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从通货危机走向再生的亚洲一一利用国际连接模型进行的分析与预测 

大西广 

１．通货危机的基本原因：竞争力的丧失与贸易收支赤字 

  在现在的亚洲经济危机中，种种机制复杂交错。除了ｌｌＪ于自身成长力的丧失而 

使经济一长期处于不景气状态的日本之外，①泰国的典型的泡沫崩溃．②在泰国与 

韩国所看到的．由于典型的短期资本的流出而导致的大规模的信用收缩的发生， 

③在印度尼西亚，由于典型的通货贬值而导致的通货膨胀与社会不安．④ＩＭＦ的紧 

缩政策所导致的迸一步的经济缩小，⑥邻国危机的国际性波及等等可作为危机的 

原因而列举出来。但是．如果考虑到②的资本流出是以通货的贬值期待为基础． 

就可知②③④这三者的原因都是通货的贬值。另外，⑤对于个别国家来说（比如 

台湾）是原因．而从亚洲危机整体来看则应该说是结果。（经济危机（增长率的 

下降）与通货的贬值率的相关参照第１图。相关系数为０．４９。２％有意） 

  因此．在这里首先看一卜引起汇率贬值的根本原因。 

  当然．汇率的贬值本身是山于②③④所引起的也是事实。特别是，对于印度尼 

西亚的急剧的通货贬值来说，更是如此。但是，比如说没有通货贬值（或者为其 

原因贸易收支赤字）以及外汇准备的减少）的期待也就不会有如此急剧的资本流 

出。因此，通货贬值毫无疑问是更为先决的原因。 

  因此必须深人地考察决定汇率的机制，为此．我们作了第２图。在该图中．把 

各国通货以各国与美国的相对物价指数加以实质化．然后以在该区间各国通货的 

最高值为１，加以规准化。此相对比的变化‘｝，呈现非常有趣的特征。也就是说，① 

经过９４年初，｝，国最初的通货贬值，１９９５年夏左右的日元贬值，除了此后回升的人 

民币之外．其结果是现在所有的亚洲各国的通货贬值率都大致相同。按时间顺序 

来说，②９４一９５年间由Ｊ二人民币的贬值所带来的中国的竞争力，９５年以后「ｌ元贬 

值所带来的日本的竞争力使得强有力的贸易上竞争对象出现。东盟与韩国在国际 

贸易上处于严峻的状态。其结果，到前年通货无法得以维持。这在图中可以看出。 

这说明了，从长期来看，决定汇率的是国际竞争力．或着说是反映了此竞争力的 

贸易收支。这从表现了东亚９国·地区的第３图也可看出。特别是，除了置于管 

理通货制与强有力的外汇管理下的人民币与港币，以及山于政治混乱而导致通货 

暴跌的印度尼西亚卢比之外，可以看到通货的贬值率与经常收支黑字率（赤字 

率）之间有惊人的规律性（除了这３种通货之外，相关系数为０．９６，１仪，水准＿Ｉ．：有 

意，Ｐ值为０．１％）。 

  虽然如此当然也存在着这样的疑问。就是为什么国际竞争力乃至于贸易收支 

的变化如果不伴随着几年的时间差．就不影响汇率。这一点．在我们看到现在的 

汇率下跌相当迅速地改善了各国的贸易收支，或者１０月份以前在美元升值的情况 

一卜美国的贸易收支急剧恶化时．无疑更令人感到不解。在泰国通货危机后，由一厂 

进口的减少在去年１０月，１４年来首次出现经常黑字。马来西亚与韩国于去年，菲 
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律宾于今年转为贸易黑字。在印尼黑字幅度扩大。那么．为什么从汇率到贸易收 

