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要旨

　 2008年に発生したグローバル金融危機において日本では自然利子率の低下が確認された。

自然利子率は経済・物価に対して緩和的にも引き締め的にも作用しない実質金利のことであ

り、中央銀行が金融政策を運営していく上で動向を把握することは重要である。そこで本稿は

中央銀行が金融危機における自然利子率の低下に対してどのような金融政策を行うことが望

ましいか分析した。そこで動学的確率的一般均衡モデル（DSGEモデル)を用いて、モデル内

に金融危機を描写し、金融危機後の対応として量的緩和政策をモデル内に導入し、シミュレー

ション分析を行った。具体的には価格の硬直性、ポートフォリオ調整コストが組み込まれてい

る Harrison(2017)のモデルに中央銀行の行動としてテイラールールに従った名目金利の調整

と量的緩和政策として長期国債買い入れをルール化した。このモデルにおいてまず負の自然利

子率ショックを金融危機として与えた。負の自然利子率ショックを与えることで GDPの低下

がみられた。GDPの低下により GDPギャップが低下することで物価の下押し圧力が高まり

インフレ率が低下した。更にインフレ率が低下を見せるため名目金利も低下するという動きを

みせた。次に上記のショックに対して、中央銀行が量的緩和政策を GDPギャップの低下に反

応するルール、インフレ率の低下に反応するルールとそれぞれ QEルールを基に長期国債買い

入れ割合を決定すると考え、そのパフォーマンスを厚生損失として定義し、評価した。分析の

結果、GDPギャップに反応する QEルール、インフレ率に反応する QEルール共に経済を安

定化させることができ、GDPギャップ、インフレ率に適切に反応させる度合いを調整すれば

厚生損失の観点から適切な政策であることが明らかになった。更に追加分析として渡辺 (2016)

の論点を軸に金融危機よりも深刻な経済を想定し、同じように厚生分析を行った。
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1 はじめに

　 2008年に発生したグローバル金融危機では世界経済に大打撃を与えた。日本も例外に漏

れず様々な指標からみても経済活動が低下したことが確認されている。図１は 1990 年から

2020年にかけての日本の潜在成長率の推移を示している。1990年から趨勢的に低下をみせて

いるが、特にグローバル金融危機の翌年の 2009年に潜在成長率がマイナスにまで落ち込んで

いる。この潜在成長率とは労働、資本設備という生産要素が正常な水準で稼働した場合の生産

水準（潜在 GDP）の成長率のことを指し、岩崎・須藤他 (2016)によると経済分析の実務にお

いては潜在成長率は一定の仮定において、自然利子率の近似値と見なすこと*1が多い。潜在成

長率が自然利子率の近似値と考えると自然利子率はグローバル金融危機後に潜在成長率と同じ

ような落ち込みを見せていると考えられる。更に岡崎・須藤 (2016)、廣瀬 (2020)では自然利

子率の推計を行っているが両者の推定結果でもグローバル金融危機後の 2009年に自然利子率

が負にまで落ち込んでいる。この自然利子率とは経済・物価に対して引き締め的にも緩和的に

も作用しない実質金利のことであり、自然利子率の動向を把握することは金融政策運営上重要

であると考えられる。例えば、金融緩和は実質金利を自然利子率よりも低位にすることで達成

される。このように実質金利を誘導するための手段として中央銀行は主に名目金利の誘導を行

う伝統的金融政策が考えられるが、自然利子率が負になった場合を考えると名目金利をゼロに

誘導できたとしても GDPギャップの改善が見られずデフレに陥る状態になってしまう。この

ような伝統的金融政策である金利誘導が効果を発揮できなくなった時の手段として非伝統的

金融政策が挙げられる。本稿では非伝統的金融政策の内の一つである量的緩和政策に焦点を当

て、再びグローバル金融危機のような金融危機が再び発生した時にどのように量的緩和政策を

実行していくことが経済の安定化に繋がるか考える。

2001 年３月に日本銀行で採用された量的緩和政策の目的は「物価が継続的に下落すること

を防止し、持続的な経済成長のための基盤を整備する」ことであった。この量的緩和政策は、

1⃝金融調節の操作目標を無担保コール・レート・オーバーナイト物から日銀当座預金残高に変
更して所要準備額を大幅に上回る日銀当座預金を供給する。 2⃝潤沢な資金供給を消費者物価指
数の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで続けることを約束し、 3⃝日銀当座預金の円
滑な供給に必要な場合には長期国債の買い入れを増額する事の３つの柱で構成されていた*2。

