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流動性の罠と金融政策

渡　辺 努＊

　大規模な負の需要シ目ックに対応するために名目短期金利をゼロまで下げているにもかかわらずも

需要が不足している場合に，中央銀行は何ができるだろうか．この間いに答えるために，本稿では，

名目短期金利の非負制約を明示的に考慮しながら中央銀行の最適化問題を解く．最適な政策は，「シ

ョックの発生以降のインフレ率や需給ギャップの累積値がある一定の水準に達するまでゼロ金利政策

を続ける」とコミットすることであり，歴史依存性（history　dependence）が重要な特徴である．この

ように，政策ラグを意図的に発生させることにより，足元の名目長期金利が下がる一方，期待インフ

レ率は上昇するので，負の需要ショックの影響は和らげられる．日本銀行が1999年2月から2000年
8月にかけて採用したゼロ金利政策は，（1）長めの金利への波及を当初から意図してきた，（2）ゼロ金

利の継続期間を物価上昇率に関連づけながらコミットした，という点で最適解に近い性質をもつ．し
かし，「デフレ懸念の払拭が展望できるまでゼロ金利を続ける」という日銀のコミットメントでは，ゼ

ロ金利解除の条件が先見的（forward　looking）な要素のみで決まっており，最適解のもつ歴史依存性

が欠落している．典型的な最適解ではインフレ率が正の値まで上昇するのを持ってゼロ金利を解除す

るのに対して，日銀のコミットメントはインフレになる前の段階でゼロ金利を解除するため，ゼロ金
利期間が短すぎるという難点がある．

1．はじめに

　名目短期金利がゼロまたはその近傍まで低下する

と，短期債券とマネーの代替性が極端に高まるため，

もう一段の金融緩和が難しくなる．この現象は，ケ

インズ以降，流動性の罠として知られ，ており，これま

で主として理論的な観点から研究が行われてきたD．

しかし，名目短期金利がゼロまで低下するという現

象は，日本に前例がないのみならず，国際的にみて

も，米国の大恐慌期以降，先進国では発生していな

い．このため，そうした現象は，所詮，教科書の中

の話であり，金融政策技術が十分に発達した現代に

おいて先進国が流動性の罠に陥ることはあり得ない

というのが数年前までの認識であった．

　ところが，先進国の中でも優等生であったはずの

日本において，金融政策の操作変数である無担コー

ル翌日物の金利が実質的にゼロまで低下したことが

契機となり，他の先進国でもそうしたリスクが無視

できないとの認識が内外の研究者の間で広まりつつ

ある．この背景には，各国のインフレ率が1980年

代央以降，極めて低位に推移し，これを反映して名

目金利が低めにあることから，いったん大規模な負

の需要ショックが発生すれば，日本以外の国でもゼ

ロ金利になる可能性が高いとの懸念がある．

　そうした中で，流動性の罠やゼロ金利下の金融政

策運営についての理論的な研究が，NBER（全米経

済研究所）や各国中毒などの主催する会議で多数発

表され，マクロ経済学のホットイシ．ユーのひとつに

なっている．これらの研究は，（1）金融政策の波及

経路として家計や企業の予想を通じる効果，いわゆ

る予想チャネルを重視すると同時に，（2）異時点間

の最適化という経済の動学的な側面に注目するとい

う点に特徴がある．

　ぜロ金利という異常時の現象を分析しようとする

ときに，平時の経済現象用に開発された分析ツール

を用いるのは，一見したところ，無理があるように

みえるかもしれ’ない．しかし，マクロ経済学が経済

の底に流れる動きを的確に匂えているとすれば，そ

の分析はぜロ金利下という異常時でも通用するはず

である．現に，部分的にではあるが，そうした成果

は上がっている．例えば，最近20年間の経済政策

に関する理論的な発見の中で最も重要とみなされて

いる時間非整合性の概念は，流動性の罠からいかに

脱出するかという話と密接な関係にあることが確認

されている．現時点で評価する限り，予想や異時点

間の最適化を重視しながらモデルを構築するという

マクロ経済学の方法論は，ゼロ金利という異常時の

現象をロジカルに理解する上で，有効に機能してい

る．とりわけ，消費関数などアドホックな関数を仮

定するところがら出発するIS－LM分析が異常時の

現象を理解する上で壁にぶつかっているのと対比す

ると，新しいマクロ経済学の優位性は際立っている．
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　本稿では，このようなマクロ経済学を分析ツール

として，ゼロ金利政策に関する理論的な論点を整理

し，それをもとに，日本銀行のぜロ金利政策の評価

を試みる．本稿の主たる関心は，経済が大規模な負

の需要ショックに襲われ，中央銀行が名目短期金利

をゼロまで下げて景気刺激を図っているにもかかわ

らず，引き続き需要が不足する場合に，金融政策と

して何ができるのかという点にある．これは正に，

日本銀行が1990年代後半に直面した課題でもある．

したがって，日本銀行の政策の軌跡を振り返ってみ

ることにより，この問いに対する何らかの答えが見

出せるかもしれない．第2節では，こうした問題意

識から，日本銀行のゼロ金利政策について，その政

策意図を中心に整理する．続く第3節では，ゼロ金

利政策を巡る内外の経済学者の議論を紹介する．政

策論議で提示されてきた論点は多岐にわたり，全て

を網羅することは不可能である．第3節では，特に

中央銀行の政策コミットメントに焦点を当てる．第

4節では，ぜロ金利下で中央銀行が採り得る最適な

政策についてモデル分析を行う．ここでの分析は主

として，Jung，　Teranishi，　and　Watanabe（2000）に

依拠している．流動性の罠の下では，将来の金融政

策について中央銀行がコミットすることが有効な手

段となること，具体的には，「ショックの発生以降の

インフレ率や需給ギャップの累積値がある一定の水

準に達するまでゼロ金利政策を続ける」とコミット

するのが最適な政策であることを示す．また，ぜロ

金利政策が為替相場チャネルを通じて経済に及ぼす

影響や，サマーズ効果を考慮した上での最適な目標

インフレ率についても議論する．第5節は本稿の結

論である．

2．日本銀行のゼロ金利政策

2．1　ゼロ金利政策の意図

　日本銀行政策委員会は，1999年2月12日の金融

政策決定会合において，「より潤沢な資金供給を行

い，無担保コールレート（オーバーナイト物）を，で

きるだけ低めに推移するよう促す．その際，短期金

融市場に混乱の生じないよう，その機能の維持に十

分配意しつつ，当初0．15％前後を目指し，その後市

場の状況を踏まえながら，徐々に一層の低下を促

す」ことを決定した．これがいわゆるゼロ金利政策

の始まりである．以後，2000年8月11日にオーバ

ーナイト物の誘導目標をα25％に引き上げるまで，

約1年半の間，ゼロ金利政策は続けられた．

　ぜロ金利政策決定の背景には，銀行や企業の資金

繰り問題とデフレーションに対する深刻な懸念があ
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つた．当時の状況を振り返ると，98年後半以降の金

融不安の影響が銀行部門に色濃く残る一方，企業部

門にも手元資金の調達に苦労するところが少なくな

かった．また，需要の下振れから，物価が下落する

デフレーションの傾向が強まっており，これ．を放置

すると，需要減少と物値下落のスパイラルが発生す

るのではないかとの懸念が強くあった．こうした中，

ゼロ金利政策は，銀行や企業に充分な流動性を供給

する一方，需要刺激により物価下落を回避すること

を目的として採用された．

　ゼロ金利政策採用のもうひとつの重要な理由は，

98年秋以降の長期金利上昇と円高進行である．特

に，国債残高の増加や財政の中長期的なバランスに

対する懸念から，長期金利には上昇圧力が強く加わ

り，98年後半の0，7％台の水準から，99年2月初に

は2．5％台まで急上昇した．これが実体経済を冷や

すとの懸念は強く，ゼロ金利政策の導入には，長期

金利上昇に歯止めをかけるという意図があった．こ

の点について，速水日銀総裁はぜロ金利政策決定の

記者会見（1999年2月12日）において，

　　金融が緩んでいけば，短期の金融市場も長

　　期の金融市場も資金は同じ資金が流れる訳

　　であるから，　　それは必ずそうなると確・

　　信を持って申し上げる訳にはいかないが

　　　　，そういうふうに長期金利について引

　　下げの方向に影響を与えていくことを期待

　　しているところである

と述べており，単に翌日物金利をぜPにするだけで

なく，ターム物，さらには長期金利にまで低下圧力

を浸透させる意図を表明している．

　ぜロ金利政策開始の時点において，長期金利にま

で影響を及ぼす意図があったことは興味深い．金利

の期間構造に関する期待理論によれば，長期金利は

足元の短期金利のみでは決まらない．足元から将来

にわたる短期金利のパスの平均値として長期金利が

決まる．したがって，長期金利に影響を及ぼそうと

する速水総裁の発言の裏には，足元の短期金利をゼ

ロにするにとどまらず，将来の短期金利に関する市

場の予想を操作する意図があったと解釈できる．た

だし，市場の予想を果たして操作できるのか，その

ためにはどうすればよいのかといった点については，

この時点では，必ずしも明確な認識が固まっていた

わけではなかったようで，その点は，速水総裁の発

言からも読み取ることができる．

2．2ゼロ金利継続のコミットメント

　当時の名目金利の動きをみると，無担コール翌日

物は，2月12日の決定直後からぜロに向かって急速
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　　　　　出所）Okina　and　Oda（2000）．

に低下し，3月初には事実上のゼロの水準に達して

いる．それにつれて，ターム物の一部も低下を示し

ている．これを，図1のインプライド。フォワー

ド・レート（IFR）でみると，3ヶ月までの期間，3ヶ

月から6ヶ月の期間については，2月12日以降，急

速に低下している．これは，ゼロ金利政策が半年程度

は続くとの見方が市場では支内的であったためと解

釈できる．これについて，4月9日の政策委員会では，

　　今回，期間の長い金融資産が大きく動いた

　　理由は，日本銀行が，一定期間徹底した金

　　融緩和を続けるとの強い決意を示したもの

　　と受け止められた結果，将来にわたるコー

　　ルレートの予想値がかなり低下したことに

　　ある．

との認識が示されている（4月9日金融政策決定会

合議事要旨10頁）．しかしながら，6ヶ月以上の期

間については，2月12日の決定直後は低下している

ものの，3月に入ると再び上昇するなど，不安定な動

きになっている．ゼロ金利政策が半年以上続くかど

うかについて市場は懸念を抱いていたと解釈できる．

　こうした中で日本銀行は，1999年4月13日の総

裁会見において，長めの金利への波及をより一層促

すことを目的として，「デフレ懸念の払拭が展望で

きる情勢になるまではぜロ金利政策を継続する」と

の方針を発信する．これは，政策委員会の決定を経

たものではなかったが，一定の条件が満たされるま

でゼロ金利政策を継続するとのコミットメントを市

場に対して表明しており，2月12日の決定の意図，

特に長めの金利に働きかけるという意図を，もう一

　　　　　　　　　　　　歩前進させたものとみ

　　　　　　　　　　　　ることできる．この決

　　　　　　　　　　　　定の意図は，4月9日

　　　　　　　　　　　　の政策委員会における

　　　　　　　　　　　　次のような発言にも見

　　　　　　　　　　　　てとれる（4月9日金

　　　　　　　　　　　　融政策決定会合議事要

　　　　　　　　　　　　旨11頁）．

　　　　　　　　　　　　　　ひとりの委員

　　　　　　　　　　　　　　は，［中略］

　　　　　　　　　　　　　　日本銀行が，

　　　　　　　　　　　　　　今のオーバー

　　　　　　　　　　　　　　ナイトのゼロ

　　　　　　　　　　　　　　金利を，デフ

　　　　　　　　　　　　　　レ懸念がなく

　　　　　　　　　　　　　　なるまでしつ

　　　　　　　　　　　　　　かりと維持す

　　　　　　　　　　　　　　ることをはっ

　　きりと表明すれ，ば，オーバーナイト金利か

　　ら長めの期間の金利までを低位に安定させ

　　ることにつながり，金融緩和効果も極大化

　　することになるのではないか，との考えを

　　述べた．

4月13日の発表を受けて，6ヶ月までのIFRは一

段と低下する一方，6ヶ月から1年，1年から2年に

ついても，発表直後は顕著に低下している．もっと

も，6ヶ月面については，5月後半から，再び上昇

し，99年夏には2月の決定前の水準まで戻ってい

る．ゼロ金利継続のアナウンスにもかかわらず，6

ヶ月以上先までゼロ金利が継続するとの期待は明確

には発生しなかったと解釈できる2）．

　日本銀行の過去の政策を振り返ると，日銀は伝統

的に裁量型の政策運営を採用してきており，将来の

政策を縛るという意味でのコミットメント型（公約

型）の政策運営とは距離を置いてきた3）．その点で

は4月13日の発表は極めて異例といえる．しかし，

翌日物レートがゼロになってしまった状況下で中央

銀行が金融緩和の強弱を示そうとすれば，ゼロ金利

の状態をどれだけ長く継続するかを市場に対して説

明するしかあり得ない．それを実現するには，ぜロ

金利の継続期間に関するコミットメント，つまり，

将来の政策について自らの手を縛るコミットメント

が必要となる．この意味では，4月13日の発表はゼ

ロ金利に直面した中央銀行として自然な選択であっ

たといえる4）．

　政策コミットメントの重要性は，政策委員会でも

ある程度認識されていた．例えば，4月9日の政策委
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員会では，デフレ懸念の払拭までゼロ金利を継続す

