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信用経済における金融政策ル-ル*

中 川 竜

Ⅰ は じ め に

本稿の目的は,経済主体の合理的行動を前提 としたマクロ経済モデルを構築

し,最適な経済パフォーマンスの実現に貢献する金融政策の反応関数,いわゆ

る ｢金融政策ルール｣を検証することである｡

Claridaetal.[1998]によれば,金融政策の比較的シンプルな反応関数を構

築することにはいくつかの利点がある｡ 第-に,マクロ経済に関するわずかな

情報によって政策運営が可能となり,長期的に安定的な経済パフォーマンスを

実現することができる｡ 第二に,政策運営においてシステマティックなルール

が定着すると,裁量的な政策運営に伴 う時間不整合性が解消され,経済主体の

合理的な期待形成に貢献する｡ 第三に,反応関数がシンプルであるほど,経済

主体は中央銀行の行動を理解 しやす く,政策運営に対する信頼性も向上する｡

そこでTaylor[1993]は,｢Taylorルール｣と呼ばれる非常に単純な金融政

策ルールを提示 し,これまでの中央銀行の政策運営がおおむね Taylorルール

に従っていたこと,またそれがマクロ経済の良好なパフォーマンスに貢献しう

ることを明らかにした｡その後,多 くの経済学者によって最適な ｢金融政策

ルール｣を探 し出すという作業が盛んに行われ,現在,金融政策論の重要な分

野として確立されている｡

*本稿の執筆に際 し,京都大学 ･古川顕教授,金融システム研究会 (郵便貯金振興会主催),

Monet,dryEconomicsWorkshopそれぞれのメンバ一一から黄泉なコメントを頂いた｡また本稿は,

全国銀行学術研究振興財団の助成を得た｡ここに記して感謝する｡しかし,本稿のあり得べき誤

謬は筆者個人に記するものであるO
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しかし,先行研究の多 くは, しばしば資本ス トックや金融市場の不完全性を

捨象したシンプルな IS-AS-MPモデルを使って分析 している｡ それゆえ,不

完全な金融市場においていかなる金融政策ルールが望ましいかは明らかではな

い｡他方,B｡rnankeandBlinder[198b]らは,金融政策の重要な効果波及経

路として不完全な金融市場を通 じた経路 (いわゆる ｢信用経路｣)に注 目して

いる｡ よって,先行研究で支持された金融政策ルールが ｢信用経済｣の中でも

有効かどうかを確認 しなければならない｡

本稿は,Carlstrom andFuerst[1997〕,KiyotakiandMoore[1997],Ber-

nankeetal.[1999]らにしたがってニューケインジアン ･マクロ経済モデルを

構築し,さまざまな金融政策ルールのパフォーマンスを比較検討する｡ さらに,

標準的な総需要 ･総供給ショックに対するパフォーマンスだけでなく,経済主

体間の所得移転など不完全市場に特有のショックに対するパフォーマンスもま

た分析する｡

結論は次の二つである｡ 第一に,信用制約が存在 しない (or緩い) とき

Taylorル-)i,は必ず しも最良のパフォーマンスを示さなかった｡第二に,伝

用制約が存在する (or強い)ときTaylorルールは比較的良いパフオ-マンス

を示した｡

本稿の構成は次の通 りである｡ まず第Ⅲ節では,金融市場の不完全性を導入

したニューケインジアン･マクロ経済モデルを構築する｡ 第Ⅲ節では,第Ⅲ節

のモデルを使って確率的シミュレーションをおこなう｡ そして,構造ショック

に対する各経済変数の無条件分散を求め,い くつかの政策ルールのパフオ←マ

ンスを比較検討する｡ 第Ⅳ節では結論を述べる｡

ⅠⅠ モ デ ル

ここでは,金融市場の不完全性を導入したニューケインジアン巾マクロ経済

モデルを構築する｡ モデルの構築については,CarlstromandFuersth997],

KiyotakiandMoore[1997],Bernankeetal.[1999],RotembergandWood-
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ford[1998],[1999]を参照する｡価格硬直性の設定は,Calvo[1983〕,Gali

