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ニューケインジアン・モデルと最適金融政策分析：サーベイ 

New Keynesian Model and Optimal Monetary Policy: A Survey 
 
寺西 勇生(Isao Tranishi) 
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1 ．はじめに

Clarida, Galí, and Gertler（1999），Woodford（2003），Walsh（2017），Galí（2015）といった論文
や著書にみられるように，1990年代後半を起点にして金融政策を分析するためのニューケインジ
アンの考え方に基づいた経済理論が大きく進展した。これらの研究では，最もシンプルではある
ものの，金融政策分析の基礎となる理論モデルが提示されており，金融政策分析に大きな影響を
与えている。その後に発展する様々な追加的な要素を取り入れた比較的大型の DSGEモデルは，
この基本的な理論モデルを精緻化したものであり，金融政策分析における定性的な性質に大きな
変化はない。このため，本節では，Clarida, Galí, and Gertler（1999）やWoodford（2003）に従って，
標準的なニューケインジアン・モデルについて概説することで，ニューケインジアン・モデルの
基本的な性質を解説する。

＜要　　約＞
本稿は，学術経済誌の厳しい査読のプロセスを乗り越えた，または中央銀行の内部で多数のエ
コノミストによって選別されて公表に至った数多くの幅広い論文に基づいて，日本の近年の金融
政策運営が学術的な金融政策研究の視点からどのように捉えられるのかを明らかにするサーベイ
論文の一部を構成するものである。今回は特に，Clarida, Galí, and Gertler（1999），Woodford

（2003），Walsh（2017），Galí（2015）といった論文や著書にみられるように，1990年代後半を起
点にして発展した金融政策を分析するための経済モデルであるニューケインジアン・モデルを解
説したうえで，最適金融政策の分析の枠組みを紹介する。

＜キーワード＞
ニューケインジアン・モデル，最適金融政策
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2 ．標準的ニューケインジアン・モデル

（1）標準的ニューケインジアン・モデル
ニューケインジアン・モデルは一般動学均衡モデル（Dynamic Stochastic General Equilibrium 

Model，以降 DSGE モデル）であり，それぞれの経済主体の最適行動の結果としてモデル体系が導
出される。最もシンプルなモデルでは，消費者，企業，中央銀行という 3つの経済主体が存在す
る。このモデルは，標準的なニューケインジアン・モデルと呼ばれることになる。消費者は，①
企業が生産する財を財市場で購入する，②労働市場で労働力を企業に提供する，③金融市場で金
融資産を取引する，という 3つの選択を行う。企業は，①財市場で決定された価格で財を供給す
る，②労働市場で財を作るために消費者から労働供給を受けて，対価として賃金を支払う，とい
う 2つの選択を行う。中央銀行は，安全資産に対する金利を決定することになる。詳細は後に示
すが，最終的に，消費者は消費量，企業はインフレ率，中央銀行は政策金利を決定することでモ
デル全体が成り立つことになる。 3つの経済主体が，効用関数や利潤関数を最大にするように，
これらの選択を行うこととなる。この意味で，最適行動の結果としてモデル体系が導出される。
本節では，詳細なモデルの導出よりも，モデル全体の導出の流れや，モデル全体の考え方に力点
を置くこととする。モデルについての詳細は，Woodford（2003）を参照すると詳しい。
こうしたモデルの導出は極めて客観的な数学を用いた計算によって進められるもので，そこに
は社会学的な曖昧さは存在しない。一方で，結果として導出されるニューケインジアン・モデル
では，消費者や企業は将来を見据えて行動を決定することから，人々の将来についての期待変数
が取り込まれている。自然現象を分析対象とする自然科学の分野でも様々な数理モデルが存在す
るが，こうした人々の期待を含むモデルは当然存在しない。この理由は明確で，人々の期待が自
然現象を変化させることはないためである。一方で，金融政策分析では，こうした人々の期待 

が，金融政策の波及経路，望ましい金融政策とはどういったものなのか，金融政策の効果などに
ついて大きな影響を与えることになる。Woodford（2003）では，金融政策の役割の１ つは
management of expectation（期待の管理）であることが強調されているが，この理由はニューケ
インジアン・モデルに人々の期待が含まれているためである。

