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金融政策ルールとマクロ経済の安定性

木村武 ・ 種村知樹

[要旨]

○ 金融政策ルールの一般型は、テイラー・ルール（Taylor rule）に代表されるように、イ

ンフレ率の目標値からの乖離と、ＧＤＰギャップの長期均衡値（NAIRU）からの乖離に対応

して、操作変数である短期金利をシステマティックに変更させていくものが主流となって

いる。実際の中央銀行の政策運営においては、こうした政策ルールは、機械的にそのまま

の形で政策対応に結び付けられることはなく、むしろ、政策議論のたたき台（出発点）と

して利用するメリットがあると考えられている。

  しかし、金融政策ルールと一口に言っても、これには様々なバリエーションがあり、ど

ういった政策ルールが望ましいのかに関しては、多くの論点がある。例えば、①ターゲッ

トとすべきインフレ率は、先行きの予測値にすべきか、それとも足許のインフレ率にすべ

きか、②目標インフレ率は何％にすべきか、③インフレ率とＧＤＰギャップのいずれに対

してよりウェイトをかけた政策運営を行うべきか、④インフレ率やＧＤＰギャップだけで

なく、為替レートの安定化も目的とした政策運営は望ましいのか、などである。

本稿は、こうした論点に関して、フォワードルッキング・モデル（Forward-Looking Model、

以下ＦＬＭ）1に基づいた確率的シミュレーションを行い、金融政策ルールとマクロ経済の

安定性について分析したものである。確率的シミュレーションとは、わが国経済において

過去に発生した需要ショックや供給ショックをＦＬＭに付与し、金融政策の運営スタンス

                            
1 ＦＬＭとは、経済主体が経済の先行きについて「予想」を行った上で行動し、それが経済に
対して影響を及ぼすことを明示的に織り込んだモデルであり、以下の点で、金融政策シミュレ
ーションに適している。

・ 金融政策の効果を考える時には、長期金利の動きが焦点となるが、長期金利や為替レー
トといった資産価格は、その時々の需給というよりも、経済主体の先行きに対する予想に
よって変動する。それだけに、政策の効果を考える時には、そうした予想の影響を考慮す
る必要がある。

・ 中央銀行の政策変更には、景気・物価情勢の見方の変化に加え、景気・物価の目標から
の乖離をどの程度速やかに埋めていくのかというウェイトのかけ方も関連している。民間
経済主体は、予想を行うにあたっては、そうした中央銀行の反応（政策ルール）を織り込
むので、金融変数と実体変数の表面的な経験則からだけでは、政策効果を適切に評価する
ことはできない。このため、経済構造を正しく描写した方程式と、政策ルールを組み合わ
せたモデル分析を行う必要がある。
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が異なった場合に、経済がどのように変動するのか、模擬実験を行うことである。つまり、

今後も経済構造が不変で、過去と同じ外生的撹乱が発生した場合、金融政策の運営によっ

て経済パフォーマンスがどう影響を受けるのか、いわば“経済の再現実験”を行うことに

よって、金融政策ルールの評価を行おうというものである。

○　本稿で得られた主な結論は次の通り。

①  経済の先行き予測に基づいて政策運営を行うフォワードルッキング・ルール（forward

-looking rule）は、経済の足許の動きのみに基づいたバックワードルッキング・ルール

（backward-looking rule）に比べ、マクロ経済（インフレ率、ＧＤＰギャップ、金利）

の安定性をもたらす。この意味で、フォワードルッキング・ルールは、効率的な政策ル

ールといえる。

②　フォワードルッキング・ルールに基づいた政策運営を遂行する際には、物価安定に強

くコミットすることが重要で、景気安定のウェイトを高めるとかえって経済を不安定化

させる。特に、民間部門の期待形成が先見的（forward-looking）になればなるほど、景

気安定にコミットすることのデメリットが大きくなる。これは、中央銀行が景気に振ら

れやすいことを民間部門が織り込んで先行きを予想するので、インフレ期待が不安定化

し、実質金利の不安定化に繋がるためである。この結果、インフレ率のみならず、景気

も最終的には不安定になる。

③  フォワードルッキング・ルールに基づいた政策運営においては、様子をみながら、イ

ンフレ予測を徐々に金利変化に反映させるという慎重な政策対応（金利スムージング）

を行うことが、マクロ経済の安定性の観点から望ましい。これは、中央銀行のインフレ

率予測には誤差を伴わざるを得ないため、予測値を確実視した対応をとると、事後的に

は誤った政策対応となるリスクがあるためである。こうした点は、バックワードルッキ

ング・ルールにおいて、金利スムージングの度合いを高めると、経済を不安定化させる

のと対照的である（バックワードルッキング・ルールにおいて、スムージングの度合い

を大きくすると、過去の情報に引きずられすぎて緩慢な政策対応をとる結果、政策が後

手後手に回り経済が不安定化する）。

④　為替レートの安定化を金融政策の直接の目的とすると、マクロ経済の安定性を大きく

損なう。これは、為替安定のために中央銀行が政策金利を変動させるようになると、需

要ショックや供給ショックに対する物価や景気の変動を放置することにつながり、最終

的には金利の乱高下というかたちで、経済にネガティブな影響を及ぼすようになるため
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である。

⑤  目標インフレ率の設定と金利のゼロ制約を考慮すると、金利の安定性は、政策ルール

の評価基準として重要な尺度である。なぜなら、物価と景気の安定性を高める政策ルー

ルであっても、金利の安定性が低いルールでは、目標インフレ率が低くなると金利のゼ

ロ制約を受ける確率が高まり、最終的には、物価と景気の安定性までも毀損されること

になるためである。したがって、金利のゼロ制約を回避しつつ、できるだけ低い目標イ

ンフレ率を掲げた政策運営を行なう場合には、バックワードルッキング・ルールよりも、

金利の安定性の高いフォワードルッキング・ルールの採用が望ましいと考えられる。

⑥　しかし、潜在成長率が低い環境下では、効率的なフォワードルッキング・ルールを採

用しても、目標インフレ率をゼロに設定すると、金利のゼロ制約を受ける確率を高め、

マクロ経済を不安定にする可能性がある。非効率的な政策ルールを採用した場合には、

金利をより不安定化させるために、ゼロ制約を受ける確率はさらに上昇する。

○ 最後に、上記の分析結果を解釈するうえでの留意点について述べる。

  まず第一に、上記の分析結果は直感的な妥当性があり、フォワードルッキング・ルール

（予防的［preemptive］な政策対応）の望ましさや物価安定にコミットすることの重要性

といった定性的結論は頑健なものと考えられるが、シミュレーションによる定量分析の結

果については十分幅を持ってみる必要がある。今後、代替的なモデルを用いて分析を行っ

た場合にも、本稿のシミュレーションと同様な結果が得られるか否かについて検討するこ

とが必要であろう。

  第二の留意点は、望ましいインフレ率についてである。金利のゼロ制約を踏まえると、

望ましいインフレ率は、ある程度プラスであった方が良いという結果をシミュレーション

によって得た。しかし、本稿の分析だけで、望ましいインフレ率に関する何らかの確定的

な情報を抽出することは困難である。望ましいインフレ率に関しては、金利のゼロ制約と

いう観点だけではなく、インフレの不確実性を含むインフレのコスト2など様々な観点から

議論されるべきものである。

  第三の留意点は、日本銀行の政策運営との関連である。本稿の分析は、フォワードルッ

キング・ルールの有用性をサポートしたものであるが、同ルールの有用性とインフレーシ

                            
2 インフレ率の上昇は、インフレの不確実性を増し、経済主体の支出活動にネガティブな影響

を及ぼすことから、不確実性の低減という意味では、インフレ率は低い方が望ましいと考えら

れる。
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ョン・ターゲティングの導入を結び付けるには、現時点では問題があると筆者は考える。

すなわち、上記第二の問題点を解決し、望ましいインフレ率が特定できても、（ゼロ金利に

なってしまった今）中央銀行が通常用いるような手段をもってしては、望ましいインフレ

率を高い確率で達成できるような見通しをたてることが困難であると考えられるからであ

る。

しかし一方で、経済がより正常な状態に戻って、金融緩和・引き締め、双方向の手段が

十分に確保された場合には、物価安定を保つための工夫としてのインフレーション・ター

ゲティングは、金融政策運営の選択肢として検討に値すると考えられる。そして、そうし

た選択が望ましいか否か、望ましいとしてどういった政策ルールに基づくべきかに関して

は、本稿のようなＦＬＭに基づいた政策ルールの分析をより一層積み重ねていくことが極

めて重要と考えられる。
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金融政策ルールとマクロ経済の安定性 ªª

木村武*
*・ 種村知樹**

**

１．はじめに
２．金融政策ルール（政策反応関数）の概要
３．バックワードルッキング・モデルを用いた金融政策ルールの考察
４．フォワードルッキング・モデルの概要
５．確率的シミュレーションによる金融政策ルールの特性分析
６．為替安定と金融政策ルール
７．金利のゼロ制約と金融政策ルール
８．結論
補論．フォワードルッキング・モデルの詳細

１．はじめに

　政策ルールとは、「政策当局が、政策目的を達成するために、システマティックな意

思決定過程に基づいた政策運営を行なうこと」を言う。これを金融政策に当てはめて言

えば、金融政策ルールとは、「中央銀行が物価の安定を達成するために、経済活動に関

する情報を基に首尾一貫した判断を下し、操作変数を適切にコントロールしていく政策

運営」と表現できる。金融政策ルールの一般型は、テイラー・ルール（Taylor rule）

に代表されるように、インフレ率の目標値からの乖離と、ＧＤＰギャップのNAIRU

（Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment）からの乖離に対応して、操作

変数である短期金利の変更を行っていくものが主流となっている(Taylor[1993a,b])1。

                                                  
ª 本稿の作成にあたっては、Andrew Levin氏（FRB）、Athanasios Orphanides 氏(同)、鎌田康
一郎氏（日本銀行調査統計局）、武藤一郎氏（同）、原尚子氏（同）のほか、多くの行内スタッ
フから有益なアドバイスを頂いた。また、シミュレーションのテクニカル・サポートを、 Peter
Hollinger氏 (Intex Solutions)、 Andy Harless氏（同）から頂いた。記して感謝の意を表し
たい。

*  日本銀行調査統計局(e-mail : takeshi.kimura-1@boj.or.jp)

** 日本銀行調査統計局(e-mail : tomoki.tanemura@boj.or.jp)
1 操作変数として、短期金利ではなく、マネタリーベースを設定した政策ルールの研究もみられ
るが（McCallum［1990,1993］等）、これまでの政策ルールの研究の多くは、前者の金利型ルー
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  金融政策ルールの分析は、インフレーション・ターゲティングを採用する中央銀行数

の増加等を背景に2、1990年代後半以降、欧米を中心に盛んに研究されるようになった

が、実際の中央銀行の政策運営においては、こうした政策ルールは、機械的にそのまま

の形で政策対応に結び付けられることはなく、むしろ、政策議論のたたき台（出発点）

として利用するメリットがあると考えられている（Kohn[1999]、Kozicki[1999]）。また、

政策ルールを直接機械的な形で運用しないにしても、それを考慮に置いた政策運営は、

中央銀行の行動原理に関する理論的根拠を与え、金融政策のアカウンタビリティや透明

性を高めるというメリットも指摘されている（Poole[1999]）。

  こうしたメリットに加え、金融政策ルールが、海外の学界や中央銀行において、近年

多くの関心を集めてきた背景として最も重要な点は、政策ルールを経済モデルに取り込

むことによって、以下のように、金融政策のパフォーマンスを定量的に評価することが

可能になったということであろう3。

・  政策ルールのモデル化によって、過去の政策運営が、マクロ経済の安定化を図る上

で効率的なものであったか否かの検証が可能になる。その結果、仮に非効率的であっ

たとすれば、今後、どのような政策運営を行えばよいのか（よりインフレの安定を重

視すべきか、あるいは景気の安定を重視すべきかなど）、その方針についても定量的

な評価を与えることが可能になる。

・  より現実に即して言えば、①先行きのインフレ予測に基づいた政策運営方法が効率

的かどうかという点、②為替の安定化を金融政策の直接の目的とすべきか否かという

点、さらには、③金利のゼロ制約がある下で、どのような政策運営（目標インフレ率

の設定等）を行っていくべきかという点、などについて定量的な分析を行うことがで

きるようになる。

（（（（本本本本稿稿稿稿のののの目目目目的的的的））））

　本稿は、以上の問題意識の下、わが国のデータに基づいて、金融政策ルールとマクロ

                                                                                                                                                     
ルが中心となっている。
2 Sterne[1999]は、91か国の中央銀行を対象としたアンケート調査を実施した結果、1998年時点
において、広い意味でのインフレーション・ターゲティングを採用している中央銀行数は55か
国あると報告している。
3 政策ルールの研究が盛んになった背景としては、他にも、コンピュータ処理速度の上昇や、非
線型モデルの解法アルゴリズムの進展なども大きく影響している。例えば、本稿の7.では、金
利のゼロ制約（非線型制約）を課したシミュレーションを行っているが、これは、計算技術の
改善なくして、実施することは困難であった。なお、本稿のシミュレーションは、非線型なフ
ォワードルッキング・モデルの解法に優れた特徴を持つ計量ソフト“TROLL(Intex Solutions)”
を用いて行った。
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経済の安定性に関して定量分析を行ったものである。金融政策ルールは、様々なバリエ

ーションをとり得るが、本稿では、以下の点に関して政策ルールのパフォーマンス評価

を行った（図表１参照）。

・  政策ルールでは、インフレ率の目標値からの乖離に対して、短期金利の変更を対応

させるが、ターゲット変数は、インフレ率の予測値にすべきか、それとも足許のイン

フレ率にすべきか。つまり、フォワードルッキング・ルール(Forward-Looking rule、

以下ＦＬルール)が望ましいのか、それとも、バックワードルッキング・ルール

(Backward-Looking Rule、以下ＢＬルール)が望ましいのか4。

・  政策ルールでは、インフレ率の目標値からの乖離だけでなく、ＧＤＰギャップの

NAIRUからの乖離に対応させて、短期金利を変更するが、その場合、インフレ率と

ＧＤＰギャップのいずれに対してよりウェイトをかけることが望ましいのか。

・  政策ルールにおいて、金利スムージングの度合いをどの程度に設定することが望ま

しいのか。

・  政策ルールとして、為替レートの安定にウェイトをかけることは望ましいのか。

・  名目金利の均衡値は、実質金利と中央銀行の目標インフレ率の和として表されるた

め、目標インフレ率の設定如何によって、名目金利のゼロ制約（非負制約）5を受け

る確率が異なってくる。この点を勘案すると、目標インフレ率をどの程度に設定する

ことが望ましいのか。

  具体的なパフォーマンスの評価基準としては、①インフレ率の安定性、②ＧＤＰギャ

ップの安定性、③金利の安定性、④金融政策の自由度（金利のゼロ制約の回避度）、の

４点を取り上げ、これらの基準に照らし、上記テーマについて金融政策ルールの定量的

評価を行うこととする。また、政策ルールのパフォーマンスは、民間部門の期待形成方

法（先見性の度合い）にも依存すると考えられ、この点についても合わせて分析を行う。

（（（（本本本本稿稿稿稿のののの分分分分析析析析アアアアププププロロロローーーーチチチチ））））

　本稿の具体的な分析アプローチは、フォワードルッキング・モデル（Forward-Looking

Model、以下ＦＬＭ）に基づいた政策シミュレーションである。ＦＬＭとは、経済主体

が経済の先行きについて「予想」を行った上で行動し、それが経済に対して影響を及ぼ

すことを明示的に織り込んだモデルであり、以下の点で、金融政策シミュレーションに

                                                  
4 ＦＬルールは予測重視型ルール(forecast-based rule)、ＢＬルールは結果重視型ルール
(outcome-based rule)と呼ぶ場合もある。
5 なお、名目賃金の下方硬直性がある場合にも、目標インフレ率の設定次第で、実質賃金の伸縮
性が異なってくるため、労働市場の調整に影響が及ぶ可能性が考えられる（木村[1999]参照）。
ただし、本稿では、モデルの単純化から、賃金の下方硬直性は織り込んでいない。
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適している6。