るとアナウンスすることに関連して次のような発言

があった（4月9日金融政策決定会合議事要旨11頁）．

　　また別の委員は，量的ターゲットやインフ

　　レーション・ターゲットの狙いのひとつは，

　　中長期的な政策のコミットによって市場の

　　期待形成に何らかの働きかけをすることに

　　あるとの認識を述べたうえで，仮にこうし

　　た政策を採るのが技術的に難しいとする場

　　合，金利ターゲットのもとでも，ゼロ金利

　　をどのような経済情勢になるまで継続する

　　のかという目途を示していけば，中長期的

　　な政策のコミットという点では，同等の効

　　果を期待できるとの考え方を示した．

この発言では，予想チャネルや政策コミットメント

の重要性について正確な認識が表明されている．ぜ

ロ金利政策という場合，翌日物レートをぜロまで下

げること，あるいはそのために必要なオペレーショ

ンに注目が集まりがちであるが，ぜ口金利をどのく

らいの期間継続するかについてコミットすることは，

それ以上に重要な要素である．この点についての認

識がゼロ金利政策導入の早い段階から存在したこと

は評価に値する，

2．3　ゼロ金利解除の条件

　一方，アナウンスの内容については，いくつかの

問題があった．第1に，「デフレ懸念の払拭が展望

できるまで」という条件が具体的に何を意味するの

か明らかでない．この文言について，植田（1999）は，

　　「デフレ懸念払拭が展望できるまで…」を

　　翻転すれば，「懸念」及び「展望」という言

　　葉に政策スタンスが先見的（forward　look－

　　ing）であるという思いがこめられている．

　　つまり足元の経済状況に反応するのではな

　　く，かなり先，それも数ヶ月というような

　　単位ではない先，を見通した場合に，深刻

　　なデフレに陥るリスクがあるかどうかが判

　　断基準ということだ．

と解説している．しかしここでもまだ曖昧さが残っ

ており，これが市場参加者を混乱させた，例えば，

「デフレ懸念」が物価だけを指すのか，それとも，需

給ギャップなど物価に影響を及ぼす量的な要因も含

む言葉なのかについては，日銀の見解が一定でなか

ったこともあり，無用の混乱が生じた．もちろん，

経済の先行きが不透明な状況にあって，中央銀行に

対してだけ完全に透明なコミットメントを求めるの

は無理がある．しかし，その点を割り引いたとして

も，日銀のアナウンスは過度に曖昧であり，改善の
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余地があったといえる．アナウンスの内容を曖昧に

することで，将来の裁量性を温存しておくという隠

された意図があったとすれば，それはコミットメン

トの効果を大きく損なうものである．

　しかしアナウンス内容の曖昧さは問題の一部に過

ぎない．より根本的な問題としては，「デフレ懸念

の払拭」がゼロ金利解除のタイミングとして適切か

否かという疑問がある．例えば，次節で詳しく紹介

するクルーグマンの議論を信じるとすれば，「デフ

レ懸念の払拭」では時期尚早で，正のインフレが定

着するまでゼロ金利解除を待つべきということにな

る．実際，ゼロ金利解除のタイミングを調整するこ

とにより金融緩和の度合いをコントロールできると

いう認識は政策委員会でも示されている（3月25日

金融政策決定会合議事要旨14頁）．

　　さらに別の委員は，量的目標値やターム物

　　金利のコントロールが難しいとすれば，オ

　　ーバーナイト。レートを事実上ぜロ％に抑

　　えることに対するコミットメントの強さを

　　変えていくという手法に言及した．すなわ

　　ち，その委員は，仮に一段の金融緩和が必

　　要になった場合には，例えば，「景気が本格

　　的に立ち直るまでは現在のオーバーナイ

　　ト・レート水準を維持する」という形でレ

　　ート維持へのコミットを強めていくという

　　ような方法も，選択肢としてはありうるの

　　ではないかとの見解であった．

「景気が本格的に立ち直る」状況ではおそらくイン

フレ率はプラスになっているであろうから，このコ

ミットメントはクルーグマンのコミットメントにか

なり近いと解釈できる．しかし，開示された議事要

旨をみる限り，「オーバーナイト・レートを事実上

ゼロ％に抑えることに対するコミットメントの強さ

を変えていくという手法」についてこれ以上突っ込

んだ議論がなされた形跡はない．

　日銀法によれば，日銀の政策目標は「物価安定」

なのだから，デフレ懸念が払拭できた段階でゼロ金

利を解除するのは，一見したところ，疑問を差し挟

む余地のない自明なことのようにみえる．確かに，

先見的（forward－looking）に政策を決定する中央銀

行からすれば，デフレ懸念のなくなった時点でゼロ

金利政策を解除するのは当然である．しかしながら，

話はそれほど単純ではない．

　この点を理解するには，まず，「デフレ懸念の払拭

までゼロ金利を継続する」というアナウンスの目的

が市場の金利予想に働きかけることにあったという

点を想起する必要がある．市場参加者の予想に働き
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かけるというからには，そのアナウンスがなされ’る

前までの市場参加老の予想を変えることが意図され

ている．アナウンス前の時点での市場参加者の予想

を正確に窺い知ることは不可能であるが，常識的に

考えれば，彼らは「日銀は物価安定と矛盾しないと

ころまでゼロ金利政策を継続する」と読んでいたと

想像される．デフレが続く中でぜロ金利を解除すれ

ばデフレをさらに厳しくするので，日銀がそのタイ

ミングでゼロ金利を解除することはあり得ない．逆

に，例えば10％のインフレを放置してまでゼロ金

利を続けるというのも日銀法に反する．したがって，

常識のある市場参加者は「金利を上げても物価が下

落する可能性がなくなるまでゼロ金利を継続するだ

ろう」と予想していたと想像される．もしそうであ

るとすると，日銀が「デフレ懸念の払拭までゼロ金

利を継続する」とアナウンスしてみても，市場参加

老にとっては，それは事前に予測された，当たり前

のステートメントに過ぎない．したがって，このア

ナウンスが市場参加者の予想に影響を与えることは

あり得ない．精々のところ，市場参加者の読みが日

銀によって追認され，安心感を与えるといった程度

の効果しか期待できない．政策コミットメントの本

質は，本来実行が難しいことを予め公約することに

より，市場に驚きを与えるところにある．その点か

らすると，日銀のアナウンスは政策コミットメント

の名に値しないことになってしまう．

　日銀のアナウンスはその程度のものだったのだろ

うか．それは一重に，「デフレ懸念の払拭」という条

件が何を意味するかにかかっている．この点で興味

深いのは，2月23日の大蔵委員会における植田審議

委員の発言である．2000年度の物価上昇率見通し

に関する渡辺喜美議員からの質問に対して植田委員

は，2000年度の物価上昇率は平均値としてはゼロ近

辺であるが，マイナスに出る可能性も「かなり否定

できない」ため，デフレ懸念はまだ払拭できていな

いと述べている5）．つまり，植田委員の説明によれ

ば，「デフレ懸念の払拭」とは，仮に悲観的なシナリ

オが実現した場合でも物価上昇率がマイナスになら

ないと確信がもてる状況を指す．当然，この状況で

は，予想物価上昇率の平均値はゼロをかなり上回る．

ゼロインフレを目標とする日銀の観点からすると，

これは明らかに行き過ぎた緩和であり，クルーグマ

ンの提言に沿ったものと解釈できる．「デフレ懸念

の払拭」に込められた意味が植田審議委員の発言ど

おりとすれば，確かに，市場の読みを上回る中銀の

決意が込められ，ているようにみえる，

　しかし一方で，植田（1999）は，日銀のアナウンス

とクルーグマンの議論を比較しながら次のように述

べている．

　　リフレ政策を薦めているKrugmanもその

　　論文の中で，自分の政策を実現するために

　　は，少々景気が回復しても金利を上げない

　　と宣言するだけで良いと述べている．もち

　　ろん，Krugmanはおそらくインフレ率が

　　5，6％になるまで金利を引き上げないこと

　　を念頭に置いているのに対して，われわれ

　　はそこまでゼロ金利を維持するつもりは無

　　いという点は大きな違いであろう．

この発言はリフレ政策全般を否定しているとも読め

る．あるいは，リフレ政策を基本線としては容認し

つつも，5，6％という数字が高すぎると主張してい

ると読むこともできる．いずれにしても，「デフレ

懸念の払拭」に込められた意図が不明瞭であるとい

う点で，大蔵委員会での答弁とは異なる見解を示し

ているといえる，このほかにも，予想物価上昇率の

平均値がゼロに達したところでゼロ金利を解除する

との趣旨の発言を総裁や他の政策委員会メンバーは

繰り返し行っており6），大蔵委員会における植田審

議委員の見解が必ずしも政策委員会メンバーのコン

センサスにはなっていなかったことを示唆している．

現に，2000年8月11日のぜロ金利解除の決定の際

には，CPIインフレ率がマイナスであるにもかかわ

らず，「デフレ懸念の払拭」という条件は満たされた

との判断を政策委員会は賛成多数（賛成7，反対2）

で可決している．

　以上をまとめると，日本銀行のゼロ金利政策は，

（1）単に足元の短期金利をゼロに誘導するだけでな

く，将来の短期金利に関する市場の予想をコントロ

ールすることにより，長めの金利に影響を及ぼす意

図があった，（2）短期金利の予想に影響を及ぼす手

段として，ゼロ金利の継続についてコミットメント

を発表した，という点に大きな特徴がある．別な言

い方をすると，日本銀行のぜロ金利政策は，金融政

策のトランスミッション・メカニズムとして，予想

チャネルを活用するものであった．この点で，日本

銀行のぜロ金利政策は，嘉節で紹介する，Woodfor－

d（1999b，　c），　Reifschneider　and　Williams（1999），

Jung，　Teranishi，　and　Watanabe（2000）などが理論

的に導出した最適政策に近いといえる．しかしなが

ら，予想に働きかけるという意図は，常に政策委員

会のコンセンサスであったわけではなく，そのため，

実際の政策はそうした意図と不整合になることも少

なくなかった．それが最も顕著にあらわれたのが

「デフレ懸念の払拭が展望できる情勢になるまで」
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というぜロ金利解除の条件であったといえる．この

点については，第4節で理論モデルをもとに詳しく

論じることにする．

3．流動性の罠，ゼロ金利政策に関する研究

3．1　クルーグマン仮説

　日本における流動性の罠，あるいはゼロ金利政策

に関するマクロ経済学的な分析はKrugman（1998，

1999）に端を発する．クルーグマン仮説のエッセン

スを紹介することから始めよう．

　1990年代後半の日本経済の特徴は，物価上昇率が

ゼロ近傍まで低下したこと，そして名目金利も徐々

に低下し，99年2月以降は実質的にぜロになったこ

とである．名目金利がゼロで，物価上昇率がゼロと

いうことは，その差で定義される実質金利もまたゼ

ロということであり，景気刺激型の金融政策が採ら

れてきたことを意味する．それにもかかわらず，貯蓄

過剰と投資不足，つまり貯蓄超過の状況は改善され

ておらず，財政赤瓦で辛うじてマクロのバランスが

保たれているというのが90年代後半の状況である．

　ゼロ金利，ゼロインフレにもかかわらず，貯蓄超

過が改まらないのはなぜだろうか．クルーグマン仮

説では，ゼロ金利，ゼロインフレ，貯蓄超過の組み

合わせを統一的に説明することを試みる．クルーグ

マンは，名目金利をゼロまで引き下げてもなお貯蓄

超過が改まらない状況を流動性の罠と定義し，そう

した事態は，実質自然利子率がぜロより小さいとき

に発生すると主張する．実質自然利子率がぜロより

小さいときには，名目金利がゼロまで下がるだけで

は経済は均衡しない．名目金利がゼロでも物価上昇

率がぜロ近傍であれば，実質金利は精々のところゼ

ロにしかならないので，実質自然利子率を上回って

しまうからである．このとき，貯蓄は過剰，投資は

過小になり，結果として貯蓄超過というインバラン

スが発生する．クルーグマン仮説では，このように

して，ぜロ金利，ゼロインフレ，貯蓄超過という3

つの組み合わせを統一的に説明する．

　貯蓄超過を是正するには，名目金利をゼロにする

だけでは不十分で，さらに予想物価上昇率を充分高

くすることにより，実質金利を充分大きなマイナス

とし，実質自然利子率に一致させることが必要であ

る．これがクルーグマン仮説から導かれる政策イン

プリケーションである．具体的には，Krugman
（1998）は，日本経済が流動性の罠から脱出するには

15年間に渡り年率4％のインフレを続けることが

必要との試算結果を報告している．

　クルーグマンの理論的な貢献は次の2点にある．
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第1に，マイナスの自然利子率というショックが未

