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１．はじめに

　最適な為替レート制度に関する議論は、アジア通貨危機の後に再び活発化したが、それは
基本的に、公的な為替レート制度を念頭に置いて行われたものであった。その中の１つの主
張は両極の解（Corner Solutions）であり、発展途上国は中間的な制度を維持することがで
きないため、変動レート制あるいはドル化やユーロ化のような厳格な固定レート制へ押しや
られていくことを主張するものである３。もう１つの主張は、中間的な制度（Intermediate 
Regimes）が維持されるとするものであり、一般的には、厳格な固定レート制と変動レート制
以外の、伝統的な固定レート制やクローリング・ペッグ、一定の幅を持つバンド、管理フロ
ートなどを採用するとするものである。
　しかしながら、Calvo and Reinhart（2002）によって、公的な為替レート制度は、実際に採
られていないことがあることが示され、為替レート制度に関する議論の焦点は、為替レート
の分類と、各国の通貨当局によるアナウンスと行動の乖離へと移行した。Calvo and Reinhart

（2002）は、各国の通貨当局が IMF に申告した制度（De jure の制度）が実際に採用されてい
る制度（De facto の制度）になっているかどうかを検証し、結果として、De jure で変動レー
ト制を採用している国のほとんどが実際には大幅な介入を行っていることが示されており、
彼らはこの行動を Fear of floating（「変動に対する恐れ」）と呼んでいる４。
　実際に採用される De facto の制度については、IMF の分類、本論で重要な役割を果たす
Reinhart and Rogoff（2004）の分類、為替レートと外貨準備の変化に基づくシンプルでわか
りやすい Levy-Yeyati and Sturzenegger（2003）の分類、固定レート制がどの程度持続する
かに注目している Klein and Shambaugh（2006）の分類など、いくつかの分類があるが、恣
意性は否定できないものの、それぞれのこの分野における貢献は大きく、これらの分類を用
いた先行研究も出てきている。
　Alesina and Wagner（2006）は、この中の Reinhart and Rogoff（2004）の分類（この後
RR で表す）に注目して、通貨当局の為替レート制度に関するアナウンスと現実の行動との乖
離には、制度の質が大きく関わっていると考えた５。彼らは、制度の質がよい国では、変動レ
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ート制をアナウンスしていても、実際には、金融市場の安定のシグナルとして為替レートを
固定しようとするので Fear of floating を示す傾向があり、他方、制度の質がよくない国は、
経済の管理についても力がないので、その経済的不安定が金融不安定や大きい為替レートボ
ラティリティへとつながって、アナウンスよりも為替レートが変動する Fear of pegging を示
すことになるとしている６。
　飯田（2015）は、Alesina and Wagner（2006）の分析の問題点を指摘することを試み、そ
れを踏まえた上で、IMF の De facto 分類を「固定」「中間」「変動」に分けて、2009 年から
2013 年までの 151 ヶ国の為替レート制度選択がどのように説明できるかを検討した。しかし
ながら、その問題点の指摘は十分ではなく、また実証分析についても Alesina and Wagner

（2006）の問題点の解決につながる結果を見出せていない。
　飯田（2016）は、Alesina and Wagner（2006）の主要な２つの分析である、RR に関する
ものと RR − IMF（現実とアナウンスの乖離）に関するものについて、その特徴と問題点を
示した。彼らは、RR − IMF のプラスの値を Fear of pegging を示すものとして、そしてマ
イナスの値を Fear of floating を示すものとして、その動きと制度の質との関係を分析してい
る。結果として、前者は制度の質がよいことと関係があり、後者は強い結果ではないが、制
度の質がよくないこととの関係が見られた。飯田（2016）は、その数値の動きには、アナウ
ンスに変化がなく現実の行動が変化する場合と、現実の行動に変化がなくアナウンスが変化
する場合があり、数値の動きが必ずしも、Fear of pegging あるいは、Fear of floating とは言
い切れない場合があることを指摘した。
　本論では、飯田（2016）による Alesina and Wagner（2006）の分析の問題点を再度確認し
た上で、1980 年から 2007 年までの 51 ヶ国、1289 のデータを RR − IMF の分類に当てはめ、
Fear of pegging と Fear of floating の分析に見られうる特徴を捉える。さらに、アナウンス
される為替レート制度（De jure）を同じにした場合の、現実の為替レート制度（De facto）
の割合と、現実の為替レート制度（De facto）を同じにした場合の、アナウンスされる為替
レート制度（De jure）の割合を確認する。前者からは、アナウンスされる制度として相対的
に、クローリングが少ないことと、アナウンスがクローリングの場合と管理の場合で、Fear 
of floating と Fear of pegging の割合が数値では近いが、後者はすべて自由落下によるもので
あり、この２つの分類では、制度の質との関係が異なる可能性があることが示唆できた。ま
た後者からは、現実の変動レート制を採っている国は固定と管理をアナウンスしていないと
いうことと、相対的に現実のクローリングが多いということが確認できた。
　第２節では、飯田（2016）により示された Alesina and Wagner（2006）の分析の特徴と問
題点を確認する。第３節では、51 ヶ国 1289 の RR − IMF のデータを分類した上で、その特
徴を述べる。第４節で、RR − IMF の数値に関する考察を行い、第５節で結論を述べる。

