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【要　約】不確実性の下で、中央銀行が自分自身のタイプをどのようにコミットメントをすれば、望

ましい金融政策が可能であるかを考察する。

　本稿のモデルの特徴は、金融政策に関する不確実性として multiplicative な撹乱項を仮定したこ

と、中央銀行の費用関数において経済変数の期待値と分散に関する項に異なったウエイトを置くこと

ができること、そしてインフレ率の目標値が正である場合も含んでいることである。

　このことより、以前の研究で望ましいとされた中央銀行のタイプに関するコミットメントは、限定

されたものであったことが明らかになった。
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１．はじめに

　本稿は、中央銀行が自分自身のタイプをコミットメントできる場合の金融政策によるインフ

レ・バイアスや社会的望ましいコミットメントのあり方を考察する。本稿の分析の特徴は、金

融政策における不確実性を想定することである。また、ゼロ以上のインフレ率を目標値と置く

中央銀行を考えることである。この二つの点は、これまでの研究おけるコミットメントの問題

を、より複雑にする。

　まず、これまでこのような問題がどう取り扱われてきたのか、簡単に振り返ることにする。

先駆的な研究として Kydland=Prescott(1977)、Barro=Gordon(1983b)を挙げることができる。
彼らは、裁量的な金融政策は、正のインフレ・バイアスをもたらし、社会的に望ましくない結

果をもたらすことを主張する。ここで裁量的政策とは、経済構造（民間の期待を含めて）を与

えられたものとして、自分の損失関数の最小化を図るものを指している。

　インフレ・バイアスが生じることは、次に述べる要因による。まず、その損失関数は、現実

のインフレ率と産出量とその目標値との乖離に依存している。そして、目標とする産出量が自

然率の水準より高いことである。二つめは、民間が中央銀行の損失関数も含めて経済構造を知

っており、合理的期待をすることを仮定していることである。

　中央銀行は、自然率を超えた産出量を望ましいものとするため、現実のインフレ率を民間の

インフレ期待より、高くする誘引を持つ。そのことを民間は正しく理解するので、高い水準の

インフレ期待をすることになる。その結果、産出量は自然率を超えることなく、目標値を超え

たインフレ率がもたらされる。

　このインフレ・バイアスを回避する方法は、いくつか提唱されている。その一つが、ルール

に基づく金融政策である。それは、目標とするインフレ率を達成することを政策ルールとする

ことである。ルールの基づく政策に関しては、前述の Kydland=Prescott(1977)、
Barro=Gordon(1983b)においても議論されている。
　しかし、そのルールが効果を持つには、そのルールが民間にコミットメントできることが条

件となる。最近になって、コミットメントは、「公約」と訳されることが多くなってきている。

ただし単に「公約」しても、それが実行されないと民間に予測されると、そのようなルールは

まったく効果がない。そして、この状況においては、中央銀行はそのルールを破って、インフ

レ率を引き上げる誘引を持っており、そのことを民間は知っているのである。そのコミットメ

ントが効果をもつには、中央銀行がルールを破る誘引がなくなり、そのことを民間に信用させ

る方策が必要となる。つまり、「コミットメントができる」とは、単に「公約」することではな

く、民間が信じることのできるルールを「公約」できることを意味している。

　Barro=Gordon(1983a)では、モデルを多期間に拡張し、名声（reputation）という概念を導
入した。ここでは中央銀行はルールを守るという名声をもっており、そのことにより政策ルー

ルをコミットメントが可能であるとする。それは、一度ルールを破るとその名声は失われ、そ

れ以降のコミットメントは不可能になるからである。ルールを破るとその１度だけは、民間の

期待を上回るインフレ率により、自然率を超える産出量が達成され、中央銀行はその期間の費
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用を下げる。しかしそれ以降、ルールのコミットメントをすることは不可能になる。そして、

