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研究成果の概要（和文）： 
本研究は動学的確率的一般均衡の概念に従い欧州通貨圏の現状に即したモデルを構築し、経済
厚生の損失を最小化するような金融政策の下でのやはり経済厚生の損失を最小化するような財
政政策のルールと効果を理論的に検証した。共通通貨圏における財政政策の役割は非貿易財の
シェアが高まれば高まるほど経済厚生の損失最小化の観点から重要となる一方、財政政策の協
調は無用であることを示した。 
研究成果の概要（英文）： 
This research agenda verifies effects of fiscal policy minimizing welfare costs and 
implementation rules of that fiscal policy theoretically by developing the model regarding 
current situation in European Monetary Zone following Dynamic Stochastic General 
Equilibrium. We found that the higher the share of non-tradable goods the higher the 
importance of the role of fiscal policy from the view point of minimizing welfare costs, 
although cooperative fiscal policy is redundant from that view point. 
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１．研究開始当初の背景 
欧州通貨同盟は、加盟国に財政赤字、政府債
務を GDP 比でそれぞれ 3%以下、60%以下に
抑制することを規定した Stability and 
Growth Pact (SGP)の遵守を求めている。
SGP は共通通貨ユーロの維持を前提とした
加盟各国の経済発展を目的としており、その
違反に対しては相当のペナルティが科せら
れる。しかし、共通通貨の導入後、SGP は必
ずしも遵守されてこなかった。世界同時不況

が発生した 2008 年には多くの加盟国が大規
模な財政支出に踏み切った結果、ユーロ導入
年の1999年にはすべての加盟国がSGPの財
政赤字基準を満たしていたのに対して 31.3%
の加盟国がこれを満たさなかった。Ferrero 
(2007)はこの事実を SGP を遵守しなかった
加盟国が経済厚生の向上の観点からの SGP
の役割に疑問を呈していることのあらわれ
であると指摘し、ロマノ･プロディ EU 委員
長(1999-2004)も SGP を「バカげている」と
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非難している。したがって、現時点で欧州共
通通貨を前提とした経済厚生を改善する金
融政策と財政政策の関係や、欧州通貨圏全体
や加盟各国レベルでの財政政策のありかた
は混沌としていると言える。 
 
２．研究の目的 
先行研究は欧州通貨圏全体や加盟各国レベ
ルでの財政政策のありかたにどのような政
策的含意を与えているだろうか。Benigno 
(2004) は Dynamic Stochastic General 
Equilibrium(DSGE)モデルを用いて、すべて
の財が貿易可能な 2国で構成される共通通貨
圏では最適金融政策が追加的な財政政策を
伴うことなく社会厚生を最大化させること
を示した。この Benigno (2004)の含意を補完
するように Canzoneri et al. (2001)は共通通
貨圏の維持には Ricardian Regime は必要不
可欠であり、この観点から SGP は妥当かつ
有用であると結論している。一方、Ferrero 
(2007)は DSGE モデルを用いてすべての財
が貿易可能な 2国で構成される共通通貨圏で
あっても最適金融政策が最適財政政策を伴
わなければ社会厚生を最大化しないことを
示し、Gali and Monacelli (2007)も DSGE モ
デルを用いて、すべての財が貿易可能で微小
な小国で構成される共通通貨圏では追加的
な財政政策を伴わない最適金融政策は通貨
圏全体の社会厚生を最大化する一方、各国レ
ベルの社会厚生は最適財政政策が伴わない
限り最大化されないことを示した。彼らの含
意は Canzoneri et al. (2005)が欧州通貨圏に
おける金融政策が非対称的な影響をもたら
すことを実証していることから補完されよ
う。また、Ferrero (2007)は最適金融･財政政
策の下でも Ricardian Regime が成立するこ
とを示し、共通通貨圏の維持に SGP が必要
不可欠ではないことを示唆している。さらに、
Mackinon (1963)は非貿易財が存在する共通
通貨圏では集権的政府による所得移転がな
い限り最適通貨圏は成立しないことを示唆
している。この政策的含意は、ニューケイン
ジアンの文脈では協調的政府による最適財
政政策が伴わない限り社会厚生は最大化さ
れないと解釈できる。 
 そうすると、我々の疑問は、1)共通通貨圏に
おける最適金融政策の下での社会厚生最大
化のための追加的財政政策は必要なのかど
うか、つまり SGP は妥当でない政策なのか
どうか、2)なぜ類似した仮定の下で分析しな
がら政策的含意の相違が生じるのか、
3)Mackinon (1963)が示すように財政当局が
協調的でなければ社会厚生は最大化されな
いのかそれとも Gali and Monacelli (2007)
が示すように分権的財政当局であっても社
会厚生の最大化は可能なのか、に要約される。 
本研究は先行研究が残している疑問に答え、

