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実質GDP 成長率に関する経験的考察

米国と比較しての日本

門　 間　 麻　 紀

Abstract

The main purpose of this article is to detect any pattern in the growth rate of real

GDP over each business cycle. It is seen that fluctuations in growth of GDP in Japan

over the last 40 years consisted of the following phases - contractions, moderate-

growth periods and high-growth periods following recovery. This pattern is in sharp

contrast to the pattern seen in the United States. It is also shown that inventory

investment does not play a prominent role in forming this pattern and that the strong

upward drive of business fi χed investment plays a major role in producing a high-growth period.

1 は じ め に

多くの経済指標が好況期と不況期とでは非対称的な動きをすることは周知の事実であり，経済時

系列モデルの中にこれらの非対称性を組み入れるために種々の試みが行われている。一方で，実際

のデータにおける非対称性の特徴とそれをもたらす原因についても，様々な研究がなされている。Sichel

 (1994)は，第2 次世界大戦後の米国の実質GDP の動きについて経験的，数量的な解析を行っ

た結果，好況期が景気の谷直後の急激な回復局面とそれに続く穏やかな拡張期とに分けられること

を示し，景気変動を不況期と好況期という2 側面からではなく，不況期，急速な回復期，穏やかな

拡張期の3 つの側面から捉えるべき， と主張している。それと共に，急速な回復期における高成長

率をもたらす原動力となっているのが在庫投資の一時的な変動であることを示している。

本稿ではSichel の手法に即して1955 年以降の日本の実質GDP の動きを経験的に解析し, 米国のそ
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れと比較した。その結果，わが国の実質GDP は景気の谷に続く回復期においては穏やかな上昇を示

し，景気が回復期に入ってから2 年ぐらい経ってからその成長速度が加速される，という対照的な

パターンを取ることが明らかになった。また，在庫投資の動きがGDP の成長率に与える影響につい

ては目立った効果が見られなかった一方で，好況期後半のGDP の急成長には設備投資が大きい影響

を与えていることが示された。

分析に当たっては,経済企画庁の発表している1955年第2 四半期から1996年第2 四半期までの164

期間の実質GDP および実質在庫投資，実質設備投資の季節調整済み四半期データを用いた。

2　 戦後 日本の実質GDP の動 き

戦後の日本経済は時間と共にほぼ直線的に急激な速度で拡大してきた。この拡大速度は70年代以

降幾分緩やかになり,   90年代初期にさらに失速している。90年代 も後半に入った現在，経済成長の

速度は再び上昇の気配を見せてはいるものの，以前のような高成長時代が到来するとは考えにくい。

図1 に示したGDP 成長率の時系列グラフを見ると石油ショックによる1974年の大 きな落ち込みを

境に成長速度が鈍っていることは明らかであり，この時点で経済に構造変化が起こった可能性が強

く示唆される。

表1 は経済企画庁の発表した,   1955年第2 四半期以降の日本の景気基準日付をまとめたものであ

る。この表をもとに1955年第2 四半期から1996年第2 四半期における不況期全般，および好況期の

様々な時点における実質GDP の平均成長率を算出したのが図2 であり，例えば，図2 の1-2 とは，景

気が回復局面に入ってから(谷を抜けてから)の最初の2 四半期を表している。なお，景気の基準日付

3
0
2
5
2
0
1
5
1
0
5
0

づ
1
0
1
5

一
　
一

成
長

率
・
年
率
　
　
　

％

図1　 実質GDP の成長率
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表1　 景気基準日付

山 � 谷

57年6 月61

年12 月64

年10月70

年7 月73

年日月

フフ年1 月80

年2 月85

年6 月91

年4 月 �58

年6 月62

年10月65

年10月71

年12月75

年3 月77

年10月83

年2 月86

年日 月93

年10月

（注 ）表1 は 「経済 指標の 見方 ・

使い 方」 日本 銀行 経済統研

究 会編 より作 成
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図2　 景気の各局面における日本の実質GDP の成長率
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は月別であるのに対し分析に用いたGDP データは四半期ベースのものであるため，基準日付で山が11

