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本稿において ， 変動相場制下のマクロ経済を把握すべく，まず「新開放マクロ

経済学」に依拠した理論モデルを構築した。 ついでそれら理論体系をもとに小規

模計量モデルを導いた。さらに上述計量モデルに対 し 変動相場制移行時の

1973 年第 1 四半期より最近時点までの日本経済の時系列データを適用し ， Iマル

コフ連鎖、モンテカルロ法によるベイズ推定法」を用いて推計した。 これら推計結

果から，変動相場制移行後凡そ 40 年経っ た日本経済に対し，個別経済主体のフォ

ワード・ルッキング的最適化行動が明示的に導入されている「開放経済動学的一

般均衡モデルJ の各構造パラメータ値が明らかとなった。
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新開放マクロ経済学 (NOEM) 小規模計量経済モデル体系 マルコフ連鎖モン

テカルロ・ベイズ推計 (BI-MCMC) 法，メトロポリス・ヘイステイングス (MH)

アルゴリズム，事前分布・事後分布
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I はじめに

戦後の新しい国際通貨制度は 1944 年 7 月に米国ニュー・ハンプシャー州ブ

レトン・ウ ッズで開催された会議から始まる l)o

そこで決議された国際通貨制度に関する取決めが ブレトン ・ ウッズ協定とし

て戦後の国際通貨制度を規定することになった。だが，この体制も，戦後の復興

が長引き 14 条国時代が長期化する過程で IMF 中心の国際通貨制度からパック

ス・アメリカーナの下で再編されたドル本位制へと変質していった。かくして，

国際流動性の供給を米国の国際収支赤字に依存せざるを得ないという構造から，

R . トリフイン 2) の「流動性ジレンマJ 論議に代表されるような過剰ドルないし

はドルの垂れ流しの問題と 米国政府の自国本位のユニ・ラテラリズムやピナイ

ン・ネグレクト政策での対応，そしてその結果としてのゴールド ・ ラッシュ等，

米ドルの「流動性」と「信認性」とに係わる本質的な問題を抱えることとなった。

そして，米国を中心としたドル防衛策にもかかわらず，他に有効な解決策を見出

だせないまま，遂に 1968 年 3 月に金の二重価格制が採用され， さらに 1971 年 8

月には米国政府が金交換停止を含む新経済政策を発表するに至って，ここに戦後

の国際通貨体制を支えてきたブレトン・ウッズ体制は崩壊した。その後，スミソ

ニアン合意によ って 再度米ドルでのセントラル・レート制による相場の固定化

をはかる試みがなされた。 しかしながら もはや金の裏付けを持たず価値の不安

定な米国の“国内"通貨を，従来の平価のごとく“国際的"にも使用させること

にはしょせん無理があか結局ドル下落を見越した投機圧力に抗うことが出来な

かったことから， 1973 年 2-3 月には主要通貨は全て変動相場制に移行することと

なった。

それから今日に至るまで 世界経済は新たな国際金融資本取引の枠組みである

変動相場制の下で，従前のブレトン・ウッズ体制時代と比べ顕著な変容を遂げた。

それにともない， í制度なき制度j としての変動相場制への評価も当初期待され

たものとは著しく変わった 3) 。 まず，為替レート予想に基づく自由な為替取引が，

必ずしも為替レートの安定性を保証するものとはならなかった ことを指摘でき

る。一般に為替レートの安定度は，①短期的な乱高下(ボラテイリティ)，過剰

反応(オーバーシューテイング)，バブル(ファンダメンタルズ、とは無関係な為

替レートの一方向的・累積的な動き)の有無 ペソ問題 (重要なファンダメンタ

ルズないしは政策レジームの変更予想に基づき為替レートが変動するも，予想が

実際に実現しないと為替レートは事後的なファンダメンタルズ ・ 政策レジームと

大きく菰離する)，②中長期的なミス・アラインメント(国内・国外均衡と整合
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的な実質為替レートからの希離)の有無とその持続性，③将来の為替レートに対

する予測可能性の程度 によって測られる。かくして 現実の為替レートの動き

はいずれの尺度によっても安定しているとは言い難いものとなった。また，為替

レートの国際収支調整機能も当初期待されたほどではなかった。為替レートが時

として大幅に変化したにもかかわらず，結局のところ J カーブ効果や履歴効果(ヒ

ステリシス)が働いて国際収支は必ずしも迅速には調整されないこと，そして，

J カーブの場合，それが最終的に調整されるまで一定の期間，例えば 2~3 年程

度のタイムラグの生ずることなどがしだいに明らかとなった。さらに，経済政策

の独立性・自律性も十分に確保できなかった。たとえば，現実には多くの国々で

単に国内均衡(物価と失業の最適トレードオフ選択)のみならず，為替レートの

安定化や対外不均衡是正のためにマクロ経済政策を割り当てる必要が生じたこと

から，国内価格が短期的には粘着的あるため，名目為替レートの変動が実質為替

レートの変動を惹起し したがって他のマクロ経済変数の調整を最終的に必要と

した。加えて，遮断・隔離効果も十全たるものとは言えなかった。すなわち，財

政政策はもちろんのこと，金融政策やその他名目的撹乱も実物経済へ何らかの影

響を及ぼすから，そうした影響は，経済のグローバル化とともに容易に国際的に

伝播するため，一国のマクロ経済政策が他国から独立的であることは実際上困難

なことが明らかになった。

こうした変動相場制=完全競争的外国為替市場で為替レートが通貨の需要と供

給から決まる制度，という枠組みを前提に現実のマクロ経済を見ると，たとえば，

四半期ないしは半年から数年というタイムスパンでは，為替レートの変動は，財

サービス産出量，消費，投資，経常収支，雇用，物価，金利，賃金等のマクロ経

済変数にさまざまな影響を及ぼすこととなった。したがって，為替レートの変動

と，こうした変数との相互関連性・相互依存性を一般均衡的且つ動学的に把握す

る理論の構築と実証分析が今日喫緊の課題となりつつある。

そこで本稿において，これら変動相場制下のマクロ経済を把握すべく，まず「新

開放マクロ経済学J (New Open Economy Macroeconomics) ないしは「新国際

経済学J (New International Macroeconomics) に依拠した理論モデルを構築する。

ついでそれら理論体系をもとに小規模計量モデルを導く。さらにそれら計量モデ

ルに対し変動相場制移行時の 1973 年第 l 四半期より最近時点までの日本経済

の時系列デ←タを適用し 「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。

3 
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E 議論の経緯

1 開放マクロ経済学

こうした変動相場制下での為替レートの変動メカニズムと主要マクロ経済変数

との相互依存関係を 国際金融論はどう説明したであろうか。

当初，マンデル=フレミング・タイプのモデルが 「開放マクロ経済学」 ないし

は「国際マクロ経済学J の要諦をなした。このモデルは，①小国経済， ②開放体

系，③実質ターム，④静学的モデル，⑤内外金融資産の完全代替，などの特色を

持った。

ここで，マンデル=フレミング ・ タイプ・モデルのプロトタイプを素描すると

以下のごとくである 4) 。

記号

y: 国内所得

s: 貯蓄需要

NX: 経常収支

L: 貨幣需要

]:投資需要

M: 貨幣供給

r: 利子率 e 自国通貨建て為替レート

(これらは全て実質タームとし. *印は外国の変数を表すもの とする)

