋#＊２＋…＋#＊m，"*

＝
#＊m＋２#＊１＋#＊２＋…＋#＊m・ （２０）

実証分析では１）ASEAN５，２）ASEAN５

＋韓国，３）ASEAN５＋中国，４）ASEAN５

＋韓国＋中国について，１９８１年１月から危機直

前までの１９９７年６月として検定を行っている。

実質為替相場は名目為替相場の月次データを各

国の消費者物価指数でデフレートした。データ

は IMF, International Financial Statistics（CD-

ROM）を利用した。

表７はヨハンセン検定の結果を示しており，

検定を行った組み合わせについては少なくとも

１つ以上の共和分ベクトルが存在することが示

されている。ここで３）ASEAN５＋中国の組

み合わせについては，ヨハンセン検定前の予備

検定において，誤差修正モデルの誤差項につい

て，自己相関に関する帰無仮説を棄却できなか

ったため，分析対象から除外している。

次に，行列 Πの!と"の各値に関するカイ２
乗検定を行う。前述した分析と同様にカイ２乗

検定では，（１）H１：#ij＝０（１!j!r）；変数のい

ずれかが長期均衡関係に含まれずベクトル X

から除外される，（２）H１：#＝（Hi,%）；誤差修正
モデル内の各系列が共和分ベクトルとは無関係

に定常な変数である，（３）H１：$ij＝０（１!j!
r）；各系列は長期均衡に対して弱い外生変数で

ある，という３種類の帰無仮説についての検定

表７ ヨハンセン検定（内生的なバスケットウェイトの推定）

組み合わせ k H０ 固有値 L-Max L-Trace

ASEAN５

ASEAN５＋韓国

ASEAN５＋韓国
＋中国

４

４

３

０
１
２
３
４
５
６
０
１
２
３
４
５
６
７
０
１
２
３
４
５
６
７
８

０．３９０
０．３１４
０．２４８
０．２０６
０．０７５
０．０５８
０．０１０
０．４０２
０．３５９
０．２５４
０．２００
０．１５８
０．０８４
０．０５８
０．０００
０．４４２
０．４０５
０．３４０
０．３３１
０．２６２
０．１８７
０．１４６
０．０７８
０．００２

５０．３５０＊＊＊

３８．４５０＊＊＊

２９．０８０＊＊＊

２３．５００＊＊＊

７．９３０
６．１１０
１．０１０
６２．７００＊＊＊

５４．３４０＊＊＊

３５．８００＊＊＊

２７．２４０＊＊＊

２０．９５０＊＊＊

１０．６７０＊＊＊

７．３２０＊＊＊

０．０００
５４．２８０＊＊＊

４８．２８０＊＊＊

３８．６００＊＊＊

３７．３４０＊＊＊

２８．３００＊＊＊

１９．２１０＊＊＊

１４．７１０＊＊＊

７．５７０
０．１９０

１５６．４３０＊＊＊

１０６．０９０＊＊＊

６７．６３０＊＊＊

３８．５５０＊

１５．０５０
７．１２０
１．０１０
２１９．０２０＊＊＊

１５６．３２０＊＊＊

１０１．９８０＊

６６．１９０＊

３８．９５０＊

１８．０００
７．３３０
０．０００
２４８．４７０＊＊＊

１９４．１９０＊＊＊

１４５．９１０＊＊＊

１０７．３１０＊＊＊

６９．９７０＊＊＊

４１．６８０＊

２２．４７０
７．７６０
０．１９０

注：kはラグ次数，‘＊’，‘＊＊’，‘＊＊＊’はそれぞれ有意水準９５％，９７．５％，９９％
を表す
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をおこなう。ここで（１）のカイ２乗検定は，米ド