月などに来た場合，この月を含む四半期について，それを不況期に含めるべきか好況期に含める

べきかは定かではない。この点について，本稿では景気の山・谷をそれぞれ不況期に含めた場合，

および好況期に含めた場合について,   2局面のGDP の成長率の差を推定し，結果の有意性の高い方

のモデルを採用することにした。その結果，谷の月を含む四半期については不況期に，山の月を含

む四半期については好況期に含めることになった。

図2 から1955年以降の40年間にわたる日本経済の動きの特徴を読みとることができる。一つには，

不況期においても総じて経済成長率は正の値を取り，真の意味での景気後退は殆どなかったという

点である。これは，不況期の平均成長率がマイナスの値を取っている米国との著しい相違である。

また，景気が回復局面に入ってから1 ～2 年目の各期のGDP 成長率がそれぞれo  /o前後という値を

安定的に取っているのに対し，回復局面に入って3 年目および4 年目のGDP 成長率の平均は，年率

で9 ％近い高率になっている。これに対し,  1950年から1992年の米国のGDP は，景気が回復局面に

入った直後の1 －2 四半期において年率Q ％以上の伸びを見せるものの，その後の成長速度は期を

追うごとに緩やかになり，好況期全般の平均成長率は4 ％に満たない。ちなみに,   1955年以降の日

本において好況期が5 年目以降も続いた例は164 期中5 期間しかなく，5年目以降の好況期の平均成

長率は6.9 ％と急速に好況期前半の水準に戻っている。また，短期の景気循環の場合には好況が3 年

目に入る前に，或いは3 年目に入った直後に景気が再び後退局面に入ってしまう状況も見られる。

つまり，この図の示すところは好景気が3 年以上続いた場合には,    3年目から4 年目にかけて高い

成長率を示す傾向がある， というに過ぎない。

1970年代後半の構造変化の可能性を考慮に入れ，データを1974 年I 期以前と1974年II期以降とに
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分けて各期の経済成長率を算出したところ，74年I 期以前には好況期前半の2 年間は7 －8 期(平均

成長串は7.6％) を除いて9 ％を超える成長率 となっており,    3,    4年目には平均すると11％ないし12

％の二けた成長となっている。一方74年II 期以降は，好況期前半の2 年間は4 ％前後の成長率，

好況期3,     4年目ははぼ5 ％の成長率 となっており，成長率の水準は遥かに低くなっている。ただ

し，両時期ともに好況期前半と比較して後半3 ～4 年目に成長率が高くなる，というパターン自体

には変化は見られない。これらの予備的解析により，1955 年以降の日本経済の動きが不況期，景気

の谷直後の緩やかな回復期，および谷の後2 年ほど経った後の本格的な成長期(とそれに続く安定成長

期)とに分けられることが示唆される。次節では，好況期における成長率の変動パターンについてよ

り詳しい解析を行う。

3　 好況期におけ る成長率の差を含む経験的モデル

この節では，日本経済の動向にあわせてSichelの用いた経験的モデルに変更を加え，これを用い

て1955年以降の日本の経済成長率の特徴をより詳しく分析する。既に述べたように，米国では景気

の谷直後の成長率が好況期全般に比べて高くなっており，その差は統計的にも有意であることが立

証される。日本の場合, GDP は景気の谷後ある程度の期問が経ってから加速する傾向のあることを

第2 節で見た。この傾向を簡単な数量モデルで把握することは可能であろうか。以下で検討する。

3。1　高成長期を含んだ時系列モデル

次のような2 種類のダミー変数を定義する。

☆1 二 こ である場合

☆
∧ 二 長期である場合

これらの変数により実質GDP の成長率パターンを説明する数量モデルを構築する。モデルは次式で

与えられる。

△yt ＝α十βC, 十島 橘 十ε， 巾

ただし，川 竹 期におけ る実質GDP の対数をとったものに400 を掛けた値であり，△y戸y 戸 ルi はそ
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実質GDP 成長率に関する経験的考察

