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 ＜分 析＞ 

 

マネタリスト・モデルによる 
スタグフレーションの分析＊ 

 

新 保 生 二・小 西 和 彦 
大 平 純 彦 

 
 

Ⅰ はじめに 
 
 昭和48，49年の日本経済は戦後の安定期に入
ってから最高のインフレーションを経験した。 
ＧＮＰデフレーターの動きでみると，30年代以
降では毎年５％内外の物価上昇率で推移してい

る。最も物価上昇率の高かったピークの年でも

32年が6.1％，36年が7.9％，45年が6.8％であ
り10％以下の上昇率にとどまっていた。ところ
が48年は11.6％，49年は実に20.7％のインフレ
率となった。これはまさに朝鮮戦争時以来の平

時としては最高のインフレ率である（第１表）。 
 このように平時としては未曽有のインフレー

ションが惹起された原因については完全に解明

されたとはいいがたい。これまでに現われた48
～49年インフレの本格的な分析としては小宮隆
太郎教授〔1〕が最も注目される。教授は，同論
文で「昭和48～49年のインフレーションの最も
重要な原因の一つ，あるいはまさに最重要の原

因は，46～48年の3 年間にわたって過大な貨幣
供給がなされたことにある」と述べている。 
さらにいわゆる輸入インフレ論については，(1)
日本は「小国の仮定」が妥当しないこと，また，

(2)たとえ「小国の仮定」が妥当する場合でも
「自国通貨建ての輸入物価指数がいくらになる

かは，為替レートに依存し，後者はその国の国

内経済の状態，為替政策・財政金融政策に依存

する」として否定的な見解を述べている。 
 
第 1表 戦後のインフレ期の物価上昇率 

 ＧＮＰデフレーター 消 費 者 物 価 卸 売 物 価 
 (1) 第２次大戦直後のインフレ期 
            2 1 年 
            2 2 年 
            2 3 年 
            2 4 年 

(2) 朝鮮戦争時のインフレ期 
            2 6 年 
 (3) 今 回 の イ ン フ レ 期 
            4 8 年 
            4 9 年 

 
…… 
…… 
…… 
…… 

 
…… 

 
11.6 
20.7 

 
…… 

115.6 
73.2 
25.3 

 
16.2 

 
11.8 
22.6 

％ 
 

346.5 
195.9 
165.6 

63.3 
 

38.8 
 

15.9 
31.4 

＊ この論文の成立にあたっては経済研究所主任研究官吉冨勝氏から，終始，御教示をいただいた。厚く 
御礼申しあげたい。 
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 過大な貨幣供給が昭和48～49年のインフレの
最も重要な原因の一つであるという小宮教授の

指摘は卓見であり，我々も同じ見解に立ってい

るが，以下の二点において同教授の解明に不十

分な点があると考える。第一の点は小宮教授は

過大な貨幣供給がインフレの原因だとしながら

も，どのような理論モデルを想定しているのか

明らかでないことである。同教授は「貨幣残高

の変化の影響は，ある一定期間後に名目国民総

支出の変化、物価の変化を惹きおこすというよ

うな単純なものではなかろう。……しかし2年
も3年もの間，急速に貨幣供給を増大し続けれ
ば，やがては物価が急騰せざるをえないという

ことだけはほぼ間違いないことである」と述べ

ている。しかしながら，理論モデルを明らかに

し，貨幣供給と名目国民総支出なり物価なりと

の間の定量的関係を把握することなしに貨幣供

給が過大かどうかを判断することが可能であろ

うか。例えば貨幣供給の伸び率が何％を超えれ

ば過大と判断するのであろうか。そうしてその

際の基準は何によって決まるのであろうか。 
 我々が解明が不十分と考える第二の点は輸入

インフレの問題である。小宮教授は先に挙げた

理由から輸入インフレをわが国の48～49年のイ
ンフレの原因として考えることに否定的な立場

をとっている。しかし，47年後半以来の今回の
インフレの大きな特徴の一つは世界の非常に多

くの国が同じ時期に急速なインフレーションの

加速化を経験したということ，いわば「世界イ

ンフレ」の性格を持っていたということであ

る。貿易及び資本取引の自由化が進み，各国経

済相互の関係が緊密化しつつあり，世界経済と

して一体化しつつある中で，インフレーション

の相互波及を考えないというのは言うまでもな

く非現実的である。確かに小宮教授の言うよう

に，日本の場合「小国の仮定」は成り立たない

かもしれないし，為替レートが国内の政策や物

価等の影響を受けるというのは正しい。しか

し，そのような国内的要因が輸出入物価に与え

る影響を何らかの方法により除去したとしても

純粋に外生的な海外のインフレーションがわが

国に伝播するというメカニズムは残ると考えら

れるのである。いうまでもなく変動相場制下で

はこのインフレ伝播のメカニズムはかなりの程

度遮断されるわけであるが，変動相場制に移行

したのはすでにインフレが本格化した後の48年
2月であり，47年後半からのインフレ加速化の
局面では固定相場制が維持されていたからであ

る。また，変動相場制移行後の為替レートの動

きをみると，むしろ上昇しており，48年末の石
油ショック後に低下に転じている。したがっ

て，石油ショック以前のインフレ加速化につい

ては，国内の財政金融政策が為替レートの低下

をもたらし，これがインフレを刺激するという

メカニズムは働いていない。 
以上の二点について完全に解明するために

は，貨幣供給が家計及び企業の資産選択行動を

通じて実物経済及び物価にいかなる影響を与え

るかという点に関する実証分析の積み重ねと，

後に述べる開放経済におけるインフレの発生及

び伝播のメカニズムについての理論的解明が進

まなければ無理であろう。しかしながら，次章

でみるように，フリードマンを中心とするマネ

タリストが主張しているマネタリー・アプロー

チ（monetary approach）は，インフレーショ
ンに関しては従来のケインジアン・アプローチ

（Keynesian approach）よりも優れた説明力を示
しており，このアプローチをわが国の 48~49年
インフレーションの説明に適用してみることは

興味深い課題である。そこで我々は，わが国経

済のマネタリスト・モデルを開発し，これを活

用して種々のシミュレーション実験を行った。 
 我々はこの実験により 48~49年のインフレの 
基本的な原因は 46~48年の三年間にわたって 20 
％を超える高いマネーサプライの増加率をゆる

したことにあるという小宮教授の説を定量的に

サポートする結論を得た。他方輸入インフレに

ついては小宮教授の説と異なりインフレ加速化

の要因の一つであることが明らかになった。 
 さらに我々はマネタリスト・モデルの開発過 
程で期待物価上昇率の計測に成功を収めた。そ

の結果によればわが国の場合，インフレ期待は
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基本的には二次の適合期待仮説（a second order 
error learning model）に基づいて形成される
こと，また円切上げや石油ショック時の政策転

換などの影響も受けていることが明らかになっ

た。またマネタリスト・モデルによるシミュレ

ーションの結果，50～52年度の景気回復過程で
は従来以上に強いインフレ期待が残っており，

これが一方でインフレの収束を遅らせ，他方で

景気回復の大きな足かせとして働き，スタグフ

レーションをもたらす原因となったということ

が明らかにされた。 
 以下では，次の第Ⅱ章でまず初期の極端なケ

インジアン・アプローチがマネタリストの見解

の影響を受けて徐々に修正されつつあることを

確認し，次に我々のモデルの理論的な拠所とな

っているフリードマンの名目所得の決定理論を

概説する。我々はフリードマンの理論的フレー

ムワークにそった構成を持っているセントルイ

ス連銀のモデル（Andersen et al 〔5〕）を参考
としつつ，わが国経済のマネタリスト・モデル

の開発することとするが，セントルイス連銀の

モデルは閉鎖経済（a closed economy）のモデ

ルであり，これをわが国に適用しようとすれば

開放経済（an open economy）にあてはまるよ
うに修正をほどこす必要がある。そこで第Ⅱ章

の最後では開放経済におけるインフレ理論の最

近の成果をふりかえっておくこととする。 
 第Ⅲ章では以上のような理論展開を念頭に置

きつつ，開放系のわが国経済のマネタリスト・

モデルを開発する。そうしてこのモデルが40年
代後半からのインフレの激化，生産の落ち込み

とスタグフレーションの持続など現実の日本経

済の姿をよくフォローしており，内挿テストの

結果がかなり満足できるものであることを示

す。 
 第Ⅳ章では48～49年インフレの原因を探るた
めにこの開放系のモデルを使用して様々のシミ

ュレーションを行った結果について述べる。と

くに46～48年のマネーサプライの急増がなかっ
たとしたら，48～49年のインフレの激化はかな
り穏やかなものにとどまっていたことを明らか

にする。最後の章では以上の分析を通じて得ら

れた若干の結論を要約することとする。 
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Ⅱ モデルの理論的基礎 
 

1. マネタリスト的視点の重要性 

 近年の理論及び実証分析の発展に伴い，ケイ

ンジアンとマネタリストの分析上の差異は小さ

くなっているように見受けられる。モジリアニ

（F. Modigliani）は最近の論文〔2〕で，フリー
ドマンがかつて「我々は今や皆ケインジアン

だ」と述べたのをまねて，「マネーサプライが

生産や物価の重要な決定要因だという意味な

ら，我々は皆マネタリストである」と述べてい

る。しかし、経済政策の役割については鋭い見

解の対立がみられる。ケインジアンは経済は様 

々の外部的なショックを受けると不安定化する

性向を持っているので，財政金融政策を積極的

に活用して経済の安定化をはからなければなら

ないという考え方を持っている。これに対して

マネタリストは経済は自律的に安定を取戻すメ

カニズムを持っているから，安定化政策の必要

性はないし，たとえ必要性があったとしても裁

量的な経済政策で安定化をはかるのはほとんど

不可能であるからそのような政策を実行すべき

でないという基本的な考え方にたっている。こ

のような政策の役割についての見解の対立は単

に分析上の差異のみでなく，基本的な経済観に

も根差しているので簡単に解決できるとは思わ

れない。また，我々がこの点で何らかの貢献が

できるとも思われないので，以下ではもっぱら

両者の分析上の差異に焦点を置き，前述のモジ

リアニの論文にそいつつ両者の差異が収れんし

つつある方向を見定めることを目的とする。そ

うして，その方向がわが国経済のスタグフレー

ションを分析する上でいかなる意味を持ってい

るかを明らかにすることとする。 

 

