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研究成果の概要（和文）：インフレ抑制政策はデフォルトの長期化を通じてインフレ率やGDPギャップの変動を増幅さ
せ厚生コストを高める一方、危険資産と安全資産の利子率を定常状態の値で一致させる政策はデフォルトを速やかに収
束させると同時にインフレ率やGDPギャップの変動を抑制し厚生コストを減じる、という結果が得られた。小国におい
ては税収減をもたらすようなショックに際して一時的に公債残高を減少させる政策はデフォルトを長期化させインフレ
率やGDPギャップの変動を高め厚生コストを高める一方、一時的に公債残高を上昇させる政策はデフォルトを生じさせ
る一方インフレ率やGDPギャップの変動を抑制し厚生コストを減じる、という結果が得られた。

研究成果の概要（英文）：Monetary policy suppressing inflation magnifies volatilities on inflation and GDP 
gap through an increase in welfare costs while monetary policy pegging interest rate on risky assets to 
it on safety assets stabilizes default immediately and coincides with a decrease in welfare costs through 
suppressing volatilities on inflation and GDP gap. In a small open economy, fiscal policy slushing public 
debt temporally when shocks diminishing tax revenue occur increases welfare costs.

研究分野： 国際マクロ経済学

キーワード： ソブリンリスク
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 

2009 年 10 月のギリシャでの政権交代はそれ

まで対 GDP 比 3.7%とされたギリシャの財政赤

字が実際には 13.6%であることを明らかにした。

この事実は投資家に 2001 年のアルゼンチン

のデフォルトの再来を想起させ、ギリシャ国債

10 年物の利回りは 2011 年 6 月には 17.8%に

達した。投資家は他のユーロ圏各国の財政赤

字にも着目し、2011 年 4 月にポルトガル国債

10 年物の利回りは 8.5%、2011 年 7 月にアイル

ランド 10 年物国債の利回りは 14.3%にそれぞ

れ達した。一方で 2012 年 4 月に欧州中央銀

行はインフレ高進時には政策金利引き上げも

辞さないと表明している。わずかでも政策金利

が上昇すれば資金調達コストの上昇を通じて

こうした国々をデフォルトに陥れる。いまやユ

ーロ圏はデフォルトと背中合わせにある。 

先行研究はデフォルトと背中合わせのユーロ

圏での金融政策、財政政策にどのような政策

的含意を与えているであろうか。Beetsma and 

Jensen (2005、BJ)、Gali and Monacelli (2008、

GM)、Ferrero (2009)は明示的に政府を

Dynamic Stochastic General Equilibrium 

(DSGE)モデルに導入し、共通通貨圏での最

適金融財政政策の議論を行った(最適金融政

策、最適財政政策とは厚生コストを最小化す

る金融政策、財政政策をいう。また、厚生コス

トとは負の経済厚生を指す)。BJ (2005)は 2 国

間での財政政策協調の重要性を示し、GM 

(2008)、Ferrero (2009)は Stability and Growth 

Pact に明記された財政赤字や公的債務残高

の上限に対する批判の根拠を与えた。Uribe 

(2006)、Corsetti, Kuester, Meier and Mueller 

(2012、CKMM)はデフォルトが生じる閉鎖経済

モデルを用いて金融政策とその効果につい

て分析した。Uribe (2006)は物価の安定には

デフォルトは不可避であること、安全資産と危

