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日本銀行政策決定会合と金融政策の効率性

藤 原 賢 哉

本稿 では,日 本 銀行 内部の政 策 決定 プ ロセ ス に注 目 し,政 策委 員 会(政 策 決定 会

合)で の 多数 決 に よ る政策 決 定メ カニ ズ ムが,経 済 全体 の厚 生 を反 映 した政 策決 定

と等 しいか ど うか につ いて検 討 した。 本稿 の結 論 は以下 の通 りで あ る。政 策 委員 会

での政 策 決定 メ カニ ズム の もとで は,最 適 な金 融政 策が 常 に実行 され る理論 的保証

は な く,政 策 委員 間 の利 害対立 を反 映 して,金 融政 策 が過度 に現 状維 持 的 な もの に

な る危険性 が あ る。実 際,現 実の政 策 決 定会合 で の投票 行動 や議 決 結果 を観 察す る

と,2000年8月 の ゼ ロ金利 政策 解 除か ら翌 年2月 の 金融 緩和 決定 までの6ヶ 月間 に

関 して,過 度 な現状 維 持政 策 が採 用 され た可能性 が 小 さ くな い。 また,同 様 の問題

は,将 来,景 気 回 復や デ フ レ経 済 か らの脱 却が 本格 化 し,金 融政 策 の変 更(イ ンフ

レ ・タ ーゲ ッ トの 導入 等 も含 む)を 検 討 す る際 に も生 じうる。

キー ワー ド 政策 決 定会合,多 数 決原 理,慣 性,イ ンフ レー シ ョン ・ターゲ ッ

ト

1は じ め に

日本銀行の金融政策をめ ぐっては,デ フレ経済下におけるインフレーション ・ターゲ ット

導入の是非やゼ ロ金利下における金融政策のあり方(量 的緩和)と いったマクロ政策上の問

題に議論が集中する傾向があるが,日 本銀行 内部の政策決定メカニズムに焦点を当てた研究

は比較的少ない。

わが国の 日本銀行法に関 しては,バ プル経済の反省 とその後の旧大蔵省の金融監督行政に

対す る批判を受 けて,1998年4月,日 本銀行の政府からの独立性 を強化する形で,約 半世紀

ぶ りに,改 正が行われた。そのおもな改正点は,従 来の 日本銀行法で規定されていた大蔵大

臣の 日本銀行総裁 に対す る 「業務命令権」(旧法第43条)お よび 「解任権」(旧 法第47条)の

廃止,総 裁 ・副総裁の任命 に関する衆参両議院の同意,最 高意志決定機関である政策委員会

の組織改革である。政策委員会については,従 来は,日 本銀行総裁,産 業界代表の任命委員

(4名),議 決権を持たない政府代表委員(2名)の 計7名 で構成 されてきたが,改 正後は,

総裁,副 総裁(2名),審 議委員(6名)の 合計9名 とな り,政 府代表者については,政 策委

員のメンバーからはず し,オ ブザーバー としての地位にとどめた(但 し,委 員会 において意
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見 を述べたり,議決の延期を提案 したりすることは可能である)。政策委員会(政 策決定会合〉

については,現 在,月2回 の割合で定期的に開催 されており,そ の議事録に関 して も要 旨が

一定期間後(約6週 間後)に 公開され,政 策運営の透明性(説 明責任)は,以 前に比べて高

まっている。

このような日本銀行に関する制度変更 は,金 融政策の決定に大 きな影響 を及ぼす と考えら

れる。実際,新 法施行以前では,政 府が明示的に 「業務命令権」や 「解任権」が発動す るこ

とはなかっ圏たものの,し ば しば暗黙的な形で,政 策運営に圧力をかけ て きた と言わ れてい
1)

る。政策委員会 についても,形 式上は旧法 において も,最 高意志決定機関と位置づ けられて

いたに も関わらず,現 実には,政 府の政策決定の追認機関,さ らには 「ス リーピング ・ボー

ド」であると郷楡 されていた。

従来の 日本銀行の金融政策に関す る分析 は,日 本銀行を一つの経済主体 とみな して分析す

る傾向が強 く,中 央銀行内部の意志決定問題,と りわけ政策委員会(政 策決定会合〉におけ

る政策決定のメカニズムについて明示的に分析 した研究は少ない。また,イ ンフレーション・

ターゲ ットの是非に関 して も,金 融政策 を一定のルールの下で行 うメリット(信 認,当 局に
2)

よる情報伝達)に 焦点が当てられてお り,政 策決定の硬直性(慣 性)が 持つ負の側面につい
3)

ては議論されていない。

そこで,本 稿では,日 本銀行法の改正を,政 府から政策委員会への政策決定権限の委譲(政

府から日本銀行への命令 というスタイルから政策委員会での多数決決定 というスタイルに変

更)と 解釈 し,集 団的な政策決定のもつ問題点,と りわけ政策決定の硬直性(慣 性,inertia)

の問題について議論することに したい。

本稿の構成は以下の通 りである。 まず,第2節 では,政 策委員会における政策決定プロセ

スのモデル化を行 う。第3節 では,第2節 のモデルの均衡結果(お よび選択 される政策結果)

を導 き出すと美に,そ の下での政策決定のバ イアスについて言及する。第4節 では,実 際の

政策決定会合 における投票行動や採決の結果 を調査 し,モ デルの現実妥当性 と今後の金融政

策への含意 を述べ る。第5節 では,本 稿の結論を述べ ると共に分析上の課題や今後の拡張に

ついて言及する。

2政 策決定会合のモデル化

2.1モ デルの枠組み

(政策委員会のメンバーと政策選択肢に対する選好)

投票権を持つ政策委員会のメンバーは3名 で,一 人は日本銀行総裁,他 の二人は日本銀行

以外の外部委員であるとする。外部委員の うち一名は,政 府や経済界に立場が近い委員,も

う一人は,日 本銀行 と政府 ・経済界の間の中立的な立場にある委員,で あるとす る。以下で
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は,簡 単にす るために,日 本銀行総裁 を 「日銀」委員,政 府や経済界に近い委員を 「政府 ・

経済界」委員,両 者の中間的な立場の委員を 「中立」委員 と呼ぷことにする。

これら3人 の政策委員の金融政策に対する選好は,マ クロ経済の状態を表す未知のパラメ

ータ θ∈{-1 ,0,1}に 応 じて,次 のように与えられているもの とする。但 し〉は選好関係

(左が右 よりの方が好 ましい)を 表 してお り,金 融政策の選択肢は,A(金 融引締め),S(現

状維持),B(金 融緩和)の3種 類であるとする。

表1名,季 昌のモ巽好

日 銀 中 立 政府 ・経 済 界

θ=-1の 時 A>S>B A>S>B A>S>B

θ=0の 時 A>S>B S>A=B B>S>A

θ=1の 時 B>S>A B>S>A B>S>A

つまり,「日銀」委員は,ど ちらか と言えば,(物 価安定を重視 して)金 融緩和 よりも金融

引 き締めを選好する委員であ り,こ れに対 して,「政府 ・経済界」委員は,(景 気拡大 を重視

して)金 融引 き締めよりも金融緩和を選好する委員であると想定する。そして 「中立」委員

は,両 者の中間的な選好を持ち,社 会全体の選好は,中 立委員のそれに一致すると仮定す る。

このような各委員の選好の置 き方については,異 論があるか もしれないが,日 本銀行法改正

以前の時期において,日 本銀行 と政府 ・経済界が,金 融政策のあ り方をめ ぐって,し ば しば

対立(日 本銀行が金融引き締めを主張す る一方で,政 府が引 き締めに反対)し て きたことは

紛れ もない事実であり,上 記のような想定 も,あ る程度妥当性 をもつ と考 える。また,両 者

の間では,常 に利害が対立 しているわけではな く,θ=-1お よび θ=1の 時には政策の選好

は一致 していることに注意が必要である。つ まり,経 済状態が極端な場合(例 えば明 らかに

インフレが心配されるケースや不況が深刻なケースなど)に は,政 策に関する両者の選考 は
4)

一致 してお り,そ れ以外のケース(θ=0)で,利 害が対立すると考えるのである。

(政策委員会の議決)

政策委員のメンバー3人 は,各 自投票権を持ち,政 策の選択は,多 数決によって行われ る

ものとする。但 し,政 策委員会の議長は中央銀総裁が務めるもの とし,議 長は,政 策に関す

る3つ の選択肢A(金 融引締),S(現 状維持),B(金 融緩和)の うち,ど れを投票に付す
5)

か決定するもの とする。そ して,他 の二人のメンバーは,議 長が提案 した政策の選択肢につ

いて,賛 成か反対かの投票 を同時に行い,ど ちらかが賛成 した場合には賛成多数でその政策

が実行に移 されると仮定す る(議 長は,あ る政策を提案 した場合 には,必 ず,そ の政策に賛

成票を入れ ると仮定する)。逆 に,議 長が提案を行っても他の二人が反対に回る場合には,そ

の提案は否決 され,議 長は他の政策を提案 しなければいけないと想定する。また,仮 に,新
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た に行 わ れ た提 案 に 関 して も反 対 多 数 で 否 決 され た場 合 に は,議 長 は,最 後 に残 っ た政 策 を

提 案 し,こ の 場 合 は 実 質 的 に最 後 の提 案 が 自動 的 に可 決 され る と考 え る(過 去 に一 度 否 決 さ

れ た 提 案 は 二 度 と投 票 に付 す こ とが で きず,さ ら に全 て の政 策 提 案 を否 決 す る こ とは,政 策

メ ンバ ー 全 員 に とっ て 非 常 な コス トで あ り,実 質 的 に こ れ を拒 否 す る こ とは 不 可 能 で あ る と

6}7)

仮 定 す る)。

(θに 関 す る情 報 の 収 集 活 動 と リポ ー トの提 出)

