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長短金利差 と経済 成 長率:CCFア プ ローチ

羽 森 茂 之

本稿 では,日 本 にお ける1970年 か ら1999年 の期 間 の月次 デ ータ を対 象 に,CCFア

プ ロー チに基づ き,長 短金 利差 と経 済成 長 率 との関係 を実証的 に分 析 した。 実証結

果 か ら,平 均 にお いて は,長 短 金利 差 と成 長率 との 間 には双 方向へ の因果 関係 が検

出 され るが,分 散 にお いて は,成 長 率 か ら長短 金利 差へ の一 方向 の因果 関係 の みが

存在 す るこ とが 明 らか とな った。

キー ワー ド 長短金 利差,経 済成 長 率,CCFア プ ローチ,EGARCHモ デル

1は じ め に

Duke大 学 のCampbellHarvey教 授 の 一 連 の 研 究 か ら明 らか な よ うに,利 子 率 は,現 在 の

財 と将 来 の 財 との 間 の 資 源 配 分 機 能 を有 して お り,長 期 金利 と短 期 金 利 との 金 利 差(長 短 金

利 差)は,将 来 の経 済 成 長 の予 想 を反 映 して 変 動 す る と考 え られ る。 この モ デ ル の 現 実 妥 当

性 につ い て は,Harvey教 授 の一 連 の 研 究(Harvey1989,1991a,1991b,1993,1997)を 中心

に,ユ990年 以 降,精 力 的 に実 証 研 究 活 動 が 行 わ れ て きた。 そ れ らの分 析 で は,多 くの 場 合,

長 短 金 利 差 は,経 済 成 長 率 に対 して,有 意 な 説 明 変 数 で あ る とい う結 果 が え られ て い る。

また,羽 森(2004)は,こ の よ うな考 え方 を 日本 の デ ー ク に対 して 応 用 し,① 日本 に お い

て も長 短 金 利 差 が経 済 成 長 率 の 有 意 な説 明 変 数 で あ る こ と,② しか し,最 近 の超 低 金 利 政 策

の 時 期 に は この 関 係 が 失 わ れ た 可 能 性 が あ る こ と,の2点 を指 摘 した 。

本 稿 で は,羽 森(2004)で 分 析 さ れ た 長短 金 利 差 と経 済 成 長 との 関連 につ い て,異 な っ た

視 点 か ら,さ ら に実 証 的 に検 討 を行 う。 まず,経 済 成 長 率 と長 短 金 利 差 と をAR-EGARCH

モ デ ル(autoregressiverexponentialgeneralizedautoregressiveconditionalheteroskeda-

sticityモ デ ル)を 用 い て 定 式化 し,推 定 を行 う。EGARCHモ デル は,Nelson(1991)に よ

っ て 展 開 され た モ デル で あ り,ボ ラ テ ィ リテ ィの 非 対 称 性 を明 示 的 に扱 う こ との で き る優 れ

た モ デ ル で あ る。 そ の後,推 定 結 果 か ら得 られ た残 差 を用 いて,CheungandNg(1996)に

よっ て 展 開 され たCCF(crosscorrelationfunction)ア プ ロー チ に基 づ き,経 済 成 長 率 と長

短 金 利 差 との 問 の 因果 関係 につ い て分 析 を行 う。CCFア プ ロー チ は,多 変量 の 定 式 化 を用 い

る こ と な く変 数 間 の 平 均 お よび 分 散 の 因 果 関 係 を分 析 で き る有 益 な 手 法 で あ る。
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2デ ー タ

分 析 の 対 象 とす る期 間 は,1970年1月 か ら1999年1月 で あ り,こ の 間 の 月 次 デ ー タ を用 い

て分 析 を行 っ た。 羽 森(2004)は,こ の期 間 が 比 較 的金 利 の 資 源 配 分 機 能 が機 能 して い た 可

能 性 が あ る こ と を示 して い る。 そ こ で,本 稿 で は,そ の 結 果 に基 づ き,こ の期 間 を分 析 の 対

象 と した 。 デ ー タの 出所 は,IntemationalMonetaryFundのInternationalFinancialSta-

tisticsCDRomで あ る。用 い た デ ー タ は,短 期 金利 と して コ ール レー ト(CallMoneyRate:

