
１．はじめに
本稿の目的は，金融政策の目標が経済構造によってどのように変化するか

を分析したニューケインジアン・モデル（以下，NKM）の先行研究を整理

することである。これまでの標準的な金融政策理論では，金融政策の主要な

目的は物価の安定とGDPや失業率などの実体経済の安定が想定されてい

る１）。標準的な金融政策理論では，中央銀行はインフレの分散や産出ギャッ

プの分散からなる自身の損失関数をフィリップス曲線などの経済構造を制約

に最小化するような政策金利の設定を試みる。これは最適金融政策としてし

ばしば言及されるものである。その古くは，Kydland and Prescott（１９７７）

やBarro and Gordon（１９８３）のインフレ・バイアスの議論において中央銀

行の最適化問題は考えられてきた２）。また，Taylor（１９９３）はインフレと産
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１）例えば，日本銀行では物価の安定が日本銀行法で明示されているし，米国でも連
邦準備理事会（FRB）では物価の安定と雇用の安定が明記されている。金融政
策理論で想定されている物価の安定やGDPの安定のような目標は，現実の中央
銀行の目的とも整合的であると考えられる。それ以外には，例えば長期金利の安
定なども金融政策の目的として議論されることもある。

２）例えば，中央銀行はインフレと産出ギャップの安定を目的とし，ルーカス型供給
関数を制約に最適化問題を実行する。Walsh（２０１７）などを詳しくは参照された
い。
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出ギャップに内生的に反応させる金融政策ルールは，米国のフェデラルファ

ンドレートの１９８０年代後半から９０年代前半の動きをうまく説明できること

を指摘した３）。Svensson（１９９７）は中央銀行が目的関数を経済構造を制約に

最小化することから導出される政策金利はテイラールールの形状を取ること

を理論的に示した。これは最適金融政策ルールとして言及される。

しかし，上記の研究における中央銀行の損失関数は，家計や企業の行動メ

カニズムによって裏打ちされていないため，Lucas（１９７６）が指摘した，い

わゆるルーカス批判の対象となってしまう。ルーカス批判以降，ミクロ的基

礎付けを有するモデルによる政策分析が中心となった。２０００年代にはいる

と，ミクロ的基礎を有するNKMが構築され，金融政策分析の主要なツール

として用いられるようになった（Woodford, 2003; Gali, 2015; Walsh,２０１７）。

NKMにおける最適な金融政策分析でも中央銀行の損失関数は必要となる。

Rotemberg and Woodford（１９９７）やWoodford（２００１）は，家計の効用関数

に二次のテイラー展開を施すことによって，標準的なNKMでは，中央銀行

の損失関数はインフレと産出ギャップの安定によって特徴づけられることを

理論的に示した。NKMの登場以降，最適金融政策を分析する場合，ミクロ

的基礎付けを有する損失関数の導出が要求されるようになった４）。

標準的なNKMはこれまでに財市場や労働市場の不完全性など様々な歪み

を取り入れて拡張されてきたが，中央銀行の損失関数もそれらの拡張によっ

て変化する。木村・藤原・黒住（２００５）は，２０００年代前半のNKMにおける

ミクロ的基礎付けをもつ損失関数の形状について議論しているが，NKMの

近年の拡張までは整理できていない。特に，リーマン危機以降のNKMは金

融的摩擦を考慮した枠組みを構築する必要に迫られてきた。本稿では，近年

までのNKMの拡張によって導出された中央銀行の損失関数の形状をサーベ

イすることによって，金融政策の目的について考えてみることにする。

３）テイラールールと呼ばれている。
４）例えば，Walsh（２００５）は，ミクロ的基礎付けをもたない損失関数での金融政策

は，正確な経済厚生の測定をもたらさない可能性を指摘している。
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本稿の構成は以下のとおりである。まず次節では，標準的NKMにおける

