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年から2005年にかけて非正規雇用比率が27％から

37％に上昇したといわれるほど社会の安定に影を

落とし、韓国社会の二極化が指摘されている

［He and Tressel 2004］。ジニ係数で見た分配状況

の悪化は他のOECD諸国やアジア通貨危機に見舞

われた国と比較しても類例を見ないとされている

［IMF 2006］。それは貧困層の絶対的な所得水準

の低下を伴っているとされる点でも、韓国の社会

問題の悪化は際だっている。韓国でみられた混乱

に中国のような大国が陥ることは、中国自身のみ

ならず日本にとっても好ましくない。本稿では、

中国が長期にわたり順調な成長を遂げる一方で韓

国がアジア通貨危機の中で屈折した点に注目し

て、両国の主要な経済変数のデータ生成過程

（Data Generation Process）を比較することで、中
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Ⅰ　はじめに

膨大な人口を抱えるために潜在的な経済力に注

目されていた中国は、1978年以降の経済改革を経

て、今日では世界経済の主要なプレーヤとなった。

その間の政策は漸進的で（incremental）で一歩ず

つ進む（experimental approach）着実なものと評

価されている［Prasad and Rajan 2006］。米国ドル

にペッグした為替制度を採用しているが、アジア

通貨危機の影響もほとんど受けることなくこの30

年間順調な高度成長を遂げている。アジアの小竜

の一国といわれた韓国が1970年代から1990年代半

ばまでの順調な高度成長の後、アジア通貨危機の

直撃を受け深刻な調整を余儀なくされたことと対

照的である。変動相場制に移行した韓国では2002
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示唆している。この投資は主に企業の内部留保
（注２）と次いで銀行貸出によってファイナンスされ

ている。

本稿の構成は以下のとおりである。まず、図に

より、中国と韓国の経済変数の動きを見てみる。

次に先行研究をサーベイしたあと、DGPの検定方

法について紹介する。そして、中国経済のDGPと

韓国経済のDGPについてそれぞれ検証する。検証

のプロセスは以下の通りである。まず経済変数に

ついて、ADF検定とPP検定により単位根が存在

するという帰無仮説を検証し、ADF検定とPP検

定により帰無仮説が棄却されない変数について

は、１回の構造変化を認める Perron（1997）の方

法と２回の構造変化を認める Clemente, Montanes

and Reyes（1998）の方法により構造変化と単位

根の関係を検証する。最後にDGPを通じた中韓比

較により、政策のインプリケーションを導き出

す。

Ⅱ　中国と韓国経済変数の動き－図による比較

中国経済を特徴づける為替レートや固定資産投

資などの主要な変数と、それらの変数に対応する

韓国経済のデータの動きを比較してみたい。本稿

では1985年１月以降にSNAが作成されはじめたと

いうデータ作成上の経緯に鑑み、1985年１月以降

2005年12月までを分析対象期間とする［許2003］。

中国に関しては多くのデータが作成されている

わけではないが、その中で、金融変数としては為

替レート（人民元／米ドル）をまず取り上げる。

国経済の成長と安定要因を分析したい。

中国経済の分析で特に配慮されるのは、中国経

済の二つの特徴とされる①中国元がドルとリンク

する固定的な為替制度、②投資主導型の成長、の

二点である［Aziz 2006］。ドルとのリンクが輸出

促進につながり、外貨保有残高は１兆ドルを超え

世界最大となった。鉱業資源や食料に対する旺盛

な需要は、世界のエネルギー市場や穀物市場を左

右するようになった。有力な自動車や電気メーカ

などの進出もあり、世界の一大生産拠点ともなっ

た。中国の生産や貿易動向は、対中輸出が日本経

済回復の主要な要因の一つと指摘されるように、

日本を含むアジア経済に大きく影響を与えるよう

になった。貿易や金融を巡る最近の米中間の論争

は、かつての日米経済摩擦を思い出させるものが

ある。ある意味で最近の米中間の経済摩擦は、中

国経済が米国にとっても、無視しがたい重要な地

位を占めるようになったことを端的に示すもので

ある。

中国における消費支出のGDPに対する比率（名

目ベース）は1980年の51％から2005年の40％未満

となった（注１）。他方で投資のシェアは2005年で約

40％である。これは1990年代を約10％上回る水準

である。1990年代の実質家計消費の伸びが年率約

８％と堅調であったことを考えると、この間の投

資の伸びがいかに高かったかが分かる。中でも固

定資産投資（土地を含む）は2003年以降名目で

20％を超える伸びを示している［Barnett and

Brooks 2006］。これは中国経済の成長が、投資取

り分け固定資産投資により主導されていることを

表１　中国経済データ

使用データ データの求め方 出　所

為替レート 人民元／米ドル IMF

貸出金利 IMF

預金金利 IMF

M1
85年から99年６月までの月次データは四半期データから補
間法で求めた

IMF

M2
85年から99年６月までの月次データは四半期データから補
間法で求めた

IMF

工業総生産 中国統計

固定資産投資 中国統計

社会商品小売総額 中国統計

輸出 IMF

輸入 IMF

小売物価指数上昇率 小売物価指数対前年同月比 中国統計
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この他に貸出金利、預金金利、M1、M2も取り上

