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［A］Macroeconomy　in　Japan

1．Overview

a．Economic　GroWth

The　Japanese　economy　has　been　growing　steadily．　During　these　past　three　dec－

ades，　GDP　in　real　terms　has　expanded　almost　fivefold，　e．g．　from　100　trillion　yen

　＊This　paper　was　prepared　for　the　workshop　at　the　graduate　school　of　the　Shanghai　Univesity　of

Pinance　and　Economics　held　in　Septenber　2000．
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Chart　1．　Japanese　Real　GDP

to　500　trillion　yen（see　Chart　l）．

the　fbllowillg　engines：

（1）

（2）

（3）

（4）

（5）

Japanese　economic　grox、th　has　been　driven　by

advanced　technological　progress，

high　quality　labors叩ported　by　a　good　education　system，

aggressive　entrepreneurship，

ahigh　level　ofsaving，　and

sound　government　policy　and　e缶cient　institutions．
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Chart　2．　Occupied　Man－Hours
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The　Japanese　Economr　Pa∫t，　Present，　and　Future（OKADA）
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Chart　3．　Capital　Stocks（adjusted　by　Capacity　Utilization）
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Chart　4．　Solowls　Technological　Progress

　　　If　we　apply　the　AbramoVitz－Solow　growth　accounting　method（see　Appen－

dix　l）to　the　Japanese　economy，　we　can　conclude　that　Iapanese　economic

growth　has　been　attributed　to　a　O．4　per　cent　increase　in　labor，　a　5．7　per　cent

increase　in　capital　stock，　and　a　l．8　per　cent　increase　in　technological　progress　in

the　quarter　century　since　l　975（see　Charts　2　through　5）．
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Chart　5．　Solow’s　Technological　Progress　lndex

b．High　GroWth（1　955－1973）and　Moderate　Growth（1974－1985）

However，　the　Japanese　economy　has　not　grown　uniformly　but　cyclicaily（see

Chart　6）．The　Iate　50s　and　the　60s　were　called　a“Golden　Age”in　Japan．　During

these　decades，　the　average　annual　growth　rate　was　quite　high，　e．9．　around　I　Oo／o
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The　Japanese　Economy：Past，　Present，　and　Fu　tu　re（oKADA）

　　　But　in　l973，　eveBthing　changed　dramatically．1973　is　remembered　as　the

year　ofthe　oil　crisis．　Everybody皿derstood　that　not　only　petroleum　but　also

other　economic　resources　were　limited，　so　the　Japanese　economy　faced　a　turn－

ing　point；that　is　to　say，　a　transition　from　a　high　groN・vth　economy　to　a　moderate

grossth　economy　occurred．　The　average　annual　growth　rate加m　1975　to　1985

was　nearly　40／o．　This　was　only　about　halfof　the　gro“th　rate　sustained　during　the

“ Golden　Age”．

c．Bubble（1986－1990＞

In　the　United　States、　as　soon　as　President　Reagan　launched　his　boat　in　the　sea　in

1981，he　took　the　policy　that　US　military　power　sh皿ld　be　strengthened　in　order

to　ovenvhelm　the　Soviet　Union　and　its　allies，　and　that　tax　cuts　and　high　interest

rates　should　be　executed　in　order　to　break　through　the　stagflation　of　the　1970s．

As　a　result，　the　US　economy　suffered　from　the　high　value　of　the　dollar　and　the

“ twin　deficits，”i．e．　current　account　deficits　and　government　sector　de丘cits．

　　　Therefbre，　on　22nd　ofSeptember　l　985，　treasury　ministers　and　central　bankers

of　the　G5（US，　France，　W．　Germany，　UK，　and∫apan）nlet　at　the　Plaza　Hotel　in

New　York　That　meeting　was　called　the　Plaza　Meeting　and　an　agreement，　the

Plaza　Agreement，　was　concluded　at　that　meeting．　The　agreement　stipulated

appropriate　levels　fbr　the　currency　of　each　G5　member　in　order　to　offset　the

high　value　ofthe　US　dollar．　From　that　point，　the　US　dollar　started　to　depreciate

and　the　Japanese　yen　started　to　appreciate　from　238　yen／US＄．

　　　Generally　speaking，　an　exchange　rate　appreciation　affects　the　macroecon－

omy　in“vo　ways．　One　is　an　export　decrease　as　well　as　an　import　increase，　and

the　other　is　a　price　stabilization．　The∫apanese　economy　heavily　depends　on

export－oriented　industries，　so　the　yen　apPreciation　brought　a　recession　pressure

on　the∫apanese　economy．　The　Japanese　governlnent　and　the　Bank　of　Japan

worried　about　a　decline　ofthe　economy　caused　by　the　yen　appreciation，　so　the

Japanese　government　and　the　central　bank　eased　economic　policies　in　order　to

prevent　the　Japanese　economy　from　dropping　into　recession　or　fUrther　into

slump．

　　　First　of　all，　the　Bank　of　lapan　cut　the　official　discount　rate　from　5．0％p．a．

on　Ianuary　30th　in　l　986　to　2．5％P．a．　oll　February　23rd　in　l987，　and　continued

that　lo、v　rate　till　N・lay　31st　in　l989（see　Chart　7）．

l
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　　　Chart　7．　Japanese　Official　Discount　Rate
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　　　At　the　same　time，　the　Bank　of　lapan　expanded　the　money　supply．　Marshalrs

Kis　de丘ned　asハ・f2十〇D　fbr　the　numerator　and　GDP　fbr　the　denominator，　and

ifthis　figure　is　above　the　trend　line，　then　the　money　supPly　can　be　interpreted　as

expansionary．　On　the　other　hand，　if　this　figure　is　below　the　trend　line，　the
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Tlhe　Japanese　Ec。n・mr　Past，　Ptesent，　andFuture（OxxDA）

money　supply　can　be　interpreted　as　contractionary　or　shrinking．　Chart　8　shows

that　between　1986　and　1991，　the　money　supply　was　qUite　eXpansionary．

　　　This　poliCy　combination　of　the　low　interest　rate　and　the　eXpandi皿g　money

supply　caused　a“bubble”　in　the　Japanese　economy．　A　bubble　economy　is　gen－

erally　characterized　as　fo皿ows：

　　　（1）a　steep　increase　in　asset　prices　over　time，

　　　（2）an　overheating　in　economic　actiVities，　and

　　　（3）　acredit　explosion．

Now　let’s　introduce　one　simple　price　eXpeCtation　formUla　here．

P‘＝α珂Pt＋1／t工十bX

P‘l　　a（血1al　prices　at　time　t

五！［P，＋1／t］：eXPectation　ofprices　at　thne　t十lheld　at　time　t

X，：economic　fUndamentals　at　i㎞e　t　which　affect　prices　at　time　t

仏b：paralneter

　　　In　this　formUla，　if　an　iteration　or　a　recursive　method　is　applied　and　a　mar一

血gde　isぴ㎜ed，　a　solu60n　pa由of　the　dynamic　eXPectation　can　be，　as珂X］

＝Xbecause　X　is　not　a　random　variable，　shown　as　fbnows：
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Chart　10，　Stock　Prices　in　Japan（The　Nikkei　Stock　Av，2251ssues）

P†＝ αT＋IE［P・＋・・1川＋b（ΣiT－。αsxt・・）

　　　Therefbre，　if　the　absolute　value　of“ピ’is　larger　than　unity，　this　creates　a

bubble　economy　in　the　sense　that　prices　would　increase　explosi、・ely．　This　is　a

simple　explanation　ofthe　bubble　mechanism．

　　　Chart　9　shows　land　prices　in　six　major　cities　and　Chart　l　O　shows　stock

prices．　From　1986　to　19890r　l990，　land　prices　or　stock　prices　increased　dra－

matically．　This　is，　we　can　say，　a　typical　example　ofabubble　economy．

d．Stock　Adjustment（1991－1994）

The　three　or　fbし1r　years丘om　1991　were　a　period　of　melancholia　a丘er　euphoria．

After　the　bubble　burst，　every　consumer　had　to　go　on　a　diet　and　to　tighten　his

belt．　Ever＞’　company　also　had　to　adjust　its　balance　sheet．　Chart　l　l　shows　that　in

