
マクロ経済の構造や金融政策の波及効果について、中

ができれば、金融政策のパフォーマンスを良好にする
中央銀行が金融経済の情勢判断に最善を尽くしたうえ
きない。このため、経済・物価の先行き見通しが不確

ば、ＧＤＰギャップの大きさなど）の判断についても
に向き合いながら、政策の意思決定を行っていかなけ
の分野では、経済構造や政策の波及効果などについて

な考え方に基づいて政策運営を行っていくことが望ま
そうした研究成果のエッセンスを紹介したものである

１．はじめに

中央銀行が金融政策を運営する際、仮に経済に
関するあらゆる情報をリアルタイムに、かつ正確
に入手することができるとすれば、政策の意思決
定は、かなり容易なものとなるだろう。標準的な
金融政策理論に基づけば、中央銀行の目的は、マ
クロ経済の構造を制約条件としたうえで、各種の
外生ショックの発生に対して、経済厚生を最大化
するように政策を実行することとして表される1。
したがって、仮に、中央銀行がマクロ経済の構造
や外生ショック、さらには社会の経済厚生関数の
形状を全て知っているのであれば、中央銀行は最
適化問題を数学的に解いて、政策運営を行えばよ
い。
しかし、現実の金融政策運営は、それほど容易

なものではない。その最大の理由は、中央銀行が
経済に関する様々な不確実性に直面しているこ
とに求められよう。すなわち、マクロ経済の構造
は実際には非常に複雑であるため、その構造を正
確に把握することは容易でない。また、中央銀行
がリアルタイムに入手できる情報量には、様々な
統計上の制約があるうえ、ノイズも含まれている。
このことは、現実には、上記のような最適金融政
策の導出を行うための前提条件が整っていない
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は、不確実性が存在する。さらに、適切な政策判
断を行うためには、経済情勢に対する適切な判断
が必要であり、例えば、外生ショックがどの程度
経済に影響を与えているかを評価するために、財
市場における需給の逼迫度合いを表す GDP
ギャップの計測が必要となる。しかし、GDP
ギャップなど経済データは、計測誤差があるとい
う意味で不確実であり、中央銀行は、そうした不
確実性のあるデータを用いて政策を判断してい
かなくてはならない。
このように中央銀行は、様々な不確実性に同時

に直面しているが、問題の所在をクリアにするた
めに、以下では、上記３つの不確実性を個々に取
り上げて考察していこう。

２. 中央銀行の目的関数

不確実性下の望ましい金融政策の特性を明ら
かにするためには、まず、中央銀行の行動原理を
明確にしておく必要がある。以下では、この点に
ついて、最初に説明しよう。
金融政策の主たる目的である物価安定は、数学

的には、次の損失関数の最小化として表記するの
が一般的である3。

　 ])[( 2∗−ππE (1)

ここで、πはインフレ率を、 ∗π はその目標値を表
す。また、Eは統計学でいう数学的期待である。
(1)式の最小化とは、中央銀行が、インフレ率の目
標値からの乖離の２乗を平均的にみてなるべく
小さくなるように政策運営することを意味して
いる。

(1)式の損失関数は、簡単な数式の展開により、
次のように分解することができる。

　 ][])([])[( 22 πππππ VEE +−=− ∗∗ (2)

これが意味するところは、インフレ率の平均値が
目標からどれだけ乖離するかということ（バイア
ス）と、インフレ率自体がどれ位変動し得るかと
いうこと（分散）を、中央銀行は気にしながら政
策運営を行うということである。
例えば、図１において、インフレ目標値を１％

に設定した中央銀行は、次の３つのケースのうち、
いずれのケースを最も好むかについて考えてみ
よう。ケースＡ（３つの●がそれぞれ 1/3 の確率
で発生するケース）とケースＢ（３つの◆がそれ

