
はじめに

インフレーションには様々な型がある。超インフレーション（Hyperinflation），慢性的インフレーション，ディスイン
フレーション，低位安定インフレーション，デフレーション等である。なぜ，このように様々な型のインフレーションが
存在するのであろうか。それは，物価上昇率の経路を安定した状態から逸脱させるショックに様々な型のものがあるから
かもしれない。しかし，従来のインフレの理論においては，こうしたショックそのものというより，金融当局が目標とす
る経路から物価上昇率が逸脱した時の金融政策の在り方に焦点を当ててきた（例えば，Svensson, 2003）。そのため，従
来のインフレ理論では，なぜ超インフレーション，慢性的インフレーション，ディスインフレーション，デフレーショ
ン等の目標から大きく逸脱した経路に屡々陥ることがあるのかという根本的な疑問に十分に答えることが出来ない。ただ
し，全ての経済主体が合理的に行動していることを前提とすると，大きく目標から逸脱する現象が生じる理由を説明する
ことはそもそも容易ではないかもしれない。そうした現象を生じさせる可能性がある要因として挙げることができるもの
は限られる。その一つとして，「政府は本質的に弱く，愚かで，不誠実な存在である」ということが考えられる。或いは，
家計や企業が少なからず非合理的に行動する存在である可能性も考えられる。それらで巧く説明出来なければ，場当たり
的にある種の摩擦の存在を仮定して説明したことにしてしまうことも考えられる。これらのうち，政府が本質的に弱く，
愚かで，不誠実な存在であるという前提に基づく説明は，実際に，慢性的インフレーションを説明する場合において屡々
取り上げられてきた。例えば，政府は，圧力団体から，中央銀行の政策決定に介入して物価上昇許容的な政策を取るよう
圧力を受けているため，中央銀行は十分にその役割を果たすことが出来ず，結果として慢性的インフレーションが生じる
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本論文は，様々な型のインフレーションが生じる機序を，場当たり的に摩擦や非合

理性を仮定することなく，ミクロ的基礎の上に立って統一的に説明することを試みた
ものである。その説明は従来ない新しいものであるが，独立性を有する中央銀行が物
価上昇率を管理するという点では従来からのインフレ理論と同じであり，また，物価
上昇の淵源が政府の行動にあると考える点では物価水準の財政理論 （The fiscal 
theory of the price level ［FTPL］）と同じである。本論文では，政府と家計の時間選
好率が相違する時に，両者が同時に最適化行動を行う結果として物価の上昇が加速し
たり減速したりする機序が存在することが示される。中央銀行は，もしその独立性が
真に保たれている場合には，この物価上昇率の加減速機序が作動しないように政府の
行動を制御する役目を果たす。
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という説明がなされる場合も多い（例えば，Kydland and Prescott, 1977; Barro and Gordon, 1983; Rogoff, 1985; Berger, 
de Haan, and Eijffinger, 2000）。一方，家計や企業は少なからず非合理的に行動する存在であるという仮定は，特に超イ
ンフレーションを説明する際によく用いられてきた（例えば，Cagan, 1956）。例えば，有名な Cagan （1956）の枠組みで
は，超インフレーションは，大幅な財政赤字が許容される状況下で，適応的期待或いは何らかの摩擦を場当たり的に仮定
することによってのみ生じ得る（例えば，Auernheimer, 1976; Evans and Yarrow, 1981; Kiguel, 1989）。しかし，上記の
ような説明は必ずしも魅力的なものではない。何故なら，いずれにせよ何らかの非合理性や場当たり的な摩擦を仮定する
ことによって説明するものになっているからである。国民の多くが低い物価上昇率を望んでいるのにも係わらず物価上
昇許容的な政策を取り続けるほど政府は愚かで不誠実な存在なのであろうか。高いインフレーションの状況下で，家計や
企業はそれをただ傍観するだけの愚かな存在なのであろうか。こうした行動は果たして合理的な行動と言えるのであろう
か。こうした疑問は尤もなものであると言えよう。したがって，上記のような説明は必ずしも十分に成功しているものと
は思われない。

従来のインフレ理論には問題があると考え，それを代替するものとして提案されている理論が物価水準の財政理論 
（The fiscal theory of the price level ［FTPL］）である。この理論が特に問題視している点は，政府の借入行動が物価上昇
率に影響を与える重要な要素となっているにも係わらず，上記の説明ではそれが殆ど無視されているという点である（例
えば，Leeper, 1991; Sims, 1994, 1998, 2001; Woodford, 1995, 2001; Cochrane, 1998a, 1998b, 2005）。1　以前から，もし政
府が無制限に借入を行ったならば最終的には非常に高い物価上昇率になるという考え方はあった（例えば，Sargent and 
Wallace, 1981）。この政府の役割を重視するFTPLに基づいて政府の借入行動を巧くモデル化することが出来るならば，
超インフレーション，慢性的インフレーション，デフレーション等の目標から大きく逸脱した経路に陥る機序を，場当た
り的に摩擦や非合理性を仮定することなしに説明することが出来るようになるかもしれない。しかし，これまでの殆ど
のFTPLのモデルにおいては，必ずしも政府の行動を明示的に詳細にモデル化することはしていない。こうしたこともあ
り，FTPLは必ずしも十分に成功した理論とは見なされてはいない。FTPL批判派の中には，この理論はそもそも虚偽の
間違った理論であるとまで非難する者さえいる（例えば，Kocherlakota and Phelan, 1999; McCallum, 2001, 2003; Buiter, 
2002, 2004; Niepelt, 2004）。

ただし，このFTPLが抱える問題点は，逆に言えば，もし政府の借入行動を明示的に適切にモデル化出来さえすれば，
様々な型のインフレーション現象に共通する機序を明らかとすることが出来る可能性があることを示唆するものでもあ
る。本論文の目的はこの可能性に着目して，統一的なインフレ現象の説明を試みるものである。そのため，まず，政府の
予算制約式の性質を改めて詳細に分析し，その上で，政府の借入行動を十分に組み込いれたモデルを構築する。このモデ
ルの重要な特徴は，（1） 政府と代表的家計の両者が同時に最適性を達成する，（2） 政府と中央銀行それぞれの役割を明確
に分離して取り扱う，という二点の性質を有する点である。性質 （1） によって，場当たり的に摩擦や非合理性の仮定を
置く必要はなくなる。一方，性質 （2） が示すことは，政府と中央銀行は，その役割はそれぞれ異なるものの，両者共に
物価上昇の動態に責任がある点では同じ存在であるということである。こうした性質は，このモデルが従来のインフレ・
モデルとFTPLの両方の性質を併せ持っていることを示している。中央銀行が物価上昇率目標を基に名目金利を操作する
ことで物価上昇率を制御する点において，本論文のモデルは従来のインフレ・モデルと同様の性質を持っており，また，
同時に，物価上昇の淵源が政府の行動にあるという点においてFTPLと同様の性質を持っている。

本論文のモデルに基づくと，政府と代表的家計の時間選好率が非同一である場合には，物価の上昇は加速あるいは減速
することになる。通常，政府と代表的家計の時間選好率は同一とはならないと考えられる。なぜなら，代表的家計が平均
的な家計を代表する一方，一人一票の選挙制度の下では政府は中位の家計を代表しているからである。本論文のモデルに
よると，両者が異なる選好（Preference）を持つ場合には，もし物価上昇率が一定のままであるならば，両者が同時にそ
の最適性を満たすとことは不可能となる。両者が同時に最適性を満たすことが出来るようになるためには，物価の上昇が
加速あるいは減速することが必要になる。この場合に両者の同時最適化が可能となる理由は，物価上昇の加速或いは減速
によって政府の借入行動が変化するという機序が存在しているからである。したがって，物価上昇の問題の本質は，非合
理性や摩擦にあるのではなく選好の非同一性にあると言える。さて，例え政府が完全に合理的に行動する存在であったと
しても，政府が自己の持つ選好を自ら自由に制御することは困難であろう。このため，この物価上昇率の加減速機序を適
切に制御する機関としての政府から独立した中央銀行が必要となる。この二つの要素，すなわち「同時最適化の結果とし

1	 Carlstrom and Fuerst （2000），Christiano and Fitzgerald （2000），Gordon and Leeper （2002） も参照のこと。
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ての物価上昇率の加減速機序」と「中央銀行の独立性の程度」を組み入れたモデルを構築することによって，場当たり的
に摩擦や非合理性を仮定することなく，様々な型のインフレーション現象をミクロ的基礎の上に立って統一的に説明出来
るようになる。

第 1 章　モデル

第1節　政府の予算制約式
本論文における物価上昇の機序の説明においては，政府の予算制約式が重要な鍵となっている。ここで，政府の予算制

約式を

	

とする。  は政府の名目累積債務残高（名目国債残高），  は政府債務（国債）の名目利子率，  は名目政府支出額，
 は名目政府収入（税収）額， は名目通貨発行益（Seigniorage）の，それぞれ時点 t における値である。税は一括税

のみと仮定する。国債は長期国債のみと仮定し，国債への利払いは一単位期間保有し続けていた後に行われる。国債は一
単位期間経つと償還されるが，政府はその都度新たな国債を発行する，すなわち継続的に借り換えを行うことが出来る。

ここで，時点 t における物価水準  に対して， ， ， ，  とする。さらに，  を，時点 

t における物価上昇率とする。政府の予算制約式を  で除すると，

	

