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要 約
本稿に与えられた課題は，VARモデル（vector autoregressive model；ベクトル値自己回

帰モデル）を用いた金融政策の実証分析の分野を展望することである。第Ⅱ節では，「構

造 VAR」モデルについて若干の説明をした後，Christiano-Eichenbaum-Evansの方法（たと

えば，Christiano, Eichenbaum, and Evans１９９９）を中心に，金融政策のショックを識別する

ことおよび VARによる分析を行うことの意味と目的を，複数の意見を対比しながら概説

する。

第Ⅲ節では，VARを適用した日本の金融政策に関する先行研究を展望することを通じ

て，具体的な金融政策のショックの識別方法や，これまでの VARによる日本の金融政策

の分析がどのような結論を導いているのかを比較検討する。ここでは，岩淵（１９９０），北

坂（１９９３），West（１９９３），吉川（１９９６），Kasa and Popper（１９９７），Miyao（２０００），Shioji

（２０００），杉原・三平・高橋・武田（２０００）の研究を中心に展望する。日本の金融政策に

関する諸研究の結果を比較することによって，日本においても，「金融政策のショック」

の物価・生産の変動における重要性については，必ずしも統一的な見解が得られていない

という，アメリカと同様の状況にあることが示される。

第Ⅳ節では，それらの先行研究も踏まえつつ，実際に VARを用いて１９７０年代以降の日

本の金融政策の分析を試みることによって，さらに具体的に，VARを利用した金融政策

の分析に関する諸問題を展望する。ここでは，「物価パズル」，金融政策の操作変数（政策

変数），金融政策のショックの識別の際の「再帰的構造」の仮定，金融政策のショックの

重要性，などに関わる諸問題を検討する。その結果，日本の当該期間についての，物価，

生産，政策金利，貨幣，および，物価の先行指標，という基本的なマクロ５変数からなる

VARモデルは，変数の同時点相互依存関係に「再帰的構造」を仮定した識別方法を採る

限り，金融政策のショックの伝播に関して，その「再帰的構造」の順序やどのような貨幣

の指標を用いるかに関わらず，比較的安定した結果を導くことが示される。しかし，「再

帰的構造」を仮定しない識別方法を採用する場合には，結果は大きく変わる可能性がある

ことも，Leeper, Sims, and Zha（１９９６）などによる非再帰的な識別方法を適用した結果に

よって示される。

以上では，VARによる金融政策の分析が「金融政策のショック」の分析を意味するこ

ととなっていたが，第Ⅴ節では，Leeper, Sims, Zhaらの研究者を中心とする，VARによる

シミュレーションを利用した「金融政策のルール」の分析の試みの最近の展開（たとえば，

Sims１９９８b, Sims and Zha１９９８）を紹介し，その有用性と限界について考える。最後に，第

Ⅵ節において，VARの係数の安定性の検討を通じて，「金融政策のルール」の転換および
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Ⅰ．はじめに

経済の動学的な反応を実証的に分析する手段

と し て，VARモ デ ル（vector autoregressive

model；ベクトル値自己回帰モデル）は，現在，

マクロ経済学の分野で幅広く利用されている。

マクロ経済分析に VARの手法を導入した Sims

（１９７２，１９８０a，b）の関心の中心は，金融政策

と景気循環の関係にあった。以来，金融政策と

マクロ経済の関係をめぐるさまざまな実証分析

においても，VARは重要な分析手段としての

役割を担ってきたといえる。しかし，VARに

よる金融政策の分析という観点から，近年の関

連研究を眺めると，Simsの先駆的な貢献から

２０年以上を経た現在でも，VARによる金融政

策の分析に対する有用性やその目的といった基

本的な問題についてさえ，研究者間で意見に大

きなばらつきがみられている。

本稿では，最近の貢献を中心として，金融政

策の VAR分析の研究を展望する。まず，VAR

分析が，「金融政策のショック」を識別するこ

とを通じて，金融政策に関するどのような問題

を明らかとしようとしているのかを，さまざま

な意見を対比させながら概観する（第Ⅱ節）。

続いて，VARによる金融政策のショックの識

別方法に焦点を当てた文献展望を行うが，その

際に，日本の金融政策の分析に関連した先行研

究では，どのような金融政策のショックの識別

方法が用いられ，どのような結果が得られてい

るのかを検討すること（第Ⅲ節），および，

１９７０年代から最近までの日本経済を，代表的な

金融政策のショックの識別方法を用いて実際に

分析すること（第Ⅳ節），という２つの視点を

通じた展望を試みることにする。続いて，Sims

らによって最近展開されている VARによる金

融政策のシミュレーション分析の試みを紹介す

る（第Ⅴ節）。最後に，「金融政策のルール」の

転換という観点を中心に，本稿の分析期間に関

する構造変化の可能性に言及する（第Ⅵ節）。

Ⅱ．金融政策のショックと VAR

Ⅱ－１．金融政策のショック

金融政策の影響を実証的に検討することを目

的とする研究分野のひとつに，VARモデルを

用いて，金融政策のショックを識別し，その経

済変数への波及を分析する分野がある。１）本稿で

は，この分野の最近の展開および日本の金融政

策分析へのその適用を中心とした展望を行うが，

その始めに，「金融政策のショック」とは何を

指すものであり，なぜ「金融政策のショック」

を識別することが問題とされるのか，について

検討することにしたい。

中央銀行が金融政策の実行にあたって誘導目

経済の構造変化の可能性を考察する。ただし，そこでの VARの係数の安定性の検定の結

果からは，日本の１９７０年代以降の構造変化について確定的な結論を導くことができなかっ

た。また，関連して，同節では，日本の「テイラー・ルール」と物価・生産の安定性の関

係についても若干の考察を行う。
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標とする「操作変数」を It（以下，添え字 t は

時点を示す）と表し，これを「政策変数」とよ

ぶことにしよう。２）政策変数 Itは次のように２つ

の部分に分けられると考えよう。

It ""(!t )!!t# （１）

ここで，Ωtは中央銀行が金融政策実施に際

して用いる情報集合（現在および過去の経済状

態）である。Ωtの関数であるφ（・）は，政

策変数の変動のうち，それらの情報に基づいて

決定される部分を示す。したがって，（１）式右辺

の第１項は，内生的に決まる政策変数の変動部

分，すなわち，金融政策の「政策反応関数」ま

たは「金融政策のルール」とよばれる部分であ

る。３）一方，（１）式右辺第２項の µtは，政策ルー

ルおよびそのための情報 Ωtに基づかない政策

変数の外生的な変更，すなわち，現在および過

去の経済状態に依存しないような政策変数の変

更を示し，これが「金融政策のショック」とい

われる部分である。「ショック」といわれるの

は，続くⅡ－２節で述べるように，確率的に発

生する予測できない部分とみなされているため

である。

金融政策のショックが，具体的にどのような

要因に基づいて発生すると考えるかは，（１）式を

どのように解釈するかにも依存する。まず，（１）

式が実際の金融政策の決定方式を（近似的に）

表しているとみなす場合には，原則的な政策運

営から乖離した，各時点特有の経済状況判断

（国際政策協調の必要性や金融危機の発生な

ど）に基づく政策変更を金融政策のショックと

考えることができる。また，政策当局者の個別

の政策目的に対する比重の変更にも，ショック

に区分できるものがあるかもしれない（Sims

１９８７，Christiano, Eichenbaum, and Evans１９９９）。

一方，（１）式を，情報 Ωtが観測された場合に，

民間の経済主体が予測する金融政策の反応様式

と解釈することもできる。この場合には，以上

に加えて，政策当局者が一貫した立場で政策運

営に当たっていた場合にも，その決定過程に民

間主体が捕捉できないような部分があれば，政

策変更の一部がショックとして捉えられること

になる（Leeper, Sims, and Zha１９９６，Zha１９９７，

Leeper and Zha１９９９）。４）さらに，分析上は，（１）式

は事後的なデータによって計測されることにな

るため，実際の政策実行時点での経済情報の観

測誤差も，計測上は政策ショック µtに含まれ

ることになる（Sims １９８７，Christiano, Eichen-

baum, and Evans１９９９）。５）このように金融政策の

ショックの源泉はさまざまに考えられるが，そ

の具体的な内容にまで考察が及ぶことは少ない

ようである。その理由は，分析の主眼が（それ

がどのように発生するかにかかわらず）金融政

策の外生的変動要因を識別し，その経済変数へ

の波及を分析することにあるためである。

Ⅱ－２．「構造 VARモデル」

それでは，金融政策のショックを内生的な政

１）この分野の研究の展望と解説を含む論文として，Leeper, Sims, and Zha（１９９６），Bagliano and Favero（１９９８），
Christiano, Eichenbaum, and Evans（１９９９）などがある。

２）金融政策の「操作変数（操作目標）」とは，中央銀行がその政策手段を用いることによって，直接その水
準を誘導しようとする変数である。たとえば，短期市場金利，準備預金残高，ハイパワードマネー（マネタ
リーベース）などがこれに当たる。

３）本稿では，（金融政策の）政策反応関数と金融政策のルールという言葉を（この分野での一般的用法にし
たがって）同じ意味に用いる。この場合の「ルール」とは，明文的に規定された政策決定方式に限らず，中
央銀行が，過去や現在の経済状態の情報 Ωtおよび（それに基づいて）予測した将来の経済状態に対応して，
政策変数を誘導する行動様式全般を示す広い意味で使われている言葉である。この意味での「ルール」につ
いては，Taylor（１９９３a）Chapter１，Taylor（１９９３b）を参照。

４）このように考えると，Zha（１９９７）のように，（１）式全体を政策反応関数とよぶこともできる。
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策反応と分離してその効果をみることには，ど

のような意味があるのだろうか。この点をみる

ために，まず，VARによる金融政策のショッ

クの識別について説明することにしよう。６）

いま，分析対象とする n 個の経済変数の t 期

の値からなるベクトルを Xt＝（x１，t，x２，t，…，

xn，t）′とする。これらの経済変数は，同時点で

相互に依存し，過去の互いの値にも依存すると

共に，経済的なショックの影響を受けて変動し

ていると考えよう。それらの依存関係を近似的

に線形で，

A0Xt $A1Xt!1#A2Xt!2#"""#Ap Xt!p #!t"
（２）

として表すことができるとする。７），８）ここで，Ai

（i＝０，…，p）は，n×n の定数からなる係数

行列であり，εtが n 個のショックからなるベク

トルである。これらのショックは異なった時点

間では相関を持たず，また，同時点での相関関

係もない，平均がゼロの同一な分布にしたがっ

て発生する確率変数として捉えられる性質のも

のであるとする。これは，経済に発生する

ショックは，その本源的な段階まで遡れば，相

互に独立したショックから成っているという考

え方に基づいている。もし，２つのショックの

間に相関関係があれば，それは２つのショック

が共通のさらに本源的なショックを含んでいる

ためであると考えるのである。９）このような相互

に独立な段階まで分解されたショックは「構造

ショック（structural shocks）」とよばれる。こ

のとき，εtの共分散行列 Dは対角行列となる。

（２）式は「構造VAR（structural VAR）」といわれ

る。１０）

推計に当たっては，構造形（２）から得られる次

のような誘導形が用いられる。

Xt $B1Xt!1#B2Xt!2#"""#Bp Xt!p #ut"
（３）

ここで，Bi $A0
!1Ai (i $0"""""p )"ut $A0

!1!t で
ある。１１）ここで，誘導形（３）の撹乱項 utの共分散

５）したがって，この観測誤差がもたらすショックは，政策反応関数を（観測誤差が修正された時点で）事後
的に計測する者に対してのショックであり，民間主体にとっての政策ショックとは異なる。金融政策の
ショックの分析は，それが民間経済に及ぼす影響を分析することが目的であるから，先の２つのショックの
可能性のように，民間主体にとってのショックを考えるべきであり，このような計測上のショックは，本来
は金融政策のショックから区別されるべきものであるといえる。ただし，政策当局と民間の間で経済状態を
推測する精度（観測誤差の大きさ）に差があれば，当局のその把握する情報に基づく行動の一部は，民間に
とってのショックとなり得るであろう。なお，金融政策のショックの識別とは観点が異なるが，Orphanides

（１９９７）などによって，金融政策のルール（テイラー・ルール）を現実の政策決定時点で利用可能であった
（改訂前の経済統計）情報を用いて推計する試みも行われている。

６）VARについての解説および展望としては，「構造 VAR」まで含む文献として，Hamilton（１９９４）Chapter１１，
Canova（１９９５a, b），Endres（１９９５）Chapter５，Amisano and Giannini（１９９７），Watson（１９９９），Favero（２００１）
Chapter６などがある。Favero（２００１）は，とくに金融政策のショックの識別に関する文献を中心とした解説
を行っている。Walsh（１９９８）Chapter１，Chapter９も同様の視点からの解説である。

７）より一般的に，定常確率過程のWold表現から説明が始められる場合も多いが，ここでは，Christiano,

Eichenbaum, and Evans（１９９９），Favero（２００１）などにならって，（有限次の）VAR表現で表すことができる
とした場合から始めることとする。

８）定数項は省略して表記する（以下同様）が，実際の推計にあたっては定数項を含めている。
９）このような考え方からは，本源的なショックが多数あると考えられる場合には，十分に多くの種類の
ショックを区別して分析できるだけの，VARに含まれる変数の数が必要ということになるが，変数の数が多
くなると VARの各方程式に含まれる説明変数の数も多くなり，限られた数の標本に基づく信頼のおける推
計を困難にするという実用上の問題がある。Leeper, Sims, and Zha（１９９６）や Sims and Zha（１９９８）は，多く
の変数を用いて「構造 VAR」を推計しようとする試みである。
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行列を V とすると，

V $A0
!1D (A0

!1)#! （４）

という関係がある。誘導形の撹乱項 utは，一

般には複数の「構造ショック」を含んでいるた

め，utから「構造ショック」を識別することが

必要となる。誘導形からは，（B１，B２，…，Bp）

の pn２個の係数と，対称行列である utの共分散

行列 V の要素として n（n＋１）／２個の係数が

推計される。一方，構造形（２）を得るためには，

（A０，A１，…，Ap）の（p＋１）n２個の係数（の

推計値）と，対角行列である εtの共分散行列

D の要素の n 個の係数（の推計値）を識別す

ることが必要となる。したがって，誘導形から

構造形を識別し，「構造ショック」を得るため

には少なくとも n（n＋１）／２個の識別のための

条件が必要となる。

多くの場合，「構造 VAR」の識別条件は，同

時点相関関係を示す A０の要素に対する制約条

件として表される。この A０の対角要素を１と

基準化すれば，残る制約条件は n（n－１）／２

個となる。１２）すなわち，（４）式の関係において，D

および A０の制約なく決定できる要素の数が，V

の独立な要素の数以下でなくてはならない。こ

の条件は「次数条件（order condition）」といわ

れる。ただし，次数条件が満たされていても，

必ずしも識別が可能であるわけではない。すな

わち，l（"n（n―１）／２）個の制約条件を満

たす下でも，（４）式の分解が一意でない場合が存

在する。１３）分解が一意である代表的な識別条件

は，変数が同時点で「再帰的（recursive）」関

係にあるとするものである。これは，共分散行

列 V が，コレスキー分解（Cholesky decomposi-

tion）という一意な分解を持つことを利用した

識別方法である。コレスキー分解は，対称な正

値定符号行列 V について，V＝PP′（ここで，

P＝FD１／２，F は対角要素が１であるような下

三角行列，D はすべての対角要素が正である

ような対角行列）という一意な分解を指す。

F －１＝A０とすれば，A０は対角要素が１であるよ

うな下三角行列，

１ ０ ０ … ０

a２１ １ ０ … ０

A０＝ a３１ a３２ １ … ０ ， （５）

… … … …

an１ an２ an３ … １

となるから，同時点の依存関係が上式を満たす

n（n－１）／２個のゼロ制約を課すことによっ

て「構造ショック」を識別していることになる。

１０）略して SVARといわれることもある。また，identified VARとよばれることもある（Leeper, Sims, and

Zha，１９９６，など）。Canova（１９９５b）では semistructural VARとよんでいる。これらの名称では，（２）式の各方
程式が経済の構造を示しているわけではないことから，“structural”という言葉を用いていないものと思われ
る。Bernanke（１９８６）は，（２）式を「構造形」とよぶのは，（同時点の変数間の依存構造が）明示的な経済理論
に基づいているという意味からで，不変な「構造パラメータ」によって示される経済構造を示すという意味
とは異なる，という趣旨の説明をしている。関連して，Sims（１９８６），McCallum（１９９９）も参照。このよう
に，「構造 VAR」という場合の「構造」という用語は多少混乱を生むものであるが，本稿では慣例にしたが
い「構造 VAR」という呼称を用いる。

１１）誘導形は，各式に最小二乗法を適用することで（漸近的に）最尤推定量を得ることが可能である。たとえ
ば，山本（１９８８）第８章，Hamilton（１９９４）Chapter １１，など参照。一方，構造形を推計する場合には，それ
が同時方程式体系であることを考慮した推計が必要となる。

１２）または，D の対角要素を１と基準化することもできる。
１３）Hamilton（１９９４）Chapter１１，Christiano, Eichenbaum, and Evans（１９９９）など参照。これらの文献では，次数
条件が満たされていても識別可能でないような例として，VARのうちの２つの方程式が同じ同時点相関関係
の構造を持っている場合があげられている。このような場合は，識別のための「階数条件（rank condition）」
が満たされていない。
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コレスキー分解を利用した識別法は Sims

（１９８０b）によって提唱されたものであり，こ

の場合の構造が再帰的構造といわれるものであ

る。（２）式が示すように，X に含まれる変数は，

時間を経ればすべて相互に依存する可能性が許

されている。したがって，（５）式のように同時点

のショック間に再帰的な依存関係があるとする

ことは，ある変数に特定のショックに対する調

整の時間的遅れが存在するという構造を考えて

いることになる。しかし，一般には，すべての

「構造ショック」に経済学的意味を与えた上で，

各経済変数のそれら「構造ショック」に対する

同時点での反応の遅れが（５）式で示される再帰的

な関係をもたらすことを説得的に説明すること

は難しい場合も多い。そのため，同時点の依存

関係を示す A０に再帰的ではない制約を課すこ

とによって，構造形を識別しようとする試みが，

Bernanke（１９８６），Blanchard and Watson（１９８６），

Sims（１９８６）らによって始められた。１４）金融政

策（のショック）の VAR分析に関する研究分

野で用いられている「構造ショック」の識別手

法の多くも，同時点相関に制約を置く方法が中

心である。

このように識別された「構造ショック」の影

響が，Xtの要素である経済変数間をどのように

伝播していくかを示す指標が，「インパルス応

答関数（impulse response function）」である。t

＝０時点において，ε０の l 番目の要素として示

される「構造ショック」に σlの大きさの

ショックが発生したとする。このとき，Xh（h

＝０，１，２，…）の m 番目の要素 xm,hが，０

期の当該「構造ショック」（インパルス）に反

応して変化する大きさが，l 番目のショックに

対する xm,h（h＝０，１，２，…）のインパルス

応答（関数）といわれるものである。VAR分

析におけるショックの「波及過程」とは，イン

パルス応答が示す，特定のショックが時間を通

じて経済変数間をどのように伝播していったか

という過程を指す。インパルス応答は，VAR

分析において中心的な役割を果たしており，金

融政策の VAR分析においても，金融政策（の

ショック）の「波及過程」をインパルス応答関

数をみることによって明らかとすることが主要

な目的のひとつである。これに対し，VARの

各係数の推計値自体に興味が払われることは少

ない。その理由は，通常，それらの係数の値は，

何らかの経済構造を示す「構造パラメータ」と

しての意味を持っていないためである（Rude-

busch，１９９８）。また，VARにおけるショック

の波及過程も，ショックの波及経路を規定する

経済構造を推察する手ががりとはなるが，その

経済構造自体を示すものではない。このため，

以下に見る Christiano-Eichenbaum-Evansの考え

方のように，金融政策の VAR分析において，

インパルス応答関数の推計結果がもたらす情報

の有用性を重視しつつも，その経済構造に対す

る分析に果たす役割は限定的に捉える立場も存

在している。

Ⅱ－３．Christiano-Eichenbaum-Evansのブロ

ック再帰的 VARモデル

続いて，金融政策のショックの代表的な識別

方法のひとつである Christiano, Eichenbaum, and

Evans（１９９７，１９９９）による方法をみることで，

VARによる金融政策のショックの識別とその

目的について考えることにしよう。Christiano-

Eichenbaum-Evansは，Xtの n 個の要素を，

Xt ! X1t

It

X2t

! "! （６）

１４）これらの再帰的構造を課さないショックの識別を行う VARモデルを指して「構造 VAR」という場合もあ
るが，再帰的構造の（順序の）仮定に（経済学的な）意味がある場合には，コレスキー分解によるショック
の識別を行う VARモデルも「構造 VAR」に分類されるといえる。コレスキー分解と「構造ショック」の識
別の関係については，Keating（１９９６）も参照のこと。
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と３つの変数のグループに区分している。ここ

で，X１＝（x１，…，xk－１）′，I はスカラー変数，X２

＝（xk＋１，…，xn）′である。X１は，実質生産量や

物価水準などの経済状態を示す k－１個の変数

（以下，非金融変数という），I は（１）式で示さ

れる金融政策の政策変数，X２は貨幣量などの政

策変数以外の n−k 個の金融変数からなる。そ

のうえで，「（�）非金融変数は同時点での金融政

策および金融変数のショックには反応しない」

と仮定される。これは，生産や価格決定に調整

の遅れが存在するという仮定に対応している。

さらに，「（�）金融政策の情報集合には，同時点

の非金融変数（のショック）は含まれるが，同

時点の金融変数（のショック）は含まれない」

と仮定されている。これは，中央銀行が政策変

数を直接制御することを通じて，金融変数に影

響を及ぼすという政策変数の先決性を示してお

り，金融変数に発生するショック（たとえば貨

幣需要ショック）は，市場を通じて政策変数に

同時点で波及しないということ意味している。

ただし，そうであっても，政策変数の誘導水準

の決定に際して，同時点の金融変数のショック

が参照されている場合には，この仮定は正当化

されないことにも注意しておこう（Gordon and

Leeper１９９４，Kim１９９９）。これらの仮定に応じ

て行列 A０は次のようなブロックに分割される。

G１１ O O
（［k－１］×［k－１］） （［k－１］×１） （［k－１］×［n－k］）

G２１ １ OA０＝ ，（７）
（１×［k－１］） （１×［n－k］）

G３１ G３２ G３３
（［n－k］×［k－１］） （［n－k］×１） （［n－k］×［n－k］）

ここで，G は行列のブロック，（ ）内は各ブ

ロックの行列の次元，O はゼロ行列であるブ

ロックを示す。A０は各ブロックについてみた場

合には再帰的な構造になっており，このような

構造は「ブロック再帰的（block recursive）」と

いわれている。G１１，G３３の各ブロック内は再帰

的な構造を仮定していないため，このような制

約のみでは，すべての「構造ショック」を識別

することはできない。しかし，金融政策のショ

ックの識別とその経済への波及過程の分析に関

心を限定する場合には，G１１，G３３の構造の識別

は必要とならないことを Christiano, Eichenbaum,

and Evans（１９９９）が示している。すなわち，

（４）式および（７）式を満たす A０は複数存在するが，

Itの「構造ショック」（（２）式の εtの第 k 要素）

に対する xj,t+h（j＝１，２，…，n ; h＝０，１，

…）の反応（インパルス応答）は，それらの

A０すべてで共通であることを示すことができる。

したがって，便宜的に G１１，G３３ブロック内に下

三角行列を仮定してコレスキー分解によって求

めた A０の下での金融政策ショックに対する各

変数のインパルス応答は，そのような仮定をし

ない場合のインパルス応答と同じとなる。した

がって，金融政策のショックに対するインパル

ス応答のみを問題とする場合には，非金融変数

（X１）間および金融変数間（X２）の同時点相関

構造を特定することなく，任意の順序でのコレ

スキー分解によって金融政策のショックとその

波及過程が識別できることになる。１５）

Ⅱ－４．金融政策のショックの波及の分析の目

的

金融政策のなかで，金融政策のショックとそ

の波及が特に意味を持つ理由は何であろうか。

（１）式が示すように，一般には，金融政策は外生

的なショックとしてのみ捉えられるものではな

く，政策目標（物価や経済活動の安定化）を実

現すべく，経済状況を参照しながら遂行されて

いると考えることが妥当である。したがって，

１５）以上では，政策変数 Itはひとつであると考えていたが，Keating（１９９６）は，金融政策変数 Itが複数の変数
からなる場合（たとえば，以下で述べるように，Itを準備預金市場部門の変数と考える場合など）にも，そ
れらの変数間の再帰的関係（「コレスキー順序付け（Cholesky ordering）」といわれることもある）のみを特定
化できれば，同様の性質が導かれることを示している。
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金融政策としては，むしろフィードバック・

