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第 1 節　はじめに

ASEAN各国首脳は 2003 年に「第 2 ASEAN
協和宣言」を採択し，2015 年にASEAN経済共
同 体（ASEAN Economic Community, AEC） を
創設した。AECの創設によりASEANは人口 6
億人を超える一大経済圏となった。AECの枠

組みは域内の「関税撤廃」や「貿易円滑化」，
「投資自由化」や「知的所有権保護」であり，
大筋ではEUのそれと似通っている。AECが
EUと異なる点は，域内共通通貨を採用しない
ことである。共通通貨を導入すれば，同じ通貨
圏では為替取引の費用と為替変動のリスクが消
滅し，貿易・投資の活性化や国際的な金融市場
の統合が期待される。しかし，為替レートによ
る対外不均衡の調整機能や金融政策による景気
安定化手段の喪失は，安定的な経済運営を難し
くする。
現段階ではASEANにおける通貨統合の議論
は見送られている。しかし，近年のグローバル
流動性の議論を考慮すると，ASEANは，EUと
比べて，相対的に通貨統合のメリットが大きい
のではないかと思われる。つまりASEAN各国
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は，EU各国と比較して経済規模が小さいため
に，資本フローの影響が大きい。大規模な資本
流入は為替増価や資産価格の上昇，さらにイン
フレや景気過熱をもたらし，資本流出は通貨危
機を引き起こす。通貨統合により同一通貨圏の
経済規模を大きくすれば，資本フローによる影
響を軽減できる可能性がある。
さらにRey （2013）が指摘しているように，

資本規制を課さずに対外開放度の高い新興国で
は，資本フローの影響によって自国金利が外
国金利と相関して独自の金融政策を実施する
余地が限られる。必ずしも独自通貨による金
融政策の恩恵を受けられるとは限らない上に，
ASEAN各国は金融政策運営の経験が乏しいた
め，各国で個別に金融政策を実施するよりも共
通通貨の採用により為替安定を図るほうがイン
フレなどの経済安定化への寄与が大きい可能性
がある。
このようにASEANでは通貨統合のメリット
が相対的に大きいと思われるが，それには共
通通貨を導入するための条件を提示し，その
上でその条件を満たすかどうか検証する必要
がある。そこで本稿では，一般化購買力平価
（G-PPP）理論に基づき，ASEANにおける共通
通貨導入の可能性について検証する。対象はブ
ルネイを除いたASEAN加盟の 9カ国である。
米ドル，ユーロ，人民元，日本円の 4つの基軸
通貨を仮定し，基軸通貨ごとに各国の実質為替
レートを算出し，2カ国から 9カ国で構成され
る実質為替レートの組み合わせに対してそれぞ
れ共和分検定を行う。さらに，共和分検定によ
り長期均衡関係が示唆された組み合わせに対し
ては補足的な検定を行う。
本稿の特徴は次の通りである。ひとつは
1997 -98 年のアジア通貨危機以降のデータのみ
を使用することである。タイやインドネシアな
どアジア通貨危機を経験した国は，それまで
のドルペッグ制を廃止し，インフレーション・
ターゲティングによる金融政策と管理フロート

に移行した。多くの先行研究では通貨危機以前
の期間も対象としているため異なるマネタリー
レジームを含んでいるのに対して，本稿では変
更後のレジームのみを対象としている。また先
行研究では，アジア通貨危機という地域固有の
ショックを含んでいるが，本稿では 2008 -09 年
の世界金融危機という海外から波及したグロー
バル・ショックのみを含んでいる点が異なる。
ふたつ目は　ブルネイを除くASEAN全ての

加盟国を対象としたことである。将来的な統合
を見据えてミャンマー，カンボジア，ラオスと
いった後発国も分析対象に含めている。さら
に先行研究では，ASEAN各国の対米ドルや対
ユーロ，対日本円の為替レートを対象にしてい
るが，本稿では近年の中国の急速な経済発展と
ASEANとの貿易の緊密化を受けて，対人民元
レートも分析に使用する。
分析の結果，インドネシア，ラオス，フィリ
ピン，タイ，ベトナムにおいて共通通貨を導入
する可能性が示唆された。ただし，シンガポー
ル，マレーシア，カンボジア，ミャンマーは他
の通貨との長期均衡関係が見られず，ASEAN
全域での共通通貨の導入は困難であるという結
果となった。また，共通通貨導入の際には米ド
ルとユーロによる通貨バスケットをアンカーと
することが適切であるという結果になった。
本稿の構成は以下の通りである。第 2節では
先行研究について述べる。第 3節では推計手法
を，第 4節では推計結果を説明する。第 5節は
結論である。

第 2 節　先行研究

共通通貨の導入にはメリットとデメリットが
ある。メリットは，為替取引の費用を節約で
き，為替変動のリスクを回避できることであ
る。さらに経済規模が小さい国にとっては為替
の安定は物価の安定にも貢献することが期待で
きる。他方でデメリットは，独自通貨が失われ
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るため金融政策を実施できなくなり，為替レー
トによる対外不均衡の調整能力が失われること
である。またユーロ参加国のように，通貨の価
値を守ために各国の財政赤字を制約すると，景
気刺激のための財政出動も不可能になってしま
う。共通通貨を導入するにはメリットがデメ
リットを上回らなければならない。

Mundell （1961）は複数の国で共通通貨を採
用する条件として，インフレや失業率など各国
間で非対称な結果が生じても，自動的にそれら
を調整する機能を有し，かつその調整プロセス
がうまく機能する必要があると述べ，そのよ
うな適応性を持った国の集合を「最適通貨圏
（Optimum Currency Area, OCA）」と定義した。
適応性を持つためには，各国間で労働者や他の
生産要素が自由に移動する要素移動性を持つ必
要がある。それにより，域内経済で非対称な状
態が生じても調整メカニズムが働き，不均衡が
解消されることになる。
最適通貨圏の研究には主に 3つのアプ

ローチがある。ベクトル自己回帰（Vector 
Autoregression, VAR）よるアプローチ，OCA指
数によるアプローチ，G-PPP理論に基づいた共
和分分析によるアプローチである。VARによ
るアプローチでは，複数の国が共通ショックに
対して対称的な反応を示すかどうかを検証す
る。Bayoumi and Eichengreen （1993） は，EUを
対象にショックへの反応の相関係数を計算し，
EU全体で共通通貨を導入することは困難であ
ると述べている。アジアに関する研究では，
Mohseni and Azali （2014） が 1993 年から 2010 年
におけるASEAN5ヶ国と東アジア 3ヶ国を対
象に分析した結果，日本，中国，韓国，マレー
シア，フィリピンの 5ヶ国では導入可能だと結
論づけている。また，川崎 （2014） も 2000 年か
ら 2013 年におけるASEAN5 カ国と東アジア 3
カ国を対象にした研究で，この地域に共通通貨
の導入が不可能ではないと結論づけている。

OCA指数アプローチでは，各国の産出パ

ターンや貿易構造，経済規模の情報を使用し
てOCA指数と呼ばれるものを計算して，各
国の名目為替レートの決定要因を検証する。
Bayoumi and Eichengreen （1997） はEUのOCA
指数を計算し，EUでは通貨圏への参加に適し
た国とそうでない国に分かれる結果となってい
る。Bayoumi and Eichengreen （2000）では東ア
ジアを対象に分析を行い，マレーシア，インド
ネシア，シンガポールの間に高い相関があるこ
とを示している。またVieira and Vieira （2013）
は，東南部アフリカ市場共同体（Common 
Market for Eastern and Southern Africa, COMESA）
においてユーロが米ドルや英ポンド，日本円よ
りも共通通貨を導入する際のアンカー通貨とし
て適していると報告している。
最後は，G-PPP理論に基づく共和分分析によ
るアプローチである。Enders and Hurn （1994）
によれば，たとえ実質為替レートが非定常で
あっても各国間で経済のファンダメンタルズに
十分な相関が見られる場合，実質為替レート同
士に長期的な関係が見られるため，購買力平価
が成立していると判断でき，共通通貨を採用で
きると説明している。そのためこのアプローチ
では，各国の実質為替レートに共和分分析を用
いて長期均衡関係の有無を検証することにな
る。
川崎（2000）は，アジア 5ヶ国を対象に検証

