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IV アジア諸国の計測結果

1 1990~95年のアジア諸国

アジア経済研究所が作成している『アジア国際産業連関表.Plを利用して，

1990-95年および1995-2000年の米国を含む10カ国における労働生産性上昇率

(垂直的統合労働係数の低下率)などを算出した結果が表2と表3であるの。

表 2に示す1990-95年においては中国，韓国，台湾，シンガポールおよび

フィリピンにおいて 輸出にかたよった労働生産性上昇は顕著である。多くの

アジア諸国において 輸出財の労働生産性上昇率が非貿易財の労働生産性上昇

率を大きく上回る原因は次の点にある。 NIEsにおける輸出志向工業化の成功

以来，多くの東アジア諸国は，先進国資本と先進国技術を積極的に導入して，

輸出財の生産を促進する戦略を採用している。その結果，最新技術を装備して

大規模生産を行う輸出向け製品生産工場では，高い労働生産性上昇率が実現す

るのである。この輸出にかたよった生産性上昇という傾向は，先進国への

キャッチアップが完了するまで続くと考えられる。

1) 産業部門数はすべての国において1990年と95年は78部門， 2000年は76部円である。

2) Uni [2007]では，日本，中国，韓国が公表している『産業連関表』データを用いて，輸出財

と非貿易財の労働生産性上昇率を計測している。日本と韓国については，本稿の『アジア国際産

業連関表Jを使った計測結果とほぼ同様であるが，中国については少し異なる。その主な原因は，

中国の輸出デフレータの違いにある。 Uni[2007]では，中国税関による推計値を使用したが，

今回は世界銀行による推計値を使用した。
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表 2 アジア諸国における労働生産性，賃金率および為替レート

(1990-95年，単位:%) 

労働生産性上昇率 名目賃金 インフ 対ドル増価率 対人民元増価率

非貿易財 輸出財 上昇率 レ率 為替レート ULCP 為替レート ULCP 

中 国 12.0 19.2 18.3 12.1 -11.1 1.7 

韓 国 4.6 11.0 12.9 6.0 -1.7 -1.1 9.4 -2.8 

よ口ー 湾 4.2 8.7 7.8 3.7 0.3 1.7 11.5 0.0 

インドネシア 11.4 6.6 14.9 8.5 -0.4 -7.5 7.2 -9.2 

タ イ 7.7 9.1 7.9 4.7 0.5 1.9 11. 7 0.2 

マレーシア 10.4 10.7 8.4 3.9 1.5 3.1 12.7 1.4 

シンガポール 5.0 8.9 8.7 2.5 4.9 0.9 16.1 -0.8 

フィリピン -0.5 4.9 9.6 9.3 -1.1 -4.0 10.0 -5.7 

日 本 0.8 3.9 2.0 1.3 8.6 2.7 19.8 1.0 

米 国 2.4 3.2 3.9 3.1 11.1 -1.7 

注:成長率は対数偏差の年当たり平均である。

出所:労働生産性と ULCPは『アジア国際産業連関表』と NationalAccounts (United Nations) 
のデフレータとを使用して算出した。名目賃金率は製造業の月当たり賃金であり，日本につ

いては厚生労働省『毎月勤労統計調査1米国については U.S. Department of Commerce， 

BEA， NIPA (www.bea.gov)，インドネシアについては Stuivenwoldand 百mmer[2003]に

よる。その他の国の名目賃金率は LabourStatistics Database (ILO)による。他の変数は IFS

(IMF)による。

労働生産性上昇率と名目賃金上昇率との格差に注目すると，次のことがいえ

るo1990-95年において，輸出にかたよった労働生産性上昇が起きた中国，韓

国，台湾，シンガポールおよびフィリピンのうち，フィリピン以外では，輸出

財の労働生産性上昇率と名目賃金上昇率とがほぼ等しい。つまり「パラッサ・

サミュエルソシ型」になっている。その結果，これらの国では，非貿易財の労

働生産性上昇率が名目賃金上昇率を下回ることになり，これは非貿易財の価格

上昇圧力を生み出す。実際に，これらの国のインフレ率は，非貿易財の労働生

産性上昇率と名目賃金上昇率との差にほぼ相当する値となっている。

ハンガリーとスロパキアのケースで述べたように， rパラッサ・サミュエル

ソン型」の国の場合は もし相手国においても輸出財の労働生産性上昇率は賃

金上昇率と等しいとすると 相手国に対するこの国の ULCPは不変となる。
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大部分のアジア諸国にとって最大の貿易相手国は米国である。また，大部分の

