
過去数十年間，マクロ経済学は大きな変容を

遂げ，かつて主流であった IS-LM分析は専門

誌からは姿を消し，学界ではより「ミクロ的基

礎に基づくマクロ分析」が盛んに行われるよう

になった。ミクロ的基礎に基づく分析は，価格

の硬直性などをアプリオリに仮定することなく，

さまざまなマクロ現象を各個人の最適化行動の

結果として導出しようとしている点で論理的に

は優れたものである。しかしながら，その一方

で，ミクロ的基礎に基づく分析は，必ずしも現

実のマクロ経済変動を説明する上で良好なパフ

ォーマンスを示しているとはいえない。むしろ，

現実の経済構造が複雑化したことも影響して，

その予測力や説明力は逆に最近になって低下し

たという指摘すらなされている。

ミクロ的基礎に基づく分析のパフォーマンス

が必ずしも十分でない１つの理由としては，各

個人が常に最適化行動をしているとは限らない

ことがあげられる。人間行動は時として「気ま

ま」なものであり，しばしば心理的要因によっ

て左右されてしまうものである。そのような場

合，合理的な経済行動を追求した経済分析には

限界が生まれてくる。このため，最近のマクロ

経済では，人間行動に「合理性」からの乖離を

ある程度許容することによって説明力を向上さ

せようとする試みも存在している。

しかし，最近のマクロ経済学でより主流なア

プローチは，時間を通じた経済主体の最適化行

動に注目する「動学的分析」である。分析を動

学的に行うことによって，過去の出来事や今後

予想される出来事が各期の経済状態にどのよう

に影響していくかを分析することが可能になる。

たとえば，財政支出拡大の効果をみる場合，

それが現時点でどのようなインパクトを与える

かを測るだけでは不十分である。なぜなら，財

政支出の拡大は，時間を通じて経済全体に伝搬

していくものであり，その浸透効果を測ること

が政策分析において不可欠だからである。また，

財政支出の拡大は，将来的には財政赤字の拡大

という形で経済にマイナスのインパクトを与え

ることも多い。このため，将来のマイナスのイ

ンパクトが大きいと予想される場合には，それ

に対する期待が消費など現時点での経済行動に

影響を与える可能性も考慮しなければならなく

なる。動学的アプローチは，このような時間を

通じた経済構造の連関をとらえ，中長期的な経

済問題を説明する上できわめて有益な結果を導

いている。

今日の日本経済では，短期的な景気変動の問

題よりも，中長期的な観点に立った「構造改

革」が重要な政策課題となっている。マクロ経

済学における動学的アプローチは，その１つ１

つの課題に具体的な政策提言を与えるわけでは

ない。しかし，動学的アプローチの中には，財

政赤字の問題や経済成長の源泉に関する分析な

ど，各課題の背後にある考え方の基礎となって

いるものも多い。このため，マクロ経済学にお

ける動学的アプローチの考え方を理解しておく

ことは，現実の政策運営を行う上でも重要であ

る。

経済学以外の分野でも，特に自然科学の分野

を中心に動学的分析は数多く行われている。し

かしながら，自然科学では，過去の出来事が及

ぼす影響に関する分析が中心である。これに対

して，経済学では，過去の出来事だけでなく，

将来起こると予想される出来事が各期の経済状

態にどのような影響を及ぼすかという分析が行

われる。このため，マクロ経済学の動学分析で
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も，経済主体の期待の果たす役割が経済政策の

