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単位根検定を行い、定常過程（stationarity 

process）に従うのか、あるいは非定常過程
（nonstationarity process）に従うのかを確認
する目的は、購買力平価（PPP：Purchasing 

Power　Parity）の成立を検証することに等
しい（３）。実質為替レート（の自然対数値）は
PPPからの乖離を表しており、それがもし非
定常過程に従うとすれば、為替レートと物価
水準の間に安定的な長期均衡関係が見出され
ないことを示しているからである。
　PPPに関する理論・実証分析の包括的な
サーベイであるSarno and Taylor（2003）の
Ch.3にもとづくと、これまでのPPPの実証研

₁．はじめに

　本論文の目的はアジア諸国通貨の対米ドル
実質為替レート（real exchange rate）に着目
し、単位根検定（unit root test）を用いて、
その基礎的な時系列特性を明らかにすること
である（１）。本論文では、１変量のデータを対
象とした１変量単位根検定（univariate unit 

root test）のうち３種類のテストと、パネル
データ（panel data）を対象としたパネル単
位根検定（panel unit root test）のうち4種類
のテストをそれぞれ適用することとする（２）。
　実質為替レート（の自然対数値）について

キーワード ：実質為替レート、購買力平価、単位根検定、パネルデータ
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アジア諸国通貨の対米ドル実質為替レートの時系列特性
─ 単位根検定による基礎分析 ─

Time series properties of real exchange rates of Asian Currencies to U. S. Dollar:
Fundamental analysis by unit root tests

葛　目　知　秀
KUZUME, Tomohide

　本論文では１変量単位根検定（ADFテスト、DF-GLSテスト、PPテスト）とパネル単
位根検定（LLCテスト、IPSテスト、Fisher-type ADFテスト、Fisher-type PPテスト）を
応用し、1973年２月から2008年12月までのアジア7カ国の通貨の対米ドル実質為替レート
の特性を明らかにした。
　１変量単位根検定とパネル単位根検定の結果からともに、分析期間全体とアジア通貨
危機前においてはすべての通貨の対米ドル実質為替レートが I（1）を示しているため、相
対的にPPPが成立していると考えられる。しかしながら、アジア通貨危機後においては
サンプル数が少なく、各テストの検出力の問題も指摘されていることから、分析結果は
混在しており、相対的PPPの成立の可否については判断することが困難となっている。
　以上、結論として整理すると、比較的長い分析期間をとった場合に相対的PPPが成立
していることが指摘できる。
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る仮定によって異なるパネル単位根検定のう
ち、Levin, Lin, and Chu（2002） に よ るLLC

テスト、Im, Pesaran, and Shin（2003）によ
るIPSテスト、さらに Fisher type-ADFテスト、
Fisher type-PPテストをそれぞれ適用する（詳
細は後述）。したがって、上記のSarno and 

Taylor（2003）の観点からは、本論文は（Ⅱ）
と（Ⅴ）のハイブリッドタイプの研究として
位置づけられる。
　本論文の第２節以降の構成は以下の通りで
ある。第２節ではPPPに関する先行研究のう
ち、アジア諸国通貨を分析対象とした研究に
限定してサーベイする。第３節ではグラフを
用いて、アジア諸国通貨の対米ドル実質為替
レートの理論値と現実値の推移を観察する。
第４節では３つの１変量単位根検定の検定方
法と結果について、第５節では４つのパネル
単位根検定の検定方法と結果について、それ
ぞれ議論する。第６節では結論と今後の研究
課題を提示する。

₂．アジア諸国を分析対象とした先行研
究のサーベイ

　PPPに関する実証研究はこれまで膨大な数
にのぼるため、すべての先行研究をサーベイ
することは不可能である。したがって、ここ
では本論文と同じ問題意識を共有しているア
ジア諸国通貨を分析対象とした研究について、
2000年以降の、主として１変量単位根検定を
用いて分析している研究と、パネル単位根検
定を用いて分析している研究に限定してサー
ベイする（５）。

2.1.　１変量単位根検定を用いている研究

　Liew, Baharumschah, and Chong（2004）
はKapetanios, Shin, and Shell（2003）による

究は以下の6つのステージを経て、発展して
きた（４）。

（Ⅰ）初期の実証研究（単純な回帰分析）
（Ⅱ）実質為替レートに関するランダム・
ウォーク仮説（random walk hypothesis）の
検証（単位根検定の利用）

