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アジアの為替レートの考察 
－韓国ウォンを例にして－ 
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【要  約】 
 プ ラ ザ 合 意 以 降 の 急 速 か つ 長 期 的 な 円 高 の 下 で 、 ア ジ ア 各 国 の 通 貨 制

度 の 特 性 は 生 産 拠 点 と し て の ア ジ ア の 発 展 を 促 す 最 も 重 要 な 要 因 で あ っ

た 。 一 方 、 19 9 7年 以 降 の 経 済 危 機 に お い て は 、 多 く の ア ジ ア 諸 国 が 自 国

通 貨 の 暴 落 を 経 験 し て お り 、 為 替 レ ー ト は ア ジ ア 諸 国 の 経 済 シ ナ リ オ を

説 明 す る 上 で 重 要 な 要 素 の 1つ で あ る 。  

 本 稿 で は 、 吉 川 ［ 1 9 8 7］ の モ デ ル に よ っ て 韓 国 ウ ォ ン の 均 衡 為 替 レ ー

ト を 計 測 し 、 韓 国 ウ ォ ン の 変 動 が 実 体 経 済 を 反 映 し た も の で あ る か 否 か

を 検 討 し た 。計 測 結 果 に よ る と 、通 貨 暴 落 が 起 き る 段 階 に お い て は 、ウ ォ

ン は ① 物 価 水 準 、 ② 技 術 水 準 、 ③ 交 易 条 件 、 か ら 判 断 す る 限 り 、 実 体 経

済 を 反 映 し て い た と 思 わ れ る 。 計 測 結 果 か ら 鑑 み る に 、 ウ ォ ン の 暴 落 は

フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ ヘ の 回 帰 で は な く 、 円 高 を 起 因 と す る 経 済 成 長 構 造

へ の 懸 念 で あ る こ と が 示 唆 さ れ る 。  

 ア ジ ア 経 済 が 落 着 き を 取 戻 し た 後 の 為 替 レ ー ト に つ い て 言 及 す れ ば 、

主 要 貿 易 国 の 通 貨 か ら な る 通 貨 バ ス ケ ッ ト に 対 す る 自 国 通 貨 の 価 値 を モ

ニ タ リ ン グ し て 当 局 が 介 入 す る 管 理 フ ロ ー ト 制 が 好 ま し い と 思 わ れ る 。

そ の 際 に は 、 従 来 の ド ル を 介 し た リ ス ク ヘ ッ ジ に 換 わ る リ ス ク ヘ ッ ジ 方

法 が 求 め ら れ る こ と に な る た め 、 外 国 為 替 市 場 の 整 備 が 必 要 で あ り 、 こ

れ を 為 替 管 理 と 並 行 し て 行 っ て い く こ と が 重 要 で あ る と 思 わ れ る 。  

 

ⅠⅠⅠⅠ．はじめに 

 

 1980年代後半からアジア諸国1）は奇跡とも称

された経済成長を実現し世界の注目を集めた。

輸出や経済成長率は2桁の伸びを示し、先進国企

業は競うように生産拠点をアジアへとシフトし

ていった。しかし、95年後半から経済は失速、

97年には経済危機がアジア域内で伝播して、韓

国、タイ、インドネシアがIMFの支援を受けるこ

とになった。この高度成長から経済危機へのパ

フォーマンスは様々な要因によって説明が可能

であろうが、通貨政策はもっとも重要なキー

ワードの1つであると思われる。 

 アジア諸国が生産拠点として高度成長を持続

*１ 株式会社日本総合研究所副主任研究員 
*２ 早稲田大学商学部教授 
１) 本稿では特に注記する場合を除いては、NIEs（韓国，台湾，香港，シンガポール）、ASEAN4（マレーシア、タイ、

インドネシア、フィリピン）を想定している。 
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できた要因としては、低廉で豊富な労働力、比

較的安定的であった政情、工業団地などのイン

フラ整備、外資に村する規制緩和、貿易の自由

化などを指摘することができる。こうした投資

環境に加えて、急速かつ長期的な円高の下でア

ジア各国の通貨制度の特性は生産拠点として

のアジアの発展を促す最も重要な要因の 1 つ

であると思われる。すなわち、多くのアジア諸

国がいわゆるドルペッグ制を採用したことで、

プラザ合意以降の長期的な円高・ドル安は円

高・アジア通貨安をもたらし、輸出および投資

を牽引役とした経済発展を可能にした。－方、

1997 年以降の経済危機においてはタイ、マ

レーシア、インドネシア、フィリピン、韓国、

台湾、シンガポール、など多くのアジア諸国が

自国通貨の暴落を経験することになった。 

 本稿では、通貨に重点をおいてアジア諸国の

経済、とりわけ、韓国における通貨暴落の要因

を考察する。周知の通り、通貨暴落を経験する

までアジア諸国は程度の差こそあれ、ドルに対

して安定的な為替政策を採用していた。この通

貨政策については、自国通貨を過大に評価する

可能性が強いため、輸出の鈍化や経常赤字の拡

大などの経済ファンダメンタルズを悪化させ、

通貨暴落の主因となったとの指摘がある。一方、

アジア諸国の経常赤字は通貨危機以前から続

いていたものであり、ファンダメンタルズの悪

化だけを通貨暴落の要因とするのは無理があ

るとの指摘もある。こうした議論に鑑みるに、

アジア諸国の通貨が経済実態を反映したもの

か、若しくは、経済実態に比較して過大、過小

に評価されていたものであるかを考察するこ

とは重要であると思われる。 

 ところで、為替取引を貿易や投資などの実需

に基づいたものと、その他の投機的な取引など

に分けることができるのであれば、前者の需給

関係によって決まるであろう為替レートは経

済実態を反映した為替レートと捉えることが

できる。さらに、実際の為替レートは長期的に

はこのような経済実態を反映した為替レート

に収斂すると思われる。「均衡為替レート」と

はこのような概念に基づいた長期的に収斂す

るであろう為替レートの均衡水準である。実際

に「均衡為替レート」を計測するには技術的に

困難を伴うが、国際市場での一物一価を前提に

した購買力平価を中心に研究が進められてい

る。 

 吉川［1987］では購買力平価の概念を拡張し、

円／ドルの「均衡為替レート」が計測されてい

る。これは、日米両国の①物価水準に加え、②

技術水準、③交易条件を比較することによって、

購買力平価の概念を拡張したものである。また、

宮川・外谷［1999］ではこのモデルを韓国、タ

イに応用して、ウォン／ドル、ウォン／円、バー

ツ／ドル、バーツ／円の 4 つの均衡為替レート

を計測している。本稿は富川・外谷［1999］に

若干の改良を加えウォンの評価を行い、これを

中心にアジア諸国の通貨を考察するものであ

る。 

 まず、第Ⅱ節では、アジアの通貨政策をレ

ビューする。第Ⅲ節では吉川［1987］のモデル

を踏襲しウォン／ドルの均衡為替レートを計

測し、この計測結果をもとに第Ⅳ節で通貨危機

の要因について考察する。第Ⅴ節は結語および

今後の展望である。 

 

