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研究成果の概要（和文）：本研究では、第1に、マルコフ・スイッチングDSGEモデルを用いて、米国の金融政策
について、70年代の高インフレーション期と80年代以降の低インフレーション期の間、さらには2020年以降の高
インフレーション期との間でトレンド・インフレ率と金融政策ルールのパラメータのどちらがスイッチしたか、
データから直接的に識別した。第2に、代表的家計の仮定をゆるめた連続時間のヘテロジニアス・エージェント
動学的一般的均衡モデルを構築し、所得再分配制度の比較を行った。パラメータを米国経済を再現するようにキ
ャリブレーションし、所得税控除とユニバーサル・ベーシック・インカムという2つの再分配政策を定量的に評
価した。

研究成果の概要（英文）：In this study, first, we used a Markov-switching DSGE model to identify 
directly from the data which of the parameters of the monetary policy rule changed for U.S. monetary
 policy during the high-inflation period of the 1970s and the low-inflation period since the 1980s, 
as well as between the Great Moderation and the high-inflation period after 2020. Second, we 
constructed a continuous-time heterogeneous agent dynamic general equilibrium model to compare 
income redistribution systems. Parameters were calibrated to replicate the U.S. economy, and two 
redistributive policies, the earned income tax credit and universal basic income, were 
quantitatively evaluated.

研究分野： マクロ経済学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
マクロ経済の政策分析に用いられるニューケインジアンDSGEモデルでは、計算可能性の担保のため、唯一の定常
状態の存在や、代表的家計のような強い仮定がおかれる。このような仮定をゆるめ、より現実に即したモデルの
構築およびそれによる政策分析等を行うことが本研究の目的である。マルコフ・スイッチングDSGEモデルを用い
た第1の研究成果は、高インフレといった解決が容易でない政策課題が生じた場合にどのような金融政策で対処
することが適切かの示唆を与えるものである。ヘテロジニアス・エージェントモデルを用いた第2の研究成果
は、労働参加や社会厚生の観点から望ましい所得配分政策についての示唆を与えるものである。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
マクロ経済の政策分析、特に金融政策の分析には、ニューケインジアン（NK: New Keynesian）

モデルと呼ばれるフォワードルッキングモデル、およびその実証分析向けの応用である動学的・
確率的一般均衡（DSGE: Dynamic Stochastic General Equilibrium Model）モデルが広く用いら
れている。 
 一般的な NK モデル、DSGE モデルでは、モデルの単純化およびそれに伴う計算可能性の担保の
ため、モデルの内生変数の定常状態は１つであり、動かすことはしない。この仮定は、モデルを
線型近似する際に定常状態周りでテイラー展開することからも重要である。しかし、現実には、
モデルの根底にあるディープパラメータのシフトや政策変更により、定常状態がシフトするこ
とはありうる。この場合、キャリブレーションしたパラメータによるシミュレーション計算は可
能だが、実証分析への応用例は限定されている。 
 また、一般的な NK モデルでは、家計の異時点間の最適化行動および企業の価格付けに関する
硬直性を仮定する。その際、代表的家計および代表的企業、あるいはそれらに関する対称性の仮
定をおくことにより、同じくモデルの単純化およびそれに伴う計算可能性の担保がなされてい
る。しかし、代表的家計という仮定は、各家計の保有する資産や労働者としての生産性が同一で
あることを意味するのであり、非現実的であるという批判は当然にありうる。 
 これら、定常状態が１つであるという仮定および代表的家計の仮定ゆるめ、より現実に即した
モデルの構築およびそれによる政策分析等ができないかが、本研究の根底にある明らかにしよ
うとする「問い」である。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、第１にマルコフ・スイッチングモデルと DSGE モデルを組み合わせることに

より、米国の金融政策を分析することである。本研究の独自性として、定常状態を動かすような
パラメータシフトを許容するマルコフ・スイッチング DSGE モデルのパラメータおよび状態を推
定することを目指す。 
 第２の本研究の目的は、ヘテロジニアス・エージェントモデル（HA モデル）をベースとした
連続時間の動学的一般的均衡モデルを構築し、従来の代表的家計の仮定の下では分析できなか
った政策分析を行うことである。この分野は後述の Achdou et al. (2015)および Ahn et al. 
(2017)がはしりであり、研究の蓄積が進んでいないため、途中生じるであろう技術的問題を解消
していくことで独自性が担保される。 
 
３．研究の方法 
（１） マルコフ・スイッチング DSGE モデルを用いて、米国の金融政策について、70 年代の高
インフレーション期と 80 年代以降の低インフレーション期の間、さらには 2020 年以降の高イ
ンフレーション期との間でトレンドインフレ率と金融政策ルールのパラメータのどちらがスイ
ッチしたか、データから直接的に識別する。これにより政策課題に応えるとともに、マルコフ・
スイッチング DSGE モデルの有用性を確認する。 
（２） 代表的家計の仮定をゆるめた連続時間のヘテロジニアス・エージェント動学的一般的均
衡モデルを構築し、パラメータを米国経済を再現するようにキャリブレーションする。このモデ
ルを用いて、所得税控除（EITC）とユニバーサル・ベーシック・インカム（UBI）という 2 つの
再分配政策を定量的に評価する。EITC は、UBI と比較できる程度に大規模なもの（以下、gEITC）
を想定する。 
 
