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財政と信用貨幣のこれからのために

For the future of public finance and credit money

冨永　和人

1 はじめに

我が国財政の困難は次のように言われてきた 1)。少子
高齢化社会の到来により、社会保障支出が増大するのに
対して、労働力人口が減ることで税収が減り、既に累積
した財政赤字がさらに増え、その結果、インフレや高金
利の弊害が起きる。これを防ぐには景気回復を睨みつつ
増税し、財政を健全化していく必要がある。
この、いわば財政規律主義とも呼ぶべき主流の考え方

に対して、近年「反緊縮」と呼ばれる主張が広まりつつ
ある。大まかに言うと、「通貨発行権を持つ政府 2) は自国
通貨建て債務の弁済不能に陥ることはないのだから、政
府債務の存在自体は問題ではなく、また通貨発行によっ
ていくらでも支出できるので、支出は税財源に縛られる
必要がない。それによってインフレが起きるなら問題だ
が、我が国は逆に長い間デフレである。よって積極的に
財政支出と減税を行うべきである」というものである 3)。
この 2つは非常に異なって見えるが、財政を貨幣での

収支とインフレで考えるという枠組みを用いている点で
は同じであり、望ましくないインフレが起きるだろうと
いう予測と、起きない（あるいはうまく制御可能）だろう
という予測において異なるために、結論が正反対になっ
ていると見ることもできる。実物面との関係は、インフ
レと、前者では景気という漠然としたもの、後者も財政
支出増と減税が経済を押し上げるだろうという一般論に
留まっているように見える。
経済を貨幣のみから考えることには、貨幣の数量とい

う認知容易な抽象化による誤認の危険が伴う。労働者が
名目賃金の変化に対して感じる貨幣錯覚は古くから言わ
れている。筆者は市場取引による税負担の転嫁という認
識が、同種の誤認である可能性を示した 4)。インフレ率
も貨幣価値の単純化であり、そこにも同じ危険がある。
貨幣価値すなわち貨幣の購買力は、他の財・サービス・労
働力（以下「モノ」と総称する）それぞれに対して定義さ
れる量であり、設定したバスケットを用いてそれを近似
した単一の数値がインフレ率である。よってインフレ率
は貨幣の購買力を厳密に表わさない。

言うまでもなく、インフレの正確な予測は難しい。財
政規律派も反緊縮派も、インフレについて確定的なこと
は言えないであろう。それに対して本稿では、貨幣面だ
けでなく実物面も考え合わせることで、より理解の容易
な財政の全体像を描き出すことを試みる。
なお本試論で扱おうとする範囲は、財政学や租税論に
留まらず、マクロ経済学や金融の実務、さらには貨幣論
という極めて困難な分野にも跨がっており、また研究も
予備的段階にあるため、議論の粗雑さについてはご寛恕
願いたい。

2 信用貨幣の仕組み

信用貨幣は様々に定義されるが、厳密ではないが現実
的で理解も容易いと思われる定義として、「誰かにとって
負債であるような資産を貨幣として用いる」というもの
が可能だろう。例えば銀行預金は銀行にとって負債であ
り、日銀券は日銀にとって負債である。
信用貨幣の特徴は、無から負債と資産を作り出すこと
によって創造されることである。よく教科書などでは、
信用創造は銀行が受け入れた預金を貸し出すことで行わ
れると説明されるが、現実のオペレーションはそうでは
なく、銀行は企業等に融資するときに、単にその企業の口
座に融資額を追加する 5)。バランスシートで見れば、銀
行には企業に対する貸出債権という資産と預金という負
債が発生し、企業には銀行預金という資産と借入金とい
う負債が発生する。このうち銀行預金が貨幣として機能
する。すなわち、同一銀行内で一者から他者へ決済が行
われる場合にこの預金残高が用いられる。
企業による借入金の返済は、口座残高から借入額を差
し引くことで行われる。このとき上記の貸出と逆のこと
が起き、返済額だけの預金が消えると同時に、銀行の貸
出債権と企業の借入金が消滅する 6)。
日銀が供給する貨幣である日銀券や当座預金（日銀当
預）についても同様である。日銀が政府や金融機関に貸
し出す際にも、市中銀行の場合と同じように資産と負債
が日銀及び借り手に発生する。日銀当預残高は、市中銀
行間の決済に用いられる貨幣である。以下、市中銀行の
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ことを（日銀に対して）単に銀行と呼ぶことにする。

