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1 は じ め に

本稿は, これまでに行われてきた金融政策に関する実証研究を, 手法的な部分に重点を置

きならがら整理することを目的としている｡
1)
まず, 金融政策に関する代表的な実証研究の分

析手法及び分析結果の概要を説明する｡ そして, 日本経済に応用された研究の分析結果を紹

介する｡ 更に, 本稿で取り上げる分析手法に内在する問題点を指摘する｡

金融政策分析を行う場合, 中央銀行が金融政策運営を行う際に決定される政策変数 (例え

ば, 短期金利) と金融・経済変数間には相互依存関係 (同時性) があることを考慮に入れる

必要がある｡ 中央銀行は, 自身の政策変数を変えることで金融・経済変数に影響を及ぼすこ

とができる｡ 一方で, 政策決定自身もランダムに行われるわけではなく, 現在と将来の経済

動向の評価, 物価見通しなどに基づき決定するため, 政策変数は景気や物価の現在, 過去,

そして将来の予想値に依存することになる｡

このような政策変数と金融・経済変数の相互依存関係に直面している下で, 金融政策分析

では, 外生的な政策変数の変動が金融・経済変数に与える影響と金融・経済変数の変動に対

して内生的に政策変数の決定を行うという 2つの因果関係を取り扱うことになる｡ 実証分析

を実際に行うには, 分析テーマで想定している因果関係が分析方針と合致していることが前
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本稿は, これまでに行われた金融政策に関する代表的な実証分析の分析手法を紹

介すると共に, その分析手法に内在する問題点を指摘する｡ 金融政策分析は, 外生

的な政策変数の変化が経済に与える効果と経済変動に対して内生的に政策変数の決

定を行うという 2つの因果関係を分析対象として扱っている｡ そこで, 外生的な金

融政策ショックの効果を推定するために, イベントスタディ及びベクトル自己回帰

モデルを用いて分析を行った研究を紹介する｡ そして, 内生的な金融政策対応を分

析するために, 政策反応関数という単一方程式を推定した研究, 及び他のマクロ経

済構造を想定して定式化されたシステム回帰モデルを用いた研究を紹介する｡

キーワード 金融政策ショック, 金融政策反応関数, イベントスタディ,

ベクトル自己回帰モデル, マクロ構造モデル



提条件となる｡

一般的に, 金融政策効果を測るとは, 金融政策以外の経済状況は一定とした下で (経済構

造は変わらず, 総需要ショックや総供給ショックのような構造ショックは存在しない状況の

下で), より自発的に金融緩和 (もしくは, 引締め) を行った場合, 金融・経済に対してど

のような影響を及ぼすのかを測定することを言う｡ 金融政策の有効性の是非を問う場合, 単

に政策変数や金融・経済変数の時系列推移や共変動の有無を調べるのではなく, 金融政策自

身の変動と政策以外の金融・経済による変動を区別した上で, 外生的な金融政策変化と金融・

経済との間の関係を分析することが求められる｡

一方, 内生的な政策対応を評価するというのは, 様々な経済環境の変化に対して, 実際に

どのような政策決定を行ってきたのか, そして, どのような金融政策運営を行えば安定した

経済環境が保たれるのか, といった点を扱う｡ 例えば, バブル崩壊に伴い景気悪化が起こっ

たとしよう｡ 中央銀行は金融緩和的な政策運営を行うことで景気や物価の安定を保とうとす

ることが考えられ, どのくらい安定的な政策運営を行えばよいのかといった定量的な点はデー

タを用いて検証しなければならない｡ その際, 現実の経済環境をどのようにモデル化するか

にも依存することになる｡

分析方針が定まったとしても, 分析者は, どのような分析手法を用いれば分析対象を厳密

に評価することができるのかを考察する必要がある｡ 外生的な金融政策ショックの効果を測

るということであっても, ショックの識別方法には様々なものが存在する｡ 内生的な政策対

応を評価する場合においても, どういった経済構造を想定しているかによって分析方法は変

わりうる｡ 分析者は, 分析目的や分析対象となる経済環境や政策運営に応じて妥当な分析手

法を選択する必要がある｡

更に, 分析手法にはどのような問題点があるのかを知っておく必要がある｡ 分析手法には

それぞれ優れた利点もあるが, 問題点も必ず存在する｡ その問題点に配慮した上で分析を行

うことは, 信頼しうる実証結果を得る上で極めて重要である｡

金融政策の実証分析を紹介した文献は, これまでにも数多く存在している｡ 特に,

Christiano et al. (1999), 宮尾 (2006) 及び照山 (1999) は, 金融政策分析を行うための重

要な論点を丁寧に紹介している｡ 本稿は, 彼らが紹介した重要な論点も一部紹介すると共に,

近年の当分野の発展を紹介することで, これまでの金融政策に関する実証研究に関する展望

論文の補完的な役割を果たしている｡

本稿の構成は以下の通りである｡ 2 節では, 外生的な金融政策ショックの識別とその効果

を調べるための分析手法とその先行研究の分析結果の概要を紹介する｡ 3 節では, 内生的な

政策対応に関連する分析手法, 及び金融政策分析に関する論点, そしてその先行研究の分析

結果の概要を紹介する｡ 4 節は, 本稿で紹介された金融政策の実証研究に関連した今後の課
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題に関して述べる｡

2 金融政策ショックの識別とその効果

金融政策効果を実証的に分析を行う際, 分析者は政策変数が金融・経済変数に与える動学

的な因果関係の効果を推定することを考える｡ 具体的には, 以下のような金融政策ショック

という予期されない政策変数の変化���
� が経済変数��に与える効果を分析することを考え

る｡

�����

�����

�

���������������� ( 1 )