を行い，シンガポールとマレーシア，そして
フィリピンとタイがそれぞれ異なる均衡関係を
持ち，インドネシアは両方の均衡関係に含ま
れることを指摘している。Kawasaki and Ogawa 
（2003）では，東アジアに関して米ドルと通貨
バスケットのどちらがアンカー通貨として適し
ているのかを検証し，米ドル中心の通貨バス
ケットが東アジアの為替レート安定に貢献す
ると結論している。Sun and Simons （2011）は，
ASEANと東アジアで分析した結果，韓国，タ
イ，フィリピン，インドネシア，マレーシア
の 5ヶ国で通貨統合の可能性があるが，シンガ
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ポール，中国，香港，台湾は外れるとしてい
る。Mishra and Sharma（2010）ではインドネシ
ア，フィリピン，シンガポール，タイ，マレー
シア，韓国，インド，スリランカで，アジア通
貨危機後の対米ドルの実質為替レートが共和分
関係を持つとしている。de Troches and Keddad 
（2013）では，1975 年から 2011 年のインドネ
シア，フィリピン，シンガポール，タイ，マ
レーシアを対象にノンパラメトリックな手法を
使用して共和分検定を行い，対日本円の実質為
替レートではインドネシア，マレーシア，フィ
リピン，シンガポールおよびインドネシア，マ
レーシア，フィリピン，タイの組み合わせで，
対米ドルの実質為替レートではマレーシア，シ
ンガポール，タイの組み合わせで共和分関係が
あるとしている。

第 3 節　実証分析 

3.1 節　データ
本稿の対象は，ブルネイを除いたASEAN
の 9ヶ国（インドネシア（IDN），カンボジア
（KHM），ラオス（LAO），ミャンマー（MMR），
マレーシア（MYS），フィリピン（PHL），シ
ンガポール（SGP），タイ（THA），ベトナム
（VNM））である 1。期間は 1999 年 1 月から 2014
年 12 月までを対象とする。データは対米ドル
の名目為替レート（月次平均）と消費者物価
指数（CPI）の月次データを使用する。消費者
物価指数は季節調整を行い，2010 年＝ 100 と
基準化している。データは IMFの International 
Financial Statisticsより入手した。
各国の対米ドル実質為替レートは次のように
作成している。

 

1 ブルネイは石油への依存度が高く，他国と経済構造
が異なるため今回の研究では除外した。

は i国の対米ドル名目為替レート，
は i国の対米ドル実質為替レートであ

る。さらに本稿では，米ドル（USD）に加え
てユーロ（EUR），人民元（CNY），日本円
（JPY）の 4つの基軸通貨を仮定する。そのた
め各国の対米ドル実質為替レートからASEAN
各国の対ユーロ，対人民元，対日本円の実質
為替レートを下記のように計算する。

 

3 .2 節　推計手法 
本稿では，G-PPP理論に基づいて 2~9ヶ国
の実質為替レートの組み合わせに対して共和
分分析を行う。分析は，最初に単位根検定，
次に共和分検定，最後に補足検定を行う 3段
階の手順で行う。
最初は単位根検定である。共和分分析では，

長期均衡関係を持つ変数同士は非定常である
ことが条件となるため，非定常でない変数は
分析から外す必要がある。そのため，まず各
国の実質為替レートに関して，定常性の有無
を分析するため拡張ディッキー＝フラー単位
根 検 定（Augmented Dickey-Fuller （ADF） test）
を実施する。
続いて，非定常性を持つ国同士の実質為替
レートの組み合わせに対してヨハンセン共和
分検定（Johansen cointegration test）を行う。ヨ
ハンセン検定におけるラグ次数は赤池情報量
規準（Akaike’s Information Criterion, AIC）によ
り決定した。また本稿では結果の頑健性を重
視して，トレース検定（trace test）と最大固有
値検定（Maximum Eigenvalue test）の両方で有
意になった組み合わせに対し共和分関係があ
ると判断する。
最後に，ヨハンセン検定で共和分が見られ
た組み合わせに対してエラーコレクションモ
デルを使用して補足検定を行う。具体的には
下記の通りである。
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①　長期均衡関係からの除外
エラーコレクションモデル（Error Correction 

Model）における長期均衡式において，説明変
数に含まれる各国の実質為替レートの係数の有
意性（帰無仮説（ ）が棄却
できること）を検証する。

＝  

これにより，どの国が長期均衡関係に含まれ
ているのかを明らかにする。
②　定常性の検定
次に，上記の推計式の残差（ ）対して単位

根検定を行い，その定常性を検証する（エン
ゲル＝グレンジャー検定（Engel Granger test））。
が定常となれば長期均衡関係があると示唆さ
れる。本稿ではヨハンセン検定および補足検定
の①と②の両方で有意となった組み合わせを長
期均衡関係があると判断する。
③　外生性の検定
さらに，長期均衡から乖離したときに均衡へ
回帰する傾向があるかどうかを検証するため
に，次のエラーコレクションモデルにおける長
期均衡式の係数の有意性（帰無仮説 が棄

却できること）を検証する。

 

第 4 節　推計結果 

4.1 節　単位根検定
表 1は，各国の実質為替レートに対して実施
した単位根検定の結果である。左側はレベル変
数，右側は階差変数の結果である。レベル変数
ではすべての基軸通貨のケースに対して単位根
があるという帰無仮説を棄却できなかった。続
いて，一階差をとった変数に対して再度単位根
検定を行った結果，ほぼすべてのケースで有意
水準 5％で帰無仮説を棄却した。ベトナム・ド
ンの対米ドル・レートとフィリピン・ペソの対
日本円・レートのみ有意水準 10 ％で棄却した。
そのため，本稿で使用する実質為替レートは非
定常であると判断した。
すべての国で非定常となった理由は，

ASEAN各国が 1997 -98 年の通貨危機以降にド
ルペッグをやめ変動相場制に移行したこと，さ

表 1：単位根検定の結果

出所：著者による推定
注） 表は，各国の実質為替レートに対するADF単位根検定の結果を示している。左側はレベル変数，右側は階差変数

の結果である。***は有意水準 1%，**は 5%，*は 10%で帰無仮説を棄却したことを示している。USD，EUR，
CNY，JPYはそれぞれ米ドル，ユーロ，人民元，日本円で基軸通貨を表し，縦軸の IDNはインドネシア，KHMは
カンボジア，LAOはラオス，MMRはミャンマー，MYSはマレーシア，PHLはフィリピン，SGPはシンガポール，
THAはタイ，VNMはベトナムである。

 

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN -1.29 -1.18 -1.94 -1.23 -3.68*** -3.80*** -3.23** -3.84***

KHM -0.30 -0.74 -1.92 -0.27 -3.64*** -4.25*** -4.68*** -3.45**

LAO 0.40 -0.48 -0.58 -0.48 -3.76*** -4.07*** -4.55*** -3.90***

MMR -0.84 -0.96 -0.82 -0.81 -3.49*** -3.49*** -3.35** -3.59***

MYS -1.11 -1.09 -0.49 -1.51 -3.35** -4.52*** -3.21** -3.29**

PHL -0.81 -0.77 -2.53 -0.32 -2.98** -3.98*** -3.25** -2.82*

SGP -0.47 -0.73 -2.52 -0.10 -3.45** -4.60*** -4.70*** -3.20**

THA -0.77 -0.94 -2.07 -0.77 -3.14** -3.73*** -3.15** -3.02**

VNM -0.35 -0.59 -1.62 -0.42 -2.87* -4.01*** -3.40** -3.37**

レベル変数 階差変数
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らにカンボジア，ベトナム，ラオスなど一部の
国では管理フロート制を採用しているが実際に
は為替レートは大きく変動している上に，イン
フレ率は高い傾向があることが挙げられる。

4 .2 節　共和分検定
表 2から表 4は，共和分検定の結果を示して
いる。以下，共和分検定の結果は表 2から表 4
にかけて基軸通貨別，国別，組み合わせ別の順
に整理している。
表 2は，基軸通貨別に見た共和分検定の結果
である。1つの基軸通貨における 2~9ヶ国から
構成される組み合わせの数は全部で 502 通りあ
る。表では各基軸通貨における 502 通りの組み
合わせのうち有意になった数（および比率）を
示している。表によると，米ドルのケースでは
502 通りのうち 195，つまり約 39 ％の組み合
わせで有意な結果となった。続いて，ユーロの
ケースでは 502 通り中 188（約 38 ％）の組み
合わせで有意であり，米ドルと同じ程度であっ
た。次が日本円で 502 通り中 101 で約 20 ％，
そして人民元では 502 通り中 67 で約 13 ％と最
も低かった。このように米ドルとユーロのケー
スで相対的に多くの長期均衡関係が見られ，
Kawasaki and Ogawa （2003）が指摘したように，

