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DYNAREによる動学的確率的一般均衡シミュレーション
～新ケインズ派マクロ経済モデルへの応用～∗

矢野浩一†

＜要約＞

本論文は DYNAREを用いた動学的確率的一般均衡モデル（Dynamic Stochastic General Equilibrium

Model）のシミュレーションを解説する。近年、Yun (1996)、Gali (2002)などの研究に基づくミクロ

経済学的基礎を持つ新ケインズ派（New Keynesian）マクロ経済モデル（New IS-LM）が金融政策の

分析において注目を浴びている。また、New IS-LMを発展させた New Keynesianモデル (Hybrid New

IS-LM)が Christiano et al. (2005)などで提案されており、各国政府や中央銀行などで研究が進められ

ている。本論文では DYNAREを用いて、New IS-LMならびにHybrid New IS-LM、Hybrid New IS-LMモ

デルに流動性制約下にある家計を導入したモデルのシミュレーションを解説する。また、DYNARE

や New IS-LMに詳しくない読者のため、Appendixに簡潔な DYNARE 入門である Collard and Juillard

(2001b)全訳と New IS-LMの導出過程、Sims (2002)の解説を付する1。
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Dynare and Dynamic Stochastic General Equilibrium
Models: Application to New Keynesian Models

By Koiti Yano†

Abstract

This paper is an introduction to Dynare and New Keynesian, dynamic stochastic general equilibrium mod-

els. In recent years, micro-founded macroeconomic models is a hot topic in monetary policy analysis, for example,

Yun (1996), Gali (2002). A simple new Keynesian model is often called new IS-LM. Christiano et al. (2005) pro-

pose a medium-scale DSGE model (hybrid new IS-LM), and the extensions of it is often used in governments and

central banks. This paper shows simulating new IS-LM and hybrid new IS-LM using Dynare. Moreover, we show

simulating hybrid new IS-LM with liquidity-constraint household to analyze fiscal policy.
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1 はじめに

近年、マクロ経済学において、ミクロ経済学的基礎を持った動学的確率的一般均衡モデル（Dynamic

Stochastic General Equilibrium Model、以下 DSGEモデル）を用いた金融・財政政策の分析が盛んにな

りつつある。代表的なテキストとして加藤 (2006)やWalsh (2003)、Woodford (2003)、Gali (2008)など

が挙げられる（なお、この分野はすでに膨大な先行研究があるため、文献等に関してはこれらのテ

キストを参照されたい）3。DSGEモデルは期待項（forward-looking変数）を含んだ非線形モデルと

して定式化されることが多く、従来はその合理的期待解を得るために研究者各人が自分のモデルに

合致したプログラムを作成する必要があった。しかし、現在ではフランス CEPREMAPを中心とし

たチームにより DYNAREが開発され、各人がプログラミングで苦労するという問題はほぼ解消され

たといえる4。DYNAREはDSGEモデルの合理的期待解を求め、インパルス応答関数を計算するなど

の機能を装備した MATLAB もしくは GNU octave上で動くプログラム群である5。DYNAREには以下

のような機能が含まれている。

1. DSGEモデルの定常状態の計算

2. DSGEモデルの Stochasticな解を求める：1次近似は Sims (2002)、2次近似は摂動展開法 [Collard

and Juillard (2001a), Schmitt-Grohe and Uribe (2004)]に基づく

3. パラメーターの構造推計：最尤法とマルコフ連鎖モンテカルロ法による

4. 最適金融政策の導出

5. Bayesian VAR：Del Negro et al. (2007)

これらの機能により研究者が独自にプログラミングする負担が軽減される。

Kimball (1995)、Roberts (1995)、Yun (1996)、 King (2000)、Mccallum and Nelson (1999)、Clarida et al.

(1999)、Gali (2002)などの先行研究を基盤として Calvo型粘着価格モデルに基づく New Keynesianモ

デルが各国政府・中央銀行で政策分析に用いられることが多くなりつつある（各国政府・中央銀行

での政策分析例については Fujiwara et al. (2005)や Erceg et al. (2006)などを参照のこと）。そのため、

New Keynesianモデルを用いたシミュレーションに対する必要性が高まっているため、本論文では

それらを DYNAREでシミュレーションする方法を解説する。基本となる New Keynesianモデルであ

る New IS-LMは (1)IS曲線、(2)フィリップ曲線、(3)金融政策ルール（Taylorルール）の 3式からな

る。この New IS-LMは「金融政策分析のコンセンサス」（McCallum (2001)）と呼ばれており、そう

いう意味からもこのモデルを中心に取り上げることは意義があると言える。この基本モデルは (1)

GDPギャップが期待GDPギャップのみに依存する [IS曲線]、(2)インフレ率（目標インフレ率から

の乖離）が期待インフレ率に依存するという形で定式化されている。そのため、将来に対する期

待（GDPギャップとインフレ率）が変化すると、それに合わせて現在の値がジャンプするという

現象が見られる。しかし、実際のマクロデータで実証分析を行うと、GDPギャップもインフレ率

も過去に依存する部分が大きく、純粋なジャンプ変数とは言い難いことがすでに指摘されている

（Fuhrer and Moore (1995)、Amisano and Tristani (2007)等を参照のこと）。これらの課題を解決するた

めに改良されたモデルが Christiano et al. (2005)や Smets and Wouters (2003)で提案された Hybrid New

IS-LM (Medium-scale DSGE model)である。Hybrid New IS-LMが現実のマクロ経済データと整合性が

3加藤・平田 (2007)なども参照されたい。
4Juillard (1996)を参照のこと。DYNAREのユーザーマニュアルとしてはMancini Griffoli (2007)がある。また、

DYNAREに関する入門テキストとして Barillas et al. (2007)と Liu (2006), Arai (2008)も参照されたい。
5GNU octaveについては http://www.octave.org/を参照されたい。
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高いことはOnatski and Williams (2004)、Levin et al. (2005)、Fout (2005)、Trabandt (2006)、Del Negro et al.

(2007)などによって指摘されている。日本のマクロ経済データによるパラメーター推定は Iiboshi et

al. (2005)と Sugo and Ueda (2008)で行われている。そのため、本論文ではHybrid New IS-LMを用いた

シミュレーションも併せて解説する。

これらの New Keynesianモデルは基本的には Real Business Cyclesモデルの特徴を受け継いでおり、

リカード等価命題が成り立つため、これらを用いて財政政策の効果を論じることは今までほとん

ど行われてこなかった。しかし、Mankiw (2000), Gali et al. (2004), Coenen and Straub (2005), Erceg et al.

(2006)などの研究により流動性制約下の家計をモデルに含めることで財政政策の効果も合わせて論

じることが近年の潮流になりつつある6。そのため、応用例として Hybrid New IS-LMモデルに流動

性制約下にある家計を導入し、リカード中立命題が成り立たない（つまり財政政策が効果を持つ）

場合のシミュレーションも合わせて示す。各モデルの特徴をまとめると以下の通りである。

1. New IS-LM［モデルの詳細と導出過程は Appendixを参照のこと］

• ミクロ経済学的基礎付けを持つ動学モデル
• 名目価格の硬直性（Calvo型粘着価格モデル）

• Taylorルール

• 資本と投資なし
• 主として金融政策の分析に使用

2. Hybrid New IS-LM (Medium-scale DSGE model)［モデルの詳細は Christiano et al. (2005), Smets and

Wouters (2003)を参照されたい］

• New IS-LMに以下の特徴を追加

• 効用関数に習慣形成
• 名目賃金の硬直性（Calvo型粘着価格モデル）

• 改定されなかった場合の名目価格・名目賃金をインフレ連動
• 資本と投資
• 投資の調整コスト
• 金融政策の分析に限らず資本蓄積や投資、労働市場の分析も可能

3. 流動性制約家計付き Hybrid New IS-LM

• Hybrid New IS-LMに以下の特徴を追加

• 流動性制約下の家計
• Hybrid New IS-LMの分析対象に加えて財政政策政策の分析が可能

本論文は以下のように構成されている。第 2節では Gali (2002)などに代表される Calvo型粘着価

格モデルに基づく New Keynesianモデル（New IS-LM）、第 3節では Christiano et al. (2005)で提唱され

た New Keynesianモデル（Hybrid New IS-LMモデル）に関するシミュレーション法について述べ、第

4節では Hybrid New IS-LMに流動制約下の家計を加えたモデルのシミュレーション例を示し、第 5

6財政政策に効果を持たせる（つまりリカード命題が成り立たなくする）ために、各国政府・中央銀行が用い
る DSGEモデルでは流動性制約下の家計を導入することは少なくない（Black et al. (1997), Fujiwara et al. (2005),
Gali et al. (2007), Ratto et al. (2008)などを参照のこと）。
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節でまとめと今後の展望について述べる。また、Appendixに DYNAREやNew IS-LMに詳しくない読

者の便宜のため、Appendixに簡潔な DYNARE入門であるCollard and Juillard (2001b)全訳とNew IS-LM

の導出過程、Sims (2002)の解説を付する。

2 New IS-LM

近年、New Keynesianモデルを用いた金融政策分析がしばしば用いられるようになってきている

（McCallum (2001)）。欧米の上級マクロ経済学テキスト（Walsh (2003)やWoodford (2003)など）でも

New Keynesianモデルが中心に取り上げられている。それらのモデルは、基本的に代表的個人モデ

ルと独占的競争下で中間財を生産する企業の価格改定の機会が確率的に制限されるというモデル

（Calvo型粘着価格モデル、Calvo (1983)）に基づいている。最もシンプルなモデルは以下の 3式に集

約される（導出過程は Appendixを参照のこと）。

1. New Keynesian IS曲線

2. New Keynesian Phillips曲線

3. 金融政策ルール（Taylorルール）

まず第一の要素は New Keynesian IS曲線：

Ŷt = EtŶt+1 − σ(R̂t −Etπ̂t+1) + εY
t (1)