ぞれ 1/3 の確率で発生するケース）を比較した場
合、両ケースとも分散は同じだが、バイアスの大
きいケースＡに比べ、バイアスがゼロのケースＢ
の方を、中央銀行は好む。一方、ケースＢとケー
スＣ（３つの■がそれぞれ 1/3 の確率で発生する
ケース）を比較した場合、両ケースともバイアス
はゼロだが、分散の大きいケースＣよりは、分散
の小さいケースＢの方を、中央銀行は好む。
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　以上の具体例から明らかなように、中央銀行が
バイアスと分散の両方を考慮して政策を運営す
るという見方は直感的にも妥当であると考えら
れる。そして、以下で説明するように、各種の不
確実性に対する中央銀行の政策対応を考えるう
えで鍵を握るのが、(2)式の第 2項である分散がど
のようにして決まるかである。

３. 外生ショックに関する不確実性：「確実
性等価」の原則

最初に、外生ショックに関する不確実性が政策
運営にどう影響するかについて考えてみよう。こ
こでは、中央銀行のターゲット変数であるインフ
レ率πと政策変数 xの関係式として、下式を考え
る。

　 εαπ += x (3)

インフレ率πと政策変数 xの関係式を上下にシ
フトさせる撹乱項ε が外生ショックである。
撹乱項ε は、中央銀行のコントロールが直接及

ばないという意味で外生的である。そうした例と
しては、原油価格など輸入物価の変動があげられ
よう。また、世界経済の変動は、輸出入を経由し
て、国内の需給に影響を及ぼすが、これも中央銀
行にとっては外生的なショックと言える。次の図

バイアス 分散

【図１】中央銀行の選好
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２は、(3)式において、 0<ε のケースを示したも
のである。

(3)式において、政策変数 xの変動によって、イ
ンフレ率πがどの程度変化するかは、政策乗数α
によって規定されている。政策変数 xとして、短
期金利を考えれば、金利 xの引き上げ（金融引締
め）は、インフレ率πの低下をもたらすので、

0<α である。逆に、政策変数 xとして、マネー
を考えれば、マネー xの増加（金融緩和）は、イ
ンフレ率πの上昇をもたらすので、 0>α である。
先の図２は、(3)式において、 0>α のケースを示
したものである。
ここで、中央銀行が政策を決定するときに、政

策乗数α については正確な知識を持っているが、
どのような外生ショックε が発生するかについ
ては未知であるとしよう。つまり、中央銀行は、
経済変動に関して標準的な見通しを描いたうえ
で政策決定するが、政策変更後に、予期せざる
ショックε が発生して、標準的な見通しが外れて
しまうという不確実性に直面しているという状
況を考えよう。
　ただし、中央銀行は、外生ショックε が事前に
どのような値になるかは知らないが、平均値 ][εE
と分散 ][εV は知っているとする。すなわち、外生
ショックε に関して、およそどの程度の大きさに
なるかという予想（ ][εE ）と、その予想について
どの程度の幅をもってみなければならないかと
いうこと（ ][εV ）を中央銀行は認識しているとす
る。このとき、インフレ率の平均と分散は、次の
ようになる。

　 ][][ εαπ ExE += , ][][ επ VV = (4)

(4)式から明らかなように、インフレ率の分散
][πV は、外生ショックの分散 ][εV に規定されて

いる。このため、中央銀行がいくら知恵を絞って
も、ε に関する追加的な情報が得られない限り、
インフレ見通しの精度を上げること、すなわち、
インフレ率の分散 ][πV を低下させることは不可
能である。そうであれば、(2)式のバイアスを最小
化するように、次式に基づいて政策変数を設定す
ることが、中央銀行にとって最適である。

　
α

επ ][Ex −=
∗

∗ (5)

ここで注目すべきことは、(5)式において、中央
銀行が直面する不確実性の程度、すなわち、外生
ショックの分散 ][εV が政策決定には全く影響を
及ぼさないという点である。このことを、次図を
用いて説明しよう。