すると，自国の開放マクロ経済は，

s(y) -](r) = NX( Y, Y* , e) …財サービス市場の需給均衡式

M=L( Y, r) …貨幣市場の均衡式

r=r* …金利裁定式

という 3 本の式で表せる 。 ここで自国の国内所得 Yが増えると貯蓄需要 S は増

加し自国の利子率 r が上昇すると投資需要 I は減少する 。 また，自国の国内所

得 Yが増えると貨幣需要 L は増加し，自国の利子率 r が上昇すると貨幣需要 L

は減少する 。 さらに，自国の所得 Y (外国の所得 y*) が増えると，輸入等(輸

出等)が増えるから経常収支NXの黒字の減少・赤字の増加(黒字の増加・赤字

の減少)となり，他方，為替レート e の上昇(i.e. 自国通貨建てレートの減価)は，

輸出等を増やし輸入等を減らすから，経常収支NXの黒字の増加・赤字の減少に

繋がる。加えて，静学的予想並びに内外金融資産の完全代替という仮定の下で，

金利裁定式より r=〆となる。かくして貨幣供給Mは政策変数であることから，

外国の国民所得 y* と外国の利子率 f とを所与とすれば，内生変数は自国の国内

所得 Y. 自国の利子率 r. 為替レート e であり，また式は 3 本でかっそれぞれ独

立しているゆえ，それら内生変数は一意的に定まる。さらに，併せてこれら理論

体系から変動相場制下での財政・金融政策効果を導くこともできる。
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2 ルーカス批判

ところで， 1970 年代， R.E. Lucas, J r による従来の経済理論に対し提起された

問題が， 1ルーカ ス批判J 5) として学界・政策担当者に大きな衝撃を与えた。ルー

カス批判の主要な点は 従来の伝統的なマクロ経済モデルには，①個別経済主体

の最適化行動というミクロ的基礎に欠けているため ad hoc な定式化であると

の批判を免れ得ず したがって 例えば家計の効用関数から導かれるところの

政策や制度に対する厚生経済学的評価などが困難であること，②さらに主要変数

の時間構造がバックワード・ルッキングのため，予見されたショックが現在の経

済状況になんら影響を及ぼすことはないこと，であった。したがって，利用可能

な情報を最大限活用してフォワード・ルッキングな最適化行動をとる個別経済主

体にとってなんらかのショックが予見されても，そのミクロ的基礎が体系におい

て欠如しているがために，モデルの各パラメータにはなんら影響を及ぼすことは

なかった。本来，個別経済主体が過去の経験に加え将来を見越して最適化行動を

とるならば，予見されたショックは合理的に行動する人々の各パラメータを変更

させ， したがって，そうした変更メカニズムが明示的に組み込まれたマクロ経済

モデルでは，動学的経路は大きく異なってくるはずである。その結果として，経

済政策が本来の意図した効果を発揮できずに中立的ないしは無効となる場合もあ

り得る。

とくにこの②に関するルーカスの主張内容をまとめれば以下のようなものであ

る 6) 。 いま各市場 z に属する企業の t期における生産水準 Yt(Z) を，

Yt (Z) = Y (Z) (pt (Z) -E[Pt I Ot (Z) J) 

なる供給関数で示されるものとする。ここで pt(Z) は z 市場の価格， Pt は全市場

の集計的な一般物価水準， E[ ・ I Ot(Z) ]は z 市場に属する企業の t期において利用

可能な情報集合 Ot(Z) に関する条件付期待値オペレータである。ただし pt(Z) , Pt 

はいずれも価格水準の自然対数表示とする。ところで 各企業は t期の全市場に

関する集計的な一般物価水準 Pt を知り得なくても，情報集合 Ot(Z) に属する過去

のデータを用いて Pt に関する事前分布を知ることができるものと考え，これを

Pt~i. i. d.N(O， σ2) としつつ且つ全企業に共通と仮定する。他方， Z 市場の価格 pt(Z)

の一般物価水準からの希離幅を Z (自然対数表示)としこれを一般物価水準と

同様にあ~i.i. d.N(O， τ;) と仮定する。すると， Z 市場の価格 pt(Z) は， 2 個の独立な

正規分布に従う変数の和，すなわち，

pt(Z) =Pt 十 Zt

と書ける。ここで 12 変量正規分布」の条件付分布式を当てはめれば，

Yt (Z) = B (Z) y (Z) (pJZ) -P) 
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が得られる 7) 。 この式から分かるように，供給関数の係数 e (z) y (z) は定数ではな

く， σ 2 で示されるところの一般物価水準の分散と ， τ 2 で示されるところの市場

ごとの相対価格の分散に依存する。したがって，金融政策ショックに対する経済

主体の感応度の大小が最適化行動における意思決定を左右することになるのであ

る。

これらの問題提起は 上述したマンデル=フレミング・タイプ・モデルにもそ

のまま当てはまった。 それゆえ，ル←カスの問題提起以降，今日まで多くの経済

学者 ・政策担当者は，それら批判に堪え得る開放マクロ経済学の再構築を模索し

た。

3 新開放マクロ経済学

1990 年代半ばに至り，そうした批判に応える形で新たに提唱されたのが，オ

ブズフェルドニロゴフ (OR) モデル 8) と称される二国間開放経済動学的一般均

衡モデルである 。 OR モデルは，財サービス市場や労働市場における不完全競争

性や価格，賃金などの粘着性・硬直性を扱いつつ，個別経済主体の最適化行動に

立脚したいわゆる動学的一般均衡モデル (dynamic (stochastic) general equilibriurn 

model)をベースに 体系の開放化をはかっている 。

ところでこの OR モデルの「基本型」は凡そ次のような特色を有する。

(a) 二国間の開放経済を取り扱う一般均衡モデルであり，家計，企業，政府の 3

部門から構成され それぞれが明確なミクロ経済学的基礎を持つ。

(b) 多期間動学モデル(含確率変数)である 。

(c)財サービス市場等に不完全競争市場(特に独占的競争)が仮定され，したがっ

てブランド力などにより差別化された財サービスを生産する企業は価格に対する

支配力・決定力を有する 。 また財サービスは適度に相互代替的である点で競争的

でもある。

(d) 価格は一期前に設定され (preset pricing) ，メニュー-コストなどから今期

間中を通して名目価格不変 (nominal price rigidity) との設定が設けられる。

(e) 企業は輸出価格設定にあたって，自国通貨建て (producers' currency 

pricing; PCp) と 為替レート変動を価格に転嫁 (pass-through) した市場通貨建

て (pricing-to-market; PTM) の区別を可能にする。

(f) こうした基本構造のモデルをベースに 定常状態の周りで対数線形化を図っ

たり，あるいはモデルのパラメータ表示解(c1osed form solution) を明示的に求

めたりして，それらを比較考量することで政策や制度の評価を行う 。

かくして，同モデルを基本型として様々な方向へ発展させた「“新"開放マク
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ロ経済学J (New Open Economy Macroeconomics) 9) がその後次第に広く利用

