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1研究の背景，目的   

本論文の目的は，価格の硬直性を導入した確率的一般均衡動学モデルの，90年代以降の日本における景気循  

環に対する説明力を評価し，政策分析への適用可能性を分析することである．   

本章ではこの研究の学術的背景と90年代以降の日本経済について概説し，本論文の目的を述べる．  

1．1貨幣的景気循環理論  

景気循環の原因とそれに対する政策を分析することはKeynes【1936】以来，マクロ経済学の一つの大きな目  

標であった．その後Lucas【1976】によるケインジアン批判以降，合理的期待を持った経済主体による動学的一  

般均衡モデルによるマクロ経済研究がアメリカを中心に行われてきた．中でも，KydlandandPrescott［1982］を  

囁矢とする確率的一般均衡動学モデルによる景気循環の分析は「実物的景気循環理論」と呼ばれ，景気循環研  

究の発展に多大な大きな発展をもたらした．実物的景気循環理論は，新古典派成長理論に労働一余暇選択と確率  

的に生じる外生的ショックを加えることにより景気循環を説明することを基本的なアイデアとしている．彼ら  

の理論は多くの議論と数値計算を駆使した実証的な分析を経て，現在では景気循環分析の一つの主流を確立す  

ることとなった．－1近年では実物的景気循環理論に物価水準，貨幣等の名目変数を導入して実物的景気循環理論  

を拡張し，流動性制約や価格の硬直性，金融仲介における情報の非対称性といった名目変数に関する仮定を組み  

込むことにより，ケインジアン，マネタリスト的な視点を加えつつルーカス批判に耐えうる景気循環理論として  

発展を続けている．本論文では貨幣等の名目変数を導入した確率的一般均衡動学モデルを総称して「貨幣的景  

気循環モデル」と呼ぶ．■2  

1．2 90年代以降の日本経済と金融政策  

図1は19S1年から2003年までの日本経済における労働者人口一人当たりのマクロ変数を表したものであ  

る．●31990年代初頭，日本経済は実質成長率の急落に直面し，「失われた10年」，「平成不況」と呼ばれる長期  

停滞に直面した．この事態を受けて，日本銀行は1991年第一四半期より金融緩和政策を展開することになる．  

19粥年，日本銀行はコールレートを出来る限り低く保つ，いわゆる「ゼロ金利政策」を導入した．名目金利はそ  

の性質上，負に設定することは不可能である．これを「名目金利の非負制約」と言う．不況から抜け出すことが  

出来ぬまま政策金利がゼロに達したことにより従来の金利政策が行えなくなった日本銀行に対して，様々な政  

策提言が行われることになる．Kmgm弧【1998】は政策金利がゼロに達した状態を「流動性の罠の再来」と表現  

し，政策金利がゼロに達した状態でも日本銀行はインフレ率の目標値を設定し貨幣発行を行うことにより期待  

インフレ率を上昇させ不況を脱出することが可能であると論じた．   

その後一度ゼロ金利政策は解除されるものの，2001年，再びコールレートをほぼゼロに設定し，政策目標を金  

利から日銀当座預金残高に変更した．いわゆる「量的緩和政策」である．量的緩和政策は従来の金利メカニズム  

に基づかない政策であり，その有効性に関しては理論的な研究を中心に議論が行われている．代表的な研究と  

してはEgge止SSOnandⅥわod蝕血【2003】が挙げられる．彼らは名目金利の非負制約下での最適金融政策を求め，  

名目金利がゼロに留まり続けることを宣言することが最適と論じ，量的緩和政策は直接的な効果は持たず，宣言  

■l実物的景気循環理論の解説はBurnSide［1999］，Cooley［1995］等を参照．  

■2貨幣的景気循費モデル，特に金融政策に関する解鋭はChrida，GaliandGertler【1999］等を参照．  
●3変数の定義は付録Aに示した．  
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図1KeyMacroeconomicⅥriable（1981・Ito2003・IV）  
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の倍額性を強化する手段であると論じた．■4   

一方，90年代の日本経済において貨幣的景気循環モデルの現実の鋭明力に対してどれほどの影響を持つのか  

という実証的な研究は蓄積がされているとは言えない．日本経済における実物的景気循環理論，貨幣的景気循  

環理論の説明力に関する実証分析は大日【1991】，外木【2002】等によって行われているが，これらは価格，賃金  

の硬直性等を導入しておらず，金融政策の議論の実証的基礎研究として使用することは難しい・  

1．3 研究の目的と構成  

以上の現状を踏まえ，本論文では価格の硬直性を導入した貨幣的景気循環モデルを設定し，近年の日本経済に  

対するモデルの説明力の評価を行う．具体的な手法はChristiano，MottoandRostagno［2004］を参考にした・彼  

らの研究は，貨幣的景気循環モデルに価格，賃金の硬直性やBemanke，GertlerandGilchrist【1999］で展開され  

た「フィナンシャル・アクセラレーター仮説」を導入したモデルを用いて，大恐慌の原因究明と，仮想的に貨幣  

供給を増やした場合のシミュレーションを行い，Friedman＝Schwartz仮説の妥当性を検証している・その過程  

において彼らは大恐慌時のマクロ経済データを用いてモデルのパラメータ推定を行い，得られたパラメータか  

ら計算される経済変数の変動と現実のデータをフィッティングさせ，モデルの評価を行っている・本論文では  

Christiano，MottoandRostagno［2004］のモデルを簡略化し，価格の硬直性を持つ貨幣的景気循環モデルを設定  

し，彼らが用いた手法を参考に日本経済に対するモデルの適用妥当性を分析する・本モデルでは名目金利の非  

負制約は導入しない．これは名目金利の非負制約がモデルの説明力にどれほどの影響を持つのかを調べるため  

の比較対象として今回の分析を用いるためである．名目金利の非負制約を含んだモデルによる分析は今後の研  

究課題とする．  

・研究の最終的な目標は，90年代以降の日本における金融政策の効果を分析し適切な政策提言を行うことであ  

り，本論文はこの目標に対して実証的基礎を与えるという位置づけを持つと考えられる・   

論文の構成は以下の通りである．第2章において価格の硬直性を導入した貨幣的景気循環モデルの構築を行  

う．第3章では，日本経済のデータを用いて，第2章において設定されたモデルの外生的なパラメータを推定す  

る．第4章では前章で得られたパラメータとそこから得られるいくつかの変数に対して検証を行う・第5章で  

はモデルから得られる経済変数の変動を求め，現実のデータと比較することによりモデルの説明力に関する検  

証を行う．第6章に結論と今後の課題を記す．  

2 貨幣的景気循環モデルの設定   

経済主体は中間財企業，最終財企業，銀行，家計，政府（金融当局）の6種からなると仮定する・本章では各主体  

とマクロの制約条件を定式化する．  

2．1最終財企業   

最終財企業は中間財市場において中間財ノを価格み∽で購入する．購入量をれU）とする・最終財企業は購  

入した中間財を以下のDixit－Stiglitz【1977］型の生産関数に従って最終財を町単位生産する・  

＊4名目金利の非負制約の下での最適な金融政策の研究は他にNak頑ma【2005】，Jung，恥招nishiandⅥね伽油e【2005】等が挙げられる・  

－2ノー   



棚ち（叫√・ l  

ただし，jr∈（l，∞）であり，後述の確率過程に従うと仮定する・   

費用最小化問題は  

（1）  

∫1  
巧U）ち（カヰ／  min  

（れ（ノ）l  

s・t・棚励ド 1  

Lagmnge乗数をγ′とすると，費用最小化の一階の条件は  

Ll           瑚＝γ′王‾有れU）才‾1   （2）  

両辺を奇乗し，ノ∈【0，1】で積分することによりγrを得る・γ′は最終財‾単位を作るために必要な中間財を購  

入するための費用を表す．よってこれを中間財の価格インデックスとする．均衡では限界費用と価格が等しく  

なるので，この中間財価格インデックスと最終財価格は等しくなる．これを彗と表記する．すなわち，  

p′≡γ湖瑚叫Jア  

ニれを用いると，（2）式より，中間財の需要は  

可讐声  

で表される・したがって中間財需要の代替の弾力性は糸（∈（1，∞））であることが分かる・  

2．2 中間財企業  
＼   

中間財企業ノの生産関数は  

ち∽＝句範U）αk′んU）】トα一極  

（3）  

（4）  

（5）  

で表される．ただし，α∈（0，1）．z′は非確率的な技術の成長トレンドを表し，その成長率を〃zとする（すなわち  

z′＝甚ヱトl）．また句は平均lの技術ショックであり，後述の確率過程に従う・¢は固定費用を表し，非確率的な  

定常状態において利潤がゼロになるように設定される＊5．   

中間財企業は完全に競争的な生産要素市場から労働と資本を調帝すると仮定する．資本のレンタル価格を  

昭，賃金率を町とする．さらに，中間財企業は生産のための費用を生産に先立って準備する必要があり■‘，この  

費用は銀行からの借り入れでファイナンスすると仮定する．銀行借り入れの名目利子率を凡とする＊7．  

●5christiano，EichehbaumandEvans［2005］によれば，この固定費用の設定はBasuandFemald［1994】，Hall【1988］，Rotembergand   
W由dfbrd【1995】等における，長期での平均利潤はゼロに近いという実証分析によって正当化されている・この設定が日本経済に関   