中央銀行の目的関数と最適金融政策について概説する。３節からは，中央銀

行の目的関数が経済構造の変化とともにどのように形状が変化するかを議論

する。具体的には，３節では財市場の様々な不完全性の存在が中央銀行の損

失関数の形状にどのように影響するかを概観する。４節では，開放経済の

NKMにおいて中央銀行の損失関数がどのように導出されているかを概観す

る。第５節では，金融市場の不完全性の存在が中央銀行の損失関数の形状に

及ぼす影響を概観する。最後に，６節では，これまでの先行研究で明らかに

されていないことに言及し，今後の課題を提示する。

２．標準的NKMにおける中央銀行の目的関数と最適金融政策

２．１．標準的NKMにおける経済構造

上述のように，ルーカス批判以降，金融政策分析ではミクロ的基礎付けを

有する経済モデルを用いる必要に迫られてきた。Svensson（１９９７）はルー

カス型供給関数とインフレと産出ギャップの安定を目指すアドホックな損失

関数のもとでの中央銀行の動学的最適化問題を考えた。その問題を解くこと

でTaylor（１９９３）が提案したようなフィードバックルールが最適な金融政策

の帰結となることが明らかとなった。

しかし，加藤（２００６）などが指摘するように，Svensson（１９９７）モデル

はミクロ的基礎付けを有しておらず，ルーカス批判の問題を免れることがで

きない。ミクロ的基礎付けを有するNKMはその問題を克服することができ

ると期待された。

標準的なNKMでは，家計や企業が動学的最適化問題を解くことによって，

それぞれの構造方程式が導出される。家計は，自身の現時点から将来の効用

の流列を予算制約をもとに最大化する。その帰結として動学的な総需要曲線

（Dynamic IS curve: DIS）が導出される。また，企業部門においても，企業

が動学的な利潤最大化問題を解いた帰結として総供給曲線が導出される。企

経済構造と金融政策の目的 ２１



業部門は独占的競争下にあり，Calvo（１９８３）タイプの名目硬直性に企業は

直面している。この状況では，価格変更できる企業は毎期一定割合しか存在

せず，企業の価格改定がランダムとなる結果，相対価格にずれが生じる。そ

の結果，企業の利潤最大化問題は動学的なものとなり，New Keynesian

Phillips Curve（NKPC）と呼ばれる総供給曲線が導出される。具体的には，

標準的なNKMは以下のような構造によって表現される。
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ここで，��は期待値オペレータ，��は産出ギャップ，��はインフレ率，��

は名目利子率を表している。産出ギャップは，現実の産出量の伸縮価格均衡

において成立する自然産出量からの乖離として定義されている。�および�

は正のパラメータである。家計や企業の動学的最適化問題の帰結であるた

め，（１）式および（２）式はフォワードルッキングな構造となっている点が，

伝統的モデルと大きな違いとなっている５）。この標準的モデルは最も金融政

策分析で用いられているものであるが，現実の動学を十分に描写できない点

も指摘されており，これまでに様々な拡張が試みられている６）。

２．２．NKMにおける中央銀行の損失関数

標準的NKMにおいて最適金融政策を考えるためには，中央銀行の損失関

数にもミクロ的基礎付けが備わっている必要がある。Rotemberg and

Woodford（１９９７）やWoodford（２００１）は，家計の効用関数に二次のテイ

ラー展開を実施することによって中央銀行の損失関数が導出されることを明

らかにした。以下では，その具体的な手順を概観していこう。

５）この点については加藤（２００６）などを参照されたい。
６）本稿で取り上げる拡張の方向は，中央銀行の損失関数と関連付けられるものに限

定している。NKMの拡張の方向については，敦賀・武藤（２００７），Gali（２０１８），
Gertler and Gilchrist（２０１８），Christiano et al.（２０１８）などを参照されたい。
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家計の効用関数��は，標準的なNKMの場合，以下のような消費と労働

供給からなると仮定されている。

���������
� ������ ������ �� � （３）

ここで，��は家計消費，��は労働供給を表している。�	��は二階微分可能

で凹関数，�	��は二階微分可能で凸関数と仮定する。すなわち，家計は消

費をすることから正の効用を得，労働供給からは不効用を得るような効用関

数を持つ。家計の労働供給は，企業の相対価格の変化に強く影響される。企

業部門は独占的競争に直面しており，価格変更のタイミングも各企業におい

て毎期ランダムにしか訪れない。このような状況では，企業間の相対価格に

ずれが生じ，労働供給の非効率が生じてしまう。相対価格のずれは時間を通

じた変化となり，結果として経済における物価変動の要因となる。換言すれ

ば，価格が完全に伸縮的な状況では，相対価格のずれがなくなり，ゼロ・イ

ンフレ率が実現されることになる。

中央銀行の損失関数は，社会厚生を代表するものであり，パレート効率的

な経済からの乖離として表現される必要がある。そのためには，定常状態に

おいて成立する独占的競争からの歪みを適切な政府の補助金政策などによっ

て除去する必要がある７）。そのようにして得られた効率的な定常状態で評価

された効用関数に二次のテイラー近似を施すと，以下のような中央銀行の損

失関数の形状となることが，Rotemberg and Woodford（１９９７）やWoodford

（２００１）によって示された。
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（４）式によれば，中央銀行はインフレの安定と産出ギャップの安定を目的と

７）本稿のように，構造式が一次近似であれば，損失関数の二次の精度は保たれる
（例えば，Walsh（２０１７）を参照）。本稿ではこれ以上深入りしないが，例えば，
独占的競争からの歪みが大きい場合，中央銀行の損失関数が二次の精度を保てな
いケースが生じうる。その場合の家計の効用関数の二次近似から中央銀行の損失
関数を求める方法は，Benigno and Woodford（２００５）やWoodford（２００３）の
６章などを参照されたい。
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し，経済構造を制約として最適な金融政策を実施することになる。ここで，

