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研究成果の概要（和文）：本プロジェクトの目的は，ミディアム・タームな景気循環のメカニズムの解明と政策分析へ
の応用である．主要な成果は以下の通りである．第一に，研究開発(R&D)を理論モデルに導入することは，資産価格お
よびニュースショックについての実証的な先行研究と整合的な結果をもたらすことが分かった．第二に，金融制約のあ
るモデルにおいて，R&Dまたは合理的バブルの存在が経済に恒久的な影響をもたらす可能性を示した．第三に，税率や
経済成長戦略のあり方が，中長期的な財政健全化に影響をもたらすことを示した．第四に，日本の経常収支動向に人口
動態および生産性成長率が重要な要因であることを示した．

研究成果の概要（英文）：The purpose of this project is to study the mechanisms of medium-term cycle. The 
main results are as follows. Firstly, R&D activities can be a key mechanism to explain the empirical 
facts on asset prices and news shocks. Secondly, in an economy with financial frictions, R&D activities 
and bubbles have permanent effects on the economy.Thirdly, the taxation and the government's plan for 
economic growth can affect the fiscal soundness in the medium and the long terms. Finally, demographic 
movement and the growth rate of aggregate productivity are the main driving forces for the behavior of 
the current account in Japan.

研究分野： マクロ経済学

キーワード： ミディアム・タームな景気循環　R&D　news shocks　金融制約　合理的バブル　Lafferカーブ　経常収
支
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１．研究開始当初の背景 
 これまでのマクロ経済学の経済変動分析
は，大きく二つに分けられる．一つは，長
期変動のメカニズム解明を主とした経済成
長モデルによる分析であり，もう一つは，
動学的確率一般均衡モデルに代表される短
期モデルによる分析である．しかし，長期
または短期モデルに基づいてのみ政策分析
を行う場合，中長期的な政策的含意をミス
リードしてしまう可能性がある．Comin and 
Gertler (2006) は，多くの先進国で 8 年
から 50 年の中期的な景気循環が観察され
ると指摘した．日本では高度成長，バブル
景気，失われた 20 年という中期的循環を
観察できる．中期的変動はあまり注目され
ておらず，研究蓄積の少ない分野であった． 
 中期的景気循環に関わるメカニズムとし
て，技術，金融，財政，国際収支，人口動
態等の様々な可能性がある．従って， R&D，
ニュースショック，金融，財政，国際収支
等の中長期的な経済変動のキー・メカニズ
ムと考えられる幾つかのトピックを取り上
げ，動学的一般均衡モデルに基づいた理
論・実証的に分析をすることは重要である． 

 

２．研究の目的 
 われわれは，動学的一般均衡モデルに基
づいた理論・実証分析によって，中長期的
な観点から分析を行い，最終的には政策的
インプリケーションの導出を目的とする．
具体的なテーマは，(1) 研究開発およびニ
ュースショックに関する研究，(2) 金融制
約と中長期的経済変動に関する研究，（3）
経済政策と日本の財政状況の中長期的関係
についての研究，(4) 日本の経常収支の動
向についての研究の四つである． 
 
３．研究の方法 
 本プロジェクトでは，ミディアム・ター
ムな景気循環メカニズムを考察するため，
さまざまなタイプの動学的一般均衡モデル
を用いる．理論分析，またはカリブリレー
ションあるはベイズ推定によって得られた
パラメーターに基づき，シミュレーション
分析によって，モデルの性質および政策的
なインプリケーションを導出する． 
 
(1) 研究開発(R&D)およびニュースショッ
クに関する研究では，目的に応じて二つの
分析手法を採用した．一つは，資産価格お
よび将来の生産性のニュースに関する実証
分析の先行研究結果と整合的な理論モデル
を構築するため，R&D のある内生的成長モ
デルを基礎として分析を行った．二つ目に，
ニュースショックとインフレ率との関係を
分析するため，new-Keynesian モデルを基
礎としたシミュレーション分析を行った． 
 
(2) 金融制約と中長期的経済変動に関する
研究においては，二つのアプローチを取る．  

一つ目に，Romer 型の内生的成長メカニズ
ムと Kiyotaki-Moore 型の金融制約を導入
した動学的一般均衡モデルを利用した．そ
の上で，アメリカのデータからベイズ推定
されたパラメーターを用い，シミュレーシ
ョンによりその性質を分析した．もう一つ
は，合理的バブルモデルを利用する．この
モデルでは，企業家の生産性に異質性があ
り，かつ Kiyotaki-Moore 型の金融制約が存
在している．ある一定の確率でバブルが崩
壊する確率バブルを用いることで，救済策
が経済に与える影響を考察した． 
 
