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概要

本稿は小国開放経済ニューケインジアン・モデルを構築し、これを日本のデータを用いてベイズ推定す
る。このモデルの特徴は為替パススルー率が0%から100%までの間の任意の値を取りうるように一般
化されている点であり、この率もモデルのパラメーターの一つとしてモデルの他の部分と同時に推定さ
れる。この推定によって外的ショック（輸出品に対する需要の変動や輸入財価格の変動）や財政金融
政策の変化が日本経済に与える影響を明らかにする。本稿の定式化の長所は、為替パススルー率の
値を変えた時にこれらショックのマクロ経済に対する効果がどのように変化するかを明らかにできる点
である。その結果、財政政策の輸出に与える影響などがパススルー率に依存して大きく変化することが
示される。一方、我々の推定結果によれば、外的ショックは日本のGDP に対して大きな影響を与えるの
に対し、財政金融政策の影響はそれほど大きなものではない。我々は本稿のモデル構築に当たって財
政政策が有効であるという主張にとって有利と思われる定式化を採用したが、にも関わらず推定された
財政政策の効果が非常に限定的であったことは強調するに値すると考える。（注：本論文は” Effects
of External andFiscal Policy Shocks in Japan: Evidence from an Open EconomyDSGE
Model with Partial Exchange Rate Pass-through ”と題する論文の日本語訳である。本稿の執筆
にあたり二十一世紀文化学術財団の支援を受けた。ここに記して感謝したい。）
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Abstract

This paper develops a small open economy New Keynesian model in which the
exchange rate pass-through is neither 100% nor zero, and estimates the model using
Japanese data by a Bayesian approach. Our goal is to evaluate importance of external
shocks (such as changes in export demand and import prices) and domestic fiscal and
monetary policies in Japanese business cycles. We find that external shocks are
important for GDP, while domestic policies are not. In particular, despite that we
incorporate several features into the model that could potentially make fiscal policy
quite effective, our estimates show that its effects are quite limited.
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論文要旨 

 

本稿は小国開放経済ニューケインジアン・モデルを構築し、これを日本のデー

タを用いてベイズ推定する。このモデルの特徴は為替パススルー率が 0%から

100%までの間の任意の値を取りうるように一般化されている点であり、この率

もモデルのパラメーターの一つとしてモデルの他の部分と同時に推定される。

この推定によって外的ショック（輸出品に対する需要の変動や輸入財価格の変

動）や財政金融政策の変化が日本経済に与える影響を明らかにする。本稿の定

式化の長所は、為替パススルー率の値を変えた時にこれらショックのマクロ経

済に対する効果がどのように変化するかを明らかにできる点である。その結果、

財政政策の輸出に与える影響などがパススルー率に依存して大きく変化するこ

とが示される。一方、我々の推定結果によれば、外的ショックは日本の GDP に

対して大きな影響を与えるのに対し、財政金融政策の影響はそれほど大きなも

のではない。我々は本稿のモデル構築に当たって財政政策が有効であるという

主張にとって有利と思われる定式化を採用したが、にも関わらず推定された財

政政策の効果が非常に限定的であったことは強調するに値すると考える。 

 

キーワード：DSGE モデル、ベイズ推定、開放経済、パススルー、財政政策 

 

JEL コード：F41、E62、E32 
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1 イントロダクション 

 

本稿は外的ショックや財政金融政策が景気循環の過程で果たすマクロ的役割を

検証するための新しい手法を提示するものである。我々のモデルは比較的小規

模な小国開放経済ニューケインジアン・モデルであるが、為替レートのパスス

ルーが「部分的」であることを許容している点に特徴がある。すなわち、輸出

入の両面において、短期のパススルー率を先験的に 0%ないし 100%に固定する

のではなく、中間的な値をとることを許容している。我々のモデルにおいては

このパススルー率はモデルのいくつかのパラメーターの値によって決定される

形になっている。このモデルの構造パラメーターをデータから直接ベイズ推定

することを通して、経済全体の構造を推定する作業の一環としてこれらのパラ

メーターの値も推定される。この推定結果を用いることで、パススルー率の大

小によってマクロ経済変数の外的ショック（輸入品の海外における価格の変動

など）に対する反応がどのように変化するかを知ることができるだけでなく、

これらの変数の国内に起因するショック、すなわち財政金融政策や輸出企業の

生産性などの変化に対する反応がどう変わるかも明らかにすることができるの

である。 

本稿ではこの手法を日本のデータに適用する。日本は多様な貿易相手と貿易を

行っているにもかかわらず、インボイス通貨としては米ドルが大きな存在感を

示している。ただその一方で、日本円も無視できない割合で使用されている。

表 1 は 2008 年 12 月時点において日本の輸出・輸入それぞれにおいて契約通貨

として用いられていた通貨の割合を示したものである。データソースは日本銀

行の「輸出入物価指数の契約通貨別構成比」である。米ドルの比率は輸出側・

輸入側においてそれぞれ 55%、70%である。日本円の比率は 30%、25%である。 

 

表 1: 日本の貿易契約に用いられる主な通貨の比率（2008 年 12 月時点） 

 米ドル ユーロ 円 

日本からの輸出 54.7 12.5 30.3 

日本への輸入 70.4  3.0 24.6 

データソース：日本銀行「輸出入物価指数の契約通貨別構成比」。単位は％。 

 

貿易における価格設定のパターンが上記の契約通貨の比率と相関をもっている
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という前提の下では、日本の輸出入における為替レート変動の仕向け地価格へ

の転嫁は恐らく即時に完全に達成されるものではない一方で短期的に言っても

ゼロでもないだろうという推測を立てることができる。その意味で日本のデー

タは我々のモデルの定式化に非常によくマッチした性質を備えているといえる。

日本のデータを用いることのもう一つの利点は良質なデータを比較的長期にわ

たって取ることができ、また 1970 年代半ば以降一度も明示的な為替レート制度

の変更がなかったことである。ただし本稿で用いられている手法自体は日本に

固有なものではなく、充分な長さのデータさえあれば他の国にも応用可能なも

のである。 

我々が推定するモデルはこの種の研究としては比較的小規模なものであり、8 変

数のみを使用している。使っているのは為替レート、輸出物価、輸入物価、輸

出、政府支出、インフレ率、利子率、GDP である。これらのデータをもとに次

の 8 種類の構造ショックを識別する：外国為替市場におけるリスクプレミアム

に対するショック、外国価格ショック、全ての国内生産企業に共通の生産性シ

ョック、貿易財部門と非貿易財部門の間の相対的生産性に対するショック、輸

出製品に対する海外の需要に発生するショック、選好ショック、財政政策ショ

ック、金融政策ショック。我々の推定結果によれば、リスクプレミアム・ショ

ック（VAR を用いた分析における「為替レートショック」にほぼ対応するもの）

があったとき、円は 3.6%減価し、同時に円建ての輸出物価と輸入物価はそれぞ

れ 2.5%と 2.0%上昇する。もしパススルーが完全であれば、前者の値は 0%に、

後者の値は 3.6%になるはずである。このように我々の推定結果はパススルーは

輸出入両面で不完全であるという仮説を支持するものとなっている。為替レー

トと輸出または輸入物価の間の関係を記述した 1 本の誘導型の式を推定するの

ではなく、経済全体の構造を特定化した DSGE モデルを推定する作業の一環と

してこうしたパススルー率を推定することの一つの利点は、もしパススルー率

が現実に観察された値と違ったとしたら各種ショックに対するマクロ経済変数

の反応はどのように異なっていたはずか、という仮想実験を行うことを可能に

してくれる点である。 

先行研究の中で本稿と最も関連が深いのは Adolfson, Laséen, Lindé, and Villani 

(2007)である。この論文では為替レートのパススルー率が不完全であるようなモ

デルがベイズ推定されており、その点では本稿で採用された手法に近い。ただ

し彼らの論文では輸出業者は相手国通貨建てで価格を設定していると想定され

4 
 



ており、この価格設定にカルボ型のモデルが想定されている。よって短期的な

パススルー率（今期価格を変更できる企業が新たな価格を設定してしまった後

に起こったショックに対する外貨建て価格の反応）は先験的にゼロと設定され

ている。一方、輸入側は輸入業者が存在していて彼らが外国から買ってきた財

（自国財とは不完全代替の関係にある）を自国で自国通貨建てで価格を設定し

て販売するものとされている。ここでも輸入業者にカルボ型モデルが適用され

ており、短期的なパススルー率はゼロである。これに対して我々のモデルでは

輸出入両面でパススルー率は 0%から 100%までのどのような値も取りうるとさ

れており、これが最大の違いとなっている。また彼らのモデルには非貿易財部

門が存在せず、単一の生産部門が国内向けと外国向けに生産を行っていると想

定されている。これに対し我々のモデルでは非貿易財部門の存在が考慮されて

おり、推定においてもこの部門の生産に占めるシェアが非常に大きなものであ

ることを考慮している。我々のモデル化はより現実的であるばかりでなく、国

内のすべての部門が海外からの変動に直接向き合う、という定式化を回避する

ことにより、海外発ショックの影響を過大に評価してしまうリスクを回避して

いる。 

本稿の構成は次の通りである。第 2 節は関連した文献をサーベイする。第 3 節

でモデルを構築する。第 4 節で推定方法を紹介し、第 5 節で実証研究に使用さ

れたデータを解説する。第 6 節で推定結果を紹介し、第 7 節でいくつかの仮想

シミュレーションを行って推定結果の含意を検討する。第 8 節で結論を述べる。 

 

