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要 旨

　本稿は，ゼロ金利でデフレが継続する状態（デフレの罠）から脱却するための

金融財政政策のシナリオについて理論的な整理を試みる。必要とされる政策手段

は，貨幣ファイナンスされた減税と組み合わせた将来の貨幣成長へのコミットメ

ントと金利の引き上げである。必要とされる減税額はインフレ率（名目金利）の

上昇による中央銀行納付金の増加額に対応しており，財政当局は政府負債とプラ

イマリー・バランスを安定化させる財政規律を維持する。価格が伸縮的でない場

合は，所得の一時的低下が生じるが，これはデフレを解消するために支払わなけ

ればならない対価である。

　現状の量的緩和政策へのコミットメントは，自然利子率の低下が一時的に生じ

ていることを前提にしたものである。しかし，現状がデフレの罠であるとしたら，

ゼロ金利の継続はデフレ期待と整合的になり，永遠にデフレから脱却できないか

もしれない。自然利子率が正値であると判断できる環境になってもデフレが継続

するようであれば，デフレの罠での政策シナリオの適用を考えるべきであろう。

その意味で，現行の政策スタンスの解除条件については，消費者物価指数の安定

的な上昇のみならず実質 GDPの動向にも配慮する必要があると考えられる。
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１　序論

　日本銀行は 1999年２月に「より潤沢な資金供給を行い，無担保コール（オーバーナイト

金利）」を，できるだけ低めに推移するように促す」，いわゆる「ゼロ金利政策」を実施し

た。途中，2000年８月にいったんゼロ金利政策を解除したものの，2001年３月にはいわゆ

る「量的緩和政策」を採用し，ゼロ金利に復帰して現在にいたっている。金利操作という

伝統的な金融政策の手段の範囲内では極限まで金融を緩和していることになるが，日本経

済の回復は思わしくなく，最近では GDPデフレータが 1998年より継続的に前年を下回る

という物価下落が続いている（図１には 1990年以降の金利水準とインフレ率の推移を示し

ている）。

　　ゼロ金利は，Keynes (1936)で議論されたように，それ以上の貨幣供給の増加が拡張効

果をもたない「流動性の罠」としての否定的な側面もあれば，Bailey (1956), Friedman

(1969)で議論されたように，最適な貨幣供給量に対応しているという肯定的な側面もある。

従来は，名目の金利が負にならないという「ゼロ金利制約」の存在は無視されるのが通例

であったが，1990年代の日本でゼロ金利が現実のものとなって以来，ゼロ金利制約を考慮

にいれた研究が活発におこなわれるようになってきた。

　ゼロ金利をめぐる議論のなかで Auerbach and Obstfeld (2003), Eggertsson (2003),

Eggertsson and Woodford (2003), Jung, Teranishi and Watanabe (2001), Krugman

(1998), Woodford (1999)は，自然利子率（価格が伸縮的な場合に実現される金利水準）が現

在低下していており，適当なインフレ率目標に対応する名目金利が負値となるものの，名

目金利が負になれないことから実質金利が高止まりしている状態を考えている1。ただし，

将来には自然利子率が上昇して，ゼロ金利から脱出することも同時に想定されている。こ

の場合，公開市場操作で現在時点のみの貨幣供給を増加させても，ゼロ金利下で貨幣と完

全代替である公債を交換するだけであり，実体経済への影響はない。しかし，ゼロ金利か

ら脱出した将来時点の貨幣供給を増加させると，将来時点の物価が上昇し，その影響は現

在時点におよぶ。Krugman (1998)は 2期間モデルにおいて，将来時点の物価上昇が現在の

インフレ率を上昇させることになり，実質金利の低下から現在の所得が拡大する効果があ

ることを示した。Eggertsson and Woodford (2003), Jung, Teranishi and Watanabe (2001),

Woodford (1999)等は，金利を操作変数とする金融政策の運営について，自然利子率が正値

に回復した後でも金融緩和を継続することにコミットすることによって，長期金利の低下

を通してゼロ金利時の金融緩和効果を果たすことができることを指摘している。将来の金

融緩和へのコミットメントによりゼロ金利時の追加的緩和効果を図る考え方については，

わが国では「時間軸効果」と呼ばれ，ゼロ金利時の 1999年４月に「デフレ懸念の払拭が展

                                                  
1 自然利子率は，Woodford (2003)によって金融政策の運営に関する中心的な概念として用いられ，
最近の注目を集めている。
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望できるような情勢になるまで」ゼロ金利を継続することにコミットし，また量的緩和政

策については「消費者物価指数（全国，除く生鮮食品）の前年比上昇率が安定的にゼロ％

以上となるまで」継続することを導入時にコミットする形で実行に移している。時間軸効

果を検証した白塚・藤木(2001)，翁・白塚(2003)はこうしたコミットメントの表明が長期金

利の低下につながったことを確認しているが，金融政策の波及経路が機能せず，経済全体

へは効果がおよんでいないとしている。金融緩和策としてより積極的な手段をとるべきか

どうかは，近年大きな論争点となっている2。

　しかしながら，ゼロ金利状態が持続するなかで，将来ゼロ金利から脱出することが確実

に予想されているとはかならずしも言い切れない。これは，自然利子率は経済のさまざま

な条件に影響を受けて変動するものであり，われわれが適時に正確に把握することはきわ

めて困難であるからである。小田・村永(2003)は，1997 年以降に自然利子率が負になる局

面があった可能性を指摘している3。しかし，自然利子率が一時的に落ち込んでいるのでは

ない可能性もある。例えば，Nishimura and Saito (2003)は，わが国の自然利子率は負では

ないという主張をおこなっている。

　もしわが国の自然利子率が現在も将来も正値であり続ける状況となっているならば，金

融政策をめぐる議論は大きく変わってくる。第１に，正の自然利子率のもとで名目金利を

ゼロにしているならば，長期的な帰結としてデフレが発生する。このことは，長期的には

実質金利が自然利子率水準に到達することを念頭に置いて，フィッシャー方程式によって

金利とインフレ率の関係を見ることから確認できる4。第２に，将来の自然利子率の上昇は

財の需要増によって生じることから景気の回復と解釈することができるが，自然利子率の

上昇がないとは，将来に自律的な需要増加による経済活動の活発化が期待できないことを

意味している。すなわち，将来に対する悲観的な想定のもとで金融政策を考えることにな

る。

　自然利子率が一時的に大きく低下することによってゼロ金利が生じる状態と，自然利子

率が正常な水準であってゼロ金利とデフレが永続する状態では，金融政策の分析枠組みが

本質的に異なる。両者を明確に区別するために，本稿では，前者を「流動性の罠」，後者を

「デフレの罠」と呼ぶことにしたい。

　中央銀行がデフレを目標にしていないのに経済がデフレの罠におちいる理由としては，

自然利子率に対するショックを即時に識別することが困難なことから，中央銀行が金利水

                                                  
2 ゼロ金利制約下でのさまざまな政策手段の提案については，Svensson (2003)の展望が参考にな
る。
3 時間軸効果が働くのは経済主体が将来を予想する前向きモデルにおいてであるが，小田・村永
(2003)の実証分析では後ろ向きモデルが用いられていることに注意が必要である。
4 フィッシャー方程式の標準的使用法は，インフレ率が上昇すると名目金利が１対１で上昇する
というフィッシャー効果を説明することである。ここでは，これとは逆の関係の説明にフィッシ
ャー方程式を用いている。
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準の設定を誤ることがまず考えられる。一方，インフレ目標と整合的な政策運営がとられ

ていても，経済がデフレの罠におちいる可能性も最近の研究で指摘されている。Kerr and

King (1996), Leeper (1991)は金融政策がTaylorルールにしたがう場合に合理的期待均衡が

一意に求められることを示したが，Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2001)は，この議

論は名目金利の非負制約を考慮しておらず，この制約を考慮するとデフレの罠が大域的に

安定となり，そこに到達する経路が無数に生じることを示した。また，合理的期待ではな

く，適応的学習（adaptive learning）を経済主体がおこなう場合，デフレの罠自体は学習

によって到達可能ではないものの，デフレの罠よりもさらに低いインフレ率に到る経路が

選ばれる可能性があることを Evans and Honkapohja (2003)は示している5。一方，Bullard

and Cho (2002)は適応的学習がおこなわれる場合，名目金利とインフレ率が大きく低下し

て，それが持続する escape dynamics が存在することを示し，それが日本の現状を説明で

きるのではないかと推測している。

　貨幣数量説が成立するならば貨幣を成長させればインフレが生じるはずであるが，かり

にゼロ金利が永続するとなると，Krugman (1998)で想定されていたような貨幣供給と物価

水準が関係づけられている将来時点が消滅してしまう6。現在のわが国ではマネタリーベー

スは増加する一方で物価が下落するという現象が見られ，貨幣数量説に単純に立脚した議

論はできない。こうした状況下でどのような政策をとればインフレを起こすことができる

かについては，最近になって Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2002a), Eggertsson

and Woodford (2003)等によって検討されてきている。

　これらの研究の進展とわが国の現状を踏まえて，本稿では，かりに経済がデフレの罠に

おちいっているとして，そこから脱却するためにはどのような政策をとるべきかの考え方

を整理する。

　本稿の議論は，長期的帰結と短期的帰結の２つの側面からおこなわれる。２節では，長

期の議論として，価格調整が伸縮的におこなわれるという想定で，標準的な貨幣的成長モ

デルにおいて，金融政策の役割を考える。ゼロ金利の状態を表現するために，本稿では貨

幣保有の動機として貨幣から効用を得るという money-in-utilityモデルを用いる7。実質貨

                                                  
5 適応的学習についての包括的解説書として，Evans and Honkapojha (2001)が参考になる。
6 為替レートを円安に誘導することでインフレを起こそうという Svensson (2001)の「確実な方法
(foolproof way)」も貨幣と物価水準との関係づけを外国に求めており，Svensson (2003)が認める
ように，外国がゼロ金利であれば，この方法が機能しない。もちろん，すべての国がゼロ金利で
ない限り，為替レートを用いる方法は理論的に可能であるが，相手国が金融緩和で反応すること
が考えられるため，当初の金利水準が低い場合（例えば，米国の現状）は，両国がゼロ金利にな
って，「確実な方法」が機能しない可能性は無視できない。
7 貨幣保有の動機が cash-in-advance 制約によって与えられるモデルも多くの研究で用いられて
いるが，本稿で議論される内容については，money-in-utilityモデルとほぼ同様の議論をおこなう
ことが可能である。以下の議論での文献の引用の際は，cash-in-advanceモデルと money-in-utility
モデルの差にはとくにとらわれない。
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幣残高が十分に大きくなり，貨幣を保有する効用が飽和すると，ゼロ金利の状態となる。

