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1 はじめに:アジア通貨危機の解釈

昨年初めからの韓国やタイにおける経済不安は､7月にタイがIMFの緊急融資を要請す

るに至って表面化するとともに､タイ･バーツの価値は大きく減価することになった｡こ

れがいわゆるアジア通貨危機の始まりである｡この通貨危機は､タイ 1国にとどまらず､

韓国やマレーシア､インドネシアにも飛び火し､東アジア諸国は急激な為替変動の波にあ

らされることとなった｡こうした中で昨年末までには､韓国及びインドネシアもIMFの支

援を受け､経済再建を余儀なくされた｡実際に図1-1､図1-2をみると､1997年から

98年にかけてウォンは､円､ドルに対して 50%程度､バーツは､円､ドルに対して 30%

程度､減価している｡

図1-1､図1-2

ここ10年間の東アジア経済が､｢世界の成長センター｣と呼ばれるほど､良好なパフォ

ーマンスを示していただけに､アジア通貨危機の衝撃は大きく､こうした危機を引き起こ

した急激な国際資本移動と為替レート変動に対し､議論がまきおこっている｡例えばマレ

ーシアのマハティール首相のように､投機的な資金の国際移動を規制すべきであるという

主張がなされる一方で､ジョージ-ソロス氏のように､国際的な資金移動の規制に反対す

る意見もある｡またG7などの国際的な会合では､こうしたグローバルな通貨危機に対し､

新しい制度的枠組みを模索する動きもみえる｡

今回の通貨危機を契機として､これが本当に投機的な資金移動の結果なのか､それとも

東アジア諸国の実体経済を反映した結果なのかを検討しようとする動きは､数少ないが

徐々に発表されているO最も注目されているのは､通貨危機が生ずる前から､Krugman

(1996)が論じていた東アジア諸国の経済成長が､労働と資本という生産要素の大量投入に

よるもので､生産性の向上がみられず､高経済成長は長続きしないという見解である｡こ

れにしたがえば､今回の通貨危機は､実体経済の動きに合わせたものといえるであろう｡

また日本でも寺西 (1998)が成長する中産階級への所得分配政策の一環として､為替レー

トを高めに誘導し実質所得を嵩上げしていた状況が､バブルの崩壊とともに顕在化したと

いう見方が出されている.一方大野 (1998)は､東アジア諸国の通貨の下落が実体経済に

比して行き過ぎであるとの意見を表明している.しかしいずれの議論も､客観的な経済指

標に基づいて､今回の通貨危機がどこまで実体経済を反映し､どこまで投機的なのかを示

すまでには至っていない｡

通貨危機をめくる一連の議論を通して想起させられるのは､1985年9月のプラザ合意以

降の急激な円高 ･ドル安現象である｡当時円/ ドル･レートは､84年末が1ドル252円で

あったのに対し､87年末は1ドル122円と2倍強の上昇を示した｡この急激な円高が引き

起こした不況は､戦後最大の円高不況と言われ､当時としては最大の 5兆円にのぼる経済
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対策が講じられたことは､記憶に新しいo

当時も急激な為替レートの動きを､投機的な資金移動とみなす考え方が多数を占めてい

た｡しかし､その後の吉川 (1990)､(1992)の研究で明らかにされたように､1ドル 150

円程度の水準は､当時の日本経済の実体を反映した為替レートの水準であり､決して投機

的な為替レートの変動がすべてでなかったことが示されている｡後に詳しく述べるように､

吉川教授は､E]米の貿易財価格が一致するような為替レートを均衡為替レートと考えた.

経常収支がほぼ均衡していた1975年の名目為替レートを､均衡為替レートとすると､その

後はそ日米の貿易財価格の変化によって均衡為替レートが決まることになる.貿易財の価

格は貸金や輸入財価格及び労動生産性､石油製品等の生産性に依存するため､結果的には､

これらが均衡為替レートの動きを決めることになる｡このような考え方にたてば､日本は

70年代から80年代にかけて､合理化､省力化､省エネルギー化を通して貿易財価格の低

下に努めてきた｡こうした価格低下努力を反映して､本来は円高に方向への調整が進むは

ずであったが､80年代前半にレーガン政権が大幅な減税により､財政赤字を増加させたこ

とから金利が高まり､その結果ドル資産が選考されることによってドル高 ･円安現象が生

じた080年代の後半の円高 .ドル安は､この前半の為替レートのミス･アライメントを是

正する動きとして評価するのが､吉川教授の研究の趣旨である｡

しかし当時は､こうした客観的な経済指標に依存することなく､行き過ぎた円高との評

価を下し､戦後最大規模の財政政策と低金利政策の継続をおこなった｡こうした過度に刺

激的な経済政策の結果が1980年代後半のバブルを引き起こし､現在の我々はそのバブルの

後遺症と巨額の財政赤字に苦しんでいるのである｡

現在のアジア通貨危機に関しても､当時の日本と同様に為替レートの急激な変動を単に

投機的と評価することにより､誤った経済政策をとる可能性はないだろうか｡本稿は､こ

うした問題意識から､吉川教授が提起した均衡為替レートの概念を､韓国ウォン､タイバ

ーツに適用することによって､アジア通貨危機がどの程度まで実体経済を反映しているの

かを検証し､この通貨危機に関する経済判断に一つの客観的経済指標を提示することを目

的としているO

本稿の構成は以下のとおりである｡まず次節で､韓国とタイを中心とした最近の乗アジ

ア経済の状況を簡単に解説する｡そして第 3節で､均衡為替レートの考え方とその経済的

意味について述べる｡第4節では､第3節の議論に基づいて､具体的なデータを使って均

衡為替レートの作成方法を説明し､第5節で実際の計測値を示すOまた第5節では簡単な

シュミレーションにより､どのような要因で均衡為替レートが変化し､実際の為替レート

との違いが生じたかについても分析をおこなう｡最終節では､こうした分析結果のまとめ

をおこなう｡

2 東アジア経済の発展と現状 :韓国とタイを中心として



均衡為替レートの算出に入る前に､今回の通貨危機の舞台となった東アジア経済につい

て概観しておこう｡ここで東アジア経済という場合､乗は韓国､中国､台湾などの東アジ

ア諸国から､西はタイ､マレーシア､シンガポール､ミャンマーなどのいわゆる東南アジ

ア諸国を含む｡

この東アジア地域の経済は､1980年代後半から各国とも高い経済成長率を持続させたこ

とで､世界の成長センターとして､一躍脚光を浴びることとなった｡何故この地域に関し

て各国とも日ざましい経済発展をとげることができたのか､という点について関心が集ま

り､93年に世界銀行が ｢乗アジアの奇跡｣という報告書を著したのは周知のことである｡

｢東アジアの奇跡｣では､東アジア各国の経済発展の要因として､自由放任主義的な市場

経済にすべてを任せた結果ではなく､政府が巧妙に市場経済のメリットを利用し､成長政

策をとってきた点をあげている｡もっとも政府の民間経済に対する関与の仕方について､

乗アジア各国に共通の原則が見出されるわけではないという点も指摘している｡その後､

この世界銀行の報告書に触発され､東アジア経済の発展に関する多くの分献が公表されて

いる｡なかには､すでに紹介したKrugman(1996)のように､東アジアの経済発展を資本

と労動の大量殺人の結果とする見方も現れている｡

いずれにしても､韓国､シンガポール､台湾､香港といったアジアNIESに続き､タイ､

マレーシア､インドネシア､フィリピンのいわゆるASEAN4が発展をとげ､さらには1990

年代に入って､中国､ベトナムもこうした高成長経済圏に入ってきたことは紛れもない事

実である｡ここでは､こうした国々のなかで､今回のアジア通貨危機で特に注目され､か

つ日本とも関係の深い韓国とタイの 2カ国に焦点をあて､後に均衡為替レートを理解する

上で必要な両国の経済情勢について解説することにしたい1 (表2-1参照)｡ここで､

韓国とタイを取り上げるのは統計上の理由が最も大きいが､田近 (1998)のように､東ア

ジア諸国のマクロ経済指標を使った主成分分析において､積極的な成長政策と旺盛な政府

投資の面で､両国が似通った経済構造をしているという指摘もあるO

表2-1

まず韓国については､1961年に朴正無氏の軍事政権が誕生するとともに､政府主導の積

極的な成長政策が展開されることになる2.具体的には､公企業による積極的な投資､政府

1東アジア諸国の経済情勢については､大野 ･桜井 (1997)､谷内 (1997)や経済企画庁

調査局が1995年以来毎年公刊しているアジア経済に関する報告書(最新刊のタイトルは､

｢アジア経済1998｣)が適切である｡また同地区の経済発展の要因を考察したものとして

は､本文中で紹介した世界銀行 (1993)の他､青木 .金 ･奥野 (1997)がある.