（2）消費者の行動
まず，消費者は自身の効用を与えられた予算制約のもとで最大化することで行動を決定する。
このとき，消費者は，肉と野菜というように，何種類もの異なる財を消費し，それぞれの消費量
を財の間の相対価格によって決定することになる。例えば，肉の価格が野菜の価格に比べて高く
なれば，肉の量を減らして，野菜をたくさん食べることになる。ここで，肉と野菜の間で，価格
差によっていずれか一方が選ばれるわけではなく，相対価格によって財の相対消費量が決められ
る状態を，独占と競争の中間との意味で，財市場が独占的競争の状態にあると言う。独占的競争
のもとでは，財の間の相対価格によって定まる各財についての需要関数が与えられる。後に明ら
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かになるように，ニューケインジアン・モデルでは，独占的競争によって，異なる価格が同時に
存在することが金融政策を考えるうえで大切な役割を担うことになる。また，消費者は，一生を
通じた消費をなるべく高い水準で平準化することが消費から得られる効用を最大化するとの仮定
から，直面する金融市場が完全なもとでは，各期に得られる所得よりも生涯所得のもとで消費を
どのように割り振るかが最適行動での選択となる。この際，安全金融資産についての金利（政策
金利）の動きが，貯蓄と各期の消費のバランスを決定することになる。結果として，消費者の消
費行動は将来の期待に依存するという意味でフォワード・ルッキングなものになる。

より具体的には，消費者の最適化行動を定める場合には，消費者は，①総消費量を所与として
個別の財についての割り振りを相対価格から決定した後，②総消費量を決定する，との仮定を置
く。初めに，異なる財の間での消費の配分を考える場合には，消費者は次のコスト最小化問題を
解くことになる。

min
ct（ f）∫

1

0
ct（ f）pt（ f）d f ,

Ct≡[∫10 ct（ f）
θ－1
θ ]

θ－1
θ

,

Pt≡[∫10 pt（ f）1－θ]
1
1－θ

. （式 1）

ここで，ct（ f）は各個別の財 fの消費量，pt（ f）は各個別の財 fの価格，Ctは個別財を消費し
た場合の（消費者が認識する）総消費量，Ptは Ctに対応する価格を表している。重要なのは，個
別財の単純な和が，総消費量になるのではなく，パラメータθの加重和によって与えられるとい
うことになる。ここで，θは消費財の間の弾力性パラメータと呼ばれ，個別財についての選好を
表す。θが無限大の値を取らない限り，価格差が存在しても，例えば肉と野菜の間でいずれか一
方が選ばれることはない。通常は，θ＞ 1との仮定が置かれることから，この場合には各財の消
費量が同じになる時に，最小のコストで最大限の消費効用が得られる。この関係が，後で最適金
融政策を考えるうえで重要な仮定となる。この時，個別財 fの需要関数は以下の式で与えられる。

ct＝Ct （ pt

Pt）
－θ

.
 

（式 2）

各財の需要は，総消費量を所与とすれば，相対価格によって決定されることになる。次に，総
消費量を決定する時には，代表的消費者は次の効用を予算制約のもとで最大化する。

Et｛∑∞

T＝t 
βT－t [U（CT,εT）－∫10 V [ lT（h）,εT ]dh] ｝, （式 3）

Pt Ct＋Et （Xt,t＋1 Bt＋1）＋Dt＜– Bt＋（1＋it－1）Dt－1＋∫10 wt（ f）lt（ f）d f＋∫10 Πt（ f）d f . （式 4）
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ここで，（式 3）は，代表的消費者の効用の現在割引き価値を表しており，消費者は消費を行
うことで正の効用を得る一方で，労働を行うことで負の効用を得る。tは時点，Etは t時点での
期待値を示すオペレータ，βは割引率，U（·）は消費からの効用を決定する単調増加凸関数，V（·）

