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Ⅰ　は じ め に

1980 年代まで，日本の完全失業率は 2％台で推
移していたが，バブル崩壊以降急上昇し，90 年
代〜 2000 年代を通じて高止まりを続け，高いと

きは 5％台に達することもあった。図 1 は，1980
年から 2016 年までの四半期データによる日本の
完全失業率の推移を表している。この間にまず議
論されてきたのは，この失業率の上昇がミスマッ
チなどの労働市場の構造的な要因によってもたら
されたのか，それとも景気循環的な要因によるも
のなのかということである。リーマンショック後
は米国をはじめとした諸外国においても失業の増
加が大きな問題となり，そこでも失業が構造要因
によるものか景気要因によるものかについて盛ん
に議論になった。たとえば，Diamond （2013）は
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90 年代以降，日本の UV 曲線は右にシフトする一方で，賃金版フィリップス曲線はフラッ
ト化している。つまり，求人が増加しても失業率が改善しにくくなり，失業率が改善して
も賃金が上昇しにくくなっているのである。本論文では，サーチ・マッチング型の労働市
場の不完全性を導入した DSGE モデルを用いて，技術ショックや金融政策ショック，マッ
チングの効率性ショックといった様々なショックに対して賃金や失業率がどのように反応
するのかシミュレーションを行い，マクロ経済学の観点から日本の労働市場の現状に対す
る視座を得ることを目的とする。本論文の分析の結果，以下のことが明らかになった。ま
ず，求人と失業率を同じ方向に動かして UV 曲線をシフトさせるのはマッチングの効率性
ショックのみである。また，賃金版フィリップス曲線についても，他のショックは右下が
りの賃金版フィリップス曲線を描く一方，マッチングの効率性ショックのみがフラットな
賃金版フィリップス曲線を描くことになった。以上を踏まえると，求人率と失業率が同時
に増え，かつ失業率が下がったとしても名目賃金が上昇しないような状況を作るのはマッ
チングの効率性ショックのみとなる。しかしながら，他のショックもある程度の幅をもっ
た UV 曲線と賃金版フィリップス曲線を生成するために，UV 曲線と賃金版フィリップス
曲線の変動がその幅の範囲内におさまっている限りはマッチングの効率性が変化したかは
分からない。日本の失業構造のより精密な分析のためには，モデルをデータから推定して
本源的な経済ショックを識別する必要があるだろう。
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次のように述べている。
失業が長期に渡って高い水準にあるときは，その
うちのどの程度が構造的なもので，どの程度が（景
気）循環的なものかに関する分析や議論を見るこ
とが一般的である。なぜなら，景気要因の部分の
大きさは，景気刺激策の潜在的な余地の大きさを
表しているとみなされるからである。

こうした失業の種類を分解する手法として，伝統

的に用いられてきたのはUV曲線（またはベバレッ
ジ曲線）による分析である。UV 曲線とは，失業
率と欠員率（求人と考えても良い）の関係を表し
た曲線のことで，好景気のときは求人が増えて失
業が減り，逆に不景気のときは求人は減って失業
は増える傾向にあるため，図 2 に示されているよ
うに一般的に UV 曲線は右下がりに描かれる。つ
まり，同じ UV 曲線上の失業率の変化は，景気要

図 1　日本の完全失業率の推移
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出所：総務省統計局「完全失業率」

図 2　UV曲線
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因によるものと捉えられる。それに対して，UV
曲線が右にシフトすると（図 2 における UV から
UV' へのシフト），同じ欠員率のもとでの失業率が
増えることになる。これは求人があるにもかかわ
らず失業が増えている状況を意味するので，ミス
マッチなどの構造要因による失業の変化と考えら
れる。よって，UV 分析は，UV 曲線上の変化を
景気要因，UV 曲線のシフトによる変化を構造要
因として捉え，失業の分解を行うのである。図 3
は，日本の 1980 年から 2016 年までの UV 曲線を
示している 1）。図 3 を見ると，日本の UV 曲線は
90 年代から大きく右にシフトしていることが分
かる。通常の UV 分析の観点からすると，これは
日本において構造的失業が増加したことを意味す
る。実際，UV 曲線によって日本の失業構造の推
計を行った「労働経済白書」（2001, 2003），「経済
財政白書」（2001, 2003），樋口 （2001）などは，90
年代後半以降の失業の大部分は構造的失業であ
るとしている。それに対し，大竹・太田 （2002），
北浦ほか （2003），玄田・近藤 （2006）は，どのよ
うな変数を UV 曲線のシフト要因としてモデル
の説明変数に加えるかによって結果が変わること

を指摘しており，失業率のラグや別のシフト変
数を入れることで構造的失業の推計値が小さくな
ることを示している。理論面においても，通常の
UV 分析においては欠員率 = 失業率となる失業水
準を構造的失業としているが，現代的なサーチ・
マッチング理論によれば，UV 曲線上の任意の点
が長期均衡の失業率になりうるので，理論との不
整合性についても批判がなされている。また，玄
田・近藤 （2006），太田・玄田・照山 （2008）は，
景気要因と構造要因はそれぞれお互いに影響し合
うため，そもそも「構造的失業」と「循環的失
業」を区別することは困難と述べている。例えば，
不景気になると，求人が非正規雇用中心になっ
たり，正社員であってもブラック企業だったり
と，悪条件の求人が増えやすい。一方で，リスト
ラされることで未経験の職業に応募しなくてはな
らなかったり，失業が長期化することで職業能力
が低下すれば，企業としても採用したくない人材
が増えてしまう。すると，企業と労働者の間でミ
スマッチが生じやすくなる。また，ミスマッチに
よってなかなか良い人材が採用できずに人手不足
となれば，経営を拡大できず投資も手控えること

図 3　日本のUV曲線
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出所：総務省統計局「労働力調査」，厚生労働省「一般職業紹介状況」より作成。
　　　欠員率＝（有効求人数－就職件数）/（有効求人数－就職件数＋雇用者数）× 100
　　　雇用失業率＝完全失業者数 /（完全失業者数＋雇用者数）× 100
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になり，それが不景気を引き起こすこともありう
る。このように，景気要因がもとになって構造要
因による失業を引き起こしたり，逆に構造要因が
景気要因による失業を引き起こしうるので，両者
を区別することは難しいというわけである。ただ
し，太田・玄田・照山 （2008）は，景気要因と構
造要因を発生時点では独立した本源的経済ショッ
クとして捉えることができれば，各ショックが失
業率にどのように波及したかを知ることが可能と
なるため，失業率の変動に対する量的評価を行う
ことができるとしている。そして，Mortensen-
Pissarides 型のサーチ・マッチングモデルにマッ
チングの効率性ショック（構造要因）とマクロ的
ショック（景気要因）の 2 つのショックを導入
することで，VAR モデルの識別制約を導出し，
VAR によってショックの識別を行っている。

まとめると，UV 分析は理論的にも実証的にも
多くの批判があり，その結果には大きな留意が必
要となる。従来型の UV 分析の欠点は，理論的
な裏付けが弱く，背景にあるメカニズムが分から
ないために実証面でも恣意的な変数選択をせざる
を得ないことである。よって，太田・玄田・照
山 （2008）が行ったように，明示的なモデルに基
づいてショックの識別をすることができれば，よ
り優れたアプローチとなるだろう。本論文の第
一の目的は，太田・玄田・照山 （2008）が示した
Mortensen-Pissarides 型のサーチ・マッチングモ
デルをさらに拡張した DSGE（Dynamic Stochastic 
General Equilibrium）モデルに基づき，どのよう
なショックによって UV 曲線のシフトが引き起
こされうるのかを明らかにすることである。太
田・玄田・照山 （2008）をはじめ，Mortensen-
Pissarides 型のサーチ・マッチングモデルにおい
ては基本的にマクロ的ショックは TFP のような
生産性ショックのみを考えているが，Smets and 
Wouters （2003, 2007）（以下 SW）が示したような
中規模 DSGE モデルにおいては TFP ショックだ
けでなく様々なショックが存在するため，より詳
細な分析を行うことが可能となる。