andGertler[1999〕を参照する｡

登場するのは,消費 ･貯蓄 ･労働供給を行う無限寿命の家計,労働 ･資本を

投入して卸売財を生産する企業,家計の貯蓄を不完全な金融市場を通じて企業

に提供する金融機関,卸売財から差別化された消費財を生産して独占的競争的

に市場に供給する小売業者,そして中央銀行である｡ただし,企業,金融機関,

小売業者は擬制的な存在であるとする｡ それぞれの経済主体は連続的に分布し,

総数を1に基準化する｡

1 企業および金融機関

最初に,生産的主体として擬制的な企業を説明する｡ 企業はt期に労働L1.1

と資本K官+1を調達し,収穫一志の技術 Yt+1-At+1(Kl.1)α(L亨+1)1-α によって

｢卸売財｣を生産している｡AE.1は生産性である｡ そして,i+1期に卸売財

Yt.1を生産 し,小売業者に実質価格 (後述する ｢消費財｣との相対価格)
1

ij;.
で売却 した後,賃金率 Wt+1,資本収益率 Rf.1で生産要素-の見返 りを

支払っている｡ このとき労働 ･資本需要は

L 官+1-Et(1-α)Yi.1

K l･1-Ett憲 訟 )･

( 1 )

(2)

Et(･)は期待パラメータである｡ 資本減耗率は ∂∈[0,1】とする｡ ここでは残

余資本 (1-♂)Kt.1分は含まれないものとする｡ その理由は後述するが,分析

には一切影響しない｡資本の推移は

Kt.1-(1-♂)Kt+I f.1. (3)

次に,生産活動に投下された資本について,次のような性質を仮定する｡ 一

般のマクロモデルでは,企業の生産活動が終了すると,生産物 Ylと残余資本

(1-♂)Kt が残される｡ そして,これらは消費可能な財として市場で売却され
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る｡ しかし,ここでは,残余資本は生産活動の中で ｢生産財｣となり,｢卸売

財｣として売却できなものとする｡ すなわち,生産財は,生産活動にのみ貢献

するものであり,市場における財の価値は全 く認められないものであるとする｡

このとき企業に貸出を行う金融機関は,生産財から貸出資金を回収することは

できない｡さらに,生産財は賃金と共に労働者に引き渡されるが,消費や預金

に使われることなく,そのまま次回 (t期)の生産活動に投入されるものとす

る｡

この仮定は,代表的個人モデルを維持 しつつ,擬制的な企業に ｢内部資金｣

を保有させることを目的としたものである｡ 生産財は,金融市場を介さず生産

活動に投入される｡ その結果,生産財の期待収益は,金融機関からの借入にお

いて ｢担保｣の役割を果たすことになる-)｡

このことをより詳しく説明するため,次に金融市場の不完全性を仮定する｡

金融市場には擬制的な金融機関が存在し,t期における家計の預金Its.1を粗利

子率Rt.1で企業に貸し付けている｡ ただし,金融機関は分散投資を行ってお

り,i+1期には確実にR1.1を獲得できるものとする｡

一方,企業は,そこで働 く労働者を通 じて,金融機関から資本If.1を調達

する｡ そして,予想される賃金率Et(桝十1)と資本収益率Et(Rf.1)の下で資本

(1-♂)Kt+Ii.1と労働 L亨十1を投入する｡

しかし,企業 ･労働者と金融機関の間には KiyotakiandMoore[1997]型

の信用制約が存在し,企業は金融機関から無制限に資本を調達できないものと

する｡ すなわち,将来,企業 ･労働者は期待収益 Et(WE+1)Li.1+(RE+1)常+1

と生産財 (1-∂)為 +1 を受け取るが,金融機関が貸出回収において強制的に獲

得できるのは期待収益の6)t∈[0,1〕分のみであり,残り1-Otは企業関係者

特有の技術の産物として必然的に労働者のものになると仮定する｡ このとき,

1) Carlstr()mandFuerst[1997】,Bernankeetal.[1999〕は,家計 とは異質な経済主体として,

内部資本を保有しもっぱら生産活動に従事する ｢企業家｣を導入している｡しかし,分析が非常

に複雑になるうえ,シミュレーションにおいて数多くの懇意的なパラメータ設定を必要としてい

る ｡
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金融機関は,貸出 (家計の預金)Its.1を,返済Rt.Ills.1が期待収益のOt分を

超えない範囲に制限することになる｡

Ot(EE(断十1)Lf+1+Et(朗.1)Kデ+1)≧R,+1Its+1. (4)

(4)式は,卜 1期からもち越した生産財 (1-♂)Kf(Kf+1に含まれる)が借

入担保として機能することを意味する｡ すなわち,生産財は再び企業に投下さ

れ,収益 (1-♂)Et(RF.1)Kt を生むと予想される｡ その結果,生産財は,借入

に際して担保能力を発揮する｡ したがって,生産財は,あたかも企業の ｢内部

資金｣としての役割を果たすのである｡

最後に,労働者の期待所得をEt(Ni.i)とすると

Ei(Nt.1)-E,(wt.1)L 亨.i+Et(Rf+1)Kf.1-Rt.1Its.1.

