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要約 

 

 

近年の日本経済のデフレ傾向は深刻な問題となっており、企業の収益の減少、それによる

消費や投資行動の抑制といった弊害が起きている状況にある。この現状を打破するために、

日本政府と日本銀行は目標インフレ率を 2％に設定し、その目標達成の手段として金融緩和

政策を積極的に活用することでデフレからの脱却を果たそうと考えた。しかし、現状の日本

経済はゼロ金利制約下にあり、金融緩和政策による効果が非常に限定的となっているため、

目標インフレ率を達成できていないままである。このため、積極的な金融政策の活用だけで

はインフレ率を 2％まで引き上げることができないのではないかという声が上がってきて

いる。 

 そんな中、金融政策ではなく財政政策を積極的に活用することでデフレからの完全脱却

を果たそうという考え方が広がり始めている。その代表的な論者としてクリストファー・シ

ムズが挙げられる。シムズは、財政赤字が増加するような政策を行い、財政赤字の増加に対

し、政府が財政規律の健全化に無責任な行動をとることで、政府の予算制約式を満たすよう

に物価が上昇することになるという理論（いわゆる、物価水準の財政理論、FTPL: Fiscal 

Theory of Price Level）を提示している。しかし、この理論が非常に論理的なものであるこ

とは確かであるものの、実際の経済に機能するかどうかには疑問がある。 

そこで、本稿では動学的確率的一般均衡（DSGE）モデルを用いて、FTPL 理論のフレー

ムワークの下で政策を行うことの効果の波及経路を明らかにし、定量的な考察を加える。分

析の結果、１．財政赤字を増加させるような政策を行った場合、債務残高の対名目 GDP 比

の値が大きい、つまり財政状況が逼迫しているほどインフレ率は上昇しにくいこと、２．需

要を増加させるようなショックや負の技術ショックが生じたとしても、2％の目標インフレ

率を達成することは非常に厳しいこと、が確認された。以上の分析結果は現状の日本経済を

鑑みた場合、FTPL 理論のフレームワークの下で闇雲に財政赤字を拡大させるような政策を

行っても、財政規律がさらに悪化するなど様々なリスクが生じるだけで、目標としているイ

ンフレ率を達成するまでの効果は得られないということを示唆している。さらに、目標イン

フレ率を達成するためには、これまでに経験したことのないような規模の需要ショックや

技術ショックが必要であり、FTPL 理論の枠組みの下で 2％という目標インフレ率を達成す

ることが困難であることも示唆している。 
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第 1 章 

序論 

 

 

1.1 はじめに 

 日本銀行がデフレ脱却を目指して異次元の金融緩和を初めてから 4 年が経った。その流

れを追うと、2013 年 3 月、日本銀行総裁に黒田東彦氏が就任し、その年の 4 月に量的・質

的金融緩和の導入を決定したのが異次元の金融緩和の始まりであった。この政策はそれま

での金融政策の限界を打破するために設計された政策である。 

それまでのデフレ下での金融政策は次の二つの観点から限界に直面していた。一つは、実

質金利の高止まりである。伝統的な金融政策の操作目標である短期の名目金利は、1999 年

から導入されたゼロ金利政策によって 0％付近を推移していた（図表 1.1）。それと同時に、

デフレにより期待インフレ率は低水準にあった。その結果から、名目金利から期待インフレ

率を差し引いた実質金利は高止まりすることになったのである。 

もう一つは、自然利子率の低下である。自然利子率とは、ある国の経済にとって、インフ

レ率を加速も減速もさせないような中立的な均衡実質金利のことをいう。学術的にも様々

な議論はあるが、その水準は、一般的にはその国の経済が持っている潜在的な成長力、いわ

ゆる潜在成長率によって概ね規定されると考えられている。急激な少子高齢化が進み、生産

年齢人口が減少しているという人口構成の変化に加えて、慢性的なデフレによる資本蓄積

の鈍化が進んでいた日本は、潜在成長率の低下トレンドにあった。実際、1990 年代初頭ま

では 2～3％の潜在成長率であったが、足元では 1％未満まで低下している（図表 1.2）。こ

の潜在成長率の低下傾向は同時に、自然利子率を低下させることになったのである。金融緩

和は実質金利を自然利子率よりも低い水準に導くことによって、設備投資などの経済活動

を刺激するというメカニズムで行われるため、高止まりにある実質金利と低水準にある自

然利子率という二つの要因が金融政策をほぼ無効化させていたのである。 

 そこで日本銀行は新たな金融政策として量的・質的金融緩和を打ち出した。この政策は以

下の 2 つの要素から成り立っている。第一に、期待インフレ率を引き上げることで実質金

利を自然利子率並みの水準にまで引き下げようとしたことである。この政策を行うにあた

って大きな影響を与えたのが Krugman (1998)である。クルーグマンの主張を要約すると、

日本では自然利子率がマイナスになっているため、日本銀行が名目金利をゼロまで引き下

げても、実質金利が自然利子率を上回ってしまうということである。さらにクルーグマンは、 
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図表 1.1 月平均の無担保コールレート 

 

出所：日本銀行時系列統計データ 

 

図表 1.2 日本の潜在成長率 

 

出所：日本銀行 

 

実質金利の高止まりによる貯蓄超過の状況を打開するためには、期待インフレ率を高める

べきであり、日本銀行はさらなる金融緩和に注力する必要があると提言している。日本の自

然利子率がマイナスにあるかどうかの問題については、実証的な分析が必要となってくる

が、クルーグマンのこの主張は非常に論理的だと考えられていた。実際に日本銀行の政策運

営でも、インフレ率が目標値に達する状況になるまでゼロ金利を継続するといったメッセ

ージを発表して、期待インフレ率を上昇させようという意図が見られる。第二に、大規模な

国債の買い入れを行うことによって、短期金利だけではなく、イールドカーブ全体にわたっ

て名目金利を低下させる、すなわち長期の名目金利も大幅に低下させようとすることであ 
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図表 1.3 マネタリーベースの平均残高（季節調整済） 

 

出所：日本銀行 

 

る。これによりマネタリーベースの平均残高は増加を続け、2017 年 9 月では 470 兆円を超

える額にまでなっている（図表 1.3）。この二つ目の大規模な国債の買入によるマネタリー

ベースの増加が量的・質的金融緩和を表す指標となっている。 

しかし、この異次元の金融緩和によってインフレ率は一時的には上昇した*¹ものの、2016 

年以降、伸び率が再び鈍化してきており、日本銀行が目指す 2％のインフレ率にはかなりの

距離があると言わざるを得ない（図表 1.4）。その原因としては、異次元の金融緩和の結果と

して起きたのが、円安を通じた輸出企業の収益増加で、その収益増加が賃上げにつながり、

家計に回ることが期待されたが、実際にはそうした循環が起きなかったためという主張な

ど様々考えられる。このように、現状の日本では、金融政策によってインフレ率を 2％に引

き上げるのは厳しいのではないかとの声が上がってきてもおかしくない状況にあるのだ。 

 こうした中で、金融政策ではなく財政政策を活用することでデフレから脱却できるので

はないかという考え方が提示されている。そのきっかけとなった人物がクリストファー・シ

ムズである。シムズは財政出動を活発にすることにより物価を上昇させようとする理論を

主張している。以下では、その理論について簡単な説明を行う。 

そもそも経済を安定させるためには金融政策と財政政策を上手く組み合わせてそれぞれ

を運営していく必要がある。その中で、財政政策と金融政策の協調と解の一意性の関係を分

析したのがリーパーである。Leeper (1991)では、金融、財政政策をそれぞれ active（能動

的）な政策と passive（受動的）な政策の二つに分類している。金融政策に関しては、例え 

 

*¹この点に関しては慎重な議論が必要である。例えば、内閣府の平成 26 年度の年次経済財政報告によると、好調な海外

経済を背景として、「ドル円レートの円安方向への動きに伴って輸入物価が上昇し、その後、輸入物価の上昇が企業間取

引から最終消費財へと徐々に転嫁され」たことでインフレ率が上昇したと指摘している。 
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図表 1.4 コア CPI（生鮮食品は除く） 

