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第 1章 本論文の目的と構成 

 

1.1  本論文の目的 

 

本論文の目的は、レベル VAR モデル1による金融政策の有効性検証の問題点を明らかにする

ことである。 

近年、様々な VAR モデルの中でレベル VAR モデルは、宮尾(2016)、本多・黒木・立花(2010)

等に代表されるように、金融政策の有効性検証の標準的な実証分析手法となっている。この背景

には、Gospodinov, Herrera and Pesavento(2013)が指摘するように、小標本のもとでの単位根

検定や共和分検定などの pre-testの頑健性欠如(Lack of Robustness)の問題が存在する2。 

金融政策の有効性の検証は、金融政策のレジーム・チェンジを考慮しなければならない3。金融

政策のレジーム・チェンジを考慮した様々な先行研究が存在する。例えば、ダミー変数（宮尾

(2016)）や可変的パラメータ・モデル(木村・中島(2013))、スムージング VARモデル(Miyao and 

Okimoto(2017))、金融政策のレジーム・シフトを内生化した VAR モデル (Hayashi and 

Koeda(2014))などの研究がよく知られている。しかし、金融政策のレジーム・チェンジを考慮する

上でもっともオーソドックスでシンプルなアプローチは、金融政策のレジーム・チェンジと標本期間

を一致させる方法である。この方法の代表は、本多・黒木・立花(2010)である。本多・黒木・立花 

(2010)の標本期間は量的緩和政策の実施時期に対応している。 

分析のための標本期間と金融政策の実施時期を合わせるとなると、標本数はどうしても小標本

となる。このことから様々な問題が生ずる。本論文は、そうした問題の中で、レベル VAR モデルの

OLS 推定量、インパルス応答関数、そして独立ショック識別のためのコレスキー分解などの小標

本バイアスの問題を扱う。 

本論文の分析から、応用計量経済学者に対する確定的なメッセージはない。レベル VAR モデ

ルを使った金融政策の有効性検証を行う上で、確定的な実証方法は存在しない。この点を踏まえ

て応用計量経済学者に必要とされる点は、分析可能ないくつもの VAR モデルを適用して、そこか

ら得られる共通した実証結果を model-free の頑健的な実証結果として採用するという、慎重なス

タンスである4。本論文はこの点を強調したい。こうしたスタンスが VAR モデルによる実証分析を

行う研究者にとって一般的なスタンスになることを望んでいる。 

 以下、レベルVARモデルを使った金融政策の有効性検証の問題点を、ポイントに分けて説明す

る。 

 
1 レベル VARモデルとは、時系列データが非定常時系列（単位根、共和分の関係）の可能性が高いにも関わら 

ず、それを無視してデータの水準のまま VARモデルで分析を行う方法を意味する。 
2 レベル VARモデルが標準的な実証手法となる前は、時系列データの定常性、共和分関係を検定して、レベル

VARモデルか、階差 VARモデルか、VECモデルかを決める方法が一般的であった。 
3 政策のレジーム・チェンジを考慮することは、いわゆる「ルーカスの批判」を回避するためである。 
4 この点は、Hamilton(1994)が強調する点でもある。 
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レベル VARモデルの OLS推定量の小標本バイアス 

レベルVARモデルによる金融政策の有効性検証の問題点は大きく分けて2つある。1つ目は、

マクロ経済時系列データが非定常(non-stationary)の可能性が高いにも関わらず、レベル VARモ

デルはその問題を考慮しない点である。この点に関して、さらに 2 つの問題が存在する。1 つは、

非定常時系列データの下でのレベル VAR モデルの OLS 推定量の性質に関する問題である。マ

クロ経済時系列データの多くは、単位根を持ち共和分の関係にある非定常時系列の可能性が高

い。それにもかかわらず、レベル VAR が使われる理由は、レベル VAR モデルの OLS 推定量の

大標本特性にある。本多・黒木・立花(2010)でも言及しているように、たとえデータが単位根を有

するとしても、レベル VARモデルのパラメータの OLS推定量は一致性(Consistency)と漸近的正

規性 (Asymptotic Normality) の性質を持つ。Park and Phillips  (1988)、Sims, Stock and 

Watson(1990)は、単位根を持つ時系列変数からなるレベル VARモデルであっても、レベル VAR

モデルのパラメータの OLS 推定量が一致性と漸近的正規性を有することを証明している5。こうし

たOLS推定量の性質が、非定常時系列であってもレベル VARモデルで分析を行うことの正当化

の根拠となっている。 

しかし、一致性と漸近的正規性は大標本の性質である。小標本のもとでのレベル VAR モデル

のパラメータの OLS 推定量には、小標本バイアスの可能性がある。事実、Karim, Abdir, Hadri 

and Tzavalis (1999)は、OLS推定量（あるいは、最尤推定量）の小標本バイアスを証明している。

Karim, Abdir, Hadri and Tzavalis (1999)によると、小標本バイアスは VARモデルを構成する変

数の数に比例し、また、時系列変数が共和分の関係にある場合は、小標本バイアスは VAR モデ

ルの固有根の和に比例的である。 

 

レベル VARモデルのインパルス応答関数の小標本バイアス 

レベル VAR モデルの 2 つ目の問題点は、インパルス応答関数である。金融政策の効果は、レ

ベル VAR モデルの OLS 推定量を用いたインパルス応答関数で判定する。Phillips(1998)は、レ

ベル VAR モデルのパラメータの OLS 推定量が一致性、漸近的正規性を有するとしても、インパ

ルス応答は必ずしも一致性を持たないことを、漸近理論を使って証明している。 

さらに問題な点は、インパルス応答関数の小標本バイアスである。Kilian(1998)は、インパルス

応答の小標本バイアスを指摘し、その是正するために BAB法（Bootstrap after Bootstrap法）を

提案している。Kilian(1998)によれば、BAB 法は定常時系列データだけでなく非定常時系列デー

タの場合でも有効であると主張している。しかし、Kilian(1998)が想定した VAR モデルは簡単な

bivariateの VARモデルであり、また、理論的に証明されたわけではない。 

非定常時系列データのもとでのレベル VAR モデルによるインパルス応答の小標本バイアスが

レベル VARモデルを構成する変数の数やレベル VARモデルのラグ次数とどのような関係にある

 

5 Hamilton(1994,Ch.18)は、この点をわかりやすく解説している。 
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かを分析した研究もある。Kilian and Chang(2000)は、レベル VAR モデルを構成する変数の数

が増えれば、インパルス応答の小標本バイアスが大きくなることを明らかにしている。また、

Hamilton and Herrera (2004)は、レベル VARモデルのラグ次数が増加するとインパルス応答の

信頼瀬は大きく低下することを明らかにしている。 

他方で、レベル VAR モデルを評価する論文もある。上述した Gospodinov, Herrera and 

Pesavento (2013)は、時系列データが単位根を持つかどうかがわからない場合には、コレスキ

ー分解のような短期の独立ショックの識別スキームのもとで、レベル VAR モデルによるインパル

ス応答は高いパフォーマンスを有することをモンテカルロ・シミュレーションで明らかにしている。 

 

独立ショックの識別－コレスキー分解の不安定の問題－ 

レベル VAR モデルによる金融政策の有効性検証に関する問題点の 2 つは、インパルス応答

分析を行う上での各経済変数の独立ショックの識別問題である。これは、レベル VARモデルの固

有の問題というわけではなく、定常の VARモデルについても妥当する問題である。 

独立ショックの識別のためのモデルの制約には長期と短期がある6。特に短期制約である誤差

項のコレスキー分解が一般的に用いられる。 

コレスキー分解の問題は、先験的に変数の Ordering を仮定しなければならない点である。す

なわち、変数の Ordering は、経済知識などに依拠して外生的に与えなければならない。変数の

Ordering を与えたもとで、コレスキー分解により残差系列の分散共分散行列から独立ショックの

推計値が一意に求められる。 

 コレスキー分解は、残差系列に関してリカーシブな(Recursive)制約を置くことに他ならないが、

残差項のリカーシブな関係は、変数の Ordering を仮定したもとでの残差を独立ショックの推計値

で最小二乗回帰することによっても求めることができる。例えば、bivariateの場合、変数 1の推計

VAR モデルの残差を
1te 、変数 1 の推計独立ショックを

1̂tε 、変数 2 の推計 VAR モデルの残差を

2te 、変数 2の推計独立ショックを
2

ˆ
tε とすれば、コレスキー分解によって、以下のリカーシブな関係

が得られる。 

 

1 1

2 1 2

ˆ

ˆ ˆ ˆ

t t

t t t

e ε

e ρε ε

=

= +
 

 

ここで、 ρ̂は残差系列のコレスキー分解より求めることもできるし、残差 2te を独立ショック
1̂tε で

最小二乗回帰を行って求めることもできる。両者は一致する。 

残差系列の分散共分散行列のコレスキー分解において、独立ショックが平均ゼロ、分散一定の

正規分布に従うと仮定すると、小標本でも最小二乗回帰によって ρ̂の有意性の検定である t 検定

を行うことができる。機械的なコレスキー分解の適用では ρ̂の有意性を確認できないが、最小二

 
6 この点は、宮尾(2006)が手際よく解説している。 
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乗回帰を用いればこの点を確認できる。そこで、 ρ̂が統計的に有意でなければ、コレスキー分解

は不安定であると主張することができる。 

こうした不安定なコレスキー分解の原因は 2つ考えられる。1つは、変数の Orderingが適切で

ないことから生ずる。この点は理解しやすい。もう 1 つは、 ρ̂の小標本バイアスである。残差系列

の分散共分散行列は一致性を持つことが知られているので、大標本のもとで ρ̂は一致性を持つ。

しかし、小標本のもとでは、残差系列の分散共分散行列は真の分散共分散行列から大きく乖離

する可能性があるので、 ρ̂も真の値からほど遠い値となり、有意性も得られない可能性がある。 

以上のように、小標本のもとで残差の分散共分散行列のコレスキー分解によって機械的に得ら

れた ρ̂を使いインパルス応答分析を行うことは問題である。こうした点は、既存の研究で指摘され

ていない点である。 

 

 

1.2  本論文の構成と要約 

 

本論文は、1.1で説明した点を踏まえて、非定常時系列データを使ったレベルモデルによ 

る金融政策の有効性の検証を行う。本論文は、方法編と実証編から構成される。方法編は第

2章、第 3章、実証編は、第 4章、第 5章、第 6章から構成される。第 1章は本章であり、

本論文の目的と構成を説明している。 

 

第 2章 

第 2 章は、レベル VAR モデルによるインパルス応答関数の小標本バイアスを、モンテカルロ・

シミュレーション分析を用いて明らかにしている。レベルVARモデルを構成する時系列変数は、単

位根を有し互いに共和分関係にある変数である。比較のために、レベル VAR モデルだけでなく

VECモデルも扱っている。両者の違いは、VECモデルは時系列変数が単位根を持ち共和分関係

にあることをモデル内に取り入れたモデルであるが、レベルVARモデルは変数の単位根、共和分

の関係を考慮していない。第 2 章では、こうした両モデルの違いが、インパルス応答関数の小標

本バイアスにどのように影響するかを調べている。 

モンテカルロ・シミュレーション分析において設定する真のモデルは、トレンド項なし、定数項な

しの簡単な bivariate VARモデルである。2変数という最小限の変数にとどめているのは、分析が

簡単という面もあるが、レベル VAR モデルの OLS 推定量の小標本バイアスが変数の数の増加

とともに大きくなる点にも配慮したためである。（Abadir, Hadri and Tzavalis(1999)参照）。 

誤差項には、コレスキー分解を仮定している。モンテカルロ・シミュレーション分析では、真の変

数の Ordering が既知であると仮定している。サンプル数は小標本で、標本数は 50 である。モン

テカルロ・シミュレーションによるサンプリングは 10000回である。 

モンテカルロ・シミュレーション分析の結果、レベル VARモデルによるインパルス応答

は真の VARモデルのインパルス応答より大きく乖離することを明らかしている。他方、VEC
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モデルによるインパルス応答は真のモデルのインパルス応答とほぼ同様であり、VEC モデ

ルの有効性を支持する結果となっている。VECモデルのパフォーマンスが優れているのは、

生成される時系列データが単位根を持ち共和分の関係にあるので当然の結果といえるが、

レベル VARモデルのバイアスが大きい点は注目に値する結果である。 

 

第 3章 

第 3 章は、第 2 章と異なり、用いるデータは真のモデルから生成したデータではなく実

際のマクロ時系列データである。そして、分析手法は Efron(1979)のブートストラップ法に

よるシミュレーション分析である。真のモデルを設定した分析では、単位根、共和分を前提

としているが、実際のデータは、単位根や共和分の関係の可能性はあるが、確定したもので

はない（Near Unit Rootのケースもある）。 

ブートストラップ法によってインパルス応答の経験分布を求め、その平均値と実際のデ

ータを用いたインパルス応答の値を比較する。ブートストラップ法によって得られたイン

パルス応答の経験分布は真のインパルス応答を反映している。したがって、実際のデータか

ら得られたインパルス応答の値とブートストラップの経験分布の平均値の乖離が大きけれ

ば、レベル VAR モデルによるインパルス応答は真の VAR モデルによるインパルス応答と

の乖離が大きいことを意味する7。 

分析に用いる実際のデータは、2001 年 3 月から 2006 年 2 月までの鉱工業生産指数、消

費者物価指数、マネタリーベースの月次データ、3 変数レベル VAR モデルである。サンプ

ル数は 60の小標本である。また、独立ショックの識別のために、コレスキー分解を仮定し

ている。変数の順序は、鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタリーベースの順である。 

第 3章の貢献の 1つは、ブートストラップ法の resamplingが、コレスキー分解で識別さ

れた独立ショックに対して行われることを明らかにし、その分析手順を提示した点である。

もう 1 つの貢献は、レベル VAR モデルの OLS 推定の残差項とコレスキー分解によって一

意に求められる独立ショックとのリカーシブの関係が統計的に支持されるかどうかを検定

（t検定）している点である。 

本章でのブートストラップ法によるシミュレーション分析の結果、レベル VARモデルの

インパルス応答に関して安定した結果が得られないこと（実際のデータによるインパルス

応答とブートストラップ法によるインパルス応答との乖離）を明らかにしている。その原因

は、レベル VARモデルの OLS推定の問題ではなく、コレスキー分解の想定の可能性の高い

点を指摘している。 

コレスキー分解の問題の原因の 1つは、変数の Orderingの想定にある。もう 1つは、リ

カーシブな関係を推定する上での小標本バイアスである。多くの金融政策の効果分析など

の実証分析では、コレスキー分解の変数の Orderingは経済的推論に基づいて想定されるが、

 
7 例えば、FOX(2002)参照。 
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その想定を当然のように考えインパルス応答分析を行っている。しかし、それは統計的に支

持されない可能性がある。事実、第 3章での分析では、想定したコレスキー分解の Ordering

による残差項のリカーシブな関係は統計的に有意ではない。その理由として、リカーシブな

関係を推定する上での小標本バイアスの存在が考えられる。変数の Ordering が適切でない

可能性もあるが、ブートストラップ法のシミュレーション分析でもレベル VARモデルと同

様の Orderingを想定しているので、その可能性は低い。 

以上の点を踏まえると、独立ショック識別のためのコレスキー分解は、はたして適切な想

定といえるかどうか疑問である。これを避けるには、コレスキー分解を想定せず、レベル

VAR モデルの個々の変数の残差項を独立ショックとして解釈し、インパルス応答分析を行

ってみることである。月次データの場合、この想定が妥当する可能性が高い。可能性のある

いくつもの分析を重ねることが重要である。 

 

第 4章 

第 4 章から実証編である。第 4 章は、第 1 期(2001 年 3 月-2006 年 4 月)、第 2 期(2013

年 4月-現在)の量的緩和政策の導入時の経済的背景とそれぞれの量的緩和政策の内容を、主

として日本銀行の金融政策の公開資料に基づき整理・解説する。第 4章は、後の実証分析の

背景的知識を提供するものである。 

 

第 5章 

第 5章は、日本銀行による量的緩和政策のマクロ経済効果を、３つの VARモデルで分析

している。実際のデータを使って政策効果を分析する時に、時系列データが単位根を有し共

和分の関係にあれば、レベル VAR モデルの OLS 推定量もインパルス応答も小標本バイア

スが存在する。したがって、政策評価を行う場合に、レベル VARモデルだけで政策判断を

行うことは危険である。そこで、第 5章は、レベル VARモデルの小標本バイアスを踏まえ

て、単位根、共和分関係を踏まえた VECモデル、事前に VARモデルのパラメータの情報を

Priorとして与えるベイジアン VARモデルを加え、3つのモデルで政策効果の有効性を検証

する（補論では、さらに階差 VARモデルを加えている）。 

川崎(1991)が解説しているように、ベイジアン VARモデルは、少ない標本で VARモデル

の数多いパラメータを推定することの問題（過剰パラメータの問題）を、事前に情報を与え

パラメータ空間を狭めることによってより良い推定量を得ようとの考えに基づいている。  

第 5 章では、Prior として VAR モデルを構成する時系列変数が単位根を有するとの設定

（厳密には、1 期前の変数の係数に関する Prior の分布の平均が 1、その他の係数の分布の

平均は 0）を行う。これは Minnesota Prior と呼ばれる。VEC モデルもベイジアン VAR モ

デルも、実際のデータが小標本であることに対応したモデルである。 

レベル VARモデル、VECモデル、ベイジアン VARモデルの 3つの VARモデルに共通し

た実証結果を見出すことにより、実証結果の頑健性(Robustness)を確認する。こうした実証
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分析のスタンスの重要性は、VAR モデルによる金融政策の有効性を検証するにあたっての

本論文のメッセージでもある。 

分析対象である日本銀行の量的緩和政策は、1 回目の 2001 年 3 月から 2006 年 2月まで

の量的緩和政策と 2回目の 2013年 4月から現在までの量的緩和政策である。金融政策の操

作目標は、1回目の量的緩和政策が日本銀行当座預金残高であり、2回目の量的緩和政策が

マネタリーベースである。日本銀行当座預金残高とマネタリーベースは、ほぼ同じ動きをし

ているので、本稿では 1回目の量的緩和政策もマネタリーベースで量的緩和を捉える。 

変数の構成は、マネタリーベース、コア・インフレ率、株価（TOPIX）、鉱工業生産指数

の 4変数である。第 5章は 3つの VARモデルの分析が目的であるので、独立ショックの識

別に関してコレスキー分解を採用している。変数の Ordering は、鉱工業生産指数、コア・

インフレ率、株価、マネタリーベースである。 

1回目の量的緩和政策に関しては、本多・黒木・立花（2014）らのレベル VAR モデルで

行った先行研究と同様の量的緩和のマクロ経済効果を確認している。3つのモデルともに、

マネタりーべースの鉱工業生産指数、株価への有意な効果を検証している。しかし、2 回

目の量的緩和のマクロ経済効果に関しては、マネタリーベースの効果に関して有意な結果

は得られていない。この点も 3つの VARモデルに共通した実証結果である8。 

 

第 6章 

第 6章のテーマは、第 5章と同様に日本銀行による量的金融緩和政策の有効性の検証であ

る。分析対象とした日銀の量的金融緩和政策は 2 期に分かれる。第 1 期は 2001 年 2 月から

2006年 2月まで、第 2期は 2013年 4月から現在までである。変数は、マネタリーベース、鉱工

業生産指数、株価、コア・インフレ率の 4変数である。これらの点も第 5章と同様である。 

実証方法としては、ブートストラップ法によるインパルス応答のシミュレーション分析を用いる。

ブートストラップ法によるインパルス応答分析の分析手順に関しては、方法編の第 3章で提示して

いる。第 6 章は、基本的には第 3 章で提示した方法に基づいているが、第 3 章での分析結果を

踏まえると、以下の 2 つの点で既存のレベル VAR モデルによるインパルス応答分析の問題点を

指摘できる。 

1 点は、第 3 章で指摘した小標本のもとでのコレスキー分解の不安定性の問題である。この点

を考慮すれば、誤差項のコレスキー分解を行わず誤差項はすべて独立ショックであると想定する

ことも考えられる。この想定は、各変数の独立ショックが同時的に他の変数に影響することはなく、

時間を経て影響を及ぼすと想定することである。もちろん、実際には同時的影響があるかも知れ

ないが、コレスキー分解を想定することのバイアスを踏まえると、同時的影響の想定を外した方が

良いとの判断もある。特に用いるデータが月次データなので、同時的影響の想定を外すことのコ

ストは小さいと考えられる。 

 
8 2期目の量的緩和政策が有効でないのは、この期のマネタリーベースの急激な増加を考えると、そもそも線形

の VARモデルが適切ではない可能性もある。 
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用いる変数で同時的な影響を受ける可能性の高い変数は、マネタリーベースと株価である。マ

