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1. はじめに 

2009 年 1 月 22 日、日本銀行は『当面の金融政策運営について』のなかで日本経済の経済成長

率が、2008 年度、2009 年度はマイナス成長、2010 年度には 1％台半ばに回復するとの予想を示

し、無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.1％前後で推移するよう促す姿勢を示した。

また、同 23 日、やはり日本銀行から公表された『金融経済月報（2009 年 1 月）』においても、そ

の「概要」の冒頭で「わが国の景気は大幅に悪化している。」とし、「景気は、当面、悪化を続け

る可能性が高い。」との認識を示した。加えて同日、財務省から発表された『貿易統計』におい

ても 2008 年 12 月の輸出額が前年同月比 35.0％減の 4兆 8,333 億円となり、過去最大の減少を記

録したことから同月の貿易収支は 3,207 億円の赤字となった。これにより 2008 年の貿易黒字が

80％減少するなか、2008 年度ベースでは、貿易赤字の可能性も否定できない状況にある。日本経

済を支える大きな柱であった外需が、世界経済の減速に伴い類を見ない悪化傾向を示し始めてい

る。 

一方、米国経済は、同 22 日に商務省が発表した 2008 年 12 月の住宅着工件数が、季節調整済

み年率換算で 550,000 件となり、これは前月比 15.5％減、前年同月比 45.0％減と厳しい状況を

示す結果となった。これに先立つこと 2008 年 10 月 20 日、米連邦準備理事会（FRB）のバーナン

キ議長は、下院予算委員会で財政出動の必要性を示した。米国経済において予想される深刻な景

気後退を睨んだ動きと推察される。事実、2008 年 10 月以降の世界の株式市場は歴史的な波乱の

展開となるなど、今後の経済動向に対する懸念が一段と高まっている。 

世界経済は市場経済化の流れのなかで成長を遂げてきた。先進国はもとより、多くの発展途

上国・地域が経済活動を活発化させ、市場経済化が経済発展にとって不可欠とさえ思われる状

況にあった。様々な歴史や伝統、社会制度を背景に様々な特色を有するも、基本的には市場経

済に変わる発展のための経済システムを見出し得ていない。市場経済が決して万能ではないこ



とは誰しも知るところである。しかし、こうした市場経済がたとえ多くの問題を有していると

しても、これに変わる制度を見出しえていない今日、我々は如何にこの制度を健全に維持し、次

の発展に繋げていくかが問われている。今後世界における市場経済が大きな調整を経るも、

我々は常にその恩恵に浴してきたという事実を置き去りにしてはならない。限られた資源を如

何に有効かつ効率的に活用していくかを、我々は市場を通して学んできたことは否めない。有

効的かつ効率的な資源の配分は市場を通すことで広範な世界において可能となった。また多く

の情報が集積される市場が人々に恩恵をもたらしてきたのも事実である。冷戦終焉後 20 年目に

して世界は大きな市場の混乱に遭遇している。この混乱ゆえに市場経済が否定されてはならな

いし、その有効性を否定するあまり恣意的な資源配分が如何に人類に大きな不幸をもたらした

かを我々は忘れてはならないだろう。今日の経済の動きを冷徹に分析し、市場経済がより健全

な動きを取り戻すには如何なる政策が求められているのかを求めていかなければならないと考

える。 

緊密な関係を深める国際経済の変容は、日本経済に対してこれまで以上に大きな影響を及ぼ

している。為替動向はもとより、経常収支、資金移動は日本国内における経済活動に新たな対

応を迫っている。 

本論文では国際経済における日本経済の分析を目指すと共に、マクロモデル（大西 2007）を

拡張、改善し、資本市場、為替市場を導入することによって、短期分析までを含めた考察を行う

ものである。概観に VAR Model を加え、各要因の精査を試みる。VAR Model のみでは、各経済的

要因が及ぼす影響の考察は困難であるため、小型マクロ計量モデルによるシミュレーションを

試みた。これを基に経済がどのような基本的要因で今後変化しうるかを考察する。 
 

2. 先行研究 
 Obsfeld, M. and K. Rogoff（1996）は、開放経済における基本モデルと位置づけている。ま

た為替、経常収支に関わる先行研究としても Obstfeld, Maurice.（2002）、（2005）、（2006）

等が挙げられる。また国際金融に関しては、ミクロ的基礎付けによる開放体系におけるマクロ経

済政策の効果という視点から、藤田・小川（2008）による上記 Obstfeld and Rogoff の理論体系

に関する俯瞰が優れている。また、宮尾（2006）における、金融政策を中心に経常収支の問題、

為替レート政策に関する分析も極めて優れている。貞廣（2005）においては、日本経済に関して

長期的かつ様々な論点から詳細かつ優れた分析がなされている。 

  

