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進

日本銀行の金融政策の遅れがしばしば学界で議論されている。 1980年代後半の金融引締めの遅

れがバブル経済をもたらした原因の 1つであることは一般に良く知られている。最近では，多く

の実証研究で， 1990年代後半の金融緩和の遅れ・不足が不況を深刻化し長引かせた原因であると

いう主張がなされている 1)。

財政政策のタイムラグが経済変動を大きくすることを理論的に示した研究は数多く存在するが，

金融政策の遅れが経済変動をもたらす一因になっていることを理論的に示した研究は少ない。そ

こで本稿では，過去の情報(インフレ率や総需要の動向)を重視した金利スムージング政策を中

央銀行が採用した場合，経済が不安定化することを示す。すなわち，金融政策の遅れが経済変動

の大きな要因になることを理論的に示すことにする。

まず，金利スムージングをしないテイラー・ルールを用い分析を行う。テイラー・ルールを使

用した理論モデルの多くは，単純化のため GDPギャップ項を省略して分析している。しかし，

GDPギャップを考慮に入れた金融政策も当然理論的考察の対象にしなければならない。そこで

本稿では Buiterand Panigirtzoglou (1999， 2001)のモデルに GDPギャップを明示的に導入し

た。また，生産技術を単純化した Buiterand Panigirtzoglou (1999， 2001) とは異なり，本稿で

は生産技術として実質貨幣残高を含む生産関数 (Money-in-ProductionFunction : MIPF)を採

用した。金利変化の効果が生産にも影響を与えることになり，政策効果がより複雑になることが

示される。ここでの分析は，金利スムージング政策を分析する時にベンチマークとなる。

次に，金利スムージング政策を検討する。先行研究の金利スムージングの効果は次の通りであ

る。 Taylor(1993)は，実証的には，過去の情報を重視する金利スムージングの導入は，経済の

パフォーマンスを改善するどころかむしろ悪化させると述べている。木村・種村 (2000)は，過

1) たとえば地主 (2000)，Jinushi et al. (2000)， Ahearne et al. (2002)を参照されたい。
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を重視するケースでは句スムージングの度合いを大きくすると経済は不安定になること

を示している。ところが，過去のインフレ率の加重平均を利用し金利スムージングを分析した

el al‘(1 では?逆の結呆を提出している c テイラーリレールがアクティ
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ここで， αは実質資産残高， πはインフレ率，dfは企業の実質利潤である。家計の資産制約は

α=Aφ= (Mnp+ Mp+ B)φである。家計のソルベンシ一条件は(3 )式である。

l叫∞α州 -l出)ーπ州 s凶
効用最大化問題を解くと，家計の一階の条件が得られる。

c-1=λ 

c!mnp=R. 

え/J..=d-y.

1叫∞α明 {-lt[R(s)一π(s)凶 =0

ここで， J..は家計の予算制約式に関するラグランジュ乗数で、ある。

企業部門

( 3 ) 

(4 ) 

( 5 ) 

( 6 ) 

( 7 ) 

企業部門には参入・退出の自由があり 無数の同質企業が存在する。企業の生産関数は 1次同

次の Money-in-productionfunctionであると仮定し，y=f(mp)と表す。企業の資金調達方法は家

計からの貨幣借り入れのみとし，Rのレントを家計に支払う。更に，企業は資金調達額に対して

v%の税金を支払うと仮定する2)。

一方，企業は，工場の稼働率を変化させることで，総需要に応じて生産量を調整するものとす

る。すなわち，生産量が需要に応じて決定される経済を仮定する。稼働率を pとし，正常稼働

率 (ρ=1)の生産量を潜在水準生産量とする。更に，稼働率には 1よりも大きい上限(長)が存

在するものと仮定する。企業の利潤関数は，以上の設定より次のようになる。 Df=pρif(MplP)

一(R+v)Mp.企業の 1階の条件は以下のようになる。

ρif/(mp) = R+v. ( 8 ) 

競争均衡では，利潤はゼロになる3)。

政府・中央銀行

一方，政府・中央銀行の統合された名目予算制約式は B+Mnp十Mp=RB-p(τ+v)であるの

で，これを実質に直すと， (9)式になる。

α=(R-π)α一τ-v-R(mnp+mp). ( 9 ) 