(3) 経済政策と日本の財政状況の中長期的
関係については，目的に応じて二つの分析
方法を取る．一つは，先行研究の Trabandt 
and Uhlig(2011)と同様に新古典派成長モ
デルを用いて，税率と税収に関する分析を
行った．もう一つは，一般均衡世代重複モ
デルを用い，人口動態を踏まえた上で，経
済政策が財政健全化にどのように影響する
かシミュレーション分析を行った． 
 
(4) 日本の経常収支の中長期的動向につい
ての研究では，日本の人口動態と生産性成
長が，中長期的に経常収支に与える影響を
考察するため，開放経済世代重複モデルを
構築した．またモデルに利用する外生変数
として，日本を含めた 22 カ国の人口動態・
生産性成長率・税率のデータを与え，シミ
ュレーション分析を行った．  
 
４．研究成果 
 主な研究成果は，(1) R&D およびニュー
スショックに関する成果，(2)金融制約と中
長期的経済変動に関する成果，（3）経済政
策と日本の財政状況の中長期的関係につい
ての成果，(4) 日本の経常収支の動向につ
いての成果の四つである．各成果につき，
国内外の学会および大学セミナー報告を行
い，査読付き学術誌等に論文を公表した． 
 
(1) 研究開発およびニュースショックに関
する成果 
 
 研究開発(R&D）およびニュースショック
が経済に与える影響に関して，次の三つの
研究成果（雑誌論文[4],[9],[11]）を得た． 
 
 雑誌論文[4]では equity-premium puzzle
の解決に関して，新しい知見を得た．本論
文では R&D 活動に基づく企業の参入退出お
よび製品の模倣のメカニズムにより中長期
の経済変動が発生するようなマクロ経済モ
デルにおいて，equity-premium puzzle が
解消されうることを示した． 
 
 雑誌論文[9]では，はニュースショックと
いう将来の生産性に関するシグナルについ
て新しい解釈を提示した．ニュースショッ



クは，研究開発部門の技術進歩であり，経
済全体への波及に時間がかかるため，マク
ロの生産性の予測が可能となる．この仮説
に基づき，R&D を導入した動学一般均衡モ
デルを構築し，シミュレーション分析によ
って，実証的な先行研究の結果を説明する
上でも優れていること示した． 
 
 雑誌論文[11]では，ニュースショックと
インフレ率に関する実証研究の結果と整合
的となる理論モデルを提示した．実証研究
で識別されるニュースショックは，インフ
レ率を押し下げる効果がある．一方で，将
来の生産性予測の上方修正は消費を増やす
ことも報告されており，この消費の拡大に
はインフレ率の押し上げ効果がある．本論
文は理論モデルにより，上記の問題を解決
した．具体的には，標準的な new-Keynesian 
Model に下記の修正を加え，上述の実証研
究の結果を整合的に説明出来ることを示し
た．変更点の一つ目は，名目価格の硬直性
ではなく，名目賃金の硬直性を導入したこ
とである．二つ目は，金融政策が消費の成
長率に反応するように修正したことである．  
 
 これら三つの研究成果は，研究開発(R&D）
や企業の参入退出という中長期的な経済変
動に関わるメカニズムを導入することによ
って，実証分析結果と整合的な結果を得て
いる．ミディアム・タームな景気変動をも
たらすメカニズムの分析が，マクロ経済政
策分析にも重要であることが示唆される． 
 
（2）金融制約と中長期的経済変動に関する
成果  
 
 金融制約と中長期的経済変動に関する分
析では，1990 年代の日本や，2000 年代終わ
りのアメリカの金融危機が，中長期的な実
体経済に与える影響を，以下の二つの側面
（雑誌論文[2],[6]）から分析した． 
 
 雑誌論文[6]では，2000 年代後半のアメ
リカの大不況以降に生じたトレンドのシフ
ト要因について，金融制約と R&D との相互
依存関係に基づき新しい知見を提示した．
本論文では，Romer 型の内生的成長メカニ
ズムと Kiyotaki-Moore 型の金融制約を導
入した動学的一般均衡モデルを構築し，ア
メリカのデータからラメーターをベイズ推
定した．推定結果に基づいたシミュレーシ
ョン分析から，金融制約に関するネガティ
ヴなショックが経済活動の大きな縮小とト
レンドの下方シフトという恒久的な影響を
もたらしたことを示した． 
 