 

出所：総務省統計局 

 

ば、1％のインフレ率の上昇に対して、中央銀行は金利を 1％以上引き上げてインフレを抑

えようとする。中央銀行が政策金利をインフレ率以上にしっかり引き上げる場合とインフ

レ率よりも引き上げない場合に分けた時、前者を active な金融政策、後者を passive な金融

政策と呼ぶのである。つまり、インフレ率の変化に対し、金利操作の感応度の高低によって

金融政策をタイプ分けするということである。 

次に財政政策に関しては、例えば、一般政府債務残高が 1％増加すると財政当局は財政収

支を改善させるために 1％以上の債務を返済するという行動をとろうとする。この時も財政

当局が財政収支を一般政府債務残高の増加率以上に債務を返済しようとする場合と一般政

府債務残高の増加率よりも債務を返済しない場合に分けた時、前者を passive な財政政策、

後者を active な財政政策と呼ぶのである。つまり、債務残高の変化に対し、どの程度素早く

反応するかによって財政政策をタイプ分けするということである。債務をさほど返済しな

い行動を active と呼ぶのはイメージするものと正反対のようにあると思えるかもしれない

が、一般政府債務残高が増加したという状況に働きかけられて財政収支を改善するような

行動をとるのではなく、自らのタイミングで主導的に財政収支を改善させる行動をとると

いうことで、つまり財政規律の乏しい財政運営のことである。 

金融政策と財政政策の運営方法を上のように二つずつのタイプに分けると、金融政策と

財政政策の組み合わせとして 4 つできる。Leeper (1991)では、その４つの組み合わせの中

で、active な金融政策と passive な財政政策の組み合わせと、passive な金融政策と active な

財政政策の組み合わせが経済を安定させる運営方法であると述べられていて、前者を金融

支配(Monetary dominance)、後者を財政支配(Fiscal dominance)と呼んでいる。金融支配は

中央銀行がインフレ率に対してしっかり反応して金利を操作する一方で、財政当局はしっ

かり財政収支を改善させるという運営を行う組み合わせで、財政支配は中央銀行がインフ
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レ率に対してさほど金利を操作しない一方で、財政当局もさほど財政収支を改善させない

という運営を行う組み合わせである。 

シムズ理論は、日本は財政支配に移るべきだというものである。日本では、1999 年から

ゼロ金利政策をとり続けているため、政策金利を下げる余地が無くなっている。その結果、

デフレから脱却するためには、本来であれば政策金利を引き下げる必要があるにも関わら

ず、インフレ率に対して積極的に政策金利を引き下げることができない状況にある。つまり、

金融政策は passive な状況にあるということである。Leeper (1991)では、金融政策が passive

である場合は、経済を安定させるためには active な財政政策であるべきだと提言している

ことから、財政支配に移った方がよいというのがシムズ理論の背景にある考え方である。 

このシムズ理論の最も重要なポイントは、財政赤字が増加しても政府が財政規律の健全

化に対して無責任な行動をとるという点にある。財政赤字が増えれば、政府は歳出を削減し

たり、増税したりすることで財政状況を健全化させようとする。それに対して、シムズ理論

は財政赤字が増加しても政府は財政規律に対して無責任な行動をとることで、政府の予算

制約式を満たすように、物価が上昇していくという考え方である。このように、シムズ理論

にはそれなりの必然性と説得力があるのは確かである。しかし、実際に現状の日本に合わせ

て財政支配を行った場合、本当に物価上昇目標を果たすことができるのかどうか、さらに、

実体経済にどのような波及効果を生み出すのかといったことについてはまだ定量的な研究

が進んでいないのが事実である。財政出動によるインフレ率の増加と債務残高の増加はト

レードオフとなっている上に、日本の一般政府債務残高は増加し続けており、財政を立て直

す必要もある。しかしながら、短期的な財政規律の喪失でデフレ脱却を図る一方で、長期的

な観点から、どのようにして財政の健全化を目指すのかは明らかになっていないため、財政

支配の枠組みの下で、インフレ率を 2％に上昇させるような政策を定量的に考察し、望まし

い政策オプションの在り方を提示することは日本にとって意義のあることだといえる。 

そこで本稿では動学的確率的一般均衡モデル(Dynamic Stochastic General Equilibrium : 

DSGE モデル)を用いて、財政支配の枠組みの下で、2％の目標インフレ率を達成させるよう

な政策を行うことに定量的な考察を加え、日本経済にとって望ましい政策を検討する。

DSGE モデルを用いた分析では、財政政策の変更による財政赤字の拡大や様々な経済ショ

ックに関して仮想的な経済環境の下でシミュレーションを行うことができる。この DSGE

モデルを用いて、本稿では二つの分析を行った。まず、日本の財政状況に鑑み、債務残高の

対名目 GDP 比の定常値を調整し、債務残高が逼迫した状況にある中で、財政赤字の拡大に

よって 2％という目標インフレ率の達成が可能かどうかを分析した。次に、需要が増加する

ようなショックと負の技術ショックが生じた場合を想定し、財政支配のフレームワークの

下で、それぞれのショックがインフレ率の上昇にどれほど影響を与えるのかを分析した。 

分析の結果、以下の二つの含意が得られた。第一に、債務残高の対名目 GDP 比の値が大

きい、すなわち財政赤字が芳しくない状況にあるほど、シムズ理論に基づく政策の効果は薄

く、インフレ率は上昇しにくくなるということが分かった。第二に、財政支配のフレームワ
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ークの下で、2％という目標インフレ率を達成するためには、需要を増加させるようなショ

ックや負の技術ショックがそれぞれ大幅に生じる必要があるということが分かった。この

ような分析結果と膨大な財政赤字に苦しんでいる現状の日本を考慮すると、財政支配の経

済の下で、シムズ理論に基づいて財政赤字を増加させるような政策を行ったとしても、財政

収支はさらに悪化していき、財政の健全化という目標からより一層遠ざかってしまうとい

った大きなリスクが生じてしまうだけで、インフレ率を目標としている 2%までに上昇させ

るような効果は得られないことが明らかになった。さらに、財政支配の下で、2％という目

標インフレ率を達成するためには、これまでに経験したことのない規模の正の需要ショッ

クや負の技術ショックが必要であることも示唆された。すなわち、様々な政策を想定しても、

財政支配の下で 2％という目標インフレ率を達成することは非常に困難であるということ

を提言する。 

 

1.2 DSGE モデルによる分析のメリット 

DSGE モデル（動学的確率的一般均衡モデル）を用いて分析を行う最大の利点は、ルーカ

ス批判を回避できることにある。伝統的 IS-LM モデルなどの Old Keynesian 型マクロモデ

ルを用いる際、それぞれの方程式は最小二乗法で推定され、パラメータを外生的に固定して

分析を行う。しかし、パラメータは政策変更による経済システムの変化によって変わりうる

ものである可能性が高く、パラメータを固定して分析を行うことには問題がある。例えば、

伝統的なマクロ計量モデルでは、フィリップス曲線を以下のように推計している。*² 

 

𝜋𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝜋𝑡−1 + 𝑐𝑦𝑡 

 

ここで中央銀行が、金利を上げることで、インフレに対してより強く抑え込もうとする（イ

ンフレ・ファイティングな）政策を行うことを決めた場合には、上式の𝑏や𝑐の値は小さくな

るはずである。このように、政策分析を行いたいにも関わらず、政策次第でモデルのパラメ

ータが変化してしまうことは問題であるというルーカス批判は、伝統的なマクロ計量モデ

ルを用いる際、極めて深刻な欠点であった。 

 このルーカス批判を回避するために、DSGE モデルではミクロ的基礎付けを取り入れて

いる。それによって、家計の効用関数など、各経済主体が政策変更の影響を受けないディー

プパラメータのみを外生的に固定して、合理的な意思決定を導くため、DSGE モデルでは 

ルーカス批判を回避することに成功している。 

 また、DSGE モデルの特徴として、Forward-Looking なモデルであるということが挙げら

れる。伝統的なマクロ計量モデルでは、各経済主体の行動様式は Backward-Looking な期待 

 