1992，1993and　l994，　real　capital　investment　decreased　heavily　in　order　to　dis－

solve　excess　capacities，　so　capital　stock　also　decreased　in　real　terms．　Housing

constructions　and　inventories　were　also　in　the　same　situation．　Such　a　periods　is

called“a　stock　adjustment　process”．

　　　In　addition　to　these　effbrts　by　the　private　sector，　the　Iapanese　government

implemented　very　aggressi、re　pump　priming　policies　such　as：

　　　（1）government　investment　expenditure　of　15　triUion　yen　and　income　tax

　　　　　　reductions　of55　trillion　in　Februarv　1994，　and
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

78
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The　Japanese　Economy；Pa∫ちPre∫ent，　and　Fttt”re（OKADA）
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Chart　11．　Real　Capital　lnvestment

（2）government　investment　expenditure　of　7　trillion　yen　and　14．2　trillion

　　　yen　in　April　and　September　1995　respectively・．

e．Recovery（1　995－1996）

Owing　to　these　aggressive　policies，　the　Japanese　economy　picked　up　in　l　995

and　l　996．　Real　gro、、th　rates　recorded　3．0％in　1995　and　4．3％in　l　996．

f、Policy　Fa‖ure　and　Credit　Crunch（1997　－1　999）

However，　the　Hashimoto　government　failed　to　evaluate　this　Japanese　economic

trend　in　a　proper　manner．　This　recovery、vas　fuclled　up　by　big　public　expendi－

ture　in　a　Kevnesian　sense，　and　not　bv　an　autonomous　momentum．　Ifwe　draw
〆　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　イ

IS　and　L1レf　curves，　we　can　say　that　this　is　caused　by　the　right　hand　shift　of　the

五5‘curve　olVing　to　government　bond　issues　absorbed　by　the　private　sector，　and

that　policy　effects　on　economies　as　a　whole　are　therefbre　quite　small　compared

with　LMcurve　shi丘s　or　monetary　policies．　Despite　the　weakness　of　the　recovery，

the　Hashimoto　government　misunderstood　that　this　recovery　would　be　steady

and　strong，　and仙1－scale．　So　the　go、・ernment　raised　taxes　by　9　trillion　yen　in

total　in　FY　1997．　Furthermore，　they　passed　the“Fiscal　Ref（）rm　Act”in　the　Diet　in

一　9　一 79



November　l　997．　This　was　the　Iapanese　government’s　resolution　to　bring　the

ratio　of　government　expenditure　over　GDP　in　Iapan　near　to　other　OECD　coun－

tries’figures．　Howe、・er，　this　was　not　good　tinlillg，　because　this　Act　gave　a　nega－

tive　impression　ofthe　Iapanese　economy．　This　Act　meant　that　the　Iapanese　gov－

erllment　would　decrease　their　expenditure　dramatically　withill　the　subsequent

five　or　six　vears．

　　　　　　　　ジ

　　　In　addition　to　this　policy　failure，　ill　Novelnber　1997，　Hokkaido　Takushoku

Bank，　Yamaichi　Security　Company，頷d　Sanyo　Securit＞・Colnpany　were　bank－

rupted　because　they　failed　to　dissolve　their　bad　assets　which　they　had　held　since

the　bubble　period．　These　security　companies　and　the　bank　were　not　medium－

sized　or　smaU　compallies　but　were　the　Iapanese　equivalent　of“Fortune　top　lOO

　　　　　　　び　　　ハつ

companles　・

　　　At　that　time，　the　financial　climate　surrounding　the｝apanese　market　was　not

good　fbr　the　economy．　It　was　an“against－、、・ind”t｝？e　of　situation．　The　Thai

Baht，　Indonesian　Rupiah，　and　Korean、．Von　were　all　cut　down．　The　Nlalaysian

government　suspended　conversion　of　the　Ringgit　into　another　f（）reign　curren－

cies．　These　were　the　currency　and　financial　crises　in　East　Asia，　and　they　caused　a

credit　crunch　in　the　Iapanese　financiahnarket．　The　Iapanese　banking　sector　was

verv　cautious　to　lend　Iコew　monev　and　thev　tried　to　withdraw　their　monev　iftheir
l　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i　　　　　　　　　　　　　　i　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　‘

borrowers　apPeared　to　have　any　difficulties　regarding　cash　now．

　　　All　of　these　factors　affected　the　Japanese　economy　adversely．　Real　gro、、th

rates　were　negative　fbr　two　consecutive　years，　in　l997　and　l　998．　This　was　the

first　tilne　since　World　War　2　that　the　Iapanese　economy　had　suffered　negative

gro・曲．

9、Slow　Recovery（1999－Present）

111　1999、at　last　we　were　able　to　feel　that　the　Iapanese　economy　was　starting　to

recover　slow▲y　if、、・e　observed　son〕e　business　cycle　indicators　such　as　the　dif允一

sion　index　from　the　Economic　Plalmillg　Agency　or　the　Bank　of　Iapan．　The　re－

cently　announced　real　growth　rate　fbr　1999　was　O5％，　i．e．　Positive，　owing　to　an

increase　in　consumer　expenditure，　capital　investments　related　to　infbrmation

technology，　housing　construction，　and　exports　to　USA　and　East　Asia．
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The　Japanese　Ec・n・my砺ちP厩砿θπ∂勘搬（OKADA）

2．Restructuring　of　the　Management　Strategy
　　　　　　　　　　　　　　and　Resources

Chart　l2　shows　that　unemployment　reached　a　low　point　in　1990，　and　since　then

it　has　been　increasing．　This　tendency　is　explained　partly　by　the　economic　reces－

sion　and　partly　by　the　restructuring　of　Japanese　companies．
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Chart　12．　Unemployed　Workers　in　Japan

Restructuring　is　generally　characterized　by　the　folloWing　three　factors：

　　　（1）Do棚sizing．　This　is　to　sell　unprofitable　businesses　to　others，　or　to　re－

organize　unprofitable　departments　or　sections，　so　that　they　can　reduce　their

total　manpower．

　　　（2）CorεCo呼eten‘ε．　A　company　puts　its　management　resources　into

strongly　competitive　divisions　or　businesses　in　order　to　retain　its　competence．

　　　（3）Outsour‘ing．　Acompany　contracts　out　the　work　of　its　own　depart－

ments　of　e．g．　an　administration　department　or　a　general　affairs　department，　to

outside　specialized　o伍ces　or　companies．　This　can　also　help　them　reduce　their

manpower・

一
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　　　In　Japan，　especially　in　the　l990s，　many　companies　enforced　this　restructur－

ing　Process　and　as　a　result，　the　number　ofしmemployed　workers　increased，　e．9．　it

has　doubled　over　this　past　decade．

3．Disinflation

Disinflation　is　g．　imply　defined　as　a　condition　in　which　prices　do　not　rise　despite

positive　economic　gro、、th（price　decreases　under　a　recession　are　known　as“de一

刊ation”）．

　　　The　wholesale　price　index（、VPI）clearly　sho、、・s　this　disinflation　in　Chart　l　3．

Year－to－year％－changes　of　the　WPI　have　been　almost　negative　during　these

past　two　decades．　The　consumer　price　index（CPI）has　also　been　very　stable．

（The　Japanese　CPI　and～VPI　exclude　asset　prices　such　as　land　prices　or　stock

prlces、　so　these　indices　are　aln〕ost　irrelevant　to　the　bubble．）
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Chart　13．　lnflation　Rates（CP［　and　WPI）

