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　為替レートの動きを経済学は説明しうるのか，という問いに対し時系列分析のランダ

ムォーク仮説を筆頭に1980年代の経済学は極めて悲観的であった。80年代以降の為替レー

トに関する研究は基本的に，ランダムウォーク仮説に代表される時系列分析とＰＰＰに代表

される均衡分析の両面から行われた。

　90年代に入り時系列分析のツールが発展するに従いさらに多くの研究がなされ，為替

レート，動きに関するいくつかのコンセンサスが形成されるようになった。これによる

と，為替レートはランダムウォークには従わず，各期のショックはおおよそ3年から5年

で半減し，より長期的にはＰＰＰ水準への回帰が認められる。

　こうした研究を踏まえ，本論文では経済学における「均衡為替レート」の概念がいかな

る意味において均衡であるのかを明らかにしたうえで、これまでの研究の成果を整理する。

　均衡為替レートの最も基本的なモデルはＰＰＰモデルである。つまり，同一通貨に換算し

たときの物価水準が国際的に均等化するという考え方である。しかし国際的には取引され

ない非貿易財が存在すれば単純なＰＰＰは修正を迫られる。

　同一通貨に換算したときの物価水準の比は実質為替レートとして定義され，長期的な均

衡為替レートを規定すると考えらる。理論的にはこの実質為替レートがどのような要因で

決定するかを分析する。実証的には理論的に提示された決定要因によりどの程度実質為替

レートの動きを説明できるかが研究の主眼となる。

　前半の第Ⅱ章においては理論的な研究の基本として，「技術格差(te ch no l o g ic a l

differential)理論」，「要素賦存(factor endowment)理論」を概観する。またその拡張に

ついて理論的な見地からいくつかの説明変数について理論的背景を紹介する。

　後半の第Ⅲ章では，まず時系列分析の手法とそれを用いた実証分析の結果を論ずる。続

いて本論文の前半で提示した「技術格差(technological　differential)理論」の実証研究を

古典的なものから最近の研究までをサーベイする。また非定常な変数の回帰分析を行う手

法についてもふれる。さらに円ドルレートについての研究の主だったものをいくつか紹介

する。

　近年アジアやロシアにおける為替レートの大幅な変動が注目を集めている。このような

事態が発生する原因は何なのか，また，それがどのような影響を及ぼすのかといった問題

は，今後更に研究が進められていくものと思われる。

要    約
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Ⅰ．はじめに

　為替レートの動きを経済学は説明しうるの

か，という問いに対し1980年代の経済学は極め

て悲観的であった。80年代以降の多くの経済学

者は時系列分析を行ない為替レートはランダム

ウォークに従っていると考えていた。ランダム

ウォークに従うということは各期のショックが

永久に影響を及ぼすことを意味し，定義上

「ショック」が不可知であるため，将来の為替

レートを合理的に予想することができないこと

を意味するからである。

　一方，伝統的な経済学では構造的な理論をモ

デルを構築し，その「均衡」で為替レート決定

すると考えている。特に長期的な均衡を考察す

る際のたたき台となるのがＰＰＰ(購買力平価)

理論である。しかし単純なＰＰＰは様々な問題

点を含んでおり，理論的に様々な修正と拡張が

行われてきている。

　80年代以降の為替レートに関する研究は基本

的に，ランダムウォークに代表される時系列分

析と，ＰＰＰに代表される均衡分析の両面から

アプローチがとられた。90年代に入り時系列分

析のツールが発展するに従い多くの研究がなさ

れてきた1。その一つの結論は，為替レートは

ランダムウォークには従わず，各期のショック

はおおよそ３年から５年で半減し，より長期的

にはＰＰＰ水準への回帰が認められる，という

コンセンサスである。

　つまり為替レートの動きを捉える上で、長期

的にはＰＰＰをはじめとする「均衡為替レート」

が大きな説明力を持つことが明らかにされたと

言える。こうした研究を踏まえ，この論文では

経済学における「均衡為替レート」の概念がい

かなる意味において均衡であるのかを明らかに

し、これまでの研究の成果を整理する。

　この論文の以下の構成は次のようになってい

る。第Ⅱ章で理論的なフレームワークのまとめ

をする。まず単純なＰＰＰがいかに修正される

かをみる。その中で名目為替レートの決定に際

し，長期的には実質為替レートが重要な役割を

果たすことを明らかにする。さらに，実証をす

る際に重要となるＢalassa-Ｓamuelsonモデルを

中心に理論的な研究の展開についてまとめる。

　第Ⅲ章では近年の理論の実証に関する研究に

ついてまとめる。近年の実証研究の主な対象と

定量的な結果をサーベイする。第Ⅳ章でまとめ

とする。

Ⅱ．均衡為替レートの理論的なフレームワーク

Ⅱ－１　ＰＰＰの修正と実質為替レート

　ＰＰＰの基本的な考え方は，経済学の重要な

仮定である一物一価の法則を国際経済に適用し

たものであり，同一通貨に換算したときの物価

水準が国際的に均等化するという考え方である。

物価水準は一定の財のバスケットの価格といえ

る。物価水準を構成する財，つまりバスケット

が国際的に共通であり，全ての財で一物一価が

成立しているのであれば，自国と外国の物価水

準に次の関係が成立する。

1  例えばＭeese　and　Ｒogoff（1988），Ｍark（1990）などを参照。
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であるといえる。つまりこの式は，両国通貨の

