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日本の金融政策

一金融政策の理論と実際

齊　藤　誠

　本稿では，短期金融市場の流動性保持を目的とした金融調節と，景気制御を目的とした金融政策を

明確に区別しながら，日本銀行の金融政策に関する理論的，実証的な課題を系統的に展望している．

短期金融市場の流動制保持に関する金融調節に関しては，1997年，1998年の金融危機における日本銀
行の金融調節は，短期金融市場の流動制保持に貢献していたと結論付けられる．一方，景気制御として

の金融政策については，インフレ率が労働市場の需給に関する情報を十分に集約しなくなったという

点が看過され，実質貨幣需要の金利弾力性の顕著な高まりに起因する物価水準の非決定性には十分に
対処していなかった，日本銀行は，予期せざるインフレーションや名目金利の変化による再分配効果に

ついて十分に留意した上で，将来の物価水準の経路をアナウンスメントすべきであったと考えられる．

1．はじめに

　バブル期と呼ばれる資産価格高騰期を含めた

過去15年間に名目短期金利は大きなスイング

を示した．わが国の金融政策において重要な指

標とされてきた公定歩合は，1983年10月以降

年率5％にとどまっていたが，86年1月以降の

5回にわたる切り下げで87年2月に2．5％の水

準まで低下した．この低水準が2年間ほど続き，

89年5月から5回にわたる引き上げで90年8
月には6％に達した．

　1991年からは，ふたたび金融緩和に転じ，9

回にわたる引き下げで公定歩合は0．5％という

驚異的な低水準に至っている．それ以来，公定

歩合の水準は据え置かれたものの，金利誘導目

標となった翌日物コールレートは，98年9月以

降0．25％から徐々に引き下げられ，99年2，月

には事実上0％の金利を実現するゼロ金利政策

が実施された．2000年8月にはぜロ金利政策

は解除されたものの，誘導目標金利は0．25％に

とどまっている．

　ほぼ6％の幅でスイングした金利動向は，イ

ンフレ率の振幅を反映したものではなかった．

過去15年間，消費者物価上昇率は，90年と91

年に3％前後の水準にまで高まったことはあっ

たが，総じて2％を下回る水準で推移してきた．

99年以降は，物価水準が若干下落傾向さえ示し

ている．また，金融緩和の景気刺激効果がきわ

めて限定的であったことも1990年代の特徴と

いえる．1991年以降の相次ぐ金利引下げにも

かかわらず，完全失業率は2％初頭の水準から

5％に向かって一本調子に上昇していった．

　一方では，1997年と1998年に銀行や証券会

社の破綻が相次ぐという金融危機に直面し，日

本銀行もその対応に迫られた．特に，短期金融

市場の流動性保持のために，従来試みられたこ

とがなかったような積極的な金融調節が実施さ

れ．た．

　金利政策とインフレ率の連動性が弱まり，金

融緩和の景気への波及が限定的であったという

事態や，金融危機に対応して積極的な金融調節

を実施してきたという経緯は，金融理論にとっ

て大きな試練であったと同時に，さまざまな理

論を吟味する機会ともなった．事実，1990年代

には，これまでは理論モデルの上だけで取り扱

われていたような多くの論点が，実際の金融政

策の運営にとって重要な意味を持つことが明ら

かになってきた．また，それらの論点を検証す

るために日本の金融市場を対象とした実証研究

が蓄積されてきた．

　本稿は，1990年代に日本の金融政策が直面し

た問題を考察する上で必要となってくる理論的

な課題を簡潔に整理するとともに，これらの課

題と深く結びついている実証研究を系統的に展
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望していきたい．なお，本稿では，議論の対象