2 家 計

次に,労働所得を得た家計の行動を仮定する｡t期において,家計は消費 Ct,

余暇 1-Lデ+1から次のような効用を得るものとする2)｡

Ettg;β-klinC-k･γ.n(1-Lf･k･1,,)･ (5)

β∈[0,1]は割引因子である｡γ>0は,消費の効用に対する余暇の効用の

ウェイトである｡

家計は,労働の所得N,,金融機関の預金利回りRtltsを収入として,消費 ct,

貯蓄 Its.1を行う｡ ただし,家計と金融機関の間には信用制約が存在しないも

のとする｡ また,家計は,労働力の提供を通じて生産財を直接的に企業に投入

することができるが,消費財を直接的に企業に貸し付けることは不可能である

とする｡ よって,家計の資金制約は

IIS十1≦N,+R,Iト CE. (6)

2) 実際には,家計は実質貨幣残高からも効用を得ているが,ここでは中央銀行が利子率コント

ロールのみを採用すると仮定するので,貨幣需要関数は養要ではない｡よって,貨幣を分析から

捨象したO
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家計は,資本推移(3)求,信用制約(4)式,資金制約(6)式を条件として期

待効用(5)式を最大化する｡ その一階条件は次の通 り｡ただし,Zt.1はt期に

おける信用制約の強さを表すラグランジュ乗数である｡

Et(Ci.1)
Cf-βR,+.. (7)

γEt(Ct.1)-β(1+6)i+lZt.1)Et(町+1)(1-L ぎ+1), (8)

(1-♂)(1+Zt+2)-(RE.1-Ot.1REk.1)Zt.1-(Rtk.1-R,.1). (9)

(7)式はオイラー方程式,(8)式は労働供給,(9)式は金利スプレッドを表

している｡

3 小売 業 者

次に,独占的競争的な消費財市場,そこで価格決定を行う ｢小売業者｣の行

動を仮定する｡そして,小売業者の合理的期待行動を反映した実体経済と物価

変動との関係,すなわちフィリップス曲線を導出する｡

1) calvoモデル

まず,擬制的な小売業者Zが連続的に存在する｡ 総数は 1に基準化する｡

Z∈[0,1]は小売業者の番号 と同時にその生産物の番号を表すものとする｡i

期において,小売業者は,企業の生産した卸売財を実質価格忘 で競争的に購
入し,独自の技術を使って費用なしで差別化された消費財 Zを生産する｡ そし

て,財市場では,独占的競争の下で消費財 Zを供給する｡ ただし,小売業者は

家計に所有されるものと仮定し,利潤はすべて家計に支払われるものとする｡

一方,家計は,DixitandStiglitz[1977],BlanchardandKiyotaki[1987]

型の集計された消費財 Ytおよび物価 Ptからなる市場で財を購入しているもの

とする｡ すなわち,消費財 Zに対する需要 Yt(I),価格Pt(Z)とすると

yt-lf.lyt(2,誓dz]it ,
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pt-lf.lpt(I,1-Edz]吉 (10)

ただし,e>1は財の代替弾力性である｡ このとき,消費財Zの需要関数は

yE(I,-(響)Neyt･ (l l)

したがって,個別の消費財Zの需要は,価格Pt(I)の減少関数として表される.

これに対し,小売業者は毎期,最適な価格設定を試みるが,Calvo[1983〕

型の価格硬直性に遭遇するものとする｡ すなわち,価格変更の機会は常に確率

的に訪れ,確率 1-〃で価格変更できるが,確率〃で前期の価格を維持するこ

とになる｡ただし,〃∈[0,1]は過去の価格設定とは独立であるとする｡ この

とき,小売業者が価格を固定する時間の期待値は

(〉0

(卜p)∑ 粧 1-三 言k=1

これより,t期に価格変更に遭遇した小売業者の設定価格 (名目)をPi*,そ

のとき(ll)式から決まる需要を y芋,卸売財の名目価格を PT-意(鋸 ま卸売
財の実質価格)とすると,小売業者は,(ll)式を条件として期待利潤の現在価

値を最大化する水準にPt*を設定する｡

-pe*xy kEtlAi･k P ,.A- 可 (12)

At･k-B忠 は㈲ こおけるt･k,W こ肘 る確率的割引因子であるo

また,大数法則より,毎期 1-pの小売業者が価格変更することになるので,

(10)式よりPt*と物価水準Ptの関係を求めると

pi-[FZPtlrle+(1-p)(Pt*)ll-lit. (13)

