
１ はじめに

小論の目的は開発途上国の金融指標時系列データを用い，その変動に含まれる循環性の特徴を

探ったうえで，それと実質 GDPの短期循環変動との関連性について分析を試みることである。途

上国においては経済発展の過程において金融市場も持続的な成長，発展をとげていく。そしてそれ

は金融発展指標の変化に反映されると考えられる。例として金融深化指標とも呼ばれるマネース

トックと GDPの比率についていえば，経済発展とともに長期的に上昇していく傾向がある。その

要因と考えられるのは所得水準の上昇とともに貯蓄目的の預金が増加すること，そして企業の運転

資金，設備投資資金の借入れ需要が伸びていくことである。しかし，同指標の上昇率は安定的に推

移してきたわけではない。タイで金融通貨危機が発生した１９９７年において広義の通貨と GDPの比

率は１を超えていた。その翌９８年には金融危機の影響による GDPの下落により１．２まで急上昇し

たがその後５，６年間停滞気味になり，リーマンショック以降，再び上昇傾向に転じている。こう

した動きを長期間にわたってみていくと，上昇するトレンドを挟んで上下に振れながら推移してき

たといえる。この指標は金融と実物経済の指標の比率であり，後者の実質成長率は景気の短期循環

の代表的指標であるから金融指標自体の変動と金融深化指標の変動との関連性は明確でない。そし

て，マネーストックの推移自体，あるいはその成長率の変化についてもトレンドを挟んだ循環的変

動がみられる。このような個々の金融指標値の推移に含まれる周期的な変化を金融循環と呼ぶこと

は適切とは言えない。実際個々の指標値の時系列に含まれる周期的な変動は周期や変動幅が共通で

あるとは言えない。概念上の定義では，複数の指標の変動をふまえた金融全般的なリスクおよび資

金制約の変化や，それに対する企業，家計などの認識度や反応・態度の周期的変化１）が金融循環と

して捉えられている。しかし金融循環の定義は必ずしも明確に定まっているとは言えない。そして
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金融循環の指標として用いるべき単一の金融指標あるいはコンポジット指標の構成要素に含めるべ

き金融指標についても諸見解がある２）。

実物経済指標と同様に金融指標についても時系列の推移には循環的変動が含まれていることが指

摘されてきた３）。そして各々の金融指標に共通するサイクルがあることを検証し，それを金融循環

として定義する研究例もあるが，その点についてのコンセンサスはない４）。金融指標の循環性がと

くに注目されるようになったのは２００７，８年以降のグローバル金融危機以降であり，実体経済の短

期的循環との関連性を重視する観点から，上述のようにリスク，資金制約に対する市場における認

識と態度が相互に影響し合い，結果として市場のブームとバストを繰り返す状態５）を金融循環と呼

ぶ研究例が優勢になっている。金融循環のブームとバストが実体経済の景気変動を増幅させる傾向，

すなわちプロシクリカリティが強いと考えられる場合，放置すれば経済全体を不安定化させる危険

性がある。その場合金融当局には金融循環の影響を減殺するカウンターシクリカル金融政策が求め

られる。そうしたことに備えるためには金融循環の状況を観察して金融システム全体のリスク評価

を行い，安定性が損なわれないようにするマクロプルーデンスが重要であるといえる。タイの場合，

１９９７年金融危機は同国経済全体を大きく落ち込ませる影響を及ぼしたが，その後タイの金融部門は

リスク回避を重視し，２００８年グローバル危機に際しては国内金融に対する直接的影響を比較的抑え

ることができた。TDRIの Sussangkarn C and Jitsuchon Somchai（２００９）は，例として外貨準備高

を経常収支関連の必要分だけでなく外国人保有債券，株式の外貨払い戻しまでも想定し，対応しう

る規模に増やす必要があると指摘している。

金融指標の中でも民間部門向けの銀行貸し出しや株価指標などのようにブームとバストのいずれ

にしても金融部門の不安定性を高める可能性が高いと考えられる要因に関しては，それらと金融部

門全般の循環性との関係，そして実物経済の景気循環に及ぼす影響を分析する重要性が高いと考え

られる。金融循環に関する諸研究の中で途上国経済を対象としたものは比較的少ないといえるが，

全体として主な分析テーマは次のように分類することができる。第一は個々の金融指標あるいはコ

ンポジット金融指標の時系列から金融循環の特徴を把握すること，第二は金融循環と景気循環の連

動性を検証すること，第三は金融循環が実体経済に及ぼす影響の分析，そして第四に他国の金融循

環との連動性およびその影響に関する分析である６）。これらの問題を時系列データを用いて分析す

るためには適切な金融循環指標を選択する必要があることはいうまでもないが，上述のとおり金融

循環の定義は必ずしも明確でなく指標化についても同様である。以上をふまえ小論では分析の対象

をタイ一国として，いくつかの金融指標を用いて金融循環指標を複数作成し，それらの変動と実体

経済の景気循環との関連性を調べていくことにする。

２ 金融循環指標の作成と景気循環との関連性：実証分析の視点と方法

小論の目的は時系列データに基づく金融循環と景気循環の関連性，すなわち両循環の連動性を検

証することである。本節では連動性をもたらす可能性があると考えられる経路に関する主な見解を

整理したうえで，金融循環指標の作成，分析の方法について述べる。
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２‐１ 金融循環と景気循環の関係

