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要約: 中国の為替レートは、固定相場制からバスケット通貨制へと移行したと発表されている。中

国の為替レートの現状の動きを実証的に推計し、さらに、中国の為替レートの最適化の動学モデル

を用いて、望ましい通貨バスケットへの移行を説明する。従来の論文では、比較静学を用いて、あ

る為替制度から別の為替制度に変化することは望ましいかどうかを分析してきた（Ito-Ogawa- Sasaki,  
Ogawa-Ito、Kawai論文）。また、為替に関する動学分析では、Dornbushモデルに見られるように、

同じ為替制度の中で、動学的にどのように変更することが望ましいかが分析された。 

 この論文は、既存の為替制度から異なる為替制度（たとえば固定相場制から変動相場制へ）に、

どの程度の時間を伴って、どのような経路を辿って変化させることが望ましいか（Loss Function で

評価）を、DSGE モデルを用いて導出することである。 

中国では、人民銀行(PBOC)が為替管理をしている。政策議論の中で、どの程度の時間をかけて固

定相場制から別の為替制度（たとえばバスケット通貨制度）に持って行くことが中国経済にとって

望ましいか、さらに、バスケット通貨制が望ましいとすれば、どのようなウエイトをドルに対して

付けることが好ましいかという質問が、政策担当者から出された。これに対する一つの解答として、

China and World Economy (Yoshino, Kaji and Asonuma(2014))論文では、４年半程度をかけて、徐々

に通貨バスケットのウエイトを変化させていくことが望ましいことを導出している。 

 つぎに、中国が為替制度を徐々に変更していった場合に、周辺の東南アジア諸国（シンガポール

やマレーシア）からは、どのように為替制度を自分たちの国で変化させれば、経済の予期せぬ変動

を抑えられるかという質問が出されている。Journal of Asian Economics 掲載の Yoshino, Kaji and 
Asonuma (2016)論文を用いて、中国の周辺諸国も、徐々に為替制度をバスケット通貨制とすること

が、もっとも経済を安定化させるという DSGE モデルによる結果を報告したい。 
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Figure 1: Nominal Exchange Rates against the US Dollar 

 
Source: IMF International Financial Statistics.  

 
Table 1: Estimates of Basket Weight on the US Dollar Rate 

 
(1) People’s Republic of China 

 Period 1 Period 2 Period 3 Period 4 
Sample period 2003/5–2005/7 2005/8–2008/6 2008/7–2010/5 2010/6–2012/6 

Estimated weight on the US 
dollar rate 

0.999 0.842 0.918 0.819 

 
(2) Singapore 

 Period A Period B 
Sample period 2003/5–2009/3 2009/4–2016/4 

Estimated weight on the US dollar 
rate 

0.570 0.475 

Source: Authors’ calculation 
 

III. SMALL OPEN-ECONOMY MODEL 

Figure 3: Small Open-Economy Model with Exogenous Countries 
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Source: Authors’ illustration. 
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B.   Central Bank 

𝐵𝐵𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝑈𝑈𝑡𝑡
𝑅𝑅/𝐽𝐽𝐽𝐽𝐵𝐵𝑡𝑡

𝐽𝐽𝐽𝐽,𝑐𝑐 + 𝑈𝑈𝑡𝑡
𝑅𝑅/$𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑈𝑈𝑈𝑈$,𝑐𝑐 = 𝑀𝑀𝑡𝑡 

where 𝑈𝑈𝑡𝑡
𝑅𝑅/𝐽𝐽𝐽𝐽 and 𝑈𝑈𝑡𝑡

𝑅𝑅/$ are the nominal yen and the US dollar exchange rates.  

i. Basket-Peg Regime  

(1 − 𝜐𝜐𝑡𝑡)�̂�𝑒𝑡𝑡
𝑅𝑅/𝐽𝐽𝐽𝐽 + 𝜐𝜐𝑡𝑡�̂�𝑒𝑡𝑡

𝑅𝑅/$ = 0    (7) 

where 𝜐𝜐𝑡𝑡 is a weight on the US dollar rate. Using the exchange rate triangle: 