2以下の韓国の叙述に関しては､Il(1993)､深川 (1997)を参考にしている｡韓国経済の

発展についてより詳しく知りたい場合は､両書を参照されたい｡
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の金融面での優遇措置による民間投資の促進､輸出志向型の産業構造の推進などである｡

これにより､投資主導型の経済が形成されていったが､同じに膨大な資金需要を賄うため

に積極的な外資導入も行われた｡

1970年代に入ってからは､重化学工業化を推進したが､石油危機はこうした方向性を一

時的には噸座させることになった｡特に第2次石油危機に伴うインフレと経常収支の悪化

によって､80年の経済成長率はマイナスを記録するとともに､累積債務問題が顕在化した.

これによって韓国は､IMFの指導の下､金融引締による経済安定化政策をとることになる｡

こうした安定化政策による物価の落ち着きとともに､再び韓国は順調な経済発展へと向か

う｡80年代後半は､年率 9,5%の実質経済成長率を達成するとともに､経常収支も黒字化

し､産業面でも鉄鋼､造船､電機､自動車といった重化学､機械工業の分野で飛躍的な発

展を見せた｡こうした長期にわたる韓国経済の発展は､ ｢漢江の奇跡｣と称された｡

こうした経済発展を背景に､政治面での民主化が進むとともに､経済制度面でも民主化､

自由化が進行していった｡まず1987年に労動法が改正され､政府主導で労動争議や賃金上

昇を抑制することができなくなり､以降労動争議の増加､貸金上昇が顕著となっていったC

また､80年代前半の経済安定化政策と並行して進められていた金融の自由化も進展し､90

年代前半に段階的に金利自由化が進められた｡

国際金融面をみると､韓国の為替相場制度は､1980年までドルペッグ制であった｡しか

し80年以降ドル､円､マルクなど7大貿易国の複数通貨からなる通貨バスケット方式をと

るようになった.80年代後半に経常収支が改善され､IMF8条国へと移行するとともに､

金融 ･資本市場の一層の開放を進めることになった｡これを受けて､90年には市場平均為

替レート制度という管理フロート制に移行し､上下1.5%程度の為替変動が認められるよう

になり､さらにはOECD入りを目指して完全変動相場制も射程に入れるようになった.し

かし､実際の為替レートは､ほぼドルにリンクした動きをしていた｡

こうした一連の経済制度改革を進めながらも､1990年代前半は内需中心の経済成長を続

け､平均成長率は7.6%を記録した｡こうした良好な経済環境を背景に､韓国は96年念願

のOECD加盟を果たした｡しかしながら､このOECD加盟後すくに韓国経済は困難に直

面する.翌年97年に入ってすそ労動関係4法の改正をめくって､大規模な労動争議がおき

るとともに､第 14位 (資産ベース)の財閥である韓宝グループの破綻によって韓国の金融

システムの脆弱さが顕在化することによって､韓国経済の対外的信認が一気に急落した.

このため､97年末には国際的な流動性危機が生じ､IMFの支援を仰(･結果となった.また

96年末には804ウォン/ドルであった韓国通貨も急落し､97年末に予定を早めて完全変

動相場制への以降を余儀なくされた｡この結果､98年1-2月平均のウォンは､1720ウォ

ン/ドルとなっているO

次にタイの経済について簡単に叙述しておこう｡タイは､幾度かの軍事クーデターにも

かかわらず､経済は順調な成長を示しており､実質経済成長率でみると､1960年代8.7%､



70年代7.3%､80年代7.1%と高い経済成長率を維持してきた80特に80年代後半は､他

の東アジア諸国と同様､外国からの直接投資が急増し､それとともに輸出が増加し､高成

長率を記録するとともに､経常収支赤字も減少するという好循環に恵まれた｡

しかしながら90年代半ばから､経常収支赤字が再び増加し始めた｡タイではこの国際収

支の赤字を海外からファイナンスするために､1993年に創設した内外分離型のオフショア

市場を清用した｡このオフショア市場の創設を含む､金融自由化は90年代から始まったが､

国内金融機関の情報開示や審査体制などが十分に整備されていなかった｡オフショア市場

での借入は短期借入が中心で､長期の資産運用をする能力に欠けていたのである｡

こうした金融システムの脆弱さに加え､経常収支の悪化､経済成長率の低下が生じ､97年

7月についにIMFの緊急融資を要請する事態となったのである｡

タイの為替制度は､1978年以来主要貿易相手国の通貨で構成される通貨バスケット制を

採用しているが､実際にはドルの比重が高いため､ドルにリンクした動きをしていた｡し

かし､97年7月に経済危機が表面化すると同時に､管理フロート制へと移行し､以降バー

ツの通貨価値は急落している｡

3 均衡為替レートの考え方

まず標準的な為替レートの決定方法について述べておこう｡為替レートは､短期的には､

不完全代替である自国通貨建て資産と外国通貨建て資産の資産選択過程で決定される｡す

なわち自国通貨建て資産に投資した場合の収益率 (i)と外国通貨建て資産に投資した場合

の収益率 (i')､名目為替レートの予想変化率 (S､ここでは自国通貨建てで考える)及び

外国通貨建て資産の保有に伴うリスク･プレミアム (p)を勘案して決めることになる｡

これを定式化すれば､

i=i*十S- P(B*) (1)

となる｡ (1)式は､自国通貨建て資産に投資した場合の収益率が､為替レートの変化率

及びリスク･プレミアムを考慮した外国通貨建て資産への投資収益率に等しくなる裁定式

である｡ここでB*は､自国の外EEl通貨建て資産純供給量であり､通常は累積経常収支で表

される｡この外国通貨建て資産の供給が増加すると､それに見合った外国通貨建て資産の

需要増をもたらすために､リスク･プレミアムは上昇しなくてはならない｡したがってβ■>0

である｡

一方為替レートの期待変化率は､

S=7r-7E'+8(g-e) (2)

にしたがって変化すると考える.ここで77は､自国の (*がついた場合は外囲の)期待イ

8タイの経済発展に関する分析については､新谷 (1993)を参照されたいOまた最近の経

済危機に関しては､日本開発銀行 (1998)及び奥EE](1998)が適切な情報を提供している｡
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ンフレ率である｡またgが両国の長期的な実体経済を反映した均衡レートであり､eが現

実の名目為替レートとなる｡また0<e<1である4｡ (2)式は､為替レートの期待変化率

は､自国の期待インフレ率が外国の期待インフレ率を上回るとき､自国通貨の減価が予想

され､現実の為替レートが均衡為替レートより減価している (g<e)場合には､その差の一

部が修正され増価期待が生じることを示している｡

(1)､(2)式を整理すると

e-g=1/0 (r*-r)-1/Op田') (3)