ルールとして捉えられる内生的な反応部分が主

要であると考えられる。Dotsey（１９９９）や

McCallum（１９９９）は，経済主体の最適化行動

に基づく（すなわち，「経済構造」を明示し

た）マクロ経済モデルによるシミュレーション

を行った結果，政策ルールの相違が経済変数の

変動に与える影響は極めて大きいという結論が

得 ら れ た と し て い る。１６）ま た，McCallum

（１９９９）でも指摘されているように，近年の金

融政策のルール（テイラー・ルール）に関する

多くの実証分析では，政策変数の変動の主要な

部分は，ショックによるものではなく，ルール

による内生的な変動であるという結果も得られ

ている。１７）このような理論的・実証的観点から，

DotseyやMcCallumは，金融政策の効果をみる

ためには，役割の小さい外生的な政策ショック

の効果を見るだけでは不十分であり，むしろ，

金融政策のルールとして捉えられる部分の果た

す役割を見ることが重要であるため，政策

ショックの効果のみを見る金融政策の VAR分

析の意義は小さいと考えている。Cochrane

（１９９４）においても同様の主張が見られる。１８）

これらの批判に対し，VARによる金融政策

のショックの分析の有用性は別にあるという観

点もある。そのような見解は，Rotemberg and

Woodford（１９９７）や Christiano, Eichenbaum, and

Evans（１９９９）において明確に述べられている。

彼らによれば，金融政策の効果の分析（たとえ

ば，政策ルールの経済安定化に与える影響の分

析）を行うための経済モデルの現実妥当性を判

断する基準として，実際に計測された金融政策

のショックの波及過程を参照するために，その

情報を提供する分析用具として，VAR分析の

役割がある。すなわち，金融政策のルールの変

更の影響や，異なった政策ルール間の効果を比

較するためには，政策変更により民間経済主体

の行動も変化するという「ルーカス批判（Lu-

cas critique）」を考慮して，政策変更の影響を

受けない「構造パラメータ」を明示的に示した

経済主体の最適化行動に基づく経済モデルによ

る分析が必要となる。このとき，分析結果は当

然利用する経済モデルの仮定に依存して異なり

得るが，その場合に，現実の金融政策のショッ

クの波及過程を十分に描写できるか否かによっ

て，複数の候補の中でどの経済モデルが用いら

れるべきか，ないし，分析に用いようとするモ

デルが妥当といえるか，の判断基準とする，と

いうことである。この目的にとっては，まず，

「政策ルール」の変更を伴わない下での（すな

わち経済主体の政策に対処する行動が変化しな

い下での），経済変数の反応様式を知っておか

なければならない。そのため，ショックに対す

る反応を調べることが必要となるのである。さ

らに，「構造ショック」のうちで，金融政策の

ショックに着目する理由は，モデル分析の主眼

が金融政策の効果の分析であることからも自然

であるし，また，Christiano, Eichenbaum, and

Evans（１９９９）は，異なった経済モデルの間で

は，金融政策のショックに対する経済変数の反

応に関する顕著に異なる示唆がみられることも

その理由であるとしている。１９）これらの研究者

は，金融政策のショックの分析が金融政策の効

果そのものの検討に利用できる範囲は小さいと

１６）もちろん，そのような結果は用いられた特定のシミュレーション・モデルにおける仮定に依存するため，
そのモデルが現実に照らして正しいということを前提とした上でのことである。

１７）たとえば，アメリカについての Taylor（１９９３），Clarida, Galí, and Gertler（２０００），日本についての鎌田・武
藤（２０００），Clarida, Galí, and Gertler（１９９８）の日本を含む先進６ヶ国の比較，および Bernake and Gertler

（１９９９）の日米比較など，多くのテイラー・ルールの推計例がこの事実を示している。
１８）もちろん，金融政策の「ショック」が経済に与える影響が小さいか否かという問題を明らかとすること自
体が，金融政策の VAR分析の目的のひとつである。また，金融政策の効果は予測された部分とされない部
分で異なり得るため，両者を区分して考えることも重要である。この点を VARによるインパルス応答の解
釈と関連付けた分析例として Cochrane（１９９８）がある。

VARによる金融政策の分析：展望
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いう点では，Cochrane, Dotsey, McCallumらと

共通の意見であるが，金融政策の効果の分析の

ための経済モデルの選択基準としての有用性が

あるとする点で異なっているといえよう。

一般には，VARにおいて「構造ショック」

が識別できたとしても，経済の「構造」は識別

できない。しかし，金融政策のショックの

VAR分析においては，多くの研究者が金融政

策のルールまたは政策反応関数を識別できると

考えている。（テイラー・ルールに関する諸研

究と同じく，）金融政策の VAR分析の分野に

おいても，Bernanke and Blinder（１９９２）の研究

以来，金融政策の政策変数は短期市場金利（ア

メリカの場合はフェデラルファンズレート；以

下，FFレート，日本の場合はコールレート）

であるとみなされる場合が多い。短期金利が中

央銀行によって誘導されているとすれば，（７）式

で示される VARモデルの同時点依存関係を示

す係数行列 A０の k 行目に対応する（２）式のうち

の

It $!G21X1t #Gk"t!1Xt!1#"""#Gk"t!p Xt!p #!k"t" （８）

（ただし，Gk,t−jは At−jの第 k 行ベクトル，εk,tは

εtの第 k 要素を表す）が政策反応関数および政

策ショックを示すと解釈できる（たとえば，

Rudebusch，１９９８）。２０）

ただし，VARモデル内において金融政策の

ルールを特定することができたとしても，

VARの枠組みでは金融政策の効果を分析する

ことはできない。それは，「ルーカス批判」が

指摘するように，過去に実際にとられてきた政

策と異なる政策反応関数の下では，他の VAR

の係数も変化してしまうと考えられるからであ

る。にもかかわらず，以下の第Ⅴ節でみるよう

に，推計された VARの係数の下で，政策反応

関数の係数だけを変更した場合の影響をみよう

とする政策効果の分析も存在している。West

（１９９３），Bernanke, Gertler, and Watson（１９９７），

Sims and Zha（１９９８），Sims（１９９８b），Hanson

（２０００a）などによる最近の研究事例は，推計

された「構造 VAR」システムの中の政策反応

関数を示す方程式（金利方程式）の係数の推計

値を，実際と異なった値に設定した場合に，経

済変数（物価や生産）の（金融政策のショック

以外の「構造ショック」に対する）インパルス

応答や，その下で生み出される経済変数の変動

をシミュレーションしている（このようなシ

ミュレーションは“counterfactual simulation”

といわれることもある）。経済構造を特定でき

ない VARを利用したこのようなシミュレー

ションは，「ルーカス批判」の対象となるもの

であるが，これらの研究者はそれを認識した上

で，留保条件付で政策シミュレーションを行っ

ているといえる。実際上，「ルーカス批判」が

想定するような状況が，どの程度重大に結果に

影響を及ぼすかについての意見は研究者間で相

違があるが，これらの研究は，Christiano-

Eichenbaum-Evansが考えるよりも，政策評価と

いう，より積極的な有用性を VAR分析が持ち

得ると考えている点で共通している。

Ⅱ－５．「物価パズル」と「流動性パズル」

さて，前述のように，VARにおける金融政

１９）このような観点から具体的な経済モデルの比較を行った例として，Christiano, Eichenbaum, and Evans（１９９６
b）がある。また，Rotemberg and Woodford（１９９７）はモデル・シミュレーションの際のパラメータの値の設
定の基礎を，VARによる推計結果に置いている。また，Bagliano and Favero（１９９８），Favero（２００１）も，
Christiano-Eichenbaum-Evansの見解を引用して，この立場に賛意を示している。

２０）ただし，Rudebusch（１９９８）は，このように解釈された VARにおける政策反応関数が，実際の政策ルール
を正しく定式化しているかどうかは疑問であると考えている。また，この式が示しているものは，政策反応
関数の（構造を示すものではないという意味での）「誘導形」であって，VARにおける係数と政策反応関数
の「構造パラメータ」の関係は明確ではない。McCallum（１９９９）も参照。
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策のショックの「波及過程」とは，金融政策の

ショックが，時間の経過と共に各変数間の相互

依存関係を通じて伝播されていく過程を意味し，

インパルス応答がこれを示す指標とされている。

したがって，インパルス応答の形態を調べるこ

とが重要となるが，インパルス応答自体は直接

的にショック波及の経路の経済構造を示すもの

ではない。むしろ，インパルス応答の形態と整

合的なショックの「波及過程」を示す何らかの

経済モデルを構築（または選択）することに

よって始めて，ショックの波及経路の経済構造

を説明することができることになる。このとき

問題となるのは，経済モデルの通常の仮定の下

では得られないようなインパルス応答が推計さ

れた場合である。Sims（１９８６）などの立場は，

「構造 VAR」の識別条件の妥当性は，推計さ

れたインパルス応答の符号・形態をも勘案して

判断すべきであるというものである。もし，さ

まざまな経済モデルに共通するようなショック

の波及過程と矛盾するようなインパルス応答が

得られた場合には，何らかの定式化（構造制約

の仮定や VARに含まれる変数の選択）の誤り

がある可能性が高いことになる。

一 方，Christiano, Eichenbaum, and Evans

（１９９９）らのように，インパルス応答の形態を

説明できる経済モデルが現実妥当的なものであ

るとする立場から，文字通り解釈すれば，既存

の経済モデルによって観測されたインパルス応

答が説明できなければ，それを説明できるよう

な新しい経済モデルを構築する必要があること

になる。しかし，それは用いている「構造

ショック」の識別条件が正しいことを前提とし

た判断であり，金融政策のショックの識別条件

のみに関してみても，さまざまな識別条件が並

存し，研究者間で合意ができていないことを考

えれば，そのような方針は現実的とはいえない。

実際に，Christiano, Eichenbaum, and Evans

（１９９９）も，比較対象とするどのような経済モ

デルにおいても説明できないようなインパルス

応答が得られた場合には，その「構造 VAR」

の識別条件を棄却するという方針をとっている。

以上のような議論と関連して，金融政策の

VAR分析において，「物価パズル（price puz-

zle）」という（推計結果上の）現象がしばしば

発生することがある。「物価パズル」とは，金

融政策の引締め的ショックが物価水準の持続的

な上昇をもたらす（Christiano, Eichenbaum, and

Evans，１９９９，pp．９７－９８），というインパルス

応答が推計される場合を指す。２１）これが「パズ

ル」とよばれるのは，通常の経済理論に照らし

て変則的な実証結果であると解釈されているた

めである。したがって，上述の Simsや Chris-

tianoらの基準によれば，これらの「パズル」

は「構造 VAR」の何らかの定式化の誤りの存

在を示唆していることになる。後述のように，

Sims（１９９２）以来，商品価格などの物価の先行

指標を VARに加えると，「物価パズル」は解

消またはその程度が緩和される場合が多いため，

「物価パズル」は金融政策当局の情報集合の定

式化の誤りのために発生すると解釈されるよう

になり，現在では，多くの金融政策の VAR分

析において先行物価指標が変数に加えられるこ

とになっている。２２）

さらに，同様な推計上の現象として「流動性

パズル（liquidity puzzle）」とよばれるものもあ

る。「流動性パズル」といわれる現象は，イン

パルス応答において，貨幣量の増大が，金利を

引き下げるのではなく，逆に引き上げる効果を

持つことを指す（Strongin，１９９５，p．４６４）。２３）

Strongin（１９９５），Bernanke and Mihov（１９９８a）

２１）線形モデルである VARにおいては，インパルス応答のショックに対する反応は対称的であるから，「物価
パズル」は，金融政策の緩和的ショックが物価水準を持続的に下落させることも意味する。なお，「物価パ
ズル」の定義は研究者間で若干異なっている。たとえば，Sims and Zha（１９９８）では，「金融引締めが物価の
下落をもたらすという結果が明らかに得られない（p．２）」ような推計結果とされている。「物価パズル」に
ついては，Sims（１９９２），Eichenbaum（１９９２），Christiano, Eichenbaum, and Evans（１９９６a），Leeper, Sims, and

Zha（１９９６），Hanson（２０００b），杉原ほか（２０００）なども参照。
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らでは，中央銀行の金融調節方式における政策

変数の定式化の誤りが，その原因であると考え

ている。

Ⅲ．日本の金融政策についての研究の展望－金融政策のショッ
クの識別の観点から

前節では，VARを用いた金融政策のショッ

クの識別とその分析の意義について説明した。

本節では，これまでの日本に関する金融政策の

VAR分析を展望する。それら研究は，最近に

至るまでのこの分野の成果にも関心を払ったも

のであるので，さまざまな識別方法の具体例と

もなっている。したがって，日本の金融政策の

VAR分析を展望することは，金融政策の

ショックの方法に関する代表的な文献を概観す

ることにもなる。なお，金融政策のショックの

識別方法の大部分は，同時点制約（（２）式の A０

に対する制約）によるものであり，以下の研究

についてもこれが当てはまる。

さらに，次節以降では，本節で展望した識別

方法や先行研究の結果に留意しながら，１９７０年

代以降の日本の金融政策に関する VAR分析を

実際に行うことで，さらに具体的な説明を進め

ることにする。そこで行う日本の金融政策の

VAR分析においては，本節で言及する先行研

究と重複する部分や結果を再確認する部分も存

在することになる。なお，これまでみてきたよ

うに，金融政策の VAR分析といっても，その

目的は多様であるため，以下の研究紹介では，

金融政策のショックの識別方法および金融政策

のショックの重要性に焦点を絞ることとしたい。

Ⅲ－１．政策変数としてのコールレート

（１）式が示すように，金融政策のショックは，

政策変数の「構造ショック」として捉えること

ができる。したがって，まず，金融政策の政策

変数（操作変数）を特定化する必要がある。さ

らに，政策変数を特定することができたとして

も，金融政策の情報集合 Ωtに同時点（t 時点）

の他の経済変数が含まれる場合には，誘導形

VARの政策変数に関する方程式の撹乱項には，

金融政策のショック以外の「構造ショック」も

同時に含まれることになるため，何らかの識別

条件により，政策変数方程式の撹乱項から金融

政策のショックを識別しなければならない。一

般に，金融政策の政策変数は，短期市場金利

（銀行間金利）またはハイパワードマネー，準

備預金量などの集計貨幣量であると考えられる。

したがって，金融政策のショックの識別のため

には，中央銀行が直接的に影響を及ぼしうる貨

幣市場で決定される金利と貨幣量を対象に，貨

２２）Christiano, Eichenbaum, and Evans（１９９９）は，金融引締めがインフレーションをもたらす経済モデルも存在
することに言及している。たとえば，Ⅳ－２節で触れる Barth and Ramey（２０００）のモデルも，それに属する。
彼らが，そのような経済モデルを正しいと判断しない理由は，商品価格などの先行価格指標を考慮した場合
には，「物価パズル」が解消されることが根拠となっている。このように，金融政策の VAR分析の分野では，
「物価パズル」が「VARの定式化のインフォーマルなテスト」（Hanson，２０００a, p．１）として利用される場
合がしばしばみられる。

２３）その他に，Favero（２００１）は，「流動性パズル」を，「（正の）貨幣ショックに対して，同時点で金利がほと
んど下落せず，さらに，その後上昇するようなインパルス応答の現象（p．１７８）」を指すものとしている。
「流動性パズル」については，Leeper and Gordon１９９２，Gordon and Leeper１９９４，Leeper, Sims, and Zha１９９６，
Pagan and Robertson１９９８なども参照。
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幣需要関数（のショック）と貨幣供給関数（の

ショック）を識別する必要がある。２４）第Ⅱ－３

節で見た，Christiano-Eichenbaum-Evansの方法

は，金融政策変数は金融変数（貨幣量，金利な

ど）に対して同時点で先決性を持つというブ

ロック再帰的構造を仮定することで，金融政策

のショックを他の金融変数のショックから識別

するものである。具体的には，Christiano-

Eichenbaum-Evansはアメリカの金融調節方式に

基づいて，FFレートまたは非借入準備を政策

変数と考えることが適切であるとしている。こ

の枠組みでは，たとえば，FFレートを政策変

数と考えることは，貨幣（この場合は準備）供

給関数は，同時点の貨幣（準備）需要のショッ

クに対して完全に弾力的であると仮定すること

になる。

日本の場合は，日本銀行が誘導目標とする政

策変数は，コールレートである。２５）（集計貨幣

量でなく）短期市場金利を政策変数と考えて，

金融政策のショックを識別しようとする VAR

分析は，Bernanke and Blinder（１９９２），Sims

（１９８６，１９９２）以降広く行われているが，日本

について比較的早い時期に行われたこのような

観点からの研究として，岩淵（１９９０）がある。

岩淵は，コールレート，貨幣量（M１，以下

M１と表記，またはM２＋CD，同M２CD），銀

行貸出残高，為替レート，（実質）生産（鉱工

業生産指数），物価（消費者物価指数）からな

る６変数 VARモデルの，１９７５年から１９８９年ま

での月次データによる推計であり，Bernanke

（１９８６）などにより提案された非再帰的な「構

造 VAR」を応用して行われている。２６）

岩淵（１９９０）は，コールレートを金融政策の

政策変数（（６）式の It）とし，構造形における金

利方程式（（８）式）を政策反応関数とみなして，

その撹乱項を金融政策のショックμtと解釈し

ている。ただし，同時点相関の構造に関する考

え方は，Christiano-Eichenbaum-Evansの仮定と

は異なっている。まず，金融政策の情報集合

Ωtに含まれる同時点の経済変数は貨幣量のみ

であると仮定している。２７）この仮定は Christiano-

Eichenbaum-Evansのブロック再帰モデルと２つ

２４）この貨幣供給関数が政策反応関数であり，貨幣供給のショックが金融政策のショックである。従来のマク
ロ経済学では，ハイパワードマネーが中央銀行の政策変数であると考えていた。より広義の貨幣を考えた場
合には，その供給ショックには，金融政策のショック以外にも民間金融機関等による貨幣供給のショックが
含まれることになるが，「信用乗数」が安定していれば，ハイパワードマネーの操作によって広義の貨幣供
給を誘導することが可能なため，それら貨幣の供給ショックが主に金融政策のショックを反映したものであ
ると考えることができる，というのが教科書的な説明である。

２５）日本の準備預金制度の下での，「積みの進捗率」の操作を通じて準備預金市場の金利予測に働きかける，
コールレート誘導の仕組みについては，神崎（１９８８），翁（１９９３），Okina（１９９３）による説明を参照（神崎
１９８８は上記アメリカの金融調節方式との比較も行っている）。なお，日本銀行は，１９９５年以降，短期市場金
利の誘導目標の対外的公表を始め，さらに，無担保コール市場における翌日物金利の誘導水準を具体的に示
すようになった（宮野谷２０００）。（ただし，２００１年３月から始まった「量的緩和政策」の期間中，誘導目標
は無担保コール翌日物金利から日銀当座預金残高に変更されている。）短期金利による金融調節とハイパ
ワードマネーの制御の関係については，植田・植草（１９８８），植田（１９９３），吉川（１９９６）第７章 なども参
照。林（２０００），細野・杉原・三平（２００１）第２章 は日々の金融調節の実際を考慮して，準備預金市場の
「流動性効果」を実証的に分析した研究である。日々の金融調節の枠組みの現状については，宮野谷
（２０００）が説明している。

２６）通常，水準変数は対数値が用いられており，また定常化のために階差が取られることも多い。本稿で展望
する論文でも，推計に際して（季節性に関する調整なども含む）さまざまな変数の変換が行われているが，
以下，個別の研究の変数の変換については言及しないこととする。推計に用いられた変数の正確な定義は原
論文を参照されたい。

２７）ただし，岩淵（１９９０）は３通りの識別制約を考えており，そのうちのひとつは，貨幣量のみでなく物価も
同時点でコールレートに影響を与えるとされている。

VARによる金融政策の分析：展望

－８５－



"
#
#
#
%

!
#
#
#
$

の点で異なる。第１点は，非金融変数の同時点

（同月）の値は，金融政策の情報集合には含ま

れないと考えている点である。Sims（１９８６）に

よる定式化を始め，Leeper, Sims, and Zha

（１９９６）や Sims and Zha（１９９８），Sims（１９９８），

Leeper and Zha（１９９９），Kim（１９９９），後述の

Shioji（２０００）などにも同様の定式化が見られ

る。彼らはその理由として，中央銀行は遅れを

持ってしかそれらの経済変数を観測できないた

め，少なくとも月次のような単位期間の短い推

計では，中央銀行の情報集合からそれらを除く

ことが妥当であるとしている。一方，Chris-

tiano, Eichenbaum, and Evans（１９９９）では，中

央銀行は同時点で産出量や物価を直ちに観測で

きないが，それらを推測するための（過去のそ

れら経済変数自体の値以上の）多くの情報を

持っているため，同時点の非金融政策変数を情

報から除くよりは含める方が適切であると主張

している。すなわち，（観測誤差は伴うかもし

れないが，）中央銀行は政策決定時点の経済状

態をかなり正確に把握できるとしているのであ

る。２８）第２点は，同時点の貨幣量が金融政策の

情報集合に含まれている点である。Christiano-

Eichenbaum-Evansが同時点の貨幣量を除いてい

るのは，中央銀行による政策変数の制御の下で，

貨幣供給量が内生的に決まる状況を前提として，

政策変数の金融変数に対する同時点での先決性

を定式化したことによる。しかし，第Ⅱ－３節

でも述べたように，中央銀行がその政策変数の

誘導水準の決定に同時点の貨幣量（貨幣需要の

ショック）を参照している場合には，それも中

央銀行の情報集合に含まれることになる。２９）岩

淵は，この理由（「中央銀行がマネーを第一義

的に観察して短期金利を操作するケースを想定

して」，岩淵１９９０，p．９４）から，政策反応関数

に同時点の貨幣量を含めている。

岩淵（１９９０）の識別制約を第Ⅱ－３節の記号

を適用して示すと，

Xt ! X1t

It

X2t

!# "$! X1t

rt

mt

!# "$!
ここで，rtはコールレート，mtは貨幣量，X１は

貸出残高を含んだ４つの非金融変数のベクトル，

として，

G１１ G１２ ０

A０＝ ０ O １ akn ，

０ ak＋１，２ … ak＋１，k－１ ak＋１，k １

である（aijは行列 A０の第（i，j）要素を示す）。

４×４行列 G１１内は，「総需要＝総供給分析」を

基本とした解釈により再帰的構造となっている

（なお，政策部門と金融部門に対応する第１列

の要素がゼロであるのは，これらの部門の変数

が同時点での為替レート［＝X１tの第１要素］

に依存しないという岩淵の仮定を示している）。

金利 rtが同時点ですべての変数に影響を及ぼ

すとしているため，非金融部門と政策および金

融部門はブロック再帰的構造になっていない。

その推計結果を金融政策のショックのインパル

スについてみると，まず，金融政策の引締め的

ショックに対して，物価は持続的に下落すると

いうインパルス応答が得られており，「物価パ

ズル」は発生していない。また，生産および貨

幣量（M１またはM２CD）は引締め的ショッ

クの後，持続的に減少している。さらに，金融

政策のショックの各経済変数の変動への影響の

大きさを，「予測誤差分散分解」によってみた

場合には，その物価，生産，貸出，為替レート

への影響は極めて限られたものとなるという結

２８）Sims and Zha（１９９８）もその可能性を認めている（p．２５）。
２９）なお，以上の議論からも分かるように，本稿では，ある変数が中央銀行の「情報集合に含まれる」とは，
その変数を観測できるということのみでなく，金融政策の決定がその変数に（予測のための情報として間接
的に用いられる場合も含めて）依存しているということを意味するものとする。
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果が報告されている。