となる。この式は，

	

と同値である。

国債利払いは一単位期間保有していた後にのみ行われることから，投資家はもし時点 t において   

であれば国債を買うであろう。ここで，  は時点 t において購入した国債の名目利子率，  は時点 t における市場にお

ける実質利子率である。したがって，仮に  が一定で  である場合（例えば，定常状態にある場合）には，市場にお

ける裁定を通じて，  及び  となる。名目利子率  は，t と  

の間の十分に短い間に，政府が将来払うべき債務残高への利払いは  ではなく  分だけ増加

することを意味している。もし  が一定であれば， ，すなわち，  となるが，もし 

 が一定でないならば，これらの式は必ずしも成立しないことになる。

国債は一単位期間経つと償還されるものの政府は継続的に借り換えを行うことから，時点 t における政府の債務は，時
点 t から時点  の間において発行された国債から構成されることになる。したがって，完全予見の仮定の下では，時
点 t における政府債務残高の平均名目利子率は以下のように  の加重平均値となる。
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ここで，  は時点 s において発行された国債の時点 t における名目額である。もし時点 t から時点  の間における

重み（Weight）  が相互に大きく異ならない場合，近似的に，

	

となる。より正確には，もし  において  の絶対値が 1 よりも十分に小さい場合，重みの間の相違は

無視できるものとなり，近似的に  と置くことが出来る（付録1を参照のこと）。2　したがっ

て，政府債務残高の平均名目金利は  に従うと考えることができる。もし  が一定であれば

 すなわち  となるが，もし  が一定でなければ，  及び  

の両式は必ずしも成立しない。

第2節　経済的にリヴァイアサンである政府
政府と代表的家計の間には重要な相違がある。それは，政府が一人一票の選挙制度の下では「中位の家計」を代表して

いる一方，代表的家計は「平均の家計」を代表していることである。3　この相違があるために，政府と代表的家計の選好
は通常異なったものとなる。この相違点をモデル内で明示的に扱うために，本論文のモデルにおいて政府は「リヴァイア
サン」であると仮定することとする。4　周知のように，政治経済学の分野においては，政府の行動に関して二つの両極端
な見方が存在する。リヴァイアサン政府観（The Leviathan view）と博愛政府観（The benevolent view）である（Downs, 
1957; Brennan and Buchanan, 1980; Alesina and Cukierman, 1990 等を参照のこと）。経済的な観点から見た場合，博愛
政府が代表的家計の期待効用を最大化するように行動する一方で，リヴァイアサン政府はそのようには行動しない。つま
り，博愛政府にとっては，その支出は代表的家計の期待効用を最大化するために使われる道具ということになるが，リヴ
ァイアサン政府にとっては，その支出は政府固有の独自の目的を達成するために使われる道具である。5　リヴァイアサン
政府の場合，仮にその支出増加によって代表的家計の期待効用が増加しないとしても，例えば，国家安全保障が最も重要
な政策課題であると考えれば国防予算を大幅に増加させるであろうし，また，もし社会保障が最優先課題であると考えれ
ば社会保障関係予算を大幅に増加させるであろう。

しかし，こうした態度を取るリヴァイアサン政府が長期に亘って政権を維持し続けることは果たして可能であろうか。
それは十分に可能であると考えられる。何故なら，経済学で仮定される代表的家計は「平均の家計」を意味しているの
に対して，一人一票の選挙制度の下では政府は一般に「中位の家計」を代表して選ばれるからである（例えば，Downs 
1957）。つまり，経済的な観点を代表する家計と政治的な観点を代表する家計は通常異なっている。このため，多くの国
民が，例えリヴァイアサン政府が経済的な観点を代表する家計の経済的な目的を追求しないと分かっていたとしても，そ
うしたリヴァイアサン政府を支持し続けることは十分にあり得る。別の表現をすれば，リヴァイアサン政府は国民の政治
的効用を最大化する政府を意味し，博愛政府は国民の経済的効用を最大化する政府を意味しているということになる。政
府と代表的家計がそれぞれ代表している家計が異なる（すなわち，「中位の家計」と「平均の家計」）というような基本的

2	 もし  に対して  の絶対値が非常に大きい場合には，  が上昇している局面では，重み  は  より

も遥かに大きな値となるであろう。この場合には，  は  よりも に近い値となるであろう。
3	 中位投票者定理に関する文献（例えば，Downs, 1957）を参照のこと。さらに，「改革の遅延」に関する文献（例えば，

Cukierman, Edwards, and Tabellini 1992; Alesina and Drazen 1991）も参照のこと。
4	 リヴァイアサン政府に関する最も著名な論文は、Brennan and Buchanan （1980） である。
5	 FTPL で仮定されている政府行動は，リヴァイアサン政府の一側面を反映していると言える。Christiano and Fitzgerald （2000） 

は，非リカード的政策は，「価格が市場で決定されるより前に，政府はその政策を決定し，かつ，その決定をその後遵守し続け
る」という政府観と整合的であるような政策に対応していると述べている。
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な点で性質に相違が存在することから，政府と代表的家計の相違は現在のみならず将来おいても長期に亘って続くと考え
られる。したがって，中位の家計を代表するものとしてのリヴァイアサン政府が長期に亘って存在し続けることは十分に
可能である。

リヴァイアサン政府観に立ってモデルを構築する場合，政府の効用関数の中に，政府の支出，税収，その他関連する
政府の活動に係る変数を明示的に含めることが必要となってくる（例えば，Edwards and Keen, 1996）。リヴァイアサン
政府は，その政治的目標を達成するための支出を行うことを通じて政治的な効用を得る。したがって，その支出額が多い
程，リヴァイアサン政府はより「幸せ」と感じるであろう。一方で，増税をすると，国民の反感や不満を高めてしまい，
結果として次の選挙において同様にほぼ中位の家計を代表している野党に政権を明け渡してしまう確率を高めてしまうか
もしれない。このため，リヴァイアサン政府にとっては，税の存在は，中位の家計と同様に不快な存在でしかないと言え
るであろう。しかし，一方で，自らの政治的目的を達成するための支出を行うためには，課税することが必要不可欠であ
ることも確かである。したがって，リヴァイアサン政府にとっては，税は不快な存在だが止むを得ず徴収しなければなら
ない政治的な費用と言うことになる。以上をまとめると，リヴァイアサン政府は，その支出から正の効用を得る一方，税
からは負の効用を得ると考えられる。こうした政府の効用関数における支出と税収の位置付けは，代表的家計の効用関数
における消費と労働に相似するものと言えるかもしれない。消費と労働が制御変数であるのと同様に，政府の支出と税収
も制御変数である。6

以上の考察をまとめると，経済的にリヴァイアサンである政府の効用関数を  と表すことができる。7 さらに，

上記の考察を踏まえると， ， ， ，  と仮定することができる。8 経済的にリヴァイアサン

である政府は，債務の借入に係る制約の下で，その時間選好率によって割り引かれたこれらの効用の合計を最大化する，
つまり，その予算制約の下でその期待効用を最大化するように行動することになる。

第3節　最適化問題
リヴァイアサン政府は，以下の予算制約

	

の下で，以下の期待効用

	

を最大化させるように行動するとする。ここで，  は相対的危険回避度一定の政府の効用関数，  は政府の時間選好率
である。すべての変数は一人当たりの値であり，人口は一定と仮定する。政府の予算制約式の中の  に代表的家計の行
動が反映されており，政府はそれを十分に考慮しながら期待効用を最大化するように行動する。9

一方，代表的家計もその期待効用を最大化させるように行動する。本モデルにおいては，有名な Sidrauski （1967） の

6	  も制御変数と考えるとことも出来るが，ここでは単純化のため ，  という定常状態で  となる変数と仮定する。
7	 部分的には博愛であるという政府を仮定することも可能である。この場合，政府の効用関数は  となるであろう。

ここで，  は代表的家計の実質消費，  は同余暇時間である。しかし，もし一括税が課される場合には，政府の政策は定常状態
の消費と余暇時間に影響を与えないことから，政府の効用関数を  と仮定することが出来る。

8	  及び  となっている可能性の方が高いのではないかという見方もあるかもしれない。しかし，いずれの仮定を採

るとしても，それらは本質的に重要な問題とはならない。なぜなら，本論文の後段で最適化問題を解くことで得られるのである

が，定常状態においては  となるからである。したがって，いずれの仮定を用いても，最終的な結論には

何らの影響も及ぼさない。
9	 このモデルは，本論文で示す以外にも様々なインフレーション現象の分析に用いることが出来る（例えば，原嶋，2013, 2016 ; 

Harashima, 2004b, 2005, 2006, 2007a, 2007b, 2011, 2013, 2016, 2018）。
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貨幣を含む効用関数（Money in the utility function）を用いることとする。代表的家計は，以下の予算制約10

	

の下で，以下の期待効用

	

を最大化させるように行動するとする。ここで， ，  はそれぞれ代表的家計の効用関数と時間選好率， ， ， ， ，
 はそれぞれ t 期における消費，実質賃金，政府からの一括所得移転，実質資本，実質貨幣であり，さらに  

である。また， ， ， ， ， ，  と仮

定する。ここで，  は生産関数である。政府の支出  は，代表的家計にとっては外生変数である。何故なら，政府
は経済的な意味でリヴァイアサンであるからである。なお，均衡において家計は政府から所得移転を受け取るが，家
計はその所得移転をその所有する貨幣とは別の独立した所与のものと考えて行動する。したがって，家計の予算制約
式は，各期における実質生産  は実質消費 ，実質投資 ，実質政府支出  のために需要される，すなわち，

