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１　はじめに
　本稿の目的は，現実の景気循環においてしばしば生じ
る国債と租税の非中立性に関連して，それを表現するた
めに必要となるモデルの前提について理論的に明らかに
することである。とりわけ，近年の DSGE モデルにお
いては，リカードの中立命題あるいは等価命題が成立し
なくなるような前提として，「近視眼家計（RoT家計：
rule of thumb）」の導入（およびそれに付随して必要とな
る，定常状態に関するいくつかの仮定）が広く用いられ
るようになっている。本稿では，非中立性を実現するた
めの他の異なるいくつかの選択肢を提示し，RoT家計を
導入した場合との，モデルの動学経路に関する比較分析
を行う。加えて，その結果を踏まえ，近視眼家計の導入
という既存の前提の妥当性について検証を行う。
　リカードの中立命題あるいは等価定理とは何か。定義

としては極めて明確な概念ではあるものの，その意味を
理解する上で，いくつか注意を要する点が存在する。こ
の点を考えるために，その理解のためには大きな意味を
持つ，「中立命題」および「等価定理」の２つの用語の
間に存在する微妙な差異に関して考察してみよう。金森
他（2013）を見ると，リカードの中立命題について「政
府支出の財源調達は，租税であっても公債発行であって
も，経済に対する効果に差異はないとする公債の中立命
題」，そしてまたリカードの等価定理について「リカー
ド（D. Ricardo）が主張し，近年，バロー（R. Barro）ら
合理的期待学派によって，公債の中立命題として再定式
化されたもの」と，「中立命題」および「等価定理」の
２つが区別され，それぞれ項目が設けられていることが
わかる。上記の引用部分からわかるとおり，これらを区
別した金森他（2013）の意図は，リカードによるオリ
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ジナルの概念を指すか，それともバローによる再定式化
を指すかという点にある。
　これに対して，近年におけるマクロ経済学の標準的な
テキストでは，やや異なる側面への視線が伺える。例え
ば Romer（2006）は，「（家計の効用最大化問題において）
課税が家計の予算制約にも選好にも現れないのであれ
ば，それが消費に影響することもない。同様に，資本蓄
積に影響するのも課税ではなく政府支出である」とモデ
ル構築上の技術的な側面を明確に指摘しつつ１，「政府の
ファイナンスにかかわる意思決定が経済になんの影響も
及ぼさないという結論こそ，有名な，債券と課税の間の
リカード中立命題である」と述べている２。ここで注意
を要するのが，消費に代表される，実物経済を表す変数
の動学経路である。江口（2011）に指摘されていると
おり，「リカードの等価定理とはあくまで税金（一括税）
と国債発行が無差別になるというものであって，財政支
出が無効になるという命題ではない」ため，等価定理が
成立するモデルにおいても，財政支出の拡大は資本蓄積
の動学に影響を及ぼし，結果として消費や GDP といっ
た実物経済における変化を生み出す３。以上を踏まえる
と，「等価定理」および「中立命題」の２つの用語に明
確な定義上の相違点は存在しないと結論づけるのが妥当
だと思われる。しかしながらその一方で，敢えて用語の
ニュアンス上の違いに基づいて 2 つを区分するならば，
政府の財源調達手法の違いと，消費等の実物経済との間
における無関係性を強調する表現が「中立命題」である
一方，ミスリーディング（財政政策そのものが実物経済
に対して中立となるわけではない）を避ける目的で，あ
くまで租税と国債における財源調達の無差別性を強調す
るために用いられる表現が「等価定理」である，と解釈
することも可能であろう。

2　実物景気循環モデルにおける国債の非中立性
　本節においては，前節におけるリカードの中立命題な
いしは等価定理に関する理解を前提として，それをさら
に可視化して理解するための分析を行う。具体的には，
国債と租税の非中立性を生み出す要因について整理する
ため，まず最も単純な形の RBC（real business cycle）モ
デルの文脈から考察を始める。とりわけ，ここでは江口
（2011）における標準的な RBCモデルに関していくつ
かの拡張を加え，モデルを用いたシミュレーションから
得られる動学経路の分析を通して，国債および租税ルー

