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研究成果の概要（和文）：ベイズ統計理論に基づきマクロ経済に関する動学的一般均衡(DSGE)モデルを実証的に
評価した。消費の習慣形成の景気循環における役割を再評価すると、景気循環領域ではなくむしろ高周波数領域
でのDSGEモデルの説明力を高めていることが確認された。また名目為替レートはランダムウォークで近似されて
いることが知られているが、他の経済ファンダメンタルズと同時に名目為替レートのランダムウォークを開放経
済DSGEモデルで説明する際の限界を実証的に明らかにした。さらに日本の卸売市場で取引されている農産物の卸
売価格の日次データを用いて、地域間価格差の原因として、輸送費が大きな役割を果たしていることを推定し
た。

研究成果の概要（英文）：The project revisits empirically dynamic stochastic general equilibrium 
(DSGE) models based on Bayesian statistics. In particular, this project reveals that consumption 
habits improve the fit of a conventional new Keynesian DSGE model only to high frequencies of 
macroeconomic data but not to business cycle frequencies. Moreover, the project identifies a serious
 difficulty of a canonical open-economy DSGE model in explaining near random walk nominal exchange 
rates with other economic fundamentals jointly. Finally, the project provides a better estimate of 
an important role of transportation costs in regional price dispersion using a unique micro data set
 of wholesale prices of agricultural products distributed around wholesale markets in Japan.

研究分野：マクロ経済学, 国際金融論
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１．研究開始当初の背景 
近年マクロ経済学では、集計変数データ間
で観察される時系列的特質を説明するデー
タ生成過程として、動学的確率的一般均衡
(DSGE)モデルを用いた分析が主流となって
いる。 

DSGEs を用いた経済分析は、Kydland and 
Prescott (1982, 1996)のリアルビジネスサイク
ルモデルのカリブレーション法に基づいた
分析がその端緒である。ここでカリブレーシ
ョン法の問題点の一つは、DSGEsの構造パラ
メーターをデータにより推定するステップ
がないことである。このためモデル評価が構
造パラメーターの事前分布に過度に依存し
てしまう。それゆえ Schorfheide (2000)はマル
コフチェーン・モンテ・カルロ（Markov-Chain 
Monte-Carlo: MCMC）法の一つであるメトロ
ポリス・ヘイスティングス（MH）法による
完全情報尤度(full information likelihood)に基
づくベイズ推定法を DSGEs に応用し、構造
パラメーターの事後分布の分析を可能にし
た。以後、DSGEsの MCMCを使ったベイズ
的なモデル推定およびモデル評価は、最近の
景気循環論、金融政策、および国際金融など
のマクロ経済学の諸分野で標準的な方法と
なっている。 
しかしながら以上のような DSGEs のカ

リブレーション法やベイズ推定法には、少な
くとも以下 2つの批判がある。Geweke (2010)
によって議論された第 1の批判は、DSGEsと
データとの関係に関するものである。既存の
ベイズ推定法では、DSGEsの完全情報尤度を
推 定 に 用 い る (strong econometrics 
interpretation)。しかしミクロ的基礎に立脚す
る定型化された DSGEsは、VARsなどのより
自由度の高い統計モデルに対し尤度比検定
で棄却されるか Bayesian odds ratioで劣後し
てしまう。一方カリブレーション法では、研
究者によって意図的に選ばれたデータの時
系列特性のモーメントのいくつかに限り、そ
の標本統計量に基づいてモデル評価を行う
(weak econometrics interpretation)。しかしなが
ら標本統計量は標本分布に従っており、その
分布は研究者により選ばれたモーメントと
は別のより高次のモーメントに依存する。つ
まりカリブレーション法では、選択されたモ
ーメントに基づきモデル評価を行う際、選択
されなかったより高次のモーメントにも結
果が依存してしまい、論理的破綻を起こして
しまう。 

Geweke の 「 最 小 解 釈 」 (minimal 
econometric interpretation: MEI）では、まず自
由度の高い統計モデルを用いて研究者によ
り選択された母変数の事後分布を DSGEs の
外でベイズ推定する。DSGEsのモデル評価は
この統計モデルに基づいた母変数の事後分
布をどれだけ再現できるかという基準で行
われる。この MEIにおいて DSGEsはデータ
に対して直接的なインプリケーションを持
たず、データから観察できない母変数に対す

るインプリケーションしか持たないという
意味で不完全（incomplete）である。この際、
重要なのは、選ばれた母変数の事後分布はよ
り高次のモーメントには依存していないと
いうことである。それゆえカリブレーション
法に見られるような論理破綻はここでは起
こらない。 
 
２．研究の目的 
応募申請時における本研究の第 1の目的

は、このMEIをさらに発展させることにあっ
た。MEIの最大の問題点は、通常のカリブレ
ーション法と同様に構造パラメーターの事
前分布をデータ観察後の事後分布にアップ
デートするステップが無く、モデル評価が研
究者の構造パラメーターに対する事前分布
に過度に依存してしまう可能性である。本研
究ではこの問題点を克服するべく、MEIの枠
組みにおいて構造パラメーターのベイズ推
定法を開発・確立することを目的とした。 
既存の DSGEs の実証分析に対する第 2

