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要　　約

　本論文は，為替レート制度と国際金融のトリレンマ制度に焦点を当てて，国際通貨体制
の変遷を明らかにする。為替レート制度は，為替レート変動の程度や為替レート安定化の
アンカー通貨が何かによって決まり，トリレンマ制度は為替レートの安定性，金融市場の
開放度，金融政策の独立性の程度の組み合わせによって決まる。伝統的な Frankel-Wei
（1996）やその修正版である Kawai-Pontines（2016）の推定式から，為替レートの安定
性の指数（推定式の二乗平均平方根誤差（RMSE））を得ることができるだけでなく，各
国にとっての為替レート安定化の対象であるアンカー通貨を特定することができる。金融
市場の開放度は，各国の対外資産と対外負債の和の対 GDP 比，対貿易比によって示すこ
とができる。金融政策の独立性は，各国の短期金利が海外金利と国内外の経済要因（国内
の GDP ギャップやインフレ率，海外の成長率や原油価格）のどちらにどの程度反応する
かによって示すことができる。トリレンマのいずれの指数も 0 から 1 の間をとるものとし
て測定される。
　100 か国以上の諸国における為替レート制度の分析から，世界全体や各地域における主
要通貨圏（米ドル圏，ユーロ圏，英ポンド圏，日本円圏，中国人民元圏）と自由な為替フ
ロート制を採用する経済圏の規模およびその変遷を求めることができる。また，各国のト
リレンマの組み合わせがどのように変化してきたかをトリレンマ三角形に図示すること
で，直観的な分析が可能になる。本論文から，いくつかの興味深い結果が得られる。
　第 1 に，米ドル圏の世界経済シェアは依然として世界最大であるものの，ユーロ圏の出
現と近年における人民元圏の急速な台頭により，低下する傾向にある。同時に，為替フロー
ト制を採用する経済圏の世界シェアは拡大する傾向にある。第 2 に，一部の例外（ユーロ
地域諸国など）を除き，先進国と新興・発展途上国の両者は，為替レートの柔軟性と金融
市場の開放度を高める方向で，トリレンマ制度を選択してきた。今日，自由な為替フロー
ト制，開放的な金融市場，独立した金融政策の維持という「コーナー制度」を採用する国
は，先進国，新興・発展途上国の間で広がりを見せている。その一方，安定的な為替レー
ト，閉鎖的な金融市場，独立した金融政策の維持という別の「コーナー制度」を採用する

＊１�　本論文は，2022 年 8 月 2 日に東京で開催された「21 世紀の国際通貨制度」に関する論文検討会議に提出
された論文の大幅な改訂版である。著者は，論文検討会議参加者による建設的なコメントに感謝する。本
論文で表明された見解は著者自身のものであり，日本の財務省や著者が過去に関与した他の組織の見解を
表すものではない。分析上・解釈上の誤りは全て著者の責任である。

＊２�　ポートランド州立大学経済学部長，独立行政法人経済産業研究所客員研究員
＊３�　財務総合政策研究所特別研究官，東京大学名誉教授

- 76 -

国際通貨体制の変遷：為替レート制度とトリレンマ制度

05_CW6_A1508D06.indd   76 2023/06/27   10:16:11



先進国は存在しない。また，安定的な為替レート，開放的な金融市場，独立した金融政策
の放棄という 3 つ目の「コーナー制度」を採用する先進国はユーロ地域などに存在するが，
それを採用する新興・発展途上国はごく少数に限られる。その一方，これら 3 つのコーナー
制度以外の組み合わせ（「中間領域」を含む）を選択する国も多い。第 3 に，先進国と新興・
発展途上国の両者に最良のマクロ経済パフォーマンスをもたらすトリレンマ制度は存在し
ない。

　キーワード：�為替レート制度，国際金融のトリレンマ，為替レートの安定性，金融市場の
開放度，金融政策の独立性，トリレンマ制度，マクロ経済パフォーマンス

　JELClassification：F15，F21，F31，F36，F41，O24

Ⅰ．はじめに

　各国の政策当局は，為替レートの安定性，金
融市場の開放度，金融政策の独立性という国際
金融の政策枠組みを最適に組み合わせた上で，
安定的かつインフレなき経済成長を追求するな
どのマクロ経済運営に携わると考えられる。た
だし，政策当局者は，安定した為替レート，完
全な国際資本移動（＝開放的な金融市場），独立
した（ないし自律的な）金融政策の全てを同時
に選択することはできず，そのうち 2 つしか選
択の自由度がない。これが，ロバート・マンデ
ルの「国際金融の不可能なトリレンマ」（Mundell
（1963））の原則である。トリレンマの原則を援
用して，近代における国際通貨体制の変遷をお
おまかに説明することができる。たとえば，19
世紀後半から 20 世紀初頭までの金本位制の時
期においては，各国は自国通貨を金価値に固定
しつつ（つまり為替レートを安定させ），国境を
越えた金や資本の自由な取引（つまり自由な国
際資本移動）を許したが，それは独立した金融
政策を制限することを意味した。1945 年から
1971 年までのブレトンウッズ体制の時期におい
ては，各国は自国通貨を米ドルに固定する一方，
国境を越える資本移動を制限することで，金融
政策の独立性を維持することができた。ブレト

ンウッズ体制の崩壊後の変動為替レート制度の
時期においては，各国は為替レートが通貨市場
での需要と供給によって決まることを前提に，
国境を越えた自由な資本移動を許しつつ，金融
政策の独立性を維持してきた。1999 年に発足し
たユーロ地域内においては，単一通貨の採用に
より域内為替レートは安定し，各国の金融市場
は完全に開放されているが，その加盟国の大半，
ことにギリシャやバルト三国などの小国にとっ
ては独立した金融政策は存在しない。
　トリレンマの原則は，これまで主としておおま
かな概念として用いられてきたものの，定量的に
操作可能なツールとして用いられてきたとは言い
難い。その少ない例外が，Aizenman, Chinn and 
Ito（2010，2013）や Ito and Kawai（2014a，
2014b，2021）などによるトリレンマ変数の定量化
の試みである。本論文は，これらの少ない先行研
究を踏まえ，為替レートの安定性，金融市場の開
放度，金融政策の独立性の程度を数量的に測定
することによって，1970 年から 2021 年までの過
去 50 年間にわたって，各国がどのようなトリレン
マ制度（トリレンマ指数の組み合わせ）を選択し
てきたのか，世界や各地域の国際通貨体制がどの
ように変化してきたのかを分析する。とりわけ，
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新たなトリレンマ指数―為替レートの安定性，
金融市場の開放度，金融政策の独立性―を構
築し，トリレンマ制度が国際通貨体制にもつ意義
を考察する。
　本論文は，これまでの先行研究に対して，3
つの新たな価値を追加することをめざす。第 1
に，世界のアンカー通貨として伝統的な主要国
際通貨だけでなく人民元の役割を考慮すること
によって，為替レートの安定性に関する新たな
指数を構築する。第 2 に，100 か国以上に及ぶ
諸国の為替レート制度を数量分析によって特定
したうえで，各国のアンカー通貨や通貨バス
ケットの構成，および為替レートの安定性・柔
軟性の時系列的な変化を検討し，主要通貨圏
（米ドル圏，ユーロ圏，英ポンド圏，円圏，人
民元圏）の経済規模が時間の経過とともにどの
ように変化してきたかを，所得別，地域別に考
察する。第 3 に，各国のトリレンマ制度が時間
の経過とともにどのように変化してきたかを分
析することで国際通貨体制の変遷を捉え，さら
にトリレンマ制度ごとのマクロ経済パフォーマ
ンス（実績）を比較・評価する。
　為替レートの安定性の指数は，Frankel and 
Wei（1996）または Kawai and Pontines（2016）
の推定式から得られる二乗平均平方根誤差
（RMSE）によって 測 定 され る。RMSE は，
Bleaney and Tian（2020）によって，為替レート
の安定性・柔軟性の指数として提案されたもの
であり，その値が小さいほど為替レートの安定性
が高くなり，値が大きいほどレートの柔軟性が高
くなる。Kawai-Pontines の手法は，伝統的な主
要国際通貨（米ドル，ユーロ，英ポンド，日本円）
に加えて，中国人民元の重要性が高まってきたこ

とを考慮するために，Frankel-Wei の手法を修正
して開発されたものである。金融市場の開放度は，
各国の対外総資産（外貨準備を除く）と対外総
負債（これらは 基 本 的に Lane and Milesi-
Ferretti（2001，2007，2017）から得られる）の
和の対 GDP 比，対貿易比によって測定されてお
り，資本移動規制や為替管理などの影響を事実
上のデータで捉えようとするものである。金融政
策の独立性は，自国の短期金利が，海外金利と
国内外の経済要因（国内の GDP ギャップやイン
フレ率，海外の成長率や原油価格など）のどちら
によってより良く説明できるかによって測られる。
　本論文の構成は以下の通りである。第Ⅱ節で
は，国際金融におけるトリレンマの原則の重要性，
およびトリレンマ指数の作成方法について簡単に
説明する。第Ⅲ節では，Frankel and Wei（1996）
または Kawai and Pontines（2016）の推定式に
基づき，各国のアンカー通貨ないし通貨バスケッ
トの構成通貨を特定し，為替レートの安定性・柔
軟性の指数を求めることで，各国の為替レート制
度の時系列的な変化を分析する。次いで，世界
や各地域における主要通貨圏の経済規模がどの
ように変化してきたかを示す。第Ⅳ節では，各国
のトリレンマの組み合わせが，所得別（先進諸国，
新興・発展途上諸国），地域別（東アジア，欧州，
中南米，中東，南アジア，サブサハラ・アフリカ
など）に，時間の経過とともにどのように変遷し
てきたかを示す。第Ⅴ節では，トリレンマ制度を
10 のタイプに分類して，それぞれのマクロ経済
パフォーマンス（インフレ率，経済成長率，およ
びそれらのボラティリティ）を比較・評価する。
第Ⅵ節では，全体の結論を述べる。

Ⅱ．国際金融におけるトリレンマ

Ⅱ－１．トリレンマの概念の重要性
　これまで，多くの諸国が様々なかたちで国際

金融に関わりつつ，マクロ経済上の政策目標を
追求してきた。この関わり方は，どの程度の為
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替レート変動を許容するか，自国の金融市場を
どの程度海外に対して開放して自由な国際資本
移動を許すか，金融政策上の自由度をどの程度
確保するか，といった点に集約できる。こうし
た政策枠組みの組み合わせは，国際金融におけ
る「不可能な三位一体」または「トリレンマ」
の原則として捉えることができる。Mundell
（1963）によって最初に提示されたこの仮説は，
政策当局者が 3 つの政策枠組み（為替レートの
安定，金融市場の開放，金融政策の独立性）の
うち 2 つしか選択できないというトレードオフ
に直面することを意味する。
　この状況は図 1 のトリレンマの三角形によっ
て示すことができる。三角形のそれぞれの辺は，
為替レートの安定性（底辺），金融市場の開放
度（右側の辺），金融政策の独立性（左側の辺）
がそれぞれ完全に満たされていることを意味す
る。各辺の対角にある頂点（コーナー）はそれ
ぞれが全く満たされないことを意味する。たと
えば，上方のコーナーは，金融市場が完全に開
放され，金融政策の独立性が完全に確保される

ものの，為替レートの安定性が失われて自由フ
ロート制になっている状態を示す。右下のコー
ナーは，為替レートの安定性が完全に保たれ
（固定レート制），金融市場が完全に開放され
ているものの，金融政策の独立性が存在しない
状態を示す。左下のコーナーは，為替レートが
固定され，金融政策の独立性が完全に確保され
るものの，厳格な資本移動規制によって金融市
場が対外的に閉鎖されている状態を示す。
　金本位制の時代以来，様々な国の政策当局者
は，国際通貨体制として，3 つのコーナーのうち，
どれか一つのコーナーを達成しようと試みてき
た。その意味で，歴史は「コーナー解」であふ
れている。ブレトンウッズ体制は，為替レートの
安定性と金融政策の独立性を維持すべく，金融
市場の開放を犠牲にした。ユーロシステムは，
域内固定レートの取り決めと金融市場の開放性
（自由な資本移動）を前提とする一方，小国の
加盟国の金融政策の独立性は本質的に放棄され
ている。先進国や新興国の中には，金融市場の
開放と金融政策の独立性を重視し，為替レート

図１　トリレンマの三角形

（出所）　筆者による作図
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の自由なフロート制を受け入れる国が増えている。
　しかし，各国は常にコーナー制度を採用する
必要はない。たとえば，ある国の政策当局は，
3 つの政策枠組みのうち特定の 1 つを完全に達
成し，残りの 2 つについては半分程度達成する
ということができる。あるいは，どの政策枠組
みも完全には達成せず，全て部分的にのみ達成
するという，三角形内部の政策枠組みの組み合
わせを選択することもできる。いずれにせよ，
3 つの政策枠組みの達成度は，上記のトリレン
マ三角形の各コーナーから選択される組み合わ
せの点までの垂直距離によって測定できる。
　金融政策の独立性を十分備えている政策当局
者は，ショックに対して経済を安定化させるこ
とができる。すなわち，インフレと産出量の変
動を小さくしたり（少なくとも価格と賃金の硬
直性に特徴づけられる短期において），銀行部門
の危機が発生した場合に最後の貸し手機能を果
たしたり，政府債務を通貨発行で賄ったりする
ことができる。しかし，健全な金融政策を志向
することができない政策当局者が政策の独立性
をもつと，大幅なインフレを生み出す可能性が
ある。為替レートの安定性は，特にインフレ抑
制の面での信頼性が低い場合に，名目アンカー
を提供したり，通貨当局の信頼性を高めたりす
るのに役立ち，その結果，産出量の変動をより
安定化させることができる（Aizenman and Ito
（2012））。しかし為替レートの安定性を高める
と，通貨当局は為替レートを対外的なショック
を吸収するためのツールとして利用することが
できなくなる1）。金融市場の対外開放にはメリッ
トとデメリットがある。理論的には，開放的な
金融市場は，効率的な資源配分と効率的なリス
ク分散をもたらすはずである。しかし，それは
また，経済を不安定的な国際資本移動にさらす
ことで，外的要因による好況・不況の景気循環
を生み出すなど望ましくない結果をもたらしう
る。

　このように，3 つの政策枠組みにはいずれも
両刃の性質があるものの，政策当局者はそれら
全てで高い水準を追求しようとする傾向があ
る。ただし，トリレンマの原則として，3 つの
政策枠組みのうち 2 つしか選択することができ
ない。3 つをすべて達成しようとする野心的な
追求や不適切な政策枠組みの組み合わせは，経
済的な混乱につながりうる。したがって，簡単
な作業ではないにしても，政策当局者がトリレ
ンマ三角形のコーナーの一つか，いずれかの辺
の上か，それとも内部の点か，どれかを選択す
るしかないことを理解することが重要となる。

Ⅱ－２．トリレンマ指数の測定
　国際金融のトリレンマは国際金融論や開放マ
クロ経済学における基本概念だが，3 つの政策
枠組みの達成の程度を測定する試みが限られて
いたことから，それらを体系的かつ定量的に分
析する研究はほとんどない。その数少ない例外
は，Aizenman, Chinn, and Ito（2013）と Ito 
and Kawai（2014a）であるが，これらの研究
は各国の国際金融の政策枠組みを検討する目的
で，トリレンマ指数を開発した。それぞれの指
数には，長所と短所が存在する2）。
　本論文は，Ito and Kawai（2014a）と同様の
アプローチを採ることにより，国際金融の政策
枠組みを捉えるための指数をさらに改善するこ
とを試みる。当然のことながら，3 つの政策枠
組みの達成度合いを測る完全な指数などという
ものは存在しないが，本論文では，これまで提
唱されてきた指数の欠点を克服することをめざ
す。すなわち，これまでの研究で採用された方
法論に基づき，理論的に合理的な考え方を実装
しつつ，トリレンマ仮説の 3 つの政策枠組みを
より的確に捉えるべく，一連の指数を作成する。
　大まかに言って，新たなトリレンマ指数を作
成するにあたり，Ito and Kawai（2014a）に基
づき，為替レートの安定性を測る方法と基準を

１）これに加えて，政策当局者は，為替レートの変動を抑えることで，市場の価格シグナルを読むことができず，
資産価格の大幅な上昇・下落などに見舞われやすくなる。

２）これらの指数の比較については，Ito and Kawai（2014a）を参照のこと。
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変更するとともに，金融政策の独立性を測る方
法を微修正する。為替レートの安定性を測定す
る際に行う最初の変更は，為替レートの安定性・
柔軟性の指数として，Frankel and Wei（1996）
ないし Kawai and Pontines（2016）の推定式か
ら得られる二乗平均平方根誤差（RMSE）を採
用することである。RMSE は，Bleaney and 
Tian（2020）によって，為替レートの安定性・
柔軟性の尺度として提案されたもので，その値
が 0.01 より小さい場合には固定レート制，0.02
より大きい場合は変動レート制が採用されてい
るとする。第 2 の変更は，中国人民元がアンカー
通貨として役割を果たし始めたと考えられる
1999 年以降の時期について，Kawai-Pontines
の方法を適用することである。
　より具体的には，為替レートの安定性は，あ
る国の為替レートの動きが，主要なアンカー通
貨ないしそれらの通貨バスケット（つまり，米
ドル，ユーロ，英ポンド，日本円，人民元）の
為替レートの動きにどれだけ連動しているかを
観察することによって，測ることができる。固
定為替レート制下の国の為替レートは，アン
カー通貨（ないしアンカー通貨のバスケット）
に対して高いレベルの安定性を示し，変動為替
レート制下の国では低いレベルの安定性しか示
さないはずだ。各国通貨の為替レート変動がど
の程度アンカー通貨（ないしそれらの通貨バス
ケット）の為替レート変動と連動しているかを
測定するために，Frankel-Wei ないし Kawai-
Pontines のローリング推定式の説明力を示す
二 乗 平 均 平 方 根 誤 差（RMSE） を 用 い る。
RMSE が小さいほど推定式の説明力は高く，
大きいほど説明力は低くなる。
　各国通貨の為替レート変動が主要通貨（ない
し主要通貨のバスケット）の為替レート変動と
連動する程度を観察する際，人民元が主要なア
ンカー通貨と見なされていなかった 1998 年以

