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ゼロ金利下で量的緩和政策は有効か？
－ニューケインジアンDGEモデルによる「信用創造の罠」の分析－

井上智洋∗ 　品川俊介† 　都築栄司‡ 上浦基§

概 要

市中銀行の信用創造機能を導入したニューケインジアンDGEモデルを構築する。
市中銀行は、企業の資本需要に応じて「預金貨幣」を創造し供給する。ただし、市中

銀行には「法定準備率」と「ゼロ金利」という 2つの制約が課されている。その結果、
「プラス金利経済」と「ゼロ金利経済」という 2つの異なった特徴を持つ経済状態が
発生する。通常の経済であるプラス金利経済では預金増大率は預金準備増大率に等し

くなる。その定常状態では、量的緩和政策により預金準備増大率を技術進歩率以上に

保つことによって、デフレーションと負の産出ギャップを回避することができる。ゼ

ロ金利経済では預金増大率は預金準備増大率の影響を全く受けなくなり、常に若干の

マイナスとなる。その時、金利政策ばかりでなく量的緩和政策も効力を失う。このよ

うな経済状態を「信用創造の罠」と呼ぶことにする。それは「流動性の罠」とは異な

る状態である。ゼロ金利経済の定常状態では、デフレーションと負の産出ギャップが

発生する。つまり、持続的なデフレ不況が発生する。

1 序論

1990年代以降の日本では、長きに渡るデフレ不況が発生した。そのようなデフレ不況、

すなわちデフレーションと負の産出ギャップが持続する状態を、理論モデルの定常状態と

して表すことはできるだろうか1。
∗早稲田大学
†早稲田大学
‡千葉経済大学
§東京電機大学
1デフレーションと負の産出ギャップ（ないし過少雇用）が持続する状態をもたらす理論モデルとして 3

つのパターンが考えられる。すなわち、(1)貨幣に対する需要が飽和しないような効用関数を含むモデル (小
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図 1: フィッシャー方程式とテイラールール

Benhabib et al. (2001)は、ニューケインジアンDGE(Dynamic general equilibirum)モ

デルに「ゼロ金利制約を考慮したテイラールール」を導入した場合、2つの定常状態が発

生することを指摘した。

テイラールールR = R(π)は、物価上昇率 πの変化に対し機動的に名目利子率Rを変

化させるような金融政策であり、通常図 1の赤い線のように描かれる。青い線は定常状態

におけるフィッシャー方程式R∗ = r∗ + π∗である。∗の付された変数は定常値を表してい
る。r∗は実質利子率の定常値である。

Benhabib et al. (2001)が示したように、ゼロ金利を回避するようにテイラールール

R = R(π)を描いた場合には、図 2の赤い線のようになる。この場合、中央銀行が、交点T

で表される定常状態（ターゲット定常状態）を目指したとしても、交点Lで表されるもう

一つの意図しない定常状態（低位定常状態）が発生する。この低位定常状態では、名目利

子率や物価上昇率が前者の定常状態よりも低く、場合によってはデフレーションとなる。

このような帰結を導いたBenhabib et al. (2001)は、持続的なデフレーションの存在を

表すことに成功している2。だが、日本のデフレ不況を説明するためにはより拡張的な理

野 1992・Ono 2001)、(2)価格の粘着性と負の貨幣成長率を含むモデル (吉田 2000・吉田 2003の第 8章) 、
(3)価格の粘着性と正の技術進歩率を含むモデル、の 3つである。(2)と (3)は、貨幣成長率と技術進歩率
の両方を含むモデルによって一般化することができ、それを示しているのが Tsuzuki and Inoue(2010)や
Inoue and Tsuzuki (2011)である。それらによれば、技術進歩率より低い貨幣成長率は定常状態における
デフレーションと負の産出ギャップをもたらす。

2Benhabib et al. (2001)は低位定常状態におけるデフレーションの存在を示したが、負の産出ギャップ
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図 2: ゼロ金利制約を考慮したテイラールール