なお，「予測誤差分散分解（forecasting error

variance decomposition）」とは，各変数の変動に

対する各「構造ショック」の寄与度の指標とし

て，VAR分析においてしばしば用いられるも

のである。VARの変数のベクトル X の要素 xm

の t 期の情報に基づく h 期先の予測誤差は，

xm,t+h－Et（xm,t+h）（ここで，Etは t 期の条件付期

待値）であり，その分散（すなわち予測の平均

２乗誤差）が予測誤差分散である。この予測誤

差分散を，各「構造ショック」の相対的貢献度

に振り分けたもの（予測誤差の原因である各

「構造ショック」が，その分散の何パーセント

を説明するか）が予測誤差分散分解である。

コールレートが政策変数であるとする解釈は，

北坂（１９９３）においてもみられる。北坂

（１９９３）では，生産（実質 GNP），物価（GNP

デフレータ），コールレート，貨幣量（M２

CD）からなる４変数を用いた四半期データに

よる分析が，１９５５年から８８年にかけて行われて

おり，さらに，Sims（１９８０b）による（小標本

の偏りを考慮した）尤度比検定によって，

VARの係数の変化が検討されている。その結

果，１９７０年が構造変化の時点と特定されている。

「構造ショック」の識別はコレスキー分解によ

るものであるが，誘導形 VARの撹乱項の回帰

分析を予備的に行い，その結果を参照して，２

つの期間で異なった分解の順序を採用している。

採用された識別制約においては，いずれの期間

もコールレートの同時点内での先決性は高く，

前期（１９６９年以前）は他の３つの変数から同時

点での影響はなく，後期（１９７０年以降）は物価

のみから影響を受けるとして金融政策のショッ

クが識別されている。３０）北坂の結果を，金融政

策のショックの影響という視点から解釈すると，

引締め的ショックは，後期には生産を増大させ

るが，前期には減少させていたという結果と

なっている（pp．１５１－１５２）。３１）また，引締め的

ショックに対し，物価は前期にはわずかにしか

反応しないが，後期には下落すると報告されて

いる（p．１５３）。予測誤差分散分解の結果からは，

生産に対する金融政策のショックの影響は前期

には非常に小さいが，後期にはやや大きくなる

こと，物価に対する影響は期間を通じて小さい

こと，が示されている。

吉川（１９９６）は，１９５０年代から８０年代にかけ

ての期間のコールレートと主要な経済変数の動

向の歴史的経緯を詳しく調べることで，それが

日本銀行の政策変数として機能していることを

示している。吉川（１９９６）は，景気循環の過程

でコールレートが何ヶ月にもわたって固定ない

し平準化される傾向があったことを指摘し，こ

のことは，日本銀行がコールレートを制御して

きたことを示しているに他ならないため，

「コールレートの変化は必然的に日銀の政策ス

タンスの変化を反映したものである。日銀が自

ら積極的にコールレートを変更する場合でも，

あるいはまた，日銀の行動とは独立の外部の

ショックに対応してコールレートが変化するの

を容認する場合でも，いずれについてもこのこ

とはあてはまる。（p．６７）」と結論している。３２）

さらに，このような解釈の下に，１９５８年から

１９７２年と７３年から９０年までの２つの期間につい

て，月次データで，生産（鉱工業生産指数），

物価（消費者物価指数），純輸出対生産比，

コールレートの４変数を用いた VARを推計し，

金融政策のショック（誘導形 VARにおける

コールレート方程式の撹乱項）に対するインパ

ルス応答を調べている。結果は，期間にかかわ

らず，引締め的ショックは生産を減少させるこ

３０）北坂（１９９３）では，「利子率ショック」とよんでいるが，その解釈は金融政策のショックである。
３１）なお，北坂（１９９３）では，変数の同時点依存関係を示す係数行列 A０にさらに追加的なゼロ制約を課してイ
ンパルス応答を推計した場合には，後期にも引締め的ショックが生産を減少させる影響がみられるとしてい
る。

３２）なお，吉川（１９９６）の実証結果は，吉川ほか（１９９３）に基づいている。また，コールレートの変動が，た
とえば FFレートに比べて小さいことは，Ueda（１９９３）も指摘している。
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とを示し，物価は１９７３年以降には生産よりも長

いラグを伴って（ショックから１年後）に下落

を始めるが，７２年以前には相対的に反応が小さ

い（ただし，大部分の期間は正のインパルス応

答を示す），というものである。３３）

最近の，杉原ほか（２０００）による研究は，こ

の分野のさまざまな研究成果を取り入れて，第

Ⅱ－３節で見たブロック再帰的 VARや非再帰

的な「構造 VAR」，さらに Blanchard and Quah

（１９８９）などによる係数に「長期制約」を課す

「構造 VAR」に基づく５つの定式化に基づい

た推計結果を比較している。３４）彼らの VARでも，

基本的にはコールレートが政策変数であると考

えられている。推計期間は１９８０年から１９９９年ま

でであり，四半期データによる推計である。３５）

彼らは，以上の複数の識別制約の仮定に基づく

推計結果の妥当性を，とくに「物価パズル」と

いう観点を重視して，インパルス応答の符号お

よび形状によって判断し，（実質）生産量（実

質 GDP），物価（GDPデフレータ），卸売物価，

コールレート，貨幣量（M２CD）の５変数か

らなる Christiano-Eichenbaum-Evansタイプのブ

ロック再帰的 VARの結果を中心的に採用して

いる。ここで変数に卸売物価が加えられている

のは，それが物価水準全般の先行指標としての

情報を持っていると考えられるためである。こ

のような物価の先行指標は，Sims（１９９２）以来，

「物価パズル」を解消するために，多くの研究

において取り入れられてきた。それは，「物価

パズル」が生じる主な理由は，中央銀行が物価

を予測するための情報が，VAR上の中央銀行

の情報集合として十分考慮されていなかったた

めである，という解釈に基づく。たとえば，将

来の物価上昇が予測されたことから引締め的な

金融政策が採用され，（引締め的政策が物価上

昇を完全には抑制することができなかったため

に）実際にインフレーションが発生したとする。

このとき，VARにおいて，中央銀行の物価予

測を反映するような変数が欠落していた場合に

は，そのような中央銀行の政策は金融政策の

ショックと捉えられ，あたかも引締め的な政策

ショックが引き続く物価上昇を引き起こしたか

のような推計結果を導くことになる。実際に，

先行物価指標を含んで推計すると「物価パズ

ル」が解消またはその程度が緩和する事例が多

いため，そのような変数を含んで推計すること

が一般化した。３６），３７）

杉原ほか（２０００）の中心とするこの定式化は，

本稿第Ⅳ－２節の推計で「５変数ブロック再帰

モデル」とよんでいるものと基本的に同じ構造

３３）続いて，吉川（１９９６）では，四半期データを利用した，コールレートと「需要項目」の２変数 VARが推
計され，インパルス応答および予測誤差分散分解を行った結果から，金融政策のショックは「主に設備投資
と輸入を通じて実体経済にかなりの影響を及ぼすと結論づけられる（p．８７）」としている（第２章）。さらに，
コールレートとさまざまな経済変数との２変数 VARの推計結果に基づいて，金融政策の波及メカニズムは，
長期金利を経て設備投資に影響するものではなく，短期金利が生産・在庫に直接影響を与え，それを通じて
設備投資に効果が波及するものであると分析している（第３章）。

３４）主要な結論は，細野・杉原・三平（２００１）第６章に再録されている。
３５）ただし，すべての推計を月次データで行った場合にも，結果は四半期データによるものと大きな違いはな
かった，と報告されている。

３６）後述の Shioji（２０００）でも，石油価格がこのような物価先行指標としての役割も果たしている。なお，杉
原ほか（２０００）では，商品価格指数，および総合，国内，輸入の各卸売物価指数を先行指標の候補として，
各推計結果を比較し，最終的に国内卸売物価を採用している。また，生産と物価の先行指標を検討した本多
・上岡・洞口（１９９５）でも，商品価格が消費者物価に対して説明力を持っていることが示されている
（p．１６７，表７－４）。

３７）ただし，後の第Ⅳ－２で述べるように，Hanson（２０００a），Leeper and Zha（２０００）や Barth and Ramey

（２０００）は，先行価格指標の物価情報としての有用性やその背後に想定されている「物価パズル」を生じさ
せる原因について懐疑的である。
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なので，ここでの説明は省略する。このように

して識別された金融政策のショックに対するイ

ンパルス応答からは，引締め的政策によって，

生産，物価，貨幣量がいずれも低下することが

確認され，予測誤差分散分解の結果からは，金

融政策のショックが生産および物価に及ぼす影

響は非常に小さいという，岩淵（１９９０），北坂

（１９９３）とも共通する結果が得られている。

Miyao（２０００）も日本の金融調節方式を前提

に，コールレートが政策変数であり，さらに，

変数間の同時点相関関係において最も先決性の

高い変数であるとみなしている。Miyaoによる

VAR分析の目的は，１９９０年代に金融政策の効

果に変化があったか否かを，金融政策のショッ

クに対する生産のインパルス応答の変化によっ

て調べることである。そのために，生産（鉱工

業生産指数），コールレート，貨幣量（マネタ

リーベース）からなる３変数，またはそれらに

為替レートを加えた４変数 VARモデルを推計

した。推計の期間は１９７５年から１９９８年であり，

月次データが用いられている。さらに，１９７５年

から１９９３年までと１９９０年から１９９８年までの期間

についての推計を行ない，その結果の比較がさ

れている。「構造ショック」の識別は，コレス

キー分解によっており，分解の順序は，コール

レート，産出量，貨幣量，（および為替レー

ト）の順となっている。すなわち，政策変数は，

同時点では非金融部門，金融部門のいずれの変

数からも影響を受けない（金融政策決定の際の

情報集合に入っていない）ことを意味してい

る。３８）こ の よ う な 定 式 化 は，後 述 の Sims

（１９８６，１９９２）などにもみられるものである。

推計されたインパルス応答は，引締め的

ショックは生産量を低下させることを示すが，

その大きさが１９９０年代以降著しく縮小したとい

うものであった。また，Sims（１９８０b）にした

がった VARの係数の安定性の尤度比検定を行

うと，１９９５年を境にして構造変化があった可能

性が高いことが認められた。Miyao（２０００）は

これらの結果は，政策変数であるコールレート

変更の余地が限定されたため，および，信用収

縮により金融政策の影響が波及しにくくなった

ためと推測している。

以上では，これまで行われた日本の金融政策

のショックの効果に関する主な研究のうち，

コールレートを政策変数とみなした上で，

VARによって金融政策のショックを識別し，

その経済への影響を調べようとするものを概観

した。ショックの識別方法や VARに含まれる

変数，推計期間などはさまざまに異なるが，

コールレートを政策変数とする VARにおおよ

そ共通してみられる結果として，次の点をあげ

ることができるであろう。まず，金融政策の引

締め的ショックは，生産を縮小し，物価を下落

させる傾向を持つ。ただし，予測誤差分散分解

によって，それらの変動に占める金融政策の

ショックの比重を評価した場合には，その影響

はそれほど大きくない。とくに，金融政策の生

産，物価の変動に対する役割が限定的である点

は，FFレートを政策変数として VAR分析を

行った Bernanke and Blinder（１９９２）のアメリカ

における結果と対照的である。３９）

なお，この Bernanke and Blinder（１９９２）など

を始めとして，金融政策のショックが，銀行貸

出量を変化させることを通じて生産に影響を及

ぼす波及経路を検証しようと試みる研究が存在

し，日本についても近年そのような研究が増加

している。それらの VAR分析でもコールレー

トを政策変数とみなして金融政策のショックを

識別しようとする（または，ハイパワードマ

３８）ただし，他の分解の順序を試みた場合にも，インパルス応答の形状はほとんど影響を受けないと報告され
ている（p．３８１）。

３９）「情報変数」という観点から分析を行った本多・上岡・洞口（１９９５）の予測誤差分散分解においても，
コールレートに関して同様の傾向がみられている。ただし，VARに含まれる変数や推計期間に依存して，生
産または物価の予測誤差分散の２０％から３０％程度をコールレートの撹乱項が説明する場合もある（pp．１６８－
１７０，表７－６，７－７）．

VARによる金融政策の分析：展望

－８９－



ネーを政策変数とみなす場合と比較する）もの

が多い（たとえば，細野１９９５，宮川・石原

１９９７，畠田１９９７，小川１９９９）。これらの研究

における金融政策のショックの識別は，多くの

場合，コレスキー分解によっている。一方，

Hoshi, Scharfstein, and Singleton（１９９３）は，「窓

口指導」の程度を表す指標を作成して，１９７０年

代から８０年代にかけて，この指標とコールレー

トおよび設備・在庫投資からなる VARを推計

し，その結果から，この「窓口指導」の指標が

（コールレートに先行する）金融政策のスタン

スを示す変数と解釈できるとしている。（VAR

を利用する研究以外のものも含めて）このよう

な銀行貸出を通じた経路に着目した金融政策の

波及に関する実証分析については，星

（１９９７，２０００）が詳細に展望している。

Ⅲ－２．準備預金市場と金融政策のショック

Kasa and Popper（１９９７）は，Bernanke and Mi-

hov（１９９８a）の分析枠組みを日本の金融政策に

適用した研究である（Bernanke and Mihov１９９７

は，そのドイツへの適用である）。Bernanke and

Mihov（１９９８a）は，アメリカの準備預金市場

における連邦準備銀行の金融調節の手段を明示

的に考慮して「構造 VAR」による金融政策の

ショックの識別を行うことを目的とした複数の

研究における識別制約を，比較評価する方法を

提案している。これまでは，中央銀行の政策変

数（（１）式の It）は，短期市場金利（アメリカの

場合は FFレート）であるとする見方を紹介し

たが，アメリカの金融調節の場合には，これは

非借入準備（nonborrowed reserves）の操作を介

して（すなわち，非借入準備を政策手段とし

て）達成されていると考えられている。一方で

は，それ以外にも，非借入準備自体が政策変数

（すなわち誘導目標）であるとする考え方

（Christiano and Eichenbaum １９９２，Christiano,

Eichenbaum, and Evans１９９６a, b）や，借入準備

（borrowed reserves）が政策変数であるとする

考え方，総準備は需要に合わせて供給しながら

非借入準備と借入準備の構成の変化を通じて金

融調節を行うとする考え方（Strongin １９９５）な

ど，複数の考え方が並存し，また政策変数は時

期によっても異なるという見方も存在してい

る。４０），４１）Bernanke and Mihov（１９９８a）は，過剰

識別または適度識別制約を設けて，これら代替

的な仮定の下での識別条件を統計的に評価でき

る「構造 VAR」を提示した。彼らの VARモデ

ルは，（６）式の変数ベクトルから金融部門変数

X２tを除き，さらに，それに対応する（７）式のブ

ロック再帰的構造を維持しつつ，Itを準備預金

市場の変数ベクトルに拡張したものと解釈でき

る。４２）すなわち，

Xt ! X1t

It

! "! （９）

および

A0 ! G11

G21

O

G22

! "! （１０）

である。ここでは，Itは FFレート fft，総準備

trt，非借入準備 nbrt，の３変数からなる。さら

に，誘導形 VARの各々に対応する撹乱項を uff
t ,

utr
t , unbr

t とし，「構造ショック」は，総準備，借

入準備に対する需要ショック εtr
t , εbr

t ，および金

融政策のショックμtの３つであると考える。

これらのショックの間には，G２２に対応して次

４０）Walsh（１９９８）Chapter９は，これらの識別条件の背景となるアメリカの準備預金市場と金融調節方式およ
びその時代的推移についてまとめている。

４１）他方，Gordon and Leeper（１９９４）は，借入準備と非借入準備は完全に代替的であるとみなした上で，VAR

内において総準備の需要関数と供給関数（政策反応関数）を識別することで，金融政策のショックの識別を
試みている。

４２）または，同じことであるが，Itと X２tの間のブロック再帰的構造の仮定を廃したものともいえる。
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のような関係が仮定される。

ut
tr #!!ut

ff "%ttr& （１１）

ut
tr !ut

nbr #"ut
ff "%tbr& （１２）

ut
nbr ##1%ttr "#2%tbr "$t& （１３）

（１１）式および（１２）式は，総準備，借入準備の需要関

数を撹乱項について表したものである。４３）一方，

（１３）式は，非借入準備の制御の方式を示している。

これより，金融政策のショックμtは誘導形の

撹乱項の線形結合として，$t #!(#1"#2)ut
tr "(1"#2)ut

nbr!(!#1!"#2) ut
ff' （１４）

と表される。ここで，#1"#2 #1"#2 #0とい

う制約を課せば，ut
ff #!(!"")!1$t，すなわ

ち，これまでみたように，FFレートが政策変

数であり，非借入準備は ut
nbr #%ttr !%tbr "$t と

いう関係が示すように，総準備および借入準備

需要のショックを吸収しつつ，FFレートをμt

を反映した目標に誘導するように制御されてい

ると考えていることになる。一方，#1 ##2 #0

という制約を課せば，ut
nbr #$t，すなわち非借

入準備が政策変数として誘導目標とされている

という見解に対応する。その他，借入準備が誘

導目標であるという見方や Strongin（１９９５）の

仮定も，以上の式の間の係数制約によって表す

ことができる。

Kasa and Popper（１９９７）は，かつての日本の

金融調節の実態を考慮し，Ueda（１９９３）を参

照して，銀行間金利と市場金利の差を「道徳的

説得（窓口指導）」の程度を示す変数（すなわ

ち追加的な政策変数）として導入しているが，

基本的な分析の構造は Bernanke and Mihov

（１９９８a）にしたがっている。月次データによ

る推計であり，推計期間は１９７５年から１９９４年ま

でである。また，１９８０年代半ばにおいて期間を

二分した推計を行っている。非金融部門の変数

としては，生産（鉱工業生産指数），物価（消

費者物価指数），為替レート，および商品価格

（日経商品価格指数）を取り上げているので，

VARは全体で８変数となっている。Kasa-

Popperが係数制約を検定した結果は，コール

レート，非借入，借入または総準備のいずれも

が単独では政策変数として支持されないという

ものであった。そのため，日本銀行はコール

レートと非借入準備の双方を比重をつけて誘導

目標としているという仮説を提示し，それが検

定によって支持されるとしている。

また，Kasa and Popper（１９９７）は，このよう

な金融政策のショックの識別を行う第一義の目

的は，「金融政策のスタンス」の指標を得るこ

とであると考えている（pp．２７６－２７７）。４４）この

ような目的は，Bernanke-Mihovと共通してお

り，先述の Christiano-Eichenbaum-Evansや Sims

らが VAR分析の有用性と認める点とは異なっ

た視点であるといえる。このとき，金融政策の

４３）たとえば，総準備の需要関数が，

tr t #!!fft "%ttr'
であれば，

Et!1(trt )"ut
tr #!!Et!1 (fft )!!ut

ff "%ttr'
ここで Et－１は t－１期の条件付期待値，と表すことができる。すなわち，t 期の予測されない tr 需要の変動は，
予測されない ff の変動と総準備需要のショック εtr

t によってもたらされることを示したものが，撹乱項につ
いて表した tr の需要関数である。なお，係数α，βの符号は非負と予想される。予想される係数の符号条件
の理由については，Bernanke and Mihov（１９９８a），Walsh（１９９８）Chapter９，Fabio（２００１）Chapter６など参照。
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ショックμt自体は，通常の金融政策のルール

から示される水準と比較した場合に，金融政策

が緩和的または引締め的であるかの指標にはな

り得る。ただし，本来，政策が緩和的または引

締め的であるとの判断は，「ルール」の部分も

含めて総合的にみられなければならない。そこ

で，Bernanke and Mihov（１９９８a）は政策スタン

スの指標として，（９）式および（１０）式の記号によっ

て示されるベクトル G２２Itのうち，その対応す

る「構造ショック」の項が，識別された金融政

策のショックμtになる行の要素（これは一般

に Itの過重和となる）を提案している。これは，

たとえば!1!!2 "1!!2 "0という制約が妥

当である場合には，コールレートを政策スタン

スの指標とすることに他ならない（「構造

VAR」のコールレート方程式を政策反応関数

［と金融政策のショック］とみなすということ

に対応する）。すなわち，事前に政策変数を特

定して，それを政策態度の指標と見るのではな

く，VARを用いた検定の結果を踏まえて指標

を構築しようとするのが Bernanke-Mihovの方

針であるといえる。４５）

なお，次に述べる Shioji（２０００）は，アメリ

カの金融調節の枠組みを日本にほぼそのまま適

用した Kasa-Popperに批判的である。Shiojiは，

日本の金融調節方式においては非借入準備は特

定の役割を果たしたことはなく，また，日本の

非借入準備額は多くの期間において負値を取っ

ており，負の非借入準備の変動が持つ経済学的

意味は明確ではない，と批判している（pp．２６

－２７）。また，神崎（１９８８），翁（１９９３）などに

よる日本の金融調節方式の説明からも，非借入

準備は特別な役割を果たしていないといえる。

Shioji（２０００）は，「構造 VAR」の枠組みで，

日本銀行の金融調節が，（政策手段としての）

日銀貸出の制御を通じたコールレートの誘導

（コールレートが政策変数）であるのか，ハイ

パワードマネーの制御（ハイパワードマネーが

政策変数）であるのか，（別な言い方をすれば，

需要面から決まっているハイパワードマネーの

構成を変えることによってコールレートを誘導

するのか，ハイパワードマネー自体を誘導する

のか）の検証を目的としている。Shioji によ

る VARの構造は，変数を非金融部門 X１tと政

策変数を含む金融部門 X２tに分けて，非金融変

数は金融変数から同時点での影響を受けないと

するブロック再帰的構造に対応するとみること

ができる。４６）ただし，金融政策の情報に関して

は，前Ⅲ－１節で触れた Sims（１９８６）などと

同じく，同時点での非金融変数の値は含まれな

いと仮定している。したがって，コレスキー分

解は適用できないが，金融政策のショックの波

及のみに関心がある場合には非金融変数部門の

「構造ショック」の識別には任意の同時点相関

構造を想定することができる。

Shioji（２０００）の VARにおける金融政策に関

する方程式（政策反応関数と政策ショック）を，

誘導形 VARの撹乱項に関する形で示すと，

４４）これが，Kasa and Popper（１９９７）で，金融政策のショックに関するインパルス応答や予測誤差分散分解の
結果による分析がほとんど行われていないことの理由かもしれない。Bernankeらの研究においても，
Christiano-Eichenbaum-Evans, Simsらと比較すると，インパルス応答や予測誤差分散分解による分析は限定的
にしか行われていない。

４５）適切な金融政策のスタンスの指標を得るためには，金融政策のショックが正しく識別されていることが必
要である。Rudebusch（１９９８）は，異なった識別制約を採用した研究（具体的には Christiano-Eichenbaum-

Evans, Sims-Zha, Bernanke-Mihovによる研究）で推計された金融政策のショックの時系列的推移を比較すると，
それらは全く異なっていることを示し，にもかかわらず，それらの研究間で共通した性質を持つインパルス
応答の形状が推計されることから，分析の恣意性を批判している。これに対して，Sims（１９９８a）は，このよ
うな研究の目的は，政策ショックの時系列を識別することではない（p．９３５）としている。このことは，
Simsと Bernanke-Mihovの間では，金融政策の VAR分析の目的の認識自体に隔たりがあることを示している。

４６）または，金融政策部門の変数 Itと金融政策部門の変数 X２tに再帰的構造を仮定しないと考えることもできる。
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ut
r "!1ut

m !!2ut
h !!3ut

bl !"t# （１５）

である。ここで，ur
t はコールレート，um

t は貨

幣量，uh
t はハイパワードマネー，ubl

t は日銀貸

出の，誘導形 VARにおける各々の方程式の撹

乱項，μtが金融政策のショックである。４７）

Shiojiは，δ２＝０の場合が日銀貸出による金融
調節，δ３＝０の場合がハイパワードマネーによ
る金融調節と定式化し，各々の制約の下で適度

識別となる「構造 VAR」を推計した。推計

データは月次で，推計期間は１９７７年から１９９５年

となっている。コールレート，日銀貸出，ハイ

パワードマネーに加えて貨幣量としてM２CD

が採用され，非金融部門の変数としては，生産

（鉱工業生産指数）と物価（消費者物価指数）

に加え，消費（家計支出），設備投資（新規機

械発注量）を用いた８変数 VARモデルである

（さらに石油価格が外生変数として加わる）。

Shiojiは２つの定式化のインパルス応答の形状

の比較から，ハイパワードマネー調節の考え方

が妥当であると最終的に判断している。４８）その

判断の主な根拠は，日銀貸出調節モデルにおい

て，引締め的な金融政策のショックが同時点で

日銀貸出を減少させるという結果が，その背後

にある，日銀貸出の需要関数がコールレートの

増加関数であるとする仮定と矛盾するというも

のである。４９）

Shioji（２０００）の（ハイパワードマネーを政

策変数とした場合の）推計結果によると，引締

め的ショックは２年程度の長い期間を経た後に

物価を下落させており，「物価パズル」はみら

れていない。また，生産，家計支出，設備投資

はショックの後に漸次的に減少する。コール

レートはショックの後１年程度の間上昇し，ハ

イパワードマネーおよび貨幣量（M２CD）は

減少しているため，「流動性パズル」もみられ

ないことになる。さらに，予測誤差分散分解で

みた金融政策のショックの影響は，消費，投資，

生産のいずれの実物変数に対しても大きく，と

くに生産に対して非常に大きいという結論が得

られている。一方，物価に対する影響はそれら

に比較すると相対的に小さい。物価に対する金

融政策の影響がそれほど大きくないという点で

は，Shiojiの結果は，第Ⅲ－１節のコールレー

トを政策変数とする推計結果に共通するが，生

産に対する影響が大きい（２年先の予測誤差分

散の３７％）という結果は，生産に対する大きな

影響を見出さなかったそれらの研究の結果と対

照的なものとなっている。

４７）Shioji（２０００）の同時点制約の全体の構造は，Xt＝（X１，t，rt，mt，ht，blt）′（順に，非金融部門変数ベクト
ル，コールレート，貨幣量，ハイパワードマネー，日銀貸出）として，

G１１ O

O １ －δ１ －δ２ －δ３
A０＝ ak＋１，k １ ０ ０ ，

G３１ ak＋２，k ak＋２，k＋１ １ ０
ak＋３，k ak＋３，k＋１ ak＋３，k＋２ １

（G１１内は便宜的に再帰的構造を仮定している）となっている。
４８）なお，同じ問題意識から，ハイパワードマネーとコールレートの外生性のテストを行った吉野・義村
（１９９７）は，Shioji（２０００）とは逆の結論を下している。