そして，ゼロ金利の長期的帰結としてデフレが発生すること，政府の名目債務が縮小する

状況では，貨幣数量説が成立せず，貨幣数量が増加しながらデフレが継続することが示さ

れる。貨幣の成長に合わせてインフレが生じるためには，財政政策のスタンスが重要な意

味をもち，「非リカード的」と呼ばれる財政スタンスをとる必要がある。このような非リカ

ード的財政スタンスが具体的にどのような形のものになるのかを検討する。

　価格調整が伸縮的におこなわれない場合には，景気後退からデフレが発生することも考

慮に入れなければならない。３節では，こうした短期に焦点を当てた議論をおこなう。短

期的な経済の振る舞いについては，マクロ経済学での論争が絶えない問題であるので，本

稿では，特定のモデルに立脚するのではなく，多様なモデルを同時に検討する方針をとる。

具体的には，20 種類の動学モデルを考え，それぞれについてゼロ金利を脱却するための金

融政策のシナリオを検討する。

　価格が伸縮的な場合には，インフレ率が上昇すれば，同時に金利が上昇する関係にある。

金利を操作変数とした金融政策では，デフレ脱却のためにとる行動は金利引き上げである。

しかし，価格調整が遅れる場合には，金利のみが操作変数の場合には，金利の引き上げに

対して，インフレ率の上昇が遅れることがある。この場合，実質金利の上昇による所得の

低下が見られる。どのような条件でこのような事態が発生するかを調べて，その政策的含

意を検討する。

　４節では，デフレからの脱却のための政策のあり方についての本稿の議論を要約する。

　　　２　ゼロ金利の長期的帰結

2.1 統合政府の予算式

ゼロ金利をめぐる議論では財政当局（狭義の政府）と中央銀行との予算式を通した相互

作用が重要になってくる。そのため，狭義の政府と中央銀行の予算式を統合した「統合政

府」を検討する必要がある。そこで最初に，統合政府の予算式を導出する。

議論の簡単化のため，政府の財支出はないものとする。狭義の政府は公債の利払費が税

収と中央銀行からの納付金を上回る分だけ，新規の公債を発行する。公債は短期の名目債

であり，その名目残高を Aとする。名目金利を i，中央銀行からの納付金を X，税収を T（い

ずれも名目値）とし，時間が連続的であるとすると，狭義の政府の予算式は，

ttttt TXAiA −−=� (1)

と書くことができる。

中央銀行のマネタリーベースの供給は公開市場操作によっておこなわれ，資産側の公債
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と負債側のマネタリーベース M がつねに対応しているとする。政府の中央銀行への出資金

は無視できるものとし，中央銀行の利益は納付金としてただちに政府に移転され，内部留

保はないものとする。以上の想定から，民間が保有する公債残高を Bとすると，

ttt MBA += (2)

ttt MiX = (3)

が成立している。公開市場操作では Aが変化せずに，Bと Mの水準値が瞬時に変化するこ

とになる。しかし，操作幅が小さい場合には，B と M は連続的に変化するように近似する

ことが可能であり，そのような状態での統合政府の予算制約式を考える。すると，

ttt MBA ��� += (4)

であるから，(1)式に(2),(3),(4)式を代入すると，民間が保有する公債について，

ttttt TMBiB −−= �� (5)

が得られる。(5)式は，利払費が造幣益と税収を上回る分だけ，民間保有の公債が増加する

ことを意味している。

実質値を小文字の変数で表すとすると，(1)式は

ttttttt miaia τπ −−−= )(� (6)

のように変形される。ここでπはインフレ率である。政府の発行する国債のうち，中央銀
行の保有する国債の利払費は中央銀行からの国庫納付金となって，政府に還流することを

(6)式の右辺第２項は表している。また，(2)式を実質値で表した，

ttt mba += (7)

を使って，民間の保有する公債に関する式に書き換えると，
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tttttttt mmbib τππ −+−−= )()( �� (8)

が得られる。(8)式は，財政赤字が公債の利払費と造幣益と税収で構成されることを示して

いる。ここで，bは民間が保有する公債の実質値，mは実質貨幣残高，τ は税収の実質値を
表す。なお，実質金利を rとすると，名目金利の間には，

ttt ri π+= (9)

というフィッシャー方程式の関係がある。

2.2 伸縮的価格調整の基本モデル

　この節では，価格が伸縮的に調整され，所得がつねに自然 GDPの水準にあるような状況

を考える。ゼロ金利政策の長期的帰結を考察することを意図して，Brock (1974, 1975)，

Sidrauski (1967)による標準的な貨幣成長モデルに立脚しながら，ゼロ金利の状態を分析で

きるような定式化をおこなう8。本稿のモデルは Blanchard and Fischer (1989, Chap. 5)の

モデルに狭義の政府とゼロ金利を考慮に加えたものであり，モデルの振る舞いに関する基

本的な議論と関連した研究については，Blanchard and Fischer (1989)がくわしい。

　無限の時間的視野をもつ代表的個人は，

�
∞ −

0
),( dtemcu tr

tt (10)

を最大化するものとする。ここで，ｃは消費， r は割引率である。個人の予算式は，

ttttttttt ymiaiac +−−=++ )( πτ � (11)

で yは所得を表す。また，No Ponzi Game（NPG）条件として，

0lim ≥−

∞→

rt
tt
ea (12)

が課せられるとする。NPG条件については，公債と貨幣を区別して，

                                                  
8 cash-in-advance 制約のもとで，デフレの罠が出現する可能性を検討した文献として，Cole and
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0lim ≥−

∞→

rt
tt
eb (13.a)

0lim ≥−

∞→

rt
tt
em (13.b)

を課す考え方もある。mの条件については非負値はありえないので議論の余地はないが，
個人が政府から借金することに条件を課すかどうかは，後の議論に大きくかかわる重要な

問題である。(12)式を満たし，(13.a),(13.b)式を満たさない場合とは，個人が政府から借金

をして，貨幣残高を大きくしていく行動をとるときである。本稿では，NPG条件は消費者

の通時的な予算制約式を意味のあるものにするための制約であると考えて，集計された資

産のみに制約を課せばよいとの立場から，基本的に(12)式を検討していくことにする。

(13.a),(13.b)の条件を課した場合に議論がどのように変わるかは後述する。

議論の簡単化のため，所得は一定で，

tt cyy == (14)

が常に成立しているものとする。

代表的個人の最適化問題を解くと，最適解の必要条件として，

ttc myu λ=),( (15.a)

tttm imyu λ=),( (15.b)

)( tttt ir −+= πλλ� (15.c)

が，横断性条件として，(12)式の NPG条件のもとで，

0lim =−

∞→

tr
ttt
eaλ (16)

が求められる。かりにNPG条件が(13.a)，(13.b)であったとすると，横断性条件は，

0lim =−

∞→

tr
ttt
ebλ (17.a)

0lim =−

∞→

tr
ttt
emλ (17.b)

                                                                                                                                                    

Kocherlakota (1998)がある。
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となる。

　ここで，議論の簡単化を図るために，瞬時的効用は消費と実質貨幣残高について分離可

能であることを仮定する。すると，所得が一定であることから，消費の限界効用が一定と

なり，(15.a)式からλ が時間を通して一定となる。そこで， 1=λ と置いても一般性は失わ

れず，(15.b),(15.c)式は

ttm imu =)( (18)

tt ri π+= (19)

と変形される。(19)式はフィッシャー方程式であり，r は個人の割引率であると同時に，自
然利子率を表す。貨幣の名目成長率をµとすると，

tt
t

t

m
m πµ −=
�

(20)

となり，(18)，(19)式を代入することにより，

ttmttt mmumrm )()( −+= µ� (21)

が得られる。

ゼロ金利の状態を考慮できるようにするために，実質貨幣残高が十分に大きくなった状

態で，貨幣を保有する効用の飽和が起こり，限界効用がゼロになると想定する。すなわち，

0)( =mum （ mm ≥ のとき） (22)

とする。m が貨幣保有の効用が飽和する点である。

2.3　ゼロ金利政策と貨幣数量説

　Krugman (1988)の提言した，将来への貨幣成長によりインフレを発生させる政策は，そ

れが民間部門の信認を得られるコミットメントでなければ成功しない。しかしながら，本

節で着目したいのは，ゼロ金利のもとでは，将来の貨幣成長のコミットメントができたと

しても，インフレが生じない可能性があることである。そのことを示すため，ここでは，

中央銀行は名目貨幣成長率µ を長期的に一定に保つマネタリー・ターゲティングをとって
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いるものとしよう9。

　このとき，µ と r の関係によって，モデルの動学的構造が変わってくることに注意する
必要がある。

　まず， r−>µ のときは，図２のような相図で，経済の振る舞いを表すことができる。本

稿では一般的によく用いられる仮定に基づき，実質貨幣残高がゼロになってしまう経路（イ

ンフレ率が貨幣の名目成長率を上回ってしまう経路）を排除するために，

0)(lim
0

>
→

mmumm
(23)

が成立すると考える。これは，実質貨幣残高が減少したときに，貨幣の限界効用が急激

に上昇することを示している。この条件が満たされると，m が 0に近づくときにm� は負に
とどまることになり，mが 0に近づく解は排除される。

物価水準が硬直的な経済では物価水準の初期値と中央銀行が決定する名目貨幣残高の初

期値によって m の初期値が決定されるが，価格が伸縮的に変化する経済では物価水準の初
期条件がなく，m の初期値は歴史的条件からは与えられない。そして，m が無限に大きく
なる経路（インフレ率が貨幣の名目成長率を下回る経路）が排除されるかどうかが，議論

の大きな焦点となる。mが無限に大きくなる経路では，名目金利がやがてゼロとなる。そ
の後は，ゼロ金利が将来にわたり永続すると予想されるため，インフレ率はマイナス自然

利子率に等しいままに留まる。

rt −=π (24)

貨幣成長率はインフレ率より高いので，実質貨幣残高は増加していく。しかし，個人は

それを取り崩して消費に回そうとはせず，実質貨幣残高は無限に増加していき，インフレ

率は貨幣成長率よりも低い値に留まり続けるのである。以上のことから，このような解は

0)( =tm mu (25.a)

0/ >−= πµtt mm� (25.b)

r−=π (25.c)

として表される。この解では，貨幣数量説が成立せず，貨幣成長率を引き上げてもデフレ

は収束しないという性質をもつ。これは，かなり強い意味での「流動性の罠」におちいっ

                                                  
9 中央銀行の通常の金融調節は，金利を操作することによっておこなわれる。貨幣数量説が成立
していれば，名目金利 )( µ+r をターゲットにすることは，貨幣成長率 µ をターゲットにしてい
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ているということができる。「流動性の罠」自体では貨幣需要関数が金利に対して完全に弾

力的になった状態を指すことが一般的であるが，本稿では，このように貨幣数量説が成立

しない状態を「デフレの罠」と呼ぶことにする10。

　また，mの初期値は所与ではないため，図２上段で太線で示された,mが無限に大きくな
る経路のどこから出発しても，それは解となる。したがって，無数の異なった実質値をも

つ解が存在するという，実質的不決定性（real indeterminacy）が発生している11。

デフレの罠にはまる解が排除されて， 0=m� の点のみが意味を持つ解となる場合には，経

済は初期時点で物価水準を調整して， 0=m� となる m の水準に留まることになる。このよ
うな均衡では，

π+= rmu tm )( (26.a)

0/ =−= πµtt mm� (26.b)

となっている。均衡では貨幣成長率がインフレ率となっており，これがもっともらしい振

る舞いと考えられることから，この均衡を「正常均衡」と名づけよう。

デフレの罠が排除され，正常均衡のみが選ばれるメカニズムは，個人の最適化問題の横

断性条件から導かれる。まず，横断性条件が(16)式で与えられる場合を考えよう。λ は一定
なので，(16)式

0lim =−

∞→

tr
tt
ea (27)

と書くことができる。すなわち，消費者の保有する資産は自然利子率 r の率を上回って成長

                                                                                                                                                    