の階差，即ち年率に直したGDP 成長率に対応している。 e-,は誤差項である。上式における各係数の

意味は次のようになる。aは好況期前半の穏やかな景気回復期における平均成長率を，a十β1は不況

期における平均成長率を表し，a 十屁は景気の谷後,    2年経った後の高成長期(まだ経済が好況を持続

している場合)の平均成長率を示す。第2 節で，景気の谷直後よりも2 年ほど経ってからの方がGDP

が高い成長率を示す傾向があることを簡単なグラフで示したが，この回帰モデルの係数の有意性を

検定することにより，それが統計的にも意味のあるものであるか否かを検証することができる。

G については景気基準日付を もとに経済が山から谷に向かっている場合にのみ1 を取るものと

し，鼠 については景気の谷後まる2 年経った時点を起点として高成長期が続く限り1 という値を取

ることとする。G ，H, ともに実際の成長率ではなく景気基準日付に基づ く指標である点は注意を要

する。また，高成長期 橘 の持続期間については，図2 より2 年余りと推測されるものの事前に確か

な情報があるわけではないので，この点もあわせて考察する必要がある。

簡単のため瓦 の長さは各景気循環で等しいものと仮定し,   瓦 に1  ( 四半期) から11  (四半期) まで

の値を順次当てはめてモデル(1)の推定を行った結果が表2 である。ただし，瓦 の持続期間中に経済

が山を越えてしまう場合には，その時点で私 ＝0 とする。不況期の影響を示す係数β1はいずれのモ

デルにおいても統計的に有意になっている一方，高成長期の存在を示す係数β2が有意になるのは

瓦 の長さを8 期(2 年)または9 期にとった場合のみである。これは， 日本の場合，好況期に入って

から2 年ほど経った後に経済成長が加速し始め，この高成長期はほぼ2 年余り続く，という図2 で

表2　 高成長期を入れた成長率モデル

(I)式の 系数の 推定 値

所の長さ � “　　　　　,3i　　　　　,3  2 �所 の長さ � α　　　　　 β1　　　　　,3  2

1

2

3

4

5

6 �6.97419　

－4.06437＊　　1.11224

（0.4748） （0.8173)　(1.8908)6.97723　

－4.06241 ＊　　0.66693(0.4869)

        (0.8246)　(1.4808)6.8812　　

－3.97138＊　　1.20714(0.4935

）(0.8275 ）　 （1.3425)6.71395　-3.80413

＊　　2.03733(0.4985

） （0.8274）　　(1.2379)6.79326　

－3.88344＊　　1.32709(0.509
）　(0.836 ）　　(1.170 ）6.59151　

－3.68169＊　　2.0943(0.514
）(0.8354)　(1.1054 ） �78910

□ �6.5807　　

－3.67088＊　　1.9733(0.5203)　

（0.83% ） （1.0751)6.49578　　

－3.58596＊　2.17461＊(0.5251

）　(0.8411 ）(1.0455)6.45447　　

一3.54465 ＊　2.18247＊

（0.5312）　(0.8446 ）(1.0217)6.52548　　

－3.61566＊　　1.79975

（0.5401)　(0.8523)　(1.006 ）6.47347　

-3.56365 ＊　　1.92014(0.5426
）　(0.8531 ）(0.9952 ）

(注1 ）0 内は標準誤差　＊は有意水準5 ％で打意である場今（定数項は除く）

自山度修正済R2の値は各ヶ－スとも0.13～0.15程度
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示した関係に対応した結果となっている。ただし，β2のp 値はそれぞれ0.039  (8 期),   0.034 (9 期)

であり1  ％有意水準を用いると有意とはならない。

また，景気拡大が4 年以上( 回復期2 年十高成長期2 年以上) 続いたヶ一スはそれほど多くないた

め，分析結果の信頼度はその面でやや限られたものにならざるを得ない。誤差項の系列相関の可能

性は残差プロットおよびタービンワトソン比で見る限り低いので通常のt 検定により分析を行った

が，系列相関の可能性までを考慮に入れると，例えばNewey-West の提唱した，長期にまたがる共

分散行列を用いて検定を行うことになり，結果の有意性はさらに下がる恐れがある。

推定されたモデルの中で説明力が一番高いのは橘 ＝9 の場合であり，このモデルによれば,   55年

以降の日本の経済成長率は不況期には6.45 －3.54  ＝2.91 ％, 好況期前半は6.45％, 景気拡大が2 年

以上続いた場合,    2年目以降の高成長期は6.45  ＋2.18  ＝8.63％程度と推測される。これらの数値は

図2 の結果とほぼ対応しているが，その一方でモデルの自由度調整済み決定係数の値は僅かに0.15

を超える程度であり，説明力は極めて乏しい。米国の場合，景気の谷直後の回復期を表すダミー変

数と不況期を表すダミー変数を用いた同様のモデルの決定係数はほぼ0.6 前後という値を取ってお

り，その差は歴然としている。この理由の一つとして先ほど述べた70年代中頃の構造変化の存在が

挙げられる。前述したように，経済の成長パターン自体には大きな変化は見られないものの,   1974

年I 期を境として，その前後では成長速度に大差が存在するのである。そこで，構造変化を示すダ

ミー変数μ を取り入れてモデル(1)を一般化し，それによって説明力がどれだけ増加するか検討を加

えた。一般化されたモデルは(2)式で与えられる。

△Vt ＝α十β＼Q 十八 瓦 十A  A 十ε，

ただし，A は

1

0

Zが1974年II 期以降である場合Z

が1974年I 期以前である場合

(2)

で定義され，係数 属は構造変化後，成長率が全般的にどれだけ低下したかを示す。このモデルの各

係数の推定値は表3 に記載されており，構造変化の前と後では全般的に成長率に4.6 ％余りの差が

あることになる。自由度修正済みR^ の値は0.35 とモデルの説明力は倍以上に改善されたが，それで

も成長率の動きを説明するに十分な水準であるとは言い難い。日本経済はこのようなパターン変動

および構造変化だけでは説明しきれない複雑な動きをしているということになる。

なお，経済がいつ，穏やかな回復期から高成長期に移行するかについて，モデル{1)および(2)では

景気の谷後3 年目(まる2 年経過後)と事前に決めてしまったわけだが，これについても本来はモデル
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表3　 構造変化ダミーを含む成長率モデル