４９）Shioji（２０００）によれば，日銀貸出の需要関数がコールレートの増加関数となる理由は，Strongin（１９９５），
Bernanke and Mihov（１９９８a）などのアメリカ金融市場の分析において，借入準備が FFレートの増加関数（上
記（１２）式においてβ＞０）となる理由と基本的に同様である。中央銀行からの借入の増加は，たとえば中央銀
行からの監視強化などのさまざまな形での事実上の費用を伴うため，借入の限界費用は，その金利コストで
ある公定歩合を上回って逓増的に上昇し，それが短期市場金利に上昇圧力を生むと考えられている。
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また，杉原ほか（２０００）は，先のⅢ－１節で

述べたブロック再帰的 VARとは別に，Shioji

（２０００）と共通の問題意識から，生産量（実質

GDP），物価（GDPデフレータ），コールレー

ト，貨幣量（M２CD），および準備預金量から

なる５変数モデルによって，日本銀行の政策変

数（「ターゲット」とする変数）が，コール

レートまたは準備預金量のいずれであるかを調

べようとしている。杉原ほかの VARモデルに

おける準備預金市場を，誘導形の撹乱項に関す

る形で示すと，

ut
r #"1ut

tr ""2ut
m "!1!ut

X 1"#tr$ （１６）

ut
tr #"3ut

r ""4ut
m "!2!ut

X 1"#ttr$ （１７）

ur
t はコールレート，um

t は貨幣量，utr
t は準備預

金，uX１
t （ベクトル）は非金融変数の，誘導形

VARにおける各々の方程式の撹乱項，εr
t と εtr

t

が後に意味が与えられる「構造ショック」であ

る。５０）杉原ほかは，コールレート調節が妥当す

る場合には，φ１＝φ２＝０かつ ξ２＝０となり，
（１６）式が金融政策の方程式，εr

t が金融政策の

ショック，すなわちμtとなり，（１７）式が準備預

金の需要関数と解釈できると考えた。一方，準

備預金調節が妥当する場合には，φ３＝φ４＝０

かつ ξ１＝０となり，（１７）式が金融政策の方程式で
εtr

t =μtとなり，（１６）式が準備預金の需要関数と解

釈される。すなわち，準備預金需要は同時点で

はコールレートと貨幣量のみから影響を受け，

その一方，金融政策変数の情報集合には非金融

変数は含まれるが貨幣量は含まれない（前述の

Christiano-Eichenbaum-Evansと共通の仮定）と

仮定した上で，さらに，政策変数（ターゲット

変数）がコールレートである場合には同時点の

準備預金量は政策決定に影響を与えず（準備預

金需要の変動は完全に「アコモデート」され

る），準備預金量が政策変数である場合には，

準備預金量操作に伴う同時点のコールレートの

変動は考慮されない，と仮定していることにな

る。彼らのモデルは過剰識別となるので，過剰

識別性の検定を行うことで，どちらが妥当かを

検討している。加えて，コールレート調節を前

提とした場合の（１６）式において，コールレートの

誘導水準の決定に，準備預金需要（貨幣需要の

情報とみなされる）の同時点の値を考慮してい

るかどうかを，φ２＝０を制約として課した上

で，φ１＝０の帰無仮説を検定することでも調

べている。結果は，コールレート調節の定式化

における過剰識別制約は棄却できないが，準備

預金調節の定式化における過剰識別制約は棄却

されると判断され，さらに両者の仮定の下での

インパルス応答を総合的に勘案して，コール

レート調節の仮説を支持している（この結論は，

細野・杉原・三平２００１［p．１６６］でのものであ

る）。さらに，コールレート調節の場合の政策

反応関数（１６）式においては，φ１＝０であると判

断されるとしている。５１）

以上にみるように，貨幣（ハイパワードマ

ネーまたは準備預金）の需要関数と供給関数

５０）全体の同時点制約の構造は，Xt＝（yt，pt，rt，trt，mt）′（順に，生産，物価，コールレート，準備預金量，
貨幣量）として，

１ ０ a１３ ０ ０
a２１ １ ０ ０ ０

A０＝ ―ξ１１ －ξ１２ １ －φ１ －φ２ ，
―ξ２１ ―ξ２２ －φ３ １ －φ４

a５１ a５２ a５３ ０ １

（ここで本文中の ξiは ξi＝（ξi１，ξi２）′，i＝１，２である）となっており，準備預金市場以外に関する制約条
件は「総需要＝総供給分析」の観点から与えられている。
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（政策反応関数）の（同時点相関に関する）定

式化の相違によって，Shioji（２０００）と杉浦ほ

か（２０００）では異なった結論が得られることと

なっている（もちろん，そのほかにも，他の識

別制約や採用する変数など，さまざまな要因が

影響していると思われる）。このことは，金融

政策のショックの識別とその妥当性の判断が，

それほど容易ではないことの一端を示している

といえよう。

Ⅲ－３．広義の貨幣量と金融政策のショック

これまでにみてきたように，VARによって

金融政策のショックを識別しようとする場合に

は，中央銀行が直接的に影響を及ぼし得る変数，

短期金利や準備預金，ハイパワードマネーなど

の狭義の貨幣，の情報を利用することが一般的

となっている。一方，Blanchard（１９８９）など

の，「総需要＝総供給分析」に基づく識別条件

を利用する「構造 VAR」分析では，M１など

のより広義の貨幣量のみが含まれている場合も

ある。これは，金融政策のショックを識別する

ことを主要な目的としていないためであり，た

とえば，Blanchrad（１９８９）は識別された「貨

幣ショック」が貨幣需要，貨幣供給のいずれの

ショックであるのかの判断を留保している。

West（１９９３）は，このような枠組みでは明確

に金融政策のショックを識別できない点をこと

わりつつも，M２CDのショックを貨幣供給の

ショック（金融政策のショック）と捉える解釈

による分析を行っている。推計期間は１９７３年か

ら９０年まで，月次データによる推計であり，生

産（鉱工業生産指数），物価（卸売物価指数），

貨幣量（M２CD），石油価格，アメリカの生産

（鉱工業生産指数），実質為替レート，からな

る VARモデルを推計している。同時点識別制

約は「総需要曲線」と「総供給曲線」の解釈か

ら導かれる生産・物価の同時点相関に関する制

約と，貨幣供給関数（政策反応関数）は同時点

の生産・物価および為替レートのショックから

のみ影響を受けるという制約，さらに，国内生

産とアメリカの生産は同時点で相互依存関係に

あるとする制約，石油価格がもっとも同時点先

決性が高く，為替レートがもっとも内生性が高

いという仮定，からなっている。５２）

インパルス応答の推計結果は，金融政策の

ショック（貨幣ショック）は生産，物価，およ

び貨幣量をともに上昇させるが，物価と貨幣量

への影響が長期にわたることに対して，生産へ

の長期的な影響はみられない（影響のある期間

は２年程度）というものであった。さらに予測

誤差分散分解によって，金融政策のショックが，

貨幣量以外の変数の変動に影響する程度は大き

くないとしている。また，景気後退に果たす金

融政策のショックの役割を，推計期間中の具体

的な４つの景気後退期について，生産と物価の

予測誤差を金融政策のショックが説明する割合

（いわゆる「歴史的分解（historical decomposi-

tion）」）で検討し，生産に対する影響は大きく

ないが，物価に対しては，生産と比較すると大

きな影響をもっていたとしている。

West（１９９３）の研究の特徴は，第Ⅱ－４節

５１）神崎（１９８８）や翁（１９９３）第２章 に説明されている金融調節方式では，日本銀行は，１ヶ月単位でみる
とほぼ先決的に決まる準備預金需要を満たしつつ，コールレートを操作している。この場合には，月次単位
の推計においては，（以下の本稿での定式化のように）先決変数である準備預金需要は同時点のコールレー
トに依存しないという識別条件を置くことが妥当であると思われる。一方，杉原ほか（２０００）のような四半
期データを用いた推計の場合には，そこでのように，準備預金需要の先決性を仮定しないことが妥当である
と考えられる。

５２）「構造 VAR」モデルの同時点識別制約として，「総需要＝総供給」または「IS-LM」モデルの解釈に基づい
た構造制約が採用されることが多いのは（たとえば，Blanchard and Watson１９８６，Blanchard１９８９，Galí１９９２，
前節の岩淵１９９０，北坂１９９３，など），賃金または価格などの硬直性を仮定するそれらのモデルが，短期的
な経済の構造を示すのに適していると考えられるためであると思われる。

VARによる金融政策の分析：展望
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でみたように，VARの枠組み内で政策シミュ

レーションを行っている点にある。Westは，

推計された「構造ショック」および政策反応関

数（貨幣供給関数）以外の構造方程式の係数を

不変とし，政策反応関数のみを代替的な政策

ルールに変更した VARに基づいて発生させた

生産と物価の変動が，実際のそれらの変動とど

の程度異なるかをシミュレーションした。代替

的な政策ルールは，貨幣供給量を一定とする

ルールおよび名目所得ターゲット・ルールの２

つである（中央銀行が操作する変数は，

M２CDの１期前の情報に基づく予測値とされ

ている）。結果は，貨幣供給量一定のルールは，

実際と極めて近い物価と生産の動向をもたらす

が，名目所得ターゲット・ルールの下では実際

とは異なった動向が生みだされるというもので

あった。このことから，Westは，金融政策の

ルールが経済変数の変動に重要な役割を持つこ

と，および，日本銀行が「事実上」は貨幣供給

量を安定させるという「マネタリスト的」政策

を行っていたことを示唆していると結論してい

る。

本節で行った，金融政策の VAR分析の文献

展望を振り返ると，最近では，識別制約として

採用される「経済構造」が，「総需要＝総供

給」などの短期的マクロモデルに基づくものか

ら，調整の遅れ（再帰的構造）や実際の金融調

節の方式に基づくものへと移行していることが

分かる。これは，Christiano-Eichenbaum-Evans

にみられるような，VARの推計結果を基に経

済モデルの現実妥当性を判断するという利用の

仕方を考えた場合，なるべく特定の経済モデル

に依存した識別条件を課すことを避け，多くの

経済モデルで共通するような仮定または制度的

事実に基づく制約の方が望ましいと考えられる

ことを反映していると思われる。

Ⅳ．VARによる金融政策のショックの識別とその波及の分
析：日本の金融政策への適用

これまでみてきたように，金融政策（の

ショック）の VAR分析には，さまざまな視点

を持った研究が存在している。本節以降では，

前節でみた日本の金融政策に関する先行研究の

結果も参照しながら，金融政策のショックを識

別するために提案された識別条件のいくつかを

実際に利用することによって，１９７０年代から最

近までの日本のデータを用いた実証分析を行う

ことを通して，金融政策の VAR分析の方法と

意義の検討を進めることとしよう。

分析は月次データを用いて行うことにする。

これは，先述のように，金融政策のショックの

識別条件の主要な部分は，中央銀行による金融

調節の実態に則して置かれた仮定と，変数間の

再帰的構造に見られる情報の遅れや調整の遅れ

がもたらす生産・価格の反応の遅れに対する仮

定からなっていることによる。前者の仮定は短

期的な金融調節を念頭に置いたものである。ま

た，後者の仮定も，（生産・価格の硬直性の仮

定が具体的にどの程度の期間にわたって妥当す

るは一概には言えないが，）観測単位期間が短

いほど妥当する可能性は高い。このため，金融

政策のショックの分析は，月次（場合によって

は，それより短い単位期間）についてのデータ

の分析が中心となっている。前節で展望した日

本に関する研究もその多くは月次データを用い

ている。

分析期間は，１９７０年１月から２００１年２月まで

とする。ただし，この約３０年の期間について一

貫して同じ金融政策のルールまたは政策反応関

数が当てはまり，金融政策の影響の波及経路に

も変化がなかったと考えることは適切ではない

可能性もある。そのような構造変化の可能性は

後に第Ⅵ節で考察することとし，当面は，期間

VARによる金融政策の分析：展望
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を通じた推計を行うこととする。５３）

Ⅳ－１．「４変数ブロック再帰モデル」による

推計と「物価パズル」

最初に推計する定式化は，第Ⅱ－３節で見た

「ブロック再帰的 VAR」である。まず，（実

質）生産量，物価，コールレート，貨幣量，か

らなる４変数モデルによる推計を行ってみよう。

生産量（以下，yt）として鉱工業生産指数（対

数値），物価（pt）として消費者物価指数（対

数値），貨幣量（mt）としてはM２CD（対数

値）を用いることにする（コールレートは rt

と示す）。５４）

ここで，貨幣量としてM２CDを用いるのは，

金融政策のショックが，もっとも一般的に用い

られている貨幣指標としてのM２CDにどのよ

うな影響をもたらし，それが物価や生産とどの

ような関連を示すかをみたいためである。一方，

金融政策のショックの識別に当たっては，日本

銀行の金融調節と直接的な関連性の高い，より

狭義の貨幣指標の情報を用いる（またはM２

CDと共に併用する）方が望ましいと思われる。

ここでは，推計の自由度という観点から，なる

べく限定した変数を用いることから始めること

とし，後に，準備預金市場を考慮した場合や

M２CDに替えてM１を用いた場合の結果を比

較することとしたい。

（６）式に対応する変数ベクトルは，

Xt ! X1t

It

X 2t

!# "$! pt

yt

rt

mt

!%%# "&&$! （１８）

となる。これに対応する誘導形 VAR（３）式の撹

乱項ベクトルの要素を ut＝（up
t , uy

t , ur
t , um

t ）′と

表し，たとえば，up
t を誘導形（VAR）におけ

る物価方程式の撹乱項，などとよぶことにする。

（７）式に対応する同時点相関を示す行列は，

１ a１２ ０ ０

a２１ １ ０ ０
A０＝ ， （１９）

a３１ a３２ １ ０

a４１ a４２ a４３ １

である。ここでは，aijは行列 A０の第（i，j）要

素を示す。このような A０を持つ「構造 VAR」

（２）式の「構造ショック」のベクトルの要素を εt

＝（ε１t, ε２t, ε３t, ε４１t）′と表す。よって，誘導形の

撹乱項と「構造ショック」の間には，

５３）なお，推計期間を１９７０年以降とする理由のひとつは，以下で利用するデータのうち，１９７０年以前に遡って
利用できる整合的なデータがないものが存在するためである。もうひとつの理由は，１９６０年代以前の日本の
金融政策の目的の中心が「国際収支の均衡」に置かれていた政策反応関数および固定相場制下での金融政策
の波及構造と，１９７０年代以降の「物価安定」と「持続的成長」を主要な目的とした政策反応関数および変動
相場制下での金融政策の波及構造は，異なる可能性が明らかに高いため，VARの係数の変化だけでなく，
VARに採用する変数自体も異なることを考慮しなければならないと考えられるためである。戦後の日本銀行
の政策目的の推移については，浅子（２００１）第３章，第７章や黒木（１９９９）第１章などを参照。

５４）データの詳細および出所は次の通り。
yt：鉱工業生産指数（季節調整値），１９９５年＝１００，「通産統計」，の対数値
pt：全国総合消費者物価指数，１９９５年＝１００，「金融経済統計月報（消費者物価指数編）」，の対数値
rt：コールレート無担保翌日物（月中平均）[ただし，１９８５年７月以前は有担保翌日物］，パーセント，「金融経
済統計月報」
mt : M２＋CD平均残高（季節調整値），億円，「金融経済統計月報」，の対数値
なお，直接のデータ出所は，本稿を通じて，「日経マクロデータ」（日本経済新聞社）および「日本銀行金

融・経済データ」（ダイアモンド社）である。

VARによる金融政策の分析：展望
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１ a１２ ０ ０ up
t ε１t

a２１ １ ０ ０ uy
t ε２t

＝ ，
a３１ a３２ １ ０ ur

t ε３t

a４１ a４２ a４３ １ um
t ε４t

という関係がある。

非金融部門の変数 X１tとしては，金融政策の

影響を受けるさまざまな経済変数が考えられる。

また，それらの現在および過去の値は金融政策

の反応関数の要素すなわち情報集合に加わる変

数でもある。さらに，ブロック再帰構造の仮定

により，それらは金融政策の政策変数に対して

遅れをもって反応するような変数となる。ここ

で，そのような性質を持つと考えられる非金融

部門の変数として，生産と物価を考えるのは，

一般にも，それらの安定が中央銀行の政策目標

と考えられ，また，実際にも，日本銀行の政策

目標の中心は物価と景気の安定にあると考えら

れるためである。さらに，金融政策の経済への

効果または影響を限られた変数で示す場合に，

生産と物価は経済状態を代表する変数として妥

当なものであるともいえる。

日本銀行が制御する政策変数 Itは，コール

レートであるとする。これは，第Ⅲ－１節でも

検討したように，日本銀行がコールレートを目

標水準に誘導することが可能であり，実際にも

金融調節の中心的手段として用いてきたとみる

ことが妥当であると考えられるためである。５５）

したがって，「構造 VAR」における rtに関する

方程式が金融政策の反応関数を意味し，それに

伴う「構造ショック」が金融政策のショック

（ε３t＝μt）と解釈されることになる。金融政策

の反応関数に同時点の生産と物価が含まれると

の仮定には，前述のように議論の余地があるが，

当面の定式化ではそのように仮定しておくこと

にする。

金融部門の変数 X２tは，先に述べた理由から

M２CDとする。何らかの貨幣集計量を VAR

に導入するのは，それに対する金融政策の

ショックの波及を見る目的と共に，金融政策の

実行に当たっては貨幣量がその決定のための情

報となっている可能性があるためである。日本

銀行は生産，物価などの経済状態に基づく判断

からコールレートを能動的に制御するだけでな

く，その一部には貨幣需要の動向を反映した受

動的な制御部分も存在する可能性がある。すな

わち，金融政策のショックの識別に当たって，

貨幣需要のショック（とくに，後の分析のよう

に狭義の貨幣指標を用いる場合）の影響を分離

するためにも，貨幣量を加えることが必要であ

ると考えられる。このとき，「構造VAR」の mt

に対応する方程式は貨幣需要関数，その「構造

ショック」ε４tは貨幣需要のショックと解釈さ

れる。

推計に当たっては，a１２＝０と置いて，コレス

キー分解を適用したショックの識別を行うが，

先に見たように，金融政策のショックに対する

インパルス応答に関しては，この仮定（すなわ

ち，コレスキー分解の順序における ytと ptの

順序）は影響を与えない。一方，a３４＝０の仮定

は，金融政策のショックの識別に重要な意味を

持つ。（１９）式の仮定からわかるように，政策

ショックμtと貨幣需要ショック ε４tの識別は，

金融政策の反応関数が，同時点での貨幣需要

５５）ただし，第Ⅲ節でもみたように，コールレート以外の変数を政策変数とみなすような研究も存在している。
また，対象とする推計期間中についてみても，日本銀行の政策手段の種類・役割やそれを取り巻く経済環境
はさまざまに変遷しているが，コールレートを誘導目標として金融政策が遂行されてきたと考えることは妥
当なことであると思われる。これは日本銀行の見解でもある。たとえば，「わが国の操作目標は，高度成長
期から現在に至るまで，一貫して「インターバンク市場金利」（コールレート，手形売買レート）であった
といってよい。」（日本銀行金融研究所１９８６『＜新版＞わが国の金融制度』，p．４６７），「日本銀行も，日銀当
預の総量の増減を通じてコールレートを変化させることで，市場金利による調整メカニズムを通じて経済全
体の通貨の量や金利に影響を及ぼすという考え方を明確化し，…」（日本銀行金融研究所編２０００『新しい日
本銀行』，p．１１３）。
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ショックに反応しない（それを情報集合に含ま

ない）という仮定のみに依存している。これま

でに述べてきたように，この仮定の妥当性につ

いても，研究者間で同意が得られているわけで

はない点にも留意しておこう。

以上の４変数モデルは，金融政策のショック

の識別とその経済への波及の分析のために必要

と考えられる最小限の変数に限ったものであ

る。５６）VARに含まれる変数が少なければ，それ

だけ必要な識別制約の数も少なくなる。しかし，

このような比較的限られた制約，しかも経済モ

デルを明示するような仮定よりも緩やかな仮定

に対しても，以上のように，そのほとんどすべ

てに対して議論の余地があるのである。

誘導形 VARの推計は，すべての変数につい

て（階差ではなく）水準を用いて推計する。こ

れは，非定常な変数が含まれている場合にも，

水準による推定量は一致性を持つためである

（Sims, Stock, and Watson１９９０）。別な方法とし

て，単位根検定を行なった結果に基づいて定常

化を行うと共に，単位根を持つと判断された変

数間の共和分関係の検定と共和分ベクトルの推

計を行ない，その結果に基づいてベクトル誤差

修正モデルを推計するという方法もある。しか

し，予備的な検定結果に基づく定式化に誤りが

ある可能性も存在するため，それを考慮して，

最近のこの分野の分析では水準を用いた推計が

中心となっている。なお，誘導形 VARモデル

推計の際のラグ次数 p の選択に当たっては，

赤池情報量基準（AIC），シュワルツ情報量基

準（BIC），最終ラグの逐次的尤度比検定を併

用して決定した。BICよりも大きいラグ次数を

選択する傾向がある AICによって選択される

次数を上限，BICによる次数を下限として，上

限ラグ次数から逐次的に最終ラグの尤度比検定

（有意水準１％）を適用して最終的なラグ次数

p を判断した（具体的な手続きについては，照

山・戸田１９９７を参照のこと）。このとき，考

慮する最大のラグ次数は８とした。５７）

以上で説明した「構造 VAR」モデルを，「４

変数ブロック再帰モデル」とよぶことにする。

ブロック再帰的 VAR分析の趣旨にしたがい，

以下，金融政策のショックに対する各変数のイ

ンパルス応答のみに注目してみることにしよう。

図１の A欄には，金融政策のショック µtのそ

の標準偏差に等しい大きさの正のショック（引

締め的ショック）に対する，各変数のインパル

ス応答（ショック発生時点を０期としてそれよ

り４８期先まで）が示されている。５８）

引締め的ショックによって上昇したコール

レートのインパルス応答は，半年程度でピーク

に達し，その後３年近くをかけて元の水準に

徐々に戻ってゆく。これはアメリカの FFレー

トの対応するインパルス応答（たとえば，Ba-

gliano and Favero１９９８，Christiano, Eichenbaum,

and Evans １９９９）よりも長いといえる。貨幣量

５６）Sims（１９８０a），Litterman and Weiss（１９８５）を始めとして，これら４変数は，金融政策の VAR分析の基本
的な変数となっている。

５７）以下の分析で選択されたラグ次数は，２から５の間であった。ただし，上限のラグ次数をさらに大きな次
数とすれば，より長いラグが選択される可能性がある。

５８）図には，インパルス応答関数の，漸近分布に基づく標準偏差およびその２倍に等しい信頼区間が示されて
いる。これらの信頼区間は，非定常な変数が含まれる場合や小標本の場合には必ずしも適切ではないが，参
考のために付すこととした。VARの係数またはインパルス応答関数の漸近分布については，Sims, Stock, and

Watson（１９９０），Lütkepohl and Reimers（１９９２），Hamilton（１９９４）Chapter１１，１８，１９，Amisano and Giannini

（１９９７）Chapter５などを参照。インパルス応答の信頼区間を求める方法としては他に，モンテカルロ・シ
ミュレーションによる方法（RATSによるMonte Carlo integration のプログラムが利用されることも多い）
や，ブートストラップ法によるものがある。どのような方法で信頼区間を求めるかは研究者によって異なっ
ており，現在のところ，望ましい計算方法に関する統一的な見解は確立していないようである。信頼区間の
計算方法やそれに関する問題を扱った最近の文献には，Kilian（１９９８），Sims and Zha（１９９９），Benkwitz, Lüt-

kepohl, Neumann（２０００），Benkwitz, Lütkepohl, Wolters（２００１）などがある。
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図１ 金融政策のショックに対するインパルス応答

（注）図の薄い色の破線はインパルス応答の推計値の１標準偏差の区間，薄い色の点線は２標
準偏差の区間を示す（以下同じ）。インパルス応答の標準偏差は漸近分布によるものであ
る。本稿を通じて，これらの推計は，Eviews,ver．４．０（Quantitative Micro Software）を用い
て行った。A，B，Cの３つの欄について，比較のために，各行の図の縦軸の範囲は共通に
した。
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への影響は数ヶ月間はほとんど現れないが，そ