を金融政策の景気制御的な側面と市場流動性管

理的な側面に限定していく．したがって，これ

まで金融政策との関連で議論されてきた構造調

整や財政規律の問題には言及しない．また，景

気制御における財政政策と金融政策の分担につ

いても，金融政策が景気制御を担うことを前提

としていく1）．

2．市場流動性の管理としての金融調節：

　金融危機のケース

　本稿では，短期金融市場の流動性保持を目的

とした金融調節と，景気制御を目的とした金融

政策を明確に区別していく，2つの政策では，

政策含意を検討する時に想定される理論モデル

も大きく異なっており，政策効果を検証するた

めの実証的な枠組みにも著しい違いがあるから

である．日本において金融政策が議論される時

には，中央銀行の関係老が前者の操作手法を念

頭とし，官庁，企業，大学のエコノミストが後

者の政策体系を重視する傾向が強い．残念なが

ら，そのことが，日本銀行の金融政策をめぐる

議論において不必要な，時には不毛な食い違い

を生じさせてしまったようである2）．

2．1翌日物コールレートの操作メカニズム

　まず，翁（1993）や林（2000）にしたがって，中

央銀行が翌日物コールレート（劾を操作するメ

カニズムをモデル化してみよう．代表的銀行は，

積み期間（’＝1，2，3，…，T）に日’々凡の準備預

金を積み立て，所要準備額Sを達する必要が

ある．準備預金を1日預けることによる機会コ

ストはかご品であるので，この代表的銀行は≠

時点で以下のような費用最小化問題を解く．

M・・凡［皇凋

　　　　　ア　　　　　　　　　　　　オ　　

　　　S．t．ΣRτ＝S一ΣRτ
　　　　τ＝ピ　　　　　　　　　　τ＝1

ただし，瓦は’時点に入手可能な情報で評価

する期待値オペレーターである．

　上の費用最小化問題を前提とすると，均衡で

は，為＝Eぬが成立する．コールレートが積み

期間最終日のコールレートの期待値に常に等し

く，期待値ベースではいずれのタイミングで準

備預金を積み立てても機会費用に違いがない．

したがって，中央銀行が日々のコールレートを

誘導するためには，積み期間最終日のコールレ

ートに関する市場参加者の期待に対して働きか

ければよい．ここで重要なことは，中央銀行の

オペレーションで供給される準備預金が日々の

コールレートの決定に直接的なインパクトを与

えていないという点である．

　日本の準備預金制度では，①所要準備額の計

算期間の1ヶ月と実際の準備預金期間の1ヶ月

との間には半月のずれがあり，後積み的な性格

が強く，積立を行っている銀行にとっては∫

がほぼ外生的である，②銀行に準備預金の超過

積み立て分の次期への持越しを認めていないこ

とから，現在のコールレートに積み期間最終日

よりも遠い将来のコールレートの期待値が反映

する余地がない，③日本銀行が金融調節を通じ

て銀行が積み期間最終日までに積立を完了する

ことにインプリシットな責任を負っている．こ

れらの要因のために，日本銀行は，市場参加者

の期待に働きかけることによってかなりの精度

を持って日々のコールレートを誘導することが

できる．

2．2　コール市場の流動性効果

　積立にかかる機会費用が積立のタイミングに

いっさい依存しないような均衡め成立を妨げる

要因としては，準備預金の積み立てるタイミン

グで首尾よく資金を調達することができなくな

る可能性である．そのような可能性があると，

資金が必要になる時点ですでに資金が手許にあ

ると，便益が生じることになる．

　Holmstrδm　and　Tirole（1998）は，上のよう

なケースをモデル化している．3期間モデルに

おいて，2期目にプロジェクトの追加的な資金

需要が発生する可能性があり，資金を追加投下

できないと3期目でプロジェクト収益が確保で

きない．さらに，2期目になって市場から資金

を調達すると割高になる，もしくは調達できな

いことが想定され，ている．このセットアップで

は，2期目の流動性制約を回避するために，あ

らかじめ資金を確保することを動機とした流動

性資産への需要が1期目に発生する．彼らのモ

デルは，こうした流動性資産への需要が資産価
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格に影響をもたらすメカニズムや，公的セクタ