S．　ome　factors　behind　the　disinflation　are　summarized　as　follows：

　　　（1）　Apρreciationρ∫仇e　Value　qf　Yen．　　If　yen　exchange　rates　increase，　say

丘om　200　yen　per　US＄to　100　yen，　a　departmellt　store　can　sell　a　Gucchi、　Plada，

or　Chanel　bag　fbr　almost　halftheαlrrent　yen　denolninated　price．
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　　　（2）G励alization．　The　world　economy　is　now　a　borderless　economy．

Goods，　people，　money，　and　infbrmation　come　and　go　globally．　So　recently　Ia－

pan　has　been　importing　many　consumer　goods丘om　emerging　markets　where

production　costs　are　comparatively　low．　For　example、70％of　colour　TVs　sold

in　the　Japanese　market　are　imported　from　emerging　markets，　and　40％ofvideo

tape　recorders　are　also　imported仕om　emerging　markets．

　　　（3）D元stribut輌oηC加ηηel．　Recently，　large－scale　shopping　complexes　have

been　opened　and　they　sell　goods　and　services　at　very　low　prices，　thanks　to　a

scale　merit．　Discount　stores　or　nation－wide　chain　stores　aIso　sell　their　com－

modities　at　very　low　prices．　These　are　caUed“ price　killers”．

　　　（4）Deregulation．　Many　regulations　have　been　Ioosened　or　removed丘om

markets，　so　prices　are　exposed　to　severe　competition．　This　contributes　to　price

reductions．　One　exarnple　is　that　in　October　1998　regulations　on　air　fares　were

lifted，　so　every　air伍ght　company　was　allowed　to　fix　air　fares丘eely．　HIS（one

∫apanese　travel　agency）started　selling　Tokyo－New　York　air　tickets　fbr　60　thou－

sand　yen，　this　price　was　one　tenth　of　regular　fares．　Now　the　privatized　NTT’s

telephone　charges　has　become　a　controversial　issue．

4．Public　Finance

a．Roies　of　Public　Finance

Public　finance　is　important　in　a　sense　that　it　fUnctions　as（1）aresource　alloca－

tion，（2）an　income　redistribution，　and（3）an　economy　stabilization．

　　　（1）As　to　its　role　as　a　resource　allocation，　in　a　market　economy，　resources

are　generally　allocated　bハ・the　price　mechanism．　However，　if　public　goods　are

incorporated　into　such　an　economy，　the　price　mechanism　can　not　work　any

more　for　the　allocation　of　a　mixture　ofprivate　goods　and　public　goods．　Public

goods　are，　e．g．　military，　police，　roads，　bridges，　parks、　drainage，　irrigation　dams，

etc．　Theref（）re　public　goods　should　be　supPlied　by　the　public　f三nance，

　　　（2）Income　is　redistributed　from　rich　people　to　poor　people　through　an　in－

come　tax　and　a　social　benefit　system．　This　is　known　as　an　issue　of“fairness”and

has　been　argued　for　long　time　in　Welfare　Economics．

　　　（3）This　is　a“built－in　stabilizer”of　business　fluctuations．　If　an　economy

is　in　boom，　a　tax　is　automaticaUy　increased，　thanks　to　a　progressive　income
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taxation，　increments　of　people’s　disposable　hlcome　are　reduced，　and　this　cools

do㎜出e　economy．　On出e　contrary，　if　an　economy　is　in　slump，　a　social　bene丘t　is

increased，　people’s　disposable　income　is　increased　and　this　puUs　up　the　economy．

　　　These　fUnctions　of　the　public　finance　are　a玉ready　less　workable　than　befbre

because　the　Japanese　economy　is　now　entering　the“aging　societゾ’stage．　This

situation　w皿become　even　Inore　serious　in　years　to　come．

b．Aglng　Society

Chart　l　4　shows　a　breakdown　of　the　population　by　age（especialy　the　propor－

tion　of　the　population　above　65　years　old）．　The“baby　boomer”generation　in

Japan　is　now　between　50　and　55　years　old，　so　in　l　5　years’time，　in　2015，　elderly

people　are　estimated　to　occupy　one　quarter　of　the　total　Iapanese　population

（estimated　by　the　National　Population　Research　Institute）．　Furthermore，2．2

members　of　the　working　population（廿om　l　5　years　old　to　64　years　old）w山

have　to　support　one　elderly　person．　This　is　a　heavy　burden　for　the　Iapanese

economy．　Therefbre，　the　aging　society　and　the　consequent　increasing　social

welfare　costs　wi皿affect　the　qality　and　siZe　of　the　public　finance，　and　the　choice

between　big　government　and　sman　government　will　be　a　controversial　one　in

the　coming“aging　society”．
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［B］Financial　Systems　in　Japan

1．Changing　Environment

Major　functions　of　financing　are　generally　defined　as　a　settlement，　an　interme－

diary、　and　a　credit　creation．　These　financial　fUnctions　have　been　influenced　by

the　changing　Iapanese　financial　environment　which　is　characterized　b｝T　three

key　words，（1）globalization，（2）infbrmation　technology　and（3）deregulation

or　big　bang．

　　　（1）αo加1吻だoη．　As　the　real　economy　operates　world－wide，　money　also

runs　globally，　partly　thanks　to　the　deregulation　ofcontrols　on　fbreign　exchanges

and　capital　flows．　Accordillg　to　recently　amounced　statistics，　money　transac－

tions　all　over　the　world　amount　to　US＄1．5　trillion　per　day　or　US＄375　trillion

per　year．　This　is，　roughly　speaking，70　times　as　large　as　the　money　generated

through　world　trade，　or　70　times　as　large　as　the　Iapanese　GDP．　These　globalized

money　transactions　are　a任cting　international　and　national　financial　s｝’stems

dramaticallv．
i

　　　（2）Information　Te‘hnologγ．　Developments　in　in五）rmation　technology　also

influence　financial　businesses．　On4ine　banking，　network　ballking，　e－banking，

or　virtual　banking　are　just　a飴w　examples．　They　do　not　have　any　brick　and　mor－

tar　branches，　call　cut　operation　costs　and　offer　high　deposit　interest　rates．　They

also　give　convenience　to　customers　as　they　are　open　7　days　a　week　and　24　hours

adav．
i

　　　（3）Big　Bang．　The　Iapanese　blg　bang　started　in　April　1998．　Fire　waUs　among

banking，　security　and　insurance　businesses　were　removed．　Regulations　on　busi－

nesses，　financial　commodities、　charges，　etc．　were　all　loosened　or　removed．　The

establishlnent　offinanciaI　holding　companies　was　permitted．　Financial　admilli－

stration　and　supervision　were　re氏）rmed，　e．g．　from　a　convoy　policy　to　the　princi－

ple　ofsel仁responsibility．　Befbre　the　big　bang，　ifabank　or　a　securi師・company　or

an　insurance　company　was　unfbrtunately　bankrupted，　peer　banks　or　peer

conlpanies　helped　it　ullder　the　leadership　of　the　MinistW　ofFinance．　This　is　the

fbrmula　fbr　the　convoy　policy　or　the　club　approach．　However，　now　nobod｝・helps
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ailing　financial　institutions　any　more．　They　have　to　take　responsibility　fbr　solv－

ing　their　own．　Very　severe　situations　await　them．

2．Changing　Financial　Sector

a．Financial　Sectoピs　Risks

The　Japanese　financial　sector　is　facing　some　new　risks　under　these　changing

ClrCUmStanCeS．

　　　（1）Credit　R輌5た　First，　there　is　a　credit　risk．　This　is　a　verv　orthodox　and
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ン
fundamental　risk　fbr　the丘nancial　sector．　Under　deregulation　and　severe　com－

petition，　the丘nancial　institution　tends　to　take　credit　risks　more　seriously　than

bef（）re．　In　the　case　of　the　USA，　in　the　l　980s（this　was　the　period　when　a　finan－

cial　deregulation　had　progressed　in　USA），　financial　institutions　financed　to

higher　risks　including　commercial　real　estate　loans，　junk　bond　investments，

LBO（leveraged　buy－out，　i．e．丘nancing　to　M＆A　secured　l）y　buying　company’s

cash　fio“r　values，　as　a　result，　the　self－capital　ratio　can　be　lowered　or　the　leverage