途上国において金融循環と景気循環の連動性が認められたとしても，両者が直接的にリンクして

いる可能性と，両者がそれぞれ外国で発生したショックの影響を受けた結果である場合がありうる。

以下では主として前者の直接的なリンクについて整理する。

・金融経済危機警報としての金融循環指標

金融循環の指標をめぐる議論の背景には金融のブーム期とバストが主要諸国で同期化したグロー

バル危機があった７）。金融のブームあるいはバストをきっかけに実体経済がリセッションに陥ると

の見方によれば，金融資産あるいは住宅価格のブームによって投機バブルが過熱していき，設備投

資は見送られてしまうケース，一方バスト後は金融機関のリスク認識が厳しくなっていき，新規の

貸出しが抑えられ，設備投資が停滞するケースがある。そして２００９年以降，バーゼル銀行監督委員

会は金融危機への対応策としてバーゼル IIの見直しを行った。株価や銀行貸出の周期的な変動が

実体経済に影響を及ぼす関係が繰り返し観察される状況は，金融及び景気循環の連動性を示唆する

ものと言えるかもしれない。こうした中，金融循環のブーム期が金融危機に先行したと考えられる

ケース，あるいは金融循環のバスト後のリセッションが深刻化したケースに関する研究が，Reinhart

and Rogoff（２００９）をはじめ多数おこなわれている８）。ただし Claessens（２０１１）が指摘したように，

資産価格や与信のブーム期および下降局面，または金融危機の両局面のみに分析対象が集中する傾

向があるともいえる。

それらの研究では金融循環指標の作成，そして金融循環の期間，転換点，循環振幅など量感を統

計データから推計する計測問題も課題となっている。ここでいう金融循環指標はマネタリーあるい

はフィナンシャルコンディションインデックスに相当するが，後者は実体経済との関連性の高さが

反映されるよう作られるのに対し，ここで使うのは金融諸指標を統合した代表的指標といえる。金

融循環指標は景気指標と同様に単独の金融指標を基に作成するものと複数指標のコンポジットとす

るものがある。それらを用い金融循環と景気循環の相関関係，連動性を検証するという手順がとら

れている。

・金融循環とマクロ経済のリンク

グローバル金融危機以降の実証研究においては，金融循環とマクロ経済・景気循環とをリンクす

る経路を想定したモデルを設定し，推計したモデルに基づいて金融循環と景気循環の相互作用や金

融政策の有効性を検証する研究も行われてきた。モデルの推計に用いられるのは時系列データであ

り，ほぼ全ての研究が国別の分析である。時系列の頻度は四半期か月次統計を用いている例が大半

と言える。

実証分析で用いられているモデルは金融循環と景気循環とが相互に影響を及ぼす関係にあること

を想定して設定されている。モデルを大別すれば Sims（１９８０）流の多変数ベクトル自己回帰（VAR）

モデルを用いるものと，その他のアプローチとなる。後者はさらにマクロ経済連立方程式を用いる

ものと，経済成長率あるいは景気循環指標の誘導型とに分類できる。

VARモデルも，分析の目的に沿って異なる特定化が採用されている。内生変数と想定される変

数を含む n個の変数の列ベクトル ztから成る VARを次のように表す

zt＝ A１zt－１＋・・・＋ Ak zt–k＋ ut， utは自己相関のない攪乱項９）kはラグの長さ，Aは（nxn）行
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列。

Zを構成する金融循環指標や景気循環指標等は，各々が誘導型で表され，当該変数自身及びモデ

ルに含まれる他の変数のラグ変数に対する回帰式として推計される。景気循環指標と金融循環指標

をそれぞれ特定の一指標に限定し，他の変数は導入しないなら二変数のみの VARモデルとなる。

複数の金融循環指標を用いるのであればモデルにそれらと景気循環指標を合わせた数の内生変数が

導入され，各変数間の関係が同時に推計される。また，モデルの中で外生扱いとしうる変数を導入

した VARモデルを設定する研究例もある。しかし通常，VARでは当期における変数間の経済的構

造などについて先験的条件は課されない。

VARモデルを用いるねらいは，主として予測や，金融諸指標の変動に対し景気循環がどのよう

なインパルス・レスポンスを示すかを推計することであるといえる。ただし，各変数が定常ではな

い可能性があるとすると，各変数の水準値をそのまま使うことは適切とは言えない。その場合の対

応策として，各変数が共和分関係を持つならエラー修正項をモデルに組み込む方法がある。そして

その共和分関係から変数間の長期均衡関係の情報を得ることができる。

VARモデルを用いた分析において金融循環の指標として用いられることが最も多いといえるの

は銀行貸出である。一例としてリーマンショック直後から財政赤字問題と金融不安に対する注目の

度が増したギリシアを対象に実証分析を行った Karfakis（２０１３）を見ると，実質銀行信用と実質生

産を循環指標化して用いた VARとグレンジャーの因果関係を計測した結果，金融と景気循環のリ

ンクは強く，経済復興には金融の立て直しが必要だとしている。一方，より複雑なモデルを用いた

例として El Baz（２０１８）を参照する。同研究はサウジアラビアのクレジット・サイクルと景気循

環をリンクする要因として名目短期金利，消費者物価を導入し，加えて原油価格，米国の実質 GDP，

米国名目短期金利を組み込んだ VARモデルを推計した。それに基づき El Baz（２０１８）は，同国の

金融及び景気循環の連動性は高く，金融循環が実体経済の不安定化要因になると指摘している。

景気循環に対する貸出の影響をめぐっては VARモデルに限らず様々な方法で分析が行われてき

たが，議論の決着はついていない。景気循環とクレジット・サイクルの間に強い相互作用が認めら

れるとした研究例は多く，比較的最近の研究をあげると以下がある King and Levine（１９９９）， Cap-

pielo et al（２０１０），Igan et al（２０１０），Pojatina（２００８），Avouyi et al（２００６）。逆に Koivu（２００２）

は否定している。そして相互関係の有無は不明確であるとする研究例も少なくない１０）。

VARモデルを用いず，構造モデルによって金融循環と景気循環の関係を分析した例にはMa and

Zhang（２０１６），Meller and Meitu（２０１５）などがある。Ma and Zhang（２０１６）は国内当期の金融

及び景気循環指標を各々の被説明変数とする誘導型の右辺に他方の指標（当期）と前期の被説明変

数を含めた２本の式と，インフレ率の決定式，そして金利式を連立したモデルを推計している。一

方，Meller and Meitu（２０１５）も金融循環式と景気循環式を含むモデルを用いているが，彼らは２

国間の循環連動性の決定要因分析を目的としている。そのほかにも，単一式で景気循環と金融循環

との関連性を分析する方法も採用されている。その例である Zhang（２０１４）は，景気循環を実質経

済成長率指標で表し，金融循環指標の方は２種類を同時に用いてそれらが景気循環に及ぼす影響を

推計した。金融循環変数として用いられたのは銀行信用と住宅価格指数である。銀行貸出と住宅価

格は，金融循環と景気循環をリンクする重要な要因として位置づけられている。開発途上諸国の場

合，とりわけ間接金融の重要性が高い状況にあれば，住宅および資産の購入と銀行借り入れが同時

に発生しがちであるといえるから，それら資産価格と銀行信用の変動は周波・振動数が低く互いに
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同調しやすいと考えられる。先述のように金融循環を資金制約およびリスク認識度の変動としてと