2 関連文献 

 

近年のニューケインジアン・モデルにおいては名目価格の粘着性が重要な役割

を果たす。閉鎖経済モデルにおいては何を持って名目価格と呼ぶかは比較的自

明である。すなわちその国の通貨で表示された価格がその国の名目価格である。

しかしながら、この枠組みを開放経済に拡張する場合には、どの通貨建て価格

について粘着性が発生するのか、という問題が重要になる。Obstfeld and Rogoff 

(1995, 1996)はいわゆる新しい開放経済マクロ経済モデルを開発した最初の論文

であるが、彼らのモデルでは財の価格は輸出企業の国の通貨を単位として事前

に設定される、と仮定されていた。このような仮定は生産者国通貨建て価格設

定（Producer Currency Pricing (PCP)）と呼ばれる。彼らの論文はこのような特徴
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を持つ 2 か国モデルを展開し、一方の国による金融緩和が必ず他方の国の厚生

を改善することを示した。一方、Betts and Devereux (2000)は同じような枠組みを

用いつつ価格設定に関する仮定を変更した。彼らのモデルでは輸入企業の国の

通貨を単位とする価格が事前に設定されるものとした。このような仮定を消費

者国通貨建て価格設定（Local Currency Pricing (LCP)）と呼ばれる。この仮定の

下では経済厚生に関する結論は大きく変化し、金融緩和は近隣窮乏化政策とし

て機能する。第 3 のモデル設定として注目されるのが基軸通貨価格設定（Vehicle 

Currency Pricing）である（Goldberg and Tille (2008)）。この場合には財の価格は

基軸通貨とみなされる通貨の単位で事前に設定される。現実にも、米国以外の 2

国の間の貿易において米ドルが用いられるケースはよく観察される。 

我々の考えでは、名目的粘着性の入った開放経済モデルを実際のデータを用い

て推定する場合、以上のいずれの極端なケースにも分類されない中間的なケー

スを考慮する必要がある。イントロダクションで述べたように、たとえば日本

においては、契約通貨は圧倒的に自国通貨であるわけでも、圧倒的に外国通貨

であるわけでもない。本稿では、モデルの設定に柔軟性を持たせることによっ

て、輸出品の価格が部分的には自国通貨単位で粘着的となり、部分的には外国

通貨単位で粘着的となるような小国開放モデルを構築する5。 

動学的調整過程が定式化されたタイプの開放経済モデルにおいて消費者国通貨

建て価格設定を導入しようとする研究も最近は見られるようになっている。そ

の多くはMonacelli (2005)に従ってCalvo (1983)型価格設定を行うような輸出業者

を導入している。これら業者は自国で生産された財を外国に売るのであるが、

その販売価格（輸出相手先の通貨建てで設定されるものとされる）を変更する

機会は確率的にしか訪れないものとされている。たとえばSmets and Wouters 

(2002) は比較的大規模な開放経済モデルを構築し、そこにこのような独占的競

争のもとにある輸入業者を導入している。Lubik and Schorfheide (2005)は開放経

済ニューケインジアン・モデルをベイズ推定しようとした初期の論文であるが、

そこでは比較的小規模な開放経済DSGEモデルが展開され、独占的競争的な輸入

業者が導入されている。Adolfson, Laséen, Lindé, and Villani (2007)はChristiano, 

Eichenbaum and Evans (2005)の大規模な閉鎖経済を拡張した小国開放経済モデル

を構築した上でこれをベイズ推定している。Erceg, Guerrieri, and Gust (2006) は

                                                        
5 小国開放経済モデルでは消費者国通貨建て価格設定と基軸通貨建て価格設定を区別でき

ないことに注意。これは外国通貨が 1 種類しか登場してこないからである。 
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米国連邦準備銀行の開発したSIGMAと呼ばれる開放経済モデルを開設したもの

であるが、このモデルでは生産者は輸出品については価格を輸出相手先の通貨

建てで設定しており、また自国市場で売る財と外国に売る財とでは異なるカル

ボ確率（価格を再設定する確率）に直面するものとされている。我々が疑問に

感じるのは、Erceg, Guerrieri, and Gust (2006)を除けば6、上記の研究全てにおいて

輸出価格に二重の粘着性が課されている点である。すなわち、まず生産者が自

国市場で財を売るにあたって、その価格（自国通貨建ての）を時折しか変えら

れない、という仮定が置かれる。これに加えて、同じ財を外国の輸入業者が購

入して外国で売る時にはさらにもう一つの名目的粘着性が追加される。 これは

外国（生産者から見て）通貨単位での価格の粘着性である。こういった過去の

定式化と比較すると、我々の定式化は輸出される財の価格の方が国内で売られ

る同じ財の価格よりも粘着的ではなくなる可能性を内包しているという点で、

より柔軟性を持ったものといえる。 

為替レートパススルーの問題は近年の実証研究においても盛んに検証されてい

る。Campa and Goldberg (2005) は 23 の OECD 諸国からなるデータセットを詳細

に調べ、パススルーが部分的であることを報告している。これは生産者国通貨

建て価格設定も消費者国通貨建て価格設定もどちらも充分に現実的な仮定では

ないことを示唆している。Parsons and Sato (2006, 2008) は非常に細かい財の分類

別に日本の輸出価格に対するパススルーを検証している。Ito and Sato (2008) は

VAR によって東アジア・東南アジアのアジア通貨危機後におけるパススルーを

検証している。本稿の分析は、誘導形の分析ではなく構造モデルの推計の一環

としてパススルーの推定を行おうとしている点において、これらの実証分析を

補完するものと捉えることができる。 

本稿は同時に、パススルーが不完全な下での財政金融政策の効果を分析しよう

とする我々の長期プロジェクトの一環でもある。我々は塩路・Vu・竹内 (2007) に

おいてパススルーが部分的であるようなモデルを開発した。また同時に、日本

のマクロデータを用いて VAR を使ってパススルーの検証を行った。Shioji, Vu 

and Takeuchi (2007, 2008) はこの論文で開発されたモデルを発展させて財政政策

の効果をカリブレーションによって求めた。これと関連して、Shioji (2006)の 3

か国モデルは、貿易財の価格がこれら 3 カ国の通貨の何らかの加重平均を単位

                                                        
6 彼らのモデルは輸出品の価格は輸出先国の通貨単位でのみ粘着的であると想定されてい

る。その意味で「二重の」粘着性が導入されているわけではない。 
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として定められ、いったん決められると 1 期間の間には変更できない、という

仮定に基づいている。この論文では 3 か国のうちの一つ（「自国」）がその通貨

を通貨バスケットに対して固定すると仮定され、その国の経常収支を最も安定

させるようなバスケット・ウェイトを求めている。 

 

3 モデル 

 

小国開放経済を考える。この国を「自国」と呼んで H の記号で表す。この国に

とって「外国」で生産される財の（外国通貨建ての）価格は所与であり、また

自国が生産する貿易財に対する外国からの需要も基本的には所与と考える（詳

細は以下参照）。  

 

3-1 基本的枠組み 

財と企業のグループ分け 

3 つのグループの財が存在するものと仮定する。これらは自国貿易財（H 財）、

外国貿易財（F 財）、非貿易財（正確には自国で生産される非貿易財であり、N

財と呼ぶ）。家計（および政府）は 3 グループの財をすべて購入する。生産者側

では自国には 2 グループの企業が存在する。H 財を生産する H 企業と N 財を生

産する N 企業である。  

 

家計のグループ分け 

2 つのグループの家計が存在する。1 つのグループは「最適化家計」でありもう

１つは「近視眼的家計」と呼ばれる。前者のグループは異時点間の最適化問題

を解いて毎期の消費を最適に決定する。後者のグループは単に毎期の所得をす

べて消費に回してしまう。ただし消費の内部構成は最適に選択する。このよう

な消費者を導入するのはそういった消費者の存在を仮定しないとニューケイン

ジアンタイプのモデルにおいては財政政策が生産に対して大きな効果を持つ可

能性すら非常に小さくなってしまうことが知られているからである  (Gali, 

Lopez-Salido and Valles (2007))。家計の総数は１と基準化される。各グループに

属する家計の数は一定である。近視眼的家計の比率を popKと表すことにする。 

 

名目価格の粘着性と不完全なパススルー 
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このモデルにおいては企業は価格を改定する際に調整費用を支払うものと仮定

される。調整費用関数は価格改定率に関する２次関数の形状をしている。これ

により名目価格は粘着的となる。H 企業が海外で自社製品を販売する場合の価

格調整費用は次の２種類の調整費用の線形結合であるものと仮定する。第１の

調整費用は自国通貨建ての価格を改定する場合に発生するものである。第２の

調整費用は外国通貨建ての価格の改定率の関数となっている。一方、外国の輸

出企業が自国で財を販売する場合には、自国通貨建ての価格の改定費用を払わ

なければならないものと仮定する。 

 