なお, 他の政策ショック (例えば, 財政政策ショック) 及び他の経済構造の外生的なショッ

ク (例えば, 自然利子率ショックやコストプッシュショック) は一定であるものとする｡ マ

クロ実証研究の文献では, この動学的な因果関係のことを外生的ショック���
� に対する��

のインパルス反応関数と呼んでいる｡ 外生的な金融政策ショックの効果を測るということは,

��の流列を推定することを指している｡

政策変数が金融・経済変数に与える動学的な因果関係を分析する場合, ���
� が外生である

必要がある｡ もしその条件が満たされる���
� が存在する場合, ����を���

� で説明する回帰

式を推定すれば良い｡ しかし, 金融政策効果を分析する場合, 内生的な政策対応と外生的な

政策変化の両方が内在する政策変数自身を直接観測することは可能だが, 必ずしも���
� を直

接観測することは容易ではない｡ 他の構造ショックに対する内生的な政策対応の影響を含む

場合, 金融・経済変数を現在と過去の政策変数で説明する回帰式を使って( 1 )式のモデルパ

ラメータを推定すると, パラメータ推定値には同時方程式バイアスが含まれることになる｡

以下では, 観測されるデータから外生的な政策変化���
� を識別する方法についてのこれま

での研究を紹介する｡ 大きく分けて, 2 つの方法を紹介する｡ 1 つは, イベントスタディ及

び短期金利先物市場の情報を用いた方法を, もう 1 つは構造ベクトル自己回帰 (VAR) モ

デルを用いたものを紹介する｡

2.1 イベントスタディ・短期金利先物市場の情報を用いた方法

上記で述べたように, 政策変数と金融・経済変数の間には, 一般的には同時性が存在する

と考えられる｡ しかし, 政策変数が外生的に突然変化するような特殊なイベントのみに注目

したイベントスタディを用いた場合, 同時方程式バイアスを回避することができると考えら

れる｡

イベントスタディを用いて金融政策効果を分析した実証研究では, 中央銀行が政策変更を

行った場合をイベントとして考え, 政策変更が金融・経済変数に与える影響を分析している｡
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Cook and Hahn (1989) は, アメリカの中央銀行である連邦準備制度理事会 (FRB) による

金融政策の政策変数であるフェデラルファンドレート (FFレート) の政策変更が行われた

日の変化に注目し, その日の政策金利の変化が長・短期金利にどのような影響を及ぼしたか

を分析した｡ 彼らは, 短期金利のみならず10年物といった長期金利にも有意な影響を及ぼし

ていることを報告している｡

近年の非伝統的金融政策運営の効果を分析する際にも, イベントスタディを用いた分析が

行われることがある｡ Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2011) 等

は, 2008年以降のアメリカで実際に行われた非伝統的金融政策 (QE1及び QE2) の効果を

分析し, 政策発動後, 概ね中長期金利を低下させたことを報告している｡ その上で, 非伝統

的金融政策効果の波及経路に関する考察を行っている｡

しかしながら, 政策変更があった日の政策変数の変化が必ずしも外生的な (予測されない)

政策の変化を捉えているという保証はない｡ Kuttner (2001) は, Cook and Hahn (1989) の

分析方法を1990年代以降にも適応した結果, 政策変更日の政策変数の変化の影響が大きく低

下していることを指摘した上で, 政策変更日の政策変数の変化を予想された変化と予想され

ない変化に分割する方法を提示し, 1990年代以降に予想された変化の要因が大きくなったこ

とを指摘している｡

Kuttner (2001) のアイデアは, 政策変更された日直後の FFレート先物と変更前取引日の

FFレート先物の差を予想されなかった政策金利の変更と見なすことにある｡
2)
そして, 実際

に観測された FFレートの変化から予想されなかった政策金利の差を予想された政策変更の

要因と見なしている｡ Kuttner (2001) は, 予想されなった政策金利の変化が長・短期金利

に有意な影響を及ぼしている一方, 政策変更日における予想された政策金利の変化の影響は

限定的であることを報告している｡ 更に, Bernanke and Kuttner (2005) では, 予想されな

かった政策金利の変化が株価に与える影響を分析している｡
3)

Honda and Kuroki (2006) は, Kuttner (2001) のアイデアを1989年から2001年までのユー

ロ円 TIBOR 3 カ月物金利先物データに応用することで, 日本における予想された金融政策

変更及び予想されない金融政策変更の分解をすることを試みている｡
4)
彼らの研究の重要な貢

献の 1つとして挙げられるのは, (特に1998年以前において) 日本銀行は金融政策変更を行っ

た日を明示的に公表はしていなかったために, 日本経済新聞記事を下に政策変更の期間を独

自に作成している点を挙げることができる｡ 政策変更日を決定した後, ユーロ円 TIBOR 3

カ月物金利先物のデータを基に金融政策変更を予想される要因と予想されない要因に分解し,

それらの長・短期金利及び株価へ与える影響を分析した｡ その結果, 長・短期金利及び株価

に与える日本の金融政策効果は Kuttner (2001) や Bernanke and Kuttner (2005) で報告され

たアメリカにおける政策効果と同様の規模の影響を及ぼしていたことを主張している｡
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更に, 短期金利先物市場データを使ってイベントスタディによる金融政策分析を行ったも

のとして, 予期されない金融政策要因が単一なものなのか複数存在するのかを実証的に検証

した研究がある｡
5)

���������et al. (2005) は, 金融政策の資産価格に与える効果を説明する

要因として, 政策金利目標の変化という単一の要因だけではなく, (政策金利目標要因とは

独立の) パス要因と呼ばれる他の要因も重要な役割を果たしていることを主張している｡ 具

体的には, アメリカの金融政策運営を決定する連邦公開市場委員会 (FOMC) による政策決

定アナウンスメント周辺の長・短期金利の動きを説明する際に, (主成分分析を用いて抽出

される) 2 つの共通要因が存在することを示した｡ そして, (主成分分析を用いて抽出され

るために経済的な意味づけがない) 2 つの共通要因から, 予期されない政策金利目標要因

(Kuttner (2001) のアイデアと同様の方法で抽出された予期されない金融政策ショック) と

政策金利目標要因とは独立の成分として定義されたパス要因という 2つの構造的な要因を作

成する方法を提案している｡ 彼らの分析結果によると, 特に長期金利の決定要因としてパス

要因が重要な役割を果たしていることを報告している｡
6)

