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Ⅰ．はじめに

マネーサプライの大きな変動の後には，かな

らず経済の大きな変動がある。アメリカの大恐

慌は，そのような現象の悲劇的な実例である。

日本の７０年代のインフレーション，８０年代のバ

ブルとその後の９０年代以降の低成長もそのよう

な現象の実例である。また，中南米や戦後直後

の日本，ドイツなどのインフレにおいては，マ

ネーサプライの急増が決定的な影響を与えた。

要 約
本フィナンシャル・レビューのこれまでの論文は，金融政策の効果を，主としてマネー

サプライの効果と捉え，基本的に非構造型の VARモデルを用いて，マネーの変動が経済

にどのような影響を与えるかを数量的に議論している。そこでは，非構造型の VARモデ

ルの性質上，その効果がどのようなチャンネルを通じて経済に影響を与えているかの議論

は限定的で，数量的にどれだけの効果を与えていたかを分析することを主要な課題として

いる。しかし，もちろん，金融政策がどのようなチャンネルを通じて，経済に影響を与え

るかは重要な課題である。本稿は，マネーサプライがどのような経路を経て経済に影響を

与えているのかという問題をめぐる議論を整理するサーベイ論文である。

まず，Mishkinなどの議論によって，マネーの経路を５つに分けて，その理論的根拠，

実証的分析について整理する。次に，マネーサプライと経済全体の変動との統計的関係を

実証した論文を紹介し，その統計的関係からマネーが景気変動の原因であるかどうかを考

察する論文を整理する。最後に，マネーが名目値ではなくて実質値に影響を与えているか，

また与えているとすればなぜなのかを議論する論文を整理している。

以上の整理から得られた結論は，マネーが経済に影響を与える５つの経路は，それぞれ

に有効である。マネーサプライと経済変動には統計的関係があるようである。マネーは経

済変動を引き起こしているようである。マネーが物価水準のみならず，実質変数に影響を

与えるのは，誤認または価格の硬直性によるものであるらしいということである。多くの

論文の総括的に示すところは，本フィナンシャル・レビューで掲載している論文と一般的

には整合的であった。
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しかし，マネーの小さな変動が経済に与える影

響はそれほど明確ではない。マネーの大きな変

化が経済に大きな影響を与えることは統計的に

強い証拠を見いだすことができるが，マネーサ

プライの小さな変動が経済にどのような影響を

与えているかの統計的な証拠を見いだすことは

必ずしも容易ではない。さらに，マネーサプラ

イの変動がどのような経路を通じて経済に大き

な影響を与えるのかについても，特に日本にお

いては明確な合意があるわけではない。本稿で

は，マネーサプライがどのような経路を経て経

済に影響を与えているのかという問題をめぐる

議論を整理する。

Ⅱ．マネーから支出への経路

マネーの増大がどのような経路を通じて支出

を拡大するかの議論を，Mishkin（１９９５）など

によって整理すると以下のようになる。

（１） 利子率を通じる経路

マネーサプライが経済に影響を与えるチャン

ネルの第１はもちろん利子率を通じてである。

これは初期のケインジアンの強調するチャンネ

ルである。中央銀行が市場において国債を購入

することによって国債価格は上昇し，すなわち

利子率は低下する。中央銀行の購入した国債に

見合って，民間部門にはマネーが供給されてい

る。すなわち，マネーが増大し，利子率が低下

している。利子率の低下は様々な投資プロジェ

クトを刺激し，経済全体の支出を増大させる，

というのである。

これが伝統的な議論であるが，この議論には

問題がある。中央銀行がコントロールできるの

は名目の利子率であるが，投資プロジェクトで

重要なのは実質利子率である。ところが，中央

銀行は実質の利子率をコントロールすることは

できないからだ（金融政策がどのように実質金

利に影響を与えるかについては原田・菱山

［１９９８］，釜江［１９９９］第６章，第７章，参照）。

さらに，名目利子率と民間設備投資，住宅投資

の関係を見ても，関係はそれほど強くないこと

が多い。これは，実質利子率を見ても同じであ

る。設備投資を生産，過去の資本ストック，利

子率などで説明する関数を推計すると，利子率

の係数は必ずしも大きくなく，有意でないこと

も多い。

OECD諸国についてこの関係を推計した

Ford and Poret［１９９０］の研究によってもそう

である。ただし，この研究では，アメリカにお

いては資本コストの有意性はかなり高く，日本

もやや高い場合がある。他の OECD諸国では

ほとんど有意ではない。しかし，Taylor［１９９３］

によると，アメリカのみならず G７諸国におい

ても，実質利子率の影響は大きくなっている。

日本の場合を見ると，吉川［１９９６］第３章に

おいては，設備投資を説明する変数として，イ

ンフレ率は有意であるが，名目金利は有意でな

い場合もある。一方，経済企画庁［１９９７］第１

章４節では，短期金利の低下にともない投資需

要や建設材，資本財の生産が拡大することを分

散分解やインパルス応答関数によって示してい

る。マクロ計量経済モデルの推計式では，例え

ば，堀雅博・鈴木晋・萱園理［１９９８］によれば，

短期金利が１％ポイント引き下げられた時には

実質民間設備投資は２年目で１．３３％拡大する。

ただし，在庫投資，住宅投資などすべての効果

を考慮した実質 GDPに与える効果は，２年目

で０．３７％となる。これは大きいと解釈すべき数

字かもしれない。

ケインズ自体は，大恐慌時において，「金融

政策の効果は小さいので財政政策こそが必要で

ある」と政策提言していると解釈されている。

この伝統はケインジアンに継承され，「金融政
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策は凧の糸のようなもので（景気の異常な上昇

