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「金融政策の新たな視野」 

2026年国際コンファランスの模様* 

 

1. はじめに 

日本銀行金融研究所は、5 月 27 日～28 日に「金融政策の新たな視野」をテーマ

として 2026 年国際コンファランスを開催した1。1983 年に第 1 回を開催して以降、

今回で 31回目を迎え、金融政策運営から経済分析まで幅広く議論された。 

植田和男（日本銀行）の開会挨拶に続き、ドナルド・コーン（ブルッキングス研

究所）が前川講演を行った。また、マーカス・ブルネルマイヤー（プリンストン大

学）が基調講演を行った。そのほかフィリップ・ジェファーソン（連邦準備制度理

事会）、フィリップ・R・レーン（欧州中央銀行）、氷見野良三（日本銀行）が、金

融政策と供給ショックをテーマに特別鼎談を行った。論文報告セッションでは、ダ

ビド・ロペス＝サリド（スペイン銀行）、シェブネム・カレムリ＝オズジャン（ブ

ラウン大学）、イヴァン・ワーニング（マサチューセッツ工科大学）、池田大輔（日

本銀行）が、金融政策に関する理論的・実証的な研究の報告を行った。 

さらに、コンファランスでは 2 つの政策パネル討論が行われた。1つ目の政策パ

ネル討論では星岳雄（東京大学）を座長とし、金融政策と不均衡をテーマとして、

ピエール＝オリヴィエ・グランシャ（国際通貨基金）、アンドリュー・ハウザー（オー

ストラリア準備銀行）、ローリー・ローガン（ダラス連邦準備銀行）、エリ・レモロ

ナ Jr.（フィリピン中央銀行）の 4 名がパネリストを務め議論をかわした。アタナシ

オス・オルファニデス（マサチューセッツ工科大学）を座長とする 2つ目の政策パ

ネル討論では、変化する世界経済のもとでの金融政策をテーマとして、ピティ・ディ

サタット（タイ中央銀行）、オースタン・グールズビー（シカゴ連邦準備銀行）、M・

アイハン・コーゼ（世界銀行グループ）、クレア・ロンバルデッリ（イングランド

銀行）、中村康治（日本銀行）の 5名がパネリストを務め議論をかわした。 

 

 本稿は“Monetary Policy from New Perspectives: Summary of the 2026 BOJ-IMES Conference,” (IMES 

Discussion Paper Series No.2026-E-12)の日本語版である（文責：日本銀行金融研究所）。本コンファラ
ンスのオーガナイザーとして、示唆に富んだプレゼンテーションや議論が行われたことについて、
すべての参加者に対して感謝の意を表したい。ただし、本稿に示された意見は、すべて発言者ら個
人に属し、その所属する組織の公式見解を示すものではない。 

 

 
1 プログラムは参考 1 を参照。参加者リストは参考 2 を参照。所属はコンファランス開催（2026 年

5 月 27 日～28 日）時点のもの（敬称略）。 
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2. 開会挨拶2 

植田は、過去 50 年にわたる日本の主なエネルギーショックの経験について、自

身の考えを共有した。冒頭に供給ショックは参加者にとって大きな関心事となって

おり、議論の出発点として、過去の経験を振り返ることが不可欠であろうと述べた。

そのうえで、1970 年代以降、エネルギー価格が急激に上昇した 5 つの顕著な出来

事を挙げ、日本のインフレへの影響はそれぞれの出来事で異なっていたと指摘した。 

まず 1973 年の第 1 次石油ショックについて、ショックが到来した時点で経済は

すでに過熱しており、典型的な賃金・物価スパイラル（wage-price spiral）が生じた

と述べ、賃金が最も重要な波及経路であったと強調した。金融引き締めが行われた

のは、高インフレのメカニズムがすでに形成された後であったと付言した。これと

対照的に、1979～80 年の第 2 次石油ショックでは、物価上昇率ははるかに穏やか

な水準にとどまったと述べた。その背景として、金融政策の対応がより迅速であっ

ただけでなく、初期条件がより良好であったことを指摘した。すなわち、物価上昇

率はより低く、賃金を巡る動きはより抑制的であり、企業と労働組合は第 1次石油

ショックから教訓を得ていたことに加えて、それまでの為替円高が輸入物価を和ら

げ、企業はエネルギー効率を改善し、原油依存度を減らしていた。 

2000 年代半ばから後半にかけても原油価格は大幅に上昇したが、この時期まで

に日本経済はデフレ均衡に陥っていたため、基調的な物価上昇率はほとんど動かな

かったと述べた。原油価格の上昇は、主に実質所得への下押し圧力として作用し、

企業にとってはコストを、家計にとっては価格を押し上げたものの、賃金や期待の

持続的な改善にはつながらなかったと付言した。 

続いて、2021 年頃に始まる近年の出来事を取り上げ、外生的なコストショック

は一時的なものに終わらなかったと指摘した。すなわち、価格の上昇はより広範囲

に及び、企業はコストの高まりをより転嫁するようになり、賃金上昇率と予想物価

上昇率も高まった。ただし、1970年代前半のような賃金・物価スパイラルが生じた

わけではなく、中長期の予想物価上昇率はゼロ近くの水準から 1.5～2％台へと緩や

かに上方シフトしたのみであったと指摘した。 

以上の議論の含意として、同じ原油価格の上昇でも賃金、期待、需要、為替レー

トに依存して異なる影響をもたらしうるため、中央銀行は原油価格を単独でみるべ

きではないと述べ、一時的な物価上昇と持続的なそれとの境界は機械的に区切るこ

とはできないと付言した。そのうえで、原油価格ショックはインフレ・レジーム全

体のテストでもあると総括した。現在、急激なエネルギー価格上昇の 5つ目の局面

が進行中であると述べ、初期条件、インフレ・レジーム、各国中央銀行の望ましい

政策対応について、参加者の見方を聞けることを楽しみにしていると述べて、開会

挨拶を結んだ。 

 
2 詳細は、植田［2026］を参照。 
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3. 前川講演： Challenges to Independence: How Should Central Banks 

Respond—Lessons from History（独立性に対する課題：中央銀行はいかに

対応すべきか―歴史からの教訓）3 

コーンは、自身の経験と、中央銀行の独立性を守るための歴史的教訓を踏まえて、

独立性に関する前川講演を行った。米国では、中央銀行の独立性に対する脅威が、

1951年の連邦準備制度（Federal Reserve System: Fed）と財務省のアコード以来みら

れなかった水準にまで高まっていると述べた。こうした懸念は米国にとどまらない

と指摘し、現在、独立性の維持は非常に重要な課題の 1 つになっていると強調し

た。 

最初に、独立性が意味するところを説明した。これまで、選挙で選ばれた代表者

は、選挙上のインセンティブのもとでは物価安定への信頼に足るコミットメントを

維持することが難しいと認識し、明確に定められた目標を持つ独立した中央銀行に

権限を委譲してきたと述べた。民主主義のもとでは、この権限には制限が伴うと強

調し、説明責任（accountability）は中央銀行と選出された代表者との間のやり取り

を通じて維持される一方、中央銀行の独立性は法律と規範の双方に立脚していると

述べた。独立性を守るためには、政策を巡る意見の相違が、任命権者による解任の

根拠とならないことが求められると指摘した。 

次に、Fed に対する政治的圧力は、その範囲と激しさの両面において異例の水準

にまで高まっていると述べた。また、公的債務の増加、物価上昇率に対する下押し

圧力の後退、負の供給ショックといった経済環境のもとでは、規律ある政策の必要

性が高まると同時に、短期的な緩和を求める政治的インセンティブが強まるため、

独立性がより必要とされるであろうと付言した。 

続いて、中央銀行が現在の状況に至った経緯についても説明した。多くの民主主

義国において、経済状況への不満とテクノクラートへの不信が蓄積するなか、ポ

ピュリズム運動が台頭してきたと述べ、中央銀行は制度設計上、テクノクラート的

な機関であり、選挙で選ばれた代表者は独立性に制約されるため、中央銀行はとり

わけポピュリズムに脆弱であると指摘した。世界金融危機（Global Financial Crisis: 

GFC）や 2021～23 年の物価上昇率の高まりといった過去 20 年間の経済的事象が、

こうした圧力を強めてきたとの認識を示した。 

そのうえで、こうした課題に直面するなかで中央銀行に何ができるかについて、

主要目標への集中（focus）、政策運営の成功（success）、コミュニケーション

（communication）の 3 つのテーマを軸に論じた。中央銀行は可能な限り成功を収

めるべきであり、周縁的ないし政治的に議論のある目標を避けて、法的に裏付けら

れた主要目標に集中し、良好なコミュニケーションに裏打ちされた説明責任を維持

 
3 詳細は、Kohn [2026]を参照。 
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すべきだと主張した。最も密接に仕事をともにした 3 人の議長――ポール・ボル

カー、アラン・グリーンスパン、ベン・バーナンキ――に言及し、政策の成功には、

エビデンスに基づいた洗練されたナラティブと、柔軟性および謙虚さという政策運

営上不可欠な資質が求められると強調した。 

続いて、特に困難な 2つの課題を取り上げた。第 1に、持続不可能な財政運営に

ついて、債務の増大と財政赤字の持続は、完全な財政支配（fiscal dominance）が生

じる前に独立性を脅かしかねないと述べたうえで、中央銀行は、財政ギャップをど

のように埋めるべきかについての処方箋に言及することは避けつつ、財政の経済的

帰結を明確に説明すべきだと主張した。第 2に、金融安定について、その責任は複

数の当局間で共有されることが多いものの、中央銀行は、システミック・リスクに

関する独立した評価を、たとえそれが政権の見解と異なる場合でも、システム全体

を見渡す視点をもって率直に示すべきだと論じた。 

最後に、現在は中央銀行にとって困難な時期であるものの、歴史は勇気づけられ

る教訓を与えてくれると結んだ。すなわち、独立性が持ちこたえてきたのは、これ

までの歴史がその価値を示してきたからである。独立性は当然のものとみなすこと

はできず、規律ある目標への集中、組織的な能力、不確実性に対する謙虚さ、困難

な選択を明確に説明する姿勢を通じて、繰り返し勝ち取っていかなければならない

と強調した。 

本セッションの議長であるニール・カシュカリ（ミネアポリス連邦準備銀行）は、

フロアとの質疑に先立ち、いくつかの質問を行った。まず、5年間にわたって高め

の物価上昇率が続いてきたことに対する説明責任について尋ねた。コーンは、説明

責任は組織が自ら責任を負うことから生じると答え、その例として、2020 年の戦

略的枠組み（strategic framework）に含まれていたとみられるインフレ・バイアスが

その後の枠組み見直しで取り除かれたことや、連邦公開市場委員会（Federal Open 

Market Committee: FOMC）が誤りを認識した後に迅速に金融引き締めを実施したこ

とを挙げた。一方、2025 年の戦略レビュー（strategic review）は、とりわけフォワー

ド・ガイダンスや資産買入れといった政策手段の検証が不足していたと指摘した。

専門家は信認を損なうことなくどこまで率直に不確実性を認めるべきかとの問い

に対しては、長期的な目標に集中しつつ、不確実性についての正直さを維持すると

いうバランスがありうるとの見方を示した。単一の責務（single mandate）であれば

コミュニケーションは平易になるのではないかとの問いに対して、コーンは反対し

たうえで、ボルカー、グリーンスパン、初期のバーナンキによる危機前のアプロー

チに沿って、物価安定こそが雇用最大化への道であると論じた。金融政策のみを正

式に独立させるという制度改革について、米国はおおむねすでにそのような状態に

あるものの、進行中の規制緩和のような金融システムの安定に関わる問題に対して、

Fed がシステム全体を見渡すマクロ的視点を提供していることを示す証拠がより

みられるようになるのが望ましいと付言した。 



5 

 

