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予測機関の予測形成様式

浅子和美・山澤成康

　本稿では，17の個別予測機関の予測形成様式を考察対象として，経済予測が経済指標の実際の変動

と整合的になされているか否かを検証する．まず，この分野の礪矢ともいえる浅子・佐野・長尾
（1989）をアップデートする分析を行い，個別予測機関の予測の的中具合など，多くの点でほぼ同様の

結論が得られることを確認する，次いで，実積値のデータから時系列モデルの範囲で各予測項目の
「真のモデル」を探り，個別予測機関がその「真のモデル」を理解し有効に利用しているかを検証す

る．その結果，GDP成長率やインフレ率については，どの予測機関についても真のモデルと整合的に
予測形成を行っているとの仮説を棄却することはできない．しかし，「真のモデル」を修正し財政金融

政策の効果を導入すると，実績値には財政金融政策の効果が及ぶにもかかわらず，予測形成時にはそ

の効果が顧みられないとの，合理的期待形成仮説にとっては否定的なインプリケーシ日ンが得られる．

1．はじめに

　1960年代後半から70年代にかけて，経済学に経

済主体の期待形成の重要性がはじめて導入された．

自然失業率仮説とともにいわゆる合理的期待形成仮

説（rational　expectations　hypothesis）がマクロ経済

学に本格的に導入され，期待形成次第でマクロ安定

化政策が有効性を失うとの理論命題が提唱され，そ

の検証過程で期待形成仮説にも脚光が浴びせられた

といってよい．爾来，「経済主体の期待形成は合理

的かP」は，理論と実証の架け橋となるべきものと

して，あるいは理論のrelevancy（現実妥当性）の試

金石として問われてきた．

　初期には，期待インフレ率についての実証分析が

中心であったが，現在では，さまざまな分野での多

くの実証分析の蓄積がある．個々の分析結果は区々

であるが，総勢としては合理的期待形成仮説につい

ては否定的な結果が多いといえよう．例えば，株式

市場に関しての効率的市場仮説（efficient　market

hypothesis）は，まさにアクセス可能な情報を有効

に利用しているか否かにかかっているが，近年の行

動ファイナンス（behavioral　finance）の隆盛は効率

的市場仮説を棄却する含意があるのである．情報の

非対称性への対策が進み，またもっとも情報の伝播

もはやいとされるファイナンスの分野にしてそうで

あるとすれば，他の分野では何をかいわんやであろ
う．

　本稿の目的は，そうした観察を，景気予測を中心

とした経済予測について確認しようとするものであ

る．日本の経済予測については，かつて浅子・佐

野・長尾（1989）がさまざまな視点から評価を試みて

おり，その後も伴（1991）や山澤（1998，2005）等が同

様の分析を行っているが，経済予測が的中するかし

ないかの原因にまで遡って考察したものは少ない．

換言すれば，経済予測は的中しないものだとしても，

それは予測機関の能力不足ゆえなのか，利用可能な

情報やデータの制約ゆえなのか，あるいはそもそも

経済構造に内在する克服困難な不確実性ゆえなのか，

…… ﾌ解明が侯たれ，ているのである．本稿では，経

済予測を行う個別予測機関の予測形成様式を考察対

象として，頭書の目的を果たす．

　本稿の以下の構成は次の通りである．まず第2節

の前半では，経済予測に関する従来の研究を展望す

る．とりわけ，浅子・佐野・長尾（1989）の分析結果

を詳しく紹介し，本節の後半では，その分析手法を

踏襲しサンプノレ期間を延長した分析結果を示し，浅

子・佐野・長尾（1989）と比較する．本節の展望によ

って明らかになるが，既存の研究においても，個別

予測機関の経済予測が，例えば合理的期待形成仮説

に従っているか否かを考察したものがまったく存在

しないわけではない．しかしながら，それらは経済

構造の知識は前提とせず，実績値との比較のみで経

済予測を評価していることが確認される．続く第3

節と第4節が，本稿の中心部分である．

　第3節では，個別予測機関の予測形成様式を，経

済構造に対する知識にまで遡って解明する．ここで

は，実績値のデータから時系列モデルの範囲で「真

のモデル」を探り，個別予測機関がその「真のモデ

ル」を理解し有効に利用しているかを検証する．結

果は，選択したGDP成長率（実質値と名目値）とイ
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ンフレ率（消費者物価指数）の3予測項目については，

どの予測機関についても真のモデルと整合的に予測

形成を行っているとの仮説を棄却することはでき

ず，どちらかといえば合理的期待形成仮説を支持

するものとなった．

　第4節では，「真のモデル」を修正し財政金融政策

の効果を導入する．この分析からは，実績値には財

政金融政策の効果が及ぶにもかかわらず，予測形成

時にはその効果が顧みられないとの，合理的期待形

成仮説にとっては否定的なインプリケーションが得

られるが，必ずしも頑健なものではない．第5節は，

本稿の結論部分である．

2．経済予測の実証分析：展望

　日本の予測機関の経済予測については，各年度の

予測発表時に各機関の刊行物や新聞・経済誌の誌上

を賑わすことはあるが，それらをシステマティック

なかたちで統計的見地から評価したものは必ずしも

多くない．以下で詳しく取り上げる浅子・佐野・長

尾（1989）やそれを発展させた山澤（1998，2005）のほ

かには，伴（1991）がマクロ計量モデルを用いる予測

機関別の平均予測誤差を比較し，日米における同様

の研究も紹介しているのが目立つ程度である．

　また，予測機関ではなく基本的に個人単位の

GDPに関する予測については，1998年までの約20

年間について70人のエコノミストを対象としたア

ンケート（東洋経済統計月報各2月号）を時系列デー

タとして分析したものが2件ある．その1が，個々

のエコノミストの予測が他の予測者の予測に影響を

受けるか否かを検証したAshiya　and　Doi（2001）で

あり，その2が，過去の予測の誤りが次回の予測に

影響を及ぼすか否か検証したAshiya（2002）である．

前者は，他人からの影響は排除できないとし，後者

は上方修正するときは過度に上方修正し，下方修正

するときは過度に下方修正するため，合理的期待形

成仮説は棄却され，当たらないエコノミストほど過

剰反応するとの結論を得ている．

2．1浅子・佐野・長尾（1989）の分析

　わが国では，伝統的に経済成長率を始めとした主

要マクロ経済指標について，予測値が公表されてき

ている．予測値を公表するのは，内閣府（元経済企

画庁）が取り纏める「政府の経済見通し」や民間のシ

ンクタンク，あるいは銀行・証券会社・生命保険会

社系の調査部や経済研究所であり，毎年年末時には

これら予測機関が競うような形で翌年度の予測値を

公表するのが恒例となってきた．浅子・佐野・長尾

（1989）では，予測機関別の経済見通しを一種のサー
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ベイ・データと見なし，データの特性を統計的に把

握しながら，経済予測の総合評価を試みている．

　対象とした予測機関は，（α）専門研究機関等＝8，

（β）証券・生保系＝11，および（γ）銀行系＝19の合

計38機関であり，1975年度から87年度までの13

年間を対象としている．予測対象項目は（A）GNP

およびその構成項目別の対前年度成長率，（B）国際

収支見通し（ドル表示），および（C）指標項目の対前

年度変化率（ただし，円／ドル・レートは水準），の

3つのグループに分類される．すべての予測機関が，

全項目について見通しを公表しているわけではない

が，（A）については実質値と名目値が公表されてお

り，10×2＝20項目，（B）が8項目，そして（C）が4

項目の合計32項目を標準としている．評価対象は

「予測機関の同質性」，「予測の的中度」，そして「予

測形成仮説の検定」であり，これらの分析が総合評

価の判断材料となっている．

　まず第1に，予測機関の同質性に関連しては，あ

る機関の予測パフォーマンスが常に平均を上回った

り，逆に下回ったりする場合には，その機関は他と

は異質と判断している．換言すると，予測機関毎の

予測値に相異があるとしても，それらを同一の母集

団からの独立な標本としての相異に過ぎないと見な

せるか否かが，「同質性」の判断基準となっている．

具体的な検定法として採用した順位和によるノンパ

ラメトリック検定についての，予測項目別の独立性

について問題点はあるものの，方法論上の問題点に

ついて考慮した上での総体的な結論は，予測機関間

の「同質性」を積極的に棄却する根拠はないという

ものである．．特に，予測機関を（α），（β），（γ）の3

つのグループに分類した場合のグループ間の同質性

は，ほとんどの年度について受容されている．

　第2に，予測の的中度に関連しては，まず何をも

って予測が的中したと判断するかが問題となる．浅

子・佐野・長尾（1989）では，統計的な許容範囲（信

頼区間）を設け，予測値と実現値の乖離がその範囲

内にあれば予測は的中したと判断している．具体的

な信頼区間の設定に際しては，いくつかの前提が必

要となる．ここでは，各予測機関の予測値と実現値

は，すべて共通の母集団からの独立な標本と考えて

いる．このことは，「各予測機関は日本経済の基本

構造については共通のモデルを想定しており，しか

もそれは真のモデルでもある」と考えることに対応

する．こうした前提の下で予測項目別に的中率を計

算してみると，その値はあまり芳しくないという結

果になった．具体的には，信頼区間を90％として，

全期間の全項目についての総体的的中率が52．8％

となり，理論的な値（＝90％）を大きく下回る．この
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表1．予測項目と予測機関

