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はじめに

アジア諸国では，長らく経済成長が開発政策

の第一義的な課題であり，経済の安定は二義的

な課題であった。すなわち，多くのアジア諸国

は，経常収支の拡大を続けながらも，対外借入

によって，経済成長を追求してきたのであるコ

しかしながら，このような成長重視の開発政

策は，対外債務を累積させ，このため， 1980年

代初めに，一次産品価格の低迷と国際金利の高

騰という外生条件が起こると，アジア諸国の国

際収支ポジションは大幅に悪化した。この結果，

アジア諸国は，開発政策の見直しを迫られ，需

要サイドの調整を主眼とする回期のマクロ経済

安定化政策の強化と，供給サイドの改善を主眼

とする中長期の構造調整政策の導入が，求めら

れたのである。

こうして経済の成長と安定の双方が開発政策

の重要な課題となり，需要面および供給面から

の調整策が実施されるようになった。需要サイ

ドのマクロ経済安定化政策としては，マネーサ
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プライや財政支出の抑制といった通常の金融財

政政策のほか，公共部門の対外借入枠の引き下

げなどの政策が実施された。また，供給サイド

の構造調整政策については，ハイコスト・エコ

ノミーからローコスト・エコノミーへの転換を

阿る輸入関税率の削減といった貿易の自由化の

ほか，外資規制緩和やインフラ事業の民間部門

への開放といった投資の自由化政策が，推進さ

れた（

このような需要面および供給面からの調整策

が実施されるようになった結果，アジア経済の

成長要同は複雑化した。また，マクロ経済安定

化の上からも，経済動向の迅速な把梶が必要に

なった。このような理由から，ょうやく，アジ

ア諸国の景気循環に関する関心が高まったので

ある。アジアの景気循環に関する先駆的研究と

しては， 1983年に発表された Kleinの論文(ii1 ) 

があるが，アジアの景気循環の研究が本格化す

るのは，アジア経済研究所が84年に「景気予測」

研究会を発足させ，アジアの景気指標の作成に

取りかかってからのことである（ii:2 l。また，同

研究会と並行して，「香港・台湾の景気変動」研

究会(ii:l Iが発足し，台湾と香港の経済成長と景

気循環の特性の実証分析を行なっている。

「アジア車手j斉』 XXXVI-8(1995.8) 