3 信用貨幣と生産の関係

信用貨幣は無から作られるのに、なぜそれが経済価値
つまり購買力を持つのだろうか。これを論じたものは数
多く、未だ解決を見ていない問題でもある。そのため、こ
こでさらに甚だ素朴な自説を開陳するのは大いに憚られ
るのだが、我が国経済の困難に関する見方の対立の源泉
はここにあると思われるので、敢えて論じようと思う。
銀行預金が、同じく貨幣である政府発行の硬貨と大き

く異なる点は、その貨幣自体――借り入れた企業の資産
（預金）と、それに対応する銀行の負債という表裏一体の
ペア――の外に、貸出金という銀行の資産と、借入金と
いう企業の負債というペアが、原則として必ず存在する
ことである。このように、預金という貨幣には、銀行の
貸出金という資産が「見合い」として伴っている。そし
て銀行は、将来必ず返済されるという予測の下に融資を
行う。これにより「銀行は、未来に実現するであろう企
業の作り出す経済的価値を見合いとして、それに対応す
る流動性を現在の時点で提供するのである」7)。流動性と
は簡単に言うと、その資産の貨幣としての受け入れられ
やすさのことで、例えば企業が発行する借用書よりも銀
行預金のほうが貨幣として通用しやすいことを、後者の
流動性が高いと表現する。
企業による借入から返済までの過程は以下のようにな

る。まず銀行から X（円）だけの融資を受け、それを市場
で（設備投資等に）支出する。そして、価値創出すなわ
ちモノの生産によって、X（に利子 I と自らの利益を加え
たもの）を市場から手に入れ、(X + I)を銀行に返済する。
この企業が X を支出することで市場には貨幣が X だけ増
え、その状態でこの額の貨幣は、この企業によって（返済
のために）必要とされている。具体的に言えば、この企
業が生産するモノはこの貨幣によって買うことができる。
そのように X（あるいはその一部）を市場で受け取った
主体がこの企業から直接にモノを買わなくても、市場全
体で見ると、企業が将来 X だけの価値創出を行う（つま
りそれだけのモノを作って売ることができる）なら、市
場に増えた X だけの貨幣がそれを買うために需要される
ことになる。このように、銀行と企業の間の債権債務関
係を通して、将来作り出されるモノが X という貨幣と見
合いの関係になっており、その関係が市場に増えた貨幣
でモノが買えることを保証していると言える。
銀行から見ると、見合いの存在は損失を被らないため

に必要で、銀行がその存在を求めることが貨幣の購買力
を維持している――これが信用貨幣の基礎的なメカニズ

ムではないだろうか。
日銀が供給する貨幣（日銀券や日銀当預）はどうか。日
銀が金融機関にそれらを供給する際には、それよりも相
対的に流動性の低い金融資産を取得する 8)。例えば住宅
ローン債権信託受益権などである。この場合、日銀が供
給した貨幣の見合いは、住宅ローンを働いて返す家計の
将来の労働力であり、その家計が返済のために貨幣を需
要することが、貨幣の購買力を保証する関係になってい
る 9)。
日銀が取得する見合い資産として、実際にその価額が
最も大きいのは国債である。例えば銀行が保有する長期
国債を買い入れることで、日銀は貨幣を供給する。この
場合、供給された貨幣で将来買えることになるモノは何
か。国債は政府の債務であり、政府は企業と違って生産
を原則として行わない。よって企業が返済のために生産
を行って市場から貨幣を手に入れるのとは別の方法で、
貨幣が需要される必要がある。
ここで重要なのが税である。政府は国債を償還するた
めに税を民間から手に入れる。民間における持続的な税
源 10) は生産の対価であり、納税のために民間経済主体は
価値を創出して市場に提供しなければならない。この将
来の価値創出が、国債を見合いに日銀から供給された貨
幣を需要させる。すなわち、国債における債権債務関係
と、徴税権と納税義務という債権債務関係を通じて、貨
幣と将来の生産物が見合いの関係に置かれている。
このことは、政府に対する日銀からの直接の信用供与

