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政府の貨幣価値コミットメントと金融政策の限界＊

－金本位制から現代まで 
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Ⅰ．金本位制再考 
Ⅱ．政府の統合バランスシート 
Ⅲ．アンカーとしての金 

Ⅳ．FTPL：物価水準の財政理論 
Ⅴ．金融政策の限界 
Ⅵ．終わりに 

【要旨】 
１．金本位制とは金の一定量と貨幣単位とを結びつける貨幣制度である。だが、そうし

た金本位制の下でも、貨幣価値は自動的に安定していたわけではなかった。金本位制

を支えていたのは、貨幣の価値を維持しようとする政府（中央銀行を含む広義の政府）

のコミットメントであった。これは現代の管理通貨制でも何ら変わるところはない。 

２．貨幣の価値を維持しようとする政府のコミットメントは、政府と中央銀行を連結し

た仮想的なバランスシートを想定することにより定式化することができる。そこで得

られるのは、財政の将来に対する人々の期待の重要性である。人々が財政のサープラ

ス拡大を期待すれば貨幣価値には上昇圧力が発生し、サープラス縮小を期待すれば貨

幣価値には下落圧力が生じる。 

３．ところで、人々の財政の将来に対する期待から生じる貨幣価値すなわち物価への圧

力は、金融政策により緩和したり増幅したりすることができる。そうした財政と金融

のかかわり合いを、金本位制から現在の管理通貨制を通じて一貫した理論的枠組みに

よって分析するには、FTPL（Fiscal theory of the price level: 物価水準の財政理論）が有

効である。 

４．金融政策による物価への影響力は万能のものではない。金融政策とは、人々の貨幣

価値に対する予想を現在と将来の間で再分配するものに過ぎないことが FTPL から導

けるからだ。しかも、名目金利がゼロに貼りついた流動性の罠の状態では、金融政策

によって貨幣価値の再分配つまりデフレの先送りを行うことも不可能になる。 

５．現在の日本の手詰まり状況は、そうした限界にある金融政策にデフレ脱出の課題の

全部を負わせようとしているところにある。デフレ脱却のためには、財政の将来につ

いての人々の期待を修正する必要がある。貨幣価値に関する政策目標の達成には、目

標と整合的な財政に対する人々の期待が必要だからである。 

＊本稿は「ゼロ金利制約下の物価調整」（財務省財務総合政策研究所『フィナンシャル・レビュー』第64号、2002年８月）および「Price Level Dynamics 
in a Liquidity Trap」（経済産業省経済産業研究所『RIETI Discussion Paper Series 03-E-002』、2003年１月）で議論した内容に、新しい観点を加えて書き

直したものである。 



   

Ⅰ．金本位制再考 

 
 現在の私たちを支えているのは、金とのリ

ンクを断ち切った通貨制度、一般に管理通貨

制といわれる仕組みである。そうした現在に

生きていると、私たちはインフレとかデフレ

といわれる物価の変動現象を、貨幣が金とい

う確固とした価値との結び付きを失ったため

だと考えがちである。確かに、財としての実

物的価値があるはずの金が、石炭や小麦など

のリアル経済に属する財と安定した相対価格

を保っていたとするならば、その金に結び付

いた貨幣の価値もリアル経済の財の価値との

相対関係において安定していたはずであり、

そうだとすれば、金本位制の世界では金とリ

アル経済の財との相対価格が変動しない限り、

インフレもデフレもなかったはずだ、そんな

気もしてくるだろう。 
 しかし、金本位制の歴史はそうした単純な

理解を裏切っている。19 世紀英国のように典

型的な金本位制の時代にデフレもありインフ

レもあったことを私たちは知っている。しか

も、そうしたインフレやデフレの過程では、

金とリアル経済の財の相対価格という意味で

の貨幣価値が変化するばかりでなく、平価つ

まり貨幣と金との相対価格という意味での貨

幣価値に対する予想が変化し、その平価を維

持するために金融や財政を使った政策調整が

行われるということは珍しくなかった。私た

ちが現在の管理通貨制の下で考えているよう

な金融政策や財政政策は、金本位制という貨

幣価値を金とリンクさせるという枠組みの下

でも、一定の条件が整えば現在と同じように

貨幣価値に対して有効だったのである１）。だ

から、私たちが物価の問題を考えるのならば、

歴史上に存在した金本位制を、ただ現在とは

違う制度だからというだけで無視するのでは

なく、金本位制と現代の管理通貨制を通じて

妥当する貨幣価値決定のメカニズムを考えた

いものである。それが考えられたとき、私た

ちは物価の問題を理解できたといえるのでは

ないだろうか。 
 さて、金本位制である。金本位制とは金の

一定量と貨幣単位とを結び付ける制度である

から、もし貨幣と金を交換せよという要求が

発行済みの全部の貨幣について持ち込まれて

も、その交換要求に応じるに十分な金が常に

準備資産として用意されているような制度を

考えるとすれば、貨幣とは要するに金の預か

り証書のようなものであり、その価値は文字

どおり金の価値と同等であるとみなしてよい

ことになる。そうした制度があったとすれば、

その実質は金で貨幣を鋳造して流通させる制

度すなわち金貨制と同等と考えるべきだろう。 
 だが、近代の金本位制は、そのように単純

なものではない。貨幣を発行するのが政府そ

のものである場合でも、あるいは政府とは別

に設立された中央銀行である場合でも、彼ら

は、発行済みの貨幣すなわち銀行券の総量に

等しい金を準備資産として常に用意していた

 

１）金本位制における貨幣価値に対する政策効果と管理通貨制におけるそれとの間に大きな違いがなさそうだという

ことは、実証的にもコンセンサスになっていると言って良い。金本位制を含む通貨制度の変遷と経済パフォーマン

スの関係に関する実証的な検討については Bordo and Schwartz（1999）を参照されたい。 

２）貨幣には金貨や銀貨などの金属貨幣と、一種の債務証書である銀行券とがあり、日本も含め多くの国では、金属

貨幣を発行するのは国そのもののであり、銀行券を発行するのは国と異なる人格を有する中央銀行であるという制

度をとっている。だが、本稿では議論を単純化するために、特に断らない限り金属貨幣と銀行券を区別せず、両者

を一括して「貨幣」と呼ぶことにし、また、そうした貨幣を発行する機関を中央銀行と呼ぶことにしよう。 



   

わけではない２）。彼らは、発行済みの貨幣の

一部については金を支払い準備として文字ど

おり金庫に保管していたものの、残りの大部

分については公社債や手形などの収益を生む

資産に運用し、そうすることで、実際に存在

する金の量の数倍もの貨幣を生み出すととも

に、その資産が生み出す収益すなわちシニョ

レッジを貨幣制度維持のための費用にあてて

いたのであ  る３）。 
 パネル１Ａは、こうした金本位制下の中央

銀行のバランスシートを概念的に図示したも

のである。資産の部には金Ａとその他の金融

資産Ｂaとを計上し、負債及び資本の部には中

央銀行の負債としての貨幣Ｍと資本Ｋcとを

計上しておいた。なお、バランスシートは貨

幣で表示しても金で表示しても良いわけだが、

ここでは貨幣で表示することにしておくこと

としよう。そうすると、資産の部の金を貨幣

で表示するためには、それを金と貨幣とを換

算するレートつまり平価ξ（貨幣１単位が何単

位の金に相当するか）で除して貨幣の金額に

換算し、Ａ/ξ としておく必要がある。なお、

実際の金本位制下での中央銀行のバランスシ

ートをパネル１Ｂに掲げておく。これは、

1897 年（明治 30 年）12 月末、貨幣法により

金本位制を採用した直後の日本銀行のバラン

スシートである。  
パネル１Ａ 中央銀行のバランスシート 

資産の部 負債および資本の部 

金     Ａ/ξ 貨幣   Ｍ 

金融資産  Ｂa 資本   Ｋc

 さて、このような枠組みで発行された貨幣

の価値が、どのように評価されるのかを考え

てみよう。ここで重要なことは、金融資産Ｂa

の権利を実現できるのは現在ではなく将来で

あるから、その現在価値は経済状況の変化に

 
パネル１Ｂ 日本銀行のバランスシート 

 1897 年 12 月末・金本位制開始直後のもの （単位：千円） 
資産の部 負債および資本の部 

地  金 33,606 発行銀行券 226,229 

現  金 67,170 国 庫 金 5,630 

政府貸出 28,831 政府預金 68,658 

民間貸出 109,355 民間預金 3,822 

国  債 40,202 その他負債 3,533 

預け金およびその他資産 80,363 資本金・積立金・当期剰余金 51,655 

合   計 359,527 合   計 359,527 

（注）『日本銀行百年史・資料編』（日本銀行、1986）より作成 

 

３）そもそもシニョレッジは、貨幣に含まれる金の量目と貨幣価値とが完全に等しい金貨制では生じない。歴史上に

存在した金貨制は、金量目についての保証を行うことの対価としてのシニョレッジ（金量目と貨幣価値との差、鋳

造益）を財源とし、為政者の顔や名前あるいは政治的スローガンを彫り込んだ貨幣を発行することによる統治的な

効果を狙って運営されていたのであろう。そうした観点からは、金貨制におけるシニョレッジと、政府とは別の主

体として設立された中央銀行におけるシニョレッジ（部分準備制におけるシニョレッジ）は、その発生の理由とい

う点で区別しておいた方が良い。 



   

