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【 要 旨 】 

本稿は、原材料高に伴う物価上昇が賃金に波及し、それが再び物価にフィード

バックする効果（「二次的波及効果」）について、原材料投入構造の近い日本と欧

州を対象に DSGE モデルによる実証分析を行う。分析結果によると、原材料費上

昇の価格転嫁を捉えた一次効果は、欧州よりも日本の方が緩慢であるほか、賃金

を通じた二次的波及効果は、日欧ともに緩やかだが持続的であることが分かる。

また、2020 年以降の物価上昇局面では、日欧双方において、原材料高の一次効果

が物価上昇の主因となった一方、二次的波及効果は物価上昇の持続性を高める役

割を果たしていた可能性が示唆される。さらに、近年の日本において、賃金硬直

性の変化等が二次的波及効果を強めた可能性を指摘する。 
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1 はじめに 

“We can’t allow a wage–price spiral to happen. And we can’t allow inflation 

expectations to become unanchored.” 

―― Jerome Powell, FOMC Press Conference, May 4, 2022. 

“Our restrictive monetary policy stance, the ensuing strong decline in headline inflation 

and firmly anchored longer-term inflation expectations act as a safeguard against a 

sustained wage-price spiral.” 

―― Christine Lagarde, speech at European Parliament, February 26, 2024. 

賃金から物価への二次的波及、すなわち、何らかのきっかけで上昇した物価が

賃金決定に影響を与えた後、その賃金上昇が更なる物価上昇をもたらすメカニズ

ムを正しく理解することは、中央銀行にとって、安定した経済・物価情勢を実現

する上で重要である。1970 年代に主要国で観察された物価高騰は、このメカニズ

ムが中央銀行の想定を超えて顕著に表れた一例といえる。当時を振り返ると、原

材料価格上昇に伴う物価高騰が賃上げを後押ししただけでなく、そうした賃金上

昇がさらなる物価上昇をもたらし、両者がスパイラル的に上昇する状況がみられ、

多くの国で経済が不安定化した。 

近年、サプライチェーンの混乱や地政学リスクの高まり等を背景に、世界的に

エネルギーや食料品等の原材料価格が広範に高騰した。こうしたもと、米欧では、

1970 年代に生じたような、賃金と物価がスパイラル的に上昇し、物価が不安定化

するリスクに再び関心が集まった。他方、長年にわたり低インフレを経験してき

たわが国では、原材料高に伴う物価上昇を一つの契機にして賃金から物価への二

次的な波及が起こるのか、そして、そのもとで「物価安定の目標」に沿った物価

上昇が定着していくのか、という米欧とは異なる視点から、賃金と物価の相互作

用が注目を集めてきた。 

本稿では、こうした古くて新しい話題である賃金から物価への二次的波及効果

について、日欧のデータで動学的確率的一般均衡（DSGE）モデルによる実証分析

を行う。日本と欧州を分析対象とする理由は、素原材料の多くを輸入に依存して

いるという点で経済構造に類似性があり、同一のモデルを適用して分析・比較を

行うことが可能であると考えられるためである。 

本稿の貢献は以下の 4 点である。第一の貢献は、原材料価格の賃金・物価への

波及を分析するための構造モデルを構築した点である。本研究では、労働と非代

替的な生産要素（原材料）、および賃金・価格双方の硬直性を考慮した Lorenzoni 
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and Werning [2023a]（以下、LW）のモデルをいくつかの点で変更・拡張している。

特に、毎期の労働所得をそのまま消費に回す家計の存在を考慮した TANK（Two-

Agent New Keynesian）モデルとすることで、原材料高に伴う実質賃金の低下が消

費を下押しし、それが賃金・物価に波及する経路を勘案している点は本稿の特色

の一つである。 

第二の貢献は、原材料高に伴う物価上昇を、原材料高の直接的な影響を捉えた

一次効果と名目賃金の上昇を通じた二次的波及効果に分解する手法を理論的に

示した点である。DSGE モデルにおいて、本稿のような二次的波及効果の計測手

法を提示している研究は、筆者らの知る限り存在しない。 

第三の貢献は、日欧のデータでモデルを推計し、原材料高の一次効果と二次的

波及効果を実証分析した点である。推計結果によると、①原材料費上昇の価格転

嫁を捉えた一次効果は、欧州よりも日本の方が緩慢であること、②賃金を通じた

二次的波及効果は、日欧ともに緩やかだが持続的であること、が示された。また、

2020 年以降のコロナ禍後の物価上昇局面では、③日欧双方において、原材料高の

一次効果が物価上昇の主因となった一方、二次的波及効果は物価上昇の持続性を

高めたものの、物価上昇を一段と加速させる要因とはならなかった可能性が示唆

された。すなわち、近年の物価上昇局面において、賃金と物価のスパイラル的な

上昇がインフレの高進をもたらした可能性は低いと考えられる。 

第四の貢献は、近年の日本において二次的波及効果の特性が変化している可能

性について考察した点である。具体的には、近年の日本では、原材料高に伴う物

価上昇に対し、金融緩和度合いの調整が緩やかに行われた結果、二次的波及効果

が発現しやすかった可能性を指摘する。さらに、名目賃金の下方硬直性を導入し

たモデルを推計することで、足もとの賃金硬直性の低下が二次的波及効果を強め

ている可能性も指摘する。 

（関連研究） 

原油価格等の外生的な価格上昇が実体経済や物価に及ぼす影響を分析した先

行研究は、膨大な数が存在する。ここでは、それらを包括的にサーベイすること

はせず、本研究と同様に、原材料価格等の賃金・物価への波及について、「二次的

波及効果（Second-Round Effects）」に明示的に言及して分析を行っている実証研究

に焦点を絞り、その知見を整理する。 

欧州を対象とした研究 

欧州を対象に原油価格変動の二次的波及効果を分析した研究は複数存在する。
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ECB のエコノミストらによる分析である Battistini et al. [2022]は、原油価格が一人

当たり雇用者報酬を通じて GDP デフレータに与える影響を、原油高の名目賃金

を通じた物価への二次的波及効果として定義したうえで、ベイジアン VAR モデ

ルをユーロ圏の集計データを用いて推計した。彼らは、1970～80 年代は明確な二

次的波及効果の存在が確認されたが、1999 年以降、同効果は非常に限定的になっ

ているとの結果を報告している。 

これに対し、Baba and Lee [2022]と Enders and Enders [2017]は、原油価格が消費

者物価を通じて名目賃金に波及する効果を二次的波及効果と定義した。Baba and 

Lee [2022]は、国別のパネルデータに対してローカル・プロジェクションを適用す

ることで、原油価格の上昇が消費者物価を通じて名目賃金を有意に押し上げるこ

とを確認した。また、同効果は、①インフレ率が高い、②労働組合の組織率が高

い、③金融政策に対する信認度が低い、ほど大きくなるという状態依存性を有す

ることを指摘した。一方、Enders and Enders [2017]は、ユーロ圏の集計データに構

造 VAR モデルを適用した結果、原油価格ショックが消費者物価を通じて名目賃

金に有意な影響を与えるという証拠は見つからなかったと結論づけている。 

日本を対象とした研究 

日本を対象に二次的波及効果を分析した研究は、筆者らの知る限り、大久保ほ

か [2023]に限られている。彼らは、インフレ率と賃金変化率の 2 変数 VAR モデ

ルにおいて、物価固有のショックが賃金を通じて物価にフィードバックする効果

を二次的波及効果として定義した。日米データを用いた推計結果からは、1970～

80 年代には日本での二次的波及効果は米国対比でも大きかったが、1990 年代以

降は同効果が非常に限定的になっていることが示されている。 

その他の国に関する研究 

日欧以外の国や地域について二次的波及効果を分析した研究には、Alp et al. 

[2023]と Ruch and du Plessis [2015]がある1。Alp et al. [2023]は、原油価格がコア CPI

に与える影響を二次的波及効果と定義したうえで、先進 27 か国（ユーロ圏・英

国・カナダ）のパネルデータを用いて同効果を推計した。その結果、彼らは、原

油高の二次的波及効果は緩やかながらも持続的であると結論付けた。Ruch and du 

Plessis [2015]は、食料・エネルギー価格ショックがユニット・レーバー・コスト

（ULC）やコア CPI に与える影響を二次的波及効果として定義し、南アフリカの

データで構造 VAR モデルを推計することで同効果を分析した。推計の結果、1％

                                                 

1 このほか IMF [2022]は、wage-price spiral に関する先行研究のサーベイや、2020 年頃からの先進

国を中心とした賃金・物価動向を丁寧に考察し、現在の状況下で持続的なスパイラル発生リスク

は低いと結論付けている。 
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の食料・エネルギー価格の上昇は、1 年後の ULC とコア CPI を 0.3％程度押し上

げることが示されている。 

本稿の位置づけ 

以上のように、原油高等の賃金や物価への二次的波及効果に関する実証結果は、

分析対象の国や期間、分析手法等によって異なっており、多角的に分析を蓄積し

ていくことが望まれる。本研究は、原材料高に伴う物価上昇のうち、名目賃金の

上昇を通じた成分を二次的波及効果と定義している点で、ECB のエコノミストら

による分析である Battistini et al. [2022]の立場に近い。もっとも、上述した先行研

究では用いられていない DSGE モデルを用いて、二次的波及効果を推計している

点で手法面に大きな特色がある。こうした本稿のアプローチは、原材料高の波及

メカニズムについて、金融政策を含むモデルの構造に即して考察することを可能

にする利点がある。また、現状では、先行研究が限られている日本について、近

年の二次的波及効果の特性変化の可能性も含め、分析を行った点も本稿の特色の

一つといえる。 

（構成） 

本稿の構成は以下の通りである。2 節では、本研究のモデルを提示する。3 節で

は、本稿のモデルにおける原材料高の波及メカニズムを定性的に整理したうえで、

原材料高の一次効果と賃金を通じた二次的波及効果を定量化する手法を示す。4

節では、実証分析の枠組みを説明する。5 節では、推計結果を報告し、日欧での

一次効果や二次的波及効果の性質について議論する。6 節では、近年の日本に焦

点を当てて追加的な分析を行う。7 節はまとめである。 

2 モデル 

モデルの全体像は、図表 1 に整理した通りである。家計部門には、家計の異質

性を反映する形でリカード的家計と非リカード的家計の 2 種類が存在する。前者

は中央銀行が金融政策ルールに沿って決定する金利を所与にして消費を平準化

する一方、後者の消費は毎期の労働所得により決定される。家計部門は中間財生

産企業に労働供給を行い、その対価として賃金を得る。賃金は Calvo [1983]型（以

下、Calvo 型）の賃金硬直性と独占的競争の下で、労働組合により決定される。中

間財生産企業は労働と原材料を用いて中間財を生産する。原材料は、外生的に決

定される原材料価格の下で弾力的に供給される。中間財価格は、Calvo 型の価格

硬直性と独占的競争の下で、中間財生産企業により決定される。最後に、最終財

生産企業は、完全競争の下で中間財を用いて最終財を生産する。最終財は、家計
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に消費されるか、外生的に変動する需要要因（外生需要）に消費される。 

（図表 1）モデルの全体像 

 

 

このモデルは、Calvo 型の賃金・価格硬直性、および、労働と補完的な生産要素

である原材料を考慮した LW のモデルに、以下のような変更・拡張を加えている。

まず、LW はエネルギー自給率が高い米国を念頭に、原材料供給を外生、同価格

を内生として扱っているのに対し、本稿は日欧を念頭に、所与の価格の下での需

要に応じて供給が内生的に決定されると仮定している。この際、現実には、日欧

は素原材料の多くを輸入に依存しているが、本研究では為替レートや海外部門の

モデル化はせず、閉鎖経済の下で弾力的に供給される原材料の価格が外生的に変

動したと簡略化して想定し、その際のモデルの挙動を分析する。こうした本稿の

定式化は、原材料高が交易条件の悪化を通じて実体経済を下押しする経路を捨象

してしまう一方で、為替レートや海外部門の定式化の誤り等による影響を受けな

いという利点がある2。また、賃金設定について、LW は Erceg et al. [2000]による

定式化を採用しているが、本稿では、TANK モデルに Calvo 型の賃金硬直性を組

み込んだ Colciago [2011]に倣い、Schmitt-Grohe and Uribe [2005]による定式化を採

用する。この変更は、賃金版フィリップス曲線の傾きの表現に影響するが、モデ

                                                 