ネタリーベースは、実際には 1 か月のマクロ経済の変化（鉱工業生産指数やコア・インフレ率）を

受けて同じ月に調整されるとは考え難い。マクロ経済状況の変化を踏まえたマネタリーベース等

の金融調節の変更は金融政策決定会合で行われる。しかし、決定会合の開催は非定期的で、特

別な場合を除いて月に 1回も開かれない（日本銀行「過去の金融政策決定会合の開催日等」を参

照）。 

  もう 1 つの変数は株価である。確かに株価はマクロ経済の変化に対して即時的な影響を受け

る。しかし、データが日次データであれば、同時的な変化を考慮しなければならないが、扱うデー

タは月次データである。株式市場に与える重要でないニュースの影響は、日次的には株価の変動

をもたらすとしても、1 か月の平均で捉えれば影響は消失する可能性が高い。そして、真に重要な

株式市場へのニュースは、時間を経て影響を与えると考えることができる。 

しかし、一方で、コレスキー分解を仮定しないことも既存の研究との比較ができなくなると言う問

題がある。そこで、本論文では、上記の問題点を指摘するだけにとどめて、第 6 章では、コレスキ

ー分解を想定した分析を行う。コレスキー分解の変数の順序は、鉱工業生産指数、消費者物価

指数、株価、マネタリーベースである。 

  既存のレベル VAR モデルによるインパルス応答分析で重視しているもう 1 の点は、政策評価

の判定についてである。各期の政策効果は、ブートストラップ法によるインパルス応答から導出さ

れるノンパラメトリックな経験分布から判断している。各期のインパルス応答の経験分布の形状は

正規分布のような定形ではない9。厳密に言えば、各期の経験分布は様々な形をしている。したが

って、実際の政策効果の検証においては、第 3章で行った経験分布の平均を政策効果と捉えると

正確でないかもしれない。むしろ、経験分布全体で政策効果を評価することも重要である。そこで

第 6章では、経験分布の信頼区間を導出し、信頼区間によって政策効果を評価している。 

第 6 章のインパルス応答の経験分布から導出された政策効果の結果は、次の通りである。量

的緩和政策の第 1 期では、マネタリーベースの独立ショックの株価へのプラスの効果が明瞭に認

められるものの、鉱工業生産指数に関しては有意な結果は認められない。他方、第 2 期では、何

ら有意な結果は得られない。第 2 期の結果は、第 5 章の 3 つの VAR モデルの結果と概ね整合

的である。 

 

 
9 例えば、経験分布が一様分布のような形状をしているとすれば、分布の平均を政策効果として捉えることのバイ

アスが理解できる。 
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第 2章 小標本のもとでのVARモデルによるインパルス応答分析 

－レベルVARモデルとVECモデル－ 

 

 

2.1  序 

 

  本章の目的は、非定常時系列データを用いたレベル VAR モデルによるインパルス応答分析の小

標本特性を、VEC モデルとの対比で検証する。VAR モデルを用いた金融政策の効果分析において、

データが単位根を有する非定常時系列であっても、レベルVARモデルでインパルス応答分析を行うこ

とが一般的となっている。（例えば、本多・黒木・立花(2010)）。その背景には、pre-test としての単位根

検定（ADF検定など）や共和分検定（Johansen検定など）の検定力(power)の低さや size distortionの

問題が指摘される。また、単位根を有する非定常時系列データであっても、OLS推定量が大標本の性

質である一致性(consistency)を持つこともレベルVARモデルを支持する根拠となっている。 

しかし、金融政策のレジーム・チェンジ（構造変化）を考慮すると、VAR モデルの推定に使える標本

数はそう多くない。例えば、本多・黒木・立花(2010)の標本期間（月次）は 2001年 3月から 2006年 2

月までで、標本数は高々60 である。このような小標本のもとで、レベル VAR モデルによるインパルス

応答がどの程度のバイアスを持つかに関して、確定した結論は得られていない。 

 本章は、小標本のもとで、レベル VAR モデルのインパルス応答分析のバイアスをモンテカルロ・シ

ミュレーションの方法によって明らかにする。分析は、VARモデルを構成する時系列データが単位根を

有し共和分の関係にあることを仮定とする。レベル VARモデルのインパルス応答のバイアスは、単位

根、共和分の関係を考慮したVECモデルのインパルス応答と比較される。本章のVARモデルは簡単

な定数項なしの2変数VARモデルに限定する。また、インパルス応答を求めるにあたって、独立ショッ

クの識別のために、VARモデルの誤差項に関してコレスキー分解を仮定する。 

 以下では、第2節で本章のテーマに関する先行研究を展望する。第3節でモンテカルロ・シミュ

レーションの方法を説明し、第4節で分析結果を検討する。第5節では、本章の分析結果を要約す

るとともに残された課題について言及する。  

 

 

2.2  先行研究 

 

  VARモデルを用いてインパルス応答分析(Impulse Response Analysis)を行う際の最大の問題は、

マクロ時系列データの非定常性(nonstationary)の問題である。マクロ時系列データは単位根を有し、

互いに共和分の関係にあることが多い。マクロ時系列データがこうした非定常の性質を持っている場

合、VARモデルのOLS推定量は標準的な確率分布を持たず、また、信頼区間も得られない。そこで、
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VAR モデルの推定を行う前に、単位根検定や共和分検定の pre-test を行い、その検定結果を踏まえ

て、VARモデルのタイプ（レベルVAR、階差VAR、VECモデルなど）を選択する。  

ところが、近年ではこうした pre-test を用いず、単位根や共和分関係の可能性が高いとしても、あえ

てレベルVARモデルを選択してインパルス応答関数を求める方法が一般的となっている。この方法を

正当化する理由は 2つ考えられる。1つは pre-test としての単位根検定や共和分検定の検定力の低

さである。もう 1 つは、レベル VAR モデルのパラメータの OLS 推定量の一致性、漸近的正規性の性

質である(Sims, Stock and Watson(1990))。 

しかし、レベルVARモデルでインパルス応答分析を行う場合に、以下の 2つの問題が指摘される。 

1 つの問題はインパルス応答分析の問題である。通常、VAR モデルの OLS 推定量をもとにインパル

ス応答分析を行う。VARモデルの OLS推定量が一致性、漸近的正規性を有するので、インパルス応

答も一致性、漸近的正規性を持つと思われている1。しかし、Phillips(1998)が明らかにしたように、一般

にレベルVARモデルのOLS推定量が一致性、漸近的正規性を有しているとしても、そのVARモデル

の OLS 推定量から得られるインパルス応答は、必ずしも一致性、漸近的正規性が保証されるわけで

はない。この点はあまり注目されていないが、レベル VAR モデルを使ってインパルス応答分析を行う

上で非常に重要な点である。 

Mitchell(2009)は、時系列データが共和分の関係にある場合のレベルVARモデルによるインパルス

応答分析を、モンテカルロ・シミュレーションの方法で分析している。その結果、時系列データが共和分

関係にあるにもかかわらずその情報を分析の上で考慮しないレベル VAR モデルによるインパルス応

答は、長期のみならず短期においてもバイアスのあることを明らかにしている。 

レベルVARモデルを使う場合のもう 1つの問題は、実際のVARモデルのOLS推定は小標本で行

われることが多い点である。レベル VAR モデルを用いて量的緩和政策の有効性を検証した本多・黒

木・立花(2010)の場合でもサンプル数は高々60である。 

小標本の非定常時系列データを用いてレベル VARモデルを推定した場合の OLS推定量バイアス

がどの程度のものかは、実際問題として重要である。Abadir, Hadri and Tzavalis(1999)は小標本の非

定常時系列データのもとでのOLS推定量バイアスは、VARモデルを構成する変数の数に依存するこ

とを証明している。すなわち、VAR モデルの変数の数が大きければ大きいほど OLS 推定量バイアス

も大きくなる。また、VAR モデルの変数が共和分の関係にあれば OLS 推定量バイアスは小さくなるこ

とを明らかにしている。さらに、モンテカルロ・シミュレーションによっても、小標本のもとでの OLS 推定

量バイアスの証明が妥当することを示している。Lawford and Stamatogiannis(2009)は、Abadir, Hadri 

and Tzavalis(1999)が定数項なし、トレンド項なしの VAR モデルを扱っていたのに対し、定数項及びト

レンド項を含んだVARモデルのOLS推定量バイアスを、同じくモンテカルロ・シミュレーションで明らか

 
1 本多・黒木・立花(2010)では、レベルVARモデルを用いる理由に、OLS推定量の一致性、漸近的正規性のみを強調

している。 
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にしている。Lawford and Stamatogiannis(2009)は、モンテカルロ・シミュレーションによって OLS推定

量のバイアスの修正方法を提示しているが、OLS推定量そのもののバイアスは減少するものの、その

分散は大きくなる問題がある。 

以上のとおり、小標本のもとでのレベル VAR モデルの OLS 推定には、無視できないバイアスが存

在する。では、どの程度のサンプル数であれば、少サンプルのバイアスが軽減されるか。この問題に

関して、辻(2010)は、サンプル数が 200以上存在すればレベル VARモデルの OLS推定量のバイア

スは軽微であることをモンテカルロ・シミュレーションの方法によって明らかにした。このことは、逆にデ

ータ数が 100未満であれば、OLS推定量のバイアスは無視できないということを意味する。 

 本章では、以上の先行研究を踏まえ、VAR モデルを構成する変数のデータが小標本で、各変数とも

単位根を有し変数間に共和分関係のあるレベル VAR モデルの OLS 推定量バイアスとインパルス応

答バイアスを確認する。また、比較のために VEC モデルの OLS 推定量とインパルス応答をとりあげ

る。 

 

 

2.3 モンテカルロ・シミュレーション 

 

2.3.1 真のレベルVARモデルとVECモデルの設定 

 

 本章でのレベルVARモデルとVECモデルは以下の通りである。2変数、ラグ次数 1、定数項、

トレンド項なしのモデルである。 

 

〔レベルVARモデル〕 

1 11 1 1 12 2 1 1t t t ty c y c y u
− −

= + +                      (2.1) 

2 21 1 1 22 2 1 2t t t ty c y c y u
− −

= + +                     (2.2) 

 

〔VECモデル〕 

1 1 1 1 2 1 1( )t t t ty α y βy u
− −

 = − +                                     (2.3) 

2 2 1 1 2 1 2( )t t t ty α y βy u
− −

 = − +                                    (2.4) 

 

(2.1)式、(2.2)式の ( , 1,2)ijc i j = 、 ( 1,2),iα i β= はラグ変数の係数パラメータ、誤差項 ( 1,2)itu i =

は定常（stationary）の攪乱項である。誤差項 ( 1,2)itu i = に関してはコレスキー分解を仮定する。コレ

スキー分解を仮定すると各々の変数の独立ショックが識別できる。インパルス応答分析を行うために

は、独立ショックが識別されなければならない。すなわち、  
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1 1 1 (0,1)t t tu ε ε N= ～                 (2.5) 

2 1 2 21 (0,1)t t t tu ρε ρε ε N= + − ～                             (2.6) 

0 1ρ                                                        (2.7) 

 

ここで、変数
1 2,t ty y の固有の独立ショックは

1 2,t tε ε であり、それぞれ平均0、分散1の標準正規分

布に従うものとする。真のVARモデルによって生成されるデータは、単位根を有し共和分の関係に

あると仮定する。これらの性質を持ったデータを生成するために、VARモデルの係数パラメータに

以下の制約を与える2。 

 

11 22 12 21(1 )(1 ) 0c c c c− − − =                                 (2.8) 

 

(2.8)式の係数パラメータの関係が成立すれば、(2.3)式、(2.4)式のVECモデルの
1 2,α α は誤差修

正モデルの調整係数であり、[1, ]β− は共和分ベクトルとなる。レベルVARモデルとVECモデ

ルの係数の関係は以下のとおりである。 

 

1 11 1α c= −                                        (2.9) 

2 21α c=                                          (2.10) 

12 22

11 21

1

1

c c
β

c c

−
= =

−
                              (2.11) 

 

モンテカルロ・シミュレーションでは、生成されるデータが単位根と共和分の関係を満たすように、

具体的に真のパラメータの値を以下の表2.1のとおりに設定する。 

 

表2.1 パラメータの設定 

11c  12c  21c  22c  ρ 

0.85 0.2 0.6 0.2 0.6 

 

したがって、VECモデルのパラメータは以下の表2.2のとおりである。 

 

                表2.2 VECモデルのパラメータ 

1α  2α  β  

-0.15 0.6 -4/3 

 
2 証明は補論を参照。 
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2.3.2 モンテカルロ・シミュレーションの手順 

 

前項で説明したように、本章では単位根を持ち共和分関係にある2変数、ラグ次数1、定数項な

し、トレンド項なしのVARモデルを設定する。設定したVARモデルをもとに、以下の手順でモン

テカルロ・シミュレーションを行う。 

 

【手順1】  2変数
1 2,t ty y ラグ次数1のVARモデルに、表2.1のとおりに真の係数パラメータの 

値を設定する。表2.1の係数パラメータの設定のもとで、2変数は単位根を有し、共 

和分関係にある。 

【手順 2】  真の係数パラメータの VARモデルから、50個の 2変数
1 2,t ty y のデータを生成する。 

50個のデータに限定したのは小標本特性を分析するためである。なお、誤差項にコレ 

スキー分解を仮定し、それぞれの変数の独立な攪乱項は平均0、分散1の標準正規分布 

に従うと仮定する。 

【手順3】  生成した50個のデータを用いて、レベルVARモデル、VECモデルで係数パラメータ 

をOLSで推定する。そして、パラメータのOLS推定値をもとに、レベルVARモデル、 

VECモデルによるインパルス応答分析を行う。各々の独立ショックに1の変化を与え 

る。1のショックは1標準偏差のショックでもある。効果の追跡期間は10期先までと

する。 

【手順4】 【手順1】から【手順3】の作業を10,000回繰り返し、レベルVARモデル及びVEC 

モデルの10,000組のパラメータ推定値を求め、ヒストグラムを作成する。 

【手順5】 各繰り返し作業で得られたインパルス応答の10,000組の中央値の平均値を求める。 

その平均値と真のパラメータで求めたインパルス応答分析と比較する。  

 

 

2.4  モンテカルロ・シミュレーションによる分析結果 

 

 最初に VARモデルと VECモデルのOLS推定値をヒストグラムで与える。次いで、両モデルに

よるインパルス応答分析の結果を与える。OLS 推定値のヒストグラムは、10,000 回の繰り返し計

算で得られたものである。以下では、OLS推定値のヒストグラムの平均値と Jarque Beraの分布の

正規性の検定に注目する。レベルVARモデルのOLS推定量は、一致性と漸近的正規性を有してい

る。しかし、50程度の小標本でどの程度OLS推定量が真の値に接近するか、分布の正規性を確認

できるかを調べることは重要である。 

Phillips(1998)が明らかにしたように、レベルVARモデルのOLS推定量がたとえ一致性と漸近的

正規性を持つとしても、非定常時系列でのインパルス応答はそうした性質は保証されない。小標本
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のケースも含めて、インパルス応答がどの程度のバイアスを持つかを確認するのも、実際にレベル

VARモデルを適用する上で把握しておかなければならない問題である。 

 

2.4.1 レベルVARモデルの係数パラメータのOLS推定値のヒストグラム 

 

 レベルVARモデルのOLS推定量のヒストグラムを、係数ごとに確認する。 

 

【 11ĉ の結果】 

𝑐11の真の値は0.85である。10,000回の繰り返し計算で求めたOLS推定値 11ĉ のヒストグラムは

図2.1のとおりである。図2.1より推定値の平均値は0.814590で、誤差率3は4.17％である。また、

Jarque-Beraのp値から5％の有意水準で正規分布の帰無仮説は棄却される。 

 

図2.1  レベルVARモデルによる推定値 11ĉ のヒストグラム 

 

 

【 12ĉ の結果】 

 𝑐12の真の値は 0.2である。10,000回の繰り返し計算で求めたOLS推定値 12ĉ のヒストグラムは

図 2.2のとおりである。図 2.2より推定値の平均値は 0.201725であり、誤差率は 0.86％である。

また、Jarque-Beraのp値から5％の有意水準で正規分布の帰無仮説は棄却される。 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 誤差率は(推定値-真の値)/真の値で定義される。 
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図2.2  レベルVARモデルによる推定値 12ĉ のヒストグラム 

 

 

【 21ĉ の結果】 

𝑐21の真の値は0.6である。10,000回の繰り返し計算で求めたOLS推定値 21ĉ のヒストグラムは、

図 2.3のとおりである。図 2.3より推定値の平均値は 0.587253で、誤差率は 2.2％である。また、

Jarque-Beraのp値から5％の有意水準で正規分布の帰無仮説は棄却されない。 

 

図2.3  レベルVARモデルによる推定値 21ĉ のヒストグラム 

 

 

【 22ĉ の結果】 

𝑐22の真の値は 0.2である。10,000回の繰り返し計算で求めたOLS推定値 22ĉ のヒストグラムは

図2.4のとおりである。図2.4より推定値の平均値は0.178378で、誤差率は10.8％である。また、

Jarque-Beraのp値から、5％の有意水準で正規分布の帰無仮説は棄却されない。 
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図2.4  レベルVARモデルによる推定値 22ĉ のヒストグラム 

 

 

 表2.3は、以上の結果をまとめたものである。小標本のもとでのレベルVARモデルのOLS推定

量は、自己回帰のラグ変数の推定結果のバイアス（誤差率）が 11ĉ で4.17％、 22ĉ で10.8％である。

特に 22ĉ の誤差は無視できない。また、Jarque-Beraの正規性の検定結果も安定しない。こうした結

果を理論的に解釈することはできないが、50の小標本ではレベルVARモデルのOLS推定量は、無

視できないバイアスがあることは確認できる。 

 

表2.3  OLS推定量のモンテカルロ・シミュレーションの結果 

真の値 平均推定値 誤差率 Jarq-Bera 

11ĉ  0.85 0.814590 4.17％ 棄却される 

12ĉ  0.20 0.201725 0.86％ 棄却される 

21ĉ  0.60 0.587253 2.12％ 棄却されない 

22ĉ  0.20 0.178378 10.8％ 棄却されない 

                注1) モンテカルロ・シミュレーションの繰り返しの回数は10000回である。 

注2) Jarqe-Beraの有意水準は5％。 

 

2.4.2 VECモデルの係数パラメータのOLS推定値のヒストグラム 

 

 次に VECモデルのOLS推定量のヒストグラムを、係数ごとに確認する。 

 

【 1α̂ の結果】 

  VECモデルのα1の真の値は-0.15である。10,000回の繰り返し計算で求めたOLS推定値 1α̂ の

ヒストグラムは図 2.5 のとおりである。図 2.5 より推定値の平均値は-0.153563 であり、誤差率は

2.4％である。また、Jarque-Bera の p 値から 5％の有意水準で正規分布の帰無仮説は棄却される。 
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図2.5  VECモデルによる推定値 1α̂ のヒストグラム 

 

 

【 2α̂ の結果】 

α2の真の値は0.6である。10,000回の繰り返し計算で求めたOLS推定値 2α̂ のヒストグラムは図

2.6のとおりである。図2.6より推定値の平均値は0.614138であり、誤差率は2.4％である。また、

Jarque-Beraのp値から5％の有意水準で正規分布の帰無仮説は棄却される。 

 

図2.6  VECモデルによる推定値 2α̂ のヒストグラム 

 

 

【 β̂の結果】 

最後に共和分ベクトルの係数 βである。βの真の値は(-４/３=-1.333)である。10,000回の繰り返

し計算で求めた OLS 推定値 β̂のヒストグラムは図 2.7 のとおりである。図 2.7 より推定値の平均

値は- 1.33645であり、誤差率は2％である。また、Jarque-Beraのp値から5％の有意水準で正規

分布の帰無仮説は棄却される。 
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図2.7  VECモデルによる推定値 β̂のヒストグラム 

 

 

 表 2.4は、以上の結果をまとめたものである。小標本のもとでの VECモデルのOLS推定量は、

真の値に近く総じて良好である。しかし、Jarque-Beraの正規性の検定結果はいずれも棄却される。

50の小標本のVECモデルのOLS推定量は、真の値に近いが分布の正規性に関しては問題がある。 

VECモデルに関しては、共和分関係のもと、被説明変数、説明変数ともに定常時系列である。し

たがって、Griffiths and Lütkepohl(1990)に従えば、OLS推定量は一致性と漸近的正規性が得られる。

しかし、いずれのパラメータのOLS推定量も、50の小標本では Jarque-Beraの正規性を棄却する。

このことは、VECモデルも、50の小標本で漸近的正規性を使ったインパルス応答の95％信頼区間

を用いることの問題点を示唆している。 

 

表2.4  OLS推定量のモンテカルロ・シミュレーションの結果 

－VECモデル－ 

真の値 平均推定値 誤差率 Jarq-Bera 

1α̂  -0.15 -0.153563 2.38％ 棄却される 

2α̂  0.60 0.614138 2.36％ 棄却される 

β̂  -1.33 -1.33645 2.38％ 棄却される 

                注1) モンテカルロ・シミュレーションの繰り返しの回数は10000回である。 

注2) Jarqe-Beraの有意水準は5％。 

 

2.4.3 インパルス応答分析4のヒストグラム 

 

真のVARモデルから抽出した10,000組のデータを使って、レベルVARモデル及びVECモデル

 
4 以下の分析では、標本数を 50に限定しているが、標本数を 100、200に増やしても、インパルス応答は若干真のイン

パルス応答に近づくが、依然としてバイアスは大きい。 
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のパラメータをOLS推定する。そして、パラメータのOLS推定値をもとにインパルス応答分析を

