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―多国間マクロ計量モデルを用いた定量分析―
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要 約
本稿の目的は，Kamada and Takagawa （２００５） で構築されたアジア太平洋地域の相互

依存関係を描写した多国間マクロ計量モデルを用いて，東アジアの金融・通貨制度の安定

性について考察することにある。東アジア地域で高度に発達した国際的な分業体制は，「東

アジアの奇跡」を生み出した原動力であると同時に，「アジア通貨危機」で観察されたよ

うに，一部の地域で発生した経済危機が一気に国際的に伝播する土壌としても作用した。

東アジアにおけるこうした経済的相互依存関係は，一国の政策判断が他国の経済に影響

を及ぼし，さらには，自国の経済にフィードバックされるという政策的相互依存関係を生

み出す。通貨危機後，複数の東アジア経済が通貨制度の改革を実行した。その際，政策担

当者の念頭にあったのは，いかにして通貨危機の発生を防ぐのか，また，いかにして他国

で発生した通貨危機から自国の経済を守るのかという問題であったと推察される。

もっとも，チェンマイ・イニシアティブのような国際的セーフティー・ネットが東アジ

アに張り巡らされつつある今日，通貨危機ショックの重要度は相対的に低下してゆくと予

想され，さらに，中国の台頭や日米における構造変化など，東アジアを巡る経済情勢は時々

刻々と変化している。したがって，現下の経済情勢を念頭に設計された制度が現行のまま

維持されるとは限らない。

本稿では，東アジア９ヶ国（インドネシア，シンガポール，タイ，フィリピン，マレー

シア，韓国，香港，台湾，中国）について，現行の政策レジームから代替的な政策レジー

ムへ移行することが，様々な経済ショックに対して，自国経済の安定性を高めるのに有効

であるか否かを丹念に検討する。分析の結果，東アジアにおける現行通貨体制は必ずしも

安定的ではなく，今後，さらに変貌を遂げる可能性があることが示唆された。

＊１ 本稿の作成に当たって，中山興氏（日本銀行国際局），高川泉氏（同調査統計局），財務総合政策研究所
『フィナンシャル・レビュー第８３号コンファレンス』の参加者から有益なコメントを頂いた。この場を借
りて深く感謝の意を表したい。もちろん，あり得べき誤りは全て著者に属する。本稿で述べられた内容は，
全て筆者に属し，日本銀行および企画局の公式見解を示すものではない。

＊２ 日本銀行企画局企画役

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」May―２００６＞
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Ⅰ．はじめに

東アジア経済は，１９８０年代央から約１０年間に

わたって「東アジアの奇跡」と呼ばれる高成長

を謳歌した後，１９９７年のアジア通貨危機で一時

停滞したものの，数年後には再び高い成長軌道

を描いている（図１）１）。東アジアにおける高成

長の源泉が，日米を含むアジア太平洋地域にお

ける国際分業の発展にあったことは想像に難く

ない２）。東アジアでは，部品・半製品が国家を

またがって流通し，完成品は，世界最大の消費

地である米国や日本に輸出されていく。こうし

た国際分業体制は，東アジアの小国が限りある

資源を狭い分野に集中的に投入することを可能

にし，東アジア全体で相互補完的に国際競争力

を向上させるのに役立った。

経済的な結び付きが強まるにつれて，アジア

太平洋地域では，一国の政策判断が他国に及ぼ

す影響も無視し得なくなった。もともと，東ア

ジアでは，ドル・ペッグ制に近い管理通貨制を

採用している国が多かったが，通貨危機の混乱

の中，次々と相場管理の緩和・撤廃を余儀なく

された（表１）。通貨危機後，東アジアの通貨

体制は，ドル・ペッグ制の方向へと若干ゆり戻

しがあったものの，暫くの間落ち着きを取り戻

していた。しかし，２００５年７月，中国とマレー

シアが通貨バスケット制への移行を宣言するな

ど，東アジアの通貨体制は再び流動化し始めた

観がある。東アジアの通貨体制が，今後，さら

なる変貌を遂げるのか，それとも，現行体制が

１）本稿で「東アジア」という場合，NIES（シンガポール，韓国，香港，台湾），ASEAN（インドネシア，タ
イ，フィリピン，マレーシア），中国を含んだ経済圏を指している。

２）東アジアにおける国際分業体制の発展は，データからも裏付けることができる。東アジアでは総輸出や総
輸入が総生産よりも急速に成長したが（図１），域内貿易はそれらを上回る速度で発展した（図２）。

図１ 東アジア（除く中国）の生産と貿易

（注） 全てドル建ての前年比伸び率。
（出所）Kamada and Takagawa（２００５）。国際通貨基金“International Financial Statistics”,“Direction

of Trade Statistics” ;

CEIC databaseより作成。
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維持されるのか，アジア太平洋地域全体の経済

的安定性を考える上で重要な研究課題である。

東アジアにおける通貨体制の流動化は，アジ

ア太平洋地域における経済情勢の変化を反映し

たものと考えられる。例えば，中国が「世界の

工場」から大消費地へと変貌を遂げつつあるこ

と，日本経済が資産バブル崩壊後の長期低迷期

から漸く脱し，ダイナミズムを取り戻しつつあ

ること，チェンマイ・イニシアティブに代表さ

れる国際セーフティーネットが東アジアに張り

表１ アジア通貨危機前後の東アジアの金融・通貨制度

通貨危機前 通貨危機後

日本（円） テイラー・ルール／独立フロート制（１９７３年２月～）

米国（ドル） テイラー・ルール／独立フロート制

インドネシア（ル
ピア）

管理フロート制（１９７８年～） インフレ・ターゲット（注）／管理フロート制（２００１年）

シンガポール（シ
ンガポール・ドル）

管理フロート制＜通貨バスケット制＞（１９８１年～）

タイ（バーツ）
管理フロート制＜通貨バスケット制＞

（１９８４年１１月～）
インフレ・ターゲット（２０００年５月～）／管理フロート制（１９９７年７月～）

フィリピン（フィ
リピン・ペソ）

独立フロート制＜事実上のドル・ペッグ＞
（１９９４年１２月）

インフレ・ターゲット（２００２年～）／独立フロート制（１９９８年３月～）

マレーシア（リン
ギ）

管理フロート制（１９７３年～）
固定相場制＜ドル・ペッグ＞

（１９９８年９月～）
管理フロート制＜通貨バスケット制＞

（２００５年７月～）

韓国（ウォン） 管理フロート制（１９９０年３月） インフレ・ターゲット（１９９８年９月～）／独立フロート制（１９９７年１２月～）

香港（香港ドル） カレンシー・ボード制（１９８３年１０月）

台湾（台湾ドル） 管理フロート制（１９７９年～）

中国（元） 固定相場制＜事実上のドル・ペッグ＞（１９９４年～）
管理フロート制＜通貨バスケット制＞

（２００５年７月～）

（注）インドネシアのインフレ・ターゲットは，運用が緩やかであることから，Kamada and Takagawa（２００５）では採用されて
いない。

（資料）国際通貨基金“Annual Report”より作成。Kamada and Takagawa（２００５）を増補。

図２ 東アジアの域内貿易

（注） 全てドル建て。
（出所）Kamada and Takagawa（２００５）。国際通貨基金“International Financial Statistics”,“Direction

of Trade Statistics” ;

CEIC databaseより作成。
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巡らされつつあることなど，流動化を促す潮流

は日々勢いを増している３）。本稿の目的は，Ka-

mada and Takagawa（２００５）によって構築され

た東アジアの相互依存関係を記述した多国間マ

クロ計量モデル（以下，「鎌田・高川モデル」）

に基づいて，東アジアを巡る経済情勢の変質と

通貨体制の流動化との間に存在する合理的連関

を実証し，東アジアにおける現行通貨体制の安

定性を評価することにある。

本稿の構成は次のとおりである。Ⅱ節では，

鎌田・高川モデルの実体経済ブロックの概要を

紹介する。Ⅲ節では，東アジア諸国の金融・通

貨体制の歴史的推移に簡単に触れながら，鎌田

・高川モデルの政策ルール・ブロックを説明す

る。Ⅳ節では，様々なシナリオ分析を通じて，

鎌田・高川モデルの特性を確認する。Ⅴ節では，

東アジア諸国における政策ルールの選択と現行

政策レジームの安定性について議論する。Ⅵ節

は結びである。

Ⅱ．鎌田・高川モデルの概要―実体経済ブロック

本節では，アジア太平洋地域の相互連関を構

造モデルとして記述した鎌田・高川モデルを原

典である Kamada and Takagawa（２００５）に沿っ

て紹介する。さらに詳しい説明が必要な読者は，

鎌田他（２００２）を参照されたい。

同モデルは，９つの東アジア諸国（インドネ

シア，シンガポール，タイ，フィリピン，マレ

ーシア，韓国，香港，台湾，中国）に日米を加

えた合計１１ヶ国を対象とする多国間マクロ計量

モデルであり，約１８０本の方程式からなる中規

模モデルである。欧州など，明示的にモデル化

されていない国々は，「その他の地域」（rest of

the world）として一括されている。

同モデルの第１の特徴は，輸出入を通じた国

際分業体制をベースに構築されている点にあり，

日米と東アジアにおける相互依存関係の深化が

持つ経済的含意を定量的に明らかにすることが

できる。第２の特徴は，東アジア各国の政策レ

ジームを現実に則してモデル化している点にあ

る。本節では，貿易，生産，物価の３ブロックを説

明し，政策ルール・ブロックの説明は次節に譲る４）。

モデルの推計は OLSによっている。完全情

報最尤法や３段階最小２乗法など，同時方程式

バイアスを回避できるような手法を用いること

が望ましいことは当然であるが，推計を要する

方程式の数が多いこともあり，OLSによる推

計結果が用いられている。

Ⅱ―１．貿易ブロック

鎌田・高川モデルは，各国の総輸入関数を次

のような伸び率関数で定義している。!lnMi（t）＝
!３

k＝０!１ik
!lnXi（t＋k）

＋
!３

k＝０!２ik
!lnDi（t－k）

＋
!３

k＝０!３ik
!lnREi（t－k） （１）

３）東アジアの国際分業体制は自然発生的なものであり，それをサポートする国際協調体制を伴っていなかっ
たことが，アジア通貨危機での経済的な混乱を激しくした原因である。そうした反省から，２０００年５月，タ
イ・チェンマイの ASEAN＋３（日中韓）財務大臣会議において，金融面から国家間の協力体制を整え，通
貨危機の再発を防止することを目的に，チェンマイ・イニシアティブが合意された。

４）１９９７年のアジア通貨危機は，経常収支の危機というだけではなく，資本収支危機という側面が強かった。
その点，経常収支（より正確には貿易収支）のみを考察対象とする鎌田・高川モデルは，通貨危機を描写す
るモデルとしては不完全である。ただ，各国の債権・債務関係について満足なデータはいまだ得られておら
ず，資本収支の動きを組み込んだモデルを作成するには，データの整備が不可欠である。
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ただし，Miは i 国の総輸入，Xiは総輸出，Di

