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1 ．動学的確率的一般均衡モデルの発展

標準的なニューケインジアン・モデルは現実経済の特徴の多くを捨象している。例えば，イン
フレ率には過去のインフレ率に現在や将来のインフレ率が影響を受けるという慣性的な性質があ
ることが知られている。このため，望ましいインフレ率や価格に行き着くのに時間を要すること
になる。他にも，名目賃金は大きくは変化しにくいという賃金の硬直性や，投資から生産までに
は時間的なラグが存在するといった様々な問題が現実経済には存在することになる。こうした現
実経済において，瞬時の調整を阻害する，経済活動に加わる制約を摩擦（Friction）と表現するこ
とになる。標準的なニューケインジアン・モデルにはこうした多くの摩擦が取り込まれていない。
一方で，金融政策分析をより精緻に行うために理論モデルに様々な現実経済の特徴を取り込ん
だモデルが開発されている。特に，一般均衡モデルにインフレ率の慣性や賃金の硬直性などの摩
擦を取り込んだ，いわゆる，動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium，

DSGEと略称されることが多い）モデルの構築が大きく進展して，中央銀行での金融政策分析や経
済予測に用いられている。本サーベイでは，様々な経済行動に起こる摩擦を取り込んだモデルを，
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標準的なニューケインジアン・モデルを出発点として解説する。また，多くの摩擦を同時に取り
込んだ大型の DSGEモデルを紹介する。

2．インフレ率の慣性的な動き

標準的ニューケインジアン・フィリップス曲線では，当期のインフレ率が将来のインフレ率と
当期の GDP ギャップに依存するという意味で，モデルがフォワード・ルッキングなものであっ
た。しかし，現実の経済活動を考えた時には，インフレ率に慣性的な動きがあることが広く知ら
れている。複数の理論・実証研究がインフレ率の慣性的な動きについての分析を行っている。
標準的ニューケインジアン・フィリップス曲線にインフレ率のラグが入ることを実証的に分 

析した研究としては，Fuhrer and Moore（1995），Christiano, Eichenbaum and Evans（2005），
Smets and Wouters（2007）が挙げられる。Fuhrer and Moore（1995）は米国のインフレ率は持続
的な動学を持っており，この持続的な動きを説明するためにはインフレ率のラグを含んだフィ
リップス曲線が有効であることを示している。Christiano, Eichenbaumand Evans（2005）は，前
述の通り，一般均衡マクロモデルを米国のデータに適合させる際に，モデルにWoodford（2003）

の示すインデグゼーションを通じたインフレ率の慣性的な動きを仮定している。Smets and 

Wouters（2007）も同様にして，一般均衡マクロモデルを米国データについてベイズ推定する際に，
インフレ率のラグ項とフォワード項を含んだハイブリッドなニューケインジアン・フィリップス
曲線を仮定しており，ハイブリッドなフィリップス曲線がデータを説明するうえで有益であるこ
とを示している。
また日本経済についても，標準的ニューケインジアン・フィリップス曲線にインフレ率のラグ

が入ることを示すものとして，古賀・西崎（2005），一上・北村・小島・代田・中村・原（2009）
の研究が挙げられる。古賀・西崎（2005）は，上述のWoodford（2003）のモデルに粘着的な賃金
設定を考慮した，インフレ率についてハイブリッドなニューケインジアン・フィリップス曲線を
日本のデータを用いて推計し，結論として，ハイブリッドなニューケインジアン・フィリップス
曲線はわが国の物価のダイナミクスを説明する枠組みとして有用であることを示した。また，一
上・北村・小島・代田・中村・原（2009）は，日本経済についての大型モデルである Q-JEMを
構築するにあたり，フィリップス曲線にラグ構造を仮定している。
理論的な研究としては，Roberts（1998），Mankiw and Reis（2002），Woodford（2003）が標準

的ニューケインジアン・フィリップス曲線にインフレ率のラグが入るケースの理論的基礎を与え
ている。Roberts（1998）は，期待インフレ率が粘着的であるとの視点からインフレ率について
ハイブリッドなニューケインジアン・フィリップス曲線を導出している。Mankiw and Reis（2002）

