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Ⅰ は じ め に

金融政策と将来期待が，どのように結びつきマクロ経済活動に影響を与えるかは学術
的には古くて新しい課題である。金融緩和政策によって名目利子率が低下し，さらに期
待インフレ率が上昇すれば実質利子率の低下を通じて総需要が喚起され金融政策は有効
的となる。特に，予想できない一時的な政策ショックであれば金融政策の効果は大きく
なる。
しかし，Benhabib, J., S. Schmitt-Grohe, and M. Uribe（2001.a）は，金融緩和政策が中
長期間にわたって継続すれば，人々の期待形成はそれを織り込みながら変化していくこ
とになり，名目利子率の低下はむしろ期待インフレ率を低下させデフレを招く可能性が
あることを示している。このことは，昨今の日本をはじめとした多くの先進主要国にお
いてゼロ金利まで利子率を低下させているにもかかわらず，インフレ率が十分上昇しな
い現象に対する理論分析の展開に大きく貢献している。
さらに，ゼロ金利の下で金融緩和政策が長期化すれば，人々は将来にわたって実体経
済がそれだけ芳しくないと悲観的に判断し，期待インフレ率が反対に低下する可能性も
ある。この場合，低金利政策が結果的にデフレ期待を追認ないし助長するため，金融政
策効果の有効性は著しく損なわれ，経済活動に対して深刻な悪影響を及ぼすことにな
る。このとき，日本銀行が非伝統的金融政策の目的とした時間軸効果やポートフォリ
オ・リバランス効果が十分機能することはない。
また，中長期間にわたる金融緩和政策が金融仲介機関の利鞘を低下させるため，純資
産の減少を招き，企業貸出が減少することも考えられる。この場合，企業貸出の増加を
通じて経済活動の拡大を図った金融緩和政策が，反対に企業貸出を抑制させることとな
る。つまり，金融仲介機関の純資産が低下すれば，一段とリスク回避的となり信用チャ
ネルがはたらかなくなることを意味する。
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以上より，歴史的にない規模での金融緩和を行っている非伝統的金融政策について，
それが短期的な政策なのか，あるいは中長期にわたる継続的政策なのかによって効果が
異なっていることが考えられる。とりわけ，将来の期待インフレ率にどのような影響を
与えるかによって，政策効果は変わってくる。本稿では，金融政策の効果を短期と中長
期に分けて理論分析し，いかなるメカニズムを通じて政策効果が異なるのかを明らかに
することを目的として論じる。非伝統的金融政策が，日本のデフレ状態を脱することに
は寄与したが，未だ目標インフレ率の水準まで達しない要因および今後採用されるべき
経済政策の内容を吟味し明確にすることは十分意義のあることである。
なお，本稿の構成は次の通りである。まず，第Ⅱ節では金融政策の有効性に関する先
行研究についてまとめる。続く第Ⅲ節では，定常状態の安定解としてデフレ均衡が生じ
ことを明らかにした Benhabib, J., S. Schmitt-Grohe, and M. Uribe（2001.a）等について詳
細に分析し経済学的意義について考察する。そして，第Ⅳ節では，前節での理論内容を
踏まえた上で，採られるべき経済政策について論じる。最後のⅤ節は，まとめと課題で
ある。

Ⅱ 期待インフレ率に関する理論的展開

利子率の低下は短期的には，実質利子率を低下させるため経済活動を刺激しインフレ
率が上昇する要因となる。あるいは，将来にわたる低金利政策の継続は，期待インフレ
率の上昇を通じて，現段階の実質利子率を低下させることができる。このため経済活動
が現段階から拡大し，それに比例してインフレ率も上昇する要因となる。
しかし，次節で理論的に確認するように，中長期にわたって利子率が低下すれば，む
しろ将来経済が低迷するという判断を生み，そのため将来期待が低下し経済活動が収縮
するという側面もある。つまり，利子率の低下は短期的効果と中長期的効果が異なる可
能性がある。
そこで，わが国における利子率とインフレ率の関係ついて図 1を用いて確認しよう。
利子率は，中長期的なトレンドとしては低下傾向にあり，2016年以降はほぼゼロの水
準で推移している。これに対して，インフレ率は，消費税率上昇（1989年 3％，1997
年 5％，2014年 8％）によって統計上引き上げられた時期もあるが比較的低位水準で推
移している。
将来期待を上昇させインフレ率を目標の 2％水準を達成させるために，2013年より
超量的金融緩和政策を継続してきたが，インフレ率はデフレ状態を回避できたものの十
分な水準には届いていない。短期的には，金融政策が有効に機能したことがわかるが，
将来の経済見通しからも目標値の実現には今後かなりの時間を要する模様である（日本
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銀行「経済・物価情勢の展望」2019年 10月）。ここで，低金利政策の有効性に関する
先行研究について整理する。
Krugman, P.（1998）は，ゼロ金利下であっても金融政策によって，将来の期待インフ
レ率を上昇させることができれば実質利子率の低下を通じて経済を刺激することができ
ることを導出した。この結果の背景には，自然利子率（実質利子率）が一時的にマイナ
スの値になることを前提としていることがある。なぜなら，自然利子率がマイナスであ
れば，フィッシャー方程式より名目利子率をゼロにする金利政策を採用すれば，期待イ
ンフレ率はプラスになる。この場合，期待インフレ率が上昇することによって，総需要
は増加し需給ギャップは改善されるからである。
しかし，実質利子率が長期にわたってマイナスの値をとることはない。したがって，