よって変動するということである。市場金利

の変動は金利が固定された金融資産の現在価

値を変動させるだろうし、債務者の信用度の

変化も金融資産の現在価値変動の原因になる。

しかし、そのような金融資産Ｂaの価値増減は、

そのまま貨幣の価値増減すなわち平価の変動

に直結するわけではない。 

パネル２Ａ 中央銀行のバランスシート 

資産の部 負債および資本の部 

金    Ａ/ξ＝300 貨幣   Ｍ＝400 

金融資産 Ｂa＝200 資本   Ｋc＝100 

 
パネル２Ｂ 中央銀行のバランスシート 

資産の部 負債および資本の部 

金    Ａ/ξ＝300 貨幣   Ｍ＝400 

金融資産 Ｂa＝250 資本   Ｋc＝150 

 
パネル２Ｃ 中央銀行のバランスシート 

資産の部 負債および資本の部 

金    Ａ/ξ＝300 貨幣   Ｍ＝400 

金融資産 Ｂa＝150 資本   Ｋc＝50 

 

 数値例で考えてみよう。100 単位の金を払

い込むことによって創設された中央銀行があ

ったとする。この銀行が、ξ ＝１の平価を設

定して、貨幣の発行を開始したとするのであ

る。ところで、貨幣の発行というのは、何の

対価も求めずに、いきなり人々に貨幣を配っ

て歩くわけではない。何らかの価値のある資

産を担保にして貸付を行うことの見合いとし

て貨幣を発行し、あるいは、そうした資産を

買い入れることの見合いとして貨幣を発行す

るのである。ここでは、金を 200 単位買い入

れ、また、金融資産を金 200 単位相当額（平

価は１対１なので貨幣でも200単位相当にな

る）買い入れることにより、合計で 400 単位

の貨幣を発行したことにしておこう。そうす

ると、中央銀行のバランスシートは、資産の

部に金Ａが 300 単位と金融資産Ｂaが 200 単

位計上され、一方、負債及び資本の部には貨

幣Ｍが 400 単位と資本Ｋcが 100 単位計上さ

れることになる（パネル２Ａ）。 
 さて、このような資産負債構成で発足した

中央銀行の保有する金融資産Ｂaが何らかの

理由で値上がりし、その価値が金 200 単位相

当額から250単位相当額へと増加したとしよ

う。ところが、こうした中央銀行保有の金融

資産の価値増加つまり利益は、貨幣の価値変

動に直結するわけではない。中央銀行があげ

た利益は第一次的には資本として中央銀行に

留保されるが（パネル２Ｂ）、その利益が貨幣

の信用を維持するのに十分以上だと考えられ

れば、中央銀行の設立にかかわった出資者た

ちに配当されたり、あるいは中央銀行に貨幣

を発行する権能を与えた政府に納付させられ

たりして、中央銀行のバランスシートから流

出することになる。金融資産が値上がりした

のではなく、そこから利子や配当収入が生じ

た場合も、その一部は中央銀行という機能を

維持するための人件費や設備の維持費などの

経費にあてられるが、残余は出資者や政府に

流出することになる。 
 損失が生じた場合でも基本は同じである。

中央銀行の金融資産Ｂaに損失が生じて、その

価値が金200単位相当額から150単位相当額

に減価してしまったとしても（パネル２Ｃ）、

それが直ちに貨幣価値の減価をもたらすわけ

ではない。金融資産に生じた損失は中央銀行

の資本を減少させるが、そうした損失を将来

にわたって埋め合わせるべく中央銀行の出資

者への配当や国への納付金が抑制されるだろ

うと人々が予想すれば、貨幣価値は維持され



   

るはずだ。損失額が非常に大きくて資本金Ｋc

を上回れば中央銀行は債務超過に陥るが、そ

れでも、例えば政府からの追加出資など、欠

損を埋め合わせるために対策がとられると予

想されれば、貨幣と金との交換比率は維持さ

れるだろう。 
 このように考えると、金本位制という仕組

みの下での貨幣価値を支えていたのは、単に

中央銀行が貨幣の見合いとして保有している

資産の価値だけではないことが分かるだろう。

貨幣の信用度とは、強力な親会社の傘下にあ

る子会社が発行する社債の信用のようなもの

で、それを子会社の財務だけで判断するわけ

にはいかないのだ。子会社がいくら良い業績

を上げていても、その成果を株主である親会

社が吸い上げてしまうだろうと人々が予想す

れば、子会社の業績は社債の信用度に反映し

ない。反対に、子会社が巨額の損失を計上し

ても、親会社による子会社への支援を人々が

予想すれば、そうした損失が直ちに子会社の

社債の信用度下落につながるわけではない。

政府と中央銀行との財務的な関係というのは、

親会社と子会社の財務的な関係のようなもの

で、両者を連結して評価するのでなければ判

断できないのである。政府は、中央銀行に貨

幣の発行権を与え、その流通を保証し、シニ

ョレッジつまり貨幣発行益の配分にあずかり、

ときには損失を補填する役割を負っていた。

つまり、貨幣と金との交換レートつまり平価

という意味での貨幣価値を支えていたのは、

貨幣価値を維持することにかける政府（中央

銀行自身を含む広義の政府）の意志と能力す

なわちコミットメントの強さだったのである
４）。 
 もっとも、貨幣制度のスポンサーとしての

政府がいくら強い意志に基づいてコミットメ

ントを発行しても、そうしたコミットメント

を実行し続ける能力がなければ貨幣価値は維

持できない。つまり、金本位制下での貨幣価

値に関するコミットメントの有効性を考える

ためには、広義の政府全体を見渡して、貨幣

価値に関するコミットメントを履行するのに

十分な意志と能力があるかどうかを評価する

必要があるわけだ。 
 では、どうすればそれを評価できるだろう

か。 

 

４）言うまでもないことだが、こうした財務的な政府と中央銀行の連結性は、中央銀行の政策決定プロセスを行政府

の政策決定プロセスから隔離して独立させるべきとする、政策論としての「中央銀行の独立性」の議論とは別の問

題である。政策論として「中央銀行の独立性」が重要なのは、財務的には政府と連結性があるはずの中央銀行に、

あえて政策決定における独立性を与えようとするからであって、例えばハイエクが『貨幣発行自由化論』で説くよ

うな政府から財務的に独立した発券銀行が競争的に銀行券を発行しているような制度を考えるのならば、不正その

他の疑いでもない限りその政策決定（貨幣発行ポリシー）に政府が口出ししないのは、むしろ当然だと考える人が

多いだろう。 

５）ここで「政府のバランスシート」というのは、いわゆる公会計という意味でのバランスシートではない。公会計

というのは、公的部門に帰属しているか帰属するプロセスが具体的に予想できる権利や義務を、企業会計原則に近

いかたちで表記することで、政府活動のアカウンタビリティを高めようとするものだが、私たちがここで行いたい

のは、現在から将来にわたって広義の政府部門に生じると予想されるキャッシュフローの現在価値を、バランスシ

ートのかたちを借りて表現しようとすることだからである。 



   

パネル３Ａ 政府と中央銀行の連結バランスシート 

資産の部 負債および資本の部 

金の名目価値 Ａ/ξ 貨幣 Ｍ 

金融資産の市場価値 Ｂa 国債の市場価値 Ｂb

将来税収の名目現在価値 Ｔ/ξ 将来経常支出の名目現在価値 Ｇ/ξ 

 

