
- 28 -

金 融 政 策 反 応 関 数 の 計 測              

－ 情 報 変 数 の 有 効 性 と そ の 適 用 －                    

経済調査部門　客員研究員　小巻泰之（日本大学経済学部・助教授）
komaki@eco.nihon-u.ac.jp

経済調査部門　研究員　矢嶋康次
yyajima@nli-research.co.jp

＜要旨＞

１．日本銀行（以下、日銀）は2001年３月のゼロ金利開始の際、「消費者物価指数（全国、除

く生鮮食品、以下、ＣＰＩ）の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで継続」との姿

勢を示し、ＣＰＩを目的変数として明示的に取り入れることとした。こうした物価を政策変

数とする動きは各国中央銀行においても重要な関心事となっており、一部の国ではインフ

レ・ターゲティングとして導入されている。したがって、日銀の金融政策を規定する物価の

動向を先行的に把握することは、現在のゼロ金利政策の動向を判断する上で意義のある研究

テーマであると考える。しかしながら、長期にわたる日本経済の低迷を背景に経済金融環境

は不安定となっており、物価と経済諸変数との安定的関係を見つけることは困難といえる。

２．本論の目的は、「情報変数」の考え方を利用し政策反応関数を推計することにある。なお、

政策反応関数には２つの目的がある。一つは政策当局（日銀）にとって最適な政策目標を推

定するものであり、もう一つは市場が政策当局の行動を予測するモデルである。本論で展開

した政策反応関数は後者の意味を有するものであり、構造的な因果性より予測性を重視した

モデルを目指している。

３．情報変数とは、経済諸変数間の構造的な因果性が弱まっているとき、時間的な先行性、つ

まり予測性をより重視する考え方であり、1990年前後に米国内でもその適用が議論された。

特に、金融政策の運営に当って、ゼロ金利政策による金利制約があり、マネーサプライなど

適当な金融変数を中間目標として位置付けることが困難な日本では、情報変数のような誘導

型接近法が有効であると考える。一方、対象となるＣＰＩ総合指数をそのまま利用するのは

問題も多い。物価の変動が伸縮的か粘着的かによって異なるからである。そこで、ＣＰＩに

ついては財貨とサービスに区別して推定すると、財貨のＣＰＩは変動が大きく、情報変数で

さえ90年代に入り安定的な変数選択が困難な状況にある。

４．つまり、量的緩和政策が仮にデフレ状況からの脱却に効果を発揮したとしても、その制御

をＣＰＩに求めるのは難しいことを意味している。2001 年以降の金融政策では「ＣＰＩが

安定的にゼロ％以上となるまで継続」としているが、ＣＰＩの動きと現在の金融政策が果た

して整合的に進められるのか疑問ともいえる。一方で、日銀の政策変更を事前に予期してい

くとの本論の目的では、ＣＰＩのサービスの変動をみていくことが重要といえる。ＣＰＩ全

体が安定的にゼロに向かうかどうかの判断は、ＣＰＩサービスを一つの判断材料とすること

が可能である。サービスのＣＰＩのインデックスをみると、先行き物価が再度低下すること

を示唆している。少なくとも向こう１年間の政策変更を示す兆候はない。
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１．はじめに

　日本経済は、バブル経済崩壊やアジア諸国の経済発展などに起因する構造調整圧力の下、物価が持

続的下落する状態が続いている。「先進国で２年あまりという長期にわたる物価下落は極めて珍しく

異常な状態」との認識から、日本銀行は2001年３月に再びゼロ金利政策に復帰し、政府においても「日

本経済は緩やかなデフレにある」と認めている(1)。しかも、日銀はゼロ金利政策への復帰時に、「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」との姿勢

を示し、消費者物価指数（以下、ＣＰＩ）を目的変数として明示的に取り入れることとした。このた

め、物価動向を適宜適切に判断していくことが政策当局者及び、民間経済主体で重要な課題となって

いる。

　本論の目的は、このデフレ下で物価変動を先行的に判断できる政策反応関数の推定にある。

　金融政策を対象としたモデル（政策反応関数）を推定する場合、政策の目標（たとえば物価の安定）

の達成を測る方法として、教科書的には、①政策手段、②中間目標、③最終目標に関する経済金融の

諸変数を設定した上で、検討されることが多い。具体的には、操作変数として短期金利（コールレー

ト等）、中間目標としてマネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ等）を説明変数として、中央銀行の政策反応関数

が推定される。もっとも、ここでの政策反応関数の推定では、操作変数及び中間目標と最終目標との

関係が安定的であり、経済的な因果関係に則した変数であること、また中央銀行によりコントロール

が可能である変数であることが前提に置かれている。

　しかしながら、金融自由化等を背景にマネーサプライと物価との間の関係が不安定化しつつあるこ

とは指摘されてきた（細野[1995]等）。また、日本経済は長期的な低迷局面、デフレからゼロ金利政策

が採用され、名目貨幣供給量が増大すると一般物価水準が上昇するという貨幣数量的な関係が完全に

崩れ、金融政策による景気制御が非常に難しい局面にある（斎藤[2001]）といえる。つまり、これま

での政策反応関数が前提としてきた経済諸変数間の安定性、構造的因果関係を取り込むことが困難な

状況にあると考える。

　一方で、日銀がコミットメントした「ＣＰＩが安定的にゼロ」となる状況について判断ができるこ

とが政策当局、企業等の民間経済主体にとっても重要な課題といえる。

　ここでは、1990年前後に米国において活発な議論が行われた「情報変数」の考え方を適用し、2001

                                                                                      
(1)  内閣府「デフレに直面する我が国経済－デフレの定義の再整理を含めて－」景気判断・政策分析ディスカッション・

ペーパー01-1、2001年を参照
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年以降の政策反応関数としての有効性を推定する。