の後，減少を始め，その効果はコールレートの

上昇期間よりも長期にわたっている。両者にみ

られるショック発生初期の関係は，金融調節は

貨幣需要（準備預金需要）を先決変数として

コールレートを調整することによって行われ，

その後，金利の波及を通じて貨幣需要に影響を

与えるとする考え方（たとえば，吉川１９９６）

と整合的であるといえる。引締め的ショックは

（仮定により同時点での効果を持たないが）生

産にも負の影響をもって波及し，やはりその効

果は遅れをもって現れる（コールレートのイン

パルス応答とややずれて生産のインパルス応答

の変化がみられる）。金融引締めが生産および

貨幣量を減少させるという効果は，多くの経済

モデルが示唆する結果とも整合的である。問題

となるのは，物価への影響である。すなわち，

金融引締め的ショックが，物価を長期間にわ

たって上昇させるという「物価パズル」が発生

している。

Ⅳ－２．「先行価格指標」と「５変数ブロック

再帰モデル」による推計

第Ⅱ－５節でみたように，「物価パズル」と

いわれる現象は Sims（１９９２）（および Eichen-

baum １９９２）によって最初に指摘された（ただ

し，すでに Sims１９８６においてもそのようなイ

ンパルス応答が報告されている）。Sims

（１９９２）は，以上と同じ４変数を用いた VAR

によって日本を含む先進諸国についての推計を

行い，いずれの国でも金融政策のショックが物

価を上昇させることを報告している。５９）Sims

（１９９２）は，商品価格指数（および為替レー

ト）を含むことにより，「物価パズル」の程度

は緩和されることを示した。その理由の解釈は，

先に見た通りである。以来，多くの研究が商品

価格またはそれに類する先行価格指標を含んだ

VARモデルを推計することとなった。ただし，

Sims（１９９２）の結果をみると，アメリカなどの

国については，商品価格の導入により「物価パ

ズル」はほぼ解消するものの，日本については

依然として「パズル」は残ったままである。一

方，杉原ほか（２０００）は，以上と同じ４変数ブ

ロック再帰モデルの定式化に，物価の先行指標

と考えられるさまざまな変数を導入した結果，

国内卸売物価を考慮すると，「物価パズル」は

完全には解消しないものの，その程度は減ずる

ことを報告している。

そこで，これらの研究の示唆にしたがって，

先行価格の指標を導入したブロック再帰的モデ

ル（以下，「５変数ブロック再帰モデル」とい

う）による結果を比較してみよう。先行価格の

指標としては，商品価格 cptまたは卸売物価 wt

を考える（いずれも対数値）。６０）商品価格または

卸売物価は非金融部門に加えた。このため，こ

れら先行価格指標は，金融変数に直ちには反応

しないと仮定されることになる。「５変数ブ

ロック再帰モデル」の結果を示したものが図１

の B欄（卸売物価）および C欄（商品価格）

である。２つの結果は似通っている。先行価格

指標を考慮することによって，引締め的金融政

策のショックが物価を持続的に上昇させるとい

う結果は見られなくなる。しかし，始めの１０か

５９）Sims（１９９２）の分析では，コレスキー分解の順序が異なり，r-m-p-y の順となっている。ただし，短期市
場金利 r を金融政策変数と考える点では共通している。（この順序による分解は後に第Ⅳ－４節で検討す
る。）推計対象国は日本を含む先進６ヶ国であり，月次データにより，１９６０年代から８０年代にかけてを推計
期間としている。なお，以下，他の研究の VARの変数が「同様」または「同じ」という場合は，物価，生
産，短期金利，貨幣量という大枠の定義で「同様」という意味であり，詳細な定義，たとえば貨幣の定義，
では異なっている場合も含む。

６０）データの詳細および出所は次の通り。
wt：総合卸売物価指数（総平均），１９９５年＝１００，「物価指数月報」，の対数値
cpt：日経商品指数（４２種総合），１９７０＝１００，「日本経済新聞」，の対数値
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ら２０ヶ月ほどのインパルス応答の推計値は（相

対的に）小さいものの正の値をとっており，そ

の期間は卸売物価を用いた推計結果の方が長い。

生産のインパルス応答と比較すると，物価の反

応は遅れたものとなっており，その反応の水準

も生産ほど大きくはなく，引締め的政策ショッ

クは物価にはそれほど大きな影響を与えないと

みることができる。一方，卸売物価または商品

価格は，（卸売物価の反応は相対的に小さい

が）引締め的ショックの後にあまり遅れを伴わ

ずに下落している（この傾向はとくに商品価格

に顕著である）。したがって，これらの結果か

らは，金融政策のショックの影響は，原材料や

中間財の価格に比べると，最終財の段階に近づ

くにつれて，価格水準への影響は相対的に小さ

くなっていると考えられる。６１）

物価以外の変数のインパルス応答は，「４変

数ブロック再帰モデル」におけるものと近いが，

いくつかの点で異なっている。まず，金融政策

のショックに対するコールレート自身の応答を

みると，コールレートが当初水準よりも高くな

る期間は「４変数」の場合に比べて短くな

り，１年程度となる。さらに，その後，コール

レートは比較的長期間にわたって，当初の水準

より低くなる傾向を示す。このようなコール

レートの反応経路は，Shioji（２０００）が指摘し

ている。Shiojiは，これを名目利子率引き上げ

が物価下落をもたらすと，（負の）期待インフ

レ率が名目利子率に反映され，実質利子率が均

衡水準に回復するにしたがって，やがては名目

利子率が下落するという「フィッシャー効果」

によるものと解釈している。コールレートの負

の反応が，先行価格指標や消費者物価の下落と

ともにもたらされているという図２の結果は，

このような説明が妥当であることを示している。

これは，コールレート水準は，短期的には政策

的要因を反映するが，長期的には市場要因を反

映した水準に誘導されていることを意味する。

また，コールレートの調整が比較的長い時間を

かけて進行することは，期待インフレ率の調整

が緩やかに進むことと同時に，日本銀行による

金利平準化傾向が強いこと（Ueda １９９３，吉川

１９９６）をも反映したものかもしれない。

生産のインパルス応答は，遅れをもって反応

し，長期的に元の水準に戻ってゆくという点で

は「４変数」の場合と共通であるが，反応が見

られる期間の長さと程度は「４変数」の場合よ

りも若干小さくなる。貨幣量への影響も同様に

その程度および持続性が低下している。とくに，

「４変数」の場合には４年程度では元の水準へ

回帰する傾向はみられなかったが，ここでは反

応のピークは２年以内におこり，その後，

ショックの効果が減衰する傾向がみられる。

前Ⅳ－１節および本節の結果を総合的に判断

すると，何らかの物価の先行指標を考慮しない

で VARを推計した場合には，金融政策の

ショックの一部にそれらの先行指標のショック

が含まれてしまうという Sims（１９９２）の考え

方は妥当なものであり，推計にはそれらの先行

価格指標を含むことが必要であると考えられる。

しかし，図１の B，C欄が示すように，それら

を考慮しても，（消費者）物価のインパルス応

答は，引締め的ショックの後に低下するのでは

なく，１年以上にわたって正の値を示している。

このような物価の正の反応期間については，ど

のように解釈すればよいのであろうか。ひとつ

の見方は，そのような正の反応の推計値の程度

は小さく統計的に有意なものではないとみなす

ことであろう。したがって，図１の B，C欄の

物価のインパルス応答は，長い遅れを伴って物

価に金融政策のショックの影響が現れることを

示していると解釈される。また，その場合には，

推計された物価下落への効果も，やはり小さい

ため，結局，金融政策のショックは（消費財で

６１）「物価パズル」の解消に関する杉原ほか（２０００）および以上の結果と，Sims（１９９２）の日本に関する結果
の相違は，推計期間の違いと共に，Simsが国際商品価格を先行価格指標として用いていることにもあると思
われる。第Ⅳ－５節の Kim（１９９９）の結果も参照。
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みた）物価水準に大きな影響をもたらしていな

いということになる。金融政策のショックの物

価に対する影響がそれほど大きくない，または

ほとんどみられない，という結果は，第Ⅲ節で

見た日本に関する先行研究の多くの結果と共通

するものであるといってよい。

一方で，Hanson（２０００a）は，アメリカにつ

いて，さまざまな先行指標と「物価パズル」の

関係を，Christiano-Eichenbaum-Evansタイプの

VARによる推計に基づいて再検討し，先行指

標の価格予測力と物価パズル解消の程度は関係

していないこと，推計期間によっては，先行指

標の導入によっても「物価パズル」が解消しな

い時期や，先行価格指標を考慮しなくとも「物

価パズル」が生じない時期があること，を指摘

し，先行価格指標の物価予測への有用性やその

背後に想定されている「物価パズル」を生じさ

せる理由について疑問を呈している。また，

Leeper and Zha（２０００）も，彼 ら の「構 造

VAR」の定式化による推計では「物価パズ

ル」が生じないことから，Sims（１９９２）による

説明に懐疑的である。さらに，Barth and Ramey

（２０００）は，これまでの標準的な考え方のよう

に，金融政策のショックが需要面から経済に波

及するのではなく，生産費用面から波及すると

考えた場合には，「物価パズル」は「パズル」

ではないと主張している。Barth-Rameyによれ

ば，金利の変化は，設備投資に影響するのみで

なく，運転資本（working capital）を通じて短

期的な企業の生産能力にも波及すると考えられ

る。金融政策の引締め的ショックによる金利上

昇は，前者の場合には物価と生産を同時に低下

させることに対し，後者の場合には物価の上昇

と生産の減少をもたらすように波及すると考え

られる。

Barth and Ramey（２０００）は，アメリカの製造

業産業別のデータを用いて，（Christiano-

Eichenbaum-Evansタイプの VARにより識別さ

れた）金融政策のショックの産業別の製品価格

（正確には賃金に対する相対価格）と生産量の

インパルス応答を比較した。その結果，先行価

格指標を考慮した場合でも，多くの産業で価格

の上昇と生産の減少が同時に進行するインパル

ス応答が推計されたため，生産費用を通じての

供給面からの金融政策のショックの波及経路の

存在が検証されとし，これは Hanson（２０００a）

の結果とも整合的であるとしている。Barth-

Rameyは，費用面からの波及経路として，先

の第Ⅲ－１節の最後で触れた銀行貸出を通じた

波及経路と共に金利が直接生産に影響する経路

にも言及している。後者は，吉川（１９９６）が

「ホートレー的なメカニズム」（p．９５）とよび，

実証結果に基づき日本の金融政策の波及経路と

して重視している経路に他ならない。また，小

川（２０００）による VAR分析でも，在庫投資に

ついて（とくに非製造業で）直接および銀行貸

出を通じた双方の経路からの金融政策のショッ

クの波及効果が確認されている。また，岩本

（１９９５）は投資関数の推計を通じて，吉川

（１９９６）による「ホートレー的なメカニズム」

が支持されるとしている。このような結果を踏

まえると，図１の B,C欄の正の物価のインパ

ルス応答は，短期的には金融政策のショックの

費用面を通じた効果が需要面からの効果を上

回っていることを示しているとも解釈可能であ

る。

さらに，この考え方にしたがうと，需要面か

らの波及効果が費用面からの効果と同時に働い

ていれば，金融政策の引締め的ショックは，両

経路を通じて生産を減少させる一方で，物価に

対しては下落と上昇の双方の効果を同時に与え

るため，その結果として，生産には影響を及ぼ

すが物価には大きな影響が見られないという現

象も説明できることになる。これは，「５変数

ブロック再帰モデル」によって推計された物価

のインパルス応答の形状のひとつの解釈となり

得ると思われる（卸売物価の反応が小さい点の

解釈にも適用可能であろう）。ただし，図１の

A欄の「４変数」と B，C欄の「５変数」の場

合を比較すると，物価のインパルス応答に著し

い違いが存在している点は，先行価格指標を考

慮することの重要性を示唆しているため，いず
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れにしてもそのような変数を推計の際に含める

ことが望ましいと判断される。

さて，以上の結果と関連して，岡崎（１９９９）

が興味深い見解を示している。岡崎は『日本銀

行百年史』などの資料を詳細に検討した結果，

日本銀行が政策判断（具体的には，公定歩合の

変更）をする場合に最も重視した判断基準は，

戦後一貫して卸売物価であったと結論している。

このことは，卸売物価の情報を考慮することが，

金融政策のショックのインパルス応答の推計に

大きな違いをもたらすという以上の事実とも矛

盾しない。卸売物価と商品価格は，「物価パズ

ル」を解消し，「もっともらしい」推計結果を

もたらすことに貢献するという点では同様の役

割を果たすが，以下では，岡崎（１９９９）の見解

も参照して，このうちの卸売物価を物価の先行

指標として用い，この意味での性質に着目する

場合には「先行価格」とよぶことにする。６２）

Ⅳ－３．準備預金市場を考慮した「６変数ブ

ロック再帰モデル」による推計

第Ⅲ－２節では，金融調節に直接関係する準

備預金市場の構造を前提に，広義の貨幣に替え

て（またはそれと同時に），準備預金量などの

変数と政策金利の間の同時点構造を明示的に考

慮した識別条件を課すことによって，金融政策

のショックを識別しようとするような研究につ

いてみた。このような観点から，本稿での「５

変数ブロック再帰モデル」は，金融政策部門

（または準備預金市場部門）を拡張して，金融

政策のショックを識別することを必要としてい

るであろうか。アメリカにおいて，準備預金市

場を明示的に考慮した VAR推計が必要である

とされる理由は，連邦準備銀行の金融調節が，

準備預金市場の需給均衡で決まる FFレート水

準を供給面から制御する調節であるためである。

したがって，この要因を考慮しないで「構造

VAR」における FFレートのショックを金融政

策のショックと識別した場合には，準備預金需

要のショックを正しく区別できていない可能性

がある。一方，日米の金融調節方式を比較説明

した神崎（１９８８）にも明確に述べられているよ

うに，日本の金融調節はこれとはかなり異なっ

た方式である。すなわち，かつては，１ヶ月と

いう期間で見れば，日本銀行は，ほぼ先決的に

決まっている準備預金額の下で，日々の準備預

金の「積みの進捗率」を調整することを通じて

コールレートを誘導しているとされていた。ま

た，近年には，コールレートの誘導目標自体が

公表されることとなっていた。６３）したがっ

て，１ヶ月を単位とする VAR分析では，VAR

における金利の構造方程式のショックとして識

別した金融政策のショックに，準備預金需要の

ショックが反映されている可能性は小さいと思

われる。そこで，日本の金融調節方式を考慮し

て，以上で用いた５変数 VARモデルに準備預

金 trtを加えた場合の「６変数ブロック再帰モ

デル」を推計することで，この点を確認してみ

よう。６４）金融政策部門については，準備預金市

場の調節方式を前提に，コールレートよりも準

備預金が先決されると考えた場合には，金融政

策部門（または準備預金市場部門）の変数を，

tr−r の順の再帰的構造にあると考えることが

妥当であろう。ただし，この再帰的構造の順序

の影響をみるために，他は同じとして，両者の

６２）卸売物価は，商品価格などの指標よりも広範囲の価格を対象としており，その意味では，物価の先行指標
というよりは，消費者物価と並んでそれ自体が安定化の目標となる総合的な物価指標のひとつと考えた方が
よいかもしれない（たとえば，第Ⅲ－３節で見たWest １９９３では，消費者物価ではなく卸売物価が「物価水
準」を示す変数として用いられている）。ただし，その場合でも，卸売物価指数は日本銀行が作成する指標
であることを考えると，VARで用いる場合の卸売物価は，日本銀行の将来の（全般的な）物価や生産の予測
を行う際に考慮する情報を示す代理変数と考えることができると思われる。

６３）脚注２５参照。
６４）trt：準備預金平均残高，億円，「金融経済統計月報」，の対数値。
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分解順序のみ r−tr と入れ替えた場合も推計し

た。

この定式化の下での金融政策のショックに対

する各変数のインパルス応答の推計結果（「準

備預金」と表示）が，図１の B欄に示した

「５変数」の場合の結果（「５変数ブロック再

帰モデル」と表示）と共に図２の A欄に示さ

れている。まず，準備預金を導入した「６変

数」の場合においては，コールレートと準備預

金の分解の順序はほとんど結果に影響しないこ

とが確かめられた。これは，両者の誘導形の撹

乱項の同時点相関は小さいことによっている。

このため，r−tr の順での分解に基づく結果は

図から省略した。図からは，準備預金を含めた

６変数モデルの trt以外の変数のインパルス応

答は，「５変数ブロック再帰モデル」で得られ

たそれらに非常に近いといえる。

一方，引締め的ショックに対する準備預金の

インパルス応答をみると（図２のA欄上から

４番目），ショック発生当初の数ヶ月間上昇し

た後に低下するという傾向がみられる。通常，

準備預金需要はコールレートの減少関数と考え

られ，かつ，１ヶ月単位でみれば，日本銀行は

準備預金需要を満たすように準備預金を供給し

ているとすると，引締め的ショック発生の当初

に準備預金が増大する現象はこのような考え方

と整合的ではない。おそらく，この準備預金の

インパルス応答の初期の上昇は，預金準備率操

作と関係しているのではないかと推察される。

引締め政策の一環として預金準備率の上方改定

が行われた場合に，同時にコールレートの引き

上げ政策が行われていれば，引締め的ショック

は準備預金を増大させる。このことは，同じ図

に示したように，trtとして，日本銀行が発表

している「準備率調整後準備預金額」を用いた

場合（「準備預金（調整済）」と表示）には，

ショック当初の準備預金のインパルス上昇期間

が大きく縮小することがその傍証となっている

といえる。

さらに，準備預金に替えてハイパワードマ

ネーを用いた場合の同様の「６変数ブロック再

帰モデル」による推計結果（「ハイパワードマ

ネー」と表示）も図２の A欄に示されてい

る。６５）ハイパワードマネーについては，準備率

調整後の準備預金と同様に，金融政策のショッ

クからの影響は，準備率調整前の準備預金と比

較して非常に小さい。また，これらを考慮しな

い「５変数ブロック再帰モデル」におけるその

他の変数のインパルス応答との相違も小さい。

以上の結果を総合的にみると，金融政策の

ショックに対する準備預金の反応を明示的に考

慮した場合にも，貨幣量を始めとするその他の

変数への金融政策のショックのインパルス応答

は，「５変数」の場合に比べて大きくは変わら

ないといえる。ただし，預金準備率操作を経由

した金融政策のショックの効果が存在し，それ

は「５変数」モデルでは把握できていないとも

いえる。しかし，準備預金量以外の経済変数に

関する金融政策のショックの効果をみる場合に

は，準備預金を明示的に VAR内に考慮しない

ことの影響は小さいといえる。また，預金準備

率操作は頻繁に行われるものではない。これら

のことから判断して，少なくとも，月次データ

で捉える金融政策のショックの識別とその効果

を考えたい場合には，準備預金市場を考慮する

ことは，それほど大きな情報とはならないと判

断してよいであろう。

また，貨幣量の定義の範囲による結果の違い

という観点から，「５変数ブロック再帰モデ

ル」において，貨幣量をM２CDからM１に替

６５）ハイパワードマネーとしては，
マネタリーベース平均残高（準備率調整後，季節調整値），億円，「金融経済統計月報」，の対数値，

を用いた。なお，ここでは，準備率を調整した系列を用いたが，準備率調整前の系列を用いて比較した場合
には，ハイパワードマネーに関しても，準備預金量ほどではないが，引締め的ショック発生当初にやや増加
する傾向が認められる。
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えた場合の推計も行った。６６）その結果が，図２

の B欄に，貨幣量をM２CDとした場合の図１

の B欄の結果と同時に示されている。金融政

策のショックの貨幣量に対する影響は，M１に

対する方がやや程度が大きい一方，影響の持続

期間は短いということが確かめられるが，他の

変数に関しては両者の推計の間で大きな差異は

生じていないといえる。本節の結果からみると，

第Ⅳ－２節で得られた「５変数ブロック再帰モ

デル」の結果に関しては，その再帰構造を前提

とする限りでは，準備預金市場の考慮や貨幣の

範囲の変更による影響は小さいといえる。

Ⅳ－４．再帰的構造の順序

以上の推計は，事実上，各変数間に再帰的構

造を仮定したコレスキー分解による識別によっ

ている。この分解の順序に対して，結果はどの

程度敏感であろうか。たとえば，Sims（１９９２）

は，以上と同じく短期市場金利を政策変数とみ

なす立場から，本稿の「５変数ブロック再帰モ

デル」の場合とほぼ同様の変数（為替レートが

加わっている点で異なる）を用いた分析を行い

ながらも，以上とは全く異なった順序でコレス

キー分解を行っている。Sims（１９９２）の識別制

約は，r−w−m−p−y の順序で変数間に再帰的構

造を仮定し，コレスキー分解を適用するもので

ある。この仮定では，政策変数がもっとも先決

性が高い，すなわち，遅れを持ってしか経済状

況に反応しないと考えられている。また，非金

融部門の変数 pt, ytは同時点での金融部門の変

数のショックに反応するが，金融部門の変数

mtは同時点での非金融部門の変数のショック

に反応しない，とする点でも以上のブロック再

帰的モデルの仮定と異なっている。この Sims

の仮定に基づいて，金融政策のショックを識別

し，それに対する各変数のインパルス応答を示

したものが図２の C欄である。C欄には，比

較のために図１の B欄の「５変数ブロック再

帰モデル」の場合（すなわち，p−y−w−r−m の

６６）M１平均残高（季節調整値），億円，「金融経済統計月報」，の対数値

（注１）A欄では，「準備預金」として示した太い実線が，準備預金量を加えた「６変数ブロック再帰モデ
ル」による推計結果を，「準備預金（準備率調整済）」として示した太い点線（「５変数ブロック再帰モ
デル」の線と重なってはっきり見えない場合がある）が，準備率調整後準備預金量を用いた「６変数ブ
ロック再帰モデル」による推計結果を，「ハイパワードマネー」として示した細い実線が「ハイパワー
ドマネー」を加えた「６変数ブロック再帰モデル」による推計結果を，それぞれ示す。「５変数ブロック再
帰モデル」と示されたさらに細い実線は，図１の B欄に示されたものと同じである。図中のインパルス応
答の信頼区間は，準備預金量を加えた「６変数ブロック再帰モデル」による推計に対応するものである。

（注２）B欄では，「m＝M１」と示した太い実線は，貨幣量をM１に替えた場合の推計結果，「m＝M２CD」
と示した細い実線は，図１の B欄に示されたものと同じである。図中のインパルス応答の信頼区間は，
貨幣量をM１に替えた場合の推計に対応するものである。

（注３）C欄では，「Sims（１９９２）」と示された太い実線が，Sims（１９９２）にしたがうコレスキー分解の順序に
よった場合の結果，「w−r−m−p−y」と示した細い点線が，この順序でコレスキー分解を行った場合の結
果である。「５変数ブロック再帰モデル」と示された細い実線は，図１の B欄に示されたものと同じであ
る。図中のインパルス応答の信頼区間は，Sims（１９９２）による分解順序による推計に対応するものである。

（注４）D欄では，「LSZモデル：m＝M２CD」と示した太い実線が，貨幣量としてM２CDを用いた場合の
「Leeper-Sims-Zhaモデル」による推計結果，「LSZモデル：m＝ハイパワードマネー」と示した細い点
線が，貨幣量としてハイパワードマネーを用いた場合の「Leeper-Sims-Zhaモデル」による推計結果であ
る。「５変数ブロック再帰モデル」と示された細い実線は，図１の B欄に示されたものと同じである。
図中のインパルス応答の信頼区間（１標準偏差の区間のみ表示）は，貨幣量としてM２CDを用いた場
合の「Leeper-Sims-Zhaモデル」による推計に対応するものである。

（注５）比較のために，Aから Dの４つの欄の各行の図の縦軸の範囲は共通とした。
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順での分解）のインパルス応答も同時に示され