フロアからの質疑で、ロンバルデッリは、一時的な供給ショックに対する静観

（look through）と、予想物価上昇率の変化や信認への懸念とを、どのように両立さ

せるかを尋ねた。コーンは、二次的波及効果（second-round effects）が回避される限

り、物価水準の変化は静観しうると答え、目標を上回る物価上昇率が 5年間続いた

後では、二次的波及効果のリスクにより注意すべきだと付言した。ハウザーは、財

政運営がもたらす経済的帰結についての中央銀行の情報発信は、明確に述べられた

場合であっても、意味のある効果があったのかと尋ねた。コーンは、効果がないこ

とが多いと認めつつも、それが唯一の取りうる道だと付言し、これを怠れば中央銀

行の独立性に対する人々の支持が損なわれかねないと論じた。カシュカリは、財政

状況を巡る不確実性を踏まえると、どの程度強くコミュニケーションすべきかを重

ねて問うた。コーンは、例えば、債務 GDP 比率の上昇が利払い負担を増やし、民

間投資をクラウドアウトし、財政余地（fiscal space）を縮小させるというエビデン

スを提示することが考えられると述べた。グランシャは、金融政策と金融安定の間

の潜在的な相反という論点を提起し、危機時に、規制当局が中央銀行の介入に頼る

ようになれば、規制が事前的（ex ante）に緩みかねないと付言した。コーンは、金

融政策と金融安定の間の分離原則への支持を表明しつつ、容易な答えはないと認め

た。もっとも、通常、危機は景気後退を伴うため、危機時に相反が生じる可能性は

低いとの見方を示した。ブルネルマイヤーは、一般国民とのコミュニケーションと

金融市場とのコミュニケーションを、どのように両立させるかを尋ねた。コーンは、

一般国民への働きかけを継続することの重要性を強調しつつ、議員への働きかけが

非常に重要であり、過剰反応することなく国民とのコミュニケーションを続けるべ

きだと付言した。そのうえで、2018～19 年のイベント Fed Listens が、Fed が雇用に

過大なウエイトを置くことにつながったのではないかとの疑問を呈した。カシュカ

リは、同イベントはワシントンにとって効果的で多くの新たな気付きが得られたが、

Fed が「学びすぎた」かどうかは議論の余地があると応じた。レーンは、Fed の独

立性を憲法に明記するという考えについて尋ねるとともに、気候変動に関する欧州

中央銀行（European Central Bank: ECB）のコミュニケーションは、おおむね、価値

判断を伴わない実証経済学（positive economics）の範囲内にとどまっているとコメ

ントした。コーンは、憲法改正は起こらないであろうから、組織は現行制度のもと

で支持を築いていかなければならないと答えたうえで、気候変動と金融安定との関

連は正当な検討対象であるものの、ECB は気候政策への支持において実証経済学

の範囲を超えているようにみえるとコメントした。レモロナは、多くの新興国が中

央銀行による財政赤字のファイナンスに依存しがちであるという問題を提起した。

コーンは、そうしたファイナンスがインフレをもたらすという教訓はおおむね学ば

れており、財政政策と金融政策の分離につながったと述べ、米国を例に挙げて、財

政負担を和らげるために利下げを求めることは危険だと警告した。コーゼは、独立

性の欠如がもたらすコストを定量化した最近の研究を参照しつつ、そうしたコスト
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はなお十分に伝えられていないのではないかと尋ねた。コーンは、エビデンスはほ

ぼ自明であると述べたうえで、一般国民とのコミュニケーションに特効薬はなく、

主要目標への集中、政策運営の成功、そして良好なコミュニケーションへの対応こ

そが唯一の根本的な答えだとの認識を示した。最後にオーサ・オッリ・セーゲンド

ルフ（スウェーデン・リクスバンク）が、データに依存した（data-dependent）金融

政策はフォワード・ガイダンスと相反しうるのではないかと尋ねた。コーンは、デー

タは重要だが、公表データへの過剰反応を促すのではなく、より広範なナラティブ

に組み込まれるべきだと答えた。 

 

4. 基調講演：The AI Transformation: Implications for Finance, Money and 

Policy（AI がもたらす変革：金融・通貨・政策への含意） 

ブルネルマイヤーは、5 つの「AI フォース（AI-forces）」を提示し、それらが金

融、通貨、政策をどのように作り変えうるかを論じた。第 1の力は、委任とアライ

メント（人間との連携）を巡る課題である。ソフトウエアが、人間の書いたコード

から、出力を自己検証できる大規模言語モデルへと移行するにつれ、非対称な理解

と非対称な情報を特徴とするプリンシパル・エージェント問題が生じる。第 2はス

ピードであり、そのために人間は AIエージェントにタスクを委任するようになり、

人間によるコントロールが失われることになる。第 3は統制範囲（span of control）

の拡大であり、組織階層をフラット化し、中間管理職の人材パイプラインを空洞化

させてしまう。第 4は財・サービス・価格の超パーソナル化（hyper-personalization）

であり、物価指数をどのように計測するのか、価格の粘着性はどうなるのかという

問いが生じることになる。第 5は「モート（防御壁）崩壊リスク（moat rupture risk）」

である。AIがスイッチング・コストを侵食することで、既存企業を弱体化させ、個

別企業固有のリスクを高める。 

金融・通貨・政策への含意については、実行スピードの非対称性、AI 取引エー

ジェントへの委任の拡大、モデルとデータの共有が市場構造を変化させ、規制を一

層難しくすると論じた。今後は、自己判断で取引を行う個人投資家が減り、静的な

上場投資信託に代わって AI が運用する戦略とそれに伴うレピュテーションが増え

る結果、ブラックボックス型の投資助言に対するフロントランニングや、多くの AI

戦略が類似のモデルとデータに依存して同時に機能不全に陥る共通要因による同

時破綻（common-mode failures）が生じるなど、システミック・リスクを高める可能

性があると述べた。規制は一層難しくなると強調し、ブラックボックス型のモデル

駆動の商品に対して、どのように情報開示を求めるのかという未解決の問題に言及

した。 

また、高速化した世界では、遅い通貨は駆逐されるため、トークン化されたデジ

タルマネーが必要になると論じ、速い通貨は、ステーブルコインやトークン化預金

のような民間のものになるのか、それとも中央銀行デジタル通貨（Central Bank 
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Digital Currency: CBDC）のような公的なものになるのかと問いかけた。Brunnermeier 

and Payne [2026]に基づき、完全な信用、完全な決済、現金並みのプライバシーの 3

つのうち、同時に達成できるのは 2つまで、という決済・信用・プライバシーのト

リレンマ（payment-credit-privacy trilemma）を提示し、その選択は、相互運用性、台

帳の設計、プライバシーの保証によって形作られると述べた。 

次に、AIを巡る大きな賭け（big AI bet）について検討した。米国は資本市場を通

じて、中国は国家主導の信用供与を通じて、AI イノベーションをファイナンスし

てきたと述べた。米国の AI 関連投資は GDP 比 2.8％近くに達しており、規模は大

きいものの前例のないものではなく、また、過去のイノベーション・サイクルと同

様に、利得は少数の銘柄に集中してきたと指摘した。さらに、資金調達はプライベー

ト・クレジットからの借入にシフトしつつあり、データセンター向けのファイナン

ス構造は、2007～09 年の世界金融危機に至る過程で観察された特別目的会社

（special purpose vehicles）を想起させると述べた。 

AI技術のリスク再評価（repricing）については、少数の企業が支配的となりレン

トを得る基盤モデル・シナリオ（foundation-model scenario）と、多数の企業が競争

してレントが広く共有され、その後に主要なリスク再評価が生じるコモディティ化

シナリオ（commodification scenario）とを対比した。また、生産性の向上が緩慢に

とどまるシナリオの可能性にも言及し、それが米国の財政の持続可能性と米国の安

全資産としての地位に対する含意を論じたほか、AI技術は、デジタル通貨圏（digital 

currency areas）の構築を通じて金融の世界を分断しうると付言した。この困難な時

代において強靱（レジリエント）な帰結を得る唯一の道は、機敏であり続け、中央

銀行のような機関のレピュテーションを維持することだと締めくくった。 

フロアからは、グランシャが 2 つの質問を行った。最初に、AI企業間の競争が、

より効率的な投資と資源配分につながるのではなく、破壊的なものとなりうるのは

なぜかと尋ねた。ブルネルマイヤーは、主たる脅威は非対称性であり、一部の主体

が分析・情報・スピードにおいて大きな優位を得ることになるためだと答えた。続

いてグランシャは、AI が金融システムへの攻撃に武器化されるリスクについて尋

ねた。ブルネルマイヤーは、サイバーリスクは甚大であるものの過小評価されてい

ると同意し、同リスクに備える必要性を強調した。 

レーンは、基盤モデルを擁する企業と、AI を事業分野横断的に応用する企業の

どちらに超過利潤が生じる可能性が高いか尋ねた。ブルネルマイヤーは、超過利潤

の分配は主として規制当局次第であり、例えば公共調達を通じて基盤モデルをコモ

ディティ化することもできると答えた。 

タオ・ジャン（国際決済銀行）は、遅い通貨がより速いトークン化された通貨に

取って代わられうるというブルネルマイヤーの指摘を踏まえ、それが中央銀行にも

たらす含意について尋ねた。具体的には、公的通貨が民間部門のイノベーションに

追いつけない場合、中央銀行、とりわけ AI 技術の主たる導入側である中規模経済
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の中央銀行は、存在感を失うリスクがあるのではないかと問うた。ブルネルマイ