経 済 の 状 態 に関 す るパ ラ メ ー タ θは,事 前 に は未 知 で あ るが,日 銀 委 員 お よび 政 府 ・経 済

界 委 員 は,議 案 提 出 ・採 決 に先 立 ち,一 定 の コ ス ト(K)を か けて,θ に 関 す る情 報 収 集 活 動

を 同 時 に行 い,政 策 委 員 会 に 対 して,θ に関 す る リポ ー ト(報 告)を 行 う もの とす る。実 際 の

政 策 委 員 会(政 策 決 定 会 合)に お い て も,執 行 部(日 本 銀 行)が 経 済 状 況 に つ い て見 方 を提

示 す る一 方 で,オ プ ザ ーパ ー と して 出席 して い る政 府 関 係 者(財 務 省 と内閣 府)も 経 済 情 勢

に対 す る見 方 を表 明 して お り,上 の よ うな 想 定 は不 自然 で は な い 。 もち ろ ん,中 立 委 員 に つ

い て も,経 済 情 勢 に対 す る見 方 を表 明 す る こ とは 可 能 で あ るが,情 報 収 集 力 の面 にお い て,

日銀 や 政 府 ・経 済 界 に比 べ て 劣 り,情 報 収 集 活 動 お よび リポ ー ト報 告 は,事 実上,日 銀 委 員

と政 府 ・経 済 界 委 員 の み が行 う もの と仮 定 す る(厳 密 に は,政 府 ・経 済 界 委 員 は,自 らは情

報 収 集 活 動 を行 わ ず,政 府 出 席 者 が 代 行 して い る とみ なす)。 また,リ ポ ー ト報 告 は,両 者(日

銀,政 府 ・経 済 界)で 同 時 に行 わ れ る もの とす る。

具 体 的 に は,日 銀,政 府 ・経 済 界 が 得 た θに関 す る標 本 情 報 を,そ れ ぞれXc,κGと お く と

(情 報 収 集 コス トは十 分 に小 さ く,両 者 は情 報 収 集 を行 う と仮 定),Xi(i=C,G)は,-1,

1,φ ≡(-1,1)の3通 りの ケ ー ス を取 りう る とす る。

真 の θが 与 え られ て い る下 で のXiの 生 起 確 率(条 件 付 き確 率)は,下 記 の 通 りで あ り,の

値 は,情 報 収 集 者 以 外 の 第 三 者 に は観 察 不 可 能 で あ る とす る。

Pr(Xi=-11θ=-1)=2α

Pr(Xi=1「 θ=-1)=z(1一 α)

Pr(Xi=61θ=-1)=1-2

Pr(Xi=-11θ=1)ニz(1一 α)

Pr(Xi=11θ=1)=zα(1)

Pr(Xi=4ζ1θ=1)=1-z

Pr(Xi==-11θ=0)=z/2

Pr(Xi=11θ=0)=z/2

Pr(Xi=6「 θ=0>=1-z(α>1/2)

す な わ ち,Xi"-1お よびXi=1は,aが 十 分 大 きい 限 り,そ れ ぞ れ θ=-1,θ=1を 示 す

シ グ ナ ル で あ り,Xi=g6は θに関 して何 ら追 加 的 な情 報 を もた ら さ ない こ と を意 味 して い る。
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また,双 方の委員が獲得する情報 は,そ れぞれ独立的に分布す ると仮定 し,か つ,上 記の条

件付 き確率については,共 有知識 を持っていると考える。

さらに,θ に関 して追加情報 を得ないときの θの確率分布(事 前分布)は,

Pr(θ=-1)=q

Pr(θ=0)=1-2q(2)

Pr(θ=1)=q(1/2>q)

であ り,こ のような状況を φという記号で表すことにする。この場合,紛=δ は,情 報的な

価値 においては φと同等であるということになる。

ところで,双 方の委員が行 うリポー トについては,真 実に得た情報 とは別の報告を行 うこ

とが限定的に可能であるとする。つまり,仮 に真の情報が κf=δ であった としてもr,=-1

あるいはr,=1と レポー トすることが可能であるが,真 の情報がXi=-10r1で ある場合に

は,情 報 を操作することはできないと仮定する。例えば,Xi=-1を 金融引き締めを示唆(支

持)す る調査結果(統 計データ),Xi=1を 金融緩和を示唆(支 持)す る調査結果(統 計デー

タ),κFφ ≡(-1,1)を 金融引き締め と緩和の双方を支持する相反する(両 義的な)調 査結

果(統 計データ)と 解釈すると,統 計データの内容 を直接改窟することはできないが,統 計

データの結果 をその まま提 出するか,あ るいは,相 反する調査結果のうち片方のデータだけ

を提出するかは選択可能と考えるのである。つまり,以 下では,κFδ 時のみ リポー トの信愚
8}

性の問題が発生することになる。

(θに関する追加情報が与えられた下での各委員の選好)

情報 κゴが与えられた もとでの各委員の選好について,次 のように仮定する。

まず,日 銀に関 しては,Xc=-1(ま たはXc=φ)を 得たときは,A>S>Bと いう選好 を

持つのに対 して,Xc=1を 得たときには,B>S>Aの 選好 を持つ と仮定する。一方,政 府 ・

経済界は,Xc=1(ま たはXG=6)を 得た ときは,B>S>Aと いう選好を持つのに対 して,

κo=-1を 得たときには,A>S>Bの 選好を持つ と仮定す る。

次に中立委員については,自 ら情報収集活動を行わないものの,他 の委員か らの レポー ト

や提案・投票行動を通 じて,θ に関 して追加情報 を得 る可能性がある。本節では,中 立委員の

選好に関 して,そ れぞれ,Xi=-1の 場合にはA>S>Bの 選好,κFδ の場合にはS>A=

Bの 選好,Xi=1の 情報の場合にはB>S>Aの 選好 を持つ と想定する。また,ガ=δ である

ことは確信 しているものの,κ,に 関 しては不十分な情報 しか持っていない場合については,

Xiが1あ るいは φであることは理解 していても,ど ちらであるかわからない場合にはB>

S>Aを,Xiが 一1あ るいは φであることは理解 していて も,ど ちらであるかわからない場

合 にはA>S>Bの 選好を持つ と想定する。

同様 に,日 銀委員に関 しても,自 ら得た情報が φである場合に,政 府 ・経済界委員が得て
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いる情報に関 して不十分な情報 しか持っていない場合(自 らの情報が 掬=φ であ り,か つ,

XGが1で あるかであるかのどちらかであることのみがわかっている場合)に は,B銀 は,S

を最 も好むと想定する。政府・経済界について も全 く対称的に,自 らの情報が κσ=φ であり,

かつ,Xcが 一1で あるか φであるかのどちらかであることのみがわかっている場合には,政

府 ・経済界は,Sを 最 も好むと想定す る。

3政 策決定会合における多数決ゲームの均衡 と政策結果

前節の政策決定会合のモデルのゲームのタイミングを図示すると図1の ようになる。以下

では,ま ず,日 銀,政 府・経済界委員のレポー ト(Xc,XG)が 行われた後 において,ど のよう

な政策提案および議決が行われるのか検討することに しよう(但 し,κ∫=φの時にはそれぞれ

庇=-1,£=1と しか開示 しない もの とす る)。 また,解 の多様性の問題 をできるだけ回避

するため,中 立および政府 ・経済界委員にとって,議 案に賛成することと反対することが無

差別である場合には反対すると仮定 してお く。

3ユ(XC,XO)が 行われた後の各委員の選好 と多数決の結果

((庇,茄)=(-1,-1)の ケース)

このケースでの各委員の政策 に対する選好は,前 節の仮定の下で,次 の ようになる。

日銀A>S>B

中立A>S>B

政府 ・経済界A>S>B

つまり,こ のケースでは,政 策に関する各委員の選好は(タ イプの違いも含めて)一 致 し,

利害の対立は存在 しないことになる。議長である日銀は,議 案提出後の各委員の投票行動を

予測 しながら,自 らにとって もっとも望 ましい結果が実現するように議案提案に関する戦略

を練 ることになるが,本 節の仮定(議 案に賛成することと反対することが無差別である場合

には議案に反対)に より,A以 外の案が提案されたとしても,残 りの委員は反対 に回るので,
9)

いかなる提案に関するいかなる曝略 を採ろうとも,結 果 として可決される政策はAと なる。
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((涜,xAG)=(1,1)の ケース)

このケースでの各委員の政策に対する選好は,前 節の各委員の選好に関す る仮定の下で,

以下のようになる。

日銀B>S>A

中立B>S>A

政府 ・経済界B>S>A

先のケースと同様,政 策に関する各委員の選好は一致 し,利 害の対立は存在 しない。 した

が って,B以 外の案が提案された としても,残 りの委員は確実に反対 に回 り,結 果 として可

決 される政策はBと なる。

((庇,観i>=(1,-1)の ケース)

このケースでは,各 委員の選好は,以 下のようになる。

日銀A>S>B

中立S>AニB

政府 ・経済界B>S>A

この時,レ ポー トが行われた後のゲームは完全情報ゲームであ り,こ れ自体を一つのゲー

ム としてみた場合のサプゲーム ・パーフェク ト均衡に対応す る政策の結呆 を求めることがで

きる。例 えば,政 策の提案が2回 続 けて否決 され最終提案としてBが 提案 されているもの と

する。仮定より最終案は必ず可決 されなければならないので,こ の時の 日銀 にとっての問題

は,最 初にAを 持 って くるか(こ れは2回 目の提案 としてSを 行 うことを意味す る)あ るい

はSを 持 って くるか(2回 目の提案 としてA)と いうものである。前者の戦略の場合 には,

仮 に2回 目の提案Sが 行われると,プ レイヤー(「 中立」「政府・経済界」)に とってのゲーム

は,「 どちらかが賛成すればS双 方が反対すればB」 というものになるが,こ のサブ・ゲーム

(最初にAが 否決 され2回 目にSが 提案された後のゲーム)で のナ ッシュ均衡は{「 中立が賛

成」「政府・経済界が反対」(3回 目の提案あれば双方賛成)}と なることか ら,1回 目の投票

(A提 案後)に おけるサブ・ゲームの結果 は 「どちらかが賛成すればA双 方が反対すれぱS」

というものになる。このサブ・ゲームでのナ ッシュ均衡はA提 案に対 して{「 中立が反対」「政

府・経済界が反対」}と いう行動 をもたらす ものであ り,結 局Sが 実現することになる。一方,

最初にSを 持って くる場合について も検討すると,結 果はSと なることが容易 に確 かめられ

る。 また,最 終提案 としてBを 持 ってくるのではな く,Aあ るいはSを 最終提案 として持 っ

て くる場合について も同様 に検討すると,(ABS),(BAS),(BSA)の1頂 で提案を行 う場合

にはBが 実現 し,(SBA>の 場合にはSが 実現す ることがわかる。但 しここで(ABS)と いう

表記は,日 銀が 「最初にAを 提案 し,も しそれが否決 された場合 にはBを 提案 し,そ れさえ

も否決 された場合にはSを 提案す る」 という行動を意味 している(他 の表記について も同様
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に解 釈 す る)。 日銀 に とっ て は,提 案 後 の サ ブ ・ゲ ー ム の サ ブ ・ゲ ー ム完 全均 衡 の 中 で最 も望

ま しい 結 果 は,Sが 可 決 さ れ る と言 う もの で あ り(上 記 提 案 順 の う ち(ASB),(SAB),(SBA)