は労働供給からの不効用を決定する単調増加凹関数，εは効用ショックとなる。（式 4）は家計
の予算制約式を表している。Bはリスク資産保有量，Xはリスク資産からの利益率，Dは安全資
産保有量，iは安全資産からの利益率，w（ f）は労働 fに支払われる賃金，l（ f）は労働 fの供給量，
Π（ f）は企業 fからの配当を示す。消費者は，消費量，労働供給量，資産の売り買いの選択を通
じて，予算制約式のもとで効用を最大化する。つまり，その一連の選択の結果として消費行動が
決定されることになる。最適化の結果として，次の消費行動を決定する対数線形近似された式が
得られる。

xt＝Et xt＋1－σ（ît－Etπt＋1－rt
n）, （式 5）

ここで，πtは価格 Ptの対数階差として定義され，インフレ率となる。また，xtは産出量ギャップ，
rt

nは自然利子率のショックと呼ばれるものとなり，詳しい定義は後の自然利子率についての説
明の際に行うこととする。σは消費から得られる効用に関して得られる正のパラメータとなる。
想定されるショックとしては，生産性ショック，実質金利ショック，需要ショック等が考えられ
る。
ここで注意すべきなのは，変数が均衡近傍からの乖離として定義されている点である。通常，
ニューケインジアン・モデルを用いた分析では，モデルを均衡の近傍で対数線形近似したうえで
分析が行われ，上式は対数線形近似後のものである。変数の上に付くハットは，均衡の近傍での
対数線形近似後の変数を指している。後に議論するが，何を以って均衡値とするかについては，
その計測方法を含めて，多くの議論がある。また，このモデルでは，生産されたものが全て消費
されることから生産量と消費量が一致しており，産出量ギャップは GDPギャップと解釈するこ
ともできる。GDPギャップの定量方法については様々な議論が行われており，何を GDPギャッ
プとするかについての議論は絶えない。このデータの計測に伴う問題は，リアルタイム問題と呼
ばれる。
実質金利と消費行動の関係を表現する（式 5）は，しばしば，ニューケインジアンの IS曲線
と呼ばれる。ニューケインジアの IS曲線では，実質金利が上昇すると，現在の消費量が低減す
るとのメカニズムが働くことになる。これは，実質金利が上昇すると，現在の消費よりも金融資
産を購入して将来の消費を増やすというメカニズムが働くためである。

（3）企業の行動
モデルでは複数の企業が存在し，それぞれの企業が１つのタイプの労働者を雇用して，１つ
の種類の財を生産する。また，企業は自身の利潤を最大化するように価格設定を行う。前述のよ
うに，独占的競争のもとでは，企業は個別の需要関数に従って異なる価格をつけることが可能に
なる。特に，標準的なニューケインジアン・モデルでは，Calvo（1983）の仮定に従い，企業は
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各期にある正の確率でしか価格を変えられないという，価格硬直性の仮定が置かれ，財の価格は
企業間（財の間）で異なるものになる。価格の硬直性については，マクロデータやミクロデータ
を用いて，様々な検証が行われている。詳しくは， 3節の（2）で解説を行っている。金融政策
分析においては，この価格硬直性が経済活動に対して金融政策が効果を有して必要な政策である
ことの最も重要な仮定となる。この点については， 4節の（3）で詳しく解説を行うこととする。
Calvo（1983）の設定のもとでは，企業が前回の価格変更が何時だったかという歴史性が無視さ
れており，全ての企業は毎期同じ確率で価格変更を行う機会を得る。この仮定は，モデルの導出
を簡単なものにしている。更に，ある正の確率でしか価格を変えられないことを知っている企業
の最適な価格設定行動は，将来価格を変えられないことを考慮して現在の価格を決定することか
ら，企業の選択はフォワード・ルッキングなものとなる。
企業 fは，（式 6）で与えられる将来にわたる利益を最大化するように財の価格を決定する。

（式 6）は，財の売上による収入 pt（ f）yt,T（ f）と，企業が生産を行うたの労働投入コストwT（ f）lT（ f），
が企業の利潤を決めることを示している。この時，需要と供給が一致するもとでは，（式 2）で
与えられる財についての需要関数を考慮して価格 pt

＊を設定することになる。

Et｛∑∞

T＝t  
αT－t Xt,T [pt

＊ yt,T（ f）－wT（ f）lT（ f）]｝, （式 6）

ここで，αは価格が変更されない確率を表しており，将来価格を変えることができるかどうかは
現在および過去の価格変更の歴史に依存しない。価格を変える企業は，当期の価格が翌期にもα
の確率で残ることを考慮して価格設定を行う。標準的なニューケインジアン・モデルでは，価格
を結果として変えることができなかった企業は， 1期前の価格をそのまま据え置くことになる。
ここで，総価格と個別価格の関係は以下の式で与えられる。