論モデルが必要であり、本稿ではそのような拡張を試みる。

もし経済が上記の「低位定常状態」Lに陥っていたとしても、金利政策ではなく量的緩

和政策を実施すれば、そこからの脱却は可能なはずである。しかしながら、日本経済にお

いては量的緩和政策を実施しても、超過準備が積み上がるだけで、貸出は増大せずマネー

ストックも十分増大しなかった。本稿では、それがなぜかを明らかにしたい。

より正確に言うと、「金利がゼロに近い下限に達した時に、中央銀行が買いオペレーショ

ンにより、中央銀行当座預金の残高を増大させても、超過準備が増大するだけで貸出残高

が増大せず、預金残高も増大しないのはなぜか」を理論的に明らかにしたい。

本稿の目的をまとめておく。本稿では、標準的なDGEモデルに、Rotemberg (1982)タ

イプのニューケインジアンフィリップス曲線を導入する。さらに、信用創造を行う市中銀

行の最適化行動を定式化する。その際、市中銀行には「法定準備率」と「ゼロ金利」とい

う 2つの制約が課される。その結果、「プラス金利経済」と「ゼロ金利経済」という 2つ

の異なった特徴を持つ経済状態が発生する。それぞれの定常状態における物価上昇率、産

出ギャップ等を分析する。

の存在については示してない。だが、井上 他 (2011)によれば、物価の変化に関わる調整費用を γ (π−π∗)2

2

ではなく γ π2

2 と想定すれば、持続的な負の産出ギャップが発生する。γはパラメータ、πは物価上昇率、π∗

は定常状態における物価上昇率である。
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2 直感的な説明

次節で具体的なモデルを展開するが、その前にここでは直感的な説明を試みる。まず、

市中銀行の信用創造機能について考えたい。通常のマクロ経済理論ではこの機能は無視

される。市中銀行が導入される場合でも、単なる金融仲介業者としての役割しか与えられ

ない。

しかしながら、市中銀行の最大の特徴は「預金貨幣」を作り出す点にある。市中銀行は

資金を集めて貸し出すのではなく、自ら貨幣を作り出してそれを貸し出すのである。貸し

出しの瞬間、貨幣が創造されマネーストックが増大する3。

市中銀行は潜在的には無際限に預金貨幣を創造することが可能である。だが、市中銀行

には「法定準備率」と「ゼロ金利」（ゼロに近い名目利子率の下限）という 2つの制約が

課されている。預金貨幣の無限の創造は、これらのどちらかに阻まれ、マネーストックの

量が決定される4。

本稿では、簡単化のために現金は存在せず、ハイパワードマネーは預金準備 Resのみ

から成り、マネーストックは預金残高 D のみから成るものとする。市中銀行は資産と

して、(1)貸し出しK、(2)国債 B、(3)預金準備 Res、の 3つを保有する。したがって、

D = K + B + Resが成り立つ。

また、市中銀行は、企業による資本需要に応じて貸出を行い、預金貨幣を創造する。そ

れによって預金残高Dが増大し、マネーストックが増大する。預金準備Resと法定準備率

σ̄によって、最大預金額DM(≡ Res/σ̄)が決定し、さらに最大貸出額KM(≡ DM−Res−B)

が決定する。この最大貸出額KM によって、潜在的には無際限であるはずの信用創造が

制約される。

3マクロ経済学者は理論モデルを作る際に、以下のような銀行家の言葉によって表される市中銀行の信用
創造機能を無視しがちである。すなわち、「銀行の場合には貸出しによって創造される資金自体をその貸出
しの元手として使用することが出来るのであって、予め別に資金を用意していなくても貸出は可能なので
ある」(板倉 1995)、あるいは「貸出がふえることによって、その結果としてマネーサプライがふえるので
あり、マネーサプライをふやせば貸出がふえるなどと考えるのは逆であり、誤解であります」(板倉 1995)
といった言葉である。

4このような形での信用創造の説明は奇異に感じられるかもしれない。だが、法定準備率が現実の準備率
に等しいと仮定してから始める教科書的な信用創造プロセスの説明がそもそも転倒したものである。法定
準備率によって信用創造が可能になるのではなく、逆に法定準備率によって信用創造の無限の可能性が抑制
されているのである。
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市中銀行がゼロより低い名目利子率で貨幣を貸し出すことは合理的ではない。したがっ

て、名目利子率がゼロより下がることはない。ただし、貸出コストが存在するので、名目

利子率の下限は完全にゼロというわけではない。本稿では、名目利子率の下限をR0で表

すことにする。R0はゼロに近いので、これを便宜上「ゼロ金利」と呼ぶことにする。

市中銀行による預金貨幣の無限の創造は、

(1) 最大貸出額 (KM)

(2) ゼロ金利 (R0)

のどちらかに阻まれる。

-
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図 3: 名目利子率と貸出額

図 3では、縦軸に名目利子率Rを、横軸に貸出額Kをとっており、資本需要曲線が青

い線で描かれている5。この曲線が右下がりであるということは、利子率が低ければ低い

ほど資本需要が増大することを意味する。

最大貸出額がKM1の場合、名目利子率と現実の貸出額は点Pで決定される。最大貸出

額がKM2の場合、名目利子率はR0となり、現実の貸出額は点 Z’ではなく、点 Zに相当

5本稿の図 3は Krugman(1998)の図 1と図 2に外見上は似ているが本質的には異なっている。本稿の
図の最大貸出額KM に相当する垂直線が、 Krugman(1998)ではマネーストックM になっている。本稿の
セットアップにしたがえば、金融緩和政策によって右方へ動かせられるのは、マネーストックM ではなく、
あくまでも最大貸出額KM の垂直線である。特に、金利がゼロ下限に到達した後はこの違いが決定的とな
る。
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する値となる。なぜなら、名目利子率はR0より下がらないので、点 Z’に相当する名目利