3. 日米経済の概観 
日米経済を中心に、国内総生産、経常収支、為替、金利等を中心に概観した。2008 年後半から

から、過去に類を見ない経済状況の急速な悪化を示す指標が発表される状況下、これまでにない

観点からの考察が求められるものと考える。 

急速な経済の悪化は、今後民間設備投資、雇用への下押し要因となろう。経常収支の黒字拡大

にも、円高、米国経済の鈍化を受け抑制されるものと見られる。もとより経常収支の黒字拡大の

背景には、旺盛な米国の個人消費と実質実効為替レートに見られるような為替レートの円安傾向

がこれまで寄与していたものと考えられる。本稿では、為替レートとして、円・ドルレートと実



質実効為替レート両面から考察した。近年、この両レートの乖離傾向が見られることは注視され

る。［註-1］また、株式市場と為替レートの関係は 2006 年以降、逆相関の関係が明確化している

ように見受けられる。この背景には、日本経済が外需依存であることの証左であろう。長期金利

との関係では、同金利が景気動向を示すとの認識に立てば、株価動向と比較的似た動きを示して

いることが理解される。 

米国経済は、住宅投資の減少傾向が著しく、この影響が民間設備投資、個人消費支出に影響を

及ぼし始めている。この傾向は、今後も顕著な形で出てくるのではないかと懸念される。 

 

（1）日本経済の概観 

＜景況感(日銀短観)と GDP＞ 
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〈実質実効為替レートと経常収支〉 

経常収支の拡大をもたらしたと見られる為替レートの低下 
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 実質実効為替レートでみると、経常収支と為替レートの関係については極めて円は安い水準

で推移したことが経常収支の拡大を促したものと推察される。一方 2007年以降、名目為替レー
トの急激な上昇傾向が見られる。 
 

＜順相関から逆相関を見せる為替と株価＞ 
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＜景気動向を示す株価と長期金利＞ 
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（2）米国経済の概観 

＜米国実質GDP 成長率の要因分析＞ 

  著しい住宅投資の急減に加え、民間設備投資さらに個人消費へと波及する様子が伺える。 
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＜米国における個人消費支出と輸入＞ 
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〈米国の貿易収支と為替レート（円/ドル）〉［註-2］ 
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＜趨勢的には日米実質長期金利差の影響が見られる為替レート＞ 
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 米国の経常収支赤字の拡大は、その背景として旺盛な個人消費支出に伴う輸入拡大が考えられ

る。為替レートとの関係においては、明確な関係は見られないが、経常収支の赤字拡大と共に、

趨勢的なドル安傾向にあると言える。こうした概観に対し、VAR モデルを用いて計量的に考察す

る。 

 

4.VAR（Vector Auto Regression） MODEL 及び推計式における経済指標 

本稿のモデルで用いた変数（表記方法）は、内閣府発表（2008 年 12 月 9 日）の『四半期別 GDP



速報（93SNA、平成 12 年基準）』及び内閣府『国民経済計算年報 平成 19 年版』より実質国内総

生産（GDP）、民間最終消費支出（PCONS）、民間企業設備投資（PINVEST）、公的固定資本形成

（GINVEST）を採用した。国民可処分所得（YDIS）は、内閣府「平成２０年版国民経済計算年報」

における「可処分所得」を用いた。この数値に対し季節調整値（YDISSA）を算定した。また他の

経済指標に関しては、鉱工業生産指数（経済産業省、INDUST）、民間企業収益（PROFIT 財務省

『法人企業統計』、経常利益、製造業、全規模、当期末季節調整値）、経常収支（財務省、ACCNT）、

輸出（同、EXPORT）、輸入（同、IMPORT）、消費者物価指数（総務省、CCPI 食料（酒類を除く）

及びエネルギーを除く総合・前年同期比、全国）及び消費者物価指数（総務省、CTCPI 食料（酒

類を除く）を除く総合・前年同期比、全国）、短期金利（CALL 無担保コール翌日物金利）、日

経平均（日本経済新聞社、出所は日本銀行、月末終値、TKYSTC）を用いた。また、日本銀行発表

の貨幣供給量（ CDM 2 、季節調整値、平均残高）、企業設備 DI（PIKAN 日本銀行『全国企業短期

経済観測調査（生産・営業用設備（「過剰」-「不足」％ポイント、全規模、製造業』）、実質国

民金融資産（WEAL、名目金融資産を GDP デフレータで実質化）、長期金利（INTER 新発 10 年国

債利回り）に加え実質長期金利（RINTER、新発 10 年国債利回りを GDP デフレータで実質化を試

みた）。日本銀行より名目為替レート（EXCH、中心相場）と実質実効為替レート（EEXCH）を用

いた。分析期間は、四半期データに関しては、1998 年 Q4～2008 年 Q3 である。［註-4］ 

 

（1）単位根検定(Unit Root Test；Intercept(定数項)の結果) 