来永劫，続くわけではないと指摘している点であ

るη．つまり，足元で流動性の罠に陥っていても，

将来は金利も物価も適切な水準に復帰すると仮定さ

れている．したがって，足元では短期金利が下限に

達し，それ以上の金融緩和ができないとしても，将

来時点では金融緩和が可能であり，将来の緩和を公

約することにより，予想インフレ率を高め，足元の

貯蓄超過の状況を改善できる8）．これとは反対に，

仮にショックが恒久的であるとすれば，将来時点で

も金利はゼロなのだから，金融緩和の余地はなく，

将来時点でインフレを惹き起こすことは不可能であ

る．ショックが一過性であるからこそ，将来時点で

金利を下げる余地が生まれ，・それにより予想インフ

レ率を高めることが可能になるのである．

　この点に関連して植田（2000）は，クルーグマンの

論文は金融政策以外の理由で流動性の罠から抜け出

すことを仮定してしまっているので，流動性の罠に

おける金融政策の役割を考える上で役に立たないと

主張している．植田の意図が，未来永劫ゼロ金利と

いう世界での金融政策の役割を明らかにすべきだと

いうことであるとすれば，その答えは明らかである

（金融政策の出番は未来永劫ない）．むしろ，クルー

グマンの主張の重要なポイントは，中央銀行は自然

利子率の変動自体を直接コントロールすることはで

きないが，自然利子率の変動が物価や需給ギャップ

に与える影響を少しでも軽くしょうとする際には中

銀の出番があるということである．

　クルーグマン仮説の第2の貢献は，政策コミット

メントの重要性を強調したことである．足元の金利

がぜロまで下がってしまった状況でこれ以上の緩和

はできない．しかし，将来の金利を下げるとアナウ

ンスし，それにより予想インフレ率に影響を与える

ことは可能である．その際に重要なことは，第1に，

裁量的に政策を運営する場合よりも大胆な金融緩和

を実行すると公約することである．裁量的な政策運

営と同じ程度の緩和をアナウンスしてみても市場の

予想に影響を与えることはできない．これは，前節

で述べたように，「デフレ懸念の払拭が展望できる

までゼロ金利を継続する」との日銀のアナウンスを

評価する上でも重要なポイントである．

　第2に，単なるアナウンスでは市場を信用させる

ことはできず，中央銀行の将来の行動を拘束する力

のあるコミットメントでないと効果は期待できない．

アナウンスを市場に信用させるための方策としてク

ルーグマンは，「中央銀行は物価安定に配慮せず無

責任な（irresponsible）金融政策を行う」と宣言すべ
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きと主張している．具体的には，流動性の罠から抜

け出しリセッションが終わっても，なおマネー供給

量を増やし続けると宣言することである．そして，

その宣言と整合的なシグナルとして，短期的にも，

量的にジャブジャブになるような金融政策を採用す

べきと主張している．しかし，クルーグマン自身が

認めているように，足元の量的緩和が無責任な金融

政策を採用することの有効なシグナル，つまり，ク

レディブルなシグナルになるかどうかについて厳密

な説明は提示されていない．果たしてジャブジャブ

な量的緩和が充分な要件を満たすシグナルかどうか

は分からないのである9）．

3．2　名目長期金利の引下げ余地を巡る議論

　クルーグマンの主張が予想インフレ率の引き上げ

により実質金利を下げることを目指すのに対して，

名目長期金利の引き下げにより流動性の罠の影響を

軽微にするというアイディアがWoodford（1999b，

1999c）などにより主張されている．日本でそうであ

ったように，短期金利がゼロであったとしても，長

期金利はぜロを有意に上回る可能性が高い．つまり，

流動性の罠に落ちたとしても長期金利にはなお下げ

余地があるということであり，Woodfordらの議論

はこの点に着目するものである．足元の長期名目金

利は将来の名目短期金利の予想値に依存しているか

ら，これを引き下げるには，将来の金融緩和にコミ

ットする必要がある．この点はクルーグマンの議論

と共通している．

　まず，Woodford（1999b）は，中央銀行の操作変数

である短期金利がショックに対してゆっくりとしか

反応しない現象（いわゆる金融政策の慣性（iner－

tia））を説明するための理論モデルを提示している．

Woodfordによれば，自然利子率が低下するショッ

クが発生した場合，中藍は足元の短期金利を直ちに

引下げるが，最適な反応はこれだけに止まらない．

仮に当初のショックが1期限りの短いものであった．

としても，短期金利の低下をしばらくの間，継続す

ると公約するのが最適な反応である．なぜならば，

短期金利の低下がしばらく続くという市場の予想を

反映して，足元の長期金利が下がり，それにより自

然利子率低下の影響を軽減できるからである．

Woodford（1999c）はこの議論を流動性の罠に陥っ

ている経済に当てはめ，ゼロ金利をしばらく継続す

るとコミットすることの重要性を指摘している．

　Reifschneider　and　Williams（1999）は，ゼロ金利

下の金融政策ルールとして，テイラールールをゼロ

金利の状況にまで拡張した，拡張版テイラールール

（augmented　Taylor　rule）を提案している．これは，

平時にはテイラールーノレに従って政策を運営するが，

従来型のテイラールールがマイナスの金利を要請し

たときには，金利をぜロまで下げると同時に，テイ

ラールールの指示するマイナス金利とぜロ金利との

乖離を記録しておいて，将来，短期金利が上昇する

局面に入ったときに，この乖離の累積値分だけテイ

ラールールから逆：方向に乖離させるというアイディ

アである．拡張版テイラールールは，中高の金利政

策が過去のイベントに依存するという意味で歴史依

存的（history－dependent）な特性をもつ．二二が拡

張版テイラールールにコミットすれば，ぜロ金利が

長く続くとの予想が発生し，それ，を反映して，足元

の長期金利が低下するというメリットがある．米国

連銀のマクロ計量モデルであるFRB／USモデルを

用いたシミュレーション分析によれば，拡張版テイ

ラールールのもとでは需給ギャップやインフレ率な

ど主要変数の分散が顕著に低下するとの結果が得ら

れている．

　ゼロ金利政策を巡る国内の議論では，多くの論者

が，長期金利に引下げ余地が残っていることに着目

した主張を展開している10》．一連の議論の大きな特

徴は，日銀による国債の買い切りオペなどの手法に

よりマネーを増大させるという，いわゆる量的緩和

により長期金利の引き下げを実現しようとしている

ことである．しかし，金利の期間構造に関する期待

理論によれば，将来の短期金利に関する市場の予想

を改訂させることなしに長期金利を引き下げること

は不可能である．したがって，これらの主張は結局

のところ，短期金利に関する予想をいかにしてコン

トロールするかというReifschneider　and　Williams

（1999）やWoodford（1999b，　c）の問題設定に戻って

いかざるを得ない11）．

3．3　円安誘導を巡る議論

　長期国債の下げ余地に関する議論は，名目短期金

利がゼロになるという現象が完全には長期金利に波

及していないところに着目している．同様の視点か

ら為替相場をみると，短期の金利平価式はゼロ金利

のもとで操作しようがないが，長期の金利平価式に

は働きかける余地が残っている．これに注目する議

論としては，例えば，McCallum（1999）は，外為市

場で大規模な円売り介入を行うことを提案している．

介入は，ポートフォリオバランス効果を通じて円相

場を下落させ，これにより純輸出が増加し需給ギャ

ップが改善する．また，Meltzer（1999）は，円の50

％減価を目標に円売り・ドル買い介入を行うべき

と主張している．Bernanke（2000）は，日本に残さ

れた選択肢の中では，円安に誘導することが最も適

o
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当であると結論している．

　これらの主張，あるいは，いわゆる非不胎化介入

論（円買い介入の資金を不転化オペで吸収してしま

わずに市場に放置すべきとの提案12））が大規模介入

を実行し市場レートをいわば力ずくで誘導しようと

するのに対して，Svensson（1999，2000）は，将来の

為替相場に関する予想を変化させることによって現

在の為替を円安化させるという予想チャネルを重視

している点に特徴がある．Svenssonの提案では，

まず，物価水準の目標として時間とともに上昇して

いくパスをアナウンスする．その上で，為替レート

を長期均衡の水準比円安の水準でペッグし，物価目

標が達成できたところでペッグを止めるとアナウン

スする．このアナウンスにより，為替相場の将来値に

ついての予想が円安化し，需給ギャップが改善する．

3．4ゼロ金利を回避するための事前措置

　クルーグマンを始めとする上記の議論は，ゼロ金

利になってしまった状況下において中央銀行はどの

ような政策を採るべきかを論じている13）．これに対

して，Summers（1991）は，ゼロ金利に追い込まれる

前に何らかの措置を講じることにより流動性の罠に

陥るのを回避するという観点から政策提案を行って

いる．

　この点に関連して，わが国のケースについて，何

故ぜロ金利に追い込まれてしまったかを振り返って

みると，（1）バブル崩壊後のマイナスの需要ショッ

クが極めて大きかったこと，（2）金融緩和の効力が

90年代は特に弱まったこと14），が指摘できる．これ

ら二つは，日本のバブル崩壊後という特殊性を重視

する見方であるが，より普遍的な事情としては，低

インフレを反映して名目金利の水準が低かったとい

うことが挙げられる．日本のインフレ率は，80年代

初以降，バブルの時期も含めて一貫して低く，それ

に見合って名目金利の水準が低かったため，金利の

「下げしろ」が乏しかったということである．

　別な言い方をすれば，予想インフレ率がゼロ近傍

のときには，名目金利をゼロまで下げても実質金利

は高々ゼロになるだけで，金融政策による景気刺激

には自ずと限界がある．実質自然利子率がマイナス

になるようなショックには対応できない．こうした

認識から，Hicks（1967）やSummers（1991）は，平時

からインフレ率（及び予想インフレ率）を適度な水準

に保つことにより，非常時には必要に応じて実質金

利をマイナスにできる環境を整えておくことが重要

であると指摘している．なお，現在インフレターゲ

ティング制を採用している国の多くはぜロを有意に

上回る水準にインフレ目標を設定しているが，この
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理由のひとつは「下げしろ」の確保である．

　しかし，平時のインフレ率を高めにしておくこと

は経済厚生を悪化させる．つまり，非常時に備える

ことはコストを伴う．コストとベネフィットが見合

うところで平時における適切なインフレ率が決まる

ことになる．Orphanides　and　Wieland（1998）はこ

うした問題意識からシミュレーション分析を行い，

米国で80年代および90年代に発生したショックを

前提にすると，インフレ目標が2％以上であれば名

目金利の下限の問題はさほど深刻でないが，インフ

レ目標が1％以下になると名目金利が頻繁にゼロに

はりつき，金融政策に支障が出るとの結果を報告し

ている．

　ぜロ金利を回避するための事前措置に関する議論

は，クルーグマンなどの事後措置の議論と密接に関

連している．例えば，クルーグマンの主張するよう

に，将来の金融緩和にコミットすることにより足元

の期待インフレ率を上昇させることができるのであ

れば，つまり必要に応じて臨機応変にインフレ期待

を高める政策技術を中央銀行が持っているのであれ

ば，そうでない場合に比べ，予め用意しておくべき

「下げしろ」は小さくて済む．「下げしろ」が必要に

なるのは専ら裁量的な政策運営が行われ，中垣が将

来の政策にコミットする能力を持たない場合である．

この点については第4節で詳しく検討する15）．

4．ゼロ金利下の最適金融政策

　負の需要ショックが発生し，それに対応して名目

短期金利をぜロまで下げてもなお需要が不足してい

るときに金融政策として何ができるか．前節でみた

ように，Krugman（1998，1999），　Woodford（1999b，

c），Reifschneider　and　Williams（1999）等は，将来の

金融緩和をアナウンスし，それによって足元の期待

インフレ率を高めると同時に名目長期金利を下げる

ことを提唱した．これは，日本銀行のぜロ金利政策

とも相通ずるものがある．第2品目みたように，ぜ

ロ金利政策の意図は，ぜロ金利がしばらくの間，続

くとアナウンスすることにより，市場参加者の金利

予想に影響を及ぼし，それによって長めの金利を下

げることにあった．予想チャネルを通じる効果を狙

っているという点で，クルーグマン等の主張と日本

銀行のゼロ金利政策は同じである．

　しかし，クルーグマン等の議論が日本銀行のぜロ

金利政策の全ての側面を明らかにしているわけでは

ない．例えば，「デフレ懸念の払拭が展望できるま

で」というぜロ金利政策解除の条件について，クル

ーグマン等の理論モデルでは十分に扱うことができ
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ない．この原因のひとつは，日本銀行がゼロ金利下