SGP に代わる望ましい新たなレジームと政
策ルールを明らかにし、ひいては出口戦略に
具体的な政策的含意を与えることを目的と
する。具体的には、本研究は非貿易財、政府
の予算制約および SGP が導入された共通通
貨圏を記述した DSGE モデルを用いて、第 1
に、各国間の協調的な最適財政政策(協調的最
適財政政策)の必要性および SGP の限界を社
会厚生の最大化の観点から明らかにする。第
2 に、先行研究が財政政策の役割について異
なる政策的含意を導き出す原因を明らかに
する。第 3 に、self-oriented な最適財政政策
(分権的最適財政政策)であっても協調的最適
財政政策がもたらす社会厚生を replicate す
ることを明らかにする。第 4 に、分権的最適
財政政策がもたらす社会厚生が特定のアド
ホックな財政政策ルール(近似的最適財政政
策ルール)により近似的に replicate されるこ
とを明らかにする。つまり、SGP に代わる財
政政策ルールを明らかにする。 
 
３．研究の方法 
本研究では、まず DSGE の文脈に則った、非
貿易財の存在を許しかつ政府の予算制約を
明示した 2国で構成される共通通貨圏モデル
を構築する。具体的には以下の通りである。
まず、Benigno (2004)のモデルを拡張し、非
貿易財と政府の予算制約を導入した 2国で構
成される共通通貨圏を記述した DSGE モデ
ルを構築する。非貿易財の導入は欧州通貨圏
では 50.3%の財サービスが非貿易財であると
いう事実を単にモデルに反映させるためだ
けでなく、CPI の同質性が損なわれると国際
的なリスクシェアリングの効果が減殺され、
最適財政政策の運営の余地が生じることを
示すためである。共通通貨圏には単一の中央
銀行と 2つの財政当局とが存在することを仮
定する。中央銀行は効用関数を 2 次近似する
ことで得られる社会損失関数を最小化する
ような金融政策を運営する。財政当局は追加
的な財政政策を行わないケースと社会損失
関数を協調して最小化するケースを考え、後
者についてはさらに SGP を伴う最適財政政
策と SGP を伴わない最適財政政策の 2 つの
ケースを考える。次いでインパルス応答から
れぞれがもたらす社会厚生を計算し 3者を比
較する。社会厚生の比較は非貿易財のシェア
がゼロから 1 までのケースについて行い、非
貿易財のシェアが上昇すればするほど最適
財政政策の役割は高まることと、SGP が社会
厚生を減殺することを示す。次いで SGP を
伴わない協調的最適財政政策と分権的最適
財政政策のそれぞれがもたらす社会厚生を
求め、それぞれが等しいこと、つまり政策協
調が不要であることを示す。その上で、第 1
に、共通通貨圏における最適金融政策の下で
の SGP を伴わない最適財政政策が SGP を伴



 

 

う最適財政政策よりも高い社会厚生をもた
らすこと、財政当局の政策協調は不要である
ことを理論的に示す。第 2 に、分権的最適財
政政策がもたらす社会厚生を Replicate する
近似的財政政策ルールを理論的に示す。 
 
