
０．はじめに

　この論文の目的は、主に経常収支、貿易収

支、またその構成項目である輸出、輸入につ

いて、その���つまり������������	�
����
�

���（データ時系列値生成過程）の「和分

（���������	�）」に関する性格を確認すること、

そしてこれら収支と何らかの「共和分

（��������	����）」関係が為替レートとの間に

見出せないか検討準備し、分析を試みること

である。また、この収支と何らかの変数との

間に、検定をクリアする関係が（今回の探索

の範囲で）見出せないときは、収支の構成項

目である、「輸出」と「輸入」にも探索をのば

す。

１．経常収支や貿易項目のマクロ経済理
論

　経常収支がどのように決まるかということ

について、現在のマクロ経済学でのオーソ

ドックスな考え方は、最終的に（長期的に）

は、家計、企業、政府各部門の総合的「��バ

ランス」によるとする立場であろう。一国の

経常収支や貿易収支はマクロの生産と国内支

出の差で決まるとするのが経常収支の「アブ

ソープション・アプローチ」である。これも

単に「国内財市場インバランス＝経常収支」

と部分的に見るのではなく、他の市場のバラ

ンスも込みで考える一般均衡的視点で見るべ

きである。そのときにはこの経常収支へのア

プローチも「総合的��バランス論」の一部と

して包含されるだろう。

　しかし、一方、教科書では必ず貿易項目と

為替の直接的関わりが論じられる。そしてそ

れは貿易収支、経常収支にも及ぶ。すなわ

ち、例えば円高のとき短期では日本の経常収

支額は、ドル換算でも円表示でもともに増加

すると言う。輸出、輸入ともに数量のほうが

急激にはあまり動かないからである。これが

中期的長さまで時間が経過すると、輸入の増

加が鈍くない限り少なくとも円表示経常収支

は減少を開始するとされる。次いで、輸入の

増加効果が顕在化してくるとドル換算経常収

支も低下を始めるとされる。よく言われる

「為替レートの経常収支調整機能」というも

のは、この状況を想定したものであろう。し

かし、現在では「長期においては、経常収支

は為替レートの影響をほとんど受けない」と

いう考え方が主流である１）。これは、とくに
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日本と米国との間の継続的経常収支の黒字と

赤字という状況とその理解から定着したもの

である。実際のところどうなのだろうか。

２．データ

　今回主軸にしたのは、四半期の時系列デー

タである。月次データも参考として分析した

が、結果として不明瞭な場合が多く、マクロ

経済的関係を抽出するのに（今のところ）は

疑問が残る。また、季節変動についての処理

も判断が難しいところである。さらに、マク

ロ経済や国際経済関連のデータには、作成基

準改定などの事情で不連続点が多く、時系列

分析的手法を講ずるにはサンプル数が十分で

ない、等々の障害が出現する。このため、年

次、四半期、月次すべてについて同じような

分析を試みることが自在にできるわけではな

いことを強調しておきたい２）。

　日本の四半期経常収支は、図１のような形

状のグラフを描く。四半期レベルでは、４兆

円台から３兆円台を行き来し、時折２兆円台

に突入する（１９９０年の１２月期には、１兆円を

切った）こともあった。ここでは、先入観を

持たぬよう、個々別々の社会経済事象と照ら

し合わせるなど、「印象」からの漠然とした

詮索はしないで置こう。

　少なくとも和分の次数を確定する段階まで

は、単位根の検定に終始する。とくに今回

は、共和分の探索においては貯蓄や投資とい

う方向からではなく、経常収支以外では輸出

や輸入など個別の貿易項目の関数に関する従

来の理論を参考に、単純な形で回帰する変数

を探すことになる。先に使った表現で言えば

部分均衡的、要因分析的アプローチである。

貯蓄や投資との関係からのアプローチや金融

サイドからのアプローチは今後の機会に譲る

こととする。

３．経常収支の������������	�
����
�
���－四半期データから－

３．１　���検定と��検定

　日本の四半期経常収支の水準（円表示）に

ついて、１９８５年第１四半期から２００１年第１四

半期のデータで、ドリフトのみ、ドリフトと

タイムトレンド付きの二つのケースについて

���単 位 根 検 定（���������	
��
��������	
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図１　日本の経常収支（水準）四半期