予測項目 予測機関

1実質GDP
2　実質民間最終消費

3　実質民間住宅投資

4　実質民間企業設備投資

5実質公的固定資本形成

6　輸出等

7輸入等
8　名目GDP
9　消費者物価指数（総合）

10　卸売物価指数

11鉱工業生産指数

12為替レート（円／ドル・レート）

13経常収支（ドルベース）

GDPR
CP
IHP
IOP

IPUB

EXT
MXT
GDP
CPI

WPI
IIP

α
α
α
α
α
一
β
β
β
β

FREXDAβ
BOPCRNTγ

注）為替レートと経常収支以外は対前年度変化率．　　γ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ
原因は，実現値の扱いに問題があり，デγ

一タを延長した次項の分析でも同様であγ
るが，直裁的にはその分散を過小評価しγ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ

act実績
avg　予測機関平均

　1　政府見通し

　2　関西経済研究センター

　3　国民経済研究協会

　4　日経センター

　5　NEEDS
　6　朝日生命

　7　ニッセイ基礎研究所

　8　新日本証券調査センター

　9　大和総研

10　野村総合研究所

11　富士総合研究所

12　三和総合研究所

13　日本総合研究所

14　大和銀総合研究所

15　三菱信託銀行

16　住友信託銀行

17　三菱総合研究所
ていることによる

　浅子・佐野・長尾（1989）では，予測項目別の的中

率の差異，予測機関毎の的中率の差異，そして的中

率の時系列的動向と的中の内容についても考察して

いる．項目別の的中度については，確かに予測しや

すい項目としにくい項目があることが認められる．

予測機関間の差異はそれほど大きなものではなく，

ほとんどの予測機関の的中度は狭い範囲におさまる．

時系列的動向については，的中率が趨勢的に上昇し

ているということはなく，むしろ循環的な動きを示

している．この循環が景気循環の局面とどのような

関係にあるかは興味深い問題であるが，サンプノレ期

間が短いこともあり，本論文では的中率がもっとも

低い2年度はいずれも景気の転換点にあたることだ

けが指摘されるにとどまっている．

　第3の「予測形成仮説の検定」に関しては，予測

機関全体の予測値の平均をとった場合に，それがど

のような様式によって形成されているかを考察して

いる．まず最初に，予測形成の合理性を検証する．

合理的予測形成仮説は，通常「平均的には予測は的

中する」と表現される場合が多いが，浅子。佐野・

長尾（1989）ではマクロ的観点から「予測機関の予測

を平均したものは，実際の値とシステマティックな

かたちで乖離しない」ことと解釈する．検証は，回

帰分析によるものと，理論的に課される分散制約に

よるものとを考える．予測項目別にこれらの諸検定

をおこなったところ，いずれかの検定で棄却された

項目は全体の3分の2弱にのぼった．また，棄却さ

れなかった項目ももともとサンプル数が極端に少な

いものであったり，回帰式のあてはまり具合が良好

でないものが多く，結局総合判

断としては予測の合理性は受容

しがたいと結論付けられている．

　予測形成の合理性が棄却され

たとして，それでは予測は何ら

かのシステマティックな様式に

したがって形成されているであ

ろうか．サンプル数が非常に限

られていることもあって，比較

的シンプルな適応的予測形成仮

説と外挿的予測形成仮説の2つ

にしぼって，予測機関の予測値

の平均値を用いた回帰分析が試

みられている．その結果は，予

測項目のうち（B）グループの国

際収支項目が相対的には適応的

予測形成仮説のあてはまりがよ

いのが注目されるのを除くと，

他のケースのあてはまり具合は

いずれもよくない．国際収支項目は変数の水準で予

測されるのに対し，（A）や（C）グループの予測対象

は変数の変化率となっているのが，原因の一端と考

えられている．

2．2データの延長

　本項では，いくつかの点で浅子・佐野・長尾
（1989）をアップデートした分析を行う．対象とした

推計期間は1982年度から2002年度の21年間であ

り，対象予測機関は表1にあるように，政府見通し

を含む17機関である．

　1975－87年度の13年間を対象とした浅子・佐
野・長尾（1989）が取り上げた予測機関は，（α）専門

研究機関等＝8，（β）証券・生保系＝11，および（γ）

銀行系＝19の合計38機関であったが，最近では証

券会社や銀行の合併による統廃合や総合研究所の設

立が進んだ結果，1982－2002年度の21年間の長きに

亘って一貫して経済予測のデータが得られる予測機

関はほぼ半減してしまったといえる．表1の予測機

関は，浅子・佐野・長尾（1989）に従うならば，（α）

専門研究機関等＝5，（β）証券・生保系；5，および

（γ）銀行系；7に分類可能である．

　予測対象項目は表1の13項目とする．このリス

トではGDPそのものを除いてGDPの構成項目に
ついては実質値と名目値を区別しておらず，それら

を区別して数えると19項目となり，32項目を対象

とした浅子・佐野・長尾（1989）との差が縮小する．

しかしながら，本節の分析にとっては，予測項目指

そのものの多寡は本質的ではない．
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表2。各変数の標準偏差

（1）／（2）　　（1）／（3）
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（1）　　　　　（2）　　　　　（3）

