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要旨
新型コロナウイルスのパンデミックにより世界経済は戦後最大の打撃を受けている。日本で
も多くの感染者や死者が出ており、発生から一年弱経った現在も、有効なワクチンや治療法も
開発されておらず、厳しい状況が続いている。日本政府は感染抑制に努めるだけでなく、経済
の落ち込みを回避するための経済政策を行っている。そこで本稿では、コロナ禍での経済政策
の評価がターゲット変数によって異なるかどうかについて分析した。
　具体的には、動学的確率的一般均衡モデル（DSGE モデル）を用いてコロナ禍の日本経済
を表現し、経済政策を GDPと効用という２つのターゲット変数によって評価する、というシ
ミュレーション分析を行った。より正確にショックの波及効果および経済政策の効果を分析す
るために、投資の調整コストや、価格および賃金の硬直性といった様々な摩擦を考慮した中規
模型ニューケインジアンモデルを用いた。コロナ禍の日本では、生産、消費、労働時間、投資
が大きく落ち込んだ。この状況を、以下の５つの複合ショックを与えることで表現した。政府
の自粛要請や個人の感染対策による消費活動の停滞は正の自粛ショック、海外からの需要の落
ち込みによる輸出の減少については負の外生需要ショック、自粛要請、労働による感染リスク
の増加による労働時間の減少は正の労働ショック、感染対策や自粛要請を受けた供給面の制約
は負の資本稼働率ショック、新型コロナウィルス感染拡大によって需要が大幅に落ち込んだこ
とによる投資の減少に関しては正の投資の調整コストショックで表現した。
　本稿では、この状況で生産性向上策、消費刺激策、拡張的財政政策の３つの経済政策の効果
を、GDP および効用をターゲット変数として評価した。生産性向上策は正の TFP ショック
を与えることで表現した。生産性の向上により、生産の増加とそれに伴う消費の増加や労働時
間の減少が観察され、効用は押し上げられることが分かった。消費刺激策については負の自粛
ショックを与えることで再現した。予算制約が緩まることにより、消費の増加とそれに伴う生
産性の増加と労働時間の増加が観察され、効用は押し上げられる。拡張的財政政策は正の外生
需要ショックによって表した。政府支出の増加により生産量とそれに伴い労働時間は増加する
ものの、クラウディングアウトによって消費が落ち込むため、効用は押し下げられることにな
る。
　以上の分析結果から、GDPをターゲット変数とした場合にはどれも望ましい政策であって
も、効用をターゲット変数とした場合には、生産性向上策と消費刺激策は望ましいが、拡張的
財政政策は望ましくはないことが明らかになった。したがって、政策を評価する際には複数の
変数をターゲットとする必要があるといえる。

1



目次
1 はじめに 3

2 モデル 7

2.1 家計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

2.2 最終財企業 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

2.3 中間財企業 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

2.4 中央銀行 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

2.5 構造ショック . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

2.6 カリブレーション . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

2.7 コロナ禍での経済状況を再現するベースライン・シミュレーション . . . . . . . 15

3 厚生分析 17

3.1 3つの経済政策オプション . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

3.2 政策効果の測定方法と 2つの評価指標 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

3.3 各政策の生産量のパスの変化 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19

3.4 各政策の効用のパスの変化 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

3.5 頑健性テスト . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23

4 結びにかえて 25

参考文献 26

補論：対数線形近似 28

2



1 はじめに
2020年現在、日本経済は大きな打撃を受けている。その主要な原因として考えられるのは、
新型コロナウィルスの感染拡大とその拡大による混乱や影響である。新型コロナウィルスは
2019年 12月 31日に初めてその存在が報道されて以降、急速に感染が拡大し今も尚感染は収
まらずむしろ拡大の一途を辿っている。図 1はそれぞれ日本における 1日あたりの新型コロナ
ウィルス新規感染者数、累計の新型コロナウィルスによる死者数のグラフである。これを見る
と、感染者と死者の増加の勢いは未だに衰えておらず、確かに感染の拡大が続いていることが
わかる。　
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図 1 日本における新型コロナウィルス感染者数、死亡者数

　 　 　出典：厚生労働省「オープンデータ」より筆者作成　 　

こうした新型コロナウィルスの感染拡大の時期と世界経済が落ち込みを見せ始めた時期は一
致しており、関連があると考えられる。例えば図 2は 2017年第 1四半期から 2020年第 2四
半期の日本経済の実質国内生産（支出）、実質民間最終消費支出、総労働時間、実質民間企業設
備投資の数値をそれぞれグラフに表したものである。　
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図 2 日本の主要マクロ経済変数の動き

　 　 　出典：内閣府統計、「e-stat」より筆者作成　 　

グラフを見ると、ちょうど感染拡大期に日本経済にも大きな影響が出ていることがわかる。
総支出と最終消費支出は 2019年までほとんど横ばいであったが、2020年第 1四半期から第 2

四半期で大きく落ち込んでいる。労働時間指数も元々減少傾向にはあったが、2020年第 1四
半期から第 2四半期での下がり幅が他の年と比べて大きくなっている。投資も 2020年の下が
り幅が比較的大きくなっており、2020年第 2四半期の値が 2017年第 1四半期の値より小さく
なっている。前期比で見れば 2020年第 2四半期はそれぞれマイナス 7.9％、マイナス 7.9％、
マイナス 5.9％、マイナス 4.7％となっている。
　以上よりコロナの感染拡大期において日本経済も大きな負の影響を受けている。このような
大きな経済への打撃に対し、適切な財政政策が必要であり、それに伴って適当な効果測定も重
要である。そこで本稿では、コロナ禍に対する経済政策の効果を測定する際、注目する変数に
よって評価がどのように変化するかを分析した。
　コロナに関連したマクロ経済の研究としては、Eichenbaum, Rebelo, and Tracandt (2020a)

や Krueger, Uhlig, and Xie (2020)等で行われた、感染拡大がもたらした経済損失の理由の大
きな一つとして挙げられる非薬学的介入政策による感染の押さえ込みと経済コストのトレード
オフを小規模型モデルで再現し、社会厚生を最大化する政策分析が挙げられる。また、このモ
デルを基本として、Glover et al. (2020)等では非薬学的介入政策による世代間の不利益の差を
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考慮した上での最適政策について分析されている。また Eichenbaum, Rebelo, and Tracandt