2.2 構造 VARモデルを用いた方法

構造 VARモデルとは, ���マクロ変数ベクトル��が以下のような同時線形方程式シス

テムに従うものとして定義される｡

���������� ( 2 )

ここで, �����������������������で, �はラグオペレータである｡ ���のベク

トル��を構造ショックと考え, ��	
� は��の要素の 1 つとして考える｡ 構造ショック��は本

源的には互いに独立であると考えられるので, 構造ショック��間は無相関であると仮定す

る｡

( 2 )式のような同時方程式体系のモデルは, 通常, 操作変数を用いるか経済モデルを用い

てパラメータに制約をかけるかをして推定を行うが, Sims (1980) は以下のような識別可能

な誘導形 VARモデルを考えた｡


��������� ( 3 )

ここで, 
������
���
������
���である｡ ���ベクトル��は誘導形イノベーショ

ンと呼ばれる｡ ( 3 )式は先決性の条件を満たしていること, 及び各方程式に同じ説明変数が

含まれていることから, 各式を最小 2 乗法で推定することで
����
�の推定値及び残差

�
�を得ることができる｡ そして, 誘導形 VMAモデルは以下のように定義される｡

���
�������� ( 4 )

今, ������となる ���行列�を考える｡ その時, 構造形 VMAモデルは以下のように
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なる｡

������������������� ( 5 )

( 4 )及び( 5 )式より ��������������となる｡ ( 5 )式は構造ショックが経済変数に与え

る影響を考えている動学的な因果関係を表す( 1 )式に対応している｡ 誘導形イノベーション

	�, 及び構造ショック��の分散共分散行列をそれぞれ�	��� (各構造ショックは独立であ

ると考えるので, ��の非対角要素はゼロ) とすると,

��	������ ( 6 )

となる｡ つまり, 構造 VARモデルの識別問題は, 誘導形イノベーション	�と構造ショック

��との同時点間の関係を表す �及び ��をどのように決めるかということである｡ ���
�

�
�は ���の単位行列) と標準化すると, 一般的には, �	の ������	2 個のパラメータ

推定値を基に�の未知のパラメータ��個を全て識別するためには, ���������	������

��	�個の追加的な制約条件が必要となる｡

以下では, 具体的にどのような制約の下で金融政策ショックの識別を行うのかを紹介する｡

2.2.1 短期制約

短期制約とは, �期内の構造ショック間の関係に識別制約を置く方法のことを指す｡
7)

Sims

(1980, 1992) や Christiano et al. (1999) は, 実物変数 (ブロック) ��
�, 政策変数�
�, 金

融変数 (ブロック) ��
�間の先決関係を制約として置く (ブロック) リカーシブ制約に基づ

いて金融政策ショックを識別する方法を提案している｡ �������
� �
����

���とすると, �期

内で実物変数 (ブロック) ��
�, 政策変数�
�, 金融変数 (ブロック) ��

�の順番の先決関係

を仮定した下でのブロックリカーシブ制約は以下のようになる｡

��

����� � �

��
�� ��
�
 �

����� ����
 �����

 �� ( 7 )

この制約の下, 金融政策ショックは政策変数の誘導形イノベーションを実物変数 (ブロック)

の誘導形イノベーションで回帰した下での残差として識別することが可能となる｡ なお,

Christiano et al. (1999) が指摘するように, ブロックリカーシブ制約の下での金融政策ショッ

クの効果は, 部分行列�����及び�����の行列の形には依存しないという性質を持つことが

知られている｡ そこで, �が下三角行列であるという仮定の下で誘導形イノベーション	�

の分散共分散行列�	にコレスキー分解を適用し, 金融政策ショックの識別を行うことが可

能となる｡

Miyao (2002) は, (2001年までの) 日本銀行の金融政策オペレーションの制度的特徴を基
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に, 日本の金融政策スタンスを示す指標としてコールレートが適切であり, マネタリーベー

スが内生的に決定されている点を強調している｡ そして, コールレートが先決でマネタリー

ベースが内生的に決まるようなリカーシブな制約な下での金融政策ショックの識別を行い,

生産や株価への影響を分析している｡ また, Miyao (2000) は, 90年以降この方法で識別さ

れた金融政策ショックの生産へ与える影響が限定的になったことを指摘している｡ Fujiwara

(2006) 及び Inoue and Okimoto (2008) は同様の制約条件を課したマルコフスイッチング

VARモデルを用いて金融政策ショックの識別を行い, 同様の結論を導いている｡
8)

Sims and Zha (2006) は, ( 7 )式のようなリカーシブな構造ではなく, 経済理論に基づい

て貨幣需要と貨幣供給 (金融政策) との関係を明示的に扱うことで, �に同時点間の変数間

の関係を制約として置いた金融政策ショックの識別方法を提案している｡ Kim (1999) は

Sims-Zhaタイプの非リカーシブ制約を日本の金融政策効果の分析に応用している｡ Shioji

(2000) は, 更に拡張し, 日銀貸出やマネタリベースなどの変数を追加した分析を行ってい

る｡

Bernanke and Mihov (1998) は, 実物変数と金融変数にはブロックリカーシブな制約があ

るものの, 金融変数ブロックに準備預金市場の特徴を捉えた理論モデルに沿って制約を置き,

その整合性を検証すると共に, 金融政策ショックの識別を試みている｡ Nakashima (2006)

は, このアプローチを日本の現実に即したモデルに変更し, 1995年までのサンプル期間にお

いて, コールレートを政策変数として見なすのが妥当であるとの結果を得ている｡

2.2.2 長期制約

Blanchard and Quah (1989) や King et al. (1991) は構造ショック��のマクロ変数�に与

える長期的な効果に制約を置くことによって�を識別する方法を提案している｡ 需要ショッ

クの長期中立性という経済理論に基づくと, 金融政策は生産に対して長期的な影響を持たな

いという制約の下で金融政策ショックの識別を行うことになる｡

今, 説明を簡単にするために GDP の階差と政策変数からなる経済変数ベクトル ���

������	����を考え, ���
�とする｡ ( 5 )式より構造ショック ��� �����
� �	�

�� ��に対す

る長期的な影響は ����となる｡ その時,

����������������������������������������������� ( 8 )

