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概要
経済学は様々な仮定を置き、その上に理論を構築することにより現実の事象を説明
しようと試みる。合理的期待形成はその最たる例の一つだ。本稿は、この仮定を緩める
ことで現実の事象をより詳しく説明できるかを検証することを目的としている。具体
的には、限定合理性 (Bounded Rationality) を導入した中規模型動学的確率的一般均
衡モデル (DSGE モデル : Dynamic Stochastic General Equilibrium Model) の構築、
推定である。限定合理性として本稿では、Gabaix (2020) にて考案された “Cognitive
discounting” を廣瀬 (2012) のモデルへ導入した。また、推定するにあたり、日本、米
国の二か国の長期時系列マクロ経済データ用いている。その後、マルコフ連鎖モンテカ
ルロ法 (MCMC : Markov Chain Monte Carlo) によるパラメータのベイズ推定および
Geweke (1999) に基づく周辺尤度の推計をそれぞれ行った。その結果、限定合理性を導
入することによりデータとの当てはまりが改善された。一因として、モデルとデータが示
す時差相関の乖離が限定合理性を導入することで縮小したことによるものと考察される。
また、頑健性テストとして限定合理性を示すパラメータをデータのみから説明されるよう
に事前分布を設定した。その結果、日本の場合はモデルのデータに対する当てはまりが悪
化したのに対して、米国の場合は改善した。しかし、パラメータが示す値が現実離れして
いることからも理論整合的な事前分布を課す必要があると考察される。
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1 はじめに
経済理論分析を行う際、様々な仮定を置くことが求められる。特に、経済主体の将来に対す
る期待形成の仮定は非常に重要だ。この仮定で良く用いられるのが、『合理的期待形成 (RE:

Rational Expectation)』である。合理的期待形成は、J.Muth (1961)が提唱した仮説であり、
その数式的な扱いの良さからも多くの理論分析で利用されている。しかし、合理的期待形成と
は『現在利用可能なすべての情報に基づく最適予測』であり、人間の意思決定プロセスを厳密
には表現できていない。その為、より現実的に意思決定プロセスを描写できる概念を経済理論
へ導入すべきではないだろうか。従って本稿は、合理的期待形成ではない概念を中規模型動学
的確率的一般均衡モデル (DSGEモデル: Dynamic Stochastic General Equilibrium Model)

へ導入することで現実の事象をより説明できるか検証することを目的としている。
　合理的期待形成に対する内在的批判の発端として挙げられるのが Herbert A. Simon (1947)

に登場する限定合理性 (BR: Bounded Rationality) である。限定合理性を導入することによ
り、経済主体が各々の効用を最大化ではなく、『満足化 (Satisficing)』するような行動をモデル
の中で表現することができる*1。しかし、Simonがこの概念を発表して以降、急速に合理的期
待形成の見直しが進んだかと言えばそうではない。
　その理由としては、二つ挙げられる。一点目は、Simon の関心の広さだ。Simon の研究の
基軸は組織内における不確実性下における意思決定であり、この研究の成果からノーベル経済
学賞も受賞している。しかし、同時に Simonは人工知能を用いた意思決定支援プロセスの開
発にも着手するなど、経済学以外の分野でも活動を行っていたため限定合理性の概念を経済理
論に導入するという議論は深まらなかった。二点目は、当時の時代背景である。Simonが限定
合理性の概念を発表した 1947年以降、世界は冷戦に突入する。それはマルクス経済学とミク
ロ経済学、そしてマクロ経済学の三者対立構造という形で経済学にも影響を与えた。これによ
り、各々の優れている部分を互いに主張することに注力することから、内在的批判は十分に発
生せず、発生したとしても直ちに火消されていただろう。以上の二点から、限定合理性は素早
く経済理論に受容されなかった。それでも時代が進むにつれ、社会環境が変化し徐々に合理的
期待形成の見直し、すなわち限定合理性を経済理論に導入することを試みる動きは増えてい
る。
　冷戦が終結し、マルクス経済学が下火になる中、マクロ経済理論は効用最大化理論などミク
ロ的基礎付けを導入するなど内在的批判を行い、改善を図ろうと試みている。また、行動経済
学の台頭により、人間の意思決定プロセスについての議論が展開されてきた。この二点が合
わさり近年、様々な方法で限定合理性の経済理論への導入が取り掛かられている。その形と
して、“Subjective Expectation*2”, “Learning*3”, “Diagnostic Expectation*4”, “Sparse Max

*1 Simonが提唱した限定合理性の詳細な解釈は若松 (2016)第 7章を参照されたい。
*2 詳細は Kocięcki et al. (2022)を参照されたい。
*3 詳細は Honkapohja et al. (2012)やMeggiorini and Milani (2021)を参照されたい。
*4 詳細は Bordalo et al. (2017)や Bordalo et al. (2022)を参照されたい。
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Operator*5”,“Cognitive discounting”などが挙げられるが、本稿では合理的期待形成を見直す
にあたり、“Cognitive discounting”を中規模型 DSGEモデルへ導入する。
　 “Cognitive discounting” とは『経済主体が将来を予測するときに、定常状態へ向かう経路
を過小に評価する』状態を表している。この方法論を用いてニューケインジアンモデル (NK

モデル: New Keynesian Model)へ限定合理性度を表すパラメータ (BRパラメータ)を導入し
たのが Gabaix (2020)だ。Gabaix (2020)ではこの behavioral なモデルで分析を行うことに
より、Forward Guidance Puzzle*6の解消やゼロ金利政策下における経済安定性の説明などが
行えるというメリットを提示している。
　では、実際どの程度経済主体は将来の定常状態へ向かう経路を過小評価しているのだろう
か。また、限定合理性を導入することで合理的期待形成を仮定している場合と比べてどのよう
な変化が生じるのか。そして、その変化は現実の事象をより説明させる方向へ働いているの
だろうか。こうした疑問から本稿では、限定合理性を “Cognitive discounting” という型で中
規模型 DSGEモデルへ各経済主体の目的関数から導入し、構築、その後推定を米国、日本の
データを用いてそれぞれ行った。
　本稿は中規模型 DSGEモデルを用いて分析を行っている。DSGEモデルで分析を行う大き
なメリットとして、ディープパラメータを使用していることが挙げられる。これにより、モデ
ルのパラメータは政策変更の影響を受けないものとなり、ルーカス批評にも対応しているモデ
ルとなる。また現実のマクロ経済を説明するために様々な工夫がなされている中規模型のモデ
ルで分析を行うことにより、パラメータの推定に対する意味合いを強めている。
　　限定合理性として “Cognitive discounting” を導入したモデルの分析に関しては
Gabaix (2020)以外にも、様々な先行研究が存在する。規範的分析としては、Benchimol and

Bounader (2021)が最適金融政策を、Woodford and Xie (2020)が、最適財政移転政策を行っ
ている。また、事実解明的分析として Andrade et al. (2019)や Ilabaca et al. (2020)は、NK

モデルでの推定、Meggiorini (2021) では Smets and Wouter (2007) のモデルへ “Cognitive

discounting”を導入、推定を行っている。また、Asfer et al. (2020)ではハイブリッド NKモ
デルへ導入、推定を、Hirose et al. (2022) では非線形 DSGE モデルへ導入、推定、そして
Pfäuti and Servich (2022) では HANK(Heterogeneous Agent New Keynesian) モデルへ導
入し、分析を行っている。
　本稿と一番近い先行研究としてMeggiorini (2021)が挙げられるが、大きく違う点が大きく
三つある。一つ目は企業の BR パラメータを導入するタイミングである。Meggiorini (2021)

では線形近似後に導入しているのに対し、本稿は Hirose et al. (2022)を参考に目的関数から
導入している。二つ目は、推定に使用しているデータである。Meggiorini (2021) では米国
のデータを使用しているのに対して、本稿では日本のデータを使用した分析も行っている。
また、名目短期金利に関するデータとして本稿では Leo Krippner が公表している Shadow

*5 詳細は Gabaix (2014)を参照されたい。
*6 Forward Guidanceとは、金融政策の一種であり、将来の金利等について予め約束事を決めることにより金融
市場、金融環境に影響を与える手法だ。この政策を DSGEモデルで分析を行う際、モデル内の政策に対する反
応が過剰になってしまうことが Forward Guidance Puzzleである。詳細は Del Negro et al. (2015)を参照
されたい。
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Short Rate*7を使用している。これも、Meggiorini (2021)で行われてる推定と違う点だ。三
つ目として、家計、企業の片方のみ限定合理性を仮定したケースも推定している。このことに
より、それぞれの BRパラメータがどのように貢献しているかが考察可能になる。
　分析結果としては、米国、日本ともに家計は四半期後の経済を 15%、企業は 25%ほど割り
引いて評価することが分かった。また、ベイズ推定されたモデルを評価する指標の一つである
周辺尤度を Geweke (1999) の方法で推計した結果、モデルに対するデータの当てはまりにつ
いては米国では家計、企業ともに限定合理性を導入したモデルが一番優れていたのに対して、
日本では企業のみ限定合理性を導入したモデルが一番優れていた。ただし、合理的期待形成と
の比較では日本も家計、企業ともに限定合理性を導入したモデルのほうがデータとの当てはま
りは良い。データとの当てはまりが合理的期待形成と比べて改善した一因として、限定合理性
を導入したことにより、インパルス応答関数が変化することから、モデルが示す観測変数間の
時差相関がデータが示す時差相関に近づくよう貢献していることが挙げられる。また、米国の
ケースでは家計、企業それぞれの限定合理性が貢献しているのに対して、日本のケースでは家
計の限定合理性が逆にデータとの時差相関と乖離が生じるように働いていることが確認され
た。このことから、両国のデータとの当てはまりが一番優れているモデルの相違に関する要因
が考察される。更に、頑健性テストとして限定合理性の事前分布を一様分布に設定し推定を
行ったところ、企業の限定合理性度が現実離れした値が出力された。このことから、理論整合
的な事前分布を科す必要があると考察される。
　本稿の構成は以下のようになっている。第 2 節では、限定合理性として “Cognitive

discounting”を導入したモデルの構築している。第 3節でパラメータ推定を行い、第 4節で限
定合理性を導入したことによる変化について考察する。第 5節では頑健性テストとして、限定
合理性の事前分布を一様分布に変更し再度推定する。第 6節は結論のまとめや今後の課題を述
べている。

*7 詳細は LJKmfa のホームページ (https://www.ljkmfa.com/) に公表されている “Shadow Short Rate
documentation”を参照されたい。
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2 Behavioral Medium-Scale New Keynesian Model

本稿は、調整コストや摩擦を考慮した中規模モデルである廣瀬 (2012) のモデルへ
Gabaix (2020)、Hirose et al. (2022)を参考に限定合理性を導入した。廣瀬 (2012)は現実の
経済を説明する工夫として、価格、賃金の硬直性、粘着性や消費の習慣形成、そして投資、資
本の調整コストを考慮している。また、伝統的な経済学における経済主体は、家計、企業、政
府の三主体であるが、本モデルの経済主体は、家計、企業、中央銀行で構成されている。以下
では、まず初めに限定合理性の導入について説明を行った後、各経済主体の行動を説明する。

2.1 限定合理性の導入
本稿では、Gabaix (2020)、Hirose et al. (2022) を参考に限定合理性として “Cognitive

discounting”を導入する。このとき、経済主体は k期先の予測をMk 割り引いて評価すること
から、ある平均 0の状態ベクトル Xt を用いて以下のように表現される。

EBRH
t [Xt+k] = MkEt [Xt+k]

EBRF
t [Xt+k] =

(
Mf

)k
Et [Xt+k]

ここで、EBRH
t と EBRF

t はそれぞれ家計、企業の t期における限定合理性下の期待オペレー
タ、Et は t 期における合理的期待形成下の期待オペレータを示す。更に、Gabaix (2020)、
Hirose et al. (2022)と同様に、企業の限定合理性度はMf と置くことで、家計の限定合理性
度との差別化を図る。ただし、M,Mf ∈ [0, 1]である。また、上式でM = 1,Mf = 1とした
とき、経済主体は合理的期待形成と同様の予測を行う。
　 “Cognitive discounting” を導入するにあたり、二つ注意するべき箇所がある*8。一つは、
後に登場するオイラー方程式内のフィッシャー方程式は合理的期待形成として扱う点だ。モ
デルを解く過程で、フィッシャー方程式内にも BR パラメータが入ってしまうが、フィッ
シャー方程式はそれ自体が定義式であることから、ここの BR パラメータは外さなければな
らない。もう一つは、定常状態でも同様に合理的期待形成として扱うという点だ。“Cognitive

discounting”の定義は、『経済主体が将来を予測するときに、定常状態へ向かう経路を過小に
評価する』であることから、定常状態下の予測では合理的期待形成と同様の予測でなければな
らない。
　以上のことに留意して、家計、企業の目的関数から “Cognitive discounting”を導入する。

