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要旨 

近年のアジア通貨危機の２大要因である米ドル・ペッグ制とアジア金融市場の未整備、この 2点の
改善に向けた各国の取り組みの現状を見ると、金融市場ではアジア債券市場構想など積極性が見られ

る一方、米ドル・ペッグ制に変わる為替相場制構築に向けた域内の動きはほとんどない。そこで、米

ドル・ペッグ制からの脱却と、アジア域内為替相場の安定を同時に満たす為替システムの導入が最適

であると我々は考えた。その主張の正当性を分析し、その為替制度の導入に際して必要なシステムを

提言することが我々の論文の趣旨である。 
まず、ヨーロッパ域内経済安定に寄与している単一通貨ユーロをケーススタディにして、米ドル依

存からの脱却と為替安定という観点からアジアの最適な為替システムを考えると、固定相場制と変動

相場制の中間的為替制度に当たる通貨バスケット制が最適である。その通貨バスケット制の構成通貨

を我々は域内通貨とするが、これは米ドルやユーロに頼らないアジア諸国での強固な経済協力関係を

つくるためである。アジア域内で通貨バスケット制に参加するのに適する国は、最適通貨圏理論（OCA
モデル）とファンダメンタルズの観点から分析した結果、中国・日本・マレーシア・シンガポールの

４カ国であった。そこで、まずこの 4カ国で共通な通貨バスケット制を導入し、それ以外のアジアの
国はファンダメンタルズを改善させて、参加基準を満たした国から順次構成国に加わる。最終的には

ASEAN＋３全ての国が構成国となり、アジア域内為替レートが安定するので、アジア域内ではこの
通貨バスケット制による貿易決済や資本取引が盛んに行われ、アジア域内経済が大きく発展する。こ

れは決済通貨を一つにすることで容易な決済が可能となるほか、我々のモデルではバスケット内の構

成通貨比率を、「貿易」と「直接投資」の安定という政策目標を設定して算出するという方法をとっ

たためである。このように、アジア通貨バスケット制導入によって、アジア域内経済は発展していく

が、それを維持していくためには、サーベイランス機関の設置、各国中央銀行総裁会合や多国間スワ

ップ協定の設置など、各国金融当局が協調してアジア通貨バスケット制の信頼性を保持していくこと

もまた必要である。 
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はじめに 

１、 問題意識 
近年、アジアにおける金融協力などの地域統合の動きが日増しに活発になってきている。これを促

進させようとしてきたその背景にあるのは 1997 年のアジア通貨危機である。アジア通貨危機によっ
て、タイのバーツが暴落したことをきっかけに韓国がデフォルトし IMF 管理下に入るなど、アジア
諸国は大きな損失を受けた。今後、このような通貨危機の発生を防止するため、アジアでは域内金融

市場の整備に取り組むべく、様々な改革を行おうとしているわけである。例えば、2002 年に発足し
た CMI（チェンマイ・イニシアティブ）やアジア債券市場の育成が挙げられる。また、金融協力だ
けに限らず、ASEAN＋3 の首脳会議の制度化や AFTA における関税引き下げなどの動きもアジア通
貨危機以後に急激に活発となった。さらに、最近になって当初は AMF構想に反対した中国までもが、
ASEAN諸国との FTA締結に向けて努力する姿勢を表明し、我が国でも 2002年に東アジアコミュニ
ティ構想を発表してアジア域内での地域統合の必要性を訴えた。このように、アジア通貨危機の発生

以後、金融協力の動きを中心としたアジア域内の地域統合の動きが加速している。このことからアジ

ア通貨危機の発生がアジア経済に大きな影響を及ぼしたことが想像できる。 
このアジア通貨危機発生によって露呈したアジア域内の問題点とは一体何だったのだろうか。アジ

ア通貨危機の原因の一つとして挙げられるのが米ドル・ペッグ制の下での資本移動の自由化である。

アジア通貨危機前に「アジアの世紀」とまで言われていたアジア各国の発展に陰りが見え始めたきっ

かけが米国のドル高政策への転換であった。その当時、米ドル・ペッグ制のもとで資本移動を自由化

することによって外資を流入させていたアジア各国通貨も当然これに伴い切り上げざるを得なかっ

た。そのため、自国通貨高をきっかけとして輸出の伸びが鈍化し、経常収支のさらなる悪化がもたら

されたのである。この結果、アジア諸国の資本収支黒字の増加、すなわち対外債務が急激に増加する

こととなった。そのため、アジア各国の通貨に対する信用が低下し、アジア通貨安圧力が高まり、米

ドル・ペッグ制を維持できなくなるリスクが高まった。そこにヘッジファンドが付け込み、タイのバ

ーツなどのアジア各国の通貨を大量の空売りをするなどして通貨アタックを仕掛けた。そのため、市

場におけるアジア通貨売りの圧力が強まり、各国の外貨準備では対応できなくなって、アジア諸国は

米ドル・ペッグ制の維持を放棄してフロート制へと移行した。そして、アジア諸国の為替レートは急

激な自国通貨安となり、通貨危機が発生してしまったのである。 
以上のように、アジア通貨危機が起こった原因の一つは米ドル・ペッグ制なのである。この場合は

米ドルという一カ国の通貨にのみ、アジア諸国がペッグしていたことが問題点であった。アジア諸国

は米国一国の金融・為替政策に振り回され、結果通貨危機が起こってしまったのである。 
仮に資本移動の徹底的な規制を行っていれば、米ドル・ペッグ制を採用していたとしても通貨危機

は発生しなかったのだが、アジア諸国はその当時、いわゆる「open-economy trilemma」を無視した
政策を採って、多額の短期資本流入を欧米諸国から得ていた。例えば、タイ当局は米ドル・ペッグ制

という固定相場制を採用していたにも関わらず、93 年に設立した BIBF 創設を例とする資本移動の
自由を活発にさせるような政策を行っていた。さらに、資本流入促進のために高金利政策を採用して

いた。つまり、①固定相場制の採用 ②資本移動の自由 ③金融政策の独立 という 3つを同時に満
たすような通貨政策を行っていたのである。このため、「為替」と「金利」の両面でのリスク・フリ

ーの状況の中からモラルハザードが発生し、投機的資本移動の流出入が短期間で大規模に起こるよう

になった。これがアジア通貨危機へとつながったということである。このような通貨政策を採用した
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背景にあるには、アジア域内における金融市場がしっかり整備されていなかったために、米ドルにペ

ッグすることによって信用を確保したのち、強引な高金利政策によって外資を流入させるしかなかっ

たという事情がある。 
ここでアジア域内の金融市場の未整備という問題点が浮上してくる。この当時、アジア国内におい

て豊富な貯蓄があるにもかかわらず、アジアにおいては銀行中心の間接金融による資金調達が主体で

アジア域内の債券市場が未整備であったため、経済開発に不可欠な長期資金がなかなか供給されない

という問題があった。そのため、アジア域内の金融機関が、アジアの経済情勢について必ずしも十分

な知識を持っていない欧米からの外貨建てで短期資金を調達していた。そのうえでアジア金融機関

は、これらの外貨建て資金の運用先として経済発展のための設備投資等に向けた長期貸付や投資を現

地通貨建てで行っていたのである。このように、アジア域内企業・金融機関は、現地通貨建てで、そ

のうえに資金の使途に見合った期間で調達すべき資金を、こうした外貨建ての短期の借入れで調達し

ていた。この結果、「通貨」と「期間」の二重のミスマッチのリスクをアジア金融機関が負う状況に

なっていたのである。このため、アジア通貨危機発生の過程にあたって、金融機関は外貨での短期借

り入れを行っていたためバランス・シートが急速に劣化した。これに対処するために企業から急いで

融資を引き上げようとしても、短期の借入れに対して長期で貸付けを行っていたため、企業の資金繰

りは悪化し、銀行もまた多額の不良債権を抱えることとなり、金融危機の同時発生につながっていっ

た。このように、「通貨」と「期間」の二重のミスマッチのリスクを負う背景にあった金融市場の未

整備という問題点が通貨危機で浮上することとなった。このため、アジア通貨危機のような事態の再

発を防ぐためには現地通貨建ての債券市場を育成する必要があると考えられ、前述したアジア債券市

場構想が立ち上がったというわけである。アジア債券市場構想は、アジア自身によって域内に蓄積さ

れた資金を、自らの手で域内に再投資して循環させ、アジアの発展を促そうとする構想である。アジ

ア債券市場が発達すれば、アジアの豊富な貯蓄をアジアの経済発展に必要な中長期の資金ニーズに結

び付けることが可能となる。そうすれば、アジア通貨危機当時に起こったミスマッチのリスクをヘッ

ジすることができるというわけである。 
以上見てきたように、アジア通貨危機発生により、米ドル・ペッグ制に見られるような為替相場制

の問題と、「通貨」と「期間」の二重のミスマッチに見られるようなアジア域内における金融市場の

未整備という、2つの問題点がアジア域内で浮上したのである。そこでアジアでは前述した金融協力
によるアジア域内の金融市場の整備を推進しているわけである。しかし、その一方でアジアにおける

為替相場制度に関する取り組みは今現在でも協調して行われていることはなく、各国がバラバラに政

策を行っている状態のままである。 
しかし、世界では現在、米国中心の通貨体制から脱却しようと、為替相場制改革の動きが活発であ

る。これは米国の抱える双子の赤字の増大による米ドル・リスクが高まっているからである。そのた

め、米国に依存せずとも、その地域圏内で独立・安定した経済圏を確立しようとしている。これにい

ち早く取り組んだのが欧州の EUである。欧州では、為替の安定と域内市場の安定という命題に対し
て、「単一通貨」という答えを出した。すなわち、各国間での独立した金融政策を放棄してでも、自

由な資本移動と為替の安定を採択し、米ドルに依存しない欧州独自の通貨圏を設立したわけである。

実際、1999年にユーロはニュメレールとして導入され、2002年からは現金として流通した。この試
みは 21 世紀最大の実験であるといっても過言ではない壮大なプロセスであった。実際、ユーロ導入
によって、欧州のファンダメンタルズは収斂する傾向を示しており、ユーロ導入の効果は確かにあっ

たことがわかる。以下にユーロ域内の参考指標を示しておく。 
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＜図表１ ユーロ導入の効果＞  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
このように欧州がユーロを導入して以来、アジアにおいても単一通貨を導入すべき、との議論がな

されるようになった。単一通貨を導入すれば域内の為替リスクが消滅し、現在取り組んでいる債券市

場の育成などの域内金融市場の発達に大きく貢献することが予想され、米ドルへの依存からの脱却と

いう点から見ても単一通貨は非常に有効な手立てである。また投機的資本移動による為替調整の困難

に悩まされる心配もなくなる。さらに単一通貨の導入は活発化しつつあるアジア FTA などの地域統
合の動きも活性化させていくことが予測される。 
しかし、単一通貨を導入することは何も難しい議論をしなくても、その実現性に疑問符が付けられ

るのは容易に想像できるであろう。第一に欧州のユーロが 50 年という歳月を要したことからもわか
るように、単一通貨導入というのはかなり長期的な展望から考えていかなくてはいけないことであ

る。さらに、通貨統合には政治問題も大きく絡んでくる。よって、アジア域内に単一通貨を今すぐ導

入せよ、といってもそれは極めて困難な話である。 
以上の理由から、アジア域内でいきなり単一通貨を導入することは極めて難しい。ではアジアにお

いては、固定相場制をあきらめて変動相場制を採るべきなのか。これはいわゆる「two corner 
solutions（両極の解）」の議論である。つまり、最適な為替相場制というのは通貨統合のような究極
の固定相場制を目指すか、もしくはクリーン・フロート制のような変動相場制にしてマーケットにそ

の行方を託すしかないという議論である。アジアにおいて通貨統合が難しいというのは上記に述べ

た。ではアジアは変動相場制を採用すべきなのか。実際、我が国日本を含めて多くの ASEAN諸国は
変動相場制を採用している。しかし、近年高まりつつあるアジア域内の経済相互依存関係を考えると
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ボラティリティが生じる可能性のある変動相場制は決して望ましくないはずである。また最適な金融

政策を裁量的に行うことができれば変動相場制でも問題ないが、金融市場が未だ未整備でかつ米国の

金融政策の影響を大きく受けるアジア各国の状況では、ミスアライメントが生じ、必ずしも変動相場

制のメリットを享受することはできないだろう。 
両極の解のどちらの選択肢も難しいという状況の中で、現実的に考えてアジアはどのような為替相

場制を考えるべきなのか。その答えとして、本論文では、近年議論が盛んになりつつある通貨バスケ

ット制に注目したい。通貨バスケット制とはクリーン・フロート制と単一通貨の中間地点に位置する

為替相場制である。これをアジア域内全体で導入して、為替レートを安定させるべきであるという議

論が活発になってきている。 
詳しくは後述するが、ここで通貨バスケット制が現在注目されているわけを簡単に説明すると、ま

ず通貨バスケット制というのは、いわば米ドル・ペッグ制のような単一通貨ペッグではなく、複数通

貨にペッグする為替相場制である。このことのメリットは米ドル・ペッグ制の場合には先にも見たよ

うに米国一国の金融・為替政策が為替レートに影響を与えてしまうだが、通貨バスケット制を用いれ

ば複数の通貨にペッグしているので米ドル・レートとのボラティリティの影響は軽減される。米国一

国のみの金融・為替政策の影響を強く受けることがなくなるというわけである。これはアジア通貨危

機発生の原因の一つである米ドル・ペッグ制の問題点を克服するということになる。もう一つ、通貨

バスケット制が注目されている理由として、アジア域内諸国が通貨バスケット制を通じて、為替レー

トを安定させればアジア域内で貿易取引や資本移動が活発になり、域内経済発展を促すことになる。

また、アジア域内が実物経済においてもマネー経済においても相互関係を強めていき、地域統合の促

進となる効果も期待されている。このことにより、アジアの金融協力が進んでいけばアジアの金融市

場は整備され、通貨危機の原因を克服し再発防止に大きく前進することとなるだろう。つまり、通貨

バスケット制は米ドル・ペッグからの脱却による為替レート安定を達成し、またアジア域内の協力関

係を強める効果があり、それが金融市場整備を促進する効果があるというわけである。このような点

からアジア通貨危機の再発を防止し、今後のアジア域内経済の発展・成長のために、為替相場制の観

点から考えると、アジア通貨バスケット制が求められているというわけである。 
アジア通貨バスケット制導入への追い風もある。2005年 7月 21日に実施された人民元切り上げに

伴い、中国は米ドル、ユーロ、円、韓国ウォンを中心とした通貨バスケット制度を採用すると公表し、

マレーシアもこれに続いた。さらにロシアにおいても米ドル 65%、ユーロ 35％の通貨バスケット制
を導入するなど、通貨バスケット制への移行が近年、世界的に見られつつある。米ドルにペッグして

いた中国が通貨バスケット制導入という柔軟な通貨政策を採択したことにより、アジア域内全体での

通貨バスケット制を導入する準備が整った。今後、通貨バスケット制導入の主張がますます活発に行

われていくこととなるだろう。 
そこで本論文では通貨バスケット制とは一体何なのかというところから出発し、アジア域内におけ

る最適な通貨バスケット制を理論・実証分析していき、アジアの為替レート安定とアジア域内経済の

安定・成長に向けての政策提言を行う。 
 
２、 論文概要 
本論文では以下のフローで通貨バスケット制について考えていく。 
まず、そもそも通貨バスケット制とは一体何なのか、というところから出発し、通貨バスケット制

のコストとベネフィットについて考えていく。そして、通貨バスケット制を考えるうえで考えなくて

はいけないポイント ‐①通貨バスケット制構成通貨の考察 ②通貨バスケット制の比率等の考察 

③通貨バスケット制への参加システム‐ について考えたい。そして、アジア域内における最適な通

貨バスケット制の導入について考察する。 
分析の結果を踏まえた上で論文の最後に政策提言を行う。通貨バスケット制に関連するシステムや

政策影響について考察していく。最後に、米国・欧州との展望や我が国日本の取るべき道についても

考察したい。 
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ここで本論文における重要な前提を述べておきたい。本論文では通貨バスケット制導入を考えるう

えでアジア地域の定義を「ASEAN＋3」としたいと思う。その理由として近年、ASEAN＋3 による
活動、発言が大きく注目されていること、また参加国に米国、欧州各国を含めないことから、ASEAN
＋3を独立したアジア地域圏と考えたからである。しかし、ブルネイに関しては経済統計データが入
手困難であり、計量分析に用いることが不可能だったため、対象国から除外した。その代替としてイ

ンドを分析対象国に加えることとした。インドは BRICs として現在、経済的にも大いに注目を集め
ており、アジアにおいて重要な国となりつつある。またインドは ASEAN＋3 には入らないものの、
ASEAN・PMC（ASEAN Post-Ministerial Conferences）、通称 ASEAN拡大外相会議に参加してお
り、ASEAN諸国と関係の深い国である。このような理由からインドを分析対象国に加えることとし
た。つまり、本論文の分析対象国としては、日本・中国・韓国・インドネシア・タイ・フィリピ

ン・シンガポール・カンボジア・マレーシア・ミャンマー・ラオス・ベトナム・インドの 13
カ国とし、以上の国を「アジア地域」と本論文では定義したい。これらの諸国が参加するアジア通貨

バスケット制に関して本論文では分析していく。 
最後に、本論文では政治的利得やそれに関わる問題を考えることよりも、あくまでアジア域内の経

済厚生を本論文では最優先して考えることとする。 
 

＊ 国の表記に関して 
本論文では、図やグラフでの国の表記を簡略するため、アルファベットの略称を用いている。以下

でその略称がどこの国を指しているのかを表記しておく。 
 

＜図表 2 国の簡略表記＞  
表記 国名 
CMB カンボジア 
CHN 中国 
IND インド 
IDN インドネシア 
JPN 日本 
KOR 韓国 
LAO ラオス 
MAL マレーシア 
MYA ミャンマー 
PHI フィリピン 
SGP シンガポール 
THA タイ 
VNM ベトナム 
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第1章  通貨バスケット制とは何か 