となる｡すなわち､現実の為替レートと均衡為替レートとの差は､両国の実質金利差また

は､リスク･プレミアムに依存する｡すなわち､外国の実質金利が自国の実質金利を上回

るようであれば､現実の為替レートは､均衡為替レートよりも自国通貨安へと動くことに

なる｡また累積経常黒字の増加にともなう外貨保有のリスク･プレミアムの上昇は､現実

の為替レートを均衡為替レートよりも自国通貨高の方向へ上昇させる｡もし均衡為替レー

トを実体経済を反映するファンダメンタルズに基づいた為替レートであるとすると､現実

の為替レートが､ファンダメンタルズから帝離する要因は､内外の金利差や投機家の外貨

建て資産保有に伴うリスク･プレミアムといった金融市場の動向に左右されることになる｡

それでは､均衡為替レートは､どのように求めればよいのか｡Yoshikawa(1990)によれ

ば､均衡為替レートは､自国と外Egにおいて国際的に取引される財の価格が等しくなるよ

うな為替レートとして定義されているOいま､貿易財が労働と輸入原材料によって生産さ

れているとしよう｡簡単化のために固定的な生産係数を考えるCすると自国の貿易財価格

(P)は､

P=wa+Pmb (4)

として表すことができる｡ここで W は賃金率であり､Pm は輸入原材料価格である｡且,b

は労働力､及び原材料の投入係数を示している｡もし貿易財及び輸入原材料の価格が､為

替レートgを媒介として､国際的な一物一価にしたがうならば､

gP★≡wa+gPm☆b (5)

となる｡一方外国の貿易財価格は､(4)式と同様､

P*=W*a*+Pm*b* (6)

となる｡

(5)､ (6)式から､国際的に取引される財の一物一価をもたらす均衡為替レートgは､

g=(W/W*)laJi1-b(Pm'仲☆)〉】/ia*+(Pm★/W*)b") (7)

と表すことができる｡この (7)式が均衡為替レートを算出するための基本的な式となる｡

(7)式をみると､均衡為替レートを決める要因として､まず両国の名目賃金比率 (W/W☆)

があげられる｡これは両国のインフレ格差をほぼ反映しており､自EElの名目賃金率が外国

4この調整係数0は､均衡為替レート及び両国の実質金利についての確率分布を既知とす

る合理的期待モデルから導出することができる｡詳しくは､深尾 (1983)を参照されたい.
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の名目賃金率に比して上昇すれば､均衡為替レートは､自国通貨安に向かう｡これは通常

の購買力平価と同様の考え方であるが､ (7)式はこの他に､自国の交易条件 (Pm☆〝★)

及び両国の労働投入係数及び原材料投入係数によって均衡為替レートの動向が決まること

を示している｡すなわち自国の交易条件の上昇は､均衡為替レートを自国通貨高の方向に

向かわせる5｡また自国の投入係数 (aまたはb)の上昇は､労働､輸入原材料ともにそれ

ぞれの生産性の下落を意味し､自国貿易財の上昇をもたらすことから均衡為替レートは自

国通貨安に向かうo外国の投入係数の上昇の場合は､これと逆の方向へ均衡為替レートが

動く｡

このようにYoshlkawa(1990)が提起した均衡為替レートは､単に両国の購買力を均等化

させる要件だけでなく､交易条件や供給サイドの生産性格差など実体経済を反映したもの

となっている｡次節では､実際に日米と韓国､タイの間の均衡為替レートをどのように作

成するかについて述べる｡

4.均衡為替レートの作成方法

3節における均衡為替レートの理論に基づき､この節では具体的な日韓､米韓および

日タイ､米タイの均衡為替レートの作成方法を説明する｡3節では､均衡為替レートが､

1)各国の名目賃金率 (W/W●)

2)当該国の交易条件 (pm●〝●)

3)両国の製造業における労働および原材料投入係数(a,bおよび a事,b事)

の3つの要因によって決定されることを示した｡そこで､まずはじめに均衡為替レート作

成に際して､本稿で用いるデータについてみていくことにしよう｡

4.1. データ

以下では､1)各国の名目賃金率､2)当該国の交易条件､3)両国の製造業におけ

る労働および原材料投入係数､の各要因のデータについて､日本､米国､韓国､タイにお

いて用いたデータの詳細を述べていくことにする｡データの概要は､表4-1にまとめら

れいるので､合わせて参照されたい｡なお､いずれのデータも1972年から95年 (もしくは

96年)までの時系列データである｡

5本稿は､小国を仮定しているため､交易条件を外生変数として捉えている｡もし二国モ

デルであれば､交易条件も内生化されなくてはならない｡また非貿易財と輸入財が不完全

な代替財である場合､交易条件の変化が実質為替レートに及ぼす影響は､非貿易財と輸入

財に関するアレン･宇津の代替弾力性に依存する｡この点に関しては､徳井 ･宮川 (1995)

を参照されたい｡
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表4-1

4.1.a.各国の名目賃金率

各Egの名目賃金率は､米国を除いて製造業の名目賃金率を使用した｡まず日本の名目

賃金は労働省 『毎月勤労統計』にある1995年を100とする ｢名目賃金指数｣を用いた｡韓

国の名目賃金は､BankofKorea,EcoDOm)'cStab'stI'csYeaz･bookにある ｢製造業名目賃金

率｣を､95年を100と基準化して用いている｡またタイの名目賃金はタイ労働局が調査し

たバンコクの最低賃金指数を用いている (末広 (1998)所収)｡米国に関しては､製造業

の名目賃金が直接利用できないので､労働のユニット.コストを用いた｡なおこのデータ

については､4.1.Cで詳しく見ていくことにする｡

4.1.b.当該国の交易条件

当該国の交易条件は､日韓､米韓レートにおいては韓国の億を､目タイ､米タイレー

トにおいてはタイの値をそれぞれ用いた｡ここで当該国における交易条件とは国際市場に

おける原材料と製造業完成品の相対価格として定義される｡まず､韓国の交易条件は､原

材料の価格に関してはBankofXorea,EcoDOml'cStatlstlcsYeBZ･boak より1990年を基準

年とする韓国の ｢石油製品物価指数｣を用いた｡また製造業完成品の価格については

IMF,ZDtemBtloDalnzZBnCl'alStatlstl'csにある ｢輸出物価指数｣の90年を基準年としたデ

ータを用いている｡

一方､タイの交易条件は､原材料の価格として ｢石油製品卸売物価指数｣を､製造業

完成品の価格として ｢製造業卸売物価指数｣を用いた｡なおこの2つはいずれも､Bankof

Thailand,Mon血1yBulletinより採られており､1990年を100とする値である.

4.1.C.各EEIの製造業における労働および原材料投入係数

各国の製造業における労働および原材料投入係数は､Yoshikawa(1990)に従い以下の

ように作成した.まず､日韓､米韓レートにおける労働および原材料投入係数の作成方汰

を述べていこう｡

1)日韓､米韓レートの場合

韓国の輸出財産業として､繊維､鉄鋼､非鉄金属､金属製品､一般機械､電気機械､

輸送機械､精密機械の8産業 (i-1,･･.,8)を取り上げた60そして､各産業の輸出額x.よ

6 []本の産業は､鉄鋼､非鉄金属が一次金属として一つにまとめられているため､日韓レ

ートに関しては繊維､一次金属､金属製品､一般機械､電気機械､輸送機械､精密機械の

7産業となっている｡
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り以下のウェイトを計算する｡
8

0.-x,/∑x.∫-1
輸出額x.はBankofKorea,EcoDOmL'cStat]'st]'csYeErboohより用いている｡上記のように

作成されたウェイトα.を用いて､各国の製造業における労働および原材料投入係数を作成

する｡

･労働投入係数 (a)の算出方法

まず労働投入係数からみていくことにしよう｡これは､

a･車 .aL

として計算したoa.は各産業の労働投入係数である｡

この値は､日本については経済企画庁 『国民経済計算年報』より､

a.=各産業の就業者/各産業の生産者価格表示の産出額

として計算したo

米国に関しては､ aに関する直接のデータが利用できないので､代わりに各産業の労

働ユニット･コストを計算した.これは､

･tI ": -I･ tlt..:,Q.

