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クリストファー・ シムズ教授講演

"Credit and Crises"解説
一橋大学経済研究所教授

渡部敏明
Watanabe Toshiaki 

はじめに

一橋大学では、日本学術振興会「頭脳循環を加

速する戦略的国際研究ネットワ ーク推進プログラ

ム」（以下、「頭脳循環プログラム」） により、プリ

ンストン大学のクリストファ ー ・ シムズ教授を

2017年 1月29日から 2月 3 日までお招きした。 ま

ず最初に、来日の依頼を快諾し、お忙しい合間を

縫ってお越しいただいたシムズ教授に感謝したい。

シムズ教授はマクロ経済の原因と結果をめぐる

実証的な研究に関する功績で、2011年にニュ ー ヨ
ーク大学のトーマス ・ サージェント教授と共にノ
ー ベル経済学賞を受賞している。 また2016年の米

国ジャクソンホ ール会議で、物価の決定には財政

政 策が重要だ と す る FTPL(Fiscal Theory of 

Price Level) について講演し、現在この理論が世

界各国の政策当局から注目を集めている。

個人的には、策者がイェール大学に留学してい

たときの指導教官であり、計量経済学やマクロ経

済学についてさまざまなことを教わった。 特に後

述するマルコフ連鎖モンテカルロ法(Markov

Chain Monte Carlo : MCMC) は今ではよく用いら

れているものの、当時は経済学に入ってきたばか

りでよいテキストがなかったので、マンツ ーマン

で教えていただいた。 シムズ教授の指導がなけれ

ば、今の私の研究はないので、大変感謝している。

1月31日に一橋大学にて、シムズ教授のセミナ
ー を開催し、℃redit and Crises" と題する講演を

行っていただいた。 会場に集まった研究者、学生、

実務家は100人を超え、シムズ教授の最新の研究

に熱心に耳を傾けていた。 講演後には活発な質疑

応答が行われ、セミナ ーは盛況のうちに終了した。

本稿では、このシムズ教授の講演について解説

を行う。 なお、報告スライドと論文はダウンロー

ド可能なので、本稿と併せて参照されたい1) 。

2 講演の概要

シムズ教授の講演の目的は、金融変数とインフ

レ率や生産量などのマクロ変数との関係を明らか

にすることである。 これらの変数の関係は、どの

ようなショックによりそれらの変数が変動してい

るかによって変わるので、シムズ教授は複数の変

数や式を使うことによりさまざまなショックを考

慮して分析すべきであると主張する。

このことを示すために、 信用残高と景気の関係

を取り上げている。 近年、Schularick and Taylor 

(2012)、Jorda, Schularick and Taylor (2016)、

Mian, Sufi and Verner (2017)らは、信用残高が急

速に増えると将来の景気後退の可能性が高くなる、

すなわち、 信用残高によって将来の景気を予測で

きるとの研究結果を示している。 これは、サブプ

ライム ・ ローン問題で金融危機が発生し、それに

よって不況になったことを考えると直感的である。

しかし、経済発展論の分野では、一国の経済に占

める金融部門のウエイト(financial depth) とそ

の国の経済成長との間に正の相関があるとされて

おり、実際、financial depthの代理変数として用

いられる 信用残高/GDP比率と経済成長との間に

は正の相関がある（スライド5頁および論文 2頁

のグラフを参照されたい）。 シムズ教授は、この

ように相反する結果が得られるのは、 信用と景気

の関係がどのような周期のデー タを用いるかやど
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のようなショックによるかで異なるからであると
し、それらの関係を明らかにするためには複数の
変数や式を用いて分析する必要があると考える。

そこで、本講演の分析では複数の式からなる構
造VAR (Vector AutoRegression : 多変量自己回
帰）モデルを用いている。構造VARモデルは
Sims (1980)においてシムズ教授自身が提案した

モデルであり、現在、マクロ計量分析で広く用い
られている。このモデルを用いるためには、ショ
ックの識別のための制約が必要で、通常は経済理
論からモデルのパラメ ー タに制約を課すが、どの
ような制約が妥当かコンセンサスは得られていな
い。シムズ教授は特定の経済理論に基づいたアド
ホックな制約を用いることを避けたいという考え
で、本講演の分析では、モデルのパラメ ー タには
制約を課さず、ショックを誤差項の分散不均一性
によって識別している。VARモデルのショック
の分散不均一性による識別はRigobon (2 003)に
よって提案され、経済理論からではなく、計量経
済学的にショックを識別する手法として近年注目
を集めている。以下では、まず構造VARモデル
と分散不均一性によるショックの識別について説
明した後、主な分析結果について述べる。