この政策は名目金利がゼロ付近に近づき、これまで主流であった中央銀行が名目金利を操作目

標とする金融調節ができない状態にあるという状況を鑑みて採用された。以上の３つの柱は約

束（コミットメント）による予想物価上昇率の引き上げと大量の国債を買うことによる名目金

利の引き下げを行うことで、実質金利を大幅に引き下げ、物価を上昇させるメカニズムによる

ものである。特に大量の国債購入は日本銀行だけでなく FRB や BOE でも採用されている。

　そこで本稿では、2008年の金融危機のようなショックが日本に再び発生した場合に中央銀

*1 詳しくは岩崎・須藤他 (2016)を参照されたい。
*2 以上の量的緩和政策に関する説明は鵜飼 (2006)を一部改変し筆者が作成した。
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図 1 潜在成長率の推移（前年比、％表示)

出典　日本銀行 「需給ギャップと潜在成長率」より筆者作成

行が量的緩和政策を行った場合にどのように量的緩和政策を実行すれば経済の安定化に効果

を発揮するのか動学的確率的一般均衡モデル（DSGE モデル）を用いて分析を行う。DSGE

モデルを用いた分析では、ショックや政策ルールに関して仮想的な経済環境、経済構造のもと

でシミュレーションを行うことが可能であり、定量的に政策効果を評価することができる。本

稿は長期国債買い入れを明示的に取り入れた Harrison(2017)に従って量的緩和政策（QE）を

含む DSGEモデルを導出し、金融危機を想定して自然利子率ショックを発生させる。金融危

機に対してルール化させた QE で安定化を検討し、政策効果を分析する。　本稿の分析から

主に次の結果を得た。QEを行わずテイラールールに従うのみの金融政策よりも QEを GDP

ギャップやインフレ率に反応させたルールを持たせる方が、金融危機が実体経済に与える影響

をより小さくできることが示唆された。またこの QEルールは政策実務上無理がない範囲で実

践できるようなルールであることも確認することができた。　
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2 理論モデル

　本稿のモデルは、Calvo 型名目価格の硬直性、ポートフォリオ調整コストといった摩擦

要因を考慮した Harrison(2017) のニューケインジアンモデルを基礎として中央銀行部門は

Taylor(1983)に端を発する金融政策ルールに従っているとし、廣瀬 (2012)を参考に定式化し

た。また量的緩和政策 (QE) については外生的に与えることができるものとして中央銀行の

行う金融政策をより明快にしたモデルである。DSGEモデルで分析を行う最大のメリットは、

ルーカス批判を回避できることである。DSGE モデルはフォワードルッキングな各経済主体

がそれぞれ最適化行動を行うというミクロ的基礎付けのあるマクロ経済モデルである。また政

策スタンスに依存しないとされているディープパラメータのみを外生的に固定して合理的意思

決定を導くため、政策分析をすることも可能である。本稿での経済主体は、家計、企業、中央

銀行、政府が存在する。

2.1 家計

家計 h ∈ [0, 1]は消費 ct(h)によって効用を得て、労働 nt(h)により不効用になる家計の効

用関数で表現する。そのため次のように家計の効用関数を表す。

maxE0

∞∑
t=0

βt

{
ct(h)

1− 1
σ − 1

1− 1
σ

− ϕtnt(h)
1+ψ

1 + ψ

}

ここで、β は主観的割引率、σは異時点間代替の弾力性、ψは労働供給の弾力性の逆数、ct(h)

は消費、nt(h)は労働を表している。選好ショック ϕt が効用関数に含まれており、自然利子率

が持続的な低下を生み出す需要ショックとして機能している。家計の予算制約式は、次のよう

に与えられる。

BL,t(h) +Bt(h) = R1
L,tBL,t−1(h) +Rt−1Bt−1(h) +Wt(h)nt(h) + Tt(h) +Dt(h)− Ptct(h)

−νPt(b(h) + bL(h))

2

[
δ
Bt(h)

BL,t(h)
− 1

]2
− ξPt(b(h) + bL(h))

2

[
Bt(h)/BL,t(h)

Bt−1(h)/BL,t−1(h)
− 1

]2
　

ここで予算制約式では家計が長期国債 BL,t と短期国債 Bt の２つの資産を保有していると

仮定している。また、R1
L,t は長期国債の利子率*3、Rt−1 は短期国債の利子率、Wt(h)は賃金、

nt(h)は労働、Tt(h)は政府からの税金、Dt は企業からの配当、Pt は価格、ν はポートフォリ

オミックスに関する長期国債利子率の弾力性、ξ はポートフォリオミックスの変化に関する長

期国債利子率の弾力性、δ は長期国債と短期国債の比率の定常状態を表す。家計は左辺にて表

*3 R1
L,t =

1+χVt
Vt−1

(χは債券の名目利子率、V は債券の名目価格を表す。)と定式化されている。
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されている長期国債と短期国債の保有にかかるコストを右辺にて表される家計の収入で賄って