Krugman, P.（1998）の分析は短期的な金融政策の有効性についてのみ当てはまるもので
ある。Eggertson, G, and M. Woodford（2003）も同様である。彼らは，一時的なショッ
クによって需要不足が生じている状況を対象としデフレを短期的現象として捉えている
特徴があり，将来のある時点において経済は自然に正常化することを前提としている。
Reifschneider, D. and J. C. Williams（1999）と Woodford, M.（1999）は，Taylor ルー
ルにしたがう金利政策をゼロ金利下に応用し，最適な金融政策運営を導出している。
Taylor ルールによる政策金利がマイナスとなっても実際の金利をゼロより引き下げるこ
とはできない。このとき，この乖離の累積値を記録し，将来に短期金利をゼロから引き
上げなければならなくなった局面でも，先の累積値に等しい分だけ逆に金利を引き上げ
ずに留めることが最適な金融政策となる。これは，金融政策が過去の政策に依存すると
いう意味において歴史依存性（history-dependence）が存在していることを意味する。こ

図 1 利子率とインフレ率（％）

（データ出所）IMF World Economic Outlook Database より作成
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のように，将来の金融政策に強くコミットすることによって将来期待を上昇させ景気が
拡大することを明らかにし

1
た。

なお，ここでは民間がこの金融政策を信頼し，フォワードルッキングな期待形成に基
づいて支出行動することが前提とされている。このような金融政策は，将来の金融政策
の方向性を現段階で表明することであり時間軸政策とも呼ばれている。とりわけ，日本
銀行の金融政策運営方針が，「デフレ懸念が払拭されるまで」〈1999年～2003年〉から
「インフレ率が安定的にゼロ％以上になるまで」（2003年～2013年）に変えたことは将
来にわたって強い金融政策のコミットメントを表している（日本銀行「当面の金融政策
運営について」1999年 4月，2003年 10月，2013年 12月）。このことは，通常の金融
緩和政策に比べて，量的にも時間的にも深くコミットメントした時間軸政策を採用した
ものとして位置づけることができる。
これに対して，Benhabib, J., S. Schmitt-Grohe, and M. Uribe（2001.a）（2001.b）は，中
長期にわたる低金利政策が，結果的に定常状態ではデフレ均衡に収束することを明らか
にしている（以後，Benhabib, et al.（2001）と表記する）。これは，利子率の低下が中央
銀行の意図に反して人々の将来期待を低下させるためである。
さらに，林（2019）は Reifschneider, D. and J. C. Williams（1999）のような強いコミ
ットメントの金融政策は，かえってゼロ金利と低インフレの下で流動性の罠から脱出す
ることを困難にしていることを導出している。これは，強いコミットメントがむしろ金
融緩和状態を長期化させることになり，低金利期間も長くなる。したがって，その分だ
け期待インフレは上昇しないため，結果的にデフレ均衡にいる期間が長くなるためであ
る。これは，量的緩和政策は時間軸政策としては有効ではないことを意味している。
また，井上，品川，都築（2011）は，Benhabib, et al.（2001）を発展させ，ゼロ金利
制約がある下で，ニュー・ケインジアンのフィリップス曲線を用いて，「望ましくない
定常状態」であるデフレ均衡では単に低い名目利子率とデフレが生じるだけでなく，負
の雇用ギャップや産出ギャップが生じていることを明らかにしてい

2
る。

さらに，Brunnermeier, M. K. and Y. Sannikow（2014）と Brunnermeier, M. K. and Y.

Koby（2019）は，いわゆるリバーサル・レート（reversal rate）が存在することを導出
している。これは，利子率が大きく低下すれば利鞘が低下するため，金融仲介機関の自
己資本が毀損することを通じて金融の仲介機能が滞り，金融緩和効果がかえって反転す

────────────
１ しかし，日本のインフレ率は期待されていたほど上昇していないのは確かである。このことは，「人々
の期待形成が過去に依存するウェイトが大きく，新たな政策だけでは将来期待を十分な水準にまで変え
るのは困難であること示している。これは，過去のデフレ経験が現在にも影響し，適合的に期待が形成
されている」ものと考えられる（日本銀行「経済・物価情勢の展望」2018年 7月）。

２ デフレ均衡がデフレ不況をもたらしているかの議論については，ケインジアンモデルを用いて応用し，
比較検討した浅田（2015）が詳しい。
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るということを示している。この場合，金融仲介機関の貸出行動は消極的となり，貸出
先にはリスク・プレミアムを上乗せして企業貸出を減少させることになる。
また，古川（2013）は利子率の低下が金融仲介機関の利潤を減少させ，次期の純資産
が減少するためリスク回避的になり，企業への貸出が減少し不況をもたらすことを明確
にしている。これと関連して代田（2018）は，マイナス金利政策の効果をドイツと日本
で比較検証を行ってい

3
る。ここでは，両国ともにマイナス金利政策によって住宅・自動

車の販売が増加したものの（ドイツの方が効果は大きい），銀行の利鞘を圧迫し金融仲
介機能を弱めた可能性があることを検証している。
なお，Borio（2014）と新開（2017）は，中長期的な観点から金融活動の拡大と収縮
期は循環的に発生していることに着目し，これを金融サイクル（financial cycle）と呼び
実証的に検証している。特に，ブーム期に金融市場の非均衡が蓄積し，深刻なブーム崩
壊を引き起こす要因になっていることを明確にしている。

