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景気循環の国際的波及
理論 とデータ

中 田 勇 人*

1 はじめに

現在の各国経済は貿易､資本取引､技術の伝播等を通じて相互に依存関係にある事は

広く認識されている｡従来から､世界種済の国際的依存関係や､マクロ政策の国際的波及

を分析するために ｢世界経済モデル｣と呼ばれる計量経済モデルが用いられてきた｡日本

では､経済企画庁 (現内閣府)が開発したきたEPA世界経済モデルがその代表的な例であ

る1｡このようなモデルはケインジアン的な計量経済モデルの国際的拡張である｡

一方1980年代､リアル ･ビジネスサイクル(以下RBC)モデルの研究が､Kydlandand

Prescott(1982)､LongandPlosser(1983)によって始められた｡彼等の研究は､新古典派的

なマクロ動学モデルを用いてシュミレーションを行い主要なマクロ経済変数の動きを再現

する事を試みている｡その後､現在に至るまで多方面に捗る拡張が行われている2｡

その中で､BacknS,KehoeandKydland(1992)はKydlandandPrescott(1982)のRBCモ

デルを国際的環境(2国モデル)に拡張し､景気循環の国際的相関をモデルで再現しようと試

みた｡その結果､彼らのモデルでは主要なマクロ変数である消費､産出､生産性の国際的

な相関が説明出来ない事が分かった｡簡単に言うと､実際のデータではモデルの予測より

も消費の相関が低く､産出の相関が高くなり､高い産出の相関は生産性の相関では説明出

来ないのである｡Backus等はこの現象を消費 ･投資 ･生産性パズルと呼んでいる3｡

この研究はRBCモデルを用いた景気循環の国際的波及に関する一連の研究の端緒となっ

た｡一連の研究は､主要な消費･投資･生産性といった主要なマクロ変数の国際的相関を整

合的に説明し､パズルを解決する事を目標としている｡この点で､政策シュミレーション

を第一の目的とする前述の ｢世界経済モデル｣とは目標が異なる事に注意する必要がある｡

もう1つの研究の流れとしてMendoza(1991)に始まる閉鎖経済のRBCモデルを小国開放経

済に拡張したモデルの分析がある｡小国開放経済におけるRBCモデルの研究は具体的な問

題への応用が積極的に試みられているのが特徴である｡近年では通貨危機､SuddenStop(資

本流入の突然の遮断)等の分析に応用されている｡

本稿の目的は2つある｡1つはRBCモデルを用いた､景気循環の国際的波及に関する研究

を概観する事｡もう1つは､日米のマクロ経済データから両国経済の相関関係についてフア

クト･ファインディングを行う事である｡

従来､この分野の研究は米欧､或いは米と他のOECD諸国での景気循環の国際的波及を

対象としており､これらの国の間でのマクロ変数の相関が景気循環の国際的波及に関する

研究での定型化された事実 (StylizedFact)として扱われている｡将来､日米間の景気循環

の波及に関する分析を行う場合､この定型化された事実 (Styli2iedFact)が当てはまるのか

チェックする必要がある｡本稿では､GDP､消費､投資､生産性上昇率に関して両国がど

のように相関しているかを把握し､定型化された事実と比較したい｡
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2 サーベイ

2.1 理論モデル

代表的な国際景気循環のモデルとしてBackus,KehoeandKydland(1992)のモデルを紹

介する｡Bakus,KehoeandKydlandは1セクターのKydlandandPrescottタイプのRBCモ

デルに完備な国際金融市場を導入した2国モデルである｡

両国の消費者(代表的個人)は以下の効用関数を有する

(>O
Eo-∑ U(C;,I;),i-h,f (1)t=0

効用関数は【cJlll-JJ]Thという形をしている｡

ctはt期の消費､Itは余暇を分布ラグで評価した変数である｡

lt-1-αnt-(1-α)rTat (2)

at+1-(1-叩)at+nt (3)

ここで､at≡∑,r=1(1-Tl)3~1nt-,･は過去の余暇選択が現在の効用に与える影響を代表
している｡

この経済は労働n､資本k､在庫ストックZを投入して､単一の財を生産する｡生産関数

は以下の形になる

F(A,k,n,I)-[(Aken1-0)~〝+可 1/V (4)