インフレ・バイアスが発生し、中央銀行の費用は上昇する。将来の費用上昇が、その期の費用

減少を上回るとき、ルールを破る誘引は消滅する。したがって、その場合ルールのコミットメ

ントは可能となり、インフレ・バイアスをもたらさない金融政策が可能になる。

　インフレ・バイアスを回避する方法のもう一つは、政策そのものをコミットメントするので

はなく、中央銀行の費用関数が、産出量よりインフレ率の動向に高いウエイトをつけているも

のであることを民間にコミットメントすることである。このことは Rogoff(1985)において主張
され、インフレ率の目標値からの乖離より生じる費用に高いウエイトを持つ性質を weight-
conservativeと呼ばれる。１）そして、究極的な weight-conservativeの中央銀行は、インフレ・
バイアスをなくすことができる。また、欧米では中央銀行の業務をどのようなタイプの銀行に

委託すればよいのかという問題として扱われる場合もある。

　しかし、不確実性が導入されたモデルにおいては、究極的な weight-conservative の中央銀
行は、期待値の意味ではインフレ・バイアスを消すことができるが、産出量の変動を大きくす

るという望ましくない効果を持つことが指摘されている（たとえば Svensson(1997)などを参
照）。また不確実性をもたらすショックの性質によって、結果は当然変わってくる。

　本稿では、Pearce=Sobue(1997)、Schellekens(2002)、杉本(2003)と同じく，金融政策に関
連するショックとして、multiplicative な撹乱項を仮定する。また中央銀行の費用関数の費用
関数は Schellekens(2002)に倣い、インフレ率、産出量の期待値の目標値からの乖離とそれら
の分散に、違ったウエイトを置くことができるタイプを採用する。ただし、本稿では、杉本(2003)
と同じように、目標とするインフレ率をゼロに ad hocに仮定することはしない。このことによ
り、本稿において、望ましい中央銀行のタイプを、より一般的なものとして扱うことができる。

　以下では、まず２節で経済構造のモデルを提示し、中央銀行の費用関数を特定化する。３節

では、経済の均衡を導出し、４節で中央銀行のタイプとインフレ・バイアスの関係について考

察する。５節では、社会的厚生を改善するような中央銀行のタイプを分析する。そして最後に

おわりにで、本稿の要約を行う。

２．モデル

　本稿のモデルは、Barro=Gordon(1983a,1983b)などのモデルの参考にした簡単なマクロモデ
ルにおいて分析を行う。まず経済の構造は、ルーカス型の供給関数を仮定する。それは以下の

ように表す。

                                                          
１）Rogoff(1985)では、単に“conservative”と表現されていた。しかし、Svensson(1997)以来、他の中
央銀行のタイプと区別するため“weight-conservative”と呼ぶことが、一般的になってきている。し
たがって、本稿もこれにしたがう。
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　　　　 uayy e
n +−+= )( ππ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)

　 y は産出量、 ny は自然率産出量、πはインフレ率、 eπ は期待インフレ率、uは確率的攪
乱項を表している。また 0. >a である。

　 eπ の期待インフレ率は、合理的期待を仮定するが、中央銀行の金融政策のコミットメント

が可能であるかどうかで、取り扱いが変わってくる。これは後に詳しく述べる。uの攪乱項は、
期間中に中央銀行が観察でき、政策的に対応できる場合を扱うことにする。またここでは、攪

乱項uの期待値は0、分散は 2
uσ であると仮定する。

　次に中央銀行の金融政策を以下のように定式化する。

　　　　 )( 21 wubbv ++=π 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 (2)

　ここでの中央銀行の政策手段は、パラメーター 1b 、 2b である。 1b は、中央銀行が設定しよ
うとするインフレ率にあたる。 2b は中央銀行が攪乱項uに対応する場合の、反応係数である。
wは金融政策に関する additiveな攪乱項、 vはmultiplicativeな攪乱項である。前者の期待
値、分散は0、 2

wσ 、後者の期待値、分散は1、 2
vσ であると仮定する。このいずれの攪乱項

も中央銀行は、今期中には対応できないと仮定する。また(1)、(2)式における攪乱項は、お互い
に相関しない独立の確率変数であるとする。

　したがって中央銀行は、自分の目標関数を最適化するように 1b 、 2b を決定することになる。
次に中央銀行の目標関数 bC を次のように定式化する。この定式化は Schelekens(2002)でのも
のと同じである。