上図は、輸入物価の下落などインフレ率を低下さ
せる外生ショック ε が発生すると予想された
ケースを示している（ 0][ <εE ）。ただし、実際に
は、どの程度の大きさのε が発生するかわからな
いため、その不確実性の度合いを、点線で表して
いる。両点線の幅が、外生ショックの分散 ][εV で
あり、また、インフレ率の分散 ][πV でもある。そ
して、この分散は、政策変数 xをいくら変動させ
ても、影響を受けない。このため、最適な政策変
数 ∗x は、インフレ率の期待値 ][πE が、目標値 ∗π
に一致するように設定することである。
このように、外生ショックに関する不確実性が
ある場合、中央銀行はその不確実性の程度を政策
によって改善することができないため、基本的に
は、不確実性が存在しないという前提のもとで政
策対応するしかない。不確実性が無い場合には、
次の(6)式のように、外生ショックの期待値 ][εE
を、観察された実現値ε に置き換えて政策運営す

x0
α

π

ε

【図２】インフレ率と政策変数の関係

x
α

π

E[ε]V[ε]

V[π]

x*

E[π]＝π*

【図３】加法的不確実性
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るだけのことである。

　
α

επ −=
∗

x (6)

このケースのように、不確実性の存在が、最適な
金融政策の運営に影響を及ぼさないという原理
は、「確実性等価」と呼ばれている。
こうした特性が生じる本質的な理由は、外生

ショックε に関する不確実性が、不確実性の種類
の中でも、「加法的不確実性」に属することに起
因している。加法的不確実性とは、経済構造を描
写する各方程式について、傾きを同じに保ったま
ま、平行移動させるような種類の不確実性である。
図３の例で言えば、外生ショックの不確実性は、
政策変数とインフレ率の関係を表す実線を上下
にシフトさせるが、その傾きは変化しない。これ
は、実線の傾きが(3)式のα によって規定されてお
り、α が変わらない限り、傾きは不変に保たれる
からである。このような場合には、加法的不確実
性の程度 ][εV が大きくなればなるほど、インフレ
率の分散 ][πV が大きくなるため、(2)式で表され
る中央銀行の損失も大きくなるが、そのことに
よって政策決定が影響されることはない。中央銀
行は、あたかも不確実性が全く存在しないと考え
て、政策運営を行って差し支えないということに
なる。

４. 経済構造のパラメータに関する不確実
性：「ブレイナードの保守主義」

次に、経済構造のパラメータに関する不確実性
について考えよう。前節では、中央銀行が政策を
決定する時に、(3)式において、政策乗数α は既知
だが、外生ショックε は未知であると仮定した。
今度は、逆に、外生ショックε は既知だが、政策
乗数α は未知であると仮定しよう。すなわち、輸
入物価や世界経済の変動など外生ショックε が
実際に発生した時に、それがインフレ率πに与え
る影響を和らげようと中央銀行は政策を変更す
るが、政策変更のインパクトが不確実であるとい
う状況を考える。ただし、中央銀行は、政策乗数
α について、値そのものについては知らないが、
大体この位の政策効果が平均的には期待される
ということ（平均値 ][αE ）と、政策効果について
どの程度の幅をもってみなければならないかと
いうこと（分散 ][αV ）については認識していると
する。

この状況のもとでは、インフレ率の平均と分散
は、次のようになる。

　 εαπ += xEE ][][ , 2][][ xVV απ = (7)

(7)式から明らかなように、政策乗数であるパラ
メータα が不確実なときには（ 0][ >αV ）、加法
的不確実性とは違って、インフレ率の分散 ][πV が
中央銀行の政策 xに依存する。すなわち、中央銀
行が積極的な政策を行うほど――政策変数 xを
大きく変動させるほど――、インフレ率の分散

][πV は大きくなる。
最適な金融政策は、(7)式を(2)式の損失関数に代

入し、それを最小化する政策として導出できる。

　 )(
][][

][
2 επ

αα
α −
+

= ∗∗

VE
Ex (8)

パラメータα に不確実性が無い時（ 0][ =αV の
時）、(8)式は(6)式と同じになる。しかし、パラメー
タα の不確実性の程度が大きくなるほど――す
なわち、 ][αV が大きくなるほど――、外生ショッ
ク（のインフレ目標値からの乖離）に対する政策
反応は小さくなる。つまり、(8)式は、経済構造パ
ラメータに不確実性があるもとでは、中央銀行が、
外生ショックε に対して大きく反応せずに、保守
的な政策対応をすべきことを示している。
　以上の結果を直感的に理解するために、次図を
みてみよう。