15860B..ZF),長 期 金 利 と して 長期 国 債 金 利(GovernmentBondYield:15861 ..ZF),産 出

水 準 の 代 理 変 数 と して鉱 工 業 生 産 指 数(lndustrialProduction:15866..CZF)を 用 い た。 鉱

工 業 生 産 指 数 は季 節 調 整 済 み の値 で あ る。

変 数 の 加 工 は 次 の よ う に行 った 。 まず,長 短 金 利 差(ys,〉 は,(1)式 の よ うに求 め た。

YSI-1・9(畿)(1)

1》た だ し
,RLtはt期 の 長 期 金 利 の値,RStはt期 の 短 期 金 利 の 値 で あ る。 次 に,月 次 成 長 率

(GR,)は,(2)式 の よ う に求 め た。

Gl～t=log(Yt)-log(Yt_i)(2)

　　
ただ し,巧 は 醐 の鉱 工 業 生 産 指 数 の 値 で あ る。

表1は 各 変 数 の 基 本 等 計 量 を示 して い る。 長 期 金 利 と成 長 率 の 平 均 は,そ れ ぞ れ ,O.0050

と0.0022で あ り,標 準 偏 差 は,そ れ ぞ れ,0 .0127と0.0138で あ る。

表1基 本等計量

長短金利差 成 長 率

平 均 0.0050 0.0022

標 準 偏 差 0.0127 0.0138

次 に,各 変 数 に対 して 単位 根 検 定 を行 う。 こ こ で は,Phillips-Perron検 定 に も とつ く,t値
ヨラ

型 の検 定 を行 っ た。 また,検 定 の た め の 補 助 回 帰 式 の 定 式 化 と して は,次 の3つ の 定 式 化 を

用 い た。

Xt=μ+δt+βXt-1+at(CT)(3)

Xt=lt+βXt-1+Ut(C)(4)

Xt=βXt-1+Ut(None)(5)

こ こで,変 数 κ,は,検 定 の対 象 とな る変 数,つ ま り,長 短 金 利 差 また は成 長 率 を示 して い る
。

また,Utは 誤 差 項 で あ る。 各 定 式化 にお い て,(3)式 は,非 確 率 項 と して 定 数 項 とタ イ ム ト

レ ン ドを含 む ケ ー ス で あ り,(4)式 は,非 確 率 項 と して 定 数 項 の み を含 む ケ ー ス
,(5)式 は,
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表2単 位根 検 定の結 果(Phil!ips・Perron検 定)

長短金利差 成 長 率

検定等計量 確 率 値 検定等計量 確 率 値

CT 一3
.5793 0.0330 一23 .3366 0.0000

C 一3
.5097 0.0083 一23 .2788 0.0000

None 一3
.0722 0.0022 一23 .2137 0.0000

注)ラ グ次 数 はSBICで 選 択 。(CT)(C)(None)は,そ れ ぞれ,次 の 捕 助 回帰 に対 応 して い る。

(CT)Xt=μ 十説 十βXt_1十Ut,

(C)Xt=μ+βx,_1+Ut,

(None)Xt=fiXt-1+at.

.非 確率項 を含 まないケースである。

帰無仮説(H。)と 対立仮説(HA)と は,そ れぞれ,次 の とお りである。

Ho:β=O

HA:β 〈0

帰無仮説(Ho:β=0)は 変数が単位根 を含み,対 立仮説(HA:β く0)は 変数が単位根を含

まないことを表 している。

表2で 示 されている検定結果か ら,す べての場合において,帰 無仮説は有意水準5%の も

とで棄却され,各 変数が単位根 を含 まないことが明らかである。

3実 証 結 果

3.1AR-EGARCHモ デ ル

い ま,変 数{yt}に 対 して,次 のAR(k)-EGARCH(p,q)モ デ ル を考 え る。

た
yt=・ ・+

、;1π ・y'一・+・tε ・i1・-i-N(…2)

1・g(・2)一 ω+£(・il。t.ii・,i。 、.i)・ 母 β、1。9@三 ρ
i=1 ゴミ1

(6)

(7)

た だ し,et=Ztσt,lt-1は(t-1)期 に利 用 可 能 な情 報 で あ る。 まず,(6)式 は平 均 方程 式 で あ

り,AR(k)モ デル と して示 され て い る。次 に(7)式 は分 散 方程 式 で あ り,EGARCH(p,q)モ

デ ル と して 示 され て い る。 このEGARCHモ デ ル の 特 徴 を示 す た め に,次 のEGARCH(1,1)

モ デ ル を考 え てみ よ う。

109(σ3);ω+al2t_11+rZt_1+β109(σ3ρ(8)