を採 る場 合 に相 当),こ の こ とか ら,(Xc,XG)ニ(1,-1)の も とで の 均 衡 結 果 はSで あ る こ と

が わ か る。

((屍,茄)=(-1,1)の ケ ー ス)

こ の ケ ー ス に お け る各 委 員 の 政 策 に対 す る選 好 は,今 まで分 析 した ケ ー ス と は異 な り,各

委 員 が 受 け取 っ た情 報 お よび 他 の 委 員 が 受 け取 っ た情 報 に依 存 す る こ とに な る。 但 し,xc=

-1を 受 け 取 っ た 日銀 委 員 お よびxc=1を 受 け取 っ た 政 府 ・経 済 界 委 員 を除 く(こ れ らの委

員 の選 好 は,他 の 委 員 の 真 の 情 報 に は依 存 せ ず,そ れ ぞ れ,A>S>B,B>S>Aの 選 好 を持

っ こ と に な る)。

上 述 の 各 委 員 の 選 好 に関 す る仮 定 の も とで は,次 の よ う な 完 全 一 括 均 衡(fullypooling

equilibrium)が 存 在 す る こ とが 証 明 で き る。

〈 命題 〉

日銀 委 員:(ASB)forXc=-10rφ

中立 委 員:{(最 初 にAな ら反 対,最 初 にSな ら反 対,最 初 にBな ら反 対)

(最 初 にAで 次 にSな ら賛 成,最 初 にAで 次 にBな ら反 対,最 初 にSで 次 にAな ら反

対,最 初 にSで 次 にBな ら反 対,最 初 にBで 次 にAな ら反 対,最 初 にBで 次 にSな ら

反 対)(三 回 目の 提 案 に対 して は い か な る もの で も賛 成)}

政 府 ・経 済 界 委 員:{(最 初 にAな ら反 対,最 初 にSな ら反 対,最 初 にBな ら賛 成)

(最 初 にAで 次 にSな ら反 対,最 初 にAで 次 にBな ら賛 成,最 初 にSで 次 にAな ら反

対,最 初 にSで 次 にBな ら賛 成,最 初 にBで 次 にAな ら反 対,最 初 にBで 次 にSな ら

賛 成)(三 回 目 の提 案 に対 して は い か な る もの で も賛 成)}forκo=10rδ

ベ イ ズ の 信 念:上 記 戦 略 か ら乖 離 した プ レイ ヤ ー に対 して κゴ=δ と評 価 。

(Pr(κf=4ζ1ゲdevizte)==1)

(証 明)数 学 注 参 照 。

3.2情 報 の レポ ー ト(　 ムXC,XO)に関 す る イ ンセ ン テ ィブ

3.1.の 結 果 を ま とめ る と,レ ポ ー トが 行 わ れ た後 の 多 数 決 の 結 果 は,(Xc,Xc)=(-1,-1)

の 時 がA,(廃,爺)=(1,1)の 時 がB,(廃,£)=・(1,-1)の 時 がS,(廃,捻)=←1,1)

の 時 は,命 題 の 完 全 一 括 均 衡(fullypoolingequilibrium)を 想 定 す る とSが 実現 す る こ と に

な る。 以 下 で は,こ れ らの 結 果 を前 提 と して,情 報 が 得 られ た後 に お け る レポ ー トの イ ンセ

ン テ ィブ につ い て 検 討 す る こ とに し よ う。

バ ら

ま ず,Xc=φ と い う情 報 が 得 られ た 時 の 日銀 の レポ ー トの イ ン セ ンテ ィブ につ い て検 討 す
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る。 仮 に,想 定 通 りに £=-1と レポ ー トす れ ば,茄=1の 時 はSが 実現 し,鎗=-1の 時

はAが 実 現 す る こ と にな る。 一 方,£=6と レポ ー トす れ ば,日 銀 の タ イ プ(追 加 情 報)が

知 られ る こ とに な り,政 府 ・経 済 界 は確 実 にBを 最 も好 む こ と に な る。 ま た,中 立 委 員 も政

府 ・経 済 界 の タ イプ(追 加 情 報)が 明 らか に な らな い 限 り,Bを 最 も好 む こ とに な る。 した

が っ て,£=1の 場 合 に はBが 実 現 し,£=-1の 時 に は(バ 　XC,XG)ニ(φ,-1)よ り全 員 選

好 が 一 致 す るの で(£,£)=(-1,-1)の 時 と同様 にAが 実 現 す る と考 え られ る。 よ っ て

廃=1の 時 に結 果 が 異 な るが,日 銀 の 選 好 に 関 す る仮 定 よ り,爺=φor1が 未 知 で あ る場 合

に は 日銀 はSを 好 む こ とか ら £=1と レポ ー トす るイ ンセ ン テ ィブ は 存 在 しな い。 さ ら に,

3.1の 分 析 か ら,捻=1と レポ ー トす る場 合 に は,捻=1の 時 はB,爺=-1の 時 はSが 実 現
10)

することになる。鎗=1の 時はSの 方が望 ましく,爺=-1の 時はAが 望 ましいことから,こ

の場合 もやは り爲=1と レポー トするインセ ンティブはない。

以上の議論は,爺=δ という情報が得 られた政府 ・経済界委員に関 しても全 く同様に当て

はめることができ,政 府 ・経済界側にも茄=1か ら乖離するインセンティブはないことがわ

か る。したがって,本 節冒頭の想定 したようなリポー トに関する行動 侮;φ の時にはそれぞ

れ各 自有利な片方の情報 しか開示 しない)は,完 全ベイズ均衡の一部を構成することがわか

る。

3,3政 策パ フォーマ ンスの評価

以下では,本 稿でモデル化 した政策決定会合 における政策結果(多 数決で可決 されると予

測される政策の選択肢)と,経 済全体にとって望 ましい選択肢(真 の θに対応する中立委員

の選好 に対応)の それと比較 し,政 策決定会合の政策決定上のパフォーマンス(意 志決定効

(%CbXG) 政策決定会合 社会的最適

(1,1) B B

噌

(1,φ) B B

(1,-1) S S

(-1,1) S S

岬

(φ,1) S B

卿

(-1,φ) S A

～ 岬

(φ,φ) S S

(-1,-1) A A

働
(φ,-1) A A



率性)に ついて考察することにしよう。

本節の分析 より,任 意の情報(Xc,κo)が 生 じた場合に実行 される政策,お よび社会的に望

ましい政策は,表2の 様 になる。

表2に よると,政 策決定会合において採択される政策 と社会的に望 ましい政策 とは,(Xc,

XG)=(φ,1)(-1,φ)の 時に乖離することになる。つまり,こ れ らのケースの場合は,社 会

的には,金 融緩和 なり金融引 き締めといった 「政策変更」が望まれるのに対 して,政 策委員

会における多数決ルールの下では,「現状維持」が選択されるのである。言い換えれば,本 来,

経済状況に応 じて金融政策 をアクティブに変更 しなければいけないにも関わらず,政 策委員

の間の利害対立や情報不足から,過 剰な現状維持の状態=負 の慣性コス ト(inertiacost)が

発生す ることを意味 している。

次節では,実 際にこのような政策決定に関する 「過度な現状維持」の問題が発生 している

かどうか,ま た,現 在,わ が国がおかれている経済状況に対する金融政策上の含意について

考察することに しよう。

4実 際の政策決定会合の議決状況

表3お よび表4は,公 表 された政策決定会合の議事要旨にもとづき,政 策委員のメ ンバー

(執行部除 く)の 経歴 とその政策決定会合の議決概要等 についてまとめたものである。期間

は,日 本銀行法が改正 された1998年4月 から2004年7月 までを対象としている。

4.1政 策委員の投票行動 と選好

表3政 策委員会委員の氏名 ・出身(執 行部除 く)

氏 名 期 間 経歴 倭 員就任前) 現 職

後藤 康夫 1995.10-1999.10
農林水産事務次官,農 林漁業金融

公庫総裁

武富 将 1997.6～2001,6 日本興業銀行常務,調 査本部長 信 金 ギ ャ ラ ン

テ ィ社 長

三木 利夫 1998.4～2002.3 新日本製鐵副社長,日 鐵商事会長 産業再生機構再
生委員

篠塚 英子 1998.4～2001.3 お茶の水女子大学生活科学部教授

中原 伸之 1998.4～2002.3 東燃社長 金融庁顧問
植田 和男 1998.4～ 東京大学経済学部教授
田谷 禎三 1999。12～ 大和総研常務理事

須田美矢子 2001.4～ 学習院大学経済学部教授

中原 眞 2001.6～ 東京三菱銀行副頭取

春 英彦 2002.4～ 東京電力副社長

福間 俊彦 2002.4～
三井物産副社長,経 済同友会副代

表幹事
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表4金 融政策決定会合(日 本銀行法改正以降)に おける採決 ・各委員の投票

日付 決定された政策(市 場調節,公 景気動向に対 政府出席者の その他委員の意 金融経済 その他の

定歩合,準 備率)と 採決の内容 する執行部の 発言 見 ・否 決 され た 月報 動向

見方 提案等 「基本的

見解」へ

の賛否

1998.4.9 現状維持 全員一致 下押 し圧力強 停滞 し,厳 し 全員一致

(無担 コールを公定歩合(0,5%) い さ増 す(大 蔵 ・ で賛成

をやや下回る状況誘導) 経企)

4.24 現状維持 全員一致 下押 し圧力が 停滞 してお り

強い状況 一層 の厳 しさ

増す

5.19 現状維持 全員一致 下押 し圧力が 全員一致

強い で賛成

6.12 現状維持 厳 しさ増 して 執行部報告は 三木:準 備率下 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, い る 下方バイアス げ(賛1反7棄 で賛成

武富,篠 塚,植 田 (経企) 1)

反 対:三 木,中 原 中原:コ ール

0.4%誘 導(賛1

反8)

後 藤:コ ール

0.40～0.50%低

め誘導(:賛2

反6棄1)

6.25 現状維持 さらに低下 貸し渋り(経 中原:コ ール

賛 成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 企) 0.4%誘 導(賛1

武富,篠 塚,植 田 反8)

三木

反対:中 原

7.16 現状維持 マイナス方向 引き続き厳 し 中原:コ ール 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, の循環が幾分 い状況(大蔵) 0.35%誘 導(賛 賛成

武富,篠 塚,植 田 強 まる 1反8)

三木

反対:中 原

7.28 現状維持 経済情勢が悪 企業への資金 中原:コ ール

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 化 供給が十分確 0.35%誘 導(賛

武富,篠 塚,植 田 保 され るこ と 1反8)

三木 要望(経 企)

反対:中 原

8.11 現状維持 全般的に悪化 はなはだ厳 し 中原:コ ール 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, い状況(大 蔵 ・ 0.25%誘 導(賛 賛成