ると解釈することができる。
10 Eggertsson and Woodford (2003), Sims (2003)等の表記にしたがっている。Benhabib, Schimitt-
Grohe and Uribe (2002a)は「流動性の罠」と呼んでいる。
　Obstfeld and Rogoff (1983), Blanchard and Fischer (1989)は，このような解を「ハイパーデフレー
ション」と呼んでいる。しかし，発生するデフレ率の絶対値は自然利子率なので，かならずしも
高率のデフレが発生するわけではなく，ハイパーデフレーションと呼ぶのは適当ではないと思わ
れる。
11 Black (1974), Brock (1975), Sargent and Wallace (1973)等が，実質的不決定性を議論した初期の文
献である。McCallum (2001)は，solution multiplicity または nonuniquenessと呼んでいる。
　異なる概念に名目的不決定性(nominal indeterminacy) があり，これは，モデル内で実質変数は
一意に定まるが，名目変数（名目貨幣残高と物価水準）は一意に定まらないものである。名目的
不決定性については，Patinkin (1949)の古典的研究をはじめ，McCallum (1981), Sargent and Wallace
(1975)等によって議論されている。
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することはない。かりに，保有資産が r の率を上回って成長しているとするならば，消費者
は資産の一部を消費に回すことによって，効用を高めることができるからである。

個人資産は，裏返すと政府の負債である12。したがって，財政当局が政府負債をどのよう

に運営するかが議論の焦点となるが，まず名目成長率を n で一定に保つ場合を考えよう。
デフレの罠のもとでは，物価上昇率は r− となるので，このような状態で実質政府債務は

rn + で成長する。したがって，初期時点の政府債務が正値であり， 0≥n ならば，

0lim >− tr
tea (28)

が成立する。すなわち，政府の名目負債残高が一定，ないしは正値で成長する場合には，

個人の横断性条件が満たされない。したがって，デフレの罠は解となり得ない。経済学的

に説明すると，以下のようになる。かりに貨幣成長率に等しいだけのインフレが起こらな

いとすれば，個人の実質資産はどんどん増加してしまう。すると個人は資産を取り崩して

消費に向けようとするので，財の需要と供給が均衡するためには物価の上昇が生じざるを

得ない。

　ただし， µπ ≥−n となる場合には， aの成長率がmの成長率以上になるため， bが
π−n で成長することになる。正常均衡 )( µπ = において， rn +≥ µ となる場合，bは r

以上の率で成長するため，(17.a)式が満たされない。本稿では，McCallum (2001)にしたが

い，このような場合は公債への信認が失われ，政府活動が停止すると考えて，政府がとり

得る財政スタンスではないものとする13。

　一方， 0<n の場合には，(27)式の横断性条件が満たされることから，デフレの罠の出現

は排除されない14。この場合は， 0=m� となる m の水準に対応する物価水準P以下の物価
水準から出発する経路はいずれも解となり得て，実質的不決定性が生じる。

以上のことから，政府の名目負債残高が減少するかどうかによって，デフレの罠が排除

                                                  
12 このような極端な対応関係は，本稿のモデルで実物資本を考慮にいれていないことで生じて
いる。実物資本が定常値にあれば，個人資産と政府負債の限界的増加が一致するので，わずかの
修正で本文の議論を同じように適用できる。
13 政府の横断性条件が満たされるように物価水準が決定されるという議論は，一見すると物価
水準の財政理論によるもののように見える。物価水準の財政理論を論じた Woodford (2001,
footnote 26)ではこの議論が紹介されている。
　物価水準の財政理論では，bが r 以上の率で成長する場合にも政府負債aの横断性条件が満た
されるよう，物価水準が調整されると考えるので， µπ ≥−n の領域でも経済は正常均衡をとる

と考えられる。図４ではこの点が物価水準の財政理論にしたがうか否かの違いとして現れる。
14 かりに実質貨幣残高が自然利子率を上回る率で成長していても，政府がそれを相殺する

形で純負債を減少させる（やがては政府が民間に対して貸手となる）ことになる。消費者

は政府から借金をして貨幣を保有することになる。
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されるかどうかが決まることがわかる。デフレの罠が横断性条件から排除できず，経済が

とり得る経路として残り得る可能性は， ma = の想定のもとで今から四半世紀以上前に

Brock (1975)によって指摘されている15。消費者の横断性条件が満たされないときには，政

府負債が自然利子率以上の率で成長を続けようとすることになる。財政政策のスタンスか

ら見ると，これは非リカード的財政政策と呼ばれる16。すなわち，デフレの罠を脱却するた

めには，財政政策は非リカード的なスタンスでなければならない。このような指摘は，

Woodford (2003), Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2002a), 竹田(2002), 中嶋(2002),

Eggertsson and Woodford (2003)等に見られる。非リカード的な財政スタンスのもとで（b
が変化せず）m が r− 以上の率で成長する場合には，すでにのべたように m が 0=m� のと

ころまで瞬時にジャンプする。これは，名目貨幣残高が一定の場合には，物価水準がジャ

ンプすることになる。

つぎに， r−=µ のときには，図３のように，異なった相図が描かれる。

ttmt mmum )(−=� (29)

より， 0=m� になるのは，ゼロ金利の状態に限られる。これは，貨幣成長率とインフレ率が

ともにマイナス自然利子率の水準になり，相等しいからである。この場合も，解は一意に

は定まらない。ゼロ金利の状態すべてが解となること，さらに，物価が伸縮的であるとき

には，物価水準の初期値（さらにはそれ以降の経路）が一意には定まらない。

最後に， r−<µ のときには，図４のように， 0>m のすべての範囲で 0<m� となり，解

が存在しない。

以上の議論から，µ とnの値によってさまざまな解が生じることがわかった。その関係
を整理すると，図５のようになる17。

                                                  
15 Brock (1975)では貨幣保有の効用の飽和でゼロ金利が発生することは想定されておらず，論文
での主たる関心は解の非決定性にあった。
16 政府負債が横断性条件を満たさない場合を非リカード的な財政政策としたのは， Benhabib,
Schmitt-Grohe, and Uribe (2002a), Woodford (2001)等による定義である。Woodford (1995)では，民
間保有の公債残高が横断性条件を満たさないときを，非リカード的な財政スタンスと定義してい
る。
17 mが無限に大きくなる場合は，インフレ率が貨幣成長率を下回っている。この現象とフ
ィリップス曲線の一種

][ yy −+= βµπ
を組み合わせて，所得が長期的に低迷することを説明しようとしたのが，小野(1992), Ono (2001)
等の議論である。これらの文献では 0=µ でもmの累増が生じるよう，貨幣保有の限界効用に
正の下限値があると仮定されている。長期不況が生じる要因として貨幣保有の非飽和が強調され
ているが，Shibata (1993)が示したように，飽和が生じたとしても効用の低下がない限り（貨幣保
有の限界効用の下限値がゼロ）， 0<µ であれば小野(1992)が示したような長期不況が生じる。
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財政運営のスタンスは，名目負債成長率を一定に保つことだけに限られない。別の手法

として，政府は債務の実質価値aを一定に保つことが考えられる。財政の持続可能性は債務
の対 GDP比が安定的に推移することとされているが，aを一定に保つことはこれに対応し
ている18。すると，(16)式の横断性条件はつねに満たされることになり，mが無限に大きく
なる経路は排除できない。

また，民間が保有する公債の実質価値bを一定に保つことも考えられる。この場合はaと
mの動きが対応するので，政府債務の名目成長率を一定に保つときの議論で n=µ と置い

て考えればよい。このとき， 0≥µ であると，横断性条件が満たされず，mが無限に大き
くなる解が排除される。

以上の議論に基づき，どのような財政スタンスとマネタリー・ターゲティングのもとで

デフレの罠が発生するのかをまとめたものが，表１である。 r−>µ の場合にデフレの罠が

排除されるためには，政府が名目債務の成長率を正に保つことにコミットしているか，民

間保有の公債の実質価値一定で，貨幣の名目成長率を正に保つことにコミットしていれば

よい。どちらの場合でも， µ=n であれば政府債務と貨幣はインフレ率と同率で成長するの

で，その実質価値は一定に保たれる。

　しかし，これは結果としてそうなることに留意する必要がある。単に政府負債の実質価

値を一定に保つことにコミットした場合には，ゼロ金利の出現を排除することができない。

このような財政スタンスはデフレのもとでは政府負債の名目価値を減少させて，横断性条

件を満たしてしまうからである。デフレであっても，政府負債の名目価値を減少させない

というコミットメントがなければ，横断性条件は排除できない。

　なお，横断性条件が(17.a),(17.b)式で与えられているときには，bとmのどちらもが r を
上回って成長することはない。これはbとmの名目成長率がともに負値をとることを意味
する。したがって，横断性条件が満たされ，デフレの罠が出現するためには政府負債の名

目成長率が負であることに加え，貨幣の成長率が負であることが要求される。したがって，

(17.a)，(17.b)式の横断性条件のもとでは，図４で 0≥µ のとき現れるデフレの罠が消滅し，

表 1で 0≥µ のときは，すべて正常均衡のみとなる。

2.4　「デフレの罠」脱却のための財政スタンス

　経済がデフレの罠に陥っているときに，どのような政策をとればそこから脱却できるの

                                                                                                                                                    

貨幣保有の限界効用の下限値をゼロと置くのはごく自然な想定であるから，モデルの設定で長期
不況の発生に本質的となるのは，上式のようなフィリップス曲線を置いたことである。
　なお，標準的な期待フィリップス曲線では，インフレ率が完全予見されるなら所得は yに一
致するが，上式では，期待インフレ率にあたる部分に貨幣成長率が置かれているため，インフレ
率が完全予見されても，所得の yからの乖離が生じ得る点に注意が必要である。
18 財政の持続可能性については，Hamilton and Flavin (1986)以降多くの研究があるが，Corsetti and
Roubini (1991)が公債の対 GDP比に関する検定をおこなっている。
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かを考えよう。このような政策を考える際には，デフレの罠よりも正常均衡の方が経済厚

生が高いことの説明が本来はモデルのなかで与えられる必要があるだろう。しかしながら

本稿では，そのためにモデルを複雑化することを避けて，デフレの罠から脱却することは

外生的に与えられた政策目的であるとして議論をおこなう19。

　ゼロ金利のもとで，貨幣を 0>µ で成長させても，財政政策のスタンスがリカード的であ

れば，インフレは発生せず，デフレの罠から抜け出せないが，非リカード的であれば，イ

ンフレが発生してデフレの罠から脱却することができた20。このような非リカード的な財政

政策として要求されるのは，政府の名目債務を減少させないというコミットメントだけで

ある。これはデフレ下では維持できないが，それ以外の状態では，ごく慎重な財政規律と

両立可能であり，決して破壊的な財政拡張を意味しない21。例えば，Schmitt-Grohe and

                                                  
19 Edmond (2002)は，インフレが望ましい理由として，消費者が直面している借入れ制約を弱め
て，経済厚生が改善することをあげている。造幣益が定額補助金によって消費者に還元される場
合には，借入れ制約に直面している消費者は，造幣益の還元を若年期に受けることにより，消費
を望ましい方向に動かすことができる。ゼロ金利下のデフレからインフレを発生させると，この
正の効果が貨幣保有の機会費用発生の負の効果を上回る可能性があることを指摘している。
　Ireland (2001)は，人口成長が存在すると，ゼロ金利の状態で経済厚生が低くなり，ゼロ金利を
脱出することで厚生が改善することを指摘している。しかし，彼のモデルでの厚生への影響は，
若年世代から年長者の世代への所得移転がおこなわれることから発生しており，政府債務がすべ
て貨幣であるというモデルの仮定に本質的に依存している。かりに貨幣残高と同額の資産を政府
が保有して，政府の純債務がゼロであれば，世代間の所得移転は発生せず，厚生損失も生じない。
価格調整が伸縮的におこなわれない場合には，インフレないしデフレは誤った価格づけによ

