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本稿では、Krugman(1998)による日本経済に対する一連の分析と政策提言を、

理論的観点から検討する。本稿の主な結果は、次の通り。Krugman Model にお

いて、政府の予算制約式を明示的に考慮すると、長期のインフレを実現するた

めには、中央銀行の貨幣供給だけでは不十分であり、拡張的な財政政策も伴わ

なければならない。この結果は、物価水準の財政理論（ＦＴＰＬ）の考え方と

整合的なものである。また、Krugman Model を三期間モデルに拡張して分析す

ると、名目金利ゼロの状況で、財政政策を変更せずに中央銀行が貨幣供給を増

やすと、一時的にデフレを深刻化させる可能性があることを示す。 

 

キーワード：インフレ政策、金融緩和、物価水準の財政理論（ＦＴＰＬ） 

 

JEL classification: E31, E52, E58, E62 

 



インフレ政策の財政的帰結

小林慶一郎∗

May 30, 2002

Abstract

本稿では、Krugman(1998)による日本経済に対する一連の分析と政策提言を、理

論的観点から検討する。本稿の主な結果は、次の通り。Krugman Modelにおいて、政

府の予算制約式を明示的に考慮すると、長期のインフレを実現するためには、中央銀

行の貨幣供給だけでは不十分であり、拡張的な財政政策も伴わなければならない。こ

の結果は、物価水準の財政理論（ＦＴＰＬ）の考え方と整合的なものである。また、

Krugman Modelを三期間モデルに拡張して分析すると、名目金利ゼロの状況で、財

政政策を変更せずに中央銀行が貨幣供給を増やすと、一時的にデフレを深刻化させる

可能性があることを示す。

キーワード：インフレ政策、金融緩和、物価水準の財政理論 (FTPL)

JEL classification: E31, E52, E58, E62

Krugman(1998)(2000)は、日本経済を非常にシンプルな一般均衡モデルで記述し、現

在の需要不足の問題を解消するには、長期的にインフレを継続させる政策に中央銀行がコ

ミットすべきである、と論じた（Krugmanは例示的に、４％インフレを１５年間続けるこ

とを提案した）。Krugmanの提案を受けて、日本では、「財政政策ではなく、中央銀行の

金融政策のみによって経済低迷を脱出することができるか」という論点を巡ってマクロ経

済政策論争が展開されている。

本稿では、Krugmanのモデルを理論的見地から検討し、中央銀行による政策対応では、

長期のインフレを実現するためには不十分であり、拡張的な財政政策も必要である可能性

があることを示す。

∗経済産業研究所, e-mail: kobayashi-keiichiro@rieti.go.jp
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1 Krugman Model

まず、Krugman(1998)のオリジナルのモデルを解説する。

経済は無限期間を生きる無数の代表的家計から成り立ち、代表的家計は、各期の消費

ct を選ぶことで次のような効用関数を最大化する。

max
{ct}

∞X
t=0

βt
c1−ρt

1− ρ (1)

この経済に貨幣を導入するため、「家計は t期の消費財 ctを買うためには、ptct以上のキャッ

シュを持っていなければならない」というCash-In-Advance制約を仮定する。したがって、

各期の家計の貨幣需要Md
t は、

ptct ≤Md
t for t = 0, 1, · · · (2)

を満たす。

代表的家計は、各期において、その期に生産できる上限量 yft が自然界から賦与され、

その上限の範囲内でコストなしに消費財 yt を生産できる。ただし、

yt ≤ yft (3)

代表的家計が t期に購入する国債の量を Bt とし、t期に支払うネットの納税額（すなわ

ち財政余剰）を名目値で ptst とする。名目金利を it として、国債 Bt は t + 1期の期初に

(1+ it)Btを生み出す。各期の取引のタイミングは次の通りとする（Krugmanは取引のタイ

ミングを明示的に扱っていないが、本稿では、次節以降の議論のために、タイミングを明示

する。このタイミングは標準的なCash-In-Advanceモデルと同じである。Cochrane[2000],

Sargent[1987]を参照)。

まず、t期の期初に、資産市場が開き、家計は前期から保有していた国債の利子（it−1Bt−1）

を受け取る。家計は前期の貨幣（Mt−1)と国債の元本と利子（(1 + it−1)Bt−1）を元手に、

ptst を納税し、今期の貨幣Md
t と国債Bt を購入する。その後、家計は生産物 yt を生産す

る。家計は自分の生産物を自家消費できず、消費財を改めて他の家計から購入しなければ

ならないとする。生産をしたあと、家計は売り手（夫）と買い手（妻）に分かれて行動す

る。買い手は貨幣Md
t を持って市場に行き、必要な消費財 ctを買う。一方、売り手は生産

物 ytを持って市場に行き、ytを売る。これらの行動は、{pt, it}∞t=0を所与として行われる。
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t期の期末には、貨幣残高はMt =M
d
t − ptct+ ptytとなり、家計は、BtとMtを保有した