勧　　　　　彩亡，η　　　　〃ご

4
＊

実質GDP
実質民間最終消費

実質民間住宅投資

実質民間企業設備投資

実質公的固定資本形成

輸出等

輸入等

名目GDP
消費者物価指数

卸売物価指数

鉱工業生産指数

為替レート

経常収支（ドルベース）

1，81　　　　0．46　　　　　2．39　　　　　1．56

1．21　　　　0．44　　　　　1．56　　　　　1．38

8．65　　　　2．29　　　　10．21　　　　　3．10

6．69　　　　1．56　　　　　8．49　　　　　4．39

5．41　　　　2．25　　　　　6．80　　　　　4．12

6．62　　　　1．81　　　　6．67　　　　　2．51

7，09　　　　2．17　　　　　8．17　　　　　3．18

1．91　　　　0．69　　　　　3．33　　　　　2．49

0．76　　　　0．39　　　　　1．30　　　　　1．22

2．04　　　　0．77　　　　　2．53　　　　　0．95

4．93　　　　1．27　　　　　4．96　　　　　2．44

18．69　　　　3．54　　　　48．43　　　　43．78

27277　　　　9971　　　41826　　　　43999

3．91　　　　　0．76

2．74　　　　　0．78

3．78　　　　　0．85

4．29　　　　　0．79

2．41　　　　　0．80

3．66　　　　　0．99

3．27　　　　　0．87

2．79　　　　　0．57

1．95　　　　　0．58

2．64　　　　　0．81

3．87　　　　　0．99

5．29　　　　　039

2．74　　　　　0，65

注）　為替レートと経常収支以外は対前年度変化率（％）．

予測の的中率

　まず，浅子・佐野・長尾（1989）に従いながら，予

測の的中率に関してサンプル期間を延長して分析を

行う．

　いま，変数〃の’年度の実現値（4∂が，規則的な

構造部分（Ω‘）と不規則部分（㍑∂に分けられるとす

る．すなわち

　　　　　　　　齢＝Ωピ十観　　　　　　　　　（1）

である．ここで，予測機関は不規則部分をゼロとみ

なして構造部分の予測をするが，実際の予測値には

各予測機関の特殊要因が反映されるものと考える．

すなわち，η番目の予測機関の予測値を銑，。として

　　　　　　　　∬ちη＝Ωご十〇ちπ　　　　　　　（2）

とおけるものとする．θら。はη番目の予測機関にと

っての特殊要因であり，予測機関全体で平均すると

相殺しあいゼロになる所以のものである．すなわち，

Ωち．をη番目の予測機関が評価する規則的な構造

部分として

　　　　　　　　汐ちπ＝Ωご，η一Ω亡　　　　　　　（3）

であり，ゴォで予測機関全体の予測値の平均を表せ

ば，翫。の平均は0となるから

　　　　　　　　　必＊亡＝Ωご

であり，これより

　　　　　　　　　　＊　　　　　　　　舘一灘亡＝観
となる．

　このように定式化した場合，

（4）

（5）

　　　　　　　　　　　　　　ここでの前提は（1）

ないし（5）の躍と（2）の翫。が同一の正規分布（平

均＝0，分散一σ2）に従う独立の撹乱項ということで

ある．一般論としては，タイム・シリーズの撹乱項

である殆とクロス。セクションの掩乱項である

賑。の分布が一致する必然性はない．ここでは，各

予測機関が過去の実現値のデータをもとに構造部分

を当てようとしてそれなりに努力するが，結果的に

θ亡，。が生じると考えるのが整合的である．

の’分布に従う．

め，その中に予測値が入ればその予測機関の予測は

「的中」し，入らなければ「はずれ」と判断するので

ある．

　表2は，脇と鉱。や原データの標準偏差をまと

めたものである．脇は（5）式の関係を利用して，規

則的な構造部分（Ωご）についての知識なしに算出可

能である．翫．の標準偏差は各年度ごとに求められ

るが，表2には1982年度から2002年度の全サンプ

ル期間中の平均値が計算されている．結果は，対象

とした13項目のどの予測項目についても必の標

準偏差の方が砿．の標準偏差よりも大きく，しかも

その程度は最低の予測項目である消費者物価指数に

対してでも約2倍になっており，比率が最大の予測

項目である為替レートでは5倍を超えている．

　浅子・佐野・長尾（1989）が，的中率の評価では

「信頼区間を90％として，全期間の全項目について

の総体的的中率が52．8％となり，理論的な値（＝90

％）を大きく下回る．この原因は，実現値の扱いに

問題があり，直裁的にはその分散を過小評価してい

ることによる．」としたのに対し，サンプル期間を延

長したここでの対応する的中率も56．3％であり，ほ

とんど同じレベルである．この原因の一端は，とも

に対象としたサンプルについて疏の標準偏差の方

がθち．の標準偏差よりも大きいのに対して，両者を

同じと仮定したからである．すなわち，浅子・佐

野・長尾（1989）が観察したように，「この原因は，実

現値の扱いに問題があり，直裁的にはその分散を過

小評価していることによる．」のである．

　以上の点は留保条件とするとして，図1月目表的

な5項目（実質GDP成長率，名目GDP成長率，消
費者物価上昇率，対ドル円レート，経常収支）につい

ての予測機関の中での的中率を時系列でプロットし

たものである．図中（対ドル円レートを除く）の太い

　さて，以上の前提の下では，各

予測機関の予測誤差
∬ちπ一擁＝（Ω亡十θちπ）一（Ωピ十脇）

　　　＝〃ちπ一飴

は，平均＝0，分散2σ2の正規分

布N（0，2σ2）に従う．！＞個の予測

機関の予測値だけによる平均と分

散の不偏推定値をそれぞれ

　　　　　＊＿Σ銑，。
　　　　認亡一　2＞

　　　2＿Σ（銑，。一∬＊∂2
　　　∫　一　　　　　　　！V－1

として求めれば，予測誤差を、厄∫

で除したものは，自由度（N－1）

この分布の設定した信頼区間を求
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　　注）　太い網掛け線は浅子・佐野・長尾（1989）で

　　の的中率．実質GDPの破線は速報値のもの．

網掛け線は，1982－87年度についての浅子・佐野・

長尾（1989）の結果であり，この期間について追認し

たものとなっている．ちなみに，太い網掛け線と細

実線が完全に一致しないのは，両者で死。の標準偏

差を計算した予測機関の数に違いがあるからである．

　なお，実質GDP成長率については細実線と破線

の2本が表示されているが，前者が確報値なのに対

し後者は速報時の実績値に基づいたものである．こ

の比較からは，1990年度や2000年度のように，速

報と確報で的中率の結果が大きく異なる場合がある

ことも分かる．

　次に，図2は的中率の分布についてのヒストグラ

ム（度数分布）を表したものである．全予測機関，全

予測項目，および全サンプル期間を対等に扱って度

数を算出した結果であるが，これも浅子・佐野・長

尾（1989）同様，完全に両極に偏ったものとなってい

る．すなわち，「予測は当たるときは多くの予測機

関が同時に当たるが，当たらないときにはどの予測

機関も当たらない」といった予測機関の同質性を別

の視点から示したものとなっている．こうした予測

実績が予測機関の「横並び的な行動パターン」故な

のか，それとも「どの予測項目についても観の標

準偏差の方が砺．の標準偏差よりも大きい」事実の

単なる別表現なのかは，即断はできず今後の分析が

必要であろう．

　「横並び的な予測形成」が問題となるのは，毎年度

すべての予測機関が一斉に経済予測を公表するので

はなく，予測機関ごとに経済予測を公表するタイミ

ングが異なるのが現実だからである．この際，影響

力のある特定の予測機関が公表する前後で，経済予

測の基調が異なったものとなるのも珍しくないとの

予測担当当事老の感想も灰聞する．しかしながら，

これをシステマティックなものと位置付けるのは困

難な作業である．山澤（2005）は，1994年度一2002

年度の限定した時期についてであるが，全体の予測

機関を予測の発二日順に分類し，前半と後半に属す

る予測機関間の実質GDP成長率の予測誤差の標準

偏差を比較しているが，後半のグループの方が予測

誤差が小さくなるとの確証は得られていない．予測

機関ごとの公表の順番は，必ずしも毎年同じとは限

らないことも原因であろう．

　なお，同じ期間について，影響力のある予測機関

のひとつと考えられる日本経済研究センターの発表

前と後とで，実質GDP成長率の予測誤差の標準偏

差を比較した場合には，顕著に後半の方が予測誤差

が小さくなるとの結果を得ている．しかしこの場合

には，後半のグループに属する予測機関の数は，前

半に属するグループに比べて，必ずしも多くないと

の非対称性もある．
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経済予測の期待形成仮説

　次に，経済予測の期待（予測）形成仮説についての

検証を行う．すなわち，ここでも浅子・佐野・長尾

（1989）に従い，予測機関の予測の平均値認＊，を用い

て合理的期待形成仮説と適応的期待形成仮説の妥当

性を分析する．

　合理的期待形成仮説については，まず

　　　　　　　〃，＝α＋伽㌔＋饒　　　　　　（6）

を推計し，早旦仮説「11』：α＝0，ろ＝1」の検定，およ

び「誤差項ε、が∬＊，と無相関かつ自己相関がない」

との条件を検定する．同様に，適応的期待形成仮説

については
　　　　∬＊亡＋1一ユア＊ま＝　α十Z＞（Zん一ユコ＊ご）一←一∈～f　　　　　（7）

を推計し，回帰係数αと∂の符号や有意性を吟味す

ることになる．

　浅子・佐野・長尾（1989）では，概して合理的期待

形成仮説に対しても適応的期待形成仮説に対しても

（さらには外挿的期待形成仮説についても），その成

表3．期待形成仮説の検定
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立には否定的であった．しかしながら，