子率には成り得ないからである

点 Pで表されるような経済状態を「プラス金利経済」と呼び、点 Zで表されるような

経済状態を「ゼロ金利経済」と呼ぶことにする。プラス金利経済は「法定準備率」という

制約にバインドされた経済状態であり、ゼロ金利経済は「ゼロ金利」という制約にバイン

ドされた経済状態である。

本稿では、「ゼロ金利経済がプラス金利経済とは異なった経済法則に支配されている」と

いうことを主張したい。2つの経済の様々な違いを表にまとめると、表 1のようになる6。

表 1: プラス金利経済とゼロ金利経済の違い

超過準備 金利政策 量的緩和政策

プラス金利経済 存在しない 有効 有効

ゼロ金利経済 存在する 無効 無効

ゼロ金利経済の存在は、名目利子率がゼロに近い下限に達した時にはそれ以上企業によ

る資本需要が増大しないことを意味している。その時、現実の預金準備率が法定準備率と

乖離し「超過準備」が発生する。中央銀行が預金準備を増大させるような政策を実施して

も、預金残高もマネーストックも増大しないからである。ゼロ金利経済では金利政策ばか

りでなく、量的緩和政策も効果を持たないのである。

この現象は、教科書的な「流動性の罠」とは異なっている。すなわち、マネーストック

を増やしても名目利子率が下がらないのではなく、ハイパワードマネーを増やしても、マ

ネーストックを増やすことができないのである。後者の現象についても、「流動性の罠」

と今日では呼ばれることがあるが、両者は別の現象であり区別されるべきである。

したがって、本稿では、「流動性の罠」と区別されるべきこの現象を「信用創造の罠」

6本稿は、Murota and Ono(2011)と幾つもの結果を共有している。Murota and Ono(2011)もまた、完
全雇用でプラス金利の定常状態と、デフレーション、過少雇用、ゼロ金利、超過準備が発生する定常状態の
2つが存在し得ることを示している。本稿では、Murota and Ono(2011)とは異なって、ニューケインジア
ンフィリップス曲線を導入したDGEモデルを構築しているが、それは表面的な違いでしかない。本質的な
違いは、「市中銀行の信用創造機能」の有無にある。それが結果として、Murota and Ono(2011)の「流動
性の罠」と本稿の「信用創造の罠」という違いを生み出している。。
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と呼ぶことにする7。これは正確には、「金利がゼロに近い下限に達した時に、中央銀行が

買いオペレーションにより、中央銀行当座預金の残高を増大させても、超過準備が増大す

るだけで貸出残高が増大せず、預金残高も増大しない現象」として定義される。

現在の貨幣制度の下では、中央銀行が直接家計にヘリコプターマネー方式で貨幣を給付

するのではなく、企業の資本需要に応じた市中銀行の信用創造によってマネーストックが

増大する。「信用創造の罠」は、このような貨幣制度に決定的に依存している。主流派経

済学のマクロモデルの多くが、ヘリコプターマネー方式で貨幣が増大するような定式化を

行っている。そのようなモデルを用いても、日本経済で実際に起こった長期デフレ不況の

分析はできないだろう。
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図 4: プラス金利経済とゼロ金利経済の定常状態

経済が信用創造の罠に陥ったならば、不可避的に持続的なデフレ不況が発生する。図 4

では、再び縦軸に名目利子率Rを横軸に物価上昇率 πをとっている。名目利子率がR0よ

り高い場合、経済はプラス金利の状態にあり、テイラールールに基づいた金融政策が可能

7岩本 (2004)では、「流動性の罠」と「デフレの罠」を区別している。前者は、Krugman(1998)や Eg-
gertsson and Woodford(2003)などが示した「自然利子率が一時的に大きく低下することによってゼロ金利
が生じる状態」である。後者は Benhabib et al. (2001)などが示した「自然利子率が正常な水準であってゼ
ロ金利とデフレが永続する状態」である。その分類に従えば、「信用創造の罠」は「デフレの罠」に近い。た
だし、「デフレの罠」に関する既存の研究は、本稿で議論しているような信用創造の問題を考慮していない。
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である。名目利子率がR0にある場合、経済はR0の水平ライン上を移動する他ない。