２．Alesina and Wagner（2006）の特徴と問題点

　本論で扱うのは、飯田（2016）と同じ、Alesina and Wagner（2006）の RR − IMF という
データである。RR は、Reinhart and Rogoff（2004）による粗い５分類であり、現実の為替レ
ート制度、De facto の為替レート制度を示す。１が固定で、４が変動となり、５については

「自由落下（Freely falling）」という、通貨価値が大きく下落する状態となる。



為替レート制度のアナウンスと現実の政策との乖離に関する一考察（飯田）

− 39 −

また、IMF は、IMF により公表される４分類であり、１が固定、４が変動で、各国の De 
jure の制度、アナウンスされる制度を示す。この２つを引き算することによって、プラスの
値をとれば、現実の為替レート制度がアナウンスされる制度よりも変動していることになり、
０になれば、アナウンスされる制度と現実の制度が同じということになり、マイナスの値を
とれば、現実の為替レート制度がアナウンスされるよりも固定されているということになる。
プラスの値をとる場合を“Fear of pegging”、マイナスの値をとる場合を“Fear of floating”
として、為替レート制度に関するアナウンスと、現実の制度との乖離について、Alesina and 
Wagner（2006）の分析結果を検討した。

飯田（2015）を参考に、これらの数値について概観する。Reinhart and Rogoff（2004）は、
各国で必ずしも公表されている為替レートが使われているとは限らないこと、為替規制や通
貨改革のような歴史的事実を考慮する必要があること、を指摘して、以下のように、14 分類
という詳細な De facto 分類を作成した。これを大きく分類したのが、図表１の粗い（Coarse）
５分類である。

彼らは、1946 年以降の 153 ヶ国について、「自然分類」と（彼らが）呼ぶ方法で為替レート
制度の分類を行った。まず、二重為替レートあるいは並行為替レート（ブラックマーケット・
レートともいう）があるかどうかを調べ、ある場合は、その為替レートの 5 年間移動平均と
12 ヶ月のインフレ率、歴史的事実を考慮し、インフレが 40％未満の場合を図表１の 4、7、
8、10、11、12、13 に分類する。インフレが 40％以上の場合は 14 の Freely falling（自由落
下）に分類する。二重為替レートあるいは並行為替レートがない場合は、公的なアナウンス
があるかどうかを調べ、アナウンスがない場合は、公的な為替レートをもとに上の８つのど
れかに分類する。また、アナウンスがある場合には、アナウンスと De facto の制度が整合的
かどうかを検証し、整合的であれば図表１の 1、2、3、5、6、9 に分類する。整合性がなけれ
ば、最初の８つに分類する。以上で、アナウンスされる De jure の制度と De facto の制度が
合っている分類、２つの制度が合っていない分類、また二重為替レートあるいは並行為替レ
ートがある分類を含めて、14 の詳細な分類が作成される。

