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物価基調変数と

インフレーション ･タ-ゲティング
- 基調変数選択と実質金利特性による再検討*-

粕 谷 宗 久

1 は じ め に

粕谷 (1998)では,インフレ基調あるいは将来の期待インフレ率の指標としてのCPI異常

値修正指標と,実際の金融調節手段であるコールレートの関数を長期政策反応関数として分

析した｡その結果,インフレーションタ-ゲティングを,長期的なインフレ率を考慮した制

約条件付裁量政策 (constraineddiscretion),あるいは長期的にみてインフレーションを安定

的に保とうとする政第,として捕らえて見た場合,過去の日本の金融政策が,実質的にイン

フレーション･タ-ゲティングを行ってきたことを否定する強い証左は得られなかった｡も

っとも,粕谷 (1998)自身が指摘しているように,この結果は少なくとも次の2つの前提に

依存している｡第1に,CPI異常値修正指標 (LimitedlnfluenceEstimator,以下 LIE)を

過去の金融調節の実行時に背景にあったインフレ基調の代理変数としていることである｡第

2に,実質金利を ｢定常過程+線形 トレンド｣と仮定していることである0本稿では,粕谷

(1998)の分析を掘り下げる形で,これらの2つの条件の妥当性を検討する｡

本稿の実証結果によれば,構造変化の可能性を考慮すると,金融調節手段であるコールレ

ートと長期的に安定的関係を持つ可能性のあるCPI基調変数は,LIE以外に,Ⅹ12ARIMA

による-ンダーソン移動平均,CPI(除く生鮮食料品)前年比,CPI前年比などがあった｡

もっとも各基調変数の共和分関係の強さを示すほど明らかな違いは識別できなかった｡それ

以外の手法では,共和分関係の可能性は示唆されなかった｡ただし,各基調推計法にはそれ

ぞれオプションがあることからすれば,それぞれの推計方法自体を否定すべきではないのは

言うまでもない｡

また,事後的実質金利について,Phillips(1998)で提案された実質金利のフラクショナル･

インテグレーション検定を行った結果,実質金利が ｢定常過程+線形 トレンド｣で表せるこ

とをを否定するような結果は得られなかった｡

結局のところ,粕谷 (1998)同様,インフレーション･タ-ゲティングを,長期的なイン

フレ率を考慮した制約条件付裁量政策として捕らえた場合,過去の日本の金融政策がインフ
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レーションタ-ゲティングを実質的に行ってきたことを否定する証左は得られず,それを再

確認することができた｡

以下,2節では,物価基調変数がCPI異常値修正指標の変数を使った場合でも,結果とし

て長期的物価安定を意図した金融政策が行われてきたことを否定する結果が得られないのか

どうか実証的に検討する｡第3節では,分析の前提となっている実質金利の定常性を,Phillips

(1998)およびPhillips(1999)で提案されている方法,つまり空間密度関数およびフラクシ

ョナルインテグレーション検定で検討する｡第5節では,幾つかのインプリケーションを導

く｡

2 物価基調変数の検討

粕谷 (1998)では,異常値修正指標を用いて,金融調節変数 (コールレート)との長期的

関係の存在をみた｡ただし,同論文では,将来の長期期待インフレ率をLIEで代理できるこ

とを前提とした｡過去の金融政策の総合判断として,結果的に,最近注目を集めてきたLIE

と同様の基調判断がなされたと解釈することは可能しても,それ以外の基調変数で再検討す

ることは,十分意味のあることであろう｡

まず,柏谷 (1998)で導出された関係式に基づき次のような計測式を計測する｡

rLl-ao+alPlie+a2reSidual+Et

ただし,

ao-(-r/kO+方IkO)

eL--(EL-Ek-rrlkO)･(1,k)(筆1溝.lEIAr11十,)･yL
ril:コールレート

Plie:CPI基調変数

yleSidual:通常の CPIとCPI基調変数の帝離

i,i:誤差,i.i.d.,no7mal

さらに

EE(e)-0

(1)

(4)

とする｡

いま,次のような条件が満たされるものと仮定する｡

(i)人々の長期に形成される期待が合理的であること,

(ii)真の実質金利が決定的トレンド (含む定数項)+定常的誤差で表すことができること,

(ii)′あるいは,期待インフレーションレートと政策操作変数r壬の差が,決定論的トレンド

を含む定常的過程で表すことができること,を仮定する｡
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このとき ｢短期の金融調節に長期のインフレに関する政策制約が実質的に行われている｣