されるようになり，今日ではマンデルニフレミング ・ タイプ・モデルでは追い切

れなかっ た部分に新たな研究フロンテイアの拡大が見られる 。

理論モデル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，

その概略を示せば以下のごとくである 10) 。ほぼ踏襲する。自国経済に関 して ，

ただし自国の各家計 i は区間 (0， nJ C R1 に連続的に分布するものとする 。 また，

自国の各企業j は同様に区間 (0， nJ C R1 に連続的に分布するものとする 。 また自

!と継起的ないしは国のマクロ経済は，離散的時間の経過とともに tEjO， 1, 2, 

逐次的 (sequential)に進行していくと考える 。

家計

選好a 

家計 i の効用関数

Ls(�)l+V 

l+v 

u/t) =EJ ヱ ユtß S-1 us (ï)J

lcs(�) -hC
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ﾟ (ε(0， 1 )) :時間的割引率ただし

(ε [0， 1 )) :消費習慣係数h 

定数v (> 0) (> 0) , ρ 

期待値オペレータ
『4
1
1
4

• 「
l
LE 

( η > 1) 

家計 i の財サービス消費指標

C,(i) ~ [ (1 -α)弘(λ九叶よ( 2 ) 

価格指標 -

p
t
C = [ (1-α) (p~) 1η +α (可)1-17 J 1寸( 3 ) 

資本財サービス投資b 

( κ > 1) 

家計 i の資本財サービス投資指標

1,(;) ~ [ ( l-a)九(t)九九i) '~T，=-r ( 4 ) 

7 

価格指標

P:=[ (l- α) (叫)1- K + α (p)，) l -K J τ7 ( 5 ) 
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総合的物価指数

(6) P
t
= (pn1-IIl(p{)1Il 

(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

m: (1-m) 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. ./lt ( ï) , 1 
(7) Kt + 1 (i)=(1-b)ζ (i) + 11 -A ( T~t '":.¥) 11t (i) 

1 ~ .~ 'l
t
-
1 
(ir 1 

(ただし 6 は資本ストック損耗率)

投資調整費用関数 A( ・)

lt(�) ¥ 1 1 11t(i) , \2 
(8) A (一一一) =一一(一一一一1) Z

lt-1 (i)ψ 2 'lt-1 (i) 

(ただ し ψ (>0) は定数。定常状態では ， A (1) = 0, A'(1) = 0, Aベ1)=土)
ψ 

家計 i の稼動資本ス ト ック.

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

(ただし Zt は稼働率)

稼働率費用関数:

(10) Ijf(Zt(�)) (1jf'>0, 1jf">0, Ijf(ZSS)=0 (zss =l: 定常状態)) 

稼働率費用

(ll) Ht (�) = Ijf (z/�)) Kt (i) 

c 予算制約式

家計 i の予算制約式-

(12) PtCt(i) + EJRt.t+1 lBH.t+1 (i)BF.t+1 (�)}J + Pllt(i) + Ijf (Zt(i) )Kt(i) f +τ t (i) 

三三BHt (i) + BFt(i) + r;PtKt(i) + ( t(i) + ~(i)Lt (i) 

d 個別財需要

家計 i の自国・外国の消費財サービス需要量

(日)ら(i) 二|己 11引いi)
a Jl 1Ft J 

家計 i の自国・外国の資本財サービス需要量.

倒的) = 1己 11与|ι(t)
a 11 1手t J 
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e 家計 i の主体的均衡条件

(15) ん(ï) = lct(t) -hc/-1(i)f-P …消費

1 "P  
(16) ん(ï) = ßEl-::~-) (~)ん+1 (�) …債券
&島 Rt，t +1' ' Pt + 1 ' ム

~(ï) 
(17) ~=" ':../ Lt(�) -V …労働

ﾀ/(�) Pt 

(18) r;= ljJ'(z/(i)) …稼働率

1 , _ AI 1Ji) 1 J 以i) 11Ji) 1, n~ f.¥ ..[1/+1(�) IJ/+1(�) 
(19) ん(t) =q/i) 11-AI 卜A' I 一一一|一一一 1 +ßEIl川 (t)A' ド土L-|(工~ ~/ ) 

1 ~ .~ [ 1/-1 (�)) .~ [lt-1 
(�) )1/-1 (�) 1 ' fJ~N/+ 1 V /H  1 1t(�) ) ¥ 1Ji) 

...投資

(20) q/ (t) =ßEJq,+1 (t)(1-ð) + ﾀ/+1(t) lr;:市+1(t) -ljJ (Z川(t)) ] …資本ストック

ハ 1 ， .1 1Ji) 1 ..r 1,(t) 1 1,(t) 1 打 ~/+1 (ハ _ 1.¥ ..[1/+1(t) IJt+1(t) 
(l9a) 1=ω)11-AI 一一 | -AFi-- ト一一 |+E」ι~Ot+ 1 (i)A' ド土」|(」土~ ~I ) 

乙 1 ~ "'[  1/-
1 
(t)) "' [1/-

1 
(t) )l

t
-
1 
(�) 1 'fJ~/ ん(ï) ~/+l Vf.H 1 以i) j' 1Ji) 

| ん+1 (t) I _ f K /.¥ ¥ I 1 

(20a) Qt (t) = ßE1 1 一一~lQI+1 (�) (1-�) + (ぷ品+l (t) -ljJ (ZI+1 (ï) 川11 ﾀ/ (t) 1::':::/+ 1 ¥>/ \~ " /+ 1"'/+ 1 ¥>/ 'f/ ¥"'1+ 1 ¥>/ / I 1 

( ρイi)
(ただし o，(t) = ~t';~， ) 

乙 À/i)

f 賃金率設定

自国の集計的労働時問

ω 々寸[ドいいいトトJ五ルιドか;〉λ川川Lム以川fパぷ(ïべi
自国の名目賃金率

ω W玖f 二 [川Jにかか;〉同W眠;(tω山山汁九巾一寸~υ士う弘di
個別労働需要時問

1 ~(t) 1 
(23) ム (i) =|-rl

家計 i の賃金率設定条件式.