2.2 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、それぞれの家計におい
て差別化された労働 lt(h)を中間財企業に提供する。よって、家計の目的関数である効用関数

*8 同様の説明が Gabaix (2020)にある。そちらも参照されたい。
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は以下のようになる。

EBRH
0

∞∑
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

}
ここで、β ∈ (0, 1)は主観的割引率、θ ∈ (0, 1)は消費者の習慣形成の量、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現してる。σ > 0は異時点間
代替の弾力性の逆数であり、相対的リスク回避度を表す。即ち、σ が大きいほどリスク回避的
である。また、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。更
に、モデルが均斉成長制約を満たすために、労働の不効用に関する項に均斉成長を規定する技
術基準である Zt を乗じている。家計の予算制約式は次のように与えられる。

Ct(h) +
It(h)

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

t ut(h) +Rk
t ut(h)Kt−1(h) +Rn

t−1

Bn
t−1(h)

Pt
+ Tt(h)

ここで、Pt は物価水準,Wt は実質賃金、Rn
t は名目粗利率、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や企業からの配当である。
　予算制約に関するラグランジュ乗数を Λt として、ラグランジュ関数を設定すると同時に、
期待オペレータを先に示した通り、合理的期待形成のものに変形すると次のようになる。

L = EBRH
0

∞∑
t=0

βt

 ez
b
t

{
(Ct(h)−θCt−1(h))1−σ

1−σ −Z
1−σ
t ez

l
t lt(h)1+χ

1−χ

}

+Λt

Wt(h)lt(h)+Rk
t ut(h)Kt−1(h)+Rn

t−1

Bt−1(h)

Pt

+Tt(h)−Ct(h)−It(h)−Bt(h)
Pt





= E0

∞∑
t=0

(βM)
t

 ez
b
t

{
(Ct(h)−θCt−1(h))1−σ

1−σ −Z
1−σ
t ez

l
t lt(h)1+χ

1−χ

}

+Λt

Wt(h)lt(h)+Rk
t ut(h)Kt−1(h)+Rn

t−1

Bt−1(h)

Pt

+Tt(h)−Ct(h)−It(h)−Bt(h)
Pt




　また、家計による投資は資本ストックに蓄積される。その式は以下のようになる。

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、資本消耗率 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*9。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 はパラメータ)という 2次の関数形を仮定する。また、zit は投資の調
整コストに対するショックである。このとき、πt = Pt/Pt−1、投資と資本ストックの式に関す
るラグランジュ乗数を Λk

t とすると 1階の条件は次のようになる。

消費の習慣形成

Λt = ez
b
t (Ct(h)− θCt−1(h))

−σ − βθM
[
Ete

zb
t+1(Ct+1(h)− θCt(h))

−σ
]

*9 詳細は Sugo and Ueda (2008)を参照されたい。
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オイラー方程式
Λt = βM

[
EtΛt+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

}

+ βM

[
Etqt+1

Λt+1

Λt
S′

(
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)

トービンの q

qt = βMEt
Λt+1

Λt

[
Rk

t+1ut+1 + qt+1{1− δ(ut)}
]

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しており、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。
　次に労働サービス、実質賃金の最適選択を導出する。すべ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

で集約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
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に Calvo 型の硬直性を導入する。すなわち、各期において 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、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。また、
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階の条件は次のようになる。ただし、W o
t は t期の最適化された賃金である。

Et

∞∑
j=0

(βξwM)j


1

λw
t+j

Λt+j lt+j

[
zjWo

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
zbt+j Z

1−σ
t+j

e
zlt+j

Λt+j

×
(
lt+j

[
zjWo

t
Wt+j

∏j
k=1

{(
πt+k−1

π

)γw π
πt+k

}]− 1
λw
t+j

−1
)χ




= 0

2.3 企業
2.3.1 最終財企業
最終財製造企業は、完全競争下で、中間財 Yt(f), (f ∈ [0, 1])から、次の式の元で最終財 Yt

を生産する。

Yt =

(∫ 1

0

Yt(f)
1

1+λ
p
t df

)1+λp
t

ここで、λp
t は、θpt > 1をそれぞれ中間財の代替の弾力性として、1/(θpt − 1) > 0と定義される

変数で、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中間財投入量 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。これは、最終財企業の各中間財に対する需要関数である。この式から、最終財価格 Pt

は、
Pt =

{∫ 0

1

Pt(f)
− 1

λ
p
t df

}
と表現できる。最終財は消費されるか、投資されるか、それ以外に使用されるため、最終財の
資源制約式は以下のようにあたえられる。

Yt = Ct + It + gZte
zg
t

ここで、gZte
zg
t は政府購入や純輸出といった消費と投資以外の外生需要項目を表しており、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、ez
g
t は外生需要

ショックである。
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2.3.2 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) = (Ztlt(f))
1−α(utKt−1(f))

α − ΦZt

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、Zt

は次のような非定常な確率過程に従うとする。
logZt = log z + logZt−1 + zzt

zzt は技術成長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。従って、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 = (Ztlt)
1−α(utKt−1)

α − ΦZt

となる。ここで、dt =
∫ 1

0
{Pt(f)/Pt}

− 1+λ
p
t

λ
p
t Ytdf は中間財価格のばらつきを表す。

　また、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。すなわち、毎
期 1− ξp ∈ (0, 1)の割合の企業が価格を最適化するが、残りの ξp の割合の企業は最適化せず、
以下のように一期前のインフレ率 πt−1 と定常状態のインフレ率 π の加重平均に従い価格を決
定させる。この仮定の下で、企業 f が t期に価格を最適化した後、t + j 期まで最適化できな
かった場合、γp ∈ [0, 1]は中間財企業が一期前のインフレ率を参照するウェイトとすると、

Pt+j(f) = π
γp

t+j−1π
1−γpPt+j−1(f)

= Pt(f)

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp

π
}

となる。この時、企業の利潤最大化問題は以下のようになる。

max
Pt(f)

EBRF
t

∞∑
j=0

ξjp

(
βj Λt+j

Λt

)[
Pt(f)

Pt+j

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp

π
}
−mct+j

]
Yt+j(f)

s.t. Yt+j(f) =

[
Pt(f)

Pt+j

j∏
k=1

{(πt+k−1

π

)γp

π
}]− λ

p
t

1+λ
p
t

Yt+j
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ここで、βjΛt+j/Λt は確率的割引因子である。制約式を目的関数に代入し、目的関数を

L = EBRF
t

∞∑
j=0

ξjp

(
βj Λt+j

Λt

)
[

Pt(f)
Pt+j

∏j
k=1{(

πt+k−1
π )

γp
π}−mct+j

]
×
[

Pt(f)
Pt+j

∏j
k=1{(

πt+k−1
π )

γp
π}
]− 1+λ

p
t+j

λ
p
t+j Yt+j


= Et

∞∑
j=0

(
ξpM

f
)j (

βj Λt+j

Λt

)
[

Pt(f)
Pt

∏j
k=1

{
(

πt+k−1
π )

γp π
πt+k

}]− 1
λ
p
t+j Yt+j

−
[

Pt(f)
Pt

∏j
k=1

{
(

πt+k−1
π )

γp π
πt+k

}]− 1+λ
p
t+j

λ
p
t+j mct+jYt+j


と設定する。1階の条件 ∂L/∂Pt(f) = 0により最適化された価格 P o

t によって表すと、企業の
目的関数の 1階の条件は以下の通りである。

Et

∞∑
j=0

(
βξpM

f
)j Λt+j

Λt

1

λ
p
t+j

[
po
t

∏j
k=1

{
(

πt+k−1
π )

γp π
πt+k

}]− 1+λ
p
t+j

λ
p
t+j Yt+j

×
[
po
t

∏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 である。

2.4 中央銀行
中央銀行は名目利子率を調整し、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し、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。また、金利スムージングも考慮すると、以下のような金融政策ルー
ルとなる。

logRn
t = ϕr logR

n
t−1 + (1− ϕr)

logRn + ϕπ

1

4

3∑
j=0

log
πt−j

π

+ ϕy log
Yt

Y ∗
t

+ zrt

ここで、ϕ ∈ [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。zr 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。ここ
から、log (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 トレンドの除去および定常状態
先述の通り、本モデルの生産技術の対数値 logZt は以下の非定常な確率過程に従っている。

logZt = log z + logZt−1 + zzt

こうした確率過程に従う生産技術は、確率的トレンドと呼ばれ、技術ショック zzt の影響がな
くなる定常状態でも一定の変化率 log z で上昇し続ける。本モデルは、均斉成長制約を満たす、
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即ち、すべての実体経済変数の成長率が技術進歩率の定常値 log z に収れんされるよう工夫さ
れている。その為、理論に整合的な形で一定の変化率を含む長期と短期の両方を同時に分析す
ることが可能だ。
　しかしながら、このような非定常な確率的トレンドを含むモデルの定常状態を規定するため
には、トレンドを持つ変数からトレンドを除去し、定常な変数のみでモデルを再度記述する必
要がある。従って、以下のように非定常な変数を生産技術 Zt を用いて、定常な変数を再定義
する。

yt =
Yt

Zt
, ct =

Ct

Zt
, wt =

Wt

Zt
, it =

It
Zt

, kt =
Kt

Zt
, λt = ΛtZ

σ
t

ここから、前節までで導出した均衡条件式を再定義した定常な変数で記述する。その後、モデ
ルの定常状態を導出する。
　定常状態の導出はモデルを、全てのショック (zxt , x ∈ {b, l, i, g, z, r})を 0、また全変数が時
間を通じて一定である静学モデルとして解けばよい。ただし、先述の通り、定常状態では合理
的期待形成と同様な扱いをすることから、M = 1、Mf = 1とする。なお、資本稼働率 ut の
定常値は u = 1とする。

2.6 対数線形近似および均衡解の導出
本小節までで導出されたモデルは、非線形な連立方程式体系であることや、無限級数、無限
乗積を含んでいることから、簡単に解くことができない。その為、線形近似を行う必要がある。
即ち、先に求めた定常状態の周りで対数線形近似を行い、それにより導出された式を用いて本
モデルを無限級数、無限乗積の含まない形に変形することを目指す。具体的には、内生変数を
定常所帯からの乖離率 x̃t = log xt − log xとして再定義し、2.4節に求めた非線形方程式を 2.5

節で求めた定常状態の回りで線形近似を行う。
　対数線形近似後は、Sims (2002) に従い、線形化された本モデルを以下のように行列表示
する。

Γ0st = Γ1st−1 +Ψ0εt +Π0ηt

ここで、Γ0、Γ1、Ψ0、Π0 は構造パラメータにより表現される係数行列であり、st は内生変数
ベクトル、εtは外生ショックベクトルを表している。また、ηtは全ての tについて 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、上式は以下のように解け
る*10。

st = Φ1st−1 +Φεεt

　このように導出された均衡解は合理的期待均衡解と呼ばれるが、本モデルは限定合理性を仮
定している。しかし、目的関数の段階から導入、即ちその期待パラメータを合理的期待形成の
ものに変更、同時に BRパラメータを導入していることからこのような均衡解の導出でも問題
なく behavioral なモデルを分析できる。

*10 より詳細な導出過程や解の一意性については、Sims (2002)や Blanchard and Kahn(1980)を参照されたい。
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2.7 構造ショック
節のむすびとして、本モデルに導入されている構造ショックを説明する。構造ショックとそ
の意味については表 1に纏めた。またこれらは全て、以下のような定常な 1階の自己回帰に従
うと仮定する。ここで、x ∈ {b, z, w, g, i, p, r}について、ρx ∈ [0, 1) は自己回帰係数を表し、
εxt ∼ N(0, σ2

x)とする。
zxt = ρxz

x
t−1 + εxt

3 ベイズ推定法
本節では、ベイズ推定法を用いて前節で構築した Behaviral Medium-Scale New Keynesian

Modelのパラメータをデータから推定する。まずはじめに、前節で導出した線形近似されたモ
デルを含む遷移方程式、そして観測方程式で構成される状態空間モデルを構築する。その後、
カルマンフィルターを用いて尤度関数を求める。求めた尤度関数と事前分布から、事後分布
を導出する。導出にあたり、本稿ではマルコフ連鎖モンテカルロ法 (MCMC : Markov Chain