ヤーは、CBDC の枠組みを採用することによって、民間通貨の効率性を維持しつつ、

公的通貨をサイバーリスクが顕在化したときの代替手段として用意しておくこと

ができると答えた。 

ロンバルデッリは、物価上昇率と通貨価値の話題に戻り、経済主体が高度にパー

ソナル化された財をパーソナル化された価格で取引する経済において、物価指数と

予想物価上昇率に何が生じるのか尋ねた。ブルネルマイヤーは、価格差別が拡大し、

価格の粘着性は低下しうると答えつつ、こうした議論は推測であり、討論を喚起す

るためのものだと付言した。 

 

5. 特別鼎談  

特別鼎談の司会を務めた氷見野は、ジェファーソンとレーンをゲストとして迎え

た。まず、供給ショックに対する金融政策運営について両ゲストに簡潔な発言を求

め、その後、過去から得られた教訓と中央銀行コミュニケーションについて質問し

た。 

ジェファーソンは、まず、エネルギー価格の上昇、AIの急速な進歩、貿易の混乱

という 3つの世界的な動きを取り上げた。エネルギー価格の高止まりは、日本のよ

うな純輸入国に重くのしかかる一方、米国のような純輸出国への影響は相対的に小

さいと述べた。米国経済については、成長は堅調ながら減速しつつあり、労働市場

はおおむね安定しているもののリスクはやや下方に傾いており、物価上昇率の低下

は主として関税のために足踏みしているとの見方を示した。インフレ率を 2％の目

標に戻すことへのコミットメントを改めて強調し、現在の政策スタンスは経済の展

開に対応できる適切な位置にあると付言した。 

レーンは、供給ショックはすべてを一括りにはできないと論じ、人口動態、グリー

ン・トランジション、将来の AIによる生産性向上といった予見されるトレンドは、

現在の需要および将来の供給能力に影響する一方、エネルギー部門の混乱は現在の

需要と供給の双方に直ちに影響するとして、両者を区別した。後者については、混

乱の急性期が過ぎたとしても、在庫やエネルギー調達の多様化を巡る再配置が続く

可能性があり、短期的に供給能力が長期的な潜在 GDP を大きく下回りうると注意

を促し、これは 1970 年代からの教訓の 1つであると述べた。 

過去から得られた教訓に関する問いに対して、ジェファーソンは、アンカーされ

た予想物価上昇率、政策への信認、経済構造の重要性を指摘し、米国では、エネル

ギー集約度（energy intensity）の低下と輸出国としての地位により、今回のショッ

クはこれまでのところ 1970 年代より穏やかなものになっていると述べた。レーン

は、今回のショックを 2022年や 1970年代を含む過去の局面と比較し、より大きな

ショックが指数的な影響を与えるという、物価上昇率の非線形な反応を強調したう

えで、今回のショックは 2022 年より規模が小さい可能性があるため、より穏やか
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なものにとどまる可能性があると付言した。 

中央銀行コミュニケーションに関する問いに対して、レーンは、中期的に物価上

昇率を目標に戻すというコミットメントを何より優先し、会合ごとに適応的であり

続け、慢心と過剰反応の双方を避けることを強調した。ジェファーソンは、政策当

局者は、金融政策では相殺できない一次的な影響（first-round effects）については謙

虚であるべきであり、他方で、二次的波及効果と賃金・物価スパイラルを防ぐため

に行動すべきだと付言した。 

フロアからの質疑において、オルファニデスは、供給ショックが消費に与える影

響は輸出国と輸入国とで大きく異なると指摘し、コミュニケーションと政策にどの

ように対処すべきか尋ねた。レーンは、粒度の細かいデータ（granular data）と最低

所得層への的を絞った財政支援が鍵になると答えつつ、分配面の問題についてのコ

ミュニケーションには困難が伴うと同意した。ジェファーソンは、米国はエネル

ギーショックだけでなく AI 主導の投資にも直面していると述べ、投資需要の急増

に目配りしつつ、二次的波及効果を監視することの重要性を強調した。ブルネルマ

イヤーは、政策当局者は、供給ショックを、生産ネットワーク（production network）

における川上・川下の位置、打撃を受けた部門の価格支配力、供給サイドの不確実

性によって区別しているのかと尋ねた。レーンは、ECB は生産ネットワーク・アプ

ローチを用いていると答えたうえで、短期契約か長期契約かといったエネルギーの

価格設定の違いを指摘し、不確実性に直面している企業が在庫を積み増していると

述べた。植田は、繰り返し生じる食料・エネルギーショックは、その一つ一つは一

時的な物価水準の変化であっても累積的には平均的にみて物価上昇率を押し上げ

る場合、その累積的な上振れ分をあらかじめ見込む形で、コア指標について 2％を

やや下回る水準を目標とすることが正当化されうるか、また、その場合の経済厚生

面とコミュニケーション面の含意について尋ねた。レーンは、昨年の ECB の戦略

レビューはさまざまな供給ショックに焦点を当て、物価上昇率のボラティリティは

高まると結論づけたものの、平均的な物価上昇率については結論を出していないと

答えた。ジェファーソンは、2％の物価安定は、それ自体が広範で包摂的な成長の

源泉であると付言した。オッリ・セーゲンドルフは、欧州の労働市場は柔軟性が低

いため、異なる政策が必要となり、二次的波及効果もより深刻になるのではないか

と尋ねた。レーンは、二次的波及効果は予想物価上昇率だけの問題ではなく、外的

要因による生活費の上昇が不公正だと受け止められたときに生じうる、賃金の再調

整の問題でもあると答えた。ジェファーソンは、米国の労働市場の頑健性を踏まえ

れば、物価上昇率を 2％に戻すことに集中するのが適切だと述べた。 
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6. 論文報告セッション 

(1) Optimal Monetary Policy with Uncertain Private Sector Foresight（民間部

門の予想形成期間が不確実なもとでの最適金融政策）4 

ロペス＝サリドは、研究の動機として、コロナ禍後の持続的な物価上昇、ウクラ

イナ紛争を受けたエネルギー価格ショック、中長期の予想が目標から乖離すること

への新たな懸念を背景に、予想物価上昇率がアンカーから外れる（de-anchoring）リ

スクに着目した。長期の予想物価上昇率が目標から乖離する事象である「インフレ

懸念（inflation scares）」は、その多くが合理的期待のもとで分析されてきた古くか

らのテーマであるが、予想形成を波及メカニズムの中心に据えるモデルは新たな切

り口を提供すると論じた。そのうえで、民間部門の予想形成に関する不確実性とイ

ンフレ懸念のリスクに直面したとき、中央銀行はどのように金融政策を運営すべき

か、との問いに取り組んだ。 

その問いに答えるために、標準的な 3 本方程式のニューケインジアン・モデル

に、民間主体による有限の計画期間（finite-horizon planning）を組み込んだ。モデル

では、家計と企業は一定の期間だけ先を見通して計画を立て、その先については、

過去のデータからの適応的学習（adaptive learning）を通じて予想を形成する。計画

期間は民間主体間で異なり、4 四半期または 32 四半期が想定され、両者の比率は

時間とともに変化する。加えて、経済主体は、中央銀行の計画期間は実際には無限

であるにもかかわらず、自らと同じ計画期間を持つと認識している。このご認識と

適応的学習のために、経済主体は、公表された目標ではなく実績インフレ率を用い

て長期の予想物価上昇率を形成する。米国データを用いて推計されたモデルから最

適裁量政策が求められ、3つの主要結果が報告された。 

第 1に、推計されたモデルは米国データを多面的に説明できる。モデルは、1980

年代から 1990 年代初頭にかけての物価上昇率の基調的なトレンドの緩やかな低下

に加えて、ショックに対して当初は過小反応し、その後過剰反応するという、先行

研究で報告されているインフレ予測誤差のパターンを捉えている。第 2 に、最適

ターゲティング・ルール――最適政策をインフレ率と需給ギャップに関連づける条

件式――には、よく知られている「風に逆らう（leaning against the wind）」項に加え

て、長期の予想物価上昇率がアンカーから外れることを防ぐインセンティブを反映

した、予防的（preemptive）な項が含まれる。これにより政策は平均的により積極

的なものとなり、不確実性のもとでは政策をより慎重に運営すべき、との古典的な

考え方であるブレイナードの保守主義が逆転する。第 3 に、2023 年 3 月の FOMC

見通しにカリブレートしたシミュレーションによれば、インフレ懸念を防ぐように

設計された最適裁量政策のもとでは、物価上昇率は、ばらつきがより小さく、2％

近傍により強くアンカーされていたであろうことが示された。 

 
4 詳細は、Gust, Herbst, and López-Salido [2025]を参照。 
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討論者のオッリ・セーゲンドルフは、合理性、学習、不確実性下の最適政策をう

まく組み合わせ、コロナ禍後の課題に正面から取り組んだ研究だと評価した。通常、

中央銀行の予測の枠組みは、物価上昇率が目標に戻ることを想定していると述べ、

アンカーが外れるという代替的なインフレ・レジームの考察を可能にした点を称賛

した。そのうえで、中央銀行実務の視点から、インフレ懸念を防ぐ方法は積極的な

政策スタンスだけなのかと問い、スウェーデンでは大きなショックにもかかわらず

長期の予想がアンカーされ続けてきたことを指摘した。その背景として、スウェー

デンでは、政策金利パスや代替シナリオの公表を含むコミュニケーションが、すで

に補完的なアンカリングの手段として機能してきたと述べた。また、予防的な引き

締めは実体経済に対する非線形なリスクを生みかねず、とりわけ物価上昇率が供給

主導である場合には、引き締めが大きな産出の損失をもたらしうるため、中央銀行

が景気後退リスクを「過小評価（underweigh）」することにつながりかねないと注意

を促した。さらに、家計は、予測精度が限られたなか、高い予想物価上昇率を報告

する傾向にあるため、情報に精通した予想とそうでない予想を区別することを提案

し、金融政策は両者に対称的に対応すべきなのかと尋ねた。加えて、企業の価格改

定頻度は時間とともに変化しており、この点も考慮しうると指摘した。高インフレ

の 1970 年代については、計画期間が長めに推計されたとの結果に不整合性がある

と指摘した。すなわち、物価上昇率の高まりが、経済主体の物価上昇率に対する注

意・関心を高めるのであれば、同じ論理によって、予想はより強くアンカーされる

ようになるはずではないかと疑問を呈した。 

ロペス＝サリドは、これらの論点はさらなる研究に値すると同意した。現在は、

状態依存的な認知コスト（state-dependent cognitive costs）を通じて計画期間を内生

化することで、予想物価上昇率と注意・関心を結びつけようとしていると付言し、

予想データとミクロ価格データを組み合わせて、予想物価上昇率を形成するメカニ

ズムを識別する必要性を強調した。家計の予想と企業の予想は区別されるべきだと

いう点にも同意し、本研究の分析は、コミットメントではなく静学的な裁量に依拠

した意図的にシンプルなものとしており、コミットメントの分析は今後の課題とし

たいと述べたうえで、この枠組みは総じてより引き締め的な政策を求めるものだと

改めて指摘した。 

フロアからは、オルファニデスが、本論文は、予想物価上昇率のアンカリングに

関するグッドフレンド（Goodfriend）の洞察5を価値ある形で復活させたとコメント

した。インフレ・ターゲティングの枠組みが支持される理論的な論拠の 1 つであ

る、既知の目標が未知の目標に比べて大きな便益をもたらす、という学習モデルを

引用しながら、インフレ目標についてコミュニケーションを行うことでアンカリン

グを改善できるかと尋ねた。ロペス＝サリドは、本モデルの設定では、経済主体は

すでに目標を知っているが、計画期間より先については、実績が 2％からどの程度

 
5 詳細は、Goodfriend [1993]を参照。 
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乖離したかに依拠していると答え、経済主体が限られた予想形成期間のもとで目標