まま t+ 1期を迎える。代表的家計の（予算）制約式は、(1 + i−1)B−1 +M−1を所与とし

て、t ≥ 0について、

(1 + it−1)Bt−1 +Mt−1 + ptyt ≥ ptct + ptst +Bt +Md
t (4)

Mt =M
d
t + pt(yt − ct) (5)

ptct ≤Md
t (6)

となる。財市場の均衡条件は、ct = yt(≤ yft ) for t ≥ 0である。この均衡条件を (4)式に代

入すると、

(1 + it−1)Bt−1 +Mt−1 = Bt +Mt + ptst for t ≥ 0 (7)

となる。これは今期の国債の償還が来期の貨幣増発と財政余剰で賄われることを示してい

る。つまり、この経済では、政府は投資や消費をせず、国民から徴収した財政余剰はすべ

て国債償還に充てられることを仮定している。Krugmanは第 1期以降は定常状態と仮定

する。t ≥ 1について、

ct = yt = y
f
t = y

∗, (8)

Mt =M
∗ (9)

pt = p
∗ =M∗/y∗ (10)

it = i
∗ = β−1 − 1. (11)

このとき、第 0期の家計の効用最大化問題の一次条件（First Order Condition）は、

c−ρ0
β(y∗)−ρ

=
p0(1 + i0)

p∗
(12)

さらに、Krugmanは下記の特異な仮定を置く。

Assumption 1 日本経済の供給能力は、将来的に縮小する。すなわち、

y∗

yf0
< β

1
ρ < 1 (13)

であると仮定する。
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この仮定のもとで、もし物価上昇率 p∗/p0 が十分に大きくないと、名目金利 i0 がゼロ

になっても、上記のＦＯＣの解 c0 は、供給上限 yf0 を達成せず、需給ギャップが開いてし

まう (yf0 − c0 > 0)。もしも価格の粘着性によって、p0 = p が固定されている場合、p∗が

十分に大きくならない限り、c0 = y
f
0 にならないことになる。1　Krugmanは、この需給

ギャップ yf0 − c0の存在が、現在の日本経済の不況問題であるとし、この需給ギャップを解

消することが日本の経済政策の課題である、と主張する。需給ギャップ発生の原因として、

上記の Assumption 1に加えて、Krugmanは下記を仮定している。

Assumption 2 今期（第 0期）の物価水準 p0 は（価格の粘着性のため、）外生的に固定

されている：p0 = p. 来期以降の価格 p∗は需給ギャップが生じない均衡価格として決まる

が、政府による政策対応がとられない状況では、物価上昇率 p∗/p0 は十分に大きくなく、

p∗

p0
< β

Ã
yf0
y∗

!ρ

を満たす。

そこで、今期の需給ギャップ yf0 − y0を解消するためのKrugmanの提案は、「将来のマ

ネーサプライM∗を大きくすることによって、p∗ = M∗/y∗を大きくし、十分なインフレ

を起こせばよい」というものである。そうすれば、ＦＯＣを満たす c0 が、供給上限 yf0 に

一致するように、非負の名目金利 i0 が均衡で決まるからである。

2 Fiscal Theory of Price Level

本節では、家計の予算制約式を詳しく検討する。Krugman Modelにおいて、今期（第 0

期）に、ＧＤＰギャップが発生する原因は、家計のＦＯＣである (12)が、供給上限 yf0 よ

りも小さな値の c0 で成立してしまうからであった。ＦＯＣを成り立たせる消費量 c0 を大

きくするための政策を考える。財政政策、金融政策について、次のように定義する。

1Krugmanは、家計の選んだ c0 が、家計の供給上限 yf0 よりも小さいときに、家計は yf0 の上限いっぱい

まで消費財を売却できないことを暗黙に前提としている。自由な市場取引が可能という前提では、家計は供給

上限まで生産物を市場で売却できると考えるのが自然だが、この点について Krugman論文には説明はないと

吉川 (2000)は指摘している。本稿では、家計の選んだ c0 が yf0 より小さいときは、市場で rationingが発生

し、各家計とも均等に売れ残りが発生するものと仮定しておく。
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財政政策 財政政策とは、各期の実質財政余剰 st の流列 {st}∞t=0 を政府が選ぶことである