（初期のケインジアンの見解とマネタリスト

の主張） 

 まず，両者の相違をきわだたせるために初期

のケインジアンとマネタリストの主張を対比し

てみよう。言うまでもなく，初期のケインジア

ンにおいては賃金の下方硬直性が重要な前提と

なっている。何らかの外部的なショックで総需

要が低下したとき，金利の低下から実質貨幣需

要の増大が起るため，完全雇用を維持しようと

思えば実質貨幣残高の増加が必要である。賃

金，物価が十分に伸縮的であれば物価の下落が

起って実質貨幣残高の増大が生じ，完全雇用は

維持される。ところがケインジアンの世界では

賃金が下方硬直的であるから，実質貨幣残高の

増加は起らず，実質所得と雇用水準は不完全雇

用の水準まで低下する。これをＩＳ―ＬＭ 曲線

で考えると第2図(a)のように説明される。ここ
で外生的な原因による総需要の減退は投資の減

少ととらえられるから，ＩＳ 曲線を左方にシフ

トさせる。ＩＳ 曲線が左方にシフトすると先に

見たように金利の低下から実質貨幣需要の増大

が生じるので不完全雇用水準 y1 において均衡
してしまう。 

 このようなケインジアンの分析のフレームワ

ークが，ケインズ以前の古典派経済学では説明

できなかった1920年代から1930年代にかけての
生産活動水準の大幅な変動の説明を可能にした

意義は今さら強調するまでもないであろう。 

 他方，マネタリストは賃金，物価は伸縮的と

考えているのでこの点に関し全く異なる結論が

導かれる。総需要の減退が生じた時，もし賃金，

物価が伸縮的なら物価の下落を通じて，実質貨

幣残高の増加が起るため，ＬＭ 曲線の右方への

シフトが生じる（第2図(b)）。さらに物価の下落
は表面価格の固定されている金融資産の実質価

値を高めるので，それが消費支出を刺激するメ

カニズムが働けば，ＩＳ 曲線自体がある程度右

にシフトバックする可能性もある（ピグー効

果）。この結果，ＩＳ 曲線の左方へのシフトの効

果が相殺されて，所得及び雇用水準の低下は起ら

ない。 

 このように賃金，物価の伸縮性についての想

定の相違から，ケインジアンの世界では経済は

不安定化しやすいという結論が導かれ，マネタ

リストの世界では経済は自動的に安定を取戻す

メカニズムを持っているという全く異なる結論

が導かれる。どちらが現実に近いかは簡単には
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第 2図 外生的な需要の減退の影響に関するケインジアンとマネタリストの見解の相違  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  (a) ケインジアン                 (b) マネタリスト  
 
 
判断できないが，後に見るように短期で考えれ

ばケインジアンの世界も現実的な側面を持って

いるが，長期をとればとるほどマネタリストの

世界が現実性を持ってくるように思われる。 
 この外生的な需要の減退（ＩＳ 曲線の左方へ
のシフト）の影響の大きさはＬＭ 曲線のシフト
が起きるか起きないかだけでなく，ＩＳ，ＬＭ 
曲線の傾きや乗数の大きさにも大きく依存す

る。初期のケインジアンは貨幣需要の利子弾力

性は非常に高いが総需要の利子に対する感応度

は小さい経済を想定していた。さらにモジリア

ニによれば短期の限界貯蓄性向と長期のそれを

混同していたこともあって，短期の限界貯蓄性

向を過小評価していたため，短期の乗数が大き

い経済を想定していた（第 3 表）。このような 

第 3表 各種パラメーターについての想定の相違 

 初期のケイン 
ジアンの想定 

マネタリスト

の想定 

(1) 貨幣需要の利 
子弾力性 

大 小 

(2) 総需要の利子 
 に対する感応度 

小 大 

(3) 乗数の大きさ 大 小 

経済において第 4 図(a)にみられるように，(1)
ＬＭ 曲線の傾きはきわめて小さく（＝貨幣需要
の利子弾力性が高い），(2)ＩＳ 曲線の傾きは大
きく（＝総需要の利子感応度が低い），(3)外部
的ショックに対するＩＳ 曲線のシフトの幅が大
きい（＝乗数が大きい）ため，実質所得と雇用

水準の減退の幅は大きくなり経済は不安定化し

やすい。 
 これに対し，マネタリストは全く逆のタイプ

の経済を想定している。まず，貨幣需要の利子

弾力性はその後のフリードマン等の実証研究に

よってかなり小さいことが証明されている。総

需要の利子率に対する感応度についてもマネタ

リストは従来ケインジアンが想定していた投資

に対する影響のみでなく，もっと多様なチャン

ネルを想定しており，感応度がきわめて高いと

考えている。さらに，大きな成功を収めたフリ

ードマンの恒常所得仮説によれば，短期の不規

則な所得の変動に対しては消費は感応しないか

ら，短期の限界貯蓄性向はかなり高いことが証

明されている。したがって，短期乗数はケイン

ジアンが想定していたものよりは小さいことが

明らかにされた。 
このようなマネタリストの世界においては，

ケインジアンの世界と全く逆で，(1)ＬＭ 曲線の
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第 4図 ＩＳ，ＬＭ 曲線の傾き，乗数の大きさに関する想定の相違 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   (a) ケインジアン                 (b) マネタリスト  
 