ここでは表3にあるように，図1でとり

あげた予測項目に関しては（6）式，（7）式

ともに回帰係数ろの有意な予測項目が

多く，合理的期待形成仮説も適応的期待

形成仮説もともに棄却できない．合理的

期待形成仮説に関しての誤差項の系列相

関時系列のサンプル数として浅子・佐

野・長尾（1989）が13年度分だったのに

対して，ここではサンプル数が21年度

分と大幅に増加したことが，結果に相違

が生じた原因の一端と考えられる．予測

機関の数が32から17に減少したことも

関係するであろう．

α δ α＝0，ろ＝1 ム12 Ol祝

合理的期待（齢＝α＋血r㌦＋ε∂ ’値 ’値 F値　　ρ値

実質GDP 0．13　　　0．16 1．00准＊　3．76 0．05　　0．95 0，396 1．81

実質GDP（速報値） 一〇．23　　－0．31 LO4榊　　4．11 0．07　　0，93 0，442 1．74

名目GDP 一〇．60　　－0．82 1．10雰＊　6．29 0．35　　0．71 0，659 1．66

消費者物価指数 一〇．12　　－0．48 0．87＊＊　6．25 1．88　　0．18 0，656 0．99

経常収支 25788　　　2．08 0．76牌　　5．79 2ユ7　　0．14 0，620 1．65

対ドル円レート 0．43　　　0．03 1．02＊宰　10．43 0．34　　0．71 0，844 1．14

適応的期待◎㌔＋、一∬㌧＝α＋わ（〃一ゴ∂＋6∂

実質GDP 一〇．24　　－1．35 0．45＊＊　4．50 0，503 2．20

実質GDP（速報値） 一〇．10　　－0．53 0．48牌　　437 0，488 2．10

週目GDP 一〇．27　　－1．20 0．52牌　　4．42 0，494 1．86

消費者物価指数 一〇．14　　－0．99 0．34　　　1．90 0，121 2．38

経常収支 76．33　　　0．04 0．97＊＊　12．16 0，885 1．13

対ドル円レート 一6，67＊＊　一4．41 0．83＊＊　9．78 0，833 0．77

注）　＊＊は1％水準で有意．F分布の自由度は（2，19）．

追加的考察

　以上に対して，2点追加的に考察する．第1に，

（6）式による「予測の平均値が，平均的に実現値に等

しい」との合理的期待形成仮説は，しばしば適応的

期待形成仮説の特殊ケースとして位置付けられるが，

（7）の定式化では「α一〇，ろ一1」としても

　　　　　　　　認＊置＋1＝〃ご＋θご．　　　　　（8）

となるだけで，むしろ静的期待形成仮説に帰着する

ことに注意する必要があることである．合理的期待

形成仮説を適応的期待形成仮説の特殊ケースにする

には，（7）式の右辺の実現値を1期遅らせれば良い

のであるが，ここでは（7）式のタイミングの設定か

ら出発しており，これが表3でいずれの仮説も有意

に棄却されないとしても，直ちに相互に矛盾しない

と考える根拠である．

　第2に，（6）式を単純最小自乗法で回帰分析する

　　　　　　　　　　　と，回帰係数bに上方バイ

　　　　　　　　　　　アスがかかるとのKeane

　　　　　　　　　　　and　Runkle（1990）の指摘

　　　　　　　　　　　が知られている．この批判

　　　　　　　　　　　に応える意味で，個別予測

　　　　　　　　　　　機関の時系列データも考慮

　　　　　　　　　　　したパネルデータで推計を

　　　　　　　　　　　試みる．結果は，予測機関

　　　　　　　　　　　の平均値灘㌔を用いた推

　　　　　　　　　　　計では確かに回帰係数b

　　　　　　　　　　　は大きめに出ているが，パ

　　　　　　　　　　　ネル分析によっても「回帰

　　　　　　　　　　　係数についての帰無仮説

　　　　　　　　　　　H6：α＝0，ろ＝1」および

　　　　　　　　　　　「饒は認＊6と無相関で自己

　　　　　　　　　　　相関がない」との合理的期

　　　　　　　　　　　待形成仮説は，実質GDP
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表4．実質GDPに関するパネル推計と合理的期待形成仮説の

　　検定

α δ F値（α＝0，δ＝1） 自運

予測機関の平均 0．13 1．00 0，047 0，953

パネル（プールデータ） 0．32 0．92 1，697 0，185

パネル（個別効果あり） 0．26 0．95 1，214 0，298

については棄却できない（表4）．

　しかし，このことが必ずしも広く合理的期待形成

仮説を支持する根拠となるわけではない．まず，棄

却されないからといって，合理的期待形成仮説が

100％正しいという真偽判断がなされ，たわけではな

いという帰無仮説の設定の問題もある．さらに，表

5の個別効果を含めたパネル分析の推定結果からも

確認されるように，逆にいうならば実質GDP以外

の予測項目については，むしろすべて合理的期待形

成仮説は少なくとも5％有意水準で（多くは1％有

意水準で）棄却されるからである．

　表5の，定数項に個別予測機関の個別効果を含め

たパネル推計の結果からは，いくつかの興味深い結

果も得られている．（6）の回帰式において左辺の被

説明変数が実現値であることを踏まえると，定数項

の個別効果がプラス（マイナス）ならば，その予測機

関は実現値を過小（過大）評価していることになる．

したがって，実質輸出，為替レート，および経常収支

がどの予測機関についてもプラスで有意になってい

ることは，これらについてはどの予測機関もこぞっ

て実績値を過小評価して（円レートについては円高

気味に）予測する傾向があることを示している．反

対に，効果はやや弱いが，卸売物価指数のインフレ

率については過大に評価していることになる．

3．個別予測機関の予測形成様式

　前節では，個別予測機関の予測の的中率の分析の

紹介や，各年度の予測機関の予測の平均値を用いた

予測形成様式の検証についてみた．しかしながら，

Keane　and　Runkle（1990）の指摘を踏まえたパネル

データを用いた分析を含めても，個別予測機関ごと

の予測形成様式についての分析はほとんど盲点に入

っていたといってもよい．言い換えるならば，実現

値についての（1）式の規則的な構造部分（Ω∂につい

ての特定化が，エアポケットとして解明されていな

いのである．さらに，（1）式が「真のモデル」とし

て，各予測機関がそのモデルを理解し利用している

かも，未解明なのである．

　本節では，各予測機関について，その予測形成様

式について探ることにする．とりわけ，（1）式のよ

うに，変数〃の’年度の実現値（〃∂が，規則的な構

造部分（Ω∂と不規則部分（π∂に分けられる

　　　　　　　　μ‘＝Ω‘十z4‘　　　　　　　　（1）

として，各予測機関が真のモデルである（1）式と整

合的に

　　　　　　　∬ちπ＝Ω直十θちπ　　　　　　　（2）

と予測形成するかである．もし，その問いに対する

答えが肯定的ならば，“とりあえず”この予測機関の

予測形成は合理的といってもよいであろう．“とり

あえず”との留保条件をはずすには，（2）式の予測誤

差の部分である死。がΩ‘と無相関であり，自己相

関もないことを検証する必要がある．

3．1真のモデル

　まず，前節までと若干ノーテーションを変更する．

変数〃の’期の実際のデータを〃（の諾（のを1期

前のト1期に形成する’期の予測値とするが，簡
単化のために∬（’＋1），∬（の，∬（’一1）等は妖1），∬

（0），妖一1）等と表すものとする．

　いま，実現値を律する「真のモデル」を，

　　　ン（1）一α。＋α、〃（0）＋α2〃（一1）

　　　　　　一トα3ε！（一2）十z4（1）　　　　　　　　　　　　　（9）

とする．（1）式の規則的な構造部分Ωオを最大3次

の時系列モデルで表すのである．すると，個別予測

機関の予測が（9）式と整合的ならば，

　　　∬（1）＝ろ。＋ろ、〃（0）＋ゐ2〃（一1）

　　　　　　一トろ3〃（一2）一ト〃（1）　　　　　　　　　　　　　（10）

と表せ，旧式の回帰係数が同じになるであろう．

　しかし，（10）式の検証を行う際にデータの利用可

能性の問題がある．すなわち，予測項目の多くがそ

うであるように，タイムラグを伴って四半期単位で

公表される国民経済計算（SNA統計）では，〃（1）を

予測する時点で〃（0）が利用できないのである．し

たがって，消費者物価指数や卸売物価指数のインフ

レ率や為替レートを例外として，4（0）の代わりに代

理変数を考える必要がある．ここでは次の変数を代

理変数の候補とする．

①「真のモデル」である（9）式から推計される値，

　　fitted　valne（〃）

②　〃（一1）

③訳0）と〃（一1）の平均

　代理変数①は，（9）式を前提とした場合の自然な

候補である．代理変数②は，静的期待形成仮説を前

提としたものであり，新しい情報が得られない場合

には正当化されよう．しかしながら，実際には翌年

度の承1）のデータの予測がなされる12月には，当

年度の〃（0）に関してそのおおよそ4分の3のウエ



予測機関の予測形成様式

．
樋
檸
㌣
糾
く
訳
ゆ
慧
曽
．
樋
檸
㌣
蝋
嶺
訳
一
楚
算
　
（
想

　
O
O
O
，
O
　
　
O
O
O
，
O
　
　
O
O
O
．
O
　
　
O
8
，
0
　
　
0
0
0
．
O
　
　
ゆ
。
っ
O
．
O
　
　
㊤
O
O
．
0
　
　
8
0
．
0
　
　
8
0
，
0
　
　
寸
。
う
O
，
O
　
　
㊤
N
O
．
0
　
　
8
0
，
0
　
　
・
。
①
N
，
O

雲
N
㊤
卜
．
。
。
寸
幹
も
芝
，
㊤
。
。
算
お
㊤
．
㊤
N
尊
㊤
。
。
。
う
．
專
誉
。
う
①
。
。
．
。
。
。
う
　
も
①
。
っ
，
。
う
　
巽
O
ト
一
め
　
尊
O
霧
，
卜
。
う
算
菖
。
う
．
鴎
　
も
O
寸
，
。
う
　
管
母
㊤
．
。
っ
　
尊
H
匿
，
N
。
っ
　
寸
扇
，
H