 となっていることを意味している。代表的家計は，その予算制約式の中の  に反映されている政
府の行動を十分に考慮しながらその期待効用を最大化するように行動する。なお，第1章，第2章においては，中央銀行
は政府から独立していないと仮定することとする。すなわち，政府と中央銀行の機能は分離されていないと仮定する。
ただし，第3章においてこの仮定は外され，両者の役割，機能が明示的に分離されていると仮定した上で改めて考察を
行う。

前述のように，政府の時間選好率  は必ずしも代表的家計の時間選好率  と同一ではない。何故なら，政府と代表
的家計はそれぞれ異なる家計，すなわち「中位の家計」と「平均の家計」を代表しているからである。さらに，以下の二
つの理由でも両者の選好は異なったものとなる可能性がある。（1） 仮に人々が代表的家計と同じ時間選好率を持つ政府を
選びたいと思っても，期待の誤りによってその時間選好率は異なるものとなってしまうかもしれない（例えば，Alesina 
and Cukierman, 1990）。（2） 現在の投票者は将来の投票者の選択（投票）を拘束することはできないが，このことが分か
っている現在の投票者は，選挙で投票する際に，その私的な経済活動における時間選好率で示されるよりもより近視眼的
に行動するかもしれない（例えば，Tabellini and Alesina, 1990）。このような様々な理由からして，政府と代表的家計の
時間選好率が本来的に異なっているということはほぼ確かであろう。なお，ここで再確認しておくべきことは，例え時間
選好率が両者で異なるとしても，経済的にリヴァイアサンである政府は，何ら躊躇することなく専ら自己の時間選好率の
みに基づいて行動することである。

第 2 章　物価上昇率加減速の機序

第1節　同時最適化
まず，代表的家計の最適化行動を考察する。ハミルトニアン  を

	

と置く。ここで，  は共役変数，  と  は制御変数，  は状態変数である。代表的家計の最適性条件は，

	 � （1）

10	 この制約は，  と同等である。
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	 � （2）

	 � （3）

	 � （4）

	 � （5）

となる。（1） 及び （2） 式より，

	

であり，また，（1） 及び （3） 式より

	

である。したがって，  及び  となる定常状態において，

	 � （6）

である。
次に，経済的にリヴァイアサンである政府の最適化行動を考察する。ハミルトニアン  を

	

と置く。ここで，  は共役変数，  と  は制御変数，  は状態変数である。政府の最適性条件は，

	 � （7）

	 � （8）

	 � （9）

	 � （10）

	 � （11）

となる。第1章で示したように  であることから，（7），（8） 及び （9） 式より，以下の式
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及び

	

が得られる。ここで， ， ，  及び  となる定常状態においては，

	

及び

	

となるので，

	

である。

この式  に （6） 式を代入することで， ， ， ， ， ，  と

なる定常状態において，

	 � （12）

となるという関係を導くことができる。（12） 式はリヴァイアサン政府と代表的家計が同時に最適化行動を行う結果とし
てごく自然に生じる関係である。さて，もし両者の時間選好率が異なる場合には

	

となるが，この結果は信じ難いと感じる人もいるかもしれない。何故なら，従来，一般に当然のように  

そして  であると考えられてきたからである。しかし，こうした考えは単なる思い込みでしかないと言え

る。何故なら，  がある時点における瞬時的な物価上昇率，すなわち  を示す一方で，  は一

単位期間内における物価上昇による物価水準の総変化率にほぼ等しいものであるからである。（12） 式は，単に，  が
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積分方程式  に従って変化することを示しているに過ぎない。もし  が一定不変ならば， 

 及び  という想定は間違いではない。しかし，もし  が一定不変でない場合には，

 及び  の両式は必ずしも成立しない。 （12） 式は，  及び  

の両式が常に成立するのは  である場合，すなわち，両者の時間選好率が同一である場合に限られることを示して

いる。従来，  という関係に疑問が呈されることは殆どなかったが，これは，両者の時間選好率は常に等し

い，すなわち  であると一般に信じられてきたからかもしれない。しかし，第1章で示したように，両者の時間選

好率が同一であることは必ずしも通常保証されない。 それどころか，むしろそれらは相違していることの方が普通でと

考えられる。

第2節　物価変動の法則

さて，それでは （12） 式（すなわち，積分方程式 ）は何を意味しているのであろうか。ま

ず言えることは，政府と代表的家計の時間選好率が同一でない場合には物価の上昇が加速或いは減速することである。す

なわち，もし  が一定不変ならば  の式は成立するが，もし  であるならば  

は一定ではない。したがって，  であるならば，物価の上昇が加速或いは減速しない限り （12） 式は成立しない。

つまり，政府と代表的家計の時間選好率が非同一であることから生じる「矛盾」を解消するためには， 物価の上昇が加

速或いは減速することが必要となるということになる。

積分方程式  の形から，  である時の物価の上昇の加速或いは減速は非線形，すな

わち，

	

に従って変化することになる。ここで，y は定数，  は時間に依存する変数である。例えば，

	

がこの積分方程式の解の一つである。  と  の間の十分に短い時間に対して，以下の式

	

が成り立つような形で，

	

を満たす  によって  は決まる。ここで，当初  であったが，その後，時点 0  において  

 が変化した結果  と  では同一でなくなったとする。時点 0  以前においては  は一定であることから，時点 0  に
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おいては，

	

である。ここで，  が連続となるように，  において  であると仮定する（y は定数）。つまり，  

において となるとする。  以降，  の関係が維持されるようにする

ために，もし  ならば上方に，そして，もし  ならば下方に，  は  の経路から徐々に

乖離していくことになる。それは，以下の式で表すことができる。

	

ここで，  は変数である。もし，  において  が  を満たし，かつ，  に

おいて  であるならば，

	  ，11

であり，極限において，

	 � （13）

となる。
（13） 式によって改めて確認させられることは，  でない限り物価上昇率は一定となるということである。逆に

言えば，  とならない限り物価の上昇は加速も減速もしない。このことは，「  という関係があるために物
価上昇率の経路が曲げられて非線形となる」と解釈することもできる。この強いられた経路の屈曲の結果，物価上昇の加
速或いは減速がもたらされることになる。つまり，（13） 式は，「時点 t における  という存在が，時点 t にお
ける  の加速或いは減速という形に変換される」ことを意味していると解釈することも出来る。なお，過去に於いて多
くの国で物価上昇や下落に関する様々な現象が観察されてきたが，このことは，  という関係が決して珍しいも
のではなく，むしろ一般に広く生じる関係であることを逆に示していると言えよう。

第3節　物価上昇率加減速の機序
本節に於いては，前節までに示された物価上昇率の加減速の機序の性質をさらに詳細に考察する。

1　非同一な割引率により生じる矛盾を解消する必要性
代表的家計の予算制約式  で示されているように，政府の実質支出，代表的家計の実質消費及び実

質投資の合計は常に実質生産と一致する。したがって，政府の実質支出と代表的家計の実質消費の流列は相互に独立に決
定される訳ではなく，それらいずれもが実質生産の流列と整合的なものとして決定される必要がある。しかし，もし政府
と代表的家計の時間選好率が非同一であるとすると，これら三つの流列が整合的となることは必ずしも保証されない。つ
まり，政府と代表的家計の横断性条件 （5） 及び （11） 式が同時に満たされ，かつ，その時に両者の期待効用が最大化され
るとは必ずしも限らない。例えば，（6） 式で示されるように，もし  となる状態で定常状態となるならば代表的家
計の期待効用は最大化されるが，その時にもし  である場合には，この  という状態において政府も同じく

11	 この式の証明は，Harashima （2008） で示されている。
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その支出，税，借入の額を変化させないようにすることは政府にとって合理的な行動ではない。何故なら，  で
あることから，政府はその支出，税，借入の額を変化させ  とさせることで，その期待効用をさらに増加させるこ
とが出来るからである。こうした政府の行動は逆に代表的家計の最適化を妨げることになるが，政府から見れば自身の行
動は完全に合理的なものである。両者の割引率の相違により生じるこの両者の間の矛盾を解消するためには，端点解以外
に両者の流列を整合的なものとさせる何らかの機序が存在することが必要である。そうした機序が存在せず，結果として
共存を実現出来ないのであれば，政府と代表的家計の最適化を同時に実現することは出来ない。

割引率の相違による矛盾を解決する最も簡単な方法は，政府を市場から完全に排除してしまうことである。しかし，も
ちろん，そのようなことは不可能である。したがって，端点解以外に政府と代表的家計の定常状態が共存できる何らか
の機序が存在しない限り，経済は崩壊してしまうことになる。さて，両者が共存できるためには，  の状態で政
府にその借入額を変化させないようにさせることが必要である。しかし，そのようにさせることは可能であろうか。ここ
で，もし  の状態で政府がその借入額を変化させた場合には政府に何らかの懲罰が与えられるように出来るなら
ば，政府は借入額を変化させることを控えるようになるかもしれない。つまり，  の状態において政府がその借
入額を増減させた場合には懲罰が与えられるという何らかの機序が存在するならば，共存が可能となる可能性が生まれる
ことになる。実は，（13） 式は，正にこうした懲罰が確かに存在することを示しているのである。この場合に政府に課さ
れる懲罰は，物価の上昇の加速または減速である。この物価上昇率加減速という懲罰がどのような機序で動作しているの
か，以下で詳しく考察することとする。