いるとしている。その際、右辺の最終項とそのひとつ前の項はポートフォリオ調整コストと呼

ばれる。また bt,bL,t については以下の式が成り立つ。

Bt
Pt

= bt = b > 0,∀t

BL,t
Pt

= bL,t,∀t

　家計の ct(h)、nt(h)、Bt(h)、BL,t(h)に関する最適な選択を導出するために、µt をラグ

ランジュ乗数として次のようにラグランジュ関数を設定する。そして１階の条件はそれぞれ次

のようになる。

消費の FOC

c
− 1

σ
t = µtPt

労働の FOC

ϕtn
ψ
t =Wtµt

短期国債の FOC

0 = −µt − µt
νδPt(b(h) + bL(h))

BL,t(h)

[
δ
Bt(h)

BL,t(h)
− 1

]

−µt
ξPt(b(h) + bL(h))

Bt−1(h)

BL,t−1(h)

BL,t(h)

[
Bt(h)

Bt−1(h)

BL,t−1(h)

BL,t(h)
− 1

]
+ βRtEtµt+1

+βEtµt+1
ξPt+1(b(h) + bL(h))Bt+1(h)

(Bt(h))2
BL,t(h)

BL,t+1(h)

[
Bt+1(h)

Bt(h)

BL,t(h)

BL,t+1(h)
− 1

]
長期国債の FOC

0 = −µt − µt
νδPt(b(h) + bL(h))Bt(h)

(BL,t(h))2

[
δ
Bt(h)

BL,t(h)
− 1

]

−µt
ξPt(b(h) + bL(h))Bt(h)

Bt−1(h)

BL,t−1(h)

(BL,t(h))2

[
Bt(h)

Bt−1(h)

BL,t−1(h)

BL,t(h)
− 1

]
+ βEtR

1
L,t+1µt+ 1

−βEtµt+1
ξPt+1(b(h) + bL(h))Bt+1(h)

Bt(h)

1

BL,t+1(h)

[
Bt+1(h)

Bt(h)

BL,t(h)

BL,t+1(h)
− 1

]

2.2 企業

　独占的競争市場で中間財企業 j ∈ (0, 1)は差別化された財 yj,t を製造し、その yj,t を最終

財企業が買い取り、以下の Dixit-Stiglitz生産関数で最終財 yt を生産する場合を考える。
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yt =

[∫ 1

0

y
1−η−1

t
j,t dj

] 1

1−η
−1
t

ここで ηt は消費の弾力性の代替性を表す。これはフィリップスカーブを構成するコスト

プッシュショックを作るにあたり、対数線形近似をした際に価格の決定要因になる。中間財生

産企業の生産技術は、次の生産関数によって表す。

yj,t = Anj,t

この生産関数は労働量 nj,t を投入し、生産技術 Aによって生産量 yj,t を生産する事を意味

する。また、中間財生産企業 j の利潤は以下のように表す。

(1 + s)Pj,t
Pt

yj,t − wtnj,t =

(
(1 + s)

Pj,t
Pt

− wt
A

)(
Pj,t
Pt

)−ηt
yt

ここで s は定常状態における生産レベルが効率的であることを保証するために生産者に

支払われる補助金を表し、この仮定により適切に家計の効用関数を二次近似できる。また

Calvo(1983)の価格決定により、価格を設定できる生産者の目的関数は以下のように表すこと

ができる。

maxEt

∞∑
k=t

λk(βα)
k−t

(
(1 + s)

Pj,t
Pk

− wk
A

)(
Pj,t
Pk

)−ηt
yk

ここで λは家計の割引率を表し、0 ≤ α < 1は各期間に価格を変えることができない割合を

示す。

2.3 中央銀行

　中央銀行は伝統的な金融政策として名目利子率を調整する。利子率の調整はテイラー型と

して Taylor(1993)の金融政策ルールに従うものとする。すなわち、インフレ率と生産ギャッ

プに対する利子率の反応を示す。廣瀬 (2012)にならい次のように金融政策ルールを想定する。

logRnt = ϕrlogRnt−1 + (1− ϕr)

logRn + ϕrπ

1

4

3∑
j=0

log
πt−j
π

+ ϕrxlogxt

+ zrt

ここで、ϕr ∈ [0, 1)は金利スムージングの度合いを示すパラメータ、Rn は名目利子率の定

常値、ϕrπ, ϕ
r
x ≥ 0はそれぞれインフレ率とGDPギャップに対する利子率の反応を示す。zrt は

金融政策ショックであり、ルールに従った対応からの乖離を表す。

2.4 政府

　政府部門は金融政策に焦点を当てるために財政政策は非常に単純化されたものになってい

る。ここでは政府支出は無く、家計からの移転所得は一時的なものであるとする。１期間の政
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府の予算制約式は次のようになる。

