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要 旨 

本稿では、確率動学一般均衡分析の基礎となる実物景気循環（RBC）
モデルを理論的に解説し、当モデルを用いて日本経済の景気循環を分析
する。まず、基本的 RBCモデルは、全要素生産性（TFP）の外生的変
化によって、日本の景気循環の特徴を概ね説明できるが、労働投入量に
関しては、変動が小さい、生産との相関が高すぎるなどといった点で説
明力が低いことを示す。次に、景気循環会計モデルは、TFP と労働市
場における歪み（労働 Wedge）の変化によって、労働投入量の変化を
含めた日本の景気循環の特徴を説明できることを示した上で、バブル期
における好況は TFP の成長が、90年代不況は労働 Wedge の拡大が主
な要因であることを示す。これは、もしも金融市場の不完全性や銀行問
題がバブルと 90 年代不況の要因であるならば、それが TFP と労働
Wedge の変化を通じて生産に影響を与えていなくてはいけないことを
示唆している。最後に、国際 RBCモデルを用いて、日米間の景気循環
の相関関係は、TFPと労働Wedgeだけでは説明することができないこ
とを示し、両国間で、消費が平準化されず、投資が効率的に配分されな
いような障害が存在している可能性を提示する。 
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JEL classification: E13、E32、F41 
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１．はじめに 
 
実物景気循環（Real Business Cycle（RBC））理論とは、外生的な実質変数の変化に対す
る経済主体の最適化行動によって景気循環が生じるとする考え方である。本稿の目的は、動

学的マクロ経済分析の基礎となる RBCモデルの構造を理解し、このモデルを用いて日本経済
を分析することにある。 
 Kydland and Prescott [1982]によって定式化された基本的 RBCモデルは、Cass [1965]や
Koopmans [1965]の新古典派最適成長モデルに基づいており、全要素生産性(TFP)の外生的
変化をショックと仮定した上で動学的一般均衡を求め、モデルから得られる生産、労働投入

量、消費、投資といったマクロ変数の内生的な変動パターンをデータと比較するものである。

定量分析の手法としては、外生的ショックの確率過程を推計し、これを用いたモデルのシミ

ュレーションから得られる内生変数の変動（標準偏差）、相関などの統計量を、データから得

られる統計量と比較するものが主流である。本稿では、日本経済の景気循環の特徴を、アメ

リカ経済との対比によって明らかにし、基本的 RBCモデルによって、その特徴をどこまで説
明することができるかを示した。基本的 RBCモデルは、日米の景気循環の特徴を概ね説明す
ることができるが、労働投入量に関しては、変動が小さい、生産との相関が高すぎるなどと

いった点で、説明力が低いことがわかった。 
労働投入量についての説明力が低いことは、基本的 RBCモデルの特徴で、このような現実
との乖離を説明する作業を通じて、RBCモデルは、過去 20 数年にわたり、様々な発展を遂
げてきた1。Hansen [1985]や Rogerson [1988]は、労働者一人あたりの労働時間を外生とお
き、労働者数のみによって総労働時間が変化すると仮定した。この Indivisible Laborという
仮定によって、総労働時間の弾性値が上昇し、アメリカの労働の変動幅を説明できることを

示した。この研究は、アメリカにおける労働時間の調整が主に Extensive Margin（すなわち、
雇用･解雇）で起きているという観測に基づいている。これに対し、日本では Intensive Margin
（すなわち、労働時間）による調整の方が大きい2。したがって、Indivisible Laborモデルは
日本経済の分析には適さない。 

Braun [1994]やMcGrattan [1994]は、財政政策に着目し、これが景気循環を説明するのに
役立つことを示した。彼らは、TFPとともに、観測される政府支出、労働所得税、資本所得
税が景気循環に与える影響を検証し、労働所得税の変化が、戦後のアメリカの消費と労働時

間の変動を説明するのに重要であることを示した。ただし、この分析のためには、税のデー

タが必要で、日本政府の税収データからモデルに整合的な労働所得税、資本所得税を導出す

るのが困難であるという難点がある。これに対して、Chari, Kehoe and McGrattan [2007]
は、モデルから得られた均衡条件からの乖離（例えば、労働の限界生産性と実質賃金の乖離）

を市場の歪みとして捉え、これらを税として表現し、それぞれが経済に与える影響を分析す

                                                   
1 RBCモデルの発展については､Rebelo [2005]や King and Rebelo [1999]を参照。 
2 詳細は補論１を参照。 
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る手法を開発した3。この景気循環会計（Business Cycle Accounting（BCA））と呼ばれる手
法を用いれば、データが示すような景気循環が起きるためには、様々な市場においてどのよ

うな歪みが存在していたか、そしてそれぞれが景気循環にどの程度影響を与えたかというこ

とを明らかにすることができる4。この BCAモデルを用いて、日本における 80年代バブル、
そして 90年代不況を統一的枠組みによって検証すると、バブル期における経済成長を説明す
るのには TFP が、90 年代の不況を説明するのには労働市場における歪みがそれぞれ重要な
役割を担っていること5､さらに、基本的 RBCモデルでは説明できなかった、労働投入量の変
動パターンも、労働市場における歪みによって説明できること、がわかった。 

RBCモデルのもうひとつの重要な発展として、開放経済への応用が挙げられる。Mendoza  
[1991]や Correia, Neves and Rebelo [1995]は、基本的な RBCモデルを小国モデルに応用し
て、国際的な資本移動について分析した6。また、Baxter and Crucini [1995]、Backus, Kehoe 
and Kydland  [1994]、Stockman and Tesar [1995]らは、2国モデルを用いて、2国間にお
ける消費の相関を分析した。本稿では、近年の日本とアメリカの 2 国間の景気の相関を検証
し、国際 RBCモデルによって、その理論的説明を試みる。1980年以降の日本とアメリカに
ついて見ると、多くの先行研究から得られた帰結とは異なり、両国の生産がほぼ無相関で消

費が逆相関となっている。国際 RBCモデルによって、このような傾向の景気相関を説明する
のは非常に難しいため、これは、様々な市場の歪みを考慮しなくてはならないことを示唆し

ている。 
本稿の構成は以下の通りである。2 節では、日米における景気循環データの特徴を比較す
る。3節では、基本的 RBCモデルを紹介する。４節では、定量分析の手法を解説し、基本的
RBC モデルを用いて分析を行う。５節では、BCA モデルを解説し、これを用いて定量分析
を行う。６節では、日米の景気相関に着目し、国際 RBCモデルを紹介した後、これを用いた
分析結果を報告する。７節では、本稿の分析が、今後より深く日本経済の近年の景気循環を

理解するのにどのように役立つのかを述べて結びとする。 
 
２．日米の景気循環 
 
 本節では、アメリカのデータと比較することによって、定量分析の対象となる日本のデー

タの特徴を明らかにする。2国間の景気循環の比較としては、Braun, Esteban-Pretel, Okada 

                                                   
3 この手法は、Cole and Ohanian [1999]によって定式化された、観測された外生変数によっ
て、変数間の相関ではなく、内生変数の流列をどの程度説明することができるかという研究
に基づいている。Cole and Ohanian [1999]は、TFPの急落によってアメリカの大恐慌期に
おける生産の下落を説明することはできるが、その長期的低迷は説明できないことを示した。 
4 Chari, Kehoe and McGrattan[2007]は、アメリカの大恐慌と 82年不況における生産の変
動は、TFPと労働市場における歪みによって説明できることを示した。 
5 この結論は、Kobayashi and Inaba [2006a]と同じである。ただし、彼らが完全予見モデル
を用いているのに対し、本稿では合理的期待モデルを用いている。 
6 Otsu [2008]では、この枠組みを応用して、韓国の経済危機を定量的に分析した。  
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and Sudou [2006]がある。彼らが 1960年の第１四半期から 2002年の第４四半期までを分析
しているのに対し、本稿は 1980年の第１四半期から 2007年の第 2四半期までを分析してい
るが、これは、図 1 から明らかなように、日本は 1960 年代に高度経済成長を経験した後、
1970 年代半ばに起きたオイルショックの前後で、GNP 成長率が著しく変動しているという
事実を考慮したことによる。実物景気循環理論は、経済が均衡成長経路上を循環していると

仮定するが、この経路自体が大きな変化（いわゆるトレンドブレイク）を起こしている時点

をサンプル期間に含めて長期トレンドを除去すると、トレンド除去済みの変数間の相関にバ

イアスがかかってしまう。このバイアスを避けるためには、トレンドブレイクの時点を特定

し7、それぞれの期間におけるトレンドを定義し、期間ごとのトレンドを除去しなければなら

ない8。この問題を避けるため、日米の景気循環を比較分析するにあたり、本稿では分析期間

を 1980年以降とした。 
 
（１）国民経済計算データと RBCモデル 
 
 まず、データを需要項目と生産要素に分類し、需要は消費と投資に、生産要素は労働投入、

資本ストック量と TFPにそれぞれ分けて分析する。アメリカの支出データは商務省経済分析
局（Bureau of Economic Analysis）、日本の支出データは内閣府社会経済研究所（ESRI）の
ウェブサイトでそれぞれ公開されている国民経済計算データをもとに、理論に整合的となる

ような加工を加えた9。 
 国民経済計算データと、本稿で扱うデータの違いは、主に消費項目の取り扱いにある。国

民経済計算データにおける消費項目はあくまでも消費支出の総計であり、マクロ経済学理論

で扱われる「消費」とは意味合いが異なる。本稿で消費として扱うのは、家計による非耐久

財・サービス消費支出、政府消費支出、さらに、耐久財と政府資本ストックから得られるフ

ロー消費である。家計消費支出は、耐久財、非耐久財、そしてサービスに対する消費支出か

らなるが、このうち実際に家計が当四半期中に消費すると考えられるものは、非耐久財とサ

ービスである。これに対して、家計は当期中に購入した耐久消費財をストックとして蓄積し、

このストックから生まれるフローを消費していると理論的には考えられる10。このため、モ

デルにおいては、耐久財消費支出は投資として扱う。また、基本的 RBCモデルは閉鎖経済を
仮定するため、経常収支（黒字）は自国民が海外に持つ資本ストックに対する投資として扱

う。したがって、「投資」は、民間固定資本形成、在庫増加分、政府投資、経常収支、そして

                                                   
7 トレンドブレイクの推定方法については Perron and Yabu [2005]を参照。 
8 Braun, Esteban-Pretel, Okada and Sudou [2006]はこのバイアスを調整していない。 
9 国民経済計算データは補論１に添付。 
10 つまり、冷蔵庫を購入した家計は冷蔵庫を消費するのではなく、その冷蔵サービスを長年
にわたって消費すると考える。また、家計は政府が建設する橋や公園などから便益を得てい
るが、これらの便益は国民経済計算上どこにも現れていない。モデルで扱う「消費」は、こ
のようなストックから得られるフロー消費を含むべきと考えられる。このフロー消費の導出
に関しては補論２を参照。 
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耐久財消費支出の合計として表現される。このとき、ストックから得られるフロー消費の分

