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大阪学院大学経済論集
第26巻第 2号、2012年 12月

本

麻

杉

里

ECBの金融政策とテイラールール

喜美子

克 彦

要 旨

本論文では、ECBの金融政策ルールに関して理論的考察を行ったうえで、

テイラールール式の推計を実施し、ECBの統一的な金融政策の施行は有効で

あったといえるか検証した。その結果、各国の経済実態を把握して柔軟に対応

できているかという点で、ECBの統一的金融政策は、PIIGS諸国にとって適

正ではなく、 ドイツやフランス経済の安定を重視していた可能性が高いと示し
た。また、2003年後半から2005年 にかけてECBが実施していた低金利政策は、

PIIGS諸国にとって過度に低金利であったために、住宅バブルを引き起こさせ

たうえ、その後の急速な引き締め策を通して、住宅バブルの崩壊を誘引したと

考えられる。こうした背景が、2010年以降の欧州債務危機を、より深刻に長期

化させたことは言うまでもないだろう。

キーワード:ECB、 金融緩和政策、インフレターゲット、テイラールール.

JEL分類番号 :N24;E61;C13.
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1.は じめに

2010年以降、ギリシャの累積債務の粉飾が明らかになったことを発端に、

ユーロ圏で大規模な債務危機が発生し、ユーロ圏で統一の金融政策を施行する

ことの是非が再度問われる状況となっている。なぜなら、ギリシャは財政赤字

の蓄積と隠蔽、スペインは対外債務の増加と不良債権化など、信用危機が発生

した原因に相違があるものの、資産バブルの発生と崩壊という点で共通してい

るからである。また、ヨーロッパに広がった、特に住宅に関する資産バブル発

生の元を探れば、ユーロ通貨統合後の金利政策、特にECB(European

Central Bank)に よる低金利政策の結果に起因する可能性が高い。そこで、

本稿では、ギリシャ、スペインをはじめとするPIIGS諸国のヨーロッパ債務 。

信用危機は何を原因として起こったのか、欧州金融制度の統合および統一的金

融政策に焦点を当てて検証する。

欧州中央銀行制度は、1969年から2002年 にかけた通貨統合への道のりの中で、

長い期間と段階を経て形成されてきた。特に1988年のドロール報告書とマース

トリヒト条約は、ヨーロッパ金融制度統合に向けて明確な指針を与えた。一部

の国は統一通貨ユーロ未使用国であるが、ユーロ流通圏ではユーロシステムと

して物価安定を主たる目標にし、インフレ率を2%とするインフレターゲット

による金融政策を実施している。

インフレターゲット政策は、中期的に政策目標を固定して、そのターゲット

を変更させないルール政策である。さらに、欧州の金利政策は、統一物価水準

2%を達成するように意図されたルール政策で、フィッシャー効果を前提にテ

イラールールを採用している。にもかかわらず資産価格インフレを招いた原因

は、どのような理由によるものか、ECBの統一的な金融政策の施行は有効で

あったといえるか、本稿の関心はそこにあり、ECBの金利政策の評価を金利

決定ルールの観点から検証する。
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2012年 11月 現在、日本国内でも積極的な金融政策を施行できるかどうかが選

挙の争点となっている。こうした論争の根幹にあるのは、景気低迷期において、

累積債務の増大により財政政策に頼れない場合、金融政策への期待がいかに高

いかということである。さらに、金利のゼロ制約である流動性の罠が発生して

いる場合には、インフレターゲットの厳格な採用が求められている。こうした

状況において、同じく景気低迷期で財政政策の積極的出動が叶わず、さらには

2012年 7月 5日 よリゼロ金利に突入したECBが、どのような金融政策を施行

していたのかを検討することは意味があるといえよう。

本稿の構成は、 7章からなる。 2章では、EU中央銀行制度とインフレター

ゲットルールに言及する。 3章は動学的非整合性と金融政策ルールに関して、

4章は貨幣数量説とテイラールールに関して、理論的考察を試みる。 5章では、

テイラールールの推計に関する既存研究を取り上げて、推計方法における問題

点と対処方法について言及した後、 6章でPIIGS諸国とドイツ・フランスに

おける実際の各国データに基づいたテイラー式の推計を試みる。最後に 7章で

結論と今後の展望を述べる。

2.EU中 央銀行制度 とインフレターゲ ッ トルール

1999年 1月 の単一通貨ユーロが誕生して、フランクフルトに設置された欧州

中央銀行 (ECB:European Central Bank、 以下 ECB)は、欧州通貨制度
(ESCB:European System of Central Bank、 以下ESCB)を 通じて単一の金

融政策を実行することになった。これは、欧州通貨統合 (も しくはヨーロッパ

通貨同盟 。EMU:European Monetary Union、 以下EMU)の最終段階であ
った。2004年現在のEUは、ロシア、ベラルーシ、ウクライナ、モルドバおよ

びトルコを除くヨーロッパ諸国で、ノルウェー、スイス、アイスランド、クロ

アチア、セルビア、モンテネグロ、マケドニア、アルバニアを除く諸国から構
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成されている。

通貨統合の道のりとして、1969年、欧州経済共同体 (現・欧州連合 :EU)

はハーグで首脳会議を開き、1970年代までに経済通貨同盟を設立する計画を策

定した。専門家部会は、1970年にヴェルナー (ルクセンブルク首相・部会議長)

報告書をまとめ、三つの段階による経済通貨同盟の作成プランを作成した。し

かし、ヴェルナー報告書の実現達成にはいくつかの障害が発生して、とりわけ

ニクソン・ショックなどの国際通貨の不安定性や原油価格の急騰などサプライ

サイドの攪乱要因から、一時頓挫することになる。

およそ20年経過の1988年に通貨統合の計画は再開され、1989年の ドロール

(欧州委員会委員長)報告書 。「欧州共同体の経済通貨同盟に関する報告書」

により、ESCB創出のための具体的な段階を示すことになった。ESCBの中核

を成すものは、EMUであり、これは 3段階のアプローチを経て完成されるも

のと提案された。

具体的に、第 1段階は1990年 7月 から1993年 12月 までで、「域内市場統合の

促進」が目標で、(1)人・物・サービスの移動、(2)中央銀行総裁会議の機能強化

が主な内容であつた。具体的な成果としては、1990年 7月 、為替管理制度の廃

止と欧州共同体域内の資本移動の完全自由化。1992年、マーストリヒト条約の

締結。(1)通貨統合を正式目標に決定。(2)加盟国のユーロ導入のための経済的収

飲基準の設定 (マーストリヒト基準 :イ ンフレ率、財政赤字と政府債務、長期

金利、為替レートが主なターゲットとなる)。 1993年 1月 、通貨統合と経済的

収飲をめざすマーストリヒト条約の発効。

第 2段階は、1994年 1月 から1998年 12月 までとし、「マクロ経済政策の協調

強化」をはかり、このために、経済収飲基準の達成 (マーストリヒト基準)と

欧州通貨機構 (EMI:European Monetary lnstitute)の ell設を図る。経済収

飲基準はユーロ導入のために必要とされる、マクロ経済に関する指標であり、

ECB参加のための共通ルールであった。
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たとえば、(1)物価の安定性。物価が最も安定している加盟 3カ 国のインフレ

率に対して、1.5%を上回らないこと。(2)政府の財務状態。政府の単年度の新

規国債発行による財政赤字が国内総生産 (GDP)の 3%を越えないこと。ま

た、公的債務が GDP比 60%を 越えないこと。ただし、対 GDP公的債務が

「十分な速度で減少か傾向にあればクリア」とみなされる。(3)長期金利。物価

が最も安定している3カ 国の名目金利率に対して、 2%を 上回らないことが求

められた。

1999年 1月 以降は第 3段階に入り、ここでは、経済通貨統合の完成段階で、

貨幣の独占的発行をECBに移管した。そして、ユーロが実際の通貨として流

通しはじめ、ECBの もとに統一金融政策が実行される段階となった。ユーロ

貨幣の流通は、2002年 1月 1日 から始まった。2001年 にはギリシヤ、2007年か

ら11年にかけて、スロベニア、キプロス、マルタ、スロバキア、エストニアが

移行段階に入った。また、EU加盟で、ユーロ不参加国にイギリス、デンマー

ク、スウェーデンがある。これら三カ国は、国民投票や世論調査において、参

加不支持の回答が多く、デンマークを除いて、自国通貨とユーロとの間で為替

相場を一定の範囲で運動させるシステムERM2に も参加していない。

ESCBは、EUの全加盟国にユーロを導入することを目的に、ECBと EU加

盟27カ 国の中央銀行から構成されている。ESCBの中核は欧州中央銀行である

が、主にそれはユーロ圏の中央銀行から構成されるユーロシステムと、非ユー

ロ圏の中央銀行から形成される。非ユーロ圏では独自通貨を発行管理しており、

金融政策も独自に施行される。ユーロ圏では、ECBを 中心にユーロシステム

という枠組みで、統一的な金融政策と一元的な貨幣発行業務を行っている。こ

れらの役割や仕組みは、図-1に示されている。
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図-1 欧州中央銀行制度 (ESCB)の概念図