の信頼性をどのように評価しているかを中央銀行は知らないため、長期目標に関す

る信頼性の欠如も予防的インセンティブを生むであろうと付言した。また、この結

果は、グッドフレンドの考えを定式化した設定から自然に浮かび上がってきたもの

だと述べた。 

 

(2) Global Networks, Monetary Policy and Trade（グローバル・ネットワーク、

金融政策と貿易）6 

カレムリ＝オズジャンは、関税、補助金、産業政策、貿易・投資規制といった保

護主義的な手段が 2020 年以降台頭するなか、地政学的に分断されつつも相互依存

的なこの世界において、金融政策はどのように運営されるべきかを分析した。グ

ローバルな貿易・金融ネットワークについて、安定化装置とみるキンドルバーガー

（Kindleberger）の見方と、武器とみるハーシュマン（Hirschman）の見方を引用し

つつ、同ネットワークは安定化と武器化を同時にもたらしうると論じた。そして、

主な問いは、地政学は中央銀行の金融政策に対する考え方を変えるのかどうかであ

り、その答えは、分断された世界で貿易関係や金融ポートフォリオがどのように再

構成されるか、それらが通貨と為替レートにどのような影響を与えるか、ショック

の国際的な波及がどのように変わるのかにかかっていると続けた。 

これらの課題に取り組むため、貿易・生産・金融のネットワーク、名目硬直性、

非ゼロの対外純資産ポジションを伴う不完備市場を組み込んだ、Nヵ国・J 部門の

グローバルなニューケインジアン開放経済モデルを構築した。モデルは、分析上の

鍵となる 2つの対象を備えている。第 1 は、国際的に完全なリスクシェアリングか

らの乖離であるリスクシェアリング・ウェッジであり、その符号が、関税を課す国

の便益または損失を決定する。第 2は、レオンチェフ逆行列の動学版であるニュー

ケインジアン開放経済の波及行列（propagation matrix）であり、実質限界費用を通

じて物価上昇率の持続性を決定付ける。企業レベルの貿易・投資・サプライチェー

ンのデータを用いてカリブレートしたモデルに、2026 年 3 月時点で実施されてい

る関税を織り込んで分析した。 

関税は、需要ショック、供給ショック、金融面の富の移転ショックという 3重の

ショックとして作用するため、ある国の便益もしくは損失は、これらの効果の一般

均衡的な帰結であると説明した。グローバルな貿易・金融ネットワークのもとでは、

関税の引き上げに対して、中央銀行は物価上昇率と産出量の安定化の間で従来より

大きなトレードオフに直面すると論じ、一回限りの物価水準の跳ね上がりがすぐに

収まることを前提とする静観のスタンスをとったとしても、持続的な物価上昇が生

じると付言した。 

 
6 詳細は、Kalemli-Özcan [2026]を参照。 
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実際の関税データに目を転じると、2026 年 3 月に実施された関税は小幅なもの

であり、米国のインフレ率を 0.4％ポイント程度押し上げ、産出量を持続的に押し

下げるとの結果を示した。「解放の日（Liberation Day）」の後にドルが減価した理由

について、関税のボラティリティの上昇がもたらす減価効果が、関税の直接的な増

価効果を上回ったと主張した。さらに、一般均衡の調整が欧州への大幅な貿易転換

（trade diversion）を生んだこと、そして、解放の日の関税が完全に発効していたと

いう反実仮想のもとでは、世界的なスタグフレーションが生じていたであろうこと

を示した。各国の政策と為替レートの調整だけでは、ネットワークを通じて伝播す

る歪みを完全には相殺できないため、各国の中央銀行が独自に対応するのではなく

国際的に協調する必要性が生じ得ると述べて議論を締め括った。 

討論者の藤原一平（慶應義塾大学／東京大学）は、発表論文について、関税、イ

ンフレ、為替レート、金融政策のスピルオーバーを巡る現在の政策論議に深く関連

する点に加え、投入産出連関と不完備市場を備えた緻密なグローバル・ニューケイ

ンジアン開放経済モデルを提示した点を称賛した。そのうえで、関税ショックに対

して一国の便益と損失を規定するリスクシェアリング・ウェッジは何によって決ま

るのかと尋ねた。また、ウェッジを含む経済の関税ショックに対する反応を推計す

ることは、モデルの規律付けに有用だと付言し、先行研究のように明示的な金融摩

擦からウェッジを生成した場合の結論の頑健性についても尋ねた。さらに、金融政

策ショックに対して、モデルは現実的な為替レートおよびカバーなし金利平価

（Uncovered Interest Parity: UIP）の動学を再現できるのかと問うた。結びに、本論

文は、金融政策、国際金融、グローバルな貿易連関を統合しており、関税が景気循

環に及ぼす影響を研究するうえでのベンチマークになるだろうと述べた。 

これに対し、カレムリ＝オズジャンは、モデルは 2018 年に生じたドル増価を再

現できていると述べ、2025 年の減価も再現するためには、関連論文で提示した関

税のボラティリティによって生じるミクロ的に基礎付けられた UIP ウェッジが必

要になると付言した。モデルのニューケインジアン・ブロックと国際収支ブロック

は、ポートフォリオ費用をゼロに近づけることで分離して解くことができ、それに

よって、関税ショックの勝者と敗者を決める鍵となる変数であるリスクシェアリン

グ・ウェッジが最終的に定まると強調した。 

フロアからの質疑において、レーンは、ネットワークが供給ショックを増幅・長

期化させる一方、需要ショックを減衰させることは ECB のモデル分析からも確認

できると述べたうえで、2022 年に欧州はロシア産ガスからの代替を進めることが

できたが、真にグローバルなショックのもとでは逃げ場がないという意味で、ネッ

トワークは機会であると同時にリスクでもあると強調した。カレムリ＝オズジャン

は、本モデルは、最終財段階での代替と投入財間の補完性を有しているが、ドイツ

による液化天然ガス受入能力の急速な整備のような、外延的マージン（extensive 

margin）での生産のシフトを捉えることは容易ではないと答えた。グランシャは、
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貿易ネットワークと金融ネットワークのどちらがより重要なのかと尋ね、論文の結

果は非ゼロの対外純資産ポジションが定量的に重要であることを示唆しているに

もかかわらず、モデルの金融面では米国債のみが取引されていると指摘した。その

うえで、対外純資産の構成要素の実証的な反応に照らしてモデルを検証することを

提案した。カレムリ＝オズジャンは、モデルは貿易と金融の両ネットワークを重視

しているが、金融面は簡素にしてあると答え、リスクシェアリング・ウェッジには

評価効果（valuation effects）の要素だけでなく貿易の要素もあり、両者は逆方向に

動きうるため、純粋に金融的な定式化のみでは、とりわけ部門別の関税のもとで重

要となる貿易チャネルを見落とすことになると付言した。塩路悦朗（中央大学）は、

貿易財のインボイス通貨と対外負債の通貨について尋ね、それらに対する結果の頑

健性を尋ねた。カレムリ＝オズジャンは、モデルは、ドル建てと生産者通貨建ての

シェアおよび小売段階の部門別の異質性によって規律付けられたハイブリッドな

インボイス通貨設定を採用しており、対外純資産ポジションは実質的にドル建てで、

それに自国通貨建て債券が併存しているため、現実的で十分にデータに裏付けられ

た評価効果が得られていると答えた。 

 

(3) Global Price Shocks and International Monetary Coordination（グローバ

ルな価格ショックと国際的な金融政策協調）7 

ワーニングは、多くの国で財価格の急騰がサービス価格や賃金にまで波及したコ

ロナ禍後の物価上昇を研究動機として、グローバルな供給ショックに対する最適な

金融政策対応を分析した。グローバルな供給ショックのほうが、同等の国内ショッ

クよりも経済に悪影響を与えるのはなぜかとのパズルを提示し、2つの問いを立て

た。世界のコモディティ価格の内生性を考慮した場合、伝統的な見方が示唆するよ

うに、協調を欠いた政策は過度な引き締めを生じさせるのか。国際協調を支持する

論拠はあるのか。 

これらの問いに取り組むため、意図してシンプルな小国開放経済モデルを構築し

た。モデルは、対称的でプライステイカーである多くの小国開放経済からなり、生

産要素として、労働に加えて、代替性に限りがある「原油」と名付けられた非労働

投入が存在する。物価の安定が自動的に需給ギャップを安定化させるという意味に

おいて政策のトレードオフがないという性質である「神の偶然の一致（divine 

coincidence）」を破るために、非貿易財価格と賃金の双方に名目硬直性を導入したと

説明した。定常状態は効率的であり、交易条件を通じた効果は仮定によって排除さ

れているため、協調による便益がそのチャネルから生じることはないと述べた。そ

のうえで、各国が世界の原油価格を所与とみなす非協力的なナッシュ均衡と、原油

価格の内生性を考慮した場合の協調的な政策とを比較した。 

 
7 詳細は、Guerrieri, Lorenzoni, and Werning [2026]を参照。 
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主な結果として、協調を欠いた政策は、過度な引き締めではなく、むしろ過度に