(2020b)では、PCR検査による非薬学的介入政策と経済ショックのトレード・オフの緩和の可
能性を示唆する研究が行われている。Watanabe (2020) では日本のコロナによる経済ショッ
クが需要サイドによるものか、供給サイドによるものか分析している。また、コロナによる経
済ショックが実体経済に与える影響として各経済主体ごとに研究も進んでいる。例えば労働市
場や雇用への影響として Dingel and Neiman (2020)では影響を受けやすい職種について議論
している。また、Chetty et al. (2020)は米国でのロックダウン前後の消費の変化について分
析している*1。本稿では、日本のデータを用いて推定された値を用いた中規模型 DSGE モデ
ル（DSGEモデルについては後述）で分析を行っているため、より日本経済の実態に即した分
析となっている。
　本稿では、動学的確率的一般均衡モデル（DSGE モデル）を用いて分析を行った。DSGE

モデルとは、政策の期待を通じた影響を考慮した、ミクロ的基礎付けを備えたマクロ経済モデ
ルである。各経済主体のパラメータとして政策変更の影響を受けないディープパラメータを用
いることでルーカス批判を回避でき、さらには政策を社会厚生の見地から量的に評価できると
いうメリットがある*2。本稿では経済政策の効果を検証を行うため、DSGEモデルを用いるこ
ととした。また、本稿では日本における現実のマクロ経済データの動きを説明するための様々
な工夫がなされている中規模型ニューケインジアンモデルを用いることとした。具体的には、
調整コスト、Calvo 型名目価格・名目賃金の硬直性といった摩擦要因を考慮した Smets and

Wouters (2007) の中規模型ニューケインジアンモデルを日本のマクロ経済データを用いて推
定した廣瀬 (2012) を枠組みとした。
　ここにコロナ禍の各マクロ経済変数の落ち込みを再現するため、需要面と供給面を組み合わ
せた５つの経済ショックを複合的に与えた*3。
　１つ目は自粛ショックである。コロナ禍では消費が大きく落ち込んだ。2020 年 4 月から 5

月に行われた緊急事態宣言により、個人の消費活動は大きく制限された。緊急事態宣言解除後
も個人の感染対策により自粛は続き、消費活動は停滞した。この状況を Eichenbaum, Rebelo,

and Trabandt (2020a)は消費の停滞を予算制約式に変数として導入することで表現した。本
稿では、こうした研究を基に自粛ショックとしてモデルに導入した。
　２つ目は外生需要ショックである。コロナ禍では生産量が落ち込んだ。その要因の一つに海
外からの需要の落ち込みによる輸出の減少が挙げられる。本稿ではこの状況を外生需要ショッ
クとして扱った。
　３つ目は労働ショックである。コロナによる生産量の落ち込みは労働供給のショックが大き
な影響をあたえている。これは自粛要請や、労働による感染リスクの増加による労働供給の制
限により、労働時間が減少している*4。これを労働ショックとしてモデルに取り入れた。

*1 先行研究については田中 (2020a,b)を参考にした。
*2 より詳細な DSGEモデルに関する説明は加藤 (2007)を参照されたい。
*3 コロナ禍を表現するショックを決定する際、日本におけるコロナによる経済ショックの要因が需要サイドによ
るものか、供給サイドによるものかについて分析したWatanabe(2020) 等も参考にした。

*4 Brinca et al. (2020)は、米国における総労働時間の減少のうち、およそ 3分の２が労働供給側によるもので
あることを示している。
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　４つ目は資本稼働率ショックである。コロナ禍では感染対策のため、工場の稼働停止やオ
フィスの営業停止等により資本稼働率は減少した。こういった供給面の制約による生産量の落
ち込みを資本稼働率ショックにより再現した。
　５つ目は投資の調整コストショックである。新型コロナウィルス感染拡大によって需要が大
幅に落ち込んだことにより、投資が減少した。この状況を DSGEモデルでは投資の調整コス
トの増加として表現するため、ショックとして取り入れた。以上の５つのショックによりコロ
ナ禍での日本経済を再現したベースライン・シミュレーションとした。
　本稿ではこのベースラインのもと、日本政府が行った経済政策の評価について分析を行っ
た。Ando et al (2020)を参考に、経済政策を需要面、供給面、財政面の３つに分類し、それ
ぞれ 1つずつ選んだ。具体的には供給面からは生産性向上策、需要面からは消費刺激策、財政
面からは拡張的財政政策である。
　政府のリモートワーク化や IT化を促す企業への補助金等による生産性の向上を生産性国上
策とした。これは正の TFPショックを与えることで表現できる。正の TFPショックを与え
ることで生産性が向上し生産量が増加する。
　 GO To Eat や Go To トラベルなどの直接消費を促す政策を消費刺激策と名付けた。これ
は負の自粛ショックを与えることで表現できる。負の自粛ショックにより、予算制約が緩ま
り、消費が増加し、需要の増加による生産量の押し上げに寄与する。
　景気刺激策のための政府による財政支出の拡張をを拡張的財政政策とした。これは正の外生
需要ショックを与えることで再現した。需要が増加するため、生産量が増加する。
　以上の３つの政策について２つのターゲット変数を用いて評価した。具体的には、生産量と
効用である。マクロ経済政策のターゲットとしてしばしば注目される GDPを、ターゲット変
数の１つとした。また、DSGEモデルを用いるメリットとして政策を社会厚生の観点から評価
できることから、効用をもう一つのターゲット変数とした。本稿の DSGEモデルでは消費と
労働時間を変数として各期の効用を定義している。
　分析の結果としては、生産量をターゲット変数とした場合望ましい政策を考えても、効用を
ターゲット変数とした場合には、政策の評価は異なった。生産性向上策については、消費の増
加と労働時間の減少により、効用を押し上げた。消費刺激策については、消費の増加と労働時
間の増加により、効用を押し上げた。拡張的財政政策については、消費の減少と労働時間の増
加により、効用を押し下げた。したがって、政策を評価する際には、複数の変数をターゲット
とする必要があることがわかった。
　本稿の構成は以下のようになっている。第２節では理論モデルを構築し、コロナにより落ち
込んだ経済を表現したベールライン・シミュレーションを作成している。第３節では、ベース
ライン・シミュレーションに対し３つの経済政策を行ったとき、どのような効果がみられるか
を検証を行った。第４節は結論のまとめや、今後の課題を述べている。
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2 モデル
本稿のモデルは RBCモデルを拡張し調整コスト、Calvo型名目価格・名目賃金の硬直性と
いった摩擦要因を考慮した Smets and Wouters (2007) の中規模型ニューケインジアンモデ
ルを日本のデータを用いて推定した廣瀬 (2012)をベースとしている。ここにコロナ禍での政
府の自粛要請によって減少した消費を表現するために Eichenbaum, Rebelo, and Trabandt