しても成立するかという問題は今後の研究課穎であるが，本論文ではその間唐には立ち入らず，Christiano，EichehbatmandEvans  
【2005】の設定に従う．  

■6ただし，実際の費用の支払いは期末に行われると仮定する．  

・7厳密には後述のように，銀行貸し出しは企業の要求払い預金口座を通じて行われ，企業は借り入れた要求払い預金からげの利子率   

で利息を得られる．凡は貸し出し利子率から預金金利を差し引いたものである．  

－22－   



費用関数は  

C（屯U），んU））＝（1十凡）【叫ん∽十預血）】   

となることから，Lagrange乗数を＾tとして，費用最小化問題のLagrangianは  

エ＝（l・鋸【町姐）＋項紬）】・んiれU卜痛U）α【z訪U）】トα・申′）  

よって一階条件は   

∂エ  

∂んU）   

∂ヱ  

∂屯U）   

∂ん  

＝（1＋凡）昭一ん（l－α）句屯U）α【z′んU）】‾αろ＝0   

＝（1十凡）皮ダーんα句屯U）α▲1【z′んU）】1‾α＝0   

＝れU卜句㌫U）α【ヱ′ん∽】1‾α＋陶∫＝0  

これらから，資本労働比率  

ニ
 
 

好
一
¢
 
 

（9）  

と，実質限界費用∫′  

∫′＝に）トα騨l・   （10）  

を得る．ただし，好，かまそれぞれ中間財部門で使用される総資本量，総労働量を表し，呵≡畏，つまり呵は  

z′い単位あたりの実質貸金を，また，げ≡葺，つまり車ま最終財に対する資本レンタルの相対価格（すなわち  
資本一単位あたりの実質粗収益率）をそれぞれ表す．従って実質利潤は  

（讐－∫′）  （11）  れU）－瑚晦   

となる．   

第ノ中間財ち∽を生産する企業は中間財市場において独占的に行動し，所与の需要曲線（4）の下で価格タ′∽  

を設定する．   

従って，価格が伸縮的である場合の利潤最大化問題は  

料晋一腰）‾貴 ㌫一癖  

一階の条件は  

撃＝．れ                         ク 
ー  

っまり，価格が伸縮的な場合，中間財企業はオのマークアップ率で価格を設定する．   

ここで価格の硬直性を導入するため，Calvo【1粥3】に従い，各期において中間財企業のうちl－ちの割合の  

企業のみが価格を最適に再設定でき，のこりちの割合の企業はインフレ率勘」≡艶と同率で価格を変更す  

ると仮定する．これにより，価格を最適に再設定する企業は全て同じ価格為に設定し，それ以外の企業につい  

ては旦U）＝れ＿1巧＿1U）となる．  

一2ゴー   



i期に価格を再設定する企業は，需要曲線（4）を所与として，次に価格を再設定するまでの期待利潤を最大化  
するようにÅを設定する．f期に価格を再設定し，それ以降価格を再設定しない企業が生産する中間財の＝り  
期での価格は凡策，Jとなるtただし，  

凍空×… ×汀什ト1，  
弟， （12）  

従ってこの企業の＝‖期での利潤は（β′凧，J一恥J）ち＋JU）一拓励＋′となる・′期に価格を再設定した企業が＝り  
期まで価格を再設定しない確率は佑）J・これより，′期に価格を再設定した企業の，次に価格を再設定するまで  
の期待利潤は  

00  

g∫∑‰他山l【妬′一拓′鮎】ち十直卜餌付痢）   
J＝0  

（13）  

と書くことができる．ただし，  

了×石×… ×魂ニ，i‖≧1  

1，  iH＝0   
（ 

（14）  臥什J≡  

である．よって企業の利潤最大化問題は（4），（13）より  

抽什′姉  瑠X£′墓跡【妬刷】（訂患  

一階の条件は  
00  

g－∑脇ぬ什′【鱗′一札症町血朋＝0  
J＝0  

（15）  

（16）  

2．3 金融伸介機関  

金融仲介機関（以下「銀行」とする）は家計から要求払い預金（利子率呼）を受け入れ，それを原資として企  
業，投資家への貸し出しを行う・要求払い預金の作成には技術を必要とし，技術は以下の生産関数で表される・  

輌叫許gゐ   （17）  

若＝車紘詐恥【（  

dは要求払い預金の実質残高，gム（∈（0，l）），鶴は定数，考，埠はそれぞれ銀行部門で使用される労働，資本，鋸ま  
超過準備を表す．   

銀行は要求払い預金サービスの供給に資本と労働を必要とするが，これらに関わる費用はサービスの生産に  
先立って準備する必要があると仮定する＊8・   

銀行が得るキャッシュフローは2種類である・一つは家計から受け入れた要求払い預金dゎもう一つは中央  

銀行が新たに供給するマネタリーベー スぷである・9・銀行の資産玖はこれらのキャッシュフローに貸し出し  

残高∫′を加えたものである・貸し出しは中間財企業と銀行による投入と投資家の資本財購入をファイナンス  

するために使われる．従って  

（柑）   
功＝d′＋昂＋ぶJ  

書8ただし，中間財企業と同様に，生産要素への支払いは期末に行われると仮定する・  
＊9中央銀行による新たなマネタリーベースの供給は家計の預金の形で行われる・  
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中央銀行は銀行に対して，要求払い預金のうち最低Tの割合を準備として預け入れるよう義務付ける．従って  