傾きは大きく，(2)ＩＳ 曲線の傾きは小さく，(3)
ＩＳ 曲線のシフトの幅は小さいから，外部的シ
ョックに対する総需要の減退の幅は非常に小さ

いものとなる（第4図 (b)）。したがって，外部
的なショックによって実質所得や雇用水準の低

下が起ったとしてもその規模は小さなものであ

り，先にみた物価の下落を通じるＬＭ 曲線の右
方へのシフトが起ればそのショックは自動的に

吸収される可能性が高いことが示されている。 
 
 （両者の見解の収れんの方向） 
 初期のケインジアンの見解とマネタリストの

見解には以上のような大きな開きがあったが，

その後の理論的な発展や実証分析の進歩に伴

い，政策的な結論の面では鋭い対立を残しなが

らも，実態の分析の面では両者の対立はしだい

に収れんしつつあるように見える。 
 まず、第一に賃金，物価の伸縮性に関する議

論については一見硬直的にみえても実際は伸縮

的だというマネタリストの考え方が受け入れら

れつつあるように見える。この議論はフィリッ

プス曲線をめぐって展開した。 
 多くの国で失業率と賃金上昇率の逆相関関

係，さらに過去の物価上昇率と賃金上昇率の正

の相関関係が存在することが確かめられたた

め，ケインジアンはこれを受け入れ，ほとんど

のマクロモデルでこの関係を取入れるようにな

った。これにより，総需要の減退が起れば失業

率の上昇とともに賃金，物価の上昇率が徐々に

低下し，完全雇用水準を回復するメカニズムが

働くことが認められたわけである。しかし，も

し，この失業率の上昇を通じる賃金上昇率の鈍

化というメカニズムの調整スピードが非常に遅

ければ，自然のメカニズムに任せて失業を長び

かせるよりはある程度賃金，物価上昇率の加速

化を招いても，機動的な総需要管理政策によっ

て早急に失業を解消するほうがよいという考え

方も成り立ちうる。実際，1960年代においては
政策担当者は失業率と物価上昇率の間には安定

的なトレード・オフ関係があり，この中からそ

れぞれの社会にとって最適な失業率と物価上昇

率の組み合わせを選択できると考えていた。 
 ところが，1960年代末に発表されたフリード
マンやフェルプスの期待仮説を中心とするフィ

リップス曲線の新しい解釈により，この考え方

は完全に崩されてしまった。1960年代のフィリ 



－ 7 － 

マネタリスト・モデルによるスタグフレーションの分析  
 

ップス曲線の議論は労働市場における超過需要

（失業率によって代理）と名目賃金上昇率との

間に安定的な関係があると想定する考え方であ

ったが，超過需要に応じて変動すべきは，名目

賃金ではなくて実質賃金のはずである。しか

も，通常賃金契約はかなり長期にわたることが

多いから，実質賃金そのものではなく，名目賃金

変化率を賃金契約を結ぶ時労働者が抱いている

契約期間の期待物価上昇率で割引いた‶期待さ

れている実質賃金変化率〟 と失業率の間に安定
的な関係があるはずだというのがフリードマン

の主張である。このような考え方に基づけば，

失業率と名目賃金上昇率の間には何らの安定的

な関係も見出せないということになるが，短期

的には失業率と名目賃金上昇率の間に逆相関関

係が現われることがある。それは以下の理由に

よる。 
 例えば金融引締めにより総需要が減退し，賃

金，物価が下がり始めたとする。労働者は最初

は物価が下落していることに気付かないから，

実質賃金がカットされたと考えるであろう。そ

の結果，労働者は労働供給を減らし，実質賃金

の上昇が起って労働市場の需給が均衡する。こ

うして，短期的には名目賃金変化率と失業率の

間に逆相関関係が観察されるのである。しかし，

労働者はしだいに物価の下落に気付くようにな

るのでこの状態は長く続かず，やがて労働供給

は増え始め，失業率は自然失業率にまで低下す

る（注１）。 
 このようなメカニズムが働くため，短期的な

フィリップス曲線は傾斜を持っていても，期待

物価上昇率が現実の物価上昇率に近付くにつれ

て，それが上方にシフトするため，長期的なフ

ィリップス曲線は垂直になるというのがフリー

ドマン等の主張である。もし，完全に垂直にな

るとすれば，総需要拡大政策により失業率の低

下をはかろうとしても，労働者が物価上昇に気

付かない間はそれは可能であるが，やがてそれ

に気付くようになれば失業率は元の水準まで上

昇してしまい，賃金，物価上昇率を加速化させ

るだけの結果に終ってしまうことになる。し

たがって，この仮説は裁量的な需要管理政策は

有効でないという重大なインプリケーションを

持っている。 
 長期的には期待物価上昇率の変化の影響が重

要であり，それを考慮に入れるとトレード・オ

フはほぼ消滅し，長期のフィリップス曲線は垂

直に近くなるというマネタリストの主張はすで

に大方のケインジアンが受け入れている点と考

えてよいであろう。 
 この期待仮説に基づけば，賃金が一見硬直的

に見える理由も説明できる。賃金に影響を与え

る期待物価上昇率の調整に時間がかかるからで

ある。また，いわゆるスタグフレーション（イ

ンフレと不況の併存）も，総需要の減退が起き

て不況に陥った後も，期待物価上昇率が鎮静す

るまでにはかなり時間がかかることを考えれば

自然に理解できる。したがってケインジアンの

ように何らかの制度的要因を持ち込んで賃金の

下方硬直性を説明する必要はないし，短期的に

は一見硬直的に見えても長期的に考えれば硬直

性はないと考えるべきであろう。 
 もっとも，マネタリストが競争的な労働市場

を想定しており，失業はすべて ‶自発的〝と考
えている点はケインジアンには受け入れられて

いない点である。ケインジアンは団体交渉によ

る賃金決定を想定しており，長期にわたる賃金

契約が存在することなど様々の理由から少くと

も短期的には賃金の硬直性があって，いわゆる

‶非自発的失業〝 が存在すると考えている。し
たがって，その意味では短期的な総需要管理政

策の有効性は依然失われないと考えているので

ある。結局「長期的には……」という時の長期

がどの位先の長期かが実際的には重要な意味を

持ってくる。もし，マネタリストが非常に遠い

先の長期を考えているのなら，それだけ短期的

な需要管理政策が現実的な重要性を持ってくる

可能性がある。しかし，そのような短期的な観

点から総需要管理政策を発動する場合も，マネ

タリストの指摘するように，そのような政策が

長期的には効果を持たず，インフレを加速化さ

せる可能性が強いという点は無視できないであ
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ろう。 
 第二に，LM ，IS 曲線の傾きや乗数の大き
さについても大方の見方はマネタリストの主張

のほうに近づきつつあるように見える。先にも

みたようにまず，LM 曲線の傾きを決定する貨
幣需要の利子弾力性は，マネタリストの実証分

析によりケインジアンが想定しているほどは高

くないことが明らかにされている。モジリアニ

によれば，この点はその後のケインジアン自身

の実証結果とも一致している。 
 次に IS 曲線の傾きを決定する総需要の利子
感応度についてもケインジアンは投資に対する

影響のみを重視する傾向があったが，現実はマ

ネタリストの主張するように様々のルートが存

在すると考えられる。フリードマンの主張する

ように他の様々のルートはあまりにも多様であ

るために実証的にその関係を見出すことが難か

しいのは事実であるが，統計的に検証できてい

ないということと現実にそのメカニズムが働い

ていないということは全く別のことである。わ

が国の昭和48～49年のインフレについても金利
が投資を通じ総需要の拡大をもたらしたルート

のみではなく，消費需要，一次産品に対する仮

需，そのほか土地，株式等の資産投機など様々

のルートを通じて，マネーサプライが名目需要

や期待物価上昇率を押し上げたと考えて初めて

十分な理解が可能になる。 
 さらに，乗数の大きさについてもモジリアニ

の指摘するように今や完全に accepted theory
となったフリードマンの恒常所得仮説によれば

消費は不規則的な所得の変動には反応しないか

ら，何らか外部的ショックや政策によって所

得が増えたとしてもそのかなりの部分は貯蓄に

回る可能性が強い。逆に，所得が減った場合は

貯蓄が減って消費はあまり減らない可能性が強

い。したがって乗数はかつてのケインジアンが

想定していたほどは大きくないというのも大方

の合意が得られる点であろう。このほかに戦後

の所得税，法人税等の高い限界税率，輸入依存

度の上昇による輸入を通じる需要のリーケイジ

の拡大なども乗数を低める要因として働いてい

る。 
 以上から明らかなように，昭和48～49年のわ
が国の大インフレとその後のスタグフレーショ

ンを説明しようとすると，(1)マネタリストの主
張するようにマネーサプライから総需要への様 
々のルートと通じる因果関連を重視しなければ

ならないし，(2)また，フリードマンの主張する
期待物価上昇率の果した役割を見逃すことはで

きない。したがって次の節ではマネタリストの

インフレ理論，とりわけフリードマンの名目所

得の決定理論を検討することとする。 
 
２．マネタリストのインフレ理論 
 
 マネタリー・アプローチの復活は1960年代中
ばから始まった。その中心的人物であるフリー

ドマンは直接には貨幣数量説を所得や物価の決

定理論としてではなく貨幣需要の理論として復

活させた。しかし，彼やその仲間のマネタリス

トは名目所得や物価水準の決定に関してもその

理論の拡張を試みている。 
 物価水準あるはインフレ率に関する理論と

しての貨幣数量説のエッセンスは実質貨幣残高

に対する需要関数と名目貨幣残高との相互作用

により物価水準が決まるという点にある。実質

貨幣残高に対する需要を決定する要因は実質所

得と貨幣保有の機会費用である。この二要因が

与えられればという名目貨幣残高が与えられ

ようとも物価水準は貨幣の実質残高がその需要

される額に等しくなるように調整される。した

がって名目の貨幣供給が外生的に与えられれば

それは物価水準を決定するということになる。 
 近年のマネタリストの実証分析によって多く

の国において安定的な貨幣需要関数が存在し，

その形は貨幣供給の方法の違いによって影響を

受けないということが明らかにされている。安

定的な貨幣需要関数が存在すれば物価の time 
path は名目の貨幣供給の time path によって
決定されることになる。 
 
 （フリードマンの名目所得の決定理論） 
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 フリードマン自身のインフレ理論の展開をみ

ると，貨幣需要の理論を拡張して貨幣供給によ

り，名目所得が決定されるという理論構成にな

っている。そうして名目所得を実質所得と物価

に振り分ける時に，フリードマン自身やフェル

プスによって主張された期待仮説，すなわち 
‶拡大されたフィリップス曲線〝（expectations- 
augmented Philips curve）の議論が使われると
いう構成になっている。以下ではそのフリード

マンの名目所得及び物価の決定理論を彼自身の

簡単なマクロモデルに即してみよう（Fri- 
edman〔３〕）。 
 彼のマクロモデルは外国貿易を無視した閉鎖

経済（a closed economy）のモデルであり，政
府の役割も捨象されている。すなわち所得の自

律的支出と誘発された支出への分割と貨幣に関

する需給の調整に焦点を置いた以下のような６

本の式からなる簡単なマクロモデルである。 

  
P
C
＝f 

’ P
Y
 r ······························ (1) 

  
P
I
＝g ( r )····································· (2) 

  
P
Y
＝

P
C
＋

P
I  または

P
S
＝

P
CY－
＝

P
I
  (3) 

  MD＝P・l 
’ P

Y
 r ························(4) 

  MS＝h( r ) ····································· (5) 
  MD＝MS ······································· (6) 
 最初の３本の式は貯蓄と投資のフローの調整

を表わしており，後の３本の式は貨幣ストック

の需給の調整を表している。(1)式は実質消費
が実質所得に依存して決まる誘発される（indu- 
ced）支出であり，金利にも依存することを示し
ている。(2)式は投資関数であり，自律的支出の
性格を明瞭にするため所得は説明変数に加えら

れておらず，金利のみの関数となっている。(3)
式はいうまでもなく所得と支出（あるいは貯蓄

と投資）の恒等式である。(4)式は貨幣需要関
数，(5)式は貨幣供給関数，(6)式は貨幣の需給均
衡を表わす恒等式である。 
 この６本の式はケインジアン・アプローチの信

奉者にも貨幣数量説の信奉者にも同様に受け入

れられるものであるが，６本の方程式に対し未

知数が７個（C，I，Y，r，P，MD，MS）ある

ため，未知数の１つがこの方程式体系の外で決

定されなければならない。フリードマンによれ

ばこのもう１個の未知数の決め方の違いから，

i ）ケインジアン・アプローチと，ii）単純な
貨幣数量説と，iii）フリードマンのアプローチ
の差が出てくるのである。 
 まず単純なケインジアン・アプローチでは(7)
式が加えられる。 
  P＝P0 ···········································(7) 
 この式の意味するところは，物価水準が体系

外で決まるということである。労組の賃金交渉

能力などの物価の硬直性をもたらす制度的要因

により物価が決まると想定されていたためであ

る。その後実物面の変数と物価の変化率を結び

つける試みとしてフィリップス曲線の理論が登

場したのである。 
 他方，単純な貨幣数量説では(8)式が加えられ
る。 

  
P
Y
＝y＝y0 ····································· (8) 

 この式の意味するところは実質所得が体系の

外で決まるということである。（フリードマン

はこれがいわゆる古典的な dichotomy の本質 
だと延べている）。もし，

P
Y
＝y0で一定というこ 

とになれば(1)～(3)の式はそれだけで完結した 
3 個の未知数 C/P，I/P，r に関する体系とな 
る。(1)，(2)式を(3)式に代入して(9)式を得る。 

  y0－f ( y0，r )＝g( r ) ······················· (9) 

 この式から r が決まる。それを r0 とすれば
(5)式から MS の値が決まる。それを M0 とす
る。ここで(6)式と(4)式から(10)式が導びかれる。 
  M0＝P･l ( y0，r0)··························· (10) 
 この式は今や物価水準を決める式となってい

る。さらに，右辺を yo で割って再びかけると

いう操作をほどこし，そこから出てくる l( y0， 
r0)/y0 は貨幣の流通速度（V）の逆数であるか
ら1/Vと置いて添え字を落せば(11)もしくは(12)式
が得られる。 
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  M＝
V
Py ······································· (11) 