単位根検定は、Augmented Dickey-Fuller(ADF)検定によって行った。実質長期金利（RINTER）、

消費者物価指数（CCPI、CTCPI）、短期金利（CALL）以外の変数については対数に変換した数値

を用いた。検定結果の詳細な結果は、［註-3］にその詳細を示した。一階の階差で定常性が確認

された。以上の検定結果から、VAR分析においては一階の階差を用いることとした。（参考：宮

尾 2006 P147）尚、金利、消費者物価指数等についてもLevelの一階の階差を用いている。AIC基

準（Akaike Information Criterion）およびSC基準（Schwarz Information Criterion）によっ

て検定を行うも、自由度を高めることから2期を選択することが適切であるとの結論に達した。

情報基準の値は小さいほどよいとされるが、比較的AIC では長く、SICでは短く出るなど一義的

な判断を下せないことから自由度を確保することを優先した。この点は大西（2008）と同様であ

る。また、グレンジャーの因果テストも踏まえ、より広範な変数の因果関係を見るため6変数と

した。［註-4］［註-5］ 

 

（2）GRANGER CAUSARITY（LAGS4） 

①短期分析（1998 年 12 月～2008 年 10 月における月次データによる。） 
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②中長期分析（Cholesky Orderingは Variance Decompositionにおいて掲載した。） 

a.GDP を中心とした分析 
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b.企業収益・株価・為替を中心とした分析  
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（3）Var Model の分散分解＜Variance Decomposition＞ 

① GDP                  ②  企業収益・株価・為替 

  



（4）Var Model による分析結果（Cholesky Ordering は Variance Decomposition に掲載。） 

①短期分析（1998 年 12 月～2008 年 10 月における月次データによる。） 

  米国金利及び輸出の 1標準偏差の攪乱ショックに対する株式市場の反応は、概ね同水準の

反応を示している。GRANGER CAUSARITYとも整合的である。日本経済が外需に依存してきた姿

が窺われる。また、国内金利の同ショックに対しては、概ね同程度の期間にわたり負の反応を

示している。輸出は、米国の金利、株式市場の同ショックに正の反応を示している。米国金利

が株式市場に明確に反応しているのは特筆されよう。金利は株式市場に対し 4期程度に渡りや

や波打つも正の反応している。いずれにしても、日本経済が、米国を中心とした外需に依存し

ていたと言えよう。 

②中長期分析（Cholesky Orderingは Variance Decompositionに掲載。） 

a.GDPを中心とした分析 

実質 GDP 成長率が、まず生産動向、株式市場の 1 標準偏差の攪乱ショックに対して類似し

た正の反応し、輸出に関しては、2期程度のタイムラグの後、正の反応が比較的長期にわたっ

て見られる。明確なる「Jカーブ効果」の影響があるものと推察される。こうしたことから企

業収益は、当然輸出と似た動きとなっている。タイムラグはないものの、その後はそうした輸

出動向と似た長期的な正の反応が見られる。株式市場は、企業収益はもとより、実質 GDP 成長

率、輸出に明確な正の反応が見られる。どのファクターに対しても、同水準の反応示している。

もっとも生産動向に関しては比較的長期にわたって負の反応を示していることは更なる検討

を要する。生産は、株式市場、企業収益、輸出の同ショックに対しては、当然ながら類似した

反応となっている。 

b.企業収益・株価・為替を中心とした分析  

   為替レートに関しては、企業収益、経常収支、株式市場の 1 標準偏差の攪乱ショックに対

し、共に同水準の負の反応となっている。これについては、為替が増価することと整合的であ

ると見られる。ただ、タイムラグをおいて生産動向に正の反応を示していることについては円

安が寄与するものと見られる。企業収益は、経常収支の同ショックに大きく反応し、株式市場

に負から正の反応に転じている。為替に対しては当初正の反応を示すが、負に転じその期間が

長く続く。「J カーブ効果」や円安効果がその背景にあるものと推察される。経常収支は、生

産のショックに対し大きく反応し、為替市場の同ショックに対し整合的に反応している。 

 

5.基本的な小型マクロ計量モデルの前提～MODEL＆Simulation～大西（2008）モデルの改良～  

VARモデルによる分析を踏まえ、マクロ経済に関する基本的なモデルの作成による時系列分析

を試みる。これに基づくシミュレーションを試みる。モデルの構築に当たり、先ずは基本的な最

終民間消費支出、民間企業設備投資、民間企業収益（経常利益）、国民可処分所得、実質長期金

利、経常収支、実質実効為替レート、株式市場（日経平均）を推計した。資本市場、為替市場を

取り入れたオープンマクロモデルを目指した。データの期種は全て四半期ベースを採用しデータ

数を確保した。推計に当たっての期間については、1994年から2008年までを対象としてモデル
を推計した。1994 年以降のデータに限定したのは新 SNA におけるデータの連続性の制約からで