げる（注３）。実体変数としては固定資産投資に加え

て工業総生産、社会商品小売総額、輸出、輸入、

小売物価指数上昇率を使用する。各変数共に季節

調整前の月次データを用いる（注４）。また、為替レ

ート、金利と物価以外の変数は自然対数値を使用

する。データの求め方と出所は、表１のとおりで

ある。

中国と韓国の公表データは定義が異なる。韓国

のデータをできるだけ中国の変数に対応させるた

めに、韓国については為替レート（韓国ウォン／

米国ドル）、貸出金利、預金金利、M1、M2を使

用する。工業生産指数IIPとIIP変化率、輸出、輸

入、消費者物価指数（CPI）、CPI上昇率を使用す

る。各変数共に季節調整前の月次データを用いる。

ここでも金利、為替レートとIIP、CPI上昇率以外

の変数は自然対数値を使用する。使用データの求

め方と出所は、表２のとおりである。

直感的な把握のために図により概観したい。図

１（注５）に中国関係のデータ、図２－a（注６）、図

２－b（注７）に韓国関係のデータを示す。為替に関

して一見していえることは、①人民元／米国ドル

の変動が韓国ウォン／米国ドルの変動に先行した

こと、②1998年の通貨危機前後も2001年以降も人

民元／米国ドルの動きが安定しているのに対し、

③韓国ウォン／米国ドルは危機の前後で急騰後急

落し、2001年以降も下落していることである。

使用データ データの求め方 出　所

為替レート 韓国ウォン／米ドル IMF

貸出金利 IMF

預金金利 IMF

M1 IMF

M2 IMF

工業生産指数（IIP）、IIP変化率 IIP変化率：工業生産指数対前年同月比 IMF

輸出 IMF

輸入 IMF

消費者物価指数（CPI）、CPI上昇率 CPI上昇率：消費者物価指数対前年同月比 IMF

表２　韓国経済データ

図１　中国経済の動き
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策を展開した反面、韓国ではIMF主導による急激