・  金融政策の効果を考える時には、長期金利の動きが焦点となるが、長期金利や為替

レートといった資産価格は、その時々の需給というよりも、経済主体の先行きに対す

る予想によって変動する。それだけに、政策の効果を考える時には、そうした予想の

影響を考慮する必要がある。

・  中央銀行の政策変更には、景気・物価情勢の見方の変化に加え、景気・物価の目標

からの乖離をどの程度速やかに埋めていくのかというウェイトのかけ方も関連して

いる。民間経済主体は、予想を行うにあたっては、そうした中央銀行の反応（政策ル

ール）を織り込むので、金融変数と実体変数の表面的な経験則からだけでは、政策効

果を適切に評価することはできない。このため、経済構造を正しく描写した方程式と、

政策ルールを組み合わせたモデル分析を行う必要がある。

（（（（本本本本稿稿稿稿のののの分分分分析析析析にににに関関関関すすすするるるる留留留留意意意意点点点点））））

  ＦＬＭに基づいた政策シミュレーションは、単純な理論モデルに基づく定性的分析に

比べ、より豊富でかつ具体的な情報を提供することができるようになることから、イン

フレーション・ターゲティングなど政策運営のあり方について議論する際には、こうし

た定量分析は必要不可欠な研究分野になりつつある。しかし一方で、シミュレーション

結果の解釈にあたっては留意すべき点もあり、ここでは、金融政策ルールに関する先行

研究が現在どういったステージにあるのかを説明し、主な留意点について予め述べてお

こう。

  海外の先行研究がベースとするモデルには様々なバリエーションがあるが、２つの共

通点がある。まず、第１の共通点は、確率的動学モデルであること、すなわち、需要・

供給ショック等の外生的撹乱が経済にランダムに発生し、そうしたショックに対して、

経済主体がラグを伴いつつ反応するとともに、先行きの経済動向を予測しながら行動す

ると仮定している点である。第２の共通点は、価格の調整速度が緩慢であることを仮定

している点であり、この結果、長期的にはＧＤＰギャップはNAIRUに収束するが、短期

的にはインフレ率とＧＤＰギャップの間にトレードオフが発生する。

こうした特徴を持つモデルによるシミュレーションによって、大方のコンセンサスが

得られたポイントとしては、①単純な政策ルールは、（分析対象のモデルから導出され

た）複雑な最適ルールとほぼ同程度のパフォーマンスを呈すること7、②複雑な最適ル

                                                  
6 ＦＬＭ については、武藤・鎌田[2000]が詳しい。
7 ここで、「単純な政策ルール」とは、テイラー・ルールのように、インフレ率とＧＤＰギャッ
プに対して短期金利を変更させるルールを指す。一方、「複雑な最適ルール」とは、中央銀行の
損失関数を厳密に最小化するルールで、インフレ率やＧＤＰギャップの他にも様々な変数（お
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ールは、あるモデルでは最適であっても、他の代替モデルではパフォーマンスが著しく

悪化することがあるが、単純な政策ルールは、モデルが変わっても比較的安定したパフ

ォーマンスをあげること、などが挙げられる（Taylor[1999]）。しかし、比較的早い段

階から研究が進んだ欧米においても、ＦＬＭを用いた定量分析に関しては、コンセンサ

スが得られていない問題もあり、この分野の研究は未だ発展途上の段階といえる。例え

ば、③ＦＬルールがＢＬルールに比べ、定量的に有意なパフォーマンスの改善をもたら

すのか否か、④政策ルールにおいて、金利スムージングは定量的に有意なパフォーマン

スの改善をもたらすのか否か、などの問題に関しては、分析結果がまちまちで、コンセ

ンサスが必ずしも得られてはいないようである8。こうした背景には、（１）研究のベー

スとなるモデルが、先にあげた２つの共通点を除くと、モデルの大きさや海外開放度（国

内経済モデルかオープンエコノミーか）などにかなりのばらつきがあること、（２）モ

デルの動学的特性は、モデルの構造やパラメータの変化に対して敏感であること（つま

り、国やサンプル期間が異なればモデルの動学的特性が変化し得ること）、などが影響

していると考えられる。

本稿のＦＬＭは、確率的動学モデルであり、また、価格の調整速度の緩慢さ9を仮定

しているという点では、先行研究と共通しているが、モデルの構造やパラメータの変更

などが、シミュレーション結果にどういった影響を与え得るのかに関しては、今後さら

に研究を積み重ねていく必要がある。特に、わが国では、わが国のデータに基づいた金

融政策ルールの分析は皆無に近い状況の下10、本稿の定量分析と比較対象となる研究も

存在しないため、本稿で示すシミュレーション結果に関しては幅を持ってみる必要があ

ろう。

                                                                                                                                                     
よびそのラグ変数）に対して金利の変更を対応させたものである。
8　例えば、Batini and Haldane[1999a]はイギリスのデータを用いて、また、Black, Macklem and
Rose[1997]はカナダのデータを用いて、それぞれ政策ルールのパフォーマンス評価を行った結
果、ＦＬルールはＢＬルールに比べ定量的に有意なパフォーマンスの改善をもたらすことを報
告している。しかし、Levin, Wieland and Williams[1999]は、米国のデータに基づいて、複数
の代替モデルに対するＦＬルールの評価を行い、同ルールのパフォーマンスは、ＢＬルールに
比べ有意な改善をほとんどもたらさないことを報告している。一方、同じ米国のデータを用い
た分析でも、Isard, Laxton and Elliasson[1999]は、モデルが非線型な場合には（フィリップ
ス曲線の非線型性）、ＦＬルールの方が、ＢＬルールよりも好ましいとして、Levin, Wieland and
Williams[1999]とは異なる見方を提示している。
9 Fuhrer and Moore[1995]に基づく“staggered wage adjustment”を仮定した。詳細は補論参照。
10 わが国でのＦＬＭ に基づいた金融政策ルールの分析に関しては、武藤・鎌田[2000]の先駆的
な研究を除くと、筆者の知る限り皆無である。
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（（（（本本本本稿稿稿稿のののの構構構構成成成成））））

  本稿の構成は次の通りである。まず、２．では、金融政策ルールの概要について説明

する。３．では、金融政策の運営スタンスの違いがマクロ経済の安定性にどのような影

響を及ぼすのか、その直観的な理解を容易にするために、単純な政策ルールとミニモデ

ルを用いた考察を行う。その後、４．では、本稿の分析で用いるＦＬＭの概要について

説明する。５．では、ＦＬＭを用いた確率的シミュレーションを行い、ＦＬルールとＢ

Ｌルールの違い、インフレ重視政策と景気重視政策の違いといった、金融政策ルールの

基本的論点について検討する。６．では、為替安定に配慮した金融政策がどのような問

題点を持つかについて、定量的な評価を行う。７．では、目標インフレ率の設定によっ

て、金利のゼロ制約を受ける確率がどのように変化するのか検討を加える。最後に、８．

では、全体を要約する。

２．金融政策ルール（政策反応関数）の概要

  まず、本節では、金融政策ルールを政策反応関数として定式化するとともに、幾つか

のルールのバリエーションについて、留意点を交えながら説明する。

  政策反応関数の基本型は、次のように表すことができる。

)()(     ,  )1( 3
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2
**

111 NAIRUyddriiididi tt
e

ttt
T

t
T

ttt −+−++=−+= − πππ (1)
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レ率中央銀行の目標インフ：、：物価水準（対数値）

率換算）期ベースのデータを年予想インフレ率（四半：
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ポイントは、次の３点。

①　コールレート ti は、目標コールレート
T

ti に向かって徐々に調整される（部分調整

モデルによる金利スムージング）。

② 目標コールレート T
ti は、予想インフレ率の目標インフレ率からの乖離と、

ＧＤＰギャップのNAIRUからの乖離に反応して決定される11。両乖離がゼロの時、

                                                  
11 中央銀行の目標は中期的に物価安定を達成することであるため、フォワード・ルッキングの
対象に、景気を据えるのはやや矛盾した政策と考えられる。このため、本稿の分析では、ター
ゲットとするＧＤＰギャップは「当期」のものとしている。
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目標コールレート T
ti は、均衡コールレート 

**
ttri p+ に一致する。

③　金融政策が有効であるためには、(1)式において、d2 >1を満たす必要がある。こ

れは、目標コールレートを表した式の両辺から、予想インフレ率（＝期待インフ

レ率）を控除して、実質短期金利を表した次式を得ることによって確認できる。

)())(1( 3
*

2
* NAIRUyddrii tt

e
tt

e
t

T
t −+−−+=− ppp (2)

インフレ率が目標インフレ率を上回ることが予想される場合には、コールレートを

引上げるが、それが実質金利の上昇に結びつかないと、つまり、d2 >1でないと、政

策効果が発揮されない（コールレート↑→実質金利↑→ＧＤＰ↓→インフレ率↓）。

  なお、金融政策ルールの分析で、これまで最も注目を集めてきたテイラー・ルール

［1993a,b］は、次式で表される12。

)(5.0)(5.1 *** NAIRUyrii tttttt −+−++= πππ (3)

これは、(1)式の政策反応関数において、①ターゲットとするインフレ率を予想インフ

レ率 e
tp ではなく、当期のインフレ率 tp に置き換えた上で、②金利スムージングを仮定

せず（d1=0.0）、③d2=1.5，d3=0.5と設定したものである。

（１）フォワードルッキング・ルールとバックワードルッキング・ルール

　従来の金融政策ルールの研究では、（3）式のテイラー・ルールに代表されるように、

中央銀行は現時点もしくは過去のインフレ率とＧＤＰギャップをもとに政策対応を行

う、つまり、ＢＬルールを前提とするのが一般的であった。しかし、実際は、中央銀行

の政策対応は予防的(preemptive)であり、過去の経済状態ではなく、むしろ、先行きの

経済状態を予測しながら政策対応を行っている面が強いと考えられる。こうした政策対

応は、（3）式よりも、(1)式のようなＦＬルールによって表現する方がむしろ自然であ

る13,14。

                                                  
12 (3）式は、

)(5.0)(5.0 ** NAIRUyrii tttttt −+−++= ppp
と書き換えることができる。つまり、テイラー・ルールは、インフレ率とＧＤＰギャップそれ
ぞれに対して、同じウェイトで政策対応するルールとみることもできる。
13　1980～90年代の日米独の政策運営について分析したClarida, Gali and Gertler[1997,1998]
は、これら３国の過去の政策変更はＦＬルール によって概ね説明できるとしている。このほか、
ＦＲＢの政策運営について分析したMehra[1999]も同様な結論を導いている。
14　ＦＲＢのMeyer理事は、足許の景気悪化がみられない中で行った98年秋の金融緩和は、バッ
クワード・ルッキングなテイラー・ルールによって説明できるものではなく、新興国市場の通
貨危機が先行きの米国経済に影響を及ぼすことを見越して実施した、いわば予防的な措置であ



8

特に、ＦＬルールは、インフレーション・ターゲティングに基づいた金融政策運営に

おいて、重要なガイドラインになると考えられる（Svensson［1997,1998］、Batini and

Haldane[1999a,b]）。すなわち、インフレーション・ターゲティングの実際の運営に際

しては、金融政策変更の効果波及に１年～２年の時間がかかることを踏まえ、先行きの

インフレ見通しに基づいて足許の政策金利を変更していくケースが一般的となってい

る。例えば、ＢＯＥ（Bank of England）は、Inflation Reportにおいて、先行き２年間の

インフレ率の予測値を公表しているが、この予測値は、金融政策委員会（Monetary

Policy Committee）での政策決定の際に極めて重要な判断材料となっている（Batini and

Haldane［1999b］）。このため、ＦＬルールは、インフレ予測重視型ルール(inflation

forecast-based rule)と呼ばれることもあり、インフレーション・ターゲティングを実

際に採用しているイギリス、カナダ、オーストラリアなどの中央銀行エコノミストは、

同ルールに関する分析を積極的に行い、その有用性を主張している15。

　なお、ＦＬルール に対しては、その重要性を指摘する見方の一方で、同ルールに対

する批判的・否定的な見方もある。すなわち、インフレ予測といっても、その予測は、

現時点に存在する情報（先決変数）に基づいてなされるものであり、その意味では、Ｆ

Ｌルールは、ＢＬルールと同じ情報集合をもとに政策対応しているに過ぎず、基本的に

は、両者にパフォーマンスの違いは発生しないはずとの見方がある（Taylor

［1998,1999］）16。このように、ＦＬルールについては、相対立する見方があり、それ

                                                                                                                                                     
ると説明している。こうした政策行動は、フォワード・ルッキングな政策ルールによって正当
化できるとしている（Meyer［1999］）。
  また、日本銀行の関連で言えば、実質ゼロ金利政策を決めた1999年2月12日の決定会合と4月9
日の決定会合（4/13日の総裁会見）での判断は、フォワード・ルッキングな政策行動の表われ
であると、植田審議委員は指摘している（植田[1999]）。なお、植田[1999]の説明は以下の通り。
（2/12日の会合）・・・当時の、あるいはその前後の議事要旨をみると、多くの審議委員が「足
許の景気は下げ止まり、しかし、年後半以降再び悪化のリスクあり」言い換えれば、「財政政
策からの刺激で足許は支えられているが、これが今年後半から来年にかけて民需の自律的、持
続的な回復につながるかどうか」という点を懸念していた。
（4/13日の総裁会見）・・・「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢になるまで、ゼロ金
利を続ける」。「懸念」や「展望」といった言葉に政策スタンスが先見的（forward-looking）
であるという思いが込められている。つまり、足許の経済状況に反応するのではなく、かなり
先、それも数ヶ月というような単位ではない先、を見通した場合に、深刻なデフレに陥るリス
クがあるかどうかが判断基準ということだ。
15　イギリス：Batini and Haldane[1999a]、カナダ：Black, Macklem and Rose[1997]、オース
トラリア：deBrouwer and Ellis[1998]、などを参照。
16 こうした Taylor の主張をサポートする実証分析としては、 Levin, Vieland and
Williams[1999]がある。また、Svensson［1997］は、ある特定のモデルを前提にすると、中央
銀行の損失関数を最小化する最適な政策ルールは、テイラー・ルールのようなＢＬルールにな
ることを明らかにしている。
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ぞれの主張が、どういったケースにおいて正当化されるのかについて、理解を深めてお

く必要があろう。特に、①ＦＬルールが、ＢＬルールと比べ定量的にどの程度パフォー

マンスの改善をもたらすのか（あるいはもたらさないのか）、②ルールの特性が民間部

門の期待形成（フォワード・ルッキングさの度合い）に依存するか否か、などについて

分析しておくことは重要であろう。この点については、５．で分析する。

（２）金利スムージング

  従来、政策反応関数の推計においては、テイラー・ルールのように、金利スムージン

グを仮定しない研究が多かったが（前掲(1)式においてd1=0.0を仮定）、最近では、金利

スムージングを取り入れた政策反応関数の推計やモデル分析が増加傾向にある17。中央

銀行が金利スムージングを行う背景としては、以下の点を指摘できる18。

① 金利のボラタイル化に伴う資本市場の不安定性を回避し、金融システムの安定性を

確保するためには、金利スムージングが必要。

② 頻繁な政策反転（policy reversals）は、政策ミスや優柔不断の証と市場から認識・

批判され、中央銀行の信頼性の喪失に繋がる可能性が高い。そうした事態を回避する

ためには、中央銀行は、金利変更の方向性が一方向に継続する見込みが強くなるまで

は、政策変更を行わない方がむしろ望ましい（Goodfriend［1991］、Goodhart[1999]）。

③ 金利スムージングを前提とした政策ルールでは、大きなショックが加わった場合に、

素早くてかつ効き目の強い政策発動が困難であるとの見方がある。しかし、これに対

して、Woodford［1999］は、そうした場合でも、むしろ金利スムージングは最適な政

策ルールであることを理論的に明らかにしている。すなわち、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の下では、合理的かつフォワード・ルッキング