図表１  Reinhart and Rogoff（RR）の細かい（Fine）分類と粗い（Coarse）分類

The Fine and Coarse Grids of the Natural Classification Scheme Fine Coarse
No separate legal tender   1   1
Preannounced peg or currency board arrangement   2   1
Preannounced horizontal band that is narrower than or equal to ± 2%   3   1
De facto peg   4   1
Preannounced crawling peg   5   2
Preannounced crawling band that is narrower than or equal to ± 2%   6   2
De facto crawling peg   7   2
De facto crawling band that is narrower than or equal to ± 2%   8   2
Preannounced crawling band that is wider than ± 2%   9   2
De facto crawling band that is narrower than or equal to ± 5%  10   3
Noncrawling band that is narrower than or equal to ± 2%  11   3
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Managed floating  12   3
Freely floating  13   4
Freely falling（includes hyperfloat）  14   5
出所：Reinhart and Rogoff（2004）

図表１の右側の数値から、IMF の De jure 分類の数値（１：固定、２：クローリング、３：
管理、４：変動）を引く。この数値は各国がアナウンスする為替レート制度と現実の制度と
の違いを見るものである。図表２は、引き算をした後の数値を示しており、図表３は、Fear 
of pegging と Fear of floating の行動に対応する部分を示している。なお、RR ＝ IMF とな
っている部分においては、IMF 公表の各国がアナウンスする制度と、現実の為替レート制度
を分類した RR の分類が一致している。それ以外のところは、アナウンスと現実の制度が異
なっており、左上の部分は、アナウンスよりも現実の為替レート制度が変動よりになる Fear 
of pegging、右下の部分は、アナウンスよりも現実の為替レート制度が固定よりになる Fear 
of floating と呼ばれている。RR の分類の番号から、IMF の分類の番号を引くと、Fear of 
pegging の部分はプラスの値を、Fear of floating の部分はマイナスの値をとることがわかる。

図表２　RR − IMF の値

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5 ＋４ ＋３ ＋２ ＋１

（De facto）
変動　　　4 ＋３ ＋２ ＋１ ０

（De facto）
管理　　　3 ＋２ ＋１ ０ −１

（De facto）2
クローリング ＋１ ０ −１ −２

（De facto）
固定　　　1 ０ −１ −２ −３

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）



為替レート制度のアナウンスと現実の政策との乖離に関する一考察（飯田）

− 41 −

　図表３　Fear of pegging と Fear of floating

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5

Fear of
pegging

Fear of
pegging

Fear of
pegging

Fear of
pegging

（De facto）
変動　　　4

Fear of
pegging

Fear of
pegging

Fear of
pegging

RR ＝ IMF

（De facto）
管理　　　3

Fear of
pegging

Fear of
pegging

RR ＝ IMF Fear of
floating

（De facto）2
クローリング

Fear of
pegging

RR ＝ IMF Fear of
floating

Fear of
floating

（De facto）
固定　　　1

RR ＝ IMF Fear of
floating

Fear of
floating

Fear of
floating

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）

出所：飯田（2016）

Alesina and Wagner（2006）の分析では、すべての回帰で、制度の質は Fear of pegging
と負の関係があることが見出された。すなわち、先進国のように制度の質がよい場合には、
Fear of pegging の値が小さくなる確率が高まり、成長段階の低い発展途上国のように制度の
質がよくない場合には、Fear of pegging の値が大きくなる確率が高まる。例えば、制度の質
がよい国では、この２つの差が２から１になる確率が高まり、制度の質がよくない国では、
この２つの差が１から２になる確率が高まるということである。

飯田（2016）は、この２つの分類の差が同じでも、同じように解釈できない理由を以下の
ように説明した。例えば、Fear of pegging の値が１から２になる場合、数値だけを見れば、
アナウンスされる為替レート制度から現実の政策が乖離する幅が大きくなったということに
なり、発展途上国などがアナウンスしている為替レート制度を維持できていないという解釈
ができる。しかしながら、この状況は、次のような２通りの解釈が可能である。

〔解釈１〕
　１期：アナウンスは２（クローリング・ペッグ）
　　　　　　現実には３（管理フロート）　　　　　　→　RR − IMF ＝３−２＝１

　２期：アナウンスは２（クローリング・ペッグ）
　　　　　　現実には４（変動レート制）　　　　　　→　RR − IMF ＝４−２＝２

解釈１は、アナウンスされる為替レート制度は同じであるが、現実の為替レート制度がよ
り変動になると考えるものである。発展途上国の場合には、アナウンスされる為替レート制
度を維持できないという解釈になる。
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〔解釈２〕
　１期：アナウンスは２（クローリング・ペッグ）
　　　　　　現実には３（管理フロート）　　　　　　→　RR − IMF ＝３−２＝１