can　be　raised　by　substitution　of　the　self－capital　with　the　debt），　etc．　There丘）re，

rnany　institutions　suffered　hea、710sses　or　were　bankrupted　in　or　around　1990

with　these　high　risk－high　return　finances．　Introduction　of　a　good　loan　grading

system，　frequent　loan　reviews　and　an　adequate　allowance　fbr　loan　losses　is　re－

quired　fbr　this　credit　risk　managemenL

　　　（2）Coun　tr　y　Risk　　As　cross－border　financing　increases，　a　country　risk　evalua．

tion　beconles　important，　especially　fbr　emerging　markets．　IMF’s　early　warning

systems　which　the　ILMF　recently　developed　should　be　utilized　more　effectively　in

order　to　minimize　this　type　ofrisks．

　　　（3）Market　RisiC　Afinancial　market　changes丘om　time　to　time　a丘er　de－

regulation．　Interest　rates，　bond　prices，　and　exchange　rates　are　exposed　to　severe

fluctuations　or　volatility，　and　financial　institutions　are　also　exposed　to　these

market　risks．　For　interest　rate　risks，　an　asset　liability　management（ALM），　an

interest　swap　to　the　floater，　and　securitization　（by　this，　interest　risks　can　be

trans允rred　to　investors）are，　we　can　say，　possible　remedies．

　　　（4）S¢ttlement　（S7stemic）RisjL　As　derivative　transactions　increase　recently，

settlement　risks　or　systemic　risks　become　higher　too．　A“value　at　risk”evalua－

tion　method　has　been　developed　fbr　this　type　of　risks．

86
一 16一



The　Japanese　Economy：Past，1）捌zη’，　and　Futt’re（OKADA）

b，Safety　Net

So　far，　if　a　bank　is　bankrupted，　depositors　are　all　saved　by　the　convoy　policy．

However、　from　20020r　2003，　we　will　have　to　take　our　own　risks　iffinancial　in－

stitutions　become　bankrupt．　This　is　a　principle　of　the　self－responsibilib・r　rule．

Therefbre，　a　safety　net　should　be　incorporated　into　the　financial　system　in　order

to　maintain　a　credit　order；otherwise，　chaos　will　ensue．

　　　Fundamental　rules　of　the　safet＞・　net　are　as　follows：

　　　（1）　operation　costs　ofthe　safety　net　are　low，

　　　（2）there　are　no　moral　hazards，　and

　　　（3）　the　operation　ofthe　safc｝ty　net　is　transparenし

　　　X・N’ell　known　examples　of　the　safet＞r　net　are　e．9．

assumption，　and（3）the　club－approach．

（1）pay－off（2）purchase　and

　　　（1）　Pのノーq彦　　If　a　bank　is　bankrupted，　depositors　are　paid　with　a　certa｛n

amount　of　deposit　insurance，　e．g．10miUion　yen　or　lOO　thousalld　dollars　mini－

mum　in　the　Iapanese　case，　thanks　to　this　pay－off　system．　This　deposit　insur－

ance，　however，　does　not　cover　all　deposits　nor　all　bankrupted　banks．　For　exaln－

ple，　fbreign　currency　deposits，　anonymous　deposits，　and　off－shore　deposits　are

not　covered．　Deposits　in　governmental　banks，　fbreign　bank’s　branches　in　Iapan，

and　post　of丘ces　are　also　not　covered．

　　　Ever｝r　major　countr＞r，　e．g．　USA，　UK，　Frallce，　Germany，　have　the　same　pay－

off　system，　in　order　to　save　depositors丘om　unpaid　deposits　if　an　unfbreseen

bankruptcy　is　suddenly　caused．

　　　（2）Purchase　and　Assumption．　Purchase　and　Assumption（P＆A）fbr　the

safety　net　means　that　some　part　or　all　of　the　asset－liability　of　the　bankrupted

bank　is　bought　and　succeeded　by　another　bank．　That　bank　is　generally　selected

by　an　auction．　If　a　bank　is　bankrupted　on　Friday，　a　succeeding　ballk　takes　over

its　assets　and　liabilities　on　Monday，　so　the　effect　on　the　depositors　is　minimaL　if

this　P8（A　is　applied．　Costs　of　the　P＆A　are　aIso　much　lower　than　of　the　pay－off．

In　USA，　the　share　of　the　P＆A　over　all　sa　fe　ty　nets　was　66％between　1934　and

l997；on　the　other　hand，　the　share　of　the　pay－off　was　just　20％over　the　same

period．

　　　（3）Club　Approach．　ACIul）Approach　is　one　in、vhich　peer　banks，　a　central
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bank　and　a　government　all　organize　a　club　and　this　club　takes　necessary　steps

for　saving　the　depositors．　ln　Europe，　this　approach　is　common．

3．New　Era

Amid　globalization，　developments　in　inf（）rmation　techllology，　and　deregulation，

where　are　Iapallese　banks　going？Dramatic　reorganizatioll　of　Iapanese　banks　is

now　under　wav．　Some　directions　are　as丘）llows：
i

　　　（1）Department　Store　Tタρe　Bank．　This　type　of　bank　can　supply　every　type

of丘nancial　commodity　to　the　customer；that　is　to　say，　it　is　a　one－stop　shopping

bank．　The　branch　sells　a　car　insurance　policy　to　the　car　loan　borrower　or　a　fire

lnsurance　policy　to　the　mortgage　loan　borrower．　Or　it　can　offer　profitable　mu－

tual　fUnds　or　stocks，　or　high　return　bonds　to　the　bank　depositor．　It　also　extends

businesses　of　international　banking　（e．g．　syndicated　sovereign　loans），　invest－

ment　banking（e．g．　project　finances、　M8（A，　LBO，　MBO，　green　field　businesses，

securitization）、　advisory　banking　（e．9．　a　financial　advisor），　currency　dealillgs

banking　（e．g．　fbreigll　exchanges，　fUtures，　swap　and　option　derivatives），　retail

banking，　trust　and　pension　banking，　etc．

　　　（2）Boutique　Type　Bank　　This◎T）e　ofbank　can　offer　some　specialized　ballk－

illg　services　to　the　customer．　For　example，　Ito　Yokado　Bank（to　be　established

by　the　convenience　store）is　aiming　for　specialization　on　the　settlement　function

by　utilizing　nine　thousand　branches　and　has　the　merit　of　staying　open　24　h皿rs

aday，7days　a　week．　Some　non－banks　will　specialize　in　M＆A　or　LBO／MBO　by

collaborating　with　fbreigll　banks．　Solly　will　also　develoP“e－banking”businesses

by　utilizing　two　million　home　game　termillals（the“Play　Station　2”）．

　　　（3）　Suρer　Regional／Regional　Type　Bank　　Low　tier　city　banks，　regional　banks、

credit　association　ballks　and　credit　union　banks　will　specialize　in　regional　bank－

illg　services　by　utilizillg　their　customers’in－depth　data　stocks；that　is　to　sa｝・、

one－to－one　nlarketing　tools。　These　data　stocks　are　one　of　their　strengths、vhich

can　differentiate　them　from　others．

　　　These　three　directions　are　ones　for　which　all　950　banks，200　securitv　com一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

イ

panies，　and　50　insurance　con〕panies　in　Iapan　are　striving　right　now．
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［C］lnternational　Trade　and　International　Finance

1．　lnternational　Trade

a，Balance　of　Payment

The　Japanese　economy　increased　its　exports　and　imports　under　GATT／IMF　or

WTO（from　Ianuary　1995）．　Chart　l5　shows　Iapanese　exports　and　imports　on

the　basis　of　real　GDP．　Chart　16also　shows　the　current　account　balance、　and　the

capital　and丘nancial　account　balance．

　　　It　is　worth　remembering　that　the　fUndamental　missions　of　GATT　or　WTO

are（1）multilateral，（2）indiscriminate，　and（3）reciprocal．　Therefore，　lf　country

Acuts　its　tariff　fbr　coし1nt町B，　country　B　must　cut　its　tariff　for　country．A　and

五）rother　countries　as　well．　As　a　result、　trade　barriers　including　tariffs　are　re－

moved　over　the　world，　which　means　that　world　trade　develops　and　economic

、velfare　increases．

　　　Now，　as　you　may　be　aware，　since　19750r　76，　net　exports　turned　from　deficit

to　zero　de丘cit　or　surplus．
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Chart　16．　Balance　of　Payment　in　Japan

