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第2世代通貨危機モデルによるアジア通貨危機の説明可能性

熊 本 尚 雄†

1.はじめに

1997年7月に発生したタイ･バーツ危機は,単に通貨切下げや外貨準備の急減を引き起

こした通貨危機にとどまらず,金融機関を経営破綻に陥らせた金融危機を伴い,経済全体

に深刻な影響を及ぼした.さらに,タイで発生した通貨危機は,インドネシア,フィリピ

ン,マレーシアなどのASEAN諸国,さらには韓国にまで波及し,いわゆる伝染効果をも

たらした. )

このアジア危機の特徴として,以下の3点が指摘されている.第1に,危機前に,危機

に陥った国の金融機関や企業に対し,先進諸国の金融機関が短期資金の過剰融資を行った

こと,第2に,危機が発生すると,短期資金の特性から大量の資金が急速に引揚げられた

ために,通貨危機が金融危機を伴い,危機を深刻化したこと,第3に,これらの資本流入 ･

流出の大部分は,国際銀行融資であったことである (小川 ･熊本 (2000)).

この通貨危機と金融危機との関係について,IMF(1997)は,自国の銀行が,外貨建て債

務によって資金を調達し,その一方で,為替リスクを-ツジすることなく自国通貨建てで

国内に資金を融資している状況において,投機攻撃により自国通貨の切下げ,または,変

動相場制度への移行による自国通貨が減価するならば,その銀行は債務超過となり,金融

危機が発生する可能性を示した.また,Miller(1996)は,投機攻撃による自国通貨の切下

げ,または,変動相場制度-の移行による自国通貨の減価が予想されるならば,自国銀行

への預金者は,預金の允換性を懸念し,預金を引き出し,外国-資本を逃避させることに

より,銀行の流動性危機が発生することを示した. 2

このように,経済主体に自国通貨の切下げ,または,変動相場制度-の移行による自国

通貨の減価を予想させ,投機攻撃がするメカニズムについて,これまで,多くの分析がな

されてきた.その代表的なモデルとして,第1世代通貨危機モデルと呼ばれる ｢ファンダ

メンタルズに基づく通貨危機モデル｣と第2世代通貨危機モデルと呼ばれる ｢自己実現的

通貨危機モデル｣がある. 3

第 1世代通貨危機モデルとは,ファンダメンタルズに基づいて投機攻撃が発生する

と主張するモデルである.Krugman(1979),FloodandGarber(1984a)は,固定相場制度
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の下で,政府が財政赤字を通貨鋳造税でファイナンスし続けると,国内信用が増加し,

外貨準備が減少しない限り,マネーサプライが増大し,物価が上昇するため,自国通

貨に対する減価圧力がかかることから,固定相場制度と非整合的な政策となり,外貨

準備が減少し,投機攻撃が発生することを示した.また,投機攻撃による危機発生の

タイミングは,変動相場制度の下で成立している名目為替レー ト(シャドー変動為替

レー ト)が現行の固定相場制度の下で成立している名目為替レー トに等しいところで

決まるということについても理論的に分析している.

一方,第 2世代通貨危機モデルは,経済のファンダメンタルズとは関係なく,投機

攻撃が一斉に行われれば,通貨当局は防衛し切れなくなることを投機家が予想するこ

とによって,実際に,投機攻撃,その結果,通貨危機が自己実現的に発生することを

明らかにしている.第 2世代通貨危機モデルによれば,経済主体に自国通貨の切下げ,

または,変動相場制度-の移行による自国通貨の減価を予想させる原因は,通貨当局が,

民間部門によって予想されない通貨切下げ,および,インフレーションを引き起こす

ことによる短期債務負担の軽減,または,失業率の減少というインセンティブを持つ

こととされる.このため,危機前において,通貨当局が,インフレ率の抑制や為替レ

ー トの安定化といった政策目標にウェイ トをおいた政策運営を行っていたかというこ

とが重要となる.

本稿の目的は,危機5ヶ国 (タイ,フィリピン,インドネシア,マレーシア,韓国)の

通貨当局の政策反応関数を推定することにより,危機前において,通貨当局が,どのよ

うな政策目標にウェイ トをおいた政策運営を行っていたかどうかを分析し,アジア通貨

危機が,第2世代モデルによって説明される余地があるかどうかを分析することである.