　情報変数とは、構造的な因果性より先行性を重視することにより、経済状況を把握しようとするも

ので、1970年代より金融政策の操作目標と最終目標の間に位置するものとして捉えられるなど、古く

から議論されてきた。最近では、1980年代後半に米国や英国の中央銀行において、マネーサプライと

実体経済の諸変数との関係が不安定性を増す中で、マネーサプライを中間目標とする金融政策運営方

式に代わる新たな枠組みという観点から情報変数は議論されていた。なお、日本では、加藤(1990)、

本多（1995）でサーベイ、実証的な分析が行われているが、政策変数として議論はされたことはなか

った。日本経済の現状を考えれば、金融政策の方向性をみていく上で意義があるものと考える。

　また、最終目標としてＣＰＩが明示されたことも考慮しなければならない。中央銀行にとって物価

の安定は第一義的な政策目的にもかかわらず、これまで具体的な目標は明らかではなかった。しかし

ながら、戦後初のデフレの下、ゼロ金利政策解除の目標として明示されるに至り、物価動向を正確か

つ先行的に把握する必要がある。ＣＰＩを物価の目標変数とすることの適合性は検討する必要がある

ものの、ここではＣＰＩを所与として以下の議論を進める。

　本論の特徴は、情報変数の概念をもとに物価形成過程を考慮したＣＰＩを目的変数とする政策反応

関数を推定することにある。推定に際して考慮する点は以下の三点である。

　第一に、従来の金融政策で重視されてきた中間目標と情報変数との関係である。中間目標の採用に

より金融政策での最終目標のコントロールを容易にすると考えられ、中間目標は、①最終目標との関

係の安定性、②中央銀行によるコントロール可能性、③中央銀行に対する信認が得られるようなもの

であることが、条件として求められている。しかし、本論では、情報変数と中間目標との違いを明確

にするため、McNees[1889]の議論に従い、経済的な因果性よりも「予測性」を重視したモデル開発を

目的とする。この点、アドホックなモデル構築と混同されやすいが、情報変数の選択にあたっては

Grangerの意味での因果性を満たしていることを条件とした。

　第二に、政策反応関数に関する考え方である。政策反応関数の目的には以下の２つが考えられる。

一つは政策当局（日本銀行）にとっての最適な政策目標を推定するものであり、もう一つは市場が政

策当局の行動を追跡するための予測モデルである。本論で展開した政策反応関数は後者の意味を有す

るものであり、構造的な因果性より予測性を重視したモデルを目指している。

　第三に、ＣＰＩを構成する財貨、サービスの形成過程は同様なものと考えてよいかがある。

Aoki[2000]が指摘しているように、経済の各部門により物価の形成過程は伸縮的か粘着的かと異なっ

ており、その変動を分けて考える必要があると考える。本論では、ＣＰＩを先行的に予測できること
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を目的としていることから、ＣＰＩ及びその内訳の変動要因を明らかにし、ＣＰＩのどの部分をみれ