I アジアの景気循環

アジアの国々では，経済成長重視の開発政策

がとられ，国際収支が制約とならずに経済成長

を持続してきた。すなわち，経常収支の悪化に

対処するため，総需要の引き締め政策が実施さ

れ，それが経済の成長速度を減速させるという

ことは，簿国を例外とすれば，ほとんどなかっ

たのである。また，台湾は，過剰貯蓄傾向にあ

り，投資の減速をいかにくい止めるかが重要な

政策課題であり，特殊な存在であったといえよ

つ。

景気循環の形成要因は，先進国の景気という

外生要因であり，一次産品に対する需要が，ア

ジアの輸出に影響を与え，経済の成長速度に影

響を及ぼしていたのである。したがって，アジ

アの景気循環は，海外要因が強く，白律的な要

因は非常に弱l＞，外生的循環であった。これが，

アジアの景気循環の特徴のひとつでもあった。

長田・平塚編［1992］は，「途上国の経済が第

一次産業中心の産業構造で，天候，一次産品の

国際価格，先進国の需要に大きく依存しており，

したがって景気循環が外生的であり，かっその

発生メカニズムが比較的単純であった」と論じ

ている（出 1I。

しかし， 1980年代に入ると，外生的であった

アジアの景気循環は，次第に自律性を強めるよ

うになる。一次産品価格の低迷により交易条件

が悪化し，このため経常収支赤字が拡大，対外

債務問題に直面するようになると，中央銀行は，

経常収支の動向に注意するようになり，機動的

な金融政策によってマクロ経済の安定化政策を

図るようになったからである。すなわち，経常

アジアの景気循環

収支赤字の一方的拡大は許されなくなり，金融

引き締め政策や財政引き締め政策によって景気

の拡大に歯止めがかけられるようになったので

ある。このように， 1980年代に入ると，対外債

務問題から，マクロ経済の安定化政策が実施さ

れるようになり，それが，景気循環を自律的，

内生的な循環へと変化させていったのである。

こうしたことから，自律的，内生的な景気循

環がアジアにおいて見られるかどうかについて

の関心が高まり，それがアジアの景気循環に関

する研究課題のひとつとなった。アジア経済研

究所景気予測研究会［1985］は，一次産品価格

の変動や先進国経済の景気循環という外部要因

と，経済を安定化させる政策の国内要因とが複

合して，アジアの景気循環を形成しているとい

う見方を示している。

もちろん，アジアの国の中でも，いまだ自律

的な景気循環を形成しているとはいいがたい国

もある。長田［1992］は，インドネシアの景気

循環について，「国内要因に依存する自律的経

済循環というよりは，海外要因に刺激され」，

「政府の政策（カウンター・サイクリカル・ポリシ

ー）発動の余地は，現在のところ，あまり大き

くはなl＞」と2命じている。

インドネシアと対照的なのはフィリピンであ

ろう。野上；マキト［1992］によれば，フィリ

ピンでは， 1960年代から，供給面の制約が強く，

需要の増大が輸入の増大を通じて，外貨不足を

深刻化させてきたことから，早くから経済安定

化政策が実施されたとしている。これは，フィ

リピンでは自律的，内生的な景気循環が形成さ

れていたことを示唆している。

アジアの景気循環のもうひとつの特徴は，景

気循環が農業に起因する景気循環であったこ
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とである。農業と景気循環の関係については，

Chitre [1988, 1991］と平塚［1988b］が全く

異なる見方を示している。 Chitre[1988, 1991] 

は，インドを事例として，天候によって農業生

産が大きく変動し，農業生産の変動に対する調

整過程が景気循環を形成するとして，農業生産

そのものが景気循環を形成するとしている。こ

れに対し，平塚 r1988bjは，タイにおいては．

農業生産と GDPの動きに対応的な動きが見ら

れるが，農業付加価値と非農業付加価値の周期

は前者が2年，後者が3年とそれぞれ異なると

して，農業生産は景気循環を形成する強い要因

ではなかったとしている。そして，遺産物価格

は非農業付加価値と 3年の同一周期を持つ点に

注目し，タイでは，輸出価格の変動が所得を変

動させ，景気循環を形成してきたという見解を

提示している。このように，農業と景気循環の

関連について異なった結論が導かれているが，

それは．インドの農業生産が主として国内消費

を目的とした生産であるのに対し，タイの農業

生産は輸出目的の農業生産が重要な位置を市め，

農業の商業化が進んでいることと関係があると

思われる。いずれにせよ，農業生産ないし一次

産品に対する需要という農業要因が，アジアの

景気循環を形成してきたというのが，両研究に

共通した結論である。

しかし，現在のアジアの景気循環はかつての

ような農業を起悶とした単純な景気循環では

なくなってきている。韓国，台湾，喬港，シン

ガポールのアジア NIEsは， 1960年代には，製

造業を起因として経済が成長した。また，マレ

ーシア，タイは， 1980年代に入ると，製造業が

成長のリード役となっている。長田・平塚編

[1992］は，アジア諸国では，工業化が進み，
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先進国との経済相互依存も貿易のほか投資を通