ーの流動性供与が資産価格に対してインパクト

をもたらす可能性を論じている．

　準備預金の積立においても，同様のことが起

きる可能性がある．午後1時（交換）や午後5時

（一決）には決済が集中して資金繰りが逼迫し，

資金調達コスト（この場合は，コールレート）が

上昇するかもしれない．交換や為決のタイミン

グで追加資金を確保しているということは，高

い金利コストを回避できるという意味で便益を

生じさせる．

　逆にいえば，交換や為決のタイミングで日本

銀行が準備預金を追加的に供給すれば，資金繰

りの逼迫が和らげられ，，それに伴ってコールレ

ートも低下する．準備預金の追加的な供給によ

ってコールレートが低下する効果は，コール市

場の流動性効果と呼ばれている．

　林（2000）や細野他（2000）は，コール市場のモ

デルに流動性効果を取り入れるために，日々の

準備預金コストゴ沢亡を匡十日目品）］凡に置き

換えている．ここで関数gは，凡の減少関数

である．g’（品）＜0であるかぎり，中央銀行か

らの準備預金供給は流動性効果を伴う．仮に，

g’（五～ご）；0が成立するまで十分な準備預金供給

がなされれば流動性効果は消失する．

　金融危機は金融機関の資金繰りを極端に悪化

させることから，流動性効果を強める可能性が

ある．そこで，流動性効果の高まりを抑制する

ことができたのかどうかを検証することによっ

て，金融危機における中央銀行の金融調節の有

効性を吟味することができるであろう．

　その意味で，1997年目1998年置金融危機に

おける金融調節の効果を実証的に検証すること

は重要な課題である．細野他（2000）は，コール

レートの日中加重平均のデータを用いて金融危

機前に流動性効果がなく，金融危機で流動性効

果が生じているという結果を報告している．

　林（2000）は，コールレートの日中間の変化を

利用して準備預金供給の内生性を制御した上で，

交換時点における流動性効果に関して，細野他

（2000）と同様の実証結果を得ている．林は，金

融危機時に流動性効果が生じたことを担保不足

などの技術的な制約に関連付け，こうした技術
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的制約を加味すれば，当時の日本銀行が実施し

た金融調節は妥当であったと結論付けている．

2．3　ターム物市場の分断化と金融調節

　Holmstr6m　and　Tirole（1998）は，流動性需

要の高まりが，金利期間構造にも影響をもたら

すことを論じている．具体的には，流動性確保

のためにより短いタームの資産に需要が集中す

ることから，金利期間構造の期待仮説の理論予

測に比べて，短期金利が相対的に低くなり，長

期金利が相対的に高くなる可能性を示している。

こうした期待仮説からの乖離現象は，短期資産

市場での買い手の集中と長期資産市場での売り

手の集中を反映したものであり，ふたつの市場

の間を裁定する投資主体が不在である場合に生

じると解釈することもできる3）．

　Saitoθ’α♂．（2000）は，ユーロ円金利のデータ

を用いながら，年末や年度末などの決済期にお

いては，決済期をエンドにする短めのターム物

金利と決済期を越える長めのターム物金利との

関係が，金利期間構造の期待仮説から上述と同

じ方向に乖離することを検証している．こうし

た乖離は，国内の短期金融市場には認められな

いことから，日本銀行の金融調節が期間構造か

らの乖離を是正している可能性が示唆されてい

る．

　同様のモデルに基づきながら，Saito　and

Shiratsuka（2000）は，1997年置1998年の金融

危機時において，ユーロ円市場とユーロドル市

場の間に分断が生じて平価関係が崩れるととも

に，ユーロ円市場における短めのターム物金利

と長めのターム物金利の関係が，金利期間構造

の期待仮説から乖離していたことを検証してい

る．

　同時に，彼らは，買い手の集中した短期市場

（1ヶ月未満の市場）と売り手の集中した長期市

場（1ヶ月超の市場）に対して，日本銀行の短期

売りと長期買いを組み合わせたオペレーション

（オペレーション・ツイスト）を実施したことの

妥当性を論じている．

　平常時の日本銀行の政策スタンスでは，政策

的に誘導された翌日物コールレートが，民間主

体の裁定行動を通じてより長いターム物の金利

に波及していくことを想定しているので，金融
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政策の操作対象は，最短金利（翌日物コーノレレ