  

　　　　 { } { } )()()()( 4
2

32
2

1 πππ VarcEEcyVarcyyEEcC bbb +−++−= ∗∗ 　(3)

  
　ここで、 )(⋅E は期待値、 )(⋅Var は分散を表す演算子である。 ∗

by と ∗
bπ は中央銀行の目標と

する産出量とインフレ率である。 (3)式の右辺の第１項は中央銀行の目標産出量と現実の産出
量の期待値との乖離に関する項である。第２項は産出量の分散に関する項である。第３項は、

中央銀行の目標インフレ率と現実のインフレ率の期待値との乖離に関する項である。第４項は

インフレ率の分散に関する項である。いずれの項も中央銀行にとってより小さいことが望まし

いと考えられる。そしてそれぞれの項に対するウエイトが 1c 、 2c 、 3c 、 4c である。当然こ
れらは、非負の実数である。

　この定式化は、Barro=Gordon(1983b)などとは、見た目は違っている。しかし、(3)式におい
て 21 cc = 、 43 cc = という制約を置けば、これは次のように書ける。

　　　　 2
2

2
1 )()( ∗∗ −+−= bbb EcyyEcC ππ
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　これは、Barro=Gordon(1983b)などでの定式化と全く同じである。つまり(3)式の費用関数の
定式化は、上の定式化も含む、より一般的なものであると言える。

　ここでは nb kyy =∗ )1( >k 、 0≥∗
bπ と仮定する。産出量の目標値が、自然率を上回るの

は次のような理由が考えられる。実質賃金率は、内部市場で決定されるため、全労働市場の均

衡値より高くなり、そのため雇用量は低くなる。そのため、そこで決まる自然率産出量は、社

会的に望ましい水準より低くなる傾向がある。また、労働市場での情報の不完全性の存在も、

同様の効果があるであろう。

　そして、目標インフレ率は、ゼロに限定はしない。確かに極端に高いインフレは、社会的に

望ましくないことは、よく主張される。２）しかし、現実に目標されるのは、ゼロではなく、そ

れより少し高い水準である。たとえば、名目賃金率に下方硬直性があるとき、経済的ショック

により、実質賃金率が下降することが望ましい場合でも、ゼロ・インフレ率（もちろんマイナ

スでも）では、その調整が遅れることがその理由として主張される。したがって、本稿では目

標インフレ率をゼロ以上の水準であるという、より一般的な仮定を置く。

３．均衡

　当然、政策変数の 1b 、 2b が決定されないと産出量、インフレ率などは、決定されない。し
かし 1b 、 2b は決定された変数として扱うと、インフレ率は(2)式より、以下のようになる。

　　　　 vwuvbvb ++= 21π

　したがって産出量とインフレ率の期待値と分散は以下のように表すことができる。

　　　　 1)( bE =π

　　　　 )1()1()( 22222
2

22
1 vwvuv bbVar σσσσσπ ++++=

　　　　 )()( 1
e

n bayyE π−+=

　　　　 )1()1()1()( 222222
1

222
2 vwvuu abaabyVar σσσσσ +++++=

　これらを(3)式に代入し、政策変数 1b 、 2b に関する bC の最小化問題として取り扱えばよい。

最小化の 1b 、 2b に関する 1階の条件は、それぞれ以下のように書ける。

                                                          
２）インフレの社会的費用に関しては、Modigiliani=Fischer(1978)を参照。
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∂
∂−−− ∗

vbv

e
e bcbcbac

b
zaabac σπσππ  (4)

　　　　 { } 0)1()1( 22
4

22
2

22
2 =++++ uvvvu cbaac σσσσσ 　　　　　　　　　　(5)

