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要 約
マクロ経済学には大学学部レベルで学習する IS−LM分析と，大学院レベルの新古典派

的な動学分析の二つがあり，二つの内容が大きく乖離していることはよく知られている。

新古典派的なマクロ経済学を使って，マクロ経済現象を整理することは有益かつ不可欠な

ことだが，その理由はさまざまな複雑な要因がからみあった現代の経済で，政府や市場の

限界や問題点を分析するために，新古典派の枠組みから一つづつ考えることが不可欠であ

るからだ。ところが複雑な状況を整理するという必要性はあまり理解されていない。通常，

多くの実務家は，なぜ新古典派の動学分析のような複雑なモデル分析を学ばなくてはなら

ないのか，IS−LM分析で政策分析は充分ではないのか，という疑問を生じがちであり，

逆に大学院生のなかには現在のマクロ経済学の主流は新古典派的な手法であるから，マク

ロ経済政策無効・市場主義を主張すれば良いと早合点する人が多い。ところが，両者のバ

ランスを取らなくてはならないところが難しい。マクロ的な財政金融政策が一時的な効果

が存在することを否定することは難しいし，市場の失敗など政府の介入が必要とされる場

合が少なくない。しかも問題が複雑なのは，なぜ政策が有効なのか，あるいは市場が失敗

するか，についてさまざまな理由付けが可能であり，その取捨選択が難しいことにある。

このような現在の状況は，新古典派の完全情報・完全競争モデルが「最大公約数」であ

り，その最大公約数からの乖離をさまざまな応用ミクロ経済学的モデルで検討すると考え

ればよい。医療にたとえれば，健康な状態をベンチマークであるアロー＝ドブリュー経済

と考え，病気にはさまざまな種類があると考えればよい。そして政策効果を考えると，す

べての病気に有効な単一の万能薬はない，と考えるのが適当であり，病状の「診断」はケー

ス・バイ・ケースで考える必要がある，という至極妥当な結論に達する。そして現状の「診

断」で重要な問題は，日本経済における「慣行」とマクロ経済の関係である。

本論ではまず

（a） 新古典派を中心とする動学分析の現状と，その分析手法への違和感を考察し，動学的

なマクロ経済学を考える際の注意をリアル・ビジネス・サイクル（RBC）モデルを中心に

まとめる。

さらに新古典派的分析を基礎とした動学マクロ経済学の優位は明らかであり，興味をそ

そられる問題は，「IS−LM分析と新古典派的マクロ経済学のどちらが勝れているのか」と

いう点ではなく，「なぜ新古典派的な動学マクロ経済学が受け入れられないのか」と言う

観点から，（�）静学的な市場万能主義世界観と市場の失敗の存在，（�）景気の「いきおい」

を重視した動学プロセス，（�）合理的な個人の自由な選択，の３つの論点を考察する。

そして近年，議論の盛んな金融政策について
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Ⅰ．序論

バブルとバブル崩壊は日本経済に未曽有の

ショックをもたらした。通常のマクロ経済学で

は主要なマクロ経済変数として失業率・インフ

レ率・経済成長率を重視するが，バブル以前の

日本経済のこれらの数字はいずれも先進国最高

の成果を挙げていたといってよいだろう。しか

しバブル崩壊以降，「失われた１０年」と呼ばれ

るように，１９９０年代は先進国では最低の部類の

経済成長率に甘んじ，失業率も増大したばかり

か，１９９７年には金融恐慌の一歩手前までに達し

たのである。

今から振り返れば，つい先年までのマクロ経

済を巡る議論は牧歌的なものであり，現状のよ

うに右へ行くのか左へ行くか，どちらか答を出

さねばならない状況とは大きく異なっていたと

言えよう。そこで今ほど，マクロ経済を把握す

るたしかな枠組みが必要とされる時はないので

ある。ところが，現状の議論は，とにかく短期

決戦でカタをつけよう，誰も傷つけない形で問

題の決着を着けようという発想に傾きがちであ

り，このようなその場しのぎの考え方の連鎖が，

結果的に日本経済を苦境に陥れたのではないだ

ろうか１）。

さてマクロ経済学を学ぶ場合，大学学部レベ

ルで学習する IS−LM分析と，大学院レベルの

新古典派的な動学分析の二つがあり，二つの内

１）いずれにせよ巨額の公的債務は短期的に解消できるものではなく，少子高齢化は進行中であり，また本論
の後段で考察するトピックスでもあるが，地価下落の状況が金融政策により解消されるとは筆者には思えな
い。そこでこれらの「やまい」と共存してゆく手だてを考え，少しづつリハビリをすることこそが必要であ
り，一気に「先憂後楽」を計ることも得策とは思えない。

（b） 日本経済の経験から，いくつかの注目すべき金融政策のモデル

を紹介する。現状では，モデルは細分化され，さまざまなケースを分類して考察しており，

言わばアンバンドリング化している現状を（１） 名目利子率ターゲティングと数量ターゲテ

ィング，（２） 通貨主義対銀行主義，（３） 資産価格と貨幣需要を中心に紹介する。さまざま

な要因を分離して考察すると，伝統的な新古典派の考え方とされてきた政策提言が成立す

るとは限らない。たとえばフリードマンのマネーサプライの伸び率を一定化させよという

k％ルールと呼ばれる政策提言などは，政府の能力に対する懐疑と貨幣需要関数の安定性

など複合的な要因を基礎とした，言わば総合判断に基づく政策提言であったと言えるだろ

う。最後にそして筆者がきわめて重要と考えている土地本位制について，金融政策との連

関から，筆者が行っている現在進行中の

（c） 担保価値の変動を考慮した金融政策の目標に関する若干のモデル分析

を紹介する。そこでは土地の以下の役割を考察しており，そのいずれもが日本のマクロ経

済を考えるうえで重要である。（１）企業が使用する生産要素としての役割と共に，（２）企業が

破綻した場合に銀行が要求する担保としての役割。（３）家計にとっては耐久消費財ならびに

（４）遺産や貯蓄手段として資産蓄積の手段。本論の後段で展開するモデルでは，標準的な新

古典派モデルに土地を導入し，この土地の４つの役割・手段がどのようにマクロ経済に影

響を及ぼしているか，考察している。以上のように本論では３点を中心に政策分析を展望

する。
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容が大きく乖離していることに気付く。筆者は

新古典派的なマクロ経済学を使って，マクロ経

済現象を整理することは有益かつ不可欠なこと

と考えているが，その理由は一般的な新古典派

経済学に関する通念，つまり

・マクロ経済政策が無効であることを示したい，

とか，

・合理的な個人の選択に基づく市場経済の優位

性を示したい

という理由からではない。むしろさまざまな

複雑な要因がからみあった現代の経済で，政府

や市場の限界や問題点を分析するために，統合

的な枠組みから一つづつ考えることが不可欠で

あると考えるからであり，それには新古典派の

枠組みしか存在しないからである。

ところが複雑な状況を整理していくことから

始めなくてはならないという必要性はあまり理

解されていない。通常，多くの実務家は，なぜ

新古典派の動学分析のような複雑なモデル分析

を学ばなくてはならないのか，IS−LM分析で

政策分析は充分ではないのか，という疑問を生

じがちであり，逆に大学院生のなかには現在の

マクロ経済学の主流は新古典派的な手法である

から，マクロ経済政策無効・市場主義を主張す

れば良いと早合点する人が多い。

ところが，両者のバランスを取らなくてはな

らないところが難しい。マクロ的な財政金融政

策が一時的な効果が存在することを否定するこ

とは難しいし，市場の失敗など政府の介入が必

要とされる場合が少なくない。しかも問題が複

雑なのは，なぜ政策が有効なのか，あるいは市

場が失敗するか，についてさまざまな理由付け

が可能であり，その取捨選択が難しいことにあ

る。

この現在の状況は，新古典派の完全情報・完

全競争モデルが「最大公約数」であり，その最

大公約数からの乖離をさまざまな応用ミクロ経

済学的モデルで検討すると考えればよい。医療

にたとえれば，健康な状態をベンチマークであ

るアロー＝ドブリュー経済と考え，病気にはさ

まざまな種類があると考えればよい。そして政

策効果を考えると，すべての病気に有効な単一

の万能薬はない，と考えるのが適当であり，病

状の「診断」はケース・バイ・ケースで考える

必要がある，という至極妥当な結論に達する。

そして現状の「診断」で重要な問題は，日本経

済における「慣行」とマクロ経済の関係である。

本論の後半で詳しく述べるように，わが国の

近年の経験を考えるにあたっては「土地本位

制」と呼ばれる事情を考慮し，その要素を新古

典派モデルに導入しなくてはならないと筆者は

考えている。実際，デフレ・スパイラルと叫ば

れるものの，消費者物価下落率は１％未満であ

る一方，公示地価の下落率は全国平均ですら

４．９％の下落（平成１２年度）である。それゆえ

土地の以下の役割を一つづつ考え，地価下落の

影響を分析することは，日本のマクロ経済を考

えるうえで重要であろう。

さて本論の後段で展開するモデルでは，標準

的な新古典派モデルに土地を導入し，この土地

の４つの役割・手段，つまり

（１） 企業が使用する生産要素としての役割と共

に

（２） 企業が破綻した場合に銀行が要求する担保

としての役割。

（３） 家計にとっては耐久消費財ならびに

（４） 遺産や貯蓄手段として資産蓄積の手段。

以上がどのようにマクロ経済に影響を及ぼして

いるか，考察している。なお，このような土地

の役割を一つづつ考察し，そのコスト・ベネフ

ィットを比較考量する作業は，ケインズ経済学

の標準的分析手法である IS−LM分析には向い

ているとは言えない。このため新古典派的な動

学分析を洗練させ，現実の日本経済に適合させ

る作業をすることは不可欠な作業である。

そこで本論ではまず

（a） 新古典派を中心とする動学分析の現状と，

その分析手法への違和感

を考察し，動学的なマクロ経済学を考える際の

注意をリアル・ビジネス・サイクル（RBC）モ

デルを中心にまとめておこう。このように短所

を考察する理由は限界を認識することが，分析
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手法への理解が増し，かえって安心して使える

