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１．はじめに 

我が国の公共投資は，戦災復興計画に始まり，その後の経済成長を支える駆動輪として積極的に実施されてき

た。その背景には，他の先進諸国と比較して社会資本が不足しているという事実，そして経済成長には道路・鉄

道等を含めた社会基盤の整備が不可欠であるという認識があり，公共投資の対GDP比は第二次世界大戦後，一

貫して他の先進諸国に比べて高い水準を保っていた。社会資本の量的整備が進み，生産活動や国民の厚生の向上

に大きく貢献してきた一方，1990 年代の不況時には財政政策の手段として公共投資が活用された。しかし，度

重なる景気回復策を実施したにも関わらず，本格的な景気回復に結びつかなかったため，公共投資の財政政策と

しての効果に対する疑問の声は少なくない。その中には，公共事業自体に対しての批判も含まれている。公共投

資の増大は景気の拡大をもたらすとの主張がある一方，我が国の財政赤字の膨らみは緊迫した状況でもある。そ

のため，リーマンショックに端を発する世界的な不況が起きた際，各国は財政出動を大きく展開した中で，日本

政府は消極的な姿勢をとった。現在に至るまで，財政政策の有効性は常に議論されてきたものの，その是非も両

端に分かれ，一致した見解には達していないと言える。 

近年，経済政策の分析ツールとして発展している動学的確率的一般均衡(Dynamic Stochastic General 

Equilibrium: DSGE)モデルがマクロ経済分析における共通のプラットフォームとして認識されている。現在，

各国の政府や中央銀行に使用されているモデルとしてChristiano et al.[4]，Smets et al. [13]が標準的なモデル

の例として挙げられる。過去に行われたDSGEモデル分析を見ると，金融政策がほとんどであり財政政策に焦

点を当てている文献は少ない。また，標準的なモデルでは，財政出動に対して民間消費が負の反応を示し，財政

政策が有効にならないという「政府支出パズル」([3])が発生してしまう。江口[5]ではモデルに，生産に寄与する

社会資本と異時点間の最適化を行わない非リカード的家計を導入することによって「政府支出パズル」を解消し

ている。しかし，江口[5]において，政府支出はすべて公共投資と限定しており，蓄積された社会資本の生産力

効果が大きく現れているが，これは現実的な仮定であるとは言えない。また，モデルから出力されるシミュレー

ションの結果は，モデルのパラメーターに大きく依存するため，適切な値を設定する必要がある。従来では主に，

既存研究を参考に設定する，あるいはキャリブレーション法によって設定するという方法がとられていた。

DSGEモデル，もしくはその出発点となるReal Business Cycle (RBC)モデルは長い歴史を持つが，計量経済分

析と連携したモデル分析が行えるようになったのは比較的最近のことである。その中で，カルマンフィルターを

用いた最尤法によるパラメーター推定法([7])や，DSGEモデル自体をMCMCによってベイズ推計する方法([1])

が近年主流となっている。これらの手法では，モデルのパラメーターをディープ (不時変)として扱うのみであ

るため，推定期間が長く，さらには経済構造の変化が大きい期間を推定対象としている場合，パラメーターの値

は不安定なものとなる。つまり，何かしらの経済ショックや行動様式の変化が起きた際や，経済政策の変更が行

われた際に，モデルのパラメーターも当然変化するものと考える。そのため，財政政策の分析にはパラメーター

の時変推定を行う必要があり，さらに，ミクロ的基礎付けを持つ DSGE モデルが対応した Lucas[12]批判の意

図をより一層掴むことができる。 

 本研究では時系列データを取り込み，パラメーターを時変推定したモデルを用いて，過去の財政政策の効果を

検証し，財政政策がいかなる条件のもとに，どの程度有効に効果が現れるのかを分析することが目的である。特



に公共支出のうちの公共投資が他のマクロ経済変数に与える影響，例えば社会資本の生産力効果や民間投資のク

ラウディングアウト効果等を時変パラメーターにより時系列ごとに調べる。このとき，政策の必要性が認識され

てから実行に移されるまでの過程や，社会資本として利用可能になるまでの蓄積ラグを考慮し，

Time-to-build([10])ラグのある公共投資をモデルに取り入れる。公共投資は，蓄積された社会資本が有効な生産

資源となることを考慮に入れて，将来を見越した長期的な視点のもとに実行される必要がある。 

なお，本稿において，毎期の公的固定資本形成を社会資本整備あるいは公共投資と呼び，そのストックを社会

資本と呼んでいる。 

 