(12)式の一階条件と(13)式を- てインフレーション Ht-若 と--ク

ア ップ Qtの定常状態および対数線形化を求めると

1-FLII8-1+(1-p)el~e(6-1)e-1QE-1, (14)
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方t--Klqt･βEt{Ht･l}, 方1-也 禁 竺

7rt,qtはHt,Qiの定常状態 H,Qからのパーセント偏差である｡ 詳細は補論

Aを参照せよ｡(15)式はニューケインジアンフィリップス曲線である｡ 従来の

曲線は現在のインフレ-ションが過去のインフレーションによって決まってい

たが,ここでは期待インフレーションによって決定される点が異なっている｡

これは,小売業者の期待形成を反映したものである｡

2) 価格硬直性の拡張

calvoモデルには,現実よりも価格調整のスピー ドが速すぎることはFuhrer

andMoore[1995]等によって指摘されている｡KingandWolman[1996〕服,

価格変更のタイミングが経済に対 して内生的でない点を批判 している｡ そこで,

GaliandGertler[1999〕によって,前節の価格硬直性を拡張する｡

ここでは,変更の機会に遭遇 した小売業者 1-pのうち,一部 1-Uは第Ⅰト

3-1)節のよ うな ｢合理的な (forward-looking)｣価格設定 を行い,残 り

U∈[0,1]は過去の物価変動に従った ｢大雑把な (backward-looking)｣価格

設定を行うものと仮定する｡ すなわち,大雑把な小売業者は,前期に小売業者

全体が新たに設定 した価格 P告1に今期のインフレーションHLをかけてPEを

設定する｡ これより,拡張されたフィリップス曲線は

方t- -JC2qt+TIEt(7rt.1)+T27Ti_1,

)(llU)
fC2=

p(1+Bpu)
Tlβ(1-U+FLU)

(1+如 ) , T2= (汗 伽 )o

(16)

詳細は補論

Bを参照せよ｡ 拡張型フィリップス曲線では,現在のインフレーションは部分

的に過去の値に引きずられることになる｡

4 金融政策ルール

最後に金融政策ルールを決める｡ 先行研究によって政策ルールの設定はさま

ざまである｡ しか し,ここでは Taylorルールと代替的なルールを比較 しやす
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くするため,以下のような政策ルールを仮定する｡

InRT+1-Pln郎 +(1-p)[lnR+lnIIt+レ7Ti+Uyt]+Et. (17)

(17)式は,t期の名目租利子率 都+1が定常状態の実質租利子率 R,同時点の

インフレーションHt,インフレーション･生産量の定常状態からのパーセン

ト偏差 7rt,ytに反応することを表 している｡リ,CTはそれぞれ 7rt,ytへの反応

係数である｡p∈[0,1]は政策スムージングのパラメータである｡ すなわち,

R7.1は,pのウェイトで前期の名目利子率 即 に依存する｡EHま政策発動に伴

う誤差であ り,｢金融政策ショック｣である｡ ここで,反応係数を レ-0.5,

a-0.5,p-0とすると,(17)式はTaylorルールになる｡

(17)式によって,名目利子率のコントロールにおいてインフレーション,坐

産量,スムージングのいずれにウェイトを置 くかの点で,Taylorルールと代

替的なルールを比較検討することができる｡ 第Ⅲ節では,信用制約の存在する

経済において,(17)式にさまざまな反応係数の値を当てはめ,構造ショックに

対する各政策ルールのパフォーマンスを検証する｡

5 均 衡

最後に,市場均衡の条件 として

Its.1-IL 1,

KES.1-Kf.1,

L;S.1-Lデ.1,

Yt+K(StW1)-Ct+It.1+Gt. (18)

上か ら貸出市場,資本市場,労働市場,財市場の均衡 を表す｡ (18)式の

K(St-1)は移転ショックであ り,St>1のとき既存の消費財 Ylに新たな消費

財が加わったことを意味する｡ (18)式のGrは政府支出である｡

定常状態において信用制約が存在する条件は以下の通 り3)｡

3) 定常状態では Z-Ooよって,(9)式よりRk-R-(1-♂)｡(4)式に日 )求,(2)求,(3)
式の定常状態から求められる WL+RkK-RkK/cy,I-∂K を代入すると 6)Rk/cr>∂Ro前者を

後者に代入してRkを消去し,R-1/β を代入すると(19)式が求められるO
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0>
α∂

1-β(1-∂)

