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金融政策の効果と役割
「通貨量目標政策」のマクロ経済学的基礎一

江　口 英　一
‘

1．問題の設定

　ここ約10年間の主要国金融政策の特徴は，①

最終目標のうちでとくに物価安定を重視し，また，

②通貨量を中許目標として政策運営を行ってい

ることである。この政策は，「通貨量目標政策

（Monetary　Targetting，　Monetary　Targetry）」と

よばれているが，通貨増加率を乃％に固定する

といった政策運営ではない。各国中央銀行は，通

貨量目標値設定の段階と通貨量の目標値への誘導

の段階との双方で，為替相場をはじめとする通貨

量以外の金融・実物諸変数や企業・消費者の先行

き観の動向等を多角的に（multi－scoped）判断しな

がら政策を運営している。通貨量目標政策の枠内

で③総合判断を重視していることが今1つの特

徴である。

　70年代の半ばから後半にかけて，各国中央銀行

はこのような政策運営へほぼ一斉に転換したが，

それ’は，各国中央銀行がインフレーションとスタ

グフレーション克服の過程で自ら方策を編み出し

ていったという側面が強く，特定の経済理論にも

とつく処方箋を実践したという性格のものではな

い（事実，伝統的なケインズ派の礎言とは①，②

の点で異るし，マネタリストの提言とも③の点

で背馳する）。

　本稿では，このような金融政策運営をマクロ経

済理論の進展に照らして吟味したい。

　まず2．で，マクロ経済理論の発展の中で，総

需要政策，とくに金融政策の効果を吟味する。こ

の揚合のマクロ経済理論としては，主として「ケ

インズ派」の枠組から考えることとする。その主

たる理由は，それが政策当局者にとって日常の思

考の枠組ともなっているからである（例：実務家

の間での「段階的接近法，judgemental　forecast」

の定着）。

　つぎに3．で，まず「裁量」と「ルール」に関

するケインズ派とマネタリストの見方を対比した

上で，2．の検討結果をも考慮しつつ，近年の政策

運営を評価することとする。

2．金融政策の効果

　2．1　「古典派」的世界での政策効果

　　　　　　　　　一ベンチマークとして

　ケインズ派マクロ理論の枠組で総需要政策の効

果を検討する前に，まずそのベンチマークとして，

貨幣・財・蛍働の全ての市場について需給均衡が

常に成立している古典派の世界での効果を見てお

　　　　　　　表1マクロ経済モデル寧

A．古典派モデル（Simpli丘ed　Version）

モ

デ

ノレ

生　産　関　数

労働需要関数

労働供給関数

消　費　関　数

投　資　関　数

国民所得恒等式

貨幣需要関数

内　　生　　変　　数

外　　生　　変　　数

　　　　①㊤
［1］　y＝F（κ，エV）

　　　　　㊥θ
［2］　　ω／jP＝17ムr（1ζ，ハ「）

　　　　㊥
［3］　N＝N＠／P）

　　　　　㊤　　　θ
［4］　o＝σ（r一δκ一丁，乞一π）

　　　　e㊥　e
［5］1ニ1（κ，r，¢一π一δ）

［6］　　σ十∫十σ十δκ＝17

　　　　　㊥θ
［7］1匠〆P＝㎜（y，の

y（実質GNP），σ（消費），1（投資），
1V（雇用），ご（金利），　p（物価），ω（賃

金）

K（資本ストック），δ（資本減粍率），

π（期待インフレ率），（汽財政支出），

T（租税，実質），M（貨幣供給：量）

B．ケインズ派モデル（Simpli負ed　Version）

■

ン

モ　　　デ ノレ

内　生　　変 数

外　　生　　変 数

A．より，賦労働供給関数”［3］式を
除去

「，σ，ろム「，琶，P

瓦δ，π，σ，T，1鴎”（名目賃金）

串Sargent（1979）でのモデルを単純化したもの。
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　　　　　　　　　　　図1マクロ経済モデルのワーキンゲ
A．古典派モデル（Simpli負ed　Version）　　　　　B．ケインズ派モデル（Simpli負ed　Version）

205

N ①
N5

・⑪
　　　　　工M
　　　　　＿　→　　　’
　　　　⑫M　　’

雰　→ノ
　　　　　　ノ！ノ

‘串・ @一…フ』

　　　／iβ

≒　　①　　l
N

　　　　　l
凡…… 沿黶w一一…一一一一一｝『一

p

　　　i　N・

一
　　（ω／P）串がP

　　　　　…
㍉〆＿＿＿＿＿r－
　　　　　y，、　Y

N

Nπ

，”

⑪　　N

，’”