緩和的であり、世界的に物価上昇率と産出量を過度に高める拡張的バイアスが生じ

ることを強調した。協調を欠いたもとでは、各国中央銀行は、金融引き締めによる

世界需要の減少が原油価格を押し下げるという内生性を無視するため、協調がある

場合よりもフラットなフィリップス曲線に直面していると認識することになると

説明し、非協調的な金融政策は過度に引き締め的になるという伝統的な通念を覆す

結果を提示した。また、賃金の硬直性から生じる原油利用の歪みである原油ウェッ

ジも非効率性を生じさせるが、これも協調によって対処できると付言した。世界の

フィリップス曲線の歪みと原油ウェッジは、原油と労働の代替性が低いという同一

のもっともらしい条件のもとで、ともに拡張的バイアスをもたらすと強調した。最

適通貨圏の議論からの類推から、ドル化や通貨同盟は、金融政策をプールすること

で原油価格の外部性を自動的に内部化するため、経済厚生を改善しうると指摘した。 

討論者の青木浩介（東京大学）は、本論文を明快で洞察に富むと称賛し、コモディ

ティ・ショックは静観するという処方箋と、緊縮バイアス（contractionary bias）が

存在するであろうとの 2つの通念を覆した点を強調した。そのうえで、景気循環周

期において協調が難しいとき、実際的に協調の帰結をどのように実現できるかに焦

点を当て、損失関数の枠組みを用いて次の 3つの選択肢を提案した。第 1に、消費

者物価指数のコア指標ではなく、より広範な総合指標を目標とすること、第 2にロ

ゴフ（Rogoff）の議論に沿って保守的な中央銀行高官を任命すること、第 3に原油

に対するピグー税。続いて、より広範な総合指標を用いる場合、協調の帰結を再現

できるのは損失関数における産出量のウエイトを最適に選んだ場合に限られるこ

と、保守的な中央銀行高官の場合、各国がよりフラットなフィリップス曲線を認識

している場合に協調と同じ結果が得られることを示した。ピグー税は、損失関数の

もとではうまく機能しないが、完全な厚生分析のもとでは機能しうると述べた。そ

のうえで、いずれの提案も、協調問題を別の次元に移し替えるだけになるかもしれ

ないと注意を促した。 

ワーニングは、これらのアイデアを歓迎し、ショックのたびに協調するよりも容

易かもしれない、いわば裏口からの協調（coordination through the back door）の実現

については十分に考察してこなかったと述べた。ピグー税の選択肢も同様に自身に

とって新しいものであり、さらに発展させることに関心を示した。責務のウエイト

を変えることや保守的な中央銀行家を任命することは、グローバルなショックへの

対応には役立つが、国内ショックへの対応を悪化させかねず、実際には政策当局者

は次善（セカンドベスト）となる可能性が高いと注意を促したうえで、協調の問題

を脇に置いたとしても、この枠組みは、グローバルなショックが国内ショックより

も必然的に悪い結果をもたらす理由を説明できると強調した。 

フロアからの質疑では、一上響（慶應義塾大学）は、シンプルなニューケインジ

アン・モデルでは、コストプッシュ・ショックがある場合、価格硬直性のみで物価
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安定と需給ギャップの安定にトレードオフが生じるのに対し、本モデルでは、その

トレードオフを生むためになぜ価格と賃金の両方の硬直性が必要となるのかと尋

ねた。ワーニングは、原油ショックや生産性ショックは、コストプッシュ・ショッ

クと異なり、人為的な歪みではなく真の資源の希少性を反映しており、価格硬直性

だけでは政策のトレードオフは生まれないため、追加的なウェッジである賃金の硬

直性が必要になると答えた。グールズビーは、新技術のような正の供給ショックに

ついても結果は対称的だとすると、その場合、政策は過度な引き締めを生じさせる

のかと尋ねた。ワーニングは、モデルは形式的には対称的であり、すべての符号が

反転するが、現実には負の供給ショックの方が急激だとみていると答え、メッセー

ジは、協調がなければ政策の反応は過小になるという点に要約されると述べた。グ

ランシャは、結論に同意したうえで、財政政策はどのように金融政策と相互に作用

するのかと尋ね、エネルギー補助金は、国内価格の反応を抑え、調整を国外に輸出

するとともに、ヘッドラインのインフレを抑制することで中央銀行の引き締めを一

層弱めさせ、拡張的バイアスを深めうると指摘した。そのうえで、金融政策はより

力強く行動し、財政によるエネルギー支援は縮小するというのが、両者を合わせた

含意ではないかと提起した。ワーニングは、原油への補助金は引き締めを妨げ、世

界の原油需要と原油価格を高止まりさせることになると同意し、すべての国が同時

に補助金を出せば、皆がより悪い状態に陥ると付言した。コーゼは、国の規模の非

対称性は主要結果にどのような影響を与えるかと尋ねた。ワーニングは、大国や協

調するブロックは外部性を部分的に内部化するため、通貨圏の場合とよく似た形で、

最適な結果に近づくと答えた。 

 

(4) Monetary-Fiscal Nexus and Unintended Equilibria（金融・財政の連関と意

図せざる均衡）8 

池田は、インフレ・ターゲティングの枠組みが存在するにもかかわらず、多くの

国で物価上昇率が目標を上回り続ける一方、政府債務が世界的に増大してきたこと

に着目した。こうした動向を反映して、近年の研究は、非リカーディアン家計を伴

う、異質な家計を導入したニューケインジアン（Heterogeneous Agent New Keynesian: 

HANK）モデルが広く用いられるようになっていると述べた。その理由として、非

リカーディアン家計にとって国債は純資産であり、債務の増大は拡張的な効果を持

つことを指摘した。先行研究の多くは、物価上昇率が 2％の近傍で変動する目標と

整合的な均衡（targeted equilibria）に焦点を当ててきたと指摘したうえで、金融政策

と財政政策の相互作用は、物価上昇率を目標から持続的に乖離させる、意図せざる

均衡（non-targeted equilibria）を生み出しうるのかとの問いを立てた。 

この問いに対して、非リカーディアン家計と金融・財政の相互作用を組み込んだ、

 
8 詳細は、Ikeda [2026]を参照。 
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解析的に扱いやすい世代重複（Overlapping Generations: OLG）版ニューケインジア

ン・モデルを構築した。モデルは、簡単化のために名目硬直性とファンダメンタル

ズのショックを捨象しており、代表的個人モデルを特殊ケースとして含むと説明し

た。 

モデルの分析から、次の結果を報告した。第 1に、非リカーディアン家計のもと

では、複数の定常状態が成立しうる。目標と整合的な定常状態は常に存在するが、

金融政策または財政政策の安定化スタンスが相対的に弱い場合には、高インフレの

定常状態が出現しうる。高インフレは、経済の相乗作用によって引き起こされる。

すなわち、物価上昇率の上昇を受けて中央銀行が金利を引き上げると、財政当局は

国債発行を増やし、国債を純資産とみなす家計が消費を増やそうとするため、イン

フレ上昇圧力が生じる。第 2に、局所的な動学を分析し、高インフレの定常状態が

出現する場合、それは決定性（determinacy）を示す一方、目標と整合的な定常状態

は決定性を失い、経済は高インフレの状態が持続する可能性を示した。これら 2つ

の結果を踏まえ、金融政策と財政政策の相互作用のいかんによっては、持続的な高

インフレのリスクが生じ得ると論じた。第 3に、自己実現的なデフレの定常状態の

存在を検討し、非リカーディアン家計のもとでは、それが決定性を伴って存在する

ことを示した。この結果は、デフレ均衡が常に不決定性（indeterminacy）を示す標

準的なニューケインジアン・モデルとは対照的であると強調した。このモデルには、

1990年代後半から 2020年代初頭にかけての日本の低インフレの経験を説明できる

可能性があると論じた。 

討論者のフェルナンド・マーティン（セントルイス連邦準備銀行）は、時宜を得

た論文だと評価し、モデルの簡明な解析的表現を提示した。非リカーディアン家計

を扱うさまざまなモデルを示しながら、同家計の存在は必要条件ではあるが十分条

件ではなく、重要なのは、定常状態における実質金利が債務残高に依存することだ

と指摘した。また、金融政策スタンスも依然として重要であり、十分に積極的な金

融政策の対応があれば、経済は目標と整合的な均衡の周りに安定的にとどまると述

べた。そして、米国データを検討し、モデルに従えば、拡張的で債務を増加させる

財政政策と、対応が遅れがちな金融政策の組み合わせは、持続的な高インフレのリ

スクをもたらしうると論じた。2007～09 年の世界金融危機とコロナ禍については、

金融緩和と財政拡張が経済を支えたことを認めつつ、インフレは究極的には、税で

賄われない財政赤字の代価であると強調した。債務残高を安定化するような財政政

策をどのように回復するかは、将来に向けた未解決の課題だと述べて締めくくった。 

池田は、より簡明な解析的表現を歓迎し、複数の定常状態の存在にとって非リ

カーディアン家計は必要だが十分ではないという点に同意した。さらに、金融・財

政の両政策の反応がともに弱いにもかかわらず、目標整合的な定常状態が決定性を

保つケースを追加的に挙げ、その場合、インフレは財政主導となり、インフレと産

出量は債務残高の変化により強く反応するようになると付言した。 
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フロアからは、ワーニングが、この結果は HANKにどの程度依存しているのか、

Leeper [1991]の枠組みでこれまであまり議論されてこなかった発散領域（explosive 

region）を定常状態に変えただけではないのかと尋ね、加えて、国債を多く保有す

る外国人投資家や限界消費性向（Marginal Propensity to Consume: MPC）の低い富裕

層の存在は消費の反応を逆転させかねないため、所得効果には注意が必要だと促し

た。池田は、本研究が分析したのは局所的な動学のみであり、高インフレの定常状

態は、目標と整合的な定常状態と発散的なハイパーインフレとの中間に位置づけら

れるとの見方を示した。日本の経験が示唆するように、債務の増加が必ずしも消費

を刺激しない可能性があると述べたうえで、定量的な OLGモデルや HANKモデル

でも意図せざる均衡が存在するかどうかを検証することが次のステップだと付言

した。ブルネルマイヤーは、ゼロ金利制約の重要性と、Benhabib, Schmitt-Grohé, and 

Uribe [2001]が論じたデフレ均衡との関係、R 対 G（実質金利 R と経済成長率 G）

の大小関係について尋ねた。池田は、本研究はもっぱら R が G を上回るケースに

焦点を当てていると述べ、本研究のデフレ均衡は Benhabib らのそれと直観的に同

様であるが、本研究では、家計が非リカーディアンであるため、デフレ均衡が決定

性を持ち一意に決まると答えた。藤原は、歴史依存的なルールなど、何らかの金融

政策ルールによって複数均衡を回避できるかと尋ねた。池田は、デフレや高インフ

レの定常状態を除去できるルールがあるかどうかはまだ十分に検討していないと

答え、代替的な定式化のもとでも複数均衡は残るのではないかと付言した。塩路は、

モデルで仮定されている低い生存確率の妥当性を疑問視したほか、不連続な金融政

策ルールによって複数性を回避できるかと尋ねた。池田は、検討したのはシンプル

なルールのみであり、より複雑なルールによって複数性を除去できるかどうかは将

来の課題だと認めつつ、生存確率を用いた OLG の枠組みは、借入制約に服する異

質な経済主体モデルとして解釈できることが知られていると述べた。 

 

