
経済学徒としての半世紀1）

マクロ経済学・金融理論についての個人的体験
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要旨

経済学書に最初に出会ってからいつの間にか50年以上たった。この半世紀，私的体験に過ぎ

ないが，それでも経済学の変遷は著しい。この間，経済学を学び続けてこられたのには，家族

や職場のサポートとともに，大学・留学で受けた教育や恩師・先輩・友人に恵まれたこともあ

る。本稿では，退官を契機にケインズ経済学の危機から始まるマクロ経済学の変遷を，私自身

が受けた教育などと重ね合わせて，振り返った。
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はじめに

本稿では，半世紀以上にわたり経済学を学んだものとして，主にマクロ経済学や金融理

論，またその間の恩師，先輩，友人などとの出会いを辿りながら所感を記していきたい。

個人の記憶により，正確さには欠ける点は容赦を願いたいが，個人の体験に過ぎず，また

わずか半世紀余りとしても，この間の経済学の流れを実体験を踏まえて記すことで，経済

学の発展を担う次の世代の方々にも，多少とも参考になれば幸いである。

「賃労働と資本」「共同体の基礎理論」

私の経済学との出会いは大学以前にある。国立の中高で学んだ私は，授業での推薦図書

として，中学時代にMarxの「賃労働と資本」やその類，高校時代には世界史の副読本と

して大塚久雄の「共同体の基礎理論」を読む機会に恵まれた。前者は，当初，剰余価値が

生まれる明確な論理展開に魅かれたが，次第に経済の理屈が社会全体を支配するようなこ

とと，その明解な論理にかえって居心地の悪さを感じるようになった。こうした疑問はの

ちに当時「近代経済学」といわれた経済学を学ぶ動機になったが，現在では，その前提の

「合理的個人」の仮定についても同じような居心地に悪さを感じてしまっている。私が学

び始めたころの経済学教育では，経済学者がその時代の経済と対話した「著書」が指定さ

1）本論は，学術振興会科研費（20H05633）の支援を受けている。本稿の記述にあたって快適な研究

環境を与えてくれている大阪経済大学の皆さん，また研究面での支援と刺激を与え続けてくれてい

る神戸大学経済経営研究所の皆さんに深く感謝したい。
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れることが多く，時代への主張や著者の個性が感じられた。だが時代を経て経済学教育で

は，より「教科書」が使用されるようになり，また論文も悪い意味で「工学的」になって

しまい個性が失われてきているように感じている。極大化という合理性のみでとらえる定

理や原理のみの経済学書は魅力に乏しい。最近の行動経済学やナラテイブ経済学の発展も

そうしたことが背景にあるのではないか。また経済理論を学ぶものが晩年，歴史に興味を

持つことが多いのも同様の事情であろう。一方後者の「共同体の基礎理論」は，もともと

高校時代には歴史に興味があったこともあって，より人間の姿が描かれているようで大い

に魅了され，大学で経済史を学ぶことが楽しみになった。ただのちに英国で学ぶ機会を得

たが，大塚先生の学説が実際に英国の経済史をどの程度説明しうるのか確証を持てず今日

に至っている。

ケインズ経済学の危機

大学入学後の経済学教育は，経済学自体の混乱の最中にあった。教養学部時代は，内田

忠夫教授が Samuelsonの「経済学」2）を講じられていた。ケインジアンを代表する新古典

派総合を，批判を抑えて講じられた。しかし基礎科目のミクロ経済学は宇沢弘文教授が批

判的に講じられた。その概要は岩波新書の「近代経済学の再検討」3）に詳しいが，効用を

計測し公共的な分野を含み社会の様々な分野で効率性を追求するアプローチには極めて批

判的であり，また米国での論争の体験などもとても興味深く，経済学を学ぶ礎になった。

一方，ミクロ経済学の講義でありながら厚生経済学にはほとんど触れられなかった。この

ため厚生経済学はのちに留学時代に徹底して学ぶことになる。また先生は特に，投資の限

界効率などストックの重要性を強調されていた。私が，これがケインズ経済学の重要点で

あることに気づいたのは後日である。また通説の批判を通じて，いま大事とされている環

境などコモンズの重要さを早くから気づかせてくれた。いま思えば，「厚生経済学」より

は，「環境」等の公共的な問題に目を向けることの方が重要であることを示してくれたの

かもしれない。ちなみに宇沢先生は，自宅からランニングで大学に通われたり，「就職先

は三井銀行がいい」「大学教育は世の中ですぐ役立たないようなものが重要」といった言

葉が妙に頭に残っている。

英書購読で，早坂忠教授が John Robinsonの「経済学の第二の危機」4）を教材として取

り上げられたが，これらは主に Samuelsonに代表されるケインジアンの経済学に向けた

ものであろう。「ケインズの経済学」と「ケインジアンの経済学」を区別することは文献

学的にも感じられたが，その重要さを気づくのも相当後である。その区別は経済を描写す

る経済学者の経済観の違いを表している。これは後年 Hicksを読んでの感想である4）。

Hicksは後年伸縮的な価格機構，フロー経済だけで経済を描写することをやめた。

私なりに簡単に当時の状況を整理しておこう。

2）サミュエルソン（1974）

3）宇沢（1977）

4）Robinson（1972）
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ケインジアンとして主流であった新古典派総合は，政策主張として非自発的失業のある

