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本稿において， 日米金融政策の特色を，動学的一般均衡モデルに依拠した小規

模計量モデルに対し日米時系列データ (1996 年 Q1 ~ 2010 年 Q3) を適用しつつ「マ

ルコフ連鎖モンテカルロ法によるベイズ推定法」により推計することで検証した。

その結果，米国の金融政策を比較の参照軸とすることにより ここに日本銀行の

政策金利=コール・レート目標水準の操作・誘導を中心とする 1990 年代半ばか

ら今日までの金融政策に関する特色を明らかにすることができた。
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メトロポリス・ヘイスティングス・アルゴリズム， コール・レート目標水準， フェ

デラル・ファンド・レート
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I はじめに

バフゃル崩壊後の 1990 年代から今日までの日本経済は 長ヲ|く不況とデフレ・

スパイラルという状況に陥った。 とりわけ不況下での物価下落は，需要低迷→企

業の製品価格下落→利潤率低下→設備投資意欲の減退を招くと同時に，賃金切下

げ・雇用の縮小→消費停滞というスパイラル事象をもたらした。 こうした日本の

深刻なマクロ経済事象のもと， 日本の中央銀行である日本銀行は，政策金利の引

き下げやさらにはゼロ金利制約に直面して非伝統的金融政策である量的緩和政策

を 2001 年 3 月から 2006 年 3 月まで 5 年間採用したに他方， 1990 年代の米国は，

“ニュー・エコノミー論"に代表されるように，情報通信技術関連投資による技

術革新に牽引されて労働生産性は高まり，史上最長の景気拡大を経験した。 さら

に安定した物価上昇率がこれを支えた。 だが， 1999 年から 2000 年にかけて 1 T 

バブルが発生すると，それ以降，バブル崩壊にともなう不況回避や 2001 年の同

時多発テロによる景気悪化を防ぐため，米連邦準備制度理事会は政策金利である

フェデラル・ファンド・レートを 4 年近くにわたって引き下げた。 こうした金融

緩和策が 2008 年のリーマン・ショックをもたらす一因につながった 2) 。

ところで， 日本銀行は，金利自由化の進展にともない， 1996 年以降，それまで

の公定歩合変更による金融政策から無担保コール・レート翌日物を一定の水準に

誘導することをもって金融政策の操作目標に替えた 3) 。 第 1 図は 1990 年から最

近までの日本のコール・レート翌日物と米国のフェデラル・ファンド・レートの

両水準を図示したものである。 1990 年代半ばまでは金利裁定取引などもあって同

じようなトレンドを辿っていたが，コール・レートが政策金利に採用された 1990

年代半ばからは日米通貨当局それぞれの政策の相違を反映して異なる動きを示し

ている 。 こうした政策金利水準の相違に対し，以下のような点が指摘できる 4) o

1 )金融政策が参照する主要経済変数のパフォ ーマンスの違い

2) 通貨当局による金融政策ルールの違い

3) 物価動向や GDP需給ギャ ッ プに対する金融政策の感応度の違い

4) 金融政策の政策効果に関する持続性の違い

5 ) 物価・ 賃金変動の粘着度やインフレ予想の大きさなど経済構造の違い

そこで本稿において 以上のような相違点を，動学的一般均衡モデルに依拠し

た小規模計量モデルに対し日米時系列データを適用しつつ「マルコフ連鎖モンテ

カルロ法によるベイズ推定法」により推計することで検証してみる 5) 。 かくして，

米国の金融政策を比較の参照軸とすることにより，ここに日本銀行の金融政策に

関する特色を評価することが可能となる。
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日米短期金利水準第 1 図
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理論モデルと統計式

資料

E 

を岡田 (2011b)本稿における計量分析の基となる新開放マクロ経済理論は，

その概略を示のマクロ経済に関して，ほほ踏襲する。当該国(i.e. 日本・米国)

せば以下のごとくである。ただし当該国の各家計iは単位開区間(0，1) C R1に連続

当該国の各企業jも同様に区間(0，1) C R1に連続的に分布するものとする。また，

的に分布するものとする。また当該国のマクロ経済は 離散的時間の経過ととも

に tε {0 ， 1ム・・・}と継起的ないしは逐次的 (sequential)に進行していくと考える。

家計

選好

家計 i の効用関数

Ut(i) 二 Et[ エンs-t us(i)] 

一 {Cs(i) -hCs_1 (i)} 1
ーρ Ls(i)l+Vus(i) = t-S'"/ 

l-p l+v 

a 

( 1 ) 

時間的割引率(ただし ß (ε(0，1)) 

h( ε[0，1)) 消費習慣係数

3 

定数

期待値オペレータ)

v b 0) ρbo) . 