 

ⅡⅡⅡⅡ．アジア諸国の為替政策 
 

 

ⅠⅠⅠⅠ－1．アジアの為替制度 

 1970年代前半のブレトンウッズ体制の崩壊を

受けて、アジア諸国においても主要通貨である

ドルヘのペッグからより伸縮的な為替制度への

移行が進められてきた。通貨危機を迎えた97年

においては、アジア諸国の為替政策はほぼ管理

フロート制へ移行しており、制度として単一通
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貨に完全ペッグしていたのは香港だけにすぎな

い（表Ⅱ－1）。 

 それにもかかわらず、実際には、アジア通貨

はドルに対して比較的安定的に推移しており、

実質的にはある程度の伸縮性を確保した上での

ドルペッグ制2）を採用してきたといえる。シン

ガポール、インドネシア、タイ、マレーシアに

おいては主要貿易相手国の通貨によるバスケッ

（表ⅡⅡⅡⅡ－1）アジア諸国の為替制度 

中国 1994 年より管理フロート制。従来、公定レートと市場レートの二重為替制
度が採用されていたが、94 年 1 月の外為制度改革により市場レートに一本
化（事実上の切り下げ）。 
中央銀行が前営業日の外為市場レートの加重平均に基づいて当日の対ドル
基準レートを発表。対ドル市場レートの変動は基準レートの上下各一定の 

韓国 1997 年より完全変動相場制。80 年より複数バスケット方式が実施されてい
たが、90 年 3 月以降前営業日の銀行間レートの加重平均を中心に、一定の
変動幅を許容する市場平均レート制を採用。 
対米ドル以外の通貨との交換レートは、国際為替市場における米ドルと当
該通貨とのレートで自動的に換算して決定。97 年 11 月に変動幅を対米ドル
で 10％に拡大。12 月に完全変動相場制に移行。 

台湾 1982 年より完全変動相場制。61 年より固定相場制を採用。82 年に管理フ
ロート制に移行。前日の市場レートの加重平均に一定の変動幅を許容した
市場平均レート制を採用。 
89 年 4 月、変動幅制限を撤廃、変動相場制へ移行。中央銀行は基本的に為
替レートを市場に任せる方針であるが、「非経済的な要因」や投機的な動
きに対しては介入を行う。 

香港 1983 年より米ドル・ペッグ制。83 年 10 月以降、1 米ドル＝7．8 香港ドル
で連動（カレンシーボード制）。香港ドル発券銀行を仲介とする銀行間取
引には、この公定レートを採用。 
オープン市場（非銀行間取引）ではレートは固定されていないため、狭い
範囲内で公定レートから乖離したレートが成立。 

シンガポール 管理フロート制。シンガポール政府（中央銀行は存在しない）は通貨変動
を許容しているが、主要貿易相手国との貿易取引量に応じた通貨バスケッ
トに対する通貨価値をモニターし、米ドルによる介入を行う。 

インドネシア 1997 年より完全変動相場制。78 年に米ドルペッグを廃止。主要通貨による
通貨バスケットに対するルピアの価値から対米ドルレートを算出し毎日発
表。中央銀行と商業銀行間のドルの売買には、発表レートの上下各一定幅
での変動を許容。変動許容幅は年々拡大。 
なお、ルピアの対米ドル年間減価率についてターゲットを公表。97 年 8 月
に完全変動相場制に移行。 

タイ 管理フロート制。1984 年より主要貿易相手国の通貨から成るバスケットに
対するパーツの価値などを考慮し、為替平衡基金が対米ドルレートを毎日
発表し、一定の変幅を許容する制度を採用。 
97 年 7 月より管理フロート制に移行。原則的に市場に任せるが、過度の変
動の際には中央銀行が介入する方針。 

マレーシア 管理フロート制。為替レートは市場によって決定。中央銀行は、主要貿易
相手国の通貨などから成るバスケットに対するリンギの価値をモニター、
為替の安定の維持を目的に介入することがある。 

フィリピン 1984 年より完全変動相場制。中央銀行が銀行間取引の目安となるレートを
発表する管理フロート制から、84 年 10 月に IMF 融資条件の一環として完全
変動相場制に移行。 
94 年 11 月に為替レートが前営業日比±1．5％変動した場合には為替取引を
2 時間停止させる措置を導入。この制度は－時廃止されるも 97 年 10 月に±
4％の変動幅で再導入。 

（資料）経済企画庁『アジア経済1998』 

２) 以下、対ドル固定相場制を「ドルペッグ制」、制度上、管理フロート制や変動相場制を採用しながら実質的には

ドルに対して安定的な通貨制度を「伸縮的なドルペッグ制」と表現することにする。 
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ト方式が採用されていたが、為替レートの変動

から推定されるバケットに占めるドルの割合

は、貿易額全体に占める対米貿易の割合よりは

るかに大きい 3)。とくに、タイバーツは主要な

貿易相手である日本の円が大幅に増加したにも

かかわらず、長期にわたり 1 ドル＝25 バーツか

ら大きく乖離することはなかった。 

 これらの通貨はドルに対して安定的に推移し

ていたため、ドル以外の通貨に対しては国際市

場で決定される為替レートをほぼ外生的に受け

入れてきたといえる。例えば、アジア通貨の対

円レートは、アジア通貨の対ドルレートに国際

市場で決定されるドル／円レートを乗じて決定

される傾向があり、80 年代後半以降の円高に

よって円はアジア通貨に対しても大幅に増価し

ている。換言すれば、伸縮的なドルペッグ制は

自国通貨をドルに安定的に推移させる効果に加

えて、円に対して自国通貨を減価させる効果が

あったといえよう。 

 一般論としては、ある国が固定為替相場制を

採用する場合、もしくは特定の通貨圏を形成す

る（通貨圏に参加する）場合、当然にメリット

がデメリットを上回ることが条件となろう。多

くの途上国がドルペッタ制、もしくはそれに近

い制度を採用するメリットとしては、①信頼の

高いドルにリンクすることによって自国通貨の

流動性を高めることができること、②為替リス

クがなくなるため貿易や投資の意思決定基準が

予測しやすくなり、ドル圏との貿易や投資を促

進する効果があること、③1 次産品の価格の多

くがドルによって決定されていることによりド

ルペッグが対外的な物価安定措置となっていた

こと、などが指摘できよう。一方、デメリット

としては、①金融政策の自立性が失われること、 

（図Ⅱ－1）アジア通貨の対ドルレートの推移 

 

