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要旨

本論文の目的は Frenkel（1976）などを先駆的な研究とする伸縮価格マネタリー・モデ

ル（FPMM：flexible price monetary model）がハイパーインフレーション（hyperinflation）

の発生している時期において成立するのか、ベネズエラを対象として実証的に明らかにす

ることである。

伸縮価格マネタリー・モデルは理論上、「常に（＝短期においても長期においても）購

買力平価説が成立している」という強い仮定に依拠しているため、現実的に成立すること

は難しいが、物価が短期間に大幅に変動するハイパーインフレーションの時期には成立す

る、とされている。

そこで、本論文において、平均約 46 万％のインフレ率（年率）を記録した 2017 年第 1

四半期から 2019 年第 4 四半期までのベネズエラを対象として実証分析をおこなった結果、

標準的な回帰分析および時系列分析のいずれにおいても、伸縮価格マネタリー・モデルは

成立しないことが示された。特に、ハイパーインフレーションの時期に限定し分析したた

め、推定の際、小サンプル数にもとづく推定上の問題も明らかとなった。

１．はじめに

本論文の目的は Frenkel（1976）などを先駆的な研究とする伸縮価格マネタリー・モデ

ル（FPMM：flexible price monetary model）がハイパーインフレーション（hyperinflation）

の発生している時期において成立するのか、ベネズエラを対象として実証的に明らかにす

ることである⑴。

外国為替相場決定理論におけるアセット・アプローチの１つで、応用モデルに位

置付けられているマネタリー・モデル（monetary model）は、購買力平価説（PPP：
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Purchasing Power Parity）と資産市場の中でも特に貨幣市場における均衡条件の２つを

結び付ける形で導き出され、「（２国それぞれの）物価は（２国それぞれの）中央銀行によ

る金融政策（＝貨幣供給残高）の影響を受けて変化し、（２国それぞれの）物価の変化が（２

国間の）名目為替相場を変化させる」という基本的な考え方にもとづいている。

マ ネ タ リ ー・ モ デ ル に は 大 き く 分 け て、Frenkel（1976）・Mussa（1976）・Bilson

（1978）などから始まる伸縮価格マネタリー・モデル（FPMM）と、Dornbusch（1976）

や Frankel（1979）などから始まる硬直価格マネタリー・モデル（SPMM：sticky price 

monetary model）の２つのモデルが存在する⑵。これら２つのモデルの理論的な違いは、

伸縮価格マネタリー・モデルが「常に（＝短期においても長期においても）購買力平価説

が成立している」という強い仮定に依拠しているのに対して、硬直価格マネタリー・モデ

ルでは「購買力平価説は長期には成立するものの、短期においては成立しない」と仮定し

ている点である。つまり、伸縮価格マネタリー・モデルでは財・サービス市場が完全競争

市場であることを前提にしているのに対して、硬直価格マネタリー・モデルにおいては財・

サービス市場は現実に近い不完全競争市場を前提にしているのである。そのため、伸縮価

格マネタリー・モデルについては短期的に価格（物価）が硬直的（粘着的）な現実の経済

では成立することが困難であり、価格（物価）が短期間で大幅に変動する時期、つまりハ

イパーインフレーションが発生している時期においてのみ、例外的に成立する、とされて

いる（例えば Mark（2001）、Sarno and Taylor（2001）、小川・川﨑（2007）、Feenstra 

and Taylor（2017）など）。

そこで本論文では、2016 年後半から年率約 254％（前年比）以上のハイパーインフレー

ションを記録しているベネズエラ（と米国）を分析対象として、分析対象期間をハイパー

インフレーションが発生している時期に限定し、伸縮価格マネタリー・モデルが成立する

か否かを実証的に明らかにする。ハイパーインフレーションは Cagan（1956）によって

「インフレ率が毎月 50％を超える状況」として定義されているほか、国際会計基準（IAS：

International Accounting Standards）では「3 年間で累積 100％以上の物価上昇が発生し

ている状況」として定められている⑶。このようなハイパーインフレーションが発生して

いる時期に限定し、（伸縮価格）マネタリー・モデルが成立するか否かを分析した研究に

は後述の McNown and Wallace（1994）、Engsted（1996）、Tawadros（2008）などが挙
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げられるが、近年のベネズエラのハイパーインフレーションに焦点を当てた研究はない。