は内需，REiは実質実効為替レートである。総

輸入，総輸出，内需は，全て現地通貨建ての実

質値である。

上記の総輸入関数の特徴は，現在および将来

の総輸出を説明変数として含んでいる点にある。

東アジア諸国の輸入の大半は部品や中間財で占

められており，それらはより付加価値の高い中

間財や最終財に加工され，再び輸出される。こ

のように国際分業が発達すると，輸入と輸出は

強い相関を持つようになる。また，輸出のリー

ド変数が用いられているのは，部品や中間財が

輸入されて輸出されるまでの加工時間を考慮し

たものである。

表２は，主に１９９０年代のサンプル（四半期ベ

ース）を用いて，（１）式を推計した結果である。

当てはまりは良好であり，輸出と内需は，いず

れの国でも有意に理論的な符号条件を満たして

いる。しかも，タイやフィリピンでは，輸出の

リード変数が有意であり，輸入がフォーワード

・ルッキングな性格を備えていることを示して

いる。また，日本，タイ，韓国，香港，台湾，

中国では，実質実効為替レート（低下は減価）

のパラメータが理論的な符号条件を満たしてい

る（残念ながら，有意でないケースが多い）５）。

総輸出（Xi）は，各国の総輸入から導出され

５）輸入関数を推計すると，「実質実効為替レートが減価すると輸入が増える」という結果を得ることがあり，
問題とされることがある（例えば，Goldstein and Khan［１９８５］）。この結果は，最終財輸入を念頭に置くと直
感に合わないが，円安は日本の輸出を増やし，それが輸入中間財に対する派生需要を生み出すことを想起す
れば，必ずしもパラドクスではない。（１）式の右辺第１項はこの派生需要を捕捉したものであり，輸出の当期
およびリード変数を含めて推計すれば，「実質実効為替レートが減価すると輸入が減少する」という直感的
な結果を期待できる。

表２ 総輸入関数の推計結果

被説明変数!lnMt
日本 米国 インドネシア シンガポール タイ フィリピン マレーシア 韓国 香港 台湾 中国 その他!lnXt!lnXt＋１

!lnXt＋２

０．２６８
（２．０７８）

―

―

０．３６２
（４．０７３）

―

―

０．６５５
（６．７２２）

―

―

０．７１１
（２２．６９７）

―

―

―

０．５００
（２．８７９）

―

０．４６９
（４．４９２）

０．２１３

（１．９７４）

―

０．７９０
（１０．２０９）

―

―

０．５１５
（４．０１９）

―

―

０．９１６
（２５．４６６）

―

―

０．６０９
（７．０８０）

―

―

０．３２８
（３．０５５）

―

―

０．８９８
（２５．２９２）

―

―!lnDt!lnDt－１

∆lnDt－２

１．１３２
（３．４９６）
０．５５５
（１．６８０）
―

１．７１８
（６．８６１）
―

―

１．２５８
（４．０４５）
―

―

０．５５７
（１９．２３６）
―

―

０．６７９
（２．９６８）
―

―

０．７７３
（３．５０５）
―

―

０．７１４
（１０．６８３）
―

―

１．２３６
（５．０８４）
―

―

０．４１６
（９．２０４）
―

―

１．１４５
（６．００３）
―

―

０．３２５
（１．９０３）
―

―

―

―

―!lnREt!lnREt－１!lnREt－２

０．１１０
（１．５８０）
―

―

―

―

―

―

―

―

―

―

―

―

―

０．２５９
（１．２６８）

―

―

―

―

―

―

０．３９４
（２．６９５）
―

―

―

０．１０３
（２．５４６）
―

―

０．３７６
（１．４７３）
―

―

―

０．１３８
（１．１１２）

―

―

―

ダミー変数
２０００／１
０．１８６
（３．８３８）

サンプル期間 ９３／２－０３／４９０／１－０３／４９３／２－０３／４９０／１－０３／３９３／４－０３／３９０／１－０３／３９１／２－０３／４９３／２－０３／４９３／３－０３／４９３／３－０３／４９４／２－００／３８６／４－０３／４

R２ ０．２１８ ０．５４４ ０．５５７ ０．９４３ ０．４０３ ０．３６８ ０．７９１ ０．７４５ ０．９７１ ０．７４６ ０．５５１ ０．９０５

DW ２．０６１ ２．６１１ １．９４８ １．８４５ ２．３１０ ２．１３３ ２．４６０ ２．３２４ ２．２３１ ２．４１１ １．８３８ ２．１１１

（注）括弧内は t値。
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る。定義によって，i 国の j 国への輸出は j 国

の i 国からの輸入に等しい。また，各国の輸入

元シェアを一定と仮定すると，j 国の i 国から

の輸入の伸び率は，j 国の総輸入の伸び率に等

しい。これらのことから，!lnXi（t）＝
!

j
#

ij
!lnMj

（t）という関係を導くことができる（#ijは i 国

の j 国への輸出先シェア）。

実質実効為替レートは，原材料輸入の側面を

重視して，卸売物価ベースで定義する（卸売物

価指数がない場合は生産者物価ベース，中国に

ついては対応する物価指数がないので消費者物

価で代用した）。WPIiを i 国の卸売物価指数，

Eiを i 国の名目対ドル為替レート（現地通貨建

て）とすると，実質実効為替レートは，!lnREi

（t）＝｛!lnWPIi（t）－!lnEi（t）｝－
!

j
"

ij｛!lnWPIj

（t）－!lnEj（t）｝と定義される（"ijは i 国の j 国

からの輸入元シェア）６）。

Ⅱ―２．生産ブロック

国内需要関数としては，次のような単純な定

式化を採用した。!lnDi（t）＝
!３

k＝０!１ik
!lnYi（t－k）

－!２i
!RLi（t）＋!３iRCi（t－１） （２）

ただし，RLiは実質長期金利である。鎌田・高

川モデルは，内需が経常収支対潜在 GDP比率

（RCi≡（Xi－Mi）／PYi）の影響を受けると仮定

している（RYi は潜在 GDP）。これは，経常収

支が悪化すると，海外投資家が運転資金を引き

上げたり，新規投資を差し控えたりする結果，

生産活動が行き詰まる可能性を考慮したもので

ある（例えば，Goldstein, et al.［２０００］を参照）。

経常収支と内需の相関は，東アジアのいくつ

かの国で現実に観察される現象である。主に

１９９０年代のサンプルを用いて（２）式を推計した結

果を表３で確認すると，タイ，フィリピン，マ

レーシア，台湾では，経常収支対潜在 GDP比

率が有意になっている。もっとも，決定係数が

低いことに表れているように，（２）式はアジア太

平洋諸国の内需の動きを満足に記述しきれてお

らず，今後の改善が望まれる。特に，中国の当

てはまりが悪いため，同国の内需は外生変数と

して扱われている７）。

実質 GDPは内需と外需の和に等しい（Yi≡

Di＋Xi－Mi）。また，潜在GDPは，実質 GDP の

トレンドに沿って変動するものと考える。具体

的には，潜在成長率が実際の実質 GDP成長率

の２年間の移動平均に等しいと仮定する。潜在

成長率が緩慢にしか変化しない場合には，移動

平均の長さを延ばすのが適当であろう。需給ギ

ャップ（GAPi）は，実質 GDPの潜在 GDPか

らの乖離率で定義される。

短期の名目金利を Iiとすると，短期の実質

金利は，RSi（t）＝Ii（t）－!lnCPIi（t＋１）で与え

られる。また，長期の実質金利は，金利の期間

構造を利用して，具体的には，今期と来期の実

質短期金利の前方２期移動平均で定義されてい

る。

６）（１）式を推計する際には，実質実効為替レートのウェイト"ijを可変であると仮定しているが，後にシミュレ
ーションを実行する際には，"ijを２００２年中の平均値で固定する。

７）内需関数の当てはまりの悪さは，アジア通貨危機のような特殊なサンプルを含んでいることもさりながら，
現行の内需関数が各国の個別事情を十分斟酌していないことも，その原因の一つであると推測される。

東アジアにおける通貨制度の安定性
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Ⅲ―３．物価ブロック

鎌田・高川モデルでは，次の卸売物価版のフ

ィリップス曲線を軸として物価全般をモデル化

している。!lnWPIi（t）＝!０i＋!１i
!WPIi（t－１）

＋!２iGAPi（t－１）

－!３i{∆lnREi（t）－!lnWPIi（t）｝ （３）

インフレ率は，過去のインフレ率と GDPギャ

ップ，さらには，名目実効為替レート（!lnREi

－!lnWPIi）からも影響を受ける。

表４は，主に１９９０年代のサンプルを用いて，

フィリップス曲線を推計した結果である。ほと

んどの国について，需給ギャップが有意な変数

となっており，フィリップス曲線の関係が成立

している。例外は，インドネシアとマレーシア

であり，需給ギャップが物価に及ぼす影響は有

意ではなかった。インドネシアは，その物価変

動の９４％が物価変動のラグと名目実効為替レー

トで説明される。

最後に，消費者物価のインフレ率は卸売物価

のインフレ率の過去１年間にわたる移動平均と

定義される。

Ⅲ．鎌田・高川モデルの概要―政策ルール・ブロック

１９８０年代後半から１９９０年代前半にかけて，「東

アジアの奇跡」と賞された高成長は，日本や欧

米諸国から流れ込む巨額の海外資本によって支

えられていた。東アジア諸国は，資本移動規制

を緩和し，事実上のドル・ペッグ制を採用する

ことによって，外資の一層円滑な導入を図った。

しかも同時に，東アジアの通貨当局の中には，

独立した金融政策を指向するものが多かった。

しかし，「開放経済のトリレンマ」（Open−Econ-

omy Trilemma）によれば，為替相場の安定性

を維持し，積極的に外資を誘致したいのであれ

ば，独立した金融政策を放棄しなくてはならな

表３ 内需関数の推計結果

被説明変数!lnDt
日本 米国 インドネシア シンガポール タイ フィリピン マレーシア 韓国 香港 台湾 中国!lnYt－１!lnYt－２

!lnYt－３

０．６１９
（３．２４５）

―

―

０．４６４
（４．１２６）
０．５１４
（４．５４１）

―

０．６４１
（４．９０１）

―

―

０．５０６
（２．０３７）

―

―

１．１２２
（３．８４８）

―

―

１．０４３
（３．６７６）

―

―

１．３３０
（４．０１２）

―

―

０．７４９
（６．５９３）

―

―

０．８９２
（６．００８）

―

―

０．６８６
（３．６１８）

０．４６９

（２．４７６）
―

―

―

―!RLt
－１．２５２
（－１．４９１）

－０．１８６
（－１．００９）

― ―
－０．３９２

（－１．１２１）
― ―

－０．３９９
（－２．７５０）

― ― ―

RCt－１ ― ― ― ―
０．０６３
（１．２３７）

０．４５７
（３．８５５）

０．１１４
（１．７９７）

― ―
０．０７３
（１．７０９）

―

ダミー変数
９７／２
－０．０５１
（－４．８０９）

２００２／１
０．０１２
（２．３４２）

２００３／３
０．０１０
（１．９７８）

９８／１
－０．１４７
（－６．５２５）

９８／１，２
－０．１１０
（－３．６２３）

２００２／２
－０．０７４
（－２．７２０）

９８／１
－０．１３６
（－２．９０９）

９８／１
－０．１４５
（－８．１１９）

サンプル期間 ９３／１－０４／１ ９１／１－０４／１ ９３／３－０３／４９０／１－０３／３９４／１－０４／１９０／１－０４／１９２／２－０４／１９０／１－０４／１９０／１－０４／２８７／１－０４／２ －