�はインフレの安定化に対して産出ギャップの安定化をどの程度中央銀行が

考慮するかを表すパラメータであり，経済の構造パラメータの関数となって

いる。インフレの安定は，上述の通り，価格改定がランダムにしか行われな

いために発生する相対価格の歪みに起因する。また，産出ギャップの安定

は，消費の変動と労働供給の変動の安定からなると考えられる。

中央銀行の最適金融政策について最後に簡単に触れておくことにする８）。

中央銀行が最適な金融政策を行う場合には，民間主体の期待を所与として扱

うか否かがポイントとなる。中央銀行が，自身の金融政策を現時点で民間主

体に公約する金融政策は公約型金融政策と呼ばれる。一方で，将来の期待を

所与として，各期において，中央銀行が最適化問題を解きなおす政策を裁量

型金融政策という。中央銀行が公約型政策を行う場合には，裁量型政策に比

べて高い経済厚生を実現できることが一般的によく知られている９）。これは，

公約型政策が期待に働きかける金融政策を採用することで，ショックによる

経済の変動を時間を通じてゆっくり均すことができるため，経済の変動を平

準化できるからである。

３．経済構造と中央銀行の目的関数：財市場の不完全性

前節では，標準的なNKMにおける最適金融政策がミクロ的基礎付けを有

するモデルによって行われていることを説明した。しかし，標準的なNKM

では捉えきれない現実のメカニズムは多数存在しており，標準的なNKMに

様々な拡張が試みられてきた。本節では，経済構造の変化とともに中央銀行

の損失関数がどのように修正されるか，いくつかのモデルの拡張のケースに

ついてみていくことにする。本節では主に財市場の不完全性に焦点をあてて

８）詳細については，加藤（２００６），Woodford（２００３），Gali（２０１５），Walsh（２０１７）
などを参照されたい。

９）ただし，Walsh（２００３）やDennis（２０１０）などが指摘しているように，フィリッ
プス曲線が極端にフラット化した場合など，裁量政策のパフォーマンスが公約型
政策のそれを上回る場合も存在する。
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いく。

３．１．インフレおよび消費の慣性と中央銀行の目的関数

標準的なNKMでは，（２）式のようにインフレ動学はフォワードルッキン

グな要素で構成されている。しかし，Fuhrer and Moore（１９９５）など，イ

ンフレ率はショックに対してゆっくり変化することが指摘されているが，標

準的NKPCはその動きを説明することができない。これは，インフレ率には

慣性（inertia）が働くことを示唆している。

そこで，Gali and Gertler（１９９９）などは，NKPCに過去のインフレ率を追

加した場合，その現実のインフレ動学の説明力が向上することを指摘し

た１０）。過去のインフレ率を標準的NKPCに付加する方法としては，（i）ルー

ルオブサム企業の存在，（ii）インデグゼーションルールの採用，などが企

業行動に想定されている。ルールオブサム企業は，Gali and Gertler（１９９９）

などで導入されており，最適に価格設定できる企業の一定割合は，なんらか

の過去の経験則（ルールオブサム）に基づいて価格を決めるとする。また，

インデグゼーションルールは，価格変更できない企業は一期前の価格に据え

置くと標準的NKMでは仮定されている。その場合，価格変更できない企業

は過去のインフレ率にスライドさせるように行動する。いずれの場合も，過

去のインフレ率がインフレ動学に影響を及ぼすことになるので，中央銀行の

損失関数もインフレ率の過去ラグの影響を受けると推測することができる。

実際，Amato and Laubach（２００３）やSteinsson（２００３）は，企業部門に

Gali and Gertler（１９９９）タイプのルールオブサムに基づいて価格設定する

一定割合の企業が存在することを想定し，最適金融政策を分析した。その場

１０）インフレの過去ラグの説明力や過去ラグのNKPCにおける役割は，推計方法に強
く依存することが知られている。とりわけ，一般化モーメント法（GMM）を用
いて推計した場合には，NKPCはフォワードルッキングな側面が重要視される
し，最尤法などでは過去ラグの側面が重要視される。詳細については，敦賀・武
藤（２００７）などを参照されたい。なお，近年では，NKPCのみの推計という部分
均衡的アプローチから，一般均衡体系をベイズ推定するBayesian DSGEの考え方
が主流になりつつある。
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合の中央銀行の目的関数は，従来のインフレの安定化と産出ギャップの安定

化という金融政策の目的に加え，前期と今期のインフレ率の変化（インフレ

階差）を抑える目的が追加されている。ルールオブサム企業が経済において

支配的になるにつれて，中央銀行の目的関数における安定化のウエイトはよ

り，インフレの階差に向けられることが示されている。また，Woodford

（２００３）もインデグゼーションルールのもとでの損失関数を導出していて，

ルールオブサム企業のケースと若干形状は異なるものの，インフレ階差を安

定化する項が標準的な金融政策の目的に追加されることを示している。いず

れの損失関数の場合でも，公約型政策の期待に与える金融政策の有効性は，

インフレの過去ラグがNKPCにおいて支配的になるにつれて低下することが

示されている。

また，家計の消費行動にも習慣形成（Habit formation）が働くことが指

摘されている（例えば，Fuhrer, ２０００）。Amato and Laubach（2003, 2004）

やLeith et al.（２０１２）は，消費の習慣形成がある場合の損失関数を導出して

おり，中央銀行の損失関数には産出ギャップの階差の安定化項が現れること

を示している。

３．２．労働市場の不完全性と中央銀行の目的関数

Erceg, Henderson and Levin（２０００）などは，企業の価格硬直性に加え

て，名目賃金も硬直的であるという現実的側面を考慮して標準的NKMを修

正している。個々の家計が直面する労働市場は独占的競争に直面していて，

各家計の直面する賃金の改定頻度も毎期ランダムであるという状況をCalvo

（１９８３）の仮定を用いて想定している。その場合，価格硬直性に加えて，名

目賃金も硬直的になるため，NKPCは価格版と賃金版の二種類が導出される

ことになる。つまり，名目賃金が硬直的な場合には，中央銀行は物価インフ

レのみならず，賃金インフレについても安定化する必要に迫られると想定で

きる。コスト・プッシュショックが発生した場合，物価インフレと産出

ギャップにトレードオフの関係が生じてしまうが，賃金の粘着性がある場合
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には，それらのトレードオフに賃金インフレの変動が影響を及ぼすことにな

