
はじめに

標準的な雇用の探索遭遇モデル（Search and matching model of unemployment）（例えば，Pissarides, 1985; Mortensen  
and Pissarides, 1994）に対しては，Shimer （2004, 2005） や Hall （2005a） から，欠員失業比率（Vacancy-unemployment 
ratio:  比）で観察される大幅な循環的変動を十分に再現することが出来ないという批判がなされてきた。Shimer 

（2004, 2005），Farmer and Hollenhorst （2005），Hall （2005a），Hall and Milgrom （2008），Gertler and Trigari （2009），
Kennan （2010） 等の研究が総じて示唆するところは，この欠点を除去するためには標準的なモデルにおける賃金決定機
序を改良する必要がある，例えば，賃金の硬直性の仮定を導入する必要があるということである。こうした考え方が生ま
れる背景には，標準モデルで用いられている賃金決定機序（すなわち，ナッシュ交渉解）が必ずしも十分なものではない
なのではないかと次第に認識されるようになってきていることを指摘出来る（Hornstein et al., 2005; Yashiv, 2007を参照
のこと）。

賃金の硬直性を標準モデルに導入することで，確かにこの問題を解決することは出来る。しかし，賃金の硬直性（よ
り広い意味では価格の硬直性）に関しては，これまで数多くの研究がなされてきたにも係わらず，その妥当性に関する合
意は必ずしも形成されていない。価格硬直性に対しては，その理論的な基礎，すなわちミクロ的な基礎付けが十分ではな
いとの批判が以前よりなされてきた。加えて，インフレーションの持続性を十分に説明出来ないという欠点も指摘されて
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〈要　旨〉
標準的な雇用の探索遭遇モデルに対しては，観察される欠員失業比率の大幅な循環

的変動を説明するためには場当たり的に賃金の硬直性を仮定しなければならないとい
う点で根強い批判がある。本論文は，欠員失業比率の循環的変動の機序を，賃金の硬
直性を場当たり的に仮定するのではなく，家計がパレート非効率な移行経路を選択す
る戦略からなるナッシュ均衡を合理的に選択するという機序に基づくことで，観察さ
れる循環的変動と整合的となる形で説明出来ることを示す。パレート非効率経路ナッ
シュ均衡（A Nash equilibrium of a Pareto inefficient path）は，時間選好率の上方シ
ョックによって生じ，膨大な量の利用されない過剰な資源を継続的に生み出す。結果
として労働市場は歪められ，循環的変動は増幅される。特に，欠員費用（Vacancy 
costs）がパレート非効率経路ナッシュ均衡によって影響を受ける。パレート非効率
な経路は「硬直的」に進む経路である。すなわち，パレート非効率性は徐々に減少す
る。このため，経済の中に硬直性という要素が付加され，結果として，欠員失業比率
が景気循環において大幅な変動を示すことになる。
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きた。このため，その経済的重要性に疑問を持つ経済学者も依然として数多く存在している。Mankiw （2001） は，いわ
ゆる新ケインジアン・フィリップス曲線は金融政策の動学効果に関する主要な定型化された事実と整合的ではないと断罪
し，その考え方は根本的に間違っているとまで批判している（さらに，Fuhrer and Moore, 1995; Galí and Gertler, 1999 
も参照のこと）。

本論文の目的は，この標準的なモデルの問題点を新たな視点から考察することである。賃金の硬直性を含む様々な摩擦
は経済の進行経路上で生じるものであるが，本論文では摩擦に焦点を当てるのではなく経路の構造の方に焦点を当てて考
察する。もし経済の進行経路が単純で直線的なものであれば，経済は円滑に流れるように進行していくかもしれないが，
もしそれが複雑で変形したものであれば，見かけ上硬直性があると見えるような現象が観察されるようになるかもしれな
い。そもそも価格硬直性の仮定が経済理論に導入されるようになった理由は，パレート効率な状態から長期に亘り乖離し
続けているように見えるという本来ならあり得ないはずの現象が現実に数多く観察されてきたためであり，何故そうした
現象が生じるのかその機序を説明する必要があったからである。通常，パレート非効率となったとしても，経済主体が合
理的な行動をするならば長期に亘ってこのパレート非効率の状態を何時までも放置するとは考えられず，したがって，仮
にそれが生じても通常それは直ちに消失してしまうものと考えられている。しかし，例外もあり得る。何故なら，ナッシ
ュ均衡が概念上パレート非効率と共存出来るからである。このため，パレート非効率が長期に亘って存在し続けるナッシ
ュ均衡が存在する可能性を完全に否定することは出来ない。したがって，もしパレート非効率な利得が生じる戦略からな
るナッシュ均衡が存在するならば，恰も硬直性が存在するように見える現象が観察される可能性が存在することになる。

原嶋 （2018） 及び Harashima （2004a, 2009） は，パレート非効率な経路を選択する戦略からなるナッシュ均衡（A Nash 
equilibrium of a Pareto inefficient path）が存在することを示した。（以後このナッシュ均衡を「パレート非効率経路ナッ
シュ均衡（A Nash equilibrium of a Pareto inefficient path）」と呼ぶ。）。パレート非効率経路ナッシュ均衡は摩擦の存在
しない経済においても存在し得る。パレート効率ではない経路が選択されてしまう根本的な原因は，家計が本来的に危険
回避的でかつ相互に非協力的であるという点にある。こうした性質を家計が有する帰結として，パレート非効率な経路の
方がパレート効率な経路よりも高い期待効用をもたらす可能性が戦略的な環境下においては生じ得ることになる。こうし
た現象が生じるのは，非協力的かつ危険回避的な家計がパレート効率を維持するためには消費を非連続的に大幅に急増さ
せなければならない状況に置かれた時である。

パレート非効率経路ナッシュ均衡が生じると，経済活動の様々な局面において恰も硬直性が存在するかのように見える
現象が現れてくる。何故なら，パレート非効率な経路は「硬直的」に進む経路だからである。すなわち，パレート非効率
性は少しずつ漸近的に消失していく。本論文では，このようなナッシュ均衡が生じた結果，標準的な雇用探索遭遇モデル
で用いられる様々なパラメーターの値が変化し，結果として雇用の決定過程が歪められることを示す。パラメーターの変
化は，離職率（Separation rate）の上昇，入職率（Job finding rate）の低下，欠員費用（Vacancy costs）の増加，労働
生産性の低下という形で現れる。この中で特に重要な変化と言えるものが，欠員費用の増加である。欠員費用が高まれば
企業は欠員としていた職自体を廃止するであろう。こうした行動は，直感的にも論理的にも極めて自然な反応であると言
える。そして，この自然な行動が大幅な循環的変動をもたらす大きな要因となる。いずれにせよ，パレート非効率性が継
続することから，恰も硬直性が存在するかのように見える性質が経済の中に生まれ，その結果欠員失業比（ 比）が大
きく循環的に変動することになる。

第1章　パレート非効率経路ナッシュ均衡

原嶋 （2018） 及び Harashima （2004a, 2009） は，摩擦が存在しない経済においても，定常状態を変化させるショックが
生じた時，特に時間選好率が変化した場合そして恐らくその場合に限り，パレート非効率経路ナッシュ均衡が生じる可
能性があることを示した。本章では，簡単にその生成機序を説明する。なお，原嶋（2019）及びHarashima （2018） によれ
ば，時間選好率へのショックは最快適状態における資本賃金比へのショックと同値であるが，本論文では時間選好率ショ
ックに基づいて考察する。

