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アメリカ経済は 1990年代に長期にわたる安定を見た。ハンフリー‐ホーキンズ法は

連邦準備の任務として物価の安定と雇用の確保を指示しているが，この相互に排斥し合

う二つの目的が最も長期にわたってともに満たされたわけである。この現象は，のちに

「大平準」（the Great Moderation）と呼ばれるようになったが，その原因についてはいま

だにほとんど解明されていない。というのも，この問題を取り扱った経済学者たちは口

をそろえて単に幸運によると述べているからである。こうして，大平準は現代のさまざ

まな政策論議にとって対
�

象
�

で
�

は
�

な
�

く
�

所
�

与
�

であり続けている。

多くの日本人は，日本は規制の多い国でアメリカは少ないと漠然と思い込んでいる

が，貨幣・金融制度に関する限りこれはただの思い過ごしである。現代主要国の金融制

度は法令貨幣制なので，それは本質的に社会主義的である。自由市場経済学の観点から

すると，本来ある国に中央銀行が存在したらその国は社会主義国だと定義するのが正し

い。現代主流派経済学は貨幣供給市場についてのみは断りなく競争理論の枠組みの適用

除外としており，このことによって理論の一貫性を自ら毀損している。考えてみれば当

然ではあるが，このことは，主流派が貨幣財の持つ一般財的側面を捨象して特殊財的側

面のみに注目し，しばしば貨幣をモデルの外に追いやることときれいに対応している。

それだけに，この点を無視してなされる「市場原理主義」批判はどれもこれも学問的根

拠を欠
2

く。

アメリカも金融社会主義の例に漏れないので，同国の経済実績について語る際には政

策との関連を軽視することはできないはずだが，経済学者の見解を眺めると必ずしもそ

うとは言えないのが実態である。中でも，単一の政策当局として最も影響力が大きいの

は中央銀行であるから，大平準は本来グリーンスパンの金融政策と切り離しては説明で

きないはずである。本稿では，大平準をめぐる議論を振り返ってフリードマン，マンキ
────────────
１ 読者は本稿を村井 2012 a ; 2012 b ; 2013 a の続編として読まれたい。
２ 本稿ではこの問題の詳細な論究は省く。筆者の基本的観点については，本号所載の村井 2013 c を見よ。

（ 261 ）５９



ュー，テイラーといった現代の経済論壇を代表する著名経済学者による解釈を跡づけ，

彼らの見解がある根源的な自己矛盾を抱えていることを明らかにする。そして，別の原

因説（オーストリア経済学適用説）を提示し，このことから派生する「グリーンスパン

問題」を定式化する。

Ⅰ 大平準とは何か？

初めに扱われるべきなのは「大平準」とは何かという問題である。これにあっさり答

えてしまえば，1990年代においてマクロ経済指標の変動性が目立って低下し，安定し

た経済になった現象を指す。大平準はマクロ・データのふるまいが静まったという事実

を指した概念なので，その存在自体には争いはないであろう。この結果，景気循環が消

滅したと言われるようになったし，同時代の経済には「ニューエコノミー」なる名称も

与えられた。歴史現象に「ニュー」や「革命」が適用される場合，内実は疑わしいこと

も多いが，この場合は確かにいままでとは違った特徴を示す経済が現れたと見てよさそ

うである。

この「大平準」という語を初めて用いたのは，NBER の年次論集におけるハーバード

大学ケネディ・スクールのストックとプリンストン大学ウッドロー・ウィルソン・スク

ールのワトソンによる論文「景気循環の変貌とその理由」であった。大平準が安定を指

すとすれば，それはすでに同時代に感じられていたものであるから，大平準を構成する

個々の徴候は 1990年代を通じてメディアや専門論文で指摘されている。現代ではマク

ロ・データはかなり短いラグしか置かずに収集，分析されており，彼らによると 1990

年に FRB 内部の文書で平準化傾向はすでに指摘されているというが（Stock and Watson

2003［2002］，159），マクロ指標が順次発表されるにつれて明らかになった安定性につ

いてのコメントを逐一取り上げてみてもあまり意味はない。1990年代全体を対象にし

た分析に限ると，1999年ころから表明されるようになったという（ibid.）。つまり，十

分包括的な分析が現れたのは世紀転換期，特に今世紀になってからである。また，「大

平準」という用語を広く知らしめたのは FRB 議長バーナンキ（当時は理事）であっ

た。

ボルカーの任期末にすでに平準化の傾向は現れ始め，各種のマクロ指標の変動性が低

下した。ストックらはこの現象を「大平準」と呼び，統計処理によって各種の原因の貢

献度を数値化し，金融政策が 10～25％，物価変動の不在が 20～30％，予測外れが少な

くなったという意味での幸運が 40～60％だとしている（ibid., 162）。要するにこれは，

大平準という結果が実現したのは大半が石油危機などを含む外的ショックの不在による

という幸運説の立場である。
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現代のマクロ経済分析は驚くほど綿密な数値解析を伴い，その経過を報告した論文も

複雑でしばしばあまりにテクニカルなだけでなくかなり難解でもあるが，そのような手

続をへた末に導き出された結論が単なる幸運によるものであるということについて，筆

者はコメントに窮する。マクロ経済学は本来政策理論の体系でもあるはずなのに，政策

が達成すべき目的が実際に目の前に現れたその事例について，それは政策のおかげでは

ないと表明していることになるからである。このことは，とりもなおさず，精緻を極め

たマクロ経済学が大平準の実現にほとんど役立っていないと自ら認めていることにもな

る。しかしながら，のちに見るとおり，これが主流派経済学者の典型的な見解になって

いるということもまた事実であるから，大平準幸運説がいまのところ最有力説であるこ

とは改めて特記しておく。

また，訳語についてコメントすると，「the Great Moderation」はアメリカ経済史にお

いて「the Great Depression」とともに，10年以上の期間にわたるマクロ経済の特徴を言

い表した語なので，最も古い「大恐慌」（原義は「大不況」）の語形に合わせて「大平

準」とするのが適切であろう。なお，「the Great Inflation」についてはのちにふれるが，

これも同じ理由から「大膨張」とする。

Ⅱ フリードマンの評価

現代においてフリードマンほど影響力の強い経済学者はいない。その彼も残念ながら

2006年に亡くなるが，1912年生まれなので 90歳を超える長寿を享受してくれた。こ

のことは経済学にとっては大いに「幸運」であったと述べてよい。というのも，彼の

「大長生」（the Great Longevity?）のおかげで，私たちは大平準についての彼のコメント

を聴けるからである。

金融政策に何らかのルールを求める人物のうち，戦後かなり有名だったのがフリード

マンであるが，現代ではテイラーがその地位にあるように思われる。フリードマンは言

うでもなくシカゴ大学の教授であったが，1977年に引退したあとはスタンフォード大

学のフーヴァー研究所に所属した。2000年 5月 2日，サンフランシスコにあるフリー

ドマンのオフィスを同僚のテイラーが訪れ，インタビューが実現した。これを皮切り

に，大平準やグリーンスパンに関するフリードマンの見解を概観しよう。

20世紀のアメリカ経済は，長引いた大恐慌が第 2次世界大戦で回復したあと，1960

年代後半ころからインフレ時代に突入する。これが先に述べた「大膨張」であるが，FRB

議長で言えばバーンズ時代である。そして，テニュアの短かったミラーをへてボルカー

がインフレ対策に本腰を入れ，ついにグリーンスパン時代に大平準が実現する。テイラ

ーがまず大平準から話を切り出したのに，次に話題を変えて大膨張に遡っているのも，
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この点を意識したためであろう。