行う。10,000組のデータからパラメータ推定を行うので、10,000組のインパルス応答が得られる。

分析ではその平均値を求める。独立ショックの各変数に与える影響は、10期先の効果（累積効果で

はない）をみる。上述したように、VAR モデルの誤差項に関しては、コレスキー分解を仮定する。 

インパルス応答分析では、1 標準偏差のショックを与える。独立ショックは標準正規分布を仮定

しているので、1単位のショックは 1標準偏差のショックでもある。ただし、真のモデルのもとで

は攪乱項の 1単位=1標準偏差であるが、推定したレベル VARモデルや VECモデルでは、推定残

差の標準偏差に基づいているので、必ずしもそれが1単位とは限らない。したがって、推定残差の

標準偏差が大きければ誤差も大きくなる。 

以下、図2.8から図2.11は真のモデル、レベルVARモデル、VECモデルのインパルス応答分析

の結果である。どの図においても、VECモデルのインパルス応答は真のインパルス応答とほぼ同じ

軌跡を辿っている。ところが、レベルVARモデルのインパルス応答は、図 2.11を除き、期を経る

につれて真のモデルのインパルス応答から乖離し、大きなバイアスをもたらす。図 2.11 は、変数 

𝑦2𝑡の独立ショック𝜀2𝑡の自らの変数𝑦2𝑡へのインパルス応答である。このケースのみレベル VAR モ

デルによるインパルス応答は真のインパルス応答を近似する。 

 

図2.8 1y の独立攪乱ショック 1ε の1標準偏差の変化の 1y への効果 1 1ε y  
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図2.9 1y の独立攪乱ショック 1ε の1標準偏差の変化の 2y への効果 1 2ε y  

 

 

図2.10 2y の独立攪乱ショック 2ε の1標準偏差の変化の 1y への効果 2 1ε y  

 

 

図2.11 2y の独立攪乱ショック 2ε の1標準偏差の変化の 2y への効果 2 2ε y  
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 Phillips(1998)が指摘するように、レベルVARモデルによるインパルス応答は、レベルVARモデ

ルのパラメータのOLS推定量のような一致性、漸近的正規性は満たされない。さらに、小標本のも

とでのバイアスがどの程度のものかに関しても明らかではない。図2.8～図2.11からわかるように、

レベル VAR モデルによるインパルス応答のバイアスは無視できないほど大きいことがわかる。一

方、レベルVARモデルによるインパルス応答分析と比べてVECモデルによるインパルス応答分析

は、真のインパルス応答を的確に捉えている。もっとも、小標本では、VECモデルのOLS推定量

の正規性は棄却され（Jarque-Bera の検定）、インパルス応答の信頼区間の妥当性に疑問符が付く。 

本章での分析結果から得られる VAR モデルの政策評価分析へのインプリケーションとして、以

下の点が指摘できる。すなわち、事前に時系列データが単位根を有し共和分の関係にある可能性が

高い場合は、レベルVARモデルによるインパルス応答分析だけでなく補助的にVECモデルによる

インパルス応答分析も併せて行うべきである。レベルVARモデルとVECモデルの結果を総合して、

政策評価を行う実証スタンスが推奨される。 

 

 

2.5  結語 

 

本章では、非定常時系列データ（単位根）のもとで、レベルVARモデルのOLS推定量及びイン

パルス応答のバイアスを検証した。真のVARモデルを構成する時系列変数は、単位根を有し共和分

関係にある。データ数は 50 個の小標本である。また、レベル VAR モデルと比較するために VEC

モデルのインパルス応答分析を取り上げた。分析方法はモンテカルロ・シミュレーションであり、

VARモデルは定数項、トレンド項なし、ラグ次数1の2変数の簡単なVARモデルである。誤差項

に関してはコレスキー分解を想定している。真のVARモデルから 50個のデータを 10,000回繰り

返して生成し、レベルVARモデル、VECモデルのOLS推定値のヒストグラムを求めた。したがっ

て、インパルス応答も10000個の結果が得られる。 

Phillips(1998)が明らかにしたように、非定常時系列データによるレベルVARモデルのOLS推定

量は一致性・漸近的正規性を持つが、そのことがインパルス応答も一致性・漸近的正規性を持つこ

とを保証するものではない。ましてや、小標本のもとでのレベルVARモデルのOLS推定量やイン

パルス応答は何の理論的裏付けも持たない（Mitchell(2009)）。本章は、簡単な2変数のVARモデル

に限定し、非定常時系列、小標本のもとでのOLS推定量、インパルス応答分析のバイアスに焦点を

あてたものである。 

本章でのモンテカルロ・シミュレーション分析の結果、小標本のOLS推定量に関しては、レベル

VAR モデルの一部のパラメータの推定値に関してバイアスが大きく、また、OLS 推定量の正規性

に関しても安定した結果が得られなかった。一方、定常化したVECモデルに関しては、小標本でも

パラメータの推定値のバイアスは小さく良好な結果が得られたが、推定量の正規性に関しては疑問
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符が付くこととなった。インパルス応答に関しては、レベルVARモデルによるインパルス応答は真

の VAR モデルのインパルス応答より大きく乖離することが明らかになった。一方で、定常化した

VEC モデルによるインパルス応答は真のモデルのインパルス応答とほぼ同様であり、VEC モデル

の有効性を支持する結果となった。 

本章の分析は、トレンド項なし、定数項なし、ラグ次数 1の 2変数の簡単な VARモデルに限定

している。VARモデルの構成に関しては、定数項あり、ラグ次数 2、4変数程度がより現実的であ

る。また、設定した係数パラメータは、単位根、共和分関係を満たすものの、恣意的に与えたもの

である。真のモデルのパラメータ設定に関しては、実際のデータを用いてVARモデルを推定し、そ

の推定値を用いた方がより現実的である。これらの拡張は今後の課題としたい。 
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補論  VARモデルの単位根と共和分関係の係数制約 

 

 以下の 2 変数
1 2( , )t ty y 、トレンド項なし、定数項なし、ラグ次数 1 のレベル VAR モデルを、(A1)式、

(A2)式の通りに特定化する。 

 

      
1 11 1 1 12 2 1 1t t t ty c y c y u

− −
= + +                               (A1) 

                             
2 21 1 1 22 2 1 2t t t ty c y c y u

− −
= + +                              (A2) 

 

( , 1,2)ijc i j = はラグ変数の係数、 1 2,t tu u は定常（stationary）の攪乱項である。(A1)式、(A2)式を行列

形式で表すと、 

 

                                  1t t ty Ay u
−

= +                                     (A3) 

 

ここで、 

 

1 111 12

2 21 22 2

t t

t t

t t

y ua a
y A u

y a a u

    
= = =    

    
                        (A4) 

 

(A3)式の両辺から
ty を控除すると、 

 

                        1 1( )t t t t ty y y I A y u
− −

 = − = − − +                           (A5) 

 

ty が単位根であるためには、I A− の階数(Rank)が 1でなければならない。すなわち、 

 

          0I A− =                                        (A6)                                     

 

(A6)式はレベルVARモデルのラグ変数の係数 ( , 1,2)ijc i j = に関して、以下の(A7)式の関係が成立す

ることを意味する。 

 

            
11 12

11 22 12 21

21 22

1
(1 )(1 ) 0

1

c c
I A c c c c

c c

− −
− = = − − − =

− −
                   (A7) 

 

(A7)式の関係が成立するもとで、I A− の行列は以下の(A8)式の ,α βに分解できる。すなわち、 
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11

12

21

11

1
1

'

1

c
I A αβ α β c

c
c

 
−   

− = = =   −−   − 

                        (A8) 

 

したがって、(A1)式のレベルVARモデルをVECモデルで表すと、以下の(A9)式になる。 

 

           
1't t ty αβ y u
−

 = − +                                        (A9) 
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第 3章 コレスキー分解とブートストラップ法によるインパルス応答の 

予測誤差 

 

3.1  序 

 

本章では、実際の時系列データを使ってレベルVARモデルによるインパルス応答を評価する。サンプ

ル期間は 2001 年 3 月から 2006 年 2月までの量的緩和政策の実施時期である。サンプル数は 60 で

ある。サンプル数は 60 と小標本なので、レベル VAR モデルを構成する時系列変数は、鉱工業生産指

数、消費者物価指数（コア指数）、マネタリーベースの 3変数に限定する。 

インパルス応答の評価に関しては、1 つは各変数の独立ショックの識別のために標準的に用いられる

コレスキー分解の問題である。通常、コレスキー分解はVARモデルの誤差項と独立ショックに関してリカ

ーシブ制約を仮定することになる。その際、コレスキー分解の変数の順序を決めなければならない。変

数の順序は経済的推論によって仮定される。コレスキー分解によってリカーシブ制約の係数は一意に求

められるが、一方でリカーシブ制約の係数は OLS 回帰によっても求めることができる。コレスキー分解

で求めるリカーシブ制約の係数と OLS 回帰による推定値とは同じである。しかし、OLS 回帰で求めると

係数の有意性の検定が可能となる。係数の有意性の検定によって、リカーシブ制約が妥当かどうかを確

認することができる。 

もう 1つは、インパルス応答の結果が妥当かどうかの確認である。前章のように、真の VARモデルが

与えられている場合は、比較の対象は真の VAR モデルに基づくインパルス応答である。しかし、実際の

時系列データを用いる場合は、真のVARモデルがわからない。したがって、実際の時系列データで求め

られたインパルス応答がはたして妥当なものかを評価できない。そこで、ブートストラップ法を用いる。ブ

ートストラップ法で求められたインパルス応答の平均と実際のデータで得られるインパルス応答の差は、

実際のデータで得られるインパルス応答と真のモデルによるインパルス応答の差の近似である点を利

用する。 

ブートストラップ法で resampling を行う場合、resampling の対象は残差系列ではなく各変数の独立

ショックの推計系列である。本章では、独立ショックの推計は、コレスキー分解の変数順序に従って残差

と独立ショックの推計の関係の回帰分析を行う。回帰分析を行うことにより、コレスキー分解の想定の妥

当性を統計的に検証できる。 

以下、各節の内容を簡単に紹介する。第 2 節では、本章で用いる時系列データの単位根検定の結果

とレベル VAR モデルの OLSの推定結果、そしてインパルス応答分析の結果を与える。第 3節では、ブ

ートストラップ法によるモンテカルロ・シミュレーションの方法について解説するとともに、結果を与える。

第 4節では、本章の分析結果を要約するとともに今後の課題について言及する。 
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3.2 レベル VARモデルのインパルス応答分析 

 

本節では、実際の時系列データを用いてレベル VARモデルのパラメータを OLS（最小二乗法）

で推定し、インパルス応答分析を行う。事前に、本節で用いる時系列データの紹介と時系列デー

タの特性（単位根の可能性）を確認しておく。レベル VARモデルの特定化（ラグ次数の決定）に

関しては、Akaike情報量基準、Schwarz情報量基準に従う。こうした前処理を行った上で、レベ

ル VARモデルの OLS推定とインパルス応答分析を行う。 

 

3.2.1 時系列データの特性とレベル VARモデルの特定化 

 

時系列データ 

本章のレベル VARモデルは、鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタリーベース1の 3変数

で構成される。変数の記号、データの出所等は表 3.1のとおりである。いずれの変数も対数変換

を施している。サンプル数は、量的緩和政策が導入された 2001年 3月から同政策が解除された

2006年 2月までの 60個である。サンプル期間を量的緩和政策の実施時期に限定するのは、「ル

ーカス批判」Lucas(1976)を回避するためである。すなわち、金融政策の枠組みの変化（金融政

策のレジームチェンジ）は人々の期待の変化を通じて VARモデルのパラメータの変化、すなわ

ち、構造変化をもたらす。この点を無視してパラメータ推定を行うと、推定にバイアスをもたら

す。そこで、本章では、サンプル期間を量的緩和実施時期に限定する。 

 

表 3.１ VARモデルを構成する変数 

変数名 変数記号 出所等 

鉱工業生産指数 lipi  2015年=100  季節調整済  経済産業省 

消費者物価指数 lcpi  コア指数（生鮮食料品を除く） 2015年=100 

季節調整済  総務省数 

マネタリーベース lmb  月次平残  単位：億円  季節調整済  日本銀行 

 

単位根検定 

レベル VAR モデルの OLS 推定を行う前に、上記 3 変数の時系列データの単位根検定を行う。

単位根検定は標準的な ADF検定(Augmented- Dickey Fuller検定）である。変数のレベルと階差に

 
1 本多・黒木・立花(2010)は、マネタリーベースの代わりに日本銀行の日本銀行当座預金残高の目標値を量的金融緩和

の変数として用いている。しかし、日本銀行当座預金残高の目標値は、Step Functionのような変化を示しており、背後に

どのような分布を想定しているのか、あるいは想定していないのかが明確ではない。その意味では、量的金融緩和の変

数としては、マネタリーベースの方が VARモデルの分析に適している。 
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ついて検定を行う。単位根検定の結果は、表 3.2（レベル）、表 3.3（階差）のとおりである。表 3.2

より、変数のレベルに関しては、すべての変数で、有意水準 5％で帰無仮説である単位根は棄却さ

れない。他方、表 3.3より、変数の階差に関しては、すべての変数で、有意水準 5％で帰無仮説で

ある単位根は棄却される。ADF 検定などの単位根検定は検出力が低く、検定結果の信頼性に問題

がある。すなわち、対立仮説（定常）が正しいという条件の下で、帰無仮説（単位根）を棄却する

確率が低い。したがって、ADF検定の結果から上記 3変数が単位根を有すると断定できない。一

方で、ADF検定の結果から単位根の可能性も否定できないことを踏まえておく必要がある。 

 

表 3.2  単位根検定（ADF検定）の結果－レベル－ 

変数名 t値 p値 ラグ次数 

鉱工業生産指数 lipi  

消費者物価指数 lcpi  

マネタリ－ベース lmb  

1.360167 

-2.360982 

-2.275573 

0.5958 

0.1570 

0.1831 

3 

0 

3 

注)  ADF検定は変数のレベルで切片項ありの検定である。また、ラグ 

次数は、最大ラグ次数 10 から Schwarz の情報量基準に基づいて 

最適なラグを決定している。なお、検定の帰無仮説は単位根である。 

 

表 3.3  単位根検定（ADF検定）の結果－階差－ 

変数名 t値 p値 ラグ次数 

鉱工業生産指数Δlipi  

消費者物価指数Δlcpi  

マネタリ－ベース lmb  

-2.853593 

-7.188783 

-2.635388 

0.0050 

0.0000 

0.0092 

2 

1 

2 

注)  ADF検定は変数の階差で切片項なしの検定である。また、ラグ次数 

は、最大ラグ次数 10 から Schwarz の情報量基準に基づいて最適な 

ラグを決定している。なお、検定の帰無仮説は単位根である。 

 

VARモデルのラグ次数の選択 

次に、VARモデルのラグ次数を決定する。ラグ次数の決定に関して用いる統計量は、Akaike

情報量基準と Schwarz情報量基準（Bayes情報量基準）である。これら統計量の性質として、

Schwarz情報量基準は一致性を持つが Akaike情報量基準は持たない。また、有限サンプル(finite 

sample)のもとでは、Schwarz情報量基準による最適ラグ次数は真のラグ次数よりも短めになる

傾向があるのに対して、Akaike情報量基準は真のラグ次数よりも長めになる傾向がある。ラグ次
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数は、真のラグ次数よりも過小な場合は特定化のバイアスが生ずる2。そこで、実際の運用に関

して、多くの研究者は、Schwarz情報量基準よりも Akaike情報量基準を用いる。 

以上の議論を参考に VARモデルのラグ次数を選択する。Akaike情報量基準及び Schwarz情報

量基準の結果は表 3.4のとおりである。表 3.4から、最大ラグ次数を 5とした場合の Akaike情

報量基準による最適ラグ次数は 3、Schwarz情報量基準による最適ラグ次数は 1である。表 3.4

では最大ラグを 5とした場合の最適ラグを示しているが、別途、最大ラグを 10とした場合は、

Akaike情報量基準の最適ラグは 8に変わり、Schwarzの情報量基準は変わらず 1のままであ

る。Schwarz情報量基準による最適ラグ次数 1は、最大ラグ次数の変更に対してロバストであ

る。したがって、以下では Schwarz情報量基準による最適ラグ次数を重視する。ただし、上述

したように、Schwarz情報量基準は有限サンプルの下では真のラグ次数よりも短めになる傾向が

あることを考慮して、本章での VARモデルのラグ次数を Schwarz情報量基準の最適ラグ次数 1

よりも 1つ多くして 2とする。この結果はまた、採用するラグ次数 2は Akaike情報量基準によ

る最適ラグ次数 3と Schwarz情報量基準による最適ラグ次数 1の平均でもある3。 

 

            表 3.4  VARモデルのラグ次数の決定 

－Akaike情報量基準と Schwarz情報量基準－ 

ラグ次数 Akaike情報量基準 Schwarz情報量基準 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

-13.74704 

-20.38556 

-20.44747 

 -20.50933* 

-20.40108 

-20.26601 

-13.64232 

 -19.96669* 

-19,71445 

-19.46216 

-19.03975 

-18.59054 

         注) 最大ラグ次数は 5 である。したがって、ラグ次数 5、4、3、2、 

1、0 のもとでの Akaike 情報量基準及び Schwarz 情報量基準が 

最小のラグ次数(*)が各々の情報量基準の最適ラグ次数である。 

 

3.2.2 レベル VARモデルの係数パラメータの OLS推定 

 

 レベル VARモデルを構成する 3変数は単位根を有する可能性があるが、実証分析の慣行に従っ

て、階差をとらずレベル変数のままで VARモデルのパラメータを OLS推定する。レベル VARモ

 
2 この点の議論に関しては、沖本(2010,p.50)参照。 
3 3変数 VARモデルのラグ次数 2は、本多・黒木・立花(2010)と同じである。 
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デルの OLS推定の結果は表 3.5のとおりである。推定期間は 2001年 3月から 2006年 2月であ

る。ラグ次数 2なので、2001年 1月、2001年 2月の鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタ

リーベースを初期値として与える。 

 

表 3.5 レベル VARモデルの OLS推定の結果 

 

注) ( ) の中は標準誤差、[ ]の中は t値。 

 

 レベル VARモデルの個々の方程式をみると、どの方程式も自由度修正済決定係数が高い。VAR

モデルの各係数の t値は[  ]の中である。3変数の時系列データが単位根である場合には係数の有
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意性を測る t値は意味がない。しかし、時系列データが定常の可能性もあるので、参考のために

係数の t値を確認しておく。t値で判定して統計的に有意でないラグ次数の係数はいくつも見受け

られる。鉱工業生産指数の方程式 LIPIで、マネタリーベースのラグ次数 1の変数 LMB(-1)の係

数、ラグ次数 2の変数 LMB(-2)の係数の t値（それぞれ［-0.20711］，[0.80480]）はいずれも低く

統計的に有意ではない。消費者物価指数の方程式 LCPIで、マネタリーベースのラグ次数 1の変

数 LMB(-1)の係数、ラグ次数 2の変数 LMB(-2)の係数の t値（それぞれ[1,19347]，[-1.33837]）も 

低く統計的に有意ではない。また、消費者物価指数の方程式 LCPIのラグ次数 1の変数 LMB(-1)の

係数が 0.008352のプラス、ラグ次数 2の変数 LMB(-2)の係数が-0.009477のマイナスで、マネタ

リーベースの消費者物価指数への影響はほぼ相殺される。さらに、消費者物価指数 LCPI、マネタ

リーベース LMBのラグ次数の係数の推定値の合計が 0.95を超えている（消費者物価指数 LCPI

の場合は 0.951836，マネタリーベース LMBのラグ次数の場合は 0.973673）ので、near unit root

の可能性を示唆している。 

 

3.2.3  レベル VARモデルのインパルス応答分析 

 

表 3.5のレベル VARモデルの OLS推定の結果をもとに、インパルス応答分析を行う。インパ

ルス応答は、VARモデルの各々の変数の誤差項に 1標準偏差の攪乱ショックが加わった場合、各

変数が時間を通じてどのような影響を受けるかを追跡したものである。追跡期間は、本多・黒

木・立花(2010)と比較するために 48期と想定する。 

分析にあたって、各変数の独立の攪乱ショック（以下、独立ショックと略す）を識別しなけれ

ばならない。本章では、標準的な独立ショックの識別方法として、誤差項のコレスキー分解を仮

定する。コレスキー分解の変数の順序(ordering)として、 ( , , )LIPI LCPI LMB の順序を想定する。こ

の変数順序も本多・黒木・立花(2010)と同じである。鉱工業生産指数LIPIの独立ショックは、当

期において鉱工業生産指数LIPI以外に消費者物価指数LCPI 、マネタリーベースLMBにも影響を

与えるが、消費者物価指数LCPI やマネタリーベースLMBの独立ショックは、当期において鉱工

業生産指数LIPIに影響を与えない。また、消費者物価指数LCPI の独立ショックは、当期において

消費者物価指数LCPI 以外にマネタリーベースLMBに影響を与えるが、マネタリーベースLMBの

独立ショックは当期において消費者物価指数LCPI に影響を与えない。マネタリーベースLMBの

独立ショックは、当期においてマネタリーベースLMB以外に他のどの変数にも影響を与えない。

以上の想定を行う。 

インパルス応答の結果は図 3.1のとおりである。95％の信頼区間4で囲まれた真ん中の線がイン

パルス応答である。図 3.1において注目するべきは 1行 3列のグラフである。これは量的緩和政

 
4 変数が単位根を有するとすれば、この信頼区間は意味をなさない。 
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策を捉えるマネタリーベースの独立ショックの鉱工業生産指数LIPIへの影響を見たものである。1