（Ⅲ）共和分（cointegration）分析の適用
（Ⅳ）長期データ（long span data）の利用
（Ⅴ）パネルデータにもとづく分析
（Ⅵ）非線形モデル（nonlinear model）を仮
定した分析
　本論文で用いられる分析方法はこれらのう
ち、（Ⅱ）と（Ⅴ）の各ステージの範囲に含ま
れる方法を、最近の時系列分析（time series 

analysis）の研究成果を取り入れ、発展させ
たものである。まず、（Ⅱ）については、Dickey 

and Fuller（1979）とDickey and Fuller（1981）
による1階の自己回帰（AR：autoregressive）
過程を前提としたDFテスト以降に発展した1
変量単位根検定を応用する。具体的には、
DFテストに高次（high order）の系列相関

（serial correlation） を 考 慮 し たAugmented 

Dickey-Fuller（ADF）テスト、DFテストや
ADFテストよりも検出力（power of test）が
高 い と さ れ て い るElliott, Rothenberg, and 

Stock（1996）による DF-GLSテスト、検定
統計量である t 統計量を修正したPhillips and 

Perron（1988）による PPテストである（詳
細は後述）。
　一方、（Ⅴ）については、クロスセクション

（横断面）データ（cross section data）と時
系列データ（time series data）を組み合わせ
たパネルデータを用いることによって、小標
本（small sample）の問題などを克服し、よ
り精度の高いPPPの検証が行われるように
なってきた。本論文ではパネルデータに与え



― 153 ―

アジア諸国通貨の対米ドル実質為替レートの時系列特性

　Nusair（2008）は事前に確定している複数
の構造変化（multiple structural breaks）の
存 在 を 許 容 す るJohansen, Mosconi, and 

Nielsen（2000）による共和分分析の方法を
応用して、PPPの成立を検証している。分析
対象はアジア８カ国（インド、インドネシア、
韓国、マレーシア、パキスタン、フィリピン、
シンガポール、スリランカ、タイ）の各通貨
の対米ドル・対日本円の実質為替レートで、
分析期間は1973年第２四半期から2005年第
１四半期である。構造変化の発生を仮定しな
い従来のテスト結果からは、４カ国（インド、
韓国、パキスタン、シンガポール）の各通貨
と米ドル間には、「共和分関係がない」とする
帰無仮説が棄却されることが示されている。
しかし、1985年第４四半期に発生した構造変
化（プラザ合意（Plaza Accord））と1997年第
３四半期に発生した構造変化（アジア通貨危
機）を考慮し、Johansen, Mosconi, and Nielsen

（2000）を適用した場合、３カ国（フィリピン、
スリランカ、タイ）の各通貨と米ドル間、１
カ国（フィリピン）の通貨と日本円間を除い
て、「共和分関係が存在しない」とする帰無仮
説が棄却され、PPPの長期的な安定性が確認
されている。さらに、Hansen and Johansen

（1993）とHansen and Johansen（1999）の安
定性テストを行った結果、フィリピン・ペソ
の対米ドル為替レートと、マレーシア・リン
ギットの対日本円為替レートを除くすべての
組み合わせの為替レートのパラメーターにつ
いて、安定的な結果を得ている。

2.2.　パネル単位根検定を用いている研究

　Basher and Moshin（2004）は1980年１月か
ら1999年12月までのアジア10カ国（インド、
インドネシア、韓国、マレーシア、ネパール、

非線形単位根検定（KSSテスト）を用いて、
実証分析を行っている。対象はアジア11カ国

（インド、インドネシア、日本、韓国、マレー
シア、ネパール、パキスタン、フィリピン、
シンガポール、スリランカ、タイ）で、1968
年第1四半期から2001年第２四半期までの各
通貨の対米ドル・対日本円の実質為替レート
の定常性を検証している。その結果、11の対
米ドル実質為替レートのうち、８つ（インド、
インドネシア、日本、韓国、マレーシア、パ
キスタン、シンガポール、スリランカ）の実
質為替レートで、また10の対日本円実質為替
レートのうち、６つ（インドネシア、韓国、
マレーシア、パキスタン、シンガポール、タ
イ）の実質為替レートで帰無仮説が棄却され、
長期的にはPPPが成立することが示されてい
る（６）。
　Baharumshah, Chan, and Fountas（2008）
では1976年１月から2002年９月までの東アジ
ア６カ国（インドネシア、韓国、マレーシア、
フィリピン、シンガポール、タイ）の通貨の
対米ドル・対日本円の各実質為替レート（月
次）にもとづいて、Pesaran and Shin（1995）
やPesaran, Shin, and Smith（2001）による自
己 回 帰 分 布 ラ グ（ARDL: autoregressive 

distributed lag）モデルを応用した共和分検
定からPPPの成立を検証している。期間をア
ジア通貨危機（Asian currency crisis）前（1976
年１月から1997年６月）とアジア通貨危機後