ている。生産，コールレート，貨幣量（M２

CD）のインパルス応答はほとんど変わってい

ないといえる。物価，先行価格のインパルス応

答については，著しい相違を生じさせるもので

はないが，両者ともやや上方に移行している

（すなわち「物価パズル」の程度がやや大きく

なる）。この違いは，Sims（１９９２）の順序では，

先行価格が同時点の金融政策の情報に含まれて

いないためである可能性がある。そこで，w−r

−m−p−y の順序の再帰的構造を仮定した場合の

結果も図２の C欄３に同時に示した。この場

合には，「５変数」の結果とほとんど同じイン

パルス応答が得られている。以上から判断して，

コレスキー分解の順序は，先行指標と政策変数

の同時点関係の仮定が若干の影響を示すものの，

結果は分解順序にほとんど依存しないといって

よいであろう。

日本を含む Sims（１９９２）自身の分析でも，

結果はコレスキー分解の順序にほとんど依存し

ないことが報告されている。Simsも指摘して

いるように，この理由は，誘導形 VARの撹乱

項の間の同時点相関が小さいことにある。表１

には，各変数間の同時点相関，および，誘導形

VARの各方程式の撹乱項間の同時点相関につ

いての相関係数が示されている。変数間の相関

関係は一般に高い傾向にあるが，撹乱項間の相

関はいずれについても小さい。このことは，識

別された金融政策のショックという観点からも

みることができる。図３の A欄には，「５変数

ブロック再帰モデル」によって識別された金融

政策のショックの時系列と誘導形 VARの金利

方程式の撹乱項の時系列が示されている（Sims

１９９２の分解順序では r が始めにくるため，金

融政策のショックは，誘導形 VARの金利方程

式の撹乱項と同じである）。両者を比較すると，

識別された金融政策の「構造ショック」は，基

の VARの誘導形の撹乱項とおおよそ同じであ

ることが分かる。このような性質は，アメリカ

についても確認できることが，Rudebusch

（１９９８），Bagliano and Favero（１９９８）らによっ

て示されている。

これらの事実は，少なくとも変数間に何らか

の再帰的構造を仮定する限りにおいて，金融政

策のショックの識別に関しては，再帰的構造の

順序の仮定（コレスキー分解の順序）は，それ

ほど大きな問題にならないことを示している。

したがって，金融政策の情報集合として適切な

価格，生産，などの指標を取り入れていれば，

従来の研究でしばしば見られるように，誘導形

VARの金利方程式の撹乱項を，（すなわち，

コールレートを最初にするコレスキー分解に

よって得られるその方程式の「構造ショック」

を，）金融政策のショックとみなすことに，大

きな問題はないように思われる。

Ⅳ－５．Leeper-Sims-Zhaの非再帰的識別制約

これまでは，経済変数間の同時点での再帰的

構造の仮定に「構造ショック」識別の基礎を置

く考え方をみてきたが，そのような仮定によら

ない金融政策のショックの識別方法も多く存在

している。そのような識別条件の代表的なもの

のひとつに Leeper, Sims, and Zha（１９９６），Sims

and Zha（１９９８），Sims（１９９８b），Leeper and Zha

（１９９９），Kim（１９９９）など，Simsとその共同

表１ 変数間および誘導形 VARの撹乱項間の同
時点の相関係数

p y w r m

p １ ０．９１１ ０．８２８ ―０．５３０ ０．９６５
y ―０．１０５ １ ０．５９３ ―０．６１８ ０．９７６
w ０．１３０ ０．０２１ １ ―０．０５６ ０．６６６
r ―０．１３２ ０．０２９ ０．１６２ １ ―０．６４５
m ―０．０７６ ０．０１９ ―０．０８３ ―０．００４ １

p：物価（消費者物価指数）
y：生産（鉱工業生産指数）
w：先行指標（総合卸売物価指数）
r：コールレート
m：貨幣量（M２CD）
上表の対角要素より上は各変数間の同時点相関，
対角要素より下は誘導形 VARの各方程式の撹乱
項間の同時点相関についての相関係数を示す。
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研究者を中心に採用されているものがある。こ

れらの研究の定式化は全く同じ訳ではないが，

重要な点で共通の観点に立っている。６７）本節で

は，そこでの識別条件の基本的な考え方を本稿

での５変数 VARに適用した場合について考え

ることとしよう。Christiano-Eichenbaum-Evans

のブロック再帰的モデルの基本的な仮定のひと

つに，金融政策の情報集合には，同時点の非金

融変数（生産，物価）は含まれるが，同時点の

金融変数（貨幣量）は含まれないと仮定されて

いたことがあった。これに対し，第Ⅲ－１節で

もみたように，Leeper, Sims, and Zha（１９９６）は，

生産や物価の情報は，中央銀行が直ちには知る

ことができないため，それらの同時点の値を情

報から除くべきであるとしている。たしかに，

中央銀行は，直ちには正確な同月の経済状態を

把握することは難しいかもしれないが，それら

を推測するための多くの情報を利用していると

考えられる。たとえば，「物価パズル」の解消

という事実からも示唆された，先行価格として

の卸売物価は，日本銀行が比較的迅速に把握す

ることができるそのような情報の代理変数と

６７）たとえば，Leeper, Sims, and Zha（１９９６）の VARモデルは１３または１８の多くの変数を含むものである一方，
Sims and Zha（１９９８），Sims（１９９８b），Leeper and Zha（１９９９）では，VARの変数の数を制限し，識別制約は
簡略化されている。杉原ほか（２０００）も，Sims and Zha（１９９８）に近い識別制約による推計を行っている。

図３ 金融政策のショックの時系列

（注１）図の A欄では，太い実線が「５変数ブロック再帰モデル」による推計によって得られた金融政策の
ショックの系列を，細い実線が同じ５変数の誘導形 VARの金利方程式の撹乱項の系列（これは，Sims

１９９２の分解順序による識別で得られる金融政策のショックの系列と同じである）を示す。
（注２）図の B欄では，太い実線が「５変数ブロック再帰モデル」による推計によって得られた金融政策の

ショックの系列を，細い実線が，貨幣量をM２CDとする「Leeper-Sims-Zhaモデル」による推計による
金融政策のショックの系列を示す。
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なっていると考えることができよう。そこで，

Leeper-Sims-Zhaは，同時点の非金融部門の変

数としては，先行価格と貨幣量のみが金融政策

の情報に含まれるとした。また，先行価格は，

生産や物価には徐々にしか現れない経済状態を

短期間に反映して変動する性質が情報としての

価値を持つのであるから，金融政策のショック

や金融市場の動向も速やかに反映すると考える

ことが自然である。このように考えると，先行

価格指標を他の非金融変数と同様に区分し，金

融部門からの同時点での影響はないとする

Christiano-Eichenbaum-Evansの仮定は，事前の

制約としてやや強い可能性がある。そのため，

Leeper-Sims-Zhaは，先行価格指標と考える変

数は，すべての部門のショックから同時点で影

響を受けると仮定した。

以上の２つの基本的な識別の考え方を，本稿

での５変数 VARモデルに適用すると次のよう

になる。

Xt ! pt

yt!t

rt

mt

!%%%%# "&&&&$
として，

１ a１２ ０ ０ ０

a２１ １ ０ ０ ０

A０＝ a３１ a３２ １ a３４ a３５ ， （２０）

０ ０ a４３ １ a４５

a５１ a５２ ０ a５４ １

ここで，a５３＝０である理由は，この mtについ

ての方程式が貨幣需要関数を表し，貨幣需要は

最終財価格（消費者物価）に依存すると考える

ためである。さらに，金融変数に対する生産・

物価の調整が遅れることと同じ理由から a１３＝

a２３＝０を仮定する。また，推計上は便宜的に

a１２＝０とするが，ブロック再帰的構造から，金

融政策のショックの識別にはこの仮定は影響を

与えない。これらの制約により，構造形は適度

識別となる。変数の数を別にしても，ここでの

識別条件は，Leeper, Sims, and Zha（１９９６）と全

く同じというわけではない。６８）実は，上述のよ

うな基本的な仮定を反映させた上で５変数に簡

略化した Leeper-Sims-Zhaの識別条件（２０）式は，

後述の Kim（１９９９）による本節とほとんど同

じ５変数を用いた VARによる識別条件と同じ

である。したがって，これを「Kimモデル」

とよぶこともできるが，Kimの仮定も Leeper-

Sims-Zhaの一連の研究に基づいて導かれたも

のであるので，以下では，Simsとその共同研

究者の考えにおいて中心的な役割を果たしてい

ると考える識別条件を反映させたという意味で，

「Leeper-Sims-Zhaモデル」とよぶこととする。

なお，貨幣量 mtとしては，これまでと同じく

M２CDを用いる場合とともに，それに替えて

ハイパワードマネーを用いた場合も推計した。

結果が図２の D欄に示されている（「LSZモデ

ル」と表記）が，それは「５変数ブロック再帰

モデル」の結果（図２の B欄の結果を同じ図

に示した）といくつかの点で異なっている。ま

ず，物価および先行価格は，引締め的政策

ショックの後に継続的に上昇する傾向（「物価

パズル」）が強く推計される。６９）生産は「５変

数」の場合と同じく１年程度（mtをハイパ

ワードマネーとした場合には，より長い期間）

減少した後で当初の水準に回帰していくが，そ

の程度は大きく推計される。「Leeper-Sims-Zha

モデル」では，金融政策のショックと貨幣量の

ショックが，同時点で相互に影響を与える可能

性を許している。この仮定を反映して，m＝

６８）たとえば，Leeper, Sims, and Zha（１９９６）および Sims（１９９８b）では，貨幣需要は利子率のショックには直
ちに反応しないという仮定（a５４＝０）が置かれているが，ここでは，モデルが過剰識別となるこの制約は課
さないこととする。
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M２CDの場合には，引締め的ショックは，そ

の発生時点でコールレート上昇と共に貨幣量の

下落をもたらし，貨幣量減少の効果は長期間に

わたって持続しているだけでなく，下落の程度

も，「ブロック再帰モデル」の場合に比べて大

きく推計されている。一方，m＝ハイパワード

マネーの場合には，貨幣量は１年以上にわたっ

て増加した後に減少する傾向が見られる。（な

お，参考までに記したインパルス応答の信頼区

間は，価格および金利変数について，「Leeper-

Sims-Zhaモデル」においては「ブロック再帰

モデル」に比して著しく大きくなっている。）

以上を総合的に比較すると，「Leeper-Sims-

Zhaモデル」と「ブロック再帰モデル」の結果

は，金融政策の引締め的ショックは，持続的に

コールレートを上昇，生産と貨幣量を（少なく

とも長期的には）減少させるが，その程度，特

にM２CDへの影響の程度という点ではかなり

異なった結果となっている。また，「Leeper-

Sims-Zhaモデル」の定式化（m=M２CDの場

合）によって推計された金融政策のショックの

時系列が，図３の B欄で「５変数ブロック再

帰モデル」の場合と比較されているが，両者も

かなり異なったものとなる（両系列の相関係数

は０．０５０６）。

前節までで検討したように，変数間に再帰的

構造を仮定する限りは，誘導形 VARの撹乱項

がほぼそのまま「構造ショック」と推計され，

再帰的構造の順序の仮定の影響は小さかったが，

非再帰的な同時点相関の可能性まで考慮すると，

結果は異なり得るといえる。この場合には，

（前Ⅳ－４節で確かめたように，）もともと同

時点相関の小さい誘導形 VARの撹乱項に，同

時点依存関係の可能性を仮定して推計すること

が，必ずしも結果に中立的とはならないことを

示している。この結果は，誘導形の撹乱項間の

同時点相関が小さかったとしても，それは，経

済変数が同時点で複数の「構造ショック」に依

存しながらも，その依存関係が誘導形撹乱項間

の相関関係を相殺するような形であったことを

示すと解釈される（たとえば，Sims １９９２，

p．９９８）。「Leeper-Sims-Zhaモデル」と「５変数

ブロック再帰モデル」は，続く節で見るように，

予測誤差分散分解においても大きく異なった結

果を導くことになる。

Ⅳ－６．金融政策のショックの重要性

Sims and Zha（１９９８），Hanson（２０００b），

Shioji（２０００）などでも言及されているように，

VARによる金融政策分析例が多いアメリカ経

済についても，金融政策のショックの生産水準

への影響の重要性についてはさまざまな見解が

存在している。第Ⅲ節での，予測誤差分散分解

を行っている研究の結果の比較は，日本につい

ても，金融政策の物価や生産の変動に対する影

響の評価は研究によって異なっていることを示

していた。

本節では，前節まででみた「５変数ブロック

再帰モデル」および「Leeper-Sims-Zhaモデ

ル」に基づく予測誤差分散分解によって，金融

政策のショックが経済変数の変動に果たす役割

はどの程度であるかをみる。表２に示したよう

に，この２つの異なる識別制約の下での推計は，

金融政策のショックの予測誤差への寄与度とい

う点でも，いくつかの異なった結果をもたらし

６９）ここでは，前節までとの比較という観点から，先行価格として卸売物価を用いている。しかし，卸売物価
を先行価格とみなすことは，第Ⅳ－２節で検討したように，日本銀行の情報という意味では適当であると考
えられるが，同時点ですべての「構造ショック」を反映して変化するという意味では，より価格の伸縮性が
高いと思われる商品価格などの指標の方が適切であるかもしれない。本節の「Leeper-Sims-Zhaモデル」の推
計を，卸売物価指数に替えて商品価格指数を用いて行うと，m＝M２CDの場合には，「物価パズル」の程度
は減少し，m＝ハイパワードマネーの場合には，「物価パズル」は生じなくなる。この点は，「５変数ブロッ
ク再帰モデル」の場合の結果が，先行価格を卸売物価とするか商品価格とするかによって大きな影響を受け
なかったことと異なっている。
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ている。「５変数ブロック再帰モデル」では，

金融政策のショックがコールレート以外の変数

の変動に影響する程度は小さい。なかでは，生

産の予測誤差の１０％前後は金融政策のショック

によるとされ，２つの物価指標，貨幣量に比べ

ると相対的に大きな影響があることを示してい

る。一方，「Leeper-Sims-Zhaモデル」では，貨

幣量をM２CDとした場合には，金融政策の

ショックは貨幣量の変動の８０％以上を説明し，

コールレートへの変動への影響はむしろ小さい

という結果となる。この意味で，金融政策は結

果的には，主に貨幣供給量を通じて経済に効果

をもたらすものであることになる。さらに，２

つの物価指標への影響が小さい点では「５変数

ブロック再帰モデル」と共通の結果であるが，

生産への影響は４年先でその変動の半分近い割

合に寄与し，重要な影響を持っている。貨幣量

をハイパワードマネーとした場合では，貨幣量

に比してコールレートの変動への貢献が大きく

推計され，M２CDを用いた場合と逆の示唆が

表２ 予測誤差分散分解（先行研究との比較）

予測誤差分散に占める金融政策のショックによる部分の比率（％）

５変数ブロック再帰モデル Leeper-Sims-Zhaモデル
m＝M２CD

予測期間
（ケ月先）

p

CPI

y

IIP

w

WPI

r

コールレート
m

M２CD

p

CPI

y

IIP

w

WPI

r

コールレート
m

M２CD

１２
２４
４８

１．６４
０．８２
２．１２

７．６４
１３．１０
１２．４６

０．２０
１．７７
５．０２

３０．８９
１８．１２
２０．７５

４．０３
５．１３
４．１４

９．８７
７．７４
４．２７

２２．６０
４０．２４
４５．１５

７．０２
４．７６
３．０３

１６．５３
９．７８
１０．９４

８６．０６
８７．９２
８４．４８

予測誤差分散に占める金融政策のショックによる部分の比率（％）

Leeper-Sims-Zhaモデル
m＝HPM

岩淵（１９９０）
推計期間：１９７５：１―１９８９：３（月次）

予測期間
（ケ月先）

p

CPI

y

IIP

w

WPI

r

コールレート
m

HPM

p

CPI

y

IIP

r

コールレート
m

M２CD

１２
２４
４８

４５．４０
５０．５９
４３．９２

４．２３
１９．１０
３０．０６

５０．５４
４３．７５
３６．１６

６９．９０
５３．００
４１．６６

２１．３４
１２．２５
１４．０６

８．１
１０．１
１０．５

３．５
３．６
３．６

－
－
７１．６

－
－
２４．０

予測誤差分散に占める金融政策のショックによる部分の比率（％）

Shioji（２０００）
推計期間：１９９７：２―１９９５：５（月次）

Kim（１９９９）
推計期間：１９６１：３―１９９７：３（月次）

予測期間
（ヶ月先）

p

CPI

y

IIP

r

コールレート
m y

IIPM２CD HPM

１２
２４
４８

－
１．２９
１３．２１

－
３６．７６
４４．７１

－
２１．３１
２５．５７

－
６８．０３
６４．１９

－
５３．９９
５８．５４

３．６
７．２
８．８

CPI＝消費者物価指数
WPI＝総合卸売物価指数
IIP＝鉱工業生産指数
HPM＝ハイパワードマネー

岩淵（１９９０）の数値は同論文第４表（p．１０２），Shioji（２０００）の数値は同論文 TABLE２－２（p．３８），Kim（１９９９）の
数値は同論文 Table２（p．３９９）による。
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得られる。また，２つの物価指標の変動には，

M２CDの場合と対照的に，その４０％から５０％

に寄与するという結果となる（ただし，図２の

D欄が示したように，この寄与は引締め的

ショックが物価を上昇させるというかたちでの

寄与である）。

表２に は，第Ⅲ節 で み た 岩 淵（１９９０）と

Shioji（２０００）の２つの先行研究による予測誤

差分散分解の結果も示されている。岩淵

（１９９０）の結果は，金融政策のショックが物価

および生産の変動に占める影響は小さく，コー

ルレート変動への影響が大きいという点で「５

変数ブロック再帰モデル」に近い。一方，

Shioji（２０００）の結果は，金融政策のショック

の貨幣量と生産の変動に占める重要性が高いと

いう点で，「Leeper-Sims-Zhaモデル」（とくに

m＝M２CD）の場合に近い。

本稿で推計した「５変数ブロック再帰モデ

ル」および「Leeper-Sims-Zhaモデル」の間の

識別制約の重要な相違のひとつは，貨幣量の

ショック（貨幣需要ショック，ただし，広義の

貨幣においては民間金融機関の貨幣供給ショッ

クも含まれる可能性がある）が，同時点でコー

ルレートに影響を及ぼすと仮定するか否かとい

う点にある。７０）図３の B欄で，両者の識別した

金融政策のショックの時系列を比較すると，後

者の識別した金融政策のショックの変動が一貫

して大きい。このことを，表２の結果と合わせ

ると，コールレートを貨幣量に対する（同時点

での）先決変数とする前者の仮定の下では，本

来の金融政策のショックの一部が貨幣需要

ショックと識別されてしまうか，逆に，後者の

コールレートと貨幣量の同時点相互依存関係の

仮定の下で，貨幣需要ショックの一部が金融政

策のショックと識別されてしまうか，のいずれ

かの原因が，結果の相違をもたらしていること

が推察される。

ところが，岩淵（１９９０）と Shioji（２０００）の

２つの研究では，ともに，コールレートと貨幣

量に同時点相互依存関係を仮定しており，両者

での貨幣供給関数（金融政策の反応関数）と貨

幣需要関数に関する仮定は近いといえるが，そ

の結果は対照的である。したがって，両者の違

いは，その他の識別条件，変数変換および推計

期間などの要因にむしろ依存していると推察さ

れる。これより，本稿の「５変数ブロック再帰

モデル」および「Leeper-Sims-Zhaモデル」の

比較からは，コールレートの貨幣量に対する先

決性に関する仮定の相違が，結果の大きな相違

をもたらすという示唆が得られるとしても，そ

れが必ずしも一般的にみられる現象であるとは

言えないと考えられる。

一方，前述のように，Kim（１９９９）は，（２０）式

と同じ識別制約を用いた５変数 VARによって，

日本を含む先進７ヶ国についての金融政策の

ショックの分析を行っている。Kim（１９９９）と

以上の「Leeper-Sims-Zhaモデル」による推計

の違いは，推計期間（Kimは，１９６１年３月か

ら１９９７年３月），先行価格を為替レートで国内

価格に調整した国際商品価としている点の２点

のみである（貨幣量はM２CDである）。Kim

は，その推計結果において，７ヶ国すべてで

「物価パズル」および「流動性パズル」が発生

しないことを，同じ変数を用いながらも，再帰

的仮定による金融政策のショックの識別の下で，

必ずしも「物価パズル」を解消することに成功

していない Sims（１９９２）の結果と対比して，

金融政策のショックの識別のためには，再帰的

な仮定は適切ではないという結論に至っている

（p．４０７）。し か し，こ の 結 論 が，本 稿 の

「Leeper-Sims-Zhaモデル」の結果からは裏付

けられないことは，図２の D欄から明らかで

ある。むしろ，Kimの推計したインパルス応

答関数の形状は，本稿の「５変数ブロック再帰

モデル」の結果に非常に近いものである

（Kim１９９９，Fig．１，p．３９６）。７１）なお，Kim（１９９９）

７０）ただし，注６８で述べたように，この点は，Simsおよび Leeper, Zhaの一連の研究すべてに共通している仮
定ではない。
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は，生産の予測誤差分散に対する金融政策の

ショックの寄与率を報告しているが，日本につ

いてのその値は，表２に示されるように非常に

小さく，やはり，本稿の「５変数ブロック再帰

モデル」の結果に近い。

ここでの問題は，何がこれら結果の差異をも

たらしているかということよりも，たとえば本

稿の推計における２つの識別制約による推計に

限ってみても，どちらが現実を示すのにより適

しているのかを判断する明確な基準がないこと

にある。この点に関して，ひとつの基準として，

上述の Kim（１９９９）や第Ⅱ－５節および第Ⅳ

－２節で触れた研究でのように，「物価パズ

ル」または「流動性パズル」といわれる推計上

の現象を，「インフォーマル」な定式化のテス

トとして用いることも提唱されている。Faust

（１９９８）や Uhlig（２００１）は，この考え方をさ

らに進めて，インパルス応答関数の符号や形状

に「フォーマル」な制約を課した推計を行う方

法を開発している。しかし，そのような判断の

基準として考えられる「パズル」も，「物価パ

ズル」の例が示すように，必ずしも絶対的な判

断基準とはならない。Faust-Uhligの方法は，

結局は，推計に課される制約を，「構造ショッ

ク」の同時点相関の制約から，インパルス応答

の符号の制約に変更することを意味し，やはり

分析者がどのような制約が妥当であるするかの

判断に結果が依存することに変わりはない。７２）

もちろん，このような問題は，金融政策の

VAR分析に限ったことではないが，この分野

においては，「妥当な制約」がどのようなもの

であるかという点が錯綜している傾向にあるた

め，多くの異なった判断基準が並存し，ある研

究での仮定が別な研究では結論となっているこ

ともしばしばみられる。この観点から，たとえ

ば，Bernanke and Mihov（１９９８a）のように，複

数の識別制約間の妥当性を検定する何らかの方

法を工夫してゆくことが重要であると思われる。

本稿の以下では，５変数誘導形 VARモデル

の撹乱項の同時点相関がもともと小さいという

事実を重視して，「５変数ブロック再帰モデ

ル」の結果を採用して進めることとしたい。

Ⅴ．VARを用いた金融政策のルールおよびその効果の分析の
試み

Ⅴ－１．金融政策の反応関数

表２でみた「５変数ブロック再帰モデル」に

よる予測誤差分散分解の結果は，金融政策の

ショックが経済変動，とくに物価の変動，に果

たす役割は限定されたものであることを示して

いる。しかし，これまでにも述べてきたように，

このことは金融政策の役割が限定的であること

を必ずしも意味しない。なぜならば，通常，金

融政策の主要な部分は，経済的ショックに対す

る内生的な政策変数の変動，すなわち政策反応

７１）Kim（１９９９）と本稿の「Leeper-Sims-Zha モデル」の結果の相違は，本稿の推計では為替レートを考慮して
いないことにあるのかもしれない。

７２）たとえば，Faust（１９９８）は，ある特定のインパルス応答関数の符号条件を満たすすべての同時点識別制約
のなかから，金融政策のショックの生産の予測誤差分散への寄与度が最大となるものを特定化できるという
性質を利用したうえで，その特定化した同時点識別制約においてさえも，金融政策のショックの生産の予測
誤差分散への寄与度が小さければ，金融政策のショックが生産の変動に果たす役割は小さいと結論する，と
いう判断基準を提示している。しかし，この基準によっても，結局，明確な結論を導けなかった
（Faust，１９９８，p．２３６）。
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関数または金融政策のルールとして捉えられる

べきものと考えられるからである。経済変数の

変動を，過去のさまざまな外生的ショックの累

積的影響として捉える VARモデルにおいては，

金融政策のショックもそのような経済ショック

のひとつであり，よって，経済の撹乱要因のひ

とつであることになる（Cochrane １９９４，

p．３３０）。したがって，金融政策のショックの影

響が小さいことは，そのような政策的撹乱が小

さいということを意味するため，生産・物価を

安定化させるという観点からは望ましいことで

あるといえる。もちろん，政策ショックがすべ

て，政策目的を持たない単なる撹乱要因（また

は政策の逸脱）であるわけではない。外部から

みた場合にはショックと捉えられるような政策

変更も，政策当局内部の整合的な意思決定過程

を反映したものであるかもしれないし，場合に

よっては，ここで明示的に取り上げた物価と生

産の安定以外の政策目的（たとえば，為替レー

トや株価など）に反応した時期があったことに

よる結果かもしれない。しかし，少なくとも，

ある VARの枠組み内で分析対象とされている

経済変数の変動に対しては，その VARモデル

によって識別された金融政策のショックは，追

加的な変動要因となっているのである。

したがって，金融政策が全体として経済の安

定化にどのような影響を及ぼすかという観点か

らは，政策反応関数または金融政策のルールに

関する分析が必要となる。しかし，VARの枠

組みでは，経済ショックに対する内生的な政策

反応が経済変動に対してどのような効果を示し

たか（経済ショックに対する変動を安定化した

か，逆に助長したか）を直接調べることはでき

ない。なぜならば，ある経済ショック（たとえ

ば，供給ショック）がある経済変数（物価）の

変動にどのように波及していったかを知ること

はできるが，その波及経路の構造（供給ショッ

クに反応した金融政策がどのように再び物価に

影響したか）は知ることができないからであ

る。７３）

また，VARでは，複数の経済主体の意思決

定の結果を反映して決まる経済変数の変動のう

ちの，ある特定の経済主体の反応に基づく部分

のみを区別することもできない。たとえば，M

２CDなどの貨幣量を誘導目標とするような金

融政策を前提とした場合には，M２CDの変動

は政策当局の貨幣供給行動のみでなく貨幣需要

（および民間金融機関の貨幣供給行動）をも同

時に反映して決まるので，通常は，VARモデ

ルからは政策当局の意思決定（政策反応関数）

に基づく変動部分を区別することはできない。

しかし，近年の短期市場金利を政策変数とみな

す金融政策分析の立場からは，「構造 VAR」の

金利方程式を政策反応関数とみなすことができ

ると考える研究者が多い。それは，アメリカの

FFレートや日本のコールレートは，中央銀行

が直接制御可能であると考えられるためである

（Rudebusch １９９８）。そのため，「構造 VAR」

の金利方程式を金融政策の反応関数と解釈する

研 究 は Bernanke and Blinder（１９９２），Sims

（１９９２）を始めとして多い。もちろん，このよ

うな考え方が妥当である場合にも，「構造

ショック」に対するコールレートのインパルス

応答からは，それらに対して政策当局がどのよ

うに内生的に反応したか（政策反応関数の「誘

導形」の係数）を知ることができても，政策反

応関数の構造（政策反応関数の「構造形」の

「構造パラメータ」の値）を知ることはできな

い。このた め，前 述 の よ う に，Christiano-

Eichenbaum-Evans や Rotemberg-Woodford など

７３）ただし，VAR分析が，政策効果の波及メカニズムに関して，全く情報を提供できないわけではない。分析
対象とする変数や指標を工夫することによって，金融政策の波及経路に関する示唆を得ようとする研究も多
い。たとえば，第Ⅲ－１節の最後に言及した銀行貸出を通じた金融政策（のショック）の波及経路を検証す
る研究の多くや，吉川（１９９６），Barth and Ramey（２０００）は，産業や企業の規模などの部門別のデータによる
VAR分析を行なっているが，それらは経済部門の属性と「構造ショック」の波及の仕方の比較によって，金
融政策の波及メカニズムを考察しようとするものである。
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の研究者は，「構造 VAR」による政策分析を限