　　　As　we　have　already　seen、1973　was　one　turning　point　in　the∫apanese　econ－

omy　ill　the　post－war　period，　or　in　the　past　half－celltury．　Ulltil　that　year，　domes－

tic　illvestnnents　N、rere　quite　strong　but　after　then　investments　turned　down．

　　　Now　let　us　incorporate　an“acceleration　principle”here．

　　　The　acceleration　principle　is　that　by　which　an　investment　is　determined　by

all　illcrelllel）t　of　incolne。

／，＝v（｝り一Y，－1）

’t・：（marginal）capital　coefficient（or　V

stock　for　one　unit　of　output

K／y）；required　capital

　　　So　we　call　sav　that　｝つhas　decreased　due　to　resource　liniitations　since　l973；
　　　　　　　　　　　　　チ
as　a　result，∫，　has　decreased　based　oll　the　acceleration　principle．

　　　On　the　other　hand，　domestic　saving　has　been　growing　at　a　certain　pace．

　　　Thus，　sinlple　macroeconomic　equations　show：
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S＞1⇔1VX＞0；　1973－　（Sexceeded　over　I）

y
c
s
I

E　：

M：
NX

GDP
Consumption

Saving

Investment

Exports

Imports

Net　exports

　　　According　to　these　simple　macroeconomic　equations，　it　is　clear　why　Japa－

nese　net　exports　have　been　in　surplし1s　since　around　l975．　In　other　words，　we

can　say　that　it　is　not　due　to　a　market　closeness　nor　a　foreign　exchange　rate　ma－

nipulation　but　due　to　saving－investment　inbalances（see　Appendix　2）．

b．Exports　and　lrnports　by　Reglon　and　Category

Charts　17　through　20　show　Iapanese　exports　and　imports　by　region　and　cate－

gory．　You　can　easily　understand　that　since　l　991　the　East　Asia　has　been　the　No．1

exporting　region，　with　USA　the　second　and　EU　the　third．　This　is　part正y　because
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Chart　20．　lmports　by　Category（％of　Total　Value）

Iapanese　companies　shi丘ed　their　production　lines　from　Iapan　to　East　Asia　due

to　the　yen　apPreciation　during　the　late　80s．　In　this　period、　the　establishment　of

M＆Aand　green　field　businesses　ill　East　Asia　by　Iapanese　companies　increased

dramatically．　So　Japanese　parent　companies　exported　raw　materials，　machinery

parts，　or　capital　equipment　to　their　subsidiaries　in　the　East　Asia　area．　On　the　other

hand，　Japanese　companies　imported　final　goods丘om　these　subsidiary　product｛on

lines　in　East　Asia．　Therefbre，　imports輪m　East　Asia　are　increaslng．　At　the　same

time，　while　consumption　goods　and　capital　equipment　are　also　increasing，　im－

ports　of　raw　materials　such　as　petroleum　or　iron　ore　are　decreasing．

　　　It　can　be　said　that　Iapanese　fbreign　trade　has　changed　from“vertical　type”

or“ processing　t｝T）e”trade　to“horizontal　tハ？e’〕or“internationally　specialized”

trade．　It　is　quite　evident　that　it　is　not　developing　but　typical　developed　trade

patterns　due　to　technological　progress　and　high　value－added　industrial　sectors

in∫apan．
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2．　lnternational　Finance

a，Fixed　Exchange　Rate　System　vs．　the　Fioat

［1］he　new　era　of　the　postsvar　intemational　currency　system　started　at　the　Bretton

X・Voods　Conference，　New　Hampshire，　in　Iuly　l944．　Based　on　the　Bretton　Woods

Agreement，　the　Interllational　Moneta巧・Fund　was　established　in　order　to　stabi－

lize　fbreign　exchange　rates．　Member　countr輌es’currencies　were　pegged　to　the

US＄and　the　US＄was　pegged　to　gold　at　the　price　of＄35　per　ounce．　This　parity

was　able　to　be　adiusted　if　fundamental　imbalances　occurred　in　that　country。

Furthermore、　the　US　government　had　an　obligation　to　buy　and　sell　gold　fbr

each　currencv．
i

　　　However，　large　deficits　in　the　US　balance　ofpayments　brought　about　unstable

credibility　for　the　US＄，　and　this　led　to　gold　rushes　in　l　968．　Finally　President　NT　ixon

announced　a　suspension　of　US＄／gold　conversion　in　August　l971．　This　announce－

ment　shook　the　world　and　was　knoss　n　as　the‘“N　ixon　shock．”In　Februaり・－March

1973，major　currencies　were　shifted　from　the　USS－gold　standard　to　a　new　sys－

tem　o間oating　exchange　rates．

　　　This　floating　exchange　rate　system　was　at　first　expected　to　have　the　f（）llow－

】ng　merlts：

　　　（1）Stabilizati・η砺¢砲・n　F・reign　Exchange　Speculati・η5．　If　a　speculat・r

expects　a　yen　appreciation、　he　makes　a　fbrward　contract　to　buy　yen，　and　a　cou－

ple　of　months　later，　if　the　yen　actually　appreciates　actually，　he　executes　his　f（）r－

ward　colltract，　and　he　sells　the　yen　on　the　spot　markeL　This　yen　sellillg　miti－

gates　the　yen　apPreclation・

　　　（2）Adjustme・f聯・t・n　Balance　・f　P・yme・オ・．　Ifacurrent　acc・unt　surphls

increases，　exporters　sell　the　US＄and　buy　the　yen．　This　raises　the　value　ofthe　yen

and，　as　a　result，　the　current　account　surplus　decreases．

　　　（3）　Independence　of　MonetaC夕Pol輌Cy．　　Balance　of　payments　are　adlusted　by

noating　exchange　rates，　so　the　monetary　policy　can　be　assigned　mainly　to　do－

nユestic　policy　targets．

　　　（4）丘olαf元oη晒α（a　c元rc垣f　br孤kσ）on　External　Disturbances．　External　dis－

turbances　are　absorbed　by　exchange　rate　fluctuatioIIs，　so　internal　economies　can

be　isolated廿onl　external　disturbances．　This　is　called　a“circuit　breaker”．
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　　　A　quarter　centur＞・　has　passed，　however，　it　has　become　clear　that　these　merits

are　not　necessarily　produced　by　the　float．

　　　（1）Deregulation　of　controls　on丘）reign　exchanges　and　capital　transactions

progressed　under　the　float，　and　international　capital　flows　expanded　at　a　very

rapid　pace，　then　the　market　reacted　sensitively　to　fUture　macroeconomic　f迦一

damentals　or丘1ture　policy　changes．　So　these　instantaneous，　globaL　and　huge

capital　flows　brought　about‘“volatility，”“overshooting，”and“misalignment”of

foreign　exchange　rates．

　　　（2）It　is　actually　observed　that　the　J－curve　effbct　worked　despite　exchange

rate　appreciations　or　depreciations．　The　J－curve　effect　means　that　if　the　current

account　surplus　increases　and　then　the　yen　appreciates，　export　volumes　decrease

but＄－denominated　export　prices　sometimes　increase，　so　the＄－denominated

nominal　current　account　surplus　is　not　adjusted　for　the　some　period，　e．g．　within

two　or　three　vears．
　　　　　　　　　　　

イ

　　　（3）Balance　of　payments　were　not　adjusted　smoothi｝T，　so　a　monetary　poli（y

was　assigned　not　only　to　domestic　policy　targets　but　also　to　external　policy　tar－