状態においては，マクロ経済では有効需要政策による政府の介入を，その他の分野（ミク

ロ経済分野・産業貿易分野）では介入を排した市場メカニズムの尊重を主張。モデルとし

ては，労働市場では，賃金の下方硬直性を仮定して数量調整を，その他の市場では価格調

整を想定し，マクロとミクロ経済学の双方の利点をうまく総合させていた。前者では，安

定的なフィリップス曲線を前提に，マイルドなインフレを許容することで景気回復が図れ

ること，さらには消費・投資関数等のパラメータに基づき裁量的な政策により経済がモデ

ルに基づきコントロールできることを示していた。しかし，フィリップス曲線は実際には

安定しなかった。1970年代のインフレと不況の同時進行，スタグフレーションが深刻な問

題となり，ケインジアンに対して批判が強まった。

経済学部に進み，館龍一郎先生の専門演習に進んだが，先生はケインジアン批判をめぐ

る理論的な状況をいつも明解に解説，マクロ経済学・金融理論への興味を喚起してくれた。

ケインジアンを批判するマネタリストの主張は，「インフレは貨幣的な現象」で知られて

いる。しかしこれは長期的な関係であり，短期的には貨幣から総需要へのラグを持った共

変性を根拠に景気回復のために貨幣量をコントロールすることを主張，これが金融政策の

マネー重視策につながった。短期的に有効需要をコントロールする点では，ケインジアン

もマネタリストも金利を介してか，マネーを介してかの違いで大差はない。館先生の言葉

を借りれば，政策運営上のマネタリストとケインジアンの主張の違いは，IS・LM曲線，

総供給曲線（フィリップス曲線）の傾き，パラメータの違いにすぎない。それ自体も重要

ではあるが，むしろ，マネタリストの主張としてそれ以上に重要なのは，貨幣増加率を長

期的に一定に保ち裁量を排するという考えであり，その前提となる市場機構の安定性が問

題とされるべきである。

自由放任の経済の安定性は，Milton Friedmanの「選択の自由」など小さな政府論につ

ながる。ケインジアン的な立場は「市場の機能不全（一種の市場の失敗）」に対して政府

の介入を正当化するが，マネタリストの立場からは「政府の失敗」が指摘され，これは

James Buchanan等の公共選択論にも共有された。ちなみに，放漫な支出によって財政赤

字が拡大する今日，公共選択論の知見が今一度尊重されていいように思う。

館先生は，マネタリストのような機械的なルール政策の主張・不介入の考え方には「知

的敗北」と批判的であった。後日「経済政策論で最も重要な点は何でしょうか」とお尋ね

したところ「政府のすべきこととすべきでないこととの峻別でしょう」と答えられた。専

門演習の冒頭で先生は「経済学には正解は一つとは限らない」と言われたが，経済におけ

る政府の役割も時代や状況により，常に問われなくてはならない課題であり一律に断じる

ことは難しい。ただし，近年の政策には峻別や規律が薄れており，館先生の言葉が重みを

増しているように感じる。

貨幣の理論と不均衡の経済学

価格がすべての市場機構において，マクロ経済学の消費関数のように所得といった「量」
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が重要となるということ自体，経済にどこか価格のみでクリアできない不均衡の存在があ

ることを意味している。経済学の混乱のなかで，不均衡の経済学を学べたことは幸運で

あった。単純なケインジアンの体系では，不均衡は賃金が硬直的な労働市場に存在し，他

の市場は均衡が暗黙に仮定されていた。しかし不均衡は一つの市場に限られるのではなく，

非自発的失業による所得制約は他の市場や経済全体にも及ぶと考えるほうが自然であろう。

そうした流れでケインジアンとは違う「ケインズの経済学」の再構築が図られていた。所

得などの「数量制約」の一般化として，もう一つの重要な論点は，労働市場に限らない価

格の硬直性の一般化である。価格の硬直性が一般化されれば，経済調整では数量調整の重

要性が増す。この点，学部時代に根岸隆先生の講義を拝聴できたこともまことに幸運で

あった。根岸先生は屈折需要曲線を中心に「ケインズ経済学のミクロ的基礎」5）を講じら

れたが，一方少人数のフランス語の外書購読も開講され，一けたに満たない受講生に紛れ

ることができた。題材はフランスの経済学者 Bennasyの論文6）だったが，先生はフランス

語の論文を材料に非模索過程の経済学を解説された。先生は時折，ワルラスを対比されな

がら，模索過程を講じられたが，貨幣の存在こそが模索過程において交換を可能にするこ

とを指摘されたように思う。館先生とともに私に「貨幣論」への興味を掻き立ててくれた。

根岸先生にはなぜか「ケインズの賃金単位と労働価値説」というレポートか答案を提出し

た。後日，出来が良かったのか悪かったのか不明だが，先生が覚えておられていたことは

嬉しかった。

館先生の専門演習は，Hicks7），Patinkin8），Clower9）などを教材としてとりあげた。Hicks

は，IS・LM分析の提示で有名だが，同時期に書かれた論文ではケインズの「一般理論」

から資産選択論を発展させている10）。アセット経済が進展し，ストックが重要になった現

在においては，この分析の方が重要性を増している。また Patinkinの「内部貨幣」の概

念は，斉藤美彦教授が議論をリードする中央銀行の内生的貨幣供給論を説明するうえで有

用である。因みに内生的貨幣供給論は，19世紀のイングランド銀行の金融政策についての

「銀行学派」につながり，「通貨学派」との対立は，本質的に今日の「日銀理論」と「リフ

レ派」との対立に連なっている。私の考えは前者に近いが，この問題はより制度的な背景

も含めて考えるべきとして小論を著している11）。

貨幣論には様々な論点があり，未完成だが魅力的な分野だ。のちに金融研究所で貨幣博

物館の運営に関わることになった。日本の貨幣史には計算単位の「文」だけが残った無貨

幣時代があったこと（平安期），国境を越えた東アジア地域統一通貨としての渡来銭の流

5）根岸（1980）

6）Benassy（1975）。ただし講義では，フランス語版が使われた。

7）ヒックス（1975），ヒックス（1977）

8）パティンキン（1971）

9）Clower（1969）
10）ヒークス（1975）の特に第２章。

11）髙橋（2013b）では，小宮隆太郎先生への質問にこたえるかたちでこの問題を論じた。
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通，貨幣不足を補った鐚銭という私造通貨の製造・流通（ともに室町期），金・銀・銅貨