ここで ŶtはGDPギャップ、R̂tは名目短期金利、π̂tはインフレ率を表す（ただし、ハット付き記号

（たとえば X̂）は変数Xの定常状態からの乖離を表す。以下同じ）。また σは定数、εY
t は平均ゼロ・

標準偏差 σY の正規分布を表す誤差項（以下、記号 εX
t はすべて正規分布による誤差項を意味する）。

第二の要素は New Keynesian Phillips曲線：

π̂t = βEtπ̂t+1 + κŶt + επ
t (2)

ここで βは割引因子、κは定数である（以下、明らかに定数である場合は説明を省くことがある）。

第三の要素は短期の名目金利をターゲットとする金融政策ルール（通常は Taylorルール）が用いら

れることが多い。

R̂t = φ1(π̂t − π∗) + φ2Ŷt + εR
t (3)

ここで π∗はインフレ目標値を表す。以上の 3式からなる分析モデルは従来の IS-LMとの類推から

New IS-LMと呼ばれることが多い7。なお、金融政策ルールとして式 (3)の代わりに、吉野・義村 (1997),

Clarida et al. (2000)などの先行研究に基づき以下のような政策ルール（[Henderson-McKibbin-]Taylorルー

ル）を用いることも多い8。

R̂t = ρmR̂t−1 + (1− ρm)
{
φ1(π̂t − π∗) + φ2Ŷt

}
+ εR

t (4)

新たに加わった ρmR̂t−1項は中央銀行が政策金利の変動を平滑化することを意味している。今回は

式 (4)を政策ルールとして用いた。

7New IS-LMの導出は Appendixを参照されたい。
8式 (4)を Henderson-McKibbin-Taylorルールと呼ぶべきという指摘はWarwick McKibbinによる。
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New IS-LMはGDPギャップ、インフレ率、名目短期金利に関する 3式という非常に簡単なモデル

であるため、金融政策に関する議論の出発点としてしばしば用いられている。図 1に 1標準偏差分

の利上げを行った場合のインパルス応答関数を示す。New IS-LMの問題点は図 1に見られるように

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0

0.05

0.1

R

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-0.4

-0.2

0

pi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-0.4

-0.2

0

Y

図 1: New IS-LMにおける金利ショック

利上げが即時的にインフレ率と GDPギャップの下降を招いている点にある。しかし、現実の経済

では利上げが GDPやインフレ率に即時的に影響を及ぼすとは考え難い。むしろ利上げの効果はあ

る程度のラグを持って GDPやインフレ率に影響を及ぼすと考えられており、そのため実際のデー

タは緩やかな丘陵状になると考えられている。実際、New IS-LMは必ずしも実データとの整合性が

よくないことが知られており、New IS-LMが普及し始めた時期から克服すべき課題とされていた

（その点を克服するために提唱されたのが次節で解説する Christiano et al. (2005)のモデルである）。

最後に本節でのシミュレーションに用いたコードを掲載する（パラメーターは加藤 (2006)を参考に

した）。

// New IS-LM, Kato (2006), Walsh (2003), Woodford (2003),

// and Clarida, Gali, Gertler (2000)

// Copyright (c) 2007 Koiti Yano

//Endogenous variables

var pi Y R;
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// Exogenous variables

varexo epi eY eR;

// Paramaters

parameters beta kap mu sig rhom phi1 phi2 target sdpi sdY sdR;

beta=0.99;

kap=0.5;

sig=1.5;

rhom=0.8;

phi1=1.5;

phi2=0.5;

target=0;

sdpi=0.2;

sdY=0.2;

sdR=0.2;

// Model

model(linear);

pi=beta * pi(+1)+kap * Y+epi; // New Keynesian Phillips Curve

Y=Y(+1)-sig * (R-pi(+1))+eY; // New Keynesian IS curve

//R=phi1 * pi+phi2 * Y+eR; // Taylor rule (Simple)

R=rhom* R(-1)+(1-rhom) * (phi1 * (pi-target)+phi2 * Y)+eR; // Tarlor rule

end;

// Initial conditions

initval;

Y = 0;

R = 0;

pi = 0;

end;

// Shocks

shocks;

var epi= sdpiˆ2;

var eY = sdYˆ2;

var eR = sdRˆ2;

end;

// Simulation

check;
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stoch_simul(irf=10) R pi Y;

3 Hybrid New IS-LM

本節では、Christiano et al. (2005)で提唱された Hybrid New IS-LM (Medium-scale DSGE model)のシミュ

レーションについて述べる。このモデルは前節の New IS-LMに (1)代表的個人の効用関数に習慣形

成の効果を含める、(2)名目賃金の硬直性、(3)改定されなかった場合の名目価格・名目賃金をイン

フレ連動、(4)資本と投資、(4)投資の調整コストなどの仮定を追加して、New IS-LMの問題点を解

消することに成功している。Christiano et al. (2005)を対数線形化したモデル（Hybrid New IS-LM）は

式 (5), (6), (7), (8), (9), (10), (11), (12), (13)で表される（以下の式は Smets and Wouters (2003)と Onatski

and Williams (2004)の定式化に基づくため、モデルの詳細についてはそれらの文献を参照されたい。

パラメーターは Iiboshi et al. (2005)による 1970年から 1998年までの日本経済マクロデータによる推

定結果に基づく。なお、読者の便宜を考え、元のモデルを少し簡略化してある）9。消費 Ĉtに習慣

形成がある場合のオイラー方程式は以下の通りである。

Ĉt =
h

1 + h
Ĉt−1 +

1
1 + h

EtĈt+1 − 1− h

(1 + h)σc
(R̂t − Etπ̂t+1) + εC

t (5)

ここで hは習慣形成の度合いを表し、σC は CRRA型消費関数のパラメーターであり、εC
t は需要

ショックである。投資には調整コストを導入し、投資がトービンの Q̂tによって決まることとなる。

投資 Îtとトービンの Q̂tに関する式は以下の通りである。

Ît =
1

1 + β
Ît−1 +

β

1 + β
EtÎt+1 +

ϕ

1 + β
Q̂t + εI

t (6)

ここで βは割引因子であり、ϕは定数であり、εI
t は投資ショックである。トービンの Q̂tは以下の

ように決まる。

Q̂t = −(R̂t − π̂t+1) +
1− τ

1− τ + r̄k
EtQ̂t+1 +

r̄k

1− τ + r̄k
r̂K
t+1 + εQ

t (7)

ここで τ , r̄K は定数であり、εQ
t はトービンのQに対するショックである。資本 K̂tの遷移式は以下

の通りである。

K̂t = (1− τ)K̂t−1 + τ Ît−1 (8)

Christiano et al. (2005)は中間財市場で独占的競争企業が中間財を生産していると想定しており、その

価格設定には Calvo型粘着価格モデルを採用している。Calvo型粘着価格モデルにおけるパラメー

ター ξp は t期において価格改定できない企業の割合を示し、1 − ξp の企業が最適な価格を設定で

きると仮定して、New Keynesian Phillips曲線を導出できる（Appendix参照）。Christiano et al. (2005)は

さらに t期に価格改定できなかった企業が製品価格を t− 1期のインフレ率に連動させる（inflation

indextation）という仮定を導入し、New Keynesian Phillips曲線に過去のインフレ率に依存する項を追加

したHybrid New Keynesian Phillips曲線を採用している。インフレ率 π̂tに関するHybrid New Keynesian

Phillips曲線は以下の通りである。

π̂t =
γp

1 + βγp
π̂t−1 +

β

1 + βγp
Etπ̂t+1 +

(1− βξp)(1− ξp)
(1 + βγp)ξp

[αr̂K
t + (1− α)ŵt − εa

t + επ
t ] (9)

9Iiboshi et al. (2005)と Sugo and Ueda (2008)も参照されたい。
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ここで ξp は価格改定に関する Calvoパラメーターであり、γp は定数であり、εa
t は技術ショック、

επ
t はインフレショックである。Christiano et al. (2005)は Erceg et al. (2000)に従って家計 jが差別化さ

れた労働 Lj,tを独占的競争をしながら供給すると仮定する。家計 jの賃金改定は Calvo型粘着価格

モデルによって定式化されており、さらに先述の inflation indexationを加えて、実質賃金に関しても

Hybrid New Keynesian Phillips曲線が導出される。実質賃金 ŵt に関する Hybrid New Keynesian Phillips

曲線は以下の通りである。

ŵt =
1

1 + β
ŵt−1 +

β

1 + β
Etŵt+1 +

γw

1 + β
π̂t−1 − 1 + βγw

1 + β
π̂t +

β

1 + β
Etπ̂t+1

− λw(1− βξw)(1− ξw)
(1 + β)(λw + (1 + λw)σL)ξw

[ŵt − σLL̂t − σc

1− h
(Ĉt − hĈt−1)− εw

t ]
(10)

ここで ξw は賃金改定に関する Calvoパラメーターであり、γw は定数であり、εw
t は実質賃金ショッ

クである。なお、Calvoパラメーター ξw は t期において価格改定できない家計の割合を示す。労働

供給 L̂tの関係式は以下の通りである。

L̂t = −ŵt + (1 + ψ)r̂K
t + K̂t−1 (11)

ここで ψは定数である。Market clearingは以下の通りである。

Ŷ =(1− τky − gy)Ĉt + τky Ît + r̄kkyψr̂K
t

Ŷ =φyαK̂t−1 + φyαψr̂K
t + φy(1− α)L̂t + φyεa

t

(12)

ここで ky, gyα, φy, ψは定数である。Taylorルールは以下の通りである。

R̂t = ρmR̂t−1 + (1− ρm)
{
φ1(π̂t − π∗) + φ2Ŷ

}
+ εR

t (13)

