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アジア金融政策と為替レートの構造変化

小　川　英　治
羅　　　鵬　飛

要　　旨
　本稿は，新型コロナウイルス感染症のパンデミックおよびその後の世界的な金
融引き締め局面において，東・東南アジア諸国の金融政策が直面した構造変化と
政策自律性の限界を実証的に検証したものである。伝統的な「国際金融トリレン
マ」仮説に対し，近年では変動相場制下でも金融政策の自律性が制約されるとす
る「ジレンマ」仮説が提唱されている。本研究では，2015年から2025年までの月
次データを用い，東・東南アジア諸国・地域の金融政策反応関数を推計した。分
析の結果，第一に，2020年３月を境に全てのアジア対象国・地域で金融政策ルー
ルに統計的に有意な構造変化が生じたことが確認された。特に ASEAN 新興国で
は，パンデミック後の米国利上げ局面において対米金利感応度が顕著に上昇する

「再カップリング」現象が観察された。第二に，閾値回帰モデルによる分析から，
通貨急落時や米国金利高騰時において，政策反応が非線形的に引き締め方向へシ
フトすることが明らかになった。インドネシアやタイでは，特定の為替・金利水
準を超えると反応係数が極端に上昇しており，強力な通貨防衛行動が裏付けられ
た。第三に，東アジア諸国では将来の保護主義リスクが現在の金融引き締め要因
として作用していることが示された。結論として，ポスト・コロナ期のアジア諸
国の金融政策は，外部環境に強く依存する「条件付き自律性」の状態にあり，金
利政策のみならず為替介入やマクロプルーデンス政策を組み合わせた統合的な政
策対応が不可欠であることが示唆される。

キーワード：国際金融トリレンマ，金融政策反応関数，構造変化，閾値効果，グ
ローバル・リスク
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連邦準備制度による急速かつ大幅な金融引き締

めは，世界経済および国際金融システムに劇的

な環境変化をもたらした。長年続いた「低イン

フレ・低金利」の時代は終焉し，世界的なイン

フレ圧力，地政学的リスクの高まり，そして急

激な資本移動の変動が常態化する多重危機の時

代へと移行している。こうした環境下，東アジ

１．はじめに

1.1　研究の背景と問題意識

　2020年初頭に発生した新型コロナウイルス感

染症のパンデミック，および2022年以降の米国
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アおよび東南アジア（ASEAN）諸国・地域の

金融政策当局は，従来に比して著しく制約の強

い政策運営を迫られている。伝統的な国際金融

論における「不可能の三角形（トリレンマ）」

仮説によれば，変動相場制を採用し資本移動を

自由化すれば，独自の金融政策を維持できると

される。

　しかし，近年の実証研究や Rey （2015）が提

唱する「ジレンマ」仮説は，グローバルな金融

サイクルの支配的な影響力を指摘し，変動相場

制であっても米国金融政策の影響から逃れられ

ない可能性を示唆している。特に，ポスト・コ

ロナ期においては，急激なドル高と自国通貨安

が輸入インフレを加速させ，国内景気が回復途

上にあったとしても，通貨防衛のための利上げ

を余儀なくされる局面が散見された。また，第

２次トランプ政権の誕生に伴う関税引き上げリ

スクなど，通商政策の不確実性が金融市場に与

える影響も無視できない要因となっている。果

たして，アジア諸国の金融政策は依然として「自

律的」といえるのか，それとも外部ショックに

対して「従属的」にならざるを得ないのか。こ

の問いに対する定量的な評価は，今後の政策枠

組みを考える上で急務である。

1.2　本研究の目的と構成

　本研究の目的は，2015年から2025年直近まで

のデータを用い，パンデミック前後におけるア

ジア諸国・地域の金融政策反応関数の構造変化

と，各種グローバル・リスクに対する非線形的

な反応を実証的に明らかにすることである。本

研究の特徴は以下の３点にある。第一に，イン

フレショックと米国の急速な利上げを含んだ最

新の期間を分析対象とし，ASEAN 新興国にお

ける「再カップリング」の動きを捉えた点であ

る。第二に，閾値回帰モデルを用いることで，

為替レートの急落やグローバル・リスクの急騰

といった特定のストレス局面において，中央銀

行の金融政策ルールが平時と変化する「非線形

性」を定量化した点である。第三に，グローバ

ル金融市場のリスク指標に加え，「米国貿易政

策不確実性（US Trade EPU）」などのリスク

指標を分析に組み込み，将来の保護主義リスク

が現在の金融政策決定に与える影響を検証した

点である。論文の構成は次の通りである。第２

章ではアジア諸国の制度的背景を概観し，第３

章および第４章で金利，為替レート，グローバ

ル・リスク環境の動向を整理する。第５章で実

証モデルを設定し，第６章で実証分析結果を示

す。最後に第７章で総括を行う。

２．アジアにおける金融政策・為替
相場制度・資本規制の構造変化

2.1 　コロナ・ショック後の国際金融ト
リレンマとアジア諸国の政策対応

　国際金融トリレンマ（「不可能の三角形」）は，

グローバル化した経済環境における各国の金融

政策運営を分析するうえで基礎的な枠組みとし

て位置づけられている。同枠組みによれば，自

由な資本移動，安定的な為替レート，金融政策

の自律性の三つの金融政策目標を同時に達成す

ることは不可能であり，政策当局はそのうち二

つを優先する選択を迫られる。この選択は，経

済の安定性および成長に対して重要な含意を持

つ。そして，パンデミック後の世界的なインフ

レ圧力といった近年のグローバル・ショックの

上昇を背景に，各国はこのトリレンマにおける

金融政策目標間のトレードオフの再評価を余儀
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なくされている。

　世界的にみると，金融政策目標は不可能の三

角形の両極へと収斂する傾向を示してきた

（Eichengreen and Razo-Garcia, 2025）。いわゆ

る「二極化」である。この見解によれば，限定

的な為替レート変動の柔軟性と一定の金融政策

自律性の両立を試みる中間的レジームは，資本

移動の深化が進む環境下で維持が困難となって

いる。長期的には，これら中間レジームからの

構造的な離脱が進み，資本移動を開放したうえ

で金融政策自律性を放棄するハードペッグ，あ

るいは金融政策自律性を維持する変動為替相場

制（為替安定を犠牲にする）のいずれかへと政

策選択がシフトしてきたと認識される。

　東アジア地域は，国際金融トリレンマに対す

る多様な政策対応を示す典型例である。図表１

が示すように，香港特別行政区は米ドルへのカ

レンシーボード制を採用し，資本移動の自由と

引き換えに金融政策自律性を放棄しているのに

対し，韓国と日本はインフレ目標制と変動為替

相場制の下で金融政策の自律性を維持してい

る。中国はマネタリー・ターゲティングを基軸

とし，2015年以降は管理フロート制と資本規制

を組み合わせることで，対外均衡の調整と国内

政策目標の両立を図っている。東南アジア諸国

でも対応は多様であり，インドネシア，フィリ

ピン，タイはインフレ目標制と事実上の変動相

場制を併用し，マレーシアも変動相場制を採用

している。一方，シンガポールは為替レートを

主要な政策手段とするクローリングバンド制を

図表１　東・東南アジア諸国の金融政策目標と為替相場制度の比較

国・
地域

金融政策目標
インフ
レター
ゲット

為替相場制度 資本規制

日本 物価安定（CPI 2％を中期的に維持し，経済の安
定成長に資する） 2％ 変動相場制 資本取引は原則自由

中国 通貨価値の安定と経済成長（物価・為替レート
の安定を含む複数目標） ― 中間的相場制 資本勘定に広範な規制あり

韓国 物価安定（CPI 2％のインフレ目標を通じて景気
の安定成長を図る） 2％ 変動相場制 資本勘定は概ね自由

香港 米ドルとのリンク制維持による為替レートの安
定（カレンシーボード制度） ― 固定相場制 資本取引は自由

インド
ネシア

インフレ目標を通じたルピア価値の安定（物価・
為替の安定） 3±1％ 変動相場制

資本勘定は概ね開放だが，一
部資本フロー管理・マクロプ
ルーデンシャル措置あり

マレー
シア

物価安定と持続的成長・金融安定の両立（イン
フレ率と実体経済を総合的に考慮） ― 変動相場制 資本勘定はおおむね自由だが，

一部制限・管理措置が残存

フィリ
ピン

物価安定（CPI 3±1％のインフレ目標）を通じ
た持続的成長の支援 3±1％ 変動相場制 資本勘定はかなり開放的

シンガ
ポール

物価安定（中期的なインフレ安定）を目的とする為替レー
ト中心型枠組み（名目実効為替レートのバンド管理） ― 中間的相場制 資本取引は自由

タイ 物価安定（1〜3％のインフレ目標）と持続的成長・
金融安定 1〜3％ 変動相場制 資本勘定は高いオープン度

（出所）　小川・羅（2023b）
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採用し，名目実効為替レート管理を通じて物価

