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特集　為替レートと国際経済

［調査］日本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レード

はじめに

　1970年代末以降進められたわが国為替管理の自由化

と円の国際化によって，外貨建てポジションを持つ本邦

投資家と円建てポジションを持つ外国投資家の厚みは急

増した。このような外国為替市揚をとりまく投資家層の

拡大は，為替レートの経常収支調整機能を低下させた1）。

　たとえば経常黒字による外貨建て資産の供給増は，投

資家層が薄い時には，外貨安を通じて経常黒字を減少さ

せていった。しかし資本移動活発化後には，外貨建て資

産が多くの投資家に分散して保有されるため，経常黒字

は外貨安を起こしにくくなったものと考えられる。

　為替レートの経常収支調整機能の低下は，1977，78年

のわが国経常黒字期と1981年以降の黒字期の円レート

の動きを比較することによって確認できる（図1参照）。

　為替レートが経常収支不均衡に応じて変動していた資

本移動活発化前には，為替レートは長期的には経常収支

を均衡させる水準に決まると考えることができた。従っ

て為替レートの長期的な変動は主に購買力平価要因で理

解できた。また，経常収支の長期的な動向を説明する必

要もなかった。

　しかし，資本移動が活発化するにつれ，経常収支不均

衡や，為替レートの，経常収支を均衡させる水準からの

乖離が慢性的に見られるようになった。こうして為替レ

ートや経常収支の長期的な変動を説明する必要性が高ま

った。たとえば最近のわが国経常黒字や1981－85年の円

安はどれだけが内外の景気循環局面の食い違い等一時的

な要因によるものであろうか。また日本に構造的な経常

　＊　本稿の前提となった実証分析は，政策構想フォ

ーラムの研究プロジェクト「国際経済システムの研
究」の一環として行ったものである。

　実証分析にあたっては大阪大学社会経済研究所の森
口親司教授より特に有益なコメントを頂いた。また同

研究所計算室には，データを利用させていただく等お

世話になった。深く感謝したい。

　1）　外為市場における投機家層拡大が為替レート決

定要因に及ぼした影響に関する詳しい分析については，
深尾（1983）を見られたい。

黒字が存在するとして，その原因は日米どちら側にある

のだろうか。本稿の目的は，これらの問題に，この分野

での先駆的業績である植田（1986）論文を批判的に検討し

ながら，答：えてみることにある。

　第1節では，貯蓄・投資バランス論を要約し，同時に

植田論文を検討する。第2節では，実証分析において前

提とするモデルと分析の手順について議論する。第3節

では，世界実質金利，わが国政府支出原油価格等本稿

で外生扱いした変数の変化が，わが国の構造的な経常収

支と為替レートにどのような影響を与えるかを，推定さ

れたモデルを使ったシュミレーション分析によって調べ

る。またそこでは，外生変数の変化がどのような波及経

路を通じてわが国経常収支と為替レートに影響したかも

分析し，国際価格変動を通じての波及が大きいことを示

す。最後に第4節では，近年の為替レートと経常収支の

変動のうち貯蓄・投資バランス論で説明される構造的な

変動はどれだけであったか，また構造的な変動の原因は

何であったかを分析する。その結果，経常黒字拡大の最

大の原因はわが国政府支出の抑制にあったこと，最近の

円高進行の原因として，米国実質金利低下と原油価格暴

落の影響が無視できないこと，等を示す。

第1節貯蓄・投資バランス論

　貯蓄・投資バランス論の要約

　資本移動活発化後の為替レートの長期的な決定メカニ

ズムは，次のような新古典派モデルで理解できよう2）。

　自国と外国の2国があり，異なった財を生産している

ものとする。この時，名目賃金が労働油揚の不均衡を調

整し，完全雇用が達成される長期均衡においては，両国

の生産物につき次の需給均衡条件が成立する必要があ
る3・4）。

　2）基本的な考え方はDornbusch（1976）と同じであ
る。

　3）　ネオ・リカード派が主張するように，家計が合

理的で政府の予算制約まで考慮に入れて行動する揚合

には，消費関数は可処分所得附一丁（写ノ）でなく，附ま

たは附一σに依存するはずである。また消費関数は，
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図1為替レート決定要因の推移
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（注）1．購買力平価要因二日本GNPデフレーター1アメリカGNPデフレーター，た
　　　　だし，1973年第2四半期において，購買力平価要因＝名目為替レートとした。

　　2．日本実質累積経常収支；1978年末の対外純資産（362億1400万ドル）に経常収

　　　　支を加算した名目累積経常収支を，アメリカのGNPデフレーター（1985年＝

　　　　1）で割ることにより実質化した。

　　3，アメリカ実質金利はアメリカ10年物国債利回りから事後的な1年問のアメリ

　　　　ヵGNPデフレーター上昇率を引いた値．日本実質金利は，金融債利回りか

　　　　ら事後的なGNPデフレーター上昇率を引いた値。なお，1987年の事後的な

　　　　インフレ率としてはOECD，　Eθo箆伽lo　O協lo謡の1986年12月号の予測値

　　　　を使った。名目金利は日米ともに期中平均値。

　　4．名目為替レートも期中平均値。

（出所）　為替レート＝日本銀行「経済統計月報」。

　　　　日本GNPデフレーター＝経済企画庁「国民経済計算年報」。

　　　　アメリカGNPデフレーター＝OECD，泓α伽君ooπo㎜‘61π面。磁or∫．

　　　　経常収支：日本銀行「国際収支統計月報」。

　　　　対外純資産＝大蔵省「財政金融統計月報」（国際収支特集号）。

　　　　日本金融債利回り；東京証券取引所「東証統計月報」。

　　　　アメリカ国債利回り＝シティベースよりg

①

②

〃ノ＝σ＠∫一丁＠の）十1（7）十σ

　　一ト」B（θ，写∫，忽∫＊）

〃！＊＝9＊（写ノ＊一丁＊（写ノ））十∫＊（γ＊）

　　　十σ零

一÷・β（θ，〃∫，写∫＊）

ただし，γ：自国実質金利，

　　　　σ：自国政府支出

　θ；自国通貨建ての実質為替レート

　　　（つまり名目レート・外国物価ノ自

　　　国物価）

　σ（う＝消費関数　　　1（う：投資関数

　B（う＝貿易収支関数丁（う＝租税関数

　〃〆自国完全雇用GDP

聡欝馴
　一方，内外資産が完全に代替的とすれ

ば，長期均衡において内外の実質金利は

等しくなる。

　③　γ＝γ＊

　この時，①～③式から，長期均衡にお

けるr，〆，θが決まることになる。均衡

は次のように解釈することもできる。両

国で等しくなる均衡実質金利を世界金利

と呼び7，均衡実質為替レートをθで

それぞれあらわせば，テは，世界全体の

貯蓄・投資バランスを均衡させるように

決まり，

　④｛〃rT（〃∫）一〇（雪ノーT（〃∫））｝

　　十｛T（写∫）一σ｝→一θ｛写ノ＊一丁＊（〃∫＊）

　　一σ＊（ルノーT＊（ツ∫＊））｝

　　　　　　　十θ｛T＊（〃ノ＊）一（タ＊｝

　　＝1（γ）十θ1＊（ア）

厳密には，均衡実質レートθや海外’か

らの利子収入にも影響を受ける。しか

し本稿では家計の合理的な消費行動に

ついて’ﾚしい分析は行わないことにす
る。この問題については深尾（1986b）

参照。

　4）資本蓄積による〃∫の増加，対
外資産の蓄積が海外からの利子収入を
拡大させ，消費を増加させる効果等の
長期的問題は捨象している。
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また，内外財の相対価格であるθは，内外財需給を均衡