じて急速に緊密化を強めており，この結果，先

進国からアジアへの景気の国際的波及が，製造

業に起因して見られるようになっていること

が，近年のアジアの景気循環の特徴だとしてい

る川5I。工業製品の輸出拡大，海外からの直接

投資といった工業要因が，アジアの景気循環の

形成に関与しているのである。

この点は，近年のアジア経済に共通した特徴

であろう。たとえば，長田［1992］は，インド

ネシアの景気循環を考える上で重要な要因とし

て，農業の作柄，国際商品作物の国際価格の変

動，原油・天然ガス価格の変動，海外からの直

接投資の動き，製造業品輸出の動向が慢合して，

インドネシアの景気循環を作り出すとしている。

また，平塚 [1992］は，タイの景気循環を形成

する主要因は，農産物の輸出価格の変動，海外

からの直接投資とこれに起因した工業製品輸

出の動向，金融政策であるとしている。工業製

品輸出が景気循環の形成にとって重要な役割

を持つようになって久しい韓国について，吉野

[1992］は，輸出の停滞が起こった場合には，

為替レートを切り下げて価格要因により輸出を

回復させるということが繰り返し行なわれてき

たとして，為持レート政策と経済循環との関連

を強調している。

このように，アジアの景気循環研究は，アジ

アの景気循環が非自律的，外生的な景気循環か

ら，自律的，内生的景気循環へと変化したこと，

また，農業を起因とした循環から工業を起因と

した循環へと変化したことを指摘するなど，ア

ジア経済のダイナミックな変化を捉える試みが

行なわれている。



II 景気循環の観測

景気循環の研究は，アメリカにおいて発展し

た。 1919年に全米経済研究所（NBER）が設立さ

れ，同研究所が戦後まもなくディフュージョ

ン・インデックス（diffusionindex）を開発し，

景気循環の観測を続けたことが，景気循環の研

究が進んだ理由である。

最気観測の方法としては，景－気指標による観

測とビジネス・サーベイによる観測の2つの方

法があるのアジアでは，韓国，台湾，シンガポ

ールの政府機関がそれぞれの国・地域の景気指

標を作成してきた。このほか，アメリカのコロ

ンビア大学国際景気循環センターが韓国，台

湾，マレーシアのコンポシット・インデックス

を作成し，景気観測を行なっている Iii・.“）。ビシ

ネス・サーベイについては，シンガポールと香

港の政府機関が実施してきたほか，フィリビ

ンにおいては民聞の研究機関（ii7 lが実施してき

た。

それぞれ各国においてどのような景気観測が

実施されてきたかについては，韓国については

吉野口992］が，台湾については呉再益［1988]

が，シンガポールについては湧上 [1992］が，

そして香港については森［1988b］が，それぞ

れ概観を与えている。

上記に見るように，アジアの一部の聞では景

気観測が行なわれてきたが，京気循環の研究は

ほとんど進まなかったのが実情である。この理

由について，森 [1992］は，信頼できる景気指

標の作成がなされていなかったことを理由にあ

げているが，前述したように，アジアでは安定

よりも成長が重視されてきたことと，おおいに

アジアω景気循環

関係があると思われる。

1984年からは，アジア経済研究所が景気指標

の作成に取りかかり，日本においてアジア諸国

の景気観測悦引が行なわれるようになった。

アジア経済研究所が公表を目的として作成し

た景気指標は，ディフュージョン・インデック

スと呼ばれる崇気指標で，これは，景気に撤感

ないくつかの個別指標から合成した l本の景気

指標で，景気の方向と景気の転換点を示す景気

指標である。採用個別系列のうち，上昇傾向を

示す指数が多い時期は，ディフュージョン・イ

ンデックスが50ぶラインを上回る景気拡張期で

ある。反対に，採用系列のうち，下降傾向を示

す指数が多い時期は，ディフュージョン・イン

デックスが50~＇；；：ラインを下回る景気後退期とな

る。また，ディフュージョン・インデックスか；

50ぶラインを上から下に横切る時点が景気の山，

同じく下からtに横切る時点が景気の谷となる，

景気転換点を示す。

長田・平塚編日992］は，景気指標の作成方

法についてはすでに確立されているが，実際に

アジアの景気指標を作成する際には次のような

問題があることを指摘している。第1に，高い

成長トレンドを持つアジアにおいては，上下変

動から景気循環を見る「古典的循環」（classical

cycle）では，アジアの景気循環を観測できなし～

アジアで観測される景気循環は，成長トレンド

からの事離部分の「成長循環」（growthcycle）で

あり，したがって，成長トレンドの推計方法に

より，観測される景気循環が微妙に異なる恐れ

があるfit9 I。第2に，関税率の大幅な改訂など

により，個別変数に大きな断層が含まれること

が多しこのような断層を除去して景気循環を

見るのか，それとも断層を景気転換点として見
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るのかという問題がある。第3に，アジアにお

いては農業の役割が大きいが，農業の生産統計

は月次あるいは四半期統計の利用が不可能であ

り，農業の影響をどのように景気指標の中に取

り込むかという問題がある。第4に，データ制

約の問題である。アジアにおいては，信頼でき

る統計は，金融，貿易，物価等に限られ，景気

を敏感に反映する労働統計，稼働率統計が利用

できないばかりか，生産統計についても利用で

きる統計は限られている。

ところで，景気指標によって観測されるアジ

アの景気循環は，日本やアメリカの景気循環に

比べどのような特徴があるのであろうか。森

[1992］は，第1次石油ショック後の日本とア

ジア諸国の景気循環を，それぞれの景気基準日

付（referencedates) （注10）にもとづいて比較して

いる。それによると，日本の景気循環は拡張期

聞が平均26カ月，後退期間が平均18カ月，景気

循環の長さは平均44カ月であるのに対し，アジ

アのそれはそれぞれ24カ月， 18カ月， 42カ月で

ある。景気指標は短期循環を観測する指標であ

るが，景気指標により観測する限り，アジア諸

国と日本の景気循環にはそれほど大差はなl;o

観察される各景気循環局面ごとに景気転換

をもたらした原因について検討がなされてい

る。長田［1992］はインドネシアについて，太

田 [1992］はマレーシアについて，野上；マキ

ト［1992］はフィリピンについて，湧上［1992]

