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　1997年7月のタイ・バーツの下落に端

リピン，台湾，シンガポール，韓国など

することになった。これが，いわゆる“

貨危機の原因を調べるために，これま

は，今回の通貨危機は投機的な資本移動

それは各国経済のファンダメンタルを反

ら，こうした議論や論争は，必ずしも客

されてきたわけではない。

　本稿において我々は，韓国とタイで発

我々は，1971年から95年におけるウオン

ツ／米ドルに関してＹoshikawa(199

る。この均衡為替レートは貨幣的要因に

に為替レートの長期的な推移を決定する

このように推計された均衡為替レートと

におけるウオンとバーツの大幅な減価の

際の為替レートと推計された均衡為替レ

危機は賃金率格差や生産性などの経済の

ができよう。一方，もし実際の為替レー

通貨危機は投機的な資本移動を反映してい

　我々の主要な結果は以下の通りである

実際の為替レートと推計による均衡為替

ていたことが確認された。しかしながら

実際の為替レートは，ともに各々の均

がって，1997年におけるウオンとバーツ

均衡為替レートに収束していく移行プロ

おいては，韓国と日本における名目賃金
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を発し，タイ，マレーシア，インドネシア，フィ

のアジア諸国では，自国通貨の急激な減価を経験

アジア通貨危機”と呼ばれるものである。この通

で数多くの議論や論争がなされた。それらの中に

によって引き起こされたという議論がある一方，

映したものであるという議論もある。しかしなが

観的な経済指標に基づく実証分析を背景としてな

生した通貨危機の原因を実証的に検証する。まず

／円，バーツ／円，ウオン／米ドル，およびバー

0)で定義された長期均衡為替レートを各々推計す

加え，供給サイドにおける実物的要因がどのよう

かということに関して焦点をあてたものである。

実際の為替レートを比較することで，我々は近年

原因を探ることが可能となる。すなわち，もし実

ートが似たような動きをしている場合には，通貨

ファンダメンタル要因によるものと解釈すること

トが均衡為替レートから乖離している場合には，

るかもしれない。

。ウォン／円，バーツ／円の為替レートに関する

レートの動きは，少なくとも1980年代後半まで似

1990年以降は，ウオン／円，バーツ／円における

衡為替レートよりも過大に評価されてきた。した

の円に対する急激な減価は，実際の為替レートが

セスであったと考えられる。ウオン／円レートに

上昇率の違いがウオンで測った均衡為替レートの

の提供をいただいた。特に日本開発銀行調査部の乾友彦氏，

大瀬令子氏，粉川友子氏，玉沢美香氏，教官秘書室の松崎有

たい。また一橋大学経済研究所，南山大学，東京大学，大蔵

なコメントを頂いたことに感謝したい。
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減価を引き起こしたと考えられる。またバーツ／円レートに関しては，賃金率の格差だけ

でなく，生産性の違いも(バーツ／円レートとあらかじめ記載しているため)均衡為替

レートの減価を引き起こしたと考えられる。

　ウオン／米ドル，バーツ／米ドルの為替レートに関しては，1995年までは，実際の為替

レートと推計による均衡為替レートの格差が，ウオン／円，バーツ／円レートのケースに

比べて小さかった。しかしながら，1996年以降，これらの通貨は過去の均衡為替レートに

比べると明らかに過小に評価されている結果となった。このことは，投機的な資本移動が

ウオン，バーツの米ドルに対する急激な減価の重要な決定要因の一つであったことを意味

している。もっとも我々は，米国において最も重要かつリーディング産業であるサービス

業の進歩を測定することが困難なために，均衡為替レート自体が過小に推計された可能性

があることに留意する必要がある。このことは，1995年以降の実際のレートと均衡レート

との大幅な格差のもう一つの原因であるかもしれない。

　1997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さらされること

となった。こうした中で97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年にかけてウオン

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。

　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Ｇ

７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。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

Ⅰ．はじめに：アジア通貨危機の解釈
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図１－１　日韓・日タイレート

図１－２　米韓・米タイレート

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。

　通貨危機をめぐ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。当時の円／ド

ル・レートは，84年末が1ドル252円であった

のに対し，87年末に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
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ては最大の５兆円にのぼる経済対策が講じられ