非ユーロ圏中央銀行

(独自の金融政策を実施)

欧州中央銀行 (ECB)

ユーロ圏の中央銀行

ユーロシステム

役員会

ECB総裁
ECB副総裁
理事 (4名 )

金融政策の実施

政策理事会

ECB総裁
ECB副総裁
理事 (4名 )

中央銀行総裁

金融政策の決定

(ECBの 指示により統一的金融政策を実施)

一般理事会

ECB総裁
ECB副総裁
中央銀行総裁

中央銀行間協力

外務省HPよ り抜粋

ユーロシステムには、金融政策の立案・企画をする政策理事会とその決定・

指示に沿って金融政策を実施する役員会がある。ECBの役員会は総裁、副総

裁、 4名の専任理事から構成され、政策理事会で決まった金融政策について、

ユーロ圏の中央銀行について必要な指示を与える。

政策理事会は、役員会メンバー 6名 とユーロ圏中央銀行総裁13名から構成さ

れ、金融規制策を決めるECBの最高意志決定機関である。一般理事会は、

ECB総裁、副総裁、ユーロ圏と非ユーロ圏の中央銀行総裁27名から構成され、

非ユーロとユーロ圏の中央銀行間の協力調整に当たっている。

ユーロシステムの導入によるECBと ユーロ圏中央銀行の一体的そして協力

的で分業的な金融政策運営については、いくつかの理由が挙げられる。第 1に、

各国中央銀行の持つ組織 。政策能力、専門知識の結集が効果的な金融政策運営

に役立つこと。第 2に、ユーロ圏は多様であり、文化や言語が広く異なってい

る。役員会と政策理事会の間に各中央銀行を干渉することによって、より円滑
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な政策実行が期待できることなどがあげられる。

ユーロシステムの運営は、ESCBの金融政策の主目標と同じく「物価の安定」

を掲げており、「中期インフレ率を2%未満でその近辺」というインフレター

ゲットを想定している。この目標達成のために、(1)金融政策の決定、(2)外国為

替市場介入、(3)決済制度の運営および(4)外貨準備の保有・管理を主な業務とし

ている。

ECBは、ユーロシステムにおいて、金融政策の決定とその実施が各中央銀

行に確実に実行されているかの検証を主たる業務としている。このため、(1)ユ ー

ロシステムの金融政策決定、(2)マ ネーサプライの管理、(3)公開市場操作や政策

金利の決定、(4)外国為替市場への介入、(5)決済システムの運営および(6)ユ ーロ

システムの運営、規則の承認などがある。

1970か ら80年代の政策論争について、それは裁量かルールか、政策の動学的

な評価に関する動学的非整合性 (2μαπκttωπsお″%の )や通時的最適性に関

する議論が盛んとなった。動学的非整合性の議論では、約 dL%d‐hsω″(1977)

が代表的であり、それはRBCモデル (励ιθηグ物 ′B溶物
“
Sのθ診。実物的景

気循環理論)へと発展した。RBCモ デルは貨幣の中立性と価格伸縮性を前提

として、景気変動の要因を分析した。その原因については、マネーサプライや

物価水準の変動の関与を否定して、実物的要因が景気循環の要因と断定した。

すなわち、マネタリーな名目変数の変動は景気循環を引き起こす要因とはみな

されなかった。

前提から、すべての市場が均衡するように物価と賃金が十分に伸縮的であり、

政府の裁量政策発動に関わらず完全雇用が達成される。したがって、政府はイ

ンフレを低い水準で安定して維持するような政策を主張する。また、経済変動

は、現実国内総生産 (実質 GDP)と 潜在的GDPか ら乖離ではなく、潜在的

GDPそ のものが変化した結果とみなす。つまり、実際のGDPが減少して産出

量と雇用量が減少した場合、賃金は減少して失業が発生するが、潜在的GDP
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の変化または経済における生産効率の変化によるもので、やがて完全雇用の状

況に復帰すると考えられる。

この結果、合理的期待を形成する個人の経済行動、伸縮的価格メカニズムと

それに応じて変動する潜在 GNPの想定から、経済は常に完全雇用状態である

と考えられる。要約すると、RCBモデルでは、前提として、貨幣の中立性、

物価と賃金が十分伸縮的と認識する。この結果、雇用は常に完全であるため、

金融政策の介入は不要で、低いインフレ率目標の設定と実現に専念すればよい

という結論が導かれる。

現実経済においては、人々は常に常習的な過ちを犯さない合理的行動をとる

とは言えない。また、将来を完全に予見することはできない。しかし、日々、

その時点で最良と思われる政策を実行していくことは、それが時間の経過を通

して、経過時点のどこかで再評価した場合、最適性から乖離していることを意

味している。たとえば、試験やテストの実施は学習のより深い定着をゲインと

している。一方、試験の実行や採点評価する作業は、学習者の定着を深めるた

めのコストとなる。試験実施のアナウンスをした時点では、学習内容の定着に

関する最適問題としては、試験を実行することが最適解となる。しかし、時間

の経過とともに試験当日の朝を迎えた時点では、程度の差こそあれ、単位修得

のために学習したことなどにより、定着の問題は既に解かれている可能性が高

い。つまり、既に得られたゲインと試験実行のコストを考えれば、試験当日に

は試験を実施しないことが最適解となり得る。このように、アナウンスの日の

最適性は、通時的には最適性を維持することはできない。

財政発動は予算案審議と予算執行まで、大きなタイムラグがある。予算立案

時点の最適性と、それを既知として、納税者が予算執行前に行動修正すること

を考慮すれば、政府が常に出し抜かれるというジレンマと同じである。ECB

の金融政策の要点はインフレーターゲッティングであり、窓口規制や貸出政策

という裁量的な背景は見られない。1970年代のルール化裁量かを巡る研究は動
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学的非整合性の問題を明らかにし、1980年代に入り、ルールの研究は貨幣中立

性と合理的期待形成の導入から実物的景気循環論へと発展する。RCBに見ら

れるように、動学的市場モデルに完全予見を導入すると、古典派完全競争市場

の帰結・レセフェールとほぼ一致する。しかし、政策担当者は、財政政策ルー

ルもしくはパスを明示するのみのオプテイミズムには任せきれないため、何か

のルールを模索することになるのは自然な流れと言える。

マネタリーなルールとして、インフレターゲット・ルールと動学的非整合性

の関わりは意外と深い。ケインジアンの政策は、不況時に拡大政策 。好況時に

収縮的政策を、政府支出による財政政策を中心に、政策当局の自由な判断に任

せて実行させる。この政策当局の自由な政策が、裁量 (Dなθπttπαη)政策

である。裁量政策が有効であるためには、いくつかの前提条件が必要である。

例えば、(1)政策当局は経済状況や景気動向を的確に把握し、(2)そ れまでの政策

の効果を評価 して、(3)次の政策に効果を引き継 ぐことが求められる。そし

て、このような条件を満たしながら、0)連続的に裁量政策を微調整 (Fグπι

η脇グη )しなければならない。また、政策とその効果を次の政策に連続的に

織り込むには膨大な費用が必要となる。大きな財政プロジェクトが発動された

とき、その政策の実質経済成長率に対する寄与の大きさ、公共投資や資本の限

界効率を前もって計測可能であれば、財政支出の効率的な運用が可能である。

しかし、調査や推計のための労力や費用は計り知れなく、 5年ごとの国勢調査

では連続的な政策発動には間に合わない。

政策がいったん発動されると、納税者はその政策を所与として、将来の経済

行動を書き換える。したがって、政策発動時点と施行時点においては、目的の

意味と財政発動対象の重要度が異なってくる。裁量政策においては、政策を次

の過程へ最適に組み込んでいくプロセスが高価で、納税者の将来行動の書き換

えが必ずしも政策目標と一致しない問題点がある。特に、「最初に立てた最適

問題の最適解の将来候補が、将来のある時点の最適解と一致しない」ことを動
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学的非整合性という。市場経済においては、需要と供給による価格メカニズム

