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【要 旨】 

本稿では、供給制約が物価変動に及ぼす影響やそのメカニズムを実証・理論

の両面から分析する。また、供給制約と物価変動の関係を巡る近年の変化や供

給制約が物価変動に及ぼす影響の緩和策についても考察する。分析では、近年

の供給制約の強まりが次の経路を介して、わが国の物価変動に影響を及ぼした

ことが示された。第 1 に、労働や原材料の供給制約の強まりが、要素価格の上

昇などを介して、インフレ率に持続的な影響を及ぼした。第 2 に、労働の供給

制約の強まりは、需要変動に対するインフレ率の感応度を高めるという非線形

性を介して、近年のインフレ率の押し上げに作用した。この間、持続的な供給

制約が、緩和的な金融環境のもとで、インフレ予想の上昇にも寄与したことが

示唆された。 

また、分析からは、近年、供給制約の強まりによる物価上昇圧力が、頻繁か

つ大きくなってきている可能性が示唆された。先行き、労働の供給制約が深刻

化していけば、物価上昇圧力が非線形的に強まることも考えられる。AI の活用

をはじめとする企業の取り組みや政府の各種施策により、技術進歩を実現して

いくことや、労働力の産業間・企業間移動を円滑化していくことは、わが国の

供給制約を緩和するうえで重要であると考えられる。 
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１．はじめに 

2020 年代の前半は、商品市況や食料品価格の上昇を契機にグローバルな物価

上昇が生じた。この背後では、様々な分野において供給制約が生じたことが、イ

ンフレ率の上昇に大きく影響したとの認識が共有されている 1。加えて、供給制

約下で、財政・金融面からの需要刺激策による物価押し上げ効果が非線形的に拡

大したとの指摘もみられている。こうした経験を踏まえ、中央銀行や国際機関に

おいては、先行き、供給面に起因した物価上昇圧力が形を変えながら頻繁に生じ

ることや持続性を持つことへの警戒感が強い 2。これらは、経済・物価を取り巻

く環境の変化や、物価の形成メカニズムについて一段の分析の必要性を示唆して

いる。 

わが国を取り巻く環境に目を向けると、少子高齢化が進むなか、追加的な労働

供給余地が縮小しているほか、長く複雑なサプライチェーンや輸入エネルギーへ

の高い依存度といった国際経済の分断への脆弱性も抱えている。こうした環境が

続くもとで、先行き、様々な要素市場において供給制約に直面していく可能性が

ある。このことを踏まえると、物価変動の背景を的確に把握し、先行きを正確に

見通すために、供給制約が物価のダイナミクスに及ぼす影響やそのメカニズムに

ついて分析を深めることの重要性は高まっているといえる。 

以上の問題意識を踏まえ、本稿では、供給制約がわが国の物価変動に及ぼす影

響について、実証・理論の両面から分析を行う。本稿の分析の位置付けや貢献は

以下の 3 点である。 

第 1 に、本稿の分析は、供給制約の強まりが近年のインフレ率やインフレ予想

に及ぼした影響を示した研究と関連している。本稿では、わが国のデータを用い

て、Ascari et al. (2024)や Diaz et al. (2024)といった米欧を中心とした先行研究

と同様に、構造 VAR モデルによる分析を行った 3。特に、供給制約下にある生産

要素や制約の持続性による影響の違いを分析対象とした点は、本稿の特徴である。 

第 2 に、本稿は物価変動の非線形性を巡る研究と関連している。労働の供給制

約を勘案した本稿の DSGE モデルは、米欧を対象とした Boehm and Pandalai-
Nayar (2022)や Comin et al. (2023)などの先行研究の中に位置づけられる。労働

の供給制約がフィリップス曲線をスティープ化させ得ることを示した本稿の結

果は、わが国におけるインフレ率の非線形性を巡る議論（Sasaki et al. (2024)、
 

1 供給制約に直面している状態とは、「需要に対して一般的に取引されている価格において供給が

行えない状況」と定義されることが多い（Caldara et al. (2025)）。本稿では、海外の先行研究で

よく用いられる Supply constraint や Supply bottleneck、Supply disruption、Supply shortage
等は、供給制約と同義と考える。 
2 Powell (2025)や Lagarde (2025)、Carstens (2022)を参照。 
3 なお、わが国のインフレ率を対象に構造 VAR モデルを用いた分析としては、Fukunaga et al. 
(2025)や開発・中野・山本 (2024)等がある。 
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Yagi et al. (2025)）に示唆を与えるものである。 

第 3 に、わが国の過去の供給制約の経験を包括的に振り返ったうえで、供給制

約への対応策について分析を加えた点も本稿の貢献といえる。 

なお、本稿では、「供給制約」を生産要素の利用にかかる制約条件と整理してい

る。すなわち、「供給制約」が強まることは、供給曲線のスティープ化を介して、

生産要素の価格上昇といった影響をもたらす。加えて、経済環境の変化に応じて

「供給制約」の強まった状態が長期化することで、その影響も持続的になる可能

性がある。こうしたメカニズムは、供給曲線のシフトを促す「供給ショック」と

は異なるものである。本稿ではそうした環境の変化についても考察する。 

本稿の構成は次のとおりである。第 2 節は供給制約に関する事実整理である。

近年の供給制約の物価への影響に関する先行研究をサーベイした後、そうした供

給制約の背後にある環境変化について議論する。そのうえで、まず、第 3 節では、

近年の供給制約がわが国の物価に及ぼした影響を、構造 VAR モデルを用いて分

析する。次に、第 4 節では、労働の供給制約を勘案した DSGE モデルを構築する

ことで、供給制約の強まりが物価のダイナミクスに及ぼす影響を明らかにする。

そして、第 5 節では、供給制約への対応策について、近年の議論や過去のわが国

の供給制約への対応を振り返ったうえで、前節の DSGE モデルを用いて議論す

る。第 6 節はまとめである。 

 

２．供給制約に関する事実整理 

２．１．供給制約が物価に及ぼす影響に関する先行研究 

2010 年代にかけて多くの国で中長期のインフレ予想がアンカーされ、物価が

安定的に推移する中で、物価のダイナミクスを巡る関心は主に需要面の要因に向

けられてきた。もっとも、近年では、コロナ禍後のグローバルな高インフレの経

験を踏まえ、供給面の要因――とりわけ様々な分野における供給制約――が物価

のダイナミクスに及ぼす影響の重要性が再認識され、実証・理論の両面から研究

が急速に蓄積してきている。 

実証面では、様々な生産要素で生じた供給制約が、近年のインフレ率の上昇に

影響したことが指摘されている。実際、Caldara et al. (2025)が米主要新聞の記事

情報から構築した Shortage index（①エネルギー、②食料、③中間財、④労働の

不足を示す単語を含む記事が全体の記事数に占める割合）からは、近年のグロー

バルな物価上昇局面では、エネルギー・食料という一次産品から中間財や労働ま

で、幅広い生産要素において供給制約が強まっていたことが確認できる（図 1）。
この点は、1970 年代のオイルショック等とは大きく異なる特徴である。 
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（図 1）Shortage Index（グローバル） 

 
（注）Shortage index は、米主要新聞において、①エネルギー、②食料、③中間財（industry）、④労働に関する不

足を示す単語（shortage や bottleneck 等）を含む記事が、全体の記事数に占める割合。 

（出所）Caldara et al. (2025) 

そうしたもとで、特に、グローバル・サプライチェーンにおいて様々な形で生

じた中間財の供給制約が、多くの研究で指摘されている（Ascari et al. (2024)、
Bańbura et al. (2023)、Carriere-Swallow et al. (2023)、Diaz et al. (2024)、Clark 
and Gordon (2023)、Tillmann (2024)等）4。例えば、Ascari et al. (2024)は、

Benigno et al. (2022)が構築した Global Supply Chain Pressure Index（GSCPI）
を用いた構造 VAR モデルによって、サプライチェーンの途絶が近年のインフレ

率の急上昇に寄与したことを示した。また、Diaz et al. (2024)は、日本を含む先

進国において、グローバル・サプライチェーンの混乱によるインフレ率への影響

が、コロナ禍後に強まっているほか、英国とドイツでは影響の長期化もみられる

と述べている。このほか、Tillmann (2024)は、供給制約の強まりがインフレ率に

及ぼす影響は、制約が緩和する場合よりも大きく、非対称であると論じている。 

中間財以外の生産要素についても、①労働者の選好の変化などを受けた労働の

供給制約（Bai et al. (2024)、Benigno and Eggertsson (2024)）が、米国等にお

ける近年のインフレ率の加速に寄与したと指摘されている。また、欧州を中心に、

②ロシアのウクライナ侵攻に起因したロシア産天然ガスの供給途絶（De Santis 
and Tornese (2025)、Eickmeier and Hofmann (2025)）や③干ばつ・洪水等の異

常気象による農産品の供給制約（Kotz et al. (2025)）も、物価上昇圧力を強めた

要因として挙げられている。 

 
4 中間財の供給制約が生じた背景としては、コロナ禍での工場閉鎖等に起因した半導体などの供

給不足（Celasun et al. (2022)）に加え、コンテナ不足や港湾の混雑（Carriere-Swallow et al. 
(2023)）、紅海封鎖を受けた迂回輸送（Rusticelli and MacLeod (2025)）に伴う納期遅延といった

物流面での要因が指摘されている。 
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理論面では、供給制約が、物価変動を非線形的に拡大させた点について、様々

なメカニズムが議論されている。具体的なメカニズムとしては、①原材料調達や

生産能力の制約を受けた企業において財・サービスの供給曲線が垂直化すること

（Balleer and Noeller (2024)、Boehm and Pandalai-Nayar (2022)等）や、②労

働が制約されることにより家計の労働供給曲線が垂直化すること（Comin et al. 
(2023)）が想定されている。また、③労働市場の需給逼迫に伴う賃金硬直性の低

下（Benigno and Eggertsson (2023)）も指摘されている。 

２．２．供給制約の背後にある環境変化 

こうした供給制約の背景を巡っては、従来は、工場閉鎖や労働争議といった「稀

で一時的」な要因が主であったが、①気候変動や②国際経済の分断化や地政学的

緊張の高まり、③少子高齢化といった「頻繁かつ持続的」な要因の存在感が増し

てきているとの見方がある 5。 

気候変動は、いわゆる「物理的リスク」および「移行リスク」の両面から、供

給の制約要因となり得る。「物理的リスク」の観点からは、自然災害の高頻化によ

る農産品等の一次産品の生産減少や物流網の途絶（Kotz et al. (2024)、De Winne 
and Peersman (2021)）のほか、熱中症等による健康リスクの高まりに伴う労働

供給の減少（Dasgupta et al. (2021)）が指摘されている。また、「移行リスク」

の観点からは、脱炭素社会への移行過程での資源開発投資の抑制によって化石燃

料の供給が不安定化する可能性が指摘されている（IEA (2021)）。 

国際経済の分断化や地政学的緊張の高まりに関しては、経済のブロック化に伴

って、供給元が偏在する財（鉱物資源等）の調達が不安定化したり、サプライチ

ェーンの再構築が必要となったりすることが意識されている（Alvarez et al. 
(2023)、Gopinath et al. (2025)）。さらに、地政学的対立の激化を受けた迂回輸送

によって、納期の長期化や輸送量の減少という物流面から制約が強まり得るとの

見方もある（UNCTAD (2024)）。 

少子高齢化については、Goodhart and Pradhan (2020)は、長い目でみて、中

国等の新興国からの労働供給が減少していくことが、サプライチェーンを介して

グローバルな負の供給ショックとして作用すると論じている。 

この点、わが国では、人口動態等による労働供給への押し下げ圧力を女性や高

齢者の労働参加によって緩和してきたが、女性の労働力率の「M 字カーブ」は解

消しつつあることや団塊の世代の後期高齢者入りなどを背景に、追加的な労働供

 
5 例えば、Baldwin et al. (2023)は、近年のサプライチェーンへのショックの性質が、従来の個社

や個別製品に止まるショックから、多くの市場や商品に波及し、幅広い部門や地域に影響を及ぼ

すショックへと変容していると主張している。また、そうしたショックの源泉として、気候変動

や地政学的緊張、デジタル・ディスラプションを挙げている。 



6 

給余地は縮小してきている（図 2）。更なる労働供給余地の掘り起こしに向けては、

女性の正規雇用比率を高めていくこと（所謂「L 字カーブ」の解消）を通じた労

働時間の増加や、副業の活用、外国人労働者の増加などが挙げられているが、い

ずれも政策的な取り組みや社会的な議論が必要であることも指摘されている（内

閣府 (2022)等）。 

（図 2）マクロの労働供給 

 （労働投入量） （生産年齢人口・就業者数） 

  
（注）左図の 2025 年は、1～6月の値。右図の人口の先行きは、国立社会保障・人口問題研究所の推計値。就業者

数の先行きは、労働政策研究・研修機構の推計値を基にした試算値。 

（出所）厚生労働省、総務省、内閣府、国立社会保障・人口問題研究所、労働政策研究・研修機構 

また、欠員率などの指標を業種別にみると、労働力の不足は必ずしも経済で均

一に生じているわけではない（図 3）。前述の経済全体でみた追加的な労働供給余

地の縮小は、一部業種での労働力不足をより強める方向に作用すると考えられる。 

（図 3）業種別にみた労働量の不足度合い（2025/2Q） 

 
（出所）厚生労働省、日本銀行 
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３．近年の供給制約が物価に及ぼした影響 

本節では、供給制約下にある生産要素や制約の持続性の違いを勘案した構造

VAR モデルを用いることで、近年の経済の供給面へのショックが供給制約を介し

て日本のインフレ率に及ぼした影響を分析する。 

３．１．構造 VARモデルの概要 

（モデルの概要） 

まず、実質産出、CPI（除く生鮮食品・エネルギー）、労働投入量（就業者数×

労働時間）、実質中間投入、供給不足指数（日本）、名目賃金（時間当たり）の６

変数からなる以下の誘導形VARモデルを考える 6。ここでの供給不足指数（日本）

は、Caldara et al. (2025)において、図 1 の Shortage index を日本の国名あるい

は主要都市名を含む記事を対象に計算したものである。 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = �𝐴𝐴ℓ𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑙𝑙

𝑝𝑝

ℓ=1

+ 𝐴𝐴0 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 
 

ここで、𝑦𝑦𝑡𝑡は𝑛𝑛 × 1の内生変数ベクトル（𝑛𝑛 = 6）を表し、𝑢𝑢𝑡𝑡 ∼ N(0, Σ)は𝑛𝑛 × 1の誤

差項ベクトルである。また、𝐴𝐴ℓは𝑛𝑛 × 𝑛𝑛の係数行列、𝐴𝐴0は𝑛𝑛 × 1の定数項ベクトル、

𝑝𝑝は AIC に基づき設定したラグ次数（𝑝𝑝 = 2）である。 

そのうえで、誤差項（𝑢𝑢𝑡𝑡）と構造ショック（𝜀𝜀𝑡𝑡 ∼ N(0, In)）の間に𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑢𝑢𝑡𝑡とい

う形の関係性を仮定して構造ショックの識別を行うことで、以下の構造 VAR モ

デルを得る。 

𝐵𝐵𝑦𝑦𝑡𝑡 = �𝐵𝐵ℓ𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑙𝑙

𝑝𝑝

ℓ=1

+ 𝑐𝑐 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
 

ここで、𝐵𝐵ℓ = 𝐵𝐵𝐴𝐴ℓは𝑛𝑛 × 𝑛𝑛の係数行列、𝑐𝑐 = 𝐵𝐵𝐴𝐴0は𝑛𝑛 × 1の定数項ベクトルである。 

（構造ショックの識別） 

本稿では、構造ショック（𝜀𝜀𝑡𝑡）として、需要ショックと 3 種類の供給制約ショ

ックを想定する。識別に際しては、短期の符号制約と長期のゼロ制約を用いる。

 
6 本稿の構造 VAR モデルでは、生産要素として、「労働」に加えて、エネルギーや中間財といっ

た「原材料」を勘案する。このため、対応する生産量として、実質 GDP（＝実質付加価値）に実

質中間投入を加えた実質産出を用いる。また、CPI には、消費税率引き上げおよび携帯電話通信

料引き下げの影響を除いた試算値を用いる。データの詳細については、補論 1 を参照。 
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具体的な制約は表 1 のとおりである。なお、6 つの内生変数に対して 4 つのショ

ックを識別し、Forbes et al. (2020)と同様に、いずれの識別制約にも当てはまら

ないショックが存在することを許容している。 

（表 1）識別制約（短期／長期） 

 ショック 

 需要 持続的な供給制約 一時的な供給制約 

 労働 原材料 

実質産出 + − − −/0 
CPI + + + + 

労働投入量  −  − 
実質中間投入   − − 
供給不足指数（日本）  + + + 

名目賃金 + +   

（注）「+」は同時点のインパルス応答が正である短期制約、「−」は同時点のインパルス応答が負

である短期制約、「0」は累積インパルス応答がゼロである長期制約を示す。 

まず、本稿で捉える供給制約ショックを、標準的な供給ショックあるいはコス

トプッシュ・ショックと区別する必要がある。ここでは、Ascari et al. (2024)や
Clark and Gordon (2023)等によるサプライチェーン途絶（Supply chain 
disruption）ショックの識別と同様に、何らかの理由によって生じた生産要素の

供給の減少が供給制約の強まりを伴うか否かによって区別する。すなわち、本稿

では、供給制約ショックの識別に際して、短期の符号制約として、労働投入量（あ

るいは実質中間投入）と実質産出を減少させる一方で CPI を上昇させるという制

約に加えて、供給不足指数（日本）を上昇させるという制約を課す。このため、

本稿の供給制約ショックは、様々な摩擦などを背景に経済に常に一定程度の供給

制約が生じている中での、供給制約の「度合い」の強まりや弱まりを捉えている

ショックであるといえる。 

そのうえで、本稿では、こうした供給制約ショックを、持続的（persistent）か

一時的（transitory）かに区別する。具体的には、持続的な供給制約ショックと一

時的な供給制約ショックを、Furlanetto et al. (2025)や Fukunaga et al. (2025)
を参考に、後者について長期的にみて実質産出に影響を及ぼさないという長期の

ゼロ制約を課すことで区別する。 

また、本稿では、持続的な供給制約ショックについて、供給制約下にある生産

要素の違いによって、労働供給制約ショックと原材料供給制約ショックの 2 つに

分けて考える。具体的には、労働供給制約ショックは、労働参加率や労働時間と

いった家計の労働供給スタンスや、ミスマッチ等の労働市場の摩擦に起因して生

じた労働の供給制約の強まりを捉えるショックである。このため、持続的な供給

制約ショックに対して、労働投入量を減少させる一方、名目賃金を上昇させる短

期の符号制約を追加的に課すことで識別する。一方、原材料供給制約ショックは、

中間財やエネルギーといった労働投入以外の生産要素（原材料）の供給制約の強

and/or 
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まりを捉えるショックである。先行研究におけるサプライチェーン途絶ショック

やエネルギー・ショックを包括するものである。ここでは、それらの先行研究を

参考に、持続的な供給制約ショックに対して、実質中間投入を減少させる短期の

符号制約を追加的に課すことで識別する。なお、原材料の供給制約は、インフレ

率を押し上げる一方、労働需要の減少を介して実質賃金を押し下げると考えられ

ることから、名目賃金への識別制約は課していない。 

最後に、需要ショックについては、需要ショックが、実質産出と CPI、名目賃

金を同方向に動かすという標準的な短期の符号制約によって識別する。なお、こ

の結果、いずれの識別制約にも当てはまらないショックには、例えばコストプッ

シュ・ショックなどが含まれると考えられる。 

推計は、データが入手可能な 1994/2Q～2025/1Q を推計期間として、Forbes et 
al. (2020)や Fukunaga et al. (2025)と同様の手順でベイズ推計を行った 7。 

３．２．近年の供給制約の影響 

供給制約ショックがインフレ率に及ぼす影響の特徴を確認する。図 4 は、識別

した 3 種類の供給制約ショックに対するインフレ率のインパルス応答である 8。 

（図 4）CPI（除く生鮮食品・エネルギー）前年比のインパルス応答 

 
（注）1 標準偏差の供給制約ショックに対する CPI（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比のインパルス応答の中央

値。前期比のインパルス応答を 4 四半期累積することで算出。 

それぞれの供給制約ショックの識別においてインフレ率に課す制約は共通で

あるが、インパルス応答には相応の差がみられる。一時的な供給制約ショックに

対して、インフレ率は、1 年後にかけて加速した後、はっきりと減衰することが

 
7 ミネソタ事前分布のハイパーパラメータには𝜆𝜆1 = 0.1、𝜆𝜆2 = 0.5、𝜆𝜆3 = 1、𝜆𝜆4 = 100という標準的

な値を設定し、Binning (2013)のアルゴリズムを用いた。バーンインは 100,000 回、サンプル数

は 10,000 回とした。 
8 識別された構造ショックおよびインパルス応答の詳細は、補論 1 で示している。 
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示唆されている。一方、労働や原材料に関する持続的な供給制約ショックに対し

ては、インフレ率の反応は若干大きいほか、減速ペースも緩やかである。また、

子細にみると、労働の供給制約によるインフレ率への影響は、原材料の供給制約

に比べて持続性が高い結果となっている。 

図 5 は、識別されたショックと推計されたインパルス応答関数によって、わが

国のインフレ率をヒストリカル分解したものである。 

（図 5）CPI（除く生鮮食品・エネルギー）前年比のヒストリカル分解 

 
（注）CPI（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比のヒストリカル分解。前期比のヒストリカル分解を 4 四半期累積す

ることで算出。 

この結果からコロナ禍以降のインフレ率の動向を振り返ると、2020 年から

2021 年前半にかけては、感染症流行を受けた負の需要ショックがインフレ率を

大きく押し下げた。2023年半ばにかけてインフレ率が大きく高まった局面では、

①コロナ禍からのペントアップを主因とした正の需要ショックや②為替円安を

含むコストプッシュ・ショック等（図中の「上記以外のショック」）がインフレ率

の押し上げに転じる中で、③各種の供給制約ショックによる押し上げが拡大した。

その後、推計終期である 2025 年初にかけて、労働や原材料に関する持続的な供

給制約ショックによる押し上げが高止まりしていたことが示されている。なお、

「上記以外のショック」の影響は、為替円安の影響が剥落するもとで 2024 年半

ばにかけて減衰してきたが、その後は米価格上昇を背景に再び拡大に転じている。 

近年に供給制約ショックの影響が拡大した背景をみると、労働に関する持続的

な供給制約については、「働き方改革」や労働時間規制の強化に伴う労働時間の減

少トレンドに加え、女性の労働力率の「M 字カーブ」が解消に向かっていること

や団塊の世代の後期高齢者入りもあって、追加的な労働供給余地が縮小してきた

ことがあると考えられる。原材料に関する持続的な供給制約の拡大は、異常気象

などで商品市況や食料品価格が高騰したことに加え、度重なるサプライチェーン
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障害の影響が考えられる。また、ロシアのウクライナ侵攻を起点とした国際経済

の分断化や紅海危機といった地政学的リスクの顕在化を受けた原材料調達の不

安定化を反映している可能性もある。一時的な供給制約の影響には、2023 年にか

けての半導体不足といった前述以外の要因が表れているとみられる。 

本稿の構造 VAR モデルでは、様々な形の供給制約ショックがインフレ率に及

ぼした影響に焦点を当てつつ、識別制約やショックの増加によるモデルの過度な

複雑化を避けるために、インフレ予想を内生変数として含めなかった。もっとも、

供給制約ショックが、インフレ率と同時にインフレ予想にも影響を及ぼした可能

性も重要な論点である。そこで、構造 VAR モデルで識別された供給制約ショッ

クを用いた Local Projection によって、供給制約ショックに対する短期（1 年）

と長期（10 年）のインフレ予想のインパルス応答を推計した 9,10。 

（図 6）供給制約ショックに対するインフレ予想のインパルス応答 

  （持続的＜労働＞）   （持続的＜原材料＞）   （一時的） 

   
（注）1 標準偏差の供給制約ショックに対する短期（1 年）と長期（10 年）のインフレ予想のインパルス応答。 

バンドは 16～84 パーセンタイル範囲を示す。 

推計結果である図 6 をみると、労働や原材料に関する持続的な供給制約ショッ

クが、ラグを伴う形で長期のインフレ予想の押し上げに作用したことが示唆され

る。この点については、長期のインフレ予想が 2％を下回っていた中で、緩和的

な金融環境が維持されるとの予想が形成されていたことも一因となっていると

考えられる。一方、一時的な供給制約ショックは、長い目でみて、長期のインフ

レ予想に対して統計的に有意な影響を及ぼさなかったとみられる。 

 
9 このような 2 段階アプローチは、Adolfsen et al. (2024)などで採用されている。 
10 推計では、コントロール変数として、①インフレ予想（長田・中澤 (2024)による推計値）、②

需給ギャップ、③名目実効為替レート、④原油価格、⑤潜在金利（Krippner (2013)による推計値）、

の 1～2 期ラグを用いた。 
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３．３．近年の変化 

供給制約が近年のわが国のインフレ率に大きな影響を及ぼした背景について、

①ショックの性質と②ショックに対するインフレ率の反応の変化という観点か

ら改めて考察する。 

供給制約ショックの性質の変化をみるためには、コロナ禍の前後でサンプルを

分けたうえで、識別されたショックの方向と大きさという観点から比較すること

が考えられる 11。そこで、図 7 で持続的な供給制約ショックについて、こうした

比較を行った結果をみると、コロナ禍後に、①制約が強まる方向のショックが増

加し、②ショックの大きさも拡大したことが示唆される。生産要素による違いに

焦点を当てると、労働では、人口動態を背景に継続的に供給制約が強まった一方、

原材料では、度重なる大規模なサプライチェーン障害を反映する形で、相対的に

ショックの拡大が目立ったことが指摘できる。 

（図 7）持続的な供給制約ショックの性質の変化 

  （ショックの大きさ）  （制約が強まる方向のショックの割合） 

  
（注）識別された構造ショックの平均値から算出。左図は、各期間における、労働（原材料）に関する持続的な供

給制約ショックの絶対値の平均値。右図は、同期間において、労働（原材料）に関する持続的な供給制約シ

ョックがプラス（供給不足指数を押し上げる方向のショック）であった時点の割合。 

 

  

 
11 De Santis and Tornese (2025)も、ショックの大きさをみることで、コロナ禍後のショックの

性質の変化について議論を行っている。 
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他方、ショックに対するインフレ率の反応の変化については、推計期間をコロ

ナ禍前の 2019/4Q で止めたリカーシブ推計値によるインパルス応答と比較する。

図 8 左上をみると、持続的な供給制約ショック（労働）に対するインフレ率のイ

ンパルス応答は、中央値でみて、2 年目以降、コロナ禍前を上回っており、労働

に関する持続的な供給制約の影響が、近年より持続性を増していることが示唆さ

れる。また、図 8 右下の需要ショックに対するインパルス応答も、中央値でみて、

1 年を経過した辺りからコロナ禍前を上回っており、総需要の増加によるインフ

レ率の押し上げ効果が近年強まっている可能性を窺わせる。そこで、次節では、

総需要の変化に対する物価変動が拡大するメカニズムについて、労働の供給制約

に焦点を当てて、詳細に検討する。 

（図 8）CPI（除く生鮮食品・エネルギー）前年比のインパルス応答の変化 

 （持続的な供給制約ショック＜労働＞） （持続的な供給制約ショック＜原材料＞） 

  
  （一時的な供給制約ショック）   （需要ショック） 

  
（注）供給制約ショックあるいは正の需要ショックに対する CPI（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比のインパル

ス応答の中央値。ショックは 0 期時点。ショックの大きさは 2025/1Q までのサンプルによる 1 標準偏差。実

線は 2025/1Q までのサンプルによる推計値、点線は 2019/4Q までのサンプルによる推計値。バンドは 2025/1Q

までのサンプルによる推計値の 16～84 パーセンタイル範囲を示す。 
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４．供給制約下での物価動学 