　２期：アナウンスは１（固定レート制）
　　　　　　現実には３（管理フロート）　　　　　　→　RR − IMF ＝４−２＝２

解釈２では、現実の政策は変わっていないが、市場の信頼を得るなどの理由から、アナ
ウンスされる為替レート制度が異なる。この場合、アナウンスされる為替レート制度を維
持できていないようであるが、現実の為替レート制度には変化がないので、これを Fear of 
pegging が強まったということは難しい。

Alesina and Wagner（2006）は、RR の分類が、政策や市場の動きを含めた各国通貨を取り
巻く状況を示したものであることから、Fear of pegging は現実の（De facto の）政策の乖離
を示すものとして、Fear of pegging を、発展途上国が固定レート制を維持できない“Inability 
of pegging”であると述べている。しかし、飯田（2016）は、RR − IMF の値がより大きく
なる（Fear of pegging が強まる）場合には、アナウンスされる為替レート制度には変化がな
いが、現実の為替レート政策が異なっている場合と、現実の為替レート政策には変更がない
が、アナウンスされる為替レート制度が変わっている場合があることを指摘した。同じ＋１
から＋２の変化でも、図表４における縦の矢印は、意図しない行動の要素が強く、横の矢印
は政策的な要素が強いと予想できるのである。

図表４　Fear of pegging が強まる２つの解釈

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5

（De facto）
変動　　　4

Fear of
pegging
＋２

（De facto）
管理　　　3

Fear of
pegging
　＋２

Fear of
pegging
　＋１

（De facto）2
クローリング

（De facto）
固定　　　1

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）

出所：飯田（2016）
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RR − IMF がマイナスの値をとる場合の Alesina and Wagner（2006）の分析は、先進国の
ように優れた制度を持つ国は、Fear of floating の行動を示すことを見出している７。しかし、
この結果は、Fear of pegging の場合ほど有意な結果ではなかった。

それでも、先進国のように制度の質がよくなると、Fear of floating の値が大きくなる確率
が高まり、成長段階の低い発展途上国のように制度の質がよくない場合は、Fear of floating
の値が小さくなる確率が高まる。例えば、制度の質がよい国では、この２つの差が−１から
−２になる確率が高まり、制度の質がよくない国では、この２つの差が−２から−１になる
確率が高まるということである。

飯田（2016）は、この場合についても、同じ数値を同じように解釈することはできない理
由を説明した。現実の政策を示す RR の分類について、Alesina and Wagner（2006）では粗
い５分類を用いているが、先に示したように、さらに詳細な 14 の分類がある。粗い５分類
で、より数値の小さい方がより固定に近いと考えると、以下のように２つの解釈が可能であ
る。

〔解釈１〕
　１期：アナウンスは３（管理フロート）
　　　　　　現実には２（クローリング・ペッグ）　　→　RR − IMF ＝２−３＝−１

　２期：アナウンスは３（管理フロート）
　　　　　　現実には１（固定レート制）　　　　　　→　RR − IMF ＝１−３＝−２

解釈１では、アナウンスされる為替レート制度よりも、現実の為替レート制度の方がより
固定が強まっている。つまり、為替レート政策の運営がよりよくできている国は、現実の政
策がアナウンスされる為替レート制度より固定に近くなるといえる。

〔解釈２〕
　１期：アナウンスは３（管理フロート）
　　　　　　現実には２（クローリング・ペッグ）　　→　RR − IMF ＝２−３＝−１

　２期：アナウンスは４（変動レート制）
　　　　　　現実には２（クローリング・ペッグ）　　→　RR − IMF ＝２−４＝−２

解釈２は、現実の政策は変わっていないが、何らかの理由で、アナウンスされる為替レー
ト制度が変更になった場合である。現実の状況には変化がないので、マイナスの値が大きく
なったからということだけで、Fear of floating の行動が強まったということはできない。