安定を達成している。これらの違いは，各国の

金融政策目標の選択が為替相場制度の形成と変

遷に直接反映されていることを示している。

2.2 　為替相場制度の長期的進化とアジ
ア地域の多様な制度選択

　為替相場制度の選択はマクロ経済戦略の中核

を成し，経済安定，国際競争力，金融政策自律

性に対する各国の優先順位を反映する。近年の

国際的潮流をみると，管理された柔軟性を伴う

中間的為替相場制度から，より制度定義の明確

な固定相場制または変動相場制へと，長期的に

二極化が進んできた。

　過去数十年にわたり，中間的為替相場制度を

採用する国の比率は一貫して低下している。図

表２は1990年から2022年までの IMF 加盟国に

おける為替相場制度の構成を示しており（IMF, 

2024），1990～2004年に中間的制度の比率が大

きく低下した後も，その減少傾向は継続してい

る。この「中間の空洞化」は，固定相場制およ

び変動相場制の拡大によって補われてきた。た

だし，2022年５月から2023年４月にかけては，

「その他の管理フロート」に分類される国・地

域が一時的に増加している。これは，急速な米

国金利上昇やウクライナ侵攻に伴う不確実性の

高まりを背景に，為替レート調整における裁量

性を確保しようとする各国中銀の対応を反映し

たものと考えられる。

　為替相場制度の構成を経済規模別に，リーマ

ン・ショック前（2004年），リーマン・ショッ

ク後（2018年），コロナショック後（2022年）

で比較すると，先進国では三時点を通じて固定

相場制と変動相場制の比率がほぼ不変であり，

危機後も制度選択は安定的に維持されている。

一方，新興市場国ではリーマン・ショック後に

変動相場制の比率が大幅に上昇し，中間的制度

からの移行が進むなど，市場メカニズムへの依

存を強める構造的調整が確認される。これに対

し，発展途上国では三時点すべてで中間的為替

相場制度が過半を占め，危機後も制度構成に大

きな変化はみられない。これらの差異は，経済

規模や制度能力の違いが，危機後の為替相場制

度調整に異なる形で表れていることを示してい

る。

　東アジア諸国の為替相場制度は，こうした多

様性を端的に示している。日本の変動相場制と

香港のカレンシーボード制は制度選択の両極を

図表２　IMF 加盟国為替相場制度構成の推移

（a）全サンプル （b）経済規模による分類

（出所）　IMF （2024）
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成し，韓国および ASEAN 主要国（インドネ

シア，マレーシア，フィリピン，タイ）は概ね

変動相場制へと移行し，外部ショック吸収を重

視する枠組みを採用している。シンガポールは

厳格に管理されたクローリングペッグ制を維持

し，中国の管理フロート制は中央銀行主導の為

替管理を特徴としている。

2.3 　資本規制：世界的動向とアジア地
域の特徴

　2020年のコロナ・ショック以降，世界経済は

不均一な回復過程に直面し，これにロシア・ウ

クライナ戦争，米中対立の激化，主要国による

急速な金融引き締めが重なったことで，国際資

本フローは大きく不安定化した。とりわけ新興

国では資本流入の急減やボラティリティの上昇

が顕著となり，資本規制の見直しが各国で進め

られた。図表３に示されるように，2019～2023

年の期間では，危機局面で規制の引き締めが強

まり，市場安定局面で緩和が進むという循環的

パターンが一貫して確認される。特に2022年に

は規制変更件数が急増し，ロシア・ウクライナ

による厳格な規制導入に加え，先進国による制

裁関連の流出規制強化が，国際資本移動におけ

る政治的リスクを顕在化させた。

　こうした中で，資本規制の内容にも明確な特

徴がみられる。新興国・発展途上国では，外貨

不足や債務返済負担を背景に資本流出抑制が重

視され，外貨市場アクセス制限や送金規制が相

次いだ。一方，先進国では安全保障や戦略産業

保護の観点から，対内直接投資（FDI）審査の

強化が進み，資本規制はマクロ経済安定策にと

どまらず，経済安全保障政策の一部として再評

価されている。同時に，一部の国では投資促進

や市場正常化を目的とした緩和策も継続され，

資本規制は「防衛」と「促進」が併存する多面

的な政策手段となっている。

　図表４は Chinn and Ito （2006）の資本開放

度指数を示している。2006年，2018年，2022年

を比較すると，日本，香港，シンガポールは一

貫して完全開放を維持する一方，中国は低い開

放度を保っている。韓国は2006年の部分開放か

ら2018年までに完全開放へ移行し，東アジア諸

国で最も顕著な自由化を示した。これに対し，

インドネシア，マレーシア，フィリピン，タイ

といった ASEAN 主要国は期間を通じて部分

開放にとどまり，大きな制度転換は観察されな

い。

図表３　2023年度世界範囲新規資本規制の件数

（a）新規資本規制件数：世界範囲 （b）新規資本規制件数：新興国

（出所）　IMF （2024）
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　東アジア諸国では資本規制の方向性が特に多