(μ> 1) 

~(t)∞ Pt+s Lt+ , (ï)ν 
(24) 一一一 = (1 +μ )Et ヱ ん一主」一一一

s P/ ﾀ/+s (t) 

i土t土

ただし !t+s
(ßω w)SLt+s~+: 

ι エ:o (ßω w)SL， + s~+:

9 



10 

地域分析第 50巻第 2 号

3 企業

a 最終財サービス生産企業

自国の代表的企業の合成財生産

凶1';二[什;川)九r と
価格指標

側一ιPJU-)Vl c
財サービス生産

(27) 1';三 YHt + Y;t 

(� > 0) 

ただし YH : 自国財サービスの自国向け供給量

YL: 自国財サービスの外国向け供給量(i.e. 自国輸出量)

個別中間財サービス購入量
〆 、ーと~
r P, (j) 1 � 

(28) 1';(j) = 1 三ι|
¥ .L H' J 

b 中間財サービス生産企業

生産技術

(29) 1';(j) =pJ(K" L) =A，K~(j)L~ - α (j) -¥f' 

ただし， At=瓦 exp( イ)， E~ ~i. i. d. (0， σ~) 

\f':固定費用

費用最小化.

(30) r~ ー ん (j)A ， αK~ -l (j)L~一日(j) =0 

2?一 ん川山山Uωμ)川川d

技術的限界代替率と生産要素価格の比

1-αr 川 ~/Pt
(31) -~ ~~'Vj - 一一一

α L，(j) r{K 

実質限界費用

1[ r,K 1
日

í W;IPt r一日

(32) MC(j) =~I ~ I I ~ι:::...!..I 
A{l αJ IIαl 

d 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 川
(お)百~= (1 + � )Etとo g,+s MC,+s 

..資本ストック

-労働
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ただし gt+s= 

(Fωp)(TIM) 

Et エ工s=OωFμω P) s川sl 今二苧lと出叶土立立~I川Rιι+勺S
t .1. H, t-l ) 

6 政府部門

政府部門の財政収支式-

(34) て t + (Bt+1 
-B) = PtGt + rtBt 

通貨当局の政策反応式

(35) r,= X1
1',

- 1 + (1-Xl) j x2 (II t 一日。) + X3Ytf 

(ただし IT，三三日目標インフレ率主: GDP ギ、ヤツプ)

7 市場

a 交易条件・物価 ・ 為替レ←ト

自国交易条件

(36) Pt = PHt αOt 

(ただし o 三 ln(TOT)) 

インフレ率と交易条件.

(37) π f 二 π 的一 α ム Ot

名目為替レートと交易条件

(38) Ot 二PHf ef-p;t 

実質為替レートと交易条件
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b 購買力平価

一物一価の法則

(40) PF,(j) =ERt P;t(j) 

購買力平価式-

Pr;, p", 
(41) ERt =一子~

ftt 

P;, pふ

総合的物価指数

(42) Pt= (1 - α)PHt+ αe( 

c リスク-シェア

異時点間のリスク・シェア

11 
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(44) ct(i) -hCt-1 (i) = v(i) (c7U) -hc7-1 (i) )s,p 
(ただし v(i) (>0) は，家計 i の保有する債券ポートフ ォ リオの初期条件に

よ っ て定まる定数)

(45) 
や ψ l-h

Ct-hCt-1 =c;-hC;-l + 一一-St
ρ 

d 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

(46) 王 =Ct + 1t + Gt + ljJ(zJKt-1 + Y~t -(CFt +ι) 

内外債券市場の均衡式.

("n r BHt (i) , BFt (i) / ERt 1 >" ("1 r B;t (i) , ERt X B~/i) 1 (47) r~ I 一一一 + ~nV~~~Ht Iゆ+ r.1 ~r~~ / + ~Ht " "::HtV/ Idi=O 
.J 0 l Pt P; .J川 P; Pt 

労働市場の均衡式・

(48) L~= min[L~ ， Ln 

U 計量分析

本章では，前章で展開した新開放マク ロ経済学の理論式を基に，定常状態から

の近傍話離に関する対数線形近似式を ， YtE 11, 2 … rf に対して導く ω。つい

でそれら統計式に対して日本経済の時系列データを適用した計量計算を行う 。 以

下で， ~ 1寸き変数は定常状態からの対数線形誰離を表す 12) 。 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議離を表す。 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， nJ 区間で積分した集計量を

用いる 。

1 家計

a 消費オイラ一方程式

h 1-h 1-h , 1-h 
(EqOl) ê/=~ê/-l +一一日 +一一-，-S， -~一一 (P/ -E 元 ) +一一一(ピ- ErG ~+ l + c:) 吐 r 1 + h ~rー 1 ' 1 + h LrLr+ 1 ' (1 + h) p Jr ( 1 十 h) p ¥lr '-'rlLr+]I , (1 +h)p 

ただしI1t+l 三主己よで、ある 。 また， また， ε C は消費需要ショッ クであり， どは
a ム P

t
実質為替レート・ショ ックである 。

b 投資オイラ一方程式

12 
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(Eq02) 
1 ﾟ 伊入 FE/ ε/ + 1ε;

1，= 一一一一 i/ - 1 +~E/ i/+1 +~Q 1 + ゚  '/-1 1 + ゚  ~/ '/+1 " 1 + ゚  ~/ " 1 + ゚  

l-� pK 
QI= -(正/ -E/ ft/+1) + 1 ~ c' ~ _KE/Qt+1 + 1 C', _KEJ-/+1 + εP 1-� +pll. -, ","," .c 1-� +pA 

ただし ， 戸 1
Aベ1)

ここで ε t は投資需要ショックであり，また εQ は変数 Q への構造ショックである。

c 資本ストック推移式

(Eq03)ι= (1-� ) k/-1 + ぷ- 1

上述式で ， ð は実質資本ストックの損耗率を表すとともに，実質投資の実質資本

ストックに対する比率を表している 。

d 実質賃金率設定式

実質賃金率設定に対する定常状態からの対数線形柑は W4として

(Eq04) 
1 . ゚  ~ A 1 + ゚yw 

w/=~E/叫い1+ 吟，ー 1+ 一一一~E. πιl 一一一一一一一元+一一一一 , 1 + ゚  ~/ "/+1 . 1 + ゚  "/-1 . 1 + ゚  ~/ '"t+1 1 + ゚  '"/. 1 + ゚  '"/ 

( 1-ßω w) (1- ωw1 Aη| 
( 1+H ) |耽-vlI-tft-htrー 1) ーバ|

(1 + ゚) 11 + (ニーと)ν|ω w
1μl 

となる。ただし f は実質賃金率ショックである 。

3 企業

a 費用最小化式

(Eq05) 11 = ル/ + (1 + l/f) 汗"+kt - 1

_ l/f'(1) 
ただし UJ= 一一一一

'f' l/fベ1)

b 生産関数式

(Eq06) Y/ 二 φαk/ー 1+φαl/frt + φ(1-α)1/+ ゆεf

l/f'(1) 
ただし ， l/f ==工一一一

'f' l/f"(1) 