だけ総需要が GNPよりも多くなるので、「生産」は GNP11とフロー消費の総計となる。これ

は RBCモデルだけではなく、マクロ経済モデルのうち、明示的に耐久消費財支出を含まない
すべてのモデルで必要な調整である。 
 本稿で扱う生産要素は、労働投入量（L）、資本ストック（K）、そして TFP（A）の３つで
ある。労働投入量は就業者数に就業者一人あたり平均労働時間を掛け合わせたもので表現さ

れる。資本ストックは、民間資本ストック、耐久消費財ストック、在庫ストック、政府資本

ストック、そして海外資本ストックで構成される。TFP は、生産関数から、生産（Y）と生
産要素のデータを用いて、残差項として計測される。本稿では、標準的なコブダグラス型の

生産関数 
 θθ −= 1

tttt LKAY  (1)
を仮定する。このとき、資本シェア θは総収入における資本収入の割合に該当する。資本シ
ェアの定義は以下のとおりである。 
 本稿では、基本的 RBCモデルに倣って、資本収入には、資本所得だけではなく、耐久消費
財と政府資本ストックから生まれるフローが含まれると考える。Cooley and Prescott [1995]
の定義に従うと、資本所得は、明白な資本所得（unambiguous capital income）、不明瞭な
資本所得（ambiguous capital income）、固定資本消費の 3つによって構成される。明白な資
本所得は資本レント所得、法人利潤、純利子受け取りの 3 つより成り立ち、さらに、不明瞭
な資本所得は、経営者所得（proprietors income）、純国民生産と国民所得の差の 2つに分類
される。ここで、不明瞭な資本所得のうち、資本所得に含まれる所得の割合は、資本所得の
GNP比と同じであると仮定する。したがって、資本所得割合 pθ は、資本所得の定義式： 

資本所得＝明白な資本所得＋ pθ ･不明瞭な資本所得＋固定資本消費＝ pθ ･GNP 
を解くことによって、 
 

－不明瞭な資本所得
資本消費明白な資本所得＋固定

GNPP =θ   

により求まる。この値は日本では 0.36、アメリカでは 0.29となる12。さらに、耐久消費財と

政府資本ストックから生まれるフローを含む資本シェアを求めるには、 
 

本から得られるフロー＋耐久消費財と政府資
るフローと政府資本から得られ資本所得＋耐久消費財

GNP
=θ   

という調整が必要になる。この結果、本稿の分析で用いる資本シェア θは、アメリカでは 0.40、
日本では 0.46という値をとることとなる。 
 
（２）日米比較 

                                                   
11 海外資本もフロー収入を生むが、これは経常収支における要素所得純受け取りにあたる。
したがって、本節では GDPではなく GNPの概念を用いて分析を行う。 
12 日本の値は、Hayashi and Prescott [2002]のデータセットから 1980－2000年の平均、ア
メリカの値は、BEAのデータから 1980－2006年の平均を用いた。 
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 表 1と表 2は、1980年第 1四半期から 2007年第 2四半期にかけてのアメリカと日本の四
半期データをまとめたものである。人口動態の影響を取り除くため、データはすべて 15歳以
上の人口当たりの数値となっている13。また、成長トレンド除去のために、Hoddrick-Prescott
（HP）フィルターを用いた。第１列はそれぞれの変数の標準偏差、第 2列は生産との標準偏
差の比率、第 3列以降はそれぞれの変数のリード・ラグと生産との相関係数を示している14。

以下では 2 国間の比較を中心に、日本のデータの特徴を解説する。ここに挙げる特徴の多く
は、Braun, Esteban-Pretel, Okada and Sudou [2006]の指摘と整合的である。 
イ. 生産：両国の生産の変動を比較すると、日本の方が変動は小さく、かつ自己回帰係

数が低い。生産に関しては、変動の大きさとともに、自己回帰係数がしばしば注目

されるが、これは、この係数が、景気循環の持続性（persistence）を示すことによ
る。 

ロ. 消費：消費は生産と正の相関を持つ。一般的に家計は消費平準化（consumption 
smoothing）を行う傾向があるため、消費の変動は生産の変動よりも小さい。日本
の方が消費の変動が相対的に小さく、生産との相関が低いため、日本の方がアメリ

カよりも消費平準化がより顕著であるといえる。 
ハ. 投資：投資は生産と正の相関を持ち、生産よりも変動が大きい。これは、消費平準

化の裏返しであり、一般的に好景気のときは消費が生産ほど上昇しないため、投資

が生産よりも大きく上昇する傾向がある。両国において投資と生産の相関は同程度

に高いが、日本の方が変動は大きい。 
ニ. 労働：労働投入量は生産と正の相関を持つ。アメリカでは、労働と生産の相関が高

いなか、労働は生産よりも大きく変動している。これに対して、日本では労働の変

動はそれほど高くなく、生産との相関も低い。また、同時点間の相関よりも、生産

と 1 期前の労働の相関の方が高いことから、日本では労働が景気に先んじて変動し
ていると考えられる。 

ホ. 資本ストック：両国において、資本ストックの変動は労働よりも低く、景気を後追
いする。これは、資本の設置や取り壊しに時間を要するため、景気変動に対して資

本ストックがすぐに対応できないことによる15。 
ヘ. TFP：TFPは生産と正の相関を持つ。アメリカにおいては、TFPよりも労働の方が

変動が大きく生産との相関が強いが、日本においては労働よりも TFPの方が変動が
大きく生産との相関が強い。 

 以下では、RBCモデルによってこれらの景気循環の特徴を説明することができるかを分析
する。 

                                                   
13 TFPは人口の変化に依存しないので、人口比ではなく計算値をそのまま用いる。 
14 例えば x(+1)の列は、当期の生産と、来期の変数との相関係数を示す。 
15 RBCの古典的文献である Kydland and Prescott [1982]は特にこの資本形成のタイムラグ
に注目してモデルを組み立てている。 
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３．基本的 RBCモデル 
 
本節で扱うのは、不完全性が全くない状況で、社会計画者（Social Planner）が資源配分
を決定する、という基本的な RBCモデルである。このとき、すべての経済主体が同じ効用と
生産技術を持つと仮定するため、Social Plannerは代表的個人の問題を解くことによって、
最適な資源配分を選択する16。 
 
（１）Social Plannerの問題 
 
 本稿では、期間効用として以下の効用関数を仮定する。 
 )log()1(log)1,( tttt LLClCU −Ψ−+Ψ=−  (2)
つまり、代表的個人は消費（C）と余暇（ LL − ）から効用を得る。また、 L は最大労働可能

時間を示す17。RBCモデルは新古典派最適成長理論に立脚しており、上記の対数効用はこの
理論と整合的な効用関数となっている18。 
 生産関数は上述の通り、(1)式の形を取るコブダグラス型生産関数を仮定する。コブダグラ
ス型生産関数も新古典派成長理論に整合的であるため、RBCモデルで広く使われている。も
っとも重要な特徴は、生産が資本と労働の投入量に対して 1 次同次である点である。これに
より、持続可能な成長過程を説明することができる。そのほか、資本収入の総収入に占める

割合が一定であるといった、カルドアの定型化された事実とも整合的である19。 
 Social Plannerは、生産関数に基づいた資源制約のもとで、初期の資本ストック量 0K を所

与として、人々の効用を最大化する。資源制約は、資本と労働によって生産された財は、消

費と投資（X）に用いられるという関係を示したものである。また、投資は、来期の資本スト
ックと減価償却差し引き後の今期の資本ストックの差によって定義される。この最適化問題

                                                   
16 後述するように、この状況のもとでは競争均衡と Social Planner問題の均衡が一致する。 
17 一人あたり最大労働可能時間は一日 14時間に設定されている。したがって、1日の最大労
働時間は 15歳以上の人口×14時間である。 
18 これらの効用関数に共通しているのは、成長トレンドを除去した後で、効用関数が消費と
余暇に関してホモセティックであるという点である。この条件に該当する効用関数として以

下の 2種類が知られている。 
 ( )

σ

σ

−
−−=

−Ψ−Ψ

1
1)(

11LLCU  
 

 )()log( LvCU +=   
前者の効用関数の σ を１とおくと、ロピタルの定理から(2)式が得られる。したがって、(2)
式の対数効用は、両方に該当する。 
19 例えば、 
 ααα θθ /1))1(( tttt LKAY −+=   
といった CES生産関数では、１次同次だが要素価格は一定ではなくなる。 
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は以下のように定義できる。 
 

∑∞

=
−

00 ),(max
t tt

t LLCUE β  
 

 ttttt XCLKAts +=−θθ 1..   
 ttt KKX )1(1 δ−−= +   
 
（２）成長トレンドの除去 
 
 上記のモデルにおいては、すべての変数は人口成長トレンドを有している。また、労働投

入量以外のすべての変数は、技術進歩トレンドを持っている。持続的成長を含む系列では定

常状態を定義できないことから、マクロ変数の定常状態の周りでの変動を扱う景気変動分析

のためには、これらの成長トレンドを除去する必要がある。 
 人口（N）に関しては、単純化のために、一定の率（n）で上昇していると仮定する。した
がって、 
 1)1( −+= tt NnN   
と表すことができる。 
 また、上で定義した TFP（A）を労働増加的技術進歩（Γ）と景気変動項（z）に分け、生
産関数(1)を以下のように変形する20。 
 θθ −Γ= 1)( ttttt LKzY  (3)
このとき、労働増加的技術進歩は以下のように定率で増加すると仮定する。 
 1)1( −Γ+=Γ tt γ   
 新古典派最適成長理論によると、均衡成長経路上において、労働以外のすべての変数の人

口比はγの率で成長する。したがって、モデルの中の変数を人口（N）と技術進歩（Γ）で割
ることによって、モデルの中の成長トレンドを除去することができる。N×Γで割った変数を
“＾”を冠した小文字で表示すると、Social Plannerの問題は以下のように書き換えられる21。 
 [ ])1log()1()ˆlog(max

00 ttt
t lcE −Ψ−+Ψ∑∞

=
β  

 

 ttt xcyts ˆˆˆ.. +=  (4)
 

ttt kknx ˆ)1(ˆ)1)(1(ˆ 1 δγ −−++= +  (5)

 θθ −= 1ˆˆ tttt lkzy  (6)

 
（３）外生ショック 

                                                   
20 (3)式の定式化によると、成長トレンドは労働増加的技術進歩（labor augmenting technical 
progress）の増加率として捉えることができる。 
21 余暇と労働投入量に関しては、最大労働可能時間で割る。 



 8

 

 本節で扱う外生ショックは、トレンド除去済み TFP(z)である。zの定常状態からの乖離 tz~ は

以下のような自己回帰過程に則って変動すると仮定する。 
 ( )2

1 ,0~,~~ σεερ Nzz tttt += −  (7)
Social Plannerは、この過程を知っており、これをもとに当期のショックを受けて、来期の
ショックを予想しながら計画を立てると仮定する。 
 
