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重要ポイント

 ゼロ金利制約に関する理論研究のこれまで

 1990年代の日本の経験を踏まえ、1990年代後半に理論的な研究が出始める

 2001年のアメリカでの景気後退を踏まえ、日本国外でも理論研究への関心が多少高まる

 2008年の世界金融危機を踏まえ、2010年代には多くの研究者が理論研究に参画

 今後の展望

 自然利子率の低下

 景気が後退するたびに金利を下方制約まで下げる必要がある可能性

 景気が良い時でも、金利が下方制約に設定する必要がある可能性

 中央銀行がどのように下方制約に向き合うべきかに関しては、実務レベルでも研究レベルでも議論が継続す
ると考えられる

2



3

理論研究のこれまで



初期

 初期のゼロ金利制約に関する理論研究（1990年代後半―2000年代前半）

 Reifschneider and Williams (2000): Three Lessons for Monetary Policy in a Low Inflation Era

 Eggertsson and Woodford (2003): The Zero Interest-Rate Bound and Optimal Monetary Policy

 Jung, Teranishi, and Watanabe (2005): Optimal Monetary Policy at the Zero-Interest-Rate Bound

 その他重要な貢献: Krugman (1998), Adam and Billi (2006 and 2007), Eggertsson (2004, 2006, and 2008), Benhabib et al. (2001 
and 2002), Nakov (2008), among many others.

 これらの研究は、「将来の金利を低く設定することを約束すること」を通したゼロ金利制約下における
追加的な金融緩和の可能性を示唆

 以下では、将来の金利設定に関する何かしらのコミュニケーションを「フォワードガイダンス（Forward Guidance）」と呼ぶ
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2008年金融危機後

 金融危機後のゼロ金利制約に関する理論研究

 財政政策

 長期国債

 フォワードガイダンス

 金融政策の枠組み

 デフレ均衡（恒常的なゼロ金利環境）

 分析の数値計算ツール
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実務との接点

 FRB内部では、初期の理論研究は2008年の金融危機以降の金融政策の議論に貢献

 FRB内部では、2010年代の理論研究は（初期の研究と共に） (1) 2008年から始まったゼロ金利政策の
出口の模索, (ii) 2019-2020年の戦略レビュー, (iii) 戦略レビューに基づく2020年の「柔軟な平均インフレ
目標」枠組みの導入に貢献
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2008年金融危機

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/2008-fomc-memos.htm
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出口の模索
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2019-2020年戦略レビュー

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-
communications-background-for-review.htm
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2019-2020年戦略レビュー

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-
communications-system-analytical-work.htm



個人的な貢献

 不確実性とゼロ金利

 Nakata (2016): Optimal fiscal and monetary policy with occasionally binding zero bound constraints
 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165188916301531

 Nakata (2017): Uncertainty at the Zero Lower Bound
 https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20140253

 Hills, Nakata, and Schmidt (2019): Effective lower bound risk
 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292119301813

 引用

 Janet Yellen (March 2015, December 2015, March 2016)

 Richard Clarida (February 2019)

 Lael Brainard (September 2017, October 2017, March 2018, May 2018)
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個人的な貢献

 金融政策の枠組み

 Nakata and Schmidt (2019): Conservatism and liquidity traps
 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393218305580

 Nakata and Schmidt (2019): Gradualism and liquidity traps
 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1094202518303806

 Nakata, Schmidt, and Yoo (2018): Speed limit policy and liquidity traps
 https://www.carf.e.u-tokyo.ac.jp/en/research/w4511/

 Budianto, Nakata, and Schmidt (2020): Average inflation targeting and the interest rate lower bound
 https://www.bis.org/publ/work852.htm

 Nakata, Ogaki, Schmidt, and Yoo (2019): Attenuating the Forward Guidance Puzzle: Implications for Optimal 
Monetary Policy
 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165188919300934
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個人的な貢献

 中央銀行の「信頼」によるフォワードガイダンスの強化

 Nakata (2015): Credibility of Optimal Forward Guidance at the Interest Rate Lower Bound

 https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/feds-notes/2015/credibility-of-optimal-forward-guidance-at-the-interest-rate-lower-bound-20150827.html

 Nakata (2018): Reputation and Liquidity Traps
 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1094202517300728

 Nakata and Sunakawa (2019): Credible Forward Guidance
 https://www.federalreserve.gov/econres/feds/credible-forward-guidance.htm

 Duarte, Johannsen, Melosi, and Nakata (2021): Strengthening the FOMC’s Framework in View of the Effective 
Lower Bound and Some Considerations Related to Time-Inconsistent Strategies

 https://www.federalreserve.gov/econres/feds/strengthening-the-fomcs-framework.htm
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理論研究の今後



 これからのゼロ金利制約に関する理論研究

 長期国債

 金融政策の枠組み

 金融システムの安定と政策金利、金融・財政政策の枠組み

 デフレ均衡（恒常的なゼロ金利環境）
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個人的な貢献

 長期国債・イールドカーブ

 Chung et al. (2018): Monetary Policy Options at the Effective Lower Bound: Assessing the Federal Reserve's 
Current Policy Toolkit
 https://www.federalreserve.gov/econres/feds/monetary-policy-options-at-the-effective-lower-bound-assessing-the-federal-reserves-current-policy-toolkit.htm

 Nakata and Tanaka (2016): Equilibrium Yield Curves and the Interest Rate Lower Bound
 https://www.federalreserve.gov/econres/feds/equilibrium-yield-curves-and-the-interest-rate-lower-bound.htm

 引用

 Richard Clarida (February 2019, 2020)
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個人的な貢献

 金融システムの安定と政策金利

 Ajello, Laubach, Lopez-Salido, and Nakata (2019): Financial Stability and Optimal Interest Rate Policy
 https://www.ijcb.org/journal/ijcb19q1a7.htm

 Ajello, Coyle, Laubach, Lopez-Salido, and Nakata (work-in-progress): Financial Stability and Optimal Lower-for-
Longer Policy

 引用

 Stanley Fischer (October 2015, January 2016)

 Randal Quarles (June 2019)
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個人的な貢献

 デフレ均衡・恒常的なゼロ金利環境

 Coyle and Nakata (2019): Optimal Inflation Target with Expectations-Driven Liquidity Traps
 https://www.federalreserve.gov/econres/feds/optimal-inflation-target-with-expectations-driven-liquidity-traps.htm

 Nakata and Schmidt (2022): Expectations-Driven Liquidity Traps: Implications for Monetary and Fiscal Policy
 https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20190228&&from=f

 Coyle, Nakata and Schmidt (work-in-progress): Deflationary Equilibrium under Uncertainty
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