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流動性のわなと混合型のインフレ期待形成における最適金融政策 

 
中央大学 青木 慎 

 
要約要約要約要約 

本論は，流動性のわなに陥ったケインジアンの短期のマクロ・モデルを基に，中央銀行が裁量権をもって名目

貨幣供給成長率をコントロールする安定化政策を行ったときの，局所的な動学分析と安定化の条件について示す．

さらに，公衆のインフレ率の期待形成仮説は，「将来を見る」期待形成と「過去を見る」期待形成からなる「混合

型」に基づく期待形成を扱う．マクロ・モデルのフレームワークはAsada(2010)に依拠する． 
こうした背景を下に，公衆から目標インフレ率に関して十分な信認がなくとも，実質貨幣成長率に対する総需

要の調整速度が低いとき，中央銀行は裁量的金融政策を通じてマクロ経済を安定化できる．しかし，実質貨幣成

長率に対する総需要の調整速度が1より大きくなると，期待インフレ率の限界実質国民所得の中間値の領域では，

長期均衡点は局所的に不安定になる．一般的に金融政策の効果が実体経済に影響を与えるのが遅れるため，実質

貨幣成長率に対する総需要の調整速度は低く，安定化の条件を十分に満たしていると本論は結論付けた． 
 

１．はじめに 
 

1990年代から 2000年代に掛けて金融政策の政策手段の主流は，利子率のコントロールであった．利子率ルー

ルにおいて，テイラー・ルール(Taylor(1993))は代表的なものである．テイラー・ルールの特徴は，第 1 に，イ

ンフレ率が上昇した場合，名目利子率をそれ以上に上昇させる．第２に，産出量が正常水準を超えると利子率を

上昇させ，それを下回ると低下させる．こうした政策ルールは，Benhabib et. al. (2001)(2002)，Woodford(2003)，
Asada(2010)等のように多くの文献で理論的研究が試みられた． 
しかし，名目利子率には下限がある．1997年の消費増税後，日本経済はデフレ不況に陥って以来，日本銀行は

1999年からゼロ金利政策を開始した．もし，テイラー・ルールに依拠した場合，望ましい名目短期利子率がマイ

ナスになってしまい，日銀はそれを実行することは現実的に不可能となる．つまり，日銀はもはや名目利子率を

政策手段とする政策運営はできない． 
 図１は 1979年から2013年の消費者物価指数の増加率と完全失業率の相関図を表している．日本のフィリップ

ス曲線は，諸外国の先進国と比べて非常にきれいな関係が描けている．図１からもインフレ率が２％を上回ると，

失業率は２％くらいで止まる．逆に，デフレーションになると，失業率は４．５％から５．５％に水準が跳ね上

がる．図 1 から見れば，2013 年 1月に導入を決めた日銀のインフレ・ターゲティング２％は的を射ていると言

える．（図1参照．） 
 しかし，テイラー・ルールでは名目利子率の下限制約の問題がある．もしそうした状況に陥ってしまった場合，

問題を解決するには，中央銀行は政策手段としてマネタリー・ベースの増加率を用いる方法がある．さらに，そ

れとの組み合わせでインフレ率の目標値を公衆にコミットメントする政策がある．（岩田・他(2013)．） 
本論は，流動性のわなの下で中央銀行の裁量政策に焦点を当てる．さらに，流動性のわなに陥った不況経済か

ら，ゼロ金利解除までの克服に至る期間を想定する．本論のモデルは，短期のケインジアンのマクロ・モデルで

あるが，そのフレームワークはAsada(2010)に依拠している．ただし，政策手段はマネタリー・ベースの増加率

ではなく，名目貨幣成長率を扱っている．その理由は，仮定より名目利子率が下限に固定されていることから，

貨幣乗数が低い水準で安定していると考えるためである．従って，本論のモデルでは，マネタリー・ベースを通

じて正比例的に名目貨幣供給量を安定的に調整できると考える．また，公衆のインフレ率の期待形成仮説は，「将
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来を見る」期待形成と「過去を見る」期待形成からなる「混合型」に基づく期待形成を扱う．（浅田(2005)(2013)，
Asada(2010)(2013)．）こうした背景の下で，長期均衡点における局所的なサドル的安定／不安定の条件を示す． 
 