は，企業が価格設定の際に用いる情報が粘着的（sticky information）であるという考え方から，
ハイブリッドなフィリップス曲線を導出している。
ここでは，Woodford（2003）に従ってハイブリッドなニューケインジアン・フィリップス曲線
の導出を解説する。標準的ニューケインジアン・フィリップス曲線を導出するにあたっては，価
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格を変更できない企業は価格を変更しないとの仮定が置かれていた。これに対して，ハイブリッ
ドなニューケインジアン・フィリップス曲線を導出するにあたっては，今期価格変更を（積極的
に）行わない企業は総価格の変更に便乗して（消極的に）価格を変更すると仮定する。この時，
（積極的に）価格変更を行わない場合には企業 fの価格は次のように変更される。

 lnPt（ f）＝lnPt－1（ f）＋γ（Pt－1－Pt－2）, （式 1）

ここで， 0 ≤γ≤ 1 はどれだけの割合で総価格に便乗して価格変更を行うかを決定する正のパラ
メータを表す。企業 fは，価格変更を行えない場合には上式で与えられる価格変更を織り込み，
価格設定による利益最大化行動を次の式で与えられる。

 Et｛∑∞

T＝t
αT－tXt,T [ yt,T（ f）pt

＊⎛
⎝

PT－1 
Pt－1

⎞
⎠
γ

－wT（ f）lT（ f）]｝, （式 2）

また，総価格と個別価格の関係は以下の式で与えられる。

 P t
1－θ＝∫10 pt（ f）1－θd f＝α[ Pt－1

⎛
⎝

Pt－1 
Pt－2

⎞
⎠
γ

]
1－θ

＋（1－α）∫10 pt
＊1－θ d f . （式 3）

最終的に，線形近似後のフィリップス曲線は次の式で与えられる。

 πt－γπt－1＝κxt＋β（Etπt＋1－γπt）＋ηt. （式 4）

つまり，標準的ニューケインジアン・フィリップス曲線にインフレ率の 1期ラグが新たに入る
ことで，フィリップス曲線がハイブリッドなものになる。

3．賃金の硬直性

米国経済については，Taylor（1980）は米国の主要な労働組合のデータを用いて名目賃金の硬
直性を分析している。分析を行ったサンプルでは，各四半期では15パーセント，年間では40パー
セントの労働者しか労働契約（名目賃金）を変更していないとの結果を示している。Christiano, 

Eichenbaum and Evans（2005）は，Erceg, Henderson and Levin（2000）による名目賃金の硬直性
を比較的大型の一般均衡マクロモデルに導入して，モデルを米国のデータに適合させた時には，
名目賃金は平均して約 3四半期に 1度だけ変更されるとの結果を得ている。
日本経済についても，名目賃金の硬直性が確認されている。黒田・山本（2003）は，1993から

98年のマイクロ・データから算出された名目賃金変化率の分布の形状を様々な統計的手法を用い
て検討し，わが国の名目賃金には下方硬直性が存在するとの結論を示している。こうした，下方
硬直性は名目賃金が硬直的である 1つの論拠となっている。古賀・西崎（2005）はハイブリッド
な名目賃金・フィリップス曲線を仮定して，1980年第 1四半期から2004年第 1四半期のデータを
用いて推計を行った場合には，四半期のベースでは約70パーセントが賃金を変更しないことを示
している。

Erceg, Henderson and Levin（2000）は最初に標準的ニューケインジアン・モデルに，名目賃金
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の硬直性を取り込んだ場合の理論モデルを導出している。ここでは，Erceg, Henderson and 

Levin（2000）に従って，名目賃金が硬直的な場合に導出される名目賃金についてのフィリップ
ス曲線を導出する。標準的ニューケインジアン・モデルでは，それぞれの企業 hは異なるタイプ
の労働を用いて生産を行う，yt（h）＝f［lt（h）］との仮定が置かれていた。名目賃金が硬直性をモデ
ルに取り込む場合には，次のように様々な労働を用いて生産を行うとの仮定を置く。

 yt（h）＝Lt（h）, （式 5）

ここで，

 Lt（h）≡[∫10 lt（ f）
∊－1 
∊ d f ]

∊ 
∊－1

. （式 6）

∊はタイプの異なる労働の間の弾力性を表すパラメータで，企業の個別の労働についての選好
を決定する。異なる消費財についての議論と同様にして，例えば，日本語を話せる労働者，英語
を話せる労働者というように技能が異なる労働供給が存在し，企業はこうした完全には代替的で
はない労働者を，相対賃金に応じて雇用する。この時，労働の技能が異なることから，労働市場
は独占的競争の状態となり，日本語を話せる労働者と英語を話せる労働者の間で，賃金の違いに
よっていずれか一方だけが雇用されるわけではなく，相対名目賃金によって緩やかに雇用の割合
が決められる。
このモデルでは，上述の個別の労働量と総労働量を規定する（式 6）が所与のもとで，企業 h