効果を考察する上で大きな役割を果たすことに

なる。

そこで，本特集号では，期待の役割を中心に，

マクロ経済における動学分析に関する研究成果

をオーバービューする。近年の動学的マクロ経

済学に関する研究成果は多岐にわたるため，こ

のオーバービューによってそのトピックスをす

べてカバーすることは不可能である。しかし，４

つの論文から構成されている本特集号は，いく

つかの主要なテーマをカバーしている。以下で

は，各論文の概要を簡単にまとめ，その関連を

説明する。

（�） 福田論文「マクロ経済動学における期待

の役割」

この論文では，動学的分析において経済主体

の期待が果たした役割を，マクロ経済政策の効

果を中心にオーバービューする。ルーカスの先

駆的研究以降，「合理的期待形成」の考え方が

経済分析に与えた影響は大きく，それによって

マクロ経済に対する理解が深まったことはいう

までもない。しかしながら，かりに新古典派型

市場経済において期待が合理的に形成されてい

たとしても，それによって資源配分が最適にな

るとは限らない。論文では，そのような例とし

て，（１）動学的不整合性の問題，（２）均衡の不決定

性の問題，（３）合理的期待形成からの乖離の問題，

の３つのテーマを取り扱う。

動学的不整合性が存在するもとでは，政策当

局者の目標が社会全体の目標と一致しない場合，

経済政策は長い目で見た場合に望ましい政策と

はいえなくなることが多い。また，均衡の不決

定性の問題が発生している場合，合理的な期待

形成のもとでも，価格などの経済変数の変動が

ファンダメンタルズ以外の要因によって決定さ

れる。したがって，これら２つのケースでは，

期待が「合理的」であることが逆に資源配分を

攪乱させる要因となる。

一方，人々の期待が厳密な意味で「合理的」

でない場合にも，経済全体に無視できないほど

大きな影響が発生する可能性がある。一般に，

人々が厳密な意味での「合理的」期待を形成し

ないのは自然なことである。しかし，かりに人々

の期待が合理的なものからわずかにでも乖離し

た場合，経済全体に大きな非効率が発生する可

能性がある。論文ではそのような場合のマクロ

経済学的インプリケーションも考察される。

（�） 本多論文「インフレーション・ターゲテ

ィング：展望」

この論文は，インフレーション・ターゲティ

ングを巡る諸問題を概観したものである。はじ

めに福田論文でも言及された動学的不整合性の

問題を解説したのち，動学的不整合性を弱める

政策運営方法として，名目アンカーとしてのさ

まざまなターゲティングの考え方と裁量的金融

政策が比較検討される。そして，そのなかでイ

ンフレ・ターゲティングがどのような点で優れ

ているかが議論される。

次に，インフレ・ターゲティングに関しての

論点を理論的に整理した後，インフレ・ターゲ

ティングに関する現状を展望する。今日では，

先進国ばかりでなく，発展途上国においてもイ

ンフレ・ターゲティングが採用されてきている。

その意味で，インフレ・ターゲティングを高く

評価する研究者が多数派といえる。しかし，学

界のなかでも，そうした結論を留保する文献も

若干はある。この論文では，インフレ・ターゲ

ティングという政策運営方法の評価に関する文

献も展望する。

（�） 脇田論文「動学モデルの発展と土地本位

制下の金融政策」

この論文ではまず，新古典派を中心とする動

学分析の現状を，リアル・ビジネス・サイクル

（RBC）モデルを中心にまとめる。今日，IS-LM

分析に代表されるケインズ経済学が衰退した中

で，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る。その中でも，リア

ル・ビジネス・サイクル（RBC）モデルは，新

古典派型の市場経済を分析するマクロ経済学の
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中心をなすものである。しかし，日本の学界で

は必ずしも，リアル・ビジネス・サイクル

（RBC）モデルが幅広く受け入れられてきたと

は言い難い。この論文では，「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，さまざまな論点が考察される。

また，近年，議論の盛んな金融政策について

日本経済の経験から，いくつかの注目すべき金

融政策の動学モデルを紹介する。特に，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。

（�） 照山論文「VARによる金融政策の分

析：展望」

この論文では，VARモデル（ベクトル値自

己回帰モデル）を用いた金融政策の実証分析の

分野を展望することである。VARモデルは，

データの動きから，各変数間の動学的関係を推

計する方法として，今日では幅広く用いられて

きている。

はじめに「構造 VAR」モデルについて若干

の説明をした後，金融政策のショックを識別す

ることおよび VARによる分析を行うことの意

味と目的を，複数の意見を対比しながら概説す

る。次に，VARを適用した日本の金融政策に

関する先行研究を展望することを通じて，具体

的な金融政策のショックの識別方法や，これま

での VARによる日本の金融政策の分析がどの

ような結論を導いているのかを比較検討する。

また，実際に VARを用いて１９７０年代以降の

日本における金融政策の分析を試みることに

よって，金融政策の効果を分析することの諸問

題を展望する。同時に，VARの係数の安定性

の検討を通じて，「金融政策のルール」の転換

および経済の構造変化の可能性を考察する。ま

た，関連して，日本の「テイラー・ルール」と

物価・生産の安定性の関係についても若干の考

察を行う。
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