大膨張とその解消の原因についてのフリードマンの見解は，いわば政治家の見識説で

ある（Taylor 2001, 106−108）。その発生は経済より政治に起因する。すなわち，インフ

レ率がほぼゼロの状態を引き継いだケネディが人気取りのために社会主義的な施策を乱

発し，その影響で 1960年代半ばにはインフレが定着したというのである。大膨張の終

息の原因はレーガンにある。1979年にボルカーは金利ではなくベースマネーを政策目

標に用いると宣言してマネタリスト的立場を打ち出すが，選挙前に増やして選挙後に減

らしたためか貨幣供給量の変動は大きかった。1981年にレーガンが大統領になるが，

彼は同年に景気が後退したのに貨幣増を求めなかった。ついにボルカーが折れて 1982

年に貨幣増に踏み切り，景気は回復する。こうした政権の姿勢変化が大膨張を終息に導

いたと見ているのである。フリードマンの発言は，実は大統領が自分の助言に従ったか

どうかを念頭に置いたものである。彼は 1970年にニクソンと面会したとき，バーンズ

に貨幣供給増をさせてくれと依頼され，インフレになると答えると，ニクソンは「再選

されたあと困るなあ」と返した。これに対してレーガンは貨幣数量説を理解し，景気後

退を覚悟の上で受け入れた。

テイラー 第 1の例では大統領というものはあなたの助言を受け入れず，第 2の例

では受け入れたというわけですね。

フリードマン 因果性なき相関です。彼らは性格が違い人が違う。ニクソンの方が

レーガンより IQ は高いが，原理原則は彼の方が弱い。彼は極端な度合において政

治的なんです。レーガンは十分な IQ ですが，ニクソンほどではない。しかし，彼

は堅固な原則を持ってそれに従うとともに対価を払う用意がありました。私に会わ

ず，助言を聴かなくても，両者とも彼らがやったようにしたんじゃないかと思いま

す。（ibid., 108）

フリードマンのニクソンに関するコメントはやや不明快だが，ケインズ派ではないバ

ーンズが議会で 6～7％の貨幣供給増でもインフレになると証言しながら実際にはそれ

以上の率で貨幣を供給してインフレを亢進させたと述べているから，ニクソンが直接彼

に圧力をかけたと見ているのであろう。そして，テイラーはこの点を直観して上のよう

に補足したのであろう。また，「因果性なき相関」とは貨幣量と経済の成長率の関係に

関する彼の分析手法の特徴を言い表すキータームで，助言どおりにしたためかはわから

ないが両者を一致させるという自分の考え方こそレーガンが成功した理由だと言いたい

のであろう。

こうして大膨張は終わるが，フリードマンの言うとおり，ボルカー時代の前半は所得

同志社商学 第６５巻 第２・３号（２０１３年１１月）６２（ 264 ）



160

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

U.S. 1990s
& 2000s

Cycle peak

Japan

U.S. 1920s
& 1930s

大恐慌

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3

160

140

120

100

80

60

40

Cycle peak

Japan

U.S. 1990s
& 2000s

U.S. 1920s
& 1930s

大恐慌

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3

や貨幣量の変動率は高く，まだ大平準時代には入っていない。大平準やグリーンスパン

に関する彼の考えを，続いてこのインタビューが行われたころにあった IT バブルの崩

壊とその後の政策対応について述べた論文「経済の盛衰と株価の三つの挿話にわたる金

融政策の自然実験」から見ていこう（Friedman 2005）。

同論文は，大恐慌，日本のバブル崩壊，IT バブル崩壊の三つの下降局面におけるマ

ネーサプライを比較したものである。フリードマンによると，歴史の中で展開したこれ

ら実際の出来事は，貨幣量をインプット，経済の実績や株価をアウトプットとする自然

の実験である。バブルの頂点を NBER の定義で定めて 6年前からのマネーサプライを

一つのグラフに重ねると，第 1図を得る。バブルが起こり，それが崩壊したという点で

は三つのケースで共通だが，それまでの軌跡でもその後の軌跡でもそれぞれに異なる。

また，名目 GDP でも同様にピーク後の経路が好対照を示す（第 2図）。より具体的に

言えば，バブル崩壊後のマネーサプライが最も多かった IT バブルのときが経済成長率

に与えたダメージが最も小さく，逆に大恐慌のときは最もマネーサプライが少なかった

ために最も深刻な経済後退を強いられたということになる。

フリードマンは，さらに視野を株式市場にまで広げる。すなわち，マネーサプライ，

GDP，株価の伸び率を，①ピークの 6年前からピークまでと，②ピークからピークの 6

年後までで比較してみると，株価の上昇率が最も高いのは日本のバブルだが，当時のマ

ネーサプライが最も多い。また，株価の下落局面についても，最も下げた大恐慌だけが

マネーサプライが収縮している（3割減）。同じく，IT バブルと日本のバブルを比べる

と，マネーサプライの増加率が大きかった IT バブルの方が株価の下げ率も小さい（第

第 1図 三つのバブルの前後のマネーサプライ 第 2図 三つのバブルの前後の名目 GDP

出所 Friedman 2005, Figure 1
注記 横軸は景気のピークの年を 0とする

出所 Friedman 2005, Figure 2
注記 横軸は景気のピークの年を 0とする
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以上からフリードマンは次のように結論する。

この自然実験の結果は，少なくとも主たる上下動に関しては明白である，つま

り，貨幣量の変化が名目所得や株価の変化に対して決定的な影響を持ったのであ

る。この結果は，アンナ・シュウォーツと私が大収縮〔大恐慌〕のときの金融政策

の役割について 1963年に発表した見解を強く支持する。（ibid.）

こうして，フリードマンは死の前年に至るまで自らの年来の主張を修正しなかったの

である。この見解には基本的な問題があるが，それでも彼にはケインズと対照的に徹底

した一貫性があるように見える。ただ，グリーンスパンの議長退任直前に『Wall Street

Journal』紙に寄せられたコメント「彼は見本を据えた」（Friedman 2006）を見ると，こ

うした見方にも部分的な留保をつける必要があることに気づく。フリードマンはグリー

ンスパンとは旧知の間柄で，金融政策についての見解はほとんど一致していたが，一つ

だけ折り合えない点があった。それはルールか裁量かをめぐる問題であった。

第 3図 三つのバブルにおける三つの指標の変化

出所 Friedman 2005, Table 1より作成

第 4図 三つの不況における三つの指標の変化

出所 Friedman 2005, Table 2より作成
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私はずっと，貨幣創出の総額をコントロールする厳密なルールを用いるのが好ま

しいと考えてきた。アランは，私が間違っていて裁量の方が好ましく，実際それが

不可欠だと言った。いまや 18年にわたった彼の FRB 議長の任期は終わったが，

私は彼の実績を見ていて彼が正しいと納得したことを告白せねばならない──ただ

し，彼の場合に関してはという話だが。

彼の実績は実際に特筆に値する。連邦準備制度の実績がこれほどの期間にわたっ

て良好だった時代は存在しない。それは程度の違いではすまない。むしろ質の違い

の域に達している。1914年に開設されて以来 70年間にわたって連邦準備がもたら

してきたのは恩恵というより危害だと言った方がはるかに正しい……連邦準備制度

が決して創設されなかったとすると，その 70年間は明らかにもっと繁栄していた

ことだろう。（ibid.）

とはいえ，ボルカー以来連邦準備がインフレ退治に乗り出したおかげで，戦後から彼

の時代まではインフレ率が 3.7％だったのに対して，グリーンスパン時代には 2.4％に

まで低下しただけでなく，インフレ率の変動幅が小さくなった。

中央銀行が安定した物価を維持する技術的能力を持つのかについての問いには答

えが出ていなかった。何度も失敗してきたので，その能力がないことが示唆された

──私が硬いルールを好む理由の一つがこれである。アラン・グリーンスパンの偉

大なる達成は，安定した物価を維持することが可能だということを示してみせた。

彼は見本を据えた。世界中の他の中央銀行は，このお手本を見習うかそれとは別に

かを問わず，この実績のあとに続こうとしている。インフレ抑止の失敗に対する中

央銀行の言い訳は使い古されているが，今後はもう用なしである。今後は言い訳を

やめるか黙るしかないだろう。（ibid.）

手放しの礼賛である。その後この能力が大きな問題をもたらしたが，2006年の死に

よって彼からサブプライム・ローン危機に関するコメントを聞くことはできなくなっ

た。上の先例を参考にすると，危機直後の大量のベイルアウトが経済を回復させていな

いことに関してコメントに戸惑った可能性が高い。シュウォーツが意外なコメントを寄

せたことを思うと（村井 2010），フリードマンも前例のないコメントを寄せる結果にな

ったかもしれないが，いたずらに想像をたくましくするわけにもいかない。

ただ，いずれにせよ，それに先立つ大平準については高く評価しているのは間違いな

い。このことを裏づけるのが，先のテイラーとのインタビューにおけるコメントであ

る。フリードマンは大平準をもたらした連邦準備を「サーモスタット的コントローラ
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ー」と呼び，大平準の発端を 1992年としている。