（４）均衡 
 
 上記の最適化問題を解くと、次のような一階の条件が得られる。 
 

t

t

tt l
y

cl
ˆ

)1(
ˆ1

1 θ−Ψ=
−

Ψ−  (8)

 






















−+=++

+

+

+
δθβγ 1ˆ

ˆ
ˆ
1)1)(1(

ˆ
1

1

1

1 t

t

t
t

t k
y

c
En

c
 (9)

 0ˆ
ˆ

lim 1 =Ψ
+∞→ t

t

t
t

k
c

β  (10)

  (8)式は労働の一階の条件で、労働を一単位増やすことによって失われる余暇の効用(労働
のコスト)が、労働を一単位増やすことによって得られる追加的な消費から生まれる効用(労働
の便益)に等しいことを示す。(9)式は資本ストックの異時点間の一階の条件で、資本ストック
を一単位増やすことによって失う今期の消費の効用(資本蓄積のコスト)が、資本を一単位増や
したことによって来期において追加的に得られる消費の効用(資本蓄積の便益)に等しいこと
を示す22。(10)式は横断条件と呼ばれ、無限期間後の資本の割引現在価値が必ずゼロになるこ
とを示す23。 

 Social Planner問題の均衡、つまり最適な資源配分 { }ttttt xyklc ˆ,ˆ,ˆ,,ˆ 1+ は、 0k と tz を所与とし、

(4)～(9)式によって特定される。また、消費者と生産者からなる完全競争市場における競争均
衡は、この単純な Social Planner問題の解と同じ資源配分を生む。つまり、この基本的 RBC
モデルに関しては、厚生経済学の基本定理が当てはまる24。 
 
４．定量分析 
 
                                                   
22 この条件は一般的にオイラー方程式（Euler Equation）と呼ばれる。 
23 実際に基本的な RBCモデルを用いて定量分析を行うときは、この条件は常に満たされる
のでこの式を使うことはない。 
24 この証明については、補論３を参照。次節の BCAモデルでは、不完全性があるため、競
争均衡を定義する必要がある。 
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（１）パラメータの値 
 
 表 3 は、日米のデータを使って得られた構造パラメータの値を示している。日本の方が、
資本シェアθ、資本減耗率δ、そして消費余暇選好パラメータΨが高い。しかし、全体的に、

両国のパラメータに大きな差異はみられない。 
 資本シェア θ は、前節で紹介した通りである。以下では、θ 以外のパラメータの求め方を
解説する。まず、成長トレンドパラメータについて見ると、人口成長率 nには、15歳以上人
口の四半期データから平均を、労働増加的技術成長率γには、TFPの線形トレンド推計式か
ら得られたパラメータを用いる。後者については、まず、(1)式から得られる Aの対数値を定
数項と線形トレンドに関して、以下のように回帰推計を行う。 
 tt ubtaA ++=ln  (11)
また、(3)式から、 
 tttt ztzA ln)1ln()1(ln)1(lnln)1(ln 0 ++−+Γ−=+Γ−= γθθθ  (12)
という関係を導く。したがって(11)、(12)式から 
 

tt uzb =
−

=+≈ ln,
1

)1ln(
θ

γγ   

が得られる。 
 次に、δ、β、Ψは、カリブレーションという手法を用いて求める。カリブレーションは、

定常状態化したモデルの均衡条件式に、データから得られる変数の平均値を代入することに

よって、均衡条件式の 1 次モーメントがデータと整合的となるパラメータ値を求める方法で
ある。このとき用いるデータは、定常状態における投資･資本比率、資本･生産比率、そして

労働投入量である。ここで、データ期間の平均値を定常状態と仮定する。 
 まず、投資・資本比率の平均値と、定常状態化した(5)式から、以下のように資本減耗率δ
が求められる。 
 

)1)(1(ˆ
ˆ

1 γδ ++−+= n
k
x   

次に、資本・生産比率の平均値と、定常状態化した(9)式から、以下のように主観的割引率β
が求められる。 
 

δθ

γβ
−+

++=
1ˆ

ˆ
)1)(1(

k
y
n  

 

そして、定常化した(8)式と労働投入量の平均値から、以下のように消費余暇パラメータΨが
求められる。 
 

l
l

c
y −−=

Ψ
Ψ− 1

ˆ
ˆ

)1(1 θ  
 

このとき、消費生産比率は定常状態化した(4)式から以下のようにして求める。 
 

y
k

k
x

y
x

y
c

ˆ

ˆ
ˆ
ˆ

1
ˆ
ˆ

1
ˆ
ˆ

−=−=   
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 最後に、(7)式におけるショックの過程における自己回帰パラメータは、最小 2乗法によっ
て推計する。また、残差の分散は、この回帰式の残差項から直接計算する。 
 
（２）線形動学均衡解の導出 
 
 基本的な RBCモデルにはいくつかの解法があるが、本節では、均衡条件を線形近似し、確
率線形動学均衡解を求める手法を解説する。5節、6節で紹介するモデルでも、同様の手法を
用いて均衡解を求めている。この手法によって求められた解は、どのように当期の内生変数

が前期の内生的状態変数の値と当期の外生変数の値に依存しているかを示すものであり、行

動決定ルール（decision rule）と呼ばれる。以下では Uhlig [1999]をもとに、簡単にその導
出過程を説明する。 
 内生的な状態変数である資本ストック tk

~
の動学均衡経路は、(9)式にその他の均衡条件を代

入して求めることができるが、この式は資本ストックに関する複雑な非線形 2 階差分方程式
になるため、線形近似を行うことによって、解の導出を容易にすることができる。まず、す
べての均衡式を定常状態の周りで線形化する25。外生的ショックを一般的に ts~ と表現し

26、こ

れらの線形化された式を統合すると、(9)式は、以下のような確率２階線形差分方程式として
表される。 
 0]~~~~~

[ 11021120 =++++ +++ ttttt sbsbkakakaE  (13)
このとき、 ts~ の確率過程を一般的に 
 ( )VNss tttt ,0~,~~

1 εε+Φ= −  (14)
と定義する。内生的状態変数である資本ストックの decision ruleは、 
 ttt sQkPk ~~~

1 +=+  (15)
という形を取る。Pと Qは、(14)、(15)式を(13)式に代入し、 
 02

012 =++ PaPaa   
 0])([)( 10100 =+++Φ+= QaPabQabF   
の解として得ることができる27。 
 次に、(9)式以外の均衡条件は、 
 ]'~,~,~,~[~,0~~~~

110 ttttttttt xlcyvsevdkckc ==++++  (16)
と書き換えることができる。資本ストック以外の内生変数の decision ruleも、 
 ttt sSkRv ~~~ +=  (17)
という形を取る。Rと Sは、(15)、(17)式を(16)式に代入し、 
 010 =++ dRcPc   

                                                   
25 線形化された均衡条件については補論を参照。 
26 この一般化は、後に tz~ 以外のショックも考慮することによる。TFP以外の外生変数が含ま
れていても、同じ手法で解を求めることができる。 
27 基本的 RBCモデルにおいては、Pの解のうち、1つが発散解（絶対値が 1以上）でもうひ
とつが安定解（絶対値が 1以下）となることが知られている。このうち発散解は無視する。 
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 00 =++ dSeQc   
の解として得ることができる。 
 
（３）分析結果 
 
 上で求めた decision ruleを用いると、外生変数の変化に対する内生変数の反応を計算する
ことができる。表 4、5は、日米における統計量の理論値をそれぞれ示したものだが、以下で
は、モデルから算出される内生変数のモーメントを、表 1、2と比較し分析する。 
 両国のケースとも、以下の観点から、現実の景気循環の特徴を説明している。 
イ. 生産：高い持続性を持つ。 
ロ. 消費：生産と正の相関を持ち、生産よりも変動が小さい。 
ハ. 投資：生産と正の相関を持ち、生産よりも変動が大きい。 
ニ. 労働：生産と正の相関を持つ。 
ホ. 資本：生産の変動を後追いする。 
ヘ. TFP：生産と強い正の相関を持つ。 

 このモデルが景気循環を生み出すメカニズムは以下の通りである。TFPの上昇は、生産要
素の限界生産性を引き上げる。Social Plannerは労働を増加させるが、これは余暇を減少さ
せるため、余暇と消費との同時点間代替関係に基づいて、消費も増加させる。Social Planner
は、(7)式より TFP の変動には持続性がある事を知っているので、来期も生産性が定常状態
よりも高いと予想する。したがって、来期の資本を増やすために今期の投資を増加させる。

TFPは、生産関数から直接生産に作用すると同時に、労働を通じても生産に影響を与えるた
め、生産との相関は非常に強いものとなる28。したがって、この非常に簡略化された枠組み

の中でも、基本的な RBCモデルは驚くほど現実の特徴をよく捉えることができる。 
 一方で、以下のような観点からは、モデルと現実の乖離が見られる。日本においては、 
イ. 生産：データに比べて変動が大きい。 
ロ. 消費：対生産比で見ると、データに比べて変動が小さく、生産との相関が高い。 
ハ. 投資：対生産比で見ると、データに比べて変動が小さく、生産との相関が高い。 
ニ. 労働：対生産比で見ると、データに比べて変動が小さく、生産との相関が強い。ま

た、労働が景気に先行する現象を説明できていない。 
ホ. 資本：対生産比で見ると、データに比べて変動が小さく、同時点での生産との相関

が高い。 
ヘ. TFP：生産との相関が高く、標準偏差がデータよりも大きい。これは、すべての変

数の標準偏差がデータよりも大きい原因となっている29。 

                                                   
28 完全相関ではないのは、もうひとつの生産要素である資本ストックの生産性に対する反応
がラグを持っていることによる。 
29 日本の TFPをトレンド除去する際に、線形トレンドを用いているので、80年代の上昇ト
レンドと 90年代の下降トレンドを過大評価していることが寄与している。 
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といった乖離が見られる。これに対し、アメリカでは 
イ. 生産：データに比べて変動が小さく、持続性が低い。 
ロ. 消費：対生産比で見ると、データに比べて変動が小さい。 
ハ. 投資：対生産比で見ると、データに比べて変動が大きく、持続性が低い。 
ニ. 労働：対生産比で見ると、データに比べて変動が小さく、生産との相関が高すぎる。 
ホ. 資本：対生産比で見ると、変動はデータとほぼ同じ大きさだが、同時点での生産と

の相関が高い。 
ヘ. TFP：標準偏差はデータとほぼ同じ大きさだが、生産との相関が高すぎる。 

といった乖離が見られる。 
 以上のように、基本的な RBCモデルは、生産性の変動だけで、両国における数々の景気循
環の特徴を概ね説明することができる一方で、特に消費と労働の変動を十分に説明できてい

ないといえる。次節では､景気循環会計と呼ばれる手法を用いて､より詳細に景気循環の要因

を分析する。 
 
５．景気循環会計（Business Cycle Accounting） 
 
 本節では Chari, Kehoe and McGrattan [2007]によって開発された、景気循環会計(BCA)
という新しい手法を用いて、1980年から 2007年までの日本の景気循環を分析する。BCAに
よる日本経済の分析としては、Kobayashi and Inaba [2006a]が知られているが、彼らの研究
が完全予見モデルを用いているのに対して、本稿では合理的期待モデルを用いている。同様