�̂�𝑒𝑡𝑡
𝑅𝑅/𝐽𝐽𝐽𝐽 = −𝜐𝜐𝑡𝑡�̂�𝑒𝑡𝑡

𝐽𝐽𝐽𝐽/$,     �̂�𝑒𝑡𝑡
𝐶𝐶𝑅𝑅/$ =  (1 − 𝜐𝜐𝑡𝑡)�̂�𝑒𝑡𝑡

𝐽𝐽𝐽𝐽/$    (7’) 

ii. Dollar Peg Regime 

𝜐𝜐𝑡𝑡 = 1    ⟺    𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑅𝑅/$ =  0   (7a’) 

iii. Floating Regime 
𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑡𝑡𝜋𝜋𝑡𝑡+1𝐶𝐶 − 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑜𝑜 = 𝛾𝛾𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡 + (1 − 𝛾𝛾𝜋𝜋 − 𝛾𝛾𝑥𝑥)�̂�𝑒𝑡𝑡𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅   (8) 

where �̂�𝑒𝑡𝑡𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝜙𝜙𝐶𝐶𝐻𝐻�̂�𝑒𝑡𝑡
𝑅𝑅/𝐶𝐶𝐻𝐻 + 𝜙𝜙𝐽𝐽𝐽𝐽�̂�𝑒𝑡𝑡

𝑅𝑅/𝐽𝐽𝐽𝐽 + 𝜙𝜙𝑈𝑈𝑈𝑈�̂�𝑒𝑡𝑡
𝑅𝑅/𝑈𝑈𝑈𝑈 is the real effective exchange rate (REER). 

Figure 4: Transition Policies 

(A) Malaysia 
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(B) Singapore 

 
Source: Authors’ illustration. 

𝐿𝐿1 = 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖 �𝜛𝜛1�𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑖𝑖𝐶𝐶 �2 + 𝜛𝜛2(𝑥𝑥𝑡𝑡+𝑖𝑖)2 + (1 −𝜛𝜛1 − 𝜛𝜛2)��̂�𝑒𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�2�𝑇𝑇0+𝑇𝑇1+𝑇𝑇2
𝑖𝑖=0 (9) 

𝐿𝐿𝑡𝑡𝐷𝐷𝐷𝐷𝑈𝑈 = 𝜛𝜛1(𝜋𝜋𝑡𝑡𝐶𝐶)2 + 𝜛𝜛2(𝑥𝑥𝑡𝑡)2 + (1 −𝜛𝜛1 −𝜛𝜛2)(�̂�𝑒𝑡𝑡𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)2 (9a)  

Table 6: Comparison of Transition Policies 
(1) Malaysia 

 Policy M-i Policy M-ii Policy M-iii Policy M-iv Policy M-v 
Stable Regime Dollar peg Basket peg Basket peg Basket peg Floating 
Adjustment No Gradual Sudden Sudden/ 

Discrete 
Sudden 

Desired Basket Weight 1.00 0.62 0.56 - - 
Cumulative Losses  1.550E-2 1.157E-2 1.226E-2 1.435E-2 1.229E-2 
Cumulative Losses  
   (relative to policy M-i) 

1.00 0.75 0.79 0.93 0.79 

 
(2) Singapore  

 Policy S-ia Policy S-ii Policy S-iii Policy S-iv Policy S-v 
Stable Regime Basket peg Basket peg Basket peg Basket peg Floating 
Adjustment No Gradual Sudden Sudden/ 

Discrete 
Sudden 

Desired Basket Weight 0.80 0.61 0.44 - - 
Cumulative Losses  4.668E-2 4.648E-2 4.938E-2 4.955E-2 4.874E-1 
Cumulative Losses  
   (relative to policy S-i) 

1.00 0.996 1.058 1.062 10.44 

a Initial weight on the US dollar rate under a basket peg regime for Singapore is assumed to be 0.8.  

Source: Authors’ calculations. 
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