な為替制度の変革と金融引き締めがなされたこと

を裏付けている。この時期の政策がアジア通貨危

機後の中国の順調な発展と韓国社会の二極化につ

ながったことは、疑問がないであろう。

さらに投資などについて④中国の固定資産投

資、工業総生産、輸出入が通貨危機をはさんでも

順調に増加した。これに対し韓国では⑤危機の前

後でIIP、IIP変化率、CPI上昇率、輸入が落ち込み、

⑥M1も減少し、預貸金利が急上昇したことであ

る。この簡単な中韓比較は中国が漸新的な経済政

図２－a 韓国経済の動き（1）

図２－b 韓国経済の動き（2）
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Ⅲ　DGPの検定方法

１　先行研究

第Ⅱ節ではグラフにより直感的な把握に努め

た。次により厳密な統計的な検証を行うための方

法について紹介する。経済構造に大きな変化が起

きたと考えられるときは、マクロ時系列データに

構造変化が起きた、あるいは変数間の関係に構造

変化が起きた、のいずれか一方あるいは双方の事

態が発生しているであろう。本稿では前者のデー

タの構造変化の問題に焦点を合わせる。具体的に

は①単位根検定により、データの定常性を検証す

る。②単位根の存在が棄却されないとき、構造変

化の有無の検証を行う。いうまでもなくDGPの性

質の差により、その後の経済的分析、計量方法は

全く異なり（注８）、また政策的なインプリケーショ

ンも異なるからである。

単位根の構造変化の検証は、Perron（1989）に

より構造変化の時期が既知であり、その時期はデ

ータに依存せず外生的に与えられると仮定した形

で最初に提示された。それに対し、Christiano

（1992）は構造変化の時期の選択はデータに依存

すると指摘した。その理由としては、有限サンプ

ルの下で統計量の漸近分布も、構造変化の時期の

選択とデータの間の相関程度に依存することを挙

げている。さらに、Banerjee et al.（1992）、Zivot

and Andrews（1992）などで構造変化の時期を未

知として、それを内生化する試みが行われた

［Harris and Sollis 2003, 70-74］。Perron（1997）は

Banerjee,et al（1992）やZivot and Andrew（1992）

を発展させて、単位根が存在するか否か、１回の

構造変化が生じたか否か、生じたとすればいつの

時点でどのように変わったのかを分析した［松

浦・竹澤2005］。さらにClemente, Montanes and

Reyes（1998）はPerron and Vogelsang（1992）を

発展させ２回の構造変化を考えた。本稿でも１回

の構造変化と２回の構造変化を考慮する（注９）。

２　分析手法の概要

（１）Perron（1997）の検定方法

（イ）Perron（1997）のモデル

Perronは以下の三つのモデルを示している

［Perron 1997, 357-360 ; 松浦・竹澤2005］。ここで、

構造変化は最大で１回とされる。Tb は構造変化

の時点を表す。

・モデル１（innovational outlier model 1）

モデル１においては、帰無仮説と対立仮説双方

の下で、定数項の変化のみが認められる。単位根

検定は、以下の式においてα＝１の t 検定で行わ

れる。

（１）

・モデル２（innovational outlier model 2）

モデル２において、定数項と線形トレンドの傾

きの変化が認められる。α＝１の t 検定で単位根

検定を行う。

（２）

・モデル３（additive outlier model）

モデル３においては、傾きとトレンドの変化が

同時に起きるとし、線形トレンドがブレーク・ポ

イントの前後でつながるように傾きが変化するこ

とが許容される。手順は二つのステップに分けて

進められる。具体的には、以下のとおりである。

まず、変数は（3a）式でdetrendされる。

y
t
＝μ＋βt＋γDT

t

*＋y~
t

（3a）

DT
t

*＝ t －Tb if t ＞Tb

＝0 otherwise

そして、（3b）式でα＝１の t 検定で単位根検定

を行う。

（3b）

（ロ）構造変化時点 Tbとラグの次数 kの選択
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Ho : yt＝yt－1δ1DTB1t＋δ2DTB2t＋ut （４）

DTBit＝1 if t ＝TBi＋1 (i＝1,2)

＝0 otherwise

対立仮説は以下の（５）式のとおりである。

HA : yt＝μ＋d1DU1t＋d2DTB2t＋et （５）

DUit＝1 if t＞TBi (i＝1,2)

＝0 otherwise

ここで、TB1とTB2 は変化時点であり、単純化す

るため、以下のように仮定される。

TBi＝λiT (i＝1,2) 0＜λi＜1、λ2＞λ1

・IOモデル（innovational outlier model）

IOモデルは、以下の（６）式を推計すること

により、２回の構造変化の下で単位根ありの帰無

仮説を検定する。

（６）

すべての構造変化の時点において自己回帰のパ

ラメータが１であるかどうかを検定するため、

pseudo-t 値を最小にする。なお、

0＜λ0＜λ1、 λ2＜1－λ0＜1

と仮定されるので、サンプルに関してトリミング

値 (λ0) を選択する必要がある。

・AOモデル（additive outlier model）

AOモデルは、次の二段階推計により、単位根

仮説を推計する。まず、（７）式により変数の確

定的部分を除去する。

yt＝μ＋d1DU1t＋d2DU2t＋yt
~ （７）

次に（８）式でρ＝１の仮説を検定するために

pseudo-t 値を最小にする。

上記三つのモデルの下で、ta (i,Tb,k)(i＝1,2,3) によ

り、構造変化時点 Tb とラグの次数 k における

α＝１の t検定統計量が示される。Tb と kは未知

数であり、以下の方法で内生的に選択される。

・構造変化時点 Tbの選択方法

Tbは以下の二つの方法で内生的に選択される。

A．α＝１の検定で最小となる t 統計量を選択す

る。

ta

*
(i)＝MinTb∈(k＋1,T) ta (i,Tb,k) (i＝1,2,3)

なお、ta

*
(1)とta

*
(2)の漸近的分布は Zivot and

Andrews（1992）で検討された。

B．定数項（モデル１）の変化に関する t 統計量

tθを最小にするか、あるいは傾きの変化（モデル

２、モデル３）に関する t 統計量 tγを最小にする

かで選択する。

具体的には、モデル1については、以下のとお

りである。

ta

*

,θ(1)＝ta^ (1,Tb

*
,k)

ここでは Tb

*次の条件を満たすものとする。

tθ^ (Tb

*
)＝MinTb∈(k＋1,T) tθ(Tb,k)

モデル２、モデル３については、ta

*

,γ(i)(i＝2,3)

はモデル１の ta

*

,θ(1)と類似の形で定義される。

・ラグの次数 kの選択方法

kの選択については、 kをあらかじめ固定せず

に、データに依存した方法で選択するほうが、検

出力を高めることができる［Ng and Perron 1995 ;

Perron and Vogelsang 1992 ; Hall 1994］。データに

依存した方法とは、general to specificの考え方で

有意になる最大値を選択することである。具体的

には、t -sig（ t値に基づく）と F -sig（ F テストを

利用）という二つの方法が提案されている。（注10）

（２）Clemente，Montanes and Reyes（1998）

の検定方法

Clemente, Montanes and Reyes（1998）は以下の

帰無仮説を検定する［Clemente, J., Montanes, A.,

Reyes, M. 1998, 176-178 ; 松浦・竹澤2005］。
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（８）