Ⅱ．政府の統合バランスシート 

 
 貨幣価値に関するコミットメントを評価し

ようとするとき、その意志の強さを定量化す

るのは難しいが、能力について定量化するの

は難しくない。この場合の能力とは要するに

財務的な支払能力であるから、政府及び中央

銀行に帰属する資産と負債を点検し、それら

を連結ベースのバランスシートとして書き上

げていけば良いからである。私たちは、これ

を政府の統合バランスシートと呼ぶことにし

よう５）。それがパネル３Ａである。 
 ところで、このパネル３Ａには単体として

の中央銀行にはあった資本金が消去してある。

日本を含めて多くの中央銀行では民間の出資

者に対する配当や財産分配は厳しく制限され、

シニョレッジのほぼ全部は最終的に国庫に帰

属することとなっているのが普通なので、そ

うした性格の資本金なら国と中央銀行を連結

したときには相殺消去すべきだと考えられる

からである。もっとも、このことは、統合バ

ランスシートにおいて自己資本に相当する項

目があり得ないということを直ちに結論する

ものではないのだが、そのことについては後

で考えることにして、とりあえずここでは、

中央銀行の資本金が相殺消去されることだけ

に注目して統合バランスシートを考えること

にしよう。 
 さて、統合バランスシートの負債の部には、

中央銀行が負担する負債である貨幣Ｍと政府

が負担する負債である国債Ｂbが計上される。

ただし、中央銀行が保有する国債は、政府と

の連結によって相殺されるので、この国債Ｂb

とは、発行済みの国債から中央銀行保有の国

債を除いた民間保有分である。だが、負債サ

イドに計上すべきはこれだけではない。政府

とは、警官を雇ったり道路を建設したりとい

う活動を行うことを使命とする機関である。

だから、こうした政府活動に必要な費用の現

在価値は、広義の負債として認識しておかな

ければならない。また、こうした政府活動の

水準は、国民経済の規模や国民が政府に要求

する実質的なサービス水準で決まっていて、

貨幣価値の変動があっても実質ベースでは変

化しない費用のはずである。ここでは、そう

した実質ベースの政府支出（政府による財や

サービスの購入にあてられる政府支出）をＧ

とすることにしよう。もっとも、バランスシ

ートは名目ベースであるから、計上額はＧを

ξ で割ったＧ/ξ である。 
 一方、バランスシートの資産サイドには、

政府及び中央銀行が保有する金準備Ａ/ξ と

金融資産Ｂaが計上されるが、負債サイドに政

府支出Ｇを計上したのと同じ理由で、資産サ

イドには政府の将来税収の現在価値Ｔを計上

しておこう。政府が将来あげることができる

税収は、債務の支払財源になるという観点か

らは資産とみなすことができるからである。

バランスシートへの計上額はＴをξ で割った

Ｔ/ξ である。 



   

 さて、このバランスシートから何が言える

だろうか。当たり前のことであるが、このバ

ランスシートのすべての項目を市場が適切に

評価しているとすれば、その負債サイドの評

価額合計は資産サイドの評価額合計を上回る

ことはできない。それは、政府の能力を超え

る貨幣価値へのコミットメントだからである。

すなわち、政府の能力という点で、 
Ａ/ξ ＋Ｂa＋Ｔ/ξ ≧Ｂb＋Ｍ ＋Ｇ/ξ 

あるいは、 
Ａ/ξ ＋Ｂa＋Ｔ/ξ 
＝Ｂb＋Ｍ＋Ｇ/ξ ＋Ｋg，ただしＫg≧０ 

でなければならない。ここでＫgとは政府自身

に帰属する留保分であり、自己資本に相当す

るものだといっても良いだろう。 
 それでは、負債サイドの評価額合計が資産

サイドの評価額合計を下回ること、言い換え

れば政府の自己資本であるＫgがゼロではな

く正の値をとることは可能なのだろうか。問

題は、Ｋgが正の値をとったとき、そうして留

保された富はどうなるのかという点である。

もし、政府のオーナーが絶対的な権力者だっ

たら、留保した富を私的な金庫にしまいこん

で、永遠に退蔵してしまうかもしれない。そ

れなら、Ｋgは正の値をとれるだろう。だが、

政府に何らかの意味で納税者による監視が行

われていたら、そうした退蔵は困難になる。

政府に富の退蔵があると知れば、彼らは減税

を要求するか、政府がしまいこんだ富に見合

う国民へのサービス向上を要求するはずだか

らである。だから、民主的な政府では、この

バランスシートの負債サイドの評価額が資産

サイドを上回ることもできないし、逆に下回

ることもできない。すなわち、 
Ａ/ξ ＋Ｂa＋Ｔ/ξ  
＝Ｂb＋Ｍ ＋Ｇ/ξ  (1) 

でなければならないのである。民主的な政府

では、政治的な意志があってこそ、その意志

を実現するために必要な能力を備えることが

許されるはずだから、Ｋgを正の値にするよう

な非効率は許されるはずがなく、その意志と

能力は見合ってなければならないはずだから

である。 
 更に、多くの国々が互いに競い合っている

世界においては、納税者による監視が行われ

ていない絶対的な権力者に統治されている国

の場合でも、Ｋgを野放図に大きくすることは

できない。Ｋgの値を大きくするような非効率

運営を行っている政府は、資源や技術におい

て他国に優る国力の障壁で守られているので

ない限り、より効率的な他国に凌駕されてし

まうはずだからである。凌駕されるシナリオ

としては、軍事的な侵略を受けるということ

もあるだろうし、国内の人々や産業が逃避し

てしまうということもあるだろう。これは、

国家間の効率化競争のシナリオであるが、各

国の政府がそのような競争を意識していると

すれば、必ずしも納税者による直接的な監視

を受けていなくとも、自ら効率化に努めるこ

とによって、競争に生き残ろうとするはずで

ある。そうした競争シナリオの下では、すべ

ての国の非効率（Ｋgの値）は、世界で最も大

 
パネル３Ｂ 政府と中央銀行の連結バランスシート 

資産の部 負債および資本の部 

金              Ａ/ξ  貨幣              Ｍ 

政府サープラスの名目現在価値 ｓ/ξ  国債（ネットベース）の市場価値 Ｂ 



   

きな国力（レント）を持っている国の非効率

の範囲を出ることができなくなる。そして、

もし、そうした最強国の政府に納税者の監視

が行き届いていてＫgがゼロであるとすれば、

他国の政府は、その政治組織が民主的である

かどうかにかかわりなく、やはりＫgがゼロで

なければならなくなるはずだ。 
 このように考えると、民主的な政府あるい

は民主的な政府にリードされた世界で競い合

って存在している政府については、その貨幣

価値へのコミットメントを評価するのに、財

務的な能力を定量化しておけば、あえて意志

の強さを定量化する必要はないということに

なる。すなわち、政府が行う貨幣価値へのコ

ミットメントを評価するには、政府の統合バ

ランスシートを見ておけば十分なのである。 
 では、統合バランスシートを使って貨幣価

値へのコミットメントを評価してみよう。も

っとも、評価を行うにはバランスシートに多

少の手を加えた方が分かりやすい。そこで、

「実質税収Ｔ－実質政府支出Ｇ」は「政府の

プライマリーサープラス」とか単に「政府サ

ープラス」と呼ばれるものなので、これをｓ

としよう。また、「国債Ｂb－金融資産Ｂa」は

政府と中央銀行を統合した名目ベースでの金

融収支という意味で一つの項目としてみるこ

とができるので、これを「ネット国債」とい

う意味でＢとしよう。すなわち、 
ｓ≡Ｔ－Ｇ 
Ｂ≡Ｂb－Ｂa

とする。そうすると、パネル３Ａはパネル３

Ｂのように書き換えることができ、このパネ

ル３Ｂのバランスシート条件から、 

ξ ＝
(Ａ＋ｓ)

(Ｍ＋Ｂ)
 (2) 

を得る。この式が成立しなければ、貨幣価値

と金価格の間に裁定の機会が残ることになり、

貨幣の市場は均衡しなくなってしまうだろう。

したがって、これが、私たちが求める金本位

制下での貨幣価値制約式である。 
 さて、この式が意味するのは、政府サープ

ラスに対する人々の予想の変化は、貨幣価値

すなわち平価に対して影響を及ぼすだろうと

いうことである。例えば、戦争が起こって多

額の戦費が必要になる一方で、それを増税に

よってまかなうのが難しいと多くの人が予想

するような状況が生じたとしよう。これは政

府サープラスｓの減少つまり貨幣価値制約式

の分子の減少を意味する。だから、こうした

分子の減少にもかかわらず、名目ベース項目

である国債Ｂや貨幣Ｍの金額が変わらないと

すれば貨幣価値ξ は減少するほかはない。す

なわち平価の切り下げを人々は予想すること

になる。政府サープラスの増加がもたらすの

は、その逆である。例えば、この国が戦争に

勝って賠償金が転がり込んできたとする。こ

れは金準備Ａの増加になるから、他の条件が

変わらなければ、この国の平価は切り上げら

れることになるだろう。 
 ところで、ここで重要なことは、このよう

な政府サープラスに対する予想の変化から生

じる貨幣価値への影響は、金融政策により緩

和したり増幅したりすることもできるという

ことである。もっとも、単なる貨幣供給の増

減では意味がない。貨幣供給を増加させるた

めには中央銀行は市場に存在する金融資産を

買い入れ、その市場価格相当分だけの貨幣を

発行することになるわけだが、それだけでは

(2)式の分母においてネット国債Ｂと貨幣Ｍ

との間での同じ金額での振り替りが起こるだ

けで、政府サープラスｓの変化がもたらす貨

幣価値への影響を緩和も増幅もしてくれない

からである。重要なのは、そうした中央銀行

の行動が、市場金利の変化を通じて国債の市



   