また,第Ⅲ節のシミュレーション分析を行うため,(17)式の金融政策ショッ

クに加えてさらに4つの構造的な撹乱要因を導入する｡

① 生産性ショック

企業の技術 At.1は対数線形型の AR(1)過程に従うものとする｡

ln(At.1)-(1-pa)ln(A)+palm(At)+ey. (20)

AはAtの定常状態,paは系列相関の係数,離 ま｢生産性ショック｣である｡

② 財政ショック

政府支出 Giによって財政的撹乱の影響を分析する｡Gtは

InGi-in(G)+紙 E(ポ)-0

に従うものとする｡Gは定常状態,e亨が ｢財政ショック｣である｡

③ 移転ショック

第‡-1節において,卜 1期の残余資本 (1-♂)Kt,すなわち生産財は労

働者がもち帰っても消費することができないと説明した｡しかしここでは,

確率的に生産財の一部 K(St-1)が t期初めに消費財に変質するものとす

る｡ このとき,資本の推移(3)式は

His.i-(1-♂)Kt+IF.1-K(St-1). (21)

KはK,の定常状態,St披

InSt-ef, E(班)-0

に従う確率変数とする｡ よって E(K(St-1))-008号は ｢移転ショック｣

である｡ ショックの形は,後の分析への準備である｡

｢移転ショック｣は,労働者が家計にもち帰った消費財 Yt,生産財

(1-♂)Kt の間で財の性質が変化するショックを意味する｡ たとえば,

蛮>0のとき,生産財の一部が消費財に変わ り,家計にとって消費に充て

られる財が増加する｡ 逆に,蛮<0のとき,消費財の一部が生産財に変わ

り,家計の消費の幅が狭 くなるのである｡
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このような設定を行うのは,代表的個人モデルの中で資本が生産的主体

から非生産的主体の間を移転する状況を描写するためである｡ 通常,経済

主体間の資本移転を捉えるには,異質な経済主体を導入しなければならな

い｡しかし,ここでは生産財が企業の内部資金として機能するため,代表

的個人モデルにおいても同じ現象を描写することができる｡ よって,もし

正の移転ショックが生じたとき,企業の内部資金は家計に流出したことを

意味し,企業の資金調達力が低下することになる｡

④ 情報生産ショック

金融機関の貸出回収能力を表す 6)tは,金融市場の不完全性を表す尺度と

解釈される｡ a,が大きい経済では,貸出資金は容易に回収されるので,

金融機関は企業にあまり厳しい信用制約を課さない｡しかし,一時的に市

場参加者の情報生産能力が低下したとき,6)tが低下して信用制約は厳 し

くなる｡そこで,金融機関の情報生産能力に一時的な変動が生ずる状況を

分析するため,6?lは,

ln(Ot)-in(Ot)+eデ, E(eア)-0

に従うものとする｡鋸 ま定常状態の億,斜 まt期初めの ｢情報生産ショッ

ク｣である｡ よって eぎ<Oのとき,企業は一志の借入に対してより多く

の担保を必要とする｡

6 対数線形モデル

以上,金融市場の不完全性を含むニューケインジアン･マクロ経済モデルを

説明した｡最後に,第Ⅲ節のシミュレーション分析を行うため,これまでの関

係式を対数線形近似する｡ 以下,各変数の表記は,添え字のない大文字は定常

状態の値,小文字は定常状態からのパーセント偏差とする｡

まず,総需要に関して(2)式,(21)求,(4)式,(7)求,(9)式,(18)式を

線形化する47｡

4) (22)式は,(4)式に(1)求,(2)求,(21)式およびその定常状態を代入して簡略化した｡
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ki+1+Et(rt.1)+Et(qt.1)-yt十1-0,

kt.1-8it+1-(1-♂)ki-鶉,

Et(rf.1)-rt.1-(it.1-kt.1)ニーe字,

(153) 49

(22)

Et(ct.1)-rt.1-Ct,

(1-♂)ZEE(∈t.2)-R(1+Z)r1.i

+Rk(1+6)Z)Et(rF.1)-Z(a-ORk)∈t.1-ORkzEデ,

Iit.1-Yyt-Ccr GE昔+KE亨,

rT+1-rt+1-Ei(7Tt.1)-0.

(23)式はフィッシャー方程式である｡

総供給に関して,生産関数,(1)求,(8)式を線形化すると

yt.i-αkt.1-(1-α)信1-at.I,

it.1+Et(u)i.li+Et(qt.1)-yt.1-0,

LIE.1-(1-L)Et(wi.1-Ct.1)-
OZ(1-L)

1 +6)Z
(∈1.1十が).