ここで εR
t は金利ショックである。

図 2に 1標準偏差分の利上げを行った場合のインパルス応答関数を示す。図 1とは異なり、図 2で

はインフレ率、消費、投資、実質賃金が緩やかに低下した後、ゆっくりと定常状態に戻っていくとい

う丘陵状のなだらかな形をしていることが分かる。このモデルは Del Negro et al. (2007)などの先行

研究で実データと整合性が高いことが報告されている。図 3にはインフレショックが起こった場合

のインパルス応答を示す。図 2と同様に丘陵状のなだらかな形をしていることが分かる。次に図 4

に技術ショックのインパルス応答を示す。正の技術ショックがあった場合、インフレ率が低下する

ことが分かる。1990年代の日本経済の長期停滞に関して、「全要素生産性（Total Factor Productivity）」

の成長率低下を挙げる論調も少なくない（Hayashi and Prescott (2002)など）が、負の技術ショックが

「全要素生産性（Total Factor Productivity）」成長率低下に相当するため、図 4の結果から TFP成長率

低下はインフレを引き起こす可能性が高いことが分かる（しかし、実際には日本経済は 1990年代

後半からデフレに陥っている）。そのため、TFP成長率低下が長期停滞の原因だったとしても、そ

の原因は直線的なものではなく、それ以外の要因も関係していたことを示唆しているのではないだ

ろうか。

DYNAREのmodファイルの書き方で初心者が間違いやすい部分について注記しておく10。

• t期に決まる変数はXと書き、t+1期に決まる変数は x(+1)、t−1期に決まる変数はX(−1)と

10このパラグラフの記述は奴田原健悟氏の示唆による部分が大きい
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図 2: Hybrid New IS-LMにおける金利ショック

書く。ただし、DSGEの論文では資本は K̂t+1（t + 1期の期初）と書くことが多いが、DYNARE

のプログラミング上は K̂t（t期の期末）と考える

• DYNAREでは外生ショックは iid（独立同分布）で定義する：

Ât = ρAÂt−1 + εA
t

DSGEに関する論文では今期の Ât を外生状態変数（外生ショック）とすることが多いが、

DYNAREでは Ât−1が内生の状態変数、εA
t を外生状態変数（外生ショック）と考える

最後に本節でのシミュレーションに用いたコードを掲載する。

// Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005), Smets and Wouters (2003),

// Clarida, Gali, Gertler (2000), and Iiboshi Nishiyama, and Watanabe (2005)

// Parameter estimates are described in Iiboshi Nishiyama, and Watanabe (2005).

// Copyright (c) 2007 Koiti Yano,

//Endogenous variables

var Y C I Q K pi w L rk R;

// Exogenous variables

varexo eC eI eQ epi ew ea eR;
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図 3: Hybrid New IS-LMにおけるインフレショック

// Paramaters

parameters beta h sigC psi tau rbarK gammaP xiP sigpi alpha gammaW lambdaW;

parameters xiW sigL sigW rhow phi ky gy phiy rhom phi1 phi2 target;

parameters sdC sdI sdQ sdpi sdw sda sdR;

beta = 0.99;

h = 0.79;

sigC = 1.92;

psi = 0.041;

tau = 0.025;

rbarK = 1/beta - 1 + tau;

gammaP = 0.579;

xiP =0.791;

sigpi = ((1-beta * xiP) * (1-xiP))/((1+beta * gammaP)* xiP);

alpha = 0.3;

gammaW = 0.581;

lambdaW = 0.05;
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図 4: Hybrid New IS-LMにおける技術ショック

xiW = 0.275;

sigL = 2.077;

sigW = (lambdaW * (1-beta * gammaW)* (1-gammaW))/

((1+beta) * (lambdaW+(1+lambdaW) * sigL) * xiW);

phi = 0.288;

ky = 2.2;

gy = 0.2;

phiy = 1.588;

rhom = 0.68;

phi1 = 1.62;

phi2 = 0.097;

target = 0;

sdC = 0.125;

sdI = 0.045;

sdQ = 0.3;

sdpi = 0.33;

sdw = 0.25;

sda = 0.202;
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sdR = 0.015;

// Model

model (linear);

C = (h/(1+h)) * C(-1) + (1/(1+h)) * C(+1) - (1-h)/((1+h) * sigC) * (R - pi(+1)) + eC;

I = (1/(1+beta)) * I(-1) + (beta/(1+beta)) * I(+1) + psi/(1+beta) * Q + eI;

Q = - (R - pi(+1)) + (1-tau)/(1-tau+rbarK) * Q(+1) + rbarK/(1-tau+rbarK) * rk + eQ;

K = (1- tau) * K(-1) + tau * I;

pi = gammaP/(1+beta * gammaP)* pi(-1) + beta/(1+beta * gammaP)* pi(+1)

+ sigpi * (alpha * rk + (1-alpha) * w - ea + epi) ;

w = (1/(1+beta)) * w(-1) + (beta/(1+beta)) * w(+1) + (gammaW/(1+beta)) * pi(-1)

- ((1+beta * gammaW)/(1+beta)) * pi + (beta/(1+beta)) * pi(+1)

- sigW * (w - sigL * L - (sigC/(1-h)) * (C-h * C(-1)) - ew) ;

L = -w + (1+phi) * rk + K(-1);

Y = (1-tau * ky-gy) * C + tau * ky * I + rbarK * ky * phi * rk;

Y = phiy * alpha * K(-1) + phiy * alpha * phi * rk + phiy * (1-alpha) * L + phiy * ea;

R = rhom* R(-1) + (1-rhom) * (phi1 * (pi-target) + phi2 * Y) + eR;

end;

// Initial conditions

initval;

Y = 0;

C = 0;

I = 0;

Q = 0;

K = 0;

pi = 0;

w = 0;

L = 0;

rk = 0;

R= 0;

end;

// Shocks

shocks;

var eC = sdCˆ2;

var eI = sdIˆ2;

var eQ = sdQˆ2;

var epi = sdpiˆ2;

var ew = sdwˆ2;
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var ea = sdaˆ2;

var eR = sdRˆ2;

end;

// Simulation

check;

stoch_simul(irf=50, LINEAR) R Y C pi w I;

4 流動性制約下の家計を伴うHybrid New IS-LM

本節では Erceg et al. (2006)、Coenen and Straub (2005)に倣い、前節で述べたモデルに流動性制約下の

家計を導入する。流動性制約下の家計は消費の異時点間最適化を行えないため、可処分所得をす

べて消費に費やしてしまうと仮定する。手を動かして働いた収入をすべて口に運んで食べてしま

うというイメージから Hand-to-Mouth家計（以下 HM家計）と呼ぶことにする11。HM家計は消費の

異時点間最適化を行わないため、リカードの等価命題が成り立たない。つまり、一時的な所得移転

を得るとそれをすべて消費に回してしまうため、HM家計に関しては財政政策が効果を持つことに

なる。

最初に式 (12)を以下のように変更する。

Ŷ =λo(1− τky − gy)Ĉt + τky Ît + r̄kkyψr̂K
t + (1− λo)(1− τky − gy)Ĉhm

t + gyĜt

Ŷ =φyαK̂t−1 + φyαψr̂K
t + φy(1− α)L̂t + εa

t

(12′)

ここで Ĉhm
t は HM家計の消費、Ĝtは政府支出、λoは消費の異時点間最適化を行う家計の比率を表

している（シミュレーションでは畑農 (2004)などの先行研究を参考に、λo = 0.6（つまり 60％が異

時点最適化を行う家計、40％が HM家計）とした）。さらに HM家計は以下の式に従って消費を決

定すると仮定する。

Chm
t = wtLt + TRt (14)

ここで TRt は t期における所得移転を示す。また、モデルを簡単にするため HM 家計の賃金と労

働供給は最適化を行う家計に完全に連動すると仮定する。式 (15)を対数線形化すると以下の式と

なる。

Ĉhm
t = ρhm(ŵt + L̂t) + σhmT̂Rt (15)

ここで ρhm = w̄L̄/C̄hmと σhm = T̄R/C̄hmは定数である。なお、簡単化のために本論文での政府は

民間から税の徴収は行わず、国債の償還・発行の範囲内だけで政府支出と所得移転を決定するもの

とする。その場合、政府予算制約式は以下の形で定式化される。

Gt + TRt +
(1 + Rt−1)Bt−1

Pt
=

Bt

Pt
(16)

ここでGtは政府支出、Btは国債発行量、Ptは物価水準である。対数線形化すると以下の式を得る。

Ĝt + ρTRT̂Rt + ρb(R̂t + b̂t−1 − πt) = σbb̂t (17)

11Rule of Thumb家計と呼ばれることも多い。Gali et al. (2004), Mankiw (2000), Gali et al. (2007)なども参照のこ
と。
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ここで bt = Bt/Ptと記号を置き換えてある。また、ρTR = T̄R/Ḡ, ρb = (1 + R̄)b̄/(π̄Ḡ), σb = b̄/Ḡは定

数である。また Ĝtと T̂Rtは以下の確率的プロセスに従うと仮定する。

Ĝt = αGĜt−1 + εG
t (18)

T̂Rt = αTRT̂Rt−1 + εTR
t (19)

まとめると式 (5), (6), (7), (8), (9), (10), (11), (12′), (13), (15), (17), (18), (19)が本節のモデルである。次に

所得移転ショック T̂Rt を表すインパルス応答関数を図 5に示す。図から分かるように所得移転に

より異時点最適化を行う家計の消費 Ĉtは程度低下しているが、HM家計の消費 Ĉhm
t は上昇してお

り、全体の Ŷt が上昇している。そのため、所得移転がある程度の景気浮揚効果を持つことが分か

る。最後にシミュレーションに用いたコードを掲載する。
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図 5: HM家計あり Hybrid New IS-LMにおける所得移転

// Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005), Smets and Wouters (2002),

// Clarida, Gali, Gertler (2000), Iiboshi Nishiyama, and Watanabe (2005),

// and Erceg (2006)[SIGMA]

// Parameter estimates are described in Iiboshi Nishiyama, and Watanabe (2005).