支的影响速度快，而反过来从贸易收支到汇率的反应速度慢呢？ 

  就其原因，我认为是外汇市场的不完全性。以贸易收支以外的指标来衡量各国 

的真实的「竞争力」是困难的（信息的不完全性），这对于别国来说更是如此 

  （信息的非对称性）。另外，一小撮国际投机家可以在短时间内进行与总交易量 

相比非常大的交易额（非竞争性的市场）。最后．这次在泰国所看到的典型的以 

钉住美元制的方法，政策性地控制汇率也是外汇市场不完全性的的基础原因。特 

另ｌＪ是钉住美元制是长期维持与实际相离的汇率的基本原因．它使得这次通货贬值 

更为严峻。 

  这些性质，是在国际商品市场（国际贸易）所没有的，而在外汇市场中存在。 

这就是从汇率到贸易收支的速度与从贸易收支到汇率的速度的非对称性的原因。 

２，汇率与实质增长率的长期预测 

  因此．我们必须确认．要预测，卜么时候贬值」（山于上述的汇率的调整速度 

的缓慢）是困难的，而贬值本身由于贸易收支赤字所以是必然的。因此只要不考 

虑「什么时候贬值」，可以预测今后发展的趋势。在本报告中使用笔者最近 发 

的取名为「京大环太平洋计量经济模型（ＫＹＰＡＣ一５．３）的国际连接模型．根据对各 

国的贸易收支的预测来看一下各国通货的今后的动向。 

  当然．这样的预测作业是依据何种的模型来进行是非常重要的。细节请参照大 

西（１９９８ａ，１９９８ｂ）及京都大学环太平洋数据库（ｈｔｔｐ：／／ｐａｃｉｆｉＣ．ｋｖ。ｔ。－ 

ｕ．ａｃ．ｉｐ／ｔｅｘｔ八ｎｄｅｘ．ｈｔｍ），在此仅就模型的特征进行简单的说明。即． 

    （１）是以追踪长期变动为主要目的的模型。各国ＧＤＰ是由以资本与劳动为说 

明变量的道布·达格拉斯型生产函数所导出。另外，作为说明变量的资本与劳动 

的增长率则分别由与供应面相关的宏观储蓄率．（边际）资本·劳动生产率所决 

定。后者使用了巴罗（Ｂａ ｒｒ。＆ＢｅＣｋｅｒ（１９８９），Ｂｅｃｋｅｒ＆Ｂａ，：。（１９８８））的人「ｌ增长率 

模型。 

    （２）本模型是作为国际连接模型建立的。它考虑了国际资本移动。在此．我 

们假定资本从边际资本生产率＝利润率低的国家转移到高的国家，因此资本收支 

函数的说明变量是各国的利润率＝边际资本生产率之比。另外．国际收支与资本 

收支在定义上必须整合．所以没有单独的贸易收支决定式．贸易收支只是作为单 

纯的统计式从资本收支中导出。实际汇率，从以贸易收支对ＧＤＰ比为说明变量的 

函数导出。 

    （３）以美国，日本．韩国，中国，台湾，菲律宾，泰国．马来西亚，印度尼 

西亚，澳大利亚这１０个国家，地区为对象，通过②所连接的各国宏观模型的构造 

形式基本一致。但是，在本节的预测里所使用的计算结果．只列出这１０个国家 

地区之中亚洲各国的部分）。 

  另外还有一个特征，就是除了７个ｄｕｍｍｙ变量以外，基本上不含有外生变量。 

另外，还有一个特征。就是在模型‘！１．伴随着大国化而产生的军事支出的扩大化 

因投资的减少而导致增长率下降。但就与本稿相关而言，以上３个特征尤为重要。 
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  ３个特征中的第ｌ个特征如第４图所示。在图１几．△为实际的路径．ｘ为模型解 