させるように，

　①〃，一σ（〃∫一丁（劉ノ））＋1（の＋σ

　　　　　→一B（θ，3ケ，9！＊）

決まるのである（④式の下で，①，②式のうち一本は独

立でない）。

　①，④式からも明らかなように，このモデルでは，自

国の生産能力（附）上昇は長期的には自国通貨安経常黒字

要因であり，政府支出拡大や消費または投資意欲の増大

は，自国通貨高経常赤字要因である。

　なお，①，②，③式で規定される新古典派均衡におい

ては，貨幣は中立的であり，2国が採用している通貨制

度に関係なく均衡は決まる。しかし，短期的には名目賃

金は硬直的であり，調整過程ではケインズ的な状況が出

現するだろう。名目賃金が労働市揚の不均衡につれ徐々

に変化し，新古典派均衡に近づいていくこの調整過程に

おいては，2国間で固定レート制が採用されているか，

変動レート制が採用されているかに応じて，経済の動学

経路は決定的に異なる。

　新古典派均衡への固定レート制下での調整経路につい

ては，Metzler（1960）とObstfeld（1985）が参考になろう。

また変動レート制下の調整経路については，Dornbusch

（1976）とTurnovsky（1986）が詳し、・。

　貯蓄・投資バランス論が為替レート決定理論としても

　　つ意味

　次に，以上のようにして決まる均衡実質レートθと，

短期的な名目為替レートの変動の間の関係につき考えよ

う。

　孟時点の名目為替レートをπ（の，実質為替レートを

θ②，‘時点の情報下で人々の予想する長期均衡実質レ

ートをθ‘とする。実質レートの定義により

⑤・・の一嬰（iチ（の

　　P㊨：‘期の自国物価

　　P＊（の：孟期の外国物価

　孟時点での内外短期実質金利をγ④，γ＊④とすれば，

内外資産が完全代替の時，裁定により次式が成立する。

⑥・（・剛・（獅

　　　（欝・類レー・・期待上昇率

　合理的な人々は，将来も裁定式⑥が成立し続けると考

えるはずである。この時上式を孟時点から丁時点（T＞の

まで積分すれば，次式が得られる。

Vo1，38　No．3

⑦・・砕の一・gθ（のイ㈱一漕ぴ腋

　　θ‘6（T）話時点の情報下で入々が丁時点に成立する

　　　と予想する実質為替レート

　　γ‘6（τ），γ評（τ）：舌時点の情報下で口々がτ時点に成

　　　記すると予想する内・外短期実質金利

　‘時点の情報下で人々の予想する長期均衡実質レート

θ‘の定義からいって，

　⑧1im　lo9θ‘8（T）＝lo9θ‘
　　　7→十〇〇

　⑤，⑦，⑧式より，ご時点での名目為替レートπ④の

準誘導形が得られる。

⑨b・・（の一1・9〃・＋1・9（畏讐））

　　　　　　　　　09　　　　　　　＋匹　　　　　　　　　　｛γ‘＊ε（τ）一γ‘8（τ）｝♂τ

　つまり，各時点での名目為替レートは，人々の予想す

る均衡実質レートθ‘と，購買力平価要因P（の／P＊（の及

び，貨幣的な撹乱等の調整過程で一時的に生じる内外実

質金利差に依存することがわかった。

　このように，昌々の予想する均衡レートθδは，現在

の名目レートπ④を説明する上で不可欠の要因である。

　Kouri　de　Macedo（1978）は，購買力平価要因と均衡実

質為替レートが，金融資産の相対価格として内外金利差

に敏感に反応して変動する為替レートを繋ぎ止める錨の

役割を果たすという意味で，これをアンカーと呼んでい

る。従来の為替レート決定に関する実証分析の多くでは

（たとえばHooper－Morton（1982）），累積経常収支が為替

リスク要因．として為替レートを左右するというメカニズ

ムのため，為替レートは長期的には経常収支をほぼ均衡

させる水準に決まると考えられてきた。このため，アン

カーとしては，経常収支を均衡させる実質為替レートが

想定され，アンカーが変化しうる可能性としては，輸出

入関数の変化のみが考えられていた。しかし内外資産の

完全代替性を前提とする本稿モデルでは，各国の貯蓄・

投資バランスの変化や内外財に対する需要のシフト〔た

とえば消費意欲や政府支出の変化〕によってもアンカー

が変化することになる。

　たとえば，外国政府支出の恒久的な縮小というニュー

スは，人々の予想する均衡レートθεを低下させ，現在

の為替レートπ¢）を瞬時に低下（すなわち自国通貨高）

させよう。

　このように近年の内外資産の代替性の高まりによって，

為替レート動向を説明する上でアンカー要因の動向を分

9
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析することの重要性は増したといえよう。

　なお，現在σ期）の為替レートを決めるアンカーとし

ての予想均衡為替レートθ‘（T）は，現在の内外の貯蓄・

投資バランスから決まってくる現在の均衡為替レート

θ‘㊨ではなく，現在の情報の下で予想される遠い将来

（丁零）の均衡レートであることを確認しておこう。従っ

て，たとえば将来財政再建が行われるという予想も，ア

ンカーθ‘（T）の変化を通じて現在の為替レートθ‘に影

響を与えるものと老えられる。

　植田論文について

　貯蓄・投資バランスの視点からわが国経常黒字と円安

の原因を探った最近の実証研究のうち代表的なものは，

植田（1986）論文であろう。植田氏は次の手順で実証研究

を進められている。

　（1）　日・米の貯蓄，投資，租税関数を推定し，完全

雇用GNPを代入することにより，日・米それぞれの政

府と民間の構造的な純貯蓄額を推定する。

　（2）　この構造的な純貯蓄額と日・米の現実のGNP

を説明変数として，日本の経常収支を回帰する。そして

日・米の構造的な純貯蓄額の推移により説明される経常

黒字を構造的黒字とする。

　（3）輸出入関数を推定し，完全雇用下で経常収支を

上記の構造的黒字額と一致させる為替レートを求める。

これが均衡為替レートとされる。

　実証分析の結果植田氏は，1981年以降の経常黒字と円

安のうちかなりの部分は，貯蓄・投資バランス論で説明

できる構造的なものであること，またこの構造的黒字増

加の最大の原因は，米国の財政赤字であり（同論三等2

図によれば81年から84年にかけて日本の構造黒字対

GNP比を約2．2％増加させた），また日本の財政赤字削

減の影響も無視できない（民約0．7％の黒字増加要因）と　璽

の結諭を出されている。

　しかし米国の財政赤字が日本の経常黒字の最大の原因

であるとの主張には，波及経路の点で疑問がある。植田

論文では米国財政赤字は世界均衡実質金利を上昇させ，

これが日本の投資をクラウドアウトして，日本の貯蓄超

過とこれに対応した経常黒字をもたらすと考える。だが

日本の投資関数の利子弾力性は大きくなく，対GNP比

で2．2％の投資がクラウドアウトされるには，世界金利

が非常に大幅に上昇したと考える必要がある。

　例えば植田氏自身が前記手順（1）で推定されている日

本の投資関数によれば，実質資本コストの1％上昇はわ

が国民間投資を対GNP比で約0．13％下落させるという。

従って81年から84年にかけて2．2％のクラウドアウト

％
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図2　日・米長期実質金利の推移
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日本の長期実質金利レー》’

米国の長期実質金利

0

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1979　80　　81　　82　　83　　84　　85年
　（出所）　『経済統計月報』，シティーベース。

　（注）　日米とも10年物国債利回りから事後的な1年間のGNPデ

　　　　クレーター上昇率を引いた値。

が生じるためには，米国財政赤字によりこの期間中に均

衡資本コストが実に17％上昇したはずだということに

なる。このようなことは米国実質金利の推移（図2参照）

からみても信じ難い。

　植田論文では前記手順（2）のように日・米の構造的な

純貯蓄額の変動がわが国経常収支に与えた影響を評価す

るにあたり，世界均衡金利を消去した誘導形を推定する

手法がとられている。このため波及経路についてのチェ

ックが不十分になったのではなかろうか。

　このような問題意識から，本稿では貯蓄・投資バラン

ス論を前提にしながらも，植田氏とは異なった方法で，

経常黒字と為替レート動向の要因分解を試みよう。波及

経路を明確にしながら要因分解を行うため，わが国の消

費・投資等の関数を推定し，これに日本の完全雇用GNP

と世界均衡実質金利の推定値を代入することにより，構

造的な経常黒字と均衡為替レートを直接算出する。

　また本稿のように経済構造を直接推定する方法をとれ

ば，植田論文のもう1つの問題点も解決することができ

る。

　植田氏は，1980年12月に新外為法が施行されるまで

はわが国における為替管理がかなり厳しかったと認めら

れながらも，それ以後の期間だけではデータが不足する

ことを理由に（Ueda（1985）注7参照），内外資産の完全

代替性を前提にした前記誘導型を1971年M984年（年

次データ）の推定期間で推定されている。

　これに対して，本稿のように経済構造を1っ1っ推定

する場合には，内外資産が完全代替が否かにあまり影響

を受けないと思われる関数については，為替管理自由化
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図3　国際価格の推移
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世界工業品輸出価格指数
　　（除日本，ドル）

1972．73　　74　　　75　　76　　　77　　’78　　　79　　80　　81　　82　　83　　84　　85　　86暦年

（出所）　．日本の輸入価格指数：日本関税協会，外国貿易概況。1975年平均；100，ド

　　　ルベース。
　　　　世界工業品馬出価楕指数（除日本）＝United　Natio血s，遅。π罐砲B％ZZ8‘‘π

　　　げ8偽傭孟60ε収録の世界工業品輸出価格指数から日本の輸出価格変動の寄与分

　　　を除いた値。ただし1986年第2四半期の値は，OECD，　Eσoπo例fo　O撹τoo南

　　　（May　1986）収録のOECD加盟国工業品艶出価格見通しから日本の寄与分を除

　　　いて作成した。1975年平均肩100，ドルベース。

の均衡条件はSNAベース実質で次のよ

うに表すことができる。

　　　　　　　　　　　（∋
⑩・一・（㊥r－T（r）・π’多ノ）

前のデータまで使って推定しても論理的矛盾は生じない

のである5）。

　また本稿では海外の構造変化が日本の経常収支と為替

レートに影響する波及経路として，金利上昇が国内投資

をクラウドアウトする経路だけでなく，日本の輸入価格

の変動や日本の輸出品と競合する他の工業国輸出価格の

変動を通じた経路についても老慮することにする。図3

のように1981年以降，米国高実質金利の下でドルベー

スで見た日本の輸入価絡と（日本の寄与分を除く）世界工，

業品輸出価格はかってない下落を見せたが，この現象が

日本の経常収支と為替レートに与えた影響は無視できな

いと思われるからである6）。
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第2節実証分析のモデルと手順