購買力が均等化することを表している。物価水

準を構成する財のバスケットが同一であり，輸

送費・関税などを無視すれば，商品裁定取引を

通じこの関係が成立するはずである。

　しかし，この絶対ＰＰＰは，現実的・実証的

な成立はむずかしい。第一に，物価水準の定義

が国によって異なるため物価水準自体の比較が

意味をなさない。物価水準の構成品目が違えば

たとえ各品目で一物一価が成立しても物価水準

自体は一般には一致しない。第2に，輸送費・

関税などは現実には無視し得ず商品裁定が行わ

れても各品目で必ずしも一物一価は成立しない。

　実証的には困難を伴うが，こうした絶対

ＰＰＰを成立させる為替レートの水準は実質所

　ただしＰ，Ｐ＊は自国と外国の各国通貨建ての

物価水準，Ｅは邦貨立て名目為替レートであ

る。この最も単純なＰＰＰは絶対ＰＰＰと呼ば

れ，為替レートは各国の物価水準が等しくなる

ように決定されるということを主張するもので

ある。

　直観的には右式がより分かりやすい。仮にこ

こで外国をアメリカ，自国を日本と呼ぶとする。

左辺は１ドルで購買可能な財のバスケットの量

と解釈できる。一方右辺は１ドルをＥ円に交換

した後に日本で購買可能な財のバスケットの量

(図1)　実質所得と相対物価水準(1992)
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得の国際比較などに際しては重要な意味を持つ

ため多くの計測が世銀・ＯＥＣＤなどで行われ

ており，その代表的なものとしてＳummers，

ＨestonらによるＰenn Ｗorld Ｔable(1991)など

が挙げられる。それによれば，現実の物価水準

の比は，所得水準と強い相関関係が見られる。

その関係を示しているのが(図1)である。

　この図の縦軸が相対的な物価水準であり，横

軸が相対的な実質所得である。この図からも相

対物価水準が国ごとに大きくばらつき，絶対

ＰＰＰが実証的には支持されないことが明白で

ある。

　このように絶対ＰＰＰは長期的にも成立が難

しいと考えられるが，より弱い意味でのＰＰＰ

が成立する可能性が考えられる。物価水準が何

らかの意味でＣost of livingを反映しているの

なら物価水準は厳密ではないものの一物一価に

近い関係を満たすと考えられ，

ここでハットは各変数の変化率を表すとする。

この式は相対ＰＰＰと呼ばれるもので，為替

レートはインフレ格差をうち消すように変化す

るということを意味している。

　第一次世界大戦後のドイツでは歴史的なハイ

パーインフレーションに見舞われたが，このと

き貨幣的要因の変化が非常に大きく，為替レー

トは物価水準と非常に密接な関係にあった。そ

のため相対ＰＰＰが現実的な説明力を持つと考

えられていた。

　しかし相対ＰＰＰは長期的に成立するθの水

準が必ずしも明らかでなく，基準年の取り方に

Ⅱ－２　実質為替レートの決定理論

　上でも述べたように，財のバスケットが同一

で，各財で一物一価が成立していれば実質為替

レートは常に１になる。実質為替レートを１か

ら乖離させるのが，国際的には取引されない非

貿易財の存在である。非貿易財は定義より国際

間の商品裁定取引が不可能であり，一物一価の

成立を妨げるからである。貿易財においては一

物一価が成立しているなら(ＰT＝ＥＰT
*)，実質

為替レートは各国の物価水準を用いて次のよう

に定義できる2。

ここで実物経済が貨幣的側面から完全に分離可

能で，長期的にはインフレ率は完全に貨幣的要

因で決定していると考えるなら，θの変化は実

物的な変化を表している。

　オイルショック以後の先進国では物価水準が

基本的に安定しており，為替レートの長期的な

動きを考える際に，相対的に実物要因が重要な

役割を果たしていると考えられる。このθは

(１．２)左式からも明らかなように同一通貨

で表した物価水準の比であり，実質為替レート

として定義される概念である。

　つまり現在の低インフレの状況下で，中長期

的な「均衡為替レート」を考察するためには，

実質為替レートの動きを均衡として分析するこ

とが必要であるといえる。

より均衡水準が変化するという問題点を含んで

いる。またθを長期的に決定するメカニズムが

明らかでなく，何らかの構造的な要因でθが変

化するのであればその変化をふくめた相対

ＰＰＰを考える必要がある。つまり次式のような

関係を考える。

が成立すると考えられる。ただしここでは，θ

は自国と外国の物価水準の比であり，定数であ

ると考える。こうした関係が成立するのであれ

ば，物価水準の変化に関し次の関係が導ける。
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ただし，δは貿易財の支出シェア，下付のＴと