の批判は、構造パラメーターの時間を通じた
不変性に関するものである。近年、Cogley and 
Sargent (2001, 2005)および Primiceri (2005)を
代表とする時変係数 VAR を用いた実証分析
が明らかにしてきたことは、集計変数の時系
列的特性が時間を通じて変化しているとい
うことである。 
このようなマクロ経済における構造パ

ラメータードリフトの可能性は、既存の
DSGEs のベイズ推定では通常無視されてい
る。その理由は、時変構造パラメーターのあ
る非線形 DSGEs の尤度を、通常の方法では
計算できないためである。この問題に対し最
近 Fernandez-Villaverde et al (2010)はパーティ
クル・フィルター法を適用し、時変構造パラ
メーターがある非線形 DSGEs をベイズ推定
している。 
応募申請時の本研究の第 2 の目的は、

DSGEs の構造パラメーターの時間を通じた
ドリフトを推定する新しい方法を考案する
ことにあった。そこで本研究では Del Negro 
and Schorfheide (2004)の DSGE-VAR法を時変
係数 VARに適用することを目指した。 
さらに DSGEs 分析に対する批判は、構

造パラメータの識別に関する問題に向けら
れている。ミクロ的な基礎付けがあるといわ
れる DSGEsの景気振幅メカニズムの多くは、
実際にはマイクロデータによる裏付けを持
っていない。それゆえいくつかの構造パラメ
ーターの識別は集計データからでは困難な
いし不可能である。特にニューケインジアン
タイプの DSGEs の文脈では、硬直的な価格
（または賃金）の設定メカニズムである
Calvo pricing ruleは、現実の小売価格のマイ
クロデータから観察されている価格設定行
動からかけ離れていることが知られている。
Del Negro and Schorfheide (2007)が批判してい
るように、このため集計データと DSGEs の
理論的な制約条件だけからでは、Calvo 



pricing ruleを識別することは極めて難しいし、
そもそも Calvo pricing rule自体が硬直的な
価格を説明する上で適切なミクロ的基礎で
はない可能性がある。 
応募申請時の本研究の第 3の目的は、企

業のマイクロデータと整合的な価格設定理
論を構築・推定し、DSGEs の価格設定に関
する構造パラメーターのよりすぐれた識別
および推定を行うことにあった。 
 
３．研究の方法 
本研究の第１のゴールは Geweke によって
提唱された上記MEIの枠組みにおいてDSGE
の構造パラメーターの事後分布を導出する
ことにあった。DSGEsの構造パラメーターの
事後分布導出における困難な点は、VARs の
ような経済理論的な構造を持たない統計モ
デルから推定された母変数の事後分布の情
報だけから、どのように DSGEs の尤度を計
算するかということである。 
 本研究では最初のアプローチとして indirect 
inference法（Gourieroux et al. 1993, Smith 1993, 
Dridi et al. 2007）のベイズ的解釈を考えた。
通常 indirect inference法ではVARsなどの統計
モデル（auxiliary model）を仲介として、実際
のデータからの標本統計量と構造モデルを
シミュレートして得られる人工的な標本統
計量によって形成される 2次の損失関数を最
小化するように構造パラメーターの推定を
する。ベイズ的解釈をする上で重要なのは、
この損失関数からどのように尤度を求める
かということである。このため本研究では
Kim (2002)のKullback-Leibler情報量を用いた
制 限 情 報 尤 度 法 （ limited information 
likelihood）を DSGEs に適用することを考え
た。 
 本研究の第２の目的に対しては、Cogley 
and Sargent (2001,2005)および Primiceri (2005)
に見られる時変係数 VARsに、Del Negro and 
Schorheide (2004)のように DSGE の理論制約
を VAR パラメーターの事前分布として確率
的に課し、時変係数 DSGE-VAR 法というべ
き時系列モデルを開発・応用することを計画
した。  
 本研究の第３の目的に対しては、非常にゆ
っくりとした硬直的な通常価格の動きと頻
繁に変更される日々の特売価格を同時に説
明する簡単な動学的状態依存価格設定モデ
ルを考察することを計画した。モデルの特徴
は現実のマイクロデータでみられるような
(1)小売企業と卸売企業の vertical relationship
とその戦略的な相互関係を重視すること、(2)
消費者在庫を持つ家計の動学的需要関数に
直面する小売店舗の価格設定行動を考察し、
モデルを個別商品の小売価格データによっ
て推定することを計画した。 
 