る。

実際，Erceg, Henderson and Levin（２０００）などは，効率的な定常状態に

おいて家計の効用関数に二次のテイラー展開を施した場合，中央銀行の標準

的なインフレと産出ギャップの安定に加えて，賃金インフレ率の安定も中央

銀行の目的関数に追加されることを示している。したがって，中央銀行の最

適金融政策も複雑になる。実際，Gali（２０１５）が示しているように，企業の

価格改定頻度と賃金の価格改定頻度が同一のパラメータでない限り，標準的

なNKMで導出されるようなターゲティング・ルールを明示的に導出するこ

とができなくなる１１）。

労働市場で失業が存在する場合についても言及しておく。労働市場の不完

全性をマッチング関数などによって描写する場合には，失業率ギャップが

NKPCにおいて産出ギャップの代わりに出現し，結果として中央銀行の損失

関数にも失業率ギャップが出現することが示されている（例えば，Ravenna

and Walsh, ２０１１）。また，Thomas（２００６）も労働市場でサーチ＝マッチン

グ摩擦が存在する場合の最適金融政策を分析しており，中央銀行の損失関数

には雇用と労働時間の効率的水準からの変動を抑制する目的が追加されるこ

とを示した。

３．３．物価指標と中央銀行の目的関数

中央銀行の実際の金融政策運営において，どの物価指標を物価の安定とし

て重要視するかという問題が取り上げられる。具体的には，インフレの安定

を考えるとき，生鮮食料品やエネルギー価格を加えた消費者物価の総合指数

を安定化するのか，それらの影響を除いたコア指数（あるいは，コアコア指

数）を安定化するのかを意識する必要がある。また，グローバル化の問題も

１１）ターゲティング・ルールとは中央銀行が最適金融政策を解くことで導出される
ルールを指す。それに対して，テイラールールのようなシンプルなルールを
instrument ruleと呼ぶ。
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考慮する必要があり，輸入物価の影響も考慮した金融政策運営を考える必要

もあろう。これらの点を考慮した先行研究において，中央銀行の目的関数の

ミクロ的基礎付けはどのように導出されているか確認していくことにする。

まず，物価指数の選択については，企業部門を二部門モデルに拡張して議

論されている。具体的には，企業部門において，価格伸縮的な企業部門と価

格硬直的な企業部門が共存していると想定する。Aoki（２００１）は完全に価

格伸縮的な企業部門と価格硬直的な企業部門のもとでの最適金融政策を分析

した。それによると，中央銀行の最適な金融政策は，エネルギー価格などを

除いたコアインフレを安定化することが最適な金融政策となる。また，

Aoki（２００１）の拡張として，Woodford（2003, 2010）は伸縮価格部門の価格

が完全に伸縮的でないケースを想定していて，その場合の中央銀行は，両部

門のインフレ率の加重平均を金融政策の目的として最適金融政策を行うこと

を示している。Ida（２０１６）はWoodford（2003, 2010）にインフレの慣性を

組み込んで最適金融政策を分析している。さらに，Huang and Liu（２００５）

はAoki（２００１）の二部門モデルを次のように拡張した。具体的には，中間

財部門と最終財部門においてそれぞれにおいて価格硬直的な状況を想定し

た。その場合，中間財部門と最終財部門のNKPCがそれぞれ存在することに

なり，中央銀行の損失関数にも中間財インフレと最終財インフレの安定化が

組み込まれることになる。Strum（２０１０）は，Huang and Liu（２００５）モデ

ルにインフレの慣性を考慮した場合の最適金融政策を分析している。

また，標準的なNKMでは，インフレ率にはトレンドが存在しないことが

仮定されているが，最適金融政策を考える場合にはトレンドインフレの存在

を考慮する必要があることが指摘されている（Ascari and Ropele, ２００７）。

また，トレンドインフレの存在は中央銀行の損失関数を導出する際の定常状

態の歪みとして存在することになるので，中央銀行の損失関数もトレンドイ

ンフレの影響を受けることが理論的に示されている（Alves,２０１４）。
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３．４．企業の資本ストックと中央銀行の目的関数