から価格が決まる。市場メカニズムにすべての価格決定を委ねるというルール

を一度決めれば、動学的非整合性の問題は発生しない。納税者は、価格という

シグナルを見て将来の経済行動を決める。

近年多くの中央銀行で採用されつつあるルール、または、インフレターゲッ

トなどの金融政策目標、中央銀行の高い独立性は、合理的な経済主体が政策当

局を出し抜くことを回避するために、また政策微調整による中期的な最適目標

からの乖離を避けるため導入されているとみなすことができる。

3.動 学的非整合性 と金融政策ルール

政策について、ルールか裁量かを問う場合、その動学的非整合性の比較つま

り政策目標の通時的な最適性に関する評価が必要となる。記号δを期間 1から

Tま での政策集合とする。また、χをいくつかの政策に直面している経済主体

の、過去と現在または現在だけの政策に対応した意志決定とする。政府の通時

的な政策実行の目的関数ノは、政策の連なりとそれに反応する民間部門の意志

決定に依存して決まり、それを(1)と あらわす。

(1) ノ(χ l、 ・・・、χ7、  δl、 …・、 δ7)

ある′期における経済主体の決定は、政策施行のすべての期間にわたるこれ

からの政策決定と過去の自分の意志決定に依存する。つまり、整合性政策とし

て、これまでの自分の意志決定と明らかにされているこれからの政策に依存じ

て、現時点の行動を決める。このような行動様式について、ある適当な時点ノ

における経済主体の意志決定は、(2)式で示される。

(2)χ′=χ (χぃ ・・・、χ′」、 δl、 ・・・、 δr)、 ′=1、 …・、 T
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最適政策解の存在を仮定すると、(2)を制約として(1)を最大とするδが求める

解となる。モデルでは、政策δが整合的ならば、期間′のどの時点でも、 aは、

χl、 ・・・、χ′」などの過去の経済主体の意志決定を所与とし、将来の政策決定

(a、 s>′ )を 同時に決定しながら政策の目的関数(1)を極大にする。

r=2と して、最適計画の非整合性を二期間最適化問題と考える。この例で

は、二期目の政策 cは、次の第二期の目的関数(3)を最大にしようとする。

(3)J (χ l、 χ2｀  δl｀  δ2)｀ χl=x (δ l、  δ2)｀ χ2=χt(χ l、  δl、  と)

(2)や (3)の 目的関数からあきらかなように、経済主体の意志決定には、すべて

の時点に及ぶ政策の連なりが含まれている。つまり、政策当局は、連なりをあ

らかじめ提示することで、一定のルールに従って政策運営を導入している。こ

こで、整合性を考慮した政策設計をする前に、対比のために裁量政策を相違を

明らかにしたい。裁量政策では、すべての政策発動時点で微調整が実行される。

つまり、民間意志決定χlに対するtの影響は、それが発生しないように実施

されようとして無視される。この前提により、各期ごと独立して問題を解けば

よいので、目的関数とその最適条件は次のように書ける。

ノ(χ 2｀ C)

光 +併・券 =0
裁量政策の最大化一階の条件は(5)式 となり、第 2時点の政策δ2の変分は、

経済主体の第 2時点の意志決定χ2にだけ影響を及ぼしている。

整合政策では、前期の意志決定χlと今期の意志決定χ2を考慮しなければな

らない。裁量政策と対比すると、意志決定れ は、名 lx(δl、 c)|と して、

前期と今期の政策に依存する前期の意志決定から決まる。つまり、今期の意志

決定χ2は｀ルールによりすでに提示されている第 1、 2期の政策δlと aか ら
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修正された第 1期 の意志決定χlに関わっていることを掛酌しなければならな

い。過去の決定δと前期の意志決定χlの制約のもとで(4)を極大すると、整合

性を考慮した最大化一階の条件は(5)式となる。

(4')ノ (χ l、 」穐 |:る (δ l、  δ2)|｀  δl、  δ2)

0併・券十¬′:;+(併十併・券 )。 (券 )=0
意志決定χlが、将来の政策δ2と 政策実行の目的関数ノに関与すれば、逐次代

入的な裁量政策の最適解(5)と 整合政策の最適解 (5)は一致しない。つまり、裁

量政策を継続する限り、動学的非整合性から生じる目的関数の損失が拡大する。

これが、裁量よリルールを選ぶ根拠となっている。

各経済主体は政策のアナウンスメントを受けて、その行動パターンを自らの

最適化に照らして修正していくことは自然である。また、今季限りの最適計画

は、将来計画の修正により、時間の経過とともに当初の最適性より乖離幅が大

きくなっていく可能性がある。この結果、中期的な政策継続のアナウンスメン

ト、すなわちルールの採用は、動学的非整合性からの無駄や非効率性を軽減す

る可能性が大きいのである。つまり、裁量よリルールの導入が、より経済政策

の最適性を達成する可能性または最適なパスから外れる損失をできるだけ小さ

くする可能性が大きいとする論拠となっている。

金融政策について、中央銀行はできるだけインフレ抑制の金融政策をとろう

とする。このような政策決定を明らかにすれば、企業、家計の期待インフレ率

は低下する可能性が高い。ところが、低いインフレ率と低い失業率の同時達成

は長期においてはそれが トレードオフ関係にないために可能かもしれないが、

一般的に短期においてはトレードオフが認められる。

この結果、金融当局がインフレ期待を低下させるような政策を発動して、そ

れがそのように実現した時点では、これまでの抑制的な金融政策では景気の浮

う
０
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揚をはかることは困難となる。もし、金融当局が中長期的なインフレ抑制策の

継続を断言しないとすれば、各経済主体は金融当局の緩和策転換を予想するこ

とになるだろう。この結果、期待インフレ率は上昇するか、下落しないことと

なり、当初の最適解と異なるために、動学的非整合性が発生する。

この動学適非整合性を排除するためには、金融当局は中長期的に政策が継続

されるメッセージを発信することが必要となる。したがって、金融政策におい

ては裁量政策のような逐次介入政策ではなく、動学的整合性を満たす政策ルー

ルが有効となる。これが、金融政策について、介入を排除してルールを導入す

べきとする論拠となっている。

2008年 のリーマンショック以降、世界的な経済不況から、各国金融当局は政

策金利をゼロの水準に近づけて、いわゆるゼロ金利政策をとっている。金利が

ゼロになれば、流動性の罠に陥るから、マネーサプライを増加させても金利は

ほとんど動かない。この場合、資産選択においてはマネーで持っても、債券で

持っても無差別になり、金融政策はほとんど意味を持たないことになる。後述

するが、フイッシャー効果として、名目金利は実質金利と期待物価上昇率の和

に等しい。つまり名目金利と物価上昇率は同じ方向に動くから、実質金利には

変化がないという結論が得られる。ただし、政策金利としての名目金利がゼロ

に近づいており、不況感からのデフレ期待が高まっている。したがって、実質

金利はプラスに変動して、フィッシャー効果が成立しているとは言いがたい状

況である。また、フィッシャー効果が期待できず、各経済主体のデフレ期待が

強いとすれば、それを打ち消すような緩やかなインフレを起こすような金融政

策、つまリインフレターゲット政策が必要となってくる。

さらに、マネーサプライのみ単純に増加させたとしてもインフレ期待は強ま

らない。いくつかの金融政策や将来のマネーサプライが物価を上昇させるよう

に増加させると、経済主体が認識できればインフレ期待は強まる可能性が大き

い。今後しばらくは金融政策が、 2%と か具体的な政策目標を明示するかまた
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ルール化することをあきらかにして、そのターゲットを追求するとすれば、経