（国債引き受けや政府への貸付のことで、いわゆる「財政
ファイナンス」）がインフレの原因となることを説明す
る。もし日銀が政府から直接に国債を引き受け、政府に
その償還を求めないなら、将来の税収をもたらす民間に
おける生産の見込みなしに政府は貨幣を市場に支出する
ことになる。それによって増えた貨幣は将来需要される
保証がない。簡単に言うと、貨幣の見合いが存在しない。
すると生産されるモノに対して貨幣量が増えることにな
るから、貨幣の購買力は下落するだろう。
すなわち国債が生産によって発生する税源からの税に
よって償還されることは、その国債によって創出された
貨幣の購買力を維持していると言える。
以上の考察をまとめると次のようになる。信用貨幣の
価値（購買力）は、その貨幣（資産）と対になっている負
債が生産によって返済されることで維持され、その具体
的な保証が「見合い」の存在である。この説明はもちろ
ん完全なものではないが（例えば永久債や株式など、返
済されない資産も貨幣の見合い資産となりうる）、貨幣量
とインフレ率という視点からは見えにくい部分をイメー
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ジする助けになるのではないかと思う。
以降、この「見合い」の概念をベースに、財政の全体像

を構築していく。

4 政府債務の位置づけ

まず、問題となっている政府債務について検討する。
財政規律主義では、国債残高は将来返済されねばなら

ないので将来世代の負担となると考える。この言明の正
しさは、借金は返さなければならないという常識から自
明に見える。しかし、国債残高が全額将来世代の負担に
なるためには、国債残高がいつかゼロになる必要があり、
それを表わす命題は「経済主体の債務残高はいつかゼロ
にならなければならない」であって、「借金は返さなけれ
ばならない」という命題とは異なる。後者が真だとして
も、前者は企業や政府などの継続事業体については必ず
しも成り立たない 11)。前者の質問を、より簡単な後者に
置き換える認知バイアスが働いている可能性がある。
信用貨幣は誰かの負債に対応する資産なので、それを

用いた貨幣経済が成り立つには誰かが負債を負っている
必要がある。前節で見たように、国債を見合いとして供
給される日銀券などは、将来民間で生産される生産物が
モノとしての見合いとなっている。従って、ある時点の
国債残高が、それ以降の生産（のうち納税に充てられる
分）に見合っていれば、その残高は健全であると言える
だろう。
では、国債は実際に償還されてその残高が減る必要は

あるか。無論、個々の国債は期限に償還される必要があ
るが、そこで借換債を（日銀引き受けでなく市中消化で）
発行して残高がそのままでもよいのか。
銀行預金に関する「パニックのパラドックス」という

ものがある 12)。それは、銀行の顧客が、自分の預金を引
き出せるのであれば引き出さないが、引き出せないなら
引き出しを求める、というものである。我々の普通預金
は要求払預金であり、いつでも引き出せる、いわば常に
期限が到来している借金であるが、だからと言って我々
がその取り立てのために預金を引き出すことはまずない。
資金が他で必要な場合に引き出すのみだろう。このパラ
ドックスは、借金が期限に返せるなら今すぐ返さなくて
いいが、返せないなら今すぐ返せ、と一般化できる。事
実、すぐには借金を全額返済できないというのが、我が
国法人企業の平均的な姿である 13)。
見合いの面から考えると、継続的に存在する債務は、継

