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(論文内容の要旨)

本論文においては、カンボジア、インドネシア、フィリピンおよびタイを対

象にして、国際金融に関するいくつかのテーマに関する実証分析やシミュレー

ションが行なわれている o 論文は 6章から成り、各章の内容は以下の通りであ

る口

第 1章においては、後続の各章においてなされる研究の背景となる東南アジ

ア経済に関するいくつかの事実が確認され、さらに、それらの事実に関する筆

者(ソワンルン氏)自身の問題意識が述べられた後、それに関連付けるかたち

で後続の各章の内容が簡単に紹介される。

第 2章においては、カンボジアにおける通貨代替に関する話題が扱われてい

る。具体的には、同章前半部分においては、カンボジアにおける通貨代替の進

展の度合いを調べるべく、ミクロ的基礎付けを持ったマクロモデルから導出さ

れた推計式が、 GeneralizedMethod of Moments (以下、 GMM) を用いて推

計されている o 推計結果として、カンボジア通貨リエノレと米ドノレの間の代替の

弾力性が 2.0614(> 1 )であること、すなわち、カンボジアにおいてリエノレ

と米ドルの関で通貨代替が相当程度進展していることが示される D では、こう

した通貨代替の進展は、カンボジア攻府のシニョリッジ(通貨発行益)にどの

ような影響を与えるのであろうか。こうした問題意識のもと、第 2章後半部分

においては、カンボジアにおけるシニョリッジを最大にするインフレ率を提示

するべく、同章前半部分において得られた推計値を用いたシミュレーションが

実行される D シミュレーションの結果は、これまでのカンボジアの現実のイン

フレ率がそうしたインフレ率(約 2%)を上回ってきたことを示している o

第 3章においては、カンボジアにおける通貨需要関数が推計されている o 向

章における通貨需要関数の推計式に特徴的なことは、前章においてカンボジア

における相当程度の通貨代替の進展が確認されたことを踏まえて、(通貨需要

関数を推計する際に通常用いられる所得と利子率だけでなく)為替レートもま

た説明変数に加えられているということである o 推計手法としては、共和分分

析の一手法としてのAutoregressiveDistributed Lag (以下、 ARDL)アプローチ

が用いられている。推計の結果得られた推計式の各係数は、すべて、理論的に

予想される符号条件を満たしている。(ただし、長期の推計結果に関しては、

推計式における為替レートの係数が有意でなくなることから、通貨代替と資産

効果が混在する可能性が指摘されている 0) さらに、分析の結果、通貨需要関

数の説明変数の間に共和分関係が存在することが示されている。また、同章に

おいては、 Cumulative Sum of Recursive Residual (以下、 CUSUM) および

Sum of Squares of Recursive Residuals (以下、 CUSUMSQ) を用いて推計した

モデルの安定性を検証する試みもなされているが、検証結果は、概ねモデ、ルの

安定性を示唆している。
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第 4章においては、いわゆるアジア通貨危機後のタイ、フィリピンおよびイ

ンドネシア各国における金融政策の反応関数に関する話題が扱われている。具

体的には、同章においては、フォワードルッキング(forward-Iooking)型のテ

イラー・ルール (Taylor Rule) が、 GMMを用いて推計されている。なお、

向章の分析に用いられる推計式に特徴的なこととして、中央銀行が為替レート

の安定化にも配慮、しているかどうかを検証することできるような項が含まれ

ていることを指摘しておきたい。分析は、分析対象となった 3国の金融政策の

いずれもが概ねフォワードルッキング型のテイラー・ルールで説明されるもの

の、タイとフィリピンの中央銀行に比べてインドネシアの中央銀行がインフレ

ギャップにより敏感に反応すること、さらに、フィリピンとインドネシアが為

替レートの安定化も政策ターゲットに入れているのに対してタイが為替レー

トの安定化も政策ターゲットに入れていたのはアジア通貨危機直後のみであ

ったこと、を示している。いずれにせよ、分析結果によれば、分析対象となっ

た 3盟の金融政策はターゲットとして公表されているインフレ率だけでなく

実物経済の安定化にも配慮しつつ実行されているということになる。

第 5章においては、フィリピンを分析対象国として、マネタリーアプローチ

による為替レート決定モデルに関する推計がなされている。分析手法は、第 3

章においても採用された ARDLアプローチに基づいた共和分分析である。ま

た、同章においては、これも第 3章におけるのと同様に、 CUSUMおよび

CUSUMSQを用いたモデルの安定性を検証する分析も実行されている。推

計式の説明変数としては、各々国内外の、一般物価水準、利子率、および所得

が採用される o 推計の結果得られた各説明変数の係数は、すべて、理論的に予

想される符号条件を満たしている。さらに、説明変数の関に共和分関係が存在

することも示されている o また、 CUSUMおよび CUSUMSQの分析を通し

て、推計されたモデルの安定性も確認された。これらの結果に加えて、向章の

分析結果は、この種の実証分析において従来先験的に採用されてきた係数に関

する制約の想定いくつかが実は妥当でない可能性も示唆している。(一例とし

て、分析結果は、それが自国のものであるか外国のものであるかによって利子

率や所得が為替レートに与える効果が絶対値でみても異なることを示す。)

第 6章は、前の諸章において得られた結果がレビューされると共に、前の諸

章においてなされた分析の不十分な点や今後に残された課題が述べられてい

るD ここで強調しておくべきこととして、同章において言及された「今後に残

された課題j は、具体的な将来のリサーチプログラムとして提示されている。

なお、現時点 (2009年 2月)において、本論文の第 5章の基となった論文

は EconomicsBulletin (2008) の第 6巻 31号に掲載され、第 2章のそれも

Applied Economicsに掲載されることが決まっている。
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本論文の最大の特色は、その先駆性にある o 実際、本論文の各章において展