Ｎはそれぞれ貿易財産業，非貿易財産業を意

味し，小文字のpは 貿易財で測った相対価格と

する。結局，実質為替レートの決定とは非貿易

財の相対価格の決定を意味するのである。

　非貿易財の価格決定理論には大きく分けて２

つの流れがある。ひとつが「技術格差(tech

nological　differential)理論」であり,基本とな

るのがＢalassa(1964)，Ｓamuelson(1964)により

指摘された概念を定式化したモデルである。も

う一つは「要素賦存(factor endowment)理

論」である。しかし，以下で見るようにこの２

つは必ずしも矛盾するものでない。ここではこ

れらのモデルを概観し，その拡張について考え

る。

Ⅱ－２－１　Ｂalassa-Ｓamuelson モデル

　技術格差理論の基礎を成すＢalassa-Ｓam-

uelsonモデルは，実質為替レートの決定のもっ

とも標準的なモデルで，多くの実証分析のフ

レームワークとなっている。特に実質為替レー

トと実質所得の間の相関関係を説明する最も有

力な理論である。基本的な構造は以下の通りで

ある。

　自国は小国であり，完全競争を仮定する。自

国は労働と資本を用いて，貿易財と非貿易財の

2財を生産する。資本の国際間・産業間の移動

は完全に自由であり，労働は産業間のみ移動可

能であるとする。特に小国であるとは①貿易財

の価格②利子率，が自国にとって所与であるこ

ととする。

　まず各産業の生産関数をコブダグラス型に特

定化する。

性，資本，労働であるとする。コブダグラス関

数の一次同次性より一人当たりの形に書き換え

が可能で，

となる。各変数の小文字は一人当たりを意味す

る。

　完全競争の仮定より利子率は資本の限界生産

性と等しくなる。また利子率は完全な資本移動

を仮定しており，外生的な海外の利子率に等し

くなる。よって，

の関係が成立する。ここで，ｒは外生的な利子

率であり，利子率・非貿易財の価格は貿易財に

より測られている。これは同時に自国の生産す

る貿易財の価格が外生的に１と与えられている

ことを意味する。この関係は資本移動が完全

で，国際的にも国内の産業間においても利子率

が均等化していることを意味している。

　一方，労働力は国際間移動は出来ないため，

賃金率( w )は国内の産業間でのみ均等化する。
賃金率は完全競争，生産関数の一次同次性より

次のように表せる。

コブダグラス型に特定化しているため，労働分

配率は一定で貿易財，非貿易財各産業でそれぞ

れ(1－α)，(1－β)になる。

　利子率の国際的な均等化を通じて貿易財産業

における一人当たり資本，つまり資本装備率が

決定する。資本装備率が決定すれば，賃金が決

定する。つまり(２．４)左式と(２．５)左

式により賃金率が貿易財産業の要因のみで決定

2  この物価水準の定義は必ずしも一般の効用関数に基づいたものではないが，議論を明確にするためにしばし

　ば用いられる。特にコブダグラス型の効用関数を仮定すれば，適切な物価水準であると言える。

ただし，Ｙ，Ａ，Ｋ，Ｌはそれぞれ生産量，生産
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する。一方で非貿易財の相対価格と非貿易財産

業の資本装備率が，海外市場で決まる利子率と

貿易財産業の生産関数より決まる賃金率によ

り，(２．４)右式と(２．５)右式の連立体系

で決定する。

　こうしてこの体系を解いて決定する非貿易財

の相対価格は，

相対的に稀少となる労働の価格を上昇させる。

賃金の上昇は労働力をより集約的に用いる非貿

易財(つまりβ>α)の相対価格を上昇させる

のである。

　このことより，貿易財産業における技術進歩

が，非貿易財産業の技術進歩を上回れば自国の

非貿易財の相対価格は上昇するといえる。この

ことは外国の状況を一定とすれば，実質為替

レートを増価させる圧力となる。また(２．

７)下式から，貿易財産業の生産性上昇の格差

が，非貿易財産業の生産性格差よりも大きいな

らば，実質為替レートの増価をもたらすことが

分かる。(図2 )は貿易財産業と非貿易財産業

の生産性格差を横軸に，非貿易財の相対価格の

変化を縦軸に取ったものである。

先に述べたように非貿易財の相対価格が実質為

替レートを決定する。よって(図2 )から，生

産性格差と実質為替レートには相関があり，こ

の理論がある程度の妥当性を持つことがうかが

える。特に戦後日本の実質為替レートの上昇は

この効果により説明されると考えられている。

　またこの式は経済成長と実質為替レートの間

の関係についても重要なインプリケーションを

持つ。経済成長の大きな部分が，工業部門つま

り貿易財産業の生産性の上昇によってもたらさ

れるなら，経済成長率の格差は貿易財産業の生

産性上昇と正の相関を持つ。生産性上昇格差は

貿易財産業において非貿易財産業よりも大きい

と考えられるので，貿易財産業の生産性上昇格

差は為替レートを増価させる。結局，経済成長

率の高い国は実質為替レートが増価するという

インプリケーションが導けるのである。この問

題を水準自体で考えると，高い実質所得を持つ

国の相対物価水準が高いという(図1)の関係

がこの理論により説明できると考えられる。

ただし，ハットは各変数の変化率を表すとする。

この式がＢalassa-Ｓamuelsonモデルの最も重要

な結果である。この式によれば自国の非貿易財

の相対価格は自国の各産業の生産性の変化に

よって変化する。(1－α)，(1－β)はコブダ

グラス型の生産関数を仮定しているのでそれぞ

れ貿易財，非貿易財産業の労働分配率である。

一般に貿易財は工業製品，非貿易財はサービス

であると考えると，貿易財の方が資本集約的で

あり労働分配率は低いと考えられる。

　貿易財の技術進歩は資本の限界生産性を上昇

させる。自国は小国であり，資本市場の完全性

を仮定しているため，これは資本の流入をもた

らす4。それは国内の資本装備率を上昇させ，

3  定数項は次のようなものである。

となる3。この式を外国についても同様に考え，

(２．１)の実質為替レートの定義式に代入す

る。さらにその式を生産性に関して，対数微分

すると次の関係が導ける。

4  もともと資本が流出している場合には流出の減少をもたらす。



為替レートの理論と実証：展望

- 7 -

（図２）  生産性上昇格差と非貿易財の相対価格

Ⅱ－２－２　要素賦存モデル

　Ｂalassa-Ｓamuelsonモデルでは，国際資本市

場の完全な統合を前提とし，資本の移動による

国際間の利子の均等化が大きな役割を果たした。

しかし資本市場の不完全性を前提とすると，一

国の資本の存在量が重要な意味を持つ。技術の

違いに加え，資本の賦存量により実質為替レー

トの動きを説明しようとするのが要素賦存モデ

ルである。

　この考え方は，Ｂhagwati(1984)，Ｋravis and

Ｌipsey（1987，1988）などで指摘された。技術格

差による説明が貿易理論におけるリカードモデ

ルと対応しており，この要素賦存モデルはヘ

クッシャーオリーンモデルに対応していると言

える。この理論によれば，(図1)に示された所

得と物価水準の相関関係は，必ずしも技術の違

いを仮定しなくとも資本の賦存量によって説明

できる。

　Ｂalassa-Ｓamuelsonモデルでは，完全な資本

移動が仮定していたが，資本市場に何らかの不

完全性を仮定すれば資本の賦存量が重要な要因

となる。ここでは単純化のために資本市場が完

全に分断されているケースを考える。つまり資

本が国際間で全く移動しないケースである。

　モデルは基本的にＢalassa-Ｓamuelsonモデル

の枠組みと同じであるが，資本の移動がないた

め利子率の均等化の条件が異なる。Ｂalassa-

Ｓamuelsonモデルでは均衡において外生的な

海外の利子率と均等化していたが，資本移動に
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よる裁定が起こらないため国内の利子率が均等