に入ってもなお，量ではなく金利のコントロールを

志向したためである．既に述べたように，金利と量

はコインの裏表であり，どちらを選択しても構わな

い．しかも，量的コントロールの効果については十

分な経験知が蓄積されていない状況にあって，日本

銀行がゼロ金利下にあっても金利コントロールに固

執したのは正しい選択であったといえる．しかし，

金利コントロールと量のコントロールはゼロ金利の

近傍では異なる特徴をもつのも事実であり，ゼロ金

利解除の条件はそうした相違点のひとつである．

Krugman（1998，1999）が将来の金融緩和という場合，

主として量的緩和を意味しており，その観点からの

分析をいくら詰めてみてもゼロ金利解除の条件につ

いてインプリケーションは出てこない．一方，

Woodford（1999b，　c）やReifschneider　and　Wil－

liams（1999）は，金利コントロールを念頭におきな

がら予想チャネルについて検討を行っている．その

結果，ぜロ金利をしばらくの間，継続するとアナウ

ンスすることが望ましいとの結論に達しており，

Krugman（1998，1999）と比べると，日本銀行のぜロ

金利政策に近い議論を展開している．しかし，

Woodford（1999b，　c）やReifschneider　and　Wi1・

liams（1999）にしても，名目短期金利が負にならな

いという制約を理論モデルの中で明示的に考慮して

いるわけではなく，ぜロ金利政策をモデル内で内生

的に再現することはできない．そのため，日銀の政

策を評価するための適切な分析枠組みを提示すると

ころまで至っていない．

　Jung，　Teranishi，　and　Watanabe（2000）は，日本

のぜロ金利政策を評価するための座標軸となる理論

モデルを提示することを主な目的として，クノレーグ

マン等の議論を中央銀行の動学的な最適化問題に置

き換えている．その特徴は，名目短期金利の非負制

約を明示的に考慮しながら最適化問題を解くところ

にある．非負制約を明示的に考慮することにより，

ゼロ金利解除の条件など，クルーグマン等のモデル

では十分に扱えなかった問題に対して理論的な答え

を提示している．本節では，Jung，　Teranishi，　and

Watanabe（2000）のエッセンスを紹介すると同時に，

理論モデルの分析結果を実際の政策と対比すること

により，日本銀行のぜロ金利政策について評価を試

みる．

4．1中央銀行の最適化問題

　中央銀行は金利を操作変数として社会的厚生を最：

大化するように行動すると仮定する．この仮定の下

で，中央銀行が解く最適化問題を次のように定式化

する．

　　Min｛触，…｝E。Σβ‘、乙ご

　　　　　　　　‘＝0
　　　　　ム＝π2＋㍑多

　　subject　to

　　銑＝E、必、．一σ一’［（ガrE，π、＋、）一7’］

　　πご＝κ銑＋βE‘π亡＋1

　　ゴ露0

ここで，ムは中央銀行の損失関数，

（1）

（2）

（3）

（4）

（5）

　　　　　　　　　　　　　　　　π診はインフレ

率，銑は需給ギャップ，毎は短期名目金利，犀は実

質自然利子率である．犀は経済に対するショック

を表す外生変数であり，その他の銑，π｝，ガ‘は内生

的に決まる．β，λ，σ，κはいずれも正の値をとるパ

ラメターである．

　論式について説明すると，まず（2）式は，中央銀行

の損失関数を表している．中央銀行はインフレ率ゼ

ロ，需給ギャップゼロを目標としており，それぞれ

の変数が目標値から乖離するほど損失が大きくなる．

パラメターλは，物価の安定と需給ギャップの安定

という2つの政策目標間のウエイトを表す．例えば，

λがぜロであれば，中央銀行は物価の安定にのみ注

意を払うことになる．

　次に，（3）式は，いわゆるIS曲線に相当する．需

給ギャップは，右辺第1項目表現される需給ギャッ

プの1期先の予想値と，右辺第2項で表現される実

質金利の自然利子率からの乖離で決まる．（3）式を

forwardに展開すると，

　　銑＝一σ一1ΣE，［（zε＋ゴーπ亡＋ゴ＋1）一7傷］　　（6）

　　　　　　ブ＝0

となる．期待理論から，右辺は実質長期金利の実質

自然利子率からの乖離を表すと解釈できる．つまり，

需給ギャップは実質長期金利に依存して決まる．

（3）式と（6）式は同値であるが，分析を容易にするた

め，以下では主として（3）式を用いることにする．

　（3）式は次のようにして導出されたと解釈するこ

とも可能である．まず，財市場の均衡式として次の

式を考える．

　　〃一＆＝Eご（3ノ謬十1－9診十1）

　　　　　　一σ一1（ゴ診一E，π，＋、一（1一β）Zβ）　　　（7）

ここで，〃‘は産出量，また，g‘は産出量のうちで実

質金利や予想に反応せず，外生的に決まる需要項目

を表している．＆は，例えば，政府支出と解釈でき

る．（7）式は，消費のオイラー方程式に相当する．

右辺第2項の括弧内は実質金利から割引率を差し引

いたものである．（7）式はさらに次のように書きか

えることができる．

　　〃一42＝E亡（〃♂＋1一三！2＋1）
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　　　　　　一σ一1（ガ‘一E，πご＋、一（1一β）／β）

　　　　　　＋E，［（払一〃の一（9，＋1－9，）］　（8）

ここで〃2は潜在産出量を表す．実質自然利子率犀

を

　　7’・≡σE、［（ε！ま＋1－4夕）一（9ご＋1－9診）］

　　　　＋（1一β）／β　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

と定義すると，（3）式が得られる．（9）式から明らか

なように，ここで定義される実質自然利子率には，

潜在成長率のような長期的な要素と，政府支出の変

動のような短期的な要素の両方が含まれている．例

えば，Krugman（1998）が強調するような，技術の停

滞や労働人口の減少などの長期的なショックは自然

利子率の変動要因であるが，同時に，銀行や企業の

不良債権問題で企業や家計の支出が抑えられている

というような一時的な要因も自然利子率を変動させ

る．

　（4）式は，フィリップス曲線，あるいは総供給曲線

に相当する．Calvo型の価格設定（Calvo（1983））か

ら導出され，たものと解釈できる．この形のフィリッ

プス曲線の背後では，各企業が将来の限界費用にも

とづいて価格を決定すると想定されている16）．（4）

式をforwardに展開すると，

　　　　　の　　η＝κΣEεβゴ銑＋プ　　　　　　　　　（10）
　　　　　ゴ＝0

となる．つまり，彦期のインフレ率は現在から将来

にわたる需給ギャップの期待値によって決まる．

　最後に，（5）式は名目短期金利に関する非負制約

である．本稿の分析は，非負制約を明示的に考慮し

ながら中台の最適化問題を解くところに特徴がある．

本稿のモデルと密接な関係にあるWoodford
（1999b）では，中央銀行が名目短期金利について正

値の目標値をもち，名目短期金利がぜロに近づきす

ぎないよう配慮すると仮定し，（2）式のような損失

関数に短期名目金利の目標値からの乖離の2乗の項

を追加している．この仮定の解釈として，Wood－

fordは，非負制約がbindingになった場合に発生す

るペナルティを表現していると述べている．本稿の

モデルは，損失関数を修正するのではなく，非負制

約をそのまま考慮している点でWoodfordと異な

る．この違いは，例えば，我々のモデルではぜロ金

利政策が最適解の一部として出てくるのに対して，

Woodfordのモデルでは短期金利がぜロまで低下す

ることはあり得ない．本稿のモデルは流動性の罠や

ゼロ金利政策を扱うのに適しているといえる．

　最適化問題を実際に解く前に（1）一（5）式の定式化

について2点指摘しておきたい．第1に，（3）式と

（4）式で表現される経済モデルは現実の経済構造を

367

極端に単純化している．特に，ラグ付き変数が全く

含まれていないのは非現実的である．しかし，本稿

の分析対象は金融政策の予想チャネルであり，

forward－100king変数（ここではインフレ率と需給

ギャップ）に主たる関心がある．そのため，敢えて

ラグ付き変数を省略するモデルとしている．

　第2に，金利の非負制約を無視した場合には，各

期の名目短期金利を実質自然利子率に一致させるこ

とにより，インフレ率ゼロ，需給ギャップゼロ，し

たがって，損失関数値もぜロの解を実現できる．容

易に確認できるように17》，この経済の定常状態は，

∬。。＝0，π。＝0，島＝惹であるから，毎期毎期，定常

状態が実現している．しかも，毎期の損失関数の値

がゼロということは，この解が最善（first　best）であ

ることを意味している．したがって，時間非整合性

の問題は発生せず，公約解と裁量解が一致する．こ

れは，（2）式の定式化では，中銀が定常状態と整合的

な需給ギャップの水準（ゼロ）を目標値としており，

Barro－Gordonモデルのようなサプライズインフレ

を発生させる誘因をもたないためである．なお，

Woodford（1999b）は，中銀が短期金利の水準につい

て目標値をもっていてその目標値と実際の値の乖離

を最小化するという設定のもとでは，自然利子率の

ショックに対する動学的な反応が時間非整合になる

と指摘しているが（これは，inflation－biasとの対比

でstabilization－biasとよばれる），金利の非負制約

を無視するとすれば，本稿のモデルではこの意味で

の時間非整合性の問題も発生しない．

4．2公約解

　第0期において，外生変数である実質自然利子率

の将来にわたるパス｛㎡，7野，…｝が判明する，中央

銀行はこれを踏まえて将来にわたる名目短期金利の

最適な経路を計算し，それ，にコミットする．これが

公約解である．公約解を計算するために，まず，最

適化問題を次のラグランジェアンで表現する．

　　∠一Eo｛Σβ亡｛ム＋2φ、診［四一銑＋1

　　　　　　ε＝0
　　　　　　　＋σ一’σ一π、＋一γの］

　　　　　　＋2φ2‘［π亡一π銑一βπf＋1］｝｝　　　　　　（11）

ここで，φ1ピとφ2亡は，それぞれIS曲線とフィリッ

プス曲線にかかるラグランジェ乗数である．ラグラ

ンジェアンを各変数について微分することにより損

失関数最小化の一階の条件が得られ，る．

π亡一（βσ）一1φ、，＿、＋φ26一φ幻＿、＝0

　λ銑＋φ、，一β｝1φ1卜、一κφ2‘＝0

　　　　　　　　　　かごφ1亡＝0

　　　　　　　　　　　φ、ご≧0

（12）

（13）

（14）

（15）
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　　　　　　　　　　　　　　ゴ置⊇≧0　　　　　　　（16）

