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要　旨
貨幣の長期中立性、超中立性、自然失業率仮説、貨幣数量説、交換方程式、

フィッシャー方程式、購買力平価といった多岐にわたる主題に関して、議論
が展開されている。これらの主題は、金融経済学を学ぶうえで頻繁に参照さ
れる基本的かつ本源的なものであるが、その厳密な性質に関しては、明らか
に、かなりの意見の不一致がある。不一致のいくらかは、M1やマネタリー・
ベースといったマネタリーな変数を含まないモデルに依拠して金融政策の分
析を行うという、実際の中央銀行の政策実務を反映した金融経済学者の最近
の慣行に由来していると思われる。本稿では、これらのモデルのアプローチ
は、最も重要な点において伝統的な金融分析と整合性があることを論ずる。
また、より一般的な話題として、さまざまな主題の関係について議論を展開
し、いくつかの主題に関する実証的検定（例えば、共和分検定）の妥当性を
再検討する。
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中央銀行が主催する「持続的な経済成長」に関するコンファランスにおいて、

金融経済学者である私が金融政策と実質経済成長の長期的関係を論じることは、

ふさわしいことのように思われる。両者の間には長期的な関係が存在しないと述

べ、話を終わりにしてしまうことで、完全に間違えることなく、非常に短い話に

することもできるであろう。しかしながら、おそらく、この基本的な命題に多少

掘り下げた説明や留保条件を付け加え、もう少し長く話をした方がよいであろう。

そこで、貨幣の長期中立性、超中立性、自然失業率仮説、貨幣数量説、フィッ

シャー方程式、購買力平価といった相互に関連する主題をとりあげ、これらのい

くつかに関する実証的検定について論じたい。これらは、金融経済学を学ぶなか

で、たびたび言及される基本的かつ本源的な主題であるが、その厳密な性質につ

いて、少なからぬ見解の不一致が明らかに存在しており、間違いなく議論に値す

る問題であろう。さらに、この不一致の一部は、M1やマネタリー・ベースといっ

たマネタリーな変数を含まないモデルに依拠して金融政策分析を行うという、有

力な金融経済学者の最近の傾向に起因するものであろう。もちろん、こうした研

究者の傾向は、多くの先進国の中央銀行の実際の政策実務を反映しており、論点

のいくつかは実践的にも重要でありうる。

貨幣数量説（QTM: quantity theory of money）よりも基本的な金融経済学の主題は

ほとんどないであろうが、その用語の意味については重要な不一致がみられる。

ある人は、QTMを交換方程式、MV = PYそのものと考えている。ここで、M、Y、

Pはそれぞれ、通貨、実物取引、物価水準であり、Vは「流通速度」を意味する。

しかし、交換方程式は、恒等式であるため、そのような同一視はまったく望まし

くない。私自身は、これを流通速度の定義とみなしている。つまり、交換方程式

は金融経済学に関するいかなる命題とも整合的であり、異なる見解を識別するう

えで重要な役割を果たすことは、一切できない。したがって、QTMを交換方程式

と同一視すれば、その実証的あるいは理論的な意義は失われてしまうであろう。

Hume［1752］、Wicksell［1935］、Fisher［1911］、Keynes［1936］、Friedman

［1956］、Patinkin［1956］、Friedman and Schwartz［1963］、Samuelson［1968］、およ

びLucas［1980］といった文献をみると、QTMに少しずつ異なった意味が与えられ

ていることがわかる。しかしながら、QTMを特徴付ける1つの基本的な命題があり、

さまざまな定義と応用を統合する共通の理念がある。この命題は、もし通貨量の

変化が金融政策当局による外生的なものであるならば、長期的には、実質変数の

変化を伴うことなく、物価水準（あるいは他の名目変数）を通貨残高と同じ割合
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１．はじめに