2 Van Nguyen [2020]は、豪州のデータを用いて、閉鎖経済モデルと小国開放経済モデルの予測精

度を比較し、海外部門の定式化の誤りや推計するパラメータ数の増大等に起因して、後者の方が

予測精度が低くなるという結果を報告している。 

中間財生産企業

最終財生産企業

中央銀行

労働組合

原材料原材料価格

金利

中間財価格 中間財

最終財最終財価格

外生需要
（政府支出・純輸出等）

×

賃金

原材料部門

労働投入

原材料価格
ショック

非リカード的家計
（労働所得＝消費）

リカード的家計
（金利等により消費を決定）
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ルの挙動を大きく変えるものではない。さらに、データへのフィットを高める観

点から、Hirose and Kurozumi [2012]に倣い、確率的トレンドや消費の習慣形成等

を導入している。以下では、モデルの内容について、具体的に説明する。 

2-1 家計部門 

（効用関数） 

経済には、無数の家計（𝑖 ∈ [0,1]）が存在する。家計𝑖は、実質消費𝐶𝑡
𝑖から効用

を得る一方、労働供給𝑙𝑡
𝑖から不効用を得る。家計の当期（𝑡 = 0）から無限期先（𝑡 =

∞）までの生涯効用は次のように与えられる。 

𝐸0∑𝛽𝑡 {𝑒𝑧𝑡
𝑏 (𝐶𝑡

𝑖 − 𝜃𝑖𝐶𝑡−1
𝑖 )

1−𝜎

1 − 𝜎
− Φ𝑍𝑡

1−𝜎𝑒𝑧𝑡
𝑙 (𝑙𝑡

𝑖)
1+𝜂

1 + 𝜂
}

∞

𝑡=0

  

𝛽 ∈ (0,1)は主観的割引因子、σ > 0は消費の異時点間代替の弾力性の逆数、𝜃𝑖 ∈

[0,1)は消費の習慣形成の程度、η > 0は労働供給の弾力性の逆数、Φは労働不効用

の大きさを表すパラメータである。また、𝑒𝑧𝑡
𝑏
と𝑒𝑧𝑡

𝑙
は、選好ショックと労働供給

ショックである。𝑍𝑡は後述するように技術水準を表す。ここで、モデルが均斉成

長制約を満たすために、Erceg et al. [2006]と同様、労働不効用に𝑍𝑡
1−𝜎が掛けられて

いる。 

（リカード的家計と非リカード的家計） 

家計部門には 2 種類の家計が存在する。[0, 𝜆]の家計は非リカード的家計である。

非リカード的家計は、金融市場にアクセスすることができず、各期に得た労働所

得をそのまま消費する。他方、残りの(𝜆, 1]の家計はリカード的家計であり、金融

市場にアクセスし、金利水準を所与にして生涯効用を最大化する最適な消費量を

毎期決定する。 

各家計は、労働組合によって決定された賃金の下で企業が需要する労働量を弾

力的に供給すると仮定する。また、後述するように、全ての家計の労働供給は同

一であるため、ひとまず、各家計の𝑡期の実質労働所得を𝐼𝑡と置く。この下で、非

リカード的家計の実質消費𝐶𝑡
𝐻は以下のように与えられる。 

𝐶𝑡
𝐻 = 𝐼𝑡  

さらに、非リカード的家計の消費の習慣形成の度合いはゼロであるとすると、非

リカード的家計の𝑡期の消費𝐶𝑡
𝐻の限界効用𝛬𝑡

𝐻は以下のようになる。 
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𝛬𝑡
𝐻 = 𝑒𝑧𝑡

𝑏
(𝐶𝑡

𝐻)−𝜎  

一方、リカード的家計は、次の予算制約の下で生涯効用を最大化するように実

質消費𝐶𝑡
𝑈を決定する。 

𝐶𝑡
𝑈 +

𝐵𝑡
𝑃𝑡

= 𝐼𝑡 + 𝑅𝑡−1
𝑛

𝐵𝑡−1
𝑃𝑡

+ 𝐷𝑡  

𝐵𝑡、𝐷𝑡は、名目債券保有、実質配当所得（企業利潤と等しい）を表す。また、𝑃𝑡、

𝑅𝑡
𝑛は物価水準とグロスの名目金利を表す。ここから、以下の条件が得られる。 

𝛬𝑡
𝑈 = 𝑒𝑧𝑡

𝑏
(𝐶𝑡

𝑈 − 𝜃𝐶𝑡−1
𝑈 )−𝜎 − 𝛽𝜃𝐸𝑡𝑒

𝑧𝑡+1
𝑏
(𝐶𝑡+1

𝑈 − 𝜃𝐶𝑡
𝑈)−𝜎  

𝛬𝑡
𝑈 = 𝛽𝐸𝑡𝛬𝑡+1

𝑈
𝑅𝑡
𝑛

𝜋𝑡+1
  

𝛬𝑡
𝑈はリカード的家計の𝑡期の消費𝐶𝑡

𝑈の限界効用を表す。また、𝜋𝑡(≡ 𝑃𝑡/𝑃𝑡−1)はグ

ロスの物価上昇率である。なお、リカード的家計の消費の習慣形成の度合いは𝜃

で共通であると仮定している。 

（労働供給） 

 家計は、差別化された労働（𝑗 ∈ [0,1]）を中間財生産企業に対して弾力的に供給

する主体である。前述した通り、家計の労働供給は𝑖によらず同一であると仮定す

る。すなわち、各家計は全てのタイプの労働𝑗を供給しており、どのタイプの労働

をどれだけ供給するかという点は、どの家計も共通であるとする。 

中間財生産企業𝑓 ∈ [0,1]は、差別化された労働𝑙𝑡
𝑗,𝑓
を次のように組み合わせ、有

効労働𝑙𝑡
𝑓
を得る。 

𝑙𝑡
𝑓
= {∫ (𝑙𝑡

𝑗,𝑓
)

1
1+𝜆𝑡

𝑤
𝑑𝑗

1

0

}

1+𝜆𝑡
𝑤

  

𝜆𝑡
𝑤は、𝜖𝑡

𝑤 > 1を各タイプの労働の代替弾力性として、𝜆𝑡
𝑤 = 1/(𝜖𝑡

𝑤 − 1) > 0で定義

される変数であり、賃金のマークアップ率を表す。この下で、各タイプの労働需

要関数は、以下のようになる（𝑙𝑡
𝑗
≡ ∫ 𝑙𝑡

𝑗,𝑓
𝑑𝑓

1

0
）。 

𝑙𝑡
𝑗
= (

𝑊𝑡
𝑗

𝑊𝑡
)

−
1+𝜆𝑡

𝑤

𝜆𝑡
𝑤

𝑙𝑡
𝑑 
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𝑊𝑡
𝑗
は各タイプの実質賃金である。𝑊𝑡と𝑙𝑡

𝑑は集計された実質賃金と有効労働を表

し、𝑊𝑡 = {∫ (𝑊𝑡
𝑗
)
−

1

𝜆𝑡
𝑤
𝑑𝑗

1

0
}

−𝜆𝑡
𝑤

、𝑙𝑡
𝑑 = ∫ 𝑙𝑡

𝑓
𝑑𝑓

1

0
で与えられる。以上より、家計の総労働供

給𝑙𝑡 ≡ ∫ 𝑙𝑡
𝑗1

0
𝑑𝑗と実質労働所得𝐼𝑡は以下のようになる。 

𝑙𝑡 = 𝑙𝑡
𝑑∫(

𝑊𝑡
𝑗

𝑊𝑡
)

−
1+𝜆𝑡

𝑤

𝜆𝑡
𝑤1

0

𝑑𝑗  

𝐼𝑡 = ∫ 𝑊𝑡
𝑗
𝑙𝑡
𝑗

1

0

𝑑𝑗 = 𝑙𝑡
𝑑∫ 𝑊𝑡

𝑗
(
𝑊𝑡

𝑗

𝑊𝑡
)

−
1+𝜆𝑡

𝑤

𝜆𝑡
𝑤1

0

𝑑𝑗 
 

2-2 労働組合 

各タイプの労働𝑗には、労働者を代表する労働組合𝑗が存在する。労働組合は、

独占的競争下で、組合に属する家計の効用を最大化するように名目賃金を決定す

る。その際、組合は Calvo 型の賃金硬直性に直面すると仮定する。具体的には、

各期において、(1 − 𝜉𝑤)の割合の労働組合しか賃金を最適化することができず、

残りの𝜉𝑤の割合の労働については、定常状態における（グロスの）技術進歩率𝑧と

インフレ率𝜋に沿って賃金が決定されると仮定する。 

𝑡期に賃金を最適化する機会を得た労働組合は次の最適化問題を解く。 

max
𝑊𝑡

𝑗
𝐸𝑡∑(𝛽𝜉𝑤)

𝑠(Λ̅𝑡+𝑠𝑊𝑡|𝑡+𝑠
𝑗

− 𝑉𝑡+𝑠
𝐿 )𝑙𝑡+𝑠

𝑑 (
𝑊𝑡|𝑡+𝑠

𝑗

𝑊𝑡+𝑠
)

−
1+𝜆𝑡+𝑠

𝑤

𝜆𝑡+𝑠
𝑤∞

𝑠=0

  

𝑊𝑡|𝑡+𝑠
𝑗

は労働組合𝑗が𝑡期に賃金を最適化した後、(𝑡 + 𝑠)期まで最適化を行えなかっ

た場合の実質賃金を表し、𝑊𝑡|𝑡+𝑠
𝑗

= 𝑊𝑡
𝑗
𝑧𝑠∏ 𝜋/𝜋𝑡+𝑘

𝑠
𝑘=1 で与えられる。𝑉𝑡+𝑠

𝐿 は、𝑉𝑡+𝑠
𝐿 ≡

Φ𝑍𝑡+𝑠
1−𝜎𝑒𝑧𝑡+𝑠

𝑙
𝑙𝑡+𝑠
𝜂

で定義される家計の労働の限界不効用である。Λ̅𝑡+𝑠は、Λ̅𝑡+𝑠 ≡

(1 − 𝜆)Λ𝑡+𝑠
𝑈 + 𝜆Λ𝑡+𝑠

𝐻 で定義される家計の平均的な消費の限界効用である。 

この問題の解を𝑊𝑡
𝑜とすると、次の条件が成り立つ。 

𝐸𝑡∑(𝛽𝜉𝑤)
𝑠Φ𝑡,𝑡+𝑠

𝑤 [𝑊𝑡|𝑡+𝑠
𝑜 − (1 + 𝜆𝑡+𝑠

𝑤 )𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠]

∞

𝑠=0

= 0 (1) 
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ただし、Φ𝑡,𝑡+𝑠
𝑤 =

1

𝜆𝑡+𝑠
𝑤 𝑙𝑡+𝑠

𝑑 (
𝑊𝑡|𝑡+𝑠

𝑜

𝑊𝑡+𝑠
)
−
1+𝜆𝑡+𝑠

𝑤

𝜆𝑡+𝑠
𝑤

Λ̅𝑡+𝑠である。𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠は、家計の平均的な消

費・労働の限界代替率であり、𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠 ≡ 𝑉𝑡+𝑠
𝐿 /Λ̅𝑡+𝑠により定義される。ここから、

賃金が完全に伸縮的な場合の最適な実質賃金水準は、平均的な消費・労働の限界

代替率𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠にマークアップ(1 + 𝜆𝑡+𝑠
𝑤 )を乗じたものとなることがわかる。他方、

賃金に硬直性が存在する場合、労働組合は、将来名目賃金を最適化できない可能

性を踏まえ、将来にわたって実質賃金と伸縮賃金下の最適水準の乖離が極力小さ

くなるよう、賃金要求を行うことを含意している。このことから、消費・労働の

限界代替率𝑀𝑅𝑆𝑡+𝑠は、労働組合の要求賃金水準を規定する要素であるといえる。 

また、𝑊𝑡
𝑜を用いると、マクロの実質賃金𝑊𝑡は以下のように表される。 

𝑊𝑡 = (1 − 𝜉𝑤)((𝑊𝑡
𝑜)

−
1
𝜆𝑡
𝑤
+∑𝜉𝑤

𝑠 [𝑧𝑠𝑊𝑡−𝑠
𝑜 ∏

𝜋

𝜋𝑡−𝑘+1

𝑠

𝑘=1

]

−
1
𝜆𝑡
𝑤∞

𝑠=1

)

−𝜆𝑡
𝑤

  

2-3 企業部門 

（最終財生産企業） 

最終財生産企業は、差別化された中間財𝑌𝑡
𝑓
（𝑓 ∈ [0,1]）から、次の生産技術を

用いて最終財𝑌𝑡を生産する。 

𝑌𝑡 = (∫ (𝑌𝑡
𝑓
)