N卓……・・…・・…一一一一ノV寧

　　　　　　iNρ

一
　　　　（ω／P）掌甜／P

、①
　　　　　　1、M

　　　　　蕊諺

　　汀
　テ
‘＊

　　　　；

　　　　｝　　∬
　　　　　

一
　　　　γ’｝㌔　　　　　　　　Y
　　①；
　　　　l

　　　　lNπ

　　　　1

隔ト「鳩
表2マクロ経済モデル（SimpliHed　Version）＊における金融・財政政策の効果

A，古典派モデル B．ケインズ派モデル

金　融　政　策．
金融政策

@五f↑

財政政策

ﾆ↑，T↓ M↑
．五湿水平

Pー　ス
1s垂直
P　一　ス

財政政策

ﾆ↑，T↓

γ，ハτ ㊤ ㊥

一（ご一π）

P＝君 e ㊥
㊥ ㊦

P ㊥ ㊥ ㊥ ㊦ ㊦

　　　　　＊　表1，参照。

きたい1）。

　表1Aは1つの単純化された古典派モデルを示

したものである2）。この体系では，内生変数の均

衡値決定を，図1Aで1，H，皿と辿り，recursive

にとらえることができる。まず1，Hと皿の1S

曲線で，実質賃金ω加，雇用N（＝自然雇用量

Natural　Employment，　Nπ），産出高y（＝自然産

出高玲），実質金利乞一πが決まり，最後に皿で

物価水準pが決まる。従って，そこでは貨幣の

中立性が二分法とともに成立している。

　1）　本稿の「古典派」「ケインズ派」は，Hicks（1937），

Modigliani（1944，1963）の延長で考えている。とくにケ

インズ派理論の中には，この分類の延長線にないもの

もあろう。敢てこの分類を踏襲したのは，それにより

近年の政策運営の性格が明らかとなるためである。

　2）　海外取引は捨象した。開放体制下での政策の効

果と役割の検討は今後の課題である。

　このモデルの金

融・財政政策の効果

はモデルのrecur－

siveな性質から直ち

に明らかである（表

2A）。すなわち，（イ）

金融政策は，産出高，

雇用，実質金利等，

実物変数に何らの影

響も与えず，物価，

賃金を貨幣量と同率

で上昇させるにとど

まる。（ロ）財政政策

も，産出高，雇用に

無影響で，実質金利

の上昇により民間
支出（σ十1）がクラウ

ド・アウトされ，る3）。

　2．2「ケインズ派」

的世界での政策効果

　古典派的世界とは

異り，ケインズ派的

世界では，賃金・価

格に硬直性があり，

非自発的失業が存在

する。企業は，コスト・マークアップで販売価格

を設定し，需要の変動に対してはまず在庫調整で

対応し，後れて生産量や販売価格を調整する，と

いった世界である。

　（1）　単純化モ．デルでの政策効果

　ケインズ派的世界は基本的に動学的な世界とも

いえようが，ここでは議論を単純化するため，教

科書的モデルから出発する。それは戦後ごく初期

のケインズ派が念頭においていた世界といっても

よい6表1Bのモデルである。名目賃金ωは硬直

　3）　表1Aは，もとより「1っの」古典派モデルに
過ぎない。たとえば，消費関数に実質残高効果や生涯

所得仮説を導入すれば，金融政策は産出高総額には影

響しないが，実質金利への影響を通じて資本蓄積率，

従って自然産出高の成長経路に影響する。こ．ういった

効果は，それ自体重要ではあるが，総需要政策の見地

からは暫く措いてよいだろう。
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表3　ケインズ派モデルのピックシアン・メカニズムと金融・財政政策の効果