である｡ここで､Pl､Wl､L.､Qlはそれぞれ､1産業における卸売物価指数､貸金､就

業者数､および生産量である.Plは U.S.DepartmentofCommerce,Suz･veyofCuzTeDt

Bus)Lzessより引用した｡WIL.は U.S.DepartmentofCommerce,AJZDualSuzIVeyOf

MaDUlacturesにある ｢Al1EmployeeSPayroll｣のデータを使用した.PIQiについては

同じくU.S.DepartmentofCommerce,AnnualSzLLVeyOfMaDulacturesにある ｢Valueof

IndustryShipments｣のデータを用いたOそして､UCLlと韓国の各産業の輸出シェア0.よ

り､輸出産業である製造業における労働ユニットコスト
8

UcL-芸o･×UcL･

を導出した｡

韓Egについては､日本のような各産業ごとのa.が推計期間のほとんどで利用できない

ために､BankofEorea,EcoDOml'cstatlSt1'csYeaL･bookから､

a=製造業における就業者数/実質製造業国民総生産



として使用した｡

･原材料投入係数 (b)の算出方法

次に原材料投入係数をみていくことにしよう｡これは､
8

b-∑a.lb"･b,,,E,ROXb,ETRO.0]
Ill

として計算した7｡以下では､bの各要素b.O､ b,,pE,RO､ bpETR0.0を説明していくことにし

ようoまずb,Oは各産業における石油 ･石炭投入係数であるoこの値は､韓国については

BankofEorea,EconomlCStatL'stlCSYeBL･bookの ｢各産業の石油 ･石炭投入係数｣を､ま

た日本については経済企画庁 『国民経済計算年報』の ｢各産業の鉱業投入係数｣を用いた｡

一方､b.,m oはi産業の石油･石炭製品の投入係数であるOこのデータとして､韓国はBank

ofKorea,EcoDOmJ'cStat1'stlcsYeaz:book より｢各産業のエネルギー投入係数｣を､また

日本は経済企画庁 『国民経済計算年報』の ｢各産業の石油 ･石炭製品投入係数｣をそれぞ

れ用いた｡最後にJ pETR0,0は石油.石炭製品産業の石油･石炭投入係数であるoこれらの

値は､韓国についてはBankofEorea,EcoDOml'cStatL'stl'csYeaz･bookの ｢石油製品産業にお

ける原油等の投入係数｣を､またEl本については､経済企画庁 『国民経済計算年報』の ｢石

油 ･石炭製品における鉱業投入係数｣を用いた｡

米国に関してはb,O､b.,pETRO､わ,ETR0,0が先述のa,と同様に利用できないので､原材料 ･

エネルギーのユニット･コストを計算した.これは､

UcM･-革製 -月×箸Q.
である｡ここで､P.m､Mlはそれぞれi産業における原材料 ･エネルギーの物価指数およ
び各産業における原材料 ･エネルギーのインプット量を示している｡PlmMlはUS.
DepartmentofCommerce,AnDZLalSLtZ･VeyOfMaDufacturesの ｢CoBtOfMa.terials｣を用

いたoまた､その他の値､P.､PIQ.についてはUCLl作成の際に用いたデータを使用し

ているoそして､UCMlと韓国の各産業の輸出シェア0.から､輸出産業である製造業にお

ける原材料 ･エネルギーユニットコスト
8

ucM -芸 o･×UcME
を導出した｡

2) 日タイ､米タイレートの場合

7日本､韓国､タイの原材料投入係数に関しては､1972年-95年間のすべての暦年におけ

るデータが利用できるわけではない｡このような場合､利用可能なデータを用いて､線形

補完により作成したデータを用いている0
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タイに関する均衡レートにおいて､各国のa､bを作成する上で先述してきた韓国の

場合と大きく異なることは､タイの各産業における輸出額を用いて､ウェイトα▲を作成す

る点である｡El､米､タイ各国のa､bはそれぞれ､このウェイトを用いて作成されるo

まずタイの輸出財産業を､繊維､非鉄金属､金属 ･機械製品の3産莱 (f-1,2,3)に分

けた｡本来であれば､Yoshikawa.(1990)および本稿の韓国の場合と同様に､7産業に分

類すべきであろうが､タイに関してはそれに相当した分類のデータが利用できないため､

3産業の分類のデータ作成を余儀なくされた｡韓国の場合と同様に､まずタイにおける各

産業の輸出額x.より以下のウェイトを計算するo

o･-x/妾x･
輸出額x.は新谷 (1993)『タイの経済発展に関する数量的研究 :1950-1990年』より用い

ている｡上記のように作成されたウェイトo･,を用いて､各国の製造業における労働および

原材料投入係数を作成する｡

タイに応じた各国におけるa､bの作成方法は､E]韓､米韓レートの場合とウェイト

が異なる点を除いて全く同一である｡そこで､以下ではタイのデータの詳細を述べるのみ

としよう｡

まずタイのaであるが､これは韓国と同様に､各産業ごとのalが推計期間のほとんど

で利用できないため､新谷 (1993)より､

a-製造業における就業者数/実質製造業国民総生産

として用いたoまたbについては､本来b,O､わL.PE,RO､bpETR0,0の3データが必要であるが､

データの制約上､b.,FE,ROに相当する｢各産業における石油製品投入係数｣のみ新谷 (1993)

より採ることができるので､タイのbについては不十分ではあるが､
3

b-写q･×b･･pE-0
として作成した｡

4.2.均衡為替レートの作成

以上のデータより､日韓､米韓､およびElタイ､米タイの均衡為替レートを導出する｡

ここで､基本的な推計式は3節の (7)式である｡

日韓､日タイ均衡為替レートの計算は､日､韓､タイの3国ともにa,bの億が利用

できるので､直接､1)各国の名E]賃金率 (W/W')､2)自国の交易条件 (pm'〆 )､3)

両国の製造業における労働および原材料投入係数(a,bおよび a◆,b●)を､それぞれ (7)式に

代入して導出した｡すなわち､

ill



(8)

であるOただし､i=k､tであり､それぞれ韓国､タイに対応している｡またjは日本

を表し､gkJは日韓均衡為替レート､gtjは日タイ均衡為替レートを示す80

-方､米韓､米タイ均衡為替レートの計算は､韓国､タイの2国はa,bの値が利用

できるが､米国についてはそれらが利用できないので､先述した米国のユニットコストを

用いて､次のように計算した｡すなわち､

g･〟-芸 三監 (9,

である.ただLuは米国を表し､gkuは米韓均衡為替レート､gtuは米タイ均衡為替レー

トを示している｡

最後に､均衡為替レートを推計する際に､基準年が必要になる｡ここで､我々は韓国

およびタイの経常収支がほぼ均衡していた年次を基準年として計算した｡それらは､日韓 ･

米韓レートでは1977年､日夕イ･米タイレートでは1986年である90

5.均衡為替レートの計測

本筋では､前節で示した均衡レートの計測式 (8)式及び (9)式から､日韓､日タ

イ､米韓､米タイ間の均衡為替レートを導出する｡この算出結果を検討することにより､

最近のアジア通貨危機は本当に投機的な資金移動の影響が強いのか､それとも東アジア諸

国の実体経済を反映した結果なのかを考察する｡

図5-1､図5-2は､1970年初頭より現在までの日韓 ･日タイの実際の為替レート

および (8)式より導出された均衡為替レートを示したものである｡また､図5-3､図

5-4には､同期間の米韓 ･米タイの実際の為替レートおよび (9)式より導出された均

衡為替レートが示されている｡まず､日韓 .日タイレートをみていくことにしよう｡

5.1.E]本と韓国､タイの為替レート

E]韓､日タイの実際の為替レート､均衡為替レートとも､趨勢的に韓国の通貨価値が

下落していることを示している.また注目すべきことに､日韓､日タイのレートとも､実

8 (8)式におけるE]本の輸入財物価については､E]本銀行 『物価指数年報』より､1990

年を100とする燃料 ･動力輸入物価指数を用いた｡

9ちなみに､韓国の1977年､タイの1986年における経常収支 (輸出一輸入)はいずれも

赤字であったが､それらは対GDP比でそれぞれ2.04%､0,7%であった (出所 :IMF,

Atez･DatlonalRhancl'alStai)stl'cs)0
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際のレートと均衡レートの関係が非常に類似した動きをしてきたことがあげられる.すな