ート）の水準を誘導することであって，金利期

間構造に働きかけることを意図していない．上

述のケースは，金融調節が金利期間構造に対し

て影響を与えることを目的としているという点

では，非常に異例な政策といえる4）。

　本節で紹介した実証研究は，1997年や1998

年の金融危機時における日本銀行の金融調節の

妥当性を示唆している．いいかえると，短期金

融市場の流動性保持という点では，日本銀行の

金融政策は優れていた．日本銀行の金融政策に

問題があったとすれば，むしろ景気制御の側面

であったといえる．次節と次々節でそのことを

論じていきたい．

3．景気制御としての金融政策

3．1景気制御における前提

　金融政策による景気制御が考えられる場合，

おおむね次のようなマクロ経済環境が想定され
ている5｝．

①自然失業率，あるいは潜在産出量が一義的

　に決まっている．

②短期的には，インフレ率と失業率の間にト

　レードオフがある．

③与えられた名目貨幣供給の系列に対して一・

　義的に決まる名目価格の系列に，実際の名

　目価格が収束する傾向がある．すなわち，

　中・長期的には，名目貨幣供給量の変化は

　名目価格の変化によって吸収される．

　標準的な金融政策の手続きも，上述の3つに

よって特徴付けられる経済環境と整合的なよう

に定められている．逆にいえば，標準的な金融

政策の手続きが有効に働かない場合には，これ

らの特徴のいずれかが失われている可能性があ

ることになる．

　①についていえば，複数の自然失業率が存在

していると，自然失業率の高い均衡を覆して自．

然失業率の低い均衡に移行するためには，通常

の金融政策の手続きでは対応できない．最近の

金融政策の関連では，こうした可能性の指摘は

少なかった6）．その理由としては，複数均衡の

理論的な可能性は指摘できても，妥当な構造パ

ラメーターのもとで複数均衡が生じにくいこと，

複数均衡を伴うことを実証的に検証することが

難しいこと，などがあげられる．そこで以下で

は，②や③の特徴が失われてしまう可能性につ

いて考察していきたい．

3．2　金融政策の波及経路の実証手法

　まず，金融政策の景気循環への影響を検証す

るための実証的手法について振り返っておこう．

こうした実証的な作業は，景気制御として望ま

しい金融政策を理論的に検討するための大前提

となってきたからである．

　金融政策の波及経路を実証的に分析していく

上で最も重要なことは，金融政策における外生

的なショックを特定することである．この分野

の研究の発展が目覚しい米国では，特定手法と

して次の3つの方法が提案されてきた．

　第1に，さまざまな状況証拠によって外生的

な金融政策ショックをもっとも含むと思われる

政策変数を選択し，その変数を含むマクロ経済

変数のセットについてVARモデルを構築する

方法である．当該政策変数をチョレスキー分解

の最初の変数と位置付けることで，政策ショッ

クの波及経路を推計していく．この手法を採用

したものとして，Bernanke　and　Blinder（1992）

はフェデラル・ファンズ・レートを，Chris－

tiano　and　Eichenbaum（1992）やStrongin

（1995）は非借入準備金を，それぞれ外生的な政

策変数として選択している．

　第2に，中央銀行が実施している金融調節手

法から導かれるパラメーターに関する構造的な

制約をVARモデルに課すことによって，金融

ショックを特定する手法である．Bernanke

and　Mihov（1998）はこの手法の代表的な研究で

あり，金利調節や準備金調節などのケースにつ

いて構造的な制約を導入している．

　第3に，中央銀行関係者の議事録や公演など

の非数値的なデータから金融政策の大きな変

更を特定していく手法である．Romer　and

Romer（1988）は，連邦公開市場委員会の議事録

から金融引き締めへの転換点を特定している．

Beaudry　and　Saito（1998）は，第1の手法と第

3の手法を組み合わせて金融政策ショックを特
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定している．すなわち，Romer　and　Romer

（1988）の特定した金融引き締めへの転換点を操

作変数として，フェデラル・ファンズ・レート

や非借入準備金に含まれている内生的な部分を

制御し，純粋に外生的な部分を金融政策ショッ

クとして特定している．

　これらの手法によって明らかにされたことは，

金融政策ショックが，半年から1年にわたって

持続的に，複雑なパターンをもってマクロ経済

変数に対して影響をもたらすという点である．

逆にいえば，金融政策の実施は，こうした複雑

な動学的政策効果を考慮しなければならないこ

とになる．

　上述の3つの手法は，日本の金融政策ショッ

クの特定にも用いられてきたη．第1の手法と

しては，畠田（1997）や小川（2000）が政策変数と

してコールレートを選択している．第2の手法

としては，岩淵（1990），中島（2000），Kasa　and

Popper（1997），　Shioji（2000）が構造VARを用

いて構造ショックを特定している．黒木（1999）

は，第3の手法に類似した方法によって金融政

策を分類している．

3．3金融政策の手段とスタイル

　以下に述べるように，1990年代後半になっ

て，金融政策の手段とスタイルについて従来の

枠組みを超えるものが数多く提案され，いくつ

かは実施されてきた．

　第1に，政策操作変数として，翌日物コール

レートばかりか，より長めの金利，さまざまな

集計度のマネーサプライ，物価水準やインフレ

率が提案された．たとえば，インフレーショ

ン・ターゲティングの提言はその典型であろう．

　第2に，広範な金融資産市場（たとえば，長期

国債市場）をオペレーションの対象とし，マネ

ーサプライを拡大させることを意図した量的緩

和政策が提案された．量的緩和政策は，第2節

で議論した短期金融市場に対して複雑なオペレ

ーションを展開して短期金融市場の流動性を向

上させることを意図した政策とはまったく主旨

を異にしている．

　第3に，現在の政策変数の決定を長期的な政

策の一部門して位置付けるべきであることが強

調された．1999年2月に導入されたゼロ金利
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政策は，「デフレ懸念が払拭されるまで」政策継

