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最近の経済時系列分析の二書に寄せて
一杉原左右一著『時系列の統計的研究』と青木正直著『時系列解析と

日本経済』のコメントと．「為替レート・ランダムウォーク仮説」一

刈　　屋 武　　昭

§1　序

本稿は，主として経済時系列の理論とその分析という

視点から

　（1）杉原左右一著『時系列の統計的研究』東洋経済新

　　　報社（1984年1月置

　（2）青木正直著『時系列解析と日本経済一システム

　　　論的接近一』東洋経済新報社（1984年3月）

の2書についてコメントし，青木（2）の為替レートの分

析に関係してランダムウォーク仮説の検定問題を考察す

る。ここで経済時系列の理論とは，経済データの生成過

程を記述もしくは近似する理論である。「経済」時系列

分析を主眼として書かれた和書は，溝口・浜田（1969）以

来，溝口・刈屋（1983）迄ほとんどない。その間，定常過

程理論とそ∂）統計的推定論を論じた中塚（1978），藤井

（1974）等の数学的もしくは工学的発想に基づく研究・解

説書がある。このように経済時系列が影をひそめていた

背景として，次の点が指摘されよう。ケインズ経済学と

その実証分析の方法としての計量経済学が，オイルシ。

ックまで経済現象を把握する理論であり分析するトール

である，という基本的認識が優勢であったという点であ

る。もちろんマネタリスト的な長期的均衡理論からのク

リティカルな批判もあった。しかし実際に解析的な批判

を可能ならしめたのが合理的期待形成の概念であり，そ

の概念を用いてケインズ的経済政策の非有効性を論理的

に証明しようとしたのがLucas，　Sargent，　Wallace等に

よる新しい古典派均衡論者であった。そこでの解析的道

具が時系列理論（主として定常過程論）であり，それは合

理的期待形成論ばかりかショックによる均衡からの乖離

の伝幡（propagation）の記述と自然率仮説を確率的に表

現する上できわめて自然かっ便利な方法であった。他方，

オイルショックを前後にしてケインズ的計量モデルの予

測能力への疑問から，経済構造をブラックボックス的に．

把握する時系列分析の統計的手法が再び脚光をあびるよ

うになった。計量モデル分析と時系列分析との関係につ

いての評者の見方は刈屋［1］をみよ。他方工学の方面で

自己回帰和分移動平均（ARIMA）モデルによる分析法が，

ボックス・ジェンキンズ等の貢献によって，発展してい

たこと、も見逃せない。これらの事情が経済学の分野で時

系列理論とその統計的分析手法を1970年代を通して発

展させ，海外で多くの成書を生んだ。杉原（1）（その前身

として杉原（1982）），青木（2）等がその日本版ともいえよ

う。杉原（1）は1変量および多変量ARIMAモデルにつ

いて理論的な解説をし，青木（2）はシステム理論的発想

から時系列理論を眺め，経済学と経済データへの応用を

解説している。

§2　杉原（1）について

　杉原（1）は，そのタイトルに「経済」の言葉がないも

ののその「はしがき」で“特に経済時系列データの統計

的会析について考察する”と，経済時系列分析の視点か

らの書であることが述べられている。しかしその内容は，

1変量・多変量定常ARIMAモデルについての理論とそ

の統計理論が中心である。内容は次の通り。

　第1章　1変量ARMA過程とその諸性質

　第2章　多変量ARMA過程とその諸性質

　第3章ARMA過程の種々の表現とその諸性質
　第4章　1変量ARMA過程の未知母数の統計的推定

　第5章　多変量ARMA過程の未知母数の統計的推定

　第6章　統計的モデル分析

　第7章　外生的入力のある亀デルの統計的推定

このうち第3章の後半でGrangerによる因果関係の理

論を簡単に論じ，第6章では経済データへの応用例を示

している。その他め部分は数学的統計的理論の解説であ

り，その意味では必ずしも「はしがき」で強調されてい

ることが実現されていないように思われる。具体的には，

まず第1・2章と第3章前半で，1変量と多変量の定常

ARIMAモデルの理論を時間領域と周波数領域の両方面

から要約的に解説する。とくに多変量ARIMAモデル

について解説した和書が少ないだけに貴重であろう。し

かし多くの部分は証i明を省略した理論のレジメ的解説で

あるため，時系列理論を学んだ大学院生および研究者の
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レファランスブックとして便利である。1変量モデルで