共通通貨導入の際には米ドルとユーロを中心と
した通貨バスケットをアンカーとすることが適
切だと思われる。
表 3は，国別に見た共和分検定の結果であ
る。各基軸通貨には 502 通りの組み合わせがあ
るが，そのうちある国が含まれるのは 256 通り
である。結果は 256 通りのうち有意になった組
み合わせの数（および比率）を示している。基
軸通貨が米ドルのケースでは，インドネシアで
61 ％，ラオスで 58 ％と非常に多くの組み合わ
せで共和分関係が見られ，さらにフィリピン，
タイ，ベトナムで 40 ％以上となった。カンボ
ジア，ミャンマー，マレーシア，シンガポール
では 40 ％以下と比較的割合が小さくなってい
る。ユーロのケースでは，40 ％以上の比率で
共和分関係が見られたのはインドネシア，ラオ
ス，マレーシア，タイ，ベトナムであった。他
方，人民元と日本円のケースでは，表 2の結果
から示唆されたように，全体的に共和分関係が
見られなかった。最も高い国は人民元でラオス
の 24 ％，日本円でインドネシアの 39 ％であっ
た。
表 4は，どの組み合わせに有意な共和分関係
が見られるのかを示した結果である。共和分検
定の際に 2カ国から 9カ国で構成される組み合
わせのうち，ある国同士の組み合わせが含まれ
かつ有意になった数を示している。たとえばあ
る 2国の組み合わせは各基軸通貨で 128 の組み
合わせに含まれており，そのうち有意になった
数を示している。全体的に，インドネシア，ラ
オス，フィリピン，タイ，ベトナムを含む組み
合わせは相対的に有意な結果が多く，カンボジ
ア，ミャンマー，マレーシア，シンガポールを
含む組み合わせは相対的に少なかった。
すなわち，基軸通貨別では米ドルとユーロの
ケースで比較的多くの共和分関係が見られる，
さらに国・組み合わせ別ではインドネシア，ラ
オス，フィリピン，タイ，ベトナムの実質為替
レートに比較的多くの共和分関係が見られるこ

表 2：基軸通貨別に見た共和分検定の結果

出所：著者による推定
注） 表は，ヨハンセン共和分検定の結果を基軸通貨ご

とに表示したものである。1つの基軸通貨に対し
て 2～9ヶ国の組み合わせが 502 通りあり，その
うちトレース検定，最大固有値検定の 2つとも長
期均衡関係を示唆した結果の数（とその比率）を
示している。USD，EUR，CNY，JPYはそれぞれ
米ドル，ユーロ，人民元，日本円で基軸通貨を表
している。

 

有意な組み合わせの数

USD 195 / 502　(38.8%)

EUR 188 / 502　(37.5%)

CNY 67 / 502　(13.3%)

JPY 101 / 502　(20.1%)
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とが示された。これらの国では経済のファンダ
メンタルズが相関しており，共通通貨導入の素
地があるのではないかと思われる。他方，それ
以外の国を含む組み合わせではあまり関係が見
られないという結果になった。このように各国
で結果が異なるため，ASEAN全体で共通通貨
を導入することは現時点で困難であると思われ
る。
それでは，なぜ各国で結果が異なるのだろう
か？おそらく採用するマネタリーレジームの差
異や経済構造の多様さを反映していることが原
因と思われる。タイ，マレーシア，インドネシ
アなどは危機後，ドルペッグ制の廃止により為
替レートは基本的に変動している。他方，後発
国ではクローリングペッグ制を採用しており，
為替レートは自由に変動しない。また資本規制
の程度も各国で異なるため，資本流入や流出の
影響も変化する。さらにASEANでは，所得水
準の高いシンガポールから低いカンボジア，ラ
オス，ミャンマーまで経済の発展段階が多様で

あるため，産業構成や工業の高度化の進展度合
いが異なる。その結果，資本フローや金融危機
などのショックに対して各国で反応が異なり，
長期均衡関係が見られる国どうしとそうでない
国に分かれたと考えられる。

4 .3 節　補足検定
前小節では全 2008 の組み合わせに対してヨ

ハンセン検定を実施し，そのうち 551 の組み合
わせで有意な共和分関係が見られた。本稿では
頑健性の検証および均衡関係のより詳細な分析
のために補足検定を実施する。
表 5は前小節で有意な共和分関係があった

551 の組み合わせ対して補足検定を行った結果
である。補足検定は，①長期均衡関係からの除
外，②定常性の検定，③外生性の検定の順に実
施した。表では基軸通貨別に各検定で有意と
なった数（および比率）を示している。
分析の結果，ヨハンセン検定で有意となった
関係のうち 80～90 ％は補足検定の①長期均衡

表 3：国別に見た共和分検定の結果

出所：著者による推定
注） 表は，ヨハンセン共和分検定の結果を国ごとに表示したものである。各基軸通貨に対してある国が含まれる組み

合わせが 256 通りあり，そのうちトレース検定，最大固有値検定の 2つとも長期均衡関係を示唆した結果の数（と
その比率）を示している。USD，EUR，CNY，JPYはそれぞれ米ドル，ユーロ，人民元，日本円で基軸通貨を表
し，縦軸の IDNはインドネシア，KHMはカンボジア，LAOはラオス，MMRはミャンマー，MYSはマレーシア，
PHLはフィリピン，SGPはシンガポール，THAはタイ，VNMはベトナムである。

IDN 156 / 256 (61.2%) 161 / 256 (63.1%) 58 / 256 (22.7%) 100 / 256 (39.2%)

KHM 90 / 256 (35.3%) 89 / 256 (34.9%) 33 / 256 (12.9%) 49 / 256 (19.2%)

LAO 147 / 256 (57.6%) 107 / 256 (42%) 62 / 256 (24.3%) 85 / 256 (33.3%)

MMR 79 / 256 (31%) 67 / 256 (26.3%) 10 / 256 (3.9%) 36 / 256 (14.1%)

MYS 84 / 256 (32.9%) 127 / 256 (49.8%) 31 / 256 (12.2%) 44 / 256 (17.3%)

PHL 123 / 256 (48.2%) 93 / 256 (36.5%) 40 / 256 (15.7%) 55 / 256 (21.6%)

SGP 88 / 256 (34.5%) 81 / 256 (31.8%) 27 / 256 (10.6%) 41 / 256 (16.1%)

THA 110 / 256 (43.1%) 124 / 256 (48.6%) 43 / 256 (16.9%) 75 / 256 (29.4%)

VNM 115 / 256 (45.1%) 102 / 256 (40%) 33 / 256 (12.9%) 48 / 256 (18.8%)

USD EUR CNY JPY
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USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN, KHM 72/128 79/128 29/128 49/128 PHL, KHM 59/128 45/128 22/128 26/128
IDN, LAO 110/128 92/128 54/128 84/128 PHL, LAO 90/128 50/128 36/128 41/128
IDN, MMR 67/128 64/128 10/128 36/128 PHL, MMR 53/128 34/128 6/128 19/128
IDN, MYS 67/128 104/128 28/128 44/128 PHL, SGP 55/128 41/128 15/128 21/128
IDN, PHL 91/128 81/128 35/128 55/128 PHL, THA 75/128 65/128 25/128 45/128
IDN, SGP 75/128 71/128 25/128 41/128 PHL, VNM 75/128 52/128 18/128 25/128
IDN, THA 91/128 107/128 43/128 74/128 SGP, KHM 38/128 39/128 15/128 19/128
IDN, VNM 81/128 83/128 27/128 48/128 SGP, LAO 65/128 47/128 25/128 38/128
KHM, LAO 76/128 51/128 30/128 43/128 SGP, MMR 35/128 27/128 5/128 16/128
MMR, KHM 38/128 33/128 5/128 16/128 SGP, THA 47/128 56/128 22/128 34/128
MMR, LAO 61/128 43/128 10/128 33/128 SGP, VNM 50/128 44/128 13/128 18/128
MYS, KHM 42/128 64/128 16/128 21/128 THA, KHM 53/128 61/128 21/128 35/128
MYS, LAO 68/128 64/128 30/128 39/128 THA, LAO 76/128 69/128 40/128 60/128
MYS, MMR 32/128 44/128 3/128 17/128 THA, MMR 46/128 46/128 10/128 31/128
MYS, PHL 57/128 60/128 19/128 25/128 THA, VNM 63/128 68/128 20/128 35/128
MYS, SGP 37/128 53/128 11/128 17/128 VNM, KHM 51/128 47/128 16/128 20/128
MYS, THA 48/128 75/128 20/128 35/128 VNM, LAO 88/128 56/128 33/128 43/128
MYS, VNM 50/128 74/128 16/128 21/128 VNM, MMR 46/128 38/128 4/128 17/128

