
M.H.リーの購買力平価の検証について

宮 田 旦朗

1 

第一次大戦後の金本位制の崩壊に伴う外国為替相場の説明原理とし℃強力に

提唱されたものが G.カッセlレによって体型化された購買力平価説であった

ことは，周知のところである。しかしながら，第二次大戦以降， IMF制度が円

滑に機能している間，それは，特に注目されるとともなく経過し今日に至った

が，最近世界が自由変動相場制に移行し，他方でマネタリー・アプローデが購

買力平価説をその理論に組み入れるにおよんで，再び脚光をあび lてぎた。そこ

で，かつてのカッセJレの時代の論争が，計量経済学による新たな検証手法を伴

って再度登場することとなった。以下，われわれは，それらの購買力平価説に

関する最近の検証結果を包括的に考察しようとするのではなし単に M.H.

リー (M.H. Lee)が行った一つの検証結果をここに紹介することによって，

最近の論説への手がかりを得たいと思う。

周知のように，購買力平価説には，絶対的形式 (absoluteversion)と相対的

形式 (relativeversion)の二つが帯在すむ前者は，ニ国の通貨閣の為替相場

が，それら二国の物価水準の比に等しいとするものであり，後者は，その為替

相場の変化率が，各々の国のイシプレ率の比に等しいとするものである。

すなわち，

(1) カッセノレ以前?ヒ於ても購買力平価説l'?:近い考えは布在した。 Officer，L. M.， The 
Purcbasing Power Padty: Tbeory of Exchange Rates， A Review Article， IMF 

Stajf Paters， Vol.23 No. 1， Maf'. 1976 
(2) Lee， M. H.，Purchasing Power Parity， 1976 
(3) Officer， L. M.，oρ cit. 
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Pt 
>Jt=予T (絶対的形式〉 (1) 

Pt/P 
St!So = ;石市乍 〈相対的形式) (2) 

Pt*/PO* 

である。ただし，Sは外国通貨に対する自国通貨の単位数とし℃表示された外

国為替相場，Pは圏内物価水準，P*は外国物価水準である。なお，添字のoお

よび tは，基準時点および t時点を示す。

いま，ハーパラーの購買力平価からの講離 hを用いて斗式を書きカミえると，

S，= ~t. s--Fiv-k 

ふ/So= :，~. k，j長トko

c1つ

(2') 

となる。そこで，購買力平価説が成立するためには， 絶対的形式c1つにおい

てk=1，相対的形式 (2うにおい.(ko=kt，という条件が必要となる。すな

わち，前者は，t時点において， 為替相場を両国の物価水準比から講離させる

要因が，両国内で同じ程度に作用し，その結果 hを1にする傾向のあることを

必要とする。他方，後者は，たとえ為替相場が基準時点、において，購買力比か

ら晴海位していたとしても， その大きさがそのまま t時点まで維持されており，

t時点の不離 ktが基準時点のヨje離んに等しければよいということになる。 と

ころが，この購買力平価からの;jJe離hをαとβに分けて表示する ι
S一 (Pt)s

Eーオ瓦可Fα ( 1 ") 

(ptit . _. / (Po)s。
St/So=~了・ αt/ 一一ーでつ7 ・ α。(2") 

(Pt*)"(" (Pο*)"0や

となり，両辺の対数をとり β。=βt=b，β。*ロ品*=b*と置けば，

InSt=α+blnPt-b*lnPt* (絶対的形式) (3) 

JlnSt=a十bJlnPt.-b*JlnPt*(相対的形式〉 (4) 

(4) Habeder， G.， Theor，y of Internati.onal Trade (Translated from the German 
by A. Stornier & F.Berhan) 5th ed.，1954，Chap. IV， 2 
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701 M.H..リーの購買力平価の検証につい℃ -21.-

となる。これはプレンク lレの示した式そのものである。この場合，絶対的形式

および相対的形式の両方において a=0および b=b*=1の条件を必要とす

る。ところが，それは，絶対的形式 (3)においては α=1および β=β*=1 

を意味しており，よ}記のハーパラーのばあいの条件と同じであるが，相対的形

式 (4)では多少趣きを異にする。すなわち，それは， α。=的と β0=βt=1， 

β。*=βt=1となり，両国でそれぞれ購買力平価からのヨje離 hが， 基準時点と

t時点との間で，不変のままでよい部分と，両国でともに基準時点で 1であり

かっその値を t時点まで維持せねばならない部分とに，二分されている。

購買力平価説に関する批判は，周知のようにこの hのイ直をめぐってなされ

る。先ず，関税や割当制などの貿易制限また為替制限等の人為的干渉と輸送費

に代表される自然的障害などがあるばあい，それらがhの値を大ぎくし，為替

相場の購買力平価への一致を阻げる要因となる点を指摘するものである。これ

は，商品裁定取引や需要の高度の代替性を仮定することによって，世界のいた

るところで一一一叫i

着着:する。さらに，輸出入される貿易品以外に非貿易品が存在するために，物価

水準の算出に際しそれら貿易品と非貿易品に付すクエイトの大きさの問題:(算

出に際し使用する物価指数は，消費者物価，卸売物価， GDP価格，生活費価

格，単位労働コスト等いずれであるかの問題を含めて)が生じる。たとえ上記

の人為的干渉や自然的障害を無視することができたとしても，これらのクエイ

トがニ国間並びに時点聞で異なるならば，当然hの値を大きくし差異を生じる

とととなる。そのうえに，新製品の出現や趣好の変化また経済構造の変化は，

相対的形式において特に帯離 αや βに反映されてくる。そこで上記の aおよ

(5) Frenkel， J.. A.， Purchasing Power Parity: DoctIInal Pex-spective and Evidence 
from the 1920s， Journal of bzternational Economics， Vol. 8. No. 2， May 
1978. 