ある。逐次発表されるデータ、特に月次データについても、株価、為替に関するシミュレーショ



ンにおいて利用することとした。 

今回のモデルの構築に当たっては VAR MODEL 同様、分析ウェア Quantitative Micro Software

「EViews 6」(株式会社ライトストーン)を用いている。このことから大西（2008）同様、飯塚・

加藤（2006 P187-P229）からマクロ計量モデル構築における有益なアプローチ及びエスコート

を得た。［註-6］同文献をモデル構築のための基本的な参考文献として参照した。マクロ計量モ

デルの構築における導入部分については同文献にならった。同文献に対する感謝の意を再掲す

る。 推計方法は、いずれも「2 段階最小二乗法（Two-Stage Least Squares 以下 TSLT）」を用

いた。推計結果は以下の通りである。ファイナルテストの結果は主要項目についてグラフで示

すと共に、総合的な観点から実質 GDP に関する平均平方根誤差（Root Mean Squared Error）を

示した。 (  )内はt-Statisticである。t-Statisticの表記については小数第3位を四捨五入

しているが、より詳しい検証結果は「小型マクロ計量モデルの検証結果」として別表に示した。

［註-10］分析期間は、四半期データに関しては、VAR MODEL 分析同様、1994 年 Q4～2008 年 Q3

である。また、月次データを用いた資本市場（TKYSTC）及び為替（EXCH）は 1998 年 12 月から直

近までとした。月次データに関しては概ね 2008 年 12 月までであるが、今後の予想を立てるにあ

たっては、2009 年 1 月 25 日現在で入手できるデータを可能な限り用いている。短期的な経済の

変動を観察するために、月次ベースのデータを用いて、株式市場の推計を試みた。 

 

（1）株式市場、為替市場の動向に関する推計式（詳しい推計結果は、［註-9］［註-10］に掲載。） 

企業収益は株価動向に対する説明変数とした。無論、個別銘柄の動向、配当性向等が株価動向

を左右すると考えるが、全体的な株価動向の動きを見る場合は、マクロ経済要因に基づくもの

との考え方に立脚した。株式市場が金融政策に敏感に反応することは無論、予想されるが、上記

推計式における基本的な考え方は、金融政策が実体経済に対してその効果を発揮し、その実体

経済の動きが株価に反映されるものとする。よって、金融政策に関しては、実体経済に及ぼすタ

イムラグとしてモデルに導入している。 

①株式市場の月次データによる推計 ［註-7］ 

log(TKYSTC)=0.930021*log(TKYSTC(-1))-0.091271*log(EXCH(-6)) 

             (40.479)                 (-2.241) 

        -0.136298*CALL(-6)+0.050066*NEWBOND(-12)+0.108239*log(ACCNT(-1)) 

          (-4.578)          (2.300)               (5.101)     
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(N-Step forecast test) 



②為替市場の月次データによる推計［註-7］［註-8］ 

log(EXCH)=1.137995-0.003604*((CALL(-3)-JCPI(-3))-(USFF(-3)-USACPI(-3))) 

（4.309)  (-2.009)                      

+0.838509*log(EXCH(-1))+0.006924*((NEWBOND(-12)-JCPI(-12)) 

(19.252)               (2.262) 

-(USINTER(-12)-USACPI(-12))) -0.039074*log(ACCNT(-5))                                      

(-3.985) 
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③株価及び為替に関する短期的な推計結果から得られるインプリケーション 

 ステップワイズチャウテスト[註-12]を用いると明らかに 2006 年以降、構造変化が進展したこ

とが窺える。有意水準 5％でみると、民間設備投資、経常収支において 2008 年、若干の構造変化

が見られる。構造変化の検定に先立つ推計は、いずれも最小二乗法を用いている。またステッ

プワイズチャウテストは、“N-Step Forecast test ”である。旺盛な米国の消費に支えられた世界
経済が、次第にそのピークに差し掛かり始めた時点と一致する。 
 

6.株式・為替市場を組み込んだ小型マクロ計量モデルによる推計 

市場の動きを前提に、果たして実体経済への影響としてどのように影響があるのかを考察する。

基本的なGDPに関するデータは内閣府が2008年12月9日に発表の確報値を用いた。基本的には、

大西（2008）における小型マクロ計量モデルを改良した。 

①消費関数（PCONS）…可処分所得を中心とし、資産効果を取り入れるため資本市場（日経平均、

TKYSTC）を組み込みこんだ。また、前期の影響を受けるとして、先決内生変数を加えた。流動資

産仮説の考え方を参考に、liquid wealth の変動を表すものとして株価（TKYSTC）を利用した。

これは Pindyck（1997、P428）でも同様の消費関数の設定が見られる。②投資関数（PINVEST）…

投資の決定要因としてまず企業収益を重視し、財務省「法人企業統計」より経常利益を導入した。

金利については、企業行動という観点から長期金利（新発 10 年国債流通利回り）また投資マイ

ンドに関しては、日本銀行『全国企業短期経済観測調査』を利用した。そして、資本市場動向（日

経平均、TKYSTC）を説明変数として加えた。③企業収益（PPROFIT）…オープンマクロという観

(N-Step forecast test) 



点から、輸出（EXPORT）と実質実効為替レートを導入し、生産動向として鉱工業生産（INDUST）

を組み込んだ。④可処分所得…国民経済計算から得た可処分所得をもとに、新たに季節調整値

（YDISSA）を算出して用いた。また国民金融資産（WEAL）を加えている。⑤名目金利…実質化に

は、GDP デフレーターを用いた。⑥経常収支…貿易収支に近い概念として扱った。モデルのパラ

メーターの推計に当たっては財務省発表の「季節調整済国際収支推移(月次ベース)」の輸出

（(EXPORT)、輸入(IMPORT)を用いた。新たに日銀発表の実質実効為替レート（円・ドルレート

（EEXCH））を導入した。(   )内の記号は推計式に用いたものである。［註-6］ 

 