場価格を変化させるかどうかである。 
 例えば、中央銀行が国債を買い入れること

で市場金利が低下し、それで国債の価格が上

昇すれば、(2)式の分母に含まれているネット

国債Ｂは、額面ではなくその時価であるから、

中央銀行による国債の買い入れは、国債Ｂと

貨幣Ｍとの間の単なる振り替りを超えて分母

全体を増加させる効果を持つことになる。中

央銀行の行動がそうした効果を発生させるこ

とになれば、すなわち金融政策は貨幣価値に

影響を与えることができることになる。この

ように国債の価格を変化させて貨幣価値を維

持することが、金本位制下での中央銀行の役

割だったのである６）。 
 
Ⅲ．アンカーとしての金 

 
 私たちは歴史の中に金本位制という貨幣制

度があり、そして現代の管理通貨制という制

度があると教えられてきた。しかし、金本位

制下の貨幣価値決定というのは、金にリンク

して価値が定まった貨幣という言葉が示すほ

どは単純なものではなかったはずである。前

節までの議論で示したように、金本位制とい

う制度のもとでも、貨幣価値の決定に決定的

な影響を与えるのは財政や金融に対する人々

の予想形成であって、金にリンクさえしてい

れば貨幣の価値が直ちに決まるというような

ものではない。では、金本位制における金の

役割とは、そもそも何だったのだろうか。 
 ヒントは、(2)式にある。この式で金準備Ａ

がどんどん小さくなってゼロになった場合を

考えよう。それで貨幣価値がなくなるわけで

はないことは式の形から見ても明らかである。

金準備がいくら小さくなっても、人々が現在

から将来に至る財政のポリシーについて一定

の予想を持ち（これは分子の決定のために必

要である）、また金利の動向についても一定の

予想を持っているならば（これは分母の決定

のために必要である）、貨幣の価値に対する

人々の評価は形成されるし、それとのバラン

スにおいて金と貨幣との相対価格つまり平価

も形成される。すなわち、金本位制を制度と

して設計するためには、貨幣量に比例的な金

準備が必要なわけではないのである。 
 実際、最も古典的な金本位制の時代であっ

たとされ、法令によって中央銀行に比例準備

や限度額超全額準備を要求していた 19 世紀

英国でも７）、金準備と銀行券発行高の関係は、

片方が増減すると他方も比例的に増減すると

いうような機械的なものではなかった。例え

ば、1836年恐慌時の 1836年１月から翌 1837
年２月までの約１年間に、イングランド銀行

の金準備高は700万ポンドから400万ポンド

 

６）ちなみに、金融政策が国債価格（国債金利）の変化を通じて貨幣価値に影響を及ぼすという考え方は金本位制に

特有のものではない。管理通貨制下での議論の例としては例えば Daniel（2001）を参照されたい。 

 

７）イングランド銀行券を法貨とした1833年条例では、銀行券発行高の３分の１の金準備を保有するよう同行に要求

していた。 

８）吉川（1970）による。なお、こうした金準備の運用は、当時のイングランド銀行の現実的な政策判断によるもの

だといわれている。実際、彼らが当時の金流出に合わせて機械的に貨幣量を縮小させるような政策を取っていたら、

1836年恐慌ははるかに深刻なものになっていただろう。イングランド銀行は、条例の理論的背景ともいえる考え方、

すなわち、金準備と貨幣量の比例制による通貨調節を重んじる考え方（通貨主義）ではなく、商取引の増減に応じ

て発行されるかどうかで貨幣の信頼性が維持されるのだとする考え方（銀行主義）によって、現実に妥協し、また、

それなりにうまくやっていたように思われるのである。金本位制下における通貨供給の実際については Bordo and 
Schwartz（1999）も参照されたい。 

９）コミットメントメカニズムとしての金本位制に注目する研究としては Bordo and Kydland（1996）がある。 



   

に急減しているにもかかわらず、同行の銀行

券発行高は 1,700 万ポンドの水準を保ってほ

とんど変化していない。金本位制における通

貨供給の実際は、金とリンクするという制度

の建前から想像されるほどには、自動的ある

いは機械的なものではなかったわけだ８）。 
 しかし、このことは、金本位制における金

が無意味であったということと同じでない。

金があれば、一国が自国通貨の価値を公にコ

ミットしようとするときの物差しになるばか

りでなく、金兌換というかたちでコミットメ

ントを具体的に示す証拠にもなる。物差しと

しての金があれば、人々は財政や金融につい

ての予想を「量的」に形成しやすくなるし、

金兌換というかたちで政府（広義の政府）が

コミットメント履行にコストをかけていれば、

人々は政府のコミットメントを信用しやすく

なる。すなわち、金本位制における金は、金

準備として中央銀行の金庫に納まっているか

ら意味があったのではなく、貨幣という名目

資産に関するコミットメントが漂うことがな

いよう、実質つまり現実の世界に下ろしてつ

なぎとめるための「錨：アンカー」としての

役割を担っていたわけだ９）。 
 金本位制の歴史をみても、金の役割が、金

兌換や金現送のような物理的な存在としての

役割から、アンカーとしての役割へと変化し

ていく流れを辿ることができる。例えば、第

２次大戦以前の古典的な金本位制の時代であ

っても、国内決済においては、多くの国で、

金ではなく中央銀行の発行する貨幣つまり銀

行券や中央銀行の預金が使われるようになっ

ていたし、拡張版の金本位制ともいえるブレ

トンウッズ体制、すなわち金にリンクした米

ドルに各国の通貨がリンクするという第２次

大戦後の世界通貨体制においても、慣行的に

は、金ではなく米ドルが国際間決済に用いら

れるようになってしまっている10）。 
 ところで、このように金が決済とりわけ国

際的な決済に用いられていたことは、各国通

貨相互間の価値つまり為替レートの決定プロ

セスに金が重要な役割を果たしているとする

議論の有力な論拠になっていた。いわゆる通

貨主義の議論である。この議論は、一国が海

外に比べて相対的にインフレになる、すなわ

ち海外物価に比べ国内物価が割高になると、

海外からの輸入が増加（対外バランスが悪化）

することに注目する。対外バランスが悪化す

れば金を海外に輸出しなければならないが、

こうした金の海外への流出は金本位制、とり

わけ貨幣と金準備との間に一定の比率を維持

することを法定する比例準備制のもとでは、

国内通貨の「自律的」縮小をもたらすと考え

られるからである。通貨の縮小は国内景気を

引き締め、国内物価を下落させる。そうなれ

ば輸入も減少するので、対外バランスも回復

に向かうだろう。これが通貨主義における金

本位制の貨幣価値の自動安定機能である。 



   

 しかし、人々の予想と期待形成を重視する

立場からは、金本位制における貨幣価値の安

定は、必ずしもこうした実物的な金移動に頼

らなくても達成できることに気づくはずであ

る。ケインズは、19 世紀末から 20 世紀初頭

にかけて南アフリカ産金の大量流入の中で当

時の物価が安定していたのは、そうした金流

入にもかかわらず政府が貨幣価値を変化させ

るつもりがないだろうと人々が信じていたこ

とによると述べているが11）、これは金本位制

下における貨幣価値の決定において政府のコ

ミットメントが果たす役割の重要さについて

の指摘だといって良い。そして、このように

人々が政府の貨幣価値コミットメントを信じ

ていたのであれば、輸出超過や輸入超過のよ

うな対外バランスの不均衡があっても、政府

や中央銀行がそれを吸収し平価に変動を及ぼ

さないよう行動するであろうという期待を明

確に持つはずだろう。そして、そうした人々

の期待が強固なものであれば、金移動による

貨幣流通量の変化の結果としてではなく、貨

幣流通量の変化を生じさせるような現在から

将来に至る政策のすべてを先取りした結果と

して、金本位制採用国の貨幣価値が維持され

ていたのだと考えることができるのである。 
 私たちは、金本位制と管理通貨制の異なる

貨幣制度において、制度が異なるのだから、

そこでの貨幣価値の決定についても異なった

原理が働いていると思いがちである。だが、

歴史の中での金本位制をみると、日本を含め

て多くの国で金本位制は実施されたり停止さ

れたりして、なかなか慌しい。しかも、そう

した制度の変更にもかかわらず、制度の変更

を境にして貨幣価値が不連続に変化したりは

していない。物価の安定を見定めて金本位制

を実施したり、インフレやデフレに耐えられ

なくなって金本位制を停止したりした例は多

いが、金本位制の実施により急速に経済がデ

フレ化したり金本位制の停止によりインフレ

が急燃したりすることは多くないのである。 
 このような事実は何を物語るのだろうか。

自然な解釈は、金本位制と管理通貨制とはそ

もそも連続する制度であって、(2)式で示した

ような政府の意志と能力を貨幣価値に結びつ

ける仕組みが金本位制の時代にも管理通貨制

の現代にも同じように機能しているのだと考

えることであろう。以下では、こうした観点

から、現代の管理通貨制における物価水準の

決定について考えてみることにしよう。 
 
Ⅳ．FTPL：物価水準の財政理論 

 

 

10）もちろん、慣行に従わない国もあるし、慣行を崩壊させるために原則を持ち出す国もある。ブレトンウッズ体制

の崩壊は、本質的には米ドルの実質的な価値が制度上の平価を大きく下回ってしまった（それが可能になったのは

米国が国内で流通する金を管理し二重価格制をとっていたからである）ためだが、その直接の引き金になったのは、

金兌換という制度上の原則を持ち出して米国に対して金兌換の実行を要求し続けたフランスの行動であったとされ

ている。 

11）「金が比較的多量に流入する場合は、金準備を多少引き上げれば吸収されてしまうし、また、金が比較的稀少であ

るときは、金準備を実用に供する意図はないという事実が、〔準備〕率を多少引き下げても、平静を保たせることが

できたのである。ボーア戦争〔1899年～1902年〕の終わりから1914年までに流入した南アフリカの金の大部分は、

ヨーロッパその他の諸国の中央銀行の金準備となり、物価に対する影響は僅少であった」（Keynes（1923），中内恒

夫訳）。 



   