な経済主体は、一度政策反転が起きると、先々の同方向の政策変更まで予測するため、

大きな行動変化を起こす。この結果、金利スムージングの下でも、金融政策の有効性

は十分確保されることになる19。

                                                  
17 Levin, Wieland and Williams[1998]、Clarida, Gali and Gertler[1997,1998]、Williams[1999]、
Wieland[1998]、Mehra[1999]、Bernanke and Gertler[1999]等。
18 なお、①～③の３点の他にも、金利スムージングを正当化させる要因として、経済構造の不
確実性（モデルのパラメータの不確実性）の存在を挙げることができる。これは、「不確実性が
存在する下では、多少もたもたした政策対応の方が、経済の安定性を増す」という所謂“Brainard
conservatism”に基づく考えである（Brainard[1967]）。
19 言い方を換えれば、大きなショックに対する政策の有効性を確保するためには、小さなショ
ックに対応して政策反転を頻繁に繰り返すべきではないことになる。なぜなら、小刻みな政策
反転を頻繁に行ってしまうと、いざ大きなショックが発生しても、民間部門が金融政策の方向



10

  もっとも、これら金利スムージングの正当性を主張する見方の一方で、実証的には、

金利スムージングを取り入れた政策ルールは、パフォーマンスの改善をほとんどもたら

さないか、むしろ悪化させる場合があることが、Taylor［1999］によって指摘されてい

る。しかし、このTaylorの主張は、ＢＬルールに限定したものであり、ＦＬルールでも、

金利スムージングの正当性が実証的に確保できないかどうかについては明らかでない。

この問題についても、５．で分析する。

（３）為替安定政策

  政策ルールの設定に関しては、通常は、(1)式に示したように、物価と景気のいずれ

にウェイトを置くかという論点が中心的なテーマである。しかし、最近わが国で大きな

関心を呼んだ「為替の安定を中央銀行の目的とすべきか否か（為替レートを政策ルール

のターゲット変数として取り入れることが望ましいか否か）」という点についても、検

討する価値があろう。日本銀行は、為替相場と金融政策に関して、以下のような公式見

解を表明している。

「当面の金融政策運営に関する考え方」（1999/9/21）20

「日本銀行は、為替相場そのものを金融政策の目的とはしていません。金融政策

運営を為替相場のコントロールということに直接結び付けると、誤った政策判断

につながるリスクが高いことは、バブル期の政策運営から得られる貴重な教訓に

なっています。ただ、このことは、金融政策運営において為替相場の動向をみな

いでよいということではありません。日本銀行はあくまでも、為替相場が景気や

物価の先行きにどのような影響を及ぼすかという観点から、その動向を注意深く

みていくべきものと位置づけています。」

この見解を金融政策ルールの枠組みで解釈すれば、「インフレ率とＧＤＰギャップをタ

ーゲットにした政策運営を基本とすべきであり、為替レートを直接のターゲット変数と

して考慮することは好ましくない」ということになろう。こうした見方が、実証的に正

                                                                                                                                                     
性を掴みきれないため、ショックを吸収できなくなるからである。なお、Amato and
Laubach[1999]も、ここで説明したWoodford［1999］と同様な見方を示している。
20 速水日銀総裁は、21日の公式見解に関して、以下の補足説明を行っている。
「金融政策を為替相場のコントロールに直接割り当てないというのは、一定の為替相場水準そ
のものを目標にして金融政策を運営することは適切ではない、ということであり、金融政策と
為替相場が無関係であるとか、重要でないということでは全くない。為替相場の変動は、経済
や物価に影響を与えるので、金融政策は、為替の変動の影響も含めた総合的な判断に基づいて
行うことが必要だと思っている。」（9/26日の記者会見）
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当化され得るか否かについては、６．で検証する21。

（４）目標インフレ率の設定と金利のゼロ制約

　名目金利の均衡水準は、財市場で決まる実質金利の均衡水準と中央銀行の目標インフ

レ率の和によって表される（(1)式の **
ttri p+ ）。したがって、目標インフレ率が低いと、

名目金利の均衡水準も低くなる。この時、経済に大きな負のショックが加わると、金利

のゼロ制約によって、中央銀行は十分な緩和政策をとることができないケースが発生し、

実質金利の高止まりから、経済が大きく不安定化するようになる（デフレスパイラルは

その典型）22。したがって、金利のゼロ制約に伴う経済の不安定性を回避し、金融政策

の自由度を確保しておくためには、目標インフレ率はゼロではなく、ある程度プラスの

方が望ましいとの見方がある（Summers[1991]）。本稿の７．では、こうした見方を検証

するために、金利のゼロ制約に伴う経済の不安定性について簡単なシミュレーションを

行なった上で、目標インフレ率の水準によって、ゼロ制約を受ける確率がどの程度影響

を受けるのかについて分析する。

  なお、従来の政策ルールの評価基準としては、インフレ率とＧＤＰギャップの安定性

が中心となってきたが、目標インフレ率の設定と金利のゼロ制約を考慮した場合には、

金利の安定性も重要な評価基準となる。なぜなら、物価と景気の安定性を高める政策ル

ールであっても、金利の安定性が低いルールでは、目標インフレ率が低くなると金利の

ゼロ制約を受ける確率が高まり、最終的には、物価と景気の安定性までも毀損されるよ

うになるためである。

                                                  
21　政策ルールと為替安定について分析した先行研究としては、Ball［1999］が挙げられる。Ball
は特定の経済モデルを設定し、中央銀行の政策ルールに為替レートを導入することにより、
ＧＤＰの変動を低下させることができると主張している。しかし、Ballのモデルは、かなり単
純化したモデルである上に、パラメータもカリブレーション(calibration)により設定したもの
であり、彼の主張が頑健なものか否かは、実際のデータを使って確認しておく必要がある。一方、
Bernanke and Gertler［1999］は、分析対象として、為替レートではなく、株価などの資産価
格を取り上げ、政策ルールとの関係について理論的な分析を行っている。彼らは、インフレ予
測値のターゲットに強くコミットするルールを採用しさえすれば、（資産価格の安定化にコミッ
トしなくとも）資産価格の安定性も達成できることを示しており、資産価格の変動に直接反応
する政策ルールはかえって望ましくないとしている。
22 米国の先行研究では、こうした見方の正当性が実証的にも確認されており、金利のゼロ制約
が経済にもたらす歪みは定量的に大きいことが主張されている（Fuhrer and Madigan[1997],
Orphanides and Wieland[1998]参照）。
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３．バックワードルッキング・モデルを用いた金融政策ルールの考察

  以下では、ミニモデルを用いて、政策ルール（政策反応関数）のインフレ感応度とＧ

ＤＰギャップ感応度の大小が、経済変動に対してどのような影響を及ぼすのか、その直

観的な理解を容易にするために、簡単な考察を行う23。ＦＬＭによるシミュレーション

の前に、こうした準備を行うのは、ＦＬＭやＦＬルールの特性を理解するには、まずは

単純なバックワードルッキング・モデル(Backward-Looking Model、以下ＢＬＭ)を用い

て、ＢＬルールの特性を理解しておくことが重要なステップと考えられるからである。

　ミニモデルは、政策反応関数とＩＳ曲線、フィリップス曲線（インフレ供給曲線）の

３本から構成される。

［政策反応関数］

)()( 3
*

2
** NAIRUyddrii tttt −+−++= ppp                  (4)

［ＩＳ曲線］
IS

ttttt riiNAIRUy epa +−−−=− )( *                          (5)

［フィリップス曲線＝インフレ供給曲線］
pegpp tttt NAIRUy +−+= − )(1                              (6)

(5)式のＩＳ曲線に(4)式の政策反応関数を代入すると、(7)式のインフレ需要曲線が導

出される。

［インフレ需要曲線（ＩＳ曲線に政策反応関数を代入して導出）］
IS

ttt d
NAIRUy

d

d
e

a
p

a
a

p
)1(

1
)(

)1(

1

2

*

2

3

−
++−

−
⋅+

−=              (7)

このインフレ需要曲線の傾きがマイナスになるのは、インフレ率が上昇すると、中央銀

行が政策反応関数に基づいて金利を引き上げる結果、需要が低下するためである。政策

反応関数のインフレ感応度d2とギャップ感応度d3は、インフレ需要曲線の傾きや切片に

影響を与える。つまり、金融政策ルールは、インフレ需要曲線の形状を変化させること

によって、マクロ経済の安定性に影響を与えることができるようになる。しかし、その

影響に関しては、供給ショックが発生した場合と需要ショックが発生した場合とで、以

下のように異なる点に留意しておく必要がある。

                                                  
23 ここでの考察は、Taylor[1994]とBall[1994]を参考にした。
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① 供給ショックの場合

   中央銀行による政策ルールの設定（インフレ感応度とギャップ感応度の設定）は、

供給ショックに対するインフレ率とＧＤＰギャップの変動にトレードオフをもたら

す。例えば、石油ショックによる物価上昇を抑制するために、中央銀行が金利を引き

上げると景気は悪化するが、その景気の悪化度合いは、中央銀行が物価安定をより重

視すればするほど大きくなる。このことを図表２上で整理すると、インフレ感応度d2

の上昇（＝物価安定重視）は、インフレ需要曲線の傾きを緩やかにするため、供給シ

ョック（ 0>pe t ）は、ＧＤＰギャップの振れを相対的に大きくする。逆に、ギャッ

プ感応度d3の上昇（＝景気安定重視）は、インフレ需要曲線の傾きを急にするため、

供給ショックは、インフレ率の変動を相対的に大きくする。

② 需要ショックの場合

   政策ルールの設定（インフレ感応度とギャップ感応度の設定）は、需要ショックに

対するインフレ率とＧＤＰギャップの変動にトレードオフをもたらさない。インフレ

感応度d2とギャップ感応度d3がともに高いほど、インフレ率とＧＤＰギャップの変動

は小さくなる。例えば、プラスの需要ショック（財政支出増等）は、インフレ率上昇

とＧＤＰギャップの上昇をもたらすが、中央銀行が物価安定を達成するために（イン

フレ率上昇を抑制するために）、金利を引き上げれば、景気の拡大も抑制することが

できる。この時、中央銀行が物価安定を強く望めば望むほど、金利の引き上げ幅も大

きくなるので、景気の拡大幅も最小限にとどめることができる。

図表２下の直線AAとEEは、同じギャップ感応度d3に対して、インフレ感応度d2の低

いインフレ需要曲線と、d2の高いインフレ需要曲線をそれぞれ表している。インフレ

感応度d2は需要ショックに伴うインフレ需要曲線のシフト幅にも影響を及ぼす（(7)

式参照）。すなわち、インフレ感応度d2が高いと需要ショックに伴うインフレ需要曲

線のシフト幅を小さくするため、需要ショック（εIS）に対するインフレ需要曲線EE

の上方シフト幅（切片の変化幅EE→DD）は、AA→BBに比べ小さくなる。したがって、

d2が大きい場合には、インフレ率とＧＤＰギャップともに振れが小さくなる（g＜h）。

一方、見方をかえて、直線AAとEEを、同じインフレ感応度d２に対して、ギャップ

感応度d3が大きいインフレ需要曲線と、d3の小さいインフレ需要曲線とみなそう。こ

のケースでは、需要ショック（εIS）は、インフレ需要曲線を同じ幅（切片の変化幅）

だけ上方シフトさせる（AA→BB、EE→CC）。この時、政策反応関数のギャップ感応度

d3が大きい場合には、需要ショックに対するインフレ率とＧＤＰギャップの変動をと

もに小さくする（h＜i）。
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  上記ミニモデルの分析をまとめると、図表３のようになる24。

上記の考察は、政策ルールの設定とマクロ経済の安定性の関係を直観的に整理する上で

役に立つ。しかし、これは、モデルの動学的特性を簡略化したうえで、「中央銀行の政

策ルール、民間部門の期待形成ともに、バックワード・ルッキングなケース」に対して

考察したものであって、中央銀行や民間部門がより現実的で、かつフォワード・ルッキ

ングな行動をとった場合にも、上記の結果があてはまるか否かは明らかでない。そこで、

以下では、ここでの考察を念頭においたうえで、本稿の分析の基本フレームとなるＦＬ

Ｍの説明と確率的シミュレーションによる分析を進めていく。

４．フォワードルッキング・モデルの概要

（１）モデルの基本型

  本稿の分析で用いるＦＬＭは、以下の（8）～（12）式の5本から成っている（詳細は

補論参照）。

［政策反応関数］

premiumgrri

NAIRUyddriiididi

tt

tt
e

ttt
T

t
T

ttt

−=

−+−++=−+= −
*

3
*

2
**

111 )()(     ,  )1( πππ (８)

                                                  
24 以上の分析を、数式で厳密に表すと以下のようになる。
まず、インフレ需要曲線とインフレ供給曲線を整理し、インフレ率とＧＤＰギャップのショッ
クに対する反応式を導出する（ただし、前期の時点で経済が均衡状態［πt-1=π*、yt-1=NAIRU］
にあったと仮定する）。
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両式を基にすると、インフレ率とＧＤＰギャップの分散は次のようになる（ただし需要ショッ
クと供給ショックは独立と仮定）。
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政策ルール（d2,d3）を変更すると、需要ショックや供給ショックによる経済への影響度合いが
変化することが、上２式によって説明できる。
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［長期金利決定式（期間構造理論）］

    premiumiE
n

bond
n

j
jttt += ∑

−

=
+

1

0

][
1 (９)

［為替レート決定式（金利裁定）］

    re
t

US
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ttttttt pEipEireEre ε+∆+−∆−−= +++ ])[][(][ 111 (10)

［ＩＳ曲線］
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［物価の決定式（フィリップス曲線）］
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［財政変動］

tgovは外生扱いとし、均衡財政支出比率 *
tgov に常に等しい。

［記号］

数値）　：米国の物価水準（対：米国短期金利　、、　：物価水準（対数値）

均衡財政支出比率：対比）、財政支出比率（潜在：

：均衡実質為替レート数値）、：実質為替レート（対

潜在成長率：ギャップ、均衡：ギャップ、：

固定タームプレミアム：長期金利、：

レ率中央銀行の目標インフ：）、期待インフレ率（年率：
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USUS

*

*

*

*

        

       GDP  

       

      GDP     GDP  

        

    400]  [ 

                  

ttt

t

t

tt

t

tntt
e

t

t
T

tt

pip

govgov

rere

grNAIRUy

premiumbond

 /n p-pE

riii

pp ×= +

  政策反応関数（(8)式）とＩＳ曲線（(11)式）、フィリップス曲線（(12)式）の３式に

ついては、推計式を用いた。推計期間の始期は、第２次オイルショックの影響が概ね剥

落したと考えられる1981年第１四半期とし、終期は金融システムショック発生前の1997

年第３四半期とした25（ただし、政策反応関数の推計終期に関しては、金利のゼロ制約

期を回避するために、1995年第４四半期にした）。一方、長期金利決定式（(9)式）と為

替レート決定式（(10)式）は、理論式を直接用いた。なお、政策反応関数とＩＳ曲線の

                                                  
25 1997年末に発生した金融システムショックは、実体経済変数と金融変数の関係を大きく不安
定化させたため、同ショックを明示的に取り込んだモデルを構築せずに、推計期間を98年以降
に延長した場合には、不適切なシミュレーション結果を得る可能性がある（木村・藤田[1999]
参照）。したがって、実体経済ブロックの推計期間は、1997年第３四半期までとした。
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インフレ予測値 e
tp のリードラグに関しては、金融政策のラグ（効果が十分浸透するま