ル以外の主要通貨に対する未知のバスケットウ

ェイトについて直接的な仮説検定を行うことに

なり，重要なインプリケーションをもたらす。

例えば，ベクトル要素が$＊m＋１＝０かつ$＊m＋２＝
０である場合，日本円および ECUに対する共

通通貨バスケットのウェイトはゼロであること

を意味し，$＊m＋１＝０かつ$＊m＋２≠０，または$＊m＋１
≠０かつ$＊m＋２＝０である場合は，共通通貨政
策の対象通貨には米ドル以外に日本円もしくは

ECUが共通通貨バスケットに含まれることに

なる。すなわち，ベクトルの２つの要素につい

て$＊m＋１＝$＊m＋２＝０であることが棄却できない
場合，東アジア地域はいずれの国についても事

実上のドル・ペッグ制度の採用が望ましい共通

の為替相場政策であることを意味する。

表８はヨハンセン検定によって得られた共和

分ベクトルの値と，行列 Πに関するカイ２乗
検定の結果を合わせて示したものである。さら

に，表９は表８の結果に基づき，バスケットウ

ェイトの制約（非負・!＋"＋#＝１）を満たす
内生ウェイトを示している。例えば，ASEAN

５についてはカイ２乗検定の帰無仮説を棄却し，

且つ構成通貨のバスケットウェイトの制約条件

を満たすベクトルは，表８において３番目の共

和分ベクトルで，日本円の係数が７．３２５，ECU

の係数は５．９０９であることが示されている。表

９ではこれらのベクトルの値から日本円１６．４％，

ECU１３．２％，米ドル７０．４％と計算されることが

示されている。次に ASEAN５＋韓国の組み合

わせでは表８において，２番目の共和分ベクト

ルについて日本円の係数が－９．９４６，ECUのそ

れが－５．０５４である時，表９においてそれぞれ

の通貨のバスケットウェイトは１６．１％，８．２％

と計算され，このときの米ドルのウェイトは

７５．８％であった。またさらに５番目の共和分ベ

クトルにおいて，日本円のウェイトは１２．６％，

ECUのウェイトは１０．３％，米ドルのウェイト

は７７．１％と計算される。ASEAN５＋韓国＋中

国の組み合わせでは，カイ２乗検定で帰無仮説

を棄却しつつ，バスケットウェイトの制約条件

を満たす共和分ベクトルは発見することができ

なかった。

内生的にバスケットウェイトを推定する実証

分析によって，東アジア地域が共通通貨政策圏

を形成しようとする際には，ドルに対するバス

表８ 推定された共和分ベクトルの値と&２検定の結果（転置行列）
r 韓国

シンガポー
ル

マレーシア フィリピン タイ
インドネシ
ア

中国 日本円 ECU

ASEAN５

ASEAN５＋
韓国

ASEAN５＋
韓国＋中国

１
２
３
４
１
２
３
４
５
１
２
３
４
５
６

３．７７０
－３２．２９１（a）

－１４．８９４（a）

１１．０９５（a）

２０．８８６（a）

－９．３１９
－１３．５７４
１１．７２４
１７．２６８
４３．５７６（a）

－８．７２７

５５．７７４（a）

３２．３１２（a）

１３．９１７（a）

－４０．０１７（a）

－６１．１２２（a）

－１９．５０５（a）

－４５．７８３（a）

１．６７９（a）

－１７．６２６（a）

１０．７０６
－４０．６１６
－４４．１８２
４９．８４３（a）

１．４３２（a）

－４７．３３９（a）

－４１．５９５（a）

３８．６１１（a）

２８．１１２（a）

－２６．５５２（a）

１６．９１７
－７１．７２５（a）

－４０．０５７（a）

１９．５２９（a）

４．３４１（a）

－４９．９９４（a）

－３５．７９８（a）

４３．１２９（a）

－４．４６１（a）

２９．９０２（a）

－２２．２５３（a）

１９．２３８（a）

－１１．５２９（a）

－２５．６４５（a）

７．９６３（a）

－９．１３０
２０．０３４（a）

２０．５１８（a）

－１４．２９０（a）

－３．６４１（a）

２３．５５１（a）

１０．２２９（a）

－１５．６４９（a）

５．９３０（a）

－２．０２８（a）

９．５８２（a）

－１３６．９５１（a）

－１１９．０３６（a）

－２５．２７２（a）

５４．９８９（a）

１８４．０６０（a）

５５．３３８（a）

６２．５７６（a）

－３４．４２６（a）

４１．１５６（a）

３６．４６５
１２３．９９７（a）

１００．７５２（a）

－４０．９３５（a）

－３１．０２７（a）

２５．５６９（a）

４４．０３３
９１．５１９（a）

５３．５５８（a）

２５．７７２（a）

－９８．６２４（a）

－１３．７２７（a）

－１４．３６２（a）

４４．５４８（a）

７．９４２（a）

－４．４１２
－６２．１１１
－５２．０７１
－６５．２８９（a）

－２７．９２４（a）

－１２．４２５（a）

１１．２９０（a）

－０．２４６（a）

－４．３６０（a）

－０．７０６（a）

－２．７２７（a）

－８．３３７（a）

４．６２０
１１．３０４（b）

７．３２５（b）

－１．１９２（b）

－７．５４５
－９．９４６（b）

－１２．９５４（b）

－１．７０６（b）

６．６８６（b）

－３．５３９
－７．５３４（b）

２．０７４
５．８１１（b）

２．１８６（b）

－１２．１９４（b）

－１．６７７
－１６．２１５（b）

５．９０９（b）

－１２．４０９（b）

１３．２８１（b）

－５．０５４（b）

－２０．８２５（b）

６．０９４（b）

５．４７０（b）

－５．４８０
５．２０２
－０．３５６
１４．４６３
１９．９８８（b）

－１５．２１６（b）

注：（a）は行列 Pの&２検定において（１） H１：$ij＝０（１!j!r）（２）H１：$＝（Hi,%）の帰無仮説を棄却した変数を
表す（b）は$US-JPあるいは$US-EUが非ゼロを表す
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ケットウェイトが貿易ウェイトで示される値よ