�����������	
�）を行った結果、また、水準で

はなく自然対数表示や対���比について、

同様に���検定を行った結果をまとめたも

のが、表１である。同様の対象に、��単位

根 検 定（�����������		
��
�����

������）を

行った結果が、表２である３）。

　���検定の結果を見てみよう。四半期の

経常収支は、水準値でも、水準の（自然）対

数でも、さらに水準値の対���比（同期の

四半期���に対する比率）でも、自己回帰

外の回帰対象がドリフト項のみの場合は、極

めて曖昧な結果となっている。これは収支水

準の場合すなわち���表の（１）にあるよう

に、検定値－３．１６５が、検定の有意水準１％

の値と５％の間に来ていることによる。対数

の場合の同表（５）、対���比の場合の同じ
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表１　経常収支（８５年Ⅰ～０１年Ⅰ）の���検定統計量

表２　経常収支（８５年Ⅰ～０１年Ⅰ）の��検定統計量



く（９）も同様である。この曖昧さは、表２

の��検定の（１）と（５）にも現れている。

唯一、単位根存在の帰無仮説を棄却できない

結果を表しているのが、��検定の（９）すな

わち、対���比の場合である。

　ところが、タイムトレンド項を加えた回帰

の場合���検定値は、水準（２）、対数

（６）、対���比（１０）ともに、左側１０％の臨

界値より右に位置し、単位根存在の帰無仮説

を棄却しない方を支持することになる。これ

は表２の��検定でも同様である。

　一方、１階差（図２を参照）をとったもの

はすべて帰無仮説、つまり「単位根の存在」

を棄却する統計量の値をとっている。このよ

うな結果から、１９８５年から２００１年の日本の四

半期経常収支は、１次の和分�（１）に従うプ

ロセスと見ることが妥当と思える。

３．２　逐次検定とローリング検定

　前節ではデータ期間全体を通じての検定値

を算出し、臨界値との対比を行った。つま

り、期間全体としての単位根から見た���

がどのようになっているかを検討したのであ

る。

　この節では、期間全体における構造変化を

想定した検定を行う。そもそも、���や��

など、時系列の単位根検定法は「パワー（検

出力）＝間違った帰無仮説を発見する確率＝

１－第二種の過誤の確率」が弱い上に、さら

に構造変化があったときにもその力が弱まる

ことが指摘されている。それを補うために

����������	
��
������������（１９９２）（���と

略す４））提唱による「少しずつずらす検定方

法」で検討をしておこう。「逐次検定（���

��������	
���）」と「ローリング検定（��������

����）」である。前者は、ドリフト項（定数

項）あるいはトレンド項のダミー変数（ここ

ではトレンド項）をある点から追加して���

検定量を計算し、それ以降そのダミー変数を

１期ずつ後にずらしてさらに計算して行くこ

とが特徴である。「ある点」の決め方は���

の提唱する方法５）に従った。後者「ローリン

グ検定」は、データ全体の３分の１を１期ず

つずらして検定値の推移を見る方法である。

最初から、構造変化点を断定せず、むしろそ

の手がかりを探すものである。計算の結果

は、図３と図４の二つのグラフに示されてい

る６）。今回逐次検定の方はドリフト項に構造

変化があることを想定したプログラムによっ

て計算してある。
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図２　経常収支：１階差（対前期）



　ともに、経常収支の水準を対象としている

ので表１、表２の結果から推測されるように

全体としては、５％臨界値（点線）を大きく

上回り、「単位根存在」の帰無仮説を棄却で

きないことがわかる。そのなかで、ローリン

グ検定の方には“第２期”と“第６期”、“第

２９期”で少し変化が見られるが、構造変化と

までは行かない程度であることもわかる。た

だ、同じ検定の他の例（参考にした、松浦・

マッケンジー（２００１）��２５２）にも見られるよ

うに、逐次検定とローリング検定の形は同じ

ようには出てこない。無論共通の“谷”など

「異常点」も見つかるが、あまり共通性を感

じない領域もある。この様な場合あまり断定

的な判別はできないようである。

　また、図５、図６には、経常収支の自然対

数、図７、図８には対���比の両系列につ

いて、同じ二種の検定を行った結果が示され
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図５　逐次検定（経常収支自然対数表
示）の結果