E[ ・]
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家計 i の財サービス消費指標

( 2 ) ー
価格指標

( 3 ) 庁= [(1 -α)(p~J1-η+α(pJr )1ーη件

b 資本財サービス投資

家計 i の資本財サービス投資指標

(凶4ω) 川(ο十い川1トH川一寸刈Jふ刊αωJふ九山)Jわ九~山7むh~IιM昂以(
価格指標

(5) P/ = [(1-a)(P~t)1-K + α(見)l-kit

総合的物価指数

(6) ~=(1うC)1-n (~])n 

(η> 1) 

(K > 1) 

(ただし 自国 GDP に占める資本財サービスと消費財サービスとの割合を

n: (1 -n) とする )

c 資本ス ト ック

家計 i の保有する資本ストックの推移式

1 , u 1t (i) '¥ 1 
(7) K川 (i)= (1 ーのKt(i) + 11-A( : l '~ー) 11t (i) 

' ltー1(i)' I 

(ただし δ は資本ス ト ック損耗率)

投資調整費用関数( A( ・) ) 

lt(i) '¥ 1 1 / 1t(i) (8) A(T~ l'~/.J= 一一 ( ~~ l ，.一一 1)
11_1 (i) ψ2 '1

1
_1 (i) 

(ただしψ(> 0)は定数。 定常状態では ， A(1) = 0, A'(1) = 0, A"(1) = ~) 
家計 i の稼動資本ス ト ック

( 9 ) Kt (i) = Zt (i)Kt (i) 

(ただしろは稼働率)

稼働率費用関数

(10) Ij/(ZI (i)) 

(ただ しIj/'> 0,1j/" > O，Ij/ (ZSS ) ニ 0 ， zSs 二 1 定常状態)

伊
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稼働率費用

(ll) Ht(i) 二 lj/ (Zt(i))Kt (i) 

d 予算制約式

家計 i の予算制約式

(12) PrCt (i) + Et [Rt 件1{BH.t+l (i) + BF 仲1(i)}] + pr {It (i) + lj/(Zt (i))Kt (i)} + τt (i) 

三 BHt (i) + B Ft (i) + ηK}うえ (i) + φ t (i) + ~ (i)Lt (i) 

個別財需要

家計 i の自国・外国の消費財サ一ビス需要量

(ωω1日ω3ω) 九ω仙(i叶i
家計 i の自国.外国の資本財サービス需要量・

(14) ι(叶刊号)一KM)

f 家計 i の主体的均衡条件

(15) ん (i)= {Ct(i) -hCtー 1 (i)} ρ ...消費

1 "p. 
( 16 ) ん (i) = βrEt(一一)(ーム)λ'(+1(i) 

Rt.t+ l / ~+1 
-債券

1 ~(i) 
(17) 一一=ーι~Lt(i)-V 

ん(i) pr 
..労働

(18) rt
K 
=lj/'(Zt(i)) .. .稼働率

相)=qt(i)[1-A(732)イ品目]叫1 (i)A'(ザ)ザ)2
・・・投資

(20) qt(i) = βrEt [qt+l (卯 -5)+ ん+1 (i){円:IZt+ l(i) -lj/(Zt+l (i))] 資本ストック

(19a) 1 =ω)[l - A(771i)ベ訪問i+Ettil t+li)川)
側 ω釧俳)引叶，[岡廿山pμM一-5)引δめ)

(仇たt:.t!. Lだ札し αω釧(iωi) 二岩)
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(お) 刷ニ I~可!

家計 i の賃金率設定条件式

~(i) /1 ._, ~ '"∞ ~+s Lt+s(ir (24) ー」二(1 +μ)Et ) . んs→土】L一一
t ムd同 一 T~ 行 λ山 (i)
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f ー (βωw)S Lt+S~+~ 
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個別中間財サービス購入量
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b 中間財サービス生産企業

企業 j の生産技術

(29) 耳 (j)= pJ (KpLt) = AtKta (j)L;-α (j) -¥f' 

(ただし ， At = A exp(.s/), c/ ~ i.i.d.(O ， σ~)， \f':固定費用)

費用最小化-

(30) ずーん(j)Atdf l(j)4勺j)= 0 ・資本ストック

r一んM仰(j川j
技術的限界代替率と生産要素価格の比

1-α Kt (j) _ ~ / pr 
(31) 一一一一一一一一

α Lt (j) 円A

実質限界費用

(r.K ìγα (W. / p'，1ト一
(ω3辺ω2幻) MCt (パ(ωjρ) 二 ?サ| 一ム~Iハ| でナ」一」ム | 

At \ α} ¥ 1-α ノ

c 財サービス価格設定

企業 j の価格設定に関する主体的均衡条件

P' (j) て「∞
(33ω) 古一=(1+吋5の)店Et) J山んS戸=ogt山MCιf件+

.Llf，即t 

( PU い _ � 
(βωp)δ| 一三三三 Ir;+s(j) 

¥ .LHt ) 
ただし gt+s 三 ¥/  ノ 、

て「∞ _ 1 PU. 1 ,_ � 
Et~s=o(βωp)ぷ I ;,t-lTð I r;+S (j) 

¥ .L H.t-l 

4 政府部門

政府部門の財政収支式

(34) 'ft + (Bt+l -Bt) = PrGt + ~Bt 
通貨当局の政策反応式 .