(6) たとえ，貿易品で}物一価の法則が成立し，また需要の高度の代替性によって非貿
易品価格も世界的に均等化したとしても，物価水握手算出に際じ，貿易品と非貿易品に
付すクェイトが各国で異なるならば，算出される購買力比は，長期均衡相場から布離
してくる。
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びbを算出することによって，貿易のゆがみや非対称性また情報ラグの検証に

使用しようとする試みすら生じる。次に，為替相場を購買力平価から~離さす

要因として，貿易勘定以外の項目，特に投資収益や無償移転，国際的資本の移

動の変化が指摘される。これは，購買力平価説が主に購買力に外貨保有の動機

を求めることから生じる批判である。この点は，すでに国家財政への予想の変

化や為替投機にもとずく国際的資本の移動として，カッセノレにおいても述べら

れていたものである。しかし，最近では各国政府や民間の資産ポートブォリオ

を重視する立場から，それらの選好の変化という質的要因が，この hの値を変

えることに注目する。第三に，購買力平価説への最も重要な批判として君離h

が各国の経済成長につれて， 貿易品と非貿易品の圏内相対価格比率 (internal

price ratio) を変化させ，そのため二国閣で大きく異ってくることを指摘する

ものがある。いま，絶対的形式(1)を用いて，それに貿易品価格の国際的均

等化 PT，=PT，*.S，を代入すると，

p， P， v，PTt十o，PNt ，<- PNt 
Vt'十Ot---;一一-Pt* _ PT， PT， V" ~， PTt 

L t一一一-L - z z Z* (5) 
St Pt* Vt*PTt*十 Ot*PNp*，、 PN，

PTt盃 PTt* Vt"T"O， PTt* 

を得る。この (5)式の値は，購買力平価説が成立するとき 1でなければな

らない。そのためには， 非貿易品の貿易品に対する国内価格比率 (PNt/PT，

および PNt*jPTt*)が均等となり， かつ物価指数のクエイト〈ν，，0，など〉も

両国で同じでなければならない。前者の園内相対価格比率は B.パラッサに

よれば，経済成長にもとづく一人当り国民所得の変化，それに伴って生じる労

働ナーピスの価格騰貴によって，先進工業国における高賃金と後進諸国におけ

る低賃金という現象を発生し，労働ナービスを集約的に使用する非貿易品の対

貿易品価格比率を，先進国でより高くし，後進国で低くし，もってその均衡が

(7) 拙著「国際的貨幣グェーノレ観」竜谷大学経済学研究談番4 昭35年59頁参照。

(8) Officer， L. H.，op. cit. 
(9) Balassa，B.， Patterns、 ofIndustI'ial Growth: Comment， AER. Vol. 51，.T une 

1961， The Purchasing -Power Parity Doctdne: A Reappraisal， .T P E Vol. 72， 
Dec. 1964. 
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703 M.H"リーの購買力平価の検証について -23-

阻げられることになる。また，後者の物価指数クエイトの問題は，既に述べた

ように二国聞で等しくならない。かくして， 上の (5)式は， 経済成長を伴う

実際の経済において，稀れに 1となるにすぎないといわなければならない。と

のような経済成長と国内価格比率の変化に着目する批判は， (5)式のような絶

対的形式だけでなく相対的形式の購買力平価説についても妥当する。このばあ

いは，二時点閣での，ニ国の国内価格比率や物価指数のクエイトが間一?と維持

されるか否かの問題として把握され批判される。

以上，購買力平価説批判を三点にまとめた。残された点は次の諸点である。

先ず，相対的形式の購買力平価に特有の批判として，基準時点の選択の問題が

ある。カッセノレにおいては，基準時点、を第一次大戦前の金本位時代の金平価に

とり分析を行った。最近では，基準時点はある意味で分析者の恋意に委ねられ

ている。けれども，購買力平価説が長期均衡相場の説明原理である以上，この

基準時点として，為替相場が比較的長期に安定であるような時期を選ぶのが望

ましいことは言うまでもない。また，同じ理由によって，その基準時点と比較

される現時点(t時点)は，基準時点からかなり離れた時点であることが望ま

しい。購買力平価からの講離は，この二時点の離れが短いほど小さい。しかし，

それは長期均衡相場の説明原理としての購買力平価の特徴と矛盾することにな

る。最後に，残された購買力平価の批判は，日々実際に決定される短期の為替

相場の購買力平価への調整の問題である。これは，短期相場と長期相場の関連

の問題であると共に，物価と為替相場の閣の因果関係の問題でもある。購買力

平価説の調整過程は，物価変動に誘引されて，商品取引を経て行われ，しかも

常に物価から為替相場への作用を重視する。このうち，商品取引を主に採り上

げる点に関する批判は，既にのべた通りである。物価から為替相場への一方的

因果関係に関しては，かつて初期の段階で両者の時系列を単純に比較すること“

で行われていたが，最近では上掲の回帰方程式のよろに，その独立変数や従属

変数にどのような変数をもってくるか，という問題に帰着すると解されて，検

証されている。しかしながら，現段階では，まだ充分に，この因果関係を検証

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



-24ー 第53巻 第3号 704 

したとはいえないようであ2:なお，この因果関係の問題と関係したものに

為替相場へ与える物価からの影響が遅れ(ラグ)を伴うという問題がある。と

の遅れの検証は例えば長期為替相場 (S/) と短期為替相場 (St) を区分し，

長期為替相場に購買力比を関係づけ，

ln St'=a十bIn(Pt/Pt*) 

他方で短期調整過程として，

ln St-ln Sド 1=v(ln St'-ln St_l) 

を仮定する場合に，その結果導出される

InSt=av'十bvln (Pt/ Pt*)十(1-v)ln St-l (6) 

によって検証しようとするフレンクノレの分析も，その一例であるといえる。

2 

前節において，購買力平{而説に対する批判を概観した。これら諸批判を念頭

に置きながら，以下， M.H.リーの購買力平価説の検証について考察すること

としよう。

M.H.リーは，外国為替相場が為替市場における需給によって決定せられ，

たとえ物価水準が何等変化しないとしても，商品貿易や資本移動の変化が生

じ，そのため総合収支の赤字・黒字を導ぎ，為替相場変動を生じるとなす収支

説に，反論する。すなわち，収支説は，貿易均衡に至る調整過程の記述ではす

ぐれているとしても，為替相場の正しい値が何であるかについて明確な回答を

与えるものではない。また，それは，為替相場の変動が輸出価格を引上げ輸入

価格を引下げることによって貿易収支の変化を生じると考え為替市場における

価格変動の有効性の分析を行うけれども，かかる変化が生じる場合の利潤動機

.に関しては，余り重視しない。したがって，貿易収支や資本移動などに着目す

る収支説を為替相場の主たる決定因と考えることはできない。また，リーは，

(10) Frenkel，.J. A.， 0ρ. cit. 
(11) Ibid. 
(12) Lee， M. H.， ot. cit. 
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705 M.H.リーの購買力平価の検誌につい℃ -25ー