２．基本設定 
 
本研究の焦点は，貨幣市場が流動性のわなに陥ったときの金融政策の動学分析にある．そのため，モデルでは，

貨幣市場が流動性のわなに陥った状況を仮定する．初期の名目利子率 0 i は下限に張り付き，固定され， ii =0 と

して表す．こうした状況を現実に準えると，中央銀行は，少なくとも実際のインフレ率が目標インフレ率に安定

化するまでゼロ金利を解除しないと言ったようなことである． 
こうした仮定を背景に，ケインジアンの「短期」のマクロ・モデルの基本的な設定を行う． 
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以下では記号の意味を列挙しておく． =tY 実質国民所得（実質産出量）， =Y 自然失業率の水準に対応した自

然産出量（一定）， =ti 名目利子率， =i 名目利子率の下限（一定）， == ttt PP    /&π インフレ率（ =tP 物価水準），

=π 目標インフレ率（一定）， =
e
t
 
 π 期待インフレ率， =G 実質政府支出（一定）， =τ 限界税率（ 10 <<τ ，一

定）， =tM  名目貨幣供給．（ミクロ経済学的基礎に基づく研究において，自然産出量については，Woodford(2003)，
Romer(2006)を参照せよ．） 
(1)式は，誘導型 IS方程式である．(2)式は，修正されたLM曲線である．通常の貨幣需要関数は，貨幣市場が

流動性のわなに陥ってしまうと，貨幣需要は無限大となり，そもそも貨幣需要関数は定義できなくなる．（代替案

として，Ono(2013)を参照．）しかし，(2)式では貨幣需要は期待インフレ率も依存するものとした．このモデル

では，資産は貨幣と国債の２つからなると仮定している．通常，貨幣需要関数には公衆が予想する要素は導入さ

れない．その理由は，貨幣と国債が常に速やかに取引できるとするため，将来に何かしらのショックがあっても，

将来が現時点になったときに，公衆は速やかに貨幣と国債の配分調節を行えば良いからである． 
しかし，本論で扱われる修正されたLM曲線は，貨幣市場における貨幣と国債の取引にコストが生じることを

想定する．その理由は，貨幣市場の価格メカニズムである名目利子率が下限に固定されているからである．貨幣

市場の需給関係によるものであろうと，中央銀行の意図的な政策であろうと，名目利子率がもつ価格機能が停滞

してしまうのであれば，公衆にとって望ましい貨幣と国債をいつでも瞬時に調整することはできないであろう．

そのため，公衆は貨幣と国債の取引には調整のコストが掛かるものとする． 
 最後に，(3)式は，期待修正フィリップス曲線（expectation-augmented Phillips curve）である． 
(1)式の両辺に対数をとって時間で微分する． 
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κ は，実質国民所得の期待インフレ率弾力性であり，一定とする． 
 次に修正されたLM曲線である(2)式の両辺に対数をとって時間で微分する． 
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t µ は名目貨幣成長率であり，中央銀行がコントロールする変数である．η は貨幣需要の実質国民所得弾力性で

あり，ν は貨幣需要の期待インフレ率弾力性であり，それぞれ一定と仮定する． 
 ISの動学条件(4)と修正されたLMの動学条件(5)を均衡させると，総需要（AD）の動学条件になる．(5)式を(4)
式に代入して，経済成長率の式に整理すると， 
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はADの動学条件である． 
 公衆のインフレ率の期待形成に仮定をおく．本論では，公衆は次のようにインフレ率に対して「混合型」のイ

ンフレ期待形成仮説を仮定する． 
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γ はインフレ期待の調整速度である．(7)式の右辺第１項は「将来を見る」期待形成であり，(9)式の右辺第２項

