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アジアのマクロ計量経済モデル
1980年代後半以降の発展と課題
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おわりに

は じめ に

1980年代後半以降，アジア，特に東・東南ア

ジアの途上国・地域は相対的に安定した物価水

準のもとに高成長を達成してきている。アジア

NIEs （韓同ー台湾，脊港，シンガポール）全体0)

成長率は1985年に4.5ぷであったが， 86～88年

の3年聞の成長率は各年に11.L＇心 12.3~＇.ユ， 9.6

おとなり，この聞の物価上昇率はそれぞれ2.4

~;;:, 2. 6む， 4.3ぶと低水準で、あった。 ASEAN

4カ国（インドネシア，タイ，フィリビン，マレ

ーシア）全体では 8~＇ユ超の高成長が， 1988年か

ら始まり90年まで継続した。なお，この間の 4

カ回全体のインフレ率は 7~－＞台にとどまった。

また，中国では1985年以降， 89～91年の：1年聞

を除き，高水準の成長率を94年まで達成してい

る。しかし司物価も 1988年に11.9ぷ， g；~年には

15. 2~·~－.と 2 桁ω 上昇率を示し，インフレが問題

fヒしていると誌えよう。
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東・東南アジア経済の1980年代後半以降の高

成長を引き起こした要因としては，次のものが

挙げられよう。

I 1) 1985年9月のG5プラザ合意による円高

の開始とその継続。

(2) 1986年の逆オイル・ショック（原油価格

の半減）とその後の原油を中心とする一次

産品価格の低迷。

(3) 先進諸国における物価安定のもとでの景

気拡大の継続。

円高はまず日本からこの地域への海外直接投

資をアジア NIEs, ASEAN 4カ国，中国の順

に急増させた（注 l）。原油等一次産品価格の低迷

は一方で工業化の進んでいる諸国を中心に輸入

物価を安定させ，他方，域内の一次産品輸出国

においては，外資の大幅な規制緩和等による外

資・直接投資の流入政策への転換をもたらした。

この地域への海外直接投資流入増による生産能

力の上昇と先進国経済の好調は，この地域の輸

出をも急増させている。

上述のような特徴を持つ東・東南アジアの途

上国・地域経済を分析・把握するために1980年

代後、＇f以降，従来のマクロ計量経済モデルが改

定され，また新たに開発されてきた。本稿は，

これらモデルの網羅的なサーヴェイを意図する
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ものではなく (ii'ヘ1980年代後半以降の東・東

南アジア途上国・地域のマクロ計量経済モデル

の発展と課題をテーマ別に考察する。以下，第

I節では海外直接投資のマクロ経済効果の把握，

第II節では拡大する貿易（特に輸出）によって

国際化が進展しているこの地域を中心とする国

際貿易連関の把握，第III節では経済発展と金融

の自由化・［1<1際化により重要性が増大している

金融面のモデ、ルへの導入，第W節ではインフレ

の定式化について検i討する。最後に，東・東南

アジア地域でのマクロ計量経済モデルの今後の

課題と方向性を考察し，結語とする。

I 海外直接投資のマクロ経済効果

1980年代後半以降の東・東南アジア経済の特

徴のひとつとして海外直接投資（FDI）流入の急

増が挙げられる。 1985年の円高後，まず日本の

FDIを中心に86～伺年にはアジア NIEsへの F

DIが急増した。 1988～90年ではタイ，マレー

シアへの FDIの流入が顕著な増加を示し， 90

年代に人ると，インドネシア，フィリビン，中

国への FDIの急増が見られる。この節では FD

Iの流入が東・東南アジアの途上国・地域経済

に与えた影響をマクロ計量経済モデルを用いて

分析した研究を検討・考察する。

FDIを途仁国のマクロ計量経済モデルに導入

する際，まず問題になるのは，その行動方程式

の定式化である。小口［1994］では，日本と韓

国の賃金率の比が日本から韓国への FDIの説明

変数となっており，供給国側（fl本）の要肉が

FDI関数に取り人れられている。 Ramstetter

[1992］の台湾モデルでは， FDI関数の説明変

数として広範囲に受入れ国側の要因を用いてい

る。すなわち，外資系企業の生産高，利子率，

期首の外資資本ストックに加え，法人所得税率，

労働者の教育水準を FDI流入要因として採用

しているコ

FDIの特定国・地域への急増を説明するこ

とに加え，その後の FDIの減少(i主：nや他地域

へのシフトを把握するには， FDI関数への以

下の要因の追加的導入が考えられる。まず， F

DIの供給国が複数の場合，これら諸国の（加

重）平均賃金率や資本利潤率，さらに期待円・

ドルレート等の供給側の要因の導入がある。 F

DI関数での受入れ国側要因としては， 上述の

変数に加え，外資規制緩和・優遇策を変数化し

たものの導入が考えられる。また，近年のイン

ドネシアへの FDI流入の動向を見ると，受人

れ競合国（中国，フィリピン等）の賃金率等の要

因の導入も検討に値する。このような試みによ

り， FDIの急増・減少・他地域へのシフトの

より明確な把握が可能になろう。

FDIのマクロ経済効果には，途上国にとって

国内企業投資と同様に，資本ストックの増大と

しての生産能力の増加（生産力効果）と投資財

需要の増大（需要創出効果）がある。どちらの

効果に焦点を当てるかで，当該途上国のモデル

を供給型モデル（GDPは生産によって決定）に

するか，需要型モデル（GDPは需要によって決

定）にするかの選択を迫られることになる。

Ramstetter [1986, 1990, 1991, 1992］は，そ

れぞれ韓国，タイ，シンガポール，台湾に対し，

小口口994］は，韓国に対して生産力効果を重

視した供給型モデルを採用し，植村［1994］は，

FDIの需要創出効果をマレーシアについて見る

ために需要型モデルを用いているc

最初に，供給型モデルによる FDIのマクロ
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経済効果分析を見ることにするσ まず＇， FDIと