正 の シ ョ ック(z,-1>0)に 対 して は,(8)式 は次 の よ う に な る。

109(σ2)』 ω+(a+γ)9t_1+β109(σ みρ(9)

他 方,負 の シ ョッ ク(Zt-1<0)に 対 して は,(8)式 か ら
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表3AR-GARCHモ デル の実証 結果

ゑ
平 均 方 程 式:yt=πo+Σ πiyt-i+εtε`11,.]～N(0,σ3)

ト し

分 散 方 程 式:log(σ2)=ω+£(αilZt.,1+γiZt.i)+£ βゴ10g(σ みi)
i=1ゴ 司

GR YS

AR(4)-EGARCH(2,1) AR(2)-EGARCH(1,1)

説明変数 推定値ISE 推定値ISE

平均方程式

定 数 項 0.0008 0.0007 0。0004亭 0.0002

GR(-1) 一 〇
.2625綿 痢 0.0562

GR(-2) 0,1743綿 噸 0.0446

GR(-3) 0,4014桝 0.0489

GR(-4) 0.1862聯 串 0.0449

YS(-1) 1.0070ゆ 韓 0.0511

YS(-2) 一〇.0672 0.0495

分散方程式

定 数 項 一12827串 0.6926 一 〇
.9213鱒. 0.2749

12,一.1 0.3270帥 0.1450 0。1579帥e 0.0610

2'一1 0.0070 0.1029 一〇.1705桝 0.0346

lg,-21 一 〇
,3931紳 0.1623

2'-2 一 〇
.1183 0.1071

109(σ1-1) 0.8486榊 0.0772 0。9291桝 0.0219

Lo91ikehhood 1050.3420 1480.4810

1 1
注:■ ■。は,1%水 準 で統 計 的 に有 意 で あ る こ とを 示 す 。

韓 は
,5%水 準 で統 計 的 に有 意 で あ る こ とを 示 す 。

蜘 は
,10%水 準 で統 計 的 に有 意 で あ る こ とを 示 す 。

SEは,Newy・WeStのHAC(Heteroskedasticityautocorrelationconsistent)standarderrorで あ る。

log(σ2)=ω+(a一 γ)Zt_1+β10g(σ み∂(10)

が得 られ る。(9)式 お よび(10)式 か ら明 らか な よ うに,ボ ラ テ ィ リテ ィの 非 対 称 性 は,係 数

γの 有 意 性 に よ って 確 認 す る こ とが で き る。も し,係 数 γが統 計 的 に有 意 に 効 い て い れ ば レバ

レ ジ ジ効 果(1everageeffect)が 存 在 す る こ とが わ か る。ま た,通 常 のGARCHモ デ ル で は,

GARCH項 とARCH項 との 和 に よ っ て,ボ ラ テ ィ リテ ィの 持 続 性 が 示 され るが,EGARCH

モ デル で は,GARCH項 の係 数 β の み の 値 に よっ て,ボ ラテ ィ リテ ィの持 続 性 が 示 され る と
4)

い う特 徴 を持 っ て い る。 さ らに,左 辺 が 対 数値 で 示 され て い る こ とに よ り,非 負 制 約 を課 す
5)

必 要 が な い こ とは,大 き な メ リ ッ トで あ る。
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図1成 長率の残差
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表3は,AR-EGARCHモ デ ル の推 定 結 果 で あ る。 この表 で は各 係 数 の 推 定値 と標 準 誤 差