での期間）が１～２年程度あると考え26、先行き１年半（６四半期分）に設定した

（  /p-pE ttt
e

t 6400]  [ 6 ×= +p ）27。

（（（（モモモモデデデデルルルルのののの定定定定常常常常状状状状態態態態））））

 （8）～（12）式から成るＦＬＭの定常状態は、以下のように定義できる。

① NAIRUy ==    , *pp

インフレ率は、中央銀行の目標インフレ率に収束。ＧＤＰギャップは、NAIRUに収束。

なお、NAIRUはインフレ関数の推計から－3.6％に設定［詳細は補論参照］。

②    *p+= grbond

長期金利は、潜在成長率と目標インフレ率の和に収束（＝実質長期金利は、潜在成長

率に等しいと仮定）。

③      premiumbondi −=

短期金利は、長期金利からタームプレミアムを控除した水準に収束。なお、タームプ

レミアムは、過去の長期金利とコールレートの平均値の乖離１％に設定。

④ * rere =
実質為替レートは、一定の均衡為替レートre*に収束する、つまり、長期的には

ＰＰＰが成立すると仮定（re*は過去の平均値に設定）。なお、米国の実質短期金利は、

日本の均衡実質短期金利gr　-　premiumに常に等しいと仮定。

⑤ * govgov=

財政支出比率は一定の値gov*に収束（均衡財政支出比率gov*はＩＳ曲線の推計時に推

計）。

                                                  
26 岩淵[1990]は、Structural VARによる分析で、金利のイノベーションが実質生産を１年半程
度にわたって影響を及ぼし続けることを報告している。また、本多他[1995]も、短期金利の引
き上げ後、約１年半後に実質ＧＤＰの減少額が最も大きくなると報告している。
27 ＦＲＢのグリーンスパン議長は、「金融政策のラグを踏まえると、最低１年先の経済動向をみ
て政策を決定すべきだ」（1999/6/17日の議会証言）と述べている。また、ＢＯＥのインフレ予
測期間は２年間になっている。こうした米英の事例も、ＦＬルールの分析において、インフレ
予測値のリードラグを６四半期程度に設定するサポート材料になるであろう。なお、以下の分
析において、インフレ予測値のリードラグを４四半期や８四半期に設定しても、分析結果に大
きな変更をもたらすことはなかった。
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（２）推計結果とシミュレーションのバリエーション

（（（（政政政政策策策策反反反反応応応応関関関関数数数数のののの推推推推計計計計））））

  政策反応関数の推計パラメータは次の通り（詳細は補論参照）。

 NAIRUyp-pEriii ttttttttt )](0.1)
6

400
]  [(5.1)[8.01(8.0 *

6

**

1 −+−×++−+= +− pp (13)

以下のシミュレーションでは、(13)式を「ＦＬルールのベースルール」と呼ぶ。また、

推計されたパラメータを前提とした上で、ターゲットとするインフレ率を予測値ではな

く、現在のインフレ率に置き換えた次のルールを、「ＢＬルールのベースルール」と呼

ぶことにし、これについても併せてシミュレーションを行う。

 NAIRUyp-priii tttttttt )](0.1)
6

400
]  [(5.1)[8.01(8.0 *

6

**

1 −+−×++−+= −− pp (14)

同じパラメータを前提にした両ルールの比較によって、それぞれのルールの特徴がより

クリアになるものと考えられる。

（（（（ＩＩＩＩＳＳＳＳ曲曲曲曲線線線線ととととフフフフィィィィリリリリッッッッププププスススス曲曲曲曲線線線線のののの推推推推計計計計））））

  ＩＳ曲線の推計パラメータと、推計したフィリップス曲線の期待インフレ率は次の通

り。

)487.14(12.0)(64.0                              

)
6

400
]  [(27.0)(92.0

*
1

61

−+−+

−×−−−=−

−

+−

tt

ttttttt

govrere

grp-pEbondNAIRUyNAIRUy               (15)

2112

2

1

2

1

14.036.036.014.0 ++−−
=

+
=

−− ∆+∆+∆+∆=∆+∆=




 ∑∑ tttt
j

jtj
j

jtj pppppp θθ
期待インフレ率
フィリップス曲線の

(16)

フィリップス曲線の期待インフレ率（（16）式）は、労働者が、今期契約する賃金が、

今後１年間他の労働者の受け取る賃金と比べ、実質ベースでみて見劣りしない水準を確

保できるよう交渉する際に前提とするインフレ率である（詳細は補論参照）。(15)(16)

式は、①インフレ予測値を実質金利算出の際に使用している、②労働者の交渉スタンス

が合理的である、ことから、以下のシミュレーションでは、このケースを、「民間部門

の期待形成が先見的（forward-looking）」であると呼ぶ28。
                                                  
28 Fuhrer[1997b]は、単なるインフレ関数の推計であれば、フォワード・ルッキングな要素は有
意な説明力を持たず、完全にバックワード・ルッキングな期待インフレ率のスペックで問題な
いとしている。しかし、完全にバックワード・ルッキングなフィリップス曲線を用いて政策シ
ミュレーション（ディスインフレ政策等）を行なってみると、政策変更後、15年以上たった後
も経済が収束に向かわないなど、非現実的な面があり、むしろフォワード・ルッキングな要素
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  また、次の２点を仮定した代替モデルを、「民間部門の期待形成が弱先見的（weakly

forward-looking）なモデル」と呼び、同様にシミュレーションを行う（詳しくは補論

参照）。

・ 推計された（15）式のパラメータを前提として、ＩＳ曲線の実質金利を算出する際

の期待インフレ率のリードラグを６期から２期に短縮する。

)
6

400
]  [( 6 ttttt grp-pEbond −×− +

　→　 )
6

400
]  [( 42 ttttt grp-pEbond −×− −+

・ 労働者が、既に契約切れとなった従来の賃金水準（１期前・２期前水準）の確保に

固執する傾向が強いと仮定する。この時、代替モデルのフィリップス曲線の期待イン

フレ率は、（17）式のように表され、（16）式に比べ、過去のインフレ実績により依存

するようになる。

112311

3

1

26.048.022.004.0 +−−−+
=

−− ∆+∆+∆+∆=∆+∆= ∑ ttttt
j

jtj
e

t pppppp θθπ (17)

（（（（民民民民間間間間部部部部門門門門のののの期期期期待待待待形形形形成成成成とととと経経経経済済済済のののの動動動動学学学学的的的的特特特特性性性性））））

　金融政策ルールのパフォーマンスは、民間部門の期待形成方法（先見性の度合い）に

依存する面があると考えられ、シミュレーションにおいて、上記のようなモデルの比較

を行なうことは重要なプロセスである。なお、民間部門の期待形成の違いによって、需

要ショックと供給ショックに対する経済のレスポンスがどう違ってくるかをみたのが、

図表４と図表５である（政策ルールはＦＬルールのベースルール(13)式を使用）。いず

れのシミュレーションでも、民間部門の期待形成が弱先見的な場合には、経済が均衡状

態に収束するまでの期間が長くなっている。これは、期待インフレ率が過去のインフレ

率の変動に引きずられる傾向が強いため（インフレが持続的(persistent)になるため）、

金融引き締めが長期化し、景気の悪化も長引くことが背景となっている。

５．確率的シミュレーションによる金融政策ルールの特性分析

  以下では、４．で説明したＦＬＭをベースに、確率的シミュレーションを行い、金融

政策ルールの特性について分析する。確率的シミュレーションとは、モデルの推計期間

である1981年～1997年に発生した需要ショック（ IS
tε ）と供給ショック（ p

t
∆ε ）をＦＬＭ

                                                                                                                                                     
を織り込んだモデルの方が、政策シミュレーションの際には有用であることを強調している。
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に付与し、金融政策の運営スタンスが異なった場合に、経済がどのように変動するのか、

模擬実験を行うことである。具体的には、(13)～(14)式の金融政策のベースルールにお

いて、金利スムージングd1、インフレ感応度d2、ギャップ感応度d3の３パラメータを変

化させることで、経済の安定性がどのような影響を受けるかをみる29。つまり、今後も

経済構造が不変で、過去と同じ外生的撹乱が発生した場合、金融政策の運営によって経

済パフォーマンスがどう影響を受けるのか、いわば“経済の再現実験”を行うことによ

って、金融政策ルールの評価を行おうというものである。なお、以下のシミュレーショ

ンでは、目標インフレ率 *
tπ を２％、潜在成長率grを２％と仮定した（均衡実質短期金

利 *
tri は１％［潜在成長率からタームプレミアム１％分を控除した水準］）。

（１） 政策ルールの変更とマクロ経済の安定性

  ここでは、インフレ重視・景気重視といった金融政策の運営スタンスの違いや金利ス

ムージングの度合いが、マクロ経済の安定性にどのような影響を及ぼすのか、あるいは、

ＦＬルールとＢＬルールとでどのようなパフォーマンスの違いが発生するのか、という

金融政策ルールの基本的論点について検討を行う。また、民間の期待形成方法によって、

金融政策ルールのパフォーマンスがどのように異なるのかという点についても併せて

分析を行う。

                                                  
29 確率的シミュレーションのより具体的な方法は以下の通り。

①政策反応関数のパラメータ（d1,d2,d3）を適当な値に固定。

②ＩＳ曲線、フィリップス曲線の撹乱項（
p

t
IS

t
∆ee , ）に同時相関を仮定した確率的シ

ョックを100期間にわたって与え、シミュレーションを実行。

③内挿推計されたインフレ率とＧＤＰギャップ、コールレートの標準偏差を算出。

④上記②～③の作業を300回繰り返す。

⑤300回のシミュレーションから得られた３変数の標準偏差の平均値を算出。

⑥再び、上記①に戻り、パラメータの組み合わせを変更し、⑤までの作業を繰り返す。

なお、②で与えるショックの分散共分散行列は、モデルの推計残差から算出した。これは、経
済に対して将来発生する外生的ショックのばらつきが、モデルの推計期間（1981～1997年）に
おける過去の撹乱項と同じであると仮定することを意味している。ただし、厳密に言えば、推
計された残差には、モデルの予測誤差が含まれており、真の外生的ショックとはみなすことは
できない。そこで、本来であれば、“AIM implementation”（Anderson and Moore[1985]）によ
り、ＦＬＭを誘導型モデルに変換し、構造ショックの推計を行う必要がある。しかし、このた
めには、モデルが線型であることが前提となるが、モデルの推計期間中において、政策反応関
数は金利のゼロ制約から非線型になっており、“AIM implementation”はフィージブルではない。
よって、今回の分析では、次善の策として、モデルの推計誤差の分散共分散行列をそのまま外
生的ショックとして利用した。



20

イ．インフレ感応度変化の影響

　(8)(13)(14)式の政策反応関数において、金利スムージングd1とギャップ感応度d3を

固定したまま、インフレ感応度d2を変化させ（d1=0.8，1.0≦d2≦4.0，d3=1.0）、確率的

シミュレーションを行ったところ、以下のような特徴点が確認された（図表６）。

①　民間部門の期待形成が弱先見的で、かつ政策ルールがＢＬルールの場合には、イン

フレ率とＧＤＰギャップの変動にトレードオフが発生する。（ギャップ感応度を固定

したままでの）インフレ感応度d2の上昇が、インフレ率とＧＤＰギャップの変動にト

レードオフを発生させるのは（図表６左下）、モデルに供給ショックが加わっている

ためである（３.のミニモデルの考察）。インフレ感応度d2の上昇は、インフレ率の変

動を低下させるが、ＧＤＰギャップの変動を増加させる結果、コールレートの変動も

大きくなる（図表６右下）。

② 民間部門の期待形成が先見的な場合には、政策ルールがＦＬルールかＢＬルールか

に拘わらず、インフレ率とＧＤＰギャップの変動にトレードオフは発生せず、政策ル

ールのインフレ感応度を高めると双方の安定性がもたらされる（図表６左上）。これ

は、インフレ感応度d2が上昇すると、インフレ率が将来にわたって安定することを民

間部門が予想する結果、実質金利も安定化し、ＧＤＰギャップの安定化も達成できる

ためである。この結果、インフレ感応度d2の上昇は、コールレートの変動も小さくす

るよう作用する（図表６右上）。逆に、インフレ感応度が低い場合には、経済はかな

り不安定化する。

③ 民間部門の期待形成が弱先見的な場合でも、金融政策ルールがＦＬルールであれば、

②と同様に、インフレ感応度を高めると、ＧＤＰギャップの不安定化を招かずにイン

フレ率の安定化が達成できる。これは、中央銀行が、インフレ感応度を引き上げるこ

とによって、インフレ率が将来にわたって安定する結果、「現時点のコールレート安

定→名目長期金利安定→実質金利安定」というメカニズムを通じて、景気も安定させ

る効果を持つためである。

ロ．ギャップ感応度変化の影響

  (8)(13)(14)式の政策反応関数において、金利スムージングd1とインフレ感応度d2を

固定したまま、ギャップ感応度d3を変化させ（d1=0.8，d2=1.5，0.0≦d3≦4.0）、シミュ

レーションを行うと、以下のような特徴点が確認される（図表７）。

① 政策ルールがＢＬルールで、かつ民間部門の期待形成が弱先見的な場合には、ギャ
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ップ感応度d3が極端に低いと、インフレ率、ＧＤＰギャップともに変動が大きくなる

（図表７左下）。これは、３.のミニモデルで考察した通り、政策反応関数のギャップ

感応度d3が小さい場合には、需要ショックに対して、インフレ率とＧＤＰギャップが

ともに大きく変動するようになるためである。

② 中央銀行の政策ルールと民間部門の期待形成のいずれかがフォワード・ルッキング

な場合に、ギャップ感応度d3を高めると、インフレ率、ＧＤＰギャップともに不安定

化する30。これは、中央銀行が足許の景気に振られ易くなる結果、インフレ率が将来

にわたって不安定化し、そのことを民間部門と中央銀行のいずれかが予想すれば、実

質金利も不安定化するためである。つまり、民間部門のインフレ予測が不安定化すれ

ば直ちに実質金利が不安定化するし、民間部門が予測しなくとも中央銀行が予測すれ

ば、政策対応（短期金利）が不安定になる結果、長期金利もボラタイルになる。何れ

にしても、実質金利の不安定化は、ＧＤＰギャップを不安定にする。こうした特徴は、

３.のミニモデル（民間部門・中央銀行いずれもがバックワード・ルッキングなモデ

ル）では見られなかった点である。

ハ．金利スムージングの影響

　(8)(13)(14)式の政策反応関数において、インフレ感応度d2とギャップ感応度d3を固

定したまま、金利スムージングの度合いd1を変更し（0.0≦d1≦0.9，d2=1.5，d3=1.0）、

シミュレーションを行うと、以下の特徴点が確認される（図表８）。

①  政策ルールがＦＬルールの場合には、スムージングの度合いを小さくする（d1を小

さくする）と、経済が不安定化する（図表８左）。これは、中央銀行のインフレ予測

には誤差を伴わざるを得ないため、予測値を確実視した対応をとると、事後的には誤

った政策対応となるリスクがあるためである31。したがって、予防的(preemptive)な

政策対応をとる場合には、様子をみながら、インフレ予測を徐々に政策変化に反映さ

せていくやり方が、経済の安定化をもたらすこととなる。ただし、金利スムージング

                                                  
30 Batini and Haldane[1999a,b]も、本稿と同じ結論を導き出している。
31 経済には慣性が働くことから（ＩＳ曲線のコイック項、フィリップス曲線の期待インフレ率
が過去のインフレ率に依存）、政策効果が浸透するまでにはラグが発生する。ＦＬルールは、そ
のラグを考慮したうえで、これから将来にかけてのインフレ率（本分析では今後１年半のイン
フレ率）を予測して、予防的な政策対応をとっていくものである。しかし、中央銀行は、今後
起こり得る撹乱までも、予測することはできないため、インフレ率の予測には当然誤差が発生
する。したがって、ＦＬルールといっても、完全予見は不可能であるため、予測値を確実視し
た政策対応をとると、予期せぬショックの発生によって、事後的には誤った政策対応となるリ
スクが大きくなる。
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の度合いを極端に強め過ぎると（0.8→0.9）、経済の安定性が必ずしも高まる訳では