3-2 最適化家計 

最適化家計グループに属するある家計の問題を考える。この家計は次のような

生涯効用を最大化する。 

 
1

t

t t t k
t k

U E u









 

 
  

 
  ,      (1) 

ただし  1ln Opt opt
t t h tu C q C           (2) 

である。ここで はこの家計の消費、正確には色々なタイプの財の消費から得

られる効用を統合した「合成消費指標」である。この中身については後ほど論

じる。上記の定式化では消費の習慣形成（正確には外部習慣形成）が導入され

ている。式(2)において

opt
tC

1
opt
tC  は前期における最適化家計グループ 1 家計あたりの

平均消費を表している。習慣形成の強さを表すパラメーター は 0 と 1 の間の

値をとる。また

hq

t は主観的割引因子であるが、これは以下で見るように確率過

程に従うため、時間とともに変化しうる。 

労働市場の定式化については、Gali, Lopez-Salido and Valles (2007)に従う。彼らは

賃金が市場均衡で決定されるのではなく、ある社会的な規範によって決定され

ると考え、その決定方式が「賃金関数」と呼ばれるもので表されると仮定した。

この関数によって決定された賃金の下で、雇用量は労働需要側で決定される。

このような強い仮定が導入されるのも、やはり、財政政策が生産に対して強い

効果を持つ可能性をモデルに内在させておくためである。なお労働は 2 つの生

産部門、すなわち H 部門と N 部門の間では完全に自由に移動できるものとする。

この結果、2 部門間の賃金は均等化する。労働 1 単位当たりの名目賃金を で、

1 家計あたりの労働供給を Ltで表すことにしよう。 

tW
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金融市場においては、各家計は 3 種類の資産を保有することができる。その第 1

は債券である。ここでは 1 最適化家計あたりの債券保有を opt
tB で表すことにしよ

う。この変数は自国通貨の単位で表示されている。この債券につく利子率（や

はり自国通貨単位）を で表すことにしよう。この債券は国際間で自由に取引可

能である。第 2 と第 3 は自国企業である H グループと N グループに属する企業

の株式(持分権)である。これらは自国の最適化家計の間においてのみ取引されて

いる。ここで H グループに属する企業全体の株式価値を

ti

,H tV で表し、1 家計の保

有する株式のシェアを ,H ts で表すことにすると、この家計が保有するこのグルー

プに属する企業が発行した株式の総価値は , ,H t HV s t となる。この家計は株式のシ

ェアと同じ比率で H 部門が次期に生み出す利潤全体（これを , 1H t と表す）から

の支払いを受け取ることができる。同じように、N 部門についても、部門の株

式総価値を 、 この家計のシェアを とすると、この家計のこの部門に対す

る株式保有額はV となり、またこの家計はシェアに比例して次期の部門全

体の利潤、 の一部を受け取ることができる。 

,N tV

,N t

,N ts

,N t 

1

,N ts

以上よりこの家計の第 t 期における予算制約式は次のように書くことができる。 

 
     , , , 1 , , , 1 1 11 opt

t t H t H t H t N t N t N t t t t t

opt opt

W L V s V s i B P T

P C B V s V s

  

 

          

      , 1 , , 1 ,t t t H t H t N t N t



                                                       

      (3) 

ただし式(3)において Tt はこの家計による一括固定税支払いの実質値を表す。そ

の値はすべての家計に共通であると仮定する。 

 

3-3 近視眼的家計 

すでに述べたように、このグループに属する家計は単に毎期自分の所得を消費

に回すだけである。賃金はやはり賃金関数によって決められ、最適化家計と同

じであるとする。労働時間は需要側で決定されるため、最適化家計と同じ時間

だけ働くものと仮定する。株式に関しては、この経済が創設された時点で、す

べての最適化家計、近視眼的家計に同数の株式が割り当てられ、その後近視眼

的家計は株式市場から締め出されたものと仮定する7。よって均衡においては、

 
7 もう一つ考えられる定式化は、このグループの家計は株式を保有せず、賃金所得だけを得

る、と仮定することである。しかし Eguchi (2009)によれば、賃金が硬直的な下でそのよう

な定式化を採用すると、財政政策の効果は非常に弱いものになってしまう傾向がある。本

稿の目的はできるだけ財政政策有効説に有利となりうる仮定を置いたうえで、推定結果が

その説を支持するものとなりうるかを検証することにあるので、本文中のような仮定を採
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最適化家計と近視眼的家計で 1 家計あたりの株式保有は毎期等しくなる。以上

の仮定を総合すると、近視眼的家計の所得は 1 家計あたりGDPと毎期等しくな

る。この所得から一括固定税支払額を除いたものが 1 近視眼的家計あたりの消

費となる。これを で表す。 rt
tC

 

3-4 企業の最適化 

個別企業が直面する問題 

H 部門、N 部門とも、連続体を構成する無数の企業から成っている。各部門の

企業数は 1 と基準化する。財市場は独占的競争にある。これは各企業が個別の

「ブランド」ないしは差別化された財の種類の生産に特化しているからである。

価格を変更する際には調整費用を支払う。部門 J（ただし J=H または N）に属す

る企業 j の問題を考えてみよう。その目的は企業の株式価値、すなわち各期の利

潤の流列の割引現在価値（ただし割引率は株主（正確には流動性株主、すなわ

ち最適化家計）が将来消費を割り引く率である）を最大化することである。こ

れは次のように書くことができる：  

   (4) 
1

,
1 0

( ) ( )


 


 
 


  

 
   

 
 

t

J t t t k t J
t k

V j E d j, ,

ここで ,td  は , / ,f f t  ,を表しており、この ,f t は最適化家計の問題における予算

制約式に関連付けられたラグランジュ乗数である。また , ( )J t j はこの企業の第 t

期における利潤であり、 

   (5) , , , , ,( ) ( ) ( ) ( ) ( )J t J t J t t J t t J tj P j D j W L j P ACP j      

と書ける。ここで はこの企業の設定する価格、 はこの企業が直面す

る需要、 はこの企業が雇用する労働量である。 はこの企業が払

う価格調整費用であり、複合消費指標の単位で測られている。 

, ( )J tP j , ( )J tD j

ACP, ( )J tL j , ( )J t j

この企業にとっての制約は次のとおりである。第 1 に、この企業にとっての需

要はこの企業が供給する財の量と一致しなくてはならず、この量は生産関数に

よって決定される。生産関数は労働量の関数である：  

 , , , ,( ) ( ) ( )J t J t J t t J tD j Y j A L j       (6) 

ここで は生産性のうちトレンドに対応する部分であり、毎期t  の率で増加す

る。一方 ,J tA  (J=H または N)は後に第 3-11 小節で見るような外生的な確率過程

                                                                                                                                                                   
用している。 
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に従う。次にこの企業が直面する需要関数は価格弾力性一定の形状をしている： 

  , ,( ) ( ) ,J t J tD j P j Z


 J t   (7) 

ここで 0  は需要の価格弾力性であり、 ,J tZ はこの企業が外生とみなす変数で

ある。その詳細については後に説明する。最後の制約は価格調整費用関数であ

り、その形状は本稿の分析において重要な役割を果たす。これについては以下

で詳細に説明する。 

 

価格調整費用（N 企業） 

本稿における価格調整費用は Rotemberg (1982)型の 2 次関数として定式化される。

N 企業については、その財は全て自国内で生産・販売されるため、価格調整費

用は自国通貨単位でどれだけ価格を変更するかに応じて発生する、と想定する

ことが自然であると思われる。具体的には以下のような形状を想定する。 

  , ,( ) ( ) ( ) N t N t N tACP j acp j D j,

ただし 
  2

, , 1 , 2

,
, 1

( ) ( ) 1 ( )
( )

2 ( )

  



     


N
N t N t N tP

N t
t N t

P j P j P j
acp j

P P j


  (8) 

ここで は財 1 単位当たりの調整費用であり、2 つのパラメーターは, ( )N tacp j

0N
P  、0 1  という条件を満たす。上の定式化からわかるように、ここで

いう価格変化とは前期から今期にかけての価格変化と前々期から前期にかけて

の価格変化の加重平均として定式化されている。これは前々期の価格、 が

入ってくるという点において元々の Rotemberg (1982)の定式化とは異なってい

る。その目的は企業による最適な価格設定という枠組みを維持しつつ、インフ

レ率の挙動に backward-looking な側面を導入することである。最適化ベースの動

学的一般均衡モデルの実証上のパフォーマンスはこうした定式化のもとで改善

しうることが知られている。これと似たような試みとしては、Calvo(1983)型価

格設定モデルにおいて限定合理的な価格設定企業を導入する、という定式化が

ある(たとえば Smets and Wouters 2002 を参照のこと)。式(8)からわかるように、 

, 2N tP

1 

1

が価格上昇率の「backward-looking の程度」を表すことになる。例えば

0  である場合には、式(8)は通常の Rotemberg 型の価格調整費用関数と一致

し、価格上昇率は完全に forward-looking なものとなる。 
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価格調整費用（H 企業） 