R２ ０．４０９ ０．２２２ ０．６０９ ０．２５２ ０．２７４ ０．２７１ ０．３５２ ０．６４０ ０．３２３ ０．２５１ －

DW ２．１６４ ２．０９６ １．７２９ ２．１２５ １．７４５ ２．１８４ ２．６４６ １．７０１ １．９５５ ２．５８９ －

（注１）括弧内は t値。
（注２）中国の内需は，関数の当てはまりが悪いため外生変数とした。
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い８）。アジア通貨危機は，開放経済のトリレン

マと矛盾した経済政策を追求することの危険性

を，改めて東アジアの通貨当局に認識させる出

来事であったと言える。

開放経済のトリレンマは，計量モデルを構築

する際にも，鍵となる概念である。表１は，２００５

年現在における東アジア諸国の金融・通貨制度

を整理したものである９）。東アジアでは，様々

な金融・通貨制度が採用されており，資本移動

規制の程度も区々である。鎌田・高川モデルで

は，対象１１ヶ国をテイラー・ルール，ドル・ペ

ッグ制，通貨バスケット制，インフレ・ターゲ

ットというように，４グループに分類してい

る１０）。

Ⅲ―１．テイラー・ルール

日本では資本移動が自由なので，為替相場が

次のカバーされていない金利裁定式を満たす必

要がある。

Ii（t）＝Ius（t）＋!lnEi（t＋１）＋RISKi（t） （４）

ただし，RISKiは米国対比のリスク・プレミア

８）開放経済のトリレンマとは，「独立した金融政策」，「自由な資本移動」，「安定的な為替相場」という３つ
の目標を同時に達成することはできないという理論的な制約のことであり，Unholy（or Inconsistent or Incom-

patible）Trinityとか Impossible Theorem（or Trinity）などとも呼ばれる。
９）国際通貨基金（IMF）は，定期的にメンバー国の通貨制度を分類・公表している（台湾の分類は Fischer［２００１］
による）。しかし，東アジア各国が IMFに報告している「公式」の政策と実際に履行している政策との間に
は時折ギャップが生ずるという指摘がある。そこで，鎌田・高川モデルは，IMFの分類をベースにしながら
も，アジア通貨危機前後の東アジアの通貨制度の変遷について考察した Kawai（２００２）などを参考にしなが
ら，より現実的な金融・通貨制度を組み込んでいる。

１０）４つの通貨システムの差は，質的なものというよりも，パラメータなど数値的なものと考えることもでき
る。ドル・ペッグ制も，通貨が１種類しか含まれていない通貨バスケット制の一種であると解釈できる。た
だ，そうしたパラメータの違い自体が通貨体制のパフォーマンスを議論する上で重要な要素であることを踏
まえると，ここでの分類には意味があることが理解されよう。

表４ フィリップス曲線の推計結果

被説明変数!lnWPIt
日本 米国 インドネシア シンガポール タイ フィリピン マレーシア 韓国 香港 台湾 中国

定数項
－０．００２
（－３．６９６）

０．００２
（１．１６７）

０．０１０
（３．４１４）

― ―
０．０１３
（４．３８２）

― ― ― ― ―

!lnWPIt－１

０．１７６ ０．２８７ ０．２７３ ― ０．４６４ ０．１１２ ０．２２３ ０．２９５
― ― ―

（１．７９８） （２．１７７） （７．０５９） （６．０５５） （１．１４８） （１．７１７） （３．６５１）

GAPt－１
０．０８３
（３．４０１）

０．２１９
（１．６７９）

―
０．０８９
（１．３６５）

０．０４０
（１．３９９）

０．１４５
（２．３６５）

―
０．０５２
（１．５０４）

０．０６３
（２．４８０）

０．０８８
（１．５６４）

０．１２０
（２．４８２）!lnREt

－!lnWPIt
―

－０．１８４
（－１．４０３）

－０．４１０
（－２３．０３４）

－０．７５５
（－３．１９７）

－０．２３４
（－９．５３１）

―
－０．３７３
（－４．６８４）

－０．１４２
（－５．９９４）

－０．０７４
（－１．９４７）

－０．４９８
（－６．５１９）

―

ダミー変数
９７／２
０．０１８
（４．０４８）

２００３／１
０．０３３
（３．２２８）

９７／１
０．０５２
（２．４３３）

９８／４
０．０５２
（２．４７４）

９７／４
０．０３４
（３．４８９）

２００３／１
－０．０１３
（－２．２１４）

９８／４
－０．０４１
（－４．２４７）

サンプル期間 ８７／１－０４／１９３／２－０３／４９３／２－０３／４９３／４－０３／４９５／３－０３／４ ８５／１－０４／１ ９４／１－０３／４９３／２－０３／１９３／２－０３／４９３／２－０３／４９６／２－０２／２

R２ ０．３８７ ０．３８８ ０．９４１ ０．２０５ ０．７８７ ０．２００ ０．３５３ ０．７５７ ０．２５７ ０．６２９ ０．２０４

DW １．８７６ １．６５５ １．８９３ １．７８０ ２．３７５ １．７６４ １．８９０ １．５９７ １．５０５ １．１８９ ２．５５２

（注）括弧内は t値。
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ムである。

また，日本の短期金利は，次のテイラー・ルー

ルによって決定されると仮定する。

Ii（t）＝Ci（t）＋"１i｛!lnCPIi（t）－!lnCPI
＊

i｝

＋"２iGAPi（t） （５）

ただし，!lnCPI
＊

iは定常状態における消費者物

価インフレ率である。

Ciを具体的に書くと，Ci（t）＝RS
＊

i＋!lnCPI
＊

i

＋!i｛RISKi（t）－RISK
＊

i｝となる。ただし，RS
＊

iと RISK
＊

iはそれぞれ定常状態における実質短

期金利とリスク・プレミアムである。リスク・

プレミアム・ショックを扱う際には，特に!i＝

０を仮定する。この場合，リスク・プレミアム

が上昇しても，国内金利は上がらないので，（４）

式を通じて，為替レートが減価する。

米国の金融部門は，日本とほぼ同じ形をして

いる。ただ，米国には，金利裁定式が不要であ

り，また，対米リスク・プレミアムは定義によ

ってゼロである。

表５に，日米について，（５）式のテイラー・ル

ールを推計した結果が掲載されている。日本に

ついては，１９９０年代央以降，政策金利である無

担保オーバーナイト・コールレートがほぼゼロ

％水準まで低下していることを考慮して，サン

プルを１９９５年までとした。推計の結果，米国と

１９９５年までの日本については，テイラー・ルー

ルがある程度当てはまると考えてよさそうであ

る（日本におけるテイラー・ルールの当てはま

りについては，Kamada［２００５］を参照）。た

だ，１９９５年以降の日本については，金利のゼロ

％制約を考慮することが望ましく，次節でその

効果を議論する。ただ，本稿の主題は，日本以

外の東アジア諸国の通貨体制にあり，以下の分

析では，金利のゼロ％制約については特に考慮

しない。

Ⅲ―２．ドル・ペッグ制

中国は，１９９４年１月の，二重レート制廃止以

来，管理フロート制を採用しているが，人民元

の対ドル・レート変動幅は極めて小さく，事実

上のドル・ペッグ制と呼ばれてきた。その後の

２００５年７月２１日，中国は人民元の対ドル相場の

切上げと通貨バスケット制への移行を主な内容

とする『人民元改革』を発表したが元の対ドル

相場は，改革発表翌日から年末までの１１７営業

日で，僅か０．４９％（１営業日当り約０．００４％）

しか上昇しておらず，近似的に次式が成立する

と考えてもよさそうである。!lnEi（t）＝０ （６）

これを（５）式と入れ替えれば，中国の通貨制度を

ある程度記述することができると考えられる。

中国は１９９６年１２月１日に IMF８条国に移行

し，経常取引に必要な為替取引を自由化した。

しかし，資本取引は原則として禁止されており，

個別認可された場合でも，為替取引は厳格な管

理の下にある。もっとも，アジア通貨危機の最

中，人民元切下げが再三噂されたにもかかわら

ず，相場の安定性を維持できた背景には，高水

準の経常黒字に加えて，こうした厳格な資本移

動規制があったとも考えられる。また，中国は，

資本取引を厳格に管理することによって，金融

政策を国内経済の安定化に割り当てることがで

きた。このため，鎌田・高川モデルでは，中国

の場合，金利裁定式が成立せず，名目金利は外

生的に与えられるものとしている。

マレーシアは，１９９７年のアジア通貨危機当時，

管理フロート制を採用していたが，危機後も引

き続き引下げ圧力に晒されたことから，１９９８年

９月１日，外国為替管理令を改正して資本移動

規制を大幅に強化し，２日にはドル・ペッグ制

（１米ドル＝３．８リンギ）へと移行した。もっと

も，為替管理は緩和される方向に進んでおり，
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現在は，金利裁定式を仮定してもよい状況にあ

る１１）。なお，マレーシアは，２００５年７月２１日，

中国が人民元改革を発表した直後に，通貨バス

ケットをベースとした管理フロート制への移行

を表明したが，移行後間もないこともあり，具

体的なモデル化は難しい。このため，引き続き

マレーシアにドル・ペッグ制を仮定している。

香港は，ブレトンウッズ体制崩壊後の１９７４年，

香港ドルを英国ポンドに固定するカレンシー・

ボード制を放棄し，変動相場制に移行した。し

かし，香港の帰属問題に関する英中交渉が難航

したことをきっかけに，香港ドルの大量投機が

発生したため，１９８３年１０月から，米ドルを準備

とするカレンシー・ボード制へ移行した（１米

ドル＝７．８香港ドル）。香港のカレンシー・ボー

ド制は，香港ドルの発券が１００％米ドル準備金

によって裏付けられているという点以外，通常

のドル・ペッグ制と変わらない。そこで，鎌田

・高川モデルでは，香港をドル・ペッグ制採用

国に含めている。また，香港では，資本移動規

制が一切存在しないので，金利裁定式が成立す

ると仮定している。

Ⅲ―３．通貨バスケット制

シンガポールは，ブレトンウッズ体制が崩壊

した１９７３年６月に管理フロート制へと移行し，

その後の１９８１年に通貨バスケット制へと移行し

てからは，一貫してこの政策を維持している。

シンガポールの通貨バスケットは，主要貿易相

手国の通貨を各国の貿易取引を踏まえて加重平

均したものとされているが，詳細は未公開であ

る。このため，鎌田・高川モデルでは，輸入相

１１）Kamada and Takagawa（２００５）は，マレーシアに金利裁定式を仮定せず，金利を外生変数としている。し
かし，同国の内需は金利の影響を受けないので（表３），金利水準がどのように決定されようが，シミュレ
ーションには何ら影響を及ぼさない。この点は，インドネシア，シンガポール，フィリピン，香港，台湾，
中国についても同様である。ただ，今後内需関数のパラメータが変化すれば，金利裁定式を組み込むべきか
否かが論点になる。