ようになると考えるからである。

そして新古典派の完全競争・完全情報モデル

はあくまで最大公約数としてのベンチマーク・

モデルであること，そして近年，議論の盛んな

金融政策について

（b） 日本経済の経験から，いくつかの注目すべ

き金融政策のモデル

を紹介し，最後にそして筆者がきわめて重要と

考えている土地本位制について，金融政策との

連関から，筆者が行っている現在進行中の

（c） 担保価値の変動を考慮した金融政策の目標

に関する若干のモデル分析

を紹介しよう。以上のように本論では３点を中

心に政策分析を展望する。

Ⅱ．新古典派マクロ経済学の考え方

まず最初にマクロ経済学の現状を考える場合，

以下の２つの疑問が中心になるだろう。

�何をベンチマークモデルと考えるかという問

題

�マクロ安定化政策の効果を考える問題。

前者については，たとえケインジアン的な志

向を持った経済学者であっても，アロー＝ドブ

リューモデルを基礎とした新古典派の動学モデ

ル分析を基礎として，非効率な状況を分析する

のが通例であり，後者については短期的な政策

効果の存在を全面的に否定する人はほとんどい

ないが，長期的にはさまざまな副作用が生じる

と考えるのが通例である２）。

Ⅱ－１．伝統的な政策処方箋の問題点

伝統的な新古典派総合の政策処方箋にしたが

うと，マクロ的には有効需要政策，ミクロ的に

は完全競争に近づけるといった言わば市場主義

的政策をとることになる。これらの処方箋には

もちろんさまざまな議論があり，たとえば

・貯蓄投資ギャップがあるため，公共投資を行

わなくてはならず，低金利政策も必要である，

・高物価体質の是正を計るため，参入を促進し

なくてはならない，

という，それだけをとれば，まっとうな考え方

が，結果的に現在の建設業・流通業・第三セク

ターの過剰投資を招いたわけである。特に第三

セクターの不振の原因は上記の処方箋の最大公

約数の結果であり，その大義名分が大きなモラ

ルハザードを招いたことにあると考えられる３）。

しかし日本の９０年代の問題は，何といっても

金融業の問題である。バブル期の土地価格上昇

や銀行破綻などは直接的には応用ミクロ経済学

的に分析すべき事象であった。しかしこの失敗

が拡大し，マクロ経済全体にも大きな影響をも

たらす場合，マクロ的な有効需要政策で体力を

温存しながら，ミクロ的な正常化を図らねばな

らない。つまり，有効需要政策ですべて景気の

上昇は七難を隠す，という政策だけを行うのも，

何がなんでもミクロ的な「正論」を押し通し，

２）何を新古典派，何をケインズ経済学と定義するか，が問題であると言える。新ケインズ経済学では新古典
派的な手法を使うことが通例であるし，新古典派の分析においても何らかの外生的な摩擦や制約を考察して
いる。本論では以上の２点を中心に，議論をすすめるが，その前提となるケインジアン的な IS−LMモデルが
どのようなものであるかについては，読者が基礎的な知識をもっていることを前提として，分析を進める。
なおケインジアン的な IS−LMモデルについては脇田（２０００），新古典派的なモデルについては脇田（１９９８）
を参照されたい。

３）多くの市場主義的政策提言の問題は日本社会はどうせ変らないのだから，このぐらい言っておけば良い，
という雑な「正論」が横行していることである。
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マクロ経済を冷やしてしまうという政策の両方

とも望ましくない。丸太小屋の四隅の柱が腐り

かけている場合，順番に取り替えることが必要

であって，一斉に切り倒したならば，（言わば

ロシアのように）住んでいる人の頭上に屋根は

落ちてしまう。

マクロ経済学の対立に即して言い換えると，

新古典派的な政策を一斉に早急に導入すること

は危険だが，伝統的なケインジアン的な応急措

置では将来展望は開けない。そこでカギとなる

のは，どのような手順で計画を進めていくか，

そしてその計画を達成するためにはどうすれば

よいかという問題になる。

ところが筆者の考えるところ，現状の日本政

府の機構では，「病状の診断」を下すための基

礎となる情報収集体制が不備であり，どの程度

が妥当な水準なのか判断できない４）。また多く

のジャーナリスティックな時論ばかりでなく，

厳密な理論に基づく政策提言でさえも，マクロ

経済の数字に対する感覚に無頓着な場合も多く，

そのため

�調整インフレ政策でミクロの問題を水に流し，

誰も目に見えては傷つけない形で問題処理を行

う，

�超不況をもたらして，構造改革を一気に行う，

という両極端の議論の折り合いがつけられない

背景となっている。もともと現実はさまざまな

ケースが複合しており，「想定外」の事態が生

じることは必須である。よく危機管理体制の整

備が必要と言われるが，経済政策上も有効な対

策を考える前提として，情報を集中するような

機構が必要だろう。

Ⅱ－２．基本的新古典派動学モデルの概要

さて，そこで日本のマクロ経済の問題を発見

し分析する枠組みとして，新古典派の動学モデ

ルがまず出発点として有益と考えるわけだが，

ここではまず新古典派の代表的動学モデルであ

る RBCモデルの簡単なおさらいをしておこう。

まず RBCモデルでは無限期間の最適化を行う

代表的個人を考える。

max
Ct%Lt

U＝
#
t$0

" !t u Ct%Lt

! "
. （目的関数：１）

制約条件は動学方程式と呼ばれる式と時間制約

式の以下の２式である。

s$t$At F Kt%Nt( )!Ct !"Kt#1# 1!#( )Kt $0%
（動学方程式：２）

Nt #Lt $1$ （時間制約：３）

ここで記号の定義は以下の通りである。!：主観的割引率
u ：効用関数

Ct ：t期の消費

Lt ：t期の余暇

F ：一次同次な生産関数

At ：t期の外生的な技術ショック

Nt ：t期の労働供給量

Kt ：t期の資本ストック#：資本減耗率"：外生的なハロッド中立的技術進歩率
さてこれらの問題を動学的な最適化手法によ

り分析するわけだが，もちろんこれは容易では

ない。通常，オイラー方程式と呼ばれる差分方

程式（問題が連続型の場合は微分方程式）と，

横断性条件など端点条件で動学システムの最適

性条件が示される。つまり

�今日の消費 Ct と明日の消費 Ct#1 はどのよう

な関係でなくてはならないか，という変化率を

示す差分方程式だけでは充分でなく

�水準を考える端点条件が必要なのである。

たとえば Hall（１９７８）の著名なランダムウォー

ク消費仮説では，解の条件は Et ct#1 を ct#1 の

期待値として Et ct#1$ct で表される最も単純

なオイラー方程式である。しかしこれでは消費

が月額１０万円であれば，来月の予想消費も１０万

４）たとえば GDP計測や景気予測の際に問題となるように，日本政府は公共投資の執行水準の把握すら迅速
にできない。
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円と言うように，現在と将来の変化を示してい