本章では通貨バスケット制そのものについて詳しく言及し、コストとベネフィットに関して考察

し、分析すべきファクターを整理する。 

第1節  通貨バスケット制の定義  
 
そもそも通貨バスケット制とは一体何なのか。通貨バスケット制とはよく「いくつかの通貨に対す

る為替レートの加重平均として構成される通貨単位のこと」と定義される。ようするに、ただの固定

相場制はある一つの通貨に対してペッグするのに対して、通貨バスケット制は複数の通貨に対して自

国通貨をペッグするということになる。例えば米ドル・ペッグ制というのは米ドルに対してのみ自国

通貨をペッグさせる為替相場制であるが、これに対して米ドルとユーロに対してそれぞれ自国通貨を

加重平均してレートを計算し、それに対してペッグするのが通貨バスケット制である。イメージとし

ては複数の通貨をバスケットに入れて新たな架空通貨を作り、それに自国通貨をペッグすると思って

ほしい。以下、通貨バスケット制の具体例を示す。 
今、仮に我が国日本が、米ドル・ユーロに対して通貨バスケット制を採用するとしよう。その際に、

この通貨バスケット制のレートの単位を「Asian Monetary Unit」の略で「AMU」としたとする。
イメージとしては米ドルとユーロの 2つの通貨に対して日本円をペッグする、と思って欲しい。では
ペッグするレートはどのように算出するのか。この際に重要となるのが通貨バスケット制の構成通貨

をどのように加重平均してレートを算出するか、ということである。すなわち、通貨バスケット制の

構成通貨の比率（ウェート）をどうするか。この例で言うと、米ドル・ユーロ・日本円をどのような

比率とするかということである。この比率の求め方に関しては、様々な議論があり本論文でもこれに

関して議論する必要があるのだが、これは後述することとし、今は話を単純化するために米ドル・ユ

ーロ・日本円を 40%・30%・30%という比率で取ると仮定する。では、このときの通貨バスケット制
とのレートはどのように算出するのか。このときの日本の米ドル・レートとユーロ・レートをそれぞ

れ、1 ドル＝100円 1ユーロ＝100円、すなわち 1 ドル＝1 ユーロ＝100円とすると、1AMU は次
のようにして求められる。 
 
 
例① 
比率 ⇒ 米ドル：ユーロ：日本円＝４：３：３ レート ⇒ 1ドル＝１ユーロ＝100円 
この時の 1AMUは… 
１AMU＝0.4×1米ドル＋0.3×1ユーロ＋0.3×100円 

 
この時の AMUとの米ドル・レート、ユーロ・レート、円・レートをさらに計算すると… 
１AMU＝0.4×1米ドル＋0.3×1米ドル＋0.3×1米ドル＝1米ドル 
１AMU＝0.4×1ユーロ＋0.3×1ユーロ＋0.3×1ユーロ＝1ユーロ 
１AMU＝0.4×100円＋0.3×100円＋0.3×100円＝100円 
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このようにして通貨バスケット制と自国通貨とのレートは算出されるわけである。 
以上からわかるように、通貨バスケット制が単なる固定相場制と違う点は、複数の通貨に対してペ

ッグするという点である。その際に構成通貨をどうするか、比率をどう取るか、という点が問題とな

ってくるというわけである。これに関しては第 3節で改めて詳しく取り上げることとする。 

第2節  通貨バスケット制の位置づけ  
 
通貨バスケット制は為替相場制においては「中間的為替相場制」と位置づけられている。そのこと

を確認し、各々の為替相場制のコストとベネフィットについて考えていきたい。 
為替相場制度には主として 8つの種類がある。以下の図を参照していただきたい。 
 

＜図表 3 為替相場制の種類＞  
分類 名称 

変動相場制 クリーン・フロート制 
変動相場制 ダーティ・フロート制 

中間的為替相場制 為替バンド制 
中間的為替相場制 通貨バスケット制 
中間的為替相場制 クローリング・ペッグ制 
固定相場制 ペッグ制 
固定相場制 カレンシー・ボード制 
固定相場制 通貨統合 

 
上にいくほど変動相場制としてのレベルが高くなり、下にいくほど固定相場制としてのレベルが高く

なるように並べてある。大きく分ければ為替相場制は変動相場制、固定相場制、中間的為替相場制の

3つに分類される。 
通貨バスケット制は中間的為替相場制の 1種である。まずは固定相場制と変動相場制おのおののコ

ストとベネフィットを述べ、その後に中間的為替相場制のコストとベネフィットに言及する。 
固定相場制と変動相場制のコストとベネフィットに関して言及する際に確認しておきたいのが

「open-economy trilemma」の議論である。これは為替相場制に関する議論で、問題意識でも多少触
れたがここで改めて述べる。為替相場制の選択の際に、①為替相場の安定 ②資本移動の自由 ③金

融政策の独立性 という 3つを同時に満たすことはできないという、どうしても抜けられない三重苦
が存在するというのがこの「open-economy trilemma」の議論である。次に概念図を示す。 
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＜図表 4 open-economy tri lemma＞  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ようするに、為替相場を安定させるためには資本移動の自由を放棄して規制をかけるか、もしくは

金融政策の独立性を放棄するかのどちらかを選択しなくてはいけないということである。 
この議論を踏まえると固定相場制と変動相場制の違いがはっきりすると思う。変動相場制のコスト

としては当然、為替相場が安定せずにボラティリティが短期的に発生する。また中長期的にはミスア

ライメントが起こる可能性もある。為替リスクを常に抱えるというのが当然ながら変動相場制のコス

トである。ベネフィットとしては金融政策の独立性が保たれ、資本移動も規制をかけることなく自由

にすることが可能である。またレートを維持する必要がないため、為替介入のコストがなくなるのも

ベネフィットである。 
固定相場制は変動相場制の裏返しと考えればよい。一番のコストとして挙げられるのは金融政策の

放棄であろう。独自に裁量的な金融政策を発動することができず、常にレート維持のための為替介入

コストを強いられる。また、金融政策の独立性を保持することも可能だが、その場合には資本移動の

規制を行わなくてはレートを維持することは不可能となる。ベネフィットとしては為替リスクがなく

なり、対外取引の安定化が図れるという点に尽きる。 
以上の議論を踏まえると固定相場制と変動相場制はまさにコインの表と裏であることがお分かり

いただけるかと思う。中間的為替相場制は、文字通りこの二つの中間的な制度である。では中間的為

替相場制である通貨バスケット制のコストとベネフィットとは何なのか。次の節で具体例を踏まえて

説明する。 

第3節 通貨バスケット制のコストとベネフィット 
 
1節でも述べたが、通貨バスケット制は複数通貨に対してペッグするものなので、一つの通貨にペ

ッグするときよりもリスクが低くレートが安定しやすい。これも通貨バスケット制のメリットであ

る。また、変動・固定両者のメリットを生かしている点もベネフィットとして挙げられる。為替レー

トが安定する上に資本移動を規制する必要もない。これは通貨危機防止にも効果的である。金融政策

に関してもある程度ペッグする必要があるため制限はされるが、単一通貨のように放棄とまではいか

ないので多少の余地は残されている。 
では通貨バスケット制のコストは一体何なのか。それは悪く言えばこの制度は中途半端であるとい

う点である。複数通貨にペッグするという政策運営を持続的に行えるかどうか、という点が問題とな

ってくるだろう。また、通貨バスケット制の構成通貨の選定、構成比率などの通貨バスケット制の中

味に関しても吟味して選ぶことが必要であると考えられる。さらに金融・為替政策に関しても完全に

①の放棄 ⇒ 変動相場制の採択 

① 為替相場の安定 

② 資本移動の自由 ③ 金融政策の独立性 

②の放棄 ⇒ 資本移動の規制 ③の放棄 ⇒ 固定相場制の採択 
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消滅したわけではないが、当然ペッグするわけであるから制限されるということに変わりはない。金

融・為替政策に縛りがかかることがコストとなってくる。 
ここで具体例を示して通貨バスケット制のベネフィット、議論すべきポイントについて見ていく。

さきほど取り上げた具体例で求めたレートをその通貨バスケット制の中心レートに設定したとする。

今、米国がドル安政策を行い、米ドルと日本円のレートが 1 ドル＝50 円と円高に変化したとする。
この時の日本円のレートの変化を見てみよう。 

 
例② 
比率 ⇒ 米ドル：ユーロ：日本円＝４：３：３ レート ⇒ 1ドル＝0.5ユーロ＝50円 
この時の 1AMUを円換算で計算すると… 
１AMU＝0.4×50円＋0.3×100円＋0.3×100円＝80円 
 
この時のレートの変化を見ていただきたい。仮にもし、日本がたんなる米ドル・ペッグ制を採用して

いたのなら、日本円は米ドルに対して 50％も円高のレートになる。しかし、もし日本がこの通貨バ
スケット制である AMUに対してペッグしていたならば、1AMU＝80円と 20％の円高となっており、
為替レートの変動が抑えられている事が容易にわかると思う。つまり、もし仮に米ドル建てでなくこ

の AMU建てで貿易決済を行えばそれだけ為替リスクが避けられるということになる。これが通貨バ
スケット制の大きなメリットとなるわけである。 
次に通貨バスケット制は為替介入の負担を減らすことを、例を持って示す。今度は、もし日本円が

米ドルに対して 50％円高に、ユーロに対しては 50％円安になる、つまり 1ユーロ＝150円になると
いう反対の方向にレートが動いた場合の例を示す。 

 
例③ 
比率 ⇒ 米ドル：ユーロ：日本円＝４：３：３ レート ⇒ 1ドル＝１／３ユーロ＝50円 
この時の 1AMUを米ドル・ユーロ・円換算で計算すると… 
１ACB＝0.4×50円＋0.3×150円＋0.3×100円＝95円 
 
この時のAMUとの円レートを見てもらうと 1AMU＝95円というレートであるということがわかる。
つまり、AMU レートに関してはたった 5％の円安しか、為替レートに影響を及ぼしていない。この
ように通貨バスケット制は、もし仮にある程度正の相関と負の相関の両方がある構成通貨を含んでい

れば、為替レートは中心レートからあまり乖離せずに安定する。つまり、為替介入を行う負担がかな

り減るということである。これが通貨バスケット制のベネフィットであると言えよう。この例からわ

かるように、通貨バスケット制の構成通貨の選定に関してはある程度、構成通貨間に負の相関のある

通貨も含んでいることが望ましいことがわかるだろう。これは構成通貨を判定する際の一つの判断基

準となる。 
最後に構成通貨のウェートを変えるとどうなるか、を考えてみよう。米ドルとの関係が極めて大き

いことから米ドルの比率を重くしたという例を取り上げる。仮にある国が貿易量を加味した加重平均

で比率を取ろうとした際に、米国・欧州・日本との取引量が６：２：２であったと仮定する。この際

にどの通貨との為替レートを安定させるべきかというと当然、比重の大きい米ドルである。だから貿

易量を反映して通貨バスケット制の構成比率を６：２：２として米ドルの構成比率を大きくしたとす

る。そうするとレートはどのように変化するのか。例②のケースを比較として取り上げて考える。 
 
 
 
 
 

例④ 
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比率 ⇒ 米ドル：ユーロ：日本円＝６：２：２ レート ⇒ 1ドル＝１ユーロ＝100円 
この時の 1AMUを円レートで計算すると… 
１AMU＝0.6×1米ドル＋0.2×1ユーロ＋0.2×100円＝100円 
⇒ これを中心レートとし、例②と同じケースを考えると… 
レートが 1米ドル＝0.5ユーロ＝50円に変化したとする。 
１AMU＝0.6×50円＋0.2×100円＋0.2×100円＝70円 
 
これを例②の時のレートと比べて欲しい。例②では 1AMU＝80円だったのがこの例では 1AMU＝70
円になっている。よって、比率を重くすればするほど、その通貨バスケット制とのレートに大きな影

響を与えることがわかる。このことからわかるように、比率を大きくとればそれだけ為替レート変動

の影響が大きくなるので、通貨当局は為替安定のための介入を行う必要がある。そうすれば必然的に

為替介入を行ってその通貨とのレートを安定させる必要が出てくるので、為替安定を優先的に行いた

い国の通貨の比率を大きくするというわけである。 
以上のことからわかるように、通貨バスケット制を考えるに当たっては以下の 2点を特によく考え

る必要がある。 
① 通貨バスケット制の構成通貨をどうするか。 
⇒ どの国との為替レート安定を図り、相互関係を協力にするか。 
 
② 通貨バスケット制の比率をどうするか。 
⇒ 比率の算出をどの政策目標を設定して決めるのか。 
 
この 2つが本論文の主要論点となる。 
 
＊ 中間的為替相場制である為替バンド制、通貨バスケット制、クローリング・ペッグ制の頭文字を

取って「BBC ルール」と呼ばれるのだが、最近、通貨バスケット制の議論をする際には、この 3 つ
の制度の長所を生かして、「変動幅付きの調整可能な通貨バスケット制（バンド付きのクローリン

グ・バスケット・ペッグ制）」として議論されることもある。本論文では、この「変動幅付きの調整

可能な通貨バスケット制」を探っていく。その際に名称を簡略化するため、以下、「変動幅付きの調

整可能な通貨バスケット制」を、ただ単に「通貨バスケット制」として記載することとしたい。 

第4節  アジア地域における為替相場制の選択  
 
それでは、アジア地域においてはどの為替相場制を採択することが域内の経済構成上、望ましいの

か。問題意識で述べたが、ここで今一度改めて確認しておきたい。 
為替相場制の選択に関連して「two-corner solutions（両極の解）」という議論がある。これは結局

のところ、変動相場制と固定相場制の両者が裏表の関係にあることからわかるように為替相場制の選

択には絶対に最適なものはないとすることから、完全な変動相場制を採択するか、もしくは完全な固

定相場制を採択するか、のどちらかしかないという結論に達するという議論である。確かにどちらに

もメリット・デメリットがあるのだから、あとは各国が判断するしかないというのも一理ある。しか

し、アジア域内においてはこのどちらも最適ではないという事情がある。 
まず固定相場制から考えてみよう。単なるペッグ制は問題意識でも明らかなようにアジア域内にお

いては最適ではなかった。カレンシー・ボード制は、自国通貨を主要国通貨と一定の為替レートで交

換することを法律で義務付け、これを担保する以上の外貨準備を保有する制度である。外貨通貨の裏

付けをもとに自国通貨の交換性を保証しており，その無制限な乱発が不可能なシステムとなってい

る。ここからわかるようにカレンシー・ボード制は大量の外貨が必要であり、それは現段階ではまだ
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発展途上国の多いアジア域内では難しい制度である。究極の固定相場制である通貨統合であるが、こ

れもアジア諸国が現段階で金融・為替相場政策を完全に放棄してしまうというのは現実的に不可能で

ある。なぜなら、もし現段階でアジアがいきなり通貨統合を果たしたとすると、欧州でいう ECB の
ようなアジア中央銀行が統一金融政策を行うのだろうが、その際に国ごとによって経済発展段階が違

うため、統一した政策を打つことは難しいだろう。このように通貨統合というのも極めて困難な選択

肢である。 
ではもう一方の変動相場制はどうか。まずアジア域内は近年、アジア FTA などの動きからもわか

るように貿易の相互関係が強まっている。特に中国が世界的にも主要貿易取引相手国となっているこ

とからもわかるように、アジアにおいて為替安定は早急の課題と言える。これを放棄する変動相場制

は最適とはいえないだろう。またアジア域内の諸国には金融市場の整備がいまだ不十分な国がある。

そうすると、為替レートが大きな乱高下をきたした場合に、中央銀行は為替介入を行ってこれを防ぐ

必要がある。しかし、金融市場が未発達であると不胎化政策が効果をなさない可能性があり、そうす

ると大量の為替介入によって国内のマネーサプライが上下してしまい、インフレなどの悪影響を及ぼ

す可能性もある。事前に為替を安定させ、介入コストを最小化することが望ましいことは明らかであ

る。このように変動相場制は為替安定による通貨危機再発の防止という本論文の趣旨から外れてい

る。 
このように固定相場制も変動相場制もアジア域内の事情を考えると、どちらも少なくとも最適であ

るとは断定しがたい。そこで出てくるのが通貨バスケット制である。この制度ならば為替安定による

通貨危機再発防止に一定の効果があり、しかも金融政策にもある程度の余地が残される。為替が安定

すれば、アジア債券市場の育成やアジア FTA などの地域統合に向けた動きの強力なバックアップと
なることも当然予想できる。通貨バスケット制がしっかり運営できるのならば、これが最善の政策に

なるだろう。よって、次の章からアジア域内において現段階で導入可能な、実現可能な通貨バスケッ

ト制とはどのようなものなのかを分析していく。 
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第2章  通貨バスケット制の構成通
貨についての分析 

第1節  域内・域外通貨バスケット制の選択  
 
前章で、通貨バスケット制は構成通貨の選択、またウェートの取り方によって通貨バスケット制へ

の影響が変わってくるという点を述べた。したがって構成通貨をどの国にするか、そしてその比率の

算出の際の政策目標をどのように設定するのかという点が議論のポイントになる。この章では前者の

構成国について分析し、比率の算出は次章で分析していこうと思う。よって、この節からアジア通貨

バスケット制の構成通貨をどのようにして選定していくか、分析・考察をしていきたい。 
まず通貨バスケット制は構成国の選択に関して大きく分けて 2つに分類することができる。一つが

域外通貨バスケット制、もう一つが域内通貨バスケット制である。前者は通貨バスケット参加エリア

外の通貨も含めて通貨バスケット制を構築するもので、エリア外の通貨に関しては一方的にペッグす

るというものである。例えば、本論文で考えるアジア通貨バスケット制で例を述べると、米ドル・ユ

ーロ・円で通貨バスケット制を構成した場合、米ドルとユーロは当然アジア域外諸国であるのでこれ

は域外通貨バスケット制ということになる。 
これに対して後者の域内通貨バスケット制というのは通貨バスケット制参加エリア外の通貨は含

めず、あくまで域内通貨のみで通貨バスケット制を構築するものである。通貨バスケット制のレート

調整などはエリア内各国で政策協調を行いながら調整することができる。例を挙げると、日本円・人

民元・韓国ウォンで通貨バスケット制を構成した場合、それは域内通貨バスケット制ということにな

る。これの例として挙げられるのが欧州の ECUである。 
次にそれぞれのメリット・デメリットを簡単なマトリックスで見てみよう。 

 
＜図表 5 域内・域外通貨バスケット制それぞれのメリット・デメリット＞  

 メリット デメリット 

域外通貨バスケット制  域外の重要国との 
為替安定が図れる 

域外の国の影響を受けてしまい、 
域外の国の依存から脱却できない 

域内通貨バスケット制  域内での為替安定 
＋相互関係の強化 

域内経済基盤が強固でないと崩壊の 
可能性あり 

 
域外通貨バスケット制は、アジア域外の国とのペッグを図るのでエリア外の国との為替レート安定

を図ることができる。しかし、一方的にペッグするだけなので当然ペッグしている国と政策協調を行

うことはできない。そのため、エリア圏外の国への依存から脱却できないという問題がある。 
これに対して域内通貨バスケット制はエリア内での為替安定を各国間の政策協調のもとで行うこ