パラッサの購買力平価説批判，すなわち，経済成長に伴う一人当り国民所得の

増大が国内価格比率変化を生み，購買力平価からの帯離の原因となるとする批

判へ反論して次のように言う。パラッサの回帰方程式における独立変数は，従

属変数の変数である可能性が強しその上に使用した標本の数も小さい。した

がって，導出された上のような結論の信頼性は，著だ乏しいといわなければな

らない。

かくして， リーは，圏内のインフレが為替相場の変動によって圏内価格比率

や財・サービスなどのリアノレの側面に何の影響も与えずに，相殺されるという

命題を検証する。そして，彼は，このように生産および消費のパターンを不変

のままに残すときに，貿易その他諸取引から生じる余分の利潤機会が，取り除

かれるとみる。回帰方程式は;次のように設定される。

なお，

ejk.t = P j.t '-Pk.t十Ut (7) 

e.fk.t=ln (ejk.t!eik.ト 1)

Pi.t=ln (Pi•t/Pi•t_l) 

Pk.t=ln (Pk.t/Pk•ト 1)

ただし，ejkはh国通貨単位当りの j国通貨の単位数で示される為替相場.P.t. 

Pkはj国と h国の物価水準である。記号~は確率変数を示す。との (7)式は，

h 固に較べて j 国物価水準の相対的増加 (P.i>t-Pk•t) ，すなわち j国のインフレ

超過率が， j国の通貨の切下げ率 (ejk，t) tL等しし 為替相場で相殺8れるこ

とを意味して}いる。したがって，それは一種の購買力平価説である。購買力平

価をこのように短期で把えるのは， リーによれば例えばF.ブラックやA.B. 

ラップァの輸入品へのー率課税と輸出品への奨励金付与が園内のインフレを相

(13) リーは，新古典派の考えにi従い，財の需要菌数を名目価格に関してゼロ次同次と仮
定し，市場で相対価格が決定されるものと考える。存在する財は，貿易品と非貿易
品並びに貨幣の三種である。貨幣は価値標準の機能をもっ。このような世界での利潤
は，名目額では価格水準に関しー次同次であるが，実質額で示せば相対価格が不変で
ある限り一定のままとなる。
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殺する効果を持っているとする分析にみることができると L寸。ただし，為替

相場と同じように，一率課税や奨励金がインフレを相殺する効果を分析した

H.G.ジョンYンおよび M.クラクスでは，これを長期の現象と考える;九こ

で， リーは，短期の回帰方程式(7)を設定するとともに，一方で為替相場や

イシフ ν率の期間内平均値を求め，それを比較することで購買力平価説の正当

性を主張しようとする。

観察期聞は1914-1972年で25り，卸売物価および消費者物価並びに対米為替

相場の年別データを用いる。 j国としてアメリカをとり，k国として，カナダ，

ブラシス， ドイツ，イタリー，日本，オランダ， スイス，イギリスの1¥カ国を

考える。時系列データは各国の観察期間すべてに亘って得られたわけではな

い。また，悪性インフレの特にひどい時期に得られるデータは，異常値を示し

ている。さらに，無作意と言えないデータが含まれている。そこで，それらを

取り除き，残された無作意標本(約25-35コ)について分析を行った。リーが

無作意検定に用いた方法は，規準化した変量をプロットする方法，ボックス・

ピアース統計量?とよって自己相関係数を導出して行う方法?標本の速をとって

検定する方法，の三種である。

リーは，先ず卸売物価指数を用い，為替相場の変化率の平均値 (e) および

イシフレ超過率の平均値 (PUS-Pk)を算出し，その両者を比較した。 その結

果は，第1表の通りである。それによれば，すべての固において，為替相場変

化率の平均値は，ほぼインフレの超過率の平均値に近い{直を示している。しか

(14) Lee， M. H. op. cit.， pp. 3-4.及び pp.19-23 
(15) Johnson， H. G. and M. Kraus， Border Taxes， Border Ta玄 Adjustments，

Comparative Advantage， and the Balance of Payments， Canadian Iournal 0/ 
Economic.s， Vol. 3， Nov. 1970 

(16). Hoel， P. G.， Elementary Statistics， 2nd ed， 1967 p. 100訳著96頁。
(17) Box， G. E. P and D. A.. Pierce， Distribution of ResidualAutocorrelations 

in Autoreglessive司IntegratedMoving Avelage Time Ser.ies Models， IASA， 
Vol. 65 No. 332， Dec. 1970またこの統計量の解説として。， Hodrick， R. J.， An 
Empirical Analysis of the Monetary Approach to the Detelmination of the 

Exchange Rate (in The Economic.s of Exchange Rate.s， eds. by J. A. Fre叫tel

and H. G. Johnson， 1978)がある。

(18) Hoel， P. G. ibid.， pp. 284--87訳著265-67頁。
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しながら両平均値が近似しているかどうかは統計的に検証せられなければな

らない。そこで， 9.ーは，

Xk，t= ek，t一(P包s，t-.pk，t)

M.H.リーの購買力平価の検証について707 

(8) 

(9) 

それが棄却域に落ちるかどうかを調べた。ただし，

を用いて

tT_l=Xk/S正k

による t統計量:を計算し，

為替相場平均変化率とイシフレ平均超過率 1915-1950

(卸売物価指数使用)
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訳書163-64頁。Ibid.， p. 172 (19) 
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ム.t=ln(み.t)-.ln(ek.t-1)， Pk.t=ln (Pk.t)-ln (Pk•t - 1) , Pus.t=ln (P削 ρ-.ln
T . 

(PUS• t -1) およびXケすrEXks ， sh=S/(T-1 〉 Mであり .T を標本数. T-

1 を自由度， S を Xk•t の標準偏差とする。 第2表はその結果をまとめたもの

である。 t統計量は，すべての国で棄却域に落ちない。すなわち仮設 Hoは採

択される。かくしてリーは，Xk.tの平均値は小さく，為替相場とインフレ超過

率がほぼ同じ率で変化しており，購買力平価説の正当なことを示していると結

第2表平均値の検定 1915-1950(卸売物価指数使用〉

国 名 平均値 標準誤差 t統計量 D.F. 