と,上式においてインフレーション情報にかんするパラメタ-が十1となる｡また,実際の

CPIと基調変数の垂離部分のパラメタ-がゼロであれば,短期の金融調節は長期的には異常

値に惑わされることなく政策運営してきたことになる｡あるいは,逆を言えば,過去の政策

の総合判断を評価基準とすれば,実際のCPIよりも基調変数の方が無駄な情報を排除できる

ことになる｡
1

本稿で LIE以外に新たに用いる物価基調変数は以下の通りである｡

Ⅹ12ARIMAを利用したヘンダーソン加重移動平均法 季節調整法 Ⅹ12ARIMAは,移動平

均を用いた季節調整プログラムであり,季節調整の過程で,短期の周期を持つ不規則変

動成分を原系列から除去し,趨勢成分を得ることができる｡ヘンダーソン加重移動平均

の項数は月次の場合,9,13,23項のいずれかから自動選択されるが,本稿のケースで
2,3

は9項が選択された｡

Eodric-Prescott(HP)フィルター 時系列データから,滑らかさを保ちながら実績値を追

うようなトレンド成分を取り出すことを意図したフィルターである｡時系列を成長部分

と循環部分に分け,循環成分のの2乗和と成長成分の2階階差の2乗和が最小となるよ
4

うに成長成分を選択する｡滑らかさの調整パラメタ-は14400を用いた｡

フーリエ変換を利用した Band-Passフィルター フーリエ変換を利用して,一定周期以下
5,6

の成分を除去する｡

DECOMP 状態空間モデルを用いる季節調整プログラムDECOMPを用いて, トレンド成

分を抽出する手法であるoトレンドの滑らかさのパラメタ-は,AIC情報量基準が最小
7

になるように選択される｡

CPI(除 く生鮮食料品) 生鮮食料品は天候等一時的な要因を受けやすいことから,生鮮食料

品を除いたCPI全国総合 (除く生鮮食料品)前年比である｡異常値修正指標が,データ

の変動率から異常な動きを示すものを機械的に刈り込むのに対し,定性的に特定の品種

を排除しようとする考え方である｡前年比を用いている｡

CPICPI全国総合の前年比である｡

単位根の検定方法は,粕谷 (1998)と同様,構造変化の可能性を考慮した ZivotandAn-

drews(1992)による単位根検定を用いる｡

各物価基調変数に対する水準変数および階差変数の単位根検定が表 1,2に示されている｡

それによれば,HPフィルター,Band-Pass以外の基調変数は,構造変化の可能性を考慮し

ても,水準変数の単位根の可能性を棄却でず,また階差変数の単位根仮説が棄却される｡H

PフィルターおよびBand-Passでは,水準変数の段階で単位根仮説を棄却できる｡次に,各

基調変数に対応する帝離変数 (基調変数とCPIとの禿離)についてみると,X12ARIMA,
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LIEの司壱離変数の水準は単位根仮説が棄却できないが,それ以外の帝離変数は,5%あるい

は1%で単位根仮説を棄却している｡また階差変数では,いずれも単位根仮説が棄却される｡

結局,HPフィルター,Band-Passの基調変数については,Ⅰ(1)と見なすのには問題があ

るが,それ以外の基調変数は,Ⅰ(1)と見なすことができる｡またⅩ12ARIMA,LIEの帝離
8

変数は,i(1)と見なすことができるが,それ以外はⅠ(0)の可能性が大きいことになる｡なお
9

コールレートは,表の単位根検定結果を受け,Ⅰ(1)と見なして検証を行うこととする｡

次に,被説明変数をコールレート,説明変数を基調変数,あるいは基調変数とCPIとの乗

離変数で共和分検定した結果が,表3-5に示されている｡組み合わせの中には,Ⅰ(1)とⅠ(0)
10

という関係である可能性の大きい組み合わせも含まれているが,参考までに示してある｡具

体的には,GregoryandHansen(1996)で示された構造変化の可能性を考慮する共和分検定
11

である｡

表3-5の検定結果を見ると,構造変化の可能性を考慮しない場合,いずれの組み合わせ

も共和回帰の単位根仮説が棄却されず,共和分の関係が示唆されない｡しかしながら,構造

変化の可能性を考慮した場合,LIEに加え,CPI(除く生鮮),CPIで共和分回帰で,回帰誤

差の単位根仮説が棄却され,共和分の可能性が示唆される｡Ⅹ12ARIMAでは,対応する禿離

変数をいれた場合のみ,構造変化の可能性のもと,共和分仮説が示唆される｡

共和分の関係が確認されない場合,共和分回帰を行うことは意味が無いが,取り敢えず,

いずれの組み合わせについても,次の段階である共和分回帰に進むこととする｡具体的には,
12

Hansen(1992)によるFM推計と安定性検定を行ったO結果は,表 6,表8,表10,表12に

示されている｡定数項は,推計モデル上期待実質金利を表すが,HPフィルタ (定数項有り,

垂離変数含む)以外,いずれも正である｡また構造構造変化の可能性の下で共和分の可能性

があるⅩ12ARIMA,LIE,CPI(除く生鮮),CPIを含む多くの場合,有意に正である｡一方

乗離変数を見ると,線形 トレンドの無いケースでは,HPフィルター,Ⅹ12ARIMAが乗離変

数につき有意だが,それ以外は有意でない｡線形 トレンドのあるケースでは,LIE以外は有

意となる傾向にある｡

また推計モデル上,+1が期待される基調変数のパラメタ-は,HPフィルターの一部のケ

ース以外は,いずれも正で有意である｡その大きさは,2近傍が多いが,線形 トレンドを入

れるケースでは,その大きさが縮小傾向にある｡

安定性検定結果は,表 7,表9,義ll,表13に示されている.Sui,Fは1回限りの変化,MeanF
13

は漸進的な変化を検定する検定統計量であり,帰無仮説は構造変化がないことである｡ここ

では,構造変化の下での共和分の可能性のあるⅩ12ARIMA,LIE,CPI(除く生鮮),CPIに

注目してみておこう｡線形 トレンドがない表7,表9では,Ⅹ12ARIMA,LIE,CPI(除く生

鮮),CPIについて,構造変化がないという仮説は,棄却される傾向にある｡線形 トレンドを
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入れた表11,表13では,Ⅹ12ARIMA,LIE,CPI(除く生鮮),CPIは,構造変化がないとい