わち､両者とも1988年あたりまでは現実の為替レートと均衡レートはほぼ一致した動きを

してきたのに対し､それ以降は現実の為替レ-トは均衡レートに比べて､韓国及びタイ側

の通貨高を示していることである｡しかし､97年半ばに始まったアジア通貨危機によるウ

ォン及びバーツの下落により､こうした現実の為替レートと均衡為替レートの帝離は縮小

する傾向にある｡

図5-1､図5-2

それでは日韓､日タイの均衡レートがどのような要因で変化し､また現実の為替レート

と何故帝離が生じたのかをを検討しよう｡まず､Yoshlkawa(1990)に従い､ここでは基

準年における各国の技術係数a､bが､それ以降も一定であるJとの仮想的な均衡レートと､

均衡レートを比べることにより考察していく｡均衡レートとある要因を固定した仮想的な

均衡レートの差が大きい場合は､固定した要因が均衡レートに大きな影響を与えてきたと

いうことが確認され､逆に､2つの差がほとんど見られないときは､その要因はあまり均

衡レートに影響を与えていないことが判明されることになる｡

表5-1は､日本と韓国の技術係数が基準年の1977年で一定と仮定した場合の日韓均

衡レートである｡この表をみると､韓国の労働投入係数が一定の場合､均衡為替レートは

大きくウォン安にふれることが示される｡一方日本の労働投入係数が一定の場合は､逆に

均衡レートにおいてウォンの価値が上がることになる｡原材料投入係数の場合は､韓国の

係数を一定とした場合は､均衡為替レートに影響を与えず､日本の原材料投入係数を一定

とした場合は､ウォン高となる｡特に､韓国の労働投入係数でそれは顕著であり､仮に韓

国の労働投入係数が1977年より進展しなかったのであれば､95年において韓国の通貨価値

はおよそ1/3となっていることが示されている｡このことは､韓国の労働生産性の上昇

が､相当程度韓国の通貨価値をウォン高に向かわせたことを示しているが､しかし実際の

為替レートに比べればウォンは低く評価されているOこれは何故だろうか｡

表5-1

この点を二つの側面から調べてみようO-つは日本の労働生産性の動きである｡表5-

1で日本の労働生産性が一定の場合､韓国の均衡為替レートは､1995年時点で現実の為替

レートに近い値 (ll.6ウォン/円)をとっている｡しかし､均衡為替レートがこれよりも

ウォン安になっているのは､日本側もここ20年間で労働生産性が上昇しているからである｡

この点を確かめるために､表5-2で両国の労働生産性格差をみると､76年から90年まで､

日本が韓国を03%(年率､以下同じ)上回っているものの､91年から95年は逆に韓国が日

本を44%上回っており､結果的に20年間を通してみると､両国の労働生産性格差は､わず
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かに日本が韓国を1.0%上回るに過ぎない｡すなわち､韓国の労働生産性は上昇したものの､

一方で日本の労働生産性も上昇しているため､結果としては為替レートに対して相殺し合

っている｡これに対し､原材料生産性は､20年間を通して日本が韓国を年平均2.7%ずつ上

回っており､この面では均衡為替レートをウォン高､円安に向かわせる効果をもたらした

といえよう｡

蓑5-2

しかし均衡為替レートに対して影響力が大きかったのは､二点目の賃金格差である｡い

ま貸金で測った購買力平価の推移をみてみようQ表5-1をみると､購買力平価は､均衡

為替レートとほぼ同じ動きをしていることがわかる｡また表5-2の賃金格差をみると､

1976年から90年までは､韓国の賃金が日本の貸金を年率13.0%上回ったのに対し､同時期

の均衡為替レートも年率15.0%とほぼ同率で､ウォンが安くなっている｡また91年以降も

両者ともに10%ずつ変化し､韓国貸金が日本の貸金を上回っている部分が､均衡為替レー

トのウォン安に反映されていることがわかる｡したがって､韓国における労働生産性上昇

による均衡為替レートの増価は､日本における労働生産性､原材料生産性の上昇による円

の増価によって相殺され､日韓賃金格差が､均衡為替レートにおけるウォン安をもたらし

たことを意味している｡

この日韓の賃金格差は､1980年代の後半から拡大するが､これはすでにみたように､韓

国において､1987年に労働法が改正され､労働組合の力が強くなり､貸金上昇が進んだ時

期と軌を一にする｡このように労働賃金格差が均衡為替レートと現実の為替レートの帝離

要因となる点については､ Yoshikawa(1990)が算出した日米の均衡為替レートのケー

スと対照的である｡ YoShikawa(1990)の場合は､1980年代前半に均衡為替レートが､

現実の為替レートよりも大きく円高に振れていた要因が､貸金で測った購買力平価にある

のではなく､労働生産性や原材料生産性の面において､日本が米国を大きく上Blっていた

点にあることを指摘していたのである｡日米の場合は1980年代後半に､日韓の場合は昨年

後半から､現実の為替レートが均衡為替レートへと収束する動きを見せているが､同様の

動きをしていても､その要因となる各国間の実体経済の差が異なる点は興味深い｡

次に日タイ間の均衡為替レートの動きをみてみようO日本とタイの場合は､産業構造

及び輸出構造に差があり､各国の製造業を貿易財として一括することに問題はあるが､す

でにみたように､ここではタイの輸出構造に合わせた財のインデックスを比較する形で､均衡為

替レートの検討をおこなう｡表5-3は､表5-1と同様､各技術係数を基準年の1986年

で一定として､均衡為替レートを試算したケースを表示している｡これをみると､両国の

賃金で測った購買力平価は､我々が計算した均衡為替レートよりも､はるかにバーツ高と

なる｡実際表5-2で､El韓のケースと同様､賃金格差で均衡為替レートの動きが説明で

きるかという点をチェックすると､1970年代の後半ははば同率の動きをしているものの､
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80年代以降は､賃金格差が2.9%タイが日本を上回っているのに対し､均衡為替レートは

ll.2%バーツ安に動いているDこのことは､技術係数の格差が日タイの均衡為替レートを

よりバーツ安の方向へ向かわせていることを示唆している｡そこでそれぞれの技術係数を

一定としたケースをみると､Elタイ均衡レートに影響を与えてきたのは､タイの労働投入

係数､日本の労働投入係数､および日本の原材料投入係数であったことが確認される｡特

に原材料生産性格差は､76年から95年で年率12.2%の割合で日本がタイを上回っており､

均衡為替レートをバーツ安に向かわせる点で大きく影響したとみられる｡

表5-3

5.2.米国と韓国､タイの為替レート

次に米韓､米タイの為替レートを見ていくことにしようD図5-3､図5-4よりま

ず米韓および米タイの実際のレートは､最近の通貨危機を除けば､比較的安定的に推移し

てきたことが確認される｡これは両国の為替レートがこれまでほぼドルにリンクしていた

ことによる｡一方､均衡レートは､実際のレートと異なり､かなり変動してきたことが示

されている｡特に､両均衡レートととも1980年代前半に大幅な均衡レートの下落が見られ

る｡またその後80年代後半にかけて､均衡レートの上昇が見られるが､90年代に入り再び

通貨の下落傾向が見てとれる｡ここで80年代における両国の大幅な均衡レートの下落は､

主に石油価格などのエネルギー価格の上昇によるものと考えられる ((9)式のPm)｡特

に､エネルギーの大半を輸入に依存している韓国､タイは､その影響が深刻であったと考

えられよう｡その後､石油価格が低下していくにしたがい､均衡レートも増価傾向となっ

ている｡90年代に入ってから米韓レートは､日韓レートと同様､均衡為替レートが現実の

為替レートよりもウォン安で推移しているが,日韓の場合と異なり,今回アジア通貨危機

により,現実の為替レートは,均衡為替レートに収束するどころか,それよりも大幅にウ

ォン安に進んでいる｡一方米タイレートの場合は,90年代に入ってから均衡為替レートは,

現実の為替レートよりも若干バーツ高で推移していた｡それにもかかわらず,アジ通貨危

機では,バーツの価値が大幅に低下したため,均衡為替レートと現実の為替レートとの差

は拡大してしまった｡

図5-3､図5-4

それでは､米韓 ･米タイ均衡レートは主にどのような要因で変動しているのだろうか｡

日韓､日タイのケースと同様､基準年における韓国及びタイの技術係数a､b､そして米

国のUClへUCMがそれ以降も一定であるとの仮想的な均衡レートと､均衡レートを比べる

ことにより考察していく｡表5-4は､韓国の技術係数､米国のユニットコストが基準年

の1977年で一定と仮定した場合の米韓均衡レートと貸金で測った購買力平価を表示してい
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る｡この表をみると､賃金で測った購買力平価は､均衡為替レートに比べて大幅にウォン

