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インフレクーゲティング :開放経済モデルでの展開

岡 野 衛 士り

1 はじめに

本稿では開放経済モデルにおけるインフレクーゲティングのマクロ巌済-の影響について取り

扱った理鞄的アプローチについて概観する｡金融政策､中でもインフレタ-ゲティングはこれまで

閉鎖経済を仮定したモデルを用いて議論されることが多かったが最近では当たり前のように開放経

済を仮定した上で議論粥行われている｡この流れは理鞄的アプローチから得られる現実-のインプ

リケーションをより精微なものにするという点で非常に有意義なものである｡

開放経済でのインフレクーゲティングに関する研究は2つに大別することができる｡1つは金融

政策のトランスミッションメカニズムに焦点を絞ったもので,Bal1[3トSvenSSOnl11】がこれに相当

するOこの2つの研究で用いられたモデルはSvensson-Bal1モデルと呼ばれ､2つの調整速度の異

なる金融政策のトランスミッションチャネルの存在を仮定している｡もう1つはニューオープン

がこれに相当する｡GaliandMonacellil7トBenignoandBen短no【2】は独占競争市場､名目価格の

硬直性､最適化行動を明示的にモデルに取り入れた画期的な研究と言え､今後はこれらをさら

に拡張したモデルを用いた研究が行われることは想像に難くない｡ 一方でBa11[恥 Svensson[lll

で用いられたモデルはミクロ経済学的裏付けがない､あるいは裏付けが乏しいため批判の余地をか

なり残している｡しかし､金融政策のトランスミッションメカニズムはニューオープンマクロ纏済

学では扱うことができない トピックであり､決してこの2つの研究は無視されるべきではない｡本

稿では先行研究を2つに分類することで今後の研究の方向性を兄いだしたいC

本稿の以下の構成は次の通りである｡第2節ではトランスミッションメカニズムを重視したモデ

ルを用いた研究について､第3節ではニューオープンマクロ経済学の枠組みを用いた研究につい

てそれぞれ概観し第4節では結約を述べる｡

2 トランスミッションメカニズムを重視したモデル

2.1 伝統的マクロモデルの開放経済モデルへの拡張

まず2つの金融政策の波及チャネルをもつ簡単な小国開放経済モデルを用いてインフレーション

クーゲティングのマクロ経済変数-の影響を検討したBall【3】を概観する｡2つの波及チャネルとは

金融政策の波及の速度の異なる産出チャネルと為替相場チャネルを指すoモデルはSvenssonl10ト
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Ba】】[4日チ用いられた閉鎖経済を仮定したSvensson-Ballモデルを小国開放纏済に拡張したモデルで

ある｡

モデルは次式で構成される｡

y8- -Prt_1+eqt-1+Ayt_1+et

7Tt- 打ト1+ayト1+℡(qト1-qt-2)+711

qc=-Ort+Z/I

1

2

3

ただし､vt≡lnVt､Vtは任意の変数､ytは産出､rtは実質金利､℡tはインフレ率､qcは実質為替

相場､WはCPIにおける輸入財のシェア､et､77C､J'Lは期待値ゼロ､Litd.のショック､α､β､入､

βはそれぞれ正の定数 (1)式､(2)式はそれぞれ総需要曲線､総供給曲線であり､(3)式は実質為
替相場が実質金利と負の相関を持つことを示している｡

このモデルでは産出チャネルはt+1期の産出-の影響を通じてt期のインフレ率に影響を及ぼ

す一方､為替相場チャネルはt期の為替相場-の影響を通じてt+1期のインフレ率に影響を及ぼ

すということがわかる｡中央銀行は政策変数に実質金利もしくは実質為替相場を用いる｡次に､こ

のモデルにおける厳格なインフレクーゲティング(StrictlnBationTargeting)の効果について検証

する｡閉鎖経済を仮定したBalll4】では中央銀行は波及チャネルの速度よりt+2期のインフレ率
を目標とすることが想定された｡しかし､開放経済下では閉戟経済のときとは異なり為替相場チャ

ネルがt+1期のインフレ率に影響を及ぼすため､中央銀行の目的関数は､

Eckt+1-0 (4)