とができるので相互関係も強まり、域内経済発展に貢献する可能性がある。しかし、域内での政策協
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調が行われないと崩壊の可能性がある。イギリスが EMSから脱退した「ブラック・マンデー」の例
からもわかるように、域内で協調した政策運営が行われるかどうかがポイントとなる。 
では、本論文ではどちらの通貨バスケット制を扱っていくべきなのか。当然、今のアジア域内の情

勢を考えれば米ドル・ユーロを含めたものを考えるケースが多い。例えば、大西（2005）は第一段階
では円・米ドル・ユーロをそれぞれ 40％・40％・20％でとった通貨バスケット制を例として提案し
ている。河合ら（2004）も米ドル・ユーロ・円からなる通貨バスケット制を提案している。また近藤
（2003）はユーロを除外した円・米ドル・人民元・韓国ウォン・タイバーツなどからなる通貨バスケ
ット制 ACUを提案している。ユーロに関しては地理的要因、政治的要因から構成国から外している
とし、対象地域は APEC参加国にすべきと指摘している。 
アジア域内諸国と米国の関係が密接であることは通貨危機発生の原因が米ドル・ペッグだったこと

からも簡単に分かると思う。米国はアジア諸国にとって主要貿易国であるし、金融取引面から見ても

日本の米国債保有量の例からわかるように米国との関係は強い。したがって米ドルを通貨バスケット

制にいれることは不思議なことではない。ユーロに関しては、近藤（2003）は APEC 単位での通貨
バスケット制を主張しているので含めていないが、これは地理的要因あるいは政治的要因を理由とし

ている面もあると述べている。しかし、ユーロを通貨バスケット制に含めることを主張する論者は、

単一通貨ユーロ導入以後にユーロとの関係が重要視されるようになった背景や資本取引面を理由に

通貨バスケット制の構成通貨にユーロを入れることを主張している。 
域外か域内か、という問いに対して明確に答えを出すことは難しいが、本論文では域内通貨バスケ

ット制を扱うこととしたい。なぜなら、米ドル・ユーロを含めたバスケット通貨というのは多くの論

者達によってすでに分析が進んでいる。しかし、域内通貨バスケット制に関する分析はまだあまり行

われていない分野であり、これを分析することは意義のあるものと我々は考えた。また最近ではアジ

アの主要な貿易相手国には、日本だけでなく中国もあがるようになるなど、米国依存の経済状態から

少しずつ脱却しつつある。もし仮にアジア通貨バスケット制を導入し為替安定を図ったとしても、域

外通貨にウェートを重くかけてしまってはいつまでたってもアジア域内の経済相互関係が強化でき

ず、問題意識でも述べた米ドル・ペッグを中心とした米国依存型経済からアジア域内は脱却できない

状態が続いてしまう。もし仮にアジア域内通貨のみで構成するアジア通貨バスケット制を使えば、ア

ジア各国は為替介入のためにアジア諸国の通貨を外貨準備として保有するようになり、中央銀行の資

産が分散化されてリスクも分散されることになる。また、この通貨バスケット建ての各国の国債発行

や企業の債券発行をアジア債券市場で行えるようになれば、米ドルとの為替レートに左右されない通

貨で資金調達ができるようになる。そうなれば、アジア域内においては米ドル建てで資金を調達する

以外にも資金調達方法が多様化することになり、リスクヘッジが図れる。また、アジア通貨バスケッ

ト建ての債券発行ができればアジア債券市場の育成に大きな効果があると考えられる。なぜなら、あ

る特定の一国の通貨建ての債券よりも通貨バスケット建ての債券の方がよりレートが安定している

うえに、各国がこれにペッグしていればアジア諸国通貨とリンクしていることから交換も行いやす

い。また、その国の政府にとってもアジア通貨バスケット建ての方が市場の信用が大きければ、自国

通貨建て以外でも国債を発行できる。これはユーロ導入により、欧州債券市場で各国がユーロ建て国

債を発行できるようになり、欧州債券市場に一定の効果をもたらした例からも明らかである。このよ

うに、アジア域内のみでの通貨バスケット制によるメリットも十分に予想される。確かに米ドル・ユ

ーロを含めた方が域外地域との関係を図るには得策かもしれないが、まずはアジア域内での経済関係

の強化、および発展を促していくことが肝要であると我々は考えた。 
このような理由から、本論文ではあくまでも分析対象国とした日本・中国・韓国・インドネシア・

タイ・フィリピン・シンガポール・カンボジア・マレーシア・ミャンマー・ラオス・ベトナ

ム・インドを通貨バスケット制適用エリアとし、このエリア内の通貨で構成する域内通貨バスケッ

ト制に関する分析を行っていくものとする。 
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第2節  共通・相違通貨バスケット制の選択  
 
前節において、本論文では、あまり研究の行われていない域内通貨バスケット制に絞って考察して

いく旨を述べた。次に考察すべきことは、通貨バスケット制の構成国および比率を各国共通のものに

するのか、それともアジア域内諸国それぞれが別々に国を選択し、その比率も別々に設定するのか、

どちらがより望ましいのか、という点である。現在、中国・マレーシアは通貨バスケット制を採用し

ているが、これらの国はいずれも独自に通貨の比率を設定して構成した通貨バスケット制にペッグし

ているので当然、構成国は各国で異なるはず（両国とも通貨バスケット制の中身を明らかにしていな

いので詳細は不明）である。それとは異なり、アジア域内全体で共通の構成国で構成した比率を域内

で共通して用いた通貨バスケット制にペッグするという方法もある。この場合には、通貨バスケット

制を共通通貨として用いるということになる。なぜなら、通貨バスケット制の構成内容がアジア域内

で同じであれば、その通貨の価値も当然共通であるわけだから、アジア域内で使用することが可能に

なる。すなわち、国境を越えて共通通貨として使用することが可能になるというわけである。これの

例としてはユーロの前身である ECUが挙げられる。ここでは共通か相違かの選択に関して考察する。
そこで、先行研究ではどのようなことが言われているのかをここではまとめてみる。はじめに近藤

(2003)は、米ドル・円・人民元・ウォン・バーツらを中心に構成した APEC共通通貨バスケット制を
唱えている。また大西(2005)は第一段階で米ドル・ユーロ・円ではじめにアジア域外国も含めた共通
通貨を構成し、第二段階でアジア域内共通通貨を創出するとしている。これに対して

Yoshino,Kaji,Suzuku(2004)や Yoshino,Kaji,Asonuma(2004)では各国の経済構造が異なることから、
各国がそれぞれ違う比率を用いて通貨バスケット制を採用するべきであるということを、マクロモデ

ルを用いた計量分析によって実証している。よって、共通通貨としての通貨バスケット制というより

は、各国各々が構成国を別々に設定するという通貨バスケット制を考察している。 
このように、論者によって考え方が変わってくる議論である。そこで各々のメリット・デメリット

を整理してみようと思う。以下のマトリックスをみていただきたい。 
 
＜図表 6 共通・相違な通貨バスケット制それぞれのメリット・デメリット＞  

 メリット デメリット 
共通の通貨

バスケット

制 

・政策協調が行いやすい 
・単一通貨導入の布石になる 

各々の国の最適な比率でない可能性あり 
⇒ 経済構造・政策目標の違い 

相違の通貨

バスケット

制 

各々の国で設定した政策目標に 
最適な比率が取れる 

政策協調が行いにくい 
（囚人のジレンマの可能性） 

 
共通の通貨バスケット制を用いることのメリットとしては政策目標が統一されているので政策協

調が行いやすいという点が挙げられる。各国がそれぞれの政策目標を用いていると政策協調が行いに

くいことは明白である。もし、政策協調を行わないとすればゲーム理論でいう「囚人のジレンマ」に

陥って、各国の厚生が最大化しない可能性がある。これについて少し言及してみる。次のマトリック

スを見ていただきたい。 
 
 
 
 

＜図表 7 国際協調政策版“囚人のジレンマ”＞  
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A 国 
B 国 金融引き締め 金融政策変更なし  

金融引き締め 
A:インフレ抑制・為替安定 
B:インフレ抑制・為替安定 

A:インフレ・通貨価値下落 
B:インフレ抑制・通貨価値上昇 

金融政策変更なし  A:インフレ抑制・通貨価値上昇 
B:インフレ・通貨価値下落 

A:インフレ・為替安定 
B:インフレ・為替安定 

 
このゲームにおけるパレート最適な解は左上の両国ともインフレを抑制し、かつ為替安定が達成され

る解の箇所である。両国が政策協調を行い、金融引き締めを行えば最適解にたどりつける。しかし、

もし、両国が政策協調を行わずに各国独自で金融政策を行っていたとした場合、このゲームの解はど

うなるのか。その場合の解は一番右下の「両国とも金融政策変更なし」になる。なぜなら自国の金融

引締めによって自国の金利が上昇して金利差が拡大すると自国に資本流入が起こり、通貨価値が上昇

する。つまり為替レートが自国通貨高になる。これによりインフレは抑制されるものの、貿易収支が

悪化して総需要が低下する恐れがある。よって為替の変動を両国が躊躇し、金融引き締めを行わずに

金融政策を変更しなくなる。その結果、為替は安定するがインフレはいつまでたっても放置されたま

まになり、インフレなき経済成長が達成できなくなる恐れがある。これが国際協調政策版の「囚人の

ジレンマ」というわけである。この例からもわかるように政策目標は可能ならば統一し、政策協調を

行いやすい環境にすることが望ましい。そうすれば、アジア域内における経済連携関係を強化するこ

とになる。 
さらに、共通通貨は域内経済の発展拡大を図るのに有効である。なぜなら、アジア通貨バスケット

制として構成した架空の通貨が共通通貨としてアジア域内諸国すべてにおいて使用可能となる。これ

によって、この共通通貨が発達していけばアジア域内全体でこれを用いることが可能となり、アジア

各国の為替レートは共通通貨を通じて全域内諸国とリンクすることになり、交換が容易となる。そう

なると、この共通通貨建てで域内諸国が債券を発行することが可能になり、さらにアジア域内貿易時

の決済通貨としても用いることが可能となる。そうなれば、アジア域内での経済取引関係が活発に行

われるようになり、アジア域内で独立した経済圏の発展を促すことになろう。 
また、共通通貨としての通貨バスケット制は小川(2003)が通貨バスケット制の問題点として指摘し

た「非透明性」の問題をクリアにする。この非透明性というのは、通貨バスケット制は中国の例から

もわかるように、その中味を明らかにしないことがある。この理由として投機攻撃を受けないように

するためという理由があがるが、これでは通貨バスケット制が本当に実行されているかどうか透明性

に欠けている。単一通貨ペッグならどの水準に為替レートが固定されているか外部に周知されやすい

が、通貨バスケット制は複数にペッグすることになるので実施されているか判断がつきにくい。また

通貨バスケット制に対するアカウンタビリティが曖昧になるので非常に問題である。しかし、共通通

貨として通貨バスケット制を導入すれば当然その中味は各国共通で認識されるので外部に周知され

ることとなる。それによって運営へのアカウンタビリティをはっきりさせ、情報の非対称性の問題を

クリアできる。この点からも共通の通貨バスケット制は非常に有効な手段である。 
相違な通貨バスケット制のメリットとして、各国独自で最適な通貨バスケット制を選択できるが、

協調政策を行わないので「合成の誤謬」といった自体を引き起こす可能性もあるうえ、アジア域内経

済の連携に一役買うことはないというのがデメリットである。 
これらを踏まえたうえで、共通か相違かについての選択をどう判断すべきなのか。本論文では共通

通貨としての通貨バスケット制を志向することとしたい。なぜなら、為替レートが安定するという点

は共通通貨であっても相違な通貨バスケット制であっても達成される項目である。しかし、共通通貨

バスケットの方が政策協調を行って協調の失敗を未然に防げるという点、またアジア域内の経済連携

関係強化の点から考えても望ましい。なぜなら、問題意識で述べたが、アジア域内においては金融市

場の整備が進んではいるものの、まだまだ未成熟な状態である。よって、アジア域内諸国で金融政策

を協調し、さらに金融市場の整備を共通の通貨バスケット制導入によって促進していくことが望まし
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いと考えた。また、先述したが、中国・マレーシアは通貨バスケット制の中味を公表していないので

それに対する市場の不信任が強くなる可能性もある。これを避けるためにも共通通貨として通貨バス

ケット制を導入する方がよい。よって、本論文では共通通貨としての通貨バスケット制導入に関して

考察する。 
共通通貨導入にあたって想定されるコストは何なのか。Yoshino,Kajiらが指摘しているが、それは

経済構造の違いである。景気循環や産業構造の違いによって、政策運営にも違いが生じて協調政策を

行うことはかえってコストが大きくなるというわけである。そこで本論文では、このコストを最小化

するような通貨バスケット制を構成するために、以下のような手順を踏むこととした。 
まず現段階で政策協調を行うことのできる諸国を選定し、まずはその国だけで構成した通貨バスケ

ット制を構築し、それを当初のアジア共通通貨として導入する。次に、構成国から漏れた国は、後か

ら何らかの基準を満たした上で政策協調に支障がないと判断してからこの通貨バスケット制に構成

国として加えて、その都度共通通貨を新たに構築しなおしていく。そのプロセスをたどっていき、最

終的には全てのアジア域内諸国で構成したアジア共通通貨を導入するという流れである。かなり長期

的な視野でみたプランであるが、このような手順を追っていけばコストを最小化したアジア共通通貨

を導入することが可能となる。 
それではコストを最小化できる諸国は一体どこなのか。これに関して、本論文では OCA モデルと

ファンダメンタルズの 2 つの観点から分析をすることとする。OCA モデルとは、金融・為替政策を
用いることができないときにそれ以外の経済調整手段を持っている地域を分析するモデルで、非対称

性ショックの起こりにくい経済構造の類似した地域を判別する。よって、この基準をクリアしていれ

ば、政策目標を統一して共通の比率を用いた方がよいというわけである。もちろん経済構造が全く同

質である国は存在しないが、OCA モデルの数々の条件を満たしている国は、金融・為替政策以外の
経済調整機能が働くことになるので、政策協調による金融・為替政策の制限のコストを削減すること

ができるはずであり、むしろ政策協調を統一して行い、いわゆる「合成の誤謬」の状態を避けること

ができる方が、ベネフィットが大きいはずである。そのように政策協調を行うことによってアジア域

内諸国の連携関係も強化することができる。もう一つのファンダメンタルズの観点からの分析とは、

以下のような意図を踏まえたものである。構成国のファンダメンタルズが一定基準で収斂していれ

ば、その後の政策協調においても統一した経済政策を打ち出すことが容易となる。また、ファンダメ

ンタルズがある程度良好であるかどうかは、通貨バスケット制への信用に関わる重大な問題であり、

ファンダメンタルズが一定の基準を満たしていないのであれば、通貨バスケット制のリスクを高める

ことになるので通貨バスケット制参加による政策協調への参加は望ましくない。このような観点から

ファンダメンタルズの分析を次節から行っていくこととした。 
この 2 つの観点から分析して構成国から漏れた諸国に関しては、OCA モデルの最適通貨圏の諸条

件を満たしていないので経済構造が異なっており、調整機能も働かない、またはファンダメンタルズ

が良好なパフォーマンスを示しておらず、参加後に他国との政策運営にあたって支障をきたす可能性

がある。ゆえに、当初の段階ではこれらの国は参加するとコストがベネフィットを上回る可能性があ

る。よって、そういった国は、後から一定の基準を満たした国から構成国に加えていき、最終的にア

ジア域内全諸国が参加するような形をとればよい。これに関しては後章で詳しく言及することとす

る。 
また共通の比率を用いる際の政策目標は一体どうするのか。その点に関しても後章で詳しく言及す

る。 
 

第3節  OCA モデルによる分析  
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この節では、OCA(Optimum Currency Area)モデルを用いた構成国の分析を行う。日本語でいう、
最適通貨圏理論である。最適通貨圏理論とは、経済不均衡が生じた際に金融・為替政策以外で経済調

整を行える国はどこであるのか、という点を判定するための理論モデルである。このモデルからいく

つかの条件が出され、それを満たしていればその地域は「最適通貨圏」となり通貨統合を行っても問

題ないとする。つまり、複数の国が単一通貨でリンクし、その構成国が為替レート調整機能を持たな

くなった時に他のどのような手段によってその機能を補うのか、そしてどの地域が最適通貨圏なのか

を探るための理論モデルが OCAモデルである。 
また最適通貨圏を満たしている国はコストを最小化できる国ということでもあるが、それと同時に

為替レートを安定させることに対するベネフィットの大きい国を指していることにもなる。経済の開

放性という項目で国際的取引が活発である国が最適通貨圏であるという基準があるので、そういった

国は為替レートを安定させることがベネフィットになることは容易に想像できるだろう。このよう

に、最適通貨圏はレートを安定させるベネフィットがある国を判別するのにも一部使える。 
本論文で扱うテーマはアジア通貨バスケット制であり、これは将来的に全アジア域内国が参加する

ことを目標としているので、単一通貨のような通貨統合ではなく共通通貨としての通貨バスケット制

について考えている。OCA モデルはよく単一通貨の際に使われるモデルであるが、さきほど述べた
ように通貨バスケット制も一種の固定相場制であり、通貨統合もいわば究極的な固定相場制であると

いってよい。つまり、分析ポイントは金融・為替政策以外での経済調整がなされるかどうか、レート

安定によるベネフィットの大きい地域はどこか、という点である。よって、ここでは OCA モデルを
使って、通貨バスケット制によるコストを最小化できる国はどこなのかを判定したい。 
まず、いくつかの先行研究を挙げながら OCA モデルで述べられた最適通貨圏のための条件を項目

別に羅列する。OCA モデルは主として Mckinon の「経済の開放性」、Mundell の「生産要素の移動
性」、Kenen の「産業構造の同質性」が中心となって研究がなされている分野であるので、ここでは
この 3つを中心に OCA モデルを紹介する。また、これらに関連した項目として「物価のコンバージ
ェンス」と「賃金・金利のコンバージェンス」も同時に言及し、最後に小川の「対称性ショック」に

も言及する. 
 