Ⅲ 金融政策と期待インフレ率

（1）Taylor ルールとゼロ金利制約（Zero Lower Bound）
流動性の罠に陥るデフレ均衡が，定常状態になることを導出したものとして Ben-

habib, et al.（2001）がある。彼らは，効用関数に貨幣が入った MIU（Money in Utility）
モデルを用いて，Taylor ルールを組み入れた定常均衡が複数存在することを示してい
る。
均衡解は，インフレ均衡とデフレ均衡と分けられる。インフレ均衡では，インフレが
高位水準であり，また Taylor 原則によって局所的に安定であることが確認される。し
かし，一旦，インフレ率が均衡点から離れて低下するとデフレ期待が累積的に生じ，名
目金利の非負制約から生み出されるもう一つの均衡解に陥る。ここではデフレが定常状
態となり，この運動が大域的に安定であることを明らかにしている。以下では，Ben-
habib, et al.（2001）をまとめ，デフレ均衡が生じるプロセスを確認する。
初めに，家計の予算制約式は次の通りである。���������������� （1）

ここで，�は価格，�は実質所得，�は貨幣保有額，�は債券保有額，�は名目利
────────────
３ 一般に，マイナス金利は民間銀行の中央銀行当座預金にかかる利子率を表す。しかしドイツでは，この
マイナス金利政策を受けて，民間銀行の個人向預金口座にマイナス金利を導入している金融機関があ
る。但し，原則は富裕層向けである。なお，2016年時での利鞘はドイツで約 1％，日本で約 0.1％とな
っており，元々低水準であった日本はドイツよりもかなり深刻な状態にある。
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子率を表している。（1）式より，�����, �����, �����, �����，として
整理すれば以下のように書き換えられる（なお，�はインフレ率である）。�������������	�
 （2）

上式より実質総資産は，資産から得られる収益（実質利子率），貨幣を保有すること
の機会費用と実質貯蓄にしたがって変化する。家計は，（2）式の制約の下で，MIU モ
デルで表される効用を最大化させるように行動する。この場合，ポントリャーギンの経
常価値ハミルトニアンは次のように設定される（なお，�は時間割引率である）。�� ��
������	�
������������ ���� （3）

本体系における，最適化条件は次のようにまとめられる。���
��
����→ �
�� （4）������������→ ����� （5）������ ������ ����→ ������������ （6）

次に，名目利子率を決定する金融政策は以下の Taylor ルールにしたがうとする
（�������）。 �������� （7）

（7）式では，金利の非負制約が課されていることがわかる。ここで，最適化条件の
（4）式と（5）式より， ���
�� （8）

を得る。（8）式より，均衡における名目利子率は消費の単位で測った貨幣保有から得ら
れる限界効用に等しくなる。貨幣の限界効用が大きくなるほど，貨幣保有残高が増える
ため，債券の名目利子率は上昇しなければならないことを示している。反対に，貨幣保
有からの限界効用が減少すれば名目利子率は低下する。このように，名目利子率は貨幣
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保有の限界効用水準と正の関係を有する。（8）式を書き換えれば，次のようになる。�������� （9）����, ����
（9）式を（4）式に代入し整理すれば，����と����の定常状態が成立している下
では， ������������� � （10）����, ����
となる。（10）式より，���������������が得られ，これに（6）式を代入することによ
って，本体系モデルでの均衡条件を次の一本にまとめることができる。������������������������� （11）

以上より，インフレ率の動学方程式は以下のように表すことができる。������������ （12）�����
一般に，消費に関するオイラー方程式より定常状態では，実質利子率���が成立す
る。したがって，����が成立する定常状態では，以下のようにフィッシャー方程式が
同時に成立していることが確認できる。����� （13）

（12）式は，インフレ率の運動方程式であり，名目利子率が上昇すればインフレ率が
上昇することを示している。インフレ率は，中長期的には期待インフレ率と等しくな
る。このため名目利子率が上昇している背景には期待インフレ率の上昇が対応し，結果
的に実際のインフレ率が上昇することを意味している。
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π*
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B
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Taylorルール

Taylor条件

BSUモデル

フィッシャー方程式

⇨　　⇦⇦　　⇨
➡ ➡⬅⬅ ⬅ ⬅

（2）インフレ率の運動
ここでは，上記の内容について図 2を用いて考察する。原点を通る曲線は（7）式の

Taylor ルールに基づいている。なお，名目利子率の非負制約のためゼロ金利よりは小さ
くならない。一方，右上がりの直線は（13）式のフィッシャー方程式を表している。以
上より，本モデルの均衡条件を意味するフィッシャー方程式が Taylor ルールによる利
子率水準と等しくなり，����の定常状態が実現される点が二つ存在することがわか
る。A 点ではインフレ率がプラスの値をとり望ましい均衡点である。これに対して，B
点では流動性の罠の状態にあり，しかもインフレ率がマイナスの値を示しデフレ均衡の
状態にある。
次に，二つの定常状態に関しての安定条件について検討する。Bernanke and Wood-

ford（1997）は，インフレ率がそのターゲット水準を超えた場合，インフレ率の上昇分
以上に名目利子率を上昇させる積極的 Taylor ルール（曲線の傾き���������）が安
定的かつ一意的な合理的均衡解をもたらすことを明らかにしている。また，反対に消極
的 Taylor ルール（���）では，局所的均衡が不安定になる（図 2において，この
Taylor 条件に基づくインフレ率の変動を横軸の上側に沿って白ヌキの矢印で示してい
る）。したがって，インフレ均衡の A 点が局所的に安定的となり，デフレ均衡の B 点
が局所的に不安定となる。�は，実際のインフレ率がターゲット水準から乖離した場合
に名目利子率をどれだけ変化させるかを示す政策反応関数である。一般に，Taylor モデ
ルの局所的安定条件から���とならなければならない理由は以下の通りであ 4

る。
まず，�が 1を上回るということは積極的な金融安定化政策を表し，経済が過熱しイ
ンフレ率がターゲット水準よりも上昇すれば，その上昇幅以上に名目金利を引き上げて