４．研究成果 
第 1に、インフレと GDP ギャップの最小化に
おける財政政策の役割は金融政策の役割を
しのぐことが示された。この結果は共通通貨
圏での金融政策と財政政策のポリシーミッ
クスの重要性を示した Ferrero (2009)を強く
支持した。加えて、共通通貨圏における財政
政策の役割は非貿易財のシェアが高まれば
高まるほど経済厚生の損失最小化の観点か
ら重要となる事が示された。本研究でのシミ
ュレーションの結果、非貿易財のシェアが
50%であれば生産者物価インフレ率のボラテ
ィリティは財政政策が追加されることによ
り 0.0121 か ら 1.4184e-005 も し く は
2.2170e-006 まで減少することが示された。
すべての財が貿易可能とした場合、財政政策
が追加されても生産者物価インフレ率のボ
ラティリティに変化は見られないためこの
結果は非貿易財が存在する共通通貨圏では
インフレ率の安定化に財政政策が必要不可
欠であることを意味する。 Canzoneri, 
Cumby and Diba (1999)に従った試算では主
要な欧州通貨同盟加盟国における非貿易財
のシェアが 50.3%であることに鑑みると、欧
州通貨圏ではインフレ率の安定化に財政政
策の手助けが必要であることは容易に理解
できる。 
この財政政策の追加によるインフレ率のボ

ラティリティの低下の背後には財政政策に
よる消費者物価指数格差の解消がある。通貨
同盟加盟国間の消費者物価指数格差は非貿
易財の存在を原因とし、完全市場を仮定して
もなお存在する(すべての財が貿易可能であ
れば消費者物価指数の格差は存在しない)。完
全市場の仮定の下、つまり国際的なリスクシ
ェアリングが成立する下では消費者物価指
数の格差は直ちに消費の格差に直結する。つ
まり、非対称的なショック、たとえば生産性
ショックに直面することで共通通貨圏加盟
国間で消費の格差が生じ、ビジネスサイクル
の相違に結びつく。Benigno (2004)では価格
の硬直性が共通通貨圏加盟国間で対称的で
あれば非対称的なショックに直面しても単
一の中央銀行がインフレ率を完全に安定化
させることを示した。本研究では価格の硬直
性が共通通貨圏加盟国間で対称的であるこ
とを仮定しているにも関わらず、単一の中央
銀行によるインフレ率の完全な安定化が不
可能となることを示した。これは非貿易財の
存在が金融政策を考える上で無視し得ない
要素であることを示唆している。 

本研究で導かれた損失関数は効用関数の 2
次近似から導出されている。このため損失関
数を用いた厚生分析が可能である。損失関数
が含む係数の一つ、主観的割引因子を 1 とす
ることで経済厚生の損失は単純にインフレ
率および GDP ギャップの分散の和で示すこ
とができる。財政政策が追加されない最適金
融政策の下では経済厚生の損失は非貿易財
のシェアが 1 のとき最も高く 0 の時最も低く
なる。一方、最適金融宇政策と最適財政政策
が組み合わされると経済厚生の損失は非貿
易財のシェアとは無関係に常にほとんどゼ
ロとなることが示された。経済厚生の損失の
最小化の観点から非貿易財を含む共通通貨
圏では財政政策が追加される最適金融政策
が望ましいことが理解できよう。 

