
（28）

マクロモデルを作ろう

桑　名　陽　一

　現実のデータを使って，非常に小さな日本経済のマクロ計量モデルを作っ

てみることにします．統計学・計量経済学の予備知識は必要ありませんが，

新入生の方は，マクロ経済学の初歩を学んでから再読されるとよいでしょう．

1　マクロ・モデルとは

　マクロモデルは，連立（同時）方程式モデルともよぱれ，経済諸変量の因

果関係あるいは相互依存関係を連立方程式によって表現したものです．マク

ロ経済学で最初に登場するのが，

　（1）　　　　　　　　　　　　　　γ＝C＋S

　（2）　　　　　　　　　　　　S＝∫

という2本の恒等式です．ここでγは所得，Cは消費支出，Sは貯蓄，1は

投資支出を表します．恒等式（1）と（2）の組は最も単純な連立方程式モデ

ルです．Cと∫を与えてやると，Sが（2）から，γが（2）にようて得られ

たSとCから求められます．所得が増加すると消費は増加する，という依

存関係を式で表すと，

　（3）　　　　　　　C＝∫（γ），∫はγの増加関数

です．（3）式は，γの値を与えるとそれに応じてCが∫（γ）に決まる，と

いうように右辺から左辺へと読みます．恒等式（1），（2）に（3）を加える

と，trivialでない連立方程式モデルとなります．この場合，Cは外から与

えられるのでなくモデルの中で計算されます．関数∫が既知ならぱ，1の値

を決めると・その他の変数q芦・γの値がすべてモデルによって決定され
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マクロモデルを作ろう （29）

ることになります．∫のようにモデルの外でアプリオリに値が与えられる変

数を外生変数，C，S，γのようにモデルの内部で値が決定される変数を内

生変数と言います．

　経済変量間の依存関係に，時間による変化を考慮に入れた動学構造を取り

込むこともできます．たとえば，消費支出Cが当期の所得γだけでなく前

期の消費支出水準C－1にも依存すると考えられる場合には，（3）式のかわ

りに

　（3）’　　　　　C＝∫（γ，C－1），∫はγの増加関数

という関係式を想定することもできるわけです．連立方程式モデル（1），

（2），（3）’においては，ある期の内生変数の値を計算するのに，外生変数1

と前期の内生変数C－1の値を知る必要があります．C－1のように内生変数で

あり左がら，次期のモデル解を計算する時には外生変数と扱われるものをラ

グ付き（あるいは先決）内生変数と言います1

　モデルをより現実に近づけたけれぱ，経済変量を細分化し依存メカニズム

を追加していけばよいわけです．官庁や民間のシンクタンクで予測や政策シ

ミュレーシ目ンに用いられている中・大型マクロモデルも，基本的な考え方

は上述のモデル（1），（2），（3）’と何ら変わるところはありません．

　さて，消費と所得の関係（3）あるいは（3）’は，抽象的な∫という関数

関係で表現されています．内生変数のモデル解を得るためには．∫を具体的

に決定する必要があります．関数関係の決定は，

　　（1）入力変数の選択およぴ関数の形状の決定

　　（2）関数の未知パラメータの推定

という2段階の作業を必要とします．経済学における変量間の依存関係は，

物理学・工学のそれよりもはるかに複雑で，数式で明確に表現できるという

ものではありません．また，実験による依存関係の検証も不可能です．した

がって，入力変数の選択および関数の形状の決定は，分析者の判断に委ねる

他ありません1同一のデータを与えられた1OO人の分析者が，共通の経済理

論を背景とした100通りの異なった消費関数を作り上げることさえありうる
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（30）　　一橋論叢第115巻第4号平成8年（1996年）4月号

のです．

　多くの場合，関数の形状は次のような単純なものが想定されます：

　（4）線形関数：リ＝α十61Xl＋凸凶十…十あλ蜆

　（5）対数線形関数：logμ＝α十わ11ogXl＋δ21ogX2＋…十あ蜆1ogX冊，

　　　　　　　　　　1ogμ＝α十わ1×1＋δμ2＋…十わス蜆など．

ここで，μを従属変数，X1，X・，…，ふを独立変数と呼ぶことにします．

o、わ1，b。，…，あ”は未知の定数です．線形関数は，独立変数ムが1単位増加し

て，他の独立変数に変化がなければ，従属変数μは一定量らだけ増加する

という性質を持っています．（∂〃／眺＝b｛）また対数線形関数は，ムが1％

増加したとき，他の独立変数に変化がなけれぱ，従属変数〃は一定率δ1％

だけ増加するという性質を持っています．（∂logμ／∂logム＝ム／〃助／∂ム

＝b，）これらは，実際には非常に複雑である変量間の依存関係を，最も単純

な形で近似したものです．観測されたデータを完全に再現するような関数を

作ることはできます．たとえば（3）式の場合，丁組のデータが与えられた

ときにはT－1次の多項式を考えればよいわけです．このような関数の観測

値外での挙動は信頼がおけるものではありません．明確な物理モデルが存在

しない以上，いたずらに複雑な関数形を想定したり，多数の独立変数を導入

することは避けるべきです．

　関数の形状が決まうたならば，次は未知パラメータを実際のデータに適合

するように決めてやります．観測データを正確に再現するような関数の想定

に意味がないことは前述のとおりです．したがって，ある種の基準なしに未

知パラメータを一意に決定することはできません．ここで導入されるのが

「最小二乗原理」です．これは次のようなものです：

［最小二乗原理］丁組のデータの観測値（軌，X肚，X担，…，X蜆‘），’＝1，2、…，Tが

与えられたとき，

　　　　　　　　　　　T（6）　　　　Σ（軌イ（X1”Xバ・，ふ、））2

　　　　　　　　　　’自1

を最小にするように∫のパラメータを決める．
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マクロモデルを作ろう （31）