図６　ロ－リング検定（経常収支自然対
数表示）の結果

図４　ローリング検定（経常収支水準）
の結果

図３　逐次検定（経常収支水準）の結果

図の注釈：図３～図８は、������４������������	
����
�������

�����を使用作成。



ている。同種の検定では同じ様な形をとる

が、とくに対数表示のローリング検定ではは

じめの方に構造変換を示唆する部分が見られ

る。逆に言えば８６年から００年にかけてはこと

単位根という側面については安定していたと

も言えるだろう７）。�

４．共和分の探索

４．１　為替レートの���

　前節までで、分析対象の「日本の四半期経

常収支」がここ１５年のデータで１次の和分

（���������	�）である見てさしつかえないこと

が判明したので、次にそれと統計的に有意な

関係にある経済変数データを探索することに

しよう。

　まず、理論ではこれまで最もその関係を言

及される変数である「外国為替レート」を取

り上げる。ここでは、やはり円ドルレートを

取り上げるべきであろう８）。このレートの推

移は、８５年第１四半期から０１年同期までで、

図９のような形をとっている。このような円

ドルレートの���はどのようなものだろう

か。比較のため、図１０に示したより長期の７３

年からのデータ、自然対数化データ、さらに

図９左側の高水準部分をカットした８７年から

のデータも同時に検討した。その結果、���

検定は表３のように、��検定は表４に示す

ような結果になった。

　この結果から、四半期の円ドル為替レート

（東京インターバンク市場期末値）の系列は

　（１）１９７３年第１四半期から２００１年第１四

半期のサンプルサイズ＝１１５の系列では１次

和分の性質が見られる。���、��両検定と

もに同じ判定を下せる。

　（２）１９８５年第１四半期から同上期までの

サンプルサイズ＝６４の系列では上記性質が崩

れる。自然対数表示で見て、ドリフトとタイ

ムトレンド付きの場合１次和分の性格を有す

るが、原データでは０次和分の性格を帯びて

いる。

　（３）一方、１９８７年第１四半期から同上期

まで、サンプルサイズ＝５６の系列で、同様の

計量をすると、原データ、自然対数表示とも

に７３年からのデータと同じ様な１次和分の性

格を示す。

　このような結果が出たのは、図９の形から
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図７　逐次検定（収支対���比）の結果

図８　ロ－リング検定（収支対���比）
の結果



もわかるように左端の数値が異常に高いこ

と、８７年系列ではそれをはずしてしまったこ

とに原因があると推測される。いずれにして

も、共和分関係の探索を目的とすれば１次和

分の系列を見つけることが現実的な関門にな

るので、この論文では「日本の経常収支」と

対置する変数としての「四半期円ドル為替

レート」については、８７年第１四半期から０１

年第１四半期の系列を採用する。なお、経常

収支の方の８７年－０１年の時系列も１次和分と

して扱うことが可能であるということは、表

５、表６を見ることで確認できる。

４．２　共和分の探索－回帰の結果から－

　ここまでの確認作業から、８７年－０１年の四

半期経常収支と、同じく円ドルレートが共に

１次和分（���������	�）過程と見られるので、

仮に両者間に有意な回帰係数が存在し、か
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図９　円／ドル　レート（四半期）東京インターバンク期末値　８５～０１

図１０　円／ドル　レート（四半期）東京インターバンク期末値　７３～０１



つ、回帰の残差項（��������）がゼロ次和分、

つまり��（��������	�

���）モデルでの単位

根を持たないということであれば、この二つ

の変数の間には共和分関係つまり長期的関係

の存在が想定される。

　ここでの表記を、�（�）：経常収支、�（�）：

円ドルレートとしたとき、モデル、

　　��（�）＝�０＋�１・��（�）＋��（�）　　　（１）

　　　　　　　　（��（�）は攪乱項）

について���を適用したとき、パラメータ

�０、�１の推計値が有意に存在するかが第一

の関門である。しかし有意な結果は得られな

かった。表７にあるように�（�）にラグを５

期あたりまで付けても�１の�値は有意と言う

にはほど遠い。また、��統計量もかなり低

い。結 局、�（�）ま た は�（�－�）（�＝

１，２，３，……９くらいまで）で現在のとこ

ろ有意な係数関係は見付からない。�１＝０

の帰無仮説を覆すことはない。少なくとも円

ドルレートから日本の経常収支額への共和分

関係、つまり単純な長期的関係はいまのとこ

ろ存在しないようである。参考までに、ここ

で用いた経常収支と円ドルレートに関する図

１１のクロス型コレログラム（標本偏自己相関

関数）をヒントに変数�にラグではなく仮に

リードを与えて回帰すると�値はかなり高く
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表３　関連が想定される為替レート諸系列の���検定統計量