アジア諸国にとって 輸出における最大の競争相手国は輸出額が最大である

中国である。したがって，本稿では，対ドルと対人民元の通貨価値を検討する。

1990-95年においては，米国でも輸出財の労働生産性上昇率は賃金上昇率とほ

ぼ等しいので， Iパラッサ・サミュエルソン型」の中国，韓国，台湾，シンガ

ポールの対米 ULCPも，対中国 ULCPもともに，表2に示すようにほぼ不

変であった(タイとマレーシアは，輸出財と非貿易財の労働生産性上昇率がほ

ぼ等しく，名目賃金上昇率もそれに近い値であるために対米でも，対中国でも

ULCPの変化は小さかった)。

この時代においては，ほとんどのアジア諸国の通貨は「ドル・ペッグ制」に

より，各国の通貨当局によって固定的に管理されていた。したがって表2に示

すように，対ドル為替レートはほぼ不変であった。賃金上昇率が輸出財部門の

労働生産性上昇率に等しく， ULCPが不変にとどまるという「パラッサ・サ

ミュエルソン型Jの構図は， Iドル・ペッグ制Jを維持するための前提条件の

ひとつであった。

他方で，中国は「パラッサ・サミュエルソン型Jであったにもかかわらず，

1993年の5.76人民元/ドルから1994年の8.62人民元/ドルヘ，この 1年間だけ

でも33%にも達する大幅な切り下げを実施した。その結果，表2に示すように，

アジア諸国の対人民元為替レートは大幅に増価した。小国が固定的ドル・ベッ

グを維持するためのもうひとつの条件は，輸出での競合度が高い他の諸国が固

定的ドル・ペッグを続けることであるが，中国人民元の切り下げにより，この

条件は崩れたーしたがって，アジア諸国は，新たな為替体制を何にするかとい

う為替体制の選択問題と，新たな為替レート水準をどの程度にするかという為

替レート水準の選択開題に直面することになるO

また，インドネシアとフィリピンについては，名目賃金上昇率が輸出財の労

働生産性上昇率を大きく上回ったために，インドネシアとフィリピンの対米と

対中国の ULCPは低下した。
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付図 1-9は，アジア各国について，対ドルと対人民元の為替レートおよび

対米国と対中国の ULCPの逆数の推移を， 1990年の値を 100として，図示し

たものであるヘ 1990-95年においては，中国とインドネシアとフィリピン以外

では，対ドル為替レートと対米 ULCPはほぼ一致して，不変を維持している。

しかし，付図 1に示すように中国は対ドルで人民元を大幅に切り下げたため，

対ドル為替レートが減価し 対米 ULCPから希離している。インドネシアと

フィリピンは，付図 4と付図 8に示すように対米 ULCPが減価するかたちで，

対ドル為替レートから議離している。

対人民元では，ほとんどの国の通貨は，為替レートが増価するかたちで，対

中国 ULCPの推移と大きく議離している。対中国 ULCPがほぼ不変である

ことは，輸出財の単位労働コストは中国と比較して大きく変化していないこと

を意味する。この状況でアジア諸国通貨の対人民元での為替レートが増価する

と，これらの諸国の輸出競争力は中国に比して低下する。アジア諸国は，輸出

に関して中国と競合しているケースが多いが， 1990年代半ばから，中国からの

輸出の加速的増大仁他のアジア諸国の輸出の滅速傾向が現れた。『国連国民

経済計算Jでの実質輸出額の推移をみると， 1990年を 100とすれば， 2005年の

値は，中国 1074，韓国 701，台湾 342，インドネシア 245，タイ 360，マレー

シア 414，シンガポールは450，フィリピン 257となっている。また，日本の

全品目輸入額の地域別シェアでみると，中国のシェアは1990年の5.1%から，

1995年10.7%，2000年14.4%， 2005年21.0%へ一貫して増加しているのに対し，

NIEsとASEAN4のシェアは， 1990年21.4%， 1995年23.7%，2000年25.1%，

2005年21.2%と停滞している(国際貿易投資研究所『日本の商品別国・地域別

貿易指数.]2007年版 CD-ROM，原資料は財務省『通関統計.])。

3) 増価をグラフの上方向への変化としてあらわすために，為替レートと ULCPはともに逆数に

してプロットした。
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2 1995~2000年のアジア諸国