家計は全て同一で永久に存在し続け，相互に非協力的，危険回避的であると仮定する。さらに，家計の数は十分に多い
と仮定する。各家計は，制約条件
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の下で，期待効用

 

を最大化するように行動する。ここで， ， ，  は，それぞれ期間  における一人当り生産，消費，資本であり，  は
技術，  は効用関数，  は生産関数， は時間選好率，  は期待演算子である。

ここで，期間  において，代表的家計の時間選好率を上方に跳躍させる（上昇させる）ショックが生じたとする。
ショック後，定常状態は元の定常状態（事前定常状態）から新たな定常状態（事後定常状態）に移動する。時間選好率
上方跳躍ショックが生じた後の経路の選択に関し，非協力的な家計には二つの選択肢があると仮定する。第一の選択肢
は，ショック直後に消費を大幅に跳躍させ，その後事後定常状態に向かう鞍点経路を進んでいくという選択肢（J）であ
る。第二の選択肢は，家計がショック直後に消費を跳躍させることなく，事前定常状態から事後定常状態へと消費を単調
に徐々に減少させていくという選択肢（NJ）である。NJ 選択肢を選んだ家計は，期間  に事後定常状態に到着する
ものとする。期間  における両選択肢の間の消費量の相違は  である。  は連続的に減少し，期間  において零と
なる。  の存在は，廃棄されなければならない過剰な資本が存在していることを意味している。

家計がこの二つの選択肢の中から NJ 選択肢を選ぶ可能性はかなり高い。何故なら，危険回避的な家計は本来的に消費
の非連続的な変化を嫌い，消費の流列が滑らかに変化することを望んでいるからである。J 選択肢は，そのような家計の
希望に反し，消費の非連続的な大きな変化を求めるものとなっている。「はじめに」で述べたように，パレート非効率経
路ナッシュ均衡が選択される根源的な原因は，家計が本来的に危険回避的でかつ相互に非協力的であるという点にある。
戦略的な環境下では，家計がこうした性質を有するが故に， パレート非効率経路ナッシュ均衡が選択される可能性が生じ
ることになる。

ショックが生じた後の家計の期待効用は，J と NJ のいずれを選択したかによって異なってくる。ここで，Jalone は
「或る家計が J を選択し，その他の家計は皆 NJ を選択する場合」，NJalone は「或る家計が NJ を選択し，その他の家
計は皆 J を選択する場合」，Jtogether は「全ての家計が J を選択する場合」，そして，NJtogether は「全ての家計が NJ 
を選択する場合」をそれぞれ意味するとする。さらに，  を，或る家計が持つ「他の家計は皆 J 選択肢を選
択する」という事象が生じるかどうかに関する主観的な生起確率とする（例えば，  であるとすると，それは，或る
家計が「他の家計は皆 NJ 選択肢を選択する」と主観的に考えていることを意味する。）。この主観的確率  を用いると，
或る家計が J 選択肢を選択した場合の期待効用は，

 

また，或る家計が NJ 選択肢を選択した場合の期待効用は，

 

と表すことが出来る。ここで， ， ， ，  は，それぞれ，ある家計が 
Jalone，NJalone，Jtogether，NJtogether を選択した場合の期待効用である。Harashima （2009） は，通常観察されるよ
うな一般的な環境の下において，もし  であれば ，そして，もし  であれば  と
なるような或る値  が存在することを示した。つまり，パレート非効率な経路を家計が合理的に選択する可
能性が存在することになる。

家計が J と NJ のどちらを戦略的に選択するかという問題は，  次元対称混合戦略ゲームで表すことが出来る。ここ
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で，家計の数は  で，  は十分に大きい数であるとする。さらに，或る家計  が J 選択肢を選択する確率
を  とする。原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） では，このゲームにおけるナッシュ均衡は以下の戦略の組

（Strategy profile）

 

であることが示されている。さらに，原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） では，家計が「生起確率が未知の場合には，
もしそれが生起した時には最悪の結果となる事態を含む選択を忌避する」という最悪回避の選好を持っているならば，家
計は非常に低い値の  を想定し， ，つまり，パレート非効率経路ナッシュ均衡を選択することが示さ
れている。パレート非効率経路ナッシュ均衡はパレート非効率な経路であることから，そこでは資本は過剰となり，未利
用資源が継続的に生成され除去されることになる。このことは，パレート非効率経路ナッシュ均衡が選択されると不況さ
らには恐慌に陥ることを意味する（原嶋, 2018; Harashima, 2004a, 2009）。

パレート非効率経路ナッシュ均衡を生み出す要因の一つに時間選好率の変化がある。時間選好率に関しては，Böhm-
Bawerk （1889） や Fisher （1930） の時代から当然のこととして経時的に変化すると考えられてきた。さらに，現実に変化
することも観察されてきた。原嶋 （2018） や Harashima （2009） で示された内生的時間選好率モデルでは，時間選好率は
定常状態の期待消費と逆相関を示す。この性質は，時間選好率が恒常所得と逆相関しているという多くの実証研究結果

（例えば，Lawrance, 1991）と整合的である。さらに，この性質を持つことにより，有名な Uzawa （1968） の内生的時間
選好率モデルの持つ重大な欠陥を回避出来ることになる。一方，Harashima （2014b） では，代表的家計の時間選好率への
ショックが生じる機序が示されている。このショックが生じる理由は，持続可能な非均質性（Sustainable heterogeneity）
の下において代表的家計の時間選好率の期待を生成する必要があることにある（Harashima, 2014a, 2014b）。

第2章　  比の循環的変動

第1節　遭遇摩擦
本論文では，遭遇摩擦（Matching friction）を表現するモデルとして，Shimer （2004） で用いられた標準的な探索遭

遇モデルを採用することとする。Shimer （2004） のモデルは Pissarides （1985） のモデルを簡略化したものである。経済
は，測度1で表される危険回避的で永久に生存する労働者と，連続体で表される危険中立的で永久に存在する企業からな
る。労働者と企業は同じ割引率  を共通して用いる。失業者は，市場外活動から毎期  の効用を得つつ求職活動を行う。
被雇用者は，内生的に決定される賃金  を得て求職活動は行わない。生産関数は規模に関して収穫一定で，単純化のた
め労働投入のみが用いられるものとする。したがって，資本投入は生産には影響を与えないことになるが，その存在は暗
黙裡に仮定されており，モデル内のパラメーターに影響を与えることを通じてそしてその場合にのみ遭遇摩擦に影響を与
えることがあり得る。一人の労働者を雇用することで，企業は労働生産性  と賃金の差分  だけ利益を得る。各職
における労働者の雇用は毎期確率  で終了する。雇用の終了に伴い，労働者は失業者となり企業には欠員が生じる。新
たな労働者を雇用するために，企業は欠員状態を維持するための費用（欠員費用（Vacancy costs））  を毎期支出しなけ
ればならない。