武富,篠 塚,植 田 経企) 1反8)

三木
反 対 ご中原

9.9 金 融緩和(無 担 コール0,25%) 景気は低迷状 景気は低迷状 篠塚:新 たな緩 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 態が長引き 態が長引き 和措置不要 賛成

武富,三 木,中 原,植 田 (大蔵,経 企)

反対:篠 塚

9.24 現状維持 内生需要の弱 景気厳 しい状 篠塚:コ ール

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, さ 況(経 企) 0,4%～0,5%誘

武富,三 木,中 原,植 田 金融 システム 導(賛1反8)

反対:篠 塚 信頼確保(大
蔵)

10.13 現状維持 景況感が大幅 きわめて厳 し 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 悪化 い状況(大 蔵 ・ 賛成

武富,三 木,中 原,植 田 経企)

反対:篠 塚

10.28 現状維持 景気は依然悪 厳 しい経済状 中原:年 末越え

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 化 況続 く(経企) の資金を厚めに

武富,三 木,植 田 供給するよう努

反対:中 原,篠 塚 める(賛1反8)

11.13 現状維持 依然 として悪 きわめて厳 し 全員一致 CP社 債



賛成:速 水,藤 原,山 ロ,後 藤, 化 い状況(大蔵) 賛成 オ ペ ・適

武富,三 木,中 原,植 田 格担保拡
反対:篠 塚 大 。

11.27 現状維持 小康状態 中原:消 費者物
賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 価平均変化率を

武富,三 木,植 田 0%ま で上昇 さ

反対:篠 塚,中 原 せ るこ とを企図

して無 担 コール

0.15%前 後 で推

移(賛1反8)。

12.15 現状維持 悪化テンポ和 引 き続 き厳 し 中原:消 費者物
賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, ら ぐ い状況(大 蔵) 価平均変化率を

武 富,三 木,植 田 動きが入 り混 1%ま で上昇 さ

反対:篠 塚,中 原 じり(経 企) せ るこ とを企図

して無担 コール

0.1%前 後 で 推

移(賛1反8)
1999.1.19 現状維持 テンポは幾分 きわめて厳 し 中原:同 上 全員一 致

賛成:速 水,藤 原,山 ロ,後 藤, 鈍化 い状 況(大 蔵) 賛成
武富,三 木,植 田

反対:篠 塚,中 原

2.12 金融緩和(無 担 コール で きるだ 長期金利上昇 中 原:コ ー ル 全員一致
け低め:ゼ ロ金利政策) 懸念 0.1%前 後 で 推 賛成
賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 移(賛1反8)

武富,三 木,植 田,中 原

反対:篠 塚

2.25 現状維持 回復展望不明 きわめ て厳 し 中原=CPI上 昇

賛 成:速 水,藤 原,山 ロ,後 藤, 確 い(大 蔵) 率1%程 度を企
武富,三 木,植 田 入 り 混 じ り 図 して,マ ネタ

反対:篠 塚,中 原 (経企) リ ー べ 一 ス

の10%程 度量的

緩和(賛1反7

棄1)。

3.12 現状維持 下げ止まりの 依然 厳 しい 中原:同 上(賛 全員一致
賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 様相 (大蔵)下 げ 1反8)。 賛成

武富,三 木,植 田 止 まり(経企)

反対:篠 塚,中 原

1999.3.25 現状維持 下げ止まりの 下 げ 止 ま り 中原:同 上。

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 様相 (経企 〉
武富,三 木,植 田

反対:篠 塚,中 原

4.9 現状維持 下げ止まりの 下 げ止 ま りっ 中原:同 上。 全員一致
賛成:速 水,藤 原,山 ロ,後 藤, 様相 つ ある(大 蔵, 賛成

武富,三 木,植 田 経企)
反対:篠 塚,中 原

4.22 現状維持 下げ止 まりの 現状認識 は, 中原:同 上。

賛 成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 欄 政府と日銀で 篠塚:コ ー ル

武富,三 木,植 田 違 い は な い 0.03%前 後で推
反対:篠 塚,中 原 (大蔵) 移(賛1反7棄

1)

5.18 現状維持 足許下げ止ま 下げ止 ま りっ 中原:同 上。 全員一致
賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, り つあ る(大 蔵, 篠 塚:コ ール 賛成

武富,三 木,植 田 経企) 0,25%で 推 移
反対:篠 塚,中 原 (賛1反8)

6.14 現状維持' 下げ止 まるが, 概 ね横 這 い 中原:同 上。 全員一 致
賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 回復への動き (経企) 篠塚:同 上。 賛成

武富,三 木,植 田 はみ られ てい

反 対:篠 塚,中 原 ない

6.28 現状維持 下 げ止 まるが, 認識に変化は 中原:同 上。

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 回復への動き ない(経 企) 篠塚:同 上。
武富,三 木,植 田 はみ られてい

反対:篠 塚,中 原 ない

7.16 現状維持 下 げ止 まるが, 中原:同 上。 全員一致



賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 回復 への動 き 篠塚:同 上。 賛成

武富,三 木,植 田 はみ られてい

反対:篠 塚,中 原 ない

8.13 現状維持 下げ止 まるが, 変化な し(大 中原i同 上 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 回復への動き 蔵 ・経企) 篠塚.同 上。 賛成

武富,三 木,植 田 はみ られてい

反対:篠 塚,中 原 ない

9.9 現状維持 下 げ止 まりの 回復力は弱い 中原:CPI上 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 中で,明 るい (大蔵) 昇率0.5～2%程 賛成

武富,三 木,植 田 動 き やや回復(経 度 を企図 して,

反対:篠 塚,中 原 企) マ ネ タ リーペ ー

ス10%程 度量的

緩和(賛1反8)

9.21 現状維持 下 げ止 まワの 回復 力弱 い 中原:同 上。 「当面の

賛成:速 水,藤 原,山 口,後 藤, 中で,明 るい (大蔵) 金融政策

武富,三 木,植 田 動 き 運営につ

反対:篠 塚,中 原 いての考

え方」公

表。

10.13 現状維持 足踏み状態で 回復力は弱い 中原:同 上(賛 全員一致 2000年 間

賛成:速 水,藤 原,山 口,武 富, あるが,ひ と (大蔵)や や 1反7)。 賛成 題に伴う

三木,植 田 つひ とつの材 改善(経 企) 資金需要

反対:篠 塚,中 原 料はよい方向 の変動に

十分配慮
し,弾 力

的な対応
を 行 う

(全員一

致)

オペ手段

多 様 化
(ア ウ ト

ライ ト導

入)

10.27 現状維持 下 げ止 まり。 以 前厳 しい 中原:同 上。

賛成:速 水,藤 原,山 口,武 富, 足許,輸 出や (大蔵)緩 や

三木,植 田 生産面には持 か改善(経企)

反対:篠 塚,中 原 ち直しの動き

11.12 現状維持 下げ止まりか 民需回復力弱 中原:同 上 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,武 富, ら持ち直しだ い(大 蔵 ・経 篠塚:コ ール 賛成

三木,植 田 が回復 はっ き 企) 0.25%で 椎 移

反対:篠 塚,中 原 りせ ず (賛1反7)

11.26 現状維持 持ち直しだが 厳しいが緩や 中原:同 上

賛成:速 水,藤 原,山 口,武 富, 回復 はっ きり かに改善(大 篠塚:同 上

三木,植 田 せず 蔵 ・経企)

反対:篠 塚,中 原

12.17 現状維持 徐々に改善 民需の動向は 篠塚:同 上 全員一致

賛成:速 水,藤 原,田 谷,武 富, 依然弱い(大 中原:同 上 賛成

三木,植 田 蔵)

反対:篠 塚,中 原

2000.1.17 現状維持 徐々に改善 緩 や か 改 善 篠塚:同 上 全員一致

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, (経企) 中原:同 上 賛成

武富,三 木,植 田

反対:篠 塚,中 原

2.10 現状維持 持ち直しだが 依然弱い(大 篠塚:同 上 全員一致

賛 成:速 水,藤 原,山 ロ,田 谷, 回復 はっ きり 蔵) 中原:同 上 賛成

武富,三 木,植 田 せず

反対:篠 塚,中 原

2.24 現状維持 持ち直しだが 依然弱い(大 篠塚:同 上

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 回復 はっ きり 蔵) 中原:同 上

武富,三 木,植 田 せず 緩 や か 回復

反対:篠 塚,中 原 (経企)

3.8 現状維持 持ち直しだが 依然弱い(大 篠塚:同 上 全員一致



賛 成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 回復 はっ きり 蔵) 中原:同 上 賛成
武富,三 木,植 田 せず

反対:篠 塚,中 原

3.24 現状維持 回復だがデブ 緩やかな改善 篠塚:同 上

賛 成:速 水,藤 原,山 ロ,田 谷, レ懸念払拭ま だ が 厳 し い 中原:同 上
武富,三 木,植 田 で いかず (大蔵)

反対:篠 塚,中 原

4.ノ0 現状維持 デフレ懸念払 民需の動向は 篠塚:同 上 全員一致
賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 拭が着実に近 依然 として弱 中原:同 上 で賛成

武冨,三 木,植 田 づ きつつ ある い(大 蔵 ・経

反対:篠 塚,中 原 が確実でない 企)

2000.4.27 現状維持 デフレ懸念払 自律的回復に 篠塚:同 上

賛 成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 拭が着実に近 向けた動 きが 中原:同 上

武富,三 木,植 田 づ きつつあ る 徐 々に(大 蔵)

反対1篠 塚,中 原 が確実でない

5.17 現状維持 デフレ懸念払 回復だがなお 篠塚:同 上 全員一致
賛 成=速 水,藤 原,山 口,田 谷, 拭が着実に近 厳 しい(大 蔵) 中原:CPI上 昇 賛成

武富,三 木,植 田 づ きつつあ る 率0.5-2%程

反対:篠 塚,中 原 が確実でない 度 を企図 して,
マ ネ タ リー べ 一

ス15%程 度量的

緩和(賛1反8)

6.12 現状維持 デフレ懸念の 雇用情勢は依 篠塚:同 上 全員一致
賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 払拭が展望で 然 と して厳 し 中原:同 上 賛成

武富,三 木,植 田 きるような情 い(大 蔵,経

反対1篠 塚,中 原 勢 に近づ いて
いる

企)

6.28 現状維持 デフレ懸念払 なお見極めが 篠塚:同.h

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 拭が展望でき 必要(大 蔵 ・ 中原:同 上
武富,三 木,植 田 るような情勢 経企)