テイラー ええ，……なぜ状況が変わったと思いますか。あなたの言うとおり，連

邦準備は金融政策のサーモスタット的レギュレーターをいまではこれほどうまく操

作しているように見えますが，なぜでしょう。その理由は何だと考えますか。

フリードマン 私は途方に暮れています。ほとんど信じられませんよ。彼らが以前

にはわからなかったことを学んだというわけでもないですからね。新たに得られた

知識なんてありません。文字通り，私は途方に暮れています。

テイラー インフレは彼らが 1970年代に考えていたよりはるかにひどいもので，

だからインフレに枷をはめる金利政策というものを実行に移し，膨張と破裂の循環

を小さくしたとは考えられませんか。

フリードマン 二つの変化があったと私は信じています。一つは，インフレのコン

トロールや経済安定に使う関連づけの数字（relative value）を変えたということで，

それは 1980年代に起こったことです。もう一つは，貨幣と GDP の関連性が低下

したことです。それは 1990年代前半に生じました。GDP の変動性が劇的に減少し

た時期です。わからないのは，経済を調整することを彼らが急に学んだのか，もし

そうならどうやってかという点です。経済の中のさまざまな動きやショックを見抜

く目を他の人たちは持たないが，アラン・グリーンスパンは持つということなんで

しょうか。

テイラー うーん，ありえますね。（Taylor 2001, 105）

M 1にせよ M 2にせよ，貨幣集計値を目標値にして所得を調整するというマネタリ

ズムの手法は，ふつう 1980年代後半には両者の相関が明らかに弱まったために意味が

なくなったと理解されている。因果性がないだけでなく相関もないとなれば，マネタリ

ズムはもはやお払い箱だと宣告されても仕方ない。ところが，1990年代には物価安定

と景気循環の最小化が実際に目の前に姿を現した。マネタリズムの最大の政策目的は物

価安定であるが，この目的がそれを実現するための政策目標が役立たなくなってから実

現したことは何ともアイロニカルである。フリードマンの発言の一つ一つにこの事実に

直面した彼の居心地の悪さが顔を覗かせている。裁量がよい結果をもたらしたとわかる

と，それがルールより優れていることを認めているのは，長年にわたって金融政策のル
インテグリティ

ール論をリードしてきたその人物なのである。原理原則に関して一貫性を保ったレーガ

ンを褒めながら，自らが立てた原理と正反対の特例を結局は認めているのは，それによ

ってノーベル記念経済学賞を受賞したその人物なのである。「私は途方に暮れています」

（I’m baffled）というセリフが思わず 2度も口をついて出てきたのももっともである。
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ある英語辞典は「baffle」を「to confuse somebody completely ; to be too difficult or strange

for somebody to understand or explain」と定義している。こうしてフリードマンがグリー

ンスパンによって顔色なからしめられたという事実は，一つの歴史的事件である。西海

岸の抜けるような青空を窓越しに眺めながら，大平準がいかにして達成されたかはまっ

たくわからないと，ルール論の新旧世代を代表する世界的経済学者 2名が度肝を抜かれ

てため息をつくしかなくなっている光景が目に浮かぶ。

Ⅲ マンキューの評価

現代においていちばんよく読まれているマクロ経済学の教科書の著者であるマンキュ

ーは，2001年 6月にハーバード大学のケネディ・スクールで行われた 1990年代の各種

経済政策の総合セッションで金融政策について報告した。のちにそれは，フランケルら

を編者とする大冊の第 1章に収録される（Mankiw 2002［2001］）。その論文「1990年代

アメリカの金融政策」は，フリードマンの「baffle」発言をエピグラムに掲げている。

同論文は比較的早期にグリーンスパンの政策を検証した例の一つであるが，次にこれを

概観する。マンキューの手法は，1950年代から 1990年代までの主なマクロ指標の比較

によるグリーンスパンの実績の評定である。

彼によると，中央銀行の第 1の任務はインフレの抑制である。1960年代末からの

「大膨張」は 1980年に 14.8％でピークを記録し，ボルカーは景気の減速や失業の増大

という代償を払ってインフレ抑止に成功した。1990年代は平均値では平凡だが，標準

偏差で見ると戦後最も変動が少ない時代だったこと，特に 1980年代から一転して安定

期に入ったことがわかる（第 5図）。

「大平準」というタームの初用例が 2002年であることは前に述べたが，この分析はそ

れ以前にこの現象を指標から跡づけたものでもある。他にも失業率，実質成長率につい

ても同様の手法で分析するとほぼ同じ結論に到達する。こうしてインフレ抑止は失業率

第 5図 戦後アメリカのインフレ率の歩み

出所 Mankiw 2002［2001］Table 1. 1より作成
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増大という犠牲を伴うというフィリップス曲線の世界はすでに無関係になっている。