るに過ぎない。月額５０万円であれば，来月の予

想消費も５０万円という関係も差分方程式を満た

すわけである。そこで端点条件が必要なのであ

る。

ここでは例示のために，以下のようにコブダ

グラス型に関数形を特定化し，減価償却率を

１００％として，動学モデルを明示的に分析して

みよう。

効用関数�

u ct'1!Nt

! "#$log ct'" 1!$( )log 1!Nt( )'（４）
生産関数� At F kt'Nt

! "#At kt
1!!Nt

!' （５）

減価償却率１００％� ##1， （６）

以上の仮定により，一階条件は大幅に簡略化

される。

c： $(ct !%t #0' （７）

L： 1!$( )(1!Nt( )#%t!At kt
1!!Nt

! （８）

kt"1： "%t"1 1!!( )At"1kt"1
! Nt"1

! !%t #0' （９）%t： At kt
1!!Nt

!!ct !kt"1#0& （１０）

その結果，消費－貯蓄比率は一定となることが

解析的に示せる。また外生的な技術的ショック

At が AR（１）だと生産量などは AR（２）になること

などが分かる。

ct # 1! 1!!( )"! "
At kt

1!!Nt
! （１１）

kt"1# 1!!( )"A t kt
1!!Nt

! （１２）

ただし，この例では労働量は常に一定であり，

労働時間の変動が考慮できない。

N # !$!$" 1!$( ) 1!"1!!( )
! "． （１３）

一般的に RBCモデルのシミュレーションと

は，ショック At の増加が所得（資産）効果や

代替効果により，以下の順相関関係（Co-

movemnt）が成り立つかどうかを調べたものと

いえよう。

いずれにせよ動学的な枠組みの学習はかなりの

時間が必要である。より詳しくは脇田（１９９８第

３章）を参照されたい。

Ⅱ－３．ケインズ的マクロ経済政策

以上のように，新古典派マクロ経済学の枠組

みを解説したが，一方で，筆者はケインズ的な

マクロ経済政策については，濫用の危険性はあ

るものの，その短期的な有効性を否定すること

は極端に過ぎる，と考えている。

・貨幣供給量が増大すれば物価は比例的に上昇

するわけではなく，

［名目価格の硬直性と金融政策］

・貯蓄過剰を放置すれば，経済は縮小均衡に陥

る， ［協調の失敗・合成の誤謬と財政政策］

というケインズ経済学が重視する基本点を否定

することは難しい。新古典派の基本的な考え方

はすべてが価格調整されるという点であり，賃

金・利子率・為替レートがスムーズに動いて，

需給ギャップを調整するわけだが，実質利子率

の調整で現在の日本の ISギャップが解消され

るとはやはり考えられない。

そしてこれらの論点は括弧内に書き加えたよ

うに新ケインジアン経済学で重視されている分

野でもある。そこでこれらの点をコンパクトに

まとめた IS−LM分析を学部段階で教える必要

はもちろんある５）。しかし IS−LM分析が，ツー

ルとして非常に拡張性に富むかといえば，そう

は言えないことは既に述べたとおりである６）。

５）McCallum and Nelson（１９９９）は新古典派動学モデルから，IS−LM分析を解釈している。
６）IS−LM分析の想定は極めて分かりにくい。ミクロ経済学を学んだばかりの初学者が混乱しないよう，どの
ような仮定・想定がなされているか，注意深く教える必要があるように思う。このような考え方に基づく初
学者用教科書として，脇田（２０００）を参照されたい。

At↑

!
'#
'%

Ct↑
It↑
Nt↑

"
$
&"$&

Wealth Effects from Production
Increase
Wage Effects and Intertemporal
Substitution
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Ⅲ．新古典派マクロ経済学の長所・短所

Ⅲ－１．新古典派動学モデルの利点

以上のような新古典派のモデルは極めて複雑

過ぎるという声が多い。しかし対数型目的関数

で解は線形となるので，制約式を明示すること

自体に大きな意味があると言える。たとえば家

計の動学的効用最大化を仮定しない場合，固定

貯蓄率の仮定をとらねばならない。そうではな

く，消費者が将来不安を明示的に考慮して，現

在の消費－貯蓄決定を行えば，自動的に新古典

派的動学モデルになる。なお我が国では、外生

的な技術ショックに依存する RBCモデルに対

する批判が強いが，だからといって部分均衡的

な分析が望ましいわけではない。たとえばMe-

hra and Prescott（１９７８）から始る危険資産プレ

ミアムパズル（Equity Premium Puzzle）の研究

では消費量を天から振ってきたものと外生的に

所与とおくわけであり，RBCより強い想定を

とっているわけである。

そして伝統的な IS−LM分析と対比すると，

一般的な新古典派的アプローチの利点は以下の

ようにまとめることが出来るだろう。

［１：理論モデルのバラエティとシステマテ

ィックなリサーチ］近年の理論モデルの発展を

考えると，たとえ深みはなくとも理論のバラエ

ティという意味では飛躍的に進歩したと言える。

たとえばケインズ的裁量政策の有効性などたい

ていの現象は外部性・収穫逓増・情報の非対称

性・エージェンシーなどの新しい応用ミクロ経

済学的な要素を組み合わせて理解可能になると

考えられる７）。

また経済全体を見渡して考察する必要のある

マクロ経済モデルの場合，全体と部分の関係を

把握する必要がある。この意味でも応用ミクロ

経済学と連動したシステマティックなリサーチ

が可能な新古典派のモデルが使いやすい。結局，

どう応用ミクロ経済学の成果をまとめてゆくの

か，という視点から考えると，単純な IS−LM

分析ではさまざまな問題点をもりこむことがで

きない。さらに伝統的にケインズ経済学で重視

されてきた合成の誤謬という問題も，むしろ新

古典派ベースのモデルに外部性を導入して考え

たほうがいい。

またマクロ計量モデルにより，マクロ経済全

体へのインパクトを把握する試みも多いが，マ

クロ計量モデルには

�人々の行動は予想に基づき臨機応変であって，

構造パラメーターの不変性を批判するルーカス

批判，

�推定式の数があまりに多く，どのようなロ

ジックに基づいているのか分からない，

�どうしても現在所得を増やせば良いというモ

デルになってしまう，

などの問題があり，あまり期待ができないし，

限られた人的資本を投入するのは考え物である。

［２：景気判断を超えた長期の効率性の把握］

もともとケインズ的なモデルを使う場合，目先

の景気判断を中心に考えることが多い。たしか

に景気が良ければ七難隠すことも多いが，物事

には必ず両面がある。消費者主権やグローバル

・スタンダードという名で，現状の日本の生産

組織を破壊してしまうことは好ましくないが，

マクロの景気を重視するあまり，景気がよけれ

ばすべてよし，という発想も好ましくない。も

ともと新古典派分析の場合，数学的にはコスト

とベネフィットの差が最大になるところを選ぶ

ことになって，解答は白黒つけられないはずだ

７）問題は理論のバラエティが多彩すぎるということにあるかもしれない。例えばディキシット（２０００）は政
治過程の経済学的分析を通して，普遍的な命題の成立がほとんどありえないことを力説している。
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が，これを文章で説明すると，「煮えきらない」

ということになってしまう。

ところが実際には，現在の日本経済は「あち

らを立てれば，こちらが立たず」の状況にあり，

すっきりとした解決策を見つけることは不可能

である。そのためにも全体を見通して予算や資

源の制約を明確に意識し，その下で目的関数を

最大化するアプローチである新古典派的手法が

問題点や矛盾を発見するために有益ではないだ

ろうか。伝統的に新古典派経済学は市場が万能

で最適化されているイメージととらえられてき

たが，これ以上は制約があって良くならない状

況に経済はあると考えるわけである。

Ⅲ－２．新古典派動学モデルの技術的限界

ただし新古典派モデルには特有の技術的な問

題があり，それが障害となっていることは十分

理解されなくてはならない。以下では技術的な

問題点を考えてみよう。

［a：明示的に解けるのか］新古典派の動学的最

適化を考慮した一般均衡モデルの場合，コンパ

クトで解けるモデルが作れるかどうかが大きな

問題である。

�IS−LM分析はモデルの最初の想定等は複雑

であり，当初の理解は容易ではないが，政策が

有効であるという結論を示すという点では，そ

れなりに話は完結している。

�一方，新古典派の動学最適化モデルは，ミク

ロ経済学に基づき考え方は理解しやすいが，そ

の後の技術的な展開は難解である。また初学者

には理解しにくい結論となることが多い。

［b：最適化］さらにもともと最適化の手法を基

礎としているので，大きく間違えたときを想定

できない。これを逆に言えば，ダイナミック・

プログラミングなどでうまく解ける小さくまと

まったケースを考察しているので，経済変動の

大きさを過小評価していることになる。

［c：集計変数と個人合理性］マクロ経済学では

集計変数を扱うため，個人合理性の仮定には特

別な注意が必要である。家計すべてが合理的に

選択を行うとは限らないと言う点は，素朴では

あるがやはり重要な問題点である。しかし集計

した経済主体を考える場合，合理的でない経済

主体がいるからと言って，集計した経済主体が

合理的でないとは必ずしも言えない。ヘッジフ

ァンドやサヤトリ業者の存在を考えれば分かり

易いが，非合理な経済主体の行動を是正する働

きをする経済主体の存在を考慮しなくてはなら

ないからである。ところがさらに複雑なことに

は，合理的経済主体が非合理な経済主体の行動

を読み込んで行動する場合も考えられるので，

一時期盛んに分析されたノイズトレーダーモデ

ルと呼ばれるモデル（De Long et al．（１９９０））

のように，さらに複雑な結果が得られる。

［d：自律的な部分と数式で進む部分］新古典派

には数式の手順で自動的に進むマニュアル化さ

れた部分が多く，この点は長所でもあるが，そ

の反面，「確立された唯一な正しい」手法に基

づいた画一的な結論が現実を見誤る恐れも多い。

たとえば「財政再建」と「通貨価値の安定」と

いう政策目標は，財政当局と金融当局にとって

は妥当なイデオロギーであることは間違いない

が，これらの考え方の間隙をついて，結果的に

バブルが産まれたことを忘れてはならない。

Ⅳ．なぜ新古典派に不満があるのか

以上のように考えると，欠点はあるものの新

古典派的分析を基礎とした動学マクロ経済学の

優位は明らかであり，興味をそそられる問題は，

「IS−LM分析と新古典派的マクロ経済学のど

ちらが勝れているのか」という点ではなく，「な

ぜ新古典派的な動学マクロ経済学が受け入れら

れないのか」と言う点にあると考えられる。そ

して筆者は，この問題には以下の３つの論点が

動学モデルの発展と土地本位制下の金融政策
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あり，これらには今後も注意深くあるべき点が