２．モデル 

本研究で扱うモデルは江口[5]，Leeper et al. [11]を参考にして，標準的なDSGEモデルにTime-to-build([10]) 

ラグのある公共投資，非リカード的家計の導入を行い拡張したものである。モデルに存在する経済主体は家計，

企業，政府であり，1  の割合の異時点間の最適化を行うリカード的家計と， の割合の非リカード的家計

が存在すると想定する。また，各変数における文字tは時間を表し，単位は四半期である。 

 

2.1 家計 

はじめに，リカード的家計は予算制約と資本への投資を制約条件として，生涯期待効用を最大化させる。消費

の習慣形成を考慮し，家計は現在と一期前の消費行動と余暇によって効用を得る。 
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ここで， tC は民間消費， tL は労働量，
t は時間的割引率， , ,e   は効用関数のパラメーターである。予算

制約式と民間資本の蓄積式は以下のように与えられる。 

1 1 1t t t t t t t t t t tC I B w L ru K R B             
                          

(2) 

1 1(1 ) ( , )t t t tK K I I       
    

                             (3)
 

ここで, tI は民間投資， tB は国債， tw は賃金率， tr は資本のレンタル料， tR は国債の利子率， t

 は家計に課

される一括税である。また，民間投資は調整コストが付加されると想定し，は投資の調整コスト関数である。 
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一方，非リカード的家計は，異時点間の最適化は行わず，毎期の可処分所得を全て消費する。よって，任意のt

期において， 
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が成り立つ。労働供給に関しては，非リカード的家計と同じだけ働くものとする。 

それぞれの割合で存在する二つの家計の変数を集計するが，貯蓄行動を行うのはリカード的家計のみなので，

, ,t t tI K B についてはリカード的家計のみが集計される。 
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2.2 企業 

代表的企業はコブダグラス型生産関数に基づき財を生産する。この生産関数において，民間資本と社会資本は

1t  期に生産に関わり， t tu K は民間資本の稼働に関する割合を表す。  
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ここで，
G

tK は社会資本, , ,K L G   はそれぞれ民間資本，労働，社会資本の生産弾力性, tz は技術進歩過程

である。
 

それぞれの期間で，企業は以下の利潤を最大化させる。  
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2.3 政府 

政府は以下の予算制約をもとに消費財
C

tG と投資財
I

tG を購入する。 
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社会資本の蓄積過程において，変数
I

tA は公共投資の認可された予算を表し，Nは投資プロジェクトが完結する

までの四半期数を表している。 
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予算の付与は一次の自己回帰過程に従うとする。 
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認可された公共投資の量が支出と乖離し得る状況を表現すると，t期に実現する公共投資は以下のように与えら

れる。 
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2.4 外生ショックと政策ルール 

技術進歩過程，政府消費，税制ルールは， ,z G  を自己回帰パラメーター， , ,zt Gt t   を確率的誤差項と

して以下のように与えられる。 
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2.5 状態空間表現 

上記の定式化したモデルを，標準的なモデルの解法([2], [14])に従い，合理的期待解を導出する。このとき，得ら

れる均衡条件式の状態空間表現は以下のようになる。 

1 ( )t t ts s                              (21) 

( )t tf U s                             (22) 

ここで，とU はモデルのパラメーターの集合 から成るシステムパラメーター行列であり， ts は状態ベク

トル， 
tf は観測ベクトル， 

t はシステムノイズである。ただし，対数線形化後の変数は，定常状態からの乖

離率を表す。また，状態ベクトルの各変数は観測されることを前提としていない隠れ状態変数である。 

 

３．時変パラメーター推定 

通常の DSGE 分析では，モデルのパラメーターをディープ(不時変)と想定しているが，モデルから出力され

るシミュレーションの結果はパラメーターの値に大きく依ることや，時間的変化を捉えることができていないこ

とに加え，経済のトレンドブレイクや政策の変更に対応することができない。これらの問題は時変パラメーター

を採用することで解決し，さらにパラメーターの安定性も同時に観察することができる。推定には，Kitagawa[8]