Bt +BL,t = Rt−1 +R1
L,tBL,t−1 − Zt − Ptτt

ここで Zt は中央銀行の資産購入量、τt は家計との税による所得移転の支払いを表す。Zt を

政府の予算制約式に含めることによって QEが国債を買うという仮定を置くことができる。

政府の予算制約式内に含まれている中央銀行の資産購入量 Zt 次のようになる。

Zt = Qt −R1
L,tQt−1

ここで Qt は t期における長期国債買い入れ量を表す。中央銀行の資産購入量は次のように

なる。

Qt = qtBL,t

ここで qt は中央銀行が購入する長期国債の割合を表しており、この qt を中央銀行が外生的

に操作でき、量的緩和政策として機能する変数である。

qt = ρqqt−1 + ϵqt

2.5 構造ショック

　本モデルには、３つの構造ショック（自然利子率ショック zr
∗

t 、コストプッシュショック

zut、金融政策ショック zrt）が含まれている。それぞれのショックは、定常な１階の自己回帰過

程に従うと仮定する。

zxt = ρxz
x
t−1 + ϵxt

ここで x ∈ r∗, u, r について、ρx ∈ [0, 1)は自己回帰係数を表し、ϵxt は平均０、分散 σ2
x の

正規分布に従うものとする。自己回帰係数 ρx の値が大きいほど前期の影響を強く受けること

になる。つまり ρx の値はショックの持続性の大きさを表している。

2.6 対数線形近似

　以上のように本稿のモデルは連立方程式体系で表現されており、各方程式の中には非線形

方程式、無限級数や無限乗積を含む式があり、このままで分析が困難である。そのため対数線

形近似をする必要がある。本稿では Harrison(2017)、廣瀬 (2012)に従い、トレンドを持つ変

数のトレンドを除去し、定常状態を求め、その定常状態からの乖離率を用いて分析を行う。各

変数の定常状態からの乖離率 x̃は、その変数の定常状態を xとして、次のように定義される。

x̃t = log
(xt
x

)
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本稿のモデルの式体系を対数線形近似したものは巻末の補論に掲載している。次章では、こ

のモデルをもとにシミュレーションを行う。本稿のモデルのトレンドを除去し、対数線形近似

をした後は、Sims(2002)の方法に従って以下のように行列表示する。

Γ0st = Γ1st−1 +Ψ0ϵt +Π0ηt

ここで、Γ0,Γ1,Ψ0,Π0 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 は外生ショックのベクトルである。ηt は Etηt+1 = 0,∀tを満たす予測誤差ベク
トルである。モデルの解が一意に決まる場合、この式は以下のように解ける。

st = Ψ1st−1 +Ψϵϵt

Ψ1,Ψϵ はモデルの構造、あるい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 は制約付き VAR(1)過程に従うものとする。そのため通常の時系列分析の

手法を用いることができる。

2.7 パラメータ及び定常状態の設定

　パラメータの値に関しては、主に Harrison(2017)のカリブレーション*4、廣瀬 (2012)の

推定を基に設定した。廣瀬 (2012)では日本のマクロ経済データを用いてベイズ推定によって

パラメータを推定しており本稿の分析においても妥当な値であると考えられる。これらのパラ

メータは表１にまとめられている。

*4 各パラメータのカリブレーションについての詳細は Harrison(2017)を参考されたい。
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表 1 パラメータの設定

パラメータ　 値 ソース

σ 異時点間代替の弾力性 1 Harrison(2017)

κ フィッリプスカーブの傾き 0.0516 Harrison(2017)

β 主観的割引率 0.9918 Harrison(2017)

η 消費の弾力性の代替性 7.66 Harrison(2017)

ψ 労働供給の弾力性の逆数 1 Harrison(2017)

χ 10年物長期国債の利子率 0.975 Harrison(2017)

δ 長期国債と短期国債の比率の定常状態 0.3 Harrison(2017)

α 価格を改定できない割合 0.855 Harrison(2017)

ν ポートフォリオミックスに関する長期国債利子率の弾力性 0.35 Harrison(2017)

ξ ポートフォリオミックスの変化に関する長期国債利子率の弾力性 3.2 Harrison(2017)

ρ∗r 自然利子率ショックの持続性 0.95 Harrison(2017)

ρu コストプッシュショックの持続性 0 Harrison(2017)

ρr 金融政策ショックの持続性 0.481 廣瀬 (2012)

ρq QEの持続性 0.95 Harrison(2011)

σ∗
r 自然利子率ショックの標準偏差 0.25 Harrison(2017)

σu コストプッシュショックの標準偏差 0.154 Harrison(2017)

σr 金融政策ショックの標準偏差 0.102 廣瀬 (2012)

ϕπ インフレ率に対する反応度合い 1.78 廣瀬 (2012)

ϕx GDPギャップに対する反応度合い 0.044 廣瀬 (2012)

ϕr 金利スムージングの度合い 0.733 廣瀬 (2012)
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3 分析

