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小野善康氏の「不況定常状態とインプレー供給曲線」

　　　　　　　　　　　　に対するコメント

福　田　慎　一

はじめに

　インフレ率と総供給量との間のプラスの相関関係

を表すインプレー供給曲線（右下がりのフィリップ

ス曲線）を実証分析の結果と整合的な形でいかに理

論的に説明できるかは，長い間マクロ経済学の分野

・でのホット・イシューであった．実際，この問題を

取り扱った論文は枚挙にいとまがなく，さまざまな

説明がこれまでにも試みられてきた．しかしながら，

これまでの研究結果に関しては必ずしも，一致した

見解が導かれているわけではない．

　小野善康氏によって執筆された本論文は，小野氏

がここ数年，積極的に取り組んでこられた貨幣経済

の動学モデル（小野（1992，1994））を使って，インフ

レ率と総供給量との間の性の相関関係（右下がりの

フィリップス曲線）が存在することを示したもので

ある．この論文のもっとも主要な貢献は，右下がり

のフィリップス曲線を長期均衡からの乖離した一時

的な現象としてではなく，恒常的な不況状態のもと

での現象としてとらえている点である．結果はきわ

めて明快であり，導かれた結論のもつインプリケー

ションも大きい．また，そこで展開された議論は壮

大なスケーノレのものであり，議論が細かい点に集中

しがちな最近のマクロ経済学においては，人々をあ

る意味で魅了するものである．しかしながら，私の

ようにこれ’までマクロ経済学を勉強してきた者にと

って，この結果がどれだけ受け入れられるかは必ず、

しも明白ではない．

論文における2つの仮定

　私の理解する限り，この論文の主要な結論は，（i）

流動性選好の非飽和性と，（ii）財市場におけるスラ

ギッシュなプロ’一調整，という2つの前提条件から

導かれている．したがって，この2つの前提条件の

両方をひとたび認めた場合，本論文の結論はクリア

ーなものであり，幅広く受け入れられるものとな．ろ

う．しかしながら，今日のス久ンダードなマクロ経

済学の観点からは，これら2つの前提条件が認めら

れるかどうかは大きな問題である．

　実際，これら2つの条件を認めるごとは，ミクロ

的な基礎を重視する最近のマクロ経済学の流れのな

かでは一種のルール違反であり，大きな違和感を感

じてしまう．もちろん，学問はルーノレに縛られて行

うべきものではなく，これまで当然のごとく前提と

されてきた問題に疑問を持ち，それに挑戦する人が

いてこそ学問の新しい領域が開かれる・ことは事実で

ある．しかし，（ある意味で最近のアプローチに洗

脳された）私のようなものには，この論文はマクロ

経済学者が日頃から疑問に思っている問題には答え

てくれていないように思われる．

流動性選好の非飽和性に関する仮定

　この論文においてもっとも重要な役割を果たす前

提条件は，「流動性選好の非飽和性」である．この前

提条件が重要であることは論文でしばしば強調され

ており，小野氏はこの条件こそ，ケインズが念頭に

おいていた貨幣経済の問題を記述するものであると

主張している．

　論文の分析は，いわゆるMoney－in・the・Utility

Functionモデル（以下，　MIUFモデルとよぶ）に依

拠して行われている．私自身，これまでにこの

MIUFモデルを使って小本も論文を書いている老

の1人なので，このモデルをあまり批判できる立場

にはない．しかし，そのことをあえて不問に伏して

言わせてもらえば，このMIUFモデルの最大の問

題点は確固としたミクロ的基礎付けが欠けているこ

とである．唯一，Feenstra（1986）が，　MIUFモデル

はこれまで提唱されてきたさまざまな貨幣経済モデ

ルの誘導型として解釈することができることを示し

ている．

　小野論文のMIUFモデルでは，流動性選好の非

飽和性を流動性選好を示す効用関数θ（初）の一階
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の微分〆（初）に正の下限があるという条件，すな