（4）式のような線形関数の場合には，

　　　　　　　　　T　（7）　　　Σ（助一α一δlX1、一あ必一…一以冊、））2
　　　　　　　　　’＝1

が最小となるようにψ1，凸2，…，b蜆を決めればよいわけです．最小値を与え

るψ1，わ・，…，凸蜆をバラメータψ1，わ2，…，あ蜆の推定値と呼ぶことにします．

　最小二乗原理に基づいてパラメータの推定値を求める方法は最小二乗法と

呼ぱれています．一般に，最小二乗法によってパラメータを決定するために

は，コンピュータの助けを借りる必要があります．（4）の線形関数あるいは

（4）’の対数線形関数などパラメータが線形的な場合には，線形代数を使っ

て推定値の明示的な表現を得ることができますが，パラメータが線形的でな

い場合には，（6）を数値的に最小化してやらなければなりません．前者を線

形最小二乗法・肇者を非線形最小二乗法と言います．計量経済分析用のコン

ピュータ・パッケージは，通常どちらの方法でも計算できる機能を有してい

ます．

　コンビュータ・バソケージを使って最小二乗法を行うと，パラメータの推

定値の他に様々な計算値が出力されてきます．統計理論を背景としたこれら

の計算値は，想定された関数関係が適切であるか，推定されたパラメータが

信頼できるものかどうか，などについて重要な情報を与えてくれます．関数

関係軌＝1（X1’，Xパ・・，X冊’）の推定および検定に関する統計的手法は，「回帰

分析」と呼ばれています．統計的推論を行うためには確率構造の導入が必要

です．上述の線形モデルの場合には，

　　　　　　軌＝o＋b1X1’十わμ四十…十あλ刎十θ’，工＝1，2，…，T

のような誤差項θ1，22，…，θTを考えます．θ1，θ2，…，θTは，確率的に変動する

量で，通常の回帰分析の推論では，独立で同一な正規分布にしたがう確率変

数と仮定されます．ここでは理論的背景についてくわしく言及する余裕はあ

りませんが，第3節で実際のアウトプットを用いながら，統計量の解釈のポ

イントについて説明します．

　すべての連立方程式の推定を終えると，次はモデノレのパフォーマンスをト
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（32）　　　一橋論叢　第115巻　第4号　平成8年（1996年）4月号

一タル・テストとファイナル・テストという2つの方法で評価します．トー

タル・テストとは，ラグ付き内生変数と外生変数の観測値をすべて与えてお

いて，標本期問内の各期について内生変数のモデル解を計算し観測値と比較

する，というものです．ファイナル・テストはトータル・テストよりもきつ

い評価方法で，外生変数の観測値のみを与えて，内生変数を計算する方法で

す．トータル・テストが1期間だけの予測の繰り返しを評価するのに対し，

ファイナル・テストは多期間予測の性能を評価するものです．長期の予測を

行う場合には，ファイナル・テストの結果が重要であることは，言うまでも

ありません．

　マクロモデルを作成する作業をまとめると，次のようになります：

　　（1）理論モデルの定式化

　　（2）　データの収集

　　（3）方程式の推定

　　（4）　パフォーマンス・テスト

2　モデルの構成

　私たちのマクロモデルの理論的背景は初等マクロ経済学でお馴染みの

∫s－L〃モデルです．物価水準を内生化せず，経済の需要サイドにのみ着目

します．方程式推定の段階で，独立変数の入れ替え・追加が必要となります

が，さしあたって次のような連立方程式モデルを想定します．

　（8）恒等式：GNPgO：CPgO＋IPgO＋IG90＋0THgO

　（9）消費関数：CP90＝∫（GNP　gO）

　（10）投資関数：IPgO＝g（GNP90，RINT）

　（11）LM曲線：RINT＝〃（M2／PGNP，GNP　gO）

ここで各変数は，次の通りです1

　　GNP90：実質国民総生産（単位：10億円）

　　CP　gO：　実質民間最終消費支出（単位：10億円）

　　IP　gO：　実質民間投資支出（設備十住宅，単位：10億円）

830



マクロモデルを作ろう （33）

図一1方程式の因果関係

IGgO

CNPgO

CPgO

＼　　　OTH9。

lPgO

一　［1］

回
　　IG　gO：　実質公的固定資本形成（単位110億円）

　　0TH　gO　その他需要項目（単位：10億円）

　　PGNP：　国民総生産デフレータ（単位：1990年＝100）

　　M2：　　マネーサプライ（M。十CD）平均残高（単位11兆円）

　　RINT：　全銀貸出約定平均金利（期中平均，単位：％）

　　RD1　　公定歩合（期中平均，単位：％）

（8）一（1O）式は∫S曲線を構成します．また（11）式は，貨幣需要が恒等的

に貨幣供給に等しいとし，物価水準を所与とすれぱ，L〃曲線を表すことが

おわかりいただけると思います．1S｛〃モデルでは，金利と所得（私たち

のモデルではGNPで代用します）が内生的に決定されますので，（11）式

を金利決定式と見倣すことにします　変数間の因果関係を図示したものが，

図一1です．

　使用するデータは，NEEDS総合経済ファイルからリトリーヴした四半期

系列（1980年第1四半期～1995年第3四半期）を若干加工したものです．
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（34）　　　一橋論叢　第115巻　第4号　平成8年（1996年）4月号

金利以外はすべて季節調整済み系列（季節による変動を除去した系列）を使

用します．

　各方程式の推定は1本ずつ単純最小二乗法によって行います．計量経済学

の見地からすると，連立方程式体系を推定する場合，単一の方程式に最小二

乗法を適用することは問題があるのですが，ここでは議論しません．コンビ

ュータ・パッケージはSHAZAMを用います．（SHAZAMはマクロモデル

構築には適していませんが，他に利用できるものが手元にないので我慢する

ことにしましょう．）使用したSHAZAMコマンドを載せておきますので，

参考にしてください．（文中，SHAZAMコマンドを太字で表記します．）

3消費関数の推定　一回帰分析入門一

　消費関数の形状は，

　　　　　　　　　　　　CP90＝∫（GNP　gO）

と仮定しました．まずは，線形回帰モデル，

　（12）　　　　　　　　　CP90、＝o＋δGNP　gO’十2’