(35)η =Xlη1 + (1-Xl){X2 (IIt -II
o
) + X3え}

(ただ し IIt 三 fHO: 時インフレ率え :GDP需給ギャップ)

7 
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5 市場

a 購買力平価

一物一価の法則

(36) ん(j)= ERtP;t (j) 

購買力平価式

P~ P .. 
(37) ERt =• L=4L 

PFt P~t 

総合的物価指数

(38) Pt = (1 -α)PHt + αet 

b 財サービス市場 ・ 債券市場・労働市場

財サービス市場の集計的需給均衡式

(39) 耳 =Ct + 1t + Gt + Ij/(Zt )Kt-1 +弘一 (CFt + 1Ft) 
内外債券市場の均衡式

r1( BHt(i) 1 BFt(i)/ ERt t ,; 1 r( B;t(ハ ERtxBら (i) じ-
(40) 1 1 一て一+ * tMi+||-i7+ - W 

JO ¥ ~ ~) JO¥ ~ ~) 

労働市場の均衡式

(41) L~ 二 min[L~ ， L~]

つぎにこれら新開放マクロ経済学の理論式を基に，定常状態からの近傍詑離に

関する対数線形近似式を Vtε{1，2，… T} に対して導く 6) 。 以下で付き変数

は定常状態からの対数線形託離を表す。 ただし，金利 r と 資本レント rK に関し

ては単に定常状態からの線形希離を表す。 また，すべての家計 ・企業は同形的ゆ

え，各変数に対して i， j について (0，1)区間で積分した集計量を用いる 。

6 家計行動式

a 消費オイラ一方程式
h ^ 1 _ ̂ l-h ,^ _ ̂ , l-h ,,, _ " 

(EqOl) ct 二 一一ët-1+~EA+l 一一一一(乃ーかt+1)+ 一一一一(イ -EtCt(;+I)
'1.~~ 1 1 + h n 十 h '1Tl (l+h)p" "-'-1/ (l+h)p" 

b 投資オイラ一方程式

伊《 βEtE;+l sj 
(Eq02) it 二一一一 1t_ 1 + 一一-Eti川+一一-;:Qt + 

, -I-l+l -l 

1+β1+β1+β1+β 

一一 l-δA Fk n 

Qt = -(~ -E/ct+1) +. 
~ 

~ 
-
_k' EtQ川 + _k' 

Eλ+1 +ctl,! 
1-δ+fA 

0-'" 

1-6+ 戸A
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c 資本ストック推移式

(Eq03) ん=(1ーめん 1 + ﾆt-1 

d 実質賃金率設定式

1β1+βYW ~ , YW 
(Eq04) wt = , r n Et九1+~Wt-1+~Eんl 一一一一一π+-'-'-'-Jr 

1+β1+β1+β t ' 1+βtーl

(1 -βωw)(1- ωw ) I _ ':'. . ,1 P f ';. 1. ';. ¥ _ w I /4\|均-d-17(ん -hêtー1)-&; I 
(1 + ゚)11 + (出)v 1ωw L-n 」
Lμ/ 

(ただし wf )

7 企業行動式

a 費用最小化式

(Eq05) Îr 二一科 +(1+Ij/)ゲ +ktー1

_ 1j/'(1) 
(ただし Ij/=~一)

1j/"(1) 

b 生産関数式

(Eq06) j¥ = t/Jakt-1 +仰がi + ゆ(1 -α)Îr + t/J&/ 

c 国内価格インフレ率式

(恥07) 九 二J与一九 tー1+ーと-E九+
'1.~' / 1 +メ')yp "',' - ' 1+βYP 

(1-βωp)(1- ω'p) r."x . /1 .'¥" .A..7[ 1 
f fdtk+(1-α)科 -zf+ ぐ|

(1 +β'Yp)ωp L 」

8 市場均衡式

財サービス市場

(Eq08) タt 二 Cyêt + 品yit + ずIj/kyゲ
(ただし • cy 三 (1 -bky -gy)) 

9 
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9 金融政策ルール式

(Eq09) 丹 = Xl~-1 + (1-Xl){X2(1ft 一 π0)+X3)¥} +ε; 