  P＝
y

MV ······································ (12) 

これはまさに古典的な貨幣数量説の式にほかな

らない。 
 第三のフリードマンのアプローチは名目所得

を実質所得と物価に分割するメカニズムに立ち

入ることなく，貨幣数量説を名目所得の決定理

論として展開しようとするものである。まず，

実質所得が増えた時の貨幣需要の弾力性を１と

仮定する（経験的には１以上であることが判っ

ているがここでは短期の変動を扱っているので

１と仮定しても大きな問題はない）と，(4)式
は(4a)式のように書ける。 
  MD＝Y･l( r ) ································· (4a) 
 次に市場金利は長期的に続くと期待されてい

る金利によって規定されているというケインズ

の考え方と，フィッシャー流の名目金利と実質

金利を区別する考え方を結合させると(13)式が得
られる。 

  r＝ρ＊＋ 
dt
dP

P
　
１  ＊························ (13) 

ここでρ＊は期待されている実質金利， 

 
dt
dP

P
　
１

 
＊ は期待物価上昇率を示す。これを 

展開して(14)式が得られる。 

  r＝ρ＊＋ 
dt
dY

Y
　
１  ＊－ 

dt
dy

y
　
１  ＊ 

   ＝ρ＊－g＊＋ 
dt
dY

Y
　
１  ＊ ·················· (14) 

g＊は実質所得の期待成長率を示す。ここで分
析の対象としている短期では ρ＊ や g＊ はほと
んど変動しないとみられること，またこの変数

は同方向に動くとみられることから， ρ＊－g＊は
一定（K0）とみて差しつかえない。すなわち

フリードマンのアプローチでは期待されている

実質金利と期待実質成長率の差がモデル体系の

外で決まりモデル体系の方程式の数と未知数の

数が一致し体系が完結するわけである。その体

系を示すと以下のようになる。 
  MD＝Y･l( r ) ································· (4a) 
  MS＝h( r ) ······································(5) 

  MD＝MS ······································· (6) 

  r＝K0＋ 
dt
dY

Y
　
１  ＊ ·························(15) 

ここで 
dt
dY

Y
　
１  ＊ は名目所得の期待成長率で 

あるが，どの時点においても先決変数であるか

ら MD，MS，Y，r の 4つの未知数に関するモ
デル体系となる。 
 貨幣供給が完全に外生変数だと仮定し，時間

を明示的に考慮することのフリードマンのモデ

ル体系はさらに簡単になる。すなわち M (t) を
外生的に与えられるマネー・サプライとすれ

ば，(4a)，(5)，(6)の各式から 

  Y (t)＝ )(
)(

r l
t M

　 ·································(16) 

もしくは 
  Y (t)＝V (r)・M (t) ··························(17) 
となる。ここで V は貨幣の流通速度である。
(17)式は貨幣数量説的な考え方に則った形となる
が，単純な貨幣数量説との違いはここでは名目

所得の決定を説明するだけで，物価と実質所得

に区分しようとしていない点である。したがっ

て，(15)式と(17)式の２つの式がフリードマンの名
目所得決定のためのモデル体系を表わしている

のである。 
 名目所得を物価と実質所得に分割する理論に

関してフリードマンは一時，実質所得について

は(1)～(3)のケインズ体系を利用して決定し，そ
れの(15)，(17)式で得られた名目所得との比率から
物価を決定するという方向も考えたようであ

る。しかし，貯蓄，投資の決定について実質金

利を無視することはできないこと，(1)式の形
の消費関数の説明力が経験的に不満足であるこ

と（とくに説明変数として恒常所得と実際の所

得の差を無視できないこと）からその方向を

あきらめて，先に述べたようにフリードマン

自身やフェルプスにより主張された期待仮説

( expectations hypothesis )を利用して名目所得
を物価と実質所得に分割するという方法を採用

している。 
 長期均衡はフリードマンのアプローチでも基 
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本的には古典派と同じく，貨幣数量説とワルラ

スの一般均衡体系により決まると考えられてい

る。つまり，マネーサプライは長期的には物価

等の名目値にのみ影響を与え，実質値には影響

を及ぼさないと考えている点は古典派と共通す

る。しかし，短期的にはマネーサプライが実質

値にも影響を与えると考える点で古典派と異な

っている。すなわち短期均衡は賃金，物価がそ

の期待値からかけ離れているとき両者の乖離が

調整される過程に依存して決まると考えられて

いる。期待仮説のエッセンスは賃金，物価の上

昇率は‶市場″ではなく企業の価格設定行動に

よって決まるということであり，各企業は自分

の競争相手が設定するだろうと考えている賃

金，物価上昇率に等しく自分の賃金，物価上昇

率を決定するということである。その際，その

各企業の期待は過去の経験から醸成されるので

ある。そうして各企業は市場の超過需要に応じ

て賃金，物価に関する最初の決定を修正する。

こうして決まった物価と先にマネーサプライに

よって決定されている名目所得から，結果とし

て生産の変動がもたらされるから，所得，雇用

の変動が賃金，物価上昇率の変動メカニズムの

中に組込まれるのである。 
 
 （セントルイス連銀モデル） 
 以上のようなフリードマンを中心とするマネ

タリストにより主張されているマネタリー・ア

プローチによる名目所得の決定理論を基礎とし

てわが国経済のマネタリスト・モデルの開発に

ついて次に考えよう。ところでアメリカについ

てはすでに1970年にセントルイス連銀のアンダ
ーセン等（Andersen et al 〔5〕）によりマネタ
リスト・モデルが開発され，大きな成功をおさ

めている。 
 このモデルの特徴は，フリードマンのモデル

と同じくマネーサプライによって直接総支出を

説明する誘導型（reduced form）をとっている
ところにある。ただ，フリードマンのモデルで

は金利の変動による流通速度の変化が明示的に

考慮されているのに対し，セントルイス連銀の 

第 5表  セントルイス連銀モデルの総支出関数 
 

  推定期間：1953I―1969IV 
  制  約：4次多項式，m－1＝f－1＝0， 
      m5＝f5＝0 

 ΔYt＝   ＋   ・ΔMt－i＋∑
4

0＝i
if ･ΔFt－i 

        R2＝0.66 
         S＝3.84 
        DW＝1.75 
   m0＝1.22(2.73)  f0＝0.56(2.57) 
   m1＝1.80(7.34)  f1＝0.45(3.43) 
   m2＝1.62(4.25)  f2＝0.01(0.08) 
   m3＝0.87(3.65)  f3＝－0.43(－3.18) 
   m4＝0.06(0.12)  f4＝－0.54(2.47) 
  ∑mi＝5.57(8.06) ∑fi＝0.05(0.17) 
 
 (備考) 
 1. ΔYt＝t 期おける総支出（名目GNP）の増減 
   ΔMt－i＝t－i  期における貨幣残高（M1）の増 
  減 
    ΔFt－i＝t－i 期における high-employment に 
  見合うように修正した連邦財政支出 

2. アンダーセン〔5〕による。  
モデルではその代りにマネーサプライに加えて

財政支出が外生変数として加えられている（第

5表）。誘導型の形をとることによりモデルを
非常に小型化できるというメリットはあるもの

の，マネーサプライがどういうメカニズムを通

して名目総支出を決定するのかは明示的（ex- 
plicit）にならないという欠点がある。セントル
イス連銀のモデルはマネーサプライと財政支出

が外生変数のモデルならどのような理論モデル

ともコンシステントである。今マネーサプライ

が外生変数で，これと流動性選好関数によって

金利を決定し，金利が投資に影響を与え，投資

が乗数効果を通じて総需要を拡大させるという

簡単なケインズ型のモデルを考えると，これも

誘導型にすると上記の形のモデルになる。した

がって，セントルイス型のモデルは原型として

はケインズ型のモデルともコンシステントなも

のということができる。ただ，セントイス連

銀モデルによると(1)マネーサプライの変動が名 

 2.67
(3.46)

∑
4

0＝i
im



 

－ 12 － 

目支出の変動に大きな影響を与えること，(2)財
政支出が最初の3四半期はプラスの影響を与え
るが，4四半期目からマイナスの影響を与える
ようになり，5期間を通してみるとその効果は
零となること（いわゆるクラウディングアウト

効果）などマネタリストの見解をサポートする

結果が事後的に得られている。我々が推定した

わが国経済の閉鎖型の総支出関数においてもほ

ぼ同様の結果が得られている（注2）。 
 このような結果については主に計量経済学的

な観点から，果してこれらの係数パラメータが

信頼できるかどうかという点で各方面から大き

な疑問が投げかけられている。例えばモジリア

ニは前述の論文で，名目総支出がマネーサプラ

イや財政支出以外の種々の要因の影響を大きく

受けるときは，セントルイス型の誘導型のモデ

ルは非常に不安定で信頼できない係数しかもた

らさないと批判している。しかしながら，我々

は以下の三つの理由から，セントルイス型の誘

導型の総支出関数を採用することとした。 
 第一にわが国のマクロモデルは未だに初期の

ケインジアン・モデルの影響が強いせいか一般

に金融セクターの開発が不十分であり、マネー

サプライの変動のインパクトを完全にとらえき

れていないという問題がある。先に見たように

マネーサプライは初期のケインジアンが想定し

たような単純なメカニズムのみではなく，多様

なチャンネルを通じて総支出に影響を及ぼすこ

とが明らかになっている。本来なら，このような

メカニズムの実証分析を積み重ねてこれらのチ

ャンネルの一つ一つを構造方程式の形でマクロ

モデルの中に組み込むべきである。モジリアニ

によればアメリカの MPS モデル（MIT-Penn- 
Social Science Research Council econometric 
model）はある程度この目標を実現しているよ
うである。しかし，残念ながら，わが国にはこ

