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量的緩和政策の理論的合意

－動学的一般均衡モデル分析一
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｛要旨1

1990 年代以降、日本を初めとする主要国は長期的な経済低迷とデフレ現象に

陥ったが、伝統的・正統的な金融政策をもってしては政策の有効性を発揮するこ

とがもはや不十分となったことから、多くの国々では非正統的ないしは非伝統的

な金融政策を採用するに至った。 そこで本稿において、経済が景気低迷の真っ只

中にあって政策金利がゼロ水準までヲ｜き下げられたとき、民間主体が通貨当局の

政策アナウンスメントに 100%信頼を置き、政策に対して時間的整合性が担保さ

れている状況下で、今期のマネーストックを量的緩和政策によって増加させるこ

とにより、将来のマネーストック増＝インフレ予想を創出させる政策が極めて重

要となってくることを、動学的一般均衡理論のフ レームワー クで明らかにした。
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I はじめに

1990 年代以降、世界の主要国は長期的な経済低迷とデフ レ現象に陥った。

まず日本は 1990 年代初頭に資産価格パフゃルが破裂したが、それ以降、長期に

亘る深刻な景気低迷に直面した。 その問、日本の中央銀行である日本銀行は、景

気低迷とデフレーションからの脱出に対応すべく、政策金利であるコール・レー

トを下げ続け、 1999 年 2 月にはほぼゼロ水準まで引き下げる「ゼロ金利政策」

を採用するに至った。 加えて 2001 年 3 月には 「量的緩和政策」を導入し、 2006

年 3 月まで潤沢な流動性を供給し続けた。 その後は包括的金融緩和政策（2010

年 10 月～ 2013 年 3 月）、 量的・質的金融緩和政策（2013 年 4 月～）とさらなる

流動性供給の拡大を図った。 他方、こうした金融緩和策の効果を補強－強化すべ

く、政策の時間軸効果を狙ったフォワード ・ ガイダンスを採用し、人々の将来予

想に働き掛けた。 かくして、“流動性の民”のもとでは、日本経済に対して伝統的・

正統的な金融政策によって有効性を発揮することがもはや不十分となったことか

ら、日本銀行は非正統的ないしは非伝統的な金融政策を採用することとなった 九

ここで非正統的・非伝統的金融政策とは、①中央銀行のバランスシート構成を

維持しつつ規模を拡大させる「狭義の量的緩和」と、②バランスシートの規模を

一定に保ちつつ正統的資産を非正統的資産に組み替えその構成を変える「狭義の

信用緩和」から成るとする 。 そして、「（広義の）量的緩和」とは、経済に及んだ

ショックに対処するため、上述のような中央銀行バランスシートの資産・負債サ

イド両面を最大限活用する非正統的・非伝統的政策手段のパッケージとしてい

る 2）。

さらに 2008 年に始まった米国発世界金融危機は、欧米主要国に対しても日本

と同様の政策実施を迫った 3）。 米国連邦準備制度理事会は、政策金利であるフェ

デラル・ファンド ・ レートの引下げに加え、 2008 年以降、 3 度に亘る量的緩和政

策を実施し、住宅ローン担保証券（MBS）買入れを柱とした大規模資産購入プ

ログラム導入や長期国債を買入れ対象に加える等、金融資産を大規模に購入する

ことによって市場に大量のマネーストック供給を図った。 英国では、 2009 年 3

月以降、イングランド銀行が英国債を買い取って資金を市場に供給する資産購入

プログラムを採用し、政策金利の引下げをパックアップした。 さらにユーロ圏で

は、欧州中央銀行が政策金利の引下げに加え、カバードボンド購入や証券市場プ

ログラムの実施、2011 年 12 月からの 2 回にわたる 3 年物リファイナンス ・ オペ（各

国中央銀行による金融機関への担保付資金貸付）などによって大規模な資金を市

中に供給した。 欧米主要国の通貨当局は、フォワード・ガイダンスによりこうし

た非正統的・非伝統的金融政策を他方で補完した。
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ところで、政策金利がゼロ水準でもマネーストックを充分に増やせばデフレ ・