なお、本論文の構成は以下の通りである。第２節ではベネズエラにおけるハイパーイン

フレーションについて、データにもとづき概観する。第３節ではマネタリー・モデルにつ

いて、本論文と関連する先行研究をレビューする。第４節では本論文で分析する伸縮価格

マネタリー・モデルの基本式を導出する。第５節と第６節では２つの実証分析をおこない、

ベネズエラのハイパーインフレーション下での伸縮価格マネタリー・モデルの妥当性を検

証する。そして最後の第７節では本論文全体のまとめおよび今後の研究課題を述べること

とする。

２．ベネズエラにおけるハイパーインフレーション

図 １ は ベ ネ ズ エ ラ に お け る 1980 年 か ら 2018 年 ま で の CPI（ 消 費 者 物 価 指 数：

Consumer Price Index）にもとづくインフレ率（年率・前年比）の推移を表している。

葛目（2019）でも述べられているように、ベネズエラでは 2016 年後半からハイパーイ

ンフレーションが発生しており、IMF（International Monetary Fund：国際通貨基金）

図１　ベネズエラにおけるインフレ率の推移（1980 年～ 2018 年）

（注）左軸は対数目盛表示にしている。
（データ出所）World Economic Outlook（International Monetary Fund）
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による推計では 2016 年には年率約 254％（前年比）、2017 年には年率約 1,087％（前年

比）、2018 年には年率約 137 万％（前年比）となり、2019 年には年率約 1,000 万％（前年

比）となった。10 年ごとの平均インフレ率を年代順に振り返ると、1980 年代は約 23.1％、

1990 年代は約 47.4％、2000 年代は約 20.9％となっているが、2010 年から 2018 年にかけ

ては約 15 万 2,403.3％と、2010 年代に入り、インフレーションが急速に進行していること

が分かる。

こうしたハイパーインフレーションの根本的な原因については、坂口（2018）が詳細に

分析しているように、チャベス前大統領（任期：1999 年～ 2013 年）時代における経済政

策の失敗による財政赤字の拡大と、それを受けての BCV（ベネズエラ中央銀行：Banco 

Central de Venezuela）による紙幣の増発、そして通貨価値の下落がある。特に産業面で

は原油に依存している状況が長年続いているため、国際原油価格の下落がベネズエラ経済

全体に影響を及ぼし、原油産業の不振に伴う外貨不足から、米ドル買いや資本逃避（capital 

flight）も発生し、それらがまたインフレーションを引き起こす、という悪循環が発生し

ている⑷。

３．先行研究

本節では伸縮的価格マネタリー・モデルか硬直的価格マネタリー・モデルかの仮定によ

らず、1990 年代以降のマネタリー・モデルについての実証研究を取り上げ、概観する。

第１節でも触れた McNown and Wallace（1994）は Johansen（1988）や Johansen and 

Juselius（1990）による共和分（cointegration）検定の方法を用いて、マネタリー・モ

デルの現実的な妥当性について検証している。分析対象はイスラエル（1979 年 1 月から

1988 年 10 月）・チリ（1973 年 3 月から 1986 年 12 月）・アルゼンチン（1977 年 3 月から

1986 年 12 月）の 3 か国における各インフレーションの時期である。分析の結果、3 か国

すべてにおいて、マネタリー・モデルの各変数間に共和分関係は認められる（マネタリー・

モデルは成立している）ものの、推定結果については、チリとアルゼンチンでは統計的に

有意であるものの、イスラエルでは統計的に有意な結果は得られていない。

McNown and Wallace（1994）を参考にした Engsted（1996）は、1921 年から 1923

年までのドイツにおけるハイパーインフレーションの時期に焦点を当て、研究してい
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る。マネタリー・モデルに経済主体の為替相場に関する期待として合理的期待（rational 