7. 政策パネル討論 1 

政策パネル討論 1では、星が座長を務め、グランシャ、ハウザー、ローガン、レ

モロナの 4名のパネリストが、「金融政策と不均衡」をテーマに議論を行った。 

 

(1) 座長およびパネリストによる発言 

星は、世界金融危機前に注目されたものの、その後、影を潜めてきたグローバル・

インバランスが、G7、G20、IMF の議題に戻ってきたと述べて、政策パネル討論を

開始した。世界はより金融面で統合され、資本移動がより高まり、地政学的な緊張

と産業政策の影響をより強く受けるようになったが、貯蓄と投資が依然として分析

の軸であるという意味で、根底にある経済学は変わっていないと論じた。1980 年

代と対比しながら、世界経済における現在の中国は、かつての日本と比べてはるか
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に大きな存在となっていると述べて、対外的な不均衡は、二国間の貿易ではなくよ

り深部にある国内の条件を反映しており、為替レートだけでは解消できないと述べ

た。そのうえで、構造的・地政学的な要因に根差したこうした不均衡に金融政策は

どのように対応すべきか、市場はどこまで頑健でありうるか、国際通貨システムは

分断に向かっているのか、との問いをパネリストに投げかけた。 

グランシャは、グローバル・インバランスはパンデミック以降、大きく拡大して

おり、危機前の議論にはなかった懸念が生じていると述べた。すなわち、黒字、特

に中国の黒字の背景には、効率的な規模以上に製造業を歪め過剰生産能力を生んだ

産業政策があるとの証拠が多くみられており、これが最近、米国が関税に働きかけ

た論拠の 1つとなっている。そのうえで、貯蓄・投資の枠組みを用いて、グローバ

ル・インバランスはそれ自体望ましくないものではなく、重要なのは二国間ではな

く国全体の収支であると強調した。不均衡の要因について、関税が経常収支に与え

る持続的な効果はきわめて限定的であり、特定の企業や部門への補助金というミク

ロの産業政策も、経常収支との規則的な関係はほとんどみられないとした。そして、

大規模な黒字を生みうるのはマクロの産業政策、すなわち、国内消費を抑制して輸

出部門に資源を振り向けるために展開される金融抑圧（financial repression）、強制

貯蓄、為替介入であると続けた。リバランスについては、協調的な調整が最善だが

実現は見込みにくいと述べたうえで、１つの大国による一方的な行動であっても、

世界の実質金利を引き上げ、他の国々がそれに応じて調整するインセンティブを生

じさせると論じた。金融政策については星の見方に同意し、名目為替レートを増価

させても、根底にある不均衡を解消することなくデフレ圧力を生むだけだと論じた。

経常収支の不均衡の先にある論点として、重要資源の支配を巡る不均衡にも注意を

促し、世界経済にはレアアースやホルムズ海峡のようなチョークポイントが存在す

ると指摘した。IMF の研究を引用し、採掘・精錬・加工のすべてが中国に大きく集

中しているレアアースの供給が途絶した場合、これらの投入財の代替性の低さを踏

まえると、他の経済に相当な影響が及びうると述べた。 

ハウザーは、グローバル・インバランスの原因とその解決策を特定しようとする

試みは、これまでにも数多くなされてきたと振り返った。その重要な一例として、

2006 年に IMF が主導したグローバル・インバランスに関する多国間協議

（multilateral consultation）が、米国の財政再建、中国の為替レートの柔軟性向上と

消費へのリバランス、欧州の構造改革という、今日の処方箋と酷似したコミットメ

ントを主要国から引き出していたことを挙げた。不均衡それ自体は必ずしも有害な

わけではなく、むしろ効率的な資本配分とリスクシェアリングを通じて真の便益を

もたらしうるが、過度な不均衡には無秩序な巻戻しのリスクを伴うと述べた。問題

は、何を「過度」と判断すべきかであると述べたうえで、リスクの規模は高まって

いると指摘し、不均衡は 150年ぶりの高水準に近づき、いまや貿易フローよりも金

融ストックの影響の方が重要になり、市場はかつて危険とみなされた閾値をはるか
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に超えて大規模な債務への資金供給を続けており、信認の喪失や AI ブームのリス

ク再評価をきっかけとする非線形な調整の危険が高まっていると述べた。オースト

ラリア準備銀行（RBA）のような小規模開放経済（small open economy: SOE）の中

央銀行の立場から言えば、オーストラリアはグローバル・インバランスの主要な受

益者として最前列に位置しているが、過度な不均衡の背後にある要因に対処する力

は相対的に乏しいと述べた。その意味で、SOE の中央銀行が優先すべきは、主とし

て、モデル分析の改善、より複雑なトレードオフに向き合うためのより賢明な戦略、

国内の危機対応ツールの強化を通じて、頑健性を高めることだと述べた。 

ローガンは、エネルギー市場を取り上げ、世界の原油需給の不均衡についての見

方を共有した。ホルムズ海峡の閉鎖により、世界の原油供給は 10％超、日量 1,300

万バレル近く減少したが、これまでのところ、在庫の取崩しと米国の輸出増加が不

足分の多くを補っており、4 月の最終週には、米国は 1943 年以来初めて原油の純

輸出国になったと述べた。ダラス Fed の最新のサーベイに言及し、業界のリーダー

たちは、資本規律、労働需給の逼迫、ガスパイプライン能力の制約から、原油の増

産余地は小さいとみていると述べた。そのうえで、供給が強く制約されるもとで、

海峡の通航が元の水準に戻らなければ、世界の原油・天然ガスの消費は減少するこ

とになると指摘した。次に金融面の不均衡に話を転じ、物理的な限界がリバランス

を強いるエネルギーとは異なり、金融面の不均衡は何年も持続しうると述べた。世

界金融危機以降、米国債の発行はディーラーの仲介能力を大きく上回って拡大して

おり、2020年 3月の「現金への逃避（dash for cash）」で明らかになったように、市

場はショックに対して脆弱になっていると指摘した。米国債市場の強靱性を高める

ための取組みを歓迎しつつ、より豊富なツールキットと、市場機能の支援と金融緩

和とのより明確な分離を求めた。最後に、より緩慢に作用する力として、世界主要

地域における人口置換水準以下への出生率の低下に言及し、これは、労働市場、財

政状況、中立金利、そして成長がゼロに近づくもとでの「均衡のとれた経済」の意

味そのものを作り変えていくだろうと述べた。 

レモロナは、今回の石油価格ショックは、フィリピンの経常赤字を悪化させると

同時に物価上昇率を高めていると述べた。ペソは数年前には過大評価されており、

減価方向への為替レートの調整はもどかしいほど遅かったと述べ、為替レートの調

整だけでは経常赤字に十分に対処できない可能性を指摘した。「危機の到来は予想

よりはるかに遅いが、いざ起きると予想よりはるかに速く進む」というドーンブッ

シュ（Dornbusch）の法則を引用し、1997 年のアジア通貨危機を想起しながら、今

回のショックが転換点（tipping point）になりかねないとの懸念を表明した。続いて、

貿易面から貯蓄と投資に議論を移し、年齢の中央値が 26 歳という非常に若い人口

構成のもとで、フィリピンは貯蓄が少ない一方投資需要が強く、それが最終的には

海外からの借入れによって賄われ、経常赤字につながっていると述べた。金利の引

上げは最終的には役立つかもしれないが、中央銀行の政策金利は、経常赤字ではな
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く物価の安定に焦点を当ててきたと付言した。 

 

(2) パネリストやフロア参加者での討議 

星は、不均衡は必ずしも有害ではないという、グランシャとハウザーの双方が指

摘した点に立ち返って討議を開始した。そのうえで、赤字国はなぜしばしば不均衡

を問題視するのかと尋ねた。 

グランシャは、主たる理由は、黒字と通貨高は良いことであり、赤字と通貨安は

悪いことだという非対称な認識にあるだろうと答えた。調整の圧力は赤字国により

重くのしかかると述べ、赤字国は、債務者としてのポジションを積み上げるにつれ

て市場からの資金調達を失うリスクに直面するのに対し、黒字国には、デフォルト

の可能性を別にすれば、それに匹敵する差し迫った圧力は存在しないと付言した。

ローガンの人口動態に関する発言について、世界が日本のようになっていくにつれ

て、不均衡の要因としての人口動態の各国間の違いは縮小していき、黒字と赤字を

生み出す非対称性は小さくなっていくだろうと付言した。 

星は次に、突然の非線形な調整のリスクが最も大きいのは、例えば国債市場なの

かノンバンク金融なのか、どの領域かと尋ねた。ローガンは、政府債務の増大と

ディーラーの仲介能力の限界を踏まえ、国債市場を第一の懸念として挙げ、透明性

や清算集中（central clearing）には進展がみられるものの、なすべきことはなお多く

残っていると述べた。また、特に AI による生産性向上の期待が実現しない場合に

おける割高な資産価格のリスク再評価にも言及した。ハウザーは、タームプレミア

ムの上昇が抑えられたまま、一部の政府債務に対し足許でみられるような価格で資

金流入が続いていることを説明するのは難しいと述べた。2022 年の債務主導投資

（liability-driven investment: LDI）に関する危機時にイングランド銀行が介入に用い

たツールキットを一例として挙げつつ、建設的な曖昧さ（constructive ambiguity）、

すなわち、中央銀行が市場を支援するか否か、またそのタイミングを意図的に不特

定のままにしておく手法がなお有効なのかと疑問を呈した。レモロナは、最大の脅

威は中央銀行の独立性に対するものだと強調し、マネタイゼーションが最終的には

インフレをもたらすことを一般国民に納得させるのは難しく、この危険は新興国に

おいてとりわけ深刻だと述べた。グランシャは、財政状況の悪化とパンデミック以

降の財政再建への意欲の低下についての懸念を共有し、基軸通貨国としての米国の

「法外な特権（exorbitant privilege）」の侵食を指摘した。ハウザーの指摘を踏まえ、

米国債はもはや唯一無二の安全資産ではなく、数ある安全資産の 1つとみなされる

ようになったにもかかわらず、投資家は次善の選択肢としてこれを買い続けてきた

と述べた。非線形性について、最も深刻な危険は通常みられるドルへの逃避を伴わ

ない金融安定リスクだと論じた。 

法外な特権の低下は、世界がポスト・ドル体制を考えなければならないことを意

味するのかとの星の問いに対し、グランシャは、突然の転換が起こる見込みはなく、
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ドルを基軸とする体制は依然として強固だと答えたうえで、それでもリスクシナリ

