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Abstract
In the first half, concerning the macro-econometric model that has

been developed as the teaching tools of the university lecture "Japa-
nese economy", the summary of system and the result of some im-
pact simulation are introduced.
In the latter half, the comparison analysis of the Japanese eco-

nomic structure that removed the disturbance factor by newly build-
ing two models（as for the period by estimate 1985-2000 and 1995-
2014）designed by the same system is attempted. According to the
result, some parameters in the estimated equations of such as a
price, a wage, an interest rate and a foreign exchange rate become
small significantly. And however the fiscal multiplier in the first
year does not change so much, the fiscal multiplier after the second
year changes so as not to damp in the transient response character-
istics.

Keywords :macro-econometric model, teaching tools, Japanese

economy, structural change
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Ⅰ はじめに

１．なぜモデルは必要なのか

財政政策の発動など外部要因の変化が GDPをはじめとした経済変数にど
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のような影響を及ぼすのかを把握するためには，マクロの視点，すなわち，

経済社会構造をシステムとして理解することが必要である。

ただし，経済社会構造は事実上ブラックボックスとも言われている。こう

した条件のもとで外的ショックによる内生変数の動的特性を分析するために

は，与えられた構造から結果を導くという手順ではなく，得られた結果から

構造を推定するという「逆問題」を解かなければならない。そして，そのた

めの一般的手法がシステム内の各変数が互いに影響し合う関係を記述，表現

したモデルを構築すること（工学分野では，システム同定，あるいは動特性

モデリングと呼ばれる）である。政策の現場においては，その代表格である

マクロ経済モデルが，政府，シンクタンクなどにおいて開発，運用され続け

ている。

ところが，学術分野に目を転じると，マクロ経済モデルの開発に対する人

気は芳しくなく，研究事例も多いとは言えない状況にある。その要因の一つ

には，「ルーカス批判」などによりモデルの限界ばかりが強調され，その存

在意義が語られにくくなっていることがあろう。また，説明責任が欠如した

モデルの開発，利用が蔓延し，そうしたモデルがモデル全体への不信感をよ

り一層募らせていることもあるかもしれない。

だからと言って，モデル自体の存在意義が否定されるはずはない。そもそ

も，モデルに本物の忠実なコピーでなくてはならないとの思い込みがあると

すれば直ちに捨て去るべきであり，むしろ利用目的に応じて適切なモデルを

構築することこそが，「逆問題」研究の王道と言えるのではないだろうか。

特に，若手研究者において，マクロ経済モデルに触れてもいないのに避ける

傾向があるとすれば，大変残念な状況と言える。

２．なぜモデルの開発は困難なのか

マクロ経済モデルの開発とは，入手可能な観測データを組み合わせて内生

変数の数だけの連立方程式を構築していく作業を指す。モデル開発の手順は
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以下の通り。

①モデル構造の仮定

②入出力データからの未知パラメータの推定

③モデル妥当性の検証

以降，③から必要に応じ①，②へ戻り，③の条件が満たされるまで繰り返

される。

①については，多くのモデルにおいて既知の経済理論に基づきモデル構造

が予め定められている。また，③については，モデル全体のシミュレーショ

ン結果の過渡応答特性に対して説明責任が果たされなければならない。この

ように説明すると，一見それほど難しくなくモデルが完成しそうであるが，

現実には①から③までの手順を幾度となく繰り返すこととなる。

具体的には，まず，データの入手に制約があり，場合によっては定式化に

おいて相当な工夫が必要となろう。また，各方程式の定式化が経済理論に忠

実であっても，雑音などにより統計的に有意な結果が得られないかもしれな

い。逆に，統計的に有意な推計結果が得られたとしても，既知の経済理論で

は説明できないかもしれない。

そして，各推計式が個々に経済理論と整合的でありかつ統計的に正しくて

も，モデル全体のシミュレーション結果の過渡応答特性が説明できないので

あれば，モデル内の各方程式において，経済理論の再解釈，あるいは変数の

取捨選択，加工方法の見直しなどにより再推計するといった，キャリブレー

ションと呼ばれる作業が必要となる。また時には，シミュレーション時に収

束計算ができず，結果すら得られないことも珍しくない。

開発経験者なら誰もが実感していると思われるが，モデルを一通り組み上

げる時間と比べ，説明責任に耐えうるシミュレーション特性を満たすための

キャリブレーションに費やされる時間の方がはるかに長い。依拠できる理論
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やデータが比較的多いにもかかわらず確固たるものは意外と少なく，またそ

の組み合わせに関する情報が極めて少ない環境のもとで作業せざるを得ない

ところに，モデル開発の本質的な難しさがある。

その一方で，こうした作業を繰り返していくことにより，問題に直面した

場合の対処，回避方法を体得していくことができる。労力をかければ優れた

モデルが構築できるというわけでは当然ないが，まさしく学より知，また形

式知というより暗黙知が重要となる領域と言われる所以である。

３．教育分野におけるマクロ経済モデルの活用

以上を踏まえ，マクロ経済モデルが経済社会構造の総合的，体系的な理解

に貢献できるのであれば，政策の現場や学術分野だけではなく，教育分野に

おける支援ツールとしても活用できると考えられる。もっとも，学ぶ側の能

力次第では，教える側で予めモデルを用意しておくことも有力な方法であろ

う。しかしその際に，例えば他人が開発した既存のモデルをそのまま教育用

ツールとして拝借するといったことは実際なかなか難しく，モデルの設計思

想および限界を十分に理解するためにはやはり自ら開発せざるを得ない。

現在，大学講義「日本経済論」の教材として活用しているマクロ経済モデ

ルは，使用変数を最小限にとどめて変数間の波及経路の明快さを最優先する

ことにより，外的ショックにより得られる過渡応答特性（時系列でみた効果

および波及経路）が，システムとしての内部変数の相互関係（モデル内の連

立方程式群）を通じて，容易に理解できる（説明できる）ことを狙っている。

こうしたことから，設計段階において，方程式毎に経済理論などに基づいて

説明変数を選択していく（事後的に変数間の波及経路が決定される）という

一般的なモデルが採用しているアプローチではなく，モデル内全ての変数間

の波及経路を予め想定する（同時に全ての方程式における説明変数が限定さ

れる）というアプローチを採用した。

以降，まず前半では，このマクロ経済モデルの体系およびいくつかのイン
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パクト・シミュレーションの結果を紹介する。また後半では，このマクロ経