expectations）を組み込み、VAR（ベクトル自己回帰モデル：Vector Autoregression）

を用いて分析している。分析結果からは、推定されたマネタリー・モデルの現実的な妥当

性が支持されていることが示されている。

Abbott and De Vita（2001）は Pesaran and Shin（1999）による共和分検定の方法を

用いて、1990 年 1 月から 1998 年 12 月までの西ドイツ・マルク―米ドルの為替相場と、

1990 年 1 月から 1999 年 12 月までの日本円―米ドルの為替相場を分析対象として、マネ

タリー・モデルの現実的な妥当性を検証している。分析の結果、マネタリー・モデルは為

替相場決定理論としては適切ではないと結論付けている。

熊本・熊本（2004）は money-in-the-utility-function モデルにもとづいた伸縮的価格マネ

タリー・モデルを導出した上で、共和分分析の方法によって日本円―米ドルの為替相場を

マネタリー・モデルが説明できるかどうかを分析している。分析結果は分析対象期間に

よって異なっており、1986 年 1 月から 1998 年 12 月までを分析対象期間とした場合には

伸縮的価格マネタリー・モデルが成立しているが、2001 年 12 月までに分析期間を延ばし

た場合には成立していないと結論付けている。

福本（2005）は「マネタリー・モデルの各変数間に共和分関係がある」という仮定の下

で、現実の経済では伸縮価格マネタリー・モデルと硬直価格マネタリー・モデルのいずれ

が成立するのかを、Dynamic OLS を用いて推定している。そして、分析対象を 1979 年

から 1998 年までの日本円／ ECU レートおよび米ドル／ ECU レートとした実証分析では、

硬直価格マネタリー・モデルを支持すると結論付けている。

Chin, Azali, Yusop, and Yusoff（2007）も共和分検定と VEC（ベクトル誤差修正：

Vector Error Correction）モデルを用い、フィリピンペソ―米ドルの為替相場を分析対象

として、マネタリー・モデルの現実的な妥当性を検証している。分析の結果、線形制約が

ある上での推定が統計的に有意ではなく、マネタリー・モデルは現実に対する説明力はな

いと結論付けている。

Tawadros（2008）はマネタリー・モデルと非定常時系列分析の方法を用いて、1920 年

代にオーストリア（1921 年 1 月から 1924 年 6 月）・ドイツ（1921 年 1 月から 1924 年 12

月）・ハンガリー（1921 年 7 月から 1925 年 3 月）・ポーランド（1921 年 1 月から 1924 年
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4 月）の４か国で発生したそれぞれのハイパーインフレーションを分析している。分析の

結果、上記４か国ではマネタリー・モデルが成立していることや、各国において通貨代替

（currency substitution）が進行していたことが示されている⑸。さらに、マネタリー・モ

デルを構成している購買力平価説と貨幣数量説も同様に、各国において成立していると主

張している。

Ibhagui（2019）はサブサハラアフリカに位置する 22 か国を分析対象として、国ごとに

よる分析とパネル分析の２つの方法で、マネタリー・モデルの実証分析をおこなっている。

分析の結果、国ごとではマネタリー・モデルは成立していないものの、パネル分析では成

立すると結論付けている。その理由として、サブサハラアフリカ諸国では、「相対的な」

貨幣供給量や「相対的な」実質 GDP といった変数が為替相場の決定要因として重要であ

ると考察している。

４．推定式とデータ

４．１　推定式

本論文で分析に用いる伸縮価格マネタリー・モデルは基本的に、以下の（１）式から（３）

式の３つの式から導き出される。なお、（１）式から（３）式のなかで、アスタリスク（*）

が付いている変数はそれぞれ外国の変数を表すものとする。

（１）

（２）

（３）

まず（１）式は絶対的購買力平価式（absolute PPP）を示しており、s は２国間の名目

為替相場（の対数値）、p と p* は自国と外国の物価水準（の対数値）をそれぞれ表してい

る。次に（２）式と（３）式はそれぞれ自国および外国の物価を決定する貨幣市場の均衡

式で、左辺は実質貨幣供給、右辺は実質貨幣需要を表している。左辺の m および m* は自
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国および外国の名目貨幣供給残高（の対数値）、p および p* は自国および外国の物価水準