前提となるモデル

国際価格変動の影響を重視する時，

ただし，

　y＝GNP（実質値，以下同様），

　σ＝民間消費，T＝純租税，σ＝政府

　支出，∫＝民間投資，X＝輸出等，

　M＊＝（日本を除く）世界輸入，班＝輸

　入塾，γ＝わが国実質金利，π＝名目

　円・ドルレート（円建て），P＝わが

　国GNPデフレーター，．Pエ＝わが国

　輸出価格（円），Pノ＝わが国輸入価

　格（ドル），PI〆＝日本を除く先進工

　業国輸出価格（ドル）

わが国生産物市揚

　5）植田論文のもつその他の問題点については，深
尾（1986a）を参照。

　6）　国際価格変動が為替レートに及ぼす影響を重視

した研究として，吉川（1987）がある。ただし吉川氏は

貿易収支を均衡させる為替レートにつき議論されてい
る。

各関数の上の符号はその変数の変化が関数値に与え．る影

響の正・負を表す。輸入価格の上昇が消費を減少させる

のは，消費者物価の上昇を通じて民間の実質可処分所得

（名目可処分所得を消費者物価でデフレートした値）が下

落するためである7）。

　一方わが国輸出価格P一については，輸出財生産には

輸入原材料と国内生産要素が投入されるため，P一は輸

入価格と国内付加価値のデフレーターPに依存するも

のと老えられる。

　⑭Pーコα・P＋β・π・P夏＊

　7）　交易条件悪化は消費を低迷させ，一方消費低迷

は円安により交易条’件を悪化させる。この相互依存関

係のミクロ的基礎づけをもった分析としては，深尾
（1986b）参照。

　なお，交易条件悪化が実質消費を減少させるという

本稿の仮定は，Laursen－Metzler（1950）効果と矛盾し

ない。

　Laursen－Metzler効果とは，名目消費支出を自国財

価格でデフレートした値が，交易条件悪化により増加

する現象をさす。交易条件が悪化して固定価格でみた

（実質）消費支出が減少しても，交易条件悪化時には消

費バスケットの価格が自国財価格に比べ上昇している

ので，名目消費支出を自国財価格でデフレートした値

は，増加しうるのである。
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Jul．1987 日本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レート

最後にわが国経常収支B（ドル）は，以上の記号を使う

　⑫．8＝∠望λ：＿P躍・．M

　　　　　π

と表される。

　なお，⑩式をSNA実質ベース（すなわち固定価格ベ

ース）でなく名目ベースか，または名目ベースの消費や投

資をすべて同一の価格（たとえばP）でデフレートした

値にすれば，⑫式のような面倒なことをしなくてもよい。

なぜなら⑩式左辺の均衡値がそのまま日本の均衡経常収

支（円ベースまたはこれ，をPでわった値）になるからで

ある。しかし，本来時間を通じて安定した関数は，それ

ぞれ効用水準や投資財購入量に対応し．た実質ベースの消

費，投資関数であると考え，⑩式のように実質ベースで

財市揚を定式化した。

　さて，日・米の一般物価水準から独立に議論するため，

米国GNPデフレーターP＊と実質為替レートθ（すな

わちπ・P＊1P）を使って前式を書きなおしておこう。

⑩・一・（・一箪）・・劉↓ψ）

　　　一x（÷男》Mう一躍（・霧・）

④｛｝一・＋β・・｛詳

⑫畏一÷争一撃

　やや強い仮定だが，世界実質金利8），世界輸入M＊，実

質輸入価格P盟＊μ）＊，（日本を除く）先進工業国の実質輸

出価格Pw＊／P＊は，わが国にとって外生変数とみなせる

ものとしよう。この時，貯蓄・投資バランス論によれば

実質為替レートθは，中長期的には⑩’と⑪’式を成立さ

せるように決まることになる。短期的には⑬’式は，ケ

インズ派が主張するようにわが国のGNPを決める式と

みなすべきだろう。しかし中長期的には名目賃金の調整

によりγは，国内生産能力から決まるだろう。また資

本移動が自由化された今日においては国内実質金利γは，

中長期的には世界の実質金利水準と等しくなる。こうし

てわが国生産物市場の均衡は，中長期的には実質為替レ

」トの調整によって達成され，よう。

　また経常収支も，上記均衡レートのもとで，⑫’式か

ら決まることになる。

　以上が実証分析の前提となるモデルである。なおこの

　　8）　厳密には世界全体の貯蓄，投資関数を推定し，

　これを均衡させる実質金利を求める必要がある。
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モデルのミクロ経済的基礎については，補論1を見られ

たい。

　実証分析の手順

　次の手順で実証分析を行った。なお関数の推定結果は

補論2にまとめてある。

　（1）関数の推定

　わが国について，消費関数q純租税関数丁，投資関

数∫，輸出・入関数X，瓢輸出価格関数⑭’式をそれぞ

れ推定した。

　（2）　国際価格の決定要因

　世界実質金利の上昇は国際価格下落を通じて，わが国

の経常収支と為替レートに影響した可能性がある。国際

価格はどのような要因に依存して決まっているのだろう

か。これを知るために，わが国実質輸入価格P選＊ノP＊と

（日本を除く）工業国実質輸出価格P｝〆1P＊をそれぞれ，

米国実質金利，原油実質価格（原油価格1Pつ，および景

気変動要因（日本を除く世界輸入の成長率）で回帰分析し

てみた。

　推定結果は，補論2のA一⑳，A一⑯式のとおりであっ

た。推定式によれば，米国実質金利と原油価格が国際価

格に与える長期的影響は表1のとおりである。

　なお，回帰分析において，輸入価格，工業国輸出価格

ともに，1982年第3四半期以降上記の変数では説明で

きない落ち込みがみられた。この下落はメキシコが債務

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ返済困難に陥ったことをきっかけとする累積債務問題深

刻化によるものと考え，ダミー変数を使って処理した。

特に工業国劇出価格について下落が顕著だったが，これ

は累積債務問題のため開発途上国が開発プロジェクトを

中止し，投資財需要が減少したこと，累積債務を抱えた

中進国が輸出促進のため通貨切り下げを行い，ドルベー

スでみて安価に工業製晶を供給するようになったこと等

に起因していよう。

　（3）景気循環的要因の除去

　先にも述べたように，わが国生産物市揚均衡条件⑩’

式を実質為替レ」トの決定式とみなすことができるのは，

名目賃金の調整等により完全雇用が達成された新古典派

表1　国際価格の決定要因

米国実質金利の
1％上昇

原油実質価格の
10％上昇

わが国実質輸入
価格への影響

2．5％下落

7．8％上昇

（日本を除く）先進工業国
実質輸出価格への影響

2．1％下落

1．8％上昇

（注）実質化は米国GNPデフレーターにより行われている。
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表2　日・米のGNPギャップ推定値