る資源配分の撹乱を引き起こす。したがって，物価水準を安定化する（インフレ率をゼロにする）
ことによって，価格の撹乱をおこさないことが望ましいことを Woodford (2003)は示している。
一方，Akerlof, Dickens and Perry (1996)は，価格調整が下方に硬直的な場合には，長期フィリップ
ス曲線が垂直ではなくなり，正のインフレ率を維持することによって長期的な所得水準を達成で
きることを主張している。
20 Evans and Honkapohja (2003)は，「デフレの罠」から脱却する財政スタンスのあり方は，経済全
体の期待形成が合理的であるか適応的期待であるかによって，大きく違うことを指摘している。
合理的期待のもとで，デフレの罠はリカード的な財政スタンスをとったときに安定な均衡となり，
サンスポット解が発生する。一方，適応的学習のもとでは，デフレの罠はリカード的な財政スタ
ンスをとったときに学習可能ではなく，そのような均衡が実現されることをさほど深刻に考える
必要はない。しかし，デフレの罠以上のデフレがもたらされる可能性がある。一方，非リカード
的な財政スタンスをとる場合には，デフレの罠は学習可能であり，逆に実現されやすくなる。
　Evans and Honkapohja (2003)の設定では消費者の行動に横断性条件が含まれていないので，横
断性条件によって解が排除されるメカニズムがない。したがって，デフレの罠脱却のためには，
リカード的な財政スタンスが望ましく，デフレの罠までインフレ率が低下する前に金融政策を転
換することが必要であるとされている。
21 物価水準の財政理論に基づいて，物価上昇のために積極的な財政政策を主張する議論がある
が，河越・広瀬(2003)はこのような財政拡張は，リスクプレミアムの増加による金利上昇を招く
にすぎないとして，否定的な見解をとっている。本稿も河越・広瀬(2003)と同じ見解をとる。
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Uribe (2000)は，均衡財政もこのような非リカード的な財政政策になることを示している。

　ここでは経済が当初はデフレの罠に陥っているとし，そこから脱出するために必要な政

策のシナリオとその影響を考察しよう22。まず，当初はデフレの罠のもとで政府負債 aを一
定に保つというリカード的な財政スタンスをとっていたとしよう。このとき，物価は r− の

率で下落して，政府の名目債務も同率で減少している。つぎに政府はデフレの罠を脱却す

るために政策を変更し，デフレの罠の状態では負債の名目額を減少させない（非リカード

的な財政スタンスをとる）ようコミットすることにする。したがって，この時点で減税が

おこなわれることになる。ただし，正常均衡が解として成立するように，正常均衡では政

府負債 a を一定に保つ財政規律（リカード的財政スタンス）を維持するものとする。した
がって，新しい政策ルールは局所的に（デフレの罠でのみ）非リカード的な財政スタンス

である。

　経済主体が以上のような新しい政策へのコミットメントを信認したとすると，デフレの

罠は横断性条件を満たさず，解とはならない。さらに政策変更時点の減税規模を一定に保

ち，中央銀行が貨幣成長率を一定に保つ政策に関心を限定すると，ここで考察する財政政

策ルールは新しい政府負債，貨幣成長率，減税規模の３つのパラメータによって記述する

ことができる。政府は，目標とするインフレ率が正常均衡で実現するような適切なパラメ

ータを選択して，正常均衡において横断性条件を満たすようにすれば，経済はただちに新

しい正常均衡へ到達する。

　具体的な政策パラメータの選択は以下のように決定される。デフレの罠（ r−=0π ）で

の政府の予算式は，

00 τ=ra (30)

と書ける。デフレの罠から脱却した場合には，予算式は

111 τ=− imra (31)

に変わる。ここで， 1m は名目金利 i のもとでの貨幣需要に等しい実質貨幣残高である。政

                                                  
22 もうひとつの政策の分析として，Benhabib, Schmit-Grohe and Uribe (2002)のように，デフレの
罠を避ける政策ルールを考察するものがある。これは，デフレの罠に至る経路上での政策ルール
が横断性条件と整合的でないように事前に定めておいて，デフレの罠が実現しないようにするこ
とを意図するものである。したがって，実現される解は一貫した政策ルールとなっている。これ
と違って，本稿ではすでにデフレの罠に陥っている状況を分析対象としたいので，当初にデフレ
の罠と整合的な政策がとられており，そこから政策変更がおこなわれることを想定する。この政
策変更は経済主体に予期されていなかったものである（事前に予見されていたならば，そもそも
デフレの罠は実現されていない）。
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府負債（中央銀行保有の公債も含む）の実質価値 a が政策変更の前後で変化しないとする
と23，

110 im=−ττ (32)

が成立する。これは，デフレの罠脱却に必要な減税額は新しく達成される名目金利と貨幣

残高の積で表される。これはまた日銀納付金の増加額に見合う減税である。したがって，

プライマリー・バランスが変化していない，ということもできる。

　では，わが国の現状で貨幣ファイナンスされる減税額がどれだけの規模になるのかを試

算してみよう。(32)式から，これは，デフレ脱却後の名目金利とマネタリーベースの２つの

パラメータで表すことができる。目指すべきインフレ率の水準については，典型的な Taylor

ルールの型である，

)02.0(5.004.0 −+= πi (33)

にしたがって，インフレ率を２％，名目金利を４％，自然利子率を２％と想定しよう24。し

たがって，デフレの罠では，名目金利０％，インフレ率－２％となっており，わが国の現

状に近い数値が設定されているといえる。４％の名目金利に対応するマネタリーベースを

求めるには，貨幣需要関数に基づいた推定をおこなうことが考えられるが，もうひとつの

方法としては，過去の名目金利４％時のマネタリーベースの実績値を参照することも考え

られる。本稿では試算の前提をわかりやすくする目的のため，後者の方法を用いることに

する。図１より，1990年代前半の金利低下の曲面で 92年２月に短期金利が４%を切った。

図６より，この時期の前後でマネタリーベースの水準は安定しており，91 年８月から 92

年７月までの平均残高は 39兆円である。そこで，92年の名目金利４%に対応するマネタリ

ーベースを 39兆円と置こう。現在のマネタリーベースは，これに自然 GDPの成長を加味

して考える必要がある。バブル崩壊後の 92 年は極端な好況や不況でもなく，経済は自然

GDPに近い水準にあったと見なして，大きな誤りにならないと考えられる。92年から 2002

年までの自然 GDP 成長率の値については，90 年代の低成長の原因を供給側の要因に求め

る考えと，需要側の要因に求める考えの間で大きな認識の隔たりがあり，意見の収束を見

ていない。そこで本稿では，92 年以降の自然 GDP 成長率については考えられる上限と下

                                                  
23 政府負債の名目額の瞬時的調整はないというモデルの仮定のもとでは，物価水準の瞬時的な
調整が生じないことを意味している。これは，政策の範囲を限定する制約としては，自然なもの
と考えられる。
24 (33)式の数値は Taylor (1993)以来，広く用いられている。通常はインフレ率だけではなく，GDP
ギャップに依存する形で書かれるが，ここでは議論の簡単化のため，GDP ギャップを捨象した
型によるものとする。
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限を想定して，幅をもった考え方をとることにしたい。上限値については，バブル期をの

ぞいた 80年代（80～86年）の実質 GDP成長率 3.4％をとる（92年に GDPギャップがゼ

ロであったとすると，この想定では 2002年の GDPギャップが 20%であったと考えている

ことになる）。一方，下限値については，92年から 2002年までの実質 GDP成長率の実績

値である 1.1%をとる。この想定では 2002年の GDPギャップがゼロであると考えているこ

とになる。さらに，92年度から 2002年度の GDPデフレータ成長率は年当たり 0.8％であ

った。以上の上限・下限値で 92年の 39兆円を 2003年に成長させると 40.2～51.5兆円と

いう数値となる25。これを，(32)式のmの値とし， =i ４%を乗じると，必要な減税額は 1.6

～2.1 兆円と計算される。もし，３％の金利引き上げを目指すならば，減税額は 1.2～1.5

兆円となる。

　経済がデフレの罠にはまった場合には，そこを脱却するためには以下のようなシナリオ

が考えられる。まず，財政当局は政府負債の名目成長率を負にしないことにコミットし，

財政当局と中央銀行で貨幣ファイナンスされた減税（ないしは，中央銀行単独でヘリコプ

ター・ドロップ）をおこなう。上の試算では，必要な減税額は最大限で２兆円程度である。

貨幣ファイナンスされる減税をおこなうには，厳格なルールがなければ，安易な中央銀行

の国債引き受けにつながることが懸念される。しかし，財政当局と中央銀行が協調行動を

とるのに重要なことは，新しいインフレ率の期待を共有することである。まず財政当局は，

インフレ率が上昇することを期待すると，政府負債の実質価値を一定に保つときには，名

目負債をインフレ率に合わせて成長させる余地が生じる。しかし，名目金利が上昇するた

め，公債の利払費が増加する。インフレ率の上昇幅と名目金利の上昇幅が等しいとき（実

質金利が一定），両者はちょうど相殺される。他に財政当局の予算式に影響を与えるのは，

中央銀行の納付金の変化である。これは，名目金利が上昇するので，政府への収入増とな

り，これと同額の減税をする余地が生まれる。いいかえれば，減税財源は，インフレ率（名

目金利）上昇にともなう中央銀行納付金の増加である。一方，中央銀行は，µの率で貨幣
を成長させていくよう，公債を買い取ればよい。

　なお，名目金利が上昇すると，実質貨幣残高が減少しなければいけないため，物価が瞬

間的に大きく上昇しなければならない。ここでのモデルは物価が伸縮的に調整されると仮

定しており，このような物価のジャンプはモデル内では不都合はない。しかし，現実には

このような物価の急激な上昇は避けるほうが望ましいだろう。そのためには，売りオペに

より，名目貨幣残高を縮小させ，物価がジャンプしなくても新たな実質貨幣残高が達成さ

れるようにすればよい。このように物価のジャンプを起こさない政策は，Auernheimer

(1974)によって，honest government policyと呼ばれた。以上のシナリオ通りに経済が推移

                                                  
25 実際の計算では，下限値については 92 年度の名目 GDP499 兆 1,001 億円と 92 年度の名目
GDP483兆 6,074億円の比に 39兆円を乗じて求めた。上限値については，2002年度と 92年度の
GDPデフレータ（実質 GDP/名目 GDPから計算）の比に，86年度の実質 GDP379兆 8,456億円
と 80年度の実質 GDP311兆 9,881億円の比の 11/6乗を乗じたものに 39兆円を乗じて求めた。
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すると，主要な経済変数の動きは図７のようにまとめることができる。

