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▼　要　旨

　2020年代に入ると，新型コロナウイルス感染の世界的蔓延，ロシアのウクライナ軍事侵攻，インフレ
抑制を急ぐ米国の大幅利上げによるドルの独歩高などにより，円ドル相場は急速に円安方向に転じた。
ところで，為替レートの変動は，様々なトランスミッション・メカニズムを通じて物価や金利，国際収支，
雇用，賃金，景気動向などに多様な影響を及ぼす。そこで本稿において，開放マクロ経済の動学的一般
均衡論すなわち新開放マクロ経済学（NOEM）をベースに，為替レート変動に伴うマクロ経済の継起
的ないしは逐次的運行を分析した。さらに我が国の時系列データを用いて多変量自己回帰モデル（VAR）
計算を施すと，為替レート変動の「国際収支自動調整機能」が十全に作動することが確認された。

▼　キーワード

為替レート，新開放マクロ経済学（NOEM），伝達（transmission）メカニズム，多変量自己回帰モデ
ル（VAR），国際収支自動調整機能
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Ⅰ　はじめに

2000年代後半，米国サブプライム・ローン市場の混乱に端を発した金融危機は，瞬く間に世

界的規模で信用不安収縮・金融システム危機・経済不況のトリプル危機をもたらした。その結

果，米国金融の信認は著しく低下し，第１図で示されるごとく１）ドルは各国通貨に対して売ら

れ，円ドル為替レートも一時期大幅なドル安・円高を記録した。しかしながら2010年代に入り，

米国政府・通貨当局により「金融規制改革法案」の導入など広範囲な改革改善措置が講じられ

ると，米国金融資本市場は再び信認を取り戻した。日本銀行の “異次元” 金融緩和政策もある

程度まで奏功し，円ドル為替レートは急速に円高が是正されてドル高・円安方向に転じた。東

京外国為替市場では2011年10月の76.8円（月中平均；以下同様）から2013年５月には101.1円と

１年半で約24円程度の円安水準となった。その後は円ドル為替レートは小幅な動きを辿り，最

終的には2013年６月から2019年末までの６年半の間，約７割程度の頻度をもって110.2円±6.7円

の範囲内で推移した２）。

しかしながら2020年代に入ると，新型コロナウイルス感染の世界的蔓延，ロシアのウクライ

ナ軍事侵攻，インフレ抑制を急ぐ米国の大幅利上げによるドルの独歩高など，市場を震撼させ

る出来事が次々と生じた。その結果，円の対ドル相場は急速に減価した。今日の外国為替市場

は，その市場取引総量が “１日” 当たり平均7.5兆ドル３）と日本の “年間” 総生産額をはるかに

上回るほど大規模で且つグローバル化した。また，情報通信技術の革命的進歩で取引執行は極

第１図　円ドル名目為替レートと実質実効為替レート（月中平均）
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備考　実線：円ドル名目為替レート（左軸；円 /1米ドル）
　　　点線：実質実効為替レート指数（右軸：2020暦年＝100.0, 指数大→減価）
資料　日本銀行時系列統計データ検索サイト
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めて高速・高頻度化（HST，HFT）し，アルゴリズム取引もあって市場の効率性４）は著しく高

まった。さらに市場参加者は，銀行（含中央銀行），証券会社，機関投資家　ヘッジファンド，

商社，一般事業会社，個人投資家，FX会社などと多種多様である。したがって，二国間の通貨

の交換比率である為替レートは両国双方ないしは多国間の短期的ないしは長期的な要因が複合

的・多層的に絡み合って決まる。それゆえ為替レートの動向には，為替ファンダメンタルズ５）

のような経済的要因のみならず政治的・外交的・地政学的・心理的要因等がその時々で影響す

る。1998年６月以来24年振りという通貨当局・日本銀行によるドル売り・円買いの “風に逆ら

う”（leaning against the wind）市場介入をも招来した今次の急速なドル高・円安事象に対し，

局面々々で後知恵的に様々な説明が加えられてはいるが，未だ確固とした実証分析が利用可能

とは言えない。ただし，①日米通貨当局の政策スタンスの相違から両国の金利差が拡大したこ

と（＝金利裁定取引に基づくドル買い・円売り増），②世界的規模での新型コロナパンデミック

によりインバンド需要が減り，旅行収支の黒字幅が激減したこと（＝実需取引に基づく円買い

減），③同じく新型コロナパンデミックにより高度の生産ネットワークであるグローバルバ

リューチェーンが毀損し，国内企業の生産数量が減少して日本からの輸出が大幅に減じたこと

（＝実需取引に基づく円買い減），④露のウクライナ軍事侵攻によるウクライナ農業生産の混乱

や露への経済制裁に伴うエネルギー資源価格の高騰に加え，円安による円建て輸入価格の上昇

などと相俟って貿易サービス収支の赤字幅が一貫して大きく拡大したこと（＝実需取引に基づ

く円売り増）などの諸要因が少なからず影響したことは，市場の反応などから確認されよう。

ところで，こうした為替レートの動きは，長年に亘りデフレ脱却を志向してきた日本経済に

とって円安に伴う国内物価の高騰を大きくクローズアップさせることとなった。しかしながら，

本来的に為替レート変動は様々なトランスミッション・メカニズムを通じ，単に物価だけでは

なく金利，国際収支，雇用，賃金，景気動向など開放マクロ経済体系全体に大きな影響を及ぼ

す。したがって，これら複雑に絡み合った為替レートと主要経済変数との関係性ないしはトラ

ンスミッション・メカニズムに関する正鵠を射た理解には，断片的，印象論的，静学的，部分

均衡論的でなく，総体的，論理整合的，動学的，一般均衡論的に解き明かすことが求められる。

そこで本稿では，近年大きな発展を見せた開放マクロ経済を対象としたところの動学的一般

均衡モデルを適用して分析を試みる。まず，かつての開放マクロ経済理論分野の標準的位置に

あったMundell-Flemingモデルをパラダイムシフトさせて新たな開放マクロ経済学発展の礎を

築いた Obstfeld-Rogoffモデルならびに Gali-Monacelli モデルに依拠しつつ，さらにその後の展

開をも加味したところの分析フレームワーク＝理論モデルの一類型を構築する。ついでそれら

理論モデルを定常状態（＝動学的均衡）の周りで対数線形化し，構造パラメータを設定してイ

ンパルス応答を数値計算することにより，構造ショックに伴う主要経済変数の動学的経路を求

める。同時に，これら一般均衡論的体系のうち，為替レートと国際収支や GDPとの関係がい

かなる経済要因で規定されるかという点の解明をさらに解析的に深化させる。加えてこれら解
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析的検討の理論的帰結に対し，日本の時系列データを適用して多変量自己回帰モデルを基に計

量計算を施すことにより，現実的妥当性を検証する。

以上のような開放マクロ経済の動学的一般均衡論すなわち新開放マクロ経済学（New Open 

Economy Macroeconomics; NOEM）を基底に据えた数値計算，解析的分析，ならびに計量計算

などの多角的・多層的分析により，ここに為替レート変動に伴う開放体系下での継起的ないし

は逐次的経済運行に関する特質・特性を抽出する。これにより開放マクロ経済体系の全体像を

理解することが可能となり，適切な経済運営の素材となり得る。

Ⅱ　関連文献

近年の経済の開放化ないしはグローバル化とともに，マクロ経済を対象とした分析ツールも

大きく進展した。新開放マクロ経済学（New Open Economy Macroeconomics; NOEM）の礎を

築いた Obstfeld/Rogoff（1995）（1996）や Gali/Monacelli（2005）の理論体系は，動学的確率

的一般均衡（DSGE）理論の計量モデル化におけるパイオニア的労作となった Smets/Wouters

（2003）（2007）ないしは Christiano/Eichenbaum/Evans（2005）などの方法論を取り込むこと

で深化を遂げた。その後，これら新開放マクロ経済学の Canonical Formは，一方でWalsh

（1998）, Woodford（2003）, Wickens（2008）, Gali（2008）, Uribe/Schmitt-Grohé（2017）などに

よって教科書化１）されることにより一般化・標準化が図られるとともに，他方で分析目的に照

らして様々な分野に拡張していった。例えば，Lane（1999）, Sarno（2001）, Gali/Gertler eds.

（2009）, Friedman/Woodford eds.（2011）, Balke/Canova/Milani/Wynne eds.（2012）, Taylor/

Uhlig eds.（2016）, Vines/Wills eds.（2018）, Journal of Economic Perspectives（2018）Vol.32, No.3, 

Gopinath/Helpman/Rogoff eds.（2014）（2022）など，動学的確率的一般均衡モデルをベースと

した開放経済（open economy）関連ないしは国際金融（international finance）関連の “far-

reaching” な展望論文や，あるいは時宜を得た有用な政策的含意を提供する論文が広く参照さ

れている。そこでは現実経済から提起された問題との関係性（relevancy）において，“新開放マ

クロ経済学” の意義や役割，位置付け，発展の流れと方向性，各理論体系の応用可能性・有効

性と限界，彫琢内容などが明確に読み取れる。

ところで，それら発展形のうち，金利操作による金融政策が為替レートの変動などを通じて

開放マクロ経済の主要変数にいかなる継起的ないしは逐次的影響を及ぼすか，その動学経路を

総体的ないしは一般均衡論的に検証し，政策目的に照らして金融政策の意義や有効性を論ずる

流れがある。錯綜した様々なマクロ経済変数のトランスミッション・メカニズムを明確にする

ことは，正に経済を適切に運営するにあたって必須の前提条件と言える。

Woodford（2009）は，２国間ニューケインジアンモデルのトランスミッション・メカニズム

に基づき，経済のグローバリゼーションが中央銀行による金融政策の有効性を弱めると思われ
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る３つの経路を分析した。すなわち，①金融市場の高度な統合が，中央銀行の金利操作能力次

いで総需要コントロール力に影響を及ぼす経路，②自国通貨と外国通貨が不完全代替である場

合，自国のマネーサプライを通じて名目金利をコントロールすることが困難となる経路，③国

内インフレが自国産出量に反応するよりもむしろ世界経済需給動向に左右される経路，という

点である。詳細且つ厳密な分析の結果，中央銀行は依然として国内経済のパフォーマンスに決

定的に影響を及ぼすことができ，とりわけ国内インフレには政策的に確固としたグリップを持

つことが出来ると結論付けた。

また Erceg/Gust/López-Salido（2009）は，Erceg/Henderson/Levin（1999）を発展させた二

国間開放 DSGEモデルにより，経済の開放化が主要伝達チャネルにどのような影響をもたらす

かを分析した。名目賃金の硬直性から生ずるインフレ安定と産出量ギャップとのトレードオフ

関係に直面する政策担当者にとっては，財政金融政策の実施に際し重要な政策的課題と言える。

したがって，経済の開放化が①需要サイドで総需要の利子弾力性を変えること，②供給サイド

で限界費用と価格マークアップ率を変えること，の両面から伝達経路への影響を検証した。そ

の結果，経済開放度の進展は大きく伝達経路を変化させつつ自国内の構造ショックが産出量や

インフレーションに明確な影響を及ぼし得ることをカリブレーションで明らかにした。さらに

米連邦準備制度理事会が開発した政策分析目的の多国間開放経済確率的動学的一般均衡計量モ

デル（SIGMA）２）を用いて開放度が伝達チャネルに変化を及ぼすか否かを計算すると，開放度

の高いカナダと逆に低い米国を除きその他多くの国々では現実にはそれほど顕著な変化の差は

生じないとした。

Corsetti/Dedola/Leduc（2011）は二国間二財の新開放マクロ経済モデルを設定し，まずベン

チマークとして①生産者通貨建て価格（PCP）により為替レート変動の価格へのパススルー率

が完全で，且つ②資産市場が摩擦のない完備な市場であることを前提に効率的なリスクシェア

が許されること，の２点を仮定して検討すると，産出量ギャップとインフレ率（＝ GDPデフ

レータ）の最小化（i.e. 社会的厚生の最大化）という閉鎖体系の政策目標から導かれる最適金融

政策の条件が，開放体系においても正しく一致することを明らかにした。さらに市場通貨建て

価格（PTM）によりパススルー率が不完全で且つ資産市場も不完備であると仮定する拡張型モ

デルにおいて，社会的厚生を高めるべく自国・外国の相対価格を操作するとき，国際的な通貨

流出を制御できずに非効率的な実質為替レートの変動を惹き起すことを捉え，最適金融政策の

政策目標ルールとしては，産出量ギャップとインフレ率の最小化に加え交易条件や実質為替

レートの適正水準への誘導と国際的需給不均等の是正を組み込む必要のあることを論証した。

こうした開放体系の議論をさらに発展させたのが Auclert/Rognlie/Straub（2018）である。彼

等は多様的経済主体と粘着的名目価格を仮定した動学的一般均衡モデルにおいて，Auclert

（2019）と同様に複数の所得再分配経路を組み込んだ異時点間の限界消費性向概念を導入し，“多

期間ケインジアン・クロス” を定式化した。Auclert/Rognlie/Souchier/Straub（2021）は，さ
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らに多様的経済主体を仮定したニューケインジアン小国開放経済モデルにこの多期間ケインジ

