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研究成果の概要（和文）：本研究では、現時点ではファンダメンタルズは全く変化していないにも関わらず、近
い将来ファンダメンタルズが変化するという予見（予期されたショック）が、マクロ経済にどのような影響を与
えるかを分析した。データとの整合性を考慮すると、産業間の連動性はとりわけ重要であり、本研究ではこれを
適切に捉えるモデルを構築した。産業間の連動性に必要な条件を解析的に導き、構造推定を通じてデータと整合
的であることを示した。鍵となるメカニズムは、産業間における生産要素の不完全代替性である。また、このメ
カニズムは、不確実性ショックがもたらす景気変動の動きを説明する上でも有用であり、この結果は別論文とし
てまとめられた。

研究成果の概要（英文）：This study analyzes the impact of the anticipated shocks, where there are no
 changes in current fundamentals, but agents anticipate that fundamentals will be different in the 
near future, on the macroeconomic dynamics. To maintain consistency with empirical observations, it 
is important to correctly account for sectoral comovement. We propose a model and derive a condition
 for generating the sectoral comovement. In addition, our structural estimation reveals that labor 
immobility across sectors is the key mechanism. It turns out that the limited intersectoral factor 
mobility is also useful to account for business cycle fluctuations caused by uncertainty shocks. 
This new findings are summarized in another paper.

研究分野：マクロ経済学
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１．研究開始当初の背景 
 
動学確率一般均衡  (Dynamic Stochastic 
General Equilibrium, DSGE) モデルは、現
代のマクロ経済学の基本的な分析ツールであ
り、短期におけるマクロ経済の変動要因なら
びに波及経路を分析し、財政金融政策の効果
を評価する上で極めて重要な役割を果たして
いる。 
 
これまでのDSGEモデルでは、生産性ショッ
クや金融政策ショックなどの様々な外生的な
ショックに直面することで景気変動が生み出
されると考えられてきた。しかしながら、現
時点ではファンダメンタルズが全く変化して
いないにも関わらず、近い将来ファンダメン
タルズが変化するという予見が、景気変動を
説明する上で重要なのではないか、という考
えが近年重要視されるようになっている 
(Beaudry and Portier, 2014)。このような、現
時点での実質的な影響はないものの、経済主
体の期待を変化させるショックを予期された
ショック (news shock) とよぶ。 
 
産業間の連動性 (sectoral comovement) は、
現実的な景気循環を記述する上で極めて重要
な特徴である。マクロ経済変数が景気変動と
同調して連動するのみならず、産業レベルで
みた生産、投資、労働投入なども景気の動き
にあわせて変動する。しかしながら、通常の
一部門DSGEモデルを複数部門に拡張した際
に、この産業間の連動性を生み出すことは必
ずしも容易ではないことが知られている。 
 
予期されたショックに対する産業の連動性を
生み出すことは、通常の予期されないショッ
クと比べ、更に難しいことが指摘されている
(e.g., Beaudry and Portier, 2004)。特に、フ
ァンダメンタルズが変化していない状況下で
は、資産効果と異時点間の代替効果のバラン
スを考えなければならない。これまでも、予
期されたショックに対して産業の連動性を生
み出すいくつかのメカニズムが既に提唱され
ているが (e.g., Jaimovich and Rebelo, 2009)、
他の実証研究の結果などと照らし合わせた際、
既存のメカニズムはデータとの整合性が低く、
より現実的で政策分析に利用可能なモデルの
構築が必要とされる。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では、複数部門DSGEモデルにおいて、
予期されたショックがビジネスサイクルに与
える影響を正しく理解することを目的とする。
とりわけ、産業間の連動性はビジネスサイク
ルの極めて重要な特徴であるため、この特徴
を的確に捉えるモデルを構築することが、現
実の政策分析を行う上で不可欠である。また、
定量的な分析にはモデルとデータの整合性が
極めて重要となるため、モデルパラメータは

ベイズ統計の手法を用い、構造推定を行う。 
 
３．研究の方法 
	
一般的に、DSGE モデルの分析では数値的な解
法を多用するが、我々の理解をより深め、産
業間の連動性を保証する条件を出来るだけ解
析的に導くため、新古典派的なモデルをもと
に分析を行う。この解析的な分析からの知見
をもとに、シンプルなモデルをデータへの当
てはまり具合を考慮した上で拡張し、産業間
の連動性条件がデータに支持されるかを、ベ
イジアンの手法をもとにした構造推定を行う
ことで確認する。	
	
前述した通り、産業間の連動性を生み出す試
みは、本研究が初めてではない。そのため、代
表的な先行研究である Jaimovich	and	Rebelo	
(2009)	のメカニズムと比べ、どちらのメカニ
ズムがデータにサポートされるかを実証的に
検証する。この際、ベイズ因子によるモデル
比較だけではなく、ビジネスサイクルの分野
で着目される主要なマクロ経済変数のビジネ
スサイクルモーメント（標準偏差、相関係数、
自己相関係数など）のフィット具合などにも
着目し、モデルのパフォーマンスの多面的な
評価を行う。	
	