ば先行的にＣＰＩの動向が把握できるのかを検討している。ここでは、物価の形成過程を考慮して、

商品とサービスに区別して推定することとした。

　以上の点を考慮に入れ、本論では現下のゼロ金利政策の解除を先行的に予測できるモデル開発に焦

点を当てている。本論の構成は以下の通りである。

　第２節で米国における情報変数の議論から、金融変数として操作・中間目標と情報変数の違いを明

らかにする。次に、ＣＰＩの変動について考える。日銀ではこれまでも「物価の安定」が第一義の

目標とされてきたが、今般、ＣＰＩの目標レンジが明示されその動向如何でゼロ金利政策の解除が

検討されることとなっている。そこで、第３節ではＣＰＩの変動と日本経済との関係を振り返り、

ＣＰＩの変動要因をまとめる。

　第４節では情報変数の選択方法、政策反応関数の推定方法について解説し、いくつかの代表的な情

報変数を経済金融諸変数から選択し、第５節で政策反応関数の推定を行う。最後に、2001年３月以降

のゼロ金利政策、量的緩和政策の制御としてＣＰＩが適切かどうかについて、これまでの推定から考

察し、ＣＰＩ予測についての課題について言及する。

２．情報変数の考え方

(1) 中間目標の有効性の低下とその対応

　金融政策を対象としたモデルを構築する場合、①政策手段、②中間目標、③最終目標を設定し

た上で検討されることが多い。特に、政策手段及び中間目標と最終目標との関係が安定的であれ

ば問題はない。しかし、中間目標として、たとえばマネーサプライ、名目ＧＤＰと最終目標との

関係が不安定な場合は、中間目標をウォッチしていても見誤る可能性がある。

　これまで、中間目標としてマネーサプライ指標を利用する金融政策が多くの中央銀行でとられ

てきている。しかし、金融の自由化や資金調達手段の多様化などから、日本においてマネーサプ

ライと最終需要との関連性が弱まっている。また、米国でも1980年代後半に同様の状況がみられ、

中間目標としてのマネーサプライを見直すべきとの議論がでてきた。具体的には、米ＦＲＢなど

でインフレ圧力等の予測に役立てる情報変数の採用が提唱された（Johnson[1988]等）。また、当

時は情報変数だけでなく、
*P （ピースター）などの潜在的な物価指標の検討がグリーンスパン議

長（当時）から要望されるなど、従来の中間目標の有効性の低下が大きく議論された。

　議論を整理すると、中間目標の安定性が損なわれた場合、第一に現在の中間目標から改良もし

くは新たな中間目標を開発する。たとえば、中間目標の改良では流動性を基準としてマネーサプ

ライを修正する方法や、新たな中間目標の開発では
*P （ピースター）の開発などが挙げられる。

また第二に、現在の中間目標以外の中間目標とするもので、名目ＧＤＰターゲティング、量的

変数（当座預金残高等）が該当する。第三に、既存の中間目標を情報変数として再評価もので、
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ＭＣＩ（金利と為替の結合）などが知られている。

　なお、こうした中間目標に代わる政策変数については、国際的な政策の運営上の必要性から、

1987 年に商品バスケットを政策協調のための“indicator”として採用することが模索されたこと

もあった（Baker[1987]等）。

(2) 情報変数

　情報変数（information variable , indicator approach などと表記される）の議論は1970 年

代頃から、操作変数と最終目標の間に位置するものとして捉えられてきた。情報変数のメリット

は特定の構造関係にとらわれずに経済状況を把握できる点にある。また、中間目標と最終目標と

の関係が不安定な状況下では、情報変数の有用性が高いとしている。特に、金融政策の運営に当

って、ゼロ金利政策による金利制約、マネーサプライなど適当な金融変数を中間目標として位置

付けることが困難な日本では、情報変数のような誘導型接近法が有効であると考える。

　さて、情報変数の定義を 1980 年代後半の米国で議論された研究をもとに整理してみる。

McNees[1989]は、情報変数を、「予測性」と「構造的因果関係」を明確に区分すべきであると考え

た。情報変数の本質は、最終目標に対する単純な先行性にあり、複雑な経済モデルで規定される

最終目標との関係や統計的なフィルターを要する変数は情報変数ではないとしている。つまり、

情報変数が満たすべき条件は、最終目標との因果関係は要求されず、最終目標より先行性があれ

ばよいとしており、Granger の意味での因果性の意味合いに近い。また、McCallum[1989]でも、情

報変数は中間目標とは異なり、情報変数が金融政策を運営するに際して経済状態に関する有益な

情報を与える、最終目標変数の将来動向を予測する際に役立つものと定義できるとしている。

　つまり、情報変数の要件としては、次の２点が重要といえる。第一に対象となる経済変数に対

して先行していること、第二にそのデータが正確であり、入手が速く容易であることが挙げられ

る。構造的な因果性が必要とされる場合には、中間目標と最終目標との間には長期的な比率が一

定といった、いわゆる共和分（cointegration）の関係が必要とされるが、情報変数の場合はその

動きが最終目標の動向を予測する上で有用な固有情報を含んでいれば十分といえる。経済活動の

中から安定した構造的因果関係を検出するのが困難な場合には、情報変数を利用した方法は一定

の意義を持ちうると考える。

(3) 代表的な情報変数－米国の例

　1980年代後半以降、米国で示された情報変数をまとめると次の通りである。

①　商品価格指数

　商品価格指数は、商品市況で取引される商品そのものの需給関係の現状および先行きの期待
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を反映するだけでなく、インフレヘッジ的な機能も果たしうるためインフレ圧力を示す情報変