ⅰ、経済の開放性 
これは主にMckinon(1961)らが述べた条件である。理論モデルを使ってまず説明する。仮定として、

①自国は小国のため、外国物価が所与となる ②経済の開放性があるものとして、一物一価の法則に

より外国物価と自国物価は等しい の 2点が成り立っているとする。この時、非対称的な需要ショッ
クが発生して自国の需要が低下し、外国の需要が上昇したとする。この時、もし変動相場制を採用し

ていれば、金融・為替政策によって、これを解消する政策を採ることができる。一方で固定相場制を

行い、為替政策が行えない場合、これは不可能となる。しかし、この場合には自国における経済の開

放性があることを仮定しているので、このような不均衡を貿易によって解消することができる。モデ

ル図で考えると次のようになる。 
 
 
 
 
 
 
 

＜図表 8 経済の開放性＞  
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非対称的な需要ショックによって AD曲線が右シフトし、それによって生じた超過供給を、輸出を通
じて相手国の超過供給と解消させるというものである。これは自国が経済的に開放されていなければ

起こらないというわけである。例えば、自国における貿易が大規模であったりする場合には経済の開

放性があるといえるだろう。 
また、経済が開放されているということはそれだけ貿易・FDIが非常に活発であるということでも

あり、そういった国では変動相場制よりも固定相場制を採用するベネフィットが大きい。この点から

も最適通貨圏の条件の一つである経済の開放性というものが理解できるのではないかと思う。 
以上より、経済が開放的であれば固定相場制であっても経済不均衡を調整することができ、その国

は最適通貨圏であると言える。 
 
ⅰ’ 物価のコンバージェンス 
ⅰの経済の開放性の理論モデルの際に、一物一価の法則の成立を仮定し、理論上は等しくなるとし

た。しかし、現実的に全く同一というわけにはならないものの、国同士の物価が敏感に反応して物価

が収斂してくる。よって、物価の収斂が起こっているかどうかが最適通貨圏かどうかの一つの判断基

準となる。 
 
ⅱ、生産要素の移動性 
①、②は非対称的な需要ショックに関してであったが、非対称的な供給ショックが発生した場合に

は金融・為替政策以外でどのような対処方法があるのか。Mundell(1961)は、これに対して生産要素
の移動性、その中でも特に労働の移動性に関して取り上げている。これの理論モデルについて以下で

簡単に説明する。 
まず、ある国の生産関数をコブ・ダグラス型関数の以下の関数になると仮定する。 
 

10  
1

<<=
! """
!KALY  

 
つまり、生産要素は K(資本)と L(労働)の 2 つであるとする。この時、生産者の利潤最大化式を作る
と以下のようになる。 
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これを K、Lそれぞれについて解くと以下のようになる。 
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このような利潤最大化条件の下で生産者が供給を行っているものとする。 
さらにここで労働の移動性、資本の移動性を仮定し、労働賃金、資本レンタル率すなわち金利が自

国と外国で等しい状況を仮定する。これは①の項の一物一価の仮定と同じことで労働・資本が国境を

越えて自由に移動するならば、理論上は自国と外国で均等化するということである。 
これらの仮定をもとにグラフを書く。まずは労働に関するグラフを下に記載する。 

 
＜図表 9 労働の移動性＞  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
労働需要曲線は利潤最大化条件の Lについて解いた式のものである。労働供給曲線はこの場合には仮
定より自国と外国の賃金が等しくなるので水平線になる。 
この時、非対称的な供給ショックが発生して自国の技術係数が低下して供給が低下し、逆に外国の

供給が増加した状態を考える。自国での生産能力低下により供給が減少するため、労働需要もそれに

伴って低下する。これを図で表すと労働需要曲線が左にシフトすることになる。すると今までの均衡

点
0
L から

1
L に均衡点が移動する。つまり、 )( 10 LL ! 分だけ失業が発生してしまうことになる。しか

し、この場合には労働の移動性を仮定しているので、この労働の超過供給を相手国の労働の超過需要

によって解消することができるというわけである。 
資本面に関しても、これと同じである。次にまずグラフを記載する。 
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＜図表 10 資本の移動性＞  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
資本需要曲線は利潤最大化条件の Kについて解いた式である。資本供給曲線はこの場合には仮定より
自国と外国の金利は等しくなるので水平線となる。 
この時、非対称的な供給ショックが起こり自国の供給が低下するとそれに伴い資本も低下する。図

で言うと、資本需要曲線が左シフトするということである。すると今までの均衡点
0
K から

1
K に均衡

点が移動する。つまり、 )( 10 KK ! 分だけ資本が超過供給されていることになる。しかし、この場合

には資本の移動性を仮定しているので、この資本の超過供給を相手国の資本の超過需要によって解消

することができるというわけである。 
以上、見てきたとおり、生産要素の移動性があるならばその国は最適通貨圏であるといえる。 

 
ⅱ’、賃金・金利の相関性 
上記で見てきたように労働・資本という生産要素の移動を仮定する際には、賃金・金利が自国と外

国で一致すると述べた。これに関連して Kawai(1987)らは賃金の伸縮性を最適通貨圏の条件として挙
げている。賃金が自国と外国で理論上は一致するということはつまり自国と外国の賃金の相関性が高

く、また伸縮性があるということである。これと同様に、資本の移動性についても、資本移動が自由

であるならば、自国の金利と外国の金利は互いに敏感に反応するようになり、相関性があることにな

る。 
 
ⅲ、産業構造の同質性 

Kenen(1961)らが産業構造の同質性という点に関して取り扱っている。各国が似通った産業構造を
しているのであれば、為替レート調整がなくともある部門へのショックを分散化できるというわけで

ある。簡単に例を用いて説明すると、今、A国が農業国、B国が工業国であったとする。もし、農業
に関してショックが起こって需要が低下すると、変動相場制の下では A国は為替レートを自国通貨安
にして、農業部門以外の輸出を増やしてショックを解消させることができる。しかし固定相場制のも

とではこれは不可能であり、A 国の農業部門の需要減はそのまま総需要低下へとつながる。A 国、B
国ともに農業部門にショックを受けても A国は農業国であるので A国のショックの方が大きくなり、
非対称性ショックとなってしまう。もし、2カ国とも工業国であるならば、石油価格上昇などによる
工業部門でのショックが起こって需要が低下したとしても、2カ国とも同じ程度で需要が低下するこ
とにあり非対称性ショックにはならない。つまり、産業構造の同質性を満たしていれば非対称性ショ

ックが起こらないのでその地域は最適通貨圏となる。 
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ⅳ、対称性ショック 
最後に小川(2002)らが述べているような対称性ショックに関して取り上げる。今までの議論を通じ

て、最適通貨圏理論とは非対称性ショックに関してどのような条件を満たしていれば金融・為替政策

を使わずとも経済が調整されるのか、という点に関して取り扱っていることがわかると思う。では、

そもそも非対称性ショックが発生しないような地域、すなわち対称性ショックが起こる地域間である

ならば、経済格差は発生せず経済調整を行う必要もないはずである。つまり。対称性ショックが起こ

りやすい地域間であるならば、経済不均衡は生まれず調整を行う必要もないので最適通貨圏の理論を

満たしているといえるわけである。 
 
以上の議論が OCA モデルの論点になる部分である。これらの条件を満たすのであればその国、あ

るいはその地域は最適通貨圏であり、金融・為替政策の放棄のコストを最小化できる国であると言え

る。 
よってこれらの条件を満たしているのかどうかをここから実証分析していく。そして、それらの実

証分析でどの諸国が最適通貨圏であるのかを判定していきたいと思う。 
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＜実証分析＞  
ⅰ、経済の開放性 
経済の開放性を図るために、以下の項目を分析した。 
 

① 輸出入割合対 GDP比 
単純に考えて、経済の開放性があるかどうかは自国の貿易財の割合が高いかどうかで決まる。 

よって、ここでは輸出入割合対 GDP比をチェックする。 
 

＜図表 11 各国輸出入割合対 GDP 比 2004＞  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：WDI、IFSのデータをもとに作成） 
 

このグラフを見ると、シンガポール・マレーシア・タイ・ベトナム・カンボジアの輸出入割合が

高いことが明らかとなった。 
 
② 各国の貿易関係のチェック 
この項ではアジア各国がそれぞれどこの国との貿易依存関係が強いのか、各国ごとにチェックして

いく。これによって、非対称的な需要ショックが起こったときにどこの国にどの国が輸出入を行うの

かを見ていく。 
以下はアジア各国それぞれの主要輸出および輸入貿易相手国はどこであるのかをまとめたマトリ

ックスである。これの見方であるが、輸出額の大きい国から上位 3カ国までをチェックしているが、
この上位 3カ国とはあくまで分析対象国の上位 3カ国であって、世界全諸国の中での上位 3カ国では
ないことに注意していただきたい。つまり、全世界諸国対象で、ある国の輸出額の大きい上位 5カ国
が 
 
1位 米国 
2位 中国 
3位 日本 
4位 フランス 
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5位 タイ 
 
であったときは、このマトリックスでは 
 
1位 中国 
2位 日本 
3位 タイ 
 
と記しているということである。 
以下、輸出・輸入それぞれのマトリックスを掲載する。なお◎が第 1位、○が第 2位、▲が第 3位

である。 
 
＜図表 12 輸出相手国上位 3 カ国のマトリックス＞（横軸＝輸出国 縦軸＝輸出相手国） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：ADB、JETROのデータをもとに作成） 
 

＜図表 13 輸入相手国上位 3 カ国のマトリックス＞（横軸＝輸入国 縦軸＝輸入相手国） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：ADB、JETROのデータをもとに作成） 
 

この 2つのマトリックスから明らかなように◎、○、▲の多い国は日本・中国・シンガポールの三
カ国である。これらの国はアジア各国相手に活発に貿易を行っているということがわかる。よって、

これらの国との為替レート安定がアジア域内諸国にとって望ましいことがわかる。 
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③ FDI対 GDP比 
経済の開放性を図る上での指標として近年注目されている FDI 額も取り上げたい。FDI 額が多け

れば多いほど海外の企業がその国に進出しているということであり、経済の開放性があると判断でき

る。また貿易と FDI は密接に関係しており、FDI が増えるほど貿易取引量も増えてくる。よって、
ここでは FDI額の対 GDP比割合を見ていきたい。なお、ミャンマーに関してはデータが入手困難で
あったため、割愛する。 

 
＜図表 14 FDI 流入額対 GDP 比 2003＞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：WDIのデータをもとに作成） 
 

このグラフを見ると、シンガポール・中国・ベトナム・マレーシア・カンボジアは FDI 額の対
GDP比が高いことがわかる。よって、これら三国は為替安定が望ましいことがわかる。 
 
ⅰ’、物価のコンバージェンス 
④ 各国の物価の相関性 
経済の開放性があると一物一価の法則によって、自国と外国の物価が等しくなるということは理論

モデルの項で記述した。しかし、現実的に考えて一物一価の法則が成り立っていることは考えにくい

うえに、財の種類などの問題からもこれを測るのはかなり難しい。そこでその代替案として物価の相

関性をここでは検証していく。物価の相関性があればある程度は財が自由に移動している状態である

といえる。そこで、ここではアジア域内諸国の物価の相関性に関して、相関マトリックスをつくり分

析した。そのグラフを次ページに記載する。指標は CPIを用いている。なお、ラオスはデータが入手
困難であったため割愛する。 
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＜図表 15 物価の相関マトリックス＞ サンプル期間 1998～2003 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：ADB、IFSのデータをもとに作成） 
 
これを見ていくと中国・シンガポール以外の諸国は正の相関性は強く、互いの物価の相関性が高い

ことがわかる。 
 
ⅱ、生産要素の移動性 
Mundellらが指摘した労働・資本の移動性を関して、ここから実証分析を用いて考察する。 
 
⑤ 失業率のチェック 
もし、労働の移動性があれば自国の失業を外国の労働の超過需要によって吸収できるというのが

OCA モデルで述べられていることである。ということは、各国で非自発的失業者数の増加はある程
度食い止められるはずであり、失業率は安定するはずである。そこでアジア各国の失業率について、

時系列グラフを用いて考察する。下にグラフを記載する。 
 

＜図表 16 失業率の時系列グラフ＞ サンプル期間 1998～2003 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所 WDI・ADB・統計局ホームページをもとに作成） 
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記載されていない国は失業率の時系列データが入手困難であったため、割愛した。これを見ると、

インドネシア・フィリピン以外は突出して失業率が高いわけではなく、3～5％以内に収束している
ことがわかる。 
 
⑥ 外国人労働者の割合 
次に外国人労働者の割合を、データ入手が可能だった諸国のものを使って分析する。外国人労働者

の割合が高いということは、それだけ労働の移動性があるということの指標のひとつとなる。そこで

次ページに外国人労働者の割合の表を記載して考察する。 
 
＜図表 17 東アジア諸国・地域における国際労働力移動＞ （単位：千人） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(備考) 太字は前年のもの。‐は入手不可。データ制約のため必ずしも国ごとの定義が一致しない。 
(資料) 労働政策研究・研修機構(旧・日本労働研究機構)『データブック国際労働比較』各年版、 
労働政策研究・研修機構「国際ワークショップ アジアにおける人の移動と労働市場(2005年)」配付資料から作
成。 

（出所：通商白書 2005年度より作成） 
 
これを見ると、シンガポール、マレーシアは外国人労働者の割合が高く、労働の移動性があると言

える。 
 
ⅱ’、賃金・金利の相関性 
⑦ 実質金利の相関性 

OCA モデルによれば、ある地域内で資本移動が自由に起こっているならば実質金利はその地域内
で等しくなるが、現実的には全く同一となるということは考えにくい。しかし、資本移動が活発に起

こっているならば実質金利は互いに敏感に反応して相関性が強くなるはずである。そこでアジア域内

の実質金利の相関マトリックスを用いて実証分析した。 
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＜図表 18 実質金利の相関マトリックス＞ サンプル期間 1995～2003 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：WDIのデータをもとに作成） 
 

これを見ると、正相関も負相関もあるという国が多い。その中でもフィリピン・ラオスは特に負の

相関が多い。その他の国に関しては正相関も負相関もあり、国ごとに正相関だったり負相関だったり、

きれいに区別することは困難であることがわかった。 
 
⑧ 賃金の相関性 ⇒ 代替としてフィリップス曲線による賃金伸縮性の推定 

OCA モデルによると、労働の移動性がある時、自国と外国の賃金が等しくなるということを仮定
していた。そこで、これに関しても物価や実質金利と同様にアジア域内の賃金の相関性に関して、実

証分析を用いて分析したかったのだが、各国の賃金データが入手困難であるため、分析が不可能とな

ってしまった。そこでその代替案としてフィリップス・カーブを測定する。これは Kawai(1987)らの
賃金の伸縮性に関しての推定を行うためである。フィリップス・カーブとはその名のとおり、英国経

済学者の A.Phillips(1958)が示したもので、失業率の低い年はインフレーションが起こる傾向がある、
すなわち失業率とインフレ率に負の関係が存在することを示したものである。フィリップスは物価の

インフレ率ではなくて名目賃金のインフレ率を検討したが、両者は区別するまでもなく結論は同じこ

とから、物価版フィリップス・カーブが使われることもある。ここでは先にも述べたが、賃金データ

が入手困難なため物価版フィリップス・カーブを推定する。簡単にグラフで表すと次のようになる。 
 

＜図表 19 フィリップス・カーブ＞  
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ここでは賃金の伸縮性を調べたいので、フィリップス・カーブの傾きを分析する。つまり、傾きが負

でかつその値が大きいほど、失業に対して物価すなわち名目賃金が敏感に反応していることになり、

賃金の伸縮性があるということになる。そこで以下の式を用いて実証分析を行う。 
 

 
 
この式のβをチェックして賃金の伸縮性があるかどうかを国毎に検討した。以下で実証分析の結果が

理論と整合的でかつ、t 値が有意であったもののみを記載する。推定方法には系列相関を解決するた
め、最尤法を用いた。 
 
１、日本のフィリップス曲線 
Current sample:1988 to 2003   Number of observations:16 
Adjusted R-squared = 0.73       Durbin-Watson = 1.50 
 
                     RHO = 0.42 
 

(T-statistics)     (5.31)   (-4.59) 
 
２、シンガポールのフィリップス曲線 
Current sample:  1988 to 2003  Number of observations:16 
Adjusted R-squared = 0.67       Durbin-Watson = 1.70 
 
                     RHO = 0.36 
 

(T-statistics)     (6.74)   (-4.69) 
 
この 2カ国のみ、フィリップス・カーブが理論的に整合かつ統計的に有意なであった。その他の国は
理論と不整合もしくは統計的に有意にはならなかった。よって、日本・シンガポールに賃金の伸縮

性があると言っていいだろう。 
 
ⅲ、産業構造の同質性 
Kenen(1961)らが扱った産業構造の同質性という点に関して実証分析していく。 
 
⑨ 産業構造の類似性 
アジア域内諸国の産業構造をチェックし、類似しているものを考察する。次のグラフと表を見てい

ただきたい。 
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＜図表 20 アジア域内諸国産業構造＞  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2002 CMB CHN IND IDN JPN KOR 

Agr icu lture , va lue 

added (% of GDP) 
34.996  15.324  22.523  16.040  1.328  3.603  

Industry,  value added 

(% o f GDP) 
27.955  50.375  26.767  44.638  30.399  33.828  

Services,  etc. ,  value 

added (% of GDP) 
37.050  34.302  50.710  39.321  68.273  62.569  

 
LAO MAL MYA PHI SGP THA VNM 

50.352  8.791  54.635  15.088  0.104  9.421  23.029  

24.692  45.183  13.030  31.782  31.904  42.399  38.487  

24.957  46.026  32.335  53.130  67.992  48.180  38.484  

（出所：ADB、WDIのデータをもとに作成） 
 
これを見ると、第一次産業が中心である国はラオス・ミャンマーで、第二次産業が中心である

国は中国・インドネシア・ベトナムで、第三次産業が中心である国はカンボジア・日本・シン

ガポール・韓国・フィリピン・インド・マレーシア・タイであることが判明した。 
 
ⅳ、対称性ショック 
対称性ショックが起こりうる国を判定するのが本項の目的である。そこでアジア域内諸国のファン

ダメンタルズのコンバージェンスに関して分析する。ファンダメンタルズがコンバージェンスしてい

るということは、経済構造や景気循環が似通っており、対称性ショックが起こる可能性が高いと捉え
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ることができるからである。前項までで実質金利と物価の相関係数は見ていた。ここではその他の代