様である。中国は資本市場開放を進め，人民元

の国際化と経済構造転換を意識した改革を継続

している。日本は制裁関連を除けば資本規制は

限定的であり，韓国は高い開放度を維持しつつ，

マクロプルーデンス政策によって外貨流動性リ

スクに対応している。香港とシンガポールはい

ずれも高い資本移動自由度を維持する一方，不

動産市場を対象とした選択的な規制を通じて市

場安定を図っている。これに対し ASEAN 諸

国では，成長と市場発展を背景に自由化が相対

的に優勢である。とくにタイやインドネシアで

は，対外投資やデリバティブ取引に関する規制

緩和が進められ，資本規制は成長戦略の一環と

して位置づけられている。

　総じて，ポスト・コロナ期の資本規制は，地

政学的リスクや金融引き締めを背景とした引き

締めと，市場発展を目的とする自由化が併存す

る形で展開している。東アジア諸国では政策目

的の多様性が際立ち，ASEAN では自由化傾向

が相対的に強いという地域差が明確に観察され

る。

３．東・東南アジアの金利と為替
レートの動向　　　　　　　

3.1　金利の動向

3.1.1　政策金利と対米政策金利差

　本節では，パンデミック前後における東・東

南アジア諸国・地域の政策金利および対米政策

金利差の推移を確認する。2010年代を通じて，

各国はリーマン・ショック後のグローバルな低

金利環境の下で政策金利を低水準に維持してき

た。米国の政策金利が長期にわたりゼロ近傍に

とどまった結果，多くの新興国では対米政策金

利差が正の水準で推移し，資本流入圧力を確保

しつつ通貨の過度な減価を抑制する環境が続い

た。図表５は，2010年から2025年にかけての政

策金利と対米政策金利差を示している。

　この状況は，2020年のコロナ・ショックによ

り大きく転換した。パンデミック期には，中国，

韓国，ASEAN 諸国の多くが景気悪化に対応し

て急速な利下げを実施し，政策金利は過去最低

図表４　資本開放度指数

（出所）　The Chinn-Ito Index website



アジア金融政策と為替レートの構造変化﻿

32

水準に引き下げられた。一方，日本は既に極め

て低い金利水準にあったため，名目政策金利の

変化は限定的であった。米国もゼロ金利政策に

復帰したことから，対米政策金利差は総じて高

水準を維持し，ASEAN 諸国では緩和政策と一

定の資本流入誘因が併存する状況が続いた。

　しかし，2021年後半以降，世界的なインフレ

高進を背景に米国が急速な金融引き締めへ転じ

ると，アジア諸国の金融政策は再び調整を迫ら

れた。韓国や一部の ASEAN 諸国は，インフ

レ抑制と通貨安圧力への対応を目的として比較

的早期に利上げを実施し，対米政策金利差の急

縮小を抑制しようとした。これに対し，中国は

景気減速や不動産市場調整を背景に緩和姿勢を

維持したため，対米金利差は急速に縮小し，人

民元には下落圧力がかかった。

　日本と香港はこの局面でも対照的である。日

本はマイナス金利政策とイールドカーブ・コン

トロール（YCC）を維持し，名目政策金利を

低位に据え置いた結果，対米政策金利差は大幅

にマイナスへ拡大し，円安圧力の一因となった。

香港はカレンシーボード制の下で米国金利に自

動的に追随するため，対米金利差はゼロ近傍に

とどまり，金融政策は通貨制度維持を目的とし

た流動性管理として機能している。

　以上より，政策金利と対米政策金利差の推移

からは，東・東南アジア諸国が米国金融政策に

対して示した対応の違いが明確に観察される。

日本は大幅な金利差を容認する一方，韓国や

ASEAN 諸国は通貨安圧力を重視して利上げを

通じた調整を行い，中国は国内要因に制約され

金利差の縮小を受け入れた。

3.1.2　市場金利の動向

　東・東南アジア諸国の市場金利は，政策金利

の変化と国際金融環境の影響を強く受けて推移

してきた。短期金利は多くの国で政策金利に高

い連動性を示し，パンデミック期の利下げおよび

2022年以降の米国金融引き締め局面で大きく変

動した。図表６が示すように，韓国や ASEAN

諸国では短期金利が上昇し，対ドル短期金利差

は急速に縮小，国際資本フローへの脆弱性が高

まった。一方，日本では短期金利がゼロ近傍に

固定され，国際金利変動の影響は限定的であっ

た。香港ではドルペッグ制度の下で短期金利が

米国金利に連動し，金利差はほぼゼロで推移し

ている。

　図表７はアジア諸国の長期金利の推移を示し

ている。長期金利は短期金利以上に国際金融環

境やインフレ期待の影響を受けている。米国長

図表５　東・東南アジア諸国の政策金利と対米政策金利差の推移

（a）政策金利 （b）対米政策金利差
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期金利の上昇局面では，韓国や ASEAN 諸国

でも長期金利が上昇し，国際金利の波及が確認

される。一方，日本では YCC の下で長期金利

の変動が抑制され，中国では国内景気の弱含み

を背景に長期金利が低下傾向を示した。

　総じて，東・東南アジア諸国の市場金利は，

各国の政策金利運営に加え，米国を起点とする

グローバル金利動向，インフレ期待，さらには

資本移動や為替市場の圧力といった要因が複合

的に作用する中で形成されている。このことは，

同地域における金利形成が一様ではなく，金融

政策枠組みや為替制度の違いを反映した異質な

調整メカニズムを有していることを示唆してい

る。

図表６　東・東南アジア諸国の短期市場金利と対ドル短期金利差

（a）短期市場金利

（b）対ドル金利差
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3.2　為替レートの動向

3.2.1　名目為替レート（対ドル）の動向

　本節では，2010年から2025年にかけての東・

東南アジア諸国・地域の対ドル名目為替レート

の推移を考察する。図表８は，対ドル名目為替

レートを指数化したものであり（2010年１月＝

100），特に2020年のパンデミック以降および米

国の金融引き締めが本格化した2022年以降の調

整過程に注目する。

　パンデミック以前，東アジア諸国の通貨は緩

やかなドル高基調の下で推移していたが，変動

性には国ごとの差がみられた。日本円や韓国

ウォンは国際金融市場のリスク選好の変化を反

映しやすく，比較的高い変動性を示した。一方，

中国人民元は管理フロート制の下で安定的に推

移し，シンガポール・ドルも通貨バスケット制

を背景に相対的に安定していた。これに対し，

インドネシアやフィリピンでは外部ショックへ

の感応度が高く，為替変動幅が大きかった。

　2020～2021年のパンデミック期には，国別の

差異がより明確となった。中国人民元は約8.4％

増価した一方，日本円は約6.2％，タイ・バー

ツは約6.5％，インドネシア・ルピアは約4.4％

減価した。フィリピン・ペソは概ね横ばいで推

移し，韓国ウォンとシンガポール・ドルは比較

的安定した動きを維持した。

　しかし，2022年に米国が急速な利上げに転じ

ると，アジア諸国通貨は大きな調整を迫られた。

日本円は約13 .9％減価し，域内で最大の下落を

記録した。人民元も約8.5％減価し，それまで

の元高局面は反転した。韓国ウォン，マレーシ

ア・リンギ，タイ・バーツも減価した一方，イ

ンドネシア・ルピアとフィリピン・ペソでは９％

超の下落が観察された。これに対し，シンガポー

ル・ドルは0.7％の増価を維持し，為替政策の

安定化効果が確認される。

　以上より，対ドル名目為替レートの動向は，

図表７　東・東南アジア諸国の長期金利
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パンデミックと米国金融政策の転換を通じて，

アジア域内に顕著な国別差をもたらした。

3.2.2　名目実効為替レートの動向

　次に，名目実効為替レートを用いて各国通貨

の実効的価値の変化を確認する。図表９は，国

際決済銀行（BIS）が公表する東・東南アジア

諸国・地域の名目実効為替レートの推移を示し

ている。実効為替レートは，複数の主要貿易相

手国との為替レートを加重平均した指標であ

り，対ドル為替レートのみでは把握できない通

貨価値の相対的変化や国際競争力の動向を補完

的に捉えることができる。

　2010年代を通じて，日本円は比較的高い実効

価値を維持していた一方，シンガポール・ドル

は通貨バスケット制の下で緩やかな上昇傾向を

示していた。これに対し，インドネシアやフィ

リピンなどの新興国では，外部ショックの影響

を受けやすく，名目実効為替レートの変動幅が

相対的に大きいという特徴がみられた。

　パンデミック後の2020～2021年には，中国人

民元が約10 .9％の実効増価を示し，中国経済の

早期回復と輸出の堅調さが通貨価値に反映され

た。一方，日本円およびタイ・バーツはそれぞ

れ約７％の実効減価となり，アジア域内におけ

る相対的な競争力の位置づけに変化が生じた。

韓国ウォンやインドネシア・ルピア，フィリピ

ン・ペソも減価を示したが，その調整幅は国に

よって異なっている。これに対し，シンガポー

ル・ドルは0.6％の増価を維持し，パンデミッ

ク期においても高い通貨安定性を示した。

　2022年以降の実効為替レートの動きは，各国

の政策枠組みと外部ショックへの感応度の違い

を一層鮮明にしている。日本円は2021年から

2022年にかけて約８％の実効減価を示し，輸入

物価を通じた国内経済への影響が強まったこと

が示唆される。人民元の低下幅は約1.9％にと

どまり，対ドル名目為替レートと比べて調整は

図表８　対ドル名目為替レート（2010m1=100）
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限定的であった。韓国やマレーシアでは実効増

価が観察され，インドネシアやフィリピンでは

小幅な減価にとどまった。一方，シンガポール・

ドルは同期間に約7.5％の大幅な実効為替レー

トの増価を記録し，為替政策が実効レベルでも

極めて強力に機能していることが確認される。

タイ・バーツが約６％の実効為替レートの増価

を示した点も注目される。

　総じて，名目実効為替レートの動向は，対ド

ル為替レート以上に，各国の貿易構造や為替制

度，金融政策運営の違いを反映しており，アジ

ア域内における通貨調整の非対称性を明確に示

している。

3.2.3　AMUによるアジア諸国通貨全体の動向

　前節では，各国通貨の対米ドル為替レートお

よび名目実効為替レートの推移を通じて，アジ

ア諸国通貨の動向を個別国ベースで確認した。

これらの分析を補完するために，ASEAN+3の

13通貨から構成される通貨バスケット指標であ

る ア ジ ア 通 貨 単 位（Asian Monetary Unit, 

AMU）を用い，アジア諸国通貨を全体として

捉えた場合の為替動向を整理する。AMU は，

伊藤・小川・清水（2007）が購買力平価で測っ

た GDP シェアと貿易シェアの算術平均に基づ

いて各通貨のウェイトが設定されており，さら

に米ドルとユーロの加重平均（米ドル65％，ユー

ロ35％）を対価通貨とすることで，東アジア諸

国にとって重要な主要取引通貨に対する総合的

な通貨価値を示す指標となっている。このため

AMU は，二国間為替レートや名目実効為替

レートでは必ずしも明確にならない，アジア諸

国通貨に共通する動きや地域全体としての調整

局面を把握する上で有用である。

　図表10は2010年から2025年まで AMU の推

移を示している。AMU 指数（米ドル65％・ユー

ロ35％加重）に基づくと，2010～2019年のパン

デミック前には，アジア諸国通貨は全体として

図表９　BIS 名目実効為替レート（2010=100）の推移
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比較的安定的に推移しており，米国の金融政策