（1997年７月から2002年９月）で分割すると、
通貨危機以前よりも通貨危機後の方がPPPの
成立度は高いという結果が示されている。こ
れは為替相場制度の変更が名目為替レートに
与える影響の大きさを重視し、各国が自国の
為替レートをPPPに回帰させるような為替政
策を採用している可能性を指摘している。
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パキスタン、フィリピン、シンガポール、スリ
ランカ、タイ）通貨の対米ドル実質為替レート
について、パネル単位根検定ならびにパネル
共和分検定を用いて、相対的PPPを検証して
いる。その結果、各通貨と米ドルの間には相対
的PPPが成立していないことが示されている。
　Baharumshah, Aggarwal, and Chan（2007）
では1973年１月から2006年11月までの東アジ
ア６カ国（韓国、タイ、インドネシア、マレー
シア、シンガポール、フィリピン）の通貨の
対米ドル・対日本円の各実質為替レートにも
とづいて、パネル単位根検定（Im, Pesaran, 

and Shin（2003） のIPSテ ス ト、Levin, Lin, 

and Chu（2002） のLLCテ ス ト、Harris and 

Tzavalis（1999）のHTテスト、Breitung（2000）
のUBテスト）を行っている。分析期間全体
をアジア通貨危機前後で2つ（1973年１月か
ら1997年６月、1997年７月 か ら2006年11月 ）
に分割し、各検定を行っている。その結果、
アジア通貨危機以前ではどちらの実質為替
レートにおいても、IPSテストとUBテストで
帰無仮説を棄却できなかったが、それ以外の
期間とテストでは帰無仮説が棄却されている。
　Hooi and Smyth（2007）はアジア開発銀行

（ADB：Asian Development Bank）のデータ
から得たアジア15カ国（ベトナム、タイ、ス
リランカ、シンガポール、フィリピン、パキ
スタン、中国、ミャンマー、マレーシア、ラ
オス、韓国、インドネシア、インド、カンボ
ジア、バングラディシュ）通貨の対米ドル実
質為替レートの定常性について、ADFテスト
の他、１つまたは２つの構造変化の存在を仮
定しているLee and Strazicich（2003）とLee 

and Strazicich（2004）による１変量ラグラ
ン ジ ュ 乗 数（univariate LM） テ ス ト、Im, 

Lee, and Tieslau（2005）によるパネル・ラグ

ランジュ乗数（panel LM）テストを行ってい
る（７）。１変量LMテストの結果は３分の２の
国の通貨対米ドル実質為替レートにおいて
PPPが成立していることを示している一方、
パネルLMテストの結果はすべての対米ドル
実質為替レートにおいて長期的にPPPが成立
する可能性があることが示されている。こう
した結果は構造変化を考慮してない先行研究
の実証結果とは対照的である。

₃．アジア諸国通貨の対米ドル実質為替
レート

　本論文で分析対象とするアジア諸国の通貨
はインドネシア・ルピア（IDR）、日本円

（JPY）、韓国ウォン（KRW）、マレーシア・
リンギット（MYR）、フィリピン・ペソ（PHP）、
シンガポール・ドル（SGD）、タイ・バーツ

（THB）の７つである。
　図１（1）から（7）は1973年２月から2008年12
月までの各通貨の対米ドル実質為替レートの
理論値（対数値のため０となっている）（実線）
と現実値（点線）の推移をそれぞれ示してい
る。
　基準時点（1973年２月）においては絶対的
PPPが成立していたという仮定の下で、その
後の為替レートの動向を物価の変動によって
説明している。なお、物価指数には各国の消
費者物価指数（CPI: Consumer Price Index）
を利用し、計算した。また、データはすべて
国際通貨基金（IMF: International Monetary 