Monte Carlo)の一つであるランダム・ウォーク・メトロポリス・ヘイスティングス・アルゴリ
ズム (MHアルゴリズム : random walk Metropolis-Hastings algorithm)を用いてパラメータ
のサンプリングを行った。
　このようにベイズ推定を使用する利点の一つとして、モデルの理論的整合性を維持しながら
パラメータ推定を行える点が挙げられる。システム全体を一括で推計できることや、パラメー
タに事前分布を仮定できることで、経済学的な意味を持つパラメータをその意味のまま推定す
ることが可能になる。以下、パラメータ推定に使用した方法論を詳しく述べ、そしてデータと
の当てはまりを評価するのに用いた周辺尤度 (marginal likelihood) の推計方法を述べる。そ
の後、実際に推定に使用したデータ、事前分布の説明を行い、推定結果である事後分布とイン
パルス応答関数を確認する。

3.1 方法論
3.1.1 状態空間モデル
状態空間モデルとは、前節で導出した均衡解を含む遷移方程式 (transition equation) と、
データとモデルを結ぶ観測方程式 (observation equation) の二つで構成されている。ここで
は、はじめに観測方程式について説明した後、遷移方程式についての説明を行う。
　先述の通り、観測方程式とはデータとモデルの諸変数を関連付けるための方程式である。本
モデルでは、以下でも記述するがデータとして実質 GDP(Yt)成長率、実質消費 (Ct)成長率、
実質設備投資 (It)成長率、実質賃金 (Wt)成長率、労働時間 (lt)、物価 (Pt)上昇率、名目短期
金利 (Rn

t )の 7系列を用いている。まず、実質 GDP成長率のデータとモデル変数 ỹt について
述べる。
　モデル変数 ỹt がトレンド除去された生産の、定常状態化からの乖離を表していることを考
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慮すると以下のような式になる。

100∆ log Yt = 100[(log Yt − logZt)− (log Yt−1 − logZt−1) + logZt − logZt−1]

= 100[log yt − log yt−1 + log z + zzt ]

= 100[(log yt − log y)− (log yt−1 − log y) + log z + zzt ]

= z∗ + 100(ỹt − ỹt−1 + zzt )

ただし、z∗ = 100 log z ≈ 100(z − 1)。
　また、トレンドを持たないモデル変数、例えば l̃t、では以下の関係式が成立する。

100 log lt = l∗ + 100l̃t

ここで、l∗ は定常状態における労働時間を表す。このように、トレンドを持つ変数
(Yt, Ct, It,Wt) と、トレンドを持たない変数 (lt, Pt, R

n
t ) に注意して、観測方程式を以下のよ

うにまとめる。

yt =



100∆ log Yt

100∆ logCt

100∆ log It
100∆ logWt

100 log lt
100∆ logPt

100Rn
t


=



z∗

z∗

z∗

z∗

l∗

π∗

π∗ + r∗


+



100(ỹt − ỹt−1 + zzt )
100(c̃t − c̃t−1 + zzt )
100(̃ıt − ı̃t−1 + zzt )
100(w̃t − w̃t−1 + zzt )

100l̃t
100π̃t

100r̃nt


ただし、π∗, r∗ はそれぞれ定常状態のインフレ率、実質利子率を表し、π∗ = 100 log π ≈

100(π − 1)、r∗ = 100 log r ≈ 100(R− 1)である。
　また、

ŝt = [st, ỹt−1, c̃t−1, ı̃t−1, w̃t−1]
′

を定義すると次のように表現できる。

yt = A(θ) +Bŝt

ここで、A(θ) はパラメータ θ に依存する定数項ベクトル、B はデータ変数と関連付けられ
るモデル変数を選択する行列を表している。また、先に導出した均衡解に、ỹt−1 = ỹt−1、
c̃t−1 = c̃t−1、ı̃t−1 = ı̃t−1、w̃t−1 = w̃t−1 の 4つの等式を加えた

ŝt = Φ1(θ)̂st−1 +Φε(θ)εt

が、遷移方程式である。ここで、Φ1(θ),Φε(θ)はパラメータ θに依存する係数行列である。以
上が、状態空間モデルであり、これによってモデルが示唆する諸変数の動きとデータから観察
されるマクロ経済変動が関連付けられる。

3.1.2 尤度の評価
次に、先に求めた状態空間モデルを用いてその尤度 (likelihood)を評価する。尤度関数の導
出にあたり、本稿ではカルマン・フィルター (Kalman filter)を用いる。以下では、カルマン・
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フィルターの説明を行う。
　まず、モデルの内生変数ベクトル ŝt と、その分散共分散行列 Pt の初期値をそれぞれ
ŝ1|0 = 0、P1|0 と設定する。この初期値のもと、観測方程式から得られる 1期目の観測変数 y1

の予測誤差 ν1|0 は
ν1|0 = y1 −A(θ)−Bŝ1|0

となる。また、y1 の条件付分散共分散行列 F1|0 は、
F1|0 = BP1|0B

′

と計算される。これら、ν1|0、F1|0 を用いると ŝ1|1、P1|1 は以下の方程式の通りに更新される。

ŝ1|1 = ŝ1|0 +P1|0B
′F

−1
1|0ν1|0

P1|1 = P1|0 −P1|0B
′F

−1
1|0BP1|0

このとき、ŝ1|1 と P1|1 はそれぞれ{y1}を所与とした内生変数ベクトルの条件付期待値とその
分散共分散行列である。そして、これらを基に 1期先の予測を計算すると、

ŝ2|1 = Φ1(θ)̂s1|1

P2|1 = Φ1(θ)P1|1Φ
′
1(θ) +Φ1(θ)ΣΦ′

1(θ)

となる。ただし、Σは εt の分散共分散行列を表す。ここから、先と同様に予測誤差と条件付分
散共分散行列を観測方程式から計算し、内生変数ベクトルとその分散共分散行列を更新する。
　この予測、更新のステップをサンプル期間内全ての t 期について繰り返すことにより、
Yt−1 = {y1,y2, ...,yt−1}を所与とした yt の条件付予測誤差 νt|t−1 と条件付分散共分散行列
Ft|t−1 が算出される。このとき、εt は正規分布に従うため、

yt|Yt−1 ∼ N(A(θ) +Bŝt|t−1,Ft|t−1)

となる。従って、確率密度関数は

f(yt|Yt−1) = 2π−n/2|Ft|t−1|−1/2 exp (−1

2
ν′t|t−1F

−1
t|t−1νt|t−1)

となり、ここから次のように対数尤度を評価することができる。

logL(θ|Y) =

T∑
t=1

log f(yt|Yt−1)

= −nT

2
log 2π − 1

2

T∑
t=1

log |Ft|t−1| −
1

2

T∑
t=1

ν′t|t−1F
−1
t|t−1νt|t−1

3.1.3 事後分布の導出
ここからは、導出された尤度関数と事前分布を用いてベイズ推定を行い、事後分布を導出す
る。事前分布の詳細な設定は後述する。事後分布はベイズの定理 (Bayes’ Theorem)から以下
のように表される。

f(θ|Y) =
L(θ|Y)f(θ)

f(Y)

=
L(θ|Y)f(θ)∫
L(θ|Y)f(θ)dθ
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　しかしながら、尤度関数 L(θ|Y) や事前分布 f(θ) は複雑な関数となっている他、分母の積
分計算も非常に困難なため上記の計算をただ行うのはほぼ不可能である。その為、本稿ではマ
ルコフ連鎖モンテカルロ法 (MCMC : Markov Chain Monte Carlo)の一つであるランダム・
ウォーク・メトロポリス・ヘイスティングス・アルゴリズム (MHアルゴリズム : random walk

Metropolis-Hastings algorithm)を用いてパラメータをサンプリングし、事後分布の導出を行
う。以下では、MHアルゴリズムの手順を説明する。� �

1. L(θ|Y)f(θ)のモード θ∗ を求め、その θ∗ において、L(θ|Y)f(θ)のヘシアンの逆
行列にマイナスを付けたものを計算する。

Σ∗ = −
[
∂2L(θ|Y)f(θ)

∂θ∂θ′
|θ=θ∗

]−1

2. 初期値を θ(0) = θ∗、s = 1として以下の計算を繰り返し実行する。
3. N(θ(s−1), c2Σ∗)からパラメータ・ベクトルの候補 ϑをサンプリングする。
4. θ(s−1) と ϑを用いて以下を計算する。

r =
L(ϑ|Y)f(ϑ)

L(θ(s−1)|Y)f(θ(s−1))

この時、ϑを確率min(r, 1)で受容 (θs = ϑ)し、確率min(r, 1)で棄却 (θs = θs−1)

する。
5. s = s+ 1とし 3.に戻る。サンプリング回数を ns とすると、s = ns となるまで繰
り返す。� �

　なお、c > 0 はサンプリング時の分散を調整するスケール・パラメータである。また、受
容確率 r が 25% 程度に c を調整することで、サンプリングが効率的であることが知られ
ている。以上により、生成された{θ(1), θ(2), ..., θ(ns)}の分布は、ns → ∞ とすると、真の確
率分布 L(θ|Y)f(θ) に収束することが知られている。その為、ns を十分に大きな数として、
{θ(1), θ(2), ..., θ(ns)}が事後分布からサンプリングされたものと見做し、推定に用いる。

3.2 周辺尤度の推計
ここでは、モデルのデータに対する当てはまりを評価する指標の算出方法を説明する。本稿
では、この評価を行うにあたり Geweke (1999)が提案した周辺尤度 (marginal likelihood)で
ある修正調和平均値 (modified harmonic mean estimator)を使用した。推定されたモデルを
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Υ、実際のデータをY とすると、修正調和平均値 p̂(Y|Υ)は以下の式により算出される*11。

p̂(Y|Υ) =

 1

n

ns∑
s=1

(2π)−
ns
2 |Σθ|−

1
2 exp

(
− 1

2

(
θ(s) − θ̂

)′
Σ−1

θ

(
θ(s) − θ̂

))
L(θ(s)|Y,Υ)f(θ(s)|Υ)


−1

ここで、θ̂ と Σθ はそれぞれMHアルゴリズムで生成された ns 個のパラメータベクトルの平
均値と分散共分散行列であり、次のように定義される。

θ̂ =
1

ns

ns∑
s=1

θ(s)

Σθ =
1

ns

ns∑
s=1

(
θ(s) − θ̂

)(
θ(s) − θ̂

)′

3.3 データ
ここから、実際本稿で先の説明通りにベイズ推定を行うために作成したデータについて説明
する。データは、実質 GDP成長率、実質消費成長率、実質設備投資成長率、実質賃金成長率、
労働時間、物価上昇率、名目短期金利の 7系列を用いている。本稿では、米国と日本の二か国
をそれぞれ推定したため、はじめに米国について説明した後、日本について説明する。

3.3.1 米国
米国のデータに関しては、Smets and Wouters (2007)を参考に、期間を 1966年第 2四半
期から 2019年第 4四半期と設定し、作成した。ただし、1995年以降の名目短期金利のデータ
については、Leo Krippnerが公表している Shadow Short Rateを採用している。また、労働
力人口に関するデータは突発的要因を除外するため、後方二年の移動平均を算出し、それを採
用している。データの引用元については表 2、作成したデータは図 1に纏めた。

3.3.2 日本
日本のデータに関しては、Smets and Wouters (2007)、廣瀬 (2012)を参考に、期間を 1982

第 1四半期から 2019年第 4四半期と設定し、作成した。内閣府が発表している『国民経済計
算』は現行 08SNAを算出方法に採用しているが、1994年以降のデータのみ公表されている。
その為、以前まで使用されていた 93SNAにより算出されたデータの比率を基に 1994年以前
のデータを作成した。また、米国と同様に 1995 年以降の名目短期金利のデータについては、
Leo Krippner が公表している Shadow Short Rate を採用している他、労働力人口に関する
データは突発的要因を除外するため、後方二年の移動平均を算出し、それを採用している。更
に、季節調整されていないデータ (厚生労働省『毎月勤労統計調査』、総務省統計局『消費者物
価指数』)は e-viewsを用いて季節調整を行っている。データの引用元については表 3、作成し
たデータは図 2に纏めた。