所の長さ � “　　　　　　,5  I　　　　　　 β2　　　　　　 ，?3

9 �8.767576　　 －2.83997＊　　　1.84961 ＊　　－4.56979＊
（0.5796）　(0.7534)　　(0.9040)　(0.6720)

（注）自由度修正済R- の値は0.35

の中で決定すべきである。この点についての確認をするため，景気の谷直後に1, 谷後一定の期間

が経った後にO という値を取るダミー変数 凡( 日本の場合，穏やかな回復期に相当する変数)と不況期ダ

ミーG を入れたモデル(Sichelの用いたモデル)で推定をし直し，罵 の長さについては順に1  (四半期)

～9  (四半期)の値を当てはめて行ったところ,   瓦＝8 の場合にのみ統計的に有意な結果が得られた(

表4) 。各係数の推定結果については巾 のモデルとほぼ整合的であり，これによっても日本の高成

長期は景気の谷後約2 年経過後に始 まると判断される。

これらの分析により，日本経済は景気の谷後ほぼ2 年経過してから本格的な高成長期に入り，高

成長期は2 年を少し上回る継続期間を持つこと，成長率の変動のうち不況期，景気の谷直後の回復

期と高成長期という3 パターン，および70年代半ばの構造変化のみで説明できる部分は小さいこと，

が示唆される。

表4　Sichel のモデルによる成長率の推定AY(=a

 ＋λ＼Ci ＋λ沁 十り の薇定値

励の長さ � α　　　　　　　　 λI　　　　　　　　 λ2

8 �8.27823　　　　 －5.36841 ＊　　　　－1.90226＊(0.7768
）　　　　(1.010）　　　　(0.9521)

(注) ＝1　1 が景気の谷直後の回復期である場合(8 期問)
鳶
（=O　

それ以外

αト景気の谷後2 年を超えても好景気が続いている場合の平均成長率

α十λI：不況期の平均成長率

α十λ2：景気の谷直後8 ≫1間（穏やかな回復期）の平均成長率

表にはλ:の値が統計的に有意となったノ?/ニ8の場合のみ記載

自由度修圧済R- の値は0.149

3 。2　非線形時系列モデルによる分析

Sichel が用いた2 つ目のモデルは，通常のAR モデルに，現在の実質GDP の水準を示す指標を加え

た非線形時系列モデルである。具体的には，過去からその時点までの実質GDP の最大値と比べて現

在のGDP の水準が何％のところまで回復しているかを示す変数gdpgap  -[max{v,_,}o<  ,乱－yt]/4

を定義し，これを不況の程度を測る指標として用いている(GDP が過去最高水準を上回って成長を続けて
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いる好況期にii gdpgapの値は0 になる)。ここでもy,は1 期における実質GDP の水準の対数をとったも

のに400 を掛けた値を指す。米国の実質GDP は景気が谷に落ちると反動的に もとの最高レベルに戻

るまで急成長を続け，その後は安定的に推移する傾向があるので，もとの最高レベルに対して現在

の経済状態がどの程度のところまで回復しているかを測る指標であるgdpgap をモデルに含むこ と

でGDP の動きを予測できるはず， というのがこのモデルの背後にある考えである。

本稿のこれまでの分析では日本経済についてむしろ逆の方向が示唆されているが，その場合にも，gdpgap

は好況期におけるGDP の成長速度を穏やかな回復期と高成長期の2 期に分けて考えること

が妥当であるかについての指標と解釈することが可能である・gdpgap が正の値を取るのは景気の谷

直後( 或いは不況期) の場合 と考えられるため，その間の経済の成長速度は鈍いことが予測されるか

らである。3.1 のモデル巾および(2)では，穏やかな回復期(低成長期)の長さはどの景気循環において

も一定(2 年) と仮定されたが，このモデルにはそのような期間に関する制約は含まれない。その一

方で，過去の最高値と比べての現在の水準そのものが成長率に関わることになる。モデルは4 次のAR

モデルにgdpgap を加えた次式で表される。

△yi- α 十β1△Vt-i十八 △y,-2十β3△y,-z十β,△yt-i十y  ・ gdpgapt-i 十£t (3)