続的な生産と見合いになっていると考えられる。このこ
とから、借換によって残っている国債残高の一部は、我
が国の基礎的な生産力と見合いになっており、事実上永

久債に等しい位置づけにある可能性がある 14)。信用貨幣
の面から言えば、これは基礎的な生産力に応じた貨幣が
存在する状態と言えるだろう。
借換債を含め、国債が市中で引き受けられることは、そ
の額の債務を政府が将来返済できると市場が認めること
であり、見合いの存在確認の手続きとも言える。
「返せるなら返さなくてよい」が厳密に成り立つとする
と、借換が可能なのは市場が「政府は返せる」と判断し
ていることを意味するので、政府の債務という面におい
ては（利払いを除けば）税収による償還で残高を減らす
必要はないことになる。そうする意味があるのは、税に
よる所得再分配と、貨幣量の調節（これを税で行うべき
かどうかは別として）くらいではないだろうか。
政府債務を政府が返すべき借金という視点だけから見
るのではなく、以上のように、将来の生産との見合いと、
信用貨幣としての役割についても考慮することで、具体
的な「あってよい残高」の検討がより容易になるように
思われる。

5 財政の全体像

次に財政全体について考える。
税は一般に「国家が財政需要を充たすために議会制定
法に基づく一方的義務として課す無償の金銭的給付」な
どと定義される 15)。財政需要のうち国債償還など金融に
おけるものを除けば、政府自身の必要のための財・サー
ビス（合わせて生産物と呼ぶ）や労働力の購入、また社
会保障等の対象となる者の必要のための生産物の購入が
税の目的と言ってよいだろう。すなわち財政の目的は金
銭自体ではなく、その購買力によって買われるモノのほ
うだと言える。
筆者は以前、社会保障財政の問題は実物面の問題と貨
幣面の問題に分けられると論じた 16)。同じ議論が財政一
般にも当てはまる。すなわち、実物面における

• 経済の生産力全体は足りているか
• 生産物を（政府自身を含め）誰にどれだけ分配するか

の問題と、貨幣面における

• 政府の支出のための財源がどこにどれだけあるか
• そのうちどこからどれだけ支出するか

の問題は分けて扱うことが可能だろう。冒頭に挙げた 2

つの立場（財政規律と反緊縮）は、いずれもほぼ後者の
みに主眼を置いているように思われる。
筆者はまた同じ論において、生産物を分配するための
財源は必ず所得にあること、また民間の借入は貯蓄を生
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み、それによって財源が拡大することを示した。これを
概念的に表わすと図 1のようになる。

借⼊ 貯蓄
GDP

財源

⽣産物＝所得

図 1 生産と財源の関係

ここで仮に、国の経済として閉鎖経済を考える。この
経済が、ある時点で単位時間に生産できる生産物の種類
と数量には、原料供給や生産体制、取引関係や物流シス
テムなどからくる上限があり、政府が自らのため、また
社会保障給付先等のために必要とする生産物（「政府の用
に供される生産物」ということにする）は、この内から
分配されなければならない。それ以外の、通常の所得か
ら市場で購入できる生産物は、その残りとなる 17)。
この制約は、政府支出の財源が税収か国債発行かに依

らない。財源による違いは次のようになる。税を財源と
する場合、税を支払った者が手元から失った購買力を政
府が手に入れるため、その者が買えなくなった分の生産
物を政府が買えることになる。国債の市中消化の場合、
貸し手はいま生産物を買う代わりに将来返済された貨幣
で生産物を買うので、将来の生産物と引き換えに現在の
生産物を政府に与えることになる。国債の日銀引き受け
で日銀が償還を求めない場合、新たに創出される貨幣の
見合いとなる生産物は見込まれない。政府がその貨幣を
支出したとき、民需との競争のために物価上昇が起きる
なら、それによって民間は手に入れられたはずの生産物
を政府に譲ったことになろう。いずれの場合も、現在の
民間の生産力の中から政府に生産物を分配することに変
わりはない。
以上から、財政に可能なのは基本的に、現在の生産力

の上限の中で生産物の分配を変えることだけであり、そ
れが財政の短期的な目的であると言える。短期的と言う
理由は、財政における選択が長期的には生産力の変化を
引き起こす可能性があるからである。
この枠組みを用いて、「量出制入」という財政の原則を

考えてみる。量出制入の原則は普通、政府にとって必要
な支出を決めてからそれを賄う収入を決めること、と貨
幣面で理解される 18)。しかし必要な支出は何をどれだけ
買うかで決まるので、先立つのは生産物の面からの要求
である。これを考え合わせれば、量出制入とは「生産で