と木村［1988］はシンガポールについて，平塚

[1992］はタイについて，吉野［1992］は韓国

について，それぞれ各循環ごとに詳細な分析を

与えている。

ところでー崇気指標による景気転換点はどの

ような性質を持っているのであろうか。木下
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[1992］は，インドネシア，マレーシア，フィ

リピン，シンガポール，タイ，韓国の6カ国に

ついて，ゴールドシュタインニカーンの方法に

より， GDP年次データから GDP四半期データ

を推計し，推計した GDP四半期データの成長

率が示す景気の山谷転換点とアジア経済研究所

のヒストリカル・ディフュージョン・インデッ

クスにもとづく景気基準日付の山谷転換点とを

比較している。それによると， GDP成長率の

山谷は景気指標の山谷に先行しており， GDP

成長率が景気指標の先行指数と同じ性質を持っ

ているという。日本の景気判断もディフュージ

ョン・インデックスにもとづいてf子なわれてお

り，政府の景気判断が遅れることは再三指摘さ

れる。そうし寸意味で，この研究は，景気指標

が真に景気を反映する指標であるのか，それと

も改善の余地の方が大きいのかという問いを投

げかけているともいえる。

III 景気循環の国際比較

景気循環の研究は， 1860年にジュグラ－(J.C.

Juglar）がそれまで偶発的なものと考えられて

いた恐慌を，初めて景気変動の一局面として位

置づけ， 9～10年の景気サイクルを発見したこ

とにさかのぼる。これが中期循環といわれるジ

ュグラー・サイクル(Juglarcycle）であり，企業

の設備投資行動に対応する設備投資循環であ

る。そして1920年代に入ると，キチン＝クラム

(J. Kitchen and W. L. Crum）が約40カ月の短期循

環（キチンニクラム・サイクル〔Kitchen-Crum

cycle〕と呼ばれ景気拡張期に企業が在庫積み増し

行動をとることにより始まる在庫循環）の存在を

指摘した。このような中期循環と短期循環がア



ジアに存在していることを確認する研究が行な

われているわ

篠原［1985］によれば，韓国，台湾，シンガ

ポール，タイ，フィリピン，マレーシアにおい

ては，投資比率（同定投資の対GDPないし GNP

比率）が上向き傾向を示しながら循環的に成長

する，設備投資循環が見られるとLけ。

また，野村［1991,1992］は，韓国，台湾，

香港，シンガポール，タイ，フィリピン，マレ

ーシア，インドネシア，インドのアジア9カ国

・地域について，設備投資比率（設備投資の対

GDPないし GNP比率）と在庫投資比率（在庫投

資の対 GDPないし GNP比率）の検討を行なっ

ているc それによると，アジア諸国の設備投資

循環は，山から山までの循環が平均10年，谷か

ら谷までの循環が平均9.6年で，日本やアメリ

カの設備投資循環と比較してやや長い。これは，

拡張期間が長いためであるとし寸。しかし，国

別には大きなばらつきがあり，山から山までの

循環はフィリピンが最長の14年，台湾が最短の

6.7年，また，谷から谷までの循環は，フィリ

ピンが最長の13年，台湾が最短の7.3年となっ

ている。フィリビンと台湾の経済成長のパフォ

ーマンスを考えると，設備投資循環の長短は経

済成長のパフォーマンスとは無関係のようであ

る。また，短期循環については，在庫比率の検

討から，日本やアメリカとほぼ同じ長さの，平

均3.4年の短期循環が見られるとしている。

国際比較ではないが，台湾を事例に，長・中

・短期の経済循環が複合し，経済が成長してい

ることを実証しているのが，坂井・野田 [1988]