(23)

(24)

これに(16)式のフィリップス曲線が加わるo(24)式のa-1は,恥 1-1n告
であり,(20)式の生産性ショックを線形化したものである｡

最後に,政策ルールに関して(17)式を線形化すると

r?.1-Pr㌢+¢7TtIl+¢yt+efr, ¢-(1-p)(1+i,),¢-(1-p)U.

信用制約が存在 しないとき,Z-0,g-0かつ(22)式が無効となる｡ 定常状態

の関係式は,前節までの式の添え字 tを外して求められる｡

以上の構造方程式体系は,BlanchardandKahn[1980〕,Sins[1999],

uhlig[1999],Novalesetai.[1999]らの手法を用いて,誘導型を求めること

ができる｡ そこで第Ⅲ節では,構造パラメータに先行研究の数値を当てはめ,

さまざまな構造ショックに対 して各政策ルールのパフォーマンスを比較検討す

る｡
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III シミュレーション

ここでは,第Ⅱ節のモデルを使って確率的シミュレーションをおこなう｡ 最

初に構造パラメータの値を決める｡ 構造パラメータの億はそれぞれ β-0.99,

γ-2.5,α-0.33,♂-0.02,8-7,FL-0.75,U-0.7,pa-0.9とする｡定常

状態の生産性 A-100,政府支出 G-0.3Yとする｡定常状態の信用制約パラ

メータ6),インフレーションHと政策パラメータについては第 1表のケース

を設定する｡ (19)式より,Case1-6(0-0.2)は定常状態において信用制約

が存在する経済,case7-12(0-0.1)は信用制約が存在 しない経済を表 し

ている｡ ただし,これらの数値は四半期ベースの億を想定 している｡Case1,

7は Taylorルールを意味する5)｡

次に,生産性ショックer,需要ショックef,金融政策ショックEtr,n移転ショッ

クel,信用制約ショックeデそれぞれに対 して,様々な政策ルールにおける資

本k,生産量 y,インフレーション7T,名目利子率 rrnの無条件分散を求める｡

第 1表 各パ ラメータ

♂ P i) (7 H

Case 1 0.2 0 0.5 0.5 1.005

Case2 0.2 0 1 0.5 1.005

Case3 0.2 0 0.5 1 1.005

Case4 0.2 0.9 0.5 0.5 1.005

Cases 0.2 0.9 1 0.5 1.005

Case6 0.2 0.9 0.5 1 1.005

Case7 0.1 0 0.5 0.5 1,005

Case8 0.1 0 1 0.5 1.005

Case9 0.1 0 0.5 1 1.005

Case10 0.1 0.9 0.5 0.5 1.005

Casell 0.1 0.9 1 0.5 1.005

Case12 0.1 0.9 0.5 1 1.005

5) パ ラメー タの数値 は,Bernankeetal.[1999],GaliandGertler[1999〕,Rotembergand
Woodford[1999]を参照したO
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結果は,第2表,第3表,第4表,第5表,第6表の通りであった｡それぞ

れ信用制約が存在する経済 (｢制約なし｣)と存在する経済 (｢制約あり｣)につ

第 2表 生産性ショック£〝に対する各変数の分散

【 制 約 な し 制 約 あ り

k y 7T rn k y 7r rn

Case1 1.90 12.2 2.06 1.35 .108 2.12 2.08 2.06

Case2 2.74 21.7 1.47 .475 .141 2.16 .637 .742

Case3Case4Cases .8546.588.79 3.18 4,09 3.79 .253 3.17 9.14 7.59

49.0 2.20 .306 61.㌔5 122. 91.8 10.7

66.0 2.49 .132 2.49 8.30 3.04 .823

Case6 2.68 17.7 2.28 1.34 10.5 13.3 18.5 .957

Case7 .075 2.07 1.92 1.84

Case8 .101 2.12 .588 .655

Case9 .303 3.57 10.0 8.18

Case10 168. 285. 238. 27.9

Casell 2.01 7.13 2.61 .762

Case12 8.25 8.31 12.5 .703

第 3表 財政ショックEgに対する各変数の分散

制約なし (10ー4) 制 約 あ り

k y 7r γ" k y 7r rn

Casel 76.3 4.78 .782 .854 .139 .273 .197 .163

Case2 70.2 .10.1 .641 .363 .085 .175 .060 .079

Case3 87.2 .786 1.12 1.56 .396 .760 1.41 .839

Case4 58.5 22.2 .993 .271 6.16 10.7 7.66 .725

Case5 51.0 34.8 1.31 .142 .593 1.05 .424 .052

Case6 76.8 4.91 .672 .698 【.386 .709 1.37 .138

Case7 .201 .365 .292 .258

Case8 .115 .221 .084 .118

Case9 .675 1.19 2.39 1.51

Case10 27.5 42.6 35.0 3.65

Casell .982 1.55 .724 .100

Case12 .402 .655 1.39 .153
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第 4表 金融政策 ショックErnに対する各変数の分散