2) 貨幣保有に対する金利の付与や課税は理論的に古くから研究されている。 Buiterand Panigirtzoglou 

(1999， 2001)ではゲッセル貨幣の考え方を応用し，貨幣に金利の付与や税金が課される経済を想定し

分析を行っている。また，フリードマン・ルールの文献で、も貨幣に対して金利をつけ，危険資産との収

益率格差をなくすことで，経済をパレート最適な実物経済に還元する研究が行われている。しかし，こ

れらの研究で想定されている貨幣は，効用関数に入る貨幣である。本稿では，企業にとって負債である

生産目的に使用される貨幣に対する課税を考えている。この貨幣保有税は，金利の下限制約を考慮した

時に重要な役割を果たすが，本稿の関心は定常均衡の局所的安定性のため，論文中で明示的に言及され

ることはない。

3) 硬直価格モデルでは，独占的競争モデルで分析するのが主流である。本稿では，第1次接近として単

純な古典的ケインジアンモデルで分析する。
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ソルベンシ…一条{午は (10)式で、ある。

limト d expi-fJiRω-州 d山
は針。)=A(O)I戸/(切である。政府は以ドのよう

ハV{¥
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を実路すると仮定する。したがりで，政府のソルベンシー制約は常にj前たされている。

τニエピ十ηjα-Jて(制ゅ十例ρ-v for t主主O. (11) 
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p(O)で与えられる。政府の負債動学方程式(9 )は消費とインフレ率の関数であるから， (7)， 

(11)， (14)， (15)に依存して決定される。

e =0 ~π=5-R一εc 元=0~戸内Ic(千)一向cー(R土町|であるから e =0とオ=0
r-1 ' .. ~ .. ¥ r /l ~ ¥αr ¥α/  j 

を同じに満たす，この経済の定常状態 {c*，π*}は以下のようになる。

|トトヨ白げC♂門*ヒ*=，，1叫叫=一〕叫叩叫Jμ伽ωlaいνα釘ac(与判)斗川+(ιi三~\ι乙叫斗Lし一_(Lj_(ro-パ川T刊仕3ト一」克b恥十竹州叶U川(
3町I~V -- • ¥ r一1/ ¥ r一1

. 0-R一εc*π申=
r-1 

r=o. 
R*=Lo-R-εc* 
r-1 

以下の分析ではr>lを全てにおいて仮定する。上述の定常解の関係式より， εの値に依存し

て，経済的に意味のある実現可能な定常解げは， 1つの場合， 2つの場合，存在しない場合が

ある。各定常解げに対して，n*が一意に存在する。 ε=0ケースでは，e =0線が水平になるた

め， αく1かつR>Oかっo>Rの時，e =0線は元=0線と必ず1点で交わる。この時の定常消

*-rLo-R+v(r-1) l(去1)
費水準は cー| | である(図 1)。

L (r-1)αl 

εが十分小さい正の値のケースでは， 元=0線は (εIr)cの分だけ下方へシフトする。一方，

e =0線は εが正の値の時，右下がりの直線になるために，e =0線と元=0線は 2点で交わる

(図 2)。 εが正の時，この方程式は明示的に解くことができないため， 2つの定常解を求める

には各変数値を特定化しなければならない。更に， εが上昇した時に e=0線の方がより大きく

下方へシフトするため， εが十分大きくなると， 2つの曲線の交点は消滅する6) (図 3)。

定常解が消滅する境界値(めを求めるために，この経済における定常解を満たし，なおかつ 2

つの曲線の傾きが等しくなる条件を求めると， ε=(1-α)(ro-R)Iげが得られる。

一方，e =0線と元=0線が接する時の定常解を満たす消費水準は以下のようになる。

c*=(丘二!-)(aa_l)
¥ r-1 / 

よって，この 2式より，境界εは次のように与えられる。

士一 (1一 α)(ro-R)

w (dニヂ)
r-1 

を超えて GDPギャップの係数を大きくすると，定常解が消滅することになる。

この経済の動学体系を定常均衡の近傍で線形近似する。

(;)=ど二';:)
ヤコビアンと行列式， トレースは以下のようになる。

6) 元=0線の左側(下側)は超過供給， 元=0線の右側(上側)は超過需要の領域である。

(16) 
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( sr ¥( R+r1T*+εC*十川正TTraceJ=εC*一(一一一)(H • I '" ~'."''' • V)" ~ (18) 
¥α-1/¥α/  