反対:篠 塚,中 原 に近づ いてい

る

7.17 現状維持 デフレ懸念払 なお見極めが 篠塚:同 上 反対1
賛 成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 拭が展望でき 必 要(大 蔵 ・ 中原:同 上 (中原)

武富,三 木,植 田 るような情勢 経企) 賛成8
反対:篠 塚,中 原 に近づ いて い

る

8.11 金 融引 き締め(無 担 コール0.25 デフレ懸念の なお見極めが 中原:同 上。 反対1 政府によ
%程 度で推移):ゼ ロ金利政策 払拭が展望で 必要(大 蔵, (中原) る議決延
解 除。 きるような情 経企) 賛成8 期 請 求
賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 勢に至 った (賛1,

武 富,三 木,篠 塚 反8)

反対:中 原,植 田

9.14 現状維持 緩やかに回復 民需はまだ力 中原:同 上。 反対1
賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, してい る 強 さ を 欠 く (中原)

武富,三 木,篠 塚,植 田 (大蔵)用 心 賛成8
反対1中 原 必要(経 企)

10.13 現状維持 緩やかに回復 雇用状況は依 中原:同 上 反対1 「経済 ・物

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 然厳 しい(大 もうち ょっと緩 (中原) 価の将来
武富,三 木,篠 塚,植 田 蔵,経 企) 和スタ ンスで も 賛成8 展望 とリ

反 対:中 原 よい(発 言者不 ス ク 評

明) 価」の公

表
10.30 現状維持 景気判断を変 雇用状況は依 中原:同 上 。

賛 成:速 水,藤 原,山 ロ,田 谷, える必要はな 然厳 しい(大 海外経済の減速
武富,三 木,篠 塚,植 田 い 蔵,経 企) の動 きや内外株

反対:中 原 価の動向等には
十分注意(不明)

11.17 現状維持 判断を変更す 雇用状況は依 中原:同 上。 全員 一致

賛 成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, る材料は得ら 然厳 しい(大 リスク要 因が明 で賛成
武 富,三 木,篠 塚,植 田 れてい ない 蔵,経 企) 確(発言者不明)

反対=中 原

11.30 現状維持 景気判断を変 雇用情勢,原 中原:同 上。



賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, える材料は見 油高,株 価不 市場の景況感慎

武富,三 木,篠 塚,植 田 当た らない 安に注意(大 重化{複 数委員。

反対:中 原 蔵,経 企) 不 明)

12.15 現状維持 やや減速感あ 株価下落に注 中原:同 上 。 反対1

賛 成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, る も回復。 意(経 企) ダウンサイ ドリ (中原)

武富,三 木,篠 塚,植 田 スク幾分高まり 賛成8
反 対:中 原 (複数委員 。不

明)

2001.1.19 現状維持 緩やかな回復 株式市場の動 中原:同 上 反対1 「流動性

賛 成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, を続 けている 向や米国経済 (中原) 供給方法

武富,.三 本 篠塚,植 田 が,テ ンポ鈍 の減速等に留 賛成8 改善の指
反対:中 原 化 意(財 務,内 示(議 長

閣) から執行

部へ)」

2.9 現状維持(金 融市場調節) 回復の テンポ 改善テンポが 中原:同 上 反対2 ロ ンバ ー

賛成:速 水,藤 原,山 ロ,武 富, が鈍化 よ り緩 や か 田谷:無 担 コー (三木, ド型貸出

三木,篠 塚 (財務,内 閣) ル0.1%,公 定歩 中原) 制度導入
反対:中 原,植 田,田 谷 合0.25%(賛3, 賛成7

公定歩 合引下 げ(0.35%) 反6)

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷,

武富,三 木,植 田,中 原

反対:篠 塚

2.28 金融緩和(無 担 コール0.15%) 下ぶれ リス ク 改善テンポよ 中原:ゼ ロ金利

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 拡大 り緩やか(財 政策復活,公 定

武富,三 木,植 田, 務,内 閣) 歩 合0.1%(賛

反対:篠 塚,中 原 1,反8)

公定歩合 引下 げ(0.25%) 篠塚;無 担 コー

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, ル0.25%(賛2,

武富,三 木,植 田. 反7)

反対:篠 塚,中 原

3.19 金融緩和(当 座預金残高を操作 足踏み状態 足踏み(財 務, 篠塚:無 担 コー 反対1

目標:5兆 円。消費者物価指数 内閣) ル0.15%(賛L (中原)

が安定的にゼロ以上になるまで 反8) 賛成8

継続約束) 中原:CPI上 昇

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 率05～2%程
武富,三 木,植 田,中 原 度 を企 図 して,

反対=篠 塚 マ ネ タ リー べ 一

ス15%程 度量的

緩和(賛1反8)

4.13 現状維持 調整局面 厳 しい(財 務) 全員一致

全員賛成:速 水,藤 原,山 口, 賛成

田谷,武 富,三 木,植 田,中

原,須 田

4.25 現状維持 調整局面 弱含 み(財 務,

全 員一致賛成' 内閣)

5.18 現状維持 調整局面 さらに弱含み 全員一致

全員一致賛成 (財務,内 閣) 賛成

6.15 現状維持 調整深まる 悪化 しつつあ 全員一致

全員一致賛成 る(財 務,内 賛成

閣)

6.28 現状維持 調整深まりっ 景気悪化(財
全員一致賛成 つあ る 務)

2001,7.13 現状維持 調整深まる 悪化 してい る 全員一致

全員賛 成:速 水,藤 原,山 口, (内閣,財 務) 賛成
田谷,三 本 植 田,中 原伸,

須 田,中 原眞

8.14 金融緩和(当 座預金残高6兆 円 一段 と調整 悪化(内 閣) 中原伸:消 費者 反対1

目標) 物価指数の前年 (中原伸)

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 比上昇率をゼ ロ 賛成8
三木,植 田}中 原眞,須 田 %以 上 をターゲ

反対:中 原伸 ッ トと して 市場

調節 を行 う;イ
ンフレターゲ ッ



ト導入(賛1反

8)。

中原伸:当 座預
金残高が7兆 円

程度(賛1反8)

9.18 金融緩和(当 座預金6兆 円上回 鯛整厳しさ 中原伸:同 上 反対1
る目標) (但し当座預金 (中原伸)

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, 残 高8兆 円 目 賛成8

三木,植 田,中 原眞,須 田 標)。

反対:中 原伸

公定歩合引下げ(0.1%)

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷,

三木,植 田,中 原 眞,須 田

反対:中 原伸

公定歩合利用上隈 日数引き上げ

(5か ら10営 業 日)

全員賛成

10.12 現状維持 不透明感一段 物価下落深刻 中原伸:同 上 反対1

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, (財務 〉 (但し当座預金 (中原伸)

三木,植 田,中 原 眞,須 田 残 高10兆 円 目 賛成8
反対:中 原伸 標)。

10.29 現状維持 不透明感一段 中原伸:同 上

賛 成:速 水,藤 原,山 口,田

谷,三 木,植 田,中 原眞,須 田

反対:中 原伸

11.16 現状維持 調整厳しさ増 戦後最低(内 中原伸:同 上。 反対1

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, す 閣) 中原伸:外 債 (中原伸)

三木,植 田,中 原 眞,須 田 買い入れ(賛1 賛成8
反対:中 原伸 反8)

11.29 現状維持 調整厳しさ増 物価下落依然 中原伸:同 上

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, す (財務)

三木,植 田,中 原眞,須 田

反対:中 原伸

12.19 金融緩和(当 座預金 目標10～15 広範に悪化 デフ レスパ イ 中原伸:同 上 反 対1 ABCP,

兆 円) ラル の危 険 (但し当座預金 (中原伸) ABSの

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, (内閣,財 務) 残 高15兆 円 目 賛成8 適格担保
三木,植 田,中 原眞,須 田 標)。 化の検討

反対:中 原伸

2002.1.16 現状維持 広範に悪化 景気 厳 しい 中原伸:同 上。 反対1 適格担保

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 怒, (内閣) (中原伸) 拡大等
三木,植 田,中 原 眞,須 田 賛成8

反対:中 原伸

2.8 現状維持 厳 しさ増す デフ レリス ク 中原伸:同 上 反対1
賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, (財務,内 閣) (中原伸)

三木,植 田,中 原 萸,須 田 賛成8
反対:中 原伸

2.28 現状維待 引き続 き悪化 デ フ レ継 続 中原伸:同 上

賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, (財務,内 閣) (但 し,当 座預

三木,植 田,中 原翼,須 田 金残高 目標20兆
反対:中 原伸 円)

公定歩合利用上限日数撒廃

賛 成:速 水,藤 原,山1],田 谷,

三木,植 田,中 原興,須 田

反対:中 原伸

3.20 現状維持 なお悪化 デ フ レ継 続 中原 伸:同 上 反対1
賛成:速 水,藤 原,山 口,田 谷, (財務) (但 し,消 費者 伸 原伸)

三木,植 田,中 原眞,須 田 物価上昇率目標 賛成8
反対:中 原伸 を1-3%)

4.11 現状維持 悪化テンポ和 底入れ動 き 全員一致

全員賛成:速 水,藤 原,山 ロ, ら ぐ (内閣) 賛成
田谷,植 田,中 原 翼,須 田,春,

福間

4.30 現状維持 持ち直しある 底入れ,デ ブ 全員一 致



全員一致賛成 が限界 レリスク(財 賛成

務)

5.21 現状維持 悪化テンポ緩 厳 しいが底入 全員一致

全員一致賛成 やか れ(内 閣,財 賛成

務)

6.12 現状維持 下げ止まり 底入れ(財務) 全員一致

全員一致賛成 賛成

6.26 現状維持 下げ止 ま り 底入れ(財務)

全員一致賛成

7.16 現状維持 下げ止 ま り 厳 しいが一 部 全員一致

全員一致賛成 持ち直し(内 賛成
閣)

8.9 現状維持 ほぼ下げ止ま 不透明感(財 全員一致
全員一致賛成 り 務,内 閣) 賛成

9.18 現状維持 ほぼ下げ止ま 依然 きび しい 全員一致

全員一致賛成 り (財務,内 閣) 賛成

10.11 現状維持 回復テンポゆ 厳 し さ増 す 全員一 致

全員一致賛成 るや か (内閣) 賛成

2002.10.30 金融緩和(当 座預金目標15～20 先行 き不確実 物価下落(財
兆円) 性が高 まって 務)
全員一致賛成 いる

11.19 現状維持 不透明感強ま 回復テンポ緩 全員一致

全員一致賛成 る やか(内 閣) 賛成

12.17 現状維持 不透明感強い もう一歩慎重 全員一 致

全員一致賛成 (内閣) 賛成

2003.1.22 現状維持 不透明感続 く 弱含 み(内 閣) 全員一致

全員一致賛成 賛成

2.14 現状維持 不透明感 弱含 み(内 閣) 全員一致
全員一致賛成 賛成

3.5 現状維待 不透明感 弱含 み(内 閣) 全員一致

全員一致賛成 賛成

3.25 現状維持(但 し,郵 政公社発足 不確実性大き 不確実性高ま
に 伴 い 目標 残 高 を17～22兆 円 い り(内 閣)
へ)

