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為替レート決定における相対価格水準の影響

　　　　　　　　　円対ドル為替レートの実証分析

平　田　純　一

１． 序

　我 々は前稿（平田［１９８７１）で，変動為替 レート制移行後の円対ドル為替 レー

トの動向か各種の国際収支項目のラク構造により ，との程度説明されるかを検

討した。本稿では為替 レートの変動が，２国間の相対価格水準のラグ構造によ

りどの程度まで説明されるかを検討する 。

　変動為替 レート制移行後，為替 レートの決定機構に関する理論的 ・実証的分

析はおびただしい数にのぽっている 。しかしながら，実証分析により現実の為

替レートの変動を説明するという試みは，充分な成果を挙げているとはいえず ，

マクロ 計量経済モテルの内生変数として ，為替 レート変数を用いることは，現

在まてのところ　般的な形としては受げ入れられていない 。

　本稿で主たる分析対象とする ，円対ドル為替 レートの変動に関しては ，１９７０

年代の動帥こ比して ，１９８０年代の動向の方が説明しにくいと言われている 。こ

れは，１９７０年代と１９８０年代を比較すると ，１９７０年代では，国際的決済の主要部

分は，国境を越えた財 ・サ ービスの移動であ ったと考えられるのに対して ，

１９８０年代に入 ってからは，国際決済において金融取引の占める割合か増加し ，

これの動向を説明することが困難であることに由来している 。

　一方円対トル為替 レートの説明に関しても ，Ｉｓｈ１ｙａｍａ［１９８７１，Ｉｔｏ－Ｒｏ１ｅｙ

［１９８７１，Ｍａｋｍ－Ｓａｕｅｒ［１９８６１等の分析か表れている 。ここでも上記の動向を受
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けて ，我 々の検討するような，国際収支項目や相対価格水準とい った伝統的な

為替 レートの説明要因以外による説明か検討されている 。Ｉｓｈ１ｙａｍａでは，実

質為替 レートを，実質金利等の各種の経済変数で説明することが試みられてい

る。Ｉｔｏ－Ｒｏ１ｅｙては，日米両国の径済活動指標の速報か発表されると ，為替 レ

ートの動向にどの様な影響を与えるかが，１９８０－８５年の日々の為替 レートのデ

ーター を用いて分析されている 。又，Ｍａｋｍ－Ｓ
ａｕｅｒ ては，合理的期待仮説に

より ，実質金利で為替 レートの変動を説明することが試みられている 。

　本稿におげる分析視角は，前稿における場合と同様であり ，為替 レート水準

の説明を厳格に行うことに主たる目的があるのではなく ，従来の分析で為替 レ

ートの変動に影響があるのではないかと考えられてきた個別要因の説明力か
，

１９７３年に変動為替 レート制に移行して以後の円対ドル為替 レートの説明にどの

程度有効なものであるかを可能な範囲で厳密に評価することに主眼がある
。

　本稿で検討する ，２国間の相対価格水準の変動は，長期的に見た場合には為

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ）替レート水準の決定に大きな影響力を持つと考えられているか，実際に分析を

進める際に，どの相対価格を利用すべきであるか，又は，どの程度の長期を考

えれば，説明力があるのかとい った点に関しては，必ずしも共通の理解が存在

しているわけではない。そこで本稿では，円対ドル為替 レートを中心に，２国

間の各種相対価格と為替 レートとの間のラグ付きの関係を相関係数，分布ラグ

推定等により詳細に分析し，利用すべき相対価格変数の選択と ，考慮すべきラ

グの長さを見極めることを当面の課題としている 。その上で，ここで選択した

相対価格を用いて実質化された，為替 レートと国際収支項目との間の関係に関

しても若干の検討を加える 。

　本稿の構成は以下の通りである。序に続く第２節で，為替 レート決定に対す

る， ２国間の相対価格変動の影響をＰＰＰ（Ｐｕ・・ｈ・・ｍｇ　ＰＯｗ・・ Ｐ・・１ｔｙ）理論を中心

に整理し ，１９７０年以降の，円対ドル為替 レートの現実の動向と相対価格の動向

を検討する 。第３節では，為替 レートと各種の相対価格の間のラグをともな っ

た相関係数により ，為替 レート変動に影響の大きい相対価格の選別を行なう 。

第４節では，為替 レートと各相対価格との間の分布ラグ推定の結果を提示し吟

　　　　　　　　　　　　　　　　（３５）
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味する 。第５節では，４節の結果を受けて，実質為替 レートの変動を国際収支

項目の分布ラグで推定することの意味を検討する。最後の第６節で，本稿の結

果を整理し，今後の検討課題を提示する 。

２． 為替レートと物価水準との関係

　為替 レートと物価水準との間の関係は，必ずしも単純に考えるわけには行か

ない。これは前稿で分析した，為替 レートと各国際収支項目との関係同様，両

者間に相互依存関係が存在するからである 。ここでは，２国間の相対価格水準

の変動が両国問の為替 レートの変動を決定すると言う ，ＰＰＰ理論の考え方を

中心に検討する。問題をこのように設定する理由は，為替 レート変動が国内経

済活動に与える影響は広い範剛こわたり ，これの正確な分析には，マクロ 経済

システム 全体をモデル化した，マクロ 計量経済モデルを利用する必要があるた

めである 。この観点からの分析は，為替 レート変動か，国際収支項目に与える

影響を見た場合と同様に（平田 ・太田［１９８７１），今後稿を改めて検討を加える予

定である 。

　ＰＰＰ理論により ，為替 レート変動を説明することは，非常に古くから行な
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
われており ，その起源は１７世紀の初めに遡ることができると言う 。この理論の

基本にあるのは，「一物一価の法則」が，一国内で成立するぼかりではなく ，

世界的にも成立すると言う考え方である 。もしＡ，Ｂ両国が，単一の財Ｘのみ

を作 っているとするならば，国ごとの通貨単位で測 った財Ｘの価格ＰＡ，ＰＢ と

為替 レートＲとの間に以下の関係が成り立っているならば，国際的にも「一物

一価の法則」が成り立っていることになる 。

　　Ｒ＝ＰＢ／ｐＡ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）

ここでＲは，財が一種類の場合のＡ国通貨建ての名目スポ ット為替 レートと言

うことになる 。

　しかしながら，現実の杜会には多数の財が存在するので，個別財ごとに「一

　　　　　　　　　　　　　　　　（３６）
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物一価」の法則が成立するためには，財の数だけ異な った名目スポ ット為替 レ

ートの存在が必要にな ってしまう 。そこで現実の為替 レートは，各財の価格の

加重平均（物価指数）の相対価格として定義される 。この結果，財ことには厳

密な意味での「一物一価の法則」は成立しないことになる 。又価格指数比とし

て， どの物価指数を用いるかにより ，その値はユニークには決まらないことに
　３）
なる 。

　上記の点から問題になるのは，物価指数ごとの相対比にどの程度の相違が存

在するかである 。この点を確認するため，図１に日米両国の代表的な物価指数

である ，ＧＮＰデ フレーター［ＰＧＮＰｌ， 消費者物価指数［ＣＰＩ１， 卸売物価指
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）数［ＷＰＩ１の相対比（日本の物価指数／米国の物価指数）を示している。ここで