りも幾分高い場合に，最適通貨圏の条件を満た

すことが示された。しかしながら，危機以前に

東アジア各国が事実上のドル・ペッグ制度を採

用した時期においても，共通通貨バスケット内

のドルのウェイトは８０％よりも小さいことが示

されおり，事実上のドル・ペッグ制度の採用が

望ましい為替相場制度とはならないことが改め

て確認された。

Ⅲ―６．共通通貨バスケット政策のASEAN＋

３への適用

アジア危機を経験した東アジア諸国は，危機

の直後から為替相場政策を従来の「事実上のド

ル・ペッグ制度」から複数の通貨を含む通貨バ

スケットを参照しながら，自国の為替相場を安

定させる「管理フロート制度」へと移行しつつ

あると言われている。危機以前からドル・ペッ

グ制度を採用していた中国や，危機後にドル・

ペッグ制度を採用したマレーシアも，２００５年７

月には，通貨バスケットを参照する「管理フロ

ート制度」へ移行している。東アジア各国が採

用した通貨バスケットは，米ドル，日本円，ユ

ーロといった主要通貨の他に，近隣諸国の通貨

を参照通貨として含んでいると考えられている。

通貨バスケット制度ではそれぞれの通貨当局

が独自のバスケットウェイトを採用し，自国通

貨の対外通貨価値の加重平均値の変動を最小に

するような政策が採用されている一方で，通貨

バスケット制度を採用する複数の国々が共通の

通貨構成，共通のバスケットウェイトを採用す

ることにより，域内通貨の為替相場が名目的に

固定される共通通貨政策圏が形成され，最適通

貨圏の便益がもたらされることになる。本節で

は，東アジア諸国が自国の為替相場政策におい

てそれぞれが通貨バスケット制度を採用しなが

ら，近隣諸国と共通の通貨バスケット制度を導

入することが可能であるかどうか，そして，そ

の際には日本がこれらの東アジア諸国とともに

共通通貨バスケット制度を採用できるかどうか

を検証する。

通貨当局が，前節において考慮してきた主要

通貨による通貨バスケットの他に，近隣諸国の

通貨を同様に通貨バスケットに含み，それを為

替相場政策における参照通貨として利用する場

合や，通貨バスケットそのものに固定するバス

表９ 内生的に得られたバスケットウェイト

r 日本円 ECU 米国ドル 結果

ASEAN５

ASEAN５＋ Korea

ASEAN５Korea ＋ China

１
２
３
４
１
２
３
４
５
１
２
３
４
５
６

０．０００
０．３５５
０．１６４
－０．０５４
０．０００
０．１６１
０．４０５
－０．０６１
０．１２６
０．０００
０．４１６
０．０００
－０．１５２
０．１９５
０．１９１

０．０００
－０．５０９
０．１３２
－０．５６０
０．３７０
０．０８２
０．６５１
０．２１７
０．１０３
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
１．７８４
０．０００

１．０００
１．１５４
０．７０４
１．６１４
０．６３０
０．７５８
－０．０５６
０．８４４
０．７７１
１．０００
０．５８４
１．０００
１．１５２
－０．９７９
０．８０９

a

a

a

注：a!,",#!０,$i≠０（i＝１，…，７，US-JP, US-euro）.
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ケットペッグ制度の採用を想定する。ここで考

慮する通貨バスケットは，名目為替相場ではな

く，実質為替相場を用いて定義されるとする。

今，ある東アジアの第 i 国（i＝１，２，..，m）

の通貨当局が，採用する通貨バスケットを以下

のように定義する。

reCB,i＝!US,i・reUS,i＋!EU,i・reEU,i

＋!JP,i・reJP,i＋!１，i・re１，i＋…

＋!m,i・rem,i,
!