　ここで )0()1( >−= nykz である。

　次に期待インフレ率 eπ の取り扱いについて考える。もし中央銀行が、 1b をコミットメ
ントできるとすれば、 1b の変化分と eπ の変化分は等しくなる。したがって、その場合は

1
1

=∂
∂

b
eπ が成立する。もし中央銀行が、 1b をコミットメントできないとすれば、 eπ は

1b の変化に影響を受けない。したがって、その場合は 0
1

=∂
∂

b
eπ が成立する。

　ここでの中央銀行は政策ルールに関してコミットメントできないとする。つまり、

0
1

=∂
∂

b
eπ とおいて最小化問題を解くこととする。すると中央銀行の最適解は以下のよう

に書けることがわかる。

　　　　 )(
)(

1
132

2
2

43
1 zacc

cacc
b b

v

n +
++

= ∗π
σ

　　　　　　　　         　　(6)

　

　　　　
)1)(( 2

42
2

2
2

vcca
acb

σ++
−

= 　　　　　　　　　　　　　　        　　   (7)

　(6)式の nb1 は、中央銀行がルールをコミットできない場合の 1b を表している。また、それは
インフレ率の期待値である。そしてその右辺の第２項は、Barro=Gordon(1983b)などの論文
で、指摘されているルールのコミットメントできない場合、金融政策がもたらすインフレ・バ

イアスに対応するものである。ただし、ここで右辺の第１項の 2
2

2
43

3
)( v

b
cacc

c
σ

π
++

∗

が

∗
bπ より小さくなっていることは注意されるべき点である。３）これは multiplicativeな撹乱項

vt の存在により生じるものである。ゼロを超えてインフレ率の期待値を上昇させることは、

                                                          
３）この点を杉本(2003)では、「負のインフレ・バイアス」と呼んでいる。
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multiplicative な撹乱項の影響より、インフレ率の分散を増加させることになる。つまり、目
標値のインフレ率 ∗

bπ に、インフレ率の期待値を近づけることは、(3)式の目標関数の右辺第３
項を小さくする一方、第４項を大きくする効果がある。したがって、このトレードオフの関係

により、(6)式の右辺第１項は、 ∗
bπ より小さくなるのである。

４．中央銀行のタイプとインフレ・バイアス

　過去のいくつかの論文で、望ましいとされる中央銀行のタイプが本稿のモデルにおいてイン

フレ率にどのような効果をもたらすかを検討する。

（１）Rogoffタイプの weight-conservativeな中央銀行
　前述のとおり、本稿のモデルと Rogoff(1985)での中央銀行の目標関数の定式化は異なってい
る。しかし(3)式において 21 cc = 、 43 cc = とすれば、両者は同じ定式化と考えられる。そし

て、 3c と 4c をより大きくすることが、Rogoff(1985)の weight-conservativeにあたることにな
る。 3c 、 4c を増加させることにより、 nb1 （インフレ率の期待値）がどうなるか(6)式を検討
してみよう。右辺の第２項、つまりインフレ・バイアスは、 4c が増加するにしたがって、ゼロ
に近づくことがわかる。第１項は 3c 、 4c が増加するにしたがって、増加することがわかる。
究極的な weight-conservative、つまり 3c 、 4c ∞→ 　とした場合は、インフレ率の期待値は、

以下のとおりになる。

　　　　 ∗

+
= b

v

nb π
σ 21 1
1

　したがって、究極的な weight-conservative な中央銀行は、インフレ率の期待値は目標値を
下回ることになる。Rogoffでは究極的な weight-conservativeはインフレ率を目標値に一致さ
せることを主張している。それは、彼のモデルにおいて、multiplicativeな撹乱項を導入して
いないことによる。それは 02 =vσ とおけば、 ∗= b

nb π1 となることに確認できる。つまり、

この場合はインフレ・バイアスをゼロにすることと、インフレ率の期待値を目標値に一致させ

ることは同じ内容であるからである。また、 0=∗
bπ であれば、 nb1 はゼロになり、この場合も

インフレ率の期待値は目標値に一致することになる。

　したがって、究極的な weight-conservativeがインフレ率の期待値を目標値に一致させるの
は、multiplicativeな撹乱項が存在しない（ 02 =vσ ）場合か、インフレ率の目標値がゼロ