1

1+𝜆𝑡
𝑝

𝑑𝑓
1

0

)

1+𝜆𝑡
𝑝

  

𝜆𝑡
𝑝は、𝜖𝑡

𝑝 > 1を各中間財の代替弾力性として、𝜆𝑡
𝑝 = 1/(𝜖𝑡

𝑝 − 1) > 0と定義される

変数であり、中間財の価格マークアップ率を表す。最終財生産企業は、最終財価

格𝑃𝑡と中間財価格𝑃𝑡
𝑓
を所与として、利潤𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑡

𝑓
𝑌𝑡
𝑓1

0
𝑑𝑓を最大化するように中間

財の投入量𝑌𝑡
𝑓
を決定する。ここから、以下の中間財の需要関数が導かれる。 
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𝑌𝑡
𝑓
= (

𝑃𝑡
𝑓

𝑃𝑡
)

−
1+𝜆𝑡

𝑝

𝜆𝑡
𝑝

𝑌𝑡 
(2) 

ただし、𝑃𝑡 = {∫ (𝑃𝑡
𝑓
)
−

1

𝜆𝑡
𝑝

𝑑𝑓
1

0
}

−𝜆𝑡
𝑝

である。 

（中間財生産企業） 

中間財生産企業𝑓 ∈ [0,1]は、原材料𝑋𝑡
𝑓
と労働𝑙𝑡

𝑓
を生産に用いる。これらの生産

要素は代替不能、すなわち、生産関数はレオンチェフ型であると仮定する3。 

𝑌𝑡
𝑓
= min⁡{

𝑍𝑡𝑙𝑡
𝑓

1 − 𝑎𝑋
,
𝑋𝑡
𝑓

𝑎𝑋
}  

𝑎𝑋は原材料の投入ウエイトを表す。中間財生産の技術水準𝑍𝑡は、以下の通り、ド

リフト付きのランダムウォークに従うと仮定する。 

log 𝑍𝑡 = log 𝑧 + log 𝑍𝑡−1 + 𝑧𝑡
𝑧  

すなわち、技術水準𝑍𝑡は定常状態においても一定の率𝑧で成長する。また、技術シ

ョック𝑧𝑡
𝑧の存在によって、技術進歩率は確率的に変動する。 

 中間財生産企業𝑓が 1 単位生産を増やすためには、𝑙𝑡
𝑓
が(1 − 𝑎𝑋)/𝑍𝑡単位、𝑋𝑡

𝑓
が

𝑎𝑋単位、追加的に必要になる。したがって、𝑝𝑡
𝑋を実質原材料価格とすると、中間

財生産企業の実質限界費用𝑚𝑐𝑡は次のようになる。 

𝑚𝑐𝑡 = (1 − 𝑎𝑋)
𝑊𝑡

𝑍𝑡
+ 𝑎𝑋𝑝𝑡

𝑋  

ここでは、どの中間財生産企業の限界費用も同一であるため、添え字𝑓は省略し

ている。 

                                                 

3 後述するように、推計には生産要素の投入量（労働投入、原材料投入）に関するデータを用いな

いため、より一般的な CES 生産関数を仮定した場合に、生産要素間の代替弾力性の識別が困難に

なるという点がレオンチェフ生産関数を仮定している理由の一つである。 
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実質原材料価格𝑝𝑡
𝑋(≡ 𝑃𝑡

𝑋/𝑃𝑡)は、AR(1)過程に従い、外生的に決定される。 

log 𝑝𝑡
𝑋 = (1 − 𝜌𝑥) log 𝑝

𝑋 + 𝜌𝑥 log 𝑝𝑡−1
𝑋 + 𝜖𝑡

𝑥  

𝜌𝑥 ∈ [0,1)は原材料価格の持続性を表すパラメータ、𝜖𝑡
𝑥は原材料価格ショックであ

る。原材料はこの価格の下で弾力的に供給されると仮定する4。 

中間財生産企業は、Calvo 型の価格硬直性と独占的競争の下で名目価格を決定

する。各期において、(1 − 𝜉𝑝)の割合の企業は価格を最適化する。残りの𝜉𝑝の割合

の企業の価格は、定常状態におけるインフレ率𝜋に沿って決定される。この設定

の下で、𝑡期に最適化を行う企業は、中間財の需要関数（(2)式）を所与に以下の目

的関数を最大化するよう、実質中間財価格𝑝𝑡
𝑓
(≡ 𝑃𝑡

𝑓
/𝑃𝑡)を決定する。 

max
𝑝𝑡
𝑓
𝐸𝑡∑(𝛽𝜉𝑝)

𝑠 Λ𝑡+𝑠
𝑈

Λ𝑡
𝑈 (𝑝𝑡|𝑡+𝑠

𝑓
−𝑚𝑐𝑡+𝑠)𝑌𝑡+𝑠

𝑓

∞

𝑠=0

  

𝑝𝑡|𝑡+𝑠
𝑓

は企業𝑓が𝑡期に価格を最適化した後、(𝑡 + 𝑠)期まで最適化ができなかった場

合の実質中間財価格を表し、𝑝𝑡|𝑡+𝑠
𝑓

= 𝑝𝑡
𝑓∏ 𝜋/𝜋𝑡+𝑘

𝑠
𝑘=1 で与えられる。この問題の解

を𝑝𝑡
𝑜として、次の条件が得られる。 

𝐸𝑡∑(𝛽𝜉𝑝)
𝑠
Φt,t+s
𝑝 {𝑝𝑡|𝑡+𝑠

𝑜 − (1 + 𝜆𝑡+𝑠
𝑝 )𝑚𝑐𝑡+𝑠}

∞

𝑠=0

= 0  

ただし、𝑝𝑡|𝑡+𝑠
𝑜 = 𝑝𝑡

𝑜∏ 𝜋/𝜋𝑡+𝑘
𝑠
𝑘=1 、Φt,t+s

𝑝 =
Λ𝑡+𝑠
𝑈

Λ𝑡
𝑈

1

𝜆𝑡+𝑠
𝑝 (𝑝𝑡|𝑡+𝑠

𝑜 )
−
1+𝜆𝑡

𝑝

𝜆𝑡
𝑝

𝑌𝑡+𝑠である。ここか

ら、𝜆𝑡+𝑠
𝑝 は価格が完全に伸縮的な場合の価格マークアップ率を表すことがわかる。

さらに、マクロの物価水準𝑃𝑡の定義より、次の条件が成り立つ。 

1 = (1 − 𝜉𝑝) ((𝑝𝑡
𝑜)

−
1

𝜆𝑡
𝑝

+∑𝜉𝑝
𝑠

∞

𝑠=1

(𝑝𝑡−𝑠|𝑡
𝑜 )

−
1

𝜆𝑡
𝑝

)  

                                                 

4 原材料部門で得られた利潤はリカード的家計に分配されると仮定する。 
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2-4 中央銀行 

中央銀行は、以下の金融政策ルールに従い、インフレ率と実質 GDP に応じて

名目金利𝑅𝑡
𝑛を決定する。 

log𝑅𝑡
𝑛 = 𝜙𝑟 log𝑅𝑡−1

𝑛 + (1 − 𝜙𝑟) {log𝑅
𝑛 +𝜙𝜋 (

1

4
∑log

𝜋𝑡−𝑠
𝜋

3

𝑠=0

) + 𝜙𝑦 log
𝑌𝑡/𝑍𝑡
𝑦

} + 𝑧𝑡
𝑟 

𝑦と𝑅𝑛は、トレンドを除いた生産量𝑌𝑡/𝑍𝑡と名目金利𝑅𝑡
𝑛の定常状態値を表す。𝜙𝑟 ∈

[0,1)は金利のスムージングの度合いを表すパラメータ、𝜙𝜋は名目金利のインフレ

率への感応度、𝜙𝑦は実質 GDP への感応度を表すパラメータ、𝑧𝑡
𝑟は金融政策ショ

ックである。 

2-5 市場均衡 

最終財は、家計によって消費されるか、それ以外の用途（外生需要）に用いら

れる。したがって、最終財の市場均衡は次のようになる。 

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝑔𝑍𝑡𝑒
𝑧𝑡
𝑔

  

𝐶𝑡は𝐶𝑡 = (1 − 𝜆)𝐶𝑡
𝑈 + 𝜆𝐶𝑡

𝐻で表される家計部門の総消費であり、𝑔𝑍𝑡𝑒
𝑧𝑡
𝑔

は政府支

出や純輸出といった消費以外の外生需要である。𝑧𝑡
𝑔
は外生需要ショックを表す。 

2-6 線形近似されたモデル 

 本モデルでは、技術水準𝑍𝑡が確率的トレンドを有することから、多くの実体変

数が非定常な確率トレンドを持っている。このため、以下では、トレンドを有す

る変数を𝑍𝑡で除す（𝛬𝑡
𝑈, 𝛬𝑡

𝐻は𝑍𝑡
𝜎を乗じる）ことにより、定常な変数として定義し

直したうえで、定常状態周りで対数線形近似したモデルを分析に用いる。その際、

トレンドを除去した変数は小文字により表記し、変数𝑎𝑡の定常状態からの乖離率

を𝑎̃𝑡で表すこととする。線形近似された均衡条件の一覧は補論に記載している。

なお、モデルの外生変数は、いずれも AR(1)過程に従うと仮定している。 
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3 原材料高の波及メカニズム 

 本節では、本稿のモデルにおける原材料高の物価への波及メカニズムやそれを

規定する要因を定性的に整理する。そのうえで、原材料高の物価に対する影響を

一次効果と賃金を通じた二次的波及効果に分解する手法を提示する。 

3-1 原材料高の波及メカニズムに関する定性的な整理 

𝑡期に正の原材料価格ショック（𝜖𝑡
𝑋 > 0）が生じた状況を考える（他のショック

はゼロとする）。このとき、原材料価格𝑝𝑡
𝑋の上昇に伴い、次式より限界費用𝑚𝑐̃𝑡が

上昇する5。 

𝑚𝑐̃𝑡 = 𝑎𝑋𝑝𝑡
𝑋 + (1 − 𝑎𝑋)𝑤̃𝑡 (3) 

すると、次式のニューケインジアン・フィリップス曲線（New Keyensian Phillips 

Curve; NKPC）からインフレ率𝜋̃𝑡が上昇する。 

𝜋̃𝑡 = 𝛬𝑝𝑚𝑐̃𝑡 + 𝛽𝑧1−𝜎𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1 (4) 

ただし、𝛬𝑝 = (1 − 𝜉𝑝)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑝)/𝜉𝑝は NKPC の傾きを表し、これが原材料高

の物価への一次的な波及効果（一次効果）を規定する。価格を自由に変えられる

企業の割合（1 − 𝜉𝑝）が大きい、すなわち、価格の硬直性が低いほど、原材料高の

一次効果の発現は速やかになると考えられる。 

次に、インフレ率𝜋̃𝑡が上昇したもとでの賃金の動きを考える。まず、インフレ

率上昇を受けて実質賃金𝑤̃𝑡が低下するが、次式の賃金版ニューケインジアン・フ

ィリップス曲線（New Keyensian Wage Phillips Curve; NKWPC）より、実質賃金𝑤̃𝑡

の低下は、名目賃金変化率𝜋̃𝑡
𝑤を押し上げる。 

𝜋̃𝑡
𝑤 = 𝛬𝑤(𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡 − 𝑤̃𝑡) + 𝛽𝑧1−𝜎𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1

𝑤  (5) 

ただし、𝛬𝑤 = (1 − 𝜉𝑤)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑤)/𝜉𝑤は NKWPC の傾きを表し、物価上昇に対

する賃金のキャッチアップを規定している。賃金要求を実現できる労働組合の割

合（1 − 𝜉𝑤）が大きい、すなわち、賃金の硬直性が低いほど、賃金が物価にキャ

                                                 

5 厳密には、「定常状態からの乖離率」に対する議論であるが、説明の煩雑化を防ぐため、以下

の説明では「定常状態からの乖離率」という文言は省略する。 
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ッチアップする力は強くなると考えられる。 

 さらに、賃金のキャッチアップを規定するもう一つの要素に、次式で表される

消費・労働の限界代替率𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡がある。 

𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡 = 𝜂𝑙𝑡 − {(1 − 𝜆)𝜆̃𝑡
𝑈 + 𝜆𝜆̃𝑡

𝐻}  

ただし、𝑙𝑡は労働需要、𝜆̃𝑡
𝑈（𝜆̃𝑡

𝐻）はリカード的（非リカード的）家計の消費の限

界効用を表す。 

本モデルでは、原材料価格が上昇すると、①購買力の低下に伴い非リカード的

家計の消費が減少するほか、②中央銀行による利上げに伴いリカード的家計の消

費も減少する。こうした内需の減退を受けて、企業の労働需要が減少する。これ

らの結果、原材料高に伴って𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡は低下する。これは、(5)式より賃金のキャッチ