ルの違いによって生じる変化について明らかにしていく。

2.1　中立性が成り立つモデル
　分析の出発点として，一般的な RBC モデルにおいて
リカードの中立命題が成立することを確認しよう。
Romer（2006）の指摘に当てはまる典型的かつ具体的な
モデルとして，まず江口（2011）による模範的な RBC 
モデルをとりあげる。

              ∞
　E0 Σβt （

   1－θc   t
１－θ－

   1+ϕn   t
１+ϕ ）  

　      t=0
    s.t.   ct + kt + bt = wtnt + rk

t kt−1 + （1－δ） kt−1 + 
    Rt−1bt−1 －τt  （1）

　家計の効用は消費 ctおよび労働 ntから成る。また，
t −1 期における家計の収入は賃金 wtと，企業に資本
kt−1 を貸し出すことから得られる金利 rk t−1，そして保
有する国債 bt−1 についての粗利子率 Rt−1 によって決定
づけられる。家計は租税τtを差し引いた可処分所得を
もとに，来期の消費および貯蓄を行う。β，δはそれぞ
れ家計の割引因子と資本減耗率を表す。上記の家計効用
最大化問題において，さらに政府の予算制約式および租
税の決定ルールを加えてみよう。

    bt = Rt−1bt−1 + gt −τt  （2）
    τt ≡Φ（bt−1）  （3）

　（1）式における家計の予算制約式に（2）式を代入す
ることで，以下の関係式が得られる。

    ct + kt + gt = wtnt + rk t kt−1 + （1−δ）kt−1  （4）

　上記の関係式には国債および租税を表す項が明らかに
含まれていないが，それは（1）式における家計の効用
関数についても同様である。すなわち，このモデルは
Romer（2006）に指摘されている，リカードの中立命題
が成り立つための条件を満たしている。最適化問題に国
債および租税が含まれていない以上，家計の効用最大化
行動およびそこから決定される実物経済の動学経路は，
（3）式に示される租税ルールの形状に何ら依存しない。
租税ルールは単に，国債と租税のバランスに影響を与え
るのみとなる。しかしながらその一方で，（4）式には政

１　さらに引用を重ねて言えば，リカードの中立命題が現実に成立するか否かという点については，「現実の優れた 1 次近似
になるとは考えがたい（中略）とはいえ，（中略）価値ある理論的なベースラインであることには変わりはない」との
Romer （2006） による評価が一般的であると思われる。

２　なお，この部分の引用に関しては Romer （2006） の和訳であるローマー（2010） を参考にした。
３　リカードの等価定理と財政支出の関係について，他に例えば齊藤他（2010） にも同様の解説がある。
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図１　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φ = 0.1)

図２　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φ= 0.5)
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府支出の項が含まれている。したがって，政府支出の動
学は，リカードの中立命題が成立することとは無関係に，
家計の効用最大化行動および実物経済に影響を及ぼすこ
とになる。これが，江口（2011）による指摘の意味で
ある。
　図１，２は，租税ルールを t =φbt−1 と特定化した上で，
それぞれ異なるパラメータφ = 0.1 およびφ = 0.5 の場
合における政府支出のインパルス・レスポンスを示した
ものである４。国債および租税の動学経路が異なる一方
で，その他の実物経済に対応する動学経路には一切の変
化がないことが確認できる。

2.2�　家計の効用関数に国債のスムージング項を含むモ
デル

　既に述べたとおり，教科書的なマクロ経済学の理論モ
デルにおいてはリカードの中立命題が保持される一方
で，現実の景気循環においては必ずしもそれが成立して
はいない，と一般的には考えられている。この理論と現
実の隔たりを修正するために，これまでも様々な研究が
重ねられてきた。以下では，この問題意識を前提として，
「非中立性」を成立させるための前提およびその妥当性，
加えてその前提の理論的な扱いやすさについて検討す
る。とりわけ，前節で見た標準的な RBCモデルに対し
てごく限定的な拡張を加えることを通して，その拡張に
よるモデルの動学的特性の変化について明らかにする。
　中立命題が成立する上で，「①家計の効用関数あるい
は②家計の予算制約式に国債および租税が含まれないこ
と」が必要条件となることは既に明らかである。さしあ
たって本節では，前者の点に注目し，家計の効用関数に
おいて国債の平滑化（スムージング）を表す項を付け加
えることにする。
              