Fund）のInternational Financial Statistics

（IFS）から得た。
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図1（1）実質為替レートの理論値と現実値（IDR） 図1（2）実質為替レートの理論値と現実値（JPY）

図1（3）実質為替レートの理論値と現実値（KRW）

図1（5）実質為替レートの理論値と現実値（PHP）

図1（7）実質為替レートの理論値と現実値（THB）

図1（6）実質為替レートの理論値と現実値（SGD）

図1（4）実質為替レートの理論値と現実値（MYR）
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　図１から、アジア通貨危機の影響で、JPY

を除く各通貨の名目為替レートが大幅な減価
を迫られたため、実質為替レートも理論値

（PPP）から大きく外れていく傾向を見せる
通貨（IDR、MYR）がある一方で、理論値を
中心に循環的に変動している通貨（KRW、
PHP、SGD）もある。乖離幅（レンジ）につ
いてはIDRが最も大きく（約－0.3から約0.8）、
SGDが最も小さく（約－0.2から約0.1）なっ
ている。JPYは分析期間の全体を通じて、増
価トレンドにあることが示されている。これ
らから、程度の差はあるものの、すべての通
貨の対米ドル実質為替レートとPPPの間には
乖離が認められる。
　為替相場制度のタイプから実質為替レート
の変動を考えると、日本を除く６カ国はいず
れもアジア通貨危機前には管理フロート制

（事実上のドル・ペッグ制）を採用していた
ため、その期間、実質為替レートに大きな変
動は観察されていない。しかしながら、アジ
ア通貨危機後に、韓国とフィリピンは変動為
替相場制度に、タイ、シンガポール、インド
ネシア、マレーシアは管理フロート制度に移
行したため、米国とアジア諸国間で物価変化
率に大きな差が表れなくても、名目為替レー
トへのショックが実質為替レートにもたらさ
れるようになり、ボラティリティも次第に大
きくなっていることが分かる。

₄．実証分析（1）：₁変量単位根検定

　本論文の分析で使用するデータは図１（1）
から（7）を計算した際に用いたものと同じく、
すべてIMFのIFSから得た（８）。分析期間全体

（1973年２月から2008年12月）をアジア通貨
危機前（1973年２月から1997年６月）と、ア
ジア通貨危機後（1997年７月から2008年12月）

に分割し、各期間の特徴も明らかにする。

4.1.　ADFテスト

　１階の自己回帰過程（AR（1））モデルを仮
定した単位根検定のDFテストを高次の自己
回帰過程（AR（p））モデルに発展させたADF

テストの回帰式は（1）式のように表される。

 （1）

　ただし、Δは階差、qは各通貨の対米ドル
実質為替レート（対数値）、cは定数項、ρは
パラメーター、kはラグ次数、ψはラグ項の
パラメーター、uは攪乱項、t は時間を表し
ている。このとき、ADFテストでの帰無仮説
は

　（単位根がある）

で、対立仮説は

　（単位根がない）

となる。ADFテストの結果は次の表１に示さ
れている。

　ADFテストの結果、分析期間（Ⅰ）と（Ⅱ）
において、すべての通貨の対米ドル実質為替
レートは１階の階差をとれば帰無仮説が1％
水準で棄却されて定常になるため、I（1）であ

表₁　ADFテストの結果
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ることが分かる。したがって、長期的に相対
的PPPが成立している可能性が認められる。
　しかし、分析期間（Ⅲ）においてはIDR、
MYR、PHP、SGD、THBの対米ドル実質為替
レートはレベルで有意水準は異なるものの帰
無仮説が棄却されるため、I（0）であることが
示されており、PPPが成立している可能性は
低いと考えられる。しかし、これは分析期間

（Ⅲ）においてサンプル数が少ないため、検
出力の弱い点が指摘されているADFテストの
性質によるものと推察される（９）。

4.2.　DF-GLSテスト

　DF-GLSテストは定数項やトレンドを仮定
した場合にADFテストを修正したもので、
Elliott, Rothenberg, and Stock（1996）によっ
て提唱された（10）。このテストで用いられる回
帰式は（2）式の通りである（11）。

 （2）

　ただし、 はGLSトレンド除去された各通
貨の対米ドル実質為替レート（対数値）を表

す。また、

である。帰無仮説と対立仮説はそれぞれ、

（単位根がある）
（単位根がない）

である。このDF-GLSテストの結果は次の表
２に示されている。
　DF-GLSテストの結果を見ると、分析期間

（Ⅰ）においてJPYとMYR、分析期間（Ⅱ）
においてSGDの対米ドル実質為替レートがそ
れぞれ、１階の階差をとっても帰無仮説が棄
却されず、I（0）となっていることが分かる（12）。