gets　including　a　fbreign　exchange　rate　stabilization　or　a　balance　of　pa｝Tnent

equilibrium．

　　　（4）Nominal　disturbances　affected　real　economies（nominal　exchange　rate

fluctuations　afflect　real　exchange　rates　and　other　real　variab正es　because　of　price

stickiness），　and　interdependence　among　countries　grew，　so　the“circuit　breaker”

did　not　work　so　effectivelv．
t

　　　Therefbre，　the　Iapanese　government　and　other　countries’governments　are

now　discussing　new　schemes　of　international　currency　exchanges　such　as“ref－

erence　range”，‘‘target　zone”，‘‘crawling　band”，“currency　board”，‘‘currency　band”，

ぐも　　　　　　　　　　　　　　　　　ゆ　　　　ラブ

CUrrenCy　UnlOn　，　etC・

b．Exchange　Rate　Mechanism

Chart　21shows　the　yen／doUar　exchange　rate　since　1973．　You　can　easily　identify

the　short　term　volatilit｝・，　the　medium　term　nuctuation，　and　the　long　term　trend

on　that　chart．

　　　Generally　short　term　volatility　is　explained　as　fbllows：
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Chart　21．　Foreign　Exchange　Rate

93

“The　Ponfolio　Balance　Approach　in　the　Money　Market”

　　　　　r＝r＊＋（ε一e）／e－R，

　　　　　⇒e　（the　equilibrium　short　term　exchange　rate）

　　　　　　　r：domestic　interest　rate

　　　　　　　　r＊：　fOreigri　illtereSt　rate

　　　　　　　　e：　　expected　exchange　rate

　　　　　　　　e：　actual　exchange　rate

　　　　　　　　R：risk　premi㎜

　　Ne却，　medium　term　fiuctUation　is　eXPIained　as　follows：

“The　MundeU－Fleming　Model”

　　　　　5（γ）一∫（r）＝」VX（γ，　e）：goods＆service　market　equilibrium

　　　　　Mニ1］・（γ，r）：丘nancial　market　equilibrium

　　　　　r＝r＊：　　　　　㎞terest　parity

　　　　　⇒（玲，の　（也e　equilibrium　GDP，也e　equilibrium　interest　rate，　and

　　　　　　　　　　　　　　　the　eq画brium　medium　tem　exchange　rate，　given　r＊）
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net　exports

domestic　interest　rate

fbreign　interest　rate

exchange　rate

　　　Finally，　the　long　term　trend　is　explained　as　f（）110ws：

c‘

Purchasing　Power　Parity（a　law　of　indifference（i．e．　the　same　goods　at　the　same

price）；goods　arbitrage）”

　　　　　　　　　　　＊
　　　　　P＝ep
　　　　　⇒e（the　equilibrium　long　term　exchange　rate）

　　　　　　　　P：domestic　prices

　　　　　　　　P＊：fbreign　prices

　　　　　　　　e：　　exchange　rate

Some　statistical　calculations　are　made　in　Appendix　3．

c．　lnternational　Currency　Crises

一
Styliz¢d　Facts

The　East　Asian　economy　has　been　developing　at　a　high　growth　rate　since　the

late　80s’and　the、Vorld　Bank　called　it　the　c‘East　Asian　Miraclピ．　In　l　997　and　98，

however，　East　Asian　emerging　markets　experienced　very　severe　international

currency　cr▲ses．　The　Thai　Baht，　Indonesian　Rupiah、　and　Korean、Von　were　de－

valued　bv　almost　30　to　50％within　half　a　vear．　The　countries　concerned　re一
ン　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 〆

ceived　IMF　f五nancial　support　fbr　their　international　liquidity　shortage．　The　Ma－

laysian　government　suspended　free　Ringgit　conversion　into　fbreign　currencies

and　also　controlled　capital　flows．　The　Philippine　Peso，　Singapore　Dollar、　New

Taiwan　Dollar，　and　Hong　Kong　Dollar　were　all　damaged．

　　　If　we　observe　these　international　currency　crises，　we　can　point　out　the　fbl－

lowing　stylized魚cts：

　　　（1）Foreign　capital　inflows　increased　due　to（a）astrong　investment　de－

mand　with　a　high　growth　economy，（b）deregulation　of　f（）reign　capital　inflow

controls，（c）mitigation　of　foreign　exchange　risks（through　the　US＄peg，　the

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－27－　　　　　　　　　　　　　　97



basket　peg、　the　managed　float，　etc．），　and（d）widening　spreads（or　margins）

between　dolnestic　and　fOreign　interest　rates．

　　　（2）These　fbreign　currencies　expanded　the　domestic　credit　and丘nanced

excessively　the　real　estate　sector　in　Thailand，　big　business　syndicates　in　Korea．

and　Suharto’s　familv　businesses　in　Indonesia．　These　excessive　finances　turned
i

into　bad　loans　very　easily　because　ofloose　credit　examinations，　and　these　made

the　financial　sector’s　balance　sheets　worse．

　　　（3）　International　markets　stopPed　their　roll　over　or　new　loans　fbr　fear　of　re－

scheduling　or　defaults．

　　　（4）This　international　credit　colltraction　brought　about　Ioss　of　confidence

in　a　currency　in　the　international　currency　and　financial　market，　together　with

the　fear　of　their　international　liquidity　shortage　and　fbreign　debt　sustainability

collapse．

　　　（5）Thus，　loss　of　confidence　ill　a　currency　in　emerging　countries　caused　a

large　volume　ofspeculative　attacks　illcluding　US　hedge　fUnds，　and　the　countries

concerned　had　to　devaluate　their　currencies，

　　　（6）Avicious　cycle　of（a）devaluation，（b）insolvency　ofthe　financial　sector，

and　（c）international　liquidity　shortage　is　one　characteristic　of　these　interna－

tional　currency　crises　in　East　Asia（i。e、　devaluation⇒aggravation　of　the　finan－

cial　sector’s　balan《：e　sheet　due　to　fbreign　debt　increases　⇒　insolvency　issues

（assets　＜debts；no　repaid）＝＞internatiollal　investors’withdrawal＝＞interna－

tional　liquidity　shortage＝＞devaluation）．

一
Trad輌t輌onal　Type（Balanc¢（）f　Payment　Modeり

In　an　international　currency　crisis、　traditional　international　finance　theory　ex－

plains　that：

　　　（1）　If　a　government　fbllows　an　expansionary　monetary　policy，　devaluation

pressures　on　the　parity、、’ill　becolne　strong．　So　a　monetary　authority　has　to　in－

tervene　by　buying　its　own　currency　with　its　fbreign　reserves　in　order　to　maintain

the　parity．

　　　（2）If　their　fbreign　reser、・es　decrease　below　a　certain　leveL　interrlational　mar－

kets　will　fear　an　international　liquidity　shortage、　and　express　fears　about　the

五）reign　debt　sustainability　ofthat　country．

　　　（3）Thus，　interllational　investors　will　suspend　their　roll　over　ofexisting　loans

or　stop　any　new　money　lending．　Furtherlnore，　even　speculation　may　take　place．
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As　a　result，　that　country　will　not　be　able　to　put　up、～元th　these　devaluation　pres－

sures　any　more，　and　finally　give　up　maintaining　their　parit》・．

一
New　Type（Self－ifulfilling　Expectation　Model）

These　international　currency　crises　in　East　Asia　took　place　despite　the　economic

fundamentals　in　each　country　being　relatively　stable　and　the　current　account

deficits　being　not　so　large．　Therefbre，　a　new　explanation　was　sought．　One　good

explanation　is　as　fbllows：

　　　If　one　international　investor’s　risk　evaluation　changes　due　to　some　reasons，

infbrmation　about　these　small　changes　spreads　in　the　international　market，　and

it　causes　a　large　volun〕e　of　speculative　attacks　irrelevant　to　the　economic　fUn－

damentaIs　or　the　balance　of　payment　situation．　This　phenomenon　is　called　a

self－fUlfillirユg　crisis．

　　　In　this　model，　inf（）rmation　transmission　and　reaction　in　the　market　plays　a

major　role　in　the　fbrm　of（a）herd　behavior，（b）contagion，　and（c）spillover，

［Appendix　1】

Abramovitz－Solow’s　gro“th　accounting　method　is　shown　as　follows：

　　　　　　y『（t）＝A（t）L（t）mK（t）「’：Cobb－Douglas　production　function　with

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　disembodied　technologica▲progress