各物価指数は，１９８０年平均を１００として基準化してあるので，１９８０年では各物

価指数比共，１ ．Ｏに近い値を取 っている 。又，為替 レート変動との関係で意味

を持つ可能性のある物価指数である ，輸出物価指数（Ｅｘｐｏ・ｔＵｎｉｔＶ・１ｕ・）

［ＥＸＵＶ１と輸入物価指数（Ｉｍｐｏ・ｔＵｎ１ｔＶ・１ｕ・）［ＩＮＵＶ１の相対比の推移を示

　　　　　　　　５）
したのが図２である 。図１ ，２を見ると明らかなように，日米両国の相対価格

指数の動向は，各物価指数ごとに相違が認められる 。この結果，為替 レートの

説明変数として ，どの相対価格指数を用いるべきかに関しては，慎重に吟味す

る必要がある 。

　しかしながら ，図１に示した相対価格指数に関しては，１９８０年以降は，極め

て類似の動向を示しており ，どの物価指数を用いたとしても ，日本の物価水準

の方が米国の物価水準に比して上昇率が相対的に小さいことが明かである 。こ

れに対して ，１９７０年代前半では，相対価格指数ごとにその推移の乖離が大きく

なっ ている 。又，１９７０年代後半では，相対価格指数ごとの乖離は小さくな って

いるが，卸売物価指数の相対比のみは，他の物価指数と異な った動向を示して

し・ る。

　これに対して ，図２に示した輸出物価指数，輸入物価指数の相対比に関して

は， １９７０年代においては，その動向はきわめて異な った推移を示している 。輸

出物価指数は，図に示した全ての期間にわた って ，日本の物価水準の方が米国

　　　　　　　　　　　　　　　　（３７）
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　　図１　日米問の相対価格の動向
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の物価水準より相対的に低下傾向を示しているのに対して ，輸入物価指数にお

いては，１９７０年代では，ほぽ横ばいで推移しており ，第１ ・２次のオイル ・シ

ョック期に日本の相対価格が上昇し，他の期間では低下している 。１９８０年代に

入っ てからは，日本の輸入物価指数の方が米国のそれに比して低下傾向を示す

と言う関係にな っている 。図２の場合でも１９８０年代に入 ってからは，両物価指

数の相対比の動向は極めて類似の傾向を示している 。

　図１ ・２の関係は，単に日米間の物価水準の相対的変動を示しているに過ぎ

ないので，次節でこれ等の動向と為替 レートの動向との間の関係を相関係数分

析によっ て検討し ，より厳密な関係を導く 。

３． 為替レートと相対価格指数との相関

　序でも述べたように，又前節ではグラフによっ て示したように，相対価格指

数の変動は周期性を有していない。これに対して ，円対ドル為替 レートは周知

のように明確な周期性を有している 。このことから，両者間には，瞬時的な関

係が存在すると考えるよりも ，なんらかのラグを伴 った関係が想定されている 。

そこで本節では，前節でグラフによっ て見た日米間の各種の相対価格指数と円

対ドル為替 レートとの間の関係を，ラグまで考慮した相関係数を用いて検討す

る。 ここでは，円対ドル為替 レートが，変動為替 レート制に移行して以後の期

間に限定して検討するが，１９８５年秋以後の急激な円高を考慮し ，計算の終了期

として ，１９８５年末迄とした場合と１９８６年末迄とした場合で計算結果に相違が存

在するか否かをも検討する 。

　本節の分析目的は，グラフによる検討でもある程度明らかにな ったことであ

るが，為替 レートと各種の物価指数との間の関係は物価指数ごとに一様ではな

いので，この間の相対的大きさを検討すること ，及びラグをともな った関係を

想定するにしてもどの程度のラグを考慮する必要があるのかを検討することに

ある 。ここでは，最大３年間（１２四半期）迄のラグを当面検討することとする

　　　　　　　　　　　　　　　　（３９）
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が， 必要があれば，これより長期のラグをも検討する 。又，平田［１９８７１で
，

各種の国際収支項目と為替 レートのラグ構造を検討した際に，為替 レート自身

との相関を検討した場合と ，為替 レートの年当り変化率を検討した場合とで ，

相関関係の推移に大幅に異な った状況が生じたので，本稿ても両者の場合を検

討することとする 。

　表１に示したのは，為替 レート水準と各相対価格指数との間のラグを伴った

表１　円対ドル為替 レートと日米の相対価格指数との相関関係

ＧＮＰデフレーター 消費者物価指数 卸売物価指数

一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ

ＬＡＧ＝０
０． ４９３ ０． ５９０ Ｏ． １８６ ０． ３１８ ０． ７５８ ０． ８０４

ＬＡＧ＝１
０． ４５５ ０． ５６６ ０． ０６１ ０． ２１２ ０． ７１９ ０． ７７１

ＬＡＧ：２ Ｏ． ３９１ ０． ５２１ 一０．０５４ Ｏ． １１５ ０． ６７１ ０． ７３０

ＬＡＧ＝３ Ｏ． ３４０ ０． ４９０ 一０ ．１７１ ０． ０１７ ０． ６２１ ０． ６８７

ＬＡＧ＝４
Ｏ． ２７０ ０． ４４３ 一〇．２８８ 一〇．０８５ ０． ５６９ ０． ６４４

ＬＡＧ＝５
０． ２１７ ０． ４０８ 一０ ．３９１ 一０．１７７ ０． ５２５ ０． ６０９

ＬＡＧ＝６
０． １３７ ０． ３５１ 一０．４８６ 一０．２６１ ０． ４９２ ０． ５８９

ＬＡＧ＝７
Ｏ． ０７１ ０． ３０６ 一０．５６９ 一〇．３３６ ０． ４６５ ０． ５７７

ＬＡＧ＝８ 一０．０１５ ０． ２４９ 一０．６４８ 一０．４０９ ０． ４３１ ０． ５６０

ＬＡＧ＝９ 一０．０８６ Ｏ． ２０４ 一０．７１３ 一０ ．４７１ Ｏ． ３８６ ０． ５３４

ＬＡＧ＝１０ 一０．１８８ ０． １３２ 一０．７６８ 一０．５２８ ０． ３３４ ０． ５０１

ＬＡＧ＝１１ 一〇．２６８ Ｏ． ０７５ 一０．８０３ 一〇．５４８ ０． ２７４ Ｏ． ４５７

ＬＡＧ＝１２ 一〇．３６２ ０． ００６ 一〇．８２５ 一０．５９５ ０． ２０９ ０． ４０９

輸出物価指数 輸入物価指数 交易条件比

一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ

ＬＡＧ＝０
Ｏ． ７７９ ０． ８１７ ０． ２９５ ０． ５６６ 一０．７３６ 一０ ．６９６

ＬＡＧ：１
０． ７５１ ０． ７９０ Ｏ． ２１７ ０． ４６６ 一０．６９３ 一０ ．７０１

ＬＡＧ：２
０． ７１８ ０． ７５３ ０． １６６ ０． ３６９ 一０．６４４ 一０．６６２

ＬＡＧ＝３ ０． ６９４ ０． ７２３ Ｏ． ０５８ ０． ２３３ 一〇．６２６ 一０．６４４

ＬＡＧ：４
０． ６８３ ０． ７０７ 一０．０５５ ０． １５６ 一０．６２３ 一０．６１９

ＬＡＧ＝５
０． ６７７ Ｏ． ６９９ 一〇．１５１ Ｏ． ０９５ 一０．６２６ 一〇．６０９

ＬＡＧ＝６
０． ６７９ ０． ７０４ 一〇．２０９ ０． ０６１ 一〇．６３３ 一０．６１５

ＬＡＧ：７ ０． ６７６ ０． ７０７ 一０．２６９ ０． ０１０ 一０．６３９ 一０．６３２

ＬＡＧ：８
０． ６７５ ０． ７１４ 一０ ．３２１ 一０ ．０６１ 一０．６４７ 一０．６５７

ＬＡＧ＝９
０． ６６９ Ｏ． ７１５ 一０ ．３６１ 一０．１２５ 一０．６５２ 一０．６７８

ＬＡＧ＝１０ ０． ６４４ 。０ ．７０１ 一０．３９６ 一０ ．１８１ 一０．６３９ 一０．６８０

ＬＡＧ＝１１ ０． ６１２ ０． ６７８ 一〇．４３１ 一０．２２９ 一０．６２０ 一０．６７０

ＬＡＧ＝１２ ０． ５８１ Ｏ． ６５７ 一０ ．４５１ 一〇 ．２６８ 一０．５９５ 一０．６５８
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相関係数値である 。この表に示された結果を整理すると ，先ず第一に，相対価