表的項目として、GDP成長率・失業率・為替レートの相関性を分析していく。 
 
⑩ GDP成長率の相関性 
まずは GDP成長率の相関性をチェックする。以下に相関マトリックスを記載する。 

 
＜図表 21 GDP 成長率の相関マトリックス＞ サンプル期間 1994～2002 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：WDIのデータをもとに作成） 
 

これを見ると、マレーシア・ベトナムと負の相関のある国が若干あるものの、他の国に関していえ

ば正の相関があり、またその相関性が強いことがわかる。 
 
⑪ 失業率の相関性 
次に失業率の相関性をチェックする。以下に相関マトリックスを記載する。 

 
＜図表 22 失業率の相関マトリックス＞ サンプル期間 1998～2003 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：WDIのデータをもとに作成） 
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記載されていない国は時系列データ入手が困難な国であったため割愛した。これをみるとアジア域内

では失業率は正の相関性がかなり低いことがわかる。その中でも韓国・タイ・ベトナムは負の相関

がある国が多い。逆にこの 3国の相関性は高いことがわかる。  
 
⑫ 為替レートの相関性 
次に為替レートの相関性をチェックする。ここで重要なことは第 1章 3節でも取り上げたように、

通貨バスケット制の構成通貨の選定に関してはある程度、構成通貨間に負の相関のある通貨も含んで

いることが望ましいという点である。構成国間の為替レートに正と負の相関が両方ある通貨がある構

成になっているかどうかをチェックする必要がある。以下に相関マトリックスを記載する。なおニュ

メレールとして米ドル・レートを使っている。 
 

＜図表 23 為替レートの相関マトリックス＞ サンプル期間 1990～2003 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所：WDIのデータをもとに作成） 
 

これを見ると全体的に正相関の割合が強いことがわかる。そこで負の相関のある通貨に着目すると、

日本‐カンボジア、日本‐中国、日本‐インド、日本‐ラオス、日本‐ベトナム、中国‐シンガポー

ルとなった。わが国日本円と負の相関がある国が多いことが判明した。 
 
＜結論＞ 
ここまでで OCA モデルから考えられる様々な判定条件を実証分析してきた。その結果からわかる

ことをマトリックスにまとめてみたい。 
国の選定に関してだが、どの項目も OCA モデルにとって大変重要であり、経済調整手段をたくさ

ん持つほうが望ましいことは明らかである。よって、項目をより多く満たしているものを構成国候補

として取り上げたいと思う。 
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＜図表 24 OCA モデルの結果一覧＞  
チェック項目 結果 

① 輸出入割合対 GDP比 シンガポール・マレーシア・タイ・ベトナム・カンボジ

アの輸出入割合が高い 
② 各国の貿易関係のチェック 日本・中国・シンガポールがアジア域内諸国の主要貿易

相手国 
③ FDI対 GDP比 シンガポール・中国・ベトナム・マレーシア・カンボジ

アが FDI額の割合が高い 
④ 物価の相関性 シンガポール・中国以外の国は正の相関性が強い 
⑤ 失業率のチェック インドネシア・フィリピン以外は収斂 
⑥ 外国人労働者の割合 シンガポール・マレーシアの割合が高い 
⑦ 実質金利の相関性 フィリピン・ラオス以外は正相関の割合が高い 
⑧ フィリップス・カーブによる 

賃金伸縮性の推定 
日本・シンガポールのみ推定可 

⑨ 産業構造の類似性 第一次産業中心国…ラオス・ミャンマー 
第二次産業中心国…中国・インドネシア・ベトナム 
第三次産業中心国…カンボジア・日本・シンガポール・

韓国・フィリピン・インド・マレーシア・タイ 
⑩ GDP成長率の相関性 マレーシア・ベトナムは負の相関が強い傾向 
⑪ 失業率の相関性 韓国・タイ・ベトナムは他諸国と負の相関の割合が高い 
⑫ 為替レートの相関性 日本円は負の相関がある国が多いが他は正の相関が強い 
 
これらチェックした項目を見て総合的に通貨バスケット制の構成通貨として加えても為替レート調

節の消失というコストを最小化できる国を判別する。この OCA モデルに基づいた実証分析の結果、
我々は通貨バスケット制に日本・中国・シンガポール・マレーシア・カンボジアの 5カ国を現段
階で構成国として問題のない通貨として判定し、OCA モデルからは以上 5 カ国の共通通貨バスケッ
ト制を構築することが可能であると結論づけた。 
まず、シンガポールであるが、シンガポールは①②③⑤⑥⑦⑧⑪⑫の条件をクリアしている国で

あり、シンガポールは通貨バスケット制に参加するメリットが非常に高い国であると言える。 
次にわが国日本も通貨バスケット制への参加が望ましい国である。アジア域内諸国の主要貿易国と

いう観点からも為替レートを安定させることが大きなベネフィットとなることが予想される。また、

為替レートの負の相関がある通貨を加える必要があるという観点からも日本は必要である。 
中国も通貨バスケット制に参加するベネフィットのある国である。近年、アジアの主要貿易相手国

となりつつある事実は②で確認できた。また、③からわかるように対中直接投資は現在、大変活発で

あり、中国の為替レートを安定させることは大きなメリットとなる。ただ、中国は第二次産業中心の

国なので、他の 4カ国と唯一異なる点がマイナス材料ではある。 
マレーシアもベネフィットの高い国であるといえる。輸出入割合、FDI対 GDP比も高いので為替

レート安定は大きなベネフィットになるはずである。また外国人労働者の割合も高いため、労働の移

動性もあり、通貨バスケット制のコストを削減できるはずである。 
最後に、カンボジアも開放度の高い国でかつ、その他の判定項目で大きなマイナスポイントがな

いため、通貨バスケット制に参加することが可能であると判断した。 
以上挙げた５カ国が総合的に判断して通貨バスケット制に参加することによってベネフィットが

コストを上回る国であると考えられる。よって、これらを OCA モデルから判定された構成国通貨と
して挙げる。上に上げた 5カ国の中でも、もちろん多少のマイナス要素もあるが、すべての判定要素
を満たしている国は、総合的に考えて他の諸国よりもベネフィットがコストを上回ると考えてこの 5
カ国を選定した。 
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第4節  ファンダメンタルズによる分析  
 
前節で、OCA モデルにより通貨バスケット制のコストを最小化できる国を考察した。この節では

ファンダメンタルズの面から通貨バスケット制のコストを分析し、構成国を判定したい。 
なぜファンダメンタルズを考察すべきなのか。それは通貨バスケット制のコストである金融・為替

政策の放棄によるマクロ経済政策への縛りと関係してくる。通貨バスケット制に参加することによっ

て金融・為替政策に縛りがかかると自国の景気動向に応じて裁量的に経済政策を発動しにくくなる。

よって、通貨バスケット制に参加する前にある程度、ファンダメンタルズが良好であることが当然望

ましい。なぜならファンダメンタルズがある程度安定していれば通貨バスケット制参加後の政策発動

のコストもある程度緩和されるからである。 
さらにファンダメンタルズを安定させることによって、その後の統一金融政策などの政策協調を行

いやすくするという狙いもある。経済状況が国ごとに著しく異なると統一した政策を打つことは難し

くなる。例えば欧州を用いて言うと、ドイツが著しいインフレでフランスが著しいデフレという状況

にもし陥ってしまったら、ECB の行う統一金融政策はドイツにとっては金融引締めが望ましく、フ
ランスのためには金融緩和が望ましくなってしまい、統一した政策が打ち出しにくくなる。よって、

ファンダメンタルズはある程度の基準で安定していることが参加の際に望ましいというわけである。 
また通貨バスケット制への信用という観点からもファンダメンタルズが良好である事が望ましい。

なぜなら、もし経済状況が悪化しレート維持を持続させるのが難しい国が通貨バスケット制に参加す

ると、その通貨バスケット制の持続性が疑問視されて市場の信用が下がり、リスク・プレミアムから

金利が上がったり、また通貨価値が下落したりする恐れがある。この点からもある程度経済が良好な

パフォーマンスを示している国が通貨バスケット制に参加することが望ましい。 
このような理由から、OCA モデルとは別にファンダメンタルズの観点から通貨バスケット制のコ

ストを考察する必要があるわけである。本節ではこの点に関して扱っていく。 
ではファンダメンタルズが良好であるとは具体的にはどんな基準をクリアしていればよいのか。こ

こでは欧州が 1992年にマーストリヒト条約で設定した 4つの判定条件を用いて考察する。欧州の例
をそのままアジアに適応することは本来不可能であるかもしれないが、ここでは一つの目安として欧

州の指標を用いることとする。 
 

ⅰ、ユーロ参加への 4つの基準条項 
1992年、欧州では単一通貨ユーロ導入に向けて、4つの基準条項をクリアすることをユーロ参加へ

の義務とした。その 4つの条件とはどのようなものなのか。次にこの 4つの条件を記載する。 
 

マーストリヒトで定められた 4 つの基準条項 
 
 
 
 
 
 
以上、4つがユーロ参加への条件とされている。要約すると、①が物価に関する条件 ②が財政に関
する条件 ③が為替に関する条件 ④が金利に関する条件 となっている。 
以下で、この判定条件をアジアに適用し考察を行うが、そのままアジアに適用できない項目もある

のでそこは多少のアレンジを加えて分析を行う。 
 
ⅱ、アジアへのインプリケーション 
① 物価に関して 

① 消費者物価指数で見たインフレ率が、加盟国中最も低位安定している３ヵ国のインフ

レ率の平均から過去 1年以上に渡り 1.5％以内にあること。 
② 単年度財政赤字額が GDP比 3％以内で、政府債務残高が GDP比 60％以内であること。 
③ 少なくとも 2年間、ERM の標準変動率を厳守し、他のどの加盟国通貨に対しても切り

下げられていないこと。 
④ 長期金利が、加盟国中最も安定的な物価を維持している 3 ヵ国の長期金利の平均から過

去 1年以上に渡り 2％を超えていないこと。 
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物価に関しては CPI を用いて欧州は基準を設定している。よって、ここでも CPI を用いて分析す
る。なお、ラオスはデータが入手困難であったため割愛する。 

2003年を基準として低位安定している国上位 3カ国を挙げると、日本の‐0.2％、シンガポールの
0.51％、カンボジアの 1.15％なのでこれらの平均を求めて基準値を算出すると（‐0.20＋0.51＋1.15）
÷3＋1.5≒1.99 となる。よって、1.99％が達成基準となる。この基準をもとに判定を行う。 

 
＜図表 25 アジア域内 CPI 上昇率 2003＞  

 CPI上昇率(2003) 
基準数値 1.99 
カンボジア 1.15 
中国 1.21 
インド 3.98 

インドネシア 5.06 
日本 -0.20 
韓国 3.55 

マレーシア 1.16 
ミャンマー 36.63 
フィリピン 3.45 
シンガポール 0.51 

タイ 1.80 
ベトナム 4.28 

網掛けは未達成の国 
（出所：ADB、IFSのデータをもとに作成） 

 
この基準から考えると、日本・シンガポール・マレーシア・タイ・中国・カンボジアが基準条

項を満たしている。 
次に政府債務残高対 GDP比をチェックする。マーストリヒト条約では 60％以内と定められている

のでこれを基準に判定する。なお、データの都合上、カンボジア・マレーシア・ベトナムは 2000年、
ミャンマーは 1999年の数値を用いている。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＜図表 26 アジア域内政府債務残高対 GDP 比 2003＞  
 政府債務残高対 GDP比(2003)○注  

基準数値 60.0 
カンボジア 39.6 
中国 18.9 
インド 81.3 

インドネシア 54.0 
日本 166.2 
韓国 29.4 
ラオス 66.2 

マレーシア 47.9 
ミャンマー 400.9 
フィリピン 79.4 
シンガポール 105.2 

タイ 27.5 
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○注カンボジア・マレーシア・ベトナムは 2000年、ミャンマーは 1999年の数値 

網掛けは未達成の国 
（出所：IMF Country Report、「世界経済の潮流 2005年 春」 

「インドシナ４カ国の債務持続可能性」を元に作成） 
 
これより、基準を満たしているのはカンボジア・中国・韓国・マレーシア・タイ・ベトナムであ

ることがわかる。 
 
③ 為替について 
次に為替について見ていくが、マーストリヒト条約では「ERMⅡの標準変動率の厳守」とある。

この ERMとは一体何なのか。以下にその概要を記載する。 
 

ERMⅡの概要 
 
 
 
 
 

 
 
 
ようするに、ユーロに対しての為替レートを変動幅 15％以内に収めるという義務が課されていると
いうことである。このようなシステムがアジアにはないので、これをそのままアジアに適用すること

はできない。そこでここでは独自に少し基準を考えたいと思う。 
この判定項目で考えたいのは為替が安定しているのか、ということである。そこで、本来ならば各

国の実効為替レートを為替安定の基準とすることが望ましい。なぜなら、実効為替レートは、自国通

貨と主要通貨の為替レートを算出したものなので、これを用いれば例えば米ドル・レートのような特

定の通貨のみとの価値変化だけでなく、複数通貨との価値変化を観察できるからである。しかし、実

効為替レートの時系列データをアジア域内諸国すべての国で入手することは困難だった。そこで、そ

の代替のニュメレールとして各国の SDR・レートを用いて為替安定をチェックしてみたいと思う。
本来ならば、米ドル以外のアジア通貨とのレートがよいのだが、アジアには確固としたキーカレンシ

ーもなければ共通通貨もない。そこで SDR でのレートをその代替としてここでは使ってみたいと思
う。SDRとは「Special Drawing Rights」の略称で、日本語でいうと「特別引出権」のことである。
IMFの準備資産であり、この SDRとのレートは米ドル・ユーロ・英国ポンド・日本円の 4通貨のバ
スケット方式で決定し、全通貨に対して公示されているものである。この SDR とのレートが安定し
ていれば、どの通貨に対してもある程度は安定していると考えられる。よって、これを用いて為替安

定を図る。 
どのようにして為替安定を図るか。まず基準レートだがアジア通貨危機以降のレートを用いて、サ

ンプル期間は 1998～2004 とする。この期間の各国通貨と SDR・レートとの平均レートをここでは
基準レートとし、変動幅を設定する。これは ERMⅡに沿って、上下 15％以内とする。この変動幅内
に為替レートが安定しているかどうかを判定するが、その期間は ERMⅡに沿って、最近 2 年間、す
なわち 2003～2004年の間の期間とする。このような基準を用いてアジア域内の為替安定を図ること
とした。 
まず各国の SDR・レートの平均レートとその変動幅は以下のように算出された。また、2003～2004

年の各国の SDR・レートも一緒に記載し、変動幅を超えている国を探っていく。 
 

各国通貨を一定の変動幅に抑える為に作られていた ERMを引き継いだ仕組みである。ユーロ
に対する競争的為替の切り下げの回避とユーロ参加の促進を目的としていて、ユーロと ERM
Ⅱ参加諸国通貨との為替変動率が一定範囲に定められている。ERMⅡに参加した場合、各国
はユーロと自国通貨との間で中心レートを設定する。その中心レートに対して上下 15％の変
動幅を超えた所で、自動的に ECBによる無制限の介入が行われる。ただし、介入により通貨
価値の安定が損なわれてしまう可能性があると ESCB（欧州中央銀行制度）が判断した場合
は、介入を中止する事が出来る。 
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＜図表 27 アジア域内 SDR・レート＞ サンプル期間は 1998～2004 
  平均レート 下限 上限 2003 2004 

CMB 5426.06 6239.97 4612.15 5920.10 6253.97 
CHN 11.52 13.24 9.79 12.30 12.85 
IND 63.10 72.57 53.64 67.77 67.69 
IDN 12250.76 14088.38 10413.15 12578.70 14427.50 
JPN 157.46 181.08 133.84 159.15 161.70 
KOR 1649.68 1897.14 1402.23 1772.17 1607.52 
LAO 12181.55 14008.78 10354.31 15553.60 16114.80 
MAL 5.29 6.08 4.49 5.65 5.90 
MMR 8.51 9.78 7.23 8.51 8.51 
PHI 68.89 79.22 58.55 82.57 87.38 
SGP 2.38 2.73 2.02 2.53 2.54 
THA 56.17 64.60 47.75 58.83 60.66 
VNM 20767.14 23882.21 17652.07 23249.50 24501.80 

網掛けは未達成の年 
（出所：ISFのデータを元に作成） 

 
これを見ると、中国・インド・日本・韓国・マレーシア・ミャンマー・シンガポール・タイ

がこの基準を満たしていることが分かる。 
 
④ 金利に関して 
最後に金利を見ていく。マーストリヒト条約では長期金利は消費者物価指数が低位安定している 3

カ国の長期金利の平均から 2％以内という基準になっている。そこでこの基準を用いてアジアに適用
したいのだが、残念ながらアジア域内においては長期金利のデータがそろっておらず、分析するのは

困難である。なぜなら、国によってデータを入手できるものが違っており、そもそも長期国債を発行

しておらず長期金利がない国もある。よって、ここでは長期金利のデータのある国は長期金利を、な

いものはコールレートを用いて判定することとする。なお、インド・カンボジア・ラオス・ベトナム

はデータが入手不可能なので割愛する。 
2003 年を基準として物価が低位安定している国上位 3 カ国は前述したとおり、日本・シンガポー

ル・カンボジアの 3カ国だったが、カンボジアのデータが欠落しているので、ここではその次に低位
安定していたマレーシアをカンボジアの代わりに用いる。データの制約上、2004 年の長期金利デー
タを使ってここでは基準を求める。これらの平均を求めて基準値を算出すると（1.50＋1.04＋4.09）
÷3＋2＝4.21 となる。よって、4.21％が達成基準となる。この基準をもとに判定を行う。 

 
＜図表 28 アジア域内長期金利＞  

 長期金利 (2004) 
基準数値 4.21 
中国 4.45 

インドネシア 5.38＊ 
日本 1.50 
韓国 4.45 

マレーシア 4.09 
ミャンマー 9.00 
フィリピン 10.27 
シンガポール 1.04＊ 

タイ 5.09 
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網掛けは未達成の国 

＊ インドネシア・シンガポールはコール・レート 
（出所：IFS、Forex Intelligenceのデータをもとに作成） 

 
これより、基準を満たしているのは日本・マレーシア・シンガポールの 3カ国であることがわかる。 
 
＜結論＞ 
ここまでで、ユーロの判定条件をアジアにインプリケーションして、アジア通貨バスケット制への

参加の是非をファンダメンタルズの面から分析した。結果をまとめると以下のようになる。なお、デ

ータ欠落の場合は基準を満たしていないものと判断した。 
 
○⇒項目達成 △⇒年度が異なる、もしくは違う指標で項目達成 ×⇒ 項目未達成 
 
 