全員一致賛成:福 井,武 藤,岩

田,植 田,田 谷,須 田,中 原,

春,福 間

4.8 現状維持 不透明感 横這 い(内 閣) 量的緩和のスタ 全員一致 資産担保

賛成:福 井,武 藤,岩 田,植 田, 不透明(財務) ンスを明確にす 賛成 証券買い
田谷,須 田,中 原,春, べ き(不 明) 入れ検討

反対:福 間

430 金 融緩和(目 標残高22～27兆 円) 変化なし デ フ レ継続

全員一致賛成 (内閣)

5.20 金融緩和(目 標残高27～30兆 円) 不透明感 不透明(内閣) 全員一致

賛成:福 井,武 藤,岩 田,植 田, 賛成
田谷,中 原,春,福 間

反対:田 谷,須 田

6.11 現状維持 基本的に同じ デ フ レ続 く 全員一致 資産担保

全員一致賛成 (内閣) 賛成 証券の買
い入れ

6.25 現状維持 横這い 横 這い。一部

全員一致賛成 弱い(内 閣)

7.15 現状維持 横這い 横 這い。一部 全員一致

全員一致賛成 弱い(内 閣) 賛成

8.8 現状維持 不透明感やや 横 這い6環 境 全員一致

全員一致賛成 後退 変化兆 し(内 賛成

閣)

9.12 現状維持 横這 い。 改善 持ち直 し(内 福間:目 標残高 全員一致

賛 成:福 井,武 藤,岩 田,植 田, 兆 し。 閣) 30～35兆 円(賛 賛成

田谷,中 原,春,田 谷,須 田 1,反8)

反対:福 間
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10.10 金融緩和(目 標残 高27-32兆 円) 緩やか回復基 前向 き,持 ち 全員一致 「金融政
賛成:福 井,武 藤,岩 田,中 原, 盤 直 し(財 務, 賛成 策の透明

春,田 谷,福 間 内閣) 性強化に
反対:植 田,田 谷,須 田 つ いて」

公表

10.31 現状維持 緩やか回復傾 持ち直 し(財
全員一致賛成 向基盤 務,内 閣)

11.21 現状維持 緩やかに回復 持ち直 し(内 全員一致

全員一致賛成 しつつあ る 閣) 賛成

12.16 現状維持 緩やかに回復 持ち直 し(財 全員一致

全員一致賛成 務,内 閣) 賛成

2004.1.20 金融緩和(目 標残高30～35兆 円) 緩やかに回復 着 実 に 回復 全員一致 資産担保
賛成:福 井,武 藤,岩 田,中 原, (内閣) 賛成 証券買い

春,田 谷,福 間,植 田 入れ条件
反対:田 谷,須 田 見直 し

(緩和)

2.5 現状維持 緩やかに回復 着 実 に 回復 全員一致

全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成

2004.2.26 現状維持 緩やかに回復 着 実 に 回復 国際市場
全員一致賛成 (内閣,財 務) の流動性

向上にむ

けた制度

導入の検
討

3.16 現状維持 回復 着 実 に回 復 全員一致

全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成

4.9 現状維持 回復 着 実 に回 復 全員一致

全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成
4.28 現状維持 回復 著 実 に回 復

全員一致賛成 (内閣,財 務)

5.20 現状維持 回復 着 実 に回 復 全員一致
全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成

6.15 現状維持 回復 着 実 に回 復 全員一致

全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成

6.25 現状維持 回復 着 実 に回 復 全員 一致

全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成

7.13 現状維持 回復 着 実 に回 復 全員 一致

全員一致賛成 (内閣,財 務) 賛成

表3に よると,執 行部以外の 「外部委員」には,日 本銀行法改正以前に任命 された後藤氏

を除いて官僚出身者(農 林漁業代表)は お らず,経 済界出身者か,も しくは学者出身に大別

で きる。さらに経済界出身者については,金 融界出身者 と実業界出身者 に分けることができ

る。彼 らの金融政策に対する選好については,表4の 投票行動を通 じてある程度推測可能で

あるが,例 えば,単 純に,経 済界出身者=「 政府・経済界委員」,学者出身者=「 中立委員」

と見なすことは困難である。表4で は,毎 月の政策決定会合 における議決 された政策 とそれ

に対す る各委員の投票行動,経 済情勢に対する執行部および政府出席者の見方,否 決 された

議案,金 融経済月報の 「基本的見解」に対する各委員の同意状況等についてまとめてあるが,

経済界出身者であって も,執 行部案以上の金融緩和 を主張せずに,執 行部の提案に毎回同意

している委員が少な くない(と りわけ銀行出身者や公益企業出身者である,武 富委員,田 谷

委員,中 原眞委員,春 委員のケース)。 これ らの委員は,結 果的 に執行部案に賛成 しているこ

とから,少 な くとも 「中立委員」か 「日銀(執 行部)委 員」に近い選好を持 っていると解釈
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で きる。一方,少 数意見 として否決されて も金融緩和を主張する経済界出身の委員(中 原伸

之委員,三 木委員,福 間委員)も 存在する。彼 らは,経 済界出身者の中で も実業界出身者で

あるので,実 業界(企 業 ・財界)を 代表 して,金 融緩和に比較的強い選好を持 っていると見

な して良いだろう。次 に学者出身者については,執 行部よりも金融引き締め を強 く提案する

ことが多い委員(篠 塚委員)と,執 行部提案に同意することが多いが反対す る場合 もある委

員(植 田委員,須 田委員)の2通 りに分かれるように思われ る。前者は,日 本銀行の選好 を

基準 とした場合,相 対的に執行部よりも金融引 き締めを選好 しており,本 節のモデルの想定

外の選好を持 った委員である と言える。また,後 者の委員は,「中立委員」に近いのではない

かと思われ る。

4.2過 剰な現状維持(inertiacost)の 問題

前節のモデルか らの含意 として,政 策決定会合における政策決定は,場 合によっては,本

来,金 融政策 を弾力的に変更す ることが望 ましいにも関わらず,結 果的に,現 状維持が選択

されて しまう可能性があると言 うことであった。このような状況は,実 際の 日本銀行の政策

運営に関 して も起こっている(起 こっていた)の であろうか。

表4を 見 ると,1998年4月9日 から2004年7月13日 までに開催 された111回 の政策決定会合

の うち,決 議 された金融政策は,「現状維持」が98回,「 金融緩和(コ ールレー ト誘導 目標引

き下げ,当 座預金残高目標引 き上げ)」が12回,「 金融引 き締め」が1回 となっている。(望 ま

しい)金 融政策変更の要件 となる日本経済 に関する真の状態(本 稿のモデルではパラメータ

θ)の変化 を確認することは困難なので,実 際の金融政策に関 して 「過度な現状維持」が生 じ

ていたのかについては定かではない。 しか し,現 状維持の政策が問題 とな りうる様 な時期 と

しては,1)2000年8月11日 の金融引 き締め決定か ら2001年2月28日 の金融緩和 までの期間,

2)2004年 の景気回復期以降,が 上 げられる。

2000年8月11日 の金融緩和決定は,日 銀執行部が 「デフレ懸念が払拭できる情勢」である

と判断 し,政 府の議決延期請求権 を否決 して,金 融引き締め(ゼ ロ金利政策解除)を 多数決

(賛成7,反 対2)で 決定 したものであるが,そ の後,景 気の低迷 ・デフレの深刻化が進み,

結果的に,翌 年の2月 および3月 の政策決定会合で,金 融緩和(無 担コール0.15%誘 導 目標,

消費者物価上昇率が安定的にゼロ以上になるまで量的緩和(当 座預金残高目標化)を 約束)

を決定 したケースである。 ここで問題なのは,2000年8月11日 にゼロ金利政策 を解除したと

いうことよりも,既 に景気の底割れ ・減速感の兆候が見 られていたにもかかわらず,金 融緩

和 を即座に実行せずに,現 状維持 を約半年間(決 定会合の回数では8回)継 続 したという点

である。この間の景気実態 に対する執行部,政 府,そ の他委員の見方を見てみると,政 府 は

一貫 して景気の悪化や株価下落に警鐘を鳴らしており,ま た,執 行部以外の委員の中にも,
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「もうちょっと緩和スタンスでも良い」「海外経済の減速や株価の動向に注意すべ き」「リス

ク要因が明確に存在」「ダウンサイ ドリスクの高まり」と言った発言(発 言者不明,複 数)が

見 られ,通 常は,全 会一致で認めることが多い金融経済月報の 「基本的見解」に対 しても反
11)

対する委員が出て きている。これに対 して,執 行部の見方は,当 初の 「緩やかに回復」 とい

う表現から「判断 を変える必要性 はない,材 料は得 られていない」「やや減速感があるも回復」

というように微妙に実体経済の変化 を認めなが ら,8月 時点の政策決定(ゼ ロ金利解除)を

積極的に否定する確固たる証拠がなければ,現 状の政策を追認 しようとす るスタンスをとっ

ている。この点は,本 稿のモデルに即 して述べるならば,日 銀 自体が,惣=φ という曖昧な

情報を持 ちなが ら,xe=-1と 報告することで,政 策決定会合において 「過剰な現状維持」が

半年間続いたと解釈できる。 このような見方は,結 果論的な批判にすぎず,過 剰な現状維持

ではなかったとの反論 も考えられるが,当 時の議事録の詳細な検討が必要であると思われる

(議事録その ものの完全な公開は相 当期間経過後に予定されている)。

次に2004年 の2月 以降の時期については,各 委員および政府出席者の間で景気の緩やかな

回復が一致 して認識 される一方で,金 融政策については,全 員一致での現状維持 という状況

が続いている。現時点ではともか く,将 来,景 気回復 トレン ドが定着 し,か つ,デ フレ克服

が現実の問題 となった場合に,ど のタイミングで金融政策のスタンスを変更するべ きかとい

う事柄が問題になると思われ る。実際,最 近の議事録要 旨を見ると,長 期金利の上昇や卸売

物価の上昇に対応 して,ど の様な金融政策を打ち出せばよいか と言った事柄が議論 されてお

り,消 費者物価がプラスに安定的に転 じた場合,現 在の当座預金残高 目標に代わって,イ ン

フレーション ・ターゲ ッティング的な政策を採用するという可能性 も考えられる。本稿の分

析の含意としては,仮 にどの様 な政策 フレームワークを採用するとしても,政 策変更のタイ

ミングにも注意 を払 うべ きであり,経 済実態に対する中途半端な情報公開や認識 ・議論のも

とでは,適 切な政策変更のタイ ミングを逸 して しまう恐れがあるということである。この点

については,今 後の金融政策決定会合行方について注目していきたい。

5む す び

本稿では,日 本銀行内部の政策決定プロセスに注目 し,政 策委員会(政 策決定会合)で の

多数決による政策決定メカニズムが,経 済全体の厚生 を反映 した政策決定 と比較 して望まし

いものであるかどうかの検討を行 った。

本稿で得 られた結論は以下の通 りである。 まず,政 策委員会の多数決で金融政策が決定さ

れ るメカニズムの もとでは,最 適な金融政策が常に実行 される理論的保証はなく,む しろ,

政策委員間の利害対立を反映 して,金 融政策が過度 に現状維持的なものになる可能性が存在

することを指摘 した。 また,実 際の日本銀行の政策決定会合における投票行動お よび議決結
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果 を検証 してみると,政 策委員ごとに政策に対するスタンス(選 好)が 継続的かつ微妙に異