*11 より詳細な説明は Geweke (1999)を参照されたい。
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3.4 事前分布
次に、事前分布の設定について説明する。両国とも、BR パラメータについては Hirose et

al. (2022)を、残りのパラメータは Smets and Wouters (2007)、廣瀬 (2012)を参考に、事前
分布を設定している。ただし、均斉成長率 z∗ や、労働時間の定常状態 l∗、物価上昇率の定常
状態 π∗、実質利子率の定常状態 r∗ の平均は使用したデータから求めた。詳細は表 4、表 5に
纏めている。
　また、いくつかのパラメータは固定して推定している。その詳細は表 6、表 7に記載した。

3.5 推定結果
本稿では、限定合理性と合理的期待形成を仮定した 2パターンの推定に加えて、家計、企業
の片方のみ限定合理性を仮定したケース (PBR : Partly Bounded Rationality)も推定してい
る。即ち、米国、日本でそれぞれ 4つのケースで推定を行った。以下では、それぞれの推定結
果である事後分布と周辺尤度を確認する。

3.5.1 事後分布
事後分布の平均値、また 90%信用区間の下限である 5%点の値、上限である 95%点の値に
ついて、BR、RE、PBR(Mf = 1)、PBR(M = 1)のケース順で米国は、表 8、表 9、表 10、表
11に記している。同様に日本も、同順番でそれぞれ表 12、表 13、表 14、表 15に記している。
　 BR パラメータの事後分布の平均値をみると、米国、日本ともにM は 0.85 程度、Mf は
0.75程度である。これは、毎期家計は約 15%、企業は約 25%定常状態からの乖離を割り引い
て評価していることを表す。先行研究である Hirose et al. (2022)と比較すると、M は同じよ
うな値で推定されているのに対して、Mf は若干小さな値が推定された。また、片方のみ限定
合理性を導入したケースの BRパラメータの推定値は両者限定合理性を導入したケースの推定
値とほぼ変わらない値が出力されている。図 3や図 4をみると、BRパラメータの事後分布は
事前分布に近い形を示していることが確認できる。
　他のパラメータも限定合理性を導入したことにより変化が生じているがその変化は両国間で
違うものとなっている。例えば、米国の相対的リスク回避度 σ は BRのほうが低い値であるの
に対して、日本の相対的リスク回避度 σ は BRのほうが高い値である。ここから、米国はより
リスク選好的な家計、日本はよりリスク回避的な家計が伺える。

3.5.2 周辺尤度
先に示した修正調和平均値を周辺尤度として表 16 に纏めている。これを見ると、米国
は BR が一番高い値を示しているのに対して、日本は企業のみ BR パラメータを導入した
PBR(M = 1)が一番高い値を示している。しかしながら、両国とも REが一番低い値を示し
ていることから、限定合理性を導入することでモデルのデータに対する当てはまりが改善する
ことが確認される。
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4 限定合理性導入による変化
先の節では、ベイズ推定を行いその結果を確認した。しかし、何故限定合理性を導入するこ
とにより、モデルのデータに対する当てはまりが改善されたのだろうか。この考察を行う為に
も、ここでは、限定合理性を導入することによりモデルが持つプロパティはどのように変化し
ているのかより具体的に観察する。まずはじめに、インパルス応答関数の比較を行う。その
後、モデルとデータが示す観測変数間の時差相関を導出し、比較する。そして最後に、先の比
較からデータに対する当てはまりが改善された要因を考察する。

4.1 インパルス応答関数
ここでは、BRパラメータがモデルのショックに対する反応をどう変化させているのかを確
認し、考察を試みる。その為に、標準偏差 1のショックをひとつづつ与え、インパルス応答関
数を導出した。また、限定合理性を導入することによる変化に着目したいため、インパルス応
答関数の算出に使用したモデルのパラメータは、家計、企業の限定合理性度以外全て BR の
ケースで推定されたものを使用している。また、家計、企業の限定合理性度については、RE

は全て 1、PBRでは一方を 1にしてもう一方は BRで推定された値を使用している。以下、そ
れぞれのショックについて述べる。

4.1.1 選好ショック εb

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 5 を、日本については図 12 を参照
されたい。図を観察すると、家計の限定合理性を導入することにより、実質 GDP 成長率
100∆ log Yt、実質消費成長率 100∆ logCt、実質投資成長率 100∆ log It、労働時間 100 log lt

が顕著に上昇している。実質消費成長率 100∆ logCt については、家計が将来を合理的期待
形成と比べて更に割り引いて予想するため、近い将来の方に重きを置くことからショック
が加わった直後の影響が合理的期待形成と比べて大きくなると推察される。実質消費成長率
100∆ logCt が上昇することで最終財の資源制約を通じて、実質投資成長率 100∆ log It が更
に減少するより思えるが、実際には家計の限定合理性を導入することでその減少幅が小さくな
る。それは、限定合理性を導入することで投資に対する外的影響が弱められ、ショックが起き
る以前の過去の値により依存して当期の投資量を決定しているからだ。このことは、数式から
伺える。対数線形近似された投資関数について、t期の投資 ı̃t と t期に予測する t + 1の投資
Et ı̃t+1 に着目すると、 (

1 + βMz1−σ
)
ı̃t = βMz1−σEt ı̃t+1

となる。ここで、β = zσ/Rであるから上記の式は、以下のように変形できる。(
1 +

zM

R

)
ı̃t =

zM

R
Et ı̃t+1

⇔ Et ı̃t+1 =
1

1 + R
zM

ı̃t
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ı̃t の係数は、M が小さくなるにつれ、小さくなる。その為、限定合理性を導入することで、t

期の投資と t期に予想する t + 1期の投資の相関は弱くなることが確認された。また、同様に
対数線形近似された投資関数について、t期の投資 ı̃t と 1期前の投資 ı̃t−1 に着目すると、以下
のようになる。 (

1 + βMz1−σ
)
ı̃t = ı̃t−1

⇔ ı̃t =
1

1 + zM
R

ı̃t−1

ı̃t−1 の係数は、M が小さくなるにつれ、大きくなる。すなわち、限定合理性を導入すること
で、t期の投資と 1期前の投資の相関は強くなる。以上のことから、限定合理性を導入すること
で t期の投資は過去の値により依存され、間接的なショックの影響は弱められると考察される。
その為、実質 GDP成長率 100∆ log Yt も増加し、更に生産関数を通じて労働時間 100 log lt も
上昇する。以上の変化は米国、日本ともにみられる。

4.1.2 技術ショック εz

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 6を、日本については図 13を参照さ
れたい。ここでの大きな変化は実質投資成長率 100∆ log It が家計の限定合理性を導入するこ
とにより下降することである。これも、先ほどの選好ショック εb でも説明した通り、限定合理
性を導入することで投資への外的要因は弱められるため実質投資成長率 100∆ log It は減少し
た。技術向上に対しての将来への期待が限定合理性を仮定することで弱まるため、投資への意
欲がそがれてしまった結果であると考察される。その為、実質 GDP成長率 100∆ log Yt も減
少し、更に生産関数を通じて労働時間 100 log lt も減少する。しかし、日本のインパルス応答
関数で同時に実質消費成長率 100∆ logCt も上昇しているため、実質GDP成長率 100∆ log Yt

や、労働時間 100 log lt は大きな変化を起こさない。これは、限定合理性を導入することで異
時点間のリスクに対して回避的になった日本と、より異時点間のリスクに対して選好的になっ
た米国の違いが表れていると推察される。

4.1.3 投資の調整費用ショック εi

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 7を、日本については図 14を参照さ
れたい。ここでの大きな変化も実質投資成長率 100∆ log It 家計の限定合理性を導入すること
により下降することである。投資の調整費用に対するショックが加わることにより、近い将来
に重きを置く家計は投資のコストを合理的期待形成を仮定した場合より大きく評価することか
ら、より投資を行わなくなる結果と考察される。この変化は、数式からも伺える。対数線形近
似された投資関数は、

q̃t =
1

ζ

{
ı̃t − ı̃t−1 + zzt + zit

}
− βMz1−σ

ζ

{
Et ı̃t+1 − ı̃t + Etz

z
t+1 + Etz

i
t+1

}
である。これを β = zσ/Rを用いて、ı̃t について解くと以下のようになる。

ı̃t =
1

1 + zM
R

{
ζq̃t + ı̃t−1 − zzt − zit +

zM

R

(
Et ı̃t+1 + Etz

z
t+1 + Etz

i
t+1

)}
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1/(1 + zM/R)は、M が小さくなるにつれ、大きくなる。その為、限定合理性を導入すること
で投資の調整費用ショックを過大評価することから、当期の投資が減少するメカニズムが確認
された。そしてその結果、米国では実質GDP成長率 100∆ log Ytも減少し、更に生産関数を通
じて労働時間 100 log lt も減少する。しかし、日本のインパルス応答関数で同時に実質消費成
長率 100∆ logCt も上昇しているため、実質 GDP成長率 100∆ log Yt や、労働時間 100 log lt

は大きな変化を起こさない。これは、技術ショック εz の場合と同様に、限定合理性を導入する
ことで異時点間のリスクに対して回避的になった日本と、より異時点間のリスクに対して選好
的になった米国の違いが表れていると推察される。また、この変化は両国ともに観察される。

4.1.4 外生需要ショック εg

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 8を、日本については図 15を参照さ
れたい。図を観察すると、実質投資成長率 100∆ log It が家計の限定合理性を導入することで
上昇していることが確認される。これは、先ほどの選好ショック εb でも説明した通り、限定合
理性を導入することで投資への外的要因は弱められるため減少した。すなわち、限定合理性を
持つ家計は外生需要ショックを合理的期待形成を仮定した場合と比べて過小に評価しているこ
とが伺える。その為、実質 GDP成長率 100∆ log Yt も増加し、更に生産関数を通じて労働時
間 100 log lt も上昇する。以上の変化は両国で確認される。

4.1.5 賃金ショック εw

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 9を、日本については図 16を参照さ
れたい。図を観察すると、限定合理性を導入しても大きな変化が両国とも見られないことが確
認できる。

4.1.6 価格マークアップショック εp

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 10を、日本については図 17を参照さ
れたい。図を観察すると、限定合理性を導入することですべての観測変数がショックに対する
反応を弱めていることが確認される。これは、コロナ禍以前に議論が行われていた「フィリッ
プスカーブのフラット化」が限定合理性を導入することで描写されたためと推察される。家
計、企業それぞれの限定合理性は両者この変化に貢献しているが、より企業の限定合理性が貢
献していることが図より観察できる。

4.1.7 金融政策ショック εr

インパルス応答関数の図に関して、米国については図 11を、日本については図 18を参照さ
れたい。図を観察すると、実質 GDP成長率 100∆ log Yt、実質投資成長率 100∆ log It、労働
時間 100 log lt が上昇方向へ、家計の限定合理性を導入することで動いていることが確認され
る。この場合も、先ほどの選好ショック εb でも説明した通り、限定合理性を導入することで
投資への外的要因は弱められるため、実質投資成長率 100∆ log It は上昇した。その為、実質
GDP成長率 100∆ log Yt も上昇し、更に生産関数を通じて労働時間 100 log lt も上昇する。ま
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た、この変化は両国で観察される。

4.2 観測変数間の時差相関
次に、モデルとデータが示す観測変数間の時差相関を観察する。データが示す時差相関をよ
り良く表現できるモデルは、データに対する当てはまりが良くなると考察できるからだ。その
為、時差のラグ iを-5から 5の範囲で 7つの観測変数 (実質 GDP成長率 100∆ log Yt、実質消
費成長率 100∆ logCt、実質投資成長率 100∆ log It、実質賃金成長率 100∆ logWt、労働時間
100 log lt、物価上昇率 100∆ logPt、名目短期金利 100Rn

t )間の自己相関または相互相関を導
出した。時差相関については、米国は図 19 から図 25、日本は図 26 から図 32 を参照された
い。また、データとモデルがそれぞれ示す時差相関の相違に着目するため、本稿ではデータの
相関と四つのケース (BR, RE, PBR(Mf = 1), PBR(M = 1))のモデルが示す相関の間で二
乗平均平方根誤差 (RMSE : Root Mean Squared Error)を以下の式に従って導出した。