となる.このとき､中央銀行の政策反応関数は(1)式,(2)式､(3)式､(4)式より次式で示される.

qe-一芸ye一三(小 町 1) (5)

モデルは(1)式､(2)式､(5)式から構成されるがパラメータにある特定の値を用いることで得ら
れた数量的結果はインフレ率は1期後に目標に収欽するものの産出､為替相場は長期にわたり変動

を続けることを示した｡ 1長期に凍り変動が生じるのは訴整速度の異なる2つの波及チャネルの存

在による｡インフレ率を目標水準に調整するため為替相場を調整することにより産出が不安定にな

る｡この結果は閉鎖経済を仮定したモデルを用いて厳格なインフレクーゲティングが産出の安定化

の観点からも好ましいことを示したBalll4】での結果と大きく異なる｡2
次に厳格な長期インフレクーゲティングの産出-の形学を検証してみよう.長期インフレタ-ゲ

ティングとはインフレ率から為替相場の形轡を除いたインフレ率､長期インフレ率を中央銀行が長

期インフレ率を安定化させることを目標とする政策である｡

まず長期インフレ率を次式で定義する｡

汀tL= 打に ℡qtll

(6)式より(2)式は次式のように書き直すことができる｡

汀tL-qt_1+叫_1+恥

(6)

(7)

(8)式はインフレ率が長期インフレ率に置き換わっていることを除いて閉鎖経済のフィリップス曲
鰍 こ等しい｡そこで､ここでは中央銀行は閉鎖縫済のケースと同じく産出チャネルだけを考えて金

1人-0.8､tz7=0.2､0=2.0,β-0.6､6-0.2を用いている.このとき産出の分散は25.8である｡
2B&ul41での厳格なインフレクーゲテインタでは産出の変動は1期にとどまることが示されている｡
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融政策を運営するものとしよう｡閉鎖経済では金融政策は2期のラグを伴って効果を及ぼすので次

式のようなクーゲティングルールを考える｡

ELqtL+2=0 (8)

また､長期インフレ率を,

Et汀tL.2-7EtqtL.1 (9)

を満たすように中央銀行は政策運営を行うことを仮定するOただし7∈【0,1]は定数 (8)式､(9)
式は中央銀行が長期インフレ率を段階的に安定化させることを示している｡したがってインフレ率

は急激に御車されないため産出が安定化することが予想されよう｡

長期インフレクーゲティングの下での中央銀行の政策反応関数は(1)式､(8)式､(9)式より次式
で示される｡

wrc+(1- W)qt=ayt+bqcL (10)

ただしW､a､bは構造パラメータ｡8

長期インフレクーゲティングの下では給供給曲線に1単位のショックが生じても産出の変動は厳

格なインフレクーゲティングのケースよりも短期間で収束し､インフレ率も3期後には目標に収束

する｡ 4Balll3]では開放経済では調整速度の異なる2つの波及チャネルが存産するため産出の変動
が厳格なインフレクーゲティングの下では閉鎖経済よりも大きくなることと､一方､為替相場の影

響を除去した長期インフレ率を目標とすることによりインフレ率はもちろんのこと産出をも安定化

されることを示した｡しかしこのモデルでは為巷相場の決定式が直観的にも理解しがたく標準的で

ない決定式が用いられている｡標準的な為替相場決定式を導入した上での検討が望まれよう｡

2.2 ミクロ軽済学的裏付けの拭み

SvenB80nl11】では不完全ながらもミクロ経済学的裏付けを試みた小国開放経済モデルでィ,>フレ
ターゲティングの効果について検討が行われた｡

モデルは次式で示される｡

打f= αT碓_1+(i-α汀)Et_2qtd.1+CtylEト2yt+Py(y.ll-臥 紬 _1)1
+αqEt-2qF+Et (ll)

yt - Pyyト 1-P,EtllPt+PlEt-1yt'+P.Eトlqt-(Tyn-Py)yF-1+71td-.1㌢(12)

Ecqt'1-qt - it-Etwt'1-(ic'-Et打tLl)+pt (13)