(2020) に沿って、予算制約式を圧迫するような経済ショックを加えている。また、感染対策や
自粛要請を受け、工場の稼働停止などで供給面も大きな打撃を受けている。これを資本稼働率
に直接影響を与えるようなショックによって表現している。
　本稿で DSGE モデルで分析するメリットは厚生分析を行えることである。伝統的なマクロ
経済モデルである IS-LM モデルなどでは効用関数を定義することが難しく、厚生分析をする
ことが出来ない。一方で、DSGE モデルは家計の効用最大化問題や、企業の利潤最大化問題
をモデルに組み込んでおり、いわゆるミクロ的基礎づけがなされている。さらに、政策スタン
スに依存しないとされるディープパラメータのみを外生的に固定して合理的意思決定を導くた
め、政策次第でモデルのパラメータが変化してしまうという、いわゆるルーカス批判を回避し、
政策分析をすることも可能である。
　モデルの経済には家計、企業、中央銀行で構成される。以下、各経済主体の行動を説明する。

2.1 家計
家計 h ∈ [0, 1] は、消費財 Ct(h)、投資財 It(h)、国債 Bt(h) を購入し、各家計において差
別化された労働サービス lt(h)を中間財生産企業に提供する。以下のように家計の効用関数を
表す。

E0

∞∑
t=0

βtez
b
t

{
(Ct (h)− θCt−1 (h))

1−σ

1− σ
− Z1−σ

t ez
l
t lt (h)

1+χ

1 + χ

}
(1)

ここで Et は期待オペレータ、β ∈ (0, 1)は主観的割引率、σ > 0は消費に関する異時点間代替
の弾力性の逆数、χ > 0は労働供給の弾力性の逆数、ζ > 0は民間消費と政府消費の代替の弾
力性を表す。zbt と zlt はそれぞれ主観的割引率と労働供給に関する構造ショックである。また、
Zt は均斉成長を規定する技術水準であり、労働の不効用に関する項にこれが掛かっているこ
とに注意されたい。これはモデルが均斉成長制約を満たすための工夫である。
家計の予算制約式は次のように与えられる。

ez
d
t Ct (h) + It +

Bt(h)

Pt
= Wt(h)lt(h) +Rk

t ut(h)Kt−1(h) +Rn
t−1

Bt−1(h)

Pt
+ Tt(h) (2)
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ここで、ez
d
t はコロナ禍での政府の自粛要請によって減少した消費を表現するために Eichen-

baum, Rebelo and Trabandt (2020) に沿った、予算制約式を圧迫するような経済ショックで
ある。つまり自粛ショックが大きいほど、消費財の価格が割高になることによって消費が減少
し、需要の減少により生産量が落ち込むことや、一時的な消費による効用の減少を相殺するよ
うに、労働による不効用を小さくするため労働時間を減らす。つまり、自粛要請による消費の
減少や労働時間の減少を表現することができる。Pt は物価水準（最終財価格）、Wt(h)は実質
賃金、Rn

t は名目粗利子率、Rk
t は資本の実質レンタル料、ut(h)は資本稼働率、Kt−1(h)は資

本ストック、Tt(h)は政府による一括税を表す。また、家計による投資は、次の式に従って資
本ストックとして蓄積される。

Kt(h) = {1− δ(ut(h))}Kt−1(h) +

{
1− S

(
It(h)

It−1(h)

ez
i
t

z

)}
It(h)

ここでは、資本稼働率が高くなるにつれて、資本減耗率 δは高くなることを仮定しており、関数
δ(・)は δ′ > 0, δ′′ > 0, δ(u) = δ ∈ (0, 1), µ = δ′(u)/δ′′(u) > 0（uは定常状態における資本稼働
率）という性質を持つ。S(・)は、投資の変化に伴う調整コストを表し、S(x) = (x− 1)2/(2ζi)

（ζi > 0 はパラメータ）という２次の関数形を仮定する。zit は投資の調整コストに対する
ショックである。家計の消費と安全資産の購入、投資、資本ストック、資本稼働率の最適な選
択を、予算と資本ストックの蓄積に関する式を制約式とし、ラグランジュ関数を設定すると以
下の式が導出される。

消費の限界効用　

　

　Λte
zd
t = ez

b
t (Ct − θCt−1)

−σ − βθEt

[
ez

b
t+1 (Ct+1 − θCt)

−σ
]
　

　

オイラー方程式

Λt = βEt

[
Λt+1

Rn
t

πt+1

]
投資関数

1 = qt

{
1− S

(
It

It−1

ez
i
t

z

)
− S′

(
It

It−1

ez
i
t

z

)
It

It−1

ez
i
t

z

}
+βEt

Λt+1

Λt
qt+1S

′

(
It+1

It

ez
i
t+1

z

)(
It+1

It

)2
ez

i
t+1

z

資本稼働率関数

Rk
t = qtδ

′ (ut)
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トービンの q

qt = βEt

[
Λt+1

Λt
Rk

t+1ut+1 + qt+1 {1− δ (ut+1)}
]

ここで、qt = Λk
t /Λt は、いわゆるトービンの q と呼ばれるものであり、（限界効用単位で測っ

た）資産の実質価格を表す。なお、完備保険市場の存在を仮定おり全ての家計は同質とみなせ
るため、各家計のインデックス (h)は省略している。また、以下のように対数線形近似した資
本稼働率関数に資本稼働率ショックを導入する。これにより、コロナ禍での政府の自粛要請や
企業の感染対策による工場等の資本稼働率が減少することにより、生産量が落ち込むことを表
現している。

ũt = µ(R̃k
t − q̃t) + zut

次に、家計の労働サービス、実質賃金の最適選択を導出する。全ての家計は差別化された労
働サービスを中間財企業に提供し、労働市場は独占的競争下にあると仮定する。まず中間財生
産企業 f (f ∈ [0, 1])は、家計の労働供給量 lt(h)(h ∈ [0, 1])に対して

lt (f) =

{∫ 1

0

lt (f, h)
1

1+λw
t dh

}1+λw
t

で集計された労働サービス lt を生産に用いる。λw
t は θwt を労働サービスの代替の弾力性とし

て λw
t = 1/(θwt − 1)で定義され、労働サービスの差別化の度合いを表すパラメータであり、賃

金のマークアップ率に相当する。これを所与とした中間財企業の家計 hの労働サービスに対す
る労働需要関数が次のように導出される。

lt (h) =

{
Wt (h)

Wt

}−
1+λw

t
λw
t

lt

家計はこの労働需要関数を所与として、効用を最大化するよう賃金を選択する。ここで賃金に
Calvo型の硬直性を導入する。廣瀬 (2012)と同様に、各機において 1 − ξw ∈ [0, 1]の割合の
家計は賃金を最適化でき、残りの ξw は、均斉成長率の定常値 z と、一期前のインフレ率 πt−1