向

カナダ .Yk.t -0.0027 0.0082 0.33 35 

ブラシス Xk，t 一0.0050 0.0301 0.17 35 

ドイツ Xk，t -0.0101 0.0310 0，33 24 

イタリ lー Xk，t -0.0026 。.0397 0.07 35 

日 本 Xk，t -0.0009 0.0257 0.03 35 

オラシダ Yk，t -0.0005 0.0224 0.02 30 
'・

スイス Yk，t 0.0007 0.0162 0.05 35 
同

イギ Pス 'yk，t -0.0073 0.0148 0.49 35 

【 回 目ー

注 X陶器創刊一(Pus叫-Pk，t);'yk，t=PUS，t-.p，t 

D.F.=自由度

論する。なお，インフレ超過率 (PUS.t，-Pk.t)の平均値が非常に小さい固につ

いては，Xk•t を計算せず直接 Yk.t すなわち，

払
ル

7
P
 

M
W
 

T
P
 

一一
7
h
 

(10) 

から t統計量を求め，それが棄却域へ落ちるかどうかを検討する。その結果は，

カナダ，オランダ，スイス，イギリスの四カ固について，上の第 2 表に Xk•t

に代って記入した。いずれも棄却域に落ちない。したがって，上記四カ国の価

格は，アメリカの価格とほぼ併行に変動しているといいうる。

リーは，以上のような分析を，消費者物価と為替相場の聞についても行う。

すなわち，消費者物価指数についても，無作意検定を行い，上記と同様の諸々
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--29ーM.H.リーの購買力平価の検証について709 

の計算をしてのち，第3表および第4表のような結果を得る。御売物価に較べ

て消費者物価は，貿易品以外の非貿易品のクエイトが高くなることは周知のと

為替相場平均変化率とイシフ v平均超過率 1915-1950

(消費者物価指数使用)
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第4表平均値の検定1915-50(消費者物価指数使用〕

国 名 平 均 値 標準誤差 t統計量 D.F. 
同

カ ナ ダ Yk，t 0.0041 0.0044 0.94 35 

ブラシス Xk，t， -0.0029 0.0344 0.08 35 

イタリー Xk，t -0..0068 0.0424 0.16 35 

日 本 Xk，t -0.0118 。刷0378 0.31 35 
':" 

イギリス Yk，t -0.0047 。..0096 0.48 35 

_.向島

注 Xk，t=ek，tー(PUS，t-Pk，t);Yk，t=PUSt-Pk，t 

D.F.=自由度

ころである。しかしながら，カナダ，ブラシス，イタリー，日本，イギリスに

ついて得られた結果は，即売物価を使った第2表のときとほとんど同じであ

る。ゆえに，貿易品と非貿易品の価格は，ほぼ平行に変動しているのではない

かと推論する。

次に，標本の短期的性格として調整速度のテストを行ろ。そのため，先ず為

替相場と物価の両観測値につき，

ei，t= tn (eiρ-tn (ei，ト 1)

L1Pω= {tn (PUs，t)-tn (PUS，t-1)}ー{tn(Pi，t)-ln (Pi，t-1)} 

を用いて，年当り 5%以上の変化を示すものと，年当り10%以上の変化を示す

ものとのこ種の標本を作る。そして，その各々について，卸売物価指数を使用

するとき八カ国，消費者物価指数を使用するとき五カ国のクロス・セク志/ョシ

平均をとる。例えば， 5%以上の為替相場の変化について，卸売物価指数を用

いた八カ国の仮設例を作れば，次の諸表のようになる。一年調整モデル (one-

y伺 radjustment model)の場合には，第5表のように，それぞれの固につき，

各年に 5%以上の変化を計上し，そのクロス・セク νョシ平均 eo，tをとる。 し

たがって，それは，添字Oで示される如しその年比生じる変化が他の年に影

響を与えずその年内で調整されてしまラような調整モデルである。(なお，その

データに関する無作意検定は，別途行われる。第6表，第7表についても同様
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-.31-M.Hω リーの購買力平価の検証につい℃711 

(lagged two-year 一年後の影響を加えIた二年調整モデルである。)次に，

その

年に生じた5%以上の変化(表の上半分〉と一年後に 5%以上の変化をする国

に関し 5;ぢ変化と関係なくその年の変化額(表の下半分〉を計上した標本を作

そのクロス・セク vョン平均 e-l，o，tをとる。

の場合には，第6表のようにそれぞれの国につき，adjustment model) 

一年後そlれは，したがって，り，

におとる変化のうち，今年?と調整される部分を加味した平均であるといえる。

ノレ〈仮設例)デモ整調年第 5表
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一年後の影響を加えた二年調整モデル〈仮設例)第 6表
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712 第3号第53巻-32-

前年の影響を加えたこ年調整モデル〈仮例設)第 7表
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最後に，

一0.010

前年の影響を加えた二年調整モデノレ

model)の場合には，第7表のようにそれぞれの国につま，

0.222 0.150 -0.289 

各年の 5%以上の

変化(表の上半分〉と，前年に5%以上の変化をした固に関し 5%変化と関係

なく今年の変化額(表の下半分)を計止した標本を作り，

ョシ平均 eoω をとる。

そのクロス・セク ν

この場合，t年に起った変化は主 +1年に影響し調整さ

クロス・セク νョン平均は，前年に起った変化のうちしたがって，れてゆく。

今年調整されるものを加味したものの平均となる。

リーは，上掲仮設例のような処理を観測データに行い，為替相場およさて，

びインフレ超過率に関し，年当り 59ぢ以よの変化の場合と年当り10%以上の変

化の場合のそれぞれについて，各調整モデルのクロス・セクジョン平均を求め，

(12) 

さらに，

do，t = L1P 0，1'-eo，t 

d-l，=L1P-l山t.-e_l山内(t=1，・・'，T)

do山 t= L1PO，l，t ._. eo，l，t 

によって購買力平価からの事離を算出する。そのl結果は，第8表の通りであ

i

i

i
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713 M.H. Yーの購買力平価の検証につい℃

る。そして，その寧離dについて平均値テストを行う。すなわち，

tT-1=djSa 

_.-33-

(13) 

ただし，dは上の(12)式から求められる購買力平価からの講離の平均であり，

Sは dの標準偏差，Tはデータ数，T-1は自由度，S7i=Sj(T-l)巧である。第

9表はその結果を掲げたものである。リーによれば，dは， 5%以上の変化の場

合，一年調整モデルおよび二年調整モデノレのすべ℃について棄却域に落ちない。

第8表調盤速度:平均値(卸売物価指数使用)

