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２．現代貨幣理論(MMT)と主流派経済学 

2.1現代貨幣理論(MMT) 

2.4ニュー・ケインジアン・モデルとニュー・コンセンサス・マクロ経済学 

３．現代貨幣理論(MMT) とポスト・ケインズ派の議論

3.1ニュー・コンセンサス・マクロ経済学に対する批判的検討とカレツキアン・モデル

財政政策に対する新古典派経済学、新しい古典派の見方 

3.3ポスト・ケインズ派マクロ動学モデルの展開 

４．おわりに：現代貨幣理論(MMT) の評価と展望 
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概要

本稿では、現代貨幣理論 (MMT) に関連する新古典派経済学、新しい古典派、

ニュー・ケインジアンのモデルを基本的な議論から整理し、それらの議論に対するポ

スト・ケインズ派による批判的検討、MMT の議論に関連するポスト・ケインズ派

マクロ動学モデルの定式化等を概観する。そして、MMTの議論と比較検討を行い、

金融不安定性理論の立場からMMTの議論を批判的に検討する。

MMT の考え方は、ポスト・ケインズ派の内生的貨幣供給論に依拠している。

MMT はミンスキーを継承していると言われてはいるが、少なくとも金融不安定性

の理論モデルとは異なるものであると考えられる。MMT は、金融の不安定性に関

する検討は十分であるとは言い難い。それ故、その主張により金融の不安定性を抑

止することは難しく、むしろ金融の不安定性を誘発する可能性を否定することはで

きない。

1 はじめに

バブル経済崩壊後、我が国、及び世界経済を取り巻く環境は非常に厳しいものがある。

「失われた 30年」と言っても過言ではない景気の長期低迷、異次元の金融緩和政策にも関

わらず脱却することができないデフレ、膨大な国債累積残高、市場経済化を志向した構造

改革による格差の拡大、サブプライム問題に端を発した世界的金融危機、新型コロナ感染

拡大にともなう負の需要ショックによる経済危機等である。このような状況の中、表舞台

に登場してきたのが現代貨幣理論 (MMT)である (Wray(2015)等)。

∗ 立教大学経済学部教授。〒171-8501 東京都豊島区西池袋 3-34-1 立教大学経済学部。E-mail; kni-

nomiya@rikkyo.ac.jp。
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2007 年に発生したサブプライム問題に端を発した世界的金融危機により、市場経済

化を志向した新自由主義に基づく構造改革は一時の勢いを失い、格差拡大等の負の側面

が顕在化するようになる。サブプライム危機の発生によりにわかに注目を浴びたのが、

主流派経済学からは全く見向きもされなかったミンスキーの金融不安定性仮説である

(Minsky(1975)(1982)(1986))。サブプライム危機から 10 年以上が経過したが、多くの

人々は景気の回復を実感できない状況にある、新型コロナウイルスの感染拡大にともなう

負の需要ショックによる世界的な経済危機が追い打ちをかける一方で、世界的な金融緩和

政策により株価は一時的な下落はあったものの高値を維持している。

ミンスキーの金融不安定性仮説がサブプライム危機で注目を浴びたように、豊かさを実

感できない、というよりはむしろ教育や医療といった基本的な社会インフラすら享受でき

ない人々の経済学、特に主流派経済学に対する失望が、既存の経済学からは逸脱している

ように見える MMT を表舞台に登場させた一つの要因であるように思われる*1。主流派

経済学を含む多くの経済学者は、MMTに対して厳しい批判を展開している。MMTはポ

スト・ケインズ派も継承しているとされいるが、ポスト・ケインズ派からも批判されてい

る (Epstein(2019))。しかしながら、それは裏を返せば主流派経済学を含む既存の経済学

も結局のところ有効な処方箋を提示できていないという証左であろう。経済学の存在意義

が問われていると言っても過言ではない。

しかしながら、MMTは、その提唱者によってフォーマルな理論モデルとして展開され

ているわけではない。先に述べたように、ポスト・ケインズ派を継承しているとされてい

るが、その主張は多岐にわたり独特な解釈を行っている面も多い。本稿では、MMT の

考え方に関連する新古典派経済学、新しい古典派、ニュー・ケインジアンのモデルを基本

的な議論から整理し、それらの議論に対するポスト・ケインズ派による批判的検討、ポス

ト・ケインズ派マクロ動学モデルの定式化等を概観する。そして、それらを整理、概観す

ることによりMMTの考え方と比較検討し、金融不安定性理論の立場からMMTの主張

を批判的に検討する。つまり、MMTは金融の不安定性を抑止する方策についての検討が

十分に行われていないとうことである。

本稿の構成は、以下のようなものである。第 2 節では、MMT の考え方を簡潔に概観

し、その特徴を整理する。そして、MMTに関連すると思われる新古典派経済学、新しい

古典派、ニュー・ケインジアンといった現代経済学の主流派の本的考え方を基本的なレベ

ルから整理する。第 3節では、新古典派とケインズ派 (ニュー・ケインジアン)を時間的

*1 学術書レベルの翻訳のみならず、一般向けのMMT解説書も出版されている（例えば、望月 (2020)等)。
また、我が国の学部生向けのマクロ経済学の教科書においてもMMTが批判的に取り上げられている (井
堀 (2020))。
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視野で統合したニュー・コンセンサス・マクロ経済学とそれに対するポスト・ケインズ派

の批判的検討を概観する。そして、MMTの考え方を簡単なモデルで議論する。さらに、

MMTと関連するポスト・ケインズ派マクロ動学モデルの定式化を概観し、金融不安定性

理論の立場からMMTに対する批判的検討を行う。第 4節では、まとめとしてMMTに

関する議論を行い、金融の不安定性との関連から将来の研究の展望を行う。

2 現代貨幣理論 (MMT)と主流派経済学

2.1 現代貨幣理論 (MMT)

現代貨幣理論 (MMT)は、その提唱者によってフォーマルな理論モデルとして展開され

ているわけではない。また、その主張は多岐にわたり、独特の解釈をしていることから、

非常に理解しにくいという印象を受ける。Wray(2015)等を参考にし、筆者の理解の範囲

でまとめれば以下のようなものである。

【1】変動為替相場制で自国通貨を発行してれば、インフレにならない限り財政赤字を自国

通貨でファイナンスし続けても問題はない。

【2】ポスト・ケインズ派の内生的貨幣供給論を採用し、貨幣数量説を否定している。中央

銀行は名目利子率を設定し、貨幣需要に対して銀行信用を含む貨幣供給は受動的である。

【3】インフレ率はGDPギャップ (ヴィクセル的物価調整)により調整され、インフレ率の

調整には租税政策 (財政政策)が重要である（つまり、インフレ率が上昇すれば、増税を行

う。）。

【4】完全雇用は、就業保証プログラムによってその達成を目指す。

【5】裁量的な財政政策よりは、景気の自動安定化装置等の制度による景気の安定化が望ま

しい。

【6】中央銀行の最後の貸し手としての機能を重視している。

MMTはポスト・ケインズ派の流れを汲み、随所にポスト・ケインズ派の主張、研究成

果が取り入れられている。鍋島 (2017)は、ポスト・ケインズ派の特徴について、以下の

諸点を指摘している。

【a】マーク・アップ原理に基づいて価格が決定される。

【b】貨幣の非中立性（実物面と金融面の相互依存関係)と内生的貨幣供給論を採る。

【c】インフレは、名目賃金率上昇によるコスト・プッシュ・インフレである。

【d】生産要素の限界生産力とは無関係の所得分配論である。

【e】需要が長期においても重要な役割を果たし、自然成長率自体が需要によって決定さ
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れる。