および定常状態のインフレ率 π の加重平均に従い以下のように名目賃金を決定すると仮定す
る。γw ∈ [0, 1]を一期前のインフレ率を参照するウェイトとする。

PtWt (h) = zπγw

t−1π
1−γwPt−1Wt−1 (h)

このとき、1階の条件は以下のようになる。W o
t は t期の最適化された賃金である。

Et

∞∑
j=0


(βξw)

j Λt+j lt+j

λw
t+j

[
zjW o

t

Wt+j

∏j
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π
πt+k

}]− 1
λw
t+j

−1

×


zjW o

t

∏j
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π
πt+k

}
−
(
1 + λw

t+j

) e
zb
t+1

zi
t+1Z1−σ

t+j

Λt+j

×
(
lt+j

[
zjW o

t

Wt+j

∏j
k=1

{(πt+k−1

π

)γw π
πt+k

}]− 1
λw
t+j

−1
)χ



 = 0
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2.2 最終財企業
最終財企業は、完全競争の下、中間財 Yt(f), f ∈ [0, 1]から次の生産技術を用いて最終財 Yt

を製造する。

Yt =

(∫ 1

0

Yt(f)
1

1+λ
p
t df

)1+λp
t

ここで、λp
t は、θpt > 1をそれぞれの中間財の代替の弾力性として、λp

t = 1/ (θpt − 1) > 0と
定義される変数であり、価格マークアップ率を表す。最終財企業は、最終財価格 Pt と中間財
f の価格 Pt(f)を所与として利潤を最大化するような中間財の投入量 Yt(f)を決定する。１階
の条件は、

Yt(f) =

{
Pt(f)

Pt

}−
1+λ

p
t

λ
p
t

Yt

となる。また、最終財価格は以下のようになる。

Pt =

{∫ 1

0

Pt(f)
− 1

λ
p
t df

}−λp
t

最終財は消費されるか、投資されるか、それ以外に使われることになる。よって、最終財の
資本制約は、

Yt = Ct + It + gZte
zg
t (3)

となる。ここで、gZte
zg
t は政府購入や純輸出等の外生需要項目を表している。g は項目のウェ

イトに関するパラメータ、Zt は均斉成長を既定する技術水準である。また、ez
g
t は外生需要

ショックを表し、これにより輸出や政府支出の増減のよる生産量の供給の変化が表現される。

2.3 中間財企業
中間財企業 f (f ∈ [0, 1])は、独占的競争の下、家計によって提供された労働サービス lt(f)

と稼働資本ストック utKt−1(f) を用いて差別化された中間財 Yt(f) を生産する。中間財企業
の生産関数は、以下のようになる。

Yt(f) = ez
a
t (Ztlt (f))

1−α
(utKt−1 (f))

α − ΦZt

と表される。ここで、−ΦZt は Φ を正のパラメータとして生産にかかる固定費用を表してい
る。また ez

a
t は TFPショックである。これにより、生産性の増減に伴う生産量の変化が表現

される。Zt は中間財の生産に関する技術水準を表し、次の確率過程に従うと仮定する。
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lnZt = ln z + lnZt−1 + zzt

zzt は技術進歩率へのショックを表す。
上記の生産技術の下、中間財企業は、実質賃金Wt と資本の実質レンタル料 Rk

t を所与とし
て、生産費用を最小化するように労働サービス lt(f)と稼働資本ストック utKt−1(f)の投入量
を決定する。労働サービス、稼働資本ストックの１階の条件により実質限界費用は以下のよう
になる。

mct =

(
Wt

(1− α)Zt

)1−α(
Rk

t

α

)α

ここで、実質限界費用は実質賃金と実質レンタル料で表されるため全ての中間財企業で同じに
なるため、インデックス (f)は省略される。
また、最終財企業の生産量は中間財企業が生産したものを集計するため、以下のように表さ
れる。

Ytdt = ez
a
t (Ztlt)

1−α
(utKt−1)

α − ΦZt (4)

となる。ここで、dt =
∫ 1

0
{Pt(f)/Pt}

1+λ
p
t

λ
p
t df は中間財価格のばらつきを表す。中間財企業の

価格決定に Calvo型の価格硬直性が存在すると仮定する。1− ξp, (ξp ∈ [0, 1])の企業が価格を
最適化することができるが、ξp の企業は最適化せず、以下のように１期前のインフレ率と定常
状態のインフレ率の加重平均に従い価格を決定する。γp ∈ [0, 1]は、中間財企業が１期前のイ
ンフレ率を参照するウェイトである。

Pt(f) = π
γp

t−1π
1−γpPt−1(f)

中間財企業は最終財企業の中間財需要を所与として最適価格を選択する。１階の条件は以下で
ある。

Et

∞∑
j=0

 (βξp)
j Λt+1

Λt

1
λp
t+j

[
pot
∏j

k=1

{(πt+k−1

π

)γp π
πt+k

}]− 1+λ
p
t+j

λ
p
t+j Yt+j

×
[
pot
∏j

k=1

{(πt+k−1

π

)γp π
πt+k

}
−
(
1 + λp

t+j

)
mct+j

]
 = 0,

ここで、 pot = P o
t /Pt であり、P o

t は最適化された価格である。

2.4 中央銀行
中央銀行は名目利子率を調整することによって金融政策を行う。利子率の調整はテイラー型
の金融政策ルールに従うものとする。すなわち、インフレ率の前年比の目標インフレ率からの
乖離と生産ギャップに応じて、利子率を調整する。以下のように金利スムージングも考慮した
金融政策ルールを想定する。
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lnRn
t = ϕr lnR

n
t−1 + (1− ϕr)

lnRn + ϕπ

1

4

3∑
j=0

ln
πt−j

π

+ ϕy ln
Yt

Y ∗
t

+ zrt

ここで、ϕr ∈ [0, 1)は金利スムージングの度合いを示すパラメータ、Rn は名目利子率の定常
値、ϕπ, ϕy ≥ 0はそれぞれインフレ率と GDPギャップに対する利子率の反応である。zrt は金
融政策ショックであり、ルールに従った対応からの乖離を表す。また、潜在生産量 Y ∗

t は次の
ように定義される。

Y ∗
t = (Ztl)

1−α
(ukZt−1)