Y（t）：GDP　at　time　t

／1（の：technological　progress　at　time　t

ヱ｝（の：　labor　at　time　t

K（t）：capital　stock　at　time亡

m，n：parameter（m十n＝1， i．e．　constant　returnS　to　scale）

　　　Ifwe　express　this　fUnction　with　a　logarithm　and　differentiate　it　x、rith　time　t，

then　we　can　derive　the　fbllowing　formula：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　y／Y＝A／A十mL／L十nK／K

　　　Thus　applying　the　Japanese　data　between　l976　and　1998　to　the　above　linear

equation　and　calculating　the　regression，　we　can　get　the　f（）llowing　statistical

figures．
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y＝　0．8011991十　〇．172255k－十一1．765938
　　（2．170685）　　（1．785598）　　　（3．46874）　　　（　）：t－value

　　　　　R2：0．670934，　　、R　2（adiusted）：0．636296

γ　real　GDP（billion　yen　and　l990　price）

L：occupied　labor　force　multiplied　by　yearly　working　hours（billion

　　　people；hour）

Kreal　capital　stock　of　all　enterprises　mutiplied　by　capacity　utiliza－

　　　tion　index（trillion　yen　and　1990　price；1990＝1．00）

　　　（y≡Y／γ，1≡L／L，た≡K／K）

　　　Based　on　these　calculations，　we　can　also　estimate　the“Solow　residual”f（）r

the　techno正ogical　progress　（see　Charts　4　and　5）．　While　the　level　of　Iapanese

technological　progress　has　been　increasing，　the　rate　of　progress　has　been　de－

creas｛ng　for　a　couple　ofdecades．

［Appendix　2］

In　a　closed　economy，　national　saving　equals　domestic　investment　due　to　the

assumption　that　theωrrent　account　is　always　zero．　This　contrasts，　however，

with　the　behavior、、・e　expect　when　capital　is　internationally　mobile．　Under　capi－

tal　mobility，　saving　and　ilwestment　can　diverge，　as　countries　run　unbalanced

current　acounts．　For　this　coniecture，　Feldstein　and　Horioka　claimed　that，　even

among　industrial　countries，　capital　mobility　is　su缶delltly・limited　that　changes

in　Ilational　saving　rates　ultimately　change　domestic　investment　rates　by　the

same　amount．　This　is　known　as　the　Feldstein－Horioka　Puzzle．　They　reported，　as

evidellce，　cross－sectional　regressions　of　gross　domestic　investment　rate　average

（∫／y）on　gross　national　saving　rate　average（S／γ）．　For　a　sample　of　l60ECD

coulltries　over　1960－74，　Feldstein　and　Horioka　fbund　the　fbllo、、・ing　result：

1／〕／＝　　0．04十　〇．89S／Y，

　　　　　（0．02）　　（0．07）

R2＝0，91

　　　、Vith　respect　to　the　fact　that，　over　the　1960－74　period，　capital　was　Ilot　as

mobile　internationally　as　it　is　today，　Obstfeld　and　Rogoff　recalculated　it　in　the

220ECD　samples　over　the　decade　l982－91．The　result　is　as　follows：
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　　　　　　　　　　　　　　　1，／｝ア＝　0．09－十一〇．62S／γ，　　、R2＝＝0．69

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（0・02）　　（0．09）

This　estimation　shows　a　weakening，　but　st血very　significant，　positive　association．

　　　In　a　case　of　Iapan，　if　we　calcuIate　the　time－series　saving－investment　associa－

tion，　the　result　fbr　the　l　985－97　sample　is

1／y＝　0．2152　十　〇．4709Sソy『，

　　　　　　　　　　　　　（0．2169）　　　　　（0．0382）
R2＝02363．

This　equation　shows　that　the　coefficiellt　of　O．47｛s　a　good　deal　smaller　than　the

O．89fbund　in　Feldstein　and　Horioka’s　original　work，　and　the　O．62　in　Obstfeld

and　Rogoff’s　work，　while　the　standard　error　of　O．22　is　larger　and　the　determina－

tion　coef丘cient　ofO．24　is　smaller　than　the　ones　in　both　works．　These　statistical

figures　demonstrate　that　international　capital　mobility　has　been　developed　in

the　Iapanese　economy．

［Appendix　3］

For　the　portfol

（1）

（2）

（3）

（4）

et：

rf：

rt：

ρf：

Pt：

io　balance　model，　the　following　re（iuced　forms　are　conducted

et＝α。＋α1rf＋α2rt　＋　a3E［e，．1／tl　＋　a・Rt

　　　α1＞0，　α2＜0，　a，4＜0

eFα・＋α1r施ξ＋α2η／Pt＋α3E［e，．1川＋a4Rt

　　　α］＞0，　α2＜0，　α4＜0

e，－a。＋α1（rf　一　rt）＋α，E［et．1／t］＋α3Rt

　　　α1＞0，　α3＜0

・Fα・汁α1閻が一η／P，）＋α・E［et＋1μ］＋α・R，

　　　　α1　＞　0，　　α3　＜　O

yen－dollar　exchange　rate（central　rates　at　the　Tokyo　market）

US　interest　rate（3mo．　treasury　bills；％－P．a．）

Iapanese　interest　rate（3mo，　repurchasing　agreement　bonds；％－p．a．）

US　prices（CPI　index；1982－84＝1．000）

Iapanese　prices（CPI　index；1995＝LOOO）

E［etTl／t］：expected　yen－dollar　exchange　rate　at　time　t十lheld　at　time　t

　　　　　　　　　（the　rational　expectation　h｝？othesis　is　assumed　here）

一
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　　　　　　R，：risk　premium（cumulative　Iapanese　current　account　surpluses；100

　　　　　　　　　billion　yen）

　　　　　　α1：　parameter

　　　Applying　the　ordinaB・regression　ana［ysis　to　the　monthly　data（Janua巧・1990

to　June　2000、1260bservations），we　can　obtain　the　fbUowing　results（（　）：t－statistics

and　R21　adlusted　determination　coe缶cient）：

　e亡＝8．25895－0．65171r声一十一2．16190η十　〇．86752E［et†1／t1十〇．OlO59．R，

　　　　　　（1．7505）　　　　　　　　　　　　　（1．3357）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．6545）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21．1446）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．7018）

　　　　　　1〔12＝0．87802

　et＝　12フ892－0．17700γ・ご一ト0．69595rt十　　〇．88999Elet＿1／舌］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．8777）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2L5925）　　　　　　　　　　　　　　（0．3791）　　　　　（2．8267）

　　　　　　」？2＝0．87162

　et＝9．01681－0．92061・rt＊／pX－｝－2．10478η／pt－←　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．86213E［et－rl／t］

　　　　　（1．9258）　　（1．355　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．6531）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20．7413）

　　　　　＋0．01003R，
　　　　　　　（2．6591）

　　　　　　」22＝0．87809

　　et＝　13．1546－0．38369ザ声／pT十〇．72194η／pt十　〇．88923上71et．1／tl

　　　　　　（2．9063）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．8396）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21．5294）　　　　　　　　　　　　　　（0，5773）

　　　　　　R2＝0．87193

　　e，＝　10．4572－1．17479（　＊．rt　　．1’t）一十一　〇．91929E［et＿1／tl→－0．00463R，

　　　　　　　　　　　　　（2．6082）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1．4553）　　　　　　（2．2079）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25．3945）