４．研究成果 
 以上のように応募申請当時において３つ
の研究が計画されていたが、それぞれ当初の

計画の通りに遂行することは困難であった。 
 まず第１の研究計画である MEI の拡張に
関しては、auxiliary model から推定した母変
数の事後分布と、DSGE モデルからシミュレ
ートした同じ母変数の事後分布の差が、どの
ような確率分布に従うのか、それを記述する
統計的手法の確立という技術的困難に当初
から直面した。 
 この克服にかなりの時間を費やしたが、結
果として MEI からのベイズ推定方法の開発
から、MEIの応用に研究計画の変更を行った。
Kano and Nason (2014)では、ニューケインジ
アンDSGEモデルにおける消費の習慣形成の
景気循環における役割の実証的評価に MEI
を応用した。特に母変数として、金融政策シ
ョックの産出量と消費のインパルス応答関
数の周波数領域における表現である構造的
スペクトラム密度関数を用いたことは高い
評価を受けた。この研究は、マクロ・金融政
策の世界的なトップジャーナルである
Journal of Money, Credit, and Bankingに採択・
掲載された。またMEIのマクロ計量分析への
導入とその応用研究の紹介として、2013年度
日本経済学会春季大会にて、日本学術会議・
日本学術会議経済学委員会数量的経済・政策
分析分科会チュートリアルセッションにて
招待講演をし、その結果は加納(2014)として
日本統計学会和文誌に採択・掲載された。 
 第 2 の研究計画である時変係数 VAR と
DSGE-VARの結合に関しては、それぞれの手
法の実装は完了したが、現在も継続中の研究
課題である。しかしながら、この研究計画の
遂行を通じて、むしろ DSGE-VAR法を適用す
るに値する経済学的な問題の方にむしろ研
究上の関心が大きく移って行った。その関心
の中心が為替レートである。 
 ブレトン・ウッズ体制後の変動相場制にお
いて、先進諸国間の名目為替レートがおおよ
そランダムウォークで近似できることはよ
く知られている。一方、過去多くの理論研究
は、この実証的事実を均衡モデルで説明する
ことに失敗している。しかし近年 Engel and 
West (2005)は、経済ファンダメンタルズが 1
次の和分過程に従い、さらに割引ファクター
が 1に近い条件の下、部分均衡モデルである
為替レートの資産アプローチにおいて、名目
為替レートのランダムウォークが近似的に
生成されることを示した。 
 本研究では、Engel and West(2005)の仮説が、
2国からなる開放経済 DSGEモデルの均衡に
おいても成立するのか、理論・実証分析を行
った。ブレトン・ウッズ体制後のカナダとア
メリカのデータを用い、当該モデルを推定す
ると、Engel and West (2005)の仮説とは異なり、
ランダムウォークに従う名目為替レートを
他の経済ファンダメンタルと共に説明する
ためには、割引ファクターが 0.57といった非
常に小さい値になってしまう。このことは標
準的な開放経済DSGEモデルで名目為替レー
トのランダムウォークを整合的に説明する



ことの限界を示している。この研究は一橋大
学社会高等研究院のディスカッション・ペー
パー(Kano 2016a)として公刊後、現在 Journal 
of Money, Credit, and Bankingから、改稿・再
投稿請求を受けている。 
 この研究は多くの派生研究に結びついた。
まずブレトン・ウッズ体制後の円ドルレート
の 2国開放経済DSGEモデルによる説明を試
みた。円ドルレートの歴史的な経験則として、
日米貨幣供給量差と円ドルレートの強い正
の相関を意味する「ソロス・チャート」が市
場関係者間では知られている。しかしこのソ
ロス・チャートの経済学的根拠は今まで分析
されてこなかった。Kano and Morita (2015)は
日米のデータを用いて、超過準備修正済み貨
幣供給量差が円ドルレートの確率的トレン
ドを形成していることを示し、当該モデルを
推定し、「ソロス・チャート」の均衡解釈を
行った。この論文は日本研究の世界的なトッ
プジャーナルである Journal of the Japanese 
and International Economiesに採択・掲載され
た。 
 しかし Kano and Morita (2015)では、直近
2012 年第４四半期から始まったアベノミク
ス第 1の矢による、急激な円安を説明するこ
とができない。この問題点を克服するため、
Kano and Wada (2017)では、アベノミクス直後
に、円ドルレートと日米長期金利差の間に強
い正の相関が生じていることを示した。消費
とインフレ率の「長期不確実性 (long-run 
risks)」を考慮した名目為替レートの資産価格
モデルを用いて、この構造変化が、日本では
なく、米国のインフレ率に関する長期的な不
確実性の高まりから生じていることを示し
た。この論文は国際金融論の世界的なトップ
ジャーナルである Journal of International 
Money and Financeに採択・掲載された。 
 第 3の研究計画であるマイクロデータを用
いた企業の価格設定行動の研究は、地域間価
格差に関する非常に興味深い成果に結びつ
いた。その契機は、日本の 47 都道府県の中
央卸売市場でサンプルされた生鮮食料品の
卸売価格の日時データを発見したことであ
る。既存研究での調査にはない、このデータ
の大きな利点は、生産地情報が付加されてい
ることにある。このため、生鮮食料品の輸送
経路の特定化が可能になった。Kano et al. 
(2013)では、既存研究において推定される地
域間価格差における輸送費の効果にサンプ
ルセレクションバイアスの問題がある可能
性を指摘し、価格決定と輸送選択を同時決定
する構造モデルを推定することにより、地域
間価格差における輸送費の役割は、既存研究
の推定値よりも遥かに大きいことを示した。
この研究は国際経済学の世界的なトップジ
ャーナルである Journal of International 
Economicsに採択・掲載された。 
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