う仮説は棄却されない傾向にある｡線形 トレンドが,共和分検定で示唆された構造変化を(少

なくとも部分的に)吸収している可能性がるのかもしれない｡

これまでの分析を総合的に判断すると,構造変化の可能性を考慮すれば,金融調手段であ

るコールレートと長期的に安定的関係を持っている可能性のある基調変数は,必ずしもLIE

だけではないことがわかったoX12ARIMAのヘンダーソン移動平均,CPI(除く生鮮)前年

比,CPI前年比といった基調変数も,金融調節手段であるコールレートと長期的に安定的な

関係を持つ可能性が示された｡ただし,それぞれの優劣を比べることは,これまでの結果か

らは容易ではない｡つまり,共和分統計量の大きさ,パラメタ-の安定性,理論的推計係数

値-の近喜,など幾つかの点で,全て他の基調変数より優れているように観察される基調変

数はない｡

また共和分関係が示唆されなかった他の時系列的手法についても,各推計方法には各種の

オプションがあること等からすれば,そうした各手法そのものについて,(別の基調抽出結果
14

の可能性を無視して,)定性的に共和分関係を否定的べきではないであろう｡

3 実質金利の特性

粕谷 (1998)および前節では,実質金利について,｢真の実質金利が決定論的 トレンド+定
常的誤差で表すことができる｣と仮定した｡ここでは,この仮定が妥当なものであるかどう

かを検討する｡なお,推計モデルが前提としている真の実質金利は,足元の物価基調が (代

理変数として)表現するはずの長期の期待インフレションレートに相当するタイムスパンの

実質金利となるはずであるが,実際には,スパン数が未確定であること,また,対象とする

推計期間の長期の実質金利の検討については実証上困難を伴うことから,ここではあくまで

傍証として対象とする推計期間の3ヶ月もの金利から算出した事後的実質金利をその対象と
15
する｡

16
実質金利の統計的性質についてはこれまで多くの実証分析が行われてきた｡これまでの実

質金利の研究では,Rose(1988),Walsh(1987)が単位根非定常仮説を棄却できないという

結論を導 く一方,Mishkin(1992)は,単位根非定常仮説を否定する実証結果を導びいた｡こ

れに対し,GarciaandPerron(1994)は,構造変化の可能性に着目,構造変化の可能性を考

慮した推計では,実質金利が定常であることを示した｡Phillips(1998)は,構造変化という

決定論的定式化ではない方法,すなわち単位根非定常過程,定常過程を特殊ケースとして包

含するフラクショナル ･インテグレーション･モデルを用いて,実質金利が単位根非定常で

ないこと,フラクショナリ非定常過程か定常過程かのいずれかの可能性があることを指摘し

た｡フラクショナリ非定常過程である場合,ラグをいくら大きくとったとしても,自己相関
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の大きさが減衰していかないことを意味し,確率過程は,平均回帰的ではなくなる｡