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

VNM, MMR, KHM 22/64 16/64 3/64 6/64 MYS, SGP, THA 21/64 34/64 10/64 17/64
IDN, KHM, LAO 58/64 46/64 27/64 43/64 MYS, SGP, VNM 22/64 33/64 6/64 8/64
IDN, MMR, KHM 31/64 32/64 5/64 16/64 MYS, THA, KHM 24/64 39/64 11/64 16/64
IDN, MMR, LAO 49/64 40/64 10/64 33/64 MYS, THA, LAO 36/64 38/64 19/64 30/64
IDN, MYS, KHM 33/64 54/64 14/64 21/64 MYS, THA, MMR 20/64 26/64 3/64 15/64
IDN, MYS, LAO 51/64 53/64 27/64 39/64 MYS, THA, VNM 28/64 44/64 10/64 16/64
IDN, MYS, MMR 26/64 41/64 3/64 17/64 MYS, VNM, KHM 25/64 36/64 8/64 9/64
IDN, MYS, PHL 41/64 50/64 16/64 25/64 MYS, VNM, LAO 41/64 37/64 16/64 20/64
IDN, MYS, SGP 31/64 46/64 11/64 17/64 MYS, VNM, MMR 20/64 28/64 2/64 8/64
IDN, MYS, THA 41/64 58/64 20/64 35/64 PHL, KHM, LAO 47/64 26/64 20/64 21/64
IDN, MYS, VNM 35/64 57/64 14/64 21/64 PHL, MMR, KHM 26/64 15/64 4/64 8/64
IDN, PHL, KHM 43/64 39/64 20/64 26/64 PHL, MMR, LAO 40/64 21/64 6/64 16/64
IDN, PHL, LAO 59/64 44/64 31/64 41/64 PHL, SGP, KHM 26/64 20/64 10/64 10/64
IDN, PHL, MMR 41/64 32/64 6/64 19/64 PHL, SGP, LAO 40/64 23/64 14/64 18/64
IDN, PHL, SGP 44/64 36/64 15/64 21/64 PHL, SGP, MMR 23/64 14/64 4/64 8/64
IDN, PHL, THA 58/64 58/64 25/64 45/64 PHL, SGP, THA 33/64 30/64 13/64 19/64
IDN, PHL, VNM 48/64 44/64 15/64 25/64 PHL, SGP, VNM 34/64 24/64 7/64 9/64
IDN, SGP, KHM 31/64 34/64 14/64 19/64 PHL, THA, KHM 37/64 32/64 13/64 20/64
IDN, SGP, LAO 52/64 40/64 24/64 38/64 PHL, THA, LAO 48/64 34/64 22/64 32/64
IDN, SGP, MMR 31/64 26/64 5/64 16/64 PHL, THA, MMR 33/64 26/64 6/64 19/64
IDN, SGP, THA 41/64 50/64 22/64 34/64 PHL, THA, VNM 45/64 35/64 11/64 20/64
IDN, SGP, VNM 37/64 36/64 12/64 18/64 PHL, VNM, KHM 36/64 25/64 11/64 11/64
IDN, THA, KHM 44/64 52/64 21/64 35/64 PHL, VNM, LAO 57/64 28/64 18/64 21/64
IDN, THA, LAO 59/64 62/64 40/64 59/64 PHL, VNM, MMR 33/64 21/64 3/64 9/64
IDN, THA, MMR 39/64 46/64 10/64 31/64 SGP, KHM, LAO 33/64 23/64 13/64 18/64
IDN, THA, VNM 46/64 55/64 20/64 35/64 SGP, MMR, KHM 15/64 13/64 3/64 7/64
IDN, VNM, KHM 36/64 38/64 14/64 20/64 SGP, MMR, LAO 25/64 17/64 5/64 16/64
IDN, VNM, LAO 56/64 45/64 27/64 43/64 SGP, THA, KHM 22/64 28/64 12/64 16/64
IDN, VNM, MMR 35/64 35/64 4/64 17/64 SGP, THA, LAO 34/64 33/64 21/64 31/64

2カ国の組み合わせ

3カ国の組み合わせ

表 4：組み合わせ別に見た共和分検定の結果

出所：著者による推定
注）表は，ヨハンセン共和分検定の結果を組み合わせ別に表示したものである。2カ国から 9カ国の組み合わせ

の中で，特定の国同士が含まれかつ有意になった結果を示している。USD，EUR，CNY，JPYはそれぞれ米
ドル，ユーロ，人民元，日本円で基軸通貨を表し，縦軸の IDNはインドネシア，KHMはカンボジア，LAO
はラオス，MMRはミャンマー，MYSはマレーシア，PHLはフィリピン，SGPはシンガポール，THAはタ
イ，VNMはベトナムを表である。
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表 4：組み合わせ別に見た共和分検定の結果（続き）

 

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

MMR, KHM, LAO 34/64 22/64 5/64 16/64 SGP, THA, MMR 18/64 21/64 5/64 15/64
MYS, KHM, LAO 37/64 33/64 16/64 20/64 SGP, THA, VNM 26/64 32/64 10/64 15/64
MYS, MMR, KHM 18/64 23/64 3/64 8/64 SGP, VNM, KHM 22/64 21/64 7/64 8/64
MYS, MMR, LAO 26/64 25/64 3/64 16/64 SGP, VNM, LAO 38/64 24/64 13/64 18/64
MYS, PHL, KHM 29/64 31/64 11/64 11/64 SGP, VNM, MMR 19/64 15/64 2/64 7/64
MYS, PHL, LAO 44/64 30/64 18/64 20/64 THA, KHM, LAO 39/64 35/64 20/64 30/64
MYS, PHL, MMR 22/64 21/64 3/64 9/64 THA, MMR, KHM 22/64 22/64 5/64 14/64
MYS, PHL, SGP 25/64 25/64 6/64 9/64 THA, MMR, LAO 35/64 30/64 10/64 28/64
MYS, PHL, THA 34/64 36/64 12/64 21/64 THA, VNM, KHM 30/64 34/64 11/64 15/64
MYS, PHL, VNM 36/64 35/64 10/64 11/64 THA, VNM, LAO 45/64 37/64 20/64 30/64
MYS, SGP, KHM 18/64 29/64 6/64 8/64 THA, VNM, MMR 26/64 25/64 4/64 15/64
MYS, SGP, LAO 28/64 26/64 11/64 16/64 VNM, KHM, LAO 43/64 26/64 16/64 19/64
MYS, SGP, MMR 12/64 16/64 2/64 8/64 VNM, MMR, LAO 36/64 22/64 4/64 16/64

