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研究成果の概要（和文）：（１）名目賃金調整のタイミングがインフレ率など経済状態に依存する経済におい
て、長期均衡の唯一性を示した。（２）名目価格調整のタイミングがインフレ率など経済状態に依存する経済に
おいて、デフレーションの場合にはインフレーションの場合よりも長期均衡が唯一である可能性が高いことを明
らかにした。（３）家計の借入制約の変化は経済全体の労働時間に大きな影響を与えない可能性が高いことを示
した。

研究成果の概要（英文）：(1) We show that long-run equilibrium is unique for an economy in which the 
timing of nominal wage adjustments depends on economic conditions such as inflation rates. (2) We 
show that in an economy in which the timing of nominal price setting depends on economic conditions,
 the uniqueness of long-run equilibrium holds in a stronger way under deflation than under 
inflation. (3) We show that changes in a borrowing limit for households have a quantitatively small 
effect on total hours worked.

研究分野：マクロ経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の学術的意義は、これまで十分解明されていなかった、名目価格・名目賃金調整が状態依存性を持つとき
に長期均衡が唯一であるかという問題、そして家計が直面する借入制約という金融市場の状態が総労働時間にど
のような影響を与えるかという問題に対して一定の答えを出したことにある。本研究の社会的な意義は、金融政
策および金融市場の状況が個々の価格・賃金調整、労働時間、経済厚生に与える影響を明らかにしたことにあ
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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
近年、個々の価格や賃金改定に関する実証分析が盛んに行われている。それらの研究のいくつか
では、名目価格や名目賃金調整のタイミングおよび頻度が経済状態に依存するという「状態依存
性」が指摘されている。しかし、そのような価格・賃金改定の状態依存性と長期インフレ率など
金融政策やマクロ経済の関係は十分には解明されていない。また、家計が直面する借入制約など
金融市場の状態が家計の貯蓄にどのような影響を与えるかの分析は進んでいるが、賃金・労働時
間調整にどのような影響を与えるかは十分明らかにされているとは言い難い。 
 
 
２．研究の目的 
 
 
（１）名目賃金設定のタイミングが経済状態に依存する場合、賃金改定頻度の異な 
る複数の長期均衡が存在するか明らかにする。さらに、長期インフレ率や金融市場の非完備性が
長期均衡の唯一性に影響を及ぼすか確認する。 
 
（２）名目価格設定のタイミングが経済状態に依存する経済において、長期的なインフレ率が負
の場合（デフレーション）に価格改定頻度の異なる複数の長期均衡が存在する可能性を明らかに
する。 
 
（３）家計間に資産や賃金格差が存在する非完備金融市場経済において、家計が直面する借入制
約と経済全体の労働時間（総労働時間）および経済厚生の関係を明らかにする。 
 
 
３．研究の方法 
 
 
（１）Takahashi(2017)に倣い、標準的な離散時間ニューケインジアンモデルに名目賃金調整に
関わる固定コストを導入する。これにより、賃金設定のタイミングや頻度が内生化される。そし
て、理論的な分析により、賃金改定頻度の異なる複数の長期均衡が存在する可能性を分析する。
さらに、数値計算を用いた分析により、割引因子、長期インフレ率（金融政策）、金融市場の非
完備性が複数均衡の可能性に与える影響を明らかにする。 
 

（２）名目価格調整のタイミングが経済状態に依存するニューケインジアンモデルとして代表
的な Dotsey, King, and Wolman(1999)モデルを用いる。そして、理論的な分析により、長期的
なインフレ率が負の場合（デフレーション）に価格改定頻度が異なる複数の均衡が存在する可能
性を調べる。 
 
（３）資本蓄積と労働供給がともに内生的な Bewley-Huggett-Aiyagari 型の非完備金融市場モ
デルを用いる。モデルのパラメータをアメリカ経済に合わせて設定する。そして、数値計算を用
いて、家計が直面する借入制約を変化させ、長期均衡における総労働時間と経済厚生がどのよう
に変化するか分析を行う。 
 
 
４．研究成果 
 
 
（１）理論的な分析の結果、割引因子の値が定常均衡の唯一性に影響を与えることが明らかにな
った。具体的には、割引因子が 0に近い場合、賃金改定頻度の異なる複数の長期均衡が存在する
ための必要条件が満たされる。一方、割引因子が高く 1に近いという現実的な状況ではそのよう
な必要条件は満たされない。数値計算による分析の結果、割引因子が 0に近いケースでは長期的
なインフレ率の値によっては価格設定タイミングの異なる複数均衡が存在すること、割引因子
が高いケースでは長期的なインフレ率が 0 以上のどのような値であっても均衡が唯一存在する
ことを確認した（図 1）。さらに、この数値計算による結果は、金融市場が非完備であっても成
立することを確認した。これらの研究成果は、”A Note on the Uniqueness of Steady-State 
Equilibrium under State-Dependent Wage Setting”として Macroeconomic Dynamics 誌に掲載
された。 
 



（２）理論的な分析の結果、インフレーション（長期インフレ率が正）のケースと比べて、デフ
レーション（長期インフレ率が負）のケースでは長期均衡が唯一である可能性が高いことを明ら
かにした。第一に、インフレーションの場合は割引因子が 1に近づくと価格改定頻度の異なる複
数均衡が排除されるが、デフレーションの場合は割引因子が 0 から 1 のどの値であってもその
ような複数均衡が排除される。第二に、割引因子が 1に近づくとき、デフレーションの場合は価
格調整頻度の異なる複数均衡は存在しないことを証明できるが、インフレーションの場合はイ
ンフレ率の値によってはそのような複数均衡が存在する可能性を排除できない。これらの研究
成果は、”The Uniqueness of Steady-State Equilibrium under State-Dependent Pricing: 
The Case of Deflation”として Economics Letters 誌に掲載された。 
 
（３）数値計算による分析の結果、家計が直面する借入制約の変化は総労働時間に非単調な影響
を与えることが明らかになった。具体的には、家計が全く借入できない状況から借入制約を緩め
ると総労働時間は減少する。しかし、さらに借入制約を緩めると総労働時間は増加する。定量的
には、総労働時間の変化は小さいことも確認した。また、借入制約が緩むと経済厚生が悪化する
可能性があることも示された。これらの研究成果を複数の国内外の学会で報告した。 
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