正常化が意識された局面を除けば，大きなトレ

ンド的変動は限定的であった。これに対し，

2020～2022年のパンデミック期には，世界的な

リスク回避の高まりと経済活動の急減を背景

に，AMU は明確な下落局面を示し，アジア諸

国通貨全体として同時的な調整が生じたことが

確認される。さらに，2022年以降の米国の急速

な利上げ局面では，金利差拡大と国際資本移動

の影響を受けて AMU は一段と低下し，アジア

諸国通貨の対ドル安傾向が一層顕著となった。

一方で，対ユーロでは相対的に変動が抑制され

る局面もみられ，ドル主導の金融環境がアジア

諸国通貨全体の動きを規定していることが示唆

される。

　これらの結果は，対ドル為替レートおよび名

目実効為替レートの動向と整合的であり，近年

のパンデミックと米国金融引締めがアジア諸国

通貨に共通の構造的調整をもたらしたことを，

地域全体の視点から裏づけるものである。

４．グローバル・リスク要因の推�
　移とアジア諸国の金融政策・為�

替レートへの含意　　　　　

4.1 　アジア諸国の金融政策に影響を及
ぼすグローバル・リスク要因

　本稿では，アジア諸国の金融政策および為替

レートが直面する外生ショックを体系的に把握

するため，国際金融環境における主要なグロー

バル・リスク要因の推移を整理する。国際資本

移動の拡大，米ドル資産の中心的役割，ならび

にリスクオン／リスクオフ環境の頻繁な切り替

わりが顕著となる中で，グローバル・ショック

はアジア諸国の金融政策運営および為替レート

の動学に持続的な影響を与えてきた。以下では，

グローバル・リスクを複数の側面に分類し，そ

図表10　2010年から2025年まで AMU の推移
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れぞれの時系列的特徴と政策的含意を検討する。

　グローバル・リスクは単一の概念ではなく，

異なる市場や政策領域を通じて発生する多様な

ショックを含む。本稿では，アジア諸国の金融

政策および為替レートへの主な伝播経路を踏ま

え，グローバル・リスクを⑴グローバル金融政策

ショック，⑵グローバル金融リスク，⑶グロー

バル経済政策不確実性，⑷国際商品価格ショッ

クの四つに分類する。これらは，それぞれ異な

るメカニズムを通じて各国のマクロ経済および

金融市場に影響を及ぼす。

　先行研究では，グローバル・リスク要因が金

融政策および為替レートに与える影響が繰り返

し指摘されてきた。米国金融政策が国際金融環

境を規定し，他国の金融政策や国際資本フロー

に強い影響を与える点については，Miranda-

Agrippino and Rey（2020）をはじめとする多く

の研究により実証的に示されている。これらの

研究は，米国金融政策ショックを中核とする「グ

ローバル金融サイクル」の存在を示し，為替レー

ト，信用スプレッド，新興国への資本移動に体

系的な影響を及ぼすことを明らかにしている。

　また，世界金融市場におけるリスクについて

は，Rey （2015）や Bruno and Shin （2015）が，

投資家のリスクオン／リスクオフ行動と国際資

本フローの連動性を示している。さらに，

Baker et al. （2016）による経済政策不確実性指

数（EPU）を用いた研究は，政策不確実性が

金融市場および実体経済に広範な影響を与える

ことを明らかにし，国際的な不確実性指標とし

ての妥当性を裏づけている。加えて，国際商品

価格ショックがマクロ経済および為替レートに

強い影響を与える点も理論・実証の両面から示

されており，商品価格指数を実体的外生ショッ

クの代理変数として用いる根拠を提供している。

　図表11は，アジア諸国の金融政策および為替

レートに影響を及ぼす主要なグローバル・リス

ク要因の推移を示している。第一に，グローバ

ル金融政策リスクについては，米国政策金利お

よび米ドル短期金利を用いて金融政策ショック

を捉える。両者は高い連動性を有しており，本

稿では統合的に扱う。2010～2015年には量的緩

和政策の下で金利は歴史的低水準にとどまった

が，2016～2019年には金融政策正常化に伴い段

階的に上昇した。2020年にはパンデミックを受

けて急激な利下げが行われた後，2022年以降は

インフレ抑制を目的とする急速な利上げにより

高金利環境が定着し，アジア諸国に強い外生的

制約をもたらした。

　第二に，グローバル金融リスクについては，

VIX 指数および金融ストレス指数（OFR Finan-

cial Stress Index, FSI）を用いる。2010年代は

相対的に低リスク環境が続いたが，2020年のパ

ンデミック期には両指標が急騰し，市場ストレス

が急激に悪化した。2022年以降も，世界的な金

融引き締めの進行に伴い，平常時を上回る水準

で推移する局面が観察され，アジア諸国はリス

ク回避的な資本移動や通貨下落圧力に直面した。

　第三に，経済政策不確実性については，

Davis （2016）による世界経済政策不確実性指

数（GEPU）を用いる。GEPU は2010年代前半

には比較的安定していたが，2017年以降，通商

摩擦や地政学的緊張の高まりを背景に上昇し，

パンデミック期には急騰した。その後も高水準

が続いており，政策不確実性が構造的に高まっ

ていることが確認される。特に2025年以降の再

上昇は，第２次トランプ政権下で示唆された関

税引き上げや通商政策を巡る不透明な政策運営

が一因と考えられる。こうした不確実性の高ま

りは，企業・家計の意思決定を抑制すると同時
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に，金融政策運営の裁量を制約する要因となる。

　第四に，国際商品価格については，IMF 一

次商品価格指数を用いる。同指数は2010年代前

半には高水準を維持したが，2015年以降は調整

局面に入り，2020年にはパンデミックによる需

要急減を受けて大きく下落した。その後，2021

～2022年にかけて需要回復，供給制約，地政学

的要因が重なり急上昇し，現在も比較的高い水

準で推移している。これらの変動は，輸入物価

およびインフレを通じてアジア諸国の金融政策

に直接的な影響を及ぼしている。

4.2 　第２次トランプ政権の関税引き上
げと今後のアジア諸国の金融政策

4.2.1 　2025年におけるトランプ関税政策と

米国貿易政策不確実性の動向

　2025年に入り，第２次トランプ政権の発足を

背景として，米国の通商政策を巡る不確実性は

急激に高まっている。中国を中心とする輸入品

への追加関税や対象品目の拡大が示唆される一

方で，実施時期や適用範囲は繰り返し修正・延

期されており，政策の将来パスに関する不透明

感が強まっている。

　この動向を反映し，米国の貿易政策不確実性

指数（US Trade EPU）は2024年後半以降急上

昇し，2025年には第１次トランプ政権期（2018

～2019年）を上回る水準に達している。これは，

通商政策が一時的なショックではなく，持続的

かつ構造的な不確実性要因として認識されてい

ることを示唆している。

　重要なのは，2025年初頭時点では多くの関税

措置が予告段階または保留状態にある点であ

る。実体経済への直接的影響は限定的である一

方，将来の関税引き上げを見越した期待形成を

通じて，金融市場や為替市場にはすでに影響が

現れている。このため，本稿では実際の関税率

図表11　グローバル・リスク要因の推移
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ではなく，US Trade EPU を用いて米国通商