らえると，銀行信用，住宅価格を金融循環の主要な指標として扱うのが妥当といえる。それらに比

べ，株価指標は変動性が大であり，銀行貸出，住宅価格指標との連動性は弱いと考えられる。しか

し，その変動性の大きさが家計，企業，銀行のバランス・シートの変動を通じて他の指標にも波及

しうる。すなわち，金融緩和政策による株価，資産価値の上昇が消費および投資を拡大させて資産，

住宅価格の上昇圧力が増せば，住宅ローンのリスクが減り貸出の拡大につながりうる。さらに資産

価格の値上がりで銀行バランス・シートの資産価値（＝A）が上昇した場合，その差益分だけ自己

資本（＝E）が増額し自己資本比率（＝E/A）が上がっていれば自己資本比率規制の範囲内で資金

を借り入れて貸出しを拡大する－レバレッジ（＝A/E）を高める―ことが可能である。反対に下降

局面においては，資産価格が下落するにつれて自己資本が減額していくのに加え，資産を売却して

配当をしたり，借入資金で自社株買いを行えば銀行の自己資本はさらに縮小する。こうして自己資

本比率が下がってしまう場合，貸出削減―デレバレッジ―が進みがちとなる１１）。借り手の側も担保

資産価値が下がれば資金借入制約が強まることになる。このように銀行のレバレッジは景気循環と

連動，あるいはそれを助長するプロシクリカルな要因であると考えられる。こうしたことから，銀

行信用，資産価格，住宅価格は金融循環指標の中でとくに重視されている。

２‐２ 金融循環指標の作成方法

・時系列データから循環変動を識別する方法

i ）トレンド成分の除去

経済活動全般の景気循環指標を作成する際に通常使われるのは実質 GDPであるが，金融循環指

標の方は特定しにくいといえる。開発途上国においては経済，金融発展の状況が異なることやデー

タの入手可能性を含めて選択する必要がある。また複数の金融指標を用いるとき，各々の時系列に

含まれる循環的変動の特徴は異なる可能性があることも考慮すべきである。上述したように重視す

べき金融指標の一つは銀行貸出であるが，その時系列データには金融発展・深化の反映と考えられ

るトレンドがみとめられる。したがってトレンドの除去，定常性の確認などに注意を払う必要があ

る。

時系列データのトレンド成分を除去することを決めた場合，その方法として多くの研究で用いら

れているのは Hodrick-Prescott（HP）フィルターあるいはバンドパスフィルターである。とくに複

数国の比較を目的とする研究の多くが用いているのは前者である。バンドパスフィルターは想定す

る周波数帯（最短・最長周期の範囲に収まる周期長）をパスさせるフィルターである。リード，ラ

グ両側の加重移動平均を用いるもので，その特徴は HPフィルターと異なり，循環変動の１周期の

長さ，言い換えると周期の逆数に相当する周波数（frequency）を，範囲を定めて推計できること

である。この点はストックあるいはフロー変数，インデックス，レート等，時系列変動の特徴が同

様とは限らない金融諸指標の分析に適していると考えられる。バンドパスフィルターは，指標の時

系列変動を複数の周波の混合とみなす。そして指定した上限値より低い周波数を通過（パス）させ

るハイパスフィルタで想定より短い周期の変動はカットし，他方下限指定値より高い周波数だけ通

過（パス）させるローパスフィルタで想定より長い周期の波動はパスさせない１２）。既存の研究で用

いられている主なバンドパスフィルタに Boxter-King（GK）フィルターと Christiano-Fitzgerald（CF）

フィルターがある。小論で用いるデータには入手可能な期間が短いものがあるため，分析の対象期

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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間を比較的長くとることのできる CFフィルタを用いる。

ii）転換点の特定

景気循環の分析においては，上記のように時系列から循環成分を取り出すことはせず，循環変動

の山と谷を特定する方法も用いられている。Harding and Pagan（２０１６）は複数の経済指標を参照，

統合して景気循環変動の山と谷すなわち転換点に相当する時点を特定する方法を示した。山の時点

を特定する場合，統合指標の山になりそうな候補時点を一つ決め，その近傍にある個々の指標の山

の時点を確定する。そしてそれらが集中しているところを求め，その時点を統合指標が示唆する景

気の山とする１３）。ただしこの方法で統合指標の山あるいは谷が定まらない可能性はある。

個々の指標ごとに山および谷の時点を推定する方法を提示したものに Bry and Boschan（１９７１）―

BB-がある。この方法では，一つの指標の時系列について，次の条件が満たされれば時点 tが山と

判断される

（Ft－ Ft－２）＞０，（Ft－ Ft－１）＞０，（Ft＋２－ Ft）＜０，（Ft＋１－ Ft）＜０，リード，ラグとも２期の場合１４）。

上記の条件が満たされたら１，それ以外は０となる２値の変数に変換すれば当該指標の山を示すダ

ミー変数が作成される。また上式の不等号の向きだけをすべて逆向きにすれば当該指標の谷を示す

ダミー変数になる。

上記のいずれの方法も，機械的に山，谷を特定するものであり，循環の周期や振幅の確認，他の

循環指標の基準日付などとの照合が必要であることは言うまでもない。

・循環過程・様相の見方

一国の景気動向を振り返って分析したり，先の見通しを立てようとするには景気基準日付，区分

に関する既存の情報との比較も必要である。ただし異なる金融指標にフィルターをかければ得られ

る循環過程も異なると考えられるので，循環過程に含まれる主な要素を確認しながら指標の選択を

行う必要がある。それらは循環変動の周波数 frequency，周期 duration，そして振幅 amplitudeで

ある。周波数と周期は逆数関係にあり，低い周波数の循環は周期が長い。景気循環と比較した場合，

経験的に金融循環の周期の方が長いことが指摘されている。Drehman et al.（２０１２）によると，景

気循環の周期が１年から８年であるのに対し金融循環の周期は約１６年である（信用循環，１９６０年代

以降の主要工業国平均）。ただし同じ金融指標でも相違があり，一般に株価循環変動の周期は短い

といえる１５）。周期に関しては谷から山までの拡張局面と，ピークを越えた後の下降局面の期間の比

較も重要である。一般的に下降局面の方が期間が短いとの見方が多いということができる１６）。また

循環の振幅については景気循環に比べて金融循環の方が大きいとの指摘がある１７）。そうであるなら，

下降局面の場合で言えば，大きな高低差（総損失）を下降する経過が，低周波で周期が長い場合と，

高周波で短い周期である場合とでは負のショックが景気に及ぼす影響に差が生じることも考えられ

る１８）。

・個別金融指標の合成

総体的経済活動の動向を多角的に把握する景気循環指標を作成する目的で，複数の経済指標を加

重平均したコンポジット指標を用いる研究例も多い。もちろん経済金融政策当局においてもコンポ

ジット指標の分析に基づく景気動向，量感分析が行われている。小論においては，個々の金融指標
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を用いた場合との比較のため，下記の２通りの加重平均金融指標を作成する。

一つは，分析期間を通じて比較的安定的な推移を示した指標の構成比を高くとって加重平均した

指標である。すなわち金融指標 i のウェイトを（１/σi
２）/Σi（１/σi

２）として（σiは各指標の標準偏差

を表す）加重平均して指標化する。もう一つは主成分分析の結果をもとに作成する。まず，複数の

金融指標を共通変動要因とみなしうる数グループ，すなわちいくつかの主成分に分類する。そして

各主成分が占める分散比と個々の主成分を構成する一次結合された金融諸指標の係数とを参照して

いくつかの金融指標を選び，それらの数値で加重平均したコンポジット指標を作成する。

３ 実証分析

小論の目的は GDPの短期循環と金融循環の関連性について分析することである。分析の対象は

タイ一国とし，公表データを用いるが，金融の循環指標は上述した景気及び金融循環の定義，分析

方法をふまえて作成する。景気指標についていえば，タイ国銀がその金融政策の一環として作成し

ているが非公表である。同国は貿易依存度が高く，６０年代から推進された輸入代替工業化開発政策

の下で貿易赤字が問題となりそれへの対応が金融政策の課題となった。米ドルペッグ制のもとでの

金融政策は安定志向であったが，インフレターゲット導入後も方針は変わっていないと考えられる。

そのためには経済活動全般の動向把握が重要であり，タイ国銀が１９７０年代後半から作成しているコ

ンポジットインデックスの構成内容は広範にわたっている１９）。経済部門ごとに主要な指標を導入し

たタイ国銀コンポジットインデックスには金融指標も組み込まれている。その項目は，銀行の個人

消費向け信用，投資向け信用，M１およびM２，消費者物価指数，民間資本流入，外貨準備，輸出

入価格指数などである。なお，アジア経済研究所も詳細な景気指標の作成に取り組んできている。

しかし，以下の分析では実体経済の景気指標として GDPの短期的循環変動指標のみを用い，金融

循環については複数の指標を試みに作成して GDP短期循環との関連性を分析する。

３‐１ 景気及び金融の循環指標

小論で用いるデータは主に下記によって公表されたものである・・IMF International Financial

Statistics，World Bank World Development Indicators，BIS database。また，これらに掲載された

ものと同じ項目であってもタイの Bank of Thailand，TDRIおよび NESDBのウェブサイトで入手

できるものはそちらを利用した。

景気循環指標として用いたデータは実質 GDPである。他の循環指標も同様であるが，時系列デ

ータからトレンド成分を推計し，それを除外した値を循環指標とみなす。その方法として，以下で

は主に Christiano-Fitzgerald（CF）のバンドパス・フィルターを用いた。CFフィルターは設定値

より高い周波数（周期は短い）を除外するハイパスフィルターと，設定値より低い周波数（周期は

長い）を除去するローパスフィルターでバンドを設定する。そこで，バンドの設定は実質 GDP成

長率の変動を確認しながらおこなった。また，タイ国銀のコンポジット・インデックスやアジア経

済研究所のディフュージョン・インデックスによるタイの景気の山，谷と拡張，収縮期間も参照し

た。工業国の場合，一般に在庫循環にあたる景気の中・短期の一周期分は約４０か月程度とされるが，

特にタイの場合は一つの周期が長めであるとの指摘があるので，この点も考慮して CFフィルター

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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のバンドを複数設定して比較した。