のパラメータαとδを推定してみましょう．

：＿8回皿p1o　1　‘3
．＿o1日　CP90　01一目90

0LS　ESTI岨丁工ON
　　　53　0BS目HV＾T工ONS　　　　DEPE㎜DENT　VARIABLE　＝　CPgO
　．㎜OTE。一SA凹PLE　RA㎜GE　SET　TO：　　　　1‘　　　53

R■SgUARlヨ　＝　　　　　9940　　　　虹
VARIANCE　OF　THE　ESTIM＾TE－S　IGMA★★2　＝　　O．7ユ006E＋07
STA固D＾RD　ERROR　OF　THE　E…；TI固＾TE－SIGMA　＝　　　26ε4．7

S口M　OF　SguARED　ERRORS－SSEE　　O．43コ13E＋09
MEAN　OF　DEPE㎜DENT　VAR　IABLE　＝　　O．22266E＋06
LOG　OF　THE　LIKELIHOOD　FUNCTIO固　＝　一585．311

VARIABLE　　　回STIM＾TED　　STAND＾RD　　　T－R＾TIO　　　　　　　P＾RT工AL　STA固D＾RDIZED　EL＾畠丁工CITY
　固＾ME　　　　COEFFICIEN1工　　　ERROR　　　　　　6ユ　DF　　　P－VALuE　CORR　　COEFFICIE㎜T　　＾T　MEANS
GNPgO　　　　　⊥5皿　　　　　　　O．5441E－02　　　ユ」皿Lヱ　　　　　」」皿」コー　　．997　　　　　　．9970　　　　　　≡ヨ397

CONST㎜T　　　ユ；拠。　　　　　2ユ04。　　　　　　ω　　　　　㎜　　．63コ　　　　　　．OOOO　　　　　　．OεOコ

たくさん数字が並んでいますが，とりあえずは下線をほどこした部分だけを

気に止めてください．まず，「推定式のあてはまりの良さ」を数字で表現し

たものが自曲度修正済決定係数と呼ぱれる統計量で，上のアウトプットでは

「R－SQUAREADJUSTED」という項目で表されています　この値が1に
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マク目モデルを作ろう （35）

近いほど，推定式の適合度が高いと判断することができます．上の数値例で

は，O．9939と1に近いため，推定式の適合度は非常に高いと判断されます．

パラメータαとわの推定値は，「ESTIMAED　COEFFICIENT」に示されて

います．α，わの推定値はそれぞれ，13431，0．54799となっています．独立

変数GNP　gOがCP　gOを説明する要因となっているかどうかは，卜値（T－

RATI0）あるいは1〕一値（P－VALUE）で判断できます．帰無仮説

　　　　　　　　　1屯：δ二0　または　1妬’：α＝O

を検定する統計量が，卜統計量です．詳細は省きますが，帰無仮説は否定さ

れることに意味があります．帰無仮説が受容されても，それが積極的に仮説

が真であることを意味するのではなく，帰無仮説を否定するには根拠が不足

している，ということを意味するだけのことです．帰無仮説払：b＝0が真

であると仮定したときf一統計量の絶対値が（たとえぱ）3以上になる確率は

非常に小さいものです．したがって，計算されたf一値の絶対値が大きいと

きには，帰無仮説堵：6＝Oを対立仮説凪：b＞Oあるいは払：δ〈Oに対して

棄却できるわけです．「確率が非常に小さい」というのは少し暖昧な表現で

す．古典的仮説検定論では，この「小さい確率」の基準をあらかじめ5％，

10％などと設定しておきます．これを有意水準と言います．対立仮説を

凪：δ＞Oいとします．帰無仮説が真であると仮定したとき，オー統計量が計算

されたf一値よりも大きくなる（理＝わくOの場合は小さくなる）確率が，有

意水準よりも小さいならぱ，帰無仮説を棄却するわけです．この棄却できる

有意水準ぎりぎりの値が1〕一値です．上の例だと，GNP　gOの1〕一値はO．OOO

ですから，有意水準O．1％でも帰無仮説を棄却できます．

　さて，線形モデル（12）の最小二乗推定はうまくいったようですが，弾力

性を測るために対数線形モデルを試してみましょう．これは

　（13）　　　　　　　log　CP　gO’＝α十わlog　GNP　gO！十劣

というものです．
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（36）　　　一橋論叢　第115巻　第4号　平成8年（1996年）4月号

1＿08皿p1o　1　63
≡＿百o皿r　　Ill－CPg〇一1oO｛CPgO，

＝＿901！　L㎜O咀亘90－109‘C㎜PgO〕
1＿o18　L固OPgO　L㎜O田PgO　　’　！08id一＾0■田CPgO　　■81：81＝

R－SguARE　＝　　　　．9952　　　　R－SgUARE　ADJuSTED　E　　　　．9951
VAR　IA㎜C亘　OF　THE　ESTIM旦TE－S　IGMム“｛2　＝　　O．11874E－Oヨ
STA㎜DARD　ERROR　OF　THE　ESTIM＾TE－S　IGMA　＝　　O．10897】ヨーOユ
SuM　OF　SgU＾RED　ERRORS－SSE＝　　O．72428E－02
MEA㎜　OF　DEPENDENT　VムR　IABLE　＝　　　ユ2，302

