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研究成果の概要（和文）：　本研究では、共通通貨圏創設に向けた動きを進める西アフリカにおいて、各国が安定した
経済成長を遂げるため、どのような為替制度と金融政策を施行すべきか検討した。
　各国が現時点で採用する金融政策（および為替制度とのコンビネーション）は均一でなく、各国にとって最適な地域
共通の金融政策を見つけることは難しいと分かった。
　一方、アフリカの株式市場は、米欧などグローバル市場からすでに強い影響を受けており、地域共通の証券取引所を
創設した西アフリカの動きは、金融危機が発生した場合の脆弱性を克服するために望ましい動きであると分かった。

研究成果の概要（英文）： This research investigates what kind of combination of monetary policy and 
exchange rate regime each country should choose in West Africa to create a regional common currency area. 
At this stage, each country has a different combination of monetary policy and exchange rate regime. The 
empirical results indicate that there is no regional common combination which is beneficial for all 
member countries to eliminate the negative impacts of the external shocks facing their economies. To cope 
with positive shocks to inflation, the inflation targeting (chosen by Ghana) seems to dominate the 
currency board regime (chosen by the CFA franc zone members) as a strategy.
 Moreover, the empirical results show that African stock markets are most severely affected by spillovers 
from global markets. Thus, the creation of a regional common stock exchanges in West Africa turns out to 
be desirable to mitigate global financial stability risks.

研究分野： 国際金融
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１．研究開始当初の背景 
 

2003 年以降の資源価格高騰に伴い、アフリ
カは経済成長を遂げるとともに、日本にとっ
ても資源保有国として注目され始めている。
しかしアフリカ国内企業は、株式市場と債券
市場が共に未熟なため、欧米系の金融機関か
ら融資を受けて資金調達しており、最近の世
界金融危機と欧州債務危機の影響を受けて
減退した。こうした反省から、各国の政策当
局は、自国で育ち始めた企業を守るためにも、
適切な為替・金融政策の施行と、金融システ
ムの基盤づくりが不可欠であると考えるに
至っている。 
アフリカの中で唯一、既に 60 年以上共通

通貨を使用する CFA フラン圏諸国（旧フラン
ス植民地）を内包する西アフリカは、こうし
た諸問題に、地域連携で乗り切ろうと画策し
ているところが特徴的である。なぜなら、西
アフリカ各国は、CFA フラン圏諸国と第二の
西アフリカ通貨圏（旧イギリス植民地）を統
合し、ECOWAS（西アフリカ諸国経済共同体）
共通の統一通貨を導入して、共通の金融政策
を施行することを、最終的な目標としている
からである。 
そこで、域内貿易障壁を撤廃するだけでな

く、地域共通の株式市場をコートジボワール
に創設し、金融的側面から地域統合に向けて
動き始めている。しかし、西アフリカ各国は
現時点で、ユーロに釘づけされた共通通貨を
使用し、金融政策の裁量を持たないセネガル
などの国から、管理フロート制とインフレ・
ターゲティングを併用するガーナまで、様々
な為替・金融政策のコンビネーションを保持
している。 
よって、現状の為替制度と金融政策は、各

国特有の経済事情を鑑みた適切な政策とい
えるのか、将来的に共通通貨を導入し共通の
金融政策を施行することが、経済成長を促進
させるという意味で適切といえるのか、検証
する必要がある。さらに適切な為替・金融政
策の施行と、金融システムの基盤づくりは、
ほかのアフリカ地域にとっても不可欠であ
り、西アフリカの地域統合の動きが経済成長
に貢献するかどうかを検証することは、西ア
フリカのみならず、アフリカ他地域も注目す
る課題といえるだろう。 
 
 
２．研究の目的 

 
(1)西アフリカを、固定相場制と共通の金融政

策を施行する CFA フラン圏各国、変動相場
制とインフレ・ターゲティングを採用する
ガーナ、その他の国々に分けて捉え、現時
点でどの為替制度と金融政策のコンビネ
ーションが経済成長を最も促進させるの
か、FPAS（Forecasting and Policy Analysis 
System）モデルを用いてシミュレーション
分析する。 

(2) 西アフリカでは、通貨圏創設に向けた動
きを進めているが、各国異なる主要産品の
輸出に依存する経済構造や、未熟な金融市
場から企業が資金調達する現状は、共通の
為替制度と金融政策によって経済成長を
促進できるといえるのか分析する。そのた
め、金融市場がどの程度成熟しているのか、
Diebold, F.X. and K. Yilmaz (2012, 
International Journal of Forecasting)による
Spillover 分析の手法を用いて検証する。こ
れにより、西アフリカ共通の株式市場が、
アフリカ他地域各国の株式市場と比較し
て、どの程度グローバル市場と地域市場か
ら影響を受けて株価を変動させているの
かを明らかにする。 