(1)推計式 

 推計の基礎データとしている内閣府の実質国内総生産の発表形式に基づきGDPを以下のよ

うに定義した。推計には開差（ RESIDUAL）による調整を加えている。 

・ IMPORTEXPORTGINVENTPINVENTGINVESTGCONSPHOUSPINVESTPCONSGDP −+++++++=  

・ RESIDUALIMPORTEXPORTGINVENTPINVENTGINVESTGCONSPHOUSGPEI +−+++++=  
・ 431211 −−− ∗+∗+∗= tttt TKYSTCPCONSYDISSAPCONS ααα  
・ 383746754 −−−− ∗+∗+∗+∗+= ttttt TKYSTCPIKANNEWBONDPROFITPINVEST ααααα      
・ )log()log()log()log( 2116109 −− ∗+∗+∗= tttt EEXCHINDUSEXPORTPPOFIT ααα   

・ ttt WEALYDISSAYDISSA ∗+∗= − 13212 αα  
・ ttt GDPDEFINTERRINTER 1514 αα +∗=  
・ 5181716 −∗++∗= tttt EXCHEXPORTIMPORTACCNT ααα  
・ )log()log()log()log( 222182019 ttt GDPEXCHACCNTEEXCH ∗+∗+∗+= − αααα  
・ )log()log()log()log( 426225124123 −−−− ∗+∗+∗+∗= ttttt PROFITRINTEREXCHTKYSTCTKYSTC αααα  

         427 −∗+ tCALLα  

 

（2）推計結果 

長期モデルに短期的な市場動向、月次データを取り込むことで、1999 年以降の中短期を推計

してみた。推計結果は以下の通りである。より詳細な推計結果は［註-11］ に示した。(    )内

は t値である。 

推計にはいずれも 2段階最小二乗法（Two-Stage Least Squares）を用いた。 

・PCONS=0.496111*YDISSA+0.845391*PCONS(-1)-0.253922*TKYSTC 

         (3.432)         (18.462)          (-2.363) 

・PINVEST=82907.16+0.000960*PROFIT(-6)-4062.090*NEWBOND(-4)-583.3451*PIKAN(-2) 

          (26.844) (2.129)             (-1.930)       (-11.418) 

+0.379378*TKYSTC(-4) 

  (1.827) 

・log(PROFIT)=2.294725*log(EXPORT)-2.903046*log(INDUST(-6))+0.798231*log(EEXCH(-2)) 

              (16.943)        (-6.943)         (5.671) 

・YDISSA=0.873881*YDISSA(-1)+0.000842*WEAL          

    （20.937）  （3.057） 



・RINTER=1.000000*INTER-1.000000*GDPDEF_ 

          (3.14E+16)    (-2.82E+16) 

・ACCNT=-0.677979*IMPORT+0.950976*EXPORT-45.47836*EEXCH(-5) 

         (-6.488)         (9.665)        (-6.076) 

・log(EEXCH)=49.49937+0.117146*LOG(ACCNT(-8))-0.783214*log(EXCH) -3.199047*log(GDP) 

      （22.439）（3.687）       （-10.641）      (-18.570) 

・log(TKYSTC)=0.559045*TKYSTC(-1))-0.234859*log(EEXCH(-1)) +0.065352*RINTER(-2) 

           (7.223)               (-3.260)                (2.316) 

+0.335295*log(PLOFIT(-4)) -0.382573*CALL(-4) 

           (6.293)                  (-4.543) 

モデルの解法には、Dynamic Solution を用いている。単位はいずれも 10 億円、期種は四半期

ベースである。太線が実績値、細線が推計値（Baseline）である。 

 

（3）実質GDP推計における平均平方根誤差 

（Root Mean Squared Error） =GDPRMSEratio ∑
=
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（4）ファイナルテストの結果 
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7. 結論 