次に，ここ数年の直近の状況を見ると，失業率
は 3 ％台前半まで回復してきており，有効求人倍
率もバブル期以来の水準である 1.4 倍にまでなっ

ている。しかしながら，最近議論になることが多
いのは，なぜ人手不足なのに賃金は上がらないの
かということである。名目賃金上昇率と失業率の
関係を表したものを賃金版フィリップス曲線とよ
び，図 4 は日本の 1980 年から 2015 年までの年平
均データによる賃金版フィリップス曲線を示して
いる。なお，名目賃金は賃金指数（きまって支給
する給与）を総実労働時間で割ることで，時間あ
たりの賃金に直している。図 4 を見ると，日本の
賃金版フィリップス曲線が 2000 年代以降フラッ
ト化していることが分かる。元々，Phillips （1958）
が示したのは，一般的にフィリップス曲線と認識
されているインフレ率と失業率の関係ではなく，
賃金上昇率と失業率の関係であった。この賃金版
フィリップス曲線の関係についても，あくまで観
察された事実でしかなく，理論的な背景は与えら
れていなかったため，なぜ失業率と賃金上昇率の
間の関係が変化してしまったのかを考えることは
難しかった。しかし，近年 Galí （2011）が名目賃
金の硬直性を伴うニューケインジアンモデルに失
業の定義を導入し，その定義を用いることで賃金
上昇率と失業率の関係を賃金版ニューケインジア
ンフィリップス曲線（NKWPC）という一本の式
として導くことができることを示した 2）。新谷・
武藤 （2014）は，Galí （2011）にならって，日米
のデータを用いて両国の NKWPC の推定を行っ
ている。また，山本 （2010）は，NKWPC のパラ
メーターがどのような要因によって変化しうる
かを Thomas （2011）などの既存の研究をサーベ
イしながら解説した上で，日本の賃金版フィリッ
プス曲線がフラット化した原因について考察し
ている。しかし，新谷・武藤 （2014）が述べてい
るように，NKWPC は DSGE モデルの構成要素
の一つに過ぎず，さらなる発展のためには DSGE
モデル全体で分析を行う必要があると思われる。
NKWPC の傾きは賃金硬直性などのパラメーター
によって決まるが，そうしたパラメーターが一定
であっても，観察される賃金上昇率とインフレ率
の関係はどのようなショックが生じるかによって
も変化しうるからである。実際，Galí, Smets and 
Wouters （2012）（以下 GSW）は，SW に Galí （2011）
の失業の定義を導入し，同一のパラメーターの値
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のもとで各ショックによってどのような形状の賃
金版フィリップス曲線が描かれるかのシミュレー
ションを行い，それぞれのショックによって描
かれる賃金版フィリップス曲線の形は大きく異
なることを示している。本論文の第二の目的は，
ショックの違いによって名目賃金上昇率と失業率
の関係がどのように変わるかを，DSGE モデルに
よって改めて明らかにすることである。

以上の問題意識から，本論文では DSGE モデ
ルにサーチ・マッチングの構造を導入した代表
的な研究である Gertler, Sala and Trigari （2008）

（以下 GST）に基づいて，様々なショックによっ
てどのように賃金や失業率が変化するかをシミュ
レーションし，UV 曲線と賃金版フィリップス
曲線の変動についての洞察を得ることにしたい。
GST を用いる理由は，Galí （2011）や GSW はサー
チ・マッチング型ではないため，ミスマッチに
よる失業は考慮できず，UV 曲線のほうの分析を
行うことができないからである。また，GST は
マッチングの効率性は一定としているが，本論
文では Teramoto and Eguchi （2014）（以下 TE），

Eguchi and Teramoto （2016）や Furlanetto and 
Groshenny （2016）（以下 FG）と同様に，マッチ
ングの効率性ショックを導入し，構造要因による
失業率の変動を捉えられるようにする 3）。なお，
本論文のモデルは労働市場の設定以外は SW や
Christiano, Eichenbaum and Evans （2005）（以下
CEE）と全く同じであるため，それ以外の部分の
導出を詳しく知りたい場合は江口 （2011）や廣瀬 

（2012）を参照するとよい。また，価格の硬直性
を伴わないよりシンプルな RBC タイプのモデル
にサーチ・マッチングのメカニズムを導入して分
析を行っている日本語の論文として，宮本・加藤 

（2014）がある。
本論文の構成は以下のとおりである。まず，Ⅱ

で分析に用いるモデルを提示する。Ⅲでは，Ⅱで
示されたモデルを対数線形近似した体系から，各
ショックによって賃金や失業率がどのように動く
かのシミュレーションを行う。その上で，シミュ
レーションベースでの UV 曲線と賃金版フィリッ
プス曲線を示す。Ⅳは結論である。

図 4　日本の賃金版フィリップス曲線
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Ⅱ　モ デ ル

GST モデルは，SW や CEE で示された （1）消
費の習慣形成，（2）投資の調整コスト，（3）可変資
本稼働率，（4）Calvo 型名目価格・名目賃金の硬
直性といった様々な市場の摩擦要因を含むニュー
ケインジアン型の DSGE モデルに，Mortensen-
Pissarudes 型のサーチ・マッチングの構造を導
入したものであるが，家計は労働時間を選択す
ることはせず（労働量の調整は全て人数調整によっ
て行われる），賃金はナッシュ交渉解によって決
定される点などが SW や CEE とは異なってい
る。その上で，本論文ではさらに TE や FG と
同様にマッチングの効率性ショックを導入して
いる点と，それにあたってサーチ費用に関する
仮定を変更していることに違いがある。GST は，
Mortensen and Pissarides （1994） や Pissarides 

（2000）などの通常のサーチ・マッチングモデル
のように求人を出すことに費用がかかるのではな
く，Gertler and Trigari （2009）で示されたよう
なマッチングが成立した後の新規の採用人数の割
合に対して費用がかかるものとしている（これは
新人研修のコストとして解釈できる）。しかし，本
論文では通常のサーチ・マッチングモデルと同様
に求人を出すことそれ自体にも費用がかかるもの
とする。これは，TE や FG も示しているように，
求人それ自体に費用がかからないとすると，マッ
チングの効率性が下がったとしても，求人を増す
ことでその効果をキャンセルアウトでき，失業率
が動かないからである。Yashiv （2000）は，採用
前にかかる求人コストと，採用後にかかる研修コ
ストを統合したサーチ費用関数を提示しており，
本稿でもこれにならうことにする。以下，モデル
の詳細について述べていく。

１　家　計

　無数のメンバーで構成された代表的家計を想
定する。メンバーの総数は 1 で基準化されてお
り，t 期において雇用されているメンバーの数を
nt で表す。一方，雇用されていないメンバーは，
bt の失業給付を得る。Merz （1995），Andolfatto 

（1996）に従い，家計内では完全なリスクシェア
リングが成立しているものとすると，雇用されて
いるか否かにかかわらず全てのメンバーの消費水
準は等しくなる。
　各期において，家計は消費　 ，国債保有量Bt，
投資 It，資本稼働率νt，および資本保有量Kp

t を，
以下の生涯期待効用を最大にするように選択す
る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　  （1）

また，各期の予算制約式と資本の推移式は次のよ
うに与えられる。

Ct + It +
Bt

ptRn
t

= wtnt + (1− nt) bt + rkt νtK
p
t−1 −A(νt)K

p
t−1 +

Bt−1

pt
+ Tt

Ct + It +
Bt

ptRn
t

= wtnt + (1− nt) bt + rkt νtK
p
t−1 −A(νt)K

p
t−1 +

Bt−1

pt
+ Tt （2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　  　
（3）

ここで， β は家計の主観的割引因子， h は消
費の習慣形成の度合い， δ は資本減耗率， pt

は最終財価格，wtは実質賃金，Rn
t は粗名目金

利， Tt は一括税である。S (It/It−1)は投資の調
整コスト関数であり， S(zss) = S (zss) = 0 と
S (zss) = ηk を満たす。ここで， zss は定常状態
における粗経済成長率（トレンド成長率）である。
A(·) は資本稼働費用関数であり， A(1) = 0 ， 
A (1)/A (1) = ην を満たす。また，稼働資本を
Kt = νtK

p
t−1 で表す。 zbt は選好ショック， zit

は投資の調整コストショックである。
家計の最適化問題の一階の条件は以下のように

なる。

Λt =
ez

b
t

Ct − hCt−1
− βhEt

ez
b
t+1

Ct+1 − hCt
（4）

Λt = Rn
t βEt

Λt+1

πt+1
（5）

rkt = A (νt) （6）

Ct

Et

∞

j=0

βt+jez
b
t+j log (Ct+j − hCt+j−1)