調 整 期 間
為替相場変化の大きさ 平均値

(一二年年後調の整影響) 一年調整 (前二年年の調影整響〉

年当り 5%以上 一0.114 -0.184 一0.137
et T =50 T=39 T=49 

年当り 5%以上 t1Pt 
-0.100 -0.151 一0.121
T =50 T=39 T=49 

年当り 10%以上 一0.169 一0.269 -0.187 
et T =41 T=32 T=40 

年当り 10%以上 4Pt 
-0.139 -0.200 一0.158
T=41 T=32 T=40 

注 T=標本数

第9表調整速度:平均値の検定(卸売物価指数使用)

調 主盗 期 間
為替相場変化の大きさ 平均値の差

(一年二年後調の整影響) 一年調整 (前二年年の調影整響〉

0.014 0.033 0.016 
d 年当り 5%以上 1T 〈0.84〉 T (1.48〕 (0.88) 

=50 =39 笥T=49

0.030 0.069 0.029 
年当り 10%以上 d (1.38) T (2.36〉 T (1.14〉

Tロ 41 =32 =40 

注統計震は平均値の下の括弧内に記入
T=標本数

したがっ lて，購買力平価と為替相場の講離の平均値は存在しないものとみると

とができる。しかしながら， 10%以上の変化の場合には，一年調整モデノレでは

仮設例 Hoが棄却され，二年調整モデノレのみでそのテストにパスする。 したが

って， 10%以上というよラな大きな変化の調整は，一年間では不可能であり，
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より長い二年の調整を必要とすることになる。

このような調整速度のア・ストは，卸売物価指数だけでなく消費者物価指.数

(五カ国についてコを使用してもなされる。リーの行った結果のみを掲げると，

第四表と第四表の通りである。それから導かれる結論は，卸売物価指数を使用

したとさと同じである。

第10表調整速度:平均値〈消費者物価指数使用〉

調 整 期 間
為替相場変化の大きさ 平均値

一年調整(議官事)(一年後の響)

. -0.125 一0.195 一0.144年当り 5%以上 et T=49 T=38 T =49 

-0.100 一0.149 -0.124 年当り 5%以上 I1Pt T=49 T=38 T=49 

-0.179 -0.281 -0.189 年当り 10%以上 et T=40 T=30 T=40 

-0.139 -0.194 -0.160 年当り 10%以上
I1Pt T=40 T=30 T=40 

注 :T=標本数

第11表調整速度:平均値の検定(消費者物価指数使用)

調 整 期 閲
為替相場変化の大きさ 平均値の差

(一二年年後調の整影響) 一年調整〈議擁〉

d 
0.025 0.046 0.020 年当り 5~ぢ以上 (1.36) (1.84) T (0.99〉
T=49 T=38 =49 

d 
0.040 0.3084〉7 0.029 年当り 10%以上 (1ω56) T (1.04〕
T=40 T (2. =30 =40 

注第9表をみよ

最後に， リーはとれらの卸売物価並びに消費者物価について行ってきた購買

力平価からの講離テストや調整速度テストの結果を配慮しながら，カナダ，フ

ランス，イタリー，日本，イギリスの五カ国のみを選んで次のような回帰分析

を行う。三種の回帰方程式が使用される。
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715 M'H.リーの購買力平価の検証について

ek，t=Vo十νlL1Pk，t+V2L1Pk，t_l十vaL1Pk，t-2十Ut

Pk，t=α。+αlPω，t+α2Pus，t-l十αaP包 s，t-2トα4ekot

十α5ek，t-l十α6ek，ト 2十ιtt

L1Pk，t=β。十βlek，t-lβ2ek，t..l十β.jek，t_2十Ut

-35ー

(14) 

(15) 

(16) 

ただし，Utは N(O，α2Ir)， Xのランクはρ<;;，Tである。また購買力平価説の

考え方からみて

Vo= 0 ， ~ Vi= 1 

α0= 0， ~αt= 1 ~αi=-.1 

β。=0，~ βi= 1 

となるととが期待される。なお， L1Pk，t= PUS，t'-'Pk，tである。

先ず Ut~乞関する種々のテストが行われる。すなわち， 確率紙にプロットす

る，ヒストグラムを描く，スチューデシトイt~れた範囲，逮テスト，ボックス

・ピャース統計量，ダービシ・ワトソシ比，歪度，その他各種の方法によって

正規性と無作為の検定をする。その結果は，おおむね合格であった。引続いて

異常値の排除をクインソーの方法で行った。 ワインソーの方法とは， 例え，ば

1946年の観測値が異常である場合1945年または1947年の観測値で置き換え!る方

法で忘る。ただし， 1945年のめの規準化された絶対値が1947年のものより大

きければ，それを使用して置き換える。他方，院に}階の系列相闘があるとき

は，コックラシ・オlレコツトの方ぷよって修正した。との修正は一般に t値

を悪くする。そ ζ で，その備が1.96以下になれば，その回帰係数を除いて，再

度最小自乗法を用いて計算した。

リーの得た結果は，卸売物価指数を用いた場合，第12表~第14表に示した通

(20) 範囲 (range)とは変量中最大値と最小値の差であるから， SR=wjsによって測ら

れる。中山伊知郎編「現代統計学辞典」昭和47年，東洋経済新報社 94頁。
(21) Barnett， V.， and T. Lewis， Outliners in Statistical Data， 1978. p. 26 

and p. 50 
(22) Kmenta，ム Eementsof Econometrics， 1971. PP. 287-88 
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りである。第12表は，上掲 (15)式に対応し，アメリカ以外の国のイシブレ率

がアメリカのイシプレ率と為替相場の変化に関係するとi とを示し，他方，第13

表は， (14)式?と対応し，為替相場がアメリカ以外の国のイシブレの超過率に関

係することを示している。また第14表は， (16)式に対応し，アメリカ以外の国

のイシブレの超過率がその国の為替相場の変化に関係するととを示している。

なお，第13表および第14表は，アメリカのインフレ率を 1に限定して計算して

いる。

第12表 アメリカ以外のイシフレを従属変数とした場合の回帰係数
(卸売物価指数使用)

定数項 PUS，t 

ekゅt

PUS，t-l PUS，t-2 

ek，t_l ek，t-.2 S 

A _ 

σ(Ut) R2 DW  BP T SR使用手法

カナダ

0.00 0.84 0.15 
(0.04) (17.54) (3“31) 

--0.47 --0.40 
(3.32) (2.80) 

ブラシス

0.04 1.06 
(2冶 01)(8.46) 

(土。25)
-0.44ー0.15
(7.57) (2.48) 

イタリー

GLS 0.990.0315 0.91 1.89 5.19 34 4.15 
((15.13) 〕
土.1
-0.87 
((4土.12) 