図１にタイの実質 GDP成長率と２通りの GDP短期循環指標を示した。図１では長期的な推移

を概観するために年次データを用いた。実線の折れ線グラフが短期循環を示したもので細い（濃い）

方が長い周期で太い方は短い周期を示す。上述のようにタイの景気転換点に関する既存の推定例の

いくつかを参照してその概略をまとめると，ピークは１９６６年，１９７４年半ば，７７年後半から７８年半ば，

１９８３年末から８４年初め，８８年前半，９０年後半，９６年初め，そして２００３年とされている。一方主な谷

と指摘されているのは，１９７５年，８１年末から８２年半ば，８６年半ば，９０年半ば，９８年半ば等である２０）。

全期間を振り返るとタイ経済の成長のピークは１９８８年で約１３パーセントの伸び，そして９８年に最大

の下落を記録した。上記の各ピークごとにみると１循環の周期は約７年前後と言えるかもしれない

が，各循環の振幅は不均等で，四半期，月次のデータでみると周期の変化も大きい。

金融循環指標については銀行信用，M１，金融資産価格指標，金利，為替レートに関する入手可

能なデータ，そして銀行借入の主な使途であり景気変動との関係が密接であると考えられる住宅，

住宅土地，都市コンドミニアム等の価格データを用いる。これらの金融指標は個別に用いるだけで

なく，加重平均をとった指標もモデル式の推計に用いる。一般に景気の動向あるいは予測を目的と

する指標分析においてはディフュージョン・インデックス，コンポジット・インデックスを作成す

る際，先行指数，一致指数，遅行指数の分類が行われるが，ここでは共通の金融指標を用い，２通

りの加重平均指標を用いる。一つは，時系列変動が比較的安定している金融指標の比重を高くした

もの，もう一つは主成分分析によるウェイトを使って加重平均したものである。なお，用いる金融

指標には指数や金額といった異なる表示単位が含まれるので，標準化したうえで加重平均する。た

だし個々の指標ごとにデータ入手可能な期間が異なるため必要に応じて期間を区切り，各指標の最

大，最小値を使い次式によって標準化をおこなう。すなわち，金融指標 Fiを標準化した各期の値

を

Fni t＝（Fi t－（Fiの期間最小値））/（（Fiの期間最大値）－（Fiの期間最小値）） とする。

図２，３，４に示したのは，それぞれ銀行信用，株価，住宅価格の各指数と，機械的に求めた推

定転換点（棒グラフの横軸上の位置）である。すなわち棒グラフは，ある月を基準にリードとラグ

を１か月（変数名末尾１），および２か月（変数名末尾２）ずつとり，当該月の指数値の方が高い

図１ 成長循環と物価変動 Fitzgerald Christiano filter
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図４ 住宅価格の短期変動 棒グラフは各指標のピーク（転換）期

図３ 株価指標の短期変動 棒グラフは各指標のピーク（転換）期

図２ 銀行貸し出しの短期変動
折線ブラフは実質銀行貸出額，縦棒グラフは各指標のピーク（転換）期
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場合に１，その他は０となるダミー変数を示した。しかし２か月連続で上昇した後２か月連続で下

落するという条件を満たすケースは少なくなってしまうため，当該期との差を一期分だけ求める際

にリード，ラグとも３か月移動平均値を用いたダミー変数を追加した。各データの入手可能期間が

異なるので比較はしにくいが，２００８年後半以降はそれぞれ上昇傾向が見られる。しかし短期的な変

動は一様でなく，この方法でのピーク期の判定は難しい。

次に加重平均金融指数の一方は次式のように作成した

Fc＝Σ i f i（１/σi
２）/Σi（１/σi

２）， （σiは各金融指標 fiの標準偏差）

もう一つは主成分分析の結果をもとに作成する。推計された第一主成分から第三主成分までを合わ

せると全体としての分散の９８パーセント超に達するので，それぞれの比率と金融指標の係数値を用

いて加重平均をとったコンポジットの金融指数を作成した。指数に組み込まれたのは実質及び名目

銀行信用，銀行信用預金比率，預貸金利差で第一主成分における係数値はすべて正であった。これ

らの金融指数と GDPの循環指標を対比させて，各々の時系列変動の拡張期がどの程度一致するか

を調べる。両指標の拡張期は前記と同じくダミー変数で示し，それらの一致度は Harding and Pagan

（２００３）の concordanceインデックスを用いて求めた。すなわち GDP指標と金融指標の上昇期間

と下降期間とが一致したら１，そうでなければ０というように二値変数で示す。図５，６，７の各々

において，最下段の棒グラフは GDP短期循環または金融指標のどちらか一方が拡張期にあれば値

が１でそれ以外はゼロであることを示す。中段の棒グラフは金融指数と GDP両指標の拡張期が一

致していることを示す。そして上段の棒グラフは，金融と GDP両指標の上昇期とそうでない場合

とが一致した時点（concordanceインデックスの値が１）を示す２１）。図５，図６は主成分による加

重平均金融指数，図７は安定性加重平均金融指数を用いた。両指数とも２０００年代半ば，９０年代半ば，

８０年代末において GDP，金融指標の拡大期がそろっていたことを示しているといえるが７０年代末

から８０年代半ばまでだと図７の安定性加重平均金融指数を用いた場合のみ実物，金融拡大期の同調

が示された。図８に１９９７年アジア通貨危機と２００８年グローバル金融危機の発生前後数年間の景気・

金融循環を示した。景気のサイクルはともに約３年であり，振幅も大差なく見える。しかし実質 GDP

循環成分（mcfcyc３６７２adjYRt）の回復の度合いはリーマンショック後の方が弱くみえる。だが金融

循環の方は，総じてグローバル危機後の回復度合いが９７年危機後よりも強く見える。景気循環と金

融循環の関連性についてグレンジャー因果関係の検定結果を見てみると（表１），GDPの実質成長

率 d（ln（mqYRt））とコンポジット型金融循環指標との間には，どちらの方向にもグレンジャーの意

味での因果関係は認められなかった（１％水準）。しかし実質経済成長循環と実質銀行貸出成長率

との間ではグランジャーの意味での因果関係が両方向に認められた（５％水準）。

GDPの短期循環指標と同じように，金融指数についてもバンド・パス・フィルターを用いて循

環成分の推計を行う。ただし，GDP循環との関連性を調べるために行うモデルの推計においては，

フィルターによって作成される金融指数だけでなく，比較のために成長循環変数も用いる。図示し

たように，パスさせるバンドを変更すると循環変動の周期，振幅も変化する。したがって分析結果

の解釈にあたっては注意が必要である。

３‐２ 景気及び金融循環指標の関連性

・データの定常性・共和分関係の検証

以下でのモデル推計の目的は景気循環と金融循環の関連性を分析することであるが，とくに重視
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図７ GDP指標と金融指標（安定性加重平均）の連動性＊