含まれている，と考えている。

（a） 静学的な市場万能主義世界観と市場の失敗

の存在

（b） 景気の「いきおい」を重視した動学プロセス

（c） 合理的な個人の自由な選択

そこで順に説明しよう。

Ⅳ－１．市場万能主義世界観への違和感 a：

市場の失敗 静学的な違和感

まず第一に違和感があるのが，仮想的なワル

ラスの競売人が整然とすべてをアレンジし，市

場ですべてが解決するという，市場万能主義世

界観であると思われる。言わば万能の唯一神が

支配する一神教的な発想にはついていけないと

いうことだろうか。この意味で考えると，すで

に説明したように，現在のマクロ経済学は，新

古典派的最適化に基づきながらも，協調の失敗

や非対称情報などさまざまな事象を組み込んで

おり，さまざまな非効率性の分析が可能である８）。

Ⅳ－２．市場万能主義世界観への違和感 b：

動学的な違和感 政策と景気のいきお

い

現在の動学モデルの大半はショック＝伝達

（インパルス＝プロパゲーション）メカニズム

と呼ばれる考え方に基いている。この考え方は

外生的なショックが生じ，それが経済システム

を通じて時間をかけながら，なだらかに影響を

与えると考えている９）。ところが現実の景気判

断では，なだらかな動きよりも景気の「いきお

い」を重視し，断続的な動きを考えることが多

い。２０００年度には日銀の「ダム論」と呼ばれる

考え方が盛んに議論されたが，この議論は何ら

かの断続的な動きを考えるものである。ケイン

ズ経済学の発想はこのダム論に近いものがある。

たとえば貨幣量を増加させると，単純な貨幣数

量説では比例的にインフレになるわけだが，ケ

インズ的な分析では，名目価格硬直性のダムが

あり，インフレにならずに土俵際でふんばって

せき止めるわけである。しかし，これらの「い

きおい」やダムを政策で制御できるかどうか，

あるいはもともとの理論的・実証的枠組みが適

当かどうかを考えなくてはならない。

以上の「いきおい」を重視したり，経済は「生

きもの」とする考え方は，新ケインジアン経済

学に迫力がない，という不満が述べられる理由

になっているのではないだろうか。厳密なミク

ロ経済学的基礎に基づく新ケインジアン経済学

は，多くのマクロ的な非効率の状況をとらえて

おり，若い世代にとっては充分な分析の枠組み

を提供しているのではないか，と考えられる。

しかしマクロ経済の「いきおい」と言った点

から考えると，政府介入のない資本主義経済は

極めて不安定である，という点をモデル化して

おらず，局所的な非効率性のみを考察している

と不満がもらされるのである１０）。

以上のような状況は日本における経験法則が

明らかでないことと関係している１１）。地震予知

と地震理論の関係になぞらえると，我々は地震

理論に必ずしも興味があるわけではないが，地

震予知の成否は気になる。景気循環にもそのメ

カニズムには興味がないが，景気を予測できる

のか，あるいは政策により制御できるのか，と

言った点がより問題となるのである。

８）ただ新ケインジアン経済学の諸モデルでも（a）市場は不均衡，（b）非自発的失業が存在する，等のモデル化が
成功しているとは言い難いことに注意されたい。

９）動学プロセスが AR（２）に従う場合，ハンプシェイプななだらかな動きが観察される。
１０）こういった問題意識に関連して，天井・床型の景気循環理論を再考している Hori（１９９８）や Pesaran and

Potter（１９９７）を参照されたい。
１１）たとえばマクロ経済学の教科書にはフィリップス曲線やオークン法則等が記載されているが，これらは米
国と異なり，日本では安定的に計測されているわけではない。
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Ⅳ－３．市場万能主義世界観への違和感 c：

合理的個人と「指定席」

新古典派動学マクロ経済学の基礎をなすア

ロー＝ドブリュー経済とは周知のように条件つ

き債券市場が完備している状況を考えるが，こ

の状況を直観的に理解するためには，全車指定

席の「のぞみ号」を考えれば分かりやすい。全

車指定席なら，すべてが計画通りであるから，

合理的な個人の選択のもと，座席の配分は最適

であると言える。この点が，市場経済には「安

心感」やセーフティ・ネットが必要と言われる

点に通ずる。つまり価格メカニズムの最適性や

市場機構と呼ばれるものは，全車指定席のア

ロー＝ドブリュー経済上で成り立つものであり，

一般に考えられているスポット・マーケットに

よる自由競争とは異なっている。後者が考える

ような早い者勝ちの自由席での席の取り合い競

争が望ましいわけではないのである。

しかし現実には全車指定席の列車はまれであ

る。通勤電車を指定席にしてしまうと取引費用

があまりにかかってしまうので，市場が開かれ

るのは大きなインセンティブが働く分野に限ら

れる１２）。もともと新古典派のモデルでは，市場

創出の取引コストや細かい契約のためのコスト

は最初から排除されているが，実際には巨額な

費用がかかるため，かえって非効率となって市

場が完備することはない。そればかりか全車指

定席なら，乗り遅れればたいへんなことになっ

てしまう１３）。このように全車指定席では息苦し

い社会になってしまう。

一方，既得権の排除というスローガンで予約

席を無くすことは望ましくない。時間をかけて

努力しても報われない社会を作る可能性がある

からである。もちろん先祖代々予約席を占めて

いるのは問題だが，一般的に考えられている市

場主義とは指定席を買った人をすべて既得権者

として排除し，行列に並ばせる早い者勝ちが公

平と考えるところがないだろうか。実際，サッ

チャリズムの結果，英国労働者の熟練度が低下

したと指摘されることがあるのは，常にスポッ

ト市場のプレッシャーにさらされ，長い目でみ

た訓練が出来なくなったからである。

以上のような点が新古典派の動学分析に対す

る不満であると思われる。

Ⅴ．最適課税理論と新古典派の政策分析

さて以下では新古典派のマクロ経済政策分析

を検討しよう。新古典派の分析は最適課税議論

を基礎としているが，最適課税理論とは政府の

支出を所与と置いた上で，どのような税のパ

ターンが良いのか，資源配分の歪みをもたらさ

ないのか，を考える理論である。リカード＝バ

１２）応用ミクロ経済学では，「指定席」を取る場合，コミットメントすることで，費用がかかると考える場合
が多い。この理由は他の不確実性が強い状況で，指定席だけが固定されてしまうからであり，アロー＝ドブ
リュー経済ではすべての状況が指定席となる状況を考えている。例えて言えば，応用ミクロ経済学ではお花
見のスケジュールはお天気次第で決っていなくて，それでも指定席を取るかどうかが問題だが，アロー＝ド
ブリュー経済ではお天気に応じて，指定席券が発行されている。

１３）指定席と自由席が混在していると大きな問題となる。この状況は，新幹線の中で，新幹線の指定席で座っ
ていると，おじいさんやおばあさんが自由席券だけを持っていて通路に立っている。そうすると，せっかく
指定席券をとったのに心苦しいことになってしまうことになってしまう。近年の社会保障の議論が錯綜して
いて分かりにくいのは，さまざまのレベルで「指定席」と「自由席」をどう混ぜ合わせるか，という技術的
な問題であるからだ。ところが理論に基づいた政策提言はすべてが指定席にすれば問題が片づくという単純
なものが多い。
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ローの等価定理が成り立つ一括固定税の場合と