安となっている｡このことは日韓のケースと異なり､米韓の投入係数の違いが､均衡為替

レートの動向に大きな影響を与えていることを示している｡実際表5-4をみると､韓国

の労働投入係数､米国の原材料ユニットコストが､均衡レートに大きな影響を与えていた

ことが確認される｡

ただ日韓､日タイのケースと同様､衷5-5で両国の労働ユニットコスト及び原材料ユ

ニットコストの格差と均衡為替レー トの動きをみると､80年から95年の15年間で､韓国の

労働ユニットコストが年7.0%ずつ米国の労働ユニットコストを上回っている｡同時期の賃

金で測った購買力平価が11,5%ずつウォン安に動いていることから判断すると､韓国の労

働生産性上昇がウォン安を抑制しているものの､均衡為替レー トがわずか1.0%ずつしかウ

ォン安に動いていないことを十分に説明してはいない｡一方原材料ユニットコストは､年

率9.1%で韓国が米国より低下しているので､この部分が均衡為替レートにおけるウォン安

を抑制したと考えられる｡ただ90年代に入って現実の為替レートが､均衡為替レートより

も､ウォン高の方向で進んだことは､この韓国の生産性上昇を過大に評価していたとみな

すこともできる｡

衷5-4､表5-5

また表5-6は､米国とタイのユニットコスト､技術係数が基準年の1986年で一定と仮

定した場合の米タイ均衡レートと両国の貸金で測った購買力平価を表示しているOここで

も賃金で測った購買力平価は､均衡為替レートよりも大幅にバーツ安となっている｡した

がって､タイのエネルギー投入係数と米国の原材料ユニットコストの米タイ均衡レートに

与えてきた影響が大きいことが確認される｡この点は表5-5でも確認できる｡

表5-6

最後に､米韓 ･米タイ均衡レートから最近のアジア通貨危機を検討してみよう｡図5-

3と図5-4を見る限り､ウォン､バーツのドルに対する最近の下落はそれぞれの均衡レ

ー トを上回るほどの大幅な下落であることが分かる｡したがって､対円レー トとは対称的

に､対 ドルにおけるアジア通貨の下落は均衡レートを越えたものである｡この意味につい

ては色々な解釈ができよう｡一つは､よくいわれているように実体経済を反映していない

投機的な資金移動を反映したものではないという見解である｡いま一つは､米韓､米タイ

の場合も､貸金で測った購買力平価については､大幅なドル高となっており､実際の為替

レートもその購買力平価に近づく動きをしていることから､国際資金市場が､各国の生産

性効果をみず､賃金格差だけに焦点をあてて､適正な為替レートへの調整をおこなったと

も解釈できる｡この点については､今後の研究課題であろう.

16



6.アジア通貨危機における為替レート変動の評価と今後の課題

本稿では､昨年来東アジア地域でおきている､激しい通貨変動の要因を吉川教授が提起し

た均衡為替レートの概念を使って検討した｡すなわち､東アジア諸国通貨価値の下落が､

単なる投機性のものか､それとも実体経済を反映したものかを均衡為替レートと実際の為

替レートの推移を比較することによって考察しようと試みたのである｡

吉川教授の均衡為替レートの概念は､国際市場で貿易財の一物一価が成立するという前

提の下で､単に両国の購買力を均等化させるだけでなく､生産性格差や交易条件の変化も

反映した為替レートとして定義されている｡具体的に我々は､日本と韓国､タイ､米国と

韓国､タイについて､吉川教授が日米レートを計算した方法に沿って均衡為替レートを算

出した｡

算出結果を要約すると､まず日韓については､1990年代初めから均衡為替レートは､現

実の為替レートよりもウォン安で推移しており､アジア通貨危機後の円高ウォン安は､現

実の為替レートの均衡為替レートへの収束過程とみなすことができる｡この点は､80年代

後半の急激な円高､ドル安が日米の均衡為替レートへの収束過程であり､投機性の強い為

替変動というよりも実体経済の変化を反映していたとする吉川教授の解釈と似ているが､

その原因は異なっている.すなわち､日米の為替レートの動きが､80年代前半に拡大した､

日米の労働及びエネルギー生産性格差を調整する動きであったのに対し､日韓の場合は､

80年代後半における韓国の労働法改正を契機とした賃金の上昇が､90年代を通して日韓の

賃金格差を拡大させ､それを調整する動きがアジア通貨危機の中で生じたと解釈すること

ができる｡ ●

一万日タイについても､1990年代に入って､均衡為替レートが現実の為替レートよりも

バーツ安で推移していたことから､アジア通貨危機における円高､バーツ安は､日韓のケ

ースと同様､現実の為替レートが均衡為替レートへ収束する動きとして捉えることができ

る｡しかし､その要因は､両国の賃金格差というよりも､労働生産性格差及びエネルギー

格差､特に後者の影響によるところが大きい｡

また米韓については､日韓と同様1990年代に入って､均衡為替レートが現実の為替レー

トよりもウォン安で推移し､アジア通貨危機を契機にドル高､ウォン安が生じたが､現実

の為替レートは均衡為替レートをはるかに上回るウォン安となった｡米タイの場合は､90

年代に均衡為替レートが現実の為替レートよりも若干バーツ高であったにもかかわらず､

アジア通貨危機においては逆方向のドル高､バーツ安が生じ､均衡為替レートと実際の為

替レートの格差はかえって拡大している｡この動きは､日韓､日タイと遠い､投機性の強

い為替変動と解釈することができる.しかし､一方で両国のケースとも賃金で測った購買

力平価については､ドルの価値を大幅に高く評価し､米タイについては､現実の為替レー

トが購買力平価に近接していることから､国際金融市場が賃金格差を指椋として為替レ-
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トの評価をおこなったとも解釈することもできる｡

以上が､我々が算出した日本､米国と､韓国､タイに関する均衡為替レートの評価であ

るが､最後に残された課題をあげておこう｡

まず統計上の問題がある｡我々は手元でとりうる限りの統計資料から均衡為替レートを

計算したが､日米はともかく､東アジア諸国の統計は､その作成方法の吟味や現地での統

計資料の収集等より正確なものを使っていく必要があろう｡

次に日米のような先進国同士の為替レートを考える場合は､産業構造や貿易構造が似通

っているため､貿易財という概念で一括してよいが､タイのような国と先進国とでは､産

業構造､貿易構造が大きく異なっている｡こうした異なる経済構造をどのように均衡為替

レートに反映させるかは､今後の課題であろう｡

最後に､我々の分析では今回のアジア通貨危機に際して､ドルが過大に評価されている

ことが示された.これに関して我々は､投機的な資金の動きまたは貸金で測った購買力平

価への調整という二つの解釈を示したが､さらに加えれば､情報産業などに代表される米

国の先端産業の生産性をどのように評価するかという問題がある｡我々は製造業に属する

産業のデータから均衡為替レートを算出しているが､こうした新産業の生産性をどのよう

に均衡為替レートに反映するかは今後の課題であろう｡

以上のように､東アジア諸国の均衡為替レートを算出する際には､日米間の均衡為替レ

ートを算出する以上の課題がある｡しかし､現実の為替レートの動きだけをみて､それが

投棄か実体経済を反映したものかを議論しても､結局は水掛け論に終わってしまう可能性

が強い｡その意味で､客観的な指標を使った均衡為替レートの算出により､通貨危機の問

題を考察することは今後とも重要であると思われる｡
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表2-1 日米IJタイの主考は.六書削T

