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まえおき と 結論 

• 「財政破綻」へのプロセスと “Abenomics”祭りあるいは騒
動――前座としての論点整理。――Abenomics批判ではな
い。批判するには、漠然としすぎている。ーー報告者の関
心の中心は「財政破綻後の日本経済の姿」 

 
• Cochraneは、FTPLに基づく検討結果の紹介に際して、あく
までwarningであってpredictionではない、と記す。同様に、
これも・・・。だから、時間軸については特定化しないし、展
開するのもscenariosである。 

 

• 基本的結論？：さしたる実質的効果もなく、政府に失望し
た投資家が、国債を手放し始めると、インフレが激化し、財
政破綻・・・が顕在化する。――そういう状況下で、団塊の
世代の老後の生活（設計）への影響は・・・？(p.13) 
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2つの引用 と 3つの前提となる視点 

• Cochrane on Krugman 

• Kornai on “politicization” 

 

• 財政破綻：Defaultとインフレ 

• FTPL 

• 政策効果？：correlation and causality 
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Sims, Fiscal/Monetary Coordination When the anchor Cable Has Snapped, 
May 22, 2009冒頭のExplanation of the Title 
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FTPLについて 

• Fiscal Theory of the Price Levelについては、自助努力で・・・。 

• 次のtwo sheets (sheets 6,7)の内容は、John Cochrane, Understanding 
Policy in the Great Recession: Some Unpleasant Fiscal Arithmetic, 
European Economic Review, 55, 2-30, 2011より。Sheet 8はCochrane, The 
Fiscal Theory of the Price Level and its Implications for Current Policy in 
the United States and Europe, 2012より。これはSimsとSargentのノーベル
賞受賞記念conferenceでの報告論文の要約。 

• 30年ほど前に登場し、徐々に展開し、受け入れられてきたもの。経済状

況の変化の影響もあり、少なくとも外見上は、内容も変化してきた。－－
FTPLといっても、多様なvariationsがある。－－ここで話題にしているもの
は、John Cochrane, Christopher Simsを代表的主張者とするもの。―－多
くの関連文献が、彼らのWebPageにある。 

 

• 今日の話題ではないが、FTPLでないと、代わりに何を採用するか？ 
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The theory  of monetary-fiscal policy coordination 
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三本の矢とか言うけれど・・・ 

• いずれも実質不明で、検討・評価のしようがない？ 

• 成長戦略も・・・？ 

 

• Ｍを増加させても、M＋Ｂは？ 

• 総裁は、「なんでもやる・・」という。何ができるというのか？ 

 

• 最も有効な「政策」は、政府に対する信頼の失墜・・・。まさか、
それが？ 

 

• Abenomicsの真の狙い？－－破綻の前倒し？ 
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インフレ・ターゲット論？ 

• 定義・意味と位置付け、および実現手段とその有効性？ 

• 2％の早期実現・・・というけれど？－－2年以内に？？？ 

• ＭとＢの構成比の変更で・・・？ 

• Sims, Limits to Inflation Targeting, 2003---a nostrum? 

• 近時の日本では、要するにＭをもっと増加させること？ 

 

• ハイパーインフレにはならない・・・？ーーWhy? Possible? 
How? 

• Pを決めるのは投資家では？ 

 

• デフレ対策として？－－物価を上昇させたとして、それが、
雇用を創出する？－－昔ながらのPhillips Curve? 
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Fiscal policy? Stimulus? 

• Fiscal policyは変化しない？さらなるfiscal stimulusは発動しな
い？・・・それでは？ 

• それですむか？ 
 

• それでは積極的なfiscal policyは有効か？ 
• かりに短期的には有効でも・・・？中長期的な成長とは？ 

 
• Keynes famously said, “Practical men … are usually the slaves of 

some defunct economist.” He was right (for once). Now he is the 
defunct economist. But we need not be his slaves.  Cochrane, Fiscal 
Stimulus, RIP, Nov. 9, 2010のthe ending statement. (RIP, requiescat 
in pace (latin)) 
 

• 政府債務の長期化は、shock absorberになる？Cochraneーー長期
国債の買い入れの推進は、これに逆行？ 
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成長戦略？経済成長の促進？ 

• 現在のような状況では、誰も反対しない？―－総論賛成 

• しかし、具体策が話題になると、反対の大合唱。－－各論反
対。 

• これまでと同じ。 

 

• すべてはこれから・・・？－－ということは、現時点では、看板
だけ？ 

 

• たとえば、1980年代のReagan政権下でのＵＳやThａｔｃｈｅｒ政
権下でのＵＫのようなことは・・・？ 
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そうなると・・・？ 

• 好意的・楽観的に、さらに期待を込めて・・・？ 

• 何が残るか？ 

 

• ○×αＱβ凹γＰ凸（~・~） ▽・・・!!などと騒々しくなるのは？ 

 

• しかし、円安・株高が進行した？－－－だから・・・？ 

 

• お札を刷れば・・・？国債を増発して？ 
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“Abenomics” or 「アベノミクス」 

• 数か月後には、「宴の後・・」？ 

• それで済むか？ 

 

• Forwardlookinglyに考えて・・・？ 

• 多様な国民は、それぞれ何を考えているか？ 

• 多くの国民が賛同しているとすれば、突然気づき思い立った
のか？ーーこれまで「抑圧」されていた？－－しかし、誰に？ 

 

• 本当は・・・？？？？？？？？ 

• だから、「バブル」論議に大きな人気がある？ 
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「財政破綻後の日本経済の姿」論議 
への影響は？ 

• さしたる実質的効果もなく、政府に失望した投資家が、国債
を手放し始めると、インフレが激化し、財政破綻・・・が顕在化
する。――そういう状況下で、団塊の世代の老後の生活（設
計）への影響は・・・？ 

 

• 影響あるいは後遺症は？ 

• タイミングが早まる？ 

• 政府の対する信頼が失墜すれば、「破綻」後の混乱が長引
き深刻化する？ 
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余談：「バブル」？ 

• 1990年代初頭以来、久しぶりに、「バブル」という表現が広範囲に
飛び交っている。――「バブル」の意味や定義は昔も今も明確では
なく、多様な意味で、多様な用途で愛用され始めている。 

• 「バブル」と「ブーム」の違い？――「バブル」あるいは「ブーム」功
罪？ 

• 大昔に『日本の株価の決まり方：四酔人株価問答』という本の中で、
「バブルのバはバカのバ・・・。この言葉を口にすると何かいいこと
を言ったような得意な気分になる人達が多い・・・」などと書いた。 

• “Crying ‘bubble’ is no good unless you have an operational 
procedure for identifying bubbles, distinguishing them from 
rationally low risk premiums, and not crying wolf too many years in 
a row.”    冒頭に引用したCochrane [2009]からのもの 
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