Kp
t = (1− δ)Kp

t−1 + 1− S It
It−1

ez
I
t It
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1 = qkt 1− S
It

It−1
ez

I
t − S

It
It−1

ez
I
t

It
It−1

ez
I
t + βEt

Λt+1

Λt
qkt+1S

It+1

It
ez

I
t+1

It+1

It
ez

I
t+1

2

1 = qkt 1− S
It

It−1
ez

I
t − S

It
It−1

ez
I
t

It
It−1

ez
I
t + βEt

Λt+1

Λt
qkt+1S

It+1

It
ez

I
t+1

It+1

It
ez

I
t+1

2

1 = qkt 1− S
It

It−1
ez

I
t − S

It
It−1

ez
I
t

It
It−1

ez
I
t + βEt

Λt+1

Λt
qkt+1S

It+1

It
ez

I
t+1

It+1

It
ez

I
t+1

2

（7）

qkt = βEt
Λt+1

Λt
(1− δ) qkt+1 + rkt+1νt+1 −A(νt)

　　　　　　　   
（8）

　
ここで， Λt は消費の限界効用，πt(= pt/pt−1)は
粗インフレ率， qkt はトービンの限界 q（消費の限
界効用で測った投資の限界便益）である。労働時間
の意思決定を除けば（余暇から効用を得ない点），
SW や CEE と全く変わりはない。

2　労働市場

労働市場には，① i ∈ (0, 1)でインデックスさ
れた卸売企業，②職探しをしている失業者，③企
業に雇用されている労働者，の 3 種類の参加者が
存在する。t 期において，職探しをしている失業
者を ut ，企業 iに雇用されている労働者を nt(i)

で表す。このモデルでは，職探しをしてマッチン
グに成功した失業者は，その期のうちに雇用さ
れて即座に労働者として生産活動を行うものとす
る。従って，今期に職探しをする失業者は前期
に雇用されていない者であり，ut = 1− nt−1と
なる 4）。各期において，まず各企業が求人 vt(i)

を出す。経済全体の求人数 vt =
1

0

vt(i)di と，

求職者 ut が後述のマッチング関数によって結合
され，今期新たに雇用される人数 mt が決まる。

経済全体の総雇用量は nt =
1

0

nt(i)di となる。

マッチングが成立した後，企業と労働者の間で賃
金交渉が行われる。

（1）　サーチ・マッチングのプロセス
マッチング関数は，以下のようなコブ＝ダグラ

ス型で与えられる。

mt = σmez
m
t uσ

t v
1−σ
t

（9）

ここで， zmt は本論文の最大の特徴のマッチン
グの効率性ショックである。マッチング関数の
一次同次の仮定より，欠員充足率（出した求人
のうちどれだけの割合が採用できるかの確率）は
qt = mt/vt ，職業発見率（求職者が職を見つけて
雇用される確率）はst = mt/ut で与えられる。こ
こで， θt ≡ vt/ut と定義すると，次の関係が得
られる。

s(θt) = θtq(θt) = σmez
m
t θ1−σ

t （10）

θt は労働市場の逼迫率と呼ばれるもので，いわ
ゆる有効求人倍率とほぼ同じものである。労働市
場の全ての参加者は，労働市場の逼迫率 θt ，欠
員充足率 qt ，および職業発見率st を所与として
行動する。よって，企業 iが求人 vt(i) を出した
場合， qtvt(i) が新たに企業が採用できる人数と
なる。また，雇用関係は外生的な確率 1− ρ に
よって解消されるものとする。今期に雇用解消さ
れた労働者は，すぐには求職できず，来期から求
職者となる。すなわち，今期に雇用解消された労
働者は生産活動もできず，求職活動もできない失
業者となる。ut は失業者全体を表すのではなく，
あくまで求職している失業者であることに注意し
よう。以上より，企業 iの t 期における雇用数は，
前期から解雇されることなく引き続き雇用される
者と，新しく雇用される者の和になる。

nt(i) = ρnt−1(i) + qtvt(i) （11）

（2）　卸売企業
企業 iは，次のコブ＝ダグラス型生産関数のも

とで中間財を生産し，完全競争のもとで小売に中
間財を販売する。

Yt(i) = (Kt(i))
α
(ztnt(i))

1−α  （12）

ここで，nt(i)は企業 iに雇用されている労働者，
Kt(i) は企業 iによって用いられる資本量であり，
Yt(i)は企業 iの中間財生産量である。 ztは全て
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の企業で共通の技術水準で，その成長率は次のよ
うに決定される。

log zt − log zt−1 = log zss + zzt （13）

zss は先にも述べた定常状態におけるトレンド成
長率であり，zzt は技術トレンドショックである。

xt(i)を既存の雇用者（今期に解雇される者も含
む）に占める新規雇用者の割合とすると，次のよ
うに表せる。

xt(i) ≡
qtvt(i)

nt−1(i)
 （14）

t 期における各企業にとって，欠員充足率 qt と
前期の雇用者数nt−1(i)は所与なので， xt(i)を
選ぶことと vt(i)を選ぶことは同じになる。また，
雇用解消率 ρ は外生なので，（11）式より vt(i)を
選ぶことと nt(i)を選ぶことも同じであることが
分かる。

各企業は，自らの企業価値 Ft(w
n
t (i), nt−1(i))

を最大にするように，雇用量と資本量を決める。

Ft(w
n
t (i), nt−1(i)) = pwt Yt(i)−

wn
t (i)

pt
nt(i)− rkt Kt(i)−Ht(i) + βEt

Λt+1

Λt
Ft+1(w

n
t+1(i), nt(i))

Ft(w
n
t (i), nt−1(i)) = pwt Yt(i)−

wn
t (i)

pt
nt(i)− rkt Kt(i)−Ht(i) + βEt

Λt+1

Λt
Ft+1(w

n
t+1(i), nt(i))

Ft(w
n
t (i), nt−1(i)) = pwt Yt(i)−

wn
t (i)

pt
nt(i)− rkt Kt(i)−Ht(i) + βEt

Λt+1

Λt
Ft+1(w

n
t+1(i), nt(i)) 　　（15）

ここで， pwt は実質中間財価格， wn
t (i)は企業 i

の名目賃金， βEtΛt+1/Λt は企業の確率的割引
因子である。Ht(i)は企業の採用に関わるサーチ
費用を表しており，Yashiv （2000）および FG を
参考にして，次のような求人数 vt(i)と新人割合
xt(i)の両方に依存する形に定式化する 5）。

Ht(i) =
φκ,t

2
(xt(i))

2nt−1(i) +
φv,t

ωv
vt(i)

ωv

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
（16）

ここで， φκ,t = φκzt， φv,t = φvzt であり，φκ

とφvはそれぞれ求人コストと研修コストにかか
るウェイトパラメーターである。中間財市場は完
全競争なので pwt は所与であり，賃金交渉はマッ

チングが成立した後で行われるので，求人を出す
時点ではwn

t (i)も所与となる。よって，雇用量と
資本量の最適化の一階の条件は次のように与えら
える。

pwt at −
wn

t (i)

pt
− φκ,txt(i)−

φv,tvt(i)
ωv−1

qt
+ βEt

Λt+1

Λt

∂F (wn
t+1(i), nt(i))

∂nt(i)
= 0

pwt at −
wn

t (i)

pt
− φκ,txt(i)−

φv,tvt(i)
ωv−1

qt
+ βEt

Λt+1

Λt

∂F (wn
t+1(i), nt(i))

∂nt(i)
= 0 （17）

rkt = pwt α
Yt(i)

Kt(i)
= pwt α

Yt

Kt

ここで，

at ≡ (1− α)
Yt(i)

nt(i)
= (1− α)

Yt

nt
　（18）

と定義している。すべての企業は同じ生産技術を
もっているので，労働の限界生産性と資本の限界
生産性はすべての企業で等しくなる。

包絡線定理を（17）式の左辺の最後の項に適用す
ると，次が得られる。

wn
t (i)

pt
+ φκ,txt(i) +

φv,tvt(i)
ωv−1

qt

サーチの限界費用

= pwt at

+ βEt
Λt+1

Λt

φκ,t+1

2
(xt+1(i))

2
+ ρβEt

Λt+1

Λt
φκ,t+1xt+1(i) +

φv,t+1vt+1(i)
ωv−1

qt+1

サーチの限界収益

wn
t (i)

pt
+ φκ,txt(i) +

φv,tvt(i)
ωv−1

qt

サーチの限界費用

= pwt at

+ βEt
Λt+1

Λt

φκ,t+1

2
(xt+1(i))