────────────
４ Taylor ルールの有効性・安定性を体系的にまとめたものとして Walsh（2009）が挙げられる。

図 2 金融政策とインフレ率
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インフレを鎮静化させることを意味する。反対に，インフレ率がターゲットを下回れ
ば，その下回った幅以上に金利を引き下げ，景気を刺激しインフレ率が上昇するように
努める。しかし，金利を引き下げようとしてもゼロ金利以下にはすることができずゼロ
金利制約に直面すれば，必然的に���となる。
以上より，A 点より右側の領域では，Taylor ルールによる名目利子率がフィッシャ
ー方程式から得られる名目利子率の水準を上回っている。したがって，インフレ率は低
下し左側の A 点に接近していくことになる。これは，B 点より左側の領域にある場合
と同様であり，インフレ率は低下し B 点から左側へ離れていく。一方，B 点より右側
の領域では，政策金利がフィシャーの均衡金利水準よりも低いので，経済は拡大圧力を
通じてインフレ率は上昇し右側の A 点に収束していくことになる。
これに対して，本節で示した Benhabib, et al.（2001）モデルでは（12）式の均衡条件
よりインフレ率が逆に変動するという特徴がある（図 2では，BSU モデルとして横軸
の下側に沿って黒矢印で示している）。したがって，インフレ均衡の A 点は大域的に不
安定であり，デフレ均衡の B 点が大域的に安定となる。Bernanke and Woodford（1997）
と Benhabib, et al.（2001）の安定条件は，局所的か大域的かで全く異なっていることが
わかる。Taylor ルールは，局所的な安定をもたらすルールとして成立しているが，大域
的には必ずしも安定条件を満たすとは限らない。したがって，Benhabib, et al.（2001）
では，Taylor ルールに基づく金融政策は必ずしも望ましい結果をもたらさないだけでな
く，むしろ低金利政策がデフレ予想を助長し，流動性の罠に陥ったデフレ均衡をもたら
す可能性があることを明らかにした。つまり，低成長下で Taylor ルールにしたがって
利子率を引下げれば，デフレスパイラルを招き一層深刻な経済状態になることを示して
いる。
したがって，インフレ均衡の定常状態 A 点から名目利子率が少しでも低下すれば，
インフレ率は低下しはじめデフレ均衡に達する。この間，名目利子率の引下げとデフレ
が連鎖的に生じ，いわば自己実現的にデフレが定常状態となる B 点に収束することと
な

5
る。Benhabib, et al.（2001）は，デフレ均衡から脱出するための対策として非リカー
ディアン型財政政策を挙げている。
長期的な観点からフィッシャー方程式を見れば，以下のような現象が生じる。一般的
に，消費のオイラー方程式より長期の実質金利は実質経済成長率を反映しプラスの値を
とる。このとき，ゼロ金利政策を採用していれば，期待インフレ率＝－実質金利とな
る。したがって，期待インフレ率はマイナスの値をとりデフレが生じる。つまり，ゼロ

────────────
５ 今井（2019）は，Benhabib, et al.（2001）モデルにおいて�の傾きが逓減し，ある領域から 1を下回る
ように設定すれば（Taylor ルール曲線が図 2とは逆に原点に対して凹型となる），大域的にインフレ均
衡が安定でデフレ均衡が不安定となることを論じている。
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金利政策が長期間にわたって継続すれば，期待インフレ率がマイナスとなり人々はデフ
レが今後も続くと予想していることを示している。
これは，換言すれば中央銀行が実際の金融政策を通じて「意図せざる」情報を人々に
与えていることを意味している。すなわち，中央銀行が長期にわたってゼロ金利・超量
的金融緩和政策を継続するということは，将来の経済状況が停滞すると判断しているこ
とであり，これを民間部門が将来の景気後退やデフレが進行するものと予想することに
なる。つまり，将来期待に働きをかける金融政策は，その目的とは異なり，反対にデフ
レ予想を促進させることにも繋がる。低金利政策は貨幣需要を増加させ，そのことが過
少消費を引き起こし，デフレを助長させることにもなっている。
特に，名目利子率がゼロの状態では人々は貨幣を決済手段だけでなく，貯蔵手段とし
ても増加させるようになる。この場合，債券や実物資本への需要は低下し，むしろ経済
活動は停滞を余儀なくされる。さらに，金融仲介機関の貸出行動をモデルに組み入れれ
ば，貨幣の中でも現金の保有残高が増加すると，銀行預金が減少するため信用創造効果
によって銀行貸出も減少することが考えられる。この場合，低金利政策は銀行の企業へ
の貸出を増加させるどころか反対に減少させデフレ圧力を高めることになる。
短期的には，デフレ期に金融緩和政策を通じて名目利子率を引き下げることは需要喚
起をもたらし経済にとって望ましいことである。しかし，中長期的な金融緩和政策は中
央銀行の意図とは反対にデフレ期待を引き起こし経済活動も収縮させることにな

6
る。

Benhabib, et al.（2001）モデルにおいて均衡における政策金利は，同時に債券保有か
ら得られる収益率と等しくなっている。したがって，政策金利の低下は債券からの金融
収益を低下させるため消費が減少する。一方，効用最大化の目的関数では，時間選好率
が実質利子率（自然利子率）になっているため，政策金利の変化は異時点間における消
費・貯蓄行動に影響を与えない。したがって，政策金利の低下は消費を減少させデフレ
要因となる。
図 2の B 点の右側では，政策金利である名目利子率がフィッシャー方程式と整合的
な利子率の水準を下回っている。このため，負の資産効果がはたらき消費は低迷しデフ
レ均衡 B 点に近づいていく。そして，結果的に期待インフレはデフレを追認するかた
ちで同時に低下する。反対に，政策金利の上昇は債券からの金融収益を上昇させるた
め，消費も増加し経済はインフレ基調となる。B 点の左側では，フィッシャー方程式に