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN, MYS, THA, KHM 20/32 30/32 11/32 16/32 MYS, PHL, SGP, THA 15/32 16/32 6/32 9/32
IDN, PHL, THA, KHM 28/32 27/32 13/32 20/32 MYS, PHL, SGP, VNM 16/32 16/32 3/32 4/32
IDN, MMR, KHM, LAO 27/32 21/32 5/32 16/32 MYS, PHL, THA, KHM 17/32 19/32 7/32 9/32
IDN, MYS, KHM, LAO 28/32 28/32 14/32 20/32 MYS, PHL, THA, LAO 23/32 18/32 11/32 16/32
IDN, MYS, MMR, KHM 14/32 22/32 3/32 8/32 MYS, PHL, THA, MMR 14/32 13/32 3/32 9/32
IDN, MYS, MMR, LAO 20/32 22/32 3/32 16/32 MYS, PHL, THA, VNM 21/32 20/32 6/32 9/32
IDN, MYS, PHL, KHM 20/32 25/32 9/32 11/32 MYS, PHL, VNM, KHM 19/32 18/32 6/32 5/32
IDN, MYS, PHL, LAO 28/32 26/32 15/32 20/32 MYS, PHL, VNM, LAO 29/32 18/32 10/32 10/32
IDN, MYS, PHL, MMR 16/32 19/32 3/32 9/32 MYS, PHL, VNM, MMR 15/32 14/32 2/32 4/32
IDN, MYS, PHL, SGP 19/32 22/32 6/32 9/32 MYS, SGP, KHM, LAO 16/32 15/32 6/32 8/32
IDN, MYS, PHL, THA 27/32 29/32 12/32 21/32 MYS, SGP, MMR, KHM 7/32 9/32 2/32 4/32
IDN, MYS, PHL, VNM 22/32 28/32 8/32 11/32 MYS, SGP, MMR, LAO 9/32 8/32 2/32 8/32
IDN, MYS, SGP, KHM 14/32 24/32 6/32 8/32 MYS, SGP, THA, KHM 11/32 19/32 6/32 8/32
IDN, MYS, SGP, LAO 22/32 22/32 11/32 16/32 MYS, SGP, THA, LAO 16/32 18/32 10/32 16/32
IDN, MYS, SGP, MMR 10/32 15/32 2/32 8/32 MYS, SGP, THA, MMR 7/32 12/32 2/32 8/32
IDN, MYS, SGP, THA 18/32 28/32 10/32 17/32 MYS, SGP, THA, VNM 12/32 22/32 5/32 8/32
IDN, MYS, SGP, VNM 16/32 26/32 6/32 8/32 MYS, SGP, VNM, KHM 11/32 17/32 3/32 4/32
IDN, MYS, THA, LAO 29/32 31/32 19/32 30/32 MYS, SGP, VNM, LAO 17/32 16/32 6/32 8/32
IDN, MYS, THA, MMR 17/32 26/32 3/32 15/32 MYS, SGP, VNM, MMR 7/32 11/32 1/32 4/32
IDN, MYS, THA, VNM 21/32 31/32 10/32 16/32 MYS, THA, KHM, LAO 19/32 20/32 11/32 15/32
IDN, MYS, VNM, KHM 17/32 27/32 7/32 9/32 MYS, THA, MMR, KHM 10/32 14/32 3/32 7/32
IDN, MYS, VNM, LAO 26/32 28/32 14/32 20/32 MYS, THA, MMR, LAO 16/32 15/32 3/32 14/32
IDN, MYS, VNM, MMR 14/32 25/32 2/32 8/32 MYS, THA, VNM, KHM 15/32 23/32 6/32 7/32
IDN, PHL, KHM, LAO 31/32 23/32 18/32 21/32 MYS, THA, VNM, LAO 22/32 22/32 10/32 15/32
IDN, PHL, MMR, KHM 19/32 14/32 4/32 8/32 MYS, THA, VNM, MMR 12/32 15/32 2/32 7/32
IDN, PHL, MMR, LAO 28/32 19/32 6/32 16/32 MYS, VNM, KHM, LAO 22/32 19/32 8/32 9/32
IDN, PHL, SGP, KHM 20/32 17/32 10/32 10/32 MYS, VNM, MMR, KHM 12/32 12/32 2/32 3/32
IDN, PHL, SGP, LAO 29/32 19/32 14/32 18/32 MYS, VNM, MMR, LAO 17/32 15/32 2/32 8/32
IDN, PHL, SGP, MMR 19/32 13/32 4/32 8/32 PHL, MMR, KHM, LAO 22/32 11/32 4/32 8/32
IDN, PHL, SGP, THA 27/32 28/32 13/32 19/32 PHL, SGP, KHM, LAO 21/32 12/32 9/32 9/32
IDN, PHL, SGP, VNM 23/32 20/32 7/32 9/32 PHL, SGP, MMR, KHM 11/32 6/32 3/32 4/32
IDN, PHL, THA, LAO 32/32 32/32 22/32 32/32 PHL, SGP, MMR, LAO 17/32 9/32 4/32 8/32
IDN, PHL, THA, MMR 26/32 26/32 6/32 19/32 PHL, SGP, THA, KHM 16/32 15/32 8/32 9/32
IDN, PHL, THA, VNM 30/32 30/32 11/32 20/32 PHL, SGP, THA, LAO 22/32 17/32 12/32 16/32
IDN, PHL, VNM, KHM 23/32 20/32 10/32 11/32 PHL, SGP, THA, MMR 13/32 12/32 4/32 8/32
IDN, PHL, VNM, LAO 31/32 23/32 15/32 21/32 PHL, SGP, THA, VNM 20/32 17/32 6/32 8/32
IDN, PHL, VNM, MMR 22/32 19/32 3/32 9/32 PHL, SGP, VNM, KHM 17/32 12/32 5/32 4/32
IDN, SGP, KHM, LAO 26/32 20/32 13/32 18/32 PHL, SGP, VNM, LAO 26/32 13/32 7/32 9/32
IDN, SGP, MMR, KHM 12/32 12/32 3/32 7/32 PHL, SGP, VNM, MMR 14/32 9/32 2/32 4/32
IDN, SGP, MMR, LAO 21/32 16/32 5/32 16/32 PHL, THA, KHM, LAO 25/32 18/32 12/32 16/32
IDN, SGP, THA, KHM 19/32 24/32 12/32 16/32 PHL, THA, MMR, KHM 16/32 11/32 4/32 8/32
IDN, SGP, THA, LAO 28/32 30/32 21/32 31/32 PHL, THA, MMR, LAO 23/32 16/32 6/32 16/32
IDN, SGP, THA, MMR 16/32 21/32 5/32 15/32 PHL, THA, VNM, KHM 22/32 18/32 7/32 9/32
IDN, SGP, THA, VNM 20/32 26/32 10/32 15/32 PHL, THA, VNM, LAO 30/32 18/32 11/32 16/32
IDN, SGP, VNM, KHM 15/32 16/32 7/32 8/32 PHL, THA, VNM, MMR 20/32 14/32 3/32 9/32
IDN, SGP, VNM, LAO 25/32 19/32 12/32 18/32 PHL, VNM, KHM, LAO 29/32 14/32 11/32 10/32
IDN, SGP, VNM, MMR 15/32 14/32 2/32 7/32 PHL, VNM, MMR, KHM 17/32 9/32 3/32 4/32
IDN, THA, KHM, LAO 30/32 31/32 20/32 30/32 PHL, VNM, MMR, LAO 26/32 12/32 3/32 8/32
IDN, THA, MMR, KHM 18/32 22/32 5/32 14/32 SGP, MMR, KHM, LAO 14/32 9/32 3/32 7/32

3カ国の組み合わせ（続き）
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USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN, THA, MMR, LAO 28/32 30/32 10/32 28/32 SGP, THA, KHM, LAO 17/32 17/32 11/32 15/32
IDN, THA, VNM, KHM 23/32 26/32 11/32 15/32 SGP, THA, MMR, KHM 8/32 10/32 3/32 7/32
IDN, THA, VNM, LAO 30/32 31/32 20/32 30/32 SGP, THA, MMR, LAO 14/32 14/32 5/32 15/32
IDN, THA, VNM, MMR 20/32 25/32 4/32 15/32 SGP, THA, VNM, KHM 13/32 16/32 6/32 7/32
IDN, VNM, KHM, LAO 28/32 21/32 14/32 19/32 SGP, THA, VNM, LAO 20/32 18/32 10/32 15/32
IDN, VNM, MMR, KHM 16/32 15/32 3/32 6/32 SGP, THA, VNM, MMR 10/32 12/32 2/32 7/32
IDN, VNM, MMR, LAO 25/32 19/32 4/32 16/32 SGP, VNM, KHM, LAO 19/32 12/32 7/32 8/32
MYS, MMR, KHM, LAO 17/32 13/32 3/32 8/32 SGP, VNM, MMR, KHM 9/32 6/32 2/32 3/32
MYS, PHL, KHM, LAO 24/32 17/32 11/32 10/32 SGP, VNM, MMR, LAO 14/32 8/32 2/32 7/32
MYS, PHL, MMR, KHM 12/32 10/32 3/32 4/32 THA, MMR, KHM, LAO 18/32 15/32 5/32 14/32
MYS, PHL, MMR, LAO 18/32 13/32 3/32 8/32 THA, VNM, KHM, LAO 22/32 19/32 11/32 14/32
MYS, PHL, SGP, KHM 13/32 14/32 4/32 4/32 THA, VNM, MMR, KHM 13/32 11/32 3/32 6/32
MYS, PHL, SGP, LAO 19/32 13/32 6/32 8/32 THA, VNM, MMR, LAO 20/32 15/32 4/32 14/32
MYS, PHL, SGP, MMR 8/32 8/32 2/32 4/32 VNM, MMR, KHM, LAO 19/32 10/32 3/32 6/32