食品とエネルギー部門の物価が CPI を引き下げ，IT 産業が生産性を引き上げたこと

が 1990年代の安定性の理由とされる（第 6図）。生産性についても変動の小ささが特徴

で，これは景気循環の波高の極小化の結果であって，その逆ではないという。そして，

これら 2要因が 1970年代の石油危機のような外生的「供給ショック」の不在を示し，

それは結局のところ当時の安定性が大部分幸運によるものであったことを示唆すると結

論される。

もう一つ興味を引くのは，貨幣集計値を時代ごとに比較分析した結果である。すなわ

ち，これまでの結果と対照的に，1960年代からこちらで最もボラティリティが高いの

が 1990年代となっているのである（第 7図）。それは M 2よりも M 1の方で顕著で，

グリーンスパン時代の M 2の伸び率が 0.5％なのに対して，M 1の伸び率は 12％にも

のぼる。このことはとりもなおさず，1990年代の金融政策が中央銀行の裁量で引っ張

られていたことを示すであろう。

一連の分析の果てにマンキューが導き出す結論を要約しよう。第 1に，1990年代の

第 6図 戦後アメリカの生産性の歩み

出所 Mankiw 2002［2001］Table 1. 4より作成
注記 非農業部門の時間当たり生産性

第 7図 戦後アメリカの貨幣集計値の歩み

出所 Mankiw 2002［2001］Table 1. 6より作成
注記 月次データに基づく

同志社商学 第６５巻 第２・３号（２０１３年１１月）６８（ 270 ）



輝かしいマクロ経済実績が未曾有のものであることは，各種の指標を見れば明らかであ

る。第 2に，その要因はポジティブなショックの到来とネガティブなショックの不在な

ど，多くが幸運によるものである。第 3に，グリーンスパンの裁量的金融政策も大平準

の実現に貢献したが，それが裁量的であることそのものによって今後の政策指針として

はほとんど参考にならない。

1990年代が終わるや否や各種のマクロ指標を収集して徹底した分析を加えた点で，

この論文が労作であるのは確かである。ただ，その結論は何とも素っ気なく，発見のた

めの努力を回避しているようなところが散見される。この点は措くとしても，より重要

なのは，分析にはいくつかの問題点と誤謬が見られるという点である。それは主に，株

価のマクロ経済との関係，利上げの決定基準や上げ幅，金融政策のルールを定めるため

の「金利公式」である。これらの論点は，いずれも金融危機以前の金融政策論の最前線

をなすトピックであるが，一連の議論には基本前提に関する問題点がいくつかある。

株価についてのマンキューの見方は次のとおりである。まず，1990年代は株の収益

についても平均値で 1950年代の後塵を拝するが，標準偏差では過去最も低く，要する

に値動きが安定していた。これはやはり生産性の上昇で企業収益が高まったせいであ

る。ただ，株価が経済に対して掲げられた鏡のようなものなら金融政策にとって重要性

はないとした上で，それでも株式市場はマクロ経済の変化の前兆となる点，景気循環の

駆動因となる点で一定の役割を果たすと彼は言う。そして，ケインズの「アニマル・ス

ピリット」を援用し，グリーンスパンが「根拠なき熱狂」というセリフでこの点を再説

したと述べている。

ケインズの景気循環論は中途半端なものに終わっているが（村井 2013 a），ある意味

でフリードマンや新生古典派のモデルに比べると，資本理論を視野の片隅に入れる程度

のことはしたと考えられるかもしれない。ただ，マンキューは，ベストセラーともなっ

ているマクロ経済学の教科書でも資産効果を多少論じてはいるが，残念ながら補足的な

説明の域を出ず，体系の中に統合されてはいない（Mankiw 2004；邦訳 445, 481）。ケイ

ンズが遺した未解決問題はいまもって解決の糸口すら見出せていない。おまけにマンキ

ューはこう続ける。

むろん，金融政策が株式市場に反応したかもしれないと述べることと，実際に反

応したと述べることは別である。以下で論ずるが，1990年代の好況に沸く株式市

場がこの時期の金融政策に大幅で独立な影響を及ぼしたという証拠はほとんどな

い。（Mankiw 2002［2001］，31−32）

彼がこう考える理由を理解するには，二つの論点を見る必要がある。
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まず，金利の決定基準については，ニュー・ケインジアン的なモデルから次のように

述べる。すなわち，インフレ期待が高まると実質金利が下がるから（名目金利から期待

分が差し引かれる），総需要が伸びて物価が上がる。このため再びインフレ期待が高ま

るから，結局インフレ・スパイラルを招いてしまう。このため，中央銀行はインフレ圧

力があるときは金利ターゲット政策をとって（名目金利を上げて）このスパイラルを阻

止しなければならない。そして，その率はインフレ率 1％に対して 1％以上であるべき

で，そうすれば実質金利の上昇で経済をクールダウンできる。

このモデルに従って再び戦後の FF（フェデラル・ファンド）レートのデータを 10年

単位で見ると，やはり 1990年代は 1.39％と唯一 1％を上回っている（第 8図）。逆に

言えば，ベトナム戦争による財政悪化や石油ショックなどの外生的ショックがあったに

もかかわらず利上げを十分行わなかったために，1970年代は大膨張時代になってしま

った。1990年代の標準偏差が 1.39とやはり低いのも，「インフレ退治」をしたために金

利操作における変更幅が小さくてすんだことを示す。

次に，「金利公式」であるが，これは食品・エネルギー部門を除く CPI を意味する

「コア CPI」をインフレ率の指標に用いて次のように提示されている。

FF レート＝8.5＋1.4×（コア・インフレ率－失業率）………（＊）

これはテイラー公式とは異なるがやはり線形式である。導出法の説明は見られない

が，マクロ指標の事後データをコンピュータで解析して適宜係数をつけたものだろう。

そして，それをもとに第 9図のようなグラフが示されている。変数の中に株価は含まれ

ていないのは，株価を変数にすると十分な相関が出なかったためだろう。しかし，後述

するとおりグリーンスパンは株価を参照値にしたと明言しているから，マンキューの判

断には根拠がない。このことはテイラー型公式につきまとう基本問題に関わるので，次

第 8図 戦後アメリカの FF レートの歩み（10年単位）

出所 Mankiw 2002［2001］Table 1. 7より作成
注記 算出法の詳細は上記を見よ
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節で本家テイラーの議論をもとにその基本問題を取り上げよう。

Ⅳ テイラー・ルールのパラドクス

テイラーの例においてもそうだが，こうした単純な線形式が事後的な FF レートの推

移をよく説明するのが確かだとしても，これが事前的な政策ルールとしても提示されて

いる点は不可解である。グリーンスパンはあらゆる事前的ルールに意味がないと主張し

続けているが，いくつかの理由からこうしたルール論の意味は大変限定的だと言わざる

をえない。金融政策のルールについては，古くはフリードマンが扱い，続いて他の学派

も論じたが，マクロ指標と係数を組み合わせた単純な線形式をもってルールとする現在

の流れの出発点になったと思われるのは，テイラーの 1993年の論文である（Taylor

1993）。

議論の根底には「ルーカスの判別」（Lucas critique）があり，フリードマンのように

貨幣集計値の伸び率を固定する「k％ルール」から決別してマクロ指標をモデルに組み

入れてフィードバックを図ることが重視される。テイラーは「ルール」を必ずしも機械

的な規則と考えなくともよいと述べ，ルールのデザイン・変更・運用の三つの局面を区

別するよう提案した。ここで重要と思われるのは，何らかの外生的ショックによる場合

も含めて，最初のルールを構想したときに参照したパラメータが変動すれば，新たな指

数を用いてルールを変更することも「ルール」と呼んでいる点である。初めから何の方

針もなく政策を推進する者はいないから，いわゆる「裁量」とはルールの変更に関わる

問題であることが示唆されている。こうした論脈において，現在の中央銀行に求められ

第 9図 マンキュー・ルールの推奨金利と実際の FF レートの歩み

出所 Mankiw 2002［2001］, Figure 1. 1
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る条件を考えれば物価と所得を参照値にすべきだという観点から次のような線形式を提

案したのである。

r＝p＋0.5 y＋0.5（p－2）＋2……（＊＊）

（r 利子率，p インフレ率，y 実質 GDP のターゲットからのずれの百分率）

テイラーの議論は，係数を変更することも可能だとか，そもそも物価と実質所得のみ

を参照指標とすべき理由はないといった譲歩や，ルールの形成や再形成に関する準則を

中央銀行が定めるべきだといった勧告も含み，彼が十分柔軟な姿勢を取っていることが

わかる。つまり，決定版の議論というよりも議論の叩き台を示すことが主なねらいだっ

たと考えられる。この提案を受けて，参照指標や係数を各人各様に入れ替えてオリジナ

ルの線形式を編み出しては論文にするという趨勢が，経済論壇の中に生まれた。先の

「マンキュー・ルール」の公式もこれに沿ったものである。しかしながら，線形式型ル

ール論にはより根底的なレベルでの問題点がある。

マンキューの「＊」式，テイラーの「＊＊」式に共通の変数は物価である。ハンフリ

ー‐ホーキンズ法を戴く現行制度のもとでは，その理由はむしろわかりやすいが，彼ら

が「ターゲット」という語を用いるとき，それが調整対象という意味での目的値なの

か，この調整を行うための参照値なのか（つまり「目的」値か「目標」値か）はしばし

ば不明なので，いまそれらを区別した上で論じよう。そうすると，彼らは実際値として

入手できる参照値を線形式に代入すれば目的値が適切な水準に定まると述べていること

になろうが，その理由はどこにあるのだろうか。実は，こ
�

の
�

肝
�

心
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�

点
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�
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のである。かの「因果性なき相関」は，単純な k％ルール論を乗り越えるべく導き出