紬Ei] 8.8 7.1 -2.2 6.9 9.5 9.1 51 58 86 89 7.1

タイ 10.6 49 9.9 2.5 7.2 7 65 6.5 7.5 8.2 7.8

8本 10.3 31 Z.8 4,4 5,1 3.8 1 03 06 1.4 3.6

米Ei] 0.2 -0.8 -05 3.2 0.7 -1 2.7 2｣2 35 2 2.4

川国 16 25.3 28.7 25 8.6 9.3 6.2 4.8 62 4.5 5

タイ 0 5.4 19.7 Z.4 6 5.7 4.1 3.4 5 5.8 5.9

8本 7.8 11.7 7.8 2 3.1 33 1.6 1.3 07 ･0.1 0.1

米EZ) 57 9 13.5 3.6 5.4 4.2 3.1 3 2.5 2.8 29

はEiI 45 41 52 4 2.4 2.3 2.4 2.8 2.4 2 2
タイ NA 0.4 09 3.7 3.9 3.1 3 26 26 2.6 2.6

日本 1.1 1.9 2 2.6 2.1 2.1 2.2 2.5 2.9 3.2 3.4
米EZl 5.9 85 7.1 72 5.6 6.8 7.5 69 61 56 54

MEq ･623 ･1889 ･5321 1887 -2172 -8726 ･4529 384 ･4531 18948 -23716

タイ -250 ･625 ･2070 -1537 -7282 17571 -6355 170L17 -8419 113552N.A.

日本 1970 ･68l ･10746 49169 35870 68370 112396 131915 1305̀10 110421 66010

米Ei 2331 18116 2317･124243 ･94657 -9518 -62583 ･999361148405-1481541165590

抜,7成長率

(単位 :%)

消失書物満上昇率

(単位 :冗)

失X:早

(}位 :%)

娃常収支玖

(半tn:百万 ドル)

(注)娃謙企ii庁 r7ジ7旺洪1997｣を末技!L MF,lnternatIOnaJFJrLanCFalStatlStK:S,USDepaTteTnneLorCoommeTce,
StatlStl⊂aFAbstractOFTh8UnltedStatesよLJ作成



表4-1 均衡為甘レート作成のためのデータ

日本 米園 地国 タイ

日本銀行 r物価統計年報SurveyofCurrent EcononllCStatLStlCS MonthLyBulJetln.

JよLJ輪出物価指数を BIJSlneSS.US Yearbook.Bankof QuarterlyBulLeth.

床材料物価指数

とる

日本銀行 丁物価統計年報

｣より燃料 ･動力常人

物価指数をとる

労舶省 r毎月勤労統計｣

よりとる

注済企iii庁 ｢国民経済

計昇｣より計昇する

控済企画庁 ｢SNA産業

連関表Jを利用する

大鼓省 r外国貿易拒況｣

より計算する

Departmentof
Commerceより

生産者物価指数をとる

AnnualSurveyof

Manufacturers.US
Departmentof
Commerce から計井

Korcaから輸出物価

指数をとる

EconomlCStatlStJCS

Yearbook.Bankof

Koreaから格入物価

指数をとる

EconomlcStatlSt-CS

Yearbook.Bankof

Koreaからとる

EconomlCStatlStlCS

Yearbook,Bankof

Koreaからとる

BankofTh訓Iandから

製造業卸売物価指数

をとる

MonthlyBuJletln,
QuarterlyBuJretln.
BankofThailandから

石油製品卸売物†酌旨政

をとる

末広 (1998)所収の

バンコク名月賃金指数を

とる

製適業のGDPは.

MonthlyBulletln.

QuarteTlyBu"etln.
BankofThallandから

武美着払はタイの9i軸

力調査からとる｡

BankofKoreaが作成 新谷 (1993)記載の

している産業達郎表を 産業連的表を利用する

利用する｡

EconomlCStatlStlCS 新谷 (1993)記載の

Ye引-book.Bankof 産業連関表を利用する
Koreaからとる
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表5-1 技術係数が基準年で一定と仮定した日韓均衡レート

実際の為 均衡為 韓国のa 韓国のb 日本のa 日本のb PPP

替レート 替レート が一定 が一定 が一定 が一定

1977 1.803 1.803 1.803 1.803 1.803 1.803 1.803

1978 2.300 2.319 2.598 2.318 2.265 2.328 2.286

1979 2.209 2.008 2.384 2,003 1.934 2,552 2.742

1980 2_679 1.272 1_570 1.263 1.234 2.057 3.132

1981 3.088 1.381 1.905 1.372 1.334 2,047 3.566

1982 2.935 1.646 2.229 1.638 1.574 2,257 3.912

1983 3.266 2.096 2.959 2.097 1,985 2_495 4.259

1984 3.393 2.331 3,687 2.341 2,163 2.539 4.442

1985 3.647 3.892 6.089 3.922 3.437 2.831 4_728

1986 5.231 4.592 7.782 4.625 4.013 3,484 5.096

1987 5.687 6.073 10.590 6.129 5.070 4.380 5.593

1988 5,708 6.994 13.091 7.060 5_584 5.154 6,400

1989 4.867 7.966 14.784 8.036 6.410 6.182 7.568

1990 4.888 10.861 21.853 10.959 8.216 6.062 8.632

1991 5.444 12.083 26.450 12.195 8.939 6.482 9.753

1992 6,164 12_759 29.928 12_878 9,608 7,318 ll,152

1993 7.218 13.592 34.750 13.721 10.154 7.814 12.351

1994 7.861 16.913 47.322 17.064 ll.476 8_931 13.984

1995 8.200 18,184 55,458 18.353 ll,639 9,067 14.879

注)

pppは各国の賃金単位で測った購買力平価の基準による為替レートを示してい

る｡
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表5-2 対日均衡為替レートの変化要因

1)日韓のケース

75-80 80-85 85-90 90-95

均衡為替レート

両国の賃金格差

両国の労働生産性格差

両国の原材料生産性格差

両国の交易条件格差

3.26% 22.36% 20.52% 1031%

18.84% 8.24% 12.04% 1089%

2.98% -0.19% -1.97% -4.40%

-255% 1002% -224% 6.10%

-3.87% -1.86% -ll96% 1.84%

2)日タイのケース

75-80 80-85 85-90 90-95

均衡為替レート

両国の賃金格差

両国の労働生産性格差

両国の原材料生産性格差

両国の交易条件格差

7.18% 628% 10.28% 17.43%

7.45% l.24% l.39% 6.13%

1.82% -1.55% -0.20% 528%

7.90% -0.15% 12.65% 30.49%

-3.52% -0.85% -3.12% -2.36%

表5-3 技術係数が基準年で一定と仮定した日タイ均衡レート

実際の為 均衡為 タイのa タイのb 日本のa 日本のb PPP

替レート 替レート が一定 が一定 が一定 が一定

1986 0.1561 0.1561 0.1561 0.1561 0.1561 0.1561 0.1561

1987 0.1778 0.2020 0.1922 0.2033 0.1953 0.1872 0.1600

1988 0.1974 0.1831 0.2135 0.1852 0.1678 0.1580 0.1531

1989 0.1863 0.2059 0.2342 0.2089 0.1838 0.1650 0.1548

1990 0.1767 0.1956 0.2780 0.1994 0.l676 0.1424 0.1695

1991 0.1894 0.2388 0.3381 0.2445 0.1947 0.1607 0.1820

1992 0.2006 0.3332 0.4175 0.3414 0.2679 0.2139 0.2069

1993 0.2277 0.3680 0.4971 0.3773 0.2863 0.2252 0.2248

1994 0.2461 0.4520 0.6573 0.4626 0.2871 0.2500 0.2327

1995 0.2649 0.4676 0.7410 0.4777 0.2696 0.2386 0.2304

汰)

pppは各国の賃金単位で測った購買力平価の基準による為替レートを示してい

る｡
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表5-4 技術係数が基準年で一定と仮定した米韓均衡レート