前の時期については，Frankel-Wei の方法を用
いる。人民元がアンカー通貨としての役割を果
たす可能性があると判断される 1999 年以降の
時期については，Kawai-Pontines の方法を用
いる。その理由は，人民元レートの動きは米ド
ルレートの動きと密接に連動していることか
ら，通常の Frankel-Wei の手法を用いて人民
元レートを推定式の右辺に含めると，深刻な多
重共線性（multicollinearity）の問題が生じ，
米ドルと人民元の係数値が正しく推定されなく
なる可能性があるからだ。Kawai-Pontines の
手法は，多重共線性の問題に効果的に対処し，
従来の Frankel-Wei の手法よりも，米ドルと
人民元の係数値について，正確で安定的かつ頑
健な推定を可能にする3）。補論１では，Kawai-
Pontines の手法をより詳細に説明するととも
に，より改善されたトリレンマ指数を作成する
ための方法について説明する。
　金融市場の開放度とは，ある国が金融市場を
対外的に開放し，資本の国境を越えた自由な移
動を許す程度を指す。金融市場の開放度が高い
国は，当然，多額の対外資産と対外負債を保有
しており，逆に開放度の低い国は対外資産・負
債の保有額が小さい。本論文では，Ito and 
Kawai（2014a）にならい，金融市場の開放度を，
対外資産（外貨準備高を除く）と対外負債の和
の対 GDP 比，対貿易比の平均値で定義する。
つまり，それは金融市場の開放度に関する観察
されたデファクト（事実上）の指数であり，
Chinn and Ito（2008）などによって提示され
た国際資本取引や為替取引に課された規制・管
理の程度を意味するデジュール（法制上）の指
数ではない。
　金融政策の独立性とは，政策当局がその政策
目標（低インフレと安定的な経済成長など）を
追求するために，政策手段を自由に設定できる
ことを意味する。金融政策の独立性が高い国は，

３）従来の Frankel-Wei の手法では，推定式の右辺に人民元と米ドルの両方が含まれており，かつ人民元はド
ルに対して安定化される傾向が強いため，深刻な多重共線性が生じ，安定した係数値を得ることが難しくなる。
Kawai-Pontines の手法は，多重共線性の問題に対処し，Frankel-Wei の手法によって得られる係数値よりも
優れた頑健な係数値の推定を可能にする。
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短期金利などの政策手段を自由に設定して，低
インフレで安定した経済成長や雇用拡大を追求
できるが，金融政策の独立性が低い国は―自
由な国際資本移動の下で固定為替レート制を採
用することにより―そうしたことができな
い。具体的には，自国の短期金利が国内外の経
済要因（国内の GDP ギャップやインフレ率，
海外の成長率や原油価格など）によって説明さ
れる程度と海外金利によって説明される程度と
を比較し，前者の程度が高ければ金融政策の独
立性が高く，後者の程度が高ければ金融政策の
独立性が低いとみなす。つまり，金融政策の独
立性が高い国はテーラー・ルールに類似した方
式で自国経済の安定化を目指すよう政策金利を
設定するが，独立性の低い国は政策金利を海外

金利に連動させると考えるのである。海外金利
は，Frankel-Wei ないし Kawai-Pontines のロー
リング推定式から得られるアンカー通貨の係数
値を用いた主要国金利の加重平均で定義する。
金融政策の独立性の指数の作成方法に関する詳
細な説明は補論１に譲るが，短期金利の決定式
として複数のものを推定し，それらの説明力の
大きさに応じて指数を求めている。
　これらの 3 つのトリレンマ指数は，1970 年
から 2021 年までの期間について，102 か国（う
ち先進国 34 か国，新興・中所得国 54 か国，低
所得国 14 か国）に関して作成される4）。補論
２には，データが利用可能な諸国と期間がリス
トアップされている。

Ⅲ．為替レート制度の変遷

　Frankel-Wei な い し Kawai-Pontines の 方 法
を適用することの最も有用な副産物は，データ
が利用可能な国・期間における為替レート制度
に関する重要な情報（アンカー通貨の特定およ
び為替レートの安定性・柔軟性の程度）を得ら
れることである。本節では，この情報を用いて，
様々な国の主要なアンカー通貨ないし通貨バス
ケットを特定し，過去半世紀にわたる世界全体
および世界の諸地域における主要通貨圏の規模
を算定する。そのことで，国際通貨体制の変遷
を為替レート制度の観点から分析することが可
能になる。

Ⅲ－１．アンカー通貨の特定
　各国ならびに各年における Frankel-Wei な
いし Kawai-Pontines のローリング推定式の結
果は，Web リンクで入手可能な Excel ファイ

ルで報告されている5）。このファイルには，米
ド ル（USD）， ユ ー ロ（EUR）， 英 ポ ン ド
（GBP），日本円（JPY），中国人民元（RMB）
の推定係数，標準誤差，t 値，p 値，および推
定式の二乗平均平方根誤差（RMSE）が含まれ
ている。各推定式は，月次観測に基づく 36 か
月のローリング・ウィンドウを用いたものであ
る。為替レートの安定性・柔軟性の程度は，
Bleaney and Tian（2020）の提案に従い，
RMSE 値によって識別する。RMSE 値が小さ
いほど推定式の説明力が高く，対象国の為替
レートが主要アンカー通貨（ないしバスケット
通貨）に連動する程度が高いので，為替レート
の安定性が高く，逆に RMSE 値が大きいほど
為替レートの安定性が低い（柔軟性が高い）と
言える。具体的には，RMSE ＜ 0.01 の場合は
固定為替レート制，0.01 ≦ RMSE ＜ 0.02 の場

４）香港や台湾は独立した国連加盟国ではないが，本論文では便宜上「国」とよび，先進国の中に含める。
５）ウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_kekka.xlsx を参

照のこと。
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合は管理為替レート制，0.02≦RMSE＜0.03 の
場合は変動為替レート制，RMSE≧0.03 の場合
は非常に柔軟性の高い変動為替レート制だと定

義する6）。
　表 1 は，例として，1961 年から 2021 年まで
の期間における BRICS 諸国（ブラジル，ロシア，

６）Bleaney and Tian（2020）は，0.02 を RMSE の閾値として使用し，低ボラティリティと高ボラティリティ
の為替レートを区別している。本論文では，同じ原則を使用し，さらに低ボラティリティ部分を固定為替レー
ト制および管理為替レート制に分類し，高ボラティリティ部分を変動為替レート制および非常に柔軟な変動
為替レート制に分類する。

表１　Frankel-Wei と Kawai-Pontines の推定結果：BRICS 諸国

国 年 米ドル ユーロ 英ポンド 日本円 中国人民元 RMSE ERS 為替レート制

ブラジル

1970 0.430 0.167 －1.396 ＊＊ 1.799 ― 0.0097 0.6831 固定
1980 1.005 ＊＊＊ －0.123 0.030 0.088 ― 0.0164 0.4632 管理
1990 1.161 ＊＊ －1.373 －0.615 1.827 ＊＊ ― 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2000 1.110 －0.370 0.161 －0.217 0.316 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2010 0.429 －0.041 0.479 ＊ －0.249 0.383 ＊ 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2020 －0.224 0.558 0.234 －0.197 0.629 ＊＊ 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2021 －0.173 0.504 0.014 －0.036 0.690 ＊＊ 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動

中国

1961 1.000 ＊＊＊ 0.000 0.000 0.000 ― 0.0000 1.0000 固定
1970 1.000 ＊＊＊ 0.000 0.000 0.000 ― 0.0000 1.0000 固定
1980 0.504 ＊＊＊ 0.400 ＊＊ 0.114 －0.019 ― 0.0092 0.6993 固定
1990 0.990 ＊＊＊ －0.158 －0.029 0.196 ― 0.0172 0.4384 管理
2000 0.999 ＊＊＊ 0.001 －0.001 0.001 ― 0.0001 0.9959 固定
2010 0.927 ＊＊＊ 0.026 0.021 0.027 ― 0.0049 0.8400 固定
2020 0.566 ＊＊＊ －0.037 0.347 ＊＊ 0.123 ― 0.0131 0.5278 管理
2021 0.764 ＊＊＊ 0.089 0.256 ＊＊ －0.108 ― 0.0105 0.6563 管理

インド

1961 0.120 0.015 0.868 ＊＊＊ －0.003 ― 0.0008 0.9750 固定
1970 0.090 0.009 0.839 ＊＊＊ 0.062 ― 0.0018 0.9420 固定
1980 0.369 ＊＊＊ 0.047 0.580 ＊＊＊ 0.004 ― 0.0118 0.6129 管理
1990 0.824 ＊＊＊ 0.062 0.325 ＊＊＊ －0.211 ＊＊＊ ― 0.0077 0.7473 固定
2000 0.779 ＊＊＊ －0.076 0.151 ＊ 0.073 ＊ 0.073 0.0087 0.7147 固定
2010 0.508 ＊＊＊ 0.312 ＊＊ 0.188 －0.001 －0.008 0.0213 0.3037 変動
2020 0.708 ＊＊＊ 0.053 －0.120 －0.050 0.409 ＊＊＊ 0.0158 0.4847 管理
2021 0.891 ＊＊＊ －0.062 －0.020 －0.095 0.286 ＊＊ 0.0134 0.5615 管理

ロシア

2000 1.991 ＊＊ －0.412 －0.487 0.120 －0.212 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2010 0.422 ＊＊ 0.445 ＊＊ －0.341 －0.049 0.523 ＊＊＊ 0.0269 0.1192 変動
2020 0.579 －0.673 0.465 －0.087 0.718 ＊＊＊ 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2021 0.624 －0.743 0.285 －0.110 0.944 ＊＊＊ 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動

南アフリカ

1961 0.075 0.001 0.933 ＊＊＊ －0.009 ― 0.0007 0.9782 固定
1970 0.272 ＊＊＊ 0.006 0.777 ＊＊＊ －0.055 ― 0.0005 0.9826 固定
1980 0.948 ＊＊＊ －0.017 0.056 0.013 ― 0.0073 0.7620 固定
1990 0.285 ＊＊ 0.524 ＊＊ 0.064 0.127 ― 0.0217 0.2910 変動
2000 0.501 ＊ 0.240 －0.328 0.125 0.462 ＊＊＊ 0.0278 0.0898 変動
2010 0.678 ＊＊ 0.929 ＊＊ 0.097 －0.699 ＊＊＊ －0.005 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2020 －0.256 0.015 0.010 0.037 1.194 ＊＊＊ 0.0306 0.0000 非常に柔軟な変動
2021 －0.078 －0.004 0.136 －0.033 0.979 ＊＊＊ 0.0293 0.0418 変動

（注 1）　RMSE ＝二乗平均平方根誤差（root mean squared error）.
（注 2）　�Frankel-Wei と Kawai-Pontines の手法がそれぞれ 1961-1990 年と 2000-2021 年の期間について用いられている。ユーロ

とは，1961-1990 年の期間については，ドイツマルク（DEM）を指す。単一の星印（＊），二つの星印（＊＊），三つ
の星印（＊＊＊）は，推定係数値がそれぞれ 10％，5％，1％の水準で統計的に有意であることを意味する。

（出所）　筆者による推定結果をまとめたもの
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インド，中国，南アフリカ）の推定結果をまと
めたものである。アンカー通貨の推定係数だけ
でなく，RMSE と為替レート安定性（ERS）の
指数の値も報告されている。ERS 指数は，最大
値が 1（完全な為替レートの固定）で，最小値
が 0（完全に自由な為替レート変動）になるよう
に RMSE を正規化することで作成されている7）。
　この表から，いくつかの点が明らかになる。
第 1 に，為替レート制度は，国によって，また
時間の経過とともに異なる。大半のケースで，
単一の主要通貨または通貨バスケットが，為替
レートの安定化または管理の目的のためのアン
カーとして識別されている。変動為替レート制
ないし非常に柔軟な変動為替レート制の下で
も，アンカー通貨がしばしば特定されるが，こ
れらの場合のアンカー通貨の機能は緩やかなも
のといえる。第 2 に，一般的な傾向として，
1961 年から 80 年などの初期の数十年間におけ
る固定為替レート制から，ここ数十年間の管理
為替レート制，変動為替レート制，非常に柔軟
な変動為替レート制への移行が見て取れる。実
際，中国とインドを除くすべての BRICS 諸国
は，近年，変動為替レート制，または非常に柔
軟な変動為替レート制の下にある。第 3 に，米
ドルがアンカーとして利用される頻度が最も高
い通貨であり，次にユーロ（または 2000 年以
前のドイツマルク），そして英ポンドが続き，
日本円の利用は限られている。第 4 に，人民元
は主として米ドルに対して為替レートを安定化
させる固定為替レート制または管理為替レート
制の下にあり，直近の数年間でさえ変動為替
レート制の下にはない。それにもかかわらず，
人民元は 2000 年以降，BRICS 諸国（中国を除

く）の間でアンカー通貨として急速に台頭して
きている。ただし，これら諸国は自国通貨を人
民元に対して強く安定化させているわけではな
く，おおむね変動為替レート制ないし非常に柔
軟な変動為替レート制の下で，人民元に対して
極めて緩やかに連動させているといってよい。
　図 2 は，世界各国の主要アンカー通貨と為替
レートの安定性・柔軟性に焦点を当てることに
より，過去 50 年間の為替レート制度の変遷を目
に見えるかたちで示したものである8）。各国は，
世界地図の中で，主要通貨のうち，統計的に有
意かつ最大の値をもつアンカー通貨の推定係数
値に基づいて色付けされている9）。青色が米ド
ル，緑色がユーロ，オレンジ色が英ポンド，黄
色が日本円，赤色が人民元である。たとえば，
1975 年の世界地図では，多くの国（カナダ，コ
ロンビア，インドネシア，メキシコ，ナイジェ
リア，タイなど）が濃い青色で表示されている。
これは，米ドルの推定係数値が最も高く，
RMSE の値が小さい（ないし ERS 指数が大き
い）ことによる。地図では，RMSE の値を 3 つ
の範囲に分類することによって，それぞれの色
の濃淡が決められている。ある国の RMSE の値
が小さい（つまり推定式の説明力が高い）ほど，
濃い色で示され，RMSE の値が大きい（つまり，
推定式の説明力が低い）ほど，明るい色で表さ
れている10）。具体的には，特定の年のある国の
RMSE が 0.01 未満の場合，当該国の為替レート
の安定性が高いと見なされ，最も濃い色が用い
られる。RMSE が 0.02 を超える場合は，為替レー
トの安定性が低い（柔軟性が高い）と分類され，
最も明るい色で塗りつぶされる。RMSE がその
中間の値を取る場合（0.01＜RMSE≦0.02）には，

７）詳細は補論１を参照のこと。
８）年次データは，毎年 12 月時点での 36 か月のローリング回帰式に基づく推定結果（つまり，各主要通貨の

推定係数値と推定式の説明力の尺度としての RMSE）から作成されている。たとえば，図 2 に報告されてい
る 1975 年の結果は，サンプル期間が 1973 年 1 月から 1975 年 12 月までの推定結果を示す。

９）カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_zuhyou.
pdf を参照のこと。

10）主要通貨発行国・地域である米国，ユーロ地域，英国，日本，中国（1998 年まで非主要通貨国として取り
扱われ，1999 年以降に主要通貨国とみなされる）自身も，それぞれ青，緑，オレンジ，黄色，赤の最も濃い
色で塗られている。
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図２　主要通貨圏の推移：アンカー通貨と為替レートの安定性の程度

２A Frankel-Wei の手法による主要通貨圏の特定: 1975 年、1985 年、1995 年
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色の濃淡は中間的になる。そのため，ブラジル，
中国，エジプトなどの国は中間的な青色で，オー
ストラリア，インドネシア，南アフリカなどの
国は最も明るい青色で表示されている。
　図に示されたように，国ごとに濃度の異なる色
で塗りつぶすことで，分析の精密さを高めること
が できる。多くの 研 究 者は，Frankel-Wei や
Kawai-Pontines の手法を用いてアンカー通貨を
特定しているが，推定式が十分に高い説明力を
持っているかどうか，つまり為替レートの安定性
が高いかどうかを考慮した分析を行っていない。
たとえば，Ito（2017），Tovar and Nor（2018），
Ito and McCauley（2019）などは，Frankel-Wei
ないし Kawai-Pontines の手法を適用して「人

民元圏」の拡大を説明している。しかし，彼ら
は，RMSE などによって測定される推定式の
説明力の重要性には注意を払っていない。
　図 2 から，いくつかの興味深い点を観察でき
る。第 1 に，過去 50 年の期間，米ドルが最も
支配的なアンカー通貨だった。1973 年のブレ
トンウッズ体制の崩壊後，主要先進諸国は変動
為替レート制に移行したが，多くの新興・発展
途上諸国は，為替レートを旧宗主国の通貨に固
定していた一部の国を除き，米ドルに対する為
替レートの安定化政策を続けた。1990 年代に
入ってからは，旧ソビエト連邦構成共和国の多
くも米ドルをアンカー通貨として採用した。
　第 2 に，ユーロ（1999 年まではドイツマル

（出所）　筆者による推定結果を世界地図で示したもの
（注）　�カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_zuhyou.pdf を参照