（の対数値）をそれぞれ表しているので、（２）式の左辺は自国の実質貨幣供給残高（の対

数値）、（３）式の左辺は外国の実質貨幣供給残高（の対数値）となる。また、右辺の y お

よび y* は自国および外国の所得（の対数値）、i および i* は自国および外国の金利、πお

よびπ* は自国および外国のインフレ率をそれぞれ表している。

マネタリー・モデルにおいて貨幣供給は外生変数と仮定しているので、分析する際に

特に重要となるのは貨幣需要関数の定式化（特定化）である。基本的な伸縮価格マネタ

リー・モデルでは標準的なケインズ型貨幣需要関数から考えられる。つまり、実質貨幣需

要は取引動機と予備的動機にもとづく取引需要から「所得の増加関数」、また資産保有動

機（または投機的動機）にもとづく資産需要から「利子率の減少関数」という２つの関数

で捉えられることが多い。これらに加えて、本論文では年率約 1,000％を超えるようなハ

イパーインフレーションが発生しているベネズエラの経済状況を分析することが目的であ

るため、実質貨幣需要に与えるインフレ率の短期的な影響の有無もあわせて検討したい。

しかしながら、インフレ率を変数としてモデルに加えると、名目貨幣供給残高の増加率・

インフレ率・自国通貨の減価率の３つが同時に同率だけ変化する伸縮価格マネタリー・モ

デルの体系ではなく、名目貨幣供給残高の増加率・インフレ率・自国通貨の減価率が異

なる変化率となる（しかも同時的な変化ではなく、為替相場のオーバーシューティング

（overshooting）も発生する）硬直価格マネタリー・モデルの体系となる。この点について、

Chin, Azali, Yusop, and Yusoff（2007）は伸縮価格マネタリー・モデルと硬直価格マネタ

リー・モデルを比較するため、インフレ率を変数に加えた上でパラメーターの仮説検定を

おこなったり、共和分分析では共和分ベクトル（cointegrating vector）に制約を置いた

りして分析している。本論文でも Chin, Azali, Yusop, and Yusoff（2007）にしたがい、伸

縮価格マネタリー・モデルと硬直価格マネタリー・モデルを比較するため、（２）式およ

び（３）式の右辺の貨幣需要関数にπおよびπ* を導入する場合と導入しない場合に分けて、

推定をおこなうこととする⑹⑺。

また、（２）式・（３）式の右辺のパラメーターのうち、ϕは実質貨幣需要残高の所得

弾力性、λは実質貨幣需要残高の利子半弾力性、ηは実質貨幣需要残高のインフレ率半弾

力性をそれぞれ表しているが、自国と外国ですべて同一と仮定する。しかしながら、自国
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と外国の両国において、ϕ・λ・ηを同一とする仮定については、特に一方の国でハイパー

インフレーションが発生しているような状況では非現実的であるとの批判もある⑻。ただ、

このように ϕ・λ・ηを両国で同一であると仮定を置くことについては、福本（2005）が

サンプル数や自由度の問題も考慮に入れながら、「推計上のメリットの方が現実性を損な

うデメリットを上回る」と述べつつ、Frankel（1979）や Meese and Rogoff（1983）にし

たがい、こうした仮定を導入しているので、本論文でも ϕ・λ・ηを両国で同一と考える

こととする。

以上をふまえ、（１）式から（３）式までを整理すると、以下の（４）式にまとめられる。

（４）

（４）式は、伸縮価格マネタリー・モデルの体系として、２国間の名目為替相場（の対数値）

は２国間の名目貨幣供給残高（の対数値）の差・所得（の対数値）の差・内外金利差・イ

ンフレ率の差によって表すことができることを示している。そして、実証分析をおこなう

にあたり、（４）式を推定式にすると、以下の（５）式のように表される。

（５）

（５）式は本論文の実証分析における基本式である。（５）式の記号のなかで（１）式か

ら（３）式に含まれる記号は同じで、それら以外として、t は時間を、α 0 は定数項を、α 1

から α 4 はパラメーター、ε t は誤差項をそれぞれ表している。また、（４）式と（５）式

を比較して、実証分析で証明すべき仮説および期待する符号条件は α 0=0、α 1=1、α 2<0、

α 3>0 であり、伸縮価格マネタリー・モデルを検証する際には特に α 4=0 であることに着目

する。

４．２　データ

前述の通り、本論文の分析対象国はベネズエラであるが、比較国（相手国）を米国とし

て、データはすべて四半期データを利用する。分析期間はベネズエラが 1,000％以上のハ
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イパーインフレーションを記録するようになった 2017 年第１四半期（1,087.5％）から直

近の 2019 年第 4 四半期（7,374.4％）までとする。

まず、名目為替相場（ベネズエラ・ボリバル／米ドル）のデータについては IMF の IFS

（International Financial Statistics）のデータベースと Dolartoday（http://www.dolartoday.