＊下段はGDPの上昇期，中段は両指標とも上昇した期間，上段は concordance index

図６ GDP指標と金融指標（主成分）の連動性＊

図５ GDP指標と金融指標（主成分）の連動性＊

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析

51



�&����Y&�YZ[\]^_`abcde.f+ghij
�

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� � �

� �

� �

�

4k�2kFXHIlmmno?pqr&FLMM�l�nQRDSTUVstuvwxy;<qr&�Fz ln{|};~�&F!�ln����&F!zln����&
���{|����~�+����?p

-60
-40
-20

0
20
40

1996 1998 2000

MCFCYC3672ADJYRT

560

640

720

800

1996 1998 2000

MQYRT

-1.0

0.0

1.0

2.0

1996 1998 2000

MPCFCMN2T

.35

.45

.55

.65

1996 1998 2000

MFCC2T

7,000,000

8,000,000

9,000,000

10,000,000

11,000,000

1996 1998 2000

MLRT

20

40

60

80

100

1996 1998 2000

MPEMT

-30

-10

10

30

07 08 09 10

MCFCYC3672ADJYRT

720

800

880

960

07 08 09 10

MQYRT

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

07 08 09 10

MPCFCMN2T

.35

.40

.45

.50

.55

07 08 09 10

MFCC2T

6,500,000
7,000,000
7,500,000
8,000,000
8,500,000
9,000,000

07 08 09 10

MLRT

40
60
80

100
120
140

07 08 09 10

MPEMT

表１ グレンジャー因果関係の検定結果
（A not→Bは「Aはグランジャーの意味で Bの原因ではない」を表す）

図８ アジア通貨危機，グローバル金融危機下の景気・金融循環
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するのは金融的側面の変化，金融政策が実体経済の循環変動に及ぼす影響を検証することである。

それには景気循環と金融循環の長期的均衡関係についての情報を探る必要がある。モデルの推計に

は月次の時系列データを用いる。そこではじめに拡張型 Dickey-Fullerの方法による単位根検定を

行う。変数の水準値が単位根を持ち一階差分をとると定常とみなされるならその変数は I（１）－次

数１で和分された変数－と判定される。表２に示したように，変数の水準値及び一階の差分の ADF

修正 t値によると，変数はほぼすべて１％水準で I（１）とみなされる。この結果をふまえ，GDP短

期循環および金融循環指数の共和分関係を検証した。想定される長期関係式を構成する変数の線形

結合の定常性について Johansen尤度検定を行い，結果を表３にまとめた。各変数の線形結合が定

常であれば，それらは共和分されており長期均衡関係があることを示唆すると解釈できる。変数が

k個で，それらのすべてが単位根を持つなら共和分関係の数は０～k－１個ありうる。ここでの検

定結果によると，共和分関係は少なくとも１～３個あると考えられる。以上をふまえ，誤差修正項

を含む VARモデルを設定し，推計する。

・GDP短期循環と金融循環の関連性 モデルの推計

GDP短期循環指数を y，金融指標を Fとして，それらの長期均衡関係式を
∧

y＝ a＋ b F＋ uと表す。そして，誤差修正項を GDP指標の観測値 yと長期均衡値 yの乖離と

すると推計式の基本形は次式となる。

表２ 単位根検定

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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∧
⊿yt＝ α＋ Σ i＝０

n β i⊿Ft－i＋ Σ j＝０
n γ j⊿yt－j－ λ（ yt－１－ yt－１）＋ε

∧
右辺の（ ）内が誤差修正項であり，yの長期均衡値 yの代理変数として，共和分関係式の当て

∧
はめ値を使う。つまり（ ）内は短期循環指標（y）から長期均衡値の推計値（y）を引いた残差で

ある。その係数 λは短期循環指標の現実値と長期均衡値との乖離が修正される速度を示す。した
がって λの符号条件は λ＞０（誤差修正項の符号は負）である。
モデルの推計結果を表４―１～表４―３に示した。GDPの短期循環及び金融指標の循環変動がい

かなる周期，周波数，振幅で推移するかは明確ではないので，複数のケースを想定してモデルの推

計を行った。

推計の結果，共和分関係式の誤差修正項は係数が負値で統計的に有意であった。これは GDP短

期循環と金融循環に関する諸指標との長期的な関連性を示唆するものと解釈できる。推計式は GDP

短期循環指標として実質成長率を用いた式とバンド・パス・フィルターを通して得た循環成分を用

いた式の２通りを設定した。表に記した共和分関係の推計式は GDP変数の推計誤差を示す形に

なっているから符号は正負が逆であるが，GDP短期循環と金融循環の両指標間に統計的に有意な

正の関連性があることが示されたと解釈しうる。

GDP実質成長率を用いた共和分式の場合，金融指標の方も成長率を用いたが実質銀行貸出残高

そして株価指数と経済成長の間に正の関連性があることが示された。推計係数から読み取ることが

できる弾性値を比べると，銀行貸出の成長率の方が株価指数の上昇率より影響が大であることを示

唆する結果となっている。

表３ 共和分検定

倉持俊弥

54



� ���Ù � ��

表４―１ 景気循環指標式の推計結果

モデル VEC，｛ ｝内はｔ値，log≡ ln

表４―２ 景気循環指標式の推計結果

モデル VEC，｛ ｝内はｔ値，log≡ ln

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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次に，同じく GDP実質成長率を用いた共和分式において，金融循環の指標として上記の金融指

標の成長率に代えてコンポジット指数を用いた場合であるが，推計結果によると金融指標の推計係

数符号は同様であり，金融の循環要因と実質 GDP成長との間に正の関連性があることが示唆され

た。コンポジット指標の構成は安定性による加重平均，主成分分析に基づく加重平均，そして単純

平均の３通りとしたが，推計係数の符号は共通であった。コンポジット指標には銀行信用，資産価

格指数が含まれており，上記のとおりそれらの変化率を個別に用いた場合と同様の結果となったこ

とから，タイの金融循環は GDP短期循環を強める影響を及ぼしたということができよう。

上記の金融指標とは別に，金融政策が GDP短期循環に及ぼす影響を探るためにマネーサプライ，

政策金利変数を共和分関係式に導入した。マネーストックの指標としては，マネタリーベースに準

ずる指標としてM１を用い，卸売物価指数でデフレートして実質化した上でモデルに導入した。推

計係数の符号は GDP短期循環に対し正の影響を及ぼすことが示された。多重共線性の問題により

銀行信用成長率と一緒に推計式に導入することは避けたが，それぞれ別の式で推計した結果，実質

M１の弾性値は実質銀行信用の弾性値より小さかった。一方，実質中央銀行政策金利変数の推計係

数は，統計的に有意な負の影響を GDP短期循環に対して及ぼすことを示している。タイにおいて

は実質金利が負となる状況が持続するようなフィナンシャル・リプレッションに陥ったことはなく，

M２と GDPの比率を見てみると，持続的な上昇傾向を示してきた。M１をマネタリーベースに準じ

るものとし，M２をマネーサプライ（マネーストック）と定義するといっても，貨幣の量的政策に

加え金融発展の側面も考慮する必要がある。M２と GDPの比率は，途上国の金融的発展，金融深

化指標としても用いられてきた２２）。すなわち同指標は途上国における金融資産貯蓄の規模を表し，

マッキノン，ショウは loanable fundの規模，financial deepeningと称している２３）。タイでは１９９２年

初頭まで銀行預貸金利の上限規制があった。実質預金金利の上昇は金融貯蓄を高める要因であった

表４―３ 景気循環指標式の推計結果

モデル VEC，｛ ｝内はｔ値，log≡ ln
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と考えられるが，むろんその半面，GDPの成長に対してはマイナスに作用し得る。そしてタイ国