この図においても、交点Tで表される「ターゲット定常状態」と交点Lで表される「低

位定常状態」という 2つの定常状態が存在する。中央銀行がTを目指したとしても、バブ

ル崩壊などの強力なデフレ圧力に抗するために、テイラールールを表すラインに沿って、

名目利子率が引き下げられていった結果R0に至る可能性がある。さらに、ゼロ金利政策

を維持したならば、経済はR0のライン上を移動し、低位定常状態 Lに行き着く。

本稿が示す低位定常状態では、デフレーションばかりでなく負の産出ギャップが発生す

る。定常状態に限らずゼロ金利経済では、金利政策も量的緩和政策も効果を持たないの

で、中央銀行による金融政策によっては、このようなデフレ不況からの脱却は困難であ

る8。

3 モデル

モデルの概観

この経済には、多数の家計と多数の市中銀行がそれぞれ連続的に分布している。また、

小売業者、人材派遣業者、資本財仲介業者は完全競争状態におかれており、それぞれ一つ

の代表的な経済主体として存在する。さらに、中央銀行と政府が存在する。

家計 i (i ∈ [0, 1])は異質的な労働力 i を人材派遣業者に供給する。異質的な労働力は人

材派遣業者によって集計され、「集計的な労働力」に仕立てられ、企業へ供給される。異

質的な労働力は互いに代替の弾力性を持ち、その市場は独占的競争状態にある。

市中銀行 j (j ∈ [0, 1])は、企業から最終財を購入し、それを異質的な資本財 jに変換

し、資本財仲介業者に貸し出す。資本財仲介業者は、異質的な資本財を集計し「集計的な

資本財」に仕立てあげ、それを企業へ貸し出す。異質的な資本財は互いに代替の弾力性を

持ち、その市場は独占的競争状態にある。

市中銀行は、最終財を購入する際に、「預金貨幣」を創造し企業への支払いを行う。そ

の預金貨幣は、即座に賃金などの形で家計に移転し、家計が市中銀行に保有する預金口座

8ただし、本稿では期待に働き掛ける政策が無効であるとまでは主張していない。期待に働き掛けること
によって、低位定常状態にある経済をターゲット定常状態にジャンプさせられる可能性はある。

8



の残高が増大する。したがって、資本財需要が増大すればするほど、預金残高が増大する

ことになる。これが信用創造プロセスである。

この経済には「現金」は存在しないものと仮定する。したがって、ハイパワードマネー

は預金準備のみから構成され、マネーストックは預金のみから構成される。預金をストッ

クしているのは家計のみである。

銀行向け国債は、市中銀行と中央銀行によって保有されている。個人向け国債は、家計

のみによって保有されている。どちらの国債も利率変動債であり、政府によって企業の貸

し出し利率と等しくさせられている。単純化のために、国債は市場で売買できないものと

する。

企業

企業の生産関数をコブ=ダグラス型とする。すなわち、企業が生産する最終財の数量 y

について、

y = kαh1−α (3.1)

と設定する。αについて、0 < α < 1とする。kは投入される資本ストック（集計的な資

本財の数量）である。資本減耗は存在しないものと仮定する。hは投入される労働力（集

計的な労働力）である。

企業の瞬時的な名目利潤Πf を、

Πf = py −Wh−Rpk (3.2)

とする。pは物価、W は名目賃金率、Rは名目貸し出し利子率（集計的な資本財のレンタ

ルコスト）である。

企業は完全競争状態におかれており、利潤Πf はゼロなので、

w = (1− α)ĥ−α (3.3)

r = αĥ1−α (3.4)

が得られる。w(≡ W/p)は実質賃金率、r(≡ R−π)は実質貸し出し利子率、ĥは、ĥ ≡ h/k

である。
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人材派遣業者

人材派遣業者は、家計から購入した異質的な労働力を、ディキシット=スティグリッツ

型の関数9に従って集計する。

hは集計的な労働力であり、

h =

[∫ 1

0

h
φ−1

φ

i di

] φ
φ−1

と定義される。hiは、異質的な労働力 iの数量である。φ(> 1)は各労働力の間の代替の

弾力性を表すパラメータである。

人材派遣業者の費用最小化により、

hi =

(
Wi

W

)−φ

h (3.5)

が得られる。ここで、Wiは異質的な労働力 jの名目賃金率であり、W は

W =

[∫ 1

0

W 1−φ
i di

] 1
1−φ

(3.6)

である。

なお、異質的な労働力hiは、hi = zliである。liは雇用量であり、zは技術水準である。z

は全ての労働力で同じであり、一定の率 g(= ż/z)で成長し続けるものとする。つまり、各

労働者の技術水準 zは時間とともに一定率で高まり、それに応じて労働力 hiも増大する。

家計

家計は資産として、名目残高Dの預金とBhの額の個人向け国債を保有している。つま

り、家計の名目資産Aについて、

A = D + Bh (3.7)

が成り立つ。個人向け国債は既発債のみであり、その利子率は、政府によって銀行向け国

債の利子率Rbと等しくさせられるものとする（利率変動債である）。預金には利子が付
9Dixit and Stiglitz (1977)および Blanchard and Kiyotaki (1987)を参照のこと。
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かないと仮定し、家計の予算制約を

Ȧ = RbBh + Wihi − cp + Xg + Xb (3.8)

とする。cは消費、Xgは政府から家計への給付、Xbは市中銀行から得られる配当である

（家計は市中銀行から独占利潤分の配当を得るものとする）。

式 (3.8)は、

ȧ = ra + wihi − c−Rbd + xg + xb (3.9)

と書き換えられる。a(≡ A/p)は実質資産残高、d(≡ D/p)は実質預金残高、wi(≡ Wi/p)

は労働力 hiの実質賃金率であり、また xg ≡ Xg/p、xb ≡ Xb/pである。

家計 iは毎期、消費 cと預金残高 dから効用を得て、労働 liから不効用を得る10。家計

の時点効用を、

ln c + δ ln d− l1+ψ
i

1 + ψ
− γ

2
ω2

i (3.10)