同内企業投資の関係を検討しようハ Ramstetter

[1986, 1992］では，それぞれ韓国，台湾モデ

ルにおいて FDIと同内企業投資とは代替的で

あり， FDIの増加lは国内企業投資を減少させる

との推定結果を得ている（iCIl0 小円［1994］の

韓国モデルでは司 FDIが国内企業投資を小規模

ではあるが誘発するとの推定結果を得ている。

Ramstetter [1991］は，シンガポールの製造業

について，外資系企業の投資は内資系企業の投

資とは独立に行なわれると仮定しており， FDI

は国内企業投資に影響を与えないという定式化

を採用しているのこのように FDIと国内企業

投資との関連についての定式化・実証結果は一

定なものではないのこれは， FDIが参入する産

業の特性や受入れ悶の工業化の進展度，産業構

造等が， FDIと国内企業投資との関連に影響を

与えているためであろう。この分野での今後の

実証研究ω蓄積が待たれる。

次に供給型モデルでの FDIと輸出の連関に

ついての取り扱いを検討するの小口［1994］で

は，輸出は，世界の G:¥JP等の外生要因で決定さ

れるとしており， FDIの増加と輸出の増加は独

立であるつ Ramstetter[1986, 1990, 1991］で

は，外資資本ストックまたは外資系企業の生産

が，輸出関数においてプラス要肉として採用さ

れており， FDIの増加は途上国の輸出を増加さ

せるという定式化となっている。また， Rams-

tetter [1992］では，逆に司 FDIの増加は圏内

企業の投資・牛産を減少させ，このため当該途

lム地域（台湾）の輸出を減少させてしまうとい

う定式化になっている。このように，ここで取

り上げたモデルからは， FDIの増加と輸出の動

向との関連を特定化できないc
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FDIと輸出の関連が供給型モデソレにおいて不

明瞭になる理由を検討するために，海外需要と

しての輸出を他の需要項目とあわせて供給型モ

デルに陽表的に導入した場合の問題点を考察す

る。そのために，単純な供給型モデルに総需要

の項目別関数を加えた一連の方程式群を掲げる。

(1) Y二 Y (K 1, ・・・) 

(2) K二 K1十 I

(3) I= I (Y，…） 

(4) C=C (Y，…） 

(5) G二 G (Y，…） (ii fi) 

(6) X二 X (Y，…） 

(7) M二 M(Y，…）

(8) J = J (Y, ・・）

(9) Y/)=C+I+J十 c+x M 

ここで， Y GDP, K ：資本ストック， K 1: 

前期資本ストック， I：投資， C：民間消費，

G：政府支出， X：輸出， M 輸入， f 在庫投

資， yv：総需要，である。

供給型モデルでは， GDPは総生産として(1)

～（3）式で決定される。この時，総需要の各項目

が吟（3）～（8）式のようにすべて内生化されている

と，（9）式で定義される総需要（yn）は，必ずし

もGDP(Ylに一致しない（供給型であるから，

本来Y<Y0である）。生産で決定される GDPに

総需要が一致するためには，総需要の少なくと

も一項目が需給一致のための調整項目にならざ

るを得ない。たとえば，栗林［1987］のインド

ネシア・モデル Iでは民間消費が調整項目にな

り，（4）式に代替して C二 Y一(I+J+G+X

M）が採用されている。この節で取り上げた

供給型マクロ計量経済モデルでは，陽表的また

は陰伏的に在庫投資が需給調整項目になってい

るc すなわち，（8）式の代わりに
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(10) J二 y (C十 I+G十X一 M)

が採用されている。

このように，供給型モデルに需要項目の関数

を導入する場合，需給調整項目は，モデル作成

者により適宜選択されている (i主6）。調整項目に

輸出が選ばれた場合には，総生産プラス輸入

（総供給）から国内需要をヲIPた残差が輸出と

なってしまい， FDI増による生産増と輸出増が

同時に実現する保証はなし迎。また，（1制式のよう

に，在庫投資を調整項目とした場合，供給型モ

デルの前提（Y<ynによる恒常的超過需要の存

在）により，在庫投資は適正在庫投資から超過

需要を差しうIしhたものとなり，経済的解釈が困

難であると同時にモデルの不安定要因となる。

実際（10）式を陽表的に用いている供給型モデルで

は，在庫投資についてのモデルとしての説明力

が弱く（モデルのファイナル・テストにおける誤

差が大き L山また在庫投資の動き自体も不安定

な場合が多I,'o 

シンガボールを除くアシア NIEsでは， FDI

増加による生産能力の拡大の前に， 1985年の円

高を契機として輸出がまず増大し， 86年には 2

桁成長を達成している。（10）式のように在庫投資

を需給調整項目とする供給型モデルでは，外生

的輸出増は，当期においては在庫投資減をもた

らすに過ぎないことになってしまい，直接的に

は投資・生産増を引き起こさない（ii7 I。

以上をまとめると，供給型モデルでは， FDI

の増加は資本ストックの増加となり，生産の上

昇（経済成長）を引き起こすことの描写に成功

している。 FDIが国内企業投資を圧迫する場合

でも， FDIの増加が国内企業投資減を上回る

か，または，外資資本ストック増による生産拡

大が国内企業資本ストック減による生産減少を

上回る推計結果となっており，この場合でも F

DI増が成長を高める実証結果となっている。

しかし， FDI増と輸出の動向との関連は，単純

な供給型モデルでは把握が閑難である。輸出を

海外需要として扱わず，「効率性」等のパラメー

ターとして供給型モデルに導入（修正供給型モ

デル）することの必要性・有効性については福

地［1971］が指摘しているが，これは次節で考

察する。

次に，需要型モデルによる FDIのマクロ経

済効果分析を見る。植村口994］は，マレーシ

アの需要型モデルに FDIの導入をt試みているc

FDIはまず需要面で，国内企業投資を誘発する

効果を持つという推定結果を得ている。さらに，

FDIの増加は，ポテンシャル GDPを増大（午

産力効果）させ，物価安定要因となることも定

式化されている。

マレーシアでの FDIによる投資財需要は国

内財だけでなく，輸入財によっても満たされて

いよう。植村［1994］においては，確かに，総

需要の増加を通じて， FDIの増加が輸入を増大

させる経路はある。しかし， FDIの投資財需要

が，どの程度輸入によって満たされるのかは確

定されておらず，今後の検証課題であろう。

本来，短期予測用に構築された植村［1994]