政策ショックを捉える。関税の実体的影響には

時間差が伴う一方，不確実性を通じた影響は短

期的に顕在化しやすいためである。

4.2.2 　将来のアジア諸国の金融政策・為替

レートへの影響

　米国の貿易政策不確実性の上昇は，複数の経

路を通じてアジア経済に影響を及ぼす。第一に，

不確実性の高まりはグローバルなリスク回避行

動を誘発し，安全資産需要の増加を通じて米ド

ル高圧力を強め，アジア諸国通貨には下落圧力

が生じやすくなる。

　第二に，将来の関税引き上げを見越した輸出

見通しの悪化は，成長期待を押し下げ，資本流

出圧力を強める可能性がある。とりわけ，グロー

バル・バリューチェーンへの依存度が高いアジ

ア経済では，通商政策不確実性が投資や生産拠

点の再配置を促し，為替レートの変動性を高め

る要因となり得る。

　このような環境下で，アジア各国の中央銀行

は困難な政策判断を迫られる。成長下支えのた

めの金融緩和は通貨安や資本流出リスクとト

レードオフの関係にあり，貿易政策不確実性が

持続的である場合，金融政策の調整余地は大き

く制約される。また，実際の関税引き上げが遅

れて実施される場合であっても，貿易政策不確

実性ショックは先行して金融市場や為替レート

に影響を及ぼす。

　この点で，US Trade EPU は将来の貿易

ショックを内包した期待ベースの外生ショック

として位置づけることができ，アジア諸国の金

融政策および為替レートの動学的反応を分析す

る上で適切な指標である。

　総じて，第２次トランプ政権下における通商

政策不確実性は，アジア経済に成長減速，通貨

安圧力，資本移動の不安定化を同時にもたらす

可能性が高く，アジア各国の金融政策は従来以

上に為替レートおよび国際金融環境を意識した

運営を余儀なくされると考えられる。

５．金融政策反応関数及びその�
構造変化の実証研究　　　

5.1 　先行研究：アジア諸国の金融政策
決定の理論的枠組みと実証的証拠

5.1.1 　金融政策決定の理論的構造：閉鎖経済

から開放経済，そしてグローバル要因へ

　金融政策の反応関数を分析するための理論的

基礎としては，依然としてテイラー・ルールが

中心的な役割を果たしている。Taylor （1993）

によって提示された標準的な枠組みでは，中央

銀行はインフレ率の目標値からの乖離および産

出ギャップに応じて短期名目金利を調整すると

される。しかし，多くのアジア諸国のような小

規模開放経済においては，この閉鎖経済モデル

は不十分であることが指摘されてきた。

　Ball （1999）や Svensson （2000）は，実効為

替レートを追加した「開放経済テイラー・ルー

ル」を提唱し，為替レート変動がインフレや産

出量に与えるパススルー効果を考慮した金融政

策運営を理論化している。これにより，中央銀

行が金利操作を通じて為替レートの過度な変動

を抑制するメカニズムが明示的に導入された。

　近年の研究では，各国の金融政策決定におけ

る「グローバル要因」の重要性が強調されてい

る。Rey （2015）は，従来の国際金融トリレン

マに異議を唱え，「ジレンマ」仮説を提唱した。

この仮説によれば，資本移動が自由である限り，
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変動相場制を採用していても各国は「グローバ

ル金融サイクル（Global Financial Cycle）」の

影響から逃れることができず，金融政策の自律

性は著しく制約される（Filardo et al., 2016）。

そのため，近年のアジア諸国の金融政策分析で

は，国内要因に加え，米国政策金利やグローバ

ルなリスク選好を表す変数を明示的に組み込む

アプローチが主流となっている。これは，アジ

ア新興国が自国のマクロ経済状況とは独立に，

国際金融環境の変化によって政策調整を迫られ

る現実を反映している。

5.1.2 　アジア諸国の金融政策決定に関する

主要な実証的知見

　既存の実証研究は，アジア諸国の金融政策運

営が欧米先進国とは異なる特徴を有しているこ

とを明らかにしている。韓国，タイ，フィリピ

ン，インドネシアなど多くのアジア諸国はイン

フレターゲット制を採用しているものの，為替

レートの安定も重視する「ハイブリッド型」の

政策ルールに従っていることが示されている

（Aizenman et al., 2011）。Filardo and Genberg 

（2010）は，アジア諸国の政策反応関数におい

て為替レートの係数が統計的に有意かつ正であ

ることを示し，中央銀行が過度な為替変動を抑

制するために金利操作を行っている可能性を指

摘している。

　さらに，米国金融政策との同調性（カップリ

ング）も重要な実証的発見の一つである。

Ogawa and Luo （2025）や Ogawa et al. （2023）

は，国内のインフレ率や産出ギャップを統制し

た後であっても，アジア諸国の政策金利が米国

金利と強い正の相関を示すことを明らかにして

いる。小川・羅（2023b）は，東・東南アジア

諸国の中央銀行が，１％ポイントの米国金利

ショックに対して約0.25～0 .6％ポイントの政

策金利反応を示すことを実証している。これは，

FRB の利上げ局面において，アジア諸国が資

本流出を抑制し対米金利差を維持するため，自

国の景気循環とは必ずしも整合的でない利上げ

を迫られる傾向があることを示唆している。

5.1.3 　国内要因およびグローバル要因に対

する閾値効果

　金融政策反応関数における非線形性，すなわ

ち閾値効果の存在も近年の重要な研究テーマで

ある。アジア諸国の金融政策の非対称的な構造

変化を捉えるため，閾値自己回帰モデルや平滑

推移回帰モデルなどの非線形手法が用いられて

いる。

　国内要因に関しては，インフレ率に明確な閾

値が存在することが示されている。例えば，イ

ンフレ率が一定水準（３～４％程度）を超える

と，中央銀行は物価安定を最優先し，より攻撃

的な利上げを行う一方，低インフレ局面では産

出ギャップや為替レートへの配慮が相対的に重

視されるといったレジーム・スイッチングが観

察される。また，小川・羅（2023a）は，為替レー

トに対する政策反応も非対称的であり，自国通

貨高よりも通貨安（減価）局面において，防衛

的な利上げ反応が強く現れる傾向を指摘してい

る。

　グローバル要因に対しても顕著な閾値効果が

確認されている（Hutchison et al., 2013 ; Ugazio 

and Xin, 2024）。第一に，米国金利水準が高い，

あるいは変動が大きい局面では，アジア諸国の

政策金利における米国金利の係数が上昇する傾

向がみられる。これは，市場ストレス時には国

内均衡よりも対外均衡，すなわち資本フローの

安定が優先されることを意味する。第二に，グ
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ローバルな金融リスクや政策不確実性が危機的