きる生産物のうちから、どれだけを政府の用に供するか
を決め、それを買えるだけの貨幣を税や借入で手に入れ
て支出すること」である、と解釈し直せる。
もしも生産能力が伸びないところに、高度な社会保障
への要求などによって、生産可能な生産物の内から政府
の用に供される割合が増えたらどうなるか。量出制入の
原則から、政府はそれが買えるだけの貨幣をいくらでも
支出する。このとき、図 1において貯蓄が少ないなどの
理由で、財源から必要な税収が得られないなら、国債等
を発行するしかない。社会保障費用の増大による我が国
財政の悪化はこのようにして起きたと考えられる 19)。同
時に、支出のための貨幣の出処がどこであれ、民間が利
用できる生産物の割合は減り、それは実質所得の減少と
して観察されるだろう。
このような困難に陥った場合、税収を増やして貨幣面
での問題を解決できたとしても、民間が利用できる生産
物が減る、つまり実質的に貧しくなるという問題は解決
できない。

6 従来の見方との違い

ここまで、モノの面を考慮に入れた財政観がどのよう
になりうるかを示してきた。これが従来の財政観とどの
ように異なるかを検討する。
まず、冒頭で財政規律主義と呼んだ伝統的な財政観
と比較する。その見方では、財政は貨幣現象であるとす
る 20)。それが財政収支は均衡しているべきとする理由の
ひとつだろう。本稿で示した見方における見合いの概念
や、信用貨幣の仕組みは、そこには現れない。政府債務
はいつか返済すべきとなれば、その残高と財政収支だけ
が判断基準にならざるを得ない。
本稿の見方では、政府債務を 2つの面から見る。ひと
つは貨幣を創出するものであり、経済規模に合わせた政
府債務はあって構わないとする。またひとつは、将来の
民間の生産を見合いとした借金であり、現在以降の生産
力に見合っているならば構わないと見る。その定量的な
見積もりは難しいが、その安全性を市場によって保証す
るメカニズムが銀行等による融資であろう。
従来の見方において、景気回復による税の自然増収と
いう現象は、財政にとって短期的にはいわば外から与え
られる条件である（そのため、景気回復を待って、という
言い方になるのだろう）。それに対し、本稿の見方ではそ
れを次のように捉えられる。主たる財源は、生産により
発生する所得と、借入で発生する貯蓄の合計である（図
1）。借入は将来の生産を見合いとするので、財源の大き
さは現在以降の生産力で決まる。それを上限とし、税制
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がその中から税を得る。すなわち、まず生産の大きさが
あり、次に税制が関わる。そのため、財源は生産を原因
とする結果であって、例えば課税ベースを拡大すること
（すなわち税制の変更）は財源そのものを増やさない、と
いう見方になる。そして自然増収は、とある税制の下で
生産が増えたときに、その税制に従って起きる、となる。
次に反緊縮という見方について。この見方は現代貨幣

理論（MMT）という比較的新しい理論に基づいており、
その特徴として、冒頭に述べたように、政府支出は税財源
なしに無制限に可能であって政府債務残高そのものは問
題ではなく、インフレが制約となるとしている点や 21)、
税の役割は財源の調達ではなく、民間に貨幣を需要させ
ることだとする点などがある 22)。
私見では、MMT の議論は高度に技術的であり、伝統

的な経済学とは概念定義から異なるため（例えば「財源」
など）、反緊縮を本稿の見方と直接比べるのは難しい。そ
こで一点に絞って比較したい。それは、反緊縮がインフ
レ率を判断基準とするのに対し、本稿の見方では見合い
の存在を判断基準とする点である。貨幣面と実物面を繋
ぐのが、インフレ率か、見合いの関係か、の違いである。

MMT は基本的に、貨幣における議論で閉じている。
MMT では、信用貨幣の構造は、国家の負債（日銀券な
ど）を頂点とするピラミッドをなしており、下位の負債
はより上位の負債で決済されるとする 23)。下位の負債に
対応する貨幣（以下、簡単に「下位の貨幣」という）を
持っていれば、より上位の貨幣を手に入れられる。この
ことが、下位の貨幣の価値を保証している。しかしこれ
は、最上位の貨幣の価値がどのように支えられているか
を説明しない。そこで MMTは、最上位の貨幣は徴税で
求められるために需要されると説明する 24)。
以上の見方は、次のようにまとめられよう。政府は貨