銀行の超過準備g′は，インターバンク市場での借り入れを巧として■10  

（19）  β′＝4＋考＋省一丁か∫   

で与えられ，g′≧0が満たされていなければならない．（17）は稲田条件を満たしており，従ってこの制約は  

bindingしない．   

以上より銀行の利潤β′は，インターバンク金利を尺クとして  

βr＝瑚′一軒（」′＋ぷ）－（1＋凡）（町打rきクー呼）一尺ク巧  （20）  

となり，銀行はJ期のショック後に（17），（18），（19）の下で（20）を最大化するよう∫ゎん考，埠，且わ巧を決定  

する．  

（20）に（柑）を，（17）に（1軋（19）を代入して，最大化問題は  

凡∫′一軸・芳ト（1雄）（町¢・r冊卜和  
∫∫  

（21）  

トヂ  4＋旦＋省一T（」′＋旦＋ぶJ）  」′＋右＋ぶ′  
恥【（轄仲′肘－ザ   （22）  S．t．  

Lagrange乗数を〃′とすると，   

エ（んぶ∫，J㌢，埠，ん）＝凡∫∫一郎仏＋芳ト（l＋凡）（勘考＋か粟）一尺㌢巧  

（1一丁）い′＋薫）＋FJ一丁∫J  A∫＋局＋ぶ′  

（23）  十〃J  
ア′  

一階の条件は  

いれ拘 

［圭一砿昔］＝0  

れ∴凡＋抑［去一周＝0  

考：－（l＋凡）町＋拘魂＝0  

ギ‥－（1＋凡）やい佃敲＝0  

（24）  

（25）   

（26）  

（27）   

（28）   

（29）   

d′＋局＋∫J  
－d＝0  

巧‥一考－〃′彿′去＝0  

■10インターバンク市場からの借り入れはマクロの需給一致条件と銀行が同質的であることから0になる．  

－25－  



（24），（25），（26），（27），（29）より，  

（1十瑚＝鳥 凡  （30）   

（31）   

（32）  

（33）  

（34）   

（1＋凡）呵∴∴∴め  
lllllllll1－  凡  

P′  1＋丁範∫   

（l一丁）ん－l  

凡  
1＋T彿f  

埠  α 垢  

考 トα呼  

威′凡  

l＋T範∫  
塞＝  

ただし，んはd（屯，ん，Zゎ¢）の，ズ（＝屯，ん，みヰ）に関する微分を表す・  

（9）と（33）より，中間財企業と銀行では資本労働比率が等しいことがわかる・したがって均衡では経済の全資  

本量に対する中間財企業部門での資本量の比率と経済の全労働供給に対する中間財企業部門での労働量の比率  

は等しくなる，以下ではこの比率をγ′と表す．  

2．4 家計  

代表的家計の選好を以下の効用関数で表す．  

痺恒・′・紬log（1－餌叫・曲揺）  

ただし，茹，机はそれぞれ平均lの労働供給ショック，平均lの流動性選好ショックを表す・   

家計の資産制約式は  

月彼．＝（1＋好）【〟クー砺＋現＋砺＋町いか一札＋Pro軋－ろC′＋P′ム  

（35）  

（36）  

となる．ただし，坤はト期首のマネタリーベース，弼はJ期に家計が保有する現金，C′は消費，Pro恥は企業と  

銀行から家計が受け取る利潤，ムは投資を表し，  

（37）  ㌫＋1＝（l－の屯＋ム   

を満たすとする．Lagmnge乗数を叫とすると拙，一階の条件は  

q：＝¢f  

勇彼1‥れ＝坪ーれ．l‥  

（38）  

（39）   

（40）   

（41）   

（42）   

1＋砿．   
汀J＋1  

1   

ん：紬＝栃勒  
「巧  

‰1‥¢∫＝β瑚什l略1十（1一明  

l′ご‥＝d  

ただし，中∫＝タ′拘である・  

刷っまり叫はJ期における貨幣の限界効用を表す．  
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2．5 外生的ショック  

本モデルには4種類の外生的ショックが存在する．外生的ショックを列挙すると以下のようになる・  

スター‥中間財企業の市場独占力ショック  

句：中間財企業の生産性ショック  

㌫：家計の労働供給ショック  

叫：家計の流動性選好ショック   

本モデルでは各ショックの定常状態からの百分率帝離村，£ゎら，a′がAR（1）の確率過程に従うと仮定する・  

例えばÅrに関しては，その貨幣的な反応を耳とすると  
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（43）  

に従う．他のショックについても同様に定式化を行う．   

ショックに関するこれらの確率過程をまとめて行列表現すると  

Y∫＝βサト1＋β中′   （44）  

と表せる．Ⅴ′は各外生的ショックとその貨幣的反応からなる12×lのベクトル，p，βは12×12行列である・さ  

らに勘は12×lの確率変数ベクトルであり，平均ゼロで，跡YJ，J≧0と相関を持たないと仮定する・P∫を以下  

では「イノベーション」と呼ぶ．  

2．6 中央銀行  

金融政策については，先行研究において様々に異なる定式化がなされている．定式化には大きく分けて利子  

率操作とマネタリーベースの操作の2種類が存在するが，日本経済の分析を行うにあたって，量的緩和政策の効  

果に対する分析を避けて通ることは不可能である．そこで本論文では，Christiano，MottoandRostagno［2004］  

に従い，金融当局によるマネタリーベースの供給は家計の預金に対して行われるとし，金融当局はマネタリー  

ペースの増加率ズ′を換作することによって金融政策を行うと仮定する・すなわち，金融政策ルールは以下のよ  

うに定式化される．  

A彼．＝（1＋れ）頑・  （45）  

ここで前節の結果を用いると，   

£f＝来  （46）  

ただし，榊＝1，2，3，4）はそれぞれ宵，ち，緑∫に対する貨幣的反応を，ズ㌢は外生的な金融政策による貨幣の変  

動とし，本モデルにおいてはエア＝0とする．   

2．7 市場均衡  

この節ではモデルの市場均衡を定義する．市場均衡条件は以下の通り．  
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・‡A吃l，妬ん，Cゎん屯十1‡，（¢，好，タゎ坑），拷，埠，∫ゎdゎ且わβ′），呼，   
凡，巧，町，げ，弟）は以下の市場均衡において以下の条件を満たす・  

l．家計の最適化‥（」砿l，励ん，G，ん範．1）は酵，タゎ町，げ，薫）を所与として，資産制約（36）と資本動  
学式（37）の下で効用を最大化する・   

2．企業の最適化：（灯，好，βゎち＝ま（ギ，凡，巧，町，rチ1を所与として，企業の利潤を最大化する・   
3．銀行の最適化：拷，埠，ぶゎん軋か′）は岬㌢，軋軋げ，ぷ）を所与として，制約条件（17），（1恥（19）の  

下で銀行の利潤を最大化する．   

4．需給一致条件：最終財市場，労働市場，資本市場，資金市場，預金市場の需給が一致する・すなわち  
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れ＝C′＋ム  

ん＝ギ＋考  

範＝好＋呼  

ぶ′＝町（才＋わ＋廟（好・め  

が成立する．  

3 パラメータの推定   

本節の目標はモデルの評価に必要なパラメータの値を推定することである・まずモデルの外生的なパラメー  

タを  

1．非確率的なパラメータ   

2．確率過程を支配するパラメータ  

の2つに分ける．本論文ではまず非確率的なパラメータについて、C00leyandPrescott［1995］，外木【2002】，  

cd如ano，Mo恍Oa瓜dRos呵卯0【2004】の手法を参考にしてカリブレーションを行い，次に確率過程を支配する  
パラメータをHamilton［1994］に基づき，カルマン・フィルターを用いた最尤法によって推定する＊12   

3．1非確率的なパラメータ   

非確率的なパラメータはモデルの非確率的な定常状態を記述する式とデータの平均値から推定される0  

以下のように変数を定義する．  

壁 
ff＝－ 

弼  旦 屯＋1  
，椚f＝＝，も・l＝  

Z′ ，γ′＝＝， 即 ヱ∫  

とし，erは銀行部門の実質付加価値に対する実質超過準備の割合，すなわち  

小ぷ‾＋小∫∫｝  

（51）  eア＝  

払（1－γ∫）毎／〃ヱ）α払（1－γ′）ち）トα   

と定義する：非確率的な定常状態ではこれらの値は一定となる・内生変数の非確率的な定常状態での値は，それ■  

本来であれば全てのパラメータを最  ・12本論文ではパラメータ推定の手法を習得する目的と計算の簡便さを考慮し・この手法を用いた・   

尤法，もしくは一般化モーメント法（GMM）を用いて推定すべきであるが、これは今後の研究課題とする・  
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ぞれの変数の下添え字Jをはずすことによって表現する・定常状態をあらわす方程式体系は付録Bに示した・  

以下ではこれを用いて非確率的なパラメータの推定を行う・   

まずαを求める．Cobb－Douglas型の生産関数の性質より，αは資本分配率であることが分かっている・  
従って，  

資本所得  
α ＝   

国民総生産  

と表せる．従ってモデルと整合的な資本所得に関するデータが得られればよい・国民経済計算における国民所  
得の分配は以下のように表せる・  

国民総生産＝雇用者報酬＋財産所得＋企業所得（混合所得除く）  

＋混合所得＋（間接税一補助金）＋固定資本減耗＋誤差・  

このうち，財産所得，企業所得（混合所得を除く），固定資本減耗は資本所得とみなしてよい・さらに，混合所得，  
間接税一補助金，誤差に関しては労働と資本のどちらに分配されるか曖昧な部分である・本論文ではこれらに対  
してはマクロの分配率と同じ比率で分配されるものと仮定する・従って，  

資本所得＝財産所得＋企業所得一浪合所得＋固定資本減耗  

＋α【混合所得＋（間接税一補助金）＋誤差】  

となる．以上より  
財産所得＋企業所得一混合所得＋固定資本減耗  

が得られ，データの健からαが得られる・  

〃zは労働生産性上昇率を表しており，定常状態ではこれは産出の成長率に等しい・よって〃ヱをデータから得  
られる産出の成長率の平均値と設定する・次に資本の減価率∂を求める・付録B（73）式より，  