10 構造ショック式

上述した誘導形統計式において，各構造ショ ック項目を，つぎのような正規分布

誤差( i.i.d. )を伴った l 次の自己回帰式と予測誤差式とで表す。

(EqlO) イ =pCCtc_l + ηf …消費需要ショック

(Eqll)ε ρIC:_ l + ηj 一投資需要シ ョ ック

(Eq12) ct
a 
= paι1 +ηf ...全要素生産性ショック

(Eq13) sP=Q-Et-lot …Q 構造ショック

(Eq14) ct
W = 均 -Et-1Wt ...実質賃金率ショ ッ ク

(Eq15) ct" = 云t-Etー 1 1ft -イ ンフレ率ショック

(Eq16)ε;=prEjJ+ηJ . ..金利ショ ック

E 推計結果とその評価

前章で展開した統計式一一定常状態からの近傍誰離に関する対数線形近似式ー

に対し実際の日米経済の時系列デー タを当てはめて計算すると，各パラメー

タ推計値から以下のような日米通貨当局の金融政策に関する特色が導ける。

MCMC推計

上述統計式の推計法に関しては 本稿では推定量の漸近的特性が未知の有限

標本特性に関しても有効に確かめられ，かっ各種事前情報が活用できる 「マル

コフ連鎖モンテカルロ法によるベイズ推定法J (B 1 -M C M C r) を適用する 。

計算ソ フトは，理論式の構造パラメータ推計が可能となる DYNARE プログラ

ム ・ パッケ ー ジ (Version4.l .3) を MATLAB 上で用いる 8) 。 また，具体的な計

算のアルゴリズムとしては メトロポリス ー ヘイステイングス ・ アルゴリズム

(Metropolis-Hastings algorithm) を採用する 9) 。 推計期間は， 1996 年第 1 四半

期より最近時点の 2010 年第 3 四半期(標本数 :59 サンプルズ) までとする 。 デー

タは I MF の lnternationalFinancial Statistics, CD-ROM, J anuary 2011 を用いる。

各デー タの一覧を示せば以下のごとくである 。 なお，各指数はいずれも 2005 年

= 100.0 である 。

C: 名目 GDE民間最終消費支出項目を消費者物価指数によりデフレート

1 : 名目 GD E 国内総固定資本形成項目を企業(卸売)物価指数によりデフレート

P:GDP デフレータ
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Y: 実質GDP

r . 日本:無担保コール・レート翌日物期中平均

米国:フェデラル ・ ファンド・レート期中平均

L 製造業雇用者指数

W: 名目賃金指数(月額)を消費者物価指数によりデフレート

なお，採用する各時系列データに対しては，定常均衡値からの近傍詑離幅を

Hodrick= Prescott フィルターによる傾向値からの差で近似し 平均値調整を施

す (demean) 。 また，為替レートと金利ならびに一部季節調整済みデータを除く

すべての四半期原数値に対し，センサスX 12-ARIMAにより季節調整を施す 10) 。

つぎに， (Eq01) 式~ (Eq16) 式の統計式に対するMCMC推計に際し，第 1

表のような各構造パラメータに関して 第 2-a 表のような値と第 2-b 表のような

事前確率分布を設定する 。 すなわち，推計期間中の金利に関する HP フィルター

傾向値の平均を定常状態で、の金利水準とみなして，両国とも定常状態における時

間的割引要素を ß = 0.990 (四半期ベース)とする 。 また，資本ストック損耗率

b ， 資本分配率 α ，政府支出の対GDP 比率ι のそれぞれの値に関しては，各

時系列データの推計期間中の平均値を勘案して決める。それ以外の各パラメータ

の事前確率分布に関してはこの分野の先駆的論文である Smets/Wouters (2003) 

を参考に，正規分布，ベータ分布，逆ガンマ分布をそれぞれ適用する 。

さらに具体的にMCMC推計を行うにあたって，以下のような前提を設ける。

1)日米ともに経済の開放度 α は 1~2 割程度ゆえ ， Pt 問。Ht ないしはふ回 JtHt
と仮定する 。

2) (EqOl) 式から ε人l を，また (Eq02) 式から ε;+l を消去する 。 さらに両式のホワ

イト・ノイズイ， εj に対してそれぞれ l に rescale しておく 。

11 
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第 1 表構造パラメータ

パラメータ 説明

F 時間的割引率

h 消費習慣係数

p 異時点間の消費代替弾力性の逆数(i怠相対的危険回避度係数)

中 投資費用調整関数の第二次微係数の逆数(= 1/ A"(l)) 

6 資本ストック損耗率

-K 
r 資本レント(定常状態) (= 1/ ゚  -1 + � ) 