銀の政策金利が引き上げられた場合，GDPの成長に対して負の影響を及ぼすと考えられる。

次に GDPの短期循環指標を置き換えたモデルの推計結果に移る。すなわち以下では，成長循環

指標に代え，CFフィルターを通して抽出した GDP循環成分を用いる。先述のとおり CFフィルタ

ーを用いる場合，指標の時系列から除外する高周波帯（短い周期）と低周波帯（長い周期）を設定

することになるので，数通りの組み合わせを表示した。GDP循環の変数名に付記した数字は周期

の変動幅を月数で示しており，１２４０は１２～４０か月，１８３０は１８～３０か月，・・３６１０２は３６～１０２か

月，７８１３２は７８～１３２か月，８４１５０は８４～１５０か月を表す。

共和分関係式に導入した金融変数は，金融循環指数と金融政策変数である。この点は GDP成長

循環のモデルと同様であるがフィルターによる GDP循環成分を用いたモデルでは貸出指標も同様

にフィルターによる循環成分指標を用いた。以下 CFフィルターを用いた金融循環指標を図示した。

図９は実質銀行信用，図１０は株価指標，図１１と図１２は各々安定性と主成分分析の結果に基づき加重

平均したコンポジット指標である。モデルの推計結果は，CFフィルターを適用した GDP循環と

金融指標との間に共和分関係・長期均衡関係が認められることを示唆している。共和分関係式の推

計係数は統計的に有意であり，銀行信用残高の循環成分と GDP循環，そしてコンポジット金融指

標（推計式のコンポジット指標はフィルター変換していない）と GDP循環の間に正の関連性があ

ることが示された。金融政策指標は実質M１の成長率とタイ国銀の実質政策金利の二つを用いた。

これらに関する推計結果も GDPの成長循環を用いたモデルと同様で，M１の伸びは GDP循環変動

に対して正の影響を及ぼす一方，政策金利の上昇は GDP循環変動に対して抑制的な影響を及ぼす

ことを示唆する結果となった。

モデルの推計結果からは変数間の短期的な関連性についての情報も得られるが，個々の階差変数

の推計係数を確認するのではなく，インパルス・レスポンスを推計し，景気循環と金融指標の長期

図９ タイの銀行信用 C−Fフィルターのバンド別指標値

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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図１１ 金融循環指数 安定性加重平均

図１０ タイの株価指標 C−Fフィルターのバンド別指標値
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均衡関係についての上述の結果をふまえて実体経済面のレスポンスの推移を概観することにしたい。

なお，その前に金融指標間の関連性について推計結果をまとめておく。

・GDP短期循環と金融諸指標の関連性 （表５）

まず貸出残高の対 GDP比率（L/Y）の循環成分と金融諸指標との共和分関係を調べる。L/Yは

開発途上国の金融的発展に関する分析において用いられる金融深化，金融発展指標として用いられ

るM２/Yとの相互関係が密接であり，長期的な上昇トレンドや金融政策に対する反応を示す。こ

のことを踏まえ，循環成分の抽出は比較的長い１０～１６年の周期を想定した。モデルは共和分関係を

考慮した VARを用いた。その推計結果は，株価指数の循環成分，住宅価格，そしてタイへの資本

流入規模（対 GDP比率）の上昇が銀行信用の対 GDP比循環変動に統計的に有意な正の影響を及

ぼすことを示唆している。また，バーツの実質減価が銀行信用の規模拡大につながる影響を及ぼす

ことも示された。また，金利上昇が銀行信用・GDP比率の上昇を抑える影響を及ぼすことが示さ

れた。すなわち，銀行の貸出・預金金利差及びタイ国債の長短金利差の拡大，そしてタイ国銀の実

質政策金利の引き上げは，銀行信用の対 GDP比を下げる影響を及ぼすことが示された。以上の結

果は資産価格の上昇，バーツの実質減価が銀行ローンの借入れ需要を拡大させるとともに，外国か

らの資金流入が銀行ローンの資金源になったことを反映したものと考えることができよう。また銀

行の総資産・自己資本比率（TA/K）の推計係数が銀行貸出・GDP比に対して統計的に有意な正の

影響を及ぼすことを示していることを合わせて考えると，銀行がレバレッジを強め，これが信用拡

図１２ 金融循環指数 主成分加重平均

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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大につながったということができる。一方で，金利政策及びマネタリーベースのコントロールを通

じて実質M１の伸びを調整することによって資産価格上昇と銀行信用拡大の連鎖を抑えることも可

能であることを示唆する結果となっている。

なお金融のコンポジット指標を用いた共和分関係式には，GDP循環成分を変数として導入した。

その推計係数は，その値自体は小さいが，統計的に有意な正の影響を及ぼすことを示唆する結果と

表５ 金融循環指標式推計結果
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なっている。以上の結果から，タイにおいては景気循環と金融循環との間に連動性があるといえよ