α − ΦZt

ここで、l と k はトレンド除去後の労働サービスの定常値、資本ストックの定常値である。つ
まり、ln(Yt/Y

∗
t )は生産要素投入量が定常状態にある場合の生産量からの乖離で測った GDP

ギャップと解釈できる。

2.5 構造ショック
本モデルには、10 個の構造ショック（技術ショック zzt 、選好ショック zbt、労働ショック

zwt 、外生需要ショック zgt、投資の調整コストショック zit、価格マークアップショック zpt、金
融政策ショック zrt、自粛ショックに zdt、資本稼働率ショック zut、TFPショック zat）が含ま
れている。それぞれのショックは、定常な 1 階の自己回帰過程に従うと仮定する。なお、賃
金マークアップ率 λ̃w

t を構造ショックとして捉えると、労働供給に関する構造ショック zlt と
の識別ができなくなるため、zwt = 1−ξw

ξw

(1−βξwz1−σ)λw

λw+χ(1+λw)

(
λ̃w
t + zlt

)
のように両ショックを統合

し、zwt を労働ショックと呼ぶこととする。ここで、x ∈ {z, b, w, g, i, p, r, d, u, a} について、
ρx ∈ [0, 1) は自己回帰係数を表し、ϵxt は平均 0、分散 σ2

x の正規分布に従うものとする。自己
回帰係数 ρx の値が大きいほど前期の影響を強く受けることになる。つまり、ρx の値はショッ
クの持続性の大きさを表している。

zxt = ρxz
x
t−1 + ϵxt

以上のモデルは非線形方程式体系であり、このままでは分析が困難であるため、対数線形近似
をする必要がある。本稿では廣瀬 (2012) に従い、トレンドを持つ変数のトレンドを除去し、
定常状態を求め、その定常状態からの乖離率を用いて分析を行う。各変数の定常状態からの乖
離率 x̃t は、その変数の定常状態を x として、次のように定義される。

x̃t = ln
(xt

x

)
本稿のモデルの式体系を対数線形近似したものは巻末の補論に掲載している。
次節では、このモデルをもとにシミュレーションを行う。本稿のモデルのトレンドを除去し、
対数線形近似をした後は、Sims (2002)の方法に従って以下のように行列表示する。

Γ0st = Γ1st−1 +Ψ0ϵt +Π0ηt
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ここで、Γ0,Γ1,Ψ0,Π0 は構造パラメータによって表される係数行列であり、st は内政変数の
ベクトル、ϵt は外生ショックのベクトルである。ηt は ∀t, Etηt+1 = 0を満たす予測誤差ベク
トルである。モデルの解が一意に決まる場合、この式は以下のように解ける。

st = Ψ1st−1 +Ψεεt

Ψ1,Ψε はモデルの構造、あるいは構造パラメータによって規定される行列であるため、内生
変数のベクトル st は制約付き VAR(1) 過程に従うことになる。そのため、通常の時系列分析
の手法を用いることができる。本稿では、内生変数となっている各変数の定常値からの乖離率
をプロットし、インパルス応答を見てその性質を分析したほか、上記の解をデータジェネレー
ションプロセス（DGP）とみなし、確率的シミュレーションによって厚生分析を行った。

2.6 カリブレーション
パラメータの値に関しては、主に廣瀬 (2012) の推定結果を基に設定した。廣瀬 (2012) で
は日本のマクロ経済データを用いてベイズ推定によってパラメータを推定しており、本稿の分
析においても妥当な値であると考えられる。資本稼働率ショックに関するパラメータの値は
Villa and Yang (2011)で用いられた CQショックのパラメータを参考にした。CQショック
は生産性に関するショックであり、資本稼働率ショックと同様の過程で遷移すると考えられ
る。自粛ショックに関するパラメータの値は Eichenbaum, Rebelo, and Trabandt (2020a) を
参考にしつつ、現実経済に合致するようにパラメータを設定した。TFPショックに関するパ
ラメータの値は Iwata (2009) の推定を参考にした。Iwata (2009) では、日本のデータで構造
パラメータのベイズ推定を行っている。これらのパラメータの値は表１にまとめられている。
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表 1 パラメータの設定

パラメータ 意味 値
θ 消費者の習慣形成の程度 0.432

z グロスの技術進歩率の定常値 1.0013

σ 異時点間代替の弾力性の逆数 1.813

γw 賃金の粘着性の程度 0.356

ξw 賃金を最適化できない家計の割合 0.503

λw 賃金マークアップ率 0.2

χ 労働供給の弾力性の逆数 5.227

δ 資本減耗率 0.015

1/ζ 投資の調整コスト 8.498

µ 稼働率の調整コスト 1.844

g/y 外生需要項目に関するウェイトの対 GDP比の定常値 0.31

α 資本分配率 0.37

ϕ 固定費用の対 GDP 比率 0.067

γp 価格の粘着性の程度 0.198

ξp 価格を最適化できない企業の割合 0.701

ϕr 金利スムージングの度合い 0.733

ϕπ インフレ率に対する利子率の反応の程度 1.778

ϕy GDPギャップに対する利子率の反応の程度 0.044

R Rt
n/πt の定常値 1.00586

λp 価格マークアップ率の定常値 0.609

ρz 技術ショックの持続性 0.032

ρb 選好ショックの持続性 0.908

ρw 労働ショックの持続性 0.258

ρg 外生需要ショックの持続性 0.972

ρi 投資の調整コストショックの持続性 0.544

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.979

ρr 金融政策ショックの持続性 0.481

ρd 自粛ショックの持続性 0.500

ρu 資本稼働率ショックの持続性 0.400

ρa TFPショックの持続性 0.518
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2.7 コロナ禍での経済状況を再現するベースライン・シミュレーション
以上の設定のもと、コロナ禍を表現する 5つのショックを与えることでベースラインを作成
した。図 3は、縦軸を各変数の定常状態からの乖離率（％）、横軸を時間と置いて、自粛ショック
(ϵd1 = 38.7)、外生需要ショック (ϵg1 = −11.9)、労働ショック (ϵw1 = 3.72)、資本稼働率ショッ
ク (ϵu1 = −61.3)、投資の調整コストショック (ϵi1 = 2.13, ϵij = 1.8× (1/j)0.5 2 ≤ j ≤ 8)を
与えることでコロナ禍での経済状況を表現している。投資の調整コストショック以外の４つの
ショックについては１期目に、投資の調整コストショックについては１期目だけでなく、現実
の経済において投資が落ち込んだ後に緩やかに上昇していくのを表現するため、２期目以降も
与え続ける。大きさに関しては、生産量の定常状態からの乖離率がマイナス 7.9％、労働時間
がマイナス 5.8％、投資がマイナス 4.7％になるように設定した。これはコロナ禍の日本にお
いて、前期比で 2020年の第２四半期の実質国内総生産（支出側）がマイナス 7.9％、実質民
間最終消費支出が 7.9％、総労働時間指数が 5.9％、実質民間企業設備投資が 4.7％と、それ
ぞれ落ち込んだことを踏まえている。
　自粛ショックによって予算制約が厳しくなり、消費が減少している。外生需要ショックによ
り、海外からの需要の落ち込みによって輸出は減少し、生産量は引き下げられている。また、
生産量の落ち込みにより労働需要が減少し、労働時間が減少している。労働ショックにより、
労働による不効用が大きくなるため、労働供給が減少している。労働時間が落ち込むことで、
生産量も減少している。資本稼働率ショックは資本稼働率を減少させる。資本減耗が減少する
ので資本ストックが増加している。それによって、資本の限界生産力が下がるため投資が減少
している。資本稼働率の減少により、生産量も落ち込んでいる。投資の調整コストショックに
より、投資が減少している。
　この５つのショックによって、新型コロナウィルス感染拡大に伴い打撃を受けている日本経
済の状況を表現している。以下では、コロナ禍で実施された経済政策についての評価について
の分析を行う。
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図 3 コロナ禍での経済状況を表現したベースライン・シュミレーション