数となりうる。

　Garner[1989]では、商品価格指標を有力な情報変数として取り上げている。具体的な選択方

法では、中間目標と情報変数のテストとして、共和分の関係があれば中間目標、関係が認めら

れない場合を情報変数として考えた。情報変数の①予測性（ＶＡＲテスト）、②コントロール可

能性（Grangerテスト）、③データの速報性、経済全体における需給関係の代理変数、ＣＰＩに

対する時間的な先行性から、商品価格指標がテストされ、その有効性が示されている。

　しかし、商品価格の変動は当該商品の供給面でのショックを反映した面もあり、その効果が

強い場合金融政策ではコントロールできないのではないかとの指摘もみられる。

②　為替レート

　為替レートが情報変数として用いられるのは、為替相場の動向が自国と他国との間の金融政

策の相対関係を反映する面があり、その効果から為替の動向を国内の金融政策運営における情

報変数として利用しようとの考えがある。実質金利と為替の変動から金融の引締・緩和状態を

みたインデックスとしてMonetary condition index（以下、ＭＣＩ）があり、ニュージーラン

ド中央銀行ではＭＣＩを金融政策の重要な判断資料として利用している。ＭＣＩは情報変数の

一形態と位置付けることが可能である。先行研究ではKohn(1990)など、情報変数として為替レ

ートの有用性を指摘している。

　しかし、現実の為替相場の変動は金融政策の相対的な関係のみで決定されるものではなく、

他の要因によって大きく左右される。また、仮に金融政策の相対的な関係が主要因であったと

しても、自国と他国でどの程度がそれぞれ寄与しているのかを明示的に示すことは困難である。

そのため、為替レートを情報変数として利用するのは限界があるとの見方が多い。

③　イールドスプレッド

　金利の期間構造に関する純粋期待理論によれば、長期金利は現在と将来の短期金利の加重平

均で形成されていると考えられる。この場合、将来の短期金利が現状から変化がなければ現時

点の長期金利は変化しないであろうし、先行き短期金利が上昇（下降）すると予測できれば、

現時点の長期金利は現時点の短期金利の水準を上（下）回る。このことは全ての満期の証券の

保有期間収益は一定との仮定だが、この場合は期待インフレ率の変動により長短金利のスプレ

ッドは拡大（縮小）することが期待される。

　Mishkin[1988]では、６カ月超の米財務省証券金利の期間構造は将来におけるＣＰＩの動向に

関する情報を含んでいるとし、イールドスプレッドの有効性について検討を加えている。
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(4) 日本での情報変数の取り組み

　米国での情報変数の議論活発化を受けて、加藤（1990）が当時の議論をまとめ、日本のデータ

について情報変数を推定している。また、本多・上岡・洞口(1995)では、マネーサプライの有意

性の低下から、情報変数を用いて金融変数とＣＰＩと鉱工業生産などマクロ変数との関係をみて

いる。

３．日本経済とＣＰＩ

(1) 物価の変動と経済活動

　物価は、消費者であればスーパー等の価格表示を通じて、その商品やサービスを購入するかど

うかを決める手がかりとなり、企業にとってはこうした商品やサービスの価格設定が適切だった

か、今後とも追加生産を行うかのシグナルともなっている。このように、物価は経済活動を敏感

に反映して変動するとともに、物価自体の変動が経済活動にも影響を及ぼす要因となることから、

物価変動がどのような状況にあるかを判断することは経済活動を見ていく上で重要な情報で、

「経済活動の体温計」とも呼ばれている。

　さて、ＣＰＩと景気との関係では、経済活動が活発となり需給が逼迫すると物価の上昇率は高

まり、経済活動が停滞し需給が緩むと上昇率が低下する傾向がある。しかし、財は最終製品需要

のため原材料の変動が波及するまで時間がかかり、サービスは賃金コストに影響されるため景気

に遅れる傾向がある。ＣＰＩは景気に対して遅行的となっている（図表－１）。

　また、ＣＰＩと通貨供給量との関係では、通貨供給量がモノに比し相対的に多くなれば、モノ

に対する通貨の交換率が低下し物価の上昇要因となる。90 年代以降の「デフレ懸念」を背景に、

その対策として金融政策での量的緩和が一部で指摘されるのも、こうした物価と通貨供給量との

関係を考えてのことと見受けられる。しかし、戦後の物価と通貨供給量との関係をみると、70 年

代前半や80年代後半には通貨供給量の増加と物価の上昇といった関係がみられるものの、90年代

は安定的な関係はみられない（図表－２）。ＣＰＩと通貨供給量の関係に関する先行研究でも通貨

供給量とＣＰＩとの関係が安定的でないとする研究がみられる（本多[1995]等）。

(2) 財貨とサービスのＣＰＩ

　Aoki(1999)は、金融政策で目指すべき物価の安定について物価の形成過程に着目した目標を考

慮すべきと指摘している。具体的には、物価変動のコストとして「価格の粘着性が資源配分の歪

みをもたらす」との前提を置き、経済が価格伸縮部門（農業や素材、中間財が該当する）と価格

粘着部門（製造業最終財業種やサービス業）の２部門で構成されているとすれば、目指すべき物

価の安定は価格粘着部門の価格だけでみたコアインフレであることを示している。つまり、価格

伸縮部門の価格がいくら変動しようと、どの企業も直ちに同幅の価格改定が可能であるため、企
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業の相対的な価格は変化が生じず、資源配分に歪みが生じない。したがって、価格伸縮部門の価