は，フィルタの性質についてコンパクトにまとめている。

第4章と第5章では1変量と多変量ARIMAモデルの統

計的推定法を解説している。そこでは最尤法的発想に基

づき，Newton－Raphson法，　Scoring法，　Gauss－Newton

法についてその計算方法を中心に議論している。この2

っの章は著者が力を入れている部分のように思われ，そ

の詳細な導出計算の証明はこの領域に携わる者にとって

有用であろう。第6章の前半では，’モデル選択の：方法と

して尤度比検定，AIC等を簡単に触れたあと，卸売商業

販売額指数データと小売業指数データの解析をする。そ

こでは対数変換後のデータに季節変動を考慮した1変量

ARIMAモデルをフィットし予測している。さらに売上

高と広告費に2変量ARIMAモデルをフィットし，因果

関係にも若干ふれ，ている。因果の実証分析としては結果

がはっきりしないという結論であり，この点もう少しつ

っこんだ分析が望まれ，るであろう。第7章では回帰分析

的状況のモデル

　　ジ　　　　　　　　　つ
　　Σβ融．FΣγゴ澱‘．ゴ＋ωε

　　¢胃0　　　　　　ゴ＝0

で，～〃‘がARMAモデルに従うときの推定問題を第4章

と同様の視点から論じている。

　全体をとうしてこの分野の最近の理論的結果を各所に

とり入れている点と，豊富な参考文献を掲載している点

を指摘しておきたい。

§3青木（2）について

　本書は，その「まえがき」で“できるだけシステム関

係の知識を前提にせず，経済モデルや景気変動に興味を

もたれる経済学研究者，大学院生の方々に取り組みやす

いように執筆した，”と述べている。実際本書は，大学

院生以上を対象とした確率線型システム論についての解

説と経済データへの応用が中心となっている。その章だ

ては次のとうり。

　第1章　状態ベクトル

　第2章　線型定係数システム

　第3章時系列の表現法

　第4章　ARMAと状態空間モデル

　第5章　データ処理・加工について

　第6章　時系列の予報

　第7章　共分散行列とスペクトル

　第8章システム行列の推定

　第9章イノベーション過程

　第10章　最適化による時系列

第11章　合理的期待モデルの時系列

第12章　日本経済時系列の数値解析例

付録　時系列解析の数学的基礎
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　システム論で扱う標準的な確率定係数線型モデルは

（・・）駆誰謬（綿繭式）

と表現される。本書もこの状態空間モデルを中心に時系

列解析との関係をシステム論的に解析する。そのため第

1章から第4章までは，状態空間モデルとARMAモデ

ルの考え方とその関係を解説し，（3・1）式の研究が多変

量ARMAモデルの研究を含んでいることを示す。第5

章では経済時系列データを定常化するための方法を簡単

にふれ，それとの関連で相対変動の考え方から対数線型

モデルに意味づけを与えている。第6章から第9章では，

モデル（3・1）に関する一般的な諸性質を解説する。第6章

では（3．1）ゐ伝達関数と座標変換を，第7章ではスペクト

ル密度を，第8章では勉と翫の分散行列とパラメータ

の関係と座標変換による内部均衡モデルを，第9章では

直交射影によって変数を無相関化する問題をそれぞれ扱

っている。第10章ではLong－Plosser（1983）の論文を紹

介し，2次形式評価関数を線型定差方程式のもとで最小

化する2次形レギュレータ問題を解説する。L9問題を

ダイナミックプログラミングを用いて解く方法と感度解

析を扱っている。第11章では最初に合理的期待モデル

　　響‘＝門川‘＋π彦，写8川8＝E［忽8刊1為］

の解法を，（1）π‘がMA（9）モデルに従うとき，（2）AR（P）

モデルに従うとき，（3）ARMA（p，　g）モデルに従うとき，

について解説する。応用例として，簡単なマクロ経済モ

デルに適用した例と，情報が不均等な揚合外乱がホワイ

トノイズでも：景気循環などのように相関のある内生変数

が発生しうることを示す例がある。各所でGourieroux

et　al．（1979）とFuita（1979）が引用されているが，共に

未発表であり評者は十分フォローできなかった。後半で

はAoki－Canzoneri（1979）に基づいてモデル

　　駒＝・勉．1十B1働‘一、十・・…・＋Bp陶‘一ρ＋Cコσ8＋％‘

の解法を解説する。ここでは状態空間モデノレ（3：1）との

対応も考慮されている。

　第12章は本書のタイトルの「日本経済」の部分に対応

する部分と考えられる。前半で扱っている日別為替レー

トの分析例については蝿叩で述べる。後半ではOritani

（1979）の結果を変形し，実質GNp　y8と貨幣量（＝巫2）

濁（1956年1～1976年皿の四半期データ）に対して

　　∬8＝（lo9」r‘一1092ヒ8－1）×10P

　　劉‘＝（109y‘一log　y8＿1）X100
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が平均0の2次元定常ARMAモデルに従うと仮定して，