なる。ただ、この場合でも為替レートの合理

的予測値（完全予測と言うべきだろうか）に

経常収支が反応するといった状況を想定する

ことになり、モデルとしては少々無理がある

ように思う。さらに、��統計量がラグの時

と同じようにかなり悪い（０．５前後）なので、

「見せかけ」の回帰の危険性が高い９）。�

　さて、為替レートを説明変数にするという

当初のもくろみに戻って考えると、ここで、

もし�１の�値が高ければ回帰の残差項に

��������	����検定を適用して共和分の可能

性を検証することができたわけだが、以上の

ように少なくとも現在のデータではそれを行

うことができない。念のため、説明変数に経

常収支自身の１期ラグを入れて（定数項な

し）、ラグ付きの為替レートで回帰すると、

少なくとも説明力は遙かに大きくなる。

　��（�）�＝０．８２９・�（��－１）�＋３８．９３３・�（��－４）＋�（�）

　　　（��１１．５１７）（��２．２９２）　　����＝０．６５０

　　　（��０．０００）��（��０．０２６）　���＝１．８９２

（２）

　こうなると、経常収支は自己回帰での説明

力が極めて高いので、単に追跡することだけ

を考えれば、��系のモデルを用いた方が良

いと言うことが言える。しかし構造モデル的

視点からは依然明確なものは現れない。経常

収支と為替レートとの間には、単純回帰を元

にした共和分は確認できないという、消極的

結果が出てきたのみである。

４．３　貿易収支、輸出、輸入の���

　為替レートを説明変数側にとったとき、経
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表４　関連が想定される為替レート諸系列の��検定統計量



常収支との間には共和分関係、つまり長期的

関係はなさそうだということが明らかになっ

たので、個別の貿易関連項目との関係を見て

おこう。ここでは、かろうじて見付かった結

果だけを示しておく。

　（１）８７－０１年の日本の対数化貿易収支を

対数為替レートで単純回帰すると、対数為替

レートのラグ５で�値が２．４７、この前後も含

めてその�値がかろうじて０．０１を越える。ラ

グ４では０．０５９になる。あったとしてきわめ

て希薄な関係なのかもしれない。念のため

とった残差項には単位根はなかった。なお、

８７－０１データでの対数化貿易収支の１次和分

は表８のように確認している。また対数化し

ないそのままの貿易収支の８７－０１四半期で

データでは、この確認すら怪しくなってい

る。

　（２）教科書的には、為替レートからの影
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表５　経常収支（８７年Ⅰ～０１年Ⅰ）の���検定統計量

表６　経常収支（８７年Ⅰ～０１年Ⅰ）の��検定統計量



響があるように見える輸出について、これま

でと同様な観察を８７－０１データで行った。ま

ず、表９から、日本の輸出額（円表示）の四

半期８７－０１データは１次の和分であることは

確認できる。ただ、少なくとも円表示輸出額

を円ドルレートで単純回帰したときの係数に

は見るべきものがない。双方対数をとって

行った回帰で、対数為替レート（５期のラグ

付き）の係数の�値が最大で、それが２．４７６

（�値＝０．０１６７）にすぎない。もはや日本の輸

出は、為替レートの影響をほとんど受けない

構造上の性格をもっているのではないかと推

測される。

�� 鈴木則稔：経常収支及び輸出輸入の���と共和分の探索
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図１１　クロス・コレログラム

表７　ラグ付き回帰式（１）の係数�１推
計値の�値と�値

図の注釈：データ：１９８７．Ⅰ～２００１．Ⅰ（観測数：５７）。��８７０１�＝経常収支、

��８７０１＝円ドルレート。�＝���（ラグ）または����（リード）の次数。�������４��

������������	
���
	��������	���による。



　（３）輸入は、為替レートとの単純回帰の

際、回帰係数が輸出などのケースに比べれば

比較的高い�値を示し、同時に低い�値も示

す。�（�）を８７－０１四半期データの日本の輸

入額、�（�）を同じく円ドルレートとすると、

それでも比較的高い�値であったのが、単純

回帰では、次の３期ラグの例であった。

　��（�）�＝２５８４８７．３－３５８５０６．６９・��（��－３）�＋�（�）

　　　（��４．４０２）（���－３．１４８）�����＝０．１６０

　　　（��０．０００）��（��０．００２７）����＝０．１３９

（３）�
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表９　輸出・輸入額（円表示）（８７年Ⅰ～０１年Ⅰ）の���検定統計量