実際の為 均衡為 韓国のa韓国のb 米国の 米国の PPP

替レート 替レート が一定 が一定 ucL一定 UCM一定

1977 484.0 484.0 484.0 .484.0 484.0 484.0 484,0

1978 484.0 520.9 560.5 516.3 530.5 542.5 597.6

1979 484.0 633.8 702.7 607.7 658.0 697.9 709.1

1980 607.4 913.5 1004.5 825,2 980.0 1075.4 800.4

1981 681.0 998.8 1142.9 915.5 1092.3 1257.7 875.3

1982 731.1 1026.6 1176.5 972.6 1146.5 1318.2 944.1

1983 775.8 972,5 1160.2 978.9 1078.0 1267.5 1020.3

1984 806.0 882.6 1135.2 940.6 973.1 1178.3 1060.5

1985 870.0 853.0 1117.9 960.1 948.6 1156.3 1122.3

1986 881.5 782.9 1118.3 891.5 876.5 1043.8 1201.1

1987 ,822.6 769.9 1162.6 912.1 860.7 1028.1 1317.2

1988 731.5 713.6 1208.0 860.0 795.5 989.4 1531.6

1989 671.5 820.4 1416.4 950.9 919.1 1155.2 1862.2

1990 707,8 874.q 1639.0 1009.2 981.9 1246.2 2166.1

1991 733.4 926.8 1878.3 1069.1 1041.7 1335.4 2450.3

1992 780.7 1010.1 2184.2 ー159.2 1128.4 1451.3 2767.5

1993 802.7 1023.0 2388.9 1177.1 1129.6 1507.5 2992.1

1994 803.5 1077.5 2746.1 1226.8 1178.7 1609.6 3365.5

1995 771.3 1084.2 2972.8 1238.4 1166.4 1690.4 3608.5

ー996 804.5 1125.6 3310.7 1308.6 :1206.9 1777.3 3918.9

注)

PPPは各国の賃金単位で測った購買力平価の基準による為替レートを示している｡
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表5-5 対米均衡為替レートの変化要因

1)米韓のケース

75-80 80-85 85-90 90-95

均衡為替レート

両国の労働ユニットコスト格差

両国の原材料ユニットコスト格差

両国の交易条件格差

18.14% -137% 0.49% 4.31%

14.65% 4.96% 8.75% 7.33%

2163% -6.76% -2327% 5.20%

4.50% 206% -14.85% 2.96%

2)米タイのケース

75-80 80-85 85-90 90-95

均衡為替レート

両国の労働ユニットコスト格差

両国の原材料ユニットコスト格差

両国の交易条件格差

14.47% -621% -7.98% 0.43%

534% 4.60% 12,49% 6.61%

14.86% -7.05% -8.15% -037%

4.84% 307% -6.01% -1.25%

表5-6技術係数が基準年で一定と仮定した米タイ均衡レート

実際の為 均衡為 タイのa タイのb 米国の 米国の PPP

替レート 替レート が一定 が一定 UcL一定 UCM一定

1986 26.299 26.299 26.299 26.299 26.299 26.299 .26.299

1987 25.723 23.843 23.789 25.169 23.808 23.889 26.947

1988 25.294 21.800 21.945 24.184 21.877 22.641 26,203

1989 25.702 19.873 20.002 22.995 20.090 21.081 27.231

1990 25.585 20.801 21.156 24.970 21.174 22.444 30.4ー5

1991 25.517 22.987 23.375 28.367 23.442 24.924 32.702

1992 25.400 22.022 22.330 27.602 22.395 23.902 36.721

1993 25.319 21.720 22.149 27.464 21.896 23.935 38.946

1994 25.150 21.036 21.579 26.579 21.030 23.483 40.044

1995 24.915 21.257 21.892 26.615 21.258 24.529 39.950

漢)

pppは各国の賃金単位で測った購買力平価の基準による為替レートを示してい

る｡
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AsianCurrencyCrisisandEquilibriumExchangeRate

byTsutomuMiyagawa(TheJapanDevelopmentBank)

&HidekiToya(Lecturer,NagoyaCityUniversity)

Abstract

Startingfrom仙einitialdepreciationofbahtinJllly1997,mostAsiancountries,

suchasThailand,Malaysla,Indonesia,thePhilipplneS,Taiwan,Singapore,andKorea

haveexperiencedrapiddepreciationoftheircurrencies:thishasbeencalled"Asian

CurrencyCrisis".Therehavebeenmanyargumentsanddiscussionsintheeffortsto

findthecausesofthlSCrisis･Someargumentsemphasizedthatthecrisiswastriggered

byspeculativecapltalmovement,whileothersemphasizethatitreflectedthe

fundamentalsinthesecountries･However,mostofthemaresubjectiveviewsrather

thanbeingbasedonempmcalanalysisOfobjectiveeconomicindicators.

Inourpaper,weexaminethecausesofthecurrencycrisisinKoreaandThailand

emplriCally.First,weestimatethelong-runequilibriumexchangerateofwon-yen,baht-

yen,won-dollar,andbaht-dollarfortheperiodsof197111995definedbyYoshikawa

(1990)AHisdefhitionfocusesonhowsupply-siderealfactorsinadditiontomonetary

factors,determinethelong-runmovementoftheexchangerate.Comparlngactual

exchangeratesWithestimatedequilibriumexchangerates,wecanlookforthesources

oftherecenthugedepreciationofwonandbaht.Ifthemovementsofactualexchange

ratesandestimatedequilibriumexchangeratesareclose,wecaninferthatthecurrency

crisiscomesfromfundamentalfactorssuchaswageratesorproductivity･Ifactual

excharlgeratesdivergefromequilibriumexchangerates,thecurrencycrisismayreflect

speculativecapitalmovement･

Ourmainresultsareasfollows･Forthewon-yenandbaht-yenexchangerates,the

movementsofactualexchangeratesandestimatedequilibriumexchangerateswere

similaruntil仇elate80'satleast.From1990onwards,theactualexchangerates,both

won-yenandbaht-yen,Weremoreovervaluedthantheirrespectiveequilibrium

exchangerates,respectively･Hencetherapiddepreciationofwonandbahttoyenin

1997isconsideredasatransitionalprocessinwhichtheactllalexchangeratesare

converglngtOtheequilibrium exchangerate.Inthecaseofthewon-yenrates,

differencesinincreasingratesinwagesbetweenKoreaandJapan ratesinducedthe

devahationoftheequilibriumexchangeratesintermsofwontInthecaseofthebaht-

yenrates,notonlydifferencesinwageratesbutalsodifferencesinproductivityinduced

thedevaluationofequilibriumexchangeratesintermsofbal1t･

Forthewon-dollarandbaht-dollarexchangerates,themovementsofactualexchange
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ratesandestimatedequilibriumexchangerateswerealmostsimilaruntil1995.However,

from 1996,thesecurrenciesobviously"over-depreciated"comparedwith past

equilibriumexchangerates･Thisimpliesthatoneimportantdeterminantoftherapid

depreciatlOnOfthewonandbahttotiledollarhasbeenspeculativecapitalmovement･

However,difficultylnmeaSurlngProgressintheserviceindustry,whichisthemost

importantandleadingindustryintheUnitedStatesin partlCular,mayleadto

underestimatingtheequilibriumexchangerate.Thiscouldbeanotherpossiblereason

forthelargediscrepancybetweenactualratesandequilibriumratessince1995･
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