のような段階に達したモデルは見当らない。し

たがって次善の策として誘導型のモデルに頼ら

ざるをえない。 
 第二の理由は，我々の誘導型の総支出関数は

30年代後半以降データ期間をずらして推定して

みても係数はかなり安定していたことである。

次章で見るように様々の総支出関数を推定して

みたところ，財政支出は他の説明変数の影響を

受けて有意でなくなったりして不安定であった

が，マネーサプライ，租税負担率，輸出の三つ

の変数は常に有意であり，係数も安定的であっ

た。 
 第三の理由は，因果関係の方向を探るための

シムズ・テストからマネーサプライから名目総

支出への一方方向の因果関係が存在することが

かなり明確になっていることである（付論Ⅲ参

照）。 
 
3. 開放経済におけるインフレ理論 

 
 セントルイス連銀モデルは，外国貿易がない

と仮定した閉鎖経済におけるマネタリスト・モ

デルである。しかし，わが国経済の場合はこの

仮定はきつすぎると考えられる。というのは日

本の輸出入依存度はヨーロッパ諸国に比べれば

低いものの，アメリカよりはかなり高いからで

ある（第6表）。したがって，ここでは外国貿
易を考慮した開放経済におけるマネタリスト・

モデルの開発を考えることとする。 
 しかし，開放経済のインフレ理論は未だ解明

が不十分であり，いくつかの暫定的な仮説は存

在するものの，これらはいずれも実証を通じて

十分な検討を加える必要のあるものばかりであ

る。さらに，インフレの伝播を考える上では固

定レート制下と変動レート制下では伝播のメカ

ニズムがかなり違ってくるものとみられるが，

とくに後者については未だ理論的な解明が不十 
 

第 6表  主要国の輸出入依存度（48年） 

 輸出等 
ＧＮＰ 

輸入等 
ＧＮＰ 

ア メ リ カ 
日     本 
西 ド イ ツ 
フ ラ ン ス 
イ ギ リ ス 

 6.7 
10.0 
23.2 
18.2 
21.8 

 6.2 
 9.3 
20.5 
17.5 
23.0 
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マネタリスト・モデルによるスタグフレーションの分析 
 
分である。そこでここでは固定レート制を前提

としたインフレの伝播メカニズムを中心に考え

ることとする。これは，変動レート制に移行し

た48年2月以降も，完全な変動制ではなく，通
貨当局が為替レートを一つの政策目標として管

理していると考えれば正当化できるかもしれな

い（注3）。 
 
（レードラー，パーキンのモデル） 
 マネタリー・アプローチによるインフレ伝播

の理論を考える時に，まず重要なのは長期均衡

の状態に関する理論と均衡から乖離した場合の

短期の調整に関する理論とを区別することであ

る。 
 レードラーの論文〔4〕に従ってまず長期均衡
の理論について考えよう。固定レート制下の小

国では，短期的にはどのような変動があれ，長

期的均衡状態に達すれば各国の生産額は技術と

資源の賦存状態で決まる完全雇用の水準に定ま

り，その水準はマネーサプライの影響は受けな

い。同じく金利も短期的には資本移動に対する

障害の影響があったとしても，長期的にはその

障害は重要ではなく，世界的な均衡水準に決ま

り，各国経済にとっては外生的に与えられる変

数となる。 
 また，価格水準も短期的には製品の差別化な

どによって各国間で異なることがあったとして

も，長期的には世界市場で均衡価格水準が決ま

り，各国はすべての製品についてプライス・テ

ーカー（price-taker）となる。固定レート下で
は世界のマネーサプライは各国のそれを足し合

わせたものになる。 
 したがって，各国経済においても，世界経済

全体としても一定の所得水準と世界のマネーサ

プライによって決まる一定の物価水準（もしく

はインフレ率）が与えられる。 
 各国経済はこの世界市場で決まるインフレ率

に等しいインフレ率を受け入れる。したがっ

て，ある国でマネーサプライの伸び率が高まっ

たとしても長期的にはそれが世界のマネーサプ

ライの増加率と世界のインフレ率に影響を与え 

る範囲内でしかその国のインフ率に影響を及

ぼさない。マネーサプライの増加率が高まった

ことによる影響は主として国際収支面に現れる。 
 以上は長期的にはこうなるはずだということ

を述べたに過ぎず，インフレ伝播の具体的なメ

カニズムについては何も述べていない。また，

実際に経済政策を運営する場合に関係があるの

は短期の伝播ないし変動のメカニズムである

が，短期のモデルはいまだ十分に確立していな

い。 
 短期のインフレの伝播メカニズムに関しては

パーキン（M. Parkin〔10〕）の整理の仕方に従
えば基本的には二通りの仮説がある。 
 第一の仮説は一物一価の法則（the low of 
one price）は国境を超えて貫徹するという考え
方である。異なった国の間で同質的な商品の価

格が違えば直ちに裁定取引が生じ，各国間で物

価及び物価変化率が等しく保たれる。したがっ

て短期においても物価水準は世界市場全体とし

て決まり，先の述べた長期均衡の物価水準から

大きくかけはなれることはないというものであ

る。現実には各国間でインフレ率がかなり違っ

ているが，これは各国の基調的な生産性上昇率

が違うため相対物価水準が傾向的に変化してい

ることによると説明される。裁定取引により各

国のインフレ率が決まれば，国際収支が変化し

て，世界全体としてのマネーサプライ（外生変

数）を各国の物価変動による貨幣需要の変化に

見合うように各国間に配分するという機能を果

す。 
 この仮説に沿った考え方の１つの変種は貿易

財（tradables）と非貿易財（nontradables）を
区別する考え方である。この仮説では貿易財に

ついてのみ裁定取引が行われ，その物価は世界

市場で決まる。そしてその貿易財の価格が国内

の競争的な労働及び生産物市場の調整を通じて

非貿易財の価格に波及するために各国のインフ

レ率は最終的には世界市場のインフレ率にさや

寄せされるという考え方である。この仮説は貿

易財から非貿易財へインフレが伝播するのに時

間がかかるため，短期的には各国間で物価上昇 
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率が異なるという事実とはうまく符合する。 
 ブレジャー（M. Blejer〔9〕）は，このような
考え方に基づいて小国でマネーサプライが増加

した場合短期的には物価上昇と国際収支の悪化

の両方を持たらすが最終的には物価上昇率は世

界インフレ率に収束し，マネーサプライの増加

はすべて国際収支の悪化に吸収されるという短

期調整モデルを提示している。 
 第二の仮説はある時点におけるある国の物価

はその国のマネーサプライのみによって決ま

り，他方国際収支はその国の物価と外国の物価

との相対関係に依存して決まるという考え方で

ある。 
 したがって，この仮説によれば世界のインフ

レ率が高まれば国内の物価水準が相対的に低く

なり，その国の超過需要と国際収支の黒字が生

じる。そしてその超過需要と国際収支の黒字か

ら生じたマネーサプライの増加が国内物価水準

を押し上げるという伝播メカニズムが働くこと

になる。 
 以上の二つの仮説は相互に排除し合う性質の

ものではなく，パーキンによれば，‶拡大され

た超過需要の理論″（the expectaions-augmen- 
ted excess demand model of price determina- 
tion）を固定レート制下の開放経済に適用する
ことにより両者を結合することが可能である。

これはクロスとレードラー（R. Cross and Lai- 
dler〔11〕），スピネリ（F. Spinelli〔12〕），ホース
マン（A. Horseman〔13〕），パーキン等（Parkin 
et al〔14〕）によって試みられた。彼等のモデ
ルは国内物価は超過需要と期待物価上昇率に依

存して決まると考えている点では標準的な期待

仮説と同じだが，その期待物価上昇率が国内物

価のみでなく世界物価にも依存して決まると考

える点で新しい。もし第一の仮説の純粋な裁定

取引が成立しているという考え方が正しければ

このモデルで超過需要は物価に大きな影響を及

ぼさないだろうし，インフレ期待の決定要因と

しては世界物価のみが重要ということになろう。

他方，第二の仮説が正しければ，国内の超過需

要と国内のインフレに依存して決まる期待物価

上昇率の方が国内物価の決定要因としては重要

で，世界物価は独自には重要な影響を及ぼさな

いということになろう。 
 これまでの実証結果をみると，上の極端なケ

ースは成立せず，両方の要因が国内のインフレ

の発生に寄与しているということが明らかにな

っている。ただし，長期的には裁定プロセスの

ほうが重要な役割を果しているという実証結果

はある（Genberg〔15〕）。いずれにせよ，世界
物価を無視して開放経済のインフレを説明でき

るという実証結果は一つも存在しない。 
 パーキンはさらにこのモデルから失業率と物

価の長期的なトレード・オフについて重要な結

論を導き出している（M. Parkin and G. W. 
Smith〔14〕）。それは，これまでの計測結果では
物価関数における期待インフレ率の係数が１以

下であり，長期的にも失業率とインフレ率のト

レード・オフ関係が存在するという結論が多か

ったが，これは世界インフレ率が説明変数から

落ちていたためであり，これを考慮すると期待

物価上昇率の係数は１となり長期的なトレード 
・オフ関係は存在しないという考え方である。 
 ここで，世界物価の代理変数として何を使う

かという問題がある。戦後まもない時期は輸入

物価の役割が強調され，スカンジナビアン・ア

プローチでは輸出物価が強調されたが(注４)，パ
ーキン等の裁定取引を重視する立場に立てば海

外のすべての物価を代表する総合的な物価指標

（たとえば各国の消費者物価指数を合成したも

の）がよいという結論になる。クロス等の計測

結果では最後の総合的な物価指標のほうが良い

結果を示している（Cross and Laidler〔11〕）。 
 以上のようにレードラーやパーキン等を中心

とするグループのマネタリスト達は裁定取引を

重視し，世界インフレを考慮した期待物価仮説

を主張している。しかし，レードラー自身が述

べているように，彼等のモデルでは世界経済を

高度に統合された一つの閉鎖経済のように考え

ており，各国間で商品の差（product differentia 
tion）がないことが，各国が世界経済全体で決
まる物価を受け入れるという仮説の需要な前提 
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になっている。したがって，このモデルは先験