（12）式と（13）式は，それぞれ，ラグランジェアンを

π，と銑で微分することで得られる．（14）《16）式

は，名目短期金利の非負制約に対応するターン＝タ

ッカー条件である．非負制約がbindingでなければ，

∂Z／∂ゴ6（xφ、¢＝0である．一方，非負制約がbinding

なときには∂Z／砿㏄φ1ご＞0である．この5日目式

に，IS曲線（（3）式）とフィリップス曲線（（4）式）を加

えた7つの式が最適解の満たすべき条件である．

4．3　シミュレーション

4．3．1　自然利子率に対するショック

　外生変数である自然利子率は，第0期に大きな負

の値をとった後，時間とともに定常状態に回帰して

いくと仮定する．第0期以降の自然利子率のパスは

中央銀行，民間部門ともに知っていると仮定する．

自然利子率のパスについて，具体的には，次のよう

なARモデノレ型を仮定し，ε。〈0，ε、＝ε2＝…＝0と

想定する．

　　γム1－z」慧＝ρ（7’一γ券）十εご＋1　　　　　　　　（17）

　　ただし，0≦ρ≦1

つまり，実質自然利子率はρの速度で定常状態の水

準（鴻）に収束する．ρが1より小さいときにはショ

ックは一時的であり，1のときに恒久ショックとな
る．

4．3．2解法

　自然利子率がこのように単調に定常状態に収束す

るときには，（1）式一（5）式で与えられる最適化問題

の解は，

　　廃＝O　　　　for　　’＝0，1，2，…　，T　　　　　　　　 （18）

　　毎＞O　　　　for　　渉＝　7「一ト1，・・。　　　　　　　　　　　（19）

というかたちになる．つまり，最初の7期間はぜ

ロ金利政策を採用し，7’＋1期にゼロ金利政策を解

除するというのが最適な最策である．最適解がこの

ようなかたちになるのは次のように考えれば理解で

きる．まず，名目短期金利が経済に影響を及ぼすの

は名目長期金利を通じてである．これは（6）式から

明らかである．長期金利Σ笑oE‘ガ‘＋，が需給ギャッ

プに影響を及ぼし，さらにそれがインフレ率に影響

するというのがモデルの構造である．いま，自然利

子率に対するショックは単調に減衰していくと仮定

しているのだから，これに対応するための名目長期

金利の反応も単調なはずである．つまり，Σ算。

E冨ご＋ゴは’＝0以降，決して低下することはあり得

ない（第0期の値が最小になる）．このとき，みも弱

い意味で単調増加でなければならない．

　まず，’＝0，…，Tの期間についてみると，この期

間はガFOである．これを，（12），（13），（3），（4）式

に代入して整理すると，各変数の動きは次の差分方

程式で表現できる．

　　　　　πご一（βσ）一1φ、診＿、＋φ2‘一φ2卜1ニ0

　　　　　　λ銑＋φ、ご一β｝1φ、，＿、一κφ2亡＝0

　　　　　　　　　　πご一κ∬‘一βE壼π‘＋1＝0

　　　　躍診一E躍‘＋1一σ一1（E亡πご＋1十γの　＝0

次に，’＝T＋1については，一階の条件に，φ、T＋、＝

0を代入することにより，次の差分方程式が得られ
る．

　　　　　乃一（βσ）　1φ、ご＿、＋φ2‘一φ2卜1＝0

　　　　　　　　λ銑一β一1φ、卜1一κφ2診＝0

　　　　　　　　　　π一κ銑一βE‘π‘＋1＝0

　　躍rE，銑＋、＋σ　1［（ゴrE，π，＋、）一γ’］＝0

最後に，’＝T＋2，…については，一階の条件に，

φ1T＋、＝φ、T＋2＝…＝0を代入することにより，次の

差分方程式が得られる．

　　　　　　　　　　　π亡＋φ2一φ2亡．1；0

　　　　　　　　　　　　　月一κφ2，＝0

　　　　　　　　　　πオーκ∬ピーβE，π、＋、＝0

　　銑一E殿＋、＋σ一1［（ゴrE，π、＋、）一別＝0

上記12本の差分方程式を，第（一1）期における初期

条件

　　　　　　　　　φ1－1＝0　　　　　　　　（20）

　　　　　　　　　φ2．、＝0　　　　　（21）

のもとで解くことにより，公約解を得ることができ

る．

　’＝T＋2，…の期間について解を得るために，該

当する差分方程式から銑を消去すると次のように
なる．

　　E，π、＋、＝β一1π6一β一1（κ2μ）φ2ご　　　　　　　（22）

　　φ2，＝一π，＋φ2卜、　　　　　　　（23）

または

［E畿／－r1甲）一納［φ鑑］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）

この差分方程式は，先決変数が1つ（φ2），ジャンプ

変数が1つ（π）で，（24）式右辺の行列の固有値のひ

とつが1以上（他方は0と1の間）であるから，

Blanchard　and　Kahn（1980）の命題1（1308頁）より，

bounded　solutionはただひとつだけ存在する．そ

の解は次式で与えられる．

　　π釜＝一（β｝1κ2μ）一1［μ1一β一1（1＋κ2〃【）］φ2‘＿1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）

　　φ2ご＝μ1φ2ご＿1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）

ただし，μ、は，特性方程式

　　μ2一［1＋β一1（1＋κ2μ）］μ＋β一1＝0　　　　　（27）

の実根2つのうちの小さい方（0と1の間の値をと



る）である．

　差分方程式を解く上で重要

なのは，Tをいかに決定する

かである．以下で行うシミュ

レーションでは，次のような

サーチを行う．すなわち，最

初にTの値として十分大き

な値を想定し，差分方程式を

解く．その結果として得られ

るφ、Tの値をみる。7’の候

補として十分大きな値を選択

した場合には，φ1Tは負の値

をとるはずである．これは，

（15）式の条件を満たさないの

で，次に，Tの値を1だけ減

じて同じ計算を繰り返し，再

びφ、Tの符号をチェックする．

このプロセスを繰り返し，最

初にφπが正の値をとったと

ころでサーチを完了する．

4．3．3パラメター値の設定

　理論モデル上の1期間は1

ヶ月に対応すると想定し，パ

ラメター値を設定する．設定

するパラメターは，β，σ，κ，

λ，揺，ρの6っである．ま

ず，βについては，割引率を

年率4％と仮定し，β＝1

D．03

0．02

0．01

0

一〇．O■

　0

0．5
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図2，ショックに対する最適な反応（ρ＝0の場合）
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一〇．04／12＝0．9967とする．σについては，Ba11

（1999）のパラメター値を参考に，実質長期金利1％

の上昇で需給ギャップが3％低下すると仮定し，

σ＝3－1／12＝o．0278とする．κについては，同じく

Ball（1999）を参考に，フィリップス曲線の傾きは

α4（需給ギャップ1％の拡大でインフレ率（年率）は

0．4％上昇する）と仮定し，κ一〇．4／12＝0．0333とす

る．λについては，Cecchetti　and　Ehrmann（1999）

の推計結果を参考に，インフレ率と需給ギャップの

損失関数上のウエイトは3対1と仮定し，λ＝
3－1／122＝o．oo23とする．招は，（9）式の中の潜在成

長率（〃六一〃のを年率で2％と仮定し，罵一3－1＊

0．02／12＋（1－0．96）／0．96／12＝0．0040とする．ρに

ついては，ρ＝0，ρ＝0．1，ρ＝0．3の3ケースを想定

する．

4．3．4　シミュレーション結果

　図2では，ρ＝0のケースについてシミュレーシ

ョン結果を示している．負のショックが第0期だけ

に発生し，それ以降に全く尾を引かないこのケース

2 3 4 5 6 7

は最適解の特性をみる上で便利である．まず，最上

段のインフレ率と次の段の需給ギャップの動きをみ

ると，ショックの発生した第0期には，需給ギャッ

プがマイナスになっている．短期名目金利をゼロま

で下げても需要が不足していることを示しており，

正に流動性の罠に陥っている状況である18）．しかし，

注目すべきは第1期の動きである．第1期は，ショ

ックが全く存在せず自然利子率は定常状態の水準に

戻っているにもかかわらず，ぜロ金利政策が継続さ

れている．その結果，インフレ率と需給ギャップは

中央銀行の目標値（インフレ率，需給ギャップとも

にゼロ）を上回っている19｝．これは，第1期までぜ

ロ金利政策を継続することにより，負のショックの

発生している第0期における名目長期金利を引き下

げると同時にインフレ予想を高め，これにより第0

期の実質長期金利を下げ，負のショックの影響を和

らげるというメカニズムが働いているためである．

つまり，第1期までゼロ金利を継続することで，第

1期については損失が発生するが，その一方で，第0
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期の損失は小さくなっている．

　足元の短期金利がゼロ制約にかかっているときに

将来の短期金利を引き下げることで損失関数の値を

下げるというのは，いわば，将来の金融緩和を「前

借り」するようなものである．これ，は，消費理論で，

将来の所得を担保に借金をすることで消費の

smoothingをはかるのと似ている．消費者が借金

するには，（1）借金を返済する当てがあること，（2）

返済する意思を貸し手に信用してもらえること，が

重要であるが，金融緩和の「前借り」でも，これと

全く同様に，（1）将来の時点で金融緩和を実行する

余裕があること（つまり自然利子率の低下が未来永

劫続かないこと），（2）将来の時点で約束どおり金融

緩和を実行する誘因があると市場に信用してもらえ

ること（つまりcredible　commitmentを行う仕組み

が存在すること），が重要である20）．ここでは，（1）

の条件は，ρが1より小さければ必ず満たされる．

ρが1に等しい場合，つまり負のショックが恒久的

な場合には，将来まで見渡しても金融緩和の「余り」

がないので，「前借り」するこ

とはできない．

　Reifschneider　and　Wil・

liams（1999）は，拡張版テイ

ラールール（augmented
Taylor　rule）として，

ガ、一〃zα距1襯oLαZ，，0｝

　　　　　　　　　　（28）

を提案している．ここで，乙

は，読＝ガ‘一が押‘oγの過去か

らの累積値であり，history－

dependentな特性を示してい

る．αで与えられるパラメタ

ーが1に等しいときには，過

去に下げ足りなかった分を全

て将来に持ち越すことを意味

している．つまり，このルー

ルによれば，第0期において

実質金利の下げ足りない分は，

全て第1期以降に持ち越すこ

とになる．本稿のモデルで言

えば，実質短期金利を自然利

子率に一致させるのが最善で

あり，これがテイラールール

に相当する．拡張版テイラー

ルールでは，第0期に下げ足

りなかった分，つまり第0期

の実質短期金利と自然利子率

0．03

G．G2

0．0■

0

一〇．01

　0
D．

0

の乖離を第1期以降の金利で調整する必要がある．

しかし，シミュレーションの結果をみると，第1期

には実質短期金利が自然利子率を下回っているもの

の，第0期の乖離を打ち消すほどではない21）．これ

は，第0期の乖離を完全に打ち消すまで第1期の実

質短期金利を下げてしまうと，第1期の損失が過大

になってしまうからである．Reifschneider　and

Williams（1999）のノレール1ま，第0期の状況を改善す

るという意味では望ましいものであるが，第1期の

損失増を考慮していないという点で不適切である．

　図3および図4では，ショックが持続的なケース

（ρ；0．1とρ＝0．3）について公約解を計算している．

ゼロ金利の期間は図3では12ヶ月，図4では23ヶ

月と長くなっている．また，ショックが持続的な場

合には，名目短期金利はゼロ金利政策の解除後直ち

に定常状態の水準に戻らない．緩やかに定常状態に

収束する．さらに，図2および図3から想像できる

ように，ρを1に近づけていくと，最終的には，T

の値を十分に大きくしても，φπは大きくゼロから

図3．ショックに対する最適な反応（ρ＝0，1の場合）

　　　　　　　インフレーション
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図4．ショックに対する最適な反応（ρ＝0．3の場合）
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乖離してしまうので，ゼロ金利政策を有限期間で解

除することが不可能になる．

4．4　ディスカッション

4．4．1　ぜロ金利解除の条件

　第2節で述べたように，ぜロ金利をいつ，どのよ

うな条件で解除するかは，日本銀行のゼロ金利政策

を評価する上で重要なポイントである．ゼロ金利解

除の条件を本稿の理論モデノレに即してみてみよう．

まず，（12）式と（13）式からφ2，を消去することによ

り，φ1亡に関する次の差分方程式が得られる．

　　φ1亡一［1＋β一1＋κ（βσ）一1］φ、，＿、＋β一1φ1ト2

　　　　　　　　　　＝一κπオーλ必亡十ノ1∬亡＿1　　（29）

ゼロ金利政策を解除する条件はφ、T＋1－0であるか

ら，毎期のインフレ率と需給ギャップの実績値を

（29）式に代入し続け，φ、がゼロになったところでゼ

ロ金利政策を解除するというルールに従えば公約解

を実行することができる．この式はぜロ金利解除の

時期を探っている中央銀行をガイドする式と解釈で

きる．

50 60

　（29）式の意味を理解するた

めに，κ＝0のケースを考え

てみよう．κは，フィリップ

ス曲線の式で需給ギャップに

かかるパラメターであるが，

これがゼロのときには，需給

ギャップの変動が一切，物価

に影響を及ぼさない．インフ

レ率は需給ギャップと独立に

決まる．容易に確認できるよ

うに，このときには，インフ

レ率はショックの有無にかか

わりなく定常状態の水準（乃

＝0）にある．損失関数の値は

専ら銑の変動によって決ま

る．（29）式にκ＝0を代入し

差分方程式を解くと，ゼロ金

利解除の条件は，

　　　　　アφ1T＋1＝一λΣβ一ゴ紛＋、一ゴー0

　　　　　ゴ＝0

　　　　　　　　　　　（30）

となる．自然利子率にマイナ

スのショックが加わった当初

は需給ギャップの値はマイナ

スになるが，それを打ち消す

だけのプラスの需給ギャップ

の時期を経てばじめてぜロ金

利を解除するというのがこの

式の意味するところである．別な言い方をすると，

この式はぜロ金利の期間を7’からさらに1期だけ

延長したときの限界費用と限界便益が一致するとこ

ろでゼロ金利を解除せよと教えている．すなわち，

ぜロ金利の期間を1期間だけ延長すると，シ日ック

の影響が深刻な第0期とその直後の数期の間の需給

ギャップを改善させるという便益がある．損失関数

は即について2次形式だから限界的な便益は∬に

ついての1次式となる．一方，ゼロ金利期間を1期

だけ延長すると，ショックが過ぎ去った時期におけ

る需給ギャップが目標水準であるゼロを上回るので

費用が発生する．ここでも限界費用は∬について

の1次式となる．（30）式は，ショックが発生してか

らぜロ金利を解除するまでの∬の和，つまり限界便

益と限界費用の和がぜロになるところでゼロ金利を

解除することを要求している．

　（30）式の重要な特徴は，解除の条件が第0期以降

の需給ギャップの悪化度合いに依存しているという

意味で，歴史依存的（history－dependent）ということ
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である．モデルの構造にはラグが全く含まれていな