違い，もともと課税により資源配分に歪みが不

可避なため政策が原理的に有効であるといった

世界で，税体系がどうあるべきかを考えており，

この理論を応用して，さまざまな結果が得られ

ている。

現状では分析が複雑となりすぎている嫌いが

あるが，このような新古典派の分析の利点は，

政策分析に相対的な視点を導入できることであ

る。繰り返しとなるが IS−LM分析では，必ず

しもさまざまな主体のコスト・ベネフィットを

把握することはできない。むしろ景気の「いき

おい」で問題を一挙解決するということになり

やすい。しかし多くの政策課題はオール・オア

・ナッシングで解決すべく問題ではなく，バラ

ンスの問題である。そこで課税論を基礎とする

ことにより，異質な主体への異なった効果を相

対的に比較し，考察できるのである。私見によ

れば，日本経済において，三大生産要素である

資本，労働，土地の供給はいずれもトレンドが

はっきりしていると考えられる。そこでマクロ

政策や社会保障を含めて，最適課税論で政府の

経済政策を考え直すことは有益である。たとえ

ば年金を積立方式に変えようとする場合，国債

発行や消費税増税により財源を確保する必要が

あり，またマクロの景気動向に配慮することが

必要である。ところが一つづつバラバラに考え

ると

�年金は積立方式が望ましく，

�増税や国債発行は望ましくなく，

�不況期に政府支出増大はやむを得ない，

という具合に矛盾してしまうわけである。ただ

し最適課税論は政府の収入・支出・再分配を統

合して考察することができる「ものの見方」を

提唱していることが重要であって，現状のモデ

ルの結論を鵜呑みにする必要はないことは言う

までもない。

Chari and Kehoe（１９９９）は近年の財政政策・

金融政策にたいする包括的な展望論文であるが，

新古典派のアプローチの結果を以下の４点にま

とめている。

（１） 資本所得課税は当初高く，ゼロに近づく

よう

（２） 労働所得や消費税はだいたい一定に保つ

ように

（３） 状況依存的な資産課税は不況に対して保

険を与えるように使う

（４） 金融政策は名目利子率をゼロに保つよう

に行うのが良い

このような結論はどのように得られるのだろう

か。

Ⅴ－１．課税手段

まずどのような課税手段があるかを理解する

ために，代表的個人の選択を考えてみよう。代

表的個人には，大きく分けて考えると，二つの

制約式に応じて二つの選択がある。

�１つめは働くか働かないかの選択であり，こ

の場合の選択に影響するのが，労働所得税で

ある。所得税は勤労意欲を阻害し，余暇と消

費の選択に歪みをもたらすことになる。課税

平準化のモデルでは，所得税による歪みを回

避するため，なるべく時間的にまんべんなく

税をかけることを主張している。

�２つめは貯蓄するか消費するかの選択であり，

これには消費税や資産課税が影響する。これ

は現在と過去の消費のトレード・オフを考え

ることになる。また，税ばかりでなく賦課方

式年金は貯蓄意欲を阻害することになる。

さて新古典派の政策アプローチは原理的にラ

ムゼイ型最適課税理論の動学版であり，相対的

に価格弾力性の低い財は高く課税されるべき，

という原則から導出される。所得税に関して，

最も簡単なケースである，不確実性も資本もな

い経済を考えると，各期の課税率を均等化する

ことが効用を平準化するために必要なことが理

解されよう。例えば t 期に戦争が起こることが

分かっているとしよう。もし戦争期にだけ課税

するなら税率は極めて高くなり，誰も働かなく
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なってしまう。（平時においてもパート労働者

などを考えると分かりやすい。）それゆえ，政

府は通時的な資源配分を出来るだけ歪めないよ

うに，戦争の以前・以後に関わらず等しく課税

することが必要となるのである。

次に資本課税を最適成長モデルに従い考えて

みる。通常，低開発段階では資本は希少である

ので税率は低くと考えがちである。しかし，こ

こでラムゼイ型最適課税理論を考えると低開発

段階で税率が高くなる理由が理解できる。塩と

酒の２財がある経済を考えてみよう。この２財

の消費税はラムゼイによると価格弾力性の低い

塩のほうが高くなるべきである。なぜなら塩は

生存に不可欠な必需品であり，塩が高価になっ

てもその消費量はほとんど変わらない。ところ

が酒は奢侈財であり，酒が飲めないのなら働く

のをやめてしまう。そこで余暇に課税できない

ため，資源配分の歪みが生じてしまうことにな

る。移行過程では，資本財は価格弾力性の低い

財であるが，成長につれて資本財は豊富になっ

てくる。そのため，低開発段階で税率を高くす

るという直観と反する結果が得られるのである。

繰り返しになるが，マクロ経済政策・課税体

系・社会保障はバラバラに考えられる傾向が強

い。しかしこれらの改革において，最適課税論

は統合的に考える視点を提供しているのである。

Ⅵ．貨幣と金融政策の理論

さて次に本節では、貨幣と金融政策について，

新古典派の分析の発展を説明しよう。

新古典派では貨幣数量説が基本であり，貨幣

は言わば「万能引換券」として実体経済に本来

は影響を与えることはないし，貨幣量が増えれ

ばインフレになるというのが議論の出発点であ

る１４）。しかしこれでは，なぜ現実には貨幣が実

体経済に影響を及ぼすのかを説明することはで

きない。そこで実際には，ケインジアンの重視

する名目価格硬直性の仮定は，少なくとも第一

次近似としては正しいように感じられる。たと

えばバブルを考えると，マネーを増やしたのに

物価が安定し，資産価格のみが上昇したことが

分かる。しかしそれでは，これまでのケインジ

アンの仮定で充分か，と言えば，このままでは

分析の発展性が望めない。そこで通常のモデル

分析の手順としては，第１ステップとして貨幣

を新古典派的な最適化モデルに導入し，第２に

何らかの貨幣的なショックが有効となるような

摩擦を仮定することになる。

そこで貨幣をモデルに導入する方法だが，よ

く知られているように，以下の二つが代表的な

モデルである１５）。

（a） u（c,m）のように直接的に効用関数 u に貨

幣 m を消費財 c と同様に導入するMoney in

Utility Function Approach（MIUF）

（b） 財を購入する際にはかならず現金で支払わ

なくてはならないとする外生的な制約を課す

１４）近年ではインフレが生じにくいという判断が語られ，それはそれで妥当な意見であると考えられるが，だ
からといっていくら貨幣量を増やしてもインフレにならないという理論はありえない。

１５）他にも以下の貨幣をモデル化する方法がある。
・銀行に現金をおろしに行く取引コストを考察した Tobin−Baumol流の在庫アプローチ
・生産関数に貨幣を中間財として導入するアプローチ
・世代重複モデル

なおこれらの諸方法は Feenstra（１９８６）により，Tobin−Baumol流の在庫アプローチは効用関数アプローチ
と観察上同等であり，現金制約アプローチは効用関数アプローチでレオンチエフ型効用関数を仮定すること
に等しいことが示されており，（形式的には）密接な関連があることが示されている。
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現金制約（CIA）アプローチ

そして摩擦は以下の２つが代表的なものである。

（A） メニューコストらを中心に、企業サイドの

最適化から導出される名目価格硬直性のモデ

ル

（B） 家計の名目資産需要におけるポートフォリ

オ調整費用を重視する流動性のモデル

つまり企業サイドの選択により名目価格硬直を

考える（A）の『メニュー・コスト・モデル』か，

消費者サイドの選択により貨幣が需要される（B）

の『限定された市場参加者モデル』か，という

２種類があるわけである。

もちろんこれらの要因は排他的なものではな

い。実際，Khan, King and Wolman（２０００）は

上記を統合した枠組みにより，３節で説明した

最適課税理論により，望ましい金融政策ルール

を考察しており，単純な k％ルールなどは成立

しないとしている。

しかしどちらが有望な考え方かと言えば，名

目価格硬直を独占的競争企業のレベルから説明

する新ケインジアン経済学ではなく，家計の選

択時点で生産物に需要が増加しないため，名目

価格硬直が結果的に生じる，と考えるほうが，

より実態に即し発展性のあるアプローチではな

いか，と筆者は考えている。実際，Cook（１９９９）

は制限された参加者モデルと銀行審査の費用に

外部性を導入することによって，内生的に名目

価格の硬直性を導入している。

なお近年盛んな金融政策を巡る議論では，な

ぜインフレは起っていないのか，という視点が

欠如している。上記のモデルの「摩擦」といっ

た観点から考えると，摩擦がもっとも強く発揮

されるのはインフレ率がゼロ近傍であると考え

られ，このあたりでは持ちこたえることができ

るのではないだろうか。

Ⅵ－１．現金制約モデル

まず最初に新古典派的マクロ動学モデルで導

入されることが多い現金制約を説明しよう。現

金制約（CIA : Cash−in−Advance Constraint）と

は，Clower 制約・Finance 制約とも呼ばれ

るが，ある種の財を購入するためには前もって

保有しておいた現金で必ず支払わなければなら

ないとする外生的制約を消費者の効用最大化

問題に課す方法である。もともと現金制約は

Clower（１９６９）がケインジアンのミクロ的基礎

の一つとして主張したものであるが，現在では，

Lucas（１９８０）の定式化により，貨幣数量方程

式を簡単に一般均衡動学モデルに導入するため

に使われている。

さて具体的にモデルを考えてみよう。無限期

間の最適化を行う代表的経済主体の目的関数は，

max E0

#
t%0

# !t u ct( ) （１）

とし，現金で支払う必要がある財（現金財（Cash

−Goods）と呼ばれる）と信用で買える財（信用

財（Credit−Goods））とを区別することが通常で

ある。ここでは資本財にも現金制約を考慮する

ため，!をパラメーターとして以下の制約式
を考えよう。

Mt
d#Pt "ct $!Kt$1! 1!"( )Kt

! "
（２）

ここで!がゼロならば消費財にのみ現金制約
がかかり，１ならば消費財と資本財に現金制約

がかかることになる１６）。

そこで代表的経済主体は予算制約式と上記の

現金制約式を制約条件として，通時的な効用最

１６）なお Svenssonらのインフレ率と GDPギャップを構成要素とする総供給関数や損失関数を使うアプローチ
があり，これらは，Rotemberg and Woodford（１９９８）以来，代表的個人の最適化問題から一種の誘導形とし
て導かれ，ゼロ金利や量的緩和問題の分析に盛んに使われている。ただしこれらのアプローチは邦語文献で
も多数扱われているので，本稿では踏み込まない。また後で詳しく述べるように現状での政策課題を検討す
るためには，不良債権問題や金融破綻問題を同時に考察する必要もあり，インフレならびに GDPギャップ
のみを損失と考えるアプローチは一面的である。
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大化を行うのである。ここでパレート最適性は