　
　
　
　
　
埋
飛

（一

P
1
心
．
O
目
唱
）
週
k

畠
㊤
．
H
　
　
薦
㊦
．
O
　
　
O
O
O
，
N

①
O
Q
寸
O
N
　
　
。
○
ゆ
寸
．
舘
　
　
Q
Q
O
o
Q
．
寸

O
o
O
ゆ
，
O
　
　
鴇
㊤
，
O
　
　
⑦
O
O
．
O

誘
㊤
．
一

〇
。
〇
一
．
N

寸
。
う
N
，
O

eq
ﾒ
．
円

三
。
Q
，
O

①
Q
o
ゆ
．
O

卜
。
う
㊤
．
一
　
　
N
露
。
円

O
H
O
．
N
　
　
ゆ
O
寸
，
ト

。o
ｨ
，
O
　
　
Q
g
O
う
一
．
O

。Q

@
①
，
一
　
　
8
卜
．
一
　
　
N
◎
g
鴎
，
H

寸
蕊
．
㊤
　
　
①
霞
，
頃
　
　
N
ゆ
Q
o
．
㊤

O
N
O
．
O
I
　
　
O
霧
．
O
　
　
Q
O
一
〇
っ
．
O

8
0
0
，
円
　
　
O
Q
Q
寸
，
H
　
　
卜
。
っ
Q
Q
，
H

躍
o
Q
，
Q
D
　
　
　
8
N
．
一
　
　
㊦
○
っ
◎
o
，
H

。う

g
σ
q
．
O
　
　
鐸
。
っ
．
O
　
　
ト
ト
。
っ
．
O

　
運
口
。
ω
罵
タ
，
ε
ぞ
5
∩

　
　
閥
読
掛
腿
e
照
細
雪

無
迷
製
嵐
燵
圏
進
遡
壷
皿

糞
O
。
う
◎
Q
㊤
N

藁
鵠
8
。
う

尊
㊤
ゆ
爲
。
う

糞
卜
O
卜
Q
O
N

：
寸
。
っ
①
鵠

算
り
一
〇
〇
◎
う

巽
卜
Q
O
8
。
う

糞
霧
尋
。
う

糞
。
Q
ト
寸
。
O
N

糞
N
O
。
っ
Q
Q
N

尊
鶉
○
う
㊤
N

算
耳
ε
o
う

霊
◎
っ
。
う
ト
斜

糞
o
O
O
う
。
う
㊤
N

重
。
Q
一
〇
〇
鵠

掌
寸
霧
島

算
お
コ
○
っ

糞
①
O
．
三
寸

糞
卜
㊤
。
專

算
N
O
，
等

糞
寸
○
っ
，
㊤
可

雰
鏡
．
≒

尊
㊤
卜
．
等

尊
＄
．
等

巽
。
っ
O
，
專

藁
お
，
等

診
。
o
N
，
專

彗
霧
，
等

糞
O
ゆ
．
專

算
○
っ
一
．
專

輪
』
。
っ
，
。
Q
鴎

巽
ト
ト
，
等

誉
O
の
，
卜
寸

算
自
，
專

卜
寸
．
O

專
．
O

ゆ
φ
っ
．
O

oっ
ﾌ，

O
8
，
一

。う
宸､．

n
爵
．
O

巨
．
O

器
．
O

O
卜
，
O

設
．
O

N
寸
，
O

O
の
，
O

守
．
O

㊤
O
．
O

卜
寸
，
O

O
H
，
O

も
一
，
H
l

尊
暮
．
H
I

為
N
，
一
－

算
①
。
う
．
一
1

も
O
．
一
－

傍
〇
一
，
H
I

　
Q
O
ト
，
O
l

　
O
う
O
．
O
I

　
H
◎
○
，
O
I

糞
。
っ
。
う
．
H
I

㍉
O
．
一
－

蒼
。
う
N
．
目
－

算
萬
，
円
1

　
。
う
①
，
0
1

嵩
一
．
一
－

　
隷
，
O
I

算
躍
．
H
I

8
．
O
H
O
．
O
I

雲
．
O
I

φっ

g，

n
I

N
H
，
O

H
O
，
O

O
肖
．
O

ゆ
円
．
O

N
O
，
O

O
O
，
O

。う

n．

n
自
，
O
I

き
．
O
l

Oう
n．

O
8
．
O
I

一
〇
，
O
I

爲
。
O
I

ト
O
．
O
l

等
．
O
…

㊨
。
う
，
O
I

㊤
○
う
，
O
1

8
，
0

霧
．
O
I

雪
．
O
I

卜
O
．
O

oつ
艨C

n
I

O
N
，
O
I

鴇
，
O
l

Oう
?D

n
i

尊
．
O
I

O
寸
，
O
l

も
O
。
H
I

露
，
O
I

N
①
，
O
I

あ
。
っ
，
。
っ

。Q
｡，

g
N
。
う
．
一

等
，
O

ゆ
①
，
円

卜
O
．
H

㊤
卜
．
H

①
一
．
H

Oう
g．

n
め
。
○
．
N

雪
，
e
q

寓
，
一

。う

艨D

己
．
H

H
。
o
．
O

eq
m．

m

園
，
円

巽
Σ
，
二

尊
σ
q
寸
．
寸

糞
O
可
，
寸

蕊
㊤
①
．
。
っ

尊
話
，
貯

糞
8
，
寸

糞
。
っ
ト
，
マ

算
卜
㊤
．
寸

委
ト
O
．
寸

算
㊤
卜
，
寸

葺
詰
，
寸

糞
㊤
。
う
．
寸

糞
爵
，
寸

算
①
○
う
，
可

算
き
．
寸

算
。
う
寸
．
寸

糞
詰
，
鴎

鵠
，
O

O
卜
，
O

卜
卜
．
O

露
．
O

翁
．
O
I

＄
．
0

8
，
0

①
O
，
肖
1

0う
｡，

n
1

8
．
一

〇
㊤
．
O

㊤
。
り
，
〇

一
〇
．
一

誌
，
O

Oっ
n，

O
1

等
，
O

苺
．
一

ζ
，
一

躇
．
O

霧
，
O

お
，
〇

一
。
う
．
H

O
寸
，
O

耳
，
O

卜
○
っ
。
一

專
，
〇

一
N
．
円

O
寸
，
一

日
．
O

鐸
，
O

Oう
宸､，

n
認
。
円
」

8
．
O

遷
，
O
I

日
，
H

霧
．
0

8
．
O
一

ま
，
O
I

萬
，
一

。う

艨D

n
O
卜
，
O
I

お
，
一

〇
頃
，
O
I

。○

m．

n
ト
一
，
O
I

一
〇
，
H
l

お
．
O

等
．
O
O
o
o
．
0
1

耳
．
O

。う
Bう，

m
I 算

苺
．
O

　
①
。
う
．
O

傍
δ
，
O

菅
。
う
り
，
O

嵩
卜
．
O

　
頃
頃
．
O

　
O
鴎
．
O

乱
㊤
．
O

　
“
つ
ゆ
，
O

る
㊤
，
O

も
㊤
，
O

　
協
．
O

　
醜
．
O

　
Q
O
寸
，
O

　
o
っ
寸
。
O

　
露
，
O

　
N
O
っ
，
O

諸
，
O

雪
．
O

OD
Bっ．

n
爲
，
O

露
，
O

①
e
q
，
O

O
σ
っ
，
O

N
頃
．
O

oっ
n．

n
罵
．
O

N
寸
，
O

爲
，
O

爵
．
O

①
円
．
O

φっ
Bう．

n
I

OQ
m．

n
O
N
，
O
I 　

　
　
　
遷
駅
志
如
鯉
三
川

　
　
　
　
　
に
蝋
罷
鯉
摂
動

　
　
　
　
　
に
蝋
罷
鯉
門
川

　
　
　
養
獣
二
刀
鯉
畷
白
墨

　
　
　
　
嶺
器
毒
如
灘
績
ロ

　
　
　
　
溢
駅
志
如
誰
眞
矧

　
　
　
　
溢
駅
応
麺
鯉
“
佃

　
　
　
　
湊
一
応
細
誰
契
臨

　
　
　
　
　
　
庫
黎
曇
長

一
三
八
や
綱
要
粕
扁
績
田
廉

　
　
擾
駕
応
懇
燗
や
早
へ
1
1

　
　
　
　
　
　
壷
姻
同
署

　
　
　
　
　
　
　
の
O
国
国
Z

　
　
　
　
　
I
瓶
N
や
三
論

　
　
　
姻
報
駅
応
嵐
蝿
眠
圃

　
－
鰍
入
ギ
駅
感
塩
蝿
瞳
睡

　
　
　
　
　
　
D
頻
駅
鰹
弄

糞
寒
．
O
　
算
N
㊤
．
O
　
算
N
寸
，
O
　
誉
。
。
O
．
一
　
算
O
。
。
，
O
　
算
ε
．
一
　
算
寓
，
O
　
糞
ゆ
。
う
．
O
　
：
。
。
卜
，
O
　
算
①
O
．
H
　
彗
。
う
。
。
，
H
　
尊
＄
．
O
　
算
ゆ
①
，
O