以上の議論を，造幣益に主に着目した Bernanke (2000, p. 158)の背理法と対応づけよう。

Bernankeの背理法とは，かりに貨幣の成長により物価が上昇しないとした場合には，政府

は無限大の造幣益を手に入れて，財や資産を購入することができることになるが，そのよ

うな状態は均衡とはなり得ないので，貨幣の成長は物価水準に影響を与えるというもので

ある。(8)式に基づいて考えると，造幣益が増加した場合には，民間の保有する公債bを減
少させるか，減税をすることができる（政府による財の需要はモデルの仮定により排除さ

れている）。後者の減税をおこなった場合には非リカード的な財政スタンスとなり，物価水

準が影響を受けることが本稿の議論で示されており，Bernankeの背理法と整合的な結果と

なる，一方，公債を減少させて，(27)式の横断性条件が満たされる政策をとってしまうと，

物価水準への影響は生じず，Bernankeの背理法が当てはまらなくなる。

2.5　日本経済への適用の妥当性

　はたしてわが国の現状は 2.3 節で議論されてきたデフレの罠におちいっているといえる

のだろうか。貨幣数量説が成立しない状況が生まれるのは，政府が名目債務を減少させる

財政スタンスをとっているときであった。しかし，わが国の財政赤字は先進国でも突出し

て高い値をとっており，名目債務の増加額も巨額になっている。図５をめぐる議論からわ

かるように，政府負債の名目成長率が正の場合にはデフレの罠は発生しない。したがって，

財政当局はデフレの罠を回避する政策をとっており，わが国はデフレの罠の状況にはない

とする考え方があり得る。

　一方で，名目貨幣残高が増加しながらデフレが持続する現象を説明した 2.3節の議論を重

視して，現状がデフレの罠にあるという解釈をおこなう立場もある。この場合，財政スタ

ンスの現状との関係については，いくつかの解釈があり得る。

　第１に，Eggertsson and Woodford (2003)では，国債は中央銀行以外に郵便貯金，簡易保

険，公的年金等の政府機関が大量に保有しており，民間が保有する政府負債と公債発行額

との間に大きな乖離があることに注意を促している。図８は国債について発行総額と民間

保有額の対 GDP比の推移を示したものであるが，民間の保有額は最近では 40%前後の水準

で推移しており，発行総額ほどの急激な伸びは見せていない。

　第２に，デフレの罠の排除に関わる政府の財政スタンスは直近の財政収支ではなく，遠

い将来の公債残高である。政府が将来の負債残高について明確にコミットメントしていな

いという考え方もある。財政当局は財政の持続可能性を表明しているので，これはデフレ

が継続すれば政府の名目負債を減少させることのコミットメントであるという解釈ができ

るかもしれない。このような解釈がどれだけ妥当するかの判断は難しいが，もしこの解釈

をとるとすれば，現在で必要なのは，デフレが継続する場合は名目負債を減少させること

はしないということを財政当局が明言することになる。

　Eggertsson (2003)は，政府によるコミットメントを確かなものとする政策手段として，
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財政赤字を財源とした支出増（または減税）と公開市場操作で実物資産や外国資産を購入

することの２つを提案している。これらの政策は政府にインフレを起こすことによって負

債の実質価値を低下させようとする誘因を与える。財政当局と中央銀行が協調して，共通

の目的関数を最大化しようとする場合には，中央銀行のとる政策にこの誘因が反映される。

このことが民間のインフレ期待を形成して，実際にインフレが生じ，所得の上昇につなが

るとされる。ただし，財政当局と中央銀行の協調がなく，中央銀行が独立した目的関数を

最大化する場合には，インフレ期待は形成されない。Eggertsson (2003)は，ゼロ金利下が

大量の国債が発行されているにもかかわらずインフレが生じなかったのは，財政当局と中

央銀行の協調がなかったからだと解釈している。

　第３に，消費者は無限に先の将来までを完全に予見せずに行動するため，政府負債の横

断性条件がモデルに含まれないとする解釈があり得る。ただし，この解釈は恣意的な形で

消費者の限定合理性を想定するという批判を受けることが予想される。比較的広く用いら

れている限定合理性の設定（例えば，適応的学習）のもとで，横断性条件が物価水準の決

定に与える影響を考察することは今後の興味深い研究課題である。

３　短期的調整

3.1　インフレ率の調整が遅れる影響

2節では，価格は伸縮的に調整され，所得はつねに自然 GDP水準にあると考えてきた。

ここでは，価格が短期的には硬直的なため，所得が自然 GDP水準から乖離する状態を考慮

に入れる。

このような価格硬直性の想定は，以下のようにデフレの罠脱却のシナリオに影響を与え

る。フィッシャー方程式

π+= ri (34)

にもとづいて考えると，価格が伸縮的な場合には，実質金利は自然利子率水準に等しく，

これが一定であるとすると，インフレ率の上昇と名目金利の上昇が１対１に対応する。し

たがって，名目金利の上昇が直ちにインフレ率の上昇に結びつく。一方，インフレ率が伸

縮的に変動しない場合には，名目金利を引き上げると短期的には実質金利が上昇し，自然

利子率の水準への回帰には時間を要するものと考えられる。実質金利の上昇は所得の低下

をもたらすと考えられるため，短期的には所得が低下する。このシナリオは一時的に金融

を引き締めることになるため，実際に実行に移すとなると，大きな反発が予想される。

もう一つのデフレの罠脱出のシナリオは，自律的な需要増加によって，実質金利が低下

して，インフレ率が上昇し，これにともない名目金利を引き上げることである。名目金利

引き上げそのものは引締め効果をもつが，安定化政策として支持をされるだろう。自律的
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な需要増加は金融政策とは関係がないため，このシナリオは，政策の発動によってデフレ

の罠を脱却するものではない。デフレの罠からの脱却は，金融政策以外の要因によって達

成される。

　したがって，詳細な検討を必要とするのは，前者のシナリオである。金融政策の変更の

みで自律的にデフレの罠から脱出を図るとした場合にどの程度の所得の低下が生じるのか

という問題である。３節では，この問題を検討する。

3.2　20種類の動学モデル

価格が伸縮的に調整されないことによって生じる短期的変動を説明する理論的枠組みは，

マクロ経済学の重要な争点である。現在は，かつてないほど論争点が収束しているといえ

るが，単一のモデルに合意するほどまでには至っていない。

現実の経済変動への理解が不完全なときには，特定のモデルのもとで最適な金融政策を

選択したとしても，モデルが現実の正しい描写でなかった場合には，好ましくない結果を

もたらすおそれがある。こうしたことから，McCallum (1988)は，考えられる複数のモデル

について金融政策のルールの帰結を評価しようとする分析をおこなっている26。本稿でもこ

のような精神にのっとり，性質の異なるモデルのもとで，２節で議論された政策シナリオ

が，どのような短期的変動をもたらすかを整理する。したがって，ここで考察するモデル

は現実をより良く近似できるモデルをしぼりこむという方針ではなく，単純な設定の組み

合わせでモデルの含意する性質ができる限り広い範囲となるように，モデルを選択するこ

とにする。当然のことながら，本稿で考慮されるモデルが，現実を説明可能なモデルのす

べてではない。かりにここで考察されていないモデルが本稿の分析と同種の動学的振る舞

いをするならば，本稿の分析はそれらのモデルの可能性をも含み，それを簡便なモデルで

代表させたものであると理解すべきである。

物価の調整が時間をかけておこなわれる状態を記述する動学的モデルを考える。モデル

は３本の式で示されるが，それぞれの式に代替的な定式化を考える。

まず，需要サイドでは，

(A.1) 0],[ >−−= απα riy ttt�

(A.2) 0],[ >−−−=− απα riyy ttt

の２種類を考える。(A.1)は消費のオイラー方程式を線形近似して， yc = と置いたもので，

Kerr and King (1996)等によって導出され，期待 IS曲線とも呼ばれている。一方，(A.2)は

                                                  
26 Brock, Daulauf and West (2003)は，このような考え方をさらに進めて，異なったモデルに対す
る事前確率を考え，意思決定理論に立脚した厳密な形で，モデルに不確実性がある場合の政策評
価をおこなう方法を提示している。
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伝統的な IS曲線で実質金利が高いときは，所得が自然水準より低いことを意味している。

(A.1)は，２節のモデルのような通時的効用最大化行動を背景にもっている。(A.2)は，これ

と違い，２節の単純な拡張とは考えられない。(A.1)を前向きに解くと，現在の所得が長期

実質金利の減少関数として表されるので，(A.1)と(A.2)の差異は，将来の短期金利が現在の

需要に与える影響を考慮しているかどうかの違いにあるということができる。以下で明ら

かになるように，本稿の関心に対しては，これは本質的な違いとはならない。

つぎに，価格調整については，

(B.1) 0],[ >−−= ββπ yytt�

(B.2) 0],[ >−= ββπ yytt�

(B.3) 0],[ >−=− ββππ yytt

の３種類を考える。(B.1)は Calvo (1983)によって示された価格調整関数で，各時点で企業

の一定割合が価格を調整する機会が与えられるとの想定から導かれたものである。価格を

改訂する機会が限られていることから，企業は将来の限界費用を考慮して価格を設定しよ

うとする。循環的な変動において一部の生産要素が固定され，可変生産要素に関して収穫

逓減であれば，生産の増加が限界費用を引き上げるので，現在から将来にわたる GDPギャ

ップが現在の価格に正の影響を与えることになる。(B.1)を前向きに解くと，この関係が成

立していることがわかる。Calvo (1983)の価格調整の設定は，離散時間のもとで Roberts

(1995)によってニュー・ケインジアン・フィリップス曲線と呼ばれる定式化

　　 [ ] 1++−= tttt Eyy πβπ (35)

に発展させられ，広く用いられている27。ここで tE は t期の情報集合にもとづく期待値であ
る。本稿の議論に関係する性格は(B.1)と(35)式で本質的に同じであるので，本稿では，(B.1)

もニュー・ケインジアン・フィリップス曲線と呼ぶことにする。

　(B.2)は，Gordon (1970), Solow (1969)等の初期のフィリップス曲線の推定において，イ

ンフレ慣性の性格をもつ定式化をもとにしたものであり，所得が高いときには，インフレ

率が上昇していくことを意味している。肥後・中田(2000)，Watanabe (1997)にならい，こ

れをNAIRU型フィリップス曲線と呼ぶことにする。 (B.2)は後ろ向きに解くと，現在のイ

ンフレ率は過去の GDPギャップの影響を受けて，同方向に反応する。(B.1)は価格調整につ

いて前向きのモデル，(B.2)は後ろ向きのモデルという点で，対比をさせることが可能であ

る。前向きモデルが重視される最近の研究動向のなかでも，純粋な前向きモデルでは経験

                                                  
27 Woodford (2003)で議論されているように，ミクロ的基礎づけからは，期待インフレ率の係数が
１ではない式が導かれる。
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的当てはまりが必ずしも良くないことが認識されており，Furhrer and Moore (1995)のよ

うに，前向きモデルと後ろ向きモデルの折衷型を考えたり，Mankiw and Reis (2002, 2003)