MMT の主張において特に独自性があるものは、【1】【3】、及び【4】であると思われ

る*2。【1】は、財政赤字の制約条件をインフレ率としている点である*3。特にこの主張は、

財政赤字を自国通貨でファイナンスし続けても問題ないという点が長期的にはハイパー・

インフレーションを招くとして厳しく批判されている*4。井堀 (2020)は、【1】と【3】に

ついて、「これらは学術的な理論仮説というよりも、こうあってほしいという願望に近い

議論である。p.371.」と酷評している。

【3】は【1】と関連している。筆者の【3】の理解については異論があるかもしれない

が、【a】、【c】とは若干異なるように思われる。Davidson(1994)は、コスト・プッシュ・

インフレに基づき、インフレに対して企業への課税を主張している*5。確かに、この主張

は MMT と類似している。しかしながら、MMT はインフレの要因について貨幣数量説

は明確に否定しているが、ディマンド・プル・インフレについては否定してないように思

われる。

【4】の就業保証プログラムは最低限の賃金で政府が雇用を保証するというもので、【d】

と関連していると思われる。ポスト・ケインズ派に属するカレツキは賃金主導型経済成長

を論じており、MMTは就業保証プログラムが景気後退期における需要の下支えをすると

考えている。一般的には、ケインズ派は完全雇用達成のためには、財政拡大政策 (減税政

策)や金融緩和政策等の総需要管理政策が必要であると考えている。勿論、【4】は、完全

雇用達成 (景気刺激)のための財政拡大政策（減税政策)の役割を否定しているわけではな

い。しかしながら、【1】【3】を見れば分かるように、租税政策 (財政政策)は主としてイン

フレ制御のために用いられると考えられていると思われる。

【2】【6】については、従来からのポスト・ケインズ派の主張である。内生的貨幣供給

論は、貨幣需要に対して銀行信用を含む貨幣供給が受動的に行われるというものである。

*2 【3】については、財政政策等の総需要政策がインフレ目標を達成する重要な手段となることが
Fontana(2009)より指摘されている。詳細は、鍋島 (2017)を参照。

*3 財政赤字を自国通貨でファイナンスするという点は、管理通貨制度に基づくものであると考えられる。金
本位制度の下では発行できる通貨量は保有する金の量に規定されていたが、管理通貨制度の下ではそのよ
うなそのよな制約は基本的にはない。しかしながら、無秩序な通貨の発行は、ハイパー・インフレーショ
ンを招く恐れがある。それ故、我が国では、国債を日銀が引き受ける場合には、国会の議決が必要である
(財政法 5条)。そして、発行された国債を日銀の意思 (金融政策)で購入するという手順が採られている。
しかしながら、MMTは直接日本銀行 (中央銀行)が日本銀行券 (自国通貨)で財政赤字をファイナンスし
ても問題ないと主張している。

*4 この他にもMMT に対しては、様々な批判がある。例えば、無秩序な財政赤字の拡大は、将来世代へ負
担を先送りするというものである。但し、本稿では、それらの批判の全てについて検討を行うわけではな
い。

*5 この点の詳細な議論は、鍋島 (2017)を参照。
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銀行信用により預金が増加し、それに伴って必要準備金が増加するが、中央銀行は受動的

にハイパワード・マネーを供給する。従って、中央銀行が制御できるのは貨幣量ではなく

利子率であるという考え方である*6。MMTの考え方は、内生的貨幣供給論を前提として

いる。 それ故、内生的貨幣供給論を受け入れることができるか否かが極めて重要である

と思われる。

【6】は、ミンスキーの金融不安定性仮説において、最終的に金融の不安定性を抑止す

る方策として、つまり、経済が金融危機から金融恐慌へ転落することを回避する方策とし

て重視されているものである。また、その方策として、ミンスキーは大きな政府が望まし

いとの主張もしている。これらの意味において、MMTはミンスキーを継承していると考

えることもできなくはない。

2.2 貨幣数量説

MMTは、貨幣数量説を明確に否定している。まず、教科書的な基本モデルにおける新

古典派経済学の考え方を整理しよう。通常、マクロ経済学や金融論の教科書で取り上げら

れる貨幣数量説は、フィッシャーの交換方程式とケンブリッジの現金残高方程式である。

ケンブリッジの現金残高方程式は、
M = kpY (1)

と定式化される。ここで、M：名目貨幣供給量、k：マーシャルのｋ、p：物価、Y：実質

産出量、である。実質産出量 Y は、労働の需給均衡で決定される均衡雇用量によって生

産される。マーシャルのｋは、人々の貨幣保有に対する効用を表しているが、これを一定

であると考えれば、(1)は名目貨幣量M と物価水準 pの関係を表している。この性質は

貨幣の中立性と呼ばれている。

さらに、新古典派経済学、新しい古典派において貨幣を考えるうえで極めて重要なのは

ルーカス批判と呼ばれている一連のケインズ経済学批判である。例えば、裁量的な金融緩

和政策に対し、人々は合理的に予想して金融緩和に伴って発生するインフレを織り込んで

行動を変化させるので、金融緩和政策が効果を持つのは人々が予想しえない貨幣供給の増

加があった場合のみであるということである。

ルーカス批判は、2つの重要な意味を持っている。一つ目は、貨幣供給の増加が物価水

*6 内生的貨幣供給論については、内藤 (2011)、鍋島 (2017) が詳しい。また、内生的貨幣供給論について
は、ポスト・ケインズ派内部での論争がある。中央銀行が完全に受動的にハイパワード・マネーを供給す
ると考えているのが同調論、その供給に制限があると考えているのが構造論である。この論争についての
詳細は、鍋島 (2017)を参照。
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準の上昇を招くという貨幣の中立性を前提としているということである。二つ目は、人々