幣をいくらでも創出して支出でき、それがインフレを起
こす可能性はある。貨幣の価値は、より上位の貨幣の価
値に支えられており、最上位の貨幣は税によって支えら
れている。そのため MMTでは、インフレが加速した場
合には、より多くの税を課して貨幣への需要を増やすべ
きとする 25)。MMTでも、インフレは徴税だけでなく供
給能力にも関わるとしているが、そこに定量的な関係は
見定められていないようである。すると、どれだけの貨
幣創出による政府支出がどれだけインフレ率に影響する
か、またどれだけの徴税がどれだけインフレ率を抑える
かが定量的な判断基準として求められようが、現在のと
ころMMTはそれに答えていないようである。
これに対し、本稿の見方では、借入によって創出され

た貨幣が、その借入によって将来生産されるモノの対価

に等しい場合に、その貨幣は需要され、購買力が維持さ
れるという、ある程度定量的な判断基準を与える。また
税の位置づけは、その見合いの関係を、政府の負債に対
応する貨幣について成立させる役割を持つものとする。
このため、税は一般に貨幣の必要条件ではなく、生産と
金銭消費貸借の債務弁済義務が必要条件であると考える。
この見方は、既に述べた、財政ファイナンスがインフレ
を起こしやすい理由だけでなく、供給能力が低下した場
合に起きるインフレも無理なく説明すると思われる。
財政についての従来の 2つの見方は、実物面と貨幣面
の関係の把握を、結果として測定される近似的な指標で
あるインフレ率という数値に頼っている。本稿の見方で
は、より具体的に、借入による貨幣創出と、その見合いで
ある生産という関係を見定める。このため、従来の見方
では「やってみなければわからない」ことの予測が、本
稿の見方ではより容易である可能性がある。

7 我が国の現状への適用

財政に関する従来の 2つの見方と、本稿の見方を、我
が国の現状に当てはめてみる。
財政規律の考え方は長く主流であったが、残念ながら
それに従った税財政、特に消費税の導入と強化が、財政健
全化や社会保障財源の安定的な確保などの想定した効果
を上げたようには思われない 26)。その原因としては、財
政収支の改善のために、課税ベースを広げるというアプ
ローチをしてきたことが挙げられる。課税ベースは税額
計算の基礎であり、財源の大きさと一致するとは限らな
い 27)。財源が拡大しなければ、課税ベースの拡大を試み
ても、税収増は難しい。しかしこの見方は貨幣面を主に
見ているため、財源そのもの（それは基本的に生産から
生じる）の問題に取り組むのが困難だったのではないか。
反緊縮の考え方はインフレ率を判断基準とするので、
昨今の新型コロナ禍およびウクライナ・ロシア問題によ
る物価騰貴を別とすれば、我が国はここ 2、30年デフレ
傾向にあったので、国債発行等による財政支出が十分に
可能ということになろう。ただ前述の通り、MMT では
インフレを事前に定量的に予測する手段を持たないよう
に思われる。一度始まったインフレを制御するのは難し
いというのが一般的な認識であり、その観点からは楽観
的に過ぎると言えなくもない 28)。
それ以前に、反緊縮的方針、すなわち政府支出増と減
税が状況を改善するだろうという見立てが疑わしいと思
われる。なぜなら 1990 年頃まで伸び続けていた一般会
計税収はその後大きく落ち込んで、結果として大きな減
税となっているし、政府支出も対 GDP比で長く増加傾向
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にある（図 2）。また 1990 年代の公共投資のレベルも高
い。このことから、「一九九〇年代に巨額な財政出動をし
ても、本格的な景気浮揚が実現しなかったという事実の
ほうが重要であろう。」29) という判断が妥当のように思
われる。我々は既に反緊縮を実施していたが、さほど効
果がなかった、という言い方もできるだろう。
本稿の見方では、まず生産を考え、次に財源を考える。
社会支出対 GDP 比は、1980 年代は 11% 前後で推移