(SE)と が 示 され て い る。 こ こ で,標 準 誤 差 は,Newy・WestのHAC(Heteroskedasticity

autocorrelationconsistent)standarderrorで あ る。まず,成 長 率 の 結 果 か らみ て み よ う。ま

ず,成 長 率 に 関 して は,AR(4)-EGARCH(2,1)モ デ ル が 選 択 され た。こ こ で,EGARCH(1,

1),EGARCH(2,1),EGARCH(1,2),EGARCH(2,2)に 対 してSBICの 値 は,そ れ ぞ れ,-

5.8339,一 一5.8346,-5.8345,お よび 一5.8297と な り,EGARCH(2,1)の 場 合 がSBICが 最

小 に な る こ とが わ か る。平 均 方程 式 につ いて は,4次 まで の 自己 回 帰項(GR(-1),GR(-2),

GR(-3),GR(-4))が す べ て 有 意 に 効 い て い る こ とが わ か る。 分 散 方程 式 に 関 して は,

ARCH項(12t-ll,12t-2Dは 有 意 に効 い て い るが,非 対 称 性 を示 す 項(9t-1,Zt-2)は 必 ず し

も統 計 的 に有 意 で は な い こ とわ か る。 さ らに,GARCH項(log(σ1-1))の 推 定 値 は0.8486で

あ り,有 意 水 準1%で 統 計 的 に有 意 に効 い て い る こ と もわ か る。

次 に,長 短 金 利 差 に 関 して は,AR(2)-EGARCH(1,1)モ デ ル が 選 択 され た。 こ こ で,

EGARCH(1,1),EGARCH(2,1),EGARCH(1,2),EGARCH(2,2)に 対 し てSBICの 値



54 第191巻 第1号

図2成 長率の残差の自乗
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は,そ れ ぞ れ,-8.3667,-8.3461,-8.3352,お よび 一8.3285と な り,EGARCH(1 ,1)の

場 合 がSBICが 最 小 に な る こ とが わ か る。 平 均 方 程 式 につ い て は,1次 ま で の 自己 回 帰 項

(Ys(-1))が 統 計 的 に有 意 で あ る。分 散 方程 式 に 関 して は,ARcH項(1zt -11)と 非 対 称 性

を示 す項(Zt-1)が と もに有 意 水 準1%の も とで 統 計 的 に 有 意 で あ る こ とが分 か る。 さ らに,

GARCH項(log(σ1-i))の 推 定 値 は0.9291で あ り,有 意 水 準1%で 統 計 的 に有 意 に効 い て い

る こ と もわ か る。 以 上 の 点 か ら,成 長 率 と長 短 金 利 差 とを比 べ る と,後 者 の ほ うが ボ ラ テ ィ

リテ ィの シ ョ ック に対 す る持 続 性 が 高 い こ と も明 らか で あ る。

3.2CCFア ブu-一 チ

次 に,以 上 の 推 定 結 果 に基 づ い て,CheungandNg(1996)で 議 論 され たCCF(crosscorre・

lationfunction)ア プ ロー チ を応 用 す る こ とに よ り,成 長 率 と長 短 金 利 差 との 間 の 因 果 関 係 に

6)
つ い て 考 え よ う。CCFア プ ロー チ は,単 一 の 変 数 を対 象 とす る 方程 式 を推 定 す る こ とに よ り

,

複 数 の 変 数 間 の 因 果 関 係 につ い て 分 析 を行 う こ との で き る便 利 な手 法 で あ る。 特 に,従 来 の
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図3長 短金利差の残差
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因果関係が主 として平均間の関係のみを対象 としていたのに対 して,CCFア プローチでは平

勾の因果関係 と分散の因果関係 とをともに分析できるという大 きな利点 を有 している。

CCFア プローチでは,一 変量を対象 とす る方程式を推定 した推定残差 を基準化 し,各 残差

削の標本相関係数に基づいて,平 均の因果関係の検定が行われる。また,基 準化された各残

垂の自乗の値の標本相関係数に基づいて,分 散の因果関係の検定が行われる。図1,図2,

罰3,お よび図4は,そ れぞれ,成 長率の残差,成 長率の残差の 自乗,長 短金利差の残差,

藁短金利差の残差の自乗を,そ れぞれ,示 している。

分析結果は表4に 示 されている。ここで,Leve1の 列の数字は,平 均の因果関係 を分析する

ヒめの検定統計量である。ここで,ラ グは,長 短金利差から成長率への平均の因果関係を示

,て おり,リ ー ドは,成 長率か ら長短金利差への平均の因果関係 を示 している。他方,Squares

り列の数字は,分 散の因果関係 を分析するための検定統計量である。ここで,ラ グは,長 短

益利差から成長率への分散の因果関係 を示 してお り,リ ー ドは,成 長率から長短金利差への

テ散の因果関係を示 している。いずれの場合において も,因 果関係がないという帰無仮説の
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図4長 短金利差の残差 の自乗
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もとでは検定統計量は,標 準正規分布に従 う。

