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フィッシャ一方程式に関するノート

羽森茂之

I . はじめに

本稿の目的は， フィッシャ一方程式を検定する代替的方法を提示し， 日本

経済のデータに応用することにある。フィッシャ一方程式は，名目利子率を

実質利子率と期待インフレ率とに分解する関係式であり，名目利子率が期待

インフレ率の上昇と共に上昇することを表している。フィッシャ一方程式は，

通常，次のように定式化される。

(1) R戸 rt+7[: 
ただし，

R1 : t期における名目利子率

Tt : t期における実質利子率

7r[ : t期における期待インフレ率

この関係が成立しているかどうかについては，多くの研究者によって実証的

に分析が行われてきた（例えば， Mishkin(1992), Mishkin and Simon 

(1995)を参照）。

本稿では，この関係を実証的に分析するための代替的な手法を提示する。

これは， Hansen(1982)によって開発された一般化積率法 (GMM) を(1)

式から導かれる条件付き制約式に応用するものである。このようなアプロー

チにはいくつかのメリットがある。第 1は，誤差項に正規性の仮定が不要な

点である。第 2は，期待インフレ率を明示的に定式化する必要がないことで

ある。第3は，複数の資産を同時に用いた場合においても，分析を行うこと

が可能な点である。
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Il. モデルと実証手続き

以下の分析を行うために， フィッシャ一方程式を次のように定式化しよう。

(2) Rit= nけ吋， i=1, 2, …， N, 

(3) nt=E1 -1は），

(4) n1=a叶 Eit i = 1, 2, …， N, 

ただし，

Rit : t期における第 i資産の名目収益率，

n1 : t期における第 i資産の実質収益率，

Et ,C・）： (t-1)時点において利用可能な情報に基づく条件付き期

待値，

邸：攪乱項であり， E1~,[cit] = 0を満足する。

(2)式は，第 i資産に関するフィシャー方程式を示している。 (3)式は，イン

フレ期待が合理的に形成されることを示している。 (4)式は，第 i資産に関す

る実質収益率が一定の平均値の回りで確率的に変動していることを示してい

る。ここで，定数項 (ai)は各資産ごとにリスクプレミアムの大きさの違い

を反映して異なっていることに注意しよう。

(2)式， (3)式及び(4)式から，次式が得られる。

(5) Rit=a叶 Eit+E1-1(n1).

(5)式の条件付き期待値をとると次のようになる。

(6) E1-1[Rit-n1-a』=O.

以下での分析は，この(6)式に基づいて行われる。 (6)式を基本的な制約式とし

て用いることにより，期待インフレ率を定式化する必要性が無くなり，実質

利子率のデータを直接に用いることが可能となる。

(6)式にGMMを応用するために，誤差項を次のように定義する。

(7) Uit = Rit-n1-ai 
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ここで， (7)式は， (4)式における実質利子率に対する攪乱項とフィッシャ一方

程式の定式化の誤りの両方を反映している点に注意する必要がある。 (6)式と

(7)式とから， E,, [ui(e)J = 0が成立する。ただし， ui(8)= [UMt, U11, …， 

UN1J'及び8=[a,, a2, …， a刈＇である。

いま， Z1-1を情報集合に人っている変数から構成される操作変数による R

次元のベクトルであるとし， g,(e)関数を次のように定義する。

(8) gi(B) = U1(8)RZ,-I 

ただし，Rはクロネッカー積であり， g,(8)はNXR次元のベクトルであ

る。 (8)式から，次式が成立する。

(9) E[g,(8)] = 0, 

ただし， E[・］は無条件期待値演算子である。 (9)式は， N個のパラメーター

を推定するためのNXRの直交条件を表している。もし， (9)式のもととなる

モデルが正しく定式化されているならば，関数

1 
(10) gr(B) =一Ig1Ce)

T 1~0 I 

は十分大きな標本数 Tに対して 0に近い値をとるはずである。したがって，

0のGMM推定量である Oは次式で与えられる関数 Qr(B)を最小にするよ

うに与えられる。

(11) Qr(B) =gr(8)'W1gT(e) 

ただし， WrはNXR次の対称な正値定符号行列である。

Hansen C 1982)は，代替的なウエイト行列を用いた推定量の中で最も小

さな漸近的分散共分散行列 Woを持つ推定量を構成するという意味において

ウエイト行列間が最適に選択されることを示した。

(12) Wo = [E {g,(8)gi(8)'} r 1. 
その結果得られる漸近的共分散行列こは， (D。'WoD。)--1で与えられる。ただ

し， Do=E[ 勺~e)®Z1-,]は，フルランクを持っている。行列Do及び Wo
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は，