 
 

 

 

 

 

3) バスケットの構成は非公開である。関[1995]、経済企画庁[1998]では Δ（対象通貨の対ドルレート） 
 ＝a＋b1 Δ（円の対ドルレート）＋b2 Δ（マルクの対ドルレート）によって求められたパラメータ、b1、b2、および 
 1－b1－b2をそれぞれ、円、マルク．ドルのバスケットにおける比率とする推計が行われているが、各国のバスケッ

トに占めるドルの比率は9割近く、対米貿易シェア（20～30％程度）よりはるかに大きい。 
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（図Ⅱ－2）アジア通貨の対円レートの推移 

 

 

 

 

②市場の自国通貨売り米ドル買いに応じるコス

トが生じること、③外的ショックに対し脆弱な

ること、すなわち、自国財と外国財の相対価格

が変化しないのでドル圏での生産市場の変化が

生産量や雇用に大きな影響を及ぼすこと、など

が指摘でさる。 

 しかし、上記のメリット・デメリットによっ

て今日までのアジア諸国の為替政策を説明する

ことは難しい。80 年代後半からの高成長によっ

てアジア諸国の経済構造は大きく変化し、日本

をはじめとするドル圏以外との貿易、投資関係

が拡大していることを考えれば、自国通貨をド

ル中心にペッグすることは価格撹乱要因になり

かねない。経済が成長軌道にのってもなおアジ

ア諸国が伸縮的なドルペッグ政策をとり続けた

のは、80 年代後半からの急速かつ長期にわたる

円高という特殊な状況を外生的に受け入れるこ

とによって、多くの利益を得ていたことが大き

な誘因となっていたと考える方がより自然であ

ると思われる。すなわち、円高によって①日本

製品と比較した自国製品の価格競争力が向上し

輸出が増加すること、②日本を中心とした直接

投資が増加すること、によって輸出および投資

を牽引役とした経済成長が可能になっていたこ

と、が伸縮的なドルペッグ制の大きなメリット

であったといえる。 

 

Ⅱ－2．中期的収束過程 

 ここで、円高を起因としたアジア諸国の輸出

や設備投資を牽引役とした成長過程を LM－IS

分析の枠組みで確認しておく。なお単純化のた

め、アジア諸国は小国であり、対ドル固定相場

制を採用していると仮定する。 

（1）IS 曲線 
  Y、C、I、G、X をそれぞれ、国民所得、消
費、投資、政府支出、純輸出として、 

 

Y ＝C（Y ）＋I（r,e ）＋G ＋X（e,Y＊）（2．1） 
 

とする。ただし、I は r、（利子率）の減少関数
ある。また、円高によって日本を中心とした海

外からの直接投資が増加するので、I は e（為

替レート、1 円当たりのアジア通貨価値）の増

加関数でもある。さらに、X は e、Y＊（外国の 
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所得）の増加関数 4) である。ここで簡略化のため、 

 

C ＝c0＋c1Y （c0,c1 ＞0） （2．2） 

 
I ＝－i1r ＋i2e （i1,i2 ＞0） （2．3） 

 
X ＝x1e ＋x2Y＊  （x1,x2 ＞0） （2．4） 

 

とすれば、IS 曲線は 
 

r ＝－
1－c1
i1
 Y ＋ 

c0＋(i2＋x1)e＋G＋x2Y＊

i1
 

（2．5） 

となる。 

 

（2）LM 曲線 
 LM 曲線は一般的な 
 

 r ＝ 
mY＋b－M
α   （2．5） 

 

を想定する。ただし、m は貨幣需要の所得に対
する反応係数、αは貨幣需要の利子率に対する

反応係数である。 

 

（3）円高時の収束過程 

 円高時には投資や純輸出の増加を通じて IS
曲線は右上方にシフトする（IS→IS’ ）。小国
が対ドル固定相場制を採用した場合、自国で利

子率を決定することはできないから、利子率が

r＊（ドル金利）に低下するまで資本流入が続き
（LM→LM’ ）、新しい均衡点は E1となる。した
がって、この過程において E0→E1の経済成長が
実現する。 

 翻って 80 年代以降のアジア経済を概観する

と、継続的な円高によって輸出および直接投資 

が増加しており、この動きは特に 80 年代後半や 

（図Ⅱ一 3）円高時の収束過程 

 

 
 

95 年の円高時において顕著である。また、これ

に呼応するように、直接投資や為替、資本移動

に対する規制の綾和や、オフショア市場の整備

などの資本流入を促進する政策が相次いで講じ

られている。香港以外は固定相場制を採用して

いたわけではないので、このような LM－IS 分析
の枠組みが厳密に成立していたとは言えないが、

長期的かつ急速に進展した円高により形成され

た円高期待と、伸縮的なドルペッグ制および資本

流入促進策は極めて整合的であったと思われる。 

 もっとも、こうした経済環境に対する政策の

対応が政策当局の意図するところであったかど

うかは疑問が残る点ではある。アジア諸国が伸

縮的なドルペッグ制を採用したのは少なくとも

初期の段階においてはプレトンウッズ体制の名

残であろうし、国際取引における使用通貨には

一種の慣性が働く側面もある。さらに、資本移

動に対する規制緩和を含む各種の規制緩和は、

成長センターとして注目を集めたアジア諸国に

対する外圧によって促された側面もあるからで

ある。 

 さて、こうした伸縮的なドルペッグ制が 97 年

には多くのアジア諸国において通貨の暴落とい

4) 円高時にはアジア製品は競合関係にある日本製品に比較して価格競争力が向上して輸出が増加する。もっと

も，アジア諸国は中間財や資本財の多くを輸入に依存しているので，円高時には輸入も増加する傾向がある。
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（表ⅡⅡⅡⅡ－２）韓国とタイの経済動向 
（％，100 万ドル） 
 