な手法を使った研究として、Chakraborty(2005)が挙げられる。 
 
（１）BCAモデル 
 
 BCAは、政府支出、労働市場、投資市場、そして生産における歪み（Wedge）を一般均衡
条件から導出し、これらを外生とおき、それぞれの景気循環に対する効果を見る手法である。

このとき、労働市場、投資市場におけるWedgeを導出するためには、基本的な RBCモデル
と異なり、代表的家計、企業、そして政府からなる競争均衡を定義する必要がある。ただし、

すべての変数が実質変数なので、RBCモデルであることに変わりはない。 
 家計の効用最大化問題は、 
 [ ])1log()1()ˆlog(max

00 ttt
t lcE −Ψ−+Ψ∑∞

=
β  

 

 
t

x
ttttttl

t

t
t xckrlwts ˆˆˆˆˆˆ.. ττ

τ
π +=+++   

となる。このとき l
tτ 、 x

tτ 、そして tτ̂ はそれぞれ労働所得税、投資税30、そして政府からの移

                                                   

30 税率に直すと、労働所得税率と投資税率はそれぞれ 







−

lτ
1

1 と ( )1−xτ となる。 
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転所得である。家計は企業を保有しており、 tπ̂ はこれから得られる利潤である。また、投資

は(5)式によって定義される。BCAモデルでは、政府消費支出を明示的に定義するので、本節
で扱う消費は政府消費を含まない31。 
 企業の利潤最大化問題は、 
 

tttttttt krlwlkz ˆˆˆˆmax 1 −−= −θθπ  
 

となる。完全競争市場を仮定しているので、利潤は常にゼロとなる。 
 政府の予算制約は、 
 

ttt
x
tttl

t
gxlw ττ

τ
ˆˆˆ)1(ˆ11 +=−+










−  (18)

として定義される。 
 これによって、(4)、(8)、(9)式はそれぞれ 
 tttt gxcy ˆˆˆˆ ++=  (4’)
 

t

t

t
l
tt l

y
cl

ˆ
)1(

ˆ
1

1
1 θ

τ
−Ψ=

−
Ψ−  (8’)
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
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
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


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
−+=++ +
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+
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t

t
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t
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y

c
En

c 1
1

1

1
)1(ˆ

ˆ
ˆ
1)1)(1(

ˆ
1 τδθβγτ  (9’)

と変化される。また、外生変数 }~,~,~,~{~
t

x
t

l
ttt zgs ττ=  は、(14)式によって定義されるベクトル自

己回帰過程に従うと仮定する。 
 したがって、競争均衡は、 

(a). { }tx
t

l
ttt rwk τττ ˆ,,,,ˆ,ˆ

0 を所与とし、家計が最適化する 

(b). { }ttt zrw ,,ˆ を所与とし、企業が最適化する 
(c). 政府の予算制約(18)が満たされている 
(d). 資源制約(4’)が満たされている 
(e). 外生変数が(14)式の確率過程に従う 

という条件を満たす配分 { }tttt
x
t

l
ttttttt rwgzxyklc ,ˆ,ˆ,ˆ,,,,ˆ,ˆ,ˆ,,ˆ 1 τττ+ として定義される。 

 
（２）Wedgeの解釈 
 
 Wedge は、それぞれの市場における歪みを表す。政府消費支出 Wedge（ tĝ ）は、資源制

約における歪みとして捉えることができる。政府消費支出が増えると、政府は予算制約を満

                                                   
31 このため景気循環データは前節と異なるが、違いはほとんどない。データは補論に添付さ
れている。 
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たすために所得移転を減少させる（もしくは税を引き上げる）ので、家計に対して負の所得

効果を生む。これにより、消費とともに余暇が減少するので、労働が増加し経済は拡大する。

例えば、Ohanian [1997]は、第 2次世界大戦や朝鮮戦争において、多額の軍事支出がアメリ
カの好景気を説明することができるとした。 
 労働 Wedge（ l

tτ ）は、(8’)式から、労働のコストと便益の比率（労働の限界生産性と労働
と消費の限界代替率の比率に等しい）として定義される。BCAモデルでは、労働所得税を仮
定しているが、その他にも労働Wedgeを生む要素はある。Cole and Ohanian [2002]は、労
働組合がもたらす賃金の硬直性が存在するもとでの貨幣政策は、実質賃金がスムーズに調整

できないために労働Wedgeを生むとした。Cooley and Hansen(1989)は、消費財に関する現
金先払い制約（cash in advance）のもとでの貨幣政策は、賃金と消費財との間の相対価格に
歪みを生じさせるとしている。また、Christiano and Eichenbaum [1992]は、企業が賃金を
支払うために現金を借り入れなくてはならないという運転資金（working capital）制約によ
り、借り入れ金利の変化によって実質賃金に歪みが生じることを示した。さらに、Braun, 
Ikeda and Joines [2006]は、世代重複モデルにおいて、効用関数における消費余暇シェアΨ
が外生的な人口構成比の変化に依存し、戦後の持続的な労働供給量の低下を説明することが

できることを示している32。このシェアの変化は労働Wedgeの変化と同義である。いずれの
場合も、労働Wedgeの上昇は、実質賃金の下落と同じ効果をもち、同時点間の代替効果から、
消費が下落し、余暇が増加するため、経済が縮小する33。 
 投資 Wedge（ x

tτ ）は、資本ストックのオイラー方程式(9’)式から、資本ストックのコスト
と便益の比率（消費の異時点間代替率と資本ストックの実質収益の比率に等しい）として計

測される34。投資Wedgeの例としては、Bernanke, Gertler and Gilchrist [1999]や、Carlstrom 
and Fuerst [1997]における、資本市場の不完全性があげられる35。また、Greenwood, 
Hercowitz and Huffman [1988]では、投資の限界生産性に対する外生的ショックが、投資市
場に歪みを生じさせることが示された。これらの投資Wedgeの上昇は、投資の消費に対する
相対価格を上昇させるので、投資から消費への代替を促す。投資の減少は、来期の資本蓄積

を鈍化させるので、長期的に景気を悪化させる。 
 TFP（z）は、既述の通り生産関数における残差項として計測される36。最適成長理論では、

TFPは企業の生産技術として捉えられることが多い。Braun, Okada and Sudou [2006] は、
                                                   
32 Otsu [2007]は、生存に必要な最小限の消費（subsistence consumption）を含む効用関数
を仮定すると、労働Wedgeを仮定しなくても、戦後の持続的な労働供給量の低下を説明する
ことができることを示している。 
33 負の所得効果により、消費は増大し、余暇は減少するが、余暇に関しては通常代替効果が
勝る。 
34 本稿で確率的モデルを扱うのは、この投資Wedgeをより厳密に正しく計測するためであ
る。Kobayashi and Inaba [2006a]の完全予見モデルを用いると、投資Wedgeは TFPの不確
実性による期待誤差をすべて含んでしまう。 
35 資本市場の不完全性を加味したモデルを日本経済に応用した文献として齋藤・福永 [2007]
があげられる。 
36 景気循環に対する影響は、４節（３）で基本的 RBCモデルについての解説を参照。 



 15

アメリカの R&Dが日本の 4年後の TFPと相関が高いことから、日本の中長期的な TFPの
変動は、アメリカの技術革新が伝播することによって起きると考察している。一方で、生産

技術とは関係なく TFP が変動するメカニズムの研究も多数存在する。Chari, Kehoe and 
McGrattan [2007]は、生産性レベルの違う複数の中間財企業がそれぞれ異なる資金供給制約
に直面する状況で、中間財企業特有の金利に対するショックによって、最終生産物に含まれ

る中間投入財の構成が変化し、TFPに影響を与えるメカニズムを紹介した。Ohanian [2001]
は、アメリカの大恐慌における TFPの低迷は、ある企業が倒産すると、その取引相手企業が
それまで専門的に生産を管理していた労働力を新規取引先の開拓に回すことによって、サプ

ライチェーンにおける組織資本（organizational capital）が喪失されることによって説明で
きるとした。また、生産要素の観測誤差が存在すると、生産技術とは関係なく TFPの観測値
が変動する。Greenwood, Hercowitz and Huffman [1988]における資本稼働率の変化や、
Burnside, Eichenbaum and Rebelo [1993]における労働力保蔵は、資本や労働の観測誤差を
生み、TFPの変動を生む。 
 
（３）パラメータ推計 
 
 それぞれの市場におけるWedgeを計測する際には、(9’)式によって定義される投資Wedge
が、期待の項を含んでいるため、直接計測することができないという点が重要となる。Chari, 
Kehoe and McGrattan [2007]は、BCAモデルを使って(14)式のパラメータを推計することで、
投資Wedgeの推計を可能とした。本稿では、ベイジアン最尤法によってパラメータを推計す
る。 
 確率過程に影響を与えないパラメータδ、β、Ψは、前節と同様にカリブレーションによ

って求める。単純化のために、定常状態における TFP、労働Wedge、投資Wedgeはすべて
１と仮定する。また、Ψを求める際には、政府支出生産比データの平均を用いて、(4’)式をよ
り消費生産比を求める37。 
 パラメータ推計のためには、まず、一人あたりの生産、消費、投資のデータから、線形ト

レンドを除去する。このときトレンドには前節で推計した γ を用いる。さらに、トレンド除
去済みの生産、消費、投資と、もともと成長トレンドを含まない一人あたり労働の４つのデ

ータを用いて、4つのショック }~,~,~,~{~
t

x
t

l
ttt zgs ττ= の確率過程を推計する38。ベイジアン推計に

よって求められた確率過程パラメータは以下のとおりである。 

                                                   
37 δとβに関しては前節と同じ値をとるが、Ψに関しては、消費の定義が変わるため、値が
0.265となる。 
38 ベイジアン推計は、確率動学一般均衡モデルの解法ソフトウェアである Dynareを用いて
行った。このとき、カリブレーションによって求めたパラメータは既知と仮定している。 
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（４）Wedgeの推計値 
 
 パラメータの値がすべてわかれば、前節と同様に }~,~,~,~{~

t
x
t

l
ttt zgs ττ= として decision ruleを

求めることができる。Wedgeは、パラメータ推計に用いた変数のデータと、動学的均衡解を
用いて算出することができる。算出の手順は以下のとおりである。 
 まず、４節（２）に沿って、内生変数の decision ruleを求める。生産、消費、投資、労働
のデータと、この decision ruleを用いて以下のようにWedgeを計算することができる。 

i. 単純化のために、0期の資本ストックの定常状態からの乖離 0k を 0と仮定する。 
ii. (17)式と },ˆ,ˆ,ˆ{ 0000 lxcy のデータから、0 期の外生変数の定常状態からの乖離

}~,~,~,~{~
00000 zgs xl ττ= を求める。 

iii. 0期の資本ストックと外生変数の値と(15)式から、1期の資本ストックを求める。 
iv. これを用いて、再び(17)式とデータから 1期の外生変数の値を求める。 