２．貨幣数量説とは何か



で変化させるであろうというものである1。この命題は、「長期」の効果、すなわち、

全ての調整が完了したという仮想的な状況で生じる効果に関するものである。実際

には、調整が完全に行われる前に、嗜好や技術の変化が生じるため、現実には、こ

の種の実験をそのまま実行することはできない。さらに、現実的には、金融政策当

局は、通貨の外生的な変化を生み出すために金融政策を実行しているわけではな

く、これまで仮想的な実験に多少なりとも近いような試みが現実に企てられたこ

とはない。

それは、QTMに関する実証的な意義について、何も言えないということになる

のだろうか。もちろん、そうではない。現実経済の特性を反映するよう設計された

モデルに基づき、仮想的な政策実験について予測を行うことが、経済学の究極的な

課題であり、それによって、壮大な現実社会での実験を行うことなく、代替的な政

策のもとでのモデルの振舞いに関する知識を得ることができる。QTMの場合、重

要な点は、長期における「貨幣の中立性」として知られる特性を有している場合に

限り、上述した基本的なQTM命題が経済において成立することである。実際、前

述した命題を満たすように、貨幣の長期中立性という概念が定義されている。それ

ゆえ私は、QTMは、現実経済が貨幣の長期中立性を意味する諸特性を有している

という主張であると考えたい2。その諸特性とは何であろうか。基本的には、民間

経済主体の目的関数と技術制約が実質変数のみによって定式化されているという特

性であり、名目値の大きさそれ自体は経済主体の関心の対象外になるというもので

ある3。そこから導出される需要・供給関数も実質変数のみを含み、名目変数とゼロ

次同次となる4。需給関係式は計量経済学的に推定できるので、QTMは実証的な内

容──全ての需要関数と供給関数が前述した同次性を有していることの必要性──

を有している。これらの方程式は、適切に定式化されていれば、要するに、政策

ルールに依存しない構造的な関係である5。したがって、貨幣の長期中立性の現実

妥当性は、金融政策当局の政策運営とは関係しない。その結果、QTMは、現実の

政策運営における「通貨の外生性」と関係しないことになる。特に、中央銀行が政

策運営の操作変数として金利を使うか、マネタリー・ベースを使うか（あるいは、

例えば、外国為替レートを使うか）は問題とならない6。
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1 この主張は、ある仮想的な変化の影響に関するものであるという意味で、「他の条件が等しければ」を前
提としたものである。
2 この立場は、Friedman［1972］とPatinkin［1972］の有名な議論の中では、Patinkin［1972］の議論に近い
ものである。
3 政府の課税ルールは、予算制約を完全に実質ベースのものとしているわけではない。しかしながら、簡単
化のため、このケースは無視することにする。
4 この（標準）ケースでは、金融政策当局が、ある名目変数に依存するかたちで政策を実行しなければなら
ない点には注意を要する。もし、名目変数に依存していなければ、モデルの中で、いかなる名目変数の値
も決定することができず、名目的不決定性（nominal indeterminacy）が生じるであろう。これは、例えば、
Woodford［2003］などの最近の著作に登場する「不決定性」とは非常に異なるタイプのものである。
5 専門用語では、需要・供給関数というよりもむしろ、ここでは、例えば、オイラー方程式のような行動関
係を念頭においている。
6 関連した問題に関する洞察に満ちた議論としては、Nelson［2003］を参照されたい。



完全なマクロ金融モデル体系には、実質通貨残高の需要関数が含まれる7。長期

中立性が成立するならば、この関数は実質残高を（通常、通貨保有8の機会費用で

ある実質収益率格差や実質取引量といった）実質変数のみに結び付けるものとなら

なければならない。つまり、この方程式は、定常状態のインフレ率が定常状態の通

貨残高の成長率から実質取引量の成長率を差し引いたものに等しいことを意味して

いる。したがって、通貨残高の成長率の外生的な変化は（何らかの方法で引き起こ

されたとすれば）、実質取引量の成長率や実質金利差の変化を引き起こさない限り、

同じ大きさのインフレ率の変化を引き起こす。通貨残高の成長率がこうした実質変

数の変化を引き起こすことは現実妥当性に乏しいため、QTMは基本的に、定常状

態のインフレ率が定常状態の通貨成長率と共に動くことを意味している。

さまざまな実証的手法が、QTMに関する異なる仮説をテストするために利用さ

れてきた。数年前に広く利用されていた手法の1つは、物価水準（の自然対数値）

ptが通貨残高（の自然対数値）mtを含む他の変数と共和分関係にあるかを検証する

ものである。特に、しばしばされる主張としては、2つ以上の階差定常（DS:

difference stationary）の変数が共和分関係になければ、それらの変数間に長期的な

関係が存在しないことである9。例えば、Cuthbertson and Taylor［1990］p. 295は、

この概念について、「もし安定した長期の通貨需要関数の概念が何らかの実証的な

意義を有しているならば、mtは、pt、yt（実質所得の自然対数値）、Rt（適切な名

目金利）と共和分関係にあるに違いない」と述べている。共和分関係は、これらの

変数の全ての線形分布ラグ関係が、共分散定常（covariance stationary）になる撹乱

項を有していることを必要とする。

しかし、この共和分という概念は、長期的な関係という概念を適切に表現してい

るのであろうか。もし、ztとxtがいずれもDSであり、かつ共和分関係になければ、

両者の線形関係についての撹乱項は、定義によって非定常にならなければならず、

そのことは、ztとxtが時間の経過とともに、次第に乖離していくことを意味する。

しかしながら、私は、実際的な問題として、こうした結果をもって、長期的な関係

が存在しない、あるいは、貨幣の長期中立性（すなわちQTM）が成立しないと結

論付けることは誤りであると論じたい。
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7 もちろん、それは、中央銀行が金融政策を実行するために既知である必要はない。
8 この違いは、貨幣の実質（そして名目！）収益率と利息の付く資産との間の違いである。ここでは単純化
のために、通貨が実際の貨幣のように、利息が付かないと想定する。
9 ある時系列データについて、共分散定常化するために、d (≥ 1)階の差分をとらなければならないとき、こ
の変数はd次のDSであるとされる。

３．共和分テスト



この点を検討するため、以下のかたちの伝統的な通貨需要関数を含む経済の例を

考えよう。

ここでの議論の目的上、mt、pt、yt、Rtは全て、確定的トレンドを除去したDS（1）

変数であると仮定しよう10。4変数の共和分関係の有無は、撹乱項htの特性に依存

する。もし、その過程がDS型であれば、（1）式の変数は、共和分関係にないという

ことになろう。

しかし、私の論点は、例えば、McCallum and Goodfriend［1987］に記述されてい

るような伝統的な通貨需要理論に基づけば、（1）式における変数が実際に共和分関

係にある可能性は低いということである。その理由は、（1）式の理論的根拠は取引

を円滑にする通貨の機能にあるが、経済における取引技術は、継続的に変化してい

るからである。さらに、技術進歩は計測可能な変数によって表すことが難しいため、

確定的トレンドにより捉え切れない技術変化の影響が、撹乱項htに現れる。また、

典型的な技術進歩の性格は、変化（ショック）が不可逆的なものである。したがっ

て、撹乱項htには、有意かつ永続的な構成要素（すなわち、単位根）が含まれ、撹

乱項をある種のDS型にしていると予想される。

しかし、そのような場合でも、伝統的な金融論の「長期」におけるメッセージは、

引き続き適用される。最も重要なことは、通貨需要関数のゼロ次同次性は不変であ

り、長期中立性は成立しうることである。しかも、やや大雑把にみれば、技術革新

の構成要素htの変動に比べ∆mtの変動の方が大きい限り、インフレ率∆ptは∆mtに

よって支配され続けるであろう。つまり、ptがmt、yt、Rtと共和分関係にないこと

は、必ずしも、伝統的な金融理論のメッセージが成立しなくなることを意味するわ

けではない。

同様の結論は、購買力平価（PPP: purchasing power parity）という概念に関する為

替レート分析の分野においても適用される。この文脈では、共和分テストに基づい

て、さまざまな研究者がPPPは長期的な傾向としても成立しないと結論付けている。

これらのテストは以下の関係を包含する。

ここで、stは外国為替レートの自然対数値、一方、pt、p∗
tは、自国および外国の物

価水準の自然対数値である。qtがトレンド定常となる場合に限り、stは pt − p∗
tと共
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10  確定的トレンドを除去するステップについては、問題でないはずである。決済産業における技術変化の
存在は、金融アナリストによって一般的に受け入れられている。

st = pt − p∗
t +qt .