 実質 GDP 成長率 輸  出 金融勘定 
直接投資 証券投資 

 韓国 タイ 韓国 タイ 韓国 タイ 韓国 タイ 韓国 タイ 
1980 年 ▲2.2 4.8 16.3 22.8 5,925 2,044 ▲20 187 134 96 
81 年 6.7 5.9 21.4 8.1 4,720 2,479 54 289 24 44 
82 年 7.3 5.3 2.8 ▲1.2 3,950 1,294 ▲82 189 15 68 
83 年 11.8 5.6 11.9 ▲8.3 2,311 1,966 ▲61 349 546 108 
84 年 9.4 5.8 19.6 16.4 2,822 2,567 58 400 836 156 
85 年 6.9 4.6 3.5 ▲3.9 1,960 1,538 ▲357 162 1737 895 
86 年 11.6 5.5 14.6 24.6 ▲3,994 ▲131 ▲767 262 333 ▲29 
87 年 11.5 9.5 35.9 31.4 ▲8,937 1,062 101 182 297 346 
88 年 11.3 13.3 28.6 36.9 ▲4,222 3,840 371 1,081 134 530 
89 年 6.4 12.2 2.8 25.9 ▲2,568 6,599 520 1,726 ▲707 1,486 
90 年 9.5 11.2 4.2 14.9 2,896 9,098 ▲263 2,304 84 ▲38 
91 年 9.1 8.6 10.5 23.2 6,741 11,760 ▲309 1,847 3,055 ▲81 
92 年 5.1 8.1 6.6 14.2 6,994 9,475 ▲434 1,966 5,802 924 
93 年 5.8 8.4 7.3 13.3 3,216 10,500 ▲752 1,571 10,015 5,456 
94 年 8.6 8.9 16.8 22.7 10,732 12,167 ▲1,652 873 6,121 2,481 
95 年 8.9 8.8 30.3 25.1 17,273 21,909 ▲1,776 1,182 11,591 4,081 
96 年 7.1 5.5 3.7 ▲1.3 23,924 19,487 ▲2,345 1,405 15,185 3,544 
97 年 5.5 ▲0.4 5.0 3.4 ▲9,195 ▲15,441 ▲1,605 2,497 14,295 3,586 

（資料）IMF“IFS”および各国統計 

（注） 輸出は FOB、米ドル建ての前年比伸び率。 
 

うかたちで崩壊したのは周知の通りである。こ

の通貨暴落に関しては①経常赤字の拡大など，

アジア諸国経済のファンダメンタルズの悪化に

よって伸縮的なドルペッグ制の維持が市場に信

認されなくなったことに加え、②投機的かつ短

期的な資金がバブルの崩壊によって海外に逃避

したこと、等が要因として指摘されている。こ

のような指摘を考査する際に重要となる視点は、

アジア諸国の実体経済とアジア通貨の村ドル

レートの比較である。アジア諸国の通貨が実体

経済に比較して過大評価されていたのであれば

アジア通貨は長期的に減価する筋合いにあり、

通貨暴落に対する①の要因は説明力が強いと思 

われる。一方、アジア諸国の通貨が実体経済に

よって適正な水準であったのであれば、通貨暴

落は②を含んだ他の要因で説明されることにな

るが、長期的にはアジア通貨は適正水準に是正

されることなろう。 

 通貨の適正水準については購買力平価を中心

に研究が進められているが、その水準や計測方

法についてはコンセンサスが得られていない状

況である。次節では、こうした状況を認めた上

で、吉川［1987］の均衡為替レートモデルを踏

襲しアジア通貨およびアジア諸国の通貨政策を

考察する。 

 

Ⅲ．．．．均衡為替レートの計測 
 

 本章では、吉川［1987］を踏襲して韓国ウォ

ンとドルの均衡為替レートを求める。吉川モデ

ルをアジアへ応用した先行研究としては宮川・

外谷［1999］があるが、本章で求める均衡為替

レートはこれにアジアの貿易構造を明示的に導

入したものである。 

 

ⅢⅢⅢⅢ－1．吉川モデルの概要 

 吉川［1987］の円／ドルの均衡為替レートモ

デルを要約すると以下の通りである。 
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 まず、わが国の生産関数としてレオンチェフ

型のものを仮定する。 

 P ＝ wa ＋ Prb （3．1） 

ただし、P：輸出財の円建て価格 
    w：円建て名目賃金率 
    a：労働投入係数 

Pr：円建て原材料価格 
    b：原材料投入係数 
である。ここで、P * を貿易財のドル建て価格、
Pr *を原材料のドル建て価格、e を為替レート（1
ドル当たり円）とし、日本が小国であるため、

貿易財、原材料の価格が米国で決定されると仮

定すれば、 

 P ＝eP *  （3．2） 

 Pr ＝ePr （3．3） 

であるから、（3．1）、（3．2）、（3．3）より、 

 e ＝( wP * )(
a

1－bt＊),t
*＝
Pr
P *   （3．4） 

が得られる。これが吉川[1987]で求められた均

衡為替モデルの基本的な概念である。このモデ

ルにより計測された均衡為替レート（e）は、①

賃金ベースの購買力平価( wP * )・②技術係数（α、

b）、③交易条件（t＊）に要素分解することが
可能になっている。なお、実施に均衡為替レー

トを計測するにあたっては、代理変数として次

のデータが使用されている。 

w
P *  ＝

日本の各目賃金指数
米国の各目賃金指数  

a＝∑i i ai 

b＝∑i i（boil,i ＋boil,petro bpetro,i ） 

t＊＝ 
オイル、ガス、石炭の輸入物価指数

輸出物価指数   

ただし、aiは i 産業（輸出産業）の労働投入係
数（就業者数÷実質産出額）、boil,i は i 産業の
石油投入係数、boil,petro は石油製品部門の石油投
入係数、bpetro,i は i 産業の石油製品投入係数 5)、

iは i 産業の輸出シェアである。 
 これを応用した研究としては、Yosikawa 

[1990]、経済企画庁[1997]、宮川・外谷[1999]

等がある。Yosikawa[1990]においては、P *の代

理変数として( wP * )を計算する際に、w
*a*＋Pr*b*

を用いて日米の生産構造が明示的にモデルに取

り入れられており、経済企画庁[1997]において

は Yosikawa[1990]のモデルによって産業別の

均衡為替レートが計測されている。また、宮川・

外谷[1999]では Yosikawa[1990]のモデルに

よって忠実に韓国ウォン、タイバーツの対ド

ル・対円均衡為替レートが計測されている。 

 

Ⅲ－2．先行研究の課註 

 ここでは本稿で求める韓国ウォンの均衡為替

レートのモデルを説明する前に、先行研究の問

題点をいくつか指摘する。なお、ここで指摘す

る問題点は、次節のモデルによって改良されて

いるものは当然のことながら、データの制約や

統計上の問題等から引き続き今後の課題となる

ものも含まれている 6)。 

 

 

 

 

 