この作業を繰り返していくことで、すべての期の外生変数の値を求めることができる。図 2
は、上記の手順に沿って推計された日本におけるWedgeを示している。 
 政府支出Wedgeは、実際の政府支出データよりも変動が大きい。これは、政府支出Wedge
が(4’)の資源制約から残差項として算出されており、誤差を含んでいることによる。後述する
ように、政府支出Wedgeは、景気循環にそれほど影響を与えないため、本稿ではこの誤差に
関して詳しい分析は行わない。労働Wedgeは、1980年代から安定して上昇しつづけている。
投資 Wedge は、80 年代後半に低下し、90 年代に上昇し、2000 年以降また下落している。
これは、バブル期には投資がしやすく、バブル崩壊後は投資が困難となるような市場の歪み

があったと捉えることができる。TFPは、バブル期に急上昇している。また、Hayashi and 
Prescott [2002]が指摘するように、90年代以降は、明らかに TFPの成長が鈍化している39。 
 
（５）シミュレーション 
 
 図 3は、それぞれのWedgeを外生と仮定し、図 2で示した推計値をひとつずつ用いた日本

                                                   
39 外生変数の確率過程の推計、および、Wedgeの算出のどちらも、TFPの平均成長率から
換算された成長トレンドを除去したデータを扱っているにもかかわらず、算出された TFPは
上昇トレンドを有している。これは、資本ストックが成長トレンドを上回る成長をしている
ことによる。モデルの中では、資本は成長トレンドと同率で成長すると仮定されているので、
算出された TFPは、このトレンド誤差を含んでしまうが、本稿ではこの点に関して調整は行
わない。この点に関する調整を行うには、消費財と資本財に関する 2部門モデルを定義し、
それぞれの成長率の違いを明示する必要がある。 
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経済のシミュレーションの結果を表している。この際、注目するWedge以外はすべての期間
において一定と仮定するが、Wedgeの確率過程は変化しないものと仮定する。 
 生産に関しては、政府支出 Wedge は、それほど重要な影響を与えていない。これに対し、
その他のWedgeは、それぞれ異なる時期に生産に対して強い影響を与えている。TFPは 80
年代のいわゆる「バブル期」といわれた急成長の説明のために重要であるのに対し、労働

Wedgeは「失われた 10年」といわれた 90年代の不況を説明するのに重要であることがわか
る。投資Wedgeも 90年代の生産の落ち込みを説明するのに重要だが、労働Wedgeが 2000
年以降も経済を縮小させる効果を持つのに対し、投資Wedge は 2000年以降生産を拡大させ
る効果を持つ。なお、消費に関しても、生産とほぼ同様の要因で説明することができる。労

働に関しては、労働Wedgeが 90年代以降の持続的な労働の下落を説明するのに不可欠であ
る40のに対して、TFP、政府支出Wedge、投資Wedgeは大きな影響を与えていない。投資に
関しては、80 年代後半の投資の上昇は、TFP によって説明できる一方で、90 年代の投資の
伸び悩みは、投資 Wedgeの上昇によるところが大きいことがわかる。さらに、2000 年以降
の投資の回復も、投資Wedgeの下落が重要な役割を担っている。 
 次に、基本的 RBCモデルでは労働投入量の動きを説明できないという点にかんがみて、上
記の分析により日本の中期的労働投入量変動の説明のために不可欠であることが明らかとな

った労働Wedgeと、TFPを用いたシミュレーション41の結果を、基本的 RBCモデルと比較
する。表６は、モデルから算出したモーメントを示したもの（理論値）で、基本的 RBCモデ
ルの表４に対応する。労働Wedgeを含めることによって、消費や労働の変動が増え、データ
と非常に近くなったほか、生産と消費や労働との相関が弱まっている。これは、労働Wedge
が余暇と消費の相対価格に直接影響を与えることによって、消費と労働の変動を大きくし、

また、消費や労働と生産性との相関を低くしていることが寄与している。しかし、労働が景

気に先んじている状況は説明できていない。 
 これに対し、表 7は、実際に観測された TFPと労働Wedgeを用いたシミュレーションの
結果を HPフィルターにかけたもの（実際値）を示している。これより、BCAモデルを用い
れば、TFP と労働 Wedge の観測値が、労働が景気に先んじている状況を説明できることが
わかる。労働 Wedge は TFP と正の相関を持つが、当期の変数同士の相関より、1 年前の労
働Wedgeと当期の TFPの相関の方が強い42という、(8’)式によって定義される理論値には反
映されない関係性があることが、この結果につながっている。 
 上記の分析から明らかなように、日本経済の景気循環を説明する上では、労働 Wedge と

                                                   
40 Hayashi and Prescott [2002]やクリスチャーノ・藤原[2006]は、制度的な時短が 90年代
不況を語る上で重要であったとしている。これに対し、本稿では労働Wedgeの上昇が 90年
代における労働投入量の落ち込みを内生的に説明している。 
41 つまり、政府Wedgeと投資Wedgeをゼロとおき、観測された TFPと労働Wedgeが存在
したときの内生変数の反応を見ている。 
42 HPフィルターによるトレンド除去済みの相関は、以下のとおりである。 
 24.0),(,16.0),( 4 == − t

l
tt

l
t zcorrzcorr ττ   
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TFP が重要であることがわかる。この結果は、分析手法の異なる Kobayashi and Inaba 
[2006a]と整合的である43一方で、分析手法が同様であるChakraborty [2005]の、「投資Wedge
が日本の景気循環にとって重要である」という結論と異なる。これは、Kobayashi and Inaba 
[2006a]が指摘するように、Chakraborty [2005]の結論がデータ作成上の問題から起因してい
ると推測することができる44。ただし、本稿の結果は、直ちに投資・金融市場における問題

が日本のバブルや不況と無関係であったということを意味するわけではない。Christiano 
and Davis [2006]が指摘するように、それぞれのWedgeは互いに相関しあっているため、投
資Wedgeに対するショックがTFPや労働Wedgeの変化を生んでいる可能性があるからであ
る。当分析によって明らかになったことは、もし金融市場における不完全性や銀行問題が日

本のバブルと不況の原因であるならば、それは TFPと労働Wedgeの変化を生じさせている
はずだということである。 
 
６．開放経済モデル 
 
 本節では、日米間の景気循環の相関に着目する。RBCモデルを開放経済モデルに拡張する
ことによって、閉鎖経済モデルで説明できた日本国内の景気循環のパターンのいくつかが説

明できなくなることも示す。このような開放経済モデルに内在する問題点をも議論しながら、

日米の景気循環を RBCモデルの視点から考察してみたい。 
 
（１）日米国際景気循環 
 
 一般的に、先進国間の景気循環は正の相関を持っているとされている45。ところが、近年

の日米間においては、この関係は成立していない。図 4は日米における HPフィルター済み
一人あたり GNP をプロットしたものである。この図を見る限りでは、両国間に明確な相関
は見られない。むしろ 90年代においては、逆相関が見られる。本節では、従来の国際 RBC
モデルを用いて、この時期の両国間のマクロ変数の相関を検証する。 
 表 8は、1980年の第 1四半期から 2007年の第 2四半期までの日米におけるマクロ経済変
数の相関を示している。本節で扱うデータは、国際貿易を含むモデルに対応するために、前

節のデータ加工方式から何点か修正する必要がある。まず、生産は GNPではなく、GDPと
ストックから得られるフロー所得の和として定義する。したがって、“生産”は前節の生産か

                                                   
43 Inaba [2007]は Parameterized Expectation Algorithmを用いた非線形確率的動学モデル
の下でも、Kobayashi and Inaba [2006a]の結論が成立することを示している。 
44 例えば、Chakraborty [2005]は、経常収支を消費に含むが、本稿では投資に含む。また、
彼女が生産の平均成長率をトレンドと置くのに対し、本稿では TFPの平均成長率からトレン
ドを換算している。 
45 Baxter and Crucini [1995]、Backus, Kehoe and Kydland [1994]、Stockman and Tesar 
[1995]、Ambler, Cardia and Zimmermann [2004]を参照。 
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ら要素所得純受け取りを差し引いたものとなる46。“投資”は前節の投資から経常収支を差し

引いたもの、また、“資本”は前節の資本から海外資本ストックを差し引いたものとして表現

される。貿易収支は、純輸出の生産比で示される。 
 生産の相関関係は 80 年代、90 年代そして 2000 年以降と正、負、正と符号が変化してい
る。これは、TFPの相関関係の変遷と一致している。貿易収支に関しては、両国以外の国と
の貿易も含まれているため、完全に逆相関しない。興味深いことに、消費は両国の間で常に

負の相関を持っている。本稿で扱う「消費」は、消費支出ではなく、非耐久財消費、政府消

費支出、そしてストックから得られるフローの和であるが、「消費」を非耐久財消費のみに限

ったとしてもこの関係は変わらない47。Ambler, Cardia and Zimmermann [2004]では、理論
的には自由貿易が存在する 2 国間においては、消費変動のリスクヘッジがなされて消費の相
関が高いと指摘されている点にかんがみると、この事実は非常に興味深い。以下では、まず、

このような標準的結論が得られる 2国間モデルの概要を示す。 
 
（２）国際 RBCモデル 
 
 本節で扱うモデルは、Baxter and Crucini [1995]によって定式化された 2国モデルに基づ
いている。彼らは、2節のような基本的 RBCモデルを、貿易を通じた 2国間モデルに拡張し
た。本節のモデルは、この構造に労働Wedgeと貿易コストを加えている。 
 両国（i=JP,US）の代表的家計は、前節と同様に、それぞれの効用最適化問題を解く。この
とき、予算制約は以下のようになる。 
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家計にとって貿易収支 tibt ,
ˆ は所与と仮定する。自国は最終財企業のほかに、貿易商を営んで

いると仮定し、 ti,π ′ はこの貿易商から得られる利潤となる。また、単純化のために、自国企業

は国内の消費者が保有していると仮定する48。Φは投資の調整費用で、開放経済モデルにおい
て広く使われており、以下のような関数を仮定する49。 

                                                   
46 この調整を行う理由は、以下で用いるモデルにおいて、貿易による国際間の相関を検証す
るためである。GNPの概念を用いてモデルを組み立てるには、明示的に国際金融取引を定義
する必要がある。よく知られているように、GDPと GNPの差は非常に小さい。 
47 非耐久財・サービス消費の日米相関は、－0.17とやや弱くなる。 
48 この仮定により、要素所得移転を無視することができる。 
49 開放経済モデルにおいて、投資の調整費用を仮定しないと、投資の変動が余りにも激しく
なってしまう。これは、貿易収支によって、投資利益を追求する際の資源制約が両国でゆる
くなることによる。 
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政府は支出を行わず、単に労働所得税を徴収し、移転所得によってそれを家計に払い戻す50。

したがって、政府の予算制約は以下のような形をとる。 
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それぞれの国における企業の問題は、前節と同様の設定となっている。 
 単純化のために、貿易は両国の貿易商が利潤最大化目的のもとで行っていると想定する51。