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN, MYS, PHL, SGP, KHM 9/16 11/16 4/16 4/16 IDN, SGP, VNM, MMR, KHM 6/16 5/16 2/16 3/16
IDN, MYS, PHL, THA, KHM 13/16 14/16 7/16 9/16 IDN, SGP, VNM, MMR, LAO 10/16 7/16 2/16 7/16
IDN, MYS, MMR, KHM, LAO 13/16 12/16 3/16 8/16 IDN, THA, MMR, KHM, LAO 14/16 15/16 5/16 14/16
IDN, MYS, PHL, KHM, LAO 15/16 14/16 9/16 10/16 IDN, THA, VNM, KHM, LAO 15/16 15/16 11/16 14/16
IDN, MYS, PHL, MMR, KHM 8/16 9/16 3/16 4/16 IDN, THA, VNM, MMR, KHM 10/16 11/16 3/16 6/16
IDN, MYS, PHL, MMR, LAO 12/16 11/16 3/16 8/16 IDN, THA, VNM, MMR, LAO 14/16 15/16 4/16 14/16
IDN, MYS, PHL, SGP, LAO 13/16 11/16 6/16 8/16 IDN, VNM, MMR, KHM, LAO 13/16 9/16 3/16 6/16
IDN, MYS, PHL, SGP, MMR 6/16 7/16 2/16 4/16 MYS, PHL, MMR, KHM, LAO 11/16 7/16 3/16 4/16
IDN, MYS, PHL, SGP, THA 12/16 14/16 6/16 9/16 MYS, PHL, SGP, KHM, LAO 11/16 8/16 4/16 4/16
IDN, MYS, PHL, SGP, VNM 10/16 13/16 3/16 4/16 MYS, PHL, SGP, MMR, KHM 5/16 4/16 2/16 2/16
IDN, MYS, PHL, THA, LAO 16/16 16/16 11/16 16/16 MYS, PHL, SGP, MMR, LAO 7/16 5/16 2/16 4/16
IDN, MYS, PHL, THA, MMR 11/16 13/16 3/16 9/16 MYS, PHL, SGP, THA, KHM 8/16 9/16 4/16 4/16
IDN, MYS, PHL, THA, VNM 14/16 15/16 6/16 9/16 MYS, PHL, SGP, THA, LAO 11/16 9/16 6/16 8/16
IDN, MYS, PHL, VNM, KHM 11/16 13/16 5/16 5/16 MYS, PHL, SGP, THA, MMR 5/16 6/16 2/16 4/16
IDN, MYS, PHL, VNM, LAO 15/16 14/16 8/16 10/16 MYS, PHL, SGP, THA, VNM 9/16 10/16 3/16 4/16
IDN, MYS, PHL, VNM, MMR 9/16 12/16 2/16 4/16 MYS, PHL, SGP, VNM, KHM 9/16 9/16 2/16 2/16
IDN, MYS, SGP, KHM, LAO 12/16 12/16 6/16 8/16 MYS, PHL, SGP, VNM, LAO 13/16 8/16 3/16 4/16
IDN, MYS, SGP, MMR, KHM 5/16 8/16 2/16 4/16 MYS, PHL, SGP, VNM, MMR 5/16 6/16 1/16 2/16
IDN, MYS, SGP, MMR, LAO 7/16 7/16 2/16 8/16 MYS, PHL, THA, KHM, LAO 12/16 10/16 7/16 8/16
IDN, MYS, SGP, THA, KHM 9/16 15/16 6/16 8/16 MYS, PHL, THA, MMR, KHM 7/16 6/16 3/16 4/16
IDN, MYS, SGP, THA, LAO 13/16 15/16 10/16 16/16 MYS, PHL, THA, MMR, LAO 11/16 8/16 3/16 8/16
IDN, MYS, SGP, THA, MMR 6/16 12/16 2/16 8/16 MYS, PHL, THA, VNM, KHM 11/16 11/16 4/16 4/16
IDN, MYS, SGP, THA, VNM 9/16 16/16 5/16 8/16 MYS, PHL, THA, VNM, LAO 15/16 10/16 6/16 8/16
IDN, MYS, SGP, VNM, KHM 7/16 12/16 3/16 4/16 MYS, PHL, THA, VNM, MMR 9/16 7/16 2/16 4/16
IDN, MYS, SGP, VNM, LAO 11/16 12/16 6/16 8/16 MYS, PHL, VNM, KHM, LAO 16/16 10/16 6/16 5/16
IDN, MYS, SGP, VNM, MMR 5/16 10/16 1/16 4/16 MYS, PHL, VNM, MMR, KHM 9/16 6/16 2/16 2/16
IDN, MYS, THA, KHM, LAO 15/16 16/16 11/16 15/16 MYS, PHL, VNM, MMR, LAO 13/16 8/16 2/16 4/16
IDN, MYS, THA, MMR, KHM 8/16 14/16 3/16 7/16 MYS, SGP, MMR, KHM, LAO 7/16 5/16 2/16 4/16
IDN, MYS, THA, MMR, LAO 13/16 15/16 3/16 14/16 MYS, SGP, THA, KHM, LAO 9/16 10/16 6/16 8/16
IDN, MYS, THA, VNM, KHM 11/16 15/16 6/16 7/16 MYS, SGP, THA, MMR, KHM 4/16 7/16 2/16 4/16
IDN, MYS, THA, VNM, LAO 15/16 16/16 10/16 15/16 MYS, SGP, THA, MMR, LAO 6/16 7/16 2/16 8/16
IDN, MYS, THA, VNM, MMR 9/16 15/16 2/16 7/16 MYS, SGP, THA, VNM, KHM 7/16 12/16 3/16 4/16
IDN, MYS, VNM, KHM, LAO 14/16 14/16 7/16 9/16 MYS, SGP, THA, VNM, LAO 10/16 11/16 5/16 8/16
IDN, MYS, VNM, MMR, KHM 8/16 11/16 2/16 3/16 MYS, SGP, THA, VNM, MMR 4/16 8/16 1/16 4/16
IDN, MYS, VNM, MMR, LAO 11/16 12/16 2/16 8/16 MYS, SGP, VNM, KHM, LAO 10/16 9/16 3/16 4/16
IDN, PHL, MMR, KHM, LAO 15/16 10/16 4/16 8/16 MYS, SGP, VNM, MMR, KHM 5/16 5/16 1/16 2/16
IDN, PHL, SGP, KHM, LAO 15/16 10/16 9/16 9/16 MYS, SGP, VNM, MMR, LAO 6/16 5/16 1/16 4/16
IDN, PHL, SGP, MMR, KHM 8/16 5/16 3/16 4/16 MYS, THA, MMR, KHM, LAO 9/16 8/16 3/16 7/16
IDN, PHL, SGP, MMR, LAO 13/16 8/16 4/16 8/16 MYS, THA, VNM, KHM, LAO 12/16 12/16 6/16 7/16
IDN, PHL, SGP, THA, KHM 13/16 13/16 8/16 9/16 MYS, THA, VNM, MMR, KHM 7/16 7/16 2/16 3/16
IDN, PHL, SGP, THA, LAO 16/16 16/16 12/16 16/16 MYS, THA, VNM, MMR, LAO 10/16 8/16 2/16 7/16
IDN, PHL, SGP, THA, MMR 11/16 12/16 4/16 8/16 MYS, VNM, MMR, KHM, LAO 11/16 7/16 2/16 3/16
IDN, PHL, SGP, THA, VNM 14/16 15/16 6/16 8/16 PHL, SGP, MMR, KHM, LAO 10/16 5/16 3/16 4/16
IDN, PHL, SGP, VNM, KHM 11/16 9/16 5/16 4/16 PHL, SGP, THA, KHM, LAO 11/16 9/16 7/16 8/16
IDN, PHL, SGP, VNM, LAO 15/16 10/16 7/16 9/16 PHL, SGP, THA, MMR, KHM 6/16 5/16 3/16 4/16
IDN, PHL, SGP, VNM, MMR 10/16 8/16 2/16 4/16 PHL, SGP, THA, MMR, LAO 10/16 8/16 4/16 8/16
IDN, PHL, THA, KHM, LAO 16/16 16/16 12/16 16/16 PHL, SGP, THA, VNM, KHM 10/16 9/16 4/16 4/16
IDN, PHL, THA, MMR, KHM 12/16 11/16 4/16 8/16 PHL, SGP, THA, VNM, LAO 14/16 9/16 6/16 8/16
IDN, PHL, THA, MMR, LAO 16/16 16/16 6/16 16/16 PHL, SGP, THA, VNM, MMR 8/16 7/16 2/16 4/16
IDN, PHL, THA, VNM, KHM 15/16 14/16 7/16 9/16 PHL, SGP, VNM, KHM, LAO 14/16 7/16 5/16 4/16
IDN, PHL, THA, VNM, LAO 16/16 16/16 11/16 16/16 PHL, SGP, VNM, MMR, KHM 8/16 4/16 2/16 2/16
IDN, PHL, THA, VNM, MMR 14/16 14/16 3/16 9/16 PHL, SGP, VNM, MMR, LAO 11/16 5/16 2/16 4/16
IDN, PHL, VNM, KHM, LAO 16/16 11/16 10/16 10/16 PHL, THA, MMR, KHM, LAO 12/16 8/16 4/16 8/16
IDN, PHL, VNM, MMR, KHM 11/16 8/16 3/16 4/16 PHL, THA, VNM, KHM, LAO 15/16 10/16 7/16 8/16
IDN, PHL, VNM, MMR, LAO 15/16 10/16 3/16 8/16 PHL, THA, VNM, MMR, KHM 10/16 6/16 3/16 4/16
IDN, SGP, MMR, KHM, LAO 11/16 8/16 3/16 7/16 PHL, THA, VNM, MMR, LAO 14/16 8/16 3/16 8/16
IDN, SGP, THA, KHM, LAO 14/16 15/16 11/16 15/16 PHL, VNM, MMR, KHM, LAO 14/16 6/16 3/16 4/16
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表 4：組み合わせ別に見た共和分検定の結果（続き）