化すればよい。そのため（２．４）式のｒが外

生変数ではなく，内生変数となる。

　Ｂalassa-Ｓamuelsonモデルでは，自由な資本

移動を通じて，労働に関して線形の生産関数を

仮定しているのと同様の結果となっていたた

め，需要が非貿易財の相対価格に影響を与えな

かった。しかし，資本の国際間移動が不可能な

場合，労働生産性が生産量の関数となり，相対

価格が需要に依存する。

　消費者の効用関数を次のように仮定する。

的であると考えているので賃金上昇の影響が大

きく，相対価格が上昇するのである。

　このモデルを水準について考えれば，所得水

準の高い国は相対的に資本が豊かであると考え

られるので，非貿易財の価格がより高くなり，

実質為替レートが高い水準となる。この結果は

やはり（図1）の観察と整合的である。

　しかし，このモデルはＢalassa-Ｓamuelsonモ

デルと矛盾するものではなく，生産性の格差も

実質為替レートに影響を及ぼす。この資本市場

の不完全性は，技術格差の要因と共に相対物価

水準の違いを説明するものであるが，この要因

によって説明できる部分は大きくない。現実に

は（図2）に示されたように大部分は技術格差

理論によるものと考えられる。

Ⅱ－３　その他の説明変数

　近年の研究では交易条件，原油価格，政府支

出などの他の重要な変数と実質為替レートの関

係が注目され，需要側の説明変数を取り入れる

理論的な試みも行われている。特にＤe　Ｇrego-

r io，Ｇiovannini，and Ｗolf(1994)で，Ｂa lassa-Ｓ-

amuelsonモデルにおいて需要サイドの要因が

実質為替レートに影響を及ぼすのは，完全競

争，貿易財におけるＰＰＰ，完全な資本移動，こ

れらの仮定のいずれかが緩められるときのみで

ある，と指摘されている。それに対応し，いく

つかのフレームワークが提示されてきている。

Ⅱ－３－１　交易条件

　まず，現在もっとも注目されているのが交易

条件である。Ｂalassa‐Ｓamuelsonモデルにおい

て貿易財は１種類で，自国と外国で同じものが

生産されていると仮定されていた。この仮定を

緩め自国で生産される財と外国で生産される財

を区別すると，その相対価格は交易条件として

定義される5。

特に近年 Ｄe Ｇ r ego r i o  and  Ｗo l f (1994)，

Ｃanzoneri，Ｃumby，and Ｄida（1996）やＩto，

Ｉsard，and Ｓymansky（1997）などで強調されてい

るのは， この交易条件が安定的でなく大きな振

  ただし， k は一人当たりの資本量である。こ
の式より，(α－β)＞0の仮定の下で，資本蓄

積が実質為替レートを増価させることが分かる。

資本の蓄積は相対的に労働を稀少にし，賃金を

上昇させる。非貿易財産業は相対的に労働集約

  つまり，資本移動が行われないケースは，2

財2要素の閉鎖経済モデルと全く同様に非貿易

財の相対価格が決定するのである。この体系か

ら導かれる非貿易財の相対価格を，自国と外国

について考え，ふたたび（２．１）式に代入

し，対数微分すると次のような関係を導くこと

ができる。

ただし，Ｃは消費量とする。このコブダグラス

型の効用関数のもとでは貿易財，非貿易財に対

する支出シェアは一定で'それぞれδ，(1－

δ)となる。

また資源制約は，次のようになる。
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幅をもって変動しているということである。実