∞
　E0 Σβt ｛

   1－θc   t
１－θ－

   1+ϕn   t
１+ϕ －χ 

(l bt－m　bt－1）1－γ

       １－γ ｝  
　      t=0

    s.t.   ct + kt + bt = wtnt + rk
t kt−1 + （1－δ） kt−1 + 

    Rt−1bt−1 －τt  （5）

　χ, l, m, γは，国債保有量の平滑化に関連して，家計に
生じる効用の度合いに影響を与えるパラメータである。
この効用関数が表すのは，例えば家計部門において国債
に関する何らかのバイアスが生じており，急激な国債の
保有量の変化が負の効用を生み出すということである。
このモデルの定常状態における線形近似体系は，たった
一つの項を付け加えただけであるにもかかわらず，前節
における標準的な RBC モデルに比していくぶん複雑な
ものになる。生産関数を yt = ztkαt−1 nt

1−α，市場の精算条

件（market clearing condition）を yt = ct + it + gt ，国債の
差分を表す項について lbt－mbt－1  ftとして，

　なお，ここでΓ≡ f 1 +γ
γm ・

c
y・c－（1+θ）である。時間

を表す tの添え字が付かないものは，それぞれ対応する
変数の定常値を表す。また，変数を xtとしたとき，x̃t  

≡ xt
 －x
x である。

　江口（2011） に示されるとおり，模範的な RBC モデ
ルあるいは DSGE モデルにおいては，モデルの動学的
特性を描くシミュレーションにあたって，定常状態その
ものを計算することは必ずしも必要とはならない。線形
近似体系における変数の定常値が，単純に導出可能か，
あるいは例えば c

yといった，２つの定常値を組み合わせ
た比率としてすべて表され，さらにそうした比率の値が
各種の均衡条件から容易に導出できるからである。これ
に対して，本節のモデルにはそうした簡便化は適用でき
ず，モデルの定常値をすべて導出する必要がある。例え
ば資本 k の定常値は，以下の多項式の解として表される。
なお，各種のディープパラメータと同様にして，ここで
は技術進歩および政府支出の定常値 z; g の値は外生的に
決定される。

 （6）

　（6）式の解を解析的に求めることは不可能である。
したがって以下では，matlabにおける数値シミュレー
ションから得られた近似解を定常値として利用するこ
とにする。（6）式で表される多項式の解が一意に定ま
るか否かは必ずしも明らかではなく，とりわけ，θお
よびϕの値に依存して，（6）式の形状は大きく変化し

４　モデルのシミュレーションにおいて，matlab および dynare を利用している。
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うる５。以下では，kの定常値が一意に定まるようなパ
ラメータの設定の下で，モデルの動学的特性について検
討する。なお，そのような条件の下では，各種の均衡条
件を利用することによって，kを起点としてすべての変
数の定常値を導出することが可能となる。