の複本位制と並行通貨の流通（江戸期）など，デジタル通貨の発展（機能分化した貨幣の

流通，国境を越えたデジタル通貨の流通，民間デジタル通貨の発行，一つの経済圏での複

数通貨の平行流通）を示唆する動きがある12）。ちなみに友人であり現在貨幣論の大家であ

る Brunnermeierプリンストン大学教授に貨幣博物館の展示に沿って説明したところ，日

本の貨幣史のもつ豊富なエピソードに大変な興味を示してくれた。

マクロ経済学における在庫の不存在

価格の硬直性が示され数量調整が一般的になるとしてもその調整弁になるのが在庫であ

ろう13）。在庫は販売と生産のギャップを調整すると同時に，価格の固定性を可能にする。

私は当時，固定価格と数量調整は在庫によって実現すると考えていた。また日銀に入り経

済調査に携わると景気変動における在庫の重要性を認識させられた。一方，景気変動を説

明するはずの単純なマクロ理論では，企業のモデルとしては生産と設備投資のみが説明さ

れ在庫の存在が軽視されていた。私はマクロ経済における在庫の重要性を確信し，在庫の

軽視はマクロ経済理論の基本的な欠陥でないかと考えた。だが，日銀京都支店で経済調査

として様々な企業を訪ねると現実はより複雑であることが分かった。在庫変動については，

思わぬ需要の変化に対してバッファーとして働く部分（意図せざる在庫変動）と先の見通

しに基づき在庫の増減を行う部分（意図した在庫変動）があるのは貨幣需要同様で，これ

は想定通りであったが，問題は，在庫は資産としての性格を持つことから，資産価格のよ

うな価格変動が起きることであった。在庫＝固定価格という想定が見事に崩れ去った。特

に，家電製品のような最終製品まで，在庫の価格が大きく変動することを知り，在庫の存

在から価格の固定化を直ちに導くことは間違いであったことに気づいた。当時の日銀では，

入社 3年目に， 3か月ほど合宿の経済理論研修というぜいたくな制度があったが，以上の

点を終了時の論文として，指導を受けた薮下史郎教授に提出したところ「ユニークで面白

い点は評価できるが間違ったところがあるかもしれない」との評価が返ってきた。

合理的期待仮説

京都支店勤務の後，日銀内で経済理論研究の専担部局である特別研究室に配属された。

即戦力とは期待されず，当初は勤務時間中に米国の最新の教科書と米国の地区連銀の調査

月報等をひたすら読むよう指導された。日銀では，当時経済学の実証論文を調査月報に掲

載することはまれであったが，米国では連銀の調査月報でも経済学の実証研究の論文が多

数掲載されていた。また当時米国では，期待理論を金利，為替等様々な分野で応用するこ

とも始まっていた。期待の重視は以降マクロ経済理論の中心となった。特に合理的期待仮

説が注目を浴びていた。ミネアポリス連銀の調査月報には合理的期待仮説の理論論文が毎

12）髙橋（2022）

13）在庫の重要性について経済学の論文として私が啓発を受けたのは，小谷（1978）Blinder（1981）で

ある。
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号多数掲載されていた。海外の文献を読んで，自分の経済学の知識の足りなさと，独りよ

がりの部分が大きかったことが自覚された。海外では不均衡よりはすでにマネタリスト仮

説を数歩進めた均衡論的な理論が発展していた。不均衡理論への未練もあったが，主流と

される経済学を勉強することが先決のように思えた。特別研究室では先輩の好意で，マク

ロ合理的期待仮説の日本の金融政策への応用論文を共著として発表することができた14）。

マクロ合理的期待仮説とは，中央銀行の政策反応関数を推定して，予想された金融政策と

予想されない金融政策を峻別し，予想された金融政策は，生産や雇用などの実質変数には

影響を与えないとの仮説だ。一方株価などの名目変数には，政策変更などの実行前でも，

アナウンスされ期待に織り込まれた時点で影響が及ぶといった点は，金融市場で見られる

「織り込み済み」といった現象をよく表現していると思え，期待の問題の重要さは現実の

ものと実感できた。具体的には，合理的期待に基づき貨幣増加量を予期せぬ部分と予期し

た部門に分け，生産・雇用などの実体経済には予期せぬ部分のみが影響を与え，一方イン

フレには予期した部分のみが影響を与えるという仮説を実証した。論文では日本のデータ

に基づき検証したが，仮説は否定された。マクロ合理的期待仮説は，合理的期待仮説と自

然失業率仮説の複合仮設でありその否定はどちらの仮説が否定されたかは特定できず合理

的期待仮説が否定されたとは言えない。また，含意として政策の効果が期待に大きく依存

することも導かれ，従来のケインジアンの主張のように裁量政策が常に安定的な期待され

た政策効果を与えるとはいえないこと（パラメータは期待に依存するという「ルーカス批

判」）も示唆できた。私は理論計量学会の六甲コンファランスでこの論文を報告したが，

合理的期待というテーマ自体を忌避する空気が漂い否定的なコメントによって報告が中断

され，論文を査読してくれた浜田宏一先生の「米国で実際に行われている研究を日本で実

証することも意味がある」とのとりなしもあって何とか報告を終えることができた。学会

へのデビューとしてはいきなりハードな体験であった。

John Muellbauer
特別研究室勤務の後，Oxford大学に留学した。当時の Oxfordでは tutorial（指導教官

による個人指導）が主で，大学院では lectureはあったが，出席の義務もない。入学の合

否判定では， 2本の論文提出が要求されたが，そのうち一本は前述の在庫についてのエッ

セイを大幅に書き改め，多少論理的にして提出した。入学の初めに Supervisorに面会し，

Tutorを指名され面談の約束をとった。Supervisorは Amartya Sen教授であり浜田宏一教

授の推薦状をみて話が弾んだ。Tutorはロンドン大学から Nuffield Collegeに移ったばか

りの John Muellbauer先生であった。Nuffieldの部屋を訪ねると私の論文を手にした

Muellbauer先生が待っていた。先生は消費理論と厚生経済学で大きな業績があり，後日

ノーベル受賞者となったった Angus Deaton氏との教科書15）の出版直後で正統派であるミ

14）瀬尾・髙橋（1982）。瀬尾純一郎氏は論文の共著者として，また大久保隆氏（のちに同志社大学教

授）は直属の先輩として，私の経済学研究を指導してくれた欠かせない恩人である。

15）Deaton and Muellbauer（1980）
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クロ理論でも油ののった時期であったが，不均衡理論でも米国の教科書16）に特別掲載され

る論文17）を書いていた。Sen教授が「君の関心に近い先生」と紹介してくれたのは，そう

した事情を念頭に置いたものであり，私の不完全な在庫の論文についてのたどたどしい英

語での説明にも “Good” と言ってくれた。以降２年間，ほぼ２週間ごとに時には４時間以

上におよぶ tutorialが生活の中心だったが，次に “Good” の評価が来たのは相当後のこと

であった。

Oxfordでは，最初に大学院生としてマスターすべき網羅的なリストが与えられたが，

これは自習し Tutorと議論することが基本であり，これに対応した lectureが用意されて

いるわけではなかった。このため Tutorのもとで，ミクロ・マクロ・計量の分野をほぼ網

羅的にやり直すことになる。特にミクロは dualityから始まり optimal taxの応用に力が入

れられた。のちに自習した New Keynesian Economicsはミクロ経済学のマクロ経済学へ

の応用であり，金融政策は second bestを求めることであったが，理解のためにはこの時

のミクロの知識が役に立った。以下の課題は，ある日の tutorialの時の課題である。

“Tax commodities consumed by rich”
“Tax commodities whose demand is inelastic”
“Tax commodities complementary with leisure”
Examine these prescriptions. Discuss to what extent they may be inconsistent
and how any inconsistences can be resolved?

