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公的部門の資金収支と日本銀行の金融調節

Revenues and Expenditures of the Public Financial sector

and Monetary Adjustment of the Bank of Japan

宮原　勝一*

Shoichi Miyahara

Abstract

It is often argued that the government sector of the Japanese economy absorbs more

funds than the private sector, and血us crowds out private demands for capital. This pa-

per analyzes how仇e shift of funds to也e government sector such as postal savings and

other government financial institutions affects the economy as well as血e financial mar-

ket. In so doing, a comparative static approach based on蝕e general equilibrium model

which includes也e public financial sector is adopted. The hypothesis is examined empiri-

cally by using血e Granger Causality Test.
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1.はじめに

公的部門への資金流入が民間部門の資金需給を逼迫させ、牽いては経済成長に悪影響を与

えるのではないか、という議論がしばしばなされる。例えば、 1991年から92年にかけて郵便

貯金に資金が集まり、民間部門の資金を吸収し、資金需給を逼迫させているという指摘がな

された。また、 1995年には市中金利の低下を背景に政府系金融機関からの借入金の期限前償

還(繰上返済)が急増し、公的部門に資金が吸収されているという指摘もあった。一方、公

的部門に資金が流入しても、政府系金融機関からの貸出によって、民間部門へ資金はいずれ

還流する、あるいは、仮に公的部門に流入した資金が直接民間部門に還流しなくても、日本

銀行が適切に金融調節を行うことによって、これに対処すれば、民間部門の資金需給が逼迫

することはないという見方がある1'。これは、郵便貯金への資金シフトや政府系金融機関へ

の繰上返済といった現象が、ハイパワード・マネーあるいは民間銀行の準備預金という、日

本銀行によって供給される流動性に生じたショックであるから、日本銀行によって調節可能

であるというものであるOすなわち、日本銀行がハイパワード・マネーをコントロールでき

るとすれば、経済成長も金融政策によりコントロールでき、公的部門への資金流入が経済成

長に悪影響を及ぼすことはないというものである。

公的部門への資金流入を、単にハイパワード・マネーへのショックとして捉えた場合、黄

終的には日本銀行が流動性を供給することによって、ハイパワード・マネーは維持されるo

しかし、現実的には公的部門の資金流入は、民間非銀行部門の金融資産や貨幣需要に対する

選好の変化、あるいは、公的部門のポートフォリオの変化を引き起こす可能性があるoさら

に、民間銀行部門の預金の流出が預貸率を変化させ、貸出行動を慎重にさせる可能性も考え

られる。

したがって、公的部門の資金流入という問題は、実物市場や金融市場を含めた広い体系の

なかで、金融市場や経済に与える影響も含めて分析する必要がある。また論理的には日本銀

行がハイパワード・マネーをコントロールすることが可能であっても、現実的にはそれが適

切な手段で、適切なタイミングでなされたかなど検証する必要もあるo

そこで本稿では、公的金融部門を明示的に組み込んだ一般均衡モデルによって、公的部門

の資金収支の変化に関する比較静学分析を行い、その実物経済への影響を理論的に整理するo

さらに、時系列モデルによって、公的部門の資金収支と実物変数や金融変数との因果関係や

ショックの波及過程を実証的に分析し、理論モデルとの整合性を検討する0llll　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　!
1)例えば、 1992年頃の郵便貯金とマネーサプライに関する論争O小野寺(1992)、(1993)o
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2.理論モデルによる比較静学分析

2-1　理論モデルの概要

部門は、日本銀行C、公的金融部門九民間銀行部門b、民間非銀行部門nである。単純化

のため、公的部門は公的金融部門のみとした。

翁(1993)は、民間銀行部門の預金の流出が、民間銀行部門のバランスシート、特に預貸

率を悪化させ、貸出行動を慎重化させることを指摘しているが、このような懸念を考慮する

ために、公的金融部門および民間銀行部門の債券と貸出とは区別することとする。

2-2　各部門の行動

2-2-1　日本銀行の行動分析

日本銀行は、日銀貸出Acまたは債券オペS=によって、現金・準備預金Rcを供給する。

Ac+&-Rc　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1-1)

2-2-2　公的金融部門の行動

郵便貯金は、民間非銀行部門から受動的に資金R,を受け入れるO　その資金のうち、 Y,

の割合を窓口での支払いの準備として現金として保有し、 l -rpは資金運用部に預託され

る。資金運用部は、預託された資金のうち、 i,の割合を政府系金融機関を通じた民間部門

への貸出L。、 1 -左の割合を債券Sに向けるものとする.