図４は、インフレ率を低下させる外生ショックε
が発生したケースを示している（ 0<ε ）。中央銀
行は、そうしたショックの発生に対して、政策変
数 xを引き上げて、インフレ率の低下を食い止め
ようとするが、政策乗数α は不確実であり、その
結果、達成されるインフレ率も不確実となる。図

ε

π*

x

π

AB

αの
不確実性

V[π]
E[π]

【図４】乗法的不確実性
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では、その不確実性の程度を両点線の幅で表して
いる。
図から明らかなように、バイアスを小さくする

ように――すなわち、インフレ率の期待値 ][πE を
目標値 ∗π に近づけるように――、政策変数 xの変
更を大きくしていくにつれて、両点線で挟まれた
幅は広がり、インフレ率の分散 ][πV が大きくなっ
ていく。つまり、中央銀行がパラメータα の不確
実性に直面した場合、バイアスと分散の間にはト
レードオフが発生することになる。図４では、パ
ラメータα が不確実な時に、政策変数 xを原点か
らＡ点まで変更するとバイアスはゼロになるが、
インフレ率の分散はかなり大きくなる。このため、
政策変数 xをＡまで変更するのではなく、Ｂまで
の小幅な変更にとどめれば、バイアスは残存する
が、分散が小さくなって、全体の損失はかえって
小さくて済む。
このように、パラメータが不確実な場合に、確

実性等価が成立しない本質的な理由は、この不確
実性が、既述の「加法的不確実性」ではなく、「乗
法的不確実性」に属することにある。乗法的不確
実性とは経済構造モデルの各方程式の傾きに関
する不確実性であり、図２や図４で言えば、イン
フレ率と政策変数の関係を表す直線の傾きα が、
確実には分からないということを指す。
乗法的不確実性が存在する場合に、小幅の政策

対応にとどめることが経済の安定化にとって望
ましいという点は、ブレイナードによって古くか
ら指摘されていたものだが、FRBの元副議長であ
るブラインダーが「ブレイナードの保守主義」と
して論じて以降、各国の中央銀行において、とみ
に注目を集めることになった4。

私の直観では、現実の世界においては、この考
え（ブレイナードの保守主義）は、数学的な裏
づけよりも普遍的であるし、少なくとも賢明で
ある。私が FRBの副議長室で執務していた時、
この考えは片時も頭から離れることはなかっ
た。私自身、一市民として、また、政策当局者
として、中央銀行が少しばかりゆっくりと慎重
に物事を進めるのは、非常に適切なことだと考
えている。

もっとも、最近の研究によれば、パラメータの
不確実性に対して保守的な政策運営を行うべき
であるという考え方が、ブラインダーがいうほど
普遍的なものではないことも指摘されるように
なっている。第一に、ブレイナードの保守主義は、

静学モデルにおいて成立するものであり、経済の
動学変動を考慮した場合には必ずしも成立しな
い。第二に、パラメータの不確実性に対して、最
大損失を回避するような頑健な政策運営を目指
す場合には、むしろ積極的な政策対応が望ましい
こともある。以下では、この２点について、説明
する。（第一の点は５.で、第二の点は６.で説明す
る。）

５. 経済動学を規定するパラメータに関す
る不確実性

　前節では、今期発生したショックによって、今
期のインフレ率が変動しても、それが来期以降の
経済に与える影響については考慮しなかった。し
かし、インフレ過程の動学性を無視した政策運営
は現実的ではなく、実際の中央銀行は、インフレ
率が先行きどのように推移していくかを考慮し
ながら政策運営を行わなければならない。そこで、
次のような動学的なフィリップス曲線を考えて
みよう。

　 tttt x εαθππ ++= −1 (9)