5) 投入係数には経済企画庁の中期多部門モデル用に作成されたSNA24分類の製造業中間投入係数が用いられている。 
6) 多国間の均衡為替レートも課題の1つであると思われる。宮川・外谷[1999]ではアジア通貨/円，アジア通貨/ドル
の2つの均衡為替レートを求めているが，この2つの均衡為替レートは厳密な意味で整合的でない。韓国を例にとる
と，ウォンと円の均衡為替レート（1円当たりウォン＝e(won/¥)）とウォンとドルの均衡為替レート（1ドル当たり
ウォン＝e(won/$)）から求められる為替レート（1ドル当たり円e(¥/$)）は， 
e(¥/$)＝e(won/$)÷e(won/¥) 
である。3国の均衡体系を前提にした場合には上式が円/ドルの均衡為替レートにならなくてはならない。しかし，
このモデルを用いて，アジア通貨/円、アジア通貨/ドルの2つの均衡為替レートをクロスして求められる円/ドルの
均衡為替レートと，日米のデータから計測した円/ドルの均衡為替レートは一致しない。 
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（1）産業構造の特定化 

 吉川[1987]においては、日本の生産構造につ

いて、労働と輸入した原油によって輸出財（繊

維、化学、一次金属、一般機械、電気機械、輸

送機械、精密機械）を生産するといった単純化

が行われている 7)。しかし、アジア諸国は概し

て日本から輸入した中間財や資本財によって輸

出財を生産しており、中間財や資本財を内生し

ている日本とは基本的に生産構造が異なる。 

アジア諸国の恒常的な経常赤字の主因が日本か

らの輸入であったこと、さらに、これがアジア

の通貨危機の重要な要素の 1 つであると指摘さ

れていることに鑑みると、アジア通貨の均衡為

替を考える上で生産構造は無視し得ない要因で

あると思われる。本稿ではこの間乱専を中心に

改良を試みた。 

 

（2）基準年の選択 

 相村的購買力平価や均衡為替レートを求める

際には、2 国間の経常収支や貿易収支がほぼ均

衡していたと思われる年を基準年として選択す

るケースが多いが 8)、吉川 [1987]で指摘されて

いるように、経常収支や貿易収支の均衡は P ＝
eP * が成立する必要条件ではない。もっとも、
基準年の選択に関しては現在のところ合理的な

手法は確立されていないため、本稿においても

貿易収支の均衡をベンチマークとして計測を

行った。 

 

（3）代理変数の選択 

 吉川[1990]においては、均衡為替レートが①

名目賃金、②生産技術、③交易条件によって決

定されているので、単純な購買力平価より長期

的な為替レートの変動の説明力が強く要因分析

も可能になっている。これは、P *（貿易財のド

ル建て価格）の代理変数として、( wP * )を計算

する場合に米国の名目賃金、
Pr
P * を計算する場合

日本の輸出物価指数を用い、それぞれ名目賃金、

交易条件を比較しているためである。 

 しかし、同じ変数に対し異なった代理変数を

選択することは必ずしも合理的ではないように

も思われる。本稿では P * の代理変数を輸出物
価指数に統一して計測を行った。 

 

（4）生産関数 

先行研究で用いられている生産関数はレオン

チェフ型である。生産関数を固定係数・線形型

に特定することによって、産業連関表から算出

した数値をパラメータとして使用することが可

能になり、パラメータを回帰分析によって求め

ることが回避されている。回帰分析によって各

年の均衡為替レートを推計する場合にはパネル

データを使用する方法が有効であると思われる

が、統計的に不安定になる可能性が大きい。特

に、アジアのケースでは主としてデータの問題

から安定的な生産関数を特定化することは困難

であろう。 

 しかし、産業連関表の投入係数データは名目

価格から求められているため、その増減には数

量要素と価格要素が混在している。すなわち、

価格変動の影響が直接パラメータに表れてしま

うという問題点を含んでいる。もっとも、産業

連関表の投入係数を用いるメリットとデメリッ

トを比較した場合、デメリットは無視し得るも

のと思われる。 

 

Ⅲ－3．アジア通貨への応用 

 本稿では、第Ⅱ節で述べた問題意識に従って

韓国通貨の均衡為替レートを計算した。アジア

通貨を考察する上では多くの国を対象とするべ

さであるが、比較的信頼性の高い産業連関表が

入手可能であることから韓国のみを対象とした。 

7) 原材料投入係数はboil,ex＋boil,petro bpetro,exと定義されている。第1項は輸出産業への石油・天然ガスの投入係 
数・第2項は輸出産業への石油製品を経由した石油・天然ガスの投入係数である。 
8) 特にアジアに関しては経済構造や制度の変化が激しいため，ひとつの基準点によって長期の均衡為替レートを求め
ることは計測の誤差を大きくする可能性がある。 
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本塙での計測は基本的には吉川[1987]の研究の

韓国への応用なので、基本的な考え方は宮川・

外谷[1999]と同様であるが、前節で指摘した問

題点のうち、現時点で改良が可能であると思わ

れる（1）を中心に改良を試みた。 

 

（1）モデルの定義 

 本稿においても生産関数はレオンチェフ型の

ものを採用する。ただし、アジアの生産構造を

明示的に取り入れるために、輸出財を生産する

ために必要な財を①国内財、②日本からの輸入

財、③日本以外の国からの輸入財の 3 つに分類

する。なお、韓国における日本以外の外国を便

宜上米国と呼ぶことにする。このとき、（3．1）

式は次のように拡充される。 

 

P * ＝wa＋p1b1＋p2b2＋p3b3 （3．5） 

 

ただし、p：輸出財のウォン建て価格 
w：ウォン建て名目賃金 
a：労働投入係数 
p1：ウォン建て中間投入財価格（国内

財） 

p2：ウォン建て中間投入財価格（日本
からの輸入財） 

p3：ウォン建て中間投入財価格（米国
からの輸入財） 

b1：中間財投入係数（国内財） 
b2：中間財投入係数（日本からの輸入

財） 

b3：中間財投入係数（米国からの輸入
財） 

P *を貿易財のドル建て価格、p2*、p3*を中間投入
財（日本からの輸入財、米国からの輸入財）の

ドル建て価格、e を為替レート（1 ドル当たり韓
国ウォン）とし、韓国に対して小国の仮定を用

いれば、 

 

P ＝eP *  （3．6） 

 
p1＝ep1* （3．7） 

p2＝ep2* （3．8） 

 

であるから、（3．5）、（3．6）、（3．7）、

（3．8）より、 

e ＝( wP * a＋
p1
P * b1)／(1－

p2*

P * b2－
p3*

P * b3) 

（3．9） 

 

が得られる。これが本稿で計算する均衡為替

レートモデルである。 

 