行 3列のグラフから、マネタリーベースの増加の鉱工業生産指数LIPIへのプラスの効果を読み取

ることができる。本多・黒木・立花(2010)は、2か月後から効果がプラスになり 8期にピークを

迎えると説明している。これに対して、図 3.1の 1行 3列のグラフでは 3期目からプラスに転じ

12~13期後にピークを迎える5。 

次いで、マネタリーベースの消費者物価指数への影響は、図 3.1の 2行 3列のグラフより読み

取ることができる。10期まではプラスだが、それ以降はマイナスの影響を読み取ることができ

る。これは「物価パズル」という現象である。この「物価パズル」の解消のためには、商品価格

などインフレ期待を反映した変数を VARモデルに組み入れると解消すると言われている（照山

(2001)）。もっとも、信頼区間を参考にすれば、そうした効果は有意とは言えない。 

 

図 3.1  インパルス応答（48期の累積効果,レベル VARモデル） 

 

 

 
5 図の縦軸の効果のオーダーが本多・黒木・立花(2010)異なるのは、彼らは量的金融緩和の変数として日本銀行当座預 

金を、本稿ではマネタリーベースを用いていること、また、鉱工業生産指数や消費者物価指数の基準年度が異なること 

が原因であると考えられる。 
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 日本銀行の政策反応としては、本多・黒木・立花(2010)では、消費者物価指数の負（正）

の独立ショックに対して日本銀行当座預金残高は増加（減少）し、鉱工業生産指数の独立シ

ョックには反応しない。したがって、日本銀行は生産よりも物価に力点をおいて政策運営を

行っていたと説明している。しかし、本稿での分析結果は、日本銀行は物価のみならず、生

産に関しても反応して政策運営を行っていると判断できる。 

 

 

3.3  コレスキー分解の安定性 

 

  インパルス応答分析を行うに際して、各変数の独立ショックの識別が必要である。独立シ

ョックの識別には、VARモデルの OLS推定の残差系列の分散共分散行列にコレスキー分解

を適用するのが一般的である。コレスキー分解のもとで、残差系列 ( =1,2,3, =1,2, , )ite i t T… と

独立ショック系列 ˆ ( = 1,2,3, = 1,2, , )itε i t T… の関係（リカーシブ制約）は、以下のとおりであ

る。 

 

1 1̂t te ε=                                         (3.1) 

2 1 1 2
ˆ ˆ

t t te ρ ε ε= +                                   (3.2) 

3 2 1 3 2 3
ˆ ˆ ˆ

t t t te ρ ε ρ ε ε= + +                             (3.3) 

 

(3.1)式、(3.2)式、(3.3)式のパラメータ 1 2 3, ,ρ ρ ρ は、コレスキー分解によって一意に求めるこ

とができるが、 1 2 3, ,ρ ρ ρ は残差 ite を独立ショック îtε で OLS回帰を行うことによっても得る

ことができる。両者は同じ値を与える。OLS推定で求める場合は、推定値の有意性を検定

（t検定）することができる。 

以下では、実際の時系列データを使ってコレスキー分解の下三角行列を与え、 1 2 3, ,ρ ρ ρ を

求める。次いで、(3.1)式、(3.2)式、(3.3)式の OLS回帰の推定値 1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ が 1 2 3, ,ρ ρ ρ と同じで

あることを明らかにする。 

 

3.3.1  コレスキー分解と OLS推定 

 

  各変数の独立ショックの識別のためにコレスキー分解を想定する。コレスキー分解は、以下の 

レベル VARモデルの OLS推定の残差系列の分散共分散行列 ˆ
u に対して適用される。 
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2

1 1 2 1 3

1 1 1
11 21 3111

2

2 1 2 2 3 21 22 22 32

1 1 1

31 32 33 33
2

3 1 3 2 3

1 1 1
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ˆ ˆ ˆˆ 0 0
1 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ0 0
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1 1 1

T T T

t t t t t

t t t

T T T

u t t t t t

t t t

T T T

t t t t t

t t t

e e e e e
T T T

σ σ σσ

e e e e e σ σ σ σ
T T T

σ σ σ σ

e e e e e
T T T
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 
 
   
   

 = =   
   

   
 
 

  

  

  


 
 
 



          (3.4) 

 

(3.4)式は(3.5)式に書き換えることができる。 

 

11 21 3111

21 22 22 32

31 32 33 33

ˆ ˆ ˆˆ 0 0

ˆ ˆ ˆ ˆ0 0

ˆ ˆ ˆ ˆ0 0

σ σ σσ

σ σ σ σ

σ σ σ σ

  
  

=  
  

   

11 11 1 2

1 22 22 3

2 3 33 33

ˆ ˆ0 0 0 0 11 0 0

ˆ ˆ1 0 0 0 0 0 0 1

ˆ ˆ1 0 0 10 0 0 0

σ σ ρ ρ

ρ σ σ ρ

ρ ρ σ σ

      
      
      
      

      

       (3.5) 

 

ここで、 

 

31 3221
1 2 3

11 11 22

ˆ ˆˆ

ˆ ˆ ˆ

σ σσ
ρ ρ ρ

σ σ σ
= = =                                (3.6) 

 

である。(3.4)式の右辺の下三角行列の対角要素が正なので、残差系列の分散共分散行列のコレス

キー分解は一意である。(3.1)式及び(3.3)式から、
1 2 3, ,ρ ρ ρ は VARモデルの OLS推定の残差系列に

よって表すことができる。すなわち、 

 

1 2

121
1

211
1

1

ˆ

ˆ

T

t t

t

T

t

t

e e
σ

ρ
σ

e
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                                   (3.7) 

1 3

31 1
2

211
1

1

ˆ

ˆ

T

t t
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t

e e
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ρ
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e
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                                  (3.8) 

2

2 3 1 1 2 1 3

1 1 1 1
3

2 2 2

1 1 1 2

1 1 1

( )

T T T T

t t t t t t t

t t t t

T T T

t t t t

t t t

e e e e e e e

ρ

e e e e

= = = =

= = =

−

=

−

   

  

               (3.9) 

 

(3.7)式、(3.8)式、(3.9)式は、以下の残差項と独立ショックの関係式を OLS推定することによっ

て得られる係数推定値と同じである。 
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以下のとおりである（本文の(3.1)式、(3.2)式、(3.3)式に対応）。 

 

1 1̂t te ε=                                        (3.10) 

2 1 1 2
ˆ ˆ ˆ

t t te θ ε ε= +                                  (3.11) 

3 2 1 3 2 3
ˆ ˆˆ ˆ ˆ

t t t te θ ε θ ε ε= + +                            (3.12) 

 

(3.11)式の OLS回帰（最小二乗法）の推定値 1θ̂ は、 

 

                              
2 1 1 2

1 1
1

2 2

1 1

1 1

ˆ
ˆ

ˆ

T T

t t t t

t t

T T

t t

t t

e ε e e

θ

ε e

= =

= =

= =
 

 
                            (3.13) 

 

である。また、(3.12)式の OLS回帰の推定値
2 3

ˆ ˆ,θ θ は、 

 

1

1 2 1 1

1 1 2 1 3

1 1 12

1 1 2 13
2 1 2 2 3
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ˆ ˆ ˆ ˆ
ˆ
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θ

θ
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−

− − −
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− − −
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   
    
   = 
         
   

  

  
                      (3.14) 

 

である。（3.14）の右辺を展開すると、 

 

2

2 1 2 1 3
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2 2 2 2
1 2 2 1 2 1 1 2 3

1 1 1 1 1 1
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1
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                   (3.15) 

 

（3.14）式の第 1行と第 2行を別々に展開すると、 
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（第 1行） 
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（第 2行） 
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したがって、（3.13）式、(3.16)式、(3.17)式より、 
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3θ̂ =  
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 (3.18)式、(3.19)式、(3.20)式は残差系列の分散共分散行列のコレスキー分解から求めた(3.7)式、

(3.8)式、(3.9)式の
1ρ ， 2ρ ， 3ρ と同じである。 
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3.3.2 実際の時系列データによる確認 

 

 以下では、前項の 3.3.1での議論に基づき、残差系列のコレスキー分解によって得られる
1 2 3, ,ρ ρ ρ とリ

カーシブ制約の OLS回帰によって得られる
1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ の値が同じであることを、実際の時系列データで確

認する。確認のための実証手順は以下のとおりである。 

（実証手順） 

① 実際の時系列データ（鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタリーベースの 3変数の月次デー 

タ、サンプル期間 2001年 3月～2006年 2月、サンプル数 60）を用いたレベル VARモデルの係 

数パラメータを OLS推定する。 

➁ レベル VARモデルの OLS推定から得られる各方程式の残差系列の分散共分散行列にコレスキー 

分解を適用する。 

③ コレスキー分解から得られる上記(2)式、(3)式から
1 2 3, ,ρ ρ ρ を求める。 

④ レベル VARモデルの誤差項に関するリカーシブ制約の制約式（(8)式、(9)式）のパラメータの OLS

推定値
1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ を求める。 

⑤ 
1 2 3, ,ρ ρ ρ と 

1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ が同じ値であることを確認する。 

 

（実証結果） 

① の結果 

レベル VARモデルの係数パラメータの OLS推定の残差系列 { }( 1.2.3.,ite i = 1,2,,t = ,60)   の分散

共分散行列は以下のとおりである。 

 

2

1 1 2 1 3

1 1 1

2

2 1 2 2 3

1 1 1

2

3 1 3 2 3

1 1 1

1 1 1

60 60 60

1 1 1ˆ
60 60 60

1 1 1

60 60 60

T T T

t t t t t

t t t

T T T

u t t t t t

t t t

T T T

t t t t t

t t t

e e e e e

e e e e e

e e e e e

= = =

= = =

= = =

 
 
 
 

 =  
 
 
 
 

  

  

  

 

7.71897E 05 6.36888E 08 3.39025E 05

6.36888E 08 4.33772E 07 1.67676E 06

3.39025E 05 1.67676E 06 0.000173961

− − − − − 
 

= − − − − −
 
 − − − − 

                   (3.21) 

 

ここで(3.21)式のE-XXは10 XX－ を意味する。例えば7.71897E 05－ は、 -57.71897 10 を意味する。 

➁の結果 

分散共分散行列のコレスキー分解から得られる下三角行列は以下のとおりである。 
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11

21 22

31 32 33

ˆ 0 0 0.008785767 0 0

ˆ ˆ 0 7.25E 06 0.003858798 0

ˆ ˆ ˆ 6.59E 04 0.002588522 0.012343834

σ

σ σ

σ σ σ

   
   

= − − −   
   − −  

             (3.22) 

 

③の結果 

(3.2)式、(3.3)式から
1 2 3, ,ρ ρ ρ を求める。 1 2 3, ,ρ ρ ρ は(3.23)式のとおりである。 

 

1 2 38.25E 04 0.43921 3.93ρ ρ ρ= − − = − = −                       (3.23) 

 

④の結果 

リカーシブ制約の OLS回帰によるパラメータ推定
1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ は(3.24)式、(3.25)式、(3.26)式及び表

3.6、表 3.7のとおりである6。 

 

1 1̂t te ε=                                                 (3.24) 

2 1 2
ˆ ˆ0.000825t t te ε ε= − +                                   (3.25) 

3 1 2 3
ˆ ˆ ˆ0.43921 3.930492t t t te ε ε ε= − − +                        (3.26) 

 

表 3.6 リカーシブ制約の OLS回帰 (3.25)式 

 

注) 説明変数 S1 は独立ショック
1̂tε  

 

 

 

 

 
6 1 2 3

ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ の推定に関しては、リカーシブ制約を考慮した最尤法でも推定し、係数の有意性を確認した。結果は、以下の

とおりである。 1 2 3
ˆ ˆ ˆ, 0.00082478 0.074989 0.670726θ θ θ= − = = 。 2 3

ˆ ˆ,θ θ は統計的に有意だが符号条件を満たして

いない。 1θ̂ は OLS回帰の結果と同じく、統計的に有意ではない。 
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表 3.7 リカーシブ制約の OLS回帰 (3.26)式 

 

注) 説明変数 S1,S2 は独立ショック
1̂tε ,

2
ˆ

tε  

 

1 2 3
ˆ ˆ ˆ8.25E 04 0.43921 3.93θ θ θ= − − = − = −                       (3.27) 

 

⑤の結果 

(3.23)式と(3.27)式から、
1 2 3, ,ρ ρ ρ と

1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ は同じ値であることが確認できる。 

 

 3.3.3 コレスキー分解の安定性 

 

  前項の 3.3.2において、残差系列の分散共分散行列のコレスキー分解から得られる
1 2 3, ,ρ ρ ρ と 

リカーシブ制約の制約式を OLS回帰して得られる
1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ が同じ値であることが確認できた。しかし、

1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ が 1 2 3, ,ρ ρ ρ と異なるのは、

1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ は係数の有意性を確認することができるが、 1 2 3, ,ρ ρ ρ は残

差系列の分散共分散行列から一意に決定され、係数の有意性を確認することができない点である。 

表 3.6、表 3.7から、
1 2 3
ˆ ˆ ˆ, ,θ θ θ の t検定のよる有意性検定の結果は以下のとおりである。 

 

1
ˆ 8.25E 04 0.084548 0.9329θ t p= − − = − =値 値  

2θ̂ = 0.439210−   t = −値 2.380762  p =値 0.0206 

3θ̂ = − 3.930492  t = −値 1.597040  p =値 0.1157 

 

表 3.6から、(3.25)式の
1̂tε の 2te  への効果 2θ̂ は値として小さく、また統計的に有意ではない（ t

値=-0.084548、p値=0.9329）。さらに説明力はほとんどない（ 2 0.000121R = ）。この結果は、実

際には鉱工業生産指数の独立ショックが同じ期に消費者物価指数に与える影響はほぼゼロと言う

ことを意味する。注 6で言及した最尤法での推定結果も同じである。統計的な有意性を考慮する

と、リカーシブ制約は厳密には、 

 

1 1̂t te ε=                                           (3.28) 
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2 2
ˆ

t te ε=                                        (3.29) 

3 1 2 3
ˆ ˆ ˆ0.43921 3.9305t t t te ε ε ε= − − +                  (3.30)                

 

である。しかし、(3.25)式の右辺の第 2項の
1̂0.000825 tε−  は、

1̂tε の値を 1標準偏差 0.000879 とした

場合、-7.25E-06でほとんどゼロに近い値をとる。したがって、上のケースでは幸いなことに、(3.29)式の

代わりに(3.25)式を使ってインパルス応答を求めても結果はほとんど変わらない。 

  一般的に、インパルス応答を行う上でコレスキー分解を適用する場合、コレスキー分解の安定

性を OLS回帰の係数の有意性検定により確認することは、インパルス応答の結果を解釈する上

で重要な情報を与える。その意味から、コレスキー分解を想定してインパルス応答を行う場合

は、OLS回帰によるリカーシブ制約の係数の有意性を確認することは必要な作業と言える。 

 

 

3.4 ブートストラップ法によるインパルス応答分析 

 

3.4.1 ブートストラップ法とコレスキー分解 

 

ブートストラップ法はモンテカルロ・シミュレーションの 1つで、Efron(1979)らが提唱した 

手法である。回帰分析などで求めた残差系列のリサンプリングを行うことにより経験分布を求 

め、統計的推論を行うノンパラメトリックな手法7である。 

ブートストラップ法を VARモデルに適用する場合、一般的には実際のデータで OLS推定した

VARモデルの残差系列に対してリサンプリングを行う。しかし、本章で考慮しなければならない

点は、VARモデルの回帰式の誤差項が相関している点である。したがって、リサンプリングは正

確には残差系列ではなく、コレスキー分解に基づく各変数の独立ショックの推定値に対して行わ

なければならない。数式で説明すると以下のとおりである。 

最初に、実際のデータを使って VARモデルのパラメータを OLS推定する。すなわち、 

  

10 11 1 12 2 13 1 14 2 15 1 16 2 2
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ (3.31)t t t t t t t tLIPI c c LIPI c LIPI c LCPI c LCPI c LMB c LMB e

− − − − − −
= + + + + + + +  

20 12 1 22 2 23 1 24 2 25 1 26 2 2
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ (3.32)t t t t t t t tLCPI c c LIPI c LIPI c LCPI c LCPI c LMB c LMB e

− − − − − −
= + + + + + + +  

30 31 1 32 2 33 1 34 2 35 1 36 2 3
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t t t t t tLMB c c LIPI c LIPI c LCPI c LCPI c LMB c LMB e
− − − − − −

= + + + + + + +   (3.33) 

 

ここで、 ˆ ( 1,2,3, 0,1,2,3,4,5,6)ijc i j= = は OLS推定値、 1 2 3( , , )t t te e e はそれぞれの回帰式の残差である。

 
7 パラメトリックなブートストラップ法も存在するが、ブートストラップ法の特徴は特定の分布を仮定しない経験分布に基 

 づいて推論を行う点である。 
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残差系列
1 2 3{ , , }( 1,2, , )t t te e e t T=    の分散共分散行列にコレスキー分解を適用し、残差項と各変数の独

立ショックの関係に関して以下のようなリカーシブ制約を課す。 

 

1 1̂t te ε=                                          (3.34) 

2 1 1 2
ˆ ˆ ˆ

t t te φ ε ε= +                                    (3.35) 

3 2 1 3 2 3
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

t t t te φ ε φ ε ε= + +                             (3.36) 

 

(3.34)式、(3.35)式、(3.36)式の関係から、OLS推定の残差系列
1 2 3{ , , }( 1,2, , )t t te e e t T=    をもとに、各変

数の独立ショックの推定系列
1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ , , }( 1,2, , )t t tε ε ε t T=    を求める。独立ショックの推定系列

1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ , , }t t tε ε ε  

( 1,2, , )t T=   を求める手順は、以下のとおりである。 

 

① 
1te を

1̂tε とする。 

② 
2te を

1̂tε で OLS回帰し、その係数の推定値を
1θ̂ 、残差を 2

ˆ
tε とする。 

③ 
3te を

1̂tε ,
2

ˆ
tε で OLS回帰し、それらの係数の推定値を

2θ̂ 、 3θ̂ 、残差を 3
ˆ

tε とする8。 

 

こうして得られた独立ショックの推定系列
1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ , , }( =1,2, , )t t tε ε ε t T  が真の独立ショックの母集団の推定

値である。独立ショックの推定系列
1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ , , }( =1,2, , )t t tε ε ε t T  から、等確率(1/T )でリサンプリングを行う。

リサンプリングによって得られた新たな独立ショックの推定系列を
1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ *, *, *}t t tε ε ε （重複を認める）とする。

これがブートストラップ・サンプルである。
1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ *, *, *}t t tε ε ε を(3.34)式、(3.35)式、(3.36)式に代入して新た

な残差系列
1 2 3{ *, *, *}t t te e e が得られる。次いで、(3.31)式、(3.32)式、(3.33)式の残差系列

1 2 3{ , , }t t te e e を

新たな残差系列
1 2 3{ *, *, *}t t te e e に置き換え、VAR モデルの推定式(3.31)式、(3.32)式、(3.33)式に代入

して新たなデータ系列( *, *, *t t tLIPI LCPI LMB  ) ( 1,2, , )t T=   を計算する。こうして求めた新たなデータ系

列を用いて VARモデルを再度 OLSで推定し、インパルス応答分析を行う。 

  以上の手順を n回繰り返す。したがって、 n個の組のインパルス応答が得られる。最後にこうしたn

個のインパルス応答の各期の平均値を求める。これをブ－トストラップ法によるインパルス応答と定義す

る。また、最初に実際の時系列データで推定した VAR モデルによるインパルス応答（ブートストラップ母

集団に基づくインパルス応答）を実際のデータに基づくインパルス応答と呼ぶことにする。小標本の下で、

ブ－トストラップ法によるインパルス応答と実際のデータに基づくインパルス応答の差は、実際のデータ

に基づくインパルス応答と VARモデルの真のパラメータに基づくインパルス応答との差の近似となる。し

たがって、ブ－トストラップ法によるインパルス応答と実際のデータに基づくインパルス応答の差が大き

ければ、実際のデータに基づくインパルス応答は真の VAR モデルのパラメータに基づくインパルス応答

 

8 ①、②、③の回帰分析で得られた
1θ̂ ,

2θ̂ ,
3θ̂ は残差系列のコレスキー分解で得られる下三角行列と同じである。 
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とはかけ離れたものとなる9。 

 

3.4.2 ブートストラップ・シミュレーションの結果 

 