アップを抑制する方向に働く。このことは、労働時間の減少や消費水準の低下に

直面した家計の労働供給意欲が増加して、賃金が抑制されるメカニズムを表して

いる。すなわち、𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡の低下による賃金上昇の抑制は、原材料高に伴う労働需給

の緩みによる影響を表していると解釈することができる。 

これらの NKWPC 上で生じる賃金のキャッチアップに向けた動きは、今度は(3)

式から企業サイドで限界費用𝑚𝑐̃𝑡を上昇させるため、NKPC からインフレ率𝜋̃𝑡が

一段と高まる。これが原材料高を起点とした賃金から物価への二次的波及効果で

ある。なお、このようなフィードバックは、現在だけでなく将来時点においても

生じるため、インフレ率や賃金変化率に関する予想（𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1、𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1
𝑤 ）が高まっ

て、現在のインフレ率𝜋̃𝑡が押し上げられるという期待を通じたメカニズムも働く。 

以上をまとめると、原材料高の一次効果を規定する要因としては、価格の硬直

性を表すパラメータ（カルボパラメータ）𝜉𝑝が重要であると考えられる。また、

賃金を通じた二次的波及効果を規定する要因としては、価格と賃金のカルボパラ

メータ（𝜉𝑝と𝜉𝑤）、および、消費・労働の限界代替率𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡の 3 つの要素が重要で

あると考えられる。 

因みに、原材料価格が上昇した際、金融政策は主として二次的波及効果に影響

を及ぼすことで物価をコントロールすると考えられる。例えば、中央銀行が物価

上昇を積極的に鎮静化しようとして大幅な利上げを行う場合は、リカード的家計

の消費の減少を通じて𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡の低下幅が大きくなり、その分、二次的波及効果が抑

制される。逆に、中央銀行が利上げを慎重に行う場合は、賃金のキャッチアップ

を抑制する力が弱くなるため、二次的波及効果は発現しやすくなると考えられる。 
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3-2 一次効果と二次的波及効果の定量手法 

ここでは、3-1 節で定性的に議論した原材料高の一次効果と二次的波及効果を

定量的に捉える手法を提示する。本稿の主眼としている二次的波及効果は、原材

料高に伴う「名目賃金」の上昇が物価を押し上げる力である。この点を踏まえ、

本稿では、原材料高に伴う物価上昇を「名目原材料価格」で表現される成分（𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡）

と「名目賃金」で表現される成分（𝜋̃𝑡
2𝑛𝑑）に分解し、前者を原材料高の一次効果、

後者を二次的波及効果として定義する（命題の証明は補論参照）。 

命題：原材料価格ショック以外の外生変数は全てゼロであるとする。

このとき、インフレ率 𝜋̃𝑡は、名目原材料価格変化率の流列 {𝐸𝑡𝜋̃𝑡+𝑘
𝑋 }𝑘=0

∞

により表現される成分（𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡）と名目賃金変化率の流列 {𝐸𝑡𝜋̃𝑡+𝑘

𝑤 }𝑘=0
∞ に

より表現される成分（𝜋̃𝑡
2𝑛𝑑）に分解可能である。すなわち、𝜋̃𝑡 = 𝜋̃𝑡

1𝑠𝑡 +

𝜋̃𝑡
2𝑛𝑑 ⁡ ∀𝑡となる。 

𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡 =

𝜆1𝛬𝑝

1 − 𝜆2
−1 {𝑚𝑐̃𝑡−1

1𝑠𝑡 + 𝑎𝑋𝐸𝑡∑𝜆2
−𝑘𝜋̃𝑡+𝑘

𝑋

∞

𝑘=0

} (6) 

𝜋̃𝑡
2𝑛𝑑 =

𝜆1𝛬𝑝

1 − 𝜆2
−1 {𝑚𝑐̃𝑡−1

2𝑛𝑑 + (1 − 𝑎𝑋)𝐸𝑡∑𝜆2
−𝑘𝜋̃𝑡+𝑘

𝑤

∞

𝑘=0

} (7) 

ただし、𝑚𝑐̃𝑡
1𝑠𝑡, 𝑚𝑐̃𝑡

2𝑛𝑑は、それぞれ名目原材料価格変化率と名目賃金変

化率で表現される実質限界費用の成分を表しており、𝑚𝑐̃𝑡
1𝑠𝑡 = 𝑎𝑋𝜋̃𝑡

𝑋 +

𝑚𝑐̃𝑡−1
1𝑠𝑡 − 𝜋̃𝑡

1𝑠𝑡, 𝑚𝑐̃𝑡
2𝑛𝑑 = (1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡

𝑤 +𝑚𝑐̃𝑡−1
2𝑛𝑑 − 𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑 , 𝑚𝑐𝑡̃ = 𝑚𝑐̃𝑡
1𝑠𝑡 +

𝑚𝑐̃𝑡
2𝑛𝑑⁡ ∀𝑡を満たす変数である。また、𝜆1 + 𝜆2 = (𝛽𝑧1−𝜎)−1(1 + 𝛬𝑝 +

𝛽𝑧1−𝜎), 𝜆1𝜆2 = (𝛽𝑧1−𝜎)−1であり、0 < 𝜆1 < 1 < 𝜆2である。 

このように定義される一次効果と二次的波及効果は、3-1 節で定性的に整理し

たこととも整合的である6。すなわち、(6)式から明らかなように、原材料高の一次

効果は NKPC の傾き𝛬𝑝に依存している。また、原材料高の二次的波及効果は、𝛬𝑝、

𝛬𝑤、𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡の 3 つに依存している。このことは、NKWPC を用いて、(7)式の右辺第

2 項（の一部）を以下のように変形することで確かめられる。 

𝛬𝑝𝐸𝑡 ∑𝜆2
−𝑘𝜋̃𝑡+𝑘

𝑤

∞

𝑘=0

= 𝐸𝑡 ∑𝜆2
−𝑘{𝛬𝑝𝛬𝑤(𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡+𝑘 − 𝑤̃𝑡+𝑘) + 𝛽𝑧1−𝜎𝛬𝑝𝐸𝑡𝜋̃𝑡+𝑘+1

𝑤 }

∞

𝑘=0

 (8) 

                                                 

6 なお、本節での議論は、"spiral inflation"という概念に基づく LW の議論とも通じている。詳しく

は補論参照。 
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 本節の最後に、先行研究の手法との違いについて付言する。前述した通り、

DSGE モデルで本稿のような分解を行った研究は筆者らの知る限り存在しないが、

VAR モデルを用いて二次的波及効果を計測する手法には、Bachmann and Sims 

[2012]7が提案した手法があり、関連研究として取り上げたEnders and Enders [2017]

や大久保ほか [2023]でも採用されている。彼らの手法では、ある外生ショックの

変数 A を通じた変数 B への波及効果を、「変数 A を不変としたときの変数 B の仮

想的なインパルス応答」と「実際のインパルス応答」の差分として定義する。こ

の「仮想的なインパルス応答」を計算する際、変数 A を不変に保つように同変数

に対する固有ショックの流列を与え、均衡を計算し直すという方法が採られる。

したがって、Bachmann and Sims [2012]の手法による二次的波及効果には、均衡の

再計算によって生じる他の変数の変化の影響が含まれることとなる。これに対し、

本稿の手法は、インフレ率を名目原材料価格と名目賃金で表現される成分に解析

的に分解することで、均衡の再計算による影響が二次的波及効果に含まれないよ

うにしているという特徴がある。 

4 実証分析の枠組み 

本節では、推計用のデータ、推計手法等の実証分析の枠組みを説明する。 

4-1 推計に用いるデータと観測方程式 

推計には、2002 年第 1 四半期から 2024 年第 4 四半期の四半期データを用いる。

標本期間は、欧州の原材料価格に用いたデータ（後述）が入手可能である期間に

設定している。 

推計に用いる系列は、日欧ともに一人当たり実質 GDP（𝑌𝑡
𝑜𝑏𝑠）、一人当たり実

質消費（𝐶𝑡
𝑜𝑏𝑠）、消費者物価（𝑃𝑡

𝑜𝑏𝑠）、名目賃金（𝑊𝑡
𝑛,𝑜𝑏𝑠）、実質原材料価格（𝑝𝑡

𝑋,𝑜𝑏𝑠）、

名目短期金利（𝑅t
𝑛,𝑜𝑏𝑠）の 6 系列である8。 

データの詳細は図表 2、データの時系列推移は図表 3 の通りである。実質 GDP

                                                 

7 Bachmann and Sims [2012]は、政府支出ショックの家計・企業センチメントを通じた実体経済へ

の二次的波及効果を VAR モデルにより分析している。 
8 モデルの構造ショックの数（7 個）に対し、観測変数の数（6 個）は 1 つ不足している。追加の

観測変数には、労働時間のデータを用いることが考えられる。しかし、同データを用いる場合、

その趨勢的な低下トレンドや構成効果（非正規雇用比率の上昇）等の扱い方によって結果が大き

く変わりうる点を考慮し、推計に用いていない。 
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と実質消費は、名目値を消費者物価で除すことで実質値に変換している。消費者

物価には、CPI（HICP）の総合（all items）を用いる。なお、日本の CPI は消費増

税の影響を調整したものを用いる。また、名目金利には、日欧とも政策金利がゼ

ロ以下であった期間を相応に含んでいることから、Krippner [2013]のシャドーレ

ートを用いる9。 

名目賃金のデータには、欧州については、時間当たり賃金の指標である Labor 

Cost Index の Wages and Salaries を用いる。日本については、必ずしも時間当たり

賃金の指標ではないが、賃金の代表的指標として用いられることの多い毎月勤労

統計調査の一般労働者の所定内給与を用いる10。 

原材料価格のデータには、素原材料の価格データを用いる。日本については、

2014 年以前は企業物価指数の素原材料価格、2015 年以降については、最上流（ス

テージ 1）の財の中間需要物価指数を用いる11。欧州については、素原材料の輸入

物価指数を用いる。 

最後に、観測方程式は以下の通りである。 

100∆ log 𝑌𝑡
𝑜𝑏𝑠 = 𝑧∗ + 𝑧𝑡

𝑧 + 𝑦̃𝑡 − 𝑦̃𝑡−1 

 

100∆ log 𝐶𝑡
𝑜𝑏𝑠 = 𝑧∗ + 𝑧𝑡

𝑧 + 𝑐̃𝑡 − 𝑐̃𝑡−1  

100∆ log 𝑃𝑡
𝑜𝑏𝑠 = 𝜋∗ + 𝜋̃𝑡 

 

100∆ log𝑊𝑡
𝑛,𝑜𝑏𝑠 = 𝑧∗ + 𝜋∗ + 𝜋̃𝑡

𝑤  

100(log 𝑝𝑡
𝑋,𝑜𝑏𝑠 − log 𝑝𝑋,𝑜𝑏𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) = 𝑝𝑡

𝑋  

𝑅t
𝑛,𝑜𝑏𝑠 = 𝑟∗ + 𝜋∗ + 𝑅̃𝑡

𝑛  

ただし、∆ log 𝑎𝑡
𝑜𝑏𝑠は観測変数𝑎𝑡

𝑜𝑏𝑠の対数前期差を表し、𝑎𝑜𝑏𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ は標本平均を表す。

                                                 

9  シャドーレートを観測データとして用いる手法は、ゼロ金利やマイナス金利の期間を多く含ん

だデータで DSGE モデルを推計する場合に用いられる手法の一つである（Comin et al. [2023]、Abe 

et al. [2019]等）。Abe et al. [2019]が言及しているように、同手法は名目金利の実効下限を考慮した

非線形モデルを推計する手法と比較して、フォワード・ガイダンスや量的緩和といった非伝統的

金融政策の効果を捉えられるほか、計算負荷が小さいという利点がある。 
10 毎月勤労統計調査の時間当たり定期給与（就業形態計）を賃金データとして用いた場合も、以

下で述べる本稿の主要な結論は変わらない。 
11 両系列がともに入手可能な期間の相関係数は 0.99 と非常に連動性が高いことを確認している。 
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また、𝑧∗ = 100(𝑧 − 1)、𝜋∗ = 100(𝜋 − 1)、𝑟∗ = 100(𝑧𝜎/𝛽 − 1)であり、それぞれ、