────────────
６ 利子率の引下げ政策は，単に需要の前倒しをもたらすのみという側面もある。利子率が低下すれば，住
宅等の耐久財購入は促され今期の需要は増加する。しかし，金額の高い耐久財は頻繁に購入されるわけ
ではなく，次期以降の需要は減少する傾向もあるからである。また，需要刺激効果を別の側面から見れ
ば，意図しないサプライズ的な金融政策は一時的に効果を発揮するが，織り込まれれば効果は減退する
と言えよう。あるいは，実質利子率（自然成長率）は金融政策によって変えることは困難であるため金
融政策の有効性は長期的には限界があるとも考えられる。
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対応する利子率よりも，実際の名目利子率の水準が上回っている。このため債券からの
利子収入が大きく増加し，正の資産効果を通じてインフレ率は上昇し B 点に収束する。
しかし，現実的には因果関係は反対で低インフレ率が原因で低利子率になったのであ
り，デフレが継続しているのは名目利子率がゼロ金利制約によって本来の水準まで下が
っていないからという可能性も考えられる。均衡利子率が一時的にせよマイナスに陥っ
ているならば，名目利子率はゼロ金利よりも下げることはできないため金融は引締めの
状態にあることを意味する。この場合は，自然成長利子率を上昇させるような経済対策
が必要となろう。このためには，金融政策だけでは限界があり積極的財政政策との組み
合わせを図ることが求められ

7
る。

（3）均衡解の特質
次に，利子率がゼロのデフレ均衡状態 B 点において横断性の条件が満たされている
のかどうかについて検討する。（3）式より，横断性の条件は以下の通りである。�������������� （14）

予算制約式の（2）式に，���と���を代入すれば，������となる。これと
（6）式を用いて，（14）式を整理すれば次のようになり，横断性の条件が満たされてい
ることがわかる。 ��������������������������� （15）

以上より，流動性の罠の状態にあるデフレ均衡は最適径路として存在することが示さ
れた。
また，Benhabib, et al.（2001）とは他に，デフレ状態が定常状態として生じることを
明らかにしたものとして小野（1992）がある。ここでは，両者の関係についてまとめ
る。
（8）式と（13）式より定常状態では，���������� （16）

が成立する。これは，一般的な新古典派の貨幣成長モデルと同じである。小野（1992）
────────────
７ 自然成長率を引き上げる政策の効果については，第Ⅳ節で詳しく検討する。
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は，これに以下のような貨幣保有の効用に非飽和性を導入することによって（16）式は
常に満たされるとは限らなくなるため，新古典派の完全雇用均衡が達成されず，過少消
費によるケインズ的な不完全効用均衡が成立することを明らかにしている。���������� （17）

小野（1992）は，貨幣保有からの効用が非飽和になる理由として，富への願望や貨幣
愛を挙げている。この場合，いくら多くの貨幣を保有しても効用は飽和しないことを意
味する。また，（17）式は名目利子率が，ある一定のプラスの値で下限をもつ要因とな
る。この利子率の下限の状態では，人々の貨幣保有は無限大であり流動性の罠に陥って
いる。したがって，不況で物価が下落し実質貨幣保有が増加しても，貨幣需要がさらに
増加するだけで消費に回らず過少消費となる。このため総需要は減少し，マクロ的には
デフレ均衡をもたらすことになる。
このように小野〈1992〉は，新古典派の貨幣成長モデルに貨幣保有効用の非飽和性を
導入することによりデフレ均衡が生じることを明らかにした。一方，Benhabib, et al.
（2001）は，新古典派の均衡条件（16）式に金融政策としての Taylor ルールを組み入れ
てデフレ均衡が成立することを導出したと位置づけることができる。

（4）Cochrane モデル
Benhabib, et al.（2001）では，実質利子率の水準は技術進歩率や人口成長率等によっ
て中長期的には一定であることを前提としている。これは，金融政策によって短期的に
は実質利子率に影響を与えることができるが，中長期的には影響を及ぼすことができな
いことを意味している。この場合，フィッシャー方程式より長期的には名目利子率と期
待インフレ率の間にはプラスの相関関係があることを示している。したがって，低金利
政策が中長期にわたって継続すれば，期待インフレ率も低下するため，実際のインフレ
率が低下しデフレ均衡に陥ることになる。反対に，名目利子率が引き上げられれば，イ
ンフレ期待率が上昇し，やがて経済活動は拡大されることになる。
Cochrane（2016）は，このようなプロセスについてニュー・ケインジアンモデルを用
いて，シミュレーションを行い，以下のように名目利子率と期待インフレ率が時間を経
るとプラスの相関関係にあることを検証してい

8
る。

はじめに，ニュー・ケインジアン型動学的 IS 関数は，���������������������� （18）
────────────
８ Cochrane（2016）モデルの特徴については，宮川（2018）で詳しく検討されている。

同志社商学 第７１巻 第５号（２０２０年３月）１９２（ 1090 ）



である。ここで，�は産出ギャップ，�は名目利子率，�はインフレ率を表している。
次に，フィリップス曲線は次のように設定されている。���������������� （19）

（18）式と（19）式より，ラグオペレーターを用いて固有値分解すれば，以下の均衡
解を得る。なお，�は予想されないランダム変数であ 9

る。����� ������� �������� �������������� ������������ ������� ���������� （20）������ ������� �������� ������ ��������� �������� ������ ������������ �
� �������� ������ ���������� （21）������������ �������������� �������������� �������������� ��

Cochrane（2016）は，（20）式と（21）式を用いて利子率を上昇させた場合の産出ギ
ャップとインフレ率の推移についてインパルス反応関数を通じて検証している。この結
果が，図 3で示されている（但し，���	��, ���	�, ���としている）。
具体的には，名目利子率をマイナス 1期からゼロ期に 1％上昇させ，その後も継続す
ると設定している。このとき，人々がこの名目利子率の上昇を事前に予想していた場合
の反応を実線，予想されていない場合の反応を破線で示している。図 3より，名目利子
率の上昇が予想されている場合，産出ギャップとインフレ率は政策が実施される前から
────────────
９ なお，連続形の場合は次のようになる。�������������� ニュー・ケインジアン型動学的 IS 曲線������
������ フィリップス曲線

上記の二式を固有値分解すれば，均衡解は次のようになる。�������������
 ����� ��������������������������������� �
����������������
 ������� ����������������������������������� �

����� 
������ �
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反応していることがわかる。しかし，ゼロ期において利子率が実際に 1％上昇した後
は，予想されていない場合と等しくなっている。ゼロ期以降も同様で，予想された場合
と予想されなかった場合において差はない。
インフレ率は，名目利子率が上昇すれば徐々に上昇していき，第 6期以降には利子率
と等しく約 1％の幅で上昇している。つまり，名目利子率の上昇は中長期的にはインフ
レ率を上昇させることがわかる。なぜなら，（18）～（19）式より名目利子率の上昇が将
来の期待インフレ率を上昇させるため，結果的にインフレ率も上昇するからである。
一方，産出ギャップは初期の段階において悪化する。なぜなら，名目利子率が上昇し
てもインフレ率の上昇幅はそれ以下であるため，実質利子率が上昇するからである。し
かし，インフレ率が実際に上昇し始めるため，期待インフレ率も上昇する。期待インフ
レ率が上昇すれば，（18）式より生産が増加し産出ギャップは改善していく。そして，
産出ギャップは第 6期には当初を上回る水準にまで達している。名目利子率の上昇は，
短期的には生産を減少させる。しかし，利子率を上昇させた状態が中長期にわたって継
続すれば，むしろインフレ率が上昇し，生産も拡大することを示している。金融政策の
有効性が，短期と中長期では決定的に異なることが確認できる。このことは，従来の想
定されていた金融政策の効果とは，全く正反対になっていることに顕著な特徴がある。
また，名目利子率を低下させ，それを継続した場合は図 3とは逆になる。名目利子率
の低下は，インフレ率も低下させる。もう一方の産出ギャップは，初期の段階において
実質利子率が低下するため改善する。しかし，インフレ率の低下は，将来の期待インフ
レ率の低下をもたらし生産は減少し始める。このため，産出ギャップは悪化する。イン
フレ率の低下と産出ギャップの悪化が同時に発生することは，経済はデフレ均衡に向か

図 3 インパルス反応

（出所）Cochrane（2014）より
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うことを示している。以上の結果は，先に示した Benhabib, et al.（2001）モデルと整合
的である。

Ⅳ デフレ均衡と経済政策

（1）財政政策の必要性
前節では，ゼロ金利制約の下で名目利子率の低下が中長期にわたって継続すれば，や
がて期待インフレ率が低下し，総需要も減少するためデフレ均衡に陥る可能性があるこ
とを確認した。なぜならば，中長期にわたる低金利政策が，人々に将来の景気も悪化す
ると認識させてしまうため期待インフレ率が低下することになるからである。
このような場合，Benhabib, et al.（2001）は金融政策のみではマクロ経済を刺激する
ことには限界があり，積極的な財政政策が必要であると論じている。積極的な財政政策
によって，総需要が拡大すれば人々の期待インフレも上昇するためである。このため，
財政収支の均衡を図るのではなく，一時的に財政収支が悪化しても，むしろ積極的に活
用する非リカーディアン型財政政策が望ましい政策となる。
そして，積極的財政政策を主張する理論的考えの一つが異時点間の財政収支バランス
が物価水準を決定する「物価の財政理論」（FTPL, Fiscal Policy of Price Level）である。
この均衡条件は，以下のように表される。これは，貨幣数量説に基づいて物価水準が決
定されるという内容とは根本的に異なるものとして位置づけることができる。

民間部門保有の国債残高
今期の物価水準 ＝実質財政余剰の現在割引価値 （22）

具体的には，民間が保有する国債の実質価値は将来にける政府財政余剰の現在割引価
値と一致することを示している。仮に，左辺分子の名目国債残高が増加すれば，富効果
を通じて消費が増加する。また，財政規律が一時的にせよ守られないのであれば人々は
国債を持つよりも消費を増加させようとする。この場合，景気上昇と物価の上昇が生じ
て両辺は等しくなるように調整される。
また，恒久的な財政拡大政策が継続すれば，右辺の財政余剰は低下する。これに併せ
て，左辺では物価が上昇することで両辺が調整される。物価が上昇するのは，政府の積
極的財政政策によって公共投資等が増加し，マクロ的な需要増が生じるからである。こ
のように，流動性の罠に陥っている場合は，リカーディアン的な均衡財政を採るのでは
なく，積極的な財政拡大政策が必要となってくる。
上記のように，デフレ均衡での積極的財政政策はインフレ率を上昇させるため，名目
利子率も上昇する。Benhabib, et al.（2001）のモデルでは，インフレ率の上昇は期待イ

金融政策の有効性と期待形成メカニズム（植田） （ 1093 ）１９５



π
π*

A

C

B
D

r

r'