アン・クロス式を組み入れ，自国の実質産出量の定常状態からの乖離に対し，①実質金利の構

造ショックに対する資産ポートフォリオ組替経路，②実質為替レートショックの支出スイッチ

ング経路，③実質為替レートショックの所得経路，④実質所得ショックの消費需要経路の各ト

ランスミッション・チャネルに関する識別可能性を明らかにした。加えて，各トランスミッショ

ン・チャネル間の相互関連性を検討し，実質為替レ―ト変動やしたがって資本移動の伴う開放

体系下での実効性の高い金融政策を論じた。これにより，開放マクロ経済モデルのミクロ的基

礎が精緻化されることで理論モデル全体の有効性・有用性がより高まった。

以上のような開放経済動学的一般均衡（OE-DSGE）モデルないしは新開放マクロ経済学

（NOEM），新国際金融論（NIF）の近年の流れに沿いつつ，本稿は2020年代に入ってとりわけ

大きくクローズアップされるに至った “為替レート問題” を論じた。

Ⅲ　理論モデル

本章において，最近の急激なドル高・円安状況が提起した諸問題に対する分析枠組みとして，

小国開放マクロ経済動学モデルの一類型を構築する。

１　モデルの素描

我々の想定する小国開放経済では，経済は家計，企業，政府・中央銀行の３部門から構成さ

れるものとする（以下＊印は外国を表す）。家計 i は単位閉区間　　　　　に連続的に分布する
と仮定する１）。企業部門に関しては，最終財を生産する代表的企業に加え，中間財を生産する

企業　が同じく単位閉区間　　　　　に連続的に分布すると仮定する。

各家計は，独占的競争の状況下にある労働市場での労使交渉を経由して労働力を中間財生産

企業に提供し，対価としての賃金を得るとともに，価値保蔵手段としての金融資産（＝債券，

株式）を購入し，債券利子ならびに株式配当を併せて受け取る。各家計はこれら総所得に対す

る税支払い後の可処分所得をもって自国財ならびに海外から輸入された外国財を完全競争下の

完備（complete）な２）内外財市場にて購入する。

次いで，代表的最終財生産企業は，国内の中間財生産企業から仕入れた中間財を基に自社の

生産技術を用いて組立加工して最終財として仕上げ，国内財市場において販売すると同時に海

外に対しても外国財市場を通じて輸出する。これら財の国際間取引には，外国為替市場で完全

競争的模索過程に基づき決定される名目為替レートが随伴する。他方，多数の中間財生産企業

はブランド力などにより差別化された１種類の財を生産し（i.e. １企業１財生産モデル），国内

の最終財生産企業に向け販売するが，ここで中間財市場は不完全競争＝独占競争の状況下にあ

ると仮定する。すなわち，多数の企業が生産活動を行い，企業の市場への参入・退出が自由で

1]1,0[ R⊂

j 1]1,0[ R⊂
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あるという点では競争的であるが，他方において各企業は，“差別化” された財を生産すること

によって独自の需要関数に直面し，したがって財価格に決定力・支配力を有するという点では

独占的である。また，それぞれの財はある程度まで相互に代替的であり，設定価格の過度の引

き上げは自社製品から他社製品に需要がシフトする可能性があるという意味では各独占的企業

は競争関係にある。価格に対する財需要の代替弾力性の値がこれらシフトの程度を決定する。

さらに多数の中間財企業と多数の家計とが雇用量と賃金を決める場である労働市場もまた同じ

く独占競争の状況下にあると仮定する。すなわち，多数の家計の労働市場への参入・退出が自

由であるという点では競争的であるが，単純技能職，専門技術職，事務職，経営管理職など独

自の職業能力に基づく異質的な差別化された労働力を企業に提供することによって個別労働需

要関数に直面し，それゆえ，賃金率に決定力・支配力を有するという点では同じく独占的でも

ある。また，労働も財同様ある程度まで相互に代替的であり，過度の賃金引上げ要求は競争的

に他者へ雇用がシフトすることもあり得る。賃金に対する労働需要の代替弾力性の値がこれら

シフトの程度を決定する。

政府は家計から所得税を徴収し，中間財生産企業には独占競争的価格マークアップを調整す

る目的で補助金を割り当てるとともに，これら歳入と歳出の差額に対しては国債を発行（＝新

規発行・償還）する。他方，中央銀行は，名目金利水準を政策変数として物価や景気変動の安

定化という政策目標を追求する。

以上のような枠組みに基づき，合理的予想形成のもと，各家計は実質金利，所得税率ならび

に自らの設定賃金率３）に対する個別労働需要関数が所与のとき，予算式を制約条件として将来

に亘る効用の割引現在価値フローを最大化する。他方，代表的最終財生産企業は国内販売なら

びに輸出によって得る今期の利潤を最大化する。また各中間財生産企業は，それぞれの生産技

術構造と自己の設定する価格水準に対する個別財需要量とを制約条件として補助金を加味した

将来に亘る割引利潤フローの最大化を図る。かくして，各外生変数が与えられると，政府・中

央銀行による財政金融政策の施行のもと，これら経済主体の主体的均衡によって一意的に定

まった内外財の需給量，労働需給量，内外実質資産（＝債券・株式）の需給量が，それぞれの

市場で決まる価格に対応して今期グローバルにクリアーされ市場均衡が達成される。

以下，これら小国経済開放マクロ動学モデルのスケッチをさらに厳密に定式化してみよう４）。

２　家計

ａ　選好

家計 i （　　　　）は， t 期（　　　　　　　）において，次のような財消費量　　と労働
供給量（＝労働時間）　　に関し，加法的分離可能な CRRA型（相対的危険回避度一定タイプ）

効用関数を持つものとする。

[0,1]∈ {1, 2, }t∀ ∈  tc
tn
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（１） 1U E=
1 1

1
1

( ) ( )[ ]
1 1

t t t
t

c nρ ν

β
ρ ν

− +
∞ −
=

−
− +∑

 ただし 　（　　　　）：主観的割引率

    　（ 0> ），ν （ 0> ）：定数

    E［・］：期待値オペレータ

上述式で，定数　は異時点間の消費代替弾力性の逆数，すなわち，財消費の相対的危険回避

度を表し，ν は同様に異時点間労働供給の代替弾力性の逆数を表す。さらに　　を家計 i の自
国財消費指標とし，　　を輸入された外国財消費指標としてα（　　　）を全財消費量に占める
これら輸入財消費量の比率とすれば，家計 i の総実質財消費量　　は

（２） 
1 1 1 1

1
, ,[(1 ) ( ) ( ) ]it i Ht i Ftc c c

η η η
η η η η ηα α

− −
−= − +

で定義される。ただし，　（ 1> ）は t 期における自国財　　と外国財　　の財需要における価
格の代替弾力性を定めるパラメータである。

ｂ　価格指標・財需要

この（２）式に対応した総合物価指標は，自国財の価格指標を　　， t 期の名目為替レート
で自国通貨建てに換算された外国財の価格指標を　　とすれば，

（３） 
1

1 1 1[(1 )( ) ( ) ]t Ht Ftp p pη η ηα α− − −= − +

として表せる。

また，家計 i の自国財・外国財の各需要は，自国財価格指標　　，自国通貨表示の外国財価
格指標　　，自国総合物価指標　が与えられたとき，名目総支出額一定の下で各財の総実質量

を最大とするように決めるものとすれば，

（４） , (1 )( )Ht
i Ht it

t

pc c
p

ηα −= −

 , ( )Ft
i Ft it

t

pc c
p

ηα −=

を得る。

β (0,1)∈
ρ

ρ

,i Htc

,i Ftc )1,0(∈

itc

η ,i Htc ,i Ftc

Htp

Ftp

Htp

Ftp tp
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ｃ　予算制約式

家計 i の t 期における実質表示予算制約式を，

（５） , 1(1 ) (1 )it it t i t t it itc a r a w nτ−+ ≤ + + −

 {1,2, }t∀ ∈ 

と表わす。上記予算制約式の左辺は家計 i の総支出額であり，右辺は同じく家計 i の総可処分
所得である。ここで　　は家計 i の保有する実質資産（＝債券・株式）であり，　は実質資産収
益率を表す。また，　　は企業から家計 i に支払われる時間当たり実質賃金率であり，　　は家
計 i が企業に提供する労働時間である。さらに　は実質所得税率を表す。

ｄ　主体的均衡

家計 i は，実質資産（１期前），実質資産収益率，実質所得税率が所与の時，予算式の制約の
下で割引期待効用を最大とするように消費量ならびに資産購入量をそれぞれ決めるものとす 

る５）。したがって，家計 i の最適化行動は，

（６） { }{ }max          :
it ita c 1iU E=

1 1
1

1

( ) ( )[ ]
1 1

t it it
t

c nρ ν

β
ρ ν

− +
∞ −
=

−
− +∑

 s.t.   , 1(1 ) (1 )it it t i t t it itc a r a w nτ−+ ≤ + + −

 given  , 1, ,t i t tr a τ−

 [0,1]i∀ ∈ , {1,2 }t∀ ∈ 

なる制約条件付き最大化問題を解くことで得られる。そこでまず家計 i の動学的ラグランジュ
関数を，

（７） ℒ1＝ 1
1 1

{[ }]
1 1

t
t

E β
ρ ν

∞ −
= − +∑ , 1(1 ) (1 )it t i t t it it it itr a w n c aλ τ− + + + − − − −(cit) (nit)

1 ρ− 1 ν+

と置く。ただし　　は家計 i の t 期におけるラグランジュ乗数である。上記（７）式に対して
「Kuhn=Tucker定理」６）を適用して最適解のための１階の必要条件を求めると，

（８） it itc ρλ −=  …消費

（９） 1 , 1(1 )it t t i tE rλ β λ+ += +  …資産

（10） , 1lim 0
(1 )

i t T
t T t T

tt t

a
E

r
+ −

→∞ +
′′=

=
+∏

 …no-Ponzi-game条件

ita tr

itw itn

tτ

itλ
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が得られる７）。さらに上記（８）式・（９）式を組み合わせれば，

（11） 1 1(1 )t t t tc E r cρ ρβ− −
+ += +  …消費オイラー方程式

を得る。

ｅ　賃金

独占的競争下の労働市場において，家計 i と中間財生産企業　（　　　　　　　）の間の t 期
における実質賃金率　　ならびに労働需給量　　の決定は，以下のようなプロセスで決まると