定常状態の技術進歩率、インフレ率、実質利子率を表す。 

（図表 2）推計に用いたデータ 

【日本】 

観測変数 データの詳細 出所 

一人当たり 

実質 GDP（𝑌𝑡
𝑜𝑏𝑠） 

名目 GDP を 15 歳以上人口で除したうえで、消費者

物価で除したもの（季節調整済み）。消費増税のあっ

た四半期は欠損値としている。 
内閣府「国民経済計算」 

総務省「労働力調査」 

総務省「消費者物価指数」 一人当たり 

実質消費（𝐶𝑡
𝑜𝑏𝑠） 

名目家計最終消費支出を 15 歳以上人口で除したう

えで、消費者物価で除したもの（季節調整済み）。消

費増税のあった四半期は欠損値としている。 

消費者物価

（𝑃𝑡
𝑜𝑏𝑠） 

CPI（総合、季節調整済み）。ただし、14/4 月、19/10

月の消費増税による影響をレベルシフトにより除

いている。 

総務省「消費者物価指数」 

名目賃金

（𝑊𝑡
𝑛,𝑜𝑏𝑠） 

一般労働者の所定内給与（事業所規模＝5 人以上、

季節調整済み）。なお、サンプル入れ替えの影響を除

くため、共通事業所ベースの計数が入手可能な

16/1Q 以降は、同ベースの前年比を用いて接続した

値を使用している。 

厚生労働省「毎月勤労統

計調査」 

実質原材料価格

（𝑝𝑡
𝑋,𝑜𝑏𝑠） 

ステージ 1 の中間需要物価指数（財）を CPI（総合、

季節調整済み）で除すことで実質化したもの。14/12

月以前は、企業物価指数の国内需要財指数のうち素

原材料の価格。 

日本銀行「企業物価指数」 

日本銀行「最終需要・中

間需要物価指数」 

名目金利

（𝑅t
𝑛,𝑜𝑏𝑠） 

Krippner [2013]のシャドーレート（%）。1/4 を乗じ四

半期換算している。 
Haver Analytics 

【欧州】 

観測変数 データの詳細 出所 

一人当たり 

実質 GDP（𝑌𝑡
𝑜𝑏𝑠） 

Euro area (20 countries)の GDP（名目値）を生産年齢

人口で除したうえで、消費者物価で除したもの（季

節調整済み）。 

Eurostat; World Bank 

一人当たり 

実質消費（𝐶𝑡
𝑜𝑏𝑠） 

Euro area (20 countries) の Final consumption 

expenditure of households（名目値）を生産年齢人口で

除したうえで、消費者物価で除したもの（季節調整

済み）。 

消費者物価

（𝑃𝑡
𝑜𝑏𝑠） 

Euro Area (19 countries)の HICP（all items、季節調整

済み）。 
Eurostat; FRED 

名目賃金

（𝑊𝑡
𝑛,𝑜𝑏𝑠） 

Euro area (20 countries)の Labor Cost Index の Wages 

and Salaries（Business economy、季節調整済み）。 
Eurostat 

実質原材料価格

（𝑝𝑡
𝑋,𝑜𝑏𝑠） 

Euro area (20 countries) の Import prices の Raw 

materials（SITC 2 + SITC 4）と Mineral fuels, lubricants 

and related materials（SITC 3）を、輸入額で加重平均

したもの。 

Eurostat; Haver Analytics 

名目金利

（𝑅t
𝑛,𝑜𝑏𝑠） 

Krippner [2013]のシャドーレート（%）。1/4 を乗じ四

半期換算している。 
Haver Analytics 
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（図表 3）データの時系列推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）各系列は観測方程式の左辺の時系列推移を表す。 

実質 GDP 変化率 実質消費変化率 

名目賃金変化率 CPI 変化率 

名目金利 実質原材料価格 

-15

-10

-5

0

5

10

15

2002 2007 2012 2017 2022

日本

欧州

%

-15

-10

-5

0

5

10

15

2002 2007 2012 2017 2022

%

-2

-1

0

1

2

3

4

2002 2007 2012 2017 2022

%

-2

-1

0

1

2

3

4

2002 2007 2012 2017 2022

%

-2

-1

0

1

2

2002 2007 2012 2017 2022

%

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2002 2007 2012 2017 2022

%



20 

 

4-2 推計手法と事前分布 

モデルの推計手法には、ベイズ推計を採用する。具体的には、モデルを状態空

間表現したうえで、カルマン・フィルタを適用して尤度関数を導出する。そして、

パラメータの事前分布を組み合わせて、事後分布の密度関数を数値的に算出する。

この数値計算には、Metropolis-Hastings（MH）アルゴリズムによるマルコフ連鎖

モンテカルロ法 (Markov Chain Monte Carlo; MCMC) を用いる。MCMC のサンプ

リング回数は 20 万回とし、最初の 10 万回は捨てている12。 

パラメータの事前分布は、日本のデータで DSGE モデルを推計した Hirose and 

Kurozumi [2012]を踏襲し、図表 4 の通りに設定した。ただし、原材料高の二次的

波及効果と密接に関係する賃金・価格のカルボパラメータ𝜉𝑤・𝜉𝑝の事前分布は、

平均 0.5、標準偏差 0.2 という、より中立的なベータ分布に設定した13。また、事

前分布の違いによる日欧の推計結果への非対称な影響を避けるため、事前分布は

日欧で共通のものを用いる14。 

Hirose and Kurozumi [2012]に含まれないパラメータの事前分布については、以

下のように設定した。非リカード的家計の割合𝜆の事前分布はベータ分布とし、事

前平均は、日本のサーベイデータで同割合を実証的に分析した Hara et al. [2016]の

推計結果を踏まえて 0.15 とした（標準偏差は 0.05）。生産関数における原材料の

ウエイト𝑎𝑋の事前分布は、原油の生産投入を含む DSGE モデルをベイズ推計した

An and Kang [2011]を参考にしつつ、平均 0.15、標準偏差 0.05 のベータ分布に設

定した。原材料価格ショックの持続性と標準偏差の事前分布は、他の外生ショッ

クと同様に設定した。なお、定常状態における消費の対 GDP 比である𝑐/𝑦は標本

期間の平均値（日欧それぞれ 0.542、0.532）、主観的割引因子𝛽は 0.9985 で固定し、

推計は行わない。 

  

                                                 

12 モデルの推計には、Dynare（Adjemian et al. [2024]）を使用した。 
13 Hirose and Kurozumi [2012]では、平均 0.375、標準偏差 0.1 のベータ分布が用いられている。 
14 ただし、定常状態の技術進歩率とインフレ率の事前平均は、それぞれの一人当たり実質 GDP 成

長率、CPI 変化率の標本平均としている。 
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（図表 4）パラメータの事前分布と事後分布 

  
事前分布 

 事後分布 

   

【日本】 

 

【欧州】 

分布 平均 
標準 

偏差 
平均 

90% 

信頼区間 
平均 

90% 

信頼区間 

𝜎 
消費の異時点間代替の 

弾力性の逆数 
ガンマ 1 0.375 

 
0.71 [0.25, 1.13] 

 
0.88 [0.40, 1.37] 

𝜂 労働供給の弾力性の逆数 ガンマ 2 0.75  2.34 [1.54, 3.04]  2.91 [1.74, 4.09] 

𝜃 消費の習慣形成の度合い ベータ 0.5 0.2  0.92 [0.88, 0.97]  0.94 [0.91, 0.98] 

𝜆 非リカード的家計の割合 ベータ 0.15 0.05  0.21 [0.11, 0.31]  0.25 [0.13, 0.37] 

𝑎𝑋 原材料のウエイト ベータ 0.15 0.05  0.10 [0.06, 0.15]  0.10 [0.07, 0.13] 

𝜉𝑝 価格のカルボパラメータ ベータ 0.5 0.2  0.84 [0.77, 0.90]  0.74 [0.67, 0.81] 

𝜉𝑤 賃金のカルボパラメータ ベータ 0.5 0.2  0.95 [0.93, 0.96]  0.95 [0.93, 0.97] 

𝜙𝑟 金利の慣性 ベータ 0.8 0.1  0.81 [0.75, 0.87]  0.86 [0.81, 0.91] 

𝜙𝜋 
金利のインフレ率への 

感応度 
ガンマ 1.7 0.1 

 
1.66 [1.51, 1.81] 

 
1.68 [1.52, 1.84] 

𝜙𝑦 金利の GDP への感応度 ガンマ 0.125 0.05  0.09 [0.04, 0.14]  0.08 [0.04, 0.12] 

𝜌𝑥 
原材料価格ショック 

の持続性 
ベータ 0.5 0.2 

 
0.94 [0.90, 0.97] 

 
0.93 [0.89, 0.97] 

𝜌𝑤 賃金ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.23 [0.09, 0.35]  0.08 [0.01, 0.15] 

𝜌𝑟 
金融政策ショック 

の持続性 
ベータ 0.5 0.2 

 
0.75 [0.65, 0.87] 

 
0.55 [0.34, 0.76] 

𝜌𝑝 価格ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.31 [0.09, 0.52]  0.33 [0.06, 0.62] 

𝜌𝑏 選好ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.10 [0.02, 0.19]  0.09 [0.01, 0.17] 

𝜌𝑔 
外生需要ショック 

の持続性 
ベータ 0.5 0.2 

 
0.92 [0.88, 0.97] 

 
0.95 [0.92, 0.98] 

𝜌𝑧 技術ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.39 [0.15, 0.66]  0.50 [0.20, 0.80] 

𝑧∗ 定常状態の技術進歩率 正規 
0.050/ 

0.240 
0.05 

 
0.02 [-0.03, 0.08] 

 
0.19 [0.13, 0.25] 

𝜋∗ 定常状態のインフレ率 正規 
0.125/ 

0.528 
0.05 

 
0.10 [0.03, 0.17] 

 
0.54 [0.47, 0.61] 

𝜎𝑥 
原材料価格ショック 

の標準偏差 

逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
9.19 [8.11, 10.3] 

 
9.54 [8.34, 10.7] 

𝜎𝑤 賃金ショックの標準偏差 
逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
0.11 [0.09, 0.14] 

 
0.46 [0.39, 0.51] 

𝜎𝑟 
金融政策ショック 

の標準偏差 

逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
0.11 [0.09, 0.12] 

 
0.12 [0.10, 0.13] 

𝜎𝑝 価格ショックの標準偏差 
逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
0.18 [0.14, 0.22] 

 
0.22 [0.16, 0.28] 

𝜎𝑏 選好ショックの標準偏差 
逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
15.2 [7.65, 22.2] 

 
40.85 [16.8, 67.2] 

𝜎𝑔 
外生需要ショック 

の標準偏差 

逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
1.99 [1.74, 2.24] 

 
1.53 [1.32, 1.72] 

𝜎𝑧 技術ショックの標準偏差 
逆 

ガンマ 
0.5 Inf 

 
0.29 [0.14, 0.43] 

 
0.34 [0.16, 0.52] 
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5 推計結果 

5-1 パラメータの事後分布 

推計されたパラメータの事後分布は図表 4 の通りである。ここでは、3 節で言

及した一次効果や二次的波及効果に影響を与えうるパラメータや本稿のモデル

に固有のパラメータの推計値を中心に考察する。 

まず、価格のカルボパラメータ𝜉𝑝の推計値は日欧でやや異なる。日本の事後平

均は 0.84 であるのに対し、欧州の事後平均は 0.74 となっており、日本の方が価

格硬直性が高いという結果になった。先行研究の推計値と比較すると、日本につ

いては、Sugo and Ueda [2008]の事後平均（0.88）と比較的近しい結果になってい

る。欧州に関する推計値（0.74）は、McAdam and Warne [2019]が報告している 3

種類の DSGE モデルの推計値（0.75; 0.76; 0.83）とも概ね整合的である。 

次に、賃金のカルボパラメータ𝜉𝑤の事後平均は、日欧ともに 0.95 であり、いず

れも名目賃金の硬直性が高いという結果になった。代表的な先行研究と本稿では、

𝜉𝑤が含まれる NKWPC の傾きの表現が異なる15ため、𝜉𝑤の先行研究との直接の比

較は難しい。ただし、先行研究の𝜉𝑤の推計値をみると、日本については、Sugo and 

Ueda [2008]が 0.52 という推計値を報告している一方、欧州については、McAdam 

and Warne [2019]が 0.50; 0.55; 0.61 という値を報告しているように、日欧の賃金の

カルボパラメータに大きな違いがないという点は、これらの先行研究と概ね整合

的であるといえる16。 

次に、本稿に固有のパラメータの推計結果をみると、生産要素に占める原材料

のウエイト𝑎𝑋の事後平均は、日欧ともに 0.10 とほぼ同程度となった。原材料価格

ショックの持続性𝜌𝑥や標準偏差𝜎𝑥も大差なく、同ショックの性質は日欧で類似し

                                                 