質為替レートの決定との関連で貿易財の差別化

の視点が注目されているのである。

　上のモデルに準じてこの影響を考える。交易

条件の定義には関心によりいくつかの定式化が

存在する。Ｄe Ｇregorio and Ｗolf（1994)は6，自

国が生産する財を貿易財を輸出し，外国で生産

する貿易財を輸入するケースを考え，その相対

価格を交易条件tと定義した。この場合，利子

率が外国財で測られているとして，(２．４)式

は，

の最終財で測った相対価格の低下は完全競争の

仮定の下で自国の相対賃金を上昇させる。非貿

易財が貿易財と比較してより労働集約的であ

る，言い換えると貿易財がより原材料集約的で

あるなら，賃金の上昇により非貿易財の相対価

格は上昇するのである。このケースにおいても

交易条件の改善は実質為替レートを増価させる

のである。

　このモデルの考える原材料として最も重要な

ものは原油・石油である。特に加工貿易型の産

業構造を持つ日本にとって，原油価格は交易条

件を大きく規定する。原材料投入を明示化し，

交易条件をこのように定義することにより，原

油価格の実質為替レートに対する影響を分析す

ることを可能にしたと言える。

Ⅱ－３－２　　政府支出

　政府支出は，古典的なマンデルフレミングモ

デルにおいて実質為替レートの重要な決定要因

であった。しかし，基本的なＢalassa-Ｓamuels-

onモデルにおいては上で述べたように需要サ

イドの要因は実質為替レートの決定に影響を与

えない。政府支出の影響を分析するためには何

らかの拡張が必要になる。

　ひとつの流れがＲogoff(1992)7で用いられた

考え方でＢalassa-Ｓamuelsonモデルを動学的に

拡張したものである。供給面では，資本蓄積を

明示的に捉え，更に資本ストックの固定性を仮

定し，各産業の資本量は前期までに決定してい

ると考えた。このモデルの特質である固定的な

資本蓄積は，資本の1時点内の移動が国際的に

も産業間でも不可能であることが重要である。

つまり，Ｄe Ｇregorio，Ｇiovannini，and Ｗolf

(1994)の指摘に即して解釈するとこのタイプの

と書き換えられる。この式から明らかなように

交易条件の改善は，自国で生産される財の相対

価格を上昇させ，貿易財産業の生産性を上昇さ

せるのと同様の効果がある。つまり，これまで

の議論より交易条件の改善は実質為替レートを

増価させるのである。

　一方，自国の輸出財はこれまでの通り工業製

品を典型とする貿易財で，輸入財を原材料と考

え交易条件の定義するケースもある。現実にお

いて交易条件を大きく規定するのが石油などの

資源である。特に日本のような加工輸出型の貿

易構造を持った国にとって最終製品と原材料の

価格比は大きな意味を持つ。

　Ｙoshikawa(1990)やＳong(1997)などは，生

産要素として資本または労働と原材料を投入す

る生産関数を考え，このタイプの交易条件の定

義を用いている。そうしたモデルにおいては，

交易条件の改善は原材料価格の低下を通してコ

ストの低下をもたらし，国内の国際間移動不能

な生産要素の価格が上昇する。つまり，原材料

5  多くの文献では１財モデルを念頭に置き自国の貿易財と外国の貿易財の価格が等しくなることを，貿易財に

　おけるＰＰＰとして議論を進めている。しかし明示的に自国と外国の生産財の違いを考慮するとこれは「交易

  条件が１である」ことを意味している。ＰＰＰが成立する，または「一物一価」が成立するということは，例

　えば自国で作った財が自国でも外国でも同じ価格であるということを意味しているのであり，自国で作る財

　と外国で作る財の価格が等しいことを意味するものではない。
6　彼らの論文では，資本移動の不完全性が仮定されている。
7　同様の議論はＣhinn and Ｊohnston（1996）やＣhinn（1997）などにも見られる。
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モデルは資本市場の不完全性を仮定したもので