は「過去を振り返る」適応的期待形成である．θ は公衆がインフレ率を予想する上で中央銀行の金融政策に対す

る信認の程度を表している．そのため，θ が1の近くにあるとき，(7)式の右辺第１項は，公衆が中央銀行からコ

ミットした目標インフレ率π に向かって徐々に期待インフレ率を調整する．逆に，θ が0 の近くにあるとき，（(7)
式の右辺第２項から）公衆は中央銀行の政策手段である過去の名目貨幣成長率を観測してインフレ率を予想する． 
 本論は，一国のマクロ経済が流動性のわなに陥った状況を想定している．金融政策において中央銀行の「裁量

権」に委ねるマクロ経済への影響を述べる場合，中央銀行の目的関数を定義しなければならない．本モデルでは，

標準よりも一部修正した次のような目的関数を定義する．（古典的な目的関数として，Barro=Gordon(1983)，
Rogoff(1985)(1987)，Cukierman=Meltzer(1986)があり，下記の目的関数はマッカラム(1993)，McCallum(1988)
に基づいている．） 
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0 
 >∗
Nδ は名目 GDP 成長率の目標値であり，一定とする． 0>ρ は時間選好率である．中央銀行は，名目利子

率を下限の下で，(1)，(3)，(6)-(7)式を条件にして目的関数(8)を最大化するように名目貨幣成長率を決定する． 
最適化の必要条件は，次の4つの式からなる． 
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(3)，(9)-(12)式より，長期均衡点は次のように整理される． 
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(1)，(3)式より，初期条件は長期均衡点に対して次の象限に焦点を当てる． 
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３．動学分析 
 

この動学体系における 0 
  ==
e
tt πλ &&

をもたらす長期均衡点 ) ,0() ,(    ππλ =∗∗ e
の局所的にサドル的安定／不

安定について示す．長期均衡点で評価された(10)-(11)式からなる動学体系のヤコビ行列は次の通りである． 
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特性方程式 0| | )( =−=Γ JIss の２つの根をそれぞれ 1 s と 2 s と定義する．ヤコビ行列 J の固有値 1 s ， 2 s ，

および， J の首座小行列式の間には次の関係式が成立する． 
2 1 22 11  ssffJtrace +=+= ， 2 1 21 12 22 11     det ssffffJ =−=    (16) 

 
定理定理定理定理．．．． 

(ⅰ) 1=θ を仮定する．(10)-(11)の体系の長期均衡点は，局所的にサドル均衡点である． 
(ⅱ) 1<θ ， 1≤α を仮定する．(10)-(11)の体系の長期均衡点は，局所的にサドル均衡点である． 
(ⅲ) 1<θ ， 1>α を仮定する． eY   1 ) ,(