険資産の名目利子率を定常状態の値に固定

するとデフォルトは 1 期で収束することを示し

た。CKMM (2012)はデフォルトが現在の財政

赤字に依存して起こることを仮定したモデルを

用いてソブリンリスクがモデルの非決定性を増

幅させ経済を不安定にしてしまうこと、財政赤

字の削減がデフォルトを収束させマクロ経済

を安定させることを示した。 

こうした先行研究はデフォルトと背中合わせの

ユーロ圏での金融政策あるいは財政政策に

適応可能な政策的含意を与えているだろうか。

BJ (2005)、GM (2008)、Ferrero (2009)は共通

通貨圏固有の問題を考慮した上での財政政

策や金融政策を議論しているもののデフォル

トの可能性が完全に排除されている。一方、

Uribe (2006)、CKMM (2012)はデフォルトの可

能性を考慮している一方閉鎖経済を仮定して

おり、共通通貨圏固有の問題が考慮されてい

ない。また、いずれの先行研究もデフォルトに

陥る可能性が全くない国とその可能性が高い

国のそれぞれが混在するという、今日のユー

ロ圏での非対称性は全く考慮されていない。

従って先行研究はユーロ圏での危機に対して

適応可能な政策的含意を与えたと言えない。 

また、仮に共通通貨圏を考慮すること、あるい

はデフォルトに陥る可能性の非対称性を考慮

することのそれぞれにそれほど意義がないとし

ても Uribe (2006)、CKMM (2012)の政策的含

意を現実の政策対応に適合するにはなお注

意を要する。もちろん Uribe (2006)、CKMM 

(2012)は厚生コストの最小化の観点から分析

を行っていない点にも注意を払うべきである。

しかしさらに注意すべき点は Uribe (2006)が生

産活動は外生的であること、CKMM (2012)が

現在の財政赤字にのみ依存してデフォルトが

ある確率分布に従って生じること、のそれぞれ

を仮定していることである。つまり、Uribe 

(2006)、 CKMM (2012)は公的債務の支払い

能力と無関係にデフォルトが生じることを暗に

仮定している。これでは必ずしも現在のユーロ

圏の状況を描写しているとは言えず、むしろ

辛くも回避された2011年7月のアメリカでの技

術的デフォルトを描写していると言えよう。



2001 年のアルゼンチンでのデフォルトなどで

も見られるように、ユーロ圏でのデフォルト懸

念は支払い能力に依存して生じていると見る

のが自然である。さもなくばギリシャよりも(政府

予算ベースで)財政赤字の GDP 比が高いアメ

リカや日本でギリシャより先にデフォルトが生じ

るはずである。従って債務の支払い能力に起

因するデフォルト、つまり内生的デフォルトの

下での分析結果こそが現在のユーロ圏での

政策対応に適合されるべきである。 

２．研究の目的 

そこで本研究では 2 国モデルから小国モデル

を導出した De Paoli (2006)を共通通貨圏の仮

定に拡張しさらに内生的デフォルトをDSGEモ

デルに導入した上で共通通貨圏における最

適金融政策、財政政策を理論的かつ実証的

に見いだす。ここで、内生的デフォルトのメカ

ニズムは Uribe (2006)を DSGE の枠組みに取

り込むことで得られることに触れておく。本研

究により明らかにされる点は 2 点である。第 1

に、2 国で構成される共通通貨圏モデルを構

築し一方の国にデフォルトの可能性を導入し

た上で、最適金融政策を明らかにする。第 2

に共通通貨圏を構成する小国を仮定し、共通

の金融政策の下での最適財政政策を明らか

にする。換言すると、第 1 に共通通貨圏にデ

フォルトの可能性を持つ政府が存在するとき

の中央銀行の対応を明らかにし、第 2 に金融

政策を中央銀行に委譲し、かつデフォルトの

可能性に直面するギリシャのような小国政府

の対応を明らかにする。 

３．研究の方法 

平成 25 年度には De Paoli (2006)を共通通貨

圏の仮定に拡張しさらに内生的デフォルトの

可能性を導入したモデルを導出した上で共通

通貨圏における最適金融政策を理論的に分

析した。具体的には De Paoli (2006)のモデル

を 2 国モデルに変形し、かつ共通通貨圏の仮

定に拡張した。ここで両国の政府の予算制約