的には商品の差が大きい農業国と工業国の間

の取引のシェアが大きいタイプの世界経済より

も，国際貿易が工業国間の取引によって支配さ

れているタイプの世界経済のほうによくあては

まるモデルである。ところが，わが国の場合は，

45年の輸入総額に占める食料品と原燃料のシェ
アは約70％であり，他方，輸出に占める工業品
のシェアは約97％である。これは商品の差が大
きい発展途上国との貿易のシェアが欧米諸国に

比べて非常に大きいことを意味しており，その

意味では上記のパーキンらのモデルは不適切と

いわざるを得ないであろう。つまり，ヨーロッ

パのように工業国間の取引が大きなシェアを占

めているところでは，国内のインフレ率が輸出

財を通じて世界インフレ率にさや寄せされると

いうメカニズムのみを考えておけばよいかもし

れないが，わが国のように工業品の輸入は少な

く国内に競争産業のない原燃料を大量に輸入し

ている，言い換えれば輸出と輸入の品目構成が

全く異なる国では輸入財の価格を通じて世界の

インフレ率のインパクトが及んでくるメカニズ

ムも強く働く可能性がある。そこで次に以上の

ようなインフレーションの国際波及に関する理

論展開を念頭に置きながら，セントルイス連銀

タイプの閉鎖経済におけるマネタリスト・モデ

ルをわが国のような開放経済にあてはめようと

するといかなる修正が必要になるかを考えるこ

ととする。 
 
 （開放系のモデルへの修正） 
 開放経済において外国から影響が及んでくる

可能性のあるルートは，形式的には輸出量，輸

入量，輸出物価，輸入物価，国際収支の黒字（な

いし赤字）がマネーサプライに及ぼす影響の五

つが考えられる。これらのうち輸入量について

は主として国内経済活動水準によって決まる内

生変数であり，外国の影響は小さい。したがっ

てこのルートは捨象して以下では，①輸出量，

②国際収支黒字のマネーサプライへの影響，③ 
輸出物価，④輸入物価の四つのルートのみを考 

えることとする。このうち①輸出量，②国際

収支のマネーサプライへの影響を組み込むべき

関数は言うまでもなく総支出関数である。 
 わが国経済の場合，国際収支がマネーサプラ

イに影響を与えるルートについてはマネーサプ

ライを外生変数とするこのモデルの扱い方を変

更する必要はないと考える。国際収支の黒字や

赤字を原因としてマネーサプライが増えたり減

ったりする傾向がある時これを金融政策によっ

て不胎化することはわが国の場合通常十分可能

と考えられるからである。 
 次に輸出であるが，これは国内の経済活動水

準や物価などの影響もある程度受けるが基本的

には世界景気の動向に左右される。したがっ

て，このモデルのように高度に単純化されたモ

デルでは外生変数と考えても大きな誤りはない

と考えられる。そこでセントルイス連銀タイプ

の閉鎖経済の総支出関数（L. C. Andersen and 
J. L. Jordan〔6〕）にさらに租税負担率（＝税収 
/名目ＧＮＰ）と輸出を説明変数として加えて
推定を行ったところ輸出は非常に有意にきき，

式全体の説明力も飛躍的に向上した。なお，ケ

ラン（Keran M, W.〔7〕）は「日本の場合は輸
出は総支出関数の説明力の改善に貢献しないの

で説明変数に加えられていない」と述べている

が，我々の計測結果によれば輸出を説明変数に

加えることにより総支出関数の説明力は大幅に

向上するという全く異なる結果を得た（注2の 
閉鎖経済の総支出関数と第9表を比較せよ）。 
 ところが財政支出の係数がマイナスとなり，

有意な説明力を持たなくなるという新たな問題

が生じた。そこで財政支出を説明変数から落し

て式を再推定したところ，その式が標準誤差で

判断すると説明力が一番優れていたのでこの式

を採用した。これはわが国の場合，財政支出が

政策変数として十分な機能を果していないこと

を示すものかもしれない。 
 次に③輸出物価と④輸入物価を通じる海外物

価の影響を組み込むべき関数である物価関数を

考えよう。 
 先に見たレードラーやパーキン等によって主 
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張された世界のインフレを考慮した期待仮説の

モデルをわが国経済に適用するために，需要圧

力と期待物価上昇率で説明されるセントルイス

タイプの閉鎖型の物価関数に世界のインフレ率

として主要国の消費者物価上昇率を合成したも

のや世界工業品輸出価格を為替レートで割って

説明変数として加えてみたが，両方とも全く有

意にならず良好な結果は得られなかった。 
 他方世界のインフレ率の代理変数として輸入

物価の変化率を使用したところ，輸入物価は有

意性が高く式の説明力は大幅に向上した。 
 この点はまだ完全に解明できていないが以下

のような三つの理由が考えられる。第一の理由

は，我々の使用した世界インフレの代理変数が

不適当だという可能性である。主要国の消費者

物価の合成物や世界工業品輸出価格は，わが国

の輸出品と直接競合しない品目やわが国には全

く輸入されていない品目を数多く含んでいるの

でわが国の物価関数において有意な説明力を持

たないのかもしれない。これに対し輸入物価は

まさにわが国に輸入される品目のみの世界物価

を代表しているから有意な説明力を持ってい

るのはある意味で当然である（注5）。第二の理 
由としてわが国の場合，先に見たように輸出品

と輸入品の構成が全く異なる典型的な垂直貿易

の体制になっているという独自の要因が働いて

いるかもしれない。ヨーロッパのように水平貿

易が中心の場合は輸出品と輸入品の構成は日本

ほど大きな差がみられない。したがって，輸出

物価と輸入物価の動きも大きな差は見られず，

世界物価の動向が一国に影響を及ぼす場合も輸

出市場と輸入市場の両方を通じて及んでくる影

響がかなり一体化しているとみられる。したが

ってレードラーやパーキンが示しているように

消費者物価のような総合的な指標が有意にきき

やすいかもしれないし，世界のインフレ率の影

響が及んで来るルートを考えるときも輸出市場

のみを考慮しておけばよいのかもしれない。と

ころが，日本のように垂直貿易のシェアが大き

いと，同じ世界のインフレ率の影響といっても

輸出市場を経由する影響と輸入市場を経由する

影響が，少なくとも短期的には大きく異なる可

能性がある。したがって，日本の場合は世界イ

ンフレが輸出財を通じて日本のインフレに影響

を及ぼすルートが，ヨーロッパ諸国ほどは強い

影響力を持っていないのかもしれない。第三の

理由は企業の自己の製品価格の見通しを基にし

て我々が計測した期待物価上昇率（付論I参照）
が，すでに輸出市場での外国品との競合を通じ

てその価格が決定される輸出財の価格を含んで

いるため，このルートを通じる世界インフレの

影響をすでに織り込んでいるという可能性であ

る。 
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Ⅲ わが国経済のマネタリスト・モデル 
 
1. モデルの体系 
モデルの体系は第7表に示されている通りで
ある。すなわち，マネーサプライ，輸出等，租

税負担率，潜在ＧＮＰ，輸入物価のほか， 2個 

のダミー変数とタイムトレンドの 8個の外生変
数を与えると，第7表の12本の方程式から12個
の内生変数（名目ＧＮＰの変動，総需要デフレ

ーターの変化率，需要圧力，生産水準，期待物

価変化率，失業率，ＧＮＰギャップ率等）が決

まるという体系となっている。 
 

第 7表 モ デ ル の 体 系 

(1) 総支出関数 
     ΔYt＝f1  ΔMt…ΔMt－n，ΔEt…ΔEt－n，Δ

Y
T  

t
… Δ

Y
T  

t－n
 

(2) 総合物価関数 
     P

・

t＝f2（Dt…Dt－n，P
・e

t－1，（P
・m

t－P
・e

t－1）） 
(3) 需 要 圧 力 

     Dt＝ΔYt－( XF
t－Xt－1 ) 

(4) 生産（実質） 
   Xt＝Yt/Pt 

(5) 期待物価変化率関数 
   P

・e
t－P

・e
t－1＝f3（（P

・

wt－P
・e

t－1），（P
・

wt－1－P
・e

t－2），DMKt，XDUM，ZDUM）） 
(6)失業率関数 
   Ut＝f4（Gt－3） 
(7) ＧＮＰギャップ率 

   Gt＝
t

F
tt

F

X
XX － ×100 

(8) 総 支 出 
   Yt＝Yt－1＋ΔYt 
(9) 総 合 物 価 
   Pt＝Pt－1＋（Pt－1×P

 ・

t）/100 
(10) 生産の変化率 
   X

 ・

t＝
1

1

－

－－

t

tt

X
XX ×100 

(11) 大企業製品卸売物価関数 
P
・

wt＝f5（Dt…Dt－n，P
・e

t－1，（P
・m

t－P
・e

t－1)） 
(12) マーシャルのKのトレンドからの乖離幅 
   DMKt＝

t

t

Y
M
×100－( 69.272＋0.1822T＋0.001384T2 ) 

（内生変数）        （単位） 
   1. ΔYt＝名目ＧＮＰの対前期比増減額     10億円 
   2. P

・

t＝総需要デフレーター変化率（対前期比）     ％ 
   3. Dt＝需要圧力        10億円 
   4. Xt＝生産（実質）（＝名目ＧＮＰ/総需要デフレーター）    〃 
   5. P

・e
t＝期待物価変化率（対前期比）       ％ 
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   6. Ut＝失業率         ％ 
   7. Gt＝ＧＮＰギャップ率        〃 
   8. Yt＝名目ＧＮＰ        10億円 
   9. Pt＝総需要デフレーター ＝                   45年＝1.0 

   10. X
 ・

t＝生産の変化率（対前期比）       ％ 
   11. P

・

wt＝大企業製品卸売物価の変化率（対前期比）     〃 
   12. DMKt＝マーシャルのKの 2 次トレンドからの乖離幅    〃 
 
 （外生変数）        （単位） 
   1. ΔMt＝マネーサプライ(M2)の対前期比増減額    10億円 
   2. ΔEt＝輸出等（国民所得ベース）の対前期比増減額     〃 
   3. XF

t＝潜在ＧＮＰ（45年価格）       〃 
   4. Δ

Y
T  

t＝租税負担率（＝税収/名目ＧＮＰ）の変化幅    ％ 

   5. P
・m

t＝輸入物価変化率（対前期比）      〃 
   6. XDUM ＝円切上げダミー（46年7～9月＝1.0，その他＝0） 
   7. ZDUM ＝政策転換ダミー（49年1～3月＝1.0，その他＝0） 
   8. T＝タイムトレンド（40年7～9期＝1） 
 