いまとなっては当時どうしてこれに答えられたのか不思議であるが，図書館などでひた

すら机に向かって課題に取り組んだ。

現在Muellbauer先生は，New Keynesian Economicsにはきわめて批判的である18）。ま

た，当時先生は Stiglitzの情報の経済学や同じ Oxford大学の David Hendry氏の計量経済

学に興味を持っていた。Hendry氏は，米国の実証研究を講義の題材に取り上げ，変数の

階差をとると係数が一変してしまうことなどを示しながら米国の実証研究手法に痛烈な批

判を加えていた。彼の体系はのちに，ECM（Error Correction Model）と命名され計算パッ

ケージも PcGiveとして公開されたが，当時は名前もなく私は修士論文の作成に当たって，

プログラムを書いて TSPで計算した。ECMとは，一般均衡ではなく部分均衡として構造

方程式を仮定し，実際の経済データは，短期では一時的に均衡値から乖離，また観察デー

タもランダムな観察エラーを含むとして調整に向かうエラー項を明示的に含めて実証する

手法である19）。当時米国で流行しつつあった Vector Autoregressionなど理論なき計測とは

異なり，より経済理論を踏まえたものとされた。英国での論文作成は宿題程度の論文で

あっても，過去の論文を読み込みそして必ず自分の意見を書くことが求められた。また私

は，当初論文の中で「・・が分かった」と断定的に書くことが多かったが，先生からは，

16）Branson（1997）。ただし私が読んだのは古い版である。

17）Muellbauer and Portes（1978）。
18）Muellbauer（2018）
19）吉田（1989）
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「学問では解明できない点も多い。どの程度のことが分かったかも重要で，謙虚に記す必

要」と指導された。これは大学時代の「正解はひとつと限らない」とともに心に残る指導

である。

修士論文は，長年問題意識のあった在庫変動と合理的期待を結びつけて景気循環を説明

できないかと思い時間をかけて取り組んだ。ベースは，均衡論的なモデルであり，一時的

なショックが伝搬し景気サイクルを生み出すことがベースになっている。私は，ショック

が一旦在庫に吸収されその調整（在庫調整）が徐々に行われサイクルを生みだすとの理論

を組み立て実証的に検証することにした。しかし在庫を含んだ企業のモデル化は，何度か

失敗しうまくいかなかった。結局論文では，合理的期待を使って在庫を「意図するもの」

「意図せざるもの」とに区分けし実証した20）。

Muellbauer先生は，その後耐久消費財への消費理論を拡張し，住宅投資に ECMを応

用した実証研究などで大きな業績を残している。コロナ前には，訪英の度に先生の自宅な

どに招かれ度々懇談した。日本の事情にも興味を持ち日本では住宅購入のために消費が抑

制され貯蓄されるが，自宅の抵当を前提とした金融が発達した英国では消費は抑制されな

いことを根拠に「日本では住宅購入のために貧乏になっているのではないか」との指摘を

うけた21）。卒業して40年近くになっても交流は続くが，この年齢になっても面会のたびに

「今何を研究しているのか」として説明を求められ相変わらず不勉強を指摘されてしまっ

ている。

学部レベルであるが Oxfordの教育方針として，大学は「研究の仕方を学ぶところ」と

の紹介があった。知識はやがて陳腐化する。そして学生は卒業後新たな環境で自分で勉強

していかなくてはいけない。そのような能力を授けることが大学教育という考えだ。また

自ら考え意見を持つことが重視された。

北村行伸氏

Oxford以来の親友が北村行伸氏（一橋大名誉教授・前統計委員会委員長）だ。Oxford

で博士号22）をとられた氏の研究姿勢は Oxfordの教育を体現している。学位論文は「貯蓄

行動」であったが，何より周辺分野を広く勉強しており，しかも経済学は古いものまで極

めている。何か困ると相談するが，専門外でもヒントをくれるのは，研究の進め方を伝授

する Oxfordの伝統の賜物であろう。氏は帰国後，大学で活躍すると同時に日銀の研究所

にも籍を置いてくれた。これまでのサポートを感謝している。

中央銀行の独立性

日銀では留学からいくつかの部局を経て90年代に金融研究所に着任した。当時日銀の金

20）在庫と均衡論的景気循環についての理論モデルは Blinder and Fisher（1981）で検討されているこ

とを後日知った。私の貢献は，日本経済での実証ということになる。

21）内容は先生も共著者である Alon et al.（2012）参照。

22）Kitamura（1988）
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融研究でやや層の薄かったフィナンシャルエンジニアリングの研究チームを立ち上げたり，