特に,危機前において,もし,インフレ抑制的でない政策を採っているならば,その国は

第2世代通貨危機モデルによって説明され得る可能性があることを示唆する.

本稿の構成は,以下の通りである.第2節において,通貨危機に関する先行研究をサー

ベイする.ここでは,｢自己実現的通貨危機モデル｣を解説する.第 3節においては,危

機5ヶ国の通貨当局の金融政策反応関数を分析し,最後に,第4節をまとめとする. ㌔

2.自己実現的通貨危機モデル

自己実現的通貨危機モデルとは,FloodandGarber(1984b)やobs脆ld(1986)が主張した

ことに始まり,Obstefeld(1994,1996)によって展開されているモデルであり,そのメカニ



第2世代通貨危機モデルによるアジア通貨危機の説明可能性 69

ズムは,経済のファンダメンタルズとは関係なく,投機攻撃が一斉に行われれば,通貨当

局は防衛し切れなくなることを投機家が予想することによって,投機攻撃が起こって,莱

際に通貨危機が発生するというものである.

Eichengreenetal.(1994)は,近年の通貨危機の全てが必ずしも経済のファンダメンタル

ズによって説明することができないことを指摘した.この実証分析の結果を踏まえて,

obstfeld(1994)は,短期債務の借換えに焦点を当てたモデル 4 と供給ショックに焦点を当

てたモデルとを利用して,通貨危機が自己実現的に発生するメカニズムを理論的に示した.

短期債務の借換えに焦点を当てたモデルでは,自国通貨建て短期債務によって借換えが

行われると,その自国通貨建て利子率が予想為替減価率を反映することから,予想為替減

価率の上昇は政府の債務負担を増大させることになる.政府の債務負担が増大すると,氏

間部門によって予想されない通貨切下げ,およびインフレーションを引き起こすことによ

って,政府は債務の負担を軽減することで相殺しようとするインセンティブが高まる.氏

間経済主体がそのような政府の行動を予想すれば,予想為替減価率の上昇によって自国通

貨建て利子率がさらに高くなる.そのために,政府は通貨切下げを行うインセシテイブを

さらに高めることになる.このようにして,通貨危機が自己実現的に発生すると説明して

いる.

一方,産出量ショックによるモデルでは,免責条項として通貨調整が行われる範囲が民

間経済主体の予想為替相場変化率に依存することによって,複数均衡が存在し得ることを

理論的に示している.

政府の政府目標であるインフレ率と失業率が短期的にフィリップス曲線の形状をとる一

方,予想インフレ率に依存して,フィリップス曲線の位置がシフトすると想定する.政府

が失業を減少させるためには,民間経済主体が抱く予想インフレ率を所与として,民間経

済主体が抱く予想インフレ率よりも高いインフレ率を実際に起こさなければならない.イ

ンフレーションは長期的には自国通貨を減価させることになるから,民間経済主体が抱く

予想インフレ率の上昇は予想為替減価率を高めることになる.したがって,民間経済主体

の予想インフレ率,あるいは予想為替減価率に依存して,政府が選択するインフレ率,あ

るいは通貨切下げ率が異なる.さらには,通貨切下げ率-の影響は,免責条項として通貨

切下げが行われる範囲に対しても影響を及ぼす.

以上のように,短期債務の借換えと産出量ショックの2つのケースに対して,民間経済

主体が政府は自国通貨を減価させるインセンティブをもっていると認識すれば,民間経済
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主体の予想為替相場変化率が高まることによって,政府が通貨調整を行わざるを得なくな

る.こうして,ファンダメンタルズに基づいた要因とは無関係に,民間経済主体の予想に

依存して,通貨危機が自己実現的に発生するのである. 5

3.金融政策反応関数の実証分析

前節で分析した通り,通貨危機が第2世代通貨危機モデルによって説明されるならば,

民間経済主体に自国通貨の切下げ,または,変動相場制度-の移行による自国通貨の減価

を予想させる原因は,通貨当局が短期債務負担を軽減したり,または,失業率を減少させ

たりするために,民間部門によって予想されない通貨切下げ,および,インフレ-ショi,

を引き起こすインセンティブを持っていることを,民間部門が予測することである.そこ

で,本節では,嘩貸当局の政策反応関数を分析することによって,通貨当局がインフレ志

向的政策を採用していたかどうかを分析する.