 パネル４は現在の中央銀行のバランスシー

ト、具体的には 2002 年 12 月末における日本

銀行のバランスシートである。一見して分か

るとおり、資産の部の大半を占めるのは国債

すなわち政府に対する債権であり、それに次

ぐのが買入手形などの民間部門に対する債権

である。また、これらに比べれば、金額的に

ははるかに少ないとはいえ、外国為替すなわ

ち海外の政府等に対する債権があり、また金

本位制の時代の名残ともいえる金地金も計上

されている。これに対して負債の大半を占め

るのが銀行券であり、それに次ぐのが何時で

も銀行券に交換可能な債務という意味で一種

の貨幣だと考えて良いはずの当座預金（準備

預金）である。 
 このように現代の中央銀行のバランスシー

トを見てみると、それがパネル１Ｂで示した

金本位制下の中央銀行のバランスシートと、

その本質において異なっていないことを確か

めることができる。ただ、資産の部において

金の比重が著しく下がっていること、また金

融資産Ｂaにおける国債の比重が非常に大き

くなっていることが目立つ程度である。こう

したバランスシートの姿からも、金本位制で

あろうと管理通貨制であろうと、貨幣価値を

維持するために必要な財務的な構造に大きな

違いがなく、違いがあるとすれば、そこで提

供される貨幣の価値が金を介在してコミット

されているか否かであるに過ぎないというこ

とが確認できるだろう。 
 管理通貨制の中央銀行が、そのバランスシ

ートの項目という点では、金本位制時代と大

きく違っていないことが確認できたところで、

金本位制のところで検討したのと同様に政府

と中央銀行を連結したバランスシートを考え

ることにしよう。ただし、管理通貨制では金

を他の資産と区別して特別扱いする必要はな

いし、金額的にも小さなものになっているの

で、議論の単純化のために無視してしまうこ

とにしよう。そうして得られるのがパネル５

Ａである。ここでは、実質税収Ｔと実質政府

支出Ｇはその収支期（ｔ期）ごとにネットで

 
パネル４ 日本銀行のバランスシート 

 2002 年末営業毎旬報告より （単位：百万円） 

資産の部 負債および資本の部 

地  金 441,253 発行銀行券 75,471,847 

現  金 196,535 当座預金 19,562,554 

買現先勘定 7,509,319 その他預金 1,375,611 

買入手形 28,042,200 政府預金 6,331,049 

国  債 83,123,661 売現先勘定 14,525,101 

金銭の信託 150,065 売出手形 1,701,400 

貸 付 金 193,158 雑 勘 定 1,021,950 

外国為替 4,261,305 引当金勘定 2,732,042 

代理店勘定 313,654 資 本 金 100 

雑 勘 定 895,244 準 備 金 2,404,740 

合   計 125,126,398 合   計 125,126,398 



   

計算して実質政府サープラスｓtを算出した

うえで、これに物価水準Ｐtを乗じることによ

って名目金額を求め、これを名目ベースでの

割引率である名目累積金利φt 、すなわち、 
φt＝(１＋ i 0 )(１＋ i 1 ) …… (１＋ i t ） 

で割り引いて政府サープラスの現在価値を求

めたうえで（ i tはｔ期の名目金利）、これだけ

を資産サイドに計上することにしてある。ま

た、金融資産Ｂaと金融負債Ｂbはその元利払

スケジュール（ｔ期）ごとに差し引き計算し

て各期におけるネット国債の元利払負担Ｂt

を求め、これを名目累積金利φtで割り引いて

負債資本サイドに計上してある。 
 ところで、このパネル５Ａでは、各期の物

価水準Ｐtが資産サイドに入り込んでいるの

で、現在の物価水準Ｐ0がどのような制約条件

の下にあるのかが分かりにくい。そこで、財

市場と貨幣市場との均衡条件式であるフィッ

シャー方程式： 
Ｐt /Ｐ0＝φt /ψt (3) 

を用いてＰ0以外のＰtを消去してしまえば、

資産サイドはパネル５Ｂのように書き換える

ことができる。ちなみに、ψtは累積自然利子

率： 
ψt＝(１＋r 0 )(１＋r 1 ) …… (１＋r t ) 

である（rtはｔ期の自然利子率）。このパネル

５Ｂが得られれば、これから物価水準Ｐ0が満

たすべきバランスシート条件： 

Ｐ0＝
{Ｍ ＋∑t=0,∞(Ｂt /φt )}

{∑t=0,∞(ｓt /ψt )}
 (4) 

を導くことができる。これが、私たちが求め

る物価水準に関する制約式である。 
 この式を金本位制下の貨幣価値制約式とし

て示した(2)式と見比べてみよう。この２つの

式は、片方が貨幣価値に関する制約を取り扱

い、他方が物価水準に関する制約を取り扱う

ものであるため、分母と分子が反対になって

はいるが、その本質的なメッセージは同一で

あることに気づくだろう。この２つの式から

読み取れるのは、政府サープラスの将来流列

ｓtに対する予想の変化は、それが、フェアな

価格付けによる収支実行期の入れ替えでない

限り12）、貨幣価値つまり物価水準を変化させ

るということであり、また、技術進歩や人口

高齢化などによって自然利子率の流列ψtが

変化し、しかも、そうした変化に政府サープ

 
パネル５Ａ 政府と中央銀行の連結バランスシート 

資産の部 負債の部 

貨幣 

                Ｍ 政府サープラスの名目現在価値 

∑t＝0,∞(ｓt Ｐt /φt ) 国債（ネットベース）の市場価値 

           ∑t＝0,∞(Ｂt /φt ) 

 
パネル５Ｂ 政府と中央銀行の連結バランスシート 

資産の部 負債の部 

貨幣 

                Ｍ 政府サープラスの名目現在価値 

{∑t＝0,∞(ｓt /ψt )} Ｐ0 国債（ネットベース）の市場価値 

           ∑t＝0,∞(Ｂt /φt ) 



   

ラスの変化が同調しないだろうと人々が予想

する場合も同様だということである。このよ

うな観点から物価水準に関与する政府の役割

を重視する考え方をFTPL（Fiscal theory of 
the price level: 物価水準の財政理論）という。 
 もっとも、物価水準の決定における政府の

役割を重視するという考え方自体は、必ずし

も新しいものではない。ケインズは、金本位

制を停止していた第１次大戦後まもなくのフ

ラン相場に関し、「長期的なフラン安定要因は

投機や貿易収支ではなくまたルール占領の冒

険の結末でもなく、フランスの公債保有者に

対する支払いとしてフランスの納税者が自分

から徴収することを承諾する勤労所得の割合

なのである」（Keynes（1923）、中内恒夫訳）

と分析して、税収つまり財政サープラスの水

準が為替相場を決定するとの認識を示してい

る。また、サージャントも、この時期のフラ

ン相場について、第１次大戦中の戦費が嵩み

ドイツからの賠償金支払いも予定どおりに進

まない中での財政見通し大幅悪化によりフラ

ンが売り込まれていたことによるものだとし

たうえで、そうした状況は、ポアンカレ内閣

が財政再建プログラムとして将来に向けての

財政再建のパスを国民の前に明確に示したこ

とにより打開されたと述べている13）。 
 ところで、このようなFTPLの制約条件が

与えられただけでは、まだ物価水準は決まら

ない。(4)式の右辺には、現在から将来に至る

金利の流列から決まるφtが含まれているの

で、物価水準Ｐ0が決まるためには、これらφ

tのすべてが与えられなければならないから

である。しかし、ここで、名目の経済活動規

模（ y t Ｐt 、ちなみにy tは実質GDP）と金利

感応的な貨幣流通速度Ｖ(i)から名目貨幣需

要Ｍtが決まるとする関係式： 

Ｍt ＝
y t Ｐt

Ｖ( i  t )
 (5) 

を想定すれば、中央銀行は現在から将来に至

る貨幣供給量Ｍtを決めることにより、現在か

ら将来に至る金利の流列φtをも決めること

ができることになる14）。この金利流列φtを決

めることができれば、現在の物価水準Ｐ0を決

めることができることになる。これは金融政

 