不況は止まるといっこうした量的緩和政策に確固とした理論的根拠を与えたの

が、 P Krugman の論文であった 4）。 すなわち、現行金利水準がゼロ制約下にあ

るとき、現在の金利水準のみならず将来の名目金利の予想経路が重要なのであり、

それによって長期に亘って金利水準を低位に維持するとのコミ ッ トメントをも っ

てすれば総需要を刺激できると主張した。今日、日米欧主要国地域で採用されて

いるフォワード ・ ガイダンス政策に通ずる考え方である 。 すなわち、フォワード ・

ガイダンスとは、 一般に中央銀行が政策金利を将来に宣って低水準に据え置くと

明言することによ っ て金融緩和策を補強 － 強化するものとされる 。 換言すれば、

金融政策の意図や運営などに関し、政策の体系立った将来方向や政策対応を市場

や国民に示すことによ っ て、その効果を高めようとするものとされる 5) 0 

そこで、 本稿において動学的一般均衡理論をベースとしたクルーグマンの主張

を検討し、 量的緩和政策に関する政策的含意を明確にする 6）。

II 動学的一般均衡モデル

我々の想定するマクロ経済は、家計、企業、通貨当局の 3 部門から構成される

ものと考える 。 また、財サービス市場は独占的競争下にあり、他方、労働市場、

債券市場は完全競争市場と仮定する 。

1 家計

a 選好

代表的家計は、 \ft ε ｛0,1,2，・・・｝に対して次のような効用関数を持つものとする 。

(1) Ut = E,[ 2ニJ3s-t uJ 
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ただし β （ε （0,1））：主観的割引率

P(>O), v (> O ） ： 定数

E ［ ・］： 期待値オベレータ

pは異時点間の消費代替弾力性の逆数、すなわち 、 財サー ビス消費の相対的危

険回避度を表し、 vは同様に異時点間労働供給の代替弾力性の逆数を表す。

ここで代表的家計の財サービス消費指標Cを、 Dixit=Stiglitz 型集計指標
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(2) C, ~ ls~ C,(J) o;i dj r 
で定義する。ただしC(j）は代表的家計による財サービスjの消費量を、また

8(> 1) は財サービス需要の価格に対する代替の弾力性を表す。 したがって（2)

式に対応した価格指標Pは、同じく Dixit=Stiglitz 型集計指標

cs) P,~ ［J;P,u内］日

で定義される。ただし、財サービスjの価格P(j） は後に第 2 項で見るごとく、

独占的競争下にある各企業の利潤最大化行動から決まってくる 。 さらにLは代

表的家計の労働供給量を表す。

b 予算制約式

代表的家計のt期における予算制約式を、

(4) PiCt + Bt+1 壬 ~Lt ＋ φ t + (1 + Rt)Bt 

で表す。 ここでBは財サービス価格P をニューメレールにとった家計の保有す

る満期が 1 期の名目債券、 Wは名目賃金率、 L は家計が企業に提供する労働

量、 φ は企業から家計に支払われる名目配当金、 R は債券ストックの名目利子

率である 。

c 主体的均衡

代表的家計は、財サービス価格、名目賃金率、名目配当金、債券利子率、債

券ストックが所与のとき、予算制約式の下で期待効用を最大とするように、今

期の消費需要量と労働供給量ならびに次期の債券ストックをそれぞれ決めるも

のとする 。 したがって、代表的家計の最適化行動は、

(5) max同｝｛Ci} 山： ut 二 Et ［ エこJ3s-t us] 
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なる制約条件付き最大化問題を解くことで得られる 。 そこでこれら式に関する
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l 階の必要条件を求めると、以下のような t期における各家計の主体的均衡条

件を得る 7） 。

円 I P I 
(6) c1一ρ ＝ βE1I (l+R1 ）τ」 c1-:i I …消費オイラ一方程式

｜勺＋l I 

(7) c/ ＝ト v 消費 余暇トレードオフ条件式

である 。

d 個別財需要

つぎに代表的家計は、個別財サービス (i.e. ¥fj E三［0,1］）ごとの消費需要を、

個別財サービス価格PrU） が所与のとき、名目総支出額一定の下でそれら個別

財サービス消費の総実質量を最大にするようにそれぞれ決めるものとするもの

とすれば、 Iを家計の財サービスに対する一定の名目総支出額として、
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given Pr(}), 11 