15 具体的には、先行研究では、賃金設定について Erceg et al. [2000]の定式化が採られることが多

く、NKWPC の傾きはΛ𝑤 =
(1−𝜉𝑤)(1−𝛽𝑧

1−𝜎𝜉𝑤)

𝜉𝑤(1+𝜖𝑤𝜂)
のように表される。すなわち、Erceg et al. [2000]型の

モデルでは、本稿で依拠した Schmitt-Grohe and Uribe [2005]の定式化には現れない実質硬直性に関

する項（𝜖𝑤𝜂）がΛ𝑤に含まれる。したがって、Λ𝑤の推計値を一定とすれば、実質硬直性が存在し

ない分、本稿の𝜉𝑤の推計値は多くの先行研究よりも大きくなると考えられる。 
16 Taylor [1989]が嘗て指摘した通り、1 年に 1 度企業が一斉に賃金改定を行う春闘の存在により、

日本の賃金硬直性は米欧よりも低いという見方も存在する。このように、日欧の賃金硬直性の高

低については、必ずしも定まった結論が形成されているわけではないとみられる。 
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ているといえる。また、非リカード的家計の割合𝜆の推計結果17にも、日欧ではっ

きりとした差はみられない。 

このほかのパラメータも、一部のショック（賃金ショック、選好ショック）に

関する推計値を除き、日欧の差は限定的である。なお、賃金ショックは、持続性

𝜌𝑤については日本の方が大きいが、標準偏差𝜎𝑤については欧州の方が大きいとい

う結果になっている。また、選好ショックは、標準偏差𝜎𝑏が欧州の方が大きいと

いう結果になっている18。 

5-2 インパルス応答 

図表 5 は、1 標準偏差の原材料価格ショックに対する諸変数のインパルス応答

を示している。まず、パラメータの推計値から示唆された通り、原材料ショック

の大きさや持続性は、日欧で非常によく似ている。そうした同等のショックに対

するインフレ率𝜋̃𝑡の反応は日本の方がより緩やかとなっている。これは、価格硬

直性の違いに起因していると考えられる。 

他方、名目賃金のキャッチアップ（𝜋̃𝑡
𝑤の上昇）は、日欧ともに非常に緩やかで

あり、これは、一つには賃金硬直性の高さを映じていると考えられる。また、原

材料高に伴う労働需給の緩みも賃金上昇を抑制していると考えられる。具体的に

は、実質賃金の低下を受けて、非リカード的家計の消費𝑐̃𝑡
𝐻が大きめに減少する。

また、物価上昇に対応して中央銀行がゆっくりと金利を引き上げる結果、リカー

ド的家計の消費𝑐̃𝑡
𝑈も幾分減少する。こうした内需の減退を受けて、企業の労働需

要𝑙𝑡も減少する。これらの結果、消費・労働の限界代替率𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡が低下するため、

賃金上昇が抑制される。 

  

                                                 

17  なお、非リカード的家計の導入により、モデルのフィットは一定程度改善した。具体的には、

日本（欧州）の事後尤度はリカード的家計だけを仮定した場合の-499.30（-678.42）から-493.98（-

671.61）へと改善した。 
18 選好ショックの標準偏差の推計値が非常に大きくなっているのは、2020 年のパンデミック下で

の消費の大きな変動を説明するためであると考えられる。この点を踏まえ、2019 年以前のデータ

でもモデルを推計したが、選好ショックの推計結果を除いて、本稿の主要な推計結果は変わらな

いことが確認された。 
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（図表 5）原材料価格ショックに対するインパルス応答 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）1標準偏差の原材料価格ショックに対するベイジアン・インパルス応答。太線は平均値、シャドー

は 90％信頼区間。 

【日本】 

【欧州】 
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次に、図表 6 は、原材料価格ショックに対するインフレ率のインパルス応答を

3 節で提示した手法によって一次効果と二次的波及効果に分解したものである。

まず、一次効果と二次的波及効果の形状を比較すると、日欧いずれについても、

一次効果はより速やかに発現し減衰する19のに対し、二次的波及効果はより緩や

か且つ持続的に物価を押し上げるという特徴がある。 

（図表 6）原材料高の一次効果と二次的波及効果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）1標準偏差の原材料価格ショックに対するベイジアン・インパルス応答。太線は平均値、シャドー

は 90％信頼区間。 

次に、日欧間で一次効果と二次的波及効果を比較すると、一次効果のインパル

ス応答については、日本の方がより緩やかである。これは、価格のカルボパラメ

ータ𝜉𝑝の違いに起因している。実際、日本の𝜉𝑝を欧州の推計値に置き換えると、

一次効果は日欧で概ね一致する（図表 7）。これに対し、二次的波及効果について

は、その定量感や持続性の観点で日欧で大きな差はみられない。 

このような日欧ともに非常に緩やかな二次的波及効果は、①賃金硬直性の高さ

と、②原材料高に伴う労働需給の緩みに起因していると考えられる。①の賃金硬

直性の影響については日本を例に次節で議論することとし、ここでは、②の点に

ついて詳しくみる。(8)式から示唆される通り、二次的波及効果は最終的には実質

賃金𝑤̃𝑡と限界代替率𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡の 2 要因に分解することができる。前者の寄与は、実質

賃金の低下に伴う名目賃金の純粋なキャッチアップを表し、後者の寄与は、原材

料高に伴う労働需給の緩みが名目賃金のキャッチアップを抑制する程度を表し

ていると解釈できる。図表 8 をみると、原材料高に伴う労働需給の緩みの影響を

表す限界代替率𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡の低下は、当初の二次的波及効果を抑制することで、同効果

の発現を緩慢にしていることが分かる。 

                                                 

19 一次効果が途中で負に転じている理由は、名目原材料価格が低下に転じるためである。 

【日本】 【欧州】 
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（図表 7）価格硬直性の一次効果への影響 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）1標準偏差の原材料価格ショックに対する𝜋̃𝑡

1𝑠𝑡のインパルス応答。パラメータには、事後平均を使

用。「日本（欧州の𝜉𝑝を使用）」は、𝜉𝑝には欧州の事後平均、他のパラメータには日本の事後平均を使用

した場合のインパルス応答。 

（図表 8）二次的波及効果の要因分解 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）1 標準偏差の原材料価格ショックに対する𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑のインパルス応答。パラメータには、事後平均を

使用。 

5-3 近年の物価上昇局面における一次効果と二次的波及効果の役割 

図表 9 は、2020 年代の物価上昇局面におけるインフレ率の要因分解を示したも

のである。本稿の主眼である原材料価格ショックの寄与は、一次効果と二次的波

及効果に分解したものを示している。この図からは、まず、原材料高の価格転嫁

を捉えた一次効果は、日欧ともにパンデミック以降の物価上昇の主因であったこ

【欧州】 【日本】 
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とが示唆される。この一次効果の寄与を日欧で見比べると、2022 年までのインフ

レ高進局面では、同効果の発現は欧州でより速やかであった可能性がある。そし

て、物価上昇がピークを迎えた後は、欧州では、価格転嫁が比較的速やかに行わ

れたもとで、原材料価格の下落を映じて一次効果はインフレ率を下押ししている。

これに対し、日本では、①価格転嫁により時間が掛かる中、②円安等を背景に原

材料高が持続した20ことを背景に、一次効果はインフレ率を持続的に押し上げて

きたという違いがある。 

（図表 9）近年のインフレ率の要因分解 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）インフレ率（前年比、定常状態からの乖離幅、％pt）を 20/4Q 以降に生じたショックの寄与に分

解したもの。初期条件は 20/3Q 以前のショックの寄与。パラメータ・ショックには、事後平均を使用。 

次に、二次的波及効果については、寄与の大きさの観点で、日欧ともに近年の

物価上昇の主因ではなかったといえる。すなわち、近年の物価上昇局面において、

賃金と物価のスパイラル的な上昇がインフレの高進をもたらした可能性は低い

と考えられる。ただし、緩やかながらも持続的な二次的波及効果は、一次効果の

影響が一巡した後も、物価上昇の持続性を高める役割を一定程度果たしていたこ

とが示唆される。 

なお、欧州については、2023 年以降、二次的波及効果以上に賃金ショックが物

価の押し上げに寄与している。このことは、欧州では、本稿で定義した二次的波

及効果等では説明しきれない賃金上昇がインフレの持続性を高めていた可能性

                                                 

20 データの時系列推移（図表 3）からも、直近の原材料価格の動向が日欧で異なることが分かる。 
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を表している。また、直近では、日本でも賃金ショックの寄与が幾分拡大してき

ている。この背景として、近年、二次的波及効果の特性が変化してきている可能

性が考えられる。次節では、足もとでみられる賃金ショックの拡大と二次的波及

効果の関係について、日本を例に議論する。このほか、日欧の主要な違いとして、

欧州では、技術ショックや価格ショックがインフレの高進により大きく寄与して

いる点が挙げられる。本稿では、労働時間のデータを推計に用いていないことに

起因して、技術ショックと価格ショックの識別が不明瞭である可能性には留意が

必要であるが、このことは、欧州では、少なくとも賃金上昇や原材料価格の上昇

では説明しきれない物価上昇が相応に存在していたことを示唆している21。 

6 近年の日本の二次的波及効果に関する考察 

 前節では、原材料高の賃金を通じた二次的波及効果は、賃金硬直性の高さや原

材料高に伴う労働需給の緩みの影響によって、非常に緩やかである可能性を指摘

した。本節では、最近の日本について、こうした二次的波及効果の特性が変化し

ている可能性について考察する。 

 その手掛かりを得るために、3 節で定義した𝜋̃𝑡
2𝑛𝑑を「賃金上昇を背景とした物

価上昇率」としてより一般的に解釈し、その最近の動向を確認する（図表 10）22。

この図からは、近年、賃金上昇を背景とした物価上昇率は着実に高まっているこ

とが示唆される。その要因としては、原材料高の二次的波及効果による持続的な

押し上げに加え、①金融政策ショックと②賃金ショックの寄与の拡大があったこ

とが示唆される。以下では、これらの要因が二次的波及効果と関連している可能

性を考察する。 

  

                                                 

21 こうした推計結果は、欧州では、企業がコストの上昇以上に価格を引き上げていたという、い

わゆる、"Greedflation"の指摘とも整合的である可能性がある。 
22 原材料高の二次的波及効果は、𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑の原材料価格ショックに対するインパルス応答に相当する。

したがって、図表 10 における「原材料価格ショック」の寄与は、図表 9 における「二次的波及効

果」に対応している。 
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（図表 10）日本における賃金上昇を背景とした物価上昇率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑（前年比、％pt）を 20/4Q 以降に生じたショックの寄与に分解したもの。初期条件は 20/3Q

以前のショックの寄与。パラメータ・ショックには、事後平均を使用。 

（金融政策と二次的波及効果） 

まず、金融政策ショックが物価の押し上げに寄与しているという結果は、原材

料高を主因とした物価上昇に対し、金融政策ルールが示唆するよりも、（シャドー

レートでみて）金利の引き上げが慎重に行われた（緩和的な金融環境が維持され

た）ことを示唆している。実際、推計された原材料価格ショック𝜖𝑡̂
𝑥と金融政策シ

ョック𝑧̂t
𝑟の関係を次式を用いて推計すると、過去 1 年間の原材料価格ショックに

掛かる係数𝛼の推計値は、-0.0058（p 値：0.087）と負になった23,24。 

𝑧̂t
𝑟 = 𝜌̂r𝑧̂t−1

𝑟 + 𝛼 ×
1
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+ 𝑢𝑡
𝑟 (9) 

3 節で定性的に述べた通り、原材料価格の上昇に対する金利の緩やかな引き上

                                                 

23 推計期間は 2020 年第 1 四半期から 2024 年第 4 四半期。金融政策ショック𝑧̂t
𝑟、原材料価格ショ

ック𝜖𝑡̂
𝑥、持続性のパラメータ𝜌̂rには、前節で推計された事後平均を使用している。 

24 定常状態のインフレ率を 2％にカリブレートした場合でも、金融政策ショック𝑧̂t
𝑟と原材料価格

ショック𝜖𝑡̂
𝑥の推計値の関係性は概ね同様であることが確認された。 
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げは、原材料高の二次的波及効果を発現しやすくすると考えられる。そこで、試

みに、金融政策ショックの確率過程を(9)式に置き換えたうえで、原材料価格ショ

ックに対する諸変数のインパルス応答を計算した（図表 11）。 

これをみると、原材料価格の上昇時に金利の引き上げが緩やかに行われる場合、

一次効果𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡は影響されないが、二次的波及効果𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑は大きくなることが分かる。