com）に掲載されているデータをもとに整理した⑼。名目為替相場にはベネズエラが 2018

年 7 月 25 日に発表したデノミネーション（denomination）政策の影響も含まれているた

め、デノミネーションの影響を取り除いた形で利用した。名目貨幣供給残高については

マネーストック統計のうち M2 を用い、ベネズエラについては IMF による IFS のデータ

ベース、米国については FRB（連邦準備制度理事会：Federal Reserve Board）のデー

タベースから、それぞれデータを得た。所得については実質 GDP（国内総生産：Gross 

Domestic Product）を用い、ベネズエラについては IMF の IFS と BCV のそれぞれのデー

タベース、米国については IMF の WEO（World Economic Outlook）および米国商務省

（U.S. Department of Commerce）のデータベースからそれぞれ得た。金利については特に

ベネズエラにおいて利用可能な金利の指標が限られているため、IMFのIFSからインター

バンク・レート（interbank interest rate）を用い、米国についてはインターバンク・レー

トの 3 ヶ月物金利（LIBOR（London Interbank Offered Rate）レート）をそれぞれ利用した。

インフレ率については CPI の前期比変化率を採用し、ベネズエラ・米国ともに IMF によ

る IFS のデータベースからデータを得た⑽。

以上の各データから（５）式にもとづいた各変数を計算した。それらをもとにして変数

間の相関係数を求めてみると、表１に示されている通り、本論文の問題意識の中心である

ベネズエラ・ボリバル／米ドルの名目為替相場（対数値）とベネズエラ・ボリバルの名目

貨幣供給残高（対数値）比の相関係数が 0.972 と高いことが分かる。こうしたハイパーイ

ンフレーションが発生している時期に名目為替相場（対数値）と名目貨幣供給残高（対数

値）比の相関係数が高くなることは、1920 年 2 月から 1923 年 11 月までのドイツのハイ

パーインフレーションについて研究している Frenkel（1976）P.206 の Fig.1 においても同

様に示されており、Frenkel（1976）では「西ドイツ・マルクの供給量の増加と西ドイツ・

マルク／米ドルの名目為替相場の下落（西ドイツ・マルクの減価）は関連している」と述

べられている⑾。
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５．実証分析（１）

第３節の先行研究についてのサーベイにもとづくと、伸縮価格マネタリー・モデルが現

実的に成立するか否かを検証する実証分析の方法は大きく 2 通りに分類することができ

る。1 つの方法は理論モデルから推定式を導き出し、最小二乗法（OLS：Ordinary Least 

Square）などによって説明変数のパラメーターを推定し、理論との符号面での整合性や

統計上の有意性を確認する標準的な方法で、もう 1 つの方法は単位根検定・共和分検定や

VEC といった時系列分析の概念や手法を用いて、各変数間の長期的な均衡関係の有無を

調べたり、短期的な調整プロセスの傾向を明らかにしたりする方法である。本論文ではこ

れら２通りの方法を順におこない、ベネズエラのハイパーインフレーション下における伸

縮価格マネタリー・モデルの実証的な妥当性を検証することとする。

第５節では小川・川﨑（2007）を参考に、標準的な回帰分析についておこなう。小川・

川﨑（2007）では 1979 年第 1 四半期から 2004 年第 3 四半期までを分析対象期間として、

日本（日本円）と米国（米ドル）間で伸縮価格マネタリー・モデルが成立するか否かにつ

いて、①各変数間の差について制約を課すケース、②各変数間の差について制約を課さな

いケース、③成長率を求め、制約を課すケース、④成長率を求め、制約を課さないケース

の合計４つのケースを分析している。本論文ではベネズエラにおけるハイパーインフレー

ションが発生した時点から直近までの期間が短い（サンプル数が少ない）ことから、自由

度を考慮し、小川・川﨑（2007）でおこなわれている分析のうち、①と③の２つのケース

を扱うこととする。

本節では推定式Ⅰ・推定式Ⅱの 2 つを分析する。推定式Ⅰは（５）式であり、推定式Ⅱ

表１　変数間の相関係数
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は各変数の前期からの成長率（階差）を求め、それらを変数として用いた式で、以下の（６）

式である（Δは階差を表すオペレーターである）。

（６）

推定式Ⅱ（（６）式）で証明すべき仮説および期待する符号条件は β 0=0、β 1=1、β 2<0、

β 3>1、β 4=0 である。さらに、推定式Ⅰ・推定式ⅡをさらにそれぞれＡとＢに分けて分析

している。Ａは説明変数にインフレ率差を含めない場合の式、Ｂはインフレ率差を含めた

場合の式であり、これは第４節でも触れた Chin, Azali, Yusop, and Yusoff（2007）にもと

づく伸縮価格マネタリー・モデルと硬直価格マネタリー・モデルの比較のためである。推

定式Ⅰ・Ａ、推定式Ⅰ・Ｂ、推定式Ⅱ・Ａ、推定式Ⅱ・Ｂ、それぞれの分析結果は以下の

表２にまとめられている。

表２の推定式Ⅰの分析結果を見ると、Ａの場合、符号条件はすべての変数で満たされて

おり、名目貨幣供給残高（対数値）比と所得（対数値）比が 1％水準・５％水準でそれぞ

れ統計的に有意であることが示されている。Ｂの場合も符号条件がすべての変数で満たさ

れており、名目貨幣供給残高（対数値）比と所得（対数値）比が 1％水準・10％水準でそ

れぞれ統計的に有意となっている。一方、推定式Ⅱの分析結果を見ると、Ａでは内外金利

差を除くすべての変数で符号条件が満たされ、名目貨幣供給残高（対数値）比と所得（対

数値）比がそれぞれ 5％水準・10％水準で統計的に有意となっている。Ｂの場合も内外金

利差を除くすべての変数で符号条件が満たされ、名目貨幣供給残高（対数値）比と所

得（対数値）比が１％水準で統計的に有意、インフレ率比が 5％水準で統計的に有意と

なっている。

ここで、名目貨幣供給残高（対数値）比の推定値に着目し、帰無仮説 H 0 : β 1=1 のもと

でのそれぞれの t 統計量を求める。t 統計量の計算結果は表３にまとめられている。推定

式Ⅰ・Ｂでは帰無仮説 H 0 : β 1=1 は棄却されないが、その他の推定式Ⅰ・Ａ、Ⅱ・Ａ、Ⅱ・

Ｂではそれぞれ 1％水準または 5％水準で棄却され、いずれも対立仮説 H 1 : β 1>1 が採択

されることが分かる。

以上、表２の標準的な回帰分析結果からは、各変数間の差について制約を課し、インフ
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レ率も説明変数に加えている推定式Ⅰ・Ｂが 4 つの推定式の中で最も説明力が高いことが