前項で述べたように， 1990-95年においては，単位労働コストの相対的変化

がほとんどないにもかかわらず，人民元が中国政府の裁量によって一方的に切

り下げられたことによって，アジア諸国通貨の対人民元での為替レートと

ULCPとの議離が生じた。それは，中国の輸出の急増とその他アジア諸国の

輸出の低成長という不均衡をもたらした。 1995-2000年においては，このよう

な議離を是正する動きが生じた。この是正は，過大評価された通貨への投機ア

タックとして1997年に開始され短期間での通貨価値の暴落というプロセスを

通じて行われた。このような急激で暴力的な為替レート調整は，短期資本の流

出，株価など資産価格の暴落，銀行危機，産出の低下や失業の増加など実体経

済にも多くの破壊的影響を及ぼした。

表 3に示すように 1995-2000年においても 輸出にかたよった労働生産性

上昇の傾向は中国，韓国，台湾およびマレーシアでみられる。 1997年のアジア

通貨危機に付随する経済危機を反映して，インドネシアやフィリピンでは労働

生産性が急速に低下した。インドネシア以外では 名目賃金上昇率が前の時期

と比べて低下した。これは経済危機による失業率の上昇が賃金上昇圧力を抑え

る役割を果たしたことで説明できる。その結果，インフレ率も前の時期と比べ

て低下した。

輸出にかたよった労働生産性上昇が続く韓国と台湾については，名目賃金よ

昇率が低下したことにより 「パラッサ・サミュエルソン型」の性格はなく

なった。つまりチェコと同様に，輸出財の労働生産性上昇率は賃金上昇率を上

回る。このとき輸出財の単位労働コストは低下する。もし相手国においては輸

出財の労働生産性上昇率は賃金上昇率と等しいとすると この相手国に対する

韓国と台湾の ULCPは増価する。表3に示すように とくに対中国の ULCP

が大きく増価した。反対に，輸出財の労働生産性が低下したにもかかわらず，

大幅な名目賃金上昇が続くインドネシアとフィリピンでは対米でも対中国で

もULCPは減価した。
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表 3 アジア諸国における労働生産性，賃金率および為替レート

(1995-2000年，単位:%) 

労働生産性上昇率 名目賃金 インフ 対ドル増価率 対人民元増価率

非貿易財 輸出財 上昇率 レ率 為替レート ULCP 為替レート ULCP 

中 国 5.8 7.4 10.5 1.8 0.2 -4.4 

韓 国 4.1 10.1 7.1 3.9 -7.7 1.7 -7.8 6.1 
品口A、 湾 4.5 6.5 3.5 1.4 -3.3 1.7 -3.5 6.1 

インドネシア -2.9 -8.4 18.9 16.4 -26.4 -28.6 -26.6 -24.1 

タ イ -0.6 1.6 3.1 4.1 -9.5 -2.9 -9.7 1.6 

マ レーシア -0.6 5.7 6.5 3.1 -8.3 -2.1 -8.5 2.3 

シンガポール 9.5 6.3 6.8 0.9 -3.9 -1.9 -4.1 2.6 

フィリピン 3.8 -5.9 7.5 6.2 -10.8 -14.7 -11.0 -10.3 

日 本 1.3 0.8 0.9 0.3 -2.7 -1.4 -2.9 3.1 

米 国 3.5 5.8 4.4 2.4 -0.2 4.4 

注，出所:表2と同じ。

為替レートは， 1997年の通貨危機を通じて，中国を除くすべての国で急速に

減価した。また，マレーシアと中国以外の国では為替制度も通貨危機を契機に

変更されへ従来のドル・ペッグ制から，主として中央銀行の為替市場介入に

より非公表ターゲットレートの維持を計る「管理フロート制J5)に移行した。

1997年の通貨危機を通じて生じた為替レート減価によって， 1994年の人民元の

裁量的切り下げにより発生した為替レートと ULCPとの議離はかなり小さく

なった。

通貨危機以降のアジア諸国の為替レート減価には，二つのパターンがある。

4) ドル・ベッグ制を維持したマレーシアも通貨切り下げを行った。

5) IMFの定義では，管理フロート制は次のようになっている。「通貨当局は，為替レートター

ゲットを明示せずに，為替レートに影響を及ぼそうとする。為替レートを管理するための諸指標

は広く定義され(たとえば貿易収支，国際準備，並行市場の展開)，調整は自動的でないことも

ある。直接的介入も間接的介入もありうる」。独立フロート制の定義は次の通りである。「市場に

より為替レートが決定される。通貨当局の為替市場介入はあるが，一定の為替レート水準を維持

するためではなく，介入はレートの変化率を緩和するためや過度の変動を防ぐために行われる」。

韓国，インドネシア，タイとフィリピンは IMFの1999年時点の分類では， I独立フロート制J
となっているが，通貨当局の裁量的な市場介入もかなり行われているので，実質的には管理フ