格変動を受けて、全体の物価安定を目指した金融政策を運営することは最適なものとはいえない

とするものである。

　さて、今回日銀が目標としたＣＰＩは Aoki の指摘する価格粘着部門の物価指数に該当し、

ＣＰＩそのものを政策変数とすることは有効であることを支持している。しかし、ＣＰＩを構成

する財貨・サービスの変動は一律ではない。1970 年からのＣＰＩの前年同月比伸び率の変動係数

をみると、ＣＰＩ（生鮮食品除き総合）で124 に対しＣＰＩ（商品）は 168、ＣＰＩ（サービス）

は 93 と商品の変動が大きい（図表３）。つまり、最終財に比べサービスの価格の粘着性が高い。

これはサービスの場合価格に占める人件費のウエイトが大きく、賃金など人件費の改定が小幅に

とどまっていた日本の状況を示したものといえる。

　こうしたＣＰＩの財・サービスの動きについて、さきほどのAokiを利用することができると考

える。つまり、ＣＰＩ全体が政策目標とされたが、実際のＣＰＩの変動では財貨とサービスで大

きく異なっており、一律に扱うことはＣＰＩの変動を正確に把握できないことにつながると考え

る。本論では、ＣＰＩを財貨とサービスに分けて問題を考えることとした。

４．情報変数の推定と方法

(1) 推定の手順

　第２節の通り、情報変数の選択に当っては構造的な因果関係を重視するのではなく、時間的な

先行性を重視しおこなっている。具体的には、Granger の因果性検定を行い、変数の候補を選定す

る。この変数がどの程度の説明力を有しているのかについて予測分散分解をおこない、選択する

変数の選択が適切であったかもみてみる。

(2) Granger因果性テスト

　Grangerの因果性テストとは、ある変数（ｙ）が他の変数（ｘ）に影響を及ぼす、あるいは逆に

影響しないことを、他の条件を一定としてｙの過去の値がｘの変動について説明力をもつかどう

かから推定する。具体的には以下の式で、帰無仮説を 01211 ==bb としてその帰無仮説が棄却で

きなければｘは Granger の意味でｙと因果関係がなく、 01211 ==bb が棄却できなければｘは

Grangerの意味でｙと因果関係があることなる。

　さて、本論ではできる限り多くの経済諸変数がＣＰＩ(2)といかなる関係にあるのかを調べてい

る。また、ＣＰＩでは、財貨とサービスとは価格形成要因が明らかに異なるため、財貨（生鮮食

                                                                                      
(2) ＣＰＩは95年基準。

tttttt ycycxbxbay 12121112121111 ε+++++= −−−−
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品を除く商品）、サービス（持家の帰属家賃を除くサービス）とした。推計期間は70年２月～2001

年４月までと90年２月～2001年４月とし、70年代以降の通期と90年代での比較もおこなった。

　計測結果から、70年からの通期と90年代で非常に興味深い結果が得られた（図表－５，６）。

通期をみると、米国と同様に商品価格指数が有意であり、またＷＰＩとも最終財、素原材料とも

有意な結果となった。マネー変数でも、Ｍ２ＣＤが有意となっている。しかし、90年代に入ると

状況は一変する。商品価格指数もＷＰＩもまたＭ２ＣＤも有意でなくなっている。このことは、

ＣＰＩと経済諸変数の関係が不安定になっていることを示唆するものである。ＷＰＩや商品価格

指数はともに物価変数であり、経済の川下段階を対象とするＣＰＩとの関係は強いと考えられる。

しかし、商品価格指数やＷＰＩでは供給面での価格ショックを反映しているとみられ、90年代の

物価下落全てを捕捉できることを意味していない。つまり、ＣＰＩの変動は供給面のショックが

弱い変数になっている可能性を示唆している。

　また、Ｍ２ＣＤなど金融変数が有意でなくなっていることは、2001 年３月以降にとられた量的

緩和政策がとられようと、マネーを金融政策の変数として利用してもＣＰＩへの影響は限定的な

ものにとどまることを示している。

　なお、米国で有効とされるイールドスプレッドは、日本では通期でみても有効な情報変数とは

いえない。金利の変動が純粋期待理論とは異なる動きを示しているのかもしれないが、ここでは

その原因はわからない。

　さて、本論での情報変数の候補は、計測期間の構造的な変化を考慮し、90年代のGrangerテス

トから選択した。ＣＰＩ（財貨）は、機械受注の船舶を除く受注額合計、小売と卸売業（身の回

り）を用いている。サービスのＣＰＩは小売業販売額および、機械受注の船舶を除く受注額合計

を用いることとした。

(3) 予測分散分解

　本項では予測分散分解という尺度を用いて、各変数の相対的な影響度を測る。よく知られてい

るように、この方法では変数の順序により結果が異なる可能性もあるが、ここでは川上の物価変

動が川下のＣＰＩに影響を与えると想定し、ＷＰＩおよび商品価格指数をＶＡＲモデルの最後に

おくこととした（図表－７，８）。

　ＣＰＩ財貨では、Granger テストで有意となった小売＋卸売（身の回り）の寄与が最も大きいも

のの、９期先をピークに寄与が低下している。また、機械受注（船舶）を除くも９期先以降、寄

与が安定的ではない。したがって、Grangerテストで上記の２つの変数の選択が可能であるが、予

測力が不安定になることを示唆している。ＣＰＩ財貨の場合、川上の物価動向を示すＷＰＩの方

が 9 期先以降の寄与は高くなっている。
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　一方、ＣＰＩサービスでは、小売業の動きが寄与が高いが９期先をピークに寄与は低下してい