本節では、労働の供給制約が物価変動を拡大させるメカニズムを内包した

DSGE モデルを構築・推計し、わが国における労働供給制約の物価動学への影響

について定量的に考察する。 

４．１．モデルの背景 

2 節で概観した通り、わが国では、マクロでみた追加的な労働供給余地が縮小

しており、先行き、業種によっては労働力不足がより強まる可能性がある。先行

研究が示唆する通り、人手不足が深刻な業種では、人手不足の更なる強まりが、

より大幅な賃金上昇に繋がる可能性があるほか、人手不足によって生産が制約さ

れた企業は、需要の増加に対し、より大きく価格を引き上げる可能性がある。 

これらの可能性について示唆を得るため、わが国のデータを観察する。まず、

業種別の欠員率と賃金上昇率の関係をみると、人手不足が深刻な業種（飲食・宿

泊、運輸・郵便）では、他の業種対比で幾分スティープな関係が窺われる（図 9）。 

（図 9）欠員率と賃金変化率の関係 

 
（注）2016/1Q～2025/2Q までの業種別の欠員率と賃金変化率をプロットしたもの。賃金変化率は、一般労働者の

名目所定内給与の前年比（共通事業所ベース）。 

（出所）厚生労働省 

次に、人手不足の企業の価格設定行動についてみるため、短観の調査票情報を

用い、「人手不足が供給の制約となっている企業」と「制約なく生産・営業活動を

行える企業」の販売価格見通し（1 年後）を比較する（図 10）。具体的には、国内

の製商品・サービス需給判断を「需要超過」かつ生産・営業用設備判断を「過剰」

と回答した企業をサンプルとして、①雇用人員が「不足」の企業と②そうではな

い企業を比較する。 
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まず、他の条件を一定としたうえで両者の売上高を比較すると、雇用人員が「不

足」の企業の方が売上高が小さいことから、これらの企業では人手不足が供給制

約になっている可能性がある。そのうえで、両者の販売価格見通しを比較すると、

雇用人員が「不足」の企業は、そうではない企業よりも、＋1.2％ポイント高い販

売価格見通し 12を有していることが分かる。この結果は、人手不足が供給の制約

になっている企業は、需要が強くても供給を増やすことが難しいため、より価格

の引き上げに積極的である可能性を示唆している。 

（図 10）人手不足に伴う供給制約が企業の販売価格予想・売上高に与える影響 

 
（注）1. 左の棒グラフは、短観の販売価格見通し（1 年後）を被説明変数、人手不足ダミー（雇用人員判断が「不足」

ならば 1、「過剰」または「適正」ならば 0）を説明変数とした固定効果モデルにおける回帰係数の推計値

（バンドは 90％信頼区間）。右の棒グラフは、被説明変数を売上高とした場合の推計結果。コントロール

変数には、業況判断、仕入価格判断、時点ダミーを使用。販売価格見通し（1 年後）は、「＋20％以上」を

＋20％、「＋15％程度」を＋15％、・・・、「－20％以下」を－20％としている。 

2. サンプルは、国内の製商品需給判断を「需要超過」かつ生産・営業用設備判断を「過剰」と回答した企業。

推計期間は 2014年 3 月～2025 年 6 月。観測数は 1,306（うち、ユニークな企業は 523 社）。 

3. 標準誤差はクラスター標準誤差により計算。 

（出所）日本銀行 

４．２．DSGEモデルの概要 

（モデルの特徴） 

以上の観察事実を踏まえ、本節のモデルでは、経済に存在する一部の仕事で、

深刻な人手不足が生じ得る状況を想定する。そして、深刻な人手不足が生じてい

る仕事では、労働供給余地が僅かであるために、賃金の需要感応度が高まるとい

う特徴を考慮する。また、そうした仕事を用いて生産を行う企業の一部は、人手

不足により供給制約に直面し、販売価格が需要変動に敏感になるという特徴も勘

 
12 このサンプル全体における販売価格見通しの平均は前年比＋2.0％であった。 
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案する。 

具体的には、家計が差別化された労働を供給する Erceg et al. (2000)型のニュ

ーケインジアン・モデルに、それらの特徴を単純化して取り込む。一部の仕事で

労働の供給制約が生じるという特徴は、一部の家計の労働供給曲線が垂直化する

こととして表現する。また、そうした仕事を使って生産を行う企業の一部が供給

制約に陥るという特徴は、制約下にある家計とマッチングした企業の一部が他の

家計の労働にアクセスすることができず、同企業の供給曲線が垂直化する（生産

量を増やせないので販売価格を引き上げる）こととして表現する。以下では、本

節の主眼となる賃金・価格の決定に関するモデルのセットアップについて述べる

（モデルの詳細は補論 2 参照）。供給制約や価格・賃金の最適化の有無によって

異なる企業・家計が登場するため、図 11 を適宜参照されたい。 

（図 11）供給制約の有無と賃金・価格の違いによる家計・企業の分類 

（家計） （企業） 

  
（注）右下の賃金（価格）を最適化できない家計（企業）の賃金（価格）は、前期のインフレ率と定常状態のインフレ率

にインデクセーションされる。 

（労働の供給制約） 

家計𝑖𝑖 ∈ [0,1]は、差別化された労働𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)を供給するが、𝑡𝑡期において、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ ∈ [0,1]
の割合の家計の労働供給は制約上限にあると仮定する。すなわち、同家計の労働

供給量は𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐿𝐿�で固定されると仮定する 13。他方、残りの1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの割合の家計

の労働供給には制約がなく、自らが設定した賃金水準（後述）の下で需要される

労働量を弾力的に供給すると仮定する。 

労働の供給制約に直面する家計の割合𝜏𝜏𝑡𝑡ℎは、次のように確率的に変動すると仮

定する。 

log𝜃𝜃𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝜏𝜏) log𝜃𝜃 + 𝜌𝜌𝜏𝜏 log𝜃𝜃𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡𝜏𝜏 (1) 

 
13 𝐿𝐿�は定常状態における平均的な労働投入量よりも十分に小さい水準であると仮定する。 

制約あり

【 】

供給制約なし
賃金を最適化

【 】

供給制約なし
賃金を最適化できない

【 】

制約あり

【 】

制約あり

【 】

供給制約なし
価格を最適化

【 】

供給制約なし
価格を最適化できない

【 】
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𝜃𝜃𝑡𝑡 = �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ�
−1 (2) 

ただし、𝜃𝜃 = 1/(1 − 𝜏𝜏ℎ)は𝜃𝜃𝑡𝑡の定常状態値である（𝜏𝜏ℎは𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの定常状態値）。本モデ

ルでは、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎが高まることを労働供給制約の強まりとして解釈する。 

（企業の生産関数） 

中間財生産企業（以下、本節では「企業」と呼称）𝑗𝑗 ∈ [0,1]は、労働のみを用い

て差別化された財の生産を行う。すなわち、企業𝑗𝑗の生産量𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗)は以下のように与

えられる。 

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) (3) 

ただし、𝐴𝐴𝑡𝑡は技術水準、𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)は企業𝑗𝑗の労働投入量を表す。 

（家計・企業のマッチングと 2つの労働市場） 

毎期初、企業はいずれかの家計とランダムにマッチングすると仮定する。した

がって、供給制約下の家計とペアになる企業は𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの割合だけ存在することになる。

このうち、𝛿𝛿の割合、すなわち、 

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓 = 𝛿𝛿𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ (4) 

の割合のペアは、「分権的市場（decentralized market）」に移行する（分権的市

場にいる家計と企業の集合をそれぞれ𝐻𝐻𝐷𝐷と𝐹𝐹𝐷𝐷で表記する）。同市場の企業は、ペ

ア以外の家計が供給する労働にはアクセスすることができないと仮定する。した

がって、企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷の労働投入量は𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐿𝐿�となり、同企業は人手不足によって

生産を制約されることとなる（𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿�）。 

残りの1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の割合のペアは、「集権的市場（centralized market）」に移行する

（集権的市場にいる家計と企業の集合をそれぞれ𝐻𝐻𝐶𝐶と𝐹𝐹𝐶𝐶で表記する）。ここでは、

家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐶𝐶の供給する労働が次のように組み合わされて企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶に用いられる。 

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) = ��1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 � 𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)1−𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

𝐻𝐻𝐶𝐶
 𝑑𝑑𝑑𝑑�

1
1−𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

 (5) 

ただし、𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)は企業𝑗𝑗における家計𝑖𝑖の労働投入量、乗数�1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤−1は正規化の
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ための調整項 14、𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤は労働需要の賃金弾力性（絶対値）の逆数である。このもと

で、家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐶𝐶の労働に対する需要関数は以下のようになる。 

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) = �
𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑊𝑊𝑡𝑡

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
𝐿𝐿𝑡𝑡 (6) 

ただし、𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)は家計𝑖𝑖の労働に対する名目賃金である。𝐿𝐿𝑡𝑡は集権的市場における

平均労働投入量であり、𝐿𝐿𝑡𝑡 = �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−1
∫ 𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝐹𝐹𝐶𝐶  𝑑𝑑𝑑𝑑で表される。また、𝑊𝑊𝑡𝑡は集権

的市場の名目賃金指数であり、𝑊𝑊𝑡𝑡 = ��1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−1
∫ 𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)(𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤−1)/𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
𝐻𝐻𝐶𝐶  𝑑𝑑𝑑𝑑�

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤/(𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤−1)
で

表される。 

（集権的市場における賃金設定） 

集権的市場の家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐶𝐶のうち、制約下の家計の集合を𝐻𝐻�𝐶𝐶 ⊆ 𝐻𝐻𝐶𝐶と表記する。

家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻�𝐶𝐶の労働に対する名目賃金𝑊𝑊�𝑡𝑡は、式(6)の労働需要曲線が垂直な労働供給

曲線（𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐿𝐿�）と交わる点で決まると仮定する 15。 

𝑊𝑊�𝑡𝑡 = �
𝐿𝐿𝑡𝑡
𝐿𝐿�
�
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

𝑊𝑊𝑡𝑡 (7) 

一方、制約下にない家計𝑖𝑖 ∈ (𝐻𝐻𝐶𝐶 ∖ 𝐻𝐻�𝐶𝐶)については、カルボ型の賃金設定を仮定

する。すなわち、同家計の中で1 − 𝜉𝜉𝑤𝑤の割合の名目賃金𝑊𝑊𝑡𝑡
∗は最適化される一方、

𝜉𝜉𝑤𝑤の割合の名目賃金は前期のインフレ率と定常状態のインフレ率によってイン

デクセーションされると仮定する。 

（集権的市場における価格設定） 

集権的市場の企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶は、式(5)により組み合わされた労働を用いて生産を行

うため、同企業の名目限界費用𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡は次のようになる。 

𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐴𝐴𝑡𝑡
  

 
14 企業𝑗𝑗が全ての家計から同量の労働投入を得たとき（𝐿𝐿(𝑖𝑖, 𝑗𝑗) = �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓�
−1
𝐿𝐿� ∀ 𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐶𝐶）、同企業の

総労働投入が各家計の労働投入の和となる（𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐿𝐿�）ように、CES 関数の love of variety 効果

を調整している。 
15 労働供給曲線上で賃金水準が決定されるという本仮定は、家計側の労働ウエッジ（＝実質賃金

と家計の要求水準の差）が、供給制約下では生じないことを含意している。したがって、本モデ

ルでは、労働供給制約に直面する家計が増加すると、賃金の硬直性が弱まるもとで、家計全体の

労働ウエッジが縮小する作用があると考えられる。 
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これらの企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶についても、カルボ型の価格設定を仮定する。すなわち、

同企業の中で1 − 𝜉𝜉𝑝𝑝の割合の企業の名目価格𝑃𝑃𝑡𝑡∗は最適化される一方、𝜉𝜉𝑝𝑝の割合の

企業の名目価格は前期のインフレ率と定常状態のインフレ率によってインデク

セーションされるとする。 

（分権的市場における価格設定） 

分権的市場の企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷が付ける価格（𝑃𝑃�𝑡𝑡）は、需要曲線（𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = (𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑗𝑗)/𝑃𝑃𝑡𝑡)
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑌𝑌𝑡𝑡;

ただし、𝑌𝑌𝑡𝑡は実質 GDP）が垂直な供給曲線（𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿�）と交わる点で決定され

ると仮定する。すなわち、 

𝑃𝑃�𝑡𝑡 = �
𝑌𝑌𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿�

�
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝑃𝑃𝑡𝑡 (8) 

ただし、𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝
は需要の価格弾力性（絶対値）の逆数である。 

（分権的市場における賃金設定） 

分権的市場の名目賃金は、ペアとなった家計・企業間の交渉で決まると考えら

れるため、ナッシュ交渉等を仮定することが自然である。しかし、式(8)の通り、

分権的市場の企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷が付ける価格𝑃𝑃�𝑡𝑡は、賃金とは無関係に決定されるため、

家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐷𝐷の名目賃金は物価には直接影響しない。この点を踏まえ、ナッシュ交

渉等の導入による無用の複雑化は避け、単に集権的市場における制約下の家計𝑖𝑖 ∈
𝐻𝐻�𝐶𝐶の名目賃金𝑊𝑊�𝑡𝑡と同一であると仮定する。 

（賃金・価格の集計） 

集権的市場における名目賃金𝑊𝑊𝑡𝑡の集計式は以下のようになる（ただし、インデ

クセーションに関する項は省略している）。 

(1 − 𝛿𝛿𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ)𝑊𝑊𝑡𝑡

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

= (1 − 𝛿𝛿)𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ𝑊𝑊�𝑡𝑡
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤 + (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ)(1 − 𝜉𝜉𝑤𝑤)(𝑊𝑊𝑡𝑡

∗)
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

+ (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ)𝜉𝜉𝑤𝑤 � 𝑊𝑊𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

1

0
 𝑑𝑑𝑑𝑑 (9) 

𝜏𝜏𝑡𝑡ℎが大きくなると、制約下の家計の名目賃金𝑊𝑊�𝑡𝑡のウエイト(1 − 𝛿𝛿)𝜏𝜏𝑡𝑡ℎが高まる。式

(7)が示唆するように、𝑊𝑊�𝑡𝑡はマクロの名目賃金𝑊𝑊𝑡𝑡よりも総需要の変動に敏感であ

る 16。したがって、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎが大きい、すなわち、労働の供給制約が強まっているとき

 
16 式(7)の両辺の対数を取り、需要ショックlog𝑑𝑑𝑡𝑡で偏微分すると、

𝜕𝜕 log𝑊𝑊�𝑡𝑡
𝜕𝜕 log𝑑𝑑𝑡𝑡

= 𝜕𝜕 log𝑊𝑊𝑡𝑡
𝜕𝜕 log 𝑑𝑑𝑡𝑡

+ 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
𝜕𝜕 log 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝜕𝜕 log 𝑑𝑑𝑡𝑡