海外の研究者との交流を強めたりした後，日銀法改正の動きに合わせて中央銀行法の研究

を拝命した。そしてその後，法律会計研究や暗号理論等の情報科学の研究を担う研究部門

の課長となった。この部門では，指導をしてくださる金融法の神田秀樹教授やスタッフか

ら多くを学ぶことになった。Ronald Coaseの経済学を引くまでもなく金融は経済学の理

論ばかりで解明できない制度研究も必要な分野である。

中央銀行法の研究では，中央銀行の独立性がテーマになる。経済学では，独立性とイン

フレ抑制を直結させた議論が主流である。その典型の Kenneth Rogoffの保守的中銀モデ

ル23）では，物価の安定のためにはインフレに許容的な政治家よりはインフレに保守的な中

央銀行に金融政策を委ねることが望ましいと主張されたが，あまりに単純で皮相的なよう

に思えた。それではデフレの時には中央銀行は独立しない方がいいのかということに反論

できない。それに対して，憲法論からの独立性の議論にはより魅力を感じた24）。特に，京

都大学の佐藤幸治先生の「法の支配」の議論には心酔した25）。自由主義とは統治機構では

権力分立である。当時，中央銀行の独立性については民主主義との関係に焦点が当てられ

たが権力分立との観点から，中央銀行と政府の間には建設的な緊張関係の構築が必要であ

ると感じた26）。政府と日銀は同じ分野の政策を担うとしても立場・視点が違う。中央銀行

は政治的に中立的で，より中長期的な視野が求められている27）。日銀の前川春雄総裁は，

そうした中央銀行の姿を，雁の群れが餌をついばむとき一羽，首をあげまわりを見渡す

「奴雁」に例えたが，これは権力分立を背景に独立する中央銀行の姿に通じると考えた28）。

なお「奴雁」はもともとは福沢諭吉が学者のあるべき姿をなぞらえたものである。本分野

での研究は今でも続けている。Laffont29）や Tabellini30）など Political Economicsを先行研

究として理論化することを試みている。なお研究所では，行政法の権威である東京大学の

塩野宏先生を招いて日本銀行法の研究会を組成してその報告書が専門書として刊行されて

いる31）。研究者のみならず日銀の実務家に必読文献であると自負している。

23）Rogoff（1988）。また白塚・藤木（1997）が参考になる。

24）髙橋（2013a）では，中央銀行の独立性との関係から憲法を論じている。

25）佐藤幸治先生の論稿は，「『法の支配』の意義を再考する」「行政改革と『この国のかたち』」「日本

国憲法と行政権」など参照（すべて佐藤（2002）所収）

26）中央銀行の独立性について，片桐阪大教授，長谷部早大教授，川岸早大教授，駒村慶大教授，宍戸

東大教授などとジュリスト誌上で対談を行うことができた（髙橋他（2016））。

27）「中央銀行の独立性再考 ―新たな環境のもとで―」斉藤・髙橋（2022）に第 6章として所収。ま

た Takahashi（2021）は髙橋（2013a）を発展させ英文として書き改めたもの。本稿については，竹

田（2022）が的確な書評を寄せていることに感謝したい。

28）髙橋（2021）

29）Laffont（2000）
30）Persson et al.（1997）
31）塩野宏監修（2001）
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時価会計と会計基準

フィナンシャルエンジニアリングの研究を通じて，金融商品は将来キャッシュフローの

契約でありその評価（価格）は（主観的）確率と割引率を用いた現在価値であるべきと考

えた。これはデリバテイブに限らず金融商品全般にも当てはまる。会計学会との関係も深

まる中で，公認会計士協会の専門委員となり，国際会計基準の検討などに加わった。ロン

ドンの国際会計基準委員会が時価会計に積極的であったの対し，わが国では当初消極的な

動きもあったが，白鳥栄一先生や山田辰巳先生などとの交流も通じて私自身は時価会計の

積極的な導入は当然と思った。一方当時わが国では会計基準は政府内の審議会で決定され

ていた。これも欧米の基準設定主体が政府から独立していたのとは相違していた。このた

め，研究所では欧米の実態などを紹介したレポートを作成した32）。官製の会計基準設定で

は，国際会計基準の議論に加われないのではないかとの懸念もあった。このため関係方面

への働きかけも行ったが，その後会計基準設定主体は日本でも独立した基準設定主体が設

立された。一方国際会計基準の検討では，時価会計について様々な問題があることが分

かった。一番の問題は，将来キャッシュフローとともにリスクの確率が主観的であること

である。過去データの参照などによって客観性を保つ試みもあるが，この問題は正解が一

つは限らない問題の典型である。また，比較的簡単な金融商品の時価評価についても，例

えば普通預金の時価評価というとたちまち難しい。さらに時価評価を一般企業に応用する

にしても，バランスシートにキャッシュフローを生み出すすべての項目が計上されている

わけではない。また資産として例えば同じ設備機械でも，その生み出すキャッシュフロー

に違えば評価が異なることなど原理的な問題が存在した。負債の時価評価も最後までなじ

めない問題であった33）。

暗号理論

一方研究所では，電子マネーの特許を持つなど，今でいうデジタル金融の研究も盛んで

あった。特に情報セキュリテイの分野では松本勉横国大教授や NTTの横須賀研究所など

と共同研究を進めていた。研究の焦点に暗号の安全性があったが，ここで学んだ重要な結

論は絶対に安全な暗号はないということであった。量子暗号はともかく，通常の暗号は，

コストと時間をかければ必ず破れる。またムーアの法則が示唆するようにコストや時間も

技術進歩により飛躍的に節約することもできる。さらに研究所は国際標準機構（ISO）の

金融部門（TC68）の国内事務局を務めていたこともあってこの分野の国際的動向を知る

ことができた。当時日本では金融分野での国際標準への姿勢は消極的であった。しかし，

ネットワーク効果やスケールメリットが働くデジタルの分野では標準化の動きも重要で

あった。私は，日本が国際標準により積極的になり，例えばスイカなども海外に積極的に

売り出せば，とも考え会議などで発言もしたがあまり顧みられなかった34）。

32）古市（1997）

33）会計制度についての私の所感は例えば，髙橋（2008）参照。

34）金融研究所で学んだ公開鍵暗号などはその後のデジタル通貨などを理解構想するうえで大変役に
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言語としての経済学 G20などの国際会議の経験