のように，後ろ向きモデルのミクロ的基礎づけを目指す研究がおこなわれている。

　(B.3)は伝統的なフィリップス曲線であり，所得が高いときには，インフレ率が高いこと

を示している。

　最後の式は，金融政策の運営に関わるものであるが，中央銀行は名目金利をインフレ率

に反応して調整すると想定する。需要サイドでは実質金利が変数として現れることから，

金融政策については

(C.1)   0)( >′ πr
(C.2)   0)( <′ πr

の２種類を考える。(C.1)では，インフレ率が上昇すると，それ以上に名目金利を上昇させ

て，実質金利が上昇する政策をとるもので，Leeper (1991)によって能動的（active）金融

政策と呼ばれた。Taylor (1993)によるルールはこの種類の金融政策に含まれる。ただし，

このようなルールでは金利がゼロ以下になれないという制約を考慮にいれなければならな

い。すなわち，インフレ率が低くなり，金利がゼロになってしまうと，それ以上インフレ

率が低下しても名目金利を下げることができず，ゼロ金利を維持しても，実質金利は上昇

してしまう。したがって，相図を描く際には，πが低い状態で 0)( <′ πr に転換することを

考慮に入れる。(C.2)では，インフレ率が上昇しても名目金利の上昇は緩やかで実質金利が

低下する政策であり，Leeper (1991)により受動的（passive）金融政策と呼ばれた。これに

含まれる政策としては，金利ターゲティングやゼロ金利政策がある。

　金融政策については，２節では名目貨幣成長率を一定とする政策を考えていたが，３節

では名目金利をインフレ率の関数としている。３節の設定が実際の金融政策のルールに近

いとされているが，価格が伸縮的でただちに均衡に到達する場合には名目金利を目標とす

る政策と名目貨幣成長率を目標とする政策は，デフレの罠以外では１対１に対応するので，

２節のモデルが制約的なわけではない。

　３節のモデルでは，a と m がモデルの変数として明示的に現れてこない。これについて
は，まずリカード的な財政スタンスのモデルを考え，横断性条件がつねに満たされること

を前提にしてモデル分析をはじめる。その結果，ゼロ金利でのデフレの罠が均衡になる可

能性をもっている。デフレの罠に至った場合にどのような政策によってそこから脱却する

かを考える問題意識は，２節と３節で共通している。

(C)式を(A)式に代入すると，モデルの変数は，y とπの２つになる。(A)と(B)では６種類

の組み合わせが考えられるが，このうち，(A.2)と(B.3)は動学モデルとならないので，これ

を除外して，さらに(C)と組み合わせると，10種類の組み合わせが考えられる。さらに，π
が状態変数であるか，初期時点でジャンプできる変数であるかを考えると，合計で 20種類
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の動学モデルを考えることができる。

　これらのモデルには，マクロ経済学で広く用いられる代表的なモデルが含まれている。

(A.1)の期待 IS 曲線，(B.1)のニュー・ケイジアン・フィリップス曲線，(C.1)のテーラー・

ルールを組み合わせて，インフレ率が初期時点でジャンプできる想定は，Clarida, Gali and

Gertler (1999)をはじめとする，最近の金融政策を議論する共通の理論的枠組みとなってい

る。また，(A.2)の IS 曲線，(B.2)の NAIRU 型フィリップス曲線，(C.1)のテーラー・ルー

ルを組み合わせて，インフレ率が状態変数となる想定は，Taylor (1998)によって入門レベ

ルの教科書に導入された，新しい教科書モデルになっている28。

　動学分析は以下のような想定でおこなわれる。まず政府はリカード的な財政スタンスを

とり，デフレの罠が解として成立する可能性がある状態のもとで，モデルの動学的構造を

調べる。つぎに，デフレの罠が出現する場合について，そこから脱却するための政策変更

をしたに，デフレの罠のもとで非リカード的財政スタンスをとり，デフレの罠が解から排

除された場合の経済の振る舞いを調べる。２節と同様に，デフレの罠で非リカード的財政

スタンスをとるのが１つのシナリオであり，貨幣調達された減税と金利の引き上げが政策

変更時点でおこなわれるが，個人・政府の予算制約式が明示的に現れていないことから，

減税についてはモデルの表面には現れてはこない。また，３節では，非リカード的財政ス

タンス以外の政策変更が必要な場合もあらたに考慮の対象となる。

3.3　インフレ率が状態変数である場合

(A),(B),(C)の組み合わせによる，10 種類の相図は図９のようにまとめることができる。

図９の相図では，縦軸にインフレ率，横軸に所得水準がとられている。各相図は以下のよ

うにして描かれた。

　(A.1)をもつモデルでは，あるインフレ率の水準で ( )[ ] 0=−= rry tt πα� となるので，

0=y� 曲線が水平線で表される。正常均衡が実現されるためには，正のインフレ率水準でこ

のような水平線をもつよう，金融政策ルールを設定する必要がある。なお能動的な金融政

策ルールではゼロ金利制約の影響についてさらに考慮が必要である。図 10 (A)は縦軸に名

目金利，横軸にインフレ率をとっており，能動的な金融政策ルールではインフレ率の低下

以上に名目金利を低下させるので，Aと Bを通る直線のように 45度線より急な傾きをもっ

て，金利とインフレ率の関係を表すことができる。Aと Cを通る 45度の傾きをもつ直線は

自然利子率のもとでの名目金利とインフレ率の関係を表し，両者の交わる A が正常均衡に

                                                  
28 (B.1)が前向きモデル，(B.2)が後ろ向きモデルという解釈を重視すれば，(B.1)でインフレ率の
初期条件が与えられたり，(B.2)でインフレ率がジャンプできたりすることは，理論的整合性を
欠いているという批判もあり得る｡しかし，ここでは政策シナリオの頑健性を検証することを目
的としているので，理論的整合性を基準としてモデルをしぼりこむのではなく，多様なモデルを
とりあげることにする。
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なる。能動的な金融政策ルールのもとでは，インフレ率が低下して B のようにゼロ金利に

到達すると，それ以下のインフレ率でゼロ金利を維持しても，実質金利は上昇してしまう。

図 10(B)は実質金利とインフレ率の関係を示したもので，ゼロ金利に到達する Bよりも高い

インフレ率では能動的金融政策ルールとなるが，Bよりインフレ率が低い領域では，ゼロ金

利制約により受動的な金融政策ルールがとられなければいけない。（A.1）式をもつモデル

では，Aと Cのインフレ率水準で， 0=y� となり，その間で 0<y� ，Aより高いか，Cより

低いインフレ率のもとで 0>y� となる。

　(A.2)をもつモデルでは，(A.2)に(C)を代入したものが解曲線となる。能動的金融政策ルー

ルのもとでは，インフレ率の低下はそれ以上の名目金利の低下から実質金利を引き下げ，

所得が上昇することから，右下がりの曲線となる。しかし，ゼロ金利制約が曲線の形状に

影響を与えることを考慮する必要があり，ゼロ金利のもとでは，インフレ率の低下にとも

ない実質金利が上昇して，所得が低下する。したがって，図９の(4)，(5)で示されるように，

正の金利水準で右下がりの曲線，ゼロ金利で右上がりの曲線となる。受動的金融政策ルー

ルの場合は，インフレ率の上昇が実質金利の上昇につながることから。右上がりの曲線で

表される。

　(B.1)，(B.2)をもつモデルでは， yy = で 0=π� 曲線が垂直線として表される。(B.3)式を

もつモデルでは，右上がりとなるフィリップス曲線が解曲線となる。

　以上の議論にしたがい，各相図での 0=y� 曲線と 0=π� 曲線が描かれ，解の性質を調べる

ことができる。

πが状態変数である場合には，均衡が鞍点でない場合には，解は無数に存在するか，存
在しないかのいずれかになる。金融政策のルールの選択によって解が一意となる状態を選

択できる場合には，そのような金融政策が選択されると考えることができる。すると，(A)

と(B)の５つの組み合わせについて，均衡が鞍点となる金融政策が選ばれ，その結果は表２

のようにまとめることができる。

　経済の振る舞いは，２種類にわかれる。１つは，インフレ率と所得が正の相関をもって，

（フィリップス曲線の関係に対応）長期均衡の水準に収束していく状態である。これは，IS

曲線の形状にかかわらず，(B.1)のニュー・ケイジアン・フィリップス曲線か(B.3)の伝統的

フィリップス曲線となった場合であり，金融政策は(C.2)を選択した状態である。もうひと

つの振る舞いは，インフレ率と所得が負の相関をもって（正の金利水準に対応する）長期

均衡に収束していく状態である。これは，IS曲線の形状にかかわらず，(B.2)の NAIRU型

フィリップス曲線のもとで，金融政策は(C.1)を選択した状態である。

　Kerr and King (1996)は，ニュー・ケインジアン・フィリップス曲線とリカード的な財政

スタンスのもとでは，能動的な金融政策のもとでは一意の合理的期待均衡が得られるが，

受動的な金融政策のもとでは均衡の不決定性が生じることを示している。ここでは，(B.1)

を含むモデルでは，Kerr and King (1996)とは違い，受動的な金融政策のもとで一意の解が

得られる。これは，インフレ率を状態変数としていることにより，モデルの動学的性質が
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まったく異なるためである。本稿ではリカード的財政スタンスの範囲内であるが，インフ

レ率が状態変数である場合や NAIRU型フィリップス曲線を取り扱っており，先行研究では

考慮されていなかった幅広い設定において金融政策ルールと非決定性の問題を議論してい

る形になっている。(B.3)の NAIRU 型フィリップス曲線を含む場合は，能動的な金融政策

のもとで一意の解が得られることになるが，Kerr and King (1996)とは結論が一致している

だけであり，フィリップス曲線とインフレ率の初期値の想定が違っており，モデルの動学

的性質がまったく違うことに注意する必要がある。

金融政策が(C.1)の場合にはインフレ率が低下してゼロ金利になった場合の経済の振る舞

いに注意する必要がある。(A.1)と(B.2)の組み合わせの場合，ゼロ金利で自然 GDP 水準の

均衡（以下，「ゼロ金利均衡」と呼ぶ29）の近傍で力学系は複素根をもち，湧点か沈点にな

るかは IS曲線とフィリップス曲線のパラメータに依存する。あるパラメータのもとでは，

ゼロ金利均衡が沈点となる。均衡の近傍での力学系の特性根の絶対値は ( )παβr′ なので，

( )πr ′ の絶対値を大きくすることで，均衡を湧点に変えることができる。ゼロ金利均衡の近

傍では，金融政策は受動的ルールなので，このことはインフレ率の低下にともない実質金

利の上昇をより大きくさせる，すなわち名目金利を上昇させる政策をとることを意味して

いる。このようにすれば，均衡を湧点に変えることができる。したがって，図 11のような

相図となるようにすれば，広い範囲のインフレ率について，正常均衡へ収束する経路を選

択することができる30。

　(A.2)と(B.2)の組み合わせの場合には，ゼロ金利のもとで所得が自然 GDP 水準を下回っ

たときに，インフレ率と所得が際限なく低下していく「デフレ・スパイラル」の可能性も

あり得る。このようなモデルでのデフレ・スパイラルの可能性については，岩田(2002)，貝

塚(2002)，Reifschneider and Williams (2000), Taylor (2000)によって指摘されている。

3.4　インフレ率が状態変数でない場合

一方，インフレ率が瞬時に調整される場合は以下のように整理することができる。今度

                                                  
29 ２節では「デフレの罠」をゼロ金利とデフレが永続し，かつ貨幣数量説が成立しない状況と
定義したが，３節では貨幣成長率の特定化をしていないため，ゼロ金利の均衡で貨幣数量説が成
立する可能性が排除されていない。ごくわずかの差ではあるが，厳密に用語を使い分けるため，
３節ではゼロ金利が動学体系の均衡になるとき，「ゼロ金利均衡」と呼ぶことにする。ゼロ金利
均衡はデフレの罠を含むので，デフレの罠からの脱却は，３節ではゼロ金利均衡の脱却として分
析することができる。
30 パラメータの設定次第では，周期解が発生する可能性がある。モデルの構造は大幅に異なる
が，周期解が発生する可能性の分析が，Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2002b)でおこなわれて
いる。彼等は，過去の金利に依存して現在の金利を設定する金利ルールのもとで，過去の金利の
係数が１より小さいと周期解が排除できなくなり，１より大きい場合は周期解が排除されるとし
ている。
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はπと yがともに状態変数でないので，均衡が一意で湧点でないと，解は一意に定まらな
い。この場合，πと yがただちに均衡にジャンプして，そこに留まる。金融政策のルール
の選択によってこのような解が選択できるときには，その金融政策が選択されると考える