貿易商は、両国の財を交換する技術を持っているが、この技術は外生的な貿易ショック ωの
影響を受ける。また、貿易に関しては、完全競争が成り立つため、貿易商の利潤最適化問題

は、 
 i

tUS
i
tJPtti btbtp ,,,

ˆˆmax +=′π  
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tUS
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となる。このとき、 i
tkbt ,

ˆ は i 国の貿易商が扱う k 国の貿易である。また、 tp は日本の財のア

メリカの財に対する相対価格であり、両国における消費の限界効用に等しい。したがって、 
 

tUSc

tJPc
tt u
u

p
,,

,,≡=ω  (19)

が得られる。外生変数 ωは、Wedgeとして捕らえ、(19)式から残差として計測される。 
 この経済における競争均衡は、 

(a). { }l tititii rwk ,,,0, ,,ˆ,ˆ τ を所与とし、それぞれの国の家計が最適化する 

(b). { }tititi zrw ,,, ,,ˆ を所与とし、それぞれの国の最終財企業が最適化する 
(c). { }ttp ω, を所与とし、それぞれの国の貿易商が最適化する 
(d). 政府の予算制約(18’)が満たされている 

(e). 資源制約： titititi btxcy ,,,,
ˆˆˆˆ ++=  

                                                   
50 もちろん前節の(18)式と同様に政府消費支出を外生変数として定義することもできるが、
その景気循環に対する効果は小さい。したがって、単純化のために基本的 RBCモデルと同様
に政府支出を消費に含む。 
51 Backus, Kehoe and Kydland [1994]は、両国はそれぞれ自国中間財の生産に特化し、貿易
により互いの財を取引するモデルを提示した。Baxter and Crucini [1995]は、両国が金融資
産を使って財を取引すると仮定している。本稿では、貿易商を仮定することにより、中間財
投入による最終財の生産や金融資産による異時点間取引といったモデルの複雑化を避けてい
る。 
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が満たされている 
  

(f). 外生変数 { }l
tUS

l
tJPtUStJPtt zzs ,,,, ln,ln,ln,ln,ln~ ττω= が(14)式の確率過程に従う 

という条件を満たす配分 { }titit
l
titittititititi rwpzxyklc ,,,,,,1,,, ,ˆ,,,,,ˆ,ˆ,ˆ,,ˆ τω+ として定義される。 

 
（３）パラメータの計測 
 
 単純化のために、外生変数のプロセスを除いて、両国のパラメータはすべて等しいと仮定

する。表 9 は本節で用いたパラメータの値を示している。これらは両国のパラメータの平均
を取ったものである。また、投資の調整費用パラメータφは、日本における投資の生産に対

する相対的変動がデータと等しくなるように選択する。 

 外生変数 { }l
tUS

l
tJPtUStJPtt zzs ,,,,

~,~,~,~,~~ ττω= のプロセス(14)は、ベクトル自己回帰推計によって求

めることができる。推計によって得られたパラメータの値は以下のとおりである。 
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（４）シミュレーション 
 
 上記のパラメータの値を所与として、4 節（2）と同様に decision rule を求めることがで

きる。本節で扱う内生的状態変数と外生変数は、 }
~

,
~

{
~

,, tUStJPt kkk = と { }l
tUS

l
tJPtUStJPtt zzs ,,,,

~,~,~,~,~~ ττω=

というベクトルで表現される。 
 前節と同様に、シミュレーションとして、 ts

~ の観測値と decision ruleから、内生変数の変
動を計算する。表 10は、両国の TFPのみを仮定したケース、両国の TFPと貿易ショックを
仮定したケース、両国の TFPと労働Wedgeを仮定したケース、両国の労働Wedgeと貿易シ
ョックを仮定したケース、そしてすべてのショックを仮定したケースのシミュレーションを

行った後、HPフィルターでトレンドを除去した日米両国の変数の相関を示している。また、
括弧内は、日本における生産とそれぞれの変数の同時点相関をあらわす。 
 まず、両国の TFP だけのケース（z）における両国の相関を見ると、データに反して、消
費は正の完全相関、投資と労働は負の相関を持つ。消費に関しては、(19)式より明らかなよ
うに、貿易ショックがないと、両国の消費の限界効用が等しくなるため、両国で完全相関す

る。これは、両国間の貿易コストがない状態なので、両国の効用最大化のために、貿易を利

用して 2 国間で消費を平準化させるのが最適であることによる。投資と労働に関しては、相



 22

対的に生産性の高い国に生産要素が集中するため、両国間で逆相関してしまう。しかし、日

本国内を見ると、貿易収支以外は基本的 RBCモデルと同様に当てはまりが良い。 
 次に、両国の TFPに貿易ショックと労働Wedgeを加えることで、それぞれの効果を考察
する。両国の TFPに貿易ショックを加える（ ω&z ）と両国間の消費の相関が、両国の労働

Wedge を加える（ lz τ& ）と両国間の労働の逆相関がそれぞれ弱くなる。一方で、貿易ショ

ックと労働Wedgeだけを用いる（ lτω & ）と、日本国内で消費と投資が生産と負の相関を持

つことがわかる。3種類のショックを用いる（ lz τω && ）と、生産、消費、労働の 2国間の
相関は説明できるが、投資（したがって資本ストック）と貿易収支の動きを説明することは

できない52。これは、国内の景気循環には余り重要ではなかった投資 Wedge が53、国際間の

資本移動に関して重要な影響を及ぼしていることを示唆している。 
 最後に、TFPと労働Wedgeを用いた国際 RBCモデルによる HPフィルター済みシミュレ
ーション結果を表 11と表 12で示した。これは、表 7と同じように、実際に観測された外生
変数の値を用いたシミュレーションの結果（実際値）である。 
 表 11は、両国の TFPと労働Wedgeを用いたシミュレーションの結果を示している。明ら
かに、閉鎖経済の時に比べ、消費平準化が強く、逆に、労働の変動が大きすぎることがわか

る。また、労働が景気を先行する状況が説明できていないなか、消費の変動が小さいため、

貿易収支が生産と正の相関を持ってしまっている。 
 表 12は、3種類のショックをすべて用いたシミュレーション結果である。前のケースに比
べ、消費と労働の結果が改善していることがわかる。これは、貿易ショックが消費の限界効

用に影響を与え、所得効果を通じて労働にも影響を与えることによって説明される。結果と

して、労働が景気を先行する状況が説明できることとなる。 
 以上のように、開放経済モデルも、閉鎖経済モデルと同様、国内の景気循環を概ね説明で

きることがわかる。しかし、投資と貿易収支に関しては、上述の通り、閉鎖経済モデルとは

異なる説明が必要となっている。この結果から、閉鎖経済と同様に、開放経済においても TFP
と労働Wedgeが日本経済の景気循環を説明するのに重要であるほか、同時に、これらに加え、
貿易ショックが大切な役割を果たしていることがわかる。 
 

７．結論 

 

 本稿の主旨は、近年の日本経済の景気循環を、RBC モデルを用いて分析することにある。
本稿の分析より、TFPと労働市場における歪みが日本の景気循環を説明するのに重要な役割
を果たしていることがわかった。この結果が意味するものは、様々なより現実的な設定を含

                                                   
52 モデルにおいて、投資と生産の相関が低すぎる問題と貿易収支が生産と正の相関を持って
しまう問題は表裏一体である。つまり、日本において貯蓄（生産－消費）が上昇したときに
投資の上昇が小さいと、貿易収支が上昇する。 
53 前節と同様に、2国に関する景気循環会計を行って投資Wedgeを定義することができる。
本稿では計算の単純化のため、直接観測可能な 3種類の外生変数のみを扱う。投資Wedge
を含めた分析は、今後の研究課題として残すこととする。 
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んだ複雑なモデルを構築したとしても、そのモデルが TFPと労働Wedgeの変動を伴ってい
なければ、日本経済の変動を説明することはできないということである。また、日米間の景

気循環の相関関係をモデルによって説明するのが非常に困難であることがわかった。 
 一般的に、TFP の変動を景気循環の主要因として挙げる RBC モデルは、企業の技術水準
の短期的変動という信憑性の低い仮定に依存しているとして批判されることが多い。しかし、

5 節で述べたように、TFP は企業の技術水準以外にもさまざまなものを含む。したがって、
この時期に日本の TFPと労働Wedgeを変化させた要因を解明することが、バブル経済と 90
年代不況をより深く理解するために重要であるといえよう。 
 最後に、TFPと労働Wedgeが共通要因によって変動する例を考えてみる。Kobayashi and 
Inaba [2006b,200754]が指摘するように、家計が支出に関する資産制約に直面しているとき、
資産価格の上昇（下落）はこの制約を通じて消費と余暇の相対価格の歪みを減少（増加）さ

せる。一方で、生産のための中間財として操業資金を必要とする企業が、担保制約のもとで

借り入れを行っていると仮定すると、資産価格の上昇（下落）は中間投入財のコストの下落

（上昇）を生み、TFP の上昇（下落）をもたらす。したがって、資産価格の変化は、労働
Wedge と TFP を同時に変動させる。今後の課題は、資産価格に影響を与えるショックを動
学一般均衡モデルの中で定式化し、定量分析によって、これが、どの程度バブル期と不況期

の日本の TFPと労働Wedgeの変動を説明するのに重要かを示すことにあると考えられる。 

                                                   
54 Kobayashi and Inaba [2007]は、連続無限の定常状態が存在する確率動学一般均衡モデル
を提唱しており、これは定量分析のための計算方法がまだ確立していない新しい分野である。 
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補論 1．国民経済統計 
 
 表１、２のデータは、本文内で論じたように、理論と整合的となるために加工されている。

以下の表 A１、A２は、加工を施す前の日米の国民経済勘定データを示している。両国のデ
ータをより詳しく見ると、以下の興味深い点に気づく。 
 まず政府支出に関しては、日本では景気に逆相関するのに対して、アメリカでは順相関し

ている。これは、日本では不景気のときに公共投資を増やす財政政策を行っていたのに対し、

アメリカでは戦争に伴う軍需産業に対する特需の効果があらわれていると考えられる。 
 労働に関しては、労働投入量を雇用者数と一人あたり平均労働時間に分けると、日本では

時間の方が変動は大きいが、アメリカでは雇用者数の方が変動は大きい。これは、日本では

雇用の調整が extensive marginではなく intensive marginでより大きく行われているのに
対し、アメリカでは逆であることを示唆している。また、雇用者数は両国で景気に対してタ

イムラグを持つが、日本のラグがより大きく、時間は日本では景気に先んじている55。 
 
補論２．資本ストック推計 
 
 本稿では、固定資本財ごとに一定の資本減耗率を仮定し、投資データをもとに

PIM(Perpetual Inventory Method)によって、固定資本ストックを推計している。 
 まず、住宅資本ストック、非住宅民間資本ストック、耐久消費財ストックの 3財に関して、
1980年の第１四半期初のストック量をもとに、資本蓄積式 
 tjjtjtj KKX ,1,, )1( δ−−= +   
と投資データを用いて毎期の資本財ごとの資本ストック量を計算し、2006年の第 4四半期の