ここでゆは実質生産量に占める固定費用?の割合に 1 を加えたものである 。 また，

f は全要素生産性 G.e. 技術)ショックである 。

13 
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c 囲内価格インフレ率式

国内価格インフレ率に対する定常状態からの対数線形誰離は，

YP ^ ﾟ ~ ^ ，(1-ßω P) (1 -ω p) r ~ K̂ 
(Eq07) 元=一一一π +一一-E 元 十 [αr~ + (1α )元( -ê : +ê~J(-1 + ßy/H, (-1 ' 1 + ßy/j( 尺 ( + 1 ' (1 + ßyp) ωp 

で表せる。ただし fはインフレ率ショックである。

4 市場均衡式

a 財サービス市場

財サー ビス市場の均衡式 (46) 式において，定常状態では実質輸出等=実質輸

入等，すなわち，実質経常収支は yZt- (CFt 十九)=0 となるから，

(Eq08) ム =Cy�t + ðky~ + r~ljJ ky 正f

ただし ， Cy 三 (1- �y -g) 

で示される。ここで， cy' gy' Aちは，定常状態での実質産出量に対する実質消費量，

実質政府歳出量，実質資本ストックのそれぞれの比率である 。

b 外国為替市場

(Eq09) dt = 1二三(ρIーん)+ε;
α 

ここでどは実質為替レート ・ ショックである 。

5 金融政策ルール式

通貨当局によるテイラー-ルール型政策反応関数 (35) 式より，

(EqlO) rt 二 Xit - l + (1-Xl) 1 X2( 元t 一 π。) + x3ytf + ε; 

なる金融政策ルール式を得る。ただしピは金利ショックである。

6 構造ショック

さらに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 (Ud. ) を伴っ た 1 次の自己回帰式と予測誤差式とで表せるものと

する。

(Eqll) ε;=ρ s ε:-1 +η f ...為替レート ・ ショック

(Eq12) ερtε/-1 +η -・・投資需要ショック

(Eq13) εf=ρ 。 ε~-1 +η ? -全要素生産性ショック

(Eq14) ε P=QI - Etー lQt 一 'Q 構造ショ ック

(Eq15) ε ;v =w /-Et-1wl -・・実質賃金率ショック

(Eq16) ε? 二元t -Et-1 7ct インフレ率ショック
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(Eq17)ερFε;-1 +η ; -金利ショ ック

7 標本期間分割

変動相場制に移行した 1973 年以降の日本経済を概観すると 1990 年前後を境

に大きく構造的転換したことが窺える 。 例えば 1985 年 9 月のプラザ合意以降

円レートは主要通貨に対して急速に増価し それゆえ本邦企業の多くは輸出競争

力の低下や生産コストの相対的な増加を懸念して 東アジアへ生産拠点を積極的

に移転させた。その結果 東アジアでは 企業立地の最適化に基づく生産ネット

ワーク=工程間分業ネットワークないしは垂直的産業内分業ネットワークが形成

された。すなわち， 日本. NIEs の各企業が高付加価値の部品 ・加工品を生産し

賃金が相対的に安価な中国・ ASEAN がそれら中間財を輸入して組み立て加工し，

最終財-完成財として生産して欧米の最終消費地へ輸出するというものであ

る問。こうした三角貿易構造の進展は，単に電気機械，家電，輸送機械，精密

機械のような高技術集約的セクターのみならず，食料品，繊維，パルプ紙，化学，

窯業土石，鉄鋼非鉄，雑貨・玩具に至るまで，幅広い産業で確認されている。日

本企業の東アジアへの直接投資動向におけるこうした一つの転換点が 1990 年と

されている 。 加えて 1985 年以降 円高不況回避のための過剰流動性問題が顕

現したが，その結果，バブ?ル経済がもたらされ， 1990 年のバブル崩壊後，それ

を機に日本経済は長ヲ|く不況とデフレ・スパイラルに陥った。

それ故， 1990 年第 4 四半期を breakpoint として Chaw 検定を施した。構造変

化 (structural break) の判定に用いられた回帰式は，実質 GDP，インフレ率，

雇用，実質賃金の各変数に対し，それら変数が 1 階の自己回帰的確率過程 AR (l)

に従うと仮定して推計した。すなわち，

x; = ρx; ー 1+ε t : 1973Q1 ~ 201OQ3 

と置き Chaw 検定を施すと各変数の係数 ρ に対する F検定によっても，また

尤度比に対する i 検定によっても「帰無仮説 Ho: 標本期間中， 1990Q4 の前後

で係数 ρ は共通」はいずれも 1% ないしは 5%の有意水準で棄却される 。 かくして，

1973 年から 2010 年までの凡そ 40 年間に 1990 年を境としてその前後の期間で

日本経済に構造変化が生じたと判断される 。 したがって 計量モデルの推計にあ

たっては， 1973 年第 1 四半期から 2010 年第 3 四半期までの全標本期間を「前半期 .

1973 年 Q1 ~ 1990 年 Q4J と「後半期: 1991 年 Q1 ~ 2010 年 Q3J とに分割して

計算する 。

15 
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第 1 表チャウ検定

Dependent Variable: Y 

Chow Breakpoint Test: 1990Q4 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Equation Sample: 1973Q2 2010Q3 

F四statistic : 17.21303 I Prob. F (1,148) 
Log likelihood ratio : 16.50351 I Prob. Chi-Square (1) 

Dependent Variable: P 

Chow Breakpoint Test: 1990Q4 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Equation Sample: 1973Q2 2010Q3 

F-statistic : 23.50797 I Prob. F (1,148) 
Log likelihood ratio ! 22.11262 I Prob. Chi-Square (1) 

Dependent Variable: L 

Chow Breakpoint Test: 1990Q4 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Equation Sample: 1973Q2 2010Q1 

F匂statistic : 10.47274 I Prob. F (1,146) 
Log likelihood ratio : 10お273 I Prob. Chi-Square (1) 

Dependent Variable: W 

Chow Breakpoint Test: 1990Q4 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Equation Sample: 1973Q2 2010Q1 

F-statistic : 5.804679 I Prob. F (1,146) 
Log likelihood ratio ! 5.770233 I Prob. Chi-Square (1) 

7 MCMC 推計

0.0001 

0 

。

。

0.0015 

0.0014 

0.0172 

0.0163 

上述計量モデル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 かつ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 CBI-MCMC) 14) 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 15) 。 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ィングス ・アルゴリ ズム

(Metropolis-Hastings algorithm) を採用する 16) 。 推計期間は， ブレトン・ウ ツ

ズ体制から変動相場制への移行を勘案して 1973 年第 l 四半期より最近時点の

2010 年第 3 四半期(標本数: 151 サンプルズ)までとする 。 日本国のデータは

IMF の International Financial Statistics, CD-ROM, January 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 。
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C: 名目 GDE 民間最終消費支出項目を日本消費者物価指数によりデフレート