Ⅳ　中国経済のDGP

１　ADF検定、PP検定

為替レート、金利、工業総生産、固定資産投資、

社会商品小売総額、輸出、輸入、小売物価指数上

昇率の単位根検定結果は表３のとおりである。（注11）

最適ラグの次数はSIC基準により自動選択した。

表３　中国の単位根検定（レベル）

変　数

ADF検定 PP検定

トレンド項
＋定数項

定数項
トレンド項
＋定数項

定数項

為替レート（人民元／ドル）
ラグ

-1.1454
０

-1.7117
０

-1.1840
１

-1.7069
２

貸出金利
ラグ

-1.8310
０

-0.7687
０

-1.9092
５

-0.9209
５

預金金利
ラグ

-1.7208
０

-0.4318
０

-1.8554
６

-0.6491
６

工業総生産
ラグ

-1.6800
13

-0.2814
13

-5.8369＊＊＊

８
0.0309
32

固定資産投資
ラグ

1.3276
13

1.7248
13

-10.2862＊＊＊

12

-2.9163＊＊

８

社会商品小売総額
ラグ

-2.5435
13

-0.5390
13

-4.6037＊＊＊

３
-0.3482
19

輸出
ラグ

-2.4709
13

-9.1005＊＊＊

９
-1.1959
24

輸入
ラグ

-2.4915
14

-0.0696
13

-13.4382＊＊＊

10

-1.1412
14

小売物価指数上昇率
ラグ

-2.9503
４

-2.5601
４

-2.5135
９

-2.0280
９

-0.7877
13

注：＊＊＊は１％、＊＊は５％、＊は10％水準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却されることを示す。以下同様。

工業総生産、固定資産投資、社会商品小売総額、

輸出、輸入はADF検定あるいはPP検定のいずれ

かにより１％水準で、単位根が存在するという帰

無仮説は棄却されている。これらの５変数はI（0）

変数と考えることができる。人民元／米ドル、貸

出金利、預金金利、小売物価指数上昇率は10％水

準で単位根の存在が棄却されない。貸出金利、預

金金利、人民元／米ドル、小売物価指数上昇率は

単純なI（0）変数ではなく、工業総生産などとは

DGPを異にすることが分かる。

以上のことから1985年１月～2005年12月を通じ

てデータ作成過程が一定でかつ I（0）変数であ

るのは工業総生産、固定資産投資、社会商品小

売総額、輸出、輸入の５変数であることが分か

る（注12）。中国経済を主導したのが固定資産投資、

輸出であること［松浦・張2007］を考えると、両

変数のDGPが定常で安定しているということは注

目される。いうまでもなく人々にとり固定資産投

資や輸出の動向が容易に予測可能であり、それに

より安定した期待形成が行われるからである。

1998年前後のアジア通貨危機にもかかわらず、中

国経済を主導した固定資産投資や輸出のDGPに変

化がないということは、これらが中国経済の安定

を支えたことを示している。

２　DGPの構造変化

10％有意水準で単位根の存在が棄却できなかっ

た人民元／米ドル、貸出金利、預金金利と小売物
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する I（1）変数または I（2）変数である。

（１）Perron（1997）の検定結果

まず、１回の構造変化の影響を見るPerron

（1997）の方法により、構造変化と単位根の関係

を検証する（表４）（注13）。

価指数上昇率の変数について検証を進めたい。こ

の場合次の二つの可能性がある。

①　構造変化があったために、単位根が存在す

るように見える。構造変化を明示的に考慮した場

合、単位根の存在は棄却される。

②　構造変化の有無にかかわらず単位根が存在

表４　中国のPerron（1997）の検定結果

為替レート（人民元／ドル）の Perron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1993：11 ０ 0.2783
3.6202

-0.1859
-0.9607

0.9266 -3.5885

モデル２ 1993：11 １ 3.1814
14.4233

-1.4088
-8.2106

0.4716 -14.4005＊＊＊

モデル３ 1996：06 ０ -0.0453
-25.5313

0.9254 -3.1815

貸出金利の Perron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

預金金利の Perron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

小売物価指数上昇率の Perron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1997：08 ５ -0.3903
-3.8640