表５ 政策ルールの推計結果

被説明変数 It 日本 米国 インドネシア シンガポール タイ フィリピン マレーシア 韓国 香港 台湾 中国

定数項
０．０３８
（８．５２３）

０．０５２
（２４．５３２）

― ―
－０．０１０
（－１．４７５）

０．０５２
（５．２１１）

―
０．０３７
（４．８８２）

― ― ―

!lnCPIt

１．５１６ １．１９１ ― ― ４．５５６ １．８７０ ― ４．４３７
― ― ―

（２．４７４） （４．６１９） （６．６４６） （３．２３４） （５．２８９）

GAPt
０．２８５
（２．１３７）

０．２６６
（１．８２７）

― ― ― ― ― ― ― ― ―!lnEt ― ― ― ―
０．４７１
（５．１３１）

０．３８７
（２．８０８）

―
０．１８５
（２．４６９）

― ― ―

ダミー変数
１９９８／２
０．１７０
（６．２７３）

２０００／１
０．０７０
（３．１３７）

サンプル期間 ８６／４－９５／４８６／１－０２／２ ― － ９８／１－０４／１ ９８／１－０４／１ － ９８／１－０４／１ － － －

R２ ０．３５８ ０．３０５ － － ０．８７１ ０．３９０ － ０．６４７ － － －

DW ０．１２１ ０．１０１ － － １．５０６ ０．７４６ － ０．８２７ － － －

（注１）括弧内は t値。
（注２）日本と米国は本文の（５）式を推計。タイ，フィリピン，韓国は本文の（８）式を推計。その他の国は推計の必要がない。
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手国の通貨を輸入元シェアを用いて加重平均し，

通貨バスケットを作成している１２）。シンガポー

ルの為替政策は，こうして定義されたバスケッ

トの変動率がシンガポール・ドルの変動率と一

致するように運営されていると考える１３）。!lnEi（t）＝
!

j
!ij!lnEj（t） （７）

シンガポールの金融政策は，これを（５）式と入れ

替えればよい。

シンガポールでは，１９７８年に為替管理制度が

撤廃されているが，同時に，自国通貨が非居住

者の投機売買で乱高下するのを防ぐために，シ

ンガポール・ドルの「非国際化」が図られてき

た。しかし，同政策は，国内資本市場の発展と

いう観点から，徐々に緩和方向に進んでおり，

シンガポールでは金利裁定式が成立していると

考えてよいだろう。

インドネシアは，１９７８年に固定相場制から管

理フロート制へと移行した。しかし，１９９７年，

タイ・バーツの切下げをきっかけに，東アジア

全体に通貨危機が広がると，ルピアも下落圧力

に晒された。当初は，目標バンドを拡大しなが

ら通貨管理を維持しようとしたものの，結局は，

目標バンドの撤廃を余儀なくされた。その後，

インドネシアがルピアの対ドル，対円相場の安

定を取り戻そうとしていることは，Kawai

（２００２）などの研究からも明らかであり，現在

は一種の通貨バスケット制を採用していると考

えてよさそうである。資本取引面では，２００１年

以来，ルピアの非国際化政策（オフショア・ル

ピア取引規制）が採られているとはいえ，過去

３０年間にわたる資本・為替取引の自由化の流れ

の中で，基本的には自由な資本取引が維持され

ている。なお，１９９９年５月の改正インドネシア

中央銀行法では，ルピアの安定化と共にインフ

レ・ターゲットが制度として盛り込まれ，２０００

年からインフレ目標値の設定が行われている。

しかし，同国の物価は天候や財政などの影響を

受けやすいという事情もあり，実際の運用は緩

やかなものに止まっていると推測される。こう

した事情に鑑み，鎌田・高川モデルでは，厳密

な意味でのインフレ・ターゲットを適用せず，

通貨バスケット制を当てはめている。

台湾は，１９７９年に外国為替市場の整備と共に

固定相場制から管理通貨制へ移行した後，１９８２

年に政府の主導でターゲット・バンド制へと移

行したが，その後の１９８９年，外貨準備の積上が

りによる切上げ圧力から，緩やかな管理通貨制

へとさらに移行した。１９９７年のアジア通貨危機

に際しても，比較的被害が軽く，為替相場制度

は安定していたと考えられる。そこで，鎌田・

高川モデルでは，Kawai（２００２）を参考に，台

湾が，台湾ドルの対ドル，対円相場を維持する

一種の通貨バスケット制を採用していると仮定

している。資本規制の面では，１９５２年，台湾政

府は，新しい技術を海外から吸収する目的で，

資本輸入規制の緩和に踏み切ったが，１９８７年と

１９９５年の外為法改正では，外資の流入を規制す

る一方で，国内資本の海外流出を促進する方向

に１８０度政策転換するなど，いまだに多くの規

制が残っている。同国は金融政策としてマネー

・サプライ・ターゲットを採用しているが，鎌

田・高川モデルにはマネーが組み込まれていな

いため，同国の短期金利は外生変数として扱わ

れている。

Ⅲ―４．インフレ・ターゲット

韓国は，１９８０年に，固定相場制から通貨バス

ケット方式へ，１９９０年に，市場平均為替レート

制（前日比許容変動幅を設定）という管理フロ

ート制へと移行した。しかし，１９９７年に地場銀

行の不良債権が表面化すると，ウォンが大幅に

１２）通貨バスケットの代替案として，Frankel and Wei（１９９４），関（１９９５），福田・計（２００１）などの推計結果
を利用することも考え得る。

１３）実際には，シンガポール通貨金融庁が通貨バスケットを目標バンド内に収めるように政策運営を行ってお
り，本文での取り扱いは，現実の政策を近似したと理解されたい。
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下落し，独立フロート制への移行を余儀なくさ

れた。韓国は，IMFに経済支援を要請し，緊

縮的なマクロ政策，金融・企業セクター改革な

どに加え，対内投資を中心とする資本取引の自

由化に着手した。国内金融面では，１９９８年から，

インフレ・ターゲットを採用しているが，移行

後のデータ蓄積が十分でないこともあり，韓国

がどのような形でこの政策にコミットしている

のか明らかではない。そこで，鎌田・高川モデ

ルでは，次の式を推計している。

Ii（t）＝!０i＋!１i
!lnCPIi（t）＋!２i

!lnEi（t） （８）

すなわち，金融当局は，消費者物価インフレ率

の動きだけではなく，名目為替レートの減価に

も目配りしていると考える（Kawai［２００２］も，

韓国ウォンの米ドル連動性はアジア通貨危機後

も依然として高いと報告している）。これは，

名目為替の減価による将来の物価上昇圧力に対

する予防的措置と解釈できる。

タイ政府は，１９８４年，それまでの固定相場制

から通貨バスケット制へ移行した。その通貨構

成は，当初，貿易相手国の取引ウェイトに対応

していたが，次第に米ドルのウェイトを高め，

アジア通貨危機前後には，事実上のドル・ペッ

グ制に復帰していたと考えられている。１９９６年

後半，輸出が減速し，高成長に翳りが見え始め

ると，バーツの過大評価懸念が市場に広ま

り，１９９７年５月，海外投機筋を中心に大規模な

バーツ売りが発生した。７月には通貨防衛のた

めの外貨準備が底をつき，ついに通貨バスケッ

ト制を放棄せざるを得なくなった。しかし，通

貨危機後，同国が再び相場管理を強化しつつあ

ることは Kawai（２００２）の研究からも明らかで

ある。資本取引面でも，オフショア市場への資

本流入規制を実施し，バーツの非国際化を断行

するなど，管理姿勢を強めている。なお，同国

では，２０００年５月から，インフレ・ターゲット

が導入されている。

フィリピンでは，１９９４年から１９９８年まで，事

実上のドル・ペッグ制が採用されていた。また，

資本取引の面では，実需原則に基づく為替管理

が行われていた。もっとも，外為専門子会社が

存在していたこともあり，実質的には緩やかな

管理に止まっていたと考えられる。アジア通貨

危機の余波を受け，フィリピン・ペソは下落傾

向を辿り，１９９８年には独立フロート制へと移行

した。国内金融面では，２００２年からインフレ・

ターゲットが採用されている。

表５は，インフレ・ターゲットを採用してい

る韓国，タイ，フィリピンについて，（８）式を推

計したものである。推計結果をみると，関数の

当てはまりは悪くない。もっとも，こうした推

計結果は，アジア通貨危機後の限られたサンプ

ルに基づいているので，これらの結果を用いる

際には，かなりの幅を持って解釈する必要があ

る。

Ⅳ．鎌田・高川モデルの特性・応用

本節では，シミュレーション分析を通じて，

鎌田・高川モデルの基本特性を把握することと

しよう。例として，Kamada and Takagawa（２００５）

で取り上げられた３つのシナリオ分析を紹介す

る。第１に，日本，米国，東アジア，それぞれ

の地域で景気後退が起こった場合，それぞれの

ショックが，アジア太平洋地域における国際分

業体制を通じて，どの程度増幅されるのかを計

測する。第２に，名目金利の非負制約が，他国

の経済にどのような経済的インパクトをもたら

し得るのかを１９９０年代末以降の日本を例として

分析する。第３に，人民元の切上げが，他国の

経済にどの程度の影響を及ぼし得るのかを分析

した。モデルの詳細なダイナミクスについては，

Kamada and Takagawa（２００５）を参照されたい。
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Ⅳ―１．アジア太平洋地域における景気の連動