ここでは、政策変数 xを GDPギャップと考える。
つまり、単純化のために、中央銀行が、（実質）
金利を操作することで、GDPギャップを完全にコ
ントロールすることができるという前提を考え
よう。この場合、政策乗数を表すパラメータα は、
フィリップス曲線の傾きと言い換えることもで
きる。(9)式において、パラメータθは、インフレ
の慣性を表している。θが大きいほど、インフレ
の慣性が強く、一度インフレ率の上昇に勢いがつ
くと、なかなかその上昇圧力は沈静化しないこと
を意味する。つまり、前期のインフレ率 1−tπ が高
い場合、今期のインフレ率 tπ も高止まりする傾向
があるということである。
　経済動学の不確実性が政策運営に与える影響
を考えるために、パラメータθが不確実である状
況を考えよう。つまり、中央銀行が、インフレの
慣性がどの程度強いのか不確実性である状況を
考える。ただし、中央銀行は、パラメータθにつ
いて、値そのものについては知らないが、大体こ
の程度の慣性が平均的には期待されるというこ
と（平均値 ][θE ）と、慣性の大きさについてどの
程度の幅をもってみなければならないかという
こと（分散 ][θV ）については認識しているとする。
一方、議論を単純化するために、政策乗数α に不
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確実性はなく、また、中央銀行は今期の外生
ショック tε を観察してから政策対応すると仮定
する。
　GDPギャップ xを考察の対象に取り入れ、かつ
経済の動学的要素を考慮したことで、中央銀行の
損失関数については、次式を考えるのがより適切
である。

　
])()[(

])()[(   
2

1
2

1

22

+
∗

+

∗

+−+

+−

tt

tt

xE
xE

ωππ
ωππ (10)

すなわち、中央銀行は、インフレ率πの安定のみ
ならず、GDPギャップ xの安定も考慮に入れて、
政策運営するということである。(9)式から明らか
なように、輸入物価の変動など外生ショックε が
発生した場合、中央銀行は、インフレ率の安定と
GDP ギャップの安定に関するトレードオフに直
面する。外生ショックε の発生に対し、インフレ
率πを安定させようと思えば、GDPギャップ xを
大幅に変動させる必要があるし、逆に、GDP
ギャップ xの変動を回避するならば、インフレ率
πの不安定化を許容しなければならない。中央銀
行が、インフレ率πの安定に比べ、GDPギャップ
xの安定をどの程度相対的に志向するかが、(10)

式のパラメータωによって表されている5。
　損失関数のもう一つの変化点は、今期(t期)の経
済変動のみならず、来期(t+1 期)の経済変動も含ま
れている点である。つまり、経済の動学変動を考
慮に入れた場合、中央銀行はインフレ率πと GDP

ギャップ xについて、今期のバイアスと分散だけ
でなく、来期のバイアスと分散にも目を配る必要
がある。（厳密に言えば、今期と来期のみならず、
再来期以降の経済変動も損失に含めるべきだが、
単純化のために、来期までに焦点を当てている。）
　以上の準備のもとで、最初に、インフレの慣性
θに不確実性が無い場合の最適政策について、図
５を用いて考えよう。右図は、今期のインフレ率

tπ と今期のGDPギャップ tx の関係を示しており、
左図は、今期のインフレ率 tπ と来期のインフレ率

1+tπ の関係を示している。
単純化のために、インフレ率の目標値 ∗π は、ゼ

ロ％とする。図５では、輸入物価が大幅に低下し
たケースを示している（ 0<tε ）。右図において、
輸入物価の下落に対し、今期のインフレ率 tπ を目
標値のゼロ％に戻そうとすれば、今期の GDP
ギャップ tx を点 A まで拡大させなければならな
い。しかし、既述の通り、(10)式の損失関数のも
とでは、中央銀行は GDP ギャップの安定も考慮
するため、点 A よりも、小幅の変動で済む点 B
に GDP ギャップ tx を設定することが最適な政策
である。この時、今期のインフレ率 tπ は点 Cとな
り、目標値のゼロには届かない。また、来期のイ
ンフレ率 1+tπ は、慣性θに不確実性が無いため、
左図の点 F が達成されることになる。（なお、左
図の横軸である来期のインフレ率は、左に行くほ
どインフレ率のプラス幅が大きくなることを示
している。）

εt

π*

xt

πt

A
B

C

αD

E

πt

F

θの
不確実性

πt+1

V[πt+1]