は将来に対する期待により合理的な行動をするということを強調しているということであ

る (合理的期待形成仮説)。特に二つ目の点は、主流派経済学が現在、将来という動学的な

視点を重視する重要な根拠となっていることに疑いの余地はない。新古典派経済学、新し

い古典派では、代表的個人の効用最大化等のミクロ経済学的基礎付け、特に動学的最適化

が非常に重視されている。ミクロ経済学的基礎付けにより、経済の厚生分析が可能とな

る。しかしながら、企業の利潤最大化条件が明確に示しているように、労働者への分配

(実質賃金率)はその限界生産物で決定され、ポスト・ケインズ派の分配理論とは大きく異

なるということには注意が必要である。

財政政策の効果についても、新古典派経済学、新しい古典派は否定的な考え方を示して

いるものが多い。基本的な新古典派モデルでは、財の需要量が利子率でその供給量に調整

されると考えている。経済の活動水準は供給側で決定されるので、政府支出の増加は利子

率を上昇させ、投資や消費を抑制すると考えている (クラウディング・アウト)。先にも述

べたように、MMTの考え方は内生的貨幣供給論を前提にしている。それ故、MMTの立

場に立てば、クラウディング・アウトは起こりえない。

新古典派経済学、新しい古典派は、経済の活動水準が供給側で決定され、財市場の需給

均衡が速やかに達成されるセイ法則を前提としている。MMTは、裁量的な財政政策より

は景気の自動安定化装置等の制度的枠組みが望ましいと主張している。これは、新古典派

経済学、新しい古典派の裁量的財政政策に対する時間非整合性等の批判に対応したもので

あると考えられる。

2.3 ラムゼイ・モデル

先にも述べたように、新古典派経済学、新しい古典派では、1)貨幣の中立性、2)現在、

将来という動学的な視点を考慮したミクロ経済学的基礎付け、が非常に重視されている。

この特徴を体現するモデルが、ラムゼイ・モデル（代表的個人モデル）である*7。ラムゼ

イ・モデル自体は、ケインズが『雇用、利子、及び貨幣の一般理論』を刊行する 1936年

より以前の 1928年に発表されているものである (Ramsey(1928))。ラムゼイ・モデルで

は、無限期間生存する代表的個人が効用を最大にするように最適な消費と貯蓄 (投資)を

決定すると定式化されている (動学的最適化)。

*7 ラムゼイ・モデル、実体的景気循環論は、多くの教科書で解説されているが、本項における説明は、主と
して二神 (2012)、中村・北野・地主 (2016)、蓮見 (2020)等に負っている。
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代表的企業の生産関数を、
Y = AKαL1−α, (2)

とする。ここで、Y :実質生産量、A：生産性を表すパラメーター (技術水準）、K：資本ス

トック、L：労働量、α：資本分配率、である。

A = 1とし、y を一人当たりの生産量とすれば、

yt = f(kt), f ′ > 0, f ′′ < 0, (3)

である。ここで、k：一人当たりの資本ストック、である。k の遷移式は、

kt+1 − kt = yt − ct − δkt − nkt,

kt+1 − kt = f(kt) − ct − (δ + n)kt (4)

である。ここで、c：一人当たりの消費、δ：資本減耗率、n：人口成長率、である。(4)は、

投資=貯蓄 (財市場の均衡)を表している。

(4)の制約式のもと無限期間生存する代表的個人の効用最大化問題を解き、企業の利潤

最大化条件を考慮すれば、
ct+1

ct
=

1 + f ′(kt) − δ

1 + ρ
, (5)

が得られる。ここで、ρ：主観的割引率、である。(5)はオイラー方程式と呼ばれており、

新古典派経済学、新しい古典派において非常に重視されているものである。(4)(5)より、

定常状態の 1人当たりの消費と資本ストックが導出される。

ラムゼイ・モデルは、無限期間において「貯蓄=投資」が仮定されているので、動学的

一般均衡モデルと呼ばれるモデルの一つである。動学的一般均衡モデルは、あらゆる時点

で市場均衡が達成されており、将来において発生する市場のショック等も定常状態に影響

を与える、つまり、全ての時点の市場均衡に影響を与えるというものである*8。

新古典派経済学、新しい古典派がオイラー方程式を重視するのは、将来の出来事 (ショッ

ク)を考慮 (予想)したうえで、代表的個人が行動 (最適化)をするということが定式化さ

れているからである (フォワード・ルッキング)。リカードの等価原理は、公債発行による

財政政策の有効性を否定している。合理的期待形成学派の Barro(1974) は、公債の発行

による政府支出の拡大は将来の増税を意味するので、将来を合理的に予想し、子孫を利他

的に考える家計は将来の増税を考慮すると考え、リカードの等価原理を発展させた議論を

展開している。また、後述するように、ラムゼイ・モデルに政府や税制を導入した議論も

*8 この他に新古典派経済学において重視されているモデルとして、世代重複モデルがある。世代重複モデル
も動学的一般均衡モデルである。
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存在するが、均衡財政が想定されているか、公債残高に制約を設けた議論が展開されて

いる。

ラムゼイ・モデルでは、生産性を表すパラメーター Aの変化は考慮されていないが、そ

の変化を考慮したものが新古典派経済学、新しい古典派の景気循環論である実体的景気循

環論 (リアル・ビジネス・サイクル)である (Kydland and Prescott(1982))。Aの変化は、

log(At+1) = η log(At) + ϵt+1, (6)

と定式化される。ここで、ϵ：技術ショック、η：外生的ショックの持続性に関するパラ

メーター、である。

実体的景気循環論は、景気の変動が生産性に対するショックといった実体的ショックに

より発生すると考えている。また、貨幣の中立性という性質は維持されており、金融的要

因により景気変動が発生するということは考えられていない。それ故、新古典派経済学、

新しい古典派の世界では、金融危機は起こりえない。

貨幣の中立性という新古典派経済学、新しい古典派の考え方に立てば、貨幣を発行して

財政支出 (需要)を増加させる、或いは、インフレにならない限り政府の負債の増加は問

題ではないという MMT の考え方は、根本的なところから相容れないものであることは

容易に理解できる。

2.4 ニュー・ケインジアン・モデルとニュー・コンセンサス・マクロ経

済学

ニュー・ケインジアンは、当初、メニュー・コスト理論や効率賃金仮説など、ケインズ

が主張する価格の硬直性をミクロ経済学的な基礎付けを持つモデルで説明することに注力

していた。その後、ニュー・ケインジアンは、実体的景気循環論に独占的競争と Calvo型

価格決定 (Calvo(1983))、テイラー・ルール (Taylor(1993))等を導入し、ニュー・ケイン

ジアン・モデルを展開している。そして、少なくとも短期においては金融政策等が有効で

あることを主張している*9。

独占的競争とは、経済には無数の財が存在すると想定し、その財の生産者 (企業)は価

格を自由に決定できるというものである。Calvo型価格決定とは、独占的競争のもとでは

企業は価格を自由に決定できるが、毎期価格の改定ができるわけではなく、一定の確率で

*9 ニュー・ケインジアン・モデルについては、中村・北野・地主 (2016) が数値シミュレーションでその特
徴を示している。蓮見 (2020)では、モデルが数学的に展開されて説明されている。本項の説明も、蓮見
(2020)等に負っている。
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ある時期に価格の改定ができるというものである。つまり、実体的景気循環論に価格の硬

直性が導入されることになる。

そして、テイラー・ルールは、

it = i∗ + φππt + φy log
(

Yt

Y n
t

)
, (7)

と定式化されている。ここで、i：目標名目利子率、i∗：名目利子率の定常値、π：インフ

レ率、Y：実質 GDP、Y n：潜在的 GDP、である。(7)は、インフレ、或いは景気が加熱

すれば目標名目利子率を引き上げるということを示している。

ニュー・ケインジアン・モデルでは、新古典派経済学、新しい古典派と同様の動学的な

視点を持ち、長期においてはラムゼイ・モデルが想定する定常状態に収束すると考えられ

ている。新古典派経済学、新しい古典派とニュー・ケインジアンの間では、分析手法にお

ける対立は解消されている。鍋島 (2020)はニュー・ケインジアンをケインズ派ではなく、

新古典派経済学、新しい古典派と解釈し、ポスト・ケインズ派のみをケインズ派と捉えて

いる。

ニュー・ケインジアン・モデルの考え方を単純化したマクロ経済モデルが、ニュー・コ

ンセンサス・マクロ経済学と呼ばれているものであり、我が国のマクロ経済学の教科書

においてもその考え方が掲載されるようになってきている。IS・MP モデルと呼ばれて

いるものがそれである。ニュー・コンセンサス・マクロ経済学には、ニュー・ケインジア

ン・モデルのように動学的な視点は明示的には考慮されていない。しかしながら、その考

え方が基になっているということは言うまでもない

ニュー・コンセンサス・マクロ経済学は、Romer(2000)や Taylor(2004)等により提示

されたものであり、LM 方程式に代えてテイラー・ルールが導入されているものである。

Mankiw(1992)が提示した長期と短期という時間的視野は継承しており、(1)の貨幣数量

説ではなくヴィクセル的物価調整が採用されている。

図 1挿入

中央銀行はインフレ・ターゲット (テイラー・ルール）を採用しており、インフレ率 π

の上昇に対して名目利子率 iをより高い水準に誘導すると考える。Taylor(2004)では、テ

イラー・ルールは目標名目利子率がインフレ率 π のみに依存すると考えられており、

i = i∗ + φππ, (8)
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と考える。また、財市場の均衡式を、