ヒックシァン・メカニズム 政策効果
18，　L2匠

ﾌ傾斜
政策に伴　う18・L彪．シフト 金融政策

@ムf↑

財政政策σ↑，7「↓

ημ 貨幣需要の金利弾力性 絶対値が
ｬさい程

LZ曲線
X斜急

M↑に伴う加f右方シフト大
大 小

パ
　
ラ
　
メ
　
タ

η〆 民間支出（σ＋1）の金利弾力性 大きい程 ●　，　曜 大 小

ξ「 所縣数［、．酷出性。］ 小さい程

1s曲線

X斜緩 σ↑，T↓に伴う18右方シフト大
，　，　■ 小

3

的で，労働市場の均衡は不成立とみて，表1Aの

古典派モデルから労働供給関数を取り除き，同時

にωを外生変数としたものである。

　このモデルでの金融・財政政策の効果は，古典

派モデルのそれと著しく異っている（表2B）。金

’融政策，財政政策，いずれの場合も，拡張政策は，

産出高，雇用，資本蓄積率の増加をもたらす一方，

これに伴う物価上昇は，雇用増に伴う限界労働生

産性倶下に見合う分だけにすぎない。

　このモデルで政策効果の大きさを決めるパラメ

タの主要なものは，貨幣需要の金利弾力性η評，

民間支出（σ十1）の金利弾力性η！，所得乗数ξア

（“1一∂（o十1）／∂r”の逆数）の3つである（表3参

照）。

　その極端な場合が，η〆＝一。。（流動性の罠）の

場合，η♂＝0の場合であり，このときは金融政策

は無効になる。そこまでいかなくても，民間支出

の金利弾力性η！が小さく，貨幣需要関数の金利

弾力性η〆（の絶対値），所得乗数ξアが大きいと，

金融政策の効果が小さく，反面財政政策の効果

は大きい。この状況は，同時に，需要面のショ

ックで産出高が大きく変動する状況，つまり，

Modigliani（1977）が「需要ショックの拡散を防ぐ

ピックシアン・メカニズム」が働かない場合とよ

んだ状況である。戦争直後のケインズ派は，現実

の経済はそのような状態にある，と考えていた。

　（2）　「ケインズ派」的世界の変容

　戦後のケインズ派理論のその後の展開の中で，

流動性の罠仮説や民間投資についての弾力性悲観

論は消滅していった。また，恒常所得仮説，生涯

所得仮説の登揚とともに，短期限界消費性向，従

って所得乗数が従来の想定よりかなり低いとの見

方も強まっていった。こうして，ピックシアン・

メカニズムの強さが次第に認識されてゆく。

　同時に，賃金決定メカニズムについての考え方

も，60年代以降大きく変容を遂げた。すなわち，

（i）戦争直後のケインズ派理論では，名目賃金は

下方硬直的で外生変数とされていた。その後，賃

上げ率ゆに関して，（ii）Phillipsが労働需給（失

業率のの影響を，（iii）加えてLipseyが期待イ

ンフレ率ゲの影響を確認し，60年代後半には，

賃金決定関数（フィリップス曲線）が，ψ＝λρ6

十／（σ），／’（σ）＜0として一般化する。更に60年

代末に，（iv）Phelps，　Friedmanが，労働二巴参

加者の合理的行動を根拠に，上式のλは1に等し

いとみるべきであり，インフレ率の予想と実績が

一致する長期では，フィリップス曲線は垂直にな

る（自然失業率仮説）と主張した。この長期垂直の

フィリップス曲線は今や殆どのケインズ派が受け

容れている。

　このようにケインズ派の世界でも，ピックシア

ン・メカニズムの強さが評価され，また，名目賃

金と（期待物価変動を通じた）実質賃金の労働需給

感応度が評価されるにつれ’，（イ）金融・財政政策

の効果は（その方向こそ表2Bと変わらないもの

の）次第に小さいものとみなされるようになり（と

くに（iv）を考慮すると，インフレ率の期待と実績

が一致する長期では，古典派の世界，表2A，が

成立する），また，（ロ）市揚経済のもつ古典派的

均衡回復力が次第に評価されるようになってきた。

　（3）MPSモデルのシミュレーション結果

　これまで，ケインズ派的世界とその変容を単純

な理論モデルに則レて述べてきた。しかし，本節

冒頭でもふれたように，ケインズ派の世界は本来，

u

●

．
「
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動学的なものであるし，また，戦後のケインズ派

理論の展開はモデルの全ての関数にわたっている。

これらの全てを網羅したケインズ心的世界の性格

を，Modigliani，　Andoを中心に70年代に作成さ

れ’た米国の大型計量経済モデル，MPS（MIT－

Penn－SSRC）モデル4）の動学的シミュレーション

結果によりみることとする。

　（イ）金融・財政政策のシミュレーシ。ンを行

うと，いつれも，当初2－3年は乗数・加速度効果

が働いて，産出高はかなり増大する（金融・財政

政策は短期で有効）。しかし，その政策効果は次

第に減衰「し，7－10年後には無視できる程になる。

貨幣量増大の揚合には物価上昇だけが残り，財政

支出増の吻合には民間支出をクラウド・アウトす

る（金融・財政政策は長期では無効）5）。

　（ロ）　財政支出の効果の長期的減衰からも判断

されるように，ピックシアン・メカニズムはかな

り強く働いており，外生的需要ショックに対する

古典派的均衡への復元力が相当程度窺われる。

　こうして，単純化理論モデルに則して述べてき

たケインズ派的世界の変容は，不完全市揚，数量

調整，動学的調整，等々を考慮した経験的モデル

のパフォーマンスとしても確認できたといえる。

　2．3　「新しいケインズ派」の世界での政策効果

　（1）　合理的期待形成仮説

　金融・財政政策の効果が，期待インフレ率など，

民間経済主体の期待の状況如何で大きく変わるこ

とは，2．2（2）で述べたところがら明らかである。

従来，予想形成に関しては，適合的期待仮説が広

く用いられてきた。しかし，適合的期待仮説のも

とでは，物価が一本調子の上昇に転じた場合には，

物価水準の実績は必ず予想を上回るというシステ

マティックな誤差が発生する。経済主体はこのよ

うな状況でも，適合的期待形成に固執し続けるだ

ろうか，また，適合的期待仮説は，経済主体の合

　4）　Federal　Reserve－MIT－Penn（FMP）モデルとも

いう。その概要については，Ando（1974），　Modigliahi
（1975）等る

　5）貨幣量売加率一定，財政支出・税収は名目所得

に比例との前提をおいた超長期のシミュレーシ日ンで

は，体系はgolden－age　growth　pathへ収赦する（新古

典派成長モデルの特性を充す）。
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理的行動から演繹することができないという意味