]:名目 GDE 国内総固定資本形成項目を日本企業(卸売)物価指数によりデフレート

GDP デフレータP 

y: 実質 GDP

無担保コールレート翌日物期中平均r 

製造業雇用者指数L 

名目賃金指数(月額)を消費者物価指数によりデフレー トW 

対米ドル円建て名目為替レート期中平均を日米 GDP デフレータにより実質化S 

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

センサス X12-ARIMA により季節調整を施す17)。すべての四半期原数値に対し，

これら時系列データを示せば 第 1 図~第 8 図のごとくである。
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つぎに， (EqOl) 式~ (Eq17) 式の統計式に対する MCMC 推計に際し，第 2

表のような各構造パラメータに関して，第 3 -a 表の ような値と 第 3-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 r に関する HP フィル

ター傾向値の平均が 3.8353% (年率換算)であることから これを定常状態での

金利水準とみなして定常状態、における時間的割引要素を求めると ， ﾟ = 0.990 (四

半期ベース)となる。また，資本ストック損耗率。，資本分配率 α ，資本ストッ

ク対 GDP 比率 gy 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 Srnets/VVouters (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 18) 。

第 2表構造パラメータ

ノてラメータ 説明

F 時間的割引率

h 消費習慣係数

ρ 異時点間の消費代替弾力性の逆数(i.e. 相対的危険回避度係数)
ψ 投資費用調整関数の第二次微係数の逆数( = 1IA"(l)) 

6 資本ス ト ック損耗率
r -k 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

Wp 価格据え置き確率

Ww 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

年/ 稼働率変化に伴う稼働率費用変化の弾力性の逆数

ky 資本ス ト ックの対 GDP 比率

gy 政府支出の対 GDP 比率
φ 固定費用甲の対 GDP 比率 + 1 
X1 1 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
π 。 インフレ率目標値

第 3 ・a 表構造パラメータ設定値

ノ fラメータ 設定値

F 0.990 
6 0.025 
α 0.300 

Zπ y 
0.200 
0.000 
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第 3-b 表構造パラメータ : 事前確率分布

ノ T 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 

Yw 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 
(jJ 正規分布 0.100 0.0500 
μ 正規分布 0.500 0.2500 
ν 正規分布 2.000 0.7500 

v 正規分布 1.000 0.5000 

ky 正規分布 1,500 0.5000 

の 正規分布 1.500 0.5000 

Xl ベー タ分布 0.800 0.1000 

Xz 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 
ρt ベー タ分布 0.800 0.1000 
ρ A ベータ分布 0.800 0.1000 
ρ ベータ分布 0.800 0.1000 

S. D ゲ 逆ガンマ分布 0.200 inf. 
S. D. ゲ 逆ガンマ分布 0.200 inf. 
S. D. ゲ 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. E" 逆ガンマ分布 0.200 inf. 
S. D. εF 逆ガンマ分布 0.200 inf. 

8 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 4 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 。

これら推計結果から，変動相場制移行後凡そ 40 年経った日本経済に対し，開

放経済動学的一般均衡モデルの構造パラメータ値が求められる 。

21 
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第 4 ・a 表 構造パラメータ推計結果・事後確率分布: 73-90 

ノ f ラメータ 平均値 90%信頼区間

h 0.1616 [0.1519 0.1727J 
ρ 1.5718 [1.5503 1.5917J 

yp 0.7556 [0.7181 0.7929J 

Yw 0.7241 [0.7137 0.7365J 

Wp 0.9389 [0.9258 0.9520J 

α)w 0.6579 [0.6396 0.6696J 
ψ 0.1027 [0.0998 0.1055J 
μ 1.1787 [1.1666 l.191OJ 
ν 0.1656 [-0.1924 -0.1401J 
平/ 5.1776 [5.1734 5.1807J 

5.1894 [5.1801 5.1807J 
φ 0.2001 [0.1881 0.2120J 

Xl 0.8639 [0.8556 0.8730J 

X2 1.9108 [1.8617 1.9621] 

X3 0.0599 [0.0572 0.0630J 
ρs 0.5677 [0.5619 0.5717J 
{/ 0.3843 [0.3798 0.3889J 
ρ A 0.7068 [0.6981 0.7159J 
ρ 0.6726 [0.6699 0.6756J 

S. D. ゲ 3.7175 [3.5971 3.8398J 
S. D. ηI 7.9116 [7.8287 8.0124J 
S. D ηA 3.3327 [3.1672 3.4955J 
S. D. εQ 7.6398 [7.5387 7.7277J 
S. D εw 0.5633 [0.4313 0.6720J 
S. D επ 12.881 [12.636 13.105J 
S. D. ê,' 1.3619 [1.2171 1.4854J 

22 
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第 4-b 表 構造パラメータ推計結果・事後確率分布: 91-10 

ノ T ラメータ 平均値 90%信頼区間

h 0.0780 [0.0727 0.0822J 

ρ 0.7084 [0.6918 0.7297J 

yp 0.9757 [0.9581 0.9902J 

Yw 0.0140 [0.0108 0.0199J 

Wp 0.8415 [0.8288 0.8526J 

α)w 0.2230 [0.1800 0.2620J 
ψ 0.0094 [0.0003 0.0212J 
μ 1.0954 [1.0678 1.1268J 
ν 0.7403 [0.6930 0.8094J 
平/ 5.1762 [5.1726 5.1805J 

k" 5.1794 [5.1781 5.1803J 
φ 3.2622 [3.2046 3.3045J 

Xl 0.8644 [0.8593 0.8703J 

X2 1.9108 [1.8617 1.9621] 

X3 0.7300 [0.7233 0.7361J 
ρs 0.1543 [0.1285 0.1790J 
ρI 0.1065 [0.1025 0.1131J 
ρ A 0.6746 [0.6689 0.6787J 
ρI 0.9727 [0.9629 0.9806J 

S. D. ゲ 25.285 [25.147 25.430J 

S. D. ゲ 0.9637 [0.8181 1.0732J 
S. D. ηA 10.451 [10.330 10.569J 
S. D. εQ 0.1358 [0.0576 0.2290J 
S. D. E,'" 15.391 [15.172 15.680J 
S. D. E," 0.1525 [0.0569 0.2526J 
S. D. εJ 25.466 [24.898 26.058J 

V 分析結果

前章における 1973 年から 2010 年まで、の構造パラメ ー タ推計値を概観すると，

次のような変動相場制移行後の日本のマクロ経済に関する特色が浮かび上がって

くる。但し，以下で 1973 年第 l 四半期~ 1990 年第 4 四半期を前半期， 1991 年

第 l 四半期~ 2010 年第 3 四半期を後半期と称する 。

1 マクロ経済

a 消費習慣

家計の消費習慣係数 h は前半期が 0.162，後半期が 0.078 であった。したがって，

l 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. hl(1 + h) )は，

前半期が 0.139，後半期が 0.072 となり，家計の消費行動は過去の消費慣習に囚

われなくなりつつある 。 他方， 1 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，前半期が 0.861，後半期が 0.932 となり 全期間を通じてあ