ただし､吋 はGDPインフレ率､qt≡st+p.L ptは実質為替相場､stは名目為替相軌 ptは物価
水準,VJはは外国の変数､y㌢は自然産出水準､pt≡∑≡oEere+k､rt≡il-Et恥+1は実質利子
率､ieは名目利子率､ptはリスクプレミアム､Et､11デ､qt71はそれぞれ期待値ゼロ､i.i.d.のショッ
ク｡なお､自然産出水準､外国のインフレ率､外国の産出､リスクプレミアムは確率的かつ定常な

AR(1)過程に従い､外国の名目利子率は確率的なテーラールールに従う｡

(ll)式､(12)式､(13)式はそれぞれ総需要曲線､総供給曲線､実質為替相場の定義を用いて餐

形された金利平価式であり､(ll)式はオイラー方程式からCalvかYun型の価格設定行動から導出

叫 途パラメータについてはBa11141参照のこと｡
47-0.66に殻定した麻の結果であるoなお､産出の分散は8L3｡
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されている｡ 5この点がBalll3】と大きく異なる点で､ミクロ経済学的な裏付けが試みられている｡
ただし､名目金利の変更は即時にCPIインフレに影響を及ぼす一方で1期のラグをもって総需要

に､2期のラグをもってGDPインフレに影響を及ぼすような､金融政策の トランスミッションメ

カニズムを強調している点はは払11【31に類似しているO

中央銀行の最適化問題をrrtinEc∑?=｡L叶丁とおく｡ただし､Ltは中央銀行の損失.損失関数I(
はCPIインフレ率､GDPインフレ率､産出､名目利子率の変化分のそれぞれの分散で構成され､

CPIインフレ率の分散を最小化する政策をCPIインフレクーゲティング､GDPインフレ率の分

散を最小化する政策をGDPインフレクーゲティング､インフレ率および名目利子率の変化分の分

散を最ノ1､化する政策を厳格なインフレタ-ゲティングタ-ゲティング､産出の分散もインフレ率に

対して低いウェイ トながらも最小化する政策を柔軟なインフレクーゲティング(FlexiblelnAation

Targeting)と定義する｡

このモデルは陽表的な解析解を得ることができないのでパラメータに妥当な値を用いることで

数量的に分析することにする｡ 条件なし標準偏差を見る限りでは柔軟なインフレタ-ゲティング

がインフレ率および産出の安定化に寄与することが示された｡一方､厳格なインフレクーゲティン

グは為替相場チャネルを通じてインフレを押さえ込もうとするため為替相場の変動が大きくなり､

為替相場の影響を受けた他の変数の変動を大きくする｡このためインフレ率は安定化させるものの

産出を非常に不安定にする｡柔軟なインフレクーゲティングでも､CPIインフレ率を安定化させる

CPIインフレクーゲティングはCI〉Ⅰインフレ率の安定化が為替相場の安定化につながり､インフ

レ率のみならず､実質為替相場､産出などの多くのマクロ経済変数を安定化させる｡したがってマ

クロ経済の安定化の観点からもっとも望ましい目標変数はCPIインフレ率であると言えよう｡

3 ニューオ-プンエコノミーマクロモデルでの展開

ObstfeldandRogo珂8】やObstfeldandRogoqg]ではミクロ経済学的基礎を伴う開放経済モデ

ルを用いて為替相場制度について議論が展開された｡この､ニューケインジアンの開放経済版とも

いうべき体系はニューオープンエコノミーマクロ経済学(NewOpenEconomyM粥rOCCOnOmi(追)
と呼ばれインフレタ-ゲティングは現在ではこのフレームワークにおいて分析が進んでいる｡