モデルでは，輸出は外生変数である。しかし，

FDI・輸出・成長の相互連関を把握するには，

輸出関数を，海外要因に加え，資本ストックや

GDP等の国内供給要因を説明変数として定式

化し，これら変数聞の連聞を，このように拡大

したマクロ計量経済モデルにより検討する必要

があろう。

このように， FDI，輸出，牛A産の上昇をマク

ロ計量経済モデルで分析する場合，対象途上国
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の描写に供給型モデルと需要型モデルのいずれ

を用いるのかというモデ、ル選択問題に直面する。

この節で取り上げたマクロ計量経済モデルでは

供給型または需要型モデルを用い， Ti干の留意

点、を残しながらも， 1980年代後半以降の東・東

南アジアで見られた FDI・輸出・成長の好まし

しh関係のうち， FDIと成長の連関については定

量的な把握・分析に成功しているとバえる。し

かし輸出と FDI，成長との連聞は今後の分析課

題と弓えよう c

II ！来・東南アジアを中心とする

同際貿易連関

1980年代後半以降，東・東南アジアの途上国

・地域は，対先進国輸出を急増させるだけでな

く，輸出の多角化も行なってきた。すなわち，

輸出の対米依存度は低下し， EU（欧州連介）向

けと，域内（東・東南アジア）向けの輸出シェア

が上昇してきている。

本節では，まず，マクロ計量経済モデルでの

輸出の取扱いを論じ，次に二国聞の貿易リンク

モデルを見，最後に東・東南アジアの国際化を

把握するマクロ計量経済リンクモデルを検討す

る。

需要型モデルにおいて，輸出のマクロ経済効

果は，外生的または自律的（autonomous）な海

外需要として司他の外生的または自律的な政府

支出・投資等と同様に所得に対し乗数効果を持

ち，輸出主導の成長を説明する。

供給型モデルにおいては，前節で指摘したよ

うに，輸出は需要項目としては，本来，牛4 産増

を引き起こさない。しかし，輸出は競争的な世

界市場への参入であり生産効率を上昇させると
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すれば，輸出はシフト・パラメーターとして生

産関数等に導入される。長田［1985］の韓国

モデルでは，製造業の生産関数に輸出を導入

し，樋田；山路； Liang[1990], Liang ; Tao 

[1990］の中国モデルにおいては，軽工業品生

産関数に製品輸出が導入されている (it8）。福地

・今川・小口・大野・竹中・徳永口989］，小口

口994］の韓国モテ、ルでは投資関数に輸出が世

界市場での期待収益指標として導入されている。

東・東南アジアには，香港・シンガポールと

いう中継貿易の盛んな国・地域がある。中継貿

易における再輸出は，再輸出用輸入で相殺さ

れ，輸出需要としては本来自国・地域経済に影

響をうえないはずである。シンガポールでの再

輸出は，このことに対応するように定義されて

いる川リ）。しかし，香港では独自の再輸出の定

義（輸入財に対し香港での付加価値額が25ぷ未満の

場合は再輸出とする）を採用しており，また再輸

出の総輸出に市める割合が1988年以降5割を超

えているため，再輸出は香港経済に相当の影響

を及ぼしている。

Chen; Okada口993］は，再輸出に占める香

港での付加価値額のシェアは15おと見倣し，渡

遺口994］は，香港政庁の中継貿易業者のマー

シン率に関するサーヴェイから，資本財につい

てのマージン率 0989年に13.2~＇λ， 90年に 14.5；心

91年に14.2ぶ）を用いて再輸出に占める香港で

の付加価値額を計測している D このようにして，

Chen; Okada口993］，渡遺口994］は，再輸

出の香港経済に与える効果を需要型モデルを用

いて分析している。しかし，上述のサーヴェイ

によれば，再輸出に占める中継貿易業者のマー

ジン率（付加価値額のシェア）は，財別にかなり

異なっている。この点を考慮、して貿易部門の拡
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充を行なえば，中国関連を中心とする中継貿易