本稿では,Phillips(1998)の手法を用いて,対象期間の実質金利の定常性を検定した｡デ

ータは,インターバンク市場金利3ヶ月もの (手形レート)からCPIの上昇率を控除して算
17 18

出した事後的実質金利を用いた｡また,データタイプは,過去の実証分析にならって,四半

期および月次とした｡対象期間は分析期間が1983年 1月-1995年9月であることから,月次

の事後的実質金利は1983年 1月-1995年9月,四半期は1983年第1四半期-1995年第3四半

期とする｡

実質金利の統計的性質を推計する前に,Phillips(1998)で提案されている記述統計量であ

る空間密度関数で実質金利の性質を概観しておこう｡図2,図3はそれぞれ月次 ･四半期系

列の原データ(上)およびカーネル推計された空間密度関数(下)を示している｡この空間密度

関数は,確率過程が非定常時系列であってもその統計的性質を伝えることができる｡確率過

程が非定常時系列の場合,確率密度関数と異なり,時間を通じて一定の確率分布 (平均,分

散等)が存在せず,平均や分散はランダムとなる｡定常時系列の確率密度関数が横軸に空間

点,縦軸に確率で表現されるのに対し,非定常時系列の空間密度関数は横軸に空間点,縦軸

に滞留時間 (Sojourntime)で表される｡また空間密度分布はランダムな確率変数となること

から信頼区間も合わせて推計され図示されている｡一方,もし,この空間密度関数推計を,

定常時系列に通用した場合には,縦軸のスケーリングと信頼区間が意味のないものとなるが,

形状はその定常時系列の特徴を伝えるものとなる｡つまり,ある確率過程に,空間密度関数

推計を行うことで,その確率過程が正規分布にちかいものか,あるいは裾の厚い非定常過程に

近いものかグラフィカルに検証できることになる｡空間密度関数の推計については,Kasuya

(1999)参照のこと｡

実質金利の月次計数の推計された空間密度関数 (図2下)を見てみると,サンプル数の少

なさもあってか,分布の形状は滑らかでないが,裾は厚 くないことがわかる｡また,実質禽

利の四半期計数の推計された空間密度関数 (図3下)を見てみると,分布の形状は滑らかで

ないが,やはり分布の裾はそれほど厚 くない｡このことは,対象時系列が定常時系列として

の性質から大きく離れていない可能性を示している｡

次に対象時系列のフラクショナル ･インテグレーション検定を行う0

フラクショナル ･インテグレーション検定方法の詳細については,kasuya(1999)参照のこ

と｡推計結果は,表14に示されている｡それによれば,月次計数は,デトレンドしないケー

スでも,メモリーパラメタ-∂は,0.037と定常時系列のレンジに入っている｡また95%信頼

区間をみると,上限0.185はフラクショナリ非定常過程との境界点である0.5を下回っており,

単位根仮説はもとより,フラクショナリ非定常仮説も有意に否定される｡

一方,四半期計数のデトレンドしない場合のメモリパラメタ-は0.132と定常時系列レンジ
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に入っている｡一万,95%信頼区間の上限は0.536と,単位根過程の1.0を下B]っているがフ

ラクショナリ非定常の境界点0,5を上回っている｡この場合単位根仮説は棄却されるが,フラ

クショナリ非定常仮説は棄却できない｡そこで四半期計数を線形 トレンドでデトレンドした

計数を検定してみると,メモリパラメタ-は0.172と定常時系列のレンジに入っていることに

加え,95%信頼区間上限は0.397とフラクショナリ非定常の境界点を下回り,同非定常仮説は

棄却される｡

この検定の結果,この期間の事後的実質金利 (3ヶ月もの)の月次 ･四半期計数に限って

言えば,(必要な場合デトレンドすることで)定常時系列となる｡このことのみで分析の対象

となる真の実質金利が定常時系列十線形 トレンドで表されるとは言えないが,分析の前提と

なる真の実質金利の前提を否定するような結果ではなかったということは言えよう｡

4 インプリケーション

粕谷 (1998)では,インフレ基調としてのCPI異常値修正指標と金融調節手段であるコー

ルレートからなる政策反応関数を検証した結果,インフレーション･タ-ゲティングを長期

的なインフレ率を考慮した制約条件付裁量政策として捉えた場合,そうした金融政策運営が

過去に行われてきたことを強く否定するような結果は得られなかった｡本稿では,その結果

を,(i)CPI異常値修正以外の物価基調変数を用いた場合の結果-の影響,(ii)推計式の前

提となっている実質金利の定常過程仮説の妥当性,という点から再検討した｡

本稿の実証結果によれば,構造変化の可能性を考慮すれば,金融調節手段であるコールレ

ートと長期的に安定的関係を持つ可能性のあるCPI基調変数は,LIE以外に,Ⅹ12ARIMA

によるヘンダーソン移動平均,CPI(除く生鮮食料品)前年比,CPI前年比などがあったOも

っとも各基調変数の共和分関係の強さを示すほど明らかな違いは識別できなかった｡それ以

外の手法では,共和分関係の可能性は示唆されなかった｡ただし,各基調推計法にはそれぞ

れオプションがあることからすれば,それぞれの推計方法自体を否定すべきではないのは言
19

うまでもない｡

また,事後的実質金利について,Phillips(1998)で提案された実質金利のフラクショナル･

インテグレーション検定を行った結果,実質金利が ｢定常十線形 トレンド｣で表せることを

を否定するような結果は得られなかった｡

結局のところ,粕谷 (1998)同様,インフレーション･タ-ゲティングを,長期的にイン

フレ率を考慮した制約条件付裁量政策として捕らえた場合,過去の日本の金融政策がインフ

レーションタ-ゲティングを実質的に行ってきたことを否定する証左は得られず,それを確

認することができた｡

なお,最後に,いくつかの留意点を指摘しておこう｡まず,ここで分析した対象は,金融
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調節 とインフレーションの長期的安定的関係であり,短期的関係を検証 したものではないo

インフレと金融調節が長期的に安定的関係を持っていたとしても,短期的に両者の関係が変

化 していた (例えば政策目標 としての景気のウエイ トが高まった等)かどうかは分析の対象

になっていない｡また本稿の分析では,各物価基調変数が将来の長期の期待インフレ率を適

切に表現 していることを前提に検証を進めているが,その前提の検証はなされていない｡今

後の課題 としたい｡

注

*本稿は,筆者が1997年4月-1999年3月までの間,神戸大学経済研究所在籍中に行った研究を
取りまとめたものである｡本稿における意見,見解等は,筆者個人に属し,筆者が現在所属する