（注）縦軸は定常状態からの乖離率を％表示で表している。現実の経済に即して、生産量の定常状態からの乖離率がマイナス

7.93 ％、労働時間がマイナス 5.85 ％、投資が 4.70 ％になるようにショックの大きさを設定した。自粛ショック (ϵd1 = 38.7)、

外生需要ショック (ϵg1 = −11.9)、労働ショック (ϵw1 = 3.72)、資本稼働率ショック (ϵu1 = −61.3)、投資の調整コストショック

(ϵi1 = 2.13, ϵij = 1.8 × (1/j)0.5 2 ≤ j ≤ 8)
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3 厚生分析
本節では、前節のコロナによる経済ショックを表現したベースライン・シミュレーションを
元に経済政策の効果を検証する。その際、２つの指標から測定し比較することで、ターゲット
によってどのように効果が異なるかをみていく。本節の流れは、次の通りである。3.1節では
ベースライン・シミュレーションに対して行う 3 つの経済政策オプションと、どのようにモ
デル化を行うかについて説明する。3.2節では、効果の測定方法と評価指標とする 2つのター
ゲットについて記述する。3.3節と 3.4節では各ターゲットによる政策効果について詳細にみ
ていく。3.5節では、頑健性テストを行う。

3.1 3つの経済政策オプション
本節では経済政策の効果を検証していくが、まずはコロナ禍に対する経済政策として 3つの
オプションを設定する。生産性向上策、消費刺激策、拡張的財政政策である。それぞれどのよ
うな政策であるかと、どのようにモデル内でこれらを表現しているかについて 1つずつ具体的
に示していく。

生産性向上策
1つ目は生産性向上策である。経済の落ち込みに対し、企業の生産性をあげることで景気回
復を進めることを目的とした政策である。具体例として政府によるリモートワーク化や IT化
を促すことを目的とした補助金等が挙げられる。こちらをモデル内で TFPショックとして表
現した。具体的には、生産関数の式 (4)を再掲すると

Ytdt = ez
a
t (Ztlt)

1−α
(utKt−1)

α − ΦZt

であるが、労働 lt と資本 Kt−1 により生産 Yt を行っている。そこに TFPショック ez
a
t を乗

じた。正の TFPショックを与えることで、同じ労働時間や資本の量に対し生産量が上昇する
が、これは生産性が向上することにより生産量が増加することを表現している。

消費刺激策
2 つ目の消費刺激策は直接的に消費を促す財政政策である。具体的には Go To Eat や Go

To トラベル等が挙げられる。こちらはモデル内で負の自粛ショックで表現した。具体的には、
予算制約式 (2)を再掲すると、

ez
d
t Ct + It +

Bt

Pt
= Wtlt +Rk

t utKt−1 +Rn
t−1

Bt−1

Pt
− Tt

であるが、左辺が支出、右辺が収入である。左辺の消費 Ct 部分に自粛ショック ez
d
t を乗じて

いる。負の自粛ショックを与えると消費財の相対価格が割安になることで予算制約が緩和され
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る。これによって消費が増加し、需要の上昇により生産量が押し上げられることがモデルで表
現される。

拡張的財政政策
最後は拡張的財政政策である。政府が景気刺激策として財政支出を増加させる政策である
が、こちらは正の外生需要ショックで表現した。具体的には、最終財の資本制約式 (3)を再掲
すると、

Yt = Ct + It + gZte
zg
t

であるが、これは供給側の生産量 Yt と需要側の消費 Ct、投資 It、外生需要 gZt が一致するこ
とを表している。外生需要は、政府購入や純輸出等であるが、正の外生需要ショックを与える
ことで、政府支出が拡大し生産量が増加することを表現できる。

3.2 政策効果の測定方法と 2つの評価指標
本節では政策ショックをベースラインに与えたときの経済効果をどのように測定するかを説
明する。まず測定期間であるが、本稿では短期的な政策効果を検証することを目的としている
ため 8期間とした。方法は、ベースラインのパスと、そこに政策ショックを与えたパスの差の
大きさで政策効果としている。具体的には図 4の実線をベースライン・シミュレーションのパ
ス、点線を政策ショックを与えた後のパスとしたとき、8期間分の各パスの差を足した累積押
上効果をもって政策効果としている。

0

1 2 3 4 5 6 7 8 
0

-1

-2

-3

-4

-5

-6

-7

-8

(期間)

(%)

ベースラインのパス

政策ショック後のパス

図 4 政策効果の測定方法

（注）政策効果の測定方法を示した概念図。ベースライン・シミュレーション（実線）と政策ショックを与えたパス（点線）の差を

8 期間取り、その累積を政策効果としている。
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次に、経済政策を行う上での 2つのターゲットを設定する。以下で述べるターゲットを評価指標
とし、それぞれの累積押上効果を見ていく。１つ目のターゲット変数は各期の生産量である。具
体的には、生産量 Ytをトレンド除去した Yt/Zt = ytを log (yt/y) = log (1 + ϵ/y) ≈ ϵt/y = ỹt

のように対数線形近似した ỹt をターゲット変数とした。ここで y は生産量の定常状態である。
よってターゲット変数 ỹt は生産量の定常値からの乖離率と解釈できる。こちらが負であれば
定常値からマイナスに乖離しており、外生ショックにより経済が落ち込んでいることを指し、
正であれば逆のことを意味する。この生産量の累積押上効果は次の式で計算している。