を止めるために）引くことはできるが，（景気

を浮揚させるために）押すことはできない」と

いう言葉になって定着している。金融政策は「紐

で押す」ようなものだという見方は連銀のスタ

ッフだった Goldenweiserによって１９３０年代か

ら戦後直後にかけて広められたもののようだ

（Cargill［２０００］による）。しかし，ケインズも

大恐慌が進展する初期の時点においては，金融

政策の有効性を認めていた。Keynes［１９３１］は，

投資の減退が大恐慌の原因であるとし，それは

投資の収益逓減，高い利子率，アメリカ連邦準

備銀行の引締め政策，アメリカの対外投資の減

少などによってもたらされたと考えていた。と

ころが，ケインズが挙げた投資の減少要因のう

ち，投資の収益逓減を除けば，すべては金融引

締めによって生じたことである。しかしケイン

ズは，この後，投資の減少がどのように経済全

体を停滞させるのかを分析して『一般理論』（『雇

用，利子及び貨幣の一般理論』）を書くことに

なり，最初のショック，すなわち金融ショック

の分析を遠ざけてしまったのであるという

（Temin［１９８９］第１講）。

これに対し，その後のケインジアンやマネタ

リストは金融政策を重視する。ただし，彼らは，

利子率だけではなく，マネーが経済に与える

様々なチャンネルを重視する。その経路として

次のようなものがある。

（２） 資産価格を通じる経路

マネーが経済に影響を与える第２の経路は，

金利の低下が株価や長期債の価格に与える経路

を重視する。このうち，株価に与える効果はト

ービン［１９６９］によって強調されたものである。

長期債の価格や株価が上昇すれば，それを保有

する家計や企業は豊かになったと認識して，

様々な支出を増大させるというのである。

また，日本では，資産に土地を含めて議論さ

れることがある。小川・北坂［１９９８］第１０章，

第１１章，第１２章は，担保として重要な役割をは

たす土地の価格が設備投資を動かすこと，また，

家計の支出のうち，住宅支出については実物資

産と金融資産からなる総資産が影響を与え，消

費支出については株式価格の変動が影響を与え

ていることを示している。ただし，北坂は，マ

ネーから資産価格への因果関係を述べているわ

けではない。これに対して，日本銀行［１９９０］，

翁・白川・白塚［２０００］では，地価高騰の要因

として金融緩和を挙げている。また，本多・羽

森［１９９６］は，金利の低下が株価を上昇させる

ことを示している。

（３） 銀行のバランスシートを通じる経路

第３の経路は，中央銀行の国債購入が民間銀

行の準備預金を増大させることからくる。超過

準備となった銀行は，貸出を増加させるために

利子を引き下げるか（これは前述の（１）の経路と

同じ），積極的に借り入れ先を勧誘する。銀行

が貸出先を見いだせなければ，国債を買うかも

しれないが，それでも金利が低下し，（１）（２）の経

路によって経済全体の支出は増大することにな

る。あるいは，金融緩和が銀行の所有する資産

の価格を上昇させ，銀行が積極的になることを

通じて貸出が増加する。また，企業の所有する

資産価値の増加は，担保価値を増大させること

を通じて，銀行の貸出を積極化する。すなわち，

金融政策は，銀行または企業のバランスシート

を改善することによって経済全体の支出を拡大

する。

（４） 銀行の情報生産機能を通じる機能

銀行の役割を強調する考え方の中には，銀行

の情報生産機能に注目する考え方がある。これ

を第４の経路としよう。銀行は貸出先企業につ

いて特別の知識を生産しているのであって，こ

れは債券とは代替できないというのである。こ

のことを強調したのは Bernanke［１９８３］であ

る。しかし，第３の経路で説明したように，銀

行貸出が金融政策の効果によって誘発されるも

のでもある以上，このチャンネルが，どれだけ

独自のものと主張できるのか疑問がある。Ber-

nankeは（３）で述べたような銀行のバランスシー
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トの問題も強調しているが，そうすると金融政