LOG　OF　THE　LIKELIHOOD　FUNC工IO㎜　＝　　19ε．340

VARI＾BLE　　EST工凹＾TED　　STA㎜DARD　　T－RムTIO　　　　　　　P＾RTIAL　STAND＾RDIZED　EL＾STICITY
　NAME　　　　COEFFIC工E田T　　　lヨRROR　　　　　　61　DF　　　P－VムLUE　CORR．　COEFFIC工E㎜T　　AT　ME＾NS
LNGNPgO　　　　．93637　　　　0．8350E－02　　　ユユ2．1　　　　　．OOO　　．998　　　　　　9976　　　　　　9773
CON昌TA固丁　　　．27929　　　　　．1072　　　　　　2，605　　　　　，012　　．31百　　　　　．OOOO　　　　　．0227

」；匹㎜呈　　　　VON　NEu㎜　RATI〇　三　　　27コ9　　　　RHO　＝　　　　9ユ675
RES　I　DUAL　SUH　三　　〇．24ε33E－15　　RES　IDuAL　V＾RIANCE　三　　〇．11874E－03

SuM　OF　A目SOLUTE　ERRORS＝　　　．52740
R－SgU＾RE　BET呵EEN　Ol…SERVED　AND　PREDICTlヨD　＝　　．9952
RUNS　TEST・　　ユ5　RU㎜S．　　28　POS．　　　O　ZERO，　　35　㎜EG　　NORMAL　昌丁＾TISTIC　＝　一4　4020

自由度修正済決定係数，係数のP一値ともに満足できるものです．しかし，

この推定には一つ問題があります．（（12）式の推定の場合にも実は同じ問題

があったのですが……）残差の系列をプロットしてみましょう．（olsコマ

ンドのresidオプシ冒ンで，残差系列がADLNCP　gOという変数に格納され

ています．）

　図一2をみると，残差は一度正（負）になると，次期も正（負）にとどま

る傾向を示しています．独立な（あるいはもっと弱く，無相関な）誤差項の

仮定が正しければ，このようなシステマティヅクな動きは見せないはずです．

誤差項がたがいに無相関でないとき，系列相関が存在すると言います．図一

2のような残差の動きは，正の系列相関が存在する可能性を示しています．

誤差項の系列相関の存在を検定する統計量がダーピン・ワトソン比です．ダ

ービン・ワトソン比が2よりも小さいと正の系列相関を，2よりも大きいと

負の相関の存在が示唆されます．上のアウトプットでは，O．2695と非常に小

さいため，正の系列相関があるものと考えられます．

　誤差項に系列相関が存在する場合には，一般化最小二乗法と呼ぱれる方法

を使って，独立変数の係数と誤差項のダイナミクスのパラメータを推定する

ことができます．これは，本稿の程度を越えるため，また別の機会にしまし

ょう．（上例の場合，autoというSHAZAMコマンドを試してみるとよいで

しょう．）
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マクロモデルを作ろう （37）

図一2残差の系列相関

：＿」P1o1二　＾DLNCP90 ！　t　im6 gr旦phic8　　1i－1e

．03

．02
．　＾Du肥PgO

o．oo

一．01

一．03

1．OO 1〕．40　　　　　25．80

　　　　　　Tn帽

38．20　　　　　　…O．60　　　　　　63．OO

4投資関数の推定 一バプル期ダミー変数の導入一

　さて，1s曲線を導くためには消費関数の他に投資関数を推定する必要が

あります．投資関数は，

　　　　　　　　　　　1P90＝g（GNP　gO，RINT）

という形で表現されるものとします．関数σは実質GNPに関して増加関数

であり，また利子率に関して減少関数である，というのはマクロ経済学で最

初に習うことの一つですが，実際のデータではどうなっているのでし上う

か？　まず，次のような最小二乗推定を試してみます．（以下，紙数の都合

によりアウトプットの一部を省略します．）

835



（38）　　　一橋論叢　第115巻　第4号　平成8年（1996年）4月号

：＿88』o厘18　5　60
＝＿o1目　　工PgO　　O固日90　　RI咀■

P－SguARE　＝　　　　。934コ　　　　R－SgUARE　＾DJuSTED　＝　　　　．9322

VARIANCE　OF　THE　EST工MATE－SIGMA“★2　＝　　O．27204E＋08
STANOARD　ERROR　OF　THE　ESTIM＾TE－S工GMA　！　　　5215　8
SUM　OF　SgUARED　ERRORS－SSEヨ　　O．16322E＋10
MEAN　OF　DEPENDEM工　VAR　IムBLE　＝　　　81579．
LOG　OF　THE　LIKELIHOOD　FUNCTION　三　一627，101

VAR　I且ELE　　ESTIM＾TED　　STANDムRO　　T－R＾TIO　　　　　　　PARTIAL　STANDARD　I　ZED　ELASTIC　ITY
　NAME　　　　COEFFIC工ENT　　　ERROR　　　　　　60　DF　　　P－VALUE　CORR　　COEFFICIENT　　AT　MEANS

GNPgO　　　コ5614　　0139コE－01　25．57　　0000　．957　　1106ユ　　1．6668
RINT　　　　　　　3726－1　　　　　　658．4　　　　　　　5．660　　　　　0．OOO　　．590　　　　　　．2449　　　　　　　2841