である。スペクトラル分析を適用し，台湾経済

には，成長率が収縮する期間10年の縮小期と拡

大する期間10年の拡大期を持つ20年周期の産業

アジアの景気循環

構造調整循環ともいうべき循環があり，この上

に， 6～7年の投資循環が見られ，その上にさ

らに， 3年の短期循環があるという。そして，

投資循環が国際競争力の改善と海外需要への適

応を通じて，輸出に 6年程度の周期をもたらし

ていると，台湾の経済循環を描写している。

景気循環とインフレーションの関係について，

森［1992］は，興味深い指摘を行なっている。

インフレーションと景気循環との関係は，国に

よって大きな違いが見られ，シンガポールでは，

景気後退期に物価の低下が見られる。これに対

し，タイ，フィリピン，インドネシアでは，景

気後退期も物価上昇率の低下はあるものの物価

は上昇し，また，韓国においては，景気拡張期

でも景気後退期同様，物価はほぼ同じ率で上昇

する。このような観察結果は，景気指標の構成

変数の中に，物価関連変数を採用することの是

非について有益な示唆を与えるものである。つ

まり，韓国では，物価が景気に対し敏感ではな

し物価関連変数は景気指標の構成変数として

適切ではなし）。また，シンカ‘ポールでは，物価

が景気を敏感に反映しており，物価関連変数が

逆変数として景気指標の構成変数の候補になろ

う。また，経済的解釈としては，シンガポール

や他のASEAN諸国では，インフレーションが

需給を反映して形成されているものと考えられ，

また，韓国では価格メカニズムの働きが弱く，

強いインフレ期待等によってインフレーション

が形成されてきたと考えられる。

アジア諸国は，先進国とりわけ日米との貿易

・投資の緊密化が進んでおり，アジア諸国の経

済が日米両国経済の影響を強く受けていること

は自明の理であろう。アジア諸国の経済と日米

経済との結びつきが強いことを，景気循環の観
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点から，検討を試みた研究が登場している。

前述の Kleinの論文（花11）は，アジアの長気循

環に関する最初の研究であると思われるが，コ

ロンビア大学国際景気循環センターが開発した

コンポジ、ソト・インデックスを用い，日本，オ

ーストラリア，ニュージーランド，韓国，台湾，

マレーシアの6カ国・地域の景気転換点の国際

比較を行なっている。それによると，台湾を除

く5カ国は，アメリカの山谷転換点に比べて遅

効性があったという観察結果を示している。こ

れは，アジアの景気循環がアメリカの景気によ

って形成されてきたことを意味しているといえ

る。

同じように，アジア諸国の景気循環と日米の

景気循環を国際比較した研究としては，篠原

[1985］がある。篠原口985］は，日米そして

アジアの投資比率（固定投資の対GDPないし

GNP比率）を年次データによって過去30年間ほ

ど比較する方法により，アジア諸国の景気循環

は必ずしもアメリカ経済のみが影響を与えてき

たのではないことを，明らかにしている。すな

わち，シンガポールとマレーシアの設備投資比

率の山谷は，アメリカの投資比率の山谷と類似

しており司両国の景気循環はアメリカ経済の影

響を受けてきたものと理解できる。しかし，韓

国，台湾，タイ，フィリピンの4カ同・地域の

投資比率の山谷は，それぞれ近似しており，ま

た，この4カ国・地域の経済はアメリカ経済の

みならず日本経済からも影響を受けている可能

性があるという。

上記の2研究は，それぞれ日米を代表する景

気循環研究の第一人者による研究であるが，結

論には相違が見られる。しかし，両者が異なる

畏気循環を分析の対象としている点に自立する
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必要があろう。 Kleinの研究は，景気指標を用