Pt
1－θ＝∫10 pt（ f）1－θd f＝α∫10 pt－1（ f）1－θd f＋（1－α）∫10 pt

＊（ f）1－θd f . （式 7）

ここで，同じタイミングで価格変更を行う企業は，上記の 2つの式に従うことで，同じ価格を
設定することになる。最適化の結果として，次の価格設定行動を決定する式が得られる。

πt＝κxt＋Etπt＋1＋ηt, （式 8）

ここで，κは正のパラメータ，ηtは価格へのショックを表す。消費行動とインフレ率の関係を表
現する（式 8）は，ニューケインジアン・フィリップス曲線と呼ばれる。詳細は示さないが，
Woodford（2003）にあるように，パラメータκや価格へのショックηは，効用関数や割引率など
のよりコアなパラメータによって与られることになる。
ニューケインジアン・フィリップス曲線では，消費が増大すると物価が上昇するとのメカニズ
ムが働くことになる。これは，需要が増大すると，財の供給が逼迫して価格が上昇するという直
感的なメカニズムと整合的である。
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理論的に導出されたニューケインジアン・フィリップス曲線は，データとも整合的なことが確
かめられている。日本のデータについては，渕・渡辺（2002）が産業別にニューケインジアン・
フィリップス曲線を推計しており，産業によって硬直性は変わるものの，ニューケインジアン・
フィリップス曲線が日本のデータにフィットすることを示している。米国のデータについて（式
8）のニューケインジアン・フィリップス曲線を推計したものとして，Gali and Gertler（1999），

Sbordone（2002）が挙げられる。彼らは，ニューケインジアン・フィリップス曲線が現実の経済
データに対して，ある程度フィットしていると結論付けている。
標準的なニューケインジアン・モデルでは，家計の最適化行動から導出されるニューケインジ

アンの IS曲線と，企業の最適な行動から導出されるニューケインジアン・フィリップス曲線に，
金融政策についてのルールが加わることで，経済体系が閉じた一般均衡モデルが得られることに
なる。金融政策のルールについては，最適金融政策の観点から導出される最適金融政策ルールや，
現実の中央銀行の行動を近似的に表現するテイラー・ルールなど様々なものが提示されている。
最適金融政策を行うルールについては， 4節で解説を行う。

（4）自然利子率
ニューケインジアンの IS曲線とフィリップス曲線では，自然利子率 rt

nが極めて重要な役割を
有する。ニューケインジアン・モデルでは価格が伸縮的な場合，つまり全ての企業が価格を毎期
変更できる結果として全ての財の価格が同じで，各財の生産量が同じになる状態の生産量を自然
産出量と定義する。このように価格が伸縮的な場合には，後の節で解説するが金融政策は効果を
持たないことになる。金融政策が自然産出量以上に経済を変化させることができないことから，
自然産出量の水準がどこにあるのか，実際の産出量との差がどの程度なのかを定量的に明らかに
することが金融政策を運営するうえで極めて重要となってくる。
より具体的には，価格が伸縮的な場合には企業の価格設定についての最適化問題は，需要関数
の（式 2）を条件として，以下の式で与えられる。

pt
＊ yt,T（ f）－wT（ f）lT（ f）. （式 9）

この最適化のもとで与えられる産出量が自然産出量 Yt
nとして定義される。この産出量は金融

政策とは独立に決定されるという意味で自然産出量と呼ばれる。自然産出量は金融政策から影響
を受けないが，効用関数についてのショックεtなどからは引き続き影響を受けることになるため，
一定とは限らない。このもとで，産出量ギャップは実際の産出量と自然産出量の差で定義される
ことになる。

xt＝Ŷt －Ŷt
n, （式10）

式の右辺は対数近似をとった，均衡の生産量 Y̅ からの乖離で表現されている。
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3 ．最適金融政策

（1）最適金融政策の基準
最適な金融政策の基準とは何なのか？　こうした基準がなければ，何が望ましい金融政策であ

り，また現実の金融政策運営が正しいものなのかも評価することはできない。これに対して，
Woodford（2003）は最適金融政策の明確な基準とその性質を明らかにしている。またWoodford