いにもかかわらず歴史依存的になる理由は公約解の

計算手順から明らかである．すなわち，中央銀行は，

第0期の時点でショックを観察し，それにもとづい

て短期金利の最適パスを計算しアナウンスする．こ

の段階では意思決定は完全に先見的（forward－

100king）である．特に重要なのは，ある将来時点の

短期金利をアナウンスすることは，市場参加者の予

想を通じてそれ以前の期の需給ギャップなどに影響

するという点である．ここで，将来の金利とそれ以

前の期の需給ギャップの間にリンクが発生する．や

がて時間が経過し，将来時点が訪れ，アナウンスど

おりに金融政策を実行する段になると，このリンク

が存在するがゆえに，政策が過去の需給ギャップに

依存することになる．一般に，公約解を実行する場

合には，．これと同種の歴史依存性が生じると考えら

れる．

　（30）式を日本銀行のゼロ金利解除条件と比較する

と，最も重要な相違は，「デフレ懸念の払拭が展望で

きるまで」という条件には，歴史依存性が欠如して

いるという点である．この点に関連して植田（1999）

は，

　　今後，様々な経済指標が発表されていくが，

　　その多くはこうした将来の経済動向という

　　よりは足元，あるいはむしろ過表の経済に

　　関する情報をより多く含んでいる．先見性

　　（forward　Iookingであること）を重視する

　　中央銀行としては，こうした指標に一喜一

　　憂することなく，しかし，その総体から将

　　来についての情報を可能な限り読み取って，

　　政策決定にあた．っていくのが基本である．

と述べている．ここでは，、経済の将来の動きをみて

ゼロ金利解除のタイミングを決めるという考え方が

強調されているばかりで，歴史依存性に対する配慮

は全く欠落している．こうした見方は，過去の需給

ギャップのマイナスを埋め合せるだけのプラスを出

すまでゼロ金利を続けるという本稿の分析結果と大

きく隔たっている22）．

　日本銀行の解除条件との第2の相違点は，物価だ

けがぜロ金利解除の条件を決めるわけではないとい

う点である．もう一度，（29）式の差分方程式にもど

ると，λ誼0のときには差分方程式に需給ギャップ∬

が入ってこないので，ぜロ金利解除の条件はπだけ

に依存する．しかし，一般にはλはゼロではないの

で，解除の条件はπと∬の両方に依存する．これ

に対して，「デフレ懸念の払拭が展望できるまで」と

いう日本銀行の解除条件は物価のみに依存しており，

本稿で導出した最適ルールとは定性的に異なってい
る23）．

　（30）式の意味するところを別な視点からみるため

に，（30）式に（6）式を代入すると，

　　　　　　　　ア　　φ、τ＋、＝λσ一1Σβ一ゴDT＋、一」＝0　　　　　（31）

　　　　　　　ゴ＝0

　　　　　　　ただし，1）ε＝Σ瓦［（ゴ，＋ゼπ，柄．、）一7撫］

　　　　　　ん＝0

となる．D亡は’期における実質長期金利と，それ

に対応する自然利子率との乖離を示しているので，

この式は，実質長期金利がぜロ金利政策期間中の平

均でみて自然利子率に一致するまでゼロ金利政策を

継続することを求めている．これをReifschneider

and　Williams（1999）の拡張版テイラールールと比

較してみよう．拡張版テイラールールを本稿のモデ

ルに即して解釈すると，Σ胃一。Eo［（∫，＋髭一π亡＋々＋1）

一7撫］＝0，つまり，D。＝0である．（31）式と拡張版

テイラールールを比べると，歴史依存的という点で

は共通であり，形式的にも似ている．しかし，大き

な違いは，Reifschneider　and　Williams（1999）がDo

だけをみているのに対して，本稿の解除条件は1）o

からD7＋1までの加重和をみているという点である．

（31）式がD。一〇で近似できるのは，βが0に十分近

い場合である．βが0に近ければ，．0・にかかるウ

エイトであるβ一丁が非常に大きくなるからである．

言い換えると，中央銀行が将来の損失を極端にディ

スカウントする場合に限って，拡張版テイラールー

ルがゼロ金利解除の条件として最適になる．

4．4，2為替相場チャネル

　第3節で紹介したように，多くの経済学者が，円

相場を下落させることにより需給ギャップを縮小さ

せ物価の下落に歯止めをかけるという処方箋を提唱

してきた（McCallum（1999），　Meltzer（1999，2000），

Bernanke（2000））．｛列えぱ，　Bernanke（2000）は，

1990年代を通じて円高が進行してきたのは日本国

内でのデフレーションの進行とデフレ予想が原因で

あると指摘した上で，大規模な介入により円相場を

下落させることが流動性の罠から脱け出すための最

．善の策であると主張している．名目短期金利をゼロ

まで下げても有効需要が不足している弱い経済の通．

貨が下落するのは当然であり，これを人為的に実現

しようという発想は説得力をもつ．

　問題は，いかにして円安を実現するかである．通

常，金融政策の波及経路のひとつとして為替相場チ

ャネルを考えるときには，国内短期金利を下げ，そ

れにより円を下落させる．しかし，流動性の罠の状

況ではこの方法は使えない．そのため，Meltzer



流動性の罠と金融政策

（1999）等では，金利の変更ではなく外為介入により

為替相場を下落させることを提唱している．例えば，

Meltzer（1999）は，円の50％減価を目標に無制限の

円売り・ドル買い介入を行うべきと主張している．

この場合の介入の効果は，いわゆるポートフォリ

オ・バランス。チャネルを通じて発揮されると考え

られている．

　しかし，ポートフォリオ・バランス・チャネノレに

頼る介入には問題がある．第1に，介入の効果に関

するこれまでの実証研究から明らかなように，外貨

建て資産と邦貨建て資産の間の代替性はかなり高く，

密輸出に有意な影響を与えるほどに為替相場を動か

そうとすれば膨大な金額の介入を行わなければなら

ない．ただし，ここで考えているのは円安誘導のた

めの介入，つまり円を売ってドルを買う介入である

から，自国通貨を守るための介入と違って，介入の

原資が枯渇するという心配はない．しかしそれにし

ても，膨大な金額の介入オペレーションを実際に行

うとなると，実務上の難しい問題が生じるかもしれ

ない．第2に，仮に介入規模の問題がクリアできた

としても，実際にどれだけの介入を行えばどれだけ

為替相場が変化するのかを定量的に把握することは

極めて難しい．この意味で，Orphanides　and
Wieland（1999）が強調するように，介入の効果には

不確実性がある．介入．の効果に関するこれまでの実

証研究は，小規模の介入の繰り返しから得られたデ

ータに基づいているが，介入の規模に比してポート

フォリオ・バランス効果が非常に小さいため，精度

の低い推計値しか得られていない．精度の低い推計

値をもとにして過去に例がないような大規模な介入

の効果を正確に予測することは原理的に不可能であ

る．

　Svensson（2000）は，こうした問題をクリアするた

めに，ポートフォリオ・バランス・チャネルではな

く，為替相場に関する予想チャネルを使う方法を提

案している．実質為替相場をのと表記すると，カ

バーなしの金利平価式は，

　　（1ε＝Eオ（み＋1一［（ガヂE，πオ＋、）一z器］　　　　　　　　（32）

となる．ここでは，単純化のために，海外の実質金

利は自国の実質自然利子率の定常状態における値，

惹に等しいと仮定している．この式を為替相場の

決定式と読むとすると，実質為替相場は，内外金利

差（右辺第2項）と将来の為替相場予想値（右辺第1

項）によって決まっている．Svensson（2000）の発想

は，E晩＋、に働きかけることにより，のを円安方向

に誘導しようというものである．具体的には，国内

物価水準についてターゲットパスを設定し，物価が
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そこに達するまでは為替相場を円安の水準にペッグ

するというスキームを提案している．このスキーム

をアナウンスすると円安予想が発生するので足元の

為替相場が円安に振れることになる．

　しかし，為替相場の予想を変化させるために有効

な方法は，Svensson（2000）のスキームだけではな

い。前節で分析したゼロ金利政策も為替相場の予想

に影響を与える有力な手段である．これをみるため

に，（32）式をforwardに展開すると，

　　　　　　　　争一一ΣEご［（ガ，＋ゴーπ診＋ゴ＋1）一γ認］　　　（33）

　　　　　プ＝0

となる．この式によれば，将来の名目短期金利の予

想値を低下させると円相場が下落する．中払がぜロ

金利の継続にコミットすれば，足元で円安が発生し，

負のショックの影響が軽減される．（33）式と（6）式

を比較すると分かるように，これは，短期金利の予

想値を低下させると長期金利が低下することを通じ

て負のショックの影響が和らぐというのと同じメカ

ニズムである．

　このメカニズムについて詳しくみるために，前節

のモデルを小国開放経済に拡張してみよう24）．（1）

式一（5）式で表される中央銀行の最適化問題のうち，

IS曲線とフィリップス曲線は次のように変わる．

　　銑＝Eご∬ご＋1一σ一1［（ゴrE西＋1）一γ’］十γ（吾　（34）

　　π亡＝κ灘ご十βEごπご＋1十θ（～哲　　　　　　　　　　　　　（35）

自国通貨が安くなると，つまりのが上昇すると，純

輸出が増加し需給ギャップが改善する．また，自国

通貨の減価は輸入物価の上昇を通じてインフレ率を

上昇させる．（1）式一（5）式のうちこの2つの式を入

れ替え，（32）式を新たに加えたのが小国開放経済に

おける中央銀行の最適化問題である．これらの式か

らわかるように，ゼロ金利継続へのコミットメント

は，為替相場を円安化させることによって，流動性

の罠の時期における需給ギャップを改善すると同時

に，デフレーションにも好ましい影響を与える．つ

まり，為替相場チャネルにより，将来のぜロ金利政

策が現在の経済状況を改善する度合いが補強される．

その結果，ゼロ金利の継続期間は短くてすむように
なる25）．

4．4．3　サマーズ効果

　前節でみたように，名目短期金利の非負制約が

bindingになるときには，ぜロ金利期間を長くする

必要が生じ，これに伴って，将来時点での損失が増

加する．では，なぜ非負制約がbindingになるので

あろうか．もちろん，自然利子率がマイナスになる

ところに原因はあるのだが，仮に自然利子率がマイ

ナスであったとしても，それに見合って期待インフ
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レ率が十分に高ければ非負制約がbindingになるこ