なること,さ らには,2000年8月 のゼロ金利政策解除以降の6ヶ 月間に関 しては,過 度な現

状維持政策が採 られた可能性があることを指摘 した。政策決定が過度に現状維持的になると

いう事柄については,今 後,景 気の回復やデフ レ経済の脱却が現実化 して,将 来,金 融政策

を変更する(イ ンフレ ・ターゲ ットの導入等 も含む)際 にも問題 となって くるものであり,

経済実態に対す る理解や議論が十分 に行われた上で,適 切 なタイ ミングで政策変更が行われ

るかどうか十分注意すべ きである。

最後 に,本 稿で触れなかった問題や課題等について言及することにしたい。本稿では,日

本銀行法改正以降の政策決定モデルのみを取 り上げ,日 本銀行法改正以前の政策決定モデル

との比較等については言及 しなかった。この点については,Fujiwara(2000)を 参照 された

い。 また,本 稿のモデルでは,単 純化のために,3名 の政策委員のうち,極 端な選好 を持つ

2名 の委員(「 日銀」「政府・経済界」)し か情報収集活動 を行 わないこと,ま た,中 立委員が

社会的 に望 ましい選好をもっていること,政 策委員会の議長(総 裁)の みが議案を提示で き

ること等を仮定 した。ζれ らの想定は,あ る程度現実的ではあるものの,本 稿の含意(過 剰

な現状維持の問題)は 上記の仮定に負うところが大 きい。実際には,議 長以外の委員 も議案

の提出が可能であ り,政 府の議決延期請求権 も存在す る。また,各 委員に情報収集 ・分析を

行 うスタッフも存在 してお り,各 委員の議論や議案提出等を通 じて,メ ンバー間の情報不足

の問題が緩和され,政 策決定の硬直性が解消 される可能性 も考えられる。モデルの精緻化を

含めたこれ らの問題については,今 後 さらに検討することにしたい。

数 学 注

(命題 の証 明)

まず,「日銀 」が この戦 略 か ら乖離 す るイ ンセ ンテ ィブ を持 た ない こ とを示 す。 「日銀 」が 物=-

1を 得 た としよ う。この 時,上 記戦 略 に従 う とSが 実現 す るこ とに な る。 もし,最 初 の提 案 でBを 提

案 す る場合 には,「 政 府 ・経済 界 」が賛 成 す るこ とに よ り,結 果 はBと な る。 また,最 初 にSを 提 案

す る場 合 に は,「 中立」 お よび 「政 府 ・経 済界 」委 員 が反対 に回 り2回 目の提 案 を行 うこ とにな る。

仮 に2回 目にAを 提 案 す る と再 び否決 され,結 局 はBが 実現 す るこ とにな る。2回 目にBを 提案 す

ると 「政府 ・経 済界 」委 員 が賛 成 しBが 実現 す る。 さらに,最 初 はAを 提 案す る もの の2回 目にB

を提案 す ると,「 政府 ・経 済 界」 委員 が賛 成 し,こ の場 合 もBと なる。 つ ま り,ど の様 に上記 戦略 か

ら乖 離 して も,結 局 はBが 実 現す るこ とに な り,Xc=-1を 受 け取 った 「日銀 」はA>S>Bの 選 好

を持 ち,Bよ りSの 方 が望 ま しい こ とか ら,乖 離 す るイ ンセ ンテ ィブ を持 た ない こ とがわ か る。

また,「 日銀 」が κc=φ を得 た と しよう。上 記戦 略 に従 う と,や は りSが 実現 す る こ とに な る。仮

に,上 記戦 略か ら乖離 す る と,上 で述べ た よ うにBが 実 現す るこ とにな るが,2.1節 の 追加情 報 の も

とで の 日銀 の選 好 に関 す る仮 定 よ り,Xc==diで 「政 府 ・経 済界 」 の タイプ が未 知 で あ る場合 にはS

を最 も好 む こ とにな るか ら,こ の場 合 で も 「日銀 」 に とって上 記戦 略 か ら乖離 す る動機 は存 在 しな
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い 。

次 に,「 中立 」委 員の 動機 につ い て検 討 してみ る ことに しよう。 「中立」 が この戦 略 に従 う とす る

と結果 はSと な る。 も し,最 初 のAの 提 案 に対 して,「 中立」が賛 成 に回 る とす る と結果 はAと な る

が,こ れは,Sよ り も劣 るこ とにな る(2.1節 の 追 加情報 の下 での 中立 委員 の選好 に関す る仮定 よ り

成立)。 また,仮 に最 初 にBが 提 案 され賛 成 した とす る と,Bが 実 現す るこ とにな るが,こ の場合 も

Sよ り劣 る。 さ らに,最 初 にSが 提 案 され賛 成 に 回 る とSが 実現 す る こ とに な るが,こ れ は もとの

戦 略 に従 う場 合 と無差 別 で あ る。

最 初 の提案 に関 して は上 記戦 略 に従 う ものの,2回 目の提 案 に対 して乖離 す る場合 は どうであ ろ

うか。仮 に最 初 がAで2回 目にSが 提 案 された とき,上 記 戦 略か ら乖離 して反対 した と しよ う。 こ

の時,他 のプ レイヤ ーの戦 略 を与 え られ た もの とす る と,結 果 はBと な る。 この結果 は,他 のプ レ

イヤ ー が(一 括戦 略 を用 い)タ イプが未 知 であ る限 り,Sよ り劣 るこ とにな る。 また,最 初 がAで

2回 目にBが 提 案 され た時 は ど うで あろ うか。 この場 合 には 「政 府 ・経 済界 」が 賛成 す るので 「中

立 」 委員 に とっては反 対 と賛成 は無 差別 にな り,仮 定 よ り想定 通 りに反 対す るこ とが望 ま し くな る。

次 に最 初 にSで2回 目 にAが 提 案 され た と き,上 記戦 略 か ら乖 離 して賛 成 した とす る とAが 実現 す

るが,「 中立 」委 員 は均 衡戦 略 か ら乖 離 した 「日銀 」に対 しては κc=φ と評 価 す るので,賛 成 してA

を可決 す るよ り も,反 対 してBを 実現 に導 く方が望 ま し くな る(2,1節 の 追加情 報 の もとで の中立 委

員 の選 好 に関 す る仮 定 よ り)。 また,最 初 にSで2回 目にBが 提 案 され た と きに は,「政府 ・経 済界 」

が賛成 す るの で,無 差別 の場 合 の仮 定 よ り反対 す るこ とが望 ま し くな る。最 後 に,最 初 にBで2回

目にAが 提 案 され た時 に,賛 成 した場 合 に はAが 実現 す るが,κc=φ とい う信 念 の もとでは,賛 成

す るよ りも反 対 してSを 実現 した方 が望 ま しくな る。 また,最 初 にBで2回 目にSが 提 案 された時

には,「 政府 ・経済 界 」 が賛 成 す るの で,こ の場 合 に も無 差別 の仮 定 よ り上 記戦 略通 りに反 対 す るこ

とが望 ま し くな る。

最 後 に,「 政 府 ・経 済界 」 の動機 につ いて検 討 してみ る こ とに しよ う。

「政府 ・経 済 界」 がXc=1を 得 た とす る。 この時,上 記戦 略 に従 う とSが 実現 す るこ とにな る。

もし,最 初 にAが 提案 され て賛 成 す る場 合 に は結 果 はAと な るが,仮 定 よ りこれ は明 らかにSの 場

合 よ りも劣 る こ とにな る。 また,最 初 にSが 提案 され て賛 成 す る場 合 に は,上 記 戦 略 と同 じSと な

るが,無 差 別 の場 合の 仮定 よ り,「政 府 ・経済 界」 は反 対 す るこ とが望 ま しくな る。 さ らに,最 初 に

Bが 提 案 され て反対 した場 合 には,2回 目の提案 が行 わ れ,仮 にAあ る いはSが 提 案 され た とす る

とSが 実現 す るこ とにな る。 した が って,こ の場 合 に も当初 の戦 略 通 り,賛 成 して確 実 にBを 実現

す る方が望 ま し くな る。また,最 初 にAで2回 目にSが 提 案 され る場 合 に は,「 中立 」委 員 が賛 成 す

るの で,「 政 府 ・経済 界 」 に とって は無 差 別 とな り,想 定通 り反対 す るこ とにな る。 最初 にAで2回

目にBが 提 案 され る場合 に反 対 す る と,結 果 と してSと な るが,こ れ は賛 成 してBと な るよ り明 ら

か に劣 ってい る。最初 にSで2回 目にAあ るい はBが 提 案 され る場合 につい て も,想 定 され た戦略

か ら乖 離す ると,結 果 と してAと なるが,こ れ らのケ ース につ いて も,当 初 の戦略 通 りに行動 して,

Bを 実 現 した方 が 「政 府 ・経済 界 」 に とって望 ま し くな る。最 後 に,最 初 にBで2回 目にAあ るい

はSが 提 案 され る場合 には,想 定 され た戦 略 か ら乖 離す ると,結 果 と してAが 実現 す るが,こ れ ら

の ケー ス につ いて も,当 初 の戦 略 通 りに行 動 して,Sを 実現 した方が 「政府 ・経 済 界」 に とって望

ま しい。 したが って,Xc=1の 「政 府 ・経済 界」に とっ て上 記戦 略 か ら乖 離 す る動機 はな い こ とが わ

か る。
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次 に 「政府 ・経 済 界」 が κσ=φ を得 た とす る。 この時,上 記戦 略 に従 うとSが 実 現 す る こ とにな