RMSEMd
Xt,Zt+i

=

√√√√ 1

11

5∑
i=−5

(
rMd
Xt,Zt+i

− rDt
Xt,Zt+i

)2
ここで、Mdは四つのケースのモデルを、Xt、Zt+i はそれぞれ観測変数、ラグされた観測変
数を表す。また、rMd

Xt,Zt+i
、rDt

Xt,Zt+i
はそれぞれモデルが示す Xt と Zt+i の時差相関、データ

が示す Xt と Zt+i の時差相関を表現している。更に、本稿では iを-5から 5の範囲で指定し
ているため、Zt+i は 11個の値が出力されることから、右辺の平方根の中で 11を割り込んで
いる。
　以上のように導出された RMSEは米国は表 17、表 18に、日本は表 19、表 20にて纏めてい
る。また、RMSEは小さいほどデータが示す時差相関に近いため、四つのモデルの中で一番小
さい値を示しているものを表の中では太文字で表示している。また、時差相関の図にも RMSE

を表記した。以下、米国と日本についてそれぞれの時差相関と RMSEを確認する。

4.2.1 米国
　米国について観察すると、家計、企業の限定合理性がそれぞれデータが示す時差相関に近
づくよう貢献していることが確認される。例えば、図 23にある労働時間 100 log lt と名目短期
金利 100Rn

t+i の時差相関について観察すると、RMSEは BR、PBR(Mf = 1)が 0.03である
のに対して BRは 0.16とおよそ 0.13の差が生じている。ここから、家計の限定合理性M を導
入することでデータが示す時差相関に近づくことが確認される。また、図 19にある実質 GDP

成長率 100∆ log Yt と実質投資成長率 100∆ log It+i の時差相関について観察すると、RMSE

は PBR(M = 1)が 0.10、BRが 0.11であるのに対して、REは 0.13、また、PBR(Mf = 1)

は 0.14となっている。ここから、企業の限定合理性Mf も貢献していることが確認され、そ
れは家計の限定合理性M を導入することでデータが示す時差相関から乖離してしまう箇所を
補っている。以上より、米国では家計、企業両者の限定合理性がデータが示す時差相関に近づ
くよう寄与していることから、両者モデルに含んでいる BRが結果的にデータとの当てはまり
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が一番良いと考えられ、これは周辺尤度の比較から導かれた結果と整合的である。

4.2.2 日本
　しかし、日本では家計の限定合理性 M を導入することでデータが示す時差相関と
乖離してしまう事例がある。図 27 にある実質消費成長率 100∆ logCt と実質投資成長率
100∆ log It+i の時差相関について観察すると、RMSEは PBR(M = 1)が 0.13であるのに対
して PBR(Mf = 1)は 0.20、BRは 0.21、REは 0.26である。ここから、限定合理性と合理
的期待形成との比較では限定合理性を導入するほうがデータが示す時差相関に近づくよう貢
献しているが、家計の限定合理性を導入することで、データが示す時差相関との乖離を生じ
させてしまうことが確認された。また、図 31 にある物価上昇率 100∆ logPt、名目短期金利
100Rn

t+i の時差相関においても RMSEは、BRが 0.10、PBR(M = 1)が 0.11であるのに対
して、PBR(Mf = 1)は 0.15、REは 0.39となっている。これも、企業の限定合理性Mf は
大きく寄与しているのに対して家計の限定合理性M は乖離を生じさせる方向へ働いている。
以上より、企業の限定合理性Mf のみを導入したケースがデータが示す時差相関に近づくと考
察でき、それは周辺尤度の比較から導かれた結論と整合的である。

4.3 改善要因の考察
では、何故限定合理性を導入することで、データが示す時差相関に近づき、モデルのデータ
に対する当てはまりが改善されるのだろうか。要因の一つとして、インパルス応答関数がデー
タが示す時差相関に近づくよう変化していることが考察される。その為、以下では両国それぞ
れインパルス応答関数の変化を例として挙げた箇所の時差相関に着目して観察する。

4.3.1 米国
まず、図 23にある労働時間 100 log lt と名目短期金利 100Rn

t+i の時差相関について観察す
ると、限定合理性を導入することで、モデルが示す時差相関が改善することから、データが示
す時差相関に近づいている。では、なぜモデルが示す時差相関が改善されたのだろうか。標準
偏差 1の価格マークアップショック εp を与えたインパルス応答関数である図 10を見ると、企
業の限定合理性Mf を導入することで両者の定常状態へ向かう経路が近づき、類似性が増して
いることが確認できる。また、標準偏差 1の金融政策ショック εr を与えたインパルス応答関
数である図 11を見ると、M を導入することで労働時間 100 log lt が上昇することから、名目
短期金利 100Rn

t+i との乖離は縮小し、時差相関が改善される。またここから、モデルのデータ
に対する当てはまりが改善されたと考察される。
　次に、図 19にある実質 GDP成長率 100∆ log Yt と実質投資成長率 100∆ log It+i の時差相
関について観察する。先と同じように、時差相関が限定合理性を導入することで改善すること
から、データが示す時差相関に近づいている。これは、標準偏差 1の選好ショック εb を与えた
インパルス応答関数である図 10や、同様に技術ショック εz を与えた図 6、外生需要ショック
εg を与えた図 8、価格マークアップショック εp を与えた図 10、金融政策ショック εr を与え
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た図 11を見ると、家計の限定合理性M を導入することで、実質投資成長率が実質 GDP成長
率に近づくよう変化していることが確認される。その為、時差相関は改善され、モデルのデー
タに対する当てはまりが改善されたと考察される。このように、米国では家計、企業の限定合
理性ともに時差相関がデータのそれに近づくよう改善されるほうへ寄与していることが、イン
パルス応答関数を通じて確認された。

4.3.2 日本
図 27にある実質消費成長率 100∆ logCt と実質投資成長率 100∆ log It+i の時差相関につい
て観察すると、企業の限定合理性Mf を導入することで、データが示す時差相関に近づくよう
改善している。標準偏差 1の価格マークアップショック εp を与えたインパルス応答関数であ
る図 17を見ると、家計、企業の限定合理性ともに、実質消費成長率 100∆ logCt と実質投資
成長率 100∆ log It+i の値が近づき、時差相関を改善させるよう寄与しているが、同様に選好
ショック εb を与えた図 12、技術ショック εz を与えた図 13、外生需要ショック εg を与えた図
15、投資の調整費用ショック εi を与えた図 14では、家計の限定合理性M を導入することで、
逆に実質消費成長率 100∆ logCt と実質投資成長率 100∆ log It+i の乖離が生じていることが
確認できる。
　次に、図 31にある物価上昇率 100∆ logPt、名目短期金利 100Rn

t+i の時差相関を見ると、限
定合理性を導入することで、モデルが示す時差相関が悪化することから、データが示す時差相
関に近づいている。これは、標準偏差 1の技術ショック εz を与えたインパルス応答関数を示
す図 13を観察すると、企業の限定合理性Mf を導入することで、物価上昇率 100∆ logPt が
名目短期金利 100Rn

t+i から離れるよう押し下げられていることが確認される。従って、企業の
限定合理性Mf はデータが示す時差相関に近づくよう貢献しているのに対して、家計の限定合
理性M を導入することで、時差相関は悪化し、データが示す時差相関と離れてしまうように
インパルス応答関数も変化していることが見られた。
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5 頑健性テスト
前節まで、限定合理性を導入し、推定することでどのような変化が生じるのか、その要因も
含めて述べてきた。しかし、推定された限定合理性度はデータと事前分布の二つから影響を受
けて出力されている。では、データのみから限定合理性を説明させようとした場合推定時にど
のような変化が生じるのか。本節では、本稿の頑健性テスト (RC : Robustness Check) とし
て限定合理性を推定する際の事前分布を一様分布に変更し推定を行う。以下、両国それぞれの
推定結果について述べる。

5.0.1 米国
図 33と表 21にて RCの事後分布と事後分布の平均値、90%信用区間の下限 5%点、上限

95%点の値を纏めている。また周辺尤度についても表 23を参照されたい。推定結果を確認す
ると、RCが BRと比べて高い周辺尤度を示している。また、RC下で推定された家計の限定
合理性M の事後分布を見ると、BRに近い形で出力されている。しかしながら、RC下で推定
された企業の限定合理性Mf の事後分布は BRのものと大きくかけ離れており、また、RC下
で推定された事後平均が 0.1988となっている。これは、企業が毎期約 80%追加的に割り引い
て評価を行うことを示し、現実離れしていると解釈できる。また、周辺尤度の差は 1程である
ことからも、事前分布を適切に設定する必要があると考察される。

5.0.2 日本
図 34と表 22にて RCの事後分布と事後分布の平均値、90%信用区間の下限 5%点、上限

95%点の値を纏めている。また周辺尤度についても表 23を参照されたい。推定結果を確認す
ると、周辺尤度は BRが RCに比べて高い値を示し、RC下で推定された家計の限定合理性M

の事後平均についても BRより若干大きな値ではあるが、事後分布は似たような形状となって
いる。また、RC下で推定された家計の限定合理性Mf の事後分布はややフラットな形状で出
力されており、適切な推定値であるとは言い難い。周辺尤度は BRが優れていることからも、
やはり事前分布を適切に設定する必要があると考察される。
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6 結びに代えて
本稿では、中規模型 DSGEモデルへ限定合理性を導入することで、どのような変化が生じ、
データに対する当てはまりが改善されるかどうか、改善されるとすればどのような要因が考え
られるか、という疑問の下、Behavioral Medium-Scale New Keynesian Modelの導出、推定
を行い、その結果から考察を試みた。結果として、限定合理性を導入することでデータに対す
る当てはまりが改善しているが、それはモデルが示す時差相関はデータが示す時差相関に近づ
くようインパルス応答関数が変化したことが要因の一つとして考察された。また、米国では家
計、企業の限定合理性ともにデータに対する当てはまりが改善させるよう寄与しているのに対
して、日本では企業の限定合理性は同じく当てはまりを改善させるよう寄与しているが、家計
の限定合理性はデータに対する当てはまりを悪化させるよう寄与していることが確認された。
更に、頑健性テストを通じて適切な事前分布を限定合理性に対して設定する必要があると考察
された。
　一方で、残された課題もある。例えば、限定合理性度の時代的変動だ。バブル期前後や、リー
マンショック前後で限定合理性度が変化していることが推察される。その為、推定期間を変え
ることで限定合理性度がどの程度変化したのか確認する必要がある。しかし、本稿は中規模型
DSGEモデルへ限定合理性を先行研究とは違う方法で導入したこと、また日本のデータでも推
定を行ったこと、そしてモデルのデータに対する当てはまりが改善された要因について深堀り
を行ったことは、新たな貢献といえよう。
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付録 A 表

表 1 構造ショックとその意味
構造ショック 意味
zbt 消費者の選好ショック
zzt 技術ショック
zwt 賃金ショック
zgt 外生需要ショック
zit 投資の調整費用ショック
zpt 価格マークアップショック
zrt 金融政策ショック

表 2 米国データの引用元
系列名 引用元
実質 GDP成長率 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis
実質消費成長率 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis
実質設備投資成長率 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis
実質賃金成長率 U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics
労働時間 U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics,

U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis
物価上昇率 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis
名目短期金利 (1995年以前) Board of Governors of the Federal Reserve System
名目短期金利 (1995年以降) LJKmfa

表 3 日本データの引用元

系列名 引用元
実質 GDP成長率 内閣府『国民経済計算』
実質消費成長率 内閣府『国民経済計算』
実質設備投資成長率 内閣府『国民経済計算』
実質賃金成長率 厚生労働省『毎月勤労統計調査』
労働時間 厚生労働省『毎月勤労統計調査』
物価上昇率 総務省統計局『消費者物価指数』
名目短期金利 (1985年第 3四半期以前) 日本銀行『有担保コールレート』
名目短期金利 (1985年第 3四半期から 1994年) 日本銀行『無担保コールレート』
名目短期金利 (1995年以降) LJKmfa
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表 4 事前分布（米国）

パラメータ 意味 分布 平均 標準偏差
σ 相対的リスク回避度 Gamma 1.5000 0.3700

θ 消費の習慣形成度 Beta 0.7000 0.1000

χ 労働供給の弾力性 Gamma 2.0000 0.7500

ζ−1 投資の調整コスト Gamma 4.0000 1.5000

µ 稼働率の調整コスト Gamma 1.0000 1.0000

ϕ 生産の固定費用 Gamma 0.0750 0.0125

γw 賃金の慣性 Beta 0.5000 0.1500

ξw 賃金の硬直性 Beta 0.5000 0.1000

γp 価格の慣性 Beta 0.5000 0.1500

ξp 価格の硬直性 Beta 0.5000 0.1000

λp 賃金マークアップ率 Gamma 0.1500 0.0500

z∗ 均斉成長率（四半期換算） Gamma 0.3440 0.0500

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） Normal 0.0000 0.0500

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） Gamma 0.8530 0.0500

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） Gamma 0.3800 0.0500

ϕr 金利スムージング度 Beta 0.7500 0.1000

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 Gamma 1.5000 0.2500

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 Gamma 0.1250 0.0500

ρz 技術ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρb 選好ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρg 外生需要ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρw 賃金ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρp 価格マークアップショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρr 金融政策ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