　本稿は金融危機が再び発生した際に、量的緩和政策を実行することにより経済の安定化を

図る分析を行う。具体的には前章で記した仮想経済のモデルに自然利子率に負のショックを与

えることで自然利子率が下落することを金融危機として描写する。自然利子率は経済に対して

引き締め的にも緩和的にも作用しない実質金利のことであり GDP の観点からみると現実の

GDPが理論的に決定される潜在 GDPと同じ水準にあるとき自然利子率が実質金利と一致す

る。この自然利子率が外生的な負のショックにより下落すると需給が一致せず効率的な資源配

分とならない。このような状況は金融危機時にも観測することができるため自然利子率への負

のショックを金融危機として翻訳することができる。3.1節では金融危機発生時に日本で観測

された GDPギャップの低下を自然利子率ショックとして表現することで金融危機を模した。

また前章でのモデルは中央銀行の量的緩和政策については長期国債買い入れの割合 qt を外生

的に操作することにより安定化を図っていることになっている。この量的緩和政策を意味する

qt に関して 3.2節では前章のようなベースラインモデルの qt に関する式に経済変数を追加す

ることにより QEルールを考える。3.3節では最も安定化する QEルールはどのようなものか

について考えている。その際の指標として分散分析による厚生損失を定義して厚生損失が最小

となる QEルールを考える。また 3.4節では渡辺 (2016)の論点を軸としてベースラインモデ

ルよりも深刻化した経済を想定する。ここでも厚生分析を行い、3.3節との厚生分析との最適

な QEルールの変化をみていく。

3.1 ベースラインシミュレーション

　以上の設定のもと、自然利子率ショックに対するインパルス応答の推移をみていく。図２

では負の自然利子率ショック (ϵr
∗

1 = −1.48)に対するインパルス応答を示している。自然利子

率ショックの大きさに関しては、GDPギャップの定常状態の乖離率が約マイナス 5.53％にな

るように設定した。これは日本銀行が公表している 2009年２ Qの GDPギャップがマイナス

5.53％に落ち込んでおり、前年発生したグローバル金融危機の影響により落ち込んでいると考

えたためである。

11



図 2 自然利子率ショックに対するインパルス応答（定常状態からの乖離率、％表示)

備考　自然利子率ショックを与えた場合の各変数のインパルス応答を示す。ショックの大きさはグローバル金融危機発生翌年の

2009 年に日本での GDP ギャップが 5.53 ％低下したことに倣い、GDP ギャップの定常状態からの乖離率が約マイナス 5.53 ％に

なるように設定した。(ϵr
∗

1 = −1.48)

図２のインパルス応答を分析すると、負の自然利子率ショック（金融危機）が発生した時、

まず自然利子率つまり経済が潜在 GDPの水準にあるときに実現する実質金利が低下する。結

果、現実の実質金利が自然利子率を上回ることになりGDPギャップが低下する。GDPギャッ

プが低下することで物価の下押し圧力が高まりインフレ率が低下する。更にインフレ率が低下

を見せるため名目金利も低下する。また中央銀行はテイラールールに基づき名目利子率を調整

するが GDPギャップとインフレ率の低下の影響を受けざるを得ない状況であることが確認で

きる。尚、この時の QEについてはインパルス応答では微小の反応があるが長期国債買い入れ

については何も外生的な変化を与えていない状況なので全期間を通してゼロであると捉えるこ

とに注意されたい。

3.2 QEルールによる安定化

　前節では、QEを決定する式として 2章のモデルにて説明した以下の式にてベースライン

シミュレーションを行った。次の式はモデル内で示した中央銀行の長期国債買い入れ割合の程

度を説明したものである。

qt = ρqqt−1 + ϵqt

この式は前期の長期国債の買い入れ割合を踏襲した上で QE の大きさを決めることができ

ると解釈できる。しかしながら中央銀行は様々な政策変数を観測した上で最も望ましい金融政

策を実行することが求められる。今回は特に GDPギャップ、インフレ率の二つの変数を中央
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銀行が政策運営上重要視する経済変数と考える。ベースラインの QE に関する式にそれぞれ

GDPギャップ、インフレ率を加えると次のようになる。

GDPギャップを加える場合

qt = ρqqt−1 + (1− ρq)ψxxt

インフレ率を加える場合

qt = ρqqt−1 + (1− ρq)ψππt

ここで ψx、ψπ はそれぞれ当期の GDPギャップ、インフレ率の定常状態からの乖離率にど

れだけ長期国債の買い入れ割合 (QE) を反応させるか表すパラメータである。まずこれらの

QEルールによる安定化を確認するためにベースラインシミュレーションと同様にインパルス

応答分析を行った。
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図 3 自然利子率ショックによる安定化政策（GDPギャップを反応させた QEルール）（定

常状態からの乖離率、％表示)