続を宣言しているという意味で，まさに，現在

ばかりか，将来の金利水準についても日本銀行

がコミットした政策といえる．

　これらの提案の中には，一般的な経済環境で

あっても妥当性を持つものもある．Blinder

（1998）が主張するように，3．2節で紹介した多

くの実証研究が明らかにしている金融政策効果

の動学的な点を考慮すると，第3の提案のよう

に長期的なプランの一部として現在の金利政策

を選択する方が，より望ましい政策効果をもた

らす可能性が高い．

　長期プランへの位置付けを怠ると，政策の波

及効果を見定めないままに追加的な金利変更を

することが助長され，，過度の引き締めや過度の

緩和を不必要に長く続けてしまいかねない．こ

れまでの日本銀行の金融政策は，こうした理論

的に望ましい特性を備えていなかったために，

政策金利の大きな振幅が生まれた可能性もある．

　一方では，Jinushiθ’α1．（2000）のように，イ

ンフレ目標は決して新しいものではなく，1980

年代後半に日本銀行は暗黙にインフレーショ

ン・ターゲティングをすでに実施していたとい

う指摘もある．彼らの実証結果は，インフレ率

が安定していたことから，暗黙のインフレ目標

がかえって金融引き締めへの転換を遅らせてし

まったことを示唆している．

　こうしてみてくると，日本銀行が金融政策の

転換のタイミングを誤り，金融緩和の方向にも，

金融引き締めの方向にも，行き過ぎがみられた

のは，長期プランが欠如していたことと，不完

全な形でインフレ目標を導入していたからとい

うことになる．確かに，ぜロ金利という極端な

金融緩和状態にまで金利政策が至ってしまった

要因がそこにある可能性は高い．

　しかし，Rotemberg　and　Woodford（1999）が

明らかにしているように，本節冒頭の①から③

の特性を備えたマクロ経済においては，Taylor

（1993）が提案した適応的な政策ルール（テイラ

ー・ノレールと呼ばれている）が，長期プランを

考慮したフォーワード・ルッキングな政策ルー

ルとほぼ同等の成果を生み出す．なお，テイラ

ー・ルールは，現在や過去のインフレ率や現在



　102　　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

の産出量の潜在産出量からの乖離に依拠して現

在の政策金利を決定するルールである．

　また，暗黙のインフレ目標が有効に機能しな

かったのも，インフレ目標そのものが妥当性を

欠いたというよりも，1980年代後半においてイ

ンフレ率が労働市場の需給状況を反映すること

なく，インフレ率が極度に安定していたことに

こそ問題があったのであろう．

　日本銀行の金融政策が従来の枠組みからの展

開を求められてきた背景には，マクロ経済の構

造そのものが標準的な金融政策が想定していた

環境から大きく変化してしまった可能性がある．

次節では，どのような変化が日本のマクロ経済

に生じたのかを検討していこう．

4．物価安定・低金利下の金融政策

4．1緩やかなフィリップス曲線

　よく知られ’ているように，金融政策の枠組み，

はフィリップス曲線の形状に大きく依存してい

る．米国でも，形状が線形なのか，非線形な

のかについて実証研究が重ねられてきた．

Blinder（1998）は，　Gordon（1997）の研究を引用

しながら，米国ではフィリップス曲線がほぼ線

形であるという結果を支持している．

　一方，日本では，1980年代後半以降の物価安

定下で，フィリップス曲線の形状が大きく変化

してきたのではないかという指摘がなされてき

た．確かに，貨幣賃金の下方硬直性で実質賃金

の調整が遅れ’，低インフレ下で失業率が高まる

と，フィリップス曲線の形状はいっそうフラッ

トになる可能性がある．もし，強固な下方硬直

性が存在してフィリップス曲線が完全にフラッ

トになってしまえば，ゼロ・インフレ率に対し

て無数の失業率が均衡となってしまう非決定性

が生じることさえある，

　Nishizaki　and　Watanabe（1999）は，低イン

フレ下でフィリップス曲線の傾きが緩やかにな

ったのかどうかを検証している．供給ショック

や期待インフレ率の変化が実際のインフレ率に

与える影響を制御した上で，消費者物価上昇率

が年率3％の周辺でフィリップス曲線が傾きの

緩やかな方向に屈折しているという結果を報告

している．
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　しかし，日本の労働市場において貨幣賃金の