ただし,£バまホワイトノイズである。米国のように経済が不況期を抜けるともとのレベルまで反動的

に戻る傾向がある場合，y の値は正になると考えられ，逆に経済がある水準まではゆっ くりと回復

し，その水準を超えると加速的に上昇するのであれば，負の値を取ることが予想される。 1955年以

降の日本の実質GDP に上のモデル(3)を当てはめたところ,  シ＝1.05 で対応するt値，およびp 値の値

はそれぞれ,  1.214,  0.2266となり，統計的に有意とは認められなかった。その他の係数の推定値に

ついては，表5 に記載されている。表からAR モデルの次数が高すぎる可能性も考えられるが，次数

を変更して推定を行ってもgdpgap の係数については大差なく，符号条件および有意性の両面からこ

の変数が日本の経済成長の変動を説明する要因とはならないことが示された。

注意すべき点として，戦後の日本経済はほぼ毎期のように成長していたため, gdpgap が正の値を

取ったのは分析期間である160期間中21期間に過ぎず,それも半数以上が1990年代に入ってからであ

表5　4 次AR ＋ocfogapモデルの係数の推定値

�“　　　　　　,?1　　　　　　,?2　　　　　,?3　　　　　,?4　　　　　y

系数

標準誤差P

値 �1.2688　　　0.0394　　　0.36477　　　0.27368　　　0.06484　　　1.05135(0.7453)　(0.0854
）　 （0.0791)　(0.0773)　(0.0797 ）　(0.0797 ）0.091　　

0.645　　　　0.000008　　　0.0005　　　　0.417　　　　0 　.227
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るということが挙げられる。第2 次大戦後の日本経済は極めて順調に成長してきたため，いわゆる

不況期においてさえ多くの場合は正の経済成長率 となっている。そのため，景気後退の深刻さを測

る指標ともいうべきgdpgap 力゙この時期のGDP 成長率に対して説明力を持たないのも無理からぬ話

ではある・gdpgap が意味を持つようになるのは1990年代に入ってからであり，この期間の日本経済

は70年代後半以降と比べてもさらに失速状態にある。ここで再び構造変化が起きた可能性も否定で

きず，そのような点を考え併せるとgdpgap を持って戦後40年間の日本経済の活動水準を測る指標と

するのは困難であると言わざるを得ない。

そこで, gdpgap に変わる指標として，現在のGDP の水準が景気の谷の時の水準と比べてどのレベ

ルにまで達しているかを測る次のような変数を定義する。

好況期

不況期

ただし，y。はZ 期直前の景気の谷の時期におけるGDP の水準を指し, gdpplus は不況期にはO を取る

ものとする。この変数は，好況期である場合に一番最近の景気の底と比べて現在のGDP の水準がど

こまで到達しているかを示すものであり，経済がある程度回復した後に成長速度が増加する場合，

係数の符号は正になると考えられる。既に述べたように日本経済の場合,
 gdpgap は多くの場合に0

になってし まうがgdpplus にはそのような欠点はない。その一方でgdpplns は定義により（不況期にはO

を取る）景気基準日付に依存せざるを得ない，という難点を持つ。gdpgap の代わりにgdpplus を入

れたAR モデル

△ytニα十βl△y,-i十β2△政一2十島 △政一3十八 △政一4十7  ・ gdpp 功ust-i十Et (4)

を推定した結果は表6 に記されている。表5 と比べると係数y の有意性は上がっており，符号条件も

整合的ではあるものの，統計的に有意になるところまでは行かない。 また，70 年代の構造変化の前

後で分けて推定を行っても改善は見られなかった。

これらの分析からは，日本の経済成長率は現在の経済の水準そのものにはあまり依存していない

表6　4 次AR ＋gdpplus モデルの係数の推定値

�α　　　　　　/?!　　　　　β2　　　　　,?3　　　　　β4　　　　　y

系数

標準誤差p

値 �1.65973　　　

－0.02153　　0.32152　　　0.25622　　　　0.05741　　　0.05097
（0.6524）　 （0.0815）　 （0.0798)　 （0.0778）　(0.0794)　 （0.032）0.0119　　　

0.7919　　　　0.0001　　　　　0.0012　　　　0.4710　　　　0.1158
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という結論が導かれる。両モデルとも自由度修正済み決定係数の値は0.25 ～0.26と低く，成長率を1