*²𝜋𝑡 , 𝑦𝑡はそれぞれインフレ率、GDP を表す。 
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形成、つまり現在以前の経済状態に基づいて行動を決定すると考えられている。しかしなが

ら、多くの消費者は将来の経済状態を予想した上で今期の行動を最適化する。これは

Backward-Looking なモデルの考慮の外にある。 

それに対して DSGE モデルは、消費者は効用を最大化するために、企業は利潤を最大化

するために将来の経済状態を予想した上で行動を最適化すると仮定しているため、各経済

主体は Forward-Looking な期待形成を行うとしている。そのため、DSGE モデルでは政策

の期待を通じた影響が分析可能である。 

本稿で扱うモデルは、シムズ理論に基づいた政策を行うことで増加した財政赤字に対し

て、財政当局が財政規律の健全化に無責任な行動をとることで、人々の期待インフレ率を上

昇させようとするというモデルである。このように、本稿で扱うモデルは、人々の期待が大

きな根幹をなしているため、政策変更の影響を受けず、さらに期待を考慮に入れている

DSGE モデルを用いてシミュレーション分析を行い、モデルを通じて経済現象の本質につ

いて知見を広げられることの意義は大きいといえる。 

 

1.3 先行研究及び本稿の貢献 

 DSGE モデルを用いた分析は、モデルの合理的期待均衡解に基づいて行われる。合理的均

衡解の一意性(determinacy)は、Blanchard-Kahn 条件によって決まり、解が一意に決まらな

い場合は経済のファンダメンタルズに基づかないショック（サンスポット・ショックという）

が発生し、サンスポット・ショックはモデルの中に含まれなかった予期せぬ経済の不安定化

要因となってしまう。この経済の不安定化要因を取り除くために、すなわち、均衡が一意に

決まるために、どのような政策ルールをとるべきかといった研究が盛んに行われてきた。そ

の中で、金融政策のみでは解が一意に決まらない状況でも、財政政策と協調させることで解

が一意になることを分析した、最も先駆的な論文が Leeper (1991)である。Leeper (1991)で

は金融政策がしっかりと機能しない状況では財政政策を活用することで合理的期待均衡解

は一意に決まると述べている。Leeper (1991)で述べられているように、金融政策と財政政

策をそれぞれ active と passive な政策に分けると、金融政策と財政政策の組み合わせは次の

四つの組み合わせが生まれる（図表 1.5）。 

 

図表 1.5 金融政策と財政政策の解の一意性の関係(Leeper 1991) 

 Active な財政政策 Passive な財政政策 

Active な金融政策 経済は不安定 金融支配 

Passive な金融政策 財政支配 経済は不安定 

 

 通常では、金融政策は active な状態で、財政政策は passive な状態にある金融支配の状況

下で議論を進める。それに対して本稿では、ゼロ金利制約に置かれていて金融政策の効果が
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限定的にしか働かない状況、つまり金融政策が passive な状況にある中で、active な財政政

策をとることが、インフレ率を目標まで上昇させられる望ましい政策なのかどうかを定量

的に考察した。本稿は、通常の金融支配の状況下ではなく、財政支配の状況下で、シムズ理

論に基づいて 2％という目標インフレ率を達成させられるのかを定量的に分析した点で、新

規性がある。 

 また、金融政策と財政政策の組み合わせを考慮した DSGE モデルを用いた先行研究とし

て Bianchi and Melosi (2014)が挙げられる。Bianchi and Melosi (2014)では、財政支配を行

うレジームと金融支配を行うレジームがスイッチングする可能性を考慮した上で、長期停

滞を脱するための望ましい財政金融政策を分析している。それに対して本稿では、Bianchi 

and Melosi (2014)でのレジームのスイッチングを考慮せずに、金融政策が passive な状況

で、財政政策が active な状況にある財政支配のケースに絞って分析を行った。これは、ゼロ

金利制約下に置かれている（金融政策が passive な状況の）中で、2％という目標物価上昇

率を達成するための政策を行うことの実体経済に対する影響を定量的に考察することが本

稿の目的であるからである。さらに、本稿では、Bianchi and Melosi (2014)でのモデルで用

いられたパラメータの値を現状の日本に沿った値に変更することで、日本における財政支

配の可能性を定量的に考察した。 
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第 2 章 

DSGE モデルによる分析 

 

 

2.1 モデルの直観的説明 

 モデルの詳細に立ち入る前に本稿のモデルで中核をなす財政当局についての直観的な説

明を与え、現実経済との対応を考える。本稿の分析で用いるモデルは Bianchi and Melosi 

(2014)で扱われている DSGE モデルを中心に構成されている。以下では財政当局が能動的

にインフレ率の上昇に寄与することによるモデルの変化を直観的に説明する。 

 経済がデフレに陥ると中央銀行は金利を引き下げることで、消費や投資を喚起し、デフレ

から経済を脱却させようと図る。このように、金利を操作することで物価を安定させようと

いう金融政策を行う経済状況を金融支配という。金融支配でのデフレ脱却のカギを握るの

は金利チャネルであるということである。しかし、現在は名目金利がゼロ付近で推移してい

ることから、現在は金利の下げ幅がほとんどない。すなわち、金利チャンネルを通じた金融

緩和の効果が極めて限定的な状況に陥っている。 

 それに対して、財政政策でデフレから脱却させようとする考え方は、財政当局が財政赤字

を増加させるような政策をとることで、期待インフレ率を高め、結果的に物価を上昇させる

という考え方である。このように、財政規律を放棄するような政策をとる経済状況を財政支

配という。この理論の特徴は、財政当局が財政の健全化に対して無責任な行動をとるという

点にある。通常は、財政当局は財政収支が悪化すると、歳出を削減したり増税したりするこ

とで、財政当局の予算制約式を満たすように行動する。しかしこの理論では、財政当局は財

政収支が悪化しても、それを健全化するような行動には出ない。こうした状況下でも、財政

当局の予算制約式は満たさなければならないため、物価が上昇することによる税収増で賄

わざるを得ない状況に陥るのである。このように、期待インフレ率を上昇させることで、実

質利子率が低下し、消費や投資を促進させる。その結果、インフレを達成させようとするメ

カニズムが本稿で扱うモデルである。 
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図表 2.1 財政赤字を増加させるような政策がインフレを達成させるメカニズム 

 
 

2.2 DSGE モデルの導出 

 本稿で扱うモデルは、ゼロ金利制約下の財政支配による物価調整に伴う、実体経済への波

及メカニズムを明らかにするために、Bianchi and Melosi (2014)の枠組みに沿って、本稿の

分析に合わせ、一部変更を加えたものである。 

 モデルの経済には家計、企業、中央銀行、財政当局で構成される。以下、各経済主体の行

動を説明する。  

 

2.2.1 家計 

 家計各々は本来ならば家計ごとにインデックスを割り振られ記述される必要があるが、

完備保険市場の仮定の下ではすべての家計は同質になるので、本稿では、初めからインデッ

クスをつけないで記述することとする。家計は各期に消費(𝐶𝑡)することで効用を得て、労働

(𝑙𝑡)を供給することで不効用が生じる。したがって、家計の生産関数は以下の通りである。 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑗

∞

𝑗=𝑜

(
𝐶𝑡+𝑗

1−𝜎

1 − 𝜎
−

𝜒𝑙𝑡+𝑗
1+𝜂

1 + 𝜂
)               (1) 

ここで、𝛽 ∈ (0,1)は家計の主観的割引因子、𝜎 > 0は相対的リスク回避度（異時点間代替の

弾力性の逆数）、𝜂 > 0は労働供給の弾力性の逆数、𝜒 > 0は消費に対する労働の相対的な効

用のウェイトを表す。 

次に家計の予算制約式を考える。家計の支出は、消費財の購入と金融機関への預金である。

家計の収入は、労働から得られる賃金と預金の元本と利子、企業の利潤である。したがって、
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家計の予算制約式は以下の通りである。 