// Copyright (c) 2007 Koiti Yano,
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//Endogenous variables

var Y C I Q K pi w L rk R b G TR Chm;

// Exogenous variables

varexo eC eI eQ epi ew ea eR eG eTR;

// Paramaters

parameters beta h sigC psi tau rbarK gammaP xiP sigpi alpha gammaW lambdaW;

parameters xiW sigL sigW rhow phi ky gy phiy rhom phi1 phi2 target;

parameters lambdao rhoTR rhob sigb rhohm sighm alphaG alphaTR;

parameters sdC sdI sdQ sdpi sdw sda sdR sdG sdTR;

beta = 0.99;

h = 0.79;

sigC = 1.92;

psi = 0.041;

tau = 0.025;

rbarK = 1/beta - 1 + tau;

gammaP = 0.579;

xiP =0.791;

sigpi = ((1-beta * xiP) * (1-xiP))/((1+beta * gammaP)* xiP);

alpha = 0.3;

gammaW = 0.581;

lambdaW = 0.05;

xiW = 0.275;

sigL = 2.077;

sigW = (lambdaW * (1-beta * gammaW)* (1-gammaW))/

((1+beta) * (lambdaW+(1+lambdaW) * sigL) * xiW);

phi = 0.288;

ky = 2.2;

gy = 0.2;

phiy = 1.588;

rhom = 0.68;

phi1 = 1.62;

phi2 = 0.097;

target = 0;

lambdao = 0.6;

rhoTR = 0.2;

rhob = 0.1;

sigb = 0.1;

rhohm = 0.2;
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sighm = 0.3;

alphaG = 0.1;

alphaTR = 0.85;

sdC = 0.125;

sdI = 0.045;

sdQ = 0.3;

sdpi = 0.33;

sdw = 0.25;

sda = 0.202;

sdR = 0.015;

sdG = 0.01;

sdTR = 0.5;

// Model

model (linear);

C = (h/(1+h)) * C(-1) + (1/(1+h)) * C(+1) - (1-h)/((1+h) * sigC) * (R - pi(+1)) + eC;

I = (1/(1+beta)) * I(-1) + (beta/(1+beta)) * I(+1) + psi/(1+beta) * Q + eI;

Q = - (R - pi(+1)) + (1-tau)/(1-tau+rbarK) * Q(+1) + rbarK/(1-tau+rbarK) * rk + eQ;

K = (1- tau) * K(-1) + tau * I;

pi = gammaP/(1+beta * gammaP)* pi(-1) + beta/(1+beta * gammaP)* pi(+1)

+ sigpi * (alpha * rk + (1-alpha) * w -ea + epi);

w = (1/(1+beta)) * w(-1) + (beta/(1+beta)) * w(+1) + (gammaW/(1+beta)) * pi(-1)

- ((1+beta * gammaW)/(1+beta)) * pi + (beta/(1+beta)) * pi(+1)

- sigW * (w - sigL * L - (sigC/(1-h)) * (C-h * C(-1)) - ew) ;

L = -w + (1+phi) * rk + K(-1);

Y = lambdao * (1-tau * ky-gy) * C + tau * ky * I + rbarK * ky * phi * rk

+ (1-lambdao) * (1-tau * ky-gy) * Chm + gy* G;

Y = phiy * alpha * K(-1) + phiy * alpha * phi * rk + phiy * (1-alpha) * L + phiy * ea;

G+rhoTR* TR+rhob * (R + b(-1) - pi)=sigb * b;

Chm = rhohm* (w + L)+ sighm * TR;

G = alphaG * G(-1) + eG;

TR = alphaTR * TR(-1) + eTR;

R = rhom* R(-1) + (1-rhom) * (phi1 * (pi-target) + phi2 * Y ) + eR;

end;

// Initial conditions

initval;

Y = 0;

C = 0;

I = 0;
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Q = 0;

K = 0;

pi = 0;

w = 0;

L = 0;

rk = 0;

R = 0;

b = 0;

G = 0;

TR = 0;

Chm = 0;

end;

// Shocks

shocks;

var eC = sdCˆ2;

var eI = sdIˆ2;

var eQ = sdQˆ2;

var epi = sdpiˆ2;

var ew = sdwˆ2;

var ea = sdaˆ2;

var eR = sdRˆ2;

var eG = sdGˆ2;

var eTR = sdTRˆ2;

end;

// Simulation

check;

stoch_simul(irf=50, LINEAR) R Y C pi w I G Chm;

5 まとめ

本論文では DYNAREを用いた動学的確率的一般均衡モデルのシミュレーションを紹介した。はじめ

にGali (2002)などに代表される New Keynesianモデル（New IS-LM）によるシミュレーションを解説

し、続いて Christiano et al. (2005), Smets and Wouters (2003)で提唱された New Keynesianモデル (Hybrid

New IS-LM)と Hybrid New IS-LMモデルに流動性制約下にある家計を導入したモデルのシミュレー

ションを解説した。

今後の課題としてはゼロ金利政策ならびに量的緩和政策を分析するため金利の非負制約（ゼロ

金利制約）を考慮したモデルの構築が必要である12。また今回のモデルは小規模なものに留まって

いるが、今後はより大規模な DSGEモデルを実現していく予定である。さらに、近年 DYNAREの機

12Yano (2008)では Kitagawa (1996)と Gordon et al. (1993)で提案されたモンテカルロフィルター（粒子フィル
ター）ならびに Kitagawa (1998)で提案された自己組織化状態空間モデルを用いて金利の非負制約（ゼロ金利
制約）下の DSGEモデルを 1980年から 2007年の日本マクロ経済データ（四半期ベース）を用いて推定してい
る。
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能であるマルコフ連鎖モンテカルロ法（Markov Chain Monte Carlo）による DSGEパラメーター推定

も盛んに行われるようになっている13。今後はそれらの重要手法に対してさらに理解を深めるとと

もに筆者が提唱するモンテカルロフィルター（粒子フィルター）と自己組織化状態空間モデルを組

み合わせて DSGEを推定する手法（Yano (2008)）も同時に推進して行く予定である14。

付録 A プログラムファイル名

本論文で使用したプログラムは以下のサイトで配布する。

http://koitiyano.hp.infoseek.co.jp/dynare/

各モデルに対応するファイル名は以下の通り。

1. New IS-LMモデル: newislm.mod

2. Hybrid New IS-LMモデル: smets.mod

3. Hand-to-Mouthモデル: h2m.mod

4. Collard and Juillard (2001b)の例：example1.mod (DYNAREに付属で配布されているもの）

付録 B Collard and Juillard (2001b)全訳

本節では Real Business Cyclesモデル（以下、RBC）を題材として DYNAREを解説する15。RBCでは

無限期間の経済を考え、そこに多数で同質の家計と多数で同質の企業が完全競争市場下で活動して

いると想定する。企業は資本と労働を用いて同質な最終財を生産する。最終財は消費することも

投資に使うこともできると仮定する。企業は資本を保有し、家計が提供する労働を雇用して生産を

行う。この企業は家計に保有されていると想定する。各期には、消費財市場、労働市場、資本財市

場の 3つの完全競争市場が開催されると考える。家計の選好は以下の式で定式化される。

Et

∞∑
τ=t

β?τ−t

(
log(ct)− θ

h1+ψ
t

1 + ψ

)
(B1)

ここで 0 < β? < 1は割引因子、ctは t期の消費、htは t期の労働、θ > 0と ψ > 0は定数である。さ

らに以下の制約条件の下で、経済全体を統制する中央計画者が存在し、家計の効用関数を最大化さ

せるように消費、労働、資本蓄積を決定する。

ct + it = yt (B2)

ここで itは投資、ytは産出である。投資は物的資本として以下の式で蓄積される。

kt+1 = exp(bt)it + (1− δ)kt with 0 < δ < 1 (B3)

13MCMC を用いた DSGEモデルのパラメーター推定全般については Schorfheide (2000), Smets and Wouters
(2003)、Onatski and Williams (2004), Levin et al. (2005), An and Schorfheide (2007)、Hirose and Naganuma (2007),日本
経済への MCMC推定の適用については Iiboshi et al. (2005), Sugo and Ueda (2008)、DYNAREでの具体的な推定の
やり方については Mancini Griffoli (2007)を参照されたい。

14モンテカルロフィルター（粒子フィルター）を用いたパラメーター推定については Fernandez-Villaverde and
Rubio-Ramirez (2005)、Fernandez-Villaverde and Rubio-Ramirez (2007)などを参照されたい。

15本節は Collard and Juillard (2001b)を翻訳したものである。翻訳には慎重を期したが、より正確な情報が必要
な場合には原文に当たられたい。また、全訳を本論文に掲載する許可をくれた Fabrice Collardと Michel Juillard
に感謝する。
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δ は資本減耗率であり、bt は投資を資本に変換する効率性を示すショックである（bt については

後述）。

産出は資本と労働を用いて決定される。本節では Cobb–Douglas型生産関数を用いる16。

yt = exp(at)kα
t h1−α

t with 0 < α < 1 (B4)

ここで atは技術に対するショック（もしくは Solow残差）を表す。先述したショック atと btは、そ

れぞれ平均はゼロであるが、t期において相関するような関係にあると想定する。ショック atと bt

のプロセスは以下の通りである。


 at

bt


 =


 ρ τ

τ ρ





 at−1

bt−1


 +


 εt

νt


 (B5)

ここで定常性を満たすため |ρ + τ | < 1と |ρ− τ | < 1である必要がある。さらに以下の条件が必要で

ある。

E(εt) = 0,

E(νt) = 0,

E(εtεs) =





σ2
ε if t = s

0 if t 6= s
,

E(νtνs) =





σ2
ν if t = s

0 if t 6= s
,

E(εtνs) =





ϕσεσν if t = s

0 if t 6= s
.