VAR MODELによる分析から、株式市場は、主に米国金利、輸出の 1標準偏差の攪乱ショックに

反応している。国内金利には、株式市場として整合的な負の反応を示している。実質GDP成長率

は、生産動向、株式市場の同ショックに左右され、輸出に関しては、「Jカーブ効果」とも見られ

るややタイムラグの後、正の反応が比較的長期にわたって見られる。これは、輸出企業を中心と

するまさに外需に依存した日本経済の構造が窺われる。株式市場は、明確に実質GDP成長率、輸

出に正の反応が見られた。為替レートに関しては、企業収益、経常収支、株式市場等の攪乱ショ

ックに共に整合的な反応がみられた。生産動向の同ショックに正の反応を示していることについ

ては、円安が寄与するものと見られる。企業収益は、経常収支動向、株式市場に正の反応を示す

一方、それを支える生産動向も企業収益、経常収支、株式市場のショックに対する反応が大きい

との結果が得られた。株式市場および為替市場を組み込んだマクロモデルによる実績値と推計値

の比較検討によれば、2005 年以降の日本経済のパフォーマンスの良さが読み取れるが、直近では

寧ろ推計値に収斂する動きが見られる。企業収益は、既に推計結果を下回っており、今後ともこ

の傾向が続くのではないか。この背景として、日本経済を支えてきた外需の不振がある。こうし

たことから、経常収支の著しい下落傾向に加え、個人消費支出や民間設備投資が今後下落してく

ることは避けられず、マイナス成長の懸念が一層高まろう。株価や経常収支の著しい下降トレン

ドは、米国経済の回復が見られるまで当面その改善は難しいだろう。米国経済の概観においても

示したが、米国においては住宅投資が著しく低下していることから、世界経済の回復への条件は、

信用収縮からの脱却と米国経済における住宅部門の回復であろう。 

為替について先行き 3ヶ月程度の予測を試みたが、円高が行き過ぎているとの結果を得た。［註

-13］今後、日本経済において本格的な調整があれば、円は 100 円/ドルの水準近辺で推移する円

安の可能性が高まろう。マクロの推計結果からも実質事項為替レートは円安方向への長期トレン

ドを示している。ただ、Chow test ＜N-Step forecast test＞ によれば、株式市場、為替市場

が共に明確な構造変化のサインを示しており、この点に関するより詳細な検証が必要と考える。 

 

8. 今後の課題 

 歴史的な国際経済の混乱に対し、どのようなアプローチがもっとも相応しいのかという点が

最も大きな課題であった。特に 2008 年 9 月以降、顕著に悪化する経済指標は、長期推計を困難



なものにした。こうした問題点に対応するために、月次ベースでの短期モデルを導入した。特に

変動激しい為替、株式市場を導入することで短期的な経済動向が及ぼす影響を重視した。 

 また、今般の世界経済の変動に対し、経済データの制約から米国経済を中心にせざるを得なか

った。本来、オープンマクロの視点から考察す場合、米国経済のモデル化も試みることが検討さ

れて良いが、現時点では、限定的な形で導入することはむしろ問題ではないかとの結論に達した。

為替、貿易統計等を用いることで、日本経済にとって対外的な動きを総合的に扱うのが適正であ

ると判断した。本来ならば欧州はもとより、影響力が高い中国をはじめとするアジア経済の動向

も導入すべきであろう。この問題に対応するには、国際商品市況の導入等が考えられる。国際的

な資金移動については重要ファクターであると認識するが、その時系列的なデータの入手が困難

であった。さらに大きな論点として雇用の動向についても今後の課題として残っている。本来、

遅効性のある雇用情勢の変化が、今般の国際経済の混乱に際しては、極めて早段階で表面化し

ていることは、極めて重視すべき課題であると認識している。 

 日を追うごとに発表される経済指標の急速な悪化に、変化する経済状況をどの時点まで含め

うるかという課題が最後まで残った。加えて産業構造への影響、あるいは地域経済への波及等に

関する分析も今後の課題としている。 

こうした状況下、四半期ベースでは捉えきれない状況を月次データで捉えることを試みたが、

急速な経済の変化が生じている場合のモデル推計にとっては、データ数の克服が依然、今後の課

題として残された。大西（2008）において課題として残されていたデータの継続性は 1994 年以

降のデータを用いることで回避したが、長期分析におけるデータ数についての問題が残った。 

マクロモデルによる予測に関しては、発表される経済指標の多くが予想を超えたものであり、

現時点では、如何に恣意性を排除するのかという基本的な課題が残った。この点に関しては、今

後モデルの拡充と改良という形で継続的に取り組みたい。ステップワイズチャウテストによって

得た構造変化のシグナルについて、今後詳細な要因分析が必要であると考えている。また、今後

実施される政策効果を分析するためには、構造 VAR MODEL よる分析が不可欠であると考える。 

 

9. おわりに 

 国際経済における 2008 年後半以降の混乱は、何よりも急速な生産の低下に伴う雇用への影響
として表面化している。世界経済の波乱に対して、G20等において国際協調が図られる一方、各
国も独自の経済政策に踏み切っている。 
日本銀行が発表した『金融経済月報（2009年 1月）』に用いられている経済指標は、いずれも

厳しい経済状況を示すなか、とりわけ景気動向指数（CI）や民間設備投資に関わる先行指標の悪
化は、今後の経済動向を見据える上での懸念材料である。 
四半期ベースのデータを用いた中長期的な分析に加え、ステップワイズチャウテストが、経済