mt − pt = g0 + g1yt +g2Rt+ht . （1）



和分関係にあるであろう11。しかし、いくつかの研究においてqtが非定常であると

され、長期的な問題としても、PPPは成立しないと結論付けられた。

それにもかかわらず、私は、実質為替レートqtの生成過程にDS要素を見出した

としても驚くべきことではないと論じたい。というのは、実質為替レートは、永続

的な要素を含む選好や技術のショックに影響されており、それは qtが共分散定常で

ないことを意味するからである。その状態は、stとpt − p∗
tが共和分関係にないこと

を意味しているが、それは、必ずしもPPP理論の現実的メッセージの説得力を弱め

るものではない12。さらに、PPPを長期中立性命題と表現するのであれば、qt過程

における永続的な実質のコンポーネントの存在によって、PPP理論の説得力が弱め

られることがないのは明らかであろう。PPPは、そもそも長期中立性命題として記

述されるべきであるというのが私の意見である。

2節で議論した、定常状態のインフレ率が定常状態の通貨成長率と連動するとい

うQTM命題は、維持される通貨供給量（または、インフレ）の増加率の違いが、

実質変数に持続的な影響を及ぼさないことを意味しない。特に、それは、産出量、

消費、実質金利等の水準に対する永続的な影響を排除するものではない。実際、

（例えば）インフレ率の上昇は通常、名目金利の上昇や通貨と「債券」の金利差の

拡大を意味する。この変化は、実質通貨残高の保有コストを上昇させるため、合理

的な経済主体は、通貨形態での資産保有比率を低下させるであろう。経済主体が、

取引を円滑にするサービス（transactions-facilitating service）の需要が完全に飽和す

るまで通貨を保有していなければ、より少ない量のサービスを利用するであろう。

多くの場合、こうしたポートフォリオ調整は、重要な実質変数である資本／労働比

率、資本／産出量比率について、定常状態水準の変化をもたらすであろう。もしそ

のような実質変数の変化が、定常状態インフレ率の変更によっても生じなければ、

経済は「超中立性」の特性を有していると言われる。超中立性は、通貨と実質変数

の間の長期的な関係の中で考えおくべきもう1つの概念である。しかし、前述した

ことから、現実経済一般のように通貨が取引を円滑にするサービスを担う経済で、

超中立性が成立すると期待すべきではない。しかしながら、McCallum［1990］で

議論されている理由で、超中立性からの逸脱は小さいと考えられる。例えば、定常

状態におけるインフレ率が0%（年率）から5%に上昇することは、定常状態の実質

金利をわずか0.04%下落させるだけである13。
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11  トレンド定常は、確定的トレンドを除去したうえで、共分散定常となることを意味している。
12  もちろん、私は長期のメッセージについて言及している。四半期や年次での変動でみれば、PPPはあらゆ
る側面で成立しない。