まり差はない。

23 
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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(i.e. 相対的危険回避度)ρ は，前

半期が1.572，後半期が 0.708 であった。 したがって，逆数 1/ρ は前半期が 0.636 ，

後半期が1.412 であるから，後半期の方が異時点間の消費は弾力性が高くなり，

危険愛好的，すなわち消費水準の時間的変動を厭わなくなったと言える 。 他方，

前半期の家計は，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ったことが窺える。

c 価格改定確率

企業のカルボ型価格据置確率は前半期が 0.939 であり 後半期は 0.842 であっ

た 。 それゆえ，後半期のほうが価格を変更し得る確率(i.e. 1 ωp) は幾分高い。

また，価格インデクセー ション転嫁率 YP は，前半期が 0.756 であり，後半期は 0.976

と上昇する 。 すなわち，前半期には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 76%程度を今期の価格水準に上乗せすることが可能であったの

に対し後半期は，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 98%程度を今期の価格水準に転嫁することができる 。 かくして，

価格の伸縮性・可変性は高まる傾向にあることが見て取れる。

d 賃金率改定確率

カルボ型賃金率据置確率ωw は，前半期が 0.658，後半期が 0.223 であった。ま

た，賃金率インデクセーション転嫁率 Yw は，前半期が 0.724，後半期が 0.0 14 であっ

た。 それゆえ，労働者が，賃金を自らが欲する最適水準までヲ|き上げることは以

前より容易になってきているが(i.e. 1 - ω w) ， 但し賃金率水準を引き上げら

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は難しく

なってきていると言える。かくして，日本の賃金は以前は粘着性・硬直性が高かっ

たが，最近ではより伸縮的・可変的になりつつあることが見て取れる 。 これは，

日本の労働市場が，かつては年功序列，終身雇用，新規学卒採用という伝統的雇

用慣習に支配されたが，近年 こうした慣習は薄れつつあり 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・産業間移動が容易になりつつあること

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 μ は，前半期が 1.179，後半期が1.095 であっ

た。 したがって，労働 ・ 消費問限界代替率の将来流列に対する最適賃金率水準の
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マー クアップ率は，前半期に比べ後半期の方が小さくなっている 。 これは，先の

d 項で指摘したごとく 近年 労働者間の競争性や労働者の企業間 ・ 産業間の移

動性が高まった結果として，マー クアップ率は総じて低減傾向にあると言える。

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わしているから(i丘

一 (1 +μ ) 1μ ) ，これを計算すると，前半期は 1.848，後半期は- 1.913 であり，

したがって，後半期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

ことになる。かくして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

も日本での労働市場の自由化・競争化に向けた変化を読み取ることができる。

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(i.e. (1-h)1 1 (1 + h) ρf )は，前半期が 0.459，後半期が1.207 となった。そ

れゆえ，家計は徐々に消費計画が金利に敏感となりつつあると言える 。 また，同

じく実質金利が今期の投資水準に及ぼす影響 G.e. ψ 1(1 + ß)) は，前半期が

-0.052，後半期が - 0.005 であり，投資行動に関しては，実質金利の及ぼす影響

の度合いが次第に低まりつつあることが見て取れる。後半期では低金利の下，投

資コストの大きさよりむしろ将来の需要見通しが投資決定において重要性を増し

つつあるということであろう。

g 新ケインジアン ・ フイリップス曲線

パックワード・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，前半期が 0.566 であり，後半期が 0.504 であった。また， 1 期先の

インフレ率の係数は前半期が 0.432 であり 後半期が 0.496 であった。したがっ

て，前半期はバックワード・ルッキング的要素の影響が幾分大きいのに対し，後

半期で、はバックワ 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していると言える。さらに限界費用の係

数は ， ß と y p， ωp の各推計値を基に計算すると，前半期が 0.002，後半期が 0.0 17

となった。 それゆえ，後半期の場合 価格は相対的に伸縮性 ・ 可変性が高まるゆ

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大

きくなっている 。

h 実質為替レート

実質為替レート ・ ショックの標準偏差 σs は，前半期が 3.718 であり，後半期

25 
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が 25.28 であった。 したがって，家計の消費需要に影響を及ぼす実質為替レート

の変動が後半期により高まっている 。

i その他

稼働率の変化に対する稼働率費用の弾力性 l/W ，ならびに資本ス ト ックの対

GNP 比率 ky は前半期・後半期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 比率ゅは後半期に著しく高まる。また，賃金率の標準偏

差 σw から，後半期における賃金率の変動幅が大きくなることが分かる 。 また ，

技術水準(i.e. 全要素生産性)に関しても，同じくその標準偏差ι から後半期

の変動幅が大きくなることが見て取れる 。

2 金融政策

テイラ ー ・ルール型金融政策反応関数を通貨当局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， 前半期

が 0.864，後半期が 0.333 となった。 したがって，金融政策の慣性(inertia) は前

半期の方が大きく働き，政策効果がより持続したことが分かる 。 これは，前半期

の方が相対的に価格-賃金ともに粘着的 ・ 硬直的であった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，前半期が 1.911

と 0.060，後半期が 0.864 と 0.730 であ った 。 それゆえ，通貨当局の物価安定と景

気に対する金融政策運営の感応度が前半期と後半期で変化したことが窺える。す

なわち，後半期における日本経済の長ヲ|く不況を受けて，通貨当局による政策金

利の景気動向に対する反応がいっそ う高まった と言える 。

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，前半期が

0.673 と1.362，後半期が 0.973 と 25.47 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後半期の方が長く，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 D 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 。 こうした点が，後半期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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U 結び

1970 年代前半に， 日本の国際通貨制度は大きな転換を遂げた。すなわち，各

国通貨の交換比率である為替レートは，完全競争的な外国為替市場において，通

貨の需要と供給から自由に決まることとなった。その結果 四半期ないしは半年

から数年というタイムスパンで見ると，為替レートの変動は，財サービス産出量，

消費，投資，経常収支，雇用，物価，金手IJ，賃金等のマクロ経済変数に対して，

さまざまな影響を及ぼし合うこととなった。したがって，為替レートの変動と，

こうした変数との相互関連性・相互依存性を一般均衡的且つ動学的に把握する理

論の構築と実証分析とが今日喫緊の課題となりつつある。

そこで本稿において，これら変動相場制下のマクロ経済を把握すべく，まず 「新

開放マクロ経済学」に依拠した理論モデルを構築した。ついでそれら理論体系を

もとに小規模計量モデルを導いた。さらに上述計量モデルに対し変動相場制移

行時の 1973 年第 l 四半期より最近時点までの日本経済の時系列データを適用し

「マルコフ連鎖モンテカルロ法によるベイズ推定法」を用いて推計した。こうし

た推計結果から，変動相場制移行後九そ 40 年経った日本経済に対し，個別経済

主体のフォワード・ルッキング的最適化行動が明示的に導入されている開放経済

動学的一般均衡モデルの構造パラメータ値が明らかとなった。かくして，本稿に

おける一連の推計結果は 今日の錯綜した不透明な現実経済に関するパフォ ーマ

ンスを把握するための具体的手掛かりを与えている。

(2011 年 5 月最終稿， 2011 年 11 月受理)