2
+ ρβEt

Λt+1

Λt
φκ,t+1xt+1(i) +

φv,t+1vt+1(i)
ωv−1

qt+1

サーチの限界収益

              （19）

（19）式の左辺は雇用の限界費用を表しており，右
辺は雇用の限界収益を表している。サーチ費用が
なければ，雇用の限界費用は実質賃金で，雇用の
限界収益は労働の限界生産性となるが，サーチ費
用がかかるためにサーチの限界費用と限界収益が
足されている。サーチの限界費用は雇用を増やす
ことで生じる直接的なサーチ費用の増分を表して
いる一方，サーチの限界便益は今期雇用者を増や
しておけば，将来のサーチ費用を節約できるとい
う間接的な効果を意味している。

各企業は，求人を出し，マッチングが成立した
後に，雇用者と賃金交渉を行う。賃金交渉を行う
際は，すでに採用に関わるサーチ費用は支払い済
みなので，これらはサンクコストになっている。
よって，賃金交渉の時点において雇用者を追加的
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に雇った場合の企業 iの余剰を J(wn
t (i)) とする

と，それは今期のサーチ費用を固定費用として定
数扱いした（15）式をnt(i)で微分したものになる
ので，

Jt(w
n
t (i)) = pwt at −

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt

∂F (wn
t+1(i), nt(i))

∂nt(i)

Jt(w
n
t (i)) = pwt at −

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt

∂F (wn
t+1(i), nt(i))

∂nt(i) （20）

となる。ここで，（17）式を変形すると，

φκ,txt(i) +
φv,tvt(i)

ωv−1

qt
= pwt at −

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt

∂F (wn
t+1(i), nt(i))

∂nt(i)

φκ,txt(i) +
φv,tvt(i)

ωv−1

qt
= pwt at −

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt

∂F (wn
t+1(i), nt(i))

∂nt(i)

とできるので，

Jt(w
n
t (i)) = φκ,txt(i) +

φv,tvt(i)
ωv−1

qt
（21）

が成り立つ。これは任意の t 期において成り立つ
ので，

Jt+1(w
n
t+1(i)) = φκ,t+1xt+1(i) +

φv,t+1vt+1(i)
ωv−1

qt+1

Jt+1(w
n
t+1(i)) = φκ,t+1xt+1(i) +

φv,t+1vt+1(i)
ωv−1

qt+1
  （22）

（19）式の導出から，
∂F (wn

t+1(i), nt(i))

∂nt(i)
はサーチ

の限界便益と等しくなるので，これに（22）式を当
てはめれば，次のようにJt(w

n
t (i))の再帰的表現

が得られる。

Jt(w
n
t (i)) = pwt at −

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt

φκ,t+1

2
(xt+1(i))

2
+ ρβEt

Λt+1

Λt
Jt+1(w

n
t+1(i))

Jt(w
n
t (i)) = pwt at −

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt

φκ,t+1

2
(xt+1(i))

2
+ ρβEt

Λt+1

Λt
Jt+1(w

n
t+1(i)) （23）

（3）　労働者
労働者の余剰Ht(w

n
t (i))は，雇用された場合の

価値 Vt(w
n
t (i)) と失業した場合の価値Ut の差で

定義される。 Vt(w
n
t (i)) とUt はそれぞれ次で与

えられる。

Vt(w
n
t (i)) =

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt
ρVt+1(w

n
t+1(i)) + (1− ρ)Ut+1

Vt(w
n
t (i)) =

wn
t (i)

pt
+ βEt

Λt+1

Λt
ρVt+1(w

n
t+1(i)) + (1− ρ)Ut+1    （24）

Ut = bt + βEt
Λt+1

Λt
[st+1Vx,t+1 + (1− st+1)Ut+1]　

Ut = bt + βEt
Λt+1

Λt
[st+1Vx,t+1 + (1− st+1)Ut+1]（25）

ここで Vx,t は t 期に新たに雇用された場合の価値
の条件付期待値であり， 

Vx,t =
1

0

Vt(wt(i))
xt(i)nt−1(i)

xtnt−1
di 　  （26）

で定義される。xt(i)nt−1(i) は t 期における企業
iの新人数であり，xtnt−1 は t 期における経済全
体の新人数である 6）。失業状態にあるときは自分
がどの企業とマッチするか事前には分からないの
で，特定のVt(w

n
t (i))ではなく，全体の期待値で

評価するのである。さらに，トレンド成長を考慮
するために，失業給付bt はKp

t と比例的に増加す
るものとする 7）。 

bt = bKp
t （27）

以上より，労働者の余剰Ht(w
n
t (i))は次のように

導かれる。

Ht(w
n
t (i)) = Vt(w

n
t (i))− Ut （28）

これに（24）式，（25）式を代入すると，

Ht(w
n
t (i)) =

wn
t (i)

pt
− bt + βEt

Λt+1

Λt
ρHt+1(w

n
t+1(i))− st+1Hx,t+1

　　　

Ht(w
n
t (i)) =

wn
t (i)

pt
− bt + βEt

Λt+1

Λt
ρHt+1(w

n
t+1(i))− st+1Hx,t+1 　 　（29）

が得られる。ここで，Hx,t = Vx,t − Utと定義し
ている。

（4）　賃金決定
賃金交渉は雇用されている労働者と企業の間で

行われる。名目賃金は，Gertler and Trigari （2009）
で提案された Calvo 型の賃金の硬直性を導入し
たナッシュ交渉問題の解として与えられる 8）。各
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期において，1− θw の割合の企業が賃金改定の
機会に恵まれ， それ以外の企業はトレンド成長率
zss と，過去のインフレ率πt−1 と定常状態のイ
ンフレ率πss の加重平均に従って名目賃金を決定
する。よって，今期の賃金契約が継続する期間の
平均値は1/(1− θw)となる。

t 期に賃金改定の機会に恵まれた企業は，次の
最適化問題を解くことで名目賃金w∗n

t を決める。

max
wn

t (i)
Ht(w

n
t (i))

ηtJt(w
n
t (i))

1−ηt （30）

s.t.

wn
t+j(i) =

zss(πss)
1−ιw(πt+j−1)

ιwwn
t+j−1(i) with probability θw

w∗n
t+j with probability 1− θw

　　　　　　　　　　　　　　　　（31）
ここで， ιw は過去のインフレ率に対するウェイ
トであり， ηt は労働者の交渉力を表している。
通常のサーチ・マッチングモデルにおいては交
渉力のパラメーターは一定だが，ここでは次のよ
うな外生的なショックによって変動するものとす
る。

ηt = ηez
η
t

ここで，zηt は交渉力ショックである。
一階の条件は次のように与えられる。

χt(w
∗n
t )Jt(w

∗n
t ) = (1− χt(w

∗n
t ))Ht(w

∗n
t )（32）

ここで， χt(w
∗n
t )は次のように定義される。

χt(w
∗n
t ) =

ηt
ηt + (1− ηt)µt(w∗n

t )/ t
< ηt（33）

t = pt∂Ht(w
∗n
t )/∂wn

t
，µt(w

∗n
t ) = −pt∂Jt(w

∗n
t )/∂wn

t

である。 t は実質賃金が 1 単位増加した場合の
労働者の余剰の増分を表しており， µt(w

∗n
t )は実

質賃金が 1 単位増加した場合の企業の余剰の減少
分を表している。もし，賃金の硬直性がない場合

（θw = 0）， t = µt(w
∗n
t ) = 1 かつχt(w

∗n
t ) = ηt

となるので，（32）式は一般的なナッシュ交渉解と
同じく

ηtJt(w
∗n
t ) = (1− ηt)Ht(w

∗n
t ) 　（34）

となる。
　（32）式と（34）式を比べると，事実上の企業の交

渉力が1− ηt から 1− χt(w
∗n
t )に増加し，労働者

の交渉力は ηt から χt(w
∗n
t ) に減少していること

が分かる。これは，企業は契約された賃金をその
時点での労働者だけでなく，将来の新しい労働
者にも適用されうることを考えて意思決定する
一方，労働者は自分の在職期間のことだけ考え
ればよいので，企業の方がより長い視野を持つ
ことになるためである。GST および Gertler and 
Trigari （2009）は，これを“視野効果”と呼んで
いる。Binmore, Rubinstein and Wolinsky （1986）
はこのような視野の長さと交渉力の関係について
同様の効果が表れることを示している。

最後に，平均名目賃金は

wn
t =

1

0

wn
t (i)

nt(i)

nt
di （35）

で与えられる。Calvo 型の硬直性の性質より，平
均名目賃金の動学は次のようになる。

wn
t = (1− θw)w

∗n
t + θw

1

0

zssπ
1−ιw
ss πιw

t−1w
n
t−1(i)