ロート制に近い (Corden[2002])。
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第1のパターンは，対中国 ULCPをターゲットとする減価である。第 2の

パターンは対米 ULCPをターゲットとする減価である。第 1の為替レート調

整パターンは，韓国，台湾，タイおよびマレーシアでみられる。付図 2，3， 

5， 6をみればわかるように， 1995-2000年において，これらの国の対人民元

為替レートは，対中国 ULCPとほぼ等しくなる水準に減価した。そして対ド

ルの為替レートは，対米 ULCPを大幅に下回る結果となっている。このよう

な対中国 ULCPをターゲットする為替レート調整によって，韓国，台湾，タ

イおよびマレーシアの輸出競争力は，中国と対抗できる水準に回復した。対ド

ル為替レートの過小評価状態も輸出競争力にとって有利に作用するが，輸入価

格上昇など輸入面では不利に働く。

第2の為替レート調整パターンは，インドネシア，シンガポールとフィリピ

ンにおいてみられる。付図 4，7， 8をみればわかるように， 1995-2000年に

おいて，これらの国の対ドル為替レートは，対米 ULCPとほぼ等しくなる水

準に減価した。そして対人民元為替レートは，対中国 ULCPと比べて大幅に

増価した状態が続いている。つまり，インドネシア，シンガポールとフィリピ

ンの輸出競争力は，中国と十分に対抗できる水準にはまだ回復していないこと

になる。先に述べたように『国連国民経済計算Jでの実質輸出額の推移をみる

と， 1990年を 100とすれば， 2005年の値は，インドネシア 245，フィリピン

257であり，中国の 1074に劣るのはもちろんのこととして，他のアジア諸国

と比べても輸出の伸びが小さいヘこのように，インドネシア，シンガポール

とフィリピンが対米 ULCPを為替レート調整のターゲットに設定した背景要

因としては，インドネシアとフィリピンの経済発展水準が中国よりかなり低い

ので，中国との輸出の競合度は，韓国，台湾，タイおよび、マレーシアと比べて

小さいという事情が考えられる九また，インドネシアとフィリピンについて

6) インドネシアとフィリピン以外の諸国の為替レートは2000年以降は安定もしくは増価傾向にあ

るのに対し，インドネシアとフィリピンの対ドルおよび対人民元為替レートは， 2000年以降も不

安定であり，減価傾向が続いている。

7) 2000年の『アジア国際産業連関表J(76部門)の中国の輸出の品目別構成比と他の各国の輸ノ
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は，高止まりするインフレ率を抑えるためには，対ドル為替レートの過小評価