資本ストックの値がデータと一致するような資本減耗率 jδ を求める56。さらに、海外資本と

在庫ストックに関しては、基準年の資本ストック量をもとに、経常収支あるいは在庫変化分

データを用いて、各年のストック量を計算する57。 
 耐久消費財サービス･フロー DY および政府資本ストックサービスフロー GY は、各々の資本

ストックから得られる利子収入と固定資本消費からなり、以下の式で定義される。 
 GGGDDD KiYKiY )(,)( δδ +=+=   
                                                   
55 時間と雇用者数の非対称性は、Braun, Esteban-Pretel, Okada and Sudou [2006]で指摘
されている。 
56 日本の場合は、Hayashi and Prescott [2002]のデータから、1980年の第 1四半期初と 1999
年の第 1四半期初のデータを用いる。 
57 海外資本ストックに関しては、日本は 1999年初を基準とした。また、アメリカは、Hayashi 
and Prescott [2002]に倣って、1989年の要素所得移転をもとに 1989年第一四半期初のスト
ック額を計算した。在庫ストックに関しては、日本は 1999年第一四半期、アメリカは 2001
年第一四半期を基準期とする。日本はデータが 1999年までしかないため、アメリカは名目
データしかないので基準年末の 2000年の名目ストック額を 2001年第一四半期初のストック
額とする。 
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このとき利子率 iは、上で計算された資本所得と民間資本ストックから、同様の式 
 PKPKP KiY )( δ+=   
によって求める。 
 
補論３．競争均衡 
 
 Social Plannerの問題の解は言うまでもなくパレート最適である。厚生経済学の第一基本
定理によると、完全市場の下で、市場経済において達成される競争均衡はパレート最適であ

る。以下では、完全競争市場経済における競争均衡が、Social Plannerの問題の解に一致す
ることを示す。 
 まず、家計と企業からなる市場経済を定義する。家計は企業に労働と資本を提供し、その

対価として所得を得て、その所得を用いて消費と投資を行い、効用最大化を目指す。企業は

家計から労働と資本を借りて生産を行い、最終財を販売することで利潤最大化を目指す。ま

た、企業は家計が保有している58。このとき、家計の効用関数と生産者の生産関数は、Social 
Plannerの問題のものと同一である。 
 したがって、家計の効用最大化問題は、 
 [ ])1log()1()ˆlog(max

00 ttt
t lcE −Ψ−+Ψ∑∞

=
β  

 

 
ttttttt xckrlwts ˆˆˆˆ.. +=++π  

 

 
ttt kknx ˆ)1(ˆ)1)(1(ˆ 1 δγ −−++= +  

 

となる。企業の利潤最大化問題は、 
 

tttttttt krlwlkz ˆˆˆmax 1 −−= −θθπ  
 

となる。 
 このとき、競争均衡は、 

(a). { }tt rwk ,ˆ,ˆ
0 を所与とし、家計が最適化する 

(b). { }ttt zrw ,,ˆ を所与とし、企業が最適化する 
(c). 資源制約(4)が満たされている 
(d). 外生変数が(7)式の確率過程に従う 

という条件を満たす配分 { }tttttttt rwzxyklc ,ˆ,,ˆ,ˆ,ˆ,,ˆ 1+ として定義される。 

 消費者の一階の条件 

                                                   
58 ただし、企業利潤は常にゼロとなる。 
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を組み合わせると、Social Plannerの問題の一階の条件(8)、(9)が導出される。また、競争市
場における利潤ゼロ条件と消費者の予算制約を組み合わせると、資源制約(4)が得られる。し
たがって、競争均衡と Social Plannerの解は一致する。 
 
補論４．線形近似 
 
 以下は基本的な RBCモデルの均衡条件の線形近似式である。単純化のために２次以上の項
は無視する。したがって、（11a）式のように期待変数を含む式を簡略化ができる。 
 

ttt x
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補論５．補足データ 
 
 表 A３は、BCAモデル用のデータである。本文中のシミュレーション結果は政府消費の欄
がないが、これは、両シミュレーションにおいて、政府支出の変動をゼロとおいているから

である。なお、「消費」には政府支出が含まれないので、表 2とは「消費」の定義が異なる。 
 表 A４は、国際 RBCモデル用のデータである。本文中で述べているように、表 2とは「生
産」、「投資」、そして「資本」の定義が異なる。また、「資本」と資本シェアが異なるので、

「TFP」の計測値も表 2とは異なる。 
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（別添）図表 

図1.日米の15歳以上人口あたりGNP（対数、2000Q1＝0）
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図２．Wedgeの推計値
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図３a．BCAシミュレーションの結果（生産）
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図３b．BCAシミュレーションの結果（消費）
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図３c．BCAシミュレーションの結果（労働）
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図３d．BCAシミュレーションの結果（投資）
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図４．日米の景気循環
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x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 0.87% 1.00 0.12 0.28 0.45 0.55 0.72 1.00 0.72 0.55 0.45 0.28 0.12
消費 0.44% 0.50 0.04 0.09 0.22 0.13 0.18 0.46 0.20 0.11 0.14 0.10 0.10
投資 2.93% 3.36 0.06 0.24 0.42 0.58 0.73 0.91 0.73 0.57 0.43 0.24 0.07
労働 0.72% 0.83 0.15 0.24 0.32 0.44 0.51 0.39 0.32 0.19 0.09 -0.01 -0.08
資本 0.40% 0.46 -0.53 -0.49 -0.40 -0.28 -0.14 0.02 0.21 0.34 0.44 0.54 0.58
TFP 0.82% 0.94 0.17 0.28 0.41 0.44 0.55 0.87 0.57 0.43 0.34 0.19 0.04

生産との相関
表１．日本の景気循環データ

 
 

x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 1.12% 1.00 0.03 0.27 0.49 0.69 0.85 1.00 0.85 0.69 0.49 0.27 0.03
消費 0.59% 0.53 0.10 0.33 0.46 0.57 0.66 0.73 0.59 0.55 0.43 0.34 0.23
投資 3.71% 3.31 0.04 0.19 0.35 0.54 0.70 0.87 0.86 0.69 0.48 0.29 0.04
労働 1.33% 1.18 -0.05 0.16 0.36 0.56 0.75 0.89 0.87 0.78 0.65 0.46 0.26
資本 0.26% 0.24 -0.23 -0.18 -0.14 -0.07 0.03 0.20 0.33 0.47 0.58 0.65 0.68
TFP 0.57% 0.51 0.18 0.35 0.49 0.59 0.62 0.68 0.36 0.14 -0.09 -0.24 -0.44

生産との相関
表２．アメリカの景気循環データ

 
 

日本 アメリカ
θ 0.456 0.397
ｎ 0.002 0.003
γ 0.004 0.005
δ 0.022 0.010
β 0.984 0.983
Ψ 0.307 0.250
ρ 0.942 0.939
σ 0.008 0.004

表３．パラメター

 
 

x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 1.54% 1.00 -0.01 0.12 0.28 0.48 0.72 1.00 0.72 0.48 0.28 0.12 -0.01
消費 0.46% 0.30 -0.27 -0.15 0.02 0.23 0.51 0.85 0.77 0.67 0.57 0.46 0.35
投資 4.42% 2.87 0.05 0.18 0.33 0.52 0.74 0.99 0.67 0.40 0.19 0.02 -0.11
労働 0.88% 0.57 0.09 0.21 0.36 0.54 0.74 0.98 0.64 0.36 0.14 -0.03 -0.15
資本 0.42% 0.27 -0.46 -0.39 -0.29 -0.13 0.08 0.37 0.55 0.65 0.69 0.68 0.63
TFP 1.06% 0.69 0.03 0.15 0.31 0.50 0.73 1.00 0.69 0.43 0.22 0.06 -0.07

表４．RBCモデル（日本）
生産との相関

 
 

x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 0.92% 1.00 -0.02 0.11 0.27 0.47 0.71 1.00 0.71 0.47 0.27 0.11 -0.02
消費 0.26% 0.28 -0.27 -0.16 0.01 0.23 0.51 0.86 0.77 0.66 0.55 0.44 0.33
投資 3.67% 3.99 0.05 0.17 0.33 0.51 0.73 0.99 0.66 0.39 0.18 0.01 -0.11
労働 0.57% 0.62 0.07 0.20 0.35 0.53 0.74 0.98 0.64 0.37 0.15 -0.02 -0.14
資本 0.24% 0.26 -0.47 -0.41 -0.31 -0.16 0.06 0.34 0.53 0.63 0.67 0.67 0.62
TFP 0.58% 0.63 0.01 0.13 0.29 0.49 0.72 1.00 0.70 0.44 0.24 0.07 -0.05

表５．RBCモデル（アメリカ）
生産との相関
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x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 1.14% 1.00 -0.01 0.11 0.27 0.47 0.71 1.00 0.71 0.47 0.27 0.11 -0.01
消費 0.62% 0.54 -0.08 0.01 0.12 0.26 0.43 0.65 0.53 0.41 0.30 0.21 0.12
投資 3.30% 2.89 0.02 0.13 0.28 0.46 0.69 0.96 0.65 0.40 0.21 0.06 -0.06
労働 0.93% 0.82 0.08 0.12 0.18 0.25 0.34 0.45 0.23 0.07 -0.04 -0.12 -0.17
資本 0.32% 0.28 -0.45 -0.40 -0.31 -0.18 0.02 0.29 0.47 0.57 0.61 0.61 0.58
TFP 1.01% 0.89 0.02 0.13 0.27 0.44 0.65 0.90 0.64 0.42 0.24 0.10 -0.01

表６．BCAモデル：TFPと労働Wedge（理論値)
生産との相関

 
 

x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 0.78% 1.00 0.11 0.23 0.42 0.45 0.61 1.00 0.61 0.45 0.42 0.23 0.11
消費 0.54% 0.70 0.05 0.17 0.38 0.43 0.60 0.95 0.63 0.49 0.48 0.31 0.21
投資 1.69% 2.18 0.14 0.25 0.43 0.44 0.59 0.98 0.57 0.41 0.37 0.17 0.05
労働 0.60% 0.77 0.06 0.09 0.14 0.13 0.14 0.03 -0.06 -0.14 -0.16 -0.19 -0.16
資本 0.23% 0.29 -0.25 -0.20 -0.12 -0.03 0.05 0.18 0.38 0.50 0.57 0.64 0.65
TFP 0.78% 1.00 0.01 0.10 0.27 0.30 0.46 0.90 0.57 0.47 0.47 0.32 0.21

表７．BCAモデル：TFPと労働Wedge（実際値)
生産との相関

 
 

生産 消費 投資 貿易収支 労働 資本 TFP
1980I-2007II 0.00 -0.30 0.09 -0.24 0.18 -0.25 -0.06
1980I-1989IV 0.10 -0.28 0.18 -0.23 -0.04 -0.44 0.00
1990I-1999IV -0.32 -0.37 -0.36 -0.28 -0.08 -0.12 -0.29
2000I-2007IV 0.71 -0.09 0.70 -0.28 0.69 0.59 0.24