的路径。可以看出，在内插期间象资本劳动比率（这是本模型中最重要的关键变 

量）这样变动较为平滑的变量较好地得到追踪，而象贸易收支对ＧＤＰ的比率这样 

变动急剧的变量只能追踪其整体倾向。但考察长期动向这也足够了。从这个意义 

土说．本模型虽然无法追踪象现在这样急剧的变动．但可以与测出今后长期的动 

向。从这个意义上，利用本模型进行到 ２０２５年为止的预测，其结果如第１一２表所 

不。 

  首先，第１表是对亚洲太平洋１０国·地区的实质汇率的预测结果。汇率在模型 

中得以内生化。这里的「实质汇率」是视各国的通货膨胀率等同而计算出来的。 

这是因为在我们的长期模型中，将物价上升率内生化是困难的。另外．根据宏观 

模型预测的一般方法．施以“常数项修正”，将事后预测值与现实值加以调整。 

但是，总之，在前年１２月进行的如下的预测，在经过ｌ年半之后，证明是相当准 

确的。 

  这是因为笔者对所有各国的预测，认为在通货危机后，各国从底线很快回升。 

这一点除了非律宾之外．都基本上成为现实。发生了难以预料的政变的印尼的汇 

率预测有一定的误差，但就日本，台湾，韩国和泰国而言则表现了惊人的预测力。 

笔者在本稿中主张决定汇率的基本原因是贸易收支．在模型中本预测也是以贸易 

收支的未来预测为基础而进行的。如土所述，亚洲各国的贸易收支由于汇率的下 

跌与经济的收缩而迅速得以改善。其效果再伴随着几年的时间的间隔使得汇率得 

以恢复。泰国等可以说是速度是相当快的。 

  另外，在这个表中．除了印尼和台湾，所有各国通货对美元汇率长期升值。关 

于这个预测结果，挤卜不是说这些国家的通货将要升值．而应理解为美元将会长期 

下跌。这是因为无法预测到作为决定美元趋势的基本因素的贸易收支会得到根本 

的改善。美国的对外债务终于突破１万５千亿美元，这意味着按５％计息每年必须 

偿还７５０亿美元的利息。虽然美国每年从外国获得２００亿美元的造币收人．ｆ！１每 

年如果不能偿还余下的５００亿美元以１：债务的话．此债务将无限膨胀。另外，要 

通过贸易收支来筹集这‘５００亿美元”，就需要大规模的贸易黑字。而囚为这是不 

可能的，其结果．美国早晚要陷人‘国家破产”的状态。其间 始的美元贬值的 

倾向是在这种背景下产生的，总之，这种趋势才刚刚 始。比如说．日美间的利 

率相差好几倍。如果考虑到此利率差将因美国景气的后退而消除．可以预料只靠 

这个利率原因就能使「ｌ·美元汇率得到进一步的调整。美元尚未充分贬值，这是 

笔者的见解。 

  接下来的第２表．则是与外汇预测相关的以美元为基准的实际成长率的预测结 

果。这里的「实质美元」是指用美国的通货膨胀率调整后的美元。与上相同，这 

也是由于在长期模型。丨。将物价＿１：涨率内生化是困难的而采取的措施。细看此表， 

可知如下事项。 

  泰国．马来西亚．印尼以及韩国虽然在１９９７年以前经历了高成比但在１９９５－ 

２０００年整个期间增长率为负。亻过是在此之后再次恢复到原有的成长率。在这个意 

义上，这此危机应该认为基本＿ｔ：－是短期的冲击。但是这４个国家中．韩国的恢复 

力最弱．可以认为这次危机是在其长期成长力下降过程中产生的。先进国家的基 
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本成长率低，相反发展中国家的基本成长率高。根据这个表的预测．可以说韩国 

