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新型コ ロナ ウ イル スに対する公衆衛生的介入 （ Non-

Pharmaceutical Intervention、NPI）によって、需給バランスはどのよ

うに影響を受けるのだろうか。本稿では、米国のマクロ経済学者で

ある Guerrieri, Lorenzoni, Straub, and Werningが最新の理論モデル

を使って分析した“Macroeconomic Implications of COVID-19: Can 

Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?”を紹介するi。 

ポイントは、NPI 導入に伴い、供給の落ち込みを上回る需要の減

少が起こりえること（需給バランスの悪化、自然利子率の低下）を示

したことにある。何か当たり前の結論のように思われるかもしれない

が、以下にみるように、この結論は教科書レベルの理論モデルでは

でてこない。 

本論文では、NPI 導入をレストランやレジャー施設の閉鎖といっ

た「一時的な負の供給ショック」としてとらえている 。もちろん現実に

は、入国制限に伴うインバウンド観光客の減少のように需要ショック

としてとらえる方が自然なものもあるが、取り敢えず、そう考えたうえ

で、供給の落ち込みにあわせて需要はどの程度落ち込むことにな

るのか、という問いをたてている。 
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教科書にでてくるような標準的モデル（代表

的家計、代表的企業）では、需要は供給ほどに

は落ち込まず、需給バランスは改善し、自然利

子率は上昇するという結論になる。論文では、

その理由を、オイラー方程式を用いてうまく説

明しているが、どうしてもやや技術的になるので、

ここでは割愛する。著者たちの代替的な説明を

用いると、「生産→所得→支出」の循環を考え

たときに、供給ショックで生産が 100 落ち、所得

もその見合いで 100減少しても、支出性向が 1を

下回る限りにおいて、支出の減少は 100にはな

らないので、需給バランスは改善することになる。 

それではどういう場合に、需給バランスが悪

化するのか。論文では、代表的企業という仮定

を捨てて、複数の企業部門を想定しなければな

らないとしている。NPI 導入に伴いレストランや

レジャー施設といった特定部門が閉鎖されれば、

その部門の生産はゼロになり、外食やレジャー

の消費もゼロになる。このとき、外食に代わって

スーパーでの食料品購入が伸びるといったよう

に、閉鎖されていない他の企業部門が代替的

な関係にあれば、その部門の需要が増え、一

国全体の需給バランスは改善することになる。

一方、レジャーに行かないために、（自動車も

含めた）交通の支出も減るというように、他の企

業部門が補完的な関係にあれば、元の供給

ショックを上回って需要が抑制される。筆者たち

は、NPI で活動を抑制されているレストラン、レ

ジャーといった非製造業部門は、製造業部門と

異なり、他に代替される程度が小さいため、今

回の新型コロナウイルスに伴う措置は、仮に純

粋に供給ショックであっても、需給バランスを悪

化させることになるとしている。 

さらに代表的な家計の前提も捨てて、閉鎖さ

れた部門の雇用者が借入制約にあり、所得の

減少分だけまるまる消費を抑制せざるをえない

ケースでは、需給バランス悪化の可能性は一層

高くなる。 

このように需給バランスが悪化すると、政策的

に達成しなければならない自然利子率は低下

する。金利の下げ余地があれば、その分、金融

政策によって金利を調整すればよいことになる。

もっとも公衆衛生上の配慮を行う必要があるの

で（論文では、この状況を家計の効用関数に自

分の健康状態を入れるという工夫を用いて表現

している）、需給バランスの悪化をすべて取り戻

す必要まではないと論じている。 

一方、財政による需要喚起策の波及メカニズ

ムは、特定の企業活動の停止という供給ショック

の特殊な性質によって影響を受けることになる。

通常では、財政支出は雇用を創出し、新たに

雇用された者が消費を増やし、さらに雇用を創

出するという乗数効果が働く。しかし、一部の部

門（上記の例ではレストラン、レジャー施設）が

閉鎖されていると、財政を拡張しても、同部門で

の雇用は創出されず、その分、乗数効果は小さ

くなる。もっとも、その場合でも、借入制約の存

在を考えると、同部門で働いていた雇用者への

所得補填は望まれる。 

この論文における、供給ショックを上回って需

要が抑制されるには多部門モデルへの拡張が

必要となるという論理展開はクリアであり、それ

が故に、アカデミックな文脈で引用されることも

あるii。ただし、この論文では、NPI を行う、行わ

ない、の極端なケースのみを考えており、NPIを

どの程度実施すれば、経済活動がどの程度抑

制され、それによって NPI はどの程度緩和でき

るのかといった、公衆衛生政策と需要管理政策

の相互作用は考察の対象外となっている。 

 

（執筆時点：4月 20日）  



 

3 3 

金研ニュースレター 2020年 5月  

 

 

i Guerrieri, Veronica（シカゴ大学）, Guido Lorenzoni

（ノースウェスタン大学）, Ludwig Straub（ハーバー

ド大学）, and Iván Werning（マサチューセッツ工科

大学）(2020) “Macroeconomic Implications of COVID-

19: Can Negative Supply Shocks Cause Demand 

Shortages?”  

https://economics.mit.edu/files/19351 

ii イングランド銀行・金融政策委員会の学者出身メ

ンバーである Tenreyro の最近のスピーチでは、同

論文が 2 回も引用されていた。Tenreyro, Silvana 

(2020) “Monetary Policy during Pandemics: Inflation 

before, during and after COVID-19,”  

https://www.bankofengland.co.uk/speech/2020/silvana-

tenreyro-speech-monetary-policy-during-pandemics 
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