格水準と為替 レートとの間の相関係数は，相対価格水準の選択により ，その値

の大小ぼかりではなく 。ラグ長を長くした場合の相関係数値の変動の状況にお

いても大きく異な っている 。第二に，計算の最終期を１９８５年とした場合と ，

１９８６年とした場合で，相関係数値自身が大幅に異な ったり ，ラグ長の変化と相

関係数値の変化の傾向が異な っている相対価格水準もあるのに対して ，相関係

数値自身も比較的類似の値を取る相対価格水準もある 。結局，相対価格水準の

選択により ，結論が大幅に異なることが確認されたと言える 。

　ここで想定される符号条件は正であるので，この条件を満たし，比較的相関

係数値の大きな相対価格水準は，ＷＰＩとＥＸＵＶであると言うことかてきる 。

そこてこの両者に関してやや詳しく相関係数値の状況を検討してみる 。ＷＰＩ

に関しては，計算期間の相違は，相関係数値とラグ長との間の基本的な趨勢に

大きな影響を与えておらず，いずれの期間で計算しても ，ラグ長が長くなるに

従っ て相関係数値は単調に低下しているが，ラグ長が長くな っても一定水準の

相関係数値を示している 。ここで，１９８６年までの期問で計算した場合の方が相

関係数値はやや大きな値を取 っている 。これ等のことから判断すると ，ＷＰＩ

と為替 レートとの間の関係は比較的安定したものであると言えるが，意味のあ

るラク長の判定は必ずしも容易ではない。ＥＸＵＶに関しても計算期間の変更

は相関係数値とラク長との間の基本的な趨勢に大きな影響を与えておらず，い

ずれの期問で計算しても ，ラグ長が長くなるに従 って ，相関係数値は単調に低

下しているか，ラク長か長くな っても ，ＷＰＩとの間の相関係数値に比へると ，

はるかに大きな値を取 っている 。又，ＥＸＵＶに関しても１９８６年までの期間で

計算した場合の方が相関係数値は各ラグ長においてやや大きな値を取 っている 。

しかしなからその差を問題にしなけれはいげない程てはなく ，ＥＸＵＶと為替

レートとの間の関係もＷＰＩの場合と同様て比較的安定したものてあると言う

ことができる 。

　ＷＰＩ，ＥＸＵＶ以外の相対価格をも若干検討する 。ＧＮＰＤては，ラク長か短

いときのみ一定の相関が認められるが，計算期間変更の影響を強く受けている 。
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ＣＰＩでは，ラグ長の増加により ，相関係数値が負にな っており ，観測期間の

変更による影響も大きい。ＩＭＵＶでも ，ラグ長が長くなると相関係数値が負

になり ，計算期間の変更による影響も大きい。交易条件比には，各種の要因か

複合的に入っているので，為替 レートとの関係を簡明に示すことはできないが ，

本来的には，為替 レートと極めて類似の変化をする事が予想されている割には ，

相関係数値が大きいとは言えない 。

表２　円対トル為替 レートの年変化率と日米の相対価格指数との相関関係

ＧＮＰデ フレーター 消費者物価指数 卸売物価指数

一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ

ＬＡＧ＝０ 一０．１８４ Ｏ． ０７２ 一０．２２６ 一０ ．０１１ 一〇．０１７ ０． ２１９

ＬＡＧ＝１ 一０．１７７ ０． ０８０ 一０．２３９ 一〇．０３０ 一０．０８３ ０． １６２

ＬＡＧ＝２ 一０．１８５ ０． ０８４ 一０．２５０ 一０．０４６ 一０．１６７ ０． ０８８

ＬＡＧ＝３ 一〇．１８２ ０． ０９３ 一０．２４３ 一〇．０４７ 一０．２４５ ０． ０２１

ＬＡＧ＝４ 一０．１８２ ０． １０２ 一０ ．２３１ 一〇 ．０４７ 一〇．２８５ 一０．０１５

ＬＡＧ＝５ 一０ ．１７１ ０． １１０ 一０．２１５ 一０．０４３ 一〇．２８２ 一０．０１２

ＬＡＧ：６ 一０．１７４ ０． １１５ 一０．２０２ 一〇．０４０ 一０．２５７ ０． ０１５

ＬＡＧ＝７ 一０．１６７ ０． １２２ 一０．１７６ 一０．０２８ 一０．２２７ ０． ０５１

ＬＡＧ：８ 一０．１７９ ０． １２３ 一０．１４８ 一〇 ．０１３ 一〇．２０４ ０． ０８２

ＬＡＧ＝９ 一０．１８０ ０． １２３ 一０．１１８ ０． ００２ 一０．２０３ ０． ０９２

ＬＡＧ＝１０ 一〇．１９４ ０． １１８ 一０．０８９ Ｏ． ０１６ 一〇．２２５ ０． ０８０

ＬＡＧ＝１１ 一０．１８０ ０． １２７ 一０．０４９ ０． ０３９ 一０．２３６ ０． ０５１

ＬＡＧ＝１２ 一〇．１６６ ０． １３８ 一〇 ．００１ Ｏ． ０６９ 一０．３０２ ０． ０２３

輸出物価指数 輸入物価指数 交易条件比

一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ 一８５ＩＶ 一８６ＩＶ

ＬＡＧ＝０ ０． ００９ Ｏ． ２３５ ０． ２４２ ０． ４９９ ０． ０７８ 一０．０６４

ＬＡＧ＝１ 一０．０６０ ０． １６８ ０． １９３ ０． ４２０ ０． １４１ 一０．０４５

ＬＡＧ＝２ 一０．１３９ ０． ０８６ ０． １０３ ０． ２９５ ０． １９９ ０． ００４

ＬＡＧ＝３ 一０ ．２１１ ０． ０１３ 一〇．０２４ Ｏ． １６５ ０． ２３４ Ｏ． ０４７

ＬＡＧ：４ 一０．２３８ 一０．０１９ 一０．０６６ ０． １４３ ０． ２４６ ０． ０８７

ＬＡＧ＝５ 一０．２１１ ０． ０００ 一０．１３９ ０． １００ ０． １９７ ０． ０５９

ＬＡＧ＝６ 一０．１７０ ０． ０３７ 一０．２３０ ０． ０３７ ０． １３３ ０． ００３

ＬＡＧ＝７ 一０．１４６ ０． ０６８ 一０．２４９ Ｏ． ０１１ Ｏ． １０４ 一０．０４０

ＬＡＧ：８ 一０．１３３ ０． ０８９ 一〇 ．２３１ 一０．００７ ０． ０９０ 一０．０７７

ＬＡＧ＝９ 一０．１３３ ０． ０９７ 一０．２１３ 一０．０２３ ０． ０８１ 一０．１０４

ＬＡＧ＝１０ 一０．１５８ ０． ０８３ 一０．２０５ 一〇．０４１ ０． ０９５ 一〇．１０７

ＬＡＧ＝１１ 一０．１９２ ０． ０６１ 一０．２０９ 一〇．０５９ ０． １１９ 一〇．０９５

ＬＡＧ：１２ 一〇．２２９ ０． ０３９ 一０ ．２０１ 一〇．０７７ ０． １５８ 一０．０７９
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　さて次べ 一ジに，為替 レートの年変化率と各相対価格水準との間の相関係数