表８．日米の景気相関

 
 

日･米
θ 0.431
ｎ 0.002
γ 0.005
δ 0.017
β 0.988
Ψ 0.271

表９．パラメター

 
 

生産 消費 投資 貿易収支 労働 資本 TFP
0.00 -0.30 0.09 -0.24 0.18 -0.25 -0.06
(1.00) (0.63) (0.91) (-0.19) (0.45) (0.18) (0.88)
-0.37 1.00 -0.38 -1.00 -0.78 -0.36 -0.06
(1.00) (0.63) (0.82) (0.95) (0.98) (-0.04) (0.98)
-0.07 -0.62 -0.47 -1.00 -0.73 -0.47 -0.06
(1.00) (0.44) (0.61) (0.50) (0.81) (-0.26) (0.96)
-0.38 1.00 -0.72 -0.98 -0.47 -0.76 -0.06
(1.00) (0.29) (0.72) (0.79) (0.70) (-0.02) (0.81)
-0.13 -0.76 -0.92 -1.00 -0.01 -0.97 -0.06
(1.00) (-0.30) (-0.28) (0.82) (1.00) (0.39) (-0.72)
0.15 -0.54 -0.76 -0.99 0.33 -0.8 -0.06
(1.00) (0.68) (0.39) (0.24) (0.40) (-0.15) (0.82)

ω&τｌ

ω& z&τｌ

ω& z

z&τｌ

表１０．国際RBCモデル：相関

データ

z
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x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 1.12% 1.00 0.05 0.20 0.44 0.53 0.70 1.00 0.70 0.53 0.44 0.20 0.05
消費 0.36% 0.41 0.11 0.10 0.16 0.15 0.20 0.29 0.13 0.04 0.03 -0.04 -0.09
投資 2.72% 3.11 0.02 0.16 0.32 0.41 0.51 0.72 0.58 0.48 0.38 0.19 0.07

貿易収支 0.62% 0.71 0.01 0.12 0.32 0.39 0.54 0.79 0.52 0.38 0.33 0.15 0.04
労働 1.11% 1.27 0.11 0.27 0.42 0.49 0.59 0.70 0.49 0.35 0.26 0.07 -0.03
資本 0.27% 0.31 -0.43 -0.41 -0.35 -0.26 -0.15 -0.02 0.15 0.28 0.39 0.48 0.52
TFP 0.84% 0.96 0.04 0.12 0.32 0.38 0.51 0.81 0.54 0.41 0.34 0.15 0.02

表１１．国際RBCモデル：TFPと労働Wedge（実際値)
生産との相関

 
 

x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 0.88% 1.00 -0.01 0.15 0.39 0.48 0.67 1.00 0.67 0.48 0.39 0.15 -0.01
消費 0.58% 0.66 -0.06 0.06 0.28 0.33 0.44 0.68 0.52 0.38 0.34 0.22 0.15
投資 3.02% 3.45 -0.11 -0.02 0.10 0.14 0.22 0.39 0.33 0.28 0.24 0.14 0.11

貿易収支 1.08% 1.23 0.11 0.11 0.13 0.16 0.20 0.24 0.10 0.03 0.00 -0.07 -0.15
労働 0.88% 1.01 0.20 0.31 0.37 0.40 0.45 0.40 0.20 0.08 -0.01 -0.18 -0.25
資本 0.30% 0.35 -0.26 -0.28 -0.28 -0.25 -0.21 -0.15 -0.05 0.03 0.09 0.16 0.19
TFP 0.84% 0.96 -0.09 0.02 0.23 0.30 0.46 0.82 0.58 0.45 0.39 0.23 0.11

表１２．国際RBCモデル：すべてのショック（実際値)
生産との相関

 
 

標準偏差 対GNP x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
国民総生産（GNP) 1.00% 1.00 0.12 0.27 0.44 0.54 0.71 1.00 0.71 0.54 0.44 0.27 0.12
民間消費 0.78% 0.78 0.14 0.22 0.38 0.31 0.39 0.66 0.38 0.22 0.23 0.09 0.05

耐久消費財 4.84% 4.82 0.28 0.42 0.53 0.53 0.59 0.64 0.48 0.34 0.24 0.01 -0.10
非耐久消費財･サービス 0.62% 0.62 -0.09 -0.04 0.07 -0.01 0.09 0.35 0.22 0.21 0.28 0.25 0.33

民間国内投資 4.88% 4.86 0.14 0.30 0.49 0.64 0.74 0.86 0.73 0.62 0.46 0.26 0.06
固定資本形成 4.07% 4.06 0.15 0.32 0.51 0.64 0.75 0.85 0.73 0.63 0.48 0.28 0.12

住宅 5.61% 5.59 0.35 0.46 0.53 0.51 0.47 0.39 0.25 0.09 -0.04 -0.20 -0.29
非住宅 4.91% 4.89 0.04 0.18 0.36 0.51 0.65 0.79 0.71 0.66 0.54 0.37 0.23

在庫 110.32% 109.90 0.07 0.14 0.24 0.41 0.43 0.54 0.46 0.34 0.25 0.12 -0.11
経常収支 20.59% 20.51 -0.58 -0.58 -0.60 -0.48 -0.35 -0.25 -0.18 -0.05 0.10 0.24 0.31
政府 1.51% 1.50 0.13 0.09 -0.01 -0.12 -0.12 -0.10 -0.20 -0.29 -0.35 -0.28 -0.18

消費 0.94% 0.93 0.07 0.13 0.07 0.06 0.04 -0.01 -0.05 -0.05 -0.15 -0.14 -0.12
投資 3.92% 3.90 0.11 0.02 -0.07 -0.19 -0.18 -0.12 -0.23 -0.33 -0.35 -0.27 -0.15

労働 0.72% 0.72 0.13 0.23 0.32 0.44 0.51 0.40 0.33 0.19 0.10 -0.01 -0.07
雇用者数 0.44% 0.44 -0.37 -0.33 -0.14 0.06 0.24 0.33 0.44 0.49 0.51 0.51 0.41
平均労働時間 0.65% 0.65 0.39 0.47 0.44 0.45 0.41 0.23 0.07 -0.11 -0.23 -0.35 -0.36

国民総生産との相関
表Ａ１．日本の国民経済勘定データ

 
 

標準偏差 対GNP x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
国民総生産（GNP) 1.28% 1.00 0.01 0.25 0.47 0.68 0.84 1.00 0.84 0.68 0.47 0.25 0.01
民間消費 0.97% 0.76 0.16 0.42 0.58 0.70 0.80 0.83 0.67 0.54 0.38 0.22 0.06

耐久消費財 3.89% 3.04 0.20 0.38 0.53 0.59 0.68 0.75 0.66 0.41 0.29 0.12 -0.01
非耐久消費財･サービス 0.70% 0.55 0.06 0.26 0.46 0.60 0.72 0.84 0.78 0.64 0.50 0.36 0.19

民間国内投資 6.01% 4.70 0.03 0.16 0.30 0.48 0.65 0.81 0.85 0.69 0.46 0.27 0.03
固定資本形成 4.31% 3.37 0.03 0.18 0.36 0.52 0.70 0.85 0.87 0.75 0.61 0.41 0.17

住宅 8.28% 6.48 0.27 0.44 0.60 0.69 0.74 0.74 0.57 0.26 0.02 -0.18 -0.35
非住宅 4.50% 3.52 -0.14 -0.04 0.10 0.27 0.47 0.66 0.78 0.81 0.77 0.64 0.43

在庫 107.18% 83.95 0.10 0.13 0.15 0.28 0.35 0.45 0.47 0.32 0.07 -0.07 -0.23
経常収支 17.57% 13.76 -0.18 -0.23 -0.28 -0.31 -0.39 -0.37 -0.39 -0.28 -0.21 -0.12 -0.05
政府 1.15% 0.90 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.15 0.10 0.11 0.14 0.24 0.27

消費 1.00% 0.78 0.02 0.00 -0.04 -0.07 -0.10 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 0.12 0.19
投資 2.83% 2.22 -0.01 0.06 0.12 0.17 0.21 0.37 0.30 0.27 0.31 0.35 0.30

労働 1.33% 1.04 -0.09 0.12 0.33 0.53 0.73 0.88 0.87 0.79 0.66 0.47 0.28
雇用者数 1.11% 0.87 -0.16 0.03 0.23 0.43 0.64 0.82 0.87 0.84 0.76 0.61 0.42
平均労働時間 0.36% 0.28 0.17 0.34 0.48 0.61 0.71 0.71 0.52 0.29 0.10 -0.13 -0.29

国民総生産との相関
表Ａ２．アメリカの国民経済勘定データ
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x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 0.87% 1.00 0.12 0.28 0.45 0.55 0.72 1.00 0.72 0.55 0.45 0.28 0.12
消費 0.51% 0.58 0.00 0.04 0.19 0.11 0.17 0.49 0.24 0.14 0.21 0.16 0.16
投資 2.93% 3.36 0.06 0.24 0.42 0.58 0.73 0.91 0.73 0.57 0.43 0.24 0.07

政府支出 0.94% 1.07 0.09 0.15 0.09 0.06 0.04 -0.01 -0.05 -0.06 -0.16 -0.15 -0.13
労働 0.72% 0.83 0.15 0.24 0.32 0.44 0.51 0.39 0.32 0.19 0.09 -0.01 -0.08
資本 0.40% 0.46 -0.53 -0.49 -0.40 -0.28 -0.14 0.02 0.21 0.34 0.44 0.54 0.58
TFP 0.82% 0.94 0.17 0.28 0.41 0.44 0.55 0.87 0.57 0.43 0.34 0.19 0.04

表Ａ３．日本の景気循環データ（BCA用）
生産との相関

 
 

x 標準偏差 対生産 x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)
生産 0.96% 1.00 0.07 0.24 0.46 0.61 0.78 1.00 0.78 0.61 0.46 0.24 0.07
消費 0.55% 0.57 0.19 0.28 0.43 0.39 0.45 0.63 0.36 0.23 0.21 0.08 0.02
投資 3.33% 3.45 0.19 0.33 0.50 0.65 0.78 0.91 0.75 0.58 0.39 0.17 -0.04

貿易収支 0.33% 0.34 -0.55 -0.52 -0.51 -0.40 -0.28 -0.19 -0.11 -0.05 0.03 0.10 0.21
労働 0.72% 0.75 0.16 0.28 0.36 0.46 0.54 0.45 0.39 0.26 0.14 -0.01 -0.11
資本 0.46% 0.48 -0.45 -0.38 -0.27 -0.14 0.02 0.18 0.38 0.52 0.63 0.70 0.71
TFP 0.84% 0.87 0.11 0.23 0.42 0.50 0.63 0.88 0.62 0.45 0.31 0.12 -0.03

表A４．日本の景気循環データ(国際RBC用)
生産との相関

 
 