M 家計の限定合理性度 Beta 0.8500 0.0500

Mf 企業の限定合理性度 Beta 0.8000 0.0500

σz 技術ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000

σb 選好ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000

σg 外生需要ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000

σw 賃金ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000

σp 価格マークアップショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000

σr 金融政策ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 2.0000
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表 5 事前分布（日本）

パラメータ 意味 分布 平均 標準偏差
σ 相対的リスク回避度 Gamma 1.0000 0.3750

θ 消費の習慣形成度 Beta 0.7000 0.1500

χ 労働供給の弾力性 Gamma 2.0000 0.7500

ζ−1 投資の調整コスト Gamma 4.0000 1.5000

µ 稼働率の調整コスト Gamma 1.0000 1.0000

ϕ 生産の固定費用 Gamma 0.0750 0.0125

γw 賃金の慣性 Beta 0.5000 0.2500

ξw 賃金の硬直性 Beta 0.3750 0.1000

γp 価格の慣性 Beta 0.5000 0.2500

ξp 価格の硬直性 Beta 0.3750 0.1000

λp 賃金マークアップ率 Gamma 0.1500 0.0500

z∗ 均斉成長率（四半期換算） Gamma 0.1620 0.0500

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） Normal 0.0000 0.0500

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） Gamma 0.1690 0.0500

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） Gamma 0.0660 0.0500

ϕr 金利スムージング度 Beta 0.8000 0.1000

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 Gamma 1.7000 0.1000

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 Gamma 0.1250 0.0500

ρz 技術ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρb 選好ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρg 外生需要ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρw 賃金ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρp 価格マークアップショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

ρr 金融政策ショックの持続性 Beta 0.5000 0.2000

M 家計の限定合理性度合 Beta 0.8500 0.0500

Mf 企業の限定合理性度合 Beta 0.8000 0.0500

σz 技術ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf

σb 選好ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf

σg 外生需要ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf

σw 賃金ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf

σp 価格マークアップショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf

σr 金融政策ショックの標準誤差 Invgamma 0.5000 Inf
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表 6 固定パラメータ（米国）

パラメータ 意味 値 引用元
δ 資本減耗率 0.0250 Smets and Wouters (2007)

α 生産投入に占める資本の比率 0.3600 Levin et al. (2005)

g/y 外生需要項目ウェイトの対 GDP比の定常値 0.1800 Smets and Wouters (2007)

λw 賃金マークアップ率 0.2000 Levin et al. (2005)

表 7 固定パラメータ（日本）

パラメータ 意味 値 引用元
δ 資本減耗率 0.0150 Sugo and Ueda (2008)

α 生産投入に占める資本の比率 0.3700 Sugo and Ueda (2008)

g/y 外生需要項目ウェイトの対 GDP比の定常値 0.2500 データ
λw 賃金マークアップ率 0.2000 Sugo and Ueda (2008)
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表 8 事後分布 (米国、BR)

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.1853 0.7568 1.5979

θ 消費の習慣形成度 0.9440 0.9199 0.9689

χ 労働供給の弾力性 4.9362 3.2154 6.6119

ζ−1 投資の調整コスト 8.1588 5.2514 11.1559

µ 稼働率の調整コスト 1.1898 0.7222 1.6319

ϕ 生産の固定費用 0.0733 0.0532 0.0926

γw 賃金の慣性 0.7950 0.6871 0.9140

ξw 賃金の硬直性 0.8332 0.7771 0.8902

γp 価格の慣性 0.1415 0.0446 0.2300

ξp 価格の硬直性 0.9239 0.9089 0.9386

λp 賃金マークアップ率 0.4225 0.2977 0.5475

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.3120 0.2554 0.3686

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0012 -0.0850 0.0809

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.8574 0.7795 0.9357

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.4414 0.3590 0.5255

ϕr 金利スムージング度 0.3449 0.1975 0.4926

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.1032 0.9102 1.2975

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1586 0.1274 0.1877

ρz 技術ショックの持続性 0.0375 0.0052 0.0692

ρb 選好ショックの持続性 0.4196 0.3027 0.5345

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.6387 0.5574 0.7186

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9843 0.9762 0.9927

ρw 賃金ショックの持続性 0.0898 0.0165 0.1553

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.6658 0.5710 0.7678

ρr 金融政策ショックの持続性 0.7120 0.5709 0.8499

M 家計の限定合理性度合 0.8658 0.8149 0.9195

Mf 企業の限定合理性度合 0.7533 0.6695 0.8396

σz 技術ショックの標準誤差 1.0725 0.9677 1.1685

σb 選好ショックの標準誤差 16.0713 7.1572 24.8813

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 2.1538 1.8448 2.4439

σg 外生需要ショックの標準誤差 2.5737 2.3475 2.7992

σw 賃金ショックの標準誤差 0.7103 0.6402 0.7774

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.1450 0.1176 0.1712

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.2041 0.1854 0.2234
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表 9 事後分布 (米国、RE)

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.4491 1.0239 1.8016

θ 消費の習慣形成度 0.9148 0.8810 0.9504

χ 労働供給の弾力性 2.6742 1.5228 3.7041

ζ−1 投資の調整コスト 9.3985 6.3273 13.5124

µ 稼働率の調整コスト 0.5899 0.4232 0.7854

ϕ 生産の固定費用 0.0714 0.0520 0.0904

γw 賃金の慣性 0.7676 0.6006 0.8884

ξw 賃金の硬直性 0.8826 0.8556 0.9311

γp 価格の慣性 0.7051 0.1442 0.7940

ξp 価格の硬直性 0.9485 0.9337 0.9529

λp 賃金マークアップ率 0.3741 0.2557 0.4994

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.3038 0.2478 0.3604

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） 0.0002 -0.0823 0.0832

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.8526 0.7776 0.9369

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.4425 0.3672 0.5276

ϕr 金利スムージング度 0.4029 0.2370 0.5554

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.0223 0.9363 1.1356

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1583 0.1287 0.1813

ρz 技術ショックの持続性 0.0414 0.0056 0.0723

ρb 選好ショックの持続性 0.4613 0.3310 0.5806

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.6703 0.5973 0.7329

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9907 0.9830 0.9947

ρw 賃金ショックの持続性 0.1528 0.0331 0.2274

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.1050 0.0321 0.6507

ρr 金融政策ショックの持続性 0.6261 0.4791 0.7860

M 家計の限定合理性度合 — — —

Mf 企業の限定合理性度合 — — —

σz 技術ショックの標準誤差 1.0508 0.9586 1.1626

σb 選好ショックの標準誤差 18.4256 8.4121 27.3151

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 2.9693 2.3909 3.4128

σg 外生需要ショックの標準誤差 2.5821 2.3373 2.7960

σw 賃金ショックの標準誤差 0.6838 0.6078 0.7756

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.2457 0.0996 0.2689

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.2063 0.1864 0.2241
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表 10 事後分布 (米国、PBR[Mf = 1])

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.2843 0.8711 1.6791

θ 消費の習慣形成度 0.9273 0.8962 0.9585

χ 労働供給の弾力性 3.6903 2.3268 5.0255

ζ−1 投資の調整コスト 7.1438 4.3519 9.7608

µ 稼働率の調整コスト 1.0717 0.6426 1.4868

ϕ 生産の固定費用 0.0733 0.0536 0.0928

γw 賃金の慣性 0.7115 0.5762 0.8569

ξw 賃金の硬直性 0.8483 0.8027 0.8992

γp 価格の慣性 0.6038 0.2743 0.8168

ξp 価格の硬直性 0.9482 0.9422 0.9529

λp 賃金マークアップ率 0.3994 0.2776 0.5231

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.3092 0.2493 0.3650

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0014 -0.0826 0.0833

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.8535 0.7744 0.9323

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.4353 0.3530 0.5182

ϕr 金利スムージング度 0.3522 0.1937 0.5170

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.0253 0.8276 1.2222

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1649 0.1332 0.1981

ρz 技術ショックの持続性 0.0435 0.0056 0.0785

ρb 選好ショックの持続性 0.4449 0.3230 0.5711

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.6386 0.5605 0.7208

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9906 0.9854 0.9958

ρw 賃金ショックの持続性 0.1424 0.0342 0.2414

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.2101 0.0132 0.5249

ρr 金融政策ショックの持続性 0.7091 0.5530 0.8590

M 家計の限定合理性度合 0.8648 0.8128 0.9184

Mf 企業の限定合理性度合 — — —

σz 技術ショックの標準誤差 1.0381 0.9434 1.1347

σb 選好ショックの標準誤差 14.6626 6.8863 22.1369

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 2.1962 1.8666 2.5069

σg 外生需要ショックの標準誤差 2.5966 2.3690 2.8221

σw 賃金ショックの標準誤差 0.6977 0.6172 0.7756

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.2230 0.1315 0.2825

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.2047 0.1842 0.2238
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表 11 事後分布 (米国、PBR[M = 1])

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.4072 0.9787 1.8273

θ 消費の習慣形成度 0.9364 0.9092 0.9649

χ 労働供給の弾力性 3.7259 2.2637 5.1864

ζ−1 投資の調整コスト 10.6072 7.0734 14.0787

µ 稼働率の調整コスト 0.6540 0.4474 0.8462

ϕ 生産の固定費用 0.0708 0.0519 0.0897

γw 賃金の慣性 0.7656 0.6403 0.8958

ξw 賃金の硬直性 0.8809 0.8396 0.9258

γp 価格の慣性 0.1344 0.0441 0.2187

ξp 価格の硬直性 0.9196 0.9045 0.9355

λp 賃金マークアップ率 0.4000 0.2768 0.5215

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.3074 0.2530 0.3621

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） 0.0019 -0.0810 0.0820

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.8575 0.7797 0.9346

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.4444 0.3605 0.5235

ϕr 金利スムージング度 0.3742 0.2254 0.5324

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.0331 0.8690 1.1960

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1520 0.1238 0.1784

ρz 技術ショックの持続性 0.0335 0.0043 0.0610

ρb 選好ショックの持続性 0.4135 0.2975 0.5286

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.6698 0.6074 0.7342

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9842 0.9767 0.9925

ρw 賃金ショックの持続性 0.1019 0.0212 0.1752

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.6839 0.5903 0.7802

ρr 金融政策ショックの持続性 0.6530 0.5102 0.8025

M 家計の限定合理性度合 — — —

Mf 企業の限定合理性度合 0.7501 0.6639 0.8379

σz 技術ショックの標準誤差 1.0952 0.9902 1.2007

σb 選好ショックの標準誤差 21.1243 9.0039 33.4690

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 2.9126 2.4198 3.3854

σg 外生需要ショックの標準誤差 2.5378 2.3150 2.7599

σw 賃金ショックの標準誤差 0.7028 0.6256 0.7808

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.1420 0.1149 0.1675

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.2039 0.1846 0.2225

35



表 12 事後分布（日本、BR）

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.6579 1.4280 1.8740

θ 消費の習慣形成度 0.4848 0.3926 0.5754

χ 労働供給の弾力性 4.2186 2.4826 5.9682

ζ−1 投資の調整コスト 7.2213 4.1438 10.1935

µ 稼働率の調整コスト 4.5320 2.2465 6.7123

ϕ 生産の固定費用 0.0646 0.0472 0.0820

γw 賃金の慣性 0.1745 0.0037 0.3307

ξw 賃金の硬直性 0.6843 0.5570 0.8100

γp 価格の慣性 0.0310 0.0003 0.0639

ξp 価格の硬直性 0.8849 0.8574 0.9147

λp 賃金マークアップ率 0.6111 0.5140 0.7108

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.1029 0.0526 0.1533

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0012 -0.0829 0.0817

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.1748 0.0933 0.2569

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.5283 0.3256 0.7350

ϕr 金利スムージング度 0.8402 0.7945 0.8880

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.5405 1.3783 1.6991

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1797 0.1180 0.2406

ρz 技術ショックの持続性 0.1187 0.0315 0.2037

ρb 選好ショックの持続性 0.9521 0.9209 0.9845

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.5296 0.3371 0.6771

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9896 0.9791 0.9993

ρw 賃金ショックの持続性 0.1136 0.0205 0.2010

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.7561 0.6697 0.8437

ρr 金融政策ショックの持続性 0.3770 0.2495 0.5041

M 家計の限定合理性度合 0.8766 0.7605 0.9573

Mf 企業の限定合理性度合 0.7781 0.6998 0.8609

σz 技術ショックの標準誤差 1.5610 1.3995 1.7205

σb 選好ショックの標準誤差 8.6621 5.5224 11.7195

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 4.6472 3.5447 5.5718

σg 外生需要ショックの標準誤差 1.8741 1.6721 2.0696

σw 賃金ショックの標準誤差 0.6312 0.5556 0.7071

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.1842 0.1498 0.2178

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.1150 0.1029 0.1269
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表 13 事後分布（日本、RE）