J  

∂＝‾ 

拓 小ヱ‾l）  

から∂が得られる．次に割引因子βを求める・付録（71）式と資本分配率の定義呼＝由／甚より，  
〃ヱ  

からβが得られる・次に∬であるが，これはデータから得られるマネタリーベー スの伸び率に等しい・続いて家  

計の効用における流動性選好の比重βを推計する・付録（72）より，  

Rβ椚刑あル  
β＝   

Cル  

（69）より，月p＝（1＋棚－1・ただしここで（75）より脚＝l…を用いた・これによりβが得られる・次に法  
定準備率丁を推定する．（67）より，  

（1十方）椚あ 〝囲あ 〆声  

γ  γ  γ  
丁＝  

（1＋わ刑あ  

γ γ  

より丁が得られる．次に企業のマークアップ率dであるが，Nishimura，OhkusaandAriga［1999］によると日本  

の製造業と非製造業を合わせた21産業の算術平均マークアップ率は1・17となっている・これに基づき，本論  

ー2クー   



文ではA′＝l．17と与える．次に銀行の技術に関するパラメータ恥を推定する．モデルにおける預金の定義よ  

り抽±（l叫）椚クー叩㌢＋拓銀行の生産関数より軌＝練－γ）（宮津（汁ヂが得られることから，  

（．…）一 ．1  
グ   γ  

）】g好古わ  

α  

即位 声）   
（  （  

町拉   

γ   

を得る．企業が価格を変更する確率若戸についてはモデルから具体的には求められない・そこで本論文では  

Altig，Christiano，EichenbaumandLinde［2003］に従い，この値を0・5と与える＊13   

残るパラメータは¢ム勒，f占，¢である．このうち初めの3つについては上と同様の方法で求めるのは困難で  

ある．そこで，Cristiano，MottoandRostagno［2004］で用いられている手法を参考にこれらのパラメータをモデ  

ルの内生変数と共に求める．   

まず本来外生変数であるこれら3つのパラメータを内生変数と見て，その代わりに羊椚，Jの3つの内生変数  

を外生変数とみなしデータの平均値として設定する．これにより，内生変数は  

汀，皮β，威，凡え，g，町rた，C，椚あ，亘，eV，壷，γ，¢ム秘書占   

の17個となり，以下のアルゴリズムを用いて数値計算によってこれらの内生変数を求めることが出来る・ア  

ルゴリズムは以下の通り．  

●Stepl：（75）式より7r，（71）式よりrk，（69）式よりRDをそれぞれ求める・   

・Step2：尺の推測値を設定する・   

●Step3：（68）式より範，（61）式より叫（58）式より鳥，（73）式より∫，（77）式よりγ，（76）式よりc，（70）式よ  

りれ，（72）式より椚わ（67）式より喀，（65）式よりeV，（66）式よりヂ，（糾）式より触（63）式より壷を順  

に求める．   

●Step4：（62）式からRを求め，推測した値と異なるのであれば推測値を変えてStep2に戻る・   

このアルゴリズムを，魔の推測値と計算結果が等しくなるまで続けることにより，内生変数全ての値を求める  

ことが出来る．   

最後に企業の固定費用のパラメータ¢を推計する．非確率的な定常状態では企業の利潤はゼロになると仮定  

しているので，  

γ－∫α十¢）＝0   

が成り立ち，さらに企業の生産関数から  

γ＝γ（柚z）α（軒α－¢  

が得られるので，この2式より，  

¢＝（1一訓竿）α′  

を得る．   

以上で全ての非確率的なパラメータと内生変数の定常状態での値が得られた．非確率的なパラメータの推定  

結果を表1に表す。  

事13しかしながらこの値はアメリカのデータに基づいて推計されたものであり，直ちに日本に適用できるかどうか疑問が残る．日本にお   

ける価格の硬直性に関する実証研究については今後の課題とする．  
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3．2 モデルの解  

確率過程を支配するパラメータを推定するためには，前章で設定したモデルの解を定式化することが必要で  
ぁる．モデルの解を求めるに際して，本論文では標準的な手法に従い，非確率的な定常状態の近傍での対数線形  
近似を用いる．本章では初めに解の概説を行い，その後に非確率的な定常状態の近傍での対数線形近似表現を  
求める，   

本モデルでは景気循環を，非確率的な定常状態からの内生変数の百分率帝離（“∧”をつけて表す・）の変動と定  
義する．モデルの解には以下の15×1の内生変数ベクトルが含まれる・  

′ヽJヽ          乏′＝（方′，招帰，争わ∂r，鶴丸恥点P，∂ゎ軋ん，転l，材・   

モデルの解を求めるためには，上述の15種類の内生変数とモデルの非確率的なパラメータ及び内生変数の  
非確率的な定常状態の値によって記述される15個の差分方程式が必要となる・この差分方程式は，2章で設定  
したモデルの関係式を対数線形近似することにより得られる・これを  

（52）  ち【α0ち．1＋αlち＋α2むl＋βげ什l＋β1、r′】＝0   

と表す．ただし，15×15行列αfと15×12行列βバもともにモデルの非確率的なパラメータと内生変数甲非  
確率的な定常状態での値の関数からなる行列である・この連立方程式体系を構成する15本の線形差分方程式  

は付録Cにおいて詳述する，（46），（鱒仇（8け（82），（＄3），（鋸玩（87），岬9），（90），（91），（92），（93），（94），（野ゝ（粥）で  
ある．  
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この差分方程式（52）と確率過程を表す式（44）は，Cdstiano【2002】の手法によって  

ち＝d2ト1＋βVJ  
（53）  

と一階の差分方程式に書き直すことができる＊14．行列dは非確率的なパラメータと非確率的な定常状態での内  

生変数の値から，またβはこれに加え確率過程に関するパラメータからなる行列である・   

3．3 確率過程を支配するパラメータ   

確率過程を支配するパラメータは，カルマン・フィルターによる最尤法を用いて推定する・♯15■16   

以下推定方法を簡潔に記述し，推定結果を示す．推定に用いる変数を  

弟±（log恥logん，△logれ，log（町／（島名）），  

log（ん／勒log払log（C′／勒log¢，log咋，l喝拷，斬   

とする．ただし，咋，咋はそれぞれM2＋CDとマネタリーベースの流通速度，¢，拷はそれぞれ現金一預金比  

率，準備一預金比率を表す・   

3．2節までの議論により，モデルは（44）と（53）の2つの式にまとめられた・この2式は  

ト［冨ト   （54）  

ヽ
」
 
 

1
 
 V 

ヱJ＋1   

ヱI  

什  

と書くことができる．この式を簡潔に  

（55）  呂＋l＝稚＋rや什l   

と書く．さらに，薫を定常状態の近傍で線形近似することによって，右＝堀と書くことができる・馴ま非確率  

的なパラメータと定常状態での内生変数の値からなる行列である・ただしここで興味があるのは定常状態から  

の帝離のみであるため，薫の平均をゼロにしてある・常に対応するデータをγfとすると，モデルの誤差をw′と  

して，  

γf＝職＋叫  （56）   

と表せる．（55），（56）の2式がそれぞれカルマン・フィルターの「StateeqⅦ血皿」，「Obsemtione叩ation」に  

相当し，本モデルはこの2式の係数行列君〝と，晦の分散共分散行列ク，誤差呵の分散一共分散行列尺に  

ょって表現される．e，則ま対角行列，Vゎ叫は各期において独立で同じ分布で，かつ鼻，γT，丁≧0と直交してい  

ると仮定する．今推定すべきパラメータはショックの自己回帰係数と標準偏差，貨幣的反応の自己回帰係数と  

分散項係数，只の対角成分の合計27個である・この未知パラメータをまとめてベクトルTで表す・以上より，  

ダ（T），r（T），e（T），点（T）がTの関数で表される・叫，Wrが正規分布に従うと仮定すると，カルマン・フィルターか  

ら得られる対数尤度関数がTの関数で与えられるので，この対数尤度関数を最大にするようにTを決定するこ  

とでパラメータを推定することが出来る．推定のためのアルゴリズムは以下の通りである・  

●14行列J，βの具体的な求め方は付録Dに示した・  

・15かレマン・フィルターの詳細はHamilton【1994］を参照．本節の分析には数値計算が必要になる・ソフトはMatlabを使用し，カルマ   
ン・フィルターを用いる際にMurphy［1998］を，また最尤法に必要な最大化にはMirandaandFackler［2002］を参考にプログラミン   
グを行った．  