備考　 GDP ギャップを反応させた QE ルール (qt = ρqqt−1 + (1− ρq)ψxxt)(ψx = −5.0) 下で自然利子率ショックを与え

た場合の各変数のインパルス応答を示す。ショックの大きさはグローバル金融危機発生翌年の 2009 年に日本での GDP ギャップが

5.53 ％低下したことに倣い、GDP ギャップの定常状態からの乖離率が約マイナス 5.53 ％になるように設定した。(ϵr
∗

1 = −1.48)

図３は前節で行ったベースラインシミュレーションと GDPギャップを反応させた QEルー

ルにより安定化させたケースのインパルス応答を比較したものである。自然利子率ショック

にて落ち込んだ GDPギャップ、インフレ率、名目利子率は GDPギャップを反応させた QE

ルールを課すことにより落ち込みを改善することができている。また QEは GDPギャップが

落ち込んだ分、長期国債買い入れの割合を高めるルールとしているため上昇していることが確

認できる。
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図 4 自然利子率ショックによる安定化政策（インフレ率を反応させた QEルール）（定常

状態からの乖離率、％表示)

備考　インフレ率を反応させた QE ルール (qt = ρqqt−1 + (1 − ρq)ψππt)(ψπ = −5.0) 下で自然利子率ショックを与えた

場合の各変数のインパルス応答を示す。ショックの大きさはグローバル金融危機発生翌年の 2009 年に日本での GDP ギャップが

5.53 ％低下したことに倣い、GDP ギャップの定常状態からの乖離率が約マイナス 5.53 ％になるように設定した。(ϵr
∗

1 = −1.48)

図４は前節で行ったベースラインシミュレーションとインフレ率を反応させた QEルールに

より安定化させたケースのインパルス応答を比較したものである。自然利子率ショックにて落

ち込んだ GDPギャップ、インフレ率、名目利子率はインフレ率を反応させた QEルールを課

すことにより落ち込みを改善することができている。また QEはインフレ率が落ち込んだ分、

長期国債買い入れの割合を高めるルールとしているため上昇していることが確認できる。

このように中央銀行が QEに GDPギャップやインフレ率を参照させて反応させることによ

り金融危機による経済の不安定化を軽減できることが傾向としてあることが分かった。次節で

は具体的に GDPギャップ、インフレ率を QEルールにどの程度反応させると最も経済の安定

化に繋がるか考える。

3.3 厚生分析

　前節では QEを外生的に決定する式を GDPギャップを反応させたルール、インフレ率を

反応させたルールにそれぞれルール化させた。インパルス応答を確認すると両者ともに GDP

ギャップ、インフレ率ともに改善が見られた。これらのインパルス応答を参考に本節では QE

をルール化することで厚生損失が最も小さいパラメータを見つけ、QEルールによる安定化を

目指す。　厚生損失に関しては、齊藤、福永 (2008),Harrison(2017)を参考に次のように定義

する。
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厚生損失＝　 GDP ギャップの分散+インフレ率の分散+QE の分散

　このように定義して、まず GDP ギャップを QE に反応させたルールの厚生分析を行っ

た。表２は自然利子率ショックを与えた際に GDPギャップを反応させた QEルールを課して

安定化を図った際の厚生損失についてパラメータ (ψx)の数値を変更しながら最も厚生損失が

小さい政策を調べた。

表 2 自然利子率ショック下での QEルールによる安定化

パラメータ GDPギャップの分散　 インフレ率の分散 QEの分散 厚生損失

baseline 1.5851 0.0600 0 1.6451

ψx = −1.0 1.7659 0.0240 0.0782 1.8681

ψx = −10.0 0.2631 0.0237 0.1487 0.4356

ψx = −20.0 0.1306 0.0237 0.1707 0.3250

ψx = −30.0 0.0848 0.0237 0.1882 0.2967

ψx = −40.0 0.0617 0.0237 0.2038 0.2891

ψx = −44.0 0.0553 0.0237 0.2096 0.2886

ψx = −45.0 0.0539 0.0237 0.2110 0.2887

ψx = −50.0 0.0478 0.0237 0.2180 0.2895

備考　自然利子率ショックを与えた場合の厚生損失を示す。１行目は QE ルールを課せずに自然利子率ショックを与えたケースを

表している。それ以下の行は GDP ギャップを反応させた QE ルールを課した時の厚生損失を表す。

表２によると ψx の反応を大きくする、つまり GDPギャップの減少に対して QEを反応さ

せればさせるほど厚生損失が小さくなる傾向がある。しかし ψx = −45.0 に差し掛かると厚

生損失が大きくなり始め望ましくない政策になってしまう。そのため最も小さい厚生損失は

0.2886でパラメータは ψx = −44.0となった。GDPギャップの分散は QEルールを課し、反

応させるパラメータの値を大きくすれば減少していくことが分かるがその反面、QE の分散

は QE が大きくなるに従い分散が大きくなり GDP ギャップの分散と QE の分散はいわばト

レードオフの関係にあるため最適なパラメータを大きくする政策が必ずしも良いとはいえず、

ψx = −44.0が厚生損失が最も小さいことになった。

次に、インフレ率を QEに反応させたルールの厚生分析を行った。表３は自然利子率ショッ

クを与えた際にインフレ率を反応させた QEルールを課して安定化を図った際の厚生損失につ

いてパラメータ (ψπ)の数値を変更しながら最も厚生損失が小さい政策を調べた。
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表 3 自然利子率ショック下での QEルール（インフレ率を反応）による安定化