i"1"j"!i

m"US"EU"JP!
j,i＝１ （２１）

但し，rej,iは第 i 国と第 j 国との実質為替相

場の対数値，!j,iは第 i 国が採用する通貨バス

ケットにおける第 j 国の通貨のバスケットウェ

イトを表す。ここでは，各通貨当局が採用する

バスケットの構成通貨の種類はいずれの国も同

様であるとするが，各通貨に対するバスケット

ウェイトは任意に決められるものとする。ここ

で各国毎に定義される（２１）式を，ベクトルと行列

を用いて表すために，第 i 国と第 j 国との実質

為替相場の対数値で示されるバスケットを，米

ドルをニュメレールとして書き改める。このと

き，（２１）式は以下のように表される。

reCB,i＝｛（!US,i reUS,i＋!EU,i reEU,i＋!JP,i reJP,i

＋!１，i re１，i＋!２，ire２，i＋…＋!m,i rem,i）

－reUS,i｝＋reUS,i

＝!US,i（reUS,i－reUS,i）＋!EU,i（reEU,i－reUS,i）

＋!JP,i（reJP,i－reUS,i）

＋!１，i（re１，i－reUS,i）＋…

＋!m,i（rem,i－reUS,i）＋reUS,i

＝!EU,i reEU,US＋!JP,i reJP,US

＋!１，i re１，US＋!２，i re２，US＋…

＋!m,i rem,US＋reUS,i （２２）

今，第 i 国と通貨バスケットとの実質為替相場

を要素に含むベクトル：reCB,iで，各国毎に定

義される（２２）式を書き表すと，以下のようになる。

reCB,i
（７×１）

＝ F
（７×９）

・re
（i,EU, JP）
（９×１）

，US＝

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
$

－１ !
１，２

!
１，３

!
１，４

!
１，５

!
１，６

!
１，７

!
１，EU

!
１，JP!

２，１ －１ !
２，３

!
２，４

!
２，５

!
２，６

!
２，７

!
２，EU

!
２，JP!

３，i
!
３，２ －１ !

３，４
!
３，５

!
３，６

!
３，７

!
３，EU

!
３，JP!

４，１
!
４，２

!
４，３ －１ !

４，５
!
４，６

!
４，７

!
４，EU

!
４，JP!

５，１
!
５，２

!
５，３

!
５，４ －１ !

５，６
!
５，７

!
５，EU

!
５，JP!

６，１
!
６，２

!
６，３

!
６，４

!
６，５ －１ !

６，７
!
６，EU

!
６，JP!

７，１
!
７，２

!
７，３

!
７，４

!
７，５

!
７，６ －１ !

７，EU
!
７，JP

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
%

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
$

re１，US

re２，US

re３，US

re４，US

re５，US

re６，US

re７，US

reEU,US

reJP,US

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
%
（２３）

このとき reCB,i＝［reCB，１，reCB，２，reCB，３，reCB，４，reCB，５，reCB，６，reCB，７］́である。ここで（２３）式は以下のよう

に書き改めることができる。
reCB,i
（７×１）

＝ F
（７×９）

・re（i,EU, JP）
（９×１），US＝ F１

（７×７）
・ re１
（７×１）

＋ F２
（７×２）

・ re２
（２×１）

＝

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
$

－１ !
１，２

!
１，３

!
１，４

!
１，５

!
１，６

!
１，７!

２，１ －１ !
２，３

!
２，４

!
２，５

!
２，６

!
２，７!

３，i
!
３，２ －１ !

３，４
!
３，５

!
３，６

!
３，７!

４，１
!
４，２

!
４，３ －１ !

４，５
!
４，６

!
４，７!

５，１
!
５，２

!
５，３

!
５，４ －１ !

５，６
!
５，７!

６，１
!
６，２

!
６，３

!
６，４

!
６，５ －１ !

６，７!
７，１

!
７，２

!
７，３

!
７，４

!
７，５

!
７，６ －１

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
%

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
$

re１，US

re２，US

re３，US

re４，US

re５，US

re６，US

re７，US

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
%

＋

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
$

!
EU，１

!
JP，１!

EU，２
!

JP，２!
EU，３

!
JP，３!

EU，４
!

JP，４!
EU，５

!
JP，５!

EU，６
!

JP，６!
EU，７

!
JP，７

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
%

!
#
#
$

reEU,US

reJP,US

"
#
#
%

（２４）
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このとき，
reCB,i
（７×１）

＝ F１
（７×７）

・ re１
（７×１）

＋ F２
（７×２）

・ re２
（２×１）

∵F＝（F１ F２），re（i, EU, JP），US＝（re１ re２）́
（２５）

となる。次に，円が他の東アジア諸国とともに共通の為替相場政策を運営することができる共通通

貨政策圏を形成する域内に含まれる場合，（２３）式は以下のように書き改められなければならない。

reCB,i
（８×１）

＝ F
（８×９）

・re（i,JP,EU），US
（９×１）

＝

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
&#
#
$

－１ !
１，２

!
１，３

!
１，４

!
１，５

!
１，６

!
１，JP

!
１，EU!

２，１
!
２，３

!
２，４

!
２，５

!
２，６

!
２，７

!
２，JP

!
２，EU!

３，i
!
３，２－１

!
３，４

!
３，５

!
３，６

!
３，７

!
３，JP

!
３，EU!

４，１
!
４，２

!
４，３－１

!
４，５

!
４，６

!
４，７

!
４，JP

!
４，EU!

５，１
!
５，２

!
５，３

!
５，４－１

!
５，６

!
５，７

!
５，JP

!
５，EU!