分かる。さらに、パラメーターの統計上の有意性および表３の名目貨幣供給残高（対数値）

比の t 統計量からも判断すると、ハイパーインフレーション下でのベネズエラにおいて、

伸縮価格マネタリー・モデルが成立していると結論付けることはできない。一方、変数の

統計上の有意性と名目貨幣供給残高（対数値）比の t 統計量の観点から考察した場合、説

表２　分析結果（１）：標準的回帰分析

表３　帰無仮説 H0 : β1=1 のもとでの名目貨幣供給残高（対数値）比の t 統計量

（注）*、**、*** はそれぞれ 10% 水準、5% 水準、1% 水準で統計的に有意であることを意味する。

（注）*、**、*** はそれぞれ 10% 水準、5% 水準、1% 水準で帰無仮説が棄却されることを意味する。
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明力は低くなるものの、各変数の階差を変数として用いた推定式Ⅱ・Ｂが最も望ましい推

定式であるが、この式にはインフレ率比が説明変数に加えられていることから、伸縮価格

マネタリー・モデルが成立しているとは言えない。

６．実証分析（２）

第５節の標準的な回帰分析に続き、第６節では時系列分析を用いて、ハイパーインフ

レーション下でのベネズエラにおける伸縮価格マネタリー・モデルの妥当性についての検

証をおこなう。時系列分析で用いられる概念を使うと、（５）式の各変数間に共和分関係

が認められれば、伸縮価格マネタリー・モデルは成立していると判断されることになる。

そこで、本節でも第５節と同様、1980 年第 1 四半期から 2003 年第 1 四半期までのフィ

リピン・ペソ（と米ドル）を分析対象に、時系列分析の観点から研究した Chin, Azali, 

Yusop, and Yusoff（2007）を参考に分析を進めることとする。なお、時系列分析の対象と

しては伸縮価格マネタリー・モデルの基本体系に着目するため、（５）式の説明変数から

インフレ率差（πt -πt
*）を除いた名目為替相場（st）・名目貨幣供給残高比（mt -mt

*）・所得

比（yt -yt
*）・内外金利差（it - it

*）の４変数とする。

６．１　単位根検定

上記の 4 変数間で伸縮価格マネタリー・モデルが成立しているか、共和分検定をおこな

う前に、まず単位根検定をおこない、各変数の定常性・非定常性を確認する。単位根検定

の方法は ADF 検定よりも検出力が高い DF-GLS（または ERS）検定を用いる⑿。単位根

検定（DF-GLS 検定）の結果は表４に示されている。

単位根検定（DF-GLS 検定）の結果、水準（level）では所得（対数値）比のみが帰無

仮説「H 0 : 単位根がある」を棄却しており、その他の変数はすべて帰無仮説を棄却して

いない。一方、階差（difference）ではすべての変数において帰無仮説を棄却しており、

I（1）であることが示されている。したがって、以後、すべての変数が I（1）である

として分析を進めることとする。
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６．２　共和分検定

前項において、すべての変数が I（1）であることが示されたので、次に各変数間の

長期的な安定関係の有無を検証するため、共和分検定をおこなう。共和分検定の方法に

は Engle and Granger（1987）にもとづく EG 検定や Johansen（1988）・Johansen and 

Juselius（1990）にもとづく Johansen 検定などがある。マネタリー・モデルについて共和

分検定をおこなう場合には「共和分関係が 1 つのみ存在する」という前提の EG 検定より

も、共和分関係が複数（2 つ以上）検出できる Johansen 検定の方が適しているが、本論

文の分析においてはサンプル数が限られているため、Engle and Granger（1987）にもと

づく EG 検定をおこなった。共和分検定（EG 検定）の結果は以下の表５に示されている。

表４　単位根検定（DF-GLS 検定）

表５　共和分検定（EG 検定）

（注 1）検定式は定数項のみとした。
（注 2）表中の値は t 値である
（注 3）*、**、*** はそれぞれ 10% 水準、5% 水準、1% 水準で帰無仮説（「H 0 : 単位根がある」）