13  この計算のためには、関数形や定量的な大きさに関する具体的な想定を必要とする。McCallum［2000］
pp.876-879を参照されたい。

４．超中立性



超中立性が成立する時、継続的なインフレ率が変化する過程においても影響を受

けない変数の1つに（例えば、1期間の）実質金利がある。他方、超中立性の不成立

は、定常状態インフレ率の変化が定常状態の実質金利を変化させる可能性を意味す

る。この種の変化が起きることは、有名なフィッシャー方程式 rt =Rt− Et∆pt +1が成

立しないことを意味しない点に注意が必要である。フィッシャー方程式は、rtの定

義と考えるべきであることを指摘しておきたい14。おそらく、この点に関する文献

には混乱がみられ、インフレ率の変更によって、実質金利の定常状態に影響が及ぶ

ことは、フィッシャー方程式と整合的ではないとの誤りもみられる。シドラウス

キ＝ブロック・モデルにおいては、定常状態の実質金利は定常状態のインフレ率か

ら影響を受けない一方で、典型的な重複世代モデルでは影響を受けるが、いずれの

モデルにおいても、フィッシャー方程式は成立する（McCallum［1990］）。

さまざまな文献でしばしば言及される、中立性、超中立性と異なるが、しばしば

これらの概念と混同されている長期的な関係に関するもう1つ別の考え方がある。

これは、Friedman［1966, 1968］により導入され、Lucas［1972］によって洗練され

た「自然失業率仮説（NRH: natural-rate hypothesis）」である。フリードマンによる

仮説では、定常状態のインフレ率から乖離させることによって、産出量（もしくは

雇用）を永続的に、当該経済で名目価格の硬直性が存在しない状況における「自然

失業率」水準より高く、あるいは低く維持することはできないとする。ルーカスに

よる仮説はより強く、インフレ率を上昇（あるいは下落）させ続けたとしても、金

融政策では永続的に産出量（もしくは雇用）を自然失業率水準以上に維持すること

ができないとする。これらの概念と超中立性の違いに注意を促しておきたい。経済

において、NRHが成立しても、永続的なインフレ率が異なれば、定常状態の資本

水準や自然産出量も変化するという意味で、超中立性が成立しない状況は生じうる。

NRHや「インフレ加速（accelerationist）」仮説と呼ばれるフリードマンのより弱

い仮説の妥当性は、1970年代後半から1980年代前半にかけて、多数の分析や論議の

対象となった。初期の実証的な検証はNRHを支持するものではなかったが、利用

されたテストが非合理的な期待を仮定しているというLucas［1972］やSargent

［1971］の論議は、代表的な実証結果を逆転させ、1980年には、ケインジアンを自

称する経済学者たちさえもNRHが基本的に妥当であるという命題に同意するよう

になった。しかしながら、近年では、論争によってではなく、有名なCalvo［1983］

型の名目価格硬直性モデルの広範な適用という実例によって、この同意は暗黙裡に
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14  実際、正確な離散時間表現は、(1 + Rt) = (1 + rt)(1 + Et∆pt +1)である。これらの表現において、Etzt+jは、
時点 t におけるzt+jの期待値を表している。

５．自然失業率仮説



覆されてしまったように思える。基本的な離散時間形式のカルボ型モデルでは、価

格調整について、いずれの期においても、一部の売り手のみが価格調整を行うこと

ができ、他の全ての売り手は前期の値と同一の名目価格を維持すると仮定する。こ

こで、ptをインフレ率、ytを産出量の自然対数値、
−ytを自然（すなわち伸縮的な価

格）産出量水準とすると、上記の仮定より以下の関係が導かれる。

ここで、bは0 < b <1を満たす割引率であり、この式より、定常状態におけるイン

フレと（一定の）産出量、すなわち、一定のyt −
−ytの値との関係が導かれる。した

がって、カルボ型モデルは、インフレ加速仮説さえ満たさないし、より強いNRH

はもちろん満たさない。（2）式のような関係が最近の分析で頻繁に用いられること

は、私にとっては驚くべきことである15。私は、分析者は、最低限、（2）式を以下

のようなものに置き換えた方がよいと考える。

ここで、pは、ある定常状態インフレ率を許容すると仮定される現存の政策ルール

のもとでの定常状態インフレ率を示している16。この関係は、（ある期間内に）価

格を最適な水準に再設定する機会を持たない売り手が、継続的なインフレ率で価格

を引き上げると仮定すれば導かれるであろう。定常状態の観点からみると、（2′）
式はyt −

−yt = 0を意味しており、インフレ加速仮説、すなわちフリードマンの弱
NRHを満たしている（たとえそうであっても、（2′）式はルーカスの強定理を意味せ
ず、定常状態と比べ、より一般的なインフレ経路を許容する）。

この変更は、金融政策に関する現在の推論に対し、どのように影響を与えるであ

ろうか。基本的には、それは、異なる定常状態インフレ率は、異なる定常状態GDP

ギャップをもたらすものではないことを意味する。影響力の大きいWoodford

［2003］6章の分析では、（通貨に交換手段としての役割を与えている取引上の摩擦

によって生じる）伝統的なインフレのシュー・レザー・コストが存在しない場合、

最適な定常状態インフレ率はゼロとなる17。したがって、Friedman［1969］が示し

たように、これらの摩擦を考慮した場合、最適なインフレ率は、ゼロとフリードマ

ンの分析により示されたマイナスの値の間になるであろう。しかしながら、価格調

整式を（2′）式に変更すると、フリードマン・ルール（貨幣保有の機会費用をゼロに
まで低下させる）は、定常状態の観点から導かれるように思われる。
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15  私自身、何回か使用したことがあるが、主として、（以下のような）例示を目的としたものである。
16  他のインフレ参照値も同様の結論をもたらす。
17  King and Wolman［1999］も参照されたい。
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補足しておいた方がよいと思われるのは、この最後の推論は、短期金利の非負制

