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研究成果の概要（和文）：「東アジアにおける共通通貨圏創設」の可能性に検証を行った本研究

により、1)近年急速に進んだ経済統合により、東アジア諸国は最適通貨圏の条件を満たす状態

に近づいたことが明らかになり、2)通貨危機や急激な為替相場変動を回避する観点から、外国

為替市場においてアジア通貨間為替相場に安定性をもたらす制度的枠組みの構築が必要であり、

そのためには 3)アジア各国間の通貨協調政策を実現するためには日本政府が主導的な役割を

積極的に果たすことが重要である、との結果を得た。  

 
研究成果の概要（英文）：This study which focused on the possibility of creating common 
currency area in East Asia, has obtained the empirical evidences which some East Asian 
countries was coming closer to the OCA by recent economic integrations in this area. To 
avoid possible currency/financial crisis and stabilize the exchange rates among the East 
Asian currencies, the regional monetary system or regimes are needed in this area. 
Therefore, the Japanese government should play important roles to promote further 
monetary integration in East Asia.   
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１．研究開始当初の背景 
 ２００９年９月以降、日中韓の首脳間で、
ASEAN 諸国及びインド・オセアニアをも含む
１６カ国で構成される、東アジア地域におけ
る共同体創設へ向けた長期目標の共有が、再
三確認されている。 
 これまで、東アジア地域における金融面の
経済統合の進展は、１９９７−９８年に起こ
ったアジア危機を契機とし、ASEAN+3 諸国及

び東アジア・オセアニア中央銀行役員会議
(EMEAP)諸国によって主導された地域金融協
力施策に依るところが大きかった。当面の危
機防止を目的とし、地域金融協力の枠組みの
もとに行われたこれらの施策は、当初の導入
目的の大凡を十分達成したといえる。しかし
ながら、これら地域金融協力が、通貨・金融
危機回避の有効な解決手段として機能する
ばかりでなく、今後、実効性をさらに高める
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ことによって、アジア地域における金融統合
の深化を一層促進するためには、これまでの
地域金融協力の枠組みを超え、アジア共同体
としての「長期的な成長戦略」とその制度設
計が急務である 
「東アジア共同体構想」実現へむけた政策対
話が本格化することが期待される中、通貨・
金融面における経済統合の最終段階といえ
る「共通通貨」の導入は、東アジアの成長戦
略においては、合理的な選択肢の一つと考え
られる。より現実的な達成目標として、今後
政策対話における検討項目として共通通貨
導入が含められることは、疑いの余地はない。
一方で、共通通貨制度の導入に必要な、経済
指標の監視システムや、経済変数の収斂目標
の設定や為替相場の安定化などの地域通貨
制度、経済統合に向けたシーケンシングパス
における政策・制度の枠組み作りには、明確
なタイムスケジュールと、頑健なベンチマー
クの設定が極めて重要であり、また「アジア
は最適通貨圏か」という議論とあわせ、より
一層の研究蓄積が求められるばかりでなく、
経済学の全叡智が、いかんなく発揮されるべ
きテーマである。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、「東アジアにおける共通
通貨圏創設」の可能性を探ることであり、(1)
アジア地域において急速に進んだ経済統合
により、東アジア諸国は最適通貨圏へと近づ
いたのか、という「過去」に関する分析、(2)
この経済統合の進展は、アジア地域および日
本経済にどう貢献しているか、またどのよう
な意義をもたらしているかという「現在」の
分析、(3)経済統合のさらなる進展によって、
期待される通貨統合は、アジア経済および日
本経済にどのような影響をもたらすのかと
いう「将来」の分析を、聴き取り調査及び最
新の理論・実証的な経済学アプローチによっ
て明らかにすることである。また、欧州にお
ける経済統合との類似点・相違点を明確化す
ることにより、東アジアの繁栄という戦略的
な観点から、国際通貨体制に関するいわゆる
「グローバル・スタンダード」の適用が、東
アジア経済に望ましい結果をもたらし得る
か否かについて結論を下すものであった。 
 
３．研究の方法 

研究目的に沿って、厳密なモデル分析、デ
ータ整備、最新の統計的手法の採用の検討を
行い、理論・実証分析に裏打ちされた制度設
計の政策的含意や意義に関する議論につい
ては、現地調査や内外研究者と数多くの意見
交換を行った。 
 
４．研究成果 
 2008 年に発生した米国発の金融危機や信

用不安の煽りを受け、多くの新興国経済で通
貨危機や金融危機が頻発した一方、アジアの
新興国経済の通貨・金融市場には 1997-98 年
に起こったアジア危機のような大きな混乱
は生じなかった。これは、ASEAN+3 諸国の流
動性危機への対処としての締結された通貨
スワップ協定：チェンマイ・イニシアティブ
が、通貨危機の脅威に対する抑止効果を発揮
した結果であるともいえる。その後、二国間
取極からマルチ化へと拡充されたチェンマ
イ・イニシアティブ・マルチ（＝以下 CMIM）
は、迅速な流動性供給によって通貨危機の域
内伝染リスク（＝システミックリスク）を最
小限に抑え、当該国の政策当局によって、通
貨危機の影響を管理可能な範疇に抑え込む
ことを可能にする。しかし、危機そのものを
発生させないためには、流動性危機対処のた
めの通貨スワップ取極に、為替相場も対象項
目としたサーベイランス・プロセスを組み合
わせ、CMIM を通貨危機の強力な抑止効果とし
て機能させることが重要である。 
 