0.3399
1.2062

0.9367 -4.2708

モデル２ 1989：02 ５ 0.2615
1.8728

0.1159
0.3544

-0.0100
-2.9991

0.9789 -1.4773

モデル３ 1995：02 ５ -0.0768
-20.1551

0.9549 -2.6533

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1996：03 ０ -0.4650
-4.4268

0.4610
1.2657

0.9562 -3.8806

モデル２ 1989：02 ５ 0.2628
1.4077

0.1698
0.4089

-0.0108
-2.4434

0.9788 -1.4792

モデル３ 1994：06 ５ -0.0983
-18.1394

0.9640 -2.2829

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1995：11 12 -0.8522
-2.7428

7.2162
6.2129

0.9410 -4.3982

モデル２ 1988：09 ７ 1.4721
2.5628

0.1506
0.1280

-0.0654
-3.5816

0.9563 -3.4788

モデル３ 1988：09 ７ -0.2725
-5.5108

0.9548 -3.5847
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（人民元／米ドルレート）

人民元／米ドルレートについては、モデル１と

モデル３では、単位根が存在するという帰無仮説

は棄却されないが、モデル２では帰無仮説は１％

水準では棄却されている。その構造変化の時期は

1993年11月である（図１参照）。この時期は為替

レート改革の直前であった。1994年１月１日から

為替レートの改革が行われた。具体的には、人民

元レートを統一レートとし、市場の需給を基礎と

した単一の管理された変動相場制に移行した。こ

のため、1994年に入ってから１ドルに対する人民

元は、5.8から8.7に大幅に切り下げられた。それ

以降、為替レートはずっと安定している。1993年

11月の構造変化はこのことを反映していると考え

られる。言い換えれば図１から明らかなように、

1998年前後の通貨危機の時点で中国元／米国ドル

は安定した動きを示していた。1960年代の日本の

ような厳格な外国との資金取引管理が1990年代か

ら今日まで中国で行われていることで、急激な外

資の流出入も防止された。いわば1998年以降も継

続したドルペッグと外為資金管理が、現在までは

中国の成長を支えたといえよう（注14）（注15）。

（小売物価指数上昇率、貸出金利、預金金利）

小売物価指数上昇率、貸出金利、預金金利とも、

モデル１、モデル２、モデル３のいずれも、単位

根が存在するという帰無仮説は棄却されない。

（２）Clemente, Montanes and Reyes（1998）

の検定結果

貸出金利、預金金利、小売物価指数上昇率につ

いては、Perron（1997）の方法では単位根が存在

するという帰無仮説は棄却されなかったため、２

回の変化を考慮したClemente, Montanes and Reyes

（1998）の方法により検証する。その結果は表５

のとおりである（注16）。２回の構造変化を検討した

場合でも、単位根の存在は棄却されない。

表５　中国のClemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1993：03 1997：08 ５ 0.1884
3.2730

-0.4716
-4.9400

-0.0861 -5.0520

AO model 1988：11 1998：04 ７ 2.1689
14.2500

-4.3548
-35.3650

-0.0964 -2.8800

貸出金利の Clemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

預金金利の Clemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

小売物価指数上昇率の Clemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1993：03 1996：03 ０ 0.2548
3.3810

-0.6298
-5.6440

-0.0627 -5.1080

AO model 1988：10 1997：11 ３ 2.1340
9.3340

-6.7281
-37.0700

-0.0897 -3.1950

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1992：12 1995：06 12 0.4688
1.8040

-0.9649
-3.1670

-0.0543 -3.9080

AO model 1994：04 1995：12 12 9.1330
7.1500

-18.3267
-14.4200

-0.0515 -2.2900
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年先立つ構造変化を踏まえれば為替レートが安定