（2003）は，（式 3）の消費者の効用が最大になるように行われる金融政策を，optimal monetary 

policy（最適金融政策）と定義した。更に，消費者の効用を 2次近似することで，最適金融政策が
線形の形をした金融政策ルールで表現されることを示した。この金融政策ルールを観察すること
で，最適金融政策の様々な性質が明らかにされている。
消費者の効用である（式 3）そのものからでは，中央銀行の目標が明確ではなく，消費者の効
用を 2次近似することで，中央銀行が何を目標としているかを直感的に理解することができる。
まず，消費から得られる効用部分についての 2次近似を行う。

U（Ct,εt）＝C̅UC [Ĉt＋12（1－σ
－1）Ĉt

2]＋t.i.p＋Order 3, （式11）

ここで，t.i.pは金融政策ではコントロールできない要因を合わせたもの，Order 3は 2 次近似以上
のオーダーを表している。変数の上に横棒がある場合には，当該変数の均衡値を表している。上
式は，消費の水準が大きいほど効用が高まることを示しており，もともとの効用の意味を考えれ
ば当然の帰結である。次に，労働供給から受ける不効用部分についての 2次近似を行う。

V [ lt（ f）,εt]＝Ṽ [ yt（ f）,εt]＝Y̅ Ṽy [ŷt（ f）＋12（1＋ω）ŷt
2（ f）]＋t.i.p＋Order 3, （式12）

ここでは初めに生産関数の関係 yt（ f）＝ f [lt（ f）]を用いて不効用についての関数を，労働供給量
から，生産量に変換している。Ṽ [yt（ f）,εt]についての近似は，この時点では先のものと変わら
ない。労働供給からの不効用については，更に積分を考慮する必要がある。

∫10 Ṽ [ yt（ f）,εt]d f＝Y̅ Ṽy [Ŷt＋12（1＋ω）Ŷt
2＋12（θ

－1＋ω）varf  ŷt（ f）]＋t.i.p＋Order 3, （式13）

ここで，ωは Ṽ [yt（ f）,εt]における損失増加の度合い（カーバチャ）を決定するパラメータとなる。
ここで重要なのは，（式 1）の消費財の統合式（aggregator）を用いることで，財の種類の生産量
についての分散の項 varf ŷt（ f）が入ることである。これは，先に述べたように各財が等量作られ
ている状態（つまり，労働供給も等量の状態）で，総消費量で計った生産効率が最も高まることに
よるものである。労働供給の点から言い換えると，生産効率が高いことから，労働者は最小の労
働供給で最大の収入と消費効用を得ることができる。この分散項が，不均一な生産状態を許容す
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る独占的競争の仮定から導かれていることも合わせて重要な点となる。さらに，（式 2）から，

varf ln ŷt（ f）＝θ2  α1－α ∑
t

s＝0
α t－sπs, （式14）

という関係を用いると，インフレ率が近似された社会厚生に入ってくることが分かる。これは，
インフレ率の変動による価格差が，非効率な生産状態（需要の差でもある）を企業間で生み出す
ことから導かれるものである。つまり，価格を変えられないことで，適切な価格がつけられず，
適切な生産量を供給できない企業の存在が社会厚生を低下させることになる。価格の硬直性がな
く，全ての財の価格が同じ場合（つまり，α＝ 0）には，インフレ率が社会厚生の損失に入らな
いことが分かる。以上より，次の 2次近似された社会厚生が得られる。

U（Ct,εT）－∫10 V [lt（h）,εT]dh≃－（πt
2＋λxt

2）, （式15）

ここで，λは正のパラメータとなる。導出にあたっては，生産された財は全て消費者によって消
費され，Ct＝Ytが成立するとの仮定を置いている。つまり， 2次近似された社会厚生は，非常に
シンプルで，インフレ率と産出量ギャップの 2乗によって表現される。これは，消費量の水準そ
のものと，生産体制の効率性の両方が社会厚生にとって重要であることから導かれるものである。
このインフレ率と消費量の安定化を同時に実現する場合には，しばしば，いずれの変数の安定化
を優先するのかというジレンマが発生することを指摘しておきたい。例えば正の価格ショックは
インフレ率を上昇させる一方で，仮に中央銀行が金利を引き上げることでインフレ率の上昇を抑
え込もうとする場合には，一方で消費量は減少することになる。このため，中央銀行にとっては
金利を引き上げるにしても，消費量の減少を加味しながらその程度を調整することになる。ここ
に，どの程度金利を引き上げることが最も良いのかという，最適金融政策の考え方が生じること
になる。仮に， 2次近似された社会厚生にインフレ率しか含まれない場合には，こうした遠慮は
必要なくインフレ率の進行を一気に抑制するような強い金融政策を実行すれば良いことになる。
理論上の中央銀行が目標とする関数と，現実の中央銀行が追求する政策目標とがどのような関