 雑誌論文[2]では，無限期間生きる動学的
な一般均衡モデルを用いて，バブル崩壊に
対する政府の救済策が事前に読み込まれる
ときの経済への影響を考察した．具体的に

は，救済策がバブルのサイズに与える影響，
経済厚生に与える影響を考察した．分析の
主要な結果は以下の二つである．第一に，
政府によるバブル救済策が事前に読み込ま
れると，バブルサイズが大きくなることが
確認された．第二に，救済される企業家の
割合が，納税者の経済厚生に与える影響が
hump-shaped となるパラメーター領域を特
徴づけた．0%救済および 100％救済のどち
らも最適ではなく，部分的な救済が納税者
にとって望ましくなる可能性を示した． 
 
 これら二つの研究成果は，金融制約とR&D
またはバブルとの相互依存関係により，シ
ョックあるいは経済政策の影響が，一時的
なだけではなく，恒久的な効果を持つ可能
性を示唆しており，今後の経済政策に関す
る議論に重要な影響を及ぼすと考えられる． 
 
（3）経済政策と日本の財政状況の中長期的
関係についての成果 
 
 経済政策と日本の財政状況の中長期的関
係についての分析では，雑誌論文[1]と[7]
において，税率と税収との中長期的な関係
について分析を行った．また，アベノミク
ス成長戦略と日本の財政状況との関係につ
いて雑誌論文[3]にて分析を行った． 
 
 雑誌論文[7]では，新古典派経済成長モデ
ルを用いて日本の消費税・労働所得税・資
本所得税のラッファー曲線を推計した．そ
の結果，労働所得税率は税収が最大になる
ピーク税率よりも20％ほど左側にあり十分
に増税の余地がある．一方，資本所得税率
はピーク税率の近傍ないしは右側にあり，
増税の余地があまりないことを示した．ま
た，資本所得税を大きく下げ，労働所得税
を上げることが税収最大化に必要なことを
示した．加えて，最適課税問題を考えると，
労働所得税・資本所得税をゼロにしてすべ
てを消費税収で賄うことが経済厚生にとっ
て望ましいことも発見した． 
 
 雑誌論文[1]では，新古典派経済成長モデ
ルから導出される消費税のラッファー曲線
が逆 U字型となるケースを明らかにした．
具体的には，家計の効用関数が消費と余暇
について加法分離型の場合，消費税のラッ
ファー曲線は逆 U字型になりうるが，効用
関数が非加法分離型の場合は，消費税のラ
ッファー曲線は必ずしも逆 U字型にならな
いことを発見した．加えて，効用関数の形
状の違いは労働所得税・資本所得税のラッ
ファー曲線の形状についても大きな違いを
もたらしうることを明らかにした． 
 
 雑誌論文[3]では，アベノミクスの成長戦
略が日本の財政状況に及ぼす影響を分析し
た．安倍政権は生産性向上や少子化対策と



いった成長戦略を打ち出している一方で，
財政健全化目標を示している．本論文では，
一般均衡世代重複モデルに基づきシミュレ
ーションを行い，主に以下の結果を得た．
成長戦略のみでは 2020 年までの短期的な
財政健全化目標の達成が難しいものの，人
口減少・少子化対策，定年延長といった政
策が実を結べば，長期的な財政状況を大き
く改善可能であることを明らかにした． 
 
 これら三つの研究は，課税方法および経
済政策が，日本の中長期的な税収および財
政状況に与える影響を異なる角度から考察
するものであり，今後の日本経済における
財政分析に重要な示唆を与えるものである．  

 

(4) 日本の経常収支の動向についての成果
については，学会発表[38]にて，日本の経
常収支の中長期的動向について分析を行い，
経常収支の長期的水準を決める要因を探っ
た．開放経済世代重複モデルを構築し，22
カ国の人口動態・生産性成長率・税率を用
いてその影響を分析した．主たる結論は以
下の通りである．第一に，人口動態・生産
性成長率それぞれの動向が日本の経常収支
の水準に重要な役割を果たした．第二に，
シミュレーションにより高齢化が貯蓄率を
押し下げ，経常赤字となる可能性を示した． 
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