考える。

家計 i は，自らの実質賃金率オファー　　　に対し，企業　の notionalな主体的均衡から決

まる労働需要関数を制約条件として，

（12） 
,

, 2
{ } , ,0

, 1

max : [ ( , ) ( 1) ]
2ij t

w
ij t tt

w i t i t t i t tt
ij t t

w
V E u c n

w
φβ∞ ′+′

′ ′+ +′=
′+ −

= − −∑

 s.t.   
1 ,

, 0
( )

wij t t
i t t t t

t t

w
n n dj

w
θ′+ −

′ ′+ +
′+

= ∫

 given  ,t t t tn w′ ′+ + （ {0,1,2 }t′∈  ）

 {1,2 }t∀ ∈ 

なる制約付き最大化問題を解くことにより，最適実質賃金率　　したがって最適労働供給量 

　　を決めると考える８）。ただし　　は労働需要の賃金に対する代替弾力性を決めるパラメー

タであり，　　は賃金率の調整に伴うコストの大きさを示すパラメータである。

ところで，家計 i の t 期における税引き後の実質可処分所得　　は，実質所得税率を　とす
れば，

（13） (1 )it t it itz w nτ= −

で示される。したがって　　は

（14） 
1 ,

,0
(1 ) ( )

wij t
it t ij t t

t

w
z w n dj

w
θτ −= − ∫

と書けるが，ここで家計 i の最適化行動に「包絡線定理（the envelope theorem）」９）を適用す

れば，実質賃金率　　（＝パラメータ）の連続的変化に伴う実質可処分所得　　の変化は，最大

効用をもたらす実質財消費量　　の連続的変化（＝包絡線）を導くことが示される。したがっ

j , [0,1]i j∀ ∈

,ij tw ,ij tn

,{ }ij tw j

,ij tw

,ij tn wθ
wφ

itz tτ

itz

,ij tw itz

itc
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て，これより財消費の限界効用（＝ ( , )it it
it

u c n
c
∂

∂
）を評価することが可能となる。そこで

（14）式を賃金率　　で偏微分すれば，

（15） 
,

(1 )(1 )wit
t it

ij t

z n
w

θ τ∂ = − −
∂

を得る。また，家計　の　期における総労働時間　　（
1 ,

0
( )

wij t
t

t

w
n dj

w
θ−= ∫ ）を同じく賃金率 

　　で偏微分すれば，

（16） 
,

wit it

ij t it

n n
w w

θ∂ = −
∂

を得る。かくして，先の（12）式に対し，
, 1

1w it
it

i t

w
w

π
−

≡ − と定義し，さらに上記（15）式・

（16）式を考慮することにより，家計 i による１階の最大値条件を求めれば，

（17） , 1 , 1
1(1 ) ( ) (1 )

w w
w w w wit
it it it t i t i tw w

it it it

zu un E
n n c

θ θπ π β π π
φ θ + +

∂∂ − ∂+ = − + +
∂ ∂ ∂

なる式が導ける。これを　に関して集計し，さらに（13）式から (1 )it
t it

it

z w
n

τ∂ = −
∂

であるこ

と，を考慮することにより，（17）式は

（18） 1
/{ 1}

((1 ) / ) ( / )

w
w wt
t t tw

t t t

u n E
w u c

θπ β π
φ τ µ +

∂ ∂= − +
− ∂ ∂

 ただし，
1

w

w
θµ

θ
≡

−

と書ける。これは一般に “賃金フィリップス曲線式10）” と称されるもので，来期の賃金率予想

が別途与えられたとき，労働の限界 “不” 効用にマークアップ率を掛けた値が消費の限界効用

で評価された税引き後の実質賃金を超えているならば，今期の賃金率は上がることを表してい

る。

ｆ　資産

家計 i は価値保蔵手段として自国実質債券（＝国債）　 ，外国実質債券　 ，自国実質株式 

,ij tw

i t itn

,ij tw

i

itb *
itb



商学研究第64巻第１号12 （12）

　 ，ならびに外国実質株式　　を保有すると考える。ただし，株式には発行体企業の営業実績

に応じて株主に実質配当金　　（　　）が支払われる。それゆえ，“実質” ベースでの株式価値

評価額はこの実質配当金の多寡に依存する。ここで，債券利回りを　（　），株式利益率を　 

（　　）とし，各資産を i で集計すれば，

（19） 
1

1 t
t

t

br
b −

+ =

 
*

*
*

1

1 t
t

t

br
b −

+ =

 
1

1 k t t
t

t

k dr
k −

++ =

 
* *

*
*

1

1 k t t
t

t

k dr
k −

++ =

を得る。したがって，　　　　　　　　　　は，（　　　）期末までに蓄積され t 期に金融資産
として利用可能となる実質量を表し，また金利裁定取引により事後的に　　　　　　　　　と

なる11）。

３　企業

ａ　最終財生産企業

自国の代表的最終財生産企業は，国内の中間財生産企業　（　　　）から価格　　　で購入し

た中間財　　　を基に自社の CES型生産技術を用いて最終財　　を生産し，自国（外国）の家

計に対し両国の完全競争市場において最終財市場価格　　（　　）をもって販売する。それゆ

え，自国の代表的最終財生産企業による最適生産計画は，

（20） 
,

1*
{ } , ,0

max : ( )
j Hty Ht t Ht Ht j Ht j Htp S p y p y djΦ = + − ∫

 s.t.   
11

1
,0

[ ( ) ]Ht j Hty y dj
θ θ
θ θ
−

−= ∫ （　＞１；CES型生産関数）

 given  *
,, , ,Ht Ht j Ht tp p p S

 {1,2 }t∀ ∈ 

で表せる。　　は自国通貨表示名目為替レートである。ここで代表的最終財生産企業は PCP型
（生産者通貨建て）と仮定し，為替レートの変動は輸出財の外貨建て表示価格に完全に転嫁

itk *
itk

itd *
itd

tr
*

tr k
tr

*k
tr

* *( , , , )it it it it ita b b k k= 1t −
* *k k

t t t tr r r r= = =

j ]1,0[∈ ,j Htp
,j Hty Hty

Htp *
Htp

θ

tS
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（pass-through）されると想定する。したがって，自国財の外貨建て表示価格　　は Ht

t

p
S
と等

しくなるから，（20）式を解くと，

（21） ,
, ( )j Ht

j Ht Ht
Ht

p
y y

p
θ−=

なる１階の最適化条件を得る12）。

ｂ　中間財生産企業

自国の中間財生産企業　（　　　）は，可変的生産要素である労働　　を投入し，差別化され

た１種類の不完全代替中間財　　　を生産する13）。各企業の生産技術構造はすべて同形で，線

形の生産関数　　　　　　　（　　（ 0> ）：全要素生産性ないしはソロー残差）に基づくものと

する14）。ただし，全要素生産性　　に関しては以下のごとく考える。

（22） 1
, 1( ) ( ) exp( )

a a
ja

jt j t j ta a aρ ρ ε−
−=

 
2~ . . . (0, ),j

j

a
at i i d Nε σ cov( , ) 0j ja a

t sε ε = st ≠ [0,1]aρ ∈(        ),

 （ここで定常状態での技術水準　　は１に基準化されているものと仮定15））

そしてこれら中間財生産企業　は，独占競争市場において自らが設定する中間財価格　　　に

より国内最終財生産企業に販売する。ただし中間財価格の変更には２次のローテンバーグ型調

整費用が掛かるものと考える16）。

c　最適生産計画

かくして自国の中間財生産企業　による最適生産計画は，自社製品価格の設定水準に対応し

た需要関数と自社の生産関数とを制約条件に，設定価格に基づく予想実質利潤フローの割引現

在価値を最大化するものと考える。したがって，

（23） 

,

, ,1 2
{ } 1 ,1

, , 1

max : [ ( 1) ]
2j Ht

p
j Ht j Htt Ht

p j t j Ht jt jt Ht jtt
t j H t t

p p pE y w n y subsidy
p p p

φβ λ∞ −
=

−

Φ = − − − +∑

 s.t.  
,

, ( )j Ht
j Ht Ht

Ht

p
y y

p
θ−=

  ,j Ht jt jty a n=

*
Htp

j ]1,0[∈ jtn
,j Hty

,j Ht jt jty a n= jta

jta

ja
j ,j Htp

j
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 given  , , 1, , , , ,jt t Ht j H t Ht jtw p p p y subsidy−

なる制約付き最大化問題で表せる。ただし，ここで　　　は自国中間財生産企業の株式を通じ

た所有者たる家計における主観的割引率ならびに限界効用である。したがって，　　　は，企業

の予想実質利潤フローに対する家計の t 期における割引限界価値評価を表している。また，　　
は中間財価格の調整に伴うコストの大きさを示すパラメータである。さらに０期に各企業が設

定する最適価格　　　は同一水準で　　　　　　（ 0> ）（　　　　　）と仮定する。

これより，両制約式を主方程式に代入して設定価格　　　で偏微分し，自国中間財生産企業

の最適化行動に関する１階の必要条件を導けば，

（24） 1
, 1 , 1

1

{ ( 1) (1 ) } ( 1)p pt t t
Ht Ht t H t H t

t t t

n w nE
c a cρ ρφ θ θ β φ+

+ +
+

Π − Π − − − = Π − Π

を得る17）。ただし，
, 1

Ht
Ht

H t

p
p −

Π ≡ である。また，ここでは中間財生産企業に同質性条件を課

すことにより，主体的均衡状態では　　　　　　，　　　　　（　　　　　）を仮定する。なお

（24）式は今期の国内価格インフレ率　　，今期の実質限界費用 t

t

w
a
，次期の予想インフレ率 

　　　　　　の間の関係を規定しており，フォワードルッキング型価格フィリップス曲線式と

称されるものである18）。

４　政府・中央銀行

政府は家計から一括税率　にて所得税を徴収し，また中間財企業には独占競争的価格マーク

アップの調整を目的とする補助金　　　　　を割り当てるとともに，これら歳入と歳出の差に

対しては国債を新規発行・償還する。したがって，　を実質金利水準，　を実質国債残高とすれ

ば，政府の集計された予算式は，実質ベースで

（25） 1(1 )t t t t t t tb w n r b subsidyτ −+ = + +

 {1,2 }t∀ ∈ 

となる。

他方，中央銀行は，物価と景気変動の安定化という政策目標を実現するために，政策変数と

して名目金利水準をコントロールすると考える。したがって，中央銀行の政策反応関数として

は次のようなオーソドックスなテイラー・ルール型反応式を採用するものと想定する。

,t
tβ λ

1t
tβ λ−

pφ

, 0j Hp , 0 0j H Hp p= [0,1]j∀ ∈

,j Htp

,j Ht Htp p= jt tw w= [0,1]j∀ ∈

HtΠ

, 1t H tEβ +Π

tτ

tsubsidy
tr tb
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（26） 
1

31 2

1

11 (1 ) ( ) ( )t t
t t o f

t

yi i
y

ϕ
ϕϕ ϕ

−

−

 Π+ = +  Π 
　

 },2,1{ ∈∀t

ただし　（　　　　）はパラメータであり，且つ　　　　　，　　　　19）とする。また，　　は

実質潜在ＧＤＰを表す。かくして，中央銀行は１期前の金利水準　　の動向を踏まえつつ，現

行インフレ率
1

t
t

t

p
p −

Π ≡ と目標インフレ率　　（定数）との乖離やＧＤＰギャップ t
f

t

y
y
の現況

にも対応して今期の政策金利を操作すると考える。

５　為替レート・国際収支

ａ　為替レート

家計 i は，完全競争下にある外国為替市場20）ならびに完全代替的（i.e. リスク・プレミアム

がゼロ）且つ完全競争的な内外の資産市場の双方において，各名目利子率　　ならびに自国通

貨表示直物名目為替レート　　が価格シグナルとしてアナウンスされたとき，名目所得額　　

が一定のもとで自国通貨建て名目資産　　ならびに外国通貨建て名目外国資産　　の購入額 

　　を最大とするようなポートフォリオ選択を図ると考える。

したがって，これら家計 i による内外資産選択の最適化行動は，　　　　　　　に対し

（27） *
* *

1{ }{ }
max : (1 ) (1 )

it it
it t it t it t tA A

P i A i A E Sγ γ
+= + + + ⋅

 s.t.   *
it t it itA S A I+ ≤

 given  *
1, , , ,t t t t iti i S S I+

のごとく制約付き最大化問題で定式化し得る。ただし，　　　　は t 期における　　　期の予想
為替レート　　　ないしは t 期に市場で成立する　　　期の先物為替レート　　　　である。
また，　　　　　　　は内外金利変化の資産需要に対する弾力性で，完全代替性の仮定より内外

