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動学的マクロモデルの計量分析

（１）DSGEモデルの概要

日本銀行・金融市場局

藤原 一平

本稿に示された内容は、筆者個人に属し、日本銀行の公式見
解を示すものではない。
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報告の構成

• イントロダクション

• 一般均衡モデル

• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ 解の唯一性
─ CEEモデル

• 今後の課題
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• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ 解の唯一性
─ CEEモデル

• 今後の課題
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報告の目的

• 中央銀行等の政策機関では、確率的動学一般均衡
（Dynamic Stochastic General Equilibrium：
DSGE）モデルを用いた経済予測、および、政策シ
ミュレーションが、頻繁に行われている。

• 本報告の目的は、DSGEモデルの概要（すなわち、
モデルの導出と解法）を理解すること。

• きわめて単純なモデルから、現実説明力の高い
Christiano, Eichenbaum and Evans (JPE2005)モ
デルまでをフォロー。
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マクロモデルの歴史

• ケインズ（ヒックス）のIS-LMモデル

• クラインによる大型ケインジアン・モデル

• DSGEモデル
－ リアル・ビジネス・サイクル・モデル
－ ニュー・ケインジアン・モデル
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アカウンティング・ツールとして
の理論モデル

• 全ての理論モデルは以下で表現可能。

「現在の変数」
＝A×「説明変数」+B×「期待変数」+「ショック」

• Ⓐパラメーター（A,B）選択、Ⓑ期待の評価、
Ⓒショックの評価（説明変数選択）、のいずれか
でどんな変数も説明できる。

• マクロ理論は、変数の動きを、Ⓐ 、 Ⓑ 、 Ⓒに
分解（識別）するためのツール。
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合理性（合理的期待）の仮定

（再掲）「現在の変数」
＝A×「説明変数」+B×「期待変数」+「ショック」

• 期待の評価（期待形成の仮定）次第で、どんな
変数も説明できる。すなわち、期待に関するア
ド・ホックな仮定は、無数の可能性を提示する。

• 理論では、「スーパー・スマート」な個人が、全て
の情報を吟味して、期待を形成し、行動を決定。
このケースは、議論のベンチマークになる。
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理論なき推定

• フィリップス曲線を単純に推定すると、中央
銀行の政策スタンス次第で、ラグにかかる
パラメーター（C）が変化する可能性。

インフレ率＝C×インフレ率（-1）+D×GDP

• インフレ・ファイティングな政策（ルール）を
用いた場合には、Cは小さくなるはず。
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ルーカス批判

• 政策分析をしたいのに、政策次第でモデ
ルのパラメーターが変化する。これでは政
策分析できない（ルーカス批判）。

• 理論モデル（ニュー・ケインジアン・モデル）
では、フィリップス曲線のパラメーターは、
家計の割引率といった政策に対して不変と
考えられるパラメーター（deep 
parameter）で表現される。

• 政策分析にはミクロ的基盤のある理論モ
デルが必要不可欠。
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• イントロダクション

• 一般均衡モデル

• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ 解の唯一性
─ CEEモデル

• 今後の課題
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一般均衡モデル

• 方程式が、各経済主体の最適化問題より導
出される。

• 各企業は、要素価格を所与として、利潤を最
大化するように、生産要素（労働等）を選択。

• 各消費者は、価格を所与として、効用を最大
化するように、消費水準と余暇を選択。

• このような問題から求まる均衡（最適選択の
結果としての需要と供給をバランスする均衡）
を競争均衡と呼ぶ。
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• 企業の問題：
maxLΠ=PY-WL

s.t. Y=ALα

• 家計の問題：
maxC,L U=u(C)-ｖ(L)

s.t. PC=WL+Π

• 財市場均衡: Y=C
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1-L

C

Π*=P*C-W*L

(C*,L*)

E

Eでは、家計の効用最大化と企業
の利潤最大化が共に達成される。

同時に財への需給の一致するとこ
ろで価格も決定される。●
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C

L

C

1-L

●

●

●

W/P↓ ●

●
W/P↑

W/P

L

（家計）労働供給
（企業）労働需要

E

要素需要曲線と要素
供給曲線が、単調的
で連続であれば、唯
一の均衡が定まる。
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• イントロダクション

• 一般均衡モデル

• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ 解の唯一性
─ CEEモデル

• 今後の課題および発展
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新古典派成長モデル

• 社会計画者が、経済主体の効用を最大化す
るような経済を考える。

• 一見、非現実的にみえるが、経済に歪み
（Distortion）や外部性がない場合には、この
ような社会計画者の配分と、それぞれの主体
が自身の効用を最大化するように行動した結
果として得られる競争均衡の配分は等しくな
る。
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社会計画者の問題