していたが、1990 年以降に大きくなり、2018 年には約
23%となっている（図 3）。このことは、社会保障等に分
配された生産物の割合が増え、生産した者自らが利用で
きる生産物の割合が減ったことを表わす。この間、社会
支出の伸びは線形で、通常は成長するはずの GDPは横ば
いである。従って問題は GDPの伸び悩み、すなわち生産
が拡大していないほうにある。
生産で発生する所得に加わる主な財源の要素は、企業

の資金不足（投資）に対応する家計の資金余剰（貯蓄）で
ある。企業の資金不足は 1990年頃から減少を始め、1997

年には企業は貯蓄主体に転換している。それに合わせて
家計の資金余剰は 1990年代に減少し、2000年代からは
横ばいとなっている（図 4）。生産が伸び悩んでいること
を考え合わせると、全体として財源は縮小したと考えら
れる。1990年以前の経済が好調な時期と比べると、企業
が貯蓄主体であるのは異常事態である。問題は、企業が
借入を抑制し、また家計への所得分配を絞ったことにあ
ると思われる。
以上のように、問題が実物面と貨幣面の両方にあると

見定めることができ、それぞれにアプローチが可能とな
る。具体的には、通常は成長するはずの経済がなぜ成長
しないのかという問題と、企業はなぜ借入をせず家計に
所得を分配しないのかという問題である。

8 おわりに

本稿では、主に貨幣に基づいた従来の 2つの財政観に
対して、信用貨幣の仕組みに基づきつつ、実物面を考慮
する財政の見方を提案した。貨幣は数値化が容易である
が、その数値が表わす経済的価値（購買力）は変化する
（しかもそれは単一の数値では正確には表わせない）とい
う厄介な性質を持っており、そのため貨幣のみによる検
討は認知バイアスの影響を受けやすい。本稿で示した見
方はそのようにして起きる認知エラーを防ぐ一助になる
のではないかと思う。
またこの見方では、実物面と貨幣面をある程度切り分

けることができる。そのため、信用貨幣という複雑な制
度を持つ我々の財政における問題を、より単純な問題に

分割して対処するのに役立つだろう。具体的には、生産
すなわち付加価値創出が抑制されていることには付加価
値税たる消費税が、また家計への所得分配が妨げられて
いることには事実上の給与税である社会保険料企業負担
が、それぞれ主に影響している可能性がある、などと判
断できる。
信用貨幣の原理は、生産に必要な流動性（貨幣）がそれ
に応じて創出されるというものである。創出された貨幣
の購買力は、生産との関係で決まってくる。このように、
貨幣を作り出し、その性質を決めるのは生産であり、そ
の逆ではない。このシステムにおいて貨幣はいわば影で
ある。生産の結果が財源となるのもそのためである。し
かし生産を行わない政府は貨幣を扱うしかない。そのた
め財政には、影を操って実体を導くような難しさがある
ように思われる。
従来の財政観は、貨幣を財政の実体として扱ってきた
ように見える。特に反緊縮の文脈では、政府が貨幣を用
いて経済を駆動するかのような議論がなされることが多
いように見受けられる。それが可能に見えるのは、専ら
経済の貨幣面を見ているためではないか……そのような
危惧を筆者は常々抱いている。
物理的な存在である我々はモノを利用して生きており、
経済は第一義的にそれを支えるべきもので、貨幣はその
ための手段でしかない、と筆者は考える。本試論が、貨
幣に比べて数値化しにくく理論的に扱いにくいモノを、
財政理論の中にうまく取り込んで扱うための一助になれ
ば幸いである。
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図 2 一般政府支出の推移（対 GDP比、1955～2018年）。データ：国民経済計算（最終年の古い順に H2基準 H10
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図 3 社会支出と GDPの推移（1980～2018年）。データ：社会保障費用統計、国民経済計算

図 4 家計・非金融法人企業・一般政府の資金過不足の推移（対 GDP比、1970～2018年）。データ：国民経済計算