が香港経済へ与える影響をより適切に把握する

ことができょう。

次に，二国間貿易リンクモデルとして，樋田

口990］の日中リンクモデルを取り仁げる。こ

のリンクに用いられた日本モデル（樋田・山路

[1989. 1990］）は期待インフレを陽表的に導入

した需要型モデルで、あり，中国モデル（樋悶，

山路； Liang[1990］）は，空産関数に輸出・輸

入をシフト・パラメーターとして導入した供給

型モデルである。この日中リンクモデルにおい

て，日本の財政支出増の波及効果分析が行なわ

れており，中国の国民所得，物価水準，外貨準

備へのプラス効果が計測されている 0

この日中リンクモデルでは，三財（食料・原

材料〔SITC0, l, 2, 4〕，燃料（SITC3 l.工業

製品〔SITC5, 6, 7, 8〕）月ljの貿易によって日

本・中国モデルをリンクしている。このうち，

特に日本の対中国の財別輸入関数がさ財ともに

理論的・統計的に整合的かつ有意に推計されて

いるが，これは，主に日本の財別対中輸入価格

を貿易データの SITC4桁レベルから計測・合

成して得たことによることが大きいと言えよう

（日本の対中輸入価格の作成については山路・樋田

[1988］を参照）。

東・東南アジア地域を中心にした国際リンク

モデルとして， 1985年に AsianLinkモデル，

ELSA (Econometric Link System for ASEA 

N）リンクモデル， ELSAComlinkモデルが公

表された。いずれもアジア NIEs, ASEAN 4 

カ国（インドネシア，タイ，フィリビン，マレー

シア）に日本，アメリカを加えた10カ国・地域

モデルである。 AsianLinkモデルは京都大学

東南アジア研究センターが中心となって開発し，

その成果は市村・江崎編［1985］にまとめられ

ている。 ELSAリンクモデルは，アジア経済研

究所が開発し，その成果は同研究所統計部編

口985］に収録されている。 ELSAComlinkモ

デルは，同研究所とペンシルパニア大学との共

同で開発され，その成果は同研究所統計部・同

大学途上国経済分析センター経済研究ユニット

編日985］に掲載されている。

Asian Linkモデルと ELSAリンクモデルで

は，各国・地域モデルが貿易モデルによりリン

クされている。貿易リンク法として前者では，

実質貿易シェア・マトリックス法が用いられ，

後者では，自国・地域ならびに競争国・地域の

輸出価格が輸出に与える効果を導入するサミュ

エルソン・クリハラ法が採用されている（同10）。

Asian Linkモデルと ELSAリンクモデルは，

日本，アメリカにおける景気刺激政策が貿易を

通じてアジア NIEs, ASEAN 4カ国に与える

効果を数量的に把握することを目的としている。

アジアの途上国・地域において，輸出増がGDP

の上昇をもたらすとすれば，途上国モデルは，

第 I節で論じたように，需要型モデルか，輸出

が生産・投資を上方にシフトさせる修正供給型

モデルである必要がある。 ELSAリンクモデル

では，インドネシア・モデルが修正のない供給

型モデルであるため，日本，アメリカの景気刺

激政策はインドネシアの輸出を増加させるが

GDPに影響を与えないという結果となってい

る(iil 1 I。 AsianLinkモデルでは，現地研究者

により開発されたインドネシア，タイ，マレー

シアのモデルが供給型モデルであるため，貿易

リンクに際し江崎・柴山・市村［1985］により

開発された需要型モデルで代替されている。

貿易リンクモデルでは，一次産品価格につい
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ても，供給国・地域の要因で決定される形式に

なっている。これに対し， ELSA一Comlinkモ

デルでは，一次産品価格は世界での需給を一致

させるように国際商品市場で決定され，その均

衡価格に応じて各国・地域において供給・需要

量が決定される体系となっている。現実との対

応を考慮すれば，後者の方が適切であろう。

ASEATば4カ国と中国では，工業化の進展と

ともに製品輸出が急増しているが，一次産品の

輸出・生産も依然重要でトある。このため，国際

リンク法としては，製品については貿易リンク

i去を採用し，一次産品については， Comlink法

を用いることが望まれる。しかし，両リンク法

を共存させ，かつ，整合的な国際リンク法はい

まだ存在していない。

1985年以降の東・東南アジアを中心とする貿

易リンクモデルとしては，樋田［1986, 1987], 

Yap; Paz [1990］，樋回・山路・植村口994]

等がある（iU2）。樋田［1986, 1987］は， ELSA

リンクモデルに，西ドイツ，その他 EC諸国，

さらには域内関税引き下げが ASEAN諸国に

与える効果の把握にあることは，今後の東・東

南アジア地域でのリンクモデ、ルの開発・利用に

対し示唆するところが大きい。

樋田・山路・植村［1994］では，アジア NI

Es, ASEAN 4カ国に加え，中国モデルも導入

し，先進諸国・地域についても，日本，アメリ

カ，カナダ，ニュージーランド，オーストラリ

ア， ドイ、ソ，フランス，イギリス，そのf也EC

諸国を含んだリンクモデル（PAIR〔Projections

for Asian Industrializing Region) （；七J:l)リンクモデ

ル）を用い， EC市場統合が東・東南アジアの

諸国・地域に与える経済効果の分析を行なって

いる。

今後の AFTAによる ASEANでの関税率引

き下げや， APECの貿易・投資自由化プログラ

ムを考慮すると，分析目的に応じた東・東南ア

ジアを中心とする国際リンクモデルの開発・改

善への需要は大きいと言えよう。

カナダ，オセアニア（オーストラリアーニュージ 凹金融のモデル化

ーランド）・モデルを追加し，日本，アメリカで

の景気刺激政策が，これら先進諸国・地域を通 1980年代後半以降の東・東南アジアの特徴の

じて，アジア NIEs, ASEAN 4カ国に与える ひとつとして，金融の自由化・国際化が飛躍的

間接効果の導入を図ったものである。 に進展したことがある。金融市場の発展に伴L、
Yap ; Paz [1990］は， ASEAN5カ国（イ 東・東南アジアでのマクロ計量経済モデルにお

ンドネシア，シンガポール，タイ，フィリピン，マ いて，貨幣市場や金融変数のモテ、ルへの導入が

レーシア）の貿易リンクモデルで、ある。国によ 需要型モデルを中心にさまざまに試みられてき

っては，輸出増が GDPの上昇と物価の下落を ている。この際，適切な金融変数（市場利子率，

引き起こす結果となっており，国別モデル，ま 銀行融資，金融資産等）・金融政策変数の選択や

たはリンク方法に関し改善の余地がある。しか 貨幣・債券市場と財・サービス市場等との整合

し，このリンクモデルの開発目的が，先進諸国 的な相互連関のモデル化が十分に検討される必

・地域の輸出入の変動が ASEAN諸国に与え 要がある（注14）。

る影響に加えて，域内貿易の拡大， FDIの増加， 金融変数として市場利子率を投資関数に導
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入したものとして，シンガポールについての

