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概 要

Stochastic Approach

1 Introduction

現在の金融政策では、コアインフレーション率が政策ターゲットとなって

いる。コアやコアコア、アメリカ版コア、日本版コアなど、コアインフレと

いう概念は頻繁に、そして様々なバリエーションとともに使われている。は

たして、コアインフレーションとは何なのだろうか?生鮮食料品を除くもの、
エネルギー関係を除くもの、大きな変動を示した品目を除外するもの (刈込平
均)、中央値を使うものなど、様々なコアインフレが提案されているが、そう
したものには経済学的な、学術的根拠があるのだろうか?コアインフレという
概念を初めて導入したとされる Bryan and Cecchetti (1994)1では、コアイン
フレは経済理論に基づき、下記のように定義されている。まず、多数の同質

な企業が価格を期首に設定するとする。同質なため、期首に設定される価格

は前期と比べ、貨幣成長率と一致する割合で変化するはずである。次に、期

中に各企業は idiosyncraticな系列相関のないショックに直面すると仮定する。
また、企業の価格改定にはメニューコストが必要であるとする。すると、大

きなショックを体験し、メニューコストを払っても良いと考える企業は価格を

改定し、そうでなかった企業は価格を改定しないであろう。政策当局者が期

末の価格しか観察できないとすると、各企業の価格変化率は一致せず、様々

な商品価格の分布に直面することになるだろう。各企業の商品価格は、モデ

ルのパラメターを適当に設定すると、下記のようになるだろう(
pit

pit−1

)
= πt + εit

1Bryan, Michael F. and Cecchetti, Stephen G. (1994). “Measuring Core Inflation,”
in N. Gregory Mankiw, ed., Monetary Policy. Chicago: University of Chicago Press, pp.
195-215.
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ただし、πtは貨幣成長率であり、各企業共通のトレンドとなる。εitは企業固

有ショックの結果、価格を改定した企業に発生する価格の「違い」である。も

しも企業固有ショックが平均ゼロで対照的な分布をもち、かつメニューコス

トが企業間で同一であれば、εitの平均値はゼロになることが期待される。実

際には、貨幣成長率と πtは一致するとは限らないが、トレンドインフレ率 πt

は、観察された価格変化率の平均値をとることで、推計可能である。この πt

こそが、コアインフレ率なる。上記の式を回帰式とみたてると、価格比を定

数項にのみ回帰した係数が πt の不偏一致推定量となるはずである。これは、

π̂t =
1
n

n∑
i=t

(
pit

pit−1

)
この推定量の標準誤差は

V ar (π̂t) = V ar

(
1
n

n∑
i=t

(
pit

pit−1

))

= V ar

(
1
n

n∑
i=t

(πt + εit)

)

= V ar

(
1
n

n∑
i=t

(εit)

)

=
1
n2

V ar

(
n∑

i=t

(εit)

)

=
1
n

V ar (εit)

また、V ar (εit)は

σ̂2 =

n∑
i=t

(
pit

pit−1
− π̂t

)2

n − 1
で不変推定量を得ることが可能である。すなわち、コアインフレ率は、回帰

分析により計算することが可能であり、そこには標準誤差が付与される。回

帰係数として物価上昇率を計測可能であり、かつ標準誤差がつくというのは

非常に魅力的である。それは、面倒な公式や数量ウェイト、支出シェアウェ

イトも考える必要はなく、効用関数や生産関数の課す制約を考える必要もな

い。さらに、標準誤差が付加されることで、物価上昇率の推定値の「信頼性」

の指標が入手できるわけであり、もしも標準誤差が大きければ、得られた物

価上昇率は信頼性の低いものとみなすことが可能になる。ここではごく単純

な仮定を置いているが、ショック項およびトレンドインフレ率の確率過程を

より複雑にし、時系列分析の手法を駆使してより高度な推計を試みることも

可能であり、動的因子分析手法などを用いた論文が多数発表されている2。
2近年の展開に関しては、James H. Stock, Mark W. Watson (2015) “Core Inflation and

Trend Inflation,”NBER Working Paper No. 21282 を参照せよ。
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公理体系や経済モデルに依拠せず、価格データには確率項が含まれている