６，１
!
６，２

!
６，３

!
６，４

!
６，５－１

!
６，７

!
６，JP

!
６，EU!

７，１
!
７，２

!
７，３

!
７，４

!
７，５

!
７，６－１

!
７，JP

!
７，EU!

JP，１
!

JP，２
!

JP，３
!

JP，４
!

JP，５
!

JP，６
!

JP，７－１
!

JP,EU

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
&#
%

!
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
$

re１，US

re２，US

re３，US

re４，US

re５，US

re６，US

re７，US

reJP,US

reEU,US

"
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
#
%
（２６）

（２３）式と（２６）式を，一般化して書き表せば，

reCB,i
（m×１）

＝ F１
（m×m）

・ re１
（m×１）

＋ F２
（m×（n－m））

・ re２
（（n－m）×１）

（２７）

となる。但し，n はドルとともに各国が採用す

る通貨バスケットに含まれる通貨の数を示し，

m は共通通貨政策圏に参加することが予期さ

れる国の数を示している。

行列 F１は逆行列をもつため，ベクトル re１は

行列 Fについて以下のように解くことができ

る。

re１＝F
－１
１ ・reCB,i－F

－１
１ F２・re２ （２８）

（２８）式において，ベクトル re１はベクトル re２に

よって定義される。すなわち，域内通貨それぞ

れのドル建て実質為替相場は，域外通貨とそれ

ぞれの通貨当局が採用する通貨バスケット政策

のウェイトに依存して決定し，域内通貨間の実

質為替相場もそれによって決定することがわか

る。

今，域内の通貨当局それぞれが自国通貨を共

通のバスケット通貨に固定し，かつ，域内（実

質）為替相場を安定化するように市場介入する

ことに同意した場合，域内実質為替相場を表す

ベクトルは長期的には reCB,i＝０となることが

予期される。すなわち共通通貨政策圏の介入義

務によって，長期的には共通通貨政策圏に参加

することを同意したすべての国の通貨と通貨バ

スケットとの実質為替相場の変動が平均的にゼ

ロとなる。

E［ reCB,i
（７×１）］＝０ （２９）

となる。いまここで，m×m で表される非ゼ

ロ行列 Zを定義する。長期的に域内通貨とバ

スケット通貨との実質為替相場が安定的となる

場合，（２７）式に非ゼロ行列 Zを掛けることによ

って，以下のように改められる。
Z

（m×m）
・ F
（m×n）

・re（i,EU,JP），US
（n×１）

＝ Z
（m×m）

・ F１
（m×m）

・

re１
（m×１）

＋ Z
（m×m）

・ F２
（m×（n－m））

・ re２
（（n－m）×１）

＝０

（３０）

Z・re（i,EU,JP），US＝０について，re（i,EU,JP），USの全

ての要素が非ゼロとなる（自明ではない解をも

つ）必要十分条件は行列 Zが存在するために

は
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rank（Z・F）＝rank（Z）＜m （３１）

が満たされなくてはならない。これは，re（i,EU,JP），

USにおいてベクトル reの要素が Z・F・re＝０

について解を持つためには，行列 Zは非ゼロ

行列であり，少なくとも１つ以上の共和分関係

が存在し，かつ階数が m よりも小さいことを

満たさなければならないことを意味する。この

条件は，G−PPPモデルにおいて最適通貨圏の

条件を満たす場合の階数条件（９）式に完全に一致

する。

Ogawa and Kawasaki（２００６）では，日本円を

東アジア諸国と同様に共通の為替相場政策が採

用されている共通通貨政策圏に含む場合に，こ

れらが最適通貨圏の条件を満たすのかどうかを

検証している。各国に長期的な均衡をもたらす

最適なバスケットウェイトを内生的に求めるた

め，本節では Dynamic OLS（DOLS）４）を利用し

ている。Dynamic OLS（DOLS）によって推定

される長期均衡式は以下のように与えられる。

reUS,EU＝!１・reUS，１＋!２・reUS，２，t

＋…＋!m・reUS,m＋!JP・reUS,JP （３２）

ここで，（３２）式の推定にあたり，（３２）式にリーズ

・ラグズを加え，定数項およびタイムトレンド