と表す。δ ln dは 実質預金残高から得られる流動性などの便益を表している。δ(> 0)はそ

の便益の度合いである。ψ(> 0)は労働の限界不効用の弾力性を表すパラメータである。ωi

は名目賃金率Wiの変化率 Ẇi/Wiである。
γ
2
ω2

i は名目賃金率を変更することに伴うローテンバーグ型調整費用を表している
11。γ

は調整費用の大きさを表すパラメータであり、γ → 0ならば名目賃金率は伸縮的、γ > 0

ならば粘着的となる。

以上の設定により、家計 iは、次のような動学的最適化問題に直面することになる。

max
c,d,ωi

∫ ∞

0

[
ln c + δ ln d− l1+ψ

i

1 + ψ
− γ

2
ω2

i

]
e−ρtdt

subject to ȧ = ra + wihi − c−Rbd + xg + xb

Ẇi = ωiWi

hi =

(
Wi

W

)−φ

h

hi = zli

10正確には、cは ci であり、dは di であるが、結局全ての家計の消費量、実質預金残高が同じになるの
で、ここでは単に c、dと記述する。以降、Aや Bh についても同様である。

11Rotemberg (1982)を参照のこと。
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ρ(> 0)は家計の主観的割引率である。

この動学的最適化問題を解き、li = l, ωi = ω, hi = h (∀i ∈ [0, 1])とおくと

ċ

c
+ π + ρ = R = δ

c

d
(3.11)

ω̇ = ω

[
ρ− φ

l1+ψ

γω
+ (φ− 1)

hw

γcω

]
(3.12)

が得られる。lは雇用量、ωは名目賃金率であり、これらの値は全ての家計に共通である。

なぜなら、全ての家計が同じ行動方程式にしたがっているからである。式 (3.11)はケイン

ズ＝ラムゼイルールを、 式 (3.12)は賃金版ニューケインジアンフィリップス曲線をそれ

ぞれ表している。

中央銀行

中央銀行は、市中銀行から国債を購入することで市中銀行に貨幣を供給する。ただし、

全ての市中銀行に対し同額だけの国債を購入するものと仮定する。このような買いオペ

レーションによって、市中銀行の保有する国債残高Bが減少し、預金準備Resが増大し、

また中央銀行が保有する国債Bcが増大する。ここで、初期にRes(0) = Bc(0)が成り立っ

ているものと仮定する。すると、常にRes= Bcが成り立つ。

中央銀行の金融政策として、

(1) テイラールールに基づいた「金利政策」

(2) 一定率で預金準備を増大させる「量的緩和政策」

の 2つを考える。

(1)の「金利政策」の場合、物価上昇率 πの変化に応じて機動的に名目利子率Rを変化

させる。ただしこの場合でも、中央銀行は国債に対するオペレーションによって預金準備

を変化させ、名目利子率を目標値に誘導している。

金利政策は、以下のテイラールールにしたがって実施される。

R = R(π) = R̄ + τ(π − π̄) (3.13)

R̄は目標利子率、π̄は目標物価上昇率、τ(> 1)はパラメータである。
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R̄と π̄は、定常状態における値であり、中央銀行が望ましい値に設定することができ

る。ただし、R̄と π̄は定常状態におけるフィッシャー方程式R∗ = r∗ + π∗と整合的でなけ

ればならない。r∗は式 (3.4)により、r∗ = α(ĥ∗)1−αである。

(2)の「量的緩和政策」の場合、中央銀行は常に一定率 θで預金準備Resが増大するよ

うに買いオペレーションを行うものとする。

政府

政府は名目国民所得、すなわち最終財の売り上げ Y (≡ py)に比例させ、年金などの支

出を行う。公共事業は行わず、全ての政府支出は国民に対する貨幣の給付である。すなわ

ち、Xb = ζY である。ζ(> 0)はパラメータである。

また、単純化のために、財源は全て銀行向け国債の発行であり、税金は徴収しないもの

とする。すなわち、Xb(= ζY ) = Ḃallである。Ballは、銀行向け国債の発行残高である。

Ballは、市中銀行が保有する国債Bと中央銀行が保有する国債Bcの合計に等しい (Ball =

B +Bc)。また、中央銀行が保有する国債Bcは預金準備Resに等しいので、Ball = B +Res

が成り立つ。

資本財仲介業者

資本財仲介業者は、市中銀行 jからレンタルした異質的な資本財 kj を、ディキシット

=スティグリッツ型の関数に従って集計する。

kは集計的な資本財の数量であり、

k ≡
[∫ 1

0

k
η−1

η

j dj

] η
η−1

と定義される。η(> 1)は各異質的な資本財の間の代替の弾力性を表すパラメータである。

資本財仲介業者の費用最小化により、

kj =

(
Rj

R

)−η

k (3.14)
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が得られる。ここで、Rjは異質的な資本財 jのレンタルコストである。Rは

R =

[∫ 1

0

R1−η
j dj

] 1
1−η

(3.15)