𝐶𝑡+𝑗 +
𝐵𝑡+𝑗

𝑃𝑡+𝑗
= 𝑊𝑡+𝑗𝑙𝑡+𝑗 +

𝑅𝑡−1+𝑗𝐵𝑡−1+𝑗

𝑃𝑡+𝑗
+ 𝑇𝑡+𝑗         (2) 

ここで、𝐵𝑡は預金高、𝑇𝑡は企業から支払われる配当金、𝑊𝑡は実質賃金、𝑃𝑡は物価水準、𝑅𝑡は

名目粗金利（預金金利）を表す。 

 各家計は予算制約の下、期待生涯効用を最大化するために、消費財の購入と預金、労働供

給に関しては独占的競争の下で賃金決定に対して交渉力を持ちながら最適な水準を決定す

る。(1)と(2)の式をもとにラグランジアンを考え、効用最大化の問題を解くと、一階の条件

は 

𝛬𝑡 = 𝐶𝑡
−𝜎 

𝑊𝑡 =
𝜒𝑙𝑡

𝜂

𝛬𝑡
 

𝛬𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 [𝛬𝑡+1

𝑅𝑡

𝜋𝑡+1
] 

と導出される。𝛬𝑡はラグランジュ乗数、𝜋𝑡はインフレ率を表す。 

 

2.2.2 企業 

 𝑓 ∈ [0,1]の添え字をつけられて表示される企業は完全競争下の最終製造企業と独占的競

争下の中間財生産企業の 2 種類に分類される。代表的な最終財製造企業は、企業𝑓によって

作られる差別化された中間財𝑌𝑓,𝑡を組み合わせて最終財𝑌𝑡を生産する。その中で、最終財製

造企業は以下の利潤最大化問題に直面している。 

𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑓,𝑡𝑌𝑓,𝑡

1

0

𝑑𝑓               (3) 

ここで、𝑃𝑓,𝑡は中間財𝑌𝑓,𝑡の価格を表す。また、最終財製造企業は以下の技術のように中間財

を組み合わせる。 

𝑌𝑡 = {∫ 𝑌𝑓,𝑡

1

1+𝜆𝑡
𝑝

1

0

𝑑𝑓}

1+𝜆𝑡
𝑝

            (4) 

ここで、𝜆𝑡
𝑝は価格マークアップ率を表す。 

 (3)と(4)の式をもとにラグランジアンを考え、利潤最大化問題を解くと、一階の条件は 

𝑌𝑓,𝑡 = (
𝑃𝑓,𝑡

𝑃𝑡
)

−
1+𝜆𝑡

𝑝

𝜆𝑡
𝑝

𝑌𝑡 

と導かれる。 

 その一方で、中間財製造企業は費用を最小化するように𝑌𝑓,𝑡を生産する。つまり、 

 

𝑌𝑓,𝑡 = 𝐴𝑡𝑙𝑓,𝑡 
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と表される。ここで、𝐴𝑡は全要素生産性(TFP)を表している。中間財製造企業は以下の費用

最小化問題に直面する。 

 

𝑊𝑡𝑙𝑓,𝑡 + 𝑚𝑐𝑓,𝑡(𝑌𝑓,𝑡 − 𝐴𝑡𝑙𝑓,𝑡) 

 

𝑚𝑐𝑓,𝑡は限界費用でもあり、ラグランジュ乗数でもある。ゆえに、一階の条件は 

𝑚𝑐𝑓,𝑡 =
𝑊𝑡

𝐴𝑡
                 (5) 

と導かれる。 

家計と同じように、企業でも完備保険市場が成立するとして良いため、(5)式のインデッ

クス𝑓を外すことができる。すなわち、 

𝑚𝑐𝑡 =
𝑊𝑡

𝐴𝑡
 

が導出される。 

 

2.2.3 中央銀行 

 本来、中央銀行は名目金利を操作することで金融政策を行っている。金融政策の決定ルー

ルは Bianchi and Melosi (2014)では次のように決定されると述べられている。 

𝑅𝑡

𝑅
= (1 − 𝑍𝜉𝑡

𝑑) (
𝑅𝑡−1

𝑅
)

𝜌𝑅

[(
𝜋𝑡

𝜋
)

𝜓
𝜋,𝜉𝑡

𝑝

(
𝑌𝑡

𝑌𝑡
𝑛)

𝜓𝑦

]

(1−𝜌𝑅)

𝑒𝜀𝑅,𝑡 +
𝑍𝜉𝑡

𝑑

𝑅
                 (6) 

ここで、𝜀𝑅,𝑡~N(0, 𝜎𝑅
2)は名目金利ショック、𝑅は名目金利の（グロスの）定常状態の値、𝑌𝑡

𝑛

は潜在 GDP、𝜋はインフレ率の定常状態の値、𝑍𝜉𝑡
𝑑は経済がゼロ金利の状態かそうでない状

態かを表すダミー変数である。経済がゼロ金利でない状況にあれば𝑍𝜉𝑡
𝑑 = 0、ゼロ金利制約

を受けている状況にあれば𝑍𝜉𝑡
𝑑 = 1となる。 

 本稿では、経済がゼロ金利でない状況、つまり金融政策が active な状況は扱わないため、

(6)式に𝑍𝜉𝑡
𝑑 = 1を代入して、金融政策ルールは以下のように決定される。 

𝑅𝑡

𝑅
=

1

𝑅
 

 

2.2.4 財政当局 

 財政当局の今期の債務残高は前期の債務の利払い費から基礎的財政収支を引いた値以下

である必要があるから、財政当局の予算制約式は以下の通りである。 

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1𝑅𝑡−1 − 𝑆𝑡                (7) 
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ここで、𝐵𝑡は債務残高、𝑆𝑡は基礎的財政収支を表している。(7)式の両辺を名目 GDP で割る

と、次の式が得られる。 

 

𝑏𝑡 = 𝑏𝑡−1(𝑌𝑡π𝑡/𝑌𝑡−1)−1𝑅𝑡−1 − 𝑠𝑡                                                           (8) 

 

ここで、𝑏𝑡 = 𝐵𝑡/(𝑃𝑡𝑌𝑡)と𝑠𝑡 = 𝑆𝑡/(𝑃𝑡𝑌𝑡)はそれぞれ債務残高と基礎的財政収支の対 GDP 比

を表している。本稿では、財政当局は一括税を変化させる、もしくは補助金を支給すること

しかできないとしている。すなわち、財政当局による政府支出は無いものとし、収入はネッ

トの一括税と一致する(𝑇𝑡 = 𝑆𝑡)ということである。それにより、財政規律の欠如によって生

じる財政ショックの効果を無視することが可能になっている。 

また、財政当局は基礎的財政収支を次のルールに従って変化させる。 

 

(𝑠𝑡 − 𝑠) = 𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑑(𝑏𝑡−1 − 𝑏) + 𝛿𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

𝑛) + 𝑥𝑡 

𝑥𝑡 = 𝜌𝑥𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑥,𝑡 ,        𝜀𝑥,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑥
2) 

 

ここで、𝑦𝑡 = 𝑙𝑛(𝑌𝑡)であり、𝑦𝑡
𝑛 = 𝑙𝑛(𝑌𝑡

𝑛)である。また、𝜀𝑥,𝑡は財政ショックを表す。本稿で

は、財政ショックが 1 単位、増加するということは、財政が 1 単位、黒字に転じるというこ

とを示している。𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑑は基礎的財政収支が黒字になることの債務残高への反応を表すパラ

メータである。 

 

2.2.5 ショック 

 各種ショックは以下の確率過程に従う。 

 

𝑅𝑡 = 𝜌𝑅𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑅,𝑡 ,        𝜀𝑅,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑅
2) 

�̃�𝑡 = 𝜌𝑑�̃�𝑡−1 + 𝜀𝑑,𝑡 ,        𝜀𝑑,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑑
2) 

𝑧𝑡 = 𝜌𝑧𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧,𝑡 ,        𝜀𝑧,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑧
2) 