４．研究成果 
（１）第 1 の研究では、トレンド・インフレ率および/またはテイラー反応パラメータがマルコ
フ過程に従って切り替わる新ケインジアン・モデルを構築した。トレンド・インフレ率は、低ト
レンド・インフレ率ߨ と高トレンド・インフレ率ߨுの切り替えを許容し、テイラー反応パラメ
ータは、積極的金融政策߶ெと消極的金融政策߶ெの切り替えを許容する。パラメータのシフト
を除けば、設定は比較的単純である。インフレ率は、部分指数化を伴う Calvo 価格モデルで決定
され、一般化ニューケインジアン・フィリップス曲線(G-NKPC)が導かれる。 
モデル・パラメータと状態の値を推定するために、ベイズ・アプローチを用いる。推定に用い

たデータは、1954 年第 4四半期から 2023 年第 1四半期までの米国の 3系列、一人当たり実質国
内総生産、国内総生産、フェデラルファンド金利である。実証モデルは 3通り用意した。トレン
ド・インフレ率が低トレンド・インフレ率ߨ と高トレンド・インフレ率ߨுの間でスイッチする
2状態モデル、金融政策の Taylor 応答パラメータが積極的金融政策߶ெと消極的金融政策߶ெの
間でスイッチする 2状態モデル、両方がスイッチする 4状態モデルである。 
2 通りの 2 状態モデルによる推定結果は、トレンド・インフレ率の変化と Taylor 応答パラメ

ータの両方が 1970 年代の高インフレ期に関与していることを示唆する（図１上段、中段）。イン
フレ率の上昇はトレンド・インフレ率の低下によって説明される。ボラティリティの上昇は、



Taylor 応答パラメータのスイッ
チによって説明される。トレン
ド・インフレのスイッチはインフ
レ水準をシフトさせ、Taylor 応答
パラメータのスイッチはインフ
レのボラティリティをシフトさ
せるからである。同様の傾向が、
2020 年以降の直近の高インフレ
期にも見られる。 
4 状態モデルは、これら両方の

パラメータスイッチを許容する
もので、どちらの効果が支配的だ
ったかを見ることができる（図１
下段）。2状態モデルと比べると、
金融政策の Taylor 応答パラメー
タのスイッチの推定結果はほぼ
同じである。70 年代の石油危機に
伴う高インフレ期とその後の景
気後退期に金融政策レジームが
消極的金融政策にシフトしたと
いう結果は、頑健である。一方で、
トレンド・インフレ率のスイッチ
は、頻繁に起こっている。 
実証分析の後半では、70 年代の

大インフレの時期に経済が不確
定的であったのかどうかを2つの
方法により探った。1 つ目は、4 状態モデルの決定性と不確定性の領域を、各レジームを条件と
し、他のレジームへの切り替えの可能性がない状態で描く方法である。2つ目は、他の状態の存
在を仮定した MS-DSGE モデルとしての数値解の存在領域を示す方法である。前者の結果は不確
定性を示唆するものであるのに対し、後者の結果は不確定性の存在を強く否定するものである。
もっとも、不確定性の定義はモデル自体に大きく依存する。 
 
（２）第 2 の研究では 4 つの結果を得た。第１に、EITC も UBI も低所得世帯の労働力参加を促
進する。EITC は給付のために働くことを義務付けているため、この結果は当然である。しかし、
労働供給を抑制すると考えられている UBI でさえも、本稿の設定においては労働供給を促して
いる。米国では栄養補助プログラム（SNAP）や貧困家庭一時扶助（TANF）といったミーンズテス
トを伴う現物給付が低所得世帯に支給されており、労働供給を抑制している。これらの給付を
UBI に置き換えることで、給付を受けるために働かないことを選んだであろう人々の労働参加率
が高まる（図 2）。 
第 2 に、マクロ経済への影響で

あるが、gEITC や UBI の導入は、
財政的に中立な形で導入された
場合、高所得者の税率を引き上
げ、労働参加率を低下させるた
め、生産を減少させる。さらに、
家計は所得ショックに対して消
費を平準化するために予備的貯
蓄を行うが、再分配政策は予備的
貯蓄を減らし、経済全体の資本蓄
積を抑制する。 
第 3 に、gEITC も UBI も消費等

価で測定した社会厚生を改善し、
その改善幅は消費の 10％以上に
相当する。もっとも、個人レベル
での厚生の改善（悪化）の度合い
は一様ではない。いずれの場合
も、平均所得以上の世帯の厚生は
増税によって悪化するが、gEITC
は対象世帯の厚生を改善し、UBI
は平均所得以下の世帯の厚生を
改善する。さらに、UBI は最も好
ましい政策である。 
最後に、再分配政策として、 図 2：連続時間 HA モデルの各シナリオの方策関数 
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図 1：3つの MS-DSGE 実証モデルの平滑化状態 



gEITC と UBI は可処分所得の不平等を減少させるが、富の不平等を増加させる。これは、低資産
家計は予備貯蓄を減らすが、総資本ストックの減少により均衡金利が上昇し、高資産家計の資本
所得が増加するためである。 
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