値を示してある 。ここに示された相関係数値を見ると ，どの相対価格水準を用

いた場合でも表１に示した相関係数値よりはるかに小さな値を取っている 。得

られた，相関係数値か非常に小さいので ，その値を吟味する必要はないと判断

される 。この結果から ，円対ドル為替 レートの変動を日米間の相対価格水準の

動向によっ て， 説明する際には，為替 レート自身を用いた方が，その年変化率

を用いるよりも ，関係が密接であることは明かであると言うことができよう 。

又， 表２に示された結果においても ，計算期間を変更することは，相関係数の

ラグ長の変化に伴う変動において ，相当の影響を与えていることが見て取れる 。

１９８５年秋からの急激な円高は，それまでの為替 レートの変動に比べて大幅であ

ったことは事実であるが，この影響が強くでると言うことは，為替 レートの動

向と相対価格水準との間の関係が必ずしも安定したものではないことを意味し

ている 。

４． 相対価格による円対ドル為替レートの分布ラグ推定

　本節では，これまで図あるいは相関係数によっ て， 検討してきた円対ドル為

替レートと日米間の相対価格水準との間の関係を，為替 レート関数として定式

化して検討する 。ここでは為替 レート関数と言 っても ，為替 レートに影響を与

える可能性のある全ての経済変数を網羅的に取り上げて分析するのではなく ，

これまで検討してきた，為替 レートと各相対価格水準との間のラグ付きの相関

関数を援用して，為替 レートを各相対価格水準による分布ラグの形でどの程度

まで説明することができるかを中心に分析を行う 。

　こうした分析を行う際に検討する必要があるのは，推定において相対価格水

準の何期ラグ迄を説明変数として用いるのか，推定手法としてどの様なものを

用いるのか，及び従属変数として ，為替 レート自身を用いるのか同変数の年当

り変化率を用いるのか等の選択である 。前節でみたように，ラグ長が増加して

　　　　　　　　　　　　　　　　（４３）
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も， ラグ付き相関係数値は必ずしも低下していないので，ラグ長としては，４

四半期ラグ迄を用いて推定した場合と ，８四半期ラグ迄を用いて推定した場合

の２ヶ一スを検討する 。又，推定手法としては，ＧＬＳ推定を用いた場合と ，

Ａ１ｍｏｎラク推定（Ａｌｍｏｎ［１９６５１）を用いた場合の両者を検討することとする 。

従属変数としては，前節で検討した，ラグ付き相関係数による分析結果におい

て， 為替 レート自身を用いた場合の方が相関係数値が大きか ったので，ここで

は為替 レート自身を従属変数として用いる 。

　又，前節で検討した全ての相対価格水準を用いて分析を進めるのは煩雑であ

るので，ここでは，相関係数値が比較的安定しておりその値も相対的に大きか

った，卸売物価指数［ｗＰＩＬ輸出物価指数［ＥｘＵｖＬ及ぴ　般的な物価指

数である ，ＧＮＰデフレーター［ＧＮＰＤ１を用いた推定結果を検討する 。ここ

では，先ずＧＬＳ推定による推定結果から検討することとし，表３にラグ長４

四半期までで推定した結果を示し，表４にはラグ長８四半期迄で推定した結果

表３　相対価格による円対ドル為替 レートの分布ラグ推定結果÷

　　　　　　　　　　（最長ラグ＝４）

ＧＮＰデ フレーター 卸売物価指数 輸出価格指数

一８５年 一８６年 一８５年 一８６年 一８５年 一８６年

定数項 １４８ ．８５７ ５８ ．５８８ ５５ ．４９２ ２０ ．６０５ １０６ ．９７６ ９０ ．８６７

（１ １５１８） （０ ，７２４） （０ ，９２１） （０ ，４１０） （２ ，８０２） （３ ，３４２）

ノく一

ラグ＝０ ６． ８８４ ６． ４３７ ３５０ ．２２８ ３４４ ．３４１ １２６ ．２８２ １３２ ．０５５

フ （０ ，０５４） （Ｏ ．０５１） （４ ，２００） （４ ，３２６） （４ ，４６４） （５ ，０６６）

メ

１ ラグ＝１ １１０ ．０５ １３７ ．８０３ 一２２２ ．５１７ 一１６４ ．７９９ ８． ０６４ ０． ５６９

タ
（１ ，０３０） （１ ，４４２） （一１ ，８５１） （一１ ，６５７） （０ ，２８７） （０ ，０２２）

１

推
ラグ＝２ 一６．５５７ 一２．１９２ １２７ ．４６７ ８１ ．３４４ 一１３ ．２８０ 一１０ ．４１４

定
（一０ ，０６２） （一０ ，０２２） （１ ，０１５） （Ｏ ．８１５） （一０ ，４４６） （一０ ，４０５）

値 ラグ＝３ 一４３ ．１１ 一３３ ．５７７ ５１ ．８３５ １１３ ．０７０ 一２５ ．０９２ 一１７ ．１５１

（一０ ，４０６） （一〇 ．３５１） （０ ，４４１） （１ ，１７４） （一０，８９２） （一０，６５５）

ラグ＝４ ３４ ．０４８ ７７ ．０６６ 一１１４ ．２４０ 一１４９ ．７４４ ３１ ．７７３ ３５ ．３６０

（０ ，２７１） （０ ，６１１） （一１ ，３４９） （一１ ，８８０） （１ ，１５１） （１ ，３９１）

Ｒ言 ０． ２００ ０． ２９４ ０． ６０７ ０． ６６７ ０． ５９７ ０１ ６５６

Ｒ婁 ０． １１３ ０． ２２４ ０． ５６４ ０． ６５０ ０． ５５３ ０． ６２２

Ｓ． Ｅ． ２７ ．６８３ ２６ ．７４２ ２０ ．０２８ ２０ ．３８５ ２０ ．５７９ ２０ ．３５７

Ｄ． Ｗ． １． ２２８ １． ６０２ １． ７７２ １． ８６４ １． ８３６ １． ９０４

ホ　表中の括弧内は，パラメーター 推定値のｔ一値であり ，Ｒ言は，回帰式の決定係数値，Ｒ萎は，自由度修正済み

の決定係数値，Ｓ．Ｅ．は回帰式の標準偏差，Ｄ．Ｗ．はＤｕｒ
ｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ 統計量である 。（以下の表４ ，７ ，８で

も同様である 。）
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を示している 。

　表３の結果から検討する 。各推定式の決定係数値をみると ，ＧＮＰＤで説明

した場合にはその値か極端に小さくな っており ，ＷＰＩを用いた場合とＥＸＵＶ

を用いた場合とでは，その値はほぽ同等である 。又，どの相対価格水準を用い

た場合にも ，１９８５年迄を観測期間として推定した場合よりも ，１９８６年迄を観測

期間として推定した場合の方か，決定係数値は若干大きくな っている 。このこ

とは，関数の適合度をみる限りにおいて，最近時点の急激な円高は，相対価格

水準の分布ラグと ，為替 レートとの間の関係に大きた影響を与えなか ったこと

を示唆している 。

　以下では，パラメーター 推定値に関して回帰式ごとに検討する 。ＧＮＰＤの

相対価格を用いて推定した場合には，いずれの観測期間を用いた場合でも ，ラ

グ長が１の時のバラメーター推定値の有意水準がやや高くな っているとはいえ ，

全てのパラメーター推定値とも有意水準を満たしておらず，パラメーター推定

値の符号もラク長ことに異な っており ，安定した関係てあるとは言えない。ち

なみにパラメーター推定値の和を計算すると ，１９８５年迄を観測期間とした場合

には ，１Ｏ１ ．３であり ，１９８６年迄を観測期間とした場合には，１８５．５となり ，とも

に符号条件は満たしているが，観測期間の相違による値の相違も大きくな って

いる 。

　次に，ＷＰＩの相対価格を用いて推定した場合のパラメーター 推定値を見る 。

ここでは，観測期間を問わず，ラグ長０の時のパラメーター推定値の有意水準

が最も大きくな っており ，いずれの観測期間で推定した場合にも充分に有意と

なっ ている 。これ以外では，ラグ長が，１及び４四半期の時のバラメーター 推

定値の有意水準がやや大きくな っているが，ここでは符号が逆転してしまっ て

いる 。観測期間別にラグ長ごとのバラメーター 推定値を比較すると ，有意水準

の高いパラメーター推定値に於いても ，ラグ長０の時を除いては，大きく隔た

っている 。ＷＰＩに関するパラメーター 推定値の和を計算すると ，１９８５年迄を

観測期間とした場合には，１９２．８であり ，１９８６年迄を観測期間とした場合には ，

２２４ ．２である 。ＧＮＰＤを用いて推定した場合に比べると ，差が小さくな ってい

　　　　　　　　　　　　　　　　（４５）
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る。 この結果から判断すると ，回帰式の形で考えた場合でも ，ＧＮＰＤを用い