のこと。

２B Kawai-Pontines の手法による主要通貨圏の特定： 2007 年、2021 年
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ク）は西ヨーロッパでの地位を固め，1990 年
代と 2000 年代に東方に広がった。アフリカ西
部および中央部の国々は，自国通貨をフランス
フランにペッグしていたが，西欧諸国がユーロ
を導入して以降は，ユーロにペッグした。しか
し，ユーロ地域，その周辺地域，西アフリカお
よび中央アフリカ以外では，ユーロの圧倒的な
存在感は見られない。ユーロの勢力圏は，米ド
ルのそれに匹敵するほどの地理的な広がりはな
い。これは，貿易のインボイス，国際債発行，
中央銀行の外貨準備などに占める米ドルとユー
ロのシェアによって示されている事実と合致す
る。大まかに言えば，貿易取引や各種の金融資
産保有に占める米ドルのシェアは 50-60％程度
であり，ユーロのシェアは 20％程度にすぎない。
　第 3 に，過去 50 年の間，自国通貨を英ポンド
ないし日本円に安定化させる国は極めて限られ
てきた。1970 年代半ばまでに，自国通貨を英ポ
ンドに安定化させる国の数は減少し（Schenk
（2010），Schenk and Singleton（2015）），1975
年の時点で，ガイアナ，インド，アイルランド，
シエラレオネのみが英ポンドを主たるアンカー通
貨としていた。しかし，1985 年から現在に至る
まで，英ポンドを主たるアンカー通貨とする国は
存在しない。日本円も独自の勢力圏をもっている
とはいえない。日本経済が全盛期だった 1985 年
には，30 か国近く（イラン，ミャンマー，ルーマ
ニア，サモア，シンガポール，スウェーデンなど）
が自国通貨を円に対して少なくとも部分的に安
定化させていた。とくにルーマニア，サモア，シ
ンガポールでは，円はアンカー通貨として最大の
ウェイトを記録していた。それ以降，円の影響
力は傾向的に低下し，2020 年には 20 か国程度
が，2021 年には 7 か国が円をアンカー通貨の一
つとして利用した。興味深い点は，2021 年の，
タイにおける円の推定係数値（0.410）が人民元
のそれ（0.406）をわずかに上回り，タイが円圏
に属するとされていることだ。タイバーツの安定

化の程度を示す RMSE は 0.016 となり，タイは
中間的な黄色で示されている。しかし，円と元
の影響力はほぼ拮抗しており，タイはほぼ同程
度に円圏と人民元圏に属していると言える。
　第 4 に，中国は 1999 年から主要通貨国とし
て扱われており，人民元圏に属する国が着実に
増えている。実際，近年，多くの研究者が様々
な国を人民元圏に属するものと特定している。
ただし，これらの国の大半は，推定式の説明力
が弱いこと（つまり RMSE の値が大きいこと）
に示されているように，自国通貨を人民元に対
して緩やかにしか安定化させていない。2021
年現在，いくつかの国（オーストラリア，ボツ
ワナ，ブラジル，コロンビア，ロシア，ウルグ
アイなど）がアンカー通貨として人民元に最大
のウェイトを与えている。しかし，これらの国
の RMSE の値は大きく，それらの通貨が人民
元に密接に連動しているとはいえない。推定式
の説明力が考慮されなければ，ブラジルやロシ
アなど非常に柔軟な変動為替レート制を採用し
ている国が人民元圏に属するものと分類されて
しまうことになる。ある国がどの主要通貨圏に
属すかを決める際には，当該国通貨がどの程度
緊密（あるいは緩やか）に主要通貨と連動して
いるのかを織り込むことが重要になる。

Ⅲ－２．主要通貨圏の経済規模の変遷：世界全
体

　本節では，Frankel-Wei ないし Kawai-Pontines
の回帰式によって推定されるアンカー通貨のウェ
イトを利用して，各主要通貨（米ドル，ユーロ，
英ポンド，日本円，中国人民元）によって形成さ
れる通貨圏の経済規模を算定する。その算定手
順は基本的に Kawai and Akiyama（1998）のも
のと同様であるが11），それを超える新たな考え方
も導入する。まず第 1 に，主要通貨国・地域（米
国，ユーロ地域，英国，日本，中国）のそれぞれは，
独自の通貨圏を形成すると想定する。ただし，中

11）しかし，Kawai and Akiyama（1998）が発表された当時，人民元は主要通貨とは見なされておらず，
Kawai-Pontines の手法も開発されていなかった。
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国は 1998 年までの期間は非主要通貨国として取
り扱われ，1999 年以降に主要通貨国としての役
割を果たし始めることが想定されている。第 2 に，
ある国が自国の為替レートを特定の主要通貨に完
全に固定している場合，その国全体が，この主要
通貨によって形成される通貨圏に属するとみな
す。第 3 に，ある国が自国通貨を主要通貨のバス
ケットに対して安定化させる場合，その国は推定
された通貨ウェイトに従って分割され，各通貨圏
に分配される。少なくとも 10％の水準で，正の符
号をもち統計的に有意であると推定された主要通
貨の係数値が，対応する主要通貨に割り当てられ
るウェイトとして解釈される12）。
　ここで，Kawai-Akiyama の手順を超える新た
な考え方とは，ある国が単一の主要通貨（ある
いは通貨バスケット）に対して為替レートを厳
格にまたは緩やかに安定化させている場合，主
要通貨圏の経済規模を算定するにあたり，為替
レートの安定性の程度を考慮するというもので
ある（算定方法の詳細については後述する）。つ
まり，ある国が主要通貨（あるいは主要通貨バ
スケット）に対して自国通貨を安定化させる場
合，当該国が通貨ウェイトに従って分割され，
各主要通貨圏に配分されるが，その際に使用す
る通貨ウェイトは為替レートの安定性の程度を
反映したものにするという考え方である。例え
ば，ある国が主要通貨に対して統計的に有意か
つ正のウェイトを持ち，為替レートの安定性が
非常に高い（RMSE の値が非常に小さい）場合，
通貨ウェイトに相当する当該国の部分の全てが
その通貨圏に属すと考えられる。あるいは，もう
一方の極端な例として，主要通貨のウェイトが
統計的に有意かつ正であっても，為替レートの
安定性が非常に低い（RMSE の値が非常に大き
い）場合には，その国はどの主要通貨圏にも属
さないと考えられる。この場合，主要通貨圏を
定義する際に用いる通貨ウェイトはゼロとなる。

　表 2 は，世界の主要通貨圏の経済規模を，世
界の GDP の％シェアとしてまとめたものであ
る。世界は，年によって異なるが 100 か国程度
の国で構成されている。表 2A は為替レートの
安定性の程度を考慮しない場合の算定結果であ
り，表 2B はその程度を考慮した場合の算定結
果である。それぞれの表では，各主要通貨圏が，
主要通貨国・地域自体とそれ以外の国（すべて
の非主要通貨国）によって形成される通貨圏の
合計として定義されている。
　表 2A と表 2B の違いは，非主要通貨国が形
成する通貨圏の算定の違いにある。表 2A では，
各非主要通貨国を，為替レートの安定性の程度
に関係なく，アンカー通貨の推定係数値に従っ
て 5 つの主要通貨圏に分割し，それらを集計す
ることで，非主要通貨国が形成する主要通貨圏
の経済規模を求めている。表 2B では，非主要
通貨国が形成する主要通貨圏の規模は，為替
レートの安定性の程度を考慮して得られてい
る。具体的には，為替レートの安定性が非常に
高い場合には（RMSE の値が 0.01 未満），アン
カー通貨の推定係数値そのものが使用され，
レートの安定性が中間的な場合には（RMSE
が 0.01 以上，0.02 未満），推定係数値に 3 分の
2（2/3）を掛けた値が使用され，レートの安定
性が低い場合には（RMSE が 0.02 以上，0.03
未満），推定係数値に 3 分の 1（1/3）を掛けた
値が使用され，レートの安定性が非常に低い場
合には（RMSE が 0.03 以上），推定係数値にゼ
ロを掛けた値が使用される。つまり，非常に柔
軟な変動為替レート制を採用している国は，特
定の主要通貨に対して統計的に有意かつ正の
ウェイトを割り当てたとしても，どの主要通貨
圏にも属さないと見なされる。この手順は恣意
的ではあるものの，主要通貨圏を意味のあるか
たちで算定するために，為替レートの安定性の
程度を考慮に入れる 1 つの方法だといえる。

12）さらに，推定された係数値が負の場合には，それが統計的に有意であっても無視する。統計的に有意な正
の係数値の合計が 1 を超える場合には，新たな係数値の合計が 1 になるように下方に比例的に調整する。統
計的に有意な正の係数値の合計が 1 に満たない場合には，推定された係数値がそのまま使用され，残りの部
分を残余と呼ぶ。残余部分は，どの主要通貨圏にも属さない経済圏だといえる。
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　表 2A と表 2B は定性的に同じメッセージを提
供しているが，いくつかの定量的な違いがある。
定量的な違いとしては，表 2B で報告されている，
その他の諸国が形成する主要通貨圏の経済規模
が表 2A のそれよりも小さくなっていること，表
2B の残余部分の経済規模が表 2A よりも大きく
なっていることが挙げられる。その理由は，為
替レートの安定性の程度を考慮する表 2B にお
いては，為替レートの安定性の程度が時間の経
過とともに低下する傾向にあることから，その
他諸国が各主要通貨圏に属する程度も小さくな
ると判断されるからである。そのことは，表 2B
に示される，どの主要通貨圏にも属さない残余
部分が表 2A よりも大きくなることを意味する。
　以下，表 2B に焦点を当てて，算定結果の解
釈を行うことにする。まず，1961 年から 1970
年にかけて，米ドル圏のシェアは世界の GDP
の 70％程度と大きかったが，その後傾向的に縮
小し 2020 年から 2021 年には 35％程度になっ
た。その理由は，世界経済に占める米国経済の
シェアと非主要通貨国が構成する米ドル圏経済
のシェアの両者が低下したことにある。ユーロ
圏（1998 年まではドイツマルク圏）の世界的な
シェアは 1961 年から 1990 年にかけて上昇し，
26％にまで達したが，その後はユーロ地域とそ
の他のユーロ圏経済の世界シェアは減少傾向に
ある。英ポンド圏は，1961 年に世界の GDP の
14％のシェアを占めていたが，時間の経過とと
もに減少し，近年では 4％の水準にまで落ちて
いる。円圏のシェアは，主に日本経済の拡大に
より 2000 年まで上昇し，世界経済の 15％に達
したが，その後，日本経済のシェアが継続的に
縮小し，2020 年から 2021 年にかけて 6％にま
で落ち込んだ。その他諸国の円圏経済のシェア
は 1980 年に 1％台を記録したが，その後は極め
て低い水準を低迷している。これらとは対照的
に，人民元圏が世界経済に占めるシェアは，中
国経済及びその他諸国の人民元圏経済が持続的

に拡大したことにより，2000 年以降一貫して増
大し，2020-21 年には 20％以上の水準に達した。
人民元圏は今や米ドル圏に次ぐ第二の経済規模
になっており，それにユーロ圏，円圏，英ポン
ド圏と続いている。残余の，どの主要通貨圏に
も属さない為替フロート経済圏の割合は，1961
年の 2％から 2010 年には 23％に増加し，その
後近年では 15％近くの水準を維持している。
　以上要約すると，ブレトンウッズ体制の崩壊
以降，世界経済に占める米ドル圏のシェアは著
しく低下した。これは，ユーロ圏（1998 年まで
はドイツマルク圏）のシェアが 1990 年ごろまで
拡大し（その後は緩やかに縮小），円圏のシェ
アが 2000 年ごろまで拡大し（その後は縮小），
続いて人民元圏のシェアが 2000 年以降増大し
たことによる。人民元は今や，他の主要通貨が
果たすアンカー通貨としての役割を補いつつあ
る。それにもかかわらず，米ドル圏は依然とし
て最も支配的な通貨圏として非主要通貨国の
GDP の 11％を占め，ユーロ圏や人民元圏のシェ
ア（いずれも 3％）を大きく上回っている。また，
世界経済の中で，どの主要通貨圏にも属さない
為替フロート経済圏の世界シェアは 2010 年ま
で急速に拡大し，その後は若干縮小したが，近
年は 15％近くと依然高いシェアを維持している。

Ⅲ－３．非主要通貨国が構成する主要通貨圏の
経済規模：所得別・地域別

　次に，非主要通貨国を先進国グループと新興
市場・発展途上国グループに分け，とりわけ後者
のグループの世界各地域における主要通貨圏の
経済規模を比較・検討する。表 3 は，所得別・
地域別にみた，主要通貨圏の規模の変遷を，為
替レートの安定性を調整しない場合と調整する場
合について，まとめたものである。表 3 には主要
通貨国または地域（米国，ユーロ地域，英国，日本，
中国）の経済規模が含まれていないため13），この
表の情報は表 2 の情報とは異なっている。つまり，

13）ただし中国は，1999 年までの期間は非主要通貨国と見なされているため含まれ，表のその期間の GDP に
も中国の GDP が含まれる。
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表３　主要通貨圏の経済規模―経済グループ・地域別（GDPに占めるシェア，％）
3A　非主要通貨国全体（1961-1990 年の期間は中国を含む）

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 473 100.0 71.1 3.0 21.3 0.1 ― 4.5 100.0 71.1 3.0 21.3 0.1 ― 4.5
1970 1,108 100.0 71.6 1.1 11.8 0.3 ― 15.2 100.0 71.6 1.1 11.8 0.3 ― 15.2
1980 5,035 100.0 53.4 31.3 7.1 3.7 ― 4.5 100.0 45.2 24.7 5.6 2.8 ― 21.6
1990 9,143 100.0 43.0 40.2 7.9 3.3 ― 5.6 100.0 31.5 36.3 7.3 0.6 ― 24.3
2000 8,633 100.0 51.6 14.9 2.1 1.1 11.7 18.6 100.0 34.7 12.1 1.7 0.8 6.1 44.5
2010 22,913 100.0 40.1 21.1 8.9 1.4 10.9 17.5 100.0 20.7 8.6 1.9 0.6 2.2 66.0
2020 26,583 100.0 41.0 16.9 2.9 1.0 24.6 13.6 100.0 31.8 10.4 2.1 0.7 8.5 46.5
2021 30,008 100.0 41.1 16.3 3.2 1.7 26.8 10.9 100.0 33.9 10.5 2.2 1.1 10.2 42.2

3B　非主要通貨国のうち先進諸国・地域（米国，英国，ユーロ地域，日本を除く）

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 276 100.0 71.6 5.2 18.6 0.0 ― 4.6 100.0 71.6 5.2 18.6 0.0 ― 4.6
1970 625 100.0 75.8 0.5 8.2 0.0 ― 15.5 100.0 75.8 0.5 8.2 0.0 ― 15.5
1980 2,648 100.0 28.3 52.0 7.7 6.1 ― 6.0 100.0 22.3 39.6 6.5 4.6 ― 27.0
1990 5,619 100.0 25.7 59.7 10.6 0.1 ― 3.9 100.0 18.1 55.0 9.7 0.1 ― 17.1
2000 3,060 100.0 38.5 28.5 2.9 0.7 18.8 10.6 100.0 27.2 24.7 2.0 0.7 12.4 33.1
2010 6,068 100.0 23.5 34.1 18.3 2.5 8.7 12.8 100.0 8.5 15.9 2.4 0.8 3.1 69.2
2020 7,020 100.0 30.4 24.6 8.5 3.8 22.5 10.3 100.0 25.4 16.6 5.9 2.6 15.3 34.3
2021 8,184 100.0 28.1 20.3 8.1 3.0 27.9 12.6 100.0 23.8 15.1 5.6 2.0 18.4 35.1

3C　新興市場・発展途上諸国（1961-1990 年の期間は中国を含む）

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 196 100.0 70.4 0.0 25.0 0.3 ― 4.3 100.0 70.4 0.0 25.0 0.3 ― 4.3
1970 483 100.0 66.2 1.8 16.5 0.6 ― 15.0 100.0 66.2 1.8 16.5 0.6 ― 15.0
1980 2,386 100.0 81.2 8.4 6.5 1.0 ― 2.8 100.0 70.6 8.3 4.6 0.9 ― 15.7
1990 3,525 100.0 70.6 9.2 3.6 8.3 ― 8.4 100.0 53.0 6.5 3.5 1.4 ― 35.6
2000 5,573 100.0 58.7 7.5 1.6 1.3 7.9 23.0 100.0 38.9 5.2 1.6 0.9 2.6 50.8
2010 16,845 100.0 46.1 16.4 5.5 1.1 11.7 19.2 100.0 25.1 6.0 1.7 0.6 1.8 64.8
2020 19,563 100.0 44.8 14.2 0.8 0.0 25.4 14.8 100.0 34.1 8.2 0.7 0.0 6.0 51.0
2021 21,824 100.0 46.0 14.8 1.4 1.2 26.4 10.2 100.0 37.7 8.7 0.9 0.7 7.1 44.8

3Da　アジアの新興・発展途上地域（1961-1990 年の期間は中国を含む）

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 105 100.0 61.3 0.0 33.3 0.5 ― 4.9 100.0 61.3 0.0 33.3 0.5 ― 4.9
1970 188 100.0 54.8 0.4 29.7 0.0 ― 15.1 100.0 54.8 0.4 29.7 0.0 ― 15.1
1980 580 100.0 56.0 15.1 22.1 0.9 ― 5.8 100.0 51.8 15.0 15.0 0.9 ― 17.3
1990 1,032 100.0 86.8 1.1 9.3 1.2 ― 1.7 100.0 73.1 0.4 9.2 1.1 ― 16.1
2000 1,071 100.0 48.6 0.2 6.6 3.4 3.0 38.2 100.0 40.0 0.2 6.6 3.3 0.5 49.5
2010 3,672 100.0 46.5 16.2 0.5 2.2 10.6 23.9 100.0 23.4 6.1 0.4 1.5 1.4 67.2
2020 5,945 100.0 59.9 0.5 0.0 0.1 31.6 7.8 100.0 42.6 0.5 0.0 0.1 18.6 38.2
2021 6,565 100.0 58.5 0.3 0.1 3.2 32.5 5.5 100.0 44.4 0.3 0.1 2.1 17.7 35.5