2　前倒しされる実質政府債務増加
単純化のために，現在定常状態にあり，かつ  であると仮定する。時間選好率が非同一であることから，（13） 式

により物価の上昇は加速する。さて，（13） 式の意味するところは，政府の実質債務  が利子率 r よりも高い率で増加す
ることである。何故なら，実質債務は，政府の実質予算制約式が示すように，

	

に従って増加するからである。この，物価上昇の加速に伴って  分だけ高くなる実質政府債務の増加

率こそ，正に政府に課される懲罰である。

なお，国債の実質金利は，物価上昇の加速とは関係なく常に r のままである。何故なら，

	

であるからである。しかし，一方で，物価の上昇が加速している場合における時点 t における政府の実質債務の増加率

は，政府の実質予算制約式が示すように，r ではなく  である。なぜ時点 t における政府の実質債

務の増加率が r ではなく  となるかというと，実質債務の増加が物価上昇の加速によって繰り上げ

られるからである。

図1は，物価の上昇が加速している時に，時点 t において発行された国債 （その時点 t における実質価値は  ）に

関して，当該国債に係る実質債務の一単位期間内の増加分を示している。名目金利  は，将来の国債利

払いのための債務が t と  の間に  の率で増加することを意味していることから，実質債務は，物価上

昇率  が加速しているために，t と  の間に時間的に可変である率，すなわち，  の率で増加するこ
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とになる。明らかに，図1において実質債務の増加を示す線は右下がりとなる。したがって，時点 t における実質債務の
増加率は r より高くなる。このことが示していることは，物価上昇の加速によって実質政府債務の増加が前倒しされる
ことである。ただし，前倒しはされるものの，t と  の間の一単位期間における実質政府債務の増加額は，変わらず
に  に維持される。

しかし，実質債務の増加が前倒しされるということは，一単位期間内において，時間が後になる程実質債務の増加が少
なくなることを意味する。このため，t と  の間に発行された国債の間で相殺し合うことになり，政府債務全体の債
務増加率はやはり r に保たれるとも考えられる。しかし，実際にはそうはならない。何故なら，物価上昇の加速に伴っ
て前倒しの程度が大きくなるからである。図2は，この前倒しの程度の増大を示したものである。
（13） 式で示されるように，物価上昇率は時間の二乗に比例して加速していくことから，時間の経過に従ってより大幅

に実質債務の増加は前倒しされることになる。この結果，実質債務増加の前倒し分を，過去に発行された国債に係る実質
債務の増加がより少なくなることを通じて完全に相殺し尽くそうとしても，当初の  の状態が続く限りそれは不可
能である。

図3は，t と  の間に発行された国債に係る実質債務の時点 t における増加分を示している（つまり，  に対
する  の実質債務の増加分であり，時点 t におけるその実質価値は  である）。なお，  は定常状態にお
いて一定，すなわち  となる。政府債務全体に係る実質債務の時点 t における増加分は，  に，図3において  で示
される範囲を加えて，  で示される範囲を控除したものとなる。時間の経過とともに前倒しの程度が大きくなることか
ら，  で示される範囲の大きさは  で示される範囲の大きさより大きい。したがって，時点 t における政府債務全体

に係る実質債務増加率（すなわち，  ）は，当初の  の状態が続く限り，将来のどの時点におい

ても r より高くなる。つまり，政府の実質債務増加率は，当初の  の状態が続く限り，将来のどの時点においても 

r よりも  だけ高いものとなることになる。
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図1：物価上昇加速時における実質債務の増加
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図2：実質債務増加前倒しの程度の増大

図3：t と t + 1 の間に発行された国債の t における実質債務の増加



3　政府と代表的家計の同時最適化行動
政府は，この実質債務の前倒しを考慮して，将来の支出，税収，借入の最適な流列を考えることになる。そして，政

府にとっては，実質債務増加率  が自己の時間選好率  と等しくなった時点で新規借入を止め
ることが最適ということになる。このことが意味していることは，実質政府債務増加率が，政府の行動を決める際に決
定的な役割を果たす変数であるということである。さて，（6） 及び （12） 式が示すように，定常状態においては  と 

 の両式が同時に満たされている。したがって，定常状態においては，政府と代表的家計の両
者が同時にその最適性を実現することが出来る。この意味で，実質政府債務増加率は，政府の行動にとってだけではなく
経済全体にとっても決定的に重要な役割を果たす変数であると言える。

このような実質政府債務増加率の機序が意味するところは，もし政府が代表的家計の時間選好率より高い時間選好率を
持っている場合には，政府に懲罰が課されるということである。懲罰の結果  の式で示される
状況に直面した政府は，  である状態においては，これ以上借入を変化させることを控えざるを得ないことになる。
つまり，懲罰  が課せられる結果，政府と代表的家計の間の時間選好率の相違によって生じた矛盾は解
消されることになる。別の言い方をすれば，経済の崩壊を防ぐために，代表的家計が物価上昇の加速を期待し，そのこと
によって政府を罰する，つまり，代表的家計が政府に懲罰を課すことになると解釈することも出来る。

ここで重要な点は，（12） 及び （13） 式で示されるような形で実質債務増加に基づいて行動を決定することは，政府のみ
ならず代表的家計にとっても最適なものとなることである。このことは，仮に政府がより少ない実質債務の前倒しにしか
なっていないと意図的に解釈する，すなわち，より軽い懲罰でしかないと意図的に解釈することが可能である場合（つ
まり，政府は （13） 式で示されるよりも低い  に基づいて行動する場合）であっても当てはまる（ここで，「より少ない
実質債務の前倒し」は，図1において，右下がりの線の傾斜がより緩やかなものであることを意味している）。その理由
を簡単に説明すると以下の通りである。政府は意識的に実質債務増加率を低めに解釈して行動することでより高い期待効
用を得ることが出来るが，仮に政府がそのようなことを試みたとすると，常に  が実質債務増加率より高いと解釈して
政府は行動することになるから，  である状態においても代表的家計はその最適性を実現出来なくなってしまう。こ
うした最適性を実現出来ない状況に陥ることを回避するため，代表的家計は，（13） 式で示される以上により急激な物価
上昇の加速を期待するようになるであろう。なぜなら，そうすることで，政府により重い懲罰を課し，政府が解釈する実
質債務増加率が  と同一になるように仕向けることが出来るからである。なお，（12） 及び （13） 式は物価水準の変化に
のみに関係し，実質値とは関係がない。このため，  の値や懲罰をどう政府が解釈しようと，政府が解釈する実質債務
増加率が  と同一である限り実質値には何らの影響も与えない。したがって，政府が意識的に実質債務増加率を低めに
解釈して行動することで，より高い期待効用を得ることは出来ない。こうした試みは，物価の上昇をさらに加速させる
結果に終わるだけである。一方，逆に，もし代表的家計が，（13） 式で示される以上に重い懲罰を政府に課すことでより
高い期待効用を得ようと試みたとしても，これもまた巧くいかない。この場合，  は常に実質債務増加率よりも低くな
り，政府はその最適性を実現出来なくなってしまう。こうした最適性を実現出来ない状況に陥ることを回避するため，政
府は実質債務がより少なくしか前倒しされていないとその解釈を改め，政府が解釈する実質債務増加率が  と同一とな
るようにするであろう。したがって，代表的家計が意図的により重い懲罰を政府に課すことによって，より高い期待効用
を得ることも出来ない。こうした試みは，同様に物価の上昇をさらに加速させる結果に終わるだけである。以上のよう
に，政府がより少ない実質債務の前倒しでしかない（すなわち，図1における右下がりの線の傾斜がより緩やかである）
と意図的に解釈することが仮に可能であったとしても，（13） 式で示される物価上昇加速の程度が，政府と代表的家計の
両者にとって最も緩やかなものであり，同時に，両者に最も高い期待効用をもたらすものということになる。こうしたこ
とから，政府と代表的家計の両者が共に上記のような自己の期待効用だけを高めるような試みは行わないという戦略の
組（Strategy profile）はナッシュ均衡である。政府と代表的家計の両者共にこのことは良く分かっているであろうから，

 であると認識される場合には，両者共に （13） 式で示される物価上昇加速の期待に従って行動することが最適であ
り，そして，実際に両者共にそのように行動することになるであろう。
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第 3 章　中央銀行の独立性

第1節　中央銀行による政府の制御
第1章，第2章では，中央銀行は政府と一体の存在であると考え，中央銀行と政府の効用関数を分離してそれぞれ別々

に存在するものとして考察することはなかった。しかし，現実には，多くの国において，程度の差はあるものの，中央銀
行は政府から独立した存在とされている。さらに言えば，従来のインフレ・モデルにおいては，物価上昇率を制御する主
体は中央銀行であって，政府にはそれに関する何らの役割も与えられていない。そして，これらのモデルでは，物価上昇
率は，中央銀行が設定した物価上昇率目標に収束していくことになる。つまり，物価上昇率を決定する上で鍵となる外生
変数は，政府ではなく中央銀行が設定した物価上昇率目標である。