策が様々な資産価格を上昇させる効果との識別

が困難になってしまう。

アメリカにおいて貸出とマネーの相対的重要

性を比較した論文は数多いが，Ramy（１９９３）

によれば，貸出を通じる経路は存在するが，マ

ネーを通じる経路と比べれば無視できるほどで

あるという結果になっている。

日本において，古川［１９９５］は９０年代前半ま

での包括的なサーベイである。その後は，星

［２０００］，原田・茨木［２００２］がある。星は銀行

貸出の役割を強調しているが，原田・茨木によ

れば，貸出を通じる経路は存在するが，マネー

を通じる経路と比べれば弱いという結果になっ

ている。細野（１９９５）は，実質マネーは実質 GDP

の変化に影響を及ぼすが，実質貸出は追加的に

は及ぼさない（８０年代以降のデータでは及ぼし

うるとしている）ことを示している。ただし，

中澤・大西・原田［２００２］によれば，貸出の効

果がわずかながら強いことを示している。ただ，

彼らはマネーは政策変数であるが，貸出は政策

変数になりえないことを強調している。

（５） 為替レートの変化を通じる経路

第５の経路として，為替レートの変化を通じ

る経路がある。マネーの増大は金利を低下させ

るか，物価上昇期待を生むことによって為替レ

ートを下落させ，輸出を増大させることによっ

て，経済全体の需要を高めるという経路である。

Taylor（１９９５）によれば，これこそがマネーの

経路の主要な部分だという。釜［１９８７］は，マ

ネーサプライ，コール・レート，為替レート，

生産，物価からなる VARモデルでは，マネー

サプライ，コール・レートの生産，物価への影

響は弱く，為替レートの影響は強いという。し

かし，為替政策は金融政策と同じであり，為替

レートの効果がマネーサプライやコール・レー

トの効果と独立でない以上，これをもって貨幣

の経路が弱いとは言えない。Edison［１９９３］に

よれば，ハイパワード・マネーを増大させない

不胎化介入の効果は，理論的にはありえても，

実証的にはほとんどないという。

為替レートは異なった国のマネーの相対価格

であり，マネーに対する需給によって決定され

るという素朴な考えは，為替レートへのマネタ

リー・アプローチと呼ばれ，７０年代の為替レー

トを説明する上で一定の成果を上げた（Bilson

［１９７８］，白川［１９７９］）。しかし，いかなるモデ

ルも，推計期間外の後の為替レート変動を説明

することはできず，為替の変動はランダムウォ

ークであるという結論に達したかに見えた

（Meese and Rogoff［１９８３］）。しかし，その後，

十分なデータがあれば為替レートは長期的な購

買力平価に回帰する傾向があることがコンセン

サスとなった（Rogoff［１９９６］）。すなわち，物

価に影響を与えるマネーサプライの変化が長期

的には為替レートを変化させることが再び確認

されている（堀・原田［１９９６］）。

（６） マネーが経済に影響を与える経路の整理

これら５つの経路は，結局は利子率の効果で

あるという反論があるかもしれない。確かに，

価格と数量は同じものの裏表であって，マネー

と利子率の関係もそうであるかもしれない。し

かし，現実に観察される利子率は，多数の名目

の利子率にすぎず，リスクやアベイラビリティ

を考えた上でのただ１つの利子率ではなく，か

つ，実質支出に関係のある実質利子率でもない。

そうである以上，マネーがもたらす様々なチャ

ンネルについて考察することは依然として意義

があると考えられる。以上のチャンネルを整理

してみると，マネーが経済に与える影響は以下

のようになる。

（１） マネーの増大→名目利子率の低下→実質利

子率の低下→投資の増大→GDPの増大

（２） マネーの増大→名目利子率の低下→債券・

株式価格の上昇→保有する家計・企業の富の

増大→様々な支出の増大→GDPの増大

（３） マネーの増大→銀行のバランスシートの改
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善→銀行貸出の増加→様々な支出の増大→