Y = cY + C0 + I(i − π) + G, (9)

0 < c < 1, C0 > 0, I ′ < 0,

とする。ここで、Y：実質 GDP、c：限界消費性向、C0：基礎消費、I：投資、G：政府支

出、である。

(8)を (9)に代入すれば、

Y = cY + C0 + I(i∗ + φππ − π) + G, I ′ < 0, (10)

が得られ、(10)より総需要曲線 (AD)の形状は、

dπ

dY AD
=

1 − c

I ′(φπ − 1)
< 0, (11)

となる。

インフレ率 π が上昇すれば、中央銀行は名目利子率をより高めに誘導するので (φπ >

1)、実質利子率が上昇して投資は抑制され、所得 Y は抑制されるということである。そ

れ故、総需要曲線 (AD)は右下がりとなる (図 1)。

図 1 の IA はインフレ調整線 (Inflation Adjustment Line) である。インフレ調整線

(IA)は、潜在的 GDP(Y n)と実際の実質 GDPの乖離とインフレ率 π の関係を表してお

り、実際の実質 GDPが潜在的 GDPを上回る場合にインフレ率 π が上昇傾向になること

を示している。

短期均衡点は、AD 曲線と IA 線の交点で決まる (SR 点)。SR 点の実質 GDP は潜在

的 GDPよりも低い水準にあるが、ヴィクセル的物価調整によりインフレ率 π は低下し、

IA 線は下方にシフトして潜在的 GDP に収束する (LR 点)。図 1 の π∗ は望ましいイン

フレ率である。つまり、ヴィクセル的物価調整 (市場メカニズム)により、経済は自律的

に潜在的 GDPと望ましいインフレ率を回復するということである。

そして、高インフレ率への金融政策ルールの変更 (名目貨幣供給量の増加)は AD 曲線

を右方にシフトさせるので、短期的には景気を刺激する (A点)。しかしながら、長期的に

はヴィクセル的物価調整により潜在的 GDPに収束するが、インフレ率 π は上昇する (B

点)。従って、長期的には貨幣は中立的である。また、政府支出の拡大も AD 曲線を右方

にシフトさせるので、短期的には景気を刺激するが (A点)、長期的には潜在的 GDPに収

束し、インフレ率 πは上昇する (B点)。つまり、財政政策も短期的には効果があるが、長
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期的には効果がないという結論になる*10。

ニュー・コンセンサス・マクロ経済学は、短期的には金融政策、財政政策の効果を認め

るが、長期的には新古典派経済学、新しい古典派と同様の考え方をしている。つまり、長

期においては貨幣は中立的であり、財政政策も効果は抑制されると考えられている（クラ

ウディング・アウト）。この観点から、ニュー・コンセンサス・マクロ経済学もMMTの

考え方に批判的であることは十分に理解できる*11。

3 現代貨幣理論 (MMT)とポスト・ケインズ派の議論

3.1 ニュー・コンセンサス・マクロ経済学に対する批判的検討とカレツキ

アン・モデル

ニュー・コンセンサス・マクロ経済学に対しては、ポスト・ケインズ派から多くの批判

的な検討がなされてきた*12。ここでは、Lavoie(2006)を概観する。先にも述べたように、

ニュー・コンセンサス・マクロ経済学では、財政政策は長期的には効果がないと主張する。

これに対して、Lavoie(2006)は、政府支出の拡大により潜在的 GDPも高まるので、財政

政策は長期的にも効果があると批判している。

ここで、経済は図 1の LR点にあるとしよう。政府支出の拡大は AD 曲線を右方にシ

フトさせるので、ニュー・コンセンサス・マクロ経済学と同様に短期的には景気を刺激す

る (A点)。そして、政府支出の拡大は潜在的 GDP(Y n)を高めるので (Y n が Y n
1 にシフ

ト)、A点は長期均衡点となる。つまり、財政政策は長期的にも効果があるということで

ある。しかも、インフレも発生していないので、MMTの考え方に従えばさらに政府支出

を拡大することが可能であるということになる。

財政政策等の総需要管理政策が長期的にも効果がある (需要が長期にも影響する)とい

う主張は、ポスト・ケインズ派の特徴である。それを体現しているのが、カレツキアン・

モデルである。カレツキアン・モデルの短期、中期、長期については、佐々木 (2011a)が

詳細な検討を行っている。短期的にはケインジアンの安定条件が仮定され、財市場は均衡

している。そして、長期的にも有効需要、つまり、財政政策が経済に影響することが示さ

れている。

*10 中村・北野・地主 (2017)では、単純なニュー・ケインジアン・モデルにおいて、政府支出の拡大がクラ
ウディング・アウトを発生させることを数値シミュレーションで示している。

*11 財政支出の拡大は、通常の IS・LM モデルにおいても利子率の上昇を招く。
*12 ニュー・コンセンサス・マクロ経済学に対するポスト・ケインズ派による批判的検討については、鍋島

(2017)が詳しい。
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また、ラムゼイ・モデルは代表的個人の貯蓄が投資を決定しているが、カレツキアン・

モデルは独立した投資関数が想定されており、企業の投資行動が経済に大きな影響を与え

る。また、カレツキアン・モデルでも財市場は均衡しているが、動学的な一般均衡モデル

ではない。また、ヴィクセル的物価調整を想定し、政府支出の増加が潜在的 GDPを高め

るとする Lavoie(2006)の議論とも異なる。

カレツキアン・モデルでは、資本家と労働者が考慮され、資本家と労働者の消費性向が

異なると想定されている（カルドア型消費関数）。それ故、カレツキアン・モデルにおけ

る物価は分配変数であり、一般的には物価の動態が考慮されていないものが多く、賃金主

導型経済成長が議論されている。

また、カレツキアン・モデルに金融的側面を導入した研究は多く存在する。ミンスキー

が重視した負債の動態を考慮したもの (佐々木 (2011b)、Nishi(2012)等)、LM 方程式を

導入したものなどがある (大野 (2011))。負債を導入したものでは、負債主導型、負債荷

重型の経済成長が議論されている。また、利子率については、ポスト・ケインズ派の内生

的貨幣供給論により一定と定式化されているものが多い。基本的に、カレツキアン・モデ

ルでは利子率も分配変数であると考えられている。

先にも述べたように、内生的貨幣供給論とは、貨幣需要に対して銀行信用を含む貨幣供

給が受動的に行われるというものである。銀行信用により預金が増加し、それに伴って必

要準備金が増加するが、中央銀行は受動的にハイパワード・マネーを供給する。従って、

中央銀行が制御できるのは貨幣量ではなく利子率であるという考え方である。現在、我が

国においては、法定準備金をはるかに上回る超過準備が保有されている。それ故、内生的

貨幣供給論の立場に立てば、中央銀行が設定した利子率 īの下で、市中銀行が貨幣を受動

的に供給するということになる。つまり、

i = ī, (12)