 CMIM の円滑な実行に際しては、同時に設立
された、ASEAN+3 マクロ経済リサーチオフィ
ス（AMRO）が、加盟各国に対し、通貨危機発
生の危険性に対して警鐘を鳴らし、硬直的な
経済構造の改革を促す必要がある。しかし現
在のところ、為替相場変動に対する監視の枠
組みを AMRO は持っていないが、為替相場の
サーベイランスが必要となる主たる理由は、
ASEAN+3 諸国間域内為替相場のミスアライメ
ントの発生が、(1）各国の貿易収支や資本収
支、ひいては国内経済にバイアスのかかった
影響をもたらす可能性があること、(2）為替
相場制度および為替相場政策の選択におけ
る通貨当局間の協調の失敗をもたらすこと、
その結果、(3）多様な為替相場制度が域内に
混在し、各国間の通貨切り下げ競争の誘因を
与えること、である。 
 もはやアジア域内各国間の為替相場の不
安定性は、アジア経済の健全な発展に対する
最も大きな阻害要因の 1つといっても過言で
はない。為替相場のミスアラインメントの防
止および、為替相場制度選択における協調の
失敗を解消する有効な手段としては、為替相
場政策における地域協調政策があげられる。   
為替相場政策における地域協調政策を成功

させるためには、それらを担保する有用な統
計指標を整備し、活用することが重要である。
つまり、IMF によるサーベイランスよりも地
域特異なさまざまな経済要因を考慮可能な
ユニークな為替相場に対する監視手段を用
いながら、地域経済の発展に根ざした政策議
論を行うことが望ましいからである。またそ
れらの統計指標の整備は、東アジア通貨の動
きに関する有用な情報を市場に提供するこ
とでもある。このような視点に立って、サー



 

 

ベイランスを実施し、アジア各国間の為替相
場の安定化を実現する為には、例えば、経済
産業研究所が公表しているアジア通貨単位
(Asian Monetary Unit: AMU)を参照する管理
フロート制度を採用するか、域内各国の通貨
当局すべてが共通通貨バスケット制度を導
入する等が、考えられよう。 
 域内各国為替相場の安定化に向け、域内通
貨当局の政策協調によって、そもそも為替相
場の安定化が実現可能か否か、政治的にも経
済学的にも詳細に検討されなければならな
い。とりわけ経済学的な観点からは、域内為
替相場変動を極力小さくし、均一な金融政策
の実施によっても、(1）各国為替相場にはミ
スアラインメントが発生しにくいこと、(2）
万が一為替相場のミスアラインメントが発
生しても、早期に是正しうる自律的調整機能
が共有されていること、(3）こうした傾向が、
近年のアジアにおける経済統合の進展によ
ってより顕著となっていること、が重要であ
る。すなわち、域内において為替相場協調政
策を行うにあたって、ASEAN+3 諸国はいわゆ
る「最適通貨圏」の条件を満たしていること
が望ましい。 
 「一般化購買力平価アプローチ」を、アジ
ア危機以降の 10 年間の東アジア諸国の実質
実効為替相場に応用した本稿の分析では、
ASEAN5（インドネシア・マレーシア・フィリ
ピン・シンガポール・タイ）のみ、あるいは
ASEAN5 に中国を加えた 6カ国では、共通通貨
制度導入や地域計算単位を参照通貨とする
共通為替相場政策では、為替相場のミスアラ
インメントはうまく収斂しないことが示さ
れる。一方、ASEAN5 に日本、あるいは韓国・
中国、中国・日本などのいわゆる“プラス 3"
の国々が加わることにより、為替相場のミス
アラインメントは長期的には収斂すること
が示される。これらの国々が「最適通貨圏」
の条件を満たすことが示唆される分析結果
は、アジア危機以降、ASEAN+3 諸国の経済統
合がより一層加速していることを裏付けて
いる。 
 
表：アジアにおける共通通貨圏に含まれる候
補国（2001.1-2010.12） 

 

 
 一方で、地域為替相場監視によって域内の
バブル発生の予兆を捉えられるか、という問
題が浮かび上がる。自由な為替取引が行われ
る外国為替市場において日々観測される為

替相場の動きには、現在の経済ファンダメン
タルズ等に依存した為替相場の変動部分と、
現在のファンダメンタルズ要因には依存せ
ず、市場参加者の将来予測や期待などに依存
した変動部分が含まれると考えられている。
市場で観測された為替相場の動きを要因分
解することで、過剰な資本流入によって当該
経済の資産・金融市場にバブルが発生してい
るのか、それとも一時的な変化に過ぎないの
か、といった疑問に答える手がかりとなる。 
 