たことは，記憶に新しい。

　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，日

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。貿易財の価格は賃金や輸入財価格及び労働

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の大

幅な減税により，財政赤字が増加したことから

米国金利が高まり，その結果ドル資産が選好さ

れることによってドル高・円安現象が生じた。

80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。この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，今日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，韓国ウオン，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。

　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東アジア経

済の状況を簡単に解説する。そして第Ⅲ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Ⅳ節では，第Ⅲ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Ⅴ節で実際の計測値を

示す。また第Ⅴ節では簡単なシミュレーション

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。

　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，東は韓国，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

とも目ざましい経済発展をとげることができた

Ⅱ．東アジア経済の発展と現状：韓国とタイを中心として
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表２－１  日米韓タイの主要経済指標

のか，という点について関心が集まり，93年に

世界銀行が「東アジアの奇跡」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，東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

展を資本と労働の大量投入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参考に

している。

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。
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　まず韓国については，1961年に朴正煕氏の軍

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，

同時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を一時的に

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。このよう

な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年に労働法が

改正され，政府主導で労働争議や賃金上昇を抑

制することができなくなり，以降労働争議の増

加，賃金上昇が顕著となっていった。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。

　以上の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

加盟後すぐに韓国経済は困難に直面する。翌97

年に入ってすぐ労働関係４法の改正をめぐっ

て，大規模な労働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

在化することで，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の支援を仰ぐ結果と

なった。また96年末には80 4ウオン／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移行を余儀なくされた。

この結果98年9－10月平均のウオンは，136 0

ウオン／ドルとなっている。

　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3。特に80年代後半は，他の東アジア諸

2　  以下の韓国の叙述に関しては， I l (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。
3　  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。また最近の経済危機に関しては，

　日本開発銀行（1998）及び奥田（1998）が適切な情報を提供している。
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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一

方で，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活

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は十分に整備され

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，1997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。

Ⅲ．均衡為替レートの考え方

　本節では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(ρ)を勘案して決めることになる。これを

定式化すれば，

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ρ'＞0である。

　一方為替レートの期待変化率は，

にしたがって変化すると考える。ここでπは，

自国の（＊がついた場合は外国の）期待インフ

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。加えて0＜θ＜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

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，自国の外国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

4　この調整係数θ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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として表すことができる。ここで w は賃金率
であり， mP は輸入原材料価格である。 a， 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，

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（吉川（1999))。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・宇澤の代替弾力性に依

  存する。この点に関しては，徳井・宮川（1995）を参照されたい。

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，自国の名目賃金率が外国の名目賃金率に

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。この項だけをとれば，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( *
mP / *P )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，自国貿易財価格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。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Yoshikawa（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

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

メンタルズから乖離する要因は，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，自国と外国において国際的

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。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。すると自国の貿易財価格（Ｐ）は，

となる。一方外国の貿易財価格は，(4)式と同

様，

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，
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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。

Ⅳ．均衡為替レートの作成方法

　Ⅲ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。Ⅲ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（ *
mP / *P )

　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 )
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。

Ⅳ．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

1970年（もしくは71，72年）から95年（もしく

は96年）までの時系列データである。

Ⅳ．１．ａ．各国の名目賃金率

　各国の名目賃金率は，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，Bank of Korea 『Economic Statistics

Yearbook』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ンコクの最

低賃金指数を用いている（末廣（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，Ⅳ．１．ｃで

詳しく見ていくことにする。

χ．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

いては韓国の値を，日タイ ，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 B a n k  o f  K o r e a 『 E c o n o m i c  Ｓ t a t i s t i c s

Y e a r b o o k 』 よ り 1 9 9 0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，『 Ｉ n t e r n a t i o n a l

Ｆ inanc ia l　Ｓ tat is t ics』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， B a n k  o f  Ｔ h a i l a n d

『Month ly　Bul l e t in』『Quarter ly　Bul l e t in』より

採られており，1990年を100とする値である。

Ⅳ．１．ｃ．各国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，Y o s h i k a w a （ 1 9 9 0 ）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法を述べて

いこう。
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表４－１  均衡為替レート作成のためのデータ

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6。そして，各産業の輸出額 iX より以

下のウェイトを計算する。

輸出額 iX はＢank of  Ｋorea『Ｅcono mi c

Ｓtatistics Ｙearbook』より用いている。上記の

ように作成されたウェイトσ i 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

6　  日本の産業は，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。