(ρ+ xt(i))nt−1(i)

(ρ+ xt)nt−1
di

　　　　　  wn
t = (1− θw)w

∗n
t + θw

1

0

zssπ
1−ιw
ss πιw

t−1w
n
t−1(i)

(ρ+ xt(i))nt−1(i)

(ρ+ xt)nt−1
di 　　（36）

3　小売企業

r ∈ [0, 1]でインデックスされた無数の小売企
業が存在し，独占的競争市場のもとで小売財を販
売する。各小売 rは同一の中間財を価格 pwt で購
入し，1 単位の中間財を１単位の差別化された小
売財 Yt(r)に変換して家計に販売する。 家計は
この小売財を次の Dixit-Stigliz 型関数によって集
計し，最終財 Yt に変換して消費と投資に振り分
ける。

Yt =
1

0

Yt(r)
Ξ
p
t −1

Ξ
p
t

Ξ
p
t

Ξ
p
t −1

   （37）

ここで，Ξp
t > 1 は各小売の代替の弾力性であり，

価格の硬直性がない場合は λp
t ≡ 1/(Ξp

t − 1) が小
売のマークアップ率となる。マークアップ率は次
のような外生的なショックによって変動するもの
とする。
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λp
t = λpez

p
t

zpt は価格マークアップショックである。
家計の各小売財に対する需要関数は，

Yt(r) =
pt(r)

pt

−Ξp
t

Yt
　（38）

となり，これを（37）式に代入すれば，

pt =
1

0

pt(r)
1−Ξtdr

1
1−Ξt

　（39）

として最終財価格が導かれる。
小売は自身の価格 pt(r)を Calvo 型の硬直性の

もとで設定する。各期において1− θp の割合の
小売が価格改定の機会に恵まれ，残りの θp の割
合の小売は過去のインフレ率 πt−1 と定常状態の
インフレ率πss の加重平均によって価格を決定す
る。

t 期に価格改定の機会に恵まれた小売は，期待
利潤を家計の需要関数の制約のもとで最大化する
ように価格設定をする。

Et

∞

s=0

θsp βsΛt+s

Λt

pt(r)

pt+s

s

k=1

πt+k−1

πss

ιp

πss − pwt+s Yt+s(r)

s.t.

Yt+s(r) =
pt(r)

pt+s

s

k=1

πt+k−1

πss

ιp

πss

−Ξp
t

Yt+s

ここで ιp は過去のインフレ率に対するウェイト
である。もし価格が伸縮的（ θp = 0 ）であれば，
一階の条件は

pt(r)

pt
= (1 + λp

t )p
w
t 　（40）

となり，λp
t がマークアップ率になることが分か

る。価格が硬直的（ θp > 0 ）の場合，t 期におけ
る最適価格 p∗t の一階の条件は次のようになる。

Et

∞

s=0





(βθp)
sΛt+s

Λt

1

λp
t+s

pot

s

k=1

πt+k−1

πss

ιp πss

πt+k

− 1+λp
t

λ
p
t

Yt+s

× pot

s

k=1

πt+k−1

πss

ιp πss

πt+k
− 1 + λp

t+s pwt+s




= 0

    　　 　（41）

ここで，pot ≡ p∗t
pt

と定義している。Calvo 型の硬

直性の性質より，最終財価格の動学は次の条件式
を満たすように決まる。

1 = (1− θp)



(pot )
− 1

λ
p
t +

∞

s=1

θsp pot−s

s

k=1

πt−k

πss

γp πss

πt−k+1

− 1

λ
p
t





　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（42）

4　政　府

金融政策は次のようなテイラールールに基づい
て名目金利Rn

t を調整する。

logRn
t = φr logR

n
t−1 + (1− φr) logRn

ss + φπ log
πt

πss
+ φy log Yt + zrt

logRn
t = φr logR

n
t−1 + (1− φr) logRn

ss + φπ log
πt

πss
+ φy log Yt + zrt （43）

ここでφr は名目金利の持続性のパラメーター，
φπ と φy(> 0) はそれぞれインフレ率と GDP
ギャップに対する反応度合いを表している。
Rn

ss は定常状態における名目金利で， zrt は金融
政策ショックである。

また，政府支出と純輸出を含んだ外生需要を次
のような形で与える。

gt = ztge
zg
t （44）

g は定常状態における外生需要の対 GDP 比率で
あり， ez

g
t は外生需要ショックである。最後に，

財市場の均衡条件が次のように与えられる。

Yt = Ct + It + ztg e
zg
t +

1

0

φκ,t

2
xt(i)

2nt−1(i)di+
1

0

φv,t

ωv
vt(i)

ωvdi+A(ut)K
p
t−1

Yt = Ct + It + ztg e
zg
t +

1

0

φκ,t

2
xt(i)

2nt−1(i)di+
1

0

φv,t

ωv
vt(i)

ωvdi+A(ut)K
p
t−1

Yt = Ct + It + ztg e
zg
t +

1

0

φκ,t

2
xt(i)

2nt−1(i)di+
1

0

φv,t

ωv
vt(i)

ωvdi+A(ut)K
p
t−1（45）

5　構造ショック

このモデルには，技術トレンドショック（zzt ）， 
選好ショック（ zbt ），投資の調整コストショック 

（zit ），価格のマークアップショック（zpt ），交渉 
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力ショック（zwt ），金融政策ショック（ zrt ），外
生需要ショック（ zgt ），そしてマッチングの効率
性ショック（zmt ）の 8 つのショックが存在する。
これらは全て次のような AR（1）の確率過程に従
う。

zt = ρ zt−1 + εt ( ∈ {z, b, i, w, p, r, g,m})

　　　　　　　　　　　　　　　　　　
（46）

εt は全て平均 0，標準偏差σ の正規分布に従う
i.i.d の確率変数である。

Ⅲ　シミュレーション

本節では，前節で示されたモデルからトレンド
を除去し，トレンドを除去した変数の定常状態の
まわりで対数線形近似した体系によって各ショッ
クに対して経済がどのように変動するのかシミュ
レーションを行う。それをするにあたって，構造
ショックを除くモデルのパラメーターの値を表 1

のように設定する。なお，モデルの 1 期間は 1 四
半期であるとしている。また，トレンドを除去し
た変数Xt/zt の定常状態値を， Xss と表す。
まず，主観的割引因子消費の習慣形成（β = 0.99）， 
資本分配率（α = 0.33），資本減耗率（δ = 0.0025），
離職確率（ 1− ρ = 0.895 ），マッチング関数の弾
力性（ σ = 0.5 ），定常状態における外生需要の
対 GDP 比 （g = 0.2），定常状態における就業確率

（sss = 0.95）は GST における値を，求人コスト
のウェイト（φν = 0.05）は Lubik （2009）の値を
用いる。
　残りのパラメーター（消費の習慣形成（h = 0.685），
資本稼働率の弾力性（ ψν = 0.85），投資の調整
はコストの弾力性（ ηk = 6.115 ），労働者の交
渉力（ η = 0.72），求人コストの弾力性（ ωv = 1.736

ωv = 1.736 ），賃金の硬直性（ θw = 0.596），物価の硬
直性（ θp = 0.865 ），賃金の連動性（ ιw = 0.413 ）， 
物 価 の 連 動 性（ ιp = 0.129 ）， 金 利 の 持 続 性

（ φr = 0.736），金融政策のインフレ率と GDP に
対する反応係数（ φπ = 1.525, φy = 0.02 ），労働 

表 1　モデルのパラメーターの設定

パラメーター 値 参考 / ターゲット
β 主観的割引因子 0.99 GST
h 消費の習慣形成 0.685 TE
α 資本分配率 0.33 GST
δ 資本減耗率 0.025 GST
ψν 資本稼働率の弾力性 0.85 TE
ηk 投資の調整コストの弾力性 6.115 TE
η 労働者の交渉力 0.72 TE
σm マッチングの効率性 0.9533 労働市場の逼迫率・就業確率
σ マッチング関数の弾力性 0.5 GST