インフレ率は先決変数のため，非先決変数は消費のみである。したがって， 1つの根が正で，

もう 1つの根が負ならば鞍点経路が存在し，均衡経路は一意に決定される。行列式の符号は， ε

の大きさと定常均衡における消費水準の大きさに依存する。

εが大きくなるにつれて，行列式の第 2項が大きくなり，行列式は正になる。よって，金融当

局が GDPギャップにウエイトを置きすぎると 一意な鞍点経路は存在不可能になる。定常均衡

における消費水準が大きい時，R*=(rd-R-εc*)/(r-1)であるために，行列式の第2項が大き

くなり，均衡は湧点 (Source)になる。定常消費水準は明示的に求められなかったために， 2 

つの定常解が存在する時(8">ε>0) には，数値例で具体的に定常消費水準を求め，各定常解の

安定性は (17)式の符号から判別する。以上より命題1が得られる。

命題1 経済の局所的安定性

εの大きさに依存して，経済の安定性は以下のように変化する。

ε=0の時，経済には唯一つの定常解が存在し，鞍点安定性を満たす。

0くεくEの時，経済には 2つの定常解が存在する。消費水準が低い定常解は鞍点に，消費水準

が高い定常解は湧点になる可能性が存在する。

Eくεの時，経済に定常解は存在しない。

更に， Buiter and Panigirtzoglou (1999， 2001)のように可変費用なしで生産が可能なケースで

の行列式とトレースは以下のようになる。

DetJ=ω(r-1)， TraceJ=εy. 
この時，金融当局の GDPギャップの感応度に関わらず，経済は鞍点経路になることがわかる。

以上より，金利チャネルの無い経済では εの大きさに関わらず経済は安定的であるが，生産が金

利に依存する経済では GDPギャップに敏感になればなるほど，局所的に均衡が存在しなくなり，

経済は不安定化することが示された。これは，中央銀行が景気安定 (GDPギャップ)にコミッ

トするために金利を敏感に変更すると(景気に政策が反応しすぎると)，経済がかえって不安定

化することを意味している。

本稿の MIPFモデルでは， εを大きくすると，総需要の変動に応じて名目金利が感応的に変化

するので，生産量も大きく変動する。これが政策効果を複雑にしている原因である。
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N 金利スムージング政策

までは式のように現在のインフレギャップヤ GDPギャップに反応する

を考えてきたο しかしす多くの中央銀行が金利スムージング政策を実行してしさることが

， Clarida et al. (1998aラb)等で示されてきた。一般に金利スムージング政策を中央銀

う理由として以下の 3つが考えられる ο 1.金利変動に伴う資本市場の不安定性を回

るため〈金融システムの安定住人 2.頻繁な政策変更は，中央銀行の信頼性を喪失させるュ l

小さな政策反転の後に同方向の政策変更を続ける政策ルール下では，合理的なフォーワード暑

ルッキングな経済主体は，将来の政策変更を予測できるために，政策反転に対応して大きく経済

を変化させる口このため大きなショックに対して金融政策の有効性を確保しやすいことを

VVoodford は示している。そこで本稿では前節までの政策反応関数に金利スムージン

を加えて，経済の安定性がどうなるかを検討する c

たな政策反応関数として (19)式を採用するものとする。

R=d1RC十d2R"; d1十d2=1， RC=R+rπ十εC.

;ま今までの名目金利ターゲットを定義し直したものである o R戸は過去の金利の加重平均であ

る，d1とめは，現在のターゲット金利と過去の加重平均金利の配分比率を示す。離数時間モ

んではあるが，前述の Sack ではめな=0.63(1期前の金利に対し

R"はtJ、下のように与-えられるものとする。

シ している。

Rρ-- Reb(s--tlds. 

これを時間に関して微分すると次のようになる c

=b(R--Rり

に(1別式を代入してHを消去すると、式が得られる。

RP=b[d1R十d1rπ+dle.C+R吋d2-1)].

スムージングの時の消費とインフレ卒の動学方程式は，以下のよろになる()

1)η十d1ξC十d2R人一dJc.

ォzβjc-j豆長出dtd遭っ(法王)!
凋! I αJ  I 

よび }J、 ようになる。
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d1 =1， d2=0の時，上の 2式は 3節の c=O線および元=0線と同値である8)。定常均衡では次

の関係が成立する。

|ョ勾庁)+(-dlfL)-(52~i)=o)
ぜド 5(1-d2)一d1R一d1εc*

d1r+d2-1 

RP*=π*+0. 

(22)-(24)の動学体系を定常均衡の近傍で線形化する。

(j)=f(jiij 
ヤコビアン，行列式とトレースは以下のようになる。

十¥1ー(ゲ)|-(jL)一(f)
Det ]=c*sb(d1r+d2-1)孟o if r>1. (25) 

(26) 