下方硬直性が存在しているという推測について

は，慎重な態度をとる実証研究もある．たとえ

ば，木村（1999）は，産業別の賃金データに基づ

き，1997年までのデータと1998年を追加した

データの比較や年齢別の下方硬直性の違いに着

目しながら，賃金体系の変化を反映して下方硬

直性の要因が弱まっていることを示唆している．

現在までのところマクロ経済学的な観点からの

労働市場の実証分析が極端に欠如していること

から，明確な結論に至ることができないという

のがフェアーな判断であろう．

　それにもかかわらず，低インフレ環境では，

インフレ率が労働市場の需給に関する情報を集

約する度合が顕著に低下していたことは事実で

ある．Nishizaki　and　Watanabe（1999）は，金

利政策において足下のインフレ率に過度にウェ

ートを置くことの危険性をしている．先述した

Jinushiθ’α1．（2000）の実証結果と彼らの指摘を

重ね合わせてみると，日本銀行の金融政策は，

フィリップス曲線の非線型な形状に十分な留意

を払わないままに，足下のインフレ率にウェー

トを置いた金利政策ルールを継続していた可能

性が導き出されるであろう．

4．2金利弾力的な実質貨幣需要関数

　金融政策の効果を左右する要素としては，実

質貨幣需要関数の形状がある．特に，貨幣需要

関数の金利半弾性値は，名目貨幣供給と物価水

準の関係を決定付ける．ここで次のような実質

貨幣需要関数を想定してみよう．

　　　勉一ρ，一θ“一⊥ガ診

　　　　　　　　　　γ

ただし，筋は名目貨幣の対数値，ρ‘は物価水

準の対数値，駈は産出量の対数値，みは名目金

利水準をそれぞれ表している．θは所得弾性値，

γは金利半弾性値の逆数を示している．

　もし，フィッシャー方程式で名目金利と期待

インフレ率（ρ，＋一ρ∂の関係が決定され’ている

とすると，現在の物価水準ρ‘は現在から将来

にかけての名目貨幣供給プラン（｛〃zτ｝望。‘）に依

存する．ここで金利半弾性値が高いと（γが小

さいと），現在の物価水準は名目貨幣供給に対

する過渡的なショックに反応する度合が低下し



ていく．

　もし，金利半弾性値が無限であれば（γがぜ

ロにあれば），現在の物価水準は名目貨幣供給

量にいっさい依存しなくなってしまう．いいか

えると，名目貨幣供給量の系列に対して物価水

準の系列が一義的に決定されないという非決定

性が生じてしまう．無限の金利半弾性値の下で

は，たとえフィッシャー方程式が成り立ってい

なくても，名目金利がゼロのもとで物価水準と

名目貨幣供給の関係は失われてしまう．

　したがって，金利に関する実質貨幣需要の弾

力性が大きく変化する非線型性が存在するかど

うかは，金融政策の効果を評価する上で重要に

なってくる．そうした重要性を反映して，米国

では，実質貨幣需要関数のパラメーターの安定

性については多くの実証分析が蓄積されてきた．

たとえば，Ball（1998）は，最：近までのデータを

用いながら安定した所得弾性値と金利半弾性値

を推計している．

　日本の貨幣市場については，Nakashilna
and　Saito（2000）がM1データに基づいて実質

貨幣需要関数の推計を行っている．彼らは，ゼ

ロ金利近傍で金利半弾力性が極端に高くなる非

線型性の存在を指摘しているとともに，超低金

利政策が実施されていた1995年以降のサンプ

ル期間には物価上昇率と名目貨幣上昇率の短期

的な関係も失われてしまったことを報告してい

る．彼らは，こうした実証結果から，1990年代

後半に名目貨幣供給に対して物価水準が一義的

に決まらない非決定性に近い現象が生じていた

という推測を行っている．

4．3物価水準の非決定性とコミットメント

　最近になって従来の金融政策の枠組みからの

大きな転換の必要性が認識され，新たな金融政

策の枠組みが提案され，るようになった背景には，

フィリップス曲線や実質貨幣重要関数の非線型

な形状という現象に底流で対応していたと解釈

することができる．

　景気制御にはマイノレドなインフレーションが

必要で，そのために金融政策が対応するべきで

あるという政策提案の背景には，調整インフレ

論などの主張を横に置くとすれば，貨幣賃金の

下方硬直性で実質賃金の調整が遅れ，労働市場
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　　　　の需給バランスが崩れていたという判断があっ