の構造変化を示唆するなど、短期的な分析が必要との認識をせざるを得なかったことから、月次

データを用いた為替市場のシミュレーションを試みた。 
ともすれば、ここにきて市場経済に対する行過ぎた批判もみられる。市場経済によって、多く

の国々の多くの民が貧困から逃れることができた事実もまた忘れてはならないだろう。求めら

れるのは困難ながらも適切な経済政策であり、なかでも雇用対策は急務であろう。 



資本の移動において自由化が加速するなか、金融政策のみが有効であるとの理論を超えて、

減税はもとより、財政政策の発動に多くの国が踏みきっている。緊密化する国際経済にあって、

金融政策のみならず財政政策がここにきてその重要性を増している状況と言えよう。今後一段

と経済状況の悪化が懸念されるなか、雇用対策が最優先課題であることは論を待たない。今般の

世界経済の変動は、経済学に新たなパラダイムを求める契機になるものと考える。 
 

註 

［註-1］名目為替レートと実質実効為替レートの推移の比較 
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（出所：日本銀行）

（円／ドル）（1973.03＝100）

為替レート（円／ドル、月中平均、右メモリ）

実質実効為替レート（左メモリ）

 
  為替レートのオーバーシューティングに関する理論ついての基本は、Dornbusch(1980)にある

が、実際にはどの動きをもって、あるいは何を基準にオーバーシューティングとするのかは難し

いように思う。上図のように趨勢的な動きを見せる実質実効為替レートと比較すると、過去数回

のオーバーシューティングがあるように見受けられる。Romer(1996、P230、P231)では後述する

理論同様、以下のような uncovered interest-rate parity の理論によって iと *i の関係から導き
出される [ ]ε&E の動きによって為替の動きを論じている。また Dornbusch（1980  P220）では、短

期的に見られる為替レートのオーバーシューティングは、長期均衡レートの変化以上に変化する

ことであると詳述している。                                 

ε …the nominal exchange rate , i…the interest rate , *i …the foreign interest rate 
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［註-2］経常収支の維持可能性については、宮尾（2006）で Ahmed and Rogers（1995）の分析ア

プローチを利用したものが詳しい。 

［註-3］単位根検定の結果  

名目長期金利（INTER）、実質長期金利(RINTER)、短期金利(CALL),消費者物価指数(CCPI)

以外は、全て対数を用いた。(M)は月次データで、他は四半期データ。(M)は月次データで

ある。 
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GDP 
-0.254 

D 

-0.896 
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-4.984

A 
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-8.366 

A 

-5.919 
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PCONS 
-0.502 

D 

-0.672 

D 

-0.482 

D 

-7.028

A 

-4.861

A 

-5.091

A 

-10.625

A 

-6.209 

A 

-5.084 

A 

PINVEST 
-1.043 

D 

-0.825 

D 

-1.076 

D 

-6.956

A 

-3.737

A 

-2.662

C 

-12.570

A 

-7.735 

A 

-4.542 

A 

INTER 
-2.556 

D 

-2.318 

D 

-2.367 

D 

-7.733

A 

-4.154

A 

-3.926

A 

-11.556

A 

-6.501 

A 

-5.252 

A 

RINTER 
-4.410 

A 

-2.755 
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-2.853 

C 

-9.176

A 

-5.099

A 

-3.422

B 

-13.178

A 

-9.584 

A 

-4.534 

A 

CALL 
-0.684 

D 

-0.583 

D 

-0.997 

D 

-5.873

A 

-3.793

A 

-3.351

B 

-11.494

A 

-5.600 

A 

-5.038 

A 

EXORT 
0.921 

D 

0.356 

D 

0.390 

D 

-4.692

A 

-3.555

B 

-3.139

B 

-8.597 

A 

-5.843 
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-3.814 

A 

IMPORT 
1.148 

D 

0.825 

D 

1.105 

D 

-3.832

A 

-3.766

A 

-2.583

D 

-8.441 

A 

-5.000 

A 

-4.046 

A 

PROFIT 
-1.863 

D 

-1.568 

D 

-1.744 

D 

-3.913

A 

-3.370

B 

-3.404

B 

-6.914 

A 

-5.069 

A 

-3.749 
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EXCH 
-1.952 

D 

-2.688 
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-2.114 
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-4.996
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-0.349 
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-3.328
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-18.254
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(M) 

-0.082 

D 

-0.879 

D 

-1.205 

D 

-3.740

A 

-2.811
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以上の結果から、VAR分析においては一階の階差を用いることとした。（参考：宮尾 2006 

P147）尚、金利についても一階の階差を用いている。検定に用いたIntercept（定数項）の

関係式は、 ∑ ++−∆+−−=∆
i

tuitXitXtX µβα 1)1(
である。 

［註-4］VARモデル分析、マクロ計量モデルの作成に関しては、内閣府が発表する「長期時系列

（ＧＤＰ・雇用者報酬）（９３ＳＮＡ、平成１２年基準）における平成１２暦年連鎖価格Ｇ

ＤＰ需要項目別時系列表」に関するデータ（2008 年 12 月 9 日に更新）を用いている。 

尚、VAR MODELに関するラグの扱いについては、経済白書（97 年版、98 年版、99 年版等）

においても 2～4 期が用いられており、中でも 4 期が採用されるケースが比較的多いようで

ある。（山澤 2004) 