GDPの増大

（４） マネーの増大→銀行のバランスシートの変

化→銀行の情報生産機能の活発化→銀行貸出

の増加→GDPの増大（ここでは，銀行の情

報生産機能の活発化と銀行のバランスシート

改善の効果を分離できない）１）

（５） マネーの増大→利子率の低下・物価上昇期

待→為替レートの下落→輸出の増大→GDP

の増大

Ⅲ．マネーと経済全体との関係

以上，Ⅱ．ではマネーサプライの増大が GDP

を増大させる経路を示したが，その経路のすべ

てを実証的に追跡することは必ずしも生産的で

はないかもしれない。マネーが経済に与える影

響の経路が複雑で，その経路のそれぞれを特定

できないのであれば，むしろ経路を特定するよ

りもマネーと経済全体の支出に焦点を当てた方

が良いという考え方もある。これはマネタリス

トが総支出関数と呼んでいる関数を推計する考

え方である。Andersen=Jordan［１９６８］，新保

［１９７９］はそのような試みである。アメリカに

おいては，貨幣需要関数の大きなシフト，マネ

ーサプライの大きな変動とともに，この型の総

支出関数の予測力は低下したが，マネーと支出

との関係が否定されたわけではない。

（１） マネーと総支出変動

アメリカにおいて，Friedman＝Shwartz［１９６３］

の歴史的業績以来，マネーサプライは景気に先

行し，かつ景気と順相関するとされている。こ

れに対し，Friedman＝Kuttner［１９９２］は，マネ

ーと GDPの関係は７０～９０年のデータでは失わ

れているとしているが，Romer＝Romer［１９９０］，

Feldstein＝Stock［１９９３］，Christina＝Eichenbaum

＝Evans［１９９４］は，マネーと GDPの関係を再

確認している。

日本においては，朝倉・西山［１９７４］の労作

は，過去１００年において，貨幣は名目 GDP，実

質 GDP，物価と密接な関係があったことを示

している。その後，日本銀行［１９７５］，大久保

［１９８３］第４章，など多くの研究が，様々な統

計手法によって，マネーと名目 GDPとの関係

を見いだしている。ただし，日本においても，８０

年代の後半には，マネーの先行性，GDPとの

関係は失われているという議論があったが（堀

江，浪花［１９９０］），基本的にはマネーサプライ

が GDPに対して先行性を持ち，かつ相関が高

いと判断されている（岩淵［１９９０］，上野［１９９３］，

Matsuoka［１９９４］，石田・白川［１９９６］第４章，

経済企画庁［１９９８］第３章第２節）。なお，本

多［１９９４］は，８０年代以降，M２＋CDの GDP

に対する影響力が失われていることを指摘し，

本多［１９９５］は，準備率修正済のベースマネー

がM２＋CD以上の予測力を持つことを示して

いる。森［１９９７］第４章は，戦後の１１の景気循

環のうちで第６循環（１９６５Ⅳ－７１Ⅳ）と第１０循

環（８３Ⅰ－８６Ⅳ）を除く９循環で，マネーサプ

ライは景気の転換点において先行性が見られる

としている。８０年代のマネーサプライの予測性

の低下は，第１０循環の特徴であったのかもしれ

ない。だが，その後，Miyao［１９９６］，Morimune

and Zhao［１９９７］，Tsukuda and Miyakoshi［１９９８］

はマネーから生産への関係に否定的である。し

かし，Ikono［２００１］は，M２＋CDと名目 GDP

１）銀行の貸出先の担保価値が情報生産機能を代替するという議論については，例えば杉原・太田（２００２）参
照。
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との間に安定的な関係を見出している。以上あ

げた文献のほとんどは，VARモデルを用いた

ものであるが，浅子［２０００］第２章は，総需要

と総供給からなる簡単なモデルを推計し，マネ

ーは総需要に対して有意性があるとしている。

（２） マネーが総支出変動の原因か

マネーと GDPとの相関関係が事実であると

しても，マネーが経済活動を刺激する因果関係

であるかどうかには疑問が呈されている。日本

を含め多くの国の中央銀行は，金利を平準化す

ることを，その大きな任務と考えている（福田

［１９９５］第１章，ハジミカラキス［１９９５］第１７

章はそう示唆している。原田・牧［１９９３］第６

章は，日本の中央銀行は，実質 GDPの増大に

応じてマネーサプライを増大させていることを

示している）。金利平準化政策が採用されてい

る場合，経済を拡大させるような実物ショック

が生じたときに金利を固定していれば，マネー

サプライは当然に増大する。事後的なデータを

見れば，マネーと GDPとの相関関係が検出さ

れるだろうが，これは，必ずしも，マネーから

GDPへの因果関係を示すものではない。

因果関係の問題を排除する方法として２つの

方向が考えられる。第１は，マネーから GDP

へのチャンネルを丹念に追うことによって，因

果関係の方向を明らかにすることである。しか

しそれは，前述のように，必ずしも効率的な方

法ではないかもしれない。

第２は，金融政策が自律的に発動された時期

に注目することである。アメリカの大恐慌はそ

のような事例であり，Friedman=Shwartzの労作

以来，そのことは明らかになっている。さらに，

テミン［１９８９］，Romer［１９９２］，Eichengreen［１９９２］，

Hall＝Ferguson［１９９９］によって最終的に確認

されたと言ってよい。マネーから実質変数への

因果関係を否定する強固な実物的景気循環論者

も，大恐慌については金融変数の効果を認めて

いる（Cole＝Ohanian［１９９９］，Prescott［１９９９］。

ハーバラー［１９５８］第１３章は実体的景気循環論

のチャンピオンであるヒックスも大不況の貨幣

的要因を強調していたという）。

日本においては，７０年代の大インフレーショ

ン，８０年代後半から９０年代にかけてのバブルと

その崩壊後の不況が対象となるだろう。これら

の時期に自律的に発動された金融政策があり，

また経済変動を説明できるほどの，大きな実物

ショックがなかったとすれば，その変動の要因

としてマネーの変動が候補に挙げられることに

なる。７０年代初期の石油ショックは，その当時

に日本経済が経験した大きな変動を説明できな

い。そのことは，７０年代初の石油ショックと７０

年代末の石油ショックを比較してみることで明

らかになる。実物的なショックの大きさを石油

輸入代金の損失で見れば，７０年代末の石油ショ

ックの方が７０年代初より大きかったが，経済変

動は７０年代初の方が大きかった。経済企画庁

［１９８１］第１部第１章第１節は，これを，２つ

の時期の金融政策および財政政策の違いによる

と結論づけている。

８０年代から９０年代の日本経済の経験した大き

な変動について，原田［１９９９］は，その間に実

質成長率を低下させるような実物ショックがな

かったことから，金融政策がもたらしたものだ

と結論づけている。Bayoumi［１９９９］は，財政

政策，金融政策，それ以前の過大投資，金融仲

介機能の低下を検討し，それぞれの要因が影響

を及ぼしているとともに，特に金融仲介機能の

低下の影響が大きいとしている。しかし，金融

仲介機能の低下が資産価格の低下によって起き

るのであれば，それは金融政策によってコント

ロールできる一般的なデフレと識別できない。

以上のような，一般の人々の記憶にも長く残

るような大きな経済変動の他にも，金融引締め

が不況の原因とされる事例は多い。そのような

事例に着目することは，マネーと GDPとの関

係を明らかにする上で重要である。

前述の Romer＝Romer［１９９０］などでも，単

なるマネーと GDPとの相関ではなく，個々の

金融引締め時期に着目し，意図的な引締めの後

に景気が下降したことを示している。

日本については，幸村［１９８６］第４章，第５
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章が，為替レート制度との関係，貨幣需要の要