迎
艘
輯
Q
嶋

搬
噺
船
戦
臨

癒
無
逗
蝉
裾
量

牒
唖
導
霜
購
藤
讐
騰
醸
粁
巡

製
圃
濫

《
楓
駅

　
　
　
　
　
鄭
螂

　
　
紅
郭

　
　
　
　
　
有
物

藤
塚
罧
網

　
　
　
　
　
誼
眠

躍
虞
瓢
鰍

　
　
　
　
　
餌
鰍

邸
澤
誕
嗜
誕
曜
無
蝋

難

側
鰹
e
絹
緊
督
凄
埋
躍
濫
剛
如
e
演
皿
燈
燭
串
・
「
員
誕
鰹
虞
串
．
頃
榔

ミ
＋
隔
鋸
＋
芭
囚
1
1
ぐ

イト分だけは実現済みであるから，予測機関には〃

（0）についてのそれなりの情報が蓄積されていると

考えられる．それをナイーブな形で組み入れたのが

代理変数③であり，静的予測の承一1）と事：後的に

実現する承0）の単純平均値になっている．もちろ

ん，加重平均をとることも可能であるが，ここでは

その面での精緻化は追求しないこととした．
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3．2GDP成長率とインフレ率

　表6は実質GDPと名目
GDPの成長率，およびインフ
レ率（消費者物価指数上昇率）に

ついての実績値の推計式につい

て，AR（1）から．4R（3），すなわ

ち3次の自己回帰型モデルまで

の範囲でAIC基準とシュワル
ツ（SBIC）基準でもっとも適切

な時系列モデルの次数をチェッ

クしたものである．成長率の階

差による推計も試みた．なお，

実質GDPについては詳しく吟

味するために，誤差項について

2次の移動平均過程磁4（2）ま

で考慮した．表7（文末掲載）は，

表6のAIC基準によってもシ
ュワルツ基準によっても選択さ

れた時系列モデルについての，

対応する予測機関の推計式の詳

細である．

　表6からは，実質GDPの成
長率については，誤差項の系列

相関を考えない崩（0）ならば

．4R（1）が，誤差項をル猛（1）と

すれば．4R（3）が，さらに誤差

項を岨（2）とすれば再び、4尺

（1）が選択される．このなかで

は，誤差項が崩（1）で実質
GDPの成長率は．4R（3）モデル

がもっとも適切なモデルである

ことになるが，このとき且R

（3）といっても有意なのは1次

の自己回帰ラグ変数のみである．

名目GDPの成長率とインフレ
率に関しては，ともに誤差項は

MA（0）として．4R（1）が選択さ

れる．表6の3つの成長率の変

数については，いずれも階差に

よる定式化は推計結果に改善が

見られるわけではない．

　以上からは，結局，どの変数も成長率を取り上げ

た場合には．4R（1）が「真のモデノレ」と見なされる．

表7は，順に実質GDP成長率，名目GDP成長率，
およびインフレ率について，1次の自己回帰ラグ変

数に代理変数①から③を用いて各予測機関について，

予測形成式を推計したものである．

　静的期待形成仮説を前提とした代理変数②を用い
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表6．実績値（変化率）の推計

〃（1） 定数項 〃（0） 〃（一1） 〃（一2） 顯購AIC愈避ツ・陥灘濤窪
実質GDP 1．00 0．58＊＊ 0．29　　　　　　4．37　　　　　　　4．47　　　　　　　1．80　　　　　　2．05