一方、分析期間（Ⅰ）においてKRW、PHP、
SGD、分析期間（Ⅲ）においてIDRとJPYの
対米ドル実質為替レートがレベルで帰無仮説
を棄却しているため、I（0）の可能性がある。
ADFテストとの検出力の差を考慮して考える
と、IDR、KRW、PHP、THBの各対米ドル実
質為替レートについて相対的PPPが成立して
いる可能性がある。

4.3.　PPテスト

　ADFテストでは時系列の構造を具体的に仮
定して検定を行っているため、ラグ次数の選
択が正しくない場合、正しい結果を得ること
が で き な い。 し か し、Phillips and Perron

（1988）が提案したPPテストは、検定回帰式
にはDF回帰式を応用した上で、検定統計量
を導出するときに系列相関を考慮している。
具体的には、系列相関を事前に除去せず、か
わりに誤差項に系列相関が存在する場合でも
検定ができるNewey and West（1987）の不均
一分散・系列相関一致（HAC: heteroskedasticity 

and autocorrelation consistent）標準誤差をも
とに検定統計量を算出している。なお、PP

テストにおける帰無仮説は「単位根がある」、
対立仮説は「単位根がない」である。PPテ
ストの結果は次の表３に示されている。

表₂　DF-GLSテストの結果
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　PPテストの結果によると、分析期間（Ⅰ）
と（Ⅱ）において、すべての通貨の対米ドル
実質為替レートは１階の階差をとると1％の
水準で帰無仮説が棄却され、定常であること
が分かる。したがって、これらの期間におい
てはI（1）となっており、相対的PPPが成立し
ているといえる。しかし、分析期間（Ⅲ）に
おいては、JPYのみが１階の階差をとると帰
無仮説を棄却するのでI（1）であるが、KRW

は１階の階差をとっても帰無仮説が棄却され
ず、その他の通貨についてはレベルで帰無仮
説が棄却されているので、相対的PPPが成立
しているとは考えられない。

₅．実証分析（2）：パネル単位根検定

　クロスセクション・データと時系列データ
を組み合わせたパネルデータに単位根検定を
適用するため、まず（3）式のようなAR（1）
モデルを定式化する（13）。

 （3）

　ここで、qは各通貨の対米ドル実質為替レー
ト（対数値）、cは定数項、ρとδはパラメー
ター、Nはクロスセクションの数を、Tは時
系列のサンプル期間をそれぞれ示す。また、

Xitは外生変数で固定効果や個別のトレンド
を表し、εitは定常な誤差項である。このモ
デルにおいて、ρi＝１であればqitは単位根を
持ち、│ρi│＜１であればqitは単位根を持た
ないことになる。
　パネルデータに単位根検定を適用する場合、
ρiに関して２つの仮定をおくことができる。
１つはρiがクロスセクション全体を通して同
一であるという仮定で、これをもとにした単
位根検定がLLCテストである。もう一方はρi

の値がクロスセクションごとに異なると仮定
するもので、これをもとにした単位根検定がIPS

テスト、Fischer-type ADFテスト、Fischer-type 

PPテストである。
5.1.　LLCテスト

　前述したように、Levin, Lin, and Chu（2002）
によって提案されたLLCテストでは、（3）式
において、クロスセクションにおけるρiがす
べて等しい（ρ1＝ρ2＝…＝ρN＝ρ）と仮定さ
れており、（4）式のようなADFタイプの回帰
式を考えている。

 （4）

　（4）式では（3）式の階差をとって回帰させて
いるため、共通のパラメーター αはα＝p－１
となる（14）。帰無仮説と対立仮説はそれぞれ、

（単位根がある）
（単位根がない）

である。LLCテストの結果は表４に示されて
いる。

表₃　PPテストの結果

表₄　LLCテストの結果
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　LLCテストの結果を見ると、分析期間（Ⅰ）
と（Ⅱ）において１階の階差をとると定常と
なっていることが示されているが、分析期間

（Ⅲ）ではレベルで定常となることが示され
ている。したがって、分析期間（Ⅰ）と（Ⅱ）
では相対的PPPが成立しているものの、分析
期間（Ⅲ）では成立が認められないといえる。