Rp-rp-Pp　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1-2)

L。-左・(1-rp)'Pp　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1-3)

Sサ- (l-ち)-(l-rp)-Pp　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1-4)

2-2-3　民間銀行部門の行動

民間銀行部門は、日本銀行からの借入A。、民間非銀行部門からの資金の受入Aによっ

て資金を調達し、預金のrb倍(法廷準備率)を準備預金に充て、残り　A,+(l-rb)・IX

のうち、 Ibの割合を貸出Lbに向け、 1-左の割合を債券S,に向けるものとする。

Rb-n,'一弘　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1-5)
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Lb-年(A+l-Tb)'可　　　　　　　(1-6)

Sb-　卜I. 〔A+(l-rb)'IX　　　　　(1-7)

ここで、貸出比率は、貸出金利と債券金利の差の増加関数であるとする。

ん-&u-　ゐ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1-8)

J′>0

2-2-4　民間非銀行の行動

民間非銀行は、現金をRn、銀行預金を81、郵便貯金をRn、債券をS,。保有し、借入Ln、債

券S,。で資金を調達するoただし、正味資産は考慮しない。総資産Z-n+Sndのうち、 S,dの割合

を債券、残りのうちの割合を現金、さらに残りのうちの割合を銀行預金、の割合を郵便貯金

に向ける。また、負債は、の割合で借入、の割合で債券により調達するものとする。

このとき、資産側では次のような関係が成立している。

S.d-Sld-(In+Sls)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 - 9 )

Rn-rn'( l -S.d)-(Ln+Sサ)　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -10)

Dn-dn'( l -Snd-( l -rn)'(Ln+Sns)　　　　　　　　　　　( 1 -ll)

Pn-(1 -dn)・(1 -Sid)'(I -*.)'(In+Shs)　　　　　　　　(1-12)

ここで、債券の比率は債券金利の増加関数であるとする。すなわち、現金や預金といった貨

幣に対する需要は、債券金利の減少関数となる。

Sid-Sld(盃)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -13)

S'nd>0

一方、負債側では、次のような関係が成立している0

Ln-ム'(U+Sns)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -14)

Sサ- (l-W-On+Sh.)　　　　　　　　　　　　　　　　　(1-15)

ここで、負債のうち借入の比率Inは、貸出金利ilと債券金利盃との差i'-盃の減少関数であ
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るとする。

In-In(it-is)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -16)

/n<0

また、総資産-/-tfi-rOnsは、国民所得の増加関数であるとする。

Ln+Sns(Y)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -17)

(Ln+Sns)′>0

2-2-5各市場の需給均衡

各市場における需給均衡は、以下のように表される。この場合、ワルラスの法則により一

つの市場は独立でなくなる。

現金・準備預金市坂　Rc-Rp+Rb+Rn　　　　　　　(1-18)

日本銀行貸出　　　　Ac-Ah　　　　　　　　　　　　　「19)

銀行預金　　　　　　Db-瓜　　　　　　　　　　　　( 1 -20)

郵便貯金　　　　　　Pp-Pn　　　　　　　　　　　　( 1 -21)

貸出市場　　　　　　Z,p+Lb-Ln　　　　　　　　　　( 1 -22)

ここで、内生変数は貸出金利と債券金利と国民所得の三つであるから、現金・預金市場、

貸出市場、財市場の三つの均衡式に整理することができる。

現金・準備預金市場の均衡

Ac+Sc-〔 rp'(1-dn)+rp'dn 1-rn¥+rn 1-S.d 〔Ln+Sns (ト23)

貸出市場の均衡

〔 4-(l-Jn)-(l-n>)+4(義一ゐWn-(l-rb)・(!一息d)-(l-rn)'(Ln+ふS,+捕-is)'A,

-ら(ft一転WLn+SJ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -24)
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財市場の均衡

Y-α-αlit-asゐ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　( 1 -25)