以下では、ブートストラップ法を用いたインパルス応答分析の結果を与える。各変数の独立シ 

ョックの推定系列
1 2 3
ˆ ˆ ˆ{ , , }t t tε ε ε のリサンプリングの回数は 10,000回とする（ 10000n = ）。したが

って、10,000個のインパルス応答が得られる。10,000個のインパルス応答の各期の平均値が最

終的なブートストラップ法のインパルス応答である。インパルス応答の予測期間は 48期であ

り、累積地ではなく各期のみの影響をグラフ化したものである。 

結果は図 3.2のとおりである。図.3.2では、比較のために図 3.1の実際のデータ系列を使ったインパ

ルス応答を追加してグラフ化している。図 3.2から、ブートストラップ法によるインパルス応答と実際のデ

ータ系列の基づくインパルス応答との比較に関して、以下の 5点が指摘できる。 

第 1に、図 3.2の 3行 2列のグラフの消費者物価指数の独立ショックに対するマネタリーベースへの

影響、すなわち、金融政策反応に関して、実際のデータ系列に基づくインパルス反応は消費者物価指数

が上昇（下落）すれば金融引き締め的（金融緩和的）に反応することを示している。一方、ブートストラップ

法によるインパルス応答はほとんど反応していない。この点が両者のもっとも大きな違いである。 

第 2に、3行 1列のグラフの鉱工業生産指数の独立ショックに対するマネタリーベースへの影響だ

が、実際のデータに基づくインパルス応答は鉱工業生産指数の独立ショックの増加に対して景気抑制的

な効果がブートストラップ法によるインパルス応答よりも過大に表れている。 

第 3に、図 3.2の 2行 3列のグラフのマネタリーベースの独立ショックの消費者物価指数への下落

効果だが、ブートストラップ法のインパルス応答は実際のデータ系列のインパルス応答よりも、「物価パ

ズル」の現象がより顕著に表れている。 

第 4に、この点は量的緩和政策の効果に関してもっとも関心のある点だが、図 3.2の 1行 3列のマ

ネタリーベースの独立ショックの鉱工業生産指数へのプラスの効果は、実際のデータ系列に基づくイン

パルス応答よりもブートストラップ法によるインパルス応答の方がより大きく表れている。しかも、上昇の

ピークはブートストラップ法の方が 2~3か月早く訪れている。こうした転換のピークは、総じてブートストラ

ップ法によるインパルス応答の方が実際のデータ系列に基づくインパルス応答よりも早い。 

第 5に、鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタリーベースのいずれのケースも、自らの変数の独

立ショックの効果はブートストラップ法によるインパルス応答と実際のデータ系列を用いたインパルス応

答との差はほとんどない。 

以上の図 3.2の分析結果から、実際のデータに基づくインパルス応答とブートストラップ法に

よるインパルス応答は、インパルス応答の時間を通じた方向性（図 3.2の曲線の形）に関して、

 
9 例えば、FOX(2002)参照。 
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消費者物価指数の独立ショックのマネタリーベースへの影響（3行 2列）を除いてほぼ同じだ

が、効果の大きさは異なっている。このことは、実際のデータに基づくインパルス応答は真のパ

ラメータに基づくインパルス応答と、その効果の大きさに関してかけ離れていることを示唆する

ものである。 

 

図 3.2 実際のデータに基づくインパルス応答とブートストラップのインパルス応答 

Accumulated response of LIPI to LIPI     Accumulated response of LIPI to LCPI   Accumulated response of LIPI to LMB 

 

Accumulated response of LCPI to LIPI    Accumulated response of LCPI to LCPI  Accumulated response of LCPI to LMB 

 

 

Accumulated response of LMB to LIPI     Accumulated response of LMB to LCPI  Accumulated response of LMB to LMB 

 

注) 実線がブートストラップ法によるインパルス応答、点線が実際のデータに基づくインパルス応答の結果で 

ある。 

 

 

3.5 結語 

 

  本章では、実際の時系列データを用いたレベル VARモデルの問題を分析した。具体的には、

インパルス応答を行う上で標準的に想定されるコレスキー分解の安定性の問題とブートストラッ

プ法を用いたレベル VARモデルのインパルス応答の信頼性の問題である。  
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金融政策の効果分析で使われる時系列データは、単位根を有し共和分関係にある非定常時系列

データの可能性が高い。そうした時系列データの特性を考慮せずレベル VARモデルでインパル

ス応答を行うことは、小標本のもとで大きなバイアスを生む可能性がある。 

VARモデルを使った多くの金融政策の効果分析において、変数の独立ショックの識別のために

残差系列の分散共分散行列にコレスキー分解が適用される。コレスキー分解における変数の順序

は経済的推論によって正当化されるが、その変数順序が統計的に支持されたわけではない。通常

は何の統計的検定も行わないままに、残差系列の分散共分散行列にコレスキー分解を適用してい

る。しかし、コレスキー分解から得られる残差項のリカーシブ制約が統計的な有意性検定によっ

て支持されなければ、安定したインパルス応答を得ることはできない。 

本章では、最初に残差系列の分散共分散行列にコレスキー分解を適用して得られる残差項と独

立ショックの関係に関するリカーシブ制約の係数の値とリカーシブ制約を OLS回帰で推定した

係数の推定値が同じであることを確認した。その上で、OLS推定による係数の有意性を t検定で

行った。本章でのレベル VARモデルは、鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタリーベース

の 3変数から構成されラグ次数は 2を想定した。サンプル期間は量的緩和政策の時期で、2001

年 3月から 2006年 2月の月次データである。レベル VARモデルを OLSで推定し残差系列を求

める。次いで、残差項のリカーシブ制約に関して OLS推定を行う。その結果、鉱工業生産指数

の独立ショックは消費者物価指数の残差項に何の影響も与えないことを明らかにした。マネタリ

ーベースの残差項は鉱工業生産指数の独立ショックに統計的に有意に影響を受けることも明らか

にした。鉱工業生産指数の独立ショックは消費者物価指数の残差項に何の影響も与えないという

結果は、（鉱工業生産指数、消費者物価指数、マネタリーベース）の変数順序を仮定したコレス

キー分解が厳密には統計的には支持されないことを意味する。また、こうした結果は、インパル

ス応答の結果を解釈する上でも重要な情報となることも指摘した。 

 本章のブートストラップ法によるモンテカルロ・シミュレーションの結果、実際のデータによ

るインパルス応答とブートストラップ法によるインパルス応答とは、時間を通じた効果の方向性

は同じだが、効果の大きさに関しては乖離が認められた。乖離が認められるのは、自らの変数の

独立ショックの影響ではなく他の変数の独立ショックの影響に関するものである。こうした結果

は、実際の時系列データを用いたレベル VARモデルによるインパルス応答が真の VARモデルに

基づくインパルス応答とかけ離れていることを意味する。その意味から、実際の時系列データを

用いたインパルス応答の信頼性は低いと言える。 

 本章では、コレスキー分解によるリカーシブ制約の安定性を、リカーシブ制約の係数の有意性

検定によって判定した。その結果、鉱工業生産指数の独立ショックは消費者物価指数の残差項に

まったく影響を与えないことが明らかになった。次の問題として、こうしたコレスキー分解によ

るリカーシブ制約の有意性の検定結果を、どのように残差項と独立ショックの望ましい関係を見

つける上で役立たせるかの問題が課題として残されている。 
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本章では 3変数の VAR モデルを想定したが、より現実的に本章での 3変数に加えて株価や為

替レートを含んだ 4変数、5変数の場合の VARモデルで分析することが残されている。その場

合、小標本のもとでの自由度の低下を考慮しなければならない。これらは今後の課題としたい。 
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第 4章 量的金融緩和政策導入の背景とその内容 

 

 

4.1  序 

 

本章では量的金融緩和政策の導入に至った経済的背景と、その内容について説明し、次章以降で

のVARモデルを使った実証分析への導入章とする。 

日本銀行（以下、日本銀行）は、1998 年の日本銀行法改正により、独立性と透明性を強めた。また、

「物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資する（日本銀行法第2条）」ことを理念とし

て明記した。 

物価安定の目標は、当時はまだインフレを意識したものであったが、その後景気の停滞と物価下落

が同時に進行する事態になると、物価安定はデフレへの対処を意味するものとなった。1990 年代後

半から金利はすでにゼロに近い水準にあったために、物価の安定を目指すには、実質的にはデフレ

対策としても金融政策の発動が期待され、日本銀行は、金融政策の政策目標を金利をベースにしたも

のから量的指標に変化させることとなった。 

 

 

4.2  量的金融緩和政策導入の背景 

 

4.2.1 景気の停滞とデフレ懸念の進行（1998年～2001年） 

 

一般に、経済が後退すると、政府は経済対策で景気を拡大させようとする。政府の主な経済対策は

大きく３つある。財政政策（公共支出・減税等）、金融政策、そして長期的な視点に立った構造改革で

ある。厳密にいえば、金融政策は日本銀行が担うが、日本銀行の金融政策は、基本的には政府の経

済対策に協力する形で実施される。 

図 4.1は日本の実質 GDPを 1995年度以降の期間で図示したものである。図 4.1からわかるよう

に、1998年は、日本長期信用銀行や山一証券の破綻に象徴される金融危機の影響もあって、バブル

崩壊後最悪となる景気後退の 1年であった。これまで景気悪化の度に財政出動を続けてきたために、

この時期に大規模な財政支出を行うことは困難であった。そのこともあって、景気対策として金融政策

に負担がかかりやすい状況だった。しかし、金融政策に関しても、景気後退と物価下落（デフレ懸念の

進行）が起こる度に、金利水準を引き下げてきたので、金利水準もこれ以上引き下げる余地がなくなっ

ていた。 

1999 年 2 月に日本銀行は、「資金運用部ショック」と呼ばれる長期金利の急騰に対処するため、無

担保コール（翌日物）を過去最低となる 0.15％に引き下げた。当時の速水日本銀行総裁がこうした金
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利水準を「ゼロ金利」と呼んだことなどから、この金融緩和政策はゼロ金利政策と呼ばれた。「デフレ脱

却が展望できるまで」ゼロ金利は継続されるとされたが、こうした条件が充足したとされ2000年8月に

ゼロ金利政策は解除された。 

 

図 4.1実質GDP成長率の推移 

 

 

4.2.2 日本銀行の金融政策の変遷 

 

2001年 3月に日本銀行は量的金融緩和政策に踏み切った。バブル崩壊以降の度重なる金利引き

下げは、金利の一段の低下余地を狭めたため、金利引き下げを金融緩和の政策手段として用いるこ

とが困難な状況にあった。この状況が、金利水準の引き下げから量的なマネー増大の金融政策のレ

ジーム・チェンジを促した。2001 年以降の日本銀行の金融政策の手段（目標）の変遷をまとめると図

4.2となる。 
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（出所）e-stat

（97）山一証券実質破綻

（08）リーマンショック
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図 4.2 日本銀行の金融政策の変遷（2001年 3月以降） 

 

 

4.3  第 1期量的金融緩和政策期（2001年 3月～2006年 2月） 

 

2001年 2月に公定歩合と無担保コールレート（翌日物）を引下げたことから、金利の一段の低下余

地が狭まった。そうした状況下、当座預金残高を操作目標とする新たな金融市場調節方法を日本銀

行は採用した。2001年 3月 19日金融政策決定会合後の公表文には、「消費者物価指数（全国、除く

生鮮食品）の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで、継続する」と明記し、将来に渡って政

策をコミットすることとした。景気が失速し株式市場も下落基調を辿るなか、金融機関も「ペイオフ解禁」

への備え等から不良債権処理を進めなくてはならず、日本銀行は金融機関への流動性の供給方法

の改善を図る必要に迫られていたことも背景にあった。金融システム不安が燻るなか、デフレ懸念が

再び深刻となったことから、日本銀行は物価の安定を実現することを 1998 年の日本銀行法改正を受

けて世間から強く求められていたことや、2000 年のゼロ金利解除は時期尚早であったとの批判が次

第に強まったことも、日本銀行に世界で初めて量的金融緩和政策を導入させる一因であったとも言え

る。 

 本書の補論に、2001年以降の日本銀行の金融政策決定会合後の公表文に見る主な決定の一覧を

掲載した。それらを参照すると、当座預金残高の目標は 2001年 3月の導入時には 5兆円程度とされ
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ていたが、年末には 10～15兆円程度と拡大し、拡大ペースも加速した。消費者物価指数の前年比上

昇率のプラスをコミットしていたことも大いに影響した。金融調節手段は主に長期国債の買入れであっ

た。導入当初は月 4,000億円を長期国債の買い入れ額としていたが、2002年 10月には買い入れ額

は月 1.2兆円にまで拡大する。 

 2004 年以降は世界的な景気回復の影響もあり、物価は徐々に上昇する動きを見せたことから、量

的金融緩和政策を解除する条件1が整ったとして、2006 年 3 月に量的金融緩和政策は解除され、導

入以前のゼロ金利政策に戻った。 

 

 

4.4 第 1期量的金融緩和政策解除後（2006年 3月～2013年 3月） 

 

2008年にリーマンショックが起こり、世界的に経済は後退局面に入った。日本銀行は2008年12月

に無担保コール（翌日物）を 0.1％にまで引き下げてゼロ金利政策を続けた。2009 年には新たな資金

供給手段（固定金利オペ）、2010 年 10 月には資産買入れ等基金を創設し、金融緩和の強化を続け

た。2011 年 3 月に東日本大震災が起こり景気は大きく後退すると、資産買入れ等基金の規模を拡大

するなどして金融緩和強化を続けた。2012 年 11 月の衆議院選で安倍晋三自民党総裁は、デフレ脱

却まで金融緩和を続ける姿勢を鮮明にし、アベノミクスと称する自ら主導する政策を強く打ち出した。

安倍総裁が首相になって後、日本銀行総裁に安倍首相の考えに近い黒田氏が就任したこともあり、

2013年 4月に金融政策は新たな局面に入った。 

 

4.5  第 2期量的金融緩和政策（2013年 4月～現在） 

 

4.5.1 「量的・質的金融緩和」の導入 

 

2013 年 4 月の日本銀行の公表文によれば、「量的・質的金融緩和」は、(1)マネタリーベース・コント

ロールの採用、（2）長期国債買入れの拡大と年限長期化、（3）ETFや J-REITなどの株式や不動産な

どの資産市場への資金供給から構成される。物価目標も、「消費者物価上昇率 2％を 2 年程度で」と

明確な目標を掲げた。操作目標であるマネタリーベースは、年間増加額を導入当初は 60～70 兆円と

し、その後2014年10月に80兆円に引き上げた。長期国債買入れ額も年間50兆円から80兆円へ、

ETF買入れ額も 1兆円から 3兆円へと同じタイミングで増額された。 

 

 
1 第一に基調的な動きとして消費者物価指数（全国、コア指数）がゼロ％以上であると判断されること、第二に先行

き再びマイナスになると見込まれないこと、第三にこれらは必要条件に過ぎないこと、が判断基準とされた。なお、

これらを合わせて解除の3条件などと呼ばれた。詳しくは日本銀行調査月報2004年5月号8ページ参照。 
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4.5.2  マイナス金利付き量的・質的金融緩和 

2016年 1月に、日本銀行の当座預金残高のなかで政策金利残高2にマイナス 0.1%の金利が適用

され、金融緩和の強化が公表された。世界では 2012 年にデンマーク、その後スェーデン、スイスで導

入され、日本が4番目の導入国となった。金融機関が日本銀行に預ける資金にマイナス金利を課すこ

とで、貸出金利を低下させ、資金供給を強化することが狙いと見られる。 

 

4.5.3  長短金利操作付き量的・質的金融緩和 

 

日本銀行当座預金へのマイナス金利の導入は、国債買入れとの組み合わせにより、短期金利のみ

ならず長期金利もマイナスにする結果となった。短期金利だけでなく長期金利もマイナスになると、銀

行や生損保の経営を圧迫する。そこで、日本銀行は、短期金利はマイナスだが長期金利（10 年物国

債の金利）がほぼゼロになるように、言い換えれば、マイナスにならないように、長期金利も操作対象

とする長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）付量的・質的金融緩和政策を打ち出した。長短金

利操作のために、今回新たなオペ（国債指値買入れオペと固定金利供給オペの期間長期化）を導入

した。 

 

4.5.4  金融市場の動向 

 

この期間に主に金融政策の対象となった資産残高や金利の動きは以下である。 

 

図 4.3  マネタリーベース 

 
2 当座預金残高を三段階の階層構造に分け、うち、基礎残高（一年間金融機関が保有していた日本銀行当座預金残高

の平残に見合う部分）、マクロ加算残高（当座預金を年間80兆円のペースで増加させることに見合う残高）、その残

余を政策金利残高として、この部分にのみマイナス金利を適用した。詳細は2016年1月29日公表「日本銀行当座預

金のマイナス金利適用スキーム」（別紙）ご参照。 
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図 4.4  当座預金残高 

 

 

 

 

図 4.5  無担保コールレート（翌日物）金利 

 

図 4.6  国債（10年）利回り 
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補論  公表文書に見る日本銀行金融政策決定会合後の金融市場調節方針 

 

 

【2001年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

01/2/9 
‣流動性供給方法の改善 
‣公定歩合引下げ 
（0.15％） 

･無担保コール0.35% 
（現状維持） 01/8/14 

‣金融市場調節方針の変
更 

･当座預金残高 
（6兆円程度） 
･長期国債の買入れを月
6千億円 

 

01/2/28 
‣金融市場調節方針の変
更 
‣公定歩合の引下げ 
（0.25％） 

 

･無担保コール0.15% 
（引下げ） 01/9/18 

‣金融市場調節方針の変
更 
‣公定歩合の引下げ 
（0.10%） 

･当座預金残高を 6 兆円
程度 

01/3/19 
〔量的金融緩和政策導
入〕 
 
‣金融市場調節方式の変
更 
‣一段の金融緩和措置 

･操作目標を、無担保コー
ルレート（オーバーナイ
ト物）から、日本銀行当
座預金残高に変更 
（5兆円程度） 
･長期国債の買入れ現状
月4千億円を必要に応じ
て増額 
 
＜物価安定の考え方＞ 
･（今回の緩和措置の）実
施期間の目途（CPI コア
が安定的にゼロ％以上と
なるまで） 
 

01/12/19 
‣金融市場調節方針の変
更 

･当座預金残高を10～15
兆円程度 
･長期国債の買入れを月
8千億円 

※表は左半分が1-6月、右半分は7-12月公表。現状維持等は省略。色塗りは量的金融緩和政策の導入。 
以下、出所を含めて各年同様。 

（出所）日本銀行HP等 

 

 

【2002年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

02/2/28 
‣年度末に向けた一層潤
沢な資金供給 

･長期国債の買入れを月
１兆円 
 

02/10/30 
‣金融市場調節方針の変
更 

･当座預金残高を15～20
兆円程度 
･長期国債の買入れを月
1.2兆円 

 

 

 

【2003年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

03/3/25 
‣当面の金融政策運営 ･(4/1～)当座預金残高を

17～22兆円程度 
 

03/10/10 
‣当面の金融政策運営 ･当座預金残高を27～32

兆円程度 

03/4/30 
‣金融市場調節方針の変
更 

･当座預金残高を22～27
兆円程度 

   

03/5/20 
‣金融市場調節方針の変
更 

 

･当座預金残高を27～30
兆円程度 
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【2004-2005年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

04/1/20 
‣金融市場調節方針の変
更 
 

･当座預金残高を 30～35
兆円程度   

 

 

 

【2006年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

06/3/9 
〔量的金融緩和政策解
除〕 

 
‣金融市場調節方針の変
更 

･操作目標を当座預金残
高から無担保コール
(O/N)に変更 

（概ねゼロ%） 
 

＜物価安定の考え方＞ 
･「消費者物価指数の前
年比は、先行きプラス基
調が定着していくとみ
られ、「約束」の条件は満
たされた。」 

 

06/7/14 
‣金融市場調節方針の変
更 

･無担保コール(O/N)を
概ね0.25%前後 

 

 

【2007年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

07/2/21 
‣金融市場調節方針の変
更 

･無担保コール(O/N)を
概ね0. 5%前後 
 

  
 

 

 

【2008年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

   08/10/31 ‣金融政策の変更 
･無担保コール(O/N)を
概ね0. 3%前後 

 

   08/12/19 ‣金融政策の変更 
･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後 

 

 

 

【2009年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

  
 

09/12/1 ‣金融緩和強化 
・新しい資金供給手段導
入 

（0.1%、10兆円程度、3
カ月） 

･無担保コール(O/N)を概
ね 0. 1%前後（現状維
持） 
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【2010年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

10/3/17 ‣やや長めの金利の低下
を促す措置の拡充 

･資金供給規模拡大20兆
円程度 

･無担保コール(O/N)を概
ね 0. 1%前後（現状維
持） 
 

10/8/30 ‣金融緩和強化 
･期間 6 カ月 10 兆円規
模を追加 
（合計30兆円） 

   
10/10/5 

‣「包括的な金融緩和政
策」の実施 

･資産買入等の基金創設 
･無担保コール(O/N)を概
ね 0. 1%前後（現状維
持） 

 
＜物価安定の考え方＞ 
･「中長期的な物価安定の
理解」に基づき、物価の
安定が展望できる情勢
になったと判断するま
で、実質ゼロ金利政策
を継続 
 

 

 