田節の場合と同じく， 2つの定常均衡が存在するケースがある。目標インフレ率の定常解と比

べて，もう一つの定常解の消費水準は大きくなる。ジャンピング変数は消費財のみ，Rρもπも

先決変数であるから，正の根が1っと，負の根が2つの時に動学的均衡経路は一意に決定される。

(25)より，アクテイブポリシーを中央銀行が採用する時，行列式の符号は常に非負になる。目

標となる定常均衡の局所的安定性に注目すると，以下のようになる。

まず，現在を重視する政策 (d2→0，b→+∞)を中央銀行が採用する時，行列式は正になり，

トレースの第 2項は大きく負になる。したがって， トレースも負になる可能性が大きくなり，均

衡経路が一意に決定される可能性が高まる。

逆に，過去の情報を重視する政策 (dz→1，b→0) を採用するケースを考えよう。ゼロでない

適当に小さい d2に対して，行列式の符号は正になる。この時， トレースの第 2項は小さくなり，

トレースは正になる。したがって，3根とも正の可能性が高まるために，均衡は湧点になる。

d2=1の時，行列式の符号はゼロになるため，少なくとも 1つの根がゼロになる。更に，定常解

の関係式より定常消費水準も定常インフレ率も不定である。

最後に，目標インフレ率以外のもう一つの定常解の安定性を検討する。もう 1つの定常消費水

8) Rρ=0線を利用して導出している。
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は目標となる定常解での消費水準よりも大きいG トレース第3項の値が大きくなると，すな

ち定常状態での生産量が大きくなると，前述の分析から，局所的安定性は大きく変化する。つま

り，ゼロでない d1，めに対して行列式は常に正であるから予定常消費水準が大きい トレー

スがルになるので，安定な均模jから湧点になる可能性が高まる。

以上の分析からタ次の命題が得られる。

命題2 金利スムージング政策が局所的安定性に与える影響(目標インフレ平に方れTる

衡の安定性)

中央銀行が金利決定に際し現在の情報を重視するならば (d~i→0，か→十∞)，経済には唯一つの

し，鞍点安定性を満たす。

中央銀行が金利決定にし過去の情報を重視するならば (d2→1，li--'>O)，経済は局所的に

定になる。めが充分小さいゼ口よりも大きい値の時，定常均衡は湧点になる。更に，d2=1の

少なくとも 1つの棋がゼロになり，定常解は不定である。

ところで，本稿のベースとなった Buiterand Panigirtzoglou (1999， 20(1)で金利スムージング

政策を検討してみよう。本稿のモデルでは MIPFを採用しているため，生産量は明示的に金利

に依存するがー彼らのモデルでは可変費用なしで生産が可能なため，生産は金利に依存しなし 30

ごの場合，定常解は iつであることが示される。生産が金利に依存しないケースでの行事IJ式と

トレ』中スは，ゼ iコでない d1，めに対ーして，Det ]=ysb(d1γ+d2-1) >0， Trace ]=d1εg十b(dz-1)

る。 MIPFモデルとの唯一の違いはトレースに(正の値の)第 :3J.震が存在しない点である。

過去の情報を重視した政策を採用した場合，生産が金利に依存しないケースと比べて， MIl:JF 

モデルの方がトレース第3項の分だけ定常解が湧点になる可能性が高まり，均衡の不安定性が増

る。これは，生産が金利に依存する時，過去の情報(インフレ率や総需要の大きさ)を反映

した金利に金融政策が縛られると?経済が不安定化しやすいことを示している c すなわち，現在

のインフレ率や総需要の変動に対して金融51締・緩和が遅れた場合，大きな経済変動を生むこと

を示唆している。

スムーシングの効果は次の通りである。 Taylor(1993) はヲ実証的には，

スムーージングの導入は，経済のパフォーマシスを改善するどころかむしろ

悪化させると述べている。木村・種村 (2000) は，過去の情報を重視するケースでは?スムージ

ングの摩合いを大きくすると経済は不安定になることを示している。ところが，過去のインフレ

率の加重平均を利用し金利スムージングを分析した Benhabibet al. (1998， 2(01)では逆の結果

を提出している。テイラー.)レールがアクテイブポ 1)シーの持，インフレ率に関て過去の情報

を重視した政策の導入は均街の決定性をより強めるという結論を導出しているわ

数イ重1?tl 最初に，より分析が容易な生産が金利に依存しないケースで金利スムージング政策の

そ検討する。特性方程式は次のようになる。

x.3-ld1εg十b(d2- l)].r
2ー[(bd1γ… εc)+ys(d1r-l)Jx-ysb(d1i'十d2--1)=0. 
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図4-1 消費経路
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図4-2 インフレ率経路
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図4-3 加重平均金利経路
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まず，現在を重視する政策を考える。 d1=0.9， d2=0.1， b=3， r= 1.5，ε=0.01， s=0.9， y=5とす

る。この時の固有値は，正の実根がlっと，負の実部を持つ複素根が2つ存在しているので，局

所的に安定になり，均衡は一意に決定される。

/一2.0493881190910183488 -8.7886720504059013765・10-2・1i¥

x=1 -2.0493881190910183488+8.7886720504059013765・10-2・1iI 

¥ 1.4437762381820366977 / 

一方，過去を重視するケースの固有値は，数値を次のように仮定すると以下のようになる。

d1 =0.1， d2=0.9， b=O.Ol， r=1.5，ε=0.01， s=0.9， y=5。
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