済主体の物価予想はインフレ期待に変わる可能性が高い。裁量的にその場その

場の最適性を解いていくよりは、中期的にインフレターゲットを掲げて政策目

標を達成するルールを変更しない方が、政策目標を達成する可能性が高い。ま

た、裁量政策による政策変更で発生する費用よりは、ターダッテイング・ルー

ルの費用が小さいことは明らかであろう。

ECBは 欧州中央銀行法 (マース トリヒト条約付属議定書)を根拠法として

設立されており、物価安定の確保と各国経済政策の支援を目的としている。ま

た、通貨ユーロにかかわる政策はフランクフルト・アム・マインにあるECB

で決定される。ECBは金融政策の決定と実行、ユーロ加盟国の対外準備の管

理、外国為替市場への介入、円滑な決済の導入をはかっている。特に、紙幣ユー

ロの発行を一手に担っており、ユーロのマネーサプライのコントロールは一元

化が図られている。そして、ECBは加盟各国政府の指示受入が禁止されて、

中央銀行としての独立性が保証される。したがって、加盟国の財政不足を賄う

ためのマネーサプライの増加は回避され、ユーロの信頼性を確保している。つ

まり、物価の安定と統一した金融政策、通貨ユーロの独占的発行管理と高い独

立性が ECBの特徴となっている。

ECBの設立目的は、1958年に発効したローマ条約における、欧州経済共同

体設立条約 (残 りは欧州原子力共同体設立条約)に定められている。それによ

ると、ECBの設立目的における第一義的な目標は、「物価の安定を維持するこ

と」である。また、政策目標における物価の安定として、具体的な数値目標が

示されている。これは、「ユーロエリア全体の消費者物価指数 (〃rcP r

助 ″2aοπお″ 2あ げ Cbπ sπ%″ 針転 )の上昇率が中期的に前年比 2%を下回
る」というものである。また、上昇率を数値目標としているため、継続的なデ

フレは物価の安定とはみなされない。

また、ECBは物価の安定のために、金融政策を運営していく上で、いくつ
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かの目標値と政策の柱を設けた。例えば、(1)ユーロエリアにおいてはCPIの

上昇率は 2%を下回る水準を目標とする。(2)趨勢的な経済成長率 2～ 2.5%を

目指すこと。(3)M3の流通速度は中期的に年率0。 5%か ら1%のテンポで低下

させるなどがあった。

さらに、政策の支柱としては、 I広義マネーサプライの参照値を設定するこ

と、Ⅱいくつかの指標により物価の変動リスクを評価する。 Iについては、成

長率0。 5を明らかにし、長期的な貨幣供給の増加ルールを示すことを目的とし

た。このことは、レンジで目標が示されないから、機械的に調整されるのでは

ないことを意味している。つまり、多少のばらつきがあったとしても一定のルー

ル値に回帰するよう調整されることを示して、各経済主体に0.5%の 貨幣成長

について物価変動を調整するように促している。物価変動に対する金融政策の

チャンネルは、 Iに よって一定の貨幣成長ルールを提示することにより、残り

は金融政策金利の扱いが重要となる。

ECBは物価の安定について、いくつかの目標を明らかにしている。(a)相対

価格のメカニズム機能から、効率的な資源配分と潜在的生産力を向上させる。

(b)将来価格の不確実性さは、インフレとデフレのヘッジに対して対応させるべ

きものとする。(c)イ ンフレリスクに係るプレミアムの低下により長期金利の低

下をはかる。(d)富や所得の再分配をめぐる歪みの回避。

長期と短期の金利政策の物価調整への伝達メカニズムのモデルは、リスクプ

レミアムを織り込む長期金利、インフレロ標を組み込んだ金融政策金利として、

次のように要約される。

(6)″笙απs (′F十 鳥グ鶏 +Eグん +… +EグFι )+夕4

夕/rttβ Var(4)十 γvar(夕′)+4

(7)″″=グ
十グ+α (鳥 π′+1-π

+)+λπ′
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(6)″ は長期金利をあらわし、それは、当期の(7)金融政策金利ぽ と期間L後

の金融政策金利の期待値平均とリスクプレミアムの和と想定する。なお、リス

クプレミアムp4は、ィンフレ率のボラテイリテイと実質GDPのボラテイリ

ティおよびクレジット・リスクプレミアムの和と定義されている。

金融政策金利″
Pは、フイツシヤー効果と貨幣成長の合計となっている。金

融政策金利の決め方について、その決定に重要な役割を負うのは、π
ホとして

のHICPと 協′である。図-2は 2000年 から2009年 までの HICPに ついて、ユー

ロ圏を二つのグループに分けて時系列変化を示している。上の図は、PIIGS諸

国であり、ユーロ流通開始の2002年からリーマンショックの影響が現れ始める

2007年末まで見れば、HICPに対して各国インフレ率はかなり高い水準で推移

していることがわかる。金利決定ルール(7)に従えば、政策金利は上昇させなけ

ればならいことがわかる。

ユーロ圏で、PIIGS以外の主要国データを図示したのが下図である。これに

よれば、各国インフレ率はHICPを ほぼ下回るか同程度の水準で、HICPと 政

策金利はほぼ等しい。とりわけ、 ドイツについては、かなりの期間あてはまり
が良いことがわかる。なお、図-3では、ユーロ圏で単独発券しているECB

のマネーサプライMl、 M2、 M3の前期比を示している。この値は、2002年

から2008年 にかけて前期比がほぼ 1(0。 993)の値を示しており、金利決定ルー

ルに対して中立的であったことがわかる。また、下図の1999年から2012年 にお

けるM3についても,ほぼ 1(1.005)と 中立的貨幣政策をしていたことがわか

る。

図-2の二つの図が示唆することは、各国の異なるインフレ率と単一の

HICPと それに従う金利決定ルールでは、国によって政策金利が相対的に高す

ぎたり、低すぎたりする状況が発生する。従って、単一の政策金利の元では、

インフレ率の異なる国では、資金需要が大きく違ってくる。我々は、これをテ

イラールールによって、金利とインフレ率の関係からあきらかにしたい。
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図-2 HICPと 各国インフレ率、ECB政策金利
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図-3 ECBの マネーサプライ政策
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4.貨幣数量説とテイラールール

テイラーは、長期においてはインフレ率と失業率に関するトレードオフはな

いと想定するが、短期においてはトレードオフの存在を仮定する。このため、

長期間における政策ターゲットはないと考え、短期におけるインフレ率を相殺

するような政策目標を考える。例えば、貨幣数量説に従って長期インフレ率を

定義すれば、フイッシャー方程式ν・ア=P・ 夕から、次のように書ける。

(8)P=■イ+7-ノ

ここに、ν は貨幣供給量、ノは実質 GDPに置き換えることができる。従っ

て、(8)式から、流通速度の アの トレンドがわかれば、長期インフレ率をなに

がしかの値に維持することができることがわかる。また、長期の政策目標とし

て、一定の貨幣成長政策を維持しようとすれば、貨幣供給量の成長率がゼロと

なるから、次の(9)式に変形することができる。

(9)y=P十 ノ

ところで、貨幣の流通速度は、マネタリストの立場に立てば長期では一定で

あるが短期的には変動すると仮定されている。フィッシャー方程式から、貨幣

の流通速度を解けば、

00y=子

短期においては、フロー項目の実質 GD]り の変動はないから、実質貨幣需

要の項目で00式を変更すると、流通速度 Vは名目利子率の増加関数とみなす

ことができる。

。D y=扇地下=%″ (グ )・,(πα(ゎ =子 ,ノ =フ》
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(9)と OD式から、インフレ率の上昇と実質GDPの上昇は、貨幣の流通速度を