定的に考え，金融政策のショックの波及のみを

分析対象とすることとなっている。

そこで，本節では，まず，「構造 VAR」の金

利方程式を金融政策の反応関数と解釈した場合

に，どのような示唆が得られることになるのか

をみておくこととしたい。この場合には，各

「構造ショック」に対するコールレートのイン

パルス応答に注目することになる。そのため，

金融政策のショック以外の「構造ショック」も

識別する必要が生じる。したがって，「５変数

ブロック再帰モデル」においても，非金融変数

部門内の物価（p），生産（y），先行価格（w）

の同時点相関構造が問題となる。以下では，こ

れらについては，p−y−w の順序で再帰的構造

を仮定し，全体として p−y−w−r−m の順序でコ

レスキー分解を行うことにする。この順序は，

物価は価格の硬直性の存在から生産のショック

に遅れて調整されると考え，また，先行価格が

非金融変数の最後になるのは，それが物価，生

産のショックに即座に反応すると考えることに

よっている。ただし，第Ⅳ－４節でみたように，

変数間に再帰的構造を仮定する限り，ショック

の分解の順序は結果にほとんど影響しない。

以下の分析では，ブロック再帰的構造の仮定

から，より制約の強い変数間の再帰的構造の仮

定に移行することになるため，これまでの「５

変数ブロック再帰モデル」による推計を，「５

変数再帰モデル」による推計ということにする。

このような仮定の変更を反映して，図４には，

「５変数再帰モデル」を用いた場合のすべての

「構造ショック」に対するすべての変数のイン

パルス応答が示されている。まず，コールレー

トの，すなわち政策反応関数の，インパルス応

答を中心に見ていくことにしよう。コールレー

トは，金融政策のショック以外の「構造ショッ

ク」からも影響を受けている。それらのショッ

クを，「構造 VAR」の各方程式に対応して，

「物価ショック」（「構造 VAR」内の p を被説

明変数とする方程式における「構造ショック」），

「生産ショック」（同じく y），「先行価格

ショック」（同じく w），「貨幣ショック」（同じ

く m）とよぶことにしよう。先行価格（卸売

物価）を上昇させるような「先行価格ショッ

ク」に対して，コールレートは徐々に上方に引

き上げられ，引締め的政策は長期間継続する。

これは，同ショックによって，先行価格が持続

的に上昇することと呼応するものである。生産

を増大させる「生産ショック」に対しても，引

締め的な政策反応が見られる。生産を増加させ

るようなショックは，同時に先行価格も上昇さ

せており，このことは，「生産ショック」が，

先行価格への影響を介して政策反応に影響を与

えているとみることもできる。物価（消費者物

価）を上昇させるような「物価ショック」につ

いては，金融政策は緩和的に反応している。物

価安定化の目的からは，物価上昇をもたらす

「構造ショック」に対し，コールレートは上昇

すると予想されるが，インパルス応答は逆の反

応を示している。ここで注目されるのは，「物

価ショック」に対して先行価格が逆に下落して

いる点である。

一方，「物価ショック」および「生産ショッ

ク」は再帰的構造の仮定において，同時点で先

行価格に影響を与える可能性が考慮されている

が，先行価格のインパルス応答を見ると，それ

ら「構造ショック」の発生と同時に変化する傾

向は小さく，物価や生産の反応に先行する傾向

がみられていない。一方，「先行価格ショッ

ク」は，（仮定により）先行価格に最初に影響

を与えるショックであるが，これは物価や生産

に大きな影響を与えるようなショックでもある。

以上は，先行価格（卸売物価）が各「構造

ショック」の先行情報となっているために金融

政策において重視されているというよりは，物

価・生産に大きな影響を与える特定のショック

の先行情報として重視されていることを意味す

るものかもしれない。この解釈は，岡崎

（１９９９）による，日本銀行の政策決定は主に卸

売物価を指標として実行されてきたという見解

と矛盾しない。

「貨幣ショック」は先行価格および物価に対
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してそれほど大きな影響は与えず，貨幣量と並

行して生産を増大させている。コールレートは

やや遅れて（程度は小さいが）上昇する傾向を

示す。すなわち，「貨幣ショック」は，先行価

格への影響を介するのではなく，直接政策反応

に影響していると思われ，この意味でM２CD

は卸売物価とともに先行指標としての役割を

持っていると考えられるが，そのコールレート

変動への影響はすぐ後にみるように非常に小さ

い。

ここで，コールレートについて，予測誤差分

散分解を行った結果を見てみよう。金融政策の

ショックは，１期先のコールレートの予測誤差

分散の８６％，２４期先の１８％，４８期先の２１％に寄

与する。「先行価格ショック」の寄与度は，１

期先で１０％，２４期先で６１％，４８期先で５４％であ

り，やはり，コールレート変動に対する卸売物

価の重要性を示している。「生産ショック」の

寄与度は，１期先で０．３％，２４期先で１４％，４８

期先で１５％である。「物価ショック」と「貨幣

ショック」の寄与度は一貫して５％以下と小さ

い。

以上にみた金融政策のショックを除く「構造

ショック」は，「貨幣ショック」が，既述のよ

うに，貨幣需要のショックおよび民間金融機関

の貨幣供給のショック（信用創造過程のショッ

ク）を示すと解釈される以外は，その識別制約

においては，ショックの内容を具体的に示すよ

うな制約は置かれていない。そこで，図４に

よって，各々のショックに対する２つの価格指

標と生産のインパルス応答から，それら３つの

ショックがどのようなショックであるかを推測

してみよう。まず，「先行価格ショック」は，

どのような性質のショックと考えられるのであ

ろうか。このショックは，ほぼ同時進行で物価

にも同様の影響を与えている。生産は「先行価

格ショック」発生時点から１年程度は増加，そ

れ以降は減少方向に変化している。ここで，

ショック発生からしばらくの間の生産の正の反

応は，より長期的にもたらされる負の反応に比

べると相対的に小さいため，むしろ，この期間

は生産がショックに遅れをもって反応している

ことを示すものと考えると，このショックは，

物価を上昇させるとともに生産を減少させるよ

うなショックと考えられるため，供給面に関す

るショックであると推察される（さらに，図示

しないが，「先行価格ショック」の時系列的推

移をみると，２つの石油危機時に大きく上昇し，

それ以外の時期は相対的に変動が小さい。この

ことも，供給ショックと考えることの妥当性を

支持している）。一方，「生産ショック」は生産

の増大とともに先行価格をやや上昇させ，物価

には余り影響を与えない。このことは，（価格

変数への影響は小さいが，）「生産ショック」は

需要面からショックであることを示唆するもの

である。「物価ショック」は，発生初期には物

価を上昇させると共に生産を減少させており，

供給面からのショックと考えられるが，一方で

先行価格は下落させる（または余り変化させな

い）ようなショックである。このようなショッ

クは流通過程に発生するショックではないかと

推察される。

本節の考察からは，金融政策の反応関数は，

需要ショックおよび供給ショックの双方に反応

し，なかでも生産と卸売物価の上昇（下落）に

反応して引締め的（緩和的）に行われていた，

とまとめられる。ただし，「貨幣ショック」以

外の「構造ショック」は，卸売物価の変動を介

して政策に反映されていた可能性がある。

Ⅴ－２．VARを用いた金融政策の効果のシ

ミュレーション分析

以上にみたように，VAR分析の枠組内で政

策反応関数を特定化することが可能であるとし

ても，そこから得られる示唆は限定的なもので

ある。これまでも繰り返し述べてきたように，

多くの研究者は，金融政策の効果を分析するた

めには，政策反応関数および民間経済部門の

「構造パラメータ」を明示的に定式化した経済

モデルが必要であり，「構造 VAR」の枠組みは，

政策効果の分析には適していないと考えている
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といえる。しかし，Simsを中心とする研究者

は，多数の構造制約を課した経済モデルや部分

的な経済モデルの推計による政策評価の有効性

に対して批判的であり（たとえば，Sims １９９０，

Leeper and Zha２０００），Sims and Zha（１９９８）を

始めとするいくつかの研究例のように，異なる

金融政策ルール間の効果の比較を行う目的にも，

「構造 VAR」の枠組みの有用性を主張するも

のもある。

それらの研究では，VARによる政策評価の

問題点，すなわち，第１点として政策反応関数

の構造の特定化の問題，および第２点として

「ルーカス批判」の問題にどのように対処して

いるのであろうか。第１の問題に対しては，

Sims and Zha（１９９８）および Bernanke, Gertler,

and Watson（１９９７）では，推計された「構造

VAR」の政策反応関数（「構造 VAR」の金利ま

たは貨幣方程式）のすべての係数をゼロと置い

た式を，他の方程式の係数は推計された値のま

まとした「構造 VAR」に組み込んでインパル

応答を求め，現実の政策反応関数下でのインパ

ルス応答と比較している。すなわち，実際に採

用された金融政策と完全に金利（または貨幣供

給量）を固定化した場合の金融政策との間の効

果を比較している。通常は，VAR内の政策反

応関数の係数の値を変更した場合に，その変更

が実際のどのような具体的な政策転換に対応し

ているのかは明らかでないが，すべてをゼロと

変更する場合には，政策変数を経済状態に反応

させない（金融政策を物価および生産の安定化

に用いない）という比較対象とする政策内容は

明らかである。このような方法で，Bernanke,

Gertler, and Watson（１９９７）は，石油価格の上

昇という供給ショックに際して，実際に採られ

た政策と金融政策が対応しなかった場合の影響

を比較している。

一方，Sims（１９９８b）は，戦後（１９５０年代以

降）について推計した「構造 VAR」の政策反

応関数を，戦前（１９２０年代から４０年代）につい

て推計された「構造 VAR」の政策反応関数に

置き換えて，戦後の金融政策のルールを戦前に

当てはめた場合に，経済が安定化することに

なったといえるか否かを検討している。その結

果，戦前と戦後という金融政策のルールの違い

は，経済安定化（とくに「大恐慌」を誘発した

か否かという点）に対して大きな役割を果たし

ていないという結果を示している（Christiano

１９９８も参照）。同じく，Hanson（２０００b）は，１９８０

年代以降に金融政策のルールが転換したこと

が，１９７０年代に比べてインフレーションが安定

化したことの要因であるとする最近のテイラー

・ルールの実証結果（たとえば，Clarida, Galí,

and Gertler １９９８，２０００）を受けて，７０年代以

前，８０年代以降，および全期間を通じて推計さ

れた，「構造 VAR」の政策反応関数およびその

他の方程式の係数を入れ替えてインパルス応答

を推計することによって，８０年代以降のインフ

レーション安定化は，金融政策のルールの違い

よりも，その他の経済構造に変化があったこと

による部分が大きい可能性が高いという結論を

得ている。これらの場合にも，比較する期間の

間で具体的にどのように政策ルールが違ってい

たのか（政策反応関数の「構造パラメータ」が

どのように異なっていたのか）は分からないが，

比較対象が実際に採用されていた（実際のデー

タから推計された）政策ルールであるという点

で，政策シミュレーションは一定の意味を持っ

ているといえよう。

したがって，これらの政策シミュレーション

の目的は，具体的にどのような金融政策のルー

ルがインフレーションまたは経済の安定化に効

果があるかの直接的な含意を得ることではなく，

金融政策のルールの変更が，経済変動にどの程

度の影響を及ぼすかを検証することにあるとい

えよう。そして，Sims（１９９８b），Christiano（１９９８），

Hanson（２０００b）などの結果は，アメリカにつ

いて，少なくとも実際に採用された金融政策の

ルール間では，経済安定化に対する効果に大き

な差異はなかったという示唆が得られているの

である。

第２の「ルーカス批判」の問題に対しては，

これらの研究者は，政策変更を反映して民間経
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済主体の予測形成および行動が変わる可能性を

認めている。そのため，Bernanke, Gertler, and

Watson（１９９７）は，金融市場の変数は，政策

変更がもたらす将来の経済動向の予測を相対的

に早期に反映するとして，「構造 VAR」のうち

の（政策金利以外の）長期および短期の市場金

利の方程式に，将来の政策金利の予測に依存す

る構造制約を与え，部分的に「ルーカス批判」

に対処しようとしている。ただし，彼らは，そ

の方法は経済構造を完全に示していないという

点で，「ルーカス批判」を免れることはできな

いと考えている（pp．１０６－１０７）。一方，Sims

and Zha（１９９８）は，政策変更は直ちには認識

されず，予測形成のあり方やそれを反映した経

済変数の変動方式も徐々に変化していくもので

あるとして，少なくとも「短期」の分析にとっ

ては，VARによる政策シミュレーションも有

用性を持つと考えている（p．３４）。Hanson

（２０００b）は，Blanchard（１９８４），Ericsson and

Irons（１９９３），Heckman（１９９９）などを引用し

て，政策変更が経済主体の行動に影響を及ぼし

たとする実証的根拠は乏しいこと，および，経

済構造を明示したモデルにおいても必ずしも妥

当な「構造パラメータ」の値が推計されないこ

と，などの理由から，「構造 VAR」によるシ

ミュレーションに，その代替的手段としての有

用性を見出している（pp．２３－２４）。７４）

一方，Sims（１９８７，１９９８b）などでの主張に

みられるように，Simsは，民間経済主体が

（過去の情報に基づいて）政策ルールの「構造

パラメータ」を予測するというモデルの誘導形

は一般に複雑な非線形性を有することになるが，

それを VARという単純な線形モデルで近似す

ることが実際上妥当であるか否かが，「ルーカ

ス批判」の中心的問題であると考えているよう

である。したがって，VARにおける政策シ

ミュレーションのインパルス応答などの結果が，

実際の政策下での結果と著しく異なった場合に

のみ「ルーカス批判」の想定する状況が当ては

まるとみなしている。よって，比較する政策

ルールが実際のルールと大きくかけ離れていな

ければ VARによる政策シミュレーションは意

味を持つといえ（Hanson，２０００b, p．２４），また，

政策ルールが大きく異ならないとしても，実現

する結果は異なり得る（Sims，１９９８，p．１５５）

ため，このような政策効果の比較は意味がある

と考えている。さらに，Simsは，通常みられ

る政策変更とは，１回限りの大きく永続的な

「構造パラメータ」の変更というよりは，事後

的な計測の視点からは，むしろショックとして

捉えられるような小さく一時的な変更（として

近似可能）であるとみなしているようであ

る。７５）Simsのこの見解をさらに進めたものが

Leeper and Zha（１９９９）によるシミュレーショ

ン分析であるといえる。Leeper and Zha

（１９９９）は，金融政策のショック（（１）式の

μt）が政策変更を示すとみなし，実際の

ショックの分布から逸脱しないような範囲内で，

一定期間μtを，実際よりも引締め的な値に設

定した場合の他の変数への影響を調べている。

ここで，これまで用いてきた「５変数再帰モ

デル」の結果を利用して，Sims-Zha, Bernanke-

Gertler-Watsonらにならって，「構造 VAR」内

の金融政策の反応関数の係数をゼロといた場合，

すなわち，経済状況（金融政策以外の「構造

ショック」）に対応してコールレートを変更せ

ず一定の値に固定した場合のインパルス応答を，

前Ⅴ－１節で推計した実際の政策下でのインパ

ルス応答と比較することを試みよう。なお，こ

のような政策は名目金利を固定する政策なので，

７４）Hanson（２０００b）は，経済構造を明示したモデルにおける「構造パラメータ」（たとえば，しばしば採用さ
れる Calvo-Rotembergタイプの価格設定方式における価格変更の間隔を示すパラメータ）も政策変更に対し
て不変とはいえないと指摘している（p．２３）。

７５）Sims（１９９９）は，実証的にみて，政策変更がもたらすモデルの非線形性を，線形モデルで近似的に表すこ
とが（モデルの適合度という観点から）大きな問題をもたらさないという示唆を得ている。また，Simsの
「ルーカス批判」に対する考え方は，Sims（１９９８），pp．１５２－１５６に詳しく述べられている。
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実質金利は実際に採られた政策下よりも大きく

変動する可能性がある点に留意しておこう。結

果が図５である。「ルーカス批判」を考慮する

と，あまり先の違いをみることはそれほど意味

を持たない可能性が高いが，ここではこれまで

と同じく４８期先までのインパルス応答を示すこ

ととした。図からは全般的にみて，実際の金融

政策は，金利を内生的に反応させなかった場合

と比べて，物価，生産，貨幣供給のいずれをも

安定化させる方向に働いていたこと，とくに，

生産と先行価格のショックに対する影響が大き

いことを示している。一方，（消費者）物価へ

の効果は相対的に小さい。

図５の結果は，金融政策のルールの経済安定

化に対する重要性を示唆するものであるといえ

る。もちろん，これらの結果は，たとえ視野を

「短期」に限定しても，民間経済主体の行動変

化を無視しているという観点から，留保条件付

でみなければならない。また，どのような状況

下でも金利を一定にするという極端な政策と現

実の政策を比較することも，内生的な金融政策

部分が経済に影響を及ぼしていたか否かを

VARの枠組み内で検討するという目的以外に

は，政策シミュレーションとしての意義はそれ

ほど大きくないと考えられる。このような試み

は，VARによる政策評価という新たな観点を

開くものとなるかもしれないが，その有用性を

どの程度高めることができるかが，今後のこの

分野の課題であろう。

さて，本節の最後として，「５変数再帰モデ

ル」において，金融政策のショックがなかった

（すべての t についてμt＝０）とした場合の

コールレート，インフレーション（消費者物価

対前年同期比上昇率），生産の時系列を，実際

のそれらの時系列と比較してみよう。図６の実

線が実際の値，点線が金融政策のショックがな

かったとした場合の値である。このとき，コー

ルレートの図における点線が，金融政策のルー

ルに基づく政策変数の変更の推移を示している

ことになる。この図より，コールレート変動の

大部分はルールに基づく内生的な反応であるこ

と，すなわち，これまでの「５変数再帰モデ

ル」の分析が示したように，金融政策のショッ

クの役割は相対的に小さいことが再確認される。

また，金融政策のショックが物価や生産の変動

に及ぼす影響はさらに小さいことも確認できる

（図には示していないが，卸売物価およびM

２CDについても同様である）。さらに，Leeper

and Zha（１９９９）の立場からは，コールレート

の実際値と，この「シミュレーション値」の乖

離が政策変更を示していることになる。この観

点から，たとえば，１９９０年代の金融政策の推移

をみると，９０年代初頭の金融政策は従来よりも，

より引締め的，９０年代後半の低金利政策は，よ

り緩和的に政策変更がなされた結果であるとい

うことになる。７６）さらに，そのような政策変更

がインフレーションや生産活動に及ぼす影響は

それほど大きくはなかったことも，この図は示

している。

７６）なお，２０００年以降の「ゼロ金利政策」下で，コールレートの「シミュレーション値」が負値となっている
ことから，この期間の金融政策のショックの解釈には注意を要する。この場合の「金融政策のショック」は，
金利のゼロ制約から発生したものであり，そのため，この期間について推計された「金融政策のショック」
は，本来の意味での民間経済主体が予測できないようなショックとは異なるといえる（金利がゼロを下回れ
ない事態は予測可能である）。
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図６ 金融政策のショックを除いた場合のコールレート，インフレーション，生産の変動

（注）実線が実際のコールレート，インフレーション，生産の変動を示す。点線は，「５変数再帰モデル」で推
計された金融政策のショックが仮にゼロであったとした場合に，「５変数再帰モデル」で推計された係数の
もとでシミュレーションされたそれらの変動を示す。
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Ⅵ．金融政策のルールの転換および構造変化

これまでは，１９７０年代から２０００年代初頭にか

けて，VARの係数が一定であった，すなわち

構造変化がなかった，という仮定の下に分析を

行ってきた。もちろん近似的にではあるにして

も，この３０年間の経済変動をひとつの VARモ

デルで推計することは妥当であったといえるの

であろうか。

そこで本節では，まず，金融政策の反応関数

（金融政策のルール）に変更がなかったどうか

について考えてみよう。たとえば，浅子

（２００１）第３章は，日銀政策委員会議長談話の

検討により，１９７０年代以降，政策目標は時期に

より変遷したとしている。７７）さらに，浅子

（２００１）第７章において，「金融政策の基本ス

タンス」を示す指標を構築し，それを用いた実

証分析によっても，このような見方と整合的な

結果が得られたとしている。また，図６によっ

ても確かめられるように，１９７０年代に比べて

１９８０年代以降は，インフレーションは非常に安

定的に推移している。このような傾向はアメリ

カなどの他の先進諸国についても見られ，たと

えば，Judd and Rudebusch（１９９８），Taylor（１９９９），

Clarida, Galí, and Gertler（２０００）などは，アメ

リカについてテイラー・ルールを計測し，金融

政策が１９８０年代以降にインフレーションに積極

的に反応するようになったことを指摘した上で，

そのような金融政策の転換が安定したインフレ

率の推移に貢献しているという見方を示してい

る。

これらの研究が示唆するところは，金融政策

のルール自体が変化する可能性が高く，Clarida,

Galí, and Gertler（２０００）などの視点においては，

物価安定にもこの政策（ルール）の転換の寄与

するところが大であったという，さらに積極的

なものとなる。このような見方は，前Ⅴ－２節

での，（戦後アメリカの）金融政策のルールに

は大きな変化はなかった，また，ルールの変更

は（少なくとも実際に採られたルールの範囲内

では）インフレーションや実体経済に大きな影

響を与えなかったとする VARによる研究者の

見解と対照的なものである。

本節では，日本における金融政策のルール

（政策反応関数）の変更の可能性とその影響に

ついて若干の考察を試みたいが，その始めに，

日本のテイラー・ルールの推計結果の期間別の

比較を行ってみることにしよう。７８）なお，テイ

ラー・ルールとは，Taylor（１９９３a, b）によっ

て定式化された短期市場金利を政策変数とする

金融政策の政策反応関数であり，Taylor（１９９３

b）が，このルールが先進７カ国の経済モデル

のシミュレーションにおいてインフレ率とマク

ロ産出量の変動を安定化する目的に有効に機能

することを報告するとともに，アメリカの１９８０

年代以降の金融政策（FFレートの水準）に対

して高い説明力を持つことを示したことによっ

て注目されたものである。７９）

比較期間に関しては，政策ルールの変更の可

能性があった時点を特定化する必要があるが，

実際に金融政策実施上の転換があったとしても，

その転換時点を明確に確定することは難しく，

７７）浅子（２００１）は，「有効需要の安定化」は一貫して高い比重を与えられていたが，「物価安定」の重要性は
１９８０年代に入ると相対的に低下したとしている。

７８）日本におけるテイラー・ルールの推計としては，木村・種村（２０００），鎌田・武藤（２０００）などがある。
７９）テイラー・ルールおよび Taylor（１９９３a）によって行われたシミュレーションの概要の解説として，藤木
（１９９８）第３章がある。
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また，政策転換は一時点で断続的に起こるので