飯田（2016）は、制度の質の変化が RR のみの値を小さくする場合は、その制度の質の変
化が原因となっていることが考えられるが、制度の質の変化が２つの分類の差を大きくする
場合は、現実の政策が変化する場合と、アナウンスが変化する場合の２つがあることを指摘
した。また、合わせて、飯田（2016）は、Alesina and Wagner（2006）の分析で、制度の質
がよくない国は適切な政策運営がとれないため、Fear of pegging が多いということが有意な



− 44 −

結果として出ている一方、優れた制度を持つ国が Fear of floating を示すという結果はそれほ
ど有意ではない結果になっているのかについて以下のように説明した。

一般的な傾向として、Fear of pegging は発展途上国に多く見られ、Fear of floating は先
進国に多く見られる。発展途上国は、先進国と比べて、制度がよくなったり悪くなったりす
ることが多いので、制度の質が Fear of pegging に強く影響している可能性があると考えら
れる。また、制度の質が相対的によい先進国では、中長期で見ても、そのよい状態に大きい
変化がないので、制度の質と Fear of floating には強い関係が見られないと考えられるのであ
る。

図表５　Fear of floating が強まる２つの解釈

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5

（De facto）
変動　　　4

（De facto）
管理　　　3

（De facto）2
クローリング

Fear of
floating
　−１

Fear of
floating
　−２

（De facto）
固定　　　1

Fear of
floating
　−２

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）

出所：飯田（2016）

３．RR － IMF の傾向

以上で説明した RR − IMF の値が、実際にはどのようになっているかを示したものが、
図表６の分類である。1980 年から 2007 年までの 51 ヶ国を対象としている。以下では、この
図表６の値をもとに、分類の傾向をいくつかの側面から捉える。RR − IMF の対象国は、ア
ルゼンチン、オーストラリア、オーストリア、ベルギー、ブラジル、カナダ、チリ、中国、
コロンビア、チェコ（1991 年− 2007 年）、デンマーク、エクアドル、エジプト、フィンラン
ド、フランス、ドイツ、ハンガリー（1982 年− 2007 年）、インド、インドネシア、イラン

（1980 年、1982 年− 2001 年）、アイルランド（1990 年− 2007 年）、イスラエル、イタリア、
日本、カザフスタン（1992 年− 2007 年）、韓国、マレーシア、メキシコ、モロッコ、オラン
ダ、ノルウェー、パキスタン、ペルー、フィリピン、ポーランド（1988 年− 2007 年）、ポル
トガル、ロシア（1992 年− 2007 年）、サウジアラビア、シンガポール（2002 年− 2007 年）、
南アフリカ、スペイン、スウェーデン、スイス、タイ、トルコ、ウクライナ（1992 年− 2007



為替レート制度のアナウンスと現実の政策との乖離に関する一考察（飯田）

− 45 −

年）、英国、米国、ベネズエラ、ベトナム（2002 年− 2007 年）である。国名のみのものは、
1980 年から 2007 年までのデータである。

図表６ RR − IMF の標本数

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5 　１４ 　　０ 　６３ 　３６

（De facto）
変動　　　4 　　 ０ 　１９ 　　 ０ ９９

（De facto）
管理　　　3 　６２ 　　６ １１９ １３２

（De facto）2
クローリング 　７６ ５８ １９２ 　８１

（De facto）
固定　　　1 ２００ 　９１ 　３２ 　　９

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）

 注： Carmen M. Reinhart ホームページ（2017 年 1 月現在）のデータベース“Annual 
coarse classification 1946−2007”と“IMF official  classification 1970−2007”を用い
て著者が計算した数値を基に作成

（１）項目ごとの数値
図表７は、RR − IMF の値がとる＋４から−３までについて、その数と、サンプル全体

に占める割合を示したものである。アナウンスされる為替レート制度と現実の為替レート制
度が同じである０の場合が最も割合が高く 36.9％となっている。また、軽い程度の Fear of 
floating を示す−１の場合が 32.2％となっており、０と−１の２つで 70％近くを占めている。