【2011年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

11/3/14 
‣金融緩和強化 

･資産買入れ等基金の規
模を40兆円程度 

･無担保コール(O/N)を概
ね 0. 1%前後（現状維
持） 
 

11/8/4 ‣金融緩和強化 
･資産買入れ等基金の規
模を50兆円程度 
･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 

  
 

11/10/27 ‣金融緩和強化 
･資産買入れ等基金の規
模を55兆円程度 
･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 

 

 

 

【2012年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

12/2/14 ‣金融緩和強化 
 
 
 
 
 
‣「中長期的な物価安定
の目途」導入 

･資産買入れ等基金の規
模を65兆円程度 

･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 

 
＜物価安定の考え方＞ 
･消費者物価の前年比上
昇率 で２%以下のプ
ラスの領域、当面は1%
を目途 

（従来は、「中長期的な
物価安定の理解」とし
て、各政策委員が理解
する物価上昇率の範囲
を示す） 

 

12/7/12 
‣金融市場調節方針の変
更 

･固定金利オペを 5 兆減
額し期間を 6 カ月以内
に統一、短期国債買入
れを5兆円増額 

12/3/13 ‣成長基盤強化支援の拡
充等 

- 
12/9/19 ‣金融緩和強化 

･資産買入れ等基金の規
模を80兆円程度 

･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 
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12/4/10 ‣成長基盤強化を支援す
るための米そる資金の
供給 

- 
12/10/30 ‣金融緩和強化 

･資産買入れ等基金の規
模を91兆円程度 

･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 

 

12/4/27 
‣金融緩和強化 ･資産買入れ等基金の規

模を70兆円程度 
･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 

12/12/20 ‣金融緩和強化 
･資産買入れ等基金の規
模を101兆円程度 

･無担保コール(O/N)を
概ね0. 1%前後（現状維
持） 

 

 

 

【2013年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

13/1/22 ‣「物価安定の目標」と
「期限を定めない資産
買入れ方式」の導入 
（政府との共同声明公
表） 

･（4/1 より）長期国債
月2兆円程度を含む、
13 兆円程度の金融資
産の買入れ実施 
 
＜物価安定の考え方＞ 
「物価安定の目標」は
消費者物価の前年比上
昇率で2％ 
 

  
 

13/4/4 ‣「量的・質的」金融緩
和の導入 
 
(1) ﾏﾈﾀﾘｰﾍﾞｰｽ･ｺﾝﾄﾛｰﾙ
の採用 
(2)長期国債買入れの
拡大と年限長期化 
(3)ETF、J-REITの買入
れの拡大 

(1）操作目標を無担保
コール(O/N)からﾏﾈﾀﾘｰ
ﾍﾞｰｽに変更 
（増加額）60～70兆円 
(2) 50 兆円に相当する
ペース、平均残存期間
7年程度 
(3)各約1兆円、約300
億円に相当するペース
で買入れ 
※年間 
 
＜物価安定の考え方＞ 
（今回の措置は）１月
の「共同声明」において
早期実現を明確 に約
束した「物価安定の目
標」を裏打ちする施策 
 

  
 

 

 

【2014年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

14/2/18 
‣貸出増加支援資金供給
等の延長・拡充 

- 
14/10/31 

‣「量的・質的金融緩和」
の拡大 

(1)ﾏﾈﾀﾘｰﾍﾞｰｽ:約 80 兆
円（約 10～20 兆円追
加） 
(2)長期国債:80兆円（約
30兆円追加）、平均残存
期間7～10年 
(3)ETF、J-REIT年間約
3兆円、約900億円（各
約3倍） 
※年間増加ペース 
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【2015年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

15/1/21 ‣貸出増加支援資金供給
の延長 

－ 
15/12/18 

‣「量的・質的金融緩和」
を補完するための諸措
置の導入 
 

－ 

 

 

【2016年-17年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

16/1/29 ‣「マイナス金利付き量
的・質的金融緩和」の導
入 

･当座預金（政策金利残
高）に▲0.1％のマイナ
ス金利を適用 
 
＜現状維持＞ 
(1)ﾏﾈﾀﾘｰﾍﾞｰｽ:約 80 兆
円 
(2)長期国債:80 兆円、
平均残存期間7～10年 
(3)ETF、J-REIT約3兆
円、約900億円 
※年間増加ペース 
 
 
＜物価安定の考え方＞ 
2％の「物価安定の目
標」の実現が安定的に
持続するまで、「マイナ
ス金利付き量的・質的
金融緩和」を継続 
 

16/7/29 ‣金融緩和強化 
＜現状維持＞ 
(1)ﾏﾈﾀﾘｰﾍﾞｰｽ:約80兆円 
＜変更＞ 
(2)長期国債:80兆円、平
均残存期間7～12年 

(3)ETF、J-REIT 約 6 兆
円、約900億円 
※年間増加ペース 
 
･成長支援資金供給・米
ドル特則拡大 

 

 
 

 
16/9/21 

‣「長短金利操作付き量
的・質的金融緩和」 
(1)イールドカーブ・コン
トロール導入 
(2)新型オペレーション
の導入 

(1)短期金利：当座預金の
うち政策金利残高に
▲0.1％のマイナス金
利適用 

長期金利：10 年物国債
金利が概ね現状程度
（ゼロ％程度）で推移
するよう、長期国債を
買入れ 

(2) 国債指値オペ、固定
金利オペの期間を 1 年
から10年に延長 

 
＜物価安定の考え方＞ 
･2％の「物価安定の目
標」は実現できていな
い 

･予想物価上昇率をより
強力な方法で高めてい
く 

 

 

 

【2018年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

   
18/7/31 

‣強力な金融緩和継続の
ための枠組み強化 

・政策金利のフォワー
ドガイダンス導入 

（「現在のきわめて低い
長短金利の水準を維
持」） 
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【2019年】 

日付 決定事項 主な決定内容 日付 決定事項 主な決定内容 

19/4/25 ‣当面の金融政策運営 ･政策金利のフォワー
ドガイダンス変更
（「少なくとも 2020
年春頃まで、現在のき
わめて低い長短金利
の水準を維持」） 

19/10/20 
‣当面の金融政策運営 ・政策金利のフォワード

ガイダンス変更 
（「現在の長短金利の水
準、または、それを下回
る水準」） 
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第 5章 複数 VARモデルによる量的緩和政策の総合評価 

－Hamiltonアプローチ－ 

 

 

5.1  序  

 

日本銀行による最初の量的緩和政策は 2001年 3月に導入された1。量的緩和政策は、金融政策

の新たなレジームである。それ以前の金融政策の中心的手段は金利操作（無担保コール翌日物金

利）であったが、金利が十分に低い領域に達したことから、金利の低下余地が狭まり、政策効果

が限られた。そこで、一層の金融緩和を促し経済活動を活発化させるために、市場に供給するマ

ネーの量の増加を目的とした量的緩和政策が採用された。金融政策の操作目標は、それまでの無

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た。 

その後、2006年 3月に「消費者物価上昇率が安定的に 0％を上回った」とされ、量的緩和政策

は解除された2。しかし、2013 年 4 月に、「大胆な金融緩和（量的・質的金融緩和政策）」が導入

され、金融政策の操作目標は再び金利からマネーに変更された3。この時の操作目標はマネタリー

ベースである。また、2016 年 1 月から民間銀行の日本銀行当座預金の一部にマイナス金利が適

用された4。さらに、2016 年 11 月には、イールドカーブ・コントロールが政策運営の方針に加わった

5。こうした政策運営の方針の変遷はあるものの、2013年 4月以降、マネタリーベースが金融政策の

操作目標であることに変わりがない。したがって、金融政策の操作目標で判断する限り、2013年4月

から今日までの時期に関しても、量的緩和政策の時期と捉えることができる。 

量的緩和政策の産出量、物価あるいはインフレ率へのマクロ経済効果を分析したものとして、

本多・黒木・立花（2010）が代表的である。この論文は、量的緩和政策の波及経路とマクロ経済

効果を、VAR モデルを用いて分析している。分析期間は 2001 年 3 月～2006 年 2 月であり、最

初の量的緩和政策の実施時期に限定した分析である。 

宮尾（2016）は、2001 年 3 月～2015 年 3 月の期間で、VAR モデルによる量的緩和政策のマ

クロ経済効果を分析している。消費者物価上昇率と GDP に効果があったと結論づけている。ま

た、宮本（2016）は、VARモデルを用いて、量的緩和政策が雇用環境の改善を通じて生産の増加、

物価の上昇をもたらすことを明らかにしている。宮本(2016)の分析対象となる期間は 2001 年 3

月から 2015年 11月である。 

 
1 「金融政策に関する決定事項等」の「金融市場調節方式の変更と一段の金融緩和措置について」(2001年 3月 19 

日)及び「金融市場調節方式の変更について」(2006年 3月 9日)参照。 
2 「「金融政策に関する決定事項等」の金融市場調節方式の変更について」(2006年 3月 9日)参照。 
3 「金融政策に関する決定事項等」の「『量的・質的金融緩和』の導入について」(2013年 4月 4日)参照。 
4 「金融政策に関する決定事項等」の「『マイナス金利付き量的・質的金融緩和』の導入」(2016年 1月 29日)参照。 
5 「金融政策に関する決定事項等」の「当面の金融政策運営について」(2016年 11月 1日)参照。 
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宮尾(2016)や宮本(2016)の分析対象となる期間は、最初と近年の両方の量的緩和政策実施時期、

量的緩和政策の解除の時期、ゼロ金利政策の時期が混在して含まれており、金融政策のレジーム・

チェンジを十分に考慮した分析とは言えない。その意味で、「ルーカスの批判」を免れることはで

きない6。 

その他、VARモデルを用いた政策効果分析が多く見られるものの、分析対象となる期間が量的

緩和政策に必ずしも一致していない。特に、2013 年 4 月以降の近年の量的緩和政策の期間を対

象としたVARモデルによる実証研究は、筆者の知るところ皆無である。 

本章の実証分析では複数の VRA モデルを使っているが、新たな分析方法・モデルを提示する

ものではない。本稿の独自の分析は、金融政策のレジーム・チェンジを考慮して、最初の量的緩

和政策の分析期間を 2001年 3月から 2006年 2月、近年の量的緩和政策の分析期間を 2013年 4

月から 2017 年 6 月までと、いずれも量的緩和政策の実施時期に限定している点である。本多・

黒木・立花（2010）は、量的緩和政策を実証する場合、分析期間を実施時期に限定することの重

要性を強調している。事実、本多・黒木・立花（2010）は、最初の量的緩和政策実施時期に忠実

に分析期間を限定している。しかし、本多・黒木・立花（2010）の量的緩和政策の検証は、最初

の量的緩和政策が対象である。近年の量的緩和政策の有効性の検証に関して、忠実に分析期間を

量的緩和政策の実施時期に限定した分析は、筆者の知るところ、本稿の実証研究が最初である。

その意味から、本稿での実証分析は、量的緩和政策に新たな証拠(Evidence)を提供するものであ

る。 

本稿の構成を簡単に紹介しておくと、以下の第 2節では、VARモデルによる量的緩和政策の先

行研究を紹介する。第 3 節では、使用する VAR モデルとデータの説明を行う。第 4 節では、各

VARモデルによるインパルス応答分析の結果を提示する。第 5節では、結語として本稿の実証結

果を要約するとともに残された課題、拡張すべき点などに言及する。 

 

 

5.2 先行研究 

 

本節では、VAR モデルを用いた量的緩和政策の有効性に関する実証研究を紹介する。鵜飼

(2006)は、第 1期の量的緩和政策の有効性に関する実証研究を整理・展望している。量的緩和政策

の初期の実証研究は、VAR モデルに基づいたマクロ経済効果の分析ではなく、量的緩和政策の効

 

6 宮尾(2016)は、2006年 6月から 2008年 12月までの量的緩和政策の解除期をダミー変数で処理している。しかし、

金融政策のレジーム・チェンジは金融政策反応関数の問題（照山(2001)参照）であり、単純にダミー変数でレジー

ム・チェンジを処理するのは適正とは言えない。 
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果波及経路に関するものが多い。量的緩和政策の効果波及経路の理解は、VAR モデルに基づく分

析結果を解釈する上で有用である。鵜飼(2006)は、既存の実証研究をもとに、量的緩和政策の波及

経路を 3 つに分類する。すなわち、1 つは日本銀行当座預金残高を増加させることによる日本銀行

のバランスシート拡大の経路、2 つは量的緩和政策継続のコミットメントによる将来の短期金利の予

想に働きかける経路、3 つは長期国債の増額による日本銀行の資産構成の変化の経路である。実

証結果を踏まえ、3 つの波及経路の中で、量的緩和政策継続のコミットメントによる将来の短期金利

の予想の変化を通じた波及経路が効果的であるとしている。この経路によって、短・中期のイールド

カーブのフラット化が進んだと結論づけている。 

鵜飼(2006)はまた、量的緩和政策の波及経路を通じたマクロ的な効果についての研究にも言及し

ている。量的緩和政策は、主としてイールドカーブのフラット化を通じて金融機関の経営の安定化、ひ

いては金融システムの安定化につながったと言えるが、総需要・物価に与える効果は限定的である

と結論づけている。この点は、以下で説明するように、VAR モデルによる実証結果と異なる点である。 

本多・黒木・立花(2010)7は、VAR モデルによる量的緩和政策の有効性を検証した論文である。本

多・黒木・立花(2010)も、第1期の量的緩和政策を対象としている。VARモデルは、Hamilton (1994)

に依拠して、レベル VAR モデルである。金融政策レジームの変化を考慮して、サンプル期間を量的

緩和政策の実施時期(2001 年 3 月～2006 年 6 月)に限定している。分析の特徴的な点は、日本銀

行当座預金残高ではなく目標値を扱っている点である。4変数（鉱工業生産指数、コア消費者物価指

数、日本銀行当座預金目標値、日経平均）の VAR モデルの推定から得られるインパルス応答関数

の結果から、株価を通じた生産へのプラスの効果（株価経路）を検出し、量的緩和政策の有効性を主

張している。また、コア消費者物価指数への影響は認められないとしている。 

原田・増島(2008)も、第 1 期の量的緩和政策の有効性を検証している。サンプル期間を量的緩和

政策の実施時期(2001年 3月～2006年 2月)に限定しているが、量的緩和政策は本多・黒木・立花

(2010)と異なり、マネタリーベースの変化で捉えている。また、VAR モデルもレベル変数を使っている。

インパルス応答関数の結果はほぼ本多・黒木・立花(2010)と同じで、資産価格を通じた生産への影

響を検出しているが、銀行のバランスシートの変化を通じた効果も強調している。時間軸効果の有効

性に関しては、積極的な効果が認められないとしている。 

VAR モデルにインフレ予想を導入し、量的緩和政策がインフレ予想に与える効果を強調する実証

研究がある。前川・小村・永田(2015)は、サンプル期間をリーマンショック後の 2009年 1月から 2014

年 12 月を採っている。このようなサンプルの取り方は、金融政策のレジーム・チェンジに対する配慮

がなされていない。VAR モデルの変数に予想インフレ率が含まれるが、予想インフレ率は、予想イン

フレに関する家計調査報告書に基づいて作成している。VARモデルは、A（マネタリ－ベース、予想イ

ンフレ率、総合消費指数、有効求人倍率、消費者物価指数）、B(マネタリ－ベース、予想インフレ率、

 
7 Honda・Kuroki・Tachibana(2007)を日本語訳したものである。 
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ＴＯＰＩＸ、ドル為替レート、消費者物価指数)の 2つのVARモデルを推定し、インパルス応答関数を求

めている。結果は、マネタリーベースの予想インフレ率への効果を強調している。 

同じく、予想インフレ率を扱った VAR モデルによる量的緩和政策の論文として、岩田・原田(2013)

がある。予想インフレ率として、前川・小村・永田(2015)と異なり、普通国債と物価連動債の利回り差

から導出される Break Even Inflation Rate を用いている。サンプル期間は、2004年 3月から 2012

年 5 月までの期間である。サンプル期間内で発生したリーマンショックはダミー変数で対処している。

この論文も、サンプル期間内における金融政策レジーム・チェンジに対して配慮していない。 

宮尾(2016)は、2013 年 4 月以降の量的・質的金融緩和の時期のデータを含めて、量的緩和政策

を検証している。実質 GDP、インフレ率（食料・エネルギー価格を除く）、マネタリ－ベース、長期金利

（10年物国債利回り）、株価（日経平均）の 5変数VARモデルである。分析期間は 2001年 3月から

2015年 3月までとしている。分析期間には、2006年 6月から 2008年にかけてゼロ金利政策が解

除された時期を含むので、潜在的な構造変化を考慮するとしてこの期間をダミー変数で処理している。

インパルス応答関数に基づく分析結果は、マネタリ－ベースの増加は実質GDP、インフレ率、株価を

上昇させるとして、量的金融緩和政策の有効性を強調している。宮尾(2016)の分析期間は、ゼロ金

利政策、量的緩和政策、量的緩和政策の解除、2 期目の量的緩和政策と金融政策のレジーム・チェ

ンジが生じている。金融政策のレジーム・チェンジをダミー変数で処理するやり方は妥当ではない。 

金融政策のレジーム・チェンジを内生的に捉える VARモデルで、量的緩和政策の効果を分析する

研究がある。金融政策のレジーム・チェンジを内生的に捉えることができれば、分析期間内のレジー

ム・チェンジの問題を免れることができ、分析期間を量的緩和政策の実施時期に限定する必要がなく

なる。 

木村・中島(2013)は、可変的 VAR モデルに潜在的閾値モデルを導入し、金融政策のレジーム・チ

ェンジを内生化する。可変的 VARモデルに無担保コールレートとマネタリーベース（リザーブ）の 2つ

の政策変数を入れ、VARモデルの可変的パラメータが閾値を超えると金融政策のレジーム・チェンジ

が生ずるよう工夫されている。VAR モデルのリカーシブの制約が 2 つ存在(無担保コールレート→マ

ネタリーベースの順とマネタリ－ベース→無担保コールレートの順)し、パラメータの値如何によってリ

カーシブ制約が変わる。木村・中島(2013)が展開した VAR モデルによる分析結果によれば、量的緩

和政策のマクロ経済効果はかなり不確実であるとの結論である。これは、モデルをかなり複雑にしす

ぎた結果であるかもしれない。 

Hayashi and Koeda(2014)も、金融政策のレジーム・チェンジを内生的に捉える VAR モデルを展

開している。金融政策のレジームを正常な経済のもとでのレジーム(Normal Regime)とデフレ期の

ゼロ金利レジーム(Zero Rate Regime)に分ける。Taylor ルールで決定される政策金利がゼロを上

回れば Normal Regimeであり8、下回れば Zero Rate Regimeになる。ゼロ金利レジームでは、超

 

8 厳密には政策金利である無担保コール翌日物金利マイナス日本銀行当座預金の付利金利である。 
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過準備(Excess Reserve)が金融政策の操作目標になり、量的緩和政策(QE)が採られることになる。

QEのもとでは、政策金利の Taylorルールと同様な形で、超過準備の政策反応関数が定義される。 

したがって、Hayashi and Koeda(2014)のもとでは、QEは Zero Rate Regimeで採られる政策であ

り、QEと Zero Rate Regimeは同義となる。また、Taylorルールで決まる政策金利がゼロ以上にな

り、インフレ率が 2％以上になれば、Normal Regime に戻り、QE は解除される。Hayashi and 

Koeda(2014)はこのような QEの定義のもとに、QEの期間を特定化している。QEは 1991年 3月

から 2000年 7月、2001年 3月から 2006年 6月、2008年 12月から現在まで 3回QEが採用さ

れたことになる。Hayashi and Koeda(2014)は、量的緩和政策が産出量やインフレにプラスの効果

を持つことを実証している。 

 Miyao and Okimoto(2017)は、スムージングVARモデルを用いて、金融政策のレジーム・チェ

ンジを内生的に分析している。伝統的な金融政策と非伝統的な金融政策のVARモデルを想定し、

2 つの VAR モデルが transition 関数の大きさによって加重平均される。Transition 関数を説明す

る変数として、非伝統的な金融政策を構成する長期国債の買い入れ、社債、株式や REIT などの

購入が使われる。そうした transition 関数の変数が大きくなるにつれて非伝統的金融政策の VAR

モデルの比重が高まるように工夫される。このスムージングVARモデルによって、量的緩和政策

のマクロ経済効果が認められると結論づけている。  

 Miyao and Okimoto(2017)のレジーム・チェンジを捉える transition 関数の推定結果は、結局、

スムーズなところはほとんどなく、ほとんどの期間で 0、1の値をとっている。これならば、非伝

統的金融政策手段をとっている時期を 1、とっていない時期を 0 とするダミー変数を入れた場合

とそう変わらないのではないかと思われる。いずれにせよ、モデルの複雑化の割には得られる結

果は単純なVARモデルの結果と変わらず、そこから新たな知見が得られるというものではない。 

 

 

5.3 VARモデルとデータ 

 

以下で説明する 3つのタイプのVARモデルによって、量的緩和政策を総合的に検証する。 

ここで、VARモデルで捉える量的緩和政策とは、マネタリーベースの独立ショックを意味する。

以下の 3つのタイプのVARモデルの相違によっても、頑健性(Robustness)を有した実証結果が

得られるかどうかを確認することが目的である。 

 

 

5.3.1 VARモデル  

 