1− ρ 離職確率 0.105 GST
φκ 研修コストのウェイト 7.338 置き換え比率
φν 求人コストのウェイト 0.05 Lubik（2009）
ωv 求人コストの弾力性 1.793 TE
θw 賃金の硬直性 0.596 TE
θp 物価の硬直性 0.865 TE
ιw 賃金の連動性 0.413 TE
ιp 物価の連動性 0.129 TE
φr 金利の持続性 0.736 TE
φπ 金融政策のインフレ率に対する反応係数 1.525 TE
φy 金融政策の GDP に対する反応係数 0.02 TE
g 定常状態における外生需要の対 GDP 比 0.2 GST
sss 定常状態における就業確率 0.95 GST
θss 定常状態における労働市場逼迫率 0.993 TE
z∗ 定常状態におけるトレンド成長率（％） 0.46 TE
r∗ 定常状態における名目金利（％） 1.337 TE
π∗ 定常状態におけるインフレ率（％） 0.705 TE
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市場逼迫率（ θss = 0.993），定常状態における純
トレンド成長率（z∗ ≡ 100 log zss = 0.46），定常状
態における純名目金利（r∗ ≡ 100 logRss = 1.337），
定 常 状 態 に お け る 純 イ ン フ レ 率

（π∗ ≡ 100 log πss = 0.705 ）は，TE の推定値を使
用する。定常状態における就業確率（ sss）と労
働市場逼迫率（ θss ）より，マッチングの効率性
の定常状態値は σm = 0.9533となる。

研修コストのウェイト（φκ）を決めるにあた
り，GST にならって置き換え比率を次のように
定義する。

b̃ =
bss

pwass + (β/zss)(φκ/2)x2
ss

（47）

（47）式の分母は労働者が企業で働いた場合に生み
出すフローの価値を表しており，分子は働かな
かった場合に生み出すフローの価値を表してい
る。Ⅱで示したように，働いた場合は労働の限界
生産性に加えてサーチ費用の節約ができるため
に，両者の和が働いた場合のフローの価値とな
る。一方で，働かなかった場合は失業給付がもら
えるので，失業給付が働かなかった場合のフロー
の価値となる。GST では b̃ = 0.723と推定されて
おり，これと整合的になるように研修コストの
ウェイトを設定すると，φκ = 1.9621となる。

次に，構造ショックの持続性と分散に関する

パラメーターは，表 2 に掲載してある。交渉力
ショックの持続性（ρw ）を除いて，全てのショッ
ク の 持 続 性 と 標 準 偏 差 の 値 は Teramoto and 
Eguchi （2014）の推定結果を用いる。Teramoto 
and Eguchi （2014）では交渉力ショックは持続
性を持たないショックとなっているため，交渉
力ショックの持続性については GST の推定値の
ρw = 0.216を使う。

1　インパルスレスポンス

以上の設定から，各ショックのインパルスレス
ポンスについて見ていく。全ての変数の反応を見
るのはあまりにも煩雑になってしまうので，ここ
では実質 GDP 成長率（前期比），インフレ率（前
期比），名目賃金上昇率（前期比）というマクロ経
済変数と，労働市場の逼迫率，求人率，失業率の
定常状態からの乖離率という労働市場変数の 6 変
数に焦点をあてて見ていきたい。全ての変数を

（トレンドを除去した）定常状態から乖離率で見な
いのは，本論文ではトレンドショックが存在する
ため，GDP や賃金のようなトレンドを持つ変数
は正のトレンドショックによってむしろそこから
の乖離率で見れば減少しているように見えて混
乱が生じうるからである。逆に，本論文では労働
市場の逼迫率，失業率，求人率はトレンドを持た
ないものとしているため，こういった問題は生じ

表 2　ショックのパラメーターの設定

パラメーター 値 参考 / ターゲット
ρz 技術トレンドショックの持続性 0.488 TE
ρb 選好ショックの持続性 0.611 TE
ρi 投資の調整コストショックの持続性 0.733 TE
ρp 価格のマークアップショックの持続性 0.886 TE
ρw 交渉力ショックの持続性 0.216 GST
ρr 金融政策ショックの持続性 0.207 TE
ρg 外生需要ショックの持続性 0.977 TE
ρm マッチングの効率性ショックの持続性 0.923 TE
σz 技術トレンドショックの標準偏差 0.935 TE
σb 選好ショックの標準偏差 1.721 TE
σi 投資の調整コストショックの標準偏差 2.513 TE
σp 価格のマークアップショックの標準偏差 0.070 TE
σw 交渉力ショックの標準偏差 3.363 TE
σr 金融政策ショックの標準偏差 0.235 TE
σg 外生需要ショックの標準偏差 1.779 TE
σm マッチングの効率性ショックの標準偏差 3.509 TE
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ず，通常通り乖離率で見ることにする。
GSW は，構造ショックを需要ショック，供給

ショック，労働市場ショックの 3 種類にカテゴラ
イズしてインパルスレスポンスを掲載している。
本論文でもこれにならい，選好ショック（ zbt ）， 
投資の調整コストショック（ zit ），外生需要ショッ
ク（zgt ），金融政策ショック（zrt ）の 4 つを「需
要ショック」，技術トレンドショック（ zzt ），価
格のマークアップショック（ zpt ）の 2 つを「供
給ショック」，交渉力ショック（zwt ）とマッチン
グの効率性ショック（ zmt ）の 2 つを「労働市場
ショック」として分析を行う。GSW と本論文で
異なる点は，GSW は労働の供給ショックが入っ
ているが，本論文では家計は余暇から効用を得な

い設定のため存在しないことと，本論文ではその
代わりにマッチングの効率性ショックが入ってい
る点である。

（1）　需要ショック
図 5 は，各需要ショックに 1 標準偏差のショッ

クを与えた場合のインパルスレスポンスを示し
ている。ここで，投資の調整コストと金融政策
ショックは負のショックとしてインパルスレスポ
ンスレスポンスを示している。これは，名目金利
と投資の調整コストは上がるのではなく下がるこ
とで需要を生み出すためである。また，それぞれ
の図において，インフレ率と名目賃金上昇率を
除き伸縮価格（θp = θw = 0 ）のもとでのインパ

図 5　需要ショックに対するインパルスレスポンス

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

-0.1

0.1

0.2

0.3

-0.1

0.1

0.2

-5

10

0

0

0

-0.02

0

0.02

0.04

-4

-2

0

2

-5

0

5

10

GDP成長率

名目賃金上昇率

求人率の定常状態からの乖離率

インフレ率

逼迫率の定常状態からの乖離率

失業率の定常状態からの乖離率

硬直価格
伸縮価格

5

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

-0.1

0.1

0.2

0.3

-0.1

0.1

0.2

-2

6

0

0

0

-0.05

0

0.05

0.1

-4

-2

0

2

-5

0

5

10

GDP成長率

名目賃金上昇率

求人率の定常状態からの乖離率

インフレ率

逼迫率の定常状態からの乖離率

失業率の定常状態からの乖離率

硬直価格
伸縮価格

4
2

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

-0.1

0.1

0.2

0.3

-0.05

0.05

0.1

0

0

0

0.01
0.015

0.02

-3

-2

0

1

GDP成長率

名目賃金上昇率

求人率の定常状態からの乖離率

インフレ率

逼迫率の定常状態からの乖離率

失業率の定常状態からの乖離率

硬直価格
伸縮価格

-2

6

0

4
2

0.005

-2

6

0

4
2

-1

0.1

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

0           10          20          30         40

-0.2

0.2

0.4

-0.1

0.2

0.3

0

0

GDP成長率

名目賃金上昇率

求人率の定常状態からの乖離率

インフレ率

逼迫率の定常状態からの乖離率

失業率の定常状態からの乖離率

硬直価格
伸縮価格

-5

10

0

5

-4

-2

0

2

-6

-5

15

0

5

10

-0.05

0

0.05

0.1

（d）　金融政策ショック（c）　外生需要ショック

（b）　投資の調整コストショック（a）　選好ショック

注： 実線は硬直価格，点線は伸縮価格のケースを示している。GDP 成長率，インフレ率，名目賃金上昇率は前期からの成長率であり，逼迫率，求人
率，および失業率は定常状態からの乖離率を示している。また，単位はすべて % 表記であり，ショックの大きさは 1 標準偏差である。
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ルスレスポンスを比較してある（実線が硬直価格，
点線が伸縮価格を示している）。