 
 (1)式は総支出関数であり，名目ＧＮＰの変化
がマネーサプライの変化，輸出等の変化，租税

負担率の変化の3つの外生変数によって決まる
ことを示している。この関数は誘導型（redu- 
ced form）になっており，元の構造方程式の形
については何も述べていないのでケインズ体系

とマネタリー・アプローチのいずれとも両立す

るものである。 
 (2)式は物価の変化率が需要圧力と期待物価変
化率と輸入物価の関数であることを示してい

る。需要圧力は(3)式で示されているように，名
目ＧＮＰの変化から供給余力( XF

t－Xt－1 )を引
いたものとして定義される。 
 (4)式は名目ＧＮＰを物価水準で割って生産水
準の実質値を求める恒等式である。名目ＧＮＰ

の変化(ΔY )は(1)式から決まり，他方物価は(2)
式によって与えられるので(4)式の恒等関係から
事後的に生産水準が決まる。 
 (5)式は期待物価変化率が，現実の物価上昇
率，金融要因（マーシャルのKのトレンドから
の乖離幅），2 個のダミー変数によって説明さ 

れることを示している。 
 (6)式はＧＮＰギャップ率を失業率に変換する
ための統計式であり，(7)式はＧＮＰギャップ率
の定義式である。 
 (8)～(10)式はいずれも変化率あるいは差分を水
準に変換したり，あるいは水準から変化率を求

めるだけの換算式である。 
 (11)式は，(2)式と同じスペシフィケーションで
大企業製品卸売物価の変化率を説明する関数で

ある。この関数が必要となる理由は(5)式の期待
物価変化率が大企業経営者の期待物価変化率で

あるため，これを説明する現実の物価変化率と

しては，総需要デフレーターの変化率（(2)式）
よりも大企業製品の卸売物価変化率のほうが適

切だからである。 
 (12)式はマーシャルのK（マネーサプライ/名
目ＧＮＰ）からトレンドの影響を除去する目的

で，それからの乖離幅を計算するための定義式

である。 
 以上のモデル体系の仕組みをフローチャート

にして示すと第8図のようになる。

等実質ＧＮＰ＋実質輸入

等名目ＧＮＰ＋名目輸入
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第 8図 モデルのフローチャート 
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 名目ＧＮＰを決定する関数（(1)式）が全体系
の中核になるものであり，名目ＧＮＰは金融政

策（マネーサプライ）と財政政策（租税負担率）

と海外の影響（輸出）によって決まることがわ

かる。もっとも構造方程式が明示されていない

のでいかなる経路を経て決まるかは明らかにさ

れていない。 
 名目ＧＮＰの変化は潜在ＧＮＰとともに需要

圧力を決定し，その需要圧力と期待物価変化率

（それ自体は過去の物価変化率の関数）の二変

数と輸入物価が物価変化率を決定する。 
 こうして決まった名目ＧＮＰと物価から生産

（実質）が恒等式によって事後的に決まる。こ

の点ケインズ型モデルでは実質値と物価水準が

先に決まり，その積として名目値が決まるのと

大きな相違点の一つとなっている。 
 マネーサプライと名目ＧＮＰから金融の逼迫

度を示す指標としてマーシャルのKのトレンド
からの乖離幅が求まる。これは期待物価変化率

を通じて物価上昇率に影響を及ぼす。 
 
 

 
2. 個別関数の説明 
 
 各構造方程式は単純最小二乗法で推定され，

分布ラグはアーモンラグの手法により推定され

ている。推定期間は原則として昭和40～51年度
（40年4～6月期から52年1～3月期）である
が，一部の関数については若干推定期間が異な

るものがある。データは四半期であり，大企業

製品卸売物価を除き季節変動修正済み（年率表

示）である。 
 
ⅰ）総支出関数 
 
 総支出（名目ＧＮＰ）の増減がマネーサプラ

イの増減，輸出等（国民所得ベース）の増減，

租税負担率（税収総額/名目ＧＮＰ）の変化幅の
3つの外生変数によって説明される。各説明変
数の係数をみると，マネーサプライが名目ＧＮ

Ｐに大きな影響を持っていることがわかる。輸

出等は最初は名目ＧＮＰを拡大させる効果を持

っているが，2期目以降はその効果がマイナス
になる（これはマネーサプライが一定に維持さ 

 
第 9表 総 支 出 関 数 

  
推定期間：40Ⅱ－52Ⅰ（昭和40年4～6月期－52年1～3月期） 

  制  約：3 次多項式，m－1＝e－1＝t－1＝0 
             m5＝e5＝t5＝0  

      ΔYt＝    ＋∑
4

0＝i
im ･ΔMt－i＋∑

4

0＝i
ie ･ΔEt－i＋∑

4

0＝i
it ･Δ 

Y
T

 
t－i

 
 
R2＝0.711   S＝955.9   DW＝1.785 

      m0＝0.0021(0.01)   e0＝0.4106(3.90)     t0＝－563.1(－2.23) 
      m1＝0.1297(1.13)   e1＝0.3156(2.66)     t1＝－477.6(－1.90) 
      m2＝0.2882(7.92)   e2＝－0.0289(－0.26)   t2＝－ 61.2(－0.34) 
      m3＝0.3825(2.88)   e3＝－0.3671(－2.90)   t3＝ 368.8( 1.60) 
      m4＝0.3181(2.03)   e4＝－0.4428(－3.95)   t4＝ 495.0( 2.09) 
     im∑ ＝1.1208     ie∑ ＝－0.1126      it∑ ＝－238.0 
 （備考） 
 ΔYt＝t 期における名目ＧＮＰの増減額       （10億円） 
 ΔMt－i＝t－i 期におけるマネーサプライ（M2）の増減額     （10億円） 
 ΔEt－i＝t－i 期における輸出等（国民所得ベース）の増減額     （10億円） 

Δ 
Y
T

 
t－i
＝t－i 期における租税負担率（国民所得ベース，％）の増減 

 
 

488.55
(1.57)   
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れた場合の効果を示す）。 
 したがって，輸出等の増加は，マネーサプラ

イの増加を伴わない限り 5四半期間全体で考え 
れば名目ＧＮＰを拡大させる効果はないことが

わかる。もっとも最初の 2四半期に限ってみれ
ば効果はプラスであるし，また輸出の増加幅が

拡大を続けている局面でも輸出がＧＮＰを拡大

させる効果を持っていることはいうまでもな

い。他方，租税負担率の変化は，最初は名目Ｇ

ＮＰに対してマイナスの効果を与えるが 3四半
期目から効果がプラスに転じる。 
 この総支出関数により名目ＧＮＰの増減額が

決まるが，これを物価水準の変化と実質ＧＮＰ

の増減にブレイクダウンしなければならない。

物価水準の変化は物価関数によって与えられる

が，物価関数に移る前にその説明変数となって

いる(1)需要圧力と(2)期待物価がいかにして決ま
るかを次にみてみよう。 
 
ii）需要圧力（定義式） 
 
 需要圧力（Dt）は名目ＧＮＰの増減額と供給

余力（当期の潜在ＧＮＰ－前期の現実のＧＮＰ）

との差として下記のような定義式から求められ

る。 
  Dt＝ΔYt－(XF

t－Xt－1) 
 ここで ΔYt は t 期における名目ＧＮＰの増減
額， XF

t はt 期の潜在ＧＮＰ（能力を完全利用 

した場合の実質ＧＮＰ）（付論IIを参照）， Xt－1

は t－1 期の現実の実質ＧＮＰである。XF
t－Xt－1

で表わされる供給余力が一定であれば，名目Ｇ

ＮＰの増加（ΔY）が大きいほど需要圧力が高ま
り物価上昇に向かう部分が大きくなる。他方，

名目ＧＮＰの増加幅が一定であれば，供給余力

（XF
t－Xt－1)が大きいほど需要圧力が低いの

で物価上昇は小さく実質ＧＮＰの増加幅が大き

くなる。 
 
iii）期待物価変化率関数 
 
 需要圧力と並んで物価関数のもう1つの重要
な説明変数は期待物価変化率である。この期待

物価変化率は利用可能な統計データとしては存

在しないので，当庁調査局の「企業経営者見通

し調査」（大企業 1,900 社）を利用して求めら
れた。すなわち「企業経営者見通し調査」の中

で自己企業の製品価格の当面 6月の見通しにつ
いて「上昇する」か「変わらない」か「低下す

る」かの方向をきいたものをカールソン・パー

キン（Carson, Parkin 〔16〕）の手法を利用して
数量化した（付論 I を参照）。 
 こうして求めた期待物価変化率のデータを使

用して，期待物価変化率の決定メカニズムを検

討したところ第10表のような関数が最も良い結
果を示した。この関数のスペシフィケーション

は 2次の適合期待モデル（a second order error  
 

第10表 期待物価変化率関数 

（推定期間：44 I－52 I） 
      P

・e
t－P

・e
t－1＝0.2297＋0.3102(P

・

wt－P
・e

t－1)－0.1787(P
・

wt－1－P
・e

t－2) 
           (5.21)   (8.45)      (－6.51) 
          －1.671XDUM－4.021ZDUM＋0.03933DMKt 
          (－6.71)   (－11.22)   (2.81) 
              R2＝0.883    S＝0.24    DW＝2.17 
  （備考） 
  P

・e
t =t 期の期待物価変化率（対前期比） 

  P
・

wt =t 期の大企業製品卸売物価の変化率（対前期比） 
  XDUM＝ 円切上げダミー（46年7～9月期＝1.0，その他＝0） 
  ZDUM＝ 政策転換ダミー（49年1～3月期＝1.0，  〃  ） 
  DMKt =t 期におけるマーシャルのK（＝M2/名目ＧＮＰ）の二次トレンドからの乖離幅（％） 
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learning model）に46年の円切上げと49年の石
油ショック時の引締め政策への政策転換の影響