を棄却することを示している。
（注 4）ラグ次数の選択は SBIC（シュワルツのベイズ情報量規準：Schwarz Bayesian 

Information Criterion）にもとづく。

（注）カッコ内の値は P 値である。
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共和分検定（EG 検定）における帰無仮説は「H 0 : 変数間で共和分関係はない」であるが、

P 値をみると、所得（対数値）比の z 統計量においてのみ帰無仮説が棄却されており、そ

の他では共和分関係は認められない。したがって、ベネズエラのハイパーインフレーショ

ン期において、（５）式でインフレ率差（π t -π t
*）を除く４変数間において共和分関係は

存在しないため、伸縮価格マネタリー・モデルは成立していないと結論付けられる。

６．３　VAR の推定

一般的に、単位根検定と共和分検定の結果にもとづき、各変数が I（1）であり、か

つ各変数間に共和分関係が認められた場合にはグランジャーの表現定理（Granger 

Representation Theorem）にもとづいて VEC で推定が可能となる。しかし、本論文にお

ける単位根検定と共和分検定の結果から、各変数が I（1）ではあるものの、各変数間に

は共和分関係が認められないことが示された。このような場合、各変数を階差の状態で

VAR モデルを推定する階差 VAR モデルが分析に用いられるが、本論文ではサンプル数

および自由度に制約があるため、Toda and Yamamoto（1995）にもとづき、各変数を水

準のままで VAR モデルを推定する LA-VAR（Lag-augmented Vector Autoregressions）

モデルを用いることとする。LA-VAR モデルは変数が定常過程または非定常過程のいず

れであるかにかかわらず推定することができるモデルである。本論文における LA-VAR

モデルの定式化は以下の（７）式となる。

（７）

ここで、Y t =（s t ,（m t-m t
*）,（y t-y t

*）,（i t- i t
*））' の 4 × 1 ベクトル、C は定数項ベクトル、

A 1・A 2 は係数ベクトル、ε t は攪乱項のベクトルをそれぞれ表している。LA-VAR モデル

ではラグ次数について、真のラグ次数に拡張ラグを加えて推定するが、本論文の分析では

ラグ次数を２として推定する。LA-VAR モデルの推定結果は下の表６にまとめられてい

る⒀。

分析結果を回帰式ごとに順番に見ていくと、まず、名目為替相場を被説明変数とする回

帰式においては、名目為替相場（２期前）を除き、名目為替相場（１期前）の他、名目貨
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幣供給残高比・所得比・内外金利差と定数項すべてにおいて、それぞれ有意水準は異なる

ものの、統計的に有意な変数となっている。名目貨幣供給残高比を被説明変数とする回帰

式においては所得比（２期前）を除き、所得比（１期前）の他、名目為替相場・名目貨幣

供給残高比・内外金利差と定数項がすべて統計的に有意となっている。所得比を被説明変

表６　分析結果（２）：レベル VAR モデル

（注１）説明変数のカッコはラグを表している。
（注２）係数の下のカッコ内の値は t 値である。
（注３）*、**、*** はそれぞれ 10% 水準、5% 水準、1% 水準で統計的に有意であることを意味する。
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数とする回帰式においては、内外金利差（２期前）と定数項を除き、内外金利差（１期前）