約、すなわち、近年、認識されるようになってきた複雑な問題を考慮していない。

その問題は、Woodford［2003］にも詳細に扱われている。本日この場では、非負

制約の話題について言及するつもりはないので、安心してもらえればと思う。

近年、金融政策分析を行う一般的なアプローチに関し、学者と中央銀行エコノミ

ストの間で、顕著な収斂がみられたと述べたことがある（McCallum［2001］）。こ

のアプローチには少し気に掛かる点がいくつかあるものの、この収斂と一般的なア

プローチのいずれもが、全体としては実り多く、希望を抱かせるものであるように

思われる。簡潔にそのアプローチを解説し、それが提起するいくつかの問題を議論

しておきたい。手法あるいはアプローチとして基本的な合意が形成されている点は、

以下のように整理できるであろう。まず、（政策変更に対して不変な）構造形で、

理論とデータのいずれとも整合的な定量的マクロ・モデルを特定化する。そのうえ

で、確率的シミュレーションや解析的手法により、主要な内生変数（インフレや

GDPギャップ等）がさまざまな代替的な政策ルールのもとで、平均的にどう変動す

るかを分析する。通常、合理的期待（RE: rational expectations）が成立すると仮定

され、しばしば、そのモデルは最適化分析に基づいているが、名目価格や賃金の硬

直性を取り込んでいる。異なる結果の評価については、最適制御問題の手法、つま

り、明示的な目的関数を特定することによって、あるいは、暗黙に政策当局者の判

断（あるいは目的関数）に委ねたりすることで行われる。もちろん、このアプロー

チは完全には新しいものではないが、解法やモデル、そして合意の度合いは、過去

10～12年で大きな進展がみられた18。

利用されるマクロ経済モデルの一般的・総体的な構造――詳細部分についてでは

ないが――についても、かなりの合意がみられる19。単純化された3部門モデルに

よって、その大枠を示すことができる。今、Rtは1期間の金利、一方ptとytは物価水

準と産出量の自然対数値である。−ytは自然産出量である。
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18  その発展は、多くの研究者たちによるものであった。卓越した貢献は、Taylor［1993］、King and Wolman

［1996］、Clarida, Gali and Gertler［1999］、Rotemberg and Woodford［1997］、およびWoodford［1999a, 2003］
などである。

19  例えば、Clarida, Gali and Gertler［1999］およびTaylor［1999］所収の論文を参照されたい。

６．現代の金融政策分析
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ここで（3）式は最適化されたIS的な関係、（4）式は前述した（2）式のような価格調