因に着目して，貨幣は実体経済の変動を映す影

である面が大きいとしている。確かに，純輸出

の増加に伴って金融政策が緩和されるのであれ

ば貨幣は実体経済の影であるが，実体経済の変

化によらず金融政策が発動されることもあるの

で，これはさらに検討が必要である。新保［１９９１］

は，意図的な金融引締めに続いて生産が低下し，

金融緩和に続いて生産が拡大したことを示して

いる。

さらに，金利と景気との関係も，マネーが実

体経済の反映にはとどまらないということにつ

いての間接的な証拠を与える。Bernanke＝

Blinder［１９９２］など多くの研究が，フェデラル

・ファンド・レートの低下が実質 GDPを上昇

させることを示している。ただしこれは短期的

な効果で，長期的には，利子率は景気と順相関

しており，景気が上昇すると金利が上昇してく

る。

日本では，前述の岩淵［１９９０］，上野［１９９３］，

石田・白川［１９９６］第４章，経済企画庁［１９９８］

第３章第２節を含め，多くの研究が，金利と

GDPとの負の相関を示している。しかし，金

利と景気の関係は複雑であり，統計的関係が何

を意味するのかについては注意深い検討が必要

である。すなわち，金利には景気刺激ないし景

気引締めのために中央銀行が意図的に操作した

場合もあれば（金利と景気は逆相関），景気が

自律的に変動した結果として金利が動く場合も

ある（金利と景気は順相関）。９０年代の日本の

世界史的な低金利は長期の景気停滞の結果でも

ある。また，フィッシャー効果によるインフレ

率の変化によって金利が変動する場合もある。

大久保［１９８３］第６章は，金融政策の中間目標

として，実質金利がマネーよりも優れている可

能性を示しつつ，実質金利の操作可能性に疑問

を呈して，それを退けている。林（１９９３）は，

フィッシャー効果によって，金利が金融政策ス

タンスを示す指標性を失っていることを示して

いる。森［１９９７］第４章は，利子率と実質 GDP

の関係は，正にも負にもなりうることを示して

いる。松岡［２０００］は，名目利子率の意味は，

景気状況，物価，為替レートによって異なるこ

とを示している。

金融政策に実体経済の変動をもたらす力はな

く，金融政策が金利安定を目指しているだけで

あるとすれば，金利と GDPとは短期的には，

順相関ないしは無相関となるはずである。しか

し現実には，金利は短期的には実質 GDPと負

の相関を持ち，長期的には正の相関を持つ場合

が多いようである。これも，金融政策が実体経

済に影響を与えないとする議論と矛盾している

結果である。吉川［１９９６］第２章は，マネーサ

プライと実体経済との相関関係は，日銀が金利

を平準化していることのミラーイメージにすぎ

ないが，金利の変更は実体経済に大きな影響を

与えるとしている。

�．マネーの実質効果

マネーの増大が経済主体の支出を増大させる

として，そのことと実質の生産が増大すること

とは別である。支出が増大しても生産が増加し

なければ，インフレになるだけである。Lucas

［１９９６］は，そのノーベル賞受賞講演で，マネ

ーの成長率とインフレ率との間には高い相関が

あるが，実質成長率との間にはないことが，現

在，マクロ経済学が得ているもっとも重要な実

証的事実であると述べている。

日本においては，石田和彦・白川浩道［１９９６］，

第４章，杉原・三平［２０００］は，マネーと名目

GDPとは長期的に安定した関係があるが，名

目の変化が実質 GDPに長期的には影響を与え

ないとしている。すなわち，マネーサプライと
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経済活動との関係は，物価と実質生産の積であ