慶応大学での 2年間の教授職を経て，日銀国際局のナンバー 2として，主にアジア関係

や G20などの通貨外交に関わることになった35）。経済学と離れることになると思ったが，

実はこの時ほど経済学を実用したことはない。国際会議では，英語と並んで経済学が「共

通言語」であった。仮に，経済学がなければ，私の国際会議でのコミュニケーションは悲

惨なものになったであろう。例えば当時原油価格の上昇がみられたが，これはコストプッ

シュではなくデイマンドショックであるので経済への影響は軽微とみられることなどが簡

単な経済学を使って議論された。また2000年代初めは，アジア諸国の外貨準備が積み上が

り，米国の低金利を生み出している主因と批判された。日本もその例外ではなかった。ア

ジア諸国の債券の利回りに比して米国債の利回りは低い。欧米からは外貨準備の積み上げ

は，為替相場をゆがめているうえに投資としても低利回りの債券に投資するという点で非

合理的であると批判された。しかし経済学の議論も現実に即して見直され「別の正解」も

生まれる。米国の学者の中には，新興国がポートフォリオの中の安全資産として米国債を

保有することには合理性があるなどの議論も出されてきた。また金融研究所の海外顧問で

あったMaurice Obstfeld教授は，リーマンショックの後，外貨準備を積み上げた諸国で

は銀行危機が生じなかったことを指摘し外貨準備増加の合理性を示した36）。

当時はそれまで席巻したいわゆるワシントン・コンセンサスが見直される時期であった。

ワシントン・コンセンサスは見直されて，制度設計，市場インフラの整備の重要性が強調

された。これに対し，G20では，各国の発展の経験を共有するための論文集を作成するこ

とになり，私も日本を代表して青木昌彦氏の制度学派の議論を参考に論文を作成し寄稿し

た37）。後日ロンドン大学（LSE）から「東アジアの資本主義」という研究プロジェクトに

招かれた。リーマンショック以降，資本主義モデルとしてアングロサクソンモデルに深刻

な疑問が寄せられるようになった。一方，中国経済の台頭を機にアジア型資本主義が注目

を浴びたが，アジア型と言っても多様である。このためアジア型資本主義を今一度議論し

て，最終的には中国経済モデルの理解にも資したいとの主旨であった。私は G20への論

文を大幅に書き直し，国の経済への関与（ガバナンス）を軸に日本の金融経済の発展を論

じ，発表した。この論文はのちに Oxford University Pressの本の一章として発表された38）。

中国経済

国際局での通貨外交の一つのポイントは台頭する中国経済であった。幸いなことに私は

立っている。髙橋（2022）ではデジタル通貨が貨幣システムを大きく変える可能性があることを論

じた。

35）国際会議では，日銀国際局，財務省国務局のスタッフからサポートを受けた。特に日銀の平野英治

理事，堀井昭成局長，財務省の渡邊博司財務官，有吉章副財務官からは，経済学を通貨外交で活か

すうえで多くのことを学んだ。

36）Obstfeld et al.（2009）
37）Takahashi and Kobayakawa（2003）
38）Walter and Zhang（2012）の第10章，Takahashi（2011a）
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90年代に社会科学院の王洛林氏（副院長，党中央委員），余永定氏（世界政治経済研究所

長，人民銀行貨幣政策委員），李薇氏（日本研究所長）に知己を得て，先方から日本の学

術振興資金を用意するので滞在して欲しいとの要請を受けるまで親しく交流を重ねた。本

要請は，学術振興基金からも打診があったのに，日銀の仕事の都合で断らざるを得なかっ

たのは残念であった。特殊な存在と思われた中国経済だが，経済学の知識はその理解に大

いに役に立った。一つは当時，中国経済はインフレとデフレを繰り返していた。この経済

成長について私は，大学の専門演習で学んだ Harrodの動学モデル39）が当てはまると思っ

た。中国は要素市場の価格メカニズムが働かず「ナイフの刃」のモデルの前提がよく当て

はまった。私は，それまでハロッドモデルの現実の説明力に懐疑的であったが，中国には

当てはまると思い余永定氏に紹介した。余氏は当初，懐疑的であったが，のちにハロッド

モデルを口にするようになったと聞いた。

またある国際会議で米国の Anil Kashyap氏の中国経済についての発表へのコメンテー

ターを務めることになった。Kashyap氏は日本の不良債権問題と銀行システムで優れた業

績を挙げている。Kashyap氏は，当時の中国の不良債権問題が日本と酷似していること，

また中国の経済発展モデルについては国内のみならず海外にも歪みをもたらしているとし

て批判的であった。私は先のロンドン大学での論文を念頭に，日本の不良債権問題は金融

自由化の過程で生じたのに対し，自由化以前に問題が生じている中国とは相違すること，

このため中国は金融自由化の帰趨によってはさらに大きな問題を抱えかねないこと，また

後者については，中国の経済発展には様々な歪みが生じていることは事実だが，貧困から

の脱出を優先したものでありそうした事情も理解する必要であることなどかなり批判的に

コメントした40）。Kashyap氏は不満な様子であったが，その後他国の参加者から私に賛意

が伝えられたことは嬉しかった。中国経済をこうして理解しようとした姿勢の背景には

Obstfeld氏のアドバイスがある。日銀の経済学研究について Obstfeld氏と懇談したとこ

ろ，研究所の経済学研究についての高い評価と同時に，「米国でも中国経済に対する関心

が高まっている。しかしどうしても理解できない部分もある。経験を共有する日本を通じ

た中国の理解は有用ではないか」と述べていた。日本の中国経済への理解も足りない部分

も多いが，一方中国側では日本の経済発展や日米貿易摩擦，バブルの経験などよく勉強し

相互理解も進んでいた。Kashyap氏へのコメントもこうしたことを認識して行った。

アジアデジタル共通通貨

国際局でのアジア中央銀行との金融協力，また従来の貨幣理論との関係で現在取り組み

中の研究課題に「アジアデジタル共通通貨」がある。アジア共通通貨自身は，2000年代初

頭にわが国経済学界でも，関心が高まり，その後ユーロ危機により一気に関心が薄れたと

いう経緯があった。「貨幣は市場が作る」というのは Hicksの至言だが，アジアで経済統

39）ハロッド（1976）

40）Takahashi（2012），また Okazaki et al.（2011）参照。
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合，金融統合が進むとき，何らかの地域（国際）通貨が生まれるのは自然なことである41）。