T 

(13) DT=上〗孤Ce)
T t=i ae 

及び
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RZt I 

(14) Wr= [+I gi(B)g1⑭)＇］． 
L→ 1 

を利用することにより一致性を持って推定される。

実際の応用においては， WIをを計算するために，一致推定量仇が必要であ

るので， 6を得るために， (6)式を最小にする際に 0を計算するためには，何

らかの Wrの値を最初に必要とする。 Hansen(1982)によって示された一定

の正則条件の下では， もし行列 {Wr}の確率的系列が一定の NX(R-1)次

元の正則な対称行列 Woに収束するならば， 6に関する GMM推定量は一致

性を持ち， 占元e-e)は，平均が 0で，分散共分散行列がこの正規分布に

分布収束する。

GMMによる推定プロセスは(11)を最小にするために NXR個の虹交条件

の内N個の線形結合を利用するので，推定に用いられていない NX(R-1)

個の一次独立な直交条件が存在する。もしモデルが正しく定式化されている

ならば，これら NX(R-1)個の条件も 0に近い値をとるはずである。最適

な Wrに対して， (11)式の最小値に標本数 (T)をかけた値は，漸近的に自由

度がNX(R-1)のカイ自乗分布に従うことが示される。

(15) ]T(B) =c= TQT(B) = TgT(B)'閉 *gT(B)土 X2(NX(R-1)), 

ただし， 6はGMM推定量で， W戸は Woの一致推定量である。我々は， モ

デルの過剰識別制約を検定するために(15)式のカイ自乗検定統計量を用いるこ

とができる 1)2)。
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皿日本のデータヘの応用

実証分析において用いられた標本期間は， 1971年 1月から1994年12月であ

る。 この間の月次データを用いて分析を行った。従って，標本数は各デー

タに対して， 288となる。資産としては，長期国債，長期社債，及び短期資

産を用いた。これらの資産の収益率は消費者物価指数によって実質化した。

表 1は，各資産の実質収益率に対する基本統計量を，まとめたものである。

これより，長期国債，長期社債，短期資産の順に，ハイリスク・ハイリター

であることが分かる。さらに，各実質収益率が正規分布に従わないことが，

J arq ue-Bera検定統計量とその確率値より明らかである。

まず，単位根の検定を行った。これは， GMMによって分析を行う場合に，

各条件付き制約の独立変数が定常変数によって構成されている必要があるか

らである。これは， Dickeyand Fuller (1979, 1981)及びSaidand Dickey 

(1985)によって開発されたADF検定によって分析を行った。表 2から明

らかなように，各変数が単位根を持つという帰無仮説は通常の有意水準のも

とで棄却されることがわかる。したがって，各変数は /(0)過程に従うこと

1) 各データに対して，パラメーターの値と過剰識別制約の検定統計量の値を求めるために，次の

K-stepに基づ<iterated GMMを用いた。

いま， nを繰り返しの数として，間(0)を単位行列とする。

CI) e<•)=argmin Q/"-'¥e)=gT(e)'間 (n-1)gT(8). 

(II) Set Q./")=QT(e(n))=gT(e(n))'w/n-!) gT(e(n)). 

If max IQT(e(n))-QT(e(n-!))1<104 or n=K, thengoto(ill). 

Otherwise, go to (I) . 

(ill) Take e<•l as e. and 
h= rQT(e) 

＾ =Tg履）I w/n l)gT(e). 

実際には， Kは2と設定されることが多い。しかし， Kocherlakota(1990)が指摘したように，

2 step推定の場合の小標本特性はiteratedGMM (K>2)の場合よりも悪いことが知られてい

る。そこで，本稿では， Kは10と設定した。
2) GMMの小標本特性については， Tauchen(1986), Kocherlakota (1990), 及びHamoriet.al. 