ない。

② 一方、ＢＬルールの場合は、スムージングの度合いを大きくすると、経済は不安定

化する。これは、過去の情報に引きずられすぎて、緩慢な政策対応をとってしまうと、

結局、政策が後手後手に回るためである。例えば、半年前までは、景気が拡大してい

たが、前期と今期に負の需要ショックが加わり、景気が下向きかけてきた時に、好景

気だった半年前の情報をもとに、高めの金利を維持してしまうと、景気をより悪化さ

せてしまうことになる。２．（２）で述べたように、Taylor［1999］は、「金利スムー

ジングを取り入れた政策ルールは、パフォーマンスの改善をほとんどもたらさないか、

むしろ悪化させる」ことを指摘しているが、これはＢＬルールの場合に該当する結論

である。ＦＬルールの場合には、上記①の通り、Taylorの主張が該当する訳ではない

ことに留意が必要である。

ニ．まとめ

  以上の分析結果をまとめると、金融政策ルールについて、以下のような評価が可能で

ある。

① 中央銀行がＢＬルールを採用した場合、民間部門の期待形成の方法次第で、インフ

レ率とＧＤＰの変動に大きなトレードオフが生じ得る。

② 一方、ＦＬルールを採用すれば、一兎（物価安定）を追って、三兎（物価安定、景

気安定、金利安定）を得る可能性がある。すなわち、将来の物価安定に強くコミット

した政策運営は、金利の安定性を損なうことなく、物価、景気のいずれも安定化させ

ることができる。逆に、足許の景気安定にウェイトをおいた政策運営では、一兎も捕

れない可能性があり、とくに民間部門が先見的な期待形成を行っている場合には、景

気安定にコミットすることで、経済は大きく不安定化する。

③ ＦＬルールに基づいた政策運営においては、様子をみながら、インフレ予測を徐々

に金利変化に反映させるという慎重な政策対応（金利スムージング）をとることが、

マクロ経済の安定性の観点では望ましい。この点は、ＢＬルールにおいて、金利スム

ージングの度合いを高めると、経済を不安定化させるのと対照的である。

  このうち、ＦＬルールに関して、②の結論が導き出されるメカニズムを改めて整理す

ると、以下のとおりである。

・ ３.のミニモデルで考察したように、中央銀行が足許の景気に感応的な政策対応をと
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ると、インフレ率を不安定化させる。現時点のインフレ率の不安定性は、モデルのダ

イナミックな性質を通して将来時点におけるインフレ率の不安定性を惹起する。先行

きのインフレ率をターゲットとするＦＬルールの場合には、中央銀行は、そうした将

来のインフレの不安定化を先読みするため、政策反応（コールレート）も不安定化す

る。

・ この結果、実質金利は不安定化し、景気も不安定化する。民間部門の期待形成が先

見的な場合には、民間部門が将来のインフレの不安定化を予想するため、実質金利の

不安定化に拍車がかかる。その結果、景気の不安定化も大きくなる。

・ したがって、ＦＬルールを採用する場合には、物価安定に高いウェイトを置くこと

が望ましい。

（２）分散フロンティアの計測と特徴点

  次に、金利スムージングd1、インフレ感応度d2、ギャップ感応度d3の３パラメータに

ついて、0.0≦d1＜1.0，1.0≦d2≦10.0，0.0≦d3≦10.0の範囲で、全て変化させて確率

的シミュレーションを行い、前節で見出された政策ルールの特徴点を確認することとす

る。図表９～11は、インフレ率、ＧＤＰギャップ、コールレートの標準偏差のうち、２

つを取り出し散布図を描いたものである。同図上の各点が、政策ルールの各パラメータ

セット（d1,d2,d3）に対応している32。これら散布図において、原点に向かって凸面の点

を結んだ曲線が、分散フロンティアであり、フロンティア上のパラメータセットに対応

する政策ルールは、フロンティアの内側にあるパラメータセットに対応する政策ルール

に比べ、経済を安定化させているという意味で、効率的な政策ルールといえる33。

                                                  
32 つまり、各点が、１つのパラメータセット（d1,d2,d3）につき、100期間300回のシミュレーシ
ョンから得られた３変数の標準偏差の平均値に対応している（脚注29参照）。
33 分散フロンティアと最適金融政策の概念については、Fuhrer[1997a]が詳しい。
  なお、政策ルールの評価に際しては、中央銀行の損失関数を最小化するようなパラメータセ
ットが最適ルールであるという基準に基づいて分析する場合も多い。例えば、以下の損失関数
を考えてみよう。

L=α（インフレ率の標準偏差）+β（ＧＤＰギャップの標準偏差）+γ（金利の標準偏差）

ここで、αは中央銀行のインフレ安定に対する選好を示すパラメータで、この値が大きいほど、
インフレ安定志向が強いことを示す。同様に、β、γは、それぞれギャップ安定、金利安定に
対する選好パラメータである。この損失関数を最小化するような（d1,d2,d3）は、中央銀行の選
好度合いを示すα、β、γさえ決まれば、計算することは可能である。しかし、α、β、γを
事前に設定することは困難であり、それを恣意的に設定したのでは適切な政策ルールの評価と
はいえない。特に、γの値を決めることは難しい。中央銀行がインフレと景気を両方同じ程度
に重要視している（α＝β）ということが仮定できたとしても、インフレ安定と景気安定と比
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イ．民間部門の期待形成が先見的な場合

① 民間部門の期待形成が先見的な場合、インフレ率、ＧＤＰギャップ、コールレート

の変動（標準偏差）のいずれをも小さくするようなＦＬルールが存在する（３変数の

標準偏差の間に大きなトレードオフがない）。また、そうしたルールは、前節の分析

で明らかにした「望ましいＦＬルール」の特徴点である、(i)インフレ感応度が高い、

(ii)ギャップ感応度が低い、(iii)金利スムージングの度合いが強い、の３条件を満

たしている。例えば、ＦＬルール
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は、パラメータセットの中で、コールレートの変動を最小にするルール（金利最小ル

ール）であるが、このルールは、分散フロンティア上において、ギャップ最小ルール

やインフレ率最小ルールのかなり近くに位置しており、ＧＤＰギャップとインフレ率

の変動についても同様に小さく抑えることができる（図表９～11左上）。金利最小ル

ール、ギャップ最小ルール、インフレ率最小ルールの３ルールとも、先の３条件(i)

～(iii)を満たしている。

② 一方、民間部門が先見的な期待形成を行っている時に、中央銀行がＢＬルールを採

用すると、インフレ率とＧＤＰギャップ、コールレートの変動（標準偏差）の間にト

レードオフが発生する。図表９右上の分散フロンティア上で、ＧＤＰギャップを１単

位安定化させるために、犠牲となるインフレ率の安定性（＝増加するインフレ率の不

安定性）は極めて大きい。ちなみに、インフレ率とＧＤＰギャップの変動をそれぞれ

最小にするＢＬルール（d1,d2,d3）は、次の通り。

インフレ率最小ルール：（d1,d2,d3）=（0.0, 10.0, 0.0） ［2.0，0.6, 4.5］
ギャップ最小ルール  ：（d1,d2,d3）=（0.2, 7.0, 10.0） ［1.3, 1.8, 8.0］

       ［ ］内は、ＧＤＰギャップとインフレ率、コールレートの標準偏差

ギャップ感応度d3の上昇（0.0→10.0）は、ＧＤＰギャップの安定性をさほど増加さ

せないわりには（標準偏差は34％減少）、インフレ率とコールレートの変動を大幅に

不安定化させる（標準偏差はそれぞれ３倍、1.8倍に増加）。

  また、ＢＬルールでは、ギャップ最小ルール、インフレ率最小ルール、金利最小ル

ールが、散布図上かなり離れたところに位置している。これは、ＦＬルールの３ルー

ルが互いに近いところに位置していたことと比べると大きな違いである。もっとも、

                                                                                                                                                     
較して、金利安定を数値上どの程度重要視するか仮定することは容易でない。
したがって、本稿では、こうした損失関数のアプローチを採用せず、散布図を複数見比べる

ことによって、政策ルールの特徴について分析することとした。
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ＢＬルールにおいても、ＧＤＰギャップ、インフレ率、金利変動のいずれもほどほど

に抑えるルールの選択は可能である。例えば、コールレートとＧＤＰギャップの分散

散布図（図表10右上）の端点に位置したＢＬルール（d1,d2,d3）=（0.0,2.0,0.0）は、

インフレ率とＧＤＰギャップの分散フロンティア近辺に位置している（図表９右上）。

ただし、この場合でも、達成されるＧＤＰギャップ、インフレ率、金利の標準偏差は、

（18）式のＦＬルールに比べ、10～20％程度大きくなっている。

ロ．民間部門の期待形成が弱先見的な場合

  民間部門の期待形成が弱先見的な場合には、政策ルール如何にかかわらず、インフレ

率とＧＤＰギャップの間にトレードオフが発生する。しかし、そのトレードオフの度合

いや金利の安定性の観点からみると、ＦＬルールとＢＬルールとでは、パフォーマンス

が大きく異なる。

①　ＦＬルールの場合には、インフレ率とＧＤＰギャップの分散フロンティア上で、イ

ンフレ率を１単位安定化させるために、犠牲となるＧＤＰギャップの安定性はさほど

大きくない（＝ギャップの不安定性の増加が小さい、図表９左下）。一方、ＢＬルー

ルの場合には、インフレ率とＧＤＰギャップの分散フロンティアの傾きが緩やかで

（図表９右下）、分散フロンティア上で、インフレ率を１単位安定化させるために、

犠牲となるＧＤＰギャップの安定性は、ＦＬルールに比べ大きい（＝ギャップの不安

定性の増加が大きい）。よって、中央銀行がＢＬルールを採用したまま、物価安定に

強くコミットすることは、景気安定と引き換えになることを十分認識する必要がある。

② インフレ率とコールレートの分散フロンティアをみると（図表11下段）、ＢＬルール

のフロンティアは、ＦＬルールのフロンティアよりも原点から離れている。すなわち、

ＢＬルールが、ＦＬルールと同程度のインフレ率の安定性を達成するためには、コー

ルレートをより大幅に変化させる必要があり、この意味で、ＢＬルールは非効率的と

いえる。

③  ＦＬルールの金利最小ルール（d1,d2,d3）=（0.9,3.0,0.0）は、「望ましいＦＬルール」

の特徴、(i)インフレ感応度が高い、(ii)ギャップ感応度が低い、(iii)金利スムージ

ングの度合いが強い、の３条件を満たしている。
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同ルールは、インフレ率とＧＤＰギャップの分散フロンティア上に位置している（イ

ンフレ率最小ルールとＧＤＰギャップ最小ルールの中間地点、図表９左下）。つまり、
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金利変動を最小限に抑えながら、マクロ経済を安定化させる効率的なルールといえる。

一方、ＢＬルールの場合には、ＦＬルールとは違って、金利最小ルールが、インフレ

率とＧＤＰギャップの分散フロンティア上に位置しておらず（分散フロンティアの内

側に位置、図表９右下）、効率的な政策運営は困難と考えられる。

ハ．まとめ

① ＦＬルールは、ＢＬルールに比べ、インフレ率とＧＤＰギャップ、金利の３変数間に

大きなトレードオフをもたらさないほか、金利の安定性を高めるというメリットを有す

る34。２.（４）でも説明したように、目標インフレ率の設定と金利のゼロ制約を考慮す

ると、金利の安定性は、政策ルールの評価基準として重要な尺度となってくる。なぜな

ら、物価と景気の安定性を高める政策ルールであっても、金利の安定性が低いルールで

は、目標インフレ率を低く設定すると金利のゼロ制約を受ける確率を高め、最終的には、

物価と景気の安定性までも毀損されるようになるためである35。したがって、金利のゼ

ロ制約を回避しつつ、できるだけ低い目標インフレ率を掲げた政策運営を行なう場合に

は、ＢＬルールよりも、ＦＬルールの採用が望ましいと考えられる。

② ＦＬルールにおいては、相対的にインフレ感応度を高めることが、より効率的な政策

運営に繋がる。この点、わが国のデータを基に実際に推計したＦＬルールのベースルー

ル(13)式は、(18)(19)式の効率的なルールと比較すると、インフレ感応度が低い一方で、

ギャップ感応度が高くなっている。シミュレーションの計測には幅をもってみる必要が

あり、今後更なる検討が必要であろうが、ここでの結果は、過去の政策運営には、効率

性の面で改善の余地があった可能性を示唆している。

③ 効率的なＦＬルールを採用した場合には、金利の安定性を大きく損なうことなく、イ

ンフレ率の標準偏差（１σ）を１％前後に抑えることができる（図表９、11）。つまり、

約70％の確率で目標インフレ率の±１％の範囲内にインフレ変動を収めることができ

ることを意味している36。
                                                  
34 Black, Macklem and Rose[1997]は、カナダのデータに基づいたモデルのシミュレーションを
行い、本稿と同様に、ＦＬルールは、ＢＬルールに比べ、金利の安定性に関してより高いパフ
ォーマンスをもたらすということを報告している。
35 ここでのシミュレーションは、線型な政策反応関数（前掲(8)式）を用いているため、ショッ
クの大きさによっては、金利がゼロを下回ることも起こりえる。よって、その場合には、実際
は金利引下げを行うことはできないため、景気と物価の変動は、シミュレーションで得た標準
偏差よりも大きくなる。
36 因みに、Haldane and Salmon[1995]は、英国のデータを用いて、本稿と同様の分析を行なっ
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６．為替安定と金融政策ルール

  次に、為替レートの安定化を金融政策の直接の目的とした場合に、マクロ経済にどの

ような影響が生じるかについて分析する。金融政策の目的として、為替レートの安定化

を設定する考えが正当化されるとすれば、政策が発動されるのは、以下の２つのケース

と考えられる。

① 為替レートのミスアラインメントの是正

為替レートのミスアラインメントは、持続的な経常収支の不均衡や、それを反映した

資源配分の歪み等を引き起こす可能性がある。

② 為替レートのスムージング（急激な為替レート変動の抑制）

為替レートの急激な変動（ボラティリティの上昇）は、将来の為替レート予想に基づ

いて生産・販売計画を立てる企業にとって、価格の不確実性の増大を意味する。企業

がリスク回避的であれば、ボラティリティの増大が生産量の減少をもたらし、資源の

効率的利用を阻害する可能性がある。

これら為替安定に関する２つの目的を金融政策によって達成するためのルールとし

ては、次のような政策反応関数を想定できる。
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パラメータd4, d5は、それぞれ、為替レートのミスアラインメントの是正と為替スムージ