.41) 

0.0892 0.82 1.92 2.30 35 4.98 OLS 

--0.59 
(7.38) 
(土.16)

一0.00 1.09 
(0.11)(4.77) 

(土.45)

--0.55 -0.56十0・13 0.98 
(6.21) (5.28) (1.50) (4.66) 

(土.43)

日本

0.02 0.77 
(1.62) (7.17) 

〈土.21)

-0.67 
(12.88) 
(土10)

0.02 1.00 
(0.84) (5.05) 

~0.84 
(11.15) 
(土.15)

0.1492 0.71 1.80 11.67 33 4.28 GLS 

異
除
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とき
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イギリスJ

-0.01 0.95 
(0.74) (11.62) 

(土.16)

-0.52 -0.23 
(5.01) (1. 92) 

0.0584 0.82 1.87 8.85 35 4.69 OLS 

注 :eに対す}る回帰係数は Pusの下に記入した。 t1i直は各回帰係数の下に括弧して付記

した。 5%有;怠水準の信頼区間はt値の下に括弧し℃記入した。現時点と返れをも

った回帰係数の合計値はS欄に記入した。

;'(Ut) =Utの標準偏差

R2国自由度調整決定係数

DW=ダーピシ・ワト .'1'./比
BP=ボックス・ピアース統計鐙

T=標本数

SR=Utのスチューデシトイじされた範囲

OLS=普通の最小自乗法

GLS=コックラシ・オノレコット法

aは有意水準 1%で標本数36の場合に上限5.60を超過するととを示す。

第13表為替相場変化を従属変数とした場合の回帰係数(卸売物価指数使用)

定数項 L1Pk>t L1Pk，t_'1 L1Pk，t-2 S σ(Ut) R2 DW BP T SR 使用手法
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0.02 0.62 0.27 0.21 1.10 0.1042 0.90 1.80 4.80 34 5.18 
(0.93) (7.26). (2.35) (2.30) (22.5) 

〈土.10)

イギ 3ス
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(土.31)

注第12表の注参照
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第14表超過イシフレを従属変数とした場合の回帰係数(卸売物価指数使用)

定数項 ek，t ek，t_l ek，t-2 S σ(Ut) R2 DW BP T SR 使用手法

0.98 0.0398 0.32 1.75 5.29 35 3.76 OLS 
(4.24) 

(土.46

。..58 0.0881 0.66 1.86 2.24 35 5.02 OLS 

(7.4155) ) 
(土.

カナダ

0.00 0.56 0.42 
(0.17) (3.26) (2.45) 
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-0.02 。..73 0.0826 0.89 1.56 6.08 36 4.47 OLS 

(1.41)((1±6..5088) ) 1946年兵
常値排除

-0.02 0.84 0.1442 0.79 1.82 2.83 36 6.28α OLS 

(0.86)((1土1..4104)) 異常値排
除しない

イギリス とき

0.01 0.52 0.26 0.78 0.0578 0.49 1.90 8.74 35 4..86 OLS 
(0.91) (5.09) (2.19) (5.2389) ) 

(:1:. 

注第12表の注参照

二期の時閣の遅れを伴った変数に関する回帰係数は，有意でないととが多

く，しばしば省かれて計算されている。方程式の当てはまりの良さを示す決定

係数は，第12表~第14表で最低0.32から最高0.91まで大きく異っている。しか

し，全体としてはおおむね良い結果を出した。第12表から第14表までの計算か

ら得られた結果は，次の二点に要約される。すなわち，アメリカの物価とアメ

リカ以外の国の物価との強い連動性，およびインフレの超過率とその国の為替

相場の変動との密接な関係である。

先ず，アメリカの物価水準とアメリカ以外の国の物価水準との連動性，した

がって，アメリカ以外の国のイシフレ率がアメリカのインフレ率に強く依存す

るととは，第四表におけるアメリカのインフレ率 CPus，tなど〉の回帰係数の和

が1に近いととから推論できる。例えば，ブラシス，イタリー，イギリスの
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719 M.H.リーの購買カ平価の検証について -39-

Pus，tの回帰係数は，ほぼ 1であり，カナダのそれは 1ではないが，P削 H と

PUS，t-lの回帰係数の和(表では S欄lt:.記入〉をとれば， 0.99とほぼ 1である。

しかも，それらの値は，いずれも95%で1となしうる信頼区間内の債である。

同様のことは，イギリスについても言いうる。また，日本の係数については，

異常値を除いた場合0.77であるが，それを除かなければ 1である。かくして，

この結論は，前述の方程式 (9)および (10)に関する平均値分析で得た結論と

同じであり，世界の物価が連動しているととを強く示唆している。かくして，

財市場は，互いに強く結びつき，一つの世界市場を形成しているとみることが

できる。

次に，アメリカ以外の国の為替相場とインブレの超過率との密接な関係は，

第12表の各国の行欄の下半分と第13表および第14表にみることができる。そこ

に計上した回帰係数の t値と95%信頼区聞から，回帰係数の和の値は，それら

の諸表で 1に近い値をとる場合が多い(ただし，第12表では，その和は-1

でなければならない〉ととがわかる。例えば，第12表のカナダー0.87，イギリ

スー0.75，第13表のカナダ0.50，イギリス0.80，第14表のイギリス0.78などは，

いずれも 1と異なる値であるけれども， 95%信頼区間内?とあり 1として良い。

ただし，第12表のフランスー0.59，日本一0.67，および第14表の両国の値は，

95%信頼区間内になく 1とするととができない。しかしながら，とれらの例

外を除けば，一般には為替相場とイシブレの超過率とは，密接な関係をもって

動いているといえる。

かくして， 9ーは，以上の考察を行った後に，財市場は世界で一つであり，

各国の物価水準は連動しており，為替相場はi互に密接に物価と関係し，購買力

平価説の命題ならびに，ネオ・クラ乙/カノレの一般均衡分析における財の超過需

要画数の名目価格と為替相場に関するゼロ次同次性は，正当に笑証されたと結

論する。

なお， 9ーは，消費者物価指数を用いて，回帰方程式 (14)(15) (16)からそ

の回帰係数を求める。その結果は，第15表~第17表の通りである。消費者物価

指数の場合，卸売物価指数と較べて非貿易品のクエイトが高い。そこで，その価
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格の動きで結果を大きく左右する可能性がある。しかし，第15表にみるように，