オは検討しておく価値があると付言した。典型的な金融ストレス事象ではドル不足

が生じ、ドル流動性スワップラインはそれを埋めるために設計されているが、これ

と異なるパターンが生じれば、グローバルな流動性供給の再構築が必要になると述

べた。 

星は次に、ローガンに対し、エネルギー事情と AI 産業の投資需要、およびそれ

らの金利と不均衡に対する含意について尋ねた。ローガンは、米国の電力需要は急

増しており、20 年間ほぼ横ばいで推移してきた電力消費がデータセンターと電気

自動車に牽引され 2025 年には 2％の伸びを示し、同時に投資需要も押し上げてい

ると答えた。この旺盛な需要は中立金利の上昇を示唆しており、金融環境はいくぶ

ん緩和的とみられると指摘した。レモロナは、AIは、台湾、韓国をはじめアジア各

地でバリューチェーン全体にわたる株価上昇の強力な原動力となっており、これら

の経済にとっては原油価格ショックの影響を上回っていると付言した。 

フロアからの質疑では、カレムリ＝オズジャンは、多国籍企業の存在と、エネル

ギーや半導体をはじめとする部門レベルでの不均衡が、グローバル・インバランス

の要因としてより重要になっているという新たな見方について尋ねた。グランシャ

は、個別部門・多国籍企業由来の効果も最終的には国全体の貯蓄と投資に現れるは

ずだとして、この見方には懐疑的だと答えた。多国籍企業の存在や海外直接投資

（Foreign Direct Investment: FDI）の立地は、一部の小国のマクロ経済変数を左右し

うるものの、大国の不均衡を説明することはないだろうと論じた。 

コーゼは、協調的な解決を支持する議論は不均衡の秩序だった解消につながりう

るのか、また、何がそうした協調を促しうるのかと尋ねた。グランシャは、協調的

な解決が最善ではあるが、大きな進展には懐疑的だと明確に述べたうえで、米国の

財政再建のような一方向的な調整は、成長にとって必ずしも望ましくないものの、

世界の金利を低下させ、それが中国への調整圧力を増すことを通じ、正しい方向へ

のスピルオーバーを生むと付言した。進展は、達成不能な協調の合意を待つのでは

なく、各国が自国の利益のために行動するところから始まりうると論じた。 

ブルネルマイヤーは、規模に関する収穫逓増を踏まえると、中国が戦略的に不均

衡を積み上げることは正当化されうるのではないかと尋ねた。グランシャは、その

議論の妥当性を認め、電気自動車や太陽光パネルにおける中国の成功に言及しつつ

も、全要素生産性（Total Factor Productivity: TFP）の伸びは緩慢で、資本の限界収益

率は低下しており、これは資源配分が大規模に歪められている兆候だと指摘した。 

ディサタットは、為替レートが主たる是正手段ではないとすれば、IMF の対外バ

ランス評価（external balance assessment）と、それに関連する米国の為替操作国認定

の枠組みから、どのように離れていくのかという問いを提起した。グランシャは、

その指摘の趣旨に同意したうえで、対外セクター報告書（External Sector Report）は、

まず経常収支の過剰なポジションを評価し、次にそれを通貨の過大・過小評価の推
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計値に変換するが、この第 2 段階は十分に頑健とはみなされていないと説明した。

もっとも、この評価は IMF のマンデートの一部であり続けていると付言した。 

岩田一政（日本経済研究センター）は、中国の資本移動規制について、1980年代

の日本同様、流入よりも流出に対し厳しいが、それが撤廃されれば、グローバル・

インバランスは縮小するどころかむしろ拡大するのではないか、また、米国の対外

ポジションの持続可能性への懸念に照らして、米国による中央銀行デジタル通貨の

禁止は安全資産需要にどのような影響を与えるのかと尋ねた。グランシャは、中国

がすべての規制を撤廃すれば、資本は流出し、通貨は大きく減価し、黒字はさらに

拡大するだろうと答えた。 

 

8. 政策パネル討論 2 

政策パネル討論 2では、オルファニデスが座長を務め、ディサタット、グールズ

ビー、コーゼ、ロンバルデッリ、中村の 5 名のパネリストが、「変化する世界経済

のもとでの金融政策」をテーマに議論を行った。 

 

(1) パネリストによる発言 

ディサタットは、いまや供給ショックが政策環境を規定していると論じ、供給

ショックの特徴として次の 3点を挙げた。第 1に、部門別に生じるため、全般的な

物価上昇ではなく相対価格の変化を引き起こす。第 2に、AI、人口動態、気候移行

といった構造的なトレンドが生産ネットワークを通じて浸透していくため、影響が

持続する。第 3に、複数のショックが重なり合って到来するため、シグナルの抽出

（signal extraction）が複雑になる。こうしたもと、中央銀行が物価上昇率を狭い目

標の範囲内に誘導する能力は従来と比べて限られていると論じ、物価上昇率が低イ

ンフレのレジームの中でアンカーされていても、目標からの乖離が上下双方向によ

り頻繁かつ持続的に生じるもとで、狭い目標の達成に向けて過度に微調整（fine 

tuning）を行うことのリスクを指摘した。こうした状況では、中央銀行はコミュニ

ケーション上の困難と、中央銀行の独立性を損ないかねない政治的圧力に直面する

可能性があると論じ、物価上昇率が 2022 年 8月に 8％でピークを付けた後、1年以

内に 1％を下回り、それ以降ゼロ近傍で推移してきたタイの経験に言及した。物価

上昇率の目標からの乖離の大きさと持続期間に対する許容度を広げた、より柔軟な

インフレ・ターゲティングを支持すると述べ、アンカリングは厳密な数値の水準で

はなくレジームの水準で生じると強調した。 

グールズビーは、シカゴ Fed の分析を踏まえ、生産性上昇率の高まりが持つ含意

について考察した。米国の生産性はコロナ禍前のトレンドを大幅に上回る伸びを続

けており、広く解釈すれば、この加速は AI を開発・利用する産業に集中している

ようにみえると述べた。生産性の上昇が、低インフレと低金利を可能にするという
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1990 年代の直観は、生産性の向上が予期されていない場合に当てはまるのであっ

て、予期された将来の生産性向上は、将来の需要を現在に引き寄せて経済を刺激す

る資産効果を通じて、今日の最適金利をむしろ引き上げうると注意を促した。そし

て、中央銀行は、消費者の借入れ、株式の高いバリュエーション、電力・半導体・

建設のコストを押し上げている大規模なデータセンター投資といった、将来の成長

を前提とした経済活動を注視すべきだと指摘した。汎用技術（general purpose 

technologies）は最終的には発祥国の外へ広がっていくため、同じ現象は日本や欧州

においても一段と顕著になっていくと付言し、負の供給ショックは、短期的に潜在

産出を減少させることを通じて、需給の引き締まりに拍車をかけるだろうと述べた。 

コーゼは、最近の研究（Forbes, Ha, and Kose, 2026）を踏まえて、ショックの性質

の変化が金融政策に持つ含意について論じた。「大いなる安定（Great Moderation）」

の時代には、物価安定が産出量の安定にも寄与する国内需要ショックが支配的で

あったが、過去 20 年間は、グローバルなショックの連続が、急激な変動と、物価

と産出量の安定化の間の困難なトレードオフを生み出してきたと振り返った。グ

ローバルなショックが国内の金融政策に影響する度合いは増していると論じ、それ

らは国内ショックとは根本的に異なると強調した。先進 13 ヵ国を対象とする計量

的な要因分解を用いて、グローバルなショックが政策金利の変動に占める割合は、

かつての 2割弱から足もとではおよそ半分にまで高まっていると報告し、そうした

ショックは、より供給主導で、より変動が大きく、大規模なものはより頻発してお

り、物価への影響はより持続的で上方向に非対称的だと述べた。コーンの議論にも

呼応して謙虚さの重要性を訴え、政策を設計する際に、シナリオ分析を含め、モデ

ルとコミュニケーションにおいてグローバルなショックにより注目することが有

益であろうと述べた。 

ロンバルデッリは、現在のショックの供給主導という性格を強調し、前のショッ

クが収まる前に次のショックが到来するという、供給ショックの頻度の高さを指摘

した。英国のインフレ率は 5 年間にわたり平均で目標を上回り、ピークは 11％近

くに達したと述べたうえで、度重なるショックが実質所得に与える持続的な影響と、

それがもたらす総需要への負の影響を強調した。中規模の開放経済であり、エネル

ギーの純輸入国で、非常に大きな金融セクターを抱える英国は大きな打撃を受けて

きたと述べ、利幅の圧縮と弱い需要に直面する企業が増えるなか、価格を巡る不確

実性が高まっていることにも言及した。バーナンキ・レビューを受けたイングラン

ド銀行（Bank of England: BOE）のシナリオ活用を取り上げ、4月には中心的な見通

しを示すことなくシナリオを公表したと述べた。また、将来のショックとなりうる

3つの金融安定上のリスクとして、AI関連株式の過大なバリュエーション、透明性

の低いノンバンク金融仲介の急速な拡大、そして国債市場の規模の大きさとヘッジ

ファンドがもたらすボラティリティを挙げた。 

中村は、近年相次ぐ「一生に一度」の出来事は、不運なのか、それとも新しい常
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態（new normal）なのかと問いかけ、グローバル化が進んだ冷戦後の高揚の時代こ

そが例外的な期間であり、所得・資産の分極化、ポピュリズム、地政学的リスク、

気候変動が相互に関連し合い、供給ショックはいまやより「起こるべくして起こる」

ものになっている可能性を指摘した。供給ショックは静観する（look through）のが

基本的な対応であるものの、ショックが頻発する場合には、基調的な物価上昇率と

予想物価を押し上げうるため、一時的なものとして扱うべきではないと論じた。そ

れらに加えて、一時的とはみなせない構造要因として、日本において緩やかに進行

する人口動態ショックを指摘し、潜在的な労働供給の縮小が賃金に構造的な上昇圧

力をかけていると説明した。単一の指標で基調的なインフレを捉えることの難しさ

と、その結果として生じる国民とのコミュニケーション上の課題に言及し、日本銀

行が複数の指標を用いていることを紹介した。さらに、予算の削減とプライバシー

への懸念などを背景とする公的統計の質の低下を取り上げ、統計が経済の実態を正

確に捉えられていない可能性があり、これはデータに依存した金融政策運営にとっ

て脅威になると論じた。 

 