表１�　効用関数における国債スムージングを含む RBC 
モデルに関するパラメータ設定
α  0.33
 l    1.00

β  0.996
 m  0.99

δ  0.04
χ  0.0001

θ  1.5
γ  -0.5

ϕ  2

2.3　拡張モデルの動学に関する検討
　ここまで見てきたとおり，前節で提示したモデルは
Romer（2006）による中立命題が成立するための条件を
満たしていない。したがって，財源調達の相違に依存し
て実物経済の動学経路が変化することが予想されるわけ
であるが，このことを踏まえ，モデルの実際の動学経路
を確認してみよう。図３および図３は，表１のパラメー
タ設定のもとで，このモデルの政府支出ショックに対す
るインパルス・レスポンスを描いたものである。前節と
同様の政策ルールの下で，図３，４はそれぞれφ = 0.1 
およびφ = 0.5に対応する動学経路を表すものであるが，
前提から当然のこととして，２つは国債および租税の動
学経路について明確に異なっている。しかしながらその
一方で，消費や資本，GDPなどの動学経路に目を移すと，
何ら変化が生じていないことがわかる。このモデルにお
ける家計の効用最大化問題は，国債が明確に存在する形
で定式化されている。それにも関わらず，２つのインパ
ルス・レスポンスにおいて，実物経済の経路には何ら変
化が生じていないのである。非中立性が成立するはずで
あるにも関わらずそうとはならないというこの状況を指
して，便宜的に「非中立性パズル」と名付けよう。
　このパズルを解き明かす上で注目すべきなのが，国債
の粗利子率を表す Rの動学経路である。今再び，図１，
２で表される２つの模範的 RBC モデルの動学経路を見
ると，こちらでは２つのR̃の経路は一致していることが
わかる。この点に注目して結論を一足飛びに述べるとす
れば，ここで非中立性が成立しなかった直観的な理由は，
「本来，実物経済に生じるはずの変化が，R̃の変化を通
して吸収されてしまった」ところにある。以下，この点
について詳細を述べる。

　線形近似体系を見ればわかるとおり，R̃は何らかの自
己回帰式としては表現されておらず，自己回帰式として
表される他の変数と比較して，その流列（sequence）を
縛る制約は極めて緩い。このことから，R̃の流列は，他
の変数の流列が決定された後に，それと整合的になるよ
うに後付けで決定される構造となっているのである。こ
れはすなわち，国債や租税などの他の流列に変化が生じ
たとき，後付けで決定されるR̃の動学経路は，その変化
を吸収するように決定されてしまう，ということを意味
する。これが，上述の「非中立性パズル」の答えとなる。
なお，（2.1 節とは異なり）本節において Rの動学に変
化が生じたことを確認するには，図３および４を比較す
れば十分である。
　以上を踏まえて，ここでのモデルにおいて非中立性を
成立させようと思うのであれば，何らかの粗利子率に関
する決定式をさらに導入し，R̃による変化の吸収の効果
を打ち消す工夫が必要となる６。この意味において，
Romer（2006）によるリカード中立命題の成立のための
条件は，厳密にはいくぶん不正確なものとなっている，
ということが指摘できる７。

2.4�　家計の予算制約式に国債の調整コストを含むモデル
　リカードの中立命題を破る可能性を持つ要素として，
前節では効用関数への国債の導入について検討した。こ
こではもう一つの選択肢として，家計の予算制約式にお
ける国債の調整コスト関数の導入について検討を行う。
4 式で既に見たとおり，一般的な家計の予算制約式の下
では，政府の予算制約式等を考慮した場合，国債および
租税の項が消去されてしまう。したがって非中立性を成
立させるためには，国債あるいは租税が実体経済へ影響
を及ぼす経路を確保するような，何らかの工夫が必要に
なる。この点について，本節では以下の形状の家計予算
制約式を用いることにする。

　　　　                   bt　     ct = kt + bt － Q （  　　）・bt=wtnt+rk
t kt－1+   　　　　　              bt－１

    （1－δ）kt－１+Rt－１bt－１－ τt （7）

　ここで Q（・）は国債の調整コストを表す。定常状態に
おいて調整コストは生じないものと仮定し，Q（1）= 
Q′（1） = 0 とする８。（7）式の左辺における調整コスト

５　感応度分析の観点から見た場合，本節のモデルは極めて繊細なものとなっていることをここに付け加えておく。なお，こ
の点は本節のモデルに限らず，江口（2011）による模範的な RBC モデルにおいても本質的には同様である。

６　例えば，テイラー・ルールに類する金利決定式を導入すれば良い。ここでは取り扱わないが，さらに Rt =φy yt といった関
係式を導入してみれば確認できる。

７　より具体的に言えば，現状の説明に付け加えて，「自己回帰構造を持たない自由な変数が存在しないこと」といった条件
が必要になる。

８　なお，定常状態の近傍における線形近似体系そのものは，Q（・）の形状に全く依存しない。このことを踏まえ，ここでは
Q（・）の形状について特に仮定を課していない。
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図３　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φ = 0.1)