3 VARモデルの

分散不均一性による識別

VARモデルは、複数の変数のベクトルをその
過去の値の線形関数として表す。n個の変数から
なるベクトルをy, = (y11, …，Yn1)'とすると、これ
を以下のようにp期前までの値の線形関数とし
たものが、次数PのVARモデルである。

Yt = B1Y1-1+… + B p Y1-p + Ut (1) 

ここで、 B,,…, Bp はそれぞれnXnの係数行列で
ある。また、u, はnXlの誤差ベクトルで、平均0、
分散共分散行列 �u で過去と無相関であると仮定
する。シムズ教授のスライドや論文には右辺に定
数項ベクトルが付いているが、ここでは簡単化の
ため、省略する。

通常、 u, = (u11, …, U,a)'には互いに相関がある
ので、このままではショックの識別ができない。
そこで、(1)式の両辺に同時点の変数間の関係を
表す行列 A。を掛けて、同時点の誤差項を無相関
にしたものが構造VARモデルである。

A心I = il>1Y1-1+··· +il>心1-p +e, (2 ) 

ここで、W; = A。B,(i = 1, …，p),e, = Aou, である。
€1 = (E11, ... , Ent)'が互いに無相関であるなら、例え
ば、

1 i = 1, t = 0 
邸

＝ ｛。 その他 , y, = 0 (t < 0) 

として、

y, = B1Y1-1+… + B心1-p +A訂e ( 3) 

から Yt(t = 0, 1, …）を逐次的に計算することによ
り、€10に1単位のショックがあったときに、それ
がy, (t = 0, 1, …）に与える影響

（

インパルス応答
関数）を計測できる。

A。の各項を調整することにより、eの分散共
分散行列をnXnの 単位行列Iにすることができ
るので、e, = A氾より以下の式が成り立つ。

�u 
= Ao 1I(A戸）/ = A訂 (A討）/ (4) 

この式の左辺と右辺は対称行列なので、n(n+1)/2 
本の式からなる。それに対して、A。は 一 般にが
のパラメ ー タからなるので、それらが一意に決ま
るためには、さらにn(n-1)/2本の式を追加する
必要がある。この追加する式を「識別制約(identi­
fication restriction )」と呼ぶ。例えば、Sims(l980)
で提案され、現在もよく用いられている短期のリ
カ ーシブ制約では、A。を以下のように下三角行
列であると仮定する。
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に変化したとする。このとき、r期までと r+l
期以降の u, の分散共分散行列をそれぞれ�uo ,�ul 
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とすると以下の式が成り立つ。

�u o = Ao- 1 (A討）/, � ul = Ao 1A(Ao-1l' (7) 

(7)式は計n(n+l)本の式からなり、 パラメ ー タ

の数はA。のが 個に（ふ，…，ん）が加わるので、 計

n(n+l)個になる。 そこで、 識別制約を加えなく

てもAは一意に決まる。 これが分散不均一性に

よるVARモデルの識別である。 シムズ教授はこ

れを固有値分解を用いて示しているので、 線形代

数の得意な読者はスライド18頁と論文 7 頁の脚注

8 を参照されたい。 ただし、 ここでは初期の分散

共分散行列を単位行列としているが、 シムズ教授

は各変数の分散の平均を1に基準化している。 本

講演では詳しい説明はなかったが、 より一般的に

誤差項の分散の変化点の数がM-1の場合（分散

にM 個 のレジ ー ム が あ る 場 合）、 式 の 数 が

Mn (n+l)/2、 パラメ ー タの数がが+(M- l)nに

なるので、 M> 2 の場合は式の数がパラメ ー タ

の数を上回り、 過剰識別になる。 そこで、 変化点

の数を過剰識別検定によって選ぶことができる。

過剰識別検定については、 宮尾(2006) を参照さ

れたい。

上記の短期リカ ー シブ制約では、(5)式より、

A。Yt= [a1 1Y 11, a2 1Y 11 +a22Y21, …，Gn 1Y11 
+· · ·+ annYn1]'

(8) 