ングの強さを表すものである37。

　こうした政策ルールを採用した場合に、為替ショック（円安ショック）に対して、経

済がどう反応するか簡単なシミュレーションを行った（図表12参照、d4, d5はそれぞれ

0.1,1.0に設定）。為替安定を政策目的に取り込んだ場合、円安ショックを和らげるため

に、まず中央銀行は金利を上昇させる。この結果、初期の段階では景気（ＧＤＰギャッ

プ）は落ち込むが、為替が安定し金利も下がった頃になって、既往円安の影響から、景
                                                                                                                                                     
た結果、インフレ率の標準偏差は１％を大きく上回ると報告している。このため、彼らは、±
１％のバンドは、インフレーション・ターゲティングを遂行する上で小さすぎると主張してい
る。
37 Clarida, Gali and Gertler[1997]は、日本銀行の政策反応関数（20）式を月次で推計した結
果（推計期間：1979/4～1994/12）、d4は小さいが、符号条件を満たしかつ有意であることを確
認し、日本銀行のこれまでの政策は、為替をターゲットして運営していた可能性があることを
示している。なお、四半期データを用いて、実際に（20）式を推計してみたところ（推計期間：
1981～1995年）、Clarida, Gali and Gertler[1997]とは異なり、d4の有意性は確認できなかっ
た。これには、データフリクエンシーの違いや、均衡為替レートre*の設定の違いなどが影響し
ているものと考えられる。
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気はラグを伴いつつ拡大していく。この間、インフレ率も景気と同様に大きく変動する

38。このように、為替安定化を金融政策の目的にすると、（為替安定を目的としない場合

に比べ）物価や景気変動を不安定にするため、これが実質金利の不安定化を招き、結局、

目的とした為替安定の効果も達成できなくなる可能性がある（実質為替レートは、足元

から将来にかけての実質金利のパスに依存して決まる［前掲(10)式参照］）。

  以上の分析を踏まえ、（20）式の政策ルールが、定量的にみて、物価や景気変動の安

定性にどの程度影響を及ぼすのか、確率的シミュレーションを行った39。図表13の分散

フロンティアは、(d1,d2,d3)をＦＬルールのベースルール（0.8,1.5,1.0）に固定したま

ま、パラメータd4, d5について、0.0≦d4≦0.1（0.02刻み），0.0≦d5≦1.0（0.2刻み）の

範囲で変化させて、作成したものである。

　これをみると、ミスアラインメントの是正のために、為替レートの均衡値からの乖離

１％に対して、わずか0.1％分のコールレートの変化を対応させる政策ルール(d4=0.1)

でも、景気と物価の安定を著しく損ねるものとなっている。特に、民間部門の期待形成

が先見的な場合には、経済パフォーマンスが著しく悪化する。これは、為替安定のため

に中央銀行が政策金利を変動させるようになると、需要ショックや供給ショックに対す

る物価や景気の変動を放置することにつながり、このことが民間部門に予想されると、

金利の乱高下というかたちでショックの影響が増幅され、経済に伝播するようになるた

めである。

　一方、中央銀行が為替スムージングのために金融政策を発動することをコミットした

場合にも、ミスアラインメント是正のケースほどではないが、民間部門の先見的な期待

形成により、経済のボラティリティは拡大する。民間部門の期待形成が弱先見的な場合

には、経済のボラティリティを拡大することはないようにみられるが、益もまたみられ

ない。

　したがって、為替安定化を金融政策の直接の目的とすることは、マクロ経済のパフォ

ーマンスを著しく悪化させることに繋がるといえよう。言うまでもなく、こうしたこと

                                                  
38 なお、本稿のモデルでは、為替変動の影響が、輸出入の変動となって経済に伝播するルート
のみが考慮されており、物価への直接的な影響は考慮されていない。本来であれば、後者のル
ートも考慮すべきだが、そのためには、円ベースの輸入物価をモデル化する必要がある（つま
り、名目為替レートと契約通貨ベースの輸入物価をモデル化する必要）。しかし、今回の分析で
は、モデルの単純化からこの点を考慮していない。
39 なお、５．の確率的シミュレーションでは、リスクプレミアムを無視して、為替の撹乱要因
はゼロ（ 0=re

tε ）と仮定してきたが、本節では、リスクプレミアムについて、一次の自己回帰

モデル t
re

t
re

t ξρεε += を仮定して、シミュレーションを行った（詳細は補論参照）。
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が起こるのは、為替安定と景気・物価の安定という各々独立な政策目的を同時に達成す

るためには、本来２つの独立した政策手段が必要であるが、中央銀行は金利操作という

一つの政策手段しか持っていないためである。それにもかかわらず、無理に両目的を達

成しようとすれば、経済の安定性は大きく損なわれることになる40。

７．金利のゼロ制約と金融政策ルール

（１） 金利のゼロ制約下でのシミュレーション

　これまでの分析では、目標インフレ率 *
tπ を２％、均衡実質短期金利 *

tri を１％（潜

在成長率２％からタームプレミアム１％分を控除した水準）に設定した上で、線型な政

策反応関数（前掲(8)式）を用いて確率的シミュレーションを行ってきた。

 )]()()[1( 3
*

2
**

111 NAIRUyddrididi tt
e

ttttt −+−++−+= − πππ (8)

しかし、線型な政策反応関数の場合、目標インフレ率 *
tπ を２％に設定しても、ショッ

クの大きさによっては、金利がゼロを下回ることも起こりえ、まして、 *
tπ を０％に設

定した場合には、金利がゼロを下回る確率はより高まるものと考えられる。そこで、本

節では、金利のゼロ制約を考慮して簡単なシミュレーションを行い、目標インフレ率の

違いによって、経済にどのような歪みが発生し得るのか検証した。

　金利のゼロ制約を考慮した政策反応関数は、以下のようになる。

{ } )]()()[1(,0 3
*

2
**

111 NAIRUyddrididMAXi tt
e

ttttt −+−++−+= − ppp (21)

この非線型反応関数を用いて、経済に負の需要ショック（ 0<IS
te ）を１年間加えた場

                                                  
40 なお、ここでの分析では、為替安定のために金利政策を割り当てるべきか否かについて検討
したが、為替安定を達成するための政策手段としては、金利変更を伴わない為替介入政策（不
胎化政策）もある。為替介入が正当化されるためには、リスクプレミアム（ re

te ）の変動を介入

によって相殺できることが必要になる（前掲(10)式参照）。図表13をみると、為替の撹乱（ re
te ）

が無い場合には、有る場合と比較して、インフレ率とＧＤＰギャップの標準偏差がそれぞれ約
５％、約20％小さくなっている。よって、実際に不胎化介入により、為替の撹乱が経済に伝播
することを遮断できるのであれば、そのメリットは大きいといえる。しかし、不胎化介入がそ
うした効果を実際にあげるためには、①通貨当局が、当期の撹乱（ re

tε ）について十分な情報を

持っている、②介入によって撹乱（ re
tε ）の変動を相殺できる、ことが前提となる。この前提が

満たされない場合には、不胎化介入が、むしろ為替の撹乱を相殺するどころか増幅させる可能
性もあり、不胎化介入の正当性が無条件に確保される訳では必ずしもない。
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合と、物価の下落ショック（ 0<p
te ）を１年間加えた場合のシミュレーションを行っ

た。目標インフレ率 *
tπ については、２％と０％の２ケースを設定した。均衡実質短期

金利 *
tri に関しては、いずれのケースも１％（潜在成長率２％からタームプレミアム

１％分を控除した水準）に設定している。このため、コールレートの均衡水準は、目標

インフレ率が２％の時には３％、目標インフレ率が０％の時には１％となる。

図表14,15は、民間部門の期待形成が弱先見的な場合に、需要ショックと物価（供給）

ショックをそれぞれ与えたシミュレーションである41。いずれのシミュレーションでも、

目標インフレ率が２％の時には、ショックに対して、コールレートがゼロ制約を受ける

ことなく、実質金利の低下が実現され、ＧＤＰギャップを押し上げる力が作用する。こ

のため、インフレ率も比較的速やかに元の均衡状態に戻る姿となっている。一方、目標

インフレ率が０％の時には、ショックに対してコールレートがゼロ制約を受けるように

なり、実質金利の高止まりが発生する。このため、ＧＤＰギャップを押し上げる力が十

分に作用せず、インフレ率は均衡値から大きく乖離した状態が長期間続く42。つまり、

目標インフレ率が０％の場合には、２％の場合に比べて、経済は不安定になる。

  なお、民間部門の期待形成が先見的な場合にも、同じシミュレーションを行ってみた

が、モデルが発散し、シミュレーション解が求まらなかった。金利のゼロ制約を受けな

い通常のケースであれば、民間部門の先見的な期待形成が強まると、経済が均衡状態に

戻るのに要する期間は短くなる（前掲図表４、５参照）。これは、「負のショック→金利

低下→経済が回復に向かう→インフレ率上昇」というメカニズムを民間部門が先読みす

る結果、実質金利が十分低下し、実際に景気回復が早まるためである。しかし、金利の

ゼロ制約があると、金利の低下幅が限られるため、「負のショック→金利低下により経

済が回復に向かう→インフレ率上昇」という予想は民間部門には生まれず、むしろ、「負

のショック→金利のゼロ制約から経済は回復に向かわない→デフレ率の拡大」というル

ートを先読みする結果、実質金利が大幅に上昇し、景気は一層悪化することになる。こ

れが、さらなるデフレ率の拡大を生み、経済はデフレスパイラルに陥ってしまう。こう

したメカニズムが、モデルのシミュレーション上で作用すると、モデルは発散すること

になる。

                                                  
41 政策反応関数のパラメータセット（d1,d2,d3）については、ベースルール（0.8,1.5,1.0）より
も効率的なＦＬルール（0.9,3.0,0.0）を使用した（(19)式参照）。
42 目標インフレ率が０％の場合には、（負のショックが剥落し）デフレ率が縮小に向かっても、
コールレートは、暫くの間ゼロに張り付いたままの状態が続く。その結果、漸く実質金利が低
下し、経済が均衡に復するようになる。
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もちろん、民間の期待形成が弱先見的な場合でも、負のショックが大きすぎると、同

様にモデルが発散することがある。これは、デフレ率の拡大があまりにも大きい場合に

は、すぐにコールレートがゼロバウンドに達し、かつ実質金利がほとんど低下しない（な

いし上昇する）ため、経済の自律回復への途が完全に塞がれてしまうことによる。

（２） 目標インフレ率と金利のゼロ制約の関係

  上記シミュレーションを踏まえると、目標インフレ率の違いによって、金利のゼロ制

約を受ける頻度が異なるため、確率的シミュレーションによる分散フロンティアの形状

も当然異なってくることが予想される（目標インフレ率がゼロに近いほど、分散フロン

ティアは原点から離れていく）。しかし、金利のゼロ制約を課して確率的シミュレーシ

ョンをそのまま実行すると、モデルが発散するケースが多くなり、分散フロンティアの

計測は不可能である。そこで、代替的な評価手段として、線型な政策反応関数(8)式を

そのまま使ったシミュレーション（金利のゼロ制約を課さずに行ったシミュレーショ

ン）から算出された「金利の標準偏差」を用い、金利がマイナス領域に陥る確率を逆算

して、その確率の大小が目標インフレ率の設定によってどう左右されるかをチェックし

た。

  図表16（１）は、潜在成長率が２％（実質短期金利が１％）で、民間の期待形成が弱

先見的な場合に、ゼロ制約を受ける確率を示したものである43。金利の変動を最小にす

る効率的なＦＬルール（0.9,3.0,0.0）を用いても（(19)式参照）、目標インフレ率を０％

に設定すると、35％強の確率でゼロ制約を受ける（金利がマイナス領域に陥る）44。こ

れが、目標インフレ率を例えば２％と高めに設定した場合には、ゼロ制約を受ける確率

は15％前後にまで低下する。非効率なベースルール（0.8,1.5,1.0）を採用した場合に

は、ゼロ制約を受ける確率はより高くなり（ゼロインフレをターゲットすると、40％強

の確率でゼロ制約を受ける）、また、目標インフレ率を引き上げても、効率的なルール

ほどには、ゼロ制約を受ける確率は低下しない。

  また、金利のゼロ制約を受ける確率は、経済環境によって異なり、高い潜在成長率を

                                                  
43 なお、本稿の分析では、財政政策の発動がないことを前提にしているため、実際にゼロ制約
を受ける確率は、図表16よりも小さいと考えられる。つまり、経済が危機的状況に陥ることを
回避するために、財政政策が発動されれば、金融政策の自由度もある程度確保されると考えら
れよう。
44 米国のデータを用いて検証したOrphanides and Wieland[1998]も、ゼロインフレをターゲッ
トとした場合には、およそ20～30％の確率でゼロ制約を受けるという結果を報告している。
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持続できる環境においては、ゼロインフレを目標とすることにさほど問題は発生しない

（図表16（２））。例えば、潜在成長率が４％程度であれば、ゼロ制約を受ける確率は急

速に低下する。しかし逆に、高い潜在成長率が期待できない環境において、ゼロインフ

レを目標とした場合には、ゼロ制約の確率を高め、経済の安定性を大きく損なう可能性

があることに留意する必要があろう（因みに、潜在成長率を1％と仮定した場合に、ゼロ

インフレを目標とすると、ゼロ制約を受ける確率は50％前後へと急上昇する）45。

８．結論

  以上のＦＬＭに基づく分析結果を改めて整理すると、以下のとおりである。

①  経済の先行き予測に基づいて政策運営を行うＦＬルールは、経済の足許の動きのみ

に基づいたＢＬルールに比べ、マクロ経済（インフレ率、ＧＤＰギャップ、金利）の

安定性をもたらす。この意味で、ＦＬルールは、効率的な政策ルールといえる。

②　ＦＬルールに基づいた政策運営を遂行する際には、物価安定に強くコミットするこ

とが重要で、景気安定のウェイトを高めるとかえって経済を不安定化させる。特に、

民間部門の期待形成が先見的になればなるほど、景気安定にコミットすることのデメ

リットが大きくなる。これは、中央銀行が景気に振られやすいことを民間部門が織り

込んで先行きを予想するので、インフレ期待が不安定化し、実質金利の不安定化に繋

がるためである。この結果、インフレ率のみならず、景気も最終的には不安定になる。

③  ＦＬルールに基づいた政策運営においては、様子をみながら、インフレ予測を徐々

に金利変化に反映させるという慎重な政策対応（金利スムージング）をとることが、

マクロ経済の安定性の観点では望ましい。これは、中央銀行のインフレ予測には誤差

を伴わざるを得ないため、予測値を確実視した対応をとると、事後的には誤った政策

対応となるリスクがあるためである。こうした点は、ＢＬルールにおいて、金利スム

ージングの度合いを高めると、経済を不安定化させるのと対照的である（ＢＬルール
                                                  
45 仮に、潜在成長率と目標インフレ率の間に負の相関があり、ゼロインフレを目指すことによ
り、潜在成長率が高まり、結果として実質コールレートの均衡水準も上昇するのであれば、上
記説明はミスリーディングであるかもしれない。実際、経済成長率とインフレ率の相関に関す
るクロスカントリー分析によれば、両者の間には負の相関がみられることが報告されている
（Bruno and Easterly[1996]、Barro[1996] 、Johnson, Small and Tryon[1999]など）。しかし、
10％未満のインフレーション国のみを対象にした場合には、明確な負の相関は検出できないこ
とも報告されており、潜在成長率と目標インフレ率の間に負の相関を想定して、ゼロインフレ
の正当性を主張することは適切ではないように思われる。
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において、金利スムージングの度合いを大きくすると、過去の情報に引きずられすぎ