＜図表 29 ファンダメンタルズ分析の結果一覧＞  
 ①物価 ②財政赤字 ③政府債務残高  

カンボジア ○ × △ 
中国 × ○ ○ 
インド × ○ × 

インドネシア × ○ × 
日本 ○ × × 
韓国 × ○ ○ 
ラオス × × × 

マレーシア ○ × △ 
ミャンマー × △ × 
フィリピン × × × 
シンガポール ○ ○ × 

タイ ○ × ○ 
ベトナム × ○ △ 

 
 ④為替レート ⑤長期金利 ○の合計 

カンボジア × × 1 
中国 ○ × 3 
インド ○ × 2 

インドネシア × × 1 
日本 ○ ○ 3 
韓国 ○ × 3 
ラオス × × 0 
マレーシア ○ ○ 3 
ミャンマー ○ × 1 
フィリピン × × 0 
シンガポール ○ △ 3 

タイ ○ × 3 
ベトナム × × 1 
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このマトリックスからもわかるように、アジアでは全判定基準を満たしている国は一カ国もない。

しかし、そもそもユーロの判定条件はあくまで単一通貨導入の際の指標であって、本論文で考察して

いるような通貨バスケット制の共通通貨の指標ではない。だから、全判定基準を厳格に満たしている

必要は必ずしもないはずである。よって、ここでは、判定を満たしている項目の多い国をここでは通

貨バスケット制に参加可能な国と判断する。すなわち、中国・日本・韓国・マレーシア・シンガ

ポール・タイの諸国を候補国として選定する。これらの諸国はファンダメンタルズの観点から言え

ば、通貨バスケット制の構成国になることが可能な国であると言える。 

第5節  構成国の選定  
 
ここまでで OCA モデルとファンダメンタルズという 2つの観点から、現段階で通貨バスケット制

の構成国になりうる国を分析した。今一度その結果を見てみると、OCAモデルによる分析から中国・
日本・シンガポール・マレーシア・カンボジアが、ファンダメンタルズの分析から中国・日本・

韓国・マレーシア・シンガポール・タイの諸国が選ばれた。 
では、OCA モデルからの結論とファンダメンタルズの結論、どちらを優先すべきなのか。欧州の

ユーロに参加する際には先に述べた判定条件を満たしていればユーロに参加できることは既に述べ

た。しかし、近年ドイツが財政赤字に悩むなど、判定条項を遵守できていない国が出てきたり、また

判定の際に数値を偽って申告する国が出たりするなど、協定の形骸化が問題視されている。そもそも、

この判定条件の基準値は何らかの根拠があって算出された数値ではなく、協定の緩和を求める声も最

近では出てきている。つまり、この判定条件は絶対的な条件ではないということである。現にユーロ

発足時も規定違反の国はあったが、「例外条項」を作って参加させている。また判定条項は単年度だ

け基準をクリアしていれば参加を認められるものであるので、翌年また基準から外れる可能性もあ

る。数年単位で安定的に基準を満たしているかどうかを本来なら考えるべきではないのだろうか。こ

のように、ファンダメンタルズを基準として通貨統合への参加の是非を問うやり方に近年、疑問符が

投げかけられている。 
これに関連して、「ユーライゼーション」という考え方がある。これは ERMⅡの参加の代わりに各

国が一方的にユーロを流通させて通貨安定を図る方が現実的であるとする提案である。つまりユーロ

化を主張しているわけである。為替安定などの諸条件を満たしてからユーロを導入するのではなく、

先にユーロを流通させることによってファンダメンタルズの安定を図ろうとする考え方であり、先に

単一通貨を流通させた方が投機を抑制し、ファンダメンタルズの安定に好影響をもたらすと言ってい

る。もちろん、この考え方はアルゼンチンの米ドル化が失敗した例からもわかるように完璧な策であ

るとは言い難いが、一つの選択肢に十分なりうるものである。 
以上の理由から、ファンダメンタルズが絶対的基準でないと本論文では考えた。やはり OCA モデ

ルから分析した結果もファンダメンタルズと同じ比重で考えるべきである。確かに理論モデルの話な

ので現実経済との整合性の問題はあるかもしれないが、OCA モデルで判定された国というのはそれ
だけ為替レートを安定させるベネフィットが大きくまたコストが小さい国であり、為替安定のメリッ

トが非常に大きい。OCAモデルからの分析結果を軽視すべきではないはずである。 
そこで本論文では、OCA モデルとファンダメンタルズの分析のどちらの観点からも構成国として

判定された国で通貨バスケット制を構築することを提案したい。つまり、日本・中国・シンガポー

ル・マレーシアのこの 4カ国の通貨をアジア通貨バスケット制の構成通貨として共通通貨を構築し、
これにペッグする形で為替を安定させることを提言する。これらの 4カ国からなる通貨バスケット制
をまずは共通通貨として導入し、アジア域内はこれにペッグする形をとるべきである。構成国から漏

れた国は諸条件を満たした後にこれの構成通貨に加わり最終的にはアジア域内すべての諸国が参加

する通貨バスケット制を目指していくべきである。これに関しては詳細は後述する。 



ＩＳＦＪ政策フォーラム２００５発表論文  ３ｒｄ‐４ th Dec.2005 

 44 

 
＜この 4カ国の問題点＞ 
どの国の組み合わせを選択しても必ず問題点というのはある。ここではこの 4カ国で通貨バスケッ

ト制を組んだ際に不安な点を箇条書きにして整理する。 
 
 物価の相関性があまりない 
この 4カ国の物価の相関マトリックスを見てみると、それぞれあまり正相関が強くなく、負相関が

ある場合もある。これはMckinonの「経済の開放性」という観点からみればマイナスである。 
 
 産業構造の違い 
この 4カ国のうち、中国だけが第二次産業中心で他の諸国は第三次産業中心の国となっている。こ

れは Kenen の「産業構造の同質性」という観点からみればマイナスである。なお、ユーロ域内国は
全て第三次産業中心国であり、この点に関しては OCAモデルの基準を完全に満たしている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＜図表 30 欧州の産業構造＞  
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（出所：IFSのデータをもとに作成） 
 
 満たしていないファンダメンタルズの条項 

4カ国とも「財政」に関する項目を完璧に満たしていない。しかし、ユーロ域内諸国であっても全
参加国がこれを満たしているというわけではない。 

 
 

＜図表 31 ユーロ域内の政府債務残高対 GDP 比＞  
 政府債務残高対 GDP 比（2002） 

基準値 60.0 
AUT（オーストリア） 68.7 

BEL（ベルギー） 105.3 
FIN（フィンランド） 42.7 

FRA（フランス） 59.1 
DEU（ドイツ） 60.8 

GRC（ギリシャ） 104.9 
IRL（アイルランド） 33.3 

ITA（イタリア） 106.9 
LUX（ルクセンブルク） 5.3 

NLD（オランダ） 52.6 
PRT（ポルトガル） 58.1 
ESP（スペイン） 54.0 

（出所：Eurostat・IMFのデータを元に作成） 
 
 
 
 

＜図表 32 ユーロ域内の財政収支対 GDP 比＞  
 財政収支対 GDP 比（2003） 

基準値 ‐3.0 
AUT（オーストリア） ‐1.3 

BEL（ベルギー） 0.3 
FIN（フィンランド） 2.3 

FRA（フランス） ‐4.1 
DEU（ドイツ） ‐3.9 

GRC（ギリシャ） ‐3.2 
IRL（アイルランド） 0.2 

ITA（イタリア） ‐2.4 
LUX（ルクセンブルク） ‐0.1 

NLD（オランダ） ‐3.2 
PRT（ポルトガル） ‐2.8 
ESP（スペイン） 0.3 

（出所：Eurostatのデータを元に作成） 
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第3章  アジア通貨バスケット制の
運営についての考察 

前章でアジア通貨バスケット制の構成に関する分析を行った。本章では、アジア通貨バスケット制

の運営に関して考察していく。ここで考えるべきことは①アジア通貨バスケット制の、統一政策目標

を何に設定して構成通貨の比率を算出するか ②中心レート・変動幅に関してはどう設定し、どう維

持していくか ③通貨バスケット制への参加システムをどうするか の 3点である。以下、順番にこ
れらの議論を考察していく 

第1節  通貨バスケット制の政策目標の考察  
 
比率を共通のものとするため、政策目標を統一して政策協調を行うことが望ましいことは前章で述

べた。では、アジア通貨バスケット制におけるその政策目標に何を設定して具体的にどの政策目標を

設定すべきなのか。先行研究を見ていきたい。 
これに関しては大きく分けて二つの見解がある。一般的には通貨バスケット制の比率は貿易ウェー

トを用いることが多い。つまり、各国の貿易量の規模に応じて加重平均するというわけである。これ

を主張しているのが Ogawa、Itoらである。Ito,Ogawa,Sasaki(2002)ではアジア各国が貿易ウェート
を取るべきであることを説明している。アジア諸国においても貿易ウェートが好まれてきた理由とし

ては、アジアは発展途上国が多く、そういった国ではまず貿易を安定して行うことが優先されたから

である。また貿易ウェートならば統計上データが入手しやすく、比率を計算しやすいというメリット

もある。これに対して、貿易ウェートはアジア域内においては最適ではないとする主張もある。

Yoshino,Kaji,Suzuku(2004)や Yoshino,Kaji,Asonuma(2004)では各国の経済構造に応じて、各国そ
れぞれが最適化できる政策目標を選ぶべきであるとし、その方がコストを最小化できるということを

実証分析している。政策目標として①物価安定 ②GDP安定 ③貿易収支安定 などを挙げている。
各々の国が最適な政策目標はどれなのかをマクロモデルで方程式を作り、それを計量分析することに

よって具体的な比率を算出している。 
しかし、この複雑な計算に関して懸念がある。小川(2003)では通貨バスケット制を単なるペッグと

比較した場合の問題点として、通貨バスケット制の構成比の決定に際してどのような基準を用いて、

そしてどのような計算をするのかという算出方法に問題点があると指摘しており、これを「複雑性」

と呼んでいる。そして、先に述べた GDP 安定や物価安定、経常収支安定といった政策目標を用いて
通貨バスケット制を運営する際には、輸出入に対する為替相場の弾力性などの様々なマクロ経済にお

けるパラメーターを推定しておくことが必要であると指摘している。 
また計量分析には統計上の問題点もある。マクロモデルを使って比率を計算する際には当然、様々

な指標が必要とされているが実際、アジアではそういった経済指標の時系列データがなかなか存在し

ない。特に現在、発展途上国と定義されている国に関してはデータがなかなかそろわない上にそのデ

ータの信憑性も疑わしい。単年度ならデータが存在しても長期の時系列データはなかなか存在しない

ことも多い。また欧州では ECB（欧州中央銀行）や Eurostatなどでデータを公表しているが、アジ
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アではそういった統計を ADB（アジア開発銀行）のみに頼らざるをえないところがある。この統計
上の問題点という観点からも、アジア域内で共通の比率を取る際に複雑なモデルを用いた比率の計算

を行うことは、特に本論文のようにアジア域内全諸国の参加を目指している場合には、この統計上の

問題というのが、なかなか大きい障壁となってしまう。 
また、この通貨バスケット制の比率の具体的な根拠に関して言及している論者はそう多くはない。

大西(2005)には円・米ドル・ユーロを 40％・30％・30％で運営すべきというのを例として挙げてい
るだけであって、特にこの比率に関しての根拠には言及していない。河合ら(2004)でも円・米ドル・
ユーロの通貨バスケット制を主張しているが、これに関しても比率に関しては具体的な根拠は示して

いない。また、近藤(2003)においては比率に関して、貿易額などを元に計算すると述べているが、具
体的な数値には言及していない。 
以上のことからわかるように比率に関してはどれが一番明確な根拠があってそれが絶対的に正し

いと言えるものでないことがおわかりいただけたかと思う。計量分析を用いた手法が必ずしも正しい

というわけでもないし、通貨バスケット制を主張している論者ですら明確な根拠を持って比率を主張

しているわけではないのである。むしろ、数値的根拠よりもこういった政策を行いたいという政策意

志のもとでその政策目標を設定している傾向が強い。 
では、本論文では何を政策目標として設定すべきと考えるか。ここで OCA モデルに注目したい。

OCA モデルは大きく分けて 3 つの柱があることは先に述べた。経済の開放性・生産要素の移動性・
産業構造の同質性の 3点である。この 3つのポイントを満たしていれば為替レートを固定してもコス
トが最小化できるのでベネフィットが大きいというわけである。本論文では最終的にはアジア域内全

諸国が参加する通貨バスケット制を考えている。よって、このアジア域内全域が最適通貨圏に近づく

ことが望ましい。そうすればアジア域内全諸国が参加する通貨バスケット制が構成できる。また最適

通貨圏に近づくということはそれだけ経済的にも相互依存が高まっている状態であり、政策目標も統

一しやすく政策協調が行いやすい環境下になるということである。 
そこで通貨バスケット制導入によって、アジア域内全体が最適通貨圏に近づけるような政策目標を

設定したい。先にも述べたが OCA モデルおよびファンダメンタルズの条項を満たしていることが通
貨バスケット制に参加することが望ましいわけではある。しかし、前章の分析からもわかるようにす

べての条件をクリアするというのはかなり難しく、現に欧州でさえもドイツが財政条項に苦しむなど

これらの条件を満たしていない。よって、理想論としては最適通貨圏となってから固定レートで為替

安定を図る、という順序を踏む方がよいのだが、現実的な考え方としては為替安定を図ることによっ

て、より最適通貨圏にその地域を近づけていくということが政策として重要であるというわけであ

る。問題意識でも述べたが、ユーロ導入によって、欧州経済は確実に収斂し効果があった。通貨バス

ケット制を考えるに当たっても、この通貨バスケット制導入によって、よりアジア域内を最適通貨圏

に近づけることができればこの通貨バスケット制導入という政策が意味をますます持ってくるとい

うことになるわけである。 
では最適通貨圏に近づけるためには、通貨バスケット制の比率を取る際の政策目標に何を設定すれ

ばよいのか。本論文では、その政策目標として貿易および直接投資に注目したい。貿易の安定は経済

の開放性を高め、直接投資の安定は資本移動を活性化させる。そうすれば通貨バスケット制によって

アジア域内をより最適通貨圏に近づいていくことになり、域内経済関係がさらに強固になる。よって、

貿易・直接投資のウェートでの加重平均によって通貨バスケット制の構成通貨の比率を決定すべきで

ある。なお、労働移動に関しては明確な指標を採取することが難しい上に為替レートを安定させても

労働移動が活発になるとは思えない。なぜなら、労働移動の障壁には経済学の理論では簡単に解決し

がたい環境・言語・宗教など様々な問題が混在している。労働の移動を促進するには労働市場の改革

という長期的な政策しかなく短期的な劇薬はなかなか見当たらない。よって、これを為替レート安定

による政策目標に据えるための指標を加えることは難しいので、ここでは貿易・直接投資という二つ

の指標を用いることとしたい。 
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なお、比率の計算は構成国が増加するその都度、新しく計算しなおすべきである。また、仮に構成

国が増えていなくとも、一定期間ごとに構成比に関する協議を行って、経済の実態に見合ったものに

随時、更新していくことが重要であろう。 
為替レートの安定が貿易・直接投資の安定に貢献することは容易に想像できると思う。通貨バスケ

ット制によって貿易・直接投資を促進させていく下地を作っていけば、アジア域内を最適通貨圏に近

づける促進剤となる。最適通貨圏に近づきつつあるアジア域内に、この通貨バスケット制を導入し、

さらに最適通貨圏に近づけるという好循環を生み出すわけである。 

第2節  中心レート・変動幅に関する考察  
 
構成国を選定し、構成通貨の比率を決定すれば通貨バスケット制の中核部分の構築は完了したこと

となる。この節ではその他に考えるべき項目である中心レートの設定・変動幅について考えたい。 
まず中心レートであるが、これは 4カ国の為替レートを数年間単位で見て、その平均値を中心レー

トとして設定すればよい。単年度であると、毎年中心レートを調整せねばならず政策コストがかかる

うえに、単年度の為替レートだけを見て調整するのでは中心レートの変動も激しい。ここではアジア

通貨危機以降の 1998 年から 2003 年までの平均為替レートをもって中心レートを設定すべきである
と考えた。この平均レートは構成国が増えると当然変わってくるものであるので、その都度中心レー

ト設定の政策会合を開いて再設定すべきである。 
変動幅に関しては、明確な根拠を持って具体的に上下何％にすると設定することは難しい。よって、

構成国の為替レートの変動幅の平均を算出し、それを考慮してあくまで参考値として設定するという

方法しかないと思われる。欧州の ERMは上下 15%としているが、この数字にも根拠はない。しかし、
あまりに変動幅が小さいと固定レートになってしまい、為替介入のコストが増す。逆に変動幅が大き

いと変動レートと同等のものになってしまう。そこで構成国の為替レートの数年間の平均レートを算

出し、さらにその中の平均レートを算出しそれをターゲット・ゾーンとするという方法をここでは提

案したい。 
そして、レート維持のための介入であるが、現段階ではアジア域内においては米ドルとその国の自

国通貨との交換市場は存在するものの、例えばシンガポールドルと日本円を交換するための市場は存

在しない。そこで介入を容易にするためにこれらアジア現地通貨の交換市場を作る必要がある。また、

長期的に見ればアジア共通通貨を SDR のように架空通貨の形で使えるようになれば、これで介入す
ればさらに容易になる。そのためにも、このアジア共通通貨が一刻も早く市場からの信用を得られる

よう、アジア各国は努力していかなくてはいけない。 
 

第3節  通貨バスケット制の参加システムの考
察  
 
ここまでで通貨バスケット制の構成国、比率、運営などについて考察してきた。最後に、当初の構

成国から漏れた国をどのようにして通貨バスケット制に参加させていくのかという問題点に関して

考えていく。 
OCA モデルとファンダメンタルズの観点から、現段階でアジア通貨バスケット制に参加すること

が可能な国を 4カ国（中国・日本・マレーシア・シンガポール）選定した。最終的にアジア共通通貨
としてのアジア通貨バスケット制を考えた場合はさらにアジア域内全諸国で構成する通貨バスケッ

ト制を考えなくてはいけない。 
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そこで当初の通貨バスケット制に後から参加する国をどのような基準で持って判断していけばよ