済モデル体系を採用した２つのモデル（推計期間は1985-2000年と1995-2014

年）を新たに構築することにより，モデル体系の違いがもたらす攪乱要因を

排除した，バブル経済以降の日本経済構造の比較分析を試みる。

Ⅱ マクロ経済モデルの体系

本稿で紹介するマクロ経済モデルは，一般的な人々の関心が高い GDP，

物価上昇率，失業率，市場金利，経常収支，外国為替レートの各経済変数と，

これらとつながりの深い最低限の経済変数に絞って内生化しており，方程式

数66本（確認用定義変数込み78本，うち推計式46本）で構成されている。以

降の波及効果イメージからもわかるように，財市場および労働市場において

は，価格は毎期一意に決定されるが，需要と供給は必ずしも一致しておらず，

また，企業の設備投資行動においては，数量は毎期一意に決定するが，収益

と費用は必ずしも一致していない。

原則として1985年から2014年までの暦年年次データを使用して各方程式を

推計したが，合理的期待形成の考え方を採用した変数については，2015年の

データも使用した。また，最小二乗法により全ての方程式を推計した。その

際，経済変数の特性を踏まえ，説明変数および被説明変数が原則として無次

元となるように加工した。

なお，筆者は約四半世紀ぶりにマクロ経済モデルの開発作業を行ったが，

最近の情報技術の進展は目覚ましく，計算機などのハードウェアの性能向上

とともにソフトウェアの利便性向上により，開発環境が格段に向上している

ことを実感した。特に，規模が大きくなってしまうプログラミングにおいて

はどうしてもミスが発生しがちであるが，今回使用した計量経済分析ソフト

ウェア Eviews 9は強力なデバッグ機能を持っており，開発作業における飛

躍的な効率化をもたらしている。
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図１：消費（所得）部門の波及効果イメージ

以下，紙面の制約上，本稿では主要な経済変数のみについて定式化におけ

る考え方を取り上げ，モデル全体の変数名一覧，方程式体系は末尾に掲載す

る。

なお，方程式中で使用されている演算子の意味は以下の通り。

・d（X）１階の階差 X－X(－1)

・dlog（X）対数値の１階の階差 loge (X)－loge (X(－1))

・log（X）自然対数 loge (X)

１．消費・所得・支出部門の構造

この部門では，GDPおよびそれの大きな比重を占める家計消費などを決

定する。

図１で示したように，GDPから可処分所得を通じて家計による消費行動

を決定するとともに，短期マクロ調整部門で決定される民間企業設備投資，

海外部門で決定される純輸出，政府支出などにより GDP を再構成する。そ
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１ A/A（－1）＝Const＋α＊B/A（－1）の定式化において，短期限界性向はα，長期限
界性向はα/（1－Const）と計算される。

して，この GDPは雇用部門，海外部門の外生変数となる。

（1）民間最終消費支出（CH）

CHは，恒常所得仮説の考え方に準じ，恒常所得との比率が長期的には

一定となると想定した。ただし，恒常所得は直接観察できない。一方で，

恒常所得はその定義から可処分所得（YD）および前期の恒常所得により

説明できると考えられ，このモデルでは当期の CHは当期の YDと前期

の CHとの加重和（パラメータの合計は１に制約）により定式化してい

る。加えて，ライフサイクル仮説の考え方に準じ，労働力人口比率の変動

が恒常所得で見た消費性向に対して逆方向に影響を及ぼすと想定した。

推計に際しては，労働力人口比率要因として，有意なパラメータを得る

ため，LFRATEEおよび高齢人口比率（POPE/POP）を導入した。推計

結果によると，短期消費性向は0.4強，長期消費性向は１に近い値となっ

ている1（LFRATEEの平均が0.22，高齢人口比率の逆数の平均が6.2よ

り）。

なお，YDは国民経済計算の定義から算出されるが，その構成要素となっ

ている変数については，モデルの肥大化を回避するため，定式化を簡略し

た。

２．雇用・生産・物価部門の構造

この部門では，重要な政策目標変数である物価上昇率，失業率などを決定

する。
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図２：雇用（生産）部門の波及効果イメージ

図２で示したように，労働市場ギャップで決定される賃金と財市場ギャッ

プで決定される物価との比率である実質賃金から，古典派の第一公準により

労働生産性を決定する。そして，労働生産性の上昇（下降）は，財市場ギャッ

プをひっ迫（緩和）させ，将来の物価上昇率を上昇（下降）させる。同時に，

労働市場ギャップ（失業率など）を緩和（ひっ迫）させ，将来の賃金上昇率

を下降（上昇）させる。これら双方ともに実質賃金率の変動が抑制される方

向に影響を及ぼすが，物価上昇率と賃金上昇率との間は相互に変動が増幅さ

れるように影響を及ぼす。ここで決定された物価上昇率は金利の説明変数と

なる。

（1）来期GDPデフレータ（PV 1）

期待物価上昇率は，財市場の需給ギャップ，すなわち，潜在国内総生産

（VP）に対する国内総生産（V）の比率により説明されると想定した。

ただし，期待物価上昇率は直接観察できない。一方で，合理的期待形成お

よび適応的期待形成の考え方をハイブリッドさせると，当期における来期
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の期待物価上昇率は，PV 1と長期的な平均物価上昇率（ここでは定数）