12）ある期に発生するものと予想されていた財政収支について、自然利子率を適用して得た換算同額の財政収支とし

て別の期に実行するよう実行スケジュールを変更するのが「フェアな価格付けによる収支実行期の入れ替え」であ

る。このような実行期の入れ替え（例えば、フェアになるよう理想的に計算された「前倒し減税」がこれに当たる）

は、政府サープラスの現在価値∑t＝0,∞(ｓt /ψt ）を変化させないから、貨幣価値にも影響しない。 

13）Sargent（1983a）による。このポアンカレ内閣の財政再建プログラムによりフランへの信認は回復し、1926年には

戦前平価の約８割減価の水準で金本位制復帰を果たすことになった。なお、Sargent（1983b）は、第１次大戦後のオ

ーストリア、ハンガリー、ポーランド、ドイツにおけるハイパーインフレの発生とその終息にも財政コミットメン

トが重要な役割を果たしたと指摘し、貨幣価値が貨幣供給量ではなく期待で決まることを示す興味深い例を挙げて

いる。すなわち、第１次大戦後のドイツなどにおけるハイパーインフレが終息する最終局面では貨幣供給量の増加

が共通する現象として観察される。つまり貨幣供給量が増加しているにもかかわらず物価上昇率は低下し物価安定

に向かっていったのである。彼はこれを貨幣数量説に反する現象と指摘するとともに、その原因として財政再建を

通じて各国政府の支払能力が改善され貨幣が政府の支払い能力にバックされているという認識を人々が持つように

なったためであると指摘している。 

14）この関係式において、金利が貨幣流通速度に与える影響を無視してＰ＝ＭＶ/y、つまり貨幣量Ｍが物価を決める

と読んでしまうと、いわゆる貨幣数量説になる。しかし、実際には、貨幣量は金利を通じて貨幣流通速度に影響を

与えるので、貨幣数量説のように単純には物価は決まらず、物価水準の決定には、この貨幣数量関係式と FTPL に

よる貨幣価値制約式との両方が必要なのである。 



   

策が持つ物価への影響力を示すものである。

こうしてみると、金本位制と管理通貨制とは、

その貨幣制度としての外見は大きく異なって

いるが、将来の政府の行動に対する人々の予

想と、将来の金融政策に関する人々の予想と

の関係で、現在の物価が決まるということに

基本的な違いはないことが分かるだろう。 
 
Ⅴ．金融政策の限界 

 
 物価水準に対する金融政策の効果が分かっ

たところで、今度はその限界について考えて

おこう。重要なのは以下の３点である。 
 第１点は、このような金融政策の効果は、

現在の金利がどうなるかではなく、その将来

にわたる予想、言い換えれば、長期的な金融

政策スタンスへの人々の予想に依存するとい

うことである。(4)の物価水準に関する制約式

の分子にはφtというかたちで現在から将来

にわたる金利の流列が含まれているので、例

えば、中央銀行が国債を買い入れることによ

って現在の金利i 0 を引き下げることに成功し

ても、それを相殺するような将来金利i t (ｔ＞

０) の上昇予想が発生してしまえば、物価水

準制約式の分子は変化しないかもしれないし、

極端な場合には減少してしまうかもしれない。

短期金利の操作は多くの中央銀行にとって最

も標準的な政策意図の実現手段であるが、短

期金利の変化が長期金利の反対方向への変化

を併発すれば、金融政策の効果は減殺され、

場合によっては逆効果になってしまうことも

ある。金融政策が効果を発揮するためには、

単なる金融市場での資金の供給行動だけでは

なく、人々の予想あるいは期待に適切に働き

かけることが必要なのである。 
 第２点は、このような金融政策の効果には、

上方にも下方にも限界があるということであ

る。確かに国債の市場価値総額∑t=0,∞(Ｂt /φt 

)は金利φtを上げていけば小さくはなるが、

その限度はゼロでありマイナスになれるわけ

ではない。現在から将来に至る金利の全部が

無限大に発散したときには、国債の市場価値

総額はゼロになるが、それが中央銀行による

インフレ対策能力の限界である。特定の一次

産品に大きく依存するような経済では、一次

産品の国際価格が低下すると政府サープラス

に対する人々の予想が毀損して物価への上昇

圧力が生じる。中央銀行はそうした物価上昇

圧力に対して金利φtを引き上げて対抗しよ

うとするだろうが、物価上昇圧力が強くなる

のに対抗して金利φtを引き上げていけば、最

後には現在から将来に至るすべての金利予想

が無限大に発散して国債の市場価値総額はゼ

ロになってしまう。こうした状態に陥ると、

人々の金利予想φtに中央銀行がいくら働き

かけても現在の物価Ｐ0を動かすことができ

なくなってしまうはずである。また、その反

対に、中央銀行は、金利φtを下げていくこと

もできるが、ゼロより金利を下げてマイナス

金利の状態を作り出すことはできない。した

がって、国債の市場価値総額は∑t＝0,∞Ｂtより

大きくなることもできない。これが、金融政

策によるデフレ対策の限界、すなわち流動性

の罠の状態である。現在の日本がこれにあた

る。 
 第３点は、このように貨幣価値をコントロ

ールできるという中央銀行の「力」は、無か

ら有を生むようなものではないということで

ある。これは、パネル５Ｂのバランスシート

の両サイドを現在の物価水準Ｐ0で割ってみ

ると分かりやすくなる。そうすると、名目現

在価値ベースで表記されていたバランスシー

トをパネル６のように実質現在価値ベースに

変えることができるので、私たちは、この実



   

パネル６ 政府と中央銀行の連結バランスシート（実質ベース） 

資産の部 負債の部 

貨幣 

             Ｍ /Ｐ0政府サープラスの現在価値 

∑t＝0,∞(ｓt /ψt ) 国債（ネットベース）の市場価値 

      {∑t＝0,∞(Ｂt /φt )} /Ｐ0

 

質ベースのバランスシートの均衡条件にフィ

ッシャー方程式： 
Ｐt /Ｐ0＝φt /ψt (3)再掲 

を適用しφtを消去すれば、 
∑t=0,∞(ｓt /ψt ) 

＝∑t＝0,∞{ζt ･(１/Ｐt )} (6) 

を得ることができる。ただし、ζtは、政府及

び中央銀行が負担している貨幣や国債つまり、

公的部門の現在から将来に至る金融債務の現

在価値で、ｔ＝０つまり現在については、 
ζ0＝Ｍ ＋(Ｂ0 /ψ0 ) 

であり、また、ｔ＞０つまり将来については、 
ζt＝Ｂt /ψt

である。 
 この(6)式が重要である。まず、その左辺は、

現在から将来にわたって期待できる政府サー

プラスの実質値ｓtを、リアルの世界の利子率

である自然利子率の累積値ψtで割り引いた、

その現在価値である。だから、これは、金融

政策による貨幣価値コントロールがリアルの

世界に与える予想を無視してしまうことがで

きるとすれば、金融政策によって影響を受け

ないリアルの世界から来る与件値だと考えて

良い。一方、その右辺は、現在から将来に至

る物価の逆数つまり貨幣価値の流列（１/Ｐt ）

に一定の比重ζtを乗じて合計した金融債務

の実質現在額を示している。ところが、この

ζtに含まれているψtはリアルの世界のもの

だから与件であり、貨幣量Ｍ や国債元利払額

Ｂtは過去に締結されている契約によって決

まっている金額だから与件である。すなわち、

この(6)式は、「現在から将来までの貨幣価値

に一定比重を加味して得た現在価値合計額は、

広義の政府部門のもつ資産およびサープラス

の現在価値合計額と等しくならなければなら

ない」という金融政策の制約条件を示すもの

であり、これを言い換えれば、「金融政策は物

価水準を動かすことができるが、その場合で

も現在から将来に至る全時点の物価水準を自

由に上げたり下げたりすることはできるわけ

ではなく、現在から将来にいたる物価水準の

通時的な加重合計額は、一定でなければなら

ない」ということである15）。すなわち、金融

政策が現在あるいは将来における特定時点の

物価水準に影響を与えることができるのは別

の時点の物価水準を反対方向に動かしている

からであって、無から有を生み出しているの

ではないということを示すものでもある。 
 ところで、このような金融政策の制約条件

には、企業金融における最も基本的な制約条

件、すなわち、「企業が発行する株式および負

債の現在価値合計額は、企業の事業から得ら

れるキャッシュフローの現在価値合計額と等

しくならなければならない」という制約条件

 

15）貨幣価値の通時的な和が一定でなければならないことを最初に指摘したのは Cochrane（2001a）である。ただし

Cochrane はこのことの金融政策への含意については論じていない。 



   