の他、名目為替相場・名目貨幣供給残高比・所得比がすべて 1％水準あるいは 5％水準で

統計的に有意となっている。最後に、内外金利差を被説明変数とする回帰式をみると、名

目為替相場・名目貨幣供給残高比・所得比および定数項のいずれもが統計的に有意とは言

えない分析結果が示されている。

以上のなかで伸縮価格マネタリー・モデルの成立にかかわる分析結果として注目しなけ

ればならないのは名目為替相場を被説明変数とする回帰式である。（５）式にもとづく伸

縮価格マネタリー・モデルの体系から判断すると、レベル VAR モデルを用いた分析にお

いても伸縮価格マネタリー・モデルは成立していないと結論付けられる。

７．おわりに

本論文では Frenkel（1976）などを先駆的な研究とする伸縮価格マネタリー・モデルが、

ハイパーインフレーションの発生している時期において成立するのかを問題意識として、

2017 年第１四半期から 2019 年第 4 四半期までのベネズエラを対象として実証分析をおこ

なった。基本となる推定式としては（対米ドル）名目為替相場を被説明変数、名目貨幣残

高比・所得比・内外金利差を説明変数とし、硬直価格マネタリー・モデルとの比較のため、

一部の分析にインフレ率も変数に加えた。

第５節における標準的な回帰分析結果からは、各変数間の差について制約を課し、イン

フレ率も説明変数に加えている推定式が 4 つの推定式の中で最も説明力が高いことが分

かった。さらに、変数の統計上の有意性および名目貨幣供給残高（対数値）比の t 統計量

からも判断すると、ハイパーインフレーション下でのベネズエラにおいて、伸縮価格マネ

タリー・モデルが成立していると結論付けることはできない。一方、変数の統計上の有意

性と名目貨幣供給残高（対数値）比の t 統計量の観点から考察した場合、説明力は低くな

るものの、各変数の階差を変数として用いた推定式が最も望ましい推定式であるが、この

式にはインフレ率比が説明変数に加えられていることから、伸縮価格マネタリー・モデル

が成立しているとは言えない。

また、第６節においては、伸縮価格マネタリー・モデルの基本体系である名目為替相場・

名目貨幣供給残高比・所得比・内外金利差の４変数に対して時系列分析をおこなった。単
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位根検定ではすべての変数が I（1）であることが示されたが、変数間で共和分関係は認

められなかった。さらに、レベル VAR モデルを推定した結果においても、統計上、有意

な結果は示されなかった。以上、２つの実証分析の結果から、ベネズエラにおいてハイパー

インフレーションが発生している時期に伸縮価格マネタリー・モデルは必ずしも成立して

いないことが示された。

しかし、本論文には課題も残されている。例えば、分析対象期間をハイパーインフレー

ションの時期に限定したため、サンプル数が少なくなったことである。元来、ハイパー

インフレーションは短期的な経済現象であるため、分析にあたっては高頻度データを利

用する必要があるが、本論文で利用したマクロ経済指標は四半期データであった。これ

は推定上の課題とも関連しており、レベル VAR モデルで推定した際に OLS 推定量が小

標本（small sample）のもとで、特に一致性および漸近的正規性の性質を有するかどうか

は明らかとはなっておらず、バイアスが生じる可能性が指摘されている（北岡（2019a）・

（2019b））。これらについては今後の研究課題としたい。

注

⑴　ハイパーインフレーションの先駆的な研究は Cagan（1956）である。また、ベネズエラと同様、近
年、ハイパーインフレーションを経験したジンバブエの経済については Hanke and Kwok（2009）、
Pilossof（2009）、Coomer and Gstraunthaler（2011）、Mclndoe-Calder（2018）などの研究がある。

⑵　外国為替相場の予想に関して、経済主体は合理的期待形成をおこなうとする「合理的期待 - 伸縮価
格マネタリー・モデル」を含めて３つとすることもある（福本（2005））。

⑶　IAS 29 Financial Reporting in Hyperinflationary Economies（https://www.ifrs.org/issued-
standards/list-of-standards/ias-29-financial-reporting-in-hyperinflationary-economies/）を参照。

⑷　Agnani and Iza（2011）は資源（原油）保有国における経済成長の特徴について、ベネズエラを事
例として研究している。

⑸　通貨代替（currency substitution）とは国内居住者が自発的に米ドルや欧州ユーロなどの外国通貨
を支払手段として用いる経済現象を意味する。通貨代替に関する先駆的な研究としては Girton and 
Roper（1981）が挙げられる。

⑹　ベネズエラのインフレ率と金融危機の関係についての研究には Bjørnland（2005）がある。Bjørnland
（2005）はベネズエラにおける 1985 年第 1 四半期から 1999 年第 1 四半期までの、特に金融危機が発生
している状況での貨幣需要について時系列分析をおこなっている。そして、実質貨幣残高・実質所得・
インフレ率・名目為替相場・内外金利差の 5 変数間に共和分関係があることを示している。

⑺　ハイパーインフレーション下での貨幣需要についての研究には Mladenovic and Petrovic（2010）が
ある。Mladenovic and Petrovic（2010）は特に Cagan’s paradox（Cagan（1956））との関係について、
1992 年から 1993 年にかけてのセルビアを分析対象として日次データを用いて分析している。
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⑻　例えば熊本（2008）においても「自国と外国の貨幣需要関数が等しい」という仮定は分析の「簡単
化のために」おこなわれている。

⑼　ベネズエラの通貨は「ベネズエラ・ボリバル」であり、2018 年 8 月 21 日のデノミネーションに伴い、
それまでの「ボリバル・フエルテ」に替わって「ボリバル・ソベラノ」が流通するようになった。本
論文では「ボリバル」の表記で統一する。

⑽　データが入手できない時期については過去の変化率をもとに計算した。
⑾　Frenkel（1976）では名目為替相場（対数値）と名目貨幣供給残高（対数値）比の相関係数の値は示

されていない。
⑿　ERS は Elliott, Rothenberg, and Stock（1996）にもとづく。
⒀　LA-VAR モデルの推定にあたっては村尾（2019）第 4 章を参考にした。
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