1．27 0．68零 一〇．20 0．27　　　　　4，49　　　　　　　4．64　　　　　　　1．83　　　　　　2．13

0．68 0．73榊 一〇．50 0．41 0．32　　　　　　4．42　　　　　　　4，62　　　　　　　1．93　　　　　　2．00

実質GDPの階差 一〇．18 一〇．11 一〇．05　　　　　4．65　　　　　　　4．75　　　　　　　2．04　　　　　　2．35

一〇31 一〇．12 一〇．59＊ 0．20　　　　　　4．44　　　　　　　4．59　　　　　　　1．94　　　　　2．07

一〇．38 一〇．25 一〇．55 一〇．24 0．15　　　　　　4．60　　　　　　　4．80　　　　　　　1．86　　　　　　2．18

名目GDP 0．30 0．83＊＊ 0．62　　　　　　4．40　　　　　　4．50　　　　　　　2．03　　　　　　2．08

0．25 0．80串＊ 0．03 0．59　　　　　　4．57　　　　　　4．71　　　　　　1．85　　　　　　2．21

0．05 0．80＊串 一〇．08 0．12 0．60　　　　　　457　　　　　　4．77　　　　　　2．09　　　　　　2．16

名目GDPの階差 一〇．33 一〇．15 一〇．04　　　　　　4，51　　　　　　　4．61　　　　　　　1．88　　　　　　2．20

一〇．55 一〇．15 一〇．20 一〇．07　　　　　　4．52　　　　　　　4．66　　　　　　　2．09　　　　　　2．15

一〇．75 一〇．26 一〇．20 一〇．31 一〇．05　　　　　4．62　　　　　　　4．81　　　　　　1．99　　　　　　2．20

消費者物価指数 0．16 0．72串＊ 0．46　　　　　　2．83　　　　　　　2．93　　　　　　　1．68　　　　　　0．95

0．30 0．87＊＊ 一〇．24 0．44　　　　　　2．95　　　　　　3．10　　　　　　　1．96　　　　　　0．98

0．33 0．85牌 一〇．24 一〇．05 0．39　　　　　　3．08　　　　　　3．27　　　　　　2．00　　　　　　1．02

消費者物価指数の階差 一〇．14 0．03 一〇．06　　　　　　3．03　　　　　　3．13　　　　　　　1．96　　　　　　1．05

一〇．19 0．64 一〇．20 一〇．09　　　　　　3．15　　　　　　3．30　　　　　　2．10　　　　　　1．09

一〇．24 一〇．01 一〇．19 一〇．29 一〇．08　　　　　　3．26　　　　　　　3．45　　　　　　　L98　　　　　　1．12

注）　料は1％水準で有意，＊は5％水準で有意．

た場合の推計結果は，どの予測機関についても，代

理変数①と代理変数③を用いた場合よりも2つの意

味でパフォーマンスが悪い．1つは代理変数そのも

のの有意性においてであり，もう1つは回帰式の自

由度修正済み決定係数ないし誤差項の標準偏差の大

きさにおいてである．これは利用可能な情報を用い

ていないという意味では予想された結果である．も

っとも，ここでの代理変数①は「真のモデル」が結

果的に．4R（1）が選択されたために，情報量という

意味では代理変数②とまったく同等となるために，

後者の自由度修正済み決定係数と誤差項の標準偏差

の大きさの意味では差が生じない．

　代理変数①と代理変数③を比べると，．4R（1）のラ

グ係数の有意性ではどちらも有意となる予測機関が

多いが，推定式の誤差項の標準偏差を見ると，すべ

ての予測機関において代理変数③の結果が代理変数

①の結果を上回っている（標準偏差は小さい）．これ

は，表6で得られている実績値の推計式の誤差項の

標準偏差が表7の各予測機関の予測式の誤差項の標

準偏差よりもかなり大きいことから，代理変数①の

．4π（1）予測値に小さくない変数の誤差が含まれて

しまっているのが原因であると推測される．

　上の段落の最後のステイトメントを，別の角度か

ら解釈することもできる．すなわち，当期の実績値

に代わる代理変数①から③，さらには推計式そのも

のの報告は省くが当期の実績値をそのまま使用した

場合も含めて，（9）式と（10）式の回帰式の誤差項の

標準偏差を比較した場合に，どの予測機関の予測式

の誤差項の標準偏差も一律実績値による「真のモデ

ル」の誤差項の標準偏差よりもかなり小さいことは

重要な発見といえる．これは，要するに，経済予測時

にどの予測機関も，現実よりも相当程度conserva－

tiveな予測形成を行っていることを意味しているか

らである．これが，第2節で展望した浅子・佐野・

長尾（1989）やサンプル期間をアップデートして得ら

れた分析で指摘された，予測機関間の同質性につな

がる特性を生み出す根本原因とも目されるのである．

　なぜ経済予測はconservativeになる傾向がある

のだろうか．予測機関の宿命として，予測が的中し

た場合のベネフィットと逆に外れた場合のコストを

比較した場合に，後者の重みが大きいことが関係し

ており，そのために予測形成に際しては危険回避的

になるのであろう．事大主義的予測形成，あるいは

事勿れ主義的な予測形成が過去の経験から学んだ現

実のプレよりも，より小さな変動を予告するに留め

てしまう習性となっていると推察されるのである．

3．3　予測形成の整合性

　さて，最後に実績値の．4R（1）モデルと各予測機

関の予測形成式の整合性を検証する．これにはいく

つかの方法が考えられるが，ここでは（9）式と（10）

式にダミー変数を交えた式を同時に推定して，ダミ

ー変数の係数が同時にゼロとなるとの三無仮説を立

てる．すなわち，．4R（1）モデルを採用するとして，

サンプル数を2倍にして

（〃（1）∬（1））一三あD　　　　（1、）

　　　　　＋［α1＋ゴ、1）］〃（0）＋π（1）

を推計し，サンプルの後半にのみ1をとる（10）式の

ダミー変数0の回帰係数偽，ゴ1が同時にゼロとな
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表8．予測の整合性の検定
1

実質GDP成長率 名目 GDP成長率 インフレ率
1

帰無仮説必＝ゴ、＝0の検定 帰無仮説偽＝ζ！、＝0の検定 帰臥仮説繭＝ゴ、＝0の検定

F値 自由度 力走 F値 自由度 ρ値 F値 自由度 ρ値

1政府見通し 0，437 （2，36） 0，649 0，472 （2，36） 0，628 1，739 （2，36） 0，190

2関西経済研究センター 0，049 （2，36） 0，952 0，472 （2，36） 0，628 0，466 （2，36） 0，631

3国民経済研究協会 0，459 （2，36） 0，636 1，771 （2，36） 0，185 0，915 （2，36） 0，410

4日経センター 0，023 （2，36） 0，977 0，117 （2，36） 0，890 0，174 （2，36） 0，841

5NEEDS 0，070 （2，36） 0，932 0，576 （2，36） 0，567 0，568 （2，36） 0，572

6朝日生命 0，022 （2，36） 0，978 0，861 （2，36） 0，431 0，789 （2，36） 0，462

7ニッセイ基礎研究所 0，224 （2，36） 0，801 0，135 （2，36） 0，874 0，205 （2，36） 0，816

8新日本証券調査センター 0，413 （2，36） 0，665 0，113 （2，36） 0，894 0，367 （2，36） 0，696

9大和総研 0，143 （2，36） 0，867 0，520 （2，36） 0，599 0，367 （2，36） 0，695

10野村総合研究所 0，445 （2，36） 0，645 0，133 （2，36） 0，876 0，208 （2，36） 0，813

11富士総合研究所 0，139 （2，36） 0，871 1，198 （2，36） 0，314 0，385 （2，36） 0，683

12三和総合研究所 0，235 （2，36） 0，792 1，107 （2，36） 0，342 0，280 （2，36） 0，758

13日本総合研究所 0，452 （2，36） 0，640 0，402 （2，36） 0，672 0，048 （2，36） 0，953

14大和銀総合研究所 0，058 （2，36） 0，943 0，997 （2，36） 0，379 0，791 （2，36） 0，461

15三菱信託銀行 0，169 （2，36） 0，845 0，280 （2，36） 0，758 0，768 （2，36） 0，471

16住友信託銀行 0，008 （2，36） 0，992 0ユ97 （2，36） 0，822 0，479 （2，36） 0，623

17三菱総合研究所 0，381 （2，36） 0，686 0，544 （2，36） 0，585 0，116 （2，36） 0，891

18機関平均 0，048 （2，36） 0，954 0，455 （2，36） 0，638 O，370 （2，36） 0，694

るか否かを検証するのである．なお，単純最小自乗

法（OLS）で推定する限りでは，α。，α、は（9）式を単独

で推計した際の推定値と同じになる所以のものであ

る．

　表8は，この三無仮説の検定結果である．実質

GDP成長率，名目GDP成長率，およびインフレ率

のどの予測項目についても，そしてどの予測機関に

ついても，ダミー変数の係数が同時にゼロとの玉無

仮説は棄却されない．すなわち，どの予測機関に対

しても「真のモデルを理解し，整合的に予測形成を

行っている」との合理的期待形成仮説を，積極的に

否定することはできない結果となる．しかし，統計

的仮説検定においてよく知られていることであるが，

否定しようとして否定できない（すなわち無に帰さ

せようとしたが棄却されない）からといって，それ

は直ちに肯定となるのではなく，真偽不明のグレイ

ゾーンに入ったことを確認、しただけとなる．

　実際，次節で考察するように，「真のモデル」を修

正することによって結論が変わる可能性もあるので

ある．

3．4　対数水準の予測

　次節に移る前に，変数の水準の自然対数値で同様

の分析を行う．経済時系列データをその水準や水準

の自然対数値で分析するときには，データの非定常

性が問題になる場合が多い．このことは，変数間の

因果性や相互依存の定量分析などを考察する場合に

は，確かに重大な陥穽をもたらす場合がある．しか

しながら，ここで対象としている21年度分の年次

データのようにサンプル数に制約がある場合には，

いたずらに非定常性の面での精緻化を目指すと統計

的理論の適用面でのバランスを逸する危険がないわ

けではない．また，非定常変数同士の共和分関係の

ように，変数の単純な予測を行う場合には変数間の

表面的な相関でも，それなりに役に立つ可能性もあ

る．

真のモデル

　実質GDP，名目GDP，消費者物価指数の水準の

自然対数値について，変化率についての表6と同様

AIC基準とシュワルツ（SBIC）基準で「真のモデル」

を探ったところ，結局，被説明変数の自己回帰部分

と誤差項の移動平均部分（Auto　Regressive　Moving

Average）について，実質GDPはARル猛（1，2），名

目GDPは．4R猛4（2，0），消費者物価指数は
．4R肱4（1，1）となった．ちなみに，名目GDPにつ

いては形式的には、4R躍A（2，1）が選ばれたが，その

．MA（1）項は有意でないため∠4R皿4（2，0）とした．

消費者物価については，AIC基準とシュワルツ基準

とで選択次数が異なったが，より説明変数の少ない

方を採用した．こうして選択された水準の「真のモ

デル」の推計式は，表9の通りである．

予測機関の予測式

　次に，各予測機関の予測式について，変化率につ

いてと同様の代理変数を用いた推計式は表10（文末

掲載）としてまとめた．なお，2次元自己回帰型の

名目GDPに代理変数②を使う場合には，説明変数

として〃（一1）が重なるために完全な多重共線性の

問題が生じることから，、41～（2）とせず，合わせて単
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表9．真のモデル（水準の自然対数）