現金制約式のため成立っていないことに注意さ

れたい。以上のような現金制約アプローチには

さまざまな問題点が既に指摘されている１７）。

Ⅵ－２．限定された参加者モデル

さて近年では，現金制約を拡張した制限され

た参加者モデル（Limited Participant Model）と

呼ばれるモデルが使われることが多い。これら

のモデルは非対称な貨幣注入効果（Asymmetric

Money Injection）を考察しており，バブル期に

銀行が不動産業に集中して融資したような場合

などの分析に有用性が高いと考えられる。

代表的なモデルである Fuerstは一連の研究

（例えば１９９２，９５）で，これまでの異なったタ

イプのエージェントが存在する経済モデルと異

なり，ルーカスなどのとった方法（巨大な家族

の中では非対称だが，家族自体は対称的といっ

た方法）で金融政策を考察した。この結果，非

対称注入による資産効果は生じないが，流動性

の効果を分離して考察できる。

ここで一般的によく使われている企業が「参

加者」となっているモデルを説明しよう。これ

らのモデルは現金制約のモデルをさらに複雑化

し，以下のように人工的にタイミングを設定す

ることにより，銀行に借金をした経済主体だけ

が貨幣増発の効果を受けることをモデル化した

ものである。

（１） 家計はポートフォリオを選択する

（２） その後，新しい貨幣は仲介機関を通して供

給される

（３） 企業は新しい貨幣を独り占めする

たしかに企業と家計を比べれば，ポートフォ

リオを変更する頻度は企業のほうが大きいが，

これらの仮定のさらなる考察は現段階では単純

なままにとどまっている。

Ⅵ－３．さまざまなモデルの発展

さて以下では貨幣モデルの発展から，日本経

済の経験と関連の深いいくつかのトピックスに

ついて考えてみよう。

［１：名目利子率ターゲティングと数量ターゲ

ティング］バブル直後のわが国においてはバブ

ルの責任を巡って，もっと根本的な問題，「そ

もそも中央銀行が貨幣供給をコントロールでき

るのか。」という，いわゆる岩田・翁のマネー

・サプライ論争が行われた。このような議論の

現代版として Carlstrom and Fuerst（１９９５）は伝

統的な名目利子率ターゲティングと数量ターゲ

ティングの有効性について，新古典派動学貨幣

モデルに即して比較し，ポートフォリオ選択が

短期的に硬直的なもとで前者の優位性を導いて

いる。ここでのポイントは必ずしも新古典派的

なモデルの政策含意は貨幣数量ターゲティング

を意味しないということである。

もともとフリードマンのマネーサプライの伸

び率を一定化させよという k％ルールと呼ばれ

る政策提言などは，政府の能力に対する懐疑と

貨幣需要関数の安定性など複合的な要因を基礎

とした，言わば総合判断に基づく政策提言で

あったと言える。しかし現状ではモデルは細分

化されており，さまざまなケースを分類して考

察しており，言わばアンバンドリング化してい

る。その結果，さまざまな要因を分離して考察

すると，伝統的な新古典派の考え方と（されて

きた）政策提言が成立するとは限らないのであ

る。

［２：通貨主義対銀行主義］

１７）流通速度一定や現金財と信用財の区別が外生的であるといった現金制約アプローチへの批判点は，脇田
（１９９８）を参照されたい。この現金制約アプローチでは予期されたインフレーションのみが実質経済に影響
を持つ（Anticipated Inflation Effect）という点で，７０年代に盛んであった Lucasや Barroらの予期されない貨
幣政策の変更がマクロ経済全体の攪乱をもたらすというストーリーと異なっている。この現金制約アプロー
チにおいて金融政策が効果を持つ理由は，予期されたインフレーションは現金財と信用財の相対価格を変更
するからである。
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Coleman（１９９６）は代表的家計の通時的最適

化問題を現金制約式と取引費用アプローチを拡

張した以下の方法で内部貨幣を考察している。

まず消費財 c を購入するには３つの方法，つ

まり（１）現金で購入，c1t，（２）預金通貨で購入，

c2t，（３）信用で購入，c3t，と考え，この３つの

方法にそれぞれ異なる取引費用がかかる，と考

える。ここで総購入量は c #c1t "c2t "c3t 表さ

れる。

ここで q は債券価格，b は債券購入量，c2 は

預金通貨による消費財購入量であるが，以下の

制約式を考えるわけである。

Mt
d !Pt c1t "qt bt （３）

qt dt !Pt c2t （４）

pc 3t !0 （５）

企業に正の生産性ショックが生じると利子率

が上がり，その結果，家計は預金通貨あるいは

信用で消費財を購入することになる。この結果，

預金通貨が増大し，貨幣乗数も増大することに

なる。

Coleman自身が述べた彼のモデルの問題点は

（１） 貨幣と産出量成長率の将来予想の相関を説

明するのに充分でない，

（２） 実際のデータでは預金・現金比率は産出量

ショックに影響されないが，モデルでは相関

がある，

という２点である。実際，これらのモデルは家

計部門を詳しくモデル化しているのに対し，（や

むを得ないことでもあるが）生産・企業部門は

簡略化されている。ただし，ここで注意すべき

は，「内部貨幣が存在するから，金融政策が受

動的である」ということにはならないことであ

る。

［３：資産価格と貨幣需要］Boyle（１９９０）は

貨幣需要関数に資産価格を導入し，その効果を

考察しているが，これらを考慮しても貨幣数量

説が成立する（場合がある）ことを示している。

近年では金融政策の目標が資産価格にあるよう

な報道がされ，利下げにもかかわらず株価は反

応しない，と非難されることがある。資産価格

はファンダメンタルズの反映という立場から考

えると金融政策の変更がファンダメンタルズの

変化をもたらすという間接的なルートは考えら

れるものの，もちろん金融政策の目標は資産価

格になく，このような非難は理論的にはサポー

トできない。

以上のモデル分析の結果は，必ずしも一般に

考えられているマネタリストや新古典派アプ

ローチと異なることに注意されたい。繰り返し

になるが，これまでの政策提言が市場への信頼，

政府への懐疑をパッケージとした統合的なもの

に対し，現在の理論モデルはさまざまなケース

を一つ一つ分類したものである。そのような分

類はもちろん不可欠なものであるが，それをど

う当てはめるか，適切な「診断」が必要とされ

るのである。

Ⅶ．土地本位制と金融政策

さて以下では土地本位制と金融政策を筆者の

未定稿（脇田（２００１））をもとに議論し，日本

経済の分析における新古典派の動学モデルの有

用性を示すこととしよう。

バブルとバブル崩壊のプロセスには金融政策

の失敗が大きく関係しており，金融政策のあり

方については，マネーサプライ論争と呼ばれる

論争など議論は絶えない。しかしながら，多く

の議論はバブル崩壊後の不良債権問題を素通り

したものであり，必ずしも日本経済の実態を捉

えたものとは言いがたい。結局，それは「土地

本位制」と呼ばれるような土地担保融資を正面

からとらえることなく議論しているためであり，

土地担保融資を考慮した新たな理論的枠組みが

必要であるように思われる１８）。

本論の目的は土地担保融資を考慮した新古典
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派的貨幣動学モデルを構築し，近年の日本経済