Yp 価格インデクセーション転嫁率

Yw 賃金インデクセーション転嫁率

α)p 価格据え置き確率

α)w 賃金率据え置き確率

α 資本分配率

μ 賃金率設定のマークアップ率

V 労働供給の代替弾力性

与/ 稼働率変化に伴う 稼働率費用変化の弾力性の逆数

ん 資本ス ト ックの対 G DP比率

gy 政府支出の対GDP比率

φ 固定費用 Vの対GDP比率+ 1 

Xl l 期前の金利に対する政策反応係数

X2 インフレ率目標値との誰離に対する政策反応係数

X3 GDP ギャップに対する政策反応係数

。

インフレ率目標値π 

第 2-a 表構造パラメ ータ設定値

ノ f ラメータ 設定値

。 0.990 

d 0.025 

α 0.300 

gy 0.200 

π 。 0.000 

12 
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第 2 ・b 表構造パラメータ:事前確率分布

ノてラメータ 確率分布のタイプ 平均値 標準偏差

h ベータ分布 0.700 0.1500 

ρ 正規分布 1.000 0.3750 

Yp ベータ分布 0.500 0.2500 

Y IV ベータ分布 0.500 0.2500 

α)p ベータ分布 0.500 0.2500 

α)w ベータ分布 0.500 0.2500 

中 正規分布 0.100 0.0500 

μ 正規分布 0.500 0.2500 

V 正規分布 2.000 0.7500 

世 正規分布 1.000 0.5000 

h 正規分布 1,500 0.5000 

φ 正規分布 1.500 0.5000 

Xl ベータ分布 0.800 0.1000 

X2 正規分布 1.500 0.5000 

X3 正規分布 0.100 0.1000 

ρs ベータ分布 0.800 0.1000 
t 

ベータ分布 0.800 0.1000 ρ 

A 
ベータ分布 0.800 0.1000 ρ 

ρ 
r 

ベータ分布 0.800 0.1000 

S.D.η s 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

S.D.η 
t 

逆ガンマ分布 0.200 inf. 

S.D. ηA 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

S.D.εQ 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

S.D.εw 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

S.D.επ 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

S.D. [, Y 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

13 
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2 推計結果

かくして，マルコフ連鎖モンテカルロ法によるベイズ推定法により，理論式の

各構造パラメ ー タを推計すると 第 3 表のような推計結果を得る 。 メトロポ リ ス

ーヘイステイングス ・ アルゴリズムにより，最初の 10，000 個 を初期値に依存する

稼動検査 (burn-in ) 期間として捨て，その後の 10.000 個の標本を事後確率分布

からの標本と考えて ， それに対する平均と 90%信頼区間を表示している 。 さら

に第 2 図は，それら各構造パラメータの推計事後確率分布を事前確率分布ととも

にプロットしたものである 。 これにより，平均，最頻値，標準偏差，各値の確率

など，事後確率分布の形状がより詳細に理解し得る 。

こうして推計された理論式の各構造パラメ ー タ値から，次節以下のような日

米マクロ経済構造ならびに日米通貨当局による金融政策のそれぞれの特色が導け

る 。
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第 3-8 表構造パラメータ推計結果・事後確率分布:日本

ノ f ラ メ ータ 平均値 90%信頼区間

h 0.0749 [0.0353 0.1245] 

ρ 0.3141 [0.0823 0.4660] 

Yp 0.9590 [0.9158 0.9989] 

Yw 0.0134 [0.0003 0.0283] 

α) p 0.6227 [0.5559 0.6881] 

α) '" 0.6674 [0.5254 0.8082] 

中 0.1052 [0.0608 0.1342] 

μ 1.0581 [0.9529 1.1523] 

V -0.6085 [ -0.8710 -0.2389] 

世 5.1623 [5.1385 5.1807] 

h 5.1777 [5.1737 5.1807] 

ゆ 1.2408 [1.0578 1.3962] 

Xl 0.6770 [0.6347 0.7254] 

X2 2.4218 [2.1145 2.6735] 

X3 0.5150 [0.4781 0.5490] 

ρ c 0.1409 [0.1025 0.1668] 

t 

0.1736 [0.1025 0.2187] ρ 

ρ A 0.7357 [0.6952 0.7727] 

ρ 
r 

0.3433 [0.3083 0.3748] 

S.Dη s 0.1396 [0.0546 0.2332] 

S.Dη 
t 

1.0513 [0.3226 1.8226] 

S.D. η A 2.1164 [0.0458 4.8500] 

S.D εQ 0.1462 [0.0490 0.2739] 

S.D. [;W 2.4364 [0.6795 4.0051] 

S.D επ 0.1444 [0.0504 0.2513] 

S.D. [;Y 0.5938 [0.2770 0.8641] 

15 
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第 3-b 表構造パラメータ推計結果 ・ 事後確率分布:米国

ノ fラメータ 平均値 90%信頼区間

h 0.1420 [0.1256 0.1678] 

ρ 0.0399 [0.0337 0.0466] 

Yp 0.0713 [0.0053 0.1258] 

Yw 0.0493 [0.0356 0.0636] 

α)p 0.0351 [0.0005 0.0617] 

α)w 0.0953 [0.0454 0.1445] 

中 0.1685 [0.1532 0.1836] 

μ 1.7064 [1.6434 1.7698] 

V -2.7176 [-2.7710 -2.6537] 

世 5.1652 [5.1411 5.1806] 

九 5.1251 [5.1193 5.1297] 

φ 2.0780 [1.9943 2.2245] 

Xl 0.2247 [0.2111 0.2386] 

Xz 1.0608 [1.0161 1.0997] 

X3 0.4198 [0.3647 0.4678] 

ρ 
C 

0.6987 [0.6486 0.7497] 

t 

0.2812 [0.2483 0.3019] ρ 

A 
0.5739 [0.5632 0.5933] ρ 

ρ 
F 

0.8094 [0.7676 0.8442] 

S.D . η s 0.1042 [0.0599 0.1543] 

S.D.η 
1 

0.8117 [0.5040 1.0750] 

S.D.ηA 0.3696 [0.0522 0.9136] 