性

東アジアにおける経済的な相互連関は，一部

地域で発生した景気後退をアジア太平洋地域全

体に拡散するトランスミッション・メカニズム

として働く。表６は，日本，米国，東アジア，

それぞれの国・地域で景気後退が起こった場合

に，それがアジア太平洋各国の生産量と貿易量

にどれ程の影響を及ぼすかを示したものである。

第１の注目点は，ある国で景気後退が発生す

ると，それが自国の輸出の減少としてフィード

バックされ，景気後退が加速されるというメカ

ニズムである。例えば，日本で内需が減少した

としよう。これに伴って，日本の輸入，すなわ

ち，他国の輸出が減少する。すると，中間財の

輸入が抑制されるため，結局，日本の輸出が減

少する。さらに，東アジアの一部の国では，貿

易収支の悪化が資本逃避を招き，生産活動が行

き詰まるため，中間財の輸入が減退する。これ

も，日本の輸出減少要因となり，所得の減少を

通じて内需が抑制される１４），１５）。

第２に，景気後退の発信源によって，他国に

対する外部不経済の大きさが異なる。この点を

日本の輸出に及ぼす影響から確認する。米国の

内需が１％低下すると，日本の輸出は２年後に

４％下落する。一方，東アジアの内需が１％下

落しても，日本の輸出は高々１％の低下に止ま

る。日本の総輸出に占める米国のシェアは３割

であり，東アジアの４割よりも小さい。それに

もかかわらず，米国発ショックが日本に及ぼす

影響は，東アジア発ショックよりも大きい。

この結果は，「世界の消費地」としての米国，

「世界の工場」としての東アジアという，世界

経済における位置付けを反映したものである。

米国の景気後退は，日本の米国向け輸出を減少

させるのみならず（直接効果），アジアの米国

向け輸出を減少させ，それが日本のアジア向け

輸出を減少させる（間接効果）。

米国発ショックが日本に及ぼす影響は，東ア

ジア諸国の通貨政策によっても増幅されている。

米国で景気後退が発生すると，米国の金融当局

は金利を引き下げる。このため，円がドルに対

して切り上がる。しかも，現行の政策レジーム

の下では，東アジア通貨も多かれ少なかれドル

と連動して減価する。これが，他国の輸入を減

退させる結果，日本の輸出にとってマイナス材

料となる。一方，東アジアで景気後退が起こっ

ても，米国は金利を引き下げない。このため，

円がドルや東アジア通貨に対して増価する程度

が小さく，他国の輸入，したがって，日本の輸

出を減少させる効果も小さい１６）。

Ⅳ―２．名目金利の非負制約

名目金利の非負制約が日本経済に及ぼすマイ

ナス効果については，従来から精力的に分析が

行われてきた。しかし，日本の名目金利の非負

制約が他国の経済にいかなる影響を及ぼし得る

のかという点については，筆者が知る限り，Ka-

mada and Takagawa （２００５）以前には，ほとん

ど議論されてこなかった。以下では，名目金利

の非負制約が，多国間の相互作用を通じて，い

かなる効果を生み出すのかを考察する。

１４）ただし，日本では，景気後退と共に円安が発生するので，輸入が減退する分だけ内需の落ち込みが和らげ
られる。その一方，日本以外の国では，輸出が減少することに加え，資本逃避の発生から生産活動がさらに
低迷するなど，近隣窮乏化現象が発生する。

１５）日本では景気後退と共に物価が下落する。通常なら，中央銀行が政策金利を引き下げて，需要を喚起する
ので，日本の実質 GDPの落込み幅は緩和される。ただ，１９９０年代央以来，わが国では政策金利がほぼゼロ
％に達しており，中央銀行は追加利下げができない状況にある。この場合の景気の落込みは，ここでの結果
よりも激しくなる。

１６）表６によると，アジア太平洋地域全体で景気後退（内需ショック）が同時発生した場合，そのショックは，
国際分業体制を通じて，多くの国において，２年で２倍以上に増幅される。ただ，外生ショックに影響され
る程度は国によって区々である。最も影響され易いのはタイ，影響を受けにくいのは香港であった。
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名目金利の非負制約は次のような形で導入す

ることができる。

Ii（t）＝max｛０，I
＊

i（t）｝ （９）

I
＊

i（t）＝Ci（t）＋!１i｛!lnCPIi（t）－!lnCPI
＊

i｝

＋!２iGAPi（t） （１０）

（１０）式は，基本的には（５）式と同じものであり，It

を I
＊

t と入れ替えたものに過ぎない。（９）式によ

って，I
＊

t が正ならばこれが金利水準となり，

負値ならば金利水準はゼロ％となる。なお，簡

単化のために，以下の議論では，日本にのみ非

負制約を課しているが，その他の国にも非負制

約を課すのは容易である。

例として，日本が極度の景気不振に陥ったケ

ースを考える。需給ギャップのマイナス方向へ

の拡大やそれに起因するインフレ率の低下に対

し，中央銀行は金利を引き下げて，総需要を喚

起する政策を採る。しかし，不況やデフレがあ

まりに深刻だと，名目金利の非負制約によって，

金利を十分に引き下げることができない。この

ため，非負制約がない場合と比べて，日本の不

況は深刻かつ持続的なものとなる。

日本の名目金利の非負制約は，東アジアに対

し，正負両方向の効果を持つ。マイナス効果は，

日本の景気後退が，日本の輸入の減少，つまり，

表６ アジア太平洋地域における景気の連動性
（１）日本の内需成長率が１％下落するケース （２）米国の内需成長率が１％下落するケース

実質 GDP 輸出 輸入 実質 GDP 輸出 輸入

１年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－０．９２
－０．０３
－０．１２
－０．２４
－０．２５
－０．１２
－０．２０
－０．１４
－０．１２
－０．２１
－０．１１

－１．１５
－０．０８
－０．２１
－０．３９
－０．６５
－０．３６
－０．３３
－０．２５
－０．１７
－０．３４
－０．１５

－０．２４
－０．４４
－０．６２
－０．４２
－０．５２
－０．５０
－０．４６
－０．４１
－０．２９
－０．４２
－０．５２

－０．４３
－０．６８
－０．９１
－０．６８
－０．７８
－０．７６
－０．７１
－０．６４
－０．４７
－０．６６
－０．７８

－１．９１
－０．１８
－０．４７
－０．３４
－０．３４
－０．４２
－０．５０
－０．１３
－０．２８
－０．３５
－０．１１

－２．５１
－０．３４
－０．７６
－０．５９
－０．８１
－０．８１
－０．８６
－０．３６
－０．４８
－０．８０
－０．７８

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－０．３１
－１．３６
－０．２０
－０．８９
－０．５２
－０．２７
－０．６６
－０．８６
０．０２
－０．０６
－０．２０

－０．５７
－２．６３
－０．６５
－２．０６
－２．０８
－１．３６
－１．６１
－２．０７
－０．４８
－０．９９
－０．５７

－１．８６
－１．５９
－１．１８
－１．５６
－１．５７
－１．５２
－１．５４
－１．６９
－１．６１
－１．７１
－１．６１

－３．９７
－３．５７
－３．００
－３．５８
－３．５８
－３．４８
－３．５０
－３．６３
－３．３０
－３．７３
－３．６６

０．６８
－３．２８
－０．８５
－１．２６
－１．５２
－１．２２
－１．５８
０．７２
－１．６２
－１．５３
－０．９９

－０．２２
－６．４３
－２．４１
－３．１０
－３．４０
－３．４７
－４．１２
－０．６３
－３．３４
－３．８２
－１．６９

（３）東アジア（除く日本）の内需成長率が１％下落するケース （４）アジア太平洋全域で内需成長率が１％下落するケース

実質 GDP 輸出 輸入 実質 GDP 輸出 輸入

１年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－０．０７
－０．０４
－１．０１
－０．５７
－１．２２
－０．９９
－０．４４
－０．７８
－０．５５
－０．７５
－１．００

－０．１０
－０．０９
－１．２４
－０．６６
－１．６６
－０．６２
－０．５０
－０．７７
－０．６６
－０．８９
－１．０３

－０．７０
－０．５８
－０．６８
－０．８５
－０．６２
－０．６１
－０．７１
－０．５４
－０．５２
－０．７０
－０．６４

－０．８６
－０．７３
－０．８３
－１．００
－０．７５
－０．７６
－０．８８
－０．６６
－０．６４
－０．８６
－０．８０

－０．１６
－０．２４
－２．２６
－１．２８
－１．５２
－１．５２
－１．５０
－２．５６
－１．０３
－２．０８
－０．５３

－０．２４
－０．３８
－２．７６
－１．４６
－２．０７
－１．１１
－１．５９
－３．０１
－１．２２
－２．６０
－０．６１

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－１．２９
－１．４３
－１．３３
－１．７０
－１．９８
－１．３９
－１．３０
－１．７７
－０．６５
－１．０１
－１．３０

－１．８２
－２．８０
－２．０９
－３．０８
－４．３３
－２．３３
－２．４２
－３．０７
－１．３０
－２．２１
－１．７４

－２．７８
－２．６０
－２．４７
－２．８１
－２．６９
－２．６１
－２．６９
－２．６２
－２．４０
－２．８２
－２．７４

－５．２０
－４．９２
－４．６８
－５．２０
－５．０５
－４．９４
－５．０２
－４．８８
－４．３７
－５．１９
－５．１７

－１．４１
－３．６９
－３．５４
－２．８６
－３．３４
－３．１３
－３．５４
－２．００
－２．９０
－３．９１
－１．６２

－２．９５
－７．１０
－５．８３
－５．０８
－６．１７
－５．３１
－６．４６
－３．９６
－４．９７
－７．０７
－２．４９

（注１）いずれも水準のベースラインからの乖離率（％）。
（注２）内需成長率関数に，４四半期にわたって，毎期０．２５％ずつのマイナス・ショックを与えた。
（資料）Kamada and Takagawa（２００５）を増補。

東アジアにおける通貨制度の安定性

－１１４－



東アジアの輸出の減少をもたらし，それが日本

からの中間財の輸出を減少させる結果，日本の

景気後退に拍車がかかり，東アジアの輸出の減

少が増幅されるというものである。プラス効果

は，非負制約の存在によって，日本の短期金利

の低下が制限されると，その分，円が減価しな

くなるので，日本の輸入の減少が抑制され，東

アジアの輸出の減少が緩和されるというもので

ある。いずれの効果が優勢かは実証の問題であ

り，それによって，日本の非負制約が海外経済

に及ぼす影響が異なる。

表７は，日本で深刻な景気後退が発生したと

して，金利の非負制約がある場合とない場合に

ついてシミュレーションを行い，前者と後者の

表７ 名目金利非負制約の影響
（１）非負制約があるケース （２）非負制約がないケース

実質 GDP 輸出 輸入 実質 GDP 輸出 輸入

１年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－１６．９８
－０．５１
－２．２１
－４．５８
－３．０６
－１．５８
－３．７４
－２．６６
－２．５９
－４．１３
－２．１３

－３７．９６
－２．３２
－７．１８
－１３．５１
－１７．２８
－９．７１
－１１．３３
－７．７１
－５．６６
－１０．６４
－５．４２

－４．４７
－８．２４
－１１．４６
－７．７７
－９．６８
－９．３５
－８．４８
－７．６９
－５．３９
－７．８２
－９．６３

－１４．４８
－２２．５２
－２９．３９
－２２．２２
－２５．６１
－２４．９１
－２３．２６
－２１．２８
－１６．３２
－２１．９２
－２５．５４

－３１．８３
－３．２８
－８．５９
－６．２７
－６．９１
－８．０４
－８．８１
－２．１５
－５．００
－５．９５
－１．７２

－６３．０３
－１１．０４
－２４．２８
－１９．３１
－２３．５７
－２４．２９
－２６．６８
－１２．８４
－１６．１６
－２２．９７
－８．０４

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－１５．３９
－０．５１
－２．４０
－４．７３
－４．００
－１．９６
－３．９３
－３．６０
－３．９３
－５．９１
－２．５５