Vol．38　No．3

（単位：％）

1・本GN・ギ・・欄一）1・…

謹　Q・ Q2 Q3 Q4

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
5

7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
8
8
8
8
8
8

9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

一4．94

－1，41

－0．38

－3．27

　L93
　3．16

－0．06

－0．58

－0．39

　0．01

－1．03

－1，15

　0．45

　1．67

　0．78

　0．09

一4．38

－0，70

　0．23

－3．54

　1．04

　1．80

－0．21

－0．27

　0．15

－0．23

－0．29

－0．72

　0．13

　1．50

　0．02

一4．83

　0．03

　0．21

－2，66

　0，57

　1．51

　0．02

　0．41

　0．29

－0．26

－0．56

－0．28

　0．61

　1．31

　0。44

一3．15

　1．25

－0．23

－1．98

　1．72

　0．83

　0．90

　0．22

　0．03

－0．58

－0．97

　0．35

　0，77

　1．15

－0．87

米国GNPギャップ（σエVPFひ8一（1エVPひ8）ノ

　　　　　　　　　　　　　σNPFひs

Q1 Q2 Q3 Q4

一〇．06

　1．10

　1．00

－3．25

－0．89

　5．78

　2．28

　0．86

－0，69

－3．14

－2。05

－0．51

　4．01

　5．98

　1．01

　0，76

　1．59

　0．16

－2．65

－0．28

　5．31

　2．32

－0．05

－2．66

－2．21

　1．00

　0．27

　4．82

　4．47

－0．06

　0．80

　1．79

－0．23

－2．53

　1．06

　3．89

　2．46

－1．01

－2．82

－2．74

　1．46

　0．23

　5．65

　3．50

　0．19

　2，54

　1，91

－1．33

－2．64

　3．06

　3．71

　2．26

－0．52

－3．53

－2．25

　1．20

　2．23

　6．14

　2，73

－0．3辱

6

む

均衡においてのみである。従って⑩’式から均衡実質為

替レートを求める際には，諸変数について景気循環的な

要因を除いたいわば構造的な値を代入する必要がある。

　わが国完全雇用GNPは，植田氏と同様にde　Leeuw－

HoHoway（1983）の方法により，好況期の実質GNPの

平均値をこの好況期の中央期の完全雇用GNPとみなし，

これを傾向線でつなぐことにより求めた。こうして算出

した完全雇用GNPに基づくGNPギャップは表2のと

おりである。

　均衡実質金利については，米国長期実質金利（図2の

データ）をもとに，やはり好況期の値の平均値をこの好

況期の中央期の均衡実質金利とみなしごれをつないでい

く方法と，5期移動平均値を均衡実質金利とみなす方法

と2っを試みたが，分析結果はあまり違わなかった。図

4，図5の要因分解は，移動平均値を使った揚合の結果

である。

　日本を除く世界輸入については，その動きを米国実質

GNPで説明し，仮に米国実質GNPが完全雇用水準（わ

が国と同様にして求めた）である時の世界輸入を求め，

これを均衡値とした。

　原油実質価格と政府支出については，その変動はすべ

て構造的なものとみなした。国際価格については，先に

述べた回帰式を使い，実質金利と世界輸入に上記均衡値

を代入した値を均衡国際価格とみなした。

　（4）均衡為替レートと均衡経常収支の算出

　⑩’，⑪’式に手順（3）のようにして景気循環要因を除い

θ

【
θ

図4均衡実質為替レートの決定

1

M

s

0

x

y－C－G－1

　x－M

た外生変数を代入することにより，均衡実質為替レート

乏X及びMの均衡値が算出できる。

　均衡実質為替レートθの算出方法は図4のようにあら

わすことができる。図4において1S曲線は日本の貯蓄

超過額（⑩’式左辺）と実質為替レートの関係をあらわす。

実質為替レートの悪化は実質消費を減少させるので，IS

曲線は右上りである。一方X翌曲線は，日本の実質ベー

スの経常収支■一M（⑩’式右辺）と実質為替レートの関

係を表す。長期的には輸出・入の価格弾力性はかなり大

きいので，X胚曲線は右上りであり傾きは18曲線より

小さい。

●

φ



●
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Jul．　1987 日本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レート

　均衡実質レートはこの∫8曲線とXM曲線の交点とし

て算出される。

　もちろん現実には為替レートや経常収支は名目値で議

論されるこどが多い。そこで以下では実質値で算出され

た均衡値を各時点の日・米GNPデフレーターを前提と

して名目値になおし，，これを実績値と比較することにす

る。なお，瓦MはSNAベースデータ，　P節Pノは通

関ベースデータを使ったため，国際収支統計ベース経常

収支Bと⑫式右辺は完全に等しくならない。このため

国際収支統計ベースデータとPエ濁π，．Pノ・扱を接続す

る諸式も推定した。また海外からの投資収益（純）につい

ては別途推定した。

　算出の詳細については点滅3を見られたい。

　（5）　シミュレーション

　主な外生変数である均衡実質金利，わが国政府支出，

表3外生変数変化の影響

経常収支（名
目）への影響
（単位，

　億ドル1年）
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原油実質価格を動かして，わが国の実質貯蓄超過（⑩’式

左辺）均衡値，均衡為替レートおよび均衡経常収支がど

のように変化するかを調べた（表3）。

　また国際価格の変動を通じての波及がどれほどかを知

るため，国際価格を外生扱いして，その変化の影響も調

べてみた（表4）。

第3節国際価格を通じた波及経路の重要性

．世界均衡

実質金利
の1％上
昇

原油実質

価格の
10％上昇

政府支出

対GNP
比の1％
増　　加

実質貯蓄超

過対　GNP
比への影響

　　＋0．17％
〔うち投資減少によ　り　一｝一〇．19％〕

＋0．67％

一1．21％

円。ドルレー

トへの影響

　2．5％円安

（1言難溝〕

5．5％円安

5．O％円高

　　十15
〔うち投資減少により十13）

一23

一68

（注）1．実質貯蓄超過とは⑩’式左辺の均衡値をさす。

　　2．すべて1982年第1四半期におけるシミュレーション結果。

表4　国際価格変化の影響

実質貯蓄
ｴ過　対
fNP比へ
ﾌ　影　響

円・ド　ル

戟[　トへ

ﾌ　影　響

経常収支（名

ﾚ）への影響

i単位，

@億ドルノ年）

（わが国）実質輸入価

iPがIP＊の10％
繽ｸ

＋1．2％ 13％円安 一31

（日本を除く）先進工

ﾆ国実質輸出価格

oが1Pホの10％上
ｸ

一〇．8％ 17％円高 十62

Pガ1P＊とPwツP象

ﾌ10％上昇
0 10％円高 十10

（注）体系の非線型性のため1行目と2行目の和は3行目と等しく

　　ない。

　国際価格変動の影響

　表4にもとづき，国際価格の変動がわが国の構造的な

経常収支と為替レートに与える影響について議論しよう。

なお，以下の議論のミクロ経済的基礎については，補論

1と深尾（1986b）を見られたい。

　わが国と競合関係にある先進工業国の輸出価格上昇は，

わが国生産物に対する需要を高め円高をもたらす。円高

によりドルベース輸出価格が上昇し，経常収支は黒字化

する。また円高により民間消費が刺激されるため，貯蓄

超過は減少する。工業国輸出価格が10％上昇した時，

10％以上円高になるのは，この消費拡大効果と円高に

よって輸入財が割安となり円ベース輸出価格が低下する

ため（⑪’式），円高による競争力低下が一部相殺される

効果に起因する。

　一方輸入価格上昇は，輸入財から，国内財への代替を

起こすと同時に，輸入財を投入して生産される輪出財価

格が上昇するため輸出も減少する。わが国では輸出の価

格弾力性が輸入のそれより格段に大きいため輸出減が強

く働き，結局生産物は超過供給になる。こうして円は減

価する。輸入価格上昇と円安は消費を抑制し，国内の貯

蓄超過を拡大する。

　日本の直面する2つの国際価格，つまり輸入価格と工

業国輸出価格がともに10％上昇する附合には，レート

は10％円高になることにより，実質消費や輸出入への

影響は完全に相殺される。つまり変動レート制のインフ

レ乖離効果が機能するわけである。1981年以降の円安は

かなりの程度このメカニズムで理解できよう。図3で見

たように，世界的な高実質金利，82年以降の原油価格下

落傾向，累積債務問題等により，81年から84年にかけ

て輸入価楕と工業国輸出価格はともに約15％下落した。

　仮にわが国が固定レート制を採用していれば，このよ

うな国際的なデフレの下でわが国生産要素は国際競争力

を失い，わが国生産要素の価格を意味するGNPデフレ

ーターが国際価格と同程度下落するまで，不況が続いた

であろう。しかし幸いにも変動レート制が採用されてい

たため，為替レートの減価によりデフレ効果は遮断され
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たのである。