貿易財を生産している企業の問題はより複雑である。これらの企業は生産物の

一部を自国市場で販売する。こういった財については、自国通貨建ての価格を

変更する際に調整費用が発生する、と定式化することが合理的であると思われ

る。しかしながら、外国に販売する財に関しては、調整費用を自国通貨建て価

格の変更と関連付けるべきか、外国通貨建て価格の変更と関連付けるべきか、

自明ではない。もし前者の定式化を選択するならば、自国通貨建ての名目価格

が粘着的となり、名目為替レートの変動は短期的には財の外国市場における価

格に転嫁されることになるであろう。この傾向は調整費用が大きいほど鮮明と

なる。これはこれまでの文献で「生産者国通貨建て価格設定」と呼ばれる考え

方に近い。一方、後者の定式化を選択するならば、外国通貨建ての名目価格が

粘着的となり、名目為替レート変動の影響のほとんどは H 企業の利潤変動によ

って吸収されるであろう。このケースは「消費者国通貨建て価格設定」と通常

呼ばれる状況に近い。本稿においては、輸出品の価格調整費用は自国通貨建て

価格を変更するときに発生する調整費用と外国通貨建て価格を変更するときに

発生する調整費用の加重平均として定式化される。この意味で、本稿の定式化

は「生産者国通貨建て価格設定」と「消費者国通貨建て価格設定」を特殊ケー

スとして含むより一般的なケースを取り扱うことを可能とする。我々の考えで

は、このように為替レートパススルーを定式化することによって、カルボ型価

格設定を輸出品価格設定に導入した過去の文献と比較して自由度が増し、より

適切な分析を行うことが可能になる。 

より具体的には次のように定式化する。ある H 企業（これを j で表すことにす

る）が外国市場で販売する財の外国通貨建ての価格を で表し、これを自

国通貨建てに直した価格を で表すことにする。このとき、 

, ( )H tQ j
*

, ( )H tP j

   (9) *
, ( ) ( )H t t H tQ j e P j  ,

が成立することになる。ここで et は為替レートであって、外国通貨 1 単位の価

値を自国通貨を単位として表したものである。この企業の価格調整費用は次の

形をとるものと仮定する。 

  *
, , , , ,( ) ( ) ( ) ( ) 1 ( ) ( )h f

H t H t H t PCP H t PCP H t H tACP j acp j D j c acp j c acq j D j       ,   (10) 

ここで はこの企業が自国市場で販売する財の量を、 は外国市場で

販売する財の量を表す。上の式には 3 種類の価格調整費用関数が含まれている。

, ( )h
H tD j , ( )f

H tD j
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まず は自国市場で販売する財の価格を変更する費用であり、  

は外国市場で販売する財の自国通貨建て価格を変更するときに生じる費用、

は同じ財の外国通貨建て価格を変更するときに生じる費用である。パ

ラメーター

, ( )H tacp j

, ( )H t j

*
, ( )H tacp j

acq

PCPc  は 0 と 1 の間の値をとり、後 2 種類の調整費用の相対的重要性

を決定するものである。それぞれの財 1 単位当たり調整費用は次のように定式

化される。 

 
  2

, , 1 , 2

,H tacp
, 1

( ) ( ) 1 ( )

2 ( )

   



     


H
H t H t H tP

t H t

P j P j P j

P P j
( )j   (11-1) 

 
  2* * **

, , 1 , 2*
,H tacp

*
, 1

( ) ( ) 1 ( )

2 ( )

   



     


H
H t H t H tP

t H t

P j P j P j

P P j
( )j   (11-2) 

 
 

2
*

, , 1 , 2

,H tacq
, 1

( ) ( ) 1 ( )

2 / ( )

H
H t H t H tP

t t H t

Q j Q j Q j

P e Q j

   



    ( )j   (11-3) 

 

価格調整費用（F 財） 

本モデルでは輸入側についても不完全なパススルーがモデル化される。このた

め、外国側に独占的競争状態にある輸出業者が存在するものと仮定される。外

国にいる F 財の各輸出業者は 1 つのブランドの輸出に特化しており、その自国

通貨建ての価格を変更する際に調整費用を払わなくてはならない。ここで F 財

のブランドの 1 つである j 財を販売する業者を考える。この業者はこの財 1 単位

を得るために限界費用 ,F tMC を支払う。この限界費用はこの財の外国通貨建ての

価格 に名目為替レートをかけたものに等しく、その値は全ての j について

共通である。このモデルは小国開放経済モデルなので、 は外生変数とと

らえられ、ある確率過程に従うものとされる。その詳細は 3-11 小節で論じる。

この輸出業者は次のような目的関数を最大化する。 

, ( )F tQ j

, ( )F tQ j

, , , , , , ( )F tD j  ,
1 ,

1
( ) ( ) ( ) ( )

1 F t F t F t F t t F t
s t H s

P j D j MC D j P acp j
i



 

 
         


1

( ) t
t

V j E




 
F t  

   (12) 

その際、式（7）の需要関数と次のような 1 財あたり価格調整費用関数を制約と

する。 
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  2

, , 1 , 2

,

( ) ( ) 1 ( )
( )

2 ( )

  



     


F
F t F t F tP

F t

P j P j P j
acp j

P P j, 1



t F t

.  (13) 

完全なパススルーのケースは 0F
P  の場合に対応する。 

 

3-5 合成消費指標と平均価格 

最適化家計、近視眼的家計いずれにとっても、「合成消費」 と は実際には

3 グループの財の消費から得る効用を統合したものである。この両者の構造は全

く同じなので上付きの記号は省略し、これらを単に と表すことにしよう。そ

の中には H 財の消費

opt
tC rt

tC

tC

,H tC 、N 財の消費 、F 財の消費C が含まれている。こ

れらはCES関数の形で1つの指標に統合される。その内実は次のとおりである。   

,N tC ,F t

 
/( 1)( 1) / ( 1) /1/ 1/

, ,(1 )t T t N tC C C
      

      (14-1) 

 
/( 1)( 1) / ( 1) /1/ 1/

, , ,(1 )T t H t F tC C C
      

      (14-2) 

/( 1)
( 1) /

, , ( )J t J tC C j dj
 

 


  
  (J=H または N または F) (14-3) 

代替の弾力性、 、は全て正の定数である。支出シェアパラメーターである

 とは 0 と 1 の間の値をとる定数である。記号 T は貿易財つまり H 財と F 財

を意味している。上記の消費指標に対応して、次のように価格指標を定義する。 

 
1/(1 )1 1

, ,(1 )t T t N tP P P
  
     , (15-1) 

 
1/(1 )1 1

, , ,(1 )T t H t F tP P P
  

     , (15-2) 

 
1/(1 )

1
, , ( )J t J tP P j dj





  

  (J=H または N または F) (15-3) 

それぞれの消費指標および各財(j で表される)に対応する需要関数は以下のよう

に導出される。 

  ,
, ,, 1T t N t

T t t N t t
t t

P
C C C

P P

 

 
 

   
         

   
,P

C , (16-1) 
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  ,
, , ,

, ,

, 1H t F t,
,H t T t F t

T t T t

P P
C C C

P P

 

 
 

   
         

      
T tC , (16-2) 

 ,
,

,

( )
( ) J t

,J t
J t

P j
C j C

P


 

  
  

J t  (J=H または N または F). (16-3) 

 

3-6 金融政策当局 

金融政策当局は一種のテイラー・ルールに従うものと仮定する。具体的には次

のように政策ルールを定式化する。 

       
     1 ,

log 1 log 1 1 ( )

log 1 log 1 1 .

t SS i t SS y t

i t SS i M t

i i q q q Y

q i i q u

  



SSY          
        

 (17) 

式(17)において、 、ti t 、 はそれぞれ利子率、インフレ率、自国の実質 GDP

を表している。また下付き文字 SS が付いているのは各変数の定常値を表してい

る。また

tY

q と はそれぞれインフレギャップと GDP ギャップに付与されるウェ

イトである。ここではq という仮定が、均衡経路の一意性を保証するために、

課される。一方q は金利スムージングの程度を表す係数であり、

yq

1 

i Mu は金融政策

ショックに関連した外生的な項目であって 3-11 小節でその詳細を論じる。 

 

3-7 財政政策当局 

政府支出は Gtで表される指標によって決定される。この変数は 3-11 小節で見る

ように、AR(1)過程に従う。この政府支出は次のルールに従って各財グループに

割り振られる。 

 , , ,, (1 ) , (1 )H t G G t F t G G t N t GG G G G G tG               (18) 

ここで ,H tG 、 、 はそれぞれ政府が何単位の H 財、F 財、N 財を購入する

かを表しており、シェアパラメーターは

,F tG ,N tG

0 1G  と0 1G  を満たす。実質政

府支出は次のように定義される。 

 , , , , , , /t H t H t F t F t N t N t tRG P G P G P G   P  (19) 