－３２．６２
－２．１０
－６．４４
－１２．００
－１６．８７
－９．０１
－１０．０８
－８．６８
－６．２７
－１１．２９
－５．１４

－４．２１
－８．５４
－１２．０４
－７．９５
－１０．１９
－９．７９
－８．７８
－７．９０
－５．０５
－７．９４
－１０．０５

－１２．５３
－２０．０９
－２６．４５
－１９．７９
－２３．０２
－２２．３７
－２０．８１
－１８．９４
－１３．９９
－１９．４３
－２２．８９

－３４．４８
－３．３７
－９．１７
－６．４７
－６．０８
－８．４７
－９．３６
０．４８
－４．４６
－５．７８
－０．２０

－５９．１７
－９．８８
－２１．９０
－１７．１９
－２１．７０
－２２．１８
－２４．０５
－８．０８
－１３．７５
－２１．４０
－５．４７

（３）ネットの非負制約の効果

実質 GDP 輸出 輸入

１年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目

日本
米国
インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

－１．５９
０．００
０．１９
０．１６
０．９５
０．３８
０．１８
０．９４
１．３４
１．７８
０．４２

－５．３５
－０．２２
－０．７４
－１．５１
－０．４１
－０．７１
－１．２５
０．９７
０．６１
０．６４
－０．２８

－０．２５
０．２９
０．５８
０．１９
０．５１
０．４４
０．３０
０．２１
－０．３５
０．１２
０．４２

－１．９６
－２．４３
－２．９４
－２．４３
－２．５８
－２．５４
－２．４５
－２．３４
－２．３３
－２．４９
－２．６５

２．６５
０．０９
０．５８
０．２０
－０．８３
０．４３
０．５５
－２．６３
－０．５４
－０．１６
－１．５２

－３．８６
－１．１６
－２．３８
－２．１１
－１．８７
－２．１１
－２．６３
－４．７７
－２．４０
－１．５７
－２．５７

（注１）（１）と（２）は水準のベースラインからの乖離率（％）。
（注２）ショック・シナリオについては本文を参照。
（注３）日本とタイについての詳細なダイナミクスについては，Kamada and Takagawa（２００５）を参照。
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差を「非負制約のネットの効果」として示した

ものである１７）。実質 GDPと輸出への効果をみ

ると，１年目に関する限り，非負制約の海外経

済へのネットの効果は，ほとんどの国でプラス

である。つまり，短期的には，名目金利非負制

約の円安抑制効果が優勢である。ただ，２年目

に入ると，輸出がほとんどの国でマイナスにな

り，実質 GDPもマイナスになる国が多くなる。

つまり，中期的には，名目金利非負制約の不況

増幅効果が優勢になる。もっとも，非負制約の

東アジアに対する効果は，日本に直接加わる効

果に比べれば，はるかに小さい。

Ⅳ―３．人民元の切上げ

近年，中国が採用している事実上のドル・ペ

ッグ制に対し，国際的な批判が高まっている。

ドル・ペッグ制の下では，中国の黒字が膨張し

ても，人民元が切り上がらないので，中国以外

の国にとっては脅威である。これに対し，中国

が為替管理を緩和すれば，中国の黒字が膨張す

ると，人民元の切上げが期待できるため，中国

以外の国にとっては有利になると考えられてい

る。もっとも，人民元の切上げが，世界経済に

どの程度の影響を及ぼすのか，その定量的な効

果について，何らかのコンセンサスがある訳で

はない。以下では，人民元の切上げが，アジア

１７）本稿では，短期名目金利の定常水準を４．２％（＝わが国の無担保オーバーナイト・コールレートのサンプ
ル期間中の平均値）としており，（５）式が指し示す金利が４．２％低下してはじめて非負制約が問題となる。そ
れには，相当大きく持続的な景気後退ショックが加わる必要があり，表７で日本の実質 GDPが大きく低下
しているのはそのせいである。具体的には，日本の内需成長率に加わるショック（"D）が，次のような持続
性の強い自己回帰モデルに従っており，しかも，それに相当大きなショック（!D＝－０．０２５が４四半期間，
合計年間１０％のショック）が加わると仮定している。"

Dt＝０．８"Dt－１＋!Dt

表８ 中国元の切上げがアジア太平洋地域及ぼす影響

実質 GDP 輸出 輸入

１年目 ２年目 １年目 ２年目 １年目 ２年目

日本

米国

インドネシア
シンガポール
タイ
フィリピン
マレーシア
韓国
香港
台湾
中国

０．０５

０．００

０．０２
０．１１
０．０５
－０．０１
０．０６
０．０９
１．００
０．１８
－０．２６

０．０６

０．０２

０．０４
０．１６
０．３５
０．０８
０．１１
０．１２
１．０２
０．２８
－０．２４

０．２３

０．１５

０．１２
０．１８
０．１５
０．１２
０．１５
０．２８
０．５９
０．２５
０．１２

０．３０

０．２２

０．１９
０．２７
０．２２
０．１９
０．２３
０．３４
０．６３
０．３３
０．１９

－０．１７

０．０４

０．０８
０．１４
－０．１６
０．０６
０．１５
０．１４
０．４５
０．１２
１．４１

－０．１１

０．１０

０．１６
０．２３
０．２２
０．２１
０．２８
０．２５
０．５５
０．４２
１．４１

（注１）いずれも水準のベースラインからの乖離率（％）。
（注２）中国元の対ドル相場を１０％切り上げたケース。
（注３）詳細なダイナミクスについては Kamada and Takagawa（２００５）を参照。
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太平洋諸国にどの程度の影響を及ぼすのかを検

討する。

人民元を対ドルで１０％切り上げるケースを考

えよう。表８に示したとおり，人民元の切上げ

は中国の輸入と他国の輸出を喚起する。しかし

ながら，定量的にみると，１０％程度の人民元切

上げでは，それが中国以外に及ぼす影響はかな

り限定的である。２年を経ても，その効果は，

実質 GDPの押し上げ率が０．５％に満たず，東ア

ジアの年間成長率に遠く及ばない。日本や米国

に及ぼす影響となると，さらに小さくなる。

中国人民元が１０％程度切り上がったところで，

アジア太平洋諸国に及ぼす影響が限定的である

理由は２つある。まずアジア太平洋各国の輸出

先に占める中国のシェアは，日米などと比べれ

ば，まだ大きくない（例外は香港。詳しくは，

Kamada and Takagawa（２００５）を 参 照）。ま た，

人民元の増価による中国の輸入の増加も，さほ

ど大きいわけではない（表２）。

Ⅴ．東アジアにおける通貨体制の安定性

東アジアでは，１９９７年のアジア通貨危機を挟

んで，タイ，フィリピン，マレーシア，韓国な

ど，複数の国が政策レジームを変更した。さら

に，２００５年には，中国とマレーシアが，ドル・

ペッグ制から通貨バスケット制への移行を宣言

した。このように，東アジアの通貨体制は，そ

の多様性もさることながら，時間と共に変遷し

ているのも大きな特徴である。本節では，鎌田

・高川モデルを応用して，現時点で東アジア諸

国が採用している政策レジームの安定性を定量

的に評価することを試みる１８）。

Ⅴ―１．分析の枠組み

政策レジームの安定性を考える際，次の３点

を明示する必要がある。①どのような経済指標

に基づいて安定性を測るのか，②現行の政策レ

ジームを代替するものとしていかなるレジーム

を念頭におくのか，③どのような外生的ショッ

クを念頭に置くのか（さらに，複数のショック

の相対的な重要度がどのように変化すると考え

るのか）。

最初に，安定性を測る指標について考える。

Kamada and Takagawa（２００５）は，東アジアの

政策協調を考える際，需給ギャップの変動幅（水

準のベースラインからの乖離率の平均２乗誤差

の平方根）をもって安定性の指標としている。

本稿でも，安定性指標の一つとして，需給ギャ

ップを引き続き利用する。ただ，日本や米国と

いった先進国では，物価の安定が金融政策の主

要な目標と定められており，発展途上国では，

貿易収支が経済運営上問題になることもあろう。

そこで，本稿では，安定性指標として，需給ギ

ャップ，インフレ率，貿易収支の３つの変動幅

に着目する。

次に，現行レジームを代替する政策レジーム

について考える。東アジアでは多様な金融・通

貨制度が採用されているが，Ⅲ節で説明したと

おり，大まかに分類すれば，ドル・ペッグ制，

１８）ある国の制度変更が他国に制度変更のインセンティブを与え，それがさらに別の国に制度変更のインセン
ティブを与える可能性がある。合理的な国家は，こうした制度変更の連鎖を全て勘案した上で，制度変更に
踏み切るか否かを判断するだろう。本稿でも，当然，こうした点を考慮することが望ましい。ただ，この手
法は膨大かつ煩瑣な論理計算を必要とすることもあり，本稿での分析には馴染みにくい。そこで，本稿では，
ある国が制度変更する際，後に別の国が制度変更することまでは予期しないという単純化の仮定の下で，政
策レジームの安定性を評価する。
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通貨バスケット制，インフレ・ターゲットとい

う３つに分類できる。そこで，本節でも，これ

ら３つの政策レジームを現行レジームに対する

代替的な金融・通貨制度として採用する１９）。

最後に，どのようなショックやシナリオを念

頭に置いて議論するかが重要である。ここでは，

次の３つのシナリオを考える。

【シナリオ１】タイの景気後退とリスク・プレ

ミアムの上昇

最初に，東アジアの内側から発生する需要シ

ョックと価格ショックの結合ショックを考える。

このシナリオは１９９７年のアジア通貨危機を念頭

に置いたものである。同危機は，その発端こそ

タイ・バーツに対する投機的アタックという金

融的なショックであったが，その後の経済的停

滞は，国際分業体制のいたるところでボトルネ

ックが生ずるというまさに実体経済面の相互連

関に不具合が生じた結果である。具体的には，

タイ・バーツの対ドル名目レートが１０％減価し，

同時に，その内需が年率１０％下落するケース

（２．５％ずつ４四半期間）を考える２０）。

【シナリオ２】米国の景気後退

次に，東アジアにとって，最大の需要ショッ

クである米国の景気後退ショックを考える。米

国景気が東アジア諸国に及ぼす影響の大きさは

前節で解説したとおりである。２０００年以来の IT

不況や２００１年の同時多発テロが，米国経済に悪

影響を及ぼし，それが東アジア地域の景気循環

を引き起こしたことは記憶にも新しい（図１参

照）。具体的には，米国の内需成長率が１年で

１％下落するケース（０．２５％ずつ４四半期間）

を考える。

【シナリオ３】日本のリスク・プレミアムの上

昇

最後に，東アジアにとって，最も大きくかつ

頻繁に生ずる価格ショックである円ドル相場の

変動ショックを考える。現行レジームの下では，

東アジア通貨は，多かれ少なかれ，ドルに連動

している。このため，円ドル相場の変動は輸出

入価格の変動をもたらし，国内価格にも波及し

てくると考えられる。具体的なシナリオとして，

円の対ドル名目相場が１％減価する場合を考え

る。

これで政策レジームの安定性を評価するため

の全てのパーツが出揃った。以下，次のような

手順で，現行政策レジームの安定性を評価して

ゆくこととしよう。

① 現行レジームから出発して，一国ずつ他の

政策レジーム（ドル・ペッグ制，通貨バスケ

ット制，インフレ・ターゲット）へシフトさ

せる２１）。

② 様々なシナリオ（タイ発ショック，米国発

ショック，日本発ショック）をモデルに与え

る。

③ 安定性指標（需給ギャップ，インフレ率，

貿易収支）の変動幅が，どの程度変化するか

を計算する。

④ 安定性指標の変動幅が５％以上縮小する場

１９）通貨バスケット制に移行する場合，通貨バスケットのウェイトは輸入元シェアとする。また，インフレ・
ターゲットへ移行する場合，政策パラメータは，実際に同政策を採用している韓国，タイ，フィリピンのパ
ラメータを平均したものとする。具体的には，消費者物価インフレ率にかかるパラメータを３．６，対ドル相
場の減価率にかかるパラメータを０．３５とした。