とみなし、回帰分析や最尤法などの推計によりインフレ率の計測を試みるア

プローチを Stochastic Approachという。Bryan and Cecchetti (1994)は指
数理論の論文は一切引用していないが、上記の、個々の商品の価格変化率を

共通成分と idiosyncratic成分に分解し、なんらかの平均をとることで共通成
分を抽出しようというアイディアは 19世紀の Jevons(1863)3にまでさかのぼ
る。そこでは、Jevonsは数式は展開していないものの、「(価格比の)平均を
とることで、独立の変動は互いに打ち消しあい、必要とされる金価値の変化

が残るであろう (Jevons 1863)」と述べている。20世紀初頭にケインズ達に
よりこのアプローチは徹底的な批判をうけるが、20世紀後半にまた復活し、
現在では公理体系や経済学的アプローチと並ぶ指数理論の一つ、とくに地域

間物価指標を計測する際には標準的手法の一つとなっている。ただし、Bryan
and Cecchetti (1994)が導出した価格変化率の決定式が非常に強い仮定に基
づていることからわかるように、他の公理的アプローチは経済学的アプロー

チと比べ、理論的な背景について多くの疑問があることも事実であり、批判

的な立場に立つものも少なくない。事実、CPI Mannual (2004)では 20世紀
後半以降の Stochastic Approachについてはほとんど触れられていない。マ
クロ経済学では、コアインフレの推定という独自の研究分野が成立し、多く

の論文が執筆されているが、多くの場合他の指数理論との連携は意識されて

おらず、時系列解析の一応用分野として、指数理論とは独立した発展を遂げ

ているのが現状である。本講義ノートでは、19世紀の Jevons達の議論から
現在の、いわゆる New Stochastic Approachまで概説する。

2 Unweighted Stochastic Approach

Bryan and Cecchetti (1994)の notationを少し変更し、(
pit

pit−1

)
= αt + εit

としよう。また、εitは商品間でも時間方向、(i, t)、両方に関して独立で同
一の分布に従っていると仮定しよう。すると、αt の最良不偏一致推定量は

α̂ =
1
n

n∑
i=t

(
pit

pit−1

)
で得られる (MLとOLSの結果は一致する)。これは、Carli Indexである。こ
の指数は単調性と一次同次性は満たすが、Time Reversalは満たさない。す
なわち、今期と来期をひっくり返しても、物価は一般に逆数にならない。そ

3Jevons, W.S. (1863) “A Serious Fall in the Price of Gold Ascertained and its So-
cial Effects Set Forth”, reprinted in Investigations in Currency and Finance (London:
Macmillan and Co., 1884), pp. 13–118
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こで、対数変分を用いた式、

ln
(

pit

pit−1

)
= βt + εit

とし、やはり、εit は商品間でも時間方向にも i.i.d.であると仮定しよう。す

ると、最良不偏一致推定量は

β̂t =
1
n

n∑
i=t

ln
(

pit

pit−1

)

= ln
n∏

i=1

(
pit

pit−1

)1/n

となる。これは Jevons Indexである。これは Carli Indexと異なり、Time
Reversalを満たす。さらに、一次同次性や比較時点価格に関する単調性等、
物価指数が満たすべき多くの性質 (公理)を満たすことは明らかである。もう
少し一般化し、下記のような式を考えてみよう。

ln
(

pit

pit−1

)
= αt + βi + εit

やはり、εit は商品間でも時間方向にも i.i.d.であるとする。このとき、異な

る商品間でトレンドは時間により変化する部分は共通であり、一方、トレン

ドの水準そのものは商品により異なると仮定しよう。このとき、単に、εitの

平均値が各期、各商品に関してゼロであると仮定するだけでは、商品固有効

果である βi は識別することができないため、様々な識別戦略をとる必要が

ある。

さらに一般化し、
pit

pit−1
= fi (αt, εit)