Toh ; Low [1990］，香港の渡遺［1994］等が

ある。しかし，金融の自由化の進展が遅い場合

には，市場の需給を反映した利子率のデータに

は制約が多く，銀行融資を市場利子率の代理変

数として投資関数に用いているモデルもある

（フィリピンの吉野［1987］やマレーシアの植村

[1994］等）。

途上国にとっての適切な金融政策変数の選択

は，より l利難な問題である。 1970年代から80年

代初頭において，ケインジアン・マネタリスト

論争があった。その論点、のひとつとして次のこ

とがある1 経済において利子率の動向が重要で

あり，中央銀行は公定歩合等を用いて利子率，

特に短期干ljf,李のコントロールを行なうもので

あるとするのがケインシアン的立場と元える。

この立場に改てば，モデル作成に際し，利子率

を金融政策変数として導入すればよ l¥o もうひ

とつの立場は，“Moneymatters.＇’であり，こ

れは，貨幣変数（monetaryaggregates，たとえ

ば本源的貨幣｛けi,,1, Mi. 1¥L等）そのものが利子

率等と同様に経済に影響を与えるのであり，モ

デル化に際しでも，金融政策変数として貨幣変

数を導入すべきである，とするマネタリストの

立場である。筆者は，後者の立場を適切なもの

とするが，途上国モデ、ルの多くが年次モデルで

あること川jf,）から，年間では短期利子率が中央

2良ffによりコントロール可台Eでありーしたがっ

てモデル内で与利子率が金融政策変数として取り

扱われることも許宥できようとも思っている。

どの貨幣変数を金融政策変数として採用する

かに際しては，モテ‘ル作成者の見方に加え，年

次モテ、ルて、あることも考慮すべきである。四半

期モデルのように期間が短い場合には，金融政

策変数として，本源的貨幣またはその構成要素

がより適切かも知れなp。本源的貨幣を金融政

策変数として用いたものとしては，四半期モデ

ルである韓国の Yoo[1994］，年次モデルのタイ

のNidhiprabha;Sawamiphakdi ; Kamheang-

patiyooth [ 1990］等がある。本源的貨幣の

構成要素（中央銀行の外貨保有高，国債保有高，市

中銀行貸出し残高）を年次モデルに導入している

ものとしてはフィリピンの Mariano; Constan-

tino [1994］やタイの Limskul日994］等があ

るが，この構成要素をほとんど内生化（たとえ

ば，経常収支ノiランスが中央銀行の外貨保有高を決

定する等）していることから，著者自身（Man-

ano ; Constantino [1994］）が，これでは法定準

備預金率のみが金融政策変数になってしまうと

指摘している。年間ではM1, M2等の貨幣供給

が中央銀行によりコントロール可能とし，これ

らを金融政策変数としているものとしてシンガ

ポールの樋田口985］等がある。

年単位で中央銀行（以下では通貨当局，たとえ

ばシンガポールの通貨庁，も含む）がコントロー

ル可能もしくはコントロールを目指している金

融政策変数は，国ごとに異なろう。また，各国

の金融制度の相違も，貨幣変数と金利変数等と

の関係に影響を与えよう。たとえば，台湾では

市中銀行の 7割が公営であり，この場合，中央

銀行と市中銀行を一体と見倣した上で金融政策

変数を選択するのが適切かも知れない。この点

では，東・東南アジアにおいて各国別に金融制

度と貨幣変数・金利変数の関連を検討したもの

として平田［1987, 1988, 1989, 1990］が参考

となる。また樋田［1984］は，日本において本

源的貨幣， M1, M2等 7つの貨幣変数のうち，

どれが適切な金融政策変数であるかを Non-

20I 



Nestedテストを適用して検討しており，これ

も参考になろう。

貨幣変数を金融政策変数としてモデ、ルに導入

した場合，貨幣市場（または貨幣変数）と他の

市場との連聞を明確にする必要がある。財・サ

ービス市場については，貨幣変数の消費関数へ

の導入（資産効果）を検討する必要がある。こ

の理由として，ひとつには理論的要請がある。

すなわち，財・サービス市場の超過需要関数を，

ワルラスの法則を用いて，貨幣市場と債券市場

の超過供給の和として見ると，財・サービス市

場の超過需要関数に貨幣市場での外生変数であ

る貨幣変数が含まれることになる。したがって，

消費または投資（特に消費であろう）関数への貨

幣変数の導入が要請される。また， 1980年代後

半以降の東・東南アジアでは金融市場が発展し，

金融資産の急増が見られた。この金融資産の増

加も，消費の定式化において貨幣変数等の金融

（政策）変数の導入を促しているとパえる山J7) C 

また，特定の外国通貨，たとえば米ドルに対

し固定的な為替レートを維持する場合には，経

常収支の動向は，中央銀行の外貨保有高に影響

を与えるc この際，中央銀行が，他の保有資産

（国債または市中銀行貸出し）の変動で，外貨保

有高の変動を相殺（インシェレーション）しない

限り，本源的貨幣は，経常収支動向から影響を

受け，モデル内では内生変数になることになる。

これは受動的貨幣供給と呼ばれており，国際収

支と貨幣市場が連関することになる。 ー万，イ

ンシュレーションが効果的に行なわれれば，本

源的貨幣は自律的であり固定相場制のもとでも

金融政策変数となり得る。

1980年代後半以降，香港を除く（日IK）アジア N

IEsの通貨の対米ドルレートは上昇基調にあっ
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た。三尾［1995］は，台湾元の対米ドルレート