この値は各期において先に見た指標 Gt とは異なる可能性がある(後にいくつか

の仮定を置くことで定常状態においては両者が等しくなるようにする)。 
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政府は必ずしも毎期予算をバランスさせるとは限らないものとする。政府は一

括固定税によって税収を得るが、その値は次の式のように累積国債残高に反応

して変化していくものとする。 

 0tT G B ,G t    (20) 

ここで G0 は定常状態における政府支出、BG,tは累積国債残高、は正の定数であ

り、政府の通時的予算制約式が満たされるためにはこの値は定常状態における

実質利子率よりも高くなくてはならない。後に推定作業を行う際にはの値は非

常に低く設定する。これによって、政府支出が増大した時に租税は大幅に遅れ

て反応することとなり、近視眼的家計の消費は強く反応することになる。最後

に、政府の予算制約式は次のように書ける。 

 ,

1

1
t

t G t t G t
t

i
T B RG B

 , 1


   


. (21) 

  

3-8 国際環境 

H 財に対する需要 

外国は自国から H 財を購入する。外国からの H 財グループ全体に対する需要の

価格弾力性は定数 X に等しいものとする。また外国からの H 財グループに属す

る個別財に対する需要の価格弾力性は自国と同じく であるとする。式にすると、 

 ,

* X

H t FOR
t

t

P
X

e


 

   
 

tY  (22) 

のように書ける。ただし式(22)において tX は外国からの H 財に対する重要であ

り、 は外需の変動を表す外生的な確率過程である。 また、個別財に対する

需要は、 

FOR
tY

 ,

*

,

( )
( ) H t

t
H t

P j
tX j

P


 

  
  

X  (23) 

のように書ける。ここで ( )tX j は外国からの H 企業グループに属する企業 j の生

産物に対する需要である。 

 

国際金融市場 

自国利子率と世界利子率はカバーなし金利平価式に類する条件によって関連付
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けられている。ただし自国利子率にはリスクプレミアムが発生するものと仮定

し、これは自国の国全体としての国際市場における貸借のポジションに依存し

て決まるものとする。 

 , (24) 1( % )W
t t t ti i E e     t

t   ,exp / 1t t tB NY u        . (25) 

ここで は世界利子率であり一定であると仮定される。また%W
ti 1t tE e  は名目為替

レートの予想変化率を表しており、 t がリスクプレミアムである。そのリスク

プレミアムを定式化する式(25)において NY 名目総生産を意味しており、次の

ように定義される。 

t は

t  (26) , , , ,t H t H t N t NNY P Y P Y 

また式(25)の はリスクプレミアム・ショックに関連した項目でありその詳細

は 3-11 小節で説明する。 係数

, tu

は正の値を取る。このリスクプレミアムの定式

化はUribe and Schmitt-Grohé (2003)における「債務に依存する利子率」という考

え方を応用したものである8。 彼らが述べているように、この仮定(あるいはこ

れに代わる仮定)がないとモデルはBlanchard and Kahn (1980)の条件を満たさな

くなり安定性が確保できなくなる。 

 

3-9 労働市場 

本稿では Gali, Lopez-Salido and Valles (2007)に従い、賃金は「賃金関数」と呼ば

れるもので決定されるものとする。この関数は賃金が市場で決定されるのでは

なく、何らかの社会規範によって決定される、という考え方を表している。既

に述べたように、この仮定を設けることで、財政政策は総生産に対して非常に

強い効果を持つ可能性が(パラメーターの推定値によっては)出てくることにな

る。賃金関数の形状は次の通りである。 

 1// Le
t t L t tW P c C L     (27) 

ここで cLは正の定数であり、eL は賃金硬直性の程度を表す正の定数である。ま

た Ct は最適化家計全体と近視眼的家計全体の消費を足し合わせたものである。 

 

                                                        
8 唯一の違いは NYtによって債務を基準化していることである。 
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3-10 財市場の均衡 

財市場の均衡条件は次の 2 つである。 

 , , ,(1 ) opt rt
,H t K H t K H t H tY pop C pop C G X       t

, ,

 (28-1) 

  (28-2) , ,(1 ) opt rt
N t K N t K N t N tY pop C pop C G     

ここで、既に述べたように、popK は近視眼的家計の（K は「ケインズ型の」と

いう意味である）の人口比率である。ワルラス法則を用いることによって F 財

の均衡条件は落として考えることができる。また貨幣市場と債券市場が均衡し

なくてはならない。  

 

3-11 外生変数と外生的ショック 

外生変数 t 、 ,H tA 、 、 、,N tA ,F tQ ,M tu 、 ,tu 、Gt、
FOR
tY はそれぞれ以下のように

AR(1)過程に従う。 

  ,log( / ) log( / )t B t Br       1 1 B tr e     (29) 

 , , ,log( / ) log( / ) ( ),H t H AH H t H AH A t H N tA A r A A r e e     1 1    (30) 

 , , ,log( / ) log( / ) ( )N t N AN N t N AN A t H N tA A r A A r e e     1 1 ,   (31) 

 , ,log( / ) log( / )F t F P F t F P P tQ Q r Q Q r e    1 1 ,     (32) 

 , , ,M t M M t M uM tu r u r e    1 1       (33) 

 , ,t I t I Iu r u r e      1 1 ,t       (34) 

1ln( / ) ln( / ) (1 )t G t GG G r G G r e     Gt      (35) 

1t X t X Xtln( / ) ln( / ) (1 )FOR FOR FOR FORY Y r Y Y r e         (36) 

ここで 、Be Pe 、 Me

e

、 、eG、eX は全て外生的ショックである。これらは順番に

割引因子ショック、外国財価格ショック、金融政策ショック、(外国為替市場に

おける)リスクプレミアム・ショック、財政政策ショック、外需ショック(自国の

輸出財に対する)である。式(30)と(31)においては 2 種類の生産性ショックが導入

されている。まず は部門間に共通の生産性ショックであり、2 つの生産部門に

対して同じように影響を及ぼす。次に

Ie

A

H Ne  は相対的生産性ショックであり、こ

れが正の値を取る時には H 部門の生産性が高まり同時に N 部門の生産性が同様

に低下する。これら 8 種類のショックは i.i.d.であり正規分布に従い、またお互

いに無相関であると仮定する。また、記号 r で表される AR(1)パラメーターはシ

ョックの持続性を表すものであり、その絶対値は 1 未満である。また、上付き

のバーが付いているのはその変数の定常値を表している。 
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4 実証分析の方法 

 

本稿ではベイズ推定の手法を用いることによって前節で紹介されたモデルの構

造パラメーターを推定する。近年では多くのパラメーターを含む複雑な動学モ

デルを直接データから推定しようとする試みが広く行われるようになっている。

そのような場合には最尤法を用いるよりも MCMC（Markov-chain Monte-Carlo）

と呼ばれる手法によってベイズ推定を行うことが多い。これは多くの場合にお

いてパラメーターの同時分布を陽表的に書き表すことができないからである。

本稿ではメトロポリス・ヘイスティングス・アルゴリズムと呼ばれる、MCMC

手法の一種を用いる。ベイズ推定の基本的考え方は以下のとおりである。  

 

ベイズ推定 

未知のパラメーターの集合を とする。 θ

1. 研究者が事前分布  f θ を定式化する。 

2. ベイズの定理を用いると事後分布  f dataθ は次のように表すことができる。 

     
   

f data f
f data

f data f d



θ θ
θ

θ θ θ
, 

ここで  f data θ は尤度関数である。 

3. 事後分布をもとに各パラメーターの平均や信用区間などの統計量を算出す

る。信用区間の算出においては各パラメーターに関して周辺事後分布を求

める必要がある。すなわち同時事後分布を他の全てのパラメーターに関し

て積分する必要がある。 

 

実際には、多くの場合、同時事後分布の関数形を陽表的に書き表すことは難し

く、よって周辺事後分布を求めることも難しくなる。近年の研究は MCMC を用

いることによってこの問題を解決しようとしている。もし各パラメーターの(他

のパラメーターの値に条件づけられた)条件付き事後分布の形状が既知であれば、

ギブス・サンプラーと呼ばれる手法を用いることができる。メトロポリス・ヘ

イスティングス・アルゴリズムは条件付き事後分布の形状すら分からない場合
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に用いられる手法である。その考え方は以下のとおりである。 

 

メトロポリス・ヘイスティングス・アルゴリズム 

1. まずパラメーター・ベクトルに対して何らかの初期値を与える。これを  0θ で

表すことにする。これを出発点(0 回目)として、以下のような試行を T 回繰

り返す 。  1, ,i T 

2. 何らかの「提案密度関数」   1' | ig θ θ を用いて、第 i-1 回目の試行で与えら

れたベクトル  1iθ から新たなベクトル 'θ を生成する。理論的には、提案密

度関数はどのような形のものであっても構わない。 

3. 次のような「受容確率」を計算する。 

    
     

1

1 1

' | '
min ,1

' |

i

i i

f g
q

f g



 

 
 
 
 