したI（0）変数であることが中国経済のDGPの特

徴である。

Ⅴ　韓国経済のDGP

１　ADF検定とPP検定

韓国経済のデータに関する単位根検定結果は表

６のとおりである（注17）。最適ラグの次数はSIC基

準により自動選択した。

以上をまとめると、

①　工業総生産、固定資産投資、社会商品小売総

額、輸出、輸入はI（0）変数である。

②　人民元／米ドルは1993年11月の構造変化を踏

まえるとI（0）変数である。

③　貸出金利、預金金利と小売物価指数上昇率は

２回の構造変化を考慮しても単位根の存在は棄却

されない。これらはI（1）変数である。

中国経済を主導した固定資産投資、輸出の

DGPが安定していること、アジア通貨危機に約４

表６　韓国の単位根検定（レベル）

変　数

ADF検定 PP検定

トレンド項
＋定数項

定数項
トレンド項
＋定数項

定数項

為替レート（ウォン／ドル）
ラグ

-2.1752
２

-1.5399
２

-2.2836
６

-1.6188
７

貸出金利
ラグ

-2.2092
１

-1.6371
１

-2.2362
８

-1.6715
８

預金金利
ラグ

-3.0211
１

-1.9256
１

-2.5323
６

-1.5032
６

M1
ラグ

-1.7364
13

-1.6904
13

-2.5461
２

-0.9327
13

M2
ラグ

0.6473
０

-2.0433
０

1.1164
６

-2.1692
３

IIP

ラグ
-1.1669
13

1.2777
13

-4.414897＊＊＊

11

1.3342
40

IIP変化率
ラグ

-4.766232＊＊＊

12

-3.807486＊＊＊

13

-7.012372＊＊＊

10

-6.906904＊＊＊

10

輸出
ラグ

-3.615310＊＊

13

-1.0017
13

-6.844323＊＊＊

１
-2.0282
70

輸入
ラグ

-2.6877
12

-0.9463
12

-2.9166
２

-1.0617
10

CPI

ラグ
-2.6508
２

0.2269
３

-2.5063
11

0.1430
13

CPI上昇率
ラグ

-2.9186
13

-2.2655
13

-2.4604
０

-2.1140
０

IIP、IIP変化率、輸出はADF検定あるいはPP検

定のいずれかにより１％水準で、単位根が存在す

るという帰無仮説は棄却されている。この３変数

はI（0）変数と考えることができる。為替レート

（ウォン／ドル）、貸出金利、預金金利、M1、M2、

輸入、CPI、CPI上昇率は10％水準で単位根の存

在が棄却されない。為替レート（ウォン／ドル）、

貸出金利、預金金利、M1、M2、輸入、消費者物

価指数は単純なI（0）変数ではなく、IIP、IIP変

化率、輸出とはDGPを異にすることが分かる。

２　DGPの構造変化

10％有意水準で単位根の存在が棄却できなかっ

た変数について検証を進めたい。

（１）Perron（1997）の検定結果

まず、１回の構造変化の影響を見るPerron
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表７　韓国のPerron（1997）の検定結果

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1997：09 ８ 67.9502
4.7569

-41.7610
-1.3320

0.8572 -5.44917＊＊

モデル２ 1997：09 ８ 175.6809
5.8038

-70.9728
-2.2718

-0.5306
-4.0018

0.8265 -6.54108＊＊＊

モデル３ 2005：07 ８ -55.1417
-2.5653

0.9572 -2.9565

為替レート（ウォン／米ドル）のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

貸出金利のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

預金金利のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

M1のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

M2のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1998：07 １ -0.3016
-3.4688

0.2640
0.7463

0.9615 -3.2357

モデル２ 1996：05 12 1.3248
4.1292

-0.4248
-1.2096

-0.0063
-3.6224

0.9029 -4.6646

モデル３ 1998：03 ３ -0.0774
-13.8377

0.9521

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 2000：07 ８ -0.3021
-2.9351

0.2344
0.7050

0.9341 -3.8582

モデル２ 1996：05 ８ 1.4346
4.5036

-0.7052
-2.0138

-0.0075
-4.1625

0.8965 -5.17423＊

モデル３ 1999：03 ８ -0.0881
-15.3246

0.9297 -3.6457

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1997：01 12 -0.0633
-3.2909

0.0482
0.8588

0.9016 -3.3259

モデル２ 1991：08 12 0.1017
2.7851

-0.0447
-0.7847

-0.0008
-1.8509

0.8673 -3.2987

モデル３ 1993：11 12 -0.0077
-20.8305

0.9196 -1.8847

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 2004：01 12 -0.0220
-3.2287

0.0244
1.4675

0.9548 -2.0679

モデル２ 1999：06 12 0.2167
5.7942

-0.0212
-1.2842

-0.0011
-5.8951

0.9327 -3.0923

モデル３ 2004：12 12 -0.0407
-14.1834

0.9267 -3.7846
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（貸出金利、預金金利）

貸出金利はモデル１、モデル２、モデル３のい

ずれも、単位根が存在するという帰無仮説は棄却

されない。預金金利については、モデル１とモデ

ル３では、単位根が存在するという帰無仮説は棄

却されないが、モデル２では、帰無仮説は10％水

準では棄却されている。その構造変化の時期は、

1996年５月である。

（M1、M2）

M1、M2とも、モデル１、モデル２、モデル３

のいずれも、単位根が存在するという帰無仮説は

棄却されない。

（輸入）

輸入については、モデル３では、単位根が存在

するという帰無仮説は棄却されない。モデル１と

（1997）の方法により、構造変化と単位根の関係

を検証する（表７参照）。

（ウォン／米ドルレート）

ウォン／米ドルレートについては、モデル３で

は、単位根が存在するという帰無仮説は棄却され

ないが、モデル１とモデル２では、帰無仮説はそ

れぞれ５％水準と１％水準では棄却されている。

その構造変化の時期は、アジア通貨危機時の1997

年９月である。中国元／米ドルは１回の構造変化

を踏まえれば I（0）変数であった。中国の構造変

化の時点は1993年11月であった。この時期は中国

経済はもとより韓国経済も順調な時期であった。

着実で漸進的な政策展開を行っていると評価され

る中国であるが、その中国が約４年早く為替レー

トの構造変化を行い、遅れた韓国が危機の中で変

化を余技なくされたということは注目される。

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1997：09 12 -0.1338
-4.7155

0.1330
1.8832

0.7777 -5.47769＊＊

モデル２ 1997：10 12 -0.1056
-1.8772

0.0563
0.7932

-0.0002
-0.7454

0.7536 -5.32814＊

モデル３ 1989：10 12 -0.0112
-11.5630

0.8757 -3.6185

輸入のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

CPIのPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 2001：04：00 12 -0.3248
-3.126