3.1 小国開放経済でのインフレターゲティング

GaliandMonacellil7]はWoodford[12]で展開されたミクロ経済学的基礎を伴う閉鎖経済モデル

を小国開放経済の仮定に拡張したモデルを用いてインフレタ-ゲティングあるいは為替相場制度の

銭論を取り扱っている｡それではGaliandMonaCellil71を概観していく｡

ある小国開放経済には合計すると1になる無限大の家計が存在し､そのうち【0,α)の家計は自国

で生産された財を消費し､【α,01の家計は外国で生産された財を消費する｡それぞれの家計の選好
は等しく､その集計された家計の効用関数は次式で示される∴

Bo墓 βt(Ti; cl-q1 17NI･p) (14,

ただし､Ntは労働時間､Jは相対的危険回避度､pは生産性,Ct
((1一統 茸 .α輯 )隷

5calyo型価格設定行動はCalvol5】を参熊のこと｡Calvor5)を撫散時間型に牧定し直したのがYtml13】で､Calvol51
およびYtlnr131で用いられた生産者の価格最適化行動はCd voIYtu型の価格改定行動と呼ばれることが多い.
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は消費インデックス､CH.t､CF.tはそれぞれ自国財と外国財の消費インデックス｡これらの自国

財と外国財の消費インデックスはCES型集計関数で与えられ､それぞれに対する需要は次式で示
される｡

CH.t=(I-α)(普 )ct
cp,i-α(普)ce (15)

芸芸tL:恩 三謡 濫 ･ManPi-aTk諾 警 棚 数､PH･tl耶 それぞれC瑚 計

家計の予算制約は次式で示される｡

pcct･EtT去 Bが Bt･WtNt (16)

ただし､Btは状態依存証券の名目額｡(14)式､(15)式から家計の最適化条件は次式で示されるO

CFNip

･軌(夢 孟 ) - Ti
I..i

(17)式は消費と労働供給に関する同時点間の最適化条件､(18)式はオイラー方程式である｡

自国の名目産出と名目消費は時間を通じて等しい､言い換えると貿易収支は均衡している､つ

まり､

PH,tYtIPtCt (19)

が成立することを仮定する｡

状態証券の完全市場が存在すれば外国においても(18)式のようなオイラー方程式が成立する｡
このとき自国と外国のオイラー方程式から次式が得られる｡

I
Ct=qlCt'Qt= (20)

ただし･Qrは初期条件に関する定数､Qt三等 -T(トα)tGま実質為替相軌 Tt=歓 は交易条
件｡6(20)式は国際的にリスクシェアリングが完全であれば自国と外国の消費は相関することを示

している｡なお､外国は閉鎖経済に等しいものと仮定するためYJ=Ct+が成立する｡ 78
次に企業の行動について考えよう｡ここで企業は家計に完全に保有されていることを仮定する｡

9市場は独占競争的で各家計は連続微分可能な消費財を生産しているとしよう｡各企業の技術は同

一で､代表的な企業の生産関数は､

Ye-ACNt (21)

8実質為替相場と交易条件の問にQt=Tト Oと示される関係が成立するのは外国は閉鎖経掛こ等しくこのため外国で
は生産者物価とCPIが等しくなるためであるB

7州 証券の完全欄 が存在すること朗 国と外国の金脈 産の収益率の間に品 ニ ー青 息 と示される金利平価
式が成立する｡
8ここでは0=1を仮定する｡これはC0-a_1､つまり定常状態では各期の消掛ま等しいことを意味する｡この仮定
は多くのニューオープンマクロ経済学に関する研熱こおいて用いられている｡
9家計が消労音かつ生産者であると考えても差し支えはない｡
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であるとする｡ただしAtは技術｡企業はCalvol51で用いられたいわゆるCalvo型価格設定行動を
とるものとする｡10このとき企業の最適化問題は次式で示される｡

ヰ 二二三 二幸1+itIlPH.t+た)- e (cH･t･h･CL･-A,(PH･昔 )]) (22,

ただし､PH,tは自国企業が価格改定の機会を得た軌 こ設定する改定された価格､CL,tは自国財の
外国での消斉｡(22)式は企業が無限の将来に凍る利潤の割引現在価値を最大化するように価格を
設定することを示している｡

(22)式の1階の粂件は次式で示される｡

か く副 藍 )-Q(cH･- ･ CL-A,(PH･t一読 % )])-o (23,

(23)式より価格改定の機会を得た企業は限界費用にマークアップ率を乗じた水準に新たな価格を

設定することがわかる｡ ll

(17)式､(18)式､(19)式､(20)式､(21)式を線形化することで次式が得られる｡

qCt+抑 = Wt-Pe

ct= Etct+ユlit+Etqt+1

PH.tyC= PtCt

ct = ct'-qqe

yt= atnt

)