との加重和（パラメータの合計は１に制約）により説明できると考えられ，

このモデルでは PV 1を被説明変数として定式化している。

推計に際しては，消費税率導入，同引き上げ，統計の基準改定などに伴

うダミー変数を導入した。なお，エラーコレクション型の推計式も試みた

が，短期と長期との間でパラメータがそれほど大きな違いがないことに加

えて，シミュレーションの応答特性が複雑になることなどにより，このモ

デルでは採用を見送った。

また，VPは前期末民間企業粗資本ストック（KIC 1）および雇用量（LV）

を生産要素とするコブ・ダグラス型生産関数を想定し，以下の通り定義さ

れている。

なお，TFPTRENDは，Vに対する TFP（いわゆるソロー残差）では

なく，VPに対する TFP（純粋な意味での技術進歩）を想定しているが，

適切なデータの入手が難しい。こうした状況も踏まえ，このモデルでは先

験的にパラメータを設定した。

（2）来期時間当たり賃金（WLV 1）

期待賃金上昇率は，フィリップスカーブの考え方に準じ，労働市場の需

給ギャップ，すなわち，労働力量に対する LV（雇用者数（LW）×総実労

働時間（HE））の比率（雇用量でみた就業率）により説明されると想定

した。ただし，期待賃金上昇率は直接観察できないため，PV 1と同様の

期待形成の考え方に基づき，WLV 1を被説明変数として定式化している。
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２ dlog（A）＝Const＋α＊dlog（B）＋β＊log（A（－1））＋γ＊log（B（－1））の定式化にお
いて，AにおけるBの短期弾力性はα，同長期弾力性は-γ/βと計算される。

推計に際しては，有意なパラメータを得るため，供給人口は労働力人口

ではなく，LWに完全失業者数（LF－LE）を足した人数（労働力人口か

ら自営業主などを除いた人数）を導入し，これに HFを掛けて労働力量と

した。なお，エラーコレクション型の推計式も試みたが，PV 1と同様の

理由により，このモデルでは採用を見送った。

また，HEは，HFとの比率（残業率）について，V_KIC 1を説明変数

として推計している（定式化は末尾資料を参照のこと）。

（3）労働生産性（V_LV）

V_LVは，労働分配率が一定，すなわち，実質賃金率（WLV/PV）との

比率が長期的には一定となると想定した。

推計に際しては，短期的には LVに対するWLVおよび PV，Vの各弾

性値は１からかい離（労働分配率が変化）するものの，長期的には各弾性

値は１に収束（労働分配率が一定値）すると仮定し，エラーコレクション

型の推計式を採用した。推計結果によると，LVに対する短期弾性値は，

WLVが0.4程度，Vと PVが0.6弱といずれも比較的小さい値となってい

る2。
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図３：海外部門の波及効果イメージ

３．海外部門の構造

この部門では，純輸出数量および外国為替レートを決定する。

図３で示したように，当期の対ドル円レートは，実質外国為替レート（海

外物価対国内物価比）に影響を及ぼし，輸出数量および輸入数量の決定を通

じて純輸出数量を決定する要素の一つとなる。また，前期の純輸出数量は，

前々期末の対外純資産とともに前期末の対外純資産（累積経常収支）を構成

し，来期の対ドル円レートを決定する要素の一つとなる。また，この両者の

変動は中長期的に相互に抑制される方向に影響を及ぼす。そして，純輸出は
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GDPの構成要素となり，また来期の対ドル円レートは金利（来期の企業物

価）の説明変数となるとともに，双方とも相互に変動が抑制される方向に影

響を及ぼす。

（1）輸出数量（FXG），鉱物性燃料を除く輸入数量（FMOG），鉱物性燃料

輸入数量（FMFG）

輸入数量については，鉱物性燃料の輸入行動がその他の輸入行動と明確

に違うことから，分割して推計した。いずれも，所得要因と相対価格要因

により説明されると想定した。

推計に際しては，バブル崩壊以降の需要停滞，リーマンショックなどに

伴うダミー変数を導入し，有意なパラメータを得るため，相対価格要因変

数にはタイムラグを導入した。なお，エラーコレクション型の推計式も試

みたが，PV 1と同様の理由により，このモデルでは採用を見送った。推

計結果によると，FMOGの所得弾性値は４程度と比較的高く，FMFGの

価格弾性値は約0.07と非常に低い。

また，相対価格要因の構成変数である来期輸出価格（FPXG 1）および

来期の鉱物性燃料を除く輸入価格（FPMOG 1），来期鉱物性燃料輸入価

格（FPMFG 1）については，各々関連する価格変数とともに FS 1を説明

変数として推計している（定式化は末尾資料を参照のこと）。
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（2）来期外国為替レート（FS 1）

外国為替レート上昇率は，国際間でのポートフォリオを考慮したアセッ

トアプローチの考え方に準じ，金利平価条件による内外金利差（RL-

FUSR）とともに，リスクプレミアムとして前期末対外純資産（FNKBP

（－1））の不均衡により説明されると想定した。ただし，実際には長期に

わたる取引も多く過去の金利も参照されると考えられることから，FS 1

を被説明変数として定式化している。

推計に際しては，アジア金融危機，リーマンショックを含めた金利政策

変更などに伴うダミー変数を導入し，有意なパラメータを得るため，エラー

コレクション型の推計式を採用するとともに，対外純資産の実質化におい

て PCGだけでなく米国企業物価も導入した。推計結果によると，金利お

よび対外資産の弾力性は，両者とも短期と比べて長期の方が非常に高い。

また，FNKBPについては，前期 FNKBPに経常収支黒字を足し上げ

て算出される。

なお，経常収支黒字は，国際収支統計の定義から算出されるが，その構

成要素となっている財サービスの輸出入以外の変数については，モデルの

肥大化を回避するため，定式化を簡略した。

４．短期マクロ調整部門の構造

この部門では，雇用部門から消費部門および海外部門への波及経路とし

て，金利および設備投資を決定する。

図４で示したように，雇用部門で決定される期待インフレ，海外部門で決

定される期待外国為替レートなどにより金利が決定され，この金利は期待外
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図４：短期マクロ調整部門の波及効果イメージ