0.0444
0.1136

0.9147 -4.197

モデル２ 1997：10：00 12 1.5142
3.816

-0.1815
-0.4842

-0.0089
-3.9952

0.8878 -4.8899＊

モデル３ 1998：02 12 -0.0511
-8.9038

0.9175 -3.9502

CPI上昇率のPerron（1997）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb k DU D(Tb) DT α ta

モデル１ 1987：01 12 0.6624
3.3489

-0.6988
-1.3160

0.9074 -4.0113

モデル２ 1991：11 12 1.1768
3.1303

0.4309
0.8089

-0.0225
-3.8846

0.8386 -4.4893

モデル３ 1989：08 12 -0.1446
-14.4089

0.8801 -3.6575
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モデル２では、帰無仮説はそれぞれ５％水準と

10％水準では棄却されている。その構造変化の時

期は、1997年９月と1997年10月である。

（消費者物価指数）

CPIについては、モデル１とモデル３では、単

位根が存在するという帰無仮説は棄却されない

が、モデル２では、帰無仮説は10％水準では棄却

されている。その構造変化の時期は、やはり通貨

危機時の1997年10月である。なおCPI上昇率につ

いてはモデル１～３で単位根の存在は棄却されな

い。

1997年９～10月に　為替レート、輸入、CPIの

構造変化がみられる。図２a にみられるように為

替レートの変動は構造変化後も激しい。中国の為

替レートが1993年の構造変化後安定した動きを見

せているのとは対照的である。輸入もこの時期低

下している。日本と同様に資源の大半を貿易に依

存する韓国で輸入が落ち込んだということは、国

内の生産活動もまた低下したということを示唆す

る。

（２）Clemente, Montanes and Reyes（1998）

の検定結果

貸出金利、M1、M2、CPI上昇率についてはさ

らに、２回の変化を考慮したClemente, Montanes

and Reyes（1998）の方法により検証する。その

結果は表８のとおりである。貸出金利については

1997年10月および98年５月の二回の構造変化を考

慮すると単位根の存在は棄却される。M1、M2、

CPI上昇率の変数に関しては、IOモデルとAOモ

デルのいずれでも単位根が存在するという帰無仮

説は棄却されない。

表８　Clemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

貸出金利のClemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

M1のClemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

M2のClemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1997：10 1998：05 11 1.6031
7.8490

-1.9816
-8.4430

-0.0974 -6.977＊＊

AO model 1998：02 1999：01 12 4.4861
10.5050

-7.4090
-16.8610

-0.0329 -1.1080

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1990：07 2000：08 12 0.0509
2.8470

0.0402
3.0130

-0.0537 -3.6850

AO model 1991：06 2001：01 12 1.1590
33.6400

0.6642
17.6600

-0.1103 -2.8550

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1989：06 1998：03 12 0.0130
2.7450

0.0153
2.9570

-0.0130 -3.6430

AO model 1990：12 1998：05 １ 1.1309
23.4460

1.2566
27.7000

-0.0719 -3.1750
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韓国社会が二極化をきたした原因の一つはここに

あるであろう。

前述したように、固定資産投資は主に企業の内

部留保と次いで銀行貸出によってファイナンスさ

れている。そこでは資本効率の低下や不良債権の

増大による銀行システム不安定性の増加という問

題も指摘されている。ドルと人民元をリンクさせ

る為替政策は、金利を通じたマクロ経済政策の展

開に大きな制約をもたらす問題や、人民元高を見

込んだ投機的な外国資金流入を招きかねない危惧

も指摘されている。我々のDGPを通じた中韓比較

は、金利などの金融政策にせよ為替政策にせよ、

漸進的で一歩ずつ進む着実な政策が、長期的な成

長につながることを示唆している。

Ⅵ　まとめ

1980年代、90年代半ばまで共に順調な成長を遂

げていた中国と韓国経済であるが、1997～1998年

のアジア通貨危機では明暗を分けた。DGPの検討

で分かったのは中国経済を主導している固定資産

投資と輸出の安定性である。中国元／米ドルレー

トは1993年11月の構造変化はアジア通貨危機に約

４年先行していた。その後の推移は安定している。

IMF主導のドラスティックな政策の下で、韓国は

1997～1998年前後に韓国ウォン／米ドルレート、

輸入、CPI、預貸金利の構造変化がみられた。そ

の後の変化も為替レートに代表されるように大き

なものがある。中国が高度成長を続ける一方で、

CPI上昇率のClemente, Montanes and Reyes（1998）の検定結果

期間1985：01－2005：12 Obs＝252

Tb1 Tb2 k DU α－１ tα－１

IO model 1987：01 1998：09 12 0.5784
3.2060

-0.3881
-3.8340

-0.1122 -4.3650

AO model 1988：04 1999：03 12 2.9059
9.2820

-3.2447
-13.2470

-0.0944 -2.7840

（注１）消費のウエイトが低いということは貯蓄のシェアが高いということである。
（注２）Barnett and Brooks（2006）によると、都市部の固定資産投資の64.3％（2003年）～53.3％（2005年）が国有企業により