が次のコスト最小化問題を解くことになる。

 min
lt（ f）∫10 lt（ f）wt（ f）d f ,

 Wt≡[∫10wt（ f）1－∊ d f ]
1 
1－∊

. （式 7）

この時，次の労働需要関数が得られる。

 lt（ f）＝Lt（h）[ wt（ f） 
Wt

 ]
－∊

. （式 8）

つまり，企業の各労働への需要は，総労働量を所与とすれば，相対名目賃金によって決定される
ことになる。このコスト最小化行動は，価格設定の前に，価格設定行動とは別に行われる。
家計は（式 8）で与えられる労働需要関数を所与として，自身の名目賃金 wt（ f）を決定する。
この時，家計は Calvo（1983）の仮定に従い，各期にある正の確率でしか名目賃金を変えられな
いという，名目賃金について硬直性の仮定を置く。より具体的には，家計は次の将来の割引現在
価値で与えられる効用を，（式 8）で与えられる労働需要関数と，次の予算制約のもとで最大化
するように名目賃金を設定する。

 Et｛∑∞

T＝t
（βαw）T－t [U（CT,εT）－∫10 V［lT（ f）,εT］dh ]｝, （式 9）
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ここで予算制約式は，

 PtCt＋Et［Xt,t＋1Bt＋1］＋Dt ≤ Bt＋（1＋it－1）Dt－1＋wt（ f）lt（ f）＋∫10Πt（ f）d f , （式10）

で与えられる。αwは名目賃金が変更されない確率を表しており，将来賃金を変更できるかどう
かは現在および過去の賃金変更の歴史に依存しない。賃金を変える家計は，当期の賃金が翌期に
もαwの確率で残ることを考慮して賃金の設定を行う。賃金を結果として変更することができな
かった家計は， 1期前の賃金をそのまま据え置くことになる。その他部分の家計の最適化行動に
ついては実質的に，標準的なニューケインジアン・モデルと変わらない。家計の最適問題を解く
ことで，標準的なニューケインジアン IS 曲線と，次の名目賃金・フィリップス曲線が得られる。

 wt＝－κwμt＋βEtwt＋1, （式11）

ここで，wtは名目賃金インフレ率を示し（wt＝lnWt－lnWt－1），κwは正のパラメータとなる。また，
μtは実質賃金の変化で次の式で定義される。

 μt＝μt－1＋wt－πt. （式12）

また，ここで，総名目賃金と個別名目賃金の関係は以下の式で与えられる。

 Wt
1－∊＝∫10wt（ f）1－∊ d f＝αw∫10wt－1（ f）1－∊d f＋（1－αw）∫10wt

＊1－∊d f . （式13）

この場合には，企業の硬直的な価格設定のもとで導かれるニューケインジアン・フィリップス
曲線も，変数の表現をそろえることで，次のように表される。

 πt＝κπxt＋βEtπt＋1＋ηt. （式14）

ここで，κπは正のパラメータとなる。このモデルでは，名目賃金の硬直性を仮定したモデルで
は，変数が 4つ，構造方程式が 4つとなる。

4．消費の慣性的な動き

ニューケインジアン IS曲線についても，当期の GDP ギャップが過去の GDPギャップに依存
するとの議論がある。Laubach and Williams（2003）は，消費が過去 2期のラグに依存するとい
う計量経済モデルを米国経済について推計している。過去 2期のラグに掛かるパラメータの和が
0.9以上となり，消費行動が極めて慣性的な動きを持つとの結論を示している。こうした消費行
動における慣性的な動きを，ハビット的な動きと表現する。Christiano, Eichenbaum and Evans

（2005）では，一般均衡マクロモデルを米国のデータに適合させる場合に，消費のハビット的な
動きを仮定している。

Amato and Laubach（2004）は，消費行動にハビット的な動きを仮定した場合に標準的ニュー
ケインジアン IS 曲線に消費のラグが入ることを示している。ここで言うハビット的な消費行動
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とは，現在の消費を決める時に過去の消費行動が関係することを指す。特に，Amato and 