遭遇技術（Matching technology）は，コブ・ダグラス型で規模に関して収穫一定の技術とする。したがって，失業

者が職を得る率と欠員が補充される率は，専ら  期における欠員失業比率  に依存することになる。ここで，  

は  期における失業率（労働力に対する失業者の比率）を示し，  は  期における欠員率（労働力に対する欠員者の比
率）を示す。労働者は  の率で職を得，欠員は  の率で補充される。ここで，  は，失業率に関する
遭遇関数（Matching function）における弾力性である。失業率  は職の廃止によって上昇し，労働者が職を得た時に
低下する。この関係は以下のように表すことが出来る。

  （1）
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上記の遭遇過程は，以下のベルマン方程式によって表現することが出来る。

  （2）

  （3）

  （4）

  （5）

（2） 及び （3） 式は，一人の労働者が失業している時の価値（ ）と雇用されている時の価値（ ）の関係を表している。
失業した時には，労働者は市場外活動から  の価値を得つつ，成功確率  で求職活動を行う。雇用されている時に
は，労働者は賃金  を得るが，確率  で職を失う。（4） 及び （5） 式は，一つの職が欠員の時の価値（ ）とそれが充足
されている時の価値（ ）の関係を示している。ここで，欠員に関して自由参入の条件（Free entry condition）が満たさ
れていると仮定する。企業は，

 

すなわち，欠員の価値が 0 になるまで新たな職を作る。また，賃金は非対称ナッシュ交渉によって決まる。全ての労働
者は常に同一で共通する賃金  を受け取る。ナッシュ交渉を仮定していることから，

  （6）

となる。ここで，  は労働者の交渉力を表している。（2）〜（6） 式より，

  （7）

となる。 ， ， ， ， ， ，  の値が与えられると，  比  が （7） 式より決まることになる。

第2節　継続的に生成される  が  比に与える効果
パレート非効率経路ナッシュ均衡においては，  に起因する大量の未利用資源が継続的に生成され，それらは廃棄さ

れるか未稼働の状態で塩漬けされたままとなる。原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） で示されるように，こうしたナッ
シュ均衡が生じると，経済活動の様々な面に多大な影響を与える。このことは雇用の遭遇過程においても例外ではない。
しかし，継続的に生成される  はどのような形で遭遇過程に影響を与えるのであろうか。その機序を解明することが本
論文の中心的な課題である。

パレート非効率経路ナッシュ均衡においては，パレート効率性が基本的に維持される「正常」な場合とは異なり，その
経路上においてパレート非効率な資源配分（ ）が継続的に生じる。原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） で示されるよ
うに，継続的に  が生成されることで経済は歪められ，その結果，経済活動の様々な局面に多大な影響が及ぶことにな
る。第2章第1節で示された遭遇過程にもこの影響は及ぶことになる。この場合，その影響の方向と大きさは，パラメー
ター ， ， ， ， ， ，  の値がそれぞれに受ける影響によって決まってくるものと考えられる。経済分析においては，
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通常，これらの値は一定不変のものと仮定されることが殆どであるが，パレート非効率経路ナッシュ均衡によって歪みが
生じた場合には，その影響を受けてこれらの値が大きく変化する可能性も考慮しなければならない。（7） 式に基づくと，
もし，これらの中の幾つかの値が変化したとすると，それに伴って，  比の値も  が存在しない場合とは異なってく
ることになる。さらに，原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） で示されるように  の生成が長期に亘って継続することか
ら，この通常とは異なる  比の値も長期間継続することになる可能性が高い。このことを敷衍すると，例えば時間選
好率ショックが間欠的に生じ，それによって継続的な  も間欠的に生じている状況を想定すると，  比の値が循環的
に大きく変動するように見える可能性が出てくる。そこで，本節では，継続的に生成される  の存在によってパラメー
ター ， ， ，  の値がそれぞれどのような影響を受けるのか詳しく考察していくことにする。

なお，時間選好率は上方だけでなく下方にも変化する可能性がある。この時間選好率の下方ショックの場合，その効果
は時間選好率の上方ショックの場合と逆向きになる。つまり，正の  が生成される場合と同様な機序に従って，負の  
が生成されることになる。負の  の生成が意味することは好況になることである。財・サービスや投入要素は不足気味
となり，その不足を新たに追加的な資源を作り出すことで補わざるを得なくなる。勿論，物理的に無から有を生み出す訳
に行かないので，こうした補充は既存設備や労働力の超過使用を通じて実現されることになる。つまり，超過勤務や稼働
率の上昇を通じて行われることになる。したがって，負の  の規模は，これら追加的な労働力や機械設備の超過使用が
どれだけ可能か，その物理的な限界によって制約を受けることになる。

1　継続的に生成される  が離職率に与える影響
原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） で示されているように，継続的に生成される正の  は，生産物の破棄，予防的な

生産中止，或いは，過剰な資本の破棄を通じて除去される。その過程で過剰となる労働者は，解雇するか，或いは，新規
採用を抑制することで解消される。さて，解雇は離職率  に関係し，新規採用抑制の方は欠員費用  に関係する。また，
新規採用抑制は解雇とも間接的に関係している。なお，新規採用抑制と欠員費用の関係は第2章第2節3で改めて考察す
る。従業員を解雇する場合，通常企業には追加的な費用が発生する。この費用は第2章第1節のモデルの中では明示的に
表されていないが，離職率  が取る値が抑制されるという形で離職率  の中に暗黙裡に反映されていると考えることが
出来る。つまり，この費用が存在することによって離職率  の値は低く抑えられ，その結果従業員の解雇は制約されて
いると考えることが出来る。モデル上では暗黙裡であれこの費用が存在していることを前提とすると，解雇策だけではな
く新規採用抑制策も採られる可能性が高くなることになる。

解雇策が採られた場合，通常よりも多くの労働者が職を辞めなければならなくなる。  の生成は長期間継続すること
から，この通常よりも大規模な離職現象も長期間続くことになる。結果として，正の  が継続的に生成される間，離職
率は高い水準に留まることになる。このことから，離職率  の値は  の関数  であり，かつ，

  （8）

であると考えられる。不等式 （8） が意味するところは，離職率は不況の時に上昇するということである。
なお，時間選好率の下方ショックに伴う負の  の場合には離職率は低下する。何故なら，企業は既存の資源を最大限

活用しようとするため，解雇を強いることが減るからである。したがって，不等式 （8） は，負の  の場合にも成り立
ち，それは好況の時には離職率が低下することを意味する。

ただし，実証研究の面から見ると，離職率の循環的変動の態様に関する見解は分かれている。Shimer （2005） 及び Hall 
（2005b） が，米国に於いて離職率は殆ど非循環的であるとする一方で，Fujita and Ramey （2009） 及び Barnichon （2009） 
は失業の変動の少なからぬ部分を離職率で説明出来るとしている。

2　継続的に生成される  が入職率に与える影響
正の  が継続的に生成されることによって入職率も影響を受ける。より具体的に言えば，それは低下する。低下する

理由は，正の  が生成されると労働市場が空間面，技能面でより分断化され雇用のミスマッチが増幅されるからでる。
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2.1　継続的に生成される  と雇用のミスマッチ
雇用のミスマッチの問題は，労働経済学において以前より精力的に研究されてきた（例えば，Kain, 1968; Taylor, 1995; 