>
𝜕𝜕 log𝑊𝑊𝑡𝑡
𝜕𝜕 log𝑑𝑑𝑡𝑡

となることから確かめられる。 
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は、マクロの名目賃金𝑊𝑊𝑡𝑡の需要感応度が高くなることが分かる。 

さらに、名目価格𝑃𝑃𝑡𝑡の集計式は以下のようになる。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

= 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑃𝑃�𝑡𝑡

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

+ �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓��1 − 𝜉𝜉𝑝𝑝�(𝑃𝑃𝑡𝑡∗)

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

+ �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�𝜉𝜉𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡−1

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

 (10) 

ここから、労働の供給制約が強まる、すなわち、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎが上昇すると、2 つの経路

を介して、物価の需要感応度が高くなることが分かる。第 1 に、前述したように、

制約に直面する家計が増えて、名目賃金𝑊𝑊𝑡𝑡の需要感応度が高まる経路である（経

路 1）。𝑡𝑡期に最適化される価格𝑃𝑃𝑡𝑡∗は、名目賃金𝑊𝑊𝑡𝑡を参照して決定されるため、𝑃𝑃𝑡𝑡∗

がより需要変動に敏感になり、𝑃𝑃𝑡𝑡の需要感応度が高まることとなる。第 2 の経路

は、物価指数𝑃𝑃𝑡𝑡における人手不足企業の価格𝑃𝑃�𝑡𝑡のウエイトが高まる経路である（経

路 2）。式(8)から示唆されるように、𝑃𝑃�𝑡𝑡は一般物価𝑃𝑃𝑡𝑡よりも需要変動に敏感である

17。したがって、制約に直面する企業の割合（𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓 = 𝛿𝛿𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ）の上昇は、賃金を介さず

とも、一般物価𝑃𝑃𝑡𝑡の需要感応度を高めることに繋がる。 

４．３．分析のアプローチ 

本節では、次の 2 ステップ・アプローチにより、近年の労働供給制約の強まり

がわが国の物価動学に与えた影響を分析する。 

Step 1: 線形モデルを推計し、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値を取得 

まず、モデルを定常状態周りで線形近似したうえで、ベイズ推計する（推計の

詳細は補論 2 を参照）。このとき、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
のいずれかの観測データが必要になる。

ここでは、短観の判断項目で、自社の雇用人員について「不足」と回答した企業

の割合（𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

）を𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の観測データとして用いる。具体的には、𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓
に関する観測方

程式を次のように設定する。 

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓 = 𝑐𝑐𝜏𝜏𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜  

ただし、𝑐𝑐𝜏𝜏 ∈ [0,1]である。すなわち、モデルにおける供給制約下の企業は、短観

で人手不足と回答した企業の一部であると仮定する。𝑐𝑐𝜏𝜏がゼロに近ければ、𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
や

𝜏𝜏𝑡𝑡ℎが通時的にほぼゼロになるため、モデルで仮定した労働供給制約がデータの説

明上無益であるという可能性を排除しない定式化としている。𝜏𝜏𝑡𝑡ℎは、𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
との比例

関係（式(4)）から決定される。 

 
17 式(8)の両辺の対数を取り、需要ショックlog𝑑𝑑𝑡𝑡で偏微分すると、

𝜕𝜕 log 𝑃𝑃�𝑡𝑡
𝜕𝜕 log𝑑𝑑𝑡𝑡

= 𝜕𝜕 log𝑃𝑃𝑡𝑡
𝜕𝜕 log 𝑑𝑑𝑡𝑡

+ 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝜕𝜕 log𝑌𝑌𝑡𝑡
𝜕𝜕 log 𝑑𝑑𝑡𝑡

>
𝜕𝜕 log 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝜕𝜕 log 𝑑𝑑𝑡𝑡

となることから確かめられる。 
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このとき、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎや𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
は次のようにして識別されると考えられる。まず、線形近似

されたモデルでは、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの上昇は賃金マークアップの上昇と類似の効果を持つ。こ

れは、制約下の家計の名目賃金𝑊𝑊�𝑡𝑡が、制約に起因するプレミアムによりマクロの

名目賃金よりも高くなることによる。すなわち、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの上昇が、構成効果により、

消費・労働の限界代替率とは無関係に名目賃金を押し上げることに繋がる。同様

に、𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の上昇は価格マークアップの上昇と類似の効果を持つ。これは、制約下の

企業の名目価格𝑃𝑃�𝑡𝑡が、制約に起因するプレミアムによりマクロの物価水準よりも

高くなることによる。すなわち、𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の上昇が構成効果により、限界費用とは無関

係に物価を押し上げることに繋がる。 

これらを踏まえると、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎや𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
は、人手不足と回答する企業の割合が、消費・労

働の限界代替率では説明されない賃金変動や限界費用では説明されない物価変

動とどの程度相関するかに基づいて推計されると考えられる。 

Step 2: 「比較静学」により労働供給制約が物価動学に与える影響を評価 

Step 1 で推計した線形モデルでは、フィリップス曲線の傾き（総需要とインフ

レ率の関係）に対する𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の影響が、同変数の定常状態値𝜏𝜏ℎと𝜏𝜏𝑓𝑓で評価される

こととなる。Step 2 では、これらのパラメータ値を𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の直近推計値に置き換

えた場合に、インフレ率の需要感応度がどの程度高まるかを分析する。 

４．４．推計結果 

（𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値） 

まず、図 12 で、Step 1 で推計された𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値を確認する。 

（図 12）𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値 

 
（注）「𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ: 制約下の家計の割合」、「𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓
: 制約下の企業の割合」は事後平均値。 
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𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値は、バブル期や 2010 年代半ば以降に相応の水準まで高まって

いることが分かる 18。例えば、直近（2025/1Q）では、本モデルの仮定のもとで

は、制約下の家計が 10％程度、制約下の企業が 6.5％程度存在するという推計結

果となっている。他方、1990 年代後半～2000 年代前半は、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値がゼ

ロに近く、労働供給制約の影響が無かったことが示唆される。 

（近年の労働供給制約の強まりが物価動学に与えた影響） 

次に Step 2 の結果を示す。具体的には、パラメータ𝜏𝜏ℎと𝜏𝜏𝑓𝑓を、①直近（2025/1Q）

の𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の推計値に置き換えた場合と、②労働の供給制約が弱かった時期（1970

年代前半、バブル期、2014 年以降を除く期間）の𝜏𝜏𝑡𝑡ℎと𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の平均値に置き換えた場

合で、需要ショック（選好ショック）に対するインフレ率のインパルス応答を比

較する。 

図 13 左をみると、近年の労働供給制約の強まりは、インフレ率の需要ショッ

クへの反応をはっきりと強めていることが示唆される。具体的には、インパルス

応答のピークでみて、インフレ率の反応が 3 割弱ほど強まっている。このインパ

ルス応答の差を、経路 1（制約下の家計の増加）を介した影響と経路 2（制約下

の企業の増加）を介した影響に分解したのが図 13 右である。これをみると、両

者の影響がともに物価変動の拡大に寄与していることが示唆される。 

（図 13）インフレ率のインパルス応答 

 （需要増に対するインフレ率の反応）  （インパルス応答の差分の要因分解） 

  
（注）1. 左図は、＋1 標準偏差の選好ショックに対するインフレ率のインパルス応答。 

「直近」は、パラメータ𝜏𝜏ℎ・𝜏𝜏𝑓𝑓を 2025/1Q 時点の𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の値<0.103・0.064>、「過去」は、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓
の過

去平均値（除く 1970 年代前半、バブル期、2014 年以降）<0.023・0.014>とした場合を表す。 

2. 右図は、左図の差分の分解結果。𝜏𝜏𝑓𝑓を「過去」の値<0.014>で固定したもとでのインパルス応答の差分を

「経路 1 を介した影響」、それ以外を「経路 2 を介した影響」として算出。 

 
18 なお、推計されたモデルの周辺尤度は、𝑐𝑐𝜏𝜏 = 0と設定した場合よりも改善している。 
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これを「フィリップス曲線」の傾きという観点からみたものが、図 14 である。

具体的には、需要面のショック（選好ショック・金融政策ショック）をランダム

に発生させたときの実質 GDP とインフレ率の関係をプロットしている。この図

からは、近年の労働供給制約の強まりがフィリップス曲線をスティープ化させて

いることがより直接的に示唆される 19。 

（図 14）インフレ率と総需要の関係 

 
（注）需要面のショック（選好・金融政策）を 400 期ランダムに発生させた際のインフレ率と実質 GDP をプロットし

たもの。ただし、1 期前のインフレ率はコントロールしている。 

因みに、図 15 で、需要ショックに対する実質賃金のインパルス応答をみると、

意外なことに、近年の労働供給制約の強まりは、実質賃金の需要感応度の高まり

には繋がらなかった可能性が示唆される 20。この背景について考察すると、制約

下の家計の増加（𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの上昇）は、需要ショックに対する名目賃金の反応を強める

ため、実質賃金の需要感応度を高める方向に働く。一方、制約下の企業の増加（𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓

の上昇）は、名目賃金を介さずに、需要ショックに対する物価の反応を強めるも

のであるため、実質賃金の需要感応度を低下させる方向に働く。今回の推計結果

は、過去のわが国において、それらの効果がちょうど打ち消し合う程度であった

ことを示唆している。 

  

 
19 なお、図 14 では、パラメータ𝜏𝜏ℎについてシミュレーションを通じて一定と仮定しているため、

総需要の停滞局面（横軸がマイナスの領域）においても「直近」の傾きが「過去」対比で大きく

なっている。 
20 こうした労働需給の引き締まりと実質賃金の停滞の併存は、コロナ禍後の米国でも観察されて

おり、本稿とは異なるメカニズムによって、この現象を説明しようとする試みもみられる。例え

ば、Afrouzi et al. (2025)が理論的に示したメカニズムでは、予期せぬ物価上昇に伴う実質賃金の

低下が、労働者の転職活動の活発化を通じて、企業の求人活動を積極化させることでベバリッジ

曲線が上方にシフトする。彼らは、この理論が、負の供給ショックに起因した高インフレ期にベ

バリッジ比率が上昇する傾向にあるという米国の観察事実と整合的であると論じている。 
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（図 15）実質賃金のインパルス応答 

 （需要増に対する実質賃金の反応）   （インパルス応答の差分の要因分解） 

  
（注）1. 左図は、＋1 標準偏差の選好ショックに対する実質賃金のインパルス応答。 

「直近」は、パラメータ𝜏𝜏ℎ・𝜏𝜏𝑓𝑓を 2025/1Q 時点の𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の値<0.103・0.064>、「過去」は、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓
の過

去平均値（除く 1970 年代前半、バブル期、2014 年以降）<0.023・0.014>とした場合を表す。 

2. 右図は、左図の差分の分解結果。𝜏𝜏𝑓𝑓を「過去」の値<0.014>で固定したもとでのインパルス応答の差分を

「経路 1 を介した影響」、それ以外を「経路 2 を介した影響」として算出。 

（図 16）労働供給制約がさらに強まる場合 

 （需要増に対するインフレ率の反応）    （インフレ率と総需要の関係） 

 
 

（注）1. 左図は、＋1 標準偏差の選好ショックに対するインフレ率のインパルス応答。 

「直近」は、パラメータ𝜏𝜏ℎ・𝜏𝜏𝑓𝑓を 2025/1Q 時点の𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の値<0.103・0.064>、「過去」は、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓
の過

去平均値（除く 1970 年代前半、バブル期、2014 年以降）<0.023・0.014>、「供給制約がさらに強まる

場合」は「直近」の 2 倍＜0.206・0.127＞とした場合を表す。 

2. 右図は、需要面のショック（選好・金融政策）を 400 期ランダムに発生させた際のインフレ率と実質 GDP

をプロットしたもの。ただし、1 期前のインフレ率はコントロールしている。 
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（先行きへの含意） 

先行き、少子高齢化の進展等により、労働供給制約がさらに強まれば、総需要

の変化に伴う物価変動もより拡大していくと考えられる。例えば、制約に直面す

る企業の割合を足もとの 2 倍（6.5％程度→13％程度）まで増加させた場合、総

需要の変動に対するインフレ率の反応は、相応に強まる可能性がある（図 16）。 

 

５．供給制約への対応策 

前節までの分析から示唆された供給制約を巡る先行きのリスクやその影響を

軽減し得る対応策について考察するため、本節では、供給制約への対応策に関す

る最近の議論を整理したうえで、わが国が過去に経験した様々な供給制約を概観

し、それらの制約を受けたわが国企業の対応について分析する。そのうえで、こ

うした対応策の有効性について、前節の DSGE モデルを用いて議論する。 

５．１．供給制約への対応策に関する最近の議論 

近年の先行研究では、供給制約が生じるリスクやその影響を緩和するための方

策について様々な議論がみられる。生産要素の安定確保という観点から、原材料

では在庫の積み増し（Lücker et al. (2021)）や調達先の多様化（Todo et al. (2023)）
といった方策が挙げられている。また、労働力の確保という観点では、リスキリ

ングによるミスマッチの低減（Groiss and Sondermann (2024)）といった労働移

動の円滑化の重要性が指摘されている。 

他方、供給制約下にある生産要素への需要を抑制する観点からは、生産性向上

や技術革新の有効性が指摘されている。例えば、Parast (2020)は、研究開発投資

がサプライチェーンの強靱化に繋がることを実証的に示している。この点に関連

して、AI の導入は、サプライチェーンの可視化や脆弱性の特定（Zamani et al. 
(2023)）に加え、ロボット等と組み合わせることで様々な分野における労働力の

補完・代替（Ni and Obashi (2021)、Kanazawa et al. (2025)、森川 (2025)）に

も繋がると期待されている 21。 

５．２．わが国の供給制約の経験と対応 

わが国経済の歴史を振り返ると、様々な生産要素において供給制約に直面して

きた。図 17 で供給制約の度合いを表す各種指標を長期時系列でみると、Caldara 

 
21 なお、大高・加藤 (2025)も論じているように、AI には、①労働と代替的な技術と②労働と補

完的な技術の両方が存在する。この点は、労働と代替的とされることが多いロボット（Berg et al. 
(2018)等）と対照的である。 
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et al. (2025)が作成した日本の供給不足指数は、1973 年および 1979 年のオイル