これまでの設定において問題の最適性を満たす 1階の条件は以下のように得られる。

ctθh
1+ψ
t = (1− α)yt

βEt

[(
exp(bt)ct

exp(bt+1)ct+1

)(
exp(bt+1)α

yt+1

kt+1
+ 1− δ

)]
= 1

yt = exp(at)kα
t h1−α

t

kt+1 = exp(bt)(yt − ct) + (1− δ)kt

at = ρat−1 + τbt−1 + εt

bt = τat−1 + ρbt−1 + νt

以上で RBCに関する説明は終了し、続いて DYNAREのコードの書式について述べる。

基本的にはDYNAREのコードは (1)内生変数や外生変数、パラメーターについて設定する preamble、

(2)モデルについて設定するmodel、(3)モデルを解き、シミュレーション（インパルス応答分析）を

行う設定から構成される。以下、それぞれのステップについて一つずつ記述していく17。

16Cobb–Douglas型生産関数は規模に対して収穫一定という性質を満たす。
17コード全体は本節の最後にまとめて掲載する。
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Preambleの記述 preambleでは、モデルをシミュレートする期間や内生変数・外生変数を設定し、

パラメーターの指定とそれに特定の値を付与するなどの記述を行う。

1. periods 20100 ;この部分はモデルの変数のモーメントを 20100期以上に渡ってシミュレー

トすることを指定している

2. var y, c, k, h, a, b; モデルの内生変数を指定する。本節のモデルの場合、産出 (y )、消

費 (c)、資本 (k )、労働 (h)、および二つのショック (a, b )である

3. varexo e, u ;モデルの外生変数を指定する。本節のモデルの場合、atに対するショック (e)

と btに対するショック (u)である

4. parameters; モデルのパラメーターを記述する。本節のモデルでは以下のようになる。

parameters beta, alpha, delta, theta, psi, rho, tau

それぞれのパラメーターの意味は以下の通りである。

beta 割引因子

alpha 資本分配率

delta 減耗率

theta 労働不効用のパラメーター

psi 労働供給弾力性

rho persistence

tau cross–persistence

5. パラメーターに値を付与する。MATLAB での値の付与と同じく以下のように記述する

alpha = 0.36;

rho = 0.95;

tau = 0.025;

beta = 0.99;

delta = 0.025;

psi = 0;

theta = 2.95;

6. ϕはショックの条件付相関であり、厳密に言えば parameters に記載する必要はない。しか

し、ϕをパラメーターとして記述しておくと便利であると考えられるため、以下のように記

述する。

phi = 0.1;

モデルの記述 次にモデルについて記述する。モデル（本節の場合、1階の条件）はmodel; とい

う文字と end; という文字の間に記述する。ただし、その際に気をつけるべきルールがいくつかあ

る。それについて変数 xを例に述べる。

• xが t期における変数である場合、単に xと記述する

• xが t− 1期における変数である場合、x(−1)と記述する（本節のモデルでは資本 kt−1の場合）

• xが t + 1期における変数である場合、x(+1)と記述する（本節のモデルでは消費 ct+1の場合）
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以上のルールに留意しながら、本節でのモデルを記述すると以下の通りである。

model;

c* theta * hˆ(1+psi)=(1-alpha) * y;

k = beta * (((exp(b) * c)/(exp(b(+1)) * c(+1))) *

(exp(b(+1)) * alpha * y(+1)+(1-delta) * k));

y = exp(a) * (k(-1)ˆalpha) * (hˆ(1-alpha));

k = exp(b) * (y-c)+(1-delta) * k(-1);

a = rho * a(-1)+tau * b(-1) + e;

b = tau * a(-1)+rho * b(-1) + u;

end;

もし、レベルではなく対数で Taylor展開を行う必要がある場合はモデルを以下のように書き直す必

要がある。

model;

exp(c) * theta * exp(h)ˆ(1+psi)=(1-alpha) * exp(y);

exp(k) = beta * (((exp(b) * exp(c))/(exp(b(+1)) * exp(c(+1))))

* (exp(b(+1)) * alpha * exp(y(+1))+(1-delta) * exp(k)));

exp(y) = exp(a) * (exp(k(-1))ˆalpha) * (exp(h)ˆ(1-alpha));

exp(k) = exp(b) * (exp(y)-exp(c))+(1-delta) * exp(k(-1));

a = rho * a(-1)+tau * b(-1) + e;

b = tau * a(-1)+rho * b(-1) + u;

end;

この場合、消費のレベルは exp(c)で与えられる。

モデルを解く 次にモデルの合理的期待解を計算し、インパルス応答関数を算出するための設定

を行う。

1. はじめに均衡を計算するための初期条件を数値的に与える。初期条件は文字列 initval; と

end; の間に記述する。初期値を設定すべきなのは内生変数、外生変数である。さらに本節

のモデルではショックがない場合の非確率的均衡を計算するためにショック eと uにも初期

値を設定する。

initval;

y = 1.08068253095672;

c = 0.80359242014163;

h = 0.29175631001732;

k = 11.08360443260358;

a = 0;

b = 0;

e = 0;

u = 0;

end;
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2. 次にイノベーション項（e と u）を特定するために分散共分散行列を設定する。この設定は

Sigma eコマンドで行うことができる。

Sigma_e = [ 0.000081, (phi * 0.009 * 0.009); ...

0.000081];

ここでイノベーションの分散は両方とも 0.000081 に設定されている。Sigma eでのショッ

クは varexo で記述された順番で並べる必要がある。なお、要素が記号である場合（ここで

は phi ）、その記号はそれより前に特定の値を与えておく必要がある。

Sigma eを使わない方法としては shocks; と end; を使う方法がある。

shocks;

var e = 0.009ˆ2;

var u = 0.009ˆ2;

var e,u = phi * 0.009 * 0.009;

end;

3. stoch simul; コマンドを書くことで、モデルが解かれ、シミュレーションが行われる。デ

フォルトでは近似された decision rulesの係数とシミュレートした変数のモーメントが表示さ

れ、外生ショックに対するインパルス応答関数がプロットされる。さらに以下のオプション

を使うことができる。

• DRALGO = [0,1] : Decision rulesの 2次近似を行うアルゴリズムを設定する18。[0]（デ

フォルト）の場合は Schmitt-Grohe and Uribe (2004)のアルゴリズムを使用し、[1] の場合

は Collard and Juillard (2001a)のアルゴリズムを使用する

• AR =整数: 自己相関係数の次数の指定（デフォルトでは=5）

• NOCORR相関行列を印刷しない（デフォルトでは印刷する）

• DROP =整数: シミュレーションした変数の記述統計を計算する際に最初のいくつまで

を捨てるか指定（デフォルトでは=100）

• IRF =整数: インパルス応答関数の計算期間を設定する（デフォルトでは=40）

• NOFUNCTIONS近似された解の係数をプリントしない

• LINEAR オリジナルのモデルが線形であることを示す

• NOMOMENTS内生変数のモーメントをプリントしない

• ORDER = [1,2] Taylor近似の次数（デフォルトでは=2）

• REPLIC =整数: IRF（インパルス応答関数）を計算する際に使用するシミュレーションさ

れた時系列の数を設定する（ORDER=1の場合は REPLIC=1、それ以外では REPLIC=50）

シミュレートされた結果は変数名（var や varexo で使用した名前）の MATLAB のベクトル

として出力される（そのため MATLAB の予約語を変数名で使用しないように注意）。分散共

分散行列を指定する時には政策関数が 2次近似できるようなものを指定するように注意する

こと。さらに DYNAREはモーメントの計算をする時にはショックは正規分布に従うと仮定し

ている。

本節のモデルでは単純に以下のように書けばよい。
18このオプションは DYNARE version 4では無効になっている（Michel Juillardの指摘による）。
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stoch_simul;

Collard and Juillard (2001a)のアルゴリズムを使い、初期値を 200捨てる場合には以下のように

書けばよい。

simul_stoch(dr_algo=1,drop=200);

レベルで表記した場合の DYNAREのプログラム例

ここまで述べたレベルでモデルを表記した場合の DYNAREのコードをまとめる。

periods 20100;

var y, c, k, a, h, b;

varexo e,u;

parameters beta, rho, beta, alpha, delta, theta, psi, tau;

alpha = 0.36;

rho = 0.95;

tau = 0.025;

beta = 0.99;

delta = 0.025;

psi = 0;

theta = 2.95;

phi = 0.1;

model;

c* theta * hˆ(1+psi)=(1-alpha) * y;

k = beta * (((exp(b) * c)/(exp(b(+1)) * c(+1)))

* (exp(b(+1)) * alpha * y(+1)+(1-delta) * k));

y = exp(a) * (k(-1)ˆalpha) * (hˆ(1-alpha));

k = exp(b) * (y-c)+(1-delta) * k(-1);

a = rho * a(-1)+tau * b(-1) + e;

b = tau * a(-1)+rho * b(-1) + u;

end;

initval;

y = 1.08068253095672;

c = 0.80359242014163;

h = 0.29175631001732;

k = 11.08360443260358;

a = 0;

b = 0;
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e = 0;

u = 0;

end;

Sigma_e = [ 0.000081, phi * 0.009 * 0.009; 0.000081 ];

stoch_simul;
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図 6: RBC: Shock to e
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図 7: RBC: Shock to u