には横断条件が課され、一方の国にはデフォ

ルトの可能性が存在しないもののもう一方の

国にはデフォルトの可能性が存在すると仮定

する。このデフォルトの可能性が存在する国こ

そが内生的デフォルトのメカニズムが導入され

る国である。効用関数は 2 次近似されここから

中央銀行の損失関数が得られる。中央銀行

は線形化されたモデルを制約として損失関数

を最小化、つまり厚生コストを最小化するよう

に金融政策を運営することを仮定した。政府

の財政政策ルールは Bohn (1998)に従い導入

した。モデルの陽表的な解析解を得ることはき

わめて困難なため高性能 PC および行列演算

ソフトを用いた Sensitivity Analysis が行われた。

次に Ferrero (2009)に従い(近似的)最適金融

政策ルールを合理的期待均衡を満たす範囲

内で高性能 PC および行列演算ソフトを用い

てグリッドサーチで求めた。最後にグリッドサ

ーチで得られた最適金融政策ルール、テーラ

ールールおよび固定利子率ルールそれぞれ

について Sensitivity Analysis を行い、それぞ

れの政策がもたらすマクロ経済変数の動学の

特徴を確認した上で厚生コストを効用関数の

2 次近似から得られた損失関数に従い計算し

た。ここで、最適金融政策ルールと固定利子

率ルールのマクロ経済変数の動学的性質が

似通っていること、つまりインフレ率、GDP ギャ

ップの変動が小さいことおよびデフォルトが生

じるものの 1 期もしくは短期で収束することお

よび厚生コストがどちらも似通っておりきわめ

て小さいこと、テーラールールの下ではインフ

レ率、GDP ギャップの変動が大きくデフォルト

が長期にわたり生じることおよび厚生コストが

最適金融政策ルールと固定利子率ルールよ

りも遙かに大きいことを確認した。つまり、デフ

ォルトの可能性をはらむ共通通貨圏で採用さ

れるべき金融政策は固定利子率ルールであ

ることを示した。 

平成 26 年度には平成 25 年度の理論分析を

実証した。まず、平成 25 年度に構築されたモ

デルにアドホックな金融政策ルールを導入し



た上で欧州通貨圏のデータを用いて構造パ

ラメータを高性能 PC および行列演算ソフトを

用い推定した。次いで得られた構造パラメー

タを所与に平成 25 年度の理論分析で得られ

た最適金融政策ルールの下でのマクロ経済

変数のパスをシミュレーションで求めそこから

推計される厚生コストと、実績値から推計され

る厚生コストとを比較し、最適金融政策ルール

がより低い厚生コストをもたらすことを確認した。

推定とシミュレーションは DSGE モデルへのベ

イズ推定の応用を提案している Smets and 

Wouters(2003)、 Lubik and Schorfheide 

(2004)に従った。 

平成 27 年度の前半には平成 25 年度に得ら

れたモデルを小国開放経済およびその他世

界で構成される共通通貨圏の仮定に変更し

たモデルを導出した上で共通通貨圏を構成

する小国開放経済の最適財政政策を理論的

に分析した。小国開放経済およびその他世界

それぞれの政府の予算制約には横断条件が

課され、その他世界にはデフォルトの可能性

が存在しない一方、小国開放経済にはデフォ

ルトの可能性が存在し、内生的にデフォルト

が生じることを仮定した。平成 25 年度の理論

分析同様効用関数は 2 次近似され、ここから

その他世界の中央銀行および小国開放経済

の政府それぞれの損失関数が得られる。中央

銀行は線形化されたモデルを制約として損失

関数を最小化、つまり厚生コストを最小化する

ように金融政策を運営する一方、小国開放経

済の政府は線形化されたモデルを制約として

自国の損失関数を最小化する。平成 25 年度

同様、その他世界の政府の財政政策ルール

は Bohn (1998)に従い導入され、平成 25 年度

の分析と同じ理由で Sensitivity Analysis が行

われた。次に、やはり Ferrero (2009)に従い最

適財政政策ルールを合理的期待均衡を満た

す範囲内でグリッドサーチで求めた。本年度

は小国開放経済の財政政策に焦点を当てる

ため当て敢えて中央銀行の最適金融政策ル

ールは求めなかった。 