𝑥𝑡 = 𝜌𝑥𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑥,𝑡 ,        𝜀𝑥,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑥
2) 

 

𝜌𝑘, 𝑘 ∈ {𝑅, 𝑑, 𝑧, 𝑥}はショックの自己回帰係数、𝜀𝑘~𝑖. 𝑖. 𝑑. (0, 𝜎𝑘
2), 𝑘 ∈ {𝑅, 𝑑, 𝑧, 𝑥}はそれぞれ名

目金利、需要、全要素生産性（TFP）、財政ショックである。 

 

2.2.6 対数線形近似化 

 各方程式や均衡式を定常状態の条件を用いて（トレンドを除去して）、変数について対数

線形近似を行う。対数線形近似された式は以下の通りである。ただし、�̃�𝑡は�̃�𝑡 = log (
𝑥𝑡

𝑥
)で
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定義され、定常状態からの乖離の割合を表している。 

 

動学的 IS 曲線： 

�̃�𝑡 = 𝐸𝑡(�̃�𝑡+1) − (�̃�𝑡 − 𝐸𝑡(�̃�𝑡+1)) + (1 − 𝜌𝑑)�̃�𝑡 

ニューケインジアン・フィリップスカーブ： 

 

�̃�𝑡 = 𝛽𝐸𝑡(�̃�𝑡+1) + 𝜅(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) 

 

財政当局の予算制約式： 

 

�̃�𝑡 = 𝛽−1�̃�𝑡−1 + 𝑏𝛽−1(�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡 − ∆�̃�𝑡) − �̃�𝑡 

 

財政政策ルール： 

 

�̃�𝑡 = 𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑝�̃�𝑡−1 + 𝛿𝑦(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) + 𝑥𝑡 

 

金融政策ルール： 

�̃�𝑡 = − log(𝑅) 

 

2.2.7 パラメータと定常状態の設定 

 構造パラメータに関し、本稿では主に Bianchi and Melosi (2014)の値を参考にした。

Bianchi and Melosi (2014)では、先行研究で用いられた標準的なパラメータの値を用いてい

る。 

また、本稿のモデルではインフレ率の定常状態を年率で 2%(四半期で 0.5%）とした。こ

れは、インフレ率の定常状態を中央銀行が目標とする値とする考え方に基づいている。目標

物価上昇率は 2%であり、この値は年換算での値であるため、四半期換算の値にするために

4 で割って、0.5％となる。したがって、グロスのインフレ率の定常状態は 1.005 となる。   

 また、本稿では名目金利の定常状態を、フィッシャー方程式から求めた。フィッシャー方

程式は名目金利と実質金利の関係性を示した方程式であり、以下の通りに示される。 

 

名目金利＝実質金利＋期待インフレ率 

 

上式のフィッシャー方程式を定常状態の場合を想定すると次のように導かれる。 
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名目金利の定常状態＝実質金利の定常状態＋インフレ率の定常状態 

 

実質金利の定常状態に関しては、自然利子率と同等の水準であるという考え方が利用でき

る。自然利子率は概ね潜在成長率によって規定されるため、図表 1.2 より実質金利の定常状

態は年率換算で 1％程度であると考えられる。インフレ率の定常状態は中央銀行が目標とす

るインフレ率であることから、年率換算で 2％である。ゆえに、名目金利の定常状態は年率

換算で 3％であると考えられる。この値は年率換算であるから、四半期換算にするために 4

で割って、0.75％となる。したがって、グロスの名目金利の定常状態は 1.0075 とした。 

本稿で用いた構造パラメータの値は次の通りである(図表 2.2)。 

 

図表 2.2. 構造パラメータの値と定常状態の値 

パラメータ 意味 値 

𝜷 主観的割引率 0.995 

𝝍𝝅,𝑭 財政支配におけるインフレ率の名目金利への反応度合 0.80 

𝜹𝒃,𝑭 財政支配における債務残高の基礎的財政収支への反応

度合 

0.00 

𝒁𝑴 金融政策ルールにおける金融支配のダミー変数 0 

𝒁𝑭 金融政策ルールにおける財政支配のダミー変数 1 

𝝍𝒚 GDP ギャップの名目金利への反応度合 0.10 

𝜹𝒚 GDP ギャップの基礎的財政収支への反応度合 0.50 

𝜅 GDP ギャップのインフレ率への反応度合 0.035 

𝝆𝑹 金融政策ショックの持続性 0.75 

𝝆𝒅 需要ショックの持続性 0.90 

𝝆𝒛 技術ショックの持続性 0.90 

𝝆𝒙 財政ショックの持続性 0.90 

𝒃 債務残高の定常状態(日本の場合) 1(2.5) 

𝝅 インフレ率の定常状態(四半期) 1.005 

𝑹 グロスの名目金利の定常状態(四半期) 1.0075 
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2.3 シミュレーション分析と結果の考察 

2.3.1 シミュレーション 

 本節では、導出した DSGE モデルをもとに様々な政策シミュレーションを行う。具体的

なシミュレーションに入る前に本稿で用いる分析手法について説明する。前節で導出され

た DSGE モデルは非線形方程式体系であり、そのままでは分析が困難であるため、対数線

形化を施す。その後、Sims (2002)で述べられている方法に従い、このモデルを行列表示す

ると以下のようになる。 

𝜞𝟎𝒔𝒕 = 𝜞𝟏𝒔𝒕−𝟏 + 𝜳𝟎𝜺𝒕 + П
𝟎

𝜼𝒕 

ここで、𝜞𝟎, 𝜞𝟏, 𝜳𝟎, П
𝟎
は構造パラメータによって表される係数行列であり、𝒔𝒕は内生変数の

ベクトル、𝜺𝒕は外政変数のベクトルである。𝜼𝒕は𝐸𝑡𝜼𝒕+𝟏 = 𝟎を満たす予測誤差ベクトルであ

る。 

 Leeper (1991)によると、金融政策と財政政策にそれぞれ active な状態と passive な状態

があるとき、モデルの解が一意に定まる(Determinacy)場合は以下のように設定されるとし

ている(図表 2.3)。 

 

図表 2.3 金融政策と財政政策の解の一意性の関係(Leeper 1991) 

 Active Fiscal (AF) Passive Fiscal (PF) 

Active Monetary (AM) No Solution Determinacy 

Passive Monetary (PM) Determinacy Indeterminacy 

 

この関係性の中で、モデルの解が一意に定まるケースを考えると、上式は以下のように解く

ことが可能である。 

 

𝒔𝒕 = 𝜳𝟏𝒔𝒕−𝟏 + 𝜳𝜺𝜺𝒕 

 

𝜳𝟏, 𝜳𝜺はモデルの構造、もしくは構造パラメータによって規定される行列であるため、内生

変数のベクトル𝒔𝒕は一階の自己回帰過程(VAR(1))に従うことになる。そのため、VAR にお

ける時系列分析の手法を用いることが可能になる。本稿では、定常状態にある経済に対して

ある特定のショックを与え、内生変数である各変数の定常値からの乖離を時系列にプロッ

トして（いわゆるインパルス応答である）、その性質を分析する。 
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2.3.2 ベンチマークのシミュレーション 

 シムズ理論というのは財政赤字を増やすような政策を行っても、財政健全化に対して財

政当局は予算制約式を満たすように無責任な行動をとることで、国民の期待インフレ率を

上昇させるという理論である。本節では、このシムズ理論が日本におけるデフレ脱却のため

の効果的な考え方であるかどうかを議論するためにシミュレーション分析を行う。本稿の

モデルでは、財政収支を毀損するようなショック（以降、財政赤字ショック）を主に分析し

ている。財政赤字ショックは減税や財政出動などの具体的な政策によるさまざまな影響は

除外しており、単に財政収支が毀損するようなショックとしている。 

まず、上述した Bianchi and Melosi (2014)で示されているモデルでのパラメータの値を

用いて、財政赤字ショックが 1%発生した場合を想定して、実体経済にどのような波及効果

があるのかをシミュレーションする。このシミュレーションを以降のベンチマークとする。

そのシミュレーション結果は図表 2.4 で示した通りである。ただし、すべて定常状態からの

乖離を示している。 

 