（ 0=∗
bπ ）であるか、いずれかであることがわかる。
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（２）Schellekensタイプの target-conservativeな中央銀行
　Schellekens(2002)は本稿と同じように、multiplicativeな撹乱項を仮定しているモデルで、
インフレ率の期待値を目標値に一致させる中央銀行タイプとして、target-conservativeを挙げ

ている。それは、
1

3
c

c
の値が相対的に大きいタイプである。そして究極的な target-

conservativeは、
1

3
c

c
の値が無限大、または 01 =c である場合としている。本稿においては、

この２つの条件のもつ意味は微妙に違ってくる。前者においては ∗= b
nb π1 、後者においては

∗
�
�

�
�
�

�
++= b

v

n

cacc
cb πσ 2

2
2

43

3
1 )( となる。しかし Schellekens(2002)においては、この２

つの意味は同じとなる。なぜなら、そこにおいて、 0=∗
bπ を仮定しているからである。つま

りそのときは、いずれにおいてもインフレ率の期待値はゼロとなり、その目標値に一致する点

では同じである。

　本稿においては ∗
bπ は必ずしもゼロになることに特定化していないので、インフレ率の期待

値がその目標値には等しくなる条件は、
1

3
c

c
を無限大にすることになる。

（３）Schellekensタイプの stability-conservativeタイプの中央銀行
　Schellekens(2002)では、stability-conservativeというものが提唱されている。それは 2c 、

4c の値を相対的に大きくするものである。そして究極的な stability-conservative、つまり

2c 、 4c ∞→ 　としたタイプの中央銀行はインフレ率の期待値をその目標値に一致させるこ

とができるというものである。それでは本稿のモデルではどうであろう。

　(6)式より、 2c 、 4c ∞→ 　の場合には、 01 =nb になる。つまりインフレ率の期待値はゼ

ロになる。もしインフレ率の目標値が 0>∗
bπ ならば、 ∗< b

nb π1 が成立する。それは、インフ

レ率の期待値が、その目標値を下回ることを意味している。

　なぜこのような相違が出たのかは、以下のことより明らかである。インフレ率の期待値を正

の値から、ゼロに近づけることは、multiplicative な撹乱項の影響により、その分散を最小化
することを意味している。したがって Schellekens(2002)において、中央銀行のインフレ率の
目標値をゼロに置いたことにより、インフレ率の分散を小さくすることと、その期待値を目標

値であるゼロの近づけることは，同じ意味を持つことになるのである。ところが、本稿では
∗
bπ を必ずしもゼロと仮定していない。もしそれが正の値をとるならば、インフレ率の期待値

を目標値に近づけることと、それをゼロに近づけその分散を小さくすることの間にトレードオ

フが発生することになる。分散に対するウエイトのパラメーターを大きくすることにより、そ

の期待値は目標値を下回り、ゼロに近づくことになるのである。
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５．社会的厚生と金融政策

　前節では、インフレ率の期待値のみ取り上げ、その政策的結果の社会的な望ましさについて

議論してこなかった。本節では、政府の評価関数を特定化し、どのような中央銀行のタイプが

社会的に望ましい金融政策を達成できるかを検討してみる。

　政府の評価関数 gC を次のように定式化してみる。

　　　　 { } { } )()()()( 4
2

32
2

1 πππ VarcEEcyVarcyyEEcC g
b

gg
b

g
g +−++−= ∗∗ 　(8)