但し,脚注1で述べた通り,危機以前において,タイでは,通貨バスケット制度,また,

インドネシア,韓国,フィリピンでは,管理フロー ト制度が採用されていたが,これらは,

実質的には為替相場を安定化させる固定相場制度であった.通常のIS-LM-BP分析に基づ

けば,完全資本移動の下で,民間経済主体の為替レート予想が静学的期待に基づくならば,

自国と外国の金利は等しくなるため,通貨当局に金融政策の独立性はない.しかしながら,

資本移動が不完全である場合や,自国通貨に切下げ期待が生じるならば,必ずしも自国と

外国の金利は等しくならない.また,先述の通り,為替レートには,一定の変動幅が認め

られていたことを考えるならば,これらの国の通貨当局は,限定的ながらも金融政策の独

立性を保持していたと考えられる.

以下,3-1では,金融政策反応関数の実証分析方法の解説,312では,分析に用いたデー

タの解説,3-3では,金融政策反応関数の実証分析を行う.

3-1.分析方法

本稿における金融政策反応関数の分析は,地主 (1992)で用いられたアプローチに基づ

き行う.すなわち,政策手段を示す変数を従属変数,政策目標を示す変数を独立変数とし

た回帰分析を行い,その係数を政策目標に対するウェイトと解釈する.`但し,政策反応

関数は,通貨当局が諸構造方程式を制約条件とし,目的関数を最大化した場合の行動方程

式と考えられるので,各回帰係数が当該政策目標に対するウェイトのみを反映しているの
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ではなく,他の諸構造方程式の諸係数との混合物となっている可能性がある.このため,

係数の大きさについては談論をせずに,有意性のみを検討する.

今,通貨当局の政策手段を短期金融市場金利,政策目標を実質GDI'成長率,インフレ率

の2国内マクロ目標,経常収支の対GDI'比と為替レートの2対外目模,マネーサプライ成

長率 (M2),金利のスムージング (金利の1期前の値)の2匡l内金融目標の計6つの変数と

想定する.また,金利のスムヤジングを政策目標とし,短期金利のl期ラグを導入したの

揺,通貨当局は日々のオペレーションの中で,資金の需給の変動に受動的に対応する部分

がほとんどであると言われており,この受動的なオペレーションの結果,利子率の変動幅

が縮小されると考えられるからである.すなわち,推定する金融政策反応関数は,

r,-a.,･a.Jil十a213･欄+埴トar･[訃a.･r･11･u･ (1,

となる･但し,Y,は実質 GDP,P,は一般物価水準,CA,は経常収支,Etは対米ドル自国

通貨建て名目為替レート MLは名目マネーサプライ,r,は短期市場金札 u,は撹乱項で

ある.棉,図1は,通貨危機前における以上の6変数の動向を示したものである.

しかしながら,地主 (1992)が指摘しているように,独立変数が政策行動により影響を

受ける内生変数であるために生じるバイアスが発生する可能性がある.このため,地主

(1992)と同様,諸政策目標変数の値として,今期実現値ではなく,当該変数の予測値を,

諸政策目標変数を組み合わせたvARモデル

X.-申.X,_.+申～X,-,+-･+杏,Xト,.+V, (2)

により,諸政策自壊変数の予測値を推計する. 但し,X,はX,≡tYJy;,PJP,,CA,/PY,,

EJE,,MJMJ'なる 5×1行札 申.(i-1,-,p)は 5×5パラメータベクトル,小 ま

V̀≡【V.,･･･,vS】'なる5×1撹乱項ベクトルである. 7

通貨当局が経済安定化を目標としているのであれば,各政策目標の動きを打ち消す方向

に政策変数をコントロールすると考えられるため,(1)式の推定において予想される符号

条件は,q〉0,a2)0,a,く0,a4〉0,a与〉0,aB)0である.その根拠は,以下の

通りである,a▲については,実質 GDP成長率が上昇し,金利を引き上げ,有効需要の抑

制を図ると考えられるからである.a2についても,インフレ率が上昇すると,金利を引き

上げると考えられるからである･a,に関しては,経常収支黒字が増大すると,金利を下げ,

輸出減 ･輸入増を図ると考えられるからである.a.については,為替レートの切下げ圧力

に対しては,金利を引き上げることにより,自国通貨を防衛すると考えられるからである.
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a5〉0であるのは,マネーサプライ増加率の上昇に対しては,金利を引き上げ,ハイパワ