で，アドホックな仮説に過ぎないのではないか

　　このような問題提起とともに提出されたのが，

合理的期待形成（RE，　Rationa1　Expectations）仮

説である。

　このRE仮説には，強弱，2つのタイプがある。

まず，強いかたちのRE仮説では，経済主体の期

待は，その時アベイラブルな全ての情報とその想

定する理論（経済モデル）とに基づいて，予測値と

その実現値が確率的に一致する（stochastically

consistent）ように形成される，とする。すなわち，

ある変数の合理的期待値は，期待形成時に既知で

ある全ての変数の値に基づいて，経済モデルから

えられる条件付期待値である，とする。

　実証研究では，この仮説が棄却される場合が多

く6），かなり強い仮定である。

　一方，弱いかたちでのRE仮説は，経済主体

はその予想形成に際して，より正確な予想に基づ

いて行動することによってえられる限界利益と情

報の収集・利用の限界費用とが均等化するように，

情報の収集・利用の最適化を図る，とする。

　この弱いかたちのRE仮説であれば，（効用極

大化仮説と同様）経済主体の日常の行動で常に成

立していると仮定して議論を進めても差支えない

だろう。

　ただ，政策効果の評価との関連で重要な事柄は，

弱いかたちのRE仮説が，状況次第で強いかたち

∂）RE仮説の成立を促す可能性がある，という点

である。すなわち，経済主体にとり，予測誤差の

発生は，期待されていた収益の喪失を意味する。

従ってシステマティックな予測誤差が拡大した揚

合（例：インフレの加速化），あるいは，情報の収、

集・利用の費用が急落した場合（例：新聞雑誌の

集中的報道）には，経済主体はその後の期待形成

の過程で，情報の収集やその予測への利用の方法

を変えることにより，システマティックな予測誤

差を取り除く努力をする筈である。その結果は，

漸次，予測値とその実現値とが確率的に一致する

強いRE仮説成立の状況へ移行することとなる。

　6）　たΨ，通常，他の仮説との複合仮説に関する検

定である，との問題は残る。
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表4合理的期待形成を仮定したケインズ派モデル