 
 

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN, SGP, THA, MMR, KHM 7/16 10/16 3/16 7/16 SGP, THA, MMR, KHM, LAO 7/16 7/16 3/16 7/16
IDN, SGP, THA, MMR, LAO 12/16 14/16 5/16 15/16 SGP, THA, VNM, KHM, LAO 10/16 9/16 6/16 7/16
IDN, SGP, THA, VNM, KHM 10/16 12/16 6/16 7/16 SGP, THA, VNM, MMR, KHM 5/16 5/16 2/16 3/16
IDN, SGP, THA, VNM, LAO 14/16 15/16 10/16 15/16 SGP, THA, VNM, MMR, LAO 8/16 7/16 2/16 7/16
IDN, SGP, THA, VNM, MMR 8/16 12/16 2/16 7/16 SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 8/16 4/16 2/16 3/16
IDN, SGP, VNM, KHM, LAO 12/16 9/16 7/16 8/16 THA, VNM, MMR, KHM, LAO 10/16 7/16 3/16 6/16

USD EUR CNY JPY USD EUR CNY JPY

IDN, MYS, PHL, MMR, KHM, LAO 7/8 6/8 3/8 4/8 MYS, PHL, THA, VNM, MMR, KHM 5/8 3/8 2/8 2/8
IDN, MYS, PHL, SGP, KHM, LAO 7/8 6/8 4/8 4/8 MYS, PHL, THA, VNM, MMR, LAO 7/8 4/8 2/8 4/8
IDN, MYS, PHL, SGP, MMR, KHM 3/8 3/8 2/8 2/8 MYS, PHL, VNM, MMR, KHM, LAO 8/8 4/8 2/8 2/8
IDN, MYS, PHL, SGP, MMR, LAO 5/8 4/8 2/8 4/8 MYS, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 4/8 4/8 2/8 4/8
IDN, MYS, PHL, SGP, THA, KHM 6/8 7/8 4/8 4/8 MYS, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 6/8 6/8 3/8 4/8
IDN, MYS, PHL, SGP, THA, LAO 8/8 8/8 6/8 8/8 MYS, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 3/8 4/8 1/8 2/8
IDN, MYS, PHL, SGP, THA, MMR 4/8 6/8 2/8 4/8 MYS, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 4/8 4/8 1/8 4/8
IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM 6/8 8/8 3/8 4/8 MYS, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 5/8 3/8 1/8 2/8
IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, KHM 5/8 6/8 2/8 2/8 MYS, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 6/8 4/8 2/8 3/8
IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, LAO 7/8 6/8 3/8 4/8 PHL, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 5/8 4/8 3/8 4/8
IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, MMR 3/8 5/8 1/8 2/8 PHL, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 7/8 5/8 4/8 4/8
IDN, MYS, PHL, THA, KHM, LAO 8/8 8/8 7/8 8/8 PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 4/8 3/8 2/8 2/8
IDN, MYS, PHL, THA, MMR, KHM 5/8 6/8 3/8 4/8 PHL, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 6/8 4/8 2/8 4/8
IDN, MYS, PHL, THA, MMR, LAO 8/8 8/8 3/8 8/8 PHL, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 7/8 3/8 2/8 2/8
IDN, MYS, PHL, THA, VNM, KHM 7/8 7/8 4/8 4/8 PHL, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 7/8 4/8 3/8 4/8
IDN, MYS, PHL, THA, VNM, LAO 8/8 8/8 6/8 8/8 SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 4/8 3/8 2/8 3/8
IDN, MYS, PHL, THA, VNM, MMR 6/8 7/8 2/8 4/8 USD EUR CNY JPY
IDN, MYS, PHL, VNM, KHM, LAO 8/8 7/8 5/8 5/8
IDN, MYS, PHL, VNM, MMR, KHM 5/8 5/8 2/8 2/8 IDN, MYS, PHL, SGP, MMR, KHM, LAO 3/4 2/4 2/4 2/4
IDN, MYS, PHL, VNM, MMR, LAO 7/8 6/8 2/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, KHM, LAO 4/4 4/4 4/4 4/4
IDN, MYS, SGP, MMR, KHM, LAO 5/8 4/8 2/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, MMR, KHM 2/4 3/4 2/4 2/4
IDN, MYS, SGP, THA, KHM, LAO 7/8 8/8 6/8 8/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, MMR, LAO 4/4 4/4 2/4 4/4
IDN, MYS, SGP, THA, MMR, KHM 3/8 7/8 2/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, KHM 3/4 4/4 2/4 2/4
IDN, MYS, SGP, THA, MMR, LAO 5/8 7/8 2/8 8/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, LAO 4/4 4/4 3/4 4/4
IDN, MYS, SGP, THA, VNM, KHM 5/8 8/8 3/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR 2/4 4/4 1/4 2/4
IDN, MYS, SGP, THA, VNM, LAO 7/8 8/8 5/8 8/8 IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, KHM, LAO 4/4 3/4 2/4 2/4
IDN, MYS, SGP, THA, VNM, MMR 3/8 8/8 1/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, MMR, KHM 2/4 2/4 1/4 1/4
IDN, MYS, SGP, VNM, KHM, LAO 6/8 6/8 3/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, MMR, LAO 3/4 2/4 1/4 2/4
IDN, MYS, SGP, VNM, MMR, KHM 3/8 4/8 1/8 2/8 IDN, MYS, PHL, THA, MMR, KHM, LAO 4/4 4/4 3/4 4/4
IDN, MYS, SGP, VNM, MMR, LAO 4/8 4/8 1/8 4/8 IDN, MYS, PHL, THA, VNM, KHM, LAO 4/4 4/4 4/4 4/4
IDN, MYS, THA, MMR, KHM, LAO 7/8 8/8 3/8 7/8 IDN, MYS, PHL, THA, VNM, MMR, KHM 3/4 3/4 2/4 2/4
IDN, MYS, THA, VNM, KHM, LAO 8/8 8/8 6/8 7/8 IDN, MYS, PHL, THA, VNM, MMR, LAO 4/4 4/4 2/4 4/4
IDN, MYS, THA, VNM, MMR, KHM 5/8 7/8 2/8 3/8 IDN, MYS, PHL, VNM, MMR, KHM, LAO 4/4 3/4 2/4 2/4
IDN, MYS, THA, VNM, MMR, LAO 7/8 8/8 2/8 7/8 IDN, MYS, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 3/4 4/4 2/4 4/4
IDN, MYS, VNM, MMR, KHM, LAO 7/8 6/8 2/8 3/8 IDN, MYS, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 4/4 4/4 3/4 4/4
IDN, PHL, SGP, MMR, KHM, LAO 7/8 4/8 3/8 4/8 IDN, MYS, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 2/4 4/4 1/4 2/4
IDN, PHL, SGP, THA, KHM, LAO 8/8 8/8 7/8 8/8 IDN, MYS, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 3/4 4/4 1/4 4/4
IDN, PHL, SGP, THA, MMR, KHM 5/8 5/8 3/8 4/8 IDN, MYS, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 3/4 2/4 1/4 2/4
IDN, PHL, SGP, THA, MMR, LAO 8/8 8/8 4/8 8/8 IDN, MYS, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 4/4 4/4 2/4 3/4
IDN, PHL, SGP, THA, VNM, KHM 7/8 7/8 4/8 4/8 IDN, PHL, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 4/4 4/4 3/4 4/4
IDN, PHL, SGP, THA, VNM, LAO 8/8 8/8 6/8 8/8 IDN, PHL, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 4/4 4/4 4/4 4/4
IDN, PHL, SGP, THA, VNM, MMR 6/8 7/8 2/8 4/8 IDN, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 3/4 3/4 2/4 2/4
IDN, PHL, SGP, VNM, KHM, LAO 8/8 5/8 5/8 4/8 IDN, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 4/4 4/4 2/4 4/4
IDN, PHL, SGP, VNM, MMR, KHM 5/8 3/8 2/8 2/8 IDN, PHL, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 4/4 2/4 2/4 2/4
IDN, PHL, SGP, VNM, MMR, LAO 7/8 4/8 2/8 4/8 IDN, PHL, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 4/4 4/4 3/4 4/4
IDN, PHL, THA, MMR, KHM, LAO 8/8 8/8 4/8 8/8 IDN, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 3/4 3/4 2/4 3/4
IDN, PHL, THA, VNM, KHM, LAO 8/8 8/8 7/8 8/8 MYS, PHL, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 3/4 2/4 2/4 2/4
IDN, PHL, THA, VNM, MMR, KHM 7/8 6/8 3/8 4/8 MYS, PHL, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 4/4 3/4 2/4 2/4
IDN, PHL, THA, VNM, MMR, LAO 8/8 8/8 3/8 8/8 MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 2/4 2/4 1/4 1/4
IDN, PHL, VNM, MMR, KHM, LAO 8/8 5/8 3/8 4/8 MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 3/4 2/4 1/4 2/4
IDN, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 6/8 7/8 3/8 7/8 MYS, PHL, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 4/4 2/4 1/4 1/4
IDN, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 7/8 7/8 6/8 7/8 MYS, PHL, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 4/4 2/4 2/4 2/4
IDN, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 4/8 5/8 2/8 3/8 MYS, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 3/4 2/4 1/4 2/4
IDN, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 6/8 7/8 2/8 7/8 PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 3/4 2/4 2/4 2/4
IDN, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 5/8 3/8 2/8 3/8 USD EUR CNY JPY
IDN, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 7/8 7/8 3/8 6/8
MYS, PHL, SGP, MMR, KHM, LAO 5/8 3/8 2/8 2/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, MMR, KHM, LAO 2/2 2/2 2/2 2/2
MYS, PHL, SGP, THA, KHM, LAO 6/8 5/8 4/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, KHM, LAO 2/2 2/2 2/2 2/2
MYS, PHL, SGP, THA, MMR, KHM 3/8 3/8 2/8 2/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM 1/2 2/2 1/2 1/2
MYS, PHL, SGP, THA, MMR, LAO 5/8 4/8 2/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, LAO 2/2 2/2 1/2 2/2
MYS, PHL, SGP, THA, VNM, KHM 5/8 6/8 2/8 2/8 IDN, MYS, PHL, SGP, VNM, MMR, KHM, LAO 2/2 1/2 1/2 1/2
MYS, PHL, SGP, THA, VNM, LAO 7/8 5/8 3/8 4/8 IDN, MYS, PHL, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 2/2 2/2 2/2 2/2
MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR 3/8 4/8 1/8 2/8 IDN, MYS, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 2/2 2/2 1/2 2/2
MYS, PHL, SGP, VNM, KHM, LAO 8/8 5/8 2/8 2/8 IDN, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 2/2 2/2 2/2 2/2
MYS, PHL, SGP, VNM, MMR, KHM 4/8 3/8 1/8 1/8 MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 2/2 1/2 1/2 1/2
MYS, PHL, SGP, VNM, MMR, LAO 5/8 3/8 1/8 2/8 USD EUR CNY JPY
MYS, PHL, THA, MMR, KHM, LAO 6/8 4/8 3/8 4/8
MYS, PHL, THA, VNM, KHM, LAO 8/8 6/8 4/8 4/8 IDN, MYS, PHL, SGP, THA, VNM, MMR, KHM, LAO 1/1 1/1 1/1 1/1