　なお，変動レート制下でも，通貨当局が自国通貨安を

修正するため不胎化なしの介入を続けた場合には，円買

いによるハイパワードマネー減少を通じて，固定レート

制下と同じように国内デフレによって対外均衡回復が達

成されたはずである。

　また，このような国際価格の視点から見ると，85年後

半以降の円高も，米国実質金利の低下等による工業国帯

出価格の急速な上昇に一部起因しているものと思われる。

もちろん81年以降のドルベースで見た国際価格下落は

世界的なドル高を一部反映したものであり，また85年

の日本を除く工業国輸出価格上昇も欧州通貨の反騰を一

部反映している。従って以上の円・ドルレート変動につ

いての議論は，世界的なドル高およびドル高修正の原因

を説明しているわけではない。

　外生変数の影響と波及経路

　表3にもとづいて検討しよう。

　政府支出拡大はわが国生産物に対する需要増により円

高をもたらす。円高により消費者物価が抑制され消費は

刺激される。このため実質貯蓄超過は，対GNP比1％

の政府支出拡大によって対GNP比1％以上減少する。

しかし経常黒字の減少分は対GNP比1％に充たない。

これは円高によりドルの輸出価格が上昇しドルペース輪

出額がふくらむためである。

　原油価格上昇は輸入価格を大幅に上昇させ，また工業

国輸出価格も生産コスト増により上昇する。輪入価絡の

大幅上昇は円安，消費減少による貯蓄超過の拡大，名目

輸入額拡大による経常収支赤字化をもたらす。経常収支

赤字化が小幅なのは，消費減少のためである。1986年初

めより原油価格暴落も，国内物価下落を通じて民間消費

の増加に結びつけば，その経常黒字拡大効果は小幅にな

ろう。

　世界金利の上昇は工業国輸出価格とわが国輸入価格を

ともに下落させる。表1に見たように輸入価格下落の方

がやや大きい。国内投資の減少と，輸入価格が工業国輸

出価格以上に下落することにより，経常収支は黒字化す

る。

　また世界金利上昇は，国際価格下落と国内投資のクラ

ゥドアウトを通じて円安をもたらす。表3に見るように

円安をもたらす波及経路としては，国内投資のクラウド

アウトを通じた効果よりもドルベースで見た国際価格一

般の下落を通じた効果の方が格段に大きい。

　第1節の2国モデルのように，世界に日本と米国しか

ないのであれば，米国高金利は専ら，日本の投資のクラ

VoL　38　No．3

ウドアウトを通じて円安をもたらす。

　これに対して現実の世界では，米国高金利は日本以外

の諸国の投資をもクラウドアウトする。このためこれら

諸国の通貨は減価し，輸出価格は下落する。この時わが

国生産物の競争力を維持するには円もまた安くなる必要

がある。

　このように国際価格を通じた波及経路の重要性は，日

本と米国以外に多くの国が存在するという事実に起因し

ている。

第4節均衡為替レートと均衡経常収支

　均衡為替レートとその要因分解

　図5は，均衡円・ドルレートと，その動きを罪因分解

したものである。図が79年以降なのは，貯蓄・投資バ

ランス論が適用できるのは，資本移動の自由化が進展し

た70年即智以降と考えられるためである。図5の政府

支出，原油価格世界金利の各要因は，わが国政府支出

対GNP比，原油価格対米国GNPデフレーター比，お

よび米国実質金利移動平均値に，表3の係数を掛けた値

である。累積債務危機要因は，82年後半以降のドルベー

スで見た国際価格の下落を反映している。

　輸出・入の所得弾力性格差要因とは⑩’式の輸出・入

関数において，輪出の世界輸入に関する弾力性が2．3と

大きく，肝入のわが国GNPに関する弾力性が0．89と小

さいため，内外の成長につれ，わが国生産物に対する需

要が増加し，円高をもたらす効果を示す。この要因は，

新製晶開発等によるわが国産業の競争力の高まりを反映

しているとも考えられよう。購買力平価要因とは日米

GNPデフレーター比である。⑩’式から算出される均衡

実質レートは一定でも米国のインフレ率が日本のそれよ

り高ければ，均衡名目レートは円高になっていく。

　図5から，79年以降の円安はかなりの程度1－8バラ

ンス等構造的な要因で説明できることがわかる。構造的

な円安の原因としては，79，80年については原油価格上

昇が，また80年から82年にかけては金利上昇と累積債

務問題が重要であったことがわかる。一方，政府支出抑

制は円安に，また輸出・入の所得弾力性格差要因と購買

力平価要因は円高に，それぞれ継続して作用し続けた。

　なお，先にも述べたように厳密には，現在の為替レー

トを決めるのは，現在の均衡レートではなく，将来予想

される均衡レートである。従って外生変数が将来大きく

変化していくことが予想されるような状況では，その時

点の外生変数値を前提にして算出した均衡レートと現実

の為替レートを比較して議論することには問題がある9）。
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日本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レート

図5均衡為替レート動向の要因分解
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原因となっている。一方，金利上昇の効

果はあまり大きくない。累積債務問題は

工業国輸出価絡の低迷を通じて，わが国

経常収支の赤字要因として作用した。

　なお，輸出・入の所得弾力性格差要因

は，均衡レートの円高化により相殺され，

均衡経常収支にほとんど影響しないため

図から省略した。同様に租税負担率の長

期的な変化の影響等も小さいため省略し

てある。

一20

一40

一60

おわりに

魅●ら

●

＼軌　　　　　　　　　　　　　斡出・．入の所得

　　　　　　　　　　　　　i力性格差要因

　　　、、

　　　　　＼、

　　　　　　　γ＼＼

　　購買力平価要因

　均衡経常収支の要因分解

　図6は均衡経常収支の動きを主な外生変数について，

やはり表3の係数にもとづいて要因分解したものである。

81年以降の経常黒字拡大はかなり貯蓄・投資バランス

論で説明される構造的なものであることがわかる。81年

以降の黒字拡大の最大の原因は，わが国政府支出の抑制

である。これはわが国実質政府支出の対GNP比が一貫

して減少傾向にあることを反映している。原油実質価格

の下落と対外資産蓄積による投資収益増加も黒字拡大の

　9）刈屋・深尾（1987）では，外生変数に関して完全

予見を仮定して，円ドル為替レートに関する実証分析
を行った。

　最後に，本稿の分析によって得た主な

結論を列記しておこう。

　（1）　内外資産が完全代替の時，自国

が世界の資金市場で小国であるなら，自

国の実質金利は長期的には，世界の均衡

実質金利によって規定される。この時内

外財の相対価格である実質為替レートは，

長期的には自国の生産物需給を均衡させ

るように決まる。従って，国内需要低下

は均衡実質レートを自国通貨安にする。

　（2）　このような均衡実質レートに関

する人々の予想は，人々が合理的なら，

現在の為替レートにも反映される。

　（3）　外生変数の変化がわが国の均衡

円・ドルレートと均衡経常収支に及ぼす

影響をシミュレーションした結果，表3

の結果が得られた。なお，世界金利の上

昇は円安をもたらすが，その波及経路と

しては，金利上昇がわが国投資をクラウ

ドアウトすることを通じたメカニズムよ

りも，日本を除く先進工業国輸出価楕の下落を通じたメ

カニズムの方が大きい。

　（4）資本移動活発化後の為替レートの動きのうちか

なりの部分は，均衡レートの変動により説明される。均

衡レートの視点から見ると，1985年前半までの円安は，

わが国政府支出の抑制，累積債務問題と世界的な高金利

による国際価格の低迷等によりかなりの程度説明できる。

また，85年後半以後の円高は，貯蓄・投資バランス論の

視点から，米国金利の低下と原油価格低下により理解で

きる。

　（5）　わが国の構造的な経常黒字拡大の主因は，政府

支幽の抑制にある。また世界金利上昇，原油価格下落，
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図6均衡経常収支動向の要因分解
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要因として作用するはずだからである。

表3で見たように，世界金利の4％低下

がもたらす経常収支赤字効果は，原油価

格の30％下落により簡単に相殺されて

しまうのである。

　なお，本稿の手法を使えば比較的大規

模な計量モデルにおいても，モデルの体

系と整合的な形で貯蓄・投資バランス論

にもとつく均衡為替レートを算出するこ

とができる。また，第1節で述べたよう

に，均衡レートをアンカーと考え，これ，

に内外金利差等短期的な要因を加味する

ことにより，大規模計量モデルにおける

為替レート内生化の新しい方法を開発す

ることができるかもしれない。ただし先

にも述べたように厳密には，現在の為替

レートを決めるのは，将来の均衡レート

に関する人々の予想である。従って為替

レート内生化のためには将来の均衡レー

ト，さらにはその決定要因である将来の

内外の貯蓄・投資バランスについて，人

々がどのように予想するかに答えねばな

らない。1986年以降のように，日米の財

政政策が近い将来転換される可能性が高

いと人々が考えているような状況では，

予想の問題は特に重要である。この十王

に答えることは，今後の課題としたい。

　　　　　　　　　　　　深尾京司

　　　　　　　（一橋大学経済研究所）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロメコ

　　　　㌔一一マ’

　　　　　　　　　原油価格要因

　　’り＿・’●

対外資産蓄積による投資収益増も黒字拡大に働いた。た

だし，1982年以降については世界金利上昇に起因する構

造黒字拡大は小さい。

　以上の結果によれば，’今後わが国の経常黒字が減少す

る可能性は低いといえよう。現在米国実質金利は低下傾

向にあるものの，わが国における財政再建努力の継続，

原油価格暴落，対外資産のさらなる蓄積等は大きな黒字

累積債務危機要因

補論1　国際価格変動が均衡為替ルー

　　　　トと貿易収支に与える影響の

　　　　ミクロ経済的基礎

　本稿の実証分析においては，わが国が

直面する2づの国際価格，すなわちわが

国輸出品と競合する外国製品の価格と輸

入物価が，均衡為替レートと貿易収支に

大きな影響を与えるとの結果を得た。この補論では，以

上の結果に十分なミクロ経済的基礎があることを示す。

　モ　デ　ル

　輸入原材料と国内の労働を投入して自国財を生産し，

このうち一部を輸出している国を想定しよう。

　生産については次のように考える。

　自国は労働しと輸入原材料胚を投入して生産を行う

ゆ

」
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ものとする。

　　9＝F（五，M）

　F（・）は一次同次で上方に凸の新古典派生産関数であ

り，また労働供給ムは一定とする。

　代表的企業の利潤最大化問題は，

　　Max　P・9一研・乙一π・堀ホ・翌
　　ム，翌

　　subject　to　9ニ：F（五，翌）

ただし

　　P：自国財価格，研：名目賃金，π＝邦貨建て為替レ

　　ート，P置＊1輸入原材料価格（外貨建て）

需要については次のように考える。

　自国民は自国財0と外国製品0＊を消費するものと

する。効用関数ひ（・）は上方に準凸とする。

　　σ＝び（o，oホ）

　以下の分析において，自国民の実質消費支出は一定と

仮定する。従って，たとえば交易条件の変化によって家

計の消費・貯蓄行動が受ける影響は無視されることにな

る。この問題の十分なミクロ経済的基礎をもった分析に

ついては，深尾（1986b）を見られたい。

　実質消費支出一定，つまり目的とする効用水準一定の

下で代表的家計の最適化問題は，

　　Min　P・〇十π・Pガ・0＊
　　σ，σ＊

　　subject　toひ＝σ（C～C＊）

ただし，

　　Pず：外国製品価格（外貨建）

　また輸出は，自国財と外国製品の相対価絡π・P冊ツP

の関数とする。

　　・画（π・Pw＊　P）

　なお，国際価格Pw＊，Pπ＊は自国にとって与件とする。

　投資はないものとすれば以上の仮定のもとで自国財の

需給均衡条件は，

　①9＝〇＋E」f

　　　完全分配の定理

　　　P・9＝17・五＋π・Pノ・翌

　　　より①式は，

　①’曜・L＝P・o＋P・E－一π・P夏＊・M

　　　従って確必は名目GDPを意味する。

　　　また確はGDPデフレータ．一を意味する。なぜ

　　　なら①式両辺を微分すると，

　②曜・dL＋ル4躍＝P・d9＋9・dP

　　　　　　　　　　一π・堀＊4M一醐（π・Pノ）

日本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レート

　　　　　　　　　　　　　　企業の利潤最大化により，

②7＝

・9一男・・＋π‘多ノ躍

を使って②式を整理すると，

dレ79・♂P－！匠・d（π・Pノ）

P・（2一π・Pノ・1匠
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　　②’式右辺はGDPデフレニター上昇率の定義に