Vo1．36　No，3

民
間
の
行
動

1s 関 数

五2匠 関 数

賃金決定関　数
価格形繭数（マークアップ）

価格形成関数（誘導型）

［1］

［2］

［3Aコ

［3B］

［3］

撹乱項についての仮定

通貨当局の行動

　一貨幣供給

［4］

モ
デ
ル
の
解

前提：

民間と通貨当局との間には情

報格差なし

産出高腕の決定

確率過程での平均

［5］

［5’］

〃‘＝α02‘一α，1［‘‘一E‘一1（Pε＋1－P‘）］＋ξ1，‘

ηz‘一Pε；ゐ〇十う13陀一b2哲‘＋ξ2，ε

ω‘一吻一FOO十〇1腕一1十E‘一1（27‘一P‘一1）十η1，‘

P‘；＝ω‘十〇2十〇3忽‘十η2，‘

．● D　P‘一E彦一lp‘漏α〇十α1駒一α2肋一1十ξ3，ε

　　［罪苗齢怪獣

概乱墳ξ唇，‘は平均0，分散一定の確率変数で，系

列相関なく，他の全ての変数から独立と仮定＊

ηるε＝βε一1拠‘十∈‘

二こで，現一1翫‘は，‘一1期に民間が予想した7硯

従って，‘‘は，民間が予想しない貨幣供給

民間が予想しない貨幣供給‘‘は，ξ砧はじめ，他

の変数とは独立な，平均0，分散一定，系列相関の

ない確率変数

炉溜愕脚＋

Eω一一
﨑早V・一・

α1動＋ゐ2ξ！，‘一α1（ξ2，‘＋ξ3，‘）

　　αψ1十占2十α1α1

下記を除き，表1参照（但し

δ以外は，対数表示）

彩＝ln（ylyη）

ここで，yπ．：自然産出高（表

1A，［1，2，3］の解）

9＝外生変数ベクトル（民間が

予想したσ，Tを含む）

凱一1濁＋ゴ1民間の‘一1期情

報に基づく涜＋ゴの条件付期

待値

ξ包，η乞：撹乱項（ξ1には民間が

予想しないσ，Tを含む）

＊ξZに系列相関があると
　きは，系列相関で動く部

　分を定数項に移した上，
　ξ乞を再定義する

●

　このように考えてくると，強いかたちのRE仮

説が過去のデータで統計的に棄却されていたとし

ても，今後の政策運営を問題とする場合には，そ

れが成立するケースをも考慮する必要が生まれて

くる。

　（2）合理的期待を仮定した「ケインズ派」の

　　　　マクロ経済モデル

　Lucas，　Sargent，　Wallace等マネタリスト・マー

クHとよばれる人々は，古典派モデルの労働供給

関数での実質賃金副pを期待実質賃金副プにお

きかえるとともに，強いかたちのRE仮説を導入

し（この他の仮定もあるが，2．3（3）で後述），金融・

財政政策の効果について次のように主張した。提

唱者の名をとってLSW命題或いは「政策無効
命題（Policy　Ine飽ctiveness　Proposition）」とよば

れているものである。すなわち，

　（イ）　民間経済主体の期待が合理的に形成され

ているならば，「予想されていた政策」は実物面

に関して無効である。

　（ロ）　民間が予想しなかった政策は有効である

が，それは政策当局が従来の行動様式を変更した

後の暫くの間のことに過ぎない。いつれ民間は，

政策当局の新しい行動様式を認識し，金融・財政

政策のうち，ランダムな動き以外は予め予想して

しまうことになるだろう。従って，金融・財政政

策は，平均的にいって（ランダムな動きの影響を

ならせば）無効である。

　このLSW命題は，古典派モデノレを基礎として

導出された。「新しいケインズ派」とよばれる人

達は，1つの期待形成仮説としてRE仮説を評価

するとともに，ケインズ派マクロモデルにRE仮

説を導入した揚浜の分析を行っている．7）。以下，

主としてFischer（1977　b）によ・りながらこれを紹

介するとともに，その政策的含意をみ，最近にお

けるケインズ派的世界の変容をみることとしたい。

　表4の［1］，［2］，［3A］，［3B］式は，典型的なケ

インズ派モデル（但し，フィリップス曲線は長期

では垂直と仮定）である。ここで，産出高跳は自

然産出高から測っており8）（所謂，GNPギャップ），

　7）　具体的には，Fischer（1977　a，b），Phelps＝Taylor

（1977），Taylor（1979）等。「新しいケインズ派（New

Keynesian）」の語は，　Parkin（1984）による．もので・マ

ネタリスト・マークH＝「新しい古典派（New　Clas－

sicals）」の対語。

　8）　モデルを前出注，3）のように変更すると，予想

。

‘
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また，民間が予想した財政支出と租税は総需要に

直接影響を及ぼす外生変数のベクトノレZ‘にその

要素として入っている（予想されなかったものは，

［1］式のξ1，‘に入る）。［3A］，［3B］式から，容易

に価格形成に関する誘導型［3コ式が求められる。

　（イ）　通貨当局による貨幣供給量を，民間が

¢一1）期に予想した部分E‘一1物と，民間が予想し

なかった部分‘‘とに分け，［1］一［4］式を産出高

跳について解くと［5］式がえられる。この式は，

民間部門が予想しなかった金融・財政政策Q，ξ1，‘

（の1部）は産出高跳に影響を及ぼすが，民間が

予想した金融・財政政策E‘．1物，2‘（の1部）は〃‘

に全く影響しないことを示している。予想された

金融・財政政策の影響は，専ら物価p‘の変動に

吸収されてしまう。

　ここまでの結果を，金融政策との関連で多少補

足説明しておこう。（i）民間は，∫期の行動を決定

するため，それに先立つ（ご一1）期に彦期の物価p‘

等を予想する。その予想は，貨幣供給量を現一1恥

と見込み，それを前提とした合理的期待である。

（ii）通貨当局による・呑期の貨幣供給？πεのうち

現一、物は，既に¢一1）期での予想として民間の行

動に織り込まれているため，実質産出高〃‘には

影響しない。翫に影響するのは，民間が予想しな

かった貨幣供給物一E‘一1物＝∈‘9）みである（［5］

式参照）。

　（ロ）　次に，民間が通貨当局の平均的な行動様

式を読みとっており，しかも，通貨当局が民間の

（6－1）期の予想形成時と同一の情報に基づいて貨

幣供給量隅‘を決定する（通貨当局と民間の間に

情報格差なし）と想定しよう。このときには，民

間が予想しない貨幣供給‘‘は，他の諸変数と独

立な平均ぜロの確率変数（ホワイト・ノイズ）とな

るため，駒の平均値は［5’］式のようになり，平

均的にみて，金融政策は78に影響しないという

ことになる。

　こうして，ケインズ派モデルから出発しても，

いくつかの条件（強いかたちのRE仮説，民間に

・された金融政策も，産出高に影響する。しかし，自然

産出高からの乖離肋には影響せず，本文以下の議論
がそのま㌧当てはまる。
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よる通貨当局の平均的行動様式の認識，通貨当局

と民間の間に情報格差なし）さえ充されれば，

LSW命題が成立することを示しえたのである9）。

　（3）LSW命題の評価と総需要政策の根拠

　「新しいケインズ派」は，ケインズ派モデルか

らもLSW命題が成立しうるケースがあることを

示した．L，現実の経済は命題成立の条件を充して

いないとして，LSW命題を棄却する。この場合，

とくに強調するのは，次のかたちでの通貨当局と

民間との情報格差の存在である。すなわち，現実

の賃金や価格は，契約価格のがたちで設定される

場合が多く，その契約期間は，通常，通貨当局の

政策形成ラグより長い。従って，金融政策は，民

間が価格や賃金の設定時には織り込みえなかった

情報をも利用して展開されており，この意味で通

貨当局と民間との間に情報格差が存在している，

とするlo）。

　この「新しいケインズ派」の主張には，賃金・

笹野の非伸縮性を重視するケインズ派の伝統が依

然色濃く残っているといえよう。しかし，同時に

「新しいケインズ派」は，RE仮説が成立する状

況では古典派的均衡が成立するまでの調整期間が

著しく短縮化されうること，更に，政策当局の行

動が民間に読まれてしまえば，金融・財政政策の

経済活動に及ぼす効果もそれに応じて小さくなる

ことを認めたわけであり，そこに最近におけるケ

インズ派的世界の変容をみることができる。

　2．4　金融政策運営の目標としての

　　　貨幣量と金利

　これまでのところ，金融政策とは貨幣量の統御

であり，金利は市場で決定されるものという暗黙

の前提をおいてきた。本節では，通貨当局が金利

について政策目標を設定し，その実現を図る過程

で貨幣は追随的に供給されるとしたときの政策効

二果をみてみよう。

　まず図1Aの古典派モデルで考える。目標金利

　9）［3］式を翫で正規化すればSargent＝Wallace
（1975）の総供給関数と形式的に同一な方程式となるこ

とから，予想されたことではある。

10）　これに対し，マネタリスト∬は，価格・賃金

について長期契約慣行はそれ程一般的ではないと反論
する。
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6？が，自然産出高畠に見合う均衡金利礎より高