はたして，政府と中央銀行のどちらが物価上昇率に影響を与えている存在なのであろうか。恐らく，政府と中央銀行
の両者共に，その影響を与える経路は異なるかもしれないが，物価上昇率に影響を与えることが出来るのであろう。しか
し，両者の目指す目標が必ずしも同じであるとは限らないだろう。それが異なることにより，両者の利害が衝突してしま
うことが生じるかもしれない。例えば，もし単純に （13） 式を従来のインフレ・モデルに加えると，物価上昇率は必ずし
も中央銀行が設定した目標に収束しないことになる。何故なら，モデルの中に，物価上昇率目標とは別の鍵となる外生変
数  が含まれることになるからである。この場合，政府は （13） 式に従って物価上昇率を変化させることになるが，こ
のことは，物価上昇率が中央銀行の設定した目標に必ずしも収束しないことを意味する。一方，中央銀行はその設定した
物価上昇率目標に収束するように制御を行おうとするが，このことは物価上昇率が必ずしも （13） 式に従って変化しない
ようにすることを意味する。つまり，  が物価上昇率目標と整合的になるように調整されるか，あるいは，物価上昇率
目標が  と整合的となるように調整されるか，そのいずれかの調整がなされない限り物価上昇率の経路は必ずしも確定
しないことになる。このことは，  か物価上昇率目標のいずれかが内生変数になる必要があることを意味している。も
し中央銀行が政府をその制御の下に置けるならば，政府の選好  は内生変数となり，中央銀行の物価上昇率目標が唯一
の鍵となる外生変数として残ることになる。逆に，政府が中央銀行をその制御の下に置いた場合には，物価上昇率目標は
内生変数となり，政府の選好  が唯一の鍵となる外生変数として残ることになる。

上記のような政府と中央銀行の関係を，従来型のインフレ・モデル，特に過去指向型フィリップス・カーブ
（Backward-looking Phillips curve）を用いたインフレ・モデルに基づいて考察していくこととする。この型のモデルは，
以下のような，総供給曲線（Aggregate supply function）

	

総需要曲線（Aggregate demand function）

	

及び，中央銀行のテイラー型の制御方針（Taylor-type instrument rule）

	

からなる（例えば，Svensson, 2003）。ここで， ， ，  はそれぞれ t 期における産出量ギャップ，外生変数の列ベク
トル，実質金利であり，さらに，r は定常状態における実質金利，  は物価上昇率目標， ， ， ， ，  及び  はい
ずれも定数，  及び  はいずれも定係数の行ベクトル，  及び  はいずれも平均ゼロの独立同分布ショックであり，

 かつ  である。実質金利は，  と定義する。ここで，  は，  期の物価上昇率に対する t 
期における期待値であり，通常，  であると仮定される。また，如何なる  に対しても，  
であると仮定する。

このインフレ・モデルの中に （13） 式を組み込んだ場合にどのような問題が生じるか考察することとする。さて，確率
的撹乱項を伴う場合，均衡においては  が成り立つ。ここで，  は平均ゼロの独立同分布ショックで
あり，かつ  である。したがって，確率的撹乱項を伴う離散時間モデルの形で （13） 式を書き直すと，
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のようになる。ここで，  は平均ゼロの独立同分布ショックであり，かつ  である。上記のインフレ・モデルの中に
この離散時間モデル版の （13） 式を組み込むと，近似的に，

	 � （14）

という式が得られる（（14） 式の導出については，付録3を参照のこと）。（14） 式が意味しているところは，物価上昇率目
標 ，或いは，政府の時間選好率  のいずれかが内生変数になる必要があることである。

中央銀行が真に政府から独立していると見なされるためには，政府にその  を中央銀行が設定した物価上昇率目標と
整合的になるように調整するよう強いることが出来ることが必要であろう。この点に関して，上記の拡張されたモデルに
基づいて以下の例を考えてみよう。現在  という状況にあり，それに対し真に独立している中央銀行がテイラー型
の制御方針に従って名目金利を操作しようとしているとする。  であることから物価の上昇が加速し，そのままで
は物価上昇率目標を上回ってしまう。このため，中央銀行は物価上昇を抑制するために金融市場に介入して，名目金利を

	

から

	

へと  だけ引き上げる。中央銀行が真に独立しているということは，当初設定した物価上昇率目標を厳守する
強い意志を持っているということである。したがって，政府が中央銀行に従わない限り，追加的な引き上げ幅  をあく
までも死守することになる。このため，政府は，  よりも  だけ余分に高い率で増加する政府債務残高に直面すること
になる。ここで，もし政府が  となるように  を低下させたならば，物価上昇の加速は止まり，それに伴って中
央銀行の追加的な名目金利引き上げ分  は引き下げられることになる。一方，政府が  を物価上昇率目標と整合的にな
るように調整しない場合には，時間の経過とともに  の値はさらに高いものに引き上げられていくであろう。何故なら，

（13） 式に従って加速する物価上昇率と物価上昇率目標の間の乖離はどんどん拡がっていき，また，テイラー型の制御方
針では  の値は通常 1  以上，例えば 1.5 であるからである。この追加的な名目金利引き上げ分  があるために，政府
は，  を物価上昇率目標と整合的になるように引き下げない限りその最適性を達成することが出来ない。このため，政
府は嫌々ながらも最終的には  を引き下げざるを得なくなる。

第2節　政府の選好を制御するための独立中立機関の必要性
（13） 式の意味しているところを別の観点から解釈すると，政府には徹頭徹尾自己の本来の選好に従って期待効用を最

大化したいという抗いがたい衝動が常にあり，そのため，往々にして政府は物価上昇の加速を容認してしまうということ
である。政府に限らず，そもそも人間は，例え結果として好ましくない事態に陥ることが分かっていても，自己の選好，
嗜好を自らの手で制御することは簡単には出来ない。このことは，人間であっても政府であっても同じであろう。自己の
生来の選好，嗜好を自らの意思で自由に思い通りに制御することは殆ど不可能であろう。それ故，仮に政府が完全に合理
的に行動し，かつ，弱くも，愚かでも，不誠実でもないとしても，その本来的な自己の選好を自らの手で制御，管理する
ことは難しいであろう。したがって，  を外生的に制御するためには，何らかの独立した中立な組織，機関が必要とな
る。物価上昇率目標を設定しその率に物価上昇率を維持することを独立した中央銀行に委任することは，正に  を外生
的に制御することを独立した中立な組織，機関に委任することに他ならないと言える。委任を受けた独立した機関であ
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る中央銀行は，国民の求めに応じて忠実に  を制御する。何故なら，物価水準を安定させることは，中央銀行自らの選
好，嗜好に基づく行為ではなく，委任された果たすべき職務，義務だからである。なお，経済学的な意味における小国に
おいては，独立した中立な組織，機関への委任は，必ずしも独立した中央銀行への委任だけに限られないかもしれない。
例えば，自国通貨を外貨に連動させること（Currency peg）も，独立した中立な組織，機関への委任と同じ効果を持つ。
さらに，第二次世界大戦前までは広く採用されていた金本位制も，独立した中立な組織，機関への委任の一種と見なすこ
ともできる。

しかし，リヴァイアサン政府にとって，この委任は必ずしもそれ程悪いことではないかもしれない。なぜなら，変更
を強いられるのは時間選好率だけであり，政府がその政治的目標を達成しようと行動すること自体は何ら妨げられない
からである。さて，中央銀行は政府から独立した存在であるべきという議論への反論の一つに，「Kydland and Prescott 

（1977） 或いは Barro and Gordon （1983） で論じられているような時間的整合性の問題（Time-inconsistency problem）
は，財政政策においてより重大な問題であるのに，なぜ財政政策は委任されなくても良いのか」というものがある（例え
ば，Blinder, 1998）。しかし，経済的にリヴァイアサンである政府は，決してその財政政策を独立した中立な組織，機関
に委任することはないであろう。何故なら，そのようなことをすれば，政治的目標を達成しようと行動することが出来な
くなってしまうからである。それは，リヴァイアサン政府にとっては自殺行為である。一方，中位の家計は，経済的に
リヴァイアサンである政府を支持するものの，同時に，高い物価上昇率が生じることには強い嫌悪感を持っているであろ
う。したがって，金融政策だけに限定した独立した中央銀行への委任であれば，中位の家計はそれを支持するであろう。
そして，中央銀行が巧く  を制御出来るようにするためには中央銀行の要求するように  を変化させることを政府に
強制できる権限を中央銀行に与えることが必要であれば，それを与えることを支持するであろう。

前述のように，中央銀行への委任がなされなければ，通常  という状態が続くことになる。何故なら，  が中位
の家計を代表する一方で，  は平均の家計を代表するからである。多くの実証研究において，時間選好率は恒常所得と
逆比例しているという結論となっている（例えば，Lawrance, 1991）一方で，一般に，中位の家計の恒常所得は平均の家
計の恒常所得よりも低いと考えられる。通常  という状態になるという性質が存在することは，中央銀行が独立し
ていない場合には，物価の上昇は通常加速する傾向を持つことになる。このことは，中央銀行の独立性が物価安定のため
に極めて重要なものであることを意味している。中央銀行が真に独立しているかどうかによって，物価上昇率の経路は大
きく異なってくる。つまり，物価上昇率の経路は，中央銀行がどの程度独立しているかということに大きく依存する。さ
て，過去を振り返り，また，世界各国を見ると，中央銀行の独立性の程度には様々なものがある。このことは，様々な型
のインフレーションが中央銀行の独立性の程度に対応して生じてきたであろうことを示唆している。中央銀行がどの程度
独立性を有するかということが，これまでに各国で生じてきた様々な型のインフレーションを説明する上で非常に重要な
要素となっているものと考えられる。