国為替レートの説明変数となる。また，金利により設備投資が決定され，こ

の設備投資は GDPの構成要素となる。

全体の波及経路を見ると，GDPと金利との間には相互抑制関係が成立し

ており，いわゆるケインズ派マクロ経済学でいう開放体系における IS-LM

曲線が表現されている。

（1）国内銀行貸出約定平均金利（RL）

RLは，フィッシャー効果に準じ，実質金利要因と期待インフレ要因，

そして金融政策のスタンスにより説明されると想定した。このモデルで

は，期待インフレ要因として，①財市場の需給ギャップ（V/VP，PV 1上

昇率），②海外市場の来期 FUSP上昇率，来期 POIL上昇率および FS 1

上昇率，また金融政策のスタンスとして，マネーストックがマネタリーベー

スによりコントロールされるとの考え方に基づき，③マネーの需給ギャッ

プ（V*PV/M 2）の各要素を盛り込んで定式化している。
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実際には，RLとともに，無担保コール翌日物金利（RCON）および来

期企業物価指数（PCG 1）を組み合わせて実現しており，PCG 1は②によ

り説明され，RCONはこの PCG 1および①により説明され，そして RL

はこの RCONおよび③により説明されている。

推計に際しては，バブル経済，アジア金融危機，リーマンショックなど

に伴うダミー変数などを導入した。また，有意なパラメータを得るため，

被説明変数は金融政策の手段の一つである RDIS（RCONを説明変数と

する内生変数）で割り引いた。推計結果によると，外国為替レートの転嫁

率は比較的小さい。

なお，実質金利要因については，モデルの肥大化を回避するため，期間

中不変と設定した。

（2）民間企業設備固定資本形成（IC）

IC対前期末 KICは，設備投資理論に準じ，資本収益と借入費用との差

により説明されると想定した。
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３ 浜田，堀ほか（2015）においては，『「価格調整を伴う開放ケインジアン型」として構
築されており，（略）推計式の定常性を確保するとともに，変数間の長期的な均衡関係と
それに至る調整過程を記述するエラーコレクション型推計式を2001年版より採用してお
り，モデルの安定性確保に寄与している。』と記載している。

推計に際しては，東日本大震災などに伴うダミー変数を導入した。また，

有意なパラメータを得るため，エラーコレクション型の推計式を採用する

とともに，資本収益率として SHAREを導入した。推計結果によると，

金利の弾力性は，短期と比べて長期が高い。

なお，SHAREについては，入手可能性を優先して採用するとともに，

モデルの肥大化を回避するため，外生変数とした。

また，KICは，前期 KICに ICを足し上げ，RKIC（前期 KIC を説明

変数とする内生変数）を差し引いて算出されると想定し，以下の通り定式

化している。

Ⅲ マクロ経済モデルのインパクト・シミュレーション結果

外的ショックによる波及効果を分析するため，インパクト・シミュレー

ションによる５年目までの過渡応答特性を見る。本稿では，2010年に外生変

数を変化させその後同水準で維持させたケースと，外生変数を変化させない

ケース（標準ケース）とのかい離を取り上げる。その際，既存のマクロ計量

経済モデルの中では定式化のアプローチ3が近いと考えられる，内閣府経済

社会総合研究所「短期日本経済マクロ計量モデル」のシミュレーション結果

と適宜比較する。
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グラフ１：主要変数の実績値と予測値（予測開始年：88年，95年，05年）

４ 1985年以前の対外純資産の実績値を入手しておらず，また外国為替レートの推計式に
おいては２期前のデータまで使用されているため，1987年以前のファイナルテストを行
うことができない。

まず，ファイナルテスト（ダイナミック・シミュレーション）により，モ

デルの現実追跡力を確認する。ここでは，1988年4，1995年，2005年から各々
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５ このファイナルテストでは開始時期の誤差を修正しておらず，期間中にこの誤差が蓄
積している可能性があるため，純粋な意味での予測シミュレーションではない。

開始した３通りの予測シミュレーションを行った。

グラフ１によると，経済変数によっては予測値が実績値からかい離する期

間も見られるものの，このかい離により予測値が発散する状況にあるわけで

はなく，全体としては概ね実績値を追跡していると言える5。

１．政策シミュレーション

財政拡大ケースとともに，この財政拡大ケースの結果を要因分析するた

め，金利を外生的に変化させた，財政拡大・金利固定ケースおよび金利引き

上げケースについて，シミュレーション分析を行う。なお，このモデルで外

生変数としている株価については，その伸び率を企業物価の伸び率と連動さ

せ，実質株価が不変となるようにした。また，海外部門の外生変数は全て固

定であり，日本の経済状況の変化の影響を受けないことを想定した（小国の

仮定）。

・財政拡大ケース

実質 GDPの１％だけ政府支出を拡大し，その水準で維持した場合を想

定した。その際，M２の伸び率は名目 GDPの伸び率と等しいと想定した。

M２外生（不変）のケースと比べて，金利上昇が抑制されるため財政乗数

は大きくなる。

・財政拡大・金利固定ケース

財政拡大ケースにおいて，M２の伸び率がより一層高くなることにより

貸出金利を変化させない場合を想定した。なお，財政政策を高めるために

金融政策が協調する，一種のポリシーミックスのケースとも言える。

・金利引き上げケース

金融引き締め政策として，M２を減少させることにより，貸出金利を１
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６ このモデルでは貸出金利を１％変化させた場合の収束計算を行うことができなかった
ため，0.1％変化させた場合の結果を10倍している。