て、緩慢な政策対応をとる結果、政策が後手後手に回り経済が不安定化する）。

④　為替レートの安定化を金融政策の直接の目的とすると、マクロ経済の安定性を大き

く損なう。これは、為替安定のために中央銀行が政策金利を変動させるようになると、

需要ショックや供給ショックに対する物価や景気の変動を放置することに繋がり、最

終的には金利の乱高下というかたちで、経済にネガティブな影響を及ぼすようになる

ためである。

⑤  目標インフレ率の設定と金利のゼロ制約を考慮すると、金利の安定性は、政策ルー

ルの評価基準として重要な尺度である。なぜなら、物価と景気の安定性を高める政策

ルールであっても、金利の安定性が低いルールでは、目標インフレ率が低くなると金

利のゼロ制約を受ける確率が高まり、最終的には、物価と景気の安定性までも毀損さ

れることになるためである。したがって、金利のゼロ制約を回避しつつ、できるだけ

低い目標インフレ率を掲げた政策運営を行なう場合には、ＢＬルールよりも、金利の

安定性の高いＦＬルールの採用が望ましいと考えられる。

⑥　しかし、潜在成長率が低い環境下では、効率的なＦＬルールを採用しても、目標イ

ンフレ率をゼロに設定すると、金利のゼロ制約を受ける確率を高め、マクロ経済を不

安定にする可能性がある。非効率的な政策ルールを採用した場合には、金利をより不

安定化させるために、ゼロ制約を受ける確率はさらに上昇する。

  最後に、本稿の分析結果を解釈するうえでの留意点について述べる。

  まず第一に、上記の分析結果は直観的な妥当性があり、ＦＬルールの望ましさや物価

安定にコミットすることの重要性といった定性的結論は頑健(robust)なものと考えら

れるが、冒頭１.でも述べた通り、シミュレーション等の定量分析の結果については十

分幅を持ってみる必要がある。民間部門の期待形成を先見的なものから、弱先見的なも

のへと変更することによって、分散フロンティアの形状が大きく変化することが示す通

り、こうした期待を含むモデルの動学的特性は、モデルの構造やパラメータの変化に対

して敏感(sensitive)である。今後、代替的なモデルを用いて分析を行った場合にも、

本稿のシミュレーションと同様な結果が得られるか否かについて検討することが必要

であろう46,47。

                                                  
46 本稿の分析では、経済主体にとって、経済構造（モデルとパラメータ）は既知であるとの前
提の下で、外生的撹乱（需要・供給ショック）の発生に伴う経済変動を分析対象とした。つま
り、経済主体にとっての不確実性は、外生的撹乱に関するもののみと仮定したが、現実には、
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  第二の留意点は、望ましいインフレ率についてである。金利のゼロ制約を踏まえると、

望ましいインフレ率（中央銀行の目標インフレ率）は、ある程度プラスであった方が良

いという結果をシミュレーションによって得た。しかし、第１の留意点で述べたように、

シミュレーションの結果に対しては幅を持ってみるべきであり、本稿の分析だけで、望

ましいインフレ率に関する何らかの確定的な情報を抽出することは困難である48。さら

に留意しなければならないのは、金利のゼロ制約の回避という評価基準だけからすると、

ゼロインフレより低インフレ、低インフレよりモデレート・インフレ、モデレート・イ

ンフレより（確実に金利のゼロ制約を回避できる）ハイ・インフレが望ましいことにな

る。しかし、これは本稿のＦＬＭがインフレのコストを取り入れていないためであり、

そうした見方が誤りであることは明らかであろう。インフレ率の上昇は、インフレの不

確実性を増し、経済主体の支出活動にネガティブな影響を及ぼすことから、不確実性の

低減という意味では、インフレ率は低い方が望ましいと考えられる49。したがって、望

                                                                                                                                                     
①経済構造（モデルに含まれるべき変数と方程式）の大まかな姿は分かっていても、経済変数
間の繋がり度合いに不確実性がある（モデルのパラメータの不確実性）、あるいは、②経済構造
そのものに不確実性がある（モデルに含まれるべき変数やモデル型が不明）、と仮定した方がよ
り望ましいと考えられる。実際、海外の先行研究では、外生的撹乱に関する不確実性を仮定し
た政策シミュレーションから、パラメータの不確実性やモデルの不確実性を仮定した政策シミ
ュレーションへと研究ステージが既にシフトしている。
  例えば、パラメータの不確実性に関していうと、単純な静学的モデルに基づいた従来の定性
的分析では、多少もたもたした慎重な政策対応の方が経済の安定性を増すという結論が
Brainard[1967]によって導かれていたが（所謂“Brainard conservatism”）、確率的動学モデル
に基づいた最近の研究では、パラメータの不確実性がある場合には、むしろ積極的に政策変更
を行った方が望ましいというシミュレーション結果も一部でみられるようになっている。こう
した結論は、ＦＬルールにおける金利スムージングの有用性を確認した本稿のシミュレーショ
ン結果とも異なっており、パラメータの不確実性やモデルの不確実性を取り込んだわが国のモ
デル分析は、今後の課題である。
  なお、これらの不確実性に関する先行研究に関しては、ニュージーランド連銀主催のコンフ
ァレンス“Monetary Policy under Uncertainty”(June 1998)や、欧州中央銀行(ECB)主催のコン
ファレンス“Monetary Policy-Making under Uncertainty”(December 1999)、NBER主催の
“Monetary Policy Rules”(Taylor ed.[1999]）を参照。
47 また、本稿では、ターゲット変数に計測誤差はなく、中央銀行は真のＧＤＰギャップを正確
に把握しているとの前提で分析を行った。しかし、最近の研究では、ターゲット変数に不確実
性が存在する場合の金融政策運営についての分析が多くみられるようになっており、この点も
今後の課題である。このテーマの先行研究に関しては、前脚注のコンファレンス・ペーパーの
他、サンフランシスコ連銀とスタンフォード大学の共同主催のコンファレンス“Structural
Change and Monetary Policy”(March 2000)を参照。
48 また、本稿では、物価指標としてＣＰＩ（除く生鮮）を用いたシミュレーションを行なった
が、そもそも、物価安定を特定指標の特定数値で表すことが適当か否かという問題や、指数の
計測誤差の問題などもある。「望ましいインフレ率」を議論する際には、こうした論点について
も考慮する必要があろう。
49 インフレ率とインフレの不確実性の相関に関する理論・実証分析のサーベイは、Golob[1993,
1994]やCrawford and Kasumovich[1996]を参照。また、クロスカントリー分析に関しては、
Barro[1996] やHess and Morris[1996]等を参照。



35

ましいインフレ率に関しては、金利のゼロ制約という観点だけではなく、インフレの不

確実性を含むインフレのコストなど様々な観点から議論されるべきものである。

  第三の留意点は、ＦＬルールと実際の政策運営の関係についてである。本稿の分析は、

ＦＬルールの有用性をサポートしたものであるが、しかし、これは同ルールを機械的な

かたちで政策運営に当てはめることを主張するものではない。政策ルールは、あくまで

政策議論の叩き台として利用すべきものであろう50。また、日本銀行の政策運営との関

連で言えば、ＦＬルールの有用性とインフレーション・ターゲティングの導入を結び付

けるには、現時点では問題があると筆者は考える。すなわち、上記第二の問題点を解決

し、望ましいインフレ率が特定できても、（ゼロ金利になってしまった今）中央銀行が

通常用いるような手段をもってしては、望ましいインフレ率を高い確率で達成できるよ

うな見通しをたてることが困難であると考えられるからである51。

しかし一方で、経済がより正常な状態に戻って、金融緩和・引き締め、双方向の手段

が十分に確保された場合には、物価安定を保つための工夫としてのインフレーション・

ターゲティングは、金融政策運営の選択肢として検討に値すると考えられる。そして、

そうした選択が望ましいか否か、望ましいとしてどういった政策ルールに基づくべきか

に関しては、本稿のようなＦＬＭに基づいた政策ルールの分析をより一層積み重ねてい

くことが極めて重要と考えられる。

                                                  
50 例えば、金融政策ルールのパラメータセット（d1,d2,d3）と適切な目標インフレ率π*が設定さ
れたもとで、インフレ率の予測値πeが決まると、金利変更のタイミングは、(21)式から自動的
に算出できる。しかし、こうしたルールを機械的に、例えば、ゼロ金利政策を続けている日本
銀行に当てはめ、ゼロ金利解除のタイミングについて確定的なことを主張するのは適切ではな
いように思われる。すなわち、景気回復によりインフレ率が上昇することが平均的には予想さ
れても、その上昇テンポがごく緩やかな場合（景気回復の足腰がしっかりしてない場合）など
には、ゼロ金利を一旦解除しても、その後に予期せざる負のショックが発生すれば、すぐにま
た金利をゼロにまで下げなければならない可能性が考えられる。そして、実質金利が再び高止
まるようなことになれば、景気はすぐに悪化することになりかねない。そうした事態を回避す
るためには、景気に多少のショックが加わっても、再度ゼロ金利政策に追い込まれる必要がな
いようになるまで、景気を確実に回復させておくべきだという見方もできよう（Reifschneider
and Williams[1999]参照）。このように、金融政策運営には、いわば総合判断が必要なケースも
多いと考えられ、政策ルールの情報を重視しつつも、それを機械的に運用することは適切では
ない面がある。
51 この点については、植田[2000]を参照。
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補論．フォワードルッキング・モデルの詳細

（記号は本文４．を参照）

A.1. 政策反応関数

premiumgrri
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  •Aididi
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    )1( 

ppp

e (A1)

  政策反応関数の推計においては、観測不能な予想インフレ率 e
tp と目標インフレ率

*
tp

をどのように設定するかという点が問題となる。

  まず、インフレ率の予測期間に関しては、金融政策のラグなどを考慮し、１年半（6

四半期）に設定した。

 /p-pE ttt
e

t 6400]  [  6 ×= +p (A2)

さらに、推計の際には、これを実際の観測値  /p-p ttt 6400]  [  6
6 ×= +p に置き換える。よって、

推計式は、次式のようになる。
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tn の第２項は、予測誤差 )( 6
t

e
t pp − の影響を表したものである。なお、中央銀行のインフ

レ予測が合理的であれば、この予測誤差は、t-1期に利用可能な情報集合It-1と直交する、

すなわち、 0]|[ 1
6 =− −tt

e
t IE pp  が成立し、したがって、撹乱項 tn についても、直交条件

0]|[ 1 =−tt IE n が成立するものと見込まれる。

  次に、目標インフレ率 *
tp に関しては、可変性を認め、

ttt xlpp += −
*

1
*

(A4)

という１次の自己回帰モデルによって表されると仮定する。（A4）式を（A3）式に代入

し整理すると、最終的な推計式を得る（Lはラグオペレータ）。

ttt

ttttttt

ddL

NAIRUyddriLdiLdii

xnlq
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21

3
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1111

−−+−=
+−++−−+−+= −−

ただし、
   (A5)

この（A5）式をＧＭＭによって推計する52。なお、誤差項 tq は、 1−tn を含む、すなわち、

                                                  
52 推計パラメータは、d1、d2、d3、λの４つ。NAIRUとpremiumについては、別途推計した値に
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予測誤差 )( 6
11 −− − t

e
t pp を含んでいるので、操作変数は、t-2期以前のものとする53。推計

期間（1981/1Q～1995/4Q）に関しては、政策反応の安定性を考え、①２度の石油ショッ

クを含む高インフレ期を回避するために、1981年以降とし、かつ、②コールレートの非

負制約期を回避するために、1995年以前とした。

  推計結果は次の通り。

  ]568.0[ 872.3    958.0    4/19951/1981 

)144.0(                                )544.0(                  )456.0(                                         )083.0(     

  698.0   ,)](001.1)(577.1)[791.01(791.0 

22

*6**
1

===

=−+−++−+= −

c

lppp

，，～ RQQperiodsample

 NAIRUyriii ttttttt

なお、（ ）内は標準誤差。χ2は直交条件を検定するためのχ2統計量（J-test）。［］内はp-value。

推計結果をみると、直交条件が成立しており（p-value=0.568）、モデル(A1)～ (A5)の

正当性は確保されている。

A.2.　長期金利決定式［期間構造理論］
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j
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  長期金利は、先行き２年分の予想コールレートの単純平均（n=8）に、固定タームプ

レミアムpremiumを付加した水準に決定されると仮定した。固定プレミアムは、1981～

1998年における長期金利とコールレートの平均値の乖離１％に設定した54。

                                                                                                                                                     
設定（それぞれ-3.6、1）。
53 具体的には、定数項の他、ＧＤＰギャップとＣＰＩ変化率、株価変化率、為替変化率の２期
前変数と３期前変数を操作変数とした。
 なお、予測誤差 tν は、ショックの重複（overlapping）により、５次の系列相関を有する。こ
のため、ＧＭＭの推計では、 tν と 1−tν を含む誤差項 tθ に対して、６次の系列相関を仮定して推計
した。
54 なお、n=8に設定した上で、実際に（A6）式をＧＭＭで推計すると、プレミアムは、1.2％程
度となる。
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A.3.　為替レート決定式（金利裁定）

re
tttttttt grpremiumpEireEre ε+−+∆−−= ++ )][(][ 11 (A7)

  (A7)式の導出過程は、以下の通り。

まず、実質為替レートの定義式は、対数値ベースで次式で与えられる。

t
US

ttt ppere −+= (A8)

ただし、 teは名目為替レート、 US
tp は米国の物価水準を表す。上式とその１期先の予測

式との差をとると、次式を得る。

][][])[(][ 1111
US

tttttttttt pEpEeEereEre ++++ ∆−∆+−+= (A9)

ここで、リスクプレミアム（ re
te ）を含んだ金利裁定式

re
t

US
ttttt iieeE ε+−=−+ ][ 1 (A10)

を、（A9）式に代入すると、次式を得る。

re
t

US
tt

US
ttttttt pEipEireEre ε+∆+−∆−−= +++ ])[][(][ 111 (A11)

ここで、米国の実質短期金利 ][ 1
US

tt
US

t pEi +∆−  は、日本の均衡実質短期金利

premiumgrt −  に等しいと仮定すると、（A7）式が導出できる。

  本文５．のシミュレーションでは、リスクプレミアム re
te を単純化してゼロと仮定し

た。一方、６．の為替安定と政策ルールの分析では、為替の撹乱無くしては、分析の意

味がなくなるため、問題含みであることを十分承知の上で、(A11)式の残差をそのまま

リスクプレミアムとみなして、これを一次の自己回帰モデル

  03.0][,0.28 1- =+= 　　　　　 tt
re

t
re

t V ξξεε (A12)

として表し、シミュレーションに取り込んだ。

A.4.　IS曲線

IS
tttt

e
tttt govgovarereagrbondaNAIRUyaNAIRUy ep +−+−+−−+−=− −− )()()()( *

4
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13211

(A13)

  政策反応関数と同様に、  /p-pE ttt
e

t 6400]  [  6 ×= +p を仮定し、ＧＭＭにより推計する55。

                                                  
55 推計パラメータは、a1、a2、a3、a4、gov*の５つ。re*については、サンプル期間中の平均5.056
に設定。NAIRUについては、別途の推計により-3.6と設定。
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推計期間の始期は、政策反応関数と同じ1981/1Qとし、終期は、金融システムショック

発生前の97/3Qまでとした。推計結果は次の通り。

 9]3.905[0.41      827.0     3/19971/1981 
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A.5.　賃金・物価決定式
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わが国の賃金交渉は、年に１度の春闘により、各企業とも同時的に決定される傾向が