αxt+1+εt+1

【図５】動学モデルにおけるパラメータの不確実性

今期のインフレ率πt（縦軸）と来期の
インフレ率πt+1（横軸）の関係

πt+1=θπt + αxt+1+ εt+1

今期のインフレ率πt（縦軸）と今期の
GDPギャップ xt（横軸）の関係

πt = αxt + εt



日本銀行 2005 年 11 月7

　しかし、インフレの慣性θが不確実な場合
（ 0][ >θV ）、今期のインフレ率 tπ が点 C に設定
されると、来期のインフレ率の分散 ][ 1+tV π は、か
なり大きなものとなる。（図５(左)で、両点線で挟
まれた幅が、慣性θの不確実性に起因した来期の
インフレ率の分散 ][ 1+tV π を表している。）ここで、
重要なポイントは、(10)式の損失関数を形成する
来期のインフレ率の分散 ][ 1+tV π が、当期のインフ
レ率の水準 tπ に依存するということである6。

　 ][)]([][ 1
2

1 ++ += ttt VVV επθπ (11)

中央銀行が全体の損失を小さくするために、来期
のインフレ率の分散を縮小させようとすれば、今
期のインフレ率 tπ の変動をより小さくする必要
がある。そのためには、今期の GDP ギャップ tx
を、不確実性が無い状態に比べ、より改善させる
ことが望ましい。図で言えば、点 Bではなく、点
D に今期の GDP ギャップ tx を設定する――つま
り、より積極的に政策を変更する――ことが望ま
しい。この結果、今期のインフレ率 tπ は、点 Eと
なり、来期のインフレ率の分散 ][ 1+tV π もより小幅
になる。
　このように、経済動学のメカニズムに不確実性
がある場合には、保守的な政策運営を行うのでは
なく、むしろ積極的な政策運営を行う方が望まし
いという結論が得られる7。要すれば、インフレ過
程に不確実性がある場合、今日のインフレ（ある
いはデフレ）の芽は今日のうちに摘んでおかない
と、明日になって、予想以上にインフレ（やデフ
レ）が進行する可能性があるので、心配の種は今
日のうちになるべく解消しておくことが望まし
いということである。
以上の静学モデルと動学モデルの考察から明

らかであるが、パラメータの不確実性と一口に
言っても、中央銀行がどのパラメータの不確実性
に直面しているかで、望ましい政策対応が異なり
得ることには注意が必要である。

６. 経済構造のパラメータに関する不確実
性：ベイジアン・アプローチとミニマッ
クッス・アプローチ

前節までは、経済構造のパラメータに関する不
確実性が存在する場合、中央銀行はパラメータの
値そのものはわからないが、パラメータの平均と
分散については、知識を持っていると仮定した。
つまり、中央銀行は、パラメータに関する主観的

な確率分布を有しており、その主観的な見通しの
もとで、最適な政策運営を遂行すると考えた。こ
うした主観的な確率分布を前提にした政策運営
は、一般にはベイジアン・アプローチと呼ばれる。
　ベイジアン・アプローチに基づいた政策運営は、
試験を控えた学生が、山を張って――つまり、確
率分布を想定して――、勉強することと本質的に
は同じと言える。出題される可能性が高いと予想
した問題を中心に勉強するが、そうでない問題へ
の準備はなおざりになる。そのため、山が当たる
と良い点が取れる一方、山が外れた場合の悲惨な
結果（例えば、落第）を許容しなければならない。
したがって、そうした山を張って勉強するという
アプローチではなく、落第という最悪のケースだ
けは避けようと、不得意なところを重点的に勉強
する学生もいよう。そうした学生は、山を張って
勉強した学生のように、予想が当たって良い点が
取れることもない代わりに、予想が外れて落第の
ような悲惨な結果になることもない。
中央銀行の金融政策においても、パラメータに
関して、山を張って――主観的な確率分布を持っ
て――政策を運営するのではなく、最悪の結果だ
けは回避するように政策を運営するという考え
方もある。これは、最大損失の最小化を目指すと
いう意味で、ミニマックス・アプローチ（あるい
は頑健アプローチ）と呼ばれる。不確実性に直面
した場合に、ミニマックス・アプローチを採用し
た中央銀行は、不確実性が無い場合と比べ、保守
的な政策運営を行うべきであろうか、それとも、
積極的な政策運営を行うべきであろうか。以下で
は、この点について考察しよう。
議論を単純化するために、再び、静学モデルを
考える。

　 rx
x
σ

εαπ
−=

+=
(12)