Taylor
ルール

フィッシャー
方程式

R

ンフレ率の上昇をもたらす。この結果，経済は B 点のデフレ均衡から A 点のインフレ
均衡状態へジャンプすることができ，流動性の罠の状態から脱出できる。このように，
名目利子率が上がるような状況を財政政策によって実現させることが可能となる。

（2）自然利子率と実質利子率
デフレ均衡に陥った場合，インフレ均衡に移行させるためには一般に自然利子率を上
げることが指摘されている（Summers（2014），Holston, et al．（2017））。これは，名目
利子率にゼロ金利制約があるため，ゼロよりも引き下げることができないことが背景に
ある。このため自然利子率が低い状態で，利子率を低下させることには限界があり，十
分に需要を喚起させることはできない。また，自然利子率がマイナスであれば，ゼロ金
利政策でも実態は引締め政策になる。自然利子率が上昇すれば，金融緩和政策が有効に
機能する領域が増加するため，景気刺激策として十分な役割を発揮することが期待され
る。したがって，積極的な財政政策により構造改革や成長戦略を進めて潜在成長率を引
き上げ，自然利子率を上昇させるべきという主張が展開されることとなる。
確かに，自然利子率の上昇は潜在的経済成長率を高めることに寄与することが考えら
れる。しかし，Benhabib, et al.（2001）を応用すれば，自然成長率を高めるだけでは必
ずしもインフレ率は上昇せず経済活動の拡大には繋がらない。以下では，具体的な
Taylor ルールにしたがう金融政策を用いて，自然利子率が上昇した場合の効果を分析す
る。
前節では，Taylor ルールを一般形で表したが，本節では具体的に次のように示す。�������������� （23）

図 4 自然利子率の上昇効果
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ここで，�は実質利子率で中長期的には自然利子率に対応する。��は，目標インフ
レ率の水準を示している。なお，ゼロ金利制約のため最低名目利子率の水準はゼロであ
る。一方，フィッシャー方程式は前節と同様に（13）式を用いる。（23）式より，自然
利子率（実質利子率）�，目標インフレ率��，利子率の調整速度�に関して，ある一定
の値を代入すれば図 5のように直線として表すことができる。
まず，フィッシャー方程式と Taylor ルールが交わっている点が当初二つあり，イン
フレ均衡の A 点とデフレ均衡の B 点を確認することができる。そして，A 点では目標
インフレ率が実現していることがわかる。
次に，自然利子率（実質利子率）が�から��へ上昇したとする。この場合，両直線
ともに切片が等しく上昇する。そして，新たな均衡点が C 点と D 点となる。C 点は，
自然成長率が上昇したときのインフレ均衡に対応している。そして，A 点と同じよう
に目標インフレ率が実現している。したがって，新たな均衡点 C 点を A 点と比べれ
ば，名目利子率は上昇するが，インフレ率は目標値で一定となっていることが確認でき
る。一方，D 点は新たなデフレ均衡に対応しているが，自然成長率が上昇したにもか
かわらずデフレは一層深刻化していることがわか

10
る。

以上より，デフレ均衡 B 点にある状態で，経済構造改革等によって自然利子率が上
昇しても，経済の成長には結びつかず反対にデフレを加速させることになる。この結果
は，総需要・総供給曲線を用いればある意味当然と考えられる。景気後退期で総需要曲
線（AD）の傾きが横軸に対して垂直であるときに，総供給曲線（AS）が右にシフトし
ても物価水準が下落するだけで経済は拡大しない。潜在的成長率が上昇し，自然利子率
が上昇しても，総需要の増加を伴わなければ経済活動は活発化しない。これは，Ben-
habib, et al.（2001）モデルではデフレ均衡点が左に移行するかたちで表される。
Benhabib, et al.（2001）モデルで，経済の成長に必要なことは期待インフレ率が上昇
することである。このことは，自然利子率が上昇しても期待インフレ率の上昇に繋がら
なければ景気刺激策にはならないことを意味している。あるいは，総需要を創出するこ
とを伴わない自然成長率の上昇は，むしろ産出ギャップを高めさらなる深刻なデフレ状
態をもたらすことになる。なぜなら，Cochrane（2016）モデルでも確認したように総需
要が増加しなければ期待インフレ率は上昇しないためである。
以上より，デフレ均衡下において単に自然成長率のみを高める経済構造改革や成長戦
略では経済活動を収縮させるだけであり，需要の継続的な増加が生まれるような政策が
必要となる。その結果として，自然利子率が上昇し，インフレターゲットの水準自体を
────────────
１０ 数値例として，������, �������, ������とすれば，当初の均衡点の座標は，������������,����������である。次に，自然利子率が上昇し�������となれば，新たな均衡点の座標は，������������, ����������となり，自然利子率のみの上昇はさらにデフレを深刻化させることが確認で

きる。
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上昇させることができるようにしなければならない。

（3）リバーサル金利
一般的に，経済の不況期には名目利子率を低下させることによって，実質利子率も低
下し企業の設備投資を増加させることが期待されている。これにより，金融仲介機関の
貸出も増加し，資産価格の上昇を伴った景気拡大を図ることができる。しかし，第Ⅱ節
の日本におけるインフレ率の推移から確認したように，超量的緩和政策が推進されてい
るにもかかわらずインフレ率は十分に上昇していない。
このような中で，Brunnermeier, M. K. and Y. Sannikow（2014）と Brunnermeier, M. K.