この場合，米ドルが基軸通貨と機能するように大国の通貨が事実上の国際通貨となること

もあるが，一方ユーロのように多国間で公的な国際通貨を形成することもできる。小国も

発言力をもつ国際協調を優先するのであれば後者が望ましい。アジア共通通貨にはこうし

た理想が込められている。一方，最近ではデジタル化の進展という大きな環境変化があっ

た。特にアジアではデジタル化の進展が著しい。こうした環境下，デジタル化によりデジ

タル通貨が発展すれば，共通通貨の発行の際に大きな障害となる紙幣の発行を必要としな

いため共通通貨の発行が技術的には容易になる。またアジアには，中世期，日本でも渡来

銭が国内通貨として流通するなど中国銭がアジア地域内で広く流通したなどの歴史もある。

乾泰司氏，石田護氏とは，アジア共通通貨をデジタル通貨で実現することを念頭に研究を

進めている42）。共通通貨は，経済的には「最適通貨圏」，また政治的にも検討すべき課題

がある。しかし経済的な共通課題をアジア各国がともに取り組みことは，域内の外交的な

親密化にも貢献しよう。

ニューケインジアン経済学

数年ぶりに，尊敬するエコノミストの翁邦雄氏の後任として金融研究所長となり，研究

所に戻った。所長の仕事の一つは発表されるすべての論文に事前に目を通すこと。研究の

自主性を尊重するため大きな修正を行うことは滅多にないが，ファイナンスの論文で提案

された取引の違法性を疑い法律研究スタッフにチェックと修正を求めたことがある。マク

ロ経済学・ファイナンス・法律研究・会計研究・暗号理論・金融史・貨幣史など金融を共

通項にするとはいえ多彩な論文を読むことは楽しくもあったが，大変だった。特に久方ぶ

りにマクロ経済学の専門的な論文に接しすっかりニューケインジアン経済学の時代となっ

ていることから，陳腐化した知識をブラッシュアップする必要があった。米国の標準的な

教科書などを週末に自習した。精緻な理論までの理解は無理だったが，自習には留学時代

に培った自分で研究するという姿勢が役に立った。ニューケインジアン経済学は，学界の

みならず主要中央銀行の共通の分析ツールになっていた。下記のように 3本の式でのモデ

ルは単純だが分析への有用性は高かった。私は肝は異時点間交換にあると思った。またミ

クロ的な基礎により，厚生分析がなされていたがこれにも留学時代の知識が役に立った。

（参考）ニュー・ケインジアンモデル

①IS曲線：財需要

xt=Et xt+1-ó(it-Et ðt+1)

②フィリップス曲線：財供給

ðt=âEt ðt+1+êxt

41）Takahashi（2011b）は市場統合には決済等のインフラの統合が不可決であることを論じている。

42）Inui et al.（2020），乾・髙橋・石田（2021），髙橋・乾（2022）など参照。

経済学徒としての半世紀 167



③テイラールール：LM曲線

it=i�+áð(ðt-ð�)+áxxt
（注） ðtはインフレ率（物価水準の対数階差で定義される），xtは GDPギャッ

プ，itは政策金利。Eは期待を表す。翌期への期待が現在の変数を決める要件と

なっている（異時点間の選択）。

ニューケインジアン経済学の限界

リーマンショックを経てニューケインジアン経済学は大きな批判を浴びることになる。

現実的には銀行部門が明示的に存在しないないことが問題となる。同じく，貨幣について

の cash in advanceの仮定も問題となる。銀行部門の無視は，銀行部門が十分機能してお

り経済に悪影響を与えないことが前提になっているが，これでは金融部門の機能不全によ

る経済への影響は分析できない。ニューケインジアンモデルは，動学的確率的一般均衡モ

デル（DSGEモデル）と称されるが，Muellbauer先生は①動学的でも②確率的でも③一

般均衡でもないと手厳しく批判している43）。米国の金融経済学会の第一人者であった

Marvin Goodfriend氏もニューケインジアンモデルはマクロモデルとしては確立している

が，金融部門の分析には相応しくないと筆者に語った。Muellbauer先生は経済のモデル

化にはむしろ部分均衡的なアプローチが適当であろう指摘している。これは単にマーシャ

ル以来の英国の伝統を映じたばかりでない。例えば消費関数を例にとると，構造方程式を

仮定し，ECMの手法で検証し，変数やラグなどを特定していく方が，誘導系を多用する

ニューケインジアン経済学の実証アプローチよりも経済学的な含意をもち，意味があると

思われる44）。

また，私は前述のように経済のストック化が進むのに対し，これまで経済学がもっぱら

経済のフロー部分に分析を集中していることに疑問をもってきた。資産経済や資産価格は

フローの経済のふるまいとはかなり異なる。例えば，資産市場では価格の上昇は，需要を

低下させるのではなく値上がり期待から需要を増加させることも多い。長年の友人で共著

論文もある Hyun Song Shin氏45）やMarkus Brunnermeier氏は，ゲーム理論やバランス

シートを使った分析アプローチで金融システムの分析を行っている。マクロ経済学の将来

は見えないが，私にはこうした分析に将来を託したい。

Marvin Goodfriend
Marvin Goodfriend氏は，米国のリッチモンド連銀でエコノミストとして活躍したあと

Carnegie Mellon大学に転じ，Carnegie Rochester conferenceなどを主催。理論のみなら

43）Muellbauer（2018）
44）例えば Davidson et. al（1978）
45）Hyun Song Shin氏とは共著（Hattori et al.（2009））において日本経済について分析したが，わが

国で時代遅れとされていた窓口指導をMacro Prudenceの観点から再評価すべきとの点で意見が一

致した（同ペーパー p 38）。
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ず金利イールドの政策の関係に着目した inflation scareなど政策実務を勘案した論稿46）な