に共通するものがある。もちろん、政府と企

業は違うから、共通するといっても、その形

は違っている。政府（中央銀行を含む広義の

政府）のバランスシートには企業と同じ意味

での負債と資本の別は存在せず、貨幣と国債

の区別があるだけである。しかも、貨幣と国

債の違いは企業の社債と株式を分ける優先劣

後の別のようなものではなく、要するに償還

時期の差に過ぎない。しかし、そうした形の

違いはあっても、政府にも企業にも同じよう

な制約条件がかかっている以上、企業の株価

や社債の市場価格にかかる制約と政府が発行

する貨幣や国債の市場価格にかかる制約も似

たようなものとなる。例えば、外部負債がな

い企業がクラスの異なる様々な株式を発行し

ているとしよう。そこで特定のクラスに属す

る株式の優先度を上げるような制度改正が行

われたとすれば、そのクラスに属する株式の

価格は上昇するだろうが、他のクラスに属す

る株式の価格は下落するはずである。企業の

発行済み株式の総市場価値は企業のキャッシ

ュフローの現在価値に縛られて一定であり、

クラス間の優先度の介入するような制度改正

では、他の株主の誰かを犠牲にしなければ、

特定の株主の利益を図ることはできない。こ

れは、金融政策が現在の貨幣価値を動かすた

めには将来の貨幣価値を犠牲にしなければな

らないという制約と変わらない。FTPL の世

界では、貨幣価値は企業の株価のように決ま

るのである。 

 金融政策による貨幣価値のコントロールと

いうものは、その代償が直接には見えにくい

ためか、しばしば、無から有を生み出す「魔

法の杖」のように思われがちだが、金融政策

の実像はそのようなのものではない。それは、

無から有を生む「魔法の杖」ではなくて、現

在の負担を将来に振り替えたり、将来の債務

を今のうちに払ってしまったりするためのブ

ローカーのようなものに過ぎないのだ。金融

政策というのは、現在と将来との間のゼロサ

ム制約の中で、現在の貨幣価値保有者（貨幣

の保有者）と将来の貨幣価値保有者（国債の

保有者）との間での分配を操作してインフレ

やデフレの発生時期を調整する政策手段であ

り、したがって、それが効果をあげるために

は、彼らの間に新たな分配を作り出さなけれ

ばならない。金融政策がただのブローカーと

違うのは、様々な償還期限を持つ公的部門の

債務の中にあって交換手段としての利用に特

段の利便性を持つ貨幣の独占的な供給者とし

て、公的部門の債務間の相対価格すなわち

人々の金利予想に介入し、新たな分配を作り

出しているからである。すなわち、金融政策

とは、政府サープラスに生じたショックを金

利の変化によって将来に負担させるから効果

を発揮できるのであって、そうした将来への

負担を無理やり拒否しようとすれば、金融政

策そのものが機能しなくなってしまうことに

なるわけだ16）。 
 更に、このような企業金融とのアナロジー

 

16）将来への負担を拒否したいという要請は、具体的には、国債の市場価格変動を抑制せよというような要請になっ

て現れるが、それは、金融政策に本来の効果を発揮するなというのに等しい。1940年代米国の国債価格支持レジー

ムの下では連邦準備制度は予め定められた国債価格水準の維持を義務付けられていたが、このため連邦準備制度は

状況に応じて国債価格を操作することが不可能になり、政府サープラスの変化が物価に与える影響を国債価格の変

化によって遮断するという金融政策の本来の機能が果たせなくなってしまった。国債価格支持レジームの下での金

融政策と物価変動についての詳細は Woodford（2001）を参照されたい。 



   

を念頭に置いて考えると、私たちが金融政策

あるいは国債管理政策の文脈で複雑に議論し

てきた事柄のいくつかについて、容易に結論

を見通すことができるようになることにも注

意しておきたい。例えば、純粋な量的金融政

策は意味があるのか、つまり現在から将来に

わたる人々の金利予想に何の影響も与えない

ような金融政策に意味があるのか、というよ

うな問題はどうだろう。人々の金利予想に影

響を与えないような金融政策とは、様々なク

ラスの株式を発行している企業の株式を市場

価格で入れ替え売買するようなものである。

だから、そうした金融政策は、市場価格によ

る株式の入れ替え売買が株価に影響を与えな

いのと同じように、現在の貨幣価値にも将来

の貨幣価値にも影響を与えることができない

はずである17）。金利政策が限界なので後は量

的政策しかないというような議論は、この点

を見誤った議論である。金利政策が限界であ

るならば、量的政策も限界であり意味がない。

それが意味あるようにみえるのは、おそらく

は(5)のような貨幣数量関係式が何の制約も

なく物価を決めているように考えることから

来る誤解である。ハイパーインフレや流動性

の罠に陥った状況を除けば18）、貨幣数量関係

式は金利及び貨幣供給量と物価とをつなぐ関

係式として確かに物価決定に関係しているが、

それでも何の制約もなく物価を決めているの

ではなく、(4)あるいは(6)式として示される

貨幣価値の通時的制約条件と一緒になって物

価を決めているに過ぎない。物価決定におけ

る金利予想の重要性を見落としていると、現

在の貨幣量のみを現在の物価水準決定におい

て重視してしまうが、それは公的部門全体の

通時的制約条件の中で現在の貨幣量のみを特

別扱いするバランスを欠いた見方であるとい

うことができる。 
 国債や貨幣の新たな発行や償還のような国

債管理政策についても同じようなことがいえ

る。そうした国債管理政策は、それがフェア

な市場価格で行われる限り、時価による新株

発行が既存株式に利益も不利益ももたらさな

いのと同様に、既存の国債や貨幣に利益も不

利益ももたらすはずがない。だから、国債や

貨幣の発行や償還は、それ自体はインフレ的

でもデフレ的でもあり得ない。国債や貨幣の

発行や償還がインフレ的であるかデフレ的で

あるかを論じるためには、発行によって得た

資金が何に使われるのか、あるいは償還原資

が何で運用されていたかを、評価しなければ

ならないわけだ。例えば、国債の発行で得た

資金が自然利子率以下の収益性しかないよう

なプロジェクトに使われれば、それは貨幣の

価値下落つまりインフレにつながるだろうし、

低収益のプロジェクトを売却して国債を買入

消却すれば、それは貨幣の価値上昇つまりデ
 

17）Eggertsson and Woodford（2003）はこの点について厳密な検討を行い、Irrelevance proposition（期待に影響を与え

ない量的緩和やオペは無効である）が成立することを示している。 

18）ハイパーインフレの状態では貨幣の流通速度は無限大になり、流動性の罠の状態ではゼロになるので、いずれの

場合にも、貨幣数量関係式は物価に関係なくなってしまう。 

19）ヘリコプターマネーに関する議論では、ヘリコプター散布によって増加した貨幣供給量が永遠に高い水準に止ま

ると仮定されている（例えば Bernanke（2003）など）。高い水準の貨幣供給が永遠に維持されるということはその

背後で短期金利が変化していることを意味するし、貨幣が中銀の債務であることを考慮すれば財政拡大が行われて

いることを意味する。したがってこの仮定の下でヘリコプターマネーが物価に影響を及ぼすことは本稿のモデルで

考えても当然である。この点については Eggertsson and Woodford（2003）も参照。 



   

フレ的に働くだろう。 
 また、ヘリコプターマネーという言葉に象

徴される無対価での貨幣散布の効果は、企業

金融における株式分割の効果に似ているとい

うことになる。もしヘリコプターマネーが既

存の債権債務関係と完全に比例的に行われる

のであれば、それは企業における株式分割と

同じで、人々の債権債務の実質と完全に中立

的になる。つまり何の効果もな  い19）。こ

うしたヘリコプターマネーが行われたとき、

人々は、既に持っている債権あるいは負担し

ている債務の表面金額が一定率倍になると同

時に、その単位当たりの価値が同率で減価し

たと考えるだろうが、これならデノミネーシ

ョンと同じで、リアルの世界には、せいぜい

気分を変える程度の効果しかないはずだから

である。したがって、もしヘリコプターマネ

ーに心理以上の効果があると考える人がいれ

ば、彼は、企業金融の場合における新株の有

利発行や負債の免除に相当するような、何ら

かの再分配的効果のある貨幣散布を考えてい

ることになる。例えば貨幣的な権利の保有者

にだけ無対価で貨幣を支給し、債務者につい

ては債務金額を増加させないというような政

策である。だが、こうした政策は、リアルで

見れば借金の棒引きと同じことだから、そう

した政策については富の再分配という観点か

らの議論がされ合意形成が行われなければな

らないはずだ20）。 
 更に、こうした企業金融とのアナロジーは、

国のディフォルトとは何かという問題にも答

を与えてくれる。貨幣がディフォルトしない

のは、中央銀行の発行する貨幣が法律上は債

務という形式をとりながら、その履行を貨幣

との交換以外の方法でする義務を負っていな

いからである。銀行券は、もともとは、金貨

や銀貨などの本位貨幣への交換を保証する証

書だったわけだが、その銀行券自体を貨幣だ

と決めてしまったときから、銀行券は銀行券

としか交換を要求されないという意味でディ

フォルトしなくなり、その銀行券と信用の基

盤を共通にする自国通貨建て国債もディフォ
 

20）例えば中世においては強権による借金の棒引きがしばしば行われている。いわゆる徳政令である。だが、こうし

た徳政令は、結局は負債契約におけるリスクプレミアムの上昇をもたらし、経済全体にとってはマイナスだったと

いうのが多くの歴史家の見解だろう。 

21）その代わり、管理通貨制下での貨幣価値（物価の逆数）の変動のプロセスは、金本位制下での貨幣価値変動プロ

セスが、企業業績に応じて社債の市場価格が変動するプロセスに近かったのに比べ、企業業績に応じて株価が変動

するプロセスにずっと近いものとなっている。このような管理通貨制下の貨幣価値変動のプロセスを、Cochrane
（2001b）は、“Money as Stock”と表現している。 