表4よ り明 らかなように,長 短金利差から成長率へは,1期 および2期 の遅れを伴い,平

均の因果関係があることがわかる。また,成 長率か ら長短金利差へは,2期,7期,10期,

13期,21期,お よび24期 の遅れをともない,平 均の因果関係があることがわかる。次に,分

散の因果関係 については,長 短金利差か ら成長率へ は,分 散の因果関係が無いことがわかる。

また,成 長率か ら長短金利差へは,20期 および21期 の遅れをともない,分 散の因果関係があ

ることがわかる。つ まり,平 均においては,長 短金利差 と成長率との間には双方向への因果

関係が検出されるが,分 散においては,成 長率から長短金利差への一方向での因果関係のみ

が存在す ることがわかる。

4結 論

本稿では,日 本 における1970年 から1999年 の期間の月次データを対象に,長 短金利 と経済

成長率 との関係 を実証的に分析 した。実証結果からは興味深い点が明らか となった。
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表4検 定統計量

Leve1 Squares

ラ グ リー ド ラ グ リー ド

k GRとYS(一k) GRとYS(+k) GRとYS(-k) GRとYS(+k)

0 一 〇
.3904

一1
.6869串

1 1,9672紳 一1
.1489

一q .6034 一 〇
.2933

2 3.1460ゆ 紳 2.1558榊 0.7267 0.1158

3 1.5282 一1
.4161

一1 .0611 1.5786

4 0.8911 0.4540 0.6352 一1
.1919

5 1.2834 0.2335 0.8332 一 〇
,4670

6 一 〇
.3755

一 〇
.0747

一 〇
.1345

一 〇
.2167

7 0.4951 一1
.7393毒 1.2367 一1

.0125

8 1.1041 一 〇
.2784

一 〇.0841 0.2802

9 1.0219 一 〇
.4895 0.5193 0.9322

10 1.1938 一1
.7150・ 0.3120 1.1881

11 0.7417 一 〇
.7977

一 〇.7062 一 〇.5175

12 1.1470 一 〇
.5193

一 〇
.4054

一1
.0107

13 0.5623 一2 .4884榊 一 〇
.3008

一 〇
.0392

14 0.1438 一 〇
.6632 0.8351 0.5474

15 1.0163 一 〇
.2840 0.8668 一 〇

.6837

16 一 〇
.2615

一1
.4852

一 〇
.5773

一1
.2741

17 一 〇
.5492 0.5007 一 〇

.3886 0.2690

18 一 〇
.0467

一 〇
.8762

一 〇
.2373

一 〇
.6109

19 0.2373 0.3549 一 〇.1588 1.6365

20 一 〇
。4259

一 〇
.6595

一 〇
.8967 2.4697林

21 0.2840 一L6907・ 0.1401 一2
.1297林

22 一 〇
.3736

一1
。1321 1.1489 一1

.5487

23 一 〇
.4652 0.1681 一 〇

.4166
一1

.0480

24 0.3774 一1 。88878 一 〇.4521
一 〇

,8986

注:#'は,有 意水準1%で 統計的 に有意で あるこ とを示 す。
鱒 は,有 意水準5%で 統計的 に有意で あるこ とを示 す。
串 は,有 意水準10%で 統計 的に有意であ ることを示 す。

つ まり,平 均においては,長 短金利差 と成長率との問には双方向への因果関係が検 出され

るが,分 散 においては,成 長率か ら長短金利差への一方向での因果関係のみが存在すること

がわか る。 このことゐ・ら,長 短金利差は経済成長率それ自体だけでな く,そ の不確実性 も反

映 して変動 していると言えよう。

このような分析のBharandHamori(2004)で 議論 されたレジーム ・スィッチング ・モデ

ル等への応用に関 しては,今 後の研究課題 としたい。



58 第191巻 第1号

注

本研 究 に対 して,簡 易保 険 文化 財 団か ら研究助 成 を受 けた こ とを謹ん で感 謝 い た します。

1)ys,は 次 の よ うに変形 で きる。

YISI・・1・9(1+RLt1
+RSt)-1・9(1・RLt)-1・9(1・R・ ・1・・R・・-RSt

2)GR,は 次 の ように変形 で きる。

GRI-1・9・Y,)-1・g・Yl-1・-1・9(1・ 巧 語 一1)必 譜,1

3)PhillipsandPerron(1988)を 参 照 。

4)た とえ ば,次 のGARCH(1,1)モ デ ル を 考 え る。 σ2=ω+α ε馬+β σみ1。 こ の 場 合,ボ ラ テ ィ リ

テ ィ の持 続 性 は,α+β で あ らわ され る。

5)EGARCHモ デ ル の 特 徴 に つ い て は,Hamori(2003,p.37)に ま と め られ て い る。

6)CCFア プ ロ ー チ の特 徴 に つ い て は,Hamori(2003,p.2)に ま とめ られ て い る 。
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