θ θ θ

θ θ θ
 

4. 確率 q で   'i θ θ とし、確率(1-q)で    1i iθ θ とする。 

5. 以上のステップを充分な回数繰り返す。このようにしてサンプリングされた

パラメーター・ベクトルの分布はその事後分布に収束する。初めのほうのサ

ンプルを、初期値の影響を取り除くため、「バーン・イン」期間として取り

除く。残りの期間のサンプルから平均や信用区間などを計算する。 

 

5 データ 

 

本稿の分析は 8 つの変数から成る：GDP、インフレ率、利子率、為替レート、

輸入物価、輸出物価、輸出、政府支出である。全て四半期データである。サン

プル期間は 1975 年第 2 四半期から 2009 年第 4 四半期である。日本の GDP、輸

出、政府支出のデータは経済社会総合研究所の国民経済計算から季節調整済み

系列を取った。これらのデータは 1968SNA (1990 年基準)と 1993SNA (連鎖系列)

のデータを 1980 年第 1 四半期時点で成長率を用いて接合した。これら 3 系列に

ついては対数を取った上でホドリック・プレスコット・フィルター（スムージ

ング・パラメーターの値は 1,600）によってトレンドからの乖離を取った。なお

本稿においては、トレンドを計算する際に、分析に実際に用いたサンプル期間

にこだわらず、利用可能な最も長いサンプルを用いて計算を行った。  
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インフレ率のデータは総務省の消費者物価指数(帰属家賃を除く総合)の対数差

分(対前期比)である。利子率のデータは日本銀行のコールレート(有担保、年

率、％)であり、400 で割ることで四半期率とした。インフレ率のトレンドはホ

ドリック・プレスコット・フィルターで、スムージング・パラメーターを大き

めに設定し (100,000)、推定した。このトレンドをインフレ率と利子率の両方か

ら差し引いた(すなわち両者が共通のトレンドを持つと仮定した)。 

名目為替レートは日本銀行の名目実効為替レートである。元の系列はその上昇

が円高となるように定義されているので、モデルにおける為替レートの定義と

合わせるため、我々はその対数値を取った上で-1 を掛けた。輸入価格と輸出価

格はともに日本銀行の輸入物価指数、輸出物価指数である。我々のモデルにお

いては物価水準をはじめとする名目変数の水準が一意的に定まらない(一方、そ

れらの間の相対的関係やそれぞれの上昇率は定まる)ために以上 3 変数について

もその水準は定まらない。そこで以上の 3 変数については日本の消費者物価指

数（総合）で割った上で対数を取った。（同様に、モデル上の変数についても物

価水準 Pt で割ったものを対応させた。）その上でそれぞれの変数について個別に

ホドリック・プレスコット・フィルター（スムージング・パラメーターは 1,600）

をかけてトレンドを取り除いた。 

推定に先立って全ての系列から平均を差し引いた。図 1 はこのようにして構築

された系列の 1975 年第 1 四半期から 2009 年第 4 四半期にかけての推移を図に

したものである。 
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図 1: データ系列、トレンド除去後、1975 年第 1 四半期～2009 年第 4 四半期 
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6 推定の詳細と結果 

 

6.1 事前分布とパラメーターに課す制約 

本小節では推定の詳細、特に我々が採用した事前分布について論じる。いくつ

かのパラメーターについてはその値を推定するのではなく、モデルの定常状態

がこれから定めるいくつかの条件を満たすように設定する。それらの条件のう

ちあるものは純粋な基準化であり、残りは定常状態が日本経済の長期平均的な

特徴にマッチするように設定される。特に、家計と政府の支出シェアパラメー

ターは 2005 年における民間部門と政府の実際の支出パターンにマッチするよう

に設定される9。 表 2 はこのように設定されるパラメーターの名称およびそれを

                                                        
9 輸入財に対する支出シェアは 2005 年産業連関表に基づいて算出した。我々はまず民間支

出と政府支出それぞれについて輸入誘発係数を求め、F 財に対する民間・政府それぞれの支

出シェアパラメーターをそれらと一致するように定めた。自国で生産された財については、

我々は貿易財部門を第 1 次産業全体と第 2 次産業から建設業を除いたものから成るとみな

した。非貿易財部門は第 3 次産業プラス建設業である。やはり産業連関表を用いて、我々

は「貿易財」部門と「非貿易財」部門それぞれの付加価値誘発係数を求めた。H 財と N 財

に対する支出シェアパラメーターはこれらの係数と一致するように設定した。 
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どのようなターゲットに合うように設定したかを示している。政府支出が民間

支出以上に非貿易財に偏っている点が目を引く。 

 

表 2 あらかじめ値を固定するパラメーター 

ターゲット パラメーター 

GDP=1, C=0.8, G=0.2, L=1/3 HA と NA の平均値、G 、cL 

CH=0.29*0.55C, CN=(1-0.29)C, 

CF=0.29*(1-0.55)C 

 =0.29,  =0.55 

GH=0.15*0.53G, GN=(1-0.15)G, 

GF=0.15*(1-0.53)G 

G =0.15, G =0.53 

PH/P=PN/P=PF/P=e/P=1 
HA / NA , FORY



, FQ  

インフレ率= 0, 実質利子率=0.37%（四半

期率） 

SS =0, 0.9963  , =0.0037 SSi

推定を容易にするため値を固定したもの  =0.5,  =10,  =0.01,  =0.05, F =1, 

=0 yq

 

表 3 推定されるパラメーター 

パラメーター名 事前分布 

eI , eP , eA , eH N   逆ガンマ分布(0.1, Inf) 

eM , eB  逆ガンマ分布(0.01, Inf) 

eG  逆ガンマ分布(0.017, Inf) 

eX  逆ガンマ分布(0.0572, Inf) 

popK, , hq  , cPCP, ( q -1.01)/2,

, , iq Ir Pr , Mr , , ,  Br AHr ANr

ベータ分布(0.5, 0.2) 

Gr  ベータ分布(0.6878,0.1) 

Xr  ベータ分布(0.8,0.1) 
N
P = H

P = *H
P  逆ガンマ分布(100, 1000) 

F
P  逆ガンマ分布(10, 100) 

  逆ガンマ分布(1.5, 1) 

 -0.7 逆ガンマ分布(0.8, 0.1) 
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X  逆ガンマ分布(1,1) 

Le  逆ガンマ分布(1,1) 

 

表 3 では推定対象としたパラメーターに対して我々が設定した事前分布がまと

められている。 

ショックの標準偏差については、よく用いられる逆ガンマ分布を用いている。

それぞれの分布におけるパラメーターの選び方には次のような我々の見解が反

映されている。まず eMや eBは推定において国内の利子率やインフレ率の変動と

関連付けられる可能性が高く、これらの変数の変動幅が小さいことから、これ

らのショックの分散もおそらく小さいだろうと考えた。一方、eI や eP などのシ

ョックはより分散が大きいであろう。政府支出と輸出に対するショックについ

ては、我々はそれらの変数のデータ上の標準偏差を取った。ここで注意すべき

は、このモデルでは多くのパラメーターが 0 と 1 の間の値を取るものとされ(例

えば )、そうでなく-1 と 1 の間の値を取るとされるものでも事実上正の領域に

限定されると思われるものも多い (ショックの AR(1)係数など)。こういったパ

ラメーターについてはベータ分布(0.5, 0.2)を事前分布に用いた。後に見る図 2 に

あるように、その密度関数は 0.5 を中心としており、0 や 1 に近付くにつれ緩や

かに下がっていく形をしている。この事前分布は「このパラメーターは確実に 0

と 1 の間にあり、しかも恐らく 0 や 1 に近いあたりにあるというよりは真ん中

寄りにある可能性が高いだろう」という見方を表すのに便利である。テイラー・

ルールにおけるインフレ率の係数については、その値が 1.01 を必ず下回らない

ような変換を行うことで、テイラー・プリンシプルが必ず満たされるようにし

ている。この変換の仕方では同パラメーターは 3.01 を上回ることはできないよ

うになっているが、この制約は結果に影響を与えないと思われる。政府支出と

輸出のAR(1)係数については実際にそれらのデータを使ってAR(1)モデルを推定

し、その推定結果を事前分布の平均に用いた。価格調整費用関数のパラメータ

ー N
P 、

H
P 、

*H
P は全て同じ値を取るという制約が課されており、また逆ガンマ

分布を用いることを通じて全て正の値を取るという制約が置かれている。事前

分布の分散が大きめに設定されているが、これはこのパラメーターの現実的な

値があまりよくわかっていないからである。輸入品価格を外貨建てから円建て

に変換する際にかかる調整費用関数に関わるパラメーター F
P はそれらよりは

小さい値を取ると予想される。財グループ間の代替の弾力性と  は恐らく小さ
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めの値を取ると予想される。その事前分布の平均は大体 1.5 である。自国貿易財

と外国貿易財の間の代替の弾力性  については当初は特に制約を置かずに推定

しようとしたが困難があり断念した。これを推定対象とした場合、サンプリン

グ途中で  があまりに小さな値を取る領域に入り込んでしまったときに、安定

性条件が満たされなくなってしまうという現象が観測された。これにはマーシ

ャル・ラーナー条件のような論理が作用しているのだろうと推測される。この

ため、このパラメーターについてはその値が 0.7 を下回らないような変換を施す

ことにした。またその事前分布も 1.5 の近傍に集中した形のものを採用した。 

 