図 5 を見ると，（a）選好ショック，（b）投資の調
整コストショック，（c）外生需要ショック，（d）
金融政策ショックは，ほとんど同じ影響を経済に
もたらすことが分かる。需要の増大は GDP とイ
ンフレ率の上昇をもたらし，失業率を下げて求人
率を増やすのである。複雑なモデルであるため
に全てを正確に解釈することは難しいが，直観的
な理解は次のとおりである。まず，最終財に対す
る需要の増大を満たすために，企業は求人を増や
すことになる。求人が増えれば就業確率が上が
るので，失業率は下がり，逼迫率は上昇する。今
期マッチングが成立した求職者は即座に生産活動
を行うという設定から，GDP も増えることにな
る。また，逼迫率が上昇すれば欠員充足率（qt ）
は下がるので，（21）式より企業のマッチングの余
剰は増える。これは，賃金を上げる方向に働く。
一方で，需要の増大は金利を引き上げるので，確
率的割引因子が上昇し，企業の余剰は減る。これ
は，賃金を下げる方向に働く。これにさらにイン
フレを加味したトータルの効果で名目賃金が上が
るか下がるかが変わるが，本論文のケースでは名
目賃金は上昇している。なお，実質賃金上昇率は
名目賃金上昇率からインフレ率を引けば求まる。
また，すべての場合において，価格・賃金の硬直

性がショックの影響を大きくしていることが分か
る。これは，Shimer （2005）に対する Hall （2005）
の研究と整合的である。すなわち，通常の賃金の
硬直性がないサーチ・マッチングモデルではマク
ロ的なショックに対して賃金の調整によって対応
できるため，失業率などの反応が小さくなるが，
賃金の硬直性がある場合は人員調整によって対応
せざるを得ないために労働市場の変数の反応が大
きくなるのである。インパルスレスポンスの動き
から，需要ショックはすべて右下がりの UV 曲線
と，右下がりの賃金版フィリップス曲線を描くこ
とが予想される。

（2）　供給ショック
次に，供給ショックのインパルスレスポンスを

示したのが図 6 である。ここでも，価格のマーク
アップショックは供給を収縮させるショックなの
で，負のショックとして与えている。

供給ショックも需要ショックと同様に，求人
率を増やして失業率を減らす一方で，供給側の
ショックであるがゆえにインフレ率が下がる局面
が存在することが特徴である。まず，図 6 のパネ
ル（a）の技術トレンドショックについて見てみよ
う。技術水準の上昇は労働の限界生産性を上げ
るので，企業は雇用を増やし，失業率が下がり，
GDP が上昇する。あとは需要ショックのときと

図 6　供給ショックに対するインパルスレスポンス
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（b）　価格のマークアップショック（a）　技術トレンドショック

注： 実線は硬直価格，点線は伸縮価格のケースを示している。GDP 成長率，名目賃金上昇率，インフレ率は前期からの成長率であり，逼迫率，求人
率，および失業率は定常状態からの乖離率を示している。また，単位はすべて % 表記であり，ショックの大きさは 1 標準偏差である。
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同様のメカニズムによって賃金が決まることにな
る。技術トレンドショックは，供給が増える効果
と，生涯の期待所得を引き上げることで需要が増
大する効果の 2 種類の効果を持ち，インフレにな
るかデフレになるかはどちらの効果が大きいかに
依存する。本論文の設定のもとでは，最初はデフ
レが生じ，その後インフレに転じている。

次に，パネル （b）の価格のマークアップショッ
クであるが，こちらはマークアップが下がること
で物価が下がり，需要が増えることで，求人が増
えて失業率が下がることになる。本論文の設定の
もとでは，技術トレンドショックも価格のマーク
アップショックも名目賃金は上昇している。

インパルスレスポンスの動きから，供給ショッ
クも需要ショックと同じく，ともに右下がりの
UV 曲線と右下がりの賃金版フィリップス曲線を
描くことが予想される 9）。

（3）　労働市場ショック
最後に，労働市場ショックに対するインパルス

レスポンスが図 7 に示されている。ここで，労働
者の交渉力の上昇は企業にとって不利になるた
め，負のショックとして与えている。

まず，図 7 パネル（a）の交渉力ショックについ
てだが，労働者の交渉力が下落することは，企業
の交渉力が上がることを意味するので，余剰の取

り分が増えるために雇用を増やすことになる。そ
の結果，失業率は下がり，GDP は増えることに
なる。供給側の要因で生産が増えるために，物価
は下がることになる。後の賃金が決まるメカニズ
ムは，需要ショックおよび供給ショックと同じで
ある。ここでは、名目賃金は一時的に下がった
後、上昇に転じている。近年、デフレの原因はこ
うした労働者の交渉力の低下による名目賃金の低
下にあるとする説があるが、本稿のモデルにおい
ては労働者の交渉力の低下は企業のコストの低下
を意味するので、プラスの生産性ショックと同様
に GDP の増加と失業率の低下をもたらす「良い
デフレ」状態を生じさせることになる。

次に，本論文のメインである図 8 パネル（b）の
マッチングの効率性ショックを見てみよう。マッ
チングの効率性が上昇すると，就業確率と欠員充
足率が上がる。就業確率が上がれば，失業率は下
がる。また，（19）式を見れば分かるように，欠
員充足率（qt ）が上がると求人コストを安く済ま
せられるようになり，求人は増える。マッチン
グの効率性は上がっているので雇用自体は増えて
GDP は増えることになり，これは供給側のコス
ト減少の要因によるので，物価は下がることにな
る。

労働市場ショックの特徴は，需要ショック・供
給ショックのときとは逆に，硬直価格よりも伸縮

図 7　労働市場ショックに対するインパルスレスポンス
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（b）　マッチングの効率性ショック（a）　交渉力ショック

注： 実線は硬直価格，点線は伸縮価格のケースを示している。GDP 成長率，インフレ率，名目賃金上昇率は前期からの成長率であり，逼迫率，求人
率，および失業率は定常状態からの乖離率を示している。また，単位はすべて % 表記であり，ショックの大きさは 1 標準偏差である。
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価格のケースのほうが反応が大きくなっているこ
とである。これは，価格・賃金の硬直性がある場
合，交渉力が上昇したり，サーチコストが減少し
ても，最適な価格を選択することができないから
である。たとえば，企業の交渉力が上昇した場
合，賃金を下げることで雇用量を増やそうとする
が，賃金の硬直性がある場合は賃金を下げること
ができないので，雇用の増大は制約される。また，
マッチングの効率性の上昇によって企業のコスト
が下がれば，価格を下げて生産量を増やすことが
最適となるが，価格の硬直性がある場合は価格を
下げられないため，それほど生産を増やすことも
できない。そのため，この場合も雇用が制約され
ることになる。よって，労働市場のショックに関
しては，硬直価格よりも伸縮価格のほうが動きが
大きくなるのである。

インパルスレスポンスの動きから，労働市場
ショックは需要・供給といったマクロショック
とはかなり動きが異なることが分かる。交渉力
ショックは UV 曲線についてはマクロショックと
同じく右下がりの UV 曲線を描くことが予想され
るが，賃金版フィリップス曲線については右上が

りになることが予想される。交渉力ショックが右
上がりの賃金版フィリップス曲線を描きうること
は，GSW でも示されている。また，マッチング
の効率性ショックは，UV 曲線についても，賃金
版フィリップス曲線についても，他のショックと
は逆にともに右上がりになることが予想される。

2　UV曲線と賃金版フィリップス曲線

パラメーターの設定で与えられたショックの
標準偏差のもと，それぞれのショックに対して
3000 回乱数を発生させて確率的シミュレーショ
ンを行い，得られた結果から UV 曲線と賃金版
フィリップス曲線をプロットしたのが図 8 と図 9
である 10）。

まず，図 8 の UV 曲線を見ると，インパルスレ
スポンスの予想どおりマッチングの効率性ショッ
ク以外は右下がりの UV 曲線を描き，マッチン
グの効率性ショックのみ右上がりの UV 曲線を
描いている。次に，図 9 の賃金版フィリップス曲
線だが，こちらは需要ショック・供給ショックと
いったマクロ的ショックは全て右下がりの賃金版
フィリップス曲線を描いているのに対して，労働

注： それぞれのショックに，3000 回乱数を発生させた結果をプロットしている。求人率と失業率は
ともに定常状態からの乖離率を示している。また，単位はすべて % 表記である。