図表７　RR − IMF の値の分布

RR − IMF ＋４  ＋３ ＋２ ＋１  ０ −１ −２ −３ 計

数   14    0 144 118 476 415 113   9 1289

割合 1.1%   0% 11.2% 9.2% 36.9% 32.2% 8.8% 0.7%

図表８は、図表７から、プラス、０、マイナスの割合を示したものである。大きく分ける
とマイナスの値が最も多く、対象とする国と期間についてみると、Fear of floating が最も多
く観察されていることがわかる。
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図表８　プラスとマイナスの値の割合

プラス 　　０ マイナス 　計

　  276    476    537  1289

   21.4%   36.9%   41.7%

（２）アナウンスされる制度（De jure）から見た現実の制度（De facto）の割合
アナウンスされる為替レート制度（De jure）から現実の為替レート制度（De facto）がど

のくらい乖離しているかを見ることができる。アナウンスが固定である場合が図表９、クロ
ーリングである場合が図表１０、管理である場合が図表１１、変動である場合が図表１２で
示されている。

　図表９　アナウンスが固定の場合

固定 クローリング 管理 変動 自由落下 計

200 76 62 0 14 352

56.8% 21.6% 17.6% 0% 4.0%

→ 43.2%（Fear of pegging）

　図表１０　アナウンスがクローリングの場合

固定 クローリング 管理 変動 自由落下 計

91 58 6 19 0 174

52.3% 33.3% 3.4% 10.9% 0%

52.3% ← → 14.3%（Fear of pegging）
（Fear of floating）

　図表１１　アナウンスが管理の場合

固定 クローリング 管理 変動 自由落下 計

32 192 119 0 63 406

7.9% 47.3% 29.3% 0% 15.5%

（Fear of floating）55.2% ←　　　　　　　　　　→ 15.5%（Fear of pegging）

　図表１２　アナウンスが変動の場合

固定 クローリング 管理 変動 自由落下 計

9 81 132 99 36 357

2.5% 22.7% 37.0% 27.7% 10.1%

　　　　　　（Fear of floating）62.2% ←　　　　　　　　　→ 10.1%（Fear of pegging）
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　図表９から図表１２まででわかることは、まずアナウンスされる為替レート制度として相
対的に、クローリングが少ない。また、アナウンスがクローリングの場合と管理の場合では、
Fear of floating と Fear of pegging の割合が数値では近いが、後者はすべて自由落下による
ものであり、アナウンスが管理の場合の Fear of pegging は、制度の質がよくないことと関係
のある可能性を読み取ることができる。さらに、アナウンスが変動の場合は、現実の固定と
クローリングを合わせておよそ 25％、管理が 37％、自由落下がおよそ 10％となっており、制
度の質がよい場合とよくない場合が混在していることが予想できる。
　本論のデータの数は十分ではないが、アナウンスされる為替レート制度を固定してみると、
現実の為替レート制度の分類に関する傾向が見える。Alesina and Wagner（2006）ではそこ
まで含めて、RR − IMF というシンプルな方法を用いたと考えられるが、制度の質を説明変
数として取り入れるのであれば、アナウンスを固定して効果を見る方が望ましい可能性もあ
る。

（３）現実の制度（De facto）から見たアナウンスされる制度（De jure）の割合
　次に、現実の為替レート制度（De facto）を基準として、アナウンスされる為替レート制度

（De jure）がどのように分布しているかを見ていく。現実の為替レート制度が固定である場
合が図表１３、クローリングである場合が図表１４、管理である場合が図表１５、変動であ
る場合が図表１６、また、参考として自由落下である場合が図表１７で示されている。

　図表１３　現実の為替レート制度が固定の場合

固定 クローリング 管理 変動 計

200 91 32 9 332

60.2% 27.4% 9.6% 2.7%

　　　　　　　　→ 39.8%

　図表１４　現実の為替レート制度がクローリングの場合

固定 クローリング 管理 変動 計

76 58 192 81 407

18.7% 14.3% 47.2% 19.9%

　　 18.7% ←　　　　　　　　　　→ 67.1%

図表１５　現実の為替レート制度が管理の場合

固定 クローリング 管理 変動 計

62 6 119 132 319

19.4% 1.9% 37.3% 41.4%

　　　　　　　　　 21.3% ←　　　　　　　　　 → 41.4%
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　図表１６　現実の為替レート制度が変動の場合