図４　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φ= 0.5)
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の項は，家計が国債の取引量を変化させるとき，その変
化量に応じて何らかのコストが発生することを表してい
る。このときの線形近似体系は，2.2 節におけるそれと
比較して，極めて扱いやすいものとなる。なお，調整コ
スト Qを除いては，モデルの前提についてこれまでと
全く同様である。また，Q′′（> 0）は外生的に与えられ
るものとする。

　上記の体系において，定常状態では R = 1
βが成立して

いる。このモデルの注目すべき点は，線形近似体系に含
まれる変数の定常状態の値が，すべて具体的かつ直接に
導出可能か，あるいは他の定常値と組み合わせた何らか
の比率として表されるか，どちらかになるということで
ある。とりわけ，後者の比率の比率については，すべて
モデルの均衡条件から容易に導出可能である。したがっ
て，江口（2011）による模範的な RBCモデルと同様に
して，定常値そのものを求めないままで動学経路のシ
ミュレーションが可能となる９。図５および図６は，
Q′′（1）= 0.2 とした上で，このモデルにおける政府支出
ショックに対するインパルス・レスポンスを表したもの
である 10。2.2 節における動学経路と同様にして，R̃の経
路がショックを吸収してしまうことが原因となって，結
果として非中立性が生じていないことがわかる。相対的
にモデルの扱いが極めて容易である点，そしてその上で
2.2 節と同様の景気循環を再現できるという点を踏まえ
ると，家計の最適化問題に国債の項を残すためのアプ
ローチに関しては，本節における国債の調整コストに優
位性があると判断できる。

3　DSGE モデルにおける非中立性
　ここまでの分析から，単純に家計の効用最大化問題に
おいて何らかの形で国債の項を残すだけでは非中立性は
生じないこと，したがって国債の粗利子率 Rに関する
内生的なルールの導入が追加的に必要になること，とい
う２点が明らかになった。本節ではこの結果を踏まえ，
非中立性を示すモデルについて具体的に構築する。
　ここ十数年で急速に発展した DSGEモデルについて，
その基本モデルとしての一つの完成形を挙げるとすれ
ば， そ れ は Christiano et al.（2005） お よ び Smets 
andWouters（2007）などになるものと思われる。彼らが
示したのは，複雑な理論的背景を元にしたミクロ的基礎
付けを明確に保持すること，そして現実のデータに基づ
いたパラメータ推定やシミュレーション分析に容易に応
用可能であるという，実証的な見地からの扱いやすさの
２つが両立可能であるということである。この点につい
て，彼らの研究は極めて画期的なものであったと評価で
きる。しかしながらその一方で，彼らの研究ではリカー
ドの中立命題が成立しており，現実の景気循環を捉える
ためのモデルとしては不十分であったこともまた，事実
である。この点を修正するために，多様な家計をさらに
導入したのが Gali et al.（2007）である。
　DSGEモデルにおいて非中立性を表現するにあたって
は，t期における可処分所得をそのまま t期の消費にあ
てるという，近視眼的な振る舞いを見せる「RoT（rule 
of thumb）家計」と呼ばれる家計主体を部分的に導入す
ることが一般的である。これは，現在の可処分所得から
現在の消費を決定しているという点において，伝統的な
ケインジアンの想定する家計行動と矛盾しない。これに
対して，無限視野の効用最大化を行う，標準的な成長理
論における家計行動は，「FL（forward looking）家計」
と呼ばれることがある。これらは家計行動に関して対を
なす概念であり，上述した Gali et al.（2007）に類する
非中立性を含む DSGEモデルにおいては，例えば前者
と後者の人口比率をω : 1−ωで表し，マクロの消費を
以下のように定式化することがある。

    ct =ωcr
t+（1－ω）cf

t ,  cr
t= wtnr

t－τrt .  （8）

　ここで cr
t，c f

tはそれぞれ t期における RoT家計および
FL家計の消費を表す。nr

t，τr
tは同様に RoT家計の労働

供給および租税負担である。
　この想定の下でモデルを構築した場合，一般的には①

DSGE モデルにおけるリカードの中立命題に関する一考察

９　なお，このモデルの定常値は，2.1 節で取り上げた模範的な RBC モデルにおけるそれと一致している。国債の調整コスト
は，モデルの動学経路に影響を与える一方で，定常状態には一切の影響を与えないためである。この点は，次節における
調整コストを含む DSGE モデルについても同様である。