その後、グリッドサーチで得られた最適財政政

策ルール、Bohn (1998)の財政政策ルール、

固定利子率ルールそれぞれについて

Sensitivity Analysis を行い、それぞれの政策

がもたらすマクロ経済変数の動学の特徴を確

認した上で厚生コストを効用関数の 2 次近似

から得られた損失関数に従い計算した。なお、

小国開放経済は金融政策を運営することがで

きないが財政政策は運営可能なため危険資

産たる自国の国債のオペレーションを通じて

固定利子率ルールは実施可能であることに触

れておく。最後に最適財政政策ルールと固定

利子率ルールのマクロ経済変数の動学的性

質が似通っていること、つまりインフレ率、GDP

ギャップの変動が小さいことおよびデフォルト

が生じるものの 1 期もしくは短期で収束するこ

とおよび厚生コストがどちらも似通っておりき

わめて小さいこと、Bohn (1998)のルールの下

ではインフレ率、GDP ギャップの変動が大きく

デフォルトが長期にわたり生じることおよび厚

生コストが最適金融政策ルールと固定利子率

ルールよりも大きいことを確認した。つまり、デ

フォルトの可能性をはらむ共通通貨圏で採用

されるべき財政政策は固定利子率ルールで

あることを示した。 

平成 27 年度の後半は平成 27 年度前半の理

論分析を 26 年度同様の手順を踏み実証分析

を行った。まずアドホックな金融政策ルールを

仮定した上でユーロ圏のデータを用いて構造

パラメータをベイズ推定し、この構造パラメー

タを所与に固定利子率ルールおよび平成 27

年度前半の理論分析で得られた最適金融政

策ルールの下でのマクロ経済変数のパスをシ

ミュレーションする。次いでシミュレーションか

らから推計される厚生コストと、実績値から推

計される厚生コストとを比較し、固定利子率ル

ール及び最適財政政策ルールが実績値から

推計される厚生コストよりも低い厚生コストをも

たらすことを確認した。 



４. 研究成果 

本研究では以下に示すように主に 2 つの研究

成果が得られた。第 1 にテーラールールのよう

なインフレ抑制政策はデフォルトの長期化を

通じてインフレ率や GDP ギャップの変動を増

幅させ厚生コストを高める一方、危険資産と安

全資産の利子率を定常状態の値で一致させ

る政策、つまり固定利子率ルールはデフォル

トを速やかに収束させると同時にインフレ率や

GDP ギャップの変動を抑制し厚生コストを減じ

る、という結果が得られた。これは危険資産利

子率と安全資産利子率が一致することで危険

資産を発行する国の過剰貯蓄が解消され消

費の時間経路が最適な経路に接近し、GDP

ギャップの安定化を通じてインフレ率が安定

化するためと考えられる。また、モデルではデ

フォルトの可能性がある国とない国が併存す

るという非対称性が導入されるが、デフォルト

懸念のない国においても固定利子率ルール

が厚生コストを減少させるという結果が得られ

た。 

第 2 に小国においては税収減をもたらすよう

なショックに際して一時的に公債残高を減少

させる政策はかえってデフォルトを長期化させ

インフレ率や GDP ギャップの変動を高め厚生

コストを高める一方、一時的に公債残高を上

昇させる政策はデフォルトを生じさせる一方イ

ンフレ率や GDP ギャップの変動を抑制し厚生

コストを減じる、という結果が得られた。これは

一時的な公債残高の増加は税収不足を補い

一時的なデフォルトを発生させる一方、中期

には過剰貯蓄を抑制しひいてはGDPギャップ

の変動を抑制するためと考えられる。この結果

は先述した様に CKMM (2012)と正反対であ

る。CKMM (2012)では現在の財政収支が悪

化するとデフォルトの発生確率が上昇すると

仮定されているため、現時点の財政再建がデ

フォルトの抑制につながる。しかし本研究のモ

デルでは支払い能力が公債発行残高を下回

るとデフォルトが生じる。したがって長期的に

税収増を導くのであれば短期的に公債発行

残高が上昇しても長期に渡るデフォルトに至

らない。なお、このとき危険資産利子率が政策

金利と常に一致し、あたかも固定利子率ルー

ルが導入されたかのような現象が生じる。 
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