されたはずのテイラー公式においてもなぜか丁寧に引き継がれてい
3

る。
────────────
３ テイラー，マンキューの各公式を数学的に検討すると，かなり平凡な理論的示唆しかないことがわか
る。テイラー公式は整理すると p と y の 2項 1次式（定数項も数えると 3項）で，これら 2変数は共
振的である。要するに景気がよくなれば利上げせよ，逆なら利下げせよと述べているだけである。マン
キュー版でも，インフレ率と失業率の差は好況なら正の方向に，不況なら負の方向に広がるから同様で
ある。要するに，両式とも常識的な反循環政策を数字で語っているにすぎない。また，テイラー公式の
共振的な二変数 p と y を平面に伸長する 2直線の縦軸値とすると，時期を示す横軸値をそろえるため
に横軸と垂直な直線を描き，2直線との交点を内分する点の縦軸値を移動させた値（の軌跡）が金利に
なる（利得行列とその確率分布から期待値を計算する式に類する）。それらが同式の示す相関に収斂す
る条件は何であろうか。最も単純なのは，p と y が二つの平行な直線の縦軸値であることである。つま
り，この公式は，大平準のような特異変動のない経済が実現してしまえば，それが与えるマクロ変数の
うち相反（交叉）的でない任意の二つをとれば，あとは係数操作次第で導けよう。マンキュー公式は相
反的変数からなるが，反循環的な金利トレンドをより単純に指し示している。いずれにせよ，両名とも
相関が大平準の原因であるという論証は行っていない。むしろ反対に，大平準が安定した相関を生んだ
と見る方が自然である。線形式型ルール論は，論証を欠く限り自明命題（truism）をもたらすだけに終
わるであろう。テイラーの初めのものとは別の係数や変数を用いた線形式がどれも当時の指標間の相関

� � � � �
を表現できることは線形式型ルール論の特徴であるが，実はそのままそれの弱点でもある。どれでもい
�
いことになるからである。その場合「ルール」の意味が一から疑問に晒されよう。反対にすべてに従�
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一般に線形式型ルール論では CPI の意味での物価を目印にインフレを察知したら利

上げをするという政策決定プロセスのモデルが説明もないまま前提されているが，なぜ

これが現実的なものではないかは村井 2013 a で見たことからも明らかであろう。まず，

「インフレ」の語義を主流派は無批判に「物価インフレ」と解釈して話を始めるが，中

央銀行の貨幣注入による貨幣インフレから物価インフレという最終局面（最下層のシャ

ンパン・グラス）にたどりつくまでに，貨幣は長い旅をする。その多くは高次財部門に

向かい，低次財に属する CPI にも表れたらある意味でもう手遅れである。

マンキューは，金利公式から作成した第 9図をもとに，1980年代前半にグリーンス

パンが議長ならもっと利下げしていただろうなどと述べている（Mankiw 2002［2001］,

39）。同図からは，確かにそうした示唆が読み取れるかもしれない。しかし，実を言う

と彼
�

ら
�

の
�

議
�

論
�

の
�

盲
�

点
�

は
�

ま
�

さ
�

し
�

く
�

こ
�

の
�

点
�

に
�

あ
�

る
�

。そもそもテイラー公式はグリーンスパン

のテニュアの初めの数年の実際値をもとに導出されたものであり，マンキュー公式も発

想をそれに負っているから，1990年代以降に実際値と公式値が収斂するのは初めから

自明である。そして，グリーンスパン本人はテイラー公式など知らずに政策を推進して

きた。だとすれば，真に問われるべきなのは，グリーンスパンはどうやって自分が知ら

ない推計式から大きく乖離せずに金利と主要マクロ指標の間に強い相関を持たせること

ができたのかであろう。

しかし，こう考えてくるとあ
�

る
�

と
�

て
�

つ
�

も
�

な
�

い
�

ア
�

イ
�

ロ
�

ニ
�

ー
�

が
�

立
�

ち
�

現
�

れ
�

て
�

く
�

る
�

ことに気づ

く。すなわち，本人たちの意図とは正反対に，彼
�

ら
�

の
�

懐
�

刀
�

で
�

あ
�

る
�

公
�

式
�

は
�

グ
�

リ
�

ー
�

ン
�

ス
�

パ
�

ン
�

が
�

裁
�

量
�

に
�

従
�

っ
�

て
�

で
�

は
�

な
�

く
�

何
�

ら
�

か
�

の
�

ル
�

ー
�

ル
�

に
�

従
�

っ
�

て
�

政
�

策
�

を
�

運
�

営
�

し
�

て
�

き
�

た
�

こ
�

と
�

を
�

証
�

明
�

し
�

て
�

い
�

る
�

のである。筆者はこれを「テイラー・ルールのパラドクス」と名づける。マンキュー

のボルカーに対する一方的な不平も，彼がグリーンスパンほど緻密な RGS（擬似金本

位制）を用いていなかったという事実を自己流に言い換えたものにすぎない。どちらか

というと裁量的に FF レートを定めていたのはボルカーであって，グリーンスパンはむ

しろルールに従っていたことを，マンキューの図ははっきりと視覚的に告げている。

筆者は，彼らの議論に意味がないなどと述べるつもりはない。むしろ，テイラー公式

には，少なくとも相関を検出したという意味はある。けれども，正直言って，彼らは一

体自分が何を論じているのか理解できているのかという，かなり根本的な疑問を抱かざ

るをえない。彼らはグリーンスパンに対して激しい批判を浴びせているが，それは同時
────────────
� うべきだと主張しても同様である。さらに，グリーンスパンが実際この手の公式に従ったと主張するな
ら，一体いくつのルールに従ったのかが「実証」されねばならない。未来の議長が公式に従うべきだと
述べる場合も同様の問題が生じよう。
論文を書くということは何らかのオリジナリティを発揮することだというのは確かである。だが，些

細なオリジナリティを競うあまり小手先の数式いじりに走ってミステリアスだが安直なギミックを提示
する前に，問題の基本性格を土台ごと問い詰める姿勢が待たれる。新たな解明の大半は新たな問いに淵

� �
源する。経済学は数学ではない。では何か。経済学である。
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に熱烈な声援とも解釈できてしまう内容なのである。グリーンスパンをめぐるさまざま

な議論を読んでいて最も不可解なのは，彼に対する評価がスターかやくざ者かに分裂

し，それにもかかわらず，というよりもおそらくむしろそのために，彼が一体どんな人

物なのかがよくわからないという点である。目の前にいる人物にいつまでたってもたど

り着けないのだから，世界はまだグリーンスパンの自同性を確認できていない。あっさ

り言ってしまえば，経済学者たちの山なす議論にもかかわらず，グ
�

リ
�

ー
�

ン
�

ス
�

パ
�

ン
�

は
�

ル
�

ー
�

ル
�

を
�

守
�

っ
�

て
�

き
�

た
�

。そして，だ
�

か
�

ら
�

こ
�

そ
�

大
�

平
�

準
�

が
�

実
�

現
�

し
�

た
�

。これに反論するなら，なぜ恣

意的な裁量で（あるいは単なる気まぐれで？）史上最長の物価安定を実現できたかを説

明しなければならないだろう。それとも，グリーンスパンが名うての占い師に大枚を払

い，占い師が水晶玉を覗き込んで大平準が実現したとでも説明すべきなのか。

こう考えてくると，マンキューの言う「幸運論」も手前味噌で根拠薄弱な臆断にすぎ

ないことが判然とする。世界史上でも稀な「大平準」を成し遂げた偉大な議長に対する

発言として，それは少なからず失礼であろう。その正体が明かされることもない「幸

運」とやらに恵まれさえすれば，主流派経済学しか知らない凡庸な議長でも大平準をも

たらせたとでも言うのであろうか。そう述べるのも自由ではあるが，その理論的根拠く

らいは示すべきであろう。これは，彼らに課された，いや彼らが自らに突きつけた今後

の課題であり続けるであろ
4

う。

金融政策におけるルールか裁量かをめぐる論争が明らかにしたのは，グリーンスパン

が裁量に基づいて政策を運営してきたことなどではない。それが明らかにしたのは，彼

がルールに従って政策を運営してきたことにほかならない。加えて，主流派経済学者の

最新の装置をもってしてもそのルールが検出できないということも判明した。なぜグリ

ーンスパンが議会証言のような比較的広範囲の人に知れ渡る可能性がある場で，金本位

制にノスタルジーを感じる自分は理事会の中で少数派だなどと漏らすかを考えてみるべ

きである。その理由は簡単である。彼は「隠れオーストリア学派」なのに，FOMC は
────────────
４ 1994年から 1996年まで FRB の副議長を務めたアラン・ブラインダーも，ワイオミング州ジャクソン
ホールで毎年夏に開催される連邦準備のシンポジウムで 2005年に発表した論文「グリーンスパン・ス
タンダードの理解」で，同様の趣旨を述べている（Blinder and Reis 2005）。同論文によると，グリーン
スパンの政策指針は次の 11か条からなる。
①選択肢をオープンにせよ。②教条的な拘束の罠にはまるな。③政策をコロコロ変えるな。④予測や