な水準に達する「リスク・オフ」局面では，国

内景気が悪化しているにもかかわらず，資本逃

避を防ぐために利上げを行うというプロシクリ

カルな政策対応が観察される。

　これらの知見は，アジア諸国の金融政策が線

形ルールではなく，内外の環境変化に応じた非

線形かつ状態依存的な意思決定プロセスに基づ

いていることを示唆している。

5.1.4　残された研究課題

　先行研究は，アジア諸国の金融政策がグロー

バル金融サイクルおよび為替安定を重視する非

線形的な反応関数に基づいて運営されているこ

とを明らかにしてきた。しかし，いくつかの重

要な研究課題が残されている。

　第一に，構造的異質性に関する比較分析の不

足である。既存のトリレンマ検証は，アジアを

比較的均質な地域として扱う傾向が強いが，東・

東南アジア諸国・地域の間には，資本規制の度

合い，金融市場の成熟度，対外ショックへの脆

弱性に大きな差が存在する。これらの制度的差

異を明示的に考慮し，トリレンマに内在する政

策トレードオフが各国でどのように異なるのか

を比較分析する余地が残されている。

　第二に，金融政策反応の非線形性（閾値効果）

に関する体系的な実証分析の不足である。既存

研究は，国内要因または国際要因に起因する閾

値効果を個別に分析する傾向が強く，ショック

の種類（国際金融ショック，政策不確実性ショッ

ク等）によって金融政策および為替レートの反

応構造がどのように異なるのかについては，十

分な比較が行われていない。実際には，インフ

レ圧力，国際金融不安，外部金融引き締めといっ

た異なるショックが，それぞれ異なる政策制約

を顕在化させ，非線形的に政策反応へ影響する

可能性があるが，これらを統一的な枠組みで検

証した研究は限られている。

5.2　モデル

5.2.1　ベースモデル

　本研究は，東アジア諸国・地域（中国，日本，

韓国，香港）および ASEAN5 を対象に，各国・

地域の金融政策目標を明らかにするため，市場

金利を従属変数とする金融政策反応関数を推定

する。分析の基礎となる枠組みは，Taylor 

（1993）によって提示された伝統的なテイラー・

ルールに基づく。テイラー・ルールは，中央銀

行がインフレ率および産出ギャップに対して体

系的に政策金利を調整するという考え方を形式

化したものであり，一般に以下の式で表される。

　
　　it＝ī＋φπ（πt－π* ）＋φy （ yt－ȳt ）　 ⑴

　
　ここで，it は政策金利，πt はインフレ率，yt

は実質産出，π*　および ȳt はそれぞれ中央銀行

が想定するインフレ目標および潜在産出であ

る。この反応関数は閉鎖経済を前提としており，

国際金融市場の影響を明示的に考慮していない。

　しかし，国際資本移動の活発化および金融

市場の緊密化により，Ball（1999），Svensson 

（2000），Rey （2015），Filardo et al. （2016）な

ど多くの研究が指摘するように，開放経済では

外生的な国際要因が政策運営に大きな影響を与

える。特に，米国金利，為替レート変動，グロー

バル・リスクは，東アジア諸国・地域において

金融政策決定の重要な要因となっている。

　以上を踏まえ，本研究は Ball （1999）などが

提案した開放経済版テイラールールに基づき，

以下の金融政策反応関数（Monetary Policy 

Response Function: MPRF）を推定する。
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　　it ＝c＋β1πt－1＋β2 yt－1＋β3Δet－1

　　　　    ＋β4USIt－1＋β5GRt－1＋εt　	 ⑵

　
　ここで，c は定数項，it は政策操作目標とな

る市場金利，πt は年率換算インフレ率，yt は

年率換算国内生産増加率，Δet は対数化した名

目実効為替レート変動率，USIt は米ドル短期金

利，GRt はグローバル・リスク指標，εt は誤差

項を表す。すべての説明変数を１期ラグとする

のは，同時性バイアスを回避するとともに，金

融政策決定が過去の情報セットに基づいて行わ

れるという実務的特徴に整合的であるためであ

る。

　ベースモデルでは，グローバル・リスク指標

として VIX 指数を用いる。ただし，単一の指

標では外生ショックの多面的性質を十分に捉え

きれない可能性がある。そのため，頑健性検証

として，グローバル経済政策不確実性指数

（GEPU），米国貿易政策不確実性指数（US 

Trade EPU），世界商品価格指数（COM），金

融ストレス指数（FSI）をそれぞれ VIX の代替

変数として用いた対照モデルを推定する。これ

により，グローバル・リスクの性質の違いが金

融政策ルールにどのような影響を及ぼすかを検

証する。

5.2.2　期間分けによる構造変化の識別

　本研究は，新型コロナウイルス感染症（COVID-�

19）の拡大を契機として，東・東南アジア諸国・

地域の金融政策ルールが構造的変化を経験した

可能性を検証する。そのため，推計期間を「コ

ロナ前」と「コロナ後」に分割し，各期間にお

いてベースモデルを推定する。具体的には，

2020年３月を分岐点とし，それ以前を「コロナ

前」，それ以降を「コロナ後」と定義する。

　この期間区分には二つの背景がある。第一に，

2020年初頭の感染拡大とロックダウンにより，

実体経済および金融市場に急激かつ非連続的な

ショックが発生し，多くの国・地域でゼロ金利

政策，資産購入，流動性供給といった非伝統的

金融政策が導入されたことである。第二に，コ

ロナ危機を通じて，インフレ率，実体経済，為

替レート，グローバル・リスクの相互関係が変

化し，政策当局が従来とは異なる反応パターン

を示した可能性がある点である。

　本研究では，式⑵をコロナ前後のサンプルで

それぞれ推定し，係数の大きさおよび統計的有

意性の変化を比較する。これにより，⑴国内目

標（インフレ安定・景気安定）への反応が変化し

たか，⑵米国金利やグローバル・リスクへの依

存度が危機後に高まったか，⑶為替安定化に対

する政策姿勢が変化したかを体系的に検証する。

5.2.3 　閾値効果による金融政策反応関数の

構造変化識別

　本研究は，金融政策反応関数に非線形性が

存在する可能性を検証するため，閾値回帰

（Threshold Regression）を用いた追加分析を

行う。先行研究では，中央銀行の政策対応が平

常時とストレス時で異なる行動を示すことが指

摘されており，東・東南アジア諸国・地域にお

いても，インフレ急上昇，通貨急落，米国金融

政策の急変，グローバル金融不安といった局面

で政策反応が非線形的に変化する可能性が高い。

　本分析の中心的な課題は，以下の三点である。

⑴主要な国内・国際変数が一定の閾値を超えた

場合に，政策金利の反応係数が構造的に変化す

るか。⑵金融政策当局が平常時とストレス時で

異なる政策ルールを採用しているか。⑶こうし

た非線形性が，為替制度，資本移動の自由度，
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経済構造の違いによってどのように規定されて

いるかである。

　閾値回帰モデルは，式⑵のベースモデルを以

下のように拡張する。

　
　　it＝c＋β1（aj）πt－1＋β2（aj） yt－1

　　　  ＋β3（aj）Δet－1＋β4（aj）USIt－1

　　　  ＋β5（aj）GRt－1＋εt

　
　　aj＝{ a1 ,　if qt >γ

a2 ,　if qt ≤γ　　		  ⑶

　

　ここで，qt は閾値変数，γは内生的に推定さ

れる閾値であり，係数βi は状態 aj に依存して

異なる値をとる。例えば，グローバル・リスク

指標 GRt を閾値変数とする場合，qt >γは高リ

スク状態（ストレス局面），qt ≤γは低リスク

状態（平常局面）を表す。

　閾値γは Bai and Perron （1998）の方法に基

づき，残差平方和（RSS）を最小化することで

推定される。本研究では，サンプルサイズと政

策解釈の明確性を考慮し，主として単一閾値モ

デルを採用し，「平常時」と「ストレス時」と

いう政策的に意味のある二つのレジームに焦点

を当てる。

　国際金融トリレンマの観点からみると，各国の

制度的選択は，どの変数で閾値効果が顕在化し

やすいかを方向付ける。資本規制を維持する国

では，国際金融サイクルからの外部圧力が相対

的に弱いため，インフレ率や国内景気の悪化と

いった国内要因に関する閾値が重要となる可能

性が高い。一方，資本移動が自由な国では，為

替レートの急変，グローバル・リスクの急騰，米

国金利の変動が主要な閾値として機能しやすい。

　具体的には，資本移動が自由で変動相場制を

採用する国では，通貨減価が一定水準を超えた

場合に，通貨防衛を目的とした金利調整が非線

形的に強化される可能性がある。また，自由な

資本移動と固定相場制を組み合わせる制度下で

は，金融政策の自律性が制約されるため，国内

指標よりも米国金利や国際金融ストレスの急変

が政策反応を規定する主要な閾値となると考え

られる。

　本手法を用いる目的は，政策反応が連続的で

はなく，特定の局面を超えた時点で急激に変化

する非線形構造を実証的に明らかにすることに

ある。例えば，インフレ率が一定水準を超えた

場合に引き締め反応が強化されるか，通貨減価

が進行した局面で防衛的な利上げが生じるか，

あるいはグローバル金融リスクの急増に直面し

た際に政策ルールが切り替わるかといった点を

検証する。

　以上の枠組みに基づき，本研究は，東アジア

諸国・地域および ASEAN5における金融政策

反応の非線形性を，閾値回帰モデルを用いて体

系的に検証する。

5.2.4　データ

　本研究では，2015年１月から2025年９月まで

の月次データを用いる。2015年以降は，低金利

環境や非伝統的金融政策の下で政策運営が行わ

れており，特に日本では政策金利の変動性が著

しく低下している。また，本期間には新型コロ

ナウイルス感染症という前例のないショックが

含まれており，パンデミック前後を同一サンプ

ル内で比較することで，金融政策反応の非連続

的変化を識別できる。

　分析対象は，日本，中国，韓国，香港および 

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）である。中国については，

2015年８月の為替制度改革を考慮し，2015年９

月から2025年９月までを分析期間とする。
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　金融政策スタンスの代理変数として，名目政