わち，

（12）　limo’（勉）＝β＞0，
　　　η2一〇凶

でとらえられている．この条件のもとでは，人々の

貨幣貯蔵への願望はつきることがなく，どれだけ貨

幣を蓄えてもなくなることはない．しかし，この条

件は，Feenstraタイプの議論では簡単には正当化

できない．なぜなら，Feenstraのように貨幣の機

能を「取引費用の節約」という観点からとらえた場

合，追加的な貨幣保有がもたらす便益は人々が保有

する貨幣残高が十分大きい場合にはほぼぜロと考え

られるからである．

流動性選好の非飽和性の正当化

　小野氏の一連の著書（小野（1992，1994））では，こ

の非飽和性の条件を，あるときにはケインズやマノレ

クスといった古典を引用することによって，またあ

るときには人々の流動性保有願望といった心理的要

因を強調することによって正当化しようとしている．

私も心理的要因を強調する小野氏の議論はある意味

で説得力があると思うし，感覚的には同意したくな

る側面もある．けれども，人々の最適化行動をベー

スとする経済分析において，人間の（非合理的な）心

理的要因の重要性を強調することは，ある意味で自

己矛盾する側面がある．

　もちろん，人々の心理的な要因を理由に現実の経

済現象を説明しようという試みは，以前には消費行

動に関する相対所得仮説や賃金の硬直性を説明する

相対賃金仮説に代表され，るように，かなりポピュラ

ーなものとして受け入れられてきた．しかし，最近

のマクロ経済学の教科書では相対所得仮説や相対賃

金仮説が言及されなくなっていることからもわかる

ように，心理的な要因を理由に現実の経済現象を説

明しようとするアプローチは，今日ではあまりとら

れなくなっている．

　また，小野論文では，流動性選好の非飽湘性に結・

びつくような人々の流動性保有願望が実際に存在す

ることを具体的に裏付けるような証拠を提示してい

ない．いうまでもなく，このような流動性選好の非

飽和性を厳密な形で，現実のデータを使って検証す

ることは容易ではない．けれども，日本をはじめと

するいくつかの国々では，個人の貯蓄行動に関して

詳細なミクロデータが利用可能であり，実際これま

でにも．このデータを使って数多くの実証分析が行わ
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れている．これらの実証結果がどれだけ，小野氏の

仮説と整合的なのかもう少し知りたいところである．

　さらに，日本では人々がどのような目的で貯蓄を

行うかに関してアンケート調査が行われている（貯

蓄広報中央委員会r貯蓄と消費に関する世論調査』）．

それによれば，たとえば平成6年では，貯蓄の目的

（3項目以内での複数回答）は「病気や災害への備え」

とする世帯がもっとも多く全体の69．4％を占め，次

いで「老後生活資金」（51．6％），「こどもの教育資金」

（34．6％）などを指摘する割合が多い．これらの回答

は，いずれも日本人の貯蓄動機が確固とした目的に

もとづいて行われていることを意味しており，小野

氏の指摘するような流動性選好の非飽和性の主張と

は合致していない．唯一，このアンケート調査では，

貯蓄目的の1つに「とくに目的はないが貯蓄してい

れば安心」と回答した人が全体の24．2％おり，弱い，

ながらも小野氏の主張と矛盾しない貯蓄行動を暗示

している．

　いずれにしても，小野氏が本当に流動性選好の非

飽和性の重要性を主張したいのであれば，ある意味

で感覚的な説得をするのではなく，確固としたデー

タの具体的な裏付けにもとづいて議論を展開してほ

しい．それが今日大部分のマクロ経済学者が行って

いるスタンダードな分析アプローチである．

価格調整に関する仮定

　小野論文において重要な役割を果たすもう1つの

前提条件は，財市場の需給の不均衡に対して価格が

緩やかに調整されるという仮定である．小野氏の一

連の論文では，さきに述べた第1の前提条件が重要

であることはしばしば強調されている反面，この第

2の前提条件は簡単にふれられているだけである．

しかし，この前提条件は，少なくともテクニカルな

面では，第1の前提条件と同様に本論文の結論を導

く上で必須のものである．実際，この仮定が存在せ

ず，財市場の需給が常に均衡するように価格が調整

されるならば，小野論文ではモデルの均衡が存在し

なくなってしまう．

　私の印象ではおそらく，MIUFモデルを分析した

ことのあるマクロ経済学者の大半は，流動性選好を

示す効用関数の一階の微分〃’（御）に正の下限があ

る場合，より具体的には，

（13）　lo9ガ（吻）＝β〉（ρ＋μ）z♂（”一9）’

　　　η卜，oo

が成立するとき，少なくとも数学的に定常均衡が存
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在しなくなる可能性があることは気づいていたと思