７ このグラフにおいて，IGM 2は財政拡大ケース，IGM 2 XRL は財政拡大・金利固定ケー
ス，RL は金利引き上げケースを指す。

％だけ引き上げ6，その水準で維持した場合を想定した。

（1）財政拡大ケース

短期的（１年目）には，財政乗数（GDPへの効果）は，①消費部門，

②海外部門，③マクロ調整部門を通じて変化する。①においては，可処分

所得の増加，消費支出の増加を通じて，GDPをさらに増加させる。②に

おいては，輸入数量の増加を通じて，GDPの増加を抑制させる。③にお

いては，期待 GDPデフレータ上昇率の上昇（GDPギャップのひっ迫），

金利の上昇，設備投資の下降を通じて，GDPの増加を抑制させる。以上

の効果により，グラフ２7を見ると，１年目の財政乗数は0.85となっている。

中長期的（２年目以降）な効果については，①においては，恒常所得の

増加により消費支出が増加し，GDPをより一層引き上げる。②において

は，対ドル円レートに対し，累積経常収支の赤字方向への変化による円安

（為替の減価）に向かう効果と比べ，金利の上昇による円高（為替の増価）

に向かう効果の方が上回っている。為替の増価は，輸出を減少，輸入を増

加させ，GDPの増加による輸入の増加とあわせて，GDPの増加を抑制す

る。なお，円建輸出物価が減少するのは企業物価の下降によるものであり，

現地通貨建輸出物価は為替の増価により上昇する。③においては，金利の

上昇とともに，設備投資の金利弾力性が大きくなることから，GDPの増

加を抑制する。

一方，雇用部門においては，短期的には，雇用量の増加により失業率が

下降する。また，労働生産性については，推計式において雇用量に対する

GDPの弾性値が１よりかなり小さいため，上昇する。中長期的には，労
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グラフ２：政策シミュレーションの乗数効果（総括）
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グラフ２（続き）：政策シミュレーションの乗数効果（総括）
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表１：財政拡大ケースにおける内閣府研究所モデルとの乗数比較

働市場ギャップのひっ迫による賃金上昇率の上昇効果が発現するが，同じ

く上昇効果が発現する物価上昇率と比べて大きいことから，実質賃金が上

昇し，労働生産性をさらに増加させる。そして，労働生産性の増加により，

労働市場ギャップのひっ迫は緩和（失業率の低下を抑制）し，賃金の上昇

を抑制する一方で，財市場ギャップのひっ迫は強まり，物価の上昇を促進

させる。ただし，長期的には，賃金上昇率と物価上昇率は近接していくた

め，実質賃金とともに労働生産性の増加は弱くなっていく。

参考として，内閣府経済社会総合研究所「短期日本経済マクロ計量モデ

ル（2015年版）」の乗数と比較してみる。なお，筆者のモデルにおいて価

格変数への１年目の効果がゼロとなっているのは，モデル設計における思

想に起因している。

表１を見ると，１年目の財政乗数（GDPへの効果）は，筆者モデルの

方が小さい。この要因には，筆者モデルにおいて輸入数量を増加させる効

果が大きいことなどが考えられる。ただし，２年目以降の財政乗数は，両

モデルとも同じくやや減少している。
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一部の変数を除き全体としては，両モデルの間に大きな乗数効果の違い

が見られていない。違いが著しい経済変数のうち，設備投資については，

筆者モデルの減少効果が非常に小さい。この要因には，筆者モデルにおい

て金利弾力性が小さいこと，株価が外生であることなどが考えられる。ま

た，失業率については，筆者モデルの減少効果が大きく，要因としては筆

者モデルにおいて労働力人口が外生であることなどが考えられる。

（2）財政拡大ケースの要因分解

このモデルでは，財政拡大ケースと財政拡大・金利固定ケース（以下①

ケース）との差は，金利引き上げケース（以下②ケース）で説明できると

考えられる（正確には，財政拡大ケース時の金利上昇分だけ引き上げるケー

スが相当する）。

まず，GDPへの短期的な効果については，①ケースにおいては消費部

門，海外部門のみを通じて，②ケースにおいてはマクロ調整部門のみを通

じて，各々変化する。グラフ２を見ると，①ケースの１年目の乗数は0.90

と，マクロ調整部門による抑制効果がなくなるため，財政拡大ケースと比

べて大きくなる。また，財政拡大ケースにおける１年目の金利上昇が0.85

％ポイントということもあり，②ケースの１年目の乗数は－0.1と妥当な

結果となっている。なお，内閣府モデルの金利引き上げケースの乗数（－

0.32）と比べると小さく，その要因としては，筆者モデルにおいて設備投

資関数の金利弾力性が小さいことなどが考えられる。また，消費への効果

が内閣府モデルでは正へと符号が逆転しており，この要因には，内閣府モ

デルの消費関数の説明変数に長期金利が導入されていることが考えられ

る。

中長期的（２年目以降）な効果については，①ケースにおいては円レー

トがやや増加（為替の減価）する。ただし，国内物価の一層の上昇による

効果，GDPの一層の増加による効果も大きいことから，財政拡大ケース
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と比べて輸出の減少はほぼ消え，輸入がさらに増加している。そうした結

果と整合的に，②ケースにおいては円レートが減少（為替の増価）すると

ともに，輸出，輸入ともに減少する。なお，このモデルでは，経常収支を

黒字方向へ変化させている。

したがって，GDPへの効果については，①ケースにおいては，財政拡

大ケースと比べて GDPの増加がより一層大きくなっている。そうした結

果と整合的に，②ケースにおいては，GDPの減少が１年目と比べて一層

大きくなっている。なお，２年目－0.3，３年目－0.6と，内閣府モデルの

乗数（３年目－0.29）を超えて減少しており，主な要因と考えられる消費

への効果の違いによる影響が大きくなっていると考えられる。

雇用部門においては，①ケースにおいては，財政拡大ケースと比べて，

GDPの増加が持続することから，物価上昇率，賃金上昇率ともに上昇さ

せる効果が強くなっている（失業率の低下を持続させる効果も強くなって

いる）。物価上昇率と比べて賃金上昇率の方の上昇効果がより強いため，

実質賃金の一層の増加を通じ，労働生産性が一層上昇する。そうした結果

と整合的に，②ケースにおいては，物価上昇率，賃金上昇率ともに下降さ

せる効果が強くなっているとともに，労働生産性が一層低下する。

２．海外要因変化シミュレーション

海外需要拡大ケースとともに，この海外需要拡大ケースの結果を要因分析

するため，外国為替レートを外生的に変化させた，海外需要拡大・為替固定

ケースおよび円レート切り下げケースについて，シミュレーション分析を行

う。なお，M２の伸び率は名目 GDPの伸び率と連動すると想定した。また，

政策シミュレーション時の想定と同様に，株価の伸び率は企業物価の伸び率

と連動させた。

・海外需要拡大ケース
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８ 要因分析の観点からは円レート切り上げの方がわかりやすいが，近年の金利水準の低
下を踏まえ，金利が上昇する方向のケースを選択している。
９ このグラフにおいて，VFは海外需要拡大ケース，VFXFS は海外需要拡大・為替固定
ケース，FS は円レート切り下げケースを指す。