作为准先进国而处于成长率下降过程。 

  综上所述，除一些例外，这次危机不能说是根本的或长期的危机，应该视为与 

基础条件相违的汇率的调整以及由此而引发的混乱。而不能视为亚洲经济本质上 

的弱化。 

３，关于资本逃避的模拟演算 

  上面，我们从汇率变动的根本原囚即贸易收支对这次亚洲危机的基本过程的汇 

率动向作了预测。其结果表明了就汇率而言将保持稳定．乃至进人恢复过程。 

  但是．即使汇率今后动向如土所述，既然“亚洲危机”之中有种种因素交错存 

在，仅靠上述的汇率预测是难以预测出今后的经济成长率的。 

  因此．在本节，把文章 头所阐述的危机的各种原囚中．单独取出关于资本逃 

避的②．在我们的模型，！，加以分析。这是山于我们的模型是作为国际连接模型而 

构筑的，从而使得分析成为可能。在这里．资本依据各国利润率的差（乃至边际 

资本生产率的差）在国际间流动。各国的经济增长率因此发生变动。首先，以包 

含于我们模型的所有国家为对象，通过第３表来看一下，生产率的上升二利润率 

的上升他国产生怎样的效果。在这里．用＋一来表示这所有１０个国家·地区产生 

的生产率上升效果的方向。 

  如我们所看到的，除了一部分例外，大都给他国带来负的影响。该国（在这里 

是左栏）的利润率二生产率的上升从别国抽走资本，因此给别国的增长带来负的 

效果。在这当中，引起我们兴趣的是最上面部分所列出的美国的利润率＝生产率 

的上升（日本除外）给他国带来负的效果。投资家把近年来美国的景气理解为某 

种意义上的生产率的＿！：升，或者相对与其他通货而言美元的稳定提高了在美国的， 

以美元为基准的资本收益率，从而使美国要首会收回其在另ｌ］国的资本。具典型就 

是对短期资本依存度极高的泰国．韩国。因此报告者认为．这个模拟检验可视为 

表现了本次的资本逃避。 

  进一步地，对于美国对其他九个国家·地区的ＧＤＰ的影响，如果不单用＋一号 

来表示，同时也将其程度及变化过程表示出来，就会得到更有趣的结果。第５图 

就显示了其结果。它表示在１９９４年美国的１０００亿美元（１９９５年价格）的生产率

上升所带来的效果。 

  仔细品味一下这些结果，就会发现，首先韩国和泰国的负的效果最大．因为在 

危机发生时，资本流出的现象在这两国最为明显。 

  进一步地，值得注意的是在中国初期为负效果，后转为正效果。它反映了中国 

的基础成长力的强劲。 

  还有一个有趣的路径比较。就是泰国的负效果与台湾的负效果在初期和后期发 

生逆转。这表示泰国恢复速度快（关于汇率在＿１：：｝气已经阐述，在图中大致经过两 

年恢复，这与其他妇Ｌ构的预测相符。另外，根据最新消息，９８年第４季度对泰国 

的直接投资比前年同期增长１６％），或着是由于台湾的基础成长力不如泰国。当 

然在泰国的危机中一也存在着泡沫崩溃的影响，因此也有可能不那么容易恢复。总 
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之，在图中，第５年之后，韩国，台湾这样的准先进国家和地区呈最大的负效果， 