はなく，さまざまな要因を反映しつつ暫時的に

進行する性質のものと考えられる。ここでは，

図６に示された実際のインフレーションおよび

生産の変動を参考に，大きく１９７０年代，８０年

代，９０年代以降に期間分割をした場合の比較を

行う。それは，図が示すように，１９７０年代は物

価および生産が相対的に不安定であった期

間，８０年代は物価が安定し，生産も比較的安定

して成長した期間，９０年代以降は物価が安定す

る一方，生産の変動が再び大きくなった期間，

という対照的な経済変動の性質を示す期間であ

るとみることができ，そのような経済変動の性

質の変化に対して金融政策のルールの転換が影

響を与えた可能性を考えたいためである。

推計期間の具体的な区分時点は，次のように

考えることにする。まず，日本銀行の政策態度

の変更は，そのシグナルとしての公定歩合の変

更を伴うという観点から，１９７０年代末（１９７９年

４月）と８０年代後半（１９８７年２月）の公定歩合

変更時点を期間分割の指標とする。前者は，第

１次石油危機の経験を踏まえて第２次石油危機

を迎える時点であり，後者は１９８０年代後半に始

まる資産価格高騰を伴う景気拡張期に際しての

最後の公定歩合引き下げ時点である。さらに，

政策変更が暫時的に進行したという可能性も考

えて，これらの期間を前後１２ヶ月間延長して重

複させ，「１９７０年１月から８０年３月」を７０年代，

「１９７８年４月から８８年１月」を８０年代，「１９８６

年２月から２００１年２月」を９０年代の金融政策と

した推計を行う。

本節では，Clarida, Galí, and Gertler（１９９８，

２０００）によって定式化された金利平準化を伴う

フォワード・ルッキングなテイラー・ルールを

推計する。Clarida-Galí-Gertlerによるテイラー

・ルールの推計式は以下のようである。

rt $(1!&)(!#"%t#k ##xt#l )#&rt!1#$t'
（２１）

ここで，rtはコールレートの水準，πt＋kは当期

から k 期先にかけてのインフレ率（消費者物

価の上昇率），xt＋lは l 期先までの各期の生産

ギャップ（鉱工業生産指数の潜在的水準からの

乖離率）の平均であり，α，β，γ，ρは係数

である。また，μtは，t 時点での将来のインフ

レ率および生産ギャップの予測誤差を示してい

る。これは，Clarida-Galí-Gertlerタイプのテイ

ラー・ルールの推計においては，金融政策の

ショックは，政策当局の予測誤差によって発生

すると考えられていることを意味している。

推計に当たっては，さらにいくつかの仮定を

置かなければならない。まず，生産ギャップは，

推計期間全体の鉱工業生産指数（対数値）を定

数項と２次の（確定的）トレンドに回帰した残

差として求めた。また，当期の金融政策は，６

ヶ月先までのインフレーションおよび生産

ギャップを視野に入れて実施される（k＝l＝

６）とする。さらに，それらを予測するに当

たっての情報集合 Ωtは，過去（前月から３ヶ

月前まで）のインフレ率，生産ギャップ，およ

びコールレート自身の値に加えて，卸売物価上

昇率，M２CD上昇率とした。これらは，すべ

て前節までの５変数 VARモデルにおいて採用

した変数であり，とくに卸売物価の情報変数と

しての重要性はこれまで述べてきた通りである。

推計は，t 期における予測誤差 µtが t 期の情報

集合の要素と直交するという条件に基づいて，

一般化積率法（GMM）によった。

上記のテイラー・ルール（２１）式の係数は，これ

まで問題としてきた政策反応関数の「構造パラ

メータ」としての意味を持つ。とくに係数βは

テイラー・ルールの研究において重要な意味を

持っており，β＞１であればインフレ率上昇に

反応する名目金利の引き上げが実質金利を上昇

させ，インフレ抑制的な政策が採られていたこ

とになる一方，""1 であれば，名目金利の引

き上げが実質金利を上昇させるほど十分ではな

かったことになる（ただし，ρが示す調整の遅

れが存在する）。また，γ＞０であれば，生産
ギャップに対しても変動を抑制する方向の金利

変更が行われていたことを意味する。（以上の
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議論では，金利の波及効果により長期金利につ

いても同様の効果があることが前提とされてい

る。）正確には，βの大きさがインフレーショ

ンの安定化とどのような関係にあるかは，政策

ルール以外の経済の構造に依存する。たとえば，

Clarida, Galí, and Gertler（２０００）の提示した経

済モデルでは，β＞１の場合には均衡経路が

「決定的」となることに対し，β＜１の場合に

は均衡経路は「不決定」となり，経済に本質的

でないショック（「サンスポット・ショック」）

によってインフレ率が変動する可能性が示され

ている。８０）

表３に推計結果が示されている。９０年代につ

いての推計では，推計期間を２００１年２月までと

したものとともに，１９９６年３月までとした推計

結果も示している。これは，９５年４月の公定歩

合引き下げ以降，コールレートは公定歩合を下

回って，ほぼ０．５％以下に誘導されるようにな

り，政策変数としての機能が制限されていたと

考えられるため，この期間の金融政策のショッ

８０）さらに正確には，不決定性が生じるβの範囲は，γおよび ρの値に依存する。また，βと不決定性の関係
は，他の経済構造の仮定にも依存して，必ずしもβ＝１に近い値が閾値になるわけではない（たとえば，
Benhabib, Schmitt-Grohé, and Uribe２００１参照）。γの値に関する示唆も同様に他の経済構造に依存し，たとえば，
Christiano and Gust（１９９９）のモデルでは，γの値が大きくなり過ぎると，かえって「不決定性」が生じると
いう結論が得られている。なお，均衡の「不決定性（indeterminacy）」に関しては，本号所収の 福田
（２００１）やそこでの引用文献を参照のこと。また，齊藤（２００１）は，金利弾力性が著しく高い貨幣需要関数
の下で，貨幣供給量と物価水準が一義的に対応しないという意味での不決定性が生じるという観点から，近
年の日本の金融政策の効果および今後の望ましい金融政策のあり方を検討している。

表３ 日本のテイラー・ルールの推計結果

１９７０：１―２００１：２ １９７０：１―１９８０：３ １９７８：４―１９８８：１ １９８６：２―２００１：２ １９８６：２―１９９６：３

α ０．７１８
（０．７２８）
［０．３２４］

－３．６６０
（６．２１３）
［０．５５６］

２．１９３
（０．９５８）
［０．０２２］

０．１１１
（１．０４１）
［０．９１５］

１．３５２
（１．０４７）
［０．１９７］

β ０．９５１
（０．１８１）
［０．０００］

１．４０８
（０．７８６）
［０．０７３］

１．８７０
（０．４７９）
［０．０００］

１．２７８
（０．６８６）
［０．０６２］

０．３７４
（０．５６０）
［０．５０５］

γ ０．３２２
（０．１１５）
［０．００５］

０．４９７
（０．５３０）
［０．３４９］

０．３４６
（０．２７０）
［０．２００］

０．２８９
（０．１５６）
［０．０６４］

０．４２８
（０．１２２）
［０．０００］

ρ ０．９６６
（０．００７）
［０．０００］

０．９７６
（０．０１８）
［０．０００］

０．９４３
（０．０１６）
［０．０００］

０．９７０
（０．０１０）
［０．０００］

０．９５４
（０．０１５）
［０．０００］

推計式は，
rt #(1!&)(!""%t"6"#xt"6)"&rt!1"$t'

である。r はコールレート（％表示），６ヶ月間のインフレ率 πは年率換算した％表示，生産ギャップの６ヶ月
間平均値 x も％表示である。操作変数は，定数項および前月から３ヶ月以前までの π，x，r の値（πj－６，xj－６，rj,
j＝t－１，t－２，t－３）のほかに，前月から３ヶ月前までの卸売物価上昇率およびM２CD増加率（いずれも
πと同じく６ヶ月前からの上昇率を年率換算した％表示）とした。
表中の（ ）内の数値は係数の推計標準誤差，［ ］内の数値は係数がゼロであることを帰無仮説とする t 検定
の p 値である。６ヶ月先を予測することから誤差項に発生する５次の自己相関を考慮して，共分散行列の推計
には Newey-Westの推定量を用いた。推計は，TSP, ver．４．５（TSP International）により行った。
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ク µtには，政策当局の予測誤差を表している

という解釈が適用できない可能性が高いことを

考慮したためである。８１）まず，βの推計値をみ

ると，７０年代は１．４，８０年代は１．９，９０年代は

１．３と，いずれの期間においても１よりも大き

いが，８０年代を除いては有意に１より大きいと

はいえない。また，９０年代の推計を９６年３月ま

でとした場合には，この期間のβの推計値は０

とは有意に異ならないと判断される。１９７０年代

と８０年代のみを比較すれば，８０年代には，日本

銀行がインフレーションが予測された場合にそ

れまでよりも積極的にコールレートを引き上げ

るようになったことが，物価水準の安定をもた

らしたという，Clarida-Galí-Gertler的な見方が

可能である。しかし，９０年代についてみると，

βがそれまでよりも小さくなっていた可能性が

高いにもかかわらず，物価水準は安定していた。

したがって，βの大きさのみからは，物価の安

定性を議論できないといえる。ここではむし

ろ，９０年代の物価の安定は，金融政策とは別の

要因によっており，そのため，金融政策はイン

フレーションに反応する必要がなかったと考え

るほうが自然であろう。すなわち，テイラー・

ルールは，非線形性を有しており，インフレ率

がゼロに近いような低水準で安定している下で

は，金融政策のインフレ期待に対する反応はみ

られなくなると考えられる。８２）以上の結果は，

金融政策の転換と物価安定化の因果関係は一義

的に議論できないものであることを示している。

一方，γは０．３から０．４前後に推計されているが，
統計的に有意であるのは９０年代についてのみで

ある。８０年代が９０年代に比べて生産の変動が明

白に大きかったとはいえないため，やはりこの

ことも，金融政策の転換と生産安定化の関係は

一方向のものではないことを示している。

以上の日本のテイラー・ルールの推計例は，

政策ルールの変更と物価・生産の安定性の関係

は，相互依存的であることを示唆するものであ

るものの，１９７０年代と８０年代についての結果に

は，Clarida-Galí-Gertlerのような，金融政策転

換が物価安定をもたらしたとする見方も妥当す

るといえる。第Ⅴ－２節での説明からも分かる

ように，このようなテイラー・ルールの研究者

に多くみられる見解に対して，VAR分析を利

用する研究者には懐疑的な立場に立つものも多

い。Leeper and Zha（２０００）は，テイラー・

ルールに関する研究においては，Clarida, Galí,

and Gertler（２０００）のように政策ルールのみの

推計結果に基づいて議論を行う傾向があること

を批判し，VARのように，経済全体を対象と

して同時に推計を行うことが望ましいとしてい

る。Leeper and Zha（２０００）は，VARの係数間

の制約としてテイラー・ルールを組み込んだ推

計を行い，βが１より大きいか否かは，インフ

レーションの安定化と特定の関係を持っていな

いと結論している。さらに，Simsを含むこれ

らの研究者は，VARの推計結果からは，１９７０

年代と８０年代以降で VARの係数に「大きな」

変化があったとはみなせないとも主張してい

る。８３）

以上を踏まえて，前節までの「５変数再帰モ

デル」に基づいて，VARの係数の変化の可能

性を検討してみよう。比較する期間は，以上の

テイラー・ルールの推計と同じ，１９７９年３月以

８１）脚注７６も参照。なお，ここでも，推計期間の前後１２ヶ月を延長するという方針にしたがっている。
８２）このようなインフレ率に対する非線形な政策反応は“opportunistic approach”といわれるものである。たと
えば，藤木（１９９８）第３章 を参照。また，浅子（２００１）は，脚注７７で述べた１９８０年代以降に日本銀行の政
策目標における「物価安定」の相対的重要性が低下したという結果を踏まえて，政策目標としての「物価安
定」に対しては「物価自体が安定している時期には当然ながら相対的なウェイトが下がっていたことも理解
される（p．７１）」という見解を示している。

８３）Sims（１９９８a, b），Leeper and Zha（１９９９）。なお，Simsは構造変化があったこと自体を否定しているのでは
なく，実際の構造変化はある程度長期的な視点から見れば，一貫した VARの推計によって近似できる程度
の大きさであったと考えられることを主張している。
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前と７９年４月以降，１９８７年１月以前と８７年２月

以降，に加えて１９９５年以降の金利ゼロ制約下で

の金融政策を考慮して，１９９５年３月以前と９５年

４月以降，とする（全推計期間は１９７０年１月か

ら２００１年２月）。

VARの係数の安定性の検定方法として，最

近では，Sims（１９８０b）に基づく尤度比検定に

加えて（またはそれに替えて），「赤池情報量基

準（AIC）」や「シ ュ ワ ル ツ 情 報 量 基 準

（SIC）」などが併用されることが多い（Sims

１９９８，Sims and Zha１９９８，Bagliano and Favero

１９９８，Leeper and Zha１９９９，Hanson２０００b）。こ

れは，Sims（１９９８a, b）による，予測精度およ

び一致性という観点から，係数の安定性の検定

には SICなどの情報量基準を用いることが望

ましいという議論を受けたものである（Sims

１９９８b, pp．１３１－１３２）。表４の上段には，これま

で用いてきた５変数による誘導形 VARの係数

について，２つの比較期間で一定であるという

帰無仮説に対する，尤度比検定および AIC,

SICによる検定結果が示されている。結果は，

判断基準に依存して異なっている。AICに比べ

て SICが係数の安定性の帰無仮説を棄却しに

くい傾向があることは，Sims（１９９８b）のアメ

リカに関する結果にもみられるものである（一

方，Sims and Zha１９９８，Hanson２０００bなどは両

基準で共通の結果を得ている）。さらに，誘導

形 VARの個別の方程式について，それらの係

数の安定性を，F検定および AICと SICに基

づいて検定した結果が表４の下段である。８４）

VAR全体を対象とした場合と同様に，個々の

方程式の係数の安定性についても，各検定が同

一の判断を下すケースはほとんどなく，貨幣方

程式に７０年代末に構造変化があったとはみなせ

ないという一例があるのみである。Simsの意

見にしたがって SICを基に判断すれば，１９７０

表４ VARの係数の安定性

７０：１―７９：３／７９：４―０１：２ ７０：１―８７：１／８７：２―０１：２ ７０：１―９５：３／９５：４―０１：２

LR AIC SIC LR AIC SIC LR AIC SIC

誘導形 VAR（５変数） S S S S

誘導形方程式 F AIC SIC F AIC SIC F AIC SIC

p S S S S S

y S S S S

w S S S S

r S S S

m S S S S S S

LRは尤度比検定，Fは F検定（Chowテスト），いずれも有意水準５％，AICは赤池情報量基準，SICは
シュワルツ情報量基準に基づく係数の安定性の検定を示す。表中の対応する欄に“S”と示した場合は，表
頭の２つの比較期間について推計された VARの係数が同一であるという帰無仮説が棄却されないことを
示す。
「誘導形 VAR（５変数）」と示された列の結果は，誘導形 VARの係数全体の検定について，「誘導形方程
式」以下の列の結果は，誘導形 VAR内の各々の方程式の係数の検定についてのものである。ここで：
p＝物価方程式
y＝生産方程式
w＝先行指標（卸売物価）方程式
r＝金利（コールレート）方程式
m＝貨幣（M２CD）方程式
なお，比較は，全期間を通して推計した VARと，２つの期間について別々に推計した VAR間で行った
（それらの VARのラグ次数は，全期間について推計した場合に選択された次数とした）。LR, AIC, SBIC

は，Sims（１９８０）にしたがって小標本の偏りを修正した尤度比に基づいている。

VARによる金融政策の分析：展望

－１３１－



年以降について，これら５変数の時系列的関係

を全体としてみると大きな構造変化があったと

はいえないが，１９８０年代以降には，金融政策の

ルールに関して変化があった可能性がある，と

いうことになる。ただし，SICのみを最終的な

判断基準として構造変化の有無を判定するとい

う方針は，研究者間で確立しているわけでなく，

むしろ，複数の検定結果を総合的に勘案して最

終的な判断をするという方針のほうが一般的で

ある（たとえば，Bagliano and Favero １９９８）。

その場合には，表４の結果からは，１９７０年代以

降について，VARの係数が安定していたとし

た場合の推計結果に基づく分析が妥当でないと

はいえないという，構造変化に関して曖昧な結

論しか導くことができない。

構造変化の問題と関連して，前節で紹介した

Sims（１９９８b）や Hanson（２０００b）が行った VAR

によるシミュレーションは興味深い。ここでは，

Sims, Hansonにならって，２つのシミュレー

ションを試みることにしよう。８５）第１のシミュ

レーションでは，金融政策のルール以外の経済

構造が一定であると仮定する。「構造 VAR」の

政策反応関数（金利方程式）以外の方程式の係

数を全期間について推計した値に固定し，一方，

金融政策のルールは，７０年代（１９７０：１－

１９７９：３），８０年代（１９７９：４－１９８７：１），９０

年代（１９８７：２－２００１：２）について変更が

あったと仮定して，各々の期間について推計さ

れた「構造 VAR」の政策反応関数の係数を用

いた VARシステムを考える（ただし，推計期

間は先と同じく，各期間の前後１年を延長した

期間とする）。このような仮想的な VARに，

全期間を通した推計によって得られた「構造

ショック」の系列を適用してシミュレーション

することによって得られたコールレート，イン

フレーション（消費者物価対前年同期比上昇

率），生産の値が図７に示されている。同時に

示されたそれらの実際の値と比較すると，いず

れも実際値とシミュレーション値の乖離は非常

に小さい。このことからは，金融政策のルール

の転換があったとしても，他の経済構造が変化

していなければ，その影響は小さいものであっ

たことが推察される。８６）

第２のシミュレーションは，金融政策以外の

経済構造にも構造変化があったと仮定した場合

に，テイラー・ルールの推計結果から示唆され

るように，１９８０年代の金融政策のルールが，物

価安定化の観点から優れていたといえるかどう

かをみるものである。具体的には，１９７０年

代，８０年代，９０年代の各々について推計された，

VARの金利方程式以外の係数と「構造ショッ

ク」の下で，金利方程式の係数のみ１９８０年代の

係数の推計値を全期間を通して当てはめた場合

のシミュレーションを行った。同じく図７に示

されているこの場合のコールレートの推移は，

実際の場合と大きくかけ離れたものとなる。な

かでも９０年代の多くの期間でコールレートが負

値となっているが，もちろん，このような政策

は現実上可能ではない。ただし，コールレート

のシミュレーション値が負値をとる期間につい

て，それをコールレートをゼロとするという政

策に置き換えた場合のシミュレーションを行っ

た場合にも，以下の主要な論点は変わらない。

そこで，かりにこの結果をそのまま受け入れた

として，インフレーションと生産の実際値とシ

ミュレーション値を比較してみよう。する

と，８０年代の金融政策のルールは，７０年代およ

び９０年代の経済環境においては，かえって物価

と生産の変動を大きくしてしまっていることが

分かる。この結果は，経済構造の変化があった

８４）本来は，「構造 VAR」の個々の方程式の係数の安定性を検定すべきであるが，第Ⅳ－４節での検討結果を
前提とすれば，同時点相関に再帰的構造を仮定する限りにおいては，誘導形の各方程式を「構造 VAR」の方
程式（たとえば，誘導形 VARの金利方程式が政策反応関数を示す）とみなして大きな問題はないといえる。

８５）ただし，Hanson（２０００b）は，以下と異なりインパルス応答をシミュレーションしている。
８６）ただし，このシミュレーションにおいては，用いている政策反応関数の係数の推計値とその他の VARの係
数の推計値とで，推計に際しての VARの係数の安定性に関する仮定が異なっているという不整合性がある。
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場合には，同じ金融政策のルールの下でも経済

変動に大きな相違が生じる可能性を示すことを

通じて，潜在的には金融政策が経済に大きな影

響を与え得ることを示している。同時に，テイ

図７ VARによるシミュレーション

（注）図中の実線は，実際のコールレート，インフレーション，生産の変動を示す。「シミュレーション１」と
記された太い点線は，政策反応関数（金利方程式）の係数を「７０年代」，「８０年代」，「９０年代」の期間別に
推計した「構造 VAR」から得られる係数，他は全期間の推計から得られる係数とした場合に，同じく全期
間の推計結果から得られる「構造ショック」の下で，シミュレーションされた系列である。「シミュレー
ション２」と示された細い点線は，政策反応関数（金利方程式）の係数を「８０年代」について推計した
「構造 VAR」から得られる係数，他は「７０年代」，「８０年代」，「９０年代」の期間別に推計した「構造
VAR」から得られる係数とした場合に，期間別の「構造 VAR」推計結果から得られる「構造ショック」の
下で，シミュレーションされた系列である。
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ラー・ルールの推計結果から物価安定化に有効

であったとの示唆が得られた８０年代の金融政策

は，７０年代や９０年代の経済環境においては，物

価の安定化に有効でないばかりでなく，生産水

準の変動も大きくしてしまうことも示されてい

る。８７）さらに，９０年代に関する結果をみると，

金利を負の値という非現実的な範囲まで大きく

変動させているにもかかわらず，７０年代の結果

と比べてインフレーションと生産の実際値とシ

ミュレーション値の乖離は小さい。このこと

は，９０年代に金融政策のルールが異なっていた

としても，それが９０年代の経済の変動に対して

大きな影響を持つようなものではなかった，す

なわち，他の経済環境の変化の方が９０年代の経

済変動にとって，より重要な要因であったこと

を示唆している。

このようなシミュレーションを，どの程度信

頼できるものと考えるかは，前Ⅴ－２節で述べ

たどの立場に立つかに依存して異なる。しかし，

かりに，このようなシミュレーションの情報を

積極的に利用するという立場に立ったとしても，

それは，たとえば，１９８０年代の金融政策のルー

ルは９０年代の経済安定化には有効ではなかった

ということは示せるとしても，８０年代と９０年代

の金融政策のルールはどのように異なっていた

のか，なぜ８０年代のルールが９０年代の経済を不

安定にさせるのか，さらに，９０年代にはどのよ

うな金融政策を採用すべきであったのか，など

について具体的な回答を得ることができる性質

のものではない。繰り返しになるが，この意味

で，VARによる政策シミュレーションの有用

性は，限定されたものであるといえる。

Ⅶ．おわりに

本稿では，VARによる金融政策の分析につ

いての最近の研究動向を，日本の金融政策に関

するこれまでの研究結果の紹介と，実際に日本

の金融政策を分析してみることを通じて展望し

た。そこでは，金融政策を分析するための手法

としての VARの有用性と（現状での）限界の

双方に留意した。その有用性と限界のどちらに

重点を置いて評価するかは，本文でも述べたよ

うに，研究者間でもかなり幅があるといえる。

いずれの観点に立つとしても，金融政策の

VAR分 析 の 中 心 は，や は り 金 融 政 策 の

「ショック」の分析であり，少なくとも現時点

では，金融政策自体（金融政策の「ルール」）

を直接分析するための有用な分析手法とはなり

得ていないと思われる。しかし，先見的な制約

を課すことをできるだけ避けて推計を行うとい

う VARの利点を生かしつつ，「構造ショッ

ク」の識別という目的以上に，VARに経済構

造を取り入れていくような試みが進めば，政策

分析手段としての有用性も高まるかもしれない。

なお，本稿で対象とした研究は，同時点の撹

乱項間の相関に対して条件を課すことで，「構

造ショック」を識別しようとするものに限定さ

れている。紙幅の都合上取り上げることのでき

なかった研究には，ショックの経済変数への長

期的な影響という観点から，長期制約を課して

「構造ショック」を識別，または長期の影響を

検定しようとするものがある。これに属する文

８７）ただし，Hanson（２０００b）やここで行ったシミュレーションや，Leeper and Zha（２０００）のテイラー・ルー
ルを組み込んだ VAR分析における物価の不安定性と，Clarida-Galí-Gertlerタイプの均衡経路の不決定性によ
り発生する物価の不安定性は，異なった性質のものである。後者は，金融政策のあり方が，民間経済主体の
期待形成に影響することで，経済を不安定にする可能性を問題としており，金融政策のルールの変更が，期
待に基づくような「構造ショック」の発生自体に影響するという経路を考えている。これに対して，前者で
は，「構造ショック」の波及過程の変化がもたらす不安定性を問題としているといえる。
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献としては（批判的なものも含めて），Galí

（１９９２），Faust and Leeper（１９９４），Lastrapes

and Selgin（１９９５），Fung and Kasumovich

（１９９８），Pagan and Robertoson（１９９８），Ber-

nanke and Mihov（１９９８b）などがある。また，

VARによらない金融政策のショックの特定化

の方法として，金融政策当局の議事録などの記

録から得られる情報から，金融政策の転換時点

を特定するダミー変数を作成し，その経済変数

への影響を調べる方法が，Romer and Romer

（１９９０，１９９４）などによって行われている

（Leeper１９９７も参照）。日本においても，本文

でも触れた浅子（２００１）によってこのような指

標が作成されている。Beaudry and Saito

（１９９８）は，このような政策転換時点の指標を，

操作変数として利用することにより，VARに

おける金融政策のショックの識別を行う方法を

提案している。
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