人は技術ショックである｡両国で生産した財を両国の消費C､固定資本投資才､在庫蓄積に

配分するので,世界全体の制約式は

∑ (C汁 夷+ztt.1-Zi)I-∑F(̂溝 ,舶 ) (5)
一 暮

技術にはKydlandandPrescott(1982)が指摘したtime-to-build構造を組み込んである｡

固定資本ストックの追加には生産財をJ期間投入する事が必要となる｡

k;+1-(116)kl+slit (6)

S言+1,t-S3j+1,forj-1,.･･,J11 (7)

S緑 ま個 がf時点に抱えている･完成までにj期間を要するプロジェクトの数を表してい

る｡4･,･Bi3'番目の期間に投資プロジェクトに追加した部分の総価値に対する比率を示してい

る｡ここで¢j-1/Jとするので､資本ストックに1単位追加するためには1/J単位の支出を
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J期間行う事が必要である｡よって､固定資本投資支出は既存の全てのプロジェクトに対

する支出の合計である｡
J

夷-∑弼t (8)
3'-1

両国に対する技術ショックは以下の様に特定化した2変数自己回晦過程に従う｡

入t+1-A入t+et (9)

ここで入t≡(人臣 t)､et≡(亡き,et)｡行列Aの非対角要素は技術ショックの外国へのスピ

ルオーバーを表す項となっている｡

この2国経済の均衡は厚生経済学の第2定理を使って導出する｡この経済では,状態(Arrow-

Debreu)証券を取引する完備な国際金融市場力号存在するので異時点間のPareto最適性が保

証される｡そこで､厚生経済学の第2定理を使う事が出来る｡具体的には両国の効用関数を

ウェイト付けした社会厚生関数を(2)～(7)式の制約の下に最大化する事で最適な解を導出

する事ができる｡

ここではBackus,KehoeandKydland(1992)ではなく､よりまとまっている同じ著者等

のBackus,KehoeandKydland(1994)のシュミレーション結果を以下の蓑1で紹介する｡

このモデルでBackus,KehoeandKydlandはシュミレーションを行い､結果を現実のデー

タと比較している｡アメリカとヨーロッパの2国からなる世界を想定し､ヨーロッパ各国を

集計したデータを使用している｡

表1:シュミレーション結果とデータの比較

アメリカ､ヨーロッパ間の相関係数

シュミレーション結果 実際のデータ

GDP -0.21 0.66

消費 0.88 0.51

民間投資 -0.94 0.53

労働 -0.94 0.33

生産性上昇率 0.25 0.56

(出典)Backus,KehoeandKydland(1994)

シュミレーション結果を実際のデータと比較すると以下の様になる

1.生産の相関が実際のデータに比べて著しく小さい

2.消費の相関は実際のデータに比べて大さい

3.実際のデータでは相関は消費>生産だが､これが逆になっている｡

4.実際のデータでは民間投資は正に相関しているが､強く負に相関している｡

5.実際のデータでは労働は正に相関しているが､強く負に相関している｡

6.実際のデータでは相関は生産性上昇率>生産だが､これが逆になっている｡

このように､Backus,KehoeandKydland(1994)のシュミレーション結果は現実のデー
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が問題とされ､後続の研究はこの間題を解決する事に最も力を注いでいる｡しかし､1-3