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 0.9811 0.4344 1.5397

θ 消費の習慣形成度 0.9604 0.9280 0.9899

χ 労働供給の弾力性 3.5004 1.9634 4.9585

ζ−1 投資の調整コスト 7.4136 4.2711 10.5332

µ 稼働率の調整コスト 2.3771 1.3391 3.3723

ϕ 生産の固定費用 0.0660 0.0482 0.0840

γw 賃金の慣性 0.1789 0.0109 0.3281

ξw 賃金の硬直性 0.8910 0.8704 0.9146

γp 価格の慣性 0.0526 0.0002 0.1100

ξp 価格の硬直性 0.8556 0.8173 0.8961

λp 賃金マークアップ率 0.6224 0.5332 0.7107

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.1237 0.0678 0.1762

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0012 -0.0860 0.0790

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.1656 0.0934 0.2408

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.3650 0.2070 0.5155

ϕr 金利スムージング度 0.8908 0.8595 0.9230

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.5085 1.3524 1.6602

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.2790 0.1967 0.3589

ρz 技術ショックの持続性 0.1034 0.0286 0.1715

ρb 選好ショックの持続性 0.2846 0.1098 0.4679

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.5791 0.5036 0.6553

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9277 0.8841 0.9741

ρw 賃金ショックの持続性 0.2519 0.0717 0.4380

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.8194 0.7590 0.8811

ρr 金融政策ショックの持続性 0.4136 0.2858 0.5453

M 家計の限定合理性度合 — — —

Mf 企業の限定合理性度合 — — —

σz 技術ショックの標準誤差 1.6638 1.4661 1.8539

σb 選好ショックの標準誤差 30.3541 8.7698 52.0605

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 6.0074 4.9250 7.0765

σg 外生需要ショックの標準誤差 1.8297 1.6194 2.0347

σw 賃金ショックの標準誤差 0.5449 0.4256 0.6573

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.1180 0.0945 0.1400

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.1162 0.1040 0.1285
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表 14 事後分布 (日本、PBR[Mf = 1])

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.7050 1.4978 1.9146

θ 消費の習慣形成度 0.4954 0.3874 0.6050

χ 労働供給の弾力性 5.2278 3.2877 7.1813

ζ−1 投資の調整コスト 7.1602 4.0841 10.1260

µ 稼働率の調整コスト 4.5640 1.9491 7.4475

ϕ 生産の固定費用 0.0644 0.0465 0.0816

γw 賃金の慣性 0.1321 0.0022 0.2590

ξw 賃金の硬直性 0.6069 0.4708 0.7428

γp 価格の慣性 0.0392 0.0002 0.0813

ξp 価格の硬直性 0.8891 0.8569 0.9147

λp 賃金マークアップ率 0.6008 0.4960 0.7108

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.0949 0.0472 0.1404

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） 0.0013 -0.0806 0.0844

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.1668 0.0870 0.2424

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.5413 0.3413 0.7409

ϕr 金利スムージング度 0.8242 0.7749 0.8753

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.6033 1.4183 1.7831

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1507 0.0912 0.2073

ρz 技術ショックの持続性 0.1340 0.0389 0.2241

ρb 選好ショックの持続性 0.9207 0.8786 0.9640

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.5528 0.3869 0.7030

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9877 0.9741 0.9992

ρw 賃金ショックの持続性 0.1326 0.0242 0.2350

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.6948 0.5564 0.8226

ρr 金融政策ショックの持続性 0.4028 0.2733 0.5318

M 家計の限定合理性度合 0.8621 0.7674 0.9388

Mf 企業の限定合理性度合 — — —

σz 技術ショックの標準誤差 1.6033 1.4412 1.7668

σb 選好ショックの標準誤差 8.3669 4.4520 12.2660

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 4.5577 3.6365 5.4178

σg 外生需要ショックの標準誤差 1.8869 1.6878 2.0859

σw 賃金ショックの標準誤差 0.6413 0.5586 0.7221

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.1424 0.1087 0.1744

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.1145 0.1025 0.1262
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表 15 事後分布 (日本、PBR[M = 1])

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.6522 1.3336 1.9601

θ 消費の習慣形成度 0.4327 0.3316 0.5313

χ 労働供給の弾力性 3.0233 1.7265 4.2850

ζ−1 投資の調整コスト 5.1688 2.7452 7.4532

µ 稼働率の調整コスト 3.2633 1.6274 4.8861

ϕ 生産の固定費用 0.0641 0.0466 0.0812

γw 賃金の慣性 0.2824 0.0415 0.5080

ξw 賃金の硬直性 0.8219 0.7656 0.8804

γp 価格の慣性 0.0496 0.0003 0.1040

ξp 価格の硬直性 0.8467 0.8103 0.8828

λp 賃金マークアップ率 0.6103 0.5148 0.7108

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.1248 0.0660 0.1823

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0001 -0.0835 0.0818

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.1711 0.0882 0.2497

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.3314 0.1909 0.4688

ϕr 金利スムージング度 0.8748 0.8433 0.9070

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.4515 1.2902 1.6062

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.2385 0.1736 0.3004

ρz 技術ショックの持続性 0.1314 0.0505 0.2114

ρb 選好ショックの持続性 0.9716 0.9496 0.9917

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.5745 0.4929 0.6614

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9903 0.9815 0.9989

ρw 賃金ショックの持続性 0.0977 0.0151 0.1751

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.7962 0.7395 0.8557

ρr 金融政策ショックの持続性 0.2747 0.1555 0.3914

M 家計の限定合理性度合 — — —

Mf 企業の限定合理性度合 0.7733 0.6910 0.8547

σz 技術ショックの標準誤差 1.4711 1.2834 1.6540

σb 選好ショックの標準誤差 7.4601 4.2995 10.7038

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 6.0670 4.8743 7.2262

σg 外生需要ショックの標準誤差 1.9815 1.7593 2.1976

σw 賃金ショックの標準誤差 0.6177 0.5437 0.6918

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.1968 0.1552 0.2364

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.1182 0.1050 0.1304
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表 16 周辺尤度

BR RE PBR(Mf = 1) PBR(M = 1)

米国 -1293.0 -1309.4 -1300.8 -1301.4

日本 -1146.5 -1151.3 -1151.4 -1144.7
(注) ここでは、Geweke (1999) が提案した修正調和平均値を周辺尤度として採用している。

表 17 観測変数間の時差相関におけるデータとモデル間の RMSE(米国) -1

100∆ log Yt+i 100∆ logCt+i 100∆ log It+i 100∆ logWt+i

100∆ log Yt

BR 0.13 0.28 0.11 0.14
RE 0.15 0.29 0.13 0.13

PBR(Mf = 1) 0.12 0.28 0.10 0.14
PBR(M = 1) 0.15 0.29 0.14 0.13
100∆ logCt

BR 0.28 0.27 0.33 0.21
RE 0.29 0.27 0.35 0.22

PBR(Mf = 1) 0.28 0.26 0.33 0.22
PBR(M = 1) 0.29 0.28 0.36 0.21
100∆ log It

BR 0.11 0.33 0.09 0.07
RE 0.13 0.35 0.13 0.06

PBR(Mf = 1) 0.10 0.33 0.09 0.05
PBR(M = 1) 0.14 0.36 0.14 0.06
100∆ logWt

BR 0.14 0.21 0.07 0.18
RE 0.13 0.22 0.06 0.20

PBR(Mf = 1) 0.14 0.22 0.05 0.19
PBR(M = 1) 0.13 0.21 0.06 0.17

100 log lt

BR 0.06 0.12 0.04 0.06
RE 0.08 0.10 0.04 0.08

PBR(Mf = 1) 0.05 0.13 0.05 0.07
PBR(M = 1) 0.08 0.10 0.04 0.05
100∆ logPt

BR 0.37 0.47 0.18 0.44
RE 0.35 0.43 0.22 0.45

PBR(Mf = 1) 0.38 0.44 0.22 0.47
PBR(M = 1) 0.36 0.45 0.17 0.42

100Rt

BR 0.43 0.52 0.19 0.44
RE 0.40 0.50 0.21 0.45

PBR(Mf = 1) 0.44 0.53 0.21 0.47
PBR(M = 1) 0.41 0.50 0.18 0.44

(注) 四つのモデルが示す RMSE の中で一番小さい値のものを太文字で表記している。
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表 18 観測変数間の時差相関におけるデータとモデル間の RMSE(米国) -2

100 log lt+i 100∆ logPt+i 100Rt+i

100∆ log Yt

BR 0.06 0.37 0.43

RE 0.08 0.35 0.40

PBR(Mf = 1) 0.05 0.38 0.44

PBR(M = 1) 0.08 0.36 0.41

100∆ logCt

BR 0.12 0.47 0.52

RE 0.10 0.43 0.50

PBR(Mf = 1) 0.13 0.44 0.53

PBR(M = 1) 0.10 0.45 0.50

100∆ log It

BR 0.04 0.18 0.19

RE 0.04 0.22 0.21

PBR(Mf = 1) 0.05 0.22 0.21

PBR(M = 1) 0.04 0.17 0.18

100∆ logWt

BR 0.06 0.44 0.44

RE 0.08 0.45 0.45

PBR(Mf = 1) 0.07 0.47 0.47

PBR(M = 1) 0.05 0.42 0.44

100 log lt

BR 0.03 0.04 0.05

RE 0.12 0.09 0.16

PBR(Mf = 1) 0.03 0.05 0.07

PBR(M = 1) 0.09 0.04 0.03

100∆ logPt

BR 0.04 0.33 0.36

RE 0.09 0.44 0.34

PBR(Mf = 1) 0.05 0.44 0.36

PBR(M = 1) 0.04 0.36 0.38

100Rt

BR 0.05 0.36 0.22

RE 0.16 0.34 0.28

PBR(Mf = 1) 0.07 0.36 0.27

PBR(M = 1) 0.03 0.38 0.26
(注) 四つのモデルが示す RMSE の中で一番小さい値のものを太文字で表記している。
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表 19 観測変数間の時差相関におけるデータとモデル間の RMSE(日本) -1

100∆ log Yt+i 100∆ logCt+i 100∆ log It+i 100∆ logWt+i

100∆ log Yt

BR 0.13 0.11 0.14 0.16

RE 0.16 0.16 0.21 0.26

PBR(Mf = 1) 0.13 0.11 0.14 0.15

PBR(M = 1) 0.14 0.10 0.13 0.16

100∆ logCt

BR 0.11 0.24 0.21 0.16

RE 0.16 0.22 0.26 0.27

PBR(Mf = 1) 0.11 0.24 0.20 0.14

PBR(M = 1) 0.10 0.24 0.13 0.17

100∆ log It

BR 0.14 0.21 0.23 0.06

RE 0.21 0.26 0.35 0.27

PBR(Mf = 1) 0.14 0.20 0.23 0.07

PBR(M = 1) 0.13 0.13 0.20 0.08

100∆ logWt

BR 0.16 0.16 0.06 0.22

RE 0.26 0.27 0.27 0.39

PBR(Mf = 1) 0.15 0.14 0.07 0.21

PBR(M = 1) 0.16 0.17 0.08 0.22

100 log lt

BR 0.14 0.12 0.06 0.05

RE 0.13 0.09 0.15 0.14

PBR(Mf = 1) 0.14 0.12 0.05 0.05

PBR(M = 1) 0.14 0.08 0.08 0.06

100∆ logPt

BR 0.31 0.29 0.17 0.32

RE 0.31 0.28 0.21 0.26

PBR(Mf = 1) 0.29 0.25 0.19 0.31

PBR(M = 1) 0.29 0.28 0.19 0.29

100Rt

BR 0.38 0.34 0.20 0.46

RE 0.41 0.38 0.26 0.43

PBR(Mf = 1) 0.37 0.33 0.21 0.47

PBR(M = 1) 0.34 0.37 0.13 0.45
(注) 四つのモデルが示す RMSE の中で一番小さい値のものを太文字で表記している。
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表 20 観測変数間の時差相関におけるデータとモデル間の RMSE(日本) -2