日本銀行のそれとは何ら関係が無い｡本稿の作成にあたっては,大阪大学竹内悪行氏から有益な

コメントを項戴した｡ここに記して感謝したい｡もっとも有り得べき誤りが筆者に属することは

言うまでもない｡

1 この中で時系列的基調変動抽出手法については,肥後 ･中田 (1998)が,より詳しい性質を分

析しているので参照のこと｡肥後 ･中田 (1998)では,時系列的手法の特徴を比較検討している｡

結論としては,それぞれ長所 ･短所があるので,複数の手法を比較すべきという結論を導いてい

る｡

2 9項が選択されたことから,CPI前年比より振れが大きくなっている｡

3 年率表示｡

4 年率表示｡

5 定常化のために階差後の時系列に対して適用するので,長期成分の情報が失われてしまう可能

性があるという問題がある｡

6 年率表示｡

7 年率表示｡

8 このことは,轟離変数とⅠ(1)と見なすコールレートの間には,パラメタ-ゼロの共和分関係し

か成り立たない可能性が大きいことを意味する｡

9 この点については,粕谷 (1998)参照｡

10 共和分のパラメタ-がゼロに収束するトリビアルな共和分関係｡

11 粕谷 (1998)参照｡

12 粕谷 (1998)参照｡

13 検定については,粕谷 (1998)参照｡

14 これらの時系列的手法から導かれた基調変数が,構造変化を許容しても金融調節手段であるコ

ールレートと,長期的安定的関係を保っていない理由の可能性としては,以下のようなものがあ

る｡

(i)それらの時系列的手法が,将来の長期の期待インフレ率の適切な代理変数となっていない

可能性｡

(ii)それらの時系列的手法が,将来の長期期待インフレ率の適切な代理変数となっていたとし

ても,いわゆる長期的制約付裁量政策としてのインフレーション･タ-ゲティングが行われてい
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可能性O

(iii)その他,モデル上の特定化の誤りの可能性等｡

本稿の方法では,いずれの可能性が正しいかは断定できない｡今後の検討課題であろう｡しか

し,少なくとも,インフレーション･タ-ゲティングを強く否定できる材料でないことは言える

かもしれない｡

15 この3ヶ月もの金利から算出された実質金利は,過去の実証でも多く用いられたものである｡

16 実質金利の統計的性質が注目を集めてきたのは以下の理由による｡つまり実質金利がランダム

ウォークであれば,ショックに対しその影響が永続するが,定常の場合には,そのショックの効

果はテンポラリで実質金利はもとの水準に回帰する｡金融財政政策の効果についてのインプリケ

ーションに繋がる.またBlack-Scholes定理が (事前的)実質金利一定との条件を前提としてい

ること,consumption-CAPM のような資産価格モデルでは実質金利の非定常性は考慮されてい

ないことも注目を集める一因である｡

17 実質金利には,事前的実質金利と事後的実質金利という2つの異なる概念がある｡金融財政政

策効果,BlackandScholesの定式化等で問題になるのは,事前的実質金利である｡この場合で

も,実証上は,経済主体が,合理的に期待を形成すると仮定して,事後的実質金利を用いること

が多い｡なお,本稿では,期待実質金利とは別に存在する真の実質金利の統計的特性を問題とし

ており,実証上それを表現する変数として事後的実質金利を用いていることになる｡

18 例えば,Mishkin(1990)は月次計数だが,GarciaandPerron(1996)は,月次･四半期双方

を用いている

19 また,共和分関係が示唆されない基調変数が,将来の期待長期インフレ率を適切に表現してお

り,結果として,長期制約付裁量制約としてのインフレーション･タ-ゲティングが実質上行わ

れなかったという可能性も否定されたわけではない｡その可能性の検討は,本稿の手段ではでき

ないので,今後の課題であろう｡
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表1:水準変数の単位根検定

変数 td

X12ARMA -2.820

LIE -1.512

1}p -4.277***

Band-Pass -4.598***

βeco∽p -2.321

CF1 -2.031

CFT(除く生鮮) 12.402

コールレート -1.400

乗離変数 (X12ARMA) -2.475

乗離変数 (LIE) -3.076

帝離変数 (HP) -3.604**

乗離変数 (Band-Pass) -3.750**

乗離変数(Decomp) -3.841**

乗離変数 (α J(除く生鮮)) -5.709***

infA∈̂taA(A) infA∈dtdI,(A)

-4.156 -3.287
(89.02) (90.12)
-3.455 -2.154
(89.02) (91.12)
-5.364*** -5.359*キ*

(87.05) (84.08)
-10.191*** -29.973* **

(87.02) (92.01)
-4.330 -2.779
(88.12) (90.07)
-3.454 -3.240

(89.ll) (93.07)
-3.261 -2.807

(89.04) (92.04)
-3.091 -2.423

(89.03) (91.02)
-3.989 -3.5624

(91.02) (90.02)
-3.607 -3.346
(85.08) (86.08)
-4.736* -3.815

(89.12) (88.04)
-4.5890* -4.000**

(90.07) (83.07)
-4.912** -4.085
(90.10) (89.08)
-6.467*** -5.763* * *

(90.10) (89.08)

infス∈dtac(A)