としよう。こうすると、αtの推計手法は単なる線形回帰ではなくり、時系列

解析やパネルデータ分析で発展してきた様々な推計手法を用いる可能性が出

てくる。例えば、日本銀行が発表している物価の一つに、刈込、すなわち変

動の大きなカテゴリーを落としたうえで平均をとるアプローチ、あるいは中

央値を用いるケースなど、様々な可能性がある。それらは、いずれも誤差項

の分布と関数形 fiの形状に関する仮定をおいていると解釈することが可能で

ある。

もっとも、単純な Stocahstic Appoachで導出される Jevons指数や Carli
指数は、全ての商品が同じ weightで扱われているため、今日では用いられる
ことはほとんどない。

各商品の価格変化は、共通要素と商品固有効果に分解され、商品固有効果

は平均をとると消滅していく、という発想はKeyenesが徹底的に批判4してい
4Keynes, J.M. (1930) A Treatise on Money in Two Volumes: 1:The Pure Theory of

Money (London: Macmillan).
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る。Keynesの文章は決して読みやすくないが、単純化すると、各商品の価格
比の変化が互いに独立であるとする仮定 (大数法則により平均値がゼロにい
くために必要)に関するものである。ある商品価格が上昇したとし、それが他
の商品価格の動きと独立であると仮定するのは、一般均衡を考えるとおかし

いことになる。たとえ商品間で共通の要素の存在を認めるにしろ、かなり単

純化された一般均衡モデルでも、上記のような価格変化の動きを正当化する

のは困難であろう。まして、現実の経済では商品価格に影響を与える要因は

多様かつ複雑であり、商品間で独立の誤差項ということは考えることは難し

い。そもそも、共通要素としてのインフレーションというのは本当に実在す

るのだろうか?上記のモデルでは、その実在を仮定して推計を行うことになる
が、そのようなモデルが正しいかどうかはどのようにして知ることができる

のだろうか?Bryan and Cecchetti (1994)は、貨幣成長率がインフレーション
率となる状況を考えていた。単純な貨幣成長率モデルではそのような均衡解

を容易に得ることができるが、その場合貨幣の役割はごく単純なものになっ

ており、実際の経済の大多数をしめる内部貨幣、すなわち信用創造が組み込

まれておらず、特に短期変動を描写するモデルとしては大きな問題を有して

いる。単純な貨幣成長率モデル、money in utilityや cash in advancedのよ
うなモデルでは、全ての商品で共通な一つのインフレ率の存在を導くことが

可能ではあるが、それはおそらく、現実の金融政策とはほとんど整合性を有

しないものであろう。

3 Weighted Stochastic Approach

Keynes (1930)は、Jevonsのアプローチに関し、各商品を同列に扱ってい
ることについても厳しく批判している。ほとんどだれも買わないような商品

と、小麦やコメのような主要商品を同じように扱うことには明らかに無理が

あり、19世紀においても、Laspeyresのような、数量や支出によりウェイト
を用いた指数が提唱されていた。Stochastic Approachに、数量や支出情報
を組み込むことは可能であろうか?これは実は非常に容易に実現可能である。
例えば、

ρi01 =
1
2

(wi1 + wi0)

のように、二時点の支出シェアの平均値を ρi01 としよう。そして、

Ri01 = ρi01 ln
(

pi1

pi0

)
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すなわち、二時点の価格の対数変分に支出シェアの平均を乗じたものをRi01

と定義しよう。このサンプル平均の不変推定量は

E (Ri01) =
1
n

n∑
i=t

ρi01 ln
(

pi1

pi0

)

=
1
n

n∑
i=t

1
2

(wi1 + wi0) ln
(

pi1

pi0

)
= lnPIT

となる。これは Törnqvist指数である。また、この推定量の標準誤差を計算
することも可能である。同様に、様々なウェイトを考え、そのサンプル平均を

とることで Laspeyresや Paashceなどの各種指数をサンプル平均として得る
ことも容易である。様々なウェイトを想定することで各種の物価指数を得ら

れることになるが、では、それらの中の何を採用するべきか、このアプロー

チからは明らかではないからではない。何か選択する際の尺度があるのだろ

うか?

