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「現代貨幣理論（MMT）」を提唱するニューヨーク州立大教授のステファニー・ケル
トン氏は11日、日本経済新聞の取材に「物価の安定と雇用の最大化は金融政策ではな
く財政で担う」などと主張した。主な一問一答は以下の通り。

――日本の政府債務は国内総生産（GDP）の240%と主要国で最悪です。にもかかわ
らず財政再建は不要ですか。

「答えは明白だ。日本政府と日銀はMMTを実証してきた。日銀による日本国債の保有
割合は、全体の40%以上だ。長期金利が抑制され、国債増発がなかったかのような現
象になる。財政赤字が問題ならインフレになるはずだ。債務のGDP比がよく問題視され
るが、240%という数字に意味があると思わない」

――債務拡大の最大の懸念は金利急騰でしょう。巨額の政府債務を抱えて国債の信認を
維持できるでしょうか。

「日銀が政策金利の引き上げに動けば、維持できないかもしれない。長期金利を決する
のは金融政策だが、市場参加者は金融引き締め局面に突入するとは考えていない。中銀
が望む金利水準に維持することは可能だ」

――MMTはインフレにならない限り、財政赤字を膨らませてもいいという考えです。
しかし中銀が低金利を維持し続けるなら、どのようにインフレを防ぐのですか。

「国が拡大財政政策を実行したとして、問題になるのは『その国の経済はその新しい支
出のすべてを吸収するための資源や能力を持っているか』ということだ。需要増に供給
が追いつかないなら、インフレの兆しがでるだろう。ただ、日本に現時点でインフレの
懸念があるとは思わない」

――問題はインフレがいつ発生するのか誰にもわからないことです。インフレの兆候は
どうやって見つけるのですか。

「いい質問だ。もう1つの良い質問は『どれだけのインフレ率が問題か』ということだ。
主要国のインフレ率は目標の2%にも到達しないが、3%に達したとしよう。しかし3%
や4%のインフレが、足元の失業率の高さや景気の長期停滞よりも経済に悪影響をもた
らすだろうか。我々はインフレを警戒して実体経済の改善をないがしろにしている。日
本の『失われた20年』は、インフレを恐れすぎて財政支出を中途半端にしてきたから
だ」

――警戒するのは3%ではなく、10%や20%になる高インフレです。そのようなリス
クを高めてまで財政を膨らませていいのでしょうか。

「財政が積極的すぎてインフレが生まれるなら、逆戻りして物価を抑制する必要がある。
一つの方法は、財政法案にインフレ時の歳出抑制策を入れておくことだ。政府が5カ年
の投資計画をつくったとしても。2年目にインフレの予兆がみつかれば、支出を止める
と決めておけばいい」

「完全雇用と物価の安定は、中央銀行の責務とされる。ただ、MMTの立場はその目標
を達成するのは米連邦準備理事会（FRB）ではないということだ。目標達成には財政政
策への依存度を高める必要がある」

――機動性のない立法府にそこまで賢明な判断ができますか。

「米国では財政法案を議論する際にインフレリスクを考慮しない。『財政赤字が増える
のではないか』と言うだけだ。それは正しくなく、必要なのはインフレを増大させるの
かだ。もしそうであれば、財政支出法案を通すべきではない」

――MMTは民間部門を後押しするのでしょうか。公共部門のためにあるようにも思え
ます。

「民間とか公的とかいう発想ではない。必要なのは雇用を考えることだ。MMTの目的
の一つは、連邦政府で雇用の受け皿をつくることだ。財政政策で連邦政府が雇用を保障
し、誰でも仕事を得られるようにする。1千万人が現れたら1千万人を雇う。誰も来な
くなれば完全雇用を達成したとということだ」

「景気が弱含んで失業率が上昇すれば、MMTによる財政支出を使って公共部門で雇用
する。財政赤字はしばらく増加するが、それは景気回復を支えることになる。景気が回
復すれば、雇用は公共セクターから民間セクターに移って財政赤字は縮小するだろう」