の長期均衡値を計測し，この均衡値を変数とし

て含む台湾元の対米ドルレート関数を定式化し，

台湾モデルに導入している。このモデルを用い

て三尾［1995］は，為替政策（中央銀行の外為

市場への介入）が輸出入を通じて成長と物価に

与える影響を計測している。このモデルでは，

暗黙裡に貨幣供給は為替政策から自律的である

としているが，貨幣供給が中央銀行の為替市場

介入により影響を受ける場合には，その連関の

モデル化を図り，貨幣供給を通じた成長・物価

等への為替政策の影響を検討することは今後の

課題と言えよう。

Toh ; Low [1990］では，シンガポールの中

央銀行は，自国通貨の対米ドルレートの安定

（もしくは安定的推移）を目指す為替政策を行な

っているとして，対米ドルレート関数をモデル

に導入している。また，このモデルでは利子率

を投資に影響を与える金融政策変数とすると同

時に貨幣需要も所得と利子率の関数として定式

化しモデルに導入している。これらを総合する

と，このモデルでは中央銀行について，一方で

は対米為替レートを安定化させ，また投資動向

に影響を与える政策を行ない，他方，民間の貨

幣需要には受動的に貨幣を供給するという整合

的とは言い難い行動を仮定していることにな

る川19）。

台湾，シンガポール，韓国の通貨は1980年代

後半以降，基調として米ドルに対し上昇してい

る。成長を継続している東・東南アジアでは，

タイ・マレーシアをはじめとして，対米ドルレ

ートの切り上げが今後予期されよう。このこと

を考慮すると，この地域のマクロ計量経済モデ

ルは，為替政策を陽表的に導入（外為市場への
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.JI，介入も合む）する等．整合的な中央銀行の行

動の定式化を行なうことにより，成長・物価安

定等の政策目標に対して，金融政策の有効性を

評価するのに適したものであることが要請され

よう。

N インフレの定式化

1980年代中葉以前の東・東南アジアにおいて

は， 1970年代の韓国で顕著に見られたように高

成長時に高インフレが伴い，経済発展にはイン

フレが付随するものと思われてきたきらいがあ

る。しかし1980年代後半以降では，韓国でも物

価安定化のもとでの高成長が実現し．また成長

率の低下時にインフレが高進したことも観察さ

れている》こωように1980年代後半以降は東・

東南アジアでは，インフレは尚成長に伴うやむ

を得ない副産物ではなくなっており．高成長下

の物価安定化政策への提「j等を念頭に置いたイ

ンフレ（または物価）の定式化とモデルへの導入

が誠みられている。

先進国では，インフレと失業とのトレード・

オフへの関心もあり．需要型モデル（本節では

便宜上マネタリスト・モデルも合めておく）を用

いてインフレの分析が精力的に行なわれてきた。

それらの研究によれば，インフレの要因として

は，大別するとコスト・プッシュ，ディマンド

・ブル，超過貨幣供給，期待インフレが挙げら

れる（；（20¥

コスト・プ、ソシュの要因としては，輸入イン

フレ， （名目）賃金率上昇，労働生産性の低下

等があるつ文献リストに挙げた東・東南アジア

のマクロ計量モデルでは，これら要因のすべて

または骨日をインフレ要因として採用しているコ

ここで注意すべきことは，特定の生産要素の価

格（コスト）の上昇は一方てー物価を上昇させ，

他方では生産要素聞の相対価格の変化として他

の牛産要素への代替を促すが，この生産要素聞

の代替が進み，また追加的貨幣供給増が伴わな

ければ．特定生産要素の価栴上昇は単独で、は

長期的なインフレ要因になり得ないことであ

る（ ii '~] I。ディマンド・プル要因の導入は，需要

型モデルでは比較的に平等易である。総需要とし

ての GDPに対してポテンシャル（滑在能力）と

しての GDPを別個に定義し，その比を需給ギ

ャップとしてインフレのディマンド・プル要F:I

とすることができょう。この方式を用いたもの

として，フィリピンについての吉野［1988］，マ

レーシアの植村［1994］等がある。また，通常

の先進国モデルと同様に失業率をマイナスの超

過総需要としてインフレの定式化に用いたもの

として，香港についての渡遺［1994］等がある。

次に，貨幣の超過供給をインフレの要因とす

る定式化を考察しよう。この場合の問題点は，

貨幣需要の定式化にある。債券（金融）市場が未

発達の場合には，貨幣需要は取引需要が中心と

なり，貨幣の超過供給変数として，貨幣供給と

GDPU）比を用いることが考えられる (/1°22)0 樋

田；山路； Liang[1990］の中国モデル，長田

[1988］のインドネシア・モデルがこのケース

に相勺する。債券市場が発展した場合には，流

動性選好としての貨幣需要もインフレ要悶には

ならないであろう。この場合，貨幣供給と GDP

の比として定義された超過貨幣供給は，流動性

選好を無視した度合いに応じて超過供給の過大

評価となろう。金融の自由化が進む東・東南ア

ジアのマクロ計量経済モデルにおいて，貨幣の

超過供給変数の定義は今後の課題となろう。
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金融政策の有効性の議論から始まって，先進