ショックや 2011 年の東日本大震災を受けて大きく上昇しており、同時期にエネ

ルギーや中間財の供給制約が強まったことを示している。また、ベバリッジ比率

（雇用欠員率／雇用失業率）は、1960 年代に 1 を上回って高まっており、同局

面において労働の供給制約が強まったことを示唆している。 

そこで、以下では、①1960 年代に迎えた「（第 1 の）ルイスの転換点」、②1970
年代の 2 度のオイルショック、③東日本大震災・タイ洪水に起因して生じた供給

制約に焦点を当て、当時の企業の対応を整理する。 

（図 17）供給制約度合い 

 
（注）供給不足指数は、米主要新聞において、①エネルギー、②食料、③中間財、④労働に関する不足を示す単語

（shortage や bottleneck 等）と日本の国名あるいは主要都市名を含む記事が、全体の記事数に占める割合。

ベバリッジ比率の 2020 年以降は、労働経済動向調査の欠員率を用いた試算値。インフレ率は、CPI（総合）。

2025 年は、1～6 月の値。 

（出所）Caldara et al. (2025)、厚生労働省、総務省 

（1960年代：第１のルイスの転換点） 

1960 年代のわが国では、高度経済成長の過程で農村部から都市部への若年労

働者の移動が進んだ結果、所謂「無制限労働供給」の余地が枯渇した。この時期

にわが国経済が「（第 1 の）ルイスの転換点」を迎えたとの見方が多く（南 (1970)）、
労働の供給制約が生じていたと考えられる。 

こうしたもとで労働の供給制約に直面した企業の対応を振り返ると（図 18）、
短期的には、労働力の確保を企図して、若年層の賃金が他の年齢層対比で大幅に

引き上げられた。例えば、1960 年代前半における製造業・男子労働者の賃金をみ

ると、30 歳以上では年平均 5％前後のペースで賃金が上昇するなか、19 歳以下

では年平均 10％以上のペースで賃金が上昇した。もっとも、1960 年代後半にな

ると、長い目でみて、労働力不足への対応を企図した設備投資（省人化投資）や、
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教育・訓練など（人的資本投資）を通じた生産性引き上げ、といった労働節約的

な取り組みが進んだ結果、若年層の賃金上昇率が突出する状況は解消した 22。 

（図 18）労働力不足への対策 

 
（出所）経済同友会 (1963) 「わが国企業における経営意識決定の実態（Ⅳ）─労働市場の変化と企業活動─」 

（1970～80年代：オイルショック） 

1970 年代に入ると、わが国は、中東情勢の緊迫化に伴う原油供給の減少・不安

定化に起因した 2 度の「オイルショック」に直面し、エネルギーの供給制約が広

がった。 

このようにエネルギーの供給制約に直面した企業では、まず、原油価格高騰に

よるコスト上昇に対して、価格転嫁と他のコスト削減の両面からの対応がみられ

た（図 19）。また、こうした物価の上昇は――第一次オイルショックと第二次オ

イルショックで程度の差はあるが――賃金にも反映された。他方、長期的な対応

としては、1979 年にエネルギーの使用の合理化等に関する法律（省エネ法）が制

定される中で、企業は、エネルギー消費原単位の改善を通じた原油依存度の引き

下げに向けて、省エネルギー・代替エネルギー投資を積極化した（図 20）23。 

  

 
22 例えば、日本開発銀行「設備投資計画調査」では、1967 年から 1971 年にかけて、設備投資の

動機として「労働力不足」を挙げる企業の割合が増加した。 
23 野村 (2021)は、この時期には、省エネルギー技術が、資本に体化され、安価に利用可能であっ

たと指摘している。 
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（複数回答、％）
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（図 19）石油価格上昇への対応 （図 20）石油供給不安への中長期的対応 

  
（出所）経済企画庁 (1980)「『内外経済環境の変化に対応する企業行動』に関する調査」 

（2010年代：東日本大震災・タイ洪水） 

その後、2000 年代に入ると、地震や水害といった自然災害に起因して、内外で

サプライチェーン障害が度重なった。特に、2011 年には、東日本大震災やタイで

の洪水を受けて基幹部品の供給が途絶し、中間財の供給制約が生じた 24。また、

東日本大震災は、原子力発電所の稼働停止に伴う電力の供給不安定化という形で、

エネルギーの供給制約にもつながった。 

中間財の供給制約を受けた企業の対応をみると（図 21）、東日本大震災の直後

には、サプライチェーンの全体像把握や在庫の積み増しが進められた。そのうえ

で、長い目でみた対応として、海外での生産・調達の拡大を含むサプライチェー

ンの見直しが進み、資本財や生産財の輸入ペネトレーション比率が上昇した。ま

た、電力の供給制約の顕在化は、企業に対して、節電とともに、省電力投資を促

した（図 22）。なお、同時期に進んだ為替円高は、供給制約に伴う短期的な物価

上昇圧力を抑制する方向に作用したとみられる。 

  

 
24 このほか、2007 年の新潟中越沖地震や 2016 年の熊本地震によっても基幹部品の供給が途絶し

た。また、2018 年には、西日本豪雨による物流網の混乱もみられた。 
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（図 21）災害時のリスク分散への対応 （図 22）電力供給問題への対応 

  
（出所）国際協力銀行「わが国製造業企業の海外事業展開

に関する調査報告（2011 年度）」 

（出所）日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査

（2012 年 6 月）」 

（供給制約を受けた経済の技術進歩） 

以上をまとめると、わが国が過去に直面した供給制約の事例は、供給制約が、

短期的には制約下にある生産要素の価格を上昇させた一方、長期的には、制約下

にある生産要素を節約するための設備投資や生産性改善の取り組みといった企

業の対応を促したことを示唆している。 

こうした企業の長期的な取り組みが、マクロ経済全体でみてどのような影響を

及ぼしたかを確認するため、Jin and Jorgenson (2010)に倣い、以下のトランス

ログ型価格関数と分配率関数から成る状態空間モデルをわが国のマクロデータ

に当てはめることで、経済全体で生じた技術進歩を計測した 25。こうしたアプロ

ーチは、Fukunaga and Osada (2009)や青木他 (2023)と同様である。ただし、本

稿では、Fukunaga and Osada (2009)等が①資本、②労働、③エネルギーの 3 つ

の生産要素を仮定したのに対して、より幅広い生産要素での代替を捉える観点か

ら④中間財等も生産要素として勘案している 26。 

  

 
25 分配率関数は、完全競争および規模に関して収穫一定の仮定のもとで、このトランスログ型価

格関数を各生産要素の要素価格（𝑙𝑙𝑙𝑙𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡）で偏微分したものとして導出される。なお、コブ・ダグ

ラス型生産関数のもとでの価格関数は、このトランスログ型価格関数において、𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑗𝑗、𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡、𝑓𝑓𝑝𝑝,𝑡𝑡を

ゼロとした場合に相当する。 
26 このように生産要素を①資本、②労働、③エネルギー、④中間財等の 4 つとしている点は、Jin 
and Jorgenson (2010)と同じである。 
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ここで、𝑃𝑃𝑄𝑄𝑄𝑄は産出価格、𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡は生産要素𝑖𝑖の要素価格、𝑖𝑖, 𝑗𝑗は任意の生産要素（資本、

労働、エネルギー、中間財等）、𝜈𝜈𝑖𝑖,𝑡𝑡は生産要素𝑖𝑖の分配率、𝑓𝑓𝑃𝑃,𝑡𝑡は技術水準、𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡は生

産要素𝑖𝑖に関する技術進歩の偏りを示す。なお、技術進歩の偏りは、他の生産要素

対比で投入量（分配率）を増減させるような技術進歩の傾向である。また、𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑗𝑗は、

生産要素𝑗𝑗の要素価格（𝑃𝑃𝑗𝑗,𝑡𝑡）の変化に対する生産要素𝑖𝑖の分配率の弾性値を表す。 

図 23 は、それぞれの供給制約の事例について、供給制約の翌年から各生産要

素で生じた技術進歩の偏りの変化を示したものである。各局面での技術進歩の特

徴をまとめると、まず、1960 年代は、省人化投資が進む中で、労働節約的・資本

使用的な技術進歩が生じている。また、第一次・第二次オイルショック後には、

エネルギーを節約する一方で資本を使用する技術進歩がみられており、省エネル

ギー投資が奏功した可能性が高い。さらに、東日本大震災・タイ洪水を経て、省

電力投資とともにエネルギー節約的な技術進歩が生じているほか、海外調達・生

産の拡大を反映して、（輸入）中間財使用的な技術進歩が促されている。 

以上の結果を踏まえると、供給制約を受けた企業による設備投資などの対応

は、長い目でみて、制約に直面した生産要素を節約する技術進歩に繋がってき

たと考えられる。また、こうした技術進歩は、相対価格が上昇した生産要素の

投入比率を低下させ、財・サービスの生産コストを押し下げることで、供給制

約によるインフレ率への上昇圧力を緩和する方向に作用したとみられる 27。 

  

 
27 供給制約が長期的にインフレ率に及ぼす影響を考えるうえで、中長期のインフレ予想への二次

的波及効果も重要な経路である点については、3 節を参照。 
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（図 23）供給制約を受けた技術進歩の偏り 

 
（注）Jin and Jorgenson (2010)の手法を用いて計測。供給制約の翌年から 6 年間の技術進歩による各生産要素の分

配率への影響。 

５．３．対応策の有効性に関する DSGEモデルの含意 

こうした供給制約への対応策の有効性について、労働の供給制約が物価のダイ

ナミクスに及ぼす影響の軽減という観点から、前節で構築した DSGE モデルを

用いて議論する。 

（ロボット・AIを活用した労働節約的な技術進歩） 

まず、ロボットや AI の活用を通じた労働節約的な技術進歩がもたらす含意に

ついて考察する。具体的には、Berg et al. (2018)等に倣い、労働と代替的な生産

要素（ロボット・AI）を前節のモデルに導入する（モデルの詳細は補論 2 参照）。

具体的には、企業𝑗𝑗 ∈ [0,1]は、次のように労働（𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)）とロボット・AI（𝑍𝑍𝑡𝑡(𝑗𝑗)）
を組み合わせて生産を行うと仮定する。 

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡 �𝜅𝜅𝑍𝑍𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝜙𝜙−1
𝜙𝜙 + (1 − 𝜅𝜅)𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)

𝜙𝜙−1
𝜙𝜙 �

𝜙𝜙
𝜙𝜙−1

 
 

ただし、𝜙𝜙は労働とロボット・AI の代替弾力性であり、1 より大きいとする。 

このもとで、人手不足に直面した企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷は、労働力不足をロボット・AI で
補うことができるため、同企業の供給曲線は完全に垂直にはならない。人手不足

の企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷の名目価格𝑃𝑃�𝑡𝑡が、他の企業と同様にカルボ型の価格設定に従うと仮

定すると、同企業は次の実質限界費用𝑚𝑚𝑚𝑚����𝑡𝑡を勘案して価格を決定することになる。 
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𝑚𝑚𝑚𝑚����𝑡𝑡 =
𝑟𝑟𝑡𝑡𝑍𝑍

𝜅𝜅
�
𝑍̅𝑍𝑡𝑡
𝑌𝑌�𝑡𝑡
�

1
𝜙𝜙

 (11) 

ただし、𝑍̅𝑍𝑡𝑡と𝑌𝑌�𝑡𝑡は、それぞれ、人手不足に直面した企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷の実質ロボット・AI
投入量と実質生産量を表す。また、𝑟𝑟𝑡𝑡𝑍𝑍はロボット・AI の実質レンタル費用である。 

ここでは、労働節約的な技術進歩の一種として、労働とロボット・AI の代替弾

力性𝜙𝜙の高まりによる影響を考察する 28。総需要が増加した際、制約下の企業は

労働投入を増やすことができないため、ロボット・AI の投入量𝑍̅𝑍𝑡𝑡を増やして需要

増に対応すると考えられる。式(11)が示す通り、代替弾力性𝜙𝜙が高ければ、企業は

生産効率を損なわずにロボット・AI を活用することができるため、制約下の企業

の限界費用は上昇しづらくなると考えられる。この結果、労働とロボット・AI の
代替性が高まるほど、総需要の増加に対する人手不足企業の値上げが抑制される

（図 24）。以上の考察から、労働節約的な技術進歩が進むと、労働の供給制約が

強まっても、企業の価格設定行動がその影響を受けづらくなるといえる。 

（図 24）労働と代替的な技術（ロボット・AI）の発達による影響 

（需要増への人手不足企業の価格の反応） (需要増へのロボット・AI投入量の反応) 

  
（注）1. 労働とロボット・AI の代替弾力性（𝜙𝜙）を変化させたときの、総需要の増加（1 標準偏差の利下げショ

ック）に対する𝑝̅𝑝𝑡𝑡（左図）と𝑍𝑍𝑡𝑡（右図）のインパルス応答。労働供給制約の強さを表すパラメータ𝜏𝜏ℎ・
𝜏𝜏𝑓𝑓は、2025/1Q 時点の𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ・𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓
の推計値<0.103・0.064>としている。また、価格のカルボパラメータ𝜉𝜉𝑝𝑝の

値によって生じる非直感的な結果（制約下の企業への需要が減少）を避けるため、𝜉𝜉𝑝𝑝の値を変更してい

る（𝜉𝜉𝑝𝑝 = 0.53）。 

2. いずれも定常状態からの乖離率。 

  

 
28 近年、特に人手不足が深刻化している非製造業においては、タッチパネルの導入など労働節約

的な技術の活用が進むもとで、ソフトウエア投資が増加している。 
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（リスキリング等を通じた労働移動の円滑化） 