　 gc1 、
gc2 、

gc3 、
gc4 は、政府の評価関数のウエイトを表している。政府の評価関数は、社

会的厚生を正しく反映しているものとする。また、簡単化のため産出量、インフレ率の目標値

は、中央銀行と政府の間で同一であると仮定する。つまり、 ∗∗ = bg yy 、 ∗∗ = bg ππ であると仮

定する。４）第１節で述べた経済構造の制約の下で、どのような政策的結果が望ましいのかを考

えてみる。それは、もし政府自身が、金融政策のルールを民間にコミットメントが可能である

という状況で、自らその政策を実行できた場合であると考えられる。それは、 (4)、(5)式を参

考にして、コミットメントが可能である 1
1

=∂
∂

b
eπ  という条件を代入すればよい。そのと

き実行されるであろう政策は、以下のように表される。

　　　　 2
2

2
43

3
1 )( v

ggg
g

g

cacc
c

b
σ

π
++

=
∗

∗

　

　　　　
)1)(( 2

42
2

4
2

v
gg

g

cca
acb

σ++
−

=∗

　右肩の ∗ は、制約付きで最適であることを示す記号である。
　それでは、どのようなタイプの中央銀行がこの政策と同じ内容のものが達成できるのかを考

えよう。その条件は、簡単に次のようになる。

　　　　 ∗= 11 bbn 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(9)

                                                          
４）

∗
bπ を操作する場合の分析は、Svensson(1997)、杉本(2003)などを参照。

g g

b
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　　　　 ∗= 22 bb 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 (10)

　この２つの式を成立させる 1c 、 2c 、 3c 、 4c が、社会的望ましい金融政策を実行できる中
央銀行のタイプに対応していることになる。ここで、ウエイトのパラメーターは、４つある。

だが、評価関数の形状より、最小化問題にとっては、ウエイトの比のみが問題になる。したが

って、実質的にパラメーターは３つである。つまり、３つの未知数を２本の方程式で求めるこ

とになる。したがって、望ましい中央銀行のタイプは、一意的に決定しないので、パラメータ

ーに何らかの制約をおき、この問題を考察してみる。

（１）　 21 cc = 、 43 cc = の場合５）

　前述のように本稿では、中央銀行の費用関数は、期待値の乖離と分散に違ったウエイトを置

くことが可能なタイプで議論している。しかし、これまでの研究の多くは、産出量、インフレ

率の期待値からの乖離の二乗の期待値に依存するタイプの費用関数で議論されることが多かっ

た。つまり、 21 cc = 、 43 cc = という制約を課していたことになる。この制約がもたらす結

果は次のとおりである。

　このような制約の下では、中央銀行は制約付き最適な均衡をもたらすようなコミットメント

が不可能になる場合が存在する。その条件は 0)( 2
2

2
43 <−− v

ggg cacc σ である。このような

場合、最適なコミットメントは 3c が正の範囲でなくなるのである。政府の費用関数がインフレ
率、産出量の分散に掛かるウエイトが相対的に大きい場合や金融政策における multiplicative
な撹乱項の分散が大きい場合が、これに当てはまる。Rogoff(1985)におけるweight-conservative
タイプの中央銀行は、最適であるのは、 )( 2

2
2

43 v
ggg cacc σ−− の値が正でなおかつ、ゼロに

限りなく近い場合に限られることも確かめられる。たとえば、 gg cc 43 = であり、かつ 2
vσ が限

りなくゼロに近い場合が、これに相当する。これは、不確実性のないモデルの Rogoff(1985)の
結果に対応していることになる。

（２）　 g

g

c
c

c
c

2

4

2

4 = の場合６）

　この制約は、Schellekens(2002)において、“stability conservative”という概念に関連させ
て課している制約である。つまり、分散に対するウエイトの比を政府の費用関数におけるもの

と等しくし、 2c 、 4c を 1c （または 3c ）に対して、大きくした場合の効果を議論しているの
である。そこでは、究極的な“stability conservative”、つまり 2c 、 4c を無限大になる中央銀
行が最適な政策が可能になると主張している。

                                                          
５）証明は、Appendixを参照。
６）証明は、Appendixを参照。
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　しかしこの場合は、 01 =c が、最適な条件となる。すると、これらの条件をまとめると、

