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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。 

要 旨 

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。 
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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、

 

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。 
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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。 

 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 
 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。
金融資産  Ｂa 資本   Ｋc 

 

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 発行銀行券 33,606 226,229 

現  金 国 庫 金 67,170 5,630 

政府貸出 政府預金 28,831 68,658 

民間貸出 民間預金 109,355 3,822 

国  債 その他負債 40,202 3,533 

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

合   計 合   計 359,527 359,527 

（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。 
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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）。 

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 

 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
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Ⅱ．政府の統合バランスシート 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）。 

 

 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。 

 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。  さて、統合バランスシートの負債の部には、中

 

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。 
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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 

 

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、 
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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３Ｂ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

 

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 
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 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）。 

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。 

 
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。 

 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。 

 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

 

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。 
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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

 

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。 
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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

 

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）。 
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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 

 

 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

 

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 発行銀行券 441,253 75,471,847 

現  金 当座預金 196,535 19,562,554 

買現先勘定 その他預金 7,509,319 1,375,611 

買入手形 政府預金 28,042,200 6,331,049 

国  債 売現先勘定 83,123,661 14,525,101 

金銭の信託 売出手形 150,065 1,701,400 

貸 付 金 雑 勘 定 193,158 1,021,950 

外国為替 引当金勘定 4,261,305 2,732,042 

代理店勘定 資 本 金 313,654 100 

雑 勘 定 準 備 金 895,244 2,404,740 

合   計 合   計 125,126,398 125,126,398 
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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５Ａ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

 

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 ) 
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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φt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

 

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。 
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になる。これは金融政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) 
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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 

 

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、

 

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。 
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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

 

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。 
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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
 

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。 
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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）。 

 

 

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。 
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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

 

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。 
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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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