となる｡ �����
������ ������

������ ������� �とすると, 金融政策ショック�	�
� が GDP水準に長期的

には影響を持たないという制約は ��������と制約を置くことに対応している｡ この制約

の下, ( 8 )式を使って����を識別することができる｡
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Miyao (2002) は金融政策が生産に与える影響に関する長期制約を課した金融政策ショッ

クの効果の分析も行ったところ, 経済理論と整合的ではない金融政策ショックのインパルス

レスポンス反応の推定結果が得られてしまうことを報告し, (少なくとも日本において) 長

期制約を基にした金融政策ショックの識別には問題があることを指摘している｡

2.2.3 構造ショックの分散不均一を利用した制約

Rigobon and Sack (2003) は, 構造ショックの分散不均一性を制約とした下での構造ショッ

クの効果を推定するための方法を提案している｡ この方法では, 構造ショックの分散が時点

によって異なると仮定する｡ 一方, �に関しては, 時点を通じて一定であると仮定する｡ こ

こでは, 便宜上�の対角要素を 1として標準化を行うものとする｡ 構造ショック��の時点

ごとの分散共分散行列をそれぞれ ���������, 誘導形イノベーション ��の時点ごとの分散

共分散行列をそれぞれ ���������とすると, 時点ごとの構造ショック及び誘導形イノベー

ションの分散共分散行列の関係を表す連立方程式は, それぞれ ���������������������

����となる｡ 各時点の分散共分散行列の連立方程式にはそれぞれ �������2 個の方程式が

含まれている一方, 時点によって構造ショックの分散しか変化していないと考えているため

に, 未知のパラメータは構造ショックの分散共分散行列のパラメータである�個分しか増

えないことになる｡ よって, 2 時点を考えると, この方程式体系の下, 方程式とパラメータ

の数はそれぞれ �����������������������������となり, ����, ����及び�の識

別が可能となる｡

Rigobon and Sack (2004) は, FOMC終了後のアナウンスメントがあった日に金融政策ショッ

クのみ分散が変化する一方, 他の構造ショックの分散は一定であるという仮定の下での金融

政策ショックの効果の推定を行っている｡ Wright (2011) や柴本 (2012) は, 短期金利がゼ

ロ付近にある下での金融政策ショックの効果を推定する際にこの識別条件を採用し, 資産価

格への影響を分析している｡

2.2.4 叙述的な情報・操作変数を用いた方法

上記で指摘した通り, もし���
� が既知であれば, ( 1 )式を最小 2乗法で推定すれば良い｡

Romer and Romer (1989, 1990) は, FOMCの議事録などの記録から得られる情報から, 外

生的な政策変更があったものと考えられる時点を特定化したダミー変数を作成し, それを金

融政策ショック���
� と見なしてその経済変数への動学的な影響を分析している｡

しかし, 叙述的な情報から作成された変数を外生的なショックとして使用する場合, 作成

された変数に測定誤差が含まれている可能性は避けられない｡ Beaudry and Saito (1998) 及

びMertens and Ravn (2012) は, 叙述的な方法で作成された変数を操作変数として利用し,
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VARモデルの誘導形イノベーションから構造ショックを識別する方法を提案している｡

Mertens and Ravn (2012) が指摘するように, たとえ叙述的な方法で作成された変数に測定

誤差が含まれていたとしても, 測定誤差の存在を考慮に入れた上で操作変数法を用いれば,

厳密に政策ショックの効果を測ることが可能となる｡

ここでは, 説明の簡単化のために, ������
� �������������

� ���
� ����������

� ���
� ��とす

る｡ ここで, (内生変数��には含まれない) 変数��は以下の条件を満たすものとする｡

	�����
� �
��� ( 9 )

	����
���� (10)

( 9 )及び(10)式の条件は, ��は金融政策ショック���
� とは相関を持つものの, 他の構造ショッ

ク��
�とは無相関であることを意味している｡ ������から ������������となるので,

��
��� ����

���� �����
� �とすると, ( 9 )及び(10)式より, 以下の関係が得られる｡


��
��� ������ ��	�����

��� (11)

	�����
���		������

��	������
� �
と分けると, (11)式を使って, 以下のような制約式を導出

することができる｡

����������

	������

��

	������
� �

� (12)

ここで,
	������

��

	������
� �
のサンプル対応は, ��を操作変数として���

� を���
� で回帰した時の係数

の推定値となる｡ このようにして得られた制約(12)式を基にすると金融政策ショックを識別

することが可能となる｡

Beaudry and Saito (1998) は, Romer and Romer (1989, 1990) で考えられたダミー変数を

操作変数として利用し, VARモデルの誘導形イノベーションから金融政策ショックの識別

を行っている｡ Mertens and Ravn (2012) はこの方法を用いて, アメリカにおける税ショッ

クの効果を分析している｡ また, Stock and Watson (2012) は, ダイナミックファクターモ

デルで表現された誘導形の VARモデル (Factor Augmented VARモデル) から石油ショック,

金融政策ショック, 生産性ショック, 不確実性ショック, 流動性・リスクショック, 財政政

策ショックの 6種類の構造ショックを識別する際に, 先行研究でそれぞれ別の形で識別され

た構造ショックを操作変数として利用し, 6 種類の構造ショックが経済変数に与えた影響度

合いを分析している｡
9)
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2.2.5 符号制約

Faust (1998) や Uhlig (2005) は, 金融政策ショックの経済変数へのインパルス反応関数

の符号条件を先験的な制約として置き, その符号条件を満たすショックを金融政策ショック

として識別する方法を提案している｡ Braun and Shioji (2006) は, 符号条件を使って日本の

金融政策ショックを識別し, イールドカーブへの効果を分析した研究である｡ 彼らは, 流動

性効果仮説 (金融引締めショック後, 流動性効果を通じて金利が上昇する) と価格調整仮説

(金融引締めショック後, インフレ期待低下を通じて金利が低下する) という 2 つの対立す

る仮説の下での符号条件を課した金融政策ショックを識別し, そして長・短期金利への影響

を見たところ, 流動性効果仮説の下で識別された金融政策ショックに関してはイールドカー

ブに関して一時的な効果しか持たないものの, 価格調整仮説の下で識別された金融政策ショッ

クはイールドカーブに持続的な影響を及ぼしていたことを報告している｡

Faust (1998), Uhlig (2005), Braun and Shioji (2006) は経済理論に基づいて符号制約を

課している一方, Faust et al. (2004) は, 上記で紹介した日次の先物市場データから識別さ

れた金融政策ショックを使って推定された短期金利に対するインパルス反応を月次 VARモ

デルの金融政策ショックを識別する際の制約条件として課し, その識別された金融政策ショッ

クの物価や生産への影響を分析している｡
10)