and Y. Koby（2019）は，いわゆるリバーサル・レートの存在について論じている。こ
れは，名目利子率が大きく低下すれば利鞘が低下するため，金融仲介機関の自己資本が
毀損するため金融の仲介機能が滞り，金融緩和効果がかえって反転するということを意
味している。この場合，金融仲介機関の貸出行動は消極的となり，貸出先にはリスク・
プレミアムを上乗せし，むしろ企業貸出を減少させることになる。
貸し手の純資産の減少がリスク負担能力の低下をもたらし貸出が累積的に減少すると
いうメカニズムは，金融部門が実物部門の変動を増幅させるという意味においてフィナ
ンシャル・アクセラレーター仮説とも関連している。さらに，不況期には借り手の保有
資産が減少すれば，資金の借入需要も減少するため経済活動はさらに収縮ことになる。
また，金融取引における情報の非対称性の程度も高まるため生産や総需要の停滞は一層
と増幅する。
Benhabib, et al.（2001）は，名目利子率の低下は期待インフレ率の低下をもたらすた
めデフレ均衡が生じることを明らかにした。さらに，Brunnermeier, M. K. and Y. Koby
（2019）等は，利子率の低下が利鞘の低下を通じて金融仲介が機能しなくなることによ
って不況に陥ることを導出したとして位置づけることができる。
一方，リバーサル・レートが存在するならば，その水準は同時に名目利子率の下限を
表していることになる。なぜなら，リバーサル・レートよりも名目利子率を引き下げれ
ば，経済活動が収縮することを中央銀行はわかっているからである。この側面を Ben-

habib, et al.（2001）モデルに応用すれば，図 5のようになる。これは，Bullard, J.
（2010）の指摘とも整合的である。
Taylor ルールの金利政策とフィッシャー方程式が交わるのは，前節で確認したように
当初は A 点と B 点である。ここで，リバーサル・レートの水準をあるプラスの値でと
り，利子率の下限になることを Taylor ルール曲線に適用する。この場合，Taylor ルー
ルに基づく金利曲線は A 点から下限の D 点に達すると，それ以降は C 点を通って横
軸に平行な直線となる。これは，デフレ均衡を避けるためには，名目利子率をある一定
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（2％等）のプラス水準以下には引き下げないという政策を実施すべきことを示してい
る。
図 5より，B 点に代わる新たな均衡点は C 点である。C 点，はインフレ均衡の A 点
よりも左下にあるものの，A 点に比較的近くなっている。さらに，インフレ率はプラ
スでありデフレは生じていない。このように，リバーサル・レートが存在する場合は，
むしろ利子率を引き上げることによって経済を刺激することができる。なぜなら，利子
率の上昇は利鞘の上昇をもたらし，期待インフレ率も上昇するため金融仲介機関の貸出
行動が積極的になるからである。

Ⅴ ま と め

本稿では，Benhabib, et al.（2001）モデルを中心として取りあげ，金融緩和政策が中
長期間にわたって継続すれば，名目利子率の低下はむしろ期待インフレ率を低下させデ
フレを招く可能性があることの理論的背景と特徴について検討した。これらのことは，
昨今の日本をはじめとした多くの先進主要国においてゼロ金利まで利子率を低下させて
いるにもかかわらず，インフレ率が十分上昇していない現象を説明するための意義深い
側面である。
ゼロ金利下で金融緩和政策が長期化すれば，人々はそのことを織り込みながら期待を
形成し，また将来にわたって実体経済がそれだけ芳しくないと悲観的に判断することに
もなる。したがって，ある金融政策を短期的に実施するのか，あるいは中長期にわたっ
て継続的に実施するのかによって，その後の効果が異なることが確認された。さらに，
金融緩和政策の中長期にわたる継続は，各金融仲介機関にとって利鞘の縮小を通じて純

図 5 名目利子率の下限とインフレ率
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資産が減少するため信用チャネルが機能せず，むしろ逆効果であることも明らかにされ
た。その上で，今後必要となる経済政策のあり方についても検討した。一方，残された
課題は以下の通りである。
Benhabib, et al.（2001）らのモデルでは，名目利子率がゼロの下ではデフレ均衡が生
じるが，名目貨幣量は一定ではなく減少している（つまり，フリードマンルールが成立
している）。デフレ均衡に陥ることを示した多くの論文でも，その背景に，名目貨幣量
が減少する中でデフレが生じている（但し，実質貨幣量は物価が低下することの効果が
大きいため増加している）。しかし，実際の日本ではマネーストック増加率は十分な大
きさでないもののプラスの値をとり名目貨幣量は増加している。したがって，マネース
トックが増加している中でなぜデフレが進行するのかを導出する必要性があろう。
また，Benhabib, et al.（2001）のモデルでは，中長期的には名目利子率と期待インフ
レ率の間にはプラスの相関関係があることを導出して議論しているが，因果関係につい
ては明確化されていない。すなわち，名目利子率が低下（上昇）する背景には期待イン
フレ率の低下（上昇）が対応していることが示されている。しかし，名目利子率の変化
が期待インフレ率を事後的に変化させるのか，あるいは期待インフレ率の変化が事後的
に名目利子率を変化させているのかを明らかにする必要がある。なぜなら，この因果関
係がどちらであるのかによって金融政策のあり方が異なってくるからである。
さらに，リバーサル・レートに関する実証的分析が求められる。リバーサル・レート
がどの水準にあるかによって適切な政策金利の水準も異なってくる。また，各金融仲介
機関によってもリバーサル・レートの値が異なることが考えられる。しかし，政策金利
は一つしかないという制約にある。金融仲介機関毎のリバーサル・レートの分布を検証
した上で，望ましい政策金利の水準を理論的に検討することも必要である。
これらは，今後の理論・実証的分析のさらなる展開として期待されることである。
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