開されたような精綾な研究は、少なくとも東南アジア経済における同種の問題

を扱った従来の文献にはほとんど見られないものであり、本論文は高く評価さ

れるべきである D 以下では、まず、この点をより具体的に述べることにする。

第 2章においては、カンボジアにおけるリエルと米ドルの間の通貨代替が相

当の程度で進展しているという事実が示されたわけだが、こうした事実の指摘

は従来記述統計に基づくプリミティブな次元に留まっていた。すなわち、従来、

本論文の第 2章におけるようなミクロ的基礎付けを持ったモデルを援用しつ

つ GMMという先端的な計量経済学的手法を用いて分析がなされたことはも

ちろん、そもそも通貨代替の弾力性が計算されたことさえなかったのである o

したがって、(現在、東南アジアの中で米ドルの流通比率が最も高い国である)

カンボジアの現状に照らした場合のその政策的含意の重要性にもかかわらず、

本論文の第 2章の後半部分においてなされたような分析もまた、従来、そもそ

もなされようがなかった。こうして、シミュレーションなどの先端的な数量分

析の手法を駆使してシニョリッジを最大にするインフレ率を提示した第 2章

後半部分の意義も明らかであろう。このように、第 2章の分析は、カンボジア

における通貨代替に関する研究の現状にプレイクスルーをもたらすものとし

て高く評価される D

第 3章においては、カンボジアにおける通貨代替という現象の存在が同国の

貨幣需要に影響を与えるのではないかという問題意識のもとに分析が進めら

れている。こうした問題意識のもとになされた分析は、これまで存在しなか.っ

たD より重要なことに、同章の分析結果は、通貨代替が確かに通貨需要に影響

を与えることを示している o この結果は、既存の理論に照らしてそれ自身興味

深い事実であると同時に、カンボジアの金融政策を司る中央銀行にとって重要

な情報でもある。さらに言えば、こうした情報が(ARDLアプローチをはじめ

とした)近年開発された計量経済学的手法を用いた厳密な分析を通して得られ

たものであることも特筆に値する o このように、本論文第 3章は、今後のカン

ボジアにおける通貨需要関数に関する研究の礎となり得る文献として、高く評

価されるべきものである o

第 4章においてなされたようなフォワードルッキング型のテイラー・ノレール

を考慮、した金融政策に関する実証分析がこれまで主に先進国を対象になされ

てきたことからしでも、同章においてなされたタイ、フィリピンおよびインド

ネシアにおける金融政策に関する分析が発展途上国を対象にした同種の分析

の先駆けとしての意義を持つことは確かである o しかしながら、同章の意義は、

これだけには留まらない。同章において扱われた 3留が分析の対象となった時

期において良好なマクロ経済的パフォーマンスを示していたことも考慮すれ
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ば、問章の分析結果が東南アジア以外の発展途上国における望ましい金融政策

のあり方に関する重要な政策的含意を与え得ると考えられるからである o

フィリピンのデータを用いてマネタリーアプローチによる為替レートの決

定モデルの妥当性を調べた第 5章の分析結果が為替政策を担うフィリピンの

政策当局に重要な情報を提供することは明らかであろう。同章の分析結果が持

っこうした政策的合意の重要性に加えて、論文内容の要旨の所でも言及したよ

うに、同章の分析結果が従来実証分析の際に課されていた係数制約の妥当性に

対する疑義を提示していることも注目されてよい。換言すれば、第 5章の分析

結果は、重要な政策的含意と同時に理論分析に対する興味深い合意も持つ。

以上の記述からも明らかなように、実は、本論文は、単に扱われている内容

が(東南アジア経済研究において)先駆的であるがゆえに高く評価されるべき

ではなく、提示された結果とその合意の重要性と言った観点からも高く評価さ

れるべきものである o さらに言えば、本論文において用いられた分析手法はす

べて近年になって開発されたものばかりであり、それらを用いた本論文の研究

が先端的な研究として位置付けられ得ることは間違いない。とは言うものの、

本論文にも全く問題がないわけではない。次に、そうした問題点を指摘する。

第 1の問題点として、データの不足に起因する推計結果の信頼性の問題が挙

げられる。例えば、第 3章においてなされた分析では、実際の GDPの月次デ

ータでなく年次データから interpolationで生成されたそれが用いられてい

る。(これは、現在、 GDPの月次データが存在しないためである o )また、利

子率の代理変数としてインフレ率が用いられでもいる o (これは、カンボジア

では金融機関が未発達なために信頼できる利子率のデータが入手困難なため

である o )将来これらの実際のデータが利用可能になった段階でそれらを用い

て本論文の追試を行なった場合に本論文において示されたのと同じ結果が得

られる保証がないことは明らかであろう o これが、結果の信頼性の問題である白

今述べた第 1の問題が直ちに(そして、誰にとっても、根本的に)解決不能

な問題であるのに対して、今から述べる第 2の問題は解決可能であると同時に

早急に解決がなされるべき問題である。そうした第 2の問題点とは、分析結果

の解釈に対する考察が十分でない笛所が見られることである。例えば、第 2

章のシミュレーション分析において想定されるパラメータ 8の値が 0.99から

1に変化する際に結果が大きく変化するが、その理由には言及がない。また、

第 4章の分析結果が推定期間によって変化することに関しても現実経済と関

連付けた説明が欲しいところである o

このような多少の問題点はあるものの、それらが本論文の学術的貢献の価値

を何ら損なうものではないことは明らかであり、よって、本論文は、博士(経

済学)の学位論文として十分に価値あるものと認められる。なお、平成 21年

2月 18日、論文内容とそれに関連した試問を行なった結果、合格と認めた。

4 