Coles and Muthoo, 1998; Hall, 2000; Shimer, 2007）。雇用のミスマッチには二つの型が存在すると考えられている。一つ
は空間的なミスマッチで（例えば，Ihlanfeldt, 1997; Smith and Zenou, 2003; Brueckner and Zenou, 2003），もう一つは技
能のミスマッチ（例えば，Thisse and Zenou, 2000）である。

Shimer （2007） の考えでは，  比の循環的変動の殆どはミスマッチによって説明出来る。しかし，Shimer （2007） の
モデルは余りに抽象化され過ぎていて，現実の現象を説明するためのモデルとしては必ずしも相応しいとは思えない。さ
らに，そもそも雇用のミスマッチが常時重要な作用を及ぼし続けていると考えることにも疑問がある。何故なら，求職者
が合理的な経済主体あるならば，雇用のミスマッチへの対応策を予め十分に考えた上で行動するはずであると考えられる
からである。例えば，もし労働者が離職する前にそのための準備（例えば，遠く離れた場所に立地する転職希望企業の財
務状況等の情報収集，離職前のかなりの時間をかけた新技能の習得）を十分な時間をかけて行うこと出来るならば，その
ことは，「分断された労働市場間の移動に係る費用」を長い時間をかけて時間的に分散して負担することが出来ることを
意味する。つまり，当該費用を離職前に長い期間をかけていわば分割払いで負担することが出来ることになる。したがっ
て，一単位期間当たりでみた場合の当該費用を非常に低く抑えることが可能になる。これにより，労働市場間を移動する
ために労働者が越えなければならない障壁の高さを非常に低くすることが出来ることになる。

もし離職が自発的なものであるならば，例えば，より高い賃金の仕事に，或いは，より興味の持てる仕事に就きたい
という目的で離職するのであれば，労働者は離職する前に十分に時間をかけて準備をするものと考えられる。さらに，仮
に離職が強いられたものである場合であっても，それが十分に予見出来る事態であるならば，やはり労働者は事前の準備
を怠ることはないであろう。したがって，仮に経済に想定外の攪乱が存在しない（つまり，全て想定内）ならば，労働者
は自己の離職を十分に前の時点で予期することが基本的に可能であり，十分に事前の準備を行うことが出来ると考えられ
る。しかし，このことは，逆に言えば，仮に予期し得なかった大きなショックが経済を襲った場合には，雇用のミスマッ
チが非常に大きな影響を及ぼすことになる可能性が生じることを意味する。この雇用のミスマッチを重要な問題とならし
める予期し得ない大きなショックの一つに，第1章で示された大幅な時間選好率の上方跳躍ショックがある。

第2章第2節1で示されたように，正の  が継続的に生成されることによって多くの雇用者が離職を余儀なくされる
が，その離職に際し十分な準備をする時間は通常与えられない。何故なら，その離職は以前から十分に予測されていたも
のではないからである。十分な準備が出来ないことから，労働市場間を移動するために必要な単位期間当たりの費用は高
くなる。この費用が高まるということは，労働市場がさらに一層分断されることを意味する。しかも，正の  は継続的
に生成されることから，通常より遥かに多くの労働者がこのより一層分断された労働市場の間を移動しなければならな
い。このことは，雇用のミスマッチが著しく悪化することを意味する。さらに，正の  の生成が長期に亘って生じ続け
ることから，それによる労働市場の著しい分断も長期間続くことになる。こうしたことから，正の  が生成され続ける
間，雇用のミスマッチの問題は大きな経済問題として存在し続けることになる。

2.2　入職率への影響
標準的な遭遇関数（Matching function）は，

 

で表される。ここで，  は期間  における新規の遭遇（Match）の数である。第2章第2節2.1で示された正の  による
雇用のミスマッチの悪化を考慮に入れると，遭遇関数は，

 

のように，そして，さらに特定化して，
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（9）

のように表すことが出来る。ここで，  は  の関数である。第2章第2節2.1で示された正の  の影響の考え方に基
づくと，  であり，さらに，

  （10）

である。上記遭遇関数，すなわち （9） 式を第2章第1節のモデルに組み込むと，（2） 式の入職率  及び （4） 式の欠員
補充率（Vacancy filled rate）  は，それぞれ  及び  と修正され，かつ，不等式 （10） より，

  （11）

となる。不等式 （11） は，入職率が不況時に低下することを意味する。
なお，負の  の場合には，  は上昇することになる。何故なら，企業は既存の資源を最大限活用しようとするため，

解雇を強いることが減るからである。したがって，不等式 （11） は，負の  の場合にも成り立ち，好況の時には入職率
は上昇することを意味する。

3　継続的に生成される  が欠員費用に与える影響
欠員費用  は，求人活動に伴って企業が支出しなければならない費用である。欠員費用には，直接的な求人活動（例

えば，求人広告や選考業務）に係る費用が含まれるのは勿論であるが，それに限らず求人活動を行うことによって生じる
様々な義務・責務（債務）に係る費用も含まれる。例えば，求人には，採用後一定期間その雇用を維持する責務を負う意
志が暗黙裡に示されており，一旦採用した雇用者を企業は自由に任意に何時でも，たとえ想定外の事態が生じたからと言
って直ちに解雇出来る訳ではない。多くの法律や規則で雇用者はその職を保護されている。しかし，たとえそのような法
律や規則がないとしても，求人活動を行うこと自体に新規採用した労働者を一定期間雇用し続ける意志が示されており，
その責務（債務）を負っていると企業が公言していると言える。そもそも，最初から新規雇用した労働者をその直後に解
雇することを考えて求人活動を行う企業は無いであろう。求人活動の背後には，新規採用された労働者を，たとえ想定外
の事態が生じたとしても，一定期間雇用し続ける意志と責務（債務）が存在するという考え方は，第2章第1節のモデル
の中で暗黙裡に仮定されている。
（4） 式で示されるように，企業は，  に係る情報を求人の際の労働市場における意思決定の時に使用する。もし，上記

の意志・責務によって確実に将来追加的な損失が発生することが予見出来る場合には，こうした損失に備えた引当金繰入
相当分を欠員費用  に加えて考える必要が出てくる。何故なら，合理的であるためには，意思決定の段階で利用可能な
情報は全て利用する必要があるからである。しかしながら，「平時（パレート非効率経路ナッシュ均衡でない時）」におい
ては，この意志・責務によって企業が追加的な損害を被ることはない，すなわち，将来確実に追加的な損失を負うことに
なると予見されるようなことはないであろう。したがって，通常は，  は当該意志・責務とは殆ど無関係であり，その値
は一定の低い値を示すと考えられる。すなわち，  の内訳の殆どは直接的な求人費用ということになる。しかし，平時と
は異なり  が生成されるような事態に陥った場合には，  が上記の意志・責務と無関係という訳にはいかなくなる。