である。

MMTの主張は、需要主導型経済、特に賃金主導型経済を想起させるが、寡占経済を想

定した数量調整モデルであるとは考えにくい。物価をコントロールするのは租税政策 (財

政政策)であり、インフレにならない限り、貨幣発行による政府支出の拡大は問題ないと

主張する。そして、MMTは、供給能力が十分である現在の経済においては、ハイパー・

インフレーションが発生する可能性は低いと主張する。その主張を簡潔なマクロ経済モデ

ルを構築して検討しよう。

図 2挿入

MMTは、ハイパー・インフレーション発生の可能性を否定しているわけではない。そ
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れ故、インフレになれば増税し、財に対する需要を抑制する必要があると考えている。つ

まり、MMTは、ニュー・コンセンサス・マクロ経済学と同様に、ヴィクセル的物価調整

（財市場におけるインフレ率の調整)を想定していると考えるのが妥当であろう*13。

ここで、租税関数 T を、

1)π > 0 : T = t(π)Y, tπ > 0, (13)

2)π ≤ 0 : T = tY,

とする。ここで、t(0 < t < 1)：税率、である。つまり、1)π > 0の場合、インフレ率 π

が上昇すれば、税率 tを上昇させるということである。そして、消費関数 C を、

C = c(Y − T ) + C0, (14)

とする。さらに、MMTは内生的貨幣供給論を採ることを明確に示している。

(12)(13)(14)を考慮すれば、財市場の均衡式、

1)π > 0 : Y = c{1 − t(π)}Y + C0 + +I (̄i − π) + G, I ′ < 0, (15)

2)π ≤ 0 : Y = c(1 − t)Y + C0 + +I (̄i − π) + G, I ′ < 0,

が得られ、総需要曲線 (AD)の形状は、

1)π > 0 :
dπ

dY AD
=

1 − c(1 − t)
−cY tπ − I ′

< 0, (16)

2)π ≤ 0 :
dπ

dY AD
=

1 − c(1 − t)
−I ′

> 0,

となる。ここで、−cY tπ − I ′ < 0を仮定する。

つまり、1)π > 0ならば、総需要曲線 (AD)は右下がりとなる。ニュー・コンセンサス・

マクロ経済学は、目標インフレ率より実際のインフレが高くなるほど名目利子率をより高

めに誘導すると考えている。それ故、実質利子率が上昇して投資等の需要が抑制される。

結局のところ、インフレになれば需要を抑制するということに変わりはない。2)π ≤ 0な

らばその効果は働かないので、総需要曲線 (AD)は右上がりとなる*14。

ここで、経済は図 2の SR点にあり、インフレ率は望ましいインフレ率 π∗ よりも低い

π0 であるとしよう。また、実質GDPは潜在的GDP(Y n)より低いので、供給能力は十分

*13 MMTはポスト・ケインズ派の内生的貨幣供給論を採っているので、自然利子率という概念そのものを否
定していると思われる。従って、ヴィクセル的物価調整という言い方は適切ではないかもしれない。

*14 浅田 (2000)、二宮 (2018)は、実質負債残高を導入することにより、右上がりの総需要曲線を導出してい
る。これは、負債効果呼ばれている。
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にある。この時、財政拡大政策により AD 曲線を右方にシフトさせれば (AD → AD1)、

経済は A点に移行する。A点は潜在的 GDP(Y n)を上回っているので、インフレ率 π は

上昇する。インフレ率 π の上昇により、政府は税率 tを引き上げるので所得は減少し、経

済は LR点に移行する。LR点は潜在的 GDPにあり、インフレ率も望ましいインフレ率

π∗ である*15。MMT は、インフレにならない限り政府支出を拡大し続けても問題なく、

インフレになれば増税すればよいと主張する。少なくとも LR点までは、その主張は妥当

であると思われる。但し、MMTの主張は、内生的貨幣供給論を採ることが前提となって

いることには注意が必要である。

しかしながら、さらに政府支出を拡大させ、AD曲線を右方にシフトさせれば (AD1 →
AD2)、経済は B点に移行する。B点は潜在的 GDP(Y n)を上回っているので、インフレ

率 π は上昇する。インフレ率 π の上昇により、政府は税率 tを引き上げるので所得は減

少し、経済は C点に移行する。C点は潜在的 GDPにあるが、インフレ率は π1 に高止ま

りしたままである。それ故、MMTの主張は、LR点 (望ましいインフレ率 π∗ で、潜在的

GDPに到達する）までは政府支出を拡大しても問題はない、と修正する必要があると思

われる。

次に、財政拡大政策を採らない場合を検討しよう。同様に、経済は図 2 の SR 点にあ

り、インフレ率は望ましいインフレ率 π∗ よりも低い π0 であるとしよう。SR点は潜在的

GDP(Y n)を下回っているので、インフレ率 π は低下する。インフレ率 π の低下により、

政は税率 tを引き下げるので所得 Y は増加する。しかしながら、インフレ率 π がゼロに

なると税率 tの引き下げを停止するので、さらなるインフレ率 π の低下 (デフレ)は実質

利子率を上昇させるようになる。実質利子率の上昇は投資を抑制するので所得は減少に転

じ、インフレ率 π の低下 (デフレ)と所得 Y の減少が累積的に継続することになる (デフ

レ・スパイラル)。MMTは内生的貨幣供給論に基づいているので、中央銀行が主体的に

量的金融緩和政策を採ることができない。それ故、デフレ・スパイラルを回避するという

意味でも、財政拡大政策を LR点まで行うというのであれば理解はできる。

デフレ下における我が国の実際の政策運営は、1999年のゼロ金利政策、2001年の量的

緩和政策、2013年の異次元の金融緩和政策、2016年のマイナス金利政策といったように、

金融を緩和し続けてきた。財政赤字は拡大し、日銀は大量の国債を購入している。それで

も、デフレの解消には至っていない。

*15 租税関数 T を、
π∗ > 0 : T = t(π)Y, tπ > 0,

と考えれば、LR 点には移行せず、所得 Y とインフレ率 π は望ましいインフレ率 π∗ までともに上昇し
続けると考えられる。
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この間、金融システムの安定化を大儀名分とした民間金融機関への公的資金の導入、景

気を回復 (株価を上昇)させるための日銀による上場投資信託 (ETF)の購入が行われる一

方、財政赤字や自己責任を理由とした社会保障費や教育費の削減が行われ、非正規雇用も

増加している。MMTの主張が、財政支出による民間銀行の救済や金融緩和による株主に

対する利益供与をやめ*16、その恩恵を切り捨てられたものに分配せよというものである

ならばある程度は理解できる。

MMTが提案する就業保証プログラムは、財源の確保などを含めその運用には多くの課

題があると思われる。しかしながら、裁量的財政政策、金融政策は景気刺激 (完全雇用達

成)のために使われているが、就業保証プログラムは完全雇用達成のために財政、金融政

策をできる限り使わないということを意味している。就業保証プログラムの提案ととも

に、MMTは景気の自動安定化装置の重要性を強調している。

結局のところ、異次元の金融緩和政策が、株価等を異様に上昇させ、企業の利益のみが

増加する見せかけの（雇用が改善しない）景気回復しかもたらさないのであれば、就業保

証プログラムは一つの選択肢であるように思われる。日銀は上場投資信託 (ETF)を大量

に購入しているが、株価が下落すれば当然のことながら日銀は損失を被る。就業保障プロ

グラムは、失業給付などの社会保障の代替にもなり得ると考えられる。但し、新古典派経

済学、新しい古典派は限界生産力による分配を主張し、最低賃金の引き上げにも否定的な

見方をしているので、就業保証プログラムには同意しないことが容易に想像できる。

3.2 財政政策に対する新古典派経済学、新しい古典派の見方

第 2 節で述べたように、新古典派経済学、新しい古典派は財政政策の有効性に否定的

で、ニュー・コンセンサス・マクロ経済学も長期的には財政政策の有効性に否定的である。

しかしながら、新古典派経済学、新しい古典派においても、長期的な財政政策の有効性に

肯定的な見方をするものがある*17。

Barro(1990)は、生産関数を、

Y = Kα(GL)1−α (17)