3Db　欧州の新興・発展途上地域

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 8 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 ― 0.0 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 ― 0.0
1970 17 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 ― 0.0 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 ― 0.0
1980 195 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 ― 0.0 100.0 60.7 0.0 0.0 0.0 ― 39.3
1990 311 100.0 72.1 19.8 0.0 0.0 ― 8.2 100.0 34.0 13.2 0.0 0.0 ― 52.9
2000 885 100.0 56.5 31.1 0.0 0.0 9.4 3.0 100.0 13.8 17.8 0.0 0.0 2.7 65.7
2010 3,477 100.0 29.6 36.6 7.2 0.4 16.9 9.4 100.0 4.8 10.4 0.0 0.1 5.7 79.0
2020 3,669 100.0 4.7 32.1 1.1 0.0 40.2 21.9 100.0 0.6 25.5 0.7 0.0 0.0 73.1
2021 4,279 100.0 4.5 31.2 1.2 0.0 41.4 21.7 100.0 1.7 24.9 0.8 0.0 0.8 71.9

3Dc　ラテンアメリカ・カリブ海地域

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 39 100.0 94.7 0.0 3.9 0.0 ― 1.4 100.0 94.7 0.0 3.9 0.0 ― 1.4
1970 163 100.0 72.3 0.0 1.6 0.0 ― 26.1 100.0 72.3 0.0 1.6 0.0 ― 26.1
1980 745 100.0 98.1 0.2 0.0 1.4 ― 0.3 100.0 81.6 0.2 0.0 1.0 ― 17.3
1990 1,043 100.0 58.9 0.0 0.6 23.6 ― 17.0 100.0 37.4 0.0 0.4 0.5 ― 61.7
2000 2,189 100.0 57.9 0.0 0.0 0.2 10.5 31.4 100.0 37.9 0.0 0.0 0.0 3.9 58.2
2010 5,172 100.0 31.9 2.5 11.7 0.0 16.5 37.3 100.0 13.9 0.1 4.5 0.0 0.1 81.5
2020 4,289 100.0 17.4 29.8 0.0 0.0 26.9 25.9 100.0 14.8 8.5 0.0 0.0 0.3 76.4
2021 4,963 100.0 25.0 32.1 0.0 0.4 27.5 15.0 100.0 17.2 10.7 0.0 0.3 3.4 68.3

3Dd　中東および中央アジア

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 17 100.0 67.6 0.0 20.3 0.0 ― 12.0 100.0 67.6 0.0 20.3 0.0 ― 12.0
1970 57 100.0 85.8 0.5 7.6 5.3 ― 0.8 100.0 85.8 0.5 7.6 5.3 ― 0.8
1980 590 100.0 84.7 9.5 1.3 0.8 ― 3.7 100.0 84.6 9.5 1.3 0.8 ― 3.9
1990 807 100.0 76.8 14.6 2.6 4.0 ― 2.1 100.0 69.9 12.2 2.6 3.7 ― 11.7
2000 1,035 100.0 82.4 8.1 1.9 3.0 1.6 3.0 100.0 70.4 7.6 1.8 1.4 0.5 18.2
2010 3,210 100.0 83.0 10.1 1.5 2.5 0.5 2.5 100.0 71.4 8.2 1.1 1.1 0.4 18.0
2020 4,042 100.0 83.2 1.9 3.0 0.1 1.6 10.1 100.0 65.7 1.4 2.8 0.1 1.1 28.9
2021 4,672 100.0 90.0 1.2 5.2 0.6 1.0 2.0 100.0 85.0 1.0 3.4 0.1 0.7 9.8

3De　サブサハラ・アフリカ

年 GDP
十億ドル

為替レートの安定性・柔軟性の調整がないケース 為替レートの安定性・柔軟性の調整があるケース
総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余 総計 USD EUR GBP JPY RMB 残余

1961 27 100.0 64.2 0.0 33.4 0.0 ― 2.3 100.0 64.2 0.0 33.4 0.0 ― 2.3
1970 57 100.0 56.4 13.2 29.1 0.0 ― 1.3 100.0 56.4 13.2 29.1 0.0 ― 1.3
1980 277 100.0 68.0 20.3 7.2 1.1 ― 3.4 100.0 58.0 19.3 5.1 1.1 ― 16.5
1990 332 100.0 40.5 40.1 0.7 0.8 ― 17.9 100.0 16.8 25.7 0.7 0.7 ― 56.1
2000 392 100.0 33.6 14.0 0.1 0.8 19.5 31.9 100.0 14.3 13.0 0.1 0.5 6.4 65.8
2010 1,314 100.0 54.4 34.3 0.3 0.4 8.8 1.8 100.0 15.0 11.9 0.1 0.3 2.9 69.8
2020 1,618 100.0 56.5 13.1 0.1 0.0 23.8 6.5 100.0 50.7 13.1 0.1 0.0 1.0 35.2
2021 1,344 100.0 41.2 17.8 0.3 0.0 33.1 7.6 100.0 31.0 17.8 0.2 0.0 11.5 39.5

（注 1）　EUR＝ユーロ圏；GBP＝英ポンド圏；JPN＝日本円圏；RMB＝人民元圏；USD＝米ドル圏。
（注 2）　�各通貨圏には，アンカー通貨として当該通貨に統計的に有意な（10％レベル以上）正の係数を割り当てる国のみが含まれる。ユーロ圏は 1961 年から 1990 年までの期間はド

イツマルク（DEM）圏を指す。ユーロ圏の中核は，1961 年から 1970 年までの期間はドイツ，1980 年から 1990 年までの期間はオーストリア，ドイツ，オランダ，2000 年は
11 のユーロ地域加盟国，2010 年は 16 のユーロ地域加盟国，2020-2021 年の期間は 19 のユーロ地域加盟国を指す。中国は 1961-1990 年の期間は非主要通貨国として取り扱わ
れ，2000 年以降の期間に主要通貨国と見なされている。そのため表（3A-3C および 3Da）の GDP には，1961-1990 年の期間，中国の GDP が含まれている。残余は，どの
通貨圏にも属さない部分であり，したがって為替フロート圏と見なすことができる。

（出所）　筆者の推計と計算により作成
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表 3 の主要通貨圏とは，非主要通貨国によって形
成された通貨圏のみを指し，各通貨圏の中核とな
る通貨発行国・地域それ自身を含むものではない。
　表 3A は，米国，ユーロ地域，英国，日本，中
国を除く非主要通貨国全体の結果を報告したも
のである。ただし表 2 と同様，1990 年までの期
間について中国は非主要通貨国として取り扱わ
れているため，この期間においては中国が含まれ
ている。（中国は 2000 年以降には主要通貨国と
して取り扱われている。）1961 年から 1970 年に
かけて，米ドル圏の経済規模は極めて大きく，非
主要通貨国全体の GDP の 70％以上を占めてい
たが，時間の経過とともに減少し，近年では
41％（為替レートの安定性を調整しない場合）ま
たは 34％（調整を行う場合）となっている。ただ，
このシェアは依然として最大であり，人民元圏と
ユーロ圏がそれに続く。興味深いことに，2021
年の人民元圏のシェアは，為替レートの安定性を
調整しない場合には 27％となるが，調整する場
合には 10％まで減少する。このことは，為替レー
トのアンカー通貨として人民元を選択する国は，
必ずしも高いレベルの為替レートの安定性を追
求しているわけではないことを意味する。
　もう 1 つの興味深い結果は，為替レート安定
性の調整を行わない場合に比べ，調整を行う場
合には，残余部分が非常に大きくなることであ
る。たとえば，1961 年にわずか 5％だった残余
部分のシェアは増大し，2010 年には 18％（調
整なし）または 66％（調整あり）に達し，そ
の後は漸減して 2021 年には 11％（調整なし）
または 42％（調整あり）となっている。つまり，
残余部分として測定された為替フロート経済圏
のシェアは，ブレトンウッズ体制の崩壊時から
世界金融危機の時期まで増大し，その後ある程
度低下したものの依然として高いシェアを維持
している。その経済規模は，為替レートの安定
性を調整した場合に，より大きいものとなる。
為替レートの安定性を調整した場合，非主要通
貨国全体に占める残余経済のシェアは近年にお
いて 40％を超えており，かなり高いといえる。
　これらの基本的な観察結果は表 3 の残りの部

分でも引き継がれているが，所得別・地域別の
分類でみた違いも存在する。以下，為替レート
の安定性を調整したケースに焦点を当てて，比
較・検討する。まず，先進国の結果（表 3B）
と新興・発展途上国の結果（表 3C）を比較す
ると，いくつかの興味深い違いが明らかになる。
第 1 に，1961-1970 年の期間においては米ドル
圏のシェアは先進国の方が新興・発展途上国よ
りも大きかったが，1980 年以降は新興・発展
途上国の方が大きくなっている。第 2 に，ユー
ロ圏と人民元圏のシェアは，先進国の方が新興・
発展途上国よりも大きい。第 3 に，残余部分の
シェアは，若干の例外があるものの，一般的に
新興・発展途上国の方が先進国よりも大きい。
これは近年，新興・発展途上国が先進国よりも
為替レートの柔軟性を高めていることを示唆す
る。ただし，2010 年の世界金融危機の際には，
先進国も残余部分の高いシェアで示されている
ように，為替レートの柔軟性を選好した。
　新興・発展途上国の間では，地域によって明
確な違いが見られる。アジアの新興・発展途上
国においては，米ドル圏のシェアが一貫して高
く，1990 年には 73％のピークに達した。米ドル
圏のシェアはその後減少したが，2021 年でも
44％と依然比較的高い水準を維持している。ア
ジアにおける人民元圏のシェアは他地域よりも
高く，2021 年では 18％になっている。欧州の新
興・発展途上国においては，1961 年から 1980
年まで米ドル圏のシェアが極めて高かったが
（61％から 100％），1990 年以降急激に低下し，
それに代わってユーロ圏のシェアが上昇し 2021
年では 25％と域内で最大の通貨圏になっている
（残余部分が 72％を記録）。ラテンアメリカ・
カリブ諸国においても，1961 年から 1980 年に
かけて米ドル圏のシェアが 70％以上と極めて高
か った が，1990 年 以 降 減 少し，2021 年には
17％に達した。この地域では，ユーロ圏のシェ
アが徐々に上昇し，2021 年では 11％を記録し
ている。中東・中央アジアにおいては，米ドル
圏のシェアが一貫して極めて高く，2021 年にお
いても 85％を記録している。サブサハラ・アフ
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リカでは，1961 年から 1980 年の期間，米ドル
圏のシェアが 60％前後と極めて高く，それ以降
は減少したものの，2021 年では 31％と比較的高
い水準を維持している。また，当初はサブサハラ・
アフリカにおける英ポンド圏のシェアも比較的大
きかったが，1980 年以降急減し，それに代わっ
てユーロ圏のシェアが高まり 2021 年は 18％を記
録している。また，人民元圏も存在感を増してお
り，2021 年は 12％のシェアとなっている。
　残余部分の経済規模は，欧州の新興・発展途
上地域ならびにラ米・カリブ地域で最大である
一方，中東・中央アジアで最小となり，アジアの
新興・発展途上地域，サブサハラ・アフリカで
はその中間となっている。これは，欧州の新興・
発展途上地域とラ米・カリブ地域が為替レート
の柔軟性を高めているのに対し，中東・中央ア
ジア地域の諸国が為替レートの安定性を重視す
る姿勢を示していることを意味する。アジアの新
興・発展途上地域とサブサハラ・アフリカにおけ
る為替レートの安定性・柔軟性の程度は，上記
の 2 つのグループの中間的なものだといえる。
　要約すると，非主要通貨国全体に占める米ド
ル圏のシェアは，ユーロの出現と最近の人民元

の急速な台頭を受けて，トレンドとして低下す
る傾向にある。それにもかかわらず，米ドル圏
は依然として最大の通貨圏であり，特に 1980
年以降は新興・発展途上地域で，とくに中東・
中央アジアならびにアジアの新興・発展途上地
域で米ドル圏の規模が大きい。ユーロ圏の規模
は先進国の間で大きく，とくに 1980-2010 年の
期間では（2000 年を除き）米ドル圏の規模よ
りも大きかったが，2020 年には米ドル圏の方
が大きくなっている。ユーロ圏のシェアは，新
興・発展途上地域の中では欧州で大きく，2000
年以降，米ドル圏のシェアを上回っている。人
民元圏の規模も先進国の間で拡大しつつあり，
2021 年には先進国における人民元圏の規模が
米ドル圏に次ぐ第 2 位に浮上している。人民元
圏は，新興・発展途上地域の中ではアジアで規
模が大きく，2020-2021 年には米ドル圏に次ぐ規
模になっている。また，サブサハラ・アフリカで
も人民元圏の重要性は次第に高まっている。ど
の主要通貨圏にも属さず，為替フロート制を採
用すると判断される残余部分は，主に新興・発
展途上地域で規模が拡大しており，とりわけ欧
州地域とラ米・カリブ地域でその傾向が強い。

Ⅳ．トリレンマ制度の変遷

　第Ⅱ節で説明したように，データが利用可能な
100 か国以上の諸国について，補論１の方法に基
づきトリレンマの政策枠組みを示す指数を作成し
た。本節では，世界各国のトリレンマ制度（3 つ
の政策枠組みの組み合わせ）が時間の経過とと
もにどのように変化してきたのかを検討する。そ
のことにより，過去 50 年間の国際通貨体制の変
遷をトリレンマの観点から捉えることができる。

Ⅳ－１．トリレンマ指数の一般的な傾向
　まず，作成したトリレンマ指数の一般的な傾
向について説明する。図 3 は，先進国，新興市
場・中所得国，低所得国，および東南アジア諸
国連合（ASEAN）加盟国のトリレンマ指数の
平均値の推移を示したものである14）。ここで，
トリレンマ指数を作成するにあたり注意すべき
点をいくつか述べておく。先進国に属する主要

14）先進国・地域，新興市場・中所得国，低所得国のグループ分けは，IMF の分類に基づく。ASEAN 諸国は，
ブルネイ，カンボジア，インドネシア，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，ラオスの 10 か国を指すが，ラオスのデータは欠落しているため，この分析には含まれていない。補論
２は，分析で用いられた 100 か国以上をリストアップしており，各国の所得別のグループ分けが行われている。
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通貨国・地域の為替レートの安定性の指数
（ERS）については，ユーロ，英ポンド，日本
円の各為替レートを米ドルレートに回帰させる
ことで得られる RMSE から求めている。その
ため，ユーロ加盟国にとっての ERS は共通の
値になる。中国の人民元レートの安定性の指数
については，人民元レートを米ドル，ユーロ，
英ポンド，日本円のレートに回帰させることで
得られる RMSE から ERS を求めている。いず
れも Frankel-Wei の回帰式が用いられている。
また，ユーロ地域の各加盟国にとっての金融政
策の独立性の指数（MPI）については，ユーロ
の短期金利（全ての加盟国に共通）が各国の国
内外要因（国内の GDP ギャップやインフレ率
と海外要因）によって説明される程度と米国金
利によって説明される程度とを比較することに
よって作成されている。
　図 3A から，先進国が過去 50 年間に高度な
金融市場の開放度（FMO）を達成してきたこ
とがわかる。FMO は 1970 年代から 1980 年代
前半には低い水準にあったが，2000 年代以降
は極めて高い水準に達している。先進国グルー
プは，1970 年代には金融市場の開放度を抑え
ることで，比較的高い水準の為替レートの安定
性と金融政策の独立性を維持するというトリレ
ンマの組み合わせを採用していたが，時間の経
過とともに，金融市場の開放度を高めつつ比較
的高い水準の為替レートの安定性を維持し，金
融政策の独立性を低下させるというトリレンマ
の組み合わせに移っていったことがうかがえ
る。先進国でありながら金融政策の独立性を低
下させるというのは驚くべきことだが，これは
主に，ユーロ地域加盟国が，域内固定為替レー
トと高度な金融市場の開放度を維持するために
金融政策の独立性を放棄したことを反映するも
のだと言える（図 3B）。その一方で，ユーロ地
域以外の先進国は，為替レートの安定性を低め
つつ，高度な金融市場の開放度と比較的高い水
準の金融政策の独立性を維持するというトリレ
ンマの組み合わせを採用している（図 3C）。
　新興・中所得国は，ほぼ一貫して比較的高い

レベルの金融政策の独立性を維持する一方で，
金融市場の開放度を着実に高め，ある程度の為
替レートの安定性を保ってきた（図 3D）。為替
レートの安定性は 1970 年代に比較的高い水準
にあったが，1980 年前後に低下し，それ以降は
中位水準を推移している。金融市場の開放度は，
1970 年代に先進国グループのそれとほぼ同じ低
水準だったが，1980 年代後半以降は同グループ
のそれが順調に上昇したのと比べ伸びが鈍化
し，2021 年では中位水準を若干上回る程度と
なっている。しかし金融政策の独立性は高く，
とりわけユーロ地域以外の先進国グループとほ
ぼ同程度ないしそれを上回る水準を示している。
　低所得国は，1980 年代から 1990 年代にかけ
て為替レートの安定性を低下させたが，その後
は比較的高い水準の安定性を回復させる一方，
金融市場の開放度の上昇を抑えつつ比較的高い
水準の金融政策の独立性を実現させている（図
3E）。2021 年においては，為替レートの安定性
は新興・中所得国グループよりも高い水準にあ
るが，金融市場の開放度は 2000 年ごろから
2010 年ごろにかけて低下し，その後ある程度
回復したものの，新興・中所得国グループより
も低い水準にある。興味深いことに，金融政策
の独立性は 1980 年頃に急激に低下したが，そ
の後回復し，比較的高い水準に維持されている。
　ASEAN 加盟国におけるトリレンマ指数の推
移は，1980 年代半ばや 1990 年代末のアジア金
融危機の時期に為替レートの安定性が急落した
ことを除けば，新興・中所得国グループと比較
的類似したパターンを示している（図 3F）。
ASEAN 諸国の為替レートの安定性は，過去
50 年間，極めて緩やかな低下傾向を示してき
たが，この 10 年ほどは中位水準から上昇しつ
つある。金融市場の開放度は，1980 年代半ば
と 1990 年代後半の 2 段階で上昇した後は上昇
が止まり，2021 年では中位水準を推移してい
る。ASEAN の政策当局者は，アジア金融危機
や世界金融危機の余波を受けても，低所得国と
は異なり，金融市場の開放性を逆行させてはい
ない。それにもかかわらず，金融市場の開放度