原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） で示されたように，継続的に生成される  はその都度継続的に除去され，その除
去は，生産物の破棄，予防的な生産中止，或いは，過剰な資本の破棄を通じて行われる。その過程で過剰な雇用を削減し
なければならなくなる。第2章第2節1で示されたように，雇用者を削減する方法の一つは解雇であり，もう一つは新規
採用の抑制である。新規採用を抑制し続ければ，現在雇用されている労働者が様々な理由で順次離職してくにつれて，雇
用者数は徐々に減少していくことになる。解雇は時間がかからない一方で新規採用の抑制と比較してかなりの費用がかか
るため，経営，財務の観点からみて，過剰な労働力を削減する方法としてはこの二つの方法を同時に並行して採用するこ
とが多いのではないかと思われる。
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平時とは異なり  が生成される場合には，第2章第1節のモデルを拡張して，上記の  生成時に企業が実施する雇用
者削減策の効果がモデルの中で正しく反映されるようにする必要がある。第2章第2節1で示されたように，過剰な雇用
者の解雇は正の  の生成に伴う離職率  の上昇として直接的にモデルの中で反映させることが出来る。一方，新規採用
の抑制の場合は，それを離職率や入職率の変化という形で直接的にモデルに反映させることは，それらの変数の持つそ
もそもの意味からして難しい。しかし，それを欠員費用  の変化としてモデルの中に反映させることは出来るであろう。
何故なら，以下で示すように，欠員費用は正の  の生成によって増加すると考えられるからである。

正の  が継続的に生成される場合には，たとえ新規に採用された雇用者によって追加的に生産物が生産されても，そ
れを  の一部として除去するか，或いは，当該新規雇用者に賃金を払いながらも労働させないことで，そもそも追加的
な生産を予防的に中止する必要がある。いずれにせよ，企業は，労働者を雇用し続けるという意志・責務の結果，損失を
被り続けることになる。したがって，正の  が生成されない場合と異なり，当該意志・責務は企業に多大な損失を与え
ることになる。こうした追加的な費用は，  が生成される場合だけに生じる特殊な費用と言える。重要な点は，正の  
が継続的に生成されている時には，こうした損失が将来確実に生じるということは求人の際に予見可能である点である。
何故なら，正の  が生成されている時には，企業は経済がパレート非効率経路ナッシュ均衡の状態にあることに当然気
付いているはずであるからである。したがって，こうした状況下では，これら将来確実に発生するであろう損失の引当金
繰入相当分を，欠員費用の中に加えて考えた上で求人行動を行うことが必要となってくる。正の  が継続的に生成され
ているにも係わらず求人を行うということは，その企業はこうした追加的な損失が将来発生することを許容する決定を下
した上で求人を行っていることを意味することになる。　

当該意志・責務により生じる費用は，直接的な求人活動に係る費用よりも遥かに大きなものとなるものと考えられる。
何故なら，こうした費用は  の一部を含むことになるからである。例えば，新規採用された労働者が仕事をしないまま
の状態に置かれたとしたら，当該意志・責務により生じる費用は，その期間の当該労働者の賃金全てと同額ということに
なる。また，もし新規採用された労働者が生産に従事したとしてもその生産物が直ちに破却されてしまうならば，費用
は一層多額なものとなるであろう。何故なら，このことによる追加的な損失は  と等しくなるからである。このように，
正の  が生成される場合に行う求人は非常に多額の欠員費用を要するものとなると解釈することが出来る。

したがって，正の  が生成される場合には，欠員費用  は平時と比較して著しく高まると言える。正の  は継続的に
生成されることから，その間  は著しく高い状態のままで在り続けることになる。以上の考察から，欠員費用  は  の
関数  であり，かつ，

  （12）

であると考えることが出来る。不等式 （12） の意味することは，不況の時には欠員費用が著しく上昇し，欠員数が大きく
減少するということである。

なお，負の  が生成される場合には，欠員費用  は大きく減少することになる。何故なら，求人活動の結果として，
将来確実に利潤（  の一部）を追加的に得ることが出来ると予見されるからである。つまり，不等式 （12） は負の  の
場合にも成り立つ。さらに，不等式 （12） は，好況の時には，欠員費用が低くなるため欠員数が増加することも意味して
いる。ただし，負の  によって追加的に得られる企業の利潤の規模は，正の  によって追加的に被る企業の損失の場合
よりもかなり小さなものとなるであろう。何故なら，負の  により追加的に得られる利潤は生産と賃金の差である（す
なわち， ）のに対して，正の  により追加的に被る損失は  或いは  であるからである。つまり，負の  の場合
には，  の多くの部分が雇用者の手に渡る。また，（4） 及び （5） 式より，  が低くなれば  も低くなり，さらに，
もし  ならば  となり追加的に得られる企業の利潤は 0  に近づく。しかし，このことによって  は上昇す
る。つまり，  の値は常に正である。

なお，負の  の場合における  と  の間と同様な相関関係が，正の  の場合における  と  或いは  の間にも
存在する。しかし，負の  の場合とは異なり，正の  にもこの相関関係が存在することで上記意志・責務より生じる費
用が受ける影響は，相対的に小さなものにとどまると考えられる。何故なら，この意志・責務より生じる費用は大きく変
動する  ではなく，相対的に変動幅の小さい  で構成されているからである。したがって，本論文では，単純化のた
めに，正の  におけるこの相関関係は無視して考察を進めることとする。
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4　継続的に生成される  が労働生産性に与える影響
第2章第1節で示されたモデルにおいては，資本の存在は暗黙裡に仮定されているものの，それは明示的な形では遭遇

摩擦に影響も及ぼすことはないものとされている。一方，原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） のモデルでは，継続的な

正の  の生成による資本の減少によって労働生産性は低下する。何故なら，  であるからである。このこと

は，明示的には存在しない形の資本であっても，  の影響が資本に及びその結果労働生産性  に負の影響が及ぶという
形で間接的に大きな影響を及ぼしていることを意味している。つまり，資本が間に介在することで，労働生産性  は  
の関数  となっており，かつ，

  （13）

となっていると言える。
なお，不等式 （13） で示されるような労働生産性  の変化は，全要素生産性の変化を示すものではない。通常，探索遭

遇モデルにおいては，  の変化は全要素生産性の変化を直接反映したものと暗黙裡に仮定されるが，本論文においては 
 の変化は全要素生産性の変化とは無関係である。何故なら，概念上，  は全要素生産性に影響を与えず，したがって，

ショック前後で全要素生産性は同一であるからである。
なお，負の  の場合には資本は増加する。何故なら，現在利用可能な資源を最大限使用して資本投入を増加させよう

とするからである。したがって，不等式 （13） は，負の  の場合にも成り立つ。　

5　継続的に生成される  が  比に与える全体としての影響
5.1　全体としての影響

（7） 式並びに不等式 （8） 及び （11）〜（13） は，  による離職率，入職率，欠員費用，労働生産性の変化を通じて  比 
 が  から影響を受けることを示している。その結果，  は，外生的に与えられる  の関数

  （14）

となっている。ここで，  及び  と置くこととする。したがって，（14） 式より，

  （15）

となる。なお，当然に  であることから，  である。（15） 式の全微分により，

  （16）

が得られる。ここで，第2章第2節1及び2より  及び  であることから，

  （17）
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である。加えて，第2章第2節3及び4より  及び  であることから，さらに，  及び 

 であることから，

  （18）

である。したがって，  より  であることから，さらに，不等式 （17） 及び （18） より 

 及び  であることから，（16） 式より，

  （19）

となる。したがって，正の  のが継続的に生成される場合には，たとえ賃金が十分に柔軟に調整されたとしても，遭遇
過程がパレート非効率経路ナッシュ均衡によって歪められる結果，失業率の上昇や求人の減少が生じることになる。