る名目 GDPに対する関係であって，実質 GDP

に対する関係ではないというのである。

しかし，前述の Christina＝Eichenbaum＝Evans，

岩淵，上野などの示すように，少なくとも短期

的には，マネーは実質生産を増大させ，かつ，

大恐慌時や日本の９０年代においては，マネーの

変化は，長期的に実質生産に影響を与えている

という分析もある（Romer［１９９２］，Miyao［２０００］）。

また，Miyao［２００２］は，コールレートの変動

が実質生産に影響を与えているという。中澤・

大西・原田［２００２］は，８０年以降のデータによ

ってマネーが実質生産に大きな影響を及ぼして

いることを示している。

ではなぜ，一時的にしろ，マネーの増大によ

って誘発された支出の増大が実質生産を増加さ

せるのだろうか。経済が需給均衡の状況にある

ならば，マネーの増大が需要を刺激しても，す

でに生産のための資源は無駄なく使われている

に違いなく，生産を増大することはない。もち

ろん，大恐慌時においては，そこに膨大な失業

者が存在しているからだということに尽きる。

しかし，経済が正常な状況にあれば議論はそう

簡単ではない。以下，大恐慌の記憶の強かった

時期からの簡単なサーベイを含め，マネーが実

質の生産を動かす経路について考えてみよう。

（１） 大恐慌からの思考の惰性とフィリップス・

カーブの登場

そこに大量の失業があるとすれば，所与の名

目賃金でいくらでも労働を雇用することができ

る。したがって，物価をほとんど上昇させるこ

となく生産を拡大することができる。しかし，

所与の名目賃金とはどのように決定されたのだ

ろうか。確かに，大恐慌時もその後も，デフレ

ーションが問題であり，持続的なインフレは問

題にはならなかった（回復期においては大恐慌

以前に戻る物価の変化があったが，持続的なイ

ンフレではなかった）。ところが，戦後はイン

フレーションが問題になり，名目賃金は持続的

に上昇していた。

ここに登場したのがフィリップス・カーブで

ある。Phillips［１９５８］は，縦軸に名目賃金ま

たは物価，横軸に失業率を取れば右下がりの曲

線が引け，失業率によって物価ないし名目賃金

が説明できると論じた。失業率の低さは労働に

対する超過需要を示し，超過需要があればその

価格すなわち賃金は上昇するというのである。

ここに，歴史的所与の名目賃金から現在の名目

賃金までの変化を説明できる枠組みが成立した。

（２） フリードマンとフェルプスのフィリップス

・カーブ批判

ところが，この枠組みには決定的な欠陥があ

ると，Phelps［１９６７］と Friedman［１９６８］は指

摘した。すなわち，超過需要と関係があるのは

名目ではなくて，実質賃金でなければならない

のだから，失業率は，インフレ率とはなんの関

係もないはずだというのである。もちろん，短

期的に労働者は物価水準を正しく認識すること

ができず，名目賃金の上昇を実質賃金の上昇と

誤解することによって，フィリップス・カーブ

が存在することはあるかもしれない。しかし，

そのような関係は永続的な安定したものではな

いという。

実際に，長期のフィリップス・カーブが計測

されたが，その結果は，最終的には，垂直，す

なわち，物価上昇率と失業率との間には長期的

には関係がないこととなった。その間，石油シ

ョックの後のインフレ率の急激な高まりもあっ

て，短期的にも安定したフィリップス・カーブ

は観察されなくなってしまった（このことにつ

いては，原田［１９８４］第１章）。今日では，ほ

とんどすべてのマクロ経済学の教科書が，フィ

リップス・カーブは垂直であることを前提とし

ている（日本でも例えば，中谷［１９８１］第１版，

第１２章。新保［１９９１］第７章）。しかし，ある

時期を区切れば，安定したフィリップス・カー

ブが存在するかもしれないというデータを示す

ことは可能であり，それは物価が，すなわちマ

ネーが実質効果を持ちうることを示している。

豊田［１９８７］は予想を考慮した長期フィリップ
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ス・カーブの傾きも垂直にはならないとしてい

る。さらに，最近では，長期的にトレードオフ

の関係がないという実証結果に疑問を呈する研

究も表れ，フィリップス・カーブへの関心が再

び高まっている。King and Watson［１９９４］は，

税や失業手当の存在によって，合理的期待のも

とでも失業とインフレとの長期的なトレードオ

フがある（アメリカにおいては，１％のインフ

レを許容すると失業率は０．３～１％低下する）

という。９０年代以降の日本においては，デフレ

ーションと賃金の硬直性によってフィリップス

・カーブが水平に近くなっているのかもしれな

い（北浦・原田・坂村・篠原［２００２］）。

（３） ルーカスの誤認の理論

物価と失業との間に見られる負の相関関係に

ついて，Lucas［１９７２］は，価格についての認

識の遅れではなく，人々が自分の生産物の価格

については良く知っているが経済全般の価格に

ついては良く知らないということから生じると

論じた。自己の生産物の価格が上昇したとき，

それが自己の生産物の価格のみの上昇であれば，

生産を増大させることが合理的である。しかし，

すべての物価の上昇であるならば，労働を含む

すべての投入物の価格が上昇するのであるから，

生産の増大ではなく，自己の生産物の価格の上

昇によって対応するのが合理的であるというこ

とになろう。したがって，物価上昇の意味につ

いての誤認によって，物価と失業との負の相関

関係が見られると論じた。

ルーカスの理論とフリードマン＝フェルプス

の理論の違いは，フリードマン＝フェルプスの

理論では，価格を正しく認識するまでの時間の

遅れが重要なのであるが，ルーカスの理論は，

自己の生産物と一般物価水準との差が問題とな

っている。このことから，一般物価水準を正し

く認識していれば，いつでも垂直のフィリップ

ス・カーブが成立することになる。これは，ル

ーカス理論の利点であるが，欠点でもあるとも

考えられた。一般物価，それに大きな影響を与

えるマネーサプライの統計はすぐさま発表され，

直ちに人々の知るところとなるからだ。したが

って，戦前や開発途上国はともかく，現在の先

進工業国の経済変動をルーカスモデルで説明す

ることには疑いがもたれることになった。しか

し，ルーカスの議論はむしろ比喩と考えるべき

であって，短期的には各経済主体のもつ情報に

違いのあることによってマネーの非中立性が生

じるが，その情報がすべての主体にゆきわたる

過程で中立性が回復されると解釈すべきである。

すなわち，貨幣的錯乱は，情報の認識の遅れと

いうよりも，各経済主体が短期的には異なった

情報を持っていることによって生じるのである。

この考え方は，予期されたマネーと予期され

ないマネーとして，Barro［１９７７］によって着

手され，Mishkin［１９８２］によって発展させら

れた。Barroによれば，予期されないマネーは

経済に対して実質効果をもつが，予期されたマ

ネーは持たない。実際に，過去の経済変数から

予期されたマネーと予期されないマネーを分離

し，それと実質経済との関係を見ると，予期さ

れたマネーの実質効果は小さいが，予期されな

いマネーは，実質経済活動を１～２年にわたっ

て刺激するという。

日本においては，マッカラム［１９９３］に含ま

れているが，予期されないマネーが生産を刺激

する効果は小さいとしている。また，マッカラ

ムは，この効果はアメリカでは大きいとしてい

る。瀬尾・高橋［１９８２］は１９６０年～７７年のデー

タを用いて推計した結果，予期されないマネー

の効果は大きいとしているが，堀内［１９９１］第

６章第３節が１９６５年～９０年までのデータで計測

した結果では，この効果は無視できる程度であ

るとしている。しかし，中澤・大西・原田［２００２］

によれば，９０年前後の実質 GDPの変動は予期

されないマネーの変化で説明できる。

（４） リアル・ビジネスサイクル理論

Kydland=Prescott［１９８２］は，経済変動は貨

幣的ショックに対する生産と雇用の反応によっ

て起きるのではなく，生産性を高める，あるい

は低めるような技術的ショックの結果として起
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きるのだと主張した。そして実際に，生産関数