(12)式上段は、フィリップス曲線である。下段は
IS曲線を示し、実質金利 rの操作によって、GDP
ギャップ xが完全にコントロールできると考え
る。つまり、IS曲線のパラメータσ に不確実性は
無いと仮定する。
中央銀行は、外生ショックε を観察した後に政

策を決定するが、フィリップス曲線の傾きα につ
いては、確かな情報を持たないとする。中央銀行
は、不確実なパラメータα に対し、主観的な確率
分布を想定して期待損失の最小化を行うのでは



なく、起こり得る最大損失の最小化を行う。つま
り、フィリップス曲線の傾きα がどのような値を
とった時に、損失が最大となるかを考え、その状
況を想定して最適な実質金利 rを選択する。具体
的には、下記の損失関数の最小化を考えてみよう。

　 22 )()( xωππ +− ∗ (13)

単純化のために、インフレ目標値 ∗π をゼロ％に設
定すると、金融政策は、実質金利 rを外生ショッ
ク ε に対して正比例的に対応させるという関数
形 εhr = として表すことが可能である。想定し得
る傾きα の範囲において、(13)式の損失を最小化
するようなパラメータ hを選択することが最適な
政策である。
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ある場合には、α の真値について、確実に 0.5 で
あると知っていた場合に比べて、積極的な政策運
営をすることが望ましい。既往のミニマックス・
アプローチに関する先行研究においても、パラ
メータの不確実性に対して、保守的ではなく、む
しろ積極的に政策対応を行うことが望ましいと
指摘する研究が多くみられ、ここでの具体例はそ
うした研究結果と整合的といえる8。
しかし、ミニマックス・アプローチが、いつも
積極的な政策運営をサポートするわけでは必ず
しもない。例えば、α について、より広い範囲を
想定した場合――例えば、 6.01.0 ≤≤ α と想定し
た場合――、中央銀行は、最大損失をもたらす

1.0=α を前提に、保守的な政策を実施することが
望ましいということになる。これは、フィリップ
【図６】ミニマックス・アプローチの例
日本銀行 2005 年 11 月8

0.2 

0.3 

0.4 

0.5 

0.6 

0.7 

0.8 

0.9 

1.0 

1.1 

 
 

政策反応 h ) 

α=0.1 

α=0.2 

α=0.3 

α=0.4 

α=0.5 （真値） 
α=0.6 

0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2.0
( 

は、所与の傾きα に対して、政策反応 hの変
、(13)式の損失をどう変化させるかを示した
である。（ただし、 1.0=ω , 1=σ に設定。）
こで、パラメータα の真値が 0.5 であるとし
。中央銀行は、真値を知らないが、α の想定
については、 6.04.0 ≤≤ α であると考えてい
する。この時、ミニマック・アプローチに基
て政策を決定する場合には、想定範囲におい
大損失をもたらす 4.0=α を前提にして、政
実施することになる。フィリップス曲線の傾
が小さい時に損失が最大となるのは、物価π
定させるために、GDPギャップ xをより大き
動させる必要があり、その結果、(13)式の損
大きくなるからである。そして、α が小さい
は、より高い hを設定して積極的に政策対応
いと、物価の安定は達成されない。
のように、パラメータα について不確実性が

ス曲線の傾きα が極端に小さい場合、物価を安定
させるために犠牲にしなければならない GDP
ギャップの変動が非常に大きくなり、損失も急拡
大するためである。つまり、政策効率が極端に悪
いことが最悪のケースとして想定される場合、積
極的な政策対応を行っても、景気を大幅に振幅さ
せるだけで、物価の安定にはさほど寄与しないた
め、慎重な政策対応にとどめておくことが望まし
いということである。
このように、ミニマックス・アプローチに基づ
いた政策運営は、不確実性の程度（パラメータの
想定範囲）に依存するという点で留意が必要であ
るが、将来発生し得る大きな損失を視野に入れな
がら、政策運営を行っていくというリスク管理の
発想そのものは非常に重要であると言える9。