強い。しかし、本稿では、四半期の季調済データを扱ったモデルを基本としているので、

春闘による年１回の同時的賃金交渉を、各四半期に散らばらせた仮想的な賃金交渉モデ

ルを仮定し推計する。

　　すなわち、企業と労働者を４つのグループに分け、各グループとも年に１回の賃金

交渉が行われるが、賃金交渉時期は各四半期に散らばっていると仮定する。また、賃金

交渉は名目ベース（wt）で行われるが、労働者は合理的であり、交渉の際には実質賃金

（wt- pt）を重視するとする。賃金契約は１年間有効であり、時点t期において有効な賃

金契約を指数化（実質ベース）すると、これは（A14）式で表される。合理的な労働者

は、今期契約する賃金が、今後１年間、他の労働者の受け取る賃金と比べ、実質ベース

でみて見劣りしない水準を確保できるように交渉する。その際には、労働需給の逼迫度

合い )( NAIRUy jt −+ を考慮して交渉にあたる。この賃金交渉過程をモデル化したのが、

（A15）式である。

このようにして決定された賃金が、物価へ波及していく様子をモデル化したのが

（A16）式である。ここでは、賃金から物価への波及は徐々にしか進まないと仮定し、

                                                                                                                                                     
  なお、推計に際しては、予測誤差 )( 6

t

e

t ππ − におけるショックの重複を考慮して、５次の系列
相関を仮定した。
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部分調整モデルを設定した（ただし、賃金の長期的なマークアップ比率は１）。

（A14）～（A16）式を整理・統合すると、ここでの賃金・物価モデルは、以下の形状

をしたフィリップス曲線として表現できる（詳細は、Fuhrer and Moore[1995]参照）。

))(()()( 1 NAIRUyLgLfLf jttt −+= +
− ππ (A17)
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。

は次式で表される。、ラグ多項式はラグオペレータで、ただし、

つまり、期待インフレ率 tLfLf p)()( 1− は、フォワード・ルッキングな要素とバックワー

ド・ルッキングな要素を均等に加重平均したものである。このように、労働者が賃金交

渉において合理的かつフォワード・ルッキングな行動をとる場合であっても、賃金契約

は１年間継続することから、期待インフレ率には、バックワード・ルッキングな要素が

含まれ、インフレ率の変動には慣性が発生する。

  推計は、これまでと同様に、ＧＭＭで行う（推計期間はＩＳ曲線と同じ1981/1Q～

1997/3Q）。なお、推計に際しては、加重平均のウェイトfiについては、Fuhrer and

Moore[1995]にならい、次式を満たすとする。

  .3,0        6/10     )5.1(25.0 ･･･，，， =≤<−+= issifi (A18)

したがって、未知のパラメータは、γ、NAIRU、b1、sの４つになる。ただし、sに関し

ては、 6/10 ≤< s  の範囲で、（A15）式と（A16）式のフィットを最も良くする値を、グ

リッドサーチ法により求めた。
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 [0.316]442.10      682.0 2    933.0     3/19971/1981 222 ==== c，式の第，第１式の，～ R R QQperiodsample

よって、（A14）～（A16）式で表される賃金・物価ブロックから導出されるフィリップ

ス曲線のNAIRUは-3.6％となり、また、期待インフレ率は、（A17）式と（A18）式を基に

算出すると、次式のようになる。

2112 14.036.036.014.0 ++−− +++= tttt
e

t ppppp (A19)
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A.6.　民間部門の期待形成の仮定

  本稿のモデルでは、経済主体のフォワード・ルッキングな期待形成を、①コールレー

トの政策反応、②長期金利の期間構造、③為替決定、④ＩＳ曲線の実質金利、⑤賃金交

渉、の５部門において仮定している。シミュレーションでは、政策ルールの有効性が、

民間部門の期待形成にどの程度依存するかをみるために、A.1.～A.5.の基本モデルの他

に、期待形成の先見的な度合いを弱めたモデルについても考慮する。具体的には、ＩＳ

曲線の実質金利と賃金交渉における民間部門の期待形成について、以下の変更を加えた

モデルを代替モデル（期待形成が弱先見的なモデル）として利用する。

  まず、ＩＳ曲線の実質金利を算出する際の期待インフレ率のリードラグを６期から２

期に短縮し、  /p-pE ttt
e

t 6400]  [  42 ×= −+p と仮定する（フォワード・ルッキングな度合いを

弱め、バックワード・ルッキングの程度を強める）。

  次に、賃金交渉に関しては、（A15）式では、今期契約する賃金が、今後１年間、他の

労働者の受け取る賃金と比べ、実質ベースでみて見劣りしない水準を確保できるように

交渉すると仮定したが、ここでは、バックワード・ルッキングな程度を強め、労働者が、

既に契約切れとなった従来の賃金水準（１期前・２期前水準）の確保に固執する傾向が

強いと仮定する。これをモデル化したのが次式である。
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  本稿では、上記の２点の変更に関して、再推計を行うのではなく、既に推計したパラ

メータを利用して、スペックのみ変更を行うものとする。なお、（A20）式をベースにし

たフィリップス曲線の期待インフレ率は

1123 26.048.022.004.0 +−−− +++= tttt
e

t ppppp (A21)

となり、過去のインフレ率により依存するようになる。

データ付録

p：消費者物価指数（総合除く生鮮、消費税調整済）の対数値（X-12-ARIMAによる季調）。

w：ユニット・レーバー・コストの対数値（X-12-ARIMAによる季調）。
ユニット・レーバー・コスト＝就業者所得÷潜在ＧＤＰ
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就業者所得＝（雇用者所得÷雇用者数）×就業者数

i：コールレート（無担オーバーナイト）。

bond：長期国債（最長期物）流通市場利回り。

re：実質為替レートの対数値。実質為替レート＝名目為替レート×（米国CPI÷日本CPI）

名目為替レートは、東京外国為替市場ドル円相場（17時時点）。

y：ＧＤＰギャップ＝（実質ＧＤＰ－潜在ＧＤＰ）÷ 潜在ＧＤＰ×100
潜在ＧＤＰは、Cobb-Douglas型生産関数アプローチにより推計（TFPは屈折有りの一
次トレンドを仮定）。grは、推計した潜在ＧＤＰの成長率。

gov：財政支出比率。実質政府支出を潜在ＧＤＰで除したもの。

ius：米国短期金利（フェデラル・ファンド・レート）。

pus：米国消費者物価指数（総平均除く食料）の対数値（季節調整済み）。
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金融政策ルールとマクロ経済の関係
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（注）上図では、前期の時点で（t-1期）、経済が均衡状態（πt-1=π
*、yt-1=NAIRU）にあった

    と仮定している。



（図表３）

金融政策ルールの変更とマクロ経済の関係

―― 民間部門の期待形成、中央銀行の政策ルールがともにバックワードルッキングな場合 ――
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プラスの需要ショックに対する経済の反応（民間部門の期待形成の違いによる経済変動の比較）

(注) 1. GDPギャップ1％分の正の需要ショックが、0期に4四半期連続で発生した場合のシミュレーション。
2. 政策ルールは、ＦＬルールのベースルールを使用。
3. 上記シミュレーションでは、目標インフレ率を2%、潜在成長率を2%と仮定した(均衡実質短期金利は1%[潜在成長率からタームプレミアム1%を控除した水準])。

1.5

2.0

2.5

3.0

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
期

民間部門の期待形成が先見的な場合

民間部門の期待形成が弱先見的な場合

(%) （４） 実質長期金利

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70期

民間部門の期待形成が先見的な場合

民間部門の期待形成が弱先見的な場合

(%) （２） インフレ率

-5.0

-4.5

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
期

民間部門の期待形成が先見的な場合

民間部門の期待形成が弱先見的な場合

(%) （１） GDPギャップ

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
期

民間部門の期待形成が先見的な場合

民間部門の期待形成が弱先見的な場合

(%) （３） コールレート

（
図
表
 ４
）



プラスの物価ショックに対する経済の反応（民間部門の期待形成の違いによる経済変動の比較）

（注） 1. CPI（レベル）を0.3％分引き上げるショックが、0期に4四半期連続で発生した場合のシミュレーション。
2. 政策ルールは、ＦＬルールのベースルールを使用。
3. 上記シミュレーションでは、目標インフレ率を2%、潜在成長率を2%と仮定した（均衡実質短期金利は1%[潜在成長率からタームプレミアム1%を控除した水準]）。
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（図表  ６）

政策ルールにおけるインフレ感応度の変化

（１） 民間部門の期待形成が先見的な場合

（２） 民間部門の期待形成が弱先見的な場合

(注) 1. d1とd3は固定したまま（d1=0.8、d3=1.0）、インフレ感応度d2を0.5刻みで変更。
2. シミュレーションは一つのパラメータセットにつき300回（1回100期間）行った。
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（図表  ７）

政策ルールにおけるギャップ感応度の変化

（１） 民間部門の期待形成が先見的な場合

（２） 民間部門の期待形成が弱先見的な場合

(注) 1. d1とd2は固定したまま（d1=0.8、d2=1.5）、ギャップ感応度d3を0.5刻みで変更。
2. シミュレーションは一つのパラメータセットにつき300回（1回100期間）行った。
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（図表  ８）

金利スムージングの影響

（１） 民間部門の期待形成が先見的な場合

（２） 民間部門の期待形成が弱先見的な場合

（２）weak forward

（注） 1. d2とd3は固定したまま（d2=1.5、d3=1.0）、金利スムージングのパラメータd1を0.1刻み
  で変更。
2. シミュレーションは一つのパラメータセットにつき300回（1回100期間）行った。
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（図表 ９）
GDPギャップとインフレ率の分散

（１）民間の期待形成が先見的な場合

ギャップ最小ルール ［ 1.27, 1.50, 2.32］  (0.9, 4.0, 0.4) ギャップ最小ルール ［ 1.34, 1.80, 8.03］  (0.2, 7.0, 10)

インフレ率最小ルール ［ 1.78, 0.84, 3.56］  (0.8, 10, 0.0) インフレ率最小ルール ［ 2.02, 0.59, 4.48］  (0.0, 10, 0.0)

金利最小ルール ［ 1.34, 1.30, 2.23］  (0.9, 5.0, 0.0) 金利最小ルール ［ 5.32, 4.43, 1.86］  (0.9, 1.0, 0.0)

（２）民間の期待形成が弱先見的な場合

ギャップ最小ルール ［ 1.92, 2.51, 3.02］  (0.9, 1.5, 0.1) ギャップ最小ルール ［ 1.37, 2.59, 10.9］  (0.1, 4.0, 10)

インフレ率最小ルール ［ 4.16 ,0.70, 4.90］  (0.7, 10, 0.0) インフレ率最小ルール ［ 4.86, 0.82, 7.02］  (0.0, 10, 0.0)

金利最小ルール ［ 2.58, 1.56, 2.82］  (0.9, 3.0, 0.0) 金利最小ルール ［ 1.53, 2.78, 2.64］  (0.4, 1.0, 0.0)

（注） 1. ［］内は［GAP,π,CALL］の標準偏差を、（）内は(d1,d2,d3)のパラメータを表す。
2. 各パラメータは（0.0≦d1≦0.9、1≦d2≦10、0≦d3≦10）の範囲で変更。
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（図表１０）
GDPギャップとコールレートの分散

（１）民間の期待形成が先見的な場合

ギャップ最小ルール ［ 1.27, 1.50, 2.32］  (0.9, 4.0, 0.4) ギャップ最小ルール ［ 1.34, 1.80, 8.03］  (0.2, 7.0, 10)

インフレ率最小ルール ［ 1.78, 0.84, 3.56］  (0.8, 10, 0.0) インフレ率最小ルール ［ 2.02, 0.59, 4.48］  (0.0, 10, 0.0)

金利最小ルール ［ 1.34, 1.30, 2.23］  (0.9, 5.0, 0.0) 金利最小ルール ［ 5.32, 4.43, 1.86］  (0.9, 1.0, 0.0)

（２）民間の期待形成が弱先見的な場合

ギャップ最小ルール ［ 1.92, 2.51, 3.02］  (0.9, 1.5, 0.1) ギャップ最小ルール ［ 1.37, 2.59, 10.9］  (0.1, 4.0, 10)

インフレ率最小ルール ［ 4.16 ,0.70, 4.90］  (0.7, 10, 0.0) インフレ率最小ルール ［ 4.86, 0.82, 7.02］  (0.0, 10, 0.0)

金利最小ルール ［ 2.58, 1.56, 2.82］  (0.9, 3.0, 0.0) 金利最小ルール ［ 1.53, 2.78, 2.64］  (0.4, 1.0, 0.0)

（注） 1. ［］内は［GAP,π,CALL］の標準偏差を、（）内は(d1,d2,d3)のパラメータを表す。
2. 各パラメータは（0.0≦d1≦0.9、1≦d2≦10、0≦d3≦10）の範囲で変更。
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（図表１１）
インフレ率とコールレートの分散

（１）民間の期待形成が先見的な場合

ギャップ最小ルール ［ 1.27, 1.50, 2.32］  (0.9, 4.0, 0.4) ギャップ最小ルール ［ 1.34, 1.80, 8.03］  (0.2, 7.0, 10)

インフレ率最小ルール ［ 1.78, 0.84, 3.56］  (0.8, 10, 0.0) インフレ率最小ルール ［ 2.02, 0.59, 4.48］  (0.0, 10, 0.0)

金利最小ルール ［ 1.34, 1.30, 2.23］  (0.9, 5.0, 0.0) 金利最小ルール ［ 5.32, 4.43, 1.86］  (0.9, 1.0, 0.0)

（２）民間の期待形成が弱先見的な場合

ギャップ最小ルール ［ 1.92, 2.51, 3.02］  (0.9, 1.5, 0.1) ギャップ最小ルール ［ 1.37, 2.59, 10.9］  (0.1, 4.0, 10)

インフレ率最小ルール ［ 4.16 ,0.70, 4.90］  (0.7, 10, 0.0) インフレ率最小ルール ［ 4.86, 0.82, 7.02］  (0.0, 10, 0.0)

金利最小ルール ［ 2.58, 1.56, 2.82］  (0.9, 3.0, 0.0) 金利最小ルール ［ 1.53, 2.78, 2.64］  (0.4, 1.0, 0.0)

（注） 1. ［］内は［GAP,π,CALL］の標準偏差を、（）内は(d1,d2,d3)のパラメータを表す。
2. 各パラメータは（0.0≦d1≦0.9、1≦d2≦10、0≦d3≦10）の範囲で変更。
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(図表１２)

為替ショック(予期せざるショック)に対する経済の反応

(注) 1. 0期から一年間毎四半期2%の円安ショックが発生した場合のシミュレーション（目標イン
  フレ率が2%のケース）。
2. 政策ルールは、ＦＬルールのベースルールを利用［(d1,d2,d3)=(0.8,1.5,1.0)］。
3. 上記シミュレーションは、民間部門の期待形成が先見的な場合。
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（図表１３）

為替安定化の効果

（１）為替レートのミスアラインメントの是正［0≦d4≦0.1（0.02刻みで変更）、d5=0.0］

        民間の期待形成が先見的な場合      民間の期待形成が弱先見的な場合

（２）為替レート変化率に反応する場合［d4=0.0、0≦d5≦1（0.2刻みで変更）］

        民間の期待形成が先見的な場合      民間の期待形成が弱先見的な場合

（注） 1. 政策反応関数の係数は(d1,d2,d3)=(0.8,1.5,1.0)で固定。
2. シミュレーションは一つのパラメータセットにつき300回（1回100期間）行った。
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金利のゼロ制約がある中での需要ショックに対する経済の反応

（注）1. GDPギャップ0.8％分の負の需要ショックが、0期に４四半期連続で発生した場合のシミュレーション。
      2. 民間部門の期待形成が弱先見的な場合。政策ルールは、ＦＬルール（0.9,3.0,0.0）を使用。
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金利のゼロ制約がある中での物価ショックに対する経済の反応

（注）1. CPI（レベル）を0.07％分引き下げるショックが、０期に４四半期連続で発生した場合のシミュレーション。
      2. 民間部門の期待形成が、弱先見的な場合。政策ルールは、ＦＬルール(0.9,3.0,0.0)を使用。
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（図表１６）

コールレートがゼロ制約（非負制約）を受ける確率

（１）潜在成長率が２％の場合

（２）潜在成長率と目標インフレ率

（注）いずれの確率も民間の期待形成が弱先見的な場合を想定したもの。
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