ードマネーの増大を抑制すると考えられるからである.短期市場金利のスムージングとは

当期短期市場金利を直近の過去の短期市場金利からあまり大きく変化させないということ

を意味することを考えると,一期ラグ値の係数であるa6は当然,正と予測される･

さらに,標本期間内において,金融政策反応関数に構造変化があった可能性がある.こ

のため,まず,(1)式において,ステップワイズ Chow検定を用いて,構造変化の検定を

行い,その後,構造変化の認められた国については,ダミー変数を導入し,金融政策反応

関数

- ･αlli卜 b･DYxl喜卜 a撒 b3DPxl喜卜 ar.[紳 ･･DCAxl謝

･埴 卜 - 潤 +α a l･b,.DMxt% J･a..rt-..a.,Drx r,-iIu,

(3)

を推計する.但し,DY,DP,DCA,DE,DM,Drは,それぞれ,実質GDP成長率

ダミー変数,インフレ率ダミー変数,経常収支の対GDP比ダミー変数,為替レート減価率

ダミー変数,マネーサプライ成長率ダミー変数,1期前短期市場金利ダミー変数である,

3_2.データ

標本期間は,1991年 1月からタイにおける通貨危機発生前である1997年6月までとし,

月次データを用いた.札 以下の分析で用いるデータはすべて,IMFのInternationalFinancial

statistlCSから入手した.

y,はGDP(99b),P,は消費者物価指数 (64).CAIは経常収支 (78ald),E,は対米 ドル自

国通貨建て名目為替レー トの期末値 (a･e･),叫 は M2の期末値 (35),｢は短期市場金利

(占ob)のデータを用いた.但し,括弧内は出所におけるコードを表す.

3-3.実証分析

まず,(2)式で表されるVARモデルを用いて,政策目標変数の予測値を推計した.ラグ

の長さをSBIC(SchwarzIBayesの情報量基準)により決定した結果,インドネシア,韓国,

マレーシアの3ヶ国についてはp=1,フィリピンについてp=2,タイについてはp･=3と

なった.

次に,上の VARモデルによって推計された政策目標変数の予測値を説明変数とし,(1)
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式に基づき,ステップワイズchow検定を行い,金融政策反応関数における構造変化を分

析した.この分析結果を示したものが,図2-1-2-5である.図には,Chow統計量と検定

に用いた95%臨界値が示されている.

図より,タイにおいては,複数回,インドネシア,韓国,マレーシアの3ヶ国について

は,1回構造変化があった可能性があることがわかる.マレーシアについては,1993年 3

月～1996年 11月に,タイについては,1994年 5月～1995年2月,1995年 5月と1996年

10月～11月にChow統計量が,臨界値を上回っている.

しかしながら,本稿では,データの制約上,複数回の構造変化の可能性については考慮

せず,Chow統計量が最初に臨界値を上回った時期に構造変化があったとみなすこととす

る.このことから,構造変化があった国は,マレーシアとタイの2ヶ国であり,マレーシ

アにおいては1993年3月,タイにおいては1994年5月に構造変化があったとみなす.

次に,上の構造変化結果をもとに,マレーシアとタイについては,ダミー変数を導入し,

(3)式に基づいて,政策反応関数を推計した.

この結果を示したものが,表 1である.表には,各パラメータの推定値,標準偏差,g値

に加え,決定係数 (R2),自由度修整済み決定係数 (R-2),方程式の標準偏差 (SEE),およ

び,Durbin-Watson比 (DW)が示されている.

表 1より,タイを除くその他の4ヶ国のR-2については,全般的に高い値を示しており,

説明力が良好であることがわかる.また,フィリピンを除くその他の4ヶ国については,

DWは良好な値を示していることから,先の脚注8で触れているような,独立変数の内生

性によるバイアスの問題は発生していないと考えられる.

