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研究成果の概要（和文）：国民経済が２年半から５年程度の不規則な周期で好況と不況を繰り返

すことを景気循環と呼ぶ。マクロ的な生産性がその周期で上下すると考えれば、通常の経済理

論で広範な景気循環現象が説明できることが知られているが、その生産性の振動が何に由来す

るのかという中心的問題について未だ定説が存在しない。本研究では、一つの企業の投資が別

の企業の投資の呼び水となる波及効果を理論的に定式化し、実際の投資データを用いてその理

論的予測を実証的に検証した。 
 
研究成果の概要（英文）： It is known as business cycles that the national economies develop 
through booms and recessions in irregular cycles with frequencies of 2.5-5 years. Standard 
economic theory can explain the wide range of business cycles phenomena, once it is 
assumed that the total factor productivity fluctuates in those frequencies. However, 
economists have not agreed on what mechanism drives the productivity fluctuation. In this 
research project, I formalize the idea that a firm-level investment induces another firm’s 
investment, and test the theoretical hypotheses by firm-level investment data empirically. 
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１．研究開始当初の背景 
 
(1) 新古典派景気循環理論において、全要素

生産性ショックのある動学一般均衡モデ
ルが通説となっているが、全要素生産性
ショックを生み出すメカニズムが提示さ

れていないことが重要な欠陥と認識され
ていた。また、ケインズ派景気循環論に
おいては、投資行動のマクロ的振動の役
割が強調されてきたが、ここでも、その
マクロ的ショックがいかなるミクロ的基
礎付けを持つのかについて、通説が形成
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されるには至っていなかった。 
 

(2) 大自由度非線形力学系など複雑系科学の
分野では、ミクロ行動の相互作用がマク
ロ振動など複雑な秩序を形成しうること
が指摘されてきた。この理論は経済学に
旺盛に適用されてきたが、主として理論
的定性的な応用にとどまり、実証的に検
証可能な定量的仮説を持つには至ってい
なかった。 

 
２．研究の目的 
 
本研究では、企業投資行動の戦略的補完関係
に焦点をあて、その相互作用が、景気循環周
波数領域における実物要素の変動パターン
を生み出すことを定量的に示すことを具体
的な目的とした。これを達成することによっ
て、新古典派景気循環理論の枠組みの中で、
外生的ショックに依存しない内生的な循環
メカニズムを理論的かつ定量的に解明し、経
済安定化政策の厚生的評価に新たな視点を
導入することを大きな目的とした。 
 
３．研究の方法 
 
定量的な研究目的を達成するために、本研究
は解析的手法と数値計算手法を併用した。解
析的には、fictitious な均衡模索過程を導入
し、確率過程論を応用して模索過程を定性的
に特徴づけることにより、均衡振動の確率的
性質を特徴づける手法を確立した。数値解析
には、急速に発展しつつある動学一般均衡の
数値的解析手法を拡張し応用した。 
 
４．研究成果 
 
(1) 投資波及過程の実証的検証 
 
本研究の中核となる数理は、企業の離散的な
投資行動が相互にポジティブフィードバッ
クを持つとき、一企業の投資が他の企業の投
資に及ぼす波及効果が裾の重い分布に従う
ため、企業数を十分大きくとっても集計効果
が打ち消し合わずにマクロ的振動をもたら
す、というものである。Guiso, Lai,and Nirei 
2011（論文リスト２）では、このメカニズム
を直接的に実証した。 
 
この論文では、イタリアの企業レベル財務デ
ータと産業連関表を用いて、離散的投資行動
の構造モデルを推定した。これにより、同一
地域内に立地する他産業企業の投資が自社
投資を引き起こす確率を推定した。推定によ
れば、外生的な離散投資量が１％増えること
によって、個別企業が離散投資をする確率は
０．８％増える。フィードバック効果がスケ

ールフリーなマクロ振動を引き起こすのは
この推定値が１となるケースに対応するの
で、われわれのサンプルは中規模経済のマク
ロ振動を引き起こすのに十分なフィードバ
ック（戦略的補完性）を有していると言える。 
 