２０）１９９７年のアジア通貨危機を正確に描写するには，資本の突発的な流出を内生的に発生させるメカニズムを
モデル化できれば，それに越したことはない。この点，鎌田・高川モデルは，資本収支を明示的に組み込ん
でおらず，そうしたシナリオを直接扱うことは難しい。このため，次善の策として，タイ・バーツの減価シ
ョックを外生的に与え，そうした状況を近似している。

２１）ここでのシミュレーションは「ルーカス批判」を免れない。同批判を重視するなら，生涯効用を最大化す
る代表的個人をベースとした動学的確率一般均衡（DSGE : Dynamic Stochastic General Equilibrium）モデルを
構築する必要がある。ただし，発展途上国の現実を描写し，しかも，取扱いが容易な多国間 DSGEモデルを
構築するのには，かなりの困難を伴うことが予想される。
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合には，現行の政策レジームを変更するイン

センティブがあるとみなし，それ以外なら，

制度変更のインセンティブがないと判断す

る２２）。

Ⅴ―２．「自然実験」（natural experiment）と

してのアジア通貨危機

最初に，アジア通貨危機を「自然実験」とし

て，本稿で提唱されたアプローチの有効性を確

認する。アジア通貨危機が，通貨制度の安定性

を評価する際の格好の材料である理由は，第１

に，同危機を挟んで，実際に政策レジームを変

更した国があり，しかも，変更前後の政策レジ

ームをある程度特定化できることにある。第２

に，実際に政策レジームを変更した国が念頭に

置いていたショックを「アジア通貨危機ショッ

ク」に限定することができる。第３に，現行レ

ジームに移行することによってある指標が安定

化したとすると，その指標が政策目標の一つで

あると考えて差し支えない。また，こうした議

論の裏返しとして，アジア通貨危機によって政

策レジームを変更しなかった国は，レジーム変

更しても政策目標変数が安定化しないからか，

他のショックをより重要なショックと考えてい

たからか，いずれかであると解釈できる。

具体的には，アジア通貨危機を念頭においた

シナリオ１が発生したとして，実際に政策レジ

ームを変更した国について，需給ギャップ，イ

ンフレ率，貿易収支の変動幅が，現行レジーム

を採用することによって，縮小するか否かを確

認する。表９は，国別に，現行レジームから代

替レジームに移行した場合に，各シナリオにつ

いて，需給ギャップ，インフレ率，貿易収支の

変動幅が有意に変化するかをみたものである。

表中，「S」印がついているものは，現行レジ

ームよりも，当該レジームの方が，変動幅が５％

以上小さいことを示している。「L」印がつい

ているものは，現行レジームよりも，当該レジ

ームの方が，変動幅が５％以上大きいことを示

している。

韓国は，アジア通貨危機を境に，管理フロー

ト制からインフレ・ターゲットへと移行した。

この動きは，表９では，ドル・ペッグ制もしく

は通貨バスケット制から現行レジームへの変化

として捉えられる。シナリオ１をみると，ドル

・ペッグ制や通貨バスケット制の下では，３つ

の指標全ての変動幅が，現行レジームとほとん

ど同じ，もしくは，５％以上大きくなっている。

このように，韓国は，インフレ・ターゲットを

導入することによって，他の経済指標の安定性

を損なうことなく，需給ギャップとインフレ率

を安定化できる。これが，同国がインフレ・タ

ーゲットへと移行する際のインセンティブにな

ったと考えられる。

タイは，アジア通貨危機に見舞われるまで，

管理フロート制を採用していた。過去のバーツ

の動きをみると，幾度か切下げが行われてきた

とはいえ，タイの相場管理は，ドル・ペッグ制

にかなり近かったと考えられる。シナリオ１が

発生した場合，現行レジーム（管理フロート制

＋インフレ・ターゲット）に比べて，ドル・ペ

ッグ制を採用する方が，需給ギャップの変動幅

が大きくなる（通貨バスケット制なら，需給ギ

ャップの変動幅はほとんど不変）。このことは，

需給ギャップの標準偏差を安定性指標とすれば，

タイには管理フロート制から現行レジームへ移

行する合理的根拠があったことを示している。

一方，インフレ率をみると，現行レジームより

も，ドル・ペッグ制を採用する方が，変動幅が

小さくなる。このことは，通貨危機に際して，

タイ政府はインフレ率の安定化を念頭に置いて

いなかったことを示唆している。

マレーシアの政策レジームの変更について考

えてみよう。事実上のドル・ペッグを採用して

きた国の通貨に比べ，アジア通貨危機前のリン

ギには大きな振幅が観察される。このことから，

２２）５％を安定化の基準としているのは，選択肢の一つに過ぎない。一般に，この値を上げれば，現行レジー
ムが安定的であるという結果が出易くなる。
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通貨危機前，マレーシアは比較的緩やかな管理

フロート制を採用していたと推測される。シナ

リオ１が発生したとして，需給ギャップと貿易

収支を安定性指標とするなら，通貨バスケット

制から他の政策レジームに移行するインセンテ

ィブは全く見当たらない。むしろ，通貨バスケ

ット制に留まることによって，現行のドル・ペ

ッグ制よりも，インフレ率の安定性を高めるこ

とができる。先述のとおり，マレーシアは，２００５

年，中国の為替制度改革と同時に，ドル・ペッ

グ制を放棄し，通貨バスケット制への移行を表

明した。したがって，ここでの結果は，本稿で

提案する安定性評価基準の現実妥当性を支持す

るものと考えてよい。

フィリピンについては，事実上のドル・ペッ

グ制からインフレ・ターゲットへと移行する明

確なインセンティブを検出することができなか

った。しかし，４ヶ国中３ヶ国における政策レ

ジームの変更を予想できていることから考えて，

本稿のアプローチは十分現実妥当性を備えたも

表９ 東アジア諸国のレジーム変更のインセンティブ

評価基準 代替的レジーム

ショック・シナリオ

１
タイ発通貨シ
ョック

２
米国景気後退
ショック

３
日本信用ショ

ック

インドネシア

需給ギャップ
ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

S

S

L

L

L

L

S

L

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

シンガポール

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／ ／
L

／
L

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

L

／
S

L

／
L

L

／
L

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／ ／
L

／
L

タイ

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

L

L

L

L

L

L

L

L

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

S

S

L

S

S

L

S

L

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

L

L

L

L

L
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フィリピン

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット ／ ／ ／

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット ／ ／ ／

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット ／ ／ ／

マレーシア

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／ ／ ／

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

S

／
S

S

／
S

S

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／ ／ ／

韓国

需給ギャップ
ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

L

L

／

S

S

／

L

L

／

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

L

／

S

S

／

L

L

／

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット ／

S

S

／
S

／

香港

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

／

L

／
S

L

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

／
S

L

／
S

L

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

S

／
L

L

／
S

L

台湾

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

S

S L

L

L

S

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

S

S

L

S

S

L

S

S

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

S

S

L

L

L

L

S

東アジアにおける通貨制度の安定性

－１２１－



のであると評価することが可能である。なお，

アジア通貨危機に際して，政策レジームを変更

しなかった国々については，レジーム変更によ

っても政策目標変数を安定化できないと判断し

たか，通貨危機ショックとは別の経済ショック

をより重視していたかのいずれかである。以下，

こうした点も考慮に入れながら，東アジアにお

ける現行通貨体制の安定性を丹念に評価してい

こう。

Ⅴ―３．現行政策レジームの安定性

最後に，本稿で提案された手法を用いて，現

行の政策レジームの安定性を評価してみよう。

経済情勢の変化に伴ってショックの相対的な重

要度が変化すると，望ましい政策レジームも変

化する可能性がある。アジア通貨危機を挟んで

制度改革を実行した国々は，通貨危機という不

安定化要因から自国経済の安定性を守ることを

第一義的に考えていたと予想される。しかし，

通貨危機の反省から，東アジア諸国の間に，通

貨危機を最小限に食い止めるための協力体制が

構築されつつある。例えば，２０００年５月，ASEAN

＋３諸国の間でチェンマイ・イニシアティブが

合意され，これに沿って，２国間スワップ・ネ

ットワークが東アジアに張り巡らされるように

なった。こうした取組みは，通貨危機による被

害を最小限に食い止めるセーフティーネットを

提供し，通貨危機ショックは，将来，相対的な

重要度が低下してゆくと期待される。

そこで，以下の分析では，通貨危機ショック

（シナリオ１）の代わりに，米国景気後退ショ

ック（シナリオ２）や円ドル相場変動ショック

（シナリオ３）などがクローズ・アップされて

くる状況を想定する。これら以外にも東アジア

諸国にとって重要な経済ショックはあるだろう

が，シナリオ２と３は，それぞれ，東アジアに

とって最大でしかも現実的な需要ショックと価

格ショックであり，代替的ショックの候補とし

ても妥当な選択であると考えられる。以下，東

アジアの対象９ヶ国それぞれについて，これら

のショック・シナリオが発生した場合に，現行

の政策レジームから他の代替的なレジームに移

行することによって，自国の経済の安定性を高

めることが可能か丹念に確認していく。

インドネシアは，アジア通貨危機でルピアが

かなり減価したが，引き続き管理フロート制を

維持している。先述のとおり，同国の改正中銀

法（１９９５年）には，インフレ・ターゲットが制

度として盛り込まれている。確かに，表９のシ

ナリオ１の結果は，インフレ・ターゲットが，

他の経済変数の安定性を損なわず，インフレ率

の安定性を高められることを示している。さら

に，ここには掲載されていないが，通貨バスケ

ット制よりも，インフレ・ターゲットの方が安

定化効果が大きいことがわかっている。ただ，

同国におけるインフレ・ターゲットの運用は，

中国

需給ギャップ ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

／

L

／
L

L

インフレ率 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

／

L

／
L

L

貿易収支 ドル・ペッグ
通貨バスケット
インフレ・ターゲット

／
S

／
L

L

／
L

L

（注）「L」は，現行レジームと比較して，変動幅が５％以上増加することを示す。
「S」は，現行レジームと比較して，変動幅が５％以上減少することを示す。
「／」は，当該レジームが現行レジームと一致していることを示す。
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実際にはかなり緩やかであると推測される。こ