2 I 3比較静学分析

2-3-1貸出と債券を区別しない場合

貸出と債券を区別しない場合、現金・準備預金市場と財市場の均衡式により、債券金利盃,

国民所得nま内生的に決定される。

現金・準備預金市場の均衡

Ac+Sc- 〔 〔nサー(-dn) +-n・(l-rn)+rn ¥・(!一品d)・且,(Y) (1-26)

財市場の均衡

Y-α-asゐ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1 -27

また、民間非銀行が保有する現金と預金の合計であるマネーサプライMは、次のように表

される。

M-　dn-{l-rn)+;　　ト息d)・ふb(F)　　　　　　　　　ト28)

ここで、民間非銀行部門において、銀行預金から郵便貯金への預け替えが生じたと仮定す

る。このとき、公的金融部門は、預け替えによって得た資金で日本銀行から債券を購入し、

日本銀行は、債券買いオペにより銀行部門の準備預金を当初と水準を維持、すなわち、ハイ

パワード・マネーを一定にするような金融調節を行うものとするo

預け替えという「ショック」は、民間非銀行が保有する預金における銀行預金の比率dn

の減少として表わされる.この場合、民間非銀行の現金・準備保有率rbが、公的金融部門の

現金保有率rpより大きければ、 LM曲線は下方シフトし、債券金利盃は低下し、国民所得nま

増加する。実際、民間非銀行の現金・準備保有率rbと公的金融部門の現金保有率r,は、それ

ぞれ1.05%, 0.53%である2)。したがって、日本銀行がハイパワード・マネーを一定とする

ような金融調節を行う限り、銀行預金から郵便貯金への預け替えは、金利を低下させ、国民

所得を増加させることになる。

また、マネーサプライは、以下のように表される。

2)太田・小原(1996)による。
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dn'i.1-rn)+rn

rp*(1-dn)+n>'dn'(1-rn)+rn

右辺第1項は貨幣乗数であり、公的金融部門の現金保有率rpが正であるときは、民間非銀

行が保有する預貯金における銀行預金の比率d,の減少に伴って低下する。すなわち、マネー

サプライは減少する。

2-3-2貸出と債券を区別する場合

次に、貸出と債券とを区別した場合について、銀行預金から郵便貯金への預け替えの影響

をみることとする。

まず、日本銀行が、債券オペにより金融調節を行う場合を考えてみる。これは、銀行預金

の流出による準備預金の減少を債券オペで埋めるケースであるOこの場合は、上記の日銀貸

出と債券オペを区別しないケースとほぼ同じ結論が得られる。つまり、現金・準備市場の均

衡を示す(1-23)式において、右辺のd,が減少するのみであるOただし、これは、公的金

融の貸出比率左と民間銀行の貸出比率左の大小に依存し、貸出比率が高い方が国民所得Yを

拡大させる。実際の貸出比率は、公的金融が70%、民間銀行(全国銀行)が76%であり、大

きな違いはない3)0

次に、日本銀行が、日銀貸出により金融調節を行う場合を考えてみる。これは、銀行預金

の流出による準備預金の減少を日銀貸出で埋めるケースである。この場合には、債券オペと

比べて経済拡張的となる。債券オペは、民間銀行に生じた過剰準備を債券運用に向けられる

が、日銀貸出は、民間非銀行部門への貸出に向けられるためである。現金・準備市場の均衡

を示す(1-23)式において、右辺のd,が減少することに加えて、貸出市場の均衡を示す(1

-24)式で、貸出供給を増加させることになり、貸出金利等の低下を通じて国民所得Yを増

加させることになる。

最後に、公的金融が貸出を積極に行わない場合を考えてみる。これは、公的部門への資金

流入があっても、出口において過去に貸出を受けた資金の返済が多くなり、ネットでは貸出

が減少するような状況をであるoこの場合、(1-24)式のd,の低下と公的金融の貸出比率で

ある左の低下が、同時に起こると意味する0

3.公的部門の資金収支と日本銀行の金融調節

本節では、これまで比較静学分析により考察してきたことについて、時系列モデルによる

3)太田・小原(1996)による。

*
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実証分析によって明らかにしていく。日本銀行が金融調節によって、直接コントロールでき