４．研究成果	
	
本研究では、標準的な複数部門 DSGE モデルを
もとに、労働市場の均衡条件を通じて、産業
間の連動性に必要な条件を解析的に特徴づけ
た。この条件のもとでは、予期されたショッ
クに対してのみならず、一般的なショックに
対して、どのような要素が産業間の連動性に
必要か、また、通常の設定では、連動性が再現
できないことを明らかにした。	
	
具体的には、産業間の連動性を生み出す上で
は、部門間における労働の不完全代替性と、
家計の選好における消費と労働の不可分性が
鍵となることが明らかになった。これらの要
素を組み込んだモデルを、ベイジアンの手法
をもとにした構造推定を用い、実際にデータ
の当てはまりに関する検証を行った。これに
より、予期されたショックに対する産業間の
連動性の観点では、部門間における労働の不
完全代替性が、極めて重要であることが明ら
かになった。	
	
また、われわれの提案する産業間の連動性を
生み出すメカニズムは、代表的な先行研究よ
りも、よりデータと整合的であるとの結果を
得た。とりわけ、先行研究が提唱するメカニ
ズムは存在するものの、産業ごとの労働と生
産量の正の相関を生み出すことが出来ないこ
とが、データへの当てはまりを悪化させてい
る要因である。	
	



この結果は、査読なしのワーキングペーパー
（雑誌論文①）として公開した。同時に、国際
学術雑誌への掲載を目指し投稿を行った。い
くつかの改定要求を満たし、最終的に査読付
き国際学術誌である Journal	 of	 Money,	
Credit	and	Banking に掲載された（雑誌論文
③）。	
	
これらの一連の研究は、当初、研究計画作成
時には、価格粘着性を考慮したニューケイン
ジアン DSGE モデルへ拡張し、それをもとにフ
ォワードガイダンスパズルなどの非伝統的金
融政策の有効性を定量的に検証することを意
図していた。その分析の過程で派生したもの
をまとめ、査読なしのワーキングペーパー（雑
誌論文②）として公開した。	
	
この研究では、予期されたショックとは異な
り、不確実性ショック	(uncertainty	shock)	
が経済に与える影響を分析している。不確実
性ショックは、金融危機後、そのビジネスサ
イクルに与える影響が着目されている。不確
実性ショックは、直接的に生産性などの経済
のファンダメンタルズに影響を与える訳では
なく、ショックの二次モーメントのみを変化
させるものである。ショックがファンダメン
タルズを変化させないという点で、予期され
たショックと極めて似た特徴を持っている。	
	
不確実性ショックの代表的な理論では、企業
は増大した不確実性が解消するまで投資活動
などを留保するような、様子見	 (wait-and-
see)	行動がおこると考えられている	(e.g.,	
Bloom,	2009;	2014)。これは、需要サイドの
メカニズムであり、投資量と投資財の相対価
格がともに下落することを示唆する。	
	
しかしながら、本研究（雑誌論文②）では、ア
メリカ経済のデータをもとに、不確実性ショ
ックの影響を推定すると、投資量は下落する
ものの、投資財の相対価格は上昇することを
明らかにした。これは、供給サイドのメカニ
ズムを示唆し、これまでの主要な理論とは整
合的でない。	
	
そこで本研究（雑誌論文②）では、解決策とし
て現実に観察されるマクロ経済変数の不確実
性ショックへの反応と整合的なモデルを提示
している。消費財と投資財の生産を行なう二
部門モデルに、価格粘着性の部門間での非対
称性が存在している環境を考える。しかしな
がら、通常のモデルでは、投資財価格がより
伸縮的な場合、不確実性ショックに対してマ
クロ経済変数の産業間の連動性と、投資財価
格の下落を生み出すことは出来ないことを示
した。	
	
現実と整合的な動きを生みだすためには、資
本や労働力などの生産要素の部門間流動性が
不完全であることが不可欠であることを明ら

かにした。ここから導かれるモデルの含意の
一つとして、不確実性の増大に伴い、投資財
生産部門で支払われる相対賃金が上昇するこ
とが挙げられる。これは、現実のデータと照
らし合わせることで、モデルの妥当性を確か
めることが可能である。追加的な実証分析の
結果、不確実性の増加は、相対賃金が上昇さ
せることが確認され、既存の理論と異なり、
我々の理論はデータと多角的に整合的である
ことが示された。	
	
この研究は、国内外の様々な学会で報告され
たのみならず	 (10 件)、複数の大学のセミナ
ーでも報告され、国際学術雑誌への掲載を目
指し、極めて有用なフィードバックを得た。
この本研究は、Review	of	Economic	Dynamics
から改定要求を得ている。	
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