 の  に対する影響の程度は，  及び  の大きさに依存する。つまり，（16）〜（18） 式が示すように，

， ， ，  の値に依存する。 ， ， ，  の値が大きければ（すなわち， ，

， ，  が  により大きく影響されるならば），  はより大幅に低下する。さらに，（16）〜（18） 式並びに不等式 （8） 及
び （11）〜（13） は，四つの要素（ ， ， ， ）のいずれに関しても，  が  に与える影響の方向が同じ向きであることを
示している。すなわち，  が増加すれば  は低下し，  が減少すれば  は上昇する。

5.2　循環的変動
循環的な変動の観点からみると，重要な点は  の生成が継続的なものあることである。継続的であるがために，例え

ば  が生成されるような状況が間欠的に生じる場合（ショックが間欠的に生じる場合）には，大きな循環的変動が繰り
返し生じることになる。

 が継続的に生成されると，（19） 式によって，  は長期に亘って低い値であり続ける。  は最終的には消滅するが，
それまでには長い時間がかかる。この  の流列の持つ持続性或いは「硬直性」という性質によって，時間選好率ショッ
クが間欠的に生じる場合には，  は大きな振幅を持つ循環的な変動を示すものとして観察されることになる。このこと
は，仮に賃金が十分に柔軟に調整される場合であっても変わることはない。

5.3　欠員費用の重要性
四つの要素（ ， ， ， ）の中でも，欠員費用  は特に重要である。欠員費用が高くなれば企業は求人を減らし，結

果として  比が低下する。このことは，経済学の教えるところの「価格が高ければ需要は減る」という基本に沿った
ものであり，直感的にもそして論理的にもごく自然に受け入れることの出来る考え方であろう。一方，離職率や入職率が
企業の求人行動に与える影響は，欠員費用と比較すると間接的でありまた明確なものではない。欠員費用が大幅に変化す
る場合でない限り，離職率や入職率によって企業の求人行動が大きく影響を受けることは考え難い。また，労働生産性の
低下も求人の減少に寄与しているかもしれないが，Shimer （2004, 2005） や Hall （2005a） は，生産性ショックのみで十分
に大きな  比の循環的変動を引き起こすことは出来ないと指摘している。このように，その変化が自然にそして直接
的に求人数に影響を与えるという点で，  は ， ，  よりも明らかに大きな影響力を持つ重要な要素であると考えるこ
とが出来る。

さらに，第2章第2節3で示したように，欠員費用  は正の  の生成に伴って大幅に上昇する。もし  が生成されな
ければ，  の殆どは求人活動のための直接的な費用からのみ成ることになり，その額はかなり低いものとなる。しかし，
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一旦正の  が生成されると，  は直接的な費用だけではなく  の一部も含むことになる。例えば，責務に係る期間の  
や  の合計額である。したがって，  が継続的に生成されると  の値は著しく上昇する（例えば，それ以前の数倍かそ

れ以上）。その結果，  の  に対する効果も非常に大きくなる。一方，  の ， ，  に対する影響の規模は，  の 

 に対する影響の規模と比較すると相対的にかなり小さいものになると考えられる。何故なら，  と  で実際に観察
される循環的な変動の幅は 10〜20％ であり，また，  で実際に観察される循環的な変動の幅は数パーセントに過ぎない
からである。

さて，（16）〜（18） 式は，  が生成されることで ， ， ，  が全て同一の率で変化したならば，その  に与える寄与

の程度はほぼ同一になることを示している。こうした中で，  が他の要素と比較すると   に対してとりわけ感応的であ

り，  の生成に伴ってとりわけ大きく変化するということは，  が  に対してとりわけ大きく寄与していることを意味

している。
欠員費用の持つこうした二つの特徴（自然と直接的に求人に影響を及ぼす点と，  によって著しく高まる点）の示唆

するところは，  の継続的な生成による  の著しい上昇が  比の大きな循環的変動をもたらしている主たる要因では
ないかということである。

第3節　ベヴァリッジ曲線

失業率と欠員率が逆相関を示すかどうか，つまりベヴァリッジ曲線（Beveridge curve）が観察されるかどうかは，  

の値にかかっている。（1） 式より，  は，

  （20）

に収束する。さて，ここでもし正の  が生成されることになると  は高まることになる。何故なら，不等式 （8），（11） 

及び （19） より ， ，  となることから，

  （21）

であるからである。

一方，  の符号は単純には決まらない。さて，（20） 式及び  より，

  （22）

である。（22） 式の全微分により，

  （23）

が得られる。したがって，正の  が生成される時，もし  であれば，  であり，  と 
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 は逆相関を示すことになる。何故なら，（21） 式より  であるからである。この場合，ベヴァリッジ曲線（すなわち，

失業率と欠員率の逆相関）が観察されることになる。

（23） 式は，  の上昇が  に与える直接的な効果（ ）は，  を上昇させることである

ことを示している。この点は Shimer （2005） と整合的である。さらに，  の低下が  に与える直接的な効果

（ ）も，同じく  を上昇させるものである。したがって，  及び  であるこ

とから，正の  が生成される時に  と  が  に与える直接的な影響は，  を上昇させることということになる。この

ことは，逆に言えば，  が十分に大きい場合においてのみベヴァリッジ曲線を観察することが出来ることを示唆して

いる。何故なら，（23） 式より，ベヴァリッジ曲線が観察されるためには  となって

いることが必要であり，また，（21） 式で示されるように，  は  と逆相関しているからである。さらに，（23） 式

は，時間選好率がどのように変化するか，また，  の流列がどのような形状であるかによって，ベヴァリッジ曲線の形

状は異なったものとなり，複雑な形状を示す可能性があることも示唆している。

一例として， ， ，  という場合（例えば，Shimer, 2005）を考えてみよう。この場合，（20） 
式より，  は 0.072 となる。ここで，不況になったために，  は上昇して 0.038 に，  は低下して 0.03 になったとす

る。この場合，  である。また，  であることから，もし  が 14.5％ よ

り高い率で上昇したとすると（すなわち，0.072 から 0.083 を超える値にまで上昇するならば），（23） 式より  

となる。もし  が十分に大きく （すなわち，  による  の 11.8％ の下落）ならば，（20） 式より条件 

 は満たされる。この水準の  の値となることは， ， ， ，  の効果を合わせて考えれば

それ程難しいことではない。このうち特に，第2章第2節5.3で示されたように，  の効果が重要である。  の

値が十分大きいことから，  によって  の値も十分に大きくなり，条件  を容易に満たすことが出来るこ

とになるからである。

第3章　時間選好率に起因する循環的変動

第1節　硬直性の淵源
Shimer （2004, 2005） 及び Hall （2005a） によると，ナッシュ交渉解を賃金決定機序として用いる標準的な探索遭遇モデ