表８　貿易収支（円表示）（８７年Ⅰ～０１年Ⅰ）の���検定統計量



６．結語

　ここで用いた８５年ないし８７年から０１年にか

けての、日本の経常収支四半期データから

は、為替レートを説明変数側に置いたときの

長期的関係を示唆する共和分を見出すには至

らなかった。輸出単独ですら、あまり為替と

の関係を感じられない結果であった。これ

は、現在の日本の輸出産業がグローバル化し

た構造をなしていて、集計化された輸出額で

はあまりレートの影響を受けない様に変質し

ていることの証しかもしれない。輸入の方も

結果は同程度である１０）。

　平常時に経常収支の水準自体の動きを懸念

したり、政策の標的として何らかの手段で操

作しようとする発想は時折出てくるが、批判

をされるものである。ここでの結果は、まし

て為替レートの操作で、景気ならともかく、

収支に何らかの作用を及ぼそうということは

論外であることを裏付けている。

　さて、最近の経常収支に関する研究には、

次のようなものが見られる。すなわち、長期

的経常収支の動向は国民の資産選択、すなわ

ち国内での貯蓄か海外通貨（資産）での貯蓄

か、によって決まるとする立場である。たと

えば、����������	
���（２００２）は、この立場に

立って経常収支の説明を国内資産での貯蓄

や、投資という変数への回帰に求めた。この

分析は、国民所得にショックがあったとき、

消費を平滑化するためとくに海外資産での貯

蓄をバッファーにする、つまり短期では貯蓄

の増加分をほとんど海外資産にあて、その後

時間の経過と共に、国内資産と海外資産の当

初比を保つようにする傾向があることをこと

を主張している。またこれは、もしも国内貯

蓄が急増すれば投資量の変化をもたらすが、

その際の調整費用急増をなだらかにする効果

があるためであろうと推測している。今後、

経常収支の決定モデルに関しては、このよう

な金融的な方面からのアプローチが有望にな

るかもしれない。計量分析もこの方向での応

用が期待できる。

注　　釈

１）�岩田（１９９５）��１３５、小野（２０００）��５６、横山

（１９９６）参照。また、８０年代の日米間の経常収

支問題を見る政府関係者などの視点を知るた

めの参考として、畠山（１９８４）、バブル崩壊直

後の視点として、経済企画庁（１９９４）が挙げら

れる。また、最近の日本経常収支の変調につ

いては、岸田（２００１）、永田（２００２）、経済産業

省（２００２）、伴（２００２）、松林（２００２）などが

ある。なお、オーソドックスな経常収支決定

理論については、植田，亀水（１９８６）が参考に

なる。

２）�データは「経済統計年鑑２００１������付き」

を採用。ここで使用したソフトは、�������������

����������	
����

�の“��������４であ

る。また、全般的に、郵政省郵政研究所

（２０００）が参考になる。

３）�用いた検定基準臨界値は、このソフトが提示

した���������	

�
の臨界値による。

４）�プログラムは松浦，マッケンジー（２００１）

��２４９を改造した。

５）�サンプルサイズを�、ダミーを�＝�以上とし

たとき、�＝�、�＋１、�＋２、……、�－

�まで増やして���検定をする。その�の設

定について、���は�／�＝０．１５を勧める。

���（１９９２）���２７７参照。

６）�ずらしをデータの１�３というローリング検

定の目安についても���（１９９２）参照。

７）�このグラフの性格から個別の山や谷について、

なにか特定の事象と結びつけるのは容易では

ない。

８）�実効為替レートを用いるという考えもあるが、

今回は行わなかった。

９）�念のため為替レートに対して経常収支を説明

変数として���をとると、ラグ－４のとき�

値が－５．４３、�値が０．０００となる。ただこの場

合も��は低く見せかけ回帰の可能性がある。

�� 鈴木則稔：経常収支及び輸出輸入の���と共和分の探索
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１０）�大谷・白塚・代田（２００３）は為替レートが輸

入物価に与える影響が全般的に低下したこと

に注目している。
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