- 94 -

国際通貨体制の変遷：為替レート制度とトリレンマ制度

05_CW6_A1508D06.indd   94 2023/06/27   10:16:13



図
３
　
ト
リ
レ
ン
マ
指
数
―
経
済
グ
ル
ー
プ
別

（
注

1）
　

ER
S

＝
為

替
レ

ー
ト

の
安

定
性

；
FM

O
＝

金
融

市
場

の
開

放
度

；
M

PI
＝

金
融

政
策

の
独

立
性

。
（

注
2）

　
�「
先

進
国

」，
「

新
興

市
場

・
中

所
得

国
」，

「
低

所
得

国
」

の
グ

ル
ー

プ
分

け
は

，
IM

F
の

分
類

に
基

づ
く

。
補

論
２

で
は

，
各

国
を

リ
ス

ト
ア

ッ
プ

し
，

所
得

別
に

分
類

し
て

い
る

。
（

出
所

）　
著

者
に

よ
る

計
算

と
作

図

３
A

先
進

国
３

B
ユ
ー
ロ
地

域
加

盟
国

３
C

ユ
ー
ロ
地

域
以

外
の

先
進

国

３
D

新
興

市
場

・
中

所
得

国
３

E
低

所
得

国
３

F
A

S
E
A

N
加

盟
国

0.
0

0.
1

0.
2

0.
3

0.
4

0.
5

0.
6

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

19
70

19
80

19
90

20
00

20
10

20
20

ER
S

FM
O

M
PI

0.
0

0.
1

0.
2

0.
3

0.
4

0.
5

0.
6

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

19
70

19
80

19
90

20
00

20
10

20
20

ER
S

FM
O

M
PI

0.
0

0.
1

0.
2

0.
3

0.
4

0.
5

0.
6

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

19
70

19
80

19
90

20
00

20
10

20
2 0

ER
S

FM
O

M
PI

0.
0

0.
1

0.
2

0.
3

0.
4

0.
5

0.
6

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

19
70

19
80

19
90

20
00

20
10

20
20

ER
S

FM
O

M
PI

0.
0

0.
1

0.
2

0.
3

0.
4

0.
5

0.
6

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

19
70

19
80

19
90

20
00

20
10

20
20

ER
S

FM
O

M
PI

0.
0

0.
1

0.
2

0.
3

0.
4

0.
5

0.
6

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

19
70

19
80

19
90

20
00

20
10

20
20

ER
S

FM
O

M
PI

- 95 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和５年第３号（通巻第 153 号）2023 年 6 月〉

05_CW6_A1508D06.indd   95 2023/06/27   10:16:13



の水準は先進国グループに大きく遅れをとって
おり，さらなる開放の余地があることが示唆さ
れる。金融政策の独立性については，新興・中
所得国グループよりも大きな変動を示している
ものの，同グループや先進国グループを上回る
水準を達成し，ASEAN 諸国が経済安定化への
取り組みを進めてきたことがうかがえる。

Ⅳ－２．トリレンマ三角形を用いた分析
　各国のトリレンマ制度（3 つの指数の組み合わ
せ）がどのような特徴をもつか，それらがどのよ
うに変化してきたかを示す最も直観的な方法は，
図 4 で行われているように，その組み合わせをト
リレンマ三角形にプロットし，それが時間の経過
とともに推移する姿を示すことだろう15）。トリレン
マ三角形を用いて 3 つの指数の組み合わせを示す
ことは，Ito and Kawai（2014a, 2021）でも行わ
れているが，それ以外の文献では行われていない。
　図 4A は，各国のトリレンマ指数の組み合わ
せを 1986-1990 年，2001-2005 年，2016-2020 年
の 3 つの期間について，所得別の経済グループ
ごとに，トリレンマ三角形を用いて示したもの
である。各国は，先進国，新興市場・中所得国
（EMMIE），低所得国（LIC）の 3 つの経済グ
ループに分類されている。ここから，各経済グ
ループのトリレンマの組み合わせに関していく
つかの特徴が明らかになる。
　まず先進国については，1980 年代後半や
2000 年代前半においては，様々なトリレンマ
指数の組み合わせが観察されるが，2010 年代
後半には，より高度な金融市場の開放度を示す
ようになっている。その結果，概ね 3 つの先進
国グループが存在することになった。第 1 のグ
ループは，高いレベルの為替レートの安定性と
金融市場の開放度を追求するという，三角形の
右下コーナーを実現させるもので，特にユーロ
地域加盟国で構成されている。第 2 のグループ

は，為替レートの安定性を放棄し（変動為替
レート制を採用），高いレベルの金融市場の開
放度と金融政策の独立性を維持するという，三
角形の上方コーナーを実現させようとするもの
で，アイスランド，日本，ノルウェー，英国な
どの諸国を含む。第 3 のグループは，3 つの指
数を中位的な水準に設定して，どのコーナーを
もめざさないもので，チェコ共和国，イスラエ
ル，シンガポールなどを含む。興味深い点は，
高いレベルの為替レートの安定性と金融政策の
独立性を維持する一方，金融市場を閉鎖すると
いう，三角形の左下コーナーを実現させる先進
国は，1980 年代後半や 2000 年代前半にはある
程度存在していたが，直近の期間においては最
早存在しなくなっていることである。
　新興市場・中所得国は，様々な水準の為替レー
トの安定性を許す一方，先進国と比べて，金融
市場の開放度を抑え，かつ金融政策の独立性を
重視する傾向がある。2000 年代前半の時期を
みると，新興・中所得国は大きく 2 つのグルー
プに分かれると考えられる。第 1 のグループは，
様々な水準の為替レートの安定性と金融市場の
開放度の下で金融政策の独立性を維持する諸国
である。第 2 のグループは，比較的安定的な為
替レートの下で金融市場の開放度を制限しつ
つ，比較的独立した金融政策を維持する諸国で
ある。2010 年代後半には，どちらのグループ
も総じて為替レートの安定性をわずかながら引
き下げるとともに金融市場の開放度をある程度
高めている。とりわけ第 1 のグループの中には，
高い水準の為替レートの柔軟性と金融市場の開
放度を実現させて金融政策の独立性を維持する
という，三角形の上方コーナーに移動する諸国
がある（アルゼンチン，ブラジル，メキシコ，
ロシア，南アフリカ，トルコなど）。三角形の
左下コーナーに位置する諸国は依然としていく
つか存在するが（アルジェリア，グアテマラ，

15）トリレンマ指数の組み合わせをトリレンマ三角形にプロットするには，3 つの指数の合計が 2 に等しくな
くてはならない。作成されたトリレンマ指数の合計は必ずしも 2 になるわけではないので，それが常に 2 に
なるように調整する必要がある。具体的には，3 つの指数の和は ERSjt＋FMOjt＋MPIjt＝2Bjt と表すことがで
き，各指数を Bjt で割ることで調整する。ただし，添字 j は国を表し，t は年を表す。
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モロッコ，ルーマニアなど），三角形の右下コー
ナーに位置する国は限られている（データの制
限から図示されていないが，バーレーンは三角
形の右下コーナーに位置する数少ない新興・発
展途上国の一つだと考えられる）。
　低所得国におけるトリレンマ指数の組み合わ
せは，先進国や新興・中所得国のそれとも異なっ
ている。低所得国は先進国ほどには金融市場の
開放を進めておらず，新興・中所得国よりも為
替レートの安定性を重視しているように見受け
られる。また，金融政策の独立性をある程度重
視しているものの，その程度は新興・中所得国
ほど高くない。その結果，トリレンマ指数の組
み合わせは，全ての期間を通じて，総じていえ
ば三角形の左下コーナーの近くに位置する傾向
にある。1980 年代後半には，三角形の上方コー
ナーに位置する国があったが（ナイジェリア），
2000 年代以降はそうした国はなくなっている。
また，三角形の右下コーナーに位置する国は低
所得国の中には存在しない。
　図 4B は，1986-90 年，2001-05 年，2016-20 年
の期間について，新興・発展途上諸国（中所得
国と低所得国を含む）を各地域グループに分けて，
トリレンマ指数の組み合わせを示している16）。
　東アジア・太洋州地域においては，極めて多
様なトリレンマの組み合わせが見られる。ここ
では，比較のために，先進国（オーストラリア，
香港，日本，韓国，シンガポール，台湾）のト
リレンマの組み合わせもプロットされている。
各国のトリレンマの組み合わせは，最初の期間
（1980 年代後半）では概ね 3 つのコーナー領域
と中間的な領域に位置しているが，それ以降の
期間（2000 年代前半以降）ではより分散したも
のになっている。この地域の新興・発展途上国

では，様々な水準の為替レートの安定性，金融
市場の開放度，金融政策の独立性が追求されて
いる。とくに ASEAN 諸国は大半がコーナー以
外の位置にあり，トリレンマ指数を様々なかた
ちで組み合わせている。それに比べ，日本，中国，
香港は 3 つの異なったコーナーを実現させてい
る。日本は，三角形の上方コーナーを実現させ
てきた。中国は，三角形の左下コーナーを実現
させてきた17）。対照的に，香港は，三角形の右
下コーナーに属する経済として特徴付けられて
きた。しかし，興味深いことに，最近の期間
（2016-2020 年）では，中国と香港の両者とも
にそれぞれのコーナーから離れ，三角形の中間
的な領域に近づく動きを示している18）。
　欧州・中央アジアの新興・発展途上国は，旧
ソビエト連邦構成国を含め，大部分が旧社会主
義経済であったこともあり，経済体制移行を通
じて，国際金融の政策枠組みを最も劇的に変化
させてきた。2000 年代初頭の時点で，この地
域の多くの国が金融市場の開放度を制限してい
たが，それらが以前は中央計画下にあったとい
う事実から，これは驚くべきことではない19）。
これら諸国は，三角形の左辺にプロットされた
点の集まりで示されているように，概ね金融政
策 の 独 立 性 を 維 持 し て い る。 最 近 の 期 間
（2016-20 年）においては，この地域の諸国は
3 つのグループに分類できる。第 1 のグループ
には，三角形の上方コーナーに位置する，柔軟
な為替レートを採用している国（ジョージア，
カザフスタン，ロシア，トルコ，ウクライナ）
が含まれる。第 2 のグループには，高いレベル
の為替レートの安定性と金融市場の開放度を追
求し，ユーロに対する為替の安定化またはユー
ロ地域への参加を通じて，右下コーナーを達成

16）ここでの地域的分類は，世界銀行によるものである。
17）ただし中国のトリレンマ指数は，データの制約から，1992 年以降からしか入手可能でない。
18）香港は，直近の期間（2016-2020 年）においては，高いレベルの為替レートの安定性と金融市場の開放度（それ

ぞれ 0.96 と 1.00）の下で，ある程度の金融政策の独立性（0.66）を維持している。これは，香港金融管理局がト
リレンマの制約に挑戦しようとしている可能性を示唆する。トリレンマ指数を三角形にプロットするために，3 つ
の指数の和が 2 になるように調整すると，香港は右下コーナーではなく中間的な領域の近くに位置するようになる。

19）これら欧州・中央アジアの旧社会主義国における 1986-90 年の時期のトリレンマの組み合わせは，データ
が入手可能でないため，三角形にプロットされていない。
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した国（エストニア，ラトビア，リトアニア，
スロベニア）が含まれる。第 3 のグループには，
為替レートの安定性，金融市場の開放度，金融
政策の独立性をある程度達成することによって
中間的な領域に位置している国（チェコ共和
国，ハンガリー）が含まれる。
　ラテンアメリカ・カリブ海の一部の国では，
分析期間の初期に（1986-90 年），すでに比較的
高い水準の為替レートの柔軟性と高度な金融市
場の開放度をもっていた。しかし，これらの諸
国の中には，2000 年代初頭以降，為替レート
の安定性を追求しつつ，金融市場の開放度を制
限するものが現れた。最近の期間（2016-20 年）
では，この地域の諸国は 2 つのグループに分け
ることができる。第 1 のグループには，三角形
の上部コーナーの，自由な為替フロート制を持
つ国（アルゼンチン，ブラジル，チリ，コロン
ビア，メキシコ，ウルグアイ）が含まれる。第
2 のグループには，比較的高い為替レートの安
定性，限定的な金融市場の開放度，比較的高い
金融政策の独立性を持つ国（コスタリカ，エク
アドル，ペルー）が含まれており，いずれも三
角形の中間的な領域の近くに位置している。
　中東・北アフリカ地域，南アジア地域，サブ
サハラ・アフリカ地域では，観察数が小さく，
一般的な結論を見出すことは難しいが，これら
地域の間でいくつかの類似点と相違点が存在す
ることがわかる。類似点としては，プロットさ
れている点の大半が三角形の左半分に位置して
いることである。このことは，これら地域で金
融市場の開放度が十分進んでいないことを意味
する。また，いずれの地域でも，三角形の右下
コーナーに位置する国は殆ど存在しない（ただ
し既述のように中東・北アフリカのバーレーン
は，直近の時期においても右下コーナーに位置
している可能性がある）。地域の間の相違点と
しては，中東・北アフリカ諸国の多くが，2000
年代初頭の時期に，高い水準の為替レートの安
定性を採用し，様々な水準の金融市場の開放度
を実現させていたことが挙げられる（ただし，
2010 年代後半には為替レートの安定性の水準

を引き下げるものも現れている）。また，サブ
サハラ・アフリカの南アフリカは 2000 年代以
降，三角形の上部コーナーに位置して自由な為
替フロー制を実現させているが，入手可能な
データが示す限り，他の 2 地域ではそのような
国は存在しない。
　図 4C は，アジア諸国・地域のトリレンマの
組み合わせの推移を 1975-2020 年の時期につい
て示したものである。図の三角形に示されたト
リレンマ指数の組み合わせは，表記された年を
含む過去 5 年間の平均値を表している。この図
から，アジア地域においては，様々なトリレン
マの軌跡が観察される。一般的な傾向として，
トリレンマの組み合わせが，時間の経過ととも
に，左下コーナー（香港の場合は右下コーナー，
シンガポールの場合は底辺のほぼ中央部）から
次第に離れ，為替レートの柔軟性と金融市場の
開放度が高まっていることが見てとれる。
ASEAN 諸国は，アジア通貨危機後も，金融政
策の独立性を維持しつつ，為替レートの柔軟性
を高めてきたが，シンガポールを除いては，金
融市場の開放度はまだ限られている。
　アジアの最大の経済大国である中国と日本
は，極めて異なるトリレンマ指数の組み合わせ
の軌跡をたどってきた。中国は長らく金融市場
の開放度を制限しつつ為替レートの安定を追求
するという，三角形の左下コーナーを維持して
きたが，世界金融危機以降，為替レートの柔軟
性と金融市場の開放度を慎重に高めることで，
三角形の内部の「中間領域」に向けて動きつつ
あるように見受けられる。日本は 1970 年代初
頭にブレトンウッズ体制が崩壊して以来，変動
為替レート制を採用して為替レートの柔軟性を
徐々に高め，さらに 1980 年代央にはかなりの
程度の資本勘定の自由化と金融市場の対外開放
を達成した。その結果，日本は 1970 年代から
80 年代までは三角形の左辺を上方に移動し，
1990 年代以降は上部コーナーを実現させた。
日本，中国はともに経済規模が大きいことを反
映して，サンプル期間の大半で，金融政策の独
立性を追求してきた。
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Ⅳ－３．トリレンマ制度の変遷
　次に，3 つのコーナー領域と中間領域に焦点
を当てて，各国の代表的なトリレンマ制度を世
界地図に描いて，その変遷を目に見えるかたち
で示す。各国のトリレンマ制度は，トリレンマ
の組み合わせが三角形内のどこに位置するかに
よって定義される。具体的には，図 520）のよう
に，大きなトリレンマ三角形を，A から I とい
う 9 つの同じ大きさの小さな三角形に分割し，
かつ大きな三角形の中心に M と呼ばれる別の
小さな三角形を追加することで，10 の異なる
トリレンマ制度を定義する。小さな三角形 A，
E，および I は 3 つのコーナーを近似し，小さ
な三角形 M は中間領域を近似する。
　大きな三角形を 9 つの同じ大きさの小さな三
角形に分割するということは，為替レートの安
定性（ERS），金融市場の開放度（FMO），金
融政策の独立性（MPI）のそれぞれについて，
3 つの水準（高，中，低）を定義することを意
味する。たとえば，制度 A は，高い ERS，低

い FMO，および高い MPI の組み合わせによっ
て特徴付けられ，固定為替レートと閉鎖された
金融市場の下で独立した金融政策を維持すると
いうコーナー制度を近似するものである。制度
E は，高い ERS，高い FMO，および低い MPI
の組み合わせを表し，固定為替レートと開放的
な金融市場の下で金融政策の独立性を放棄する
という別のコーナー制度を近似する。制度 I は，
低い ERS，高い FMO，および高い MPI の組
み合わせを示し，為替フロート制と開放的な金
融市場の下で金融政策の独立性を維持するとい
うもう一つのコーナー制度に対応する。これら
3 つのコーナー以外の制度として，7 つのもの
がある。例えば，制度 B は，高い ERS，中位
の FMO，および高い MPI の組み合わせとな
る。制度 M は，すべての国がコーナー制度を
選択するわけではなく「中間領域」を選ぶこと
があるという考え方に基づいて提示されてい
る。つまり制度 M においては，中位水準の為
替レートの安定，金融市場の開放度，金融政策

20）カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_zuhyou.
pdf を参照のこと。

図５　10種類のトリレンマ制度

（注）�カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/
r153_zuhyou.pdf を参照のこと。