国では，インフレの期待形成への関心が1980年

前後に急速に高まった。東・東南アジアでのマ

クロ計量経済モデルでは，期待インフレが現実

のインフレと一致するという完全予見（超合理

的インフレ期待形成）を仮定しているものが多い

（すなわち，実質利子率は名目利子率と現実のイン

フレ率との差であると定義してしまう等）。樋田

[1985］，青野［1990］は，それぞれシンガポ

ール，フィリビン・モデルにおいて， ）］）］ しミ定

義（出31での合煙的期待インフレ（物価）形成を

導入している。

需要型モデルにおいて， I：述の4要因を用い

てインフレの定式化を行なうことについては，

実際の推計での困難を別にすれば，問題は生じ

なLL しかし，供給型モデルにおいては，イン

フレのディマンド・プル要悶の導入は難し L～
これは，第 I節で論じたように，供給型モデル

では整合的な有効需要の定義に問題があり，ま

たモデル自体が恒常的な超過需要を前提として

いることによる (it:21 I。このため，供給型モデル

では，コスト・プッシュ要因によるインフレの

定式化が行なわれることが多かった。しかし，

供給型モデルにおいても，他のインフレ要因

（超過貨幣供給，期待インフレ）の導入は可能で

あり，必要なことでもあることを，中国モデル

に基づいて次に考察する。

中国の経済発展の度合いを考慮して，ほとん

どすべての中国マクロ計量経済モデルは供給型

であり，インフレはコスト・プッシュ要因や農

産物についての政府の管理価格で説明されるこ

とが多い。しかし，「はじめにJ で指摘したよ

うに， 1980年代後半以降において，中国では高

成長を達成するとともに継続するインフレが問
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題化している。石原［1989］は，このインフレ

の背後には貨幣供給の急増があると指摘して

いる。実際，前述のように樋田；山路， Liang

[1990］では，中国の供給型モデルにおいて，

超過貨幣供給がインフレ要因として統計的に有

意に導入されている。インフレが継続する場合，

合理的にせよ非合理的にせよ期待インフレが定

着し，インフレ要悶になっていることが考えら

れる。中国を含めて，インフレが問題化してい

る国・地域の経済分析には，供給型モデルでも

期待インフレのモデルへの導入は今後の課題と

なろう。

東・東南アジアでは，市場経済化が進展し，

金融市場も発展している。この地域でのマクロ

計量経済モデルでは，このことに配慮した（期

待）インフレ関数の定式化を行なし、インフレ

または期待インフレが実物経済に与える影響を

モデルに導入していくことが要請されよう。

おわりに

一一今後の課題と方向性一一

横山口986］が予見したように，「成長と物

価安定」は1980年代後半以降の東・東南アジア

でのマクロ計量経済モデルが直面した課題であ

った。海外直接投資やインフレ（または物価）に

ついてのモデル開発は，これに対応したものと

ええよう。

成長に関しては，公共財，外部経済等の市場

で解決し得ない（市場の失敗）要素の長期的役

割についてマクロ計量経済モデルを用いて実証

研究を展開することが今後要請されよう。すな

わち，教育・産業基盤資本ストック等の成長へ

の貢献分析である。このことは，理論面で近年



アジア0)7ク口口十前経済モテル 1980与代後半以降の発展と課題

大幅に発展している内生的成長論の実証的検証

・検討となろう。高山［1985］が指摘するよう

に幼稚産業育成が，ヴェンチャー・キャピタル

市場の未発達または，それ自体の非効率性とい

う市場の失敗に対応するものならば，この認識

のもとでの幼稚産業育成策のマクロ計量経済モ

デルによる評価も今後の課題と日えよう。

上述の課題は，供給型モデルによる俵近が適

切と思われるが，物価問題については，第W節

で考察したように需要型モデルでの対応が進捗

している一方，供給型モデ、ルで、の対応は今後の

課題である。

途上国の成長と物価安定を分析するには，供

給・需要型モデルの折衷モデルも理論的には考

えられるが，現実に観察される GDPの値はひ

とつであり，その決定方式は基本的に供給型か

需要型の二者択・とならざるを得ない。この認

識を根底に置きつつ，分析目的や各国の経済発

展に問有の事情に配慮して，モデル形式を選定

し，その拡充・改善を図っていくことが，今後

のアジア，特に東・東南アジア地域のマクロ計

量経済モデルの進むべき方向と r1えよう。

（注 l) 1988年以降からは，アジア N!Esから ASE

AN 4カ同・中［司への海外直接投資も急情している。

これは， 1986～88年の高成長の結果としてアジア N!Es

では．労働市場の逼迫および賃金，－.昇．香港を除くアジ

アN!Es通貨の対米ドルレートの上昇等に起因する労働

集約財についての国際競争力ω低下等による。対中国投

資では，これらに加え．香港の「中国の窓II」機能もあ

り，香港ω対中国投資が急速に鉱大してきている。

（／主2) 1980年代後半以降の宋・東南アジアωマクロ

計量経済モデルのサーヴェイとしては市村）994］があ

るうまた，本稿の文献リストも参照されたL'c 1980年代

中葉までの東・東南アジアのマクロ計量経済モデルのサ

ーウ、ェイとしては，償山［1986：があるつまた，アジア

経済研究所統計部編日985］と市村・江崎編［1985］に

掲載されたマクロ計量経済モデルも参照されたいっ

（注3) 福地・今川・小口・大野・竹中・徳永［1989]