によって提案された高次元の非線形非ガウス型状態空間モデルにおけるフィルタリング及び平滑化の推定アル

ゴリズムである粒子フィルターを用いる。この方法では，分布関数を多数の粒子から計算される経験分布関数に

よって近似することで，状態空間モデルに対する推定アルゴリズムが得られる。粒子フィルターを用いたDSGE 

モデルのパラメーター推定はFernandez-Villaverde et al. [6]， Yano[15]などで提案されているが，今回は自己

組織化状態空間モデルを組み合わせた推定法である Yano[15]の方法を用いる。この方法では，フィルタリング

推定に基づくため，合理的期待理論に即した推定となる。 

 

3.1 粒子フィルター 

観測データ ty から状態ベクトル tx と未知のパラメーター  ,s m    を推定するために，状態方程式と観測

方程式からなる状態空間モデルを考える。 

1( , , )t t s tx f x v                                           (23) 

( , , )t t m ty h x                                              (24) 

ただし， tv はシステムノイズ， t は観測ノイズであり，密度関数はそれぞれ ( ), ( )q v r  である。上式は

1( )t tp x x  が状態方程式で， ( )t tp y x が観測方程式で与えられることを意味する。 1{ , , }t tY y y を時刻

tまでに得られた観測値の集合として，状態推定は条件付き分布 ( )t tp x Y を求める問題として定式化できる。

ただし，状態推定では利用する観測情報に応じて分布はそれぞれ，予測分布
1( )t tp x Y 
，フィルタ分布 ( )t tp x Y ，

平滑化分布 ( )t Tp x Y と定義される。 

次に，ベイズの定理から以下の式が得られる。 
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ここで，
1( )t tp x Y 
を事前分布， ( )t tp y x を尤度， ( )t tp x Y を事後分布，

1( )t tp y Y 
を規格化定数と呼ぶ。 

粒子フィルターではフィルタ分布 ( )t tp x Y を以下のように粒子を用いて近似する。 
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ここで
i

tw は粒子
i

tx の重みを表し，M は粒子数， はディラックのデルタ関数を表す。また，粒子の重み i

tw は

尤度に比例するように生成される。 
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この後，リサンプリング後の粒子 ˆ i

tx を用いてフィルタ分布 ( )t tp x Y を以下のように近似する。 
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各ステップで，粒子
i

tx は以下に従ってモンテカルロ法を用いて得ることができる。 
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3.2 自己組織化状態空間モデル 

粒子フィルターを用いた場合，尤度にはサンプリングによる誤差が含まれるため，最尤法による繰り返しの数

値最適化計算は不安定なものとなる。また，最尤法による正確なパラメーター推定は，膨大な粒子量を発生する

ことが不可欠であるため，実現が難しい。Kitagawa[9]によって提案された自己組織化状態空間モデルは，粒子

フィルターの推定手順に存在するこれらの問題を緩和するような，状態空間モデルの状態推定とパラメーター推

定をオンラインで同時に行う方法である。 

Kitagawa[9]による自己組織化状態空間モデルは以下の拡張状態方程式と拡張観測方程式から構成される。 

1( , , )t t t sz F z v                                            (30) 

( , , )t t t my H z                                             (31) 

ここで 

   

 t t tz x  
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 1 1( , , ) ( , , )t t s t t s tF z v f x v   
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 ,t s m                                         (35) 

である。状態ベクトルはパラメーターを含んでいるため，粒子フィルターを自己組織化状態空間モデルに適用す

れば尤度関数を最大化することなく状態推定とパラメーター推定を同時に行うことができる。このとき，モデル

のパラメーターは以下のようなランダムウォークを仮定して時変推定する。 

1 , ~ ( )t t t t t sv v q v                                    (36) 



3.3 インパルスレスポンス 

DSGEモデルでは，動学的な安定経路を解析するため，現実の経済の成長経路というより安定的な平衡状態へ

到達するプロセスを解析している。そのため，確率的な変化をモデルに与え，各変数がどのような影響を受けて

定常状態へ収束するのかを分析することが中心的課題である。同時に，各変数の挙動を現実経済や理論と照らし

合わせ，モデル構築及びパラメーター設定の妥当性を確認する。ここでは，公共投資の増大に対するインパルス

レスポンス分析を行う。 
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