4 New Stochasitic Approach

80年代に Stochastic Approachは復活を遂げることになる。その立役者の
二人は指数論関する教科書、Selvanathan and Rao (1994),を執筆している。
そこで彼らが強調しているのは、Stochastic Approachにより指数の推定値に
は標準誤差が付与することが可能であり、指数の信頼性を数値化することが

可能になること、である。標準誤差の少ない場合、推定量の信頼性は増加し

ていくし、回帰式全体の R2 は、回帰式そのもののデータへの適合度合いを

示す、すなわち回帰式そのものの信頼性の指標とみなすことも可能であろう。

前節の推定式でも標準誤差は付加されるが、推定式をより複雑にすることに

より、様々な計量手法を駆使することが可能になる。具体的には、価格決定式

に他の変数をコントロール変数として導入したり、最尤法を行うことが可能

である。ここでは、Selvanathan and Rao (1994)に従い、Generalized Least
Squares(GLS)を用いた手法を紹介しよう。下記のようなモデルを考える。

ln
(

pit

pit−1

)
= αt + εit

計量の入門書の表記に合わせ、上記の αtをコンスタント項と係数の組み合

わせ、被説明変数を yとし

yit = βtxit + εit

と書くことにしよう。xitは単なるコンスタンスト項であり、1を構成要素
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とする列ベクトルである。このとき、Weight行列 Ωを用いた場合のGLSは

β̂GLS
t =

(
X ′

tΩ
−1Xt

)−1
X ′

tΩ
−1Yt

Xt = (1, 1, 1, 1, ..., 1)′

Yt =
(

ln
(

p1t

p1t−1

)
, ln

(
p2t

p2t−1

)
, ln

(
p3t

p3t−1

)
, ...., ln

(
pnt

pnt−1

))
となる。ここで、誤差項が i.i.d.ではなく、

uit =
εit√
ρit

ρit =
1
2

(
pitqit

Et
+

pit+1qit+1

Et+1

)
となっているとしよう。このとき、OLSは効率的ではなく、分散不均一が
生じる。また、分母はTörnqvistのWeightの関数となってる。このとき、εit

の分散を σ2 とすると、共分散行列は

Ω =


σ2

ρ1t
0 0

0 σ2

ρ2t
0

.

0 0 σ2

 .

このとき、


σ2

ρ1t
0 0

0 σ2

ρ2t
0

.

0 0 σ2


−1

=
1
σ2


ρ1t 0 0
0 ρ2t 0

.

0 0 ρnt



X ′
tΩ

−1 =
1
σ2

(1, 1, 1, 1, ..., 1)


ρ1t 0 0
0 ρ2t 0

.

0 0 ρnt


=

1
σ2

(ρ1t, ρ2t, ..., ρnt)

X ′
tΩ

−1Xt =
1
σ2

(ρ1t, ρ2t, ..., ρnt) (1, 1, 1, , ..., 1)′

=
1
σ2

X ′
tΩ

−1Yt =
1
σ2

∑
ρit ln

(
pit

pit−1

)
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したがって、

β̂GLS
t = σ2 1

σ2

∑
ρit ln

(
pit

pit−1

)
=

∑ 1
2

(
pitqit

Et
+

pit+1qit+1

Et+1

)
ln

(
pit

pit−1

)
となり、Törnqvist指数をGLSの推計量として得ることが可能である。ま

た、標準誤差も簡単に求めることが可能である。

さらに変更し、今度は

uit = εit
√

wi0

xit =
√

wi0

yit =
pit

pi0

√
wi0

としよう。このとき、

Ω = σ2


w10 0 0
0 w20 0

.

0 0 wn0



X ′
tΩ

−1 =
1
σ2

(
√

w10,
√

w20, ...,
√

wn0)


1

w10
0 0

0 1
w20

0
.