Laubach（2004）に従い，消費に次のようなハビット的な動きを仮定すると，消費者の消費から
の効用は次の式で定義される。

 U（Ct, Ct－1）＝
1 
1－σ
⎛
⎝

Ct 
C v

t－1

⎞
⎠
1－σ

. （式15）

ここで，v（ 0 ≤ v ≤ 1 ）はハビット的な消費行動の度合いを決めるパラメータとなる。つまり，
消費者は効用のレベルで消費の平準化を好むことになる。特に，v＝ 0の場合には，標準的ニュー
ケインジアン IS曲線に戻ることになる。この効用関数を前提とすれば，次の消費についてハイ
ブリッドなニューケインジアン IS曲線が導出される。

 Et∆Ct＋1＝－χ1（∆Ct＋βEt∆Ct＋2）＋χ2（ıt－Etπt＋1）. （式16）

ここで，χ1，χ2は正のパラメータとなる。拡張されたニューケインジアン IS曲線は， 2期将
来から， 1期過去までの消費を含むことになる。またこの場合には，ニューケインジアン・フィ
リップス曲線は次のように変形される。

 πt＝κπ［v1Ct＋v2（Ct－1＋Et Ct＋1）］xt＋βEtπt＋1＋ηt. （式17）

ここで，v 1，v 2は正のパラメータとなる。フィリップス曲線に消費の 1期将来と， 1期過去が
入ることが分かる。これは，消費者の効用にハビット的な消費行動が入ることから導かれるもの
である。

5．貸出金利の硬直性

標準的ニューケインジアン・モデルでは，金融市場おいて硬直性は仮定されておらず，金融市
場についての構造方程式や政策金利以外の変数がモデルに入っていなかった。金融市場に硬直性
を仮定することで，金融市場についての構造方程式がモデルに加わることになる。ローン金利の
硬直性については，ローン金利がしばしば固定金利で契約されることを考えると，名目賃金と同
様にして直感的にその存在を理解することができる。Berger and Udell（1992）は，米国において，
新規のローン金利について，政策金利の動きを反映するまでに少なくとも 2四半期以上が必要で
あるとの実証結果を示している。ユーロ地域については，Sørensen and Werner（2006）は，誤
差修正モデルを用いて，新規長期ローン金利が政策金利の変更を反映するのに 1から 3四半期必
要とすることを示している。 Hülsewig, Wollmershäuserz, and Mayer（2006）は，コスト・チャ
ンネルを入れたニューケインジアン・モデルをユーロ地域について推計した場合には，ローン金
利の硬直性が金融政策ショックの波及について重要な役割を担っていることを示している。

Kobayashi（2008）は，企業が生産活動を行うために民間銀行から資金を借りるとの仮定を置
いたうえで，民間銀行と企業の金融取引について独占を仮定することで，銀行が企業に貸し出す
ローン金利に硬直性がある場合のモデルを構築している。Teranishi（2015）では，民間銀行と企
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業の間の金融取引について独占的競争を仮定し，ローン金利に硬直性がある場合のモデルを求め
ている。ここでは，Teranishi（2015）に従ってローン金利に硬直性がある場合のモデルを示す。
従来の企業，家計，中央銀行に加えて民間銀行が明示的にモデルに取り込まれることになる。企
業は，家計からの労働供給への賃金支払いのために，その一部のγ比率だけ銀行からローンを借
りて支払いを行うとの仮定を置く。

 qt（ f）＝γlt（ f）wt（ f）, （式18）

ここで，qt（ f ）はローンの借入額を示している。また，企業は複数の銀行 fからローンを用途に応
じて借りるとの仮定を置く（逆に言えば，専門化した銀行が各企業の特定のプロジェクトに資金を貸
し付ける）。特に，用途はそこで働く労働供給のタイプに応じて変わるとする。企業は個別の
ローン借入が個別の労働供給に応じて行われるという前提のもとで，異なる労働供給についての
問題と同じように，労働量と総労働量を規定する（式 6）が所与のもとで，次のコスト最小化問
題を解くことになる。

 min
lt（ f）∫10［1＋γrt（ f）］lt（ f）wt（ f）d f , （式19）

この時，次の労働需要関数が得られる。

 lt（ f）＝Lt（h）[［1＋γrt（ f）］wt（ f） 
Ωt

]
－∊

, （式20）

 Ωt≡[∫10｛［1＋γrt（ f）］wt（ f）｝1－∊d f ]
1 
1－∊

. （式21）

更に，（式18）の関係からローン借入額を求めることができる。

 qt（ f）＝[［1＋γrt （ f）］－∊［wt（ f）］1－∊ 
Ωt

]
－θ

Qt, （式22）

ただし，Qt≡∫01qt（ f ）dfとする。この式は，ローン借入についての需要関数を表しており，金利
が相対的に低いローンが，相対的に多く需要されることになる。この場合には，硬直的価格のも
とでの企業 hの最適な価格 pt