う。そして金融諸指標の相互間においても同様であり，銀行信用は国内では資産価格および銀行レ

バレッジとの連動性，そして対外的にはバーツの減価率，資本流入との連動性があることを示す結

果になったといえる。したがってこれらの要因が同じ方向に連動していく傾向があると言うことは

できるが，推計結果は同時に，金融政策の効果があることも示唆している。

・インパルス・レスポンス

インパルス・レスポンスの概要は図１３，図１４に示した。インパルスレスポンスは VARモデルを

構成する内生変数間の全ての組合せを対象に計測されるが，ここで図示したのは次の２パターンで

ある。一つは個々の金融変数に生じたショックが伝わって生じた金融循環指標のレスポンスで，も

う一つは金融循環指標に生じたショックが伝わり引起された景気循環指標のレスポンスである。

各々の内生変数をすべての内生変数の関数として表した式において各変数の１標準偏差に相当する

ショックの影響がレスポンスであるが，ここでは特定の金融指標及び景気指標のレスポンスのみを

図示した。ただし算出されるレスポンスは計算過程における式の順序によって異なる点について注

意する必要がある。

金融指標のインパルスレスポンスから概観すると，図示された金融循環指標の変動パターンは，

上述の共和分関係式の推計係数符号にほぼ沿う形になっているといえる。上段，中段は銀行貸出の

GDP比，下段は主成分コンポジット金融指標の C−Fフィルタによる循環成分（各々，１０から１６年，

２から６年の範囲でハイパス，ロウパスを設定）のレスポンスを表す。インパルス発生源は上段（左

上から右下方向に，株価，銀行レバレッジ，実質M１増加率，実質政策金利，住宅価格，実質為替

減価率，国債長短金利差，実質貸出預金金利差，資本流入の GDP比），中段（左上から右下方向

に，株価，銀行レバレッジ，実質M１増加率，貸出預金比率，実質政策金利，住宅価格，実質為替

減価率，国債長短金利差，資本流入の GDP比），下段（左上から右下方向に，実質 GDP，銀行レ

バレッジ，実質M１増加率，実質国債利回，住宅価格，実質為替減価率，国債長短金利差，貸出預

金金利差，資本流入・流出比）である。銀行信用の対 GDP比の循環成分の場合，住宅価格，実質

M１伸び率，バーツの実質減価進行，外国資金流入の対 GDP比上昇，そして銀行によるレバレッ

ジの拡大といったショックに対し，ほぼ持続的に拡大していくレスポンスを示す一方，タイ国銀実

質政策金利の上昇，タイ国債長期・短期金利差拡大，銀行の貸出・預金金利差拡大に対し，銀行貸

出・GDP比率は下がり続けるレスポンスを示した。

次に GDPの実質成長循環指標と CFフィルターで抽出した実質 GDP循環成分指標のインパル

ス・レスポンスを概観する。上記の金融指標の場合と同じく，共和分関係式の推計係数と見比べて

大きく矛盾するケースはないと言えるであろう。ショックの発生源となる金融指標を個別に見てい

くと，実質銀行信用の伸びと実質M１の拡大，そしてバーツの実質減価率に生じたショックに対す

る実質 GDP成長循環および実質 GDP循環成分のレスポンスは，正の影響が持続することを示唆

していると考えられる。逆に，タイ国銀の実質政策金利に生じたショックに対する景気循環指標の

レスポンスは一貫して負の方向に向う形になっている。また銀行総資産の対自己資本比率で示す銀

行のレバレッジの場合，共和分関係式においては景気循環指標との間に正の関連性があることを示

す結果となったが，インパルス・レスポンスは，短期間で正の方向から反転し，その傾向が持続す

るパターンを示している（図１４中段左端の１行目第２列）。

途上国における金融指標の循環的変動と景気循環の関連性に関する実証分析
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個々の指標をひとまとめにしたコンポジット金融循環指標からのショックに対する景気循環指標

のレスポンスも，正の方向が持続するパターンとなっている。したがってタイに関して，代表的金

融指標の循環変動と景気循環とが連動するように推移していること，さらに，これらの循環指標は

金融政策手段，すなわち政策金利やM１の変化に対し一般的に想定される反応を示すことが示唆さ

れたと言うことができよう。

図１４ 景気循環指標のインパルスレスポンス
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４ むすびにかえて

小論では途上国における景気循環と金融の関連性について月次時系列データを用いた分析を試み

た。分析対象国のタイでは１９９０年代以降に金融の規制緩和が進展する中，アジア通貨危機，リーマ

ンショックと金融的混乱に直面し，実体経済もその影響にさらされた。規制緩和によって金融市場

の国際インテグレーションが進み，外国からのショックが伝わってくる場合も含め，金融の変化の

波が実体経済とどのような関連性を持つか，データ分析を行うことを小論の目的とした。金融循環

と景気循環の関連性については不明確な部分が多い。とくにグローバル金融危機以降，下降局面が

長引きがちな金融循環の影響が実体経済に及び，景気回復を遅らせたり，あるいは景気悪化の度合

いを強めるのではないかという意味でのプロシクリカリティが関心を集めた。開発途上国において

は一般に間接金融の重要性が高い。金融ブームで資産価格が上昇し自己資本価値が高まったときに，

銀行がレバレッジ比を元に戻そうとするなら債務と信用は拡大する。借り手も担保付借入れをする

場合，担保価値が上がれば借入れを増やしやすくなる。こうして銀行信用が過剰になっていくにつ

れブームがバストで終結するリスクが高まる。対照的に金融危機の影響で逆の状態になったとすれ

ば信用収縮が長引くこともありうる。

タイ経済は２００８年グローバル金融危機の影響を比較的短期間で乗り越えた。しかし，２０１１年末に

は大規模洪水被害によって実体経済は大きく悪化し，その後も２０１３年から１４年半ばにかけては，国

内政治混乱の影響もあってか，再び景気悪化に陥った。その後も経済の成長は３パーセント程度に

とどまっている。２０００年代後半期においては約５パーセントの成長率が維持されていたことと比べ

ると，今回の景気の回復は遅れ気味ということができる。またインフレターゲット政策を採用して

いるタイは２０１５年にインフレ目標の対象をコアインフレ率から食品，原油を含む総合物価指数に変

更した。原油価格が下がる状況の下，金融政策がさらに安定志向になれば景気への懸念も高まる。

そして２０１７年５月 IMFは，タイにはインフレ率の低下が経済の低成長の原因になるという悪循環

のリスクがあることを指摘した２４）。

以上をふまえ，景気循環と金融循環の関連性を探るために時系列データの分析を行った。ただし

実体経済の景気循環と金融循環は，それぞれの周波数，拡大及び縮小局面の期間数，振幅の大きさ

が不明であるから，各々の指標から循環成分を抽出するための方法としてバンドパスフィルターを

使う場合は，何通りかの数値の組み合わせを設定した。すなわち，周波数のハイパスを設定して一

つの循環の最小期間を決め，ローパスの数値により期間の上限を設定した。また，フィルターは使

わず，実質成長率を用いたモデルも推計した。モデルは実体経済と金融指標を内生変数とみなしう

る VARを用いた。また，各変数の定常性検定の結果を踏まえ，共和分関係の検定をしたうえで誤

差修正項を組み込んだ VARを用いた。モデルに導入した景気循環指標は実質 GDPの成長率，あ

るいは CFフィルターを通して抽出した循環成分である。さらに後者については想定する１周期の

長さの上限と下限を何通りか選んだ。もう一方の金融循環指標についてであるが，景気循環との関

連性が強いと考えられているのは銀行信用指標と資産価格指標である。そして資産の中でも株価と

住宅価格とは景気の動向，銀行信用との関係が強いと考えられる。そこでこれら３つの金融指標は

各々を単独で用いた。ただしタイの場合，これらのデータが入手可能な期間は異なる。さらに，そ

れら以外の金融指標も加えて加重平均したコンポジット形式の金融循環指標を作成した。そのウエ
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イトとして，各指標の安定性の度合いと主成分分析に基づく構成比を用いた。以下，推計したモデ