く設定されたとする11）。このときには，（i）貨幣需

要が減少し，貨幣供給もこれに追随して減少する。

また，同時に財需要α8曲線と〆線との交点で

決まる）も減少する。（ii）しかし，財供給は自然

産出高の水準のま＼動かない（図1AI，Hで決ま

る）から，過剰在庫が発生し物価pが低落する。

この間，五胚曲線の左方シフトにより，一旦は貨

幣市揚で均衡が成立する。しかしその時にも財市

場での超過供給は全く解消しないため，（iii）物

価Pが一層低落し，貨幣需要，従って貨幣供給1匠

の一層の減少が起きる。こうして，物価pの低

落，過剰在庫の累積，そして貨幣供給翌の減少

が際限なく続くことになる。Wicksellの累積過程

である。さら｝と，この間，（iv）期待インフレ率π

も減少しようから，18曲線が左方シフトし，こ

の過程に一層拍車がかかることになる。（目標金

利♂が均衡金利がを下回る場合には，反対方向

の過程が進行する。）

　なお，目標値を名目金利ゼでなく，実質金利

（ゼーπ）で設定した場合には，上記（iv）の発生は免

れるものの，累積過程の進行自体は変わらない。

　このことは，図1Bのケインズ派モデルで賃金

ωが労働需給に感応的と修正すれば，ほΨそのま

まあてはまる。すなわち，財需要が変動すると労

働市揚の超過需給が変動し，これに賃金，従って

物価が反応するというメカニズムがあるから，目

標金利〆が低（高）過ぎる場合には，貨幣供給瓢

物価，産出物需要が一方的な増大（減少）を辿ると

いう動きが，古典派モデル同様発生する。ここで，

目標値として固定する金利が名目金利であれば，

期待インフレ率πの上昇（下降）によってこの過

程に拍車がかかる12）。また，実質金利（z一π）を目

標値として固定しても，累積過程が進行すること

自体には変わりがないことも古典派モデルの当主

と同様である13’均。

11）　以下の過程を多少修正する必要はあるが，生産
関数のシフトで礎が〆を下回った，と考えてもよい。

12）　MPSモデルでも，金利を外生変数として固定

した長期シミュレーションを行うと体系は発散する
（Modigliani（1975））。

13）　金融政策の中間目標として実質金利（或いはト

Vo1．36　No．3

　2．5政策効果についての「ケインズ派」とマ

　　　ネタリストの見解

　（1）　分析の枠組の共通化

　60年代初頭にFriedmanコMeiselmahとModi－

gli3ni＝Andoの間で行われた貨幣乗数と所得乗

数との相対的安定性をめぐる論争は，誘導型の安

定性に関する論争であり，両者の理論的枠組に関

する共通点・相違点が明らかでないま」に行われ

ていた。しかし，その後70年代央には，Frledman

が，18一茄fによる分析の枠組を受け容れ（たとえ

ば，Friedman（1976）），“We　are　all　K：eynesians，

now” ﾆ述べたのに対して，　Modigliani（1977）が，

MPSモデルの長期シミュレーション結果をもと

に“ln　the　long。run，　we：are　all　monetalists”と呼

応するなど，両学派の分析の理論的枠組の共通性

が次第に認識されていった。更に最近では，マネ

タリスト。マークHと「新しいケインズ派」の

双方が，自然失業率仮説やRE仮説の成立の可能

性を認め，両者が少なくとも形式的にはほΨパラ

レルなマクロ合理的期待モデルで分析を行うに至

っている。

　（2）　市場経済の自律的均衡回復力の評価

　マクロ経済に発生した需給不均衡は，価格，賃

金，金利等の相対価格変動を通じて解消されるの

か，また，解消されるとしてもどの程度の期聞が

必要か，という点に関して，ケインズ派も市揚経

済のもつ「古典派」的均衡への自律的回復力を次

第に評価するようになってきた。この面でも「ケ

インズ派の世界」と「古典派＝マネタリストの世

界」の接近は顕著である。しかし，「新しいケイ

ンズ派」が賃金・価格の契約期間中の硬直性を強

調することにみられるように，2つの世界の相違

も厳然として残ってはいる。

3．金融政策の運営と役割

3．1　「裁量」による政策と「ルール」による政策

一ピンののを提唱する意見もあるが，、この問題を看過

しているように思われる。

14）RE仮説を導入したモデルでも，期待物価水準
が確定しないという同様の問題が発生する（Sargent＝
Wallace（1975））。

8

，

■

蟹
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表5　「裁量」による政策か，「ルール」による政策か一その論点