いのか。ここでもまた欧州の例を出すが、欧州は先にも述べたようにマーストリヒト条約の 4つの判
定条件で単一通貨参加への基準を定めている。よってアジアでも何か基準を作り、それを満たした国

から参加させていくことが望ましい。 
しかし、欧州の基準は数値的な根拠はなく、実際に基準違反の国も出ている事から形骸化している

というのは既に述べた。よって、ただ単に欧州の基準をそのまま持ってくるのではアジアでも同じ問

題が発生してしまう可能性がある。 
そこで再び OCA モデルに着目したい。何度も述べたが、最適通貨圏の条項を満たしていればいる

ほど通貨バスケット制への参加のコストが小さくなる。よって、この OCA モデルを満たしているか
どうかを問うファンダメンタルズの判定条件を作ればよい。そうすれば OCA モデルとファンダメン
タルズの両方を考慮した判定条件となる。 
そこで経済の開放性から、物価の相関性が条件として挙げられるため、まずは物価に関しての基準

値を、生産要素の移動性からは資本移動に関して金利の基準値が挙げられる。賃金の相関性に関して

は、名目賃金は物価とパラレルな関係であるのでここでは割愛しても問題ない。また労働移動の観点

から失業率が安定していることも条件として挙げられる。GDP 成長率に関しては、指標として据え
ることは難しい。なぜなら、これの収斂を目標とするとなると、中国のような高成長率を保っている

国は逆に経済成長を鈍化させなくてはいけなくなる。また、産業構造の同質性に関しては、指標とで

きるファンダメンタルズの指標が存在しない。さらに先に出てきたアジア諸国の産業構造のグラフを

見ていただければわかるが、アジア諸国は第三次産業に傾きつつある。長期的に見れば産業構造は類

似してくることが考えられるのでそこまで大きなコストにはならないと考えた。よって、ここではこ

の 3つを元に判定条件を作ることを提案したい。 
為替の安定は、通貨バスケット制参加後にレートを維持できるかどうかを事前に試すものとして、

また金融政策を為替安定に振り向けることができるか、すなわち財政政策で景気調整がちゃんと行え

るかをチェックする項目として必要であるが、いきなりこれを判定条件に入れるべきではない。なぜ

なら、為替の安定を条項に入れると、アジア通貨バスケット制とのレートを固定するということにな

る。しかし、そもそも最適通貨圏でなければ為替を固定するとコストがベネフィットを上回る可能性

がある。そこでまず先に挙げたファンダメンタルズの条項を満たした後で為替レートの安定を次なる

条件として入れるべきである。2段階のステップを経て、通貨バスケット制への参加条件とすべきで
ある。 
これは単一通貨ではなく通貨バスケット制への参加制度ということを考えると、判定条件はあまり

厳格にしすぎるといつまでたっても参加国が増えない上に欧州のように協定自体が形骸化する可能

性がある。具体的な基準値を求めるのは難しいが、少なくとも欧州のマーストリヒト条約よりは基準

値を緩和させるべきであろう。 
またマーストリヒト条約では単年度だけ条件を満たしていればよいとしているが、それでは参加が

決まった後にまた協定違反をしてしまう可能性のある国もあり、安定的ではない。よって、2～3 年
ぐらいの数年単位で基準を満たしているかどうかを判断するべきである。 

 
＜図表 33 アジア通貨バスケット制への参加までのフロー＞  

 
 
 
 
 
 

① 物価の安定 
② 金利の安定 
③ 失業率の安定 

① 物価の安定 
② 金利の安定 
③ 失業率の安定 

為替の安定 
通貨バスケッ
ト制参加へ 

第一フェー

ズ 
第二フェー

ズ 

数年単位での基準のクリアが条件 
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第4章  アジア通貨バスケット制に
関する政策提言 

第1節  これまでの分析・考察からの政策提言  
 
ここまでアジア通貨バスケット制についての考察を行ってきた。まずここでそれをまとめておきた

い。以下のようなアジア通貨バスケット制導入を本論文の政策提言とする。 
 

① 域内通貨バスケット制をアジアにおいて導入することを目標とする。 
② 共通通貨としてのアジア通貨バスケット制導入が望ましい。 
③ 当初の通貨バスケット制構成国は、中国・日本・マレーシア・シンガポールの４カ国を選定する。 
④ 比率を測る際の政策目標は、貿易＋直接投資の安定にすべきである。 
⑤ 後に通貨バスケット制に参加する際には、2段階の項目を設定して数年単位で条件を満たしてい

るかを判断すべきである。 
 
これがここまでの議論からの結論である。このベクトルにそって結論ではより具体的な政策提言を

行っていきたい。また、通貨バスケット制を運営していくに当たってその他に必要なことに関しても

言及していく。 

第2節  比率と変動幅に関する具体的な計算例  
ここでは政策提言の具体例として、比率とそれを測る際の指標に関して簡単な計算例を述べてお

く。これを元に通貨バスケット制の構成通貨の比率を算出する。 
まず具体的な指標に関してだが、貿易額（輸出額＋輸入額）・直接投資の純流入額を用いたい。本

来ならば、貿易額も直接投資額もアジア域内の額を用いたいのだが、国別に統計を記載しているデー

タが入手困難であったため、地域別に分けていない全額を用いた。なお、以下では直接投資額と記載

を統一する。 
次に計算方法であるが、ここでは先述した通貨バスケット制の「複雑性」という問題を解決するた

め、単純な加重平均を用いた。以下で具体的に選定した 4カ国の比率を用いたい。なお、ここから先
のデータはすべてWDIの 2003年のデータを用いて、2004年度の通貨バスケット制の比率を計算し
てみる。 
まず貿易額と直接投資額の比率であるが、4カ国の貿易総額・直接投資の純流入額を計算して貿易

額・直接投資額それぞれの比率を出したところ、貿易額が 97%、直接投資額 3%となった。よって、
これを加重平均の計算に用いる。以下に計算式を確認のため、記載する。 

SGPMALJPNCHNTOTAL
TradeTradeTradeTradeTrade +++=  
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SGPMALJPNCHNTOTAL
FDIFDIFDIFDIFDI +++=   

 
＝貿易ウェート  
 

 
＝FDIウェート 

 
 
次に各国の比率を出す。まず計算式を記載する。 

 
! ＝中国の比率 ! ＝日本の比率 ! ＝マレーシアの比率 ! ＝シンガポールの比率 

 
 
 
 
 
 
 
 
説明すると、まず総貿易額を各国の貿易額で割り、同じように直接投資額も計算する。そこから先に

算出した比率で加重平均を行って各国の比率を計算した。具体的には以下のような比率となった。な

お、小数点第 3位を四捨五入している。 
 

39.0=!  39.0=!  08.0=!  14.0=!  
 
つまり、人民元 40%・日本円 38%・マレーシアリンギット 8%・シンガポールドル 14％という比率
で通貨バスケット制を構築することとなった。 
次に中心レートを設定してみる。まず SDRレートをニュメレールとして 1998年～2004年の平均

レートを求めると以下のようになる。なお、小数点第 1位を四捨五入している。 
 

1SDR=12元＝157円＝5リンギット＝2シンガポールドル 
 

よって、これを元に中心レートの基準値を算出すればよい。たとえば、アジア通貨バスケット制の単

位を AMUとし、１AMU＝100円と設定した場合、4カ国の平均レートは以下のようになる。なお、
小数点第 1位を四捨五入している。 
 

1AMU=8元＝100円＝3リンギット＝1シンガポールドル 
 
このようにして、これを中心レートとして通貨バスケット制の運営を行う。 
次に変動幅を設定する。SDR レートとの各国の変動幅は以下のようであった。なお、変動幅の数

値は、小数点以下は四捨五入している。 
 
 
 
 
 

＜図表 34 変動幅の設定の計算例＞  

)(
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TOTAL

Trade

FDITrade

Trade
Ratio

+
=

)(
TOTALTOTAL

TOTAL

FDI

FDITrade

FDI
Ratio

+
=

TOTAL

CHN

FDI

TOTAL

CHN

Trade

FDI

FDI
Ratio

Trade

Trade
Ratio +=!

TOTAL

JPN

FDI

TOTAL

JPN

Trade

FDI

FDI
Ratio

Trade

Trade
Ratio +=!

TOTAL

MAL

FDI

TOTAL

MAL

Trade

FDI

FDI
Ratio

Trade

Trade
Ratio +=!

TOTAL

SGP

FDI

TOTAL

SGP

Trade

FDI

FDI
Ratio

Trade

Trade
Ratio +=!



ＩＳＦＪ政策フォーラム２００５発表論文  ３ｒｄ‐４ th Dec.2005 

 53 

 平均レート 変動幅（上限～下限）  
CHN 11.52 10%～12％ 
JPN 157.46 11％～5% 
MAL 5.29 4％～5% 
SGP 2.38 2％～7％ 
平均  7％～7％  

＊ なお、変動幅は小数点 1位を四捨五入している 
（出所：WDIのデータを元に作成） 

 
よって、上下 7%を通貨バスケットレートとのターゲット・ゾーンとして設定し、この間でレートを
各国が調整して持っていくことにすればよい。 
ただし、これはあくまで例であって絶対的な根拠があって提示しているものではない。通貨バスケ

ット制を構築するにあたって各国間での政策会合によって慎重に議論・検討したものを基準値とする

のが一番望ましいと思われる。 

第3節  通貨バスケット制への参加基準につい
て  

 
すでに 3章の３節で、当初の構成国から漏れた 4カ国以外の ASEAN諸国が後からどのようにして

加わっていくべきなのかについて考えた。ここではそれに関してもう少し具体的な政策提言を行いた

い。 
まず基準とすべき項目は、第一段階は①物価の安定 ②金利の安定 ③失業率の安定であった。①

に関しては CPI上昇率を用いればよい。②に関しては長期金利のデータを用いたくても、アジアでは
現段階ではそれが実現困難な状況である。よって、ここでは OCA モデルの基準値の一つでもある実
質金利を用いることを提案する。③に関しては各国の失業率を用いればよい。 
では基準値はどうすべきなのか。これに関しては繰り返し述べるが、欧州のマーストリヒト条約の

数値にも具体的な根拠はない。しかし、だからといって絶対的な根拠ある数値をここで設定するのは

困難である。ASEAN諸国での政策会合を行い、そこで数値を設定するしかないというのが現実だが、
これは通貨バスケット制への参加条件であるのでもう少し基準値を緩和させるような例を提言した

い。さらにこれは通貨バスケット制への参加のハードルであり、欧州のような単一通貨ではない。よ

って、基準値は欧州のものより緩和することが可能なはずである。以下に参加基準例を示す。 
①の CPI上昇率については、欧州ではインフレ率は加盟国中最も低位安定している３ヵ国のインフ

レ率の平均から過去 1年以上に渡り 1.5％以内に基準値を設定している。ここでは、想定している通
貨バスケット制の当初の構成国が 4カ国であるので、構成国中最も低位安定している 4カ国のインフ
レ率の平均から過去 2年以上にわたって 1.5％以内という基準値にすべきである。これはインフレ・
ターゲットでは物価上昇率を 2～3％に設定することが多いことから、この範囲内に物価を収めるべ
きであると考えた。そうすると平均値に 1.5％を足すと大方 2～3％以内に収まるので、この数値にし
た。②の実質金利に関しては、構成国中最も低位安定している 4 カ国の平均とすればよい。1999～
2003 年度の中国・日本・マレーシア・シンガポールの平均実質金利を測定したところ、いずれもか
なり高水準な数値であったので、ここでは平均値を目標値とすべきであると判断した。参考に算出し

た平均実質金利を記載する。 
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＜図表 35 導入時構成国 4 カ国の平均実質金利＞  
 1999 2000 2001 2002 2003 

構成国 4 カ国
の 

平均実質金利 
8.09％ 3.24％ 6.43％ 3.91％ 4.09％ 

（出所：WDIのデータを元に作成） 
 
③の失業率に関しては、第 2章 3 節で述べたが、5％以内の水準でアジアはだいたい収斂は測れて

いる。よって、この 5％水準を目標値と設定すればいいのではないだろうか。 
以上が第一段階の参加基準の提言である。繰り返すが通貨バスケット制への参加システムなので欧

州のものより項目も少なく基準値も緩和したものになる。 
次に第二段階の為替レートに関して述べる。これに関しては欧州の ERMでは変動幅を上下 15％と

定めている。この為替安定の項目を設けている意図というのは、通貨バスケット制参加後に為替レー

ト維持をできるかどうかを図るものであるが、通貨バスケット制に参加していれば為替レートが安定

し介入コストが減ることが予想される。よって、変動幅に関してはアジアだからといって基準を緩め

る必要はないはずである。だから、参加基準値として上下 15%以内という欧州と同じ基準値を設ける
こととする。 
なお、上記に挙げた項目は全て 2年以上にわたって基準をクリアしていないと参加条件を満たした

ということにならないということにする。 
以上をまとめると以下のような判定基準が出来上がる。 
 

＜図表 36 アジア通貨バスケット制への参加基準＞  
第一段階 

項目 基準値 

CPI上昇率 構成国中最も低位安定している 4カ国のインフレ率の平均から 
過去 2年以上にわたって 1.5％以内であること。 

実質金利 過去 2年以上にわたって構成国中最も低位安定している 4カ国 
の平均値以内であること。 

失業率 過去 2年以上にわたって 5％以内であること。 
第二段階（第一段階での基準値に加えて） 

為替 過去 2年以上にわたって変動幅上下 15％以内であること。 
 
以上の項目を本論文で提言するアジア通貨バスケット制への参加条件とする。 
なお、参加条件は通貨バスケット制に参加を完了した後も遵守されるべきものとして、政策目標の

参照数値としてアジア域内で用いられるべきである。そうすれば、ファンダメンタルズが収斂して政

策協調も継続して行うことが可能となり、非対称性ショックを防ぐことが可能となる。 

第4節  その他の政策提言  
 
この節では通貨バスケット制の運営に必要なその他の政策提言について述べたいと思う。 
まず基準値を満たしているかどうか、また通貨バスケット制とのレートがターゲット・ゾーン内に

収まっているかどうか、また比率や中心レートの再設定の調整などをアジア全体で行う必要がある。

つまり、アジア通貨バスケット制全体をサーベイランスする機関が必要である。そこでそのような機

関を構築し、通貨バスケット制の運営に関するサーベイランス等を行うべきである。そして、これを

アジア諸国の経済指標に関する統計データを収集・公開する機関ともすべきである。現状分析でも述
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べたが、ADB（アジア開発銀行）や、アジアの機関ではないが IMF などでアジアのデータは採取で
きるが、アジア諸国の経済データは入手困難なものが多い上に一括してデータを公表しているところ

がなかなか見つからない。そこでアジア諸国の経済をサーベイランスすると同時にこうした統計デー

タを整理して HP等に公表する機関を構築し、各国に経済指標のデータを積極的に公開して情報開示
をすることを義務付けるべきである。各国が情報開示を行わない場合は罰則を設けるか、アジア通貨

バスケット制への参加を認めないようにすればよい。そしてこの機関をアジア諸国の後の参加国に対

して参加の可否を判断するようにすべきである。またアジア通貨バスケット制の構成国通貨の比率に

関しても、定期的に比率を見直すのもこの機関が担当すべきである。ニュートラルな観点から、アジ

ア通貨バスケット制の運営に関して、このサーベイランス機関が関わっていく必要がある。 
次に通貨バスケット制による政策協調を行うために、政策会合を行う場が必要となる。欧州では

ECB が統一金融政策を行っているが、アジアには無論そのようなものはない。そこでアジアにも金
融政策に関して、アジア諸国間での話し合いをする場を設ける必要がある。例えば、ASEAN＋3 の
中央銀行総裁が集い、金融政策に関して定期的に政策会合を行うべきである。財政政策に関しても、

参加条件には盛り込まなかったが当然財政赤字を野放しにしておくことは通貨バスケット制の信用

問題になるので望ましくない。財政政策に関しても、サーベイランスして協調を行う必要がある。そ

こで ASEAN＋3財務大臣会合で財政政策協調を図るべきである。 
最後に、現在協定として結ばれている CMIを多国間協定に発展させて、AMF（アジア通貨基金）

を設立し、アジア各国の外貨準備を多様化させることを提案したい。CMI は現在、二国間協定であ
るがまずこれを多国間協定とし、あらゆる国との結びつきを強くすべきである。そして、スワップす

る際の通貨として、米ドルではなくアジア諸国の通貨を相互に持ち合うことを目指すべきである。通

貨バスケット制に参加し、それを維持するためには当然米ドル以外のアジア通貨が必要になるので、

中央銀行の外貨を米ドルだけでなくアジア現地通貨でも保有することによるポートフォリオによっ

て資産の改善を図るべきである。その外貨準備の保有比率に関しては、通貨バスケット制の比率を参

考に決めればよい。そして、アジア現地通貨の交換がなされるような為替介入市場をこの AMFを中
心にして構築を図るべきである。また通貨バスケット制を構成する国が増加し、信用力もついた段階

でこの通貨バスケット制を実際にアジア共通通貨として発行し、それを外貨準備として保有すること

も将来の目標になる。そうすればアジア共通通貨債も発行できることになり、アジア債券市場育成の

さらなる促進策となるはずである。以上のような AMFを中心に将来的にはアジア債券市場の育成に
取り組むべきではないだろうか。 
以上までの政策提言を合わせて、Asian System of Currency Basket（アジア通貨バスケット制度）

として、これの導入を政策提言とする。 
さらに、この ASCB 導入と同時に、アジア域内 EPA 締結をさらに促進していく必要がある。

EPA(Economic Partnership Agreement)というのは経済連携協定のことであり、これは FTA(Free 
Trade Area)よりもより包括的な経済協定である。FTAは自由貿易協定なので“モノ”の移動を表す
ものであるが、EPA はさらに投資による“カネ”の移動、そして労働すなわち“ヒト”の移動の活
性化の 2 点を加えて、貿易・投資・労働の 3 つの自由化を促進させていくという協定である。EPA
と FTAの違いを外務省では以下のように定義している。 