定数項．4R（1）
　　　　　　　　　　　自由度修
AR（2）　崩（1）　砿4（2）　正済決定　AIC　　SBIC
　　　　　　　　　　　　係数

灘
腱

　踊

実質GDP　　　ARMA（12）　1．69串＊0．87＊＊

名目GDP　　　　ARMA（2，0）　0．79＊　1．50纏　一〇．56＊＊

消費者物価指数　ARMA（1，1）　0．48孝　0．90＊＊

一〇．10　　　　－0．89＊＊

0，57＊＊

0．993　　　－5．586　　－5，387　　　1．76

0．992　　　－5．080　　－4．931　　2．08

0．986　　　－6．500　　－6．351　　　1．57

0．014

0．O18

0．009

注）　牌は1％水準で有意．

に4（一1）を唯一の説明変数とした．

　変化率の場合と異なる結果としては，代理変数①

と代理変数②のパフォーマンスに単純な優劣がつか

ないことであり，実質GDPについて予測機関によ

っては，代理変数②の自由度調整済み決定係数や誤

差項の標準偏差が代理変数①のそれらに比べて優良

な値を示しているケースがある．崩（2）の部分の

有意性に違いがあるのが原因の一端である．

　名目GDPと消費者物価については，代理変数に

よる拮抗した例はなく，変化率の場合とまったく同

様の結果が得られている．

予測形成の整合性

　水準に関しても，変化率に関しての（11）に対して

と同様の方法により，予測形成の整合性を検定した．

ただし，この検定に際しては，誤差項の移動平均

崩項にまで「真のモデル」と共通の制約を課すこ

とは不適切なことから，定数項と自己回帰部分（実

質GDPと消費者物価は1次，名目GDPは2次）に
ついてダミー変数を導入した．

　結果は，あらためて表にまとめて報告しないが，

3つの予測項目ともに，どの予測機関についてもダ

ミー変数の係数が同時にゼロとの帰無仮説は棄却さ

れない．すなわち，水準に関しても変化率の場合と

同様，どの予測機関に対しても「真のモデルを理解

し，整合的に予測形成を行っている」との合理的期

待形成仮説を，積極的に否定することはできない結

果となる．

4．財政金融政策と経済予測

　以上では，実績値を律する「真のモデル」として

は，（9）式の時系列モデルを想定した．本節では，こ

のモデルの修正を試みる．より具体的には，財政金

融政策の効果を導入する．予測項目に及ぼす政策の

効果は，かつてLucas（1976）によるルーカス批判が

なされた対象であるが，ここでは政策ルールそのも

のの変更を考慮するのではなく，むしろ政策ルール

は不変として政策発動の量的効果を問題とするもの

である．

　その意味での政策効果としては，本来は予知され

る政策の効果が該当し，例えば次年度のGDPには

次年度の財政金融政策の動向が関与するのが本筋で

あろう．しかしながら，往々にして政策動向自体が

経済予測の対象であり常に的中するわけではなく，

また浅子（2000）等が指摘するように，政策発動から

政策効果が発揮されるまでの外部ラグも短くないこ

とから，本稿では，次年度の経済予測に影響を及ぼ

す政策効果としては，当年度と前年度の動向を問題

とするものである．

4．1真のモデルの修正一政策効果の導入

　財政政策変数と金融政策変数をそれぞれgと〃z

で表すとして，（9）式と（10）式の右辺の説明変数と

して，ともに当期と前期の値を付加する．当該予測

項目の実績値も前期までのラグを考慮するとして，

結局（9）式と（10）式は

　μ（1）＝α・＋α、〃（0）＋α、〃（一1）＋P［9（0），

　　g（一1），ηz（0），〃z（一1）］→一π（1）　　　　　　　　　　（12）

　灘（1）＝δ。＋6、〃（0）＋δ2〃（一1）＋Q［σ（0），

　　≦7（一1），〃z（0），〃z（一1）］十zノ（’）　　　　　　　　　　（13）

となるものとする．ただし，記述上の便宜から政策

効果をP［・］やQ［・］と関数表示しているが，これら

は実際は線形関数で表せるものである．

　表11は，実質GDP成長率についての（12）式の推

計結果である．財政政策変数と金融政策変数として

は，それぞれ名目固定資本形成とルf2＋αりのとも

に対前年度伸び率を採用した．表5でも確認したと

ころの，財政金融変数を考慮しなかった場合には有

意であった自己回帰部分が，その有意性を金融政策

変数に譲る結果となっている．財政政策は有意でな

い．回帰式の誤差項の標準偏差，AIC基準，シュワ

ルツ基準のどれで判断しても，政策効果を導入した

場合の方が導入しない場合よりもパフォーマンスの

よい推計結果が得られていると言えよう．

　表12（文末掲載）は，各予測機関別の（13）式の推計

結果である．一瞥して，表10の実績値と対照的に，

政策効果の部分は有意でなく泊己回帰部分の有意

性が際立っていることが分かる．とりわけ，政策効

果としては金融政策はまったく顧みられず，どちら

かといえば財政政策を考慮する予測機関が存在する

ことがわかる．

　表11と表12の推計結果を総合すると，実績値と
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表1L実質GDP成長率と財政金融政策
1

推計式（1） 推計式（2） 推計式（3＞ 推計式（4）

定数項 1．00 1．27 一〇．42 0．10

GO既4σ（一1）

f撚1（7（一2）

0．58料 　0．68＊

黶Z．20

0．04 　0．22

|0．51＊

1Pひ8（一1）

PP乙B（一2）

0．06 　0ユ1

|0．06

ルf2（一1）

n42（一2）

0．49＊＊ 0．5P

n．07

自由度調整済決定係数

c〃γ伽．1惰’∫oη値

?ｷ項の標準偏差

`IC
rBIC

0，292

P，798

Q，053

S，371

S，470

0，268

P，834

Q，127

S，491

S，640

0，527

P，734

P，678

S，050

S，249

0，593

P，742

P，586

S，038

S，386

注）　僻は1％水準で有意，＊は5％水準で有意．

　　GDPRACT：実質GDP成長率
　　IPUB：名目公的固定資本形成（前年度比伸び率）

　　財2；盟2＋α）（前年度比伸び率）

しては金融政策の動向が実質GDPの成長率に影響

を及ぼすにもかかわらず，予測機関はその事実をほ

とんどシステマティクには考慮していないことにな

る．その意味では，予測機関の予測形成は合理的な

ものではない．ただし，表7で求めた，当期の実質

GDP成長率に関して代理変数③を用いた場合の回

帰式の誤差の標準偏差と比べると，対応する表12

の誤差の標準偏差はどの予測機関にとっても相当小

さなものとなってはいる．

4．2　財政金融政策と項目別予測

　実質GDP成長率以外の項目についても，財政金

融政策の効果を導入した場合の分析を行ってみた．

紙幅の関係で，すべての推定結果を逐次報告するこ

とはできないが，実績値に関しては，当期の金融政

策が実質設備投資，鉱工業生産指数（以上1％有意

水準），実質消費，名目GDP（以上5％有意水準）に

影響を及ぼすが，財政政策についてはどの予測項目

も実現値に影響を及ぼすことはない．

　他方，金融政策が実現値に影響を及ぼす予測項目

でも，実質GDP成長率同様予測形成時には例外的

なケースを除いて，ほとんど考慮されていない．結

局，財政金融政策はごく一部の予測機関に対して，

予測項目によって散発的に影響を及ぼしているだけ

で，どの予測機関にとっても満遍なく影響を及ぼす

予測項目は見られない．

　しかしながら，各予測機関にとっての予測の標準

偏差は実質GDP成長率の場合と同様財政金融政策

を考慮しない場合よりもどの予測項目についても一

律小さくなるのは事実であり，本来，各予測機関は

よりよい予測形成様式を概堕すべきなのであろう．

5．終わりに
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　本稿では，予測機関の予測形成について，まずこ

の分野の嗜矢としての浅子・佐野・長尾（1989）をア

ップデートする分析を行い，個別予測機関の予測の

的中率の分析や各年度の予測機関の予測の平均値を

用いた予測形成様式の検証など，多くの点で延長さ

れたサンプル期間についてもほぼ同様の結論が得ら

れることを確認した．しかし，これらの分析では，

個別予測機関ごとの予測形成様式についての分析ま

で立ち入った分析は行われておらず，本稿の主目的

は，予測機関の予測形成様式が，予測対象となる予

測項目の時系列変動に関する「真のモデル」と整合

的になされているか否かを検証することにあった．

　予測対象項目の実現値が従う「真のモデル」とし

て時系列モデルに絞った場合には，その検証結果は，

各予測項目の変化率にしても水準にしても，どの予

測機関に対しても「真のモデルを理解し，整合的に

予測形成を行っている」との合理的期待形成仮説を，

積極的に否定することはできない結果となった．

　しかし，サンプル数が増えたといってもたかだか

1982－2002年度の21年分であることから，「真のモ

デル」の候補としてそれぞれの変数単独の時系列モ

デルでは，不十分な可能性もある．データ数の制約

から，時系列モデルの範囲で脇4Rモデルなどに拡

張することは期待できず，代わって財政金融政策の

効果を導入する方向での「真のモデル」の修正を試

みたところ，このモデルに対しては，予測機関の予

測形成は必ずしも実績値を律するモデルとは整合的

に行われていないとの結論が得られた．例えば，実

績値としては金融政策の動向が実質GDPの成長率

に影響を及ぼすにもかかわらず，予測機関はその事

実をほとんどシステマティックには考慮していない．

その意味では，予測機関の予測形成は合理的なもの

ではない．

　もっとも，本稿の分析結果は，必ずしも頑健なも

のではない．なによりもサンプル数の制約が大きい

が，実質GDP成長率やインフレ率など一部の予測

項目に絞って，より精緻な「真のモデル」を模索す

る試みが侯たれよう．

　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所・跡見学
　　　　　　　　　園女子大学マネジメント学部）
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