であり、資本財仲介業者は、集計的資本財をRの名目利子率で企業へ貸し出す。

市中銀行

市中銀行は、「預金貨幣」を創造する能力を持っており、この預金貨幣によって企業か

ら最終財を購入し、それを異質的な資本財に変換し資本財仲介業者へ貸し出すことがで

きる。

すなわち市中銀行は、最終財を購入する際に、現金を用いる必要はなく、企業が市中銀

行に持つ預金口座の残高を増やすだけで良いのである。ただし、企業は利益を稼得せず、

その分の預金貨幣は賃金などの形で即座に家計に移転するので、企業の預金残高は瞬時に

ゼロとなる。

結局のところ、市中銀行は貸し出し業務を通じて、家計が市中銀行に持つ預金残高を瞬

時に増大させることができるのである。このような預金残高の増大プロセスを「信用創

造」と呼ぶことができる。

ここで注意すべきなのは、全ての市中銀行が同じ行動を取り、同額の「預金貨幣」を創

造し、また全ての家計が同じ行動を取り、各市中銀行の預金口座に均等に預け入れを行う

という点である。したがって、企業への貸出額Kj の増大分だけ、事後的に預金残高Dj

が増大する。

市中銀行が受け入れることのできる最大預金額DM は、法定準備率 σ̄を用いて、DM ≡
Res/σ̄として定義される。市中銀行 jの預金残高Djは、預金準備Resと銀行向け国債B、

異質的な資本ストックの貸出額Kjの合計に等しい。したがって、Dj = Res + B + Kjが

成り立つ12。

市中銀行 jの瞬時的な名目利潤Πjを、

Πj = RbB + (Rj − υ)Kj (3.16)

12正確には、Resは Resj と、B は Bj と書くべきであるが、結局全ての市中銀行の預金準備、国債保有
額が同じになるので、ここでは単に Res、B と記述する。
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とする。υ(> 0)は貸し出しコスト率だが、リスクプレミアムと解釈することもできる。υ

はゼロに近いものとする。資本の貸し出し市場は独占競争的なので、市中銀行は資本の貸

し出し利子率であるRjを決定することができる。Rjを低くすると、資本需要Kjが増大

する。

このような設定により、市中銀行 jは以下のような最適化問題に直面することになる13。

max
Rj

Πj = (Rj − υ)Kj + RbB (3.17)

subject to Kj =

(
Rj

R

)−η

K (3.18)

Dj = Res + B + Kj (3.19)

Dj ≤ DM

(
≡ Res

σ̄

)
(3.20)

K(≡ kp)はマクロ的な資本ストックの額である。この問題を解くと、

Rj ≥ η

η − 1
υ with equality when Dj < DM (3.21)

が得られる。全ての市中銀行が同じ行動方程式にしたがっているので、預金額は全て等

しくなる (Dj = D, ∀j ∈ [0, 1])。貸出利子率も全ての市中銀行について等しくなる (Rj =

R, ∀j ∈ [0, 1])。

ここで、国債の利子率Rbは政府によってRに等しくさせられるものと仮定する (Rb = R)

14。また、R0 ≡ η
η−1

υと定義する。R0は貸し出し利子率のゼロに近い下限という意味を

持つ。

式 (3.21)は

R ≥ R0 with equality when D < DM (3.22)

と書き換えられる。

13銀行向け国債の発行残高Ball(= B + Res)は政府によって決定され、準備預金 Resは中央銀行の政策に
よって決定されるので、Resも B も市中銀行の選択変数にはならない。また、貸出額は資本需要によって
決定されるので、貸出額も選択変数にならない。ただし、貸出利子率は選択変数であり、市中銀行はその利
子率を調整することによって、間接的に貸出額を調整できる。

14Rb = R − υ とする方が妥当であろうが、その場合 2つの利子率が存在し、モデルが若干複雑になる。
ただし、その場合でも主要な帰結は変わらない。
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4 プラス金利経済とゼロ金利経済

D = DM であり、R > R0が成り立つ経済状態を「プラス金利経済」と呼ぶ。D < DM

であり、R = R0が成り立つ経済状態を「ゼロ金利経済」と呼ぶ。

本稿では、市中銀行に対し「法定準備率」と「ゼロ金利」（ゼロに近い名目利子率の下

限）という 2つの制約を課している。「法定準備率」の制約にバインドされている状態が

「プラス金利経済」であり、「ゼロ金利」の制約にバインドされている状態が「ゼロ金利経

済」であると言うことができる。

ここで、超過準備ERDについて定義しておく。ERD ≡ Res− σ̄Dであり、これについ

て以下の等式が成り立つ。

ERD = Res− σ̄D

= (σ − σ̄)D

σは現実の準備率である。超過準備に関連した、各経済の性質について以下で分析する。

プラス金利経済

プラス金利経済ではD = DM なので、σ = σ̄が成り立つ。すなわち、現実の準備率 σ

は、法定準備率 σ̄に等しい。したがって、超過準備 ERDについて、

ERD = (σ − σ̄)D = 0 (4.1)

が言える。つまり、超過準備は存在しないのである。

また、現実の準備率σ(= σ̄)が一定なので、量的緩和政策により預金準備Resを θの率で

増大させた場合、預金残高D(= Res/σ̄)の増大率 θdは θに等しくなる。すなわち、θd = θ

である。これは量的緩和政策が有効であることを意味している。

ゼロ金利経済

ゼロ金利経済では、σ ≥ σ̄が成り立つ。現実の準備率 σは、法定準備率 σ̄以上である。

したがって、超過準備 ERDについて、

ERD = (σ − σ̄)D ≥ 0 (4.2)
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が言える。つまり、超過準備が存在し得る。

また、ゼロ金利経済では、R(= R0)は一定なので、式 (3.11)により、

Ṙ

R
=

ċ

c
− ḋ

d
= 0 (4.3)

