
 

1 1 

金研ニュースレター 2020年 6月  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

マクロ経済的にみて最適な公衆衛生策はどうあるべきだろうか。

その結果、どの程度経済活動を抑制するのが望ましいのだろうか。

マクロ経済モデル分析の第一人者である Eichenbaum, Rebelo, and 

Trabandt は、“The Macroeconomics of Epidemics”でこの問題に真

正面から取り組んでおり、以下に述べるように示唆に富む結論を得

ているi。 

感染症数理モデル（SIR モデルii）と標準的なマクロ経済モデル

を融合した同論文は、新型コロナウイルス感染症をどのようにマクロ

経済学の枠組みに取り入れることができるか、その手法をいち早く

示したことにより、学界で注目を集めている。今後、同論文をもとに、

様々な発展がなされることが予想され、実際にその萌芽がみられつ

つある。 

主に米国を念頭に置いた彼らのモデルから得られた結論をまと

めると、以下の通りとなる。 
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金 融 研 究 所 （ Institute for 

Monetary and Economic Studies, 
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行創立100周年を記念して、日本

銀行の内部組織の 1 つとして設

立されました。金融研究所は、金

融経済の理論、制度、歴史に関

する研究を行っているほか、金

融経済に関する歴史的資料の収

集・保存・公開を行っています。 

「金研ニュースレター」は、日本

銀行金融研究所が主催するイ

ベントなどを、幅広い読者を対

象に、タイムリーにお知らせす

ることを通じて、金融研究所の

活動を紹介することを目的とし

ています。 

最適公衆衛生政策のモデル：標準的マクロ経済モデル

との融合 

金研ニュースレター特別号「新型コロナウイルス感染症の経済学」シ

リーズは、金融研究所におけるイベントなどを紹介する通常の金研

ニュースレターとは異なり、金融研究所員が同感染症に関する経済学
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と意見は日本銀行あるいは金融研究所の公式見解を示すものではあり

ません。本稿記載の情報は文末にある執筆時点のものです。 
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 まず、通常の SIRモデルに、①外食や通

勤といった経済活動によって感染リスクが

押し上げられること、②感染者の増大に

伴い医療崩壊リスク（ひいては致死率）が

高まること、③治療薬やワクチンが開発さ

れるまで概ね 1 年を要する可能性がある

こと、を明示的に取り込むと、新規感染者

数は新型コロナウイルス感染症の発生か

ら 7、8 か月後にピークに達し、死者数は

累計で人口の 0.4％に及ぶ。感染による

死亡者数の増加など直接的な被害に加

え、個々の家計が自らの感染リスクや医

療崩壊リスクを高めることを計算に入れて

「自主的」に経済活動を抑制するため、

GDPは 1年間で 7％程度下押しされる。 

 個々の家計の経済活動の抑制は、他者

の感染リスクを小さくするという「外部性」

をもつ。個々の家計レベルでは意識しな

い外部性も勘案して、社会的に望ましい

抑制策を求めると、上記の「自主的」な抑

制策よりも厳しいものとなる。個々の自主

性に任せるよりも早期にかつ積極的に経

済活動を抑制した場合、GDPの下押しは

1 年間で 22％にもなるが、新規感染者数

のピークは 11か月後にまで先延ばしでき、

ピークの高さは半分程度にまで抑制でき

る。死者数は人口の 0.25％程度にとどま

る。 

 上述のケースでは、経済活動の抑制策

は 1年間ほど継続されることになる。抑制

策を 4か月程度で早期に解除した場合、

経済は一旦 V 字回復するが、新規感染

者の増大に伴い再び急激に落ち込むこ

とになる。死者数の累計は人口の 0.4％

程度となる。 

このような有用なシミュレーション結果をか

くも早期に導き出し、しかも、他の研究者のた

めにコードを開示した著者たちの研究姿勢は

敬服に値する。ただし、得られた結論の解釈

には幾つかの留意点がある。 

 第一に、筆者たちも強調するとおり、感染

率などのパラメーターの設定に大きな不

確実性が伴うことである。例えば、シミュ

レーションでは、SIR モデルのカギとなる

基本再生産数（𝑅0）を平均で 1.5 程度と

設定しているが、この妥当性については

様々な意見があろう。治療薬やワクチン

が 1年程度で開発されるという設定も、現

時点ではかなり不確かである。ただし、モ

デルの基本的な構造を維持している限り

においては、定性的な結論はあまり変わ

らないと考えられる。 

 第二に、融合されたマクロ経済モデルが

極めてシンプルなものであることである。 

① 例えば、このモデルでは企業倒産や

非自発的失業は生じないうえ、個々

の家計は経済活動の抑制策に伴う

所得の落ち込みをカバーされること

を仮定している。イメージとしては、

各家計は自宅待機を続けながら、通

常勤務時の給与を受け取り続けると

いった感じになろうか。しかしながら、

現実の経済では、所得補填が完全

ではない状況で、企業倒産や雇い

止めによって非自発的失業が増大

する可能性があることを考慮に入れ

ると、社会的にみて望ましい経済抑

制の程度は、もっと小さくなるかもし
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れない。 

② また、このモデルでは、政府が財政

赤字の拡大を伴わずに所得補填が

できると仮定している点も、どの程度

現実的か疑問をもたれるかもしれな

い。テクニカルには、経済抑制策は

消費増税というかたちで採られること

になっており、その増税分を家計に

還付するため、財政は均衡している。 

③ 加えて、家計の異質性を考慮に入れ

ていない。実際には、致死率の高い

高齢層世帯とそれほど高くはないと

みられる若年層世帯では、新型コロ

ナウイルスの拡大に伴う脅威の度合

いは異なり、経済抑制策によって得

られる効用も異なるであろう。 

 

（執筆時点：6月 22日）  
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i  Eichenbaum, Martin S. (ノースウェスタン大学), 

Sergio Rebelo (ノースウェスタン大学), and Mathias 

Trabandt (ベルリン自由大学), “The Macroeconomics 

of Epidemics,” 

https://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/rebelo/ht

m/epidemics.pdf. 

同論文のMatlabコードも公開されている。 
ii 日本銀行金融研究所（2020）「特別号・新型コロ

ナウイルス感染症の経済学（2）SIR モデルとは何

か」、金研ニュースレター、2020年 5月 
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