資産の双方ともに同一とする。これら制約付き最大化問題を解くと，

（28） 
*1(1 ) (1 )t t

t t
t

E Si i
S

γ γ++ = +

の家計 i の主体的均衡条件式を得る21）。

かくして上記（28）式より，自国家計による最適資産選択行動に基づいた外国為替市場での

自国通貨建て直物名目為替レート　　決定式が以下のごとく導かれる。

iϕ 3,2,1=i 1 (0,1)ϕ ∈ 2 1ϕ > f
ty

1ti −

oΠ

*,t ti i

tS itI

itA *
itA

itP
{1,2, }t∀ ∈ 

1t tE S + 1t +
exp
, 1t tS + 1t + , 1

forwrd
t tS +

( [0, ))γ ∈ ∞

tS
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（29） 1*

1( )
1

t
t t t

t

iS E S
i

γ−
+

+=
+

 [0, )γ∀ ∈ ∞ , },2,1{ ∈∀t

ここで次期の為替レート　　　が　　　であるときは，為替レートに対する先行き見通しとと

もに先物手当てをせず裸のまま「持ち」を作って為替リスクを負うアンカバー・ベースの金利

裁定式と称され，他方，　　　　のときは，先物カバーをとって為替リスクを回避したカバー・

ベースの金利裁定式と称される。これらいずれかの次期為替レートが与えられると，（29）式は

自国名目金利　が外国名目金利　　に比して高まれば名目為替レート　　は減少，すなわち， 

　　を自国通貨建てとした場合に増価することを示している。

かくして，完全競争下の外国為替市場で模索過程を経て直物名目為替レート　　が決まり，

自国と外国間の財サービスや金融資産の取引にはこの為替レートが計算単位（unit of account）

としての機能を担う。

ここで外国政府・通貨当局の金融政策は，外貨建て外国財価格を一定の水準に保つようにコ

ントロールすると考え，さらに正規化して　　　　　　　と仮定する。また，自国通貨建て名

目為替レート　　の変動は国内の財価格や資産価格に完全に転嫁（fully pass-through）される

ものとする。したがって，外貨建ての輸入価格に対し，財裁定取引により “一物一価の法則” が

妥当すると考える。すなわち，　　　　　　　　　である。また，自国通貨建て実質為替レート

　は， *

/
1/

t t t
t

t t

S p Sq
p p

= = で定義される。

ｂ　国際収支

完全代替的且つ完全競争的状況下にある国際資本市場において，内外資本取引を考える。

　　を t 期間中に発生した自国居住者・非居住者による資産・負債の取得と処分の差額とす
る（＝ net foreign asset position）。したがって，自国の家計が外国の実質債券・株式を売買し

たとき，購入が売却を上回れば資産の増加ないしは負債の減少，すなわち　　　　となる。 t
期における国際間資本移動は，それゆえ　　　　　　　に対し，

（30） * *( )t t t t t t tnfa a b b k k κ− + = + + + ≡

と書ける。左辺は t 期間中に自国の家計が実質外国債券・株式を購入量を上回って売却し，さ

らに（　　　）期末までに保有され t期間中に使用可能な実質資産　がこれに加わることを示

している。それゆえ，これらは t 期に内外債券・株式や財の購入に充てることの出来る総資産
量である。他方，右辺はこれら資産を用いて内外資産を売買した結果を示しており， t 期末に

1t tE S +
exp
, 1t tS +

, 1
forwrd

t tS +

ti
*
ti tS

tS

tS

* * 1Ft tp p= =
tS

*
Ft t Ft tp S p S= =

tq

tnfa

0tnfa >
{1,2 }t∀ ∈ 

1t − ta
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家計の保有する実質資産の総量が　　で表せる。

ここで，自国各家計の予算式を i について集計すれば，

（31） 1(1 ) (1 )t t t t t t tc a r a w nτ−+ = + + −

を得る。上記（30）式を（31）式に代入すれば，

（32） 1 1(1 ) (1 ) (1 )t t t t t t t t t tc nfa r nfa r w nκ κ τ− −+ + = + + + + −

 *
1(1 ) { ( )} (1 )t t t t t t t tr nfa d d w nκ τ−= + + + + + −

となるから， (1 )Ht
t Ht t t t t

t

p y w n d
p

πλ τ= − + （但し 2

, 1

1 ( 1)
2

p
Ht

t
H t

p
p

π φλ
−

≡ − − ）なる関係式

を考慮すれば22），これより

（33） 1 1
Ht

t Ht t t t t t
t

p y c r nfa nfa nfa
p

πλ − −− + ⋅ = −   …国際収支表

 {1,2 }t∀ ∈ 

が導ける。左辺の Ht
t Ht t

t

p y c
p

πλ − はさらに

（34） Ht
t Ht t

t

p y c
p

πλ −

 
*1 1( ) ( )Ht Ht Ht Ht Ht Ht Ft Ft

t t

p c p c p c p c
p p

= + − +

 
*Ht Ft
Ht Ft

t t

p pc c
p p

= −

と書ける。ここで
*Ht
Ht

t

p c
p は実質輸出等を表し， Ft

Ft
t

p c
p は実質輸入等を表す。したがって，上

記（33）式において Ht
t Ht t

t

p y c
p

πλ − は実質貿易サービス収支　　を意味する。また， 

　　　　　は債券利子や配当金の実質投資収益＝実質所得収支を表し，それゆえ両者合わせて
実質経常収支を示す。他方，右辺は実質金融資産負債の増減を表すところの実質金融収支であ
る。かくして（33）式は，自国居住者・非居住者による国際間の経常取引や金融取引に関する

tκ

tnx

1t tr nfa −⋅
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収支を記録した実質ベースでの「国際収支表」を規定している23）。

６　市場均衡

かくして第２節～第５節で展開された小国開放マクロ経済動学モデルにおいて，各家計の０

期の各資産ポートフォリオ　　，０期に各企業が設定する価格水準　　， t 期の所得税率　，
外国変数が各々所与のとき，自国政府・中央銀行による財政金融政策の施行のもと，各家計・

企業の主体的均衡ならびに市場均衡をもたらすところの以下のような式が導かれる。すなわち，

（a） 集計的資源配分： 1{ , , , , , , , , }t Ht Ft Ht t t t t t tc c c y n a d nfa κ ∞
=

（b） 価格： 1{ , , , , , , , , }k
t t t Ht Ft t t t t tS q p p p w i r r ∞

=

ならびに

（c） 金融政策ルール： 1{ }t ti ∞
=

である。これら主体的均衡，市場均衡ならびに金融政策ルールの t 期（　　　　　）における
各条件式を纏めると以下のごとくとなる。

（35） 1 1(1 )t t t tc E r cρ ρβ− −
+ += +  …消費オイラー方程式

（36） (1 )( )Ht
Ht t

t

pc c
p

ηα −= −  …自国財消費需要

（37） ( )Ft
Ft t

t

pc c
p

ηα −=  …外国財消費需要

（38） 
1

1 1 1[(1 )( ) ( ) ]t Ht Ftp p pη η ηα α− − −= − +  …総合物価指標

（39） 1{ 1}
(1 )

w
w wt
t t tw

t t t

n E
w c

ν

ρ
µθπ β π

φ τ +−= − +
−

 …賃金フィリップス曲線

（40） Ht t ty a n=  …集計的生産関数

（41） 
*

* 2
*

, 1

(1 )( ) ( ) ( 1)
2

p
Ht Ht Ht

Ht t t Ht
t t H t

p p py c c y
p p p

η η φα α− −

−

= − + + −  　

      …実質国内総生産需給24）

（42） 1(1 )t t t tnx nfa r nfa −= − +  …国際収支

0ia 0Hp tτ

{1,2 }∈ 
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 ただし 
*Ht Ft

t Ht Ft
t t

p pnx c c
p p

≡ − （貿易サービス収支）

（43） 1
, 1 , 1

1

{ ( 1) (1 ) } ( 1)p pt t t
Ht Ht t H t H t

t t

n w nE
c A cρ ρφ θ θ β φ+

+ +
+

Π − Π − − − = Π − Π

      …価格フィリップス曲線

（44） 1*

1( )
1

t
t t t

t

iS E S
i

γ−
+

+=
+

 …金利平価名目為替レート

（45） * *
Ft t

t
Ft t

p pS
p p

= =   …購買力平価

（46） 1 1 1 2 3(1 ){ ( ) (ln ln )}o f
t t t t ti i y yϕ ϕ ϕ π π ϕ−= + − − + −  …金融政策ルール

（47） 2

, 1

( 1)
2

p
Ht Ht Ht

t Ht t t Ht t
t H t t

p p pd y w n y subsidy
p p p

φ
−

= − − − +  …企業配当

上述各式では，各経済主体　　（　　　　　　　）についてその集計値をとる25）。

７　カリブレーションとインパルス応答

ここで上述理論モデルに対し，まず定常状態の周りでテイラー展開して定常状態からの近傍

乖離率に関する対数線形近似式体系を考え26），ついで理論モデルの各構造パラメータ値を設定

することにより，政策金利や海外経済の構造ショックに伴う主要マクロ経済変数の動学経路を

数値計算で導いてみよう。

ａ　対数線形化

以下で，^（ハット）付き変数は定常状態からの対数線形乖離を表す。ただし，金利　 　，イ

ンフレ率　 に関しては単に定常状態からの線形乖離を表す。

（ⅰ）　動学的 IS曲線式

 1 , 1
1ˆ ˆ ( )n

t t t t t H t t
c

x E x i E rπ
ρ ++= − − −

,i j , [0,1]i j∀ ∈

, n
t ti r

tπ
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（ⅱ）　自然利子率

 *
(1 ) ˆ{(1 )(1 ) ( )(1 )

(1 ) 1
n c

t n a t c
c n

ar ρ γ γν ρ ρ ρ
ρ ν γ γ

− −= + − + −
+ − −

nx t}

（ⅲ）　ニューケインジアン・フィリップス曲線式

 , 1
( 1) ˆHt t H t tpE wθπ β π

φ+
−= +

（ⅳ）　潜在ＧＤＰ

 
1ˆ ˆ{(1 ) ( )

(1 ) 1
n
t n t c

c n

ay γ γν ρ
ρ ν γ γ

−= + +
+ − −

nx t}

（ⅴ）　ＧＤＰギャップ

 ˆ ˆ ˆ n
t t tx y y= −

（ⅵ）　ＣＰＩ

 1ˆ ˆ( )t Ht t ts sπ π α −= + −

（ⅶ）　為替レート決定式

 *
1ˆ ˆ( )t s t t t ts i i E sγ += − − +

（ⅷ）　交易条件

 *
1ˆ ˆ{( ) }Ht t t ts sπ π−+ − − +tot t tot t 1−=

（ⅸ）　貿易サービス収支

 *
1ˆ ˆ ˆ( )ex t t im ty q yγ γ−= + −nx t

（ⅹ）　実質為替レート

 1ˆ ˆt tq q −= − q
te+tot t

（ⅹⅰ）　賃金率決定式

 ˆ ˆ ˆt t tw c nρ ν= +
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（ⅹⅱ）　金融政策ルール

 1 1 1 2 3 ˆ(1 )( ) i
t t t t ti i xϕ ϕ ϕ π ϕ ε−= + − + +

（ⅹⅲ）　財サービス市場均衡

 ˆ ˆ(1 )t ty cγ γ= − + nx t

（ⅹⅳ）　その他

 1ˆ̂ a
t a t ta aρ ε−= + , 2~ (0, )a

t aNε σ  （全要素生産性ショックの自己回帰過程）

 * * *
* 1ˆ̂t t ty yρ ε−= + , * 2

*~ (0, )t Nε σ  （海外実質ＧＤＰショックの自己回帰過程）

 1
q q q
t rs t te eρ ε−= + , 2(0, )q

t rsNε σ~  （実質為替レートショックの自己回帰過程）

 2~ (0, )i
t iNε σ   （政策金利ショック）

 * 0tπ =   （海外インフレ率）

 * 0ti =   （海外名目利子率）
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ｂ　構造パラメータ

理論モデルの各構造パラメータを先行研究で検討された値などを基に第１表のように設定す

る。
第１表　主要構造パラメータ

パラメータ  値 説明

β 0.995 時間的割引率

Cρ 1.00 異時点間の消費代替弾力性の逆数

nν 1.00 異時点間労働供給の代替弾力性の逆数

θ 4.50 中間財需要の価格に対する代替弾力性
Pφ 20.0 中間財価格変更費用

α 0.30 消費財輸入比率

1ϕ 0.85 1 期前の金利に対する政策反応係数

2ϕ 1.50 インフレ率目標値との乖離に対する政策反応係数

3ϕ 0.50 GDP ギャップに対する政策反応係数

sγ 1.00 為替レートの利子率弾力性

imγ 0.20 対 GDP 輸入性向

exγ 1.00 輸出弾力性

γ 0.20 定常状態の実質貿易サービス収支対実質 GDP 比率

i 1/β－1 定常状態の純（ネット）利子率

aρ 0.66 技術ショックの自己回帰係数

*ρ 0.86 海外 GDP ショックの自己回帰係数

rsρ 0.85 実質為替レートショックの自己回帰係数

iσ 0.0070 金利ショックの標準偏差

aσ 0.0071 技術ショックの標準偏差

*σ 0.0078 海外 GDP ショックの標準偏差

rsσ 0.0070 実質為替レートショックの標準偏差
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ｃ　インパルス応答