8∑
t=1

ỹpolicyt −
8∑

t=1

ỹbaset

ここで ỹpolicyt はベースラインに政策ショックを与えた際の生産量である。ỹbaset はベースライ
ンの生産量を指す。この２つをそれぞれ 8期間足し合わせ、その差をとることにより各政策に
よって GDPの落ち込みがどれほど緩和されているかを測定することができる。
2つ目のターゲット変数は各期の効用である。まず効用は以下の効用関数によって表される。

put = pu

(
(Ct − θCt−1)

1−σ

1− σ
,
−Z1−σ

t l1+χ
t

1 + χ

)

各期における消費 Ct によって得られる効用と労働 lt によって得る不効用を足し合わせてい
る。これを生産量と同様にトレンド除去と対数線形近似を行い、定常値を正規化したものが２
つ目のターゲット変数、効用 ˜put である。
効用も生産量と同様に次の式で累積押上効果を計算する。

8∑
t=1

p̃upolicy
t −

8∑
t=1

p̃ubase
t

　ここで、p̃upolicy
t はベースラインに対し政策ショックを与えた際の効用であり、p̃ubase

t は
ベースラインの効用である。それぞれ 8 期間分合計し、差をとったものにより政策による効
用の累積押上効果を測る。これにより、政策により効用を押し上げることができているかが分
かる。

3.3 各政策の生産量のパスの変化
ここまで、コロナ禍に対する経済政策についてと、その政策効果の測定方法、測定対象とす
るターゲット変数について説明した。ここからは、実際に各ターゲット変数でみた測定結果を
みていく。まずは生産量からである。図 5が結果である。3つのグラフにある実線はベースラ
インのパスである。また左上が TFPショック（生産性向上策）、右上が負の自粛ショック（消
費刺激策）、左下が正の外生需要ショック（拡張的財政政策）を与えたときのパスである。ど
の政策ショックを与えた場合でもベースラインよりプラスにパスが動いており、生産量の落ち
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込みが緩和されていることがわかる。このパスの変化幅は政策ショックの大きさで決まる。こ
こでは、ターゲット変数により政策効果が異なるかを比較を行うため、一方のターゲット変数
の３つの政策に対する効果を一致させ、その時もう一方のターゲット変数の効果はどのように
なっているかを見ていく、という方法をとる。そこで、生産量の累積押上効果の大きさがプラ
ス 5.7%一致するよう各政策ショックの大きさを TFPショック、負の自粛ショック、正の外
生需要ショックをそれぞれ ϵa1 = 7.54,ϵd1 = −19.14,ϵg1 = 6.00に設定した。（表 2参照）

図 5 政策ショックを与えた際のパスの変化

（注）ベースラインに対して第２期に 3 種類の政策ショックを与えた場合の第 8 期まで各変数のパスを表す。実線はベースライン、

点線はそれぞれ左上が TFP ショック（生産性向上策）、右上は負の自粛ショック（消費刺激策）、左下は外生需要ショック（拡張的財

政政策）を与えたときのパスである。生産量の累積押上効果が 5.7 に一致するよう、それぞれのショックの大きさを設定している。

(ϵa1 = 7.54,ϵd1 = −19.14,ϵg1 = 6.00)

政策ショック 大きさ (%) 生産量の累積押上効果 (%)

正の TFPショック 7.54 5.7

負の自粛ショック -19.14 5.7

正の外生需要ショック 6.00 5.7

表 2 ベースライン・シミュレーションに与える政策ショックの大きさ
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3.4 各政策の効用のパスの変化
まず第一に、各政策を行った際に効用が変化した要因を、他の変数の動きから分析する際に
必要となる効用の変化のメカニズムについて先に説明する。3.1で示した定義より、効用は消
費と労働時間の関数とみなすことができ、消費の増加と労働時間の減少が効用を押し上げる要
因であることが分かる。これをもとに各変数のパスをみていく。図 6は生産性向上策、図 7は
消費刺激策、図 8は拡張的財政政策を、それぞれ表現したショックを与えた際の変数のパスの
変化を表しており、色付きの点線が政策を実施した場合、黒線がベースラインとなっている。
結果として、生産性向上策と消費刺激策は効用を押し上げ、拡張的財政政策は効用を押し下げ
ていることが分かる。この分析結果を直感的に説明すると次のようになる。
　図 6より、リモートワーク化や IT化による生産性向上策は効用を押し上げている。生産性
向上策は正の TFPショックで表現でき、生産性を向上させる供給面のショックである。した
がって、生産量の増加が需要の増加を引き起こすので消費はプラス方向に変化する。また、生
産性向上により少ない労働時間で生産できるため、労働時間はマイナス方向に変化する。消費
と労働時間のいずれも効用を押し上げる変化なので、効用の変化はプラスとなっている。

図 6 生産性向上策（正の TFPショック）

（注）ベースライン・シミュレーションの第２期に正の TFP ショック (生産性向上政策) を与えた場合の第 8 期まで各変数のパス

の変化を表している。実践はベースラインのケース、点線は政策を行ったケースを表している。

　図 7 より、Go To Eat や Go To トラベル等の消費刺激策は効用を押し上げている。消費

21



刺激策は負の自粛ショックで表現でき、家計の予算制約を緩めることで消費を促す需要面の
ショックである。したがって、消費はプラスの方向に変化する。また、需要の増加により生産
性も増加するので、その分を生産するために労働時間もプラスの方向に動く。消費に関しては
効用を押し上げ、労働時間に関しては効用を押し下げるといった逆向きの変化となっている
が、本稿のモデルでは対数線形近似後の労働時間の係数が非常に小さいため、消費のほうが労
働時間よりも効用に与える影響が大きくなり、効用の変化はプラスとなっている。

図 7 消費刺激策（負の自粛ショック）

（注）ベースライン・シミュレーションの第２期に負の自粛ショック (消費刺激策) を与えた場合の第 8 期まで各変数のパスの変化

を表している。実践はベースラインのケース、点線は政策を行ったケースを表している。

　図 8より、拡張的財政政策は効用を押し下げている。拡張的財政政策は正の外生需要ショッ
クで表現でき、政府支出の増加によって経済に影響を与えるショックである。政府支出の増加
により総需要が増加し、企業は生産量を増加させる。クラウディングアウトにより、家計は所
得を貯蓄に回すようになるため、消費は減少する。また、生産量の増加に伴い労働時間は増加
する。消費と労働時間のいずれも効用を押し下げる変化なので、効用の変化はマイナスとなっ
ている。
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図 8 拡張的財政政策（正の外生需要ショック）