　　他ならない。貨幣需要は名目GNPに比例するも

　　のとし，貨幣供給！匠Sは政策変数とする。貨幣需

　　給の均衡条件は，

③胚ε＝あ・躍・ゐ

　　　とする。

　　最後に，外貨建て貿易収支Bは①’式を使うと

④B＝エE－＿Pノ．M＿Pw＊．o＊

　　　　π

　　　一殊．埠・一幡げ・＋の｝

　　　と整理することができる。

均衡と比較三七分析

以上でモデルは完結する。貨幣需給の均衡条件③式

より「7が決まる。

π・P〆／P与件の下で家計の効用最：大化により，

⑤霧一π’磐

　　ただし曜一器咋器

　　　セ・

⑥ひ＝ひ（0，0＊）

　　から（フ，ぴは決まる。π・Pw＊／Pの変化が0に

　　与える影響は，⑤，⑥式により

⑦・・脅罐鑛曜（PI7＊＋£一P）

　　　ただレ砺・一券曜一券

　　また記号くは増加率をあらわす。

　　π・Pπ＊と躍与件の下で，企業の利潤最大化条件

⑧・・一劣・・一π’fノ

　　　　　　　　　　　　∂F　　　　　　　∂F
　　ただし，FF配F炉砺

　　と労働市揚均衡条件

⑨　乙＝五

　　から，自国財価格Pと原材料輸入胚が決まる。

　　π・Pπ＊と躍の変化がPとMに与える影響は，
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　　⑧，⑨式より，

⑩P＝8（分十Pノ）＋（1一θ）砂

⑪・M一 p…（砂＋Pノ）

　　ただし，

　　　　　　　F聾がF伽
　　0くθ＝　　　　　　　　　　　　　＜1
　　　　　刃篇・F励一Fi・F冊皿

　　F隔一∂篶がF一一券

　　為替レートπは，

経　　済　　研　　究

　　　　　　　　　　自国財需給を均衡させるように

　　①式から決まる。Pノ，Pw＊，17の変化がπに与

　　える影響をみるためデ①式を全微分すると，

⑫￥‘…（砂＋Pノ）

一｛…（o：πPブ　　　P）＋E…（…漏り｝

　　　・（允十Pw＊一P）

　　ただし，一般にη（α：う）はαのみに対する弾力性

　　の絶対値をあらわす。

　　　　　　　　　　　　一σb＊2砺

・…一
j一

・（0：πPw＊　　　P）

（π字

。・（砺＊2砺σ＋1％2σ♂♂）

π・Pπ・＊　dE－

　　　　　　　Eエ’1）　d（π」P彫＊　P）

⑩式を使ってPを消去し，丘につき整理すると

⑫式は，

⑬売＝渉＋
）M靴砺か Pみ埼輸”（

・
レ

　　　　　　　　　　　　　Pノ
・・ ﾐ・＋・・扇π’P芸’つ

ル（（ん十の・（／・〇十9・壕）　　　　　　π・P盟＊・M／・〇十9・E－十か　　　　　　　　P）玲

VoL　38　No，3

通貨を割高にする。一方自国GDPデフレーター羅の

上昇はそれと同率だけ自国通貨を割安にする。つまり変

動レート制のインフレ乖離効果がこのモデルでは働いて

いる。

　またP逝＊の係数は，輸入原材料需要の剛Pに対する

弾力性が，自国財消費需要や輸出の価柏弾力性を大きく

上まわらない限り正である。従って通常，輸入原材料価

格の上昇は自国通貨安をもたらす。

瑠＊の係数が正の時，Pプの係数は絶対値が1より

も大きなマイナスの値である。従って外国製品価格Pプ

の上昇は自国通貨をそれ以上に高くする。

　またPガの係数の絶対値は通常，∫㌔＊の係数の絶対

値よりも大きい。よって，外国製品価格の変動は輸入原

材料価格の変動に比べて為替レートに大きな影響を与え

ることがわかった。

　次に，国際価格変動が外貨建て貿易収支Bに与える

影響を調べよう。④式より，

　⑭紹＝B・Pブ＋一気（砂一£＿Pπ・）

　　　　　　　　　　π

ただし，

／一…亨）

・一…型）
ノP

拠必
γ
　
置
p

一
　
M

へ
〆
久

　
　
＝

響
　
　
ん

　
一
ル

　
一
＝りP
p

β翌疲．律

　　　　　＋（・＋＿＿撃1

　　　　　　・（ρ”＊一為～）

　ただし，ブは⑬式右辺の砺＊の係数である。⑭式か

ら，外国製晶が輸入原材料に比べ割高になると貿易収支

は黒字化することがわかる。

　以上のモデルでは，実質GDPにあたる五と実質国

内アブソープションに南たる実質消費支出は一定と仮定

している。従って，両者の差である実質貿易収支も比較

静学分析において一定に保たれている。しかし，名目ベ

ース貿易収支は，国際価格の変動により大きな影響を受

けるのである。

　以上見てきた，国際価格P四＊，P冴＊の変動が為替レー

トπと貿易収支Bに与える影響に関する分析結果は，

すべて表3の実証結果と一致する。従って本文中の国際

価格変動の影響についての議論には，ミクロ経済的基礎

づけがあるといってもよいだろう。

　なお本文中では製品輸入を捨象し，原材料のみを輸入

するとして分析を進めているが，この補論のモデルで本

文と同じように仮定しても，補論の主な結論は変わらな

㌔、o

」竺（P＿允＿Pw・）

　　π
＝P伊＊・B

　　ゴ・IF・五　　　ぢ・Pノ・胚・0

＜
＜
＜
（ 矛「㎜

　　　　　　　　P　　　　翌・F鵠糀

　⑬式においてP翌＊とP四＊の係数の和は一1である。

従って外国の一般物価水準の上昇はそれと同率だけ自国

●

‘

●



．9

、

サ

O

Jul．1987　　　　　　　　　口本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レート

補論2　経済構造の推定結果（推定はすべてOLSによ

　る。カッコ内は耐直，一1は1期ラグをあらわす）

A一⑩　σ1ΨP＝OT＋1＋σ＋EσS－1囮S＋ET－M7

　名目GNP
A一⑪　σハ1P7＝PθNP＊σハ1P
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L消費，投資，租税関数の推定ブロック