を解くことで得られる 。 すなわち、

となる 8） 。

2 企業 9)

a 生産技術

各企業は、可変的生産要素である労働のみを投入し、差別化された 1 種類の

財サービス z （ ε ［0,1] c R1）を生産する 10） 。 各企業の生産技術構造はすべて同

形的であるとする 。 したがって、企業jの t 期における個別生産関数p.i は、

A1 (> 0）を技術水準（i.e. 全要素生産性ないしはソロー残差）とすれば、

¥/j E [0,1], \ft ε ｛0,1,2ラ・・・｝に対して、

(10）冥 (j) = p.i (L1) = A1Lt (j) 

ただし、 A1 = A exp(.s/), εf ～ i.i.d.(O， σ~ ） 
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で表せる 。

b 最適化行動

独占的競争の状況下では、各企業はプライス ・ メ ー カーとして差別化された

自社の財サービスに対して自ら価格を設定し得る 。 ただし、各企業にとっては

価格の調整機会は限定的であり、自社製品価格をいつでも欲するときに変更で

きるわけではなく、 一定の確率に従っ てランダムになし得ると想定する (i.e .

カルボ型粘着価格モデル 11 ） ） 。 すなわち、企業が任意の時点で価格を変更 し得

る確率を l OJp とする 。 したがって、 将来に亘り 価格を改定できない リ スクが

ある状況下では、 各企業は、単に当期の利潤のみならず、 将来に亘る予想利潤

の割引現在価値も含めてその最大化を図るものと考えられる 。 ところで、当該

経済では企業数は十分に大きいと仮定していたので、このことは、毎期一定割

合 (i怠 I-mp） の企業だけ価格改定の機会が与えられる こ とと同義である 。

かくして、 企業jの t期における最適化行動様式は以下のように定式化でき

る 。

～ ャ00 I Pi Ci) I 
川 max{JW）｝： 何日t _L,s=O βt+ s (J)~ I (~ )Yr+s CJ) -MCt+s CJ)Yi+s CJ) I 

r 戸 u))
s.t. Yr+s CJ) = I 主：－－ I Yr+ 

given MC山CJ) , Pi+s, Yr+s 

ただしβt+s は企業の最終所有者たる代表的家計の限界効用で評価された企
／＼ ρ 

! C 1 
業jの主観的割引率であり 、 /3t+s ＝β s1~1 （戸 ε （0,1） ）で定義さ れる。

l ct J 

また、 MCt (j） は企業jの t期における実質限界費用を表す。

したがって、 各制約条件式を主方程式に代入し、 設定価格PiCJ） で偏微分し

てこれら制約条件っき最大化問題を解くと、次のような企業jの最適化行動に

関する l 階の必要条件が導かれる 12）。

ャ∞ ｜行 Ci） θ ｜
(12) Et[), P山 （mpt Yr+ I 一一一一一－MCt+s (}) IJ = 0 …価格設定式

ム－＇s=O s I ι 8-1 I 

この こ とから 、 企業jの価格設定に関する主体的均衡条件、すなわち 、 最適

価格が限界費用の将来の流列に一定のマークアッフ。率。／（θ － 1） を乗じたもの

と等しくなるという関係式が得られる 13）。
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PiCi) e ャ
(13） 一一＝一一死［〉 ん 山 ］

fう e-1 > s =O s At+sPi+s 

βt+s cv; I --!!---I Yr+s 

ただしんs 三 ＼勺でノ \ 

Et L:=O f3t+ s叫自宅＋s
ここで (13） 式の右辺はすべての企業にと って同一であるから、企業全般の

集計的価格遷移式

（日）号 ＝ [ (I-co p)X~~e + coιθl可

が求まる 。 ただしXPt は t 期に価格改定の機会を得た企業群の設定する最適価

格水準である 。

3 金融政策

通貨当局は、通常、 名目金利水準をコントロ ールすると考え、したがっ て、

次のようなオーソド ッ クスなテイラー ・ ルール型の金融政策反応関数を採用す

る 。

l +R 一，）｛モ戸X2 （互f3y 

ただし Xi (i = 1,2ラ3 ） はパラメータであり、且つあ ε （0,1）とする 。 かくして、

通貨当局は l 期前の金利水準の動向を踏まえつつ、現行インフレ率と目標イン

フレ率との誰離や GDP ギャ ッ プの現況にも対応して今期の政策金利を操作す

ると想定する 。

4 市場

a 労働市場

労働市場は完全競争的なので、模索過程で代表的家計の主体的均衡条件に基

づく労働供給量と各企業の主体的均衡条件から決まる労働需要量とを賃金率が

有効に調整することにより、 ヨ~／号 ε （0, 00）に対し、

(16) Lf = Lf 

となる 。

b 財サービス市場

財サー ビス市場は独占的競争市場なので、 個別財サービス需要の価格に対す

7 
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る代替弾力性（｝ (> 0）を加味して、集計的需給均衡式は、
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となる 。