モデルは必要だがあまり信頼するな。⑤可能なら先手を打て。⑥所定の最適化手続きよりもリスク管理
の方が有効である。⑦成長が大幅でなくても景気後退は避けるか短くすべきである。⑧石油ショックは
景気後退をもたらさない。⑨バブルを破裂させようとせず，あとで拭き取れ。⑩短期金利は価値中立だ
が便利な指標である。⑪高い目標を立て，完全に達成できなくても掲げ続けよ。
確かにこれらは RGS 的金融政策の基本方針を端的に特徴づけるものではある。ただ，グリーンスパ

ン時代の労多い数理的分析の果てにたどり着く結論がこれだという事実には，正直ためらいを感じる。
ブラインダーは「予防的利上げ」のころに FOMC に招聘され，「根拠なき熱狂」講演のころに辞任する
が，それほど近くでグリーンスパンの言動にふれる機会があった人間にしてこれなら（サラリーマン向
け処世訓のような条項すらある），主流派経済学者の知性構造が根底から問い直されてしまいかねない
のではないかと懸念する。
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ニュー・ケインジアンの寮のようなものだからである。そして，彼らはフリードマンら

にも一定の敬意を払っている。この意味で彼らはいわば「マネタリスト‐ケインジアン

複合」を構成する学者たちである。こうして，主流派経済学者の半ば神話的な数理的語

り（mathematical narrative）の中では，グリーンスパンは，いわば蜃
�

気
�

楼
�

の
�

よ
�

う
�

な
�

実
�

在
�

の
�

人
�

物
�

であり，近づけば近づくほど遠ざかるという奇妙な結論が不可避になった。そう

考える以外なかろう。

他方で，グリーンスパン本人は数理モデルの実益と，その構築において注意すべき点

について，実に的確な視点を提示している。

のちになってから，かなり大規模な計量経済モデルを構築するわざを磨き，その

有益さを，そしてとりわけその限界をますます痛感するようになった。現代経済は

ダイナミックであって，基底に横たわる構造を正確に読み取れるほどじっとしてい

てくれることはない。初期の肖像写真では，意味のある写真を撮れるだけの間，被

写体に静止状態を保っていてもらわねばならなかった。被写体が動くと写真はピン

ボケになったものだ。計量経済モデルも同じである。計量経済学者は，正式なモデ

ルの構造にアドホックな修正を加えて予想の適切化を図る。この世界では，それを

モデルの方程式に対する追加要素（add factor）と呼ぶが，方程式自体からの結論

よりこの追加要素の方が，予測にとってはるかに重要なことも多い。

モデルの予言力がそれほど低いなら，その意味はどこにあるのか。正式なモデル

の利点はめったに表明されない単純な点にある。すなわち，それを実際に使えば，

一連の前提系列が，国民会計の基本的規則と経済学的な一貫性を確実に享受できる

ようになる点にある。確かに，モデルの力を借りれば確実な前提とみなせる少数の

情報を最大限に活かせるのである。モデルは，絞り込まれるほど，またデータが豊

かになるほど有用になる。これまでずっと主張しているが，予測の精度を上げるた

めには，最大限詳細な直近の四半期データの最新の数値系列を入手する方が，モデ

ルの構造を練り込むよりもはるかに重要である。

もちろん，それと同時に，説明力を上げるにはモデルの構造もとても大切であ

る。真空からひょいっと抽象的なモデルをつくってはならない（少なくとも私には

できない）。モデルは事実からたどり着いたものでなければならない。現実世界で

の観察事象から切り離されて抽象的な観念が私の頭の中を漂うことはない。それら

を繋ぎとめておく錨が必要である。だから私は，生じていることに関して考えられ

る観察事象や事実をすべて探り当てようと精を出すのである。細部が豊かなほど，

理解しようとしている現実世界を抽象モデルが表す度合が高まる。（AOT 36；上巻

55−56──Greenspan 2007を「AOT」と略記）
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おそらく，講壇エコノミストには一言一句耳が痛いセリフであろう。一般論として展

開されてはいるが，こうした意見表明は，主流派エコノミストたちが理事会内外で繰り

広げるマクロ集計値間の「因果性なき相関」に根ざす饒舌に頂門の一針を下すねらいが

あると考えられる。このような基本姿勢は，あくまでも彼が経営コンサルタントとして

の修業時代に経験から培ったものであって，大学の教室では数十年かけても身につかな

いであろう。鉄鋼業の専門家として自立を模索する過程で習得した景況予測の手法につ

いてはこう語っている。

景気の転換点の予測は事後的なデータベースを将来に投影すれば行えるが，この

ため，そのデータベースの質に応じてしか精度は高まらない。そこで私は，車とト

ラックの生産高，航空機組立業などといったものの事後的な水準をモデルに組み入

れたのであった。（AOT 46；上巻 69）

20代に身につけた「習い」は「性」となった。これがグリーンスパンを凡百のエコ

ノミストからはっきりと区別する本質的な要因である。

私の若いころの訓練というのは，世界のある小さな部分が動く様子の細部にどこ

までも没入し，その細部に基づいて世界の各部分が取る姿を推察するというもので

あった。この作業法こそ，私がキャリアの全体にわたって用いてきたものである。

昔 20代のころ書いた論文のページをめくるたびに，心の奥深くから懐かしさが込

み上げてくる。はるかに単純な世界から導き出された内容だが，分析の手法はいま

使うどの手法と比べても古びていない。（AOT 36−37；上巻 56）

そして，このような実務家としての仕事は，歳を重ねるにつれて各業界を通覧する経

験を与えてくれるから，それらを統合した全体をもって初めてマクロ経済に迫れるとい

うのが彼の主張である。

私は経済がどう機能しているかを見守ることに職業生活のすべてを費やしてき

た。さまざまな時期に事実上主要産業すべての専門家になったし，それ以外の産業

についても一般的なことくらいはわかっている。生涯を通じてあらゆる産業を経験

していれば，システムがどう動くかもわかるはずである。（Lindsey 1999, 30；邦訳

50）

同じく数理的な分析装置を用いながら，データを探り出す際の基本的視点の違い，簡
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潔に言うならば人間行為学の意味での「ミクロ的基礎」の有無が，議論全体を出発点か