ー

)

ー

I

4

5

6

7

8

2

2

2

2

2

(

(

(

t

ー

ただし､vt=lnVt､Vtは任意の変数｡(23)式を(18)式を用いて線形化することで次式が得られる｡
⊂六】 00

p-a,t=PH,e-1+∑ βhokEt叫 +A←(1-cc)∑βhehEt(wt小一的 t'h-at) (29)
h=O k=王0

産出ギャップを,

yt≡yt-yt (30)

と定義する｡ただし､免は価格の硬直性が存在しないときの均衡産出水準の対数 (25)式に(27)

式､(3.1)式を代入することで次式で示されるIS曲線が得られる｡12

9t=Etgt+1-登itI;恥 H,t･1.;r-t (31)

ただし､r-tは自然実質利子率｡国際的なリスクシェアリングが完全なため､交易条件は自国と外国

の産出水準の格差の関数となり､さらに自然実質利子率に集約される｡

(29)式に(24)式､(26)式､(28)式を代入することで次式で示されるフイ1)ッブス曲線が得られ
る｡13

qH,I-PEtqH,t･1･入(三･p)由 (32)
10企兼は自らが生産する生産物に蛸 な価格を1-0の社中でしか牧定することができず,Oの企矧ま的期の価格をその
まま生産司郎こつけるという世定｡
ll(21)式で示される生産関数の下では単位升用と伊井■用は等しい｡
12(31)式は稔書手曲井と考えて差し支えはない｡18(32)式も総供給曲井と考えて差し支えない.
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(32)式は小国開放経済に拡張されたニューケインジアンフィリップス曲線である｡また､国際的

なリスクシェアリングが完全なため右辺から交易条件が消えている.(31)式､(32)式はいずれも
右辺から交易条件が消えているため基本的にニュ⊥ヶィンジアンのフレームワークでのでのIS曲

線､フィリップス曲線と基本的に変わりはない｡ニューケインジアンのフレームワークを用いて

インフレクーゲティングを扱ったAokilllではインフレタ-ゲティングによる産出とインフレのト

レードオフの解消が示されたが､(31)式､(32)式がニューケインジアンのフレームワークでので
のIS曲線､フイ1)ッブス曲線と変わりがなければここでもインフレクーゲティングによって産出

とインフレのトレードオフの解消が示されることは容易に推察できる｡GallAndMonacelliL71では

SvenB80nllll同様インフレタ-ゲティングおよび固定為替相歩制の生産性ショックに対する短期的

なダイナミクスを検証している｡ 14生産者物価インフレクーゲティングは産出と生産者物価イン

フレ率のトレードオフを解消するのに対して､CPlインフレタ-ゲティングや固定為替相場制で

は産出や生産者物価インフレ率のボラティリティの上昇を招いた｡生産者物価インフレクーゲティ

ングを打H,I-0を毎期確実に実行する政策と定義すれば(32)式より生産者物価インフレクーゲ
テインクがgt=0､つまり産出ギャップを毎期ゼロにする政策であることがわかる｡

GaliAndMonace]]il7]がSvens80nl11]より更に踏み込んだ点として厚生分析を行っている点が

上げられる｡厚生の基準は2次近似された(14)式のβ→1としたときの条件なし期待値で

Lt=王手[貢- (qH.I).(1･p)-(a)] (33)