4 量的緩和政策

a 利子率・インフレ率・マネーストック

ここで家計に関し、代表的家計に替えて単位区間［0,1] c R1 に連続的に分布

する同形的 (isomorphic）な個別家計 i を考える 。 さらに予算制約式に関して

cash-in-advance 制約を想定する 。 すなわち、 M(i） を家計 i が保有する貨幣額

とすれば、

(18）号Ct(i） 三 Mt(i)

Vi ε ［0,1], Vt ε ｛0,1,2, ｷ ｷ ｷ} 

であり、家計 i は財サービスを購入するに際して予め購入額に必要なだけの貨

幣を保有していなければならないと考える 。 かくして、各家計は毎期 2 段階に

わたる取引を行うものとする 。 すなわち、家計 i は債券市場で債券と貨幣を交

換する 14）。債券市場で取引を終了したのち、家計が手にする貨幣ならびに賃金・

配当金との総額M(i） で消費財サービスを購入する 。 さらに、合理的な家計は、

消費財サービス購入に必要な額を超える貨幣はその流動性を手放して利子を生

む債券の形で保有するから、名目利子率Rtが正で、あるかぎり (18）式は常に

等号で成立する。

ところで、家計 i の t期における主体的均衡条件式である（6）式の消費オイ

ラ一方程式に対し、これに家計の同質性条件を課し、さらに（17）式の財サー

ビスの需給均衡条件式を考慮すれば、集計された関係式

を得る 。 名目利子率Rtが正で (18）式が等号で成立している場合、中央銀行

が買いオペレーションにより t期のマネーストックMt を増加させると、物価

Pr が比例的に上昇する 。 したがって、（19）式より t期の名目利子率Rt は低下

することが見て取れる 。

b 非伸縮的価格経済

カルボ型の価格粘着性二非伸縮性を前提としたとき、ゼロ金利がマクロ経済

8 
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に与える影響を考えよう 。 いま、 yfを完全雇用に対応する実質 GDPξ の水準

とすれば、

(20) 再三 yf

Vt ε ｛0,1,2，…｝ 

である 。 ところでこの集計的生産数量五は、（17）式より、独占的競争下にあ

る財サービス市場において各企業が (13）式のごとく定める価格P, に対応し

た各家計の集計的消費需要ct によって決まる 。 ct は各家計の主体的均衡条件

式 (i.e . 消費オイラ一方程式）を満たすように決められるから、

凶日＝Et [Cベ
によって与えられる 。

しかるに名目利子率Rtが正で、あれば、 cash-in-advance 制約式の（18）式で

等式が成立するので、

側与ニドy!

において、 P, を所与として中央銀行がt期のマネーストックMt を増やすことに

より ξ は比例的に増加し、完全雇用y！が達成される 。 あるいは、（21）式にお

いて、完全雇用yfが達成されるまでt期の名目利子率Rt を低下させることが

できる 。 ただし、問題は、 t期の名目利子率Rtがゼ、ロとなった場合である 。

c ゼ口金利下限制約と不完全雇用均衡

ここで、経済は t期において名目利子率Rtがゼ、ロ水準まで引き下げられ且つ

五 ＜ YIのごとく不完全雇用均衡状態にあると想定しよう 。 利子率がゼロ水準

の下では、合理的な家計は、消費財サービス購入に必要な額を超える貨幣に対

しその流動性を手放して債券の形で保有するインセンテイブを持たない。 した

がって、名目利子率がゼロ水準まで引き下げられると、 (18）式の cash inｭ

advance 制約式は等式ではもはや成立しないから、

(23) P,Ct < Mt 

となる 。 それゆえ、 t期のマネーストックMtの変化は t期の消費や生産に対し

なんら影響を及ぼすことはない。 しかるに、経済はt+l 期以降には定常状態

に達すると仮定すれば、

1 － β ハ
(24) Rs 二p>O

Vsε ｛t + 1, t + 2ラ…｝

9 
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より将来の名目利子率Rsは正となるから、 cash-in-advance 制約式は等式で成