たと考えられる．

　しかし，実質貨幣需要関数の非線型な形状に

起因して名目貨幣供給と物価水準の一義的な長

期関係が崩れていたために，物価の長期経路へ

の収束を前提として名目貨幣供給量を拡大させ

ていくだけでは，直ちに物価上昇に結びつくこ

とがなかった．事実，かなり積極的な金融緩和

を実施したのにもかかわらずインフレが起こる

こともなく，また，量的緩和論の実効性にも疑

義が投げかけられた．

　物価水準の非決定性は，金融理論でも繰り返

し議論されてきた課題でもある．実質貨幣残高

の取引外部性（Farmer，1993），実質貨幣残高と

消費の代替性（Matsuyama，1990；Woodford，

1994）などが要因となって物価水準が決定され

ない理論モデルが提起されている．これらのケ

ースでは，ファンダメンタルな撹乱要因がなく

ても景気変動が生じるサンスポット均衡を構

成することもできる．また，Farmer（1993）や

Benhabib　and　Farmer（1999）は，物価水準の非

決定性のもとでこそ名目価格の硬直性を正当化

することができると主張している．

　また，金融政策ルールそのものが物価水準の

非決定性を生み出してしまう理論的な可能性も

検討されてきた．簡単な金融モデノレに名目金利

を釘付けしてしまう政策を導入すると，物価水

準が非決定となってしまうことはよく知られて

いる．Rotemberg　and　Woodford（1999）は，テ

イラー・ルールの係数の大きさによっては非決

定性が生じることを示している．Bernanke
and　Woodford（1997）は，金融政策を資産市場

価格の動向に関連付けてしまうと非決定性が生

じるケースを報告している．

　以上のケースに比べると，金利弾力性が著し

く高い実質貨幣需要関数で生じる物価水準の非

決定性は，理論的なメカニズムとしては単純な

ものであるが，．金融政策の側に難しい問題を投

げかけてきた．景気制御を目的としたマイルド

なインフレーションを醸成するためには，足下

の金利や名目貨幣供給量を制御するという従来

的な手法は有効に働かないからである．そのこ

とから，現在の政策変数の制御を将来にわたる
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政策プランに位置付けるというフォーワード・