CONSTA㎜T　　－77570．　　　　　8576．　　　　　一9　045　　　　　0．O00　＿．7εO　　　　　－　OOOO　　　　　－　9509

貸出金利RINTの係数が正になってしまいました．しかもf一値は5，660とか

なり大きく，P一値もほとんどゼロです．このアウトプソトだけから判断す

ると，「金利上昇は投資を減少させる」という初等マクロ経済学の命題は，

日本経済の場合うまくあてはまっていないようです．実質民間投資と貸出金

利の相関係数は負です：

1＿oヒ旦ヒ　IPg　o　日I凹丁　’　P　o　o1

CORRELATION　M＾TRIX　OF　VAR工ABLES
工Pg0　　　　　　　1．OOOO

RINT　　　　　　一．46806　　　　　　　1．OOOO

　　　　　　IPgO　　　　　　　RINT

63　0BSERVATI　ONS

しかし，実質民間投資と貸出金利をプロソトしてみると，1987年以降投資

額と金利との間に強い正の相関があることがわかります：（図一3参照）

　これは，バブル期の特徴のひとつです．理由づけは経済学者に任せること

にしましょう．私たちの本来の目的である初等マクロ経済学にもとづくモデ

リングに固執して，試行錯誤を続けることにします．変数の入れ替えによっ

て思い通りの結果を得る場合があります．投資支出が名目金利ではなく，実

質金利の減少関数である，と考えたらどうでし上うか．実質金利は，名目金

利一期待物価上昇率と定義されます．投資財価格の上昇が見込まれるときに

は，高い借金の金利を払っても投資をするでし上う．逆に投資財価格が下落

傾向を見せている場合には，現在の投資を手控えることでしょう．

　期待物価上昇率は観測できるものではありませんので，何らかの方法で実

際に観測される変量から作り上げる必要があります．ここでは単純に当期の
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T-RATIO 
59 DF 
22 . 66 

-.3878 
-6.046 

l)tIOOt4 

8936 

PARTIAL 
P-VALUE CORR. 

O . OOO . 947 
.700 -.OSO 
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（40）　　　一橋論叢　第115巻　第4号　平成8年（1996年）4月号

　実質金利の係数の推定値は負になりましたが，，P一値は0．70と非常に大き

くなうています．これでは，実質金利の係数がぜ口であるという仮説を棄却

できません．ここには載せていませんが，期待物価上昇率を過去の物価上昇

率の加重平均で置き換えた推定をいくつか行いましたが満足のいくものでは

ありませんでした．

　投資支出の金利に対する反応が，バブル期と平常期で同じであると仮定す

るのは少々無理があったようです．バブル期の反応を分離するために次のよ

うな変数を用意します：

・・…レー／l㌫二箒3四半期から’992年第4四半期のどき

ダミー変数と呼ぱれるこの外生変数を用いて，投資関数の形状を次のように

仮定しましょう．

　（14）　IP90’＝o＋凸1GNP90’十（b2＋63DUMBBL’）RRI1’十2‘

バブル期には実質金利の係数がわ。十δ。に，また平常期にはわ。になるわけで

す．（14）式の推定結果は以下のようになります．

＝＿88’0p1o　1　63
：＿OOO1　D口㎜日8I1一
＝＿88エop1o　35　52
：＿卵o■　oo㎜E8L■ユ
：＿珂o■1　1〕RR工1●O口㎜日EL．RiI1

：＿88聰plo　2　63
．＿o18　工PgO　O咀P90　　RRエユ　　0亙RI1

R－SguARE　！　　　　、9617　　　　P－SgUARE　ADJu畠TED　＝　　　　．9597
VAR　IANCE　OF　THE　EST工M＾TE－S　IGM＾“．2　＝　　O．15981E＋08
STム㎜DARD　ERROR　OF　THE　亘STIMムTE－S工G蛆ム　＝　　　3997．6

SU固　OF　昌gUARED　ERRORS－SSE＝　　O．92689E＋09
ME㎜OF　D亘P］…ND且NT　VAR工AlヨLE　＝　　　ε1992．

LOG　OF　THE　LIKELユHOOD　FU固CT工ON　昌　一百OO．101

V＾R工互日L］≡　　EST工M＾TED　　STA閃D旦RO　　　T－RムT工O　　　　　　　PARTIAL　ST＾ND＾RD工室EO　EL＾STIC　IT
　㎜AME　　　COEFF工CIENT　　　ERROR　　　　　58　DF　　　P－VALUE　CORR．　COEFF工CIENT　　＾T　M且乱固S
GNPgO　　　　　．25575　　　　0．9767E－02　　26，19　　　　0．OOO　　．960　　　　　，790ヨ　　　　1．1956
RR工1　　　　　　　－7ユO．06　　　　　　304．9　　　　　　‘2，329　　　　　　　．02ヨ　ー．292　　　　　　一．0608　　　　　一．0384

DRR工1　　　　　2832，7　　　　　28ε．5　　　　　9．887　　　　0．OOO　　．792　　　　　．3011　　　　　，042ヨ
CONSTANT　　－16コ61．　　　　　3975．　　　　　一4．116　　　　　0　000　一．475　　　　　＿．OOOO　　　　　’．1995

有意水準5％ですべてのパラメータに関して，ゼロであるという帰無仮説を

棄却できます．ダミー変数の窓意性については議論を残すところですが，と

りあえずはうまくいったようです．

　弾力性を測るために，次のようなモデルを考えます．
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マクロモデルを作ろう （41）

　（15）　1og　IP90’＝α十ゐ11og　GNP　gO汁（δ2＋わ3DUMBBL’）RRI1汁2’