ことにしよう。しかし，(B.1)か(B.3)の場合には，どちらの金融政策を選択しても，鞍点と

なる均衡が存在する。均衡が鞍点となり，２つの変数の初期条件が与えられないならば，

鞍点経路の上のいずれかの点に乗って，鞍点に収束していく経路はすべて解となる。すな

わち，実質的不決定性が生じている31。(B.1)か(B.3)を含む組み合わせでは，どちらの金融

政策をとっても，実質的不決定性が発生する。(C.2)の受動的金融政策の場合は，正の金利

での鞍点が生まれる。一方，(C.1)の能動的金融政策の場合には，正の金利では湧点をもつ

ことができるものの，ゼロ金利になった場合に実質的に受動的金融政策になるため，(C.2)

と同様の鞍点も生じてしまう。本稿では，正の金利で湧点を生むことができることを利点

と認めて，(C.1)を選択すると考える32。以上のことから，(A)と(B)の５つの組み合わせにつ

いて，適切な金融政策が選ばれた結果は表３のようにまとめることができる。

　経済の振る舞いは，２つに分かれる。(A)と(B)の組み合わせと２つの振る舞いの分かれ方

は，インフレ率がただちに調整されない場合と同一である。すなわち，(A.1)と(A.2)のどち

らをとっても，同じ振る舞いが得られ，(B)の選択によって場合分けがおこなわれる。(B.2)

の場合は(C.2)の金融政策が選択され，経済は一意の湧点にただちにジャンプする。したが

って，この場合は伸縮的価格調整モデルと同等の振る舞いをすると考えることができる。

(B.1)または(B.3)が選択された場合には，２つの均衡にいきつく可能性があり，どちらが選

ばれるかはここでの設定では決められない。１つの均衡は正の金利の湧点であり，ただち

にここにジャンプするのが 1 つの解である。もう 1 つの均衡はゼロ金利のもとでの鞍点で

ある。

3.5　ゼロ金利からの脱出

　表 2，3で分類されたパターンのなかで，経済がゼロ金利均衡に到達した場合に，そこか

ら脱出するためにどのようにすればよいかを検討しよう。

(1)　まず，受動的金融政策ルールのもとでゼロ金利均衡が生じるのは，図 12(A)で示される

ように金利水準が低すぎるためである。この場合には，図 12(B)のように金利引上げをおこ

なってやれば，正常均衡に到達することが可能になる。図 13では，インフレ率が状態変数

でない場合の(A.1), (B.2), (C.2)の組み合わせのときに，ゼロ金利均衡と整合的な金融政策ル

ールのときの 0=y� 曲線を点線で，正常均衡と整合的な新しい金融政策ルールのときの

0=y� 曲線を実線で表している。この場合，金利引上げによって，インフレ率が金利上昇分

と同じだけ上昇して，経済はゼロ金利均衡 A から瞬時に新しい均衡 B に到達する。(A.2),

                                                  
31 Calvo (1983)は，(A.1), (B.1), (C.2)の組み合わせで，実質的不決定性が生じることを示している。
32 Kerr and King (1996)は，(A.1), (B.1), (C.1)の組み合わせでゼロ金利を考慮しない場合，均衡が
一意であることを示したが，本稿の議論はこれと軌を一にしている。
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(B.2), (C.2)の組み合わせの場合も同様に，経済はただちに正常均衡に移行する。これらは，

伸縮的価格調整の場合と同様の振る舞いとなるので，とくに調整過程についての追加的な

考慮は必要ない。

 (2)　受動的金融政策ルールのもとで，インフレ率が状態変数である場合には，(A.1)と(B.1)，

(A.1)と(B.3)，(A.2)と(B.1)の３つの組み合わせがある。いずれも，経済は均衡に至る鞍点経

路上にあり，動学的性質は同じである。この場合も，図 12（B）のように金利引上げをお

こなってやれば，正常均衡に到達することが可能である。図 14は，政策変更によって生じ

る経済の動きを表したものである。当初，経済はゼロ金利均衡である C にあったものとし

よう。金利を引き上げることによって経済の動学が変わり，新しい鞍点経路は上方に移動

する。しかし，インフレ率が瞬時に調整されないため，新しい鞍点経路に乗るためには，

当初は所得が低下しなければならない。その後，インフレがしだいに上昇し，所得は自然

GDP水準に回帰していく。すなわち，インフレ率を引き上げるために金利を引き上げると，

インフレ率がただちに調整しないために，実質金利が一時的に高くなり，所得の低下が起

こる。これが調整過程で追加的に考慮が必要なことである。

 (3)　能動的金融政策のもとで，インフレ率が状態変数でない場合は，ゼロ金利均衡が鞍点

であり，ここに収束する無数の解が経済のとり得る経路として存在する。これは，Benhabib,

Schmitt-Grohe and Uribe (2002)が示したような状態であり，横断性条件によりこの経路が

不可能となるような財政金融政策のスタンスをとると，経済は湧点である正常均衡へ瞬時

に移行する。したがって，この場合も伸縮的な価格調整と同様の処方箋のもとで伸縮的価

格調整の場合と同様の振る舞いが起きるので，調整過程についての追加的な配慮は必要な

い。

　なお，デフレの罠を脱出するためのもうひとつの手段としては，金融政策ルールを変更

して，インフレ率が低い状態の金利を図 15のように引き上げることも理論的には考えられ

る。この場合，デフレと自然利子率が両立する名目金利がなくなることにより，均衡は A

点のみとなり，経済はただちに正常均衡である A に到達する。そして，デフレが解消する

ことにより中央銀行の納付金が増え，政府負債を一定に保っても減税をおこなう余地が狭

義の財政当局に生じる。したがって，非リカード的財政スタンスをとってデフレを脱却す

る場合と，図 15のような金融政策をとる場合に，実現される変数の動きに違いはない。均

衡以外での政策のとり方が違っていることになる。

　ただし，図 15のようなルールでは名目金利が不連続的に大きく変化し，しかも不連続点

ではインフレ率の低下にともない名目金利が上昇することから，例えば Benhabib,

Schimitt-Grohe and Uribe (2001)のように，その実行可能性を疑問視する見解もある。し

かし，2.5節で議論したように，わが国の現在の財政スタンスはすでに非リカード的のよう

にも見える。かりに，非リカード的財政スタンスが効果を発揮しない場合には，金利引き

上げ政策も考慮に値すると考えられる。また，片方の政策だけしかとってはいけない理由

はなく，デフレ脱却をより確実にするために，非リカード的財政スタンスをとることと，
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図 15で示すようなルール変更による金利の引き上げを同時におこなってもよい。

(4)　一方，能動的金融政策でのもとで，インフレ率が状態変数である場合は，２つの動学

的振る舞いが考えられる。まず，(A.2), (B.2), (C.1)の組み合わせの場合には，ゼロ金利均衡

は湧点で不安定であり，そこをはずれると，図９に示された，正常均衡に収束する経路に

のる。このモデルを現実の政策判断に結びつけると，かりにインフレ率がゼロ金利均衡の

水準をわずかにはずれると，正常均衡に収束する経路にのるので，ゼロ金利均衡が実現す

る可能性は非常に小さく，そこから脱出する政策的対応について，とくに考える必要はな

いといえよう。

(5)　能動的金融政策でのもとでインフレ率が状態変数であるもうひとつの組み合わせ(A.2),

(B.2), (C.1)の場合，ゼロ金利均衡は不安定であり，それより所得が小さければ，インフレ

率と所得が果てしなく低下していく。このような状態では，金利引き上げは所得低下とい

う負の効果をもたらし，正常均衡に復帰することはない。しかし，所得が低下し続けると

いう長期的帰結は政策発動前と同様である。正常均衡に戻すためには，何らかの方法で需

要を増加させ，所得水準を自然 GDP水準以上に高める必要がある。

このようなデフレ・スパイラルが本当に現実に起こり得るかどうかについては，注意深

い考察が必要である。この経路が生じるには，NAIRU型フィリップス曲線で，暗黙に期待

インフレ率が一定とされていることが大きな役割を果たしている。すなわち，GDPギャッ

プが生じる背景にはインフレ率の予測誤差が生じていなければならず，インフレ率が低下

していっても，人々は以前と同じインフレ期待をもち続けるため，予測誤差が拡大してい

くのである。つねに期待の修正がおこなわれ，予測誤差が生じないという完全予見の想定

は現実には成立しなくても，長期的にはインフレ期待の修正がおこなわれると考えるのが

より自然である。したがって，(5)の場合の帰結の現実妥当性については，大きな留保が必

要だろう。

以上の考察から，価格が伸縮的に調整されない場合には，５つのパターンのうちの(2)で

示されたような，金利の引き上げにともなってインフレ率が上昇せず，実質金利が上昇し

て所得が低下する調整過程が発生する可能性に注意しなければいけないことがわかる。

3.6　インフレ率の決定メカニズムに関する検討

　注 28 でも触れているが，ここで考察している 20 種類の動学モデルには，フィリップス

曲線が通常に想定するインフレ率の決定メカニズムとは整合的ではないものが含まれてい

る。このことについて，ここでより深く検討しよう。状態変数の取り扱いがより鮮明にな

るように，3.6節では離散時間でモデルを表現する。(C)式を代入した (A)式に対応する行動

方程式は，

(A.1) ( )[ ]rryy ttt −=−+ πα1

(A.2) ( )[ ]rryy tt −−=− πα
で，(B)式に対応するものは，
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(B.1) [ ] 1++−= ttt yy πβπ
(B.2) [ ]yyttt −=− −− 11 βππ
(B.3) [ ]yytt −=− βππ
のようになる33。これらを組み合わせた差分方程式体系は連続時間モデルでの微分方程式体

系にちょうど対応する動学的振る舞いをする。

　フィリップス曲線を見ると，(B.2)ではインフレ率は１期前の変数により決定されるので，

状態変数であるが，(B.1)，(B.3)は過去の変数に依存しないことから，状態変数ではない。

したがって，(B.2)でインフレ率を状態変数とした分析，(B.1)，(B.3)でインフレ率が状態変

数でない分析は問題ない。これらは，3.5 節で５通りに分類された(3)，(4)，(5)にあたり，

いずれも能動的金融政策が選択された場合である。

　一方，(1)の(B.2)でインフレ率を状態変数でないとした分析と(2)の(B.1)，(B.3)でインフ

レ率を状態変数とした分析には，状態変数の考えが整合的ではないように見える。これら

は，いずれも受動的金融政策が選択された場合である。この議論を厳格に受け止めれば，(1)