と定式化している。ここで、G；生産的公共サービス、である。つまり、生産的公共サー

ビスが増加すると労働の効率性が上昇するということである。これは、(2)の生産性を表

すパラメーター Aと同様の役割を果たしている。

*16 我が国の株式市場における外国人投資家の割合は 7割程であると言われているので、株価上昇の恩恵の多
くは外国人投資家が享受していると考えられる。

*17 本項の説明は、二神 (2012)に負っている。
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ここで、企業の利潤 Πは、

Π = Kα(GL)1−α − wL − rK, (18)

であり、利潤最大化の一階の条件より、

∂Π
∂K

= αKα−1(GL)1−α − r = 0, (19)

が得られる。

政府の予算制約式は、
G = tY, 0 < t < 1, (20)

が想定される。ここで、t：税率、である。そして、L = 1 とし、(17)(19)(20)を整理す

れば、
r = αt

1−α
α , (21)

が得られる。税率 tを考慮したオイラー方程式に (21)を代入すれば、

ct+1

ct
=

(1 + t)αt
1−α

α + 1
1 + ρ

, (22)

が得られる。(22)は、消費の成長率を表している。

Barro(1990)は、(22)の消費成長率を最大する税率を導出している。つまり、政府支出

の増加により労働の効率性が高まる効果と、税率の上昇が利子率の上昇を招き貯蓄を減少

させる効果が釣り合うところで税率を決定すれば経済成長率が最大になるということで

ある。

Barro(1990) では均衡財政が想定されいるが、Futagami, Iwaisako and Ohdoi(2008)

は、財政赤字を考慮し、公債残高と資本ストックの比率を一定率とするようなルールを導

入した議論を展開している。そして、政府支出の増加を公債の発行で賄うか、税率の上昇

で賄うかは、経済が高成長均衡か低成長均衡かに依存することを示している。つまり、高

成長均衡の場合には税率の引き上げ、低成長均衡の場合には公債発行の上限を引き下げる

ことが成長促進的であるということである。

(17)の見方をニュー・コンセンサス・マクロ経済学に当てはめれば、Lavoie(2006)と

類似した議論が展開できると思われる。つまり、政府支出の拡大は潜在的 GDP(Y n) を

高め、財政政策は長期的にも効果があるということである。しかも、インフレも発生して

いないので、MMTの考え方に従えばさらに政府支出を拡大することが可能であるという

ことである。勿論、Barro(1990)の議論は短期の乗数効果を肯定しているわけではなく、
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政府支出の増加による労働効率性の上昇を考慮することにより、消費の成長率を最大にす

る税率を導出している。従って、政府支出はあくまでも生産性を高めるもの（教育やイン

フラの整備等）に限られるということは言うまでもない。

MMTは、財政政策を景気の安定化よりは、教育や福祉に振り向けることを主張してい

る。教育の充実は生産性を高めることが期待されるので、新古典派経済学、新しい古典派

も受け入れることは可能であろう。しかしながら、福祉の充実は、新古典派経済学、新し

い古典派には容認できない主張であると思われる。また、Lavoie(2006) が長期的に財政

政策が効果があるとする根拠は、その政策により長期的に潜在的 GDPが高まると考えて

いるからである。これに対して、MMTでは生産性の上昇等の経済の供給面に関する議論

は殆ど行われていない。

また、Barro(1990)では、(20)のように均衡財政が想定されている。また、Futagami,

Iwaisako and Ohdoi(2008)は財政赤字を許容しているが、公債残高と資本ストックの比

率を一定率とするようなルールが導入されている。そして、低成長均衡の場合にはその比

率を引き上げて財政支出を拡大することが望ましいと論じている。しかしながら、インフ

レにならない限り財政赤字を続けても問題はないと主張する MMT の議論とは基本的に

異なるものであることは言うまでもない。

3.3 ポスト・ケインズ派マクロ動学モデルの展開

以上概観したように、MMTの考え方は、新古典派経済学、新しい古典派、ニュー・ケ

インジアンとは多くの点で異なった見方をしている。さらに、MMTはポスト・ケインズ

派と見做されているが、Lavoie(2006)やカレツキアン・モデルの他にも、ポスト・ケイン

ズ派のマクロ経済モデルとは様々な点で異なった見方をしている。ここでは、関連する議

論についてこれまでポスト・ケインズ派のマクロ動学モデルがどのような定式化、議論を

行っているのかを簡潔に概観し、MMTの主張を検討する。

MMTは、貨幣による財政赤字のファイナンスを主張している。政府の予算制約式を考

慮して財政政策の効果を検討したものに、Asada(1987) がある。Asada(1987) は、政府

支出関数 G、租税関数 T、供給関数をそれぞれ、

G = G0 + α(Ȳ − Y ), G0 > 0, β ≥ 0, (23)

T = t

(
Y +

Bg

p

)
− T0, 0 < t < 1, T0 > 0, (24)

p = p(Y ), pY > 0, (25)

と定式化している。ここで、Y：実質生産量、Ȳ：目標実質生産量、t：税率、Bg：公債残
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高、p：物価水準、である。(23)は逆循環的な財政政策ルールを表しており、αはその反

応係数である。

さらに、政府の予算制約式が、

Ṁ

p
+

Ḃg

ip
= G +

Bg

p
− T, (26)

と定式化されている。ここで、i：名目利子率、である。(23)(24)(25)を (26)に代入して

整理すれば、

Ṁ

p
+

Ḃg

ip
= −(t + α)Y + (1 − t)

Bg

p(Y )
+ G0 + T0 + αȲ (27)

が得られる。

Asada(1987)は、Blinder and Solow(1973)に従い、貨幣による資金調達と公債による

資金調達を、

Bg = B̄g(Ḃg = 0), 貨幣による資金調達 (28)

M = M̄(Ṁ = 0), 公債による資金調達 (29)

とし、逆循環循環的財政政策の効果をカルドア型循環モデルにおいて検討を行っている。

そして、貨幣による資金調達、債券による資金調達の何れにおいても逆循環的財政政策は

動学体系を安定化させると論じている。勿論、Asada(1987)はMMTの想定とは全く異

なるが、不況下における貨幣による資金調達における逆循環的財政政策の有効性を示して

おり、不況 (デフレ)における貨幣による資金調達の財政政策を主張するMMTと類似し

ている。

しかしながら、二宮 (2005b)は、企業の有利子負債を考慮したケインジアンのマクロ動

学モデルにおいて、(23)のような逆循環的財政政策は経済を安定化することができないと

論じている。二宮 (2005b)は、金融不安定性を所得 Y の上昇 (下落)にも関わらず利子率

iが下落 (上昇)する局面であると捉えてる。二宮 (2005b)では、貨幣供給関数M が、

M = µ(Y, ,Bf , i)H, µY > 0, µBf
< 0, µi < 0, (30)