海外 GDPが１％だけ拡大し，その水準で維持した場合を想定した。そ

の際，海外金利を含め，海外部門の他の外生変数は全て変化しないと想定

した。

・海外需要拡大・為替固定ケース

海外需要拡大ケースにおいて，外生変数である海外金利が上昇すること

により為替レートを変化させない場合を想定した。なお，海外需要が高ま

れば海外金利は上昇することが一般的であり，より現実的なケースとも言

える。

・円レート切り下げケース

自国通貨レートの切り下げとして，海外金利を上昇させることにより，

対ドル円レートを１％だけ増加させ8，その水準で維持した場合を想定し

た。

（1）海外需要拡大ケース

短期的な GDPへの効果は，財政拡大ケースの波及経路に準じる。ただ

し，当初のインパクトの規模は，輸出数量関数の所得弾力性および GDP

に占める輸出数量の比率に依存する。グラフ３9を見ると，１年目の乗数

は0.13となっている。なお，海外部門においては，輸出数量が増加するこ

とから経常収支を黒字方向へ変化させる。

中長期的な GDPへの効果も，財政拡大ケースの波及経路に準じる。た

だし，円レートに対して，累積経常収支が黒字方向へ変化することにより

一層円高（為替の増価）方向へ変化させる効果が加わる。また，企業物価

の下落を通じて金利を下落させる効果が生じるが，このモデルでは，国内
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グラフ３：海外要因変化シミュレーションの乗数効果（総括）
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グラフ３（続き）：海外要因変化シミュレーションの乗数効果（総括）
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表２：海外需要拡大ケースにおける内閣府研究所モデルとの乗数比較

物価の上昇を通じて金利を上昇させる効果の方が大きい。

雇用部門においても，財政拡大ケースの波及経路に準じており，実質賃

金の上昇を通じ，労働生産性は増加する。

財政拡大シミュレーションと同様，内閣府研究所モデルの乗数と比較し

てみる。

表２を見ると，１年目の GDPへの効果を見ると，筆者モデルの方が小

さくなっている。この要因には，筆者モデルにおいて輸出数量を増加させ

る効果が小さいこと，輸入数量を増加させる効果が大きいことなどが考え

られる。

GDPへの効果の規模を割り引くと，財政拡大ケースと同様に，多くの

変数において両モデルの間に大きな乗数効果の違いは見られていない。そ

うした中で，設備投資への効果が内閣府モデルでは正へと符号が逆転して

おり，この要因には，内閣府モデルの設備投資関数の説明変数に財サービ

スの輸出数量が導入されていることが考えられる。
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（2）海外需要拡大ケースの要因分解

このモデルでは，海外需要拡大ケースと海外需要拡大・為替固定ケース

（以下①ケース）との差は，円レート切り下げケース（以下②ケース）で

説明できると考えられる（正確には，海外需要拡大ケース時の外国為替増

価分だけ引き上げるケースが相当する）。

まず，GDPへの短期的な効果については，①ケースにおいては海外物

価の下落がなくなることによる金利上昇効果が非常に小さい。したがっ

て，グラフ３を見ると，１年目の乗数は0.13と，海外需要拡大ケースとほ

ぼ変わらない。また，②ケースにおいては１年目の乗数はほぼゼロと妥当

な結果となっている。

中長期的（２年目以降）な効果については，①ケースにおいては金利上

昇効果が強まることから，設備投資を一層減少させている。そうした結果

と整合的に，②ケースにおいても設備投資を減少させている。

ただし，GDPへの効果については，①ケースにおいては，海外需要拡

大ケースと比べて，相対価格要因により輸出が増加，輸入が減少し，また

その効果が設備投資の減少による効果を上回ることから，海外需要拡大

ケースと比べて GDPの増加がより一層大きくなっている。そうした結果

と整合的に，②ケースにおいても，輸出が増加，輸入が減少し，GDPが

徐々に増加している。なお，消費が減少するのは，消費デフレータの伸び

が GDPデフレータの伸びを大きく上回っており，名目 GDPの増加にも

かかわらず消費デフレータで割り戻した実質可処分所得を減少させている

ことによる。

雇用部門においては，①ケースにおいては，海外需要拡大ケースと比べ

て，GDPの増加が持続することから，物価上昇率，賃金上昇率ともに上

昇させる効果が強くなっている（失業率の低下を持続させる効果も強く

なっている）。物価上昇率と比べて賃金上昇率の方の上昇効果がより強い

ため，実質賃金の一層の増加を通じ，労働生産性が一層上昇する。そうし
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た結果と整合的に，②ケースにおいても，物価上昇率，賃金上昇率ともに