制 約 な し 制 約 あ.り

k y i だ rn k y i 方 f rn

easel 17.4 41.0 7.83 2.15 .535 1.29 .933 1.77

Case2 66.4 182. 14.7 2.20 .305 .824 .288 1.38

Case3 2.86 5.03 5.04 2.30 1.67 3.59 6.67 4.94

Case4 136. 404. 23.6 2.66 1,198 2,094 1,740 141.

Cases 320. 1,001 43.9 3.09 74.0 131. 91.0 7.17

Case6 21.8 52.7 8.50 2.ll 77.5 134. 173. 26.7

Case7 "■■■ ー .857 1.83 1.47 2.30

Case8 ■- ■■■ - ■■ ■ 1 .463 1.10 .426 1.60
Case9 3.12 6.01 11.9 8,55

Case10 4,580 7,095 6,308 606.

Casell 105. 166. 122, ll.2

Case12 68.3 105. 144. 25.2

第 5表 移転 ショックe畑こ対する各変数の分散

制 約 あ り

k 邑 y 書 方 事 rn

Case 1 29.7 214. 151. 124,

Case2 9.51 136. 47.9 63.9

Case3 163. 595. 1,084 62.7

Case4 3,845 7,807 5,520 503.

Cases 267. 814. 326. 38.1

Case6 439. 487. 987. 115.

Case7 2.05 68.8 54.1 47.4

Case8 .940 41.9 16.4 23.7

Case9 42.0 224. 434. 265.

Case10 3,902 7,016 5,724 574.

Casell 71.9 285. ∈ 133. 16.8
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第 6表 情報生産ショックEeに対する各変数の分散

制 約 あ り

k a 7r rn

Case l .011 .080 .057 .047

Case2 .003 .051 .018 .024

Case3 .061 .223 .407 .235

Case4 1.44 2.93 2.07 .189

Case5 .100 .306 .123 .014

Case6 .165 .183 .371 .043

Case7 .0004 .018 .015 .013

Case8 .0003 .011 .004 .006

Case9 .010 .061 .119 .073

Case10 1.06 1.93 1.58 .158

Casell .018 .079 .037 .004

(157) 53

いて計算した｡ただし,信用制約が存在 しないとき,紙 EHま経済に影響 しな

いので,第 5表,第 6表では ｢制約なし｣の結果を省略した｡それぞれ数値は,

1標準偏差のショックに対する無条件分散を表 している｡

分析結果は,信用制約の存在,スムージングの存在,信用制約の大きさ (定

常の βの水準)の点から次のようにまとめることができる｡

まず,信用制約のない経済において,ey, eg, ernに対す る各政策のパ

フォーマンスを検証すると,必ず しもcasel (Taylorルール)が最適とはな

らなかった｡とりわけ,ey, ernに対してはCase3 (y-の反応 6大,スムージ

ングなし)が最適 となった｡ただし,Caselはどのショックに対 しても比較

的高いパフォーマンスを示している｡

次に,信用制約が存在する経済では,Case2(7Tへの反応 レ大,スムージン

グなし)がどのショックに対 しても最適であった｡ しかも,Caselに比べて

インフレーションへのウェイ トが高 くなったにもかかわらず,k,yが最も安

定的であった｡Caselのパフォーマンスが依然として高いことは変わらない

が,信用制約がなかった経済と比較して Case2のパフォーマンスが際立って
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いる｡

これらの結果は,信用制約の大きさによって金融政策ルールのパフォーマン

スが大 きく変わ りうることを示唆 している｡ 信用制約が存在 しない (or緩い)