2.3 金融政策ショックの識別に関する諸問題

Rudebusch (1998) は, 異なる識別アプローチからは異なる金融政策ショックが推定され

ることを金融政策ショックの識別に関する問題点として指摘している｡ Rudebusch (1998)

が指摘するように, 異なるアプローチから識別された金融政策ショック同士の相関関係は決

して高くない｡ 加えて, 短期金利先物市場の情報から識別された予期されない金融政策変化

と VARから識別された金融政策ショックは相関が高くないことも指摘している｡ この点に

関し, Sims (1998) は, 需要・供給モデルでの需要関数を推定する際に異なる供給ショック

を用いても需要関数の傾きを識別できることを例に挙げた上で, 金融政策ショックの効果を

測る際に異なる金融政策ショック系列から推定すること自体は問題ないことを主張している｡

ただし, 金融政策スタンスの歴史的な分析・評価を行う際に金融政策ショックの推移を用い

る際は問題となる｡

また, VARモデルに含まれる内生変数の数が少ないことも問題点として挙げられる｡

VARモデルを推定する場合, 内生変数の数が増えるにつれて推定するパラメータも増える

ため, 実際に推定を行うためには, 自由度を確保するためにできるだけ内生変数の数を節約

する必要がある｡ その場合, 生産や物価といった経済変数のみならず, 長・短期金利, 株価,

為替レートといった金融変数及び失業率, 住宅着工, 機械受注といった実物変数への影響を
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分析することも金融政策の波及経路を調べる上で重要であるにもかかわらず, 数多くの変数

を 1つの VARモデルで分析することが難しい｡ 加えて, VARモデルには少数の内生変数の

情報量しか含まれていないという点は, 実際の中央銀行は非常に多くの金融・経済変数を注

視しながら政策決定を行っているという現実を反映していない｡ 実際, そのことによって,

物価パズルに代表される経済理論とは整合的ではない推定結果が出てしまう危険性があるこ

とが指摘されている｡
11)

そのような問題に対して, Bernanke et al. (2005) は, VARモデルに数多くの金融・経済

変数の情報を組み入れる方法として Factor Augmented VAR (FAVAR) モデルを提案してい

る｡ FAVARモデルとは, 数多くの金融・経済変数の情報を Stock and Watson (1998, 2002)

や Forni et al. (2005) 等によって提案されたダイナミックファクターモデルとして集約され

る部分と, そのファクターを用いて構築された VARモデルで構成されたモデルのことであ

る｡ FAVARモデルを用いると, 数多くの金融・経済変数のインパルス反応を推定すること

が可能となる｡ そして, Bernanke et al. (2005) や日本に応用した Shibamoto (2007) が指摘

しているように, VARモデルに含まれる情報量が少ないことで経済理論と整合的ではない

政策効果が推定されてしまうという問題を回避することができると考えられる｡

3 内生的な政策対応

内生的な金融政策対応を実証的に評価した研究では, 主に次の 2点に焦点が当てられてい

る｡ 第 1に, 実際の政策行動をどのように描写することができるのかという点である｡ 具体

的には, 政策変数をどのように設定を行っているのかを分析している｡ 例えば, インフレ率

や景気変動の変化に対してどのように反応しているのか, 政策運営上, 株価や為替レートと

いった資産価格に直接反応しているのかといった点の検証が行われている｡

第 2 に, (分析者によって想定された) 経済構造を所与として, 総需要ショックや総供給

ショックといった外生的な構造ショックに対して, どのような政策対応を行うことで物価や

景気の安定化という金融政策当局の目標を達成することができるのかといった点である｡ 実

際に行われてきたこれまでの金融政策運営が, 必ずしも ｢望ましい｣ 政策である保証はない｡

経済理論に基づいた構造モデルを想定することによって, その想定された経済構造の下での

｢望ましい｣ 政策を明示的に導出することも理論上可能であり, 実際の政策運営と比較する

ことも可能である｡

以下では, 内生的な政策対応を実証分析した研究を 2つの分析アプローチに分けて紹介す

る｡ 1 つは, 実際の政策行動を描写するのに政策反応関数と呼ばれる単一方程式を推定した

研究を紹介する｡ もう 1つは, 政策行動を描写する方程式だけではなく, 他の経済構造も回

帰式に反映させたシステムモデル推定を用いた研究を紹介する｡
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3.1 政策反応関数の推定

中央銀行による内生的な政策対応の定式化を行う場合, インフレ率と需給ギャップに応じ

てどのように政策変数の設定を行うかを定式化した金融政策ルールである Taylor (1993) 型

政策反応関数が用いられることが多い｡ Taylor (1993) は政策変数は現在のインフレ率と需

給ギャップに反応するように政策反応関数を定式化しているものの, Clarida et al. (1998,

2000) は以下のような政策変数が需給ギャップ及び将来のインフレ率の期待値に依存すると

いうより現実に沿った形での政策反応関数の定式化を行い, 内生的な政策対応の実証分析を

行っている｡

�����������������������	
� � (13)

なお, ��は名目短期金利, ��はインフレ率, ��は需給ギャップ, ��	
� は金融政策ショックを

指す｡

Clarida et al. (1998, 2000) は, 一般化モーメント法 (GMM) という方法で(13)式のパラ

メータの推定を行っている｡
12)