なお，真に独立している中央銀行による  の強制的な調整は，政府と代表的家計の両者からみた場合，外生的なショ
ックが生じたことを意味する。何故なら，この強制は専ら中央銀行のみの考えによって企図・実行されたものであるから
である。  へのショックが生じた場合には，政府と代表的家計の両者共，（13） 式の中の ，  ，t の値等を再設定して，
自らの最適性を再計算しなければならなくなる。

第 4 章　様々な型のインフレーション

第1節　基本機序
物価上昇率の経路は，三つの「動態」，すなわち，「加速」，「一定」，「減速」から構成されている。全ての型のインフレ

ーションは，この三つの動態の組み合わせによって説明することが出来る。（13） 式は，もし，  であれば物価上昇
は加速し，  であれば物価上昇率は一定にとどまり，  であれば減速することを示している。したがって，全
ての物価上昇率は， と  の相対的な大小関係によって説明出来ることになる。例えば，基本的に，  の継続によ
って超インフレーション，  と  の組み合わせによって慢性的インフレーション，  と  の組み合
わせによってディスインフレーション，  によって低位安定したインフレーション，  によってデフレーショ
ンを説明することが出来ることになる。

ただし，あらゆる型のインフレーションを説明するためには， ， ，  を様々に組み合わせることが必
要になる。このことは，逆に言えば，  が時間的に可変で屡々変化する性質を持っていない限り，様々な型のインフレ
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ーションを説明出来ないことを示している。さて，ここで仮に政府が  を決して変化させないとすると，以下の三つの
型のインフレーションしか存在し得ないことになる。すなわち，超インフレーション（ ），一定で変化しない物価
上昇率（ ），極限まで進むデフレーション（ ）である。しかし，現実には，慢性的インフレーションやディ
スインフレーション，その他様々な変種のインフレーションが観察されてきた。前述のように，政府が自ら進んでその選
好を屡々変化させてきたとは考えられないことから，政府以外に  を屡々変化させる力を有する何者かが存在してきた
ことになる。言うまでもなく，前章で示されたように，それは独立した中央銀行である。中央銀行は，その独立性の程度
の範囲内において  の変化を政府に強いることが出来る。したがって，インフレーションは，様々な「  と  の間の
相対的な大小関係」及び「中央銀行の独立性の程度」に応じて，様々な型となって現れてくることになる。

第2節　様々な型のインフレーションの機序
1　超インフレーション

（13） 式に基づけば，  の値が非常に高い場合，非常に短い期間に超インフレーションに陥ってしまうことになる。12  
さて，人々は，  の値が非常に高くなった認識すると，今後極めて高い物価上昇が生じる，つまり （13） 式に従って物価
上昇率が急上昇すると考えて行動することになる。その場合，貨幣の価値

	

は急速に減価し，あっという間にほぼゼロになってしまうであろう。13 
しかし，一体どのような場合に  が非常に高い値を持つようになってしまうであろうか。過去を遡って見てみると，

超インフレーションは，主として政体，国家が非常に不安定で脆弱な状況に陥った場合に観察されてきた。例えば，敗戦
後や革命後等の時期である。第一次世界大戦後のドイツ，第二次世界大戦後の日本やハンガリー，ソ連崩壊後のロシア等
において観察された状況は，典型的な超インフレーションの事例である。仮に政体，国家が非常に不安定で脆弱なものと
なった場合，家計のみならず政府自身もその政体或いは国家自体が直ぐにでも崩壊してしまうと感じるようになるかもし
れない。政体或いは国家が崩壊する確率が非常に高いと感じられる状況においては，政府は非常に近視眼的に行動する
ようになる可能性が高いであろう（例えば，Fisher, 1930; Yaari, 1965）。政府には遠い将来を気に掛ける余裕は無くなり，
ひたすら現在を生き延びることのみを考えて行動するようになるであろう。当然に，中央銀行の言うことには耳を貸さ
なくなるであろう。この非常に脆弱で不安定な状況における政府の極めて近視眼的な行動の結果，（13） 式を通じて非常
に高いインフレ期待が生まれ，さらに，超インフレーションにまで至ってしまうことになると考えられる。なお，有名な 
Cagan （1956） の超インフレーション・モデルにおいては，超インフレーションは基本的に政体や国家の脆弱性，不安定
性とは無関係に生じ得るが，この点に関しては，政体や国家の脆弱性，不安定性に起因するという本論文のモデルによる
説明の方がより自然な説明となっているのではないかと思える。
（13） 式に基づくと，別の型の超インフレーションが生じる可能性も指摘出来る。仮に  の値がそれ程大幅に高くな

くても，比較的大きな正の  の値が長年放置され続けるならば，最終的には超インフレーションとなってしまう
ことになる。過去において南米諸国で観察された幾つかの超インフレーション（現代版超インフレーション（Modern 
hyperinflation）とも呼ばれる）は，この型の超インフレーションと考えられる。比較的大きな正の  の値が長年放
置され続けるという状態は，中央銀行が十分に独立していないことを意味していることになる。相対的により近視眼的な
政府とそれ程独立していない中央銀行という組み合せとなってしまった時には，この型の超インフレーションが生じる可

12	  が著しく高い場合には，  における重み  が  よりもかなり大きくなることから，  は   

よりも  に近くなる。したがって，物価上昇率の経路は，  よりも  に近

くなる。
13	 も し  が 著 し く て 高 く， 物 価 上 昇 率 の 経 路 が  に 近 い 場 合 に は， 貨 幣 の 価 値 は 

 に従って減少する。
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能性が高くなるであろう。
さらに，別の論点に対しても （13） 式は重要な意味を持っている。（13） 式に基づくと，超インフレーションは，貨幣

の急増（すなわち，名目通貨発行益（Seigniorage）の急増）によってではなく，非常に近視眼的な政府と余り独立性を
有しない中央銀行によってもたらされることになる。同じような見方は，Sargent and Wallace （1973） や Fischer, Sahay 
and Végh （2002） にも見られる。これらの論文では，超インフレーションにおける因果の方向は「物価上昇から貨幣の
増加へ」という方向であると結論付けている。そして，物価上昇率が一旦高くなってしまうと，（14） 式でも示される
ように，金融政策はほぼ必ず追随的なものになってしまうとしている。また，本論文の超インフレーションの説明は，
Sargent （1982） の見方とも整合的なものとなっている。それは，信頼性の高い政策の変更，出来れば法的制度的な点も
含めた変更を行うことによって，超インフレーションは非常に少ない費用で終息させることができるという見方である。
この Sargent （1982） の見方は，政府の行動にこそ超インフレーションの主たる原因があることを意味している。（13） 式
に基づくと，現在の政府がより低い時間選好率を有する政府と交代する，或いは，現在の政府の時間選好率をより低くす
ることが出来れば，また，物価水準を安定化させる職務を課された独立中立の機関に対して物価上昇率目標を設定しそれ
を維持する権限を委任すれば，高いインフレ期待は直ちに後退し，現に進行している超インフレーションも少ない費用で
終息出来ることになる。14 
（13） 式に基づく説明のもう一つ重要な点は，非合理性や摩擦を場当たり的に仮定することなく超インフレーション

の機序を説明することが出来ることである。この点に関しては，有名な Cagan （1956） の超インフレーション・モデル
では，適応的期待を仮定するか，或いは，巨額な財政赤字が許容される中で摩擦の存在を仮定することが必要である

（Auernheimer, 1976; Evans and Yarrow, 1981; Kiguel, 1989）。それに対し，本論文の説明では，超インフレーションは構
造パラメーター（Deep parameter），すなわち，時間選好率が様々な値を取り得ることから生じる現象に他ならず，その
他の特別な機序をその説明に追加する必要はない。 

2　慢性的インフレーション
比較的高い物価上昇率がある程度長い期間継続するような場合，それは慢性的インフレーションと呼ばれることがあ

る。1960，1970年代に多くの先進国で観察されたインフレーションがその代表的な事例とされ，この時期を大インフレ
期（The Great Inflation）と呼ぶこともある。（13） 式に基づくと，間欠的に  が正となる時期があるものの通常は 

 が維持されるような場合に慢性的インフレーションが生じる可能性がある。短期間であっても一旦正の  の
値が許容されると，（13） 式に基づいて物価の上昇は加速し始めることになる。この場合，その後再び  に復帰した
としても，一旦上昇した物価上昇率は高いまま残される。再び物価上昇率を元の低い状態に戻すためには，一旦  
とする必要がある。

通常は  だが間欠的に  となってしまうということは，中央銀行の独立性が比較的低いことを意味してい
る。中央銀行の独立性が低い場合，必ずしも常に十分に  を制御することが出来ず，  となることを時々許してし
まうかもしれない。前述のように本来的には  であり，その状態に戻ろうとする力が常に働いていているのである
が，この力を完全には抑えきれないかもしれない。さらに，物価上昇率を引き下げるために一旦  とすることが必
要なのであるが，独立性が低い場合，政府に対して  を  となるまで引き下げるよう強いることが出来ない可能
性が高い。このように，相対的により近視眼的な政府と独立性が十分には高くない中央銀行の組み合わせの場合には，慢
性的インフレーションが生じる可能性が出てくるであろう。