ら結論に至るまで支配する。私たちは，経済分析を行う際に，「現実世界での観察事象

から切り離されて抽象的な観念が私の頭の中を漂う」ような事態に陥っていないか，常

に留意しなければならないのである。

「根拠なき熱狂」講演で表明された株式市場論の直接の起源になったと思われるのは，

1994年 2月からの「予防的利上げ」政策であるが，その意図を創案者本人の観点から

振り返ってこのことを確証しよう。

まず，オウアーバックによると，1994年 3月に『Columbus Dispatch』紙が「連邦準

備はインフレに対する先制攻撃（preemptive strike）として経済に水を差す利上げを行

ってい
5

る」と報じた（Auerbach 2008, 167）。これをオウアーバックは「信じがたい」と

し，FOMC 議事録では「バブルを針で突く」（prick the bubble）となっているから実は

間違いであると述べ
6

る。しかし，この推論は成り立たない。グリーンスパンの頭の中で

は，株価を引き下げるために利上げを行うことが，物価上昇を未然に防ぐことを意味す

る。これは，バブルのときに生じるような物価上昇の事前防止という意味である。マネ

タリストにはこのような議論は宇宙語のように響くだろう。

次に，グリーンスパンは公の場で予防的利上げによる「先制攻撃」について語ってい

る。例えば，1997年のハンフリー‐ホーキンズ法証言がそれである。

多くの産業における規制緩和で競争が激しくなり，これが物価を引き下げまし

た。最終的に，1994年における連邦準備の予防的働きかけは，不安定化をもたら

す需要の激増が水面下にあるうちに封じ込め，バブルと破裂の景気循環を芽のうち

に摘み，企業の技術革新を促すためにインフレを低く抑え込みました。（Greenspan

1997）

また，1999年 7月 22日の議会討論の日の証言ではこう述べている。

金融政策によって最も長く続く経済成長を促すには，不均衡をもたらす諸力が経

済安定を脅かすまでにそれに先んじる（preempt）ことが有意義です。ですが，い

つも可能というわけではありません。……予防的になれるときはそうすべきです。
────────────
５ 先に「予防的」と訳した「preemptive」は「strike」と結合されているが，これは軍事用語からの転用で
ある。

６ ゴンザレスらの運動の甲斐あって，1993年に，FOMC 開催から議事録公開までの期間が 5年に短縮さ
れ，まず 1988年のものからが対象となった。したがって，オウアーバックが 1994年当時の議論を取り
上げたのは 2000年の論文となるわけである（Auerbach 2000）。とはいえ，「バブルを針で突く」とは比
喩であって，それはむしろ風船が膨らむ前にしぼませることを意味するが，彼はそれを理解していな
い。
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と申しますのも，ちょっとした予防的働きかけでも，あとになってからもっと厳し

い働きかけをすることを未然に防げるからです。

予防的な政策策定は両方向で等しく使えることを強調しなければなりません。こ

こ数年に向きを変えた例にそれは明らかです。インフレ圧力の芽が出てきたときに

利上げをしようとしたのは 1994年春のことでしたし，よりわかりやすいリスクが

経済の弱点になったために利下げをしたのは去年の秋のことでした。（Greenspan

1999）

こうした予防的な金利変更の指標になるのは株価である。

予防的な政策策定に必要なのは，連邦準備が継続的に経済条件を監視し，予測を

アップデートし，政策ツールの状況を見直すことです。時価性証券の価格は，総需

要に影響を与えますので，この予測プロセスの中で重要性を帯びて際立っていま

す。（ibid.）

こうなると，主流派陣営の旗色はいかにも悪いと言わざるをえない。とりわけ，「根

拠なき熱狂」講演で端的に表明された，資産市場のマクロ経済モデルへの統合という課

題について，彼らの議論にはほとんど前進が見られない。「根拠なき熱狂」というフレ

ーズのあとは次のように展開している。

中央銀行家である私たちは，資産バブル崩壊の脅威で実物経済が，すなわちその

生産高・雇用・物価の安定性が弱まらないかと気をもむ必要はありません。実際

1987年の株式市場の急落も，経済に対して否定的な影響をほとんど生みませんで

した。けれども，資産市場と経済の相互作用の複雑さを過小評価しても，それに無

頓着になってもいけません。そういうわけで，一般的にはバランスシートの変化，

特殊的には資産価格の変化を評価することは，金融政策の展開の不可欠の一部でな

ければなりません。（Greenspan 1996；邦訳 157）

グリーンスパンは「予防的」利上げをさまざまな機会に示唆したが，その際に物価を

参照値にするとは述べておらず，むしろ，次に見るとおり，それでは効果がないと断言

している。上述のとおり，テイラーにせよ，他の誰にせよ，事後的に導出された公式を

事前的に使える根拠は明らかにしていないのであった。グリーンスパンのテニュアは，

就任早々ブラック・マンデーで波乱の幕開けをし，その後の利上げで経済は一時減速す

るが，1990年代半ばころには景気が落ち着き始めていた。そのころの政策変更を伝え
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る告白を振り返ろう。

連邦準備は以前から景気の波を乗り切ろうとしており，初めてインフレの兆候が

出てきたときにどうしようもなく過熱するからその前に利上げしていた。だが，こ

のやり方で利上げをする手法で景気後退を避けられたためしはなかった。このとき

は，経済が相対的に安定しているのを利用して，もっとラディカルな手法を試して

みることにした。それは，インフレがまだ現れもしないうちに，ゆっくりと予防的

に（preemptively）利上げをする手法であった。（AOT 154；上巻 223）

つまり，貨幣インフレの帰結として物価インフレが表れてから利上げをするのではな

いと断じているのである。フリードマンの言う「関連づけの数値」は物価でも所得でも

失業率でもない。ところが，マンキューはこの点を理解していない。

……図 1.1〔本稿第 9図〕の二つの系列はほぼ同時に動いている。1990年代には連

邦準備が予防的（preemptive）である必要をめぐって多くの議論があった。経済の

各圧力がインフレと失業に表れるより前に反応すべきかという議論である。……し

かし，図 1.1では強い同時的な相関が見られ，実際の利子率が公式からの指標より

も前に動く傾向はまったくないので，政策が何ら予防的ではなかったことを示唆す

る。（Mankiw 2002［2001］，38−39）

このような「示唆」は完全に否定できる。彼の判断には重大な過誤があるとみなさざ

るをえない。グリーンスパンが 1990年代から「予防的」政策を打つと述べていたのを

伝え聞いたが，意味がわからないので批判し，挙句の果てに「幸運論」を持ち出したの

であろう。

後任がグリーンスパンの連邦準備をまねようと思っても，その方法はまったくわ

からないだろう。政策を貫く方針は一つだけと思われる。すなわち，あらゆるデー

タを注意深く学び，利子率を正しい水準に定めよということである。それ以上に明

確に表明された指針はない。

これには大きなアイロニーがある。ミルトン・フリードマンのような保守派経済

学者は，裁量的金融政策が問題を招くと以前から唱えてきた。……彼らは，金融政

策の担当者が金融政策の何らかの形のルールに従うべきだと結論している。この議

論はジョン・アダムズが述べた「アメリカは法の国であって人の国ではない」とい

う有名な警句の経済学版である。（ibid., 41）
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である。ルールがないという判断は，グリーンスパンが遺した