るのは、日本銀行の負債の大部分を占めるハイパワード・マネー、もしくは、その需給によ

って決まる短期金融市場金利である。したがって、以下の分析では、公的部門の資金収支の

変化が、ハイパワード・マネーや短期金融市場金利に何らかの影響を与えているかというこ

とを検討していく。

3-1　使用データ

公的部門の資金収支を表す指標として、日本銀行の「資金需給実績」における「財政等要

因」を用いた.また、短期金融市場金利としては、コールレートの有担保翌日物を用いた。

ハイパワード・マネーについては、法定準備率が変更されると、それだけで民間銀行の準備

預金保有率が変わることを考慮し、民間銀行部門と民間非銀行部門が保有する現金のみ使用

することとした4)0

使用するデータおよび加工方法は、以下のとおりである。

C　:公的部門の資金収支(「財政等要因」 、原数値)、単位:億円

〟　:ハイパワード・マネー(対前月増減額)、単位:億円

R　:　コールレート(有担保翌日物、平均)、単位:%

M　:マネーサプライ(M2+CD)の対前月増減額、単位:億円

y　:鉱工業生産指数(対前年同月比)、単位:%

P　:国内卸売物価指数(対前年同月比)、単位:%

また、前述のように公的部門の資金収支が民間銀行の貸出態度に影響を与えるか否かをみ

るために、マネーサプライを下記の変数に置き換えて、因果関係テストを行った。

Ll　:マネーサプライ(M2+CD)に日銀借入金を加えたもの(対前月増

減額、末残)、単位:億円

u uに全国銀行勘定のコールマネー(負債)とコールローン(資産)

の差分を加えたもの(対前月増減額、末残)、単位:億円

L3　:マネーサプライに全国銀行勘定の借入金を加えたもの(対前月増

減額、末残)、単位:億円

L。  : L,にコールマネー(負債)とコールローン(資産)の差分を加えた

もの(対前月増減額、未残)、単位:億円

__　　　　-　　　　　　　-　　　　　　　　　　　-

4)法定準備率の変更を考慮したハイパワード・マネー(修正ハイパワード・マネー)は、法定準備率をある基準時の

値に固定することによって得られる。そこで仮に、定準備率をゼロに固定して考えると、修正ハイパワード・マネ
ーは、民間銀行部門と民間非銀行部門が保有する現金と銀行の超過準備(準備預金のうち法定準備預金を越えた部

分)との和となる.しかし、超過準備はハイパワード・マネーの0.01-0.02%程度の大きさであり、修正ハイパワ

ード・マネーは銀行・民間非銀行部門の保有現金の合計にほぼ等しくなる。そこで、ここでは民間銀行部門と民間

非銀行部門が保有する現金をハイパワード・マネーの代理変数としたo具体的には、 「マネタリーサーベイ」のう

ち「現金通貨発行高」を修正ハイパワード・マネーとして用いた。
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3-2　時系列モデルによる実証分析