をダミーでとらえ，金融の緩和度の影響をマー

シャルのKのトレンドからの乖離幅でとらえる
という修正を施したものである。 

2 次の適合期待モデルはパーキン（M. Parkin
〔18〕）によればローズ（D. E. Rose）によって
定式化されたものであり，パーキン自身がイギ

リス経済に適用して成功をおさめているスペシ

フィケーションである。 
このモデルによれば当期の現実の物価上昇率

（P
・W

t）が前期に調査した時点で先行き6ヵ月の
製品価格について企業者や労働者が抱いていた

期待物価上昇率（P
・e

t－1）（これが当期の価格設定

行動に影響を与える）を上回ると，その差約31 
％が当期の期待物価上昇率（P

・e
t）を引上げる方

向で修正される。しかし，やがて，いつまでも

物価上昇の加速化は続かないという期待が生じ

るために次の期には，逆にその現実の物価上昇

率と期待物価上昇率の差の約18％が期待物価上
昇率を引き下げる方向に修正される。 

46年7～9月期の円レートの上昇は固定レー
ト制下の円切上げという形をとったため，期待

物価上昇率を引下げる効果をもった。パーキン

のモデルでも1967年11月のポンド切下げの効果
は有意に計測されている。しかし，48年以降の
変動相場制下の円レートの変動の影響はこれま

でのところ有意に計測されていない。 
48年秋のＯＰＥＣ諸国の国際カルテルによる
石油価格の大幅引上げはわが国に対して大きな

衝撃を与え，すでにかなり高率に達していた物

価上昇率をますます加速化させた。しかし，48
年末に金融引締めを中心とする厳しい緊縮政策

がとられたこと，石油価格の大幅引上げが大き

なデフレ効果を持っていたことから，49年1～ 
3月期にはすでに4～6月期以降インフレ率が
かなり減速するだろうという強い期待が生じた。

この効果がもう一方のダミー変数（ＺＤＵＭ） 
で処理されている。 
さらに我々の期待物価変化率関数ではマネー

サプライが過剰か不足かが直接的に期待物価上

昇率の上昇や下落を持たらすルートが存在する

ことが確かめられている。したがって46～48年
のようなマネーサプライの過剰な局面では単に

需要圧力の拡大というルートから持たらされる

物価上昇だけではなく，マネーサプライが直接

的に期待物価上昇率を高め，これがインフレの

加速化につながるというメカニズムにも注意を

はらう必要がある。 
 
ⅳ）大企業製品卸売物価関数 

 
大企業製品卸売物価関数は物価変化率を需要

圧力と期待物価上昇率によって説明するという

スタンダードなスペシフィケーションを基本と

している。これをフリードマン流に表現すれば

期待物価上昇率はケインズによって強調された

惰性（inertia）を表わすファクターであり，需
要圧力は貨幣数量説論者によって強調された需

給の力を代表する変数といえよう。 
開放経済にあてはめるためには第II章第3節
で見たようにこの基本的なスペシフィケーショ

ンに加えて輸出財と輸入財の両方を経由して及

んで来る世界インフレの影響をとらえる変数が

必要である。ところが先に述べたように我々は

輸出財を通じるルートをとらえるのには成功し

なかった。 
他方，輸入財を通じる世界インフレの影響を

とらえるために輸入物価の変化率を説明変数に

加えている。これは有意性が高くこれによって

物価関数の説明力は大幅に向上した（第11表）。
この理由はすでに第II章第3節で述べた通り，
わが国の場合，輸出財と輸入財の品目構成が異

なり，輸入財の大半が非競争輸入であることに

起因しているのではないかとみられる。 
なお，輸入物価上昇率と期待物価上昇率の差

が物価上昇に影響を与える形にしてある意味は，

前者の影響の一部がすでに後者に織り込まれて

いるとみられるので，この部分を前者から除去

するためである。したがって何らかの理由で両

者の変化率に乖離が生じた時のみ輸入物価上昇

率が国内のインフレ率に影響を与えることを意

味している。 
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第11表 大企業製品卸売物価関数 

             推定期間：40 II－52 I 
制  約：3 次多項式，d－1＝0，d3＝0 

     P
・

wt＝    ＋∑
2

0＝i
id ･Dt－i＋    P

・e
t－1＋    (P

・m
t－P

・e
t－1) 

 
        R2＝0.882    S＝0.86     DW＝1.387 
          d0＝0.0001047(1.68) 
          d1＝0.0000605(3.16) 
          d2＝－0.0000139(－0.22) 
         ∑ td ＝0.0001512 

（備考） 
   P

・

wt＝t 期における大企業製品卸売物価変化率 
   Dt－i＝t－i 期における需要圧力    （対前期比） 
   P

・e
t－1＝t－1 期における期待物価変化率（  〃  ） 

   P
・m

t＝t 期における輸入物価変化率   （  〃  ） 
 
v）総合物価関数 
 総合物価関数のスペシフィケーションは前項

の大企業製品卸売物価関数と全く同一である。

ただし推定結果をみると両者の間にかなり差が

みられる。すべての説明変数の係数が低下して

おり，その代りに定数項が有意になっている

（第12表）。これは一つには期待物価変化率の対
象が大企業製品に限られていることも影響して 

 
いるとみられるが，より基本的には，総合物価

の場合は前記のスペシフィケーション以外の物

価上昇要因が働いていることを示しているもの

とみられる。なお，総合物価としては，輸入物

価の影響を正確にとらえるため，ＧＮＰデフレ

ーターではなく総需要デフレーターを使用して

いる（注6）。 
 

第12表 総 合 物 価 関 数 

推定期間：40 II－52 I 
制  約：3 次多項式，d－1＝0，d4＝0 

     P
・

t＝    ＋∑
0

3

＝i
id ･Dt－i＋   P

・e
t－1 ＋   (P

・m
t－P

・e
t－1) 

 
          R2＝0.899    S＝0.51     DW＝2.339 
          d0＝0.0000294(1.25) 
          d1＝0.0000341(2.46) 
          d2＝0.0000242(1.55) 
          d3＝0.0000095(0.38) 
         ∑ id ＝0.0000973 

（備考） 
   P

・

t＝t 期における総需要デフレーター変化率（対前期比） 
   Dt＝t 期における需要圧力     
   P

・e
t－1＝t－1 期における期待物価変化率（対前期比） 

   P
・m

t＝t 期における輸入物価変化率  （  〃  ） 
 

  (0.37)   
0.068
　
　　

  (7.42)   
0.9791

　
　　

  (6.95)   
0.2810

　
　　

  (10.41)
1.138 　　　

  (7.74)   
0.595

　
　　

  (7.67)   
0.185
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ⅵ）生産（実質） 
 
 生産は名目ＧＮＰ（Yt）を総合物価（Pt）で

割って事後的に求められる。したがって，この

マネタリスト・モデルでは名目総支出と物価水

準の変動の結果として生産及び雇用水準の変動

が起きると考えられているわけである。通常の

ケインズモデルでは，まず実質の生産額と物価

が決まり，事後的に名目総支出額が決まると考

えられているのと対照的である。 
 
ⅶ）失業率関数 
 
 セントルイス連銀モデルでは失業率は期待物

価が形成される過程でその時々の経済活動の状

況により過去の物価変動の影響を割引くための

変数としてモデル体系にフィードバックする変

数となっているが，我々のモデルでは単にＧＮ

Ｐギャップ率の何％が失業率で何％にあたるか

について見当をつける目的のためだけの関数と

なっている（第13表参照）。 
 

第13表 失 業 率 関 数 
 

（推定期間：42 II－51 I） 
Ut＝1.149＋0.0723Gt－3 

(41.16)  (12.39) 
R2＝0.922 
S＝0.109 
DW＝1.23 

（備考） 
Ut＝t 期の失業率（％） 
Gt－3＝t－3 期のＧＮＰギャップ率（％） 

 

ⅷ）マーシャルのKのトレンドからの乖離幅 

これはマーシャルのKのトレンドからの乖離 
幅を計算するだけの定義式である。40年7～9 

 
 
 

月期から52年10～12月期のデータで推定した二
次のトレンド式は以下の通りである。 

2

Y
M
×100＝   ＋    T2＋    T 

       R2＝0.771 

上記のように40年代以降のデータに限って推
定を行うと二次の項は全く有意ではなく1次の
項もあまり有意ではない。 

 

3. ファイナルテストの結果 
 
以上の5つの構造方程式（第9表の総支出関

数，第10表の期待物価変化率関数，第11表の大
企業製品卸売物価関数，第12表の総合物価関
数，第13表の失業率関数）と7つの定義式がわ
が国経済のマネタリスト・モデルを構成する。

以上みたように個々の関数はかなり満足できる

ものであっても，それがモデル全体として解い

た場合に現実の経済の変動をうまく追跡できる

かどうかは別の問題である。そこで，初期値と

外生変数のみを与えて内生変数はすべてモデル

から解くファイナルテストの結果をみてみよ

う。 
第14図（A―L図）は44年度～51年度の内挿
期間のファイナルテストの結果を示している。

総支出の変動については，46年度の不況の落ち
込みを十分にとらえていないが，47年度以降の
動きについては全体として非常によく説明して

いる。生産（実質）や物価の変動もかなり忠実

にフォローしている。石油ショック後の生産の

落ち込みもよく説明しているし，とくに物価動

向については期待物価変化率も含めて非常に正

確に現実の動きを追跡している。したがって次

章ではこのモデルを使って様々のシミュレーシ

ョン実験を行うこととする。 
 

 
 

  (52.03)   
60.27

　
　　　

  (0.60)   
0.00138

　
　　

  (1.51)   
0.1822
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マネタリスト･モデルによるスタグフレーションの分析 
 

第14図 モデルのファイナルテストの結果（44～51年度） 
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