 の状態が許容されてしまった場合，中央銀行は  とするよう政府に強制する必要があるが，もしそれが出
来ないのであれば，もはや中央銀行に出来ることは （14） 式に従って物価上昇率目標を引き上げることしかなくなる。以
前より，大インフレ期には物価上昇率目標が高かったのではないかということが指摘されてきた。例えば，Clarida, Gali, 
and Gertler （2000），Favero and Rovelli （2001），Dennis （2001） の研究によると，ヴォルカー米国連邦準備銀行総裁以
前の時期の物価上昇率目標はそれ以降の時期と比較して非常に高く設定されていたことになる。当時の高い物価上昇率目

14	 ただし，単に政府を取り替えるだけでは超インフレーションを止めるには十分ではないかもしれない。なぜなら，家計はその後
も依然として政体或いは国家が崩壊する確率が高いと予想し続けるかもしれないからである。この場合，政府のみならず中位の
家計も引き続き非常に近視眼的に行動し続けるであろう。したがって，単なる形式的な政権の交代ではなく，実質的な政体の転
換が必要であろう。
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標を （14） 式に基づいて解釈すると，当時の中央銀行が意図的に高い物価上昇率という「犯罪」を犯そうとした訳ではな
く，独立性が低いがために物価上昇率目標を引き上げざるを得なかったと考えることが出来る。15

もっとも，例えその独立性が必ずしも十分ではない場合でも，中央銀行は，既に高くなっている物価上昇率が際限な
く高まってしまわないように，政府にその  を引き下げさせ  を実現させることを諦めることもないであろう。
このあくまでも  を実現したいという強い思いのお陰で，ある場合にはそれを実現出来るかもしれない。このよう
な状況下では，間欠的に ， ，  の状態の間を確率的に遷移するという現象が生じることになるかもし
れない。もしこのような形の遷移が生じたとすると，物価上昇率の経路はジグザグとした不規則なものになる可能性が
高い。このことは，慢性的インフレーションにおいては，数回かそれ以上のトレンドの変化が生じる可能性が高いこと
を示している。多数回のトレンドの変化が生じると，多くの慢性的インフレーションで観察されるように，物価上昇率
があたかも酔歩過程（Random walk）であるかのように見えることになる（例えば，Barsky, 1987; Evans and Watchel, 
1993）。

3　ディスインフレーション
高い物価上昇率が徐々に低下していくが最終的にデフレーションにまでは至らないような現象のことを，ディスインフ

レーションと表現することがある。典型的な事例としては，1980年代の大インフレ期後の多くの先進国における物価の推
移が挙げられる。（13） 式に基づけば，もし中央銀行が  とさせて物価上昇率を徐々に低下させつつ，同時に徐々に 

 の度合いを弱めて  に近づけていくとすると，ディスインフレーションを観察することが出来る。
ディスインフレーションが生じるためには，真に独立している中央銀行が存在することが必須である。なぜなら，ま

ず  の状態を作った上で，その後徐々に  の状態に近づけていく必要があるからである。前述のように本来的
には  であり，政府が自らを律して  の状態を維持することはほぼ不可能であろう。しかし，真に独立してい
る中央銀行が存在すれば，政府に  を強制することが可能であり，それによって上記したような漸近的な  の調整
は容易に行うことが可能となる。例えば，以下のような例を考えてみよう。これまで中央銀行の独立性が弱かったために
高い物価上昇が続き物価上昇率目標も高いものとなっていたが，何かの理由で突如中央銀行が真に独立した存在になった
とする。真に独立した存在となった中央銀行は，直ちに高くなっていた物価上昇率目標を大幅に引き下げる。中央銀行が
この低くなった物価上昇率目標を堅持することから，政府は  となるまで  を引き下げざるを得なくなる。  の
低下に伴って物価上昇率も徐々に低下していくが，その低下の程度を見ながら中央銀行は物価上昇率目標を段階的に微
調整していく。この結果，物価上昇率は緩やかに低下していき，最終的に低位で安定した水準に着地することになる。真
に独立している中央銀行がこのような制御を行えば，ディスインフレーションという現象が観察されることになるであ
ろう。

上記の例において，ディスインフレーションが生じる鍵となった事象は，中央銀行が突如真に独立した存在となったこ
とである。この点に関し，Taylor （2001, 2002） は，大インフレ期とその終焉をもたらした重要な要素として，当時の経
済，政治に係る指導者層の考え方の変化を強調している。そして，自身の見方と一致する考え方として，ミルトン・フリ
ードマン（Milton Friedman）による「大インフレ期は根本的に経済的ではなく，政治的な現象であり，それを終わらせ
たものは，レーガン政権が深刻な不況になっても連邦準備銀行に方針を変えるよう圧力を加えず，不況を甘受したことで
ある」という説明を引用している。同様に，Meltzer （2005） も，大インフレ期における政治的な意思決定の果たした役
割の大きさを強調した上で，当時米国大統領がジョンソン，カーター，ニクソンではなくアイゼンハワーやレーガンであ
ったならば，連邦準備銀行はより巧く物価上昇率を制御出来たであろうと指摘している。つまり，中央銀行が独立性を堅
持することが，物価安定化の鍵ということである。この見方は，本論文におけるディスインフレーションの説明と整合的

15	 有名な Kydland and Prescott （1977） や Barro and Gordon （1983） による慢性的インフレーションの説明では，例外的に大きな
ショック，或いは，持続的な負の供給ショックが必要である。したがって，大インフレ期に慢性的インフレーションが世界的に
広がっていたこを説明するためには，世界的に共通するこうしたショックが存在していたことが必要になる。しかし，大インフ
レ期に多くの先進国において共通してそのようなショックが生じていたことを示すものを見出すことは難しい。一方，本論文の
説明に基づくと，そのような世界共通のショックを仮定することなく，大インフレ期に世界の多くの国で慢性的インフレーショ
ンが観察されたことを説明することができる。なぜなら，政府と中央銀行の態度のみが問題であるからである。ここで重要な点
は，当時，多くの先進国の政府と中央銀行には共通する傾向があったこと，すなわち，アメリカで行われた経済政策を模倣する
傾向があったことである。
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であると言える。
ディスインフレーションの過程においては，  が徐々に調整されることから，物価上昇率に数回かそれ以上のトレン

ドの変化が生じることになるであろう。特に，  が段階的に調整される場合には，そうした変化が明白に分かる形で起
きるであろう。そのため，ディスインフレーションの時期には，物価上昇率の経路は酔歩過程（Random walk）である
かのように見えるかもしれない。もっとも，もし  が非常に滑らかに調整される場合には，トレンドの変化が観察され
難くなり，物価上昇率も酔歩過程であるようには見え難くなるかもしれない。

4　低位安定インフレーション
（13） 式に基づくと，もし当初の  が低く，かつ，  が維持されるなら，低位で安定した物価上昇率が継続するこ

とになる。この低位安定インフレーションとなるためにも，真に独立している中央銀行の存在が不可欠である。なぜな
ら，前述のように本来的に  であるからである。低位安定インフレーションとするためには，中央銀行は，政府に
対して，  を維持するように強制し続ける必要がある。なお，中央銀行がその物価上昇率目標と整合的となる水準
で  を維持させることに成功したならば，すなわち，物価上昇率目標の水準で物価上昇率が安定化されたならば，
それ以降中央銀行は頻繁に  を変化させる必要はもはや無くなる。このため，物価上昇率は極僅かなトレンドの変化し
か示さなくなるであろう。その結果，その経路が酔歩過程のように見えることはなくなるかもしれない（Barsky, 1987; 
Evans and Watchel, 1993; Cogley and Sargent, 2002; Levin and Piger, 2002）。

5　デフレーション
（13） 式に基づくと，  の状態が続くと，最終的にはデフレーションとなる。しかし，本来的に  であること

もあり，そして，中央銀行がデフレを望みデフレーションとなるような物価上昇率目標を設定することは無いであろうか
ら，デフレーションは稀にしか観察されないであろう。16 実際，第二次世界大戦後に先進国の中で本格的なデフレーショ
ンを経験した国は，1990，2000年代の日本のみである。

しかし，それでは，どのような時にデフレーションが生じ得るのであろうか。産出量ギャップを一時的に大幅に拡大
させる大きな負のショックが生じた場合には，物価は一時的に下落するかもしれない。しかし，このような一時的な現象
をデフレーションとは言わない。デフレーションは，物価水準の継続的な下落を意味しているからである。デフレーショ
ンを生じさせる可能性のある状況としては，  をある程度引き上げるショックが生じた状況が挙げられる。17 こうしたシ
ョックは稀にしか生じないかもしれないが，もし  が変化しない中で  が上昇したとすると，  という状態とな
る。もし，この  の状態がそのまま放置されたとすると，（13） 式に従って，最終的にはデフレーションに陥ること
になる。高い  の値は，定常状態における低い消費水準を意味する。したがって，もし  が上昇した場合には，一般
に，デフレーションと不況に同時に陥ることになるであろう。しかし，もし，中央銀行がショックの後直ちに  と
なるように  を引き上げさせたならば，デフレーションに陥ることは防げることになる。逆に，中央銀行が素早く反応
せず，  とするための行動が遅れたならば，そのままデフレーションに陥ってしまう可能性が高くなる。　