S.D.εQ 0.3742 [0.0940 0.6727] 

S.D.εw 11.724 [10.701 12.791] 

S.D.επ 0.1084 [0.0543 0.1682] 

S.D.εY 1.0279 [0.4936 1.7443] 

16 
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第 2-a 図推計パラメータ・事後確率分布 日本
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第 2-b 図 推計パラメータ・事後確率分布米国
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3 マクロ経済構造

a 消費習慣

家計の消費習慣係数は日本が 0.074 米国が 0.142 であった。 したがって， 1 期

前の消費水準が今期の家計の消費水準決定に与える影響 G.e. h/(l +h)) は， 日本

が 0.070，米国が 0.124 で米国家計の消費行動はより“習慣的"と言える 。 他方，

l 期先の消費計画が今期の消費水準に及ぼす影響 G.e. 1/(1 +h)) は，日本が 0.930 ，

米国が 0.876 となり 日米双方ともあまり差はない。

b 消費弾力性

家計における異時点聞の消費弾力性の逆数 G.e. 相対的危険回避度) ρ は ， 日本

が 0.314，米国が 0.040 であった。 したがって，逆数 1/ ρ は日本が 3.184，米国が

25.06 であるから，米国家計の方が異時点間の消費は極めて弾力性が高く，危険

愛好的，すなわち消費水準の時間的変動を厭わないと言える。 他方， 日本の家計

は，異時点間の消費弾力性が低く，危険回避的，すなわち，消費水準の時間的変

動に対する消費態度はよりいっそう慎重であることが窺える 。

c 価格改定確率

日本企業のカルボ型価格据置確率ωp は 0.623 であり，米国企業は 0.035 であっ

た。 それゆえ，米国企業のほうが圧倒的に価格を変更し得る確率 G.e. 1-ωp) 

が高い。 また，価格インデクセーション転嫁率 YP は， 日本企業が 0.959 である

のに対して米国企業は 0.071 とかなりの程度低い。すなわち， 日本企業は今期に

価格を据え置いた場合でも 前期インフレ率の 96%程度を今期の価格水準に上

乗せすることが可能であるのに対し 米国企業は 今期に最適価格水準まで価格

改定ができなかっ た場合，前期インフレ率の 7%程度しか今期の価格水準に転嫁

できない。 かくして 日本企業は 自らが希望する最適価格水準まで価格を引き

上げることは米国企業に比して難しいが たとえ価格を引き上げられなくても過

去のインフ レ率分程度は今期の価格水準にある程度転嫁することが出来ると言え

る。

d 賃金率改定確率

カルボ型賃金率据置確率ω は 日本の労働者が 0.667 米国の労働者が 0.095

であった。 また，賃金率インデク セーション転嫁率 Yw は，日本の労働者が 0.013 ，

米国の労働者が 0.049 であった。 それゆえ， 日本の労働者は，米国の労働者に比

べて賃金を自らが欲する最適水準までヲ i き上げることが難しく，また賃金率水準

21 
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をヲ l き上げられなかった場合に過去のインフレによる実質目減り分を補填するこ