0 0 1
wn0


=

1
σ2

(
1√
w10

,
1√
w20

, ..,
1√
wn0

)
X ′

tΩ
−1X ′

t =
1
σ2

X ′
tΩ

−1Yt =
1
σ2

(
√

w10,
√

w20, ...,
√

wn0)
(

p1t

p10

√
w10,

p2t

p20

√
w20, ..,

pnit

pn0

√
wn0

)′

=
1
σ2

∑
wi0

pit

pi0

したがって、

β̂GLS
t = σ2 1

σ2

∑
wi0

pit

pi0

=
∑

wi0
pit

pi0

となり、Laspeyres物価指数を得ることができる。同様に、様々な変数変換
を行うことで、各種指数を作成することが可能である。
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5 共通トレンドの識別

様々な商品間には共通のトレンドがあるが、価格変化率の水準そのものに

商品間で差異がある、すなわち

ln
(

pit

pit−1

)
= αt + βi + εit

を考えてみよう。無論、この式のパラメターをすべて推計することはできな

い。ある推計量があるとし、そこから商品固有効果全体を 1/2減らして、αt

を 1/2増加させても全く同じ残渣となるためである。そのため、識別条件を
外から加えねばならない。例えばある特定の商品の固有効果をゼロにする、

でもよいが、より自然なものとして、Selvanathan and Rao (1994)は∑
wi0βi = 0

すなわち、基準時における支出シェアで加重平均した場合の商品別固有効果

の平均はゼロになる、という識別条件をおいている。この制約のもとで価格

指数を推計することになる。これは係数に関する線形制約つきOLSで推計可
能である。具体的には、係数制約を

Rβ = 0

R = (w10, w20, ..., wn0)

推計式を

y = Xβ + ε

とすると、制約付き最小二乗は

(y − Xβ)′ (y − Xβ) − 2λRβ

一階条件は

−X ′y + X ′Xβ − R′λ = 0

β̂cons = (X ′X)−1
X ′y + (X ′X)−1 R′λ

Rβ̂cons = R (X ′X)−1
X ′y + R (X ′X)−1 R′λ

0 = Rβols + R (X ′X)−1 R′λ

よって、

λ = −
[
R (X ′X)−1 R′

]−1

Rβols

これを代入して、

β̂cons = (X ′X)−1
X ′y − (X ′X)−1 R′

[
R (X ′X)−1 R′

]−1

βols

= βols − (X ′X)−1 R′
[
R (X ′X)−1 R′

]−1

Rβols
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が制約付きOLSの推計量となる。Selvanathan and Rao (1994)は εitの分

散が σ2
wi0
となっているとき (非対角成分は全てゼロである)、共通成分の制約

付き推計量は Laspeyres指数になることを証明している。時間のあるものは
試みてみよ。

6 Feenstra-Reinsdorf (2007)

New Stochastic Approachに対して直ちに生じる批判は、推定式がなんら
かの理論から導出されたものではなく、いきなり研究者により与えられている

ことであろう。これに対する一つの反論が Feenstra and Reinsdorf (2007)5で
ある。CES型効用関数に対応する支出関数は、前の講義ノートで下記のよう
に与えられていた。

E
(
Ut, p

t
)

= UtPt = Ut ×
(

n∑
i=1

aσ
itp

1−σ
it

) 1
1−σ

ホモセティック効用関数であることを利用し、効用水準を消去し、さらに

パラメターを変換して、

c (pt, bt) =

(
n∑

i=1

bitp
1−σ
it

) 1
1−σ

としよう。シェファード・マッケンジーの補題を用い、この対数微分を整

理すると、

∂ ln c (pt, bt)
∂ ln pit

=
pitqit

c (pt, bt)
= wit

= c (pt, bt)
σ−1

bitp
1−σ
it

と、i財への支出シェアとなる。よって、この対数階差をとると、

∆lnwit = (σ − 1) ∆ ln c (pt, bt) + ∆ ln bit + (1 − σ)∆ ln pit

ここで、

εit = ∆ ln bit

αt = (σ − 1)∆ ln c (pt, bt)

とすると、

∆lnwit = αt + (1 − σ)∆ ln pit + εit

5R.C. Feenstra and M. B. Reinsdorf (2007) “Should Index Numbers Have Standard
Errors? Theory and Application to Asian Growth”, in Berndt and Hulten Ed. Hard-to-
Measure Goods and Services: Essays in Honor of Zvi Griliches University of Chicago
Press, pp. 483-513.
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さらに変形すると、