を満たしても､4-6を満たさないケースも多い｡/

2.2 非貿易財､輸出コスト

基本的な国際RBCモデルを用いたシュミレーションの最大の問題は､現実のデータと比

べて消費の相関が高すぎ､産出の相関が低すぎる事である｡

Backu痔 はBackus,KehoeandKydland(1994)で基本モデルと代替的な設定として､貿

易に輸送コストがかかるケースと両国が自給自足経済で技術ショックのみが相関するケー

スについてシュミレーションを行った｡

しかし､輸送コストを導入してもほとんど結果は影響を受けない｡自給自足経済の場合､

消費の相関はデ-夕と同じ程度に低下するものの､産出の相関の高さを説明できない｡

StockmanandTesar(1995)は非貿易財が存在する場合､消費者の選好によっては自国と

外国の消費が負に相関する可能性を指摘した｡自国の非貿易財部門にのみ技術ショックが

加わったとする｡この時､貿易財の消費が増加すると外国の貿易財消費が減少し､両国の

消費は負に相関するe 非貿易財の消費が増加した時､貿易財と非貿易財の限界代替率が

変化し､貿易財の消費を増加させる方向に働く｡しかし､現在､一時的に消費が増加する

と消費を平準化するために､貿易財の消費を減少させる誘引(非貿易財消費は減らせないの

で)が働く｡この2種類の動きは貿易財､非貿易財の間の代替の弾力性と異時点間の代替の

弾力性の2つのパラメータに依存して決まる｡

結局､貿易財､非貿易財の間の代替の弾力性が異時点間の代替の弾力性に比べて大きい

場合に非貿易財部門に対する技術ショックは､両国の消費を逆方向に動かし､消費の国際

的相関を低下させる効果を持つ｡

2.3 国際金融市場の構造

Bakus,KehoeandKydlandでは完備された国際金融市場が仮定されているが5､現実に

は国際金融市場は先進国間であっても不完備な市場である事が知られている6｡

HeathcoteandPerri(2002)では2国､2財のRBCモデルで国際金融市場について3パター

ンの異なる構造を仮定してシュミレ-ションを行った｡国際金融市場が完備であるケース､

1種類の非状態依存証券(ボンド)のみが取引されるケース､そして全く国際的な資産取引が

行われないケースである7｡その結果､全く国際的な資産取引が行われないケースのシュ

ミレーション結果が最も実際のデータに近いという結果を得た｡

一方で､BaxterandCrucini(1995)とKollman(1996)は両国の技術ショックの性質によっ

て不完備性が国際景気循環にあたえる影響は大きく異なる事を指摘している｡彼等は技術

ショックに関して2通りの想定をしている｡1つは定常な確率過程でショックは各国に独立に

加わり､自国へのショックはスピルオーバーを通じて外国に影響するケースである｡もう1

つは非定常な確率過程で外国へのスピルオ-バーは発生しない､しかし両国のショックは

共和分関係にあるケースである｡従来の研究では前者が仮定されてきた｡
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彼等は国際金融市場が完備なケ-スとボンドのみが取引される(不完備市場)ケースにつ