-4.664

(89.08)
-3.387

(89.03)
-5.503**

(87.05)
-27.448***
(93.03)
-4.492*

(89.01)
-4.090
(89.ll)
-2.972

(89.12)
-3.808

(89.05)
-4.415

(91.02)
-3.926

(87.08)
-4,894*

(90.08)
-4.814

(88.ll)
-5.093**

(86.09)
-6.632***

(86.09)
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(荏)A月(自己回帰)項は.ARlから次数を増加させLlung-Boa:Q統計垂で示される残差の系列相関が消える時点の次数

を選択したO具体的には,Q統計量のP値が01を越えた時点の次数を採用したo全ての回帰にはタイムトレンドを
含めたo' …は,各々100/0,5%,10/Oの有意水準を示すO計測期間は1983年 1月-1995年9月｡ta･は,Sald

andDICkey(1984)のADF検定統計量oinfii∈Jtd̂(A),inf̂｡Jtq･B(A),mf/∈｡ta･C(A)(ま,ZIVOtandAndrews(1992)
に基づく,構造変化 (時期未知)の可能性を考慮した単位板検定統計量D添字A,B,Cは,各々水準シフト,増加率
シフト,およびレヘル&増加率シフトを表すo括弧内は構造変化期を表すo
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AX12ARLWA

JLJ.I

Am

ABand-Pass

ADecomp

ACFI

ACFI(除く生鮮)

Acallrates

A帝離変数(X12ARMA)

A乗離変数(LIE)

A釆離変数(HP)

A帝離変数(Band-Pass)

A乗離変数(Decomp)

A帯離変数(CFI(除く生鮮))

第181巻 第 2 号

表2:1階の階差変数の単位根検定

td infA∈dtdA(A) infA｡̂tdH(A) infA｡̂tic(A)

-7.455*…

-6.962'**

-2.383

-2.720

-4.218***

-9.926* * *

-7.843* * *

-4.837***

一4.360* * *

-9.27 7 * * *

-4.267*H

-4.054* * *

-9.600* * *

-7.778* * *

-15.610* …

(95.05)

-7.373***

(90.ll)

-3.695

(84.09)

一3.830

(85.03)

-4.651*

(90.07)

-10.091***

(90.12)

-8.146***

(90.12)

-5.632* * *

(91.03)
-4.697*

(86.07)

-9.337* * *

(87.01)

-7.363* * *

(85.07)

-4.373

(90.08)

-9.663***

(83.12)

-7.793* * *

(83.12)

ー15.662* * * -15,976***

(95.05) (94.ll)

-7.050…* -7.510…*

(90.07) (88.05)

-2.397 -4.655

(87.10) (85.06)

-2.944 -6.853***

(87.09) (92.12)

-4.304* -4.786

(89.04) (90.09)

-9.958日* -10.098***

(90.03) (90.12)

-7.973*… -8.555* * *

(90.07) (86.12)

-4.837** -5.718***

(83.03) (91.03)

-4.380* -5.034*

(88.06) (86.07)

-9.277* * * -10.655* * *

(83.03) (94.10)

-5.279*… 一7.504***

(84.01) (89.ll)

-4.079 -4.742

(88.02) (90.08)

-9.600*** -9.666***

(83.03) (94.07)

-7.787*** -8.010* * *

(83.03) (94.07)

(症)全ての回帰にはタイムトレンドが含まれていない.それ以外の検定方法は表 1参照O



物価基調変数とインフレーション･タ-ゲティング

表3:共和分検定 (1)
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StructuTlalchange

statistics(C) Statistics(C/T) Statistics(C/S)

X12ARLWA

ADF -1.151 -2.691

(93.ll)

Za -18.309 -23.659

(87.05)

Zf -3.041 -3.496

(92.12)

X12ARLWA及び帝離変数

ADF -3.143 -4.822*

(92.05)

Zα 一19.833 -43.614*

(90.ll)

Zt -3.150 14.961

(90.ll)

-3.632 -4.244

(89.ll) (86.03)

-22.523 -30.057

(85.02) (86.ll)

-3.459 -3.888

(92.ll) (86.ll)

一5.470** -5.192

(85.06) (86.12)

-53,114* -46.874

(85.09) (90.08)

-5.632* * -5.229

(85.09) (90.08)

ADF 12.085 15.357***

(91,10)

Z0 -ll.395 -41.203**

(91.09)

Zt 12.236 -4.741日

(90.12)

LIE及び帝離変数

AaF -2.201 -5.327**

(91.ll)

Zd -12.417 -44.309*

(90.ll)

Zt -2.352 -5.006* *

(90.10)

ー5.359* * -5.286**

(91.10) (91.10)

一40.726 -40.429

(91.09) (91.ll)
-4.769* 一4.671

(90.10) (91.ll)

-5.386* * -5.246*

(91.ll) (91.ll)
-44.345 -44.441

(91.09) (90.08)

-5.035* -5.046

(90.08) (90.08)

(荏)AR(自己回帰)項は,ARlから次数を増加させLjung-BorQ統計量で示される残差の系列相関が消える時点の次数

を選択した｡具体的には,Q統計量の9値が01を越えた時点の次数を採用した｡全ての回帰にはタイムトレンドを
含めたo 州 は,各々100/..5%,l%の有意水準を示すo計測期間は1983年 l月-1995年9月DADF,Za,