312- I Grangerの因果関係テスト

ここでは、時系列データ間の関係を分析するうえでよく用いられる、 VARモデル(多変

量自己回帰モデル)によって、公的部門の資金収支とハイパワード・マネーやコールレート

との間に、因果関係が存在するか否かを検定する、特に、公的部門の資金収支からハイパワ

ード・マネーへの因果関係が存在するか否かという点が注目される。因果関係の存在は、グ

ランジャ-の因果関係テスト　{Granger Causality Test)により検定を行うO　また、マネー

サプライのほか、鉱工業生産指数や国内卸売物価指数といった、経済における重要な変数と

の関わりも考慮するとともに5)、変数の数や組合せを変えて推定を行うことにより、推計結

果の安定性も確認した。特に、マネ-サプライは、民間銀行のバランスシートからみると、

総資産額を示す変数であると考えられるが、 ①民間銀行の資産には、日本銀行からの借入金

も含まれるが、マネーサプライにはそれが入らないため、マネーサプライと民間銀行の総資

産額との間にギャップがあり、特に、預金が減少しても日本銀行からの借入で補填される場

合もあること、 ②民間銀行は、他部門が短期金融市場(インターバンク市場)に出す資金に

よって資金調達することが可能であり、その部分がマネーサプライと資産額との間にギャッ

プを生むことを考慮して、上記のように作成した変数(Li-U)をマネーサプライに代え

て、因果関係テストを行う。これは、仮に銀行預金が流出しても、借入やインターバンク市

場から民間銀行に資金が還流する部分を捉えようとするものである。

3-2-2　季節性とデータの定常性に関する取り扱い

ここで用いるデータは、すべて月次データであるため、季節性の存在は否めないO特に

G, H, M, U-Uの変数については、明瞭な季節性がみられるため、これらの変数は12

期階差をとることによって、季節性によるバイアスを除去することとした。また、変数をレ

ベルで推計するか、階差をとって推計するかは、変数の定常性の観点から重要である。単位

根検定の結果から(表1) H, M, L1-L4は単位根をもつ可能性が高いため、一階の階差

をとったo　また　Y、 R　は単位根があるという帰無仮説が有意水準5%で棄却されるが、

トレンドをもつため一階の階差をとった。特に、以下の因果関係テストで基本型の要素とな

る(G, △H, R, △M, △Y, △P)の六つの変数については、共和分検定を行った(表2)0

その結果、六つの共和分が存在し、六つの変数をまとめてみたときに各変数がまったくラン

ダムに動いているのではなく、その動きが一次元的であることが示された。

推計期間は、 1972-73年頃の過剰流動性によるバイアスを回避するため、 1974年1月を始

点とし1995年12月までとした。Illllllllllllll1-
5) VARモデルには、理論的に想定された経済変数間の関係を明示的に考慮した、 Structural VARといわれるモデル

もあるが、ここでは、経済的な構造は想定せず、因果関係を検定することとした。
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3-2-3　ラグの取り方

VARモデルの自己回帰(AR)の次数は、シュワルツの情報量基準(Shwarz's Bayesian

Information Criterion)に基づいて決定した。ただし、この基準に従うと、一貫して1期ま

でラグが選ばれた。しかし、この場合、公的部門の資金収支が半年程度の長い期間にわたっ

て同一方向に振れて、日本銀行の金融調節を撹乱する場合の因果関係をみることができない

ことから、先験的にラグを6期間とったケースでも推計を行った。

3-3　VARモデルの推計と因果関係テストの結果

(G,△H,R,△M,△Y,△P)の6変数の組合せで、推計期間を1974年1月から1995年12月

までとしたケースを基本型とし、この基本型を以下の(ォ)-(月　のように修正したケースで

因果関係テストを行い、結果の安定性を確認した。

(α)推計期間を1980年1月から1995年12月までとしたケース

(の　G, △H, △〟の3変数が、経済成長に伴って量的に拡大することを考慮し、それ

ぞれを残高で割ったケース

(C)前述のように、先験的にラグを6期としたケース

(d)基本型から、変数△Y, △Pを落としたケース

(e)基本型から、変数R, △Y, △Pを落としたケース

(/) (G, △H)AG, R)の2変量のみのケース

また、前述した公的部門の資金収支が、民間銀行のバランスシートの資産側に影響を与え

ているか否かという点は、 (a')-W)の4通りで推計を行った。

(d)基本型の△Mを△L,と置き換えたケース

W　基本型の△Mを△L2と置き換えたケース

(cO　基本型の△Mを△L,と置き換えたケース

(d)基本型の△Mを△L.と置き換えたケース

さらに、 (α')については、因果関係テストの結果の安定性を確かめるために、以下のよ

うな推計も行った。

(a1- 1)推計期間を1980年1月から1995年12月までとしたケース

ia'-2) G, △H, △Li (i-1-4)の3変数が、経済成長に伴って量的に拡大するこ

とを考慮し、それぞれを残高で割ったケース

(α'-3)前述のように、先験的にラグを6期としたケース

{a'- A)基本型から、変数△Y, △Pを落としたケース

(ォ'- 5)基本型から、変数R, △Y, △Pを落としたケース

これらの結果を整理すると(表3-5)、以下のようになる。
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①　公的部門の資金収支からハイパワード・マネーおよびコールレートへのグランジャ-