＊16ヵルマン・フィルターを用いたパラメータ推定に関する先行研究にはBurmeisterandWa11【1982］がある・彼らはこの軍法を用いて   

ドイツのハイパーインフレーションを分析している．  
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第2表：確率的外生ショックと貨幣的反応のパラメータ  

ノヽ ショック：ん＝βんl十和g（勘）2＝〆  

貨幣的反応：ズ′＝〆∬トl＋伊甲′   

ショック  β   （r   β2   伊   

ガ  中間財企業の市場支配力  0．94356  0．032078  0．49982  12．8   

q  中間財企業の技術   0．94028  0．030045  0．87219  101．8   

㌫  労働供給   0．93698  0．014593  0．79533  －9，9994   

ひど  流動性選好   0．88425  0．12342  0．26355  －0．07SO2   

第3表：推定に用いた内生変数の標準偏差   

変数   標準偏差   変数   標準偏差   

logれ   3．6671×10－2  log（宕）  2．9622×10－2   
logん   3．O168×10－6  log（の   0．14373   

△logれ  1．9595×10－3  log（咋）   0．18561   

log（畏）  9．1498xlO－2  log（考）  6．2233×10－3   

log（如  6．9327×10－2  昭   5．9815×10－5   

log（咋）  2．6583×10－2  

・St¢pl：Tの初期推測値ザを決定する．   

・Step2：門Tf），r（や），9（Tf），月（Tf）を求める．   

・St印3：カルマン・フィルターによって対数尤度エ（Tf）を求める．   

・Step4：Davidson－Fletcher－Powellの方法により新たな推定値Ti＋）を求める．＊17  

．ste。3照射一刊が十分小さくなるか，ヤ。ビアンII生壁コ 
∂T  

lげ十分小さくなれば推定を終え，T再」を  

最尤推定値とみなす．基準を満たさない場合はTf＝T山としてStep2に戻る．   

推定の結果を第2表，第3表に示す．  

4 パラメータの検証  

本章では，前章において推定したパラメータを用いて，モデルから得られる経済変数と実際のデータを比較す  

ることによりモデルの説明力を検討する．  

4．1定常状態  

モデルの定常状態とデータの平均値を主要な経済変数について比較したものを第4表に示す．   

第4表から，実物変数に関しては定常状態の値はデータとよく一致している．一方，金融変数，特にインフレ  

率とインターバンク金利は帝離幅が大きい．特にインフレ率については後に見るように景気循環についての分  

■17Davidson－Fle血eトPowellの方法についてはHamilton【1994】を参照．  
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第4表：定常状態でのモデルとデータの比較   

変数   モデル  データ（1980．ト2004．Ⅰ）   

g／y   19．2629   19．28074   

J／y   0．3105   0．309689   

C／y   0．6895   0．690311   

押γタy   2．8609   1．670582   

インフレ率   1．15％   0．18％   

流通速度（マネタリーベー ス）   2．7153   2．538819   

流通速度（M2十CD）   0．728l   0．966289   

現金一預金比率   0．3088   0．088191   

現金一マネタリーベース比率   0．8799   0．88910   

インターノ1ンク金利（有担保翌日物）  4．82％   0．細63％   

析でもモデルの説明力は低く，推定方法に何らかの改良が必要であると推測できる．定常状態については（75）  

式より〃z汀＝1＋ズが満たされるが，量的緩和政策によって∬の値が大きくなっているためインフレ率の推定値  

汀は大きくなっている．一方現実のデータではインターバンク金利がゼロ以下に下がることが出来ないので金  

利を通じたインフレ率上昇のメカニズムは働かず，現実のインフレ率は上昇していない．このことは90年代以  

降の日本経済の分析には名目金利の非負制約を導入したモデルが必要であることを示唆している．  

4．2 ショックの確率過程  

ここでは外生的ショックに関するパラメータとそれに対応する貨幣的反応の推定結果を検証する．   

まずショックの自己回帰係数がlに近いことが第2表から分かる．これはモデルがデータ内の変数の持続性  

（persistence）を捕らえていることを表す．涜動性選好ショック巧の自己回帰係数仇が他のショックに比較し  

て小さいことは，流動性選好ショックが比較的短期の経済変動に影響を与えることを示唆している・次にイノ  

ベーションがショックに与える影響を見る．第5表はイノベーションの正の標準偏差変化がショックとそれに  

対する金融政策の反応に与える影響を示している．例えばJrに関しては定常状態の値は1・17であり，正の標準  

偏差イノベーションが起こった場合，値は1．21に上昇することを表している．Christiano，MottoandRostagno  

【2004】において，1930年代のアメリカ大不況の分析に同様の手法が取られているが，それと比較するとイノ  

ベーションの標準偏差変化に対するショックの反応は若干大きくなっている．これはショックの種類が彼らの  

モデルより少ないため，各ショックの比重が大きくなっていることが原因であると考えられる．最後に金融政策  

の反応を考察する．第5表は例えば小こ正の標準偏差イノベーションが生じた場合，イノーベーションがなかっ  

た場合と比較して当該期にマネタリーベースは0．67％増加し，さらに1．35％増加するまでマネタリーベース  

は増加し続けることを表している．金融政策の反応は，技術ショック句以外はChristiano，MottoandRostagno  

【2004】とほぼ変わらない．技術ショックについては金融政策の反応が大きくなっている・   

技術ショックについてはさらに詳しく見ることにする．GNPを坑，これを勾で除したものをギとすると，  

（5）式より  

ギ＝句ダー¢  
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と表せる．この式を句と平について全微分すると  

′＼                     ㌘咋＝らF   

となる．さらに定常状態では中間財企業の利潤はゼロになるので㌘＝ダー¢＝ダ／j′，よってダ＝J・／p．した  

がって  

′ヽ                  ギ＝j′ら   

が得られる．㌦＝1．17であるから，定常状態からの1％の技術ショックはGNPを1．17％増加させる．技術  

ショックの標準偏差は第2表より3％であるので，標準偏差技術ショックはGNPを1．17×3＝3．51％増加さ  

せる．  

5 貨幣的景気循環モデルの評価   

前節までの分析によってモデルの外生的パラメータについては完全に推定が終了した．本節ではモデルが示  

す内生変数の推定値とデータをフィッティングさせて誤差を測定することによって景気循環に関する本モデル  

の評価を行う．   

カルマン・フィルターによって，呂の条件付線形最小2乗推定値風格）が得られるので，内生変数の推定値  

′ヽ′ヽ β′鱗）＝ガ×g′信一）を計算することができる．図2は内生変数常について，モデルによる推定値と現実のデー  

タの比較を行っている．ただしグラフを書く上で景気循環に興味を絞るため，モデルの推定値とデータの標本  

平均を一致させている．   

グラフにおいて，各内生変数のモデルとデータとの差を「測定誤差」と呼ぶ．このモデルでの測定誤差は（56）  

式のw′に相当する．   

以上の推定から読み取れるモデルの説明力の評価を以下に記す．   

まず注目すべき点は，モデルの説明力は変数によって大きく異なることである．第2図のPanelB，C，EJ，K，す  

なわち労働時間，GDP成長率，M2＋CDの流通速度，準備十預金比率，短期金利に関してはモデルからの推定  

値とデータは非常によく一致している．第2図のPanelE，G，Ⅰ，すなわち投資一産出比率，消費一産出比率，マネタ  

リーベー スの流通速度は上の変数より当てはまりが悪い．残りの変数はデータをよく説明しているとはいえな  

い．誤差の標本標準偏差とデータの標本標準偏差の比を第6表に示した．これによると労働時間，準備一預金比  

率，短期金利の誤差が特に′トさい．一方，インフレ率の誤差は非常に大きくなっている．インフレ率の誤差が大  

きくなっている原因はいくつか考えられる．一つは価格の硬直性の度合いを示す外生パラメータダが正しく  
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図2 ActualandFittedData，ratios．（Solidline：Actual，Dottedline：Fitted．）  
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第6表：測定誤差とデータの標本標準偏差甲比   