まず,表 1-1から,タイについては,実質GDP成長率,インフレ率は,符号条件を満た

すが,有意ではない.経常収支,1期前の短期市場金利については,符号条件を満たし,

かつ,有意である.為替レート,マネーサプライ成長率については,共に符合条件を満た

さず,有意ではないことが見てとれる.このことから,タイにおいては,金利のスムージ

ングにウェイトがおいた政策が採られていたことがわかる.また,インフレ率が有意でな

かったことから,インフレ抑制的でない政策が採られていたと考えられる.構造変化後に

ついては,為替レートダミーが符号条件を満たし,かつ,有意であることから,為替レー

トの安定化にも政策をシフトさせたことがわかるが,有意ではないものの,インフレダミ

ーの符号条件が満たさなくなったことから,イ ンフレ抑制的でない政策が採られていたも

のと思われる.したがって,タイにおける通貨危機は,第2世代通貨危機モデルによる説
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明やミ可能であると考えられる･

表1-2のフィリピンについては,実質GDP成長率は,符号条件を満たさず,有意ではな

い･インフレ乳 1期前の短期市場傘利については,符号条件を満たし,かつ,有意であ

る.経常収支,為替レート,マネーサプライ成長率については,符号条件を満たすが,有

意ではない.このように,フィリピンにおいては,インフレ抑制的な政策が採られ,短期

市場金利のスムージングにもウェイトをおいた政策運営がなされていたことがわかる.し

たがって,フィリピンにおける通貨危機を,第2世代通貨危機モデルによって説明するこ

とはできないと思われる.

表 1-3より,インドネシアについては,実質GDP成長率,マネーサプライ成長率は,符

号条件を満たすが,有意ではないことがわかる･インフレ率,経常収支,為替レートにつ

いては,符号条件を満たさず,かつ,有意でない.1期前の短期市場金利については,符

号条件を満たし,かつ,有意であることがわかる.この結果より,インドネシアにおいて

は,短期市場金利のスムージングにウェイトをおいた政策運営がなされていたことがわか

る.また,インフレ率および為替レートについて,符号条件を満たさず,有意でないこと

から,インフレ抑制的でない政策が採られていたと考えられる.このことから,インドネ

シアにおける通貨危機は,第2世代通貨危機モデルによる説明が可能であると考えられる.

マレーシアについては.表 1-4から,実質GDP成長率,インフレ率は,符号条件を満た

すが,有意ではない.経常収支,為替レート,マネーサプライ成長率については,符号条

件を満たさず,かつ,有意でない.1期前の短期市場金利については,符号条件を満たし,

かつ,有意であった.これらのことから,マレーシアにおいては,短期市場金利のスムー

ジングにウェイトをおいた政策運営がなされていたことがわかる.また,インフレ率が有

意でなかったことから,インフレ抑制的でない政策が採られていたと考えられる.したが

って,マレーシアにおける通貨危機は,第2世代通貨危機モデルによる説明が可能である

と考えられる.構造変化後については,インフレ率ダミーが符号条件を満たさないものの,

有意であることから,インフレ志向的な政策にシフトしたと考えられる.

最後に,表 ト5より,韓国については,実質GDP成長率,為替レートは,符号条件を満

たすが,有意でない.インフレ率,経常収支,マネーサプライ成長率については,符号条

件も満たさず,かつ,有意でなかった.1期前の短期市野金利については,符号条件を満

たし,かつ,有意であった.これらから.韓国においては,短期市場金利のスムージング

にウェイトをおいた政策運営がなされていたことがわかる.また,インフレ率,および為
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替レートが有意でなかったことから,インフレ抑制的でない政策が採られていたと考えら

れる.したがって,韓国における通貨危機は第2世代通貨危機モデルによって説明するこ

とはできると思われる.

以上の分析結異から,タイにおける通貨危機は第2世代通貨危機モデルにより発生した

可能性のあること,また,インドネシアやマレーシアなどのASEAN諸国,さらには韓国

にまで波及した理由の1つとして,それらの国では第2世代通貨危機モデルによって示唆

されるようなインフレ抑制的ではない政策を採っていたことが考えられることが明らかと

なった.

4.おわりに

以上,危機5ヶ国の通貨当局が,どのような政策目標に対して,ウェイトをおいて政策

を行っていたかを政策反応関数を推定することにより分析した.