�期における期待を形成する際の情報集合から得られた操作変

数を
�とすると, モーメント条件は,

��
�������������������������� (14)

なお, ����������は, それぞれ �������の真の値であることを指す｡ Clarida et al. (1998,

2000) らが行っているように, ��������の過去ラグを操作変数
�として使用する場合が多

い｡

Jinushi et al. (2000), Clarida et al. (1998), Bernanke and Gertler (1999), Tachibana (2006)

は日本銀行の政策反応関数の推定を試みている｡ Jinushi et al. (2000) は1975年から1985年

までの金融政策反応を ｢良い政策運営｣ と考え, その下での金融政策反応関数を推定してい

る｡ その政策反応を使い, バブル期中及びその後の ｢良い政策運営｣ の下でのコールレート

の推移と実際のコールレートの推移を比較した結果, バブル期における政策引締めの遅れ,

及びバブル崩壊後の政策緩和の遅れが見られることを指摘している｡ そして, 政策反応関数

の推定を通じて, 1985年以前は景気安定化を重視していたものの, その後は景気安定化より

も物価の安定化を重視した傾向があったことを指摘している｡ 更に, 彼らは Svensson

(1997) のインフレ予測ターゲットの構造モデルを用いることで, 政策反応関数の係数の変

化が起こった原因として, フィリップス曲線が水平になったこと, 及び日本銀行の目的関数

における政策目標間のウェイトが変化したことの 2つの可能性を指摘している｡

しかし, これまでに行われてきた日本の政策反応関数の推定結果に必ずしもコンセンサス

が得られているとは言い難い｡ Clarida et al. (1998) は1979年 4 月から1994年12月までの月

次データを用いて, Jinushi et al. (2000) と同様に景気安定化よりも物価安定化を重視して
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いたことを主張している｡ 一方, Bernanke and Gertler (1999) は1989年 6 月以前と以後の

政策反応関数を推定し, 89年以降インフレ安定化の度合いは低下し, 株式市場の安定化を重

視するようになったと主張している｡ また, Tachibana (2006) は非線形なインフレーション

ゾーンターゲティングの定式化における政策反応関数の推定を行い, インフレーションゾー

ン内のインフレ率 (90年以降のインフレ率はほとんどインフレーションゾーン内にある) に

はほとんど反応していないことを主張している｡

政策反応関数を推定する場合のみにかかわらず, 合理的期待の下でのフォワードルッキン

グモデルを GMMを用いて推定する場合, 弱識別と呼ばれる問題が生じる可能性があること

が近年指摘されている｡ 弱識別の状況下では, たとえ大標本の下でも推定値は正規分布に従

わないため, 実証結果を標準的な大標本理論の下で分析を行うと, 誤った結論をもたらす可

能性があることに注意が必要である｡

この問題は, 操作変数と内生変数間の相関が弱い場合に生じる｡ 政策反応関数の推定の場

合, もし操作変数に需給ギャップやインフレ率の期待値を予測するのに有用な情報が含まれ

ていない場合に GMMを用いてパラメータを推定しようとすると, 弱識別の問題が生じる｡

実際, インフレ率や需給ギャップを予想することは, (特に, 自身の過去ラグや僅かな数の

マクロ変数を使うだけでは) 非常に困難である｡
13)

Shibamoto (2008) は日本の政策反応関数を実証分析する際にこの問題が生じている可能

性を指摘している｡ この論文では, 弱識別の状況でも頑健な Stock and Wright (2000) 及び

Kleibergen (2005) の統計量を用いることで, 過去ラグを操作変数として用いた政策反応関

数の推定では弱識別の問題に晒されている可能性を指摘している｡ 更に, 数多くのマクロ経

済変数から抽出された共通成分を操作変数として採用することにより, 弱識別の問題を回避

することができると主張している｡
14)

3.2 システムモデル推定

システムモデル推定では, 政策反応関数のみの単一方程式の推定に比べて効率性の高い推

定ができることが期待される｡ また, 他の構造モデルに含まれる総需要ショックや総供給ショッ

クに対して, どのような政策対応を行うことで物価や景気の安定化という中央銀行の目標を

効率的に達成することができるのかを実証的に評価することもできる｡

Bernanke et al. (1997), Hamilton and Herrera (2004) 及び Sims and Zha (2006) は, VAR

モデルに基づいて金融政策ルールの影響を分析している｡ 例えば, Bernanke et al. (1997)

は石油価格, 政策金利, GDPを含む VARモデルを推定した上で, もし石油価格の上昇のショッ

クが起こった場合に中央銀行が政策金利を上昇させなかった場合の GDPのインパルスレス

ポンスを計算した｡ それと実際のデータから検出されたものとを比較すると, 石油ショック
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に金融政策が反応しない下での GDPの変動が小さくなったことを示した上で, 中央銀行が

石油ショックに対して内生的に引締めを行ったことが景気悪化に大きく寄与したと主張して

いる｡
15)
しかし, 彼らのシミュレーションは政策反応関数の係数を全てゼロと置き換える一方

で, 他のモデル内の係数は同一と想定されている｡ そのため, ｢ルーカス批判｣ の対象となっ

てしまうという問題に直面している｡

Rudebusch and Svensson (1999) はバックワードルッキングなフィリップス曲線と IS曲線

を推定し, その推定されたパラメータを所与とした経済構造の下でのインフレターゲティン

グ, 需給ギャップターゲティング, 貨幣成長率ターゲティングといった様々なターゲティン

グレジームの下での効率性を定量的に分析する方法を提案している｡ Ugomori (2007) は,

その方法を日本のデータを用いて分析した結果, 貨幣成長率ターゲティングが最も効率が悪

い点, (厳密及びフレキシブルな) インフレターゲティングレジームが需給ギャップターゲ

ティングに比べて効率が良いということを主張している｡

ただし, バックワードルッキングな経済構造を仮定した Rudebusch and Svensson (1999)