本章で取りあげる 3つの VARモデルは、以下のとおりである。 
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(1) レベル VAR 

(2) 単位根 VAR  

① 共和分関係なし→階差 VAR 

② 共和分関係あり→Vector Error Correction Model(VECモデル) 

(3) ベイジアン VAR 

事前分布はMinnesota Prior 

 

本章は、最初の量的緩和政策(2001年 3月-2006年 2月)と近年の量的緩和政策（2013年 4月-）

のマクロ経済効果の有効性を検証するが、2つの量的緩和政策の有効性の検証にあたって、分析期

間をそれぞれの量的緩和政策の実施期間に限定する。こうした「金融政策のレジーム」毎にサンプル

期間を区切る場合の最大の問題は、政策の実施期間のみのサンプルを使うので、サンプル数が少

ないことである。そこで、少ないサンプルでの実証結果の信頼性を確保するために、本章では、

Hamilton(1994,pp.651-652)の提唱する方法に従って、3つのタイプの VAR モデルを推定する。この

Hamilton(1994)の方法を Hamiltonアプローチと呼ぶことにする。Hamiltonアプローチに従って、3つ

VARモデルでの検証結果の頑健性(robustness)を調べ、少ないサンプル数の欠点を補う。 

上に挙げた 3つのモデルの 1つは(1) のレベルVARである。最近の VARモデルの推定に関して

は、VAR モデルを構成する時系列変数が単位根を有しているとしても、定常化せずレベルのままで

推定するのが一般的になっている。Hamilton(1994, p652)が指摘するように、変数が単位根を有して

いても、最小二乗法による推定は一致性(consistency)を有することが根拠となっている。しかし、一

致性は大標本特性なので、データ数が少なければレベル VARモデルの推定の信頼性は低下する。 

2 つは、(2)の単位根 VAR である。時系列変数の単位根を確認した上で、変数間に共和分関係が

存在するならば VEC モデル(Vector Error Correction Model)、共和分関係が存在しなければ階差

(Difference) VARモデルで推定する9。これは従来とられてきたアプローチである。 

3つは(3)の Bayesian VARである。VARモデル推定にあたって、VARモデルの過剰パラメータ推

定(over-parameterization)の問題に関して配慮し、Bayesian VAR モデルの推定を行う。Bayesian 

VAR モデルの最大の問題は Prior の設定である。標準的な Prior として、Doan, Litterman and 

Sims(1984)の Minnesota Prior が有名である。これは、経済時系列変数が基本的に単位根であると

の情報を Priorとするものである。本稿もMinnesota Priorを用いる。 

 

5.3.2 データ  

 

 
9 宮尾(2006)、北岡・高橋・溜川・矢野(2013)を参照。 
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使用するデータは月次データである。サンプル期間は、最初の量的緩和政策の実施期間である

2001年 3月から 2006年 2月までと、近年の量的緩和政策の実施期間の 2013年 4月から直近の

2017年 6月までである。サンプル数はそれぞれ 60と 51である。 

最初の量的緩和政策の実施期間では、量的緩和政策の操作目標はマネタリ－ベースではなく日

本銀行当座預金残高である。しかし、日本銀行当座預金残高はマネタリーベースとほぼ同じ動き

をしているので、以下では最初の量的緩和政策に関してもマネタリーベースを政策変数とみなす

ことにする。本稿での実証分析で使用するデータの詳細は以下の表 5.1のとおりである。 

 

表 5.1 使用するデータの詳細 

変数名 記号 内容・出所等 

マネタリーベース 

コア・インフレ 

株価（TOPIX) 

鉱工業生産指数 

MB  

CIR  

SP  

IPI  

平残、季節調整済 出所：日本銀行 

2015年基準 対前年同期比 出所：総務省統計局 

TOPIX、月末 出所：東京証券取引所 

2010年基準、季節調整済 出所：経済産業省 

 

変数はコア・インフレを除き対数変換を行っている。対数を施した変数は変数記号の最初にL  

を付している。例えば、マネタリーベースMBの場合、LMBである。VAR モデルのラグ次数の

選択はAkaike情報量規準に基づいている。マネタリーベース、コア・インフレ、株価、鉱工業生

産指数の 4変数がVARモデルを構成する10。 

VARモデルを構成する変数には、分析によっては国債利回り(10年物)、為替レート、失業率な

どの変数を入れる場合もあるが、本稿では、本多・黒木・立花(2010)や宮尾(2016)などを参考に、

標準的な変数を選択した。 

なお、インパルス応答分析においては、独立ショックの識別においてコレスキー分解を行って

いる。変数の順序は、宮尾(2016)に基づき、鉱工業生産指数、株価、コア・インフレ、マネタリ

ーベースの順とする。また、独立ショックの追跡期間は 24ヶ月（2年間）、効果は累積効果を見

る。 

 

 

5.4 実証結果 

  

  本節では、3つのVARモデルによるインパルス応答分析の結果を与える。 

 
10 コア・インフレに代えて消費者物価指数（コア指数）を入れた結果は、補論で与えている。既存研究では、消費者物 

価指数を入れる場合とインフレ率を入れる場合と 2通りある。 
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5.4.1  インパルス応答分析の結果 

 

レベルVAR  

  最初の量的緩和政策の実施時期を分析期間とするレベル VAR モデルによるインパルス応答分

析は、図 5.1のとおりである。 

 

図 5.1  2001年 3月～2006年 2月 インパルス応答分析（レベルVAR） 
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上の図で注目するのは図の 4 列目のマネタリーベースの効果である。本多・黒木・立花(2010)

の実証結果と同様に、マネタリ－ベースの独立ショックは、鉱工業生産指数（4行 4列）、株価（3

行 4列）のいずれもプラスの効果を与えが、コア・インフレ（2行 4列）には有意な影響を与え

ていない。インフレ率への影響を除けば、この期の量的緩和政策は非常に有効な政策であると評

価できる。金融ショックに対し、株価がまず反応し、続いて鉱工業生産が増加する経路性も有効

 
11 図 1において、実線はいずれも点推定。点線は 95％の信頼区間（±2標準誤差）。ただし、VECモデルとベイジアンVARによる推

定には信頼区間は計算されない。 
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に示されている。 

また、株価の独立ショックは、1年程度の期間で鉱工業生産指数を増加させる（1行 3列）が、

コア・インフレには効果的ではなく、符号条件も満たさない（2行 3列）。 

次に、近年の量的緩和政策の実施時期を分析期間とするレベル VAR モデルによるインパルス

応答分析は、図 5.2のとおりである。 

 

図 5.2  2013年 3月～2017年 6月 インパルス応答分析（レベルVAR） 
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実証結果は、図 5.1 の最初の量的緩和政策の時期の結果と異なり、マネタリーベースの独立シ

ョックは鉱工業生産指数（4行 4列）、コア・インフレ、（2行 4列）、株価（3行 4列）のいずれ

も有意な影響を与えない。この期の量的緩和政策は有効でないと評価できる。また、株価の独立

ショックは株式市場を大いに活況にさせる（4 行 3 列）が、それ以外の変数に対しては有意な影

響を与えない(1行 3列、2行 3列)。 

 

 単位根VAR 

 各変数が単位根を有するかどうかを ADF 検定で調べ、すべてが単位根を有すると認められた
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場合に、変数間の共和分関係を Johansenの共和分検定により確認する。その上で、階差VARモ

デルかVECモデルかを判定する。 

紙幅の都合上、詳細な検定結果を省略するが、各変数にADF検定を行ったところ、すべて単位

根であることを確認した。次いで、Johansen の共和分検定で変数間の共和分関係の有無を確認

した。検定結果は表 5.2 のとおりである。トレーステスト、最大固有値テストのいずれも共和分

の関係が 1 つ存在することが明らかとなった。したがって、以下の VAR モデルの推定は、VEC

モデル（Vector Error Correction Model）を選択する。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

最初の量的緩和政策の実施時期を分析期間とする VEC モデルのインパルス応答分析の結果は、

図 5.3で与えられる。 

 

 

 

 

 

 

Date: 09/16/17   Time: 06:34

Sample: 2001M03 2017M06

Included observations: 196

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LIPI CIR LSP LMB 

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.171175  62.15212  47.85613  0.0013

At most 1  0.089487  25.35380  29.79707  0.1492

At most 2  0.034866  6.979338  15.49471  0.5800

At most 3  0.000121  0.023696  3.841466  0.8776

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.171175  36.79832  27.58434  0.0025

At most 1  0.089487  18.37446  21.13162  0.1165

At most 2  0.034866  6.955642  14.26460  0.4944

At most 3  0.000121  0.023696  3.841466  0.8776

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

表 5.2  Johansenの共和分検定の結果 
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図 5.3  2001年 3月～2006年 2月 インパルス応答分析（VECモデル） 

Akaike情報量規準による最適ラグ次数 2 
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図 5.3の 4列目のマネタリーベースの効果を見ると、既存研究の実証結果と同様に、マネタリ－

ベースの独立ショックは、鉱工業生産指数（1行 4列）、コア・インフレ（2行 4列）、株価（3行

4列）のいずれもプラスの効果を与えることが読み取れる。VECモデルの場合も、この期の量的

緩和政策は非常に有効な政策であると評価できる。株価の独立ショックも鉱工業生産指数を増加

させる（1行 3列）が、インフレ率への効果はマイナスで符号条件を満たさない。 

次に、近年の量的緩和政策の実施時期を分析期間とするVECモデルのインパルス応答分析は、

図 5.4のとおりである。 
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図 5.4  2013年 3月～2017年 6月 インパルス応答分析（VECモデル） 

Akaike情報量規準による最適ラグ次数 2 
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この期はいわゆる「大胆な金融緩和」の量的・質的金融緩和政策の時期である。図 5.4 の実証

結果は、レベルVARの場合と異なり、マネタリーベースの独立ショックはコア・インフレに若干

のプラスの効果を与える（2行 4列）が、鉱工業生産指数や株価にはマイナスの効果を与え（1行

4 列、3 行 4 列）、符号条件を満たさない。総じて量的緩和政策は有効とは言えない結果である。

また、株価の独立ショックは株式市場を大いに活況にさせる（3 行 3 列）が、それ以外の変数に

対しては意味のある効果を与えない。 

 

ベイジアン VAR  

ベイジアンVARモデルのPriorとしてDoan, Litterman and Sims(1984)のMinnesota Priorを用

いる。すなわち、各変数の 1期前の係数の分布の平均を 1、それ以外の係数の分布の平均は 0と

想定する。これは、各変数は単位根であるという情報をPriorとしている。 

  最初の量的緩和政策のベイジアン VAR のインパルス応答分析の結果は、図 5.5 で与えられる。 
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図 5.5  2001年 3月～2006年 2月 インパルス応答分析（ベイジアンVAR） 

Akaike情報量規準による最適ラグ次数 2  
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図 5.5の 4列目のマネタリーベースの独立ショックに注目すると、既存研究の実証結果と同様に、

マネタリ－ベースの独立ショックは、鉱工業生産指数（1行 4列）、株価（3行 4列）のいずれもプラス

の効果を与えることが読み取れる。コア・インフレに関してはプラスの影響を与えるが、その効果は弱

い（2行 4列）。ベイジアン VARに関しても、総じてこの期の量的緩和政策は非常に有効な政策であ

ると評価できる。また、株価の独立ショックは、鉱工業生産指数を増加させる（1 行 3 列）が、インフレ

率への効果はマイナスで符号条件を満たさない。 

次に、近年の量的緩和政策のベイジアンVARのインパルス応答分析の結果が、図 5.6に与えら 

れる。 

 

 

 

 

 

 



70 

 

図 5.6  2013年 3月～2017年 6月 インパルス応答分析（ベイジアンVAR） 

Akaike情報量規準による最適ラグ次数 2 
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図 5.6から、マネタリーベースの独立ショックは、鉱工業生産指数（1行 4列）、コア・インフ

レ（2 行 4 列）にほとんど影響を与えない。ただし、株価には若干のプラスの効果を及ぼしてい

る（3行 4列）。株価の独立ショックは株価を大きく上昇させる（3行 3列）が、それ以外の変数

に対しては有意な影響を与えない。 

 

5.4.2  分析結果の要約  

 

以上の結果を要約すると、表 5.3、表 5.4のとおりとなる。表 5.3がマネタリーベースの独立シ

ョックの効果、表 5.4 は株価の独立ショックの効果である。なおここでは、原田・増島（2008）

や前川・小村・永田（2015）を参考に、統計的に有意とはインパルス応答分析が全期間で±2標準

誤差の範囲（95%の信頼区間）でプラスまたはマイナス領域にあることを指し、全期間でない場

合は、プラスまたはマイナスの効果があるとした。また、信頼区間がプラスとマイナスの両方の

領域にまたがる場合は有意でない、点推定で標準偏差が小さい場合などは有意な影響でないとし

た。 
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表 5.3 マネタリーベースの独立ショック（量的緩和政策）の効果 

VARモデル （1）レベルVAR （2）VECモデル （3）ベイジアンVAR 

期間① 2001年 3月～2006年2月 

鉱工業生産指数 図 5.１   有意（＋） 図 5.3   概ね有意（＋） 図 5.5    概ね有意（＋） 

コア・インフレ 有意でない プラスの効果 プラスの効果 

株価 概ね有意（＋） 概ね有意（＋） 概ね有意（＋） 

期間② 2013年 3月～2017年6月 

鉱工業生産指数 図 5.2   有意でない 図 5.4    マイナスの効果 図5.6   有意な影響でない（＋） 

コア・インフレ 有意でない プラスの効果 有意な影響でない（－） 

株価 有意でない 有意な影響でない（－） プラスの効果 

備考 【信頼区間で判断】 

有意：24ヵ月経過迄、95％の信

頼区間（±2標準誤差）が

プラス（又は、マイナス）

の領域 

プラスの効果：一定の経過期間

に於いて、90％の信頼区

間（±1.65標準誤差）がプ

ラスの領域 

マイナスの効果：一定の経過期

間に於いて、90％の信頼

区間（±1.65標準誤差）が

マイナスの領域 

有意でない：90％の信頼区間が

プラスとマイナスの領域にまた

がる 

【点推定で判断するが、便宜的

に VAR モデルの信頼区間も

参考】 

有意：24ヵ月経過迄、90％の信

頼区間（±2標準誤差）が

プラス（又は、マイナス）

の領域 

プラスの効果：VAR モデルの

90％の信頼区間を便宜

的に用いて、一定期間経

過迄概ねプラスの領域 

マイナスの効果：VARモデルの

90％の信頼区間を便宜

的に用いて、一定期間経

過迄概ねマイナスの領域 

有意な影響でない：上記以外（な

お、点推定の符号を補記） 

同左 

 

表 5.4 株価の独立ショックの効果 

VARモデル （1）レベルVAR （2）VECモデル （3）ベイジアンVAR 

期間① 2001年 3月～2006年2月 

鉱工業生産指数 図 5.１   概ね有意（＋） 図 5.3   有意（＋） 図 5.5    有意（＋） 

コア・インフレ 有意でない マイナスの効果 マイナスの効果 

株価 概ね有意（＋） 有意（＋） 有意（＋） 

期間② 2013年 3月～2017年6月 

鉱工業生産指数 図 5.2   有意でない 図5.4   有意な影響でない（－） 図5.6   有意な影響でない（＋） 

コア・インフレ マイナスの効果 マイナスの効果 マイナスの効果 

株価 プラスの効果 有意（＋） 有意（＋） 

 

5.4.3 頑健性(Robustness)に関する考察 

 

最初の量的緩和政策 期間①（2001年 3月～2006年 2月） 

期間①では、3つのVARモデルのいずれによっても、鉱工業生産と株価に対してはプラスの影

響が、消費者物価上昇率についてはマイナス（低下）の影響が示された。鉱工業生産と株価につ

いての結果は本多・黒木・立花（2010）や宮尾（2016）の結論を確認するものであるが、インフ
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レ率については異なる結果となった。その理由として本多・黒木・立花（2010）が指摘している

ように、消費者物価指数は5年毎に改定され、結果が大きく異なる場合があることが考えられる。

2006年 3月の量的緩和政策の解除時点では、2000年基準のインフレ率が公表されたデータであ

り、今回推計に用いた 2015 年基準を含めて 3 回改定された。当時のデータの入手が困難である

ため検証ができないが、入手できれば、この仮説の検証を今後行いたいと考える。結論としては、

マネタリーベースと株価の各独立ショックに対して、3つのVARモデルによって、量的緩和政策

の効果が認めらたことで、頑健な結果が得られたと考える。 

表 5.5 は、本稿での結果と対比するために、この期の量的緩和政策の有効性に関する代表的な

先行研究（本多・黒木・立花(2010)の実証結果をまとめたものである。 

 

表 5.5 期間①(2001年 3月～2006年 2月）の先行研究の結果 

先行論文 本多・黒木・立花（2010）：4変数VAR 

期間 2001年3月～2006年 2月（月次） 

変数 鉱工業生産指数 

コア消費者物価指数 

（2005年基準ではなく、2000年基準を採用） 

日銀当座預金目標残高 

日経平均株価 

金融政策ショック

に対する、各変数

のインパルス応答

関数の推定結果 

（24ヵ月後） 

〔点推定の結果〕 

鉱工業生産指数：プラス効果 

コア消費者物価指数：プラス効果 

日銀当座預金目標残高：マイナス効果 

日経平均株価：プラス効果 

主な結論 量的緩和政策は株価経路を通じて生産高を増加

させ、経済活動を刺激 

標準誤差の取り方 モンテカルロシミュレーション（500回） 

ロバスト性の確保 長期国債買入増額や民間銀行保有株式の購入額

などの金融政策手段や輸出額を変数に追加し検

証 

 

近年の量的緩和政策 期間②（2013年 3月～2017年 6月） 

3 つの VAR モデルのいずれもマネタリーベース独立ショックの鉱工業生産に対する影響がみ

られず、量的緩和政策の有効性が実証されない。有効でないとする結果は頑健であると言える。

また、株価に対する反応もまちまちであった。期間①での本多・黒木・立花（2010）の「株価経

路を通じて生産が拡大される」との結論は得られなかった。 

3つのVARモデルが説明力ある結果をもたらさなかった理由としては、マネタリーベースがこ

の期間では単調に増加する一方、鉱工業生産は変動が比較的大きかったことが影響していると考

えられる（図 5.7参照）。2016年 1月に、日本銀行は民間銀行が預ける当座預金金利をマイナス

にするいわゆる「マイナス金利」政策を導入するが、10年国債利回りはこうした日本銀行の政策

を受けて、一時マイナスとなった。その後、同利回りはプラスに転じているが、それに呼応して
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鉱工業生産は増加に転じている。理論的には、金利低下が生産増加に影響すると考えられるが、

金利水準が極めて低い異常な金利環境では、金利上昇は異常な状態の解除に向けて経済活動が活

発化することと整合的と捉えられる。そうした環境変化を示す金利の閾値が明確でないことも

VAR モデルでは説明しきれない一因と思われる。一方、サンプル数が 52 と少なかったことにつ

いては、①の期間でも 60と少ないことから、これが主因とは考え難い。 

 

図 5.7 鉱工業生産（対数）とマネタリーベース、国債利回り 
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5.5 結語 

 

 本稿は、金融政策のレジーム・チェンジを考慮し、サンプル期間を量的緩和政策の実施時

期に限定して政策効果の検証を行った。サンプル期間を量的緩和政策の実施時期に限定する

ことにより VAR モデル推定に使用するサンプル数が少なくなる。この点に関して、

Hamilton(1994)が提唱するように、複数の VAR モデルで分析することにより結果の頑健性

(Robustness)を確認した。複数のVARモデルは、レベルVAR、VECモデル、ベイジアンVAR

の 3つのVARモデルである。 

3つのタイプのVARモデルによって 2度の量的緩和政策の検証を行った。最初の量的緩和

政策(2001 年 3 月-2006 年 2 月)については、本多・黒木・立花(2010)などの先行研究と同様

に、3つのVARモデルともに量的緩和政策のマクロ経済効果を認めることができた。しかし、

近年の量的緩和政策(2013年 4月-2017年 6月)については、3つのVARモデルともマクロ経

済効果の有効性を認めることはできなかった。 

本稿での残された課題、本稿の拡張として以下の点を指摘する。最初に、本稿では、ベイ

ジアンVARの事前情報として、標準的なDoan, Litterman and Sims(1984)のMinnesota Prior

（注）左図：左右の軸は対数。左軸はマネタリーベース（対数）、右軸は鉱工業生産指数（対数）。 
   右図：左軸：％、10年国債利回り（月平均）。右軸は鉱工業生産指数（対数）。 

（出所）財務省（10年国債利回り）、日銀のデータを基に筆者作成 
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を用いた。しかし、近年、DSGEモデル（動学的一般均衡モデル）をPriorとして用いるDSGE-