ルでは，  比の大きな変動を十分に再現出来ない。その理由として，生産性の変化の効果が賃金の柔軟な調整によって
大幅に吸収されてしまうことが挙げられる。そもそも，こうしたモデルでは，労働市場における攪乱が賃金（より広い意
味では，価格）によって円滑に調整されるという仮定を置いていることを考えれば，このような性質が生じることは当然
の結果であると言える。つまり，たとえ遭遇摩擦に依らない未利用資源があったとしても，柔軟な価格調整を通じて，そ
れは合理的な経済主体によって直ちに完全に利用され尽くされてしまう。したがって，もし価格メカニズムが作動してい
るならば，遭遇摩擦の大きさ（例えば，失業や欠員の水準）が生産性ショックによって大きく影響を受け増幅されるとい
うことにはなり得ない。さらに言えば，その大きさは殆ど一定となると言っても良いかもしれない。このことが示唆する
ことは，仮に遭遇摩擦が経済における唯一の摩擦であるとするならば，生産性ショックによって労働市場において大きな
循環的変動が生じると考えること自体はあり得ないことであるということである。こうしたことから，労働市場における
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大幅な循環的変動を説明するためには，遭遇摩擦以外の何らかの別の種類の摩擦の存在を仮定する必要があるのではない
かという考え方が生まれてくることになる。

Shimer （2004, 2005） 及び Hall （2005a） によると，もし探索遭遇モデルの中の賃金変動における摩擦（すなわち，賃金
の硬直性）の仮定も導入するならば，その修正されたモデルによって観察値をより忠実に再現出来るようにすることが出
来る。何故なら，この場合，柔軟な賃金調整という緩衝材が除かれることになるからである。賃金が柔軟に調整されない
ために（すなわち，価格メカニズムが十分に作動しないために），  比はより大幅に変動することが可能となる。そし
て，生産性ショックの衝撃も十分には吸収され尽くされないことになる。

しかし，価格や賃金変動における摩擦の存在の妥当性に関しては，遭遇摩擦の存在の場合とは異なり，未だ経済学者の
間で十分な合意が得られているとは必ずしも言えない。この種の摩擦に関しては，ケインズの時代から膨大な量の研究が
続けられてきているが（例えば，Fuhrer and Moore, 1995; Galí and Gertler, 1999; Mankiw, 2001），依然，それは場当た
り的な仮定に過ぎないと考える経済学者も少なくない。価格（賃金）硬直性の妥当性を示すことが如何に容易なことでな
いことなのかは，別に難しく考えなくもごく簡単に理解することが出来る。例えば，価格を変更しなければ多額の損失を
被ることが十分に分かっているにも係わらず，何故多くの合理的な経済主体が意図的にわざと価格を変更しようとしない
のであろうか。こうした不可解な行動をする理由を説明することは簡単ではない。

生産性ショックとは対照的に，時間選好率ショックの場合には，賃金硬直性という妥当性に疑問の残る性質を与えなく
ても  比に大きな循環的変動が生じ得る。何故なら，パレート非効率経路ナッシュ均衡（すなわち，継続的な ）が生
じるからである。継続的に生成される  には，関係する幾つかの変数の経路を，それが恰も硬直的なものであるかのよう
に見せる可能性がある。すなわち，  の流列は緩やかに変化しつつ長期間続くことから，一見硬直的であるように見える。
この性質があるため，経済にも硬直性と見えるような性質が現れることになる。このことが示唆していることは，経済変
動の中で見られる硬直性という性質が，長く論争の的であり続け未だ決着していない価格の硬直性という性質から生じて
いるのではなく，継続的に生成される  から生じている可能性があるということである。原嶋 （2018） 及び Harashima 

（2009） で示されているように，パレート非効率経路ナッシュ均衡の存在は明確なミクロ的基礎に基づいて説明されている
ものであり，決して場当たり的に仮定されたものではない。この意味で，硬直性の淵源として考えた場合，明らかにパレ
ート非効率経路ナッシュ均衡の考え方は賃金硬直性という考え方よりも説得力が高いと言える。さらに言えば，時間選好
率ショックは自然な形でパレート非効率経路ナッシュ均衡を生み出し得ることから，硬直性という性質を伴う経済の循環
的変動の淵源として考えた場合，時間選好率ショックの方が生産性ショックよりも説得力が高いということも言えよう。

第2節　時間選好率ショックの経済的重要性
時間選好率ショックは経済変動や硬直性の淵源としての妥当性が高いというだけでなく，その影響の規模が経済的に

みて大きいという点でも重要な存在である。この点を，標準的な生産関数  に基づいて考えてみよう。

ここで，  は定数である。定常状態では，  であることから，

  （24）

である。例えば，仮に  であり，さらに，時間選好率  が 0.04 から 0.06 へと上昇したとすると，（24） 式より，
定常状態における  の値は約 16％ 減少する。表1は，この関係の感度分析の結果を示すものである。これを見ると，時
間選好率の 1％ ポイント上昇によって，定常状態における生産量は約 10％ 減少することが分かる。

GDP が 10％ 変化するということは，生産性ショックの場合と比較すると非常に大きなものと言える。生産性ショッ
クに伴う一人当たり GDP の変動幅は，多くの工業国に於いて最大でも 2％ 程度であろう。さらに言えば，良く知られ
ているように，全要素生産性のデータから生産性ショック以外の循環的要素を丁寧に取り除くならば，全要素生産性の変
動幅は実際には非常に小さいものになってしまう（例えば，King and Rebelo, 1999）。このことは，生産性ショックに伴
う一人当たり GDP の変動幅は実際には 2％ より遥かに小さいということを示唆している。このように，時間選好率シ
ョックの影響は生産性ショックと比較して遥かに大きく，時間選好率ショックは経済的にみて非常に重要な現象であると
言うことが出来る。
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第3節　時間選好率に起因する循環的変動の妥当性
これまでの考察を通じて，労働市場においては時間選好率ショックが循環的変動の主因である可能性が高いのではない

かと考えられるが，それは労働市場に限られる話ではないであろう。何故なら，時間選好率ショックは，経済活動全般に
対して以下に示すような重要な性質を有しているからである。

（a）  パレート非効率な経路が合理的に選択される。
（b）  ショックの影響が長期間継続する。
（c）  正と負の両方のショックが起こり得る。
（d）  様々な規模の経済変動が起こり得る。
（e）  不確実性の変化が経済変動をもたらし得る。
（f）  幾つかの金融指標が経済変動の予見に役立ち得る。

性質 （a） はこの中でも特に重要な性質である。不況においては，通常，膨大な量の未利用資源が継続的に発生するこ
とが観察されている。このことは，不況において経済はパレート非効率な状態に陥ることを示唆している。しかし，価格
調整が働くことを前提とすると，パレート非効率な状態が長期間継続する機序を理論的に示すことは難しい。そのため，
たとえ場合当たり的と言われても価格硬直性の仮定が魅力的に見えることになる。しかし，価格硬直性に関する膨大な数
の研究がなされてきたにもかかわらず，必ずしも広く合意が得られる結論には至っていない。このため，一部の経済学者
は，研究の対象を硬直性から複数均衡へと変更することとした（例えば，Morris and Shin, 2001）。複数均衡は通常パレ
ート順位付けされ，パレート劣位の均衡も含まれるからである。しかし，単にパレート順位付けされた複数均衡の存在を
示すだけでは，パレート不均衡の状態が長期間継続する機序を十分に説明したことにはならない。一方，価格硬直性や複
数均衡とは対照的に，時間選好率ショックの結果生じるパレート非効率経路ナッシュ均衡においては，パレート不均衡の
長期継続が極めて自然に生じることになる。