と定式化されている。ここで、µ：貨幣乗数、H：ハイパワード・マネー、である。

µY が大きいとき、通常の LM 方程式とは異なり、利子率 iは所得 Y の減少関数とな

る可能性がある*18。µY > 0は市中銀行の行動を表しているが、好況（不況)により市中

*18 (30)のような貨幣供給関数は、Rose(1969)により導入されている。Taylor and O’Connell(1985)は、
貨幣需要関数を期待利潤率の減少関数と定式化し、金融の不安定性を論じている。
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銀行の貸付が増加 (減少)すれば、利子率 iが下落 (上昇)して投資を促進 (抑制)し、景気

をさらに過熱 (悪化)させるということである*19。また、µBf
< 0は、企業の負債が大き

くなる時、市中銀行は貸付を抑制することを示している。

さらに、企業の有利子負債の動態を、

Ḃf = I − Πn = I(Y, Bf , i) + I0 −
[
(1 − t)

τ

1 + τ
Y − iBf

]
, (31)

IY > 0, IBf
< 0, Ii < 0,

と定式化している。ここで、Bf：企業の負債、Πn：税引き後純利潤 (内部留保)、I：投

資、τ：マーク・アップ率、である。ミンスキーの金融不安定性仮説を数理モデルに展開

した諸研究では、ヘッジ金融、投機的金融からポンツィ金融へと至る金融レジームの脆弱

化を企業の負債の増加として捉えているものが多い*20。

二宮 (2005b)は貨幣による資金調達、(30)(31)を考慮した動学体系において、(23)の

ような逆循環的財政政策は動学体系を安定化させない可能性を指摘している。これは、以

下のようなメカニズムである。ここで経済が不況局面にあると想定しよう (Y の下落、Bf

の上昇)。この時、市中銀行の貸し手のリスクが高まり、利子率 iが上昇する。利子率 iの

上昇は投資 I を抑制するが、有利子負債の増加がそれを上回れば負債 Bf はさらに増加す

る。しかしながら、逆循環的財政政策は、このような不安定性を取り除くことができない

ということである。これに対して、二宮 (2005a)は、利子率・ターゲットが金融的な経済

の不安定性を取り除くことができると論じている。

ポスト・ケインズ派のマクロ動学モデルは、インフレ・ターットについて肯定的な見方

をしているものが多い (Asada(2006)、浅田 (2011)等)。多くのポスト・ケインズ派マク

ロ動学モデルは、寡占経済を想定しマーク・アップ原理に基づいて物価版フィリップス曲

線が導入されている。ヴィクセル的物価調整を考慮したものとしては、Asada(1991)があ

る。Asada(1991)は、競争-寡占の混合体系のマクロ動学モデルを構築して、動学体系の

安定性と Hopf分岐を適用した経済の循環を論じている。

Ninomiya(2016) は、(30) のような貨幣供給関数を考慮した金融の不安定性のマク

ロ動学モデルにおいて、インフレ・ターゲットを検討している。Ninomiya(2016) は、

*19 このような金融の不安定性を考慮した実証分析として、Ninomiya and Tokuda(2012)(2017)(2021)が
ある。松尾 (2021)は、このような経済の不安定性を抑止する方策として、市中銀行の利潤動機に基づく
信用創造を廃止し、貨幣発行の公有化を主張している。そして、信用創造廃止論に基づきMMT を批判
している。但し、筆者は貨幣発行の公有化には懐疑的である。

*20 企業の負債を考慮した最近の実証分析として、西 (2021)がある。
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Asada(1991)に従い競争-寡占の混合体系を導入し、インフレ率 π を、

π = (1 − ε)

(
Ẇ

W
− σ

)
+ ε[g(y, i − πe) − sy + πe], (32)

0 < ε < 1, gy > 0, gi−π < 0,

と定式化している。ここで、W：名目賃金率、σ：生産性の代理変数、g：資本蓄積率、s：

貯蓄率、πe：期待インフレ率、である。つまり、(32)は、εが十分小さいならば寡占経済、

εが 1に近づくほど競争経済であることを意味してる。

さらに、Ninomiya(2016)は、ハイパワード・マネー H の成長率を、

Ḣ

H
= η + β [i − {γϕ(π − π̄) + i0}] , (33)