π
αθω < か ) ,(2   αθω

π
<eY かどちらか一方が満たされているとする．

(10)-(11)の体系の長期均衡点は，局所的にサドル均衡点である． 
(ⅳ) 1<θ ， 1>α を仮定する． ) ,() ,( 1  2  αθωαθω

π
<< eY が満たされていると仮定する．(10)-(11)の体系の

長期均衡点は，局所的に不安定である． 
 
※証明は割愛する． 
 
 1<θ のとき， 1≤α ，もしくは， ) ,(   ,1 2   αθωα

π
<> eY の条件のどちらかが満たされているケースを考える．

このケースの下では，図２より(23)式から 0 
=

eπ& の軌跡が右上がりになる．公衆の期待インフレ率の初期条件を

所与として，中央銀行は初期からすべての時間を通じて，期待インフレ率の限界便益を 0 に維持する

（ tt    ,0 ∀=λ ）ように名目貨幣成長率をコントロールすることが望ましい．例えば，初期条件を ππ <0 とする．

中央銀行は，初期条件が 00 =λ となるような A 点を選択する．これにより，中央銀行は(14)式に基づき名目貨

幣成長率をコントロールすることによって，低いインフレ率を局所的に一意に目標インフレ率に収束する均衡経

路に乗せることができる．（図２参照．） 
 1=θ のケースでは，図２において 0 

 =
e
tπ& の軌跡は，λの軸に重なる．均衡経路は先と同じであり，中央銀行

は期待インフレ率の限界便益が 0になるように名目貨幣成長率をコントロールすれば，目標インフレ率を達成す

ることができる． 
最後に， )( )(  ,1 1  2  αωαωα

π
<<> eY の条件について考える．長期均衡点は，局所的に不安定である．流動

性のわなの下で，総需要の調整速度が１より大きく，期待インフレ率の限界実質国民所得が一定の中間領域にあ

るとき，中央銀行は裁量的金融政策を通じて経済安定化できないケースが存在する． 
 

４．結び 
 
本節は，局所的な動学分析と安定化の条件の結論をまとめる．公衆から目標インフレ率に関して十分な信認が

なくとも，実質貨幣成長率に対する総需要の調整速度が低いとき，中央銀行は裁量的金融政策を通じてマクロ経

済を安定化できる．しかし，実質貨幣成長率に対する総需要の調整速度が1より大きくなると，経済安定化は長

期均衡上の期待インフレ率の限界実質国民所得の水準に依存する．このとき，期待インフレ率の限界実質国民所

得の中間値の領域では，長期均衡点は局所的に不安定になる．一般的に金融政策の効果が実体経済に影響を与え

るのが遅いため，実質貨幣成長率に対する総需要の調整速度は低い．そのため，本論の結論は，名目貨幣供給成

長率をコントロールする裁量的金融政策では，中央銀行の目的関数に何かしらのバイアスが持っていない限り，
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インフレ率を目標値に安定化させることが可能である． 
 裁量政策には問題がある．中央銀行の政策を決定するメンバーの目的関数は，社会的厚生関数と完全に一致し

ているわけではない．政策決定メンバーに何かしらのバイアスをもった目的関数であれば，コミットした目標イ

ンフレ率から逸脱するからである．第１に，政策決定メンバーの経済知識が十分に豊富ではなく，正しい変数値

を設定することができない．第２に，公衆の期待形成の変数値は，政策決定メンバーの予期されない金融政策の

変更に応じて変化する．こうした２点は，政策決定メンバーに何かしらのバイアスをもった目的関数を有してい

ることが原因である．そのため，政府は中央銀行に裁量権を委ねる場合，中央銀行の政策決定メンバーに目的に

強いバイアスをもった者を任命しないようにするか，バランスのとれた政策決定メンバーを選任することが重要

である． 
しかし，Eggertson(2008)が述べるように中央銀行に裁量を委ねても，ルールを実行させても，公衆に政策手

段の動きを予想されてしまうと，例えば，日本のようにデフレ脱却を目指すとしても実現されない．特にゼロ金

利の解除には慎重にならなければならない．仮にインフレ率が目標値に達したとしても，中央銀行はゼロ金利を

維持し，解除する時期を公衆に悟られないことが重要となる．従って，中央銀行がルールに基づいていたとして

も，ゼロ金利の解除の時期を前提としないルールであればよい． 
 こうしたことから，中央銀行に裁量権を委ねるケースでは，ゼロ金利の解除時期を前提にしなければ，本論の

動学分析の結論は有益と言える．本論は，裁量とルールのどちらが良いかではなく，中央銀行が裁量権をもって

金融政策を実行した場合，短期のケインジアンのマクロ・モデルを通じて安定化の条件を示したに過ぎない．以

前にも触れたが，名目利子率を政策手段とする最適金融政策の文献は，数多くみられる．しかし，流動性のわな

の下で，理論に基づくマクロ・モデルを使って，名目貨幣供給成長率，ないしは，マネタリー・ベースの成長率

を政策手段とする金融政策の動学分析は，まだ未開拓な研究領域である．そうした意味において，安定化政策の

条件に関して本論を通じて示せたことは，有意義なものと言えよう． 
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図 1． 
出所：総務省統計局『消費者物価指数(CPI)』，『労働力調査 長期時系列データ』 
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