標準的なNKMでは，資本ストックの役割が捨象されている。資本ストッ

クを導入した場合，それはNKPCの形状などにどのような影響を及ぼすので

あろうか。標準的なNKMの場合，企業の実質限界費用は，産出量ギャップ

と比例的な関係にあり，企業を通じて同じであることが確認されている（例

え ば，Gali（２０１５）やWalsh（２０１７）を 参 照）。し か し，Woodford（2003,

2005），Sveen and Weinke（２００５）などが指摘しているように，資本ストッ

クがその企業の生産物のためにしか使われないというfirm-specific capitalを

想定すると，実質限界費用が企業ごとで異なる１２）。結果として，導出された

NKPCはfirm-specific capitalの影響を受ける。つまり，標準的なNKPCと比

べて，firm-specific capitalのもとでは，NKPCの傾きが小さくなるので，

NKPCがよりフラット化する１３）。

また，Edge（２００３）やSveen and Weinke（２０１７）などは，資本ストック

がある場合には，中央銀行の損失関数の形状が非常に複雑になることを明ら

かにしている。その理由は，資本ストックを考慮した場合，自然産出量をど

のように定義するかが問題となることに大きく起因すると考えられるからで

ある。自然産出量は標準的な議論とは異なり，firm-specificな資本ストック

を想定する場合には，自然産出量の中に投資の項が含まれる（例えば，

Woodford, ２００３）。本来であれば，自然産出量は外生的な項によって構成さ

れるのだが，資本ストックを考慮した場合には上記のような問題が生じる。

したがって，自然産出量をどのように定義するかによって導出される損失関

数の形状が変化するのである。加えて，標準的なNKPCのもとでは，中央銀

行はインフレと産出量の安定を考えればよかったが，資本ストックを考慮し

た場合の損失関数は，交差項がたくさん出てくるため，経済学的な解釈が難

１２）資本ストックが要素市場で調達されると想定する場合には，実質限界費用は実質
賃金に加えて資本のレンタル価格にも依存するようになる。

１３）それに対して，要素市場で資本ストックが取引される場合には，NKPCの傾きに
変化はない。
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しい。

３．５．貨幣量と中央銀行の目的関数

家計の効用関数が消費と労働供給に加えて，実質貨幣残高に依存する場合

（Money in the utility: MIU）にも中央銀行の目的関数は変化する。効用関数

が実質貨幣残高に依存するような場合，家計の貨幣保有の機会費用は名目金

利であり，名目金利の変動が家計の効用水準に影響することになる。

Woodford（２００３）は，家計の効用関数が消費と労働供給に加え，実質貨幣

残高にも依存する場合，中央銀行の損失関数には，インフレの安定と産出

ギャップの安定に加えて，名目金利の変動の安定化も含まれることを示し

た。具体的には，貨幣保有の機会費用からの名目金利の乖離が最小化される

ように中央銀行は政策金利を運営することになる。これは金利平準化を組み

込んだ中央銀行の損失関数として考えることができる。

Giannoni and Woodford（2002a, 2002b）は，上記の損失関数のもとで中

央銀行の最適な金融政策ルールを導出し，その形状は金利の超慣性（super-

inertial）的なものとなることを示した。加えて，Woodford（２００３）によれ

ば，このような損失関数は，ゼロ金利制約の問題も考慮したものとして考え

ることができるとしている。実際，Sugo and Ueda（２００５）は，金利平準化

を考慮した中央銀行の損失関数を用いて，ゼロ金利制約がどのように最適金

融政策ルールに影響するかを解析的に示している。Ida（２０１３）は，二国開

放経済NKMの場合にGiannoni and Woodford（2002a, 2002b）やSugo and

Teranishi（２００５）の議論を拡張している。それによれば，Sugo and

Teranishi（２００５）が示した閉鎖経済ではゼロ金利制約下でも成立する最適

なルールは，二国モデルでは最適性を失う可能性が示されている。また，

Ida（２０１８）では，二国開放経済モデルにおいて，家計の効用関数が消費と

実質貨幣残高で非分離型であることを想定した場合の最適金融政策を分析し

ている。
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４．開放経済体系における中央銀行の損失関数
開放経済モデルにおいて最適金融政策を考えることも重要である

（Clarida, Gali and Gertler, 2001; Clarida, Gali and Gertler, 2002; Gali and

Monacelli, 2005; Engel, ２０１１）。開放経済においては，自国のインフレの安定

と輸入インフレの安定を中央銀行は考える必要がある。輸入インフレの安定

については，企業の輸出先の価格決定行動が強く影響する。例えば，貿易の

際，企業が自国通貨建て（Producer Currency Pricing: PCP）で輸出入を行

う場合には，為替レートのパススルーは完全になり，購買力平価が成立す

る。その場合の中央銀行の政策目標として，自国通貨建てインフレの安定化

が損失関数に追加される（Clarida, Gali and Gertler，２００２）。一方で，輸出

企業が現地通貨建てで輸出を行う場合（Local Currency Pricing: LCP），為

替レートのパススルーは不完全になり，購買力平価が成立しない１４）。その場

合，Engel（２０１１）は，中央銀行が最適金融政策を実施する上で目標とすべ

きインフレ率は，消費者物価インフレ率となることを示している。

ただし，Clarida, Gali and Gertler（２００２）は為替のパススルーが１００％ の

ケースであり，逆にEngel（２０１１）はそれが０％ のケースを想定している。

実際の企業の現地通貨建て行動（Pricing to Market： PTM）には幅（為替

のパススルーが０％ から１００％ の範囲）があるだろうから，その現実的側面

を考慮した中央銀行の損失関数を導出することが今後求められよう。また，

両分析はいずれも二国開放モデルであり，二国モデルでは各国の中央銀行

は，（i）協調的に政策運営（協調解），（ii）海外のマクロ変数を所与として

自国の金融政策を実施（非協調解）の選択肢がある。中央銀行の損失関数

は，二国モデルの場合は主に（i）を想定しており，非協調解の場合の損失

関数の導出は難しいことが指摘されてきた１５）。また，技術的には，自国財と

１４）Obstfeld and Rogoff（１９９６）タイプのNew Open Macroeconomic Model
（NOEM）による最適金融政策の分析は，Corsetti and Pesenti（２００１），Betts
and Deverax（２０００）などを参照されたい。また，大谷（２００１）はNOEMモデル
における最適金融政策の詳細なサーベイを行っている。