行われており、その国有企業ではほとんど配当が行われていない。
（注３）現在の中国では、M0、M1、M2についての区分は、以下のとおりである。M0は流通している現金、M1（狭義マネー

サプライ）は、M0＋小切手による支払いが可能な企業の普通預金、M2（広義マネーサプライ）は、M1＋個人預貯

金＋企業の定期性預金＋企業のその他預金＋証券会社顧客保証金である。
（注４）季節調整済データを利用する場合、単位根検定や共和分検定に深刻なバイアスがかかることが指摘されている。また、

変数間で季節調整方法が異なる場合、その問題はより深刻となり、推計では一致性も得られないという問題が起きる

ことも指摘されている。松浦・マッケンジー（2001）を参照。
（注５）図１においては、USAEXCHANGE、LENDING、DEPOSIT、LM1、LM2、LINDUSTRY、LINVESTMENT、LRETAIL、

LEXPORTS、LIMPORTS、PRICEはそれぞれ為替レート（人民元／米ドル）、中国の貸出金利、預金金利、M1、M2、

工業総生産、固定資産投資、社会商品小売総額、輸出、輸入、小売物価指数上昇率を表す。
（注６）図２－a においては、KOREAWAN、LENDRATE、DEPRATE、LM1、LM2、KIIP、LEXPORT、LIMPORT、KCPIは

それぞれ為替レート（韓国フォン／米ドル）、韓国の貸出金利、預金金利、M1、M2、IIP、輸出、輸入、CPIを表す。
（注７）図２－b においては、KOREAWAN、LENDRATE、DEPRATE、LM1、LM2、DIIP、LEXPORT、LIMPORT、DCPIは

それぞれ為替レート（韓国フォン／米ドル）、韓国の貸出金利、預金金利、M1、M2、IIP変化率、輸出、輸入、CPI上

昇率を表す。
（注８）たとえば、①単位根の有無でモデルの形が変わり、レベルで分析を行うか、階差モデルで行うかになる。②構造変化

の有無で推計期間、モデルが異なる。構造変化がある場合、構造変化の前後で推計期間を変えるか、あるいは構造変

化の時点をモデルに取り込むかになる。松浦・マッケンジー（2001）、松浦・竹澤（2005）などを参照。
（注９）日本では、Yamamoto（1996）、Ohara（1999）、Hayashi（2005）などにおいて、構造変化を考慮した単位根検定の分析

が行われている。
（注10） t -sigについてはPerron（1997）、F -sigについてはSaid and Dickey（1984）を参照。
（注11）１階の階差をとった場合、すべての変数についてADF検定またはPP検定で単位根ありという帰無仮説は棄却された。

ここではその単位根検定の結果を省略する。
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（注12）M1とM2については1985年1月～1996年6月の期間は四半期データしか公表されていない。そこで、次の二つの方法を

試みた。①公表された四半期データにより単位根検定を行う。②補間法により欠値を埋めて、単位根検定を行う。公

表された四半期データと補間法による月次データにDGPが共通していれば、少なくとも単位根の検定結果は共通する

であろう。これについてADF検定とPP検定を行った。その結果は次のとおりである。

（注15） M1については方法①、方法②のいずれも単位根の存在が棄却されない。M2については方法①では単位根の存在は

棄却されない。方法②については、PP検定の定数項のみのケースでは５％水準で単位根の存在は棄却される。すなわ

ち、M1はI（1）変数であり、M2は補間法によりDGPが変わっている。補間法による月次データの場合と四半期デー

タによる場合で差があるので、以下ではM1とM2については取り上げない。
（注13）臨界値については、Perron and Vogelsang（1992）のTable３とTable４を参照。
（注14）中国元がドルにリンクしているということは、円安の日本やウォン安の韓国ウォンに対して中国元は切り上がったと

いうことである。
（注15）Perron（1997）の検定結果により、為替レートは1993年11月頃の構造変化を認めると１％水準で単位根の存在を棄却

する。これより為替レートを単純なI（1）変数とみなすことはできないことがわかる。為替レートに関するこの結果

は、中国経済に関し為替を含む分析を行う際には、1993年11月前後でDGPを改めて検証した上で、モデルを構築する

必要があることを意味している。
（注16）臨界値については、Clemente, Montanes and Reyes（1998）のTable１とTable２を参照。
（注17）１階の階差をとった場合、すべての変数についてADF検定またはPP検定で単位根ありという帰無仮説は棄却された。

ここではその単位根検定の結果を省略する。
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