補論:メトロポリスーヘイステイングス・アルゴリズム

マルコフ連鎖モンテカルロ法の計算アルゴリズムには，今日①メトロポリスー

ヘイスティングス・アルゴリズム (Metropolis-Hastings algorithm) ，②データ

拡大法 (data augmentation method) ，③ギブス・サンプラー (Gibbs sampler) 

などが利用されているが本稿の推計で用いたメトロポリス ーヘイステイングス・

アルゴリズムとはおよそ次のようなものである 19) 。

いま，乱数生成対象である目標分布f(()) からサンプリングしようとした場合，

提案密度関数 g(() I ()1I -1) ならびに初期値 0。を選択する。つぎに以下のアルゴリズ

ムを用いて(() 1, () 2, …() N) をサンプリングする。

1) n = 1 とする。

2) 提案密度関数 g(()I()II - 1) からサンプリングし，サンプリングされた値 0 と 1 回
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前にサンプリングされた値仇- 1 を用いて，つぎの確率 G.e. 採択確率)を

計算する 。

I /((J) g (811-11 (J) 1 I 
q=mml /(ん必((J 181l _ 1 ) ， 1 1

3) u を一様分布 U(O， 1) から生成する 。

4) 8n を以下のように決定する 。

。n = 8 , if u三q

。n= 811 - 1, otherwise 

5) n<Nであれば n 二 n+1 として 2) に戻る o n=N であれば終了。

N→∞とすると ， 8N は一般的な条件のもとで/(8) からサンプリングされた変

数に確率収束することが分かっているから 20) Nが十分大きければ(8NH ... 8N+M) 

は /(8) からサンプリングされた値とみなせる。したがって，最初の (81， 8z，・ ..8N)

を捨て G.e. burn“ in) ，残りの (8NH ... 8N+ M) を用いて推定することになる 。 さら

に O を

。二 8N- 1 + ε'" む~i.i. d.N(O， cH) 

なるランダム・ウオーク過程からサンプリングすると， 。を目標分布/(8) のモー

ドとすれば， H は -ln/(8) のヘッシアンの逆行列となる 。 ただし， c は調整係数

である 21) 。 ここで，

g(8,, -1 1 e)ニ g(OIOnー 1)

なる関係が言えるので，先の採択確率 q は，

n[止 l/(811 ー 1) , 

とな っ て ， 採択確率 q は提案密度関数 g(818，， - 1) に依存しなくなる 。 ところで，

調整係数 c はステップサイズと称されるもので 現在の変化分を決定する。すな

わち，。と 8" ー l との変化はあまりかけ離れないようにする必要があるが，そう

しないと採択確率 q は低くなり，無駄に乱数を生成して同じ値が出続けることに

なる 。 したがって そのために調整係数 c を小さくすることが要求されるが， し

かしながら， c をあまり小さくすると，今度は狭い範囲からしかサンプリングさ

れず，初期値に近い目標分布の一部からしか乱数が生成できなくなる恐れがある。

一般には c は採択確率が 45% (8が 1 次元) ~ 23% (同無限次元)の範囲内に

収まるよう調整するのが望ましいとされている 22) 。

注

1 )戦後の国際通貨制度に関しては，例えば Dormael (1978) , Eichengreen 
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(1996) , Scammell (1975) , Yeager (1976) を参照。

2) Tri伍n (1960) 

3 )河合 (1995) pp.290-296，山本(1997) pp.229-231 , Argy (1994) pp.26-31. 

4) Mundell (1963) , Fleming (1962) , Mankiw (1997) Chap.7 & Chap.11. 

5) Lucas (1981) 

6) Lucas (1981) pp.131-135. 

7) 2 変量正規分布に従う確率変数X; Y の平均を μ X' μ y' Y の分散を σ;， X; Y の

共分散を σλy とすれば Y=y が与えられたときの Xの条件付期待値は

μ、+与(y μ ν) で、表される (Mood/Graybill (1963) p.202) 。 したがって，ルー
σ y 

カス・モデルでは， μx=P， μy 戸 (Jxy - σ σσ2+ r ;, y=p(z) である

から，これより

一一 σ 
E[ptIQt(z)] =E[Ptl p/z), pJ =Pt+~一三 (pt(z) -Pt) =~ーzp/z) +寸三万戸f

σ 十 τz σTτz σ 十 τz

を得る 。

8) Obstfeld/Rogoff (1995) (1996) 

9) Lane (1999) , Sarno (2001) 

10) 外国経済に関しても (n, 1) CR1 上で同様の操作をすれば ほぼ対称的な結

果が得られる 。

ll) 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。 岡田 (2011b) 参照。

12) 一般に，変数Xの定常状態を X とし ， x=lnX-lnX と置けば，指数関数のテ

X-X 
イラー展開による一次までの項を用いることにより こ￡と近似でき

X 

る 。 したがって，全ての経済変数の定常状態=動学的均衡解からの近傍若離

の変化率は，対数線形式で近似し得ることになる 。

13) 岡田義昭 (2009) r開放経済下の新マクロ経済分析』成文堂， pp.222-223o 

14) 岡田 (2011a) pp.135-138o 

15) DYNARE コードに関しては，岡田 (2011c) 参照。

16) 本稿「補論」参照。

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

ついては， EViews Version 7 を用いた。

18) MCMC 推計を行うにあた っ て さらに以下のような前提を置く 。

(a) 経済の開放度 Q， b は 1 ~ 2 割程度とししたがって， Pt 之片的ないしは主:::::むt
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と仮定する。

(b) (Eq01) 式から ε;+l を， (Eq02) 式から ε ， +1 を消去する。また (Eq01) 式・

(Eq02) 式のホワイト・ノイズピ， d， ε; に対してそれぞれ 1 に rescale して

おく 。

19) ギブス・サンプラーについては既に岡田 (2011a) 第 3 章補論で取り上げた。

本 MH アルゴリズムに関しては， Chib/Greenberg (1995) が詳しい。その他，

古澄 (2008) pp.280-283，大森 /渡部 (2008) pp.228-229，中妻 (2007) pp.162-

175 を参照。

20) 大森パ度部 (2008) p.2290 

21)渡部 (2009) 。

22) Chib/Greenberg (1995) p.330. 
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