係にあるのかをここで議論しておきたい。例えば，日本の場合については，日本銀行法によれば，
第 2条で通貨及び金融において，その政策目標を以下のように定めている。「日本銀行は，通貨
及び金融の調節を行うに当たっては，物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資
することをもって，その理念とする。」（式15）で与えられる理論的な政策目標と日本銀行の政策
目標の類似性を指摘するにあたっては，次の解釈が考えられる。「物価の安定を図ることを通じ
て国民経済の健全な発展に資する」との文言を，理論的な政策目標が含むインフレ率と消費量に
そのまま当てはめる解釈である。つまり，「物価の安定」がインフレ率，「国民経済の健全な発
展」が消費量の安定に対応すると考えるものである。この時，「物価の安定を図ることを通じて」
との文言も，理論モデルと整合的と言える。 2  節で消費者の効用関数を近似する時に明らかに
なったように，モデルでは物価が完全に安定している場合，つまり財の価格が全て同じ場合に，
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生産効率が最も高まることになり，この状態を経済の健全な発展が阻害されていない状態である
と解釈できる。
日本以外の中央銀行としては，例えば，米国連邦準備制度の目標は次のように規定されている。

The Board of Governors of the Federal Reserve System and the Federal Open Market 

Committee shall maintain long run growth of the monetar y and credit aggregates 

commensurate with the economy’s long run potential to increase production, so as to promote 

effectively the goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest 

rates. （SECTION 2A，米国連邦準備制度）

つまり，米国では，生産の増加，雇用の最大化，物価の安定，長期金利の低減が明示されてお
り，生産，物価以外にも，雇用，長期金利の動向にも注意が向けられることが分かる。これらの
議論から，理論上の中央銀行が目標とする関数と，現実の中央銀行が追求する政策目標とにある
程度の類似性があることが分かる。

（2）価格の硬直性
これまでの議論で分かるように，物価の硬直性と金融政策の有効性は，ニューケインジアン・
モデルにおいて密接に結びついている。後に明らかになるが，物価の硬直性のような，経済活動
の硬直性の仮定は最適金融政策の分析を大きく左右する。そのため，硬直性の仮定を置くにあ
たっては十分な実証的裏づけを確保しなければならない。
財の価格の硬直性については，これまでに多くの研究が，硬直性を確認している。例えば，

Christiano, Eichenbaum, and Evans（2005）は，多変数自己回帰（VAR）モデルを用いて，米国で
は価格の反応が経済ショックに対して硬直的であることを示している。研究では，金融政策
ショックに対してインフレ率の反応が12四半期目にピークを打つ凸状になることが示されており，
大きな価格の粘着性が存在することが明らかにされている。そのうえで，Christiano, Eichenbaum, 

and Evans（2005）は，比較的大型の一般均衡マクロモデルを米国のデータに適合させた時には，
企業は，2.5四半期から 4四半期に 1度だけ財価格を変更するとの仮定が必要であるとの結果を
得ている。Smets and Wouters（2003）も同様に比較的大型の一般均衡マクロモデルを用いて，
ユーロ地域について財価格の硬直性を推計し，企業は平均的には10四半期に 1度だけ財価格を変
更するとの結果を得ている。
こうした価格の硬直性についての議論は，わが国についてもある程度当てはまるものである。
例えば，わが国についての価格の硬直性については，渕・渡辺（2002），才田・肥後（2007），
Sugo and Ueda（2008）等の研究が挙げられ，程度は異なるものの，日本においても財価格の硬
直性が観察されている。渕・渡辺（2002）では，わが国の産業別のデータを用いて，産業ごとの
価格の硬直性を推計している。結論として，価格の粘着性は各産業で有意に検出され，しかも粘
着性の度合いは産業間でばらつきが大きいとの結果を得た。また，製造業とサービス業を比較す
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ると，サービス業では平均改訂間隔が 7四半期超と長く，製造業と比べ粘着性が高いことを示し
た。才田・肥後（2007）は，小売物価統計調査の品目別・都市別平均価格データを用いて価格粘
着性の特性について分析し，価格粘着性は財では低く，サービスでは高い，との報告を行ってい
る。また，時系列変化をみると1990 年代以降，財で価格粘着性が低下する一方，サービスで顕
著に高まるとの報告を行っている。Sugo and Ueda（2008）は，Christiano, Eichenbaum, and 