［註-5］単位根検定の結果の表示方法は、田中秀明・北野祐一郎（2001）「財政政策が民間需要

に与えた影響について」, 『フィナンシャル・レビュー』,第 55 号,2 月,114-171 頁が極め

て詳細かつ明瞭で優れていることから同論文の上記表示方法に基づき、有意水準の表示形

式のみを筆者の形式に直した。 

[註-6]モデル作成に当たっては、計量分析用ソフト『EViews』を用いたことから、本文でも記し

たように飯塚・加藤（2006 P195）及び貞廣（2005）を参照した。特に飯塚・加藤（2006 

P187-P229）は、モデル構築のための基本的な参考文献として参照した。マクロ計量モデル

の構築における導入部分については同文献にならった。大西（2008）同様、同文献に対す

る感謝の意を明記しておく。同文献と異なる点は以下の通りである。 

    ①消費について、資産効果を導入するため株価（日経平均）を説明変数に加えた。 

   ②企業の設備投資動向については、日銀短観における業況判断 DI（全産業）を説明変数

に加えると共に、資金調達の決定要因として株価を導入した。 

③可処分所得については、季節調整値を算定したものに国民金融資産を組み込んだ。 

    ④モデル全体については、経常収支、株式市場、為替市場等を新たに加えた。 

民間企業設備投資（PINVEST）の推計モデルにおいては貞廣（2005）を参照した。同文献

では、実質民間企業設備投資対ＧＤＰ比率、労働分配率、民間企業の正味資産対負債比率、

名目長期金利－消費税率調整後の国内企業物価の前年同期比上昇率等が用いられている。

本稿でも同文献が取り上げている実質実効為替レート、企業設備 DI（本稿では、日本銀行

『全国企業短期経済観測調査（生産・営業用設備（「過剰」-「不足」％ポイント、全規模、

製造業』）の 2変数については同様のものを参照して採用した。特に扱い方が難しい為替レ

ートに関して、実質実効為替レートを採用したことについては、大西（2008）同様、同文

献よるところが大きいことをここに記しておく。 

［註-7］株式市場、為替市場に関する推計式及びその基礎理論は以下の通りである。 
＜株式市場＞ 

124636211 )log()log()log( −−−− ∗+∗+∗+∗= ttttt NEWBONDCALLEXCHTKYSTCTKYSTC αααα   
)log( 15 −∗+ tACCNTα  

 
 



＜為替市場＞ 
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こうしたモデルの背景となる基本的な理論は以下のようなものがある。金利と為替の推計

式については、基本的には下記のような Blanchard(2008、P413)に示されている理論に基づ

く。ただし、Blanchard(2008、P413)における金利は名目金利である。 

rateerestalnodomestictheti intminL , ;intmin* rateerestalnoforeigntheti L

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −++

+
=+

tEtEe
tE

ti
ti

/)1(1

)*1(
)1(  

また、ポールクーグマン（1998、P119）においては、「マサチューセッツ・アベニュー・

モデル」として開放経済化におけるマクロ経済の標準モデルのなかで、IS-LMモデルの修正

版として、為替レート決定式を次のように示している。 
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eR …長期期待為替レート i …金利 
P
P&
…インフレ率 π …期待インフレ率  

*は海外を表す。 

   よって上記式を推計モデルに近い形に変形すると、 ( ) Riiti
eR +⎥⎦

⎤
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⎡
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θ
 となり、

実質金利差が為替レート決定のファクターとなる基本的な結論が得られる。本稿における実

証分析では、期待インフレ率の時系列データの入手が困難であったため、実績値を用いてい

る。この点に関しては、貞廣（2005、P176）のような方法もあるものの今後の課題としたい。 

 [註-8]実質金利の算定に当たっては、GDPDEF を用いた。期待インフレ率については、内閣府の

『消費動向調査』を利用するのが有効であると考えられるが、（貞廣（2005）でも利用され

ている。）今後の課題とした。 

［註-9］短期的な株価の推計結果            ［註-10］短期的な為替の推計結果 

      



［註-11］マクロ計量モデルの推計結果の詳細 

  

[註-12]ステップワイズチャウテスト 

有意水準 5％でみると、民間設備投資、経常収支において 2008 年、若干の構造変化が見ら

れる。構造変化の検定に先立つ推計は、いずれも最小二乗法を用いている。またステップワ

イズチャウテストは、“N-Step Forecast test ”である。民間設備投資および経常収支につ

いては明確な構造変化に関する有意な結果は得られなかった。 



［註-13］為替予想 
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為替レート（実績値）

推計値

（基本データの出所；日本銀行、FRB、米国労働省、予想は推計式による。2008年12月以前の推計値は推計式

　による。）

（円／ドル）

 

2009年 1月～3月において以下のような前提条件を設けると、上図のような推計値となる。
推計値は 100円/ドル近い水準となっており、現時点では実績値がオーバーシュートしている
のではないかとも考えられる。＜前提条件＞ ①株式市場…日経平均 8,000円、②短期金利…
無担保コール翌日物 0.122％、③長期金利…新発 10国債流通利回り 1.23％、④米国金利…長
期金利 2.0％、⑤米国短期金利…FFレート 0％ 
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