（2）代理変数の概要 

 ここで、使用した代理変数について簡単に述

べることにする。 

 

（ｲ）労働投入係数 

 下記の中間財投入係数と同じように各産業ご

とに労働投入係数を求め、これを加重平均する

べきであるが、主としてデータの制約から製造

業全体の労働投入係数を算出し代用した。 

α＝製造業における就業者数÷実質製造業国民

総生産 （3．10） 

 中間財投入係数（b1、b2、b3）は、Bank of Korea
“Input－Output tables”から計算した。なお、

1980 年以降において産業連関麦（もしくは延長

表）が作成されているのは、80、83、85、86、

87、88、90、93、95 年であるのでこの間は線形

補完した。 

 

（ﾛ）中間財投入係数（日本からの輸入財） 

 まず、韓国の輸出産業および輸入産業をそれ

ぞれ特定化する。輸出産業として特定化するも

のは 7 産業（i＝1～7；繊維、化学、金属、機械、
電気・電子、自動車、輸送機器）、輸入産業と

して特定化するものは 10 産業（j＝1～10；燃料、
金属鉱、非鉄金属、軽工業用現原料、化学、鉄

鋼材、機械、電気・電子、精密機器、輸送機器）

である。 

 j産業から i産業への投入ルートとしては①j
産業から i 産業へ直接投入されるルート、②j
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産業から他産業を経由して i 産業へ投入される
ルートの 2 つのルートを想定する。 

 

①直接ルート 

 iを i 産業の輸出シェア、iを j 産業の日本

からの輸入シェア（日本からの j 財の輸入÷j

財の総輸入）、b imj､iを輸入された j 財が産業に投

入される際の投入係数とすると、日本から輸入

された財が直接輸出産業に投入される際の投入

係数は 

∑
i i ∑j j b imj､i （3．11） 

②間接ルート 

 b imj､-iを輸入された j 財が i 産業以外の産業に

投入される際の投入係数、bdom-i､iを i 財以外の国

内財が i 産業に投入される際の投入係数とする

と、日本から輸入された財が他産業を経由して

輸出産業に投入される際の投入係数は 

∑
i i ∑j j (b imj､-i b dom-i､i) （3．12） 

以上から、日本からの輸入された財が輸出産業

へ投入される際の投入係数は 

b2＝∑i i ∑j j(b imj､i＋b imj､-i b dom-i､i) （3．13） 

（ﾊ）中間財投入係数（米国からの輸入財） 

（3．13）式の輸入シェアを 1－iに置き換えれ

ばよいので 

b3＝∑i i ∑j (1－j )(b imj､i＋b imj､-i b dom-i､i )（3．14） 

（ﾆ）中間財投入係数（国内財） 

 国内財が i産業に投入きれる際の投入係数 
bidom から、上記の(ｲ)、(ﾛ)のうち、間接ルート
分を控除したものであるから、 

b1＝∑i i (bidom－b imj､-i b dom-i､i) （3．15） 

（ﾎ）物価指数 

 価格変数については該当すると思われる物価

指数を代理変数とした。 

 W ： 製造業賃金指数 
 P *  ： 輸出物価指数 
 P1 ： 卸売物価指数 
 p2* ： 輸入物価指数 
 p3* ： 輸入物価指数 

ただし、製造業賃金指数を除いてはバスケット

の構成を調整している。また、輸出物価指数、

輸入物価指数はウォン建てであるため、これを

実際の為替レートを用いてドル建てに変換して

いる 9)。 

 

Ⅲ－4．計測結果 

 まず、産業連関表および延長表から集計した

投入係数を示す（麦Ⅲ－1）。当該集計法では、

投入量が最も多いのは輸入財（米国）であり、

ついで国内財、輸入財（日本）10)の順になって

いる。もっとも、国内財、輸入財（米国）につ

いては近年その投入量が拮抗しつつある。 

 また、円高時に中間財投入係数（日本からの

輸入財）が大きくなる傾向があるが、これは①

円高時には輸出増加に応えるために日本からの

中間財や資本財の輸入を増加させる傾向にある

という数量要因に加えて、②投入係数が金額

ベースであるため、円高時には金額ベースでの

投入量が増加傾向にあるという価格要因の影響 

 

 

 

 

9) 物価指数の建値もこのモデルの問題点であろう。なぜなら，貿易取引がドル建てで行われていればこの変換は問題
がないが，円建てやウォン建てで行われている場合は，実際の為替レートが均衡為替レートの説明変数となってし
まうからである。 
10) この集計方法においては貿易データを用いて輸入財を日本からとそれ以外の国に振り分けているが，貿易データ
の財の分類と産業連関表の産業分類は正確には合致しないこともあり，日本からの輸入財が過小評価されているこ
とには留意する必要がある。 
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（表ⅢⅢⅢⅢ－１）投入係数の推移 

 ｂ1 ｂ2 ｂ3 
1980年 0.326110 0.143609 0.301078 
81 年 0.320301 0.141775 0.302150 
82 年 0.314493 0.139941 0.303223 
83 年 0.308684 0.138107 0.304295 
84 年 0.300905 0.141448 0.304804 
85 年 0.293125 0.144789 0.305313 
86 年 0.301979 0.161606 0.277145 
87 年 0.277288 0.155301 0.305773 
88 年 0.287858 0.136708 0.309341 
89 年 0.309354 0.122214 0.299251 
90 年 0.330849 0.107720 0.289160 
91 年 0.334387 0.101938 0.285858 
92 年 0.337926 0.096155 0.282555 
93 年 0.341464 0.090373 0.279253 
94 年 0.296795 0.098071 0.305368 
95 年 0.252125 0.105768 0.331483 

（出所）Bank of korea 

“Input－Output tables”等から筆者作成。 

 

 

（図ⅢⅢⅢⅢ－１）韓国の均衡為替レート 

（1 ドル当たりウォン） 

 

 

も受けていることに留意する必要があろう。 

 （図Ⅲ－1）は、これらの投入係数と価格デー

タを用いて算出した均衡為替レートと実際の為

替レートを示したものである。前述のように基

準年の選択には問題があるが、ここでは韓国の

対米貿易収支が赤字に転換した 90 年を基準年

として選択した。なお、データの表示にあたっ

ては 1990 年を 100 に指数化している。また、先

行研究との比較のために宮川・外谷[1999]の

データを掲載したが、宮川・外谷[1999]では 77

年を基準年としている。掲載したデータは 90

年を 100 として指数化したものである。 

 計測した均衡為替レートをみると、90 年まで

実際の為替レートを 1～3 年先行しておりその
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ラグは縮小傾向にある。また、90 年代に入ると