変数   Jw／取   変数   げw／げ㌢   

log汀J   6・苓q62   l喝緑） 0．8＄393   

logJ′   4．8747×10－5  l噸（酵）   1．qO39   

牟l喝れ   0．21518   l郎（咋）  0．¢咲‡02   

log（弟）   1．3545   lqg（考）  1．431Ix10－2   

log（か   0．91066   呼   8．605l．×．10－3   

log（咋）   0．2091  

推定されていない可能性である．3．1節で示したとおり，ヂはアメリカの実証研究による値を採用しており，こ  

の値が日本にも適用できるか否かは不明である．本節の推定がインフレ率の変化を過大に見積もっているとい  

う重奏がダの不完全さによるものであるとするならば，これは日本の物価水準の変化はアメリカのそれより  

も粘着的であることを示唆している．原因の2つ目はインフレ率と準備一預金比重との関係である．舞2図の  

n山elAとPa舶IJを比赦すると，モデルにおいては全期間を通じて準備一預金比率とインフレ率の変化は非常  

に似通っ七いる．準胤預金比率の推定値はデータとよく一致しているため，モデルの間由点は準廟・頭金比重の  
変化にインフレ率が過剰に反応する点にあると推察できる．   

次に，加01年以軋測定誤差が大幅に上昇することに藩目する．インフレ率は2001年以降データには大きな  

変化がないにや関わらず，モデルの推定値が大幅に上昇している・消費一産出比率，投資・産出比率，現金一頭金比  
率はモデルの推定値がデータとは逆の方向に変化している．また，マネタリーベー スの流通速度はデータにお  

いて低下しているにも幽わらずモデルではその低下を鋭明できていない．   

さらに詳しく考察するため．図2の結果を各変数の水車に直す．各変数の水準でのモデルとデータの比較を  

図3に示す．個3からゝ全体としてはモデルとデータはよく一致していると見ることが出来去が，モデルにはい  

くつかの閏頴点が存在する．   

一つは物価水準においてモデルとデータの華離が非常に大きいことである・物価水車における帝離は如年  

代に入って大きくなり，鰍こさd年代鐘半から変イ扁逼南が連になっている．モデルの推建値はウ2年から下落  
幅が大きくなり，20dl年以降モデルの推定値は急激に上鼻する．上述のとおり，本モデルめ尚魅点は準胤預金  

比率とイン）レ率の過剰な相観である」加d1年以隆物価水如推定値が急激に上昇しているのは量的轡和政策  

に伴う準附帯金比率の上昇を反映している．一方，実際のデ∵タを観察すると2001年以降は垂傭一預金比率は  

上昇しているものの鼻インフレ率は緩やかな下落を続けており，モデルで見られるような正の相軌ま観療されな  

い．この療臭から，皇的疲和政策を分示するにはモデル内の轟触噸金比率とインフレ率の相関の高さを見直す  
必要があることがわかる．さらに注目すべき点は，2001年以降のインフレ率の変化の大きさと対照的に，イン  

ターバンク金利はゼロ近辺でほぼ一定となっていることである．これは本モデルでは量的緩和政策とインフレ  

率の変化が，インターバンク金利を介さずに直接結ばれていることを示唆している．   

2点目は，消費と投資においては水準データに直した後であっても引き続き2001年以降モデルとデータの変  
化方向が逆転していることである．モデル内で消費が減少し投資が上昇している原因として考えられるのは物  

価水準の上昇とそれに伴う実質金利の低下である．インターバンク金利の推定値は現実のデータとよく一致し  

ており，ゼロに近い水準で安定している．名目金利が変化しないとき，物価水準の上昇は実質金利の低下を招く・  

これにより企業の資本需要は増加する．家計が消費から投資財の購入にシフトするため投資需要は増加し消費  
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図3 ActualandFittedData，ConvertedtoLevels．（Solidline：Actual，Dottedline：Fitted．）  
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需要は低下する．＊柑しかしデータにおいては物価水準の上昇は起こっておらず，従ってこのようなメカニズム  

は成立しない．   

この2つの問題点に関する考察から，本論文で採用した標準的な貨幣的景気循環モデルの大きな問題点とし  

ては物価水準の説明力が不足していることであり，物価水準が準備一預金比率の変化に過敏に反応している点を  

改善することにより説明力は大きく向上すると考えられる．特にゼロ金利近辺におけるマネタリーベー ス増加  

に対する反応の大きさは問題点のひとつであり，これは2000年代の日本経済を説明するモデルの構築に際し  

てゼロ金利制約の重要性を示唆している．＊19   

次に，現金一預金比率の変動，特に95年以降の上昇をモデルは説明できていない．これは家計の選好に現金一預  

金選択を含めていないことが原因であると考えられる．Christiano，MottoandRostagno［2004］においては家計  

の効用関数に現金一預金選択をコプーダグラス型を用いて明示的に導入しており，彼らのモデルによる現金一預金  

比率の推定値は本モデルより優れている．現金一預金選択を明示的に導入したモデルを用いた際の説明力がどの  

ように変化するかは今後の研究課題とする．   

最後に実質貸金の変動について考察する．実質貸金はモデルの推定値の方が変動が大きい．このことはモデ  

ルに貸金の硬直性を導入することによりモデルの説明力が向上することを示唆している．Erceg，Hendersonand  

Levin［2000］はCalvo［1983］型の貸金の硬直性を導入したモデルによって最適金融政策を導いている・この設  

定は価格の硬直性と本質的に同じメカニズムによって導入することが可能であり，今後の日本経済の分析にも  

有用と思われる．  

6 結論と今後の検討課題   

本論文では日本経済のマクロ経済データを用いて標準的な貨幣的景気循環モデルのパラメータを推定し，モ  

デルの説明力の評価を行った．分析から得られた結論は以下の通りである．  

1．モデルの定常状態における内生変数の値とデータの比較は概ね良い一致が見られたが，インフレ率と短  

期金利については大きな帝離があり，名目金利の非負制約の必要性が示唆されている．より計量経済学  

的なパラメータの推定手法を用いて再検討してみる必要があると考えられる．   

2．モデルから得られる内生変数の動学と現実のデータを比較することによって，本論文において設定した  

貨幣的景気循環モデルの説明力を分析した．結果として，モデルの説明力は変数ごとに異なり，特に2001  

年以降の推定において誤差が大きい．このことから，量的緩和政策局面における分析にはインフレ率の  

動学をはじめとしたモデルの改良が必要であることが明らかになった．  

最も重要と考えられる結論は，量的緩和局面においては本論文で用いた標準的な貨幣的景気循環モデルでは  

分析が不可能であるという事実である．本論文において採用したモデルから得られる結果は，量的緩和政策は  

インターバンク金利を変化させることなく準備一預金比率の上昇とインフレ率を上昇をもたらすという結果で  

ある．しかし現実のデータではインフレ率の上昇は生じていない．この事実は量的緩和政策の無効性及びイン  

フレ率と名目金利の因果関係の重要性，名目金利の非負制約の必要性を示唆しているように見える．  

●1さ現実の経済においては投資選択は家計ではなく企業もしくは投資家が行うと考えられる．しかしモデルに投資家を導入したとして   

も，追加的な仮定（例えばFinancialAccerelator仮説（Bemanke，GerderandGilchrist［1999］等を参照．））を導入しない限り結果は同   
じである．  