5.2.　IPSテスト

　Im, Pesaran, and Shin（2003）によって提
案されたIPSテストはLLCテストと異なり、

（3）式において、クロスセクションにおける
ρiが必ずしも同一ではないとの仮定のもとで
個々の単位根検定を組み合わせて、パネル
データ特有の単位根検定を行おうとするもの
である。まず各クロスセクションに対する個
別のADFテストを行い、パラメーターの推定
値に対するt 統計量の平均値を求めて、検定
統計量を計算する。IPSテストで用いられる
回帰式は次の（5）式である。

 （5）

　（5）式はLLCテストにおける（4）式と同
様であるが、帰無仮説と対立仮説がLLCテス
トとは異なる。帰無仮説は、

（すべてのクロスセク
ションについて単位根がある）

であり、対立仮説は、

となる。つまり、対立仮説は１からN1のクロ
スセクションまでは単位根が存在するが、N1 

＋1からNのクロスセクションに関しては単

位根が存在しないことを意味している。IPS

テストの分析結果は表５に示されている。

　IPSテストの結果はLLCテストの結果と同
様、分析期間（Ⅰ）と（Ⅱ）において１階の
階差をとると定常となっていることが示され
ているが、分析期間（Ⅲ）ではレベルで定常
となることが示されている。したがって、分
析期間（Ⅰ）と（Ⅱ）では相対的PPPが成立
しているものの、分析期間（Ⅲ）では成立が
認められないといえる。

5.3.	Fisher-type ADFテスト・Fisher-type PP

テスト

　Maddala and Wu（1999）とChoi（2001）は そ
れぞれ、Fisher（1932）の理論にもとづいて、
個々の単位根検定（ADFテストまたはPPテ
スト）から得られたp値を組み合わせてパネ
ル単位根検定を行う方法を考案した。Fisher-

type ADFテストとFisher-type PPテストで用
いられる回帰式はLLCテストとIPSテストで
用いられる回帰式である（4）式、（5）式と同
じで、帰無仮説と対立仮説はIPSテストと同
じである。
　クロスセクション iに対する個々のADFテ
ストならびにPPテストのp値をπiとすると、
Maddala and Wu（1999）は

表₅　IPSテストの結果
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₆．結論と今後の研究課題

　本論文では３種類の１変量単位根検定と４
種類のパネル単位根検定を応用し、1973年２
月から2008年12月までのアジア７カ国の通貨
の対米ドル実質為替レートの特性を明らかに
した。
　１変量単位根検定のADFテスト、DF-GLS

テスト、PPテストの各結果から、分析期間
全体（1973年２月から2008年12月）とアジア
通貨危機前（1973年２月から1997年６月）に
おいてはすべての通貨の対米ドル実質為替
レートが I（1）を示しているため、相対的に
PPPが成立していると考えられる。しかしな
がら、アジア通貨危機後（1997年７月から
2008年12月）においてはサンプル数が少なく、
各テストの検出力の問題も指摘されているこ
とから、分析結果は混在しており、相対的
PPPの成立の可否については判断することが
困難である。
　 一 方、 パ ネ ル 単 位 根 検 定 のLLCテ ス ト、
IPSテスト、Fisher-type ADFテスト、Fisher-

type PPテストの各結果からも1変量単位根検
定と同様のインプリケーションが得られる。
つまり、分析期間全体とアジア通貨危機前に
おいては I（1）を示し、相対的PPPの成立が認
められるが、アジア通貨危機後には相対的
PPPが成立しているとはいえない。
　以上、結論としてアジア７カ国の通貨の対
米ドル実質為替レートの特性を整理すると、
比較的長い分析期間をとった場合に相対的
PPPが成立していることが指摘でき、これは
アジア諸国と米国との実物経済・金融部門双
方の緊密性から合理的に推察できるものであ
る。
　しかしながら、本論文では扱うことのでき