（出所）　筆者による作図
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の独立性が維持される。それは，他の 6 つの非
コーナー制度と重複し排他的な三角形を構成す
るものではないものの，注目に値しよう。
　図 6 は，1981-85 年，1991-95 年，2001-05 年，
2016-20 年の 4 つの期間において，3 つのコー
ナー制度，中間領域制度，残りの 6 つの非コー
ナー制度を選択した国について，世界地図を用
いて視覚的に表したものである21）。多くの国では，
データが存在せずトリレンマ制度を定義できない
ため地図に示されていないが，それでもここから
ある程度一般的な傾向を読み取ることができる。
　図から，まず，3 つのコーナー制度のうち，
制度 A が最初の 3 つの期間（1981 年から 2005
年）において比較的多くの国によって選択され
ていたものの，その後は選択する国が減り，
2000 年代初頭以降，制度 E と I を選択する国が
増えてきたことがわかる。直近の期間（2016-
2020 年）においては，制度 E と I がほぼ同程度
頻繁に選ばれており，制度 A は数か国（アル
ジェリア，バングラデシュ，ルーマニア，ベト
ナム）によってしか選ばれなくなっている。2
つの新興経済大国である中国とインドは，第 3
期（2001-15 年）まで制度 A を採用していたが，
いずれもその後この制度から離脱し，非コー

ナー制度に移った。制度 E が勢いを増したのは，
欧州の多くの小国が，開かれた金融市場の下で
ユーロ地域に参加して共通通貨を採用し，独立
した金融政策を放棄したためである。制度 I は，
非ユーロ地域の先進国（アイスランド，日本，
ノルウェー，英国など）が採用しているだけで
なく，多数の新興・中所得国（アルゼンチン，
ブラジル，メキシコ，ロシア，南アフリカ，ト
ルコなど）が，為替レートの柔軟性と金融市場
の開放度を高めて金融政策の独立性を維持する
ようになったことで，拡大しつつある。
　コーナー制度 E と I の選択が高まっている
のとは対照的に，コーナー制度 A と中間領域
制度 M は十分な関心を集めていない。とりわ
け制度 M は広がりに欠けるが，それでも直近
の期間（2016-20 年）では，チェコ，イスラエル，
シンガポール，スウェーデンなどが制度 M を
採用している。その他の非コーナー制度は，先
進国と新興・発展途上国の両者を含む多数の国
で共有されている。前者にはオーストラリア，
カナダ，韓国，台湾などが含まれ，後者には中
国，エジプト，インド，インドネシア，マレー
シア，モンゴル，パキスタン，ペルー，ポーラ
ンド，タイなどが含まれる。

Ⅴ．各トリレンマ制度の下でのマクロ経済パフォーマンス

　本節では，先進国と新興市場・発展途上国に
おける各種のトリレンマ制度（コーナー制度お
よび中間領域を含む非コーナー制度）のマクロ
経済上のパフォーマンス（実績）を比較・評価
する。マクロ経済パフォーマンスとしては，実
質 GDP 成長率，消費者物価（CPI）インフレ率，
およびそれらの変動性が取り上げられる。

Ⅴ－１．マクロ経済パフォーマンスの変数
　ここでは，実質 GDP 成長率と CPI インフレ
率を用いて，各国の様々なトリレンマ制度にお
けるマクロ経済パフォーマンスを評価する。こ
れらのマクロ経済変数のデータは，世界銀行の
データベースから収集することができる。分析
の対象となる国の総数は 102 か国だが（先進国
は 34 か国，新興・発展途上国は 68 か国），ど

21）カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_zuhyou.
pdf を参照のこと。
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のトリレンマ制度を取り上げるかによって国の
数は異なる。サンプル期間は，データが完全に
揃う国では 1970 年から 2021 年の期間だが，
データの入手が限られている国ではより短い期
間となっている（詳しくは補論２を参照のこと）。
　この分析では，まず，GDP 成長率とインフ
レ率については，平均（mean）値でなく中央
（median）値を用いる。これは，データには
しばしば「外れ値」（outlier）が含まれること
があり，外れ値があるとそれが平均値に大きな
影響を与える傾向があるために，データの最も
中心的な値を意味する中央値を利用した方が実
態をより適切に捉えることができると考えられ
るからである。次に，成長率とインフレ率の変
動性は，それぞれの標準偏差によって定義する。
　図 7 は，先進国と新興・発展途上国の実質
GDP 成長率と CPI インフレ率の中央値を示して
いる。一般的には，成長率とインフレ率の両者が，
先進国よりも新興・発展途上国の方が高いが，
このことは，先進国と新興・発展途上国のマク
ロ経済パフォーマンスを 1 つの大きなサンプル
にまとめて評価するよりも，2 つのグループに分
けた上で評価する方が適切であることを示唆す

る。さらに，インフレ率は，両グループで時間の
経過とともに下降する傾向にあることから，イン
フレ率のパフォーマンスを評価する際には，こ
の時間的な下降傾向を捉えることが重要になる。
　先進国と新興・発展途上国の両グループにお
ける様々なトリレンマ制度のマクロ経済パ
フォーマンスを実際に比較・評価するために用
いられる GDP 成長率とインフレ率の変数を構
築するために，いくつかの追加的な手順が必要
になる。まず，それぞれのグループごとに，観
測される成長率（グループ内の国や年によって
異なる）とその各年の中央値（年によって異な
る）の差を算出する。次に，当該グループに関
して，成長率の差の中央値と標準偏差を，10
のトリレンマ制度ごとに計算する。また，イン
フレ率についても同様の計算を行う。すなわち，
それぞれのグループごとに，観測されたインフ
レ率（グループ内の国や年によって異なる）と
各年のインフレ率の中央値（年によって異な
る）との差を求め，その差の中央値と標準偏差
を，トリレンマ制度ごとに計算する。
　ここで，観察された成長率（ないしインフレ
率）と各年の成長率（ないしインフレ率）の中

図７　実質GDP成長率とCPI インフレ率の中央値，1970-2021 年

（出所）　World Bank, World Development Indicators database のデータを使用した著者による作図

７A 実質 GDP 成功率の中央値 (％) ７B CPI インフレ率の中央値 (％)
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央値との差が使用される理由は，各国の政策当
局が，目標とする成長率以上の成長を達成し，
目標とするインフレ率をできる限り実現させた
いと考えていると想定されているからである。
実際には，各国の政策当局者が，毎年の成長率
目標やインフレ率目標をどの水準に設定してい
るかを客観的に知ることは困難であるため，便
宜上，それぞれのグループ内における成長率と
インフレ率の中央値を，金融政策上の目標値だ
と見なすのである。

Ⅴ－２．トリレンマ制度ごとのマクロ経済パ
フォーマンスの比較

　次に，マクロ経済パフォーマンスを測定する
変数の値を，トリレンマ制度ごとに算定する。
図 5 で説明したように，トリレンマ制度は，為
替レートの安定性（ERS），金融市場の開放度
（FMO），金融政策の独立性（MPI）の 3 つの
異なる水準（高，中，低）の組み合わせによっ
て定義される。ここでの分析では，10 のトリ
レンマ制度，つまり，3 つのコーナー制度と中
間領域を含む 7 つの非コーナー制度を考慮する。
　表 422）は，サンプルを先進国と新興市場・発

表４　トリレンマ制度ごとのマクロ経済パフォーマンス
4A　先進国経済

トリレンマ制度
標本数

中央値（y） 標準偏差（y） 中央値（π） 標準偏差（π） 平均�
順位ERS FMO MPI 数値 順位 数値 順位 数値 順位 数値 順位

A 高 低 高 198 0.52 2 3.12 9 1.04 9 4.39 9 7.25
B 高 中 高 94 0.27 4 3.16 10 0.32 8 3.38 7 7.25
C 高 中 中 66 0.71 1 3.09 8 －0.07 1 4.35 8 4.50
D 高 高 中 55 0.18 5 2.38 3 －0.22 5 1.86 3 4.00
E 高 高 低 372 －0.30 8 2.70 6 －0.07 1 1.36 2 4.25
F 中 中 高 162 0.30 3 2.68 5 0.22 5 4.66 10 5.75
G 中 高 高 136 －0.08 7 2.48 4 －0.14 3 2.05 4 4.50
H 中 高 中 54 －0.54 10 1.77 1 12.00 10 1.33 1 5.50
I 低 高 高 141 －0.33 9 2.35 2 －0.26 7 2.43 6 6.00
M （中） （中） （中） 139 0.00 6 3.04 7 －0.18 4 2.29 5 5.50

4B　新興市場・発展途上国
トリレンマ制度

標本数
中央値（y） 標準偏差（y） 中央値（π） 標準偏差（π） 平均�

順位ERS FMO MPI 数値 順位 数値 順位 数値 順位 数値 順位
A 高 低 高 414 0.61 2 4.15 7 －0.53 4 6.11 3 4.00
B 高 中 高 215 －0.12 6 2.87 2 －1.42 6 5.73 2 4.00
C 高 中 中 128 －0.11 5 3.93 5 －0.25 2 9.00 4 4.00
D 高 高 中 23 －0.17 7 5.45 10 －2.46 9 4.00 1 6.75
E 高 高 低 56 －0.05 4 4.85 9 －1.53 8 13.22 6 6.75
F 中 中 高 295 0.16 3 3.48 4 0.80 5 17.20 7 4.75
G 中 高 高 21 －0.27 8 2.60 1 0.44 3 36.92 9 5.25
H 中 高 中 13 0.69 1 3.01 3 －0.15 1 9.46 5 2.50
I 中 高 高 251 －0.64 10 4.18 8 3.01 10 942.14 10 9.50
M （中） （中） （中） 68 －0.63 9 4.00 6 －1.52 7 17.70 8 7.50

（注 1）　�ERS ＝為替レートの安定性；FMO＝金融市場の開放度；MPI＝金融政策の独立性；y＝実質 GDP の成長率（各経済グ
ループの中央値からの乖離）；π＝CPI のインフレ率（各経済グループの中央値からの乖離）。

（注 2）　�y（またはπ）は，観測された成長（またはインフレ）率と，各サンプルグループ（先進国ないし新興・発展途上国）
の成長（またはインフレ）率の中央値との差で定義される。A から I までの総標本数は，先進国で 1,278，新興国・発
展途上国で 1,416 となる。 平均順位の淡色のセルは上位 1-2 位を，濃色のセルは下位である 10-9 位を示す。

（注 3）　�カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_zuhyou.pdf を参照
のこと。

（出所）　World Bank, World Development Indicators database のデータを使用した著者の計算
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展途上国に分けて，10 のトリレンマ制度それ
ぞれのマクロ経済パフォーマンスの算定結果を
まとめたものである。マクロ経済パフォーマン
スは次のように表されている：成長率の差の中
央値（y），つまり観測された経済成長率とそ
れぞれの経済グループ（先進国グループまたは
新興・発展途上国グループ）の成長率の中央値
との差の中央値；成長率の差の標準偏差（y）；
CPI インフレ率の差の中央値（π），すなわち
観測されたインフレ率とそれぞれのグループの
インフレ率の中央値との差の中央値；およびイ
ンフレ率の差の標準偏差（π）。この表には，
各制度の標本数，各マクロ経済パフォーマンス
変数の値の順位，および平均順位が示されてい
る。以下で説明するように，順位は全体的なマ
クロ経済パフォーマンスの比較を容易にするた
めのものである。
　表で最初に観察される点は，コーナー制度
（A，E，および I）が，先進国と新興・発展途
上国の両者で比較的多く採用されているという
ことである。先進国の場合，最も多く採用され
ている 2 つの制度はコーナー制度である E と A
であり，それに非コーナー制度である F，残り
のコーナー制度である I，中間領域制度である
M が続いている。3 つのコーナー制度は全体の
標本数（1,278）の 56％を占めている。新興・発
展途上国の場合，最も多く採用されている 2 つ
の制度は，コーナー制度 A と非コーナー制度 F
であり，それに，別のコーナー制度 I と非コー
ナー制度 B が続いている。E と合わせた 3 つの
コーナー制度は，全体の標本数（1,416）の 51％
を占めている。中間領域制度 M は，新興・発
展途上国ではさほど多く採用されておらず，全
体の 5％ほどしか占めていない。
　表から得られるもう 1 つの観察結果は，マク
ロ経済パフォーマンス変数の間にトレードオフ
が存在することである。マクロ経済パフォーマ
ンスを評価する際には，経済成長率の差（y）

の中央値が高いほど，成長率差の変動性が小さ
いほど，インフレ率差（π）の中央値がゼロに
近いほど，インフレ率差の変動性が小さいほど
良好だ，と考えることが妥当である。たとえば
先進国の制度 A の場合，経済成長率差の中央
値はすべてのトリレンマ制度の中で 2 番目に高
いが，残りの変数は最悪に近いパフォーマンス
を示している。別の例として，先進国の制度 H
の場合，経済成長率差とインフレ率差の中央値
はいずれもすべての制度の中で最悪の結果を示
しているが，それらの変動性はいずれも最良の
結果を示している。
　この種のトレードオフに対処するために，こ
こでは，マクロ経済パフォーマンス変数の値ご
とに各制度を順位付けして各制度のパフォーマ
ンスの平均順位を示し，かつ最良の結果と最悪
の結果をもたらす上位 2 つの制度を特定して判
断する。この表から，先進国グループにおいて
は，制度 D と E が最良のパフォーマンスをも
たらし，制度 A と B が最悪のパフォーマンス
をもたらすことがわかる。最良の結果をもたら
す 2 つの制度（D と E）のうち，制度 E は三
角形の右下コーナー制度にあたる。最悪の結果
をもたらす制度（A と B）のうち，制度 A は
三角形の左下コーナー制度にあたる。
　新興・発展途上国においては，制度 H が最良
のパフォーマンスを，制度 A，B，C が最良に次
ぐパフォーマンス（平均順位が同じ）をそれぞれ
もたらし，制度 I と M が最悪のパフォーマンス
をもたらす。最良に次ぐパフォーマンスをもたら
す制度（A，B，C）のうち，制度 A は三角形の
左下コーナーに位置する。この結果は，コーナー
制度 A と非コーナー制度 B が最悪のパフォーマ
ンスをもたらすという先進国のケースとは対照的
なものになっている。新興・発展途上国で最悪の
パフォーマンスをもたらす制度 I と M は，三角
形の上部コーナー制度および中間領域制度である。
　このように，コーナー制度 A は，先進国に

22）カラー版はウェブリンク https://www.mof.go.jp/pri/publication/financial_review/fr_list8/r153/r153_zuhyou.
pdf を参照のこと。
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とって最悪のパフォーマンスをもたらすが，新
興・発展途上国にとっては最良に近いパフォー
マンスをもたらす。コーナー制度 I は，先進国
では中立的な（良好でも不良でもない）パ
フォーマンスをもたらすが，新興・発展途上国
では最悪のパフォーマンスをもたらす。残りの
コーナー制度（E）は，先進国と新興・発展途
上国の両者に中立的なパフォーマンスをもたら
す。中間領域制度 M は，先進国には中立的な
パフォーマンスをもたらすが，新興・発展途上
国には最悪に近いパフォーマンスをもたらすと
いう結果になっている。
　以上の分析から，先進国と新興・発展途上国
の両者に最良または最悪のマクロ経済パフォー
マンスをもたらす共通のトリレンマ制度は存在
しないことがわかる。この分析は，各国がより

良好なパフォーマンスをあげる目的で，別のト
リレンマ制度（先進国の場合は制度 D や E，新
興・発展途上国の場合は制度 H など）に移行し
たほうがよいということを必ずしも意味するも
のではない。その理由は，合理的な政策当局者
であれば，各国でのトリレンマの組み合わせの
選択に影響を与える様々な構造的な条件等を考
慮して，最良の制度を採用していると考えられ
るからだ。したがって，選択されたトリレンマ
制度から離脱すると，マクロ経済パフォーマン
スが悪化する可能性がある。しかし政策当局者
が必ずしも合理的な意思決定を行っていない場
合には，別のトリレンマ制度に移ることでより
良好なパフォーマンスを達成できる可能性があ
る。

Ⅵ．結論

　本論文では，為替レート制度とトリレンマ制
度に焦点を当てて，ブレトンウッズ体制の崩壊
前夜以降の国際通貨体制の変遷を検討した。と
りわけ新たなトリレンマ指数を測定すること
で，定量的なアプローチを試みた。Robert 
Mundell（1963）がトリレンマの原理を提唱し
て以来，国際金融のトリレンマに関する体系的
かつ定量的な分析は殆ど行われてこなかったこ
とから，本論文はまさにこのような研究ギャッ
プを埋めようとするものだといえる。
　本論文は 3 つの問題に取り組んだ。第 1 に，
為替レートの安定性の程度やアンカー通貨を特
定することで，各国の為替レート制度を検証し，
世界と各地域の主要通貨圏の経済規模を算出し
た。為替レートの安定性の程度は，Frankel-
Wei ないし Kawai-Pontines の推定式の二乗平
均平方根誤差（RMSE）によって測定した。主
要通貨圏の GDP 規模は，各国にとってのアン
カー通貨のウェイトを推定することで算出し