　消費デフレーター

A一①　PO　TIPσ1VP＝0．22829＋0．00015966＊（凹ハrPO五＊P濯

　　　　　　　　　　　（3．540）　　（4．0217）

　　　　　ノP（｝ハτP）→一〇．0011288＊（7「1五f五7）十〇．70285＊（1）（フ7㌃一1

　　　　　　　　　　（3．2403）　　　　　　　　　　　（8．7191）

　　　　　Pσハrp．一1）

　　　　1～20＝：0，99118　SE＝0．0058277　1）砕7＝2．0533

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（73．01－84．04）

　民間消費（実質）

A一②　σT＝一2756．0十〇．75628＊（σT．一1）十〇．21818＊（（（WPγ

　　　　　　　（2．241）（15．307）　　　　　　　　　　（4．7833）

　　　　　一1）一丁）ノPOT）

　　　　R20＝0．99592　S五＝二二910．70　エ）∬7＝＝2．0973　（70．01－84．01）

IL貿易ブロック

　民間投資（実質）

A一③　1＝一23529．〇十〇，65655＊（∫．一1）＋0．20205＊（σ1VP）

　　　　　　（1．714）　　（8．3251）　　　　　　　　　（2．7046）

　　　　　一〇．034490＊（1（∬F．一1）一134．79＊（1～S五7σ一〔ヌPZヨ＊100）

　　　　　　（1，6266）　　　　　　　　　　　（2．3448）

　　　　1～2C’＝0．96509　81ヨ＝1006．2　エ）｝7ニ＝1．7842　（74．01－84，04）

財貨・サービスの輪入（SNAベース，実質）

A一⑫　LOG（溜8）＝o．67575十〇．89175＊（LOG（σエVP））

　　　　　　　　　　　（1．536）　　（20．590）

　　　　　十（＆zσ），1＝o．6）＊（LOG（yElv1）OL＊PIMIJσハr1）））

　　　シラーラグ，次数2，起点制約なし，終点制約有，しば

　　　　りの強さ1．00
　　　　　　　　」

ラグ

0

1

2

3

4

5

6

　　　z　　　孟値
　0．050077　　（　　L4353）

一〇．036205　　（一2β958）

一〇．083715　　（一4．2399）

一〇，096307　　（一5．7781）

一〇．081122　　（一5．1286）

一〇．045176　　（一2．9604）

　　　　　　　0．0077842　（一〇．3681）

　　　　SUM＝一〇．28466

1～2σ＝0．93306　S1ヨ＝0．026935　1）レγ＝1．0341

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（74．03－84．01）

　GNPデフレーター対前期比上昇率
A一④　σPσNP＝0．0075513十〇．82052＊（σPσ1VP．一1）

　　　　　　　　　（L422）　　（12．201）

　　　　　一〇56376＊（1）y）

　　　　　　（2．3314）

　　　　1～20＝0．74085　SrE＝0．029458　1）確＝L9399

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（70．01－84．04）

　間接税一補助金

A一⑤　LOG（7Yムリ＝一2．5057十〇．97249＊（LGO（θハrP7））

　　　　　　　　　　　　（17．47）　（79．305）

　　　丑2σ＝0．98821S君＝0．072267　P勝「＝L1365（65．02－84．01）

　家計の直接税
A一⑥　LOG（7「H）＝一6，2185十L2993＊（LOG（0理1）1z」エ）一丁11V））

　　　　　　　　　　　　（32．80）　（78，657）

　　　　1～20＝0．98802　S1ヨ．＝0．097559　1）曜＝042331

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（65．02－84．01）

　法人税

A一⑦　LOG（TO）＝一3．7362十1．0648＊（LOG（σNP7」1）一TI2V））

　　　　　　　　　　　（5．413）　（18．278）

　　　　　一2．4895＊（（1）yL－1十エ）y」一2十1）y．一3）ノ4）

　　　　　　（1．3307）

　　　　1～2（フ＝＝0．88142　SE＝＝0．15401　1）岡7＝1．8383（70．04－84．01）

　財貨・サービスの輸1取SNAベース，実質）

A一⑬　LOG（EσS）＝一6．6607＋2．3090＊（LOG（胚研））

　　　　　　　　　　　　（5．437）　（14．154）

　　　　　十8．4837＊（D｝㌦一1）

　　　　　　（5，4694）

　　　　　十（＆Z．（1），1＝0，6）＊（LOG（PEXIp躍E））

　　　　シラーラグ，次数1，起点制約なし，終点制約有，しば

　　　　りの強さ0．25

ラグ　　　Z　　　6値
0　　－0．40930　　（一1．7928）

1　　－0，27731　　（一2．1917）

2　　－0．18229　　（一L3252）

3　　－0．18373　　（一1．4212）

4　　－0．30643　　（一2．2902）

5　　－0．40963　　（一3．0615）

6－0．41451（一2．3266）

　　　　SUM＝一2．1832

1～20＝0．91585　81す＝0．072935　1）レ7＝0．87008

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（74．03－84．01）

　GNPギャップ
A一③　py＝（σNPF一σ1VP）1σ1VPF

　輸出物価（通関ベース）

A一⑭　γEπPOL＊PEXIPσNP＝75．664十〇．53696＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．366）　（5．4506）

　　　　　（rEハη）OL．一1＊P五7X．一11P6「ハrp．一1）十〇，23397＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．3930）

　　　　　（】r1宏ハr1）OL＊1PIM11Pσハrp）一〇．46580＊（T17匠1す）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（42055）

　　　　1～2σ＝＝0。86348　S1ヨ＝4．8455　1）H7＝1．1527　（73．02－81．04）

　一般政府純租税

A一⑨　　T＝丁刀V十TH十丁〇十TR

実質GNP

　（日本を除く）世界の実質輸入

A一⑯　五f｝7＝一167．27十〇57033宰（胚肌一1）

　　　　　　　　（3．520）　（7．7579）



236　　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

　　　十〇，61738＊（σハrp乙「s）

　　　　（5．5916）

　　」22（7＝0．98434　S1『＝29。557　エ）聾7：＝1．9378　（70．02－84．04）

　（日本を除く）工業国輸出価格

A一⑬　LOG（P躍互1PαVPσs）＝一1．0765十〇．18388＊

　　　　　　　　　　　　　　　　（67。51）　（20．529）

　　　　（LOG（01L．一11P（｝エVPσS））一2．0942＊（BEL）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7．3279）

　　　　一〇．15453＊（1）σ1匠1）一〇．056062＊（1）こアM2）

　　　　　（7．0641）　　　　　　　　　　（L1120）

　　　1～20＝0．89060　S1ヨ＝0．045959　1）躍＝0．75984

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（70．02－84．04）

　米国長期実質金利

A一⑰　ERム＝LOG（1十丑L．4σS1100一σPひ8互）

　米国GNPデフレーター対前期比上昇率
A一⑱　6IPσ1VPσS＝0．025299十〇，62877＊（σPσ」VPひ8，一1）

　　　　　　　　　（3，620）　　　（65809）

　　　　一〇．23597＊1）yσS

　　　　　（2．4639）

　　　　十〇．00073596＊（（OILIOllL．一1）4－1）

　　　　　（1．6708）

　　　1～20＝055246　SE＝0，017658　1）レF＝2．3592

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（70．02－84．03）

　米国GNPギャップ
A一⑲　1）yσS＝（σハrPFσs一σハrpσs）1σNPFひS

　日本輸入物価（通関ベース）

A一⑳　P刀凶Pθ1VPσ8＝一〇．034376十〇43148＊（PJ肱．一1ノ

　　　　　　　　　　　　（0．3634）　　（4．3496）

　　　Pσ亙Pσ＆一1）十〇．013141＊（01LIPσ1VPひS）

　　　　　　　　　　　（6．0656）

　　　　一〇．70263＊（R1～L）一〇．016854＊（1）σ2匪1）

　　　　　（6．3356）　　　　　　（2．0920）

　　　　一〇．0091203＊（1）こZ2匠2）十〇．15837畢（σM「洞7）

　　　　　（058766）　　　　　　　　　（1．7935）

　　　1？2σ＝0．96342　S五7＝＝0．013045　1）躍＝1．3848（73．02－84．04）

　日本を除く（世界輸入成長率）

A一⑳　σ1匠〃嵩1匠｝7μf思一1－1

11L国際収支統計との接合ブロック

　輸入と貿易外支払（投資収益を除く）

A一⑳　工OG（躍）＝1．0607十〇．94343＊（LOG（P1胚＊跡OS））

　　　　　　　　　（14．76）　（126．10）

　　　1～20＝0．99724　SE＝0．023613　1）レ7＝1．1150

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（73．01－84．01）

　二二と貿易外受取（投資収益を除く）

A一⑳LOG（E濁＝1・3713＋0・88064・（LOG（PEζ・欝8））

　　　　　　　　　（26，14）．（167．47）

　　　1～2σ＝0．99724　8E＝0．023613　1）匹7＝1，1150

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（73．01－84．01）

投資収益（純）

研究　　　　Vo1。38　No．3
A一⑭　XI11V＝一111．75十〇．0013895＊（∠4σσσル「80＊RL五σs）

　　　　　　　　（3．119）　（8．4846）

　　　　十〇．62988＊（7、1M「E＊（1～L∠【σS－1謬S」4こノS））

　　　　　（2．0369）

　　　丑2σ一〇，632898E＝180．29P匹0．60656（70．01－84．01）

　累積経常収支

A一⑮　」00σ皿8C＝」0σひMβ0．一1十βσ

　経常収支

A一⑳　Bσ＝互X－X躍V十8σ一刀匠

推定期間について

　日本の輪出・入関数，輸出価格関数，消費デフレータ

ー関数等，為替レート変動から大きな影響を受ける関数

については，原則として変動レート制開始後（1973年9

1～1984年94）につき推定した。投資関数は低成長期へ

の移行を考慮して1974年91－1984年94につき推定’
した。

　他の式は原則として1970年91～1984年94の期間

にっき推定した。

変数一覧表（物価，為替レート，金利以外の変数は季

　　　　　　調済金額の単位は円建ては10億円）

　データの出所は以下のとおり略記する。

　Author＝　筆者が作成

　BPM：　　日本銀行，国際収支統計月報

　ESM：　　日本銀行　経済統計月報

　NI：　　　経済企画庁　国民経済計算

　SRTG：　日本関税協会　外国貿易概況

　L消費，投資，租税関数の推定ブロック
1

NI POT 民間消費デフレーター（1975＝1）

Nl Pσハ1P GNPデフレーター（1975＝1）

ESM rEムα）OL 名目円・ドルレート（邦貨建て期中平均）

SRTG P刀匠 輸入単価指数（通関ペース，ドル，1980＝

@1）

i円建て輸入単価指数をyE刑）Oしで割

ることにより算出）

Author T1認 1965年Q1を1として毎期1つつ増加
するダミー変数

NI σT 民間最終消費支出（1975年価椿）

NI θハrpレF 名目GNP
NI P 固定資本減粍

NI T 一般政府純租税

NI z 民間投資（設備＋住宅＋在庫）（1975年価

絡）

NI σNP 実質GNP（1975年町田）

NI κJF

f

民間企業純設備投資累積額（1969年末＝
O
）

東京証券 ESEO 金融償流通利回り（％，期中平均）
取引所，

東証統計
月報

o

直

■
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Author

Author

　
　
ユ
　
　
　
エ
　

　
　

　
　
　
　

　