整関係、（5）式はテイラー型の金融政策ルールによる政策操作変数 Rtの期間ごと

（例えば四半期）の設定を示している。また、Etz t + jは時点 tにおいて利用可能な情

報に基づくz t + jの期待値であり、vt、ut、etは外生的ショックで、そのなかで、vtは

選好や財政政策を反映している。最も単純化されたバージョンのように、資本、

したがって −ytが外生変数として取り扱われているならば、（3）～（5）式によりyt、

∆ptおよびRtの時間経路が決定される
20。投資が内生的に扱われるならば、資本と−yt

は内生化され、追加的な関係が（3）式で示される部門に取り込まれる必要がある。

（3）、（4）式には通貨残高の項目が含まれておらず、通貨需要方程式は最適化分析

のなかで暗黙裡に考慮されているかもしれないが、必ずしも明示的に取り込む必

要はない。

政策ルールは、分析の目的に依存して、中央銀行による最適化行動を反映してい

ることもあれば、していないこともある。分析の目的が特定のモデルに関する最適

政策を見つけ出すことであれば、（5）式は、中央銀行の目的関数――それは民間経済

主体の効用関数に明示的に基づいていることも、基づいていないこともあるが――

を最適化することで導出されるRtに関するルールに置き換えられる
21。しかし、価

値のある分析は中央銀行の最適化を前提にしていると考えるのは、適切ではないよ

うに思われる。異なる仮想的なルールの影響についての分析は、ある種の問題に対

しては有用かもしれない代替的なアプローチを示している。

さまざまな経済学者によって提起されている論点の1つは、（3）～（5）式の体系に

はマネタリーな変数が含まれていないというものである。これは、モデルにおいて、

通貨が重要でなく、取引を円滑にしたり、計算尺度として利用されたりするといっ

た交換手段の存在しない経済を表していることを意味するのであろうか。インフレ

が非貨幣的現象となる経済なのであろうか。QTMが成立しない経済なのであろう

か。これらの疑問について考えてみよう。

最後の疑問にはすぐに答えることができる。モデルの（3）～（5）式を検討すると、

名目変数に関するゼロ次同次性からの逸脱はみられない。また、（3）式を導く最適

化分析は、以下のような通貨需要関数を導く。
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20  適切な横断面条件も含んでいる。
21  明示的な目的関数を公開した中央銀行は存在しない。これは、おそらく中央銀行はこうした目的関数を
実際に採用したことがないためであろう。

７．いくつかの論点
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ここで、mtは通貨（マネタリー・ベース）の自然対数値で、htは通貨が取引を円

滑にする特性を記述する関数に影響を及ぼすショックである。したがって、QTM

はモデル化された経済にも適用されることが明らかである。

他の疑問については、これまで使ってきたモデルにおけるRE解を考察してみる

ことが有益である。検討結果に基づけば、バブルを排除した標準的なRE解は、以

下のとおりである。

（3）式から、平均実質金利は−b0 /b1であるので、中央銀行は政策パラメータm0をそ

の値に等しく設定していると仮定する。価格調整関係を表す（4）式は、おそらく

（必ずしもそうとは限らないが）、（2′）式によって、インフレ加速仮説を満たしてい
る。（7a）式において、f10 =f12=0のもとで、f11 =1であることがわかっている。次

に、無条件期待値オペレータEを（5）式に適用しよう。これに、m0 =ERt − E∆ptを代

入すると、E∆pt =p∗となることがわかる。したがって、この体系では、長期平均イ

ンフレ率が中央銀行の目標値p∗によって、一義的に決定されることになる。重要

なのは、このモデルに基づけば、平均インフレ率が金融政策によって一義的に決定

されることである。さらに、中央銀行が1期間の名目金利Rtを設定する能力を持っ

ているのは、マネタリー・ベースの供給をコントロールできるためである22。もし

中央銀行がその能力を保持していなければ、金利ルール（5）式を実行できないであ

ろう。

その結果、（3）～（6）式の体系によって記述される経済は、最も重要な点におい

て、伝統的な金融分析と合致すると考える。金利操作により政策を実行することが

中央銀行にとって最適であるかもしれないし、そうでないかもしれないが、いずれ

にしても、有力な中央銀行の多くがそのように行動していることは明らかであり、

この結論は、金融政策分析の抜本的な見直しを迫るような含意をもたらすものでは

ない。

前述したような金融政策分析の現代的なスタイルの健全な側面の1つは、金融政

策の系統的要素の影響を強調する分析を導くことであり、例えば、ベクトル自己回

帰（VAR: vector autoregression）分析を特徴付ける政策「ショック」の影響とは対

照的である。米国のフェデラル・ファンド・レートのような金利操作変数の変動の

ほとんどが、明らかに系統的（ランダムでない）であるため、こうした力点の変化

は健全なものであろう。例えば、テイラー・ルールの推計結果は、多くの場合、説
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22  マネタリー・ベースの重要性を低下させている問題に関する議論は、McCallum［2004］を参照されたい。
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明できない部分、すなわち、おそらく非系統的である部分は、変動のわずか約2～