■19ゼロ金利制約を導入したモデルの研究としてK和宮m弧【1998】，E郎e正∬OnandWoodfbrd【相野1，Nak癖ma【2005】等があり，特に最   

適金融政策に関する理論的研究は活発に行われている．今後はこれらを踏まえた実証的な研究が多く行われると考えられる．ゼロ金   

利制約を導入したモデルによる実証研究は本論文においても今後の課題と位置づけられる．  

ーブタ一   



本研究の今後の課題を2点挙げる．一つは外生的ショックの大きさとそれに対する内生変数の反応を分析す  

ることにより，90年代以降の日本の不況の原因を探ることである．モデルのパラメータが高い精度で推定でき  

れば，Christiano，MottoarldRostagTlO［2004］と同様の手法を用いることによって平成不況の原因がいかなる種  

類のものであったかを数量的に分析することが可能になる．もう一つはマネタリーベー スと名目金利の関係，  

貸金の硬直性，名目金利の非負制約等の追加的な仮定をモデルに導入して拡張することでモデルの説明力を高  

めることである．特に2001年以降の量的緩和局面を高い精度で説明できるモデルが開発されれば，より現実に  

即した政策提言が可能になると期待できる．  

ー40一   



付録A データ   

変数の定義，データの出所を第7表に示した・  

名目産出   名目GNI   内閣府  

「国民経済計算」   

実質産出   実質GNI   「国民経済計算」   

物価水準   名目産出／実質産出  

投資   総固定資本形成＋在庫品増加  

＋純輸出＋海外からの所得   

消費●20．   民間最終消費支出＋  「国民経済計算」   

政府最終消費支出  

労働力人口   全産業   総務省  

「労働力調査月報」   

マネタリーベー ス  平均残高   日本銀行  

「金融調査統計」   

現金貨幣   銀行券発行残高＋貨幣流通高  「金融調査統計」   

M2＋CD   平均残高   「金融調査統計」   

銀行準備   準備預金額（平均残高）   「金融調査統計」   

インターバンク  有担保翌日物   「金融調査統計」   

金利  

資本   （注）   「国民経済計算」   

労働時間   総実労働時間（30人以上）   厚生労働省  

「毎月勤労統計調査」   

就業者人口   男女計  「労働力調査月報」   

（就業者総数，金融・保険業）  

超過準備   準備預金額一法定準備額   「金融調査統計」   

（注）資本は2003年の正味資産（国富）から   

「貯蓄・資本移転による正味資産の変動」を順に差し引くことで求めた・   

詳しくは外木【2002】参照．   

付録B 非確率的な定常状態の記述   

以下に非確率的な定常状態での方程式体系を記述する．  

－4ノー   



B．1企業   

（3）より，  

ll 省＝【（トら）（β′）司十ちれ－げト1）マ］亘  

辺々P′で割ると  

1】 1＝（1－ち陥）司＋ち肯）マ・  

よって非確率的な定常状態では  

（57）  β＝1．  

（9）を辺々z′で割ると，  

か α 叫  
ん トαイ■  

よって非確率的な定常状態では  

〆  α 〃zJ  
－  

w l－α鬼●  

（10）より，非確率的な定常状態では  

∫＝島）トα騨…）（w）ト柵  

（16）を変形すると  

g′墓跡ヰ一明］（去討恵山血∫＝0・  

ただし，γf＝ち／み従って非確率的な定常状態では  

j′      誹藷）∫匝叫桝訂ダ＝0・  

すなわち，  

β＝A′∫＝1．  

（58）  

（59）  

（60）  

（59），（60）より，  

島）トα（拒＋めげ醐・  
1  

∴  一  

人′  
（61）  

B．2 金融仲介機関   

（30）より，非確率的な定常状態では   

（…）〆＝凡  （62）   
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ただし，dだ，めは以下の通り．  

1－α  

搾）  
宛＝恥αfみ（gV）トゲ  

め＝（1一首あ）鶴（eV）－ざわ   

eγは（51）で定義したerの定常状態での値である・つまり，  

（l一丁）椚ム（1＋ズー画一丁（wJ＋〆た／拘）  

（65）  
eV＝  

（1－γ）（た／〃ヱア（りトα  

銀行の生産関数をz′で除し，（64）を代入すると，  

ぢ＝項・…一小山〆旦・  
〃z   

ここで亘は労働者一人当たり名目超過準備をクーZ′で除したものの非確率的な定常状態での値であり，  

度＝（ト丁）（1＝一叫一丁（wJ＋′）  
〃ヱ  

（66）  

（67）  

（32）より，  
（1一丁）め－1  

点β＝   
（t娼）  

B．3 家計   

（38）を（39），（40），（41），（42）に代入して¢′を消去すると，非確率的な定常状態では  

旦ユニ空  
l＝  

〃三  方  

¢上  W  

l－Jc  

l＝旦（〆．トの  
〃z  

β 月β朋ム  

〝！ C   

さらに，資本動学式（37）より  

i＝（ト）鳥．  
〃z  

（69）   

（70）   

（71）  

（72）  

（73）  

予算制約式（36）より，  

脚み＝（1＋尺β如才珊ムー㌦椚）＋椚ゐ糾WJ＋た－C－i  
〃z  

（74）  

B．4 中央銀行   

（45）より，  
（75）   〃g汀＝1＋∬  

一4ゴー  



B．5 最終財市場均衡  

生産された最終財は消費か投資に用いられるので，  

γ＝C＋∫・   

定常状態では中間財企業の利潤はゼロになる．よって  

γ一…）＝0  

生産関数をヱ∫で除すと，非確率的な定常状態では  

（76）  

（りトα－¢   グ＝γ  

この2式より，  

γ＝妄γ（孟）α（叶α  
（77）  

付緑C 対数線形近似   

以下「対数線形近似」と表現した場合は，非確率的な定常状態の近傍での対数線形近似である・  

C．1企業   

（16）を対数線形近似すると，  

00  

き′＝（絢）・且′昌（器如軋一札－1）＋（…・ト1）勅ん1）】  
（78）  

ここで，あ＝崇 
・   

一方（3）より，  

ll 省＝【（トち）（烏）苛＋紳∫－1省一1）マ】lイ  

と表すことができ，これを対数線形近似することによって，  

Jヽ  

β′＝（分′一分ト1）  

と表すことができる．  

（78），（79）からβを消去し，（71）を用いると，インフレ率の動学は  

（79）  

（1－ら）（1  

ヰ一志分 
ト1一あ＋1－   （80）  

ち（1＋β）  

（10）を対数線形近似することにより，  

（トα）恥十αか良一ち－い0  
（81）   

－44－  



を得る．  

（9），（10）より  

が成立する．この式を対数線形近似すると，  

か風－い（l－α）川1－α）ち－い0・                                                                                                                                  ′ヽ                       ノヽ  （82）  

C．2 金融仲介機関  

貸出市場での需給一致条件（50）を用いると，  

（1一丁）研ぎ（1＋∬′－れト丁（両木偶血）  
gr＝   

（1－γ′）（も仙z）α（け‾α  

と表すことができ，この式を対数線形近似すると，  

トT誹十トα）一骨  
γ ∧  

（l一丁）（l＋ズー叫椚ム  （l一丁）椚あJ｛ －（1一丁）椚ム椚  

椚J  
元  元  

一丁WJ▲  

＋明 ＋0  

を得る．ただし，  

元＝（ト丁）椚み（1＋ズー椚）一丁（wJ＋rた烏山z）．  

実質超過準備をヰとすると，銀行の技術は  

4＝鶴（打句  

と表せる．この関数の，ヰ，βについての微分をそれぞれみ，′，み，′とし，さらにみ7，′≡みノZ′とすると，  

み，′＝（トぜ）勒（e；）‾あ，  

（83）  

－α  

（箸）   
み声ノ＝恥（ト嫌ム（の1－ど  

これらを対数線形近似すると，  

み，′＝－どさr  

巌，∫＝（トゼ）∂㌻－α£十αも   

を得る．  

（31）は  

動転，∫  ‾（1＋伸一＋＝0  
両  

と表せる．この式を対数線形近似して（糾），（85）を使うと，  

烏十可溶篤）∂r－α左＋αも＝0  
（86）   
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を得る．  

（32）を対数線形近似して（84），（85）を使うと，  

T 一志］酔わ0  
1一T  

点デーみ  （87）  
（l一丁）み－11＋丁み  

を得る．   

銀行の技術は  

坐  
α抑あ亘，′＝舶＝′一椚′）・叫い  

〃ヱ  

ぢ，∫≡芸＝（ト丁）舶…卜Tト十砦）  

（88）  

と表せる．ただし，  

．（88）を対数線形近似すると，  

和【震忘－  
（1一丁）椚1  －〝‡  

（l一丁）朋1一丁〝‡2  

wJ  TWJ  
′ヽ 仲∫十ん）   

（ギ＋わ＝0  

十  
朋1＋椚2 ▼（1一丁）研1一丁〝‡2  

再血∴  丁戸村甚  
（89）  

＋朋2 ▼（1一丁）椚1一丁〝王2  

を待る．ただし，  

叫＝潤み（ト椚十方）  

椚2＝WJ＋㍉  
〃ヱ  

である．  

C．3 家計   

（3＄），（39）より，  
l．β（l十月芝1）   

＝0．   g′  ＋  

Ci 〃ヱ汀汁IC什l  

この式を対数線形近似することにより，  

蓋重い  
ヰー∂什1一分什1・  

（90）  

を得る．  

（3釘，伊0）より，  
1  

紬  
CJ  

｛－∧  

㌫＋ん＋∂∫－恥＝0  

この式を対数線形近似することにより，  

（91）   

を得る．   
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（38），（41）より，  
β砿1＋ト∂）  