(2) パネリストやフロア参加者での討議 

オルファニデスは、供給ショックを踏まえて、それぞれの経済において金融政策

戦略をどのように調整していくのか、パネリストに尋ねた。 

ディサタットは、課題は金融政策の運営そのものよりもコミュニケーションにあ

ると答えた。タイでは、毎年締結される覚書（memorandum of understanding）が、

金融政策が目標を外れるたびに政府が政策対応を要求する根拠を与えており、物価

上昇率が目標を下回って推移する場合にはとりわけそうだと述べた。供給ショック

の多くが生じる部門である食料とエネルギーを除いたコア指標か、あるいは、かつ

ての ECB の定式化に似た「3％未満」という上限型の目標（ceiling target）であれ

ば、長期の物価上昇率を低位で安定的にアンカーしつつ、物価上昇率を押し下げる

ような供給ショックに繰り返し見舞われる経済に適合するだろうと示唆した。グー

ルズビーは、コミュニケーションを超えて現実そのものが突きつける問題があると

応じた。スタグフレーション的なショックは、利上げでも利下げでも据置きでも解

決できないため、中央銀行はある程度の裁量を確保しつつ、国民の多くが失望する

ことを受け入れるべきだと述べ、米国の枠組みレビューで示されたとおり、スタグ

フレーション的なショックは責務（mandate）の両面に負の影響を与え、中央銀行

を最も困難な状況の 1つに置くと振り返った。ロンバルデッリは、シナリオは、中

期的にインフレが目標に戻るという、中央銀行が確信を持っている部分と、紛争の

持続期間のような不確実な部分とを切り分けるのに役立つと論じ、極端ではなく合

理的な範囲の帰結に対して政策の頑健性を検証することも可能だと述べた。中村は、

日本では、輸入物価と為替レートへのショックに対して消費者物価が急激に上昇す

るという、外的ショックに対する国内価格の非線形な反応が観察されており、金融



26 

 

政策運営ではこうした非線形性を考慮に入れなければならないと付言した。コーゼ

は、グローバルな供給ショックのボラティリティと頻度がともに高まった結果、グ

ローバルな供給ショックを静観することは難しくなっており、それゆえ中央銀行は、

かつてよりも供給ショックに強く反応するようになっていると指摘した。カレムリ

＝オズジャンは、グローバルな供給ショックの持続期間や制御不能な性質に立ち入

るよりも、需給の不均衡と、中央銀行が実際に制御できる需要サイドの手段に焦点

を当てて、できる限りシンプルなメッセージを発する方が望ましいのではないかと

コメントした。 

オルファニデスは次に、BOE が採用したシナリオ分析は、こうした困難への対

処に役立ちうるかと尋ねた。グールズビーは、シナリオ分析への懐疑を表明し、Fed

内部のシナリオでさえその前提を巡って議論を呼ぶうえ、国民の理解を得るために

シナリオに頼っても、意図したことが伝わらない恐れがあると述べた。ディサタッ

トは、議論を呼ぶ財政政策が検討されている局面では、シナリオはとりわけ扱いが

難しくなると付言した。同政策を含むシナリオと含まないシナリオを公表すれば、

財政政策の効果に関する中央銀行の判断を明らかにしてしまうため、タイ中央銀行

はベースラインのみを提示していると述べた。中村は、日本銀行が直近の展望レ

ポートにおいて、BOE の経験も一部参考にしつつシナリオ分析を導入したことを

紹介しながらも、タイミングと状況が決定的に重要だと強調した。例えば、金融シ

ステムが崩壊するという最悪のシナリオを公表すれば、それ自体が市場を動揺させ

かねないと付言した。コーゼは、シナリオ分析は有用だとみつつ、動学的な観点か

らはコミュニケーションを必ずしも容易にしないという点でグールズビーに同意

し、その例として、世界銀行の原油価格見通しが大幅に上方修正された結果、シナ

リオの方向性の反転を余儀なくされ、予測に対する信頼性の問題が生じたことを挙

げた。グランシャは、IMF が 4 月に、ベースラインを「参照シナリオ（reference 

scenario）」と呼び替える形で事実上行ったように、ベースラインなしでシナリオを

軸にコミュニケーションを行うことは逆効果にもなりうるとコメントした。国民は

結局のところ 1つの数字を求めており、中央銀行も予想をアンカーするために数字

を必要とする。大規模な貿易攻勢やホルムズ海峡の閉鎖といった通常の状況を超え

るショックについてはベースラインの放棄も正当化されうるが、ひとたびシナリオ

を公表すれば、中央銀行はそれに縛られ、どのシナリオが当てはまるのかという問

いに、そのいずれでもないことが答えであるときでさえ、絶えず応じ続けることに

なると警告した。グールズビーは、シナリオをフォワード・ガイダンスとして用い

るという発想には違和感があるとして、ドット・チャートが約束として誤読されて

いる状況を例として示しつつ、政策当局者は将来の委員会の手を縛るべきではない

と述べた。 

フロアからは、星が、中村への追加質問として、データの質を回復させる有望な

試みはあるのか、また、増えつつあるオルタナティブデータは追求に値するのかと
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尋ねた。中村は、オルタナティブデータは依然として部分的なものにとどまるため、

経済全体を代表するように設計された信頼できる公的データがなお不可欠だと答

え、質の高い公的統計にもっと資源を投じるべきだと付言した。グールズビーは、

米国の統計当局に対する予算削減が、ノイズを増やし、ラグを長引かせ、改定幅を

拡大させており、それがまた政治色を強めていると指摘したうえで、より速報性の

高い民間データも依然として公的統計にベンチマークされているため、公的部門の

役割をなくすことはできないと注意を促した。コーゼは、質の低下にとどまらず、

国際比較上の信頼性の問題や、戦時下にある国々でとりわけ深刻化する統計操作の

可能性という問題もあると付け加えた。 

レーンは、先の代替的な目標設計を巡る議論に立ち返り、上限型やレンジ型のイ

ンフレ目標は、大規模な金融システムを抱える経済にとっては曖昧さの問題を生む

と注意を促した。2％のポイント目標の達成に必要な金利は、レンジと整合的な金

利とは大きく異なると述べた。続けて、ポイント目標は、事後的に外れた場合であっ

てもアンカリングに有効だと擁護し、低すぎるインフレも、高すぎるインフレと同

様に対応を必要とすると強調した。タイでは食料のシェアがはるかに大きいためイ

ンフレはより変動しやすいと指摘し、中長期のインフレ予想に焦点を当てるべきだ

と促した。カシュカリは、グールズビーの懐疑に共感を示し、シナリオの目的とし

て、不確実性の幅を伝えることと、反応関数を伝えることの 2 つを挙げた。シナリ

オは真の結果の幅を捉えることはできず、また、すべては長期の予想物価上昇率の

アンカリングが維持されるかどうかに依存するため、反応関数こそが最も伝えるの

が難しい部分だと論じた。ロンバルデッリは、BOEはシナリオ分析の活用を、目に

見える形で実践しながら学んでいる（learning by doing）と応じた。シナリオは、イ

ラン紛争後の不確実性の高い時期にコミュニケーションに役立ったこと、付加価値

を生み出せるのはまさに反応関数の部分であること、そして、適用する政策ルール

のいかんにかかわらず、紛争が長引き原油価格が高まれば金利もより高くなる点を

示すといったシンプルなメッセージが最も有効だったことを報告した。1つのシナ

リオに複数の政策ルールを適用することで、スムージングの度合いや目標間の相対

的なウエイト付けなど政策ルールをどう調整するかについて、その資料は一般向け

というより専門家向けでありつつも、委員会内部でより実りある議論ができたと述

べた。そのうえで、シナリオ分析について、IMF が模索し始めているようなシナリ

オとリスク分布の統合は政策コミュニケーション活用上なお検討を要するとしつ

つ、さらなる研究を呼びかけた。 

小枝淳子（日本銀行）は、負の供給ショックが頻発するなかで、金融政策の役割

とそのトレードオフをより広く一般に効果的に伝える方法について尋ね、広い層へ

の働きかけは、雇用や生活費といった、むしろ財政政策で対応する方が適切かもし

れない事象への懸念を招き得ると指摘した。若田部昌澄（早稲田大学）は、2つの

問いを投げかけた。第 1に、複数のショックに対して 1つか 2つの政策手段しか持
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たない中央銀行は政府との協力に依存せざるをえないとすれば、政府とのコミュニ

ケーションをどのように改善できるか。第 2に、現在のマクロ経済学では、複数均

衡、持続性、転換点、非線形性の扱いが難しいことを踏まえると、中央銀行は学界

にどのような教訓を提供できるか、また、これらの特徴を理解できるよう中央銀行

スタッフをどのように育成すべきか。グールズビーは、インフレとフィリップス曲

線の傾きの予測はそもそも難しく、サプライチェーンの毀損やその持続性に関する

専門知識は限られており、誤りが判明すれば信認への代償を伴うため、供給ショッ

クが頻発する世界でのコミュニケーションはいかに難しいものになるかを強調し

た。中村は、ヘッドラインのインフレと短期・中期・長期のインフレ予想との関係

に言及したうえで、非線形な価格設定行動のエビデンスや、消費者物価指数バス

ケットに占める食料のシェアの高さといった国ごとの違いを踏まえると、家計や企

業の行動変化を捉えるには、過去データに基づく統計的な分析とアネクドータルな

（個別事例に基づく）分析を組み合わせることが有益だろうと論じた。コーゼは、

原油市場の文脈で転換点の問いに立ち返り、在庫は操業上必要な水準に向けて急速

に減少していること、金融市場と現物市場とでは適正な原油価格を巡る見方が大き

く食い違っていること、転換点への到達が 7月なのか秋以降なのかを巡る不確実性

が大きいことから、原油価格に関する明確な信頼区間の範囲でコミュニケーション

を行うことはきわめて難しいと述べた。 

オルファニデスは、供給ショックが頻発する環境において、中央銀行の運営は格

段に難しくなっていると総括し、課題は、透明性と信認を犠牲にして何も語らない

という 19 世紀的な流儀と、未知であることを説明するためにシナリオのような

ツールを構築するという、より困難な道のいずれを選ぶかにあると述べて、パネル

討論を締めくくった。 
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