によって生じる輸入インフレは避けねばならないという事情もある。また，都

市国家であるシンガポールは貿易立国であり 生産コスト全体に占める輸入中

間財コストの割合が大きくべさらに，その輸入の大部分はドルベースで行わ

れているので，対ドル価値の維持が重要である。

以上みたように， 1997年の通貨危機によって アジア諸国の通貨価値は暴落

した。また通貨危機を契機に，ほとんどのアジア諸国は管理フロート制を採用

した。危機以前と比べてかなり低い特定の通貨価値水準を，通貨当局の為替市

場介入により維持しようとした。ただし，その為替レート調整のターゲットの

設定は，国によって異なる。韓国，台湾，タイおよびマレーシアでは，輸出面

で中国との競合度が高いため，対中国 ULCPがターゲットに設定されたヘ

他方，輸出面で中国との競合度が比較的低いインドネシア，シンガポールと

フィリピンでは，対米 ULCPがターゲットに設定された。このように，中国

における，対米 ULCPからの人民元の対ドル為替レートの大きな議離と一国

的な管理フロート制の帰結として，各国のターゲット設定が二通りに分岐する

ことは，次のような問題を含んでいるO つまり中国の対米 ULCPからの人民

元の対ドル為替レートの大きな誰離が続くかぎり 対中国 ULCPをターゲッ

¥出の品目別構成比を計算して，その相関係数を求めると，中国とフィリピンとの間の相関係数は

0.27，中国とインドネシアとの聞の相関係数は0.31となり，他の国よりもかなり小さな値とな

る。これはインドネシアとフィリピンの輸出の品目別構成が中国の輸出の品目別構成とかなり異

なることを意味する。

8) rアジア国際産業連関表』からえられる輸入中間投入係数行列にレオンチェフ逆行列を乗ずる

ことにより，財 1ドル当たりに占める垂直的統合輸入中間財コストを求めることができる。非貿

易財と輸出財の垂直的統合労働係数を求めた際に用いた方法と同じ方法により，非貿易財と輸出

財の垂直的統合輸入中間財コストを計算すると， 2000年のシンガポールにおいては，それぞれ

0.32， 0.52となり， 10カ国のうちでは最大となる。

9) McKinnon [2001]は，通貨危機後のアジア諸国の為替制度は「事実上のドル・ベッグ制」で

あると主張している。 1995-2005年においては，人民元の対ドル為替レートは固定されていたの

でが， r事実上のドル・ペッグ制Jは「事実上の人民元ベッグ制jをも意味する。しかし，為替

レート水準と ULCP水準との対応関係を考慮に入れると，韓国，台湾，タイおよびマレーシア

については「事実上の人民元ベッグ制」と呼ぶ方が正確であるかもしれない。ただし現時点では

2001年以降の ULCPの推移が不明なため，確定的なことはいえない。
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トに設定した諸国においては，対ドル為替レートの過小評価状態が続き，対米

国 ULCPをターゲットに設定した諸国においては，対人民元為替レートの過

大評価状態が続くことになる。このような状態は，一般的にみて，前者の輸出

成長にとっては有利に作用し，後者の輸出成長にとっては不利に働く。した

がって，アジア諸国の経済成長率の格差につながる可能性をもっ。実際，アジ

ア通貨危機以降，現在までの成長率をみると，後者に属するフィリピンとイン

ドネシアの成長はかなり劣っている。

V 結 論一一共同的に管理されたフロート制の提案

前節でみたように， 1994年の中国人民元の裁量的切り下げによって，他のア

ジア諸国通貨の対人民元為替レートが ULCPと比べて大きく増価した。この

希離は，投機筋による過大評価通貨へのアタックのきっかけとなった。投機的

アタックの結果として，急激で暴力的な通貨価値の調整が行われ，実体経済も

大きな悪影響が及んだ。また，通貨危機後の一国的管理フロート制のもとで，

ターゲット設定が分岐しており，それは経済成長率格差の一因となっている。

他方，ヨーロッパの拡大 EU諸国では ERMIIという共同的な管理フロート

制によって， ULCPと為替レートとの誰離が抑止されていることを考えると，

アジアにおける一国的管理フロート制の不十分性は否めない。

いくつかのアジア諸国において，輸出財の労働生産性上昇率が非貿易財の労

働生産性上昇率を大きく上回る原因は，先進国資本と先進国技術を積極的に導

入して，輸出財の生産を促進するという開発戦略にある。したがって，この輸

出にかたよった生産性上昇という傾向は，先進国へのキャッチアップが完了す

るまで，今後も数10年にわたり続くと考えられる。さらに通貨危機後，名目賃

金上昇率が抑制され，インフレ率が低下したが，この傾向は2000年以降も，現

在まで続いている。したがって輸出財労働生産性上昇率が名目賃金上昇率を上

回る状態は，いくつかのアジア諸国において発生しやすいと考えられる。その

結果，そのような状態の国の，そうでない国に対する ULCPは長期的にみて
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増価していくことになる。通貨の過小評価状態や過大評価状態を引き起こさな