投資の利子弾力性を（d〃）／（〃〃）＝d1og∫／d1ogγ（∫：投資支出，7：利子

率）と定義する経済学の教科書が見受けられますが，この定義はよくありま

せん．「～率」というのは本来，次元をもたない量です．たとえぱ，円表示

の元本に利子率をかけると，円表示の利子が得られるわけです．したがって，

「～率」の変化率というものには意味がありません．利子率の水準が1％の

場合と10％の場合を考えてみましょう，利子率の「利子率水準」の10％の

変化（利子率が1O％変化したのではない）というのは，それぞれO．1％，

1％の利子率の変化を表します．したがって，上述のような弾力性の定義を

もって，「利子率のわずかな変化」の結果，投資支出がどのくらい変化する

か，を議論するのは少し暖昧です．投資の利子弾力性の定義には，

（a）（d1／∫）／〃＝dlog1／〃あるし、は（b）（〃／∫）／（dγ／（1OO＋7））＝dlog〃d

1og（1OO＋7）を用いるべきでしょう．式（15）は（b）の定義を採用してい

ます．バブル期の実質金利弾力性はb。十δ3に，また平常期にはb。になりま

す．推定結果は以下のとおり満足できるものです．

一＿g811■　　一1凹■PgO■1oO‘I日90，

．＿8旦皿p1o　2　6ヨ
．＿o18　Lm工PgO　　L凹C皿PgO　　RR工1　　口亙R工1

R－SguムRE　三　　　　．≡ヨ659　　　　R－SgUムRE　ADJUSTED　＝　　　　．9642

VARIANCE　OF　TH回　EST工MATE－S　IGMA＾廿2　＝　　O．22449E－02
STAND＾RD　ERROR　OF　THE　EST工M＾TE一畠工GMA　＝　　O．473ε1E－01
SuM　OF　SguARED　ERRORS－SSE＝　　　一13021
ME＾N　OF　DEP亘固DENT　VARIABLE　＝　　　ユ1，284
LOG　OF　THE　LIKELIHOOD　FU冊CTION　±　　103．ユ65

V且RIABLE　　　EST工M＾TED　　STANDARD　　　T－R＾TIO　　　　　　　PARTIAL　STA㎜DARDIZED　EL乱STICIT
　NAME　　　COEFFICIENT　　　ERROR　　　　　58　DF　　　P－VALUE　CORR．　COEFF工CIENT　　＾T　M1≡：ANS
LNGNP　g　O　　　　ユ．2805　　　　　0．4コ57E－01　　　29，39　　　　　0－O　O　O　　．968　　　　　　．8ヨ66　　　　　1．4575

RRI1　　　　　－O．88077E－02　0．〕611E－02　　－2，439　　　　　　．Oユ8　一．305　　　　　一．0600　　　　　一．O035

DRRI1　　　　　O．28〕22E－01　0．3397E－02　　　8．コ38　　　　　0．OO　O　　．738　　　　　　．2395　　　　　　－O031

CON昌丁ハNT　　－5．1581　　　　　　．5594　　　　　　－9　221　　　　　0．OOO　＿．771　　　　　一．OOOO　　　　　一．4571

5L〃曲線の推定　一多重共線性の問題一

　最後にL〃曲線を貸出金利決定式として推定します．貨幣需要関数の関

数型は，

　　　　　　　　M2／PGNP＝κ（GNPgO，RINT，RD）
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一（42）　　　一橋論叢　第115巻　第4号　平成8年（1996年）4月号

と想定しています．貨幣需要が貨幣供給に等しいとすれぱ，上式は貨幣市場

が均衡するようなGNPと金利の関係を示したもの，つまりム〃曲線です．

これを（11）式のような金利決定式と見なして推定を行います．まず，

　　RINT＝α十あ1RD’十ゐ21og（M2／PGN恥100）十b31og　GNP　gO’十2’

を推定してみましょう．先見的にパラメータの符号は，δ1＞0，b2＜O，b3＞O

となるべきです．

1＿88」op1o　1　63
：＿goo■　工I咀㎜2亙11o回｛㎜21PO㎜P．100〕
・＿o1o　RI田■　Rロ　エ1㎜㎜2R　I二．固O咀旧90

R－SguARE　＝　　　　．9591　　　　　R－SgUムRE　ムDJUSTED　＝　　　　．9570
VムRI㎜C亘　OF　THE　］…ST工M＾TE－SIG㎜廿＾2　＝　　O．74394E－01

STANDARD　ERROR　OF　TH亘　ESTIMムTE－SIGM乱　＝　　　．27275
SUM　OF　昌guARED　ERRORS－SSE＝　　　4．3892
珊EAN　OF　DEPENDENT　VAR工ABLE　＝　　　6．2ユ91
LOG　OF　THE　L工KELIHOOD　FU㎜CTION　：　一5．47786

VAR　IABLE　　　EST　IM＾TED　　STAND＾RD　　　T－R＾TIO　　　　　　　　PARTI＾L　STANDARD工Z　ED　EL＾ST工O　ITY
　NA岨E　　　COEFFI　C　I　ENT　　　ERROR　　　　　59　DF　　　P－V且LUE　CORR．COEFF工C　I　ENT　　ムT　MEANS
RD　　　　　　　　．69913　　　　0．2504E－01　　　2ε．畠5　　　　0．OOO　　．961　　　　　．9844　　　　　．4782
阯皿｝2R　　　　－O．88899E－Oユ　　1，267　　　　　－O．70ユ6E－Oユ　　　944　一．O09　　　　　一．0179　　　　　一．0845

LNGN■90　　　　．20421　　　　　1，995　　　　　　．1023　　　　　　919　　，013　　　　　　．0257　　　　　　．4216

CONSTANT　　　ユ．1488　　　　　ユ8，23　　　　　0．6300E－01　　，950　　．O08　　　　　　0000　　　　　．1847

M2と実質GNPのパラメータが効いていません．これは，バプル期の金利

の異常な動きによるものと推測されます．貸出金利と実質GNP，実質M2

の関係を見てみまし上う：（図一4，図一5参照）

どちらの図からも，はっきりとしたバブル期の正の相関を読み取れます．前

節で導入したパブル期ダミー変数を用いて，

　　　RINT＝o＋δl　RD汁あ21og（M2／PGN恥100）十δa1og　GNP　gO’

　　　　　　十DUMBBL‘十2’

を推定します：
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＿P1oセ R：【N0

　　　　　マクロモデルを作ろう

図一4全銀約定貸出金利と実質M2の対数値

工・N㎜2R　　1　9r8ph：■．c8　　1ino

（43）

7．69

6．60 ‘　RIM＝

551

4．42

3．3ヨ

5．51

」P1oセ

　　　5　70　　　　　　　；　94　　　　　　　5，97　　　　　　　6．10　　　　　　　6　24

　　　　　　　　LIW口R

　　図一5全銀約定貸出金利と実質GNPの対数値

R工N■　　I1㎜e㎜P90　　1　g1ap］hi08　　1i－e
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（44）　　一橋論叢第115巻第4号平成8年（1996年）4月号