――インフレが発生すれば財政支出を減らすと言いました。その場合、公共部門も雇用
をカットしなくてはならなくなりませんか。

「それはできない。政府が雇用を保障しているからだ」

――ではインフレをどうやって防ぐのですか。

「インフレ圧力を弱めるメカニズムはある。米経済は何百万人もの失業者を抱えており、
その多くは長期失業となっている。スキルの乏しい長期失業者は企業が雇いたがらない。
企業は高賃金を提示してほかの企業から人材を引き抜くが、それはインフレの源だ。公
共部門で雇用を確保して長期失業を防げば、人材のプールが大きくなる。高賃金を提示
して雇用する必要がないので、インフレ抑制につながるはずだ」

――主流派経済学者はドル急落のリスクを指摘しています。

「MMTは最も健全でダイナミックな経済を実現するためのものだ。米国の生産能力を
最大にするために多くの投資を受け入れることになるのに、ドルが急落するはずはな
い」

――財政赤字を膨らませてまですべき政府支出は何ですか。

「米国は国民皆保険を持たない唯一の先進国であり、財政支出をヘルスケアに充てるの
は極めて重要だ。インフラや教育、研究開発への投資も、生産性を高めて長期成長につ
ながる」

「インフレ過度に恐れるな」 MMT提唱者のケルトン教授一問一答（日本経済新聞2019/4/13）



理論



貨幣供給は中央銀行が制御可能か

• マネタリストの主張

MS（貨幣供給）は中央銀行によって制御可能

• MMT

MS水準は金融市場の中で内生的に決定される

根幹は「信用創造」（誰かの資産は誰かの負債）

＜閉鎖経済の場合：簡略化のため政府の資産はゼロ＞

→ 民間の資産＝民間の負債＋政府の負債

→ 民間の貯蓄＝民間の投資＋財政赤字

S   =   I  + G - T

→ これは「ISバランス」を意味する



MMT派の主張①：ISバランスの解釈

• 正統派

ISバランスは均衡式

S   ＞ I  + G – T     → 金利↓で投資↑

S   ＜ I  + G – T → 金利↑で投資↓

• MMT派

完全雇用のときの民間純貯蓄（S-I）は構造的に決まっており、IS
バランスの成立には、財政赤字が必要

財政赤字が小さ過ぎ → 需要不足でデフレ・スパイラルに陥る

財政赤字が大き過ぎ → 超過需要でインフレが発生

※ 伝統的なケインズ派の理論に近い





Ｓ－Ｉ＝Ｇ－Ｔ ← 完全雇用のときの民間純貯
蓄にマッチするように財政赤字（G－T）を制御



MMT派の主張②：政策手段の解釈

•財政赤字を永続的に可能とするために、財政ファイナンスを行
い、財政赤字は法定通貨の新規発行で賄う。

民間純貯蓄（Ｓ－Ｉ）＝財政赤字（Ｇ－Ｔ）

＝法定通貨の新規発行 … ※式

→ 政府支出の拡大や減税は、法定通貨の発行

増税や政府支出の削減は、法定通貨の回収

を意味する。

•「財政赤字＝法定通貨の新規発行」のため、※式は「民間部門
の手元に残るネットの通貨」を意味する。



MMT派の主張③：法定通貨の保有動機

• MMT派は、法定通貨の保有動機として納税義務（税の支払
い）を強調する。納税は法定通貨で行う必要があるため、法定
通貨を保有する動機がある（課税は法定通貨の回収のため）。

•財政赤字を法定通貨の新規発行で賄っても、将来の課税に備え
るため、法定通貨の保有動機が発生する。政府支出の経路が決
まっているとき、その財源の一部を国債発行で賄っても、家計
の消費経路は変化しないという「公債の中立命題」（リカード
の等価定理）の考え方に近いもの。

※ 将来の課税に備えて法定通貨の保有を増やす場合、民間純
貯蓄が増加するはずだが、これは民間純貯蓄が構造的に決
まっているとの仮定に矛盾しないか。



主な論点①

•納税が法定通貨の保有動機となるのは確かだが、将来の課税に
備えて、流動性の高い株式や、不動産・ゴールド・暗号資産・
海外資産などに資産を変換する誘因は本当に発生しないか。そ
の誘因が強まれば、インフレが発生する可能性がある。なお、
主流派は、財政ファイナンスの拡大（際限のないMSの増加）
はインフレを招くと考えている。