10　その他のパラメータについては，前節のものと同様である。
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図５　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φb = 0.1)

図６　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φb = 0.5)
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国債と租税の非中立性，そして②「政府支出パズル」の
解消，という２つが同時に実現されることになる。ここ
で「政府支出パズル」とは，現実の景気循環においては
政府支出の増加が消費を正に刺激する現象がしばしば観
察されるのに対して，標準的な（RoT家計を導入しない）
DSGEモデルにおいては，政府支出ショックは消費にむ
しろ負の影響を及ぼす，という食い違いが生じることを
指す。
　これら２点が実現される直接的な原因は同じところに
ある。（8）式におけるτr

tの項である。（8）式に表現され
る RoT家計の消費行動は，（最適化行動ではなく）「ふる
まい（behavior）」としての非合理的な行動であるため 11，
結果としてマクロ全体の消費 ctにおいても，τr

tがその
まま残存することになる。これが原因となって，政府に
よるτr

tの変化はそのまま RoT家計の消費，ひいてはマ
クロの消費を変化させ，財源調達に関する等価定理が成
立しなくなる 12。これに対して FL家計は，財政支出が
増加したときにむしろ消費を減らすことが知られてい
る。これは，政府支出が通時的な租税負担を発生させる
ために，家計の通時的な可処分所得の割引現在価値が減
少してしまうためである。これらの異なる２タイプの家
計の反応をまとめて考えるにあたって，仮に RoT家計
の割合ωが十分に大きく，FL 家計による消費減少の効
果を相殺してなお余りある程度に消費が増えるとすれ
ば，財政支出ショックに対する消費全体の動きは正方向
に働くことになる。
　このように，非合理的な RoT家計行動の導入は，現
実の景気循環を表現するための実証的な DSGEモデル
という見地からすれば，極めて強力な効果を持っている。
しかしながら一方，RoT家計を導入した上でモデルを適
切に完結させるためには，実際には必ずしも直観的に理
由づけられないような，いくつかの強い仮定が必要に
なってくる。これには例えば，２タイプの家計について
の租税負担が，定常状態においてそれぞれ異なっている
といったものを含む 13。これはすなわち，（所得といっ
た純粋な経済状態に依存するのではなく，）家計の行動
パターンに応じて租税負担が変化しうる，ということが
モデルにおいて許容されていることを意味するものであ
る。加えて，政府の行動に一切の影響を受けないという

RoT家計の行動自体が，ルーカス批判という理論的な疑
念から逃れられるのかどうか，という根本的な問題も横
たわっているように感じられる。
　以上を踏まえて本稿では，上記の問題を内包する RoT 
家計の導入について判断を保留し，それに頼らずとも非
中立性を生み出すことが可能となるかどうか，検討を続
けることにする。とりわけ，国債の項を家計の最適化問
題に導入するにあたっては，2.4 節における分析を踏ま
え，モデルをいたずらに複雑にしないことを目的として，
家計の予算制約式における国債の調整コストを前提す
る。加えて，Rに関する内生的ルールについては一般
的なテイラー・ルール（Taylor, 1993）を前提すること
から，インフレ率の動学を含む標準的な DSGE モデル
を用いて分析を行うことにする。

3.1　モデル
　本節のモデルは，家計の予算制約式において国債の調
整コスト，そして資本蓄積過程において投資の調整コス
トを含むものとなっている。また，家計の効用関数は実
質貨幣残高を含むものとなっている（MIU; money in 
utility function）。家計の効用最大化問題は以下の通りで
ある。