Evans（2005）で用いられているような比較的大型の一般均衡マクロモデルを用いて，わが国の
財価格の硬直性を推計し，企業は平均的には 8四半期に 1度だけ財価格を変更するとの結果を得
ている。Sugo and Ueda（2008）は生産性ショックに対してインフレ率が急激にジャンプするの
ではなく，ゆっくりと反応することを示している。これらの研究から，財価格の硬直性について
は，わが国においても確証が得られていると言える。

4．最適金融政策

（1）コミットメント政策：最適政策
2節と 3節から最適金融政策を考えるうえでの条件式が出揃った。ここでは，実際に標準的な

ニューケインジアン・モデルにおける最適金融政策を導出する。最適金融政策を考えるうえでは，
Woodford（2003）が提唱している，Timeless Perspective の考え方が非常に重要となる。Timeless 

Perspective では，中央銀行が初期時点において，当期から将来にかけての政策目標を，各期の
経済変動を加味しながら最大化するような，金融政策ルールを約束し，その約束を反故にしない
との仮定が置かれている。Timeless Perspective での解法において重要な点は，初期時点におい
て中央銀行が将来の政策を約束するという，コミットメントの要素が入っていることである。現
在の変数が将来の変数に依存するという意味で，モデルがフォワード・ルッキングである標準的
なニューケインジアン・モデルでは，将来の金利パスを約束するか，しないかは，金融政策分析
を行うにあたり非常に重要な仮定となる。この点については，ニューケインジアン IS 曲線を変
形すると分かりやすい。

xt＝－σEt ∑∞

s＝0
[（ît＋s－πt＋s＋1）＋γt＋s]. （式16）

上式から，現在の消費量が将来にわたる実質金利の流列で決定されることが分かる。つまり中
央銀行が将来の金利を操作する場合には，当期だけの金利を決める場合に比べて，現在の消費量
により大きな影響を与えることができることになる。もう 1つの重要な点として，Timeless 

Perspectiveの解法のもとでは時間不整合性の議論はいわば考慮されない形となっていることが
挙げられる。
具体的な中央銀行の最適化問題は，（式15）で与えられる 2次近似された損失関数の割引現在
価値を，（式 5），（式 8）の制約のもとで最小化することになる。この場合のラグランジェ乗数
法による問題設定 Lは次の形で与えられる。
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L＝min
πt,Ĉt,ît

E0∑∞

t＝0 
βt {πt

2＋λxt
2＋Ξ1,t [Et xt＋1－σ（ît－Etπt＋1）＋γt－xt]

＋Ξ2,t [κxt＋Et πt＋1＋ηt－πt ]}. （式17）

ここで，Ξ1,t，Ξ2,tはラグランジェ乗数を表す。最小化問題を解くことで，次の最適金融政策
を求めることができる。つまり，中央銀行は現在から将来の状態を加味しながら，現在から将来
にわたる金融政策を決定する。これが，コミットメント政策と言われる理由となる。

πt＋λκ（xt－xt－1）＝0. （式18）

上式で与えられる政策ルールは，中央銀行が目標（ターゲット）にするルールという意味で，
ターゲッティング・ルールと呼ばれる。中央銀行は，上式が満たされるように金利設定を行うこ
とが最適金融政策となる。ここで重要な点は，このターゲッティング・ルールに過去の変数が含
まれていることである。こうした金融政策が過去の経済状態に依存する状態を，金融政策が歴史
依存性を持つと表現する。この歴史依存性は，将来を見据えて事前的に金融政策を行うこと（コ
ミットメント）によってもたらされている。将来の金融政策を約束することと，その結果として
歴史依存性がもたらされることは，一見相反することのように考えられるかもしれない。しかし，
過去から現在にかけての行動が分かるからこそ，将来執り行われる政策が明らかになることを考
えれば，将来を見据えて金融政策を行うことが歴史依存的な中央銀行の行動を促すことにつなが
るのは，ごく自然な帰結と言える。