と小口［1994］では， FD!と海外からの融資が投資関数

に導入され，平塚 [1990］では， FD!と海外からの資金

流人の利が投資の説明要因となっている。これらの定式

化では FD!の流入減があっても，外資系企業や国内企

業が海外からの資金調達を増加させれば．投資主導の成

長の持続が可能となる。

(it 4) 具体的には， Ramstetter[1986］の隷国モ

デルでは第3次産業において国内企業投資に対し，日本．

アメリカからの投資はマイナス要因である一方，その他

諸国からの投資はプラス要閃であるという推定結果を得

ているつ Ramstetter[1992］の台湾モデルでは，製造

業において地場投資に対し FD!はマイナス要因との推

定を得ている。

(it 5) 政府支出 （G）や輸出 （X）が外生変数でも，

ここでもの議論に影響を与えない。また．政府支出が税収

を通じて GDP(Y）の関数になっているモデル設定は，

文献リストに掲げた多くの7 クロ計量モデルで行なわれ

ている F

(1王6) 需給調整項日の選択とその経済的解釈につい

ては福地［1971］を参照。

（：主7) Ramstetter [1986, 1992］では，輸出増に

ffう花庫投資の減少が一般物価を上昇させ，実質賃金を

fl再させ，雇用を明大させ，生産を上昇させる経路が導

入されている。しかし．これは本来の輸出主導担経済成

長のパターンではないであろう。

(i主席） 両モデルの軽工業品ならびに重工業品生産関

数には‘工業原材料輸入も説明変数として用いられてい

る。福地・今Ill・小口・大野・竹中・徳永［1989］の韓

同モデルでも第2次産業の生産関数に原材料輸入を導入

しているr

(i主9) シンガボールでは，国連の定義に従い，再輸

出は国内でのド同日価傾がない輸出とされている。 Toh,

Low [l的OJは，シンカ守ポールの場合でも再輸出と再輪

出用輸入の問では，合庫料・保険料・輸送費等の差異が

あるとして，金額的には微少ではあるが，その調整をh

なっている。

（注］O) 貿易リンクj去には，この他にもヒックマン・

ラオ法，クライン・ヴァン・ピータセン法，森口法等が

ある八東・東南アジア地域での，これら貿易リンク法の

実証比較分析を行なったものとして，横山・北村・中村

・工藤［1985］，中村 [I的OJがある。
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(iU1l 樋同［1987］てれば，イントネシアを合め‘対

象途上凶・地域において輸出哨がGDPの｜昇をもたら

すモデル改定を行ない‘ ELSA リンケモデルの己主持金

｜立lっている

（出12) この他に木下［1994］は，アジア N!Es:l 

カ国・地域（緯国ー F宇港．台湾）， A.SEAN 5カlEJをそ

れぞれグループ化L，これらをll本．アメリカ，カナダ‘

ECモデルとi盟申iつしたモデルを｛午h足している また，［ts!

際東アジア研究センヂー (ICSEADlもII本‘アメリカ，

ECに中国．韓国。台湾を加lえたりンケモデル（稲田・

藤川［1994Iを参照）を開発中であるn

(i主Bl アジア経済研究所が1991～95年度にわたり実

施している「2001年アジア工業問経済f’測J プロシェク

トの英文名、

(it14) 開発経済学一般に対して．作市場li¥JU）十lfli.i!Ji:

関としてω一般珍j衡flll.g命的考察の必要性引日摘している

ものとして品111[1985］がある。

(iJヒ15) 本源的貨幣は，ベース・マネーωぷである。

ベース・マネーは，この他にもマネタリー・べ一人ノ、

イ・パワード・マネー， リザーフ・マネーとも呼称され

ている。

(1主Hi) l川、！と期の[Jill＼＼所得統計が時系列データとして

利用11J能になってきている緯同， f,湾では，阿半期jマケ

ロn十量経済モデルが作成されているJ たとえば， Yoo 

[1994］の緯伝lKI〕Iモデルがあるコ

(d:17) 消費関数における資産効県として．緯国ω

Yoo [1994］，ブィリヒン0)/i野［1987］は’だ質l¥'Lを採

用し，台湾の湧！ [1989］は株価指数を導入している

(itl8) 喬港では1983年]OfJ以降香港ドルの対米ドル

レートを開l定化しているυ

(iJ:19) 貨幣需要関数のモデルへの導入は，このよう

に受動的貨幣供給を仮定することになり問題となる し

かし，貨幣変数を政策（外生）変数として附いているモデ

ルでは，輸出もしくは政府支Illの用加という景気刺激的

ショック・シミュレーションをffなうと， l拝するfifri'.}

に対し貨幣変数はー定ωままであるため、，CTI立］せさる物

価の下奇与が見られることもある。 このため司樋rn: 111 
路； Liang[1990「や樋Ill・1!1路・柏村［1994］では，

このようなモデルωシヨソク・シミュレーションR,'iに

のみ受動的貨幣供給関数を導人している、 Toh守 Low

[1的O］等の貨幣需要関数もこのようなショック・シミ

ュレーション日手にmL、られるならばfi効であろうυ

(i主20) これらの要因は相瓦に独，＇rというわけではな

206 

く，ディマンド・プルと超過貨幣供給等は関連度が高い

とJえよう。

(i-1:21) 樋旧［1985；のシンガポール・モデルでは，

輸人側栴ω上昇は短期的にインフレを引き起こすが，長

期的には，物価への効果がゼロとなることを f検定を用

いて実，（Itしているつ

(it22) Yoo [1994］の韓国モデルは，金融部門とI!{

・サービス部門ω連関を適切に取り扱っているつしかし，

1'r幣供給（M，）が GDP等との比を取らず単独でイン

フレ関数に用いられており，この点は問題と丙えよう。

すなわち，成長に伴う貨幣需要靖に士、ti.ιする貨幣供給の

榊加古g分はインフレ要閃ではないが， Yooの定式化で

は．この場合を含めて司 1'r幣供給増がインフレを引き起

こすことになっているc

(/!=2:~) Fischer [1980］は17珂的期待形成を，強い

定義，弱い；i主義等に分煩している。「弱し、定義」のf;flll.的

期待形成では，干IJ用nJ能な情報セットまたはその部分集

fiに某づ＼＞て期待形成が行なわれるとしている｝

（注24) 福地・今川・小rJ・大野・竹中・徳，］＜ [1989] 

は，緯国ω供給型モデルにおいて実質可処分所得の増加

が物価を｜昇させる定式化を行なっている。これは，所

得剤に「I＇うill脅等の需要用は．超過需要の追加l的矯加に

なり，インフレ任力の哨大となることを定式化したもの

とパえよう n
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