変量AR モデル，またはそれを一般化したもので説明することが困難であることを示している。日

本の企業経営が長期的視点から行われているとするならば，その上うな長期的指標を入れたモデル

の推定を行うことも意味があろう。ただし，その場合にはどれだけのスパンを持って長期と見なす

か，何を指標とするかなど，難しい問題が残る。さらに,   70年代後半，および90年代前半の構造変

化の可能性をも考慮に入れるとなると，モデルはより複雑なものにならざるを得ない。諸外国に比

べ，日本経済を数量モデルで表すこ との難しさはよく知られているところであるが，はからずもこ

の例でもそれが確認される形となった。本稿の目的は景気の各局面における経済成長率のパターン

についての考察であり，成長率の予測ではないため，これ以上詳しい議論に立ち入ることは避ける

が，経済成長率の予測が第一目的である場合には，少なくとも多変量のモデルで考える必要がある

ことは確かなようである。

4　 在庫投資と設備投資

この節では，景気を動かす原動力 ともいうべき投資とそのGDP への影響について考察する。米国

経済においては，実質GDP から在庫投資を取り除いた最終生産物の成長率は，好況期の各局面にお

いてほぼ均等な伸びを示すことがSichel により確かめられている。同じ分析を日本経済について行

った結果が図3 であり，景気が回復局面に入って2 年目までの各四半期のGDP 成長率はかなり均等

化されている一方で,    3年目以降の高成長率について目立った変化はない。このことから，在庫投

資変動の影響は景気が回復に向かってからせいぜい2 年目ぐらいまでが中心であり，その間もGDP
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の成長パターンを大きく変えるほどの力はない，との解釈が成り立つ。実際，在庫投資のGDP に対

する増加寄与率，および寄与度で見ても目立つのは7 －8 期目にマイナスの貢献となっている点ぐ

らいであり，全般的に在庫投資がGDP に与える影響は小さい。在庫投資，および在庫投資の最終生

産物（GDP 一在庫投資）に対する比率 の時系列的な動きを図4 および図5 で見ると，70年代後半以降

投資水準が若干低くなる傾向が見られる。この傾向は最終生産物に対する比率にはっきりを現れて

お り,   70年代後半に日本経済に構造変化が起きたことを示している。

米国の場合，景気回復期におけ る在庫投資の変動によりGDP が一時的に潜在成長率以上の成長率

を示すものの時間の流れと共に徐々に本来の成長率の水準に落ち着く，というパターンをとってい

る。さらに，在庫投資系列の変動は一時的なものである（定常な確率過程である）ことがAugmentedDickey-Fuller

 (ADF ）テストを用いて立証されている(Sichel）。つ まり，米国の経済は，景気の変動
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は安定的に推移する均衡からの一時的な乖離である，とする伝統的な古典派の景気循環論に沿った

動 きをしていることになる。

自本においても，在庫投資の変動自体は一時的なものと考えられるが，この点を検証すべくDF ま

たはADF テストを行った結果が表7 である。検定は誤差項がホワイトノイズであることを仮定する

通常のDF テストと誤差項に4 次までの自己相関を考慮したADF テストの双方を用いて行われた。

用いられたモデルは,   ADF テストの場合，

4

万 ＝ α ＋p  ・ yt一1＋ Σ 必△Vt-i  ＋ εi=

 1

とこれに時間トレントを加えた

4

茜 ニ α ＋y  ・ t ＋p  ・ 叉-i  ＋ Σ 晩・△装う ＋ £，

汗1

(5)

(6)

の2 種類であ0,    DF テストの場合は上の(5),   (6)式においてytの階差を含む項を抜かした形となる。

また，従属変数Jt としては実質在庫投資の水準そのものと在庫投資の最終生産物に対する比率の2

つを取り，それぞれについて，帰無仮説属 ：ρニ1 を対立仮説//, : p ＜1 に対して検定した。表中の

ρはそれぞれのモデルにおいて推定されたρの値を,r は検定統計量の値を指す。この値が有意点の値

未満の場合に帰無仮説が棄却され，在庫投資系列の変動は一時的なもの，との結論が導かれる(有意

点の値はDF テストとADF テストでは変わらない)。なお，残差プロットで判断する限り，誤差項に自己相

関があるという明確な証拠は得られなかった。

表から明らかなように，在庫投資の水準自体が線形トレントを持つことを想定したモデルにADF

テストを用いた場合を除いて，帰無仮説橘 ：p ＝l は有意水準5 ％で棄却される。図4 から過去40

年間の在庫投資の動きがトレントを持っているとは考えにくく，実際，トレントを含んだモデルに

おいては，H こ係る係数y の値がO である， という帰無仮説に対応す るp値は0.9 を超えている。一

表7　 実質在庫投資－DF 及びADF テストの結果

推定式（従属変数） �トレント �p  (ADF) �衣 八DF） � バDF ） �r(DF) �有意点(5%)

実質在庫投資

実質在庫投資

在庫投資/最終生産物

在庫投資/最終生産物 �

無

有

無

有 �0.77304

 ＊0.773890.80717

＊0.6483.')