が漸近的に自由度２Nのカイ二乗分布に従う
ことを示している。また、Choi（2001）は検
定統計量であるZ統計量を

と定義し、これが漸近的に標準正規分布に従
うことを示している（ただし、φ－1は標準累
積分布関数の逆数である）。Fisher-type ADF

テストの結果は表６に、Fisher-type PPテス
トの結果は表７にそれぞれ示されている。
　Fisher-type ADFテストの結果から、分析
期間（Ⅰ）と（Ⅱ）において１階の階差をと
ると定常となっていることが示されているが、
分析期間（Ⅲ）ではレベルで定常となること
が示されている。一方、Fisher-type PPテス
トの結果もFisher-type ADFテストの結果と
同様となっている。したがって、２つの分析
結果から、分析期間（Ⅰ）と（Ⅱ）では相対
的PPPが成立しているものの、分析期間（Ⅲ）
では成立が認められないといえる。

表₆　Fisher-type ADテストの結果

表₇　Fisher-type PPテストの結果
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注
（１） 本論文は葛目（2009）と同じデータを使用し

ている。

（２） 単位根検定の理論的発展と最近の応用例は黒

住（2008）に整理されている。

（３） 熊本（2008）や藪（2007）を参照。

（４） 最近のサーベイにはTaylor and Taylor（2004）

もある。

（５） パネル単位根検定を用いている2000年以前の

研 究 の 中 に はLevin, Lin, and Chu（2002）やIm, 

Pesaran, and Shin（2003）をワーキングペーパーの

段階で参照し、実証分析を行っている研究もある

（例えば、Wu（1996）やWu and Chen（1999））。

（６） Liew, Baharumschah, and Chong（2004）は同時

にADFテストも行っているが、そちらでは、いず

れの実質為替レートも帰無仮説が棄却されておら

ず、線形の単位根検定（ADFテスト）と非線形の

単位根検定（KSSテスト）では異なる結果が示さ

れている。

（７） Hooi and Smyth（2007）では分析期間は各国

によって異なっている。

（８） 単位根検定にあたっては統計・計量パッケー

ジEViews 5.1を利用した。

（９） 坂野（2006）はGAUSSを用いてシミュレーショ

ンを行い、ADFテストの検出力について検討して

いる。その結果、補助回帰式の推定の際にラグ項

の最高次数が正確に決定されたとしても、観測値

数が少ない場合には検出力が低くなり、またラグ

項の最高次数が過少に決定された場合にも検出力

が低下することが示されている。

（10） DF-GLSテ ス ト に つ い て はStock and Watson

（2007）、坂野（2009）、縄田（2009）に詳細に解説

されている。

（11） DF-GLSテストの検定回帰式そのものには、

GLSによってトレンドが除去されているため、定

数項が含まれていない。

（12） ２階の階差をとると、いずれも帰無仮説を棄

却している。

（13） パネル単位根検定については、北村（2005）、

EViews 5.1 User’s GuideやBaltagi（2008）のCh.12、

羽森（2009）の第12章を参照。

なかった問題も残されている。第１に、アジ
ア諸国と日本との経済関係の近接性や経済協
力の進展度から判断すると、対日本円実質為
替レートの時系列分析も行う必要がある。第
２節 に お い て 言 及 し たBaharumshah, 

Aggarwal, and Chan（2007）、Baharumshah, 

Chan, and Fountas（2008）、Nusair（2008）でも
対日本円実質為替レートを分析対象としてい
るので、今後、１変量単位根検定とパネル単
位根検定を適用し、その時系列特性を明らか
にした上で、アジアにおける経済統合への１
つの指針を提供していきたいと考えている。
　第２に、単位根検定の発展として、経済変
数の長期的均衡関係を分析する共和分分析を
行う必要がある。これはBaharumshah, Chan, 

and Fountas（2008）においても行われている
が、実質為替レートの安定性を考える上では
不可欠な分析手法である。現在、パネルデー
タをもとにしたパネル共和分分析の理論分析
が進展しているので、それらに合わせた形で
今後、実証分析に取り組んでいきたいと考え
ている。
　第３に、本論文ではアジア通貨危機という
構造変化を外生的な既知のものとして仮定し
たが、Hooi and Smyth（2007）が行っているよ
うに、分析期間内において、１つまたは２つ
の構造変化が起きていることを想定し、内生
的にその時期を特定する分析を行っていく必
要がある。構造変化（あるいは外生的な

「ショック」）の時期を特定化することで、外
国為替市場のマイクロストラクチャー分析に
つなげていきたいと考えている。以上の３点
は今後の研究課題として取り組んでいくこと
とする。



― 162 ―

埼玉学園大学紀要（経営学部篇）　第９号

（14） ラグ次数はクロスセクションによって必ずし

も同じ値をとるとは限らない。
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