6.2 推定結果 

我々はメトロポリス・ヘイスティングス・アルゴリズムにおいて 100,000 回の

試行を行い、そのうち最初の 25％をバーン・インとして捨てた。試行の受容率

は 30.7%だった。その結果得られた事後分布は図 2 において太い線で表されてい

る。同じ図中で事前分布は細い線で表されている。ほとんどのパラメーターに

おいて事後分布はタイトなものになっている。例外は eL、つまり賃金硬直性の

程度を表すパラメーターである。これは推定において直接賃金のデータを用い

ていないことと関係しているかもしれない。 

パラメーターcPCP、つまり生産者国通貨価格設定をする輸出企業の比率に関係す

るパラメーターの事後平均は 0.11 と、低く推定されている。この推定結果は為

替変動の輸出価格へのパススルー率が短期的には低くなることを意味している。

また、パラメーターpopK、すなわち近視眼的家計の比率を表すパラメーターの

推定値はわずか 0.09 である。後に見るように、この結果として推定されたモデ

ルにおける財政政策が GDP に与える効果は小さなものになる。 
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図 2: 事前分布(細線)と事後分布(太線) 

注: “SE” はモデルの構造的ショックの標準偏差である 
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図 3 においては推定されたインパルス応答関数の中位値および 90％信用区間が

示されている。表 4 では分散分解の結果が示されている。示されているのは 1

四半期後、4 四半期後、8 四半期後の予測誤差分散の分解結果である10。 

まず最も重要である GDP とインフレ率に関する結果から見ていこう。まず GDP

に関して言えば、そのもっとも重要な変動要因は部門共通の生産性ショックで

ある。表４(1)に示されているように、初期の時点においても、このショックは

GDP の変動のほぼ 50%を説明する。2 年後の時点で見ると、その貢献は 70％ま

で上昇する。ただし 3 種類の外的ショック、すなわちリスクプレミアム・ショ

ック、外国価格ショック、外需ショックも合わせればそれなりの影響を GDP に

対して持っている。表 4(1)によれば、初期の時点でのこれら 3 つの GDP に対す

                                                        
10 それぞれのショックの貢献は図 3 に示されているインパルス応答関数の中位値の 2 乗と

して計算されている。 
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る貢献を足し合わせると 30％程度になる。ただしその影響はその後急速に低下

する。財政・金融政策はあまり重要ではない。次にインフレ率に関してみると、

金融政策と民間需要ショックが最も重要である。表 4(2)によれば、この 2 つの初

期時点における相対的貢献はそれぞれ 39%と 23%である。ただしリスクプレミ

アム・ショックと外国価格ショックも短期的には重要であって、それぞれ 10％

強の貢献をしている。 

今度はそれ以外の変数に対する各ショックの貢献を順番に見ていこう。リスク

プレミアム・ショックは少なくとも短期的には通常の時系列分析における「為

替レートショック」と同じようなものとみなすことができるが、輸入価格と輸

出価格の両方に対して重要な影響を持っている。図 3(1)に示されているように、

このショックは初期時点において 3.6%の円安をもたらすのだが、同時に円建て

の輸入価格を 2.5%上昇させ円建ての輸出価格を 2.0%上昇させる。これは短期的

パススルーは輸出入両面において 0%でないかわりに 100％でもないことを意味

している。ここで輸入側の「パススルー率」をこのショックがあったときの輸

入価格の上昇率と為替レートの上昇率(減価率、円安になる率)の比率として定義

しよう。また輸出側のパススルー率を 1 から輸出価格の上昇率割る為替レート

の上昇率を差し引いたものとして定義しよう。するとショックがあった時点に

おけるパススルー率は輸入側で 69%、輸出側で 44%である。これらの率は表 1

で見たインボイス通貨に占める米ドルの比率とさほど違わない値となっている

ことは注目に値する。4 四半期後に、輸入価格の反応は為替レートの反応に収束

する。つまり、1 年後にパススルーはほぼ完全になる。輸出価格の反応は 4～7

四半期後にほぼゼロになる。つまり、輸出側では、ショックから 1 年余りたっ

たところでパススルーはほぼ完全になる。 

図 3(2)によれば金融政策ショックはインフレ率以外のどの変数に対してもあま

り影響を持たない。これは我々の結果において金融政策ルールが非常に反イン

フレ的と推定されたことと関係している可能性がある。このようなルールの下

では金融引き締めによってインフレ率が下がると、そのあとすぐにこの効果を

相殺するような政策がとられることになる。 

図 3(3)において、正の外国価格ショックは金融引き締めを呼び、為替レートを増

価させることがわかる。このときに円建ての輸出価格は下がるのだが円高の効

果を相殺するほどではないので、輸出はほんの少しであるが減少する。 

図 3(4)を見ると、民間需要が減少するときには中央銀行が金利を低下させ、これ
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によって為替が減価して、輸出が(少しではあるが)増加する。 

図 3(5)からわかるのは、生産性の上昇はインフレ率を低下させ、これに応じて中

央銀行が利下げをするので、為替が減価して輸出が増加することである。表 4(4)

と(8)からこれらの効果は大きなものでしかも持続的であることがわかる。 

図 3(6)を見ると、H 部門の生産性が N 部門に比して上昇すると、企業が輸出財

をより安い価格で生産できることになるので、輸出価格が下がって輸出が増加

することがわかる。 

図 3(7)より、財政政策ショックは政府支出それ自体以外にはほとんど効果を持た

ない。この結果については次節で論じる。 

最後に、図 3(8)によれば、輸出品に対する外需の増加は輸出と GDP の増加をも

たらす。これらの効果を部分的に打ち消すために金利が引き上げられ、円高が

進行する。 

 

図 3 推定されたインパルス応答関数、中位値と 90％バンド 

(1) リスクプレミアム・ショックに対する反応 
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(2) 金融政策ショックに対する反応 
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(3) 外国価格ショックに対する反応 
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(4) 民間需要ショックに対する反応 
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(5) 部門共通の生産性ショックに対する反応 
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(6) 相対的生産性ショックに対する反応 

0 5 10 15 20
-0.01

-0.005

0

0.005

0.01
Response of GDP

0 5 10 15 20
-4

-2

0

2

4
x 10

-3 Inflation

0 5 10 15 20
-2

-1

0

1

2
x 10

-3 Interest rate

0 5 10 15 20

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

Exchange rate

0 5 10 15 20

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

Import prices

0 5 10 15 20

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

Export prices

0 5 10 15 20
-5

0

5

10

15
x 10

-3 Govt. expenditure

0 5 10 15 20
-5

0

5

10

15

20
x 10

-3 Exports

 

(7) 財政政策ショックに対する反応 
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(8) 外需ショックに対する反応 
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表 4: T 期後の予測誤差分散分解 

(注: T=1 とは「ショックがあった期」を意味する) 

(1) GDP         

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

T=1 7.2% 2.1% 15.1% 5.5% 48.3% 11.8% 1.6% 8.5%

T=4 3.5% 0.0% 12.7% 0.4% 64.1% 15.8% 0.3% 3.2%

T=8 1.5% 0.0% 9.4% 0.1% 70.0% 17.3% 0.1% 1.7%

(2) インフレ率        

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 11.7% 38.9% 10.7% 23.0% 12.0% 2.8% 0.6% 0.5%

4 2.0% 12.8% 0.3% 25.2% 40.4% 19.3% 0.0% 0.0%

8 11.0% 0.1% 3.6% 8.4% 55.1% 21.3% 0.2% 0.5%
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(3) 利子率        

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 18.3% 4.0% 16.8% 35.8% 18.8% 4.5% 0.9% 0.8%

4 13.0% 0.1% 8.2% 42.3% 26.9% 8.5% 0.5% 0.5%

8 12.2% 0.0% 5.9% 33.2% 35.6% 12.8% 0.2% 0.1%

(4) 為替レート        

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 71.4% 0.6% 3.1% 4.5% 11.8% 5.4% 0.1% 3.1%

4 61.8% 0.0% 2.8% 4.4% 17.3% 8.7% 0.0% 4.9%

8 48.3% 0.0% 2.9% 1.8% 24.3% 13.8% 0.0% 8.9%

(5) 輸入価格        

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 37.4% 0.1% 47.0% 3.1% 7.4% 3.3% 0.1% 1.9%

4 33.6% 0.0% 47.3% 2.4% 9.3% 4.7% 0.0% 2.7%

8 26.1% 0.0% 47.8% 1.0% 13.0% 7.4% 0.0% 4.8%

(6) 輸出価格        

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 53.4% 1.4% 3.6% 2.0% 3.5% 36.1% 0.1% 0.0%

4 9.8% 0.1% 0.7% 0.4% 0.1% 87.7% 0.0% 1.2%

8 1.7% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 97.7% 0.0% 0.5%

(7) 政府支出       

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 2.6% 0.0% 2.7% 0.2% 0.4% 2.3% 91.8% 0.0%