　　　　　　R2＝0．87267

　　et＝　528869－0．29945（　＊rt一η）－1－　0．96415五フ［et＋1／t｜

　　　　　　　　　　　　　　（2．0914）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（42．9723）　　　　　　（1．8622）

　　　　　　R2＝0．95013

・，＝10．1731－1．68522（・ζ／PナーT’t／PP＋0．89787E［・，．1／山0．00682R，

　　　　　　（2．1745）　　　　　　　　　　　　　　（3．1775）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24．4592）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．0414）

　　　　　　R2＝O．87590

・t－13．0933－0．73019（・f／ガー吻，）＋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．899261ワ［et＋1／t］

　　　　　　　　　　　　　　（2．8849）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24，1866）　　　　　　（2．9018）

　　　　　　R2＝0．87265
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　　　For　all　of　these　estimations，　coefflcient　conditions（positive　or　negative）of

the　interest　rate　term　and　the　risk　premium　term　are　not　satisfied，　and　t－values

ofboth　terms　are　relati、・elv　low　in　some　cases．
i

　　　On　the　other　hand，　if　we　apply　it　to　the　data　for　five　years　from　January　1990

to　December　l994（60　obsen・ations），we　can　get　the　fbllowing　estimations．

　et＝　106554十127027rζ一2．21331η一｝－0．33240E［et＋1／t］－0．07574　R，
　　　　　　（4．7508）　　　　　　　　　　　　　　（2．1326）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．0975）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．4688）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．0064）

　　　　　　R2＝0．93119

et＝93．0810－1－1．22223（rt＊－rt）十〇．37647」E7［et＋1／t］－0．06075Rf

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．4735）　　　　（4．8761）　　　　　　　　　　　　（2．0518）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．9121）

　　　　R2＝0．93083

et＝106．568斗1．83262γ・ζ／Pf－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2．13211rt／pt一ト0．32843E［et〒1／t】　　O．07502Rr

　　　　　　　　　　　　（2．2469）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．4331）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．9646）　　　（4．7595）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．0623）

　　　　R2＝0．93134

et＝　100504十1．88640（γ・ζ／’pξ一rt／pt）十〇．33445E［et＋1／t］－0．07115R，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25145）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．5116）　　　　　　　　　　　　（2，3672）　　　　（4．9985）

　　　　R2＝0．93239

　　　In　these　4　estimated　equations，　the　determination　coe伍cients　are　veり・high

（i．e．　above　O．9），　coefficient　conditions　are　satisfied，　and孟一values　of　each　coeffi－

cient　are　almost　statistically　meaningfUl．

　　　Thus、　based　on　these　calculations，　we　can　conclude　that：

　　　（1）　In　early　1990s，　the　interest　rate　parity　worked　very　ef琵ctively　fbr　the　short

term　exchange　rate　determination（see　Chart　22）．　However，｛n　late　90s，　because

of“zero”or　excessively　low　and　rigid　interest　rates　in　Iapan（see　Chart　23），　the

interest　rate　parity　did　not　work　any　more　fbr　the　short　term　determination．

　　　（2）　For　the　interest　rate　parity，　norninal　interest　rates　and　real　interest　rates

are　both　effective　f（）r　the　Iapanese　and　US　economies．　This　is　because　prices　in

both　economies　are　relatively　sticky　compared　with　interest　rate　fluctuations．

　　　Next，　fbr　the　medium　term　exchange　rate　fluctuation，　we　have　to　take　into

account　of　the　open　macroeconomy，　i．e．　interaction　among　a　goods　and　service

market（domestic　and丘）reign），　a　financial　market（including　a丘）reign　exchange

market），　and　a　labor　market．　A　bond　market　can　be　neglected　by　the　Walras
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Chart　22．　Short　Term　Estimated　Exchange　Rate

low．　The　f（）llowing　is　a　simple　open　economy　macroeconometric　model　based

on　the　Nlulldel1－Fleming　theory（（　）：t－statistics　and・R2：adjusted　determina－

tion　coe伍cient）．All　data　are　yearly　data丘om　l　973　to　l998．

　　　［Behavioral　Eqし1atlons］

　　　　　　C，＝　17387．0→－　0．55616】ξ一1

　　　　　　　　　　　（4．9229）　　（57．609）

　　　　　　　　　　　　」22＝0．99282

　　　　　　Log　L　＝0．87137－0．OOgO4　rt十〇．93112Log　1「t＿1

　　　　　　　　　　　　　（1．1792）　　（LO784）　　　（15．325）

　　　　　　　　　　　　R2＝0．96040

　　　　　　EX，＝　－　62654．0十52，2797　e，＿1十　17．2626｝」i

　　　　　　　　　　　　　　（4．9950）　　（2．2243）　　　　　（ll232）

　　　　　　　　　　　　R2＝0．96903

　　　　　　1M，＝9043，74－51．3715et＿i十〇．09693｝り一1
　　　　　　　　　　　　（0．5300）　　（1．3773）　　　　　　（3．3759）

　　　　　　　　　　　　R2＝0．88858
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Chart　23．　Japanese　and　US　lnterest　Rates

　　et＝19．7950－0．00110（」EX，一」ワレf∂十〇．90016et＿1
　　　　　（1．1865）　　（1．1887）　　　　　　　　　　　　（12．908）

　　　　　　　R2＝0．89408

　　rt＝＝9．39675十〇．11104　rt＊－　0．01081M，／pt

　　　　　（6．7058）　　　　　　　　　　　（1．0077）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．0682）

　　　　　　　R2＝0．62381

　　Nt＝4023．37十〇．00522｝7
　　　　　　（138．76）　　（66．726）

　　　　　　　R2ニ0．99442

【De丘nition　Equation］

　　　　　　　　　　　Y，＝c，十It十G，十EX，一碗

［Endogenous　Variables】

　　γ：　　real　GDP（1990　prices；bi皿ion　yen）

　　0：　　　real　consumption　eXPenditure（1990　prices；bi皿ion　yen）

　　∫：　　　real　capital　investment（1990　prices；bi皿ion　yen）
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研
皿
e：

r：

N

real　exports（1990　prices；billion　yen）

real　imports（1990　prices；billion　yen）

yen－doUar　exchange　rate（average　ofcentral　rates　at　the　Tokyo　market）

interest　rate（contracted　interest　rates　on　loans　and　discount；％－P．a．）

Iabor（occupied　workers；10thousand　people）

［Exogenous　Variables］

α

M
P：

Y＊

r＊
：

real　government　expenditure（1990　prices；billion　yen）

money　supPly（A∫2十α）；billiorl　yen）

deflator（consumer　price　index；1995＝1．000）

US　real　GDP（1992　prices；billion　dollar）

US　illterest　rate（3－mo．　treasub・　bills；c／o－P．a．）

　　　Thus，　given　exogenous　variables，　all　endogenous　variables　including　the　ex－

change　rate　can　be　determined．　The　estimated　exchange　rate　is　shown　in　Chart

24．

　　　Finally，　let　us　deal　with　the　long　term　equilibrium　exchange　rate．　To　this，　we

apPly　the　fbllowing（relative）purchasing　Power　parity：
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・，一・。（P〃P。）／（〆／Pま） （0：the　base　period）

　　　There丘）re，　if　we　select　Producer　Price　Index（PPI）and　Consumer　Price　In－

dex（CPI）fbr　the　US　price（pご）and　Wholesale　Price　Index（WPI）and　Con－

sumer　Price　Index（CPI）fbr　the　Iapanese　price（p亡），　we　can　calculate　the　long

term　equilibrium　exchange　rate　from　l　973　as　the　base　year，　applying　the　pur－

chasing　Power　parity（see　Charts　25　and　26）．　The　correlation　coe伍cient　be－

“veen　the　actual　figures　and　the　estimated　figures　based　on　the　PPI／WPI　data　is

O．952669，while　the　CPI　based　coeffTicient　is　O．884102，　therefi）re　PPI／WPI　are　a

better　indicator　than　CPI　fbr　the　purchasing　power　parity　of　the　US　dollar　and

the∫apanese　yen．
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