5カ国の組み合わせ（続き）

6カ国の組み合わせ

7カ国の組み合わせ

8カ国の組み合わせ

9カ国の組み合わせ
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関係からの除外と②定常性の検定の 2つで有意
となった。そのため全体的にはヨハンセン検定
の結果は頑健だと思われる。
しかし，3つめの外生性の検定に関しては，
基軸通貨ごとに結果が大きく異なった。米ドル
と人民元のケースでは 80 ％以上で有意な結果
が得られたのに対して，ユーロと日本円ではほ
とんど見られなかった。しかし，米ドルと人民
元のケースでもほとんどの係数が正となった。
符号が正の場合，長期均衡への回帰が見られな
いことになる。このように外生性の検定では全
体的に均衡からの乖離を調整するような傾向は
見られなかった。
米ドルと人民元に対して有意な結果が多く得
られたのは，ASEANで米ドル建ての取引が多
いことや複数の国で米ドルに対する為替管理が
見られることが影響していると思われる。しか
し，均衡への動きが見られないのは，調整期間
に比べて分析期間が短いことや世界金融危機
ショックへの反応が各国で大きく異なっていた
ことが影響しているのかもしれない。

第 5 節　結論

本稿では，G-PPP理論に基づき，実質為
替レートに対する共和分検定を使用して，

ASEANにおける最適通貨圏の最適規模につい
て検証を行った。期間はアジア通貨危機後の
1999 年 1 月から 2014 年 12 月までとした。分
析では，米ドル，ユーロ，人民元，日本円を基
軸通貨として，ASEANの 9ヶ国について 2国
以上からなる任意の組み合わせが長期均衡関係
にあるかどうかを検証した。
分析の結果，インドネシア，ラオス，フィリ
ピン，タイ，ベトナムにおいて共通通貨導入の
可能性が示唆された。他方，カンボジア，ミャ
ンマー，マレーシア，シンガポールには長期均
衡関係は見られなかった。このように全体では
統一性に欠けることから，ASEAN全域での共
通通貨導入は困難であるという結論となった。
将来的に共通通貨を導入するには，ASEANに
おける更なる通貨政策の協力が必要だと思われ
る。
本稿の結果ではASEANの一部で共通通貨導

入の可能性が示唆されたが，G-PPP理論による
検証はあくまでも最低限クリアすべきハードル
である。また，対象国や分析期間により先行研
究とも結果が異なる。ASEANで共通通貨を導
入するためには今後，地域のマネタリーレジー
ムや経済構造の多様性を考慮しながら，より詳
細な検証を行っていく必要がある。

表 5：補足検定の結果

出所：著者による推定
注） 表は，ヨハンセン検定で有意になった結果に対して，エラーコレクションモデルによる補足的な検定を行った結果

である。補足検定 1が実質為替レート同士の長期均衡式における係数の有意性の検定，補足検定 2が長期均衡式に
おける残差の定常性に関する検定，補足検定 3がエラーコレクションモデルにおける均衡回帰を表す係数の有意性
の検定である。USD，EUR，CNY，JPYはそれぞれ米ドル，ユーロ，人民元，日本円で基軸通貨を表している。

 

基軸通貨 ヨハンセン検定
の有意な結果

USD 195 182 / 195 (93.3%) 172 / 195 (88.2%) 163 / 195 (83.6%)

EUR 188 173 / 188 (92.0%) 179 / 188 (95.2%) 1 / 188 (0.5%)

CNY 67 58 / 67 (86.5%) 56 / 67 (83.6%) 54 / 67 (80.6%)

JPY 101 91 / 101 (90.1%) 95 / 101 (94.1%) 3 / 101 (3.0%)

補足検定1 補足検定2 補足検定3
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Introduction of Common Currency in ASEAN:
Assessment Using G-PPP Theory

Yang Qizhong, Junichi Shinkai and Tsunehiro Otsuki

This paper investigates the feasibility of introducing common currency in ASEAN, by adopting the 
Generalized Purchasing Power Parity (G-PPP) approach. Cointegration tests for the real exchange 
rates of ASEAN countries are done under that criteria to examine the existence of a long-run 
equilibrium relationship, which is the prerequisite for forming an optimal currency area. The result 
shows that a group of five countries̶Indonesia, Laos, Philippines, Thailand, Vietnam̶has the 
possibility that common currency can be introduced. However, an introduction of common currency 
in the entire ASEAN is found to be difficult. Therefore, further monetary cooperation is necessary.
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