一〇18　　π工㎜■　　RO　L田㎜2R　　L固O日，90　　0口皿8回、

　R－SguARl…　＝　　　　一9‘44　　　　R－SgU＾RE　ムDJuSTED　＝　　　　．9619

VムRI＾NCE　OF　THE　EST工M＾TE－SIOMム亡“2　＝　　O．ε5905E－01
STANDARD　ERROR　OF　THE　亘昌TI㎜TE－SIGM＾　＝　　　．25572
SuM　OF　SguARED　ERRORS－S昌E＝　　　3．8225
正，巨＝AN　OF　DEPE㎜DE㎜T　VムRI＾］BLE　＝　　　6．2191

LOG　OF　THE　L工KELIHOOD　FuNCT工ON　＝　一ユ．12271

VAR工ABLE　　　ESTIMムTED　　昌TANDARD　　　T－R＾TIO　　　　　　　PARTIAL　STムND＾RDIZED　EL＾ST工CITY
　NAME　　　COEFF工C工ENT　　　ERROR　　　　　58　0F　　P－V＾LuE　CORR　　COEFF　IC　I　ENT　　AT　MEAN…；
宜D　　　63153　0．3365E－01　ユ8．η　　O．OOO．92ラ　　．8892　　4320
LW2R　　　　　－2・3880　　　　　　ユ．427　　　　　　－1，673　　　　　　，100　一．215　　　　　一．48ユ5　　　　－2．2710

LNGNPg0　　　　2－8229　　　　　　2．080　　　　　　　1　コヨ7　　　　　　，180　　．ユ75　　　　　　．3555　　　　　5　8279

DUMBBL　　　　　一コε027　　　　　　．1229　　　　　　2，933　　　　　　．O05　　，359　　　　　　．1247　　　　　　．Oユ66

⊂ONST州丁　　一18－691　　　　　　ユ8■45　　　　　　－1．Oユコ　　　　　　．コ15　一．ユコ2　　　　　一．OOOO　　　　一〕．O055

1〕一値が少し大きいことを除けぱ，見た目には概ねよさそうです．しかし，

この推定には多重共線性と呼ぱれる藻刻な問題があります．実質M2の対

数（LNM2R）と実質GNPの対数（LNGNP　gO）の相関係数を計算すると，

：＿81＝旦1＝　Il㎜㎜2旦　L㎜O固Pg0　1　poo■

CORRELムT工ON　MATR　IX　OF　VAR　IABLES　－　　　　　　63　0B昌ERV且TIONS
LNM2R　　　　　　1．OOOO

LNGNPgO　　　　．99443　　　　　　1．OOOO

と非常に1に近い値となうていることがわかります．これは，LNM2Rと

LNGNP　gOがほとんど線形関係にあることを示しています．このような状

況では，パラメータゐ2およぴわ3の推定値が非常に不安定になります．たと

えぱ，独立変数Xlとムが完全な線形関係2XFX・にある場合を考えてみ

ましょう、変量μをX1だけに回帰したとき，Xlの係数の推定値をバとし

ます．甘をXlとX2に回帰したとき，任意の尾について（ガ十2κ）／3と

（ガー尾）／3がそれぞれX1とx2の係数の推定値となり得ます．つまり，係数

の推定値を一意に定めることができなくなるわけです．現実のデータではこ

のような厳密な線形関係が成り立つことはないので，係数の推定値が定まら

ないということはありませんが，独立変数間にきわめて線形に近い関係が存

在するとき，係数の推定値は信頼のおけないものとなります．

　このような多重共線性を避けるために，名目M2と名目GNPの比をとっ

て，

　（16）　　RIN℃＝o＋あ1RD’十（δ2＋わ3DUMBBL‘）M2’刈OO0／

　　　　　　　　　（PGN耳‡1OO‡GNP　gO’）十2’
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を推定してみます．名目M2と名目GNPの比は「マーシャルの尾」と呼ぱ

れる量です．マーシャルの為は次元のない変量であるため，対数をとって

いません．推定結果は以下の通りです：

≡＿O01i1　I●K一咀2．10001一日Cl－P．O咀P901100，
＝＿日o皿1　　口咀K－o口㎜日8L．山■
．＿o18　　且工㎜■　　RO　　㎜■　1〕㎜【

R－Sgu＾RE　＝　　　一≡ヨ百49　　　　R－SgUARE　ADJUSTED　三　　　　．9531
V＾R　IANCE　OF　THE　EST工M＾TE一昌IGM＾“＾2　＝　　O．53820E－01

STANDARD　ERROR　OF　THE　ESTI㎜TE－S工GM乱　＝　　　．25263
SuM　OF　SguAR】ヨD　ERRORS－SSE＝　　3．76…4
M1≡：＾N　OF　DEPENDE㎜T　V＾RIABLE　＝　　　6．2191
LOG　OF　THE　LIKEL工HOOD　Fu㎜CTION　＝　一．ε48509

VAR工A目LE　　　ESTIM＾TED　　STANDARD　　　T－R＾TIO　　　　　　　P＾RTIAL　STA呵OARD工ZED　ELASTIC　ITY
　㎜AMl…　　　COEFFIC工ENT　　　ERRO宜　　　　　59　DF　　　P－V＾LuE　CORR．　COEFF工C工ENT　　＾T　MEANS
RD　　　　　　　　．62577　　　　0．3260E－01　　　19．20　　　　0　000　　，928　　　　　．8811　　　　　．4281
MK　　　　　　　　－1．9コ54　　　　　　．7645　　　　　　－2，531　　　　　　，014　一．3ユコ　　　　　ー．1451　　　　　一．3074