の因果関係はみられない。

②　公的部門の資金収支とマネーサプライ(M2+CD)との間には、相互もしくは公的部

門の資金収支からマネーサプライへのグランジャ-の因果関係がみられるo

③　しかしながら、公的部門の資金収支と民間銀行のバランスシートの資産側(マネーサ

プライを変更したケース(a')-(rf'))との間には、グランジャ-の因果関係はみら

れない。

以上の因果関係テストの結果から得られる含意をまとめてみたい。まず、公的部門の資金

収支からハイパワード・マネー、コールレートへの因果関係がみられないということは、日

本銀行の金融調節が、公的部門の資金収支によって捜乱されていないことを意味する。次に、

公的部門の資金収支からマネーサプライへの因果関係がみられることは、公的部門の資金収

支の変化が、銀行預金からの資金移動によることが多いことを示していると解釈される。こ

の結果は、公的部門への資金流入が民間部門の資金需給を逼迫させる危険性を示すものであ

るが、公的部門の資金収支から日銀借入CLi)や他からの借入{La-Z-4)への因果関係が

みられないことから、その可能性は低いと考えられる。すなわち、公的部門の資金収支は、

マネーサプライとは因果関係があるものの、借入等とは因果関係がないということは、公的

部門への資金流入があったとしても、日本銀行が日銀貸出で穴埋めしている、もしくは、日

本銀行の金融調節がオープン市場で行われ、それが民間非銀行部門からの資金として民間銀

行に遠流していることを示すからである。したがって、民間銀行からの資金流出が、預貸率

の悪化を通じて貸出を抑制し、経済成長にも悪影響を及ぼすという懸念は、因果関係テスト

から否定されることになる。

4.おわりに

以上、公的部門への資金流入が、民間部門の資金需給を逼迫させ、牽いては経済成長に悪

影響を与えるのではないか、という問題について検討してきたOそこでは、まず、実物市場

や金融市場を含み、公的金融部門を明示的に組み込んだ一般均衡体系で理論的に考察した。

理論モデルによる比較静学分析からは、日本銀行がハイパワード・マネーを一定するような

金融調節を行う限りは、銀行預金から郵便貯金への預け替えといった、公的部門への資金流

入は金利を低下させ、国民所得を増加させるという結論を得た。一方、時系列モデルによる、

公的部門の資金収支と実物変数や金融変数との因果関係に関する実証分析からは、公的部門

の資金収支とハイパワード・マネーやコールレート等と間には、グランジャ-の意味での因

果関係はみられなかった。これらの結界から、公的部門への資金流入があったとしても、日
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本銀行や民間非銀行部門からの資金が民間銀行に還流しており、民間銀行からの資金流出が

預貸率の悪化を通じて貸出を抑制し、景気にも悪影響を及ぼすことはないものと解釈される。

これは、概ね理論モデルと整合的な結果である。
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表1　単位根検定の結果

2.表中の★は、単位根があるという帰無仮説が有意水準5 %で棄却されることを意味する。
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備考1.変数は、グランジャ-の因果関係を検定する(G,△H,R,△M,△Y,△P)を使用した。

2.共和分検定は、 Johansenのトレース検定によった。

3.表中の★は、帰無仮説H。が5%有意水準で棄却されることを意味する。

水準で、 ★は5%有意であることを意味する。

2.変数は、 (G, △H, R, △M, △Y, △P)であり、 12期階差をとったケース。

3.推計期間は、 1974年1月から1995年12月。

4.ラグの次数は、シュワルツの情報量基準(SBIC)により決定した。

SBIC= (い=54.11579'L2=54.27547, L3=54.61483, L4=55.21896, L5=55.82145, L6=56.33659)
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水準で、 ★は5%有意であることを意味する。

2.変数は、 (G, △H, R, △M, △Y, △P)であり、 12期階差をとったケース。

3.推計期間は、 1980年1月から1995年12月。

4.ラグの次数は、シュワルツの情報量基準(SBIC)により決定した。

SBIC=(L 1 =53.89691★, L 2 =54.25149, L 3 =54.83227, L 4 =55.61899, L 5 =56.37199, L 6 =56.99402)

2.変数は、 (G, △H, R, △L, △Y, △P)であり、 12期階差をとったケース。

3.推計期間は、 1974年1月から1995年12月。

4.ラグの次数は、シュワルツの情報量基準(SBIC)により決定した。

SBI= (L 1 =56.94743*, L 2 =57.05430, L 3 =57.35501, L4 =57.95097, L 5 =58.49487, L 6 =E