22）FTPL の理論的ヒントになったのは、こうした状況に陥った新興市場国の経験である。すなわち、多くの新興市

場国は米ドルに対して自国通貨を一定水準で安定させる政策（ドル・ペッグ政策）を採用してきたが、財政事情の

悪化によりドル・ペッグを維持できず、自国通貨の大幅な下落や外貨建て債務のディフォルトに追い込まれる例が

少なくない。これが通貨危機であり、そこでは財政事情が貨幣価値を決めているという意味で FTPL のメカニズム

が働いている。例えば1994年のメキシコ通貨危機ではテソボノスとよばれる外貨建て国債が大量に発行されていた

ことがショックを増幅させたと指摘されることが多い。また、1997年の東アジア通貨危機については、財政がほぼ

均衡していたにもかかわらず通貨危機が起きたため、当初は財政要因で説明のつかない新種の危機とみる向きも少

なくなかった。しかし最近の研究では、財政状況が近い将来悪くなるとの予想を投資家が抱き、それが危機の引き

金になったとの見方が有力になりつつある。つまり、それ以前の通貨危機と同じく FTPL 的なメカニズムが作用し

ていたとの見方である。例えば、Burnside et al.（2001a）は、韓国では銀行の不良債権が危機前の段階で名目 GDP
の22％という高水準に達しており、銀行株価もこれを織り込んで危機前に大幅に低下していたという事実に注目し、

韓国政府が銀行救済のために近い将来多額の支出を迫られるとの予想がウォン売りを誘ったと主張している。 



   

ルトしないことになった21）。しかし、このこ

とは、外貨建て国債のように自国通貨と信用

の基盤を共通にしない債務は、法形式上は自

国通貨建て国債と同じく国債として取り扱わ

れていても、ディフォルトする債務であると

いう点で自国通貨建て国債とは区別しなけれ

ばならないということを示すものでもある。

外貨建て国債に多くを依存する発展途上国の

物価が、比較的小幅な一次産品市況の変動等

のショックに対してすら驚くほど大きな振幅

で変動するのは、外貨建て債務の存在が企業

における外部負債の存在と同じく、レバレッ

ジ効果を企業の株価に相当する貨幣価値に及

ぼして初期のショックを増幅してしまうから

である。そうしたレバレッジ効果が極限に達

したとき、ちょうど倒産企業において株価の

ゼロへの収束と債務のディフォルトが同時に

発生するのと同じように、その国では、ハイ

パーインフレーションすなわち貨幣価値のゼ

ロへの収束と外貨建て国債のディフォルトと

が同時に発生することになる。これは日本が

直面する流動性の罠の状況とは反対の極にあ

る状況であるが、FTPLの企業金融との共通

性が最も分かりやすく現れてくる状況でもあ

るといえよう22）。 
 

Ⅵ．終わりに 

 
 昭和４年（1929 年）７月、組閣の命を受け

た浜口雄幸は外務大臣に幣原喜重郎を、そし

て大蔵大臣に井上準之助を据え、軍縮と財政

整理そして金解禁（明治 30 年貨幣法での金

平価での金本位制復帰）を柱にする政策政綱

を発表した。この金解禁の最大の焦点は、井

上蔵相自身もが実勢を上回ると考えていたと

言われる平価への復帰にあったわけだが23）、

そうしたデフレ政策は、軍縮や財政整理とい

う財政についてのコミットメントとセットで

発行されなければ効果はなかったはずである。

そして、内閣のもう一つの柱である軍縮も金

解禁というコミットメント実行のためという

「大義」のもとでなければ実行できなかった

ろう。すなわち、軍縮の幣原外交と金解禁の

井上財政は、浜口内閣における「表裏一体を

なすポリシー・コンビネーション」だったの

である24）。貨幣価値に関するコミットメント

は、財政に関するコミットメントと整合的で

なければならないということは、金本位制の

時代には当然のように意識されていたのであ

る。 
 もちろん、浜口内閣の政策が貨幣価値と財

政とが独立でないことを認識した正しいパッ

ケージであったということと、パッケージの

 

23）明治30年（1897年）の貨幣法によると、平価は１円＝金２分だから、１円は金約0.75グラムである。ちなみに１

ドルは金約1.5グラムであったので、円とドルとの交換比率はほぼ100円＝50ドルとなるが、これに金現送費などを

考慮すると、100円＝49.375ドルが金輸出点であった。これに対し当時の為替相場は100円＝45ドル程度だったから、

明治30年貨幣法での平価による金解禁は約10％のデフレショックを日本経済に与えたはずである。 

24）有沢広巳監修『昭和経済史〔上〕』日経文庫、1994年。 

25）浜口内閣が金解禁を含む「十大政綱」を発表したのは、組閣１週間後の1929年７月９日であり、同年11月に金解

禁の実施は1930年１月11日と定められ、予定通り実行された。ところが、この間の1929年10月24日、後に「暗黒の

木曜日」と呼ばれるようになったウォール街の株価大暴落が起こっている。もっとも、少なくとも1929年当時の雰

囲気としては、米国株の暴落をあまり深刻視する雰囲気はなく、むしろ「これで米国における金利低下が本物にな

り、金解禁に好都合」（上掲『昭和経済史〔上〕』による）というものだったようである。 



   

中身が当時の日本経済にとって適切なもので

あったかどうかは別の問題である。結果から

見る限り、彼らの政策実施タイミングは 1929
年に始まる世界大恐慌と時期が一致してしま

ったわけで、割高な平価での金本位制実施と

いうデフレ政策を行うには最悪の時期だった

ことは間違いない25）。しかし、結果はともか

く、彼らの政策は正しいパッケージであった

から効果をあげたのであり、また、効果をあ

げたからこそ、首相の浜口も金解禁の井上も

テロの銃弾に倒れたのである。 
 もっとも、ここで論じたいのは浜口内閣に

おける政策方向の是非ではない。強調してお

きたいことは、今から半世紀以上前の金本位

制の時代には、貨幣価値についてのコミット

メントという概念が確かにあり、しかも、そ

のコミットメントは財政についてのコミット

メントと整合的でなければならないというこ

とが、当然のこととして理解されていたとい

うことである。では、なぜ、管理通貨制の時

代に入って、そうした貨幣価値コミットメン

トと財政コミットメントとの整合性の重要さ

が忘れられがちになるのだろうか。金本位制

の時代には、なぜ当然のように認識されてい

たのだろうか。 
 おそらく、それは金本位制という仕組みの

分かりやすさにあるのだろう。金に貨幣価値

をリンクするというコミットメントは政策目

標として分かりやすい。それに対して、現代

の管理通貨制は、貨幣と金との交換をやめて

しまうことによって、財政についてのコミッ

トメントが貨幣価値についてのコミットメン

トにつながるのだということを分かりにくく

してしまっているし、更には、貨幣価値につ

いてのコミットメントというものが存在する

ということさえも分かりにくくしてしまって

いるのである。 

 しかし、現代の管理通貨制だって、貨幣の

価値を「金に代わる何か」には結び付けてい

るのである。私たちが金本位制から管理通貨

制へと移行するときに廃止したのは、貨幣価

値を金に結び付けてコミットすることだけで

あって、貨幣価値をコミットすることではな

い。貨幣の価値を金に結び付けてコミットす

ることをやめることと、そもそも貨幣価値を

コミットすることをやめることとは、まった

く違うことだからである。では、現代の管理

通貨制では、貨幣価値は何に結び付けてコミ

ットされているのだろうか。 
 それは、金ではなく、もっと一般的な財の

価格すなわち物価水準に結び付けてコミット

されているのである。もちろん、物価水準に

貨幣価値をコミットするというのは、金に貨

幣価値をコミットするのに比べれば分かりに

くい。金へのコミットメントならば、中央銀

行が金兌換という方法でその遵守にかける意

志と能力を具体的な行為として示すことがで

きる。更に、多くの国が一致して金を貨幣価

値のアンカーとしていれば、各国の政策当局

において財政金融政策の方向を定めやすくな

るし、人々も政策についての予想を形成しや

すくなる。 
 これに対して、物価水準へのコミットメン

トは政策論として語ることはできても、具体

的な行為で示すことができない。だが、中央

銀行から政府全体に視野を広げて考えてみれ

ば、そもそも政府は税金を貨幣ベースで取り

たてて代わりに公共財を供給しているのであ

るから、その行っていることは、貨幣と金を

ではなく、貨幣と公共財とを「交換」してい

るのだといっても良いことに気づくだろう。

そして、公共財と他のすべての財との相対価

格が所与であるとすれば、その行っているこ

とは、要するに金本位制下で中央銀行が行っ



   

ていた「兌換」と本質において変わらないこ

とにも気づくのではないだろうか。すなわち、

貨幣価値のスポンサーである一国の意志と能

力が貨幣価値を決めるという本質は、金本位

制の時代から管理通貨制の現代まで変わるこ

とではないのである。 
 デフレに悩む現在の日本の手詰まり状況は、

貨幣価値にアンカーを提供する政府のコミッ

トメントと整合的でなければ効果がないはず

の金融政策に、デフレ脱出の課題の全部を負

わせようとしているところにある。デフレ脱

却のためには、財政の将来についての人々の

予想を修正するような思い切った政策が、政

府全体の責任として打ち出される必要がある

だろう。 
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