と(2)はモデルの前提から排除されるということになるだろう。

　しかし，本稿で考察しているフィリップス曲線は，変数の時間構造について非常に単純

な定式化をとっている。フィリップス曲線の実証研究ではインフレ率と失業率（本稿では

GDPギャップに相当する）のラグ変数が含められるのが通例であり，現実のインフレ率と

所得は複雑な時間構造をもっていると考えられる。したがって，その動学的振る舞いも多

様な可能性が考えられる。表２，３にまとめられる本稿の分析では，インフレ率と所得が

正の相関をもって動く場合と負の相関をもって動く場合の両方を含む包括的な帰結が得ら

れていることにむしろ着目するべきである。かりに複雑な時間構造をもったフィリップス

曲線のもとでの動学的振る舞いが表２，３で示された帰結に包含されるならば，本稿の分

析は，フィリップス曲線の時間構造が生み出すさまざまな可能性を，縮約されたモデルで

表現するための工夫であると解釈することができる。その場合には，縮約されたモデルを

厳密に解釈して帰結を絞り込むことは適当ではないと考えられる。

　実際に，フィリップス曲線の定式化を少し変更することによって，状態変数の自然な想

定のもとで(1)，(2)と同等の動学的振る舞いをするモデルの例を以下に示す。

　まず，(1)について検討する。NAIRU型フィリップス曲線は，構造的にインフレ率が過去

のインフレ率に依存して決定される。したがって，NAIRU型フィリップス曲線のもとでは，

インフレ率が状態変数でないモデルを考えることは困難である。しかし，ニュー・ケイン

ジアン・フィリップス曲線で，GDPギャップが反対の符号をもった，

[ ] 1++−−= ttt yy πβπ (36)

                                                  
33 (A)式におけるインフレ率のタイミングについては，期待インフレ率を目標とした金融政策で
は１期後のインフレ率がとられ，過去のインフレ率によって名目金利を調節する政策では過去の
インフレ率がとられるべきである。しかし，このタイミングの違いはここでの議論に本質的な影
響を与えないので，簡単化のため，連続時間モデルに直接対応するものを取り上げている。
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を考えると，インフレ率は現在と将来の変数に依存することから状態変数ではない。モデ

ルはNAIRU型フィリップス曲線のときと同等の動学的振る舞いをしながら，受動的金融政

策ルールのもとで均衡が湧点となり，一意の解が選ばれる。すなわち，(1)の帰結が得られ

る。

ただし，GDPギャップのインフレ率に与える影響について，ニュー・ケインジアン・フ

ィリップス曲線のミクロ的基礎付けから導出された符号と反対の符号をもつため，ニュ

ー・ケインジアン・フィリップス曲線のミクロ的基礎付けを援用することはできない。こ

のため，(1)の可能性を排除する議論にも一定の説得力がある。しかし，(1)の帰結は価格が

伸縮的な場合，あるいはインフレ率が状態変数でない場合の帰結と同等であるので，(1)が

成立しなくても，その帰結が実現される可能性がなくなるわけではない。したがって，モ

デルの帰結を重視する観点からは，ここで議論すべき焦点は，(2)のようにインフレ率と所

得が正の相関をもつ調整過程が排除されるか否かである。

　(2)については，(B.3)を若干変形して，インフレ率が１期前の GDP ギャップで決定され

る定式化である，

[ ]yytt −=− −1βππ (37)

を考えよう。(37)式を(A.2)と組み合わせると，インフレ率の動学は，

( )[ ]rr tt −−=− −1παβππ (38)

と表される。この場合，インフレ率は１期前のインフレ率の関数であるから，状態変数と

なる。したがって，動学体系が安定的で振動を起こさないためには，

10 <′−< rαβ (39)

を満たさなければいけない。(39)式の左側の不等式の制約より，金融政策は受動的でなけれ

ばならないことがわかる。また，(A.2)を線形近似すると，

[ ]ππα −′−=− tt ryy (40)

であるから，受動的な金融政策のもとで均衡に至る経路では，所得とインフレ率が正相関

することがわかる。以上のことから，(2)のパターンに分類された，インフレ率が状態変数

で所得とインフレ率が正相関となる動学体系が導かれる。

　(A.2)と(B.3)の組み合わせは表２では分析されていないが，これは両者が静学的関係であ

ったためである。しかし，(A.2)と(B.3)は IS曲線と伝統的フィリップス曲線に相当し，学部

レベルの教科書で展開される議論の多くは，この枠組みで説明されていることから，重要

なモデルのひとつである。そして，離散時間型での自然な動学的拡張が可能ならば，これ

は当然に分析の対象とされるべきモデルと考えられる。したがって，３節を当初から離散

時間型で記述したとすれば，表２でπ と yが正相関とされた領域にはこの組み合わせが含ま
れてしかるべきであった。しかしながら，離散時間型モデルの場合には，方程式に現れる

変数のタイミングについては，上に示した以外のものも考えられ，最初に想定すべきモデ

ルが 20種類ではすまなくなってしまう。連続時間型モデルにすることにより，複雑なタイ

ミングを簡便にできたが，その代償として，(A.2)と(B.3)の組み合わせが前面に現れなくな
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ったといえる。

3. 7　なぜ金利を引き上げるのか？

　ここまで議論をしてきた，デフレの状態で金利を上げるという政策は，マクロ経済学の

「常識」に大きく反しているように見える。なぜこのような結論が導かれたのかを別の角

度から見てみることにしよう。

マクロ経済学の中級の教科書では，インフレ率を引き下げる政策に関する議論が見られ

る。この場合は，まず金利を引き上げ，インフレ率がただちに調整しない場合には実質金

利が上昇して所得が低下するが，やがてインフレ率が下落して，所得も均衡水準に回帰す

る。最初に金利を引き上げるのは，金融政策が能動的なルールになっているからである。

インフレ率が１％低下すると名目金利は１％以上下がるので，インフレ率が低下すると実

質金利が低下する。したがって，当初に実質金利が自然利子率の水準にあったとすると，

新たな低い目標インフレ率のもとでは，実質金利が自然利子率よりも低くなってしまう。

したがって，図 16に示すように，金利を引き上げたルールを採用することによって，目標

インフレ率と自然利子率を一致させる必要がある。逆の政策として，インフレ率を引き上

げるためには，当初は金利を引き下げて，所得が上昇し，その後インフレ率が上昇してい

くという経路をとる。

　3.５節の５つのパターンのうち，(1)，(2)では，金融政策は受動的ルールになっている。

この場合は，自然利子率のもとでのインフレ率を引き上げようとするならば，名目金利を

図 12のように引き上げることが必要となる。(3)から(5)までの能動的金融政策の場合には，

ルールに沿った金利引上げとルールの変更による金利引上げを区別する必要がある。金融

政策が積極的な役割を果たすときは，図 15のように，ルール変更による金利の引き上げが

とられる。これも，ゼロ金利の領域では受動的な金融政策ルールになっていることが，イ

ンフレ率の上昇に金利引き上げが必要であるという結果を導く理由になっている。

４　結論

　自然利子率が現在から将来まで正値であるときに中央銀行がゼロ金利にコミットすると，

永遠にデフレが継続してしまうおそれがある。本稿では，このようなデフレの罠からの脱

却シナリオについて検討した。その際には，短期的な経済の振る舞いに関する理解の不完

全性を考慮に入れて，政策シナリオの帰結の違いにも注意を払った。必要とされる政策手

段は，貨幣ファイナンスされた減税と組み合わせた将来の貨幣成長のコミットメントと金

利の引き上げである。必要とされる減税額はインフレ率（名目金利）の上昇による中央銀

行納付金の増加額にちょうど対応しており，財政当局は政府負債とプライマリー・バラン
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スを安定化させる財政規律を維持している。価格が伸縮的に調整されれば，経済には直ち

に適度なインフレが生じる。一方，価格が伸縮的でない場合は，所得の一時的低下が生じ

るが，これはデフレを解消するために支払わなければならない対価である。

　自然利子率の水準についてのわれわれの理解は不完全であり，デフレが継続するわが国

の現状がデフレの罠にあるのか，それとも一時的な自然利子率の落ち込みで説明できる流

動性の罠にあるのかについては，明確な答えを導き出すには至っていない。流動性の罠に

ついてはゼロ金利の継続，デフレの罠については金利の引き上げがあるべき政策の対応で

あることを考えると，流動性の罠とデフレの罠の間で頑健な政策をとれないという問題点

があることがわかる。

　このことは，ゼロ金利を離脱して，正常な水準に回帰する過程の政策シナリオを描くと

きに深刻な問題となる。日本銀行は，現状の量的緩和政策を消費者物価指数（全国，除く

生鮮食品）の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで継続することを表明している。

これは，政策の持続にコミットすることで長期金利の低下を図り，ゼロ金利時での追加的

な緩和効果（時間軸効果）を得ることをねらいとしている。しかし，現状がデフレの罠の

状態にあるとしたら，ゼロ金利の継続はデフレ期待と整合的になり，現行の政策スタンス

の解除のための条件が実現されないかもしれない。したがって，自然利子率が正値である

と判断できる環境（生産性の向上，経済成長率の改善等）になってきてもデフレが継続す

るようであれば，デフレの罠のもとでの政策シナリオの適用を考えるべきであろう。その

意味で，現行の政策スタンスの解除条件については，消費者物価指数の安定的な上昇のみ

ならず実質 GDPの動向にも配慮する必要があると考えられる。
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図１　短期金利と消費者物価指数上昇率の推移
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図２ マネタリー・ターゲティングの動学経路（ r−>µ のとき） 
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図３ マネタリー・ターゲティングの動学経路（ r−=µ のとき） 
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図４ マネタリー・ターゲティングの動学経路（ r−<µ のとき） 
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図５ 「デフレの罠」出現の可能性 
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図６　マネタリーベースの推移
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表１ 財政スタンスと「デフレの罠」の出現 
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図７ 金利引き上げによる経済変数の動き 

（インフレ率が瞬時的に調整される場合） 
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図８　国債残高（対ＧＤＰ比，財投債のぞく）
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図９ 短期的調整の相図 
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図９ 短期的調整の相図（続き） 
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図 10 能動的金融政策とゼロ金利制約 
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表２ 経済の経路と金融政策（インフレ率が状態変数である場合） 

 

(C.2)

(C.1)

フィリップス曲線

フィリップス曲線

ニュー・ケインジアン
フィリップス曲線

(B.1)

(B.3)

(B.2)

NAIRU型

(A.1)

期待IS曲線 IS曲線

(A.2)

0)( <′ πr

])([ rry tt −= πα&

][ yytt −−= βπ&

][ yytt −= βπ&

πと yは正相関

][ yytt −=− βππ

πと yは逆相関，または 
ゼロ金利でデフレ・スパイラル 

0)( >′ πr

])([ rryy tt −−=− πα

 
 



 

図 11 （A.2）と（B.2）の組み合わせの金融政策の選択 

 

(i =0)

y

0=y&

0=y&

π 0=π&

 

 



 

表３ 経済の経路と金融政策（インフレ率が状態変数でない場合） 
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図 12 受動的金融政策の場合のデフレからの脱却 
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図 13 インフレ率が瞬時に調整される場合のデフレからの脱却 
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図 14 インフレ率の調整が遅れる場合 

 

y

π 0=π&

0=y&

0=y&

 



 

 

図 15 低インフレ率領域での金利引き上げによるデフレからの脱却 
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図 16 能動的金融政策ルールのもとでの金利引き上げ 
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