らのモデルでは, 将来に関する期待の役割を必ずしも厳密に捉えることができないという問

題がある｡ 特に, 近年の金融政策に関する理論・実証・実務において, 政策効果及び政策運

営での将来に関する期待の役割が重視されている｡ そこで, 将来に対する期待の役割を考慮

に入れた構造モデルとして, ニューケインジアン (NK) モデルと呼ばれるフォワードルッ

キングな行動様式を取り入れた価格の硬直性を伴う動学的一般的均衡 (DGE) モデルが,

旧来のマクロ計量モデルや伝統的な ISLMモデルに代わって, 金融政策分析で頻繁に用いる

ようになってきている｡

最も基本的な NKモデルでは, (13)式で表されるような政策反応関数に加え, 以下のよう

に需要サイドと供給サイドの定式化を行っている｡

�������������������������	

�� (15)

����������������
�
� � (16)

なお, �	

���
�

� はそれぞれ, 総需要ショック, 総供給ショックを指す｡
16)
(15)式は, ｢将来｣

の需給ギャップと (｢将来｣ の期待インフレ率の影響を受ける) ｢現在｣ の実質利子率に依存

して ｢現在｣ の需給ギャップが決定されることを表す家計の消費に関するオイラー方程式と

して導出された式であり, NKIS曲線と呼ばれる｡ (16)式は, ｢将来｣ におけるインフレ率

の期待と ｢現在｣ の需給ギャップに依存して ｢現在｣ のインフレ率が決定されることを表す

企業サイドの価格設定行動から導出された式であり, NKフィリップス曲線と呼ばれる｡

(13), (15), (16)式を基本とする NKモデルを明示的に扱った上で, ディープパラメータ

の推定値を基に金融政策対応を分析した代表的な研究として, Lubik and Schorfheide (2007)
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や Boivin and Giannoni (2006) がある｡
17)

Lubik and Schorfheide (2007) は, テイラータイプの

政策反応関数に為替レートが含まれているか否かという問題に対し, 標準的な開放経済の

NKモデルで表現されたシステムをベイズ推定している｡ 彼らは, 前節で紹介した政策反応

関数単一の方程式での推定で指摘されている識別の問題を克服する方法として, システム推

定が有用であると主張している｡ また, Boivin and Giannoni (2006) は (ポール・ボルカー

氏が Fedの議長に就任した) 1979年前後での金融政策ショックの生産・物価・短期金利の

インパルス反応を VARモデルを用いて推定し, 1979年以降金融政策ショックの効果が限定

的になったことを報告した｡ そして, その推定されたインパルス反応関数と整合的になるよ

うな NKモデルのディープパラメータの推定を行い, 民間部門のパラメータはそれほど変化

がないものの, 1979年以降期待インフレに対する中央銀行の反応が大きくなったことを報告

している｡ そして, (供給ショックの分散の大きさの低下に加えて) 中央銀行がインフレ率

安定化を強化したことが, 79年以降のアメリカにおける Great Moderationという生産及び

インフレ率の変動の低下に寄与したことを主張している｡

明示的に構造モデル全体の特定化を行うというシステムモデル推定では, 推定の効率性が

上がることに加え, DGEモデルの枠組みの下でどのようなメカニズムが働いているのかを

分析することができるといった利点を持つ一方, もし理論モデル内に特定化の不備

(misspecification) がある場合, モデルの全てのパラメータにバイアスを持つ可能性がある

という点が問題点として挙げられる｡ 加えて, 構造モデルが複雑になるにつれて, 推定した

いパラメータの識別が困難なケースが生じる可能性がある｡

4 今 後 の 課 題

最後に, 本論文で紹介された金融政策の実証研究に関わる今後の課題について 2点挙げる｡

第 1に, 非伝統的金融政策下における金融政策効果及び政策反応関数の推定である｡ 通常,

中央銀行は短期金利を操作すること (伝統的金融政策) によって, 物価や景気の安定といっ

た目的を達成しようとするため, 中央銀行が操作する短期金利を単一の政策変数として考え

て分析することはある程度妥当性があるものと考えられる｡ しかしながら, Bernanke and

Reinhart (2004) に代表される非伝統的な金融政策の分類を行っている文献によると, 非伝

統的金融政策は, (i) マネタリーベースを増加させる, (ii) 長期国債, 社債, 株式等の伝統

的なオペレーションの対象ではないようなリスク資産を購入する, (iii) 金融緩和を将来に

わたって続けるようにコミットメントを行う, という 3 つの特徴を有すると考えられてい

る｡
18)
そのため, 単一の政策変数で政策スタンスを評価することは問題である｡ 加えて, (i)

(ii) (iii) といった政策ツールは, 互いに独立と考えるよりもむしろ補完的な役割を果たし

ているものと考えられる｡ そのため, (i) (ii) (iii) を独立する 3 つの政策変数として考え
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て分析すると, 政策効果を誤って評価することになりえる｡