この背後では、利上げ幅𝑅̃𝑡
𝑛が限定的に止まる中で、リカード的家計の消費𝑐̃𝑡

𝑈はも

はや減少しなくなっている。また、その下で労働需要や実質賃金𝑤̃𝑡の低下も抑制

され、非リカード的家計の消費𝑐̃𝑡
𝐻の落ち込みも小さくなっていることが分かる。 

（図表 11）金融政策の影響 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1標準偏差の原材料価格ショックに対するインパルス応答。「ベースライン」は、元のモデルのイ

ンパルス応答（パラメータには事後平均を使用）。「緩やかな利上げ」は、金融政策ショックの確率過程

を(9)式に置き換えた場合のインパルス応答。 

（賃金硬直性と二次的波及効果） 
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を映じている可能性がある25が、最近の賃上げの拡がりを踏まえると、賃金の硬

直性が過去対比で低下している可能性も考えられる。ここでは、名目賃金の下方

硬直性をモデルに簡易的に導入することで、その可能性の一端について検証する。 

名目賃金の下方硬直性を考慮するための追加的な仮定として、𝑡期に賃金を最

適化する(1 − 𝜉𝑤)の割合の職の最適名目賃金𝑃𝑡𝑊𝑡
𝑜26が、その他の職の平均的な名

目賃金𝜋𝑧𝑃𝑡−1𝑊𝑡−1よりも低くなる場合、(1 − 𝜉𝑤)の割合の職が実際に設定する名

目賃金𝑃𝑡𝑉𝑡は、次のように決定されると仮定する。 

𝑃𝑡𝑉𝑡 = (1 − 𝛿)𝑃𝑡𝑊𝑡
𝑜 + 𝛿𝜋𝑧𝑃𝑡−1𝑊𝑡−1  

𝛿 ∈ (0,1)は、名目賃金の下方硬直性を表すパラメータであり、𝛿が 1 に近いほど

下方硬直性が大きくなる。すなわち、𝛿が 1 に近づくほど、経済変動に伴い𝑃𝑡𝑊𝑡
𝑜

が変動したとしても、実際に設定される名目賃金𝑃𝑡𝑉𝑡はあまり変動しなくなる。 

 この仮定の下では、𝑃𝑡𝑊𝑡
𝑜と𝜋𝑧𝑃𝑡−1𝑊𝑡−1の大小関係に依存して NKWPC が変化

することとなる。具体的には、NKWPC は次式のようになる。 

𝜋̃𝑡
𝑤 =

(1 − 𝜉𝑤)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑤)(1 − 𝛿)

𝜉𝑤 + (1 − 𝜉𝑤)𝛿
(𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡 − 𝑤̃𝑡) +

𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑤
𝜉𝑤 + (1 − 𝜉𝑤)𝛿

𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1
𝑤 +

𝜉𝑤(1 − 𝛿)

𝜉𝑤 + (1 − 𝜉𝑤)𝛿
𝑧𝑡
𝑤 

𝛿 > 0⁡ ⁡ ⁡ 𝑖𝑓⁡ ⁡ ⁡ 𝑤̃𝑡
𝑜 < 𝑤̃𝑡−1 − 𝜋̃𝑡 − 𝑧𝑡

𝑧; ⁡ ⁡ ⁡ 𝛿 = 0⁡ ⁡ ⁡ 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 

ただし、𝑤̃𝑡
𝑜は以下の式によって決定される。 

𝑤̃𝑡
𝑜 = 𝛽𝑧1−𝜎𝜉

𝑤
(𝐸𝑡𝑤̃𝑡+1

𝑜 + 𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1 + 𝐸𝑡𝑧𝑡+1
𝑧 ) + (1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉

𝑤
)𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡 + 𝑧𝑡

𝑤  

ここから、名目賃金の下方硬直性の制約に服しているとき（= regime 1）、𝛿の存在

により、NKWPC の傾きは小さくなる。逆に、経済が名目賃金の下方硬直性の制

約から抜け出す（= regime 0）と、NKWPC の傾きは大きくなることが分かる。 

 このモデルは、いわゆる、Occasionally-Binding Constraint を含む非線形モデルと

なっている。したがって、推計には Dynare の Occbin toolbox27を用いる。その際、

計算負荷の高さを踏まえ、推計するパラメータは{𝛿, 𝜉𝑤, 𝜌𝑤}のみとし、その他のパ

                                                 

25  人口動態の変化が労働市場や賃金の動向に与える影響について論じたものには、池田ほか 

[2024]がある。 
26 𝑊𝑡

𝑜は(1)式に従って決定される。 
27 Occbin toolbox の詳細については、Guerrieri and Iacoviello [2015]や Adjemian et al. [2024]を参照。 
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ラメータは、5 節で推計された事後平均でカリブレートする。また、事後分布の

全体は推計せず、最頻値のみを推計する。𝛿の事前分布には、平均 0.5、標準偏差

0.2 のベータ分布を用いる（𝜉𝑤と𝜌𝑤の事前分布は図表 4 と同様）。 

推計の結果、事後分布の最頻値は、𝛿 = 0.239⁡ (0.008)、𝜉𝑤 = 0.941⁡ (0.004)、𝜌𝑤 =

0.327⁡ (0.011)（括弧内は標準偏差）となった。𝛿の最頻値は 0 と有意に異なって

おり、制約下にあるときは NKWPC の傾きが小さくなることが示唆される。 

次に、標本期間の各期について、名目賃金の下方硬直性の制約に服しているか

否か（レジーム）を確認すると、2013 年以前は、相応の期間が regime 1、すなわ

ち、経済が制約に服していたと推計されている（図表 12 左）。その後、2014～2019

年の期間については、regime 1 と regime 0 が半々程度となり、直近約 3 年間は、

名目賃金の下方硬直性の制約から完全に抜け出していることが示唆される。 

 こうした 2 つの異なるレジームの下で、原材料価格上昇の二次的波及効果を比

較すると、regime 0（制約に服していない）の下では、regime 1（制約に服してい

る）の下でよりも、二次的波及効果が幾分発現しやすいことが分かる28（図表 12

右）。このことは、近年の日本では、過去に原材料価格が上昇した局面（リーマン・

ショック前等）と比較して、賃金を通じた二次的波及効果が幾分発現しやすくな

っている可能性を示唆している。 

（図表 12）名目賃金の下方硬直性の影響 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）「regime 1」は、経済が名目賃金の下方硬直性の制約に服している場合、「regime 0」は同制約に

服していない場合を表す。右図は、1 標準偏差の原材料価格ショックに対する𝜋̃𝑡
2𝑛𝑑のインパルス応答。

パラメータには、事後平均を使用。なお、「regime 1」（「regime 0」）の二次的波及効果は、経済が常に

制約に服している（服していない）ときの二次的波及効果を示す。 

                                                 

28 この結果は、賃金の下方硬直性の存在により、賃金を通じた物価への二次的波及が、物価の下
落局面と上昇局面で非対称となる可能性も示唆している。 

（レジームの推計結果） （レジーム毎の二次的波及効果） 
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7 まとめ 

本稿は、原材料高に伴う物価上昇が賃金に波及し、それが再び物価にフィード

バックする効果（「二次的波及効果」）について、日欧を対象に DSGE モデルによ

る実証分析を行った。分析結果によると、原材料費上昇の価格転嫁を捉えた一次

効果は、欧州よりも日本の方が緩慢であるほか、賃金を通じた二次的波及効果は、

日欧ともに緩やかだが持続的であることが分かった。また、2020 年以降の物価上

昇局面では、日欧双方において、原材料高の一次効果が物価上昇の主因となった

一方、二次的波及効果は物価上昇の持続性を高める役割を果たしていた可能性が

示唆された。すなわち、近年の物価上昇局面において、賃金と物価のスパイラル

的な上昇がインフレの高進をもたらした可能性は低いと考えられる。さらに、近

年の日本において、金融緩和度合いの調整が緩やかであったことや賃金硬直性の

低下が二次的波及効果を強めた可能性を指摘した。 

 なお、こうした本稿の分析結果を解釈するうえでは、以下の点に留意する必要

がある。第一に、人々の長期的なインフレ期待が安定していることを前提として

いる点である。すなわち、1970 年代にみられたようにインフレ期待の不安定化を

通じて物価がスパイラル的に上昇するという経路は、本稿で分析した二次的波及

効果では捉えられていない。第二に、モデルの構造パラメータは推計期間を通じ

て一定と仮定している点である。すなわち、原材料価格の高騰といった大きなシ

ョックに直面した際に、人々の賃金・価格設定行動が構造的に変化する可能性に

ついては分析の対象外としている。第三に、閉鎖経済を仮定しているため、原材

料価格の上昇が交易条件の悪化を通じて、実体経済を下押しする経路が捨象され

ている点である。これらの点を踏まえたモデルの改良・拡張は今後の研究課題と

したい。 
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補論 

A1 線形近似されたモデル 

【リカード的家計の消費の限界効用】 

(1 −
𝜃

𝑧
) (1 −

𝛽𝜃

𝑧𝜎
) 𝜆̃𝑡

𝑈 = −𝜎 {𝑐̃𝑡
𝑈 −

𝜃

𝑧
(𝑐̃𝑡−1

𝑈 − 𝑧𝑡
𝑧)} + (1 −

𝜃

𝑧
) 𝑧𝑡

𝑏      

         +
𝛽𝜃

𝑧𝜎
{𝜎 (𝐸𝑡𝑐̃𝑡+1

𝑈 + 𝐸𝑡𝑧𝑡+1
𝑧 −

𝜃

𝑧
𝑐̃𝑡
𝑈) − (1 −

𝜃

𝑧
)𝐸𝑡𝑧𝑡+1

𝑏 }⁡  

(A1) 

【リカード的家計の消費のオイラー方程式】 

𝜆̃𝑡
𝑈 = 𝐸𝑡𝜆̃𝑡+1

𝑈 − 𝜎𝐸𝑡𝑧𝑡+1
𝑧 + 𝑅̃𝑡

𝑛 − 𝐸t𝜋̃𝑡+1 (A2) 

【非リカード的家計の消費】 

𝑐̃𝑡
𝐻 = 𝑤̃𝑡 + 𝑙𝑡 (A3) 

【非リカード的家計の消費の限界効用】 

𝜆̃𝑡
𝐻 = 𝑧𝑡

𝑏 − 𝜎𝑐̃𝑡
𝐻 (A4) 

【家計の総消費】 

𝑐̃𝑡 = 𝜆𝑐̃𝑡
𝐻 + (1 − 𝜆)𝑐̃𝑡

𝑈 (A5) 

【賃金版フィリップス曲線（NKWPC）】 

𝜋̃𝑡
𝑤 =

(1 − 𝜉𝑤)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑤)

𝜉𝑤
(𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡 − 𝑤̃𝑡) + 𝛽𝑧1−𝜎𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1

𝑤 + 𝑧𝑡
𝑤 

(A6) 

【平均的な消費・労働の限界代替率】 

𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡 = 𝜂𝑙𝑡 − {(1 − 𝜆)𝜆̃𝑡
𝑈 + 𝜆𝜆̃𝑡

𝐻} (A7) 

【名目賃金変化率】 

𝜋̃𝑡
𝑤 = 𝑤̃𝑡 − 𝑤̃𝑡−1 + 𝜋̃𝑡 + 𝑧𝑡

𝑧 (A8) 

【実質限界費用】 

𝑚𝑐̃𝑡 = 𝑎𝑋𝑝̃𝑡
𝑋 + (1 − 𝑎𝑋)𝑤̃𝑡 (A9) 

【名目原材料価格変化率】 

𝜋̃𝑡
𝑋 = 𝑝𝑡

𝑋 − 𝑝𝑡−1
𝑋 + 𝜋̃𝑡 (A10) 

【最適投入比率】 

𝑙𝑡 = 𝑥̃𝑡 (A11) 

【生産関数】 

𝑦̃𝑡 = 𝑎𝑋𝑥̃𝑡 + (1 − 𝑎𝑋)𝑙𝑡 (A12) 

【フィリップス曲線（NKPC）】 

𝜋̃𝑡 =
(1 − 𝜉𝑝)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑝)

𝜉𝑝
𝑚𝑐̃𝑡 + 𝛽𝑧1−𝜎𝐸𝑡𝜋̃𝑡+1 + 𝑧𝑡

𝑝
 

(A13) 
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【金融政策ルール】 

𝑅̃𝑡
𝑛 = 𝜙𝑟𝑅̃𝑡−1

𝑛 + (1 − 𝜙𝑟) (𝜙𝜋 (
1

4
∑𝜋̃𝑡−𝑠

3

𝑠=0

) + 𝜙𝑦𝑦̃𝑡) + 𝑧𝑡
𝑟 

 