 
＜図表 37 FTA と E PA の区別＞  

FTA 
（自由貿易協定） 

物品の関税及びその他の制限的通商規則やサービス貿易の障壁等の撤廃を内

容とする GATT第 24条及び GATS（サービス貿易に関する一般協定）第 5条
にて定義される協定。 

EPA 
（経済連携協定） 

FTAの要素を含みつつ、締約国間で経済取引の円滑化、経済制度の調和、協力
の促進等市場制度や経済活動の一体化のための取組も含む対象分野の幅広い

協定。 
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この EPA を促進していくことはアジア域内をより最適通貨圏に近づけるということになる。なぜ
なら、まず言うまでもなく貿易面での自由化は OCAモデルの経済の開放性をより高めるものになる。
次に投資の自由化は FDI の機会を増やすことになるので経済の開放性を高めると同時に、資本が自
由に移動すると金利が相関してくるので生産要素の移動性を高めることにもなる。最後に労働移動が

活性化すれば、これもまた生産要素の移動性を高めることとなるわけでなる。 
産業構造の同質性という点に関しても EPA締結は一定の効果をもたらす可能性がある。なぜなら、

投資の自由化によって FDI が積極的に行われると技術移転がより促進する。先進国からの技術移転
が発展途上国のイノベーションを促進し、産業構造が先進国に近づいてくる可能性があるというわけ

である。またヒトの移動が実現すれば熟練労働がアジア域内に分散し、これもまたイノベーションに

貢献する可能性があるというわけである。しかし、これはかなり長期的な視野にたったものであるう

えにあくまで理論上のものである。実際、言語や環境の問題もあって労働市場というものは欧州の例

を見てもらえば分かるようになかなか起こらないものである。よって、EPA 締結が直結して産業構
造の同質性につながるというわけではない点だけは否めない事実である。しかし、それでも EPA 締
結によってその可能性が少しでも芽生えてくるのであるならば、EPA 締結を促進することが望まし
いということになるだろう。 
以上から EPA によって、アジア域内が最適通貨圏により近づくということが言える。本論文で考

えた通貨バスケット制は、その比率を貿易＋直接投資の安定という政策目標で取って通貨バスケット

制からもこの EPA締結を後押しする形となっている。EPA締結に向けた具体的な施策は,本論文は通
貨バスケット制に関する論文なので割愛するが、最適通貨圏にアジア域内をより近づけていくために

も EPA締結は不可欠であり、為替の面以外でも障壁克服に向けて各国の努力を期待したい。 
これと関連して ASEAN＋3体制の強化を図る必要がある。EPA締結に向けての会合やその他の政

治的問題、安全保障の問題など ASEAN＋3 体制の下で様々な課題克服に向けて、アジア域内諸国が
一丸となって努力していく必要がある。さらに通貨バスケット制運営に当たっても ASEAN＋3 内の
連携を強化していくことは重要となる。現在、アジア統合は ASEAN を軸に進んでいるうえに、

ASEAN＋3の成果は、先の CMI創設の例からもわかるように近年目立ってくるようになった。今後
は欧州・米国との交渉を ASEAN＋3単位でもっと活発にさせていくべきであろう。この ASEAN＋3
体制をさらに強化していくことにより、アジア域内経済圏の発展を目指していくべきであろう。 
通貨バスケット制の導入、アジア EPAの締結、ASEAN＋3体制の強化、以上を三位一体の政策パ

ッケージとして交渉を進めていき、アジア地域の発展・統合に向けて、アジア諸国は動き出すべきで

ある。 

第5節  政策フロー  
 
アジア域内全諸国が参加するアジア共通通貨導入までのフローをここでまとめておきたい。 
まず、当初は先に選定した中国・日本・マレーシア・シンガポールの 4カ国で通貨バスケット制を

構成し、通貨バスケット制をスタートさせる。参加対象国は ASEAN＋3 諸国とし、先に述べた第一
段階の項目をまずは満たすよう努力する。それと同時に先ほど述べた ACBSをスタートさせて、サー
ベイランス機関を設定し各国の経済状況を逐一チェックする。そして構成国の中央銀行総裁会合を定

期的に行うべきである。当初構成国は 4カ国なので、それからスタートして最終的にはアジア全諸国
の中央銀行総裁会合を定期的に行い、通貨バスケット制のために政策協調を行うべきである。さらに

構成国間同士全てでスワップ協定を締結し、AMF をスタートさせる。この段階まではアジア通貨バ
スケット制はあくまでニュメレール通貨として扱うべきである。信用力が安定しない段階では通貨バ

スケット債を発行したり、貿易時の決済通貨として用いたりするべきではなく、あくまでしばらくは

ニュメレールとして活用すべきである。この段階は中長期的な段階を想定している。例えば ASEAN
＋3諸国の半分以上の国が参加するようになった段階がよいだろう。紙幣や硬貨は発行せずにあくま
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で架空通貨として、このアジア通貨バスケット制を共通通貨として利用すればよいのではないだろう

か。 
アジア通貨バスケット制がある程度発展し、信用力が付いてきた段階でアジア通貨バスケット債を

発行したり、決済通貨として使用したりできるようにすればよい。 

第6節  政策導入による影響の考察  
 
アジア通貨バスケット制が導入され、それにアジア域内諸国が参加していき、市場での信用が高ま

っていくと当然、アジア域内の為替レートが安定してくる。そうすると、経済的にどのような好影響

が予想されるだろうか。この節で考察していく。 
貿易面で見ていくと為替安定により、貿易取引が当然行いやすくなる。リーズ＆ラグスなどを行わ

ずとも、レートが安定した状態ならば安心して決済をすることが可能である。また、発展途上国から

見れば、自国の信用のない通貨だと必ず相手国の通貨建てで決済をするので為替リスクを一方的に負

うことになるが、アジア通貨バスケット建てで決済すればそのリスクも減る事になる。直接投資面で

見ても同じことが言える。さらに、本論文で想定する通貨バスケット制は貿易・直接投資ウェートで

計算することにしているので、貿易・直接投資を安定して行うことができるようになるのは言うまで

もない。そして為替リスクという障壁がなくなることは前述したアジア EPA 締結に向けても強力な
援護射撃となる。為替の安定は EPA締結促進への大きな一歩となる。アジア域内で EPAが締結され
ていけば最適通貨圏にさらに近づいていき、さらにそれを通貨バスケット制による為替安定がバック

アップするという好循環が期待できる。 
次に予想される好影響は債券市場である。現在、目標とされているアジア債券市場育成にこの通貨

バスケット制が大きな促進の源となる可能性を秘めている。なぜなら、先にも述べたが、通貨バスケ

ット制により為替が安定すれば、企業はその通貨バスケット建てで安定した資金調達を行うことがで

きる。また資金調達手法が増えることにもなり、リスクヘッジ手段が増えることにもなる。民間部門

だけでなく、政府部門であってもこの通貨バスケット建てで国債が発行できるようになれば、アジア

の国債市場が一つの通貨で決済されることになる。これにより、発展途上国は自国通貨建て以外でも

国債を発行することができる。また、国債市場が一つになればそれだけ買い手側から見ても利便性が

増すことになる。さらにユーロの例からもわかるように、通貨バスケット制の信用力がついてくれば

各国の長期金利は収斂することになり、発展途上国にはかなりの恩恵となることが予想される。つま

り、民間・政府部門の両面にとってアジア通貨バスケット制は好影響をもたらす可能性を秘めており、

それはアジア債券市場育成を強力に促進することとなるだろう。 
そして、こうした債券市場の発達により債券が活発にアジア域内で取引されていけば、ひいてはア

ジアの金融市場の整備にも貢献していくだろう。また、サーベイランス機関がきちんと機能すれば情

報公開もなされていくので金融市場への信用も目で見えて分かるようになる。これは投資家には大き

なメリットだろう。 
しかし、ここで注意を述べておきたいのは、アジア各国は資本の自由化を急ぎすぎないことである。

資本の急激な自由化を実施してしまうと政府当局が為替レートをコントロールする力を失う可能性

がある。通貨バスケット制で為替を安定させつつ、国内金融市場を整備した状態から資本移動自由化

を段階的に行っていくべきである。直接投資に関しては中国もかなりの程度、自由化に踏み切ってい

るのだが、間接投資には慎重になるべきである。 
最後に、アジア通貨バスケット制が信用あるものになっていく過程で当然アジア域内での政策協調

もうまく運営されていくようになる。そうなればアジア地域間での協力体制が整ってくることにな

り、アジアの地域統合の動きに向けても大きな一歩になるだろう。 
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第7節  政策シミュレーションによる効果分析  
 
最後に簡単な政策シミュレーションを行い、アジア共通通貨としての通貨バスケット制導入が為替

レート安定に一定の効果をもたらすことを実証分析していきたい。 
まず、日本円とアジア諸国のレートが安定するかどうかをシュミレーションしたい。なお、通貨バ

スケット制の単位は AMUとする。 
1990年に本論文で考えるようなアジア通貨バスケット制が導入されたとする。よって、1990年を

基準時点として通貨バスケット制のレートを考える。なお、比率は上記した方法で算出して人民元・

日本円・リンギット・シンガポール＝11%・67%・7%・15%とウェートを置くこととする。この時の
日本円／人民元レートと日本円／AMUレートの変動幅を算出すると以下のようになった。 

 
＜図表 38 変動幅シミュレーション＞ 1990年基準 

 日本円／元 日本円／AMU 
変動幅上限(%) 63 13 
変動幅下限(%) 0 0 

＊ なお、変動幅は小数点 1位を四捨五入している 
（出所：WDIのデータを元に作成） 

 
これ変動幅の上限の項を見ていただければ明らかなように変動幅は通貨バスケット制にペッグし

た方が明らかに小さくなっている。よって、その一方で人民元とのレートはボラティリティが激しい。

アジア各国通貨とのレートを安定させるためにも、通貨バスケット制を通じてリンクした方がよいこ

とがこのシミュレーションから明らかとなった。 
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第5章  アジア通貨バスケット制と
米国・欧州・日本 

第1節  米ドル・ユーロとの展望  
 
ここまでは対象国をアジア「域内」諸国とし、アジア域内諸国との為替レート安定を見てきた。そ

れがアジア経済圏の発展・成長を促進し、米国依存型経済からの脱却となるであろう。そのための政

策提言としてアジア域内通貨バスケット制を提案しているわけだが、では米ドル・ユーロという異な

るエリアの主要通貨とはどのような関係をとっていくべきなのか。当然、米ドル・ユーロとの為替安

定を図らなければ真の為替安定という目標には到達しない。米国・欧州との政策協調が必要であるこ

とは言うまでもない。 
では、米ドル・ユーロとの協調をアジアはどう図っていくべきなのか。ここでは短期的展望と中期

的展望と長期的展望に分けて考えていく。ここでいう短期とは当初の構成国から漏れた他の ASEAN
＋３諸国がまだアジア通貨バスケット制の構成国として参加していない状態である。中期とはアジア

域内諸国が少なくとも半分以上構成国として通貨バスケット制に参加している状態である。長期とは

アジア域内諸国全てが参加し、完全な形でアジア共通通貨が誕生した状態を指すものとする。 
まず短期的に見ていくと、この時点では通貨バスケット制への信用がまだまだ市場でもはっきりし

ていない状態である。そのため、米国や欧州にこの通貨バスケット制を通してアジア諸国との為替レ

ートをリンクすることを望んでもそれはなかなか難しい状態であろう。通貨バスケット制の安定した

運営が実現するまでの間、米ドル・ユーロとのレートは各国の判断に任せざるをえない。さらに初期

の段階ではアジア通貨バスケット制をあくまでニュメレールとしてのみ活用することも前述した。こ

の段階ではアジア通貨バスケット制を使っての為替介入を行うことは不可能である。また、構成国と

しての参加の基準も第一段階においては為替の安定を基準には挙げておらず、初期の段階ではアジア

諸国がそれぞれ最もファンダメンタルズを改善できるような形で通貨体制をセッティングすること

が望ましいわけである。為替をペッグするベネフィットがコストを上回った時点で、為替ペッグを始

めるべきである。よって、初期の段階では米ドル・ユーロとのレートを安定させるのはアジア共通通

貨を通じては難しいと言わざるをえない。 
次に中期的展望を考えてみる。この時点ではアジア域内諸国が少なくとも半分以上が構成国として

参加する通貨バスケット制が構築されているはずであり、その信用力もかなりのものとなっている。

そうなれば、決済通貨としてアジア域内ではこの通貨バスケット制が広く使用されているので、アジ

ア域内のキーカレンシーに徐々になりつつある段階であることが予想される。そこで、米ドル・ユー

ロとこのアジア通貨バスケット制を、ターゲット・ゾーンを設定してペッグすればよい。これは短期

的には難しいとしても中期ではアジア通貨バスケット制は信用力のある程度ついた状態であるので、

米国・欧州もこの通貨バスケット制とのリンクを許可するはずである。さらに、この段階ならばアジ

ア通貨バスケット制が共通通貨として使用されている段階なので、為替介入を行えるはずであり、米

ドル・ユーロとのレートをある程度安定させることはそう難しくないはずである。本論文では、通貨
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バスケット制への参加基準はかなり緩和しているのでアジア諸国の半分以上が参加するという段階

まで来るのにそれほど長い期間を必要としないはずである。あとはアジア諸国の政策協調と諸機関が

上手く機能すれば、市場からの信用が上がるのも遥か遠い未来の話というわけではないと思う。 
さらに長期的には、アジア共通通貨が完成に至り、それが域内のキーカレンシーになっていること

が予想されるので、米ドル・ユーロ・アジア共通通貨という複数キーカレンシーが世界に実現するこ

ととなる。このような三極通貨体制による国際通貨システムの安定を主張したのは Mckinon である
（ただし、Mckinon は米ドル・ユーロ・日本円の 3 通貨で複数キーカレンシーを主張している）。こ
の 3つのキーカレンシー間でのレートを安定させていくために、米国・欧州・アジアによる政策協調
が行われていけば世界的に為替が安定するという構想である。さらに現段階では極めて現実性に乏し

いが、もっと長期の段階で、アジア共通通貨を発展させてユーロのようなアジア単一通貨(Asian 
Single Currency)を導入し、米ドル・ユーロ・アジア単一通貨で導入する通貨バスケット制を構築し、
最終的に世界単一通貨を導入するというプロセスを描くこともできる。壮大かつファンタジスティッ

クな試みだが、実際に Keynesや Copperらがかつて唱えたものでもある。政治的な困難、全世界が
最適通貨圏になることが可能なのかなど、実効性に乏しい案ではある。 
いずれにせよ、まずはアジア域内で通貨バスケット制を構築して信用力を高めた後に、米ドル・ユ

ーロとの協調を図っていくべきである。そのためにも、アジア諸国間の政策協調、ファンダメンタル

ズの改善、諸機関の運営が鍵を握ることになる。 

第2節  政策シミュレーション  
 
前節と同じように、通貨バスケット制による米ドル・レートの影響を見てみよう。この場合、この

4カ国はアジア共通通貨バスケット制を通じて米ドルとリンクしていると仮定する。 
まず AMUと米ドルのレートだが、ここでは計算を簡略するために以下の式で計算した。 
 
1AMU／米ドル・レート＝0.40×人民元／米ドル・レート＋0.38×日本円／米ドル・レート 

＋0.08×リンギット／米ドル・レート＋0.14×シンガポールドル／米ドル・レート 
 
これを米ドル／AMU・レートの算出方法とする。またここでは米ドルと AMU はフロート制をと

っているものとするので、中心レートは設定しない。よって、平均レートで変動幅の上下を見ていく。

計算結果は以下のようになった。 
 

＜図表 39 変動幅シミュレーション＞ 1990年 

 日本円／米ド

ル 日本円／AMU AMU／米ドル 日本円／米ドル（AMU 媒
体） 

変動幅

上限

(%) 
35 13 19 12 

変動幅

下限

(%) 
0 2 3 9 

＊ なお、変動幅は小数点 1位を四捨五入している 
（出所：WDIのデータを元に作成） 

 
この結果を見ると、変動幅が日本円／米ドル・レートよりも AMUを媒体とした日本円／米ドル・

レートの方が小さくなっていることが分かる。よって、やはり共通通貨を通じて、米ドルと為替レー
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トをリンクさせた方が、為替が安定することが判明した。変動相場制を取っていたインドネシアや韓

国、フィリピンを加えてアジア通貨バスケット制を構築すれば、より効果が高まることが予想される。 

第3節  日本の取るべき施策  
 
最後にアジア通貨バスケット制導入に向けて、我が国日本がどのような道をとるべきなのか、考察

したい。 
まずアジア通貨バスケット制のイニシアティブをアジアのどの国が取るべきなのか。経済的には絶

対的に日本であろう。しかし、政治的には中国がリーダーシップを最近、アジア域内では取りつつあ

る。経済発展も急速な成長を遂げる中国は、いずれ日本と経済的にも対等的な立場となる可能性もあ

る。何も中国にアジアの覇権を取らせてはいけないとは言わないが、欧州のユーロ導入にあたっては

フランス・ドイツという欧州の二大国が協調してユーロ導入に踏み切った経歴がある。アジアにおい

ては経済的なリーダー格の日本、そして政治的なリーダー格になりつつある中国の、両国の協調が絶

対に必要である。 
さらに日本が通貨バスケット制においてある程度、イニシアティブをとるためには巨額の財政赤字

をすぐには解消することは難しいことであるとは言っても、せめて解消に向けての動きを示し、それ

に向かって努力していくことが望まれる。欧州の事例を考えて判定基準には挙げなかったがアジアに

おいてもいずれは通貨バスケット制を運営するにあたって財政赤字に関する問題が浮上してくる。そ

のとき、今のままでは日本がドイツのように赤字で苦しむことになり、通貨バスケット制の信用問題

にもなりかねない。日本政府には財政赤字解消に向けて努力することが望ましい。 
最後に最適通貨圏にアジア域内を近づけるため、本論文ではアジア EPA 締結が望ましいとした。

我が国日本も FTA 戦略を発表するなど、それに向けて努力する姿勢は示しているが実際に締結して
いる国はかなり少ない。さらにこれに関しても中国にかなり遅れを取っているというのも事実であ

る。日本政府は戦略的な EPA 締結をするためにも、国内構造改革を促進していくべきである。本論
文は通貨バスケット制に関する論文であるので、ここでは詳細に関しては割愛するが、特に日本の

EPA 締結の障壁となっているのは国内農業である。日本の国内農業は手厚く保護されており、国際
競争に立たされては大打撃を受けるという観点から、これに関しては聖域化されている状態である。

しかし、これではいつまで立っても EPA締結に向けての一歩にならない。投資面で譲歩を引き出す、
もしくは国内農業改革を行って EPA 締結を目指していくべきである。国内農業問題、看護などの福
祉関係労働力不足という困難な課題に立ち向かうためにも、EPA を外圧として利用して真の国内構
造改革を促進していくことが望ましい。 
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