固定 クローリング 管理 変動 　計

0 19 0 99 118

0% 16.1% 0% 83.9%

　　　　　　　　　　　　　　　16.1% ←

　図表１７　現実の為替レート制度が自由落下の場合

固定 クローリング 管理 変動 計

14 0 63 36 113

12.4% 0% 55.8% 31.9%

　図表１３から図表１７までで特筆すべきことは、現実の変動レート制を採っている国は固
定と管理をアナウンスしていないということと、相対的に現実のクローリングが多いという
ことである。

４．RR － IMF の分析に関する考察

　図表６に再度戻って、本論におけるデータの範囲内で RR − IMF の分析に関する考察を行
う。まず、Fear of pegging について考えてみる。アナウンスが固定で現実が変動となる場
合、アナウンスがクローリングで現実が自由落下となる場合を示す＋３の値はないので、＋
２から＋３へのシフトについては、ここでは検討できない。＋４の値も小さいので、実際に
は、＋２より大きくなる場合の分析は、意図する結果を見出せない可能性がある。
　また、＋１から＋２に Fear of pegging が強まる場合を見てみると、分析結果に影響があり
そうなのは、アナウンスが固定で、現実がクローリングから管理になるときと、現実が自由
落下で、アナウンスが変動から管理になるときである。
　さらに、０から＋１に Fear of pegging が強まる場合を見ると、アナウンスが固定で現実が
固定からクローリングになるとき、現実がクローリングでアナウンスがクローリングから固
定になるとき、アナウンスが変動で現実が自由落下になるときに有意な結果が出る可能性が
ある。
　以上から、本論のデータの範囲内で、分析結果に影響があると考えられる部分のみを示す
と図表１８のようになる。同じ０から＋１でも、左下の動きと、右上の動きでは違いがある。
特に、右上については、先進国ではアナウンスと現実の為替レート制度が同じ変動となるこ
とが多いのに対して、アナウンスが変動で現実に自由落下となるのは発展途上国に多いこと
を考えると、この０から＋１へのシフトは確実に制度の質の動きと関係があると予想できる。
Fear of pegging は、いくつかの分類の動きに限られてしまうため、予想にしたがった有意な
結果が出てくると考えられる。
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　図表１８　Fear of pegging の動き

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5 ＋２ ＋１

（De facto）
変動　　　4 ０

（De facto）
管理　　　3

（De facto）2
クローリング ＋１ ０

（De facto）
固定　　　1 ０

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）

出所：飯田（2016）より著者作成

　次に、Fear of floating について考えてみる。−３の値だけが少ないので、−２から−３に
Fear of floating が強まる場合では検討が難しい可能性がある。図表１９に示されているよう
に、アナウンスが変わらず現実の為替レート制度が変わる場合も、現実の為替レート制度が
変わらずアナウンスが変わる場合にも決まった特徴はないため、Fear of floating に関しては、
理論に基づく説明変数であっても有意な結果が得られない可能性がある。