る。 も し,最 初 にAが 提案 され て賛 成 す る場合 には結果 はAと な るが,仮 定 よ りこれ はSの 場 合 よ

りも劣 って い る。 また,最 初 にSが 提 案 され た場合 には,「 中立 」が賛 成 す るの で,「 政 府 ・経 済 界 」

に とっては,賛 成 ・反 対 は無差 別 とな り,仮 定 よ り反対 す る こ とにな る。 さ らに,最 初 にBが 提 案

され て反 対す る場 合 に は,2回 目の提 案 がAあ るい はSに 関わ らず結 果 はSと な るが,均 衡 戦 略 か

ら乖 離 した 「日銀 」 に対 して はXcニ φ と評価 す るの で,最 初 に反対 して結果Sと な るよ りも,賛 成

してBを 実現 に導 く方が望 ま し くな る。

また,最 初 にAで2回 目にSが 提 案 され る場 合 に は,「 中立」 委員 が賛 成 す るので,「 政 府 ・経済

界」 に とって は無 差別 とな り,想 定通 り反 対 す るこ とに な る。最 初 にAで2回 目にBが 提 案 され る

場合 に反 対す る と,結 果 と してSと な るが,Xc=φ と評価 して い るの で,賛 成 してBを 実現 に導 く方

が望 ま し くな る。 また,最 初 にSで2回 目にAあ るいはBが 提 案 され る場 合 につ い ては,想 定 され

た戦 略 か ら乖 離 す る と,結 果 と してAと な るが,こ れ らの ケー ス につ いて も,Xcニ φ との信念 の も

とで は,当 初 の戦 略 通 りに行 動 して,Bを 実現 した方 が 「政 府 ・経済 界 」 に とって望 ま し くな る。

最後 に,最 初 にBで2回 目にAあ るい はSが 提 案 され る場 合 に は,想 定 された戦 略 か ら乖 離 す る と,

結果 と してAが 実現 す るが,こ れ らのケ ース につ い て も,Xc=φ との信 念 の もとで は,当 初 の戦 略

通 りに行 動 して,Bを 実現 した方が 「政 府 ・経済 界 」に とって望 ま しい。 したが っ て,xσ=φ の 「政

府 ・経済 界 」 に とって,上 記 戦 略か ら乖 離す る動機 はな い こ とが わか る。

証 明終 わ り。

注

1)た とえば,1989年12月 に は,金 融 引 き締 め政 策 を巡 って,大 蔵 大 臣か ら日本銀 行 に 白紙撤 回要

求 が あった といわ れて い る。 また,古 くは,1961年9月 の 金融 引 き締 め の際 に も政 府 か ら圧 力が

あ り,引 き締 め政 策 の実 施 が先延 ば しされ た といわれ て い る。

2)Rogoff(1985>,Lohman(1992),Persson-Tabellini(1993),Walsh〈1995),Svensson(1997)

な ど。

3)Waller(1992)は,中 央銀 行 の理 事 の任命 プ ロセ スや その任 期 につ い て分 析 を行 って い る。彼 の

議 論 は,Alesina(1988)の 「政 治 的景 気循環 理 論(politicalbusinesscyclestheory)」 に基 づ く

もの で あ り,「 党派 的金 融 政策(partisanmonetarypolicy)」 に よる景 気循 環 を防 ぐため に は,

moderateな 選 好(preference)を 持 った人 が理 事 に任命 され る ように理事 の任 期 を長期化 すべ

きで あ る と主張 して い る。 しか し,こ の議 論 は,中 立 的 な金 融政 策の優 位性 が 先験 的 に仮 定 され

てい る点 で,本 稿 の分析 とは異 な って い る。

4)中 央銀 総 裁 の選 好 に関 して は と もか く,外 部委 員 の選好 に関 して この よ うな仮 定 をお くことに

対 して は異 論 が あ るか も しれ な い。 しか し,政 策 委 員会 の メ ンバ ー全 員が 日本銀 行 の それ と全 く

一 致 して い る とは考 え に く く,相 対 的 に 「政 府 ・経済 界 」委 員 に近 い選好 を持 った人,政 府 ・経

済 界 と日銀 の 間 の選好(「 中立 」委員 に近 い)立 場の 人,が 存在 して い る と想 定 して もそれ ほ ど不

自然 で はな いで あろ う。

5)改 正 日銀 法 で は,議 長 は,政 策 委員 の互 選 に よる と され てい る(過 去 はすべ て 日銀総 裁 が議 長

を兼 ね てい る。ちなみ にFRBの 場 合 は,議 長 が 一つ の役職 とな って お り,そ の任期 は4年 で大 統

領 選1年 前 に選 出 され る こ とに な って いる)。 また,提 案権 に関 して も,議 長 以外 が提 案 をす る こ
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とは許 され てお り,政 府 に よる 「議 決延 期請 求権 」(可 決 され た政 策 の実施 を延期 提 案)が 認 め ら

れ て いる。

6)多 数決(majorityvoting)に 関 す るモデル と して は,こ こで想 定 した もの以外 に,各 委 員が(自

分 の好 きな)政 策 を一 つだ け紙 に書 い て投 票 す る とい うタ イプの もの も考 え られ よ う。 しか し,

この タ イプ の 多数決 の場 合 には,仮 に,政 策委 員 全員 が同 じ選択肢(例 えばA)を 最 も好 んで い

る こ とが知 られて い る と して も,全 員 が それ とは異 な る選択 肢(例 えばB)を 紙 に書 い て投 票 し

て しま う とい うお か しなナ ッシュ均 衡 を排 除 す るこ とが で きな い。 また,上 述の ような タイプ の

多 数決 だ と,政 策 の選 択肢 が 限 られ てい るケ ース には有 効で あ る ものの,金 利 を何%に す るか な

ど選 択肢 が連 続 変数 で無数 にあ る場 合 に は,実 際上 実行不 可 能で あ る。 さらに,投 票 が割れ た場

合 のdisagreementpointを ど う設定 す るか に よって,解 が影響 を受 け るとい う問題点 もあ る。そ

こで,本 稿 では,不 自然 な均 衡 お よび投 票の 現 実性 と言 う観 点 か ら本文 の よ うな 多数決 モデル を

想定 す るこ とに した。

7)政 策S(現 状 維持)の 提案 ・投 票 プ ロセス につ い ては,文 字通 り,議 長 が現状 維持 を提 案 して

それ に決が採 られ ると解 釈 して もよいが,政 策 提 案プ ロセ スの途 中 で,議 長 が議 事進 行 に関 して

提 案 を行 って い る とみ なす こ と も可能 で あ る。例 えば,議 長 は,「 これ で政策 委員 会 を閉会 して今

回 は政策 の 変更 を行 わ ない とす るか,あ るい は,議 事 を進め て別 の政策 変更 の提 案Bを 行 うか ど

うか」 メ ンバ ーに尋 ね た とす る。 この ことは実 質上Sを 提 案 して い るに他 な らず,議 事 の進 行 自

体 が反対(否 決)さ れた場 合 に は,Sが 実現 す るこ とにな る。

8)本 稿 では,メ カニ ズム ・デザ イ ンの理 論 にお い て想定 され る ような レポー ト依 存 型の 報酬契 約

(typecontingentcontract)を 提 示 す る こ とは 困難 であ る と仮 定す る。通 常,中 央銀 や政府 な どの

行 政機 関 にお い ては,Tirole(1994)が 指 摘 す る ように,1)目 的 の多様 さ,2)目 的達成 の評 価

の困難 さ,の 問題 が あ り,明 示的 な契約 に よ り十分 なイ ンセ ンテ ィブ を与 え る ことは困難 で あ る

とされて い る。 つ ま り,報 酬 契約 を通 じて,各 プ レイヤー(中 央銀,政 府)の 政策 に関 す る選好

を変 え るこ とは不 可 能 であ り,以 下 では,政 策 決定権 のみが 当初 か ら与 え られ てい る よ うな状 況

(一種 の不完 備契 約)を 想 定 す る ことにす る。

9)均 衡戦 略 を明示 的 に求 め るので は な く,こ の ゲー ム におい てAの みが 結果 とな るこ とを示 す こ

とにす る。例 えば,最 初 に(Aで は な く)Bが 提 案 され る と しよ う。 仮 に,こ れ が否決 された場

合 には 日銀 はAorSを 提 案す るこ とにな るがAが 提 案 され た場 合 に は,(政 府 ・経済 界の タイプ

が この時 点でrevea1し て い るか ど うかに かか わ らず)政 府 ・経済 界 あ るいは 中立 委 員 の どち らか

が賛 成 す る動機 を持 ち,逆 に,Sが 提 案 され た場合 に,ど ち らの委員 も反対 す る動機 を持 つ こ と

にな る。従 っ て,Bが 否決 され た場合 には,(日 銀 が どち らの 案 を次 に提 案 す る と して も)結 果 と

してAが 実現 す るこ とが予 想 され る。 この こ とを前提 と して最 初 のBに 関す る投 票 につ いて考 え

る と,中 立委 員(両 タイプ)が 反対 す る場合 には,中 立委 員 も反対 す る動 機 を持 つ こ とにな る。

つ ま り,最 初 にBが 提 案 され て も結 果 はAで あ る。Sが 最 初 に提案 され る場合 につ いて も同様 に

議 論 す る こ とが で き,結 果 はAと な るこ とがわ か る。

10)£=1と レポー トした後 の ゲー ム(提 案 ・投 票 ゲー ム)で は,3 、1節で分析 した よ うな戦 略 に従

うは ずで あ る。 なぜ な らば,も しレポー ト後 のゲ ー ムで均衡 戦略 とは異 な る行 動 を とるな らば,

Xcニ φ で あ るこ とが明 らか に なって しまい,結 局Bが 現 実 す るこ とにな るか らで あ る
。

11)中 原伸 之 委員 は,在 任期 間 中,ほ ぼ 一貫 して金融 緩和 を主 張 し,執 行部 の議案 に反 対 す る提 案
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や執行 部 案への反 対 投票 を行 って いる。 ただ し,2000年8月 か ら2001年2月 までの 当該 期 間 にお

い ては,中 原委 員以 外の 委員 か ら も,景 気 の 先行 きに対 す る不 安感 が意 見 と して述 べ られ てお り,

2001年2月9日 の決 定会合 で は,中 原委員 に加 えて,三 木委 員 も,執 行 部の 実体経 済 の認識 の甘

さを批 判 す る形 で,金 融経 済 月報 の 「基本 的見 解」 に対 して反対 票 を投 じてい る。
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