図表 2.4 シミュレーション結果 

ベンチマーク：Bianchi and Melosi (2014)のモデルにおいて財政赤字が増加した場合 
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図表 2.4 で示された結果に関して、モデルに基づいた解釈を行う。まず、モデルで用いら

れた変数について対数線形化された式を一部、再掲する。 

 

財政政策ルール： 

 

�̃�𝑡 = 𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑝�̃�𝑡−1 + 𝛿𝑦(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) + 𝑥𝑡 

 

財政当局の予算制約式： 

 

�̃�𝑡 = 𝛽−1�̃�𝑡−1 + 𝑏𝛽−1(�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡 − ∆�̃�𝑡) − �̃�𝑡 

 

𝑥𝑡は財政ショックを示している。まず、財政赤字が増加するようなショックが生じること

で、財政政策ルールの式より、基礎的財政収支の対名目 GDP 比は悪化することになる。こ

れによって、財政当局の予算制約式より、債務残高の対名目 GDP 比は増加し、財政当局の

予算制約式を満たすようにインフレ率が上昇するというシムズ理論に基づいたメカニズム

が確認できる。さらに、財政当局の予算制約式において、インフレ率が上昇することにより、

�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡、つまり実質利子率が低下する。その結果、需要が高まり、GDP ギャップが上昇

するということも確認できる。インフレ率と GDP ギャップの上昇により、名目 GDP が上

昇し、結果的に債務残高の対名目 GDP 比は減少するのである。 

また、このシミュレーション結果から、Bianchi and Melosi (2014)で用いられたモデルの

下では、1％の財政赤字ショックが生じると、およそ 0.5％のインフレ率の上昇が見込める

ことが得られた。つまり、2％という目標インフレ率を達成するためには、4％ほどの財政赤

字ショックが必要であるということである。しかし、この値はあくまでも Bianchi and Melosi 

(2014)で用いられたモデルでシミュレーション分析を行って得られた結果であり、財政赤

字が拡大している日本の現状を示した値でないことに注意すべきである。 

 

 

2.3.3 日本の現状に合わせたシミュレーション分析 

 以上の Bianchi and Melosi (2014)でのパラメータの値を用いたシミュレーション分析は

日本の現在の状況を的確に示しているとは言えない。特に、債務残高の対名目 GDP 比の定

常状態の値は Bianchi and Melosi (2014)では 1 と与えられているが、この値は財政状況が

逼迫した状況にある日本とはかけ離れた値である。そこで本節では、債務残高の対名目 GDP

比の定常値を変更して、日本において、シムズ理論に基づいた政策が十分な効果を上げるの

かどうかを分析する。 
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分析Ⓐ：債務残高の定常値を変更した場合 

 債務残高の対名目 GDP 比の定常値をどのように設定するかは様々な意見に分かれる。例

えば、財政当局が目標とする債務残高の対名目 GDP 比を定常値とすべきという意見も考え

られるだろうが、日本政府が何度もその目標達成時期を先送りにしてきた上に、債務残高の

対名目 GDP 比の目標値を繰り返し下方修正してきたことから、日本政府が目標としている

値を達成できるとは到底言い切れない。そこで本稿では、日本の債務残高の対名目 GDP 比

の値の推移から債務残高の対名目 GDP 比の定常値を求める。 

 

図表 2.5 日本の債務残高の対名目 GDP 比の推移 

 

出所：財務省 

 

 日本の債務残高の対名目 GDP 比の値の推移は図表 2.5 で示された通りである。図表 2.5

より、日本の債務残高の対名目 GDP 比は今後、250％付近で推移していくのではないかと

考えられる。そこで、本稿では、日本の債務残高の対名目 GDP 比の定常値を𝑏 = 2.5として

シミュレーション分析を行う。 

分析Ⓐでは、対名目 GDP 比の債務残高の定常値を𝑏 = 1（ベンチマーク）の場合と、現

状の日本に合わせた値である𝑏 = 2.5の場合とで比較し、財政ルールの財政赤字ショックを

1%与えた。そのシミュレーション結果は図表 2.6 で示した通りである。 
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図表 2.6 シミュレーション結果 

分析Ⓐ：債務残高の定常値を変更した場合 

   

   

 

図表 2.6 の結果をみると、日本の財政赤字が逼迫した状況を考慮すると、日本の場合の方

が GDP ギャップもインフレ率も上昇幅が小さくなっていることが分かる。これについてモ

デルに基づいた解釈を行う。まず、モデルで用いられた変数について対数線形化された式を

一部、再掲する。 

 

財政政策ルール： 

�̃�𝑡 = 𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑝�̃�𝑡−1 + 𝛿𝑦(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) + 𝑥𝑡 

 

財政当局の予算制約式： 

�̃�𝑡 = 𝛽−1�̃�𝑡−1 + 𝑏𝛽−1(�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡 − ∆�̃�𝑡) − �̃�𝑡 

 

𝑥𝑡は財政ショックを示している。財政赤字ショックが起きると、𝑥𝑡はマイナスとなり、財

政政策ルールの式より、基礎的財政収支の対名目 GDP 比は悪化する。その結果、財政当局

の予算制約式より、債務残高の対名目 GDP 比は増加し、財政当局の予算制約式を満たすよ

うにインフレ率は上昇する。ここまでは first round effect である。 
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次に second round effect が起きる。ここで重要なのは財政当局の予算制約式である。イ

ンフレ率が上昇、つまり�̃�𝑡の値が増加することで、�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡の値は減少、すなわち実質利子

率は低下する。実質的な金利負担は債務残高の定常値と実質利子率を掛け合わせた値であ

るため、債務残高の定常値が大きいほど、実質的な金利負担は減少することになる。それに

より、債務残高の増加幅が小さくなるため、インフレ率の上げ幅も小さくなるということで

ある。インフレ率の上げ幅の低下により、GDP ギャップの増加幅も小さくなるということ

もこのシミュレーション分析から確認された。 

また、債務残高の対名目 GDP 比に関しては、first round effect では基礎的財政収支の対

名目 GDP 比の悪化により増加することになるが、インフレ率と GDP ギャップの増加によ

って名目 GDP が増加するという second round effect の影響を受け、債務残高の対名目 GDP

比は低下することとなる。このように、インフレによる増収で財政当局の予算制約を満たす

ことと債務残高の対名目 GDP 比が低下することは整合的であり、これがシムズ理論の根幹

をなすメカニズムとなっている。 

ベンチマークの分析では、4%ほどの財政赤字ショックが生じれば、インフレ率は 2％ほ

ど上昇することが確認できた。それに対して、図表 2.6 から、日本の状況に合わせたパラメ

ータ設定の場合、つまり、財政赤字が逼迫した状況にある場合は 2％のインフレ率を達成す

るためには 6％ほどの財政赤字を増加させるようなショックが必要になるということが示

唆される。 

果たして、6％の財政赤字の増加は許容できる範囲なのだろうか。本稿では、財政赤字シ

ョックが生じると、まず初めに基礎的財政収支の対名目 GDP 比に影響が出るようなモデル

を用いている。そこで、6％の財政赤字の増加は許容範囲内なのかどうかという議論を行う

にあたって、日本における基礎的財政収支の対名目 GDP 比の統計を参照する。 

次の図表 2.7 はデフレ期にある 1999 年から 2016 年の日本における基礎的財政収支の対

名目 GDP 比の値の推移を示している。図表 2.7 によると、この期間の中で、基礎的財政収

支の対名目 GDP 比が最も悪化したのは、2008 年から 2009 年にかけてのおよそ 5.5％の変

化であることが分かる。これは、リーマン・ブラザーズの破綻を端に発する世界的な金融危

機（リーマンショック）による影響であると考えられる。リーマンショックによって、金融

市場は大きく混乱し、世界的に 1930 年代の世界恐慌以来とも言われるほどの大きな不況を

経験することとなった。そんなリーマンショックが大きく影響して、基礎的財政収支の対名

目 GDP 比が 5.5%ほど悪化したということは、6％ほど財政赤字が増加するためには、リー

マンショック後に経験したような財政赤字ショックが必要であるということを示唆してい

る。平時においてこのような大幅な財政赤字が生じるのは到底許されないことであるため、

6％の財政赤字の増加は許容できない数字であると考えられる。 

また、財政赤字を 6％増加させるために大量に発行した国債を民間企業などが吸収してい

くことで、民間企業などの資金調達コストが上昇し、効率的な資源配分を阻害することにつ

ながる恐れも考えられる。その結果、大量に国債を保有する金融機関のバランスシートが毀 
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図表 2.7 日本の対 GDP 比の基礎的財政収支の推移 