 
(3)上記の結果をふまえ、各国の金融市場の成

熟度に応じた適切な為替政策とは何か、実
証分析する。先進国で行われている通貨統
合および金融政策の実証分析を途上国に
拡張させて、途上国ならではの独自システ
ムを検証し、通貨統合の前段階にいる現状
で、実際に施行する政策の適性を提示する。  

 
(4)アフリカの金融市場の現状と発展という

テーマで本を執筆し、日本がアフリカに対
して直接投資を行う場合に、事前情報とし
て知っておくべき現状を、実証分析も含め
て提示する。 

 
 
３．研究の方法 
 
(1)西アフリカ各国の為替・金融政策の施行方

法を 1999 年のユーロ導入後のデータを用
いて概観した後、FPAS モデルを用いてシ
ミュレーション分析する。FPAS モデルと
は、総需要式（生産性のギャップ）、価格
決定式（フィリップスカーブ）、為替レー
ト式（カバーなしの金利平価説）、金融政
策反応関数（テイラールール）、財政政策
反応関数（財政均衡式）、鉱物資源以外の
収入式などを用いた小国マクロモデルの
ことである。シミュレーション分析では、
実質為替レートの増（減）価、金融ショッ
ク、拡張的財政政策による国内需要ショッ
ク、外国需要ショック、インフレ目標設定
値の変更・ユーロ圏の金利上昇（低下）な
どに伴うショック、食糧価格やエネルギー
価格の上昇に伴う供給ショックなど、細か
く分けて、各国の為替・金融政策の施行方
法が各種ショックに対してどの程度頑強
であるか検証する。 

 
(2)アフリカ株式市場のデータを取得し、金融

市場がどの程度成熟しているのか、Diebold, 
F.X. and K. Yilmazによる Spillover分析の手
法を用いて検証する。この手法は Koop, G., 
Pesaran, M.H. and S.M. Porter (1996, Journal 
of Econometrics)が開発した一般化インパ



ルスレスポンスを用いており、予測誤差の
分散分解が変数の順序に依存しないタイ
プの実証を可能にする。そこで GARCH 分
析では不可能な多変量（多くのアフリカ株
式市場）の同時分析を可能にするという利
点がある。なお、この分析は西アフリカに
とどまらず、アフリカ地域全体の主要株式
市場に焦点を当て、地域共通の株式市場を
西アフリカに創設したことのメリットが
あるのか、比較検討する。この分析を通し
て、株式市場の相互連関と、グローバル（リ
ジョナル）ショックの伝播を概観する。 

 
(3)金融市場の成熟度に応じて、為替・金融政

策の施行方法が異なっているのかを概観
し、各国の金融市場の成熟度に応じた適切
な為替・金融政策とはなにか、実証分析す
る。この結果を、国内外の学会で発表する
と共に、アフリカの金融市場の現状と発展
というテーマで報告書をまとめ、総括を行
う。 

 
 
４．研究成果 
 
(1)西アフリカ各国の為替・金融政策の施行方

法を 1999 年のユーロ導入後のデータを用
いて概観した後、Taylor rule を用いた金融
政策反応関数の推計を試み、現時点で各国
の金融政策は必ずしも最適なものとは言
えない、西アフリカで通貨統合に向けた動
きはあるが、各国の金融政策に均一性はな
いとの結果をまとめた。また、為替制度と
金融政策のコンビネーションの違いが、各
国の金融政策の自律性とマクロ経済にど
のような影響があるのか、マルコフ・スイ
ッチング VAR モデルを用いて検証した。 

 
(2)為替制度と金融政策の施行方法の異なる
西アフリカ共通通貨圏（カレンシーボード
制）とガーナ（インフレ・ターゲティング）
に関して、FPAS モデルを用いてシミュレ
ーション分析した。インフレ圧力を除去す
るためには、インフレ・ターゲティングが
最良の選択であるが、対外ショックを緩和
するためには最良と言えず、共通通貨圏の
採用後に起こりうる、望ましい金融政策を
見つけ出すことはできなかった。 

 
(3)現在アフリカには地域共通の株式市場を
創設しようとする機運が高まっているた
め、その先駆けとなった西アフリカに焦点
をあて、株価の連想性が、グローバル市場
と地域市場のどちらからより影響を受け
ているのか検証した。現時点ではグローバ
ル市場からの影響が最も大きいが、地域市
場からの影響は小さくとも高まりつつあ
る。株式市場の規模と流動性、いずれの点
を取ってもアフリカの高い経済成長を支
えうるレベルとは言えないことから、地域

証券取引所の設立を通して、資金調達をよ
り容易にしようとする西アフリカの動き
は望ましいことと結論付けた。 

 
(4)『現代アフリカ経済論』の中で、第 7 章「ア
フリカにおける金融の役割」の執筆を担当
し、アフリカにおける金融市場の深化の実
態、為替制度採用の傾向と変遷、世界金融
危機と欧州債務危機がアフリカ経済に金
融面から与える影響について総括するこ
とができた。  
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