性質 （b） は，本論文において主たる論点として取り上げた性質である。第2章で示したように，継続的に生成される  
の存在によって，経済に恰も硬直性が存在するかのように見えることになる。労働市場だけでなくその他多くの市場にお
いても，経済変動の中に硬直性が観察されることがこれまで指摘されてきた。ケインズ経済学においては，この硬直性と
いう現象こそが経済変動における中核的な要素であると見なし，特に，この要素の源としての価格硬直性の重要性が強調
されてきた。しかし，第3章第1節で述べたように，経済主体は合理的な存在であると仮定すると，価格硬直性の機序を
理論的に示すことは容易ではない。これとは対照的に，時間選好率ショック及びそれに伴い継続的に生成される  に基
づけば，場当たり的に価格硬直性を仮定することなく，経済変動の中で生じる硬直的と見えるような現象を説明すること
が出来る。
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表1： 時間選好率ショックが生産に与える影響

時間選好率 ショックによる定常状態に
おける生産量の変化 

（％）ショック前 ショック後

0.03 0.04 -11.6
0.04 0.05 -9.1
0.05 0.06 -7.5

 
0.03 0.05 -19.7
0.04 0.06 -16.0
0.05 0.07 -13.4

 
0.03 0.06 -25.7
0.04 0.07 -21.3
0.05 0.08 -18.2



性質 （c） は，生産性ショックと比較して時間選好率ショックの方が遥かに蓋然性が高いことを示している。経済変動
を引き起こす要因としての生産性ショックに対しては，かねてより以下の二つの観点から批判されてきた。まず，第3章
第2節で論じられたように，全要素生産性の循環的な変動幅は小さい，特に他の循環的な要因の影響を慎重に注意深く取
り除くと非常に小さいと推計される点を批判されてきた（例えば，King and Rebelo, 1999）。それに加えて，知識・技術
の蓄積は基本的に不可逆的なものであるから，負の大きな生産性ショックが存在することを想起することが難しい点も批
判されてきた。生産性ショックとは対照的に，正と負の双方向の時間選好率ショックが自然に等しく生起し得る。

性質 （d） は，複数均衡モデルとの対比において特に重要な性質である。複数均衡モデルでは，複数の均衡生産量（通
常，高低の二つの均衡生産量）が存在し，経済変動はこの複数の均衡の間を行き来するものとして説明される。このた
め，変動の規模は常に或る決まった幾つかの大きさにしかならないことになってしまう。しかし，現実には，好況も不況
もその規模は実に様々で，非常に大きいものから気付かないほど小さいものまで，その中間的なものを含めると無数に存
在すると言える。複数均衡モデルとは対照的に，時間選好率ショックの場合には，時間選好率の様々な上昇，低下幅に対
応して，大小様々な規模の経済変動が自然と生じ得ることになる。

性質 （e） と （f） は，何故不確実性に係る指標や少数の一部の金融指標が経済変動を予測し得るのかという重要な理論
上の問題（例えば，Romer, 1990; Estrella and Mishkin, 1998）に解答を与えるものである。もし経済変動の原因が人々の
外部にある（例えば，生産性ショック）ならば，ショックの生起に先立って人々がそのショックによって引き起こされる
事象の発生に気付くことは不可能である。したがって，外的なショックの場合，不確実性の認知の変化は経済変動の後に
生じるのであり，その認知の変化によって先立って経済変動を予測することは出来ない。さらに，多くの金融指標の場合
においても，基本的に人々が事象を認知した後に変動するので，経済変動を予知するものとして使うことは出来ないと言
える。しかし，時間選好率は人々が心の中に持つ選好の一つであり，そのショックは人々にとって外的なショックではな
く内的なショックということになる。原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） によると，人々が感じる不確実性の水準の変
化を起因として時間選好率ショックが生じ得る。そして，人々はまず初めにその持つ時間選好率へのショックに気付き，
その後に経済が変動することになる。したがって，この不確実性の認識に係る指標（少数の一部の敏感な金融指標も含ま
れる）の場合には，時間選好率へのショックの後に経済が変動することに先立って変化することになる。ただし，経済変
動ならば全てこれらの指標によって予知が可能という訳では勿論ない。時間選好率ショックではなく，石油価格の急上昇
や戦争の勃発等の外的な要因によって生じる経済変動も多く存在するからである。

Keynes （1936） は，動物的衝動（Anima l  sp i r it s）が経済活動において重要な役割を果たしていると考えた。ケイ
ンズがその定義を明確に示さなかったこともあるが，動物的衝動の概念は定義が曖昧なまま様々な解釈がなされて用いら
れてきた。しかし，この概念を支持する人々の考え方は，経済活動は人々の気分（例えば，楽観的，悲観的）によって大
きく影響されるという点で共通している。不確実性認識や時間選好率も，同様に人々の内的な認識に支配されているもの
であり，かつ，原嶋 （2018） 及び Harashima （2009） が示すように，それは経済変動の起因となり得る。したがって，経
済変動の起因としての動物的衝動は，経済変動の起因としての不確実性認識と時間選好率の変化のことを意味していると
解釈することも出来るかもしれない。

結論

標準的な探索遭遇モデルは，  比の循環的変動を十分に再現することが出来ない点で批判されてきた。この問題は，
モデルの中に賃金硬直性の仮定を導入することで解決することも出来るが，価格調整における摩擦の存在はその脆弱な理
論的基礎故に批判されてきており，その妥当性についての懐疑も根強く存在する。本論文は，この観察される  比の
大きな循環的変動を，従来とは全く異なる新しい観点から説明することを試みたものである。

 比の大きな循環的変動は，ナッシュ均衡であるパレート非効率経路ナッシュ均衡に基づく機序で説明することが出
来る。パレート非効率経路ナッシュ均衡が生起し得る理由は，家計が危険回避的でありかつ非協力的であるためである。
パレート非効率経路ナッシュ均衡ではパレート非効率な経路を進むことになり，その過程では未利用生産物や資源が継続
的に生成されることになる。パレート非効率経路ナッシュ均衡は，たとえ摩擦のない経済であっても，時間選好率が変化
した場合，そして恐らくその場合に限り生じる。

時間選好率ショックによってパレート非効率経路ナッシュ均衡が生じた場合，経済は恰も硬直的であるかのように見え
ることになる。パレート非効率経路ナッシュ均衡においては，継続的に，すなわち「硬直的」に，パレート非効率な状態
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が生成され続けるからである。パレート非効率経路ナッシュ均衡は，労働市場においては遭遇過程を歪める。その結果，
大きな  比の循環的変動が引き起こされることになる。パレート非効率経路ナッシュ均衡の影響を受ける諸要素の中
でも欠員費用がとりわけ重要である。欠員費用が高くなれば求人数を減らし，逆の場合は増やす。パレート非効率な経路
が緩やかに「硬直的」に進行することから，間欠的にショックが発生する場合には，  比は循環的に大きな変動を示す
ことになる。

労働市場に限らず多くの市場で観察される現象を見ると，時間変動率ショックが経済変動を引き起こす有力な原因であ
る可能性はかなり高いと考えられる。何故なら，時間変動率ショックが生じると，パレート非効率な経路が合理的に選択
され，その影響は長期間継続し，正負両方のショックが起こり得て，様々な規模の変動が生じることが可能であり，さら
に，不確実性の変化が経済変動を引き起こすことになるからである。
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