5%のみである。

さらに、政策の非系統的部分よりも系統的部分を強調することは、構造的に設計

された、つまり、政策変化に対し不変であるモデルを支配的なものとしているのは、

当然のことであろう。VARモデルを用いた分析は、近年、あまり重視されなく

なってきている。私の目からみると、これは健全な傾向であるように思われる。

というのは、最も重要なこととして、VARモデルは、――「識別された」あるいは

「構造型」のVARモデルであっても――代替的な政策ルールに対して不変となるよ

う設計された方程式で構成されているという意味での構造的ではないためである。

したがって、そうしたモデルは、金融政策の立案に利用するために、適切に定式化

されていないことになる（Lucas［1976］）。

さらに、VAR手法を政策問題に適用することで容易に陥りうる、いくつかの誤

りがあるように思われる。これらのうちの2つは、上述した（3）～（6）式および前述

した（7）式を若干修正した体系によって示すことができる。具体的には、適切な経

済モデルが以下の式によって与えられると仮定する。

ここで、（10）式の政策ルールから金利平準化部分を取り除き、理論的に厳密でな

い論拠（theoretically-impure reason）による「慣性（inertia）」を反映するため、（9）

式の価格調整式に修正を加えた。この体系において、（8）、（9）および（10）式は、yt、

∆ptおよびRtを決定し、これら3変数の解は以下の式によって与えられる。

−ytが外生のもとで、通貨成長率∆mtからインフレへのグレンジャー因果性が存在し

ないことは明らかである。実際、金利操作変数Rtからインフレへのグレンジャー
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因果性は存在しない。金融政策のランダム要素 etの変動が小さい（原理的にはゼロ

になりうる！）ならば、分散分解分析を行うと、Rtによって行われる金融政策につ

いては、インフレに対するわずかな効果しか検出されないであろう。要するに、

VAR型の分析は、ここで示されたようなタイプの経済について、インフレは金融

政策によるものではないという考え方を導きやすいが、実は、金融政策ルールのイ

ンフレ目標によって、平均インフレ率は決定されている。

主としてWoodford［1999b］の貢献による極めて興味深い展開として、政策ルー

ル形成に関する「タイムレス・パースペクティブ（timeless perspective）」アプロー

チが挙げられる。基本的な考え方は、中央銀行が政策に関する一定の代数的なルー

ルにコミットするのではなく、一定の意思決定過程にコミットするというものであ

る。標準的な「コミットメント」行動における内部的な動学的不整合性（dynamic

inconsistency）を回避する一方で、必要な場合には中央銀行の経済モデルを新たな

推計結果に基づいて更新する余地を残しつつ、毎期、同一形式の最適化計算を行う

ことができる。このアプローチは、Kydland and Prescott［1977］によって発見され

た動学的不整合性の「誘惑（temptation）」を完全には克服していないが、このアプ

ローチが採用された初期時点で、偶然にも存在していた条件を利用しようとする誘

惑を回避した後は、中央銀行は思いどおりの行動を継続できることになる。それは、

信認を獲得する可能性がかなり高く、ほとんど全ての状況において、毎期の裁量的

な最適化の繰り返し（discretionary period-by-period reoptimization）よりも、平均的

にみて高いパフォーマンスを示すであろう（例えば、McCallum and Nelson［2004］

を参照）。

私が前回、このコンファランスに論文を提出したのは1995年であり、その時の私

の論文のテーマは「インフレーション・ターゲティング」であった。その論文の中

で、金融政策に関する中央銀行の主要な任務は、極めて低いインフレ率を反映した

長期的なインフレ目標と整合的なペースで、名目総需要を円滑に拡大させていくこ

とであると論じた。私の推奨する枠組みは、名目所得成長率ターゲティングを採用

する必要があるが、これは、実際には、インフレーション・ターゲティングに極め

て近く、インフレーション・ターゲティングは非常に魅力的な政策戦略と考えられ

るべきと論じた。その後、インフレーション・ターゲティングに関して、非常に多

くの詳細にわたる話を聞いたが、私が1995年に書いた基本的な骨格を抜本的に変え

る展開があったようには思われない。特に、持続的な経済成長を促進し、支援して

いくために中央銀行ができる最も重要なことは、若干プラスの（かつ明示的な）長

期的なインフレ目標と整合的なペースで、名目総需要を円滑に成長させていくこと

であると、私はいまだに信じている。
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