上げる。そしてその時、流通速度が貨幣需要関数に反比例することから、利子

率も上昇していることがわかる。

貨幣数量説は恒等的に成立する取引の表現であるが、短期的には名目利子率

のようなストック変数のように調整が早いものと実質 GDPの ようにフロー変

数として調整が遅いものが含まれている。このことから、実質 GDPの上昇が

あれば、一定の貨幣成長率のもとでは、インフレ率を上昇させるように中央銀

行が利子率を上昇させることが必要であることを示している。

(9)、 CD式 と一定貨幣成長を想定して、政策金利の決定ルールを提案したのが、

テイラールールである。貨幣数量説は貨幣が介在する取引を恒等的に記述した

ものである。流通速度は、短期的な項目として実質 GDPと 貨幣需要に関連し

ている。短期的なス トック要素である流通速度は、フロー項目である実質

GDPには影響されず、貨幣需要関数に反比例しているから、短期的には利子

率の増加関数であることがわかる。また(9)式から、時間の経過があるある期間

では、金利または流通速度は、インフレ率と実質 GDP成長率に関連している

ことがわかる。

テイラールールとは、インフレ率とGDPの ターゲットからのギャップに応

じてFF(フ ェデラル・ファンド)金利を調整する金融ルールで、1992年 にテ

イラーにより提案された。このルールに従えば、1987年から1992年にかけて、

アメリカ経済が安定していた時期のFF金利の動きを近似することができた。

政策金利の FFは、インフレターゲットと潜在的 GDPの現実値のギャップ

で調整される。GDPギ ヤップは、現実 GDP成長率夕と潜在的GDP成長率ノ

の乖離率 (タ ープ)/プ であり、潜在的GDP成長率プは 2%前後としている。

インフレギャップもほぼ同様に、現実のインフレと目標のインフレ (2%前後)

との差と考える。これらを整理すると、ルールは次のように示された。
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政策金利 =(実勢インフレ率十均衡実質利子率)

+α (実勢インフレ率一日標インフレ率)十 β(GDPギ ヤップ)

(実勢インフレ率 +均衡実質利子率)は中立名目金利に等しい。ここで、政

策金利方、実勢インフレ率πι、均衡実質利子率ら、日標インフレ率π
°
、GDP

ギャップタ′および yを実質 GDPと おいて、GDPギャップの定義から、

04=けイ+ぼろ―の十β
"十
物 =三【|ラ事笙上×Ю0

なお、1993年の論文では、rは潜在的GDPで2.2%、 Y′ は実質GDPの トレ

ンドと想定し、1987年から1992年におけるフェデラル・ファンド金利の動きが

次のような式に近似できることを示した。

(12) あ=π′+0.5夕′+0.5(π′-2)+2

(12)か ら、政策金利は実質GDPが潜在的GDPを上回ったら、その分0.5の

ウェイトで利上げを、インフレ率が目標の2%を上回ったら同じウェイトで利

上げをとする政策ルールが導かれる。つまり、テイラールールからは、インフ

レ率やGDPギ ヤツプなどの実体経済活動の指針が目標を上回れば利上げを、

下回れば利下げをするような政策運営が示唆される。政策判断基準としてのテ

イラールールは、このようにして各国中央銀行の政策運営の指針として利用さ

れてきた。

5.テイラールールの推計に関する先行研究

Taylor(1993)は 、アメリカの政策当局が、名目政策金利であるFF金利をイ

ンフレ率とGDPの ターゲットからのギヤップに応じて調整する、という金融

ルールを採用していると想定し、1987年から1992年の 6年間における金融政策
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を、こうしたギャップの線形関数を設定することで評価した。その際、線形関

数 (l121式)の均衡金利 (グ )を 2%、 日標インフレ率 (π拿)を 2%、 潜在的

GaP(y拿 )を 2.2%、 インフレギャップの弾力性 (α )お よびGDPギャップ

の弾力性 (β )を それぞれ0。 5と 設定すれば、現実の FF金利の動きに近似す

る政策金利を導出することができると示した。そこで、こうしたルールのもと

で、アメリカの政策当局が金融政策を実施していると考えられるようになった。

しかし、Taylor(1993)の パラメーター設定は、あまりにもAd hocであり、

アメリカ経済が安定していた1987年から1992年 において、たまたま当てはまり

が良かっただけで、金融ルールとして普遍性を持つのかどうか、懐疑的議論が

噴出した。その結果、Clarida,Gali and Gertler(1998)な ど多くの先行研究は、

アメリカや日本、EUのケースでテイラー式を推計することで、金融政策のルー

ルが何であったのかを探ろうとした。

テイラー式を推計するうえで、先行研究が提示する問題点は、インフレ率の

決定、部分調整の在り方、金融環境の変化の 3点に分けられる。第一は、政策

金利の決定において考慮されるのはどの時点のインフレ率なのかという点であ

る。Taylor(1993)は、FRBの 目的が長期における物価の安定であると想定し

たため、アメリカのインフレ率の四半期移動平均が目標を超えるのであれば、

何らかの是正措置が働くものと設定していた。つまり、Taylor(1993)は現在

までのインフレを考慮したが、Clarida,Gali and Gertler(1998)は 現在以降 1年

先までのインフレ率を考慮し、Dittmar,Gavin,and Kydland(2005)は 過去のイ

ンフレ率を考慮することによって、それぞれ、Current,Forward,Backward

lookingな 政策金利決定ルールを想定して分析を行ったことになる。

木村・種村 (2000)は 日本のケースにおいてこの問題を検証し、Forward

lookingル ールの方が、Backward lookingル ールに比べてマクロ経済の安定を

もたらすと結論付けている (日 本の既存研究に関しては宮澤 (2010)を参照)。

Sauer and Sturm(2007)お よびGorter,Jacobs,and de Haan(2008)は 、ECBの
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ケースにおいて、期待値を反映するデータを用いて分析することで、

Contemporaneous(=Current)ル ールでなく、Forward lookingル ールを用

いて物価を安定させようとしていると示した 。゙

実際、ECBでは、物価の安定を第一義とおいており、Cooley(2012)に よれ

ば、(7)式のテイラールールに従っているといわれている。この式を見れば、

ECBは政策金利の決定の際、期待インフレ率からの乖離を調整する、
Forward lookingル ールを用いて物価を安定させようとしていることがわかる。

ただし、潜在成長率が低く、日標インフレ率も低い場合は、金利のゼロ制約を

受ける可能性が高いので、Forward lookingル ールを採用しても、マクロ経済

を不安定にさせうる。また、Forward lookingル ールは、将来値の予測の誤差

や、動学的不整合性が引き起こす問題を内包している。したがって、本稿では、

政策金利決定におけるCurrent,Forward,Backward lookingル ールのそれぞれ

を想定して PIIGS各国のデータを分析することを試みる。

第二は、金利変更の際に過去の政策金利の水準を考慮に入れているのか否か、

突発的なショックにテイラー式は対応できるのか否かという点である。前者は、

過去の政策金利の動きを参考にして、緩やかに政策金利を動かすとする考え方

である。そのため、Clarida,Gali and Gertler(1998)な どは、ECBのテイラー

式を部分調整モデル、すなわち一期前の政策金利の値を説明変数に加える形に

変更している。一方後者は、金融危機などのショックが起こった場合、通常の

テイラー式では誤差項の系列相関を引き起こす可能性を考慮している。そこで、

Rudebusch(2002)な どは、ECBの テイラー式の誤差項がAR(1)モデルに従う

1)Sauer and Sturlln(2007)は 、ECBの ケースとは違って、アメリカのケースにおいては、
期待値に反映されるreal time dataを 用いた推計が上記のような統計的有意性を改善さ

せず、期待値を考慮しないCurrent dataを 用いるだけで、インフレギャップとGDPギ
ャップの両方に反応することを示した。つまり、Taylor(1993)の Current dataに よるシ

ンプルなモデルの当てはまりの良さを、違う角度から確認したといえる。
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と設定して推計している。また、English,Nelson,and Sack(2003)は 、双方の