いためには， ULCPの変化に応じて，為替レートを長期的観点で調整するし

くみが必要である。

したがって，アジアにおいては，このような調整を可能とする為替体制を構

築することが今後求められる。ヨーロッパの経験を参照すると，この調整をア

ジア諸国の合意にもとづいて行うことが重要である。ほとんどのアジア諸国が

現在採用しているような一国的な管理フロート制では 通貨切り上げは嫌われ

実行されない可能性が高く，また，一国的利害にもとづく裁量的切り下げのリ

スクをともなうがゆえに，上記のような為替レートを長期的観点で調整するし

くみとして不適当である。

結局， ERMのような「共同的に管理されたフロート制」の採用が望ましい

と考えられる。この場合の「フロート」とは，各国通貨の ULCPの変化に

沿った為替レートの長期的観点での調整を意味する。また「共同的な管理Jと

は，このような調整の必要性と責任を共有する各国政府の制度化された協力に

もとづく管理を意味する。

この「共同的に管理されたフロート制jは 次の 4点に関してアジア諸国間

で締結された協定によって支えられるだろう 1ヘ
(1) 為替レート管理のターゲット設定のための ULCPを客観的データにも

とづいて算出する算定式を定める。

(2) 労働生産性上昇率格差や賃金上昇率格差などによって，ターゲヅトレー

トと為替レートの長期的な話離が生じたときに，ターゲットレート変更を

行うルールを定める。

10) 田中 [1996] とAgliettaet al. [1995]を参照した。また，われわれの提案は， Williamson 

白007]が提唱した参考レートシステム (ReferenceRate System) とも似ている。参考レートシ

ステムのルールのひとつは， I参考レート (ReferenceRates)の構造は，予め決められた周期で，

かなり規定された国際的手続きにしたがって，改定される」ことである。参考レートの決定原理

として， Williamsonは3つのアプローチを推奨している。第 1は，大規模マクロモデル，第2

は調整された購買力平価アプローチ，第3はゴールドマン・サックスの動学的均衡為替レートで

ある。われわれの提案は，第 2のアプローチに属している。
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(3) 希離をきっかけに，投機的なアタックが発生したときに，各国が協調し

て為替市場に介入するルールを定める。

(4) ターゲットレートからの為替レートの短期的議離をある限度内にくい止

めるための，政策協調の必要性について合意する。

これと同様のしくみによって， ERMは， 1979-99年の間， EU諸国の為替

レートの安定性に貢献した。この間，マルクードルレートは極めて大きく変動

し，不安定であったが，域内諸通貨聞のレートは， realignementと呼ばれる

共同的なターゲットレート調整と共同的な為替市場介入によって比較的安定的

に維持された。また，ヨーロッパ諸通貨のドルからの自立を可能にした。その

ことによって基軸通貨国としての責任を放棄した米国を実践的に批判した。資

本移動を自由化した1990年代には ERMは投機的なアタックにもさらされた

が，中心レートからの許容変動幅を拡大することによって，危機から脱出した。

1999年の通貨統合以降は EU新規加盟国がユーロ圏に参加するまでの聞の過

渡的な為替レート調整制度として， ERMIIは機能している。

ERMが数10年におよぶ試行錯誤のプロセスをへて整備されたように，アジ

ア諸国間のコーディネーション体制を制度化するためにはjかなりの時間を要

するだろう。そこで当面の措置として ドルだけではなく，密接な貿易・投資

関係にある複数の主要国の通貨バスケットを目安としながら，各国の競争力の

変動を反映する管理フロート制を導入すべきだとの提案がある (Frenchand 

Japanese Staff [2001]， Asian Policy Forum [2000]， Kawai [2002])。実際に，

いくつかの国やアジア開発銀行などでは，それを具体化しようとする努力も行

われている。しかし アジアのように不均等生産性上昇が顕著な地域において

は，このような通貨バスケットによるターゲットレート設定という措置だけで

は不十分であり，上記(1)ー(4)のような為替レートの調整メカニズムを多国レベ

ルで制度化することが，拡大 EU諸国と同様に必要である。われわれの提案

は，現時点では多くのアジア諸国が個々別々に追求している ULCPに応じた

通貨価値の調整という目標を，制度化された多国間コーデイネーションによっ
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て実現しようとするものである叫。
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付図 1 中国の為替レートと ULCP
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注:為替レートと ULCPはともに逆数を1990年=100としてプロットしているので，上方

向の変化が増価，下方向の変化が減価をあらわす。付図 2-9も同様である。
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付図 2 韓国の為替レートと ULCP
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付図 4 インドネシアの為替レートと ULCP
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付図 5 タイの為替レートと ULCP
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付図 6 マレーシアの為替レートと ULCP
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付図 7 シンガポールの為替レートと ULCP
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付図 8 フィリピンの為替レートと ULCP
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付図 9 日本の為替レートと ULCP
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