ヰ三十   ＝0．  
〃ヱC什1   

この式を対数線形近似することにより，  

どトニー‥－  
＝0  （92）  

r庵＋1－∂  

を符る．  

（38），（42）より，  
叫r 。畔  

■  

椚′椚ク c′   

この式を対数線形近似することにより，  

均一椚′一郎一点P＋∂′＝0  （93）  

を得る．   

資本動学式（37）は  

ち．l＝（l－∂）＋ん．  
〃z  

この式を対数線形近似することにより，  

Jヽ  

・ら－も・l＝0  
〃ヱ  

（94）  

を得る．  

C．4 中央銀行   

（45）より，  
± 

頑＝巳 砿．  
汀J〃z  

この式を対数線形近似すると，  

ズ∧              ポー姐1－一旦 ト1十方′＝0  
1＋ズ   

を得る．また，（46）はそのまま用いることができる．  

C．5 最終財市場均衡  

資源制約式（47）より，  

γJ＝C′＋Jf・   

この式を対数線形近似することにより，  
C∧  

∧               乃－rq一ら＝0  

γ  γ  

1血n（1996）によると，ちと屯，んとの関係は  

坑＝払）トα句（町私）α（y′ん）トα一画′  

（95）  

（96）   
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すなわち  

（ん）トα－¢．  γJ＝γJ句   

この式を対数線形近似すると，  

γ  γ  γ  夕′＝と空いと空勘十αヒ鶴十（l－α）ご彗                         γ  

C i ∧∧∧∧＜  

（97）  

（96），（97）より，  

（98）  

を得る．  

付緑D モデルの解   

モデルの解となる差分方程式（53）を求める手法は以下の通り事21   

3．2節までの議論より，モデルは（52）と（44）の形にまとめることができる．モデルのパラメータと各内生変  

数の非確率的な定常状態の値を既知として，この合理的期待入りの連立差分方程式をヱ＿1を所与として解き，  

Policy鮎nctionを求める・   

モデルの解は無数にあるが，本論文において興味がある解は非確率的な定常状態の近傍で有界なものに限ら  

れる，従ってここでは内生変数が発散しない条件として  

（99）  lim£′Z両＝0  
i→00  

を課す．従って求めるべき解は   

（100）  ち＝dち＿1＋βⅤ′  

が全てのJ≧0について成立するようなid，胡である．条件（99）はdの固有値が絶対値でlより小さいことに  

対応する．  

（44）を用いて（53）を再帰的に変形すると，  

島．1＝d2む1＋いβ＋郎）Y－＋β∂勘．1  

これと（朝）を（52）に代入してg励十1＝0を用いることにより，  

（α。d2＋α1d＋α2Jわト1十【α0（dβ＋郎，）＋α1β＋β0′）十βl】＝0   

が任意の可能なヱトlについて成立する．この式が，固有値が1より小さいdについて成り立つには  

αod2＋α1d＋α2J＝0  

α0材β＋郎）＋αlβ十β脚＋β1＝0   

が必要である．以下，まず（102）を満たすdを求め，そのAの下で（103）をβについて解く．  

（101）   

事21c正副iano【2002】に若干の変化を加えている．  
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D．1月の導出   

（102）はY′の2次モーメントを含んでいない．従ってdを求める際にはY′を任意に取ってよい．そこで，  

Y′≡0，VJ≧0とおく．すると（52）は  

αoZ什1＋αlZ′＋α2ヱトl＝0   

となる．ここで30×1ベクトルろを  

ろ＝（孟l）  

と定義すると，上式は一階の差分方程式  

（104）  αろ＋1＋ゐろ＝0   

に書き換えることができる．ここでα，あはそれぞれ  

α≡匝汁痺等］  

と定義される30×30行列であり，Jは15×15の単位行列である．この差分方程式の解は，初期条件を満たし，  

かつ全てのJ≧0に対して（104）を満たす1ろい≧0）である．αが正則であるならばこの差分方程式は再帰的に  

解けて，全ての解は  

ろ＝（－α‾l吋Zb  （105）   

を満たす．しかしながら本モデルではαは正則ではなかった．そこで以下の処理を施してこの差分方程式を  

解く．   

まず〃，ムをqZ分解と施す．qZ分解とは，適当な正規直交行列9，Z＊22と上三角行列仇，均を用いて  

9αZ＝月b  

クムZ＝ガ1   

とする分解である．ここで穐は対角成分は右下部分にゼロを集めてある♯23．本モデルではゼロとなる対角成  

分は12個であった．月b，〟1の左上柑×18の部分をそれぞれGo，Glとする．するとGoは正則であり，〟1の対  

角成分左下12個は非零である．竹＝Z′ろとすると，（104）は  

（106）   鞠γ什1＋〝1γJ＝0   

と書ける．   

ここでγ′を上から16×1，2×1，12×1に分けて  

竹＝（窒）  

●22っまり，  

9¢′＝gゼ＝J  

ZZ′＝Z′z＝J  

である．  

■23この換作はSims【2000】において使われるプログラムqzdiv．mによって行った．  
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と表すと，（106）よりγヲ＝0，r≧0である．この式は，Z′を16x30，2×30，12×30に分けて  

z′＝（……）  

と表すことにより  

エ3ろ＝0   

と表せる．よって（106）は  

Go緻卜Gl（排0  
に減らすことができる．Goは正則であるから，この差分方程式は  

緋仰1硝）  

（107）  

（108）  

（109）  

と書ける．ここでG＝－（Go）‾1Glとし，  

G諸；：≡：…］  

と部分行列に分ける．ただし，G11，G12，G2l，G22はそれぞれ16×16，16×2，2×16，2×2行列である．計算の結  

果，Gの下2行はゼロ行列であった．よって（108）より，f≧1に対してγデ＝0であることが分かる．したがって  

J≧1に対して  

止l＝Gllγ～  （110）  

すなわち  

γJ＝（Gll）ト1γ壬  

ここでGll＝PArlと固有債分解すると，  

タ‾lγナ＝A卜1Flγ王  
（111）   

Aの固有値は，パラメータ推定によれば1を超えるものがちょうど3個である．ここでFlの，Aの固有値の  

うち1を超えるものに対応する3偶の行からなる3×16行列をβとする・γブが発散しないためにはβγ壬＝0  

が必要で（よって上式から勿′～＝0，f≧1），これは  

創GllγいG12γ孟】＝0  

と書ける．この式から，J≧1についても（110）より  

き【Gllγ三十G12γZ】＝如Ll＝0  

が導かれるので，結局J≧0に対して  

β【Gllエ1十G12エ2】弟＝0  

（112）  

（113）  

が得られる．よって，行列かを  

か＝［机上宝G12エ2） ］  

とすると，（107），（113）より喝＝0となる．よってβの左右15列からなる行列をそれぞれβ1，β2とすると  

β1勾十β2gト1＝0となるから，  

ち＝－（β1）‾1か2ヱト1  

が得られ，これよりd＝－（か1）‾1∂2と分かる．また，非発散解の初期値z＿1は（107），（112）の15個の条件から  

uniqueに決まる．  
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D．2 βの導出  

上述の手法でdを求め，その条件の下で（103）を使ってβを求める．以下では行列ガ＝【れ，‥・，ズ乃】（∬fはズ  

の第J列を表す列ベクトル）に対して  

ニ
 
 

印
 
 

C
 
 

e
 
V
 
 

Kmneckerテンソル積を表す演算子を⑳とする●24．  

（103）の左辺をFとおくと，  

VeC（ダ′）＝VeC（βり十【銑⑳〆＋el⑳月vec（β′）＝0   

となる．ただしここで，  

eo＝α0  

¢1＝αod＋α1   

である．よってここから  

vec（β′）＝－【90⑳〆＋¢1⑳打1・VeC（β；）   

によってβが得られる．  

（114）   

事24ノ4を椚×〝行列，βをクX智行列とすると，Km仙由keTテンソル横J⑳βは椚ク×乃留行列  

木1β ．‥  

月別1β ‥．  

A⑳β＝  

と定義される．ただし，んは」の第i行第ノ列要素である  
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