ケイ　ンズ派
マネタリスト

伝統的立場　　i最近の凧揚

A　両政策の安定化効果（十）と概乱効果（一）

　A1　「適切な裁量政策」の安定化効果

　A2「ルールによる政策」の撹乱効果

a　　（＋）極めて大

b　　（一）極めて大

●

「適切な裁量政策」の長（＋），短（一）

（「ルールによる政策」との対比）

a－b　（十）極めて大

■

8　政策当局の「裁量政策」実施上の欠陥（一）

　B1経済メカニズムについての知識欠除　　　　c

　B2政策ラグの存在（適時適切な政策困難）　　d

　B3政治圧力による歪曲　　　　　　　　　　e

1＝；｝諾籠るが

（＋）あり

（一）あり

（十）極めて小用むしろ（一）

（一）極めて小一むしろ（十）

（十）かなりあり　（十）ごく僅か阿むしろ（一）

（一）あり，

（一）あり

（一）あり

（一）大用著しく大

（一）大～著しく大

（一）大～著しく大

全体としての評価 。十d十e（一），しかし克服可能（一）あり
1（一）著しく大

夢

　物価安定裡の高く安定的な成長達成が望ましい

ということは，ケインズ派，マネタリストを問わ．

．ず，一般に広く承認されている。しかし，その目

標達成の方法，とくにそのための政府あるいは政

策の役割については意見が分かれる。ケインズ派

’が，市揚経済の自律的均衡回復力不充分を理由に，

政府の「裁量」的政策を主張するのに対して，マ

ネタリストは，目標達成は市場の自律的調整を通

じてのみ可能であり，その際，金融・財政政策は，

民間経済主体の行動を撹乱しないよう一定の「ノレ

ール」に従って行うべきであるとする。

　この場合の主要論点は，表5に示した通り，

（A）両政策夫々の経済安定化（ないし撹乱）効果の

評価と，（B）政策当局の「適切な」裁量政策実施

能力の評価の2つである。

　（1）　ケインズ派の見解　　裁量政策

　60年代までの伝統的なケインズ派は，市場経済

の自律的均衡回復力を低評価する（論点A）一方で，

政策当局が適時適切に裁量政策を実施する能力は；

マクロ計量経済モデルの発展に代表されるような

経済分析の進展により，遠からず飛躍的に増大す

るだろう，と楽観していた（論点B）。

　これ’に対し，最近のケインズ派（たとえば「新

しいケインズ派」のFischer（1980））の裁量政策評

価は，A，　B両点について後退する。論点A後退

の背景は，いうまでもなく，高揚経済の自律的均

衡回復力の評価向上である。論点B後退の理由
は，（イ）60年代末以降の米国金融政策失敗（背後

には，政治圧九政策ラグ，経済見通しの誤り，

等）をみると，政策当局の裁量政策実施能力を楽

観視できないこと，（ロ）70年代以降，経済をめ

ぐる不確実性が急速に増大し，経済メカニズムの

実証的把握が因難となってきたこと，等である。

　この結果，一方で，（イ）全てを市揚メカニズム

のみに任せるわけにはいかない，（ロ）RE仮説の

成立を考慮しても裁量政策は有効（2．3（3）参照），

（ハ）とくに金融革新による亙の性格の変化と

ゐ翌関数の不断のシフトの下では，あ％ルールに

よる政策は経済に大きな撹乱効果をもたらす，等

の理由（いつれも論点A）をあげ，引続き裁量政

策を是認はするが，今後の裁量政策は「通貨量目

標政策を柔軟に運用する程度」であることが必要

である（Fischer（1980））とする。

　（2）　マネタリストの見解

　　　　　　　一ん％ルールによる政策

　マネタリストが一般に市揚経済の自律的均衡回

復力に信をおいている（論点A）ことは，いうまで

もない。しかし，Friedman（1948）以来，鳶％ル

ール主張の最大の論拠は，論点Bにあった。裁

量的金融政策の効果は“long　and　vari“ble　lag”を

伴って実物面に波及するから，これを事前に把握

することは困難（B1），従来の実績をみると，通

貨当局の反応は常に‘‘too　late，　too　big”（B　2），戦

後の景気循環は多分にポリティカル・サイクルと

いう性格．をもつ（B3），為％ノレールという国民に

判りやすい原則によって通貨当局の責任を明確に
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し，同時に政治的圧力を回避すべし（B3），等と