の経験を考察することにある。もともと日本経

済において，土地の重要性を巡る以下の事実は

大きく認められていると言ってよいであろう。

ａ，土地本位制と呼ばれるように，銀行貸付け

は土地担保融資が中心である。

ｂ，バブル期には土地価格が高騰の後，バブル

崩壊期には急落した。

ｃ，バブル崩壊以降，土地下落が１０年も継続し

ているが，現在でも，土地担保融資が続いて

いる。

一方，バブル期以降の金融政策では以下の諸

点が指摘されている。

ｄ，日本銀行は名目利子率ターゲティング政策

をとっている。

ｅ，その結果，バブル崩壊以降，マネーサプラ

イが急減した。

ｆ，貨幣需要関数に資産価格を導入すると説明

力が上がる。

ところが，ミクロ的な土地担保融資とマクロ

的な金融政策は両者ばらばらに考察される傾向

にあり，統合的に考察したモデルは未だ開発さ

れていない。たとえば景気回復のためには土地

価格の底打ちが必要である，とよく実務的な議

論では指摘されるが，このような指摘はアカデ

ミックな議論では案外無視されている場合が多

い。以上のように本論では，土地担保の役割を

重視することで，補助線を一本引いたように，

日本経済の問題点を浮き彫りにしたいと考えて

いる。

Ⅶ－１．理論的な枠組み

理論的な枠組みから説明すると，本論では以

下の２つの構成要素をもとに，できるだけ単純

なモデルを作成している。

（�） 土地を現金財と仮定する現金制約モデル

（�） 土地を担保と仮定する金融仲介モデル

たとえば Kiyotaki and Moore（１９９８）は著名

な土地担保を扱ったモデルであるが，貨幣を明

示的に導入したモデルではなく，金融政策と土

地価格の関係が明らかでない。また彼らのモデ

ルでは均衡ではデフォルトは生じないため，倒

産確率とのマクロ変数との分析はできない。一

方，貨幣や金融仲介を重視する諸モデル（たと

えば Carlstrom and Fuerst（１９９７）や Bernanke and

Gertler（１９９９））はエージェンシー・コストの

存在のもと，正味資産（Net Worth）とマネー

サプライ・利子率・景気との関連を中心に考察

しているが，複雑な定式化を採っており，標準

的な新古典派モデルにおける金融政策と土地価

格との連関が明確でない。以上の諸モデルに対

し，本論では両者の要素を共に含んでいるので，

マネーサプライと利子率・景気に加え，新たな

変数として倒産確率と担保価格の関係を明確に

考察している。

Ⅷ．土地本位制のモデル

本論で考察する経済には銀行ならびに企業の

三種類のエージェントが存在し，冒頭に述べた

ように，４つの土地の役割について考察する。

以下で展開するモデルでは，この４つの役割・

手段が影響を及ぼし，標準的な新古典派モデル

に変更を迫ることになる。以下ではまず

１８）土地本位制の「本位」という言葉は，たとえば金本位制（Gold Standard）では Standardの訳語であり，外
生的な基準となるという意味である。一般均衡モデルとは，すべての財を一斉に交換するという意味になる
ので，特定の財が基準となることはない。そこで本稿の後段では，土地価格を外生的に置く部分均衡的想定
をとって分析している。
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・銀行と企業の借り入れ契約を部分均衡的に分

析し，

・その後，家計の土地需要，貯蓄供給を分析し

て，一般均衡的にモデルを閉じる，

という手順で分析を進める。なお以下では標準

的な新古典派モデルで成立する関係と本モデル

で得られた結果を比較しながら分析する。

Ⅷ－１．銀行

まず銀行が企業へ貸し出し Bt を行う場合に

ついて考えよう。銀行は資金を利子率 i で運用

しなくてはならない。そこで銀行の予想利潤が

負とならないためには，以下の不等式が成立し

なければならない。!1$rt( )Bt $ 1!!( )qt$1ct
f " 1$it( )Bt

（担保付き借り入れ契約：１）

ここで!はプロジェクトの成功確率であり，
ct

f は担保である土地，q は土地 c の価格である。

（１）式はプロジェクトが成功した場合利子率rで

借り入れ B を返済するが，失敗した場合，土

地担保でもって返済することを示している１９）。

ここで重要なことは以下の二つの利子率の区

別である。

・r は担保価値 qc を前提とした銀行から企業

への表面貸出名目利子率，

・i は銀行が家計に支払う名目預金利子率であ

る。

このような担保を前提とする契約は，表面貸

出名目利子率 r を低下させている。逆に担保な

しでは極めて高金利で貸し出しを行うことにな

るが，本論では最適点が担保ありの場合を考察

することとする。なお Kiyotaki and Moore

（１９９８）の著名なモデルでは土地価格が状態変

数として，常に銀行借り入れ量を制約している

など Hart and Moore（１９９４）を基礎とした複雑

な定式化をとっている。本稿では伝統的な担保

モデルに従い，標準的な定式化を取っている２０）。

Ⅷ－２．政府

政府部門は毎期ごとに銀行へのトランスフ

ァーを通じて，１家計当たり#mt の通貨を発

行するため，１家計当たりの通貨保有残高 Mt

との間には

Mt$1%Mt $!mt （２）

という関係が成り立つ。

ここで銀行は!mt だけ，貨幣トランスファー

を中央銀行より受ける。そこで預金量 nt とあ

わせて，!mt $nt が貸出量 Bt となる２１）。

１９）土地については本モデルでは，完全に流動性の高い資産として考察している。しかし，商品としての土地
の特徴には
（１） いつでも売買が成立するというわけではない流動性の問題
（２） 立地が異なるという独占的競争側面
（３） 住み慣れた土地といった側面からの経済主体間の評価の違い
などの点が考えられ，これらの特徴を組み込むことは将来の課題である。

２０）担保についての展望論文として Coco（１９９９）がある。それによると，担保のモデルは以下のように分類さ
れる。

１，プロジェクトの評価成功確率が借入企業と貸出企業で違うというモデル
２，担保評価が違うというモデル
３，貸し手と借り手に事前の非対称情報があり，担保とリスクの相関を重視するモデル
４，借り手のインセンティブ効果を重視するモデル
５，事後的状態探索費用（CSV）を重視するモデル
６，Hart and Mooreらのモデル
２１）預金量と貸出量は同じであり，また契約の危険中立性を仮定しているので，ここでは金融機関のリスク負
担増大や不良債権等の償却等の影響は考えていない。
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!mt %nt $Bt （３）

近年の金融政策を巡るモデルは（１）本論で展開

している現金制約アプローチならびに「制限さ

れた参加者」モデルと共に，（２）メニューコスト

などの名目価格硬直性を企業サイドで考察した

新ケインジアン経済学的な一連のモデルがある。

このような企業に優先的に貨幣注入がなされる

事態のモデル化は新ケインジアン的なモデルで

は難しいことに注意されたい。

Ⅷ－３．企業

さて次に企業の期待利潤最大化問題を考える。

生産関数は以下のように Cobb＝Douglas型と仮

定し，実物資本 k は１００％減耗する，と仮定す

る。&At は生産性ショック，&Ct は土地に関す

るショックであり，具体的には土地の使用比率

規制などが考えられる。

xt &&Atkt
1!a &Ctct

f! "a
（４）

そこで最大化問題は以下のように表される。

max E %( )&"pt xt ! 1%rt( )Bt %qt%1
e ct

f
' (% 1!"( )

Rt
F !qt%1

e ct
f

' (%Bt !pt kt !qt ct
f （５）

subject to"1%rt( )Bt % 1!"( )qt%1
e ct

f $ 1%it( )Bt （６）

Bt $pt kt %qt ct
f （７）

ここで%は期待企業収益，Pt xt は成功時の収

益，R F は失敗時の収益であり，これはゼロと

仮定する。なお k の価格であるが，単一セク

ターモデルを仮定しているので消費財と同一の

p となる。企業の現金制約（７）式は常に有効と仮

定し，Bt &!t kt %qt
f ct

f より Bt を（５），（６）式より

消去する。そこで，ラグランジェ乗数を#t
f と

して，以下のラグランジェアン L を作成する。

L #"&Atpt xt ! 1%rt( ) pt kt %qt ct
f

% &%qt%1
e ct

f
' (! 1!"( )qt%1

e ct
f %pt kt%#t

f "[ 1%rt( ) pt kt %qt ct
f

% &
% 1!"( )qt%1ct

f ! 1%it( ) pt kt %qt ct
f

% &
] （８）

内点解を仮定して，一階条件は

k :
)L)k
&"&Atpt 1!a( )kt

!a &Ctct
f! "a ! 1%rt( )

' (%#t
f "1%rt( )! 1%it( )pt

# $&0 （９）

c :
)L)c
&"&At&ctpt ak t

1!a &Ctct
f! "a!1! 1%rt( )qt

'%qt%1
e
$! 1!"( )qt%1

e %#t
f("1%rt( )qt

#% 1!"( )qt%1
e ! 1%it( )qt

$&0， （１０）

r :
)L)r
&!"pt kt %qt ct

f
' (%#t

f"pt kt %qt ct
f

' (&0( （１１）

と
)L)#f &0の４式となり，変数 kt(ct(nt(#t

f の４

変数を決定する。（１１）式より#t
f &1 であるので，

（９），（１０）式は以下のように書き換えられる。"1!a( )pt&Atkt
!a &Ctct

f! "a ! 1%it( )pt &0 （１２）"a&At&Ctpt kt
1!a &Ctct

f! "a!1! 1%it( )!"1%$t
e

! "' (
qt &0 （１３）

なおここで qt%1& 1%$t
e

! "
qt と表記し，$t

e は t

期から t＋１期への予想土地価格変化率とする。

そこで解析的な解が以下のように求められる。

qt
"ct

f &'t !m t %nt

# $
（１４）

pt kt
"& 1!'t( ) !m t %nt

# $
（１５）

ここで't # a 1%it( )

1%it( )! 1!a( )"1%$t
e

! "(
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1!&t" 1!a( ) 1$i( )!"1$$t
e