100 log lt+i 100∆ logPt+i 100Rt+i

100∆ log Yt

BR 0.14 0.31 0.38

RE 0.13 0.31 0.41

PBR(Mf = 1) 0.14 0.29 0.37

PBR(M = 1) 0.14 0.29 0.34

100∆ logCt

BR 0.12 0.29 0.34

RE 0.09 0.28 0.38

PBR(Mf = 1) 0.12 0.25 0.33

PBR(M = 1) 0.08 0.28 0.37

100∆ log It

BR 0.06 0.17 0.20

RE 0.15 0.21 0.26

PBR(Mf = 1) 0.05 0.19 0.21

PBR(M = 1) 0.08 0.19 0.13

100∆ logWt

BR 0.05 0.32 0.46

RE 0.14 0.26 0.43

PBR(Mf = 1) 0.05 0.31 0.47

PBR(M = 1) 0.06 0.29 0.45

100 log lt

BR 0.01 0.60 0.87

RE 0.02 0.55 0.85

PBR(Mf = 1) 0.01 0.56 0.86

PBR(M = 1) 0.05 0.76 1.07

100∆ logPt

BR 0.60 0.16 0.10

RE 0.55 0.47 0.39

PBR(Mf = 1) 0.56 0.19 0.15

PBR(M = 1) 0.76 0.13 0.11

100Rt

BR 0.87 0.10 0.05

RE 0.85 0.39 0.03

PBR(Mf = 1) 0.86 0.15 0.04

PBR(M = 1) 1.07 0.11 0.08
(注) 四つのモデルが示す RMSE の中で一番小さい値のものを太文字で表記している。
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表 21 事後分布 (米国、RC)

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.2539 0.7736 1.7684

θ 消費の習慣形成度 0.9444 0.9199 0.9702

χ 労働供給の弾力性 5.2459 3.4764 7.0462

ζ−1 投資の調整コスト 7.7227 5.2798 10.1524

µ 稼働率の調整コスト 1.2310 0.7064 1.7510

ϕ 生産の固定費用 0.0738 0.0538 0.0938

γw 賃金の慣性 0.7933 0.6832 0.9060

ξw 賃金の硬直性 0.8323 0.7727 0.8925

γp 価格の慣性 0.1128 0.0375 0.1833

ξp 価格の硬直性 0.9141 0.8970 0.9314

λp 賃金マークアップ率 0.4307 0.3129 0.5589

z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.3173 0.2602 0.3733

l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0063 -0.0873 0.0744

π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.8582 0.7829 0.9314

r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.4472 0.3661 0.5278

ϕr 金利スムージング度 0.3106 0.1951 0.4217

ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.0844 0.8936 1.2722

ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.1597 0.1286 0.1902

ρz 技術ショックの持続性 0.0394 0.0050 0.0719

ρb 選好ショックの持続性 0.4150 0.2964 0.5350

ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.6421 0.5625 0.7211

ρg 外生需要ショックの持続性 0.9840 0.9758 0.9926

ρw 賃金ショックの持続性 0.0912 0.0182 0.1611

ρp 価格マークアップショックの持続性 0.7096 0.6244 0.7956

ρr 金融政策ショックの持続性 0.7451 0.6426 0.8548

M 家計の限定合理性度合 0.8606 0.7898 0.9313

Mf 企業の限定合理性度合 0.1988 0.0000 0.4190

σz 技術ショックの標準誤差 1.0745 0.9714 1.1733

σb 選好ショックの標準誤差 18.2486 8.5244 31.1700

σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 2.1641 1.8302 2.4874

σg 外生需要ショックの標準誤差 2.5708 2.3453 2.7992

σw 賃金ショックの標準誤差 0.7086 0.6371 0.7791

σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.2439 0.1901 0.2918

σr 金融政策ショックの標準誤差 0.2025 0.1845 0.2205
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表 22 事後分布 (日本、RC)

パラメータ 意味 平均 5% 95%

σ 相対的リスク回避度 1.6441 1.3942 1.8905
θ 消費の習慣形成度 0.4864 0.3864 0.5846
χ 労働供給の弾力性 3.2532 2.0343 4.6074
ζ−1 投資の調整コスト 6.3099 3.9739 8.9617
µ 稼働率の調整コスト 3.9888 2.1210 5.8058
ϕ 生産の固定費用 0.0625 0.0469 0.0776
γw 賃金の慣性 0.2400 0.0249 0.4375
ξw 賃金の硬直性 0.7771 0.6935 0.8625
γp 価格の慣性 0.0383 0.0000 0.0802
ξp 価格の硬直性 0.8600 0.8203 0.9023
λp 賃金マークアップ率 0.6224 0.5284 0.7108
z∗ 均斉成長率（四半期換算） 0.1144 0.0587 0.1681
l∗ 労働時間の定常状態（四半期換算） -0.0073 -0.0889 0.0738
π∗ インフレ率の定常状態（四半期換算） 0.1570 0.0871 0.2254
r∗ 実質利子率の定常状態（四半期換算） 0.3632 0.2323 0.4891
ϕr 金利スムージング度 0.8603 0.8199 0.9017
ϕπ 金利のインフレ率に対する反応度 1.4577 1.3128 1.6047
ϕy 金利の GDPギャップに対する反応度 0.2078 0.1460 0.2649
ρz 技術ショックの持続性 0.1523 0.0595 0.2409
ρb 選好ショックの持続性 0.9559 0.9237 0.9881
ρi 投資の調整費用ショックの持続性 0.5768 0.5007 0.6547
ρg 外生需要ショックの持続性 0.9888 0.9777 0.9989
ρw 賃金ショックの持続性 0.0965 0.0167 0.1748
ρp 価格マークアップショックの持続性 0.7930 0.7263 0.8599
ρr 金融政策ショックの持続性 0.3202 0.1816 0.4549
M 家計の限定合理性度合 0.9585 0.9199 1.0000
Mf 企業の限定合理性度合 0.4602 0.0899 0.8104
σz 技術ショックの標準誤差 1.5113 1.3374 1.6844
σb 選好ショックの標準誤差 9.2047 5.4126 13.2575
σi 投資の調整費用ショックの標準誤差 5.3951 4.4710 6.2997
σg 外生需要ショックの標準誤差 1.9278 1.7161 2.1370
σw 賃金ショックの標準誤差 0.6253 0.5492 0.6992
σp 価格マークアップショックの標準誤差 0.2752 0.1702 0.3762
σr 金融政策ショックの標準誤差 0.1162 0.1037 0.1282

表 23 周辺尤度 (頑健性テスト)

BR RC

米国 -1293.0 -1292.0
日本 -1146.5 -1148.3

(注) ここでは、Geweke (1999) が提案した修正調和平均値を周辺尤度として採用している。
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付録 B 図

図 1 作成したデータ (米国)

(注) 縦軸は成長率または変化率を % で表し、横軸は推定期間 (1966Q2 から 2019Q4) を表す。

図 2 作成したデータ (日本)

(注) 縦軸は成長率または変化率を % で表し、横軸は推定期間 (1982Q1 から 2019Q4) を表す。
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図 3 BRパラメータの事前分布と事後分布 (米国、BR)

(注) 灰色の実線が事前分布、黒色の実線が事後分布を表す。縦軸は確率密度、横軸はパラメータの値を示している。

図 4 BRパラメータの事前分布と事後分布 (日本、BR)

(注) 灰色の実線が事前分布、黒色の実線が事後分布を表す。縦軸は確率密度、横軸はパラメータの値を示している。
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図 5 標準偏差 1の選好ショック εb を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 6 標準偏差 1の技術ショック εz を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 7 標準偏差 1の投資の調整費用ショック εi を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 8 標準偏差 1の外生需要ショック εg を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 9 標準偏差 1の賃金ショック εw を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 10 標準偏差 1の価格マークアップショック εp を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 11 標準偏差 1の金融政策ショック εr を与えた時のインパルス応答関数 (米国)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 12 標準偏差 1の選好ショック εb を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 13 標準偏差 1の技術ショック εz を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 14 標準偏差 1の投資の調整費用ショック εi を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 15 標準偏差 1の外生需要ショック εg を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 16 標準偏差 1の賃金ショック εw を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 17 標準偏差 1の価格マークアップショック εp を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。

図 18 標準偏差 1の金融政策ショック εr を与えた時のインパルス応答関数 (日本)

(注) 縦軸は定常状態からの乖離率を % で表している。
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図 19 実質 GDP成長率 100∆ log Yt との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 20 実質消費成長率 100∆ logCt との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 21 実質投資成長率 100∆ log It との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 22 実質賃金成長率 100∆ logWt との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 23 労働時間 100 log lt との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 24 物価上昇率 100∆ logPt との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 25 名目短期金利 100Rn
t との相関係数と RMSE(米国)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 26 実質 GDP成長率 100∆ log Yt との相関係数と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 27 実質消費成長率 100∆ logCt との相関係数と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 28 実質投資成長率 100∆ log It との相関係数と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 29 実質賃金成長率 100∆ logWt との相関係数と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 30 労働時間 100 log lt との相関係数と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 31 物価上昇率 100∆ logPt との相関係数と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 32 名目短期金利 100Rn
t との時差相関と RMSE(日本)

(注) 縦軸は時差相関、横軸はラグを表している。RMSE については 4.2 節を参照されたい。
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図 33 BRパラメータの事前分布と事後分布 (米国、RC)

(注) 灰色の実線が事前分布、灰色の一点鎖線が BR で推定された事後分布、黒色の実線が RC で推定された事後分布を表す。縦軸は

確率密度、横軸はパラメータの値を示している。

図 34 BRパラメータの事前分布と事後分布 (日本、RC)

(注) 灰色の実線が事前分布、灰色の一点鎖線が BR で推定された事後分布、黒色の実線が RC で推定された事後分布を表す。縦軸は

確率密度、横軸はパラメータの値を示している。
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付録 C 対数線形近似
本稿第 2節で構築し、対数線形化された Behavioral Medium-Scale New Keynesian Model

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 +

βθM

zσ

[
σ

{
Etc̃t+1 + Etz

z
t+1 −

θ

z
c̃t

}
−
(
1− θ

z

)
Etz

b
t+1

]

オイラー方程式：
Mλ̃t = MEtλ̃t+1 − σMEtz

z
t+1 + R̃n

t − Etπ̃t+1

賃金関数：
w̃t − w̃t−1 + π̃t − γwπ̃t−1 + zzt

= βMz1−σ
(
Etw̃t+1 − w̃t + Etπ̃t+1 − γwπ̃t + Etz

z
t+1

)
+

1− ξw
ξw

(
1− βξwMz1−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

)
ı̃t

投資関数：

q̃t =
1

ζ

{
ı̃t − ı̃t−1 + zzt + zit

}
− βMz1−σ

ζ

{
Et ı̃t+1 − ı̃t + Etz

z
t+1 + Etz

i
t+1

}

資本稼働率関数：
ũt = µ

(
R̃k

t − q̃t

)

トービンの q：

q̃t = MEtλ̃t+1 −Mλ̃t − σMEtz
z
t+1 +

βM

zσ

{
RkEtR̃

k
t+1 + (1− δ)Etq̃t+1

}

最終財の資源制約：
ỹt =

c

y
c̃t +

i

y
ı̃t +

g

y
zgt
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限界費用：
m̃ct = (1− α) w̃t + αR̃k

t

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

)}

ニューケインジアン・フィリップス・カーブ：

π̃t − γpπ̃t−1 = βMfz1−σ (Etπ̃t+1 − γpπ̃t) +
(1− ξp)

(
1− βξpM

fz1−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 (1 + ϕ) zzt

技術ショック：
zzt = ρzz

z
t−1 + εzt

選好ショック：
zbt = ρbz

b
t−1 + εbt

賃金ショック：
zwt = ρwz

w
t−1 + εwt

外生需要ショック：
zgt = ρgz

g
t−1 + εgt

投資の調整費用ショック：
zit = ρiz

i
t−1 + εit
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価格マークアップショック：
zpt = ρpz

p
t−1 + εpt

金融政策ショック：
zrt = ρrz

r
t−1 + εrt
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