策金利ではなく短期市場金利を用いる。日本に

ついてはシャドーレート（Nakajima （2025））

を，その他の国・地域については３か月物イン

ターバンク金利を用いる。物価変動率および生

産変動率には，インフレ率および鉱工業生産指

数の前年同月比を用い，IFS から取得する。外

部金利要因としては３か月物米ドル・インター

バンク金利を用い，グローバル・リスク指標と

して VIX，FSI，GEPU，US Trade EPU，お

よび IMF 一次商品価格指数を使用する。

６．東・東南アジア諸国の金融政
策反応に関する実証分析結果

　本章では，東アジア諸国および ASEAN5諸

国・地域の金融政策反応関数の推定結果を報告

する。分析は以下の手順で進める。第一に，全

サンプルを用いたベースモデルの推定を行い，

Chow 検定によりパンデミック発生前後におけ

る金融政策反応関数の構造変化の有無を検証す

る。第二に，構造変化が確認されたことを踏ま

え，サブサンプル分析を実施し，コロナ前後に

おける金融政策反応の変化を比較する。第三に，

閾値回帰モデルを用いて，国内要因およびグ

ローバル要因に対する非線形的な政策反応を検

証する。最後に，その他のグローバル・リスク

指標を用いた頑健性検定の結果を報告する。

6.1　ベースモデルおよび構造変化の分析

6.1.1　構造変化の統計的検証

　まず，新型コロナウイルス感染症のパンデ

ミックが，アジア各国・地域の金融政策ルール

に構造変化をもたらしたかを検証するため，

2020年３月を構造変化点とした Chow 検定を

実施した。その結果，本分析の対象となるすべ

ての国・地域（中国，日本，韓国，香港，イン

ドネシア，マレーシア，フィリピン，シンガポー

ル，タイ）において，95％有意水準で帰無仮説

（構造変化なし）が棄却された。

　この結果は，アジア諸国の金融政策反応関数

がパンデミック前後で異なるパラメータ構造を

有していることを統計的に裏づけるものであ

り，期間分け（サブサンプル）で分析の妥当性

を支持している。

6.1.2 　ベースモデルの推定結果（全期間・サ

ブサンプル）：

　式⑵に基づく OLS 推定結果（全期間，コロ

ナ前：2015M1–2020M3，コロナ後：2020M4–

2025M10）を図表12に示す。主な結果は以下の

通りである。

　

　⑴ �米国金融政策への同調性（カップリング）

の強化。

　多くの国において，米国短期金利の係数は統

計的に有意な正の値を示しており，アジア諸国

の金融政策が「グローバル金融サイクル」の影

響を強く受けていることが確認された。特に注

目すべきは，コロナ・ショック後に一部の新興

国で米国金利への感応度が大きく変化している

点である。

　ASEAN 諸国の変化 

　インドネシアでは，コロナ前には米国金利の

係数が有意な負の値（-0 . 309）であったのに対

し，コロナ後には0 . 581（１％有意水準）と明確

な正の値へ転じた。マレーシアにおいても，コ

ロナ前は有意でなかった米国金利の係数が，コ

ロナ後には 0 . 336（１％有意水準）まで上昇し

ている。これらの結果は，パンデミック後の世
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界的金融引き締め局面において，資本流出を回

避するため，国内景気とは独立して対米金利差

を維持する圧力が強まったことを示唆している。

　香港・シンガポール

　カレンシーボード制を採用する香港では，米

国金利の係数が全期間を通じて0.824～1 .052と

極めて高く，米国金融政策へのほぼ完全な追随

が確認された。通貨バスケット制度を採用する

シンガポールにおいても，全期間で0.637とい

う安定して高い係数が観察された。

　東アジア

　韓国は期間を通じて有意な正の反応を示し

（コロナ前0.110，コロナ後0.527），米国金融政

策への同調性が強まった。日本でも全期間で有

意な正の反応（0.446）が確認されたが，コロ

ナ後（0.233）はコロナ前（0.345）と比べて係

数がやや低下した。

　⑵ 国内要因およびリスク要因への反応

　国内インフレ率や産出量への政策反応は国ご

とに異質性が高い。韓国ではコロナ後にインフ

レ率の係数が0.051と有意となり，インフレ抑

制姿勢が強化された。一方で，多くの国では国

内変数よりも外部変数（米国金利）の t 値が高

く，小規模開放経済としての「ジレンマ」が明

確に表れている。

　グローバル・リスク（VIX）については，イ

ンドネシア（-1 .682），マレーシア（-0 .979），

タイ（-0 .770）などで有意な負の係数が観察さ

れた。これは，不確実性の高まりに対して中央

銀行が景気下支えを優先し，緩和的な政策対応

をとる傾向を示している。ただし，後述する閾

値分析では，この関係が特定のストレス局面で

逆転することが確認される。
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6.2 　閾値回帰モデルによる非線形性の
検証

　政策反応の非線形性を検証するため，式⑶に

基づき閾値回帰分析を行った。本分析では，す

べての変数について閾値効果を検証したが，図

表12に報告されていない変数については，統計

的に有意な閾値効果が確認されず，線形的な反

応を維持していると判断されたものである。

　その結果，アジア諸国の金融政策は，「為替

レートの急変動」や「グローバル・リスクの高

まり」をトリガーとして，政策反応関数が大き

く変化する（レジーム・スイッチする）ことが

明らかとなった。

6.2.1 　通貨急落と米国金利上昇による防衛

的引き締め

　変動相場制を採用する新興国において，通貨

防衛を目的とした極めて強い非線形的政策反応

が確認された。

　インドネシアの結果は，最も顕著である。自

国通貨の減価率が閾値（-1 .075）を下回る，す

なわち通貨が急落する局面において，米国金利

への反応係数は平常時の0.191から20 .976へと

急激に上昇する。この極めて高い係数は，通貨

危機的な状況下では，国内均衡を大きく犠牲に

してでも資本流出を抑制するため，強力な利上

げが実施されることを示唆している。

　タイでは，米国金利そのものが閾値として機

能している。米国金利が0.343未満の低金利環

境では反応係数は0.181にとどまる一方，米国

金利が0.343を超える高金利環境では5.028へと

急上昇する。これは，FRB の利上げサイクル

に入ると，金利差維持の必要性からタイ中央銀

行が過敏な政策反応を示すことを意味する。

　マレーシアにおいても，為替減価率が閾値

（-0 .62）を下回る局面では，米国金利の係数が

0.160から 3 .834 へと上昇し，同様の通貨防衛

的行動が確認された。

6.2.2 　グローバル・リスク（VIX）による「デ

カップリング」と「リスクプレミアム」

　グローバルな金融ストレス（VIX）が高まっ

た局面における政策反応は，国の経済規模や対

外ポジションによって異なるパターンを示した。

　日本では，VIX が2 .79を超える高ストレス

局面において，米国金利への反応係数は0.069

となり，統計的有意性を失う（低ストレス時は

0.663で有意）。これは，世界的な金融不安局面

では，日米金利差への配慮よりも，国内の流動

性供給や金融システム安定化が優先され，米国

金利との連動性が一時的に遮断されることを示

唆している。

　また，閾値分析における定数項の変化に注目

すると，重要な知見が得られる。中国では，

VIX ＞2.61の高リスク局面において，定数項

が7.947から12 .459へと大幅に上昇している。

インドネシアでも同様に，高リスクかつ通貨安

局面において定数項が有意に上昇している。こ

れは，インフレ率や産出ギャップといった説明

変数の変動とは独立して，不確実性が高まる局

面では中央銀行が「リスクプレミアム」として

基礎的な金利水準を予防的に引き上げるバイア

スを有していることを示唆している。

6.2.3　国内要因による閾値効果

　一部の国では，国内ファンダメンタルズが政

策変更の直接的なトリガーとして機能している。

　フィリピンでは，インフレ率が0.5％以上と

なる局面では，インフレ率に対する係数が低下
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し，より機動的な政策対応が行われていること