　図表１９　Fear of floating の動き

現実の
政策（RR）

（De facto）
自由落下　5

（De facto）
変動　　　4

（De facto）
管理　　　3 ０ −１

（De facto）2
クローリング ０ −１ −２

（De facto）
固定　　　1 ０ −１ −２

（De jure）
固定　　　1

（De jure）2
クローリング

（De jure）
管理　　　3

（De jure）
変動　　　4

アナウンス
（IMF 公表）

出所：飯田（2016）より著者作成
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５．結論

　本論では、飯田（2015）と飯田（2016）が説明している Alesina and Wagner（2006）の分
析で扱われている RR − IMF の値に関して、補足的な検討を行った。この値がどのように求
められるかを、飯田（2016）を参考に説明した上で、51 ヶ国の 1289 のデータを用いて、Fear 
of pegging と Fear of floating の分析の傾向を捉えることを試みた。
　まず、RR − IMF がとる値の範囲である＋４から−３について、アナウンスと現実の為替
レート制度が同じになる０の分類が最も多く 36.9％であり、プラスの値はおよそ 20％強、マ
イナスの値が 40％強で、全体として Fear of floating の傾向が若干強いことがわかった。
　本論では、さらに、アナウンスされる為替レート制度（De jure）を同じにした場合の、現
実の為替レート制度（De facto）の割合と、現実の為替レート制度（De facto）を同じにした
場合の、アナウンスされる為替レート制度（De jure）の割合を確認した。前者からは、アナ
ウンスされる制度として相対的に、クローリングが少ないことと、アナウンスがクローリン
グの場合と管理の場合で、Fear of floating と Fear of pegging の割合が数値では近いが、後
者はすべて自由落下によるものであり、この２つの分類では、制度の質との関係が異なる可
能性があることが示唆できる。
　後者からは、現実の変動レート制を採っている国は固定と管理をアナウンスしていないと
いうことと、相対的に現実のクローリングが多いということが確認できた。
　これらの特徴を踏まえた上で、本論では、RR − IMF の分析において、Fear of pegging と
Fear of floating に関する特徴が見出せるかどうかを考察した。
　まず、Fear of pegging については、＋３の値がないので、＋２から＋３へのシフトについ
ては検討できず、また＋４の値も小さいので、実際には、＋２より大きくなる場合の分析は、
意図する結果が見出せない可能性がある。
　さらに、＋１から＋２に Fear of pegging が強まる場合と０から＋１に Fear of pegging が
強まる場合を見てみると、それらが特定のいくつかの動きに限られることが見出された。図
表６における同じ０から＋１でも、左下の動きと、右上の動きでは違いがあり、特に、右上
については、先進国ではアナウンスと現実の為替レート制度が同じ変動となることが多いの
に対して、アナウンスが変動で現実に自由落下となるのは発展途上国に多いことを考慮する
と、右上の０から＋１へのシフトは確実に制度の質の動きと関係があると予想できる。した
がって、Fear of pegging については、制度の質に関して予想どおりの有意な結果が出てくる
と考えられる。
　次に、Fear of floating については、−３の値だけが少ないので、−２から−３に Fear of 
floating が強まる場合では検討が難しい可能性がある。Fear of pegging の場合と異なり、ア
ナウンスが変わらず現実の為替レート制度が変わる場合も、現実の為替レート制度が変わら
ずアナウンスが変わる場合にも決まった特徴はないので、Fear of floating に関しては、理論
に基づく説明変数であっても有意な結果が得られないことが予想できる。
　本論では、Alesina and Wagner（2006）の分析の特徴と問題点に関して説明を行った飯田

（2015）と飯田（2016）の不十分な点を補うことができたが、アナウンスと現実の政策が乖
離することに直接関わる要素の分析や、的確な順序ロジットの分析は行われていない。飯田

（2016）では、秋葉・飯田・北村（2010）の説明に基づき、RR の値について、制度の質がよ
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くなっても悪くなっても変動よりになっていくことが示されているが、RR − IMF の値につ
いてもこれに合わせた修正が必要であろう。特に、Fear of floating が強まることについては
まだ有意な結果が得られていないこともあり、これらのプロセスを明らかにすることを今後
の課題とする。
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注
１　本論は、平成 26 年度二松学舎大学長期国内特別研究員としての研究成果の一部である。
２　二松学舎大学国際政治経済学部准教授
３　両極の解については Fischer（2001）は“the bipolar view”と呼んでおり、その他にも“the hypothesis 

of the vanishing intermediate regime”（Frankel, 1999）、“the missing middle”（Frankel, Fajnzylber, 
Schmukler, and Servén, 2001）、“the hollow middle”（Hernández and Montiel, 2003）という呼び方もあ
る。

４　この結果は、為替レート制度が両極へ集約されることはなく、介入を伴う中間的な制度は決してなくなら
ないことを示している。

５　ここでの制度とは、国家などを統治、運営するために定められる制度や、人間の行動や関係を規制するた
めに定められる制度のことをいう。

６　Fear of pegging は、Levy-Yeyati and Sturzenegger（2003）では、現実に固定レート制を採っている国
が、固定レート制以外の制度をアナウンスするという Fear of announcing a peg という行動であった。
Alesina and Wagner（2006）では、アナウンスされる制度より現実の制度が変動よりになることをいう。

７　対外債務が多くなると、Fear of floating への選好が高まるという結果も得られている。