Z,は,それぞれ SaidandDickey(1984)のADF検定統計量,PhilllpS(1987)のZaおよびZ,検定統計量｡

ADF(C),ADF(C/T),ADF(C/S),Zd(C),Zd(C/T),Zd(C/S),Z,(C),Z,(C/T),Z,(C/S)は,Gregoryand

Hansen(1996)に基づく,構造変化を考慮した共和分検定統計量｡添字C,C/T,C/Sは,各々水準シフト,トレン

ド付水準シフト,水準および係数シフト (レジームシフト)を表す｡
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表4:共和分検定 (2)

Structuralchange

statistics(C) Statistics(C/T) Staiistics(C/S)

ー1.309 -3.024

(87.12)

一4.483 -14.461

(87.08)

-1.248 -2.696

(87.09)

-3.166 -4.676

(89.ll) (87.08)

-14.389 -25.817

(87.09) (86.ll)

-2.785 -3.559

(89.10) (86.ll)

月P及び乗離変数

-1.906 -3.965

(92.05)

-9.163 -31.997

(92.04)

-1.959 -4.128

(92.04)

-4.320 -4.956

(85.04) (87.ll)

-37.770 -45.648

(85.07) (87.08)

-4.650 -4.975

(85.07) (87.06)

Band-Pass

-2.265 -3.680

(87,09)

-7.699 -14.609

(92.10)

-1.856 -2.733

(92.10)

-3.643 -4.701

(85.02) (87.05)

-14.633 -27.113

(85.03) (86.08)

-2.713 -3.717

(85.03) (86.08)

Band-Pass及び帝離変数

-2.251 -4.128

(92.05)

-ll.450 -34.074

(92.02)

-2.303 -4.309

(92.02)

-4.540 -4.383

(85.06) (87.10)

-40.236 -38.227

(85.07) (87.08)

-4.802 -4.557

(85.07) (87.09)

(注)検定方法は,表4注参照｡
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表5:共和分検定 (3)

(注)検定方法は,表4注参照O
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Structuralchange

statistics(C) Statistics(C/T) Statistics(C/S)

-2.259 -3.520

(87.08)

-7.155 -14.507

(87.08)

-1.799 -2.716

(92.08)

Decomp及び帝離変数

-2.135 -4.055

(92.05)

-10.246 -32.256

(92.02)

-2.178 -4.188

(92.04)

CM (除く生鮮)

-1.401 -4.766**

(91.06)

-9.038 -40.943* *

(92.02)

-1.980 -4.769**

(92.02)

CH (除く生鮮)及び釆離変数

ー2.122 -4.682

(91.07)

ll.639 -41.278

(92.02)

-2.295 -4.789*

(92.02)

-2.901 -4.726* *

(92.05)

-19.200 -45.585**

(90.08)

一3.0739 -5.104**

(90.08)

ー3.349 -4.404

(87.08) (86.08)

一14.778 -29.526

(85.03) (86.ll)

-2.765 -3.927

(85.03) (86.ll)

-4.257 -4.958

(85.04) (87.08)

-37.359 -40.266

(85.07) (87.08)

一4.612 -4.681

(85.07) (87.08)

-4.718 -4.713*

(91.06) (91.07)

-40.657 -41.951*

(92.02) (92.02)

-4.752* -4.821*

(92.02) (92.02)

-4.607 -4.503

(891.08) (92.01)

-41.076 -41.951

(92.02) (92.02)

-4.824 -4.825

(85.09) (82.02)

ー5.148**

(85.06)

-54.035**

(85.09)

-5.706***

(85.09)

-5.112**

(90.07)

-48.828**

(90.08)

一5.349**

(90.08)
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表6:共和分回帰結果 (定数項有,希離変数を含む)

変数名 説明変数推計量 帝離変数推計量 定数項推計量

Ⅹ12ARIMA

LIE

HP

Band-Pass

Decomp

CPI(除く生鮮)

2.070***

(0.273)

2.517*…

(0.413)

4.788…*

(0.518)

2.215***

(0.359)

2.175*半*

(0.482)

2.051***

(0.482)

0.946*** 1.925***

(0.342) (0.486)

0.353 1.121

(0.688) (0.680)

2.017*** -1.845*

(0.607) (0.793)

0.535 1.762***

(0.556) (0.624)

0.899 1.788*

(0.800) (0.830)

1.611 1.836日

(0.800) (0.830)

(注1)推計方法:FullyModified推計,推計期間:1983年1月-1995年9月｡
(注2)計算過程における共分散行列の推計に当たっては,kernel(ウエイト関数)の種類およびbandwidth(ラグく ･
リード>長)を定める必要があるが,Andrews(1991)の示唆に従い,kernelについては,quadraticspectral
(QS)kernel,bandwidthの選択については,漸近的平均平方誤差を最小にする選択方法を用いた｡
は,各々10%,5%,1%有意を表わす｡

表8:共和分回帰結果

(定数項有,帝離変数を含まず)