ルの共和分関係式の部分について整理しておく。

まず，推計式に含まれる共和分関係式の誤差項に相当する項の推計係数は統計的に有意で－１よ

り大な負値であった。したがって景気循環指標と金融循環指標との間に長期均衡関係が認められる

ことは示唆されたと解釈できる。景気循環を実質 GDP成長率で表した推計式には，実質成長率で

示した金融循環とコンポジット型で示した金融循環を入れ替えて導入したが，それらはともに景気

循環指標と有意な正の関係があることを示す結果となった。そして景気循環指標を CFフィルター

で抽出した実質 GDPの循環成分に置き換えた場合も，同様の結果となった。したがって，金融循

環と景気循環とはプロシクリカルあるいは同調する傾向にあると解釈することができよう。これら

の共和分関係式には金融循環指標に加えて，金融政策変数を導入した。一つはタイ国銀の政策金利

（実質），もう一方は実質M１ストック変化率である。推計の結果は，政策金利の引き下げ，そして

M１ストックを拡大させることで景気循環を勢いづけることを示唆している。

以上と同じく，共和分関係式の誤差修正項を組み込んだ VARモデルで，金融諸指標間の関係に

ついても推計した。銀行信用残高の対 GDP比率と他の金融指標との関連性を調べると，株価指数

の循環成分，住宅価格，タイへの外国資本流入が，銀行信用の対 GDP比率に対して有意な正の影

響を及ぼすことが示された。またタイ国銀政策金利の引上げ，銀行の貸出預金金利差の拡大，国債

の長期短期金利差の拡大は銀行信用・GDP比率の上昇を抑える結果となった。資産価格上昇は銀

行の自己資本価値を高めレバレッジを下げる。一方，借り手の担保価値を上げる要因となりうるか

ら，銀行がレバレッジを元の水準に戻そうとし，借り手は担保の増価を根拠に追加借り入れするな

ら，銀行信用・GDP比は上昇しうる。貸出金利，長期国債金利の上昇は銀行信用・GDP比に負の

影響を及ぼす結果となったが，銀行には外国資金を借入れて信用供給を増やす方法もあり，金利上

昇による資本流入が貸出を促す可能性もある。なお，タイ国銀の政策金利引き上げと実質M１の引

き締めは銀行の貸出し・GDP比を低下させる効果を持つことが示唆されているから，カウンター・

シクリカルな政策を実施して金融循環を抑制できる可能性はあると言える。これらの金融引き締め

は景気循環に対してもカウンター効果を持つことが示唆されているから，適切な金融政策をとれば

金融，実体経済両面の不安定化を改善できる可能性があるといえよう。ただし，上記の分析では金

融循環の決定要因が明確に示されたとは言えない。拙稿〈倉持（２０１８）２５）〉では景気循環の２国間

連動性の決定要因を探ったが，小論では金融循環の国際連動性やその要因に関する検証はできてい

ない。この点以外にも今後の課題は残されているが，何点かあげておく。まず，金融循環は必ずし

も明確に定義されているとは言えないが，金融循環の主な要素の一つと考えられているリスク・テ

イキングの度合いを測る指標を比較検証することが必要であろう。金融諸指標間の連動性に加えて

代表的な金融循環指標の変動の決定因についても検証し，銀行のレバレッジ，金利のターム・スプ

レッド，他国との連動性といった要素との関係も総合的に検討するべきであると考えられる。ただ

し金融循環の代表的指標は特定されていない。金融循環の拡大期と下降期を分けた上で景気循環と

の関係を分析する等，より適切な指標を探る必要性も高いと考えられる。

注

１）Borio（２０１２）p．８

２）浅子，飯塚，宮川（２０１１），岩田（２０１３）他を参照。
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３）Adrian et.al.（２０１０），Borio（２０１４），Claessens et al（２０１０），Christiano et al（２０１０），Egert and Sutherland（２０１２）

４）Aikman et al（２０１５），Reinhart and Rogoff（２００９），Claessens, Kose and Terrones（２０１１）

５）Borio（２０１２）p２

６）Claessens et al（２０１１），El Baz（２０１８）を参照。

７）Drehmann and Juselius（２０１３）を参照。

８）マネタリー・コンディション・インデックス，およびフィナンシャル・コンディション・インデックス作成を目的と

した研究も金融と経済の関連性の分析を基礎としている。

９）E（Ut）＝０，E（Ut，U’t）＝Σ（＝σ ），（Σ＝分散共分散行列），E（Ut，Us）＝０ただし t≠s

１０）Guglliemo et al（２００９），Uuskskula（２００５），Berglof（２００２）

１１）銀行の負債を Dとおいてバランスシートを A＝E＋Dと表すと，仮に Aが100から101に，Eが10から11に上がればレ

バレッジは下がる。レバレッジ A/Eは資産売却による配当や借入資金による自社株買いの結果高まるからレバレッジ

の水準を元に戻そうとすると新規の貸出しは抑えられる。

１２）景気循環の周期は１．５年（１８か月）から８年（９６か月）まで（Burns and Mitchell, Measuring Business Cycles,１９４６NBER）

と定義するのであれば，バンドは下限１８，上限９６と指定し，バンドに収まらないものは除外する。

１３）Hardin５g and Pagan（２０１６）ch.３，３−３

１４）リードとラグを２にするのは四半期データを用いる場合である－BBQ。BB（１９７１）は月次データを用い，リード，

ラグを５に設定した。Harding and Pagan（２０１６）を参照。

１５）Claessens et al.（２０１１）を参照。

１６）Claessens et al.（２００９）によると工業国の金融循環は，下降局面が５～８四半期，拡大局面が２２四半期である。

１７）Borio（２０１４）を参照。

１８）Claessens, et al.（２０１１，IMF）を参照。ピークから底までの amplitudeと，その移行期間 durationとの積と下降局面

の景気の山の部分の面積の差をリセッションの総コスト（下降局面各期の損失累計）推計額とみなされる。

１９）長田・平塚（１９９３）を参照。なお，マネタリー・コンディション・インデックスおよびフィナンシャル・コンディショ

ン・インデックス（FCI）は，多くの種類が作成され金融，経済状況把握のために用いられている。

２０）長田・平塚（１９９３），NESDB（１９９８），Edwards（２００３），Sussangkarn C and Jitsuchon Somchai（２００９），Bhanupong

Nidhiprabha，等を参照。

２１）中段の棒グラフは景気，金融とも拡張したことを示し，両方下降した場合は下段，中断とも空白になる。Concordance

インデックスと相関係数との関連を確認するために GDP景気指標と金融循環指数をそれぞれ Sx，Syとする。各々の

値は t期の値が t－１期より高いとき１，他は０とする。期間の長さを T期とすると，concordanceインデックス Iは次

式。

I ＝（１/T）（�t＝１
T Sxt Syt＋�t＝１

T （１－ Sxt）（１－ Syt））

上式は Sxtと Sytがともに１である場合と，両方０（指標値が前期から低下）の場合，その期の Iは１，Sxtと Sytの

値が不一致なら０であることを示す。上式を書き換える。

I ＝１＋（２/T）�t＝１
T Sxt Syt－μSx－μSy

＝１＋２Cov（Sxt ,Syt）＋２μSx μSy－μSx－μSy

＝１＋２ρσx σy＋２μSx μSy－μSx－μSy

ただし μSx，μSyは各々 Sxt，Sytの平均，両者の共分散は Cov（Sxt，Syt）＝（１/T）�t＝１
T Sxt Syt－ μSx μSy，ρは Sxtと Sytの

相関係数，σx，σyは各々 Sxt，Sytの標準偏差を表す。Sxt，Sytは二値変数であるから Sxt
２＝ Sxt，Syt

２＝Sytである。し

たがって σx，σyを書き換えると，σx＝（（１/T）�t＝１
T （Sxt－ μSx）２）１/２＝（μSx－ μSx

２）１/２，同じく σy＝（μSy－μSy
２）１/２とな

る。したがって concordanceインデックスは次式となる。

I ＝１＋２ρ（μSx－ μSx
２）１/２（μSy－ μSy

２）１/２＋２μSx μSy－μSx ―μSy

上記 concordanceインデックス I の値と相関係数値の対応関係をみると，相関係数が最大（ρ＝１）のとき Sxtと Syt

は一致し， I ＝１となる。反対に相関係数が―１で Sxtと Sytが相反する場合（Sxt＋ Syt＝１）， I ＝０となる。ただし

相関係数が０となった場合，上式は次式となる I ＝１＋２μSx μSy－ μSx― μSy。このとき μSx＝μSy＝０．５であれば I ＝０．５

であり，μSx＝μSy＝０．９まで上がったとすると I の値は０．８２になる。したがって concordanceインデックスの値が０．５を
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上回り，上限１に近づいたとしても，必ずしも２つの指標の変化が同調しているとは言えない可能性がある。

２２）拙稿（倉持「発展途上国の金融発展に対する金融政策の影響―タイのケース１９６２―１９８５」，三田商学研究，1990）を参

照，

２３）McKinnon（１９７３）Money and Capital in Economic Development

２４）IMF協定 ４条協議レポート，IMF（２０１７）

２５）倉持「GDP短期循環の連動性に関する実証分析：タイと主要貿易相手国の二国間関係」，専修大学経営学論

集，２０１８，１０５
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