るよりも ，ＷＰＩを用いた方が，為替 レートとの間の関係が安定していると考

えられる 。

　最後に，ＥＸＵＶの相対価格を用いて推定した場合のパラメーター推定値を

見る 。ここでも ，両推定期間に共通で，ラグ長Ｏの場合のバラメーター推定値

の有意水準が最も大きく ，極めて有意にな っている他は，どのパラメーター 推

定値の有意水準も非常に小さな値とな っている 。又，ラク長２ ，３に於いては ，

いずれの観測期間を取ってもパラメーター推定値の符号が逆転している 。観測

期間別に，ラグ長ごとのバラメーター推定値を比較すると ，ここでは観測期間

の相違による ，違いが比較的小さくな っている 。ＥＸＵＶに関するバラメータ

ー推定値の和を計算すると ，１９８５年迄を観測期間として推定した場合には ，

１２７ ．７となり ，１９８６年迄を観測期間として推定した場合には，１４０．Ｏとな ってい

る。 この結果，ＥＸＵＶを用いて推定した時，推定期間の変更によるパラメー

ター 推定値への影響が最も小さく表れることになる 。ところでこの場合には ，

ラグ長４四半期迄のＥＸＵＶを説明変数として用いることの意味はほとんどな

く， 当期のＥＸＵＶのみを用いて推定したとしても ，同変数から為替 レートに

与える影響はほぽ尽くされていると考えられる 。

　以上，各相対価格の４四半期までのラグを考慮した，推定結果を検討してき

たが，これ等の推定結果で，実用に耐え得る可能性かあるのは，ＷＰＩあるい

はＥＸＵＶを用いて説明した場合のみであり ，ＷＰＩを用いて説明する場合に

は， 分布ラクを用いた推定の意味かあるかも知れないか，ＥＸＵＶを用いて推

定した場合には，分布ラグ推定を行なう必然性は認められなか った。この結果 ，

前節で為替 レートと相対価格の相関係数の計算結果を検討した際には，ラグ長

を非常に長くして分析する必要かあると考えられたが，ここでの推定結果を併

せ考えると ，その必然性はそれほど大きくないと判断される 。これは，為替 レ

ートとラグをともな った，相対価格との間には見かけ上大きな相関があるが ，

ラグ長を長くしてみても為替 レートの動向を説明する為の新たな情報を含んで

いないためであると判断せざるを得ない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（４６）
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表４　相対価格による円対ドル為替 レートの分布ラグ推定結果

　　　　　　　　　　（最長ラグ＝８）

ＧＮＰデ フレーター 卸売物価芋旨数 輸出価格チ旨数

一８５年 一８６年 一８５年 一８６年 一８５年 一８６年

定数項 １４０ ．６９４ ７６ ．２８３ ３９ ．４７９ ５． ７７６ １１７ ．９６０ １００ ．７０３

（１３ ，５６０） （Ｏ ．９２６） （０ ，５４３） （Ｏ ．０９７） （２ ，８８４） （３ ，４９９）

ラグ＝Ｏ 一３１ ．７２０ 一２ ．５１６ ３４６ ．６０９ ３５３ ．６３９ １３７ ．９５０ １４８ ．１１０

ノく （一０ ，２１２） （一０ ，０１７） （３ ，９３５） （４ ，２８５） （４ ，０９９） （４ ，７５５）

ラ
ラグ：１ ２０８ ．８４７ ２２８ ．１６３ 一２３２ ．０８７ 一２１０ ．４８４ ７． ７１２ ２． ５５３

（１ ，３１２） （１ ，５２５） （一１ ，８６２） （一１ ，９８８） （０ ，２４１） （Ｏ ．０８６）

メ ラグ＝２ 一３６ ．００８ 一２４ ，３７４ １１５ ．８２３ １１２ ．８０２ 一４ ．３０６ ５． ２７０

１

（一〇 ．２１３） （一〇 、１４５） （０ ，８８６） （１ ，０６９） （一０ ，１３５） （Ｏ ．１７８）

ラグ＝３ 一１１ ．７２０ ２６ ．２１３ １０９ ．３８８ １３４ ．２５８ 一２０ ．７８１ 一１２ ．５７９

タ （一０ ，０７０） （０ ，１６４） （０ ，８２４） （１ ，２８２） （一０ ，６６３） （一〇 ．４３５）

ラグ＝４
１

６８ ．１５２ ７１ ．５１２ 一２４５ ．０８９ 一２６２ ．Ｏ１１ ３７ ．２５８ ４３ ．６２２

（０ ，３６２） （０ ，３９０） （一１ ，７７８） （一２ ，３３９） （１ ，２３５） （１ ，６０３）

推 ラグ＝５ 一１１９ ．７２８ 一１１７ ．４７７ １７９ ．４４６ １９３ １６２２ 一２８ ．３４１ 一２６ ．２０３

（一〇 ．７２０） （一０ ，７４８） （１ ，２７３） （１ ，６５１） （一０ ，９１８） （一０ ，９２０）

定
ラグ＝６ ３１ ．４６８ １２ ．５６９ 一１４６ ．１３３ 一１６３ ．１４３ ７， ３７５ ６， ０４７

値
（０ ，１９０） （０ ．０７６６） （一１ ，０５９） （一１ ，３８６） （０ ，２４１） （０ ，２１４）

ラグ＝７ 一８ ．２３３ 一４０ ．９８３ ８３ ．０３７ ８６ ．１９２ 一１４ ．７２３ 一２０ ．４４４

（一０ ，０５３） （一０ ，２７８） （０ ，６５５） （０ ，７７１） （一０ ，４８７） （一０ ，７２６）

ラグ＝８ ８． ０４２ １５ ．７７３ 一３ ．３４７ 一６．８６２ 一２ ．７１３ 一１１ ．９４２

（０ ，０５４） （Ｏ ．１０８） （一０ ，０３７） （一〇 ．０８０） （０ ，０８６） （Ｏ ．４０７）

Ｒ言 ０． ２４８ Ｏ． ３６３ Ｏ． ５８５ Ｏ． ６５６ ０． ６１５ ０． ６７６

Ｒ姜 ０． ０８７ ０． ２３８ ０． ４９５ ０． ５８９ ０． ５３２ ０． ６１２

Ｓ． Ｅ． ２７ ．１６８ ２６ ．４２６ ２１ ．４２５ ２１ ．１１１ ２０ １８５２ ２０ ，７２７

Ｄ， Ｗ． １． ２２８ １． ５６７ １． ７０６ １． ７７８ １． ７９８ １． ９０９

　表４には，ラグ長を８四半期まで取った場合の推定結果を示しているが，ど

の推定結果を見ても ，ラグ長５～８のパラメーター推定値で有意水準を満たし

ている推定結果はなく ，決定係数値を見ても ，ラグ長４四半期迄で推定した結

果と比べて ，特別の改善は認められない。又，ラグ長４四半期迄のパラメータ

ー推定値に関しても ，ＧＮＰＤを説明変数として用いた場合を除いては，表３

に示したバラメーター推定値とほぽ同じである 。これ等のことから判断すると ，

相対物価で為替 レートを説明する場合には，相対価格変数のラグ長を長くする

ことに大きな意味はないと判断される 。

　以上で検討してきた，為替 レートを相対価格の分布ラグを用いて説明する試

みが推定手法に依存した結果であるかどうかを判断するため，以下では ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（４７）
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　　　表５　相対価格による円対トル為替 レートのＡ１ｍｏｎラク推定結果÷