•財政赤字が害をもたらすと分かれば（例：超過需要でインフレ
が発生すれば）、その時点で適切な水準に財政赤字を縮小すれ
ばよいという発想だが、民主主義の下で、政府支出の削減や増
税が迅速かつ容易に行えるのか。歴史的教訓から、それが難し
いので、中央銀行の独立性を高め、財政法で財政ファイナンス
を禁止したはず。



「意図的な財政赤字の創出―支出はする
が課税はしないというあからさまな決定
―は、ケインズ政策の特徴だが、（略）
ケインズ派が－大半のケインズ派が－通
貨の増発を選ばず、古典的な公債負担論
に挑戦する道を選んだのは、今もって意
外である（略）需要不足という環境では、
政府の追加支出の機会費用は完全にゼロ
である。これは直ちに、必要な財政赤字
を補てんするために通貨を創造しても、
純コストは発生しない－つまりインフレ
の恐れはない－ことになる。したがって、
政治・制度上の制約がない場合は、意図
的に財政収支を赤字にし、通貨発行だけ
で赤字を補てんすることが、ケインズ派
の理想的な景気対策になるはずだ。」
（pp.76-77）



「政府は公債発行の権利よりも通貨発行
の権利を厳しく制限されてきた。選択が
許される場合、政府が課税よりも通貨の
膨張（水増し）に傾く傾向があることは、
経済史の無数の例が示している。（略）
選挙で選ばれる政治家は公的支出を承認
し、有権者に課税する。もし予想される
歳出を歳入と均衡させることが政治家の
義務でない場合は、そんなことはしない。
政治家の行動が必然的にインフレを招い
ても、有権者から直接責任を問われるこ
とはないからだ。（略）教科書通りのケ
インズ理論を鵜呑みにした有権者や政治
家から見れば、財政赤字の削減で総支出
のペースが落ちれば、雇用と実質生産が
いつ減少してもおかしくない」
（pp.216-234）









主な論点②

• 日本政府と日銀は本当にMMTを実証してきたか。これは誤解であり、
日銀の大規模金融緩和では、民間が保有する国債と超過準備の等価
交換をしているに過ぎず、財政ファイナンス（法定通貨の新規発
行）ではない。周知のとおり、財政ファイナンスは、財政法5条で
原則禁止されており、国会の議決が必要。

（参考）財政法（昭和22年法律第34号）

第5条 すべて、公債の発行については、日本銀行にこれを引き受
けさせ、又、借入金の借入については、日本銀行からこれを借り
入れてはならない。但し、特別の事由がある場合において、国会
の議決を経た金額の範囲内では、この限りでない。



財政収支（対GDP）の推移



（参考）財務省の資料











財政の現状
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（出所）財務省(2018)「我が国の財政に関する長期推計（改訂版）」
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内閣府の中長期試算（2019年1月版）
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名目GDP成長率の推移と試算前提

名目GDP成長率_実績

名目成長率の平均

名目GDP成長率_成長実現ケース（2019年1月）

名目GDP成長率_ベースラインケース（2019年1月）

名目GDP成長率_成長実現ケース（2018年7月）

名目GDP成長率_ベースラインケース（2018年7月）



ドーマーの命題

•財政赤字（対GDP）をｑ、名目GDP成長率をｎとすると、
以下が成り立つ。

債務残高（対GDP）の収束値＝ｑ / ｎ

•例えば、名目GDP成長率（ｎ）が0.8％程度で、財政赤字
のGDP比（ｑ）が2.7％超の場合、債務残高（対GDP）の
収束値は350％超（ｑ/ｎ＝3.5超）となってしまう。

•この原因は財政赤字の大きさにあり、もし名目GDP成長率
が1％程度で、債務残高（対GDP）の収束値を現在と同水
準の200％程度に留めるならば、PB均衡の目標では甘く、
財政赤字（対GDP）は2％程度まで抑制する必要
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