あると言えるだろう。資本市場の不完全性を仮

定することにより需要サイドの要因を分析しよ

うという意味ではＤe Ｇregorio and Ｗolf

（1994）も同じ系列に属するといえる。

　動学化したことによる一つの結論は，生産性

の格差に関する影響である。消費者の動学的最

適化問題において効用関数の凸性を仮定する

と，異時点間の消費の平準化が行われる。予期

された生産性の上昇は，需要と供給のバランス

から資本蓄積の経路を決定するのである。その

ため，貿易財と非貿易財に生産性の上昇に格差

があっても，それが予期されたものである限り

相対価格には影響を与えない。

　予期されない需要のショックは，予想された

価格における需給バランスに影響を与える。予

期しない政府支出で財の需要が変化した場合，

輸出入を増減させることで海外資産の残高を変

化させる。つまり異時点間の消費計画を変化さ

ぜることで需給をバランスさせる。しかし，非

貿易財に対する需要の変化は，定義より貿易に

よっては吸収できず，１時点内の非貿易財の需

給バランスが変化し，相対価格に影響を与える。

このことより予期されない政府支出は非貿易財

の相対価格に影響を与えるといえる。

Ⅱ－３－３　所得水準

　最近の研究で説明変数として取り上げられる

ものの一つとして，所得水準がある。その理由

として，（図1）に見たように所得水準と実質

為替レートの間には密接な関係があり，理論的

に明らかでない要因の代理変数として取り上げ

られることがある。

　理論的な背景としては，相似拡大的でない効

用関数を仮定するものが多い。多くの先進国で

所得水準の上昇に伴い，第３次産業のシェアが

増加してきた。第３次産業を特にサービスつま

り非貿易財と考えれば，所得水準の上昇は非貿

易財に対する支出シェアを増加させる。資本市

場の不完全性を考慮した場合，非貿易財の支出

シェアの増加は非貿易財の相対価格の上昇をも

たらす。例えば，Ｂergstrand(1991)では次のよ

うな効用関数を仮定している，

　ただし，上にバーのついたものは「基礎消

費」であるとしている。こうした効用関数を仮

定すると，所得水準と支出シェアに一定の関係

が生じる。しかしこれは一般に広く使われてい

る定式化とは言えない。

　むしろ，この所得水準には実証的な取り扱い

が重要であり，次章で再び考察することとした

い。

Ⅱ－４　理論的研究の展望

　ここまで，実質為替レートの決定理論を，選

択的に取り上げ概観してきた。以上述べたよう

に理論的な研究はＢalassa-Ｓamuelsonモデルを

中心に様々な拡張が試みられている。しかし需

要サイドの要因を分析するために，資本市場に

何らかの不完全性を仮定するのが一般的になっ

ている。そういった意味では，技術格差理論と

要素賦存理論の融合がなされている。

　これまでの実証研究がある程度のパフォーマ

ンスをもたらしているため，理論的な研究は十

分な研究が進められているとは言えない。しか

しこれからの展望として，一つには実証研究で

特に否定的な見解が多い，固定的な交易条件と

いう仮定を中心に研究が進むと考えられる。上

でも述べたように交易条件には様々な要素が含

まれており，需要・供給両面からの考察が必要

であろう。また，動学的な研究に関しても更に

詳細な分析が行われるものと考えられる。特に

経済成長と均衡為替レートは，現実との関係の

中で多くの議論を必要としていると考える。
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Ⅲ．実証研究

　長期的な為替レートの変動を考える上で，

ＰＰＰは最も古くから取り上げられてきた考え

方で，様々な形で実証分析が行われてきた。例

えばハイパーインフレーションの時期には，名

目為替レートの変動は，物価水準によってかな

りの部分説明可能であることが知られている。

しかし物価水準の変動があまりない時期につい

て見てみると，変動相場制の下での名目為替

レートの大幅な動きを，物価水準だけでは十分

に説明しきれないことは明らかで，単純な

ＰＰＰは，名目為替レートの変動を理解するう

えでは不十分である。この点に着目してこれま

で様々な実証分析が行われてきたが，本節では

長期的な為替レートの変動を理解する目的で行

われた実証分析について主なものを紹介する。

Ⅲ－１　時系列分析

　為替レートの短期的な変動が激しいことはよ

く知られているが，これを理解するには，金

融，財政政策や，人口の投機的な行動を無視す

ることはできない。しかし，為替レートが一時

的にこれらの要因に影響される場合でも，長期

的には国際的な物価水準の均等化が達成される

ならば，為替レートにはやはり，ＰＰＰで表さ

れる長期的な均衡レートへ収束する力が常に働

くはずである。

　この長期的な均衡為替レートの存在を調べる

ために，実質為替レートがランダムウォークに

従うかどうかをテストする研究が数多く行われ

てきた。実質為替レートは，短期的には様々な

要因に影響されるとしても，長期的にはＰＰＰ

が成立する水準に収束していく力が働くと考え

た場合，ランダムウォークにはならないはずで

ある。しかし初期の研究では，実質為替レート

がランダムウォークに従うという仮説は，多く

の場合棄却されなかった。

　実質為替レートに影響を与える短期的な要因

がいくつかあり，その影響が消滅するまでにか

かる期間が長い場合，実質為替レートの動きは

ランダムウォークとの見分けが非常につきにく

くなる。この場合テストの検出力も非常に弱く

なる。さらに，得られる時系列データがそれほ

ど長くないせいで，真の為替レートはランダム

ウォークではないにも関わらず，ランダム

ウォークであるという帰無仮説を棄却しづらく

なっている可能性がある。

　その後の研究では，もっと長い期間にわたる

データを用いたり，パネルデータを用いたりす

ることによってデータの少なさを克服し，テス

トの検出力を強くする方法が試みられてきた。

これらの研究では，多くの場合実質為替レート

がランダムウォークであるという仮説は棄却さ

れている。また短期的な変動が起きた場合に，

長期均衡レートに戻る早さについては，ショッ

クが半減するのにかかる期間がおおむね３年か

ら５年の間に収まっており，この点について各

研究ではかなり近い結果が得られている(Ｒog-

off(1996))。

Ⅲ－２　生産性格差の影響

　為替レートの時系列データだけからその統計

的性質を分析するのではなく，あるモデルを前

提にしたうえで，そのパラメータを推計する。

というアプローチも考えられる。前章で述べた

Ｂalassa-Ｓamuelsonモデルによると，ある国の

生産技術の全般的な向上，および貿易財部門の

非貿易財部門に対する生産性の向上は，その国

の実質為替レートの増価をもたらす。生産技術

の向上が通常貿易財部門において顕著であると

すれば，技術水準の高い国の実質為替レートは

これら２つの効果を通じて高くなることが予想

される。以下ではこのモデルを前提にしたいく
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つかの実証分析を簡単に紹介する。

　Ｂalassa（1964）では，各国の１人当たり

ＧＮＰの増大が，非貿易財であるところのサー

ビス財の価格を上昇させ，為替レートのＰＰＰ

からのずれを生み出すことが理論的に示され，

また実際に1960年のＯＥＣＤ12カ国のデータを

用いて，各国の1人当たりＧＮＰは為替レート

のＰＰＰからのずれと相関があることが実証さ

れている。この分析では１人当たりＧＮＰを，

技術水準の格差の代理変数として用いている。

Ⅲ－２－１　生産性格差と実質為替レート

　Ｂalassa-Ｓamudsonモデルをより厳密に実証

するには，貿易財部門，非貿易財部門のＴＦＰ

(Ｔotal Ｆactor Ｐroductivity)を計算する必要があ

る。Ｄe Ｇregorio，Ｇiovannini，and Ｗolf（1994)

は，ＯＥＣＤ14カ国のパネルデータから各国の毎

年のＴＦＰを得て，貿易財と非貿易財の相対価

格との関係を検証している。これは頻繁に引用

される論文なので，以下で多少詳しく説明する

ことにしたい。彼らの分析で用いられている

データセットはＩＳＤＢ（Ｉnternational Ｓectoral

Ｄata Ｂase)で，これにはＯＥＣＤ14ヵ国の生産

部門別のＴＦＰを計測するのに必要なデータが

含まれている。彼らはまず，輸出比率10％を境

に貿易財部門と非貿易財部門を分け，それぞれ

の部門についてＴＦＰを計測し，同時に非貿易

財の貿易財に対する相対価格を計算した。この

相対価格が推計式の被説明変数になる。

　実質為替レートを変動させるのは貿易財部門

と非貿易財部門の生産性格差と，両部門の全般

的な生産性上昇だが，彼らは論文の中でこの２

つの効果を合わせて「労働分配率で修正された

生産性格差」と呼び，説明変数としている8。

　Ｂalassa-Ｓamuelsonモデルの世界では，仮に

需要側で何らかの変化が起きたとしても，その

影響は生産要素の移動により全て打ち消されて

しまい，各部門の財の相対価格は変化しない。

従って貿易財と非貿易財の相対価格は各部門の

生産性だけから決定されることになる。しかし

部門間の生産要素の移動が不完全な場合や，国

際資本移動が不完全だと考えられる場合には，

非貿易財の相対価格は需要の変化の影響を受け

る。彼らの推計では政府支出や一人当たり所得

水準が，この需要構造の変化を表す説明変数と

して加えられており，これらの変数の増加は，

非貿易財の相対価格の上昇をもたらすことが予

想される。しかし，長期的には生産要素の部門

間の移動や，国際的な資本移動が発生するため

に，これらの影響は弱まっていくと考えられる。

　先に紹介したＢalassa(1964)を含め，過去の

いくつかの研究では，一人当たり所得水準は，

その国の技術水準の高さを表すものだとして，

供給側の要因として取り上げられてきた。これ

に対して彼らの分析では，技術水準をＴＦＰで

コントロールしたうえで，需要側の要因として

一人当たり所得水準を導入している。

　彼らの推計では更に，インフレ率の変化を説

明変数として加えている。非貿易財部門の物価

水準の調整が，貿易財部門のそれに比べて遅い

場合，経済全般の物価水準の上昇は，非貿易財

の相対価格を低下させる影響が見出されるはず

だと考えられるからである。

　1970-1985年の16年間にわたるＯＥＣＤ14カ

国のパネルデータを用いた実証分析によると，

以上に挙げた全ての要因は，有意に非貿易財の

相対価格に影響を与えていることが確認された。

更に，長期的な影響を分析するために，各変数

について時間を通じた平均値をとった後のクロ

スセクションデータについても同様の推計を

行っているが，これはパネルデータを用いた推

計結果とは大きく異なっている。生産性の変化

は非貿易財の相対価格に，有意でかつ理論から

予想されるとおりの影響を与えているが，需要

8  この2つの効果を混同している議論も見受けられるので注意が必要である。Ｆroot and Ｒogoff(1995)では，

　貿易財部門と非貿易財部門の技術水準がそれぞれ同じだけ上昇する場合でも，非貿易財部門の労働分配率が

　貿易財部門のそれに比べて大きい場合には，非貿易財の相対価格の上昇がもたらされることは，しばしば見

　過ごされていると指摘されている。
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側の要因はいずれも有意ではなかった。これ