れには，シナリオ２や３が発生すると，インフ

レ・ターゲットの下では，却ってインフレ率の

変動が激しくなることが関係しているかもしれ

ない。この結果は，今後，インドネシアがイン

フレ・ターゲットを厳格に運用するかどうか，

微妙な問題であることを示唆している。

シンガポールは，１９８１年以来，現在に至るま

で，常に通貨バスケット制を維持してきた。し

かし，シナリオ１の結果をみると，インフレ・

ターゲットを採用すれば，現行レジームよりも，

インフレ率を安定化させることができたはずで

ある。このことは，シンガポールにはインフレ

率よりも重要な安定化目標があったか，別のシ

ョックを重視していたか，のいずれかを示唆し

ている。いずれにしても，今後，シナリオ２や

３が重要なショックとして浮上してくる場合に

は，現行レジーム以上に経済を安定化できる政

策レジームはない。したがって，シンガポール

の政策レジームは安定的であると考えてよい。

タイは，アジア通貨危機を契機に従来の管理

フロート制からインフレ・ターゲットと管理フ

ロート制の混合形態へと移行した。先述のとお

り，こうした政策転換を説明するには，タイ政

府が物価の安定よりも景気の安定性を重視して

いるとの条件が必要であった。現行レジームの

安定性を占う際にも，同じ条件を用いるのが適

当だろう。シナリオ２や３の結果をみると，ド

ル・ペッグ制，通貨バスケット制，インフレ・

ターゲット，いずれのレジームへ移行しようと

も，需給ギャップの変動幅は明らかに拡大する。

したがって，タイ当局には，現行レジームから

他の政策レジームに移行するインセンティブは

なく，現行レジームは安定的であると考えるこ

とができる。

フィリピンは，現在インフレ・ターゲットを

採用しているが，表９が示すように，ここから

移行することによって，なんらゲインはなく，

現行の政策レジームは安定的であると解釈する

ことができる。ただ，アジア通貨危機を自然実

験として用いた際，本稿のアプローチでは，フ

ィリピンのレジーム変更を合理的に説明するこ

とができなかったことを想起されたい。このこ

とは，フィリピンの制度変更が，本稿のアプロ

ーチで捉え切れていない別の要因によって決定

されたことを示唆している。したがって，ここ

での結果をもって，フィリピンの現行レジーム

が絶対に安定的であるとは言い切れない。

マレーシアは，アジア通貨危機後に，通貨バ

スケット制から事実上のドル・ペッグ制へと移

行した。しかし，先の議論では，こうしたレジ

ーム変更を合理的に説明するインセンティブを

見出すことはできなかった。この点は，シナリ

オ２や３についても同じである。さらに，ここ

には掲載されていないが，通貨バスケット制と

インフレ・ターゲットを比較したところ，シナ

リオ２のインフレ率を除いて，通貨バスケット

制の方がインフレ・ターゲットよりも安定化効

果が高いことがわかっている。マレーシア当局

が，２００５年７月に，ドル・ペッグ制を放棄し，

インフレ・ターゲットではなく，通貨バスケッ

ト制を採用した背景には，こうした合理的な判

断があったと推測される。

韓国は，アジア通貨危機を境に従来の管理フ

ロート制からインフレーション・ターゲットへ

と移行し，そうしたレジーム変更の背景には通

貨危機から自国の経済安定性を守るという合理

的判断があったことがわかっている。問題は，

この先，韓国が引き続きインフレ・ターゲット

を維持するのかという点である。シナリオ３の

結果をみると，通貨バスケット制の下で貿易収

支が安定化する以外，いずれの代替レジームへ

移行しようとも，経済の安定性を高めることは

できない。しかし，シナリオ２が発生する場合

には，ドル・ペッグ制か通貨バスケット制へ移

行することによって，３つの指標全てを安定化

することができる。したがって，米国経済が不

安定化するような事態になれば，韓国の政策レ

ジームが再び流動化する可能性は高い。

香港は，アジア通貨危機に際して，現行のカ

レンシーボード制を維持した。シナリオ１の結

果をみると，香港は，通貨バスケット制を採用
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していれば，３つの指標全てを安定化させるこ

とができたはずである。したがって，香港は，

通貨危機ショックよりも，別のショックをより

重視していたと推察される。シナリオ２と３の

結果をみてみよう。香港がインフレ・ターゲッ

トを採用することはない。逆に，通貨バスケッ

ト制を採用すると，シナリオ２の貿易収支を除

いて，ほとんどのケースで経済が安定化してい

る。したがって，香港が通貨バスケットへ移行

する確率はかなり高い。ただ，香港のような貿

易立国が貿易収支の変動を重視することに何ら

不思議はなく，この場合，同国が通貨バスケッ

ト制へ移行するインセンティブは小さい。

台湾はアジア通貨危機に際しても，管理フロ

ート制を維持し続けた。しかし，シナリオ１の

結果によると，台湾は，通貨バスケット制やイ

ンフレ・ターゲットを採用することによっ

て，３つ全ての経済指標を安定化させることが

できたはずである。これは，台湾が別のショッ

クを重視していたことを示唆している。シナリ

オ２と３の結果をみると，台湾には，ドル・ペ

ッグ制を採用するインセンティブが全くないこ

とがわかる。また，通貨バスケット制を採用す

ると，シナリオ２と３の下では，物価は安定化

するが，景気と貿易は不安定化する。インフレ

・ターゲットを採用すれば，シナリオ３の下で

は，３指標全てを安定化させることができるが，

シナリオ２の下では，物価が安定化する一方で，

景気と貿易が不安定化する。このように，台湾

の政策レジームの安定性は，金融当局がどのシ

ョックを最も警戒しており，どの経済指標を安

定化させようと考えているかということに依存

して区々である。

中国は，１９９７年の通貨危機に際しても，事実

上のドル・ペッグ制を放棄しなかった。しかし，

シナリオ１の結果をみると，中国は，通貨バス

ケット制へ移行することによって，３つの指標

全てを安定化させることができたはずである。

このことは，中国が，通貨危機ショックよりも，

別のショックをより重視していたことを示唆し

ている。次に，シナリオ２と３の結果をみると，

どのレジームへ移行しようと，いかなる指標も

安定化できないことがわかる。したがって，少

なくともここでのシナリオを前提とする限り，

中国がレジーム変更するインセンティブは見当

たらない。実際，２００５年に通貨バスケット制の

導入を宣言したものの，人民元の対ドル相場は

ほとんど変化していないのが実情である。

しかし，中国国内から発生する景気後退ショ

ックに対しては，為替相場を柔軟化した方が，

経済安定化に有利になる可能性がある。Kamada

and Takagawa（２００５）は，中国の内需が減少し

た場合，ドル・ペッグ制よりも，インフレ・タ

ーゲットを採用する方が，需給ギャップの変動

幅を小さくできることを示した。為替相場の変

動を許容すれば，中国の内需が減少しても，人

民元を減価させることによって外需を好転させ，

景気後退を和らげることができるからである。

将来的には，巨大化する国内市場における景気

変動が，中国にとって最も深刻な経済ショック

になることは間違いない。そのときには，中国

の為替制度改革は今よりも加速しているかもし

れない２３）。

以上，ショックの相対的重要度が変化すると，

現行レジームから別のレジームへ移行しようと

する国が，少なからず現れる可能性が示された。

この意味で，現行の東アジアの通貨体制は流動

的であると結論できる。ここで留意すべきは，

各国がそれぞれの利益でレジーム変更を繰り返

しても，それで東アジア経済が全体として安定

２３）ここでの結果は，単純化されたモデルと部分的な評価指標から導かれたものであり，改革が実際に推し進
められてゆく過程では，様々な角度から費用と便益が比較されるだろう。とりわけ，変動相場制は農業製品
の価格変動を激化させ，都市部と比較してかなり低いと考えられている地方の所得を不安定化させると予想
される。この場合，所得格差の拡大を憂慮する中国政府は，いたずらに人民元の変動を大きくするような政
策の導入には慎重にならざるを得ない。
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化するとは限らないという問題である。連鎖的

なレジーム変更の末に，全ての国で経済が不安

定化する可能性さえある。こうした最悪のシナ

リオを回避するには，各国が単独でレジーム変

更するのではなく，集団で一斉に変更するのが

有効かもしれない。Kamada and Takagawa（２００５）

は，東アジアにとってどのような為替制度が望

ましいのかという問題意識の下，そうした協調

的レジーム変更の可能性を議論している。分析

結果によると，そうしたレジーム変更は，必ず

いずれかの参加国に負担を強いることになり，

それらの国は始めから集団的レジーム変更へ参

加しないと考えられる。結局，協調的レジーム

変更は実現しない可能性が高い。

Ⅵ．結び

東アジア地域で高度に発達した国際的な分業

体制は，域内経済の成長を促進するのに役立っ

た反面，一国で発生した経済危機が多くの国を

巻き込んで被害を拡散する土壌としても作用し

た。１９９７年のアジア通貨危機は，国際的な相互

依存関係が「諸刃の剣」として働くことを実証

した端的な例である。こうした経済的依存関係

は，一国の政策判断が他国の経済に影響を及ぼ

すという政策的な相互連関を生み出した。通貨

危機後，東アジアの幾つかの国では，経済危機

から自国経済を守るべく，金融・通貨制度の改

革を実行した。そうした改革の影響は，他国の

経済にも波及し，最終的には，自国の経済にフ

ィードバックされる。制度改革は，そうしたフ

ィードバックを含めて，費用と便益を比較衡量

し，実行されると推察される。

東アジアが置かれている経済環境は時々刻々

と変化しており，望ましい制度もそれと共に変

化してゆく。アジア通貨危機以来，わが国を中

心に，東アジア諸国の間で，通貨危機を未然か

つ最小限に食い止めるための国際的協力体制が

構築されつつある。チェンマイ・イニシアティ

ブ（２０００年）はその代表例である。こうした取

組みによって，アジア通貨危機のような経済シ

ョックは，相対的な重要度を低下させてゆくだ

ろう。また，中国の台頭や日米先進国における

構造変化など，東アジアを巡る経済情勢は常に

変化しており，現在認識されている経済ショッ

クを念頭に設計された制度が現行のまま安定し

ている保証はない。実際，鎌田・高川モデルを

利用して，現行の政策レジームから代替的なレ

ジームへ移行することによって，様々な経済シ

ョックに対して自国経済の安定性を高めること

が可能かを丹念に確認した結果，現行の東アジ

アの通貨体制は，必ずしも安定的ではなく，今

後，さらに変貌を遂げる可能性があることが示

された。

本稿で提示された手法は，現時点で考え得る

最も代表的な事例をカバーしており，東アジア

の通貨体制が流動的であるという結論自体は，

広く同意を得られるものと思われる。しかも，

将来，新たな政策レジームが開発される可能性

や想定外の経済ショックが発生する可能性も十

分に考えられる。また，東アジア各国が経済発

展を遂げてゆく過程で，政策目標が段階的に変

化してゆくことは，わが国を含め先進国の歴史

を振り返れば想像に難くない。さらに，現在，

東アジア諸国の間で進められている国際的な協

調機運が新たな制度的枠組みへと昇華されるこ

とも考え得る。こうした様々な可能性を考慮す

れば，東アジアの通貨体制が，今後一段と変貌

を遂げてゆく可能性は一層高まるだろうし，そ

うした柔軟性は，より強固な国際通貨体制を実

現するためにむしろ必要なものであると理解す

ることができよう。
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