 
（9）

　Πt，mt，dtはそれぞれ t期における粗インフレ率，実
質貨幣残高および実質配当収入を表す 14。S（・）は投資
の調整コストを表す関数であり，投資量の相対的変化に
応じて調整コストが発生する。定常状態において投資の
調整コストは生じないものと仮定して，S（1）= S′（1）
= 0 を仮定する。
　最適化問題のハミルトニアンは以下のとおりに定義さ
れる。

11 　これに対して FL家計では，元々の予算制約式に１次で含まれる項は，家計の効用最大化問題における１階の最適条件（first 
order condition）には登場しないことになる。この点が，異なる２タイプの家計の存在によってマクロ動学が大きく変化す
る重大な理由となっている。

12　この点についてモデル構築上の技術的な視点から言えば，RoT家計の導入は，複雑な導出過程を経た結果の洗練された手
法として非中立性を生み出すというよりもむしろ，直接的な「力業」としてそれを生じさせているようにも見える。

13 　モデルを閉じるために必要な仮定である，「定常状態において２タイプ家計の消費が等しくなる」という前提から，必然
的に生じる構造となっている。

14　DSGE モデルにおいては，中間財生産企業が独占的競争市場において（部分的に）利潤最大化を行う結果，超過利潤が生
じる。それが家計に還元されているという想定から，一般的にこのような定式化がなされている。

DSGE モデルにおけるリカードの中立命題に関する一考察
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　本節のモデルは，家計の予算制約式における国債の調
整コスト Q（・）を除いては，江口（2011）で扱われてい
るものと同様の模範的な DSGEモデルである。無数の
中間財生産企業は独占的競争市場において生産を行う
が，割合ηの企業は利潤最大化行動から導かれる最適価
格を設定できる一方，割合 1－ηの企業は財価格を前期
の価格に据え置く。後者の企業行動が原因となって，価
格の動学には粘着性が生まれる。このインフレ率に関す
る動学方程式は，いわゆる Calvo （1983） 型のニューケ
インジアン・フィリップス曲線として表現されることに
なる。最終財生産企業は，完全競争市場における利潤最
大化行動を通して，中間財の集計としての最終財を生産
する。マクロの動学は，最終的にはすべて集計された変
数で表されることになる。

3.2　線形近似体系のシミュレーション
　前節における各種の条件式を元にして，これまでと同
様の線形近似体系を導出することができる。家計効用最
大化問題の一階の条件と最終財に関する生産関数，中間
財市場における企業の利潤最大化行動とその一階の条
件，資本蓄積過程，政府の予算制約式および市場の精算
条件からモデルの線形近似体系が得られる。

表２�　国債調整コストを含む DSGE モデルに関するパ
ラメータ設定
α  0.33
β  0.996
δ  0.06
θ  1.5
ϕ  2
ψ  11

κ         7
Q′′（1）  0.2
η         0.75
ξ         2
g/y        0.2
b/y        2

φπ    1.05
φy    0
φb    0.1
ρg    0.6
ρz    0.9

　ここで qt ≡μt /λtであり，qtはいわゆる「トービンの
限界 q」を表す変数として一般に解釈されている。 πtは
純インフレ率を表す変数であるが，定常状態近傍におい
ては Π̃t ≈	πtが成立している。定常状態における純インフ
レ率はゼロであることから，Π =１が成り立つ。また，  
κ≡ 1/S ′′（1）である。
　上記の線形体系においては，各種の変数に関する定常
状態の値は，具体的かつ直接に導出可能か，Ωtに含ま
れる y/bのような何らかの比率として表されるか，どち
らかとなる。一見して問題となりそうなものは実質貨幣
残高の関係式における右辺第２項であるが，いま，モデ
ルの均衡条件から c－θ/m－ξ=（1－1/R）－1 がわかってい
る。これを利用することで，この右辺第２項にかかる係
数について，以下が成り立つことがわかる。

　以上の点から，シミュレーションにおいては，定常状
態の値を必ずしも導出しなくてよいという，これまで見
てきたような模範的 DSGEモデルと同様に本節のモデ
ルを扱うことが可能である。
　上記に以下のテイラールールおよび租税の決定ルー
ル，さらに技術および政府支出に関する，外生的ショッ
クを含むそれぞれの推移式を加えることで，モデルは完
結する。

      r̃t = ϕππt + ϕyỹt  ,
      τ̃t = ϕbb̃t－1  ,
      z̃t = ρz z̃t－1 + εz  ,
      g̃t = ρgg̃t－1 + εg  .