どで注目されてきた。FOMCのスタッフも務めたことから，彼との意見交換は大変楽し

かったし，何よりも米国流の考え方が知れた。例えば，私は日銀が政府の一員と表現され

ると抵抗を覚えるが，彼は，FRBは広い意味の政府の一部で財政機関であるといって憚

らなかった。これには分権の理念が行き渡って，FRBが政府の中でも独立した機関であ

ることが十分認識されている米国の風土が背景にある。もう30年来の友人となり，京都の

自宅にも訪ねてくれるなど親交を重ねた。2017年には FRBの理事に指名されたが，上院

で承認されずその後2019年に惜しくも逝去した。Goodfriend氏に最初に注目したのは，

若い時の準備預金の需給と短期金利の決定についての分析論文47）である。短期金利の決定

について短期資金の需給で需要サイドも重視するアプローチは「日銀理論」として批判さ

れるが，同様なアプローチは米国にもあるのである。晩年 Goodfriend氏は，Jackson Hall

でのコンファランスでマイナス金利を提案したことで有名になった48）。私が「マイナス金

利は，経済学的な合理性はあるが「常識外」」と話すと，彼からは「経済にはこれまで，

金本位制・固定相場制など「常識」があったがそれらは覆された，マイナス金利を常識外

として排するべきでない，金融ストックが進んだ経済はこれから金融危機的な状況を繰り

返すだろう。これからの金融政策は，通常の景気循環対策ばかりでなく金融危機対応策と

して考えなければならない。リーマンショック以降の体験で量的緩和政策の効果には限界

もあることが見えてきた。マイナス金利をオプションとして排するべきではない」と諭さ

れた。通常は笑いながら冗談を言い合うなかだが，この時は真剣だった。FRBの理事指

名では，このマイナス金利の提案が問題にされたと聞く。理論と政策実践に卓越した人物

であっただけに残念である。

John Taylor
日銀の金融研究所にとって，Alan Meltzer, Bennett McCallum, John Taylorの三氏は関

係も長く特別の存在。John Taylor氏も，数回の懇談を通じて，その説明が極めて明解で

学んだことも多い。こうした経緯から日銀の国際コンファランスで新たに創設した前川レ

クチャーの最初の講演者になってもらった49）。彼は Taylor Ruleで名高いが，そのアイデ

アを思いついたきっかけの一つは，日銀の国際コンファランスに参加してマネー重視の金

融政策の後退としてマネタリスト側からの「マネーは死んだ」との発言を聞いたためと聞

いた。また，ルールでなぜ為替などは変数として入らなかったのかとの質問したところ

「計測してみたが有意ではなかった」とのこれまた彼らしい明瞭な答えが返ってきた。

46）Goodfriend（1993）
47）1980年代に FRB Richmond Economic Reviewに掲載された Goodfriend氏の一連の論文。例えば

Goodfriend et al.（1986）
48）Goodfriend（2000）（2016）
49）テイラー（2008）
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大阪経済大学の日本経済史研究所

貨幣史・金融史は金融研究所時代から優秀なスタッフとの会話もあり興味を持ってきた。

大学の経済史研究所の存在は頼もしい。本研究所については神戸大学の高槻泰郎先生が音

頭をとった科研でご一緒した宮本又郎先生から大坂の堂島米市場で貴重な資料を保有して

いることを伺った。館先生が，経済政策の要諦は「政府のなすべきこととすべきでないこ

との峻別」といわれたように，私が興味を注いできた中央銀行の独立性も問題も，中央銀

行は政府の範囲内か外かという問題は，大きく見れば「経済」と「政治」の位置関係に通

じる。私は中央銀行は市場の中にあるのであり，政治とは離れた経済の場にあるべき（政

治の論理でなくあくまで経済の論理に立つべき）と考えている。このような政治と経済の

位置関係は，普遍的な問題であり，ロンドンのシテイも，市長の許しがなければ国王はシ

テイに立ち入れないなどの関係を維持してきたし，堂島米市場も幕府と距離感を保ってい

たようだ。今少しロンドンのシテイと堂島米市場の比較研究を始めている。

John Hicks
このところ折に触れて開くのは John Hicks卿の著作である。学部の専門演習時代，館

先生は「ケインズ経済学の危機」と「貨幣理論」を与えてくださった。特に後者は，貨幣

理論について貨幣の三大機能と貨幣需要の三大動機からケインズ経済学の貨幣的側面につ

いての考察を与えてくれるほか，金融経済論の研究には史的洞察が必要なことを指摘し，

後期の Hicksの研究につながっている。これが，40年以上前の大学の演習で与えられたこ

とをいまさらながら感謝したい。また繰り返し読むのが遺作でもある「貨幣と市場経済」

である。「価値と資本」で市場メカニズムを明解に論じた Hicksだが，経済を伸縮的な価

格部分と固定価格部門とに峻別するなど，その経済観は大きく変化した。固定価格部門を

内部市場などの制度的なものに拡張すればこれは制度研究につながる。Hicksを読むと，

自分の学んだ経済学の変化の写し絵が感じ取られる。これからも折に触れて Hicksを読み

返し研究の指針にしたいと思っている。

経済学の普遍性

ここまで拙いながら，約半世紀に亘る経済学徒としての体験を述べてきた。マルクス経

済学の衰退，ケインズ経済学の危機，マネタリストや均衡論的な経済学の興隆，そしてそ

れら均衡論的なアプローチへの疑問の高まり，これらの体験を通じると経済学の普遍性に

対しての疑問も湧く。経済学の強みは，市場メカニズムに代表される合理性の論理展開で

あり，この普遍性が有効であることは，共有されている。一方この間，有力とされる経済

理論が入れ替わるのは，その時代の経済に何が問題とされるかに左右される。資本主義の

矛盾が階級間の対立として激化する時代，不況と失業の時代，インフレの克服と長期安定

の時代，時代の状況に即して経済学が生まれ，古い問題が克服されれば新たな問題が出現

し，新たな経済学が生まれる。わずか半世紀に絞っても経済学はこのように変遷してきた。

一方，経済構造の変化も背景にある。均衡論的な経済学の興隆の背景には，市場経済の進
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展がある。また，「古い」経済学が必ずしも陳腐化しないことも経験した。金融危機がお

こり，過去のものとされたマルクス経済学が見直され，政府の役割の増加とともにケイン

ズ経済学が再び注目される。経済学は発展途上であろう。過去半世紀，経済構造の最大の

変化は，資産市場の発展である。にもかかわらず，マクロ経済学は基本的にはフロー経済

を扱っており，資産市場への配慮は足りない。資産市場は価格変動などが基本的にフロー

市場と異なるため資産市場を含めた経済全体の理論化は大きな課題である50）。また私の専

攻の金融の分野でも，経済が貨幣経済であるにも関わらず貨幣理論は決して完成している

とは言えない。経済学はある程度の普遍性を持つといっても，やはり時代に即して発展し

ていくものではないか。それが魅力でもある。

館龍一郎先生

本稿を結ぶにあたって，改めて恩師館龍一郎先生に感謝を捧げたい。経済学研究に導か

れ大学教師に憧れを抱いたのは館先生の存在がある。先生は日銀参与会の後など金融研究

所に立ち寄られ，また先生のお宅に伺うなどして20年以上，お教えを乞うことができた。

学生時代には，先生の論文に目を通すことが楽しく，また日銀でお目にかかる際には，自

分なりに勉強して，非力ながら先生と議論ができるように備えた。そのようになったのは，

常に学問にも，そして学生にも真摯に対峙してくれた先生に少しでもこたえたいとの気持

ちがある。これはMuellbauer先生も同様である。恩師との会話には常に学ぶことが多かっ

た。また最後に，快適な研究環境を与えてくれた，大阪経済大学の同僚，スタッフ，学生，

そして長い間支えてくれた家族に感謝して本稿を結びたい。
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