は，長期的には国際的な資本移動や部門間の生

産要素の移動が起きるため，純粋なＢalassa-Ｓ-

amuelsonモデルが有効であることを示唆して

いる。また短期と長期の推計結果と比較する

と，各要因の説明力も大きく異なることがわか

る。生産性の変化は，短期的には非貿易財相対

価格の変化の１／３程度を説明することができ

るが，長期的には９割以上説明できる。それ以

外の部分は，ほとんど需要側の要因で説明され

る。すなわち短期的な実質為替レートの変動を

理解するうえでは，供給面の要因と需要面の要

因がともに重要だが，長期的な実質為替レート

の変動は，そのほとんどが生産性格差で説明可

能であることが示されている。

　最後に，彼らの分析における問題点をいくつ

か指摘しておく。まず，実証分析で取り上げて

いるのは非貿易財の相対価格水準であり，実質

為替レートそのものを説明しているわけではな

い。貿易財のほうが非貿易財に比べて国際的な

一物一価が成立しやすいとすれば，非貿易財の

相対価格の上昇は実質為替レートの増価をもた

らす。しかしそのような影響が実際どの程度表

れるのかという点については明らかにされてい

ない。またＫrugman(1987)にも述べられてい

るように，製品差別化が進んでいる自動車のよ

うな財については貿易財であっても，企業の独

占力が強いので，国によって価格水準に大きな

違いが出てくるという指摘もある。

　最後に，彼らの分析における技術的な問題点

をいくつか挙げておこう。まず，ＩＳＤＢは様々

な統計を統合したものだから，国によって定義

や分類方法に多少違いが出てきてしまう。従っ

て貿易財，非貿易財を定義する際にも，その範

囲が国によって違ってくる場合がある。例え

ば，彼らの研究では“Ｒestaurants and hotels”は

非貿易財に分類されているが，日本に関する

データセットではこれが“Ｃommunity，social

and personal services”という項目に含まれてし

まっているため，政府部門の経済活動と分離す

ることができない。またこれと同様の問題点と

して，Ｇordon(1994)で指摘されているように，

ＩＳＤＢにおける各国の物価デフレータは国に

よって違った方法で計算されているため，それ

らを同時に用いると正しい推計結果が得られな

い可能性がある。更に，Ｂa1assa-Ｓamuelsonモ

デルの推計に必要なＴＦＰを得るために資本ス

トックのデータを利用することが必要になる

が，ＩＳＤＢにおけるこの値は資本減耗に関する

かなり大胆な仮定の下で得られたものであり，

誤差が生じている可能性が否定できない9。

Ⅲ－２－２　交易条件の影響

　前節の論文同様Ｂalassa-Ｓamuelsonモデル

の推計を試みたものに，Ｄe Ｇrego rio and

Ｗolf(1994)が挙げられる。この論文では，実際

に為替レートのデータを用い，さらに生産部門

間の資本移動が困難であることを考慮して，交

易条件が説明変数に加えられた推計式について

回帰分析を試みている。この研究によると，生

産性格差と交易条件は，ともに実質為替レート

と非貿易財の相対価格に有意な影響を与えてい

ることがわかる。また生産性格差の影響は，被

説明変数として実質為替レートを用いた場合の

ほうが，相対価格を用いた場合に比べて大きく

なっている。

Ⅲ－２－３　非定常なデータを用いた推計

　ＤeＧregorio and Ｗolfの推計で交易条件を推

計式に加えない場合，需要要因として説明変数

に同時に加えられている一人当たりＧＣＰは

有意でなくなってしまう。Ｃhinn and Ｊohnston

(1996)は，これはＤe Ｇregorio and Ｗolf

(1994)で，一次の階差を取ったデータを用いて

いる点に問題があると指摘している。所得水準

に関して階差を取ると，レベルに含まれる情報

が失われてしまうため，それが需要面の影響を

表す代理変数としての役割を果たさなくなる可

9  各国が採用している資本ストックの推計方法について詳しくは，ＯＥＣＤ（1993）を参照せよ。
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能性があるからである。Ｃhinn and Ｊohnstonで