インパルス応答を求める。その結果，貨幣量のイノベー

ショγがあまり翫に影響を与えないこと，ま五駒の時

≠点でのイノベーションの撹乱は，約四半期後にピーク

に達することを実証している。次に，駒として鉱工業生

産指数（κ0），円ドル為替レート（EX），コールレート

（OL），1匠2十ω（翌），卸売物価指数（躍PI）の5つの月次時

系列を多変：量定幣AR（2）・モデルを用いて分析する。　KO，

瓢㎜は対数の第1階差をとった変数と同等の形を用

いている（以下♂五κ0等で示す）。その結果，モデルは逐

次形となり，コールレート，dLκ0，4L㎜の3次元モ

デルが独立に決定され，次に砺KとEXの2次元のモ

デルの動きが決定されることを示している。インパルス

応答も吟味している。さらに後半では，上述の5次元デー

タに対して第8章の手法を用いて状態空間モデルを作成

している。そしでそのモデルの動特性等を吟味している。

　数学符録では，ハンケル行列等の性質や最：大原理等が

コンパクトに要約されている。

　以上が概略である。可塑が短く読みやすい形になって

いるが，内容としてはシステム分析の考え方や最適制御

論の基礎を学んだ大学院生研究者が，システム理論とそ

の経済学への応用の仕方を全体として眺望するのに適し

ている，と判断される。その意味では先に引用した著者

の「まえがき」の“できるだけシステム関係の知識を前

i提にせず，……”の部分は，若干留保が必要であると思

われる。これは，1つには日本の大学院生が早期におい

て専門化し，種々の分野の入門的知識もあまり装備して

いない，ということにも起因している。他方，著者は

「まえがき」でさらに‘‘システム分野でのベクトル時系列

に関する最近の発展の成果を明らかにし，または注釈者

の役割をここで果した……”と述べているが，まさにこ

の本の内容は，この部分に的確に表現されている，と思

われる。

　次にタイトルの「時系列解析」と副題の「システム論

的接近」の関係が，評者としては内容的バランスからみ

ると逆であると考える。この点について議論してみよう。

　システムモデル（3。1）が経済学計量経済学と関係する

のは幅広く，本書も次の3つの関係からそれを論じてい

る。第1は，多変量ARMAモデルが（3．1）式の特別な

場合であること，第2は経済主体の最適化行動の問題が

しばしばL9問題の特別な丁合であること，第3は合理

的期待形成を含むモデルがしばしば状態空間モデル（3・

1）の形をとること，である。他方，ヵノレマンは同時方程

式計量モデルも（3・1）あ中に埋めこむことができること

Vo1．36　NQ．2

1を主張している。しかし形式的一般性の発想が，その一

般性の中に包含される個別特殊領域に対して優位性を主

張するためには，その発想に基づく分析が何らかの意味

でその特殊領域に対して貢献しうることが必要となろう。

たとえば，工学的時系列モデルが経済学的時系列モデル

と形式的には同等であったとしても，それぞれの領域の

特殊性に基づくモデルに対する考え方とそれによる接近

の仕方の差というものが，その領域間に1っの垣根を作

るのは，モデルが現実的現象との関係の中で意味をもつ

という実証科学分析の視点からはきわめて自然であろう。

その意味で上記第1のシステム論的接近による時系列解

析が；経済時系列解析に対してどのようなメリットをも

ちうるか，という疑問が残ろう。たとえば1次元MA

モデルが（3．1）の形に表現（一意的でない）されても，そ

二における係数のもつ意味は，経済データに対してはシ

ステム論的（状態空間的）見方に必ずしも対応しないよう

思われる。また表現が必ずしも一意的でないことと関係

して計算上のメリットもこれまでの統計バケージをしの

ぐものがないように思われる。もちろん第2，第3の点

については，システム論的発想が，より積極的に経済理

論分析にコミットできよう。しかしその揚合でも，その

，形式的一般性によってではなく，その発想に基づく実際

の分析が重要となろう。

§4為替レートのランダムウォーク仮説検定

青木（2）第12章前半では，日別の円ドノレ為替レートが

非定常であることを分散の不均一性から示し，さらに

Fuller（1976）の検定方式に基づいてランダムウォーク仮

説を検定し，その仮説が否定されないことを示している。

この結果は，溝口・刈屋（1983）の月別為替レートのラン

ダムウォーク仮説の検証結果を支持するものであるが，

ここでは積極的に検定方式を採用している点が注目され

る。まず4つのモデルを議論したあと，そのうちの1っ
（4．1）　　　五7ε霊ρ五ア‘一1十1＞’‘

ただし瓦：日別直物円ドル為替レート，焼＝誤差項，

において，仮説検定問題

　　H：ρ＝1vs・K：ρ＜1

を考察する。1979年1月から1982年10月までの1，000

個のデータを用いており，最初に1979年1月から同年