が成り立つ。さらに、預金増大率 θd(≡ Ḋ/D)は

θd ≡ Ḋ

D
=

ḋ

d
+ π =

ċ

c
+ π = R0 − ρ (4.4)

となる。つまり、預金増大率 θdは常にR0 − ρであり、およそ−ρである。預金準備増大

率 θを変化させたとしても、それは預金増大率 θdには全く影響しない。これは中央銀行

が預金残高をコントロールできないことを意味している。

プラス金利経済とゼロ金利経済に関する以上の分析結果は次のようにまとめられる。

· 超過準備は、プラス金利経済では存在しないが、ゼロ金利経済では存在する

· 預金増大率は、プラス金利経済では預金準備増大率に等しいが、ゼロ金利経済では
常におよそ−ρ（若干のマイナス）になる

· 量的緩和政策は、プラス金利経済では有効だが、ゼロ金利経済では無効である
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5 プラス金利経済の定常状態

金利政策の場合

プラス金利経済で金利政策をとった場合、次のような微分方程式系を得る。ただし、最

終財の市場清算条件 y = c + Iを考慮している。

˙̂c

ĉ
= αĥ1−α − ρ− ĥ1−α + ĉ (5.1)

˙̂
h

ĥ
=

1

α
(R− αĥ1−α − ω) (5.2)

l̇

l
=

˙̂
h

ĥ
+ ĥ1−α − ĉ− g

=
1

α
(R− αĥ1−α − ω) + ĥ1−α − ĉ− g (5.3)

ω̇ = ω

[
ρ− φ

l1+ψ

γω
+ (φ− 1)

(1− α)ĥ1−α

γωĉ

]
(5.4)

ただし、ĉ ≡ c/k、R = R̄ + τ(π − π̄)、π = α
˙̂
h/ĥ + ωである。

各変数の非自明な定常値を求めると、

ĉ∗ =
ρ + g

α
− g (5.5)

ĥ∗ =

(
ρ + g

α

) 1
1−α

(5.6)

l∗ =

[
γπ∗ρ

φ
+

φ− 1

φ

(1− α)(ρ + g)

ρ + g − gα

] 1
1+ψ

(5.7)

ω∗ = π∗ = π̄ (5.8)

となる。∗が付された変数はその定常値である。なお、r∗ = α(ĥ∗)1−α = g + ρなので、定

常状態におけるフィッシャー方程式はR∗ = g + ρ + π∗である。これと整合的なテイラー

ルールは、

R = R(π) = g + ρ + π̄ + τ(π − π̄) (5.9)

となる。
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量的緩和政策の場合

プラス金利経済で量的緩和政策をとった場合、次のような微分方程式系を得る。

Ṙ

R
= R− (θ + ρ) (5.10)

˙̂c

ĉ
= αĥ1−α − ρ− ĥ1−α + ĉ (5.11)

˙̂
h

ĥ
=

1

α
(R− αĥ1−α − ω) (5.12)

l̇

l
=

˙̂
h

ĥ
+ ĥ1−α − ĉ− g

=
1

α
(R− αĥ1−α − ω) + ĥ1−α − ĉ− g (5.13)

ω̇ = ω

[
ρ− φ

l1+ψ

γω
+ (φ− 1)

(1− α)ĥ1−α

γωĉ

]
(5.14)

各変数の非自明な定常値を求めると、

R∗ = θ + ρ (5.15)

ĉ∗ =
ρ + g

α
− g (5.16)

ĥ∗ =

(
ρ + g

α

) 1
1−α

(5.17)

l∗ =

[
γπ∗ρ

φ
+

φ− 1

φ

(1− α)(ρ + g)

ρ + g − gα

] 1
1+ψ

(5.18)

ω∗ = π∗ = θ − g (5.19)

となる。

式 (5.19)から、定常状態における物価上昇率 π∗が、預金準備増大率 θと技術進歩率 g

との差となることが分かる。

定常状態の雇用水準

どちらの金融政策の場合でも、定常状態の雇用水準 l∗は同じ式で表されており、物価

上昇率 π∗に依存する。
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ここで自然雇用水準について考える。これは、価格が完全に伸縮的な経済 (γ → 0)にお

ける雇用水準である。自然雇用水準 lnは常に

ln =

[
φ− 1

φ

(1− α)(ρ + g)

ρ + g − gα

] 1
1+ψ

(5.20)

となる。

定常状態の雇用水準 l∗を自然雇用水準 lnに等しくするには、π∗ = 0にしなければなら

ない。したがって、目標物価上昇率をゼロにすること (π̄ = 0)で、自然雇用水準が達成で

きる。量的緩和政策であれば預金準備増大率 θを技術進歩率 gに等しくすること (θ = g)

で、ゼロインフレと自然雇用水準が達成できることになる。

他方で、定常状態の物価上昇率がゼロを下回り、デフレーションが発生している場合に

は、長期的な負の雇用ギャップがもたらされる。雇用にとっての貨幣の長期超中立性が成

り立たず、自然失業率仮説も成り立たないことに注意が必要である。

6 ゼロ金利経済の定常状態

ゼロ金利経済の定常値

ゼロ金利経済の場合、金利政策も量的緩和政策も効果を持たない。この経済の微分方程

式系は、

˙̂c

ĉ
= αĥ1−α − ρ− ĥ1−α + ĉ (6.1)