その結果,フィリピンを除く他の4カ国においては,インフレ抑制的でない政策が採ら

れており,第2世代通貨危機モデルによって説明できる可能性があること,さらには,こ

のことがタイでの通貨危機の伝染効果を受けた可能性があることを示した,

本稿では,各国の中央銀行の金融政策手段は短期市場金利をコントロールすることであ

ると所与として分析してきたが,吉野 (1989),小川 (1998a)等が行っているように,外生

性テストを利用して,分析期間においそ,金融政策手段としてハイパワードマネーあるい

は短期市場金利のどちらの金融政策手段をコントロールしていたかを明らかにする必要性

があると思われる.この点に関しては,今後の課題としたい.
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脚注

千E一mailaddress:gedllO3@srv.cc.hit-u.ac.jp

lタイにおいては,1984年より主要貿易相手国の通貨からなるバスケット(ドルのウェイト

80%以上)に対するバーツの価値を考慮した対ドルレートを算出し,一定の変動幅を許容する
通貨バスケット制度が採用されていたが,97年7月2日より,原則として為替レートを市場の

需給に任せるが,過度の変動に対しては介入を行う管理変動相場制度-移行した.

フィリピンにおいては,84年 10月以降,変動相場制度を採用し,商業銀行の入札方式に基

づく,銀行協会レファレンス.レートを採用していたが,同時に,為替レートが,前日比上下

変動した場合には,為替取引を2時間停止するという変動幅制限が存在していた.しかしなが

ら,7月 11日に,より広い幅で為替レートが動くことを認め,ペソの安定化を断念,10月 7

日には,変動幅を4%に設定した.但し,基準値から上下2%変動した場合には30分間取引を

停止,再開後 1%バンドを拡大し,これを超えるならば,再度,1時間停止,再々開後,さら
に1%拡大し,これを超えるならば取引停止という措置がとられた.

インドネシアにおいては,1978年以降,主要通貨からなるバスケットに対するルピアの価値

を考慮した対ドルレートを算出し,通貨当局と商業銀行間の売買は,このレートの上下一定幅

で変動することが許容されていた.この変動幅は,7月11日に上下4%から6%(8%から12%)-
拡大.8月に変動相場制度-と移行した.

マレーシアにおいては,原則として為替レートを市場の需給に任せるが,過度の変動に対し

ては介入を行う管理変動相場制度を採用していたが,98年9月より,オフショア･リンギの事

実上の取引禁止,非居住者による海外送金の12ケ月間の凍結という資本取引規制とともに,1

ドル-3.8リンギの固定相場制度を採用した.

韓国においては,90年 3月以晩 前日の銀行間レー トの加重平均値を中心に一定の変動幅

(1994年 11月から95年 12月まで上下1.5%,96年6月末まで上下2.25%)を許容する市場平

均レート制が採用されていた.97年 11月20日に変動幅を対ドル 10%に拡大し,12月以降,
完全変動相場制度-と移行した.

2通貨危機から金融危機-の関係のみならず,velasco(1987)は,金融危機の発生により,公的
資金投入によって銀行や預金者が救済され,その資金が直接的に国内信用を拡張させるならば,

自国利子率を低下させ,自国通貨減価圧力を生むという金融危機から通貨危機-の関係を示し

ている.また,Calvo,L占idermanandReinhart(1993)は,世界金利の変動が,通貨危機と金融危

機を同時に発生させる可能性があることを示している.さらに,GoldfajnandValdes(1997)は,

DiamondandDybvig(1983)の銀行取付モデルを用いて,通貨危機と金融危機が同時に発生する
可能性を示している.このように,通貨危機と金融危機の関係を明示的に説明する通貨危機モ

デルは,第3世代通貨危機モデルと呼ばれる.なお,第3世代通貨危機モデルについては,小

川 (1997,1998),藤原 ･小川 ･地主 (2001)を参照のこと.

3第1世代通貨危機モデル,および,第2世代通貨危機モデルについては,Aginor,Bhandariand

Flood(1992),BlackburnandSola (1993),Ag6norandFlood(1994),GarberandSvensson(1995),

FloodandMarison(1997),小川 (1998a,b),藤原 ･小川 ･地主 (2001)を参照のこと.