および効用関数に現実的な特定化を行ったモデ

ルを作成し，そのモデルがアメリカの経済変動

に驚くほどよく似た変動をすることを示した。

ここでは，金融的変数と実物変数との相関を，

技術的ショックによって引き起こされた実物変

動への金融部門の反応の結果であるとする。す

なわち，多くの国の金融当局は，マネーサプラ

イの安定化ではなくて，利子率の平準化を目標

に金融調節を行っている（特に日本の金融当局

は，そうである）。その場合，生産を増大させ

るような技術的ショックがあればマネーサプラ

イは増大し，減少させるようなショックがあれ

ばマネーサプライは減少することになる。した

がって，マネーサプライと実物変数との相関が

あるとしても，それはマネーから実物変数への

因果関係を表しているのではなく，実物変数か

らマネーへの因果関係を表しているにすぎない

というのである（King＝Plossar［１９８４］）。また，

技術変化が景気変動を表す証拠として，労働投

入と資本ストック投入で説明できない生産の変

化（ソロー残差）を技術変化と計測し，ソロー

残差が技術ショックで景気変動の要因であるこ

とを証拠として提示した（Prescott［１９８６］）。

しかし，労働も資本も需要変動に応じて直ち

に調整することの難しい変数である以上，ソロ

ー残差が景気に相関するのは当然であり，これ

が供給側の技術ショックではあり得ない。また，

生産変動が技術ショックと労働者の自発的な供

給拡大行動によって生じるのであれば，生産が

拡大するときには実質賃金が上昇しなければな

らないが，一般にそのような事実は認められな

い（ダンロップ＝ターシス批判，Blis［１９８５］）。

景気上昇期の実質賃金上昇はごくわずかであり，

私たちの注目を集めている９０年代のアメリカの

長期好況において，実質賃金は１９９７年まで低下

し続けていた（渡辺，金児［１９９７］）。日本にお

いては９０年代の経済停滞期に実質賃金は上昇し

ていた（原田・江川［２００２］）。

また，日本にしろアメリカにしろ，前述のよ

うに，名目金利変数が実質生産に影響を与えて

いるという多くの実証分析がある。これもリア

ル・ビジネスサイクル理論と整合的ではない事

実である。さらに，日本の８０年代後半の実質成

長率の高まりと９０年代の停滞が実物ショックで

説明できるとは思われない。そして日本にしろ

アメリカにしろ明白な金融引締めの後に不況が

来るという事実を説明することもできない。リ

アル・ビジネスサイクル論の評価については，

Romer［１９９６］第４章に，ソロー残差を景気変

動の要因として扱うことの批判を含め，主要な

論点を網羅した見事な要約がある。

日本では，実物的景気循環理論の試みはほと

んどないが，細野［１９９１］は簡単なサーベイを

行うとともに，日本のデータを用いて推計を行

っている。福田［１９９５］第５章，第６章はこの

理論によって経済変動の生じる理由を論じてい

る。Hayashi＝Prescott［２００２］は，実質賃金の

上昇が９０年代の経済停滞をもたらしたことを，

この理論によって説明している。

（５） ニューケインジアンの説明

物価と失業率との間に短期的にしろ負の相関

関係があるということは，人々が価格の情報に

ついて誤った認識を持つか，価格が硬直的であ

るかのどちらかである。フリードマンとフェル

プスの説明では価格についての予想を誤ること

が要点であり，ルーカスの議論では価格全般と

自己の生産物の価格についての認識を誤ること

が要点だった。初期のケインジアンでは，価格

の硬直性は前提だった。

これに対して，ニューケインジアンは，価格

が硬直的であることを人々の合理的な行動の結

果として説明しようとする（ブランチャード＝

フィッシャー［１９８９］第８章）。ここで強調さ

れるのは価格を変更することのコストである。

そのコストは，１年毎の賃金契約のような定期

的な価格変更ルールの存在や，他の企業の行動

によって価格変更がなされないような場合であ

る。これは，一般物価が上昇するとき，自己の

価格を上げても他の企業が上げなければシェア

を失うので価格を上げることができないような
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場合である。このような価格の硬直性によって，