た。本論文の付加価値の 1 つは，主要通貨圏の
規模を算出する際に，RMSE の値に応じてア
ンカー通貨のウェイトを調整したことである。
　為替レート制度に関する分析から，世界全体
では，1960-1970 年代には米ドル圏と英ポンド
圏の相対的な経済的シェアが大きかったが，
1980 年代以降はユーロ圏（当初はドイツマル
ク圏）や日本円圏の出現と人民元圏の急速な台
頭により，いずれも減少してきたことがわかる。
また，円圏は 2000 年代以降，ユーロ圏は 2020
年以降相対的に縮小している。その中で，人民
元圏の規模が近年拡大し，米ドル，ユーロ，英
ポンド，日本円が果たしてきた役割を補う傾向
にある。それにもかかわらず，米ドルは非主要
通貨国の間で最も支配的なアンカー通貨であり
続けており，米ドル圏が依然として世界最大の
通貨圏である。世界経済のうち，どの主要通貨
圏にも属していない残余の部分，すなわち為替
フロート制下にあると判断される部分は傾向的
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に拡大している。
　世界の新興・発展途上地域の間では，為替レー
トの安定性・柔軟性の程度，および主要通貨圏
の規模に関してかなりの違いがある。これら諸
国は，時間の経過とともに為替レートの柔軟性
を高めており，近年では先進国よりも高いレベ
ルで為替レートを柔軟化させている。特に，欧
州とラテンアメリカは，極めて柔軟性の高い為
替レート制度をとっており，中東・中央アジア
は極めて安定的な為替レート制度をとってい
る。米ドル圏の規模は，中東・中央アジアで地
域の GDP の 85％と極めて大きく，アジアで同
44％，サブサハラ・アフリカで同 31％，ラテン
アメリカ・カリブ海諸国で同 17％となっている。
ユーロ圏の規模は，欧州で地域の GDP の 25％
と最も大きく，サブサハラ・アフリカで同
18％，ラテンアメリカで同 11％と比較的大きい。
人民元圏の規模は，アジアで地域の GDP の
18％に上り，サブサハラ・アフリカでも同 12％
と拡大している。
　本論文は，第 2 に，トリレンマ制度（3 つの
政策枠組みの組み合わせ）をトリレンマ三角形
に示すことによって，過去 50 年間の世界的な
傾向，先進国と新興・発展途上国の違い，およ
び新興・発展途上国の地域間の違いを分析した。
トリレンマを構成する為替レートの安定性の指
数は Frankel-Wei ないし Kawai-Pontines の推
定式の二乗平均平方根誤差（RMSE）によって
測定した。金融市場の開放度は，各国の対外資
産（外貨準備を除く）と対外負債の和の対
GDP 比，対貿易比によって測った。金融政策
の独立性は，各国の短期金利が海外金利と国内
外の経済要因（国内の GDP ギャップやインフ
レ率と海外経済情勢）のどちらにどの程度説明
されるかによって示した。トリレンマのいずれ
の指数も 0 から 1 の間をとるため，3 つの指数
の合計が 2 になるように調整した。
　トリレンマの組み合わせに関する分析から，
世界の各国は，例外はあるものの，より柔軟な
為替レート制度とより開放的な金融市場の方向
に進んでおり，その一般的な傾向は新興・発展

途上国により強く見られることが示された。先
進国は，例外的に為替レートの安定性を高める
諸国を含むため，3 つのタイプに分けることが
できる。第 1 のタイプは，高い水準の為替レー
トの柔軟性と金融市場の開放度の下で高度の金
融政策の独立性を維持するという，三角形の上
方コーナー制度を実現させてきたアイスラン
ド，日本，ノルウェーなどの諸国である。第 2
のタイプは，高い水準の為替レートの安定性と
金融市場の開放度の下で金融政策の独立性を放
棄するという，三角形の右下コーナー制度を追
求する諸国で，特にユーロ地域に参加する諸国
などが挙げられる。第 3 のタイプは，ある程度
の為替レートの安定性，金融市場の開放度，金
融政策の独立性を維持するという「中間領域」
制度を選ぶ諸国であり，イスラエル，シンガポー
ル，スウェーデンなどが挙げられる。高度な為
替レートの安定性と閉鎖的な金融市場の下で金
融政策の独立性を維持するという，三角形の左
下コーナー制度を採用する先進国は存在しない。
　新興・発展途上国は，為替レートの柔軟性と
金融市場の開放度を着実に高めている。1970-
1980 年代には，それらの大半が比較的安定し
た為替レートと厳格な資本移動規制の下で高度
な金融政策の独立性を維持するという，三角形
の左下コーナーまたはそれに近い制度を採用し
ていた。1990-2000 年代には，依然として多く
の新興・発展途上国がこのコーナー制度を維持
したが，一部の諸国はその後為替レートの柔軟
性を高め始め，その傾向は 2010 年以降強まっ
た。最近の期間では，新興・発展途上国は 3 つ
のタイプに分類できる。第 1 は，自由な為替フ
ロートと開放的な金融市場を維持するという，
上方コーナー制度を実現させているアルゼンチ
ン，ブラジル，ロシア，南アフリカ，トルコな
どの諸国である。第 2 は，旧来の左下コーナー
制度を依然としてとっているアルジェリア，バ
ングラデシュ，ルーマニアなどの諸国である。
第 3 は，ある程度の為替レートの安定性，金融
市場の開放度，金融政策の独立性を維持すると
いう「中間領域」を含む非コーナー制度を取る
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中国，エジプト，インド，インドネシア，パキ
スタン，タイなどの諸国である。興味深い点は，
今日，右下コーナー制度を採用する新興・発展
途上国はほとんど存在しないということである。
　今日のアジア地域には多様なトリレンマ制度
が共存している。日本は長い間，自由な為替フ
ロートと開放的な金融市場の下で金融政策の独
立性を維持するという上方コーナー制度を実現
してきた。韓国，インドネシア，マレーシア，
フィリピンなどは，時間をかけてこのコーナー
制度に近づきつつある。シンガポールは，ある
程度の為替レートの安定性と金融市場の開放度
の下である程度の金融政策の独立性を維持する
という「中間領域」制度を採っている。中国は，
最近まで長い間，極めて安定的な為替レートと
閉鎖的な金融市場の下で金融政策の独立性を維
持するという左下コーナー制度を採っていたと
ころ，近年では，ある程度の為替レートの柔軟
性と金融市場の対外開放を許して金融政策の独
立性を維持するという「中間領域」制度の方向
に移行しつつある。香港は，長い間，厳格な固
定為替レート制と開放的な金融市場の下で金融
政策を放棄するという右下コーナー制度を実現
させてきたが，近年はある程度の金融政策の独

立性を許すことで「中間領域」制度の方向にシ
フトしつつある可能性がある。
　本論文は，第 3 に，10 の異なったトリレン
マ制度の下でのマクロ経済パフォーマンスを比
較・評価した。この分析から，先進国と新興・
発展途上国の両者にとって最良のマクロ経済パ
フォーマンスを保証する共通のトリレンマ制度
は存在しないことが明らかになった。一部のト
リレンマ制度は，先進国では良好に機能するが，
新興・発展途上国では機能せず，またその逆も
あることが示された。例えば，安定的な為替レー
トと閉鎖的な金融市場の下で金融政策の独立性
を維持するという左下コーナー制度は，新興・
発展途上国にとっては良好なパフォーマンスを
もたらすが，先進国にとっては最悪のパフォー
マンスをもたらす。柔軟な為替レートと開放的
な金融市場の下で金融政策の独立性を維持する
という上方コーナー制度は，先進国にとっては
中立的なマクロ経済パフォーマンスの結果をも
たらすが，新興・発展途上国にとっては最悪の
結果をもたらす。興味深いことに，「中間領域」
制度は，先進国と新興・発展途上国のいずれに
も良好な結果をもたらすわけではない。
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補論１　新たなトリレンマ指数の作成

　この補論１では，各トリレンマ指数がどのよ
うに作成されるかを詳しく説明する。

Ⅰ－１：為替レートの安定性
Frankel-Wei と Kawai-Pontines の手法
　為替レートの安定性の程度を測定する指数を
作成するために，Haldane and Hall（1991）に
よって最初に導入され，Frankel and Wei
（1996）によって一般化された方法を用い
る23）。Frankel-Wei は，次の推定モデルを使用
して，j 国の為替レートに及ぼす 4 つの主要通
貨の影響の程度を検討した。

＝β0it＋β1jtΔlnΔln
NZD jt

x（ ） NZD t

USD（ ）

　　　　　 　＋β2jtΔln
NZD t

EUR（ ）
　　　　　 　＋β3jtΔln

NZD t

GBP（ ）
　　　　　 　＋β4jtΔln ＋ujtNZD t

JPY（ ） �（１）

　ただし，Δln
NZD t

x（ ）およびΔln
NZD t

k（ ）はそ

れぞれ j 国の通貨 x と主要通貨 k（＝ USD，
EUR，GBP，JPY）の対ニュージーランドドル
（ニューメレール通貨）に対する為替レートの
変化率である24）。推定式の右辺に含まれる米ド
ル，ユーロ（1999 年以前はドイツマルク），英
ポンド，日本円は，j 国の政策当局にとっての
暗黙の通貨バスケットを構成していると考える

23）Haldane and Hall（1991）は，イングランド銀行による為替レート管理と比較的自由な為替フロートの両
者を含む期間について，その手法を英ポンドレートの分析に適用した。一方，Frankel and Wei（1996）は，
暗黙の通貨バスケットにおけるウェイトを求めた。Kawai and Akiyama（1998，2000），Bénassy-Quéré et 
al.（2006），Kawai and Pontines（2016），Tovar and Nor（2018），および Ito and McCauley（2019）も参
照されたい。

24）他の研究では，スイスフランや特別引出権（SDR）など他の通貨がニューメレールとして用いられている。
本論文ではスイスフランと SDR も試したが，基本的な推定結果は同じであり，定量的な違いは小さい。
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ことができる。したがって，（１）式の右辺の
主要通貨 k の推定係数であるβkjt は，暗黙の通
貨バスケットにおける主要通貨 k のウェイトを
表す。j 国の通貨 x が単一の主要通貨または主
要通貨のバスケットに固定されている場合，

βkjt＝1 または∑k＝1 βkjt＝1K' ̂ （ただし K’＜ K）の

いずれかになる。固定レート制の下では，推定
式（１）の適合度（goodness of fit）は極めて
高くなる25）。
　ここでの基本的な仮定は，政策当局が為替
レートの安定化や管理の目的で，暗黙の主要通
貨バスケットを使用していること，バスケット
全体の価値の変化に対する反応の程度は，国に
よってかつ時間の経過とともに異なるというこ
とである。推定に用いられる主要通貨は，世界
各国の通貨当局によって外貨準備として保有さ
れている主要準備通貨でもある。1999 年にユー
ロが導入される前の時期においては，ユーロの
代わりにドイツマルクが用いられている。フラ
ンスやベルギーの旧植民地国については，フラ
ンスフランやベルギーフランが為替レート安定
化の対象だったが，本論文では，それをドイツ
マルクによって代替して居る26）。
　本論文では，Frankel-Wei モデルに 2 つの修
正を加えている。第 1 に，各国の為替レートの
推定にあたり，36 か月の（重複する）ローリ
ング・ウィンドウを使用する27）。言い換えれば，
政策当局が毎月情報集合を更新すると想定され
ており，暗黙の主要通貨バスケットにおける主
要通貨のウェイト（βkjt）は時間の経過ととも

に変化することになる。
　第 2 に，中国の人民元を，1999 年以降，主
要通貨の 1 つとして取り扱う。人民元レートが
他の諸国の為替レートに影響を与え始めている
ことは周知の事実であるが，その時期を早くと
も 1999 年からだと考えるのである。それを反
映して，Frankel-Wei の推定式（１）の右辺に
人民元（RMB）の為替レートの動きを加える
ことが考えられるが，それには問題がある28）。
人民元はかつて米ドルに固定されたり安定化さ
れたりしていたため，人民元レートの動きがド
ルレートの動きと連動しており，RMB を（１）
式 の 右 辺 に 加 え る と， 深 刻 な 多 重 共 線 性
（multicollinearity）の問題が生じるからであ
る。それは，βの推定値を不正確なものにす
る可能性が高い。この問題を克服するために，
本論文では Kawai-Pontines の手法を採用する。
　Kawai-Pontines の手法の最初のステップは，
次のように，36 か月のウィンドウを使用して，
人民元為替レートの変化率を他の 4 つの主要通
貨に対して回帰することである。

＝φ0jt＋φ1jtΔlnΔln
NZD jt

RMB（ ） NZD t

USD（ ）
　　　　 　　＋φ2jtΔln

NZD t

EUR（ ）
　　　　 　　＋φ3jtΔln

NZD t

GBP（ ）
　　　　 　　＋φ4jtΔln ＋ωjtNZD t

JPY（ ） �（２）

　（２）式の回帰分析を行うことで，残差項の
推定値ωjt は以下のように求めることができる。

^

^

^ ^

25）また，（１）式の推定においてはΣK
k＝1 βkjt＝1 の制約が課されている。推定された係数値が主要通貨バスケッ

トにおけるウェイトを意味することを考慮すると，そのような制約には意味がある。後述するように，1999
年以降は，中国人民元も主要通貨の 1 つとして扱われるため，Kawai-Pontines の手法を適用した上で，人民
元を含む全ての主要通貨の係数値が 1 になるという制約が課される。

26）（１）式の推定においては，2 つのダミー変数が含まれている。その 1 つは，各国通貨の為替レートの月次
変化率が絶対値で 10％を超える場合に 1 の値を取るダミー変数であり，為替レート制度の突然の変更や通貨
の切り上げ・切り下げなど為替レートの混乱によるノイズを最小限に抑えるものである。もう 1 つは，ユー
ロ導入後の最初の月に 1 の値を取るダミー変数である。

27）そのため，3 年毎の推定結果は，期間が重複しないパネルのローリング推定結果と同じになる。
28）Kawai and Pontines（2015），Ito（2017），Ito and McCauley（2019），Tovar and Nor（2018），および

Ito and Kawai（2021）を参照のこと。

^
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┌
│
│
└

ωjt＝Δln
NZD t

RMB（ ） NZD t

USD（ ）φ0jt＋φ1jtΔln－̂ ̂ ̂

　　＋φ2jtΔln
NZD t

EUR（ ）＋φ3jtΔln
NZD t

GBP（ ）̂ ̂

　　
┌
│
│
└

＋φ4jtΔln
NZD t

JPY（ ）̂ � （３）

　残差項の推定値は，人民元レートの動きのう
ち主要通貨（とりわけ米ドル）の動きの影響を
受ける部分を取り除いたものにあたる。この残
差項の推定値（ωjt）を用いて，（１）式に相当
する，Kawai-Pontines の推定式は以下のよう
に表される。

＝γ0it＋γ1jtΔlnΔln
NZD jt

x（ ） NZD t

USD（ ）
　　　　　　 ＋γ2jtΔln

NZD t

EUR（ ）
　　　　　　 ＋γ3jtΔln

NZD t

GBP（ ）
　　　　　　 ＋γ4jtΔln

NZD t

JPY（ ）
　　　　　　 ＋γ5jtωjt＋vjt̂ � （４）

　ただし，通貨バスケット内の主要通貨のウェ
イトの合計が 1 になること，つまり，γ1＋γ2＋
γ3＋γ4＋γ5＝1 の制約が存在することを仮定す
る。この（４）式を直接推定することも考えら
れるが，それは必ずしも良好な推定結果をもた
らさないため，この式の両辺からωjt を差し引
き，得られる次式を推定する。そのことによっ
て，より頑健で安定的かつ正確な推計結果を得
ることができる（Kawai and Pontines 2016）。

Δln
NZD jt

x（ ）
┌
│
│
└

┌
│
│
└
Δln

NZD t

USD（ ）－ωjt＝γ0jt＋γ1jt －ωjt̂ ̂

　　　　　　　＋γ2jt

┌
│
│
└

┌
│
│
└
Δln

NZD t

EUR（ ）－ωjt̂

　　　　　　　
┌
│
│
└

┌
│
│
└
Δln

NZD t

GBP（ ）＋γ3jt －ωjt̂

　　　　　　　＋γ4jt ＋vjt

┌
│
│
└

┌
│
│
└
Δln

NZD t

JPY（ ）－ωjt̂

� （５）
　（５）式の推定から，人民元のウェイトを，
γ5＝1－γ1－γ2－γ3－γ4 として得ることができ
る。人民元を含む分析は，1999 年 1 月以降の
時期について行うが，それ以前の時期には人民
元は含まれないため，制約条件は，γ1＋γ2＋γ3

＋γ4＝1，あるいは（１）式の係数値を用いれば，
β1＋β2＋β3＋β4＝1 となる。

為替レートの安定性の尺度としてのRMSE
　為替レートの安定性の程度を表す尺度とし
て，推定式の適合度（goodness of fit）を示す
指 標 の 一 つ で あ る， 二 乗 平 均 平 方 根 誤 差
（RMSE：root mean squared error）に注目
する。RMSE は，政策当局が自国通貨をどれ
だけ単一の主要通貨ないし主要通貨のバスケッ
ト に 安 定 化 さ せ て い る か を 示 す も の で，
Bleaney and Tian（2020）が提唱する指標であ
る29）。（１）式の推定係数値は時間の経過とと
も に 変 化 す る が（36 か 月 の ウ ィ ン ド ウ），
RMSE も同様に時間とともに変化する。毎年
の為替レートの安定性（ERS）の尺度として，
RMSE の年間の平均値を用いる30）。
　本論文では，米国以外の主要通貨国の為替
レートの安定性の指数も作成する。このうち，
ユーロ，英ポンド，日本円については，各為替レー
トを米ドルレートのみに回帰させることで得ら

^

^

^ ^ ^ ^ ^

29）同様の文脈で，Kawai and Akiyama（1998）は（１）式に類似した推定式の標準誤差を採用し，Ito and 
Kawai（2014a）は調整済み R2 を使用している。

30）RMSE は右側にファットテールをもち，左側に偏るという独特の分布をもつため，90 パーセンタイル以上
で RMSE 値をウィンサライズすることにした。90 パーセンタイルとは，データを小さい値から大きい値へ
順に並べ，最小値から数えて 90％目の値をさす。
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れる RMSE を用いている。そのため，ユーロ加
盟国にとっての RMSE と ERS は共通の値にな
る。中国の人民元レートの安定性については，
人民元レートを米ドル，ユーロ，英ポンド，日
本円のレートに回帰させる（２）式から RMSE
を求めている。いずれも Frankel-Wei の推定式
が用いられる。米国については，世界の最も重
要なアンカー通貨国として取り扱われているた
め，その為替レートの安定性の指数は作成しない。
　RMSE の値が大きいということは，推定モ
デルが十分に適合しておらず，当該国の為替
レートの動きが主要通貨の動きに連動している
とは考えられないこと，つまり為替レートの柔
軟性が高いことを意味する。RMSE を次のよ
うに変換して，為替レートの安定性（ERS）の
指数を定義する：