立し、たとえばt+ l 期で、

(25) Fr+1Ct+l = Mt+I 

である 。 したがって、将来のマネーストックが増加すると人々が信ずるかぎり

予想インフレ率は高まる 。 いま t 期の利子率がゼロ水準で、 bind されたときに

は（21）式は

(26）区二 c =Ere ,11 亙巴土J1p 
L l J＼ βξj 

となるが、 t期の物価Pr を所与として予想物価Er [Pr +iJ が高まれば、将来の消

費Et[Ct+d は t期には期待値 ＝所与となるゆえ、異時点聞の最適化行動より家

計は t期の消費ct を増加させる 。 したがって、有効需要の増加に伴い生産水準

も上昇し、ここに不況から脱することが可能となる 。

d カリブレーション

上述した理論モデルに対し、以下のような定常状態からの近傍希離に関する

対数線形・線形近似式を導く 15） 。 ただし、アルファベット小文字ならびにπ

は大文字変数の対数表示を表わし、また、 《付き変数は定常状態からの対数線

形話離を表す（金利己、インフレ率五t に関しては単に定常状態からの線形話離

表示である） 。

剛）己叫ん＋l十日九1)
F 《 (1 －βCVp )(1 -CV p) 

(Eq02) 町二一－Etnt+I + 的 － at ）＋ ぐ
(1 + /J)cvp 

(Eq03) wt = pct +vlt 

(Eq04）タt =Qt +lt 

(Eq05）ヰ ＝ xi丹 1 十（1 -x 1) {x 2 ( i I 一 π0)+ X3Y1 ｝ ＋ εf 

(Eq06) ム 二 三t

(Eq07) a1 ＝似t l 十 εf
(Eq08） ε ／＇ ＝ it -Et 1it 

(Eq09） ε： = 存 -Et-if't 

'vt ε ｛1,2，…｝ 

定常状態からの近傍希離の対数線形 ・ 線形近似式（EqOl）式～（Eq07）式

に対し、内生変数は j,('cf' wf' lt ， ι 五（＇ at の 7 個となる 。 また、構造ショックは、

l 階の自己回帰過程に従うムとホワイト ・ ノイズ過程に従う ε人 ＆tRの計 3 個

である 。
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かくして構造パラメータを第 1 表のごとく設定し 16）、さらに①金融政策、

②インフレ率、③技術水準に関して構造ショックを与えると 、 第 l 図の よ うな

各インパルス応答が得られる。①～③のうち特に①において、中央銀行の量的

金融緩和政策に対ゐし、将来の政策金利を低水準に据え置くと市場に今期（ t = 1 ) 

コミツ ト する「フオワ一ド ． カ、、イダンス 」 がこれに加わるフオ一ミユラ一となつ

ている O カ、くして、量的緩和政策は人々の

率を上昇させ、 さらに実質賃金率や雇用水準も高めて実質消費需要を増大させ

る口 加えて企業の生産活動も活発化させ、 実質 GDP の拡大することが見て取

れる 。
第 1 表構造パラメータ

ノTラメ ー タ 値 説明

/3 0.99 時間的割引率
p 1.90 異時点間の消費代替弾力性の逆数

OJp 0.40 価格据え置き確率

v 2.10 異時点間労働供給の代替弾力性の逆数

X1 0.65 l 期前の金利に対する政策反応係数

X2 1.60 インフレ率目標値との希離に対する政策反応係数

%3 0.10 GDP ギャップに対する政策反応係数

π 0 0.00 インフレ率目標値

φ 0.85 全要素生産性の自己回帰過程係数

σA 0.005 全要素生産性の自己回帰過程標準偏差

σ π 0.005 イ ンフレ率ショックの標準偏差

σR 0.005 金利ショックの標準偏差

第 1 図 インパルス応答図

金融緩和ショック
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インフレ率ショック
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m 結び