パラメータ GDPギャップの分散　 インフレ率の分散 QEの分散 厚生損失

baseline 1.5851 0.0600 0 1.6451

ψπ = −1.0 1.7242 0.0508 0.0040 1.7791

ψπ = −5.0 1.6364 0.0323 0.0267 1.6954

ψπ = −10.0 1.5302 0.0237 0.0402 1.6001

ψπ = −15.0 1.4800 0.0193 0.0606 1.5599

ψπ = −16.0 1.4749 0.0187 0.0630 1.5566

ψπ = −17.0 1.4711 0.0181 0.0654 1.5547

ψπ = −18.0 1.4685 0.0176 0.0678 1.5539

ψπ = −19.0 1.4670 0.0171 0.0700 1.5541

ψπ = −20.0 1.4664 0.0166 0.0722 1.5553

ψπ = −30.0 1.5006 0.0134 0.0915 1.6055

備考　自然利子率ショックを与えた場合の厚生損失を示す。１行目は QE ルールを課せずに自然利子率ショックを与えたケースを

表している。それ以下の行はインフレ率を反応させた QE ルールを課した時の厚生損失を表す。

表３によると GDPギャップを反応させたルールと同様に、インフレ率の減少に対して QE

を反応させればさせるほど厚生損失が小さくなる傾向がある。また ψπ = −19.0にパラメータ

を設定すると厚生損失が大きくなり始めてしまう。インフレ率の分散は QEルールを課し、反

応させるパラメータの値を大きくすれば減少するがその反面、QEの分散は QEが大きくなる

に従い分散が大きくなりインフレ率の分散と QE の分散はいわばトレードオフの関係にある

ため最適なパラメータを大きくする政策が必ずしも良いとはいえず、ψπ = −18.0が厚生損失

1.5539で最も小さいことになった。

　次に以上の分析が現実的かどうかについて考えていく。まず GDPギャップを反応させた

QEルールにおいて最も小さい厚生損失は 0.2886でパラメータが ψx = −44.0の時であった。

ここで QE ルールは前期の長期国債買い入れ割合を 95 ％参照し、GDP ギャップに５％反応

させているルールであるため、例えば当期の GDPギャップが１％下落する時、QEを 2.2％

引き上げるようなルールとして解釈できる。またインフレ率に反応させたルールについて最も

小さい厚生損失は 1.5539でパラメータが ψπ = −18.0の時であった。このルールにおいても

QEルールは前期の長期国債買い入れ割合を 95％参照し、インフレ率に５％反応させている

ルールであるため、例えば当期のインフレ率が１％下落する時、QEを 0.9％引き上げるよう

なルールとして解釈でき、両者ともに現実的な政策対応ができるような範疇であるといえる。

3.4 追加分析

　前節までは金融危機が発生した場合の安定化政策について検討してきたが、追加分析とし

て更に深刻な経済になった時でも QE ルールは役目を果たすか分析を行った。本節では渡辺

(2016)を軸として議論を進める。渡辺 (2016)では 1970年代から 2010年代の CPIの前年比
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変化率を調査している。1970年代は CPIの前年比変化率は約 10％から 20％を推移していた