目を見張るような実績と照らし合わると，明らかに奇妙である。これでは，自分が理解

できない方針は裁量であってルールではないと述べているに等しい。法の上に立つ人の

独裁を批判したつもりであろうが，グリーンスパンの法が裁量に基づくのに，それが主

流派のルールに基づく法よりも主流派の目的を見事に達成したという事実はどう説明す

るつもりなのか。

現代主流派経済学者の分析は確かにとても洗練されており，緻密でもある。彼らがい

くつものデータのダーツを的の近くに立て続けに投ずる様を見ていると，一見反論の余

地もないような真理が述べられているようにも見えるが，一連の議論には決定的に欠け

ているものがある。つまり，政策策定者であるグリーンスパン本人の視点である。FRB

内で誰が FF レートを決めているかは，ワシントンのコンスティチューション通りにあ

るエクルズ・ビルディング（理事会ビル）の前を取りかかった高校生がスマートフォン

で調べればわかることであろう。それならば，なぜ議長の主観を完全に無視して，もっ

ぱら自分の視点で語ってばかりいるのであろうか。主流派経済学者のゲマトリア（密教

数秘術）的で複雑な論文を読み解いていくと，1990年代に金融政策を行っていたのは

グリーンスパンなる人物であるという，むしろ実に単純な事実に連れ戻されるのであ
7

る。

彼らの一連の論考は，結局議論倒れである。先ほど彼らの議論をダーツに喩えたが，

その際に決して的を射ているとは言わなかった。つまり，こうした議論はほぼ例外なく

的外れである。サーヴェイランスの長旅を終えて改めて歎息まじりに思うのは，やはり

現代の主流派マクロ経済学にはミクロ的基礎がないという覆い隠しようもない事実であ

る。「ルーカスの判別」が主流派に衝撃を与えたことは事実であろうが，そのルーカス

自身が，また彼のプログラムを継承したキドランドやプレスコットが，学史全体を見据
────────────
７ シカゴ的（またスタンフォード的）経済学における数学使用に見られる数学と事象の関係はピュタゴラ
ス的であって，どちらかというと神秘主義的なものである。これに対して，経済学における関数論使用
の無意味性を証明して統計数値のみを用いるオーストリア経済学におけるそれはユークリッド的で，つ
まりは合理主義的である。実証主義がなぜ 20世紀に神秘主義に転じたのかの物語を綴るとすれば，発
端はその父コントに遡るだろう。人間科学に数学を導入するには，人間の行為に潜む意図や目的を捨象
しなければならず，その結果現れるマクロ事象の徴候的諸変数のみを糸口にして処理していく以外にな
い。コントは「社会学」の生みの親でもあり，人間も集団として扱えば物体のふるまいにおける場合に
準じた規則性が（それより薄まってはいても）取り出せると考えた。規則性を数学的に表現したものが
相関である。「因果性なき相関」はコントの末裔に当る論理実証主義が哲学で衰退してから猛威を振る
い始めた。哲学においては「言語論的転回」以降は言語の背後に潜む行為性に注目が集まった。経済学
はこの流れに取り残されたまま孤立している。グリーンスパンは一時期論理実証主義に魅かれたがラン
ドの影響で決別し，ユークリッド主義者に転向したのであった（村井 2012 a）。政策とはとどのつまり
マクロ変数の操作である。そのための最も確実な手法は，いわば「因果性ある相関」をつきとめること
となろう。それができれば，政策科学はフリードマン的手法よりも確実性が高く，その意味ではるかに
合理的になりうる。
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えた視点から改めて判別されなければならないであろう。村井 2013 a で述べたとおり，

もともとケインズ経済学にミクロ的基礎がないことを指摘したのはハイエクであるが，

ルーカスは彼のケインズ批判を誤解しているのであった。もっと広い範囲の人たちにも

っと真剣に検討されねばならないのは，いわば「ハイエクの判別」（Hayek critique）で

ある。

フリードマンにせよマンキューにせよ，マクロ経済学に資本理論を導入しないことを

是としており，このことによって彼らの議論は必然的に自らに限界を課している。大学

の講壇に立つ学者がそのマクロ経済学の中に資本理論を組み入れるか否かは，本人の自

由である。けれども，中央銀行総裁の求人広告に，あなたのマクロ経済学が資本理論を

持っていてはならないという但書きはないであろう。だとすれば，それを持つ総裁が生

まれてくることも考えられることになる。そして，そのときは彼の資本理論を見てみる

ことである。それこそが彼の政策を理解するために不可欠なステップである。筆者が説

いているのは，あくまでこうした単純明快で常識的な事柄にすぎない。

Ⅴ グリーンスパン問題

以上，グリーンスパン時代のマクロ経済実績に関する主流派経済学者の見解を検討し

てきた。ここまでの議論から，現代経済学における未解決問題がいくつか立ち現れる。

そして，それはグリーンスパンが提起してしまったものでもある。このような理解に立

って，筆者は「グリーンスパン問題」の諸相を次のように定式化する。なお，スコラ学

者に倣って連問形式で叙述するが，答えは述べない。

第 1問 大平準は幸運によるか否か。

常識的に見て，幸運説は説明ではなく説明の回避であろう。幸運ならマクロ経済学

の政策的効果は限定的になるが，それとテイラー・ルールはどう両立するのか。

第 2問 グリーンスパンはオーストリア経済学を用いたが，それをどう評価するか。

主流派経済学者は，彼らの学知をもっては説明のつかない事象が現前したときどう

対応するかという問題に十分取り組んでいない。危機対応が十分ではないのである。

これは既存のほぼ全学派についてコメントしているオーストリア学派の姿勢と対照的

であって，議論の風通しを良くすることを妨げている。「サーモスタット的コントロ

ーラー」とは一体何で，そのメカニズムはどのようなものか。言い換えれば，「わか

らないのは，経済を調整することを彼らが急に学んだのか，もしそうならどうやって

かという点です。経済の中のさまざまな動きやショックを見抜く目を他の人たちは持

たないが，アラン・グリーンスパンは持つということなんでしょうか」という大御所
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フリードマンの疑問にどう答えるの
8

か。それとも受け流すのか。

第 3問 資産市場をマクロ経済学や政策判断にどう結びつけるか。

「根拠なき熱狂」講演が先駆的に開示した問題，すなわち資産市場のふるまいを金

融政策に，またその前提としてマクロ経済学にどう位置づけるかという問題である。

マクロ経済は均衡理論が夢想するようには展開しない。法令貨幣制のもとでは，マ
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。だから，この問題は，資産市場を景気循環論にど

う組み入れるかという問題でもある。この問いは，ある意味でいまでは広範に意識さ

れてはいるが，それは大半がグリーンスパンのおかげであろう。にもかかわらず，議

論はしばしばグリーンスパン当人の立問方式（problematics）や手法とかけ離れたと

ころでなされているように見受けられる。本家をどう評価するのかが改めて問題とな

ろう。

第 4問 テイラー・ルールとはそもそも何か。

大平準はテイラー・ルールによって導き出されたものではないと考えられる。もし

そう主張するならその根拠が示されるべきであるだけでなく，幸運説との両立問題に

も答えが与えられねばならない。これもしくはその改訂版のルールがいわゆる政策の

通時的無矛盾性（time consistency）を担保するというなら，一定のルール（より適切

には「グリーンスパン相関」）にそった金利政策からは決してバブルが起こる可能性

はないと断言できるのかも問題となろう。

第 5問 「ルールと裁量」の二分法に妥当性はあるか，また線を引く箇所は適切か。

グリーンスパンは政策を気まぐれで決定してきたわけではない。マンキューは裁量

を批判するが，さすがに気まぐれ説はとっておらず，ボルカーまでの議長の時代にお

ける変動性に批判的なだけで，裁量によるものであれグリーンスパンの実績は評価し

ている。テイラーは論文「経済政策におけるルールと裁量の周期交代」では 1960年

代からを裁量時代，1980年代（後半）から 1990年代までをルール時代とし，21世

紀は再び裁量時代になったと述べているが（Taylor 2011），そうなると 1990年代のグ

リースパンに対してほとんどの経済学者が裁量的と批判していることとの整合性が問

題になる。この「ルール」概念は個人的裁量もルールと呼ぶ方向性を暗示している。

ルール概念を拡張して，現在裁量に分類されている彼なりのルールも含めることはで

きないのか（だとすれば，グリーンスパンの個人的「ルール」とは何かというフリー

ドマンの問いの重要性が改めて注目されるべきである）。

以上の各論点は，互いにつながっているが，いずれにせよ答えられていないだけでな
────────────
８ フリードマンが最晩年にこのような形ではっきりと自らの限界を認め，答えは出さずじまいだったもの
の的確で意味のある問いを発してくれたことに，筆者は感謝したい。
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くそもそも問われてもいないので，このような形で問う。重複が出てきても，それは問

題自体の相互関連性ゆえであり，逆に答えが出せれば複数の問題が一挙に解決する。も

っとも，すべての根底には「法令貨幣制は本当に経済にとって好ましいものなのか」と

いう大問題が控えている。さらには「物価安定は経済にとって本当に望ましい指針なの

か」も巨大なエニグマである。とはいえ，法令貨幣制と物価安定論を前提しても以上の

問いは問われるべきであり，答えられるべきでもあろう。
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