第 2に, 事前的なバブル及び金融危機への金融政策対応を考える上で, 中央銀行は資産価

格をどう位置づけすべきなのかという点である｡ 資産価格の見方は, FRB関係者から多く

聞かれる ｢Fed view｣ と BISや欧州の中央銀行関係者から多く聞かれる ｢BIS view｣ に分か

れる｡
19)
バブルを事前に認識することは非常に困難であり, 変動の大きい資産価格に金融政策

が反応するのは, 景気及び物価の不安定化につながりかねない｡ しかし, バブル崩壊後の経

済へのマイナス面を考えると, (将来も含めた) 物価安定だけで十分なのかどうかは疑問で

ある｡ こういった点を分析するには, 現実の問題に沿った資産価格の役割を十分に捉えた構

造モデルの構築・理解が必要不可欠であり, そして, その構造モデルを所与とした下での様々

な金融政策運営を比較するといったアプローチが望まれる｡

注

＊ 本稿は, 石井記念証券研究振興財団の助成による研究成果の一部である｡

1) 金融政策の波及経路に関する論点に重きを置いて実証研究を紹介したものとして, 例えば,

Boivin et al. (2010) がある｡

2) ただし, FFレート先物は月中平均値で評価されるために, その変化幅は政策変更の影響を受

ける月内の残り日数を反映したものになる｡ したがって, FFレート先物の動きから政策の変更

幅を類推するには政策変更の月内残り日数を考慮して調整する必要ある｡

3) Rudebusch (1998), Cochrane and Piazzesi (2002) も同様のアイデアで金融政策ショックの識別

を試み, それらの金融・経済変数への影響を分析している｡

4) 日本の場合, 2001年までの分析期間において政策金利である無担保翌日物コール金利に対応す

る先物市場は存在しなかった｡

5) Blinder et al. (2008) が主張しているように, 近年の中央銀行は市場との対話に重点を置き,

現在の政策変数目標自身のみならず, 中央銀行が考えている将来の政策変数の経路や将来の経済

見通しといった点に関しても積極的に情報発信するよう努めている｡ このことを考えると, 金融

政策要因を単一なものと考えるよりも複数の要因があると考えることが自然であると考えられる｡

6) 金融政策要因が複数あると考えて分析した研究として, Kohn and Sack (2004), Bernanke et al.

(2004), Brand et al. (2010) がある｡ Bernanke et al. (2004) は日本の低金利下における金融政策

が資産価格へ与える効果を分析し, パス要因が長期金利へ有意な影響を及ぼしていることに加え,

予期されない当座預金残高目標の変化が株価に影響を及ぼしていることを報告している｡ Brand

et al. (2010) は, 欧州中央銀行 (ECB) の政策決定会合日に政策アナウンスメントが発表される

時間と記者会見がある時間に違いがあることに注目し, 記者会見時における 5カ月先を限月とし

た金利先物の変化をパス要因として定義をした上で, 政策目標変更要因 (厳密にはジャンプ要因

とタイミング要因) とパス要因の長・短期金利へ与える影響を分析している｡

7) この識別制約に関して詳細に解説した邦語文献として宮尾 (2006) や照山 (1999) がある｡

8) これらの分析結果を解釈する際, あくまで彼らが用いた VARモデルの下で識別された金融政
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策ショックの効果が限定的になったという点に注意すべきであり, 金融政策効果自体が限定的に

なったかどうかは未だ議論の余地がある｡ 実際, Honda and Kuroki (2006) 及び Shibamoto (2007)

は1989年から2001年に識別された金融政策ショックは金融・実体経済に影響を及ぼしていたこと

を報告している｡

9) Stock and Watson (2012) の結果によると, アメリカにおける2007年から2009年にかけての景

気低迷は, (2007年以降に新たに出てきた構造ショックではなく) 流動性・リスクショック及び

不確実性ショックによるものが大きいことを指摘している｡ 更に, 景気回復の遅れや雇用回復を

伴わない主要な理由は, (FAVARモデルによる構造ショックでは捉えられない) 長期的な労働

力成長率トレンドの低下によるものであると主張している｡

10) このように推定された生産や物価へのインパルス反応の推定値は集合推定値 (set estimator)

になる｡

11) 物価パズルとは, 金融引締めショックに対して持続的に物価が上昇するというインパルス反応

関数が見られる現象を指している｡ Sims (1992) は, 物価パズルが見られる主要な原因として,

VARモデル内に金融政策当局が本来考慮に入れているであろう将来のインフレ率を予想する際

の情報が入っていない点を挙げている｡ 例えば, 中央銀行が石油ショックといったコストプッシュ

ショックに直面した場合, ｢内生的に｣ 金融引締めを行うことが考えられる｡ しかし, VARモデ

ル内に石油価格のような物価の先行指標が含まれない場合, 実際には ｢内生的に｣ 金融引締めを

行ったにもかかわらず ｢外生的な｣ 金融政策引締めショックとして識別されてしまう｡

12) Hamilton et al. (2011) は, 本稿で紹介する方法とは異なり, 経済活動, 物価, 及び金融政策

に関する予想のデータを用いることで (市場が考える) 政策反応関数の推定を行う方法を提案し

ている｡

13) 例えば, Atkeson and Ohanian (2001) は 4 四半期後のインフレ率の予測をする際に 1年ごとの

ランダムウォークの特定化よりパフォーマンスが良いモデルを見つけることが困難であることを

指摘している｡

14) Stock and Watson (1999) は, 85個のマクロ変数を使って抽出された共通成分を使ったフィリッ

プス曲線タイプの特定化を基にしたインフレ率予想の有用性を指摘している｡ Stock and Watson

(2003) は経済活動やインフレ率を予測する際の長短金利差といった資産価格の有用性を指摘し

ている｡

15) ただし, Hamilton and Herrera (2004) は, Bernanke et al. (1997) が用いた VARモデルのラグ

数を増やすと, 彼らが示したようなシミュレーション結果にはならないことを指摘している｡

16) NKモデルの理論的な発展に関しては, Woodford (2003), Gali (2008), Walsh (2010) を参照｡

17) Christiano et al. (2005) は, 中規模な NKモデルの推定を行い, 現実のデータと理論の整合性

を議論した先駆的な研究である｡ 更に, 近年, ベイズ推定法を用いて, 中規模 NKモデルの推定

を行う試みがある｡ この分野を紹介した邦語文献として, 藤原・渡部 (2011) や廣瀬 (2012) が

参考になる｡

18) 実際に, 白塚 (2010) が指摘するように, 日本の量的緩和政策期においても, (i) の要素だけ

ではなく, (ii) や (iii) の要素も有しており, これらの 3つの要素を組み合わせることで政策運

営を行っていたと言える｡

19) Fed viewとは, 金融政策はマクロ経済の動向, 特に物価の動向に注視すべきであり, 資産価
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格の変化が物価に影響があるとの予測がある時のみ金融政策を実行するという考え方である｡

BIS viewとは, 金融政策はバブルの回避に努めるべきであり, 短期的には物価への影響がない

と考えられる時でも, バブル的な現象が確認される場合には積極的に金融政策を発動すべきとす

る考え方である｡
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