VARモデルによる政策評価が欧米の中央銀行で一般的になりつつある。この方向での実証研

究は今後の課題としたい。 

また、本稿では、最初の量的緩和政策は有効で、近年の量的緩和政策は有効ではないとの

結果であったが、こうした実証結果の相違についての分析も今後の課題としたい。最初の量

的緩和政策と近年の量的緩和政策は異なる金融政策のレジームと考えられる。最初の量的緩

和政策は実体経済などマクロ経済効果を目標としたと言うよりも、当時、経営困難に陥って

いた金融機関の救済が目標ではなかったかと推測する。事実、量的緩和政策の後半時期にお

いては、銀行などの業務利益が急回復したことを受けて、金融政策はどちらかと言えば中立

的なスタンスに変わっている。一方、近年の量的緩和政策は明瞭にインフレ率 2％の達成な

どマクロ経済効果を目標としている。また、マネタリーベースの増加も、最初の量的緩和政

策の時と比べて近年の量的緩和政策の伸びは比較にならないほど大きい。こうした 2 度の量

的緩和政策の相違を明確にした上で、両者のマクロ経済効果の違いを分析する必要がある。

これは今後の課題としたい。 
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補論 消費者物価指数（コア指数）のインパルス応答分析の結果 

 

 補論では、コア・インフレに代えて消費者物価指数（コア指数）のケースについて、4 変数 VAR モデ

ルのインパルス応答分析を行う。モデルは、レベル VAR モデル、階差 VAR モデル、VEC モデル、

Bayesian VAR(B-VAR モデル)モデルの 4 つのモデルである。LIPI=鉱工業生産指数、LCCPI=消費

者物価指数（コア指数）、LSP=株価(TOPIX)、LMB=マネタリーベースで、いずれも対数をとっている。

また、DX(X=LIPI, LCCPI,LSP,LMB)は各変数の変化分である。コレスキー分解、予測期間は本文と

同じである。なお、効果は累積期間である。結果は以下の表のとおりである。 

 

1 第 1期の量的金融緩和 

 

1.1 マネタリーベースの鉱工業生産指数への効果 

 

図 5.8 第 1期量的緩和－マネタリーベースの鉱工業生産指数への効果－ 

(1) レベル VARモデル                      (2) 階差 VARモデル 

 

(3) VECモデル                     (4) B-VARモデル 
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1.2 マネタリーベースの消費者物価指数（コア指数）への効果 

 

図 5.9 第 1期量的緩和－マネタリーベースの消費者物価指数への効果－ 

(1) レベル VARモデル                      (2) 階差 VARモデル 

 

(3) VECモデル                     (4) B-VARモデル 

 

 

1.3 マネタリーベースの株価への効果 

 

図 5.10 第 1期量的緩和－マネタリーベースの株価への効果－ 

(1) レベル VARモデル                      (2) 階差 VARモデル 
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(3) VECモデル                     (4) B-VARモデル 

  

 

 

2 第 2期の量的金融緩和 

 

2.1 マネタリーベースの鉱工業生産指数への効果 

 

図 5.11 第 2期の量的金融緩和－マネタリーベースの鉱工業生産指数への効果－ 

(1) レベル VARモデル                       (2) 階差 VARモデル 

 

(3) VECモデル                       (4) B-VARモデル 
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2.2 マネタリーベースの消費者物価指数（コア指数）への効果 

 

図 5.12 第 2期の量的金融緩和－マネタリーベースの消費者物価指数への効果－ 

(1) レベル VARモデル                      (2) 階差 VARモデル 

 

(3) VECモデル                      (4) B-VARモデル 

 

 

2.3 マネタリーベースの株価への効果 

 

図 5.13 第 2期の量的金融緩和－マネタリーベースの株価への効果－ 

(1) レベル VARモデル                      (2) 階差 VARモデル 
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(3) VECモデル                       (4) B-VARモデル 
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第 6章  ブートストラップ信頼区間を用いた VARモデルによる量的 

金融緩和政策の評価 

 

 

6.1  序  

 

本章の目的は、前章に引き続き日本銀行の量的金融緩和政策の有効性を VAR モデルによる

インパルス応答分析によって評価することである。前章でも言及したように、日本銀行の量的緩和

政策の実施時期は、厳密には 2期に分けることができる。第 1期は 2001年 3月から 2006年 2

月まで、第 2期は、2013年 4月から現在までの期間である。日本銀行の操作目標として、第 1期

は日本銀行当座預金残高、第 2 期はマネタリーベースであるが、マネタリーベースのほぼ 7 割か

ら 8割が日本銀行当座預金残高なので、量的緩和の政策変数として第 1期、第 2期ともにマネタ

リーベースで捉えてよいだろう。また、日本銀行当座預金残高は段階的な動きをしてるので、確率

的な時系列変数にはそぐわない。 

VAR モデルによる日本銀行の量的緩和政策の有効性の実証研究は数多く存在する。しかし、

その多くは第 1 期の量的緩和政策の有効性の検証に集中している。その代表的な実証研究とし

て、本多・黒木・立花(2010)が挙げられる。これに対して、第 2 期の量的緩和政策に焦点を合わ

せてその有効性を検証している論文は筆者の知るところ皆無である。その理由として、第 2 期の

量的緩和政策の有効性を評価するだけのサンプル数が揃っていないためと考えられる。サンプル

数が少ないという点では、第 1 期の量的緩和政策の実施期間も短く、サンプル数が十分揃ってい

るとは言えない。 

本章では、第 3章で示さなかったインパルス応答の信頼区間を提示する。本章では、VARモデ

ルのインパルス応答分析の信頼区間導出に適用する。 

以下では、第 2節で、VARモデルのインパルス応答分析の信頼区間導出のための 3つのアプ

ローチを紹介する。第 3 節では、分析の前提と手法について解説する。第 4 節では、ブートストラ

ップ法を用いた信頼区間の導出を行う。第 5 節では実証結果を与える。第 6 節は本稿の実証分

析の要約を行い、残された課題に言及する。 

 

 

6.2 インパルス応答分析の信頼区間導出のための 3つのアプローチ  

 

ブートストラップ法は、少サンプルのもとでの推定量の信頼性を高める手法として用いられる。

ブートストラップ法は、標本データからパラメータの推定量の経験分布を導出し、推定量の特性を

分析する。 

VAR モデルに適用されるブートストラップ法は、インパルス応答分析の政策効果推定に関する

信頼区間を導出するために用いられる。Griffiths and Lutkepohl(1990)、Susanto, Zapata and 
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Gail(2005)によれば、一般に VAR モデルによるインパルス応答分析の信頼区間の導出に関して

は、3 つの方法が存在する。1 つは、VAR モデルの係数の推定量の漸近的正規分布を用いて信

頼区間を求める方法である。2 つは推定残差が正規分布に従うと仮定しモンテカルロ・シミュレー

ションによって信頼区間を求める方法である。3 つは、推定残差のリサンプリングによって変数デ

ータを生成させ、信頼区間を求めるブートストラップの方法である。 

本稿の分析は少サンプルなので理論的な漸近分布を利用する方法には問題がある。また、

Stefano and Bravetti(1996)は、モンテカルロ・シミュレーション法よりもブートストラップ法による方

が理論的にも優れている点を明らかにしている。モンテカルロ・シミュレーション法は正規分布を仮

定するが、ブートストラップ法は経験分布に基づいているので、特定の分布を仮定する必要はな

い。その点から、小標本の VAR モデルのインパルス応答分析の信頼区間は、ブートストラップ法

が相対的に優れていると言える。 

量的緩和政策の効果分析において、ブートストラップ法を用いて信頼区間を導出した実証研究

は、筆者の知るところ皆無である。ブートストラップ法によるインパルス応答分析の検証は、小標

本の下での量的緩和政策の実証結果の頑健性を評価する上で必要な作業である。本稿の目的

もこの点にある。 

 

 

6.3 分析の前提と手法 

 

本稿の VAR モデルによるインパルス応答分析では、量的金融緩和政策はマネタリーベース

（厳密には、マネタリーベースの対数）の 1 標準偏差の増加を意味する。マネタリーベースの増加

の独立ショックが各変数に与える影響は 95％の信頼区間で判定する。すなわち、95％信頼区間

がすべてプラス（または、マイナス）の領域にあった場合に政策の効果があった判定し、信頼区間

がプラスとマイナスの両領域にまたがる場合は統計的に有意な政策効果が見られなかったと判

定する。そして、モンテカルロ法を用いたインパルス応答分析の信頼区間とブートストラップ法を用

いたインパルス応答の信頼区間がほぼ同じものであれば、インパルス応答分析の結果は頑健性

を備えた検証結果であると判定する。 

 

6.3.1  ブートストラップ法と VARモデル  

 

本稿での VAR モデルはレベル変数で構成される。VAR モデルの各時系列変数が単位根を有

しているとしても、レベル VAR モデルの最小二乗法による推定は一致性を有する（Hamilton

（1994））。この点が、単位根を有する変数の階差をとらずにレベルのままで VARモデルを推定す

ることの正当性の根拠になっている。一方で、ブートストラップ法を VAR モデルに適用する場合、

VAR モデルの誤差項は系列相関なし、均一分散のランダムな定常系列でなければならない。こ

のことは、VARモデルの単位根を有するレベル変数が少なくとも 1つ以上の共和分関係になけれ
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ばならないことを意味する。以下、2 変数
1 2,t ty y （両変数とも単位根を有する）からなる簡単な

VARモデル（ラグ次数 1、定数項なし）でこの点を説明する。 

以下の 2変量 VARモデルを想定する。 

 

2変量 VARモデル 

1 11 1 1 12 2 1 1t t t ty c y c y u
− −

= + +                       (6.1) 

2 21 1 1 22 2 1 2t t t ty c y c y u
− −

= + +                            (6.2) 

 

( , 1,2)ijc i j = は VAR モデルの係数、
1 2,t tu u は誤差項である。上の VAR モデルを以下のように書

き換える。 

 

VECモデル 

1 11 1 1 12 2 1 1( 1)t t t ty c y c y u
− −

 = − + +                          (6.3) 

2 21 1 1 22 2 1 2( 1)t t t ty c y c y u
− −

 = + − +                         (6.4) 

 

単位根の 2 変数 1 2,t ty y の階差
1 2,t ty y  は定常である。2 変量 VAR モデルにブートストラップ法

を適用する場合、誤差項 1 2,t tu u も定常でなければならない。したがって、それぞれの式の右辺の

第 1項と右辺の第 2項の合計 

 

11 1 1 12 2 1( 1) t tc y c y
− −

− +                              (6.5) 

21 1 1 22 2 1( 1)t tc y c y
− −
+ −                              (6.6) 

 

は定常時系列でなければならならい。このことは、2 変数の場合、1 つの共和分関係が存在する

ことを意味する。したがって、上の 2 つの式は独立ではない。このことから、VAR モデルの係数に

は以下の制約が加わる。 

 

12 22

11 21

1

1

a a

a a

−
=

−
                                (6.7)           

 

本来なら上のような VAR モデルの推定は、上の VEC(Vector Error Correction)モデルで推定す

る必要がある。しかし、本稿では、共和分関係が存在する場合でも、レベルの変数での VAR モデ

ルの最小二乗法は一致性を与えるので、あえて VEC モデルではなくレベル変数での VAR モデ

ルを推定する。その理由は、現在の VAR モデルの推定が、変数がたとえ単位根を有し変数間に

共和分の関係にあるとしても、レベル変数のままでVARモデルを推定することが一般的に行われ

ているからである。 
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6.3.2  ブートストラップ法と信頼区間  

 

最初に原データを用い、最小二乗法(OLS)によってレベル変数の VARモデルのパラメータを推

定する。その VARモデルのパラメータの推定値を使ってインパルス応答分析を行い、政策効果を

追跡する。次いで、残差項をリサンプリングして、最初に推定した VAR モデルを用いてレベル変

数を推定する。そして、新たに推定した変数を用いて、再度、最小二乗法によって VAR モデルを

推定する。推定した VAR モデルを用いて 2 回目のインパルス応答分析を行い、その効果を追跡

する。以下、この残差項のリサンプリングを 1000 回繰り返し、上と同様にしてインパルス応答分

析によって 1000 回の政策効果を追跡する。この繰り返し計算により、追跡期間の効果の分布が

形成される。その分布から 95％信頼区間を求める。 

 

6.3.3  データ  

 

サンプル期間は量的金融緩和政策の実施期間である。量的緩和政策の実施は、2 回に分けら

れる。第 1期の量的緩和政策の実施期間は 2001年 3月から 2006年 2月まで、第 2期の量的

緩和政策の実施期間は 2013年 4月から今日までである。サンプル期間も、それに応じて 2回に

分けられる。第 2 期の量的緩和政策に対応するサンプル期間を 2013 年 4 月から 2017 年 6 月

とした。 

データは月次データで、サンプル数は第 1期の量的緩和政策のサンプル期間が 60、第 2期の

量的緩和政策のサンプル期間が 58 である。いずれの期間もサンプル数が少なく、政策効果の検

証結果をブートストラップ法で確認する必要がある。 

 

 

6.4  ブートストラップ法を用いた信頼区間の導出  

 

6.4.1  VARモデルの構成とインパルス応答分析 

 

VAR モデルは表 6.1 の変数で構成される。すべての変数は対数をとっている。VAR モデルの

ラグ次数の選択は Akaike 情報量規準に基づいている。マネタリーベース、消費者物価指数（厳

密にはコア消費者物価指数、以下、消費者物価指数と言及）、株価、鉱工業生産指数の 4変数が

VARモデルを構成する。 

インパルス応答分析においては、構造ショックの識別においてコレスキー分解を行っている。変

数の順序は、宮尾(2016)に基づき、鉱工業生産指数、株価、消費者物価指数、マネタリーベース

の順とする。また、構造ショックの追跡期間は 24 ヶ月（2年間）、効果は累積効果を見る。 

変数の独立ショックの識別のためにコレスキー分解を想定する。変数の順序は、鉱工業生産指

数、消費者物価指数、株価、マネタリーベースである。 
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表 6.1  VARモデルの変数 

変数名 記号 内容・出所等 

マネタリーベース 
コア消費者物価指数 
株価（TOPIX) 
鉱工業生産指数 

MB  
CIR  
SP  
IPI  

平残、季節調整済 単位億円 出所：日本銀行 
2015年基準  出所：総務省統計局 
TOPIX、月末 出所：東京証券取引所 
2010年基準、季節調整済 出所：経済産業省 

 

 

6.4.2  ブートストラップ法によるインパルス応答分析の信頼区間  

 

ブートストラップ法を用いた VAR モデルによるインパルス応答分析の信頼区間の作成は、以下

の①～⑦の手順で行われる。基本的には、単一方程式に適用する場合と同じである（Efron 

(1979)）。 

 

① 最初に、第 1 期と第 2 期の量的金融緩和期間の原データ（対数値）を用いて VAR モデルを

推定し、VARモデルの係数の推定値と残差系列を求める。 

② 残差系列の分散共分散行列にコレスキー分解を適用し、各変数の独立ショックの推計系列と

各変数の残差項に関するリカーシブ制約式をもとめる。 

③ 各変数の独立ショックの推計系列に対して resamplingを行う。resamplingは 1000回行う。 

④ ①で求めた VAR モデルの係数と 1000 組の独立ショックの推計系列を用いて、VAR モデル

を構成する４変数の 1000組のデータセットを作成する。 

⑤ 4 変数の 1000 組のデータセットを使って、1000 回の VAR モデルの係数を OLS 推定する。

次いで、1000組の各々の VARモデルのOLS推定結果に基づき、24期を追跡するインパル

ス応答分析を行う。各変数の独立ショックは 1標準偏差である。 

⑥ 1 期から 24 期までの追跡期間各々の期間について、1000 個のインパルス応答分析の効果

の値が得られる。そして、各期間の 1000 個の効果の値からなる分布（ブートストラップ分布）

を作成する。 

⑦ ⑥のブートストラップ分布で、95％の信頼区間を、上下両端から 2.5％までの値を除いて求め

る。同時に、分布の 50％点を中央値とする。 

 

 

6.5  実証結果  

 

6.5.1  第１期の量的金融緩和期 

 

以下の図 6.1、図 6.2は、インパルス応答と信頼区間の結果を表している。図 6.1、図 6.2では、

ブートストラップ法による 95％信頼区間を表示している。マネタリーベースの効果が関心事なので、
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図 6.2から先に結果を見ることにする。図 6.2の 1行 2列のマネタリーベースのプラスの独立ショ

ック（金融緩和政策）の鉱工業生産指数への効果は、中央値はプラスだが信頼区間はプラスとマ

イナスの領域に位置している。このことは、第 4 章での結果と比べて、マネタリーベースの効果が

総じて明瞭ではないことを意味する。同じく、図 6.2 の 2 行 2 列のマネタリーベースのプラスの独

立ショックの株価への影響は、15期ほどまではプラス効果が得られている。これはほぼ第 4 章の

結果と同じである。図 6.2 の 3 行２列のマネタリーベースの消費者物価指数への影響は、中央値

はマイナスで「物価パズル」の問題を反映しているが、信頼区間を考慮すると、明瞭な結果は得ら

れていない。 

 

図 6.1 インパルス応答分析の結果 

（鉱工業生産指数、株価の独立ショックの各変数の応答） 
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図 6.2 インパルス応答分析の結果 

（消費者物価指数、マネタリーベースの独立ショックの各変数の応答） 

 

 

次に金融政策反応を見る。図 6.1 の 4 行 1 列の鉱工業生産指数のプラスの独立ショックに対

するマネタリーベースの反応は、10 期ほどまではプラスである。これは金融政策が counter-

cyclical に対応しているのではなく、accommodative に対応していることを意味する。この点は第

4 章の結果と異なる。図 6.2の 4行 1 列の消費者物価指数のプラスの独立ショックに関しては明

確な反応は見られない。 
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6.5.2   第 2期の量的金融緩和期 

 

 第 2期の量的緩和政策期のマネタリーベースの効果は、図 6.3、図 6.4で与えられる。最初に、 

マネタリーベースの効果を見る。図 6.4 の 1 行 2 列から、マネタリーベースのプラスの独立ショッ

ク（金融緩和）は鉱工業生産指数にはほとんど影響を与えないことがわかる。図 6.4 の 2 行 2 列

から、マネタリーベースのプラスの独立ショックの株価への影響も明確ではない。図 6.4 の 3 行 2

列から、マネタリーベースのプラスの独立ショックの消費者物価指数への効果に関しても、信頼区

間を併せて評価すると、効果は明瞭ではない。総じて、第 2 期の量的金融緩和政策に関しては、

明瞭な効果は見られないと結論付けることができる。 

 

図 6.3 インパルス応答分析の結果 

（鉱工業生産指数、株価の独立ショックの各変数の応答） 
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次に金融政策反応を見る。図 6.3 の 4 行 1 列の鉱工業生産指数のプラスの独立ショックに対

するマネタリーベースの反応は、第 1 期と異なり 4 期までは counter-cyclical な反応を見せてい

る。しかし、その後は明確な効果は見られない。図 6.4の 3行 1列の消費者物価指数のプラスの

独立ショックに関しては明確な反応は見られない。この点は第 1 期の量的金融緩和期と同じであ

る。 

 

図 6.4 インパルス応答分析の結果 

（消費者物価指数、マネタリーベースの独立ショックの各変数の応答） 
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6.6 結語 

 

  本章では、VAR モデルによるインパルス応答分析の信頼区間を求めるために、ブートストラッ

プ法を用いた。本章での VAR モデルは、鉱工業生産指数、消費者物価指数、株価、マネタリーベ

ースの 4変数から構成される。事前の ADF検定では 4変数ともに単位根を有するが、VARモデ

ルは変数の階差ではなくレベル（水準）のままで構成される。 

インパルス応答の信頼区間の導出にブートラップ法を用いる理由は、量的緩和政策の実施時

期が短く、VARモデルの推定に用いられるサンプル数が少ないためである。本稿でのブートストラ

ップ法で求めた信頼区間に基づいて、マネタリーベースの鉱工業生産指数、消費者物価指数、株

価への効果を以下の通りに要約できる。 

第 1期では、第 4章及び本多・黒木・立花(2010)などの既存研究の結果と異なり、マネタリーベ

ースの鉱工業生産指数への明瞭な効果は認められなかった。しかし、マネタリーベースの株価へ

の効果は認められた。消費者物価指数への効果は認められなかった。第 2 期では、マネタリーベ

ースの鉱工業生産指数、消費者物価指数、株価のへの効果は、いずれも明瞭な効果は認められ

ない。総じて、第 1 期の量的金融緩和は株価への効果は見られたものの、それ以外の変数への

効果は認められない。第 2期の量的緩和政策に関しては、まったく効果が認められない。 

本章での信頼区間を含むブートストラップ法を使った第1期、第2期の量的緩和政策に関しては、

以上のように結論付けることができる。 

金融政策反応に関しては、鉱工業生産指数に対して第 1 期では accommodative な反応が、

第 2 期では初期段階で counter-cyclical な結果が得られた。消費者物価指数に対しては、第 1

期、第 2期とも金融政策反応は認められなかった。 

もっとも、第 2 期目に関しては、サンプル期間を直近まで延長すると、結果は変わったものにな

る可能性がある。第 2 期目のサンプル期間の延長は、今後の課題としたい。また、第 4 章の図

4.3 からもわかるように、第 2 期の量的緩和政策でのマネタリーベースは、第 1 期の量的緩和政

策の時期とは比較できないほど大きい。こうしたマネタリーベースの格段に大きな変化は、はたし

て VARモデルで捉えられるのかどうか疑問な点もある。この点の考察も今後の課題としたい。 
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