 次のグラフは、韓国ウォンの対 AMU 実質為
替相場乖離指標を用いて、為替相場変動の性
質を要因分解したものである。ここで為替相
場の動きを、(1）長期的にはファンダメンタ
ルズ要因で説明できる為替相場に一致する
が、一時的にはそのような長期均衡値から乖
離することがあり得る場合（収束過程）、(2）
長期均衡値に収束する傾向がみられず、予測
不能で不規則な動きを示す場合（ランダムウ
ォーク過程）、(3）為替相場の決定要因その
ものが常に変化し続け、為替相場は過去の均
衡値から乖離する場合（発散過程）、に区別
した。さらに、500 日分の為替相場のデータ
を 1期間として、2000 年 1 月 3日からそれぞ
れ 1日ずつ期間をずらしながら、韓国ウォン
の為替相場の推移とその変動要因の性質の
推移を視覚的に表している。 
 
図：韓国ウォンの対 AMU 実質乖離指標と為替
変動の特徴 

 
 
 2003年 6月頃から500日分のデータが得ら
れる 2005 年初め頃には、韓国ウォンは他の
AMU 構成通貨に対して一方的に乖離する発散
過程として検出されている。通貨価値の急激
な上昇が、特定の通貨にのみ発生する場合に
は上記のような傾向が顕著となる。この時点
で、通貨当局が通貨価値の上昇が実態経済に
見合ったものかどうかをさまざまな経済指
標や資本取引実態などに注目して問題を把
握し、対策を講じることができれば、通貨高
の是正は、急激な為替相場下落という事態と
は異なる形で現出したかもしれない。 
 



 

 

 管理フロート制度を採用しながらも、とり
わけ対ドル二国間為替相場を安定させるよ
うな為替政策を行う場合、ドル建て資本流入
によって資産バブルなどが生じても、ドルに
対する異常な為替相場の変動を客観的に検
知することは難しい。そのため、対ドル為替
相場監視と並行し、他の CMIM 加盟国通貨の
平均的な動きと比較することが可能な AMU実
質乖離指標等のバスケット通貨を用いて監
視を行うことにより、ある経済に発生した特
異な状況を、正確かつ迅速に把握することが
できるため、東アジアの為替相場監視には有
効な手段となりえる。 
 通貨価値の安定性を高めてゆくためには、
AMRO による東アジア地域のサーベイランス
をうまく機能させるべく、従来 IMF が行って
きた金融セクター評価プログラム（FSAP：
Financial Sector Assessment Program）や、
ASEAN+3 経済レビューと政策対話（Economic 
Review and Policy Dialogue：ERPD）が引き
続きなされることが望ましい。しかし重要な
ことは、IMF サーベイランスだけでは把握で
きない事態があり、ASEAN+3 による域内サー
ベイランスによって把握できる事態が存在
していること、またアジア地域の経済発展と
安定成長の為には、いまだ複数のアジア諸国
において未解決となっているさまざまな問
題を、今後アジア各国政府が協力して是正し
ていくための、集団的な枠組みが必要である
ことである。その意味において、CMIM 加盟各
国通貨の為替相場監視の試みには、各国通貨
毎に実効為替相場を用いて個別に為される
のではなく、東アジア地域に AMU 実質乖離指
標のような統一的な経済指標を用いて為さ
れることにより、経済構造改革や政策協調の
ための政策対話が促進され、東アジア地域の
経済発展やそのための CMIM 加盟各国間の経
済協力の拡大などが期待される。地域経済発
展への努力が積み重ねられることは、域内の
リージョナリズムの醸成に貢献し、経済統合
の深化によって、より強固な経済基盤が東ア
ジア地域にもたらされることであろう。 
 
また、アジア通貨間の為替相場が安定するこ
とにより、外国為替リスクの逓減によって域
内の経済活動の活発化が期待されるが、実際
にアジア域内の経済主体の、アジア通貨に対
する貨幣需要が高まっていかなくては、アジ
アの真の経済発展に資することにはならな
い。すなわち、アジア域内の経済活動の最終
的な決済通貨としてのみアジア通貨が利用
されるのではなく、経済主体が資産選択の上
で、価値の保蔵手段として積極的に利用する
よう、通貨の利便性が高まらねばならない。
2012 年より外国為替市場において円と人民
元との直接取引が開始されたように、日本政
府は各国との経済金融協力をよりいっそう

強めながら、通貨の利便性を高めるためのあ
らゆる政策の発動や枠組み作りに着手すべ
きである。 
 
 このように、為替相場のサーベイランスが
発効することにより、為替相場のミスアライ
ンメントの関心が集まり、さらには地域の健
全な経済発展と経済統合を加速化させる安
定的な域内為替相場政策の実現が意図され
るようになれば、そう遠くない将来において、
介入義務や罰則等を組み込んだデジュール
（de jure）な共通為替相場制度の導入が本
格的に検討されることになろう。 
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