 

出所：IMF “World Economic Outlook Database”(2017 年 1 月) 

 

損され、金融システムが不安定化する。このように、日本では 2％という目標インフレ率を

達成するためには 6％程度の財政赤字ショックが必要であり、これほどの大きな財政赤字シ

ョックは許容範囲外であることが示唆された。さらに、6％ほどの財政赤字ショックが生じ

るような政策を行うことは金融システムの不安定化といった様々なリスクもはらんでいる

ため、現状の日本においてシムズ理論に基づいた政策を行うのは実現可能性に乏しいとい

える。 

 

 

2.3.4 目標インフレ率達成のための他の可能性 

 前節では、シムズ理論に基づいた政策を日本で行ったとしても、目標インフレ率を達成で

きるほどの効果を持ってはおらず、むしろ財政赤字の更なる悪化といった大きなリスクが

生じてしまうことが示唆された。以上までの分析では、財政赤字を増加させるようなショッ

クを考えてきたが、Bianchi and Melosi (2014)では需要や TFP(全要素生産性)に関するショ

ックも与えられるようなモデルを想定している。財政支配の枠組みの下で、目標インフレ率

を達成するためにシムズ理論に基づいた政策を行うのは非常にリスクの高いことだという

分析Ⓐの考察から、本節では、目標インフレ率達成のための他の可能性として、需要が増加

するようなショック、そして負の技術ショックをそれぞれ考慮して、インフレ率がどの程度

上昇するのかを分析する。そして、需要、負の技術ショックがそれぞれどれほど生じると、

2％という目標インフレ率に達するのかを分析し、財政支配のフレームワークの下で、財政

赤字の増加という政策のみならず、需要を増加させるようなショックや負の技術ショック

が生じても、2％の目標インフレ率を達成することの困難さを確認する。 
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分析Ⓑ：需要ショックが生じた場合 

 まず、需要が増加するようなショック(以降、需要ショックと呼ぶ)が生じた場合に実体経

済に対してどのような波及効果が生まれるのかを分析する。そして、財政支配のフレームワ

ークの下で、正の需要ショックを与えるような政策を行うことで、2％という目標インフレ

率を達成させることが現実的な策なのかどうかを考察する。 

この需要ショックは、財市場において、家計や企業といった民間経済主体の消費や投資に

対する需要を高めるショックである。これにより、総需要が増加し、インフレ率の上昇に寄

与する。 

そこで、財政赤字が逼迫した状況にある現在の日本を示した𝑏 = 2.5の場合を想定し、1%

の正の需要ショックを与え、実体経済への波及効果を分析する。そのシミュレーション結果

は図表 2.8 で示した通りである。 

 

図表 2.8 シミュレーション結果 

分析Ⓑ：需要ショックを 1%与えた場合 
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図表 2.8 で示された結果を本稿で扱うモデルに即して解釈する。まず、モデルで用いられ

た変数について対数線形化された式を一部、再掲する。 

 

動学的 IS 曲線： 

�̃�𝑡 = 𝐸𝑡(�̃�𝑡+1) − (�̃�𝑡 − 𝐸𝑡(�̃�𝑡+1)) + (1 − 𝜌𝑑)�̃�𝑡 

 

財政政策ルール： 

�̃�𝑡 = 𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑝�̃�𝑡−1 + 𝛿𝑦(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) + 𝑥𝑡 

 

ニューケインジアン・フィリップスカーブ： 

�̃�𝑡 = 𝛽𝐸𝑡(�̃�𝑡+1) + 𝜅(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) 

 

財政当局の予算制約式： 

�̃�𝑡 = 𝛽−1�̃�𝑡−1 + 𝑏𝛽−1(�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡 − ∆�̃�𝑡) − �̃�𝑡 

 

�̃�𝑡は需要ショックを示している。正の需要ショックが生じると、IS 曲線より、総需要が増

加するため、GDP ギャップが上昇する。したがって、GDP ギャップが大きいほど、基礎的

財政収支の対名目 GDP 比が改善されるという内容を含んだ、財政政策ルールの式より、基

礎的財政収支の対名目 GDP 比は改善される。また、ニューケインジアン・フィリップスカ

ーブの式より、GDP ギャップが増加したことで、インフレ率が上昇する。分析Ⓐの分析結

果の解釈でもふれたが、インフレ率が上昇すると、実質利子率が低下するため、財政当局の

予算制約式より、実質的な金利負担は減少する。ゆえに、債務残高の対名目 GDP 比は悪化

する。しかしながら、GDP ギャップとインフレ率の上昇により、名目 GDP が増加するた

め、債務残高の対名目 GDP 比は結果的には改善されることになる。 

 以上まで、正の需要ショックを 1%与えた時に、実体経済にどのような波及効果があるの

かをシミュレーション分析した。図表 2.8 の結果、1％の正の需要ショックを与えると、

0.054％のインフレ率の上昇が見込めることが分かった。すなわち、現状の日本を示すよう

に、債務残高の対名目 GDP 比の定常値を𝑏 = 2.5と設定している状況において、2％という

目標インフレ率を達成するためには、およそ 36％の正の需要ショックが必要であるという

ことを示している。 

 36％ほどの正の需要ショックは許容範囲内なのだろうか。本稿で想定しているショック

は全て、標準正規分布に従った値であることを考慮に入れると、正規分布の持つ性質を参考

にすることで、この議論に対して明確な解釈を提示することができる。 

次の図表 2.9 は正規分布を示している。平均や分散、標準偏差の値とは関係なく、全ての

正規分布のグラフは次の性質を持っている。 
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図表 2.9 正規分布の性質 

 

出所：to-kei. net 

 

・平均値±1𝜎の範囲内に全体の約 68％が存在している。 

・平均値±2𝜎の範囲内に全体の約 95％が存在している。 

・平均値±3𝜎の範囲内に全体の約 99.7％が存在している。 

 

この性質では、平均値から±2𝜎の範囲内であれば、正規分布のほぼ全てを示していると考え

られている。そこで経済学的には、平均値から±2𝜎の範囲内にあれば、現実に想定できるシ

ョックであると言われている。この 2 シグマの法則を参照して、正の需要ショック 36％が

許容範囲内なのかどうかを考察する。 

Bianchi and Melosi (2014)のモデルでは米国経済を想定している一方で、分析Ⓑでは現状

の日本経済を想定しているため、需要ショックの標準偏差として、Bianchi and Melosi 

(2014)での需要ショックの標準偏差𝜎𝑑を用いるのはふさわしくない。そこで本稿では、現状

の日本を考慮に入れた需要ショックの標準偏差を求めるために、Hirose (2014)を参考にし

た。Hirose (2014)ではデフレ状態にあった 1999 年～2013 年の日本経済において活用でき

る中規模の DSGE モデルを推定し、さらに構造パラメータの値について日本のデータから

推計が行われている。Hirose (2014)で用いられているパラメータの中で、需要ショックに

最も近いショックである選好ショックの標準偏差は 0.339%である。そして、需要ショック

は標準正規分布に従っているため、平均値は 0 である。したがって、現実的なショックだと

考えられる範囲は、-0.678%～0.678％である。ゆえに、36％の正の需要ショックは現実的

に考えられるショックの範囲を大きく超えており、到底許容できないほどのショックであ

るといえる。つまり、財政支配のフレームワークの下で、2％という目標インフレ率を達成

するためには、これまでに経験したことのない規模の正の需要ショックが必要であり、非現

実的であると結論付けられる。 
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分析Ⓒ：負の技術ショックが生じた場合 