が 1990 年代後半から約 50 ％に増加している。これはモデルに落とし込むと価格硬直性が高

い状況であると考えられ、本稿のベースラインシミュレーションでは価格を改定できない確率

は 0.855(α)*5であったが本節では 0.9と設定して厚生分析を行った。一般的に価格を改定でき

ない確率 (α)は次のように定式化すると平均的な価格を改定できない期間を表している。

価格を改定できない期間 =
1

1− α

α = 0.9であるということは 10期間 (四半期が一期間であるので 2.5年)価格を改定できな

いと考えることが出来る。このような状況をベースラインモデルよりも更に深刻な経済状態と

して厚生分析を行うと表４、表５のようになる。

表 4 価格を更に硬直的にした経済下でのでの QEルール（GDPギャップに反応）による安定化

パラメータ GDPギャップの分散　 インフレ率の分散 QEの分散 厚生損失

baseline 2.3706 0.0405 0 2.4111

ψx = −1.0 1.7302 0.0267 0.0894 1.8463

ψx = −10.0 0.2636 0.0237 0.1528 0.4401

ψx = −20.0 0.1305 0.0237 0.1728 0.3270

ψx = −30.0 0.0847 0.0237 0.1896 0.2979

ψx = −40.0 0.0616 0.0237 0.2047 0.2900

ψx = −44.0 0.0553 0.0237 0.2104 0.2894

ψx = −45.0 0.0539 0.0237 0.2118 0.2894

ψx = −50.0 0.0477 0.0237 0.2187 0.2901

備考　自然利子率ショックを与え、ベースラインシミュレーションから更に価格を硬直的にした経済での厚生損失を示す。１行目は

QE ルールを課せずに自然利子率ショックを与えたケースを表している。それ以下の行は GDP ギャップを反応させた QE ルールを

課した時の厚生損失を表す。

*5 表１参照
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表 5 価格を更に硬直的にした経済下でのでの QEルール（インフレ率に反応）による安定化

パラメータ GDPギャップの分散　 インフレ率の分散 QEの分散 厚生損失

baseline 2.3706 0.0405 0 2.4111

ψπ = −1.0 2.5212 0.0352 0.0025 2.5590

ψπ = −5.0 2.3969 0.0255 0.0190 2.4413

ψπ = −10.0 2.3116 0.0208 0.0364 2.3687

ψπ = −11.0 2.3064 0.0202 0.0395 2.3661

ψπ = −12.0 2.3045 0.0196 0.0425 2.3666

ψπ = −13.0 2.3053 0.0191 0.0455 2.3699

ψπ = −14.0 2.3089 0.0186 0.0484 2.3759

ψπ = −15.0 2.3148 0.0182 0.0512 2.3842

備考　自然利子率ショックを与え、ベースラインシミュレーションから更に価格を硬直的にした経済での厚生損失を示す。１行目は

QE ルールを課せずに自然利子率ショックを与えたケースを表している。それ以下の行はインフレ率を反応させた QE ルールを課し

た時の厚生損失を表す。

表４・５はベースラインシミュレーションよりも更に深刻な経済状況にて GDP ギャップ

を反応させた QE ルール、インフレ率を反応させた QE ルールでそれぞれ対応を図った際

の厚生損失をまとめたものである。GDP ギャップに反応させた QE ルールを課した場合、

ψx = −44.0,−45.0の時に厚生損失が 0.2894で最小になることが分かった。3.3節の分析と比

較すると反応させるパラメータや厚生損失の大きさにあまり変化がないことが分かった。しか

し、インフレ率に反応させた QEルールを課した場合、ψπ = −11.0の時に厚生損失が 2.3661

で最小になることが分かった。3.3節の分析では ψπ = −18.0の時に厚生損失が 1.5539になる

QEルールが最も安定化を図ることができる政策であった。企業の価格設定行動を硬直的にし

たためベースライン市キュレーションよりも物価が伸縮的に決定しないようになった。そのた

め企業の物価動向に直接的に左右されるインフレ率を反応させたルールで安定化を図ろうとし

ても改善があまりみられないという帰結になった。
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4 結びにかえて

　本稿では、金融危機時に中央銀行がどのように量的緩和政策を行うことが望ましいかにつ

いて検証を行った。DSGEモデルを用いた分析より、量的緩和政策 (QE)をルール化し、中央

銀行が金融政策を行うことにより厚生損失を下げることができ経済の安定化を図ることがで

きる。しかしながら本稿の分析についていくつか限界点を述べていく。一点目は量的緩和政策

の内、中央銀行の長期国債買い入れ行動のみを明示的に取り入れていることである。約束（コ

ミットメント）による予想物価上昇率の引き上げはモデル内に取り入れていないため現実の金

融政策を政策に描写できているわけではない。二点目は名目利子率の非負制約を取り入れずに

分析を行ったことである。本稿の分析では名目利子率がマイナスになる可能性があるが、現実

の経済では名目利子率が負になることはない。この点も現実の経済状況を正確に把握している

とはいえない。以上この二点を今後の課題としたい。

こうした限界を考慮しても金融危機が発生した場合に量的緩和政策の効果を定量的に分析し

た点は本稿の貢献といえよう。
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補論：対数線形近似

　理論モデルの式体系の対数線形化を行い、モデル全体の方程式体系を示す。

オイラー方程式：

xt = Etxt+1 − σ(it − Etπt+1 − γqt + ξqt−1 + βξEtqt+1 − r∗t )

ニューケイジアンフィリップスカーブ：

πt = βEtπt+1 + κxt + ut

金融政策ルール：

Rnt = ϕrlogRnt−1 + (1− ϕr)

ϕrπ
1

4

3∑
j=0

πt−j

+ ϕrxxt

+ zrt

QE：

qt = ρqt−1 + ϵqt
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