問題点を克服するべく、ECBの テイラー式に一期前の政策金利の値を説明変

数に加えたうえで、誤差項がAR(1)モデルに従う入れ子型モデルを推計してい

る。 (ECBのテイラー式におけるこの問題への対応のサーベイに関しては

Gorter,JacobS,and de Haan(2008)を 参照。)そこで本稿では、古典的なテイ

ラー式に加え、Clarida,Gali and Gertler(1998)型 の部分調整モデルを用いて

PIIGS各国のデータを分析する。

第二は、金融環境の変化にテイラー式は対応できているのかという点である。

金融危機が発生し、金融仲介機能が適切に機能していない場合には、金融市場

における信用リスクや流動性リスクが上昇する。この結果、政策金利を低下さ

せても、信用スプレッドが上昇し、個人向けローンの金利などは誘導したい程

度には低下しないといった状況が発生する。また、住宅ローン貸出金利に関し

ては、政策金利が変更しない時であっても、住宅価格の上昇時には担保価値の

上昇によって信用 リスクが下が り、貸出金利 も低下する。Curdia and

Woodford(2010)や Kannan,Rabanal and Scott(2009)は 、こうした現象を、テ

イラー式の中に組み入れて検証している。したがって本稿では、債務危機時の

PIIGS各国における国債の利回り上昇と、住宅バブル期における住宅価格の上

昇を、テイラー式に明示的に取り入れたモデルも、あわせて検証する。なお、

すべての推計方法に関し、ニユメレールとして、 ドイツとフランスのデータも

含めて検証する。

6.PIIGS諸国とドイツ・ フランスにおけるテイラー式の推計

最初に、テイラー方程式に用いられるデータの特性について言及する。

ECBの政策金利はレポレートであり、市場の需給で決まる無担保翌日物平

均金利EONIA(Euro Over Night lndex Average)と は異なっている。レポ
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レートと預金ファシリティ (市中銀行が短期余剰資金をECBに Overnightで

預金する制度で、EONIAの 下限となる)の差は、ユーロ圏が始まった1999年

以降、常に 1%であったが、2008年 10月 9日 より0。 5%と 縮まった。その後、

2009年 1月 21日 より1%に戻り、再度2009年 5月 13日 より0。 75%と なっている。

その結果、ECBが 2012年 7月 5日 にレポレートを過去最低の0。 75%に まで下

げた事態が、メルクマールである預金ファシリテイを0%に至らしめ、ゼロ金

利政策がスタートしたと言われることになる (図 4)。

ただし、2008年 9月 のリーマンショック以降、ECBは金融緩和策として入

札方式を一旦停止し、レポレー トで資金需要に対して全額供給するという形で、

無制限に流動性を供給し続けた。この結果、EONIAがレポレートを下回る事

態まで発生することとなった。つまり、政策当局が、金融緩和策を、金利操作

図-4 ECBの 政策金利

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2醐 2010 2011 2012

-預 金ファシリテイ  ……レポ  ーーEONIA
出所 :IMFの Intemational Financial Statisucs
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によるチャンネルだけでなく、量的緩和のチャンネルでも実施している場合、

その動きを確認するために、EONIAを こうした緊急緩和時の代理政策金利と

みなす方が、より実態をオ巴握できると考えられる。したがって、テイラー式の

被説明変数の政策金利には、EONIAを用いることとする。

次に、PIIGS各国のインフレ率、および経済成長率が、長期的にどのような

値をとっていたのか検討する。IMFの International Financial Statisticsよ り、

各国HCPI(HarmOnized Consumer Price lndex)お よびIP(SeasOnally

adiuSted lndustrial Production lndex)の 1999年 1月 から2012年 7月 までの月

次データを抜粋し、前年同月比のインフレ率および経済成長率を計算する。そ

のうえで、HPフ ィルター (HOdrick‐ Prescott filter)を かけることで、長期

的に安定する、潜在インフレ率および潜在GDP成長率を導出することを試み

る。ECBは、日標インフレ率を中期的に2%以下もしくはその近傍、日標経

済成長率を2～2.5%と 設定しているが、この値が、PIIGS各 国にとって適正

なものであったかを検証する。

図5に よれば、 2%と いうインフレロ標は、 ドイツやフランスにとって適正
値であっても、PIIGS各国にとって適正値とは言えなかったとわかる。ギリシ

ャやスペインにとっては、 2%と いう設定値は低すぎる。また、ポルトガルや

アイルランドはインフレ率の変動が大きく、ECBが統一的な金融政策を施行

する際に、こうした国々のインフレ率の変動に過敏に対処していたとは言い難

い。

図6に よれば、 2～2.5%と いう目標経済成長率は、 ドイツにのみ適正値で
あったと考えられる。1999年のユーロ導入当初においては、フランスにとって

も適正値であったと言えるが、2000年代後半に入ると、適正値とはもはや言え

ないことがわかる。PIIGS諸国に関して言えば、当該期間中いずれかの時期に

目標値から大きく乖離しており、ECBが統一的な金融政策を施行する際に、

こうした国々の景気変動に対処できたとは言えない。
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図-5 HPフ ィルターをかけた各国インフレ率
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図-6 HPフ ィルターをかけた各国経済成長率
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次に、PIIGS各国の上記のデータを用いて、シンプルなテイラー式 (l121式 )

を推計し、そこから得られた推計値 (Ft)と 実際の政策金利 (レポレート)を

比較する。テイラールールで得られる推計値が、PIIGS各国にとって望ましい

政策金利ととらえ、実際にECBが設定した政策金利とその推計値がどの程度

乖離しているのかを検証する。

図 7に よれば、 ドイッおよびフランスの推計値が、実際のEONIAと 近似的
な動きをしており、モデルの当てはまりが良いことがわかる。一方、PIIGS各

国モデルの当てはまりは悪い。したがって、ECBの統一的な金融政策は、圏

内平均の安定を目指すというよりはむしろ、 ドイツやフランスの安定を重視し
ていたと考えられる。

しかし、2003年 6月 から2005年 11月 頃にかけてECBが実施していた低金

利政策 (レポレートを2%に固定し続けた)は、PIIGS諸国のみならず、 ドイ
ツ。フランスにとっても適正値ではなかったことに注意すべきであろう。この

期間に関して言えば、すべての国で、政策金利の推定値がレポレートを上回る

状況が発生している。つまり、ECBの統一的な金融政策は、この期間、過度

に低金利に誘導していたと推察される。その結果、スペインなどEU加盟国で

は住宅価格が高騰したといえよう。

こうした物価の高騰を懸念したECBは、その後2006年 から2008年にかけて

金利上昇に方針を転換した。この急速な金融引締め策は、 ドイツやフランスに
とってある程度適正値ではあっても、PIIGS諸国にとっては推定値と比べて、

明らかに高い金利となっている。つまりこの金融引締め策は、PIIGS諸国にと

って過剰に高金利であったため、2008年のリーマンショックとも並行して住宅

バブルが崩壊したと考えられる。そのうえ、増加した不良債権が、財政難に追

い打ちをかける形でソブリンリスクの上昇という債務危機を生み出した。こう

考えると、2010年以降の欧州債務危機の発端の一因に、ECBの行き過ぎた低

金利政策とその後引き続く急速な引締め策があったと示唆できるだろう。
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図-7 政策金利 (テイラールールによる推計値と実際値の比較 )
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次に、政策金利の決定において考慮されるのはどの時点のインフレ率および

経済成長率なのかという点をふまえて、Cllrrent,Backward,F∝ward looking

な政策金利決定ルールを 3パ ターンで推計する。第一は、Current lookingな

政策金利決定ルールを推計するため、前年同期比のインフレ率と経済成長率を

用いる。第二は、完全なBackward lookingで はなく、過去 6か月と現時点で

の動きを見ながらも、 6か月先の動き (期待値)ま で考慮に入れた、12期線形

加重移動平均のインフレ率と経済成長率を用いる。期待値の設定においては、

合理的期待仮説を用いている。線形加重移動平均とは、このケースにおいて、

過去の値であれ将来の期待値であれ、直近になればなるほどその値の動きを重

要視するという意味を、明示的にウェイトに組み入れた平均値である。第三は、

Forward lookingな政策金利決定ルールを推計するため、過去の値に一切依存

せず、 1年先までの将来の期待値 (直近になるほどウェイトは高い)の線形加

重移動平均であるインフレ率と経済成長率を用いる。

さらに、金利変更の際に過去の政策金利の水準を考慮に入れているのかも検

証するため、ECBの テイラー式として、古典的なモデルl131式 (4章0式の拡

張)に加え、 1期前の政策金利の値を説明変数に加える Clarida,Gali and

Gertler(1998)型部分調整モデル (00式 )を推計する。

(13)4=θ +α (π′―π
拿
)十 β(g一 ゴ)十 ε′,

θ=γ
摯十だ=ιちπ

ネ=2%,∫ =2.25%

(14)グ′=θ +ρあ1+(1-ρ )′′十%′ ,

′′=θ +α (π′一π
拿
)十 β(g― ゴ),

θ=グ +π
*=為 π*=2%,ど =2.25%

インフレ率 (π )お よび経済成長率 (g)は、先述した 3パ ターンのタイプ
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を用いることとする。均衡インフレ率 (π
°)お よび潜在成長率 (ゴ )"は、