　　　　　　　　　　　　　　（最長ラグ＝４）

ＧＮＰデ フレーター 卸売物価指数 輸出価格指数

一８５年 一８６年 一８５年 一８６年 一８５年 一８６年

定数項 ２０７ ．０３ １８０ ．２４８ ５８ ．０１５ ２． ２６５ １１３ ．９２ ７７ ．６６７

（１ ，７７６） （１ ，３９１） （０ ，７８０） （０ ，０３１） （２ ，４６２） （２ ，０３０）

ノく一

ラグ：０ 一８．７４２ 一５．４９５ １３９ ．５６１ １５５ ．５３９ １０７ ．４２８ １１８ ．４２３

フ （一〇 ．１３８） （一０ ，０８６） （３ ，１１７） （３ ，４５３） （４ ，８６７） （５ ，４９４）

メ

１ ラグ＝１
８． ２０３ １１ ．６１９ ６６ ．７４７ ７９ ．８５１ ４６ ．２５０ ５３ ．９９９

タ
（０ ，２９０） （０ ，３７６） （３ ，４９２） （４ ，１７８） （４ ，５９３） （６ ，１８５）

一 ラグ＝２ １７ ．５５０ ２０ ．７２６ １６ ．３８４ ２６ ．４５３ ４． ９１９ ９． ９４４

推
定

（０ ，４７０） （０ ，５１２） （０ ，７６１） （１ ，２０７） （０ ，４４２） （０ ，９８８）

値 ラグ＝３ １９ ．２９８ ２１ ．８２５ 一１１ ．５２８ 一４ ．６５５ 一１６ ．５６７ 一１３ ．７４０

（０ ，４４３） （０ ，４７４） （一０ ，４４７） （一０ ，１７７） （一１ ，２８３） （一１ ，１１３）

ラグ＝４ １３ ．４４８ １４ ．９１６ 一１６ ．９９０ 一１３ ．４２３ 一１８ ．２０７ 一１７ ．０５５

（０ ，４２３） （０ ，４４９） （一０ ，８８７） （一０ ，６９０） （一１ ，９１７） （一１ ，８４７）

Ｒ言 Ｏ． ５１０ ０． ３６６ ０． ６９４ Ｏ． ６５７ ０． ７２４ ０． ７４１

Ｒ葦 ０． ４９１ ０． ３４３ ０． ６８３ ０． ６４５ ０． ７１４ Ｏ． ７３２

Ｓ． Ｅ． １１ ．９８７ １２ ．３１１ １１ ．０４７ １１ ．２６０ ９． ９１２ １０ ．０４７

Ｄ． Ｗ． １１ １８７ １． １２４ １． ３２６ １． ２６７ １． ３８９ １． ９０４

Ａ１ｍｏｎラク推定を用いた場合の推定結果を提示し吟味する 。しかしなから ，

これまでの分析結果から ，ラグ長を長くすることの積極的意味が見いだされて

いないのでここでは４四半期ラグ迄を取り ，多項式の次数を２とした場合の推
　　　　　　　　　　　　　　　６）
定結果のみを提示することにする 。

　Ａ１ｍｏｎラク推定の結果を示したのか表５である 。表５の結果は表３の結果

と比較した場合，基本的な点で特に大きな変化は認められない。ＷＰＩの相対

価格を説明変数に用いた，１９８６年までの推定結果を除いては，いずれの関数で

も， Ａ１ｍｏｎラクによる推定結果の方が，ＧＬＳによる推定結果に比して ，決定

係数値が上昇している点が一つの相違点として認められる 。説明変数ごとに推

定結果をみると ，ＧＮＰＤ相対価格を説明変数として用いた場合には，決定係

数値が上昇した以外では特に目立った改善は認められない。更にいずれの観測

期間を取 った場合でも ，どのパラメーター推定値も有意水準を満たしてはいな

い。

　ＷＰＩの相対価格を説明変数として用いた場合には，Ａ１ｍｏｎラク推定を用い

てもラグ長とパラメーター推定値の有意性との関係はほとんど変化が認められ

　　　　　　　　　　　　　　　　（４８）
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ない。しかしながら ，パラメーター推定値自身はいずれの期間で推定した場合

でも ，ＧＬＳ推定による値よりも小さくな っている 。又，ラグ長１のパラメー

ター 推定値の有意水準が向上している 。１９８５年迄を観測期間とした場合のパラ

メーター 推定値の和は ，１９４．１８であり ，１９８６年迄を観測期間とした場合には
，

２４３－７２であり ，個別のパラノーター推定値の大きさが大きく異な っていたにも

関わらず，ここでもＧＬＳ推定による結果の ，１９２８．２２４２と比へて大きな変

化は認められない 。

　ＥＸＵＶの相対価格を説明変数とした場合には，ラク長Ｏのパラメーター 推

定値のみではなく ，ラグ長１のバラメーター 推定値も有意水準を満たしている

点が，ＧＬＳ推定による場合との相違である 。ここでも ，個別のバラメーター

推定値は，ＧＬＳ推定による場合と一定程度異な っているが，パラメーター 推

定値の和を計算すると ，１９８５年迄を観測期間とした場合には，１０８．２８となり
，

１９８６年迄を観測期間とした場合には，１５１５７となり ，ＧＬＳ推定による場合の
，

１Ｏ１ ．３ ，１８５．５に比べると ，１９８６年迄を観測期間とした時には若干の相違が認め

られるが，１９８５年迄を観測期間とした場合にはほぽ等しいと言える
。

　以上の結果から判断すると ，表３に示した，推定結果の特性は，推定手法に

依存する面は少なく ，Ａ１ｍｏｎラグ推定を用いた場合にも同様の結論が導かれ

ることになる 。ここでの唯一の注目すべき相違点は，ＥＸＵＶの相対価格を説

明変数とした場合の，ラク長１のパラメーター 推定値か，Ａ１ｍｏｎラクを用い

て推定した場合には有意とな っていることである 。この結果，どの相対価格を

用いた場合でも ，意味のあるラグ長は長くはないが，当期の相関のみが意味あ

ると言い切ることもできないことになる 。

５． 実質為替レートと国際収支項目の関係

　前節の分析結果によると ，日米間の為替 レート変動に与える ，両国間の相対

価格変動の影響には，分布ラグ推定によっ てみる限り ，大きなタイム ・ラグは

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９）
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存在していない。この結果を援用すると ，これまで検討してきた名目の為替 レ

ートの変動ばかりでなく ，実質の為替 レートをも比較的容易に分析の対象とし

て考えることができる 。経済モデルの通常の考え方に従うならぱ，名目値べ 一一

スの値を分析するよりも ，実質べ 一スの値を分析する方が望ましいが，為替 レ

ートと ，相対価格との間のラグ構造が複雑なものである場合には，実質為替 レ

ートを検討するにしても ，これの説明変数として更に相対価格を用いる必要を

生じる 。しかしながらここでは，このような問題を検討する必要のないことが

明らかにな ったわげである 。

図３　実質為替 レートの動向
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　　　　　　　　　　　■ＰＦＲＥ×ＤＲ（阯ＰＩ）　…’’ ＰＦＲＥ×Ｄｎ（ＥＸＵ〉）