 分析Ⓑでは、需要側の視点から実体経済への波及効果を観察した。次に、供給側である負

の技術ショックが生じた場合に実体経済に対してどのような波及効果が生まれるのかを分

析する。そして、分析Ⓑと同様に、財政支配のフレームワークの下で、負の技術ショックを

与えるような政策を行うことで、2％という目標インフレ率を達成させることが現実的な策

なのかどうかを考察する。 

ここで、技術ショックとは、技術進歩により生産がより効率的になり、生産コストが減少

するようなショックを想定する。すなわち、負の技術ショックとは生産コストが上昇するこ

とで、生産量が減少してしまうようなショックである。生産量の減少により、総供給曲線が

左方向にシフトすることとなり、インフレ率の上昇に寄与するのである。 

そこで、財政赤字が逼迫した状況にある現在の日本を示した𝑏 = 2.5の場合を想定し、負

の技術ショックを 1%与え、実体経済への波及効果を分析する。そのシミュレーション結果

は図表 2.10 で示した通りである。 

 

図表 2.10 シミュレーション結果 

分析Ⓒ：負の技術ショックを 1%与えた場合 
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図表 2.10 で示された結果を本稿で扱うモデルに基づいて解釈を行う。まず、モデルで用

いられた変数について対数線形化された式を一部、再掲する。 

 

ニューケインジアン・フィリップスカーブ： 

�̃�𝑡 = 𝛽𝐸𝑡(�̃�𝑡+1) + 𝜅(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) 

 

財政政策ルール： 

�̃�𝑡 = 𝛿𝑏,𝜉𝑡
𝑝�̃�𝑡−1 + 𝛿𝑦(�̃�𝑡 − 𝑧𝑡) + 𝑥𝑡 

 

財政当局の予算制約式： 

�̃�𝑡 = 𝛽−1�̃�𝑡−1 + 𝑏𝛽−1(�̃�𝑡−1 − �̃�𝑡 − ∆�̃�𝑡) − �̃�𝑡 

 

𝑧𝑡は技術ショックを表している。負の技術ショックが生じたため、生産コストが上昇し、

生産量が減少することになり、ニューケインジアン・フィリップスカーブの式より、インフ

レ率は上昇する。また、負の技術ショックは総供給の減少を示しているが、相対的に需要の

超過も示しているため、財政政策ルールの式より、基礎的財政収支の対名目 GDP 比は改善

される。これにより、財政当局の予算制約式から、債務残高の対名目 GDP 比は減少するこ

とになるが、初めは GDP ギャップの低下の影響を大きく受け、名目 GDP が減少するため、

悪化することになる。  

以上まで、負の技術ショックを 1%与えた時に、実体経済にどのような波及効果があるの

かをシミュレーション分析した。図表 2.10 の結果、1％の負の技術ショックを与えると、

0.058％のインフレ率の上昇が見込めることが分かった。すなわち、現状の日本を示すよう

に、債務残高の対名目 GDP 比の定常値を𝑏 = 2.5と設定している状況において、2％という

目標インフレ率を達成するためには、およそ 34％の負の技術ショックが必要であるという

ことを示している。 

 34％ほどの負の技術ショックは許容範囲内なのだろうか。技術ショックは標準正規分布

に従っていることから、分析Ⓑと同様に正規分布の性質を参考にして、この議論に対して明

確な考察を行う。平均値から±2𝜎の範囲内に全体の約 95％が存在しているという正規分布

の性質から、ショックについては、平均値から±2𝜎の範囲内にあれば現実的に存在しうるシ

ョックであると考えられている。そこで、技術ショックの標準偏差を用いる必要があるが、

Bianchi and Melosi (2014)のモデルでは、米国経済を想定している一方で、分析Ⓒでは現状

の日本を想定しているため、Bianchi and Melosi (2014)での技術ショックの標準偏差𝜎𝑧を用

いるのはふさわしくない。 

そのため本稿では、現状の日本を考慮に入れた技術ショックの標準偏差を求めるために、

Sugo and Ueda (2008)を参考にした。Sugo and Ueda (2008)では日本経済において活用でき

る中規模の DSGE モデルを推定し、さらに構造パラメータの値について日本のデータから
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推計が行われている。Sugo and Ueda (2008)で用いられているパラメータの中で、技術ショ

ックの標準偏差は 0.843%である。そして、技術ショックは標準正規分布に従っているため、

平均値は0 である。したがって、現実的なショックだと考えられる範囲は、-1.686%～1.686％

である。ゆえに、分析Ⓑと同様に、34％の負の技術ショックは現実的に考えられるショック

の範囲を大きく超えており、到底許容できないほどのショックであるといえる。つまり、財

政支配のフレームワークの下で、2％という目標インフレ率を達成するためには、これまで

に経験したことのない規模の負の技術ショックが必要であり、非現実的であると結論付け

られる。 
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第 3 章 

結びにかえて 

 

 

 本稿では、ゼロ金利制約下にあるため、金融支配ではなく、財政支配を行わざるを得ない

状況にある中、シムズ理論に基づいた政策や需要を増加させるような政策、技術水準を引き

下げるような政策を行うことで、目標インフレ率の達成に貢献できるのかについて、動学的

確率的一般均衡（DSGE）モデルを用いて分析を行い、定量的な考察を行ってきた。 

 分析の結果、財政赤字が逼迫した状況にある日本においては、財政当局がシムズ理論に基

づいた政策を行うことで一時的に財政規律の健全化を放棄すると、インフレ率の上昇は確

かに見込めるが、債務残高の対名目 GDP 比の定常値が大きいため、実質的な金利負担が大

きく減少することになる。そのため、債務残高の対名目 GDP 比の増加幅が小さくなり、期

待されたほどのインフレ率の上昇は見込めず、むしろ財政赤字の更なる増加といった大き

なリスクをはらんでいるということが示唆された。 

 さらに、財政支配のフレームワークの下で、2％という目標インフレ率を達成するために

は、36％ほどの正の需要ショックや 34％ほどの負の技術ショックが必要であり、これまで

に経験したことのない規模のショックが生じてしまうのはあまりにも非現実的であること

が示唆された。 

 以上の考察結果より、シムズ理論に基づいた政策を行ったり、正の需要ショックや負の技

術ショックを与えたりしても、財政支配のフレームワークの下で、2％という目標インフレ

率を達成することは大きなリスクを伴い、非常に難しいということが定量的に明らかにな

った。 

 しかし、その一方で残された課題もある。本稿のモデルでは、財政当局が財政規律の健全

化に対して無責任な行動をとることで、財政当局の予算制約式を満たすためには物価が上

昇せざるを得ない状況に陥り、実際に物価が上昇していくと主張している。しかし、財政当

局が人々の期待の操作に成功するとは確実には言えない。財政当局が一時的に財政規律を

失った行動をとるとしても、いずれは元のように強い規律を取り戻すと人々が認識すると、

あたかも一時的な規律喪失が無かったかのような結果になってしまうということが考えら

れる。本稿ではその可能性を考慮の外としているため、完全なモデルであるとは言えない。

このような問題を克服するため、財政当局のアナウンス行動をモデルに組み入れ、表現する

という点は今後の課題としたい。 

 しかし、そのような限界を考慮しても、ゼロ金利制約下にあり、金融政策の効果が極めて
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限定的であるため、財政支配に移らざるを得ない状況にある中、シムズ理論に基づいた政策

に大きく焦点を当て、このシムズ理論に基づいた政策を含めた様々な政策の日本における

有効性を、モデルを用いて定量的に評価したことの意義は大きいといえる。財政支配のフレ

ームワークの下で、モデルを用いて事前にシムズ理論に基づいた政策など、様々な政策の日

本における影響を分析できたことは、本稿の貢献といえよう。 
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