戦略的補完性の推定値を用いてマクロ振動
の分布をシミュレートすると、その分布の裾
は、モデルの解析的結果どおり、指数分布に
従った。一方、データから推定した分布形も
指数分布であることが分かった。そしてデー
タの分布パラメターは、現実的なモデルパラ
メターのもとでのシミュレートされた分布
パラメターと一致することが示された。これ
により、本研究の中核となる仮説は、実際の
投資データによって支持されることが示さ
れた。 
 
本成果は、国際会議（CAED; 学会発表リスト
項目８）および国内学会（項目７）において
発表された。海外有力学術誌にて２年間にわ
たり２度の審査を経たが、本研究期間中には
採択されなかった。しかし、この分野の有力
研究者でありデータ協力者でもある Luigi 
Guido の endorsement を得て、現在共著論文
として投稿中である。 
 
(2) 内生的景気循環モデル 

 
本研究の主な目的である、投資波及メカニズ
ムを組み込んだ動学一般均衡的景気循環モ
デルの構築については、完全ではないものの
目的をほぼ達成した。ベースとなるモデルは
ワーキングペーパーとして２００９年に発
表した（論文６）。しかし、このモデルで景
気循環を定量的に再現するためには労働所
得シェアに対応するパラメターを実際より
も小さくしなければならないという問題が
あったため、モデルの大幅な変更と現実説明
力の向上につとめてきた。その成果をまとめ
た論文は、研究期間中に脱稿することができ
なかったが、２４年６月の東京大学セミナー
で報告した（発表リスト項目１）。 
 
このモデルではまず、非可算無限大の企業数
が存在する経済の均衡を求めた後で、企業数
が有限である場合を考える。それぞれの企業
は、工場の増設などの離散的大規模投資を実
施するにあたり、投資タイミングを 適化す
る。そのような経済モデルは(S,s)経済とも
呼ばれる。経済主体の行動が非線形であるこ
のモデルは一般均衡を解くことが簡単では
ないが、非可算無限個の企業を仮定すること
によって、企業の相対的状態が定常分布に従
うような均衡経路を解くことができる。この
経路上で、生産、消費、投資、労働、資本、
賃金、利子率のマクロ７変数の動学を定常状



 

 

態近傍で線形近似することができる。次に、
企業数が有限である経済を考えると、この経
済の均衡経路は、企業状態ベクトルを状態変
数としてもつ動学によって決まるので、状態
変数が膨大な非線形動学となるために、計算
することができない。そこで、企業は企業状
態ベクトルを非可算無限経済の定常分布に
よって近似することで将来均衡経路を予想
すると仮定する。シミュレーション結果によ
ればこの近似の精度はきわめて高い。この仮
定の下で、動学を線形近似して経路を数値的
に計算することができる。企業状態分布の近
似が一つの鍵であるが、Krusell and Smith 
(1998)がモーメントベクトルによって近似
したことに比べて弱い仮定と考えられる。 
 
均衡を数値的に計算するためにパラメター
値を特定する必要がある。ほとんどのパラメ
ターは通常使われる値を用いた。本研究での
新しい要素である離散的投資の大きさにつ
いては、Ellison and Glaeser (1997)のハー
フィンダール指数推定値にしたがい、資本の
２％から３％とした。数値計算の結果によれ
ば、生産、消費、投資、賃金、資本の振動の
標準偏差の大きさは、現実の景気循環の振動
パターンと合致する。ここで、モデルには外
生的マクロショックは仮定されておらず、企
業レベルの外生的な生産性ショックが標準
偏差１％程度で仮定されているだけである
ことに注意されたい。企業数は米国の製造業
事業所数に対応して３５万としているので、
独立な企業生産性ショックをそのまま集計
すると 0.001%のマクロ振動にしかならない。
したがって、均衡が示す振動は、相互作用す
る企業投資の非線形動学によって内生的に
もたらされたものと結論づけることができ
る。 
 