　以上の前提のもとに，１９８０年の目米の物価水準を１に基準化した上で，この

年の実質為替 レートを１に基準化して描いたのか，上の図３である 。ここでは ，

３， ４節の分析で，為替 レートとの間の関係か比較的密接である ，ＷＰＩと

ＥＸＵＶを用いて実質為替 レートを計算して示している／ＰＦＲＥＸＤＡ（ＷＰＩ）か

ＷＰＩを用いて実質化した場合であり ，ＰＦＲＥＸＤＡ（ＥＸＵＶ）かＥＸＵＶを用い

て実質化した場合である〕。 この図からいくつかの事実が確認される 。第１に ，

名目為替 レートに比して ，実質為替 レートは変動幅が小さいことである 。名目

　　　　　　　　　　　　　　　　（５０）
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為替 レートではこの間に，３６０円前後から ，１３０円前後へ変化しており ，３倍近

い幅があるが，実質為替 レートでみるとその幅は，２倍以下に縮小している 。

．第２に・１９８０年化前半の円安期は・名目為替 レー１で見た場合ばかりではなく
，

実質為替 レートで見た場合も大幅な円安であ ったことである 。特に，ＥＸＵＶ

を用いて実質化した場合には，ここに示した観測期間の中で，１９８５年の前半が

実質為替 レートヘ ースて ，最も円安の時機にな っている 。ＷＰＩを用いて実質

化した場合でも ，１９８５年前半におげる実質為替 レートの水準は，１９７１年当時の

変動為替 レート制へ移行する以前の水準であり ，変動為替 レート制移行後では

最も円安にな っている 。この結果，１９８５年後半以降の円高は，実質為替 レート

で見た場合，１９８０年当時の水準に回復するための調整であ ったことが明らかに

見て取れる 。第３に，ＰＰＰ理論が厳密な意味で成立している場合には，ここ

に示した実質為替 レートは，ほぽ一定の水準で推移することが期待されるが
，

名目為替 レートに比して，その振幅か縮小しているとはいえ，実質為替 レート

で見てもその変動は決して小幅であると言うことはできず，ここに示した図か

らも ，少なくとも短期的には，ＰＰＰ理論の現実説明力ははなはだ疑問である

と言うことができる 。

　さて ，ここに示した実質為替 レートの変動はどの様にして説明することが可

能であろうか。ここでは，この問題に深く立ち入ることはしないが，前稿で示

した，為替 レート変動を，国際収支項目の変動によっ て説明する試みを，実質

為替 レートを対象として試みた場合どの様な結果が得られるかに関してのみ
，

若干の検討を施しておきたい 。

　ここでは，前稿及び本稿におげるこれまでの分析結果から，先に示した２種

類の実質為替 レートを，ドル建て経常収支［ＣＡ１及び基礎収支［ＢＢ１を各実質

為替 レートの計算に用いた各価格指数で実質化した上で，４四半期までのラグ

を用いて説明すると言う推定式を検討の対象とする 。前稿で，名目為替 レート

を説明した場合には，その値自身ではなく ，その年当り変化率を説明すると言

う形の特定化を検討したが，ここでは為替 レート自身のみを説明する 。この結

果を示したのが，表６である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（５１）
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表６　実質為替 レートの国際収支項目による分布ラグ推定篶

　　　　　　　　　　　　　（最長ラグ：４）

経常収支１ＣＡ１

ＷＰＩによる実質化 ＥＸＵＶによる実質化

一８５ 一８６ 一８５ 一８６

定数項
１． ０９３ １． ０９３ 一０．００９７８ １． ０１１

（２２ ，４４３） （２３ ，８７２） （一〇．５９１） （１５ ，３５８）

ノく’

ラグ＝Ｏ 一０，２６６Ｅ －５ 一０，４９７Ｅ －５ ０， ４４３Ｅ －５ 一０，３４３Ｅ －５

フ （一０ ，７１５） （一１ ，４６０） （１ ，２２４） （一１ ，１４８）

メ

１ ラグ＝１
０， １４５Ｅ －５ 一〇．１９９Ｅ －６ 一０，５２９Ｅ －６ ０， ８９０Ｅ －６

タ
（０ ，５２３） （一〇．０９２６） （一〇 ．１６３） （０ ，４４３）

Ｉ ラグ：２ 一０，３６２Ｅ －５ 一〇．２２５Ｅ －５ 一０ ，５１５Ｅ －５ 一〇．１３４Ｅ －５

推
定

（一１ ，２９６） （一１ ，０２２） （一１ ，５６５） （一０ ，６５５）

値 ラグ＝３
０， ３１４Ｅ －６ 一０，１０５Ｅ －５ 一０，４７９Ｅ －５ 一〇．４８５Ｅ －６

（０ ，１０５） （一０ ，４０６） （一１ ，４５５） （一０ ，２０９）

ラグ：４
０， ３３１Ｅ －５ Ｏ． ５４３Ｅ －５ 一０，４４５Ｅ －５ ０， ５５９Ｅ －６

（０ ，７９８） （１ ，３４３） （一１ ，２２８） （０ ，１６４）

Ｒ言 一０．０９６５ 一０．０６２４ ０． ０９７２ 一０．１５５

Ｒ萎 一０．２１６ 一０．１６９ 一〇 ．０００９ 一〇．２７０

Ｓ． Ｅ． ０． １０８ ０． １１０ ０． ０８８３ ０． １１６

Ｄ． Ｗ．
１． ８３２ １． ９１８ １． ５２２ １． ９７９

基礎収支１ＢＡｌ

ＷＰＩによる実質化 ＥＸＵＶによる実質化

一８５ 一８６ 一８５ 一８６

定数項
０． ０１９１ １． ０７４ Ｏ． ９９６ Ｏ． ９９２

（０ ，７００） （３０ ，６５６） （１６ ，５６９） （２１ ，５４６）

ノく一

ラグ＝Ｏ 一０，３３３Ｅ －５ Ｏ． ３２３Ｅ －５ 一〇．６２８Ｅ －６ 一０，５７２Ｅ －６

フ （一〇．７８１） （１ ，３１１） （一〇．２２３） （一０ ，２４９）

メ

一 ラグ＝１ 一〇．１７８Ｅ －５ 一０，２３１Ｅ －６ Ｏ． ２４１Ｅ －７ 一０，１２６Ｅ －６

タ
（一〇．７２７） （一０ ．０９０４） （０ ．００８９３） （一０ ．０５４９）

１ ラグ＝２ 一０，２９７Ｅ －５ 一０，４５０Ｅ －５ 一〇．１７９Ｅ －５ 一０，１８１Ｅ －５

推
定

（一１ ，１７２） （一１ ，５２２） （一０ ，６７２） （一０ ，７１５）

値 ラグ：３ 一０，２８０Ｅ －５ 一０，２２８Ｅ －５ 一０，１４８Ｅ －５ 一０，１７０Ｅ －５

（一１ ，０２６） （一〇 ．７６４） （一０ ，５４７） （一０ ，６８７）

ラグ：４
０， １３２Ｅ －５ ０， １３４Ｅ －５ 一０，１１４Ｅ －５ 一０，７３４Ｅ －６

（０ ，２７０） （０ ，４５３） （一０ ，４１８） （一０，２７７）

Ｒ言 ０． ０１４８ ０． ０４９６ Ｏ． ０９７２ 一０．０２４２

Ｒ萎 一〇．０９２２ 一〇．０４５４ 一０．Ｏ００９ 一０．１２７

Ｓ． Ｅ． ０． ０９７７ Ｏ． ０９８０ ０． ０８８３ ０． １０９

Ｄ． Ｗ．
１． ８４６ １． ９０９ １． ５２２ １． ９５９

“表中でＥ －５等で示されている数値は，Ｅの前の数字に１０
■５

等をかけた数値であることを示している 。

（５２）
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　表６の結果を見ると ，いずれの観測期間いずれの説明変数を用いた場合にも
，