（2）非コミットメント政策：裁量政策 

ここでは，コミットメントを用いない場合の金融政策である裁量政策を導出する。これによっ
て，コミットメントが作り出す性質をより直感的に理解することができる。こうした，コミット
メントを用いない場合の金融政策を，非コミットメント政策，もしくは裁量政策と名付けること
にする。一般的に，裁量政策は最良の解ではなく，コミットメント政策よりも損失が劣化するこ
とになる。裁量政策では，（式17）において，t期において t＋ 1期以降の将来の変数が全て（与
えられた）定数として扱われる。言い換えると，非コミットメント政策は， 1時点の経済状況し
か政策決定において考慮していないという意味で，裁量政策としばしば表現される。具体的な中
央銀行の最適化問題は，（式15）で与えられる 2次近似された損失関数の現在価値を，（式 5），
（式 8）の制約のもとで最小化することになる。この場合のラグランジェ乗数法による問題設定
Lは次の形で与えられる。

L＝min
πt,Ĉt,ît

{πt
2＋λxt

2＋Ξ1,t [Et xt＋1－σ（ît－Et πt＋1）＋γt－xt]＋Ξ2,t [κxt＋Et πt＋1＋ηt－πt]}, （式19）

ここで，Ξ1,t，Ξ2,tはラグランジェ乗数を表す。非コミットメント政策では，次のターゲッティ
ング・ルールが導かれる。
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πt＋λκxt＝0.
 （式20）

コミットメント政策と非常に似たルールであるが，大きな違いは，ルールに過去の変数が含ま
れていない点となる。つまり，先の議論の通り，コミットメントを行うことが歴史依存的な性質
を生み出していることになる。
コミットメント政策と裁量政策が実際にどのような違いを生み出すのかを簡単なシミュレー
ションを用いて示す。各パラメータは Jung, Teranishi, and Watanabe（2005）に従い，β＝0.99，
σ＝6.4，κ＝0.024，λ＝0.003とする。また，価格ショックηtの持続性は0.5とする。経済理論
モデルのシミュレーションやベイズ推計のソフトである Dynare5.1を用いてシミュレーションを
行う。図 1は，ニューケインジアン・フィリップス曲線の価格ショックηtに，－ 1パーセント
のショックが初期に 1度発生した場合のインパルス反応を示している。コミットメント政策（
印）と裁量政策（ 印）のもとで，上段はインフレ率，下段は産出量ギャップの動きを描写している。
図からは，先ず，コミットメント政策の場合の方が，インフレ率の落ち込みが緩やかなことが分

図 1　最適金融政策と裁量政策のもとでのインフレ率（上段）とGDPギャップの動き（下段）
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かる。これは，コミットメント政策では将来の金融政策を約束することで，（式16）にあるよう
に，将来にわたる実質金利をコントロールでき，ショックの影響をより緩和できるためである。
この結果，コミットメント政策のもとでの社会厚生は，裁量政策のもとでの社会厚生よりも，大
きくなる（改善する）。また，コミットメント政策の場合の方が，インフレ率や生産量ギャップ
の動きがスムーズで感性的なものとなっている。これは，（式18）にあるように，コミットメン
ト政策が歴史依存的な政策であることによる。こうした性質は，裁量政策にはみられない。

（3）伸縮的な価格の下での最適金融政策
標準的なニューケインジアン・モデルでは，価格の硬直性が重要な仮定となっていると述べた
が，ここでは価格が硬直的でない場合（価格が伸縮的な場合）に最適金融政策がどのようなもの
になるかを明らかにしたい。
価格が伸縮的な場合には，理論モデルではα＝ 0となる。この場合には，ニューケインジア
ン・フィリップス曲線は以下の式で与えられる。

xt＝0. （式21）

この場合には，産出量ギャップがゼロ，つまり産出量が自然産出量と等しいことになる。この
時，金融政策は産出量に影響を与えることができなくなる。また，ニューケインジアン IS 曲線
からは，

ît－Et πt＋1＝0, （式22）

との関係が得られて，金融政策はインフレ率にしか関係しないことが分かる。つまり，価格が伸
縮的なもとでは，財の価格変動である名目的な経済変動と，消費量という実質的な経済変動が分
断されており，金融政策は実体経済について無効となる。
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