∆ln pit = ∆ ln c (pt, bt) +
∆ lnwit

(1 − σ)
+

εit

(σ − 1)

= ln PSsv +
∆ lnwit

(1 − σ)
+

εit

(σ − 1)

となる。この式と、new stochastic approachの

∆ ln pit = αt + βi + εit

と比較してみよう。識別条件として、∑
wi0βi = 0

を課すということは、∆ lnwitのなんらかの平均をゼロにすることに等しい。

そこで、Sato-Vartiaの weightを用いると、

si =
(wi1 − wi0) / (lnwi1 − lnwi0)∑n
i=1 (wi1 − wi0) / (lnwi1 − lnwi0)

このとき、常に、 ∑
si

∆lnwit

(1 − σ)
= 0

が成立する。Feenstra and Reinsdorf (2007)はこれをもってして、New Stochas-
tic Approachの推定式は経済学的に正当化されると議論している。無論、Feen-
stra (1994)本人が指摘しているように、誤差項 εitは選好パラメター bitの関

数であり、支出ウェイトと密接な関係を有するのでOLSの推定式はバイアス
を持ってしまい、GMM等の工夫が必要となる。また、選好パラメターの変
化の分布について強い仮定をおく必要が生じてくる。

7 批判

New Stochastic Approach への最も厳しい批判はDiewert (1995)によるも
のである6。具体期には、次の点を指摘している。1) 実際の誤差項の分散が

仮定されている分散と異なる、(2)サンプルの期間が異なると、指数の推定量
が変化する、(3)実質的な変化が生じ相対価格が変化した場合、その変化はト
レンドの変化のノイズとなる。

どれも重要な批判であるが、特に (1)と (3)は重要なものであろう。誤差項
の分散を様々な形に変えることで各種指数にすることが可能であるが、誤差項

の分散は推定されるべきものであり、強い仮定を特に根拠なしにおくことを

正当化することは困難であると思われる。もしも New Stochastic Approach

6Diewert (1995) “On the Stochastic Approach to Index Numbers,” Discussion Paper
No. 95–31, Department of Economics (Vancouver: University of British Columbia).
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によるGLSが正しいのであれば、FGLS、すなわち、第一ステップでOLSを
用いて分散行列を計算し、第二ステップでWeighted OLSを用いる場合とほ
ぼ一致するはずであるが、多くの場合、それら FGLSと標準的な指数は一致
しなくなる。(2)は、回帰分析で推計する場合、1990年から 1991年までの物
価の変動の推計量が、2000年のデータを入れるか入れないかで変化してしま
うことになる。標準誤差も同じくサンプルサイズに依存してくる。実質的に

大きな変化は生じにくいとは思われるが、ある程度のウィンドウを事前に設

定し固定する必要が出てくる。(3)もまた深刻な問題であり、そもそも共通変
動とは何か、なぜ相対価格は変動するのか、という根本的な問題に行き着く。

回帰分析や最尤法を用いる場合誤差項の分布の情報が決定的に重要になって

くるが、そこの理論が特にないために生じる問題でもある。

Lippe (2007)は、支出ウェイトの中に価格情報が含まれており、それを外
生として扱うことに疑問を呈している。確かに、価格が変動すればウェイトも

通常は変動するはずであり、誤差項の分散が価格に依存しないという仮定は

正当化することが困難であろう。さらに Lippe (2007)は数値計算をおこない、
Laspeyresや Paasche等の各種指数の平均値が大きく異なるのに対し、New
Stochastic Approachによる標準誤差はほとんど差が生じないことを指摘し
ている。New Stochastic Approachの最大のメリットの一つは標準誤差が付
くことであるが、それが平均値よりも小さな相違しかないのであれば、各種

指数を比較する際、特に有用な情報ではなくなってしまう。

New Stochastica Approachが本領を発揮するのは、公理体系の指数論が機
能しない、推移性が重要になる地域間物価指数である。推移性をみたす物価

指数は、公理体系のもとではごく限られたものになっており実用的なものは

存在しなかった。New Stochastic Approachでは、地域間物価の相違は、地
域ダミーにより容易に推計可能となるのである。
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