満足すべき推定結果を与えていない。いずれの推定結果を見ても ，決定係数値

か極端に低く ，ＧＬＳ推定の結果てあるのて ，その値が負にな っている場合も

多い。パラメーター推定値に関してみても ，有意水準を満たしているバラメー

ター は， ほとんど存在していない。この結果，理論的に考えた場合には，モデ

ル化の対象として望ましい実質為替 レートではあるが，実際にこれを推定する

ためには，より一層の検討が必要であることになる 。

６． 結論と今後の課題

　本稿ては，変動為替 レート制下の円対トル為替 レートを対象に，ＰＰＰ理論

の現実妥当性を検討してきた。ここて得られた結論は，ＰＰＰ理論により為替

レート水準を説明することは，必ずしも容易ではないと言うことになる 。この

過程で，日米間の為替 レートの変動に密接に関係する面国間の相対価格として
，

卸売物価指数と輸出物価指数があることが明らかにされた
。

　為替 レートと ，これ等の価格指数との間の分布ラグ推定の結果，為替 レート

を説明する上で，相対価格のラグを長期間にわた って検討することにはあまり

意味のないことも明らかにな った。この結論と ，　般にＰＰＰ理論は為替 レー

ト決定の長期理論であると言われることとの間の関係は必ずしも明確ではない
。

この点を明らかにするためには，なんらかの形で為替 レートの変動を平準化す

る事を考える必要があるとも考えられる 。

　しかしながら，上の結論は実質為替 レートを検討の対象にするためには，望

ましい結論であると言う側面もある 。そこで我 々は，実質為替 レートを計算し ，

これに関しても若干の検討を施した。この結果，名目為替 レートと実質為替 レ

ートとでは変動の形が大幅に異な っていることが明らかにな ったが，実質為替

レートを国際収支項目による分布ラグ推定で説明することはあまり実りの多い

方法ではないことも明らかになり ，実質為替 レートの変動をどの様にして説明

　　　　　　　　　　　　　　　　（５３）
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するかに関する検討は，今後に残された大きな課題である 。

　本稿の分析をべ 一スに今後検討すべき間題としては，日米間の為替 レートば

かりでなく ，多数の国の間の為替 レート変動を検討し，ここで導かれた各種の

結論の普遍妥当性を検討することか先ず考えられる 。次に，名目為替 レートで

はなく ，実質為替 レートを説明の対象とした場合にどの様な形で，為替 レート

関数の特定化を行うかの検討も今後に残された重要な検討対象である 。

　　１）Ｊｏｍａ１ｏｆ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１Ｅｃｏｎｏｍ１ｃｓの１９７８年５月号は，Ｐｕｒｃｈａｓｍｇ　Ｐｏｗｅｒ

　　　Ｐａｒ１ｔｙに関する特集号であるか，これに対する序章である ，Ｄｏｍｂｕｓｃｈ－Ｊａ舟ｅｅ

　　　［１９７８１等を参照 。

　　２）ＰＰＰ理論の歴史に関しては，Ｋａｌａｍａｔｏｕｓａｋｌｓ［１９７８１等を参照
。

　　３）　日本の高度成長期においては，消費者物価指数は，継続的に上昇し，同期の終

　　　わりにかけて上昇率が増加したが，卸売物価指数には，大きな変化が存在しなか

　　　 ったことは，良く知られた事実である 。‘この間他の諸国でも消費者物価指数と卸

　　　売物価指数の問に同様の関係が存在した訳けではない 。

　　４）　 ここに示した，各変数の記号は，ＰＧＮＰがＧＮＰデ フレーター ＣＰＩが消費者

　　　物価指数，ＷＰＩか卸売物価指数を示している 。又，図２における ，ＥＸＵＶは
，

　　　輸出単位費用，ＩＭＵＶは，輸入単位費用を示している 。各変数記号における ，

　　　８０は，１９８０年を基準年としていることを示し，括弧内にＪＡＰとあるのは，日本

　　　のデ ーター であることを示し，ＵＳＡとあるのは，米国のデ ーター であることを

　　　示している 。

　　５）　 ここで用いたデ ーター は， 国際比較の容易さの観点から全て ，ＩＭＦのＩｎｔｅｒ

　　　ｍｔ１ｏａｌＦｍａｎｃ１ａ１Ｓｔａｔ１ｓｔｌｃｓ から取 っており ，月別のデ ーター をへ 一スに，各四

　　　半期の平均値を計算して用いている 。

　　６）Ａ１ｍｏｎラグ推定においては，当てはめる多項式の次数の選択，用いるラグ長

　　　の選択が重要な意味を持ち，前稿では，Ｐａｇａｍｏ－Ｈ航１ｅｙ［１９８１１による ，両ハラ

　　　 メーター を回帰式のパラメーターと同時に推定すると言う推定手法を用いたが ，

　　　 ここでは，当面限られた範囲での分析にとどめる 。
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　　　Ｗｈ１ｃｈ　Ｍｏｖｅｓ　ｔｈｅ　Ｙｅｎ／Ｄｏ１１ａｒ　Ｅ
ｘｃ

ｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅ
，’

■ｏ舳ｏＺげ〃ｏ〃肋びＥｃｏ附

　　　〃６３
，ｖｏ１．１９

，ｎｏ．２（Ｍａｒｃ
ｈ），２５５－２７７

Ｋａ１ａｍａｔｏｕｓａ ｋ１ｓ，Ｇｅｏｒｇｅ　Ｊ［１９７８１，‘Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅｓ　ａｎｄ　Ｐ
ｒ１ｃｅｓ，Ｔｈｅ　Ｈ１ｓｔｒ１ｃａ１Ｅ

ｖ１

　　　ｄｅｎｃｅ
，’

ノｏ〃舳Ｚげ〃舳〃ｏ舳ＺＥ６０〃ｏ加６５，ｖｏ１．８（Ｍａｙ），１６３－１６７

Ｍａｋｍ　Ｊｏｈｎ　Ｈ　ａｎｄ　Ｒａｙｍｏｎｄ　Ｄ　Ｓａｕｅｒ［１９８６１，‘Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅ　Ｄｅｔｅｍｍａｔ１ｏｎ

　　　ｗ１ｔｈ　Ｃｈａｎｇｅｓ　ｍ　ｔｈｅ　Ｐｏ１１ｃｙ　Ｒｅｇｍｅ－Ｔｈｅ　Ｙｅｎ／Ｄｏｌ１ａｒ　Ｒａｔｅ
，’

Ｒ３閉３伽ｃゾＥ６０一

　　　刀ｏ〃〃６５仰〃６８¢ｏ〃５〃６３，ｖｏ１５８，ｎｏ１ ，（Ｊａｎｕａｒｙ），１６４－１６９

Ｐａｇａｎｏ・Ｍａｒｃｅ１１ｏ　ａｎｄ　Ｍ１ｃ ｈａｅｌ　Ｊ　Ｈａｒｔ１ｅｙ［１９８１１，‘ Ｏｎ　Ｆ１ｔｔｍｇ　Ｄｌｓｔｒ１ｂｕｔｅｄ　Ｌａｇ　Ｍｏｄ

　　　 ｅ１ｓ　Ｓｕｂｊｅｃｔ　ｔｏ　Ｐｏｌｙｎｏｍｉａ１Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ
，’

ノｏ〃舳ＺげＥ６０〃ｏ〃３加６３，ｖｏ１．１６
，

　　　１７１＿１９８

（５５）