(1996)を参照。
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が分かる。

(6)式の過剰識別制約の検定を，まず各資産に対して行った。たとえ， 1資

産であったとしても(6)式はモデルの制約に対する検定を提示するからである。

この結果から， もし全体のシステムが棄却された場合にでも，どの部分が原

因であったかが理解できる。表3は，推定結果と，過剰識別制約の検定結果

を示している。ここで，操作変数としては，定数項と対応する各資産収益率

の過去の値を用いた。定数項は，長期国債に対しては， 0.00308から0.00316

の範囲内で，長期社債に対しては， 0.00285から0.00297の範囲内で， また短

期資産に対しては0.00140から0.00153の範囲内で求められている。定数項は，

長期国債から，長期社債，短期資産の順に小さくなっていることが分かる。

表には，当てはまりの良さを示す検定統計量も，提示されている。表 3にお

いて報告されている過剰識別制約に関するカイ自乗検定統計量から長期国債

と短期資産に対しては，モデルの定式化が満たされないことが分かる。

表4は，全資産を同時に考慮した場合の結果を示したものである。この場

合には，全部で 3資産がある。ここで操作変数としては，定数項と全資産収

益率の過去の値を用いた。定数項の推定値は，個別資産の場合の結果と整合

的である。カイ自乗検定統計量は，通常の有意水準のもとではモデルの定式

化が棄却されることを示している。このような結果は，操作変数の組み合わ

せによっても影響を受けない。

表1 基本統計量

(1971年 1月ー1994年12月；標本数： 288) 

変数 平均 標準偏差最大値 最小値 歪度 尖度 ふB 確率値

LTGB 0.0030 0.0195 0. 0770 -0. 0648 -0.1403 4.7474 37.5951 0.0000 

LTCB 0.0027 0.0161 0. 0464 -0. 0643 -0.5964 4.4765 43.2313 0.0000 

STIR 0.0013 0.0071 0.0152 -0.03099 -1.0764 5.2906 118.5741 0.0000 

（注）：

LTGB, 長期国債の実質収益率； LTCB, 長期社債の実質収益率； STIR, 短期実質利子率；ふB,

Jarque-Bera統計量；確率値， Jarque-Bera統計量に基づく確率値。
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表2 単位根検定の結果

(1971年1月ー1994年12月；標本数： 288) 

変数 ラグ次数 検定統計量

LTGB 

゜
-13.9709(*) 

LTCB 

゜
-12.3306(*) 

STIR 

゜
-13.8800(*) 

（注）

単位根検定は．次の回帰のr係数の t値にも続いて行われた。

△炉a十介い＋〗;-ooi △ Yげu,
for p=O, 1, 2, … (oo=O); ラグ次数は，上記の回帰式におけるPの値をBICにより選んだもので

ある。（＊）は，単位根があるという帰無仮説が有意水準1%で棄却されることを表している。

表3 GMMによる実証結果（個別資産）

(1971年1月ー1994年12月；標本数： 288) 

資産 NLAG a; SE(aり x2 P-Value DF 

LTGB 1 0.00316 0.00112 5.586 0.018 1.0 

2 0.00315 0.00112 5.651 0.059 2.0 

3 0.00308 0.00112 6.183 0.103 3.0 

1 0.00297 0.00096 18.072 0.000 1.0 

LTCB 2 0.00288 0.00096 19.059 0.000 2.0 

3 0.00285 0.00097 19.834 0.000 3.0 

1 0.00153 0.00040 4.206 0.040 1.0 

2 0.00140 0.00040 9.927 0.007 2.0 

STIR 3 0.00152 0.00039 11.945 0.008 3.0 

（注）：

Nlag, 操作変数に用いられたラグ次数； SE, 標準誤差； DF, 自由度。

表4 GMMによる実証結果（全資産）

(1971年 1月ー1994年12月；標本数： 288) 

Nlag a1,rca SE(at.Tea) aL・rca SE(aLrca) asrtR SE(asrtR) x2 P-Value DF 
1 0.00344 0.00109 0.00328 0.00089 0.00166 0.00038 23.451 0.005 9.0 

2 0.00363 0.00104 0.00296 0.00086 0.00153 0.00037 40.463 0.002 18.0 

3 0.00373 0.00100 0.00315 0.00083 0.00159 0.00037 49.301 0.005 27.0 

（注）：

Nlag, 操作変数に用いられたラグ次数； SE, 標準誤差； DF, 自由度。
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IV. 結論

本稿においては，フィッシャ一方程式の検定を行うための代替的方法を提

示し，日本のデータヘの応用を行った。この方法は，次の 3点でメリットを

持っている。

①誤差項の分布の特定化が不要である。

②期待形式の仕方を明示的に特定化する必要性がない。

③複数の資産を同時に分析の対象とできる

日本経済へ応用した結果は，データからはモデルの特定化は支持されない

ことが明らかとなった。特に，複数の資産を同時に用いた場合には， このよ

うな傾向は顕著である。
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Summary 

A NOTE ON THE FISHER EFFECT 

SHIGEYUKI HAMOR! 

This study applies the generalized method of moments developed 

by Hansen to the conditional restrictions implied by the Fisher effect. 

This approach has some advantages, i.e., it is robust to the 

nonnormality of the error term, it is unnecessary to formulate the 

expected inflation rate explicitly, and the returns on multiple assets can 

be analyzed simultaneously. 