図 8　シミュレーションによるUV曲線
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市場ショックはそれぞれ特徴的な賃金版フィリッ
プス曲線を描いている。まず，交渉力ショックは
ワンショットのインパルスレスポンスでは名目賃
金と失業率を同時に減少させていたが，継続的に
ショックを発生させた場合のシミュレーション結
果ではほぼ垂直の賃金版フィリップス曲線を描い
ている。これは，図 7 のパネル（a）で，名目賃金
が最初は下がった後に一時的にプラスに転じる局
面があるため，両方の効果が混じり合うためと考
えられる。また，マッチングの効率性ショックは
ほぼフラットな賃金版フィリップス曲線を描いて
いる。図 9 の結果は GSW とほぼ同じであるが，
GSW においては交渉力ショックは右上がりの賃
金版フィリップス曲線を描く一方，本論文では垂
直になっている点に若干の違いがある。ただし，
これはパラメーターの値によって変わるもので，
本論文のモデルにおいても常識的なパラメーター
の範囲内で交渉力ショックが右上がりの賃金版
フィリップス曲線を描くことを確認している。

図 8，図 9 をもとに日本の現状について考える
と，現在の日本は UV 曲線が右シフト（失業率と
求人率がともに上昇）する一方で，賃金版フィリッ

プス曲線はフラット（失業率が下がっても賃金が上
がらない）になっている。この 2 つの現象を同時
に説明できるのは，マッチングの効率性ショック
のみである。90 年代以降の失業率の上昇がマッ
チングの効率性の低下によって起きたのであれば
求人率と失業率はともに上がることになるし，近
年の失業率の下落がマッチングの効率性の上昇で
生じたのであれば，失業率が下がっているにもか
かわらず賃金は上がらないことになるからであ
る。ただし，マクロ的なショックもかなりの幅を
持って UV 曲線や賃金版フィリップス曲線を描
くために，マッチングの効率性という労働市場の
構造要因が失業変動の原因であると即座に判断す
ることはできない。本論文のショックの標準偏差
を含めたパラメーターのもとでは，マッチングの
効率性よりも他のマクロショックのほうが遙かに
大きく失業率を動かすために，需要ショックや供
給ショックが UV 曲線や賃金版フィリップス曲線
をシフトさせるような経路を生み出すことは十分
ありうるのである。従って，やはり UV 曲線や賃
金版フィリップス曲線だけを見て失業構造を考え
るだけでは不十分であり，Teramoto and Eguchi 

注： それぞれのショックに，3000 回乱数を発生させた結果をプロットしている。失業率は定常状態
からの乖離率，名目賃金上昇率は前期からの成長率を示している。また，単位はすべて % 表記
である。

図 9　シミュレーションによる賃金版フィリップス曲線



No. 683/June 2017 41

論　文　UV 曲線と賃金版フィリップス曲線の変動要因

（2014）や Eguchi and Teramoto （2016）のように
モデルから各ショックの動きと大きさを推定し，
どのような要因によって失業が動かされていたか
を識別する必要があるだろう。

最後に，通常のインフレ率と失業率の関係であ
るフィリップス曲線も図 10 に示しておく。
フィリップス曲線については，需要側のショッ
クは右下がりのフィリップス曲線が描かれる一
方，労働市場のショックを含めた供給側のショッ
ク（先に述べたように，労働市場のショックは基本
的に企業の供給側のショックとなる）は技術トレン
ドショックを除いて右上がりのフィリップス曲線
を描く。これは，教科書的な AD-AS 分析におい
て，AD 曲線が動けば AS 曲線が識別され，AS
曲線が動けば AD 曲線が識別されるのと同じこ
とである（技術トレンドショックは AD 曲線も動か
すので，本論文の設定のもとでは右下がりのフィリッ
プス曲線が描かれている）。供給側の要因によって
経済が動く場合，失業率が改善しているにも関わ
らずデフレになるような状況が生じる。

Ⅳ　お わ り に

本論文は，90 年代以降に日本の UV 曲線は右
にシフトし，賃金版フィリップス曲線はフラット
化した理由が，現代的なマクロ経済学において
標準的となっている DSGE モデルによっていか
に説明されうるかを考察した。サーチ・マッチ
ング型の労働市場の不完全性を導入した代表的
な DSGE モデルである Gertler, Sala and Trigali 

（2008）にマッチングの効率性ショックを導入し
たモデルによって分析を行った結果，以下のこと
が明らかになった。まず，求人と失業率を同じ方
向に動かして UV 曲線をシフトさせるのはマッ
チングの効率性ショックのみである。次に，需
要ショックや供給ショックのようなマクロ経済
ショックは名目賃金を上昇させ失業率を低下させ
るので，右下がりの賃金版フィリップス曲線を描
くことになるが，労働者の交渉力やマッチングの
効率性のような労働市場に関わるショックは右
上がりの賃金版フィリップス曲線（失業率が下が
り，賃金も下がる）を描く可能性がある。本論文

注： それぞれのショックに，3000 回乱数を発生させた結果をプロットしている。失業率は定常状態
からの乖離率，インフレ率は前期からの成長率を示している。また，単位はすべて % 表記である。

図 10　シミュレーションによるフィリップス曲線
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の設定では，交渉力ショックは垂直な賃金版フィ
リップス曲線を，マッチングの効率性ショック
はフラットな賃金版フィリップス曲線が描かれ
た。以上を踏まえると，求人率と失業率が同時に
増え，かつ失業率が下がったとしても名目賃金が
上昇しないような状況を生み出すのはマッチング
の効率性ショックのみとなる。しかしながら，他
のショックもある程度の幅をもって変動するため
に，UV 曲線と賃金版フィリップス曲線の変動が
その幅の範囲内におさまっている限りはマッチン
グの効率性が変化したかは分からない。本論文の
分析から分かることは，労働市場の変数は様々な
要因によって影響を受けるため，一つの関係だけ
を切り出すだけでは不十分だということである。
従って，本論文で提示されたような DSGE モデ
ルをデータから推定し，本源的な経済ショックを
識別することは，日本の失業構造のより精密な分
析を行っていくうえで有力な方向性の一つとなる
だろう。また，よりマイクロなデータによって
マッチングの効率性や弾力性，さらにはサーチ費
用関数などのパラメーターを推定し，ミクロ・マ
クロの両面から労働市場の実証分析が蓄積されて
いくことが期待される。本論文ではどのような政
策が最適になるかの議論はしていないため，最適
財政・金融政策の分析も重要であろう。これらに
ついては今後の課題としたい。

 1）日本の UV 曲線の研究では，失業率には完全失業率ではな
く雇用失業率を使うことが多いので，ここでも雇用失業率を
用いている。

 2）通常のニューケインジアンモデルでは家計は労働時間の選
択を行うが，Galí（2011）では個々の労働者は労働時間の選
択をすることはできず，労働量の調整は全て人数調整によっ
て行われるという設定にすることで，巧妙に失業率の定義を
導いている。

 3）TE と FG は，GST をベースにしたモデルにマッチングの
効率性ショックを加えて，リーマンショック後に米国の UV
曲線がシフトした原因についてベイズ推定を行うことで分析
を し て い る。TE と FG の 違 い は，TE は GST と 同 様 の
Calvo 型の名目賃金の硬直性を仮定している一方，FG はメ
ニューコスト型の硬直性を仮定している点である。また，
Eguchi and Teramoto （2016）は，TE と同様のモデルにて
日米比較を行い，日本の UV 曲線のシフトは米国と比べると
相対的に構造要因の影響が強いことを示している。

 4）このようなタイミングの仮定は，GST や Blanchard and 
Gali（2006）などでも採用されている。

 5）ただし，厳密な関数型は Yashiv（2000），FG とは異なる。
本論文では，研修コストに関しては GST の関数型を，求人

コストに関しては Lubik（2009）の関数型を用いて，両者を
足し合わせる形で定式化している。

 6） よ っ て， Vx,t は， 雇 用 さ れ た 場 合 の 価 値 の 期 待 値
Vt =

1

0

Vt(wt(i))
nt(i)

nt
diそのものとは異なることに注意。ただ

し，対数線形近似した場合の均衡は変わらない。GST，
Gertler and Trigari（2009）を参照。

 7）これは，そうしないと経済が成長するに伴ってbtの労働所
得に対するシェアがどこまでも小さくなってしまうからであ
る。

 8）ただし，Gertler and Trigari（2009）は実物経済モデルな
ので実質賃金を契約するが，GST と本論文はマネタリーモ
デルなので名目賃金で契約が結ばれる点が異なる。

 9）ただし，通常の失業率とインフレ率の関係であるフィリッ
プス曲線については需要ショックと異なり右上がりになる可
能性がある。

10）つまり，経済に 1 つしかショックが存在しない場合に，そ
れぞれどのような UV 曲線と賃金版フィリップス曲線が描か
れるかを示している。
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