次に自国政策金利（＝名目利子率）ならびに海外 GDPが１標準偏差だけプラスないしはマ

イナスの構造ショックを受けた際，主要経済変数に対してどのように伝播し定常状態から乖離

していくかそのインパルス応答を求めると，第２図のごとくとなる27）。

第２－ａ図　金利ショック

実線：ϕ1＝0.85　点線：ϕ1＝0.00
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第２－ｂ図　海外経済ショック

ｄ　動学経路

第２図の主要経済変数に対するインパルス応答結果から以下の点が読み取れる。

［１］　政策金利

テイラー・ルール型政策反応式においてマイナスの構造ショックが作用して自国の名目利子

率低下がもたらされると，資産ポートフォリオの金利裁定取引に伴い自国居住者の自国資産売

り・外国資産買いが生ずる。その結果，第２-ａ図で示されるごとく，カバーなし金利平価式に

基づき自国通貨表示名目為替レートは減価し，生産者通貨建て（PCP）企業により為替レート

変動の価格へのパス・スル―率が速度ならびに大きさのいずれにおいても十分であれば，自国

通貨建ての輸入物価は上昇する。それに伴い自国の総合物価（＝ CPI）インフレ率は昂進する。

第２-ａ図において，名目為替レートは当初減価し時間をおいてやがて増価傾向に転ずる。こ

れは金融市場の取引執行が高速・高頻度で即時的なのに対し，財サービス市場では価格変化に

伴う需給調整がそれに比して遅れることに起因すると考える28）。例えば，金利への構造ショッ

ク後の段階で外貨に対する “金利裁定” 取引が瞬時のうちに行われた後，これら名目為替レー
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トの減価が順次貿易サービス取引へ波及していく。貿易サービス収支が黒字化すると，居住者

の外貨受取額が増えて自国通貨売りを上回る自国通貨の買いが生ずる。すなわち，外国通貨の

“金利裁定” 取引から “実需” 取引へのシフトである。かくして名目為替レートが増価に転ずる

ことで，当初の貿易サービス収支の黒字幅は急速に減少する。名目為替レートのインパルス応

答図はこのような状況を反映していると見ることができる。

一方において，こうした為替レートの減価傾向は，併せて J-カーブ効果の影響はあっても貿

易サービス収支の黒字化ならびに交易条件の悪化（＝交易損失）をもたらす。他方，名目利子

率の低下と予想物価上昇の双方よりフィッシャー方程式に基づいて実質ベースにおいても国内

利子率は低下を見せる。それゆえ，動学的 IS曲線式に基づき，交易損失に伴う国内の購買力低

下を上回る実質需要増が見込めることから，黒字化する貿易サービス収支と相俟って，自国の

実質産出量は増加する。また，これら国内実質 GDPの拡大とともに生産関数の逆関数関係を

通じて雇用量が増大する。

このようにして国内景気が上向くことで，賃金率の決定式から被雇用者の実質賃金が上昇す

る。加えてこれら生産コストの増加は，ニューケインジアン・フィリップス曲線式より中間財

生産企業による独占競争価格の設定水準の引き上げに結び付き，国内財サービス関連の物価の

上昇を招来する。

当初における名目利子率への構造ショックの影響が減衰していくと，為替レートは金利裁定

のもと，定常状態に収束して行く。したがって自国通貨建ての輸入物価上昇は止まり CPIも安

定化する。一方で為替レートが定常水準に戻ると貿易サービス収支も均衡化し，実質産出量も

定常水準に戻る。また雇用は安定化し，賃金水準の上昇も止まる。したがって企業は生産コス

トが一定となることから国内物価は安定的となる。

ところで，以上のシミュレーション計算では，中央銀行は過去の金利動向を考慮しつつイン

フレ率の現行水準と目標水準との乖離や GDPギャップの現況を見据えて今期の政策金利を決

定するという金融政策ルールを想定している。他方，最適金融政策29）の議論では，中央銀行が

政策の一貫性・継続性（timeless perspective）を宣言することにより時間軸効果を狙って通期

に亘って最適化を企図するコミットメント型金融政策（commitment policy）と，過去の政策履

歴に囚われることなく毎期最適化を図る（re-optimize）ところの裁量型金融政策（discretionary 

policy）とが検討されている30）。そこでこれら議論に倣って金融政策ルール式である上記（ⅻ）

式のテイラー・ルール型政策反応式に対し，１期前の金利水準に対する政策反応係数　をゼロ

と置いて同様の計算を行えば，第２-ａ図において点線で示されるような動学経路が描ける。す

なわち，政策的慣性（inertia）がないとき，経済環境の悪化に呼応した名目利子率の下げ幅は，

変更されたテイラー・ルールにおいては慣性がある場合より一時的に大きくなる。ただしこれ

ら金融緩和策は一時的であって継続しないため，経済のパフォーマンスは通期では若干弱まる

ことが見て取れる。

1ϕ
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以上，何らかの理由より一度 “マイナス” の構造ショックによって自国の政策金利たる名目

利子率の低下がもたらされると，それにより為替レートを初め開放経済における主要経済変数

が定常状態から乖離し，その後錯綜した様々なトランスミッション・チャネルを通じて互いに

影響し合いつつやがては一定の時間を経て定常状態に収束することが示される。第２-ａ図には

こうした政策金利の低下に伴う開放経済のダイナミックな継起的ないしは逐次的運行の図式が

描かれる。

［２］　海外 GDP

海外実質 GDPにプラスの構造ショックが働いて海外の経済環境が上向くと，第２-ｂ図で示

されるごとく，自国の実質輸出は拡大し，したがって貿易サービス収支は黒字化する。その結

果，外貨の受取額（＝輸出）が外貨支払額（＝輸入）を上回って増え，金融収支は黒字となっ

て外国為替の実需取引より自国通貨表示名目為替レートは増価する。それゆえ自国通貨建ての

輸入物価は下落し，それに伴い自国の CPIインフレ率は下落する。かくしてテイラー・ルール

型政策反応式のフォーミュラーに従って政策金利たる名目利子率は引き下げられる。

さらに自国通貨表示名目為替レートの増価は，CPIインフレ率を下落させるのみならず交易

条件を良化させることから，国内経済には交易利得が発生して諸々の財サービスに対する購買

力が高まる。併せてテイラー原則（＝インフレ率に対する政策反応係数が１より大）よりすれ

ば，フィッシャー方程式から実質利子率は低下するゆえ，両者相俟って自国の実質 GDPは増

加し，さらに雇用量や実質賃金の増大をもたらす。また，ニューケインジアン・フィリップス

曲線式よりこれら生産コスト増に伴って国内財サービス関連の物価上昇を招来することとな

る。

やがて海外経済環境が旧の定常状態に漸次復するに従い，貿易サービス収支の黒字幅は減少

し，為替レートは減価傾向に転ずる。それに伴い，CPIインフレ率はマイナスから若干プラス

となり，政策金利も徐々に引き締めスタンスとなる。実質 GDP水準は交易利得の縮小より国

内の購買力が弱まることと相俟って低下し，雇用量や賃金率も同時に低下する。かくして企業

の生産コストが漸減することから国内財サービス価格は引き下げられ，国内物価のインフレ率

は鈍化する。こうして主要経済変数は相互に作用し合いながら定常均衡に向かって収束する。

Ⅳ　開放マクロ経済の動学経路

本章において，前章で分析枠組みとして構築したところの小国開放マクロ経済動学モデルに

基づき，為替レートや政策金利水準などの構造ショックが各経済変数の動学経路に対して定常

状態からどのような乖離をもたらすかを解析的ならびに実証的・計量的に検討する１）。
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１　開放経済ケインジアン・クロス

ａ　貿易弾力性

家計　で集計したマクロの外国財輸入関数は既述のごとく ( )Ft
Ft t

t

pc c
p

ηα −= で表せるが，こ

こで総消費需要量　を一定として自国通貨表示名目為替レートで換算した外国財価格　　と自
国財価格　　との相対価格変化に対する輸入弾力性を求めると

（48） 
ln (1 )

ln( / )
Ft

Ft Ht

c
p p

η α∂ = − −
∂

を得る２）。他方，自国財の輸出関数
*

* *
*( )Ht

Ht
t

pc c
p

ζα −= の相対価格
*

*
Ht

Ft

p
p
の変化に対する輸出弾

力性に関しても，同様にして

（49） 
*

* *

ln
ln( / )

Ht

Ht Ft

c
p p

ζ∂ = −
∂

が求まる３）。かくして両者を足し合わせることにより，自国の財価格変化に対する輸出入弾力

性を

（50） (1 )χ η α ζ≡ − +

と表すことが出来る。

ｂ　消費関数

自国財・外国財消費需要式（４）式，財市場需給均衡式（41）式，ならびに自国財の外国価

格設定式
*

* *

/Ht Ht t

t t

p p S
p p

= を基に，

（51） 
*(1 )( ) ( )Ht Ht

t Ht t
t t

p py c c
p S

π η ζλ α α− −= − +

 ただし， 2

, 1

1 ( 1)
2

p
Ht

t
H t

p
p

π φλ
−

≡ − − 　

なる式を考える。ここで自国家計のマクロの消費関数は，家計 i の予算式より

（52） 0({ , , (1 ) })t t s s s sc c a r w nτ= −

 , {1, 2, }s t∀ ∈ 

i

tc Ftp
Htp
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と定義される。すなわち，初期時点で家計が保有する実質資産　 ，金利政策の施行によって設

定された名目利子率から決まる s期（　　　　）の実質利子率，家計の得る s期の実質可処分
所得　　　　　　の各変数から構成されており，フォワード・ルッキング項（＝予想項，t s< ）

の経路とバックワード・ルッキング項（＝ラグ項， s t≤ ）の経路の双方が組み込まれたとこ

ろのハイブリッド・タイプと考える。ところで，実質可処分所得はさらに

1(1 ) (1 ) Hs
s s s s s Hs

s

pw n y
p

πτ τ λ
µ

− = − （ただし
1

w

w
θµ

θ
≡

−
：賃金マークアップ）と書けるか

ら，先の消費関数　　　　は実質産出額の関数として新たに

（53） 0
1({ , , (1 ) })Hs

t t s s s Hs
s

pc c a r y
p

πτ λ
µ

= −

として定義される。

ｃ　実質産出量需給均衡式

既述のごとく，総合物価指標は
1

1 1 1[(1 )( ) ( ) ]t Ht Ftp p pη η ηα α− − −= − + として示されるが，

ここで自国財と外国財の代替弾力性を決めるパラメータ　を　　　　とすれば，ロピタルの定

理を適用することにより　　　　　　　　　　を得る。それゆえ
*

Ft t Ft t
t

t t t

p S p S q
p p p

= = ≡ （＝

実質為替レート）なる関係からln( ) ln( )
1

Ht
t

t

p q
p

α
α

= −
−

が導かれる。同様にして，

* 1ln( ) ln( ) ln( )
1

Ht
Ht t

t

pp q
S α

= = −
−

が求まる。したがって，先の実質産出量需給均衡式（51）

式は

（54） *
0

1(1 )( ( )) ({ , , (1 ) ( ) }) ( ( ))t Ht H t t s s H s s Hs H ty p q c a r p q y p q cπ η π ζλ α τ λ α
µ

− −= − − +

と書ける。かくして上記（54）式について定常状態の周りでの近傍乖離を求めると，

（55） 0
(1 )ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ){ ( )}

1 1 1Ht t a r t y Ht t ty q C a C r C y q qα τ α αα η ζ
α µ α α

−= − + + + − +
− − −

が導ける４）。ここで　 は実質所得に対する異時点間限界消費性向のヤコービ行列，　 は実質利

子率に対する同ヤコービ行列，　 は初期実質資産保有量に対する同ヤコービ列ベクトルを表

す。

0a
1s∀ ≥

(1 )s s sw nτ−

(tc )・

η 1η →

1( ) ( )t Ht Ftp p pα α−=

yC rC

aC
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ｄ　初期資産保有量

各家計の保有する資産のうち，　期の債券は 1

11
t

t
t

bb
r
+

+

=
+

，株式は 1 1

11
t t

t k
t

k dk
r

+ +

+

+=
+

でそれぞ

れ定義されるから，　期における資産　　　  の現在価値は実質利子率　（　　  ）ならびに配当
　 （　　　  ）の時間的経路に依存する。したがって，０期の資産　 の現在価値は