最後に、Groiss and Sondermann (2024)等の近年の先行研究が指摘するよう

に、リスキリング等を通じて労働移動が円滑化されることの含意を簡単に考察す

る。家計の労働供給制約が強まった場合でも、経済全体で労働力を効率的に活用

できれば、供給制約が企業に広がり難くなると考えられる。前節の DSGE モデル

では、この点をパラメータ𝛿𝛿（式(4)を参照）によって考慮している。同パラメー

タは、人手に余裕のあるところから人手が不足しているところへと労働者が融通

される度合いを規定するという意味で、労働市場の流動性を表すパラメータとし

て解釈し得る。 

本モデルでは、𝛿𝛿 = 0のときに労働市場が最も流動的になる。図 25 は、𝛿𝛿の値

を事後平均値（0.62）からゼロに置き換えた場合の需要ショックに対するインフ

レ率のインパルス応答を示している。この図から、リスキリング等を通じて労働

市場の円滑化を進める政策は、近年の労働供給制約の強まりによる影響を軽減す

る手段として一定度、有効である可能性が示唆される。 

（図 25）労働市場の流動化による影響 

 （需要増に対するインフレ率のインパルス応答） 

 
（注）＋1 標準偏差の選好ショックに対するインフレ率のインパルス応答。 

「直近」は、パラメータ𝜏𝜏ℎ・𝜏𝜏𝑓𝑓を 2025/1Q 時点の値<0.103・0.064>とした場合を表す。「労働市場が流動的

な場合」は、𝛿𝛿 = 0とした場合、すなわち、パラメータ𝜏𝜏ℎ・𝜏𝜏𝑓𝑓を 0.103・0.000 とした場合を表す。 
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６．まとめ 

本稿では、供給制約が物価変動に及ぼす影響やそのメカニズムを実証・理論の

両面から分析した。そのうえで、供給制約と物価変動の関係を巡る近年の変化や

供給制約が物価変動に及ぼす影響の緩和策について考察した。 

本稿の分析結果は、近年の供給制約の強まりが、次の経路を介してわが国の物

価変動に影響を及ぼしたことを示している。第 1 の経路は、労働や原材料の供給

制約の強まりが、要素価格の上昇などを介して、インフレ率を押し上げる経路で

ある。特に、近年の供給制約の強まりは、インフレ率に持続的な影響を及ぼした。

第 2 に、労働の供給制約の強まりが、需要変動に対するインフレ率の感応度を高

める経路（非線形性）を介して、近年のインフレ率の押し上げに作用した。この

間、持続的な供給制約が、緩和的な金融環境のもとで、インフレ予想の上昇にも

寄与したことが示唆された。 

また、分析からは、近年、供給制約の強まりによる物価上昇圧力が、頻繁かつ

大きくなってきている可能性が示唆された。先行き、労働の供給制約が深刻化し

ていけば、物価上昇圧力が非線形的に強まることも考えられる。こうした点に対

して、モデルによるシミュレーションが示唆するように、AI の利活用など、企業

の取り組みや政府の各種施策により、技術進歩を実現していくことや、労働力の

産業間・企業間移動を円滑化していくことは、わが国の供給制約を緩和するうえ

で重要であると考えられる。 

ただし、本稿の分析結果を巡っては、サンプル期間の多くが物価上昇を伴わな

い期間であるという留意点もある。また、モデルの面でも、構造 VAR モデルに

Narrative な符号制約を導入して供給制約の識別を精緻化することが考えられる

ほか、DSGE モデルにおいて、労働市場におけるサーチ・マッチング・メカニズ

ムや買い手独占を組み込むことで、供給制約下の労働者の賃金決定を精緻化して

いくことも課題として考えられる。今後も、データの蓄積を待ちながら、モデル

の改良を続け、供給面の要因と物価のダイナミクスの関係について分析を深めて

いく必要があるといえる。 
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補論１．構造 VARモデルの推計の詳細と頑健性確認 

１．１．推計の詳細 

3 節の構造 VAR モデルの推計に使用したデータは図 A1-1 のとおりである。 

（図 A1-1）推計に使用したデータ 

 実質産出  CPI（除く生鮮食品・エネルギー） 

  
 労働投入量  実質中間投入 

  
 供給不足指数（日本）  時間当たり名目賃金 

  
（注）CPI（除く生鮮食品・エネルギー）は、消費税率引き上げおよび携帯電話通信料引き下げの影響を除いた

試算値。労働投入量は、労働力調査の就業者数に毎月勤労統計の総実労働時間を乗じて算出。実質中間投

入は、生産 QNA の実質産出と実質付加価値の差として算出。供給不足指数（日本）は、米主要新聞におい

て、①エネルギー、②食料、③中間財、④労働に関する不足を示す単語（shortage や bottleneck 等）と

日本の国名あるいは主要都市名を含む記事が、全体の記事数に占める割合。時間当たり名目賃金は、毎月

勤労統計の現金給与総額を総実労働時間で割って算出。Nakamura et al. (2024)と同様に、X-12 ARIMA の

トレンド・サイクル成分かつパート比率変動の影響を除いた試算値。 

（出所）内閣府、総務省、厚生労働省、Caldara et al. (2025) 
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これらのデータを用いて推計された構造 VAR モデルによって識別された構造

ショックは、図 A1-2 のとおりである。 

（図 A1-2）識別された構造ショック 

 持続的な供給制約ショック（労働）  持続的な供給制約ショック（原材料） 

  
 一時的な供給制約ショック  需要ショック 

  
 上記以外のショック  

 

 

（注）識別された構造ショックの平均値。 

また、これらの構造ショックに対する全内生変数のインパルス応答を図 A1-3
に示す。 
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（図 A1-3）インパルス応答 

   実質産出   消費者物価   労働投入量   実質中間投入   供給不足指数   名目賃金 

需要 

ショック 
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供給制約 
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（原材料） 
 

一時的な 
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上記以外の 
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（注）1 標準偏差のショックに対する各変数の水準のインパルス応答（供給不足指数以外は対数前期差の累積）。ショックは 0 期時点。実線は中央値、シャドーは 16～84 パーセンタイル

範囲を示す。 
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１．２．頑健性確認 

3 節の構造 VAR モデルの頑健性を確認する。具体的には、推計に使用するデー

タについて、①インフレ率を CPI（除く食料・エネルギー）に変更した場合と②

供給不足指数を Google トレンドから作成した指数に変更した場合の推計結果の

変化をそれぞれ確認する。また、③米国のデータを用いた場合の推計結果が解釈

可能か検討することで、識別の頑健性を確認する。 

まず、インフレ率を CPI（除く食料・エネルギー）に変更した場合の、ヒスト

リカル分解の結果が図 A1-4 である。インフレ率のデータを変更しても、各ショ

ックのインフレ率への寄与の推移は、概ね同様であることが確認できる。 

（図 A1-4）インフレ率（前年比）に対する各ショックの寄与① 

 持続的な供給制約 

 （労働） 
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次に、供給不足指数を、Caldara et al. (2025)が作成した指数から、Google ト

レンドから作成した指数に変更した場合の推計結果を確認する。ここでは、2004
年から 2025 年の各年において、Google で「不足」の関連キーワードの上位とな

った検索ワードから供給面に関するもの（例えば「人手 不足」）を抽出したうえ

で、それらの検索件数を集計することで指標を作成した 1。 

Google トレンドから作成した供給不足指数の推移を示したものが図 A1-5 であ

る。また、指数の内訳を、図 1 と同様に、検索ワードから①エネルギー、②食料、

③中間財、④労働に分解して示している。Caldara et al. (2025)による供給不足指

数と比較すると、概ね同様の動きであることが確認できるが、2024 年以降におい

てコメ不足の影響が強く表れている点が違いとして指摘できる。 

（図 A1-5）Googleトレンドから作成した供給不足指数 

 
（注）1. Google トレンドによる供給不足指数は、2004 年から 2025 年の各年において、Google で「不足」の関連キ

ーワードの上位となった検索ワードのうち供給面に関する 42 個（「電力 不足」や「コメ 不足」、「半導

体 不足」、「人手 不足」等）の検索件数。Caldara et al. (2025)による供給不足指数は、米主要新聞に

おいて、①エネルギー、②食料、③中間財、④労働に関する不足を示す単語（shortageや bottleneck 等）

と日本の国名あるいは主要都市名を含む記事が、全体の記事数に占める割合。 

2. Google トレンドによる供給不足指数の 2003 年以前は、Caldara et al. (2025)による供給不足指数を用い

た推計値。 

（出所）Caldara et al. (2025)、Google トレンド 

図 A1-6 は、供給不足指数を前掲の Google トレンドから作成した指数に置き換

えた場合のヒストリカル分解の結果である。各ショックのインフレ率への寄与の

推移は、指数の変更前後で大きく変わらないことから、供給不足指数の作成方法

に対して、本稿の分析結果は一定の頑健性を有していると考えられる。  

 
1 Bernanke and Blanchard (2025)や彼らのモデルを日本に適用した Nakamura et al. (2024)で
は、Google における「Shortage」や「供給不足」の検索件数を、サプライチェーンにおける供給

制約の度合いを表す指標として用いている。 
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（図 A1-6）インフレ率（前年比）に対する各ショックの寄与② 
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最後に、識別の頑健性を確認する観点から、米国のデータを用いて推計したヒ

ストリカル分解が図 A1-7 である。分解の結果は、米国におけるコロナ禍後の高

インフレに関する先行研究の指摘を裏付ける結果となっている。すなわち、まず、
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から大きな物価上昇圧力が生じていたことが確認できる。また、供給面に目を向
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的な供給制約を介した物価上昇圧力が高まっており、給付金等の財政支援や労働

者の選好変化などによる労働市場への回帰の遅れが表れているとみられる。 

  

-0.5

0.0

0.5

1.0

18 20 22 24

（％ポイント）

年
-0.5

0.0

0.5

1.0

18 20 22 24

（％ポイント）

年
-0.5

0.0

0.5

1.0

18 20 22 24

（％ポイント）

年

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

18 20 22 24

（％ポイント）

年
-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

18 20 22 24

（％ポイント）

年

Caldara et al. (2025)

による供給不足指数

Googleトレンド

による供給不足指数



48 

（図 A1-7）米国のインフレ率（前年比）に対する各ショックの寄与 
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補論２．DSGE モデルの詳細 

２．１．モデルの詳細 

（家計部門） 

家計𝑖𝑖 ∈ [0,1]は、以下の効用最大化問題を解いて、実質消費𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑖𝑖)と名目債券保

有𝐵𝐵𝑡𝑡(𝑖𝑖)を決定する。 

max
𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐵𝐵𝑡𝑡(𝑖𝑖)

E0�𝛽𝛽𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡 �
𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑖𝑖)1−𝜎𝜎

1 − 𝜎𝜎
− 𝜒𝜒

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)1+𝜂𝜂

1 + 𝜂𝜂
�

∞

𝑡𝑡=0

 

s. t.  𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑖𝑖) +
𝐵𝐵𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝑇𝑇𝑡𝑡 =
𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
𝐵𝐵𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝐷𝐷𝑡𝑡 

ただし、𝑃𝑃𝑡𝑡は物価水準、𝑇𝑇𝑡𝑡は実質一括税、𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)・𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)は家計𝑖𝑖の名目賃金・労働供

給、𝑅𝑅𝑡𝑡はグロスの名目金利、𝐷𝐷𝑡𝑡は実質配当所得（企業利潤）である。また、𝑑𝑑𝑡𝑡は
選好ショックを表し、次の AR(1)過程に従う。 

log𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑑𝑑 log𝑑𝑑𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡𝑑𝑑 (A1) 

一階条件から、以下が導かれる。 

1 = 𝐸𝐸𝑡𝑡𝛬𝛬𝑡𝑡,𝑡𝑡+1
𝑅𝑅𝑡𝑡
𝛱𝛱𝑡𝑡+1

 (A2) 

𝛬𝛬𝑡𝑡,𝑡𝑡+1 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑡𝑡+1
𝑑𝑑𝑡𝑡

�
𝐶𝐶𝑡𝑡+1
𝐶𝐶𝑡𝑡

�
−𝜎𝜎

 (A3) 

ただし、𝛬𝛬𝑡𝑡,𝑡𝑡+1は確率的割引因子である。また、完備保険市場の存在を暗黙裡に仮

定しており、消費水準は家計に依らず同一となっている。 

家計𝑖𝑖 ∈ [0,1]は、差別化された労働𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)を供給するが、𝑡𝑡期において、𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ ∈ [0,1]
の割合の家計は労働の供給が制約されると仮定する。具体的には、同家計の労働

供給は𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐿𝐿�で固定されると仮定する。他方、残りの1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの割合の家計の労

働供給には制約がなく、自らが設定した賃金水準の下で需要される労働量を弾力

的に供給すると仮定する。 

労働の供給制約に直面する家計の割合𝜏𝜏𝑡𝑡ℎは、次のように確率的に変動すると仮

定する。 
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log𝜃𝜃𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝜏𝜏) log𝜃𝜃 + 𝜌𝜌𝜏𝜏 log𝜃𝜃𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡𝜏𝜏 (A4) 

𝜃𝜃𝑡𝑡 = �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ�
−1 (A5) 

ただし、時点の添え字のない変数は当該変数の定常状態値を表す。すなわち、𝜃𝜃 =
1/(1 − 𝜏𝜏ℎ)は𝜃𝜃𝑡𝑡の定常状態値である（𝜏𝜏ℎは𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの定常状態値）。 

（家計・企業のマッチングと 2つの労働市場） 

毎期初、中間財生産企業𝑗𝑗 ∈ [0,1]はいずれかの家計とランダムにマッチングす

ると仮定する。したがって、供給制約下の家計とペアになる企業は𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの割合だけ

存在することになる。このうち、𝛿𝛿の割合、すなわち、 

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓 = 𝛿𝛿𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ (A6) 

の割合のペアは、分権的市場（decentralized market）に移行する（分権的市場

にいる家計と企業の集合をそれぞれ𝐻𝐻𝐷𝐷と𝐹𝐹𝐷𝐷で表記する）。同市場の企業は、ペア

以外の家計が供給する労働にはアクセスすることができないと仮定する。したが

って、企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷の労働投入量は𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐿𝐿�となる。 

残りの1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の割合のペアは、集権的市場（centralized market）に移行する

（集権的市場にいる家計と企業の集合をそれぞれ𝐻𝐻𝐶𝐶と𝐹𝐹𝐶𝐶で表記する）。ここでは、

家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐶𝐶の労働が以下のように組み合わされて、企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶に用いられる。 

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) = ��1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 � 𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)1−𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

𝐻𝐻𝐶𝐶
 𝑑𝑑𝑑𝑑�

1
1−𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

  

ただし、𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)は企業𝑗𝑗における家計𝑖𝑖の労働投入量、乗数�1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤−1は正規化の

ための調整項である。また、𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤は労働需要の賃金弾力性（絶対値）の逆数であり、