9月までと1981年8月がら1982年4月までの2つの期

間で分散が均一的でないことを観察する。そしてFuller

（1976）の検定統計量

・一・ρ一・）／ド（魯プr

「

ρ

の

9
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　　32＝Σ（Eε一ρ2ヨ‘一1）2／（T－2）

　　　　2

を用い，T＝100，125，150，

最近の経済時系列分析の門端に寄せて

　　　　　　　　　（4．6）　　　　％ゴ＋1＝0，253668リゴ十η’＋1，

　　　　　　　　　｛り’｝はホワイトノイズ系列，に従う。

　　　　　　　　　　　…，1000に対してρ，82，ぞを計

算する。その結果82はTとともにかなり変化するが，ρ

は小数第4位を四捨五入するとすべて0．999という1に

近い値をとり，また．ぞはFullerの数表に基づくとT＝

650，675，725の時を除いてすべて5％の有意水準のも

とで仮説E：ρ＝1が採択される。さらに誤差項1V8のホ

ワイトノイズ性を分散の均一性を意識して区間を分けて

チェックしている。この結果から全体として，日別為替

レートの変動がランダムウォーク的変動であることを強

く示していると判断できよう。

　他方，刈屋・溝口（1983）では月別平均為替レートがラ

ンダムウォーク的変動をしている，と主張している。そ

こで問題となるのは，もし日別為替レートがランダムウ

ォークに従う縞合，月別平均為替レートがランダムウォ

ークに従うことができるか，という点である。この問題

を理論的に取り扱うために，与えられた日別レート｛現：

孟＝1，2，・・一，T｝に対して，各月を30日と単純化し（逆に

30日を理論月としてその平均為替レートの変動を考え

ればよい），（E1，…，E30）を第1月，（E31，…，E60）を第2

月，……というように30日きざみで｛現｝を分割する。

従って第ゴ月のデータは

　　｛E30（ゴ＿1）＋乞1乞＝1，・一，30｝

となり，その平均レート

　　　　　　　（4．2）　θ’＝ΣE3。〔ゴ．、）．葛／30

　　　　　　Z＝1

で与えられる。このときθ’の変動は次の定理で与えら

れる。

　定理　系列｛E‘｝がランダムウォーク（4・1）（焼はホワ

イトノイズ）に従うとき，その30日平均（4．2）の系列

｛θ’｝は

（4．3）．

（4．4）

θ’＋」θゴ十％’＋1

　　　％’＝Σω¢2v、。（ゴ．、）．乞

　　乞＝1

砺一｛鵠ll。（貿：：：：：lll

と表現される。したがって％’と瓢抽の相関係数は

（・・）㎞・1括り一｛α2蓉668緯

となる。もし焼が正規ホワイトノイズであれば，（4，3）

のがはMA（1）モデル
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　証明　（4．1）と（4・2）の関係を用いて

　　30θノ＋」E30，＋…＋E30【，．、）一1＋1》30ゴ・・＋…＋N30（’櫛

　　30・’＝E，。（ゴー1）＋…＋E，・ゴー、＋1＞・・（，一・）・・＋…＋N・。’

と書き，辺々差引き

　　　　　　　　　　　　
　　E3・，．rE3・げ一、）．あ＝Σ珊・（5一・｝・胴

　　　　　　　　　　　‘昌1

佛＝0，…，29）を用いると（4・3）（4・4）を得る。ここでCov

（％ゴ，％’＋1）＝4495σ2／30町v・・（％’）一v・・（％’＋り一1与820σ2／・

．302より（4・5）を得る。

　この定理は，日別レート｛E‘｝が正規ランダムウォー

ク（ARIMA（0，1，0））モデルに従うと仮定したとき，月別

平均レートはARIMA（0，1，1）…≡IMAμ，1）モデル（4．3）

（4．6）に従うこととなり，ランダムウォークでないこと

を示している。しかしθ’＋1と♂の階差が誤差項秘ゴ＋1の

みとなり，鉱’＋エは（4．6）のMA（1）モデルに従い，その

自己相関係数が0・25と大きくないたあ，その変動はかな

りランダムウォーク的変動に近いことになる。とくに有

限標本での検定では，月別レートがランダムウォークξ

いう仮説が採択されることとなろう。した炉って，青木

（2）の採択された仮説「日別為替レートがランダムウォ

ーク」が真であるとしても，溝口・刈屋（1983）の「月別

平均為替レートがランダムウォーク」という検証結果と

それほど矛盾しない。加えて溝口・刈屋（1983）の「ラン

ダ云ウォークモデルが，3ヵ月間よりも6ヵ月間の方が

他のARモデルと比べて予測能力が高い」という結果は，
定理の「｛eゴ＋1｝が（4．3）（4．6）あIMA（1，1）モデルに従う」

という主張に対応していることを示唆している。

　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）
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