を加えた以下の式を推定する。

reUS,EU＝!０＋!１・reUS，１，t＋!２・reUS，２

＋…＋!m・reUS,m,t＋!JP・reUS,JP,t

＋
!
i"1

m !
j"!k

k "
i,j
!reUS,i,t+j＋!・t＋ut （３３）

ここで，DOLS推定による残差項は以下のよう

に定義する。

ût＝$１・ût－１＋$２・ût－２＋$３・ût－３

＋…＋$p・ût−p＋et （３４）

さらに標本分散は以下で調整される。#́̂u＝#̂u／（１－$１－$２－$３－…－$p） （３５）

Ogawa and Kawasaki（２００６）では，Kawasaki and

Ogawa（２００６）に倣って，１）ASEAN５（イ

ンドネシア，マレーシア，フィリピン，シンガ

ポール，タイ），２）ASEAN５＋韓国，３）ASEAN

５＋中国，４）ASEAN５＋韓国＋中国の組み

合わせに対し分析を行っている。実証分析では

残差項の系列相関は AR（４）で捕捉され，（３３）式の

リーズ・ラグズは k＝２と仮定している。また

（２８）式から，各国が採用する域外通貨に対するバ

スケットウェイトに注目し，日本円が共通通貨

政策圏の域内通貨に含まれる場合は rank（Z）＝

１とし，日本円が域外通貨としてバスケット通

貨に含まれる場合は rank（Z）＝２と仮定してい

る。標本期間は１９８７年１月から２００５年１１月まで

とし，アジア危機を境として標本期間を危機前

の１９８７年１月から１９９７年６月までと，危機後の

１９９８年１月から２００５年１１月までの２つの期間に

分割した。実質為替相場は名目為替相場の月次

データを各国の消費者物価指数でデフレートし

た。また，ユーロについては１９９９年以前につい

ても同じ構成国によって仮想的な対ドル・ユー

ロ相場（prior Euro）５）を作成した。実質為替相

場データは IMF, International Financial Statis-

tics（CD−ROM）を利用した。

表１０は危機前の DOLS推定の結果を示して

いる。すべての組み合わせにおいて，含まれる

変数の係数すべてが有意となる結果を得ること

ができなかった。Rank（Z）＝１においてはほと

４）Dynamic OLS（DOLS）を利用する際には，あらかじめ変数間に共和分関係が存在することが既知である
必要があるため，共通通貨政策圏に含める各国はすでに共和分関係の存在が確認されている変数の組み合わ
せについて行われるべきである。しかしながら本節では標本期間の問題から，Johansen検定を実施して変数
間の共和分関係を確認することが困難であるため，Kawasaki and Ogawa（２００６）において共和分関係の存在
が確認できなかった組み合わせについても Dynamic OLS（DOLS）を用いて係数を推定している。

５）“Prior Euro”の計算については，PACIFIC Exchange rate service（The University of British Columbia, http : //fx.

sauder.ubc.ca/）に従っている。
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表
１０

D
O
LS
推
定
（
危
機
前
：１
９８
７：
１
－
１９
９７
：
６
）

説
明
変
数

非
説
明
変
数

日
本

（
円
）

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

（
ル
ピ
ア
）

マ
レ
ー
シ
ア

（
リ
ン
ギ
）

フ
ィ
リ
ピ
ン

（
ペ
ソ
）

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

（
SG
ド
ル
）

タ
イ

（
バ
ー
ツ
）

韓
国

（
ウ
ォ
ン
）

中
国

（
人
民
元
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
１
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

JP
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
１
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

JP
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
１
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