• 社会計画者は、以下のように定義される社会
全体の効用を

以下の資源制約式と資本遷移式（と初期条
件）の下、最大化する。
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関数形の設定

• 消費からくる効用と、労働からの限界不効
用、および生産関数について、以下のよう
な関数形を想定。
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モデル
• １階の必要条件（必要十分条件となるが、これ
には別途証明が必要）より、以下の3式よりな
るモデルが構築される。
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1 1 ttttt hKKKC

    tttt hKCh 1

      111 tttt hKEC
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定常状態

• このモデルは安定的であるため（証明については後
述）、経済は、以下で定義される定常状態に収斂す
る。
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モデルの解法
• すべての内生変数を、非線形の状態変数よ
るなる関数で表現することによって、解を求め
る方法もある（この場合、価値関数、すなわち
解の唯一性を縮小写像で証明）が、推定等を
行う場合には、モデルを定常状態周りで線形
対数近似し、これを状態空間表現した上で、
内生変数を線形の状態変数よりなる関数で
表現する場合が多い。
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対数線形近似モデル

• 対数線形近似後のモデルは以下の3式で表
現される。
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新古典派成長モデルの解
• 上記モデルは一つの式に集約可能。

• 以下に変形（r1、r2は2次方程式の根）。

• r1の絶対値のみが1より大きければ、解が求まる。
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• イントロダクション

• 一般均衡モデル

• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ 解の唯一性
─ CEEモデル

• 今後の課題
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ニュー・ケインジアン・モデル

• 価格が緩やかにしか調整されないことを仮定。

• この結果、将来価格を変更できない可能性も
考慮しながら、企業は足許の価格を設定。

• 例えば、企業が、来期は価格を変更できない
と予測すると、今期の価格を、今期と来期の
限界費用を基に設定（フォワード・ルッキング
な価格設定）。

• 詳細は、例えば、加藤（2006）を参照。
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モデル
• 金利が上昇すると、需要が低下することを表
現した動学IS曲線（オイラー方程式）

• 需要が増加すると、物価が上昇することを表
現したフィリップス曲線

• 物価が上昇した場合に、金利を引き上げるよ
うな政策ルール（テイラー・ルール）
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状態空間表現

• 上記のモデルは、以下の状態空間表現が可
能。
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• Ωの固有値が2つとも1より小さければ（左辺
と右辺が逆の場合には、1より大きければ） 、
合理的期待均衡が存在する。
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解の唯一性
• 線形モデルは、すべて、以下のような状態空
間表現が可能。

• 以下のような固有値分解
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を用いると、以下のように変形される

• ここで、 であったとすると、1行目
は発散してしまうため、解の存在には、

が満たされなくてはならない。

• 一方、2行目については、上条件を用いると、

が導出される。
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• 上記2式：

より、状態変数（Ψ）の初期値を用いれば、定常状
態に収斂するような合理的期待均衡、すなわち、
解を求めることができる。

• フォワード・ルッキング変数の数と1より大きい固
有値の数が一致すると、ユニークな合理的期待
均衡が求まる（主観的割引率の存在により、ユ
ニークに解が決まることが多い）。
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• イントロダクション

• 一般均衡モデル

• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ CEEモデル

• 今後の課題
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CEEモデル

• データ説明力の高さから、中央銀行をはじめ
とした政策機関では、CEEモデルをベースに
したコア・モデルがとして用いられている。

• 消費、および、投資のショックに対する緩やか
な反応を表現するために、消費の習慣形成
（過去の消費に今期の消費は影響を受ける）、
投資成長率の調整コスト（前期に比べ投資を
増減させるとコストがかかる）等が組み込ま
れている。



35

家計の問題
• 各家計iは、以下のように定義される効用を

予算制約式、資本の遷移式、労働需要曲線
を制約に最大化する。
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企業の問題

• 各企業jは、以下のように定義される利潤を

以下の財需要曲線の下で最大化するように、
個別価格を設定する。
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中央銀行

• 中央銀行は、以下のような政策ルールに基づ
き、金利を設定する。
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対数線形近似モデル

• 状態空間表現が可能。
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• イントロダクション

• 一般均衡モデル

• DSGEモデル
─ 新古典派成長モデル
─ ニュー・ケインジアン・モデル
─ CEEモデル

• 今後の課題
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今後の課題
• 金融市場の不完全性の取り組み：Bernanke et 

al(1999)、Kiyotaki and Moore(1997)

• 失業の組み込み：Gertler and Trigari (2009)、
Blanchard and Gali (2007)

• ニュース・ショックの組み込み：Schmitt-Grohe and 

Uribe (2008)、Fujiwara et al (2008)

• 多国間モデルの推定： Lubik and Schorfheide 

(2005)

• 非線形推定：Rubio-Ramirez and Fernandez-

Villarverde (2005)
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