１５）詳細については，Pappa（２００４）やEngel（２０１１）などを参照されたい。非協調
解において中央銀行の損失関数の導出が難しくなる理由は，二次テイラー近似に
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外国財の間の代替の弾力性が１かどうかが中央銀行の損失関数の導出に重要

なカギを握っている１６）。Clarida, Gali and Gertler（２００２）はこの弾性値が１

のケースで中央銀行の損失関数を導出しているのに対して，Benigno and

Benigno（２００６）やCorsetti et al.（２０１０）などはこの値が１ではない一般的

なケースで損失関数を導出している。

最後に，De Paoli（２００９）は国際金融市場における完備性の程度によって

経済構造がどのように変化するかを小国開放NKMにおいて検討している。

そのうえで，国際金融市場が完備な状況において，家計の効用関数の二次近

似を施すと，中央銀行の損失関数は，インフレの安定と産出ギャップの安定

に加えて，実質為替レートの安定化も組み込まれた形になることを明示的に

示している。

５．金融市場の不完全性と中央銀行の目的関数

最後に，金融市場の不完全性と中央銀行の目的関数の関係についてみてい

くことにする。標準的なNKMでは，金融市場の不完全性は捨象されていた。

ゆえに，リーマン危機以降，金融危機がマクロ経済に与える影響を標準的

NKMでは説明できないことが指摘され，金融的摩擦を組み込んだNKMが構

築されてきた。金融市場の不完全性の導入方法としては主に，①粘着金利，

②家計部門の異質性，③金融市場における情報の非対称性の存在，などが挙

げられる。

５．１．粘着金利モデルと中央銀行の損失関数

欧州などでは，貸出金利が経済構造のショックに対してゆっくりしか変化

しないことが指摘されている（例えば，De Bondt and Mojon, ２００５）。その

おける交易条件の扱いの煩雑さに主に起因する。また，最近では，Fujiwara and
Wang（２０１７）やFujiwara, Sunakawa, and Kam（２０１５）は，二国モデルにおい
て，経済構造を二次近似して，非協調解のもとでの各国中央銀行の損失関数を導
出している。

１６）詳細は，大谷（２００１）などが詳しい。
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アイデアに基づいて，標準的NKMに銀行部門を導入して最適金融政策を分

析した先行研究はいくつか存在する。銀行部門が標準的NKMに導入された

場合，企業の実質限界費用が名目金利に依存することが示されている

（Ravenna and Walsh,２００６）。

しかし，Ravenna and Walsh（２００６）では，銀行部門は貸出金利を自由に

設定できる完全競争市場であり，貸出金利が粘着的であるという欧州の貸出

金利の状況を考慮した金融政策分析を行うことが難しい。そこで，

Kobayashi（２００８）やTeranishi（２０１５）などは，銀行部門における貸出金利

が粘着的な状況をCalvo（１９８３）に従ってモデルに導入した。その場合，粘

着金利の帰結として銀行部門の利潤最大化問題は動学的なものとなり，銀行

の貸出金利も動学的なものとなる。また，この場合，価格の硬直性に加え

て，貸出金利も硬直的になることから，貸出金利の粘着性が経済に歪みをも

たらしてしまう。その結果，中央銀行が安定化する政策目標は，標準的なイ

ンフレ率と産出ギャップに加えて，貸出金利の平準化も含む形状になる

（Kobayashi, 2008; Teranishi,２０１５）。

５．２．家計部門の異質性と中央銀行の損失関数

標準的なNKMでは代表的家計によって家計部門の効用最大化問題が定式

化されており，金融市場の不完全性を考慮するのに十分でないという批判が

なされる。異質的な家計を経済に導入すると，家計間での貸出金利と安全利

子率との間にスプレッドが生じることが示されている（Curdia and

Woodford, ２０１６）。Taylor（２００８）は，そのような状況では，金融市場が

ひっ迫するショックによる信用スプレッドの上昇を抑制するような金融政策

ルールを採用すべきと提案した１７）。Curdia and Woodford（２０１６）は家計部

門に異質性を導入したNKMを構築し，最適金融政策を分析した。それによ

れば，中央銀行の目的関数は，標準的なインフレと産出ギャップの安定化に

１７）これは，スプレッド付きテイラールール（Augmented Taylor rule）と呼ばれた
りする。
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加えて，家計部門の貸し手と借り手の間で存在する金融的摩擦によるくさび

（Wedge）を安定化する目的が付与されることが示されている。その結果，

中央銀行の最適金融政策は，Taylor（２００８）が示すような信用スプレッドに

反応するような金融政策ルールとなることが示された。

また，家計部門で資産蓄積が可能な家計（リカーディアン家計）と金融市

場へのアクセスが制限されている家計（非リカーディアン家計）が存在して

いる場合の最適金融政策を分析した研究も存在する１８）。例えば，Billbie

（２００８）は，そのようなモデルでは，通常右下がりの総需要曲線が非リカー

ディアン家計の割合がある閾値を超えた場合には，右上がりの形状となり，

経済が不安定化することを示した。さらに，中央銀行の損失関数は，インフ

レと産出ギャップの安定化という従来の目標に変わりはないものの，インフ

レの安定に対する産出ギャップの安定へのウエイトに非リカーディアン家計

の割合が強く影響を及ぼすことが示されている。さらに，Ascari et al.