前述した動学的一般均衡モデルの理論的分析から導かれる合意は以下のごとく

である 。

名目利子率が今期（ t 期）にゼロ制約に達したときには、今期のマネーストッ

ク変化が今期の経済に何らかの影響を及ぼすことはおよそ困難である 。 しかしな

がら、将来（ t + I 期、 t+2 期、…）マネーストックが充分に増大すると人々に

信じさせることができるならば、そしてインフレ予想を喚起することができるな

らば、経済は現在の流動性の畏から脱し、景気を上向かせることが可能となると

いうものである 。 人々の将来予想、に働き掛けるところの時間軸効果を狙った政策

ニフォワード・ガイダンスが重視される所以である 。 したがって、経済が景気低

迷の真っ只中にあって、政策金利がゼ、ロ水準まで引き下げられたとき、民間主体

が通貨当局の政策アナウンスメントに 100%信頼を置き、政策に対して時間的整

合性が担保されている状況下で、今期のマネーストックを量的緩和政策によって

増加させることにより、将来のマネースト ッ ク増＝インフレ予想を創出させる政

策は極めて重要となってくる 。

かくして、クルーグマンを初めとする内外の経済学者が、長期不況とデフレに

悩む日本経済に対し、政策の時間軸効果を強調しつつマネーストックの大幅増を

主張した理由もまさにそこにあった 17）。 そして、 2013 年 4 月に黒田東彦元大蔵

省財務官が新総裁として就任した日本銀行は、人々の将来予想を一層重視した「量

的・質的金融緩和政策（QQE）」による経済運営を開始した。 さらにまた今日、

欧米主要国もフォワード・ガイダンスを重視した非伝統的・非正統的金融政策の

採用により、 2008 年秋から始まる米国発世界的景気低迷からの脱却を模索して

いる 18）。

(2014 年 6 月最終稿、 2014 年 12 月受理）

注

1 ）白川（2009） 。

2 ）白塚（2010) p.38o 

3 ）以下、米国連邦準備制度理事会、イングランド銀行、欧州中央銀行の各ウェ

ブサイトによる 。

4 ) Krugman ( 1998) 

5 ）白井（2013） 。 なお、フォワード・ガイダンスはさらに中央銀行が将来の金

融政策についてコミットするか否かに応じ、する場合を「オデッセイ型」、

13 
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しない場合を「デルファイ型」と分類できる（Campbell et al (2012）） 。 また、

金融緩和政策の継続期間に応じて、 ①オープンエンド、 ②カレンダー・ベー

ス、③経済状況ベース、の 3 形式に分類できる（白井 ibid. ） 。①では、かな

りの期間とかデフレ懸念が払拭されるまでというような抽象的な表現が用い

られる 。 ②では、特定の日付が具体的に明示される。③ではインフレ見通し

など経済指標の関値が利用される 。

6 ）続く本稿第E章で展開した理論モデルは、 Krugman ( 1998）論文を基にさら

に吉川（2013）の議論を加味して纏めた。 動学的一般均衡理論に関しては岡

田（2014）第 l 章参照。

7 ）岡田（2011 ） 。

8) ibid. 

9 ) krugman ( 1998）では生産サイドが捨象され、家計にとって消費財サービス

はマナ（manna）として取り扱われている 。 本稿では生産主体である企業の

産出活動を明示的に導入し、一般均衡モデルとして体系を閉じている 。

10）ここでは便宜的にZ 三 jε ［0,1］としておく 。

11) Calvo (1983) 

12）岡田（2011 ）。

13) ibid. 

14）完全競争下にある債券市場の需給均衡に関しては、つぎのごとく考える 。 す

なわち、各家計における実質貨幣 （Mi(i)/Pr ）を対価とした実質債券の受

取りと支払いは符号が逆で絶対値が等しくなるから、債券ストックの純供給

をゼロと仮定すれば、模索過程における利子率のシグナル機能により、

i1 r Bt (i) I 
11~ー ldi = 0 
お i Pr J 

となる 。

15）定常状態からの近傍託離に関する近似式の導出法に関しては、岡田（2014)

第 2 章参照。

16）構造パラメータの設定にあたっては、この種カリプレーションに関する先行

事例に倣った（岡田（2014) p.100）。

17) Krugman (1998）.なお同様の趣旨に関して、 Bernanke (2000) , Blanchard 

(2000), Eggertsson/Woodford (2003), Bernanke et al. (2004）などがある 。

吉川はこれらの政策提言に対し、予想インフレの創出や利子弾力性問題など

の点から異論を呈している（吉川（2003）第 4 章） 。

18）日米英欧各国地域で採用されているフォワード・ガイダンスの具体的内容に

関しては、岩田他編（2014）第 5 章・第 6 章、白井（2013）、 Campbell et al. 
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(2012）等を参照。
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