るものの、機械受注の寄与が９期以降上昇しており、この２変数で 16％程度を説明でき予測精度

が高くなることを示唆している。分散分解ではＷＰＩの寄与は一貫して高いものの、Grangerテス

トでは有意とならなかったため、情報変数としていない。

５．政策反応関数の推定

(1) 推定モデル

　さて、前節で選択した情報変数について、その変数の情報を統合し、ＣＰＩの先行指標を考え

る。情報の統合化では主成分分析の手法が役にたつ。主成分分析とは，k 個の変数に共通する変

動を求める方法であり，各変数の変動をできるだけ説明づけるような成分を抽出し，k 個の変数

を少ない次元に縮約するための方法である．k 個の変数に対する主成分Zit は以下のように表現で

きる

　ここで，β は固有ベクトルで，各変数の主成分への影響の強さを示す．

主成分分析の利用では，固有ベクトルβ がＣＰＩ指標へのウエイトとなり，定量的にＣＰＩ成分

を抽出できる。

(2) モデルの推定結果

　90年代の物価変動をについて、前節で選択した情報変数をもとに主成分分析した結果をみると、

財貨のＣＰＩの動きを必ずしも正確に捕捉できていないが、サービスのＣＰＩは概ね90年代の動

きを先行的に反映したものとなっている。情報変数の予測誤差を模擬平均２乗誤差（simulation

mean squared error）を求めると、サービスのＣＰＩは0.99％となる。

　サービスのＣＰＩについては、平均で１年程度先行して変化方向の予測が可能といえる（図表

－９，１０）。

６．むすび

90年代に入り、経済諸変数とＣＰＩとの関係は必ずしも安定的であるとはいえない。たとえば、マネ

ーの供給量が増加してそれがＣＰＩへ波及する時間的な関係は 90 年代以降では有意なものではない。

つまり、量的緩和政策が仮にデフレ状況からの脱却に効果を発揮したとしても、その制御をＣＰＩに求

めるのは難しいことを意味している。2001年以降の金融政策では「ＣＰＩが安定的にゼロ％以上とな

るまで継続」としているが、ＣＰＩ動きと現在の金融政策が果たして整合的に進められるのか疑問と

もいえる。

　一方で、日銀の政策変更を事前に予期していくとの本論の目的では、ＣＰＩのサービスの変動をみ

ていくことが重要といえる。ＣＰＩ財貨の変動はもともと大きく（変動係数）財貨を含んだＣＰＩ全

ptpititiit XXXZ βββ +⋅⋅⋅++= 2211
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体が安定的な動きを示すかどうかの判断にはなりにくい。また、情報変数であっても、ＣＰＩ財貨と

安定的な関係にある変数を選択することは困難である。

したがって、ＣＰＩ全体が安定的にゼロに向かうかどうかの判断は、ＣＰＩサービスを一つの判断

材料とすることが可能である。サービスのＣＰＩのインデックスをみると、先行き物価が再度低下す

ることを示唆している。少なくとも向こう1年間の政策変更を示す兆候はない。

今後の課題は、ＣＰＩの変動要因を詳細に分析していく必要がある。本論では、政策変数としての

ＣＰＩを是非を問うものではない。政策変数としてのＣＰＩを所与として、そのＣＰＩを先行して予

測できる変数、モデルを構築してきた。その中で、ＣＰＩ総合を政策目標として利用するのは若干の

問題点が指摘できる。つまり、安定させるべき物価は何であり、どの指標でそれを確認していくのか

が、現時点においても明瞭ではない。Aokiの議論にもあるとおり、現実の日本経済に応用する際のイ

ンフレ指標としては何が最適かの問題がある。

ここ１年程度はＣＰＩが安定的に上昇することは期待できない。この猶予期間の中で、政策変数の

適否を研究することは重要な課題ではないかと考える。
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図表－１　物価と景気

図表－２　通貨供給量（Ｍ２＋ＣＤ）と物価との関係
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（出所）総務省統計局「消費者物価指数」、日本銀行「卸売物価指数」より

通貨供給量（Ｍ２＋CD）と物価との関係

▲5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

7101 7301 7501 7701 7901 8101 8301 8501 8701 8901 9101 9301 9501 9701 9901
（四半期）

（前年比）

ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲ

CPI(総合）

（出所）日本銀行「金融経済統計月報」より作成

ニッセイ基礎研所報 Vol.19 ｜Autumnl 2001｜Page28-45



- 42 -

図表－３

図表－４　消費者物価指数の推移

CPI総合 CPI（生鮮
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食品を除く
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賃を除く
サービス）

標準偏差 5.01% 5.01% 4.89% 4.89% 5.70% 5.70% 5.54% 5.54% 4.41% 4.41% 4.85% 4.85%
平均 3.96% 3.96% 3.95% 3.95% 3.39% 3.39% 3.30% 3.30% 4.76% 4.76% 4.90% 4.90%

変動係数 126 126 124 124 168 168 168 168 93 93 99 99

分散 0.25% 0.25% 0.24% 0.24% 0.33% 0.32% 0.31% 0.31% 0.19% 0.19% 0.24% 0.24%

（注１）計算は71/1～2001/4
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図表－５

図表－６

変数名

F-Statistic Probability 有意水準 F-Statistic Probability 有意水準 F-Statistic Probability 有意水準

1 商品 日経商品指数 11.17 0.0% *** 11.30 0.0% *** 6.38 0.0% ***
2 大口電力需要大口電力主要業種販売電力量（９社計）　製造業 1.70 6.5% 1.91 3.2% ** 1.13 33.5%
3 円ドル 円ドル（中心レート、月平均） 1.32 20.7% 0.92 53.0% 0.69 76.5%
4 実質実効為替レート 1.45 14.2% 1.26 24.4% 0.98 46.8%
5 賃金・労働 有効求人倍率 4.87 0.0% *** 4.55 0.0% *** 4.47 0.0% ***
6 所定外労働時間（30人、サービス業） 1.06 38.9% 1.59 9.2% 1.51 12.0%
7 金利 有担保翌日物コールレート（月末） 0.21 99.8% 0.25 99.5% 0.31 98.7%
8 有担保翌日物コールレート（平均） 0.17 99.9% 0.16 100.0% 0.20 99.9%
9 無担保コールレートオーバーナイト（月末） 0.53 89.5% 0.47 92.7% 0.45 94.1%

