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研究成果の概要（和文）：本研究では、不完全情報下において、定常状態に関する情報が逐次的にしか蓄積され
ない場合の経済主体の行動をモデル化し、マクロ経済変動（特にインフレ率）の要因解明に取り組んだ。具体的
な成果として、第一に「市場集中度が高い産業ほどインフレ率の慣性が高まる」ことを実証的に明らかにしたう
えで、そのメカニズムとして、不完全情報下では市場集中度が低いほど期待更新スピードを遅らせることが最適
となることを理論的に示した。
第二に、長期的な定常状態におけるインフレ率（トレンド・インフレ率）が不確定な動学的確率的一般均衡モデ
ルを構築し、日本においてどのようにトレンド・インフレ率の低下が生じてきたかを分析した。

研究成果の概要（英文）：This project inspects the macroeconomic dynamics, particularly, inflation 
dynamics by building structural models in which steady states are subject to imperfect information.
The first achievement was to empirically confirm that inflation persistence increases along with 
market concentration. To account for the fact, we propose a model in which agents update their 
beliefs more slowly if they are competing in less concentrated market. Second, we also developed a 
macro structural model in which trend inflation is uncertain and time-varying. We took the model to 
the Japanese data to examine when and how trend inflation declined in Japan.

研究分野： 金融、マクロ経済学

キーワード： 不確実性　インフレ期待　インフレ動学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
日本経済の長期にわたるデフレは、日本の政策担当者のみならず世界的にも関心の高い経済事象であるととも
に、その原因については、多くの研究があるにもかかわらず完全には解明されていない。
本研究は、デフレが長期化する要因として、インフレ期待が低位で安定してしまうメカニズムを解き明かす一助
となる。すなわち、インフレ期待の形成に、①市場構造と②情報構造がともに作用するメカニズムを理論・実証
から提示した。加えて、2000年までのデータを用いて、日本でデフレが始まった時期について、トレンド・イン
フレ率の観点から検証を行った。これらの成果は、デフレのメカニズムについての今後の研究を進める足掛かり
となった。

※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 
日本経済における長期にわたるデフレは、日本の政策担当者のみならず世界的にも関心の高

い経済事象であるとともに、その原因については、多くの研究があるにもかかわらず完全には解
明されていない。 
本研究では、先行研究によって、経済の長期均衡に関する予想が完全情報合理的な期待形成に

沿っていないことが明らかになっているもとで、既に各種提示されている最新の期待形成メカ
ニズムの仮説を修正しながら、日本のデータを用いて統計的な検定を行い、より現実的な期待形
成（特に長期的な期待形成）メカニズムをモデル化することを当初の目標としていた。 
 
 
２．研究の目的 
本研究では、不完全情報下において、長期的な定常状態に関する情報が逐次的にしか蓄積され

ない場合の経済主体の行動をモデル化し、マクロ経済変動（特にインフレ率の変動）の要因解明
に取り組むことを目指した。本研究は直接的に政策的含意を導くことを意図してはいないもの
の、現実的な期待形成メカニズムを日本のデータを用いて統計的に検証することで、「期待に働
きかける政策」の実効性を判定し、より有効な金融政策デザインを展望することを究極的な目的
と位置付けていた。 
 
 
３．研究の方法 
本研究の方法論は大きくは理論と実証の両面からなる。①実証面では、インフレ率および期待

インフレ率の慣性と市場の集中度との関係については、日米の産業別インフレ率と産業ごとの
集中度のデータを用いたクロスセクションおよびパネル回帰分析を行った。長期的な期待イン
フレ率（一定の条件のもとでトレンド・インフレ率と一致する）の推計には、Markov Switching 
Regime を仮定した動学的一般均衡モデルを日本のマクロ時系列データに適用し、ベイズ推定し
た。②理論面では合理的期待形成を仮定しつつ、情報構造については個々の主体（主に企業）が
異なる情報を保有している（情報にノイズがある状況を想定した）モデルや、長期均衡が複数存
在するモデルなど、狭い意味での完全情報合理性を緩める方向での工夫を施した。なお、こうし
た工夫を施したモデルを用いた方が現実のデータに対する説明力が高いことを確認した。 
 
 
４．研究成果 
本研究の成果として、第一に「市場集中度が高い産業ほどインフレ率（および期待インフレ率）

がゆっくりとしか調整しない」ことを実証的に明らかにしたうえで、そのメカニズムとして、不
完全情報下では、市場集中度が低いほど期待更新スピードを遅らせることが最適となることを
理論的に示した（下図、縦軸がインフレの慣性、横軸は市場集中度）。 

 

 
第二に、長期的な定常状態におけるインフレ率（トレンド・インフレ率）が不確定な動学的確

率的一般均衡モデルを構築し、日本においてどのようにトレンド・インフレ率の低下が生じてき
たかを分析した。 
具体的な主な研究成果物としては、「独占度・集中度が高い産業ほどインフレ率の慣性が高ま

る」ことを発見した理論・実証研究については、2021 年 12 月、Journal of Economic Behavior and 
Organization に国際学術論文として掲載された。並行して、長期的な定常状態におけるインフレ



率（トレンド・インフレ率）が不確定な動学的確率的一般均衡モデルの推計を行い、暫定的な推
計結果を得たため、これを Western Economic Association International（WEAI）の 96th Annual 
Conference などの学会や大学において研究報告を行った。後者については、国際学術誌への論文
掲載を目指して研究プロジェクトは継続中となっている。 
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