以下の AR(1)過程に従う。 

log 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 = (1 − 𝜌𝜌𝑤𝑤) log 𝜆𝜆𝑤𝑤 + 𝜌𝜌𝑤𝑤 log 𝜆𝜆𝑡𝑡−1𝑤𝑤 + 𝜖𝜖𝑡𝑡𝑤𝑤 (A7) 

集権的市場における企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶の費用最小化問題は、𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑗𝑗)をラグランジュ乗数

として、以下のようになる。 
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min
𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖,𝑗𝑗)

� 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑖𝑖)𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)
𝐻𝐻𝐶𝐶

 𝑑𝑑𝑑𝑑

+ 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑗𝑗) �𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) − ��1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 � 𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)1−𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

𝐻𝐻𝐶𝐶
 𝑑𝑑𝑑𝑑�

1
1−𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

� 
 

ただし、𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑖𝑖)は家計𝑖𝑖の労働に対する実質賃金である。この解は次のようになる。 

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖, 𝑗𝑗) = �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−1
�
𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑗𝑗)

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)  

両辺を𝑗𝑗について積分することで、家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐶𝐶の労働に対する需要関数が以下の通

り得られる。 

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) = �
𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑤𝑤𝑡𝑡

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
𝐿𝐿𝑡𝑡 (A8) 

ここで、 𝐿𝐿𝑡𝑡 は集権的市場における平均労働投入量であり、 𝐿𝐿𝑡𝑡 = �1 −

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−1
∫ 𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)𝐹𝐹𝐶𝐶  𝑑𝑑𝑑𝑑で表される。また、𝑤𝑤𝑡𝑡（= 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑗𝑗) ∀𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶）は集権的市場の実質賃

金指数であり、次のように表される。 

𝑤𝑤𝑡𝑡 = ��1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�

−1
� 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑖𝑖)

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤−1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

𝐻𝐻𝐶𝐶
 𝑑𝑑𝑑𝑑�

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤−1
  

なお、この式は、費用最小化問題の解を𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)の定義式に代入することで得られる。 

（賃金決定） 

集権的市場に属する供給制約下の家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻�𝐶𝐶の労働に対する実質賃金𝑤𝑤�𝑡𝑡は、式

(A8)の労働需要曲線が、垂直な労働供給曲線（𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐿𝐿�）と交わる点で決まると

仮定する。 

𝑤𝑤�𝑡𝑡 = �
𝐿𝐿𝑡𝑡
𝐿𝐿�
�
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

𝑤𝑤𝑡𝑡 (A9) 

一方、制約下にない家計𝑖𝑖 ∈ (𝐻𝐻𝐶𝐶 ∖ 𝐻𝐻�𝐶𝐶)のうち、𝜉𝜉𝑤𝑤の割合の名目賃金は、前期の

インフレ率Π𝑡𝑡−1と定常状態のインフレ率Πにインデクセーションされる。このと

き、前期のインフレ率を参照する割合を𝛾𝛾𝑤𝑤とする。すなわち、 
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𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖) = Π𝑡𝑡−1
𝛾𝛾𝑤𝑤 Π1−𝛾𝛾𝑤𝑤𝑊𝑊𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)  

一方、残りの1 − 𝜉𝜉𝑤𝑤の割合の家計は、式(A8)の労働需要曲線の下で効用を最大

化するように名目賃金（𝑊𝑊𝑡𝑡
∗）を最適化する。一階条件から以下が導かれる。 

(𝑤𝑤𝑡𝑡
∗)
1+ 𝜂𝜂

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 =
ℎ1,𝑡𝑡

ℎ2,𝑡𝑡
 (A10) 

ℎ1,𝑡𝑡 =
𝜒𝜒
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

𝐿𝐿𝑡𝑡
1+𝜂𝜂𝑤𝑤𝑡𝑡

1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

(1+𝜂𝜂)
+ 𝛽𝛽𝜉𝜉𝑤𝑤𝐸𝐸𝑡𝑡�1− 𝜏𝜏𝑡𝑡+1ℎ ��

Π𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑤𝑤Π1−𝛾𝛾𝑤𝑤
Π𝑡𝑡+1

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

(1+𝜂𝜂)

ℎ1,𝑡𝑡+1 (A11) 

ℎ2,𝑡𝑡 =
1 − 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
𝐶𝐶𝑡𝑡−𝜎𝜎𝐿𝐿𝑡𝑡𝑤𝑤𝑡𝑡

1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 + 𝛽𝛽𝜉𝜉𝑤𝑤𝐸𝐸𝑡𝑡(1− 𝜏𝜏𝑡𝑡+1ℎ )�

Π𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑤𝑤Π1−𝛾𝛾𝑤𝑤
Π𝑡𝑡+1

�

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤−1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

ℎ2,𝑡𝑡+1 (A12) 

ただし、𝑤𝑤𝑡𝑡
∗ = 𝑊𝑊𝑡𝑡

∗/𝑃𝑃𝑡𝑡である。 

分権的市場に属する家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻𝐷𝐷の賃金は、簡単化のために、集権的市場におけ

る制約下の家計𝑖𝑖 ∈ 𝐻𝐻�𝐶𝐶の賃金と同一であると仮定する。 

（企業部門） 

中間財生産企業𝑗𝑗 ∈ [0,1]は、労働のみを用いて差別化された財の生産を行う。す

なわち、企業𝑗𝑗の生産量𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗)は以下のように与えられる。 

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)  

ただし、𝐴𝐴𝑡𝑡は技術水準であり、以下の AR(1)過程に従う。 

log𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴 log𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡𝐴𝐴 (A13) 

中間財𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗)は、完全競争を行う最終財生産企業により、以下のように組み合わ

される。 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = �� 𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗)1−𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝1

0
 𝑑𝑑𝑑𝑑�

1
1−𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝

  

ただし、𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝
は需要の価格弾力性（絶対値）の逆数であり、次の AR(1)過程に従う。 

log 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 = �1 − 𝜌𝜌𝑝𝑝� log 𝜆𝜆𝑝𝑝 + 𝜌𝜌𝑝𝑝 log 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝑝𝑝 + 𝜖𝜖𝑡𝑡
𝑝𝑝 (A14) 
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最終財生産企業の費用最小化から、次の需要関数と物価指数𝑃𝑃𝑡𝑡が導かれる。 

𝑌𝑌t(𝑗𝑗) = �
𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝑃𝑃𝑡𝑡

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝑌𝑌t (A15) 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = �� 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝−1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝1

0
 𝑑𝑑𝑑𝑑�

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝−1

  

（価格設定） 

集権的市場に属する企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐶𝐶のうち、𝜉𝜉𝑝𝑝の割合の企業の名目価格は、前期の

インフレ率Π𝑡𝑡−1と定常状態のインフレ率Πにインデクセーションされる。このと

き、前期のインフレ率を参照する割合を𝛾𝛾𝑝𝑝とする。すなわち、 

𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑗𝑗) = Π𝑡𝑡−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑗𝑗)  

残りの1 − 𝜉𝜉𝑝𝑝の割合の企業は、式(A15)の需要曲線の下で利潤を最大化するよう

に名目価格𝑃𝑃𝑡𝑡∗を最適化する。一階条件から以下が導かれる。 

𝑝𝑝𝑡𝑡∗ =
𝑥𝑥1,𝑡𝑡

𝑥𝑥2,𝑡𝑡
 (A16) 

𝑥𝑥1,𝑡𝑡 =
1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑤𝑤𝑡𝑡

𝐴𝐴𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝜉𝜉𝑝𝑝𝐸𝐸𝑡𝑡�1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡+1

𝑓𝑓 �𝛬𝛬𝑡𝑡,𝑡𝑡+1 �
Π𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑝𝑝Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝

Π𝑡𝑡+1
�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡+1
𝑝𝑝

𝑥𝑥1,𝑡𝑡+1 (A17) 

𝑥𝑥2,𝑡𝑡 =
1 − 𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝜉𝜉𝑝𝑝𝐸𝐸𝑡𝑡(1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡+1

𝑓𝑓 )𝛬𝛬𝑡𝑡,𝑡𝑡+1 �
Π𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑝𝑝Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝

Π𝑡𝑡+1
�

𝜆𝜆𝑡𝑡+1
𝑝𝑝 −1
𝜆𝜆𝑡𝑡+1
𝑝𝑝

𝑥𝑥2,𝑡𝑡+1 (A18) 

ただし、𝑝𝑝𝑡𝑡∗ = 𝑃𝑃𝑡𝑡∗/𝑃𝑃𝑡𝑡である。 

分権的市場に属する企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷が付ける実質価格𝑝̅𝑝𝑡𝑡は、式(A15)の需要曲線が、

垂直な供給曲線（𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿�）と交わる点で決定されると仮定する。すなわち、 

𝑝̅𝑝𝑡𝑡 = �
𝑌𝑌𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿�

�
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

 (A19) 
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（中央銀行） 

金融政策は、以下のテイラールールに従って運営されると仮定する。 

log𝑅𝑅𝑡𝑡 = (1 − 𝜙𝜙𝑅𝑅) log𝑅𝑅 �
Π𝑡𝑡
Π
�
𝜙𝜙𝜋𝜋
�
𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑌𝑌
�
𝜙𝜙𝑦𝑦

+ 𝜙𝜙𝑅𝑅 log𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝑧𝑧𝑡𝑡𝑅𝑅 (A20) 

ただし、金融政策ショック𝑧𝑧𝑡𝑡𝑅𝑅は以下の AR(1)過程に従う。 

𝑧𝑧𝑡𝑡𝑅𝑅 = 𝜌𝜌𝑅𝑅𝑧𝑧𝑡𝑡−1𝑅𝑅 + 𝜖𝜖𝑡𝑡𝑅𝑅 (A21) 

（集計） 

式(A15)の需要関数を集計し、中間財生産企業の生産関数を代入すると、以下が

導かれる。 

𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿�𝑡𝑡 = 𝑌𝑌𝑡𝑡𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑝𝑝 (A22) 

ただし、𝐿𝐿�𝑡𝑡は以下で定義される経済全体の総労働投入量を表す。 

𝐿𝐿�𝑡𝑡 = � 𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)
1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓𝐿𝐿�𝑡𝑡 + (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓)𝐿𝐿𝑡𝑡 (A23) 

また、𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑝𝑝
は𝑣𝑣𝑡𝑡

𝑝𝑝 = ∫ (𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑗𝑗)/𝑃𝑃𝑡𝑡)
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝1

0 𝑑𝑑jで定義され、中間財価格のばらつき（中間財の

相対価格の歪み）を表す。𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑝𝑝
は以下の動学に従う 2。 

𝑣𝑣𝑡𝑡
𝑝𝑝 = 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓�𝑝𝑝�𝑡𝑡�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

+ �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓� �1 − 𝜉𝜉𝑝𝑝� �𝑝𝑝𝑡𝑡

∗�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

+ �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�𝜉𝜉𝑝𝑝 �

Π𝑡𝑡−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝

Π𝑡𝑡
�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝑣𝑣𝑡𝑡−1
𝑝𝑝  

(A24) 

経済全体の実質賃金指数𝑤𝑤�𝑡𝑡を𝑤𝑤�𝑡𝑡 ≡ �∫ 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤−1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤1

0  𝑑𝑑𝑑𝑑�

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤−1

として定義すると、以

下の関係が得られる。 

𝑤𝑤�𝑡𝑡
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

= 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ𝑤𝑤�𝑡𝑡
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤 + (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ)(1 − 𝜉𝜉𝑤𝑤)(𝑤𝑤𝑡𝑡∗)

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤 + (1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ)𝜉𝜉𝑤𝑤 �

Π𝑡𝑡−1
𝛾𝛾𝑤𝑤 Π1−𝛾𝛾𝑤𝑤

Π𝑡𝑡
𝑤𝑤�𝑡𝑡−1�

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

 (A25) 

 
2 𝑣𝑣𝑡𝑡−1

𝑝𝑝 ≈ ∫ (𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑗𝑗)/𝑃𝑃𝑡𝑡−1)−1/𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑑𝑑𝑑𝑑1

0 という近似を用いている。 
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また、𝑤𝑤�𝑡𝑡と集権的市場における実質賃金𝑤𝑤𝑡𝑡、および、分権的市場における実質

賃金𝑤𝑤�𝑡𝑡は以下の式により関係づけられる。 

𝑤𝑤�𝑡𝑡
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

= 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑤𝑤�𝑡𝑡

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤 + �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓�𝑤𝑤𝑡𝑡
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤

 (A26) 

一方、価格の集計式は以下のようになる。 

1 = 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑝̅𝑝𝑡𝑡

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

+ �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓��1 − 𝜉𝜉𝑝𝑝�(𝑝𝑝𝑡𝑡∗)

1− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

+ �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�𝜉𝜉𝑝𝑝 �

Π𝑡𝑡−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝

Π𝑡𝑡
�
1− 1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

 (A27) 

最後に、政府の予算制約を考慮したうえで、家計の予算制約を集計すると、以

下が得られる。 

𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑡𝑡 = �
𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)
1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝐷𝐷𝑡𝑡  

ただし、𝐺𝐺𝑡𝑡は外生需要で、以下のように決定される。 

𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜁𝜁𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡  

𝑔𝑔𝑡𝑡 =
1

1 − 𝜁𝜁𝑡𝑡
 (A28) 

log𝑔𝑔𝑡𝑡 = �1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔� log𝑔𝑔 + 𝜌𝜌𝑔𝑔 log𝑔𝑔𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡
𝑔𝑔 (A29) 

ここで、実質企業利潤𝐷𝐷𝑡𝑡は以下のように表される。 

𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑤𝑤�𝑡𝑡𝐿𝐿� − �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓�𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡  

他方、労働所得∫ 𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)
1
0 𝑑𝑑𝑑𝑑は以下のように表される。 

�
𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖)
1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓𝑤𝑤�𝑡𝑡𝐿𝐿� + �1 − 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡  

したがって、以下の資源制約が導かれる。 
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𝐶𝐶𝑡𝑡 = (1 − 𝜁𝜁𝑡𝑡)𝑌𝑌𝑡𝑡 (A30) 

（均衡条件） 

以下の 28 個の変数に対し、 

{𝛬𝛬𝑡𝑡,𝑡𝑡+1,𝑅𝑅𝑡𝑡 ,𝛱𝛱𝑡𝑡,𝑑𝑑𝑡𝑡,𝐶𝐶𝑡𝑡, 𝜏𝜏𝑡𝑡ℎ, 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓 , 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤,𝑤𝑤�𝑡𝑡, 𝐿𝐿�𝑡𝑡,𝑤𝑤�𝑡𝑡,𝑤𝑤𝑡𝑡