いて､それぞれ2通りの技術ショックを仮定したシュミレーションを行った｡その結果､定

常でスピルオーバーする技術ショックの場合､不完備性を仮定しても国際的な相関関係は

ほとんど変わらないが､非定常で共和分するショックの場合､不完備を仮定すると消費の

相関が産出の相関を下回る結果を得た,

直観的に説明すると､結果が異なるのは､ショックが定常的な場合は､一国にショックが

加わっても国際的な貸借(不完備市場でも可能)によって消費を平準化するので,両国の消

費は同調するが恒久的なショックが加わると一時的な消費の平準化は不可能になるからで

ある｡

以上の論文では､国際金融市場の不完備性を,取引される資産を制限するという形で外

生的に課していた｡KehoeandPerri(2002)ではMarcetandMarimon(1999)のRecursive

Contractという枠組みを使って国際金融市場の不完備性を内生的に組み込んでいる｡この

モデルでは､各国が国際貸借の履行を強制する事が出来ないために一種の借り入れ制約が

存在するという形で国際金融市場が不完備になっている｡

2.4 産業部門間の連鎖

ここまで取り上げたモデルは､1部門経済か2部門でも生産要素が資本､労働で相互の投

入産出関係が存在しないケースを仮定していた｡しかし､複雑な産業部門間の連鎖が経済

へのショックのプロパゲ-ション･メカニズムになる事は古くから知られており.RBCモ

デルにおいてもLongandPlosser(1983)､Dupor(1999)で分析されている｡

Am bler,CardiaandZimmerman(2002)は中間財部門と最終財部門が投入産出関係にあ

る2部門経済からなる2国モデルを使ってシュミレーションを行った｡最終財は中間財から

生産され､中間財は国産と輸入された中間財､国産の最終財､資本､労働を用いて生産さ

れる.自国民は国産の最終財のみ購入すると仮定するので､貿易は中間財部門でのみ行わ

れる｡シュミレーションの結果､従来のモデルと比べて産出の相関は上昇し.最終財消費

の相関は低下し､現実のデータと近い結果を得ている｡

この方面の論文はあまり多くないが､その中でAbe(2002)がAmbler,CardiaandZim-

mermanと同じ中間財部門と最終財部門からなる2国､2部門モデルのシュミレーションを

行っている｡しかし､Abe(2002)のシュミレーションは景気循環の国際的相関ではなく産

業政策の国際的波及を分析する目的で行われている｡

2.5 小国開放経済

ここまで.取り上げてきた研究は景気循環が互いに波及する事を仮定している点で大国

経済を暗黙のうちに想定していた｡シュミレーションの対象として取り上げられてきた国

もアメリカ､日本､ヨーロッパ等の経済規模の大きい国が中心であった｡

自国の景気循環の海外への波及を捨象した､小国開放経済のRBCモデルによる分析とし

てはMendoza(19941を挙げる事が出来る｡Mendoza(19941は小国開放経済のRBCモデルを
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てはMendoza(1994)を挙げる事が出来る｡Mendoza(1994)は小国開放経済のRBCモデルを

用いてカナダ経済のシュミレーションを行い､実際のデータと整合的な結果を得ている｡

このモデルの構造は基本的なモデルを踏襲しているが､国際金融市場は不完備である事を

仮定している｡

はじめに述べた様に小国開放経済のRBCモデルにはエマージング諸国への興味深い応用

が行われている｡Mendoza(2001)では通貨金融危機の最中に突然資本流入がストップする

SuddenStopの分析に小国開放経済RBCモデルを応用している.SuddenStopは生産､民

間消費､資産価格､貿易財/非貿易財の相対価格の急激な下落につながる事が実証的に知ら

れているが､これを不完備な金融市場を有する伸縮価格経済の均衡ダイナミクスの特徴と

して解釈する事を試みている8｡

Burnside,Eichenbaum,Rebelo(2001)はアジア通貨危機の分析に小国開放経済RBCモデル

を応用している｡直観的に説明するとアジア諸国は自国金融機関に対して暗黙的な保証を

与えていた事が､近い将来の大規模な財政赤字への予見を生み通貨投機を招いたとし､そ

の主張を裏付けるためにRBCによるシュミレーションを行っている｡

これらの研究はRBCそのものが主役ではなく比較的単純な伸縮価格経済の均衡ダイナミ

クスとしてRBCを応用している事が特徴であり､今後の国際RBCモデルを用いた研究の1

つの方向性となっている｡

3 日米の景気循環の相関

この節では日本､アメリカの主要なマクロ変数の間の相関関係の大きさとパターンにつ

いて検討する｡取り上げる変数は､景気循環の分析で基本的なGDP､消費､民間投資､労

働､生産性上昇率(ソロー残差､前節で取り上げた技術ショックと同じ)である｡

標本期間は1960-1990年で､全期間に加えて1960-1970年､1971-1980年､1980-1990

年のサブ･サンプルについても分析を行った｡また全ての変数は対数値を取っている｡これ

らのデータのうち,消費Cは民間最終消費を､民間投資xは日本側は民間新設投資(進捗ベー

ス)､アメリカ側は民間固定資本形成をそれぞれ使用した｡労働力nは日本側は労働力調査

(総務省)月次データの就業者数と毎月勤労統計調査(厚生労働省)の製造業､事業所規模30

人以上の総実労働時間を使って計算した｡アメリカ側は総就業者数とCurrentEmployment

Statisticssurveyの週平均労働時間のデータを使って計算した｡

生産性上昇率(ソロー残差)Zについては詳しく説明する｡ソロー残差はコブ･ダグラス生

産関数を仮定すると

logz-y-αlogk-(1-α)logn (10)

の様に定義できる｡αは資本分配率､1-αは労働分配率である｡日本側のソロー残差は

労働分配率として西崎 ･須合(2001)の推計値を使用し､資本として民間企業資本ストック

(進捗ベース)を使用して求めた｡アメリカ側のソロー残差は､労働分配率として先行研究

から0.4とし､資本のデータは使わずに求めている｡これはアメリカの長期的な資本ストッ
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いは非常に小さいとして.やはり資本ストックのデータを使わないBackus,Kydlandand