金融政策が実質効果を持つことになる。

しかし，小さな価格変更のコストが大きな経

済変動を生み出すことへの疑問が残っており，

また，実証的批判として，この景気変動論でも，

前述のダンロップ＝ターシス批判を覆すことは

できない。賃金の硬直性が景気変動の主因であ

れば，景気の上昇期においては賃金は下落しな

ければならないが，実際のデータではたいてい

の場合，景気上昇期には賃金はわずかながら上

昇しているからである。ここで簡単に紹介した

以外に，価格の硬直性については，理論，実証

両面で様々な議論があるが，それは Romer

［１９９６］第７章，第８章に手際よく整理されて

いる。

価格の硬直性がなぜ生じるのか，また，その

硬直性が大きな変動を引き起こすことについて

の説明は完全なものではないが，価格が粘着的

であることは確かな事実であるらしい。小さな

価格硬直性が大きな経済変動を生むようなモデ

ルは，その意外性において知的な魅力があるが，

アメリカの３０年代や日本の９０年代に起きたこと

は，かなり大きな実質賃金の高止まりであるの

だから，そのようなモデルの構築にエネルギー

を費やすことがどれだけ意味があるかも疑問で

ある。むしろ，価格硬直性の程度を調べること

こそが重要なことかもしれない。Blinder［１９９１］，

［１９９４］は，多くの企業にアンケートをして，

少なからぬ企業が現実に硬直的な価格戦略を採

用していることを明らかにしている。また，木

村［１９９９］，原田・江川［２００２］は，９０年代の

日本において名目賃金上昇率が１％のレベルで

下方硬直的であったことを示している。

Ⅴ．結語

以上に示した様々な理論が，現実に生じてい

る経済変動，または金融政策によって導かれた

経済変動を説明する上で，どれほど有効である

か，どの理論が決定的に重要であるのかについ

て，決着はついていない。現在まで明らかなこ

とは，長期のフィリップス・カーブがかなり垂

直に近いこと（ただし，そうなるまでの長期と

は，特にデフレ下においては，耐えがたいほど

長いものであるかもしれない），名目変数と実

質変数との間に，システマティックで安定的な

関係を見いだすことは難しいということである。

すなわち，Ⅲ．の（２）～（５）の理論のいずれもが，

決定的に拒否されているわけではない。また，

今後とも，これらの議論のいずれかがただしく，

他の理論が決定的に誤っているという証拠を見

いだすことも難しいだろう。実物的ショックが

経済変動の一因であることを否定することはで

きない。ルーカスの誤認の議論を，より一般的

に解釈すれば，実質効果があるのは当然である。

予期されない物価やマネーの変化は，当然に実

質経済変数に影響を与える。予期されない変化

が時間とともに予期されることになることを考

えれば，認識の遅れも，当然に意義をもってい

る。価格に硬直性があることは，その理由が十

全に説明できなくても，否定しがたい事実であ

ると思われる。

現実の経済は複雑であり，実際の経済変動は，

これらの要因が絡み合って生じていると主張す

るのは，何も主張していないことに等しいかも

しれない。しかし，これが現実である可能性も

高く，また，日本の経済政策のあり方を考える

際には，重要な論点となる。

すなわち，仮に現実の経済変動の大きな部分

が実質的なショックで起きるのだとしても，あ

えて貨幣的なショックを与える必要はまったく

ないからだ。人々に誤認を与えるような貨幣的

ショックは，経済に不必要な変動をもたらすこ

とになる。フィリップス・カーブが否定された
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のも，それが経済政策への強い提言と関係して

いたことが大きかったに違いない。すなわち，

失業率を低下させるためにインフレーションを

容認すべきだという政策提言が否定されたので

あって，ある期間にフィリップス・カーブが存

在することが否定されたわけではない。貨幣的

ショックを与えないための金融政策がいかなる

ものであるべきかは重要な論点となろう。その

ための理論的枠組みは，Kydland［１９７７］によ

って与えられ，実行可能なルールとして，古く

は Friedman［１９６８］のマネーサプライの k％ル

ール，その後はMcCallum［１９８７］の名目 GDP

目標ルール，Taylor［１９９３］のインフレ率と GDP

ギャップに反応する政策ルールの提案があり，

最近ではインフレ目標政策が多くの国で実際に

採用され，また議論されている（これらの多く

はマッカラム［１９８９］第１１，１２，１５章に詳しい。

Journal of Monetary Economicsでは，Berg＝

Jonung（１９９９）の戦前のスウェーデンにおける

物価目標政策の経験をはじめとして，金融政策

ルールの特集を組んでいる）。

日本の金融政策については，マッカラム

［１９９３］の名目 GDPターゲット，経済企画庁

［１９９９］第１章９節の名目 GDPターゲットとテ

イラー・ルール，地主［２０００］のテイラー・ル

ールの実証分析がある。これらは，いずれもル

ールによる金融政策が，経済のより高い安定性

をもたらしていただろうことを示している。テ

イラー・ルールに関しては，地主が包括的な検

討を加えているが，８０年代末期の金融引締めの

遅れ，９０年代前半，９７年～９８年にかけての金融

緩和の不足を指摘している。中澤［２００２］も，

日本銀行が金利の安定化に拘泥して，金融緩和

を遅らしたと指摘している。宮尾［２００２］も１９９０

年代前半の金利の引き下げは経済停滞への追随

的な反応であるとしている。これに対して，白

塚・田口・森［２０００］は，マーシャルの k，テ

イラー・ルール，株式イールド・スプレッド，

実質短期金利の基準で見て，９０年代の金融緩和

への転換は速やかであったとしているが，マネ

ーサプライ，名目 GDP，物価ターゲットにつ

いては検討されていない。また，ターゲット金

利について金利を徐々に動かす場合には速やか

との評価になるが，金利を迅速に動かす場合に

はそうはならない。

結局のところ，私たちの経済にたいする知識

はたいして進歩していないのかもしれない。景

気変動論の泰斗ハーバラーは１９５８年の著書で，

「実体的」循環はいわゆる（貨幣的）「紛糾」を

伴わない場合にも真に重大な問題であろうか，

と自ら疑問を呈した後に，その該博な知識をも

って，貨幣的「紛糾」を伴わない「実体的」循

環はむしろ穏健なものであると答えている。
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