∗,ℎ1,𝑡𝑡,ℎ2,𝑡𝑡, 

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝,𝐴𝐴𝑡𝑡 , 𝑝̅𝑝𝑡𝑡,𝑌𝑌𝑡𝑡,𝑝𝑝𝑡𝑡∗, 𝑥𝑥1,𝑡𝑡, 𝑥𝑥2,𝑡𝑡,𝑧𝑧𝑡𝑡𝑅𝑅 , 𝑣𝑣𝑡𝑡

𝑝𝑝, 𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝜁𝜁𝑡𝑡 ,𝑔𝑔𝑡𝑡,𝜃𝜃𝑡𝑡 ,𝑤𝑤𝑡𝑡} 

次の 28 本の均衡条件式が導かれた。 

{(A1), (A2), (A3), (A4), (A5), (A6), (A7), (A9), (A10), (A11), (A12), (A13), (A14), (A16), (A17), 

(A18), (A19), (A20), (A21), (A22), (A23), (A24), (A25), (A26), (A27), (A28), (A29), (A30)} 

（ロボット・AIの導入） 

𝑡𝑡期において、家計は翌期に実質レンタル費用（𝑟𝑟𝑡𝑡+1𝑍𝑍 ）で取引されるロボット・

AI（𝑍𝑍𝑡𝑡+1）に対し投資（𝐼𝐼𝑡𝑡𝑍𝑍）を行うと仮定する。すなわち、家計の予算制約式は

次のように書き換えられる。 

𝐶𝐶𝑡𝑡(𝑖𝑖) +
𝐵𝐵𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑍𝑍 +
𝜏𝜏
2�

𝐼𝐼𝑡𝑡𝑍𝑍

𝑍𝑍𝑡𝑡
− 𝛿𝛿𝑍𝑍�

2

+ 𝑇𝑇𝑡𝑡 =
𝑊𝑊𝑡𝑡(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑅𝑅𝑡𝑡−1
𝐵𝐵𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑍𝑍𝑍𝑍𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝑡𝑡  

ただし、
𝜏𝜏
2
�𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑍𝑍

𝑍𝑍𝑡𝑡
− 𝛿𝛿𝑍𝑍�

2
はロボット・AI 投資の調整費用である（𝛿𝛿𝑍𝑍はロボット・AI の

減耗率）。ロボット・AI のストックの遷移式は以下のように与えられる。 

𝑍𝑍𝑡𝑡+1 = (1 − 𝛿𝛿𝑍𝑍)𝑍𝑍𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑍𝑍  

一方、中間財生産企業𝑗𝑗 ∈ [0,1]の生産関数は以下により置き換えられる。 

𝑌𝑌𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐴𝐴𝑡𝑡 �𝜅𝜅𝑍𝑍𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝜙𝜙−1
𝜙𝜙 + (1 − 𝜅𝜅)𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗)

𝜙𝜙−1
𝜙𝜙 �

𝜙𝜙
𝜙𝜙−1

  

ベースラインのモデルと同様、𝑡𝑡期において𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の割合の企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷の労働投入量

は𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑗𝑗) = 𝐿𝐿�で制約される。しかし、ベースラインのモデルとは異なり、制約下の

企業はロボット・AI の投入量を調整することで生産量を調整することができる

ため、同企業の価格設定について代替の仮定が必要となる。 
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ここでは、制約下の企業𝑗𝑗 ∈ 𝐹𝐹𝐷𝐷の価格もカルボ型の価格設定に従うと仮定する。

すなわち、(1 − 𝜉𝜉𝑝𝑝)の割合の企業のみが名目価格𝑃𝑃�𝑡𝑡を最適化することができると仮

定する。このとき、𝑃𝑃�𝑡𝑡は次式で与えられる。 

𝑃𝑃�𝑡𝑡 =

1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝑚𝑚𝑚𝑚����𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝜉𝜉𝑝𝑝𝑠𝑠Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑠𝑠 ∏ �

Π𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝
Π𝑡𝑡+𝑠𝑠

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

𝑠𝑠
𝑘𝑘=1

1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝 𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡+𝑠𝑠

∞
𝑠𝑠=1 𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑠𝑠

1 − 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝜉𝜉𝑝𝑝𝑠𝑠Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑠𝑠 ∏ �

Π𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝
Π𝑡𝑡+𝑠𝑠

�

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝 −1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

𝑠𝑠
𝑘𝑘=1

1 − 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

∞
𝑠𝑠=1 𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑠𝑠

  

ただし、𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡+𝑠𝑠は𝑡𝑡 + 𝑠𝑠期の平均的な限界費用であり、𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡+𝑠𝑠 = 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑚𝑚𝑚𝑚����𝑡𝑡+𝑠𝑠 + �1 −

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓�𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑠𝑠で定義している 3。このうち、𝑚𝑚𝑚𝑚����𝑡𝑡+𝑠𝑠は𝑡𝑡 + 𝑠𝑠期に供給制約下にあり、価格

を最適化する企業の実質限界費用、𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑠𝑠は𝑡𝑡 + 𝑠𝑠期に供給制約下にない企業の実

質限界費用を表す。 

同様に、制約下にない企業の最適価格𝑃𝑃𝑡𝑡∗は以下のように置き換えられる。 

𝑃𝑃𝑡𝑡∗ =

1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝜉𝜉𝑝𝑝𝑠𝑠Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑠𝑠 ∏ �

Π𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝
Π𝑡𝑡+𝑠𝑠

�
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

𝑠𝑠
𝑘𝑘=1

1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝 𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡+𝑠𝑠

∞
𝑠𝑠=1 𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑠𝑠

1 − 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝜉𝜉𝑝𝑝𝑠𝑠Λ𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑠𝑠 ∏ �

Π𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝛾𝛾𝑝𝑝 Π1−𝛾𝛾𝑝𝑝
Π𝑡𝑡+𝑠𝑠

�

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝 −1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

𝑠𝑠
𝑘𝑘=1

1 − 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑝𝑝

∞
𝑠𝑠=1 𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑠𝑠

  

なお、シミュレーションに際し、このモデルで新たに登場したパラメータの値

は、𝜅𝜅 = 0.05、𝜏𝜏 = 1、𝛿𝛿 = 0.04としている。 

２．２．推計の詳細 

（推計に使用したデータと観測方程式） 

7 つの外生ショックに対し、表 A2-1 に記載した 7 つの観測データを用いる（デ

ータの時系列推移は図 A2-1 を参照）。なお、サンプル期間は、1970/2Q から

2025/1Q である。 

これらの観測変数を以下の観測方程式により、モデル変数と紐づけている。 

 

 
3 供給制約下にある企業の限界費用は、各企業の価格水準によって異なる（制約下にない企業の

限界費用は、その限りでない）。ここでの𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡+𝑠𝑠の定義は、簡単化のために価格を最適化できない

制約下の企業の限界費用を無視（近似）しているため、厳密には将来時点の平均的な限界費用を

表していない。 
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𝑌𝑌𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝑌𝑌, 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝐶𝐶, 𝐿𝐿𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝐿𝐿�𝑡𝑡 − 𝐿𝐿�,  
𝑤𝑤𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝑤𝑤�𝑡𝑡 − 𝑤𝑤� , 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝛱𝛱𝑡𝑡 − 1, 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝑅𝑅𝑡𝑡 − 1, 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑓𝑓 = 𝑐𝑐𝜏𝜏𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜   

（表 A2-1）推計に用いたデータ 

観測変数 説明 出所 

一人当たり 

実質 GDP（𝑌𝑌𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜） 

実質 GDP を 15 歳以上人口で除して対数を取ったうえで、 

片側 HP フィルターでトレンドを除去（季節調整済）。 
内閣府、総務省 

一人当たり 

実質消費（𝐶𝐶𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜） 

実質家計最終消費支出を 15 歳以上人口で除して対数を取った

うえで、片側 HP フィルターでトレンドを除去（季節調整済）。 
内閣府、総務省 

労働投入量（𝐿𝐿𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜） 
常用雇用者数に総実労働時間を乗じて対数を取ったうえで、 

片側 HP フィルターでトレンドを除去（季節調整済）。 
厚生労働省 

時間当たり 

実質賃金（𝑤𝑤𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜） 

現金給与総額を総実労働時間で除し、CPI（除く生鮮食品・エ

ネルギー）で実質化し対数を取ったうえで、片側 HP フィルタ

ーでトレンドを除去（季節調整済）。 

厚生労働省 

インフレ率（𝜋𝜋𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜） 
CPI（除く生鮮食品・エネルギー）の季節調整済前期比。消費

税率引き上げはレベルシフトで調整。 
総務省 

短期金利（𝑟𝑟𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜） 
1994 年以前は基準貸付利率、1995 年以降は Krippner (2013)の

シャドーレート。 
Haver 

人手不足 

企業の割合（𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

） 

短観の雇用人員判断で「不足」と回答した企業の割合（全規

模・全産業）。ただし、1974/1Q 以前は、調査前のため欠測値。 
日本銀行 

（図 A2-1）データの時系列推移 

 実質 GDPと実質消費  実質賃金と労働投入量 

  
 インフレ率と短期金利  人手不足企業の割合 

  
（出所）内閣府、総務省、厚生労働省、日本銀行、Haver、Krippner (2013) 
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（推計手法） 

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 4。 
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)を参考に、表 A2-2 の通りに設定した。 

（表 A2-2）パラメータの事前分布と事後分布 

  事前分布  事後分布 
  分布 平均 標準偏差  平均 90%信用区間 

𝜎𝜎 消費の異時点間代替の弾力性の逆数 ガンマ 1 0.375  1.84 [1.32, 2.31] 

𝜂𝜂 労働供給の弾力性の逆数 ガンマ 2 0.75  1.26 [0.52, 1.94] 

𝜉𝜉𝑝𝑝 価格のカルボパラメータ ベータ 0.375 0.1  0.90 [0.89, 0.91] 

𝜉𝜉𝑤𝑤 名目賃金のカルボパラメータ ベータ 0.375 0.1  0.53 [0.45, 0.61] 

𝛾𝛾𝑝𝑝 価格のインデクセーション ベータ 0.5 0.2  0.88 [0.79, 0.98] 

𝛾𝛾𝑤𝑤 賃金のインデクセーション ベータ 0.5 0.2  0.85 [0.72, 0.98] 

𝜙𝜙R 金利の慣性 ベータ 0.5 0.2  0.81 [0.76, 0.86] 

𝜙𝜙𝜋𝜋 金利のインフレ率への感応度 ガンマ 1.7 0.1  1.71 [1.57, 1.86] 

𝜙𝜙𝑦𝑦 金利の実質 GDP への感応度 ガンマ 0.125 0.05  0.48 [0.36, 0.59] 

𝜌𝜌𝐴𝐴 技術ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.70 [0.64, 0.76] 

𝜌𝜌𝑔𝑔 外生需要ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.84 [0.76, 0.92] 

𝜌𝜌𝑝𝑝 価格ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.73 [0.64, 0.82] 

𝜌𝜌𝑤𝑤 賃金ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.03 [0.00, 0.05] 

𝜌𝜌𝑑𝑑 選好ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.89 [0.85, 0.93] 

𝜌𝜌𝑅𝑅 金融政策ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.75 [0.66, 0.83] 

𝜌𝜌𝜏𝜏 供給制約ショックの持続性 ベータ 0.5 0.2  0.97 [0.96, 0.99] 

𝑐𝑐𝜏𝜏 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

と𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の比率 ベータ 0.5 0.2   0.15 [0.04, 0.27] 

𝜏𝜏ℎ 𝜏𝜏𝑡𝑡hの定常値 ベータ 0.1 0.05   0.04 [0.02, 0.07] 

𝜓𝜓 𝐿𝐿�と𝐿𝐿�の比率 ベータ 0.1 0.05   0.09 [0.03, 0.16] 

𝛿𝛿 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
と𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの比率 ベータ 0.5 0.2   0.62 [0.35, 0.89] 

Π 定常状態のインフレ率 正規 1.006 0.0005  1.006 [1.005, 1.007] 

𝜎𝜎𝑅𝑅 金融政策ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   0.15 [0.13, 0.17] 

𝜎𝜎𝐴𝐴 技術ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   0.82 [0.76, 0.89] 

𝜎𝜎𝑔𝑔 外生需要ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   0.67 [0.62, 0.73] 

𝜎𝜎𝑝𝑝 価格ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   0.24 [0.17, 0.30] 

𝜎𝜎𝑤𝑤 賃金ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   0.31 [0.22, 0.40] 

𝜎𝜎𝑑𝑑 選好ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   3.82 [2.95, 4.61] 

𝜎𝜎𝜏𝜏 供給制約ショックの標準偏差 逆ガンマ 0.5 Inf   0.63 [0.25, 1.00] 

 
4 モデルの推計には、Dynare（Adjemian et al. (2024)）を使用した。 



60 

本稿固有のパラメータの事前分布は以下のように設定した。まず、𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

と𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
の

比率𝑐𝑐𝜏𝜏の事前分布は、平均 0.5、標準偏差 0.2 の比較的中立的なベータ分布に設

定した。𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓
と𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの比率𝛿𝛿の事前分布も同様に設定した。𝜏𝜏𝑡𝑡ℎの定常値𝜏𝜏ℎの事前分布

は、推計期間における𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓,𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

の中央値が 0.10 程度であることを踏まえ、平均 0.1
のベータ分布に設定した（標準偏差は 0.05）。𝐿𝐿�と𝐿𝐿�の比率に関するパラメータ𝜓𝜓
は、𝐿𝐿𝑡𝑡𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜の最小値が-0.05 程度であることと、𝐿𝐿�が𝐿𝐿�𝑡𝑡よりも常に小さいというモデ

ルの仮定を踏まえ、平均 0.1 のベータ分布に設定した（標準偏差は 0.05）。 

このほか、主観的割引率𝛽𝛽は 0.995、外生需要の対 GDP 比の定常値𝜁𝜁は推計期

間中の平均値とした。また、価格マークアップ率と賃金マークアップ率の定常値

𝜆𝜆𝑝𝑝と𝜆𝜆𝑤𝑤は、Hirose and Kurozumi (2012)における𝜆𝜆𝑤𝑤のカリブレーションと同じ

1/6 に設定した。 

 