10 無担保コールレートオーバーナイト（平均） 0.70 74.9% 0.29 99.0% 0.71 74.1%
11 都銀・短資平均　３ヵ月　売り気配 0.54 88.3% 0.36 97.5% 0.34 98.1%
12 都銀・短資平均　３ヵ月　買い気配 0.68 77.0% 0.66 78.8% 0.45 94.2%
13 国内銀行 ９０日～１８０日未満 0.56 87.3% 0.16 99.9% 0.75 70.4%
14 10年物金利（月末） 0.51 90.9% 0.47 93.2% 0.70 75.0%
15 単利利回り 長期国債：10年近傍（上場小口取引）月末 0.32 98.5% 0.32 98.7% 0.69 76.5%
16 単利利回り 長期国債：10年近傍（上場小口取引）平均 0.65 80.0% 0.44 94.6% 0.71 74.5%
17 単利利回り 長期国債：10年近傍（店頭基準気配）月末 0.50 87.7% 1.21 38.0% 1.07 46.0%
18 単利利回り 長期国債：10年近傍（店頭基準気配）平均 0.92 56.0% 0.46 90.4% 1.81 16.7%
19 M2CD M2CD（平残） 3.48 0.0% *** 3.39 0.0% *** 1.90 3.3% **
20 M2CD（末残高） 2.33 0.7% *** 2.30 0.8% *** 1.71 6.4%
21 広義流動性 広義流動性（平残） 0.85 60.0% 0.81 63.6% 0.73 72.5%
22 マネタリーベー平均残高 1.50 12.1% 2.53 0.3% *** 1.17 30.0%
23 準備率調整後  平均残高 1.94 2.9% ** 2.04 2.0% ** 1.36 18.1%
24 機械受注 受注額合計（280社） 0.98 47.2% 1.47 14.5% 1.19 29.5%
25 受注額合計（船舶を除く） 1.31 22.0% 1.56 11.2% 1.28 23.6%
26 民需（船舶・電力除く） 1.02 43.3% 1.66 8.4% 1.33 20.8%
27 生産 生産（鉱工業） 2.97 0.1% *** 2.23 1.0% ** 2.49 0.4% ***
28 第3次産業総合 3.34 0.0% *** 3.58 0.0% *** 1.90 4.1% **
29 サービス 0.80 65.2% 1.16 30.9% 0.48 92.5%
30 サービス＋小売＋卸売 2.38 0.7% *** 1.66 7.8% 1.56 10.3%
31 小売 4.46 0.0% *** 3.70 0.0% *** 2.45 0.5% ***
32 卸売 2.60 0.3% *** 1.63 8.3% 1.81 4.8%
33 小売＋卸売 3.64 0.0% *** 2.51 0.4% *** 2.18 1.4% **
34 小売＋卸売（身の回り） 4.40 0.0% *** 3.39 0.0% *** 2.42 0.6% ***
35 稼働率 稼働率（製造工業） 1.83 4.3% ** 1.53 11.1% 2.43 0.5% ***
36 WPI 最終財 6.82 0.0% *** 3.66 0.0% *** 8.41 0.0% ***
37 素原材料 2.85 0.1% *** 2.57 0.3% *** 2.05 2.0% **

（注1）金利、為替レート以外はすべて季調値
（注2）すべて対数前月階差
（注3）ラグは１２カ月
（注4）推計期間：70/2～2001/4（ただしいくつかの系列は全期間データはない）
（注5）CPI商品は生鮮食品除く、サービスは帰属家賃除く

各変数→ＣＰＩ（生鮮食品を除く総
合）

各変数→ＣＰＩ（商品） 各変数→ＣＰＩ（サービス）

変数名

F-Statistic Probability 有意水準 F-Statistic Probability 有意水準 F-Statistic Probability 有意水準

1 商品 日経商品指数 0.49 91.4% 0.53 89.0% 0.89 56.1%
2 大口電力需要大口電力主要業種販売電力量（９社計）　製造業 0.79 66.3% 0.60 84.0% 1.14 34.2%
3 円ドル 円ドル（中心レート、月平均） 0.78 67.0% 0.45 94.0% 1.05 41.4%
4 実質実効為替レート 0.91 54.1% 0.70 74.7% 1.06 40.3%
5 賃金・労働 有効求人倍率 1.19 29.9% 1.25 26.3% 0.95 50.0%
6 所定外労働時間（30人、サービス業） 0.70 75.1% 1.13 34.9% 0.39 96.4%
7 金利 有担保翌日物コールレート（月末） 1.15 33.2% 0.77 68.3% 1.03 42.8%
8 有担保翌日物コールレート（平均） 0.57 86.3% 0.33 98.1% 0.57 86.1%
9 無担保コールレートオーバーナイト（月末） 1.24 26.7% 0.81 63.7% 0.82 62.8%