JP
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
１
）

E
U
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

JP
／U

S

（
ra

nk
＝
２
）

０
．０
１６
２

（
０
．３
２１
２２
）

－ － －
０
．３
１０
４

（
０
．２
０２
３９
）

－ － －
０
．０
８２
５

（
０
．３
０１
５３
）

－ － －
０
．３
９１
９

（
０
．１
９３
９０
）

－ －

＊
＊

－
０
．９
９４
８

（
２
．０
２３
０８
）

－
０
．９
５８
３

（
１
．１
５８
０５
）

５
．０
５３
４

（
０
．９
８０
００
）

－
１
．２
０８
６

（
１
．１
４３
８９
）

－
２
．２
６０
５

（
１
．１
３７
０５
）

３
．２
２８
２

（
１
．１
９８
１４
）

－
０
．６
４７
９

（
１
．８
４１
０７
）

－
１
．０
４９
７

（
１
．１
７５
９１
）

４
．４
６６
１

（
０
．９
７１
０２
）

－
１
．２
６０
４

（
１
．０
８７
４９
）

－
２
．２
８７
８

（
１
．２
２８
１７
）

２
．６
４０
０

（
１
．１
４９
１１
）

＊
＊
＊
＊

＊
＊

＊
＊
＊
＊

＊
＊
＊
＊

＊ ＊
＊

０
．７
０９
２

（
０
．６
２７
１５
）

０
．６
６５
２

（
０
．５
０４
２４
）

０
．１
８９
２

（
０
．４
２６
７１
）

２
．２
６０
８

（
０
．７
８６
２１
）

１
．７
６０
１

（
０
．８
６３
１７
）

１
．６
３７
３

（
０
．９
０９
５５
）

０
．４
３２
６

（
０
．６
２２
６７
）

０
．３
７４
８

（
０
．５
５８
８１
）

－
０
．１
８３
５

（
０
．４
６１
４４
）

１
．７
４４
６

（
０
．９
１６
１４
）

１
．４
１９
６

（
１
．０
６３
０６
）

１
．２
９１
８

（
０
．９
９４
６３
）

＊
＊
＊

＊
＊

＊
＊

＊

－
０
．３
８７
０

（
０
．４
２１
９５
）

－
０
．３
６７
６

（
０
．３
５７
７４
）

－
０
．３
７１
７

（
０
．３
０２
７４
）

－
０
．８
６１
６

（
０
．３
５１
７７
）

－
０
．６
４８
４

（
０
．３
９０
３１
）

－
０
．７
１３
５

（
０
．４
１１
２９
）

－
０
．３
６０
５

（
０
．３
７６
７３
）

－
０
．３
１３
９

（
０
．３
４４
０６
）

－
０
．３
０４
０

（
０
．２
８４
１１
）

－
０
．７
３５
２

（
０
．３
７６
５７
）

－
０
．５
６６
５

（
０
．４
３５
７９
）

－
０
．６
２９
３

（
０
．４
０７
７４
）

＊ ＊
＊

０
．０
４６
７

（
１
．４
５２
１６
）

０
．０
２２
７

（
０
．８
０１
７６
）

３
．３
６７
９

（
０
．６
７８
４９
）

０
．０
８６
２

（
０
．７
８１
８８
）

－
０
．７
４３
６

（
０
．７
０７
６３
）

２
．４
４７
４

（
０
．７
４５
６５
）

１
．０
３４
３

（
１
．５
９２
９２
）

０
．５
８３
６

（
０
．９
２０
６２
）

４
．０
８１
３

（
０
．７
６０
２１
）

０
．８
７８
０

（
０
．９
１１
５４
）

－
０
．３
７６
３

（
０
．９
００
９６
）

２
．７
８６
９

（
０
．８
４２
９６
）

＊
＊
＊
＊

＊
＊

＊
＊
＊
＊

＊
＊
＊
＊

１
．１
３９
７

（
３
．６
３３
６６
）

１
．２
０１
４

（
２
．２
３８
６８
）

－
７
．８
０８
３

（
１
．８
９４
４９
）

１
．２
３１
１

（
１
．９
８８
４２
）

３
．０
８９
７

（
２
．０
０５
４０
）

－
５
．４
４７
７

（
２
．１
１３
１６
）

０
．６
３３
８

（
３
．３
５０
４２
）

１
．４
７４
０

（
２
．３
３３
８３
）

－
６
．４
４８
１

（
１
．９
２７
１８
）

１
．４
６６
３

（
１
．９
２０
５６
）

３
．２
８５
２

（
２
．２
３４
４１
）

－
４
．０
７２
６

（
２
．０
９０
５９
）

＊
＊
＊
＊

＊
＊

＊
＊
＊
＊

＊

１
．０
００
６

（
０
．４
４８
３９
）

０
．７
３４
２

（
０
．４
４８
３８
）

０
．９
０９
８

（
０
．４
７２
４８
）

０
．８
２４
９

（
０
．４
８７
３１
）

０
．６
２６
６

（
０
．５
０１
００
）

０
．８
３１
２

（
０
．４
６８
７６
）

＊
＊

＊ ＊ ＊

０
．１
９３
１

（
０
．２
２５
６６
）

０
．１
７１
０

（
０
．１
９８
９９
）

０
．３
１３
０

（
０
．１
６４
３２
）

０
．１
９８
９

（
０
．１
３５
０５
）

０
．１
０７
４

（
０
．１
６９
４９
）

０
．２
１１
２

（
０
．１
５８
５８
）

＊

†
有
意
水
準
：
＊
９０
％
，
＊
＊
９５
％
，
＊
＊
＊
９７
．
５
％
，
＊
＊
＊
＊
９９
％
，

（
出
所
）
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w
a
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d

K
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i（
２０
０６
）
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表
１１
D
O
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推
定
（
危
機
後
：
１９
９８
：
１
―２
００
５
：
１１
）

非
説
明
変
数

説
明
変
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日
本

（
円
）

イ
ン
ド
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シ
ア

（
ル
ピ
ア
）

マ
レ
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（
リ
ン
ギ
）
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リ
ピ
ン
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ペ
ソ
）

シ
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ル
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）
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イ

（
バ
ー
ツ
）

韓
国

（
ウ
ォ
ン
）

中
国
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元
）
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S
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）
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S
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２
）
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S
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２
）

E
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S
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んどの変数が有意とならず，危機前において日