均衡為替レートは実際の為替レートをよく説明

しているように見える。これには、韓国の為替

制度が 90 年 3 月にバスケット・ペッグ生から管

理変動相場制に移行したことも影響しているも

のと思われる。 

 ただし、計測した均衡為替レートの水準は基

準年に依存するので、宮川・外谷[1999]のよう

に 77 年を基準年とした場合、90 年代に入って

から通貨危機が起きるまでの問は実際の為替

レートは均衡為替レートに比較すると過大に評

価されていた可能性がある。 

 一方、トレンドに注目すると、1980 年から 86

年までウォン高になったあと 87 年以降はウォ

ン安傾向を示している。宮川・外谷[1999]の均

衡為替レートとは年毎の動きが若干異なるもの

の、トレンドはほぼ同じであるといってよいで

あろう。 

（1）要因分析 

 こうした均衡為替レートの動きを詳しく見る

ため、まず（3．10）を分子（物価要因）と分母

（交易条件）に分解してみる（図Ⅲ－2）。

（図ⅢⅢⅢⅢ－２）均衡為替レートの要因分解① 

 

 図から明らかなように、均衡為替レートの動

きの大部分を分子が説明している。計測したモ

デルは①購買力平価、②技術要因、③交易条件

の要素に分解できるが、韓国のケースではとり

わけ 87 年以降における労賃の上昇が他の経済

変数の変動に比較して著しく大きいため、①の

購買力平価の要素が大きく影響している。なお、

86 年までは均衡為替レートが増価する傾向が

あるが、これは主として国内物価の安定による

ものと思われる。 

 しかし、計測した均衡為替レートが分子だけで

計測した場合よりもウォン高傾向を示している

ことは注目に値する。これは①労働投入係数の減

少が労賃の上昇をある程度相殺していること、②

分母が趨勢的に増加していること（分母の逆数が

趨勢的に減少していること）によるものである。

①労働投入係数が減少していることは韓国の輸

出産業が労働集約的なものから高度化している

ことを示している。ここで、分母の増減を各項ご

とに分解してその要因を分析してみると、分母第

一項(－p2
*

P * b2)、分母第二項(－
p3*

P * b3)ともに分

母の増加に貢献しており、さらに詳しく見れば

80 年代前半においては分母第二項が、90 年代前

半においては分母第一項がより分母の増加に貢

献していることが分かる（表Ⅲ－2）。 

 さらに、分母第一項(－p2
*

P * b2)、分母第二項 

(－p3
*

P * b3)の絶村値のそれぞれが、どのような
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（表ⅢⅢⅢⅢ－２）均衡為替レートの要素分解② 

 分母 分母第 1 項 分母第 2 項 
  前年比  寄与度 寄与度  寄与度 寄与度 

1980 年 0.555 － -0.144 － － -0.301 － － 
81 年 0.557 0.3 -0.144 -0.0 -10.1 -0.299 0.4 110.06 
82 年 0.557 -0.0 -0.145 -0.2 2,179.6 -0.298 0.2 -2,079.62 
83 年 0.578 3.8 -0.143 0.4 9.3 -0.279 3.5 90.71 
84 年 0.597 3.2 -0.140 0.4 13.5 -0.262 2.8 86.48 
85 年 0.605 1.3 -0.141 -0.2 -11.8 -0.253 1.5 111.77 
86 年 0.639 5.6 -0.159 -3.0 -53.2 -0.202 8.5 153.21 
87 年 0.625 -2.2 -0.159 0.1 -2.9 -0.216 -2.2 102.95 
88 年 0.643 2.9 -0.143 2.5 86.0 -0.214 0.4 13.97 
89 年 0.665 3.4 -0.125 2.8 82.8 -0.210 0.6 17.20 
90 年 0.689 3.6 -0.105 3.0 84.2 -0.206 0.6 15.82 
91 年 0.701 1.8 -0.098 1.0 53.9 -0.200 0.8 46.11 
92 年 0.710 1.3 -0.092 0.9 65.8 -0.197 0.4 34.21 
93 年 0.720 1.4 -0.088 0.6 46.0 -0.192 0.7 54.04 
94 年 0.700 -2.7 -0.094 -0.8 29.9 -0.206 -1.9 70.05 
95 年 0.667 -4.8 -0.103 -1.4 28.4 -0.230 -3.4 71.61 

 

（図ⅢⅢⅢⅢ－３）分母第一項の要因分解 

 
 

要因で変化しているか詳しく見てみる（図Ⅲ－3、

4）。 

 図をみると、分母第一項と分母第二項では明

らかに減少の要因が異なる。すなわち、分母第

一項の減少を説明するのは投入係数であり、分

母第二項の減少を説明するのは交易条件である。

分母第一項は日本からの輸入要因であり対日輸

入シェアの低下が投入係数を減少させ、これが

分母の増加に貢献している。一方、分母第二項

は日本以外の国からの輸入であり、これらの国

との間の交易条件の向上が分母の増加に貢献し

ているといえる。 

 以上を要約すると、ウォン/ドルレートは 80

年から 86 年までは国内物価の安定性の結果、

ウォン高傾向にあったが、87 年以降は労賃の上

昇によってウォン安傾向に転じている。ただし、

急速な労賃の上昇に村し、①産業構造の高度化

により労働集約的な産業からの脱却が図られ労
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（図ⅢⅢⅢⅢ－４）分母第二項の要因分解 

 
 

 

働投入量が減少したこと、②対日輸入シェアが

縮小したこと、③日本以外の国との貿易におい

て交易条件が向上したことによって、労賃の上

昇によるウォン安圧力がある程度弱められて

いたことが確認できよう。こうした均衡為替

レートの動きは、通貨暴落が起きる以前は、少

なくともトレンドに関する限りにおいて、現実

の為替レートをよく説明している。

 