いているので，中期循環のトレンドが除去され

ていると考えられ悦12），観測される景気循環は

短期循環である。これに対し，篠原口985］は，

暦年の投資比率を見ており，観察される循環は

企業の設備投資行動が原因の中期循環である。

アジア諸国の景気循環について，景気の同時

性という観点から，国際比較を行なっている研

究には，森［1992］と木下［1992］がある。森

[1992］は，アジア経済研究所が開発したタイ，

シンガポール，インドネシア，韓国，マレーシ

ア，フィリピンの6カ国のコンポジット・イン

デックス（花13）を用い，アジア諸国の中での国際

比較を行なっている。それによると，タイ，イ

ンドネシア，シンガポールの3カ国の景気循環

は類似性が高しフィリピンの景気循環は他の

ASEAN諸国や韓国のそれとはかなり異なって

いると，指摘している。一方，木下［1992］は，

ゴールドシュタインニカーンの方法により推計

した GDP四半期統計を用い，台湾と香港，そ

してシンガポールとマレーシアの聞には，類似

した循環が確認できるとしている。

おわりに

アジアの景気循環研究は緒についたばかりで

はあるが，文献リストに見られるように，すで

に多くの研究がなされている。その成果の一部

については，前述までに記したが，残された課

題も多い。最後に，今後の研究課題について，

指摘しておこう。

ひとつは，短期循環を在庫循環と考えてよい

のかという点である。この点については，坂井

・野田［1988］が，「3年の短期循環は在庫調



整に伴う短期在庫循環であろうか，あるいはそ

れ以外の要因によるもωであろうか」と率直に
疑問を投げかけている。景気指標で観測される

短期循環は，さまざまな要因が複合して形成さ

れているというのが，これまでの研究のひとつ

の結論であったと思うが，さまさまな要肉によ

って形成される短期循環を在庫調整過程として

考えてよいのかという問題である。

第2には，アジア諸国における景気の同時性

の問題である。これについては，森［1992］が

アジアのいくつかの国において景気の同時性が

見られることを指摘している。実際， 1990年代

に入札アジアでは，域内の貿易が急拡大し，

アジア域内輸出が対米輸出あるいは対日輸出を

上回る国が出てきており，アジア諸国は景気の

同時性を強めていると思われる。この点の確認

作業が必要であろう。

第3に，国際比較研究の重要性である。景気

循環の研究は，国際比較によって，各国の景気

循環の特徴がより鮮明となる研究分野であろう

と思われるc 特に，金干lj，為替レート，国際石

油価格，一次産品価格といった諸価格の変化や，

輸出，海外直接投資，海外からのローンの変化

が，景気循環に明瞭な影響を与えているのか，

すなわち買気の転換を引き起こしているのかに

ついて，国際比較をしながら検討しておくこと

は，アジア経済を理解するには必要な作業であ

ると思われる。

（注1) Philip A. Klein，“Analyzing Growth 

Cycles and Leading Indicators in Pacific Basin 

Countries，＇’ Columbia jοurnal of World Busines人

vol. 13, no. 3, Fall 1983を参照されたいじ

（注2) アジア経済研究所が，代表的な景気指標であ

る民気動向指数を作成する景気予測事業に取りかかった

アシアω足以循環

のは， 1984年4月であった。同事業は，現地の研究機関

の協力を得て，インドネシア，マレーシア，フィリビン．

シンガポール，タイ，インド，韓国の7カ国のデイブユ

ーション・インデックスの開発に着手した。ディフュー

ション・インデックスは，開発が1986年に終了し，その

後91年：tflまで四半期ごとに公表された。「長気予測」

研究会は，阿事業の円滑な運営を Hti＇~として設置された

研究会で，その主たる成架は長田・平塚編；1989, 1991, 

19921 に刊)Zめら;tlているc

(i主3) 同研究会の研究成果は，坂井・小島編［19881

に収められている。

(ii:4) 長田・平塚編［1992］の序／jを参照されたい

(i主5) 向上書の序章を参!I.(！されたい。

（；主6) Klein，＇‘Analyzing Growth Cycles ”を

参照されたL、。

(iUl フィリピンではCenterfor Research and 

Communicationがビジネス・サーベイを実施しているc

(i4:8) インドネシア，マレーシア，フィリピン，シ

ンガボール．タイ．韓国．インドの7カ国のディフュー

ジョン・インデックスが作成され，『アジアの景気動向

指数」として公表された。

(it 9) 成長トレンドの推計方法には， Bry-Boschan

法により暫定的に山谷転換点、を推計し，この転換点をも

とに局面ごとにトレンドを推計する方法が A般的となっ

ているG しかし，この方法でもデータが更新されると推

計されるトレンドが違ってくることに注意する必要があ

る。

（注10) 日本の景気基準日付は，経済企画庁が発表し

ているO また，アジアの景気基準H付については，ヒス

トリカル・ディフュージョン・インデックスにもとつい

て，アジア経済研究所がl;t気予測事業において確定した

転換点を用いているイ

(itll) Klein，“Analyzing Growth Cycles 

(ii:12) 局面平均法等の方法により， トレンドが推計，

除去されているが，除去されたトレンドは中期循環を形

成する拡張トレンド，収納トレンドとはられる。

(ii:13) アシア経済研究所は，ディフュージョン・イ

ンデックスと同ーの構成変数でコンポジット・インデッ

クスの作成を試みたc
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