ECBの 目標値である2%と 2.25%(2～ 2.5%の 中心値)をそれぞれ用いた。

均衡名目金利 (グ・)は、実際に推定するモデルの切片 (θ )が示す値となると

考える。00式の場合、金利スムージングの度合いを示す係数 (ρ )が大きけれ

ば大きいほど、過去の政策金利の動きを参考にして、緩やかに政策金利を動か

しているものととらえる。推計期間は、ユーロ導入後の1999年 1月 よリゼロ金

利策が実施される2012年 7月 までとし、最小二乗法で推計する。データの変動

を見れば、2003年 6月 から2005年 11月 までの低金利期、および2008年 9月 に起

こったリーマンショック以降2012年 に至るまでの、金利の変動が激しい時期、

この 2期間で、構造変化が起こっている可能性が高い。したがって、すべての

係数値にその期間のダミー変数を加えた上で推計し、有意でない変数は取り除

いていくという方式 (ParsimOnious Modeling:説 明変数をなるべく少なくす

る)を採用した。テイラー式は理論的な恒等式を示すものではないことから、

こうした方式が採用可能であるとみなしている。なお、それぞれのモデルの当

てはまりの良さを確認するため41C(赤池情報量基準)を、系列相関の有無

を把握するためダービン・ワトソン (D7)検定 (説明変数に一期前の政策
金利を加える部分調整モデルの際はダービン・ワトソンカ (D%γみグπなん)検

定)を参考にした。さらに、部分調整モデルにおいても系列相関が排除できな

い場合は、誤差項の系列相関をモデルに組み入れるRudebusch(2002)型推計

を行った。

表 1に よれば、以下の 3点の特徴があると言える。第一に、PIIGS各国にと

って、均衡金利、インフレロ標値からの乖離に対する弾力性、日標経済成長率

からの乖離に対する弾力性は、いずれも異なっている。例えば、リーマンショ

ック以前の均衡金利に関して言えば、 ドイッとフランスの均衡金利 (切片θ)

2)Rudebusch(2002)な ど多くの論文は、経済成長率を示す変数として、GDPの代わりに
NAIRU(Non‐Accelerating lniation Rate of Unemployment)を 禾り用している。
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の方が、明らかにPIIGSの金利よりも高い。これは、均一的な金融政策を実

施することの困難さを提示しているといえよう。

第二に、ECBは、期待値を織 り込んでルールを実施するといわれているが、

国によってはそうとは言えず、Current lookingな 政策金利決定ルールもしく

は、Backward lookingも 含めた政策金利決定ルールの方が、より当てはまり

の良いテイラー式となっているケースもある。人々のインフレ期待および将来

の経済成長に対する期待をECBが正確に把握することの難しさを示唆してい

るといえる。

第三に、部分調整モデルの推計を行うと、スムージングの係数 (ρ )が高す

ぎて、本来のテイラー方程式の意味が揺らいでいることがわかる。構造変化を

考慮しても、系列相関を排除し当てはまりの良いモデルを導出することを試み

ても、依然としてテイラーモデルそのものの説明力が低いことが問題点として

残されているといえよう。

表-1 テイラールールの推計結果
(1)ポ フレトガフレ

Current model

通常型 部分調整型
Back&Fomard model

通常型 部分調型
Fon17ard l∞晦 mOdd
通常型 部鋼 整型

均衡金利 グ・

α

β

ρ

グ
°′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

2.39‐     4.91‐

0.45林    _0.91‐

0.04‐     0.28“

0.96鶯

0.64*=

0.47‐

2.48‐     6.12'

0.52‐    -1.49・・

0.06‐     0.54‐

0.96‖

0.22‐

1.72・・

2.81‐     3.19・・

0.23轟     1.53‐
-0.04摯     0.59=攣

0.97彗

-1.92“

R2

41C
D7/D%乃物

`λ

0.28     0.99

3.17    -0。 91

0.06     2.18

0.33     0.99

3.04    -0.94

0.02     2.16

0.53     0.99

2.65    -0.84

0.06     4.81
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(2)ア イルランド

(3)イ タリア

Current model

通常型 部蕉躍製
Back&Foward model

通常型 部分調型
Foward loolKing model

通常型 部分調型

均衡金利 グ・

α

β

ρ

″
′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

一
　

一
　

“

1.84・

0.62‐

0.04・

0.93“

-0.23・・

2.24・・    1.82"

0.52‐     0.48‐

0.02'    0.11赫

0.91“

-0.03・

2.48‐     1.83"

0.54‐     0。 70‐

-0.03'     0.09“

0.94“

F
Arc
D7/D%乃グπもλ

0.98
-0。 96

2.05

AR

0.99
-0。 95

2.03

AR

0。 99
-0.81

2.26

Current model

通常型 部分調整型
Back&Fomard model

通常型 部分調型
FoMrdl∞ king model

通常型 紛 調型

均衡金利 グ
拿

α

β

ρ

グ
拿′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

彗
　

“
　

“

3.54・・

2.04

0.79“

0.98°・

-1.67‐

“
　

彗
　

●

9.48“

-4.88羹

2.66“

0.99“

9.30

14.38・

5。 76‐

0.99“

〃

41C
DTクフZル乃滋

`カ

0.11     0.98

3.38    -0.96

0.02     2.10

0。 98
-0.99

2.18

0.99
-1.05

2.08
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(4)ギ リシャ

(5)ス ペイン

Current model

通常型 部分調型
Back&Fom7ard mOdel

通常型 部分調整型
FonL・ard loolqng model

通常型 部分調整型

均衡金利 グ
拿

α

β

ρ

グ・
′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

2.59‐     2.52*・

0.28ネ
ネ
    0.80‐

0.14‐     0.44“

0.97・
拿

2.79‐     2.96“

0.29'*    0.62“

0.19'    0.46“

0.95ネ
*

1.94轟     1.60

0.92‐     1.95*・

0.04・
*    0.59彗

0.97‐

-0.43ネ *

F
スIC
DTタフZレγうグπもカ

0.98
-0.84

2.15

0.98
-0.91

2.19

0.57     0.99

2.56    -0.88

0.07     2.20

Current model

通常型 部窮躍凶
Back&Fom・ ard model

通常型 部分調型
Fonvard l∞ 職 mOdel

通常型 部分調整型

均衡金利ダ

α

β

ρ

グ・
′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

2.70‐     2.39‐

0.32‐     1.44‐
-0.08“     0.59彗

0.97‐

0.37
-0.77‐

2.59‐     2.21“

0.40‐     1.69“
-0.08'・     0.62・

*

0.97‐

0.34
-1.17‐

1.67‐     0。 93

0.81拿
拿
    2.54・・

-0.08‐     0.38“

0.97‐

〃

ИIC
Dラクう4θttγらグπ

`カ

0.99
-1.09

2.07

0.63     0.99

2.45    -1.06

0.09     2.11

0.98
-1.05

2.00

AR
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(6)ド イツ

Current model

通常型 部分調型
Back&Fom7ard model

通常型 部分調整型
FonVard l∞ b嘔 modd
通常型 部分調型

均衡金利 グ・

α

β

ρ

グ・
′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

3.29轟     3.15'

0.42“    -0.16

-0.02腱     0.28‐

0.96‐

1.02・・   -0.85“

3.37**    2.62'

0.59'拿
   -0.98°

-0.04轟     0,78‐

0.97“

1.19**   -1.75“

0.34諄

3.35''    3.52

0.61‐     1.43
-0.08‐     1.19‐

0.99‖

1.32'   -4.87‐

F
41C
D7/D%γらグπ

`″

0.99
-1.02

2.14

0.99
-1.06

2.10

0.99
-1.10

2.00
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リーマンショック以降に構造変化が起こったと認められる場合、この時期における均衡金

利、インフレギャップもしくはGDPギ ャップヘの反応係数を、それぞれグ'′ ,α
′
,β
′
で示
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(7)フ ランス