DMK　　　　　　　　．ヨ5220　　　　　　，112ヨ　　　　　　　3，137　　　　　　I　O　Oコ　　．ヨ78　　　　　　．1317　　　　　　．Oユ75

CONST㎜T　　　5．3602　　　　　　．8486　　　　　　6．317　　　　　0．OO0　　　635　　　　　　．OOOO　　　　　　．8619

マーシャルの免に対する貸出金利の限界的反応は，パブル期に一1．58と平

常期一1．94の（絶対値で）約20％減少していることがわかります．

6　ファイナル・テストと乗数効果の計測

　最後に，推定された連立方程式モデルのパフォーマンス・テストと乗数効

果の計測を行います．私たちのモデルをまとめると次のようになります：

　GNP　gO’＝CP　gO’十IP　gO’十IG　gO’十0TH　gO‘

　1ogCPgO‘＝O．27929＋0．936371ogGNPgO’

　一〇g　IP　gO’＝一5．1582＋1．28051og　GNP90’十（一〇．O088077

　　　　　　　＋0028322DUMBBL’）（RINT－RPGN写）

　RINT＝5．3602＋O．62577RD’十（一1．9354＋O．35220DUMBBL’）MK‘

　RPGN写＝（PGNI≡一PGN写＿1）／PGN写＿1ヰ400

　MK’＝M2戸1000／（PGN恥GNPgO／100）

GNPデフレータを内生化していないので，動学構造は存在しません．した

がって，ファイナル・テストとトータル・テストは全く同じものとなります．

図一6から図一9は各内生変数の実績値とファイナル・テストによる内挿値

を示したものです．計算には，SHAZAMの非線形連立方程式の推定コマン
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図一6　実質国民総生産 図一7　実質民間消費支出

崇■■

フ丁イナルテスト

図一8　実質民間投資支出 図一9　全銀貸出約定平均金利

フ■イナルテスト

賞日‘

ド（n1）のSOlVeオプションを用いました．（紙数の都合によりプログラム

は省略します．）テスト結果は，比較的モデルが安定している1992年第4四

半期から1994年第3四半期について外生変数値を与えて，モデルに内生変

数値を計算させたものです．金利以外の内生変数については，あてはまりは

よくありませんが，大体動きを追っています．金利の内挿値には少し問題が

ありそうです．図一9を見ると，過大あるいは過小推定の割合が他の変数に

比して非常に大きいことがわかります．

　政策シミュレーションを行う際には，各方程式の性質について留意する必

要があります．表一1は，公共投資を実質で1兆円追加した場合と公定歩合

を0．5％引き下げた場合それぞれについて，乗数効果を計算したものです．

数値は，各政策に対応する外生変数のみを変化させたときのモデル解とファ
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衰一1乗数効果の計測

公共投資（実質）1兆円追加 公定歩合O．5％引き下げ

実質国民総生産の変化 十1．19兆円 十〇．23兆円

実質民問消費支出の変化 十〇．64兆円 十〇．12兆円

実質民間投資支出の変化 一0，45兆円 十〇．11兆円

貸出金利の変化 十〇．90％ 一〇．05％

イナル・テスト解との乖離を，1993年第4四半期から1994年第3四半期に

ついて平均したものです．結果を見ると，貸出金利の反応が過剰で，その結

果GNPの浮揚効果が少し小さいようです．公共投資1兆円追加の場合，貸

出金利はO．9％も上昇しています．マネーサプライを変化させていないため，

実質GNPの増加によるマーシャルの危の減少が，貸出金利を過剰に上昇さ

せているのです．その結果，民問投資が抑制されて乗数効果が弱められてい

るわけです．公定歩合O．5％引き下げのケースも同様のことが言えます．貸

出金利はもう少し下がづてもよさそうですが，マーシャルの尾の減少が歯

止めをかけています．こうした貸出金利の挙動は，マネーサプライを内生化

することによって，ある程度改善することが可能だと思われます．

7最後に

　マクロモデルの本来の目的である経済変量の将来値予測について簡単に述

べておきます．予測は，ファイナル・テストと同様に将来の外生変数値を与

えてモデルを解くことにようて行われます．もっともらしい予測値およぴ政

策効果の計測値を得るためには，ファイナル・テストと乗数効果の計測によ

りモデルの特性を十分に把握しておかなけれぱなりません．

　至近時点でのファイナル・テストによる内挿値が実績値から乖離するとき

には1期先の予測値も同程度の乖離が見込まれます．実践ではこの華離を軽

減するために，定数項修正と呼ばれる方法が用いられます1これは，定義式

を除く各方程式に外生変数の付加項を導入して，乖離が少なくなるように付

加項の値を窓意的にコントロールしてやるというものです．たとえば，変量
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γの推定式がγ＝∫（X1，X2，…、X蜆）と表される場合，γ＝∫（X1，X2，…，X蜆）

十ADYのように外生変数ADYを付け加えます．自明なことですが，すべ

ての付加項の値をそれぞれの方程式の推定残差とすれぱ，モデルは内挿期間

の実績値を完全に再現することができます．動学構造を有するモデルの場合，

ファイナル・テストによる内挿値が実績値から次第に乖離する傾向を見せる

ときには，実績値を完全に再現するような付加項の値を計算し，その動きを

外挿することによって予測値の乖離を軽減することができるでしょう．予測

者の判断で予測値をあらかじめ決めておいて，その予測値を再現するように

付加項の値を決めるということが，現実には頻繁に行われています．こうし

た過度の定数項修正はちょっと節操がないように思いますが，ある程度は避

けられないことでし上う．

　最後になりましたが，計量経済モデルは別名「ネコノメトリック・モデ

ル」とも呼ぱれています．1本の推定式の入れ替えで予測値や政策効果が

「猫の目」のように変化するからです．経済現象の客観的なモデル化が不可

能である以上，マクロモデルが語るものは製作者の主張にほかならないとい

うことを十分に認識しておくことが肝要です．
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