这值得注目。现代世界的收敛状况表明越是先进国家．其基本的成长率越低，可 

以说是反映了这种潜在的成长力的结果。 

  综上所述，就通货而言可以顶见今后将出现安定与恢复的局面。但是，以资本 

逃避为代表的增长制约因素在一些国家将继续产生影响。特别是，资木逃避的影 

响在东盟诸国与韩国等准先进国之间是不同的。这一点令人寻味。各国的政策对 

应应该考虑到长期趋势的预测结果而实施则较为理想。 

（本研究是接受了“全国银行学术研究振兴财团．援助而进行的研究的一部分） 

１）！ＭＦ（１９９８）对过去曾陷人通货危机的５０个国家进行的研究表明，在危机发 

    生后，贸易收支立即得以改善，一年后出「！与外汇准备增加。这次危机也基 

    本上经历同样的过程。 

２）汇率市场的不完全性，参照本山美彦（１９９８）。 

３）但是，美元的本国美国作为贸易对象国，如果在亚洲占有决定性的比重，则 

    日元与人民币的贬值就不会成为亻！·么大问题。反过来说，如果日本与中国的 

    国际竞争力的变动对泰国的国际收支有更大的影响的话．泰铢应“钉住”这 

    些国家的通货。从这个意义上说，类似于欧元的亚洲通货是最为理想的。这 

    即使在短期内无法实现．排除美国的抵抗．实现美元的有秩序的退场是必要 

    的。 

４）ＳａＣｈｓ（１９９７）及Ｒａｄｅ ｌ ｅ ｔ  ａｎｄ  Ｓａｃｈ：（１９９７）等也表述了同样的见解。 

５）适用于亚洲太平洋国家·地区的国际资本流动的国际计量经济模型除了笔者 

    之外只有竹巾·千田等（１９８６）。但该模型非常陈旧，不能用来分析现在的 

    危机。 

６）泰国切拉隆根大学那伦·别普拉十Ｅ副教授预测今年年‘｝，一「降到底谷．全年的 

    增长率为Ｏ％（ｒＩ｛本经济新卜小９８年１２月７口）。这意味着泰国在危机爆 

    发后正好经过两年实现正增长。泰国政府预测今年的增长率为１仪、，亚洲 发 

    银行预测为０．５％，这二者显得更为乐观。 
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斡国 

中国 

台湾 
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泰国 
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印尼 

日本 

翰国 

中国 

台湾 
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泰国 

焉来西亚 
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              第１表对美元崖率的将来预洲 

底接镇９９年４月理雏２０００年的粉预洲２００５年２０１０年２０１５年 

  １４５ １１８ １１８ １０５ ９８ ９４ 

１Ｔ３９ １２１Ｔ １１２４ １０８３ １０５３ １０２９ 

  ８．２９ ８．２８ ８．２３ ８．３９ ８．２８ Ｔ．９１ 

  ３４．９ ３３．８ ３２．５ ３３．５ ３２．５ ３２．Ｔ 

  ４３．８ ３８．１ ３２．６ ３１．９ ３１．５ ３１．２ 

  ５５．７ ３７．５ ３８．１ ３７．１ ３６．３ ３５．８ 

  ４．６１ ３．８０ ３．３６ ３．３０ ３．２６ ３．２４ 

１４９Ｔ５ ８６５０ ３３８２ ３４３９ ３４９３ ３５３４ 

    第２表以美元乌基华的突厦ＧＯＰ增畏率的捋来镇洲 

            （（）内是较５年前的怪济增畏率） 

１９９５年

４７１１ 

  ４５６ 

  ６９１ 

  ２６１ 

  Ｔ４ 

  １６７ 

  ８０ 

  ２０１ 

２０００年 

４１３０ 

（一２．６） 

  ４４０ 

（一０．Ｔ） 

  ８４９ 

（４．２） 

  ２９２ 

（２．３） 

    ８４ 

（２．６） 

  １５３ 

（一１．７） 

    Ｔ４ 

（一１．５） 

  １３９ 

（一７．１） 

２００５年 

４４８８ 

（１．７） 

  ５５８ 

（４．９） 

  １２Ｔ３ 

（８．４） 

  ３５０ 

（３．７） 

  １１７ 

（６．８） 

  ２１３ 

（６．９） 

    ９３ 

（４．Ｔ） 

  １８４ 

（５．Ｔ） 

  ２０１０年 

  ４８１３ 

  （１．４） 

    ６６６ 

  （３．６） 

  ２１ＩＴ 

（１０．Ｔ） 

    ３９９ 

  （２．Ｔ） 

    １６１ 

  （６．６） 

    ２８８ 

  （６．３） 

    １１４ 

  （４．０） 

    ２５Ｔ 

  （Ｔ．０） 

  ２０１５年

  ５１１５ 

  （１．２） 

    Ｔ６Ｔ

  （２．８） 

  ３６２３ 

（１１．４） 

    ４４３ 

  （２．１） 

    ２２４ 

  （６．８） 

    ３８４ 

  （５．９） 

    １２０ 

  （１，０） 

    ３８１ 

  （８．１） 

２０２０年２０２５

年 

  引８９ 

１０１１ １０００

  Ｔ．４１ ６．ＳＴ

  ３３．０ ３３．５

  ３１．１ ３１．０
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