Current model

通常型 部分調型
Back&Forward model

通常型 部分調型
Fom7ard loo晩 mOdd

通常型 部分調型

均衡金利グ'

α

β

ρ

グ
拿′
(2008M9～ )
α
′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

3.36彗    4.24‐

0.28‐    0.26

0.12‐     0.58‐

0.95‐

0.75'    0.53漱

-0.04‐     0.23‐

3.52お     5.82・・

0.50‐     1.43

0.21‐     1.35°・

0.98“

0.77‐     0.53‐
-5.49**

-0.08‐

2.98'    8.62・

0.19°      3.52攣

-0.10‐    2.30“

0.99'

0.69“     2.09

F
Иrc
Dル|クD%γうグ%`カ

0.62     0.99

2.55    -1.01

0.11     2.12

0.62     0.99

2.48    -1.08

0.06     2.06

0.99
-1.03

2.12
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す。Fは決定係数、スICは赤池情報量基準、D7/D%乃物もあはダービン・ワトソン統計
量 (通常型の際に用いる)お よびダービン・ワトソンカ統計量 (部分調整型の際に用いる)

を示す。4Rは誤差項の系列相関をモデルに組み入れるRudebusch(2002)型推計を行っ
たことを示す。

最後に、金融環境の変化に対応するテイラールールの修正案に言及しておこ

う。これは、表 1で示されたテイラールールの説明力の弱さを、モデルの中に

異なる変数を組み入れることによって解消させようとする試みである。そこで、

国債利回りもしくは各国住宅価格の前年同期比インフレ率を、説明変数に含め

たテイラールール式を推計する。表 2に よれば、2008年 9月 以降に国債利回り

に対する係数値 (δ )はマイナスで有意となる。これは、住宅バブル崩壊後に

不良債権が積みあがった金融機関が、信用リスク、流動性リスクの相対的に高

い、PIIGS諸 国の国債の売却を行うために、国債価格が下落し、国債利回りが

上昇する。こうなると、財政政策の手段を行使しづらくなるため、よリー層の

金融緩和策を実施しようとしていると解釈できる。

2003～ 2005年 の低金利期には、各国住宅価格のインフレ率に対する係数値

(λ )も有意となっている。具体的に言えば、アイルランドとギリシャを除く、

ポルトガル、スペイン、イタリア、 ドイツ、フランスは、住宅価格が高騰すれ

ば、政策金利がマイナスとなる関係を持っていることがわかる。これは、低金

利政策によって住宅バブルが発生し、担保価値の上昇により、信用リスクが低

下して、貸出金利が下がることから、政策金利が変更していなくても、市場金

利には下方圧力がかかっていると推察される。つまり、低金利期に、住宅バブ

ルが発生したことを明示しているといえる。したがって、ECBは金融政策を

施行する際に、こうした金融環境の変化といった要素を新たに含めて検討する

ことが求められているといえよう。
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表-2 国債利回りと住宅価格高騰が政策金利に与える影響

ポルトガル

利回り 住宅価格
アイルランド

利回り 住宅価格
イタリア

利回り 住宅価格

均衡金利 グ
ネ

α

β

グ
拿′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

2.70‐     3.29韓

0。 55拿・    0.16"

0.04‐    -0.03‐

-0。 75鶴

-0.11“

3.27‐     1.81‐

0.47‖     0。 17‐

0.01'   -0.01‐

3.06“     2.61‐

0.55‐     0.40‐

0.07‐     0.05“

-0.04"

δ D -0.14" -0.19春 D -0.53“

λ D2-0.45“ 0.17機 D2-0.19“

Ｆ
κ
〃

0.74

2.14

0。 21

ギリシャ

利回り 住宅価格
スペイン

利回り 住宅価格

均衡金利 ′
拿

α

β

グ
拿′
(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

3.21“

0.19綺

0.10絆

“
　

”
　

＝

2.59‐     3。 10・
ホ

0.40轟     0.29‐
-0.06‐    -0.07‐

0。 72彗

δ -0.09“ D -0.45‐

λ 0.30‐ D2-0.32・

Ｆ
“
Ⅳ

0.42     0.42

2.96     2.96

0.19     0.17

0.80

1.91

0.31
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ドイツ

利回り 住宅価格
フランス

利回り 住宅価格

均衡金利 ″

α

β

グ
*′

(2008M9～ )
β
′
(2008M9～ )

3.19‐     3.67‐

0.36‐     0.41“
-0.034   _0.03‐

1.01‐

3.29‐     2.81‐

0.24°
ネ
    0.31‐

0.11‐     0.06‐

-0.04‖

δ D -0.72・ D_-0。 74‐

λ D2-1.33‐ D2-0.19"

F
スIC
DT石クレ 乃物もあ

0.50     0.78

2.81     2.02

0.12     0.25

0.55     0.12

2.72     3.39

0.13     0.11

国債利回りと住宅価格のインフレ率の係数値はそれぞれδとλである。推計に関して、D
は2008年 9月 ～2012年 7月 (リ ーマンショック以降)、 D2は 2003年 6月 ～2005年 11月 (低
金禾U期 )の時期のみに反応するそれぞれの推計値を示す。Dがない場合、全期間における
推計値を示す。

7.終わりに

本論文では、ECBの金融政策ルールに関して理論的考察を行ったうえで、

テイラールール式の推計を実施し、ECBの統一的な金融政策が、各国の経済

実態を把握して柔軟に対応できているかという点で、PIIGS諸国にとって適正

ではなく、 ドイツやフランス経済の安定を重視していた可能性が高いと示した。
また、2003年後半から2005年 にかけてECBが実施していた低金利政策は、

PIIGS諸国にとって過度に低金利であったために、住宅バブルを引き起こさせ

たうえ、その後の急速な引き締め策を通して、住宅バブルの崩壊を誘引したと

考えられる。こうした背景が、2010年以降の欧州債務危機を、より深刻に長期
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化させたことは言うまでもないだろう。

Taylor(1993)が発表した金利の政策反応関数は、1990年代初めにおいて、

相当の説明力を持つものであり、その後各国はこぞってこのルールを金融政策

の指針としてきた。しかし、2000年代に入り、資本取引が急増すると、海外か

ら受けるショックに関して、実需の側面だけでみることに限界が生じるなど、

金融環境が大きく変化してきているといわざるを得ない。こうした背景の中で

発生した2008年以降の世界金融危機では、海外の主要中央銀行は、こぞって積

極的な利下げを行っており、ECBも 例外ではない。

こうした利下げの現象を説明するため、Taylor(2008)も 、テイラールール

の修正を発表した。すなわち、アメリカ政策当局が、リーマンショック以降初

期段階で行った金融緩和は、テイラールールが示す政策金利の水準よりも下回

っているが、それは意図的に金融市場における信用リスクと流動性リスクに反

応したからであると結論付けたのだ。こうしたリスクは、信用スプレッドを上

昇させてしまうので、その分だけテイラールールが示す政策金利よりも下回っ

たところで、均衡名目金利が決まると解釈している。そこで、もしECBが金

融政策の規範をテイラールールに求め続けるのであれば、Tay10r(1993)が当

初生み出した金融政策の在り方とは異なる対応をしなくてはならない原因とな

った金融市場の変化を、テイラールールにどう組み込むことができるかが、今

後の効果的な金融政策実施の鍵を握るといえよう。
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European Central Bank Monetary Policy and Taylor Rule

Kimiko Sugimoto ' Katsuhiko Satoma

ABSTRACT

This paper investigates whether the implementation of the single

monetary policy by ECB (European Central Bank) was appropriate for

the PIIGS countries to promote effectively the objectives of stable

prices and maximum output by estimating the Taylor rule equation for

each PIIGS member country, Germany and France during the period

of 1.999-2012.

The empirical result shows that ECB common monetary policy was

appropriate for Germany and France, but not for PIIGS members.

Moreover, the policy interest rate during the monetary easing period

of 2003-05 was clearly lower than the estimated rate for each PIIGS,

which may have led to the property bubble. The consecutive monetary

tightening seems to have resulted in the collapse of this bubble, and to

have caused more severe and persistent damage of European

sovereign debt crisis to the PIIGS.

Keywords : ECB; Monetary policy; Inflation targeting; Taylor rule.

JEL Classification Numbers : N24; E61; C13.
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