(3) 金融機関の投資行動の戦略的補完性 

 
本研究応募申請後に発生した金融危機とそ
の深まりにより、金融機関の行動とマクロ経
済への影響について議論が活性化した。それ
に伴い、本研究プロジェクトの周縁的応用テ
ーマであった金融機関の群集行動分析にも
注目が集まった。そのため、本プロジェクト
でも当初予定したよりも大きな努力をこの
テーマに注いだ。その成果が論文リスト項目
１と３である。 
 
上述した投資の戦略的補完性を金融機関に
応用すれば、フィードバック効果がかかる環
境のもとでは金融機関の投資にクラスタリ
ングがおこり、クラスタの規模が非正規で裾
の重い分布に従うと予想される。論文３では、
金融危機後に発生したキャリートレードの
巻き戻しに伴う円高の進行に注目し、巻き戻

し時の為替レートのジャンプが裾の重い分
布で特徴づけられることを新しい計量的手
法を用いて示した。 
 
また、論文１では、米国住宅バブル崩壊直前
の株式市場において、機関投資家が大量のポ
ジション解消に動いていた点に注目し、機関
投資家の行動が同期するサイズの分布をデ
ータから推定した。そして、機関投資家のポ
ートフォリオ選択が戦略的補完性をもつ理
論モデルを示し、モデルから導出された分布
が現実の分布をよく説明することを示した。
また、戦略的補完性の強さを示すパラメター
の推定値は四半期ごとに変動するが、機関投
資家が一斉売りを浴びせた時期に近づくに
つれてこの推定値が定常値以上に上昇して
いたことを発見した。このことは、機関投資
家の行動が同期する蓋然性を一定程度予見
できる可能性があることを示している。 
 
論文３は査読付学術誌に掲載され、論文１は
有力誌に投稿準備中である。また、２４年夏
期には、国際的な銀行規制を担う機関である
国際決済銀行に招かれ、当行にてこの研究を
継続することが決定している。 
 
(4) 異質的家計所得のパレート分布 
 
論文リスト項目４と５によって示される研
究成果は、所得のパレート分布が動学的一般
均衡モデルによって定性的かつ定量的に説
明できることを示したものである。この成果
も、本プロジェクトの中では副次的なテーマ
でありながら、日本における所得格差の社会
問題化や米国の“Occupy”政治運動の発生も
あって、国際的な注目という意味では主テー
マよりも集めることになったものである。 
 
本プロジェクトでは当初、異質的家計を導入
することによって狭義の恒常所得仮説に起
因する制約を乗り越え、景気循環モデルを定
量的に現実的にすることを計画していた。異
質的家計のある動学一般均衡モデルは数値
計算の実装まで至ったものの、Monacelli and 
Perotti (2008)の結果を踏まえると、それよ
りも簡便な代表的家計モデルでも代用でき
ることが分かり、結局主モデルからは異質的
家計は省略された。しかし、その過程で異質
的家計サイズの定常分布についての頑健な
性質を発見したので、別論文としてまとめた
ものがこれらである。 
 
論文５は、資産リターンに個別ショックがあ
る場合、異質的家計を含む動学一般均衡モデ
ルにおいて、家計所得と資産がパレート分布
に従うことを解析的に導出した。また、パレ
ート分布のパラメターであるパレート指数



 

 

の歴史的中央値は、動学一般均衡モデルの現
実的なカリブレーションによって再現され
ることを示した。 
 
この論文は、NBER Summer Institute におけ
る発表論文に採択され、国際的なインパクト
を持つことができた（発表リスト項目５）。
他に Econometric Society アジア大会（４）
や国内学会（２、３、６）にて発表した。 
 
また論文４では、前述のモデルに税制を組み
入れて、資本課税を消費課税にシフトしたと
きの異質的家計の経済厚生の変化を定量的
に示した。この論文は経済産業研究所ディス
カッションペーパーとして当研究所で報告
（２０１１年１月）されることにより、政策
的な発信となった。 
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