Kehoe(1994)に従った｡

景気循環の動きを捉えるには原系列から成長趨勢とその周りの循環を分解する必要があ

る｡そのために､RBCのシュミレーションに用いるデータはフィルターで取り出した循環

部分を用いている｡本稿では､先行研究で最も良く用いられているHPフィルターを使って

いる｡全てのデータはHPフィルターによる循環部分を用いている｡

以下の表2に日本､アメリカの間のGDP､消費､民間投資､労働､生産性上昇率(ソロー

残差)の相関係数をまとめている｡

表2:日米の主要マクロ経済変数の相関

日米の変数の相関係数

全期間 1960-1970年 1971-1980年 1981-1990年

GDP 0.23 -0.47 0.79 0.09

消費 0.22 0.01 0.30 0.06

民間投資 -0.07 -0.54 0.13 0.26

労働 0.49 0.14 0.67 0.30

生産性上昇率 -0.13 -0.47 0.38 -0.25

全期間の相関係数を表1と比較すると､程度が違うものの民間投資が負に相関している以

外はほぼ同じ傾向が見られる｡しかし､サブ･サンプル別に見ると､期間によって両国の相

関関係が大きく変化しているO特に1960-1970年の期間では､GDPの相関は負で消費の相

関よりも小さくなっている｡また､民間投資が強く負に相関している｡後の1971-1980年､

1981-1990年の期間は民間投資も正に相関し,全体的に表1と同様な結果が得られている.

日米の間のマクロ経済の相関関係は時期によって大きく変化しているが､特に生産性上

昇率の相関の大きな変化が経済全体の相関関係の変化に大きく影響していると思われる｡

1970年代は石油ショックが負の技術ショックとして共通に働いたが,それ以外の期間では各

国に特有なショックが両国経済に大きな影響を与えている｡

1960-1970年の日本の高度成長期を除いて､景気の国際的相関に関する定型化された事

実は日本,アメリカに対しても成立する事が確かめられた｡これは従来の研究が､日本の

相関が期間によって大きく変動する事は従来のRBCモデルでは想定しておらず､今後の課

題となるであろう｡

4 まとめ

本稿ではRBCモデルを用いた景気循環の国際的波及に関する研究を概観すると同時に､

日米の経済データから両国経済の相関関係についてフアクト･ファインディングを行った｡

基本的なRBCモデルでは､高すぎる生産の相関と低すぎる消費の相関を説明できない事が



24 一橋研究 第28巻 1号

最も大きな問題となる｡本稿では,この間題を非貿易財の存在､国際金融市場の不完備性､

産業部門間の投入産出関係といった要因を考慮にいれたモデルで解決する試みを概観して

きた｡

同時に小国開放経済のRBCモデルでは､経済政策分析のための道具としてもRBCモデル

が有用である事を見てきた｡

今後も､現実のデータをデータを整合的に説明するモデルを構築する努力が続くであろ

うが､一方で今後は2国のRBCモデルに関しても経済政策分析のために積極的に応用する

事が求められる｡

従来の経済政策分析はケインジアン的なモデルを応用した分析が大半であった｡近年に

なって､伸縮価格経済の均衡ダイナミクスという枠組みによる財政､金融政策の分析が進

んできた｡その国際的環境への拡張の枠組みとして2国RBCモデルを応用する事が可能で

あろう｡

1 その他のモデルやその結果については河合(1994)の第6章を参乱
2 具体的な展開はCooleyed(1994)の各章に詳しい｡
3 0bstfeldandRogoff(2000)は単に消費相関パズルと呼んでいる｡
4 そうでない場合は､相関は正負のどちらになる可能性もあるが､自国で生産された非貿易財は

自国で全て消費されるので正に相関する可能性が高い｡

5 完備とは資産市場でArrow-Debreu均衡が成立しているか､SpanningConditionが成立して
いる事を指す｡よって同じ不完備市場であっても､仮定によって相当な幅がある｡

6 Saito(1999)は資本市場の不完備性全般に関するサーヴェイだが､国際金融市場の不完備性の
データと実証についても詳しく紹介されている｡
7 前節の完全な自給自足経済の仮定と異なり財の貿易は行われている｡ただし､毎期貿易収支は

均衡している｡

8 国際金融市場の不完備性から事実上の借り入れ制約が存在し､外部から､または政策による

ショックによってこの制約が突然有効になる事でSuddenStopが発生するとしている｡
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