（２０１７）はBillbie（２００８）のモデルに賃金の硬直性を加味したモデルを構築

しており，そのモデルでは，中央銀行の損失関数は，インフレの安定，産出

ギャップの安定に加えて，賃金インフレの安定と実質賃金ギャップの安定も

含まれることが示されている。

５．３．金融市場における情報の不完全性と中央銀行の損失関数

金融市場の不完全性をモデルに組み込む方法として，企業と銀行の間の情

報の非対称性を取り上げることができる。例えば，Bernanke et al.（１９９９）

は，貸し手と借り手の間で情報の非対称性が存在することで，資金調達のた

めの外部資金プレミアムが発生し，企業の担保価値がその水準を左右するこ

とに着目して分析を行った。金融緩和によって，資産価格が上昇すると担保

価値が上がることによって，外部資金プレミアムが低下し，景気が増幅され

１８）このような定式化は，NKMモデルにおいて財政政策の効果を分析する際に用い
られたりする（Gali et al., ２００７）。代表的個人モデルのケースでは，リカード＝
バローの等価定理が成立するが，非リカーディアン家計の存在が同定理の成立を
妨げるように働く。
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るファイナンシャル・アクセラレータ効果を指摘した。Bernanke et al.

（１９９９）のモデルは中規模タイプのNKMであり，一般的に中央銀行の損失関

数を家計の効用関数の二次近似から導出することは困難と考えられてきた。

したがって，２０００年代の資産価格と最適金融政策の問題をNKMで考える際

には，中央銀行の損失関数の明示的な導出を避け，ラムゼー政策で分析を

行ってきた１９）（例えば，Faia and Monacelli, 2007; Monacelli,２００９）。

しかし，２０１０年頃になると，Bernanke et al.（１９９９）タイプの中規模モ

デルを小規模に抑えて，効用関数の二次近似によって中央銀行の損失関数を

導出する研究が出てきた。例えば，Carstrom et al.（２０１０）は，企業家の

エージェンシーコストに着目したNKMを構築し，中央銀行の損失関数は，

インフレと産出ギャップの安定に加えて，エージェンシーコストの存在に起

因する信用スプレッドの安定化も含むことを明らかにした。また，De Fiore

and Tristani（２０１３）は資本ストックを捨象したBernanke et al．（１９９９）モ

デルにおいて，中央銀行の損失関数を計算した。それによれば，中央銀行の

損失関数の形状は，Carstrom et al.（２０１０）のように，インフレと産出

ギャップの安定に加えて信用スプレッドにも依存することが示されている。

最近では，Bernanke et al.（１９９９）モデルの構造において家計の効用関数

の二次近似をすることで中央銀行の損失関数を導出するという研究も登場し

た。Hansen（２０１８）はBernanke et al.（１９９９）モデルのもとで，家計の効

用関数の二次近似を行うことで明示的に中央銀行の損失関数を導出した。こ

れまでの中規模NKMのほとんどはラムゼー政策によって最適政策を考えて

きたが，彼の研究によって，対数線形化された線形の構造式を中央銀行の損

失関数のもとで最適政策を考えることができるようになった。資本ストック

を含むので，中央銀行の損失関数の形状は複雑になるが，明示的に損失関数

を導出した意義は非常に大きいといえる。

１９）ラムゼー政策とは，モデルの最適条件および資源制約を条件に中央銀行は家計の
効用関数を対数線形化することなしにレベル変数で最適政策を解くことを指す。
詳しくは，Woodford（２０１０）などを参照されたい。
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６．今後の展望
標準的なNKMはこれまでに財市場や労働市場の不完全性など様々な歪み

を取り入れて拡張されてきたが，中央銀行の損失関数もそれらの拡張によっ

て変化してきた。特に，リーマン危機以降のNKMは，金融的摩擦を考慮し

た枠組みを構築する必要に迫られた。本稿は，近年までのNKMの拡張に

よって導出された中央銀行の損失関数の形状をサーベイすることによって，

金融政策の目的について考えてきた。経済構造によってミクロ的基礎付けの

有する損失関数は実に様々な形状をとることを議論してきたが，現時点で以

下のような課題が残されている。

第一に，資産価格の安定化を中央銀行の損失関数でどのように表現するか

である。Bernanke and Gertler（２００１）はBernanke et al.（１９９９）のモデル

に確率的バブルを導入し，金融政策はバブルに反応すべきかどうかを検討し

た。それによれば，金融政策が株価（バブル）に反応すべきケースは，それ

が将来のインフレの上昇につながる場合であることを示した。彼らの分析は

シンプルルールに基づいていて，中央銀行がバブルに反応するような損失関

数を有するかどうかは明らかになっていない。例えば，Bernanke and

Gertler（２００１）はバブルには反応せず，バブル崩壊に対して素早く政策金

利を引き下げることを提案する（FEDビュー）。それに対して，資産価格の

上昇に予防的に対応すべきという議論も存在する（BISビュー。例えば，

Cecchetti et al.（２００３）などを参照）。資産価格に反応すべきかどうかは結

論の出ていないテーマであるが，中央銀行の損失関数がバブルのあるモデル

で明示的に導出できれば，議論の進展の糸口につながるかもしれない。

第二に，日本銀行の長短金利コントロールのような枠組みを家計の効用関

数の二次近似から導出することができていない点である。日本銀行（２０１６）

は２０１６年９月に長短金利差コントロール政策（YCC政策）を導入すること

を決定した。NKMの最適金融政策の枠組みに当てはめてYCC政策を考える

ならば，中央銀行の損失関数に長短スプレッドの安定化が組み込まれること

になる。ここで，Harrison（２０１２）は，家計が短期国債と長期国債を購入す
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る際に直面する調整コストを仮定することで，短期国債と長期国債の変動を