われる．しかし，この数学的におかしな問題をどの

ように解決してよいのかよくわからないので，その

周題をそれ以上追求する老はこれまでいなかった．

これに対し，小野氏はこの問題を解決するためには，

　　（7）　π＝μ十α（4∠〃一1），

で表されるように，価格が財市場の超過需要に応じ

て徐々に調整されるものとした．その結果，少なく

ともそのtransition　path上では均衡を定義するこ

とができ，それによって経済が恒常的な不況へと向

かっていく動学経路を導くことに成功した．

　しかしながら，このようなスラッギシュな価格調

整メカニズムこそ，伝統的なフィリップス曲線を導

く上での仮定そのものである．この値格調整メカニ

ズムを前提とする限り，小野氏のような恒常的な不

況は導けないにせよ，インフレと総供給量の間の正

の相関は自明な結果として導くことができるし，ま

た金融政策や財政政策の有効性も簡単に示せてしま

う．

　このような価格調整メカユズムを前提として，マ

クロ経済を議論するアプローチは，以前はもっとも

オーソドックスなものであった．けれども，私の理

解では，過表20年余りのマクロ経済学における1

つの主要なテーマは，このようなアドホックな価格

調整メカニズムを仮定することなしに，いかに現実

のマクロ現象を説明することができるかであった．

実際，古典派の立場からは「リアル・ビジネス・サ

イクル理論」が，またケインズ派の立場からは「ニ

ュー・ケインジアン・エコノミックス」が，そのよ

うな問題意識から現実の経済現象を説明しようとさ

まざまな角度から試みを行ってきた．このような試

みによって，現実の経済現象のすべてが的確に説明

されているとはもちろんいえない．しかし，これら

の理論は，いずれもアドホックな価格調整メカニズ

ムを仮定しないでどれだけ現実の経済現象が説明で

きるかをマクロ経済学者が懸命に追求した成果とし．

ては高く評価できるものと私は考えている．

内生的経済成長理論とのアナロジー

　近年，マクロ経済学においてもっともホットな研

究分野の1つは，「内生的経済成長理論」である．こ

の理論は，生産関数の1階の微分に正の下限がある

ことを仮定することによって，経済が持続的に成長

することを示したものである（たとえば，Jones　and

Manuelli（1990））．導かれた結論が持続的成長であ

るかそれとも恒常的不況であるかという根本的な違

いがあるものの，この内生的経済成長理論の結果は

小野氏の結果と，定常均衡が存在しないモデルを取

り扱っているという点で，数学的には非常に類似し

ている．

　ただし，小野田のモデルと内生的経済成長モデル

のもう1つの大きな相違点は，内生的経済成長理論

が均整成長経路をうまく定義することによって，小

野氏のようにアドホックな価格調整メカニズムを仮

定することなく，均衡の動学経路を導いていること

である．これはある意味でちょっとした工夫ではあ

るが，論文を書く上では意外に難しい問題でもある．

　小野氏の一連の研究の本質が，このアドホックな

価格調整メカニズムを仮定することにないことはよ

くわかる．しかし，非常に重要な問題を分析してい

ても，それを導くテクニ9カルなところでアドホック

な仮定があればその新鮮味は薄れてしまう．（実際，

これまでのマクロ動学モデルでは，さまざまな状況

のもとで均衡経路が発散してしまうことが知られて

いる．したがって，これらのモデルにアドホックな

価格調整メカニズムを仮定することが許されるので

あれば，恒常的な不況や持続的成長を説明するモデ

ルを，もっといろいろと作ることができるような気

がする．）

　小野氏は，その論文の中でこれまでのところこの

ような価格調整メカ出女ムのミクロ的基礎を提示し

たものはないことは認めている．しかしながら，そ

れにも関わらず，あるときはDiamond理論やメニ

ュー・コスト理論を批判しながら，またあるξきは

ミクロ的基礎を与えることのむずかしさを強調しな、

がら，この価格調整メカニズムの妥当性を主張しよ

うとしている．ただ，小野氏がアドホックな価格調

整メカニズムを仮定することなしに恒常的不況へ向

かう均衡動学経路を定式化されたならば，多くのマ

クロ経済学者が小野論文に対してもつ印象も大きく

変わるように思われる．

小野論文の実証的妥当性

　最後に，理論的な問題ではないが，小野氏が論文

において言及しているインプレー供給曲線に関する

実証結果に関してコメントしておく．小野論文の書

き出しは，「一般に，各国のインフレ率と供給量には

プラスの相関関係があることがよく知られており，

この関係はインプレー供給曲線と呼ばれ，ている」と

いう文章で始まっている．しかし，そもそもこのよ
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うな関係は，果たして今日のマクロ経済学において

よく知られていることなめであろうか．

　確かに，以前はインフレ率と失業率との間にはフ

ィリップス曲線と呼ばれる右下がりの関係が指摘さ

れてきた．また，論文の最後にふれられているよう

に，インフレ政策は低インフレ率の時は総供給量を

「増加させるが，高インフレ率の時はもはや総供給量

を増加させないというobservationは，少なからぬ

人々が持っていることは事実である．

　しかし，最近では，以前に指摘された右下がりの

フィリップス曲線の関係は大半の国においてはっき

りしなくなっているし，低インフレ政策であれ，ぱ総

供給量を増加させるというobservationも必ずしも

定型化された事実とはいえなくなってきている．そ

ればかりか，最近の内生的経済成長理論に関する文

献では，インフレは経済成長にむしろマイナスの影

響を与えているという実証結果がむしろ主流である

ようにさえ思われる（たとえば，Gomme（1993））．

したがって，論文の現実的妥当性を主張ナるには，

この点に関しても説得的な議論が必要になるものと

思う．

おわりに

　小野氏はその一連の論文および著作において，こ

れまでとは全く異なる独自の視点から，恒常的な不

況を生み出すマクロ経済学的メカニズムを解明しよ

うと取り組んでこられた．その洞察力は優れたもの

であり，われわれがそこから学ぶべきことは多い．
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しかし，これまでにも述べてきたように，その主な

結論は，最近のマクロ経済分析を行うものにとって

は受け入れがたいいくつかの前提条件に依存して導

かれ，ている．

・もちろん，小野氏は，それら前提条件が現実の経．

済現象を説明する上でもっともらしいことをさまざ

まな角度から正当化されている．そして，私もその

うちの多くは説得力を持つものであると思う．けれ

ども，現在のところ，それはミクロ的基礎を重視す

る最近のマクロ経済学者を十分に説得するまでには

至っていない．そして，私の見る限り，小野氏もそ

のような愚かなマクロ経済学者のためにご自分のモ

デルをお直しになるおつもりはないようである．

　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）
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