（56） 0 0
1({ , (1 ) })Hs

s s s
s

pa a r y
p

πλ
µ

= − 　（　　　　）

なる関数で示すことができる。かくして，これより

（57） 0
1ˆ ˆ ˆ(1 ) ( )

1r da J r J y qα
µ α

′ ′= + − −
−

なる定常状態からの近傍乖離式が導かれる。ただし　  ,　　は実質利子率ならびに実質配当に

対する割引率の列ベクトルで，

（58） 2 31 1 1( , ( ) , ( ) , )
1 1 1r

aJ
r r r r

′ = −
+ + +



 2 31 1 1( , ( ) , ( ) , )
1 1 1d

aJ
d r r r

′ =
+ + +



によって示される。また，　　　はそれぞれ

（59） 1 2( , , , , )tr r r r ′=  

 1 2ˆ ˆ ˆ ˆ( , , , , )ty y y y ′=  

 1 2ˆ ˆ ˆ ˆ( , , , , )tq q q q ′=  

なる行ベクトルを表す。

ｅ　開放経済ケインジアン・クロス

上記（57）式を（55）式に代入して整理すれば

（60） 
(1 ) 1ˆ ˆ ˆ(1 )( ) ( ) { (1 ) }

1H r a r y a dy C C J r q C C J qζ τα α η α
α µ µ

− ′′= − + + + − + −
−

   
(1 ) 1 ˆ(1 ){ (1 ) }y a d HC C J yτα

µ µ
− ′+ − + −

t

t { , }t tb k sr
k

sr=
sd s t∀ > 0a

1s∀ ≥

rJ dJ

ˆ ˆ, ,r y q
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を得る。ここでさらに

（61） 
(1 ) 1(1 )y y a dM C C Jτ

µ µ
− ′≡ + −

 r r a rM C C J ′≡ +

なるヤコービ行列を，輸出・輸入の価格弾力性のスカラ―和　　　　　　　　　とともに各々

当てはめれば

（62） ˆ ˆ ˆ ˆ(1 ) (1 )
1H r y y Hy M r q M q M yαα χ α α

α
= − + − + −

−

     　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…開放経済ケインジアン・クロス

なる定常状態からの線形乖離式が導ける。上記（62）式は閉鎖経済体系での静学的ケインジア

ン・クロスとのアナロジーで “開放経済（動学的）ケインジアン・クロス”（open economy

（dynamic）Keynesian cross）と称されるものである５）。（62）式において，自国の実質産出量の

定常状態からの乖離に対し，右辺第１項は実質金利の構造ショックに対する資産ポートフォリ

オ組替効果を，第２項は実質為替レートショックの支出スイッチング効果を，第３項は同じく

実質為替レートショックの所得効果を，そして第４項は実質所得ショックの消費需要効果をそ

れぞれ示している。ここで部分均衡の（62）式において，総供給の定常状態からの乖離式を 

　　　　，同じく総需要の乖離式を　　　　　　　　　　　　　　 （ただし，

ˆ ˆ( , ) (1 ) ( )
1 yrA r q M r M qαα χ α

α
≡ − + −

−
）とそれぞれ置けば，　　　　は総需要の乖離

式に対する開放経済変数・定数を含むシフト・パラメータとして取り扱える。したがって，定

常状態にある任意の期間　を固定して２次元平面上の縦軸に総需要乖離　 を，横軸に総供給乖

離　をとると，総需要乖離式　 において　　　　　　　であることから，総需要乖離式　 は 

　　　　（　　　　）に対し45度線上のどこかで交わる。その交点　で開放経済下における実

質国内総生産は需給が均等（i.e. 　　　　　　　　）する６）。　　の右側で　　は超過供給を，

左側では超過需要を示すが，実質利子率の定常状態からの乖離 rならびに実質為替レートの乖
離率　を操作することにより，動学的調整を経て超過供給の場合はシフト・パラメータを引き

上げることで総需要を増加させ，他方，超過需要の場合はシフト・パラメータを引き下げて総

需要を減少させることにより新たな均衡値　　が求まる。

ところで，ヤコービ行列　　は無限次元行列なるも，定常状態からの近傍乖離（＝微小増分）

　　　　（　　　　　）の現在価値は上に有界となることが言える７）。同様に　　も無限次元行

列ではあるが　　　（　　　　　）の現在価値は上に有界で発散しない。したがって上記開放

(1 )χ η α ζ≡ − +

ˆHS y= ˆ ˆ(1 ) ( , )y HD M y A r qα= − +

ˆ( , )A r q

t D
S D (1 ) 1yMα− < D

t t′→ t t′∀ ≥ E
S D
H Hy y= ⇔ E

Hy E
Hy Hy

q̂

E
Hy ′

yM
ˆy HtM y 1,2,t =  rM

r tM r 1, 2,t = 
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経済ケインジアン・クロスは適切に定義され得る。

ここでさらに　　　　　　　　　　　と置けば，行列　 は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　と無限級数に展開できるから，先に見たごとく　　

は有界な非負行列ゆえ，　 は無限次元なるも有界な正の行列であることが見て取れる。した

がって行列　 はここに適切に定義されるゆえ，上記（62）式の開放経済ケインジアン・クロス

はまた

（63） ˆ ˆ(1 ) ( )
1 yrHy GM r G M qχα α

α
= − + −

−

とも示せる。

２　為替レート変動と国際収支

第Ⅲ章第５節「為替レート・国際収支」で見たごとく， t 期における自国の貿易サービス収
支　　は

（64） Ht
t t Ht t

t

pnx y c
p

πλ= −

 
*

*
*{(1 )( ) ( ) }Ht Ht Ht

t t t
t t t

p p pc c c
p p p

π η ζλ α α− −= − + −

 
* 1( ) ( )Ht Ht Ft

t t t
t t t

p p pc c
p S p

π ζ π ηλ α λ α− −= −

と書ける。それゆえ
ˆ ˆ( )

1
Ht

t
t

p q
p

α
α

= −
−

, 
* 1ˆ ˆ

1Ht tp q
α

= −
−

, 
ˆ ˆ( )Ft

t
t

p q
p

= に留意しつつ定常状

態の周りでの近傍乖離率をとれば

（65） ˆ ˆ ˆ ˆ( ) {(1 ) }
1 1t t t tq q q cα ζα α η

α α
= − + − − +

− −
nx t

なる式が導かれる８）。したがって，上記（65）式は　　　　　　　　　と置いて　　　　　に

対し

（66） ˆ ˆ( 1)
1

q cα χ α
α

= − −
−

nx t

とさらに簡略化される。かくして本（66）式より，輸出入の価格弾力性　が１より大きいとき，

1( (1 ) )yG I Mα −= − − G
2 2(1 ) (1 )y yG I M Mα α= + − + − + yM

G
G

tnx

χ (1 )α η ζ≡ − + 1,2,t = 

χ
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実質為替レート　の減価ショックにより貿易サービス収支　　は黒字化（i.e. 黒字幅の拡大な

いしは赤字幅の縮小）することが見て取れる（　　　　　vice versa）。一方，　が１ないしは１

に十分近ければ “弾力性ペシミズム”，すなわち，為替レートが減価（ないしは切下げ）もしく

は増価（ないしは切上げ）しても貿易サービス収支に与える影響は著しく低いということにな

る。

３　金融政策と産出量

通貨当局が金融政策ルールに則って施行する政策金利である名目利子率　に構造ショックが

加わると，それに伴いフィッシャー方程式に基づき実質金利経路　　　は変化し，以下のごと

く経済体系における各変数の動学経路は様々な動きを示す。

先ず金利裁定取引が作動する実質為替レートの経路である。ここで内外金利水準と実質為替

レートとの関係式
*

1

1
1

t t

t t

i q
r q +

+ =
+

において，　　　　　　　ならびに　　　　とすれば９），

1( )
1t s t

s

rq
r≥

+=
+∏ が求まる。これより実質金利経路　　の定常状態からの変化に伴う実質為

替レート　の動きが，開放経済ケインジアン・クロスにおける支出スイッチング経路や実質所
得経路を通じ，実質産出量　　に作用する。

次いで国内実質金利の変化は，家計の保有する各資産の収益率を変化させて資産ポートフォ

リオの組替をもたらすが，このことは同じく開放経済ケインジアン・クロスに基づき実質産出

量　　を変化させる。

かくして政策金利を通じた金融政策動向は，経済体系の様々な伝達チャネルを通じて景気に

影響を及ぼすが，開放経済体系においては閉鎖体系とは異なり，その程度は輸出入の価格弾力

性の大きさに係わってくる。すなわち，（63）式において，　 が正の行列であることに留意すれ

ば以下のごとくとなる。 

（ⅰ）　輸出入の価格弾力性行列　　　（ただし行列　　は全ての要素が１の無限次元行列 & 

　　　　　　　　　）が行列　　の国内財消費比率　　　　によるスカラ―倍より大きければ，

すなわち　　　　　　　　　であるならば10），緩和的金融政策（＝金利引下げ政策）は実質為

替レートを減価させ，これより実質産出量を増加させる。

（ⅱ）　他方，輸出入の価格弾力性行列　　　が　　　　　　　　　であるならば，緩和的金融

政策による実質為替レートの減価をもってしても実質産出量を増加させることはできない。

（ⅲ）　さらに輸出入の価格弾力性行列　　　が行列　　　　　　と等しいときは，緩和的金融

政策の景気に及ぼす効果は中立的である。

q nx
1χ < ⇒ χ

ti
{ }s s tr ∞

≥

( 1)q q∞ → = *i r∞ →

{ }sr

q̂
ˆHy

ˆHy

G

Uχ ∞ U∞

χ (1 )η α ζ≡ − + yM (1 )α−
(1 ) yU Mχ α∞ > −

Uχ ∞ (1 ) yU Mχ α∞ < −

Uχ ∞ (1 ) yMα−
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４　VAR分析

上述各節において，外生変数になんらかの構造ショックが加わったとき，小国開放経済の主

要変数が定常状態からいかなる乖離を辿るかその動学経路ならびにそのメカニズムを解析的に

検討した。本節ではそれら検討結果を基にさらに日本の時系列データを用い，多変量自己回帰

モデル（VAR）によって現実経済の特色・特性を計量的に検証してみよう。

ａ　データ

本 VAR計算で使用する時系列データの一覧を示せば以下の通りである。

　：実質実効為替レート指数（2010暦年＝100.0）；日本銀行・時系列統計データ検索サイト
x：実質輸出等（単位：10億円，2015暦年価格）；内閣府経済社会総合研究所・国民経済計算
m：実質輸入等（同上）；同上
データの標本数は，1992年第１四半期から2022年第４四半期までの124系列とする。そしてそ

の間のこれら時系列データに対し，Hodrick- Prescottフィルターよりトレンドを求めてこれを
定常値に代理し，両者間の対数差をもって実質実効為替レートならびに実質貿易サービス収支

双方の定常状態からの対数線形乖離　, 　　（ ˆ ˆt t
x mx m

nx nx
≡ − ）と定める11）。ついでこれら時

系列データに対し，拡張 Dickey-Fuller単位根検定（定数あり・確定トレンドなし；ラグ次数は
Schwarz情報基準により自動的に決定）を施すと，１％の有意水準で双方とも定常時系列であ
ると判断できる（i.e. 　　　）。

ｂ　構造 VAR

まず実質実効為替レートの定常状態からの対数線形乖離　, ならびに実質貿易サービス収支

の定常状態からの対数線形乖離　　の２変数に対し，構造 VARを

 ttXLB ε=)(

 ただし ˆ( ,t tX q= )′nx t

    0 1( )B L B B L= −

    ( , )
t tt q nxε ε ε ′=

    
t

IεΣ =

と規定する。ここでLはラグ・オペレータであり，また，ラグ次数に関しては Akaike情報基準

ならびに Schwarz情報基準から１期と仮定する。

つぎに，この２変数構造 VARに対応する誘導形 VARを先のデータを用いて最小二乗法（OLS）

q

ˆtq nx t

(0)I

ˆtq
nx t
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で推計する。さらにこれら推計結果の誤差項推定値をコレスキー分解により直交化すれば，上