 ＊ �

－3.1064

－3.0436

－2.9059

－4.301フ �0.67273

 ＊0.67123

＊0.74196

＊0.62918

＊ �

－5.5887

－5.5694

－4.8257

－6.1009 �

－2.89

－3.41

－2.89

－3.41

（注）有意点の値はサンプル数n＝100の場合（実際の標本サイズは160) に相当するものをFuller (1976）より引用

＊は統計的に有意な場合
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方, ADF テストの検出力の弱さについては周知の事実であり，特に，このように長期のデータで途

中に構造変化を伴っている可能性が大きい場合，単位根の検定は帰無仮説を棄却しない方向への偏

りを持つという指摘もある(Perron  (1989))。 コレログラムで確かめると，在庫投資の自己相関は時

間と共に速やかに減衰しており(図6), これらをあわせて考えると，在庫投資系列の変動は短期的・

一時的なもの，と結論づけて良さそうである。

なお,   1974年を境として系列の変動パターンに変化が見られるこ とから，構造変化の前と後でデ

ータを分割して実質在庫投資の水準にDF およびADF テストを行った結果が表8 である。DF テスト

を用いた場合には全ての場合に単位根の存在は否定されるのに対し，誤差項に4 次のAR を想定し

たADF テストを用いた場合には，石油ショック前については仮説が棄却されない。 グラフを見る

と,   70年代に入ってからの在庫投資水準の変動が非常に激しくなっており，これが検定結果に影響

を与えたものと考えられる。この動きは一時的なものであることから，直ちに74 年I 期以前につい
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十.680　.07712

＋.510　.07693

十.426　.07674

十.384　.07645

 ＋.369　.07626

 ＋.303　.07607

十.222　.07578

十.180　.07559

十.203　.075210

十.198　.0750H

十.165　.074812

十.日2　.074513

十.088　.074314

十.050　.074015

十.008　.0738

図6　 実質在庫投資のコレログラム
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表8　 構造変化前と後の実質在庫投資に対するDF テ ストの結果

1.0

時期 �推定式（従属変数） �トレント �p (ADF) �r (ADF ）� バDF ） �r (DF) �有意点(5%)

74年I 期以前74

年n 期以後 �

実質在庫投資

実質在庫投資

実質在庫投資

実質在庫投資 �

無

有

無

有 �0.920840.481390.66224*0.66527＊ �

－0.7465

－2.5104

－3.8814

－3.8429 �0.68897*0.29522*0.65695*0.65794*�

－3.0139

－5.4802

－5.0953

－5.0756 �

－2.93

－3.50

－2.93-3.50

（ 注1 ）有 意点 の値は サ ンプ ル数n=50 の 場 介に 相当 する もの をFuller  (1976） より引 用

実際 の 標本サ イズは74年I 期以 前が71,    74年n 期 以 後が89

＊ は統計 的 に有意 な場 合
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て は非定常 な動 きをしてい る， と結論 を出すのは 危険 だろ う。

日本の経 済が好況期に入 ってからしば ら く経っ てその成長速 度を早め る原因の一つ となっ てい る

のが設備投 資の高い伸びであ る。実質GDP か ら 設備投 資を差し 引いた残 りにつ いての成長率 をま と

め た ものが図7 で あり，好況 期2 年 目の後期以降，3 ・4 年 目の成長率が 図1 と比べてか なり低 く

なってい るこ とが分か る。設備投資 自体 の成長率 は好況期 に時間 と共 に加 速す る傾向があ り（好況期

における設備投資の期毎の成長率は1 －2 期 が8.2％,   3 －4 期が15.4 ％,   5 －6 期 が16.6 ％,    7－8 期が17％,3

年 目の平均では19％ を上回っている）,こ のこ とが 日本特 有の成長 パターンの 原因の一 つに なってい る

と考えら れる。 寄与度， 増加寄 与率 で見る と設備投 資は好況期1  －2 期 に圧 倒的 な正の インパ クト

を与え るほか， 各期を通じて常 にGDP の 成 長 のうち1/4 程 度 は 設備投資 で説明す るこ とが できる。

設備 投資 のコレ ロ グラム( 図9 ）を 見ると標本 自己相 関は非常に 緩やかに減衰 しており，実際 の設

備投 資の動 きを見る( 図B ）と時 間的 に上昇 トレント を持 ってい る（水準に関して非定常である）ことが
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明らかである。設備投資系列を時間 バこ対して回帰することにより線形トレントを除去し, 残差の標

本自己相関を算出したところ，かなりの改善が見られた( 図ID)。これにより設備投資系列をトレン

トモデルで表すことの可能性が示唆される。一方，設備投資系列の1 階の階差を取った後で標本自

己相関を計算すると急速にOに減衰する( 図11)ことから，この系列は定常AR(1) を含む系列とも考え

られる。そこで，この系列をトレントモデルとして捉えるべきか階差モデルとして捉えるべきかを

調べるためにDF テストを行った結果が表9 である。検定に用いられたモデルは

ラ グ　 相 関　S.E.1

十.986 .07712

十.971 .07693

十.954 .07674

十.938 .07645

十.920 .07626

十.903 .07607

十.885 .07578

十.867 .07559

十.849 .075210

十.830 .075011

十.811 .074812

十.791 .074513

十.770 .074314

十.748 .074015

十.725 .0738

図9　 実質設備投資のコレログラム

1.0

ラ グ　 相 関　S.E.1

十.984 .07712

十.954 .07693

十.909 .07674

十.854 .07645

十.790 .07626

十.720 .07607

十.646 .07578

十.570 .07559

十.497 .075210

十.425 .075011

 ＋.356 .074812

十.291 .074513

十.230 .074314

十.174 .074015

十.122 .0738

1.0
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図10　 線形トレント除去後の

実質設備投資のコレログラム
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ラ グ　 相 関　S.E.