抑える安定化項が中央銀行の目的関数に追加されることを示している。彼の

モデルでは，短期国債と長期国債の関係は短期金利と長期金利の関係と表裏

一体なので，長短金利差の安定化として中央銀行の損失関数を表現すること

は可能になる。しかし，日本銀行の導入したYCC政策は，銀行部門の収益

の圧迫が長期金利をゼロ％近辺に誘導することの１つの理由になっている。

したがって，金融機関におけるポートフォリオ・リバランスの結果としての

長短金利差の変動の意味合いが強いわけだが，Harrison（２０１２）のモデルで

は考慮出来ていない。Harrison（２０１１）では金融機関のポートフォリオ調整

を考慮したNKMを構築しているが，中央銀行の損失関数を導出するには

至っていない。

第三に，第二の論点と関係するが，非伝統的金融政策における量的緩和の

ような政策の目的関数の表現が不十分である点である。量的緩和政策は，実

務的には日本銀行をはじめ，FRBやイングランド銀行においても採用され

た実績を有するが，一般均衡体系においてその理論的根拠が十分に裏付けさ

れているとは言い難い。Harrison（２０１７）は量的緩和政策の効果を最適金融

政策の視点から分析しているが，貨幣量の役割が強調されているわけではな

い。さらに，Eggertsson and Woodford（２００３）などは標準的NKMにおい

て量的緩和政策の有効性についてそもそも懐疑的な見解を示している。その

中において先進国の中央銀行は量的緩和政策を実務的な観点を重視して採用

するに至った。NKMにおいても明示的に量的緩和政策が中央銀行の損失関

数上で表現できれば，同政策の理論的根拠の裏付けになるかもしれない。一

つの可能性としては，NKMにおける貨幣集計量の存在の見直しであろう。

Woodford（２００３）などが指摘しているように，NKMでは安定的な貨幣需要

関数のもとでは積極的に貨幣量は役割を果たさない。しかし，ゼロ金利制約

によって貨幣需要の安定性が崩れているケースでは，貨幣量の意義をNKM

において考える意義はあるかもしれない。

第四に，所得分配や少子高齢化の問題をどのように金融政策運営で考える
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かである２０）。日本においては，所得分配の問題や少子高齢化の問題が指摘さ

れている。これらは，日本の長期の自然利子率の低位化に重大な影響をもた

らしている。小田・村永（２００３）では短期の自然利子率の低下と中長期のそ

れの低下を区別する必要性が議論されているし，岩崎他（２０１６）では実際に

中長期の自然利子率が低下していることが議論されている。井田（２０１８）で

は，少子高齢化問題によって中長期の自然利子率が低下することの金融政策

への影響を議論している。井田（２０１８）でも指摘されているように，中長期

の自然利子率の低下は，ゼロ金利制約に中央銀行が頻繁に直面する可能性を

示唆している。よって，中央銀行の目的関数にはゼロ金利制約に陥ることの

リスクに対して内生的に反応する安定化項が存在する可能性がある。また，

所得格差の拡大も中長期的な自然利子率の低下につながるので，中央銀行の

金融政策の制約となり得る。ここで，Mckey et al.（２０１６）は，異質な家計

部門が所得リスクにさらされている場合，IS曲線の期待産出ギャップが割り

引かれることを示した。彼らは，ゼロ金利制約下での公約解のパフォーマン

スがその場合低下することを示しているが，明示的な中央銀行の損失関数が

導出されているわけではない。所得格差の拡大が中央銀行の損失関数になん

らかの影響を及ぼすと考えられるが，具体的な導出についても先行研究の拡

張が待たれるところである。
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Economic Structure and the Objective of
Monetary Policy: Surveys Pertaing to the Basis of

the New Keynesian Model

IDA Daisuke

This paper surveys the objective of monetary policy based on the new
Keynesian model (NKM). The standard NKM is supported by a micro-
foundation of structural equations in contrast to the traditional Keynesian
model. Therefore, in the analysis of optimal monetary policy, the central
bank’s loss function must be supported by its micro-foundation. In the
NKM, the loss function is derived from a second-order approximation of the
household’s utility function. More specifically, the objective of monetary
policy aims at stabilizing both inflation and the output gap in the standard
NKM. However, the standard NKM has often been criticized, because its
structure fails to explain actual economic dynamics. Previous studies show
that the shape of the central bank’s loss function is modified in accordance
with a change in a given economic structure. This paper focuses on the
relationship between such an economic structural change and the shape of
the central bank’s loss function, derived in the corresponding model.
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