ルッキングな政策の必要性が認識されたのであ

ろう．

　確かに，1999年2月に実施したぜロ金利政策

は，将来の誘導金利水準についても日本銀行が

コミットするという意味で画期的な金融政策で

あった．しかし，このようなコミットメントに

よっては，好ましい景気制御効果を生み出した

とはいいがたかった．

　その1つの要因として，ゼロ金利政策が名目

物価水準の非決定性の問題を解決しなかったこ

とが考えられる．標準的な金融モデルからのイ

ンプリケーションに基づくと，金利水準の固定

化が非決定性の度合をかえって強めてしまった

可能性もある．その結果，ゼロ金利政策によっ

ては，マイルドなインフレーションという物価

水準の経路に市場参加者の期待を集約すること

ができず，望まれた金融政策の効果が生じなか

ったのかもしれ，ない．

　一般的に非決定性が生じている場合には，あ

る特定の均衡経路へ人々の期待を集約させるた

めに公的なセクターが期待形成のアンカー役を

果たす余地がある．その意味では，日本銀行は，

金利や名目貨幣供給量のコントロールよりも，

将来の物価水準の経路について踏み込んだアナ

ウンスメントを行い，その経路に整合的な金融

政策を実施することにコミットすることこそが，

景気制御としての金融政策にとって必要なこと

であった．

　このような景気制御を目的とした金融政策の

コストは，予期せざる形でのインフレーション

を織り込んだ名目金利の上昇が，民間セクター

内，公的セクター内，民間セクターと公的セク

ターの間で債権者から債務者への所得再分配を

帰結してしまうことである．こうした政策のコ

ストは，事前には金融契約をデュレーションの

短い短期契約や変動利付き契約に切り替えるこ

とによって，事後的には所得移転措置によって，

ある程度緩和することができるであろう．

　その意味で，現在の金融政策が直面している

トレード・オフは，景気制御と所得分配の間に

あるのであって，短期の景気対策と長期の構造

調整の間にあるわけではない．現在の金融政策

研　　究

を長期の構造問題に関連付けることはできるだ

け回避するべきであろう．本稿で金融政策を議

論するにあたって，その対象を短期金融市場の

流動性管理と景気制御に限定した理由でもあっ

た．

5．おわりに

　本稿では，問題の性質の違いを考慮して，短

期金融市場の流動性保持を目的とした金融調節

と，景気制御を目的とした金融政策を明確に区

別しながら，日本銀行の金融政策に関する理論

的，実証的な課題を系統的に展望してきた．特

に，日本の金融市場を対象とした実証研究に十

分な配慮を払ってきた．

　前者の短期金融市場の流動制保持に関する金

融調節の効果を分析するためには，流動性効果

のモデル化と計測が必要となってくる．流動性

効果を加味した実証分析の結果に基づけば，

1997年，1998年の金融危機における日本銀行

の金融調節は，短期金融市場の流動制保持に大

きく貢献していたことが結論付けられ，る．

　一方，景気制御としての金融政策については，

政策操作変数の拡大やコミットメントの導入が

提唱され，1999年2月から実施され，たゼロ金利

政策では政策コミットメントの考え方が取り入

れ’られた．

　しかしながら，日本銀行の金融政策は，イン

フレ率が労働市場の需給に関する情報を十分に

集約しなくなったという点が看過されるととも

に，実質貨幣需要の金利弾力性の顕著な高まり

に起因する物価水準の非決定性には有効に対処

してきたとはいいがたかった．

　景気制御として金融政策を考えた場合，日本

銀行は，予期せざるインフレーションや名目金

利の変化による再分配効果について十分に留意

した上で，将来の物価水準の経路に踏み込んだ

アナウンスメントを行い，その経路に整合的な

金融政策を実施することにコミットメントする

べきであったと考えられる．

　最近の金融政策をめぐる議論からの大きな教

訓は，政策の枠組みに大きな転換が求められて

いる時にこそ，金融理論で抽象的に論じられて

きたことに十分な配慮を払う必要があるという
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ことなのかもしれない．流動性，コミットメン

ト，物価水準の非決定性という概念は，以前で

あれば，実際の金融政策とは縁のないところで，

理論モデルの中だけで論じられてきた．

　第2の教訓は，流動性効果，．フィリラプス曲

線，実質貨幣需要関数という，初等のマクロ経

済学の教科書でも必ず取り扱われるような基本

的なモデルについて，先端の計量経済学的な手

法で丹念に実証分析を行うことの重要性であろ

う』．抽象的な概念と，実証的な知見が結び付く

ことによって，金融政策の展望が開けると考え

られる．

　　　　（一橋大学大学院経済学研究科／経済学部）

　注

　＊　本論文の作成にあたっては，一橋大学経済研究

所定例研究会の出席者の方々から有益なコメントを頂

いた．本研究は，文部省科学研究費（特定領域研究B，

課題番号12124207）からの助成を受けている．ここに

謝辞を申し上げたい．

　1）　Feldsteln（1997），　Stein（1996），　Stiglitz（1997）

などが指摘しているように，米国のマクロ経済政策に

おいては，金融政策が景気制御の役割を担っていると

いうことについて，ほぼ合意が形成されている．日本

のマクロ経済政策では，財政政策と金融政策のポリシ

ー・ ~ックスによって景気を制御していくという考え

方もいぜんとして強い．

　2）　齊藤（2000）は，日本銀行の理論構築が短期金利

の操作メカニズムのモデル化に過度に傾斜し，金利政

策の波及メカニズムの理論化に抑制的であることが，

日本銀行のエコノミストと日本銀行以外のエコノミス

トの間で議論の食い違いを生じさせてしまったことを

指摘している．

　3）　Shleifer　and　V至shny（1997）は，プロフェッショ

ナルな裁定者が流動性制約に直面して，適切な裁定を

行うことができなくなると，資産価格形成が裁定条件

から大きく乖離する理論的な可能性を示している．齊

藤（1999）は，関連するモデルの展望を行っている．

　4）　日本の金融市場を対象として，金融政策が1年

を超えるような長期金利の期間構造に対してどのよう

な影響を与えるのかを検証した実証研究は数少ない．

Braun　and　Shioji（2000）は，構造VARで金融ショッ

クを特定するとともに，金利期間構造をモデル化する

ことによって金融政策の金利期間構造へのインパクト

を検証している．Takeda（1999）は，金利平準化政策

や国債管理政策が金利期間構造に与える影響を実証的

に検証している．

　5）Krugman（1998）の議論は，しばしば景気制御

のために積極的な金融政策を展開しているように理解

されているが，必ずしも，そうとはいえない．高齢化

や技術革新の停滞という長期的な要因から日本の均衡
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実質金利がマイナス4％となっているということを前

提としている点を鑑みると，彼の議論は長期的な観点

からの議論といえる．宮尾（1999）が指摘しているよう

に，その政策処方では，現在の消費（生産）増大と将来

の消費（生産）減少を帰結する点からも，景気回復を意

図した政策とはいいがたい．

　6）吉川他界（2000）のパネル・ディスカッションで

は，望ましい定常状態と望ましくない定常状態を伴う

複数均衡の可能性に言及している．

　7）星（1997）は，この分野の系統的な展望を行って

いる．
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