＊についての設定行動は次の最適化問題の解によって与えられる。

 Et｛∑∞

T＝t
αT－t X t,T［pt

＊ yt,T（h）－ΩT LT（h）］｝. （式23）

これまでと同様にして，最適化問題を解法して，モデルを線形近似することで次の修正された
ニューケインジアン・フィリップス曲線が得られる。

 πt＝κxt＋ξRt＋βEt πt＋1＋ηt, （式24）

ここで，ξは正のパラメータとなる。また，Rtは次式で定義される総ローン金利の対数線形近似
となる。
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 1＋Rt≡∫10 qt（ f） 
Q t
［1＋rt（ f）］d f . （式25）

修正ニューケインジアン・フィリップス曲線にはローンの借入コストが新しく入る。借入コス
トが高くなると，生産コストが高まり，物価が上昇することが分かる。この経路は一般に，コス
ト・チャンネルと呼ばれる。
一方で民間銀行は，預金を家計から政策金利と同じ水準で集めて，これを企業に貸し出す。こ
の時，民間銀行 fのローン貸し出し金利 rt

＊は，先に求めた（式22）で与えられるローンについ
ての需要関数を所与として，次の利潤最大化行動の結果として決定される。

 Et｛∑∞

T＝t
φT－t X t,T｛［rt（ f）－it］qt,T（ f）－zT（ f）｝｝, （式26）

ここで，φは名目ローン金利が変更されない確率を表しており，zT（ f ）は銀行がローン貸し出し
を行うための事務コストで，ここではゼロと仮定する。特に［rt（ f ）－it］の項は，民間銀行が家
計から政策金利 itで預金を集めて，これを企業に貸し出すことを表している。個別ローン金利と
総ローン金利の動学関係は財価格，賃金と同じように次の式で与えられる。

 1＋Rt＝φ（1＋Rt－1）＋（1－φ）∫10 rt
＊d f . （式27）

最適化問題を解いたうえで，対数線形近似を行うと次のニューケインジアン・ローン金利曲線
が得られる。

 Rt＝λ1Rt＋1＋λ2Rt－1＋λ3 ıt＋mt, （式28）

ここでλ1，λ2，λ3は正のパラメータ，mtはローン金利についてのショックとなる。現在の総ロー
ン金利は，政策金利， 1期先の将来， 1期後の過去の総ローン金利によって決定される。

6．大型の DSGEモデル

これまで解説してきたような様々な硬直性や経済の摩擦をモデルに導入することで，現実の経
済動向をより正確に描写しようという研究が進展している。こうした研究では，経済主体の最適
化行動に，価格の硬直性や賃金などの様々な硬直性を同時にモデルに取り込むことで，現実経済
をより正確に描写できるような一般均衡モデルを構築している。一般的に，これらの比較的大型
の理論モデルは Dynamic Stochastic General Equilibrium（DSGE）モデルと呼ばれることになる。

Christiano, Eichenbaum and Evans（2005）では，価格，賃金，投資から生産活動にある時間的
なラグ，インフレや消費に慣性的な動きなどを取り込んだ理論モデルを構築している。モデルは
統計モデルである VARモデルとフィットするようにパラメータが推計されている。そのうえで，
金融政策ショックに対するモデルの反応を現実のようにゆっくりしたものにするためには，賃金
の硬直性と投資と生産活動の間にある時間的なラグが重要な役割を担っていることを示している。
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Smets and Wouters（2007）では，価格や賃金の硬直性，投資調整コストによる投資の硬直性，
インフレや消費に慣性的な動きなどの様々な硬直性，生産性やリスクプレミアムなどについての
構造ショックを取り込んだモデルを構築し，米国経済について応用している。特に，モデルをベ
イズ推計することで，パラメータを確定している。こうした，ベイズ推計を用いる手法はその後，
多くの研究で用いられるようになっている。彼らは推計されたモデルを用いて，米国の景気循環
ではリスクプレミアム，投資生産性などに起因した需要ショックが短期的には重要な役割を担う
ことを明らかにしている。
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