７. 経済データに関する不確実性

最後に、経済データの不確実性に対する政策対
応について考察しよう。これまでの議論は、非常
に単純な経済モデルを前提としていたため、最適
金融政策も、(5)式や(8)式のように単純な式として
表すことができた。しかし、現実の経済構造はこ
こで紹介したモデルよりもずっと複雑であるた
め、最適金融政策を直接導き出そうとすれば、解
釈可能な範囲を越えた相当複雑なものとなる。そ
うした場合には、テイラー・ルールに代表される
ように、ターゲット変数であるインフレ率πや
GDPギャップ xの変動に対して、実質金利 rを直
接反応させるという単純な政策ルールで代替す
るというのが一つの選択肢となる10。



　 xr xηππηπ +−= ∗ )( (14)

しかし、こうしたターゲット変数を政策ルールに
直接取り込んだ場合、経済データの不確実性に直
面することになる。具体的には、中央銀行は、潜
在 GDP を正しく観察できないため、GDP ギャッ
プ xの計測誤差が発生する11。すなわち、潜在 GDP
の推計には、実際の GDP のトレンド情報が用い
られる場合が多いが、一般に経済データのトレン
ドはリアルタイムでは正確に把握できず、まして
やトレンドの屈折が生じている場合の認定など
は、かなり後で振り返ってみて漸くある程度わか
るという場合も多い。
　ちなみに、図７は、経済モデルの構築において
しばしば用いられる Hodrick-Prescott filter に基づ
いて計測した日本の GDP ギャップを示したもの
であ
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中央銀行は、損失が最小になるように、政策ルー
ルのパラメータ πη と xη を設定する。インフレ率
πや GDP ギャップ xの安定のためには、 xη をあ
る程度大きくすることが望ましい。しかし、GDP
ギャップの計測誤差δ が存在する場合、 xη を大き
くし過ぎると、金利は計測誤差に対応して不必要
に変動するようになる結果、GDPギャップ、ひい
てはインフレ率の分散を拡大することになる。
ちなみに、米国では、1970年代の大インフレが、

GDP ギャップの計測誤差によってもたらされた
という見方がある。すなわち、FEDが GDPギャッ
プのマイナス幅を過大に計測し、必要以上に金融
を緩和したことが、インフレの高進を招いたとい
う見方である12。
要するに、計測誤差を含んでいるデータを信頼
しきってフルに政策対応すると、結果的に少なく
ともその一部は「ノイズへの政策対応」となって
しまい、経済に無用な変動をもたらしてしまうリ
る。

【図７】GDPギャップの計測誤差
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の「最終計測」は、1970年～2004年の全デー
フィルターをかけて計測した GDP ギャップ
り、一方の「リアルタイム」は、各時点まで

GDP 系列に対してフィルターをかけて計測し
のである。例えば、1991年の「リアルタイム」
測値は、1970年から 1991 年までのデータを
て計測した GDP ギャップである。データ系
末端近辺では、トレンド要因を正確に抽出す
とが困難であるため、その後の数年間のデー
追加して再度フィルターをかけ直すと、リア
イムの計測値は大幅に遡及改訂され得るこ
理解できよう。
のように、GDPギャップには計測誤差があり、
誤差をδ で表すと、中央銀行が実際に採用す
策ルールは、(14)式ではなく、(15)式というこ
なる。

　 )()( δηππηπ ++−= ∗ xr x (15)

スクがあるということである。このような場合に
は、GDPギャップの計測誤差が無い場合に比べ、
政策ルールのパラメータ xη を小さめに設定する
ことが望ましいということが知られている13。

８. おわりに

中央銀行としては、経済情勢判断に最善を尽く
し、直面する不確実性の程度を小さくしていくこ
とがなによりも重要である。しかし、最善を尽く
したうえでも、現実の世界から不確実性を払拭で
きない以上、中央銀行は各種の不確実性に向き合
いながら、できる限りのパフォーマンスの改善を
目指していく必要がある。本稿では、不確実性の
存在するもとで、中央銀行がどのような政策対応
を行うことが望ましいか整理を行ってきた。こう
した理論考察は、現実の政策運営におけるガイド
ラインの提供という点で重要であると考えられ、
今後とも、理論研究のさらなる蓄積が期待される
ところである14。
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