と定義する。st ≥ 0である。

金融政策 　金融政策当局（中央銀行）は、各期の名目金利、貨幣供給量、そして民間部門

に流通する国債残高を操作できると仮定する。つまり、t期において、中央銀行は {sτ}∞τ=t
を変えることはできないが、{iτ ,Mτ , Bτ}∞τ=tを操作できるとする。この三変数の操作を行

うことが、金融政策であると定義する。2

財政政策 {st}∞t=0と金融政策 {it,Mt, Bt}∞t=0は、まったく独立に決定できるわけではな

く、家計の予算制約式と Cash-In-Advance制約を満たすように、決まることになる。

また、政府が財政政策 {st}∞t=0を決める際に、将来にわたる物価水準 {pt}∞t=0を所与と

して政府の予算制約式 (7)に制約されるかどうか、と言う点については論争がある。物価

水準の財政理論（Woodford[2001], Cochrane[2000]）では、政府が物価 {pt}∞t=0を所与とし

て {st}∞t=0を決める政策レジームをRicardian Regimeと呼び、逆に政府が予算制約 (7)に

制約されずに {st}∞t=0を定め、事後的に (7)が成立するように物価水準が調整される政策レ

ジームをNon-Ricardian Regimeと呼ぶ3。しかし、財政政策がRicardian Regime で運営

されているか、Non-Ricardian Regimeで運営されているかという違いは、本稿の結果に

影響しない。本稿の分析対象は、「財政政策を変えることなく、金融政策だけで需給ギャッ

プを解消することは可能か」と言う問題であり、後に示すように、事後的に (7)あるいは

家計の予算制約式が成立していることのみが本稿の結果にとって重要だからである。

ここで、(12)式において、金融政策だけで c0を増やすことができるかどうか、を検討

しよう。

2現実の金融政策では、中央銀行が市場で資産を購入する対価として貨幣を市場に供給する、という方法が

採られる。本稿のモデルでも、中央銀行は国債を購入してその対価として貨幣を市場に供給すると考える。
3政府が、pt を与件として {st}を決める Ricardianレジームで財政運営を行っているのか、Non-Ricardian

レジームで財政運営を行っているのか、と言う点については、実証的にも、理論的にも、論争の的になっている。

実証的には通常の先進国は Ricardianレジームであり、政情不安定な発展途上国は、しばしば Non-Ricardian

になるとWoodford, Cochraneは主張している。
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2.1 名目金利が正の世界

もしも、i0が当初、正の値だったら、i0を金融政策で引き下げることによって c0を大きく

できる（価格 p0, p1 は動かさない）。ここで i0 を i∗0 > 0に引き下げることで c0 = y
f
0 を達

成できるものとする。このとき、財政政策 {st}を変更しないためには、当初の {st}の値

で家計の予算制約式が成立しなければならない。

具体的には、第 0期と第 1期の家計の予算制約式は下記のようになる。

p0c0 + p0s0 +B0 +M
d
0 ≤ (1 + i−1)B−1 +M−1 + p0y0 (14)

p1c1 + p1s1 +B1 +M
d
1 ≤ (1 + i0)B0 +M0 + p1y1. (15)

ただし、p0 = pで固定、均衡では c0 = y0 ≤ yf0 かつ c1 = y1 = y
∗かつMd

t =Mt となる。

財政政策変数 {st}と価格 {pt}を動かさずに、上記の予算制約を満たすように i0を引き

下げることは不可能である。財政政策変数を動かして良いなら、i0 の引き下げに応じて、

第１期の予算制約を満たすためにM0 または B0 を増やし、第 0期の予算制約を満たすた

めに s0 を減らす、と言う方法で、名目金利を引き下げることができる。

つまり、第 0期に拡張的財政政策（第 0期の実質財政余剰 s0を削減すること）を行い、

同時に名目金利の引き下げを行うことで、第 0期の GDPギャップを解消することができ

る。逆に、拡張的財政政策を行わずに、金融政策だけで GDPギャップを解消することは

できない。

2.2 名目金利がゼロの世界

Krugmanのオリジナルの論文が想定している名目金利ゼロの世界でも、同じような結論

が得られる。まず、t ≥ 2では定常状態なので、

β−1B∗ +M∗ + p∗(y∗ − c∗) = B∗ +M∗ + p∗s∗,

したがって、p∗ = 1−β
βs∗ B

∗ = M∗
y∗ .第 0期、第 1期の予算制約式で、i0 = 0として、

p∗ =
(1 + i−1)B−1 +M−1 − p0s0

βs∗
1−β + y∗

(16)