と定式化している。(33)は、β が十分小さい場合にはハイパワード・マネー H を一定率

η で増加させるという政策を、β と γ がともに大きい場合にはインフレ・ターゲットを採

ることを示している。Ninomiya(2016)は、競争経済、寡占経済の何れにおいてもある条

件の下でインフレ・ターゲットは動学体系を安定化させることを示している。

MMTはヴィクセル的物価調整を想定し、インフレは増税、政府支出の削減により抑制

できると主張している。インフレに対して需要を減少させるとする考え方は、インフレ・

ターゲット (ニュー・コンセンサス・マクロ経済学)と同様である。しかしながら、MMT

の基本的立場は (28)のような財政赤字の貨幣による資金調達 (マネー・ファイナンス)で

あると考えられ、名目利子率を誘導するインフレ・ターゲットや利子率・ターゲットとは

基本的に異なる。これは、MMTの考え方が、ポスト・ケインズ派の内生的貨幣供給論を

前提にしているからである。

先にも述べたように、内生的貨幣供給論は貨幣需要に対して銀行信用を含む貨幣供給が

受動的に行われるというものである。銀行信用により預金が増加し、それに伴って必要準

備金が増加するが、中央銀行は受動的にハイパワード・マネーを供給する。従って、中央

銀行が制御できるのは貨幣量ではなく利子率であるという考え方である。我が国において

は、法定準備金をはるかに上回る超過準備が保有されているので、内生的貨幣供給論の立

場に立てば、市中銀行が受動的に供給するということになる。

それ故、内生的貨幣供給論を前提としている MMTは、(30)のような貨幣供給関数は

想定されておらず、利子率が所得の減少関数になる可能性があることもまた想定されてい

ないと考えるのが妥当であろう。MMTはミンスキーを継承していると言われているが、

少なくとも金融不安定性の理論モデルとは全く異なるものであると考えられる。それ故、

20



金融の不安定性に関する検討は十分であるとは言い難い*21。

マネー・ファイナンスは、財政赤字を貨幣の発行（ハイパワード・マネーの供給)でファ

イナンスすると考えているので、MMTはインフレにならない限りは財政赤字は問題ない

と考えている。しかしながら、仮にハイパー・インフレーションは防ぐことができるとし

ても、内生的貨幣供給論を前提としないならば金融の不安定性が発生しないとは言えな

い。金融危機は十分に起こりうると考えらえる。

MMT は、ミンスキーが重視した中央銀行の最後の貸し手としての機能を強調してい

る。しかしながら、最後の貸し手は、金融危機が発生した後の手段であり、それを未然に

防ぐものではない。金融危機 (金融の不安定性)を抑止する政策や制度的枠組みの構築が

非常に重要であるというのが筆者の見方であり、MMT に欠落していると思われる点で

ある。

また、我が国のバブル経済の経験が如実に示しているように、一般物価水準が安定的だ

としても過剰なマネーが資産価格等の高騰を招くことは明らかである。新型コロナ感染拡

大による不況は、一時的に株価の下落を招いたものの、実体経済と乖離したと思われる株

価の上昇が続いている。その他にも、金、原油、穀物等の高騰も発生している。これらの

価格高騰が過剰なマネーによりもたらされている可能性は否定できない。

一般に、資産価格の上昇が健全な経済成長によるものなのか、バブルによるものなのか

を見分けることは非常に困難である。過剰なマネーが金融危機や金融恐慌の素地となる

危険があることを十分に認識する必要があるというのが筆者の見方である*22。MMTは

民間部門の金融資産や負債の創造を軽視しているわけではないとしているが (訳書 p.54)、

少なくともWray(2015)ではその検討が十分であるとは言い難い。

さらに、MMTは変動為替相場制の有効性を強調する。アジアの通貨危機の要因につい

て、1)固定為替相場制 (ドル・ペッグ制)、2)国内経済の脆弱性、3)国際資本移動、が指摘

されている (伊藤 (1999))。ポスト・ケインズ派マクロ動学モデルにおいて開放体系を検

討したものは多くないが、Asada(1995)はカルドア型循環モデルを開放体系に拡張し、固

定為替相場制の不安定性と変動為替相場制の安定性を論じている。Ninomiya(2007) は、

Asada(1995)に金融不安定性の議論を導入し、固定為替相場制の不安定性と変動為替相場

制の安定性を論じている。

*21 Epstein(2019) は、異なった視点からMMTが金融の不安定性に関する検討が不十分であると論じてい
る。

*22 この意味において、筆者は現在行われている異次元の金融緩和政策等の世界的な金融緩和政策についても
懐疑的である。
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Ninomiya(2007)は、国際資本移動を、

Q = θ

(
i − δf(Y ) − if − ρe − ρ

ρ

)
, (34)

と定式化している。ここで、Q：資本収支、θ：国際資本移動の程度を表すパラメーター、

if：外国債券の利子率、ρ：為替レート、ρe：期待為替レート、である。また、f(Y )は国

際的な貸し手のリスクを表しており、δ はその程度を表すパラメーターである。

Ninomiya(2007) は、国際資本移動、国際的貸し手のリスクの程度が大きい場合には、

国内経済が脆弱（所得の上昇にも関わらず利子率が下落する状況)であったとしても変動

為替相場制の動学体系は安定となることを示している。しかしながら、国際的な貸し手の

リスクの程度が小さい場合には、動学体系は不安定になることも示している。

MMTは、ユーロ危機を念頭に置き、変動為替相場制に限定してその主張の有効性を論

じている。確かに、固定為替相場制は、ユーロ危機やアジアの通貨危機の重要な要因の一

つである。しかしながら、固定為替相場制の不安定性については、主流派、ポスト・ケイ

ンズ派を問わず既に指摘されていることであり、MMTが特に独自性を持っていると言い

難い。

また、Ninomiya(2007)が示しているように、変動為替相場制の安定性は国際的な貸し

手のリスクにも依存している。国際的な貸し手のリスクは不安定なものであると考えられ

るので、変動為替相場制だから問題がないということにはならないと考えられる。

筆者は二宮 (2018)において、金融の不安定性を回避する方策として、1)安定的な金融

構造、2)分配の改善、3)供給面の重視、適切な投資機会、4)投機的な資金移動に対する

監視、を指摘した。MMTが提唱する就業保証プログラムは、2)の分配面の改善に資する

興味深い提案であると思われる。先にも述べたように、実際には我が国のバブル経済崩壊

後、財政支出による民間銀行の救済や金融緩和による株主に対する利益供与が行われてき

たという見方もできる。

結局のところ、新自由主義とは言いながら MMT の主張と同様の方法で民間銀行や株

主は助けられ、新自由主義 (自己責任)のもとで切り捨てられたのが非正規雇用労働者、教

育、福祉であるという見方もできる。繰り返しになるが、MMTの主張が、新自由主義の

大儀名分により切り捨てられてきたものに分配せよというものであるならばある程度は理

解できる。しかしながら、1)3)4)については、MMTの検討は十分であるとは言い難い。

新古典派経済学、新しい古典派、ニュー・ケインジアンとは異なる観点から、MMTの主

張には危うさを感じるというのが現時点での筆者の見方である。
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4 おわりに：現代貨幣理論 (MMT)の評価と展望

本稿では、現代貨幣理論 (MMT) の議論に関連する新古典派経済学、新しい古典派、

ニュー・ケインジアンのモデルを基本的な議論から整理し、それらの議論に対するポス

ト・ケインズ派による批判的検討、MMTの議論に関連するポスト・ケインズ派マクロ動

学モデルの定式化等を概観した。そして、MMTの議論と比較検討を行い、金融不安定性

理論の立場から検討した。

新古典派経済学、新しい古典派は、貨幣数量説とセイ法則に依拠しており、貨幣供給量

の増加はインフレを招くのみであり、政府支出の増加は消費や投資を抑制すると考えてい

る。ニュー・ケインジアンは短期的には金融政策、財政政策の効果を認めるが、長期的に

はそれらの効果を認めない。変動為替相場制においてインフレにならない限り財政赤字を

貨幣でファイナンスし続けることを許容し、インフレになれば増税すれば良いと主張する

MMTとは根本的に相容れないものである。

他方で、MMTはポスト・ケインズ派の考え方を継承しており、親和性は比較的高いと

考えられる。例えば、MMT はポスト・ケインズ派の内生的貨幣供給論を前提としてい

る。しかしながら、ポスト・ケインズ派の議論は多様である。MMTはミンスキーを継承

していると言われているが、少なくとも金融不安定性の理論モデルとは異なるものである

と考えられる。内生的貨幣供給論に依拠する MMT は、利子率が所得の減少関数になる

可能性が想定されておらず、金融の不安定性に関する検討は十分であるとは言い難い。

勿論、MMTの主張をより厳密に評価、批判するためには、変動為替相場制の動学体系

において、マネー・ファイナンスによる政府の予算制約式、物価の動態 (ヴィクセル的物

価調整)、インフレ率を目標とした租税関数 (政府支出関数）、企業の有利子負債等の金融

不安定性の議論等の導入が必要であろう。しかしながら、それらの要素を部分的に考慮し

たマクロ動学モデルによる検討は可能だか、全てを考慮した検討は非常に困難である。

また、MMTは、財の供給能力が十分な現代においては、貨幣供給量の増加により新古

典派経済学や新しい古典派、ニュー・ケインジアンが懸念するようなハイパー・インフ

レーションが発生する可能性は小さいと主張する。実際、バブル経済崩壊後の日本経済に

おいて、異次元の金融緩和が行われているにも関わらず、新古典派経済学等が主張するよ

うなインフレは発生せず、むしろデフレに苦しんでいる。このことが MMT の主張の重

要な背景となっていると思われる。貨幣数量説は否定されたと主張しているが、貨幣供給

量の増加が何故インフレを招かないのか、その要因をより詳細に検討することが必要不可

欠であろう。
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さらに、最も懸念されるのは、株価や地価、住宅価格等の資産価格の高騰 (バブル）で

ある。我が国のバブル経済の時にも、一般物価水準は安定していた。貨幣供給量の増加

は、財ではなく株や土地、住宅に流れれば、それらの価格は上昇する。それが金や国債で

ある場合もあれば、原油や穀物である場合もある。過剰なマネーが金融危機や金融恐慌の

素地となる危険があることを十分に認識する必要があるということは繰り返し強調してお

きたい。
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