対数で表記した場合の DYNAREのプログラム例

対数でモデルを表した場合のプログラム例を示す。この場合、initval はある程度適切に推測し

た値を入れておけばよい。また、steady は非確率的な均衡の値を計算し、結果を表示することを

指定している。また、二つのショックは相互に無相関であるとしている。

periods 20100;

var y, c, k, a, h, b;

varexo e,u;

parameters beta, rho, beta, alpha, delta, theta, psi, tau;

alpha = 0.36;

rho = 0.95;

tau = 0.025;

beta = 0.99;

delta = 0.025;

psi = 0;
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theta = 2.95;

model;

exp(c) * theta * exp(h)ˆ(1+psi)=(1-alpha) * exp(y);

exp(k) = beta * (((exp(b) * exp(c))/(exp(b(+1)) * exp(c(+1))))

* (exp(b(+1)) * alpha * exp(y(+1))+(1-delta) * exp(k)));

exp(y) = exp(a) * (exp(k(-1))ˆalpha) * (exp(h)ˆ(1-alpha));

exp(k) = exp(b) * (exp(y)-exp(c))+(1-delta) * exp(k(-1));

a = rho * a(-1)+tau * b(-1) + e;

b = tau * a(-1)+rho * b(-1) + u;

end;

initval;

y = 0.1;

c = -0.2;

h = -1.2;

k = 2.4;

a = 0;

b = 0;

e = 0;

u = 0;

end;

steady;

shocks;

var e = 0.009ˆ2;

var u = 0.009ˆ2;

end;

stoch_simul(dr_algo=1,drop=200);

付録 C New IS-LMの導出

本節では New Keynesian(ニューケインジアン)による金融政策分析モデルを取り上げる19。このモデ

ルは現代マクロ経済学における金融政策の分析の基礎となるモデルであり、現在、金融政策に関す

るほとんどの分析がこのモデルを出発点としている。

このモデルでは家計は労働を供給し、消費のために財を購入し、貨幣と債券を保有する。企業は

労働者を雇用し、それぞれ特有の財を生産し、独占的競争市場でそれを売却する。企業は財の価格

を設定することが出来るが、すべての企業が各期毎に価格を再設定するできるとは限らない。家計

と企業ともに最適行動を取る（家計は期待効用を最大化し、企業は利益を最大化する）。中央銀行

は名目利子率を制御するが、最適化行動は取らないものとする。
19本節の記述はWalsh (2003)の第 5章 4節に基づき、原文よりさらに詳細に計算過程を示したものである。
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家計の効用は以下の式で表される。

Et

∞∑

i=0

βi
[C1−σ

t+i

1− σ
+

γ

1− b

(Mt+i

Pt+i

)1−b

− χ
N1+η

t+i

1 + η

]
(C6)

ただし、ここで Ctは構成消費財（後述）、Mt/Ptは実質貨幣残高、Ntは労働を表す。構成消費財は

異なる最終財から構成される。その最終財は独占的競争市場で売却される。企業は連続で 1に正規

化され、企業 jは財 cj を製造する。構成消費財は以下のような形で定義される。

Ct =
[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] θ
θ−1

θ > 1. (C7)

ここで θは各財に対する需要の価格弾力性を表している。

家計の意思決定は二段階に分けて行われる。(1)最初に Ctのレベルを考慮せずに構成財を購入す

る費用を最小にすることを考える。(2)次に Ct、Nt、Mtに関する最適化を考える。

ステップ (1)：最初に Ctを購入する費用を最小化することを考える。

min
cj,t

∫ 1

0

pj,tcj,tdj (C8)

制約条件を以下に示す。
[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] θ
θ−1

≥ Ct (C9)

ここで pj,tは財 jの価格を表す。ラグランジュ乗数を ψtと表し Lagrangianを以下に示す。

L =
∫ 1

0

pj,tcj,tdj + ψt

[
Ct −

[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] θ
θ−1 ]

(C10)

cj,tに関する 1階の条件を計算する [ここでは Ctは単なる上限としてしか作用しないことに注意]。

cj,t :
∂L
∂cj,t

= 0 =pj,t − ψt
∂

∂cj,t

[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] θ
θ−1

0 =pj,t − ψt
θ − 1

θ
c

θ−1
θ −1

j,t

θ

θ − 1

[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] θ
θ−1−1

0 =pj,t − ψtc
− 1

θ
j,t

[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] 1
θ−1

cj,t
1
θ =

ψt

pj,t

[∫ 1

0

c
θ−1

θ
j,t dj

] 1
θ−1

cj,t =
(pj,t

ψt

)−θ

Ct

(C11)
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構成財の定義と上の結果を利用して計算する。

Ct =
[∫ 1

0

[(pj,t

ψt

)−θ
Ct

] θ−1
θ

]
dj

θ
θ−1

Ct =
( 1

ψt

)−θ[∫ 1

0

p1−θ
j,t dj

] θ
θ−1

Ct

ψt =
[∫ 1

0

p1−θ
j,t dj

] 1
1−θ

≡ Pt

(C12)

Lagrange乗数 ψtは物価水準 Ptを表す。結局 Ptを用いて財 jに対する需要 cj,tは以下のように表さ

れることが分かった。

cj,t =
(pj,t

Pt

)−θ

Ct (C13)

財 jに対する需要の価格弾力性は θに等しい。θ →∞とした時、ここの財は代替が容易になり、そ
れぞれの企業は市場支配力を失ってしまう（つまり独占的競争から完全競争に移行する）。

ステップ (2)：Ptの定義を前提として、家計の制約条件は以下のように表される。

Ct +
Mt

Pt
+

Bt

Pt
=

(Wt

Pt

)
Nt +

Mt−1

Pt
+ (1 + it−1)

(Bt−1

Pt

)
+ Πt (C14)

ここでMtは貨幣保有量、Btは 1期のみの債券、Wtは賃金率、itは名目利子率、Πtは企業から得

られる実質利益である。1階の条件は以下の通りである。

C−σ
t = β(1 + it)Et

( Pt

Pt+1

)
C−σ

t+1 (C15)

γ
(

Mt

Pt

)−b

C−σ
t

=
it

1 + it
(C16)

χNη
t

C−σ
t

=
Wt

Pt
(C17)

企業は以下に示す 3つの制約条件の下で利益を最大化する。以下、制約条件を列挙する。(1)第

一の制約条件は利用可能な技術を集約して生産可能な量を関数として表す生産関数である。簡単

化のためにここでは資本を無視して産出 cjtを以下の形で表す20。

cjt = ZtNjt, E[Zt] = 1, (C18)

ただし、Zt は集約された生産性を表す確率変数、Njt は労働投入量である。ここでは規模に対し

て収穫一定を仮定している。(2)第二の制約条件は企業が直面する需要曲線である。この条件は式

(C13)で示されている。(3)第三の制約条件は粘着価格を仮定することである。つまり、少なくとも

企業の一部は価格調整がある期間に行えないと仮定する。ここでは Calvo (1983)の粘着価格モデル

を使用する。

企業の価格決定について分析する前に費用を最小化する問題を考察しておく。これは cjt = ZtNjt

20短期の景気変動において資本を無視してよい理由は Mccallum and Nelson (1999)を参照のこと。
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という制約条件の下でWtNjtを最小化する問題として表される。

min
Nt

(Wt

Pt
Nj,t

)
+ φt(cjt − ZtNjt) (C19)

1階の条件は以下のとおり。

φt =
Wt/Pt

Zt
(C20)

ここで φtは企業の実質限界費用である。

企業の価格決定は以下の関数を最大化するものとする。

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[( pjt

Pt+i

)
cjt+i − φt+icjt+i

]
(C21)

ここで ωは価格改定が行えない企業の比率（外生パラメーター）であり、確率的割引因子∆i,t+iは

βi(Ct+i/Ct)
−σ で与えられる。式 (C13)を用いて cjtを削除する。

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[( pjt

Pt+i

)1−θ

− φt+i

( pjt

Pt+i

)−θ]
Ct+i (C22)

それぞれの企業は違った製品を作っているが、企業はどれも同じ製造技術を有し、一定で等しい需

要弾力性を持つ需要曲線に対応しなければならない。言い換えると、それぞれの企業は本質的に同

一だが、Calvo (1983)モデルの仮定により現在の価格はそれぞれに企業で異なる可能性がある（過

去もしくは現在に決定した価格を使っている）。しかし、価格調整の機会を与えられた企業は同じ

価格を設定する。

1階の条件を計算する。

∂

∂pj,t
Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[( pj,t

Pt+i

)1−θ

− φt+i

( pj,t

Pt+i

)−θ]
Ct+i = 0

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[
(1− θ)

( pj,t

Pt+i

)−θ 1
Pt+i

+ φt+iθ
( pj,t

Pt+i

)−θ−1 1
Pt+i

]
Ct+i = 0

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[
(1− θ)

1
Pt+i

+ φt+iθ
( pj,t

Pt+i

)−1 1
Pt+i

]( pj,t

Pt+i

)−θ

Ct+i = 0

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[
(1− θ)

( pj,t

Pt+i

)
+ θφt+i

]( 1
pj,t

)( pj,t

Pt+i

)−θ

Ct+i = 0

(C23)

よって ptの最適値 p∗t は

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i

[
(1− θ)

( p∗t
Pt+i

)
+ θφt+i

]( 1
p∗t

)( p∗t
Pt+i

)−θ

Ct+i = 0 (C24)

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i(θ − 1)
1

Pt+i
(p∗t )