と示される｡経済の開放度と生産者物価インフレクーゲティング､CPIインフレタ-ゲティング､

固定為替相場制の損失-の影響は言うまでもなく生産者物価インフレクーゲティングは開放度にか

かわらず常にゼロである｡したがってGali8mdMonacelli【7]はSvcnssonl111と異なり開放経済に

おいても閉鎖経済同様に厳格なインフレクーゲテインクが厚生の見地から好ましいと結姶づけてい

る｡なお､Svens80nl111と異なりG81i8mdMonaCellil71が閉鎖経済を仮定したAokill】とほとんど

同様の結果が得られた背景には完全な国際リスクシェアリングを仮定した点にあると考えられる｡

したがってSvenBSOnl11】で得られた柔軟なCPIインフレクーゲティングが好ましいという結始は

おそらく不完全なリスクシェアリングを仮定することで得られることが予想される｡もちろんこれ

は今後の裸題で､厳癖なミクロ経済学的な某付けを持つモデルでの分析が今後望まれよう｡

3.2 2匹l経済でのインフレターゲティング

GaliandMon帥ellilT]が小国開放経済を扱っているのに対してBenignoandBenignol21では2
国経済モデルを用いてインフレクーゲティングの分析を行っている｡モデルの基本的な枠組みは

GallandMonacellil7]と同じで､消費者としての家計の具時点間の最適化条件であるオイラー方程

式から導出される給需要曲線と､生産者としての家計の価格設定間庵から導出される給供給曲線の

それぞれで群成される｡

ショックには供給ショックと交易条件ショックとが存在し､交易条件ショックが生じた際の生産

者物価インフレクーゲティングと効用関数を2次近似することで得られた損失関数を最適化する

協調解を比較すると､生産者物価インフレクーゲティングと協調解ではどちらも産出ギャップなど

のマクロ経済変数が全く同一の動学的性質を示すため､国際政策協桝を行わずともインフレクー

ゲティングによって最適解が得られることを示している｡こうした結果が得られるのはGaliand

Monacellil7]同様､産出ギャップと生産者物価インフレ率の間に廉形の関係が存在するためであり､

14このとき仮定されたパラメータについてはGdi岨 dMotLa00uil7Iを書冊のこと｡
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小国開放経済のみならず2国経済においても閉鎖経済と同一の結果が得られたことは特筆に催し

よう｡

一方､GaliandMonace叫7】やBenigmoandBenigno[21が購買力平価の成立を仮定しているの

に対して､Darracq-Pariasl6】では市場別価格設定行動の存在を仮定し､短期的に購買力平価から

名目為替相場が帝離するモデルを用いてインフレダーゲティングの効果について検討を行ってい

るbモデルの基本的な枠組みはやはりBenignoandBenigT10[2]と同一だがパススルーの低下のた

め構買力平価が成立しないという現実の経済でよく見られる現象をミクロ経済学的に裏付けされた

モデルを用いて分析を行っているという点で非常に興味深い｡結漁は､市場別価格設定行動が存在

する経済では生産者物価インフレクーゲティングではなくCPlインフレタ-ゲティングが最適な

政策となるというものであり､非常に示唆に富む｡ただし､モデルの帝導型を解き産出ギャップと

CPIインフレ率の間に線形の関係が存在することを示したところで分析が終わっており､短期的な

ダイナミクスについてはふれられておらず､この点に関しては大きな課題を残しており､今後､市

場別価格設定行動とインフレタ-ゲティングの関係についての研究はさらに進められることが望ま

れよう｡

4 結論

本稿では開放経済モデルを用いたインフレクーゲティングの理論的な分析について概観した｡

ニューケインジアン以降､金融政策は閉鎖経済の枠組みで議論されることが多かったoしかし本

来はより現実的な仮定である開放経済の仮定の下で分析はなされるべきである｡そういう意味で

Wbodfordl121で用いられたモデルが開放経済に拡張され､ニューオープンエコノミーマクロ経済
学においてインフレクーゲティングが蔑諭されることは非常に意義がある｡一方でニューオープン

エコノミーマクロ経済学におけるインフレタ-ゲティングの我執はまだまだ余地を残している｡冒

頭でも述べたように金融政策を議論する上でトランスミッションメカニズムは非常に重要なテーマ

である｡ミクロ経済学的裏付けが乏しいながらもBal1【41やSvcn88OrL【11】はトランスミッションメ

カニズムとインフレクーゲティングの関係を扱った重要な研究であり､トランスミッションメカニ

ズムは今後ニューオープンエコノミーマクロ経済学においてインフレクーゲティングを議鞄する際

のテーマの一つとなりうる｡もちろん市場別価格設定行動とインフレクーゲティングの関係を扱っ

た研究も今後さらに進めていく必要がある｡
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