01 =c 、 ∗= 22 cc 、 ∗= 33 cc 、 ∗= 44 cc である。つまり、産出量の期待値の動向に全く影響

を受けず、インフレ率の期待値、分散と産出量の分散に関してのウエイトは、政府の費用関数

のものと完全に等しいことを意味している。前に述べた、究極的な“stability conservative”
の条件は、最適な金融政策を達成できないことは明らかになった。

　Schellekens(2002)では、 01 =c だけの条件で、金融政策の最適性を主張していた。この条

件はそこにおいて、究極的な“target conservative”と呼ばれている。しかし、本稿では、
01 =c だけでは、最適性は保障されず、他のウエイト・パレメーターに対する条件も必要と

なる。その理由は、彼らのモデルでは、インフレ率の目標値がゼロであると仮定していたこと

にある。Multiplicative な撹乱項は、インフレ率の期待値をゼロにすることによって、その影
響を最小化できるのである。しかし本稿では、インフレ率の目標値をゼロ以上であることを想

定している。したがって、インフレ率の期待値を目標値に近づけると、multiplicative な撹乱
項の影響が大きくなるのである。そのため、分散などに対するウエイトに条件が必要になるの

である。

６．おわりに

　どのようなタイプの中央銀行に金融政策を託せば良いのか。それは、モデルの仮定によって、

結果は多様になるのは当然である。

　それでは本稿のモデルの特徴は何であるか、今一度まとめてみよう。ひとつは、中央銀行の

損失関数が、インフレ率、産出量の期待値と分散の動向に、それぞれのウエイトをつけること

が可能であることである。二つ目に、金融政策に関して multiplicativeな撹乱項を想定してい
ることである。そして三つ目に、インフレ率の目標値を非負の変数であるとしていることであ

る。

　インフレ率の期待値が上昇することにより multiplicativeな撹乱項の影響は大きくなる。も
しインフレ率の目標値がゼロであれば、インフレ率の期待値をそれに近づけることは、同時に

撹乱項の影響を小さくする効果もある。インフレ率の目標値がゼロと仮定している

Schellekens(2002)において、その結論はわかりやすい形になっている。
　しかしインフレ率の目標値がゼロでない場合を扱う本稿では、いろいろな面で複雑な結論が

導き出された。そのうちで、最もわかりやすい結論は、費用が産出量の期待値の動向に影響を

受けない以外は、政府と同じウエイトを持つ中央銀行が、最適な金融政策が可能になるという

ものである。

　当然、理解しやすいために課した条件は、一般性をなくす場合もある。最適性の条件の中に

は、興味深いものがあった可能性もある。それらは今後の課題としたい。

g gg
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Appendix

「５節（１）に関する証明」

　(9)、(10)式に 21 cc = 、 43 cc = の条件を代入する。標準化のため 111 == cc p を置くと、

(9)式より、次が導ける。

　　　　
gv

ppp
v

pp

accc
accazc

πσ
σ

)(
)(

22
243

22
23

3 −−
+

=

　分子は正であるので、 0)( 2
2

2
43 <−− v

ggg cacc σ の場合、 03 <c となる。この場合、費用

関数のウエイト・パラメーターは非負なので、 21 cc = 、 43 cc = の制約の下で、最適な金融

政策を達成できる、中央銀行のタイプは存在しない。

　また、 )( 2
2

2
43 v

ggg cacc σ−− が、正で十分ゼロに近い場合、 ∞→)( 43 cc となる。

「５節（２）に関する証明」

　標準化のため、 122 == cc p とおく。すると、 g

g

c
c

c
c

2

4

2

4 = の条件は、 44 cc g = と書き

換えることができる。すると、(10)式より gcc 33 = が求められる。これを(9)式に代入すると
01 =c が導出される。したがって、この場合の最適性の条件は 01 =c 、 ∗= 22 cc 、 ∗= 33 cc 、

∗= 44 cc と表すことができる。

g g

g

g

g

g g

)( 2
2

2
43 v

ggg cacc σ−−
b
*
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