−θ
P θ

t+iCt+i = Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+iθφt+i
1
p∗t

(p∗t )
−θ

P θ
t+iCt+i

p∗t
Pt

Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+i(θ − 1)P θ−1
t+i P 1−θ

t P θ
t Ct+i = Et

∞∑

i=0

ωi∆i,t+iθφt+iP
θ
t+iCt+i

(C25)
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ここで∆i,t+iは βi(Ct+i/Ct)
−σ で与えられることを利用して式を整理する。

p∗t
Pt

=
( θ

θ − 1

)Et

∑∞
i=0 ωi∆i,t+iφt+i

(
Pt+i

Pt

)θ

Ct+i

Et

∑∞
i=0 ωi∆i,t+i

(
Pt+i

Pt

)θ−1

Ct+i

p∗t
Pt

=
( θ

θ − 1

)Et

∑∞
i=0 ωiβiCt+i

1−σφt+i

(
Pt+i

Pt

)θ

Et

∑∞
i=0 ωiβiCt+i

1−σ
(

Pt+i

Pt

)θ−1

(C26)

ここからは式 (C26)を用いて ω = 0の時とそうでない時について考察する。まず、ω = 0の時、

p∗t
Pt

=
( θ

θ − 1

)
φt = µφt (C27)

それぞれの企業は価格 p∗t を設定する。価格 p∗t は名目限界費用 Ptφtにmarkupµ > 1を乗じた値にな

る。この結果は独占的競争モデルでは標準的な結果である。なぜなら、価格が限界費用を超えてい

るから、産出が非効率的に低くなっている。価格が完全に柔軟に変更される場合（つまり今のよう

に ω = 0の時）には企業はどれも同じ価格をつける。この場合には p∗t = Pt かつ φt = 1/µとなる。

実質限界費用の定義を使って
Wt

Pt
=

Zt

µ
(C28)

が伸縮価格での均衡になる。それに加えて余暇と消費の代替に関する限界率を加えて

Wt

Pt
=

Zt

µ
=

χNη
t

C−σ
t

(C29)

ここから x̂tを変数Xtの定常状態からの乖離を表すとする。また添え字 f は伸縮価格での均衡を表

すこととする。式 (C29)を定常状態近傍で近似して

ηn̂f
t + σĉf

t = ẑf
t (C30)

また生産関数

ŷf
t = n̂f

t + ẑf
t (C31)

と合理的期待均衡

ŷf
t = ĉf

t (C32)

を用いて

ηn̂f
t + σĉf

t = ẑf
t

η(ŷf
t − ẑf

t ) + σŷf
t = ẑf

t

(C33)

よって

ŷf
t =

( 1 + η

σ + η

)
ẑt (C34)

これが伸縮価格の場合の均衡産出量である。
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次に ω > 0である場合（つまり価格が粘着的である場合）を考える。

P 1−θ
t = (1− ω)(p∗t )

1−θ + ωP 1−θ
t−1 (C35)

次に New Keynesian Phillips曲線について述べるが、その導出は後述する。

πt = βEtπt+1 + κ̃φ̂t (C36)

ここで

κ̃ =
(1− ω)(1− βω)

ω
(C37)

式 (C36)を New Keynesian Phillips曲線 (NKPC)という。従来の Phillips曲線と異なり NKPCは forward-

lookingである。NKPCはエージェントの最適化から導き出されたものであり、ミクロ経済学的基礎

を持つという点で、従来の Phillips曲線とは異なっている。また、NKPCを書き直すと、

πt = κ̃

∞∑

i=0

βiEtφ̂t+i (C38)

ここまでの表記では NPKCは実質限界費用にしか依存しないように見えるがそうではない。企業

の限界費用は以下の形で表されることはすでに見た。

φt =
Wt/Pt

Zt
(C39)

これを定常状態からの変化率の式に直すと

φ̂t = (ŵt − p̂t)− ẑt (C40)

また、伸縮価格均衡においては、すべての企業はまったく同じ価格をつけるために式 (C29)から

ŵt − p̂t = ηn̂t + σŷt, (ŷt = ĉt) (C41)

また、ŷt = n̂t + ẑtを用いて

φ̂t = (ŵt − p̂t)− ẑt

= (ηn̂t + σŷt)− ẑt

= (η(ŷt − ẑt) + σŷt)− ẑt

= (σ + η)ŷy − (1 + η)ẑt

= (σ + η)
[
ŷy −

( 1 + η

σ + η

)
ẑt

]

= γ(ŷt − ŷf
t )

(C42)

ただし、γ = σ + ηである。またこの結果を使って NKPCを書き直すと

πt = βEtπt+1 + κxt (C43)
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ここで xt = ŷt− ŷf
t は価格粘着性がある実世界の産出と伸縮価格での産出のギャップ（New Keynesian

型の産出ギャップ [GDPギャップ]）である21。ただし、γκ = γ(1− ω)(1− βω)/ω

次にNew Keynesian IS曲線を導出する。表記を簡単にするため It = (1 + it)と記号を置き換え、式

(C15)と Yt = Ctを用いて

Y −σ
t = β(It)Etπ

−1
t+1Y

−σ
t+1, [ π−1

t+1 =
Pt

Pt+1
]

(Y eŷt)
−σ

= βIeîtEtπeπ̂t+1(Y eŷt+1)
−σ

1− σŷt = βIπ(1 + ît)Et(1− π̂t+1)(1− σŷt+1)

[βIπ−1 = 1]

ŷt = Etŷt+1 − 1
σ

(̂it − Etπ̂t+1)

ŷt − ŷf
t = (Etŷt+1 − Etŷ

f
t+1)−

1
σ

(̂it − Etπ̂t+1) + Etŷ
f
t+1 − ŷf

t

xt = Etxt+1 − 1
σ

(̂it − Etπ̂t+1) + ut

(C44)

ただし、ここで ut = Etŷ
f
t+1− ŷf

t をあらわす。この式をNew Keynesian IS曲線（NKIS）という。NKPC

と NISが New Keynesianにおける金融分析の重要三要素のうちの二つである（三つ目の要素は名目

金利を用いた政策ルールである）。NKPCは供給側の関係を表し、NKISは需要側の関係を表して

いる。

続いて NKPCの導出を行う。

p∗t
Pt

=
( θ

θ − 1

)Et

∑∞
i=0 ωiβiCt+i

1−σφt+i

(
Pt+i

Pt

)θ

Et

∑∞
i=0 ωiβiCt+i

1−σ
(

Pt+i

Pt

)θ−1
(C45)

P 1−θ
t = (1− ω)(p∗t )

1−θ + ωP 1−θ
t−1 (C46)

我々はインフレ率の定常状態をゼロとおき、そのゼロからはずれたインフレ率を表現することを考

える。Qt = p∗t /Ptを (価格調整の機会を得た)すべての企業が期間 tに製品価格を調整した場合の製

品価格と物価水準の相対価格を意味する。均衡でのQtはQ = 1である。また、Qtは各期にすべて

の企業が製品価格を調整できた場合に 1となる。次に式を変形していく。

1 = (1− ω)
(p∗t

Pt

)1−θ

+ ω
( Pt

Pt−1

)−(1−θ)

1 = (1− ω)Qt
1−θ + ω

( Pt

Pt−1

)−(1−θ)

1 = (1− ω)(QSS)
1−θ(

1 + (1− θ)q̂t

)
+ ω(πSS)

1−θ(
1− (1− θ)πt

)

(C47)

また、均衡状態では

1 = (1− ω)(QSS)
1−θ

+ ω(πSS)
1−θ

(C48)

21ここで現れる New Keynesian型の産出ギャップは Krugman (1998)にすでに現れていることに注目。Krugman
は価格硬直性をモデルの外部から前提として入れてやることにより、New Keynesian型の産出ギャップを導出
している。
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が成り立つ。これを用いて

0 = (1− ω)q̂t − ωπt

q̂t =
ω

1− ω
πt

(C49)

が成り立つ。次に

Et

[ ∞∑

i=0

ωiβiCt+i
1−σ

(Pt+i

Pt

)θ−1]
Qt = µEt

[ ∞∑

i=0

ωiβiCt+i
1−σφt+i

(Pt+i

Pt

)θ]
(C50)

について考える (ただし µ = θ/(θ − 1))。まず左辺を変形する。

Et

[ ∞∑

i=0

ωiβi(Ceĉt+i)
1−σ(Pep̂t+i

Pep̂t

)θ−1]
Qeq̂t

=
C1−σ

1− ωβ
+

C1−σ

1− ωβ
q̂t + C1−σ

∞∑

i=0

ωiβi
[
(1− σ)Etĉt+i + (θ − 1)(Etp̂t+i − p̂t)

] (C51)

右辺は

µEt

[ ∞∑

i=0

ωiβi(Ceĉt+i)
1−σ

φeφ̂t+i
(Pep̂t+i

Pep̂t

)θ]

=
C1−σ

1− ωβ
+ C1−σ

∞∑

i=0

ωiβi
[
Etφ̂t+i + (1− σ)Etĉt+i + θ(Etp̂t+i − p̂t)

] (C52)

ただし途中で µ = 1/φを用いた。よって

1
1− ωβ

q̂t +
∞∑

i=0

ωiβi
[
(1− σ)Etĉt+i + (θ − 1)(Etp̂t+i − p̂t)

]

=
∞∑

i=0

ωiβi
[
Etφ̂t+i + (1− σ)Etĉt+i + θ(Etp̂t+i − p̂t)

]

q̂t + p̂t =(1− ωβ)
∞∑

i=0

ωiβi(Etφ̂t+i + Etp̂t+i)

(C53)

左辺は最適な名目価格 p̂∗ = q̂t + p̂t であり、それが未来の名目限界費用の割引現在価値に等しい。

この式は以下のように変形できる。

q̂t + p̂t =(1− ωβ)(φ̂t + p̂t) + ωβ(Etq̂t+1 + Etp̂t+1)

q̂t =(1− ωβ)φ̂t + ωβ(Etq̂t+1 + Etp̂t+1 − p̂t)

q̂t =(1− ωβ)φ̂t + ωβ(Etq̂t+1 + Etπt+1)