N
N
N
N
N
N
N
N

Author

Author

σP甥

1）y

T1エザ

TE
Tσ

アR

Eσ8

胚σs

ET
鯉「T

σハrPF

σPσハrp

日本の貯蓄・投資バランスと経常収支，為替レート

期待インフレ率，A一④式σPσNPの理

　論値

GNPギャップ，（σエVPF一σ」VP）ノσ2VP

間接税一補助金

家計の直接税

法人税

その他の純租税

輸出等（1975年価格）

輸入等（1975年価格）

海外からの要素所得受取（1975年価格）

海外への要素所得支払（1975年価格）

完全雇用実質GNP（1975年価格）

日本GNPデフレーター上昇率（当期か

　ら来期まで，年率）

BPM

BPM

Author

シティーベース

BPM

BPM

E．Y

xπエ〉

．4ccびMβc

R＆40s

Bσ

Bσ
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輸出および貿易外受取（投資収

　益受取を除く）

　（百万ドル，四半期ペース）

投資収益受取（純）

　（百万ドル，四半期ベース）

1978年末対外純資産に経常収

　支を加算していった値（百万

　ドル）

米国3ヶ月物TB金利（期中平

　均，％）

経常収支（百万ドル，四半期ベー

　ス）

移転収支（100万ドル，四半期）

夏L貿易ブロック

（王制を除く）世界大質輸入α0億ド

　ル，1980年価絡）

輸出単価指数（通関ベース，ドル，

　1980＝1）

［円建て輸出単価指数をyEIVPO五

　で割ることにより算出］

（日本を除く）工業国輸出価格（ドル，

　1980＝1）

［工業国とは，米，加，英，仏，西

　独伊をさす］

米国実質GNP（1972年価格，10億
　ドル）

米国GNPデフレーター（1972＝1）

8T一盟丁，　P，　TRは1984Ω2阿04のデータが不足し顔。これら

については簡単な回帰分析を行い，その理論値を実績値とした。

三論3　均衡値算出過程の詳細

IMF，DOT
テープ

SRTG

IMF，DOT
テープ

シティーベ

ース

ン〆アイーへ

一ス

SRTG
Author

シティーベ

ース

Author

Author

Author

Author

Author

Author

Author

翌曜

PEX

P｝7E

σハ「pσS

PαVPσS

OIL

ERL

Eム4びs

σPび8君

pyび8

σ1VPFσ8

σPσ2VPσS

Pσ遡「1

1）び」M2

σMレγ

原油価格（ドル1バーレル）

米国長期実質金利［A一⑰式により作

　成］

米国10年物国用利回り（期中平均，

％）

米国期待インフレ率，A一⑲式

　σPθ1VPU8の理論値）

米国GNPギャップ（σNP澱18＿

　σNPσS）1αVPFUS

米国完全雇用実質GNP（1972年価

　格，10億ドル）

米国GNPデフレーター上昇率（当

　期から来期まで，年率）

1982年Q4以降を1とするダミー

　変数

1982年Q3のみを1とするダミー

　変数

世界輸入対前期比成長率

111・国際収支統計との接合ブロック

BPM 刀匠 輸入および貿易外支払（投資収

益支払を除く）

（百万ドル，四半期ベース）

　以下では，完全雇用GNPをσNP瓦均衡世界実質金

利（小数）を乙丑，実質為替レート（7EIVPOL＊Pθ1VP⑱／

Pσ1VPをθであらわす。

　その他の記号の意味は補論2参照。

　1）　均衡国際価格の算出

　・A一⑮式のσ1VP認にθNPF囎を代入し，　また

MIF．一1を（当期の五f｝の／（1＋）σ翌躍とみなして，当期

の均衡M研を求めた。ただし，σM躍は，翌曜の1974

～84年の平均成長率である。以下コイックラグの入っ

た諸式についてはすべて同様に処理した。

・A一⑳式のσM躍に均衡翌躍の対前期比成長率を代入

し，EE乙にLRを代入することにより，均衡（P1珊

Pσ1VPこ1S）を求めた。

・A一⑯式のRE五にLEを代入することにより，均衡

（PlゲEIPσハτPσ8）を求めた。

　2）均衡国内価格の算出

・A一①式の（P1五η．Pα配po8）に均衡値を代入すること

により，均衡（POTIPσ1VP）をθの関数として求めた。

・A一⑭式の（PI五ηPσ1VPひS）に均衡値を代入すること

により，均衡（PIX！Pθ1VP⑱をθの関数として求めた。

　3）均衡貯蓄・投資差額の算出

・Pθ1ΨPにσ1VPFをかけて，均衡σNPγを求めた。

・A一⑤一A一⑦式のσ1vp　7に均衡値，　Dγにゼロを代入

し，またTEは5期移動平均値を均衡値とみなすこと

により，均衡丁を求めた。

・A一②式のTに均衡値，POTにθの関数である均衡

（po：r／Pσ亙P）にPσNPをかけた値を代入することによ

り，均衡σTをθの関数として求めた。

・A一③式のE8Eσ一〇PE＊100にLR＊100，σNPに

02＞PFを代入して均衡1を求めた。
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表5　長期均衡値と実績値

暦年・四半期

実質貯蓄・投資差額対完全雇用

fNP比（プラスは貯蓄超過）

ﾀ糀　1均衡値，

名目円・ドルレート（邦貨建て）

ﾀ舗　1均輔

経常収支（百万ドルノ四半期）

鼈黶@1均衡値
1978Ql
　　　q2

　　　Q3

　　　Q4
197991
　　　Q2

　　　Q3

　　　Q4
1980Ql
　　　Q2

　　　Q3

　　　Q4
1981Ql
　　　Q2

　　　Q3

　　　Q4
1982Ql
　　　Q2

　　　Q3

　　　Q4
1983ql
　　　Q2

　　Q3
　　Q4
1984Ql

　　Q2
　　Q3
　　Q4

勾
画
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認
謡
繧
謡
朧
詔
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脚
醐
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纒
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衡
照
摺
餌
照
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四
砧
即
」
6
湘
瀞
餌
瀧
皿
⑳
脚
お
茄
銘
籾
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1
5
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1
6

1
2
2
2
2
0
0
1
2
3
3
3
4
5
5
6
6
6
6
6
6
5
5
6
7
7
λ
8
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一
一
一
一
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潟
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溺
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湘
駕
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％
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説
認
％
濁
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2
0
0
5
8
0
6
1

㎜
㎜
跳
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訂
鋤
一
二
卸
餅
一
一
獅
”
鋤
郷
謝
第
卿
聯
獅
餅
躍
鰯
鵬
瓢
蹴
蹴

品
∬
甜
部
加
銅
器
説
飢
誠
ゐ
銘
飢
餌
加
詔
”
⑳
一
州
茄
萬
部
瀦
7
0
0
9
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価

鋤
蹴
柳
規
那
甥
㎜
㎜
㎜
犯
”
脳
”
蹴
罰
鰯
郷
㎜
鰯
痂
魏
謝
謝
脚
蹴
鷹
蹴
鋤

　5326．89

　4793．69

　4415．83

　2039．97

　519．90

－1044．07

－4067．95

－4334．90

－4248．00

－4729．36

－2054，61

－122，84

　283．52

　810．27

　2342．86

　1531．91

　1876．64

　1587．02

　1812．72

　2209．73

　3861．02

　4905．42

　5878．72

　5955．63

　7404．61

8344．09

　7472．80

11638．45

一1367．48

－2326．63

－2340．33

－1872．10

－1872。97

－1176．95

－96L46

－1664687

－1420．79

－764，04

－1208．52

－1168．31

』一 V71．70

　1500。19

　1951．59

　2833．46

　3200．23

　3271．11

　2954．04

　2601．56

　3087．06

　3160，24

　3922．09

　5930．26

6768．91

　6973．23

　7540．06

9672．50

■

o

・σ1VPFから，　OTと1の均衡値及びσと（ET－MT）

の実績値を引くことにより，均衡貯蓄・投資差額をθの

関数として求めた。厳密にはこれは，GDPマイナス国

内アブソープションの均衡値である。

　4）均衡実質輸出・入の算幽

・A一⑫のσNPにσNPFを，（P躍／PσNP⑱に均衡

値を代入した。また当期と過去6期の（yENPO五＊P躍ノ

Pσ1VP）は，当期の均衡（PIM！PO亙P醐と当期のθの積

とみなした。これにより均衡1照Sをθの関数として求

めた。

・A一⑬式のMlγに均衡値，1）且一1にゼロを代入した。

当期と過去6期の（P・醍IP耳rE）は，当期の均衡（P君X／

Pσ1VP⑱を当期の均衡（P曜珂PσNP⑱で割った値と

みなした。これにより均衡及冶をθの関数として求め

た。

　5）均衡実質為替レートθの算出

　ともにθの関数である（均衡貯蓄・投資差額）と（均衡

互σ8一均衡踊θ紛を一致させるθを求め，これを均衡θ

とした。均衡θにP6WPをかけ，　PσNPひSで割るこ

とにより均衡円・ドルレートを求めた。円・ドルレート

と，（貯蓄・投資差額）／σ麗PFの均衡値は表5のとおり

である。

　6）　均衡経常収支の算：出

・A一⑫式のP1扱と翌σ8に均衡値を代入することによ

り均衡班を求めた。

・A一⑳式のPEXとEσ8に均衡値を代入することによ

り均衡朋を求めた。

・A一⑭式のE五4σ8に乱臣双旭の5期移動平均値を代

入し，（R五、4σ8－E＆4σs）をゼロとした値を均衡測N

とした。

・A一⑳式のE■，既皿1Nに均衡値を代入することに

より，均衡経常収支を求めた。その値は表5のとおりで

ある。

σ

■
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