（注）ベースライン・シミュレーションの第２期に正の外生需要ショック (拡張的財政政策) を与えた場合の第 8 期まで各変数のパ

スの変化を表している。実践はベースラインのケース、点線は政策を行ったケースを表している。

以上の分析よりターゲット変数により政策の評価が異なることが明らかになった。GDP を
ターゲット変数とした場合に同程度の効果が期待できる政策であっても、効用をターゲット変
数した場合、生産性向上策と消費刺激策は有効であるものの、拡張的財政政策は有効ではない
という評価となった。

3.5 頑健性テスト
ここまでの分析では、労働供給の弾力性の逆数を表すパラメータである χの値を χ = 5.2と
していた。しかし、コロナ禍における対面での仕事を行う労働者には、新型コロナウィルス感
染のリスクが必ず伴うため、労働による不効用は大きくなると考えられる。逆にリモートワー
ク化できる労働者に関しては通勤時間やストレス等がなくなるため、労働による不効用は小さ
くなると考えられる。実際に消費刺激策を行った際に消費と労働時間は効用をそれぞれ逆向き
に動かす変化なので、χの値によって政策の評価が異なる可能性がある。そこで χの値を変更
することを考える。そこで 5.2 の２倍と 0.5 倍である、χ = 10.4, 2.6 として先程と同様にそ
れぞれの政策を行った際の効用のパスについて調べる。χ = 10.4とした場合の結果を図 9に、
χ = 2.6とした場合の結果を図 10に示す。
　図 9、図 10を見るといずれも χ = 5.2のときと同様に、生産性向上策と消費刺激策は効用
を押し上げ、拡張的財政政策は効用を押し下げることが分かった。このことから、χの値の変
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化に対して頑健であるというこができる。

図 9 χ = 10.4

図 10 χ = 2.6
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4 結びにかえて
本稿では、新型コロナウィルス感染拡大に際して行われた生産性向上策、消費刺激策、拡張
的財政政策に対して、ターゲット変数によって政策の評価が異なるかどうかを DSGEモデル
を用いてシュミレーション分析を行った。
　分析の結果、GDPをターゲット変数とした場合に同程度の効果が期待される政策であって
も、効用をターゲット変数とした場合は評価が異なることが分かった。まず第一に、リモート
ワーク化や IT化による生産性向上策は、消費を増加させ労働時間を減少させるため、効用を
押し上げた。第二に Go To Eatや Go To トラベル等の消費刺激策は、消費を増加させ労働時
間を減少させるといった逆向きの変化であるが、消費が与える影響のほうが大きいため、効用
を押し上げた。第三に拡張的財政政策は、消費を減少させ労働時間を増加させるため、効用を
押し下げた。したがって、効用をターゲット変数とした場合、生産性向上策と消費刺激策は望
ましいが、拡張的財政政策は望ましいとはいえない。以上の結果から、複数の変数をターゲッ
トとして政策を評価する必要があることが明らかとなった。
　その一方で残された課題もある。コロナ禍における政策対応としては、感染抑制にも注力し
なければならないだろう。経済活動を活性化させれば、感染拡大は避けられない。本稿のモデ
ルでは、感染者数抑制と経済の活性化とのトレードオフが考慮されていない。現実の経済で政
策を評価する際には、は Eichenbaum, Rebelo, and Trabandt (2020)のように SIRモデルを
用いた感染者数抑制と経済の活性化とのトレードオフに関する分析を行う必要がある。しか
し、こうした限界を考慮しても、コロナ禍で日本が行っている経済政策をモデルを用いて定量
的に評価できたことは、本稿の貢献といえよう。
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補論：対数線形近似
理論モデルの式体系の対数線形化を行い、モデル全体の方程式体系を示す。
消費の限界効用：

(
1− θ

z

)(
1− βθ

zσ

)
λ̃t = −σ

{
c̃t −

θ

z
(c̃t−1 − zzt )

}
+

(
1− θ

z

)
zbt −

(
1− θ

z

)(
1− βθ

zσ

)
zdt

+
βθ

zσ

[
σ

{
Etc̃t+1 + Etz

z
t+1 −

θ

z
c̃t

}
−
(
1− θ

z

)
Ezbt+1

]
オイラー方程式：

λ̃t = Etλ̃t+1 − σEtz
z
t+1 + R̃n

t − Etπ̃t+1

賃金関数：

w̃t−w̃t−1 + π̃t − γwπ̃t−1 + zzt

= βz1−σ(Etw̃t+1 − w̃t + Etπ̃t+1 − γwπ̃t + Etz
z
t+1)

+
1− ξw
ξw

(1− βξwz
1−σ)λw

λw + χ(1 + λw)
(χl̃t − λ̃t − w̃t + zbt ) + zwt

資本ストック遷移式：

k̃t =
1− δ

z

(
k̃t−1 − zzt

)
− Rk

z
ũt +

(
1− 1− δ

z

)
ĩt

投資関数：

1

ζ
{̃it − ĩt−1 + zzt + zit} = q̃t +

βz1−σ

ζ
{Etĩt+1 − ĩt + Etz

z
t+1 + Etz

i
t+1}

トービンの q：

q̃t = Etλ̃t+1 − λ̃t − σEtz
z
t+1 +

β

zσ

{
RkEtR̃

k
t+1 + (1− δ)Etq̃t+1

}
最終財の資源制約：

ỹt =
c

y
c̃t +

i

y
ĩt +

g

y
zgt

限界費用：
m̃ct = (1− α)w̃t + αR̃k

t − zat

費用最小化条件：
ũt + k̃t−1 − l̃t − zzt = w̃t − R̃k

t

生産関数：
ỹt = (1 + ϕ)

{
(1− α)l̃t + α

(
ũt + k̃t−1 − zzt

)
+ zat

}
資本稼働率関数：

ũt = µ(R̃k
t − q̃t) + zut
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ニューケイジアン・フィリップス・カーブ：

π̃t − γpp̃it−1 = βz1−σ(Etπ̃t+1 − γpπ̃t) +
(1− ξp)(1− βξpz

1−σ)

ξp
m̃ct + zpt

金融政策ルール：

R̃n
t = ϕrR̃

n
t−1 + (1− ϕr)

ϕπ

1

4

3∑
j=0

π̃t−j

+ ϕy(ỹt − ỹ∗t )

+ zrt

潜在生産量：
ỹ∗t = −(α+ ν)(1 + ϕ)zzt

効用：
p̃ut = c1−σ

(
1− θ

z

)−σ (
c̃t −

θ

z
c̃t−1 +

θ

z
zzt

)
− l1+χ

(
l̃t +

1

1 + χ
zlt

)
構造ショック：

zxt = ρxz
x
t−1 + ϵxt , ρx ∈ [0, 1), x ∈ {z, b, w, g, i, p, r, d, u, a}

29