(C54)

q̂t = (ω/(1− ω))πtより

ω

1− ω
πt =(1− ωβ)φ̂t + ωβ

[ ω

1− ω
Etπt+1 + Etπt+1

]

=(1− ωβ)φ̂t +
ωβ

1− ω
Etπt+1

(C55)
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よって以下の関係を得る。

πt = κφ̂t + βEtπt+1 (C56)

ここで κ = (1−ω)(1−ωβ)
ω 。この式を new Keynesian Phillips曲線という。

式 (C16)から LM曲線を導出する。it << 1より式 (C16)は以下のように書き直せる（ただし、γ = 1

とする）。 (
Mt

Pt

)−b

C−σ
t

= it (C57)

対数線形化を用いて

γ
(M exp(m̂t)

P exp(p̂t)

)−b

(C exp(ĉt))−σ
= i exp(̂it)

exp(−b(m̂t − p̂t)) = exp(̂it − σĉt)

1− b(m̂t − p̂t) = 1 + ît − σĉt

(C58)

よって以下の LM 曲線を得る。

m̂t − p̂t = −1
b
ît +

σ

b
ĉt (C59)

付録 D Sims (2002)による線形合理期待モデルの解法

Sims (2002)による線形合理的期待モデルの解を求めるアルゴリズムの概要を解説する22。Sims (2002)

は Blanchard and Kahn (1980)と同様に線形合理的期待モデルの解を求めるアルゴリズムであるが、(1)

変数を先決（predetermined）変数、非先決（non-predetermined）変数23に先見的に分類する必要がな

い、(2)内生変数ベクトルにかかる行列（後述する Γ0と Γ1）が特異であっても構わないなどいくつ

かの違いがある。

線形合理的期待モデルは以下の形で定式化される。

Γ0yt = Γ1yt−1 + C + Ψzt + Πηt, t = 1, . . . , T . (D60)

ytは n× 1の状態変数、Cは n× 1の定数ベクトル、ztはm× 1の外生変数、ηtはすべての tに対し

Etηt+1 = 0を満たすような r × 1の誤差項である。また、Γ0、Γ1、Ψ、Πはそれぞれ n× n、n× n、

n×m、n× rの行列である。なお、Γ0、Γ1は特異であっても構わない。さらに、外生変数 ztは平

均がゼロである独立同分布の確率変数とする24。

上記の線形合理的期待モデルの解を求める前に、「その安定的な解とは何か」について検討する。

はじめに内生変数 yt のすべての要素に共通するある上限値（もしくは下限値）ξ̄ があると仮定す

る。その場合に ytが外生変数 ztと過去の内生変数 yt−s, s > 1（t期においては外生）を用いて表さ

れ、ytを未来までシミュレーションしても発散しないことが必要である。つまり、内生変数の初期

条件 y0と外生変数 {z}∞t=1を与えた時に、ytが上限値（もしくは下限値）を超えて発散していかな

いことが安定的な解には必要である25。

22Yakhin (2007)を参考にした。
23非先決変数はジャンプ変数と呼ばれることもある。
24Sims (2002)は zt に系列相関のある場合も許容しているが、本節では簡単化のため Yakhin (2007)に従い zt

は平均がゼロで独立同分布の場合のみを考える。
25なお、ここでの議論は数学的に厳密なものではないため、正式には Sims (2002)を参照のこと。
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QZ分解を用いて Γ0、Γ1をユニタリー行列と上三角行列に分解する。

Q′ΛZ ′ = Γ0

Q′ΩZ ′ = Γ1 .
(D61)

ここで Qと Z は Q′Q = Z ′Z = I を満たし（ユニタリー行列の定義）、複素数行列でも構わない。

また、′は転置と複素共役を表す。さらに、ΩとΛは上三角行列であり、複素数行列でも構わない。

QZ分解は常に存在するため、式 (D60)の両辺にQを掛け、以下の式を得る。

Λwt = Ωwt−1 + QC + QΠηt + QΨzt , (D62)

ただし、wt = Z ′ytである。

QZ分解は一意ではないが、ΩとΛの対角成分の比である一般化固有値 {ωii/λii}は一意である（た
だし、一般化固有値が無限大になる場合を許容する必要がある）26。さらに一般化固有値を絶対値

で昇順に並べなおす（つまり、絶対値が最も小さい一般化固有値が左上に、最も大きい一般化固有

値が右下になる）。次に一般化固有値が ξ̄より大きいか小さいかで式 (D62)を分割する。|ωii/λii| < ξ̄

ある場合には i ≤ k となり、|ωii/λii| > ξ̄ ある場合には i > k となるように k を定める。よって式

(D62)は以下のように展開できる。


Λ11 Λ12

0 Λ22





w1,t

w2,t


 =


Ω11 Ω12

0 Ω22





w1,t−1

w2,t−1


 +


Q1·

Q2·


 [

C + Ψzt + Πηt

]
. (D63)

ここでΛ22の対角成分のいくつかがゼロになる可能性がある。以上のように一般化固有値をグルー

プ化したため、式 (D62)の下側ブロックは内生変数の経路が発散する（これは下側ブロックの一般

化固有値が ξ̄以上であるため）。この場合、w2,tを未来の ztと未来の誤差項 ηtの関数として前向き

に解けば、発散を防ぐことができる。M = Ω−1
22 Λ22、xt = Q

[
C + Ψzt + Πηt

]
として、下側ブロッ

クのw2,tをフォワードに解くと以下のようになる（以下、表記の簡単化のため断りなく Etを省略

することがある）。

w2,t

=Mw2,t+1 −Ω−1
22 x2,t+1

=M2w2,t+2 −MΩ−1
22 x2,t+2 −Ω−1

22 x2,t+1

=−
∞∑

s=1

M s−1Ω−1
22 x2,t+s

=−
∞∑

s=1

M s−1Ω−1
22 Q2·

[
C + Ψzt+s + Πηt+s

]
.

(D64)

26Γ0 と Γ1 の同じ固有ベクトルに対応する固有値がゼロの場合には一般化固有値は不定となる。
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なお、limt→∞M tw2,t = 0を仮定した。さらに Et[ηt+1] = Et[zt+1] = 0であることを利用して

w2,t

=−
∞∑

s=1

M s−1Ω−1
22 Q2·C

=(Λ22 −Ω22)
−1

Q2·C .

(D65)

なお、limt→∞M t = 0を仮定した。次に線形合理的期待モデルを解くには誤差項 ηt を削除する必

要がある。

Et

[ ∞∑
s=1

M s−1Ω−1
22 x2,t+s

]
=

∞∑
s=1

M s−1Ω−1
22 x2,t+s

Et

[ ∞∑
s=1

M s−1Ω−1
22 Q2·

[
C + Ψzt+s + Πηt+s

]
]

=
∞∑

s=1

M s−1Ω−1
22 Q2·

[
C + Ψzt+s + Πηt+s

]
.

(D66)

両辺からC を削除し、ηt+1 = zt+1 = 0を用いて、

∞∑
s=1

M s−1Ω−1
22 Q2·

[
Ψzt+s + Πηt+s

]
= 0 . (D67)

時間 t + 1より未来のショックはすべて削除し、1期進めると以下の式を得る。

Q2·Πηt = −Q2·Ψzt . (D68)

式 (D68)が合理的期待解が存在する条件である。式 (D68)が成立しても式 (D63)の上側ブロックには

ηt に依存する項（Q1·Πηt と ΦQ2·Πηt）が残っている。この二つの項で相殺することができれば、

ηtを式 (D63)から削除することができる。つまり、以下の式が成り立てばよい。

Q1·Π = ΦQ2·Π . (D69)

ここでΦは k × (n− k)の行列である。

[I −Φ]を式 (D63)に掛け、式 (D65)と組み合わせて以下の式が得られる。


Λ11 Λ12 −ΦΛ22

0 I





w1,t

w2,t


 =


Ω11 Ω12 −ΦΩ22

0 0





w1,t−1

w2,t−1


 +


 Q1· −ΦQ2·

(Ω22 −Λ22)−1Q2·


 C +


Q1· −ΦQ2·

0


Ψzt .

(D70)

次にwt = Z ′ytを用いて以下の式を得る。

JZ ′yt =


Ω11 Ω12 −ΦΩ22

0 0


 Z ′yt−1

+


 Q1· −ΦQ2·

(Ω22 −Λ22)−1Q2·


 C +


Q1· −ΦQ2·

0


Ψzt .

(D71)
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最終的に以下の式を得ることができる。

yt = H


Ω11 Ω12 −ΦΩ22

0 0


 Z ′yt−1

+ H


 Q1· −ΦQ2·

(Ω22 −Λ22)−1Q2·


 C + H


Q1· −ΦQ2·

0


Ψzt .

(D72)

ただし、H = ZJ−1である。式 (D72)が線形的合理的期待モデル [式 (D60)]の解である。つまり、初

期条件 y0と {zt}∞0 を与えると、内生変数 ytの（発散しない）経路を生成できる。

付録 E 対数線形化について

本節では Uhlig (1997)でまとめられた対数線形化の公式について記述する。ここで述べる公式を使

うと、DSGEの 1階条件の対数線形化を機械的に行うことができる。

あるマクロ変数を Xt とおき、Xt の定常状態での値を X̄ とする。あるマクロ変数の定常状態か

らの乖離を対数に直して表すと

xt = log Xt − log X̄

xt << 1と仮定すると以下の関係が成り立つ。

Xt = X̄ext ∼ X̄(1 + xt)

マクロ変数 Ytにも同様な仮定を置くと

XtYt = X̄Ȳ ext+yt ∼ X̄Ȳ (1 + xt + yt)

これだけでほとんどの DSGEの 1階条件を対数線形化できる。
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