4島野 (1996)第6章補論において,Obstfeld(1994)の短期債務借換えに関するモデルについて
解説されているので,詳細についてはそちらを参照されたい.

5第2世代通貨危機モデルについては,OzkenandSutherland(1995)を参照のこと.

6同様の方法で,金融政策反応関数を分析したものに,RevankerandYoshino(1982,1990),吉野

(1989),本多 (1990),吉野･義村 (1995a,b),小川 (1998a)がある.
7このバイアス-の対策として政策目標変数のラグをとる方法も考えられるが,予測値を用い

たほうが,係数の解釈がより明快となる.但し,誤差項に系列相関が存在しているならば,ど

ちらの方法も独立変数の内生性によるバイアスの問題には無効である.
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図1 危機 5ヶ国における主要マクロ経済変数の動向
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図2 構造変化
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表 1 推定結果

表1･1マレーシア

悦明変数係数棟ZIiF差t価悦明変救係救

1J688 走歎項 4738｡H

0662 実質GDP 0016

10766 実ylGDPダミー 0.091

0363 インフレ率 OJm

l0J681 インフレ率ダミー JJ676～

-2.117 経常収支 0lot

0822 蓮常収支ダミー 棚 6

_1h55 為替レート 403

1.726 為替レートダミー 沖419

-1.535 マネーサプライ LO,02

1018 マネーサプライダミー 0.PIS

2651 短期市g8金利 0.445■…

1.077 短期市舶 利ダミー 0.015

W･I.930 Rl･0且SB AqR20.約0

定枚項 3761● 2229

実YoDP 0,1日 0186

夷常GDPダミー IO,141 0.184

インフレ申 0194 0.535

インフレ申ダミー J)478 0.701

捉純 真 10434… 0205

良計収支ダミー 0.2舶 0.348

為替レート ー385.194 365.262

為せレートダミー 735.966. 426356

マネーサプライ ,022 0143

マネーサプライタミ- 0,239 0235

最期市境金利 0.439●H 0.166

短期市狙金利ダミー 0,207 0.I92

R2-0557 人句.R20.468 SEE 201

(注1)推定期間･1991M5･1997M6

(注2)… .●●.●は.それぞれ有意水準1%.5%,10%の下で,

統計的に有意であることを示す

表1･2フィリピン

脱明禁教 係数 械ZI偏差 t価

定数項 5)87◆●● )368 3792

実質GDP ･DI16 0158 10.731

イン7レ率 0.253●● 0097 2611

経常収支 J)05 0.165 10,305

為替レ-ト 4489 32654 0137

マネーサプライ 0.00･I 0(I33 0ll

短期市場金利 0552小 暮 0106 5.236

RZ.0.751 Adu.R2 0,729 SEt:174S DW 0498

(注))推定期間:1991M411997M6

(注2)''●,｡●は,それぞれ有意水2I1%,5%の下IC,統計的に

有意であることを示す.

表lJ インドネシア

悦明変数 係数 楳準偏差 t価

定#【項 2135 1.631 1.309

実質GDP 0.056 0224 025

インフレ率 J)022 0167 -0112

経常収支 0.336 0.567 0.592

為替レート -1444 19.279 10749

マネ-サプライ 0285 0221 1291

短期市境金利 0649日' 0083 7779

R20712 AqR2106$7 SEE.I.657 DW:1622

(注l)推定期r恥1991M3-1997M6

(注2)'Hは,有意水恥 %の下で.統計的に有意であることを示す

(Rl)推定期N)Z991M3･1997M6

(注2)●"..Iは.それぞれ有意水利 %,5%の下で,統計的に

有意であることを示す

表1･5♯国

説明変数 係数 塀準備差 t催

定数項 0.865 1182 0732

実質GDP 7027 162)5 0.433

インフレ率 J246 1059 ･0401

経常収支 9908 23111 0429

為替レート 107004 24902 043

マネーサプライ ･2172 5219 10416

短期市碁金利 0675●++ 0.084 807】

R2:0.752 AdJR2pO731 SEE 1209 DW 1,871

(注1)推定期間･1991M311997M6

(注2).◆●は.有意水準1%の下で,統計的に有意ICあることを示す