が示される。同時に，産出量や米国金利に対す

る反応も変化しており，政策ルールの柔軟な調

整が確認される。

　中国では，米国金利が高い局面では，産出

ギャップへの反応係数が0.221と有意に上昇す

る。これは，外部金融環境が引き締め的である

際に，国内景気の減速に対する警戒が相対的に

強まる政策バランスの変化を反映している。

6.3　頑健性検定

　ベースモデルの結果の頑健性を確認するた

め，VIX に代えて，世界経済政策不確実性指

数（GEPU），米国貿易政策不確実性指数（US 

Trade EPU），国際商品価格指数（COM），金

融ストレス指数（FSI）を用いた推定を行った。

図表13は，これらの頑健性検定の結果を示して

いる。

6.3.1　米国金利（USI）の影響の頑健性

　まず，いずれのリスク指標をコントロール変

数として用いた場合でも，米国短期金利の係数

が，ほぼすべての国（中国の一部モデルを除く）

で１％水準で統計的に有意な正の値を示したこ

とである。係数の大きさもベースモデルと整合

的であり，アジア諸国の金融政策における米国

金利追随（カップリング）の事実は，リスク指

標の定義に依存しない頑健な結果であるといえ

る。

6.3.2 　米国貿易政策不確実性（US Trade 

EPU）と将来の保護主義リスク

　将来のアジア経済にとって，関税引き上げを

含む米国の保護主義的通商政策は，最大の懸念

材料の一つである。本分析では，このリスクを

捉える指標として米国貿易政策不確実性を用い

た推定を行った。その結果，将来的な「トラン

プ関税」に象徴される通商摩擦の再燃が，アジ

ア諸国の金融政策に引き締め圧力をもたらす可

能性が示唆された。

　中国，日本，韓国，香港の東アジア主要４市

場およびフィリピンにおいて，US Trade EPU

の係数は 0 .0001と値自体は小さいものの，１％

または５％水準で統計的に有意な正の値を示し

た。これは，米国通商政策の不確実性が高まる

局面において，これらの国の中央銀行が政策金

利を引き上げる傾向を有していることを意味す

る。

　通常，貿易不確実性は需要減退要因として利

下げを誘発する可能性があるが，本結果は逆の

反応を示している。この正の反応は，関税引き

上げに伴うコストプッシュ型インフレや，リス

ク回避的な資本移動による自国通貨安を，中央

銀行が強く警戒しているためと解釈できる。

　一方，インドネシア，マレーシア，タイ，シ

ンガポールでは，US Trade EPU の係数は統

計的に有意ではなかった。この結果は，対米摩

擦の直接的な当事者となりやすい北東アジア諸

国と，影響がより間接的，あるいは代替的生産

拠点となり得る ASEAN 諸国との間で，通商

リスクに対する感応度が異なることを示唆して

いる。

6.3.3 　その他のリスク指標（商品価格・金融

ストレス）

　国際商品価格を用いた分析では，資源輸入国

である日本（3.377）および韓国（0.775）では，

商品価格上昇に対して引き締め方向の反応が確

認された。一方，資源輸出国であるインドネシ

ア（-4 .318）やマレーシア（-1 .807）では，有
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意な負の反応が観察された。これは，資源高が

輸入国にはインフレ圧力として作用する一方，

輸出国には交易条件改善を通じて金融緩和の余

地を与えるという構造的差異を反映している。

　また，FSI を用いた推定結果は，VIX を用

いたベースモデルの結果と整合的であり，金融

市場全体のストレスに対する政策反応が頑健で

あることが確認された。

6.4　ディスカッション

　本研究の実証分析は，パンデミック後の東・

東南アジア諸国・地域の金融政策が，国内均衡

よりもグローバル金融サイクルに強く支配され

ていることを明らかにした。特に，コロナ・

ショック後にインドネシアやマレーシアなどの

新興国で米国金利への感応度が大きく高まる

「再カップリング」現象が確認されたことは，

変動相場制下においても資本流出圧力により対

外均衡を優先せざるを得ないという「ジレンマ」

仮説を強く支持する。

　また，閾値分析により，通貨急落時や米国金

利上昇局面では，政策反応係数が線形モデルの

推計値を大きく上回って跳ね上がる非線形的反

応が確認された。これは，アジア諸国の金融政

策自律性が平時に限定された「条件付き」のも

のであることを定量的に示している。

　本研究の主要な貢献は，2020年以降の世界的

なインフレ・金融引き締め局面を含む分析を通

じて，従来の研究では捉えきれなかった新興国

における強力な通貨防衛行動と「Fear of 

Floating」の強度を実証した点にある。特に，

危機時に定数項（リスク・プレミアム）が有意

に上昇する点や，北東アジア諸国が将来の保護

主義リスク（米国貿易政策不確実性）に対して

引き締め的に反応するという新たな知見は，金

融ショックに加え，通商政策の不確実性が金融

政策を制約する新たな波及経路を示唆している。

　これらの結果は，アジア諸国の金融政策が外

部環境に強く依存する「状態依存型ハイブリッ

ド・ルール」に基づいて運営されていることを

裏づける，新規かつ重要な実証的証拠である。

７．総　括

7.1　実証結果の要約

　本研究は，東・東南アジア諸国の金融政策が

ポスト・コロナ期において重大な構造変化を経

験し，グローバル要因への依存度を一段と高め

ていることを実証的に明らかにした。主要な実

証結果は，以下の三点に要約される。

　第一に，パンデミック発生（2020年３月）を

境に，分析対象としたすべてのアジア諸国・地

域において，金融政策反応関数に統計的に有意

な構造変化が確認された。とりわけ，コロナ前

には米国金利との連動性が相対的に弱かったイ

ンドネシアやマレーシアといった新興国におい

て，コロナ後には対米金利の反応係数が有意な

正の値へと転じ，その感応度が大幅に上昇した。

これは，世界的な高金利環境の下で，国内景気

への配慮よりも対外均衡，すなわち金利差の維

持と資本流出の抑制を優先せざるを得ない状況

が強まったことを示しており，国際金融トリレ

ンマにおける「ジレンマ」の深刻化を示唆して

いる。

　第二に，アジア諸国の金融政策反応には顕著

な非線形性が存在することが確認された。閾値

回帰分析の結果，インドネシアでは通貨減価率

が一定水準を超えた局面において米国金利への

反応係数が急激に跳ね上がり，タイでは米国金
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利が高水準に達した局面で係数が大幅に上昇す

ることが明らかとなった。これらの結果は，ア

ジア諸国の中央銀行が平時にはインフレ・ター

ゲットを基軸とした自律的な政策運営を行って

いるように見える一方で，外部ショックが閾値

を超えた瞬間に，強力な通貨防衛を優先する政

策モードへと移行する，状態依存型の「ハイブ

リッド・ルール」に従って行動していることを

示している。

　第三に，新たなグローバル・リスク要因とし

て，米国貿易政策不確実性が金融政策に有意な

影響を与えていることが確認された。特に東ア

ジア諸国（日本，中国，韓国）では，将来的な

関税引き上げリスク，すなわち通商政策の不確

実性の高まりに対して，予防的な金融引き締め

バイアスが観察された。この結果は，通商政策

リスクが為替レートやインフレ期待を通じて金

融政策を制約する，新たな波及チャネルとして

機能している可能性を示唆している。

7.2　政策提言

　以上の実証結果に基づき，アジア諸国の今後

の金融政策運営に対して，以下の政策的含意を

提示する。

　第一に，統合的政策枠組みの強化と制度化の

必要性である。本研究の結果は，政策金利の調

整のみで「物価安定」「景気配慮」「為替安定」

という複数の政策目標を同時に達成することが

困難であることを明確に示している。とりわけ，

通貨急落といった閾値超過局面において金利政

策のみに依存した通貨防衛を行えば，国内経済

に過度な引き締め圧力が生じる可能性が高い。

したがって，IMF 等が提唱するように，政策

金利調整に加え，為替介入，マクロプルーデン

ス政策，さらには必要に応じて一時的な資本フ

ロー管理措置を組み合わせた統合的な政策枠組

みを平時から整備し，外部ショックの性質に応

じて柔軟にポリシーミックスを発動できる体制

を強化することが求められる。

　第二に，地政学リスクおよび通商政策リスク

への備えと，中央銀行によるコミュニケーショ

ン戦略の高度化である。米国貿易政策不確実性

が金融政策に影響を及ぼすという本研究の知見

は，今後想定される保護主義的な通商措置（い

わゆるトランプ関税等）が，実体経済への影響

が顕在化する以前に，金融市場を通じて不安定

化をもたらす可能性を示唆している。中央銀行

は，通商政策の変更がインフレ率や為替レート

に及ぼす影響について，より精緻なシナリオ分

析を行うとともに，フォワードガイダンスを含

む市場との対話を通じて，不確実性に起因する

過度な期待変動を抑制・アンカーする役割を果

たす必要がある。
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