　ここでεz,εgはいずれも平均ゼロ，分散一定の i.i.d
ショックである。
　表２におけるディープパラメータ設定の下で，それぞ
れφb = 0.1 およびφb = 0.9 の場合における政府支出
ショックに対するインパルス・レスポンスを描いたもの
が，図７および図８である。国債および租税の動学経路
が異なるのは当然のこととして，テイラールールから決
定される金利の動学経路を始め，実体経済を表す各種の
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図７　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φb = 0.1)

図８　政府支出ショックに対するインパルス・レスポンス (φb = 0.9)
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変数について違いが見られることが確認できる。これは，
明確にリカードの中立命題が成立していないことを示す
ものである。とりわけ GDP成長率の動学経路について
は，図７において負までオーバーシュートするタイミン
グが存在する一方で，図８においては一貫して正の範囲
で推移していることがわかる。すなわち，景気の一時的
な落ち込みを避けるという視点からは，増税の先送りと
いうよりもむしろ，速やかな増税によって政府支出のた
めの財源を賄う（φbを高めに設定する）ことが推奨さ
れるという政策インプリケーションが得られる。この結
果は，リカードの中立命題が成立している標準的なマク
ロモデルの枠内では得られないものであり，近年の日本
経済における景気と財政問題の兼ね合いを考える上で，
極めて重要な視点を提供するものである。
　なお，ここで消費の動学経路に目を移すと，今回のパ
ラメータ設定の下では，2 つの動学経路についてそれほ
ど大きな差異は生じなかった。加えて，いずれの動学経
路においても，正の政府支出ショックに対して消費は負
の方向へ落ち込んでいる。これはいわゆる「財政パズル」
の存在を指し示すものであり，本節のモデルでは現実的
な非中立性を再現できる一方で，財政パズルを解消する
ことはできないということが明らかとなった。

4　結論および展望
　本稿ではリカードの中立命題あるいは等価原理に着目
し，現実の景気循環に見られる「非中立性」を再現する
ための理論モデルの構築にあたって，どのような前提が
必要になるかという点について考察した。とりわけ，既
存の DSGEモデルにおいて，非中立性を成立させるた
めに用いられる「近視眼的家計」の前提について再検討
するために，他の代替的な前提を提案し，それを導入し
た理論モデルにおけるシミュレーション分析を行った。
　本稿が明らかにしたのは，大きく以下の３点である。
（1）模範的な RBC モデルにおいて非中立性を生み出す
には，Romer（2006）が指摘する「家計の効用関数また
は予算制約式において国債あるいは租税の項が含まれて
いること」という条件だけでは厳密には不十分であり，
国債の粗利子率を決定する内生的ルール（例えばテイ
ラールール）が追加的に必要になるということ。また，（2）
近視眼的家計という前提に代わって，家計の予算制約式
における国債の調整コストを導入することで，いたずら
にモデルを複雑化させることなく，DSGEモデルにおけ
る非中立性を表現できること。しかしながらその一方で，

この手法では「政府支出パズル」を解決することはでき
ないため，（3）非中立性および政府支出パズルの解決と
いう 2 点が同時に実現される「近視眼的家計」の導入は，
一定の問題を内包するとはいえ極めて有用なものであ
る，と再確認できたこと。
　上記のうち，とりわけ最後の点は極めて重要である。
近年，広く用いられるようになった「近視眼的家計」と
いう前提の高い有用性が再確認された一方で，この前提
を加えた上でモデルを完結させるためには，いくつかの
強い仮定が追加的に必要となることがわかっている 15。
そうした仮定が正当化されるか否かという点や，より説
得力を持つ他の代替的な前提の模索，あるいは既存モデ
ルで採用されている強い仮定を緩めた場合に，その動学
経路にどのような影響が生じるかなど，検討すべき課題
は未だ残されている。これについては，稿を改めて検討
することとしたい。
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