 

(A14) 

【市場均衡式】 

𝑦̃𝑡 =
𝑐

𝑦
𝑐̃𝑡 + (1 −

𝑐

𝑦
)𝑧𝑡

𝑔
 

(A15) 

【実質原材料価格】 

𝑝𝑡
𝑋 = 𝜌𝑥𝑝𝑡−1

𝑋 + 𝜖𝑡
𝑥 (A16) 

【技術ショック】 

𝑧𝑡
𝑧 = 𝜌𝑧𝑧𝑡−1

𝑧 + 𝜖𝑡
𝑧 (A17) 

【賃金ショック】 

𝑧𝑡
𝑤 = 𝜌𝑤𝑧𝑡−1

𝑤 + 𝜖𝑡
𝑤 (A18) 

【価格ショック】 

𝑧𝑡
𝑝 = 𝜌𝑝𝑧𝑡−1

𝑝 + 𝜖𝑡
𝑝
 (A19) 

【金融政策ショック】 

𝑧𝑡
𝑟 = 𝜌𝑟𝑧𝑡−1

𝑟 + 𝜖𝑡
𝑟 (A20) 

【選好ショック】 

𝑧𝑡
𝑏 = 𝜌𝑏𝑧𝑡−1

𝑏 + 𝜖𝑡
𝑏 (A21) 

【外生需要ショック】 

𝑧𝑡
𝑔
= 𝜌𝑔𝑧𝑡−1

𝑔
+ 𝜖𝑡

𝑔
 (A22) 

ただし、𝑧𝑡
𝑝 = 𝜆̃𝑡

𝑝(1 − ξ𝑝)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑝)/𝜉𝑝（𝜆̃𝑡
𝑝 = log{(1 + 𝜆𝑡

𝑝)/(1 + 𝜆𝑝)}）、𝑧𝑡
𝑤 =

(𝜆̃𝑡
𝑤 + 𝑧𝑡

𝑙)(1 − ξ𝑤)(1 − 𝛽𝑧1−𝜎𝜉𝑤)/𝜉𝑤（𝜆̃𝑡
𝑤 = log{(1 + 𝜆𝑡

𝑤)/(1 + 𝜆𝑤)}）として定義し

ている。 
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A2 命題の証明 

(A9)式を変形すると、 

𝑚𝑐̃𝑡 = (1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡
𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡

𝑋 +𝑚𝑐̃𝑡−1 − 𝜋̃𝑡. (A23) 

𝐿をラグ・オペレータとし、𝐿−1をフォワード・オペレータとする。すなわち、𝑦𝑡−1 =

𝐿𝑦𝑡、𝑦𝑡+1 = 𝐿−1𝑦𝑡である。これを用いると、 

𝑚𝑐̃𝑡 =
(1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡

𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡
𝑋 − 𝜋̃𝑡

1 − 𝐿
. (A24) 

これを(A13)式に代入して変形すると、 

{(1 − 𝐿)(1 − 𝛽̂𝐿−1) + Λ𝑝}𝜋̃𝑡 = Λ𝑝{(1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡
𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡

𝑋} − 𝛽̂𝐿−1(1 − 𝐿)𝜉𝑡. (A25) 

ただし、𝜉𝑡は𝑡期の𝜋̃𝑡の予測誤差で𝜉𝑡 = 𝜋̃𝑡 − 𝐸𝑡−1𝜋̃𝑡である。また、𝛽̂ = 𝛽𝑧1−𝜎であ

る。ここで、左辺の係数を𝐵 ≡ {(1 − 𝐿)(1 − 𝛽̂𝐿−1) + Λ𝑝}として整理すると、 

𝐵 = −𝛽̂𝐿−1{1 − 𝛽̂−1(1 + Λ𝑝 + 𝛽̂)𝐿 + 𝛽̂−1𝐿2}. (A26) 

したがって、𝐵は以下のように因子分解できる。 

𝐵 = −𝛽̂𝐿−1(1 − 𝜆1𝐿)(1 − 𝜆2𝐿). (A27) 

ただし、𝜆1 + 𝜆2 = 𝛽̂−1(1 + Λ𝑝 + 𝛽̂), 𝜆1𝜆2 = 𝛽̂−1であり、 

 𝜆1 =
2

(1+Λ𝑝+𝛽̂)+√(1+Λ𝑝+𝛽̂)
2
−4𝛽̂

, 𝜆2 =
2

(1+Λ𝑝+𝛽̂)−√(1+Λ𝑝+𝛽̂)
2
−4𝛽̂

となる。 

また、𝜆1と𝜆2は以下のλに関する二次方程式の解であることに注意する。 

𝑓(𝜆) ≡ 𝜆2 − 𝛽̂−1(1 + Λ𝑝 + 𝛽̂)𝜆 + 𝛽̂−1 = 0. (A28) 

ここで、関数𝑓(𝜆)は下に凸の二次関数で、𝑓(0) = 𝛽̂−1 > 0, 𝑓(1) = −𝛬𝑝/𝛽̂ < 0  

より、0 < λ1 < 1 < λ2となることが分かる。 

(A27)式を(A25)式に代入して整理すると、 
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(1 − 𝜆1𝐿)(1 − 𝜆2
−1𝐿−1)𝜋̃𝑡

= 𝛽−1𝜆2
−1Λ𝑝{(1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡

𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡
𝑋} − 𝜆2

−1(𝐿−1 − 1)𝜉𝑡. 
(A29) 

|𝜆2
−1| < 1より、両辺を1 − 𝜆2

−1𝐿−1で除し、期待値オペレータEtをとると、 

(1 − 𝜆1𝐿)𝜋̃𝑡 = 𝛽−1𝜆2
−1Λ𝑝𝐸𝑡[

(1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡
𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡

𝑋

1 − 𝜆2
−1𝐿−1

] − 𝜆2
−1𝐸𝑡[

𝜉𝑡+1 − 𝜉𝑡

1 − 𝜆2
−1𝐿−1

]. (A30) 

さらに、 

𝜋̃𝑡 = 𝜆1𝜋̃𝑡−1 + 𝜆2
−1𝐸𝑡∑𝜆2

−𝑘(𝜉𝑡+𝑘 − 𝜉𝑡+𝑘+1

∞

𝑘=0

)

+ 𝜆1𝛬𝑝𝐸𝑡∑𝜆2
−𝑘((1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡+𝑘

𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡+𝑘
𝑋

∞

𝑘=0

). 

(A31) 

ただし、𝜆1 = 𝛽̂−1𝜆2
−1という関係を用いている。ここで、Et𝜉𝑡+𝑘 = Et𝜋̃𝑡+𝑘 −

EtE𝑡+𝑘−1𝜋̃𝑡+𝑘 = Et𝜋̃𝑡+𝑘 − Et𝜋̃𝑡+𝑘 = 0⁡ ∀𝑘 ≥ 1であることに注意する（2 つ目の等号

は繰り返し期待値の法則による）。したがって、 

𝜋̃𝑡 = 𝜆1𝜋̃𝑡−1 + 𝜆2
−1𝜉𝑡 + 𝜆1𝛬𝑝𝐸𝑡∑𝜆2

−𝑘((1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡+𝑘
𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡+𝑘

𝑋

∞

𝑘=0

). (A32) 

𝜉𝑡の定義と NKPC を用いて上式を整理すると、 

𝜋̃𝑡 =
𝜆1𝛬𝑝

1 − 𝜆2
−1 {𝑚̃𝑐𝑡−1 + 𝐸𝑡 ∑𝜆2

−𝑘((1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡+𝑘
𝑤 + 𝑎𝑋𝜋̃𝑡+𝑘

𝑋

∞

𝑘=0

)}. (A33) 

ここで、𝑚𝑐̃𝑡
1𝑠𝑡 = 𝑎𝑋𝜋̃𝑡

𝑋 +𝑚𝑐̃𝑡−1
1𝑠𝑡 − 𝜋̃𝑡

1𝑠𝑡 , 𝑚𝑐̃𝑡
2𝑛𝑑 = (1 − 𝑎𝑋)𝜋̃𝑡

𝑤 +𝑚𝑐̃𝑡−1
2𝑛𝑑 − 𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑を満た

す変数として定義し、𝑚𝑐̃𝑡 ≡ 𝑚𝑐̃𝑡
1𝑠𝑡 +𝑚𝑐̃𝑡

2𝑛𝑑とすれば、𝑚𝑐̃𝑡は(A9)式を満たす。す

なわち、実質限界費用𝑚𝑐̃𝑡は、𝑚𝑐̃𝑡
1𝑠𝑡と𝑚𝑐̃𝑡

2𝑛𝑑に分解可能である。 

同様に、𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡 , 𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑を(6),(7)式を満たす変数として定義し、𝜋̃𝑡 ≡ 𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡 + 𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑とすれ

ば、𝜋̃𝑡は(A33)式を満たす。すなわち、インフレ率𝜋̃𝑡は𝜋̃𝑡
1𝑠𝑡と𝜋̃𝑡

2𝑛𝑑に分解可能であ

る。∎  
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A3 Spiral Inflation と Conflict Inflation 

LW が提示した spiral inflation とは、原材料供給ショック等の外生ショックによ

って生じる無限期先の累積的な物価上昇のことである。すなわち、𝑡期にショック

が生じた場合、そのショックに伴い発生する spiral inflation は以下のように定義

される。 

Πt
spiral

= ∑𝜋̃𝑡+𝑘

∞

𝑘=0

= ∑𝜋̃𝑡+𝑘
𝑤

∞

𝑘=0

 (A34) 

ここで、累積的な物価上昇と賃金上昇が等しくなる（2 つ目の等号が成立する）

のは、実質賃金が長期的には定常値に収束することによる。ここから分かるよう

に、ショックの発生に対して名目賃金が不変であればΠt
spiral

= 0になるという点

で、spiral inflation は賃金と物価の相互連関に伴う物価上昇を捉えたものと解釈す

ることができる。 

 また、LW は、消費・労働の限界代替率と労働の限界生産性が指数的に減衰す

る（exponentially decaying）場合については、この spiral inflation が Lorenzoni and 

Werning [2023b]で提唱された"conflict inflation"（Π𝑡
𝑐）に一致することを示している

29。 

Π𝑡
𝑐 =

Λ𝑝Λ𝑤

Λ𝑝 + Λ𝑤
𝐸𝑡∑𝛽𝑘(𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡+𝑘 −𝑚𝑝𝑙̃

𝑡+𝑘)

∞

k=0

 (A35) 

ただし、𝑚𝑝𝑙𝑡は労働の限界生産性を表す。なお、conflict inflation という名称は、

𝑚𝑟𝑠𝑡が家計側の実質賃金に関する要求水準（aspiration）、𝑚𝑝𝑙𝑡が企業側の実質賃

金に関する要求水準をそれぞれ表しており、Π𝑡
𝑐は家計と企業の実質賃金の要求水

準に関する軋轢（conflict）に起因した物価上昇を表しているということに由来す

る。 

                                                 

29 なお、conflict inflation は、Gali [2015]が"composite inflation"と呼称したインフレ指標とも一致す

る。composite inflation とは、インフレ率𝜋̃𝑡と名目賃金変化率𝜋̃𝑡
𝑤
をそれぞれの硬直性Λ𝑝

−1とΛ𝑤
−1で加

重平均したものである。さらに、composite inflation は伸縮価格経済からの乖離でみた産出量ギャ

ップに起因したインフレ成分であることも示すことができる。 
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 この表現から、負の原材料供給ショックが発生したときの spiral inflation につ

いて、次のことが言える。まず、原材料供給の減少は、労働の限界生産性𝑚𝑝𝑙𝑡を

低下させる30ショックであるため、（他の条件が一定ならば、）それに伴い正の

spiral inflation が生じる。そして、そのときの spiral inflation の大きさは、3 節で議

論した 3 要因（Λ𝑤、Λ𝑝、𝑚𝑟𝑠̃ 𝑡）によって規定される。さらに、Λ𝑝とΛ𝑤は、相乗

的に spiral inflation の大きさを規定する。すなわち、式(A35)から分かるように、

Λ𝑝とΛ𝑤の和が一定のもとでは、Λ𝑝 = Λ𝑤のときに spiral inflation が最大化される

という性質がある。 

                                                 

30 LW のモデルでは、生産要素間の代替弾力性が非常に低い（0.1）CES 型生産関数を仮定してい

るため、原材料投入が減少すると、それと補完的な労働の限界生産性が大きく低下する。 