FOCを満たす c0 を増やすために、p∗を増やそうとすると、s0 あるいは s∗を減らすこと

が必要になる。別な言い方をすれば、Krugmanが主張するM∗を恒久的に増やす政策は、
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s0 または s∗ を減らす政策も同時に実施しない限り、実行不可能である、と言える。つま

り、第 0期のGDPギャップを解消するために来期以降の物価水準を上げようとすると、中

央銀行が貨幣供給量を増やすと同時に、第 0期または来期以降にわたる拡張的な財政政策

の実施が必要になる。

名目金利ゼロの制約下で長期的なインフレを発生させようとすると、財政余剰（s0,ま

たは s∗）を縮小すること、すなわち拡張的財政政策を実施することが必要である、という

ことになる。s0 の縮小と s∗の縮小との違いを見るため、将来における均衡政府債務残高

（B∗）についても確認しておこう。上記の式 (16)から、

B∗ =
(1 + i−1)B−1 +M−1 − p0s0

1 + y∗
βs∗
1−β

(17)

となる。この式から明らかなとおり、現在時点での拡張的な財政政策（s0 の縮小）と将来

時点での拡張的な財政政策（s∗の縮小）とでは、B∗に対する効果は逆になることが分か

る。すなわち、インフレーション政策（M∗の拡大）にともなって、現在時点で拡張的な

財政政策を行うと、将来の均衡の政府債務残高 B∗は大きくなる。一方、インフレーショ

ン政策にともなって将来時点で拡張的な財政政策を行うことにすると、B∗ は小さくなる

のである。これは、経済が均衡経路にのる将来時点では、政府債務残高は財政余剰 s∗の大

きさに釣り合わなければならないことを示している。

これらをまとめると次のように言える。現在時点のＧＤＰギャップを解消するためにイ

ンフレーション政策（M∗の拡大）を行うとき、財政余剰（s0または s∗）が減少しなけれ

ばならないが、それは必ずしも将来の財政再建（B∗の縮小）と背反しないということが分

かった。

3 3-Period Model

Krugman Modelは、今期（第 0期）の価格は粘着的でGDPギャップが発生するが、来期

以降（第 1期以降）は定常状態であると仮定していた。つまり、モデルとしては二期モデ

ルであった。前節の結果より、Krugmanの二期モデルでは、財政政策を変更しなければ、

価格 {p0, p∗}を変化させることができないことが分かる。

本節では、Krugmanのモデルを若干改変し、財政政策を変更しなくても金融政策を変

更できるモデルを作り、金融政策の効果を分析する。そのため、第 2期以降が定常状態で、
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第 1期の価格 p1 は伸縮的に決まるという三期モデルを考え、財政政策 {st}が変更されな

いときに、金融政策だけで GDPギャップに対応しようとする場合にどのような結果にな

るかを考える。

Assumption 3 各期の産出量とその上限について、yf0 = y
f
1 = y、y

f
t = yt = y

∗ for t ≥ 2、
かつ

y∗

y
< β

1
ρ .

各期の価格について、p0 は外生的に固定されているとする（p0 = p）。また、pt for t ≥ 1
は伸縮的であると仮定する。

代表的家計は、前節のモデルと同じ効用関数を下記の予算制約式のもとで最大化する。

(1 + i−1)B−1 +M−1 + p0(y0 − c0) ≥ B0 +M0 + p0s0 (18)

(1 + i0)B0 +M0 + p1(y1 − c1) ≥ B1 +M1 + p1s1 (19)

(1 + i1)B1 +M1 + p
∗(y∗ − c∗) ≥ B∗ +M∗ + p∗s∗ (20)

(1 + i∗)B∗ +M∗ + p∗(y∗ − c∗) ≥ B∗ +M∗ + p∗s∗ (21)

均衡では、yt = ct for all t ≥ 0、i∗ = β−1 − 1 > 0、p∗y∗ =M∗. 名目金利ゼロという日本

経済の現状を分析するため、ここでは、上記制約条件において、第 0期と第 1期の名目金

利がゼロになる均衡経路を考察する。i0 = i1 = 0かつ p0c0 < M0, p1c1 < M1 を仮定する.