とすらも容易とは言えない。 換言すれば， 日本の賃金は硬直性が高く，他方，米

国の賃金はより伸縮的・可変的であることが見て取れる。これは， 日本の労働市

場が，年功序列，終身雇用，新規学卒採用という伝統的雇用慣習の残存する状況

に比べ，米国の労働市場はより競争性が高くオープンで，且つ労働者の企業間・

産業間移動が容易であることに起因していると思われる 。

e 賃金マークアップ率

家計における賃金マークアップ率は 日本が1.058 米国が 1.706 であった。

したがって，労働・消費間限界代替率の将来流列に対する最適賃金率水準のマー

クアップ率は，米国家計の方が日本家計よりはるかに大きい。 これは，先の d 項

で指摘した米国賃金の伸縮性・可変性と軌をーにする。 μ はまた労働需要の賃金

に対する弾力性パラメータを表しているから G.e. 一 (1+μ)/ μ) ，これを計算す

ると， 日本は-1.945，米国は-1.584 であり， したがって，日本の方が賃金引上げ

にともなう企業の労働需要はより減少する。かくして日本の労働者は賃金引上げ

に慎重とならざるを得ず この面からも日本での相対的に高い賃金粘着性・硬直

性の一因を指摘することができる 。

f 実質金利

次期のインフレ予想、を考慮、した実質金利水準が今期の家計の消費水準に及ぼす

影響 G.e. (1 -h)/ 1(1 +h) ρf )は， 日本が 2.740，米国が 18.83 となった。日本の家

計に比べて貯蓄率が低く 各種ローンが一般的な米国家計は，消費計画が極めて

金利に敏感と言える。また 同じく実質金利が今期の家計の投資水準に及ぼす影

響 G.e. 一 中 /(1+ ß)) は，日本が -0.053，米国が -0.085 であり，投資行動に関しても，

実質金利の及ぼす影響の度合いは米国の方がやや大きい。

g 新ケインジアン・フイリップス曲線

バックワ ード・ル ッキング的要素から成る伝統的フイ リ ップス曲線に対して

フォワード・ルッキング的要素を取り込んだ、ハイブリッド型新ケインジアン・フイ

リ ップス 曲線において ， ß と Yp の推計値を基に計算すると ， 1 期前のインフレ

率の係数は， 日本が 0.492 であり，米国が 0.067 であった。また， 1 期先のイン

フレ率の係数は， 日本が 0.508 であり ，米国が 0.925 であ った。 したがって， 日

本はパックワ ード・ル ッキング的要素とフォワ ード・ル ッキング的要素がほぼ半々

の割合で今期のインフレ率を決定しているのに対し，米国ではフォワード・ルツ

キング的要素の影響が極めて大きいと言える 。 さらに限界費用の係数は ， ß と Yp '



日米金融政策一動学的一般均衡モデル分析一

ωp の各推計値を基に計算すると，日本が 0.1 19，米国が 24.79 となった。 それゆえ，

米国の場合，価格は相対的に伸縮的・可変的ゆえ，企業の生産過程における限界

費用の大きさが販売価格設定に及ぼす影響は著しく大きいものがある 。

h その他

稼働率の変化に対する稼働率費用の弾力性1/1fI，ならびに資本ストックの対

GNP 比率鳥は日米ともにほとんど差異はない。企業の生産過程における固定

費用の対GNP 比率 φ は米国の方が高い。 また，賃金率の標準偏差 σw から，米

国の賃金率の変動幅の方が大きいことが分かる 。 他方，技術水準(i.e. 全要素生

産性)に関しては， 同じくその標準偏差 σ。から日本の変動幅の方が大きいこと

が見て取れる 。 その他の自己回帰式パラメータ推計値に関しては，一部を除き大

きな差は見られない。

4 金融政策

テイラー ・ ルール型金融政策反応関数を日米通貨当局双方の金融政策ルール式

として定式化しさらに金融政策反応関数の金利ショックに関し 1 階の自己回帰

的確率過程 AR(l) に従うと仮定して推計すると， 1 期前の名目利子率の係数は，

日本が 0.677，米国が 0.225 となった。したがって，金融政策の慣性(inertia) は

日本の方が大きく働き，政策効果がより持続することが分かる 。 これは， 日本が

米国に比較して相対的に価格・賃金ともに粘着的・硬直的であることにも起因

していると思われる 。 また，今期のインフレ率と GDP ギャ ップの係数は， 日本

が 2.422 と 0.515，米国が1.061 と 0.420 であった。 それゆえ 日本の通貨当局は，

米国の通貨当局に比べ景気動向より物価の動きにいっそう反応したところの物価

安定重視型金融政策を実施する傾向にあることが窺える 。

さらに金利構造ショックにおける自己回帰式の係数と標準偏差は，日本が 0.343

と 0.593，米国が 0.809 と1.028 であった。か くして，金融政策の構造ショックに

関する持続性は米国の方が長く，且つ変動幅も大きい。 一般に，価格が粘着的・

硬直的であると，名目金利ショックは価格の調整が遅れる分だけ実質金利が実体

経済に及ぼす効果は大きくなる 。 他方，価格が可変的 ・伸縮的であると名目金利

ショ ック の実体経済へ及ぼす効果は薄まり， したがって各経済変数への影響を確

保するために，より大きな名目金利水準の変更がより長期にわたって求められる。

米国経済は日本経済に比較して価格が可変的 ・ 伸縮的であったから，こうした点

が米国における金利ショ ッ ク自己回帰式の相対的に大きな係数 ・ 標準偏差の推計

値になったと思われる
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5 経済パフォーマンス

第 3 図は 1990 年から 2010 年までの四半期の日米実質 GDP 成長率(季節調

整済み・前期比)と Hodrick-Prescott Filter 傾向線を示したものである 。 また，

第 4 図は日米インフレ率 (C P I ベース，季節調整済み・前期比)と同じくその

Hodrick-Prescott Filter 傾向線を示したものである。この図から， 日本のマクロ

経済は，パブ、ル経済が崩壊して以降，米国経済に比べて低成長且つデフレ気味で

あったことが窺える 。 他方 米国経済は日本経済よりは高い成長で且つインフレ

率も相対的に高かった。このことから 日本の政策金利が通貨当局によって米国

より低めに維持されたことは理に適ったことと言えるであろう 。

第 3 図 日米実質 GDP 成長率
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資料: IMF (2011) 
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第 4 図 日米インフレ率 (CPI ベース )

トー一日本CPI 一一一米国CPI 一一一日本CPI傾向線一一..米国CPI傾向線|

資料 : IMF (2011) 