述構造モデルを適度に識別することが可能となる。それゆえ，経済政策の外生性・先決性に鑑

みて，政策変数→経済変数の順でコレスキー順序を設定する12）。すなわち，政策コントロール

グリップのより強い為替レートを先に置き，（　,  　　）のオーダーとする13）。その上で，２変

数に１標準偏差だけ外生的な構造ショックがそれぞれ加わったと想定したときの各経済変数の

インパルス応答を求めると，第３図のように示すことができる。ここで実線は各変数の単純（上

段パネル）ならびに累積的（下段パネル）なインパルス応答＝動学的反応過程であり，また点

線は各変数の推定値の95％信頼区間＝±２標準誤差を示している。ただしこの信頼区間バンド

は，モンテカルロ・シミュレーションによる100回の繰り返し計算から求められている。

ｃ　時変的安定性

上記 VARの推定パラメータに関する時変的安定性を確認するために，同一データ 

　　　　　　（　　1992年 Q1～2022年 Q4）に対し “時変パラメータ” 多変量自己回帰モデル

（TVP-VAR）14）を適用すると（＝サンプリング数11,000個のMCMC計算による（ただし最初の

1,000個は burn-in期間とする）），第４図を得る。第４図は TVP-VARによって推定された実質実

効為替レート　，実質輸出　，実質輸入　  の各構造ショック（＝ stochastic volatility）に対す

る時変標準偏差ならびに時変同時相関の事後平均を時系列的にグラフ化したものである。これ

より1992年 Q1以降2022年 Q4までの期間中，2008-09年の世界的金融危機・大不況期ならびに

ˆtq nx t

ˆ̂̂{ , , }t t tq x m t =

ˆtq ˆtx ˆ tm

第３- ａ図　�ＶＡＲインパルス応答（四半期）：�
実質実効為替レートショック
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第４－ａ図　構造ショック（SV）の時変標準偏差推定値
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実線：標準偏差事後平均，点線：信頼区間（=0.68）

第４－ｂ図　構造ショック（SV）の時変同時相関推定値

備考  左：実質実効為替レート―実質輸出，中：実質実効為替レート―実質輸入， 
右：実質輸出―実質輸入 
実線：同時相関事後平均，点線：信頼区間（=0.68）

第５�図　時変ＶＡＲインパルス応答
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2020年の新型コロナパンデミック期において，実質実効為替レートや実質輸出のボラティリ

ティに幾分上昇傾向が見られるものの，概ねサンプル期間中３変数のボラティリティは安定し

て推移していることが見て取れる。また各変数間の同時相関パラメータに関しても同様に時変

的安定性が確認される。それゆえ固定パラメータVARで捕捉し切れないような構造ショックの

高ボラティリティ期間は同期間中は生起していなかったと言い得る。また，2001年 Q1，2006年

Q1，2015年 Q1の３期を任意に選んで各経済変数のインパルス応答（＝　　  （　　　　　　 ））

を計算すると，第５図に示されるごとくであり，期を経ても各形状にそれ程大きな変容は観測

されない。したがって，これら補足的計算結果より，固定パラメータ VARによって求められた

先のインパルス応答は通期に亘り経済の動学的特質・特性を良く捕捉していることが担保され

る。

ｄ　構造 VAR推計結果の含意

通貨当局の政策金利操作により，金利伝達プロセスを通じ，貿易量で加重平均された実質実

効為替レートが増価すると貿易サービス収支は実質ベースで赤字化し，その影響は16四半期（＝

４年）程度まで持続する。累積効果もそれゆえ16四半期ほど赤字幅が増幅し，その後は一定幅

で赤字が推移する（第３-ａ図参照）15）。

他方，実質貿易サービス収支に構造ショックが働いて黒字となった場合の実質実効為替レー

トへの影響を見てみると，我が国輸出における円建て取引比率が３～４割，輸入の比率が２割

前後で他は外貨決済ゆえ16），輸出数量が輸入数量を上回ると外貨支払を超えて外貨受取が増え

ることから，実質実効為替レートは増価する。４四半期でこの増価の動きはピークに達しその

後は減衰するが，黒字の影響はおよそ20四半期ほど続く。他方，累積効果を見ると20四半期ほ

ど増価傾向が続いた後は安定的に推移する（第３-ｂ図参照）。

かくしてこれら計量計算結果から，我が国の1990年代後半より最近に至るまでの輸出入数量

のラグを考慮した価格弾力性　（　　　　　　　　）は１を上回っていることが確認され，した

がって為替レート変動の貿易サービス収支自動調整機能がある程度まで有効に作動していると

結論付けられる。

今日，世界的に企業のグローバル・バリューチェーン化が進展して広範囲且つ複雑なプロセ

スの生産ネットワークが構築されつつある17）。世界の市場を相手とするこれら企業にとっては，

貿易取引の建値（invoice currency）や決済（settlement currency）に対して生産者通貨建て

（producers’ currency pricing；PCP）を選択するかあるいは市場別通貨建て（pricing-to-market; 

PTM）を選択するかという「通貨建て選択」問題は重要な経営戦略判断の一つである。後者の

場合，たとえ同一製品であっても企業は各国市場ごとにその国の通貨により建値や取引・決済

を行い，場合によっては当該市場での競争力や自社のポジションを考慮して為替レート変動を

輸出入価格にそのまま100％転嫁することなく，代わってマークアップを動かすことにより為替

1 iσ+ ˆ ˆ ˆ, ,t t ti q x m=

χ (1 )η α ζ≡ − +
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レート変動を吸収することもあり得る。今日，PCP型企業よりも PTM型企業の割合が高まり

つつあり，したがって為替レート変動による輸出入価格への「パス・スルー（pass-through）

率」は低下して輸出入の為替レート弾力性は低まる傾向にある18）。

近年顕著となって来たこうした状況下で，日本の場合，にもかかわらず依然として所謂 “弾

力性ペシミズム” に抗して為替レート変動の貿易サービス収支自動調整メカニズムが一定程度

機能していることが窺えるのは，市場原理の下，政策の自由度が高まるという点でも興味深い。

Ⅴ　結び

為替レートの変動は，様々なトランスミッション・メカニズムを通じて物価や金利，国際収

支，雇用，賃金，景気動向などに広範囲且つ多様な影響を及ぼす。そこで本稿において，開放

マクロ経済の動学的一般均衡論すなわち新開放マクロ経済学（NOEM）をベースに，為替レー

トの変動に伴う継起的ないしは逐次的な経済の運行を分析すると，以下の点が明らかとなった。

（ⅰ）　テイラー・ルール型政策反応式において，マイナスの構造ショックが作用して自国の名

目利子率が金融緩和的に引き下げられると，資産ポートフォリオの金利裁定取引に伴い自国居

住者の自国資産売り・外国資産買いが生ずる。その結果，カバーなし金利平価式に基づき名目

為替レートは減価し，自国通貨建て輸入物価は上昇する。それに伴い自国の総合物価（＝ CPI）

インフレ率は昂進する。

（ⅱ）　一方において，こうした為替レートの減価傾向は J-カーブ効果を伴って貿易サービス収

支の黒字化ならびに交易条件の悪化（＝交易損失）をもたらす。また，名目利子率の低下と予

想物価上昇の双方よりフィッシャー方程式に基づいて実質ベースにおいても国内利子率は低下

する。それゆえ，黒字化する貿易サービス収支と相俟って，動学的 IS曲線式に基づき，交易損

失に伴う国内の購買力低下を上回る実質需要増が見込めることから自国の実質 GDPは増加す

る。加えて，国内産出量の拡大とともに雇用量が増大する。

（ⅲ）　こうして国内景気が上向くことで実質賃金は上昇し，またニューケインジアン・フィリッ

プス曲線式より中間財生産企業による独占競争価格の設定水準は引き上げられ，国内物価は高

まる。

（ⅳ）　海外経済環境の変化に関しても，同様のトランスミッション・メカニズムにより為替レー

トの変動に基づく自国経済の動学経路が導ける。

（ⅴ）　さらに実質金利の変化に伴う実質為替レートの動きは，開放経済ケインジアン・クロス

における支出スイッチング経路や実質所得経路を通じて国内産出量に作用するが，ただしその

程度は開放体系においては閉鎖体系とは異なり，輸出入数量の価格弾力性の大きさに依存する。

我が国の1990年代後半より最近に至る間の時系列データを基に多変量自己回帰モデル（VAR）

によって計算することにより，その影響が確認される。すなわち，通貨当局の政策金利オペレー
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ションにより，金利伝達プロセスを通じて貿易量で加重平均された実質実効為替レートが増価

（減価）すると，貿易サービス収支は実質ベースで赤字化（黒字化）し，20四半期＝５年程度ま

でその影響は持続する。かくして我が国では，一定程度の輸出入弾力性が確保されることで為

替レート変動の「貿易サービス収支自動調整機能」が作動し，市場原理の下，政策の自由度が

高められることが看取される。

 （2023.1.25）

注

第Ⅰ章
１） 第１図において，実質実効為替レート指数（2020暦年 =100.0）は逆数を取って邦貨建て名目円ドル為替レー
トのグラフと変化の方向を合わせた（i.e. 為替レート指数大→減価）。

２） 2013年６月から2019年末までの円ドル為替レートの変動に対し Jarque-Bera検定を行うと，10％の有意
水準で正規性の帰無仮説が棄却されない。したがって，同期間中の円ドル為替レート変動は，　　　　　 
 　　　　（単位：円 /１米ドル）の正規分布に有意に従うと言える。

３） 国際決済銀行（BIS）（2022）, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Over-the–counter（OTC）
Derivatives Market in 2022, URL:www.bis.org/statistics/ rpfx22.htm（2023年１月最終閲覧）。

４） 市場が効率的であるとは，現在の市場価格には市場参加者がその時点までに知り得たすべての情報が織り
込まれており，したがって将来の価格変化に対する期待値はゼロとなり，鞘取りなどのよう新たな利潤期
待は存在しないというものである（岡田義昭（1997）『国際金融研究』十一房出版，pp.94-95）。

５） 為替ファンダメンタルズには，両国の金利水準，マネタリーベース，国内総生産，予想インフレ率，貿易サー
ビス収支，リスク関連指数などの基礎的諸要因が挙げられる。

第Ⅱ章
１） それら大学院向け教科書の主だったものはマーケットの需要動向を反映して順次版を重ねている。例えば

Galiは２版，Wickensは２版，Walshは４版などである（いずれも2023年１月現在）。
２） SIGMAの詳細については Erceg/Guerrieri/Gust（2005）参照。

第Ⅲ章
１） 　：１次元実数値空間を仮定し，以下経済変数はすべてこの実数値空間上で定義された連続ないしは離散
変数とする。

２） 家計の所得に対し，マクロ経済環境とは独立に生ずるところの各自に固有なショック（idiosyncratic shock）
を考えると，市場が不完備（incomplete）な場合，家計は例えば Arrow-Debreu経済（Arrow（1971）, 
Debreu（1959））のような市場取引を通じてはその影響を回避することはできない。したがって，家計は各々
借入（ただし上限あり）や金融資産購入を通じてこれら所得変動ショックに対処することとなる。それゆえ，
そうしたケースでは各家計の属性の違いを考慮した “多様的経済主体（heterogeneous-agent）” の経済行動
分析が必要になってくる（e.g. 岩崎 /須藤 /中島 /中村（2020），Krueger/Mitman/Perri（2016），Vines/ 
Wills eds.（2018），Kaplan/Violante（2018））。他方，市場が完備（complete）である場合には，これまで
多くの文献で分析されているごとく，“同質的経済主体（isomorphic-agent）” を前提とした代表的経済主
体（representative-agent）モデルで小国開放マクロ経済を描写することが可能となる（e.g. Obstfeld/Rogoff
（1996）, Lane（1999）, Sarno（2001）, Gali/Monacelli（2005））。市場が不完備で且つ制約的借入を前提とした
多様的経済主体の経済行動を中心とするモデル分析は別途検討することとし，本稿では完備な市場を前提
に，家計を同質的とする従来の代表的経済主体モデルをベースとした小国開放経済を取り扱う。

３） 労使間の賃金率決定交渉は，消費，資産等に係わる家計の最適化行動と同時的ないしは先行すると仮定する。

110.2,µ =
6.7σ =

1R
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４） 本章で展開した理論モデルの構築にあたっては，Obstfeld/Rogoff（1996）, Smets/ Wouters（2003）（2007）, 
Gali/Monacelli（2005）, Auclert/Rognlie/Souchier/Straub（2021）に依拠した。なお，価格・賃金の粘着性
に関しては，Calvo-typeの価格設定モデル（Calvo（1983））とは別に，Nakata（2017）, Sims（2017）を基に
内生的状態変数がより少なくて済む Rotemberg-typeモデル（Rotemberg（1982））によって定式化した。

５） 独占競争状態下での労働市場における賃金率ならびに労働供給量の決定プロセスに関しては，別途ｅ項で
論ずる。

６） Kuhn/Tucker（1951）.
７） 岡田（2023）。１階の必要条件は（８）式～（10）式に加え，さらにラグランジュ乗数が非負（i.e. 　　　）
であること，ならびに制約条件との積がゼロであることが付加される。

８） 最適賃金率の決定には，こうした Rotembergタイプの調整コスト・モデルのほかに，一定の確率に従って
ランダムに賃金改定機会が得られるような Calvoタイプの粘着賃金モデルもまた一般的である（e.g. Calvo
（1983）, Smets/Wouters（2003）（2007）, Christiano/ Eichenbaum/Evans（2005））。

９） Varian, H.R.（1978）, Microeconomic Analysis, W.W. Norton & Co., pp.267-269, Mas-colell, A., M.D. Whinston 
and J.R. Green（1995）, Microeconomic Theory, Oxford University Press, pp.964-966.