名目金利ゼロのとき、予算制約と p∗y∗ =M∗から

p∗ =
B1 +M1
βs∗
1−β + y∗

, (22)

p1 =
B0 +M0 −B1 −M1

s1
. (23)

財政政策 {st}が不変のとき、中央銀行は、B0 +M0 = (1+ i−1)B−1 +M−1 − p0s0を与件

として、M1 (または B1 )を操作して物価水準 p1, p
∗を変化させる。上式から明らかなよ

うに、第 2期以降の将来の物価水準 p∗を高めるためにM1（およびM∗ ）を増やそうとす

ると、第 1期の物価水準 p1を引き下げる結果になる。このモデルでは中央銀行の目的関数

を明示していないが、たとえば第 1期のＧＤＰギャップをゼロにすること（c1 = y1 = y）

が中央銀行の目的だとすると、M1 は

β

µ
y

y∗

¶ρ
=

(B1 +M1)s1

( βs
∗

1−β + y∗)(B0 +M0 −B1 −M1)
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から定まる。すると、第 0期の産出量 c0 = y0 は、p0 が十分に高い水準に固定されている

とき、

β

µ
y0
y

¶ρ
=
B0 +M0 −B1 −M1

p0s1

によって定まる。上式から、中央銀行がM1を増やすほど、p1は下がり、y0は縮小し、第

0期のＧＤＰギャップは拡大することが分かる。4

中央銀行がマネーサプライを増やすほど物価水準が下がるという、常識に反する現象が

起こるのは、次の二つの要因による。第一は、名目金利ゼロのもとでは、Cash-In-Advance

制約（ptyt ≤Mt ）が等号で成立しないということである。このため、モデルでは貨幣数

量説（ptyt =Mt ）が成立しなくなり、貨幣Mt の増加が、必ずしも物価水準 pt の上昇に

直結しないのである。第二の要因は、財政余剰 {st}が実質値で決まっている点である。こ

のため、予算制約式において、Mt の増加は ptst の減少に直結し、それが pt の減少につな

がる。逆に、この節のモデルでも {st}を減少させることができれば、p1, p
∗をともに上昇

させることは可能になり、第 0期、第 1期のＧＤＰギャップを解消することができると考

えられる。

4 結論

本稿では、将来の物価水準の上昇を実現するためには、中央銀行による貨幣供給だけでは

不十分であり、財政余剰 {st}の縮小が必要であることを示した。現在の日本では、「これ

以上の財政拡張による景気刺激（＝ＧＤＰギャップの解消）は困難だから、中央銀行がイン

フレを起こして景気刺激をすべきだ」という議論がされるなど、ＧＤＰギャップを解消す

る政策として、財政拡張と貨幣供給は代替的関係にあるとの認識が広がっていると考えら

れる。本稿の結論は、ＧＤＰギャップを解消するためにインフレを起こそうとすると、財

政拡張（＝財政余剰 {st}の縮小）と貨幣供給の拡大の両方を実施する必要があるというこ

とである。

第二に、「現在」と「将来」しかないKrugman Modelを「現在」、「近い将来」、「遠い

将来」の三期に分けたモデルで日本経済を分析すると次のような驚くべき結果を得る。財

4ここでは、中央銀行の目的関数を、例示的に、第 1期のＧＤＰギャップを 0にすることとして分析したが、

重要な点は、中央銀行の目的関数が何であっても、第 0期と第 1期のＧＤＰギャップを両方とも 0にすること

はできない、という点である。p∗ を上げれば p1 が下落し、p1 を上げれば p∗ が下落するからである。
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政政策を固定しつつ中央銀行が貨幣供給を増やすと、ゼロ金利の下では、物価水準が一時

的に下落するのである。この結果は Krugman(1998)が「今期の価格が伸縮的ならば、今

期から将来期へのインフレ率を十分大きくするために、今期の物価は下落するはずである」

と述べていることと、同じ economic intuitionを表現している。このことも、財政政策を

不変にして金融政策だけでＧＤＰギャップに対応することの困難さを示しているといえる。

本稿の分析は、「財政政策を変化させないで、金融政策だけでＧＤＰギャップを解消す

る」という考え方が、単純には成り立たないことを示している。しかし、ゼロ金利の下で

ＧＤＰギャップが発生する原因は、Assumption 1 すなわち、将来時点での日本経済の均衡

の産出量 y∗が現在時点よりも小さくなる、という仮定であった。もし、y∗を拡大するこ

とができれば、「ゼロ金利下でのＧＤＰギャップの存在」という、Krugmanや本稿が分析

した政策課題そのものが消失する。Krugmanは「構造改革は yf0 を拡大することなので、

現時点のＧＤＰギャップ yf0 − c0を大きくする」と構造改革を批判するが、長期的な供給能

力を高め、将来の均衡産出量 y∗を拡大する政策を構造改革だと定義すれば、構造改革を進

めることが「現時点におけるゼロ金利下でのＧＤＰギャップ」を解消する政策である、と

いうこともできる。したがって、将来の供給能力を高める構造改革は現下のデフレギャッ

プ解消にとっても有益な政策であると考えられる。
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