˙̂
h

ĥ
=

1

α
(R0 − αĥ1−α − ω) (6.2)

l̇

l
=

˙̂
h

ĥ
+ ĥ1−α − ĉ− g

=
1

α
(R0 − αĥ1−α − ω) + ĥ1−α − ĉ− g (6.3)

ω̇ = ω

[
ρ− φ

l1+ψ

γω
+ (φ− 1)

(1− α)ĥ1−α

γωĉ

]
(6.4)

となる。
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各変数の非自明な定常値を求めると、

ĉ∗ =
ρ + g

α
− g (6.5)

ĥ∗ =

(
ρ + g

α

) 1
1−α

(6.6)

l∗ =

[
γπ∗ρ

φ
+

φ− 1

φ

(1− α)(ρ + g)

ρ + g − gα

] 1
1+ψ

(6.7)

ω∗ = π∗ = θd − g = R0 − ρ− g (6.8)

が得られる。

R0 − ρ − gは、およそ−ρ − gである。ここから、定常状態の物価上昇率 π∗(= ω∗)が

マイナスとなり、デフレーションが発生することが分かる。また、式 (6.7)で表される現

実の雇用量と式 (5.20)で表される自然雇用量との乖離が存在し、負の産出ギャップが存在

する。

ゼロ金利経済では、金利政策も量的緩和政策も効果を持たないので、このようなデフ

レーションと負の産出ギャップが持続する状態を改善することはできない。

自然利子率

ここで、自然利子率について付記しておく。先に述べたように、定常状態の実質利子率

r∗は r∗ = g + ρである。これは目標物価上昇率をどのように設定しようが変化すること

がない。なぜなら、定常状態では必ずフィッシャー方程式R∗ = g + ρ + π∗が満たされて

いるからである。

この実質利子率 r∗は、価格が完全に伸縮的な経済 (γ → 0)の実質利子率である「自然利

子率」と同じである。これは、一見当たり前のようだが決定的に重要な意味を持つ。我々

のモデルでは定常状態において、現実の雇用水準が自然雇用水準から乖離することがある

にも関わらず、現実の実質利子率が自然利子率から乖離することがない。ゼロ金利経済の

定常状態においてすら、自然利子率が成り立っているのである。

それゆえ、長期デフレ不況の要因を現実の実質利子率の自然利子率からの乖離に求める

ことはできないし、現実の実質利子率を自然利子率に等しくしても自然産出水準が達成さ

れるとは限らないのである。あるいは、また自然利子率には様々な定義があり、「自然産
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出水準をもたらす実質利子率」という定義もあるが、これは「価格が完全に伸縮的な経済

の実質利子率」という定義と整合的でないと言うこともできる。

なお、Krugman(1998)やEggertsson and Woodford(2003)などは、マイナスの自然利子

率が流動性の罠の原因であると主張している。我々のモデルでは、gの値がマイナスで十

分に低ければ、r∗(= g + ρ)がマイナスになる。gは技術進歩率であり定常状態の経済成長

率でもある。近年の日本の平均的な実質経済成長率は 1%台であり、マイナス成長が持続

したことはない。したがって、マイナスの自然利子率が流動性の罠を引き起こし、長期デ

フレ不況をもたらしたとは言い難い15。

ただし、低い経済成長率は低い自然利子率をもたらす。実質利子率が低いと少しのデフ

レーションであっても、名目利子率R(= π + r)はゼロ金利下限に達してしまう。したがっ

て、低成長はゼロ金利経済を発生させ易い。これは、日本のみならず、アメリカやイギリ

スなどの多くの先進諸国で懸念されるべき問題である。

7 結論

市中銀行の信用創造機能を導入したニューケインジアンDGEモデルを構築した。市中

銀行は、企業の資本需要に応じて「預金貨幣」を創造し供給する。ただし、市中銀行には

「法定準備率」と「ゼロ金利」という 2つの制約が課されている。その結果、「プラス金利

経済」と「ゼロ金利経済」という 2つの異なった特徴を持つ経済状態が発生した。通常の

経済である「プラス金利経済」では預金増大率は預金準備増大率に等しくなる。その定

常状態では、預金準備増大率を技術進歩率以上に保つことによって、デフレーションと負

の産出ギャップを回避することができる。ゼロ金利経済では預金増大率は預金準備増大率

の影響を全く受けなくなり、常に若干のマイナスとなる。その時、金利政策ばかりでなく

量的緩和政策も効力を失う。それは「流動性の罠」とは異なる「信用創造の罠」に陥った

状態である。ゼロ金利経済の定常状態では、デフレーションと負の産出ギャップが発生す

る。つまり、持続的なデフレ不況が発生する。

15渡辺 (2012)の図 3は、近年の日本経済の自然利子率がマイナスに陥りがちであることを示している。
ただし、そこでの自然利子率の定義が「「貯蓄＝投資」という条件を成立させる実質利子率」であることに
注意が必要である。
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