ⅣⅣⅣⅣ．アジアの通貨の評価 
 

 前節の計測では対象国が韓国のみであったこ

とに加え、既に指摘したように計測についてい

くつかの課題があるが、本章では前章の計測を

踏まえて通貨政策へのインプリケーションを、

韓国を中心に考察する。 

 一般論として、為替取引を貿易や投資などの

実需に基づいたものと、その他の投機的なもの

に分けることができるのであれば、本稿で計測

した均衡為替レートは前者によって決定される

であろう為替レートを推測するものである。一

方、後者は為替レートの変化を予測して行われ

るものである。これらの予測の材料、とりわけ、

中長期的な予測の材料は物価水準や技術水準、

交易条件などを含んだ様々な経済指標であろう。 

 さて、前節の計測では、通貨が暴落する以前

において、均衡為替レートは実際の為替レート

をよく説明しており、ウォンがドルに対して過

大評価された状況にあった訳ではないように思

われる。繰り返し指摘しているように基準年の

選択によっては均衡為替レートがウォン安に振

れることもありうるので、実際の為替レートが

均衡為替レートに収歛する過程で通貨危機が生

じたという説明も成立し得るかもしれない。し

かし、90 年を基準年とした今回の計測では通貨

の暴落が生じるまでの過程において均衡為替

レートと実際の為替レートは拮抗している。77

年を基準年とした宮川・外谷[1999]では若干

ウォン安になるが、それでも近年の通貨暴落を

説明する水準にはなく、通貨暴落は物価水準、

技術水準、交易条件から判断される為替レート

の水準からは乖離している可能性がある。 

 したがって、本稿での計測は、90 年代後半の
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ウォンの下落が為替取引者の間における予測

の変化によってもたらされていることを示唆

していると考えることができるかもしれない。

予測を定量的に分析すること、とりわけ、予測

の要因を定量的に分析することは困難である

が、95 年を境にしたアジアの経済動向に関わ

る大きな変化の 1 つが急速な円高の終焉であ

ることは注目すべき点である。85 年のプラザ

合意以降、急速な円高によってアジア諸国は輸

出と設備投資を牽引役とした経済成長が可能

になった。円高が長期に亘ったため円高期待が

形成され、円高を起因とした経済発展の構造も

信認されるものであった。したがって、アジア

諸国の投資は将来的にも投資利回りが高くな

ることが予想された。しかし、95 年をピーク

に為替レートは円安に向かい、95 年以降は円

高期待が形成されにくい状況にあると思われ

る。円高の終焉によってアジア経済は鈍化もし

くは後退し、さらに、円高を起因とした経済成

長のパスを失ったため、アジアの持続的な経済

成長も疑問視されるようになった。このような

長期的な円高の終焉と持続的な経済成長に対

する懸念が経済危機や通貨暴落の大きな要因

の 1 つであると思われる。 

 第Ⅱ節で考察したようにアジア諸国は円高

によって急速な伸びを示した輸出および設備

投資が経済の牽引役となっていた。特に韓国の

輸出は、半導体、家電、自動車、鉄鋼、造船等、

日本と競業する品目が大半を占めていたため、

円高の影響が輸出を介して強く経済に表れる

傾向がある。一方、第Ⅱ節の条件のもとで円安

になった場合、モデルが示唆するところは、輸

出や投資の鈍化による IS 曲線の右上方シフト
の鈍化（もしくは左下方シフト）および資金流

入の鈍化による LM 曲線の右下方シフトの鈍化
（もしくは左上方シフト）を通じた経済成長の

鈍化（もしくはマイナス成長）である。 

 さらに、高い投資利回りが予想される中での

資源配分の歪みが露呈したことも通貨の暴落

に拍車を大きな要因になっているものと思わ

れる。当然、経済構造は国によって異なるが、

アジア諸国はわが国が経験したよりも遥かに

短い期間のうちに工業化を成し遂げているた

め、この間に生じた歪みも大きい。右肩上がり

の経済を前提とした生産設備の過剰投資や不

動産投資、また、部品産業や資本財産業が未整

備なままでの生産製品の高付加価値化、などは

程度の差はあってもアジア各国において共通

してみられた現象である。このような資源配分

の歪みも、持続的な経済成長に対する懸念につ

ながり通貨暴落の一因になっているものと思

われる。

 

ⅤⅤⅤⅤ．おわりに 
 

 Ⅲ節の計測は基準年の選択を含めて多くの課

題があるが、①物価水準、②技術水準、③交易

条件、から判断する限り、ウォンの暴落はファ

ンダメンタルズヘの回帰ではなく、円高を起因

とする経済成長構造への懸念であることが示唆

される。今回の通貨危機は均衡為替レートから

乖離して起こった可能性があるので、長期的に

はウォン高方向に修正されることが予想される

であろう。98 年平均で 1400 ウォン／ドルを超

えていた為替レートが、99 年 2 月の平均では

1,89.05 ウォン／ドルまでウォン高方向に修正

されているのは上記の傍証かもしれない。 

 現在、アジア諸国は経済や通貨の落ち着きを

とり戻しつつある。今後、金融や経済構造の改

革が進められれば、アジア諸国の経済が回復し

ていくことも展望できるであろう。その際、為

替制度についても新たな制度へと落ち着きどこ

ろを求める展開が予想されるが、主要貿易国の

通貨からなる通貨バスケットに対する自国通貨

の価値をモニタリングして当局が介入する管理

フロート制が好ましいと思われる。何故なら、

金利を自国で決定できない小国が変動相場制を
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採用した場合、LM-IS 分析の枠組みが示唆する
ところは、輸出の増加は自国通貨の減価を伴う

ことである。すなわち、小国であれば輸出が増

加しても自国通貨が減価することによって IS
曲線がもとの位置まで戻されてしまい、輸出を

牽引役とした経済成長は難しくなる。 

 アジア諸国は先進国に比べれば労賃がまだ低

廉であり、生産拠点としての経済発展の余地は

十分に残されているものと思われる。また、現

在までに投資や生産に対する環境は十分に整備

されている。こうした状況に鑑みると、アジア

諸国は今後も輸出を牽引役とした経済発展が可

能であり、為替制度ついて言えば完全変動相場

制よりも管理フロート制が望ましいと思われる。 

 最後に、伸縮的なドルペッグ制から他の為替

制度に移行する際に認識しておく必要があると

思われる問題点を記述する。伸縮的なドルペッ

グ制においては、当然にドルに対して為替変動

リスクが小さかったため、外国為替市場が先進

国間に比較して未整備で規制が多くても、ドル

とアジア通貨間の資金移動は比較的にスムーズ

であったと思われる。ドル以外の通貨において

も、アジア通貨との間に為替変動リスクをヘツ

ジする方法が未成熟であったとしても、当該通

貨とドルの間にリスクヘッジ手法が確立されて

いれば、資金移動は比較的にスムーズであった

と思われる。実際に、日本からアジアヘの資金

移動も、円とドルの間でリスクヘッジを行い、

ドルを経由してアジア通貨へ投資するといった

ルートが利用されていた。伸縮的なドルペッグ

制から伸縮的な管理フロート制に移行する際に

は、ドルを介在した資金流入ルートを補う意味

においても規制緩和を中心とした外国為替市場

の整備が必要であり、これを為替管理と並行し

て行っていくことが重要であると思われる。
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