とはない．では，さらに遡って，なぜ期待インフレ

率が十分に高くないのかといえば，中央銀行がイン

フレの目標値をぜロにしているところに原因があ

る26）．目標インフレ率が低いために，定常状態のイ

ンフレ率が低く，それを反映して期待インフレ率が

低いのである．

　Summers（1991）は，同様の認識にもとづき，中央

銀行がインフレの目標値を高めに設定し，期待イン

フレ率を高めにしておくことを提案した．これがい

わゆるサマーズ効果である．サマーズ効果の発想は

現実の政策決定にも大きな影響を与えている．例え

ば，インフレ・ターゲット制を導入している国では

目標インフレ率を明示する必要があるが，多くの国

でサマーズ効果を考慮に入れ，ゼロを有意に上回る

水準にインフレ目標を設定している．

　サマーズ効果を本稿のモデルに取り込むために，

高めのインフレ目標をもつ人物を中銀総裁に任命し

政策決定を委ねるという状況を想定しよう．すなわ
ち，

　　五ご；　（πご一π＊）2十λ躍暑　　　　　　　　　　　　　　　（36）

を損失関数としてもつ人物を総裁に任命する．ここ

で，π＊はゼロより大きい定数である．これは，イン

フレ・ターゲット制を導入し，インフレ目標をπ＊

に設定している状況と解釈することもできる．

　（36）式の損失関数をもつ中野総裁のもとで自然利

子率にショックが発生した場合の公約解を求めてみ

よう．名≡π一π＊と定義して，名を使って（1）式

一（5）式の最適化問題を書き直すと，まず，（2）式は，

　　五‘＝　π多一トλ∬芸　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（37）

となる．また，IS曲線（（3）式）とフィリップス曲線

（（4）式）は，それぞれ，

　　銑＝E概＋一σ一’［（ゴrE轟＋、）一（〃＋π＊）］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（38）

　　元ご＝κ銑＋βE亡鳥＋1　　　　　　　　　　　　　　　　（39）

となる．これ，らの式から明らかなように，πごが名

に変わっただけで最適化問題は形式的には以前と同

じである．唯一の変更点は，IS曲線（（38）式）の右辺

第2項である．新しい式では，実質金利と7群π＊

の乖離が需給ギャップに影響を及ぼすかたちに変わ

っている．これは，自然利子率の将来にわたるパス

がπ＊だけ上方にシフトしたとも解釈できる．自然

利子率が高くなっているのだから，非負制約が

bindingになる可能性は以前と比べ少なくなってい

る．これは正にサマーズの意図するところである．こ

れにより，ムで評価した損失は明らかに減少する．

　しかし，真の損失関数（（2）式）で評価した経済厚

生は必ずしも改善していないかもしれない．これを

みるために，五‘を次のように書き直す．

　　五ご＝、乙‘十（π診十須r∂π＊　　　　　　　　　　　　　　　（40）

非負制約がbindingになる頻度が以前と比べて減少

する効果は五‘の低下としてあらわれる．しかし，

ム‘とムの問には，（π直十名）π＊だけの乖離参ある．

いま仮に，非負制約がbindingになる頻度が極端に

減り，名がほぼ全期間でゼロになる状況を想定し

よう．このときには，πε＝π＊であり，（π診十元亡）π＊

＝（π＊）2だけ余分なロスが発生している．つまり，

π＊を目標インフレ率としてインフレ・ターゲット

制を導入すると，定常状態も含め，π＊に相当する分

のロスが増加する．このように，正の目標インフレ

率をかかげるインフレ・ターゲット制を導入するこ

とには，非負制約がbindingになる頻度が減るとい

うメリットと，全般にインフレ率が高めになるとい

うデメリットがある．

　目標インフレ率π＊の最適な値が必ずしもゼロで

ないことを示すために，簡単な例を考えてみよう．

いま，π＊；0を出発点として，そこから少しだけπ＊

を増加させ，真の損失関数で評価した経済厚生が改

善するかどうかをみることにする．議論を単純にす

るために，κ＝0かつρ一〇と想定する．既にみたよ

うに，κ＝0のときには，公約解のインフレ率はショ

ックにかかわりなく定常状態の値に等しい．したが

って，π＊＝0のときにはインフレ率は全ての期にお

いてぜロである．このとき，損失関数のかたち（ム

＝π多十λ諺）から明らかなように，二期の損失はイン

フレ率については最小値（ぜロ）になっている．この

ため，π＊＝0を出発点としてπ＊を限界的に増加さ

せる際には，π‘の変化を通じてムが変化する度合

いはsecond　orderである．一方，需給ギャップに

ついては，π＊＝0のもとで負のショックが発生する

と，公約解では，．蜘く0，朗以降については数期間に

わたり正の値をとる．ここを出発点としてπ＊を限

界的に増加させると，（38）式から明らかなように，

非負制約がbindingになる度合いが弱まるので，第

0期のマイナス幅，第1期以降のプラス幅がともに

小さくなり，即の振幅が小さくなる．つまり，損失

関数ム＝π多＋λ誘のうち，λ躍の部分が小さくなり，

三期の損失は減少する．しかも，出発点（π＊＝0）に

おいて蜘，朗，娩，…はゼロでないから，各期の損失

の減少はfirst　orderである．π＊一〇を出発点とし

てπ＊を限界的に増加させたときにπを通じる損失

の増加はsecond　orderである一方，ヱを通じる損

失の減少はfirst　orderであるから，全体として損失

は減少することになる．つまり，π＊の最適な値は



表1．最適な目標インフレ率
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公約型の政策運営　　裁量型の政策運営

λ＝0．3　　　λ＝0．1　　λ＝0．3　　λ＝0ユ

3x10　7　　　0．0003　　　0．0002

4xlO－7　　　　0，0044　　　　0．0034

6×10－7　　　　0．0096　　　　0．0094
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σ。＝0．06

σε＝0．08

σε＝0．10

0
0
0必ず正である．

　一般的なケースについてみるために，表1では，

数値例として最適な目標インフレ率を算出している．

ここでは，次のような手順で最適な目標インフレ率

を計算する．（1）π＊としてゼロまたは正の値を選ぶ，

（2）ε。～N（0，σ碁）と仮定して，ε。の値を多数発生さ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　　　　　　ハ
せる，（3）それぞれのε。の値についてE。Σ♂ムを
　　　　　　　　　　　　　　　　　ごコむ
最小化する公約解を計算する，（4）公約解を真の損

　　　　　　　　　の失関数で評価したE。Σβ‘ムを計算する，（5）（4）で
　　　　　　　　　ご　む　　　　の
求めた値を平均してE，E。Σ♂ムを計算する27），
　　　　　　　　　　　ごコむ　　　　　　　　　　　　　の
（6）（1）に戻り，π＊を変化させながらE。E。Σβピ五、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　オニ　
を最小化する目標インフレ率を選択する．なお，こ

の計算では，ρ＝0．1で，その他のパラメターは4．3．3

節の値を用いている．

　表1をみると，ショックが発生した後で中央銀行

が公約解を実行する場合には，望ましい目標インフ

レ率はゼロまたはぜロに非常に近い値をとっている．

例えば，λ；0．3のときには最適な目標インフレ率は

ぜロであるし28），λ一〇．1の場合でも非常に小さな値

になっている29）．これは，公約解を実行できる中央

銀行は，ショックが発生した後でもゼロ金利政策の

期間を調整することにより，期待インフレ率を高め

ることができるからである．事後的にインフレ期待

を創出できるのだから事前に目標インフレ率を高め

に設定しておく必要はないのである．これに対して，

公約解を実行できず裁量的にしか政策を運営できな

い中央銀行の場合には，負のショックの発生に対応

して臨機応変に期待インフレ率を高める技術をもっ

ていないので，負のショックの発生に備えて事前に

期待インフレを高めにしておく必要がある．例えば，

λ＝0．3，σ。＝0．08のケースでは，目標インフレ率を

年率α44％に設定するのが最適との試算結果が得

られている30）．裁量型と公約型を比較すると，表1

の全てのケースで，裁量型の方が最適な目標インフ

レ率が高くなっている31）．

5．おわりに

　経済が大規模な負の需要ショックに襲われ，中央

銀行が名目短期金利をぜロまで引き下げて景気刺激

を図っているにもかかわらず，引き続き需要が不足

する場合に，金融政策として何ができるだろうか．

この問いに答えるために，本稿では，名目短期金利

の非負制約を明示的に考慮しながら中央銀行の最適

化問題を解いた．最適な政策は，「ショックの発生

以降のインフレ率や需給ギャップの累積値がある一

定の水準に達するまでゼロ金利政策を続ける」とコ

ミットすることである．これにより，足元の名目長

期金利が下がる一方，期待インフレ率は上昇し，負

の需要ショックの影響は和らげられる．

　理論モデノレをもとに日本銀行のゼロ金利政策を評

価すると，日銀の政策は，（1）長めの金利への波及を

当初から意図してきた，（2）ゼロ金利の継続期間を

物価上昇率に関連づけながらコミットした，という

点で最適解に近い性質をもつ．しかし，「デフレ懸

念の払拭が展望できるまでぜロ金利を続ける」とい

う日銀のコミットメントでは，ゼロ金利解除の条件

が先見的（forward　looking）な要素のみで決まって

おり，最適解のもつ歴史依存性（history　depen－

dence）が欠落している．典型的な最適解では，イン

フレギャップが発生し，インフレ率が正の値まで上

昇するのを持ってぜロ金利を解除するのに対して，

日銀のコミットメントはインフレになる前の段階で

ゼロ金利を解除する．このため，最適なコミットメ

ントと比べるとゼロ金利期間が短すぎるという難点

がある．

　本稿の議論は金融政策の制度をデザインする上で

どのような含意をもつだろうか．本稿の締め括りと

して次の2点を指摘しておきたい．第1は，インフ

レ・ターゲット制についてである．インフレ・ター

ゲット制は，90年代に入ってから先進国，新興市場

国を問わず，多くの国で採用され始めている金融政

策運営の枠組みである．目標インフレ率をアナウン

スし，その実現プロセスを開示し’ている点に最大の

特徴がある．これまでの事例を見る限り，インフ

レ・ターゲット制は金利コントロールと併用される

ことが多く，その場合，金融政策のガイドとしては，

テイラールール，もしくはその類似のルールが用い

られることが多い．しかし，このルールには，本稿

の主題である流動性の罠のような状況を考慮してい

ないという問題がある．つまり，テイラールールは，

金利が正の「平時」には適用できるが，金利がゼロ

の「非常時」には機能しない．しかし，Taylor
（2000）が強調するように，金融政策ルールとはcon－

tingency　planであり，予想される様々な事態に中

銀がどのように対処するかを記述していなければ用

をなさない．もとより，全てのあり得べき事態につ

いて対処方針を予め定めておくことは非現実的であ
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るが，低インフレ基調の経済にあって，金利の非負