4 10.4% 0.0% 10.7% 0.8% 1.9% 14.8% 61.3% 0.1%

8 14.1% 0.0% 16.7% 0.6% 4.7% 36.4% 26.4% 1.0%
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(8) 輸出 

ショック: 
リスクプ

レミアム

金融 

政策 

外国

価格

民間

需要

部門共通

生産性

相対的 

生産性 

財政 

政策 
外需

1 11.0% 0.0% 0.2% 1.2% 4.0% 2.0% 0.0% 81.5%

4 34.3% 0.0% 1.2% 2.9% 16.2% 10.4% 0.0% 35.0%

8 39.6% 0.0% 2.3% 1.8% 31.1% 16.7% 0.0% 8.5%

 

7 仮想インパルス応答分析 

 

本稿で用いているような構造モデル推定の重要な利点はこれによって「もし経

済の構造が実際と違っていたら、政策等の効果はどうなっていただろうか？」

という仮想的な疑問に答えることができるということである。本節では、推定

されたパラメーターのうち 1 つがもし推定値と異なる値を取ったら前節でみた

インパルス応答関数の形状はどのように変わってくるかを分析する。このよう

な仮想実験によって当該パラメーターが果たしている役割を定性的にだけでは

なく定量的にも知ることができる。本稿の目的に従って、パススルーの程度を

決める 2 つのパラメーター、すなわち輸入側の F
P と輸出側の cPCPに主に注目し

ていくことにする。また、前節でみたように財政政策の効果が非常に弱く出た

のはなぜかも分析していく。そのためにパラメーターpopK と eL の役割を分析す

る。本節では全てのパラメーター値を事後分布の平均値で固定して得られるイ

ンパルス応答関数を「ベースライン」インパルス応答と呼ぶことにし、これと 1

つのパラメーター値を動かしたときに得られるインパルス応答を比較する。 

 

7.1 輸入側における為替パススルーの役割 

本小節ではパラメーター F
P 、すなわち輸入された財の価格を変える際に発生す

る調整費用を決定するパラメーターの役割を分析する。我々の分析結果によれ

ば、その事後分布の平均値は 4.68 だった。図 4 において、我々は 3 通りのこれ

とは異なった値をこのパラメーターに代入してインパルス応答を計算しなおし

てみた。3 通りの値とは 0.01、20、100 である。この値が大きいほどパススルー

が小さくなる点に注意されたい。図中では輸入価格、インフレ率、利子率、GDP

のベースラインのケースと 3 つの仮想的なケースにおける反応がそれぞれ示さ

れている。この節で図示されるインパルス応答は 1 単位のショックに対する反
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応になっている。このためインパルス応答の大きさは図 3 のそれとは直接比較

可能でないので注意されたい。予想された通り、パススルー率が低くなるほど、

輸入価格は為替減価に反応しなくなり、インフレ率の反応も鈍くなる。このた

め中央銀行もあまり利子率を上げなくなって、生産の後退の程度も小さくなる。 

 

図 4 様々な F
P の値の下での仮想的インパルス応答 
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7.2 輸出側におけるパススルーの役割 

次にパラメーターcPCP、すなわち輸出部門における生産者国通貨建て価格設定の

重要性を表すパラメーターの役割を検証する。推定結果によればこのパラメー

ターの事後平均は 0.114 である。図 5(1)-(3)においては 0.01、0.5、0.9 という 3

通りの仮想的値を代入してインパルス応答関数を計算し直している。このパラ

メーターの値が高いほどパススルー率は高くなることに注意されたい。図 5(1)

では、輸出価格と輸出のリスクプレミアム・ショックに対する反応を様々な cPCP

の値の想定のもとで導いて比較している。予想されたとおり、パススルーの程

度が大きいほど、円建て輸出価格の反応は小さくなり輸出の反応は大きくなる。

推定されたインパルス応答関数はパススルー率がほぼゼロのケースと近くなっ

ていることに注意されたい。このことから日本からの輸出側のパススルーは非

常に限定的であって、このことのよって為替レートの変動が輸出の大きな変動

につながることを抑制しているという結論が得られる。図 5(2)では、同じ 2 つの

変数の外需ショックに対する反応について同様の分析を展開している。この場
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合には、パススルー率が低いことによって外需ショックが日本の輸出に与える

影響が大きくなっていることが分かる。図 5(3)は両変数の財政政策ショックに対

する反応について分析している。政府支出の増大は輸出をクラウド・アウトす

る。パススルー率が高いほど、政府支出増大に伴う為替増価が輸出に与えるマ

イナスの影響は大きくなる。またその結果、輸出品の円建て価格の下落幅はそ

れほど大きくなくなる。  

 

図 5 様々な cPCPの値の下での仮想的インパルス応答 

(1) リスクプレミアム・ショックに対する反応 
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(2) 外需ショックに対する反応 
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(3) 財政政策ショックに対する反応 
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7.3 近視眼的家計の役割 

次にパラメーターpopK、すなわち近視眼的家計の人口比率の役割を検証する。

推定されたこのパラメーターの事後平均は 0.093 であった。図 6 においては 2 通

りの仮想的な値、0.5 と 0.9 を試している。このパラメーターの値が財政政策の

効果を決める上でカギとなる役割を果たしていることは図より明らかである。  

 

図 6 様々な popKの値の下での財政政策ショックに対する仮想的インパルス応答 
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図 6 の一番右下のパネルでは「財政乗数」の計算結果が示されている。その計

算方法は次の通りである。このモデルにおいて GDP と政府支出はともに対数値

であることに注意されたい。このため、 

 
GDP *

=
*

Y

G


のインパルス応答
財政乗数

政府支出のインパルス応答
 

という計算をしている。ここで Y*と G*はそれぞれ GDP と政府支出の定常値で

ある。図には 2 種類の乗数が掲げられている。まず”impact”と表示されているの

は財政政策ショックがあったその期における、上記の計算結果を意味している。

一方、“eight quarters cumulative”と書いているのはショックがあってから 8 期間

の累積インパルス応答関数を用いて計算した結果である。これらの結果から近

視眼的家計のシェアが乗数の値を決める上で重要な役割を果たしていることが

分かる。ただし、仮にこのシェアが 50%であったとしても、乗数は 1 を下回る

ことも同時に確認できる。 

 

7.4 賃金硬直性の役割 

最後にパラメーターeL、すなわち賃金硬直性の程度が果たす役割を考える。その

推定された事後平均は 6.66 であった。図 7 では 2 種類の仮想的値、0.01 と 100

が試されている。次の 2 点が重要である。第 1 に、財政政策の効果はこのパラ

メーターの値によって大きく左右されることが分かる。第 2 に、推定されたイ

ンパルス応答関数は非常に賃金が硬直的なケースのインパルス応答とほぼ同じ

である。したがってこのパラメーターの推定値が低すぎることが理由で財政政

策の効果が小さく推定されたわけではないことが分かる。  
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図 7 様々な eLの値の下での財政政策ショックに対する反応 
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8 結論 

 

本稿では比較的小規模な小国開放経済 DSGE モデルを構築した。その特徴は輸

出入両側においてパススルーが不完全である可能性を許容したことにあった。

日本のデータを用いてこのモデルをベイズ手法により推定した。推定結果は輸

出入両側においてパススルーはゼロでもなければ完全でもない、という仮説を

支持している。よってパススルーが完全な場合と比較すると、為替レートの変

動は円建ての輸入価格に対してより小さな影響しか与えず、輸出においてはよ

り支出切り替え効果をより小さなものとする働きがある。すなわち、輸出数量

は為替に対してより反応しなくなり、代わりに輸出企業の利潤が大きく変動す

ることになる。また推定結果によれば財政金融政策の効果は限定的なものであ

る。特に、モデルの構築に当たって財政政策の効果が大きなものとなりうる定

式化を選択してきたにもかかわらず、推定された政策効果が小さなものとなっ

た点は特筆すべきである。今後の研究ではなぜ政策効果は小さいのかを検討し

ていきたいと思っている。 
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補論: 収束判定 

MCMC のシミュレーション手法を用いた分析ではサンプリングされたパラメー

ターの分布が定常分布に収束したかどうかを判定することが重要である。本稿

の分析では次のように収束を判定する。まず T をシミュレーションの期間、S

をバーン・イン期間を捨てた後のサンプルの長さとしよう。我々は T-S+1 回目

の試行から始めて、サンプリングされたパラメーターの累積平均値を計算する。

その結果を示したのが図 A-1 である。この図においては、見やすくするために、

累積平均そのものではなく、それを T-S+1 回目と T 回目の間の前サンプルの平

均で割っている。もし収束が見られるのであれば、全ての線は 1 に向かって収

束していくはずである。パネル(1)はショックの標準偏差に関するグラフであり、

パネル(2)は各種弾力性などのモデルのパラメーターに関するものであり、パネ

ル(3)はショックの AR(1)係数に関するものである。パネル(2)と(3)からモデルの

パラメーターと AR(1)係数についてはほぼ収束していると判断される。一方、パ

ネル(1)はショックの標準偏差については改善の余地があることを示している。 
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図 A-1 収束判定 
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(2) モデルのパラメーター 
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(3) ショックの AR(1)係数 
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