カアダ，日本，ブラシス，イギリスの四カ国では，消費者物価指数は，アメリ

カとそれ以外の国とで連動している。その例外はイタリーのみである。したが

って，貿易品と非貿易品の価格構造は，この点からみる限り，比較的安定であ

ったといえる。しかしながら，第四表の各国の行欄の下半分に掲げた為替相場

とイシブレ率の関係に関わる回帰係数の和は，しばしば 1と違ろ値を示してお

り，非貿易品の価格の海在のために，購買力平価が妥当しないととになってい

る。ところが，また逆に，第15表のイタリーでは，消費者物価は，アメリカの

物価と全く連動していないにも拘らず，為替相場とは強く結びついた動きをな

しており，第16表のイタリー，フランス，日本，イギリスでは.，インフレの超

過率と為替相場の変化率とは密接に関係をもち回帰係数の和は 1に近似してい

る。したがって，消費者物価と為替相場の関係としてみるならば，貿易品と非

貿易品の閣の価格構造は，安定とも不安定とも，いちがいに言い難いことにな

る。そこで，このような困難に直面して，リーは，消費者物価指数が，卸売物

価指数に較べて，一般物価のメジャーとし℃不適当であったという。

第15表 アメリカ以外の国のインプVを従属変数とした場合の回帰係数
〈消費者物価指数使用)

定数項 Pus.tι PUS，t-l PUS，t-2 

S ，̂-ek，t ek，t-l 6hsj σ(Ut) R2 DW  BP T SR 使用手法

カナダ
-0.00 0.92 0.0226 0.85 1.81 3.25 34 4.82 GLS 

(0.58)(〈1土3?.4103)〉

-0.15 -0.19-0.34 
(1.60) (1.87) (2.34) 

(土.29)

ブラシス
0.04 1.46ー 0.31 1.15 0.0759 0.69 1.96 6.81 34 4.16 GLS 
(2.90) (5.75) (1.16) (3.82) 

(土.60)
-0.26 -.0.10 --0.36 
(4.88) (1.78)(3.93) 

(土.18)
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注第12表の注参照

ただし Gはアメ Pカのイシフν率の回帰係数が有意!でなかったので省いたことを

示す。その結果tli直は0.86から0.541乞落ちた。

bは1%有意水準lで， 36の標本数のとき上限5.60をこえることを示す。

第16表為替相場変化を従属変数とした場合の回帰係数(消費者物価指数使用〉
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イギリス
-0.01 0.83 0..0894 0.15 1.65 3.18 35 5.22 OLS 
(1.02)(2.6の

(土.62)

注:第12表参照

第17表超過イシフレを従属変数とした場合の回帰係数(消費者物価指数使用〉

定数項 ム，t ek，t-l ek，t-2 S ~(;;t) R2 DW BP T SR 使用手法

カ ナ ダ

0.00 0.15 0.22 
(0.90) (1.58) (2.29) 

0.37 0.0227 0.13 1.65 3.88 34 4.95 GLS 
(2.55) 
(土.29)

ブラシス

ー 0.04 0.25 0.06 
(2.73) (4μ99) (1.13) 

イタリー

0.31 0.0779 0.43 2.04 4.04 34 4.32 GLS 
(3.60) 

(土.17)
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(0.10〉 1160)) 1常94値6年排異除

-(0O .010.86 0.2281 0.62 1.96 3.12 36 6..36α OLS 
.23〉(f7+.37) 異除常値な排

.23) しし、
とき

イギリス

0.01(03 .20 0.23 0.43 0.0361 0.34 1.99 4.21 34 4.27 GLS 
(0.95) (3.12) (3.37) (4.48) 

(土.19

注第12表の注参照

3 

以上，第2節において，われわれは，リーの購買力平価に関する計測を概観

じた。そこで得られたリーの結論は，次の四つである。(1)世界の物価は連動

しており，一つの世界財市場を形成している。 (2)購買力平価が実現するよう

に，為替相場と物価とが互に密接に関係している。 (3)貿易品と非貿易品の価

格構造は安定的であると思われる。しかし，その確証はえられない。 (4)時聞

の遅れは比較的短かい。すなわち，小さな変化は一期の遅れで調整され，他方
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大きな変化でも二期の遅れで調整される。

これらの結論は，平均値の検定を用いる分析と通常の回帰分析との両方から

導かれた。いま，リーの回帰分析と，平均値の検定による分析との関連をみる

ため，前出の回帰方程式 (14)，..." (16)を書き換え次のよラに並べてみると，乙

れらは，同じ関係を別の形式で表したものであることがわかる。

ek，t=νο十7JIL1Pk，t十7J2L1Pk，ト 1十νaL1Pk，t-2十Ut (14) 

L1Pk，t=β。十βlek，t十β2ek，ト 1十βaek，t-2十Ut (16) 

Pk，tー(αlPU8，t十α2PU8，t-l十αaPU8，t-2)

=α。+α4ek，t十α5ek，t-l十α6ek，t-2十Ut (15') 

すなわち， (14)式と (16)式は，独立変数と従属変数とが逆転しただけの関係

にあり，または5)式も， (15')式のように書き換えてのも L1Pk，t=PU8，t.-Pk，t 

を考慮すると，形式上左辺が呉なるだけでほぼ同じ内容のものである。ただ，

それは，独立変数と従属変数の関係が多少違い，いわば (14)式と (16)式の中

聞に位置する。しかしながら，このようにどれを独立変数としどれを従属変数

とするかの問題は， リーにおいては取り立てて問題とされない。それは，彼が

一般的衡分析の相互依存関係に立脚するためである。そとで，われわれは以下

主に (14)式を (14)，..." (16)式の代表としてとることにする。

平均値による分析に用いた (10)式の .'Yk，tと回帰分析の (14)式の L1Pk，tとは，

ともに定義からして PU8，t.-Pk，tであり，同じものである。また，以前の (8)

式の Xk，t= ek，t ._. L1Pk，tも，回帰分析の (14)式の Utと内容的に同じものである。

したがって，平均値の検定法による分析と最小自乗法による分析がほぼ同じ結

論になったのは，当然の帰結であるといえる。しかし， (14)式は， (8)式と

異なり，時の遅れの項を含んでいる。平均値の検定法による分析では，これは

調整速度の分析として別途になされた。しかし，その結果は，回帰分析の結果

と酷似している。すなわち，調整速度の分析の場合は， 10%以上の大きな変化

を除き，ほとんどの小さな変化は一期の時の遅れで調整されていると結論され，

他方回帰分析の場合は，大部分一期の遅れをもっ項のみが有意であったと結論

された。
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さて，以上のようなリーの分析を，第1節の購買力平価の相対的形式 (4)式