 一旦デフレーションが根付いてしまうと，名目金利のゼロ金利制約が存在するために，真に独立している中央銀行で
あったとしても，  を制御することでデフレーションを物価上昇に反転させることは非常に難しくなる。第3章で示し
たように，中央銀行は，追加的な金利  を用いて名目金利を操作することで  を制御する。したがって，ゼロ金利制約
があるために中央銀行が名目金利を操作できない状況に陥ると，もはや中央銀行は  を制御することは出来ない。こう
した状況においては，中央銀行は，政府に対して，デフレーションを反転させるために  となるようにその選好  
を引き上げるよう要請することは出来ても，  となるように強制することは出来ない。ただし，本来的には  
であるから，選挙で政権交代が起きれば  が高くなるかもしれない。しかし，もし  を高めるショックによって中位
と平均の家計の時間選好率がほぼ等しくなり，  という状態になってしまったならば，仮に政府が選挙によって交

16	 なお，第二次世界大戦以前には金本位制が広く採用されていたが，この制度の下では，デフレーションは相対的により頻繁に
観察されることになるかもしれない。なぜなら，金本位制は，実質的に物価上昇率目標を 0 ％と置くことと同じであるからで
ある。

17	 Böhm-Bawerk や Fisher の時代から，時間選好率は当然に時間的に可変の変数であると考えられてきた。 Böhm-Bawerk （1889），
Fisher （1930），Uzawa （1968） 等を参照のこと。 
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代したとしても，デフレーションは長期に亘って持続することになってしまうかもしれない。18 19 さらに，もし，デフレ
ーションが進行し，実質金利が限界生産力を超えるようになってしまったならば，もはや経済は均衡状態を維持出来なく
なってしまう。1930年代の大恐慌はそうした状態であったのかもしれない。一方で，1990年代の日本は何とかそこまでの
状態には陥らずに済んだのかもしれない。20

米国連邦準備銀行の論文（Ahearne et. al, 2002）では，1990年代の日本が経験したようなデフレーションを予防するた
めには，金融，財政両面の景気刺激策を通常想定される以上の規模で行うべきであると主張している。例えば，もし日本
銀行が短期金利を1991年から1995年初の間に追加的にさらに200毛だけ余計に低下させ続けていれば，デフレーションは
避けられたのではないかと考察している。この見方は，デフレーションの背後には何か通常ではありえない現象が起きて
いることを示唆しているが，この見方は，デフレーションが起きる時には  が通常よりも高くなっているという考え方
と合致していると言えるかもしれない。21 （13） 式が示すところでは，デフレーションを予防するためには，負の追加的
な金利  を通常よりも大幅なものとすることで，出来る限り早く  を通常より高くなっている  よりも高くすること
が必要である。つまり，中央銀行が迅速かつ断固とした態度で行動すれば，デフレーションを防ぐことが出来る可能性が
ある。例えば，2000年代初の不況時において，グリーンスパン議長の下で米国連邦準備銀行が採ったような行動が，そう
した行動に該当するかもしれない。しかし，  の値を大幅な負とさせるようなショックは稀にしか起きないであろ
うから，たとえ真に独立している中央銀行であったとしても，経験の不足故に，そうしたショックに迅速に対応すること
が必ずしも出来ないかもしれない。結果として，悪意のない失敗を犯してしまい，ゼロ金利制約の下でデフレーションが
制御不能になってしまうという事態に陥ってしまうかもしれない。

結　論

本論文の目的は，様々な型のインフレーション現象に共通する生成機序を明らかにすることである。そのため，まず，
政府の借入行動を明示的に含んだインフレーションのモデルを構築した。このモデルに基づくと，経済的にリヴァイアサ
ンである政府と代表的家計の時間選好率が非同一である場合には，両者が同時に最適性を達成するためには，物価の上昇
が加速或いは減速しなければならない。しかし，両者の時間選好率は通常同一とはならない。なぜなら，両者は異なる家
計を代表しているからである。すなわち，政府は中位の家計を，代表的家計は平均の家計を代表している。政府と代表的
家計の時間選好率が非同一である場合には，物価の上昇が加速或いは減速する経路が，政府のみならず代表的家計にとっ
ても最適な経路である。このため，両者の時間選好率が非同一である場合には，自然と両者共に今後物価の上昇は加速或
いは減速するものと期待することになる。逆に言えば，物価上昇が加速或いは減速するのは，両者の時間選好率が非同一
である場合に限られる。注目すべき点は，この同時最適化行動の結果としての物価上昇率加減速機序においては，如何な
る場当たり的な摩擦や非合理性の仮定も必要ないことである。その意味で，本論文で示した物価上昇率の機序は，様々な
型のインフレーションの生成機序を十分なミクロ的基礎の上に立って説明するものとなっていると言えよう。

本論文で示されたインフレーションの生成機序に基づくと，インフレーション現象において核となる要素は，非合理性
や摩擦ではなく選好（Preference）であることになる。政府のみならず全ての人間にとって，自らの選好を自らの力のみ
で制御し続けることは非常に難しいであろう。それを十分に制御するためには，独立した中立の立場にある存在の助けが
必要になる。そのため，人々は，そのような独立中立の存在としての中央銀行に政府の選好の制御を求めることになる。
ただし，中央銀行の独立性の程度の差異によって，政府の選好を制御する力の強さに差異が生じるであろう。この差異が
存在することによって，様々な型のインフレーション現象，物価上昇率の経路が生じることになる。つまり，インフレー
ション現象に見られる様々な型は，物価上昇率加減速機序と中央銀行の独立性の程度の組み合わせによって説明すること

18	 ショックによって中位の家計の時間選好率も  と同様に引き上げられるならば，政権交代によってデフレーションから脱却で
きるかもしれない。なぜなら，交代後の政府は中位の家計と同様に高まった時間選好率を持っていると考えられるからである。
1933年に就任した Franklin D. Roosevelt 大統領の場合がそうした状況に該当するかもしれない。しかし，例えデフレーションが
解消されたとしても，  が高まったことにより生じた他の様々な問題は依然残り続けることになる。

19	 デフレーションが長期化する原因に関しては，Harashima （2016） を参照のこと。
20	 1930年代初，アメリカにおける事後的な実質金利は10%程度であった（例えば，Bernanke, 1995）。一方，1990年代の日本の実

質金利は，5％より低かった（例えば，Ito, 2003）。
21 	Harashima （2004a） の推計によれば，1990，2000年代のデフレが始まる直前の1980年代末に，日本の  は約 2% 上昇した。
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が出来る。
本論文で示されたインフレーションの統一的説明に基づくと，物価安定のために最も重要な要素は，中央銀行を真に独

立したものにすることである。なぜなら，通常，政府は代表的家計とは異なる選好を有しており，さらに，例え十分に合
理的な存在であったとしても，自らの選好を自らの力のみで制御することが非常に困難であるからである。したがって，
もし政府の行動をその自由のままにしておくと，物価の上昇が加速していく危険が常に存在することになる。このため，
真に独立している中央銀行が，物価上昇率加減速機序が作動しないように常に監視して，物価上昇率を十分に制御してい
くことが，極めて重要なこととなってくる。

付　録

1　重みが近似的に同一となるための条件
もし  が一定（例えば，定常状態にある）ならば，  における重みは，

	

であり，したがって，

	

となる。
ここで，

	

の絶対値は，最大でも  である。なお，  は最大の，  は最小の  における  の値である。また，

	

の絶対値は，もし ，或いは，もし  かつ  ならば，最小でも  である。

さらに，  である。したがって，
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の絶対値は，最大でも  或いは  であり，かつ，もし  に対して  の絶

対値が 1 より十分に小さければ，  の絶対値よりも無視できるほど小さくなる。なぜなら，  で

あるからである。したがって，近似的に，

	

となる。

2　横断性条件

（6） 及び （12） 式より，  であり，したがって，定常状態では  である。式 

 と （12） 式を条件 （3） 及び （4） に代入して解くと，以下の式が得られる。すなわち，定常状態において，

	

である。ここで，  は任意定数である。したがって，横断性条件 （5） が満たされるためには，  及び 

 が満たされる必要がある。

こ こ で， 条 件 （4） に よ り， 定 常 状 態 で は  で あ る。 し た が っ て， も し 定 常 状 態 で 

であれば，  は一定となり，故に，  である。つまり，横断性条件は満

たされる。しかし，もし定常状態で  であれば，  は 0  へと減少していき，横断性条

件 （5） は満たされない。なぜなら，定常状態では  であるからである。さらに，もし定常状態で 

 である場合には，  となる。したがって，時間の経過とともに  は増加していき，

 となる。ここで，  は任意定数である。したがって，この場合にも同じく横断性条件 （5） は満たさ

れない。

3　（14） 式の導出
テイラー型の制御方針（ ）と式 

 
により，

	

となる。この式に総供給関数（ ）を代入すると，
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となる。したがって，

	

である。さらに，総需要関数（ ）を代入すると，

	

となる。これに，以下の離散時間型に修正した物価上昇率加減速機序

	

を代入すると，

	

となる。したがって，

	

であり，故に，

	

である。
ここで，単純化のために，外生変数  は物価上昇率と産出量ギャップに対して極めて限定的な影響しか与えない，す

なわち，  と  の値ほぼ 0  であり，近似的に
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となっているものとする。したがって，近似的に

	

である。ここで， ，  及び  は平均 0  の独立同分布ショックであるから，上記の式の両辺の期待値を取ることによ
り，近似的に

	

となる。さらに，  であることから，近似的に

	

であることが言える。
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