制約がbindingになる可能性が今後も無視できない

以上，これに対する対処方針を記述していないルー

ルは不十分と言わざるをえない．非負制約への対処

方針を明確に記述することは，インフレ・ターゲッ

ト制の不可欠な要素であるといえる．非負制約にど

う対処するかを決めておけば，いざというときに迅

速な対応をとることができるが，利点はそれだけで

はない．負のショックが近い将来発生すると市場参

加老が予想し始めた場合，彼らは中銀がどのような

政策をとるかを織り込んで行動するので，予想時点

での衝撃が軽減されるというメリットもある．これ

は，Taylor（2000）が強調する，金融政策ルールの予

想安定化効果にほかならない．

　第2のポイントは，本稿の理論モデルで強調した，

最適解の歴史依存性と中銀の政策目標である「物価

安定」との兼ね合いである．負のショックの渦中で

は需給ギャップは拡大し，デフレ傾向が強いのだか

ら，中皿がゼロ金利政策を採用するのは「物価安定」

と整合的である．問題は，負のショックが過ぎ去り，

インフレ率が上昇し始めている局面での政策である．

最適解は，この段階でもゼロ金利政策を継続するこ

とを要求しているが，ショックが過ぎ去ってしまえ

ばぜロ金利を続ける必要は最早ないようにみえるた

め，この局面でのゼロ金利政策継続は「物価安定」

に反すると受け止められかねない．特に，先見的

（forward　looking）な政策運営が強調される昨今の

状況では，ぜ口金利を続けることは百害あって一理

なしと非難されるおそれがある．しかし，本稿で強

調した歴史依存性は，こうした見方が必ずしも正し

くないことを示している．本稿の理論モデルで確認

したように，中長期的な物価のパフォーマンスを改

善させるには，中銀が将来のみならず過去のインフ

レ率にも配慮するという意味での歴史依存性が不可

欠である．「物価安定」のもともとの意味はこのよ

うな中長期的な物価安定であるから，歴史依存性は

この意味での「物価安定」に貢献することはあって

も，矛盾することは決してない．このことは正しく

認識されるべきである．「物価安定」にオペレーシ

ョナルな定義を与える際には，そうした点にも十分

な注意を払う必要がある．

　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

　注

　＊　本稿の作成に際しては，植田和男，齊藤誠，福井

俊彦，福田慎一の各氏，および一橋大学経済研究所定例

研究会の出席者から有益なコメントを頂戴した．また，

Taehun　Jung，寺西勇生の両氏からは，本稿第4節の分

析について技術的な支援を受けた．ここに記して感謝し

たい．ただし，言うまでもなく，本稿の内容に関する一

切の責任は筆者個人にある．

　1）流動性の罠に関する理論的な研究としては，
Patinkin（1974），　Grandmont　and　Laroque（1976），　Ni－

kaido（1998）などがある。

　2）6ヶ月超のIFRにゼロ金利が浸透しなかった理
由としては，（1）市場が4月9日のアナウンスを信用し

ておらず，半年たてば日銀はゼロ金利を解除すると高を

くくっていた，（2）4月9日のアナウンスは信用された

が，市場は半年たてばデフレ懸念が払拭さ移ると楽観し

ていた，の2つの可能性が考えられる．どちらの仮説が

正しいかを知るには実証的な検討が必要である．

　3）　例えば，Ueda（1992）は，ルール対裁量の視点か

ら1970－1990年の日本銀行の金融政策を詳しく検討した

結果，日銀は終始一貫して裁量的な政策運営を行ってき

たと結論している．一方，Taylor（2000）は，金融政策

ルールとは金融政策の操作変数（例えばオーバーナイト

金利）をどのような状況のもとでどう変更するかを記述

するcontingency　planであり，ルールをアナウンスす

ることで市場の予想に働きかけるところに最も重要な役

割があると指摘した上で，日銀の4月13日のコミット

メントはそうしたルールの典型例であると述べている．

　4）　ゼロ金利に直面した中央銀行の選択肢としては，

金利ではなく量：（マネーサプライ）のコントロールに切り

替えるという，いわゆる量的緩和論を主張する論者が少

なくなかった．日本銀行が量的コントロールに向かわな

かった背景には，（1）量と金利はコインの表裏であり，ど

ちらをコントロールしても同じである，（2）そうである

とすれば，日頃から扱い慣れている金利コントロールの

方がオペレーション上は望ましいとの認識があった．例

えば，ゼロ金利政策を決めた政策委員会の会合では，「表

裏の関係にある金利と量の関係が断絶するのは，金利が

全期間にわたってぜロになった場合であり，オーバーナ

イト金利がゼロ近傍になったとしても，それ以外の期間

の金利を引き下げることによって，資金量を増やすこと

ができる」との認識が示されている（2月12日金融政策

決定会合議事要旨14頁）．丁銀のオペレーションが金利

を通じてのみ実体経済に影響を及ぼすとすれば，イール

ドカーブの端点（翌日物）以外の金利を下げていくことと，

その期間に対応する金融資産（例えば国債）を中銀が購入

することとは同じ効果をもつとの認識は正しい．この点

については脚注11も参照．

　5）　同じ趣旨の発言は，12月17日の政策委員会でも

なされている．12月17日金融政策決定会合議事要旨9
頁を参照．

　6）　例えば，速水（1999）は，「日本銀行の金融政策の目

的は，物価の安定を通じて，国民経済の健全な発展に資

すること，言いかえれば，インフレでもデフレでもない

物価安定をめざすということです．したがって，デフレ

懸念が残る以上，こうした金融緩和（ゼロ金利政策を指

す：筆者注）を続けて物価の安定と経済の回復を追及し

ていくということは，金融政策の基本理念に照らして当

然のこととも言えます．こうした基本方針を，現状に即

して市場や国民に対して分かりやすく述べることは，政

策に対する信認を確保していくうえで，大事なことです．
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特に，昨年来，金融市場が不安定な動きを繰り返してき

たことを考えると，ここで基本方針を確認しておく意義

は大きいと考えられました」と述べている．ここで，4

月13日のアナウンスは「基本方針の確認」に過ぎないこ

とが強調されており，将来の政策に対するコミットメン

トという意味合いは否定されている．

　7）　Svensson（2000）はこれをtemporary　liquidity

trapとよんでいる．

　8）　ただし，クルーグマンの一連の論文がこの認識で

一：旧しているわけではない．例えば，Krugman（1998）

では，日本の自然利子率がマイナスになる理由として，

技術の停滞や労働人口の減少といった供給面の長期的な

要因を挙げている．これらの要因を重視するとすれば，

シ∋ックは長く続くと考えるのが自然である．これは，

ショックが一過性という主張と明らかに反する．しかし，

両者が完全に相容れないわけではない．技術の停滞など

長期的な要因により日本の自然利子率が正の水準ではあ

るがかなりぜロに近い状況にあるとすれば，一過性かつ

小幅なマイナスのショックであっても自然利子率がマイ

ナスになる可能性がある．

　9）　クルーグマン仮説のこの問題点については吉川

（2000）が詳しく論じている．

　10）例えば，岩田（2000）所収の関連論文を参照．

　11）　もちろん，国債の買い切りオペなどによる量的

緩和が短期金利の予想を経由せずに直接，長期金利に影

響を及ぼす可能性は否定できない．第1のチャネルはポ

ートフォリオバランス効果である。例えば，中押が国債

とマネーを交換するオペレーションを行えば，民間部門

のポートフ．オリオが変化することを通じて長期金利に影

響を及ぼす可能性がある．しかし，Orphanides　and
Wieland（1999）が指摘するように，短期金利がゼロの状

況下でポートフォリオバランス効果がどの程度の効果を

もつかについて定量的な知識が乏しい．高い不確実性が

伴う以上，実用には適さない．これを，金利コントロー

ルか量のコントロールかという議論（脚注4を参照）に引

きつけて考えると，量と金利は理論的にはあくまでコイ

ンの裏表であるが，実務上は，定量的な知識の乏しい量

のコントロールの方が難しいということを意味する．第

2の可能性は実質残高効果である．Woodford（1999a）

が示したように，実質マネー残高の増加は，財の交換に

伴う取引コストを削減させることを通じて有効需要を増

加させる効果がある．しかし，ゼロ金利の世界では，マ

ネーはあり余るほど供給されているため，マネー増が取

引コストを削減する効果は限界的にゼロになる．したが

って，ゼロ金利の下でマネー残高をいくら増やしてみて

も実質残高効果は働かない．

　13）ゼロ金利に入ってしまった後での事後的な政策

としては，本文で紹介した以外に，ベースマネーに保有

課税脅課すというアイディアがある．中銀当座預金およ

び市中に流通している現金に課税するということは名目

金利を負にすることに相当する．実務面の実現可能性は

ともかくとして，理論的には，これにより，金利の非負

制約に起因する様々な問題が解決できる．詳しくは，
Buiter　and　Panigirtzoglou（1999），Goodfriend（1999）を

参照．

　14）金融緩和の効果が弱まった原因としては，貸し

手側の事情（不良債権問題で銀行の金融仲介機能が麻痺
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したこと）と，借り手慣の事情（資産価格の下落で借り手

の信用力が低下したこと）が挙げられる．Kato，　Ui，　and

Watanabe（1999）は，借り手側の事情で金融緩和の効果

が弱まったとの仮説についての理論的・実証的な検討を

行っている．

　15）　ゼロ金利を回避するための事前措置についてモ

デル分析を行っている最近の例としては，Orphanides
and　Wieland（1999）がある．彼らは，名目短期金利のゼ

ロ制約を考慮に入れた上で最適な金融政策のデザインに

ついて論じている．彼らの分析結果によれば，物価上昇

率を低下させるようなショックが発生した場合に，通常

よりも多めに短期金利を低下させることにより，短期金

利がゼロに達しないようにするのが中央銀行にとって最

適な政策となる．ゼロ金利制約を扱った研究としては，

このほかに，Fuhrer　and　Madigan（1997），Clouse　8’α♂．

（1999），Wolman（1998）などがある．

　16）　この点について詳細は，Clarida，　Gali，　and　Gert－

1er（1999），Gali　and　Gertler（1998）を参照．

　17）　（3）式と（4）式に，銑；銑＋1＝為，πご；π亡＋F鷹

を代入すると，為＝0，π。＝0，ゴ。。＝震が得られる．

　18）裁量的に政策が運営される場合，つまり第0期
に将来に亘る金利のパスを計算するのではなく，画期に

おいて最適化問題を解き直す場合でも，第0期の名目短

期金利は公約解の場合と同じくゼロである．しかし，第

1期以降については，自然利子率は定常状態の水準に戻

っているので，短期金利をぜロにしておく理由はどこに

もない．第1期以降については，短期金利は自然利子率

に一致し，インフレ率，需給ギャップも定常状態に戻る．

　19）　これを別な観点からみると，慣性（inertia）がモ

デルの中で内生的に創出されているともいえる，すなわ

ち，ここで与えているショックは1期間のみの短いもの

で，全く持続性（persistence）がない｝こもかかわらず，シ

ョックに対する短期金利，インフレ率などの反応は長い

期間にわたって続いている．しかも，本稿のモデルには

ラグが一切入っていないので，その面でも慣性が働く理

由はない．

　20）　ここで計算した最適解では時間非整合性の問題

が発生している．すなわち，中央銀行は第0期の時点で

はこの計画どおり実行する誘因をもつが，第1期になれ

ば，第0期の約束を反故にして，名目短期金利を定常状

態の水準（zのまで引き上げてしまうのが最適である．

第1期になってしまえば，第0期目流動性の罠は既に過

去のことであり，それに引きずられる理由はないからで

ある．中央銀行が第1期以降に公約を反故にする誘因を

もつことを市場が正しく認識すれば7公約は信用されな

い．この時間非整合性の問題については次の2点を認識

しておくことが重要である．第1に，負のショックが繰

り返し発生する状況では公約を反故にする誘因は弱まる．

これはいわゆる評判効果である．1980年代以降の低イ

ンフレが今後も続くと前提すれば金利の非負制約が
bindingになる現象は今後も繰り返し発生する可能性が

ある．したがって，評判効果は時間非整合性の問題をか

なりの程度解決すると考えられる．第2に，実務的な観

点から言うと，中央銀行，特に先進国の中央銀行が市場

や国民との間でいったん約束したことを反故にするよう

な事態を懸念するのはあまり現実的でない．B！inder

（1998）が指摘するように，市場や国民を裏切る行為が政
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策全般の遂行を難しくすることは先進国の中銀の間で広

く認識されている．時間非整合性の問題があるがゆえに

ゼロ金利政策へのコミットメントが難しくなるというの

は多分，杞憂であろう．

　21）　この傾向は，ショックが持続的な場合（図2およ

び図3）において，より顕著に確認できる．

　22）　歴史依存性とは，別の言葉で言えば，政策のラグ

（遅れ）である．政策ラグについては，これまで，ほぼ例

外なく，是正すべき問題点と認識されてきた．例えば，

80年代後半の時期においては，金融引締めへの転換の遅

れがバブルを惹き起こしたとしばしば指摘されており，

いかにすればこうした政策ラグを排除できるのかが重要

なテーマになってきた．しかし，本稿のモデル分析で明

らかになったように，政策ラグにはデメリットばかりで

なく効能もある．この点は正しく認識されるべきである．

ただし，実際の政策運営上は，判断ミスなどに伴う政策

対応の遅れと，本稿のモデルで示しているような「前向

き」の政策ラグを適切に区別することは，必ずしも容易

ではない．

　23）　もっとも，ぜロ金利の解除条件を巡っては，物価

のみを判断基準とするという日本銀行の初期の姿勢は

徐々に変化し，設備投資や消費動向などの数量にも配慮

するように変化してきている．

　24）言うまでもなく，日本は小国ではないが，ここで

の分析のエッセンスは日本にも当てはまる．

　25）　この点について詳しくは，Jung，　Teranishi，　and

Watanabe（2000）を参照．

　26）　この点に関する認識は齊藤誠氏の指摘に負うと

ころが大きい．

　27）E，は確率変数ε。について期待値をとることを
表す．

　28）1r7の位でサーチした結果，ゼロが最適であっ
た．

　29）λ＝0．1の場合の方がλ＝0．3よりも最適な目標イ

ンフレ率が高くなるのは，λ＝α1の下ではコrの振幅が大

きいので，目標インフレ率を高めに設定することによっ

て得られるベネフィットが大きくなるためである．

　30）　σε＝0．08のショックを需給ギャップに引きなお

すと，需給ギャップが48％（2×0．08×3＝0．48）以上拡大

させる負のショックが，2．5％の確率で発生することを

意味する．この想定は多分，リスクを過大評価している．

同様に，この想定の下で算出された最適目標インフレ率

も過大評価されているとみるべきである．

　31）　目標インフレ率をゼロではなく正の値にする理

由としては，サマーズ効果以外に，名目賃金や物価の下

方硬直性がある．これらの要因を考慮すれば目標インフ

レ率は高くなる可能性がある．下方硬直性に関する実証

研究としては，例えば，Nishizaki　and　Watanabe
（1999）がある．
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