ところで，第 5 図は，米国通貨当局の金融政策反応関数パラメータを基に日本

の経済パフォーマンスの下で採用したであろう仮想的金利政策を， 日本の通貨当

局によるコール・レート金利政策の理論値とともにプロットしたものである 。 こ

の図から， 日米通貨当局ともに採用する金融政策ルールには日本経済の低成長且

つデフレーションという経済パフォーマンスの下ではそれほど大きな差異は認め

らない。 他方，第 6 図は， 日本通貨当局の金融政策反応関数パラメータを基に米

国の経済パフォーマンスの下で採用したであろう仮想的金利政策を，米国の通貨

当局による FF レート金利政策の理論値とともにプロットしたものである 。 日本

の通貨当局は先の第 2 節より相対的に物価重視型金融政策を実施する傾向にある

ことが窺えるから，米国のマクロ経済がインフレ傾向にあ っ たことにより， 日本

の金融政策ルールを仮想的に適用すると米国の金融政策ルールより相対的に高め

に金利を誘導するであろうことが想像できる 。 この点からも 物価安定重視とい

う日本の通貨当局の金融政策ルールに関する特色が見て取れる 。
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コールレート理論値第 5 図
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6 まとめ

日米通貨当局の金融政策に関して以上の推計結果をまとめれば，第 4 表のごと

くである 。

かくして， 日米の政策金利の相違を，

1 )金融政策が参照する主要経済変数のパフォーマンスの違い

2) 通貨当局による金融政策ルールの違い

3) 物価動向や GDP 需給ギ、ヤ ツ プに対する金融政策の感応度の違い

4) 金融政策の政策効果に関する持続性の違い

5) 物価・賃金変動の粘着度やインフレ予想の大きさなど経済構造の違い

という点から捉えることができる。

第 4表 日米金融政策比較

[経済構造]

l 価格・賃金は粘着的・硬直的

2 家計は危険回避的

3 バック ワード・ルッキング的要素とフォ ワード・ルッキング

的要素がほぼ半々の割合で今期のインフレ率を決定

日本
[金融政策]

l 通貨当局は物価安定重視型の金融政策

2 金融政策の慣性(inertia) が大きく働く

{経済パフォーマンス ]

1 低成長且つデフレ

[経済構造]

l 価格・賃金は伸縮的 ・ 可変的

2 家計は危険愛好的

3 最適賃金率水準のマークアップ率が高い

4 今期のインフレ率決定に際してはフォワード ・ル ッ キング的要素

の影響が大きい
米国

[金融政策]

1 通貨当局は物価動向と景気の両院み

2 政策効果の持続性は短い

[経済パフォ ーマンス ]

1 高成長且つ高インフレ
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U 結び

本稿において， 日米金融政策の特色を，動学的一般均衡モデルに依拠した小規

模計量モデルに対し日米時系列デー タ ( 1996 年 Q1 ~ 2010 年 Q3) を適用しつつ「マ

ルコフ連鎖モ ンテカルロ法に よるベイズ推定法Jにより推計することで検証した。

その結果，

1 )金融政策が参照する主要経済変数のパフォーマンスの違い

2 ) 通貨当局に よ る金融政策ルールの違い

3) 物価動向や GDP需給ギャップに対する金融政策の感応度の違い

4 ) 金融政策の政策効果に関する持続性の違い

5 ) 物価・ 賃金変動の粘着度やイ ンフ レ予想の大きさなど経済構造の違い

とい う点から日米金融政策の特色を捉えることができた。

日本の場合，通貨当局たる日本銀行は， 1990 年代半ばより 今日に至る まで，

長引くデフレ・スパイラル克服に向け いわば物価問題を最優先 して「ゼロ金利」

など政策金利=コール・レート(無担保 ・ 翌 日物) 目標水準を操作した。 他方，

米国の通貨当局たる連邦準備制度理事会は 1 Tバブル不況や同時多発テロによ

る景気悪化を防ぐため，そしてまたリーマンショック不況を回避するため，需給

ギャ ッ プを念頭において政策金利=フェデラル・ファンド ・レート を操作した。

こうした政策目標の相違に加え， さら に日米マクロ経済構造の相違や主要経済変

数のパフォ ーマンスの違いを反映して両国間で顕著な差異を生じさせたことが推

計結果から見て取れる。

(2011 年 5 月:最終稿 2011 年 6 月:受理)

注

1 ) 岩田 (2010) ，小川 (2009) ，白川 (2008) ，田中 (2008) 。

2 ) Bernanke (2007). 

3) www.boj.or.jp/type/exp/seisaku/ 

4) Christiano/Motto/Rostagno (2008) , Sahuc/Smets (2008) , Uhlig (2009) 

5) 岡田 (2011a) 第 3 章・補論1， ditto (2011b) (2011c) 。

6) 本章における理論式の対数線形化に際しては， Erceg/Henderson/Levin 

(1999) , Smets/Wouters (2006) , Iiboshi/Nishiyama/Watanabe (2006) を参

考に した。 ま た岡田 (2011b) 参照。

7) 岡田 (2011a) pp.135-138o 

8) DYNARE コードに関 しては ， 岡田 (2011c) 参照。

9) 岡田 (2011c) 参照。

10) Hodrick-Prescott フィルタ一計算ならびにセンサス X12-ARIMA 季節調整
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