経済では,Taylorルールのパフォーマンスはそれほど優良ではなかった｡ し

か し,信用制約が存在する (or強い)経済では,Taylorルールは比較的良い

パフォーマンスを示 した｡すなわち,金融政策ルールのパフォーマンスは金融

市場の状態に大 きく依存 していると考えられる｡

スム-ジングを伴 うルール (Case4-6,10-12)のパフォーマンスは,刺

子率それ自体の安定化を除くと,金融市場の状態にかかわらず非常に悪かった｡

利子率 自体の安定化には寄与 している｡Bemankeetal.[1999〕は,金融市場

の不完全性を含むモデルを使 って,利子率の硬直性が経済主体の期待を通 じて

経済の安定化に貢献することを指摘 してお り,本稿の結果はこれに対立 してい

る｡

最後に,定常状態における信用制約がより強い経済 (6)小,Case7-12)に

ついても検証 したが,Case2が Taylorルールを凌駕するという結果は変わら

なかった｡

ⅠⅤ 結
三上ゝ
EiFFtl

本稿では,従来の金融政策ルールに関する分析に金融市場の不完全性を導入

し,信用制約の存在によって,政策ルールのパフォーマンスがどのように変わ

りうるかについて簡単な分析を行った｡その結果,二つの点で強い特徴が見ら

れた｡第一に,信用制約が存在 しない (or硬 い)経済では,Taylorルールは

必ず しも最適なパフォーマンスを示さなかった｡第二に,信用制約が存在する

(or強い)経 済で は,そ うで ない場合 に比べて Taylorルールは優 良なパ

フォーマンスを示 したo以上より,金融政策ルールのパフォーマンスは金融市

場の状態に大 きく依存 していることが明らか となった｡

しか し,本稿には大きく三つの課題を挙げることができる｡ 第一に,本稿は
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先行研究で推定された構造パラメータの億をそのまま利用している. そのため,

本稿のモデルが現実の統計データをどこまで複製できているかどうかは明らか

ではない｡よって,カリブレーションによるモデルの評価,あるいはインパル

ス反応関数による各経済変数の動きを見ることが必要であろう｡

第二に,本稿は,金融政策ルールのパフォーマンスを測る方法として,構造

ショックに対する各経済変数の無条件分散を個別に評価するという方法をとっ

た｡しかし,多くの文献が行うように,中央銀行の損失関数あるいは社会的厚

生関数からパフォーマンスを評価することも必要である｡

第三に,本稿はあくまでも閉鎖経済を扱っており,開放経済については一切

触れなかった｡しかし,日本の金融政策を評価しようとするとき,為替相場が

金融政策運営に与える影響を考えることは重要である｡ もし日本の金融政策に

ついて望ましい政策ルールを導こうとするならば,いずれ開放経済モデルを取

り扱わねばならない｡

これらは将来の研究課題である｡

補 論

A フィリップス曲線

(12)式の-階条件を求めると

美pkEilAt･k(慕 ) ~eyT･kt孟 - (吉 )驚 i]-o･ (25)

･It*- 苦 , Ht-若 と定 義 す ると,蓋 -1It*(Ht･1･-II-k)-1となる｡ これよ

り(25)式の定常状態は

〟*=
E

Q(E-1)̀

(26)式,〃≒1を用いて(25)式を対数線形近似すると

7Tt*--(1-Pp)qt+BpEtl7rt.1+7rt*.1].

(26)

(27)
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はインフレ率の定常状態 か らのパーセント偏差である｡

同じ方法で(13)式の定常状態と対数線形近似を求めると

(H*)1ー8-

1-FEII卜1
1-p

wt*-丁等 打t･

(28)

(29)

最後に(26)求,(28)式より〝串を消去し,(27)式, (29)式よりがを消去する

と(14)式,(15)式が導かれる｡

B 大雄把な価格設定

価格変更の機会に遭遇した小売業者 1-pのうち,一部 1-Uが合理的に,

残り U∈[0,1】が大雑把に価格設定をおこなうとき,(13)式の新規の設定価

格PL*は

pi*-[(卜 ｡)(Pt/)I-e+U(Ptb)lli e- (30)

Plは合理的な小売業者の設定価格 (前節のP言わに相当),Ptbは大雑把な業者の

それである｡

ここで,大雑把な小売業者は,前期に小売業者全体が新たに設定した価格

Pt*Nlに今期のインフレーション17tをかけてPtbを設定すると仮定する｡

Ptb-pt*_lH t. (31)

Htb-告 - 苦 とすると(31)式の定常状態と対数線形近似は

Hb-H*, 7rEb- 7rt*Ml. (32)

他方,合理的な小売業者の価格設定Ptは第Ⅲ-3-1)節の通 りなので,

Hl-苦 とすると,(30)式,(32)式より
〝′-〝∂-〝串. (33)

すなわち,大雑把な設定価格も定常状態では合理的な価格設定に一致する｡
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よって定常状態 におけるH,Qの関係は(14)式 と同 じ｡(33)式 よ り(30)式の

対数線形近似は 7Tt*-(1-U)7Tl+U7rtb.ここで 7Tt*,7Ttfがそれぞれ (27)式, (29)求

に従 うので, (16)式が求められる｡
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