変数名 説明変数推計量 定数項推計量

Ⅹ12ARIMA

LIE

HP

Band-Pass

Decomp

CPI(除く生鮮)

CPI

2.000*** 2.117***

(0.205) (0.417)

2.596日' 0.999

(0.389) (0.646)

1.156 3.236

(1.139) (1.754)

1.921*** 2.210***

(0.351) (0.610)

2.261*** 1.768*

(0.466) (0.793)

2.203*** 1.643**

(0.434) (0.737)

2.132*** 1.713書目

(0.325) (0.581)

(注)表6注参照｡

表7:安定性統計量 (定数項有,帝離変数有)

変数 MeanF SupF

Ⅹ12ARIMA 5.90* 17.46**

LIE 7.44** 16.08**

HP 27.23*** 226.94***

Band-Pass 10.36*** 33.09***

Decomp 3.60 7.01

CPI(除く生鮮) 4.87 22.06***

(症)有意水準は,いずれもHansen(1992)において
2変数+定数項というケース｡ ● … は,

各々10%,5%,1%有意を表わす｡

表9:安定性統計量 (定数項有,乗離変数無)

変数 MeanF SupF

Ⅹ12ARIMA 2.95 6.66

uE 5.95日 11.12*

HP 1.51 4.59

Band-Pass 4.25* 8.05

Decomp 2.35 5.03

CPI(除く生鮮) 3.61 16.13日

CPI 4.80** 16.78半日

(注)有意水準は,いずれもHansen(1992)において

1変数+定数項というケース｡ ● … は,

各々10%,5%,1%有意を表わす｡
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表10:共和分回帰結果 (定数項,線形 トレンド有,帝離変数を含む)

説明変数推計量 乗離変数推計量 定数項推計量 トレンド堆計量
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Ⅹ12ARIMA

LIE

HP

Band-Pass

Decomp

CPI(除く生鮮)

(注)表6注参照｡

1.710* * *

(0.168)

1.946* * *

(0.230)
2.570***

(0.259)
1.617***

(0.217)
1.697***

(0.223)
1.677***

(0.249)

1.159* * * 3.512***

(0.208) (0.459)

0.479 3.180* * *

(0.376) (0.524)

1.584* * * 2.195* * *

(0.285) (0.550)
0.828** 3.763… *

(0.330) (0.579)
0.913** 3.724***

(0.363) (0.592)

1.109* * 3.597* * *

(0.546) (0.616)

表11:安定性統計量 (定数項, トレンド有,帝離変数有)

変数 MeanF SupF

Ⅹ12ARIMA

LIE

HP

Band-Pass

Decomp

CPI(除く生鮮)

6.74* 18.08**

6.83* 13.94

505.42*** 8141.39***

17.76* * * 70.09***

5.73 12.44

9.25** 19.51日

(注)有意水準は,いずれもHansen (1992)において2変数+定
数項+トレンドというケ-スQ ' … は,各々10%,5%,1

%有意を表わす｡

表12:共和分回帰結果 (定数項,線形 トレンド有,乗離変数を含まず)

Ⅹ12ARIMA

LIE

HP

Band-Pass

Decomp

CPI(除く生鮮)

CPI

(注)表6注参照D

-0.0146***

(0.004)
-0.016* * *

(0.003)
-0.013***

(0.004)
-0.015***

(0.005)
-0.016* 書 *

(0.005)
-0.016***

(0.005)

説明変数推計量 定数項推計量 トレンド推計量

1.648* * * 3.592★** -0.013*

(0.168) (0.208) (0.459)
2.056日 ' 2.991' * ' -0.015'**

(0.226) (0.530) (0.004)

3.950* * * 0.081 -0.008

(0.321) (0.713) (0.006)
1.267*** 4.413* * * -0.017日*

(0.250) (0.698)
i.752* * * 3.701* ' '

(0.258) (0.704)
1.767* * * 3.485***

(0.269) (0.669)
1.696*** 3.575* * *

(0.196) (0.536)
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表13:安定性統計量 (定数項, トレンド有,帝離変数無)

変数 MeanF SupF

Ⅹ12ARIMA 2.52 11.22

LIE 4.84 12.71

HP 1516.11*** 24899.16***

Band-Pass 3.13 5.778

Decomp 8.27* * 23.84* * *

CPI(除く生鮮) 6.67** 15.11*

CPI 5.08* 13.09

(荏)有意水準は,いずれもHansen(1992)において1変数+定

数項+トレンドというケース｡ ◆ … は.各々10%,

5%, 1%有意を表わす｡

表14:実質金利のプラクショナル ･インテグレ-ション検定

ケース ∂ 95%信頼区間

月次,線形 トレンド無 0.037 [-0.112, ,0.185]

四半期,線形 トレンド無 0.312 [0.087, ,0.536]

四半期,線形 トレンド有 0.172 [-0.052, ,0.397]

図1.コールレートと各種CPI基調変数 (1983/Jam-1995/Sep)
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図2.実質金利 (月次)の空間密度関数

(上図)実質金利の推移
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図3.実質金利 (四半期)の空間密度関数

(上図)実質金利の推移
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