ト.234 .07742 -.138 .07713 -.066 .07694 -.045 .07675

十.082 .07646

十.024 .07627 -.060 .07598 -.105 .07579

十.047 .015510

十.045 .O7.'i2

川十.022 .075012-.033 .074713

十.015 .074514

十.010 .074215 -.028 .0740

図11　1 階の階差を取った後の

実質設備投資のコレログラム
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表9　 実質設備投資－DF テ ストの結果

0.5 l.a

時　期 �p
 ぃ �り( 検定統計量) �有意点(5％)

全期間74

年I 期以前74

年H 期以後 �

－0.02072

－0.04616-0.02732�

－2.0352-1.8416

－1.7298 �

－3.45

－3.50

－3.50

△yt-  α＋y  ・ t ＋po  ・Vt_i ＋θ・△yt-i＋ £， (7)

で，この場合の単位根の検定はPo ＝0 の検定と同等である。検定は全期間，および74年I 期以前と74

年II期以後とに分けたそれぞれの場合について行われたが，いずれの場合にも帰無仮説は棄却さ

れなかった。つ まり，実質設備投資系列については階差モデルが当てはまる，ということになる。

以上の分析結果から，設備投資の堅調な伸びがGDP に対し中・長期的な影響を与え，特に好況期

後半にGDP 成長率を押し上げる一因となっていると考えられる。一方で在庫投資や設備投資の動 き

だけでは説明できない部分がかなりあるのも事実で，他のGDP 構成要因，および経済指標との関連

についても調べる必要がある。
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5　 ま　 と　 め

戦後の日本経済は総じて順調に成長してきた。そんな中，景気循環の各局面におけるGDP の成長

率に注目すると，景気の谷直後には穏やかに回復し，その後2 年ほど経ったところで本格的に高成

長を始め，この高成長期が2 年余り続く，というパターンを取る傾向がある。好況期後半の高成長

期を支える有力な一因は設備投資の堅調な伸びであり，在庫投資の変動にはGDP の成長率の動きを

形づ くるはどの影響力はない。この点は景気の谷後，在庫投資変動の影響を受けて経済が反動的に

もとの水準に戻るまで急成長を続ける米国とは対照的であり，また，このようなパターン変動によ

り経済成長のかなりの部分を説明できる米国に比べ，日本経済のうちパターン変動で説明できる部

分はごく僅かである。

予測という点から考えた場合，日本の経済成長率は本稿で取り上げたような単純なモデルでは捉

えら切れない複雑な動きをしており，一変量モデルによる予測に限界があるこ とも明らかである。

一つの方向として,   Hamilton  (1989)の提唱したマルコフフィルターモデルを一般化したものの利用

が考えられる。 Hamiltonは，目に見えないスイッチの存在によって経済が不況期と好況期とに分け

られるものとし，さらに，この観測されないスイッチ変数が，状態が2 種類から成るマルコフ過程

に従うものと仮定して経済に内在する非対称性 ■4ト線形性を取り扱っている。彼は，ある状態から

他の状態(同じ状態をも含む)への転移確率が状態の継続時間によらず一定である基本的なモデルでも

米国のGNP の動きをかなり的確に再現できることを示しているが, その後このモデルに対する拡張

が様々な方向で行われている。主な点としては, 転移確率を状態継続時間に依存させる方法(Durlandand MacCurdy)

や転移確率を他の経済変数に依存させるモデルなどが挙げられる。

日本のGDP 成長率は投資の影響を受けてはいるものの，その関係は米国のように直線的ではない

ことが本稿の分析によって示唆された。このように複雑な動きをする経済変数にマルコフフィルタ

ーモデルを当てはめるには，まずスイッチ変数を2 値から多値へと一般化し，さらに状態の転移確

率を他の経済変数または状態の継続時間に依存させることが必要と思われる。しかし，スイッチ変

数自体が観測できないものであり，状態を多値にするとモデル全体の自由度は急激に減少する。モ

デルの推定に当たってはデータの存在する全ての期間にわたって全ての状態から全ての状態への転

移確串 を推定する必要があるためである。操作可能な範囲の大きさにとどめながら，より複雑な経

済状況を説明するのに適したモデルをどのように構築するかが，今後の分析課題である。
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