はこのような観点から，非定常なパネルデータ

を，階差を取らずにそのまま用いる統計手法を

適用して推計を行っている。彼らの研究による

と，交易条件は実質為替レートに有意な影響を

与えないが，１人当たりＧＤＰには有意な影響

を与えるという結果が得られている。これは，

一次の階差を取ったデータを用いて得られた

Ｄe Ｇregorio and Ｗolfの推計結果と対照的であ

る。

　一方でＣhinn and Ｊohnstonでは，トレンドか

らの一時的な乖離が半減するのにかかる期間を

５年と推計している。彼らはパネルデータを用

いているから，この値は，従来の時系列データ

を用いた研究よりも正確に推計されていると考

えられる。彼らの結果は従来の研究と大幅に異

なるものではないが，比較的遅い収束速度であ

ると考えられる。

Ⅲ－２－４　円ドル長期均衡レート

　生産性の変化に着目して，円ドルレートの決

定要因を明らかにしているのは，Ｙoshikawa

（1990）である。1973-87にかけて，円はドルに

対して大幅に増価したが，この変化の要因とそ

の重要度をはかることがこの研究の目的である。

ここではまず，日本の輸出部門の利益率が一定

であるような水準を長期均衡レートと定義する。

すると，最大の貿易相手国であるアメリカとの

比較で考えた場合，輸出部門の利益率は，両国

における名目賃金，生産性の高さ，交易条件お

よび日本の輸出価格によって決まる。この論文

では実際に1973-87の円ドルレートについてこ

の長期均衡レートを計算して実際の為替レート

と比較したうえで，各要因の重要度を評価して

いる。

　この論文のアプローチは，上記のＤe Ｇregori-

o-Ｇiovannini-Ｗolf，Ｄe Ｇregorio-Ｗolf，Ｃhinn-Ｊ-

ohnstonなどとは明らかに異なる。これら３つ

の論文では，Ｂalassa-Ｓamuelsonモデルをベー

スにして，為替レートに有意に影響する要因は

どれなのかを，為替レートをその決定要因に回

帰することで明らかにすることに重点がおかれ

ている。一方Ｙoshikawaは，長期均衡レートに

影響を与える要因を先に定義したうえで，これ

らの要因が為替レートの変動に貢献した度合い

をはかることを目的としている。モデルのパラ

メータの推計は回帰分析によって求めるのでは

なく，他のデータを利用してモデルの構造パラ

メータを前もって計算したものを利用している。

またこの論文における長期均衡レートの定義の

正当性は，実際にこの定義を用いて円ドルレー

トの長期的な変化をうまく説明できることを確

認することによって保証されている。またこの

論文の特徴として，日本に特殊な貿易構造を上

手く利用している点が挙げられる。天然資源を

輸入してそれを加工した製品を輸出するという

独特な貿易構造を取り入れた生産関数が前もっ

て仮定されている。

　各要因の重要度を評価するには，まず全ての

要因を考慮した長期均衡レートを計算した後

で，各要因のうち一つだけを落として，それ以

外は全く同じ方法で長期均衡為替レートを計算

し，実際の為替レートの変化との誤差がどの程

度大きくなったかを見ればよい。この分析結果

によると，1973-87の円ドルレートの変化につ

いて，最も大きな影響を与えているのは労働生

産性の変化であり，これは名目賃金の変化や，

天然資源の影響に比べても，はるかに重要であ

ることが分かった。

Ⅲ－３　要素賦存量の影響

　ここまで紹介してきた分析では，各国におけ

る生産性の違いとその変化に注目して，長期均

衡レートを考えてきた。しかし，国際的な資本

移動が不完全な場合には，各国の生産性が同じ

であっても，生産要素の賦存比率が異なれば

為替レートはその影響を受ける。例えば，

Ｂalassa(1964)で示されている，一人当たりの

所得水準が高い国の実質為替レートが高くなる

現象も，生産性の格差を持ち出さなくても，生

産要素の賦存比率の違いによっても説明するこ

とが可能である（Ｂhagwati(1984))。もちろん
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この説明の前提として，国際的な資本移動が長

期的にも不完全であるという条件が必要である。

Ⅲ－４  為替レートと貿易収支

　実質為替レートと貿易収支との関連は，経験

的に古くから注目されてはいるが，理論的な分

析はあまり進んでいない問題である。Ｏbstfeld

and Ｒogoff（1995）は，1980－90のＯＥＣＤ 15カ

国のデータを用いて，各国の対外資産の平均的

な増加率と実質為替レートの平均的な増加率の

間に正の相関があることを示している。理論的

には，実質為替レートと経常収支について，何

か決まった因果関係があることがはっきり示さ

れている訳ではないので，対外資産の増加率が

為替レートの決定要因であるとは限らない。ま

た，仮に因果関係があるとしても，理論的な説

明が明確でない以上，対外資産の量が長期的な

為替レートの決定要因になっているという保証

はない。しかし現実のデータからはこの両者に

は密接な関係があることは明らかなので，これ

を説明することが可能な理論モデルを提示する

ことは今後の重要な研究課題であるといえよう。

　ＶＡＲモデルを用いて実質為替レートと貿易

収支を分析した最近の研究として，Ｌee and

Ｃhinn（1998）が挙げられる。彼らは，実質為替

レートと貿易収支の2変数に関するＶＡＲモデ

ルを用いて，これらの変数が様々なショックに

対してどのように反応するかを分析してい

る。分析の枠組みとして用いられているのは

ＩＳ-ＬＭモデルであり，推計された方程式に

Ｂlanchard and Ｑuah（1989）の分解法を適用す

ることによって，モデルの構造方程式を推定し

ている。彼らはＯＥＣＤ 7カ国のデータを用い

て，恒常的なショック(ここでは技術進歩と解

釈されている)は，実質為替レートを恒常的に

変化させる効果を持つことを見出している。既

存の研究では，実質為替レートと経常収支は

別々の枠組みで分析される場合も多いが，彼ら

はそれらを一つの枠組みの中で分析しようとし

ているという点が特徴的である。

Ⅳ．おわりに

　この論文では，長期均衡為替レートの決定要

因について，理論，実証の両面からの様々な研

究を比較検討してきた。これらはその前提も実

証分析の結果も様々だが，以下の2つの点につ

いては合意が形成されているといっていいだろ

う。まず，時系列分析の手法を使うと，長期均

衡レートは存在し，短期的な変動が半分に減衰

する速さは3－5年である。またこの長期均衡

為替レートを理解するうえで，各国の生産性格

差は重要な役割を果たしている。

　ところで，近年アジアやロシアにおける為替

レートの大幅な変動が注目を集めている。この

ような事態が発生する原因は何なのか，またそ

れがどのような影響を及ぼすのかといった問題

については，今後更に研究が進められていくも

のと思われる。長期均衡為替レートの観点から

は，このような大幅の為替の変動が ,長期均衡

為替レートの恒常的な変化を意味するのか，あ

るいはいずれは消滅する短期的な変化として捉

えるれるべきなのか，というのは興味深い研究

課題であろう。
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