と表せるので、同時点では、Y1tは他の変数には影

響されず、 y;,(i = 2, …, n)は (y11,…，Yi-1.,)のみに影

響されることになる。 そこで、 経済理論から、Yt

は上から外生性の強い順に並べる必要がある。 そ

れに対して、 分散不均一性による識別では分散の

変化点を決めるだけであり、 経済理論ば必要ない。

ただし、 経済理論に墓づかないので、 各ショック

が何のショックであるかは、 インパルス応答関数

の形状によって事後的に決めることになる。

シ ム ズ 教 授は主に米国の FRB(Federal Re­

serve Board : 連邦準備制度理事会） の金融政策の

変化から分散の変化点を選んでいるが、 分散の変

動をGARCH(Generalized AutoRegressive Con­

ditional Heteroscedasticity) モデル、 マルコフ転

換モデル、 平滑推移モデル等によって定式化する

こともできる。 これについては、Ltitkepohl and 

N etsunaj ev (2017) を 参 照 さ れ た い。 ま た、

GARCHモデル、 マルコフ転換モデル、 平滑推移

講演を行うシムズ教授
［写真提供： 一橋大学経済研究所］

モデルについては、渡部(2000)、石原 ・ 渡部(2015)、

沖本(2010) 等を参照されたい。

また、 金融危機などの大規模なショックは分散

の変化だけでは捉えられず、 誤差項eの分布に正

規分布を用いると結果にバイアスが生じる可能性

があるので、 分布の裾が厚いt分布を用いた推定

も行っている。 他のマクロ計量モデルでも誤差項

の分布の重要性が指摘されている(Curida, Del 

Negro and Greenwald (2014) ; 石原 ・ 渡部(2015))。

シムズ教授はベ イジアンであり、 モデルのパラ

メ ー タはMCMCを用いてベ イズ推定している。
ベ イズ推定ではパラメ ー タにデー タを観測する前

の分布である事前分布を設定する。 本講演の分析

で用いている事前分布については、 論文の9 ~10 

頁を参照されたい。 それをベ イズの定理によって

デー タを観測した後の分布である事後分布に更新

し、 事後分布からパラメ ー タの推定を行う。 しか

し、 多くのモデルではベ イズの定理によって事後

分布を解析的に求めることが困難なので、 事後分

布からパラメ ー タの値をサンプリングし、 サンプ

リングされた値を用いてパラメ ー タを推定する。

事後分布が解析的に求まらなくても、 そこからサ

ンプリングすることを可能にしてくれるのが

MCMCである。 これは統計学で習うランダム ・

サンプリングとは違い 1 回前にサンプリングされ

た値に基づいて次のサンプリングを行う方法の総

称であり、 大きく分けるとメトロポリス ・ ヘイス

ティングス ・ アルゴリズムとギブス ・ サンプラー

がある。 ベ イズ推定やMCMCについて詳しくは、

古澄(2015)、 中妻(2007、 2013)、 和合(2005)

を参照されたい。

本講演の分析では、 誤差項が正規分布の場合に
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リス ・ ヘイスティングス ・ アルゴリズムを用

いているが、 この方法は事後分布への収束が

遅く非効率であることが知られており、 また、

事後分布が単峰でない場合、 一つのモ ー ドの

周りからしかサンプリングされない可能性が

ある(Chib and Ramamurthy (2010)を参照

されたい）。 そこで、そうした問題の生じない、

より効率的なサンプリング法を用いたほうが

よい。 誤差項の分布がt分布の場合の効率的

なサンプリング法につ い て は、 Watanabe

、(2001)、 渡部(2005)を参照されたい。

最後に、 筆者はイェ ー ル大学大学院に在籍中、

シムズ教授のマクロ経済学のテイ ー チング ・ アシ

スタントをしており、 シムズ教授の講義をわかり

やすく学生に解説するのが仕事であった。 それか

ら25年後に、 再びシムズ教授の講演の解説をする

ことになるとは思いも寄らなかったが、 当時を懐

かしく思い出しながら、 本稿を執筆させていただ

いた。
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注

1 )  〔報告スライド〕 http://www.ier.hit-u.ac.jp/Common 
/seminar /FeedbackSlides.pdf 
〔論文〕 http://econ.la.psu.edu/classes-seminars/sem1-
nars/SimsMacroFinancial.pdf 

これらの報告スライドと論文はタイトルが異なっている
が、 シムズ教授によると同じ内容とのことである。
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