いった主張である。

　最近のマネタリスト・マーク皿は，この従来

の立場を継承し，更に，次の議論でこれを補強す

る（Lucas（1980））。すなわち，（イ）LSW・命題が成

立する状況のもとでは，裁量政策はインフレ率と

産出高の分散拡大＝不確実性増大という撹乱効果

しかもちえない（A1）。一定率の貨幣供給を相当

期間持続することこそ，不確実性を削減し経済に

安定化効果をもたらす（A2）。（ロ）過去に観測さ

れた諸変数間の統計的関係は，民聞の先行き期待

に基づく行動を媒介に成立していたものであるか

ら，政策当局の行動様式が変わるとともに崩れて

しまう。従って過去の実証研究結果をもとに将来

の裁量政策の効果を推定することは困難である

（B1）15），等の議論である。

　3．2　金融政策の運営

　本稿冒頭に記した近年の主要国金融政策運営の

3つの特徴は，マクロ経済学の展開方向とほ穿一

致しており，とくに「新しいケインズ派」の考え

方との共通点が多い。すなわち，市揚経済の自律

的均衡回復力にかなりの信をおく（物価安定重視，

通貨量に中間目標を設定）一方で，それを完全と

はみなしていない（総合判断を重視した弾力的政

策運営）。また，期待の役割を重視（慎重な政策運

営）しつつもLSW命題が常時成立しているとは

みていない（弾力的な政策運営），といった点であ

る。以下，3つの特徴の夫々の妥当性について，

マクロ経済学の視点から若干のコメントをしてお

こう。

　（1）　物価安定の重視

　まず，（イ）インフレーシ。ンのコストが強く認

識されてきた16）ことに加えて，（ロ）長期の視点と

15）　‘‘Econometric　Policy　Evaluation　Proposition，，

（Lucas（1976））0

16）本稿ではインフレーションのコストの問題に立

ち入ることができなかった。2．との関連では，イン

フレ過程での相対価格の分散拡大（相対価格の情報伝

達機能低下）に伴う資源配分の効率性低下というコス

トが中心になるが，公正の視点からみた所得・富の再

分配効果，更には社会的・政治的影響に関連したコス

トも考えねばならない。
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して，ケインズ派も，貨幣が長期でほゴ中立的で

あることを認めており（2．2（2）），持続的インフレ

は過大な貨幣供給により発生することについて異

論はなく，また，（ハ）短期の視点でも，民間経済

主体の期待の状況如何で，拡張的金融政策が（た

とえsluggishな経済下でも），実物面へは短期的

効果すらなくインフレ率のみに影響するという

LSW命題成立の可能性に留意する必要がある（2．
3（1），2．3（3））。

　（2）通貨量を中間目標とする政策運営

イ．最終目標変数の動きを反映レかつ，金融政

策によって統御可能な変数に中間目標値を設定し，

その達成を図るかたちで政策を運営することが望

ましい。

　すなわち，くイ）かつてケインズ派が想定してい

たような積極的裁量政策は，市場経済の自律的均

衡回復力がかなり強勢ため，不用であり（3．1（1），

（2）），また，政策当局の能力（政治的圧力を含む）

からいっても困難である。敢えてこれ’を展開する

ことは寧ろ経済に対し撹乱的効果をもつ（3．1（1），

（2））。

　（ロ）中間目標を設定しての運営は，先行きの政

策スタンスに関する不確実性を削減し，経済に対

しそれなりの安定化効果をもつし（3．1（2）），同時

に，中央銀行の責任を明確にし，かつ政治的圧力

による政策の歪曲を防ぐ途でもある（3．1（2））。

ロ．金融政策で統御可能な変数には金利と通貨量

があるが，金利（名目，実質とも）は中間目標とし

て不適切で，中間目標は通貨量とすべきである。

　すなわち，（イ）金利を釘づけしてしまうと，物

価と通貨量が並行して累積的に増大（或いは減少）

するメカニズムが作動する（2．4）。（ロ）この累積

過程を回避するには，通貨量，名目GNP，物価

等の動きをみながら金利目標値をfine－tuneする

必要があるが，これは中間目標設定の趣旨と矛盾

するばかりか，政策ラグの存在，政治的圧力の影

響等からみて著しく困難である。

　（3）　総合判断に基づく弾力的かつ慎重な政策

　　　運営

イ．弾力的な政策も通常は有効であり，且つ必要。

　すなわち，（イ）通常は，LSW命題成立の条件

。

璽
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は充されていない（2．3（3）の「新しいケインズ派」

の主張）。また，（ロ）内揚の自律的均衡回復力は

評価できるものの，た％ルール採用には問題があ

る（3．1（1）の「新しいケインズ派」の指摘）。従っ

て，通貨量目標政策を多角的な総合判断に基づい

て弾力的に運営する必要がある。

ロ．弾力的な政策運営といっても，基本的には通

貨量目標政策の枠内で慎重に行う必要がある。

　すなわち，（イ）余りにも弾力的な政策運営は通

貨量：を中間目標とする政策の利点を全て消滅させ

てしまう。また，（ロ）期待の状況如何で，弾力的

な政策が無効となり，物価面にのみ悪影響が残る

可能性がある（2，3（1），2．3（3））。

4．むすびにかえて

　　「ケインズ派の世界」は，次第に市場経済の自

律的均衡回復力を評価するように変容していった。

また，これ’に伴い，「ケインズ派の世界」は「古

典派ないしマネタリストの世界」と，分析上の理

論的枠組においても，また，政策効果の評価に関

しても，重なり合う面が多くなってきた。このよ

うな背景のもとで，本稿は，近年の金融政策運営

の諸特徴をマクロ経済学の枠組の中で位置づけて

みた。

　　しかし，マネタリストと「新しいケインズ派」

の主張の聞には依然として開きがあるし，また，

「新しいケインズ派」が通貨量目標政策の運営面

で弾力性と慎重さの双方を主張するとき，その兼

ね合いをどうするかという具体的問題も残ってい

る。こういつた問題の解決は，ポリティカル・エ

コノミーの問題を別とすれば，市場経済の自律的

均衡回復力の評価というすぐれて経験的な問題の

解明によってのみ可能である。それは，実証的マ

クロ経済学にとっての今後の大きな課題であろう。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）
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