とブレシグノレの (6)式に対比させ℃みると興味深い。

ek，t=Vo十V1i1Pk，t十円i1Pkι」十 V3i1Pk，t--2十Ut

InSt=av-十bvIn(Pt/Pt*)十(1-v)lnSト 1

i1ln St=α+bi1lnρt---b*i1ln Pt* 

(14) 

(6) 

(4) 

時間の遅れを無視し， (14)式の右辺の第三項以降を省くと，この (14)式は，

(4)式と同じものになる。それゆえ， (4)式の a=O.b=b*= 1と全く同じ制

約条件 vo=O，I:: Vi= 1が， (14)式に課せらるれる。 lまた， (14)式と (6)式と

は，(6)式が購買力平価の絶対的形式による表示であるのに対し，(14)式が相対

的形式による表示であるという違いを別とすれば，全く同じものである。ちなみ

に， (6)式を相対的形式に改めてみる。すなわち，i1ln St'=α+b(i1ln Pt-i1ln 

Pt*)を lnSt--ln St_1 =v( ln St' ---ln St_1)に代入し，両辺から lnSoを差引けば，

i1ln St=av+bv (i1ln Pt--i1ln Pt*) +( 1ーν)i1lnSt_1 (6つ

となる。とれは，i1ln St=ek，t，i1ln Pt--i1ln Pt*=i1Pk，tとすれば，形式上全く同

じこととなる。しかも， (6)式では，短期為替相場 Stは，長期為替相場 St'に

νの速度で調整する。そして，長期相場が購買力平価に一致するとき av=O，

bv+(1-v)=lとなる。他方， (14)式では，為替相場の変化率 ek，tは:.， i1Pk，t-1 
s 

および i1P山の時間の遅れを伴って調整し， uozo，4EUF1の制約条件にし

たがう。かくして， (14)式の中には，腸表的でないが， (6)式の調整速度 νや

長期為替相場St'のようなものが，暗に含まれていると理解される。

しかしながら， 9.ーの中に含まれていると推測されるこの長期為替相場の性

格に問題がある。一般に，リーの分析は，カッセノレのような長期均衡相場とし

ての購買力平価の分析とは異なっ lている。リーにおいては，為替相場の変化率

ek，tは ln(ek，t! ek，t-1) として，また物価水準の変化 Pk，tはln(Pk，t/Pk，t-1)とし

て，ともに一年前を基準年、にとって定義されている。ゆえに，彼の分析は，一

年前といラ移動する年を基準年にとって測られた為替相場と物価に関する短期

的関係の分析であるといえる。ところが， 上記のフランケJレの修正式 (6つで

は， 基準年は常に固定され Soにとられており， しかも購買力平価の分析の普
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通の手法にしたがえば，それは金平価時代のように比較的安定した時点で，少

くとも現時点より沼，五年以上前であることが多い。したがって， 9.ーの分析は，

1914年-1972年という長い時系列データを使用するけれども，為替相場と物価

の短期的関係を実証したにすぎないとととなっ℃いる。その意味で，リーの分

析の中?とブレングノレのような長期均衡為替相場 St'が入っているとするのは，

一年前の移動基準年方式をとる限り，尚早である。かくして，リーの中に入っ

ている均衡相場の長期的性格は，極めてあいまいなものである。

リーの行ったこのような移動基準年方式による為替相場と物価との短期的分

析では，購買力平価は，主として貿易品価格からなる卸売物価指数を使用する

とき，当然妥当し自明の理となる。また，非貿易品価格のクエイトが高くなる

消費者物価指数を使用する場合でも，期間が一年といラ短期の関係の分析であ

れば，妥当するととも多いと思われる。しかしながら，たとえ短期の一年であ

っても，パラッナのいうように経済成長につれて貿易品と非貿易品の価格比

率，すなわち価格構造の変化が生じた場合には，妥当しなくなる。前節で考察

した如く，リーは消費者物価が連動するととを見出し，そこから価格構造の安

定なことを導く。一方では，為替相場と購買力平価の不一致が，卸売物価指数を

使った場合に較べて消費者物価指数を使う場合，数多く見出され，そこから価

格構造の不安定なことを導く。そして，との矛盾の責任を，すべて消費者物価

指数が，一般物価水準のメジャーとして不適格なためであるとして，消費者物

価指数に負わせる。しかしながら，われわれの考察によれば，その責任の一端

は，彼の分析の短期性にあるのである。

リーの分析の短期的性格は，次の例でも確認できる。すなわち，リーは，前

掲 (10)式 :JIk.t= PUS，t ._. Pk，tを用いて，カナダ，オランダ，スイス?イギリスの

四カ国を分析し，:JIk，tの平均値をゼロとしてもよいととを見出す。この Yk，tは，

(4)式にあてはゐれば L1lnStであるから，それがゼロということは L1lnSt=0 

すなわちふ=S，。を意味する。換言すれば，観察期閣の平均として，為替相場は

変化しないことになる。これは，基準年S。と現時点Stの間隔を一年の短期に

とり，平均としてこれら四カ国の為替相場の変化が，ほとんどないというので
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あるから， 特に奇異な結論でもない。 しかし，四，五年以上の長期の間隔をと

る普通の場合には，とれは全く意味をなさない奇妙な結論となろう。

われわれは，第 1節において，購買力平価説に対する批判を，世界的な一物

一価の法則が成立するか否かの批判，貿易収支以外の例えば資本移動を看過す

るとの批判，内的相対価格比率の変化の無視に関する批判の三つにわけて考察

した。そして，それに加えて，基準時点の選択とそれに関連して現時点までの

時間的隔りの問題，ならびに時間の遅れや為替相場と物価の因果関係等の問題

を考察した。これらに関して，既にみたように， リーの分析は，充分に答え得

たものとはいえない。その最大の欠陥は，基準時点を常に移動させ一年前にと

るという点にある。そのため，長期・短期の区分があいまいになっている。

リーは，為替相場と物価を相互依布関係として把える。したがって，上記

(14)式と (6)式などの逆関係の式を同じように計測に使用する。 しかしなが

ら購買力平価説は，周知のように主に物価から為替相場への長期の因果関係

を主張する。この点のテストは，当然のこととして，リーの分析からはえられ

ない。
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