! "+ ,
1$it( )! 1!a( )"1$$t

e
! " （１６）

である。この企業の最大化問題において，土地

は生産要素と担保の２つの役割を果たしている。

なお本論では企業は１種類しか考えていないが，

異質な企業を考えることも可能である。生産関

数のパラメーター a が含まれていることによ

り，土地集約的な産業が非対称貨幣注入の結果，

活発になることが説明できる。その結果，社会

的な最適の水準よりも，土地集約的な財の生産

が過剰となることも示せる。通常，貨幣の非対

称注入を重視するモデルは，（a） Grossman and

Weiss（１９８３）や Rotemberg（１９８４）らの家計の異

質性を重視するモデルと（b） Lucas（１９９０）や

Fuerst（１９９２）らの家計内の異質性を考察する

モデルの２種類がある。しかしいずれのモデル

も，なぜ異質性が生じるのかを説明していない。

しかし本論のモデルでは，生産関数が土地集約

的であるかどうかで内生的に非対称注入が生じ

ることが説明できる。その結果，貨幣は担保を

持った主体に優先的に供給され，それにつれ金

利は変化し，分配上の問題を引き起こすことが

分かる。

なお（１２）式を前向きに解くと，土地の（ファン

ダメンタル）価格 qt は土地の名目限界生産性

を"pt MPCt として

qt % "
1$it

pt MPCt $ "
1$it

qt$1
e % "

1$it
pt MPCt$ "

1$it

"
1$it

pt$1MPCt$1$ "
1$it

qt$2

# $''''''
""Et

)
s%0

# *
j%0

s
1$it$j

! "!1
% &

pt$sMPCt$s

' (
（１７）

と表され，通常の前提を満たしていることが分

かる。

Ⅷ－４．家計

さて無限期間の最適化を行う代表的家計の目

的関数は，１期間の効用関数を u xt(ct( )として，

各期には消費 x，銀行預金 n，土地保有 n h に

ついて効用を最大化する。

max
xt(ct(nt

E0
)
t%0

# !t u xt(%Ctct( ) （１８）

ここで!は主観的割引率である。%Ct は土地に

関するショックであり，生産関数と共に共通の

ショックを与える。

家計は現金制約（CIA 制約：cash in advance

constraint）下にあるため，現金財 xt ならびに

土地 ct を消費するためには前もって貨幣の保

有が必要とする。

pt xt $qt ct
h %Mt !nt （１９）

さらに家計は予算制約式

Mt $qt ct!1
h $ 1$it!1( )nt!1!pt xt !qt ct

h!nt !Mt$1%0 （２０）

を制約として効用を最大化する。ここで qt は

担保価格，it は銀行預金 nt!1 からの利子であ

る。なお直接，家計は企業に投資を行わず，資

産蓄積は土地保有と銀行預金を通してなされる，

と仮定する。

一階条件は

x :
)L)x
%)u)xt

!#2t pt !#3t pt %0 （２１）

c :
)L)ct
%%Ct

)u)ct
!#2t qt !#3t qt $#3t$1 1$$t

! "
qt%0 （２２）

n :
)L)nt
%!#2t !#3t $#3t$1 1$it( )%0 （２３）
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ならびに現金制約式（１８），予算制約式（１９）と横断性

条件である。

（２０）－（２２）式より，(u(ct & qt$Ctpt

it !#t
e

1%it

# $
（２４）(u(xt

が得られる。通常のモデルでは，消費財の限界

代替率
(u(ct
'(u(x

は価格比
qt

pt
に等しいが，本モ

デルでは土地が耐久財のため付属の項が加わっ

ており，予想土地価格上昇率#t
e が高いほど，

土地保有 ct
h"は大きくなることが分かる。

以下では対数効用関数 u xt&ct
h

! "&logxt +log

ct
h の場合を考える。そこで（２６）式は

と求められる。なお耐久財である土地の替わり

に，何らかの非耐久財を考察した場合，１期間

で価格が１００％減少し，ゼロとなると考えられ

る。そこで#t &!1 となって，通常の効率性

条件が成り立つことが確かめられる。

さて（２４）式を書き換える，資本還元した土地の

効用の割引現在価値が，土地価格 q に等しい

ことが確かめられる。

qt &pt xt
"

ct
h"% qt%1

1%it&ptxt
"

ct
h"% 1

1%it
Et

pt%1)t%1
"

ct%1
h" % qt%2

1%it%1

% &
&%%%%%%&Et

-
s&0

$ .
j&0

s

1%it%j!1

! "!1
% &

pt%sxt%s

ct%s
h

)+ *,（２６）

Ⅸ．土地価格変動と金融政策への含意

序論でも述べたように，本モデルの特徴は標

準的な新古典派モデルと比較が可能であり，土

地価格と金融政策への連関を考察できることに

ある。

ここでモデルの理論的イノベーションについ

て以下の３点についてまとめておこう。

�フィッシャー方程式の不成立

�企業の直面する借り入れ利子率と資産価格・

金融政策

�マネーサプライ論争

Ⅸ－１．フィッシャー方程式とインフレ期待

家計の最適化問題から，このモデルでは現金

制約式に付随するラグランジェ乗数"2t%1 が０

でない限り，通常のフィッシャー方程式は成立

しないことが分かる。! 1!1%it( )

1

pt

(u(xt
%Et

1

pt%1

(u(x t%1

' (&"2t%1 （１）

なおここで両辺の対数をとって近似すると

it &log!Et
(u'(x t%1(u'(x t

' (%(log pt－log pt )

% 1%it( )
"2t%1!pt(u'(x t

が成立し

名目利子率#実質利子率＋予想インフレ率
となることがわかる。

Fuerst（１９９２）等の「制限された参加者」モ

デルでは，流動性効果の結果，やはりフィッ

xt
"

ct
h"& qt$Ctpt

it !#t
e

1%it

# $
（２５）
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シャー方程式が成立しない。本論のモデルで，

成立しない理由は銀行預金や土地以外の貯蓄手

段が家計に許されておらず，銀行にのみ貨幣が

注入され，その結果銀行の直面する市場と，家

計の直面する市場とで裁定が生じないからであ

る。ただしここで家計が直接，企業に社債や株

式等の直接金融が可能な場合を考えると，通常

のフィッシャー方程式は成立することに注意さ

れたい。

Ⅸ－２．担保価値と実質実効利子率

金融政策の目標は資産価格にないと言われる。

しかし担保付き貸し出し契約が一般的な場合，

金融政策は土地価格変化率を考慮しなくてはな

らないことが本モデルでは示される。なお本稿

のモデルは土地価格の動きなどを内生的に決定

される動学的一般均衡モデルであるが，ここで

はバブルや土地価格急落という日本の近年の経

験から，土地価格の動きが外生的に動く部分均

衡的に分析している。

（６）式より，

1#rt$ 1#it( )Bt ! 1!!( ) 1#"t

! "
qt ct

f!Bt

と書き換えられるが，

Bt $!mt #nt $pt kt #qt ct
f を（１５）式を代入して，

1#rt $1#it! !1! a 1#it( )

1#it( )! 1!a( )!1#"t
e

! "（１８）′
が得られ，i を所与と考えた場合，担保付き表

面利子率 rt は土地価格変化率"t
e と負の相関を

持つことが分かる。

ここで中央銀行が rt を一定に保つような政

策を取る場合，

（１） 土地価格下落の場合（"t＜０），実質利子

率 i は高くなる，

（２） 土地価格上昇の場合（"t "０），実質利子
率 i は低くなる，

ことが示される。つまり本来，実効利子率 i を

ターゲットにしなければならないが，中央銀行

は表面利子率 r をみてしまう場合，実質利子率

の変動が生じることが示されている。

この状況はバブル崩壊直後の金融政策が意図

した以上の引き締め効果を持った理由となると

考えられる。

Ⅹ．結語

さて本論では前半部分で近年の新古典派モデ

ルの発展について金融政策を中心に展望を行い，

後半では日本の土地本位制を前提として，金融

政策のモデル分析を行った。後段のモデルは我

が国の土地本位制」について，すべての特徴を

とらえたものでは未だないが，ある程度の特徴

をとらえていると考えられる。そこでもっとも

筆者の考える主要な結果は，景気上昇のために

は地価回復が必要という景気至上主義とも言え

る考え方と異なり，さまざまな効用・不効用を

比較考量すべしという枠組みの設定である。

もちろん，土地担保の使用はそれだけを取っ

て見れば有益であるが，企業が土地を担保とし

て過剰に使用することは，家計の土地保有が圧

迫され，経済厚生の低下をもたらす。言わば土

地が担保使用のため，企業による人為的低金利

政策が行われることになる。もちろん銀行貸出

契約に情報の非対称性がある場合，価格である

利子率だけでは十分でなく，リスク，品質や信

頼などの役割が重要となってくる。そこでいず

れにせよどこかで監視コストを負担しなくては

ならないが，土地を使うことで歪みが集中して

いた，と言えるわけである。このような歪みを

放置して，ただ地価の再上昇を期待することは

動学モデルの発展と土地本位制下の金融政策

－７１－



経済厚生の低下をもたらすことになる。

このようにさまざまなコスト・ベネフィット

を比較考量できることが新古典派アプローチの

利点であると前段の展望で強調した通りである

が，この点は後段の土地本位制を巡るモデルで

より鮮明になるのである。
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