10） Auclert/Rognlie/Straub（2018）p.49, ditto/Souchier（2021）p.11.
11） それゆえ，各期均衡では自国と外国の債券・株式は無差別となる。ただし，０期では自国の家計 i は資産
はすべて国内債券・株式を購入すると仮定する。

12） 岡田（2023）。なお，最終財生産企業の直面する販売価格　　は完全競争市場価格ゆえ，均衡において中間
財生産企業のような超過利潤＝独占競争的利潤は発生せず，また独占競争的価格マークアップを調整する
ような補助金も割り当てられないことから，最終財生産企業に関しては家計への配当は考えない。

13） 本節では １企業１財生産を仮定したので，ここでは企業　の生産する財を便宜的に　としておく。
14） したがって，企業ごとに異なる生産技術インデックス　　が企業　自身の独自ブランド力を作り上げ，市
場での製品の差別化を生み出す。

15） （22）式において，

 1
, 1( ) ( ) exp( )

a a
ja

jt j t j ta a aρ ρ ε−
−=  ⇒ , 1ln ln (1 ) ln jaa a

jt j t j ta a aρ ρ ε−− = − +

 であるから，技術ショックの影響が無くなる定常状態においても 　　　　&  　　　である限り技術水準
　　は一定率で確率的に増加し，したがってそれを源泉として他の経済変数も確率的増加トレンドを持つ。
それゆえこうしたトレンドを除去する作業が必要となるが，ここでは技術水準　　は１に基準化されてい
るものと仮定したから　　　　　　　，すなわち定常状態では技術進歩は不変となる。それゆえ各変数か
らトレンドを除去して再定義する必要はなくなる。

16） 企業の最適生産計画に関しても家計の最適賃金率の設定と同様，ここで導入した Rotembergタイプの調
整コスト・モデルのほかに，一定の確率に従ってランダムに価格改定機会が得られるような Calvoタイ
プの粘着価格モデルもまた一般的である（e.g. Calvo（1983）, Smets/ Wouters（2003）（2007）, Christiano/
Eichenbaum/Evans（2005））。

17） 岡田（2023）。
18） Nakata（2017）p.192.
19） ここでは当該中央銀行の執る金融政策はテイラー原則（Taylor principle）に従うと仮定する（＝　　　）。
すなわち，中央銀行は，政策金利＝名目利子率を現行インフレ率と目標インフレ率との乖離の変化以上に
動かすことによって構造ショックの影響を相殺すると考える（Woodford（2003）pp.90-94）。

20） 本稿ではモデルの分析目的に照らして必ずしも明示的な通貨の導入は考えていないため，名目自国資産　　 
ならびに名目外国資産　　をもって自国・外国通貨機能をインプリシットに想定する。したがって，金利
水準に応じた内外資産市場での資産需給額が外国為替市場における為替レート　　を決定し，逆に外国為
替市場で決まる為替レートの水準が居住者・非居住者による内外資産の需給額を利子率と相俟って決定す
る。かくして，両市場は機能的に密接に一体化した関係にある。

21） 岡田（2023）。
22） 企業　の財務会計計算では売上高＋補助金受取＝賃金支払い＋配当金＋価格変更費用であるから，　でこれ
を集計すれば，政府予算式の所得税＝補助金なる関係式を適用することにより，売上高＝可処分所得＋配
当金＋価格変更費用を得る。したがって，

0itλ ≥

Htp

j j

jta j

1aρ < 1 ja<
jta

ja
ln ln1 0ja = =

2 1ϕ >

tA
*
tA

tS

j j
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, 1

( 1)
2

p
Ht Ht Ht

t Ht t t Ht t
t H t t

p p pd y w n y subsidy
p p p

φ
−

= − − − +

 が導ける（ただし　 は便宜的にゼロと仮定する）。
23） 先に０期では自国の家計　は資産はすべて国内債券・株式を購入すると仮定したから　　　　となり，し
たがって，これより（33）式は　　　　　　 で繰り上げることにより逐次確定する。

24） 自国財市場の清算条件 * 2

, 1

( 1)
2

p
Ht

Ht Ht Ht Ht
H t

py c c y
p

φ
−

≥ + + − において，本式が現実的な意味を持つため

には自国財の国内消費量　 と輸出量　 とが共に非負であることが求められる。したがって，そのため
には企業の企図する価格調整は過大なものになることはなく，換言すれば，ネット・ベースの価格調

整率　　（
, 1

1Ht

H t

p
p −

≡ − ）は適度な範囲内に収まるものと考える。すなわち， 2 2p p

Htp p

φ φπ
φ φ

− ≤ ≤  

（　　　　　 ）である。本稿ではとくに断らない限り価格調整率　　に関しては本条件が課せられるものと
する。

25） 家計　（　　　　）の経済変量　に対する集計量
1

0 ix x di= ∫ は，
1 1

00
| 1di i= =∫ となるゆえ，集計量　は個

別　の加重平均となる。企業　（　　　　）の経済変量　 に対しても同様である。
26） 賃金率決定の理論式を対数線形化するに際し，賃金率は伸縮的と仮定して簡略化した。また物価と雇用と
の関係を規定する（43）式の価格フィリップス曲線式では，技術進歩の影響を通時で一定（i.e. 　　　　（定
数））とした。なお，対数線形近似式の導出に関しては岡田（2023）を参照。

27） これらインパルス応答計算には，GitHubサイト（URL:github.com）上で公開されているところの NOEM-
RANK関連 Dynareコードを参照した。

28） 対数線形モデルでは，このような金融市場と財サービス市場とでは調整過程が相違する実情に鑑みて，内
外利子率変化の為替レートへの影響に関してはラグを持たない即時的なものとして定式化する。他方，実
質為替レート増分の貿易サービス収支への影響は，J-カーブ効果等を勘案して１期程度のラグを持ちつつさ
らに１階の自己回帰過程（i.e. 自己回帰係数＝0.85）に従うものとして定式化する。

29） 本金融政策ルール式は正確には “最適” 金融政策ではない。すなわち，一定のマクロ経済体系の枠組のもと
で政策目標式の最大化・最小化が図られているという意味での金融政策ではなく，マクロ経済変数の変化
に対応して一定のルールで金融政策を関連付けたいわゆる政策 “反応” 式と言えるものである。

30） 加藤（2007）第６章。

第Ⅳ章
１） 本章で展開した理論モデルの解析的分析にあたっては，Auclert/Rognlie/Straub（2018）, ditto/Souchier
（2021）, Straub（2022）に依った。

２） 原問題を変数変換し， ( )t
Ft t

Ft

pc c
p

ηα= の相対価格 Ht

Ft

p
p
の変化に対する輸入弾力性導出問題に置き替える。

ここで，為替レートを固定し（　　 　　　　　　　　　　　　　），また総合物価指標　　　　　　　　　　 

（　　　）より
ln 1
ln

t

Ht

p
p

α∂ = −
∂ であることに留意すれば所望の結果を得る。

３） 小国の仮定より自国財輸出価格の変動が外国の総合物価指標に影響を与えることはないから
*

*

ln (1 ) 1
ln

t

Ft

p
p

α∂ = − =
∂

（　　　　　）であり，したがって，この関係を用いて上述輸入弾力性の導出と同

様の手順をもってすれば所望の結果が導かれる。

*
td

i
0 0nfa =

{1,2 }t∀ ∈ 

Htc *
Htc

Htπ

{1,2 }t∀ ∈  Htπ

i [0,1]∈ ix x

ix j [0,1]∈ jy

ajt Aj=

⇔ *( ) 0Ft Ft t tdp d p S dS= = = 1( ) ( )t Ht Ftp p pα α−=

1η →
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４） 定常状態において　　　　　　　　と仮定する。
５） Auclert et al（2021）p.17.
６） 正確には定常状態からの実質国内総生産 “乖離率” が需給一致する（i.e. 　　　　　）ということであるが，

ˆ Ht H
Ht

H

y yy
y
−≡ なる定義より，定常均衡での需給均等状態から（i.e. 　　　　　），　期において実質国内

総生産は “レベル” でも需給均等，すなわち　　　　　（＝　　）が言える。

７） 
(1 ) 1(1 )y y a dM C C Jτ

µ µ
− ′≡ + − において，行列　　　ならびに列ベクトル　　の各要素は

 0 1t

Hs

c
y
∂≤ ≤

∂ , 0 1t

s

c
a

∂≤ ≤
∂ , 

10 ( )
1

ta
d r

≤ < ∞
+

（　　　　　）であることから，　　は非負行列である。

したがって，　　　　　　　　　（　　　　）なる列ベクトルを考えると，これは

 
21 1 1 11 ( ) ( ) 1 1

1 1 1 (1/(1 )r r r r
+ + + = = + >

+ + − +
 であることから，　　に乗ずることにより，

 　　　　　　　　　（　　　　）と併せ，微小増分　　　に対して　　　　　　　　　　　　　　　　　と
なることが言える。　　　も同様である。

８） 　　　　　　　　と仮定する。
９） 外国中央銀行の金融政策ルールは，実質金利水準　が定常水準（＝動学的均衡）　に一致するように政策変
数としての名目金利水準　をコントロールすると想定する。すなわち，　　　　　　　（　　　　　　　）

である（i.e. テイラー原則を適用せず）。したがって，これより　　　　　　　ならびに　　　　（
1 1
β

= − ）

 から　　　　を得る。
10） 行列　　　　と行列　　　　との大小関係は
 　　　　　　　　　（　　　）
 　　　　　　　　　（　　　）且つ　　　
 によって定義される。
11） Hodrick-Prescottフィルターより輸出入の定常値平均を近似計算すれば，　　　　　　ならびに

 　　　　　  を得る。したがって VAR計算では
x m

nx nx
≈ と仮定する。

12） 宮尾（2006）pp.29-32，Christiano/Eichenbaum/Evans（1999）。
13） インパルス応答に対する計算結果の頑健性を確認するため，コレスキー順序を逆にとって（　　, 　）と置
いて計算したが，結果に有意な差は生じなかった。

14） 時変パラメータ多変量自己回帰モデル（TVP-VAR）に関しては Primiceri（2005）, Nakajima（2011）を参照。
15） ただし，実質貿易サービス収支の実質実効為替レートショックに対するインパルス応答図（＝第３-ａ図）
を見ると，単純・累積応答共に通期でその95％信頼区間バンド内にゼロを含む。したがって，これら動学
経路の推計値は有意でないとの帰無仮説を厳密には５％の有意水準で棄却することはできない。他方，実
質実効為替レートの実質貿易サービス収支ショックに対するインパルス応答図（＝第３-b図）を見ると，
単純応答は８期まで，累積応答は全期間に亘って推定値に対する95％信頼区間バンドがゼロから離れてお
り，それゆえそれら期間中の動学経路は５％の有意水準で有意に推定されていると言える。

16） 財務省（2023）「貿易取引通貨別比率」関税局関税課統計係，URL:www.customs.go.jp（2022年11月最終閲覧）。
17） 猪俣哲史（2019）『グローバル・バリューチェーン』日本経済新聞出版社。
18） Boz/Casas/Georgiadis/Gopinath/LeMezo/Mehl/Nguyen（2020）, Gopinath（2016）, Burstein/Gopinath（2014）, 

Sasaki/Yoshida/Otsubo（2022）, Ha/Stocker/Yilmazkuday （2019）. 
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