ERSjt＝max［RMSE（p（90））－RMSEjt］
（RMSE（p（90））－RMSEjt）

� （６）
　ここで，RMSE（p（90））は RMSE の 90 パー
センタイルである。この変換の結果，ERS の
範囲は 0 から 1 の間の値をとり，0 は為替レー
トが最も安定していない（為替レートの柔軟性
が最も高い）ことを意味し，1 は為替レートが
最も安定していることを意味する。

Ⅰ－２：金融市場の開放度
　金融市場の開放度を表す指数は，Lane and 
Milesi-Ferretti（2001，2007，2017） に よ っ て
開発された金融開放度の事実上の尺度に基づい
て作成する。Lane and Milesi-Ferretti は，1970
年から 2020 年までの約 180 か国の国際投資ポ
ジションのデータをまとめた上で，対外総資産
と対外総負債の和を，国内総生産（GDP）と貿
易総額（輸出と輸入の合計）に対する比率とし

て正規化し，これらの比率を金融開放度の尺度
として用いている。本論文では，この尺度に若
干の変更を加える。第 1 に，対外総資産と総負
債の和を正規化するにあたり，対 GDP 比率と
対貿易総額比率のいずれにもメリットとデメ
リットがあることから，その平均値を用いる31）。
　第 2 に，金融市場の開放度の指数を作成する
にあたり，対外総資産から外貨準備を除外する。
金融開放度は民間部門による行動を反映するも
のだという観点から，通貨当局による公的投資を
民間投資と同じように扱うべきではないからであ
る。中国やその他の東アジア諸国など，民間の国
際資本の流れを厳しく管理しているにもかかわら
ず，膨大な外貨準備が対外総資産に含まれてい
る場合には，これらの国の金融開放度が過大な
ものに測定されないようにすることが必要になる。
　第 3 に，対外総資産・総負債に基づく金融開
放度の指数は，発散する傾向にあることから，
それに対応したアプローチが必要になる。実際，
Quinn et al. （2011）は，この指数が非定常的
であることを示している。したがって，合理的
な方法で対外総資産・総負債の和を正規化する
だけでなく，金融市場の開放度の指数が 0 と 1
の間に収まるよう定義する必要がある。
　以上の点に基づいて，金融市場の開放度
（FMO）の指数を作成する。まず，対外総資
産と総負債の和から通貨当局の保有する外貨準
備資産を差し引いたものを，GDP と貿易総額
に対する比率として正規化する。次に，2 つの
平均をとって以下のように FMO_1 を定義する。

FMO_1jt＝ .
GDPjt

Total Assetsjt＋Total Liabilitiesjt－Official Reserve Assetsjt

（EX＋IM）jt

Total Assetsjt＋Total Liabilitiesjt－Official Reserve Assetsjt2
1

＋

⎧
｜
｜
⎨
｜
｜
⎩

⎫
｜
｜
⎬
｜
｜
⎭

� （７）

31）対外総資産・負債の和の対 GDP 比率は，景気循環の影響を受けやすくなる。また，米国など大国にとっ
てこの比率は低くなり，アイルランド，ルクセンブルグ，シンガポール，香港など小国の国際金融センター
にとってこの比率は非常に高くなる（米国の比率を上回る）。一方，対外総資産と総負債の和の対貿易比率は，
景気循環の影響を受けにくくなり，当該国が金融センターの場合でも過大な値になりにくい。しかし，それ
はシンガポールのような国際貿易に開かれた国の金融開放度を低くするという難点がある。
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　最後に，1990 年代後半の時点で，先進国全
体が金融市場の完全な開放を達成したと仮定す
る。この仮定の下で，1995-1999 年の期間にお
ける先進国の金融市場の開放度の指数を（７）
式に従って計算し，これを FMO_1ADV と呼び，
金融市場の開放度の最高水準と見なす32）。（７）
式の FMO_1jt を FMO_1ADV に対する比率とし
て正規化し，金融市場の開放度（FMO）の指
数を，以下のように定義する33）。

FMOjt＝FMO_1ADV

FMO_1jt
� （８）

　このように，金融市場の開放度（FMO）の指
数は，Chinn and Ito（2008）が開発したような
制度上（de jure）の指数ではなく，事実上（de 
facto）の指数であり，その値は 0（金融市場の
開放度が最も低い）から 1（最も高い）の範囲
をとる。

Ⅰ－３：金融政策の独立性
　金融政策の独立性に関する指数を作成する目
的で，j 国の短期金利について次の単純な推定
モデルを検討する。

Δijt|t－12＝�φjyt yjt＋φjπtπjt＋φjyGtyGt�

＋φjoilπtoilπjt＋Dj ’ΦD＋εjt� （９）
Δijt|t－12＝γjtΔi＊jt|t－12＋Dj ’ΦD＋υjt� （10）
Δijt|t－12＝�γjtΔi＊jt|t － 12＋φjyt yjt＋φjπtπjt�

＋φjyGt yGt＋φjoilπtoilπjt＋Dj ’ΦD＋νjt

� （11）
i＊jt＝�γ1 jtiUSDt＋γ2 jtiEURt＋γ3 jtiGBPt＋γ4 jti JPYt�

＋γ5jtiRMBt� （12）

　ここで，Δijt|t－12 およびΔi＊jt|t－12 は，それぞれ
12 か月間の国内短期金利と海外短期金利の変
化を示す34）。yjt は鉱工業生産の毎年の成長率で
あり，GDP ギャップの代理変数である。πjt は
消費者物価指数（CPI）によって測定された毎
年のインフレ率であり，インフレギャップの代
理値である。yGt は世界経済の毎年の成長率で
あり，G7 諸国（カナダ，フランス，ドイツ，
イタリア，日本，英国，米国）および BRIC 諸
国（ブラジル，ロシア，インド，中国）の工業
生産の平均変化率によって測定される。oilπjt

は，原油価格の毎年の変化率である。D は，高
インフレまたはハイパーインフレを制御するた
めのダミー変数である35）。
　（９）式は，国内の短期金利が，国内の経済
要因（GDP ギャップおよびインフレ率ギャッ
プ）と海外の経済情勢（世界経済成長率および
原油価格）によって決定されることを仮定して
いる。j 国の政策当局が政策金利を設定する
ケースでは，設定する際に内外経済状況を考慮
すると考えられ，テイラー・ルールに準拠した
かたちになっている。（10）式は，国内の短期
金利が海外金利によって決定されることを想定
したもので，ダミー変数 D も含んでいる。（11）
式は，国内短期金利が海外短期金利，国内経済
要因，海外経済情勢によって決まる可能性を考
慮したもので，（９）式と（10）式を統合した
かたちになっている。（12）式は海外金利の定
義であり，Frankel-Wei または Kawai-Pontines
の回帰式から得られる主要通貨のウェイトを利
用した主要国の短期金利の加重平均である。

˜ ˜

˜ ˜

^ ^ ^ ^
^

˜
˜

32）ルクセンブルグは，国際金融センターとしての役割を果たしていることを反映して極端な外れ値を示して
いるため，計算から除外する。Chinn and Ito（2006，2008）によって開発された金融開放度を示す制度的な
指数も，金融開放度の水準が 1990 年代半ばに最高レベルに達し，それ以降横ばいであることを示している。

33）FMOjt が 1 を超える値を取る場合には，すべて 1 と見なされる。
34）短期金利の月々の変化ではなく，12 か月間の変化を用いるのは，以下の理由による。第 1 に，短期金利の

月々の変化を用いた推定では，多くのノイズがあり，推定係数値と調整済み R2 の両者に影響を与える傾向が
ある。第 2 に，さらに重要なことに，短期金利の月々の変化を（10）式を用いて推定することは，自国の政
策当局が海外金利 i ＊の変化に 1 か月以内に反応しなければならない場合があると仮定することと本質的に同
じであるが，これはあまりにも限定的な仮定である。

35）より具体的には，以下のダミー変数を考慮する：政策金利が 100％を超える場合に 1 の値を取る金利ダミー；
前年同月からのインフレ率の変化が 50％を超える場合に 1 の値を取るインフレダミー；短期金利の前月比 5％
ポイント以上または前年同月比 50％ポイント以上の変動を 1 とする金利変動ダミー。
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　金融政策の独立性の尺度は，（９），（10），（11）
式の決定係数（R2）で表される説明力を用いて
定義することができる。すなわち，政策当局が
国内外の経済状況に密接に反応するように国内
短期金利を設定していれば，（９）式の適合度
は高く，当局は金融政策の独立性を持つと判断
される。一方，政策当局が通貨バスケットに含
まれる主要国の金融政策に忠実に追随している
場合，（10）式の適合度は高く，金融政策は主
要国の（加重平均）金融政策に依存することに
なり，独立性を持たない。
　これらの 3 つの推定式から得られる決定係数
（R2）に注目することで，金融政策の独立性に
ついて，次の 2 種類の尺度が導き出される。

MPI_1＝
R2 of Eq.（11）
R2 of Eq.（9）

� （13）

MPI_2＝1－
R2 of Eq.（11）
R2 of Eq.（10）

� （14）

　ここで，MPI_1 は，この比率が高いほど，
国内短期金利の変動を説明する上で，国内外の
経済状況の説明力が大きいことを示す尺度であ

る。したがって，この比率が高いほど，金融政
策の独立性が強い。一方，MPI_2 は，その値
が小さいほど，国内短期金利の変動を説明する
上で，海外金利の説明力が大きいことを示す尺
度である。つまり，MPI_2 の値が小さいほど，
金融政策の独立性が弱い。
　（13）式と（14）式で定義される指数のうちど
ちらを金融政策の独立性（MPI）の指数として
選択すべきかを決めるために，各国ごとに次の
手続きをとる。まず，（９）式の自由度調整済み
R2 が（10）式の自由度調整済み R2 よりも十分
大きい場合には，国内短期金利の変動を説明す
る上で，国内外の経済状況が海外金利よりも強
い説明力をもつため，MPI_1 が選択される。次
に，（10）式の自由度調整済み R2 が（９）式の
自由度調整済み R2 よりも十分大きい場合には，
国内短期金利を説明する上で，海外金利が国内
外経済状況よりも強い説明力をもつため，
MPI_2 が選択される。最後に，（９）式と（10）
式の自由度調整済み R2 の値が十分に近い場合，
MPI_1 と MPI_2 の平均値を使用する36）。

36）より具体的には，次のルールを使用する。（９）式の自由度調整済み R2 が（10）式の自由度調整済み R2 と
2 つの自由度調整済み R2 の差の標準誤差の合計よりも大きい場合には，MPI_1 を MPI の指数とする。（10）
式の自由度調整済み R2 が，（９）式の自由度調整済み R2 と 2 つの自由度調整済み R2 の差の標準誤差の合計
よりも大きい場合には，MPI_2 を MPI の指数とする。2 つの自由度調整済み R2 の差が標準誤差内にある場
合には，MPI_1 と MPI_2 の平均値を MPI 指数とする。
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補論２　分析に利用される国のリストとトリレンマ指数データの利用可能性

国・地域名 国番号 AE EMMIE LIC ERS FMO MPI
1 アルバニア 914 0 1 0 1995 2021 1993 2020 2007 2019
2 アルジェリア 612 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2003 2018
3 アンゴラ 614 0 1 0 1970 2021 2000 2020 2008 2017
4 アルゼンチン 213 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2007 2017
5 アルメニア 911 0 1 0 1995 2021 1996 2020 1997 2010
6 オーストラリア 193 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1971 2019
7 オーストリア 122 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
8 バーレーン 419 0 1 0 1970 2021 1980 2019 1979 2011
9 バングラデシュ 513 0 0 1 1974 2021 1973 2020 1995 2018
10 バルバドス 316 0 1 0 1970 2021 1975 2019 1974 2014
11 ベラルーシ 913 0 1 0 1995 2021 1994 2020 2003 2010
12 ベルギー 124 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
13 ボリビア 218 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1973 2009
14 ボツワナ 616 0 1 0 1970 2021 1976 2020 1978 1996
15 ブラジル 223 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1981 2020
16 ブルガリア 918 0 1 0 1970 2021 1991 2020 2001 2020
17 コートジボアール 662 0 0 1 1970 2021 1970 2020 1971 2017
18 カナダ 156 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
19 チリ 228 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1978 2019
20 中国 924 0 1 0 1970 2021 1981 2020 1992 2019
21 コロンビア 233 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1992 2019
22 コンゴ共和国 634 0 0 1 1970 2021 1970 2019 1992 2006
23 コスタリカ 238 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2001 2020
24 クロアチア 960 0 1 0 1995 2021 1996 2020 1998 2014
25 キプロス 423 1 0 0 1970 2021 1975 2020 1973 2018
26 チェコ共和国 935 1 0 0 1996 2021 1993 2020 1999 2020
27 デンマーク 128 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1975 2020
28 エクアドル 248 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2001 2020
29 エジプト 469 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2011 2017
30 エルサルバドル 253 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1992 2019
31 エストニア 939 1 0 0 1995 2021 1995 2020 2001 2020
32 フィンランド 172 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
33 フランス 132 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
34 ガボン 646 0 1 0 1970 2021 1970 2019 1979 2010
35 ジョージア 915 0 1 0 1998 2021 1995 2020 2010 2016
36 ドイツ 134 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
37 ギリシャ 174 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
38 グアテマラ 258 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2002 2017
39 ホンジュラス 268 0 0 1 1970 2021 1970 2020 2001 2018
40 香港 532 1 0 0 1970 2021 1990 2020 1983 2019
41 ハンガリー 944 0 1 0 1971 2021 1991 2020 1982 2020
42 アイスランド 176 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1999 2018
43 インド 534 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1972 2020
44 インドネシア 536 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1988 2017
45 イラン 429 0 1 0 1970 2021 1970 1982 1970 2010
46 アイルランド 178 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1980 2020
47 イスラエル 436 1 0 0 1970 2021 1995 2020 1985 2020
48 イタリア 136 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
49 日本 158 1 0 0 1970 2021 1970 2019 1970 2020
50 ヨルダン 439 0 1 0 1970 2021 1976 2016 1977 2019
51 カザフスタン 916 0 1 0 1996 2021 1994 2020 2007 2017
52 ケニア 664 0 0 1 1970 2021 1970 2020 1989 1996
53 韓国 542 1 0 0 1970 2021 1971 2020 1970 2020
54 クウェート 443 0 1 0 1970 2021 1974 2019 1978 2010
55 ラトビア 941 1 0 0 1995 2021 1995 2020 1997 2020
56 リビア 672 0 1 0 1970 2021 1990 2019 1970 2010
57 リトアニア 946 1 0 0 1995 2021 1995 2020 1998 2020
58 ルクセンブルク 137 1 0 0 1970 2021 1990 2020 1987 2020
59 マレーシア 548 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1972 2019
60 マルタ 181 1 0 0 1970 2021 1970 2020 2001 2020
61 メキシコ 273 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1977 2020
62 モルドバ 921 0 0 1 1994 2021 1995 2020 2005 2010
63 モンゴル 948 0 1 0 1993 2021 1992 2020 2008 2020
64 モロッコ 686 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1972 2018
65 オランダ 138 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
66 ニカラグア 278 0 0 1 1970 2021 1970 2020 2000 2014
67 ナイジェリア 694 0 0 1 1970 2021 1970 2020 1972 2008
68 ノルウェー 142 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1983 2020
69 オマーン 449 0 1 0 1970 2021 1973 2019 2005 2010
70 パキスタン 564 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1972 2019
71 パラグアイ 288 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2006 2017
72 ペルー 293 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1980 2018
73 フィリピン 566 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1994 2019
74 ポーランド 964 0 1 0 1970 2021 1995 2020 1992 2020
75 ポルトガル 182 1 0 0 1970 2021 1972 2020 1970 2020
76 カタール 453 0 1 0 1970 2021 1994 2020 2010 2010
77 ルーマニア 968 0 1 0 1970 2021 1990 2020 1995 2020
78 ロシア 922 0 1 0 1995 2021 1993 2020 1997 2020
79 サウジアラビア 456 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1998 2010
80 セネガル 722 0 0 1 1970 2021 1970 2020 1978 2017
81 セルビア共和国 942 0 1 0 2003 2021 1999 2020 2009 2020
82 シンガポール 576 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1975 2020
83 スロバキア共和国 936 1 0 0 1996 2021 1993 2020 2000 2020
84 スロベニア 961 1 0 0 1994 2021 1995 2020 1996 2020
85 ソロモン諸島 813 0 0 1 1970 2021 1980 2020 2012 2019
86 南アフリカ 199 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1970 2018
87 スペイン 184 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
88 スリランカ 524 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1999 2010
89 スウェーデン 144 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
90 スイス 146 1 0 0 1970 2021 1980 2020 1970 2020
91 台湾 528 1 0 0 1970 2021 1989 2020 1982 2020
92 タジキスタン 923 0 0 1 1995 2021 1997 2019 2001 2009
93 タイ 578 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1988 2019
94 トーゴ 742 0 0 1 1970 2021 1970 2020 2005 2009
95 チュニジア 744 0 1 0 1970 2021 1970 2019 1989 2018
96 トルコ 186 0 1 0 1970 2021 1970 2020 1986 2020
97 ウガンダ 746 0 0 1 1970 2021 1970 2018 1994 2003
98 ウクライナ 926 0 1 0 1995 2021 1994 2020 2003 2020
99 イギリス（英国） 112 1 0 0 1970 2021 1970 2020 1970 2020
100 ウルグアイ 298 0 1 0 1970 2021 1970 2020 2003 2019
101 ベネズエラ 299 0 1 0 1970 2018 1970 2014 2009 2016
102 ベトナム 582 0 0 1 1970 2021 1995 2020 2014 2019

AE＝先進国；EMMIE＝新興市場・中所得国；LIC＝低所得国；ERS＝為替レートの安定性；FMO＝金融市場の開放度；MPI＝金融政策の独立性。
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