Obstfeld and Rogoff (2000)などで検討され
るように本研究で用いられた 2国モデルでは
政策協調の効果の分析が可能である。本研究
でも Obstfeld and Rogoff (2000)にしたがい
政策協調の効果について分析を行った。
Ferrero (2009)は 2 国モデルで分析を行って
いるにも関わらず政策協調の効果の分析は
行っていない。本研究でも用いたモデルは非
貿易財のシェアはフリーパラメータである
ためすべての財を貿易財と仮定して分析す
ることも可能である。したがって本研究での
政策協調の分析は Ferrero (2009)が残した課
題に答えることにもなり、きわめて重要な分
析と言えよう。本研究で用いられている
DSGE の枠組みは合理的期待均衡を扱うた
め陽表的な解析解を持たないことが知られ
ている。しかし、本研究で用いられたモデル
ではショックのプロセス、つまり AR(1)の自
己回帰係数をゼロと設定することで陽表的
な解析解が求めることが必ずしも不可能で
はないため、政策協調を行ったケース、つま
り協調解と政策協調を行わなかったケース、
つまりナッシュ均衡のそれぞれの陽表的な
解析解を求めることにした。結果はナッシュ
均衡も協調解も同一の解析解であった。しか
も非貿易財のシェアに関わらず常にこの解
析解はナッシュ均衡と協調解で等しいこと
が解った。つまり、財政政策の政策協調は追
加的な経済厚生を生み出さずしかもこの結
果は非貿易財が存在しようとしなかろうと
全く無関係に成立する。 
本研究の政策的含意は最適金融政策、最適

財政政策それぞれが組み合わされることが
経済厚生最小化の観点から必要不可欠であ
る一方、政策協調の必要性は全くないという
ものである。政策協調の必要性が全くないと
いう結果は Obstfeld and Rogoff (2009)の政
策協調の余地は極めて乏しい、あるいは少な
くとも 1980 年代に喧伝されたほどのもので
はないという結果と矛盾しない。そういう意
味で本研究における政策協調の分析は説得



 

 

的である。 
しかし本研究での分析結果は Beetsma and 

Jensen (2005)と明らかに対極をなす。
Beetsma and Jensen (2005)は共通通貨圏で
の最適金融政策と最適財政政策を分析し、本
研究が公債発行残高を財政政策の手段と仮
定しているのに対して政府支出を財政施策
と仮定し、Beetsma and Jensen (2005)は最
適財政政策の政策協調が重要であると主張
している。本研究と全く正反対の政策的含意
が引き出される原因はどこにあろうか。本研
究では家計の効用は消費に依存していると
仮定している一方、Beetsma and Jensen 
(2005)では消費のみならず政府支出にも依存
すると仮定している。本研究の仮定の下では
効用関数を 2次近似しても交易条件に関する
項は生じない。つまり交易条件の外部性は本
研究のモデルには存在しない。しかし
Beetsma and Jensen (2005)の仮定の下では
2 次近似によって交易条件に関する項が生じ
る。つまり交易条件の外部性が Beetsma and 
Jensen (2005)には存在する。Beetsma and 
Jensen (2005)で交易条件の外部性が生じる
のは政府支出が消費に影響を及ぼすためで
ある。Beetsma and Jensen (2005)では政府
支出が消費に影響しひいては GDP に影響す
る。本研究と同じく Beetsma and Jensen 
(2005)においても完全市場が仮定されている
ため交易条件は 2 国間の GDP の格差に等し
くなる。つまり政策手段として政府支出が行
使されると交易条件に変化が及ぶ。本研究の
モデルでは交易条件の外部性は存在しない
ため交易条件の変化は何ら経済厚生に影響
を及ぼさない。しかし、Beetsma and Jensen 
(2005)では政府支出の変化がもたらす交易条
件の変化は経済厚生を損ねることになる。よ
って Beetsma and Jensen (2005)では政策協
調の重要性が主張される。 
本研究と Beetsma and Jensen (2005)の政

策含意の相違は仮定した効用関数の相違に
ある。それではどちらの効用関数が妥当であ
ろうか。これは一概にどちらとは少なくとも
それぞれの研究からは言えない。しかし、
Ganelli and Tervala (2009)が指摘するよう
に効用関数に政府支出を含めることは Reak 
Business Cycle モデルあるいは本研究およ
び Beetsma and Jensen (2005) の New 
Keynesian モデルが政府支出と消費の関係
においてデータと齟齬を来すことを修正す
る方便であることに着目すると先行研究と
の関連から言えば本研究の政策的含意が妥
当であると言える。つまり政策協調は必ずし
も必要ではない。 
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