上昇させる効果が強くなっているとともに，労働生産性が一層上昇する。

Ⅳ バブル経済以降の日本経済の構造比較

ここまでは教育用ツールとして開発したマクロ経済モデルの構造および

動的特性について紹介してきたが，ここからは若干趣向を変えて，このマク

ロ経済モデルの体系を活用したバブル経済以降の日本経済の構造変化の検証

を試みる。

ところで，構造変化を判断するのは意外と簡単ではない。単純に推計期間

の違うモデルの乗数を比較し，その結果に違いが見られたからと言って構造

変化が発生したとは言い切れない。これまでも指摘されているように，たと

え同じ推計期間モデルであっても，モデルの体系の違いにより乗数効果は大

きく変化するからである。

以上を踏まえ，本稿では，同じ定式化に基づく２つのモデルを新たに構築

することにより，モデルの体系の違いがもたらす変化要因を排除した経済構

造の比較分析を行う。なお，1985-2000年を推計期間としたモデルを前期モ

デル，1995-2014年を推計期間としたモデルを後期モデルと呼ぶこととする。

１．主要経済変数のパラメータ推計結果の比較

まず，各モデルにおける推計式のパラメータを比較する。なお，紙面の制

約上，主要な経済変数以外の推計されたパラメータを割愛した。

（1）民間最終消費支出（CH）
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短期消費性向はやや減少しているが，長期消費性向はほとんど変化して

いない。

（2）来期GDPデフレータ（PV 1）

財市場の需給ギャップから物価への影響は，大幅に低下している。
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（3）来期時間当たり賃金（WLV 1）

労働市場の需給ギャップから賃金への影響は，大幅に低下している。

（4）労働生産性（V_LV）

短期の労働需要に対する賃金の弾性値は下降している。また，長期的に

は，分配率に大きな変化は見られない。
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（5）輸出数量（FXG）

所得弾力性はやや下降し，価格弾力性は大幅に上昇している。

（6）鉱物性燃料を除く輸入数量（FMOG）
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所得弾力性は上昇し，価格弾力性は大幅に下降している。

（7）鉱物性燃料輸入数量（FMFG）

他の二つの輸出入数量と比べて，大きな変化は見られない。

（8）来期外国為替レート（FS 1）
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内外金利差の弾力性は，短期，長期とも大幅に下降している。なお，前

期モデルにおいては，有意なパラメータが得られにくく，FUSPを説明

変数から除いて定式化した。

（9）国内銀行貸出約定平均金利（RL），無担保コール翌日物金利（RCON），

来期企業物価指数（PCG 1）
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貸出金利に対する影響を見ると，マネーの需給ギャップからの影響につ

いては低下している。また，財市場の需給ギャップからの影響については，

政策金利に対して低下しており，公定歩合が政策金利で説明されているこ

とを踏まえると，全体としても低下していると考えられる。さらに，外国

為替レートからの影響については，企業物価への影響はほとんど変化して

いないが，企業物価から政策金利への影響が低下しており，全体としても

低下していると考えられる。

（10）民間企業設備固定資本形成（IC）

金利弾力性は，短期，長期とも大幅に下降している。

（11）まとめ

両モデルの推計式のパラメータを比較した結果を整理すると，以下の通

りとなる。
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10 インパクト期間を揃える意味については，補遺を参照されたい。

・GDPデフレータ，賃金，貸出金利などの決定において，各市場の需給

ギャップからの影響が低下し，変動しにくくなっている。

・外国為替レートや設備投資などの決定において，貸出金利からの影響が

低下し，変動しにくくなっている。

・輸出数量においては，海外景気からの影響が弱まる一方，外国為替レー

トを含む相対的な輸出価格を通じた影響が強くなっている。

・輸入数量（鉱物性燃料を除く）においては，GDPからの影響が強くな

る一方，外国為替レートを含む相対的な輸入価格を通じた影響が弱く

なっている。

以上を踏まえると，一部の行動あるいは市場において，何らかの構造変

化が発生した可能性は捨て切れないと考えられる。

２．シミュレーション結果の比較

続いて，こうした各推計式におけるパラメータの変化が，経済全体で見る

とどのような変化に結びついていくのかを検証するため，インパクト・シ

ミュレーションを行いその過渡応答特性を比較する。ここでのインパクト期

間は，両モデルの推計期間が重なっている1995-2000年とする10。

（1）財政拡大ケース

グラフ４を見ると，１年目の財政乗数の大きさはほとんど変わらない。

ただし，後期モデルにおいては，来期物価への上昇効果が大幅に低下して

おり，金利への上昇効果の低下を通じて，来期外国為替レートへの増価効

果，設備投資への減少効果を各々小さくしている。これは，物価，金利，

設備投資および，為替レートの推計式において，関係するパラメータが各々
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11 これまでは，ステップ入力を想定したインディシャル応答のみを取り上げてきたが，
実際には外的ショックは有限であることも多い。そうした場合，外的ショックの終了時
以降には逆の効果が発生する。したがって，財政乗数の減衰が著しい前期モデルにおい
ては長期的な影響がほぼ中立的となるが，減衰しない後期モデルにおいては履歴効果に
よりある程度の影響が残ると言える。

小さくなっていることによる。

２年目以降の財政乗数は，前期モデルが大きく減衰するのに対し，後期

モデルはほとんど減衰していない。GDPの構成要素のうち，設備投資を

減少させる効果が１年目と同様，後期モデルにおいて小さくなっている。

また，輸出数量を減少させる効果が，後期モデルにおいて小さくなって

いる。これは，価格弾力性が大きいことから輸出の減少を促進する効果を，

外国為替レート増価が小さいことにより輸出の減少を抑制する効果が上

回っていることによる。

さらに，輸入数量の増加については，１～２年目においては後期モデル

の方が大きく，３年目以降においては前期モデルの方が大きくなってい

る。これは，初期には，後期モデルにおいて所得弾力性が大きいこと，そ

の後，前期モデルにおいて外国為替レートへの増価効果が大きくまた価格

弾力性が大きいことによる。

５年目にかけては，後期モデルにおいて，GDPが依然として増加を維

持していることから，物価上昇率への上昇効果は前期モデルに接近してお

り，金利への上昇効果は前期モデルを上回っている。また，賃金上昇率へ

の上昇効果が大きいことから，労働生産性への上昇効果は大きく，均衡状

態への調整速度が遅くなっていることもあり，減衰がほとんど見られてい

ない。

（2）まとめ

財政拡大の効果については，短期的には変化がないと言えるが，中長期

的には，財政乗数が高水準で維持するとともに，インフレを高める効果は
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グラフ４：推計期間別（85-00年，95-14年）財政シミュレーション乗数比較
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グラフ4（続き）：推計期間別（85-00年，95-14年）財政シミュレーション乗数比較
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小さく（デフレ脱却を意図する場合においては不都合かもしれないが），