10 無担保コールレートオーバーナイト（平均） 0.71 73.4% 0.44 94.3% 0.69 75.6%
11 都銀・短資平均　３ヵ月　売り気配 0.81 63.5% 0.66 78.2% 0.93 52.2%
12 都銀・短資平均　３ヵ月　買い気配 0.97 48.7% 1.00 45.6% 0.84 61.1%
13 国内銀行 ９０日～１８０日未満 0.40 95.9% 0.56 87.2% 0.44 94.4%
14 10年物金利（月末） 1.47 15.2% 1.64 9.7% 2.32 1.3% **
15 単利利回り 長期国債：10年近傍（上場小口取引）月末 0.94 50.7% 1.11 35.8% 1.26 25.4%
16 単利利回り 長期国債：10年近傍（上場小口取引）平均 0.40 96.0% 0.40 95.9% 0.41 95.6%
17 単利利回り 長期国債：10年近傍（店頭基準気配）月末    NA      NA      NA      NA      NA      NA   
18 単利利回り 長期国債：10年近傍（店頭基準気配）平均    NA      NA      NA      NA      NA      NA   
19 M2CD M2CD（平残） 0.98 47.1% 1.18 31.2% 1.05 41.2%
20 M2CD（末残高） 1.68 8.4%  2.14 2.1% ** 0.96 49.5%
21 広義流動性 広義流動性（平残） 1.07 39.2% 1.09 38.0% 1.01 44.8%
22 マネタリーベー平均残高 0.58 85.7% 0.56 86.5% 0.68 77.0%
23 準備率調整後  平均残高 0.46 93.1% 0.57 86.2% 0.76 68.7%
24 機械受注 受注額合計（280社） 1.52 13.1% 1.83 5.4% 1.79 6.0%
25 受注額合計（船舶を除く） 2.06 2.7% ** 1.92 4.1% ** 2.03 2.9% **
26 民需（船舶・電力除く） 1.33 21.4% 1.89 4.5% ** 1.72 7.5%
27 生産 生産（鉱工業） 0.76 68.7% 0.46 93.2% 0.62 82.4%
28 第3次産業総合 2.01 3.1% ** 2.34 1.1% ** 1.66 8.8%
29 サービス 1.09 37.6% 0.91 54.3% 1.17 31.6%
30 サービス＋小売＋卸売 2.24 1.5% ** 2.66 0.4% *** 1.54 12.4%
31 小売 4.66 0.0% *** 4.73 0.0% *** 3.79 0.0% ***
32 卸売 2.44 0.8% *** 2.65 0.4% *** 1.79 6.0%
33 小売＋卸売 3.85 0.0% *** 3.93 0.0% *** 2.72 0.3% ***
34 小売＋卸売（身の回り） 5.05 0.0% *** 5.01 0.0% *** 4.07 0.0% ***
35 稼働率 稼働率（製造工業） 0.63 81.1% 0.42 95.2% 0.53 88.9%
36 WPI 最終財 0.56 87.0% 0.88 57.3% 1.88 4.7%
37 素原材料 1.15 32.9% 1.05 41.2% 0.64 79.9%

（注1）金利、為替レート以外はすべて季調値
（注2）すべて対数前月階差
（注3）ラグは１２カ月
（注4）推計期間：90/2～2000/2（ただしいくつかの系列は全期間データはない）
（注5）CPI商品は生鮮食品除く、サービスは帰属家賃除く

各変数→ＣＰＩ（生鮮食品を除く総
合）

各変数→ＣＰＩ（商品） 各変数→ＣＰＩ（サービス）
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図表－７

図表－８

●CPI（商品）の予測分散分解による金融変数のイノベーション寄与度
９０年代

3期先 ６期先 ９期先 １２期先

小売＋卸売（身の回り） 20.06 22.05 23.93 23.46
受注額合計（船舶を除く） 0.52 3.70 5.59 5.77
M2CD（末残高） 1.30 1.46 1.43 2.43
単利利回り 長期国債：10年近傍（上場小口取引）月末 1.42 1.56 1.51 1.80
最終財 1.61 2.17 5.15 5.93
日経商品指数 1.98 2.36 3.14 3.42

（注１）金利を除き、すべて対数一階階差を利用
（注２）ラグは６カ月

●CPI（サービス）の予測分散分解による金融変数のイノベーション寄与度
９０年代

3期先 ６期先 ９期先 １２期先

小売 5.72 9.60 13.10 12.97
受注額合計（船舶を除く） 0.03 1.78 1.69 3.27
M2CD（末残高） 0.79 0.89 0.92 1.14
単利利回り 長期国債：10年近傍（上場小口取引）月末 2.43 4.50 4.52 4.75
最終財 1.74 2.61 3.47 3.63
日経商品指数 3.12 2.78 3.59 3.71

（注１）金利を除き、すべて対数一階階差を利用
（注２）ラグは６カ月
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CPI（サービス）と情報変数
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CPI（持家の帰属家賃を除くサービス、左軸）

第１主成分によるインデックス（右軸）

（注）主成分分析は、機械受注（船舶除き）と小売業活動指数の主成分分析で得た計数を95年を100とする指数にしたもの（これを5カ月中心移動平均した）
（出所）総務省統計局「消費者物価指数｣等より作成

図表－９　ＣＰＩ（財貨）と情報変数

図表－10　ＣＰＩ（サービス）と情報変数

CPI（財貨）と情報変数
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（注）主成分分析は、機械受注（船舶除き）と小売業+卸売業（身の回り）活動指数の主成分分析で得た計数を95年を100とする指数にしたもの（これを5カ月中心
移動平均した）
（出所）総務省統計局「消費者物価指数｣等より作成
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