本円を域内通貨として通貨バスケットの構成通

貨としながら，共通通貨政策圏を形成すること

はほとんど不可能であることが示されている。

また，rank（Z）＝２においては，組み合わせそ

れぞれにおいて，いくつかの通貨の係数が有意

となる結果を示しているものの，被説明変数が

ユーロとなる場合にはほとんどの変数の係数が

有意ではなかった。仮に危機前に東アジア諸国

が通貨バスケットを参照通貨として採用してい

たとしても，ユーロが暗黙的な通貨バスケット

の構成通貨として利用されていた可能性はきわ

めて低いか，そのウェイトは日本円や米ドルに

比べると大きなものではなかったといえる。危

機前には東アジア諸国は事実上のドル・ペッグ

制度を採用していたことから，これらの結果は

整合的であるといえる。

次に表１１は危機後の結果を示している。危機

前の結果と比較すると，rank（Z）＝１の場合，４）

ASEAN５＋韓国＋中国の組み合わせを除き，

組み合わせに含まれるすべての変数の係数が有

意な結果が示された。これは日本円が長期均衡

をもたらす共和分システムの中で他の東アジア

通貨と共に内生変数として機能していることを

意味しており，rank（Z）＝２においては危機前

よりはそれぞれの変数の係数が有意となるケー

スが増えているものの，対照的に日本円が説明

変数となる場合にはほとんどの係数が有意とは

ならなかった。すなわち危機以降，東アジア地

域においては，共通通貨バスケットに日本円が

含まれる共通通貨政策圏に参加できる必要条件

が示された。

Ⅳ．結論

通貨危機防止を目的として ASEAN＋３にお

けるサーベイランスを実効的なものとするため

には，様々な通貨政策の国際協調が必要となる。

東アジア諸国の通貨当局が様々な為替相場制度

・為替相場政策を採用するなか，ドルの全面安

が域内為替相場にミスアライメントを発生させ

ているという認識に基づいて，為替相場制度・

為替相場政策の選択における協調の失敗を解決

するために為替相場政策の協調が行われること

が望ましい。地域為替相場制度の将来のあり方

については，今後も様々な議論が期待される一

方で，共通通貨バスケット単位の創設とそれに

基づいたサーベイランス・プロセスの強化，さ

らには，その共通通貨バスケット単位を中心と

した共通通貨圏の形成はこうした協調の失敗の

解決方法と期待される。しかし，地域で共通の

通貨制度を採用するだけでは不十分であり，例

えば通貨圏内のグループ間政策協調等，何らか

の協調政策は不可欠となろう。さらに為替相場

政策の協調を実行するために域内為替相場のサ

ーベイランス・プロセスとその際に利用される

アジア共通通貨バスケット単位とそれからの乖

離指標が創設すべきである。アジア共通通貨バ

スケット単位と各国通貨の為替相場の安定化を

図ることによって，東アジアの域内為替相場の

ミスアライメントを縮小することができ，そし

て，域内為替相場のミスアライメントが及ぼす

実物経済への影響を最小化することができよう。

一方，東アジア諸国の通貨当局が共通通貨バ

スケット単位を基準に共通の為替相場政策を採

用することによって域内通貨間の為替相場を相

互に固定化すること，換言すれば，共通通貨政

策圏を形成することは，これらの諸国が最適通

貨圏の理論で指摘される最適通貨圏のための諸

要因を満たすことが必要である。本稿において

行われた分析の結果は以下のようにまとめられ

る。１）バスケット通貨をアンカー通貨とした

共通通貨政策圏は，ドルをアンカー通貨とする

よりも，より広範な地域した共通通貨政策圏を

形成することができる。２）ASEAN５＋韓国
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＋中国において，円と米ドルとユーロといった

主要通貨を用いた通貨バスケットによる共通通

貨政策圏を形成することを想定する場合，構成

通貨のウェイト付けは貿易額によるウェイトよ

りも，最適なウェイトは米国ドルを幾分高くす

る必要がある。しかし，３）米ドルの最適なウ

ェイトは事実上のドル・ペッグ制度を採用して

いた時期においても８０％を下回っており，東ア

ジア地域の各国通貨当局がドル・ペッグ制度を

採用することは望ましくない。４）ASEAN＋

３における共通通貨政策圏を形成することを想

定する場合，危機前には日本が東アジアの国々

とともに共通通貨政策圏へ参加することは困難

であったことが伺える。一方，アジア危機以降

のデータにより，日本円を含む共通通貨バスケ

ットが東アジアにおいて持続可能であり，そし

て，日本がこれらの通貨とともに共通通貨政策

圏へ参加することが可能となる結果が得られた。

これらの分析の結果は，過去のデータから分

析した結果であることに注意しなければならな

い。今後，東アジア諸国間において自由貿易協

定（FTA）や経済連携協定（EPA）が進展する

ことが期待される。また，実態面において東ア

ジアにおける生産ネットワークの確立が範囲と

深度において一層の進展が見られる。したがっ

て，これらの動きを考慮に入れると，今後，本

稿で得られた分析結果がさらに東アジア地域に

おいて共通通貨政策圏が適用されやすい状況に

発展すると期待される。
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