失業率を改善する効果は大きくなっており，総じて強まっていると考えら

れる11。その一方で，財政縮小ケース（例えば財政赤字の縮小を意図する

場合など）では，全く反対の影響が及ぼされることとなる。また，財政拡

大ケースに準じた効果を持つ海外需要拡大ケースにおいても概ね同様の影

響が認められることから，中長期的には海外景気の動向次第で日本経済は

恵みと痛みにより大きく振り回される可能性が高くなってきていると言え

る。

なお，ここで使用したモデルは教育用ツールとして開発されており，こ

の結果をもって実際の政策に言及することは適切でない。ただし，モデル

の限界に留意し解釈する限りにおいて全く意味がないというわけではな

く，政策評価を目的とした他のモデルなどにより，さらに精査されること

を期待したい。

Ⅴ おわりに

本稿で紹介したマクロ経済モデルの定式化について，残された主な課題

は以下の通り。

・税・社会保障制度の精緻化

消費ブロックにおける各推計式のパラメータの大きさ如何により，財政

乗数の規模は大きく変化する。現実により近い政策効果を算出するために

は，現在の定式化を精緻化するとともに，税・社会保障制度にかかる変数

を導入し，内生化を進めることが考えられる。

・生産関数のパラメータ推計，全要素生産性データの検証

潜在成長力を決定する生産関数において，各生産要素の分配率は期間毎

に推計する方が望ましい。また，全要素生産性については，JIPデータベー
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スを参考としたが，TFPとともに質的生産性のデータを加工し使用して

おり，このような作成方法の妥当性を含め，検討が必要である。

・国際収支統計変数の精緻化，海外変数の内生化

為替レートへの効果を厳密に見ていくためには，財サービス以外の国際

収支統計変数についても，現在の定式化を精緻化することが考えられる。

また，外生変数となっている海外の GDP，金利，物価などは，日本の経

済状況の変化に応じて影響を受けると考えるのが現実的であり，内生化を

進めることが考えられる。

・実質金利の推計

実質金利が不変との仮定は強い制約であり，例えば長期金利を代理変数

として導入するなど，関連する指標を説明変数として推計する方が望まし

い。なお，現時点では実質金利の計測は難しいが，将来には物価連動国債

指標を活用することが期待できる。

・設備投資行動における資本収益率の検証，内生化

設備投資関数の推計にあたり，金利のパラメータは非常に不安定であ

り，金利と組み合わされる株価などで割り引くことにより，負のパラメー

タをようやく確保している。まず，そもそも資本収益率の指標としての株

価の妥当性を検証する必要がある。また，株価を使用するのであれば，株

式市場の需給ギャップ（あるいは投資家の行動決定）により内生化するこ

とが望ましい。

その他，使用したダミー変数の意味付けの吟味なども，今後検討すべき課

題と言える。

以上のような課題がある一方で，このモデルの目的に照らせば，複雑化を

目指すのではなく，この体系を活用する方向，例えば，年次モデルから四半

期モデルへ，あるいは全国モデルから地方モデルへ，といった発展も考えた

い。
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ところで，マクロ経済モデルの開発者にとって最後まで消えないもやもや

感は，どのようなシミュレーション特性が正しいのか（あるいは間違ってい

ないか）を見極めることではないだろうか（この特性を決めてからモデルを

開発する発想もあるらしいが，これはもはや「逆問題」を解くためのモデリ

ングではない）。本稿では，内閣府研究所モデルをベンチマーク的な意味も

込めて引用したところ，両者の間で定量的特性はもとより定性的な特性の違

いも少なからず見られた。しかし，ここでどちらが正しいのかを結論付ける

のは非常に難しい。ちなみに，同じ内閣府研究所の歴代のモデル間において

も，特性の違いが少なからず見られている。

同じ財政拡大ケースであっても，例えばこの政策が人々に事前に予想され

ていたか否かにより，シミュレーション特性が大きく変化するというのは当

然と考えられるが，純粋にモデルの設計思想の違いにより，シミュレーショ

ン特性の違いがどの程度まで生じるのか（あるいは許されるのか）について

は非常に興味深いところである。

いずれにせよ，ブラックボックスとなっている経済社会構造を明確にした

ものがモデルであり，そのモデルがブラックボックスとなってしまってはあ

まり意味がない。今後，モデル構造およびマクロの視点に立った動的特性に

関する議論が活発化し，教育分野においては様々な考え方に基づくマクロ経

済モデルが活用されていくことを期待したい。
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表：開始年別（1995年，2010年）財政拡大シミュレーションの乗数比較

補 遺

シミュレーションにおけるインパクト開始時期の違いによっても，乗数効

果は変化する。ここでは，前で説明してきたモデル（推計期間：1985－2014

年）を使用し，インパクト開始年を変化させたシミュレーション結果を比較

してみる。

表を見ると，95年開始ケースと比べて10年開始ケースの乗数効果は小さく

なっている。乗数効果を変化させる背景には，①人口構成の高齢化により，

消費に対する可処分所得の影響が強くなり，乗数を高めること，②輸入全体

に占める鉱物性燃料比率の低下により，輸入全体の見かけの所得弾性値が高

くなり，乗数を低めることなどが考えられる。このモデルにおいては，当初，

①の効果を②の効果が上回ることから GDPへの効果が小さくなり，これが

他の変数への効果にも波及して物価への効果，金利への効果，円レートへの

効果なども小さくなっている。なお，この開始年の違いによる影響の大きさ

をどう評価するかは難しいが，この程度の違いをもって構造変化が発生した

と判断することはむしろできないとも言える。
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