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松村勝弘

ＭＭＴを考える

ファイナンス入門 今年度で最後になる立命
館大学非常勤講師としての出講は情報理工学
部の「ファイナンス入門」という科目である。
この科目について私は思い入れがある。この
科目は 1998 年に BKC びわこ草津キャンパス
に経済経営両学部が移転したときに文理総合
インスティテュートの制度が設けられ、そこ
ではファイナンス・インスティテュートをは
じめ、環境・デザイン・インスティテュート、
サービス・マネジメント・インスティテュー
トの３インスティテュートが創設された。学
内者はこれらを略称して「インス」といって
いた。私はそのトップであるファイナンス・
インスの運営委員長を仰せつかった。このイ
ンスは経済、経営両学部だけではなく、理工
学部の情報学科、数学科の 3 学部、4 学科の
共同プログラムであった。私はその創設前か
ら責任者を務めていた。このインスは 3 学部
の学生が共同で学ぶ入門科目をもうけること
によって、帰属意識を持たせなければならな
いという考えから、１回生時に「ファイナン
ス入門」という科目を設置することにし、そ
の科目作りをしたものである。情報学科はそ
の後情報理工学部として独立し、ファイナン
ス・インスから出て行くことになったが、「フ
ァイナンス入門」という科目は残されたよう
である。だからこの科目には思い入れがある。
この科目の担当を最後に立命館大学の教学か
ら離れることになるのも何かの巡り合わせで
あろう。
ファイナンス・インスにはいろんな思い出

がある。設置前に３学部の教員で研究交流を
図ろうというので、文部科学省の科学研究費
を私が代表で申請した。当時文系で４桁万円
の研究費を取ったことは立命館大学ではなか
ったが、我々がその最初であった。それだけ
ではない。ファイナンス・インスを母体にし
て、学術フロンティアの５億円の助成を得た
のも思い出である。その教育研究上の成果と
もいえるのが、日経 NEEDS のデータを、図
書館のサイトからダウンロードできる「社会
科学情報検索」という仕組みであり、これは
今の稼働しており、私は今も活用している。
『ファイナンス入門』出版 経営学部所属の
私が、経済学部の先生方や数学科の先生方と
交流できたことは、「ファイナンス」という
学問に深く入り込むきっかけになった。経営
学部でそれまで私が担当していた「経営財務
論」という科目はかなり伝統的な科目であっ

たが、「ファイナンス論」というのは最先端
の学問分野である。これをきっかけに、さら
に MBA 経営管理研究科で教えることになっ
たこともあって『企業価値向上のためのファ
イナンス入門― M&A 時代の財務戦略』とい
う本を中央経済社から 2007 年に出版するこ
とになった。この本を書いたことがきっかけ
で、公認会計士試験の経営学の試験委員にな
ることになった。それで 3 年間霞ヶ関の金融
庁に毎月通うことになった。これも今となっ
てはよい思い出である。
ファイナンス論の研究者は、私のような経

営学畑からの研究者も多いが、経済学研究者
も多くファイナンス論を研究している。新古
典派経済学であるから数学が使われる。それ
ほど数学に強くない私がこれを研究すること
になったのには、ファイナンス・インスで新
古典派経済学の先生方や数学の先生方と研究
交流して学んだことが大きな力となった。
最近のガバナンス改革＝周回遅れの自由化
近年日本社会でしばしばガバナンス改革が

叫ばれている。とりわけ安倍政権下デフレ脱
却を標榜した 2014 年の成長戦略、いわゆる
「アベノミクス」では、ガバナンス改革を最
大の柱にすえられたこともあって、毎年この
問題が日本のトップ戦略として取り上げられ
ることになった。しかし目標であったデフレ
脱却は一切達成されないままで 7 年が経過し
た。だから「安倍政権は結局、デフレ脱却に
向けて『本気』ではなかった」（藤井聡「デフ
レ脱却の意図の『不在』をあからさまにした消費増

税」『表現者クライテリオン』2020 年 1 月号、132

頁）といわれざるを得まい。
「アベノミクス」自体「周回遅れの自由化

論」であるとして、私はすでに批判したとこ
ろである。それは『松村通信』第 102 号で書
いたように、日本地方自治研究学会関西部会
第 115 回研究会（大阪経済大学）2019 年 7
月 27 日において述べたところでもある
（ http://www.ritsumei.ac.jp/~matumura/pdf/20190727.pdf,3

頁）。「アベノミクス」の第一の矢の金融緩和、
第二の矢の財政政策、第三の矢の成長戦略と
いう三本の矢のうち、第二の矢の財政政策は
消費税増税に見られるようにまるで本気では
なく、第三の矢の成長戦略は年来いわれてい
たことを総花的に並べ立てただけで内実に乏
しい。唯一金融政策は黒田日銀総裁の下金融
超緩和策を実行している。ところがこれが効
き目がない。第二の矢第三の矢が生ぬるいも
のであるから、効き目がないはずである。ま
さに周回遅れの自由化をだらだらと続けてい
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るに過ぎない。実のところ、欧米におけるレ
ーガノミクス・サッチャリズムといった自由
化・新自由主義・株主至上主義の結果貧富の
差の拡大がもたらされた。しかも政府主導で
はなく金融主導でグローバルに世界から一極
に富が集中した。グローバル金融戦略＝放漫
な金融はついにはリーマン・ショックとなっ
て帰結し、今年 8 月には米国の主要企業 200
社の経営者が株主第一主義の見直しを発表す
るに至っているほどなのである。ところが日
本はまさに周回遅れの株主至上主義を今更な
がら続けているのである。
レーガノミクス・サッチャリズムの自由化

は当時インフレに悩んでいた英米でアンチ・
インフレ対策として「小さな政府」・規制緩
和を標榜して行われたものであった。その自
由化を日本はデフレの真っ最中に行おうとす
るのだから成功するはずもなかったのであ
る。とりわけ金融政策・財政政策も財政赤字
を気にしながらこわごわ実施するのだから成
功はおぼつかない。こんな時、国債発行を大
胆に行って景気刺激策を行うことは間違って
いないとする MMT（マネー・マーケット・
セオリー）が日本でも紹介され、衝撃が走っ
たのである。それはまた、そのように主張し
ているわけではないが、「大きな政府」にも
つながるものである。
ＭＭＴ再論 L・ランダル・レイ著 ,中野剛
志 ,松尾匡（解説） ,島倉原監訳 ,鈴木正徳訳
『MMT現代貨幣理論入門』東洋経済新報社、
2019 年が刊行され、日本でもその書を容易
に読めるようになった。解説者中野氏はいう。
「ＭＭＴの登場は、やはり、革命的で、スキ
ャンダラスな事件だと言わざるを得ない。／
それは、世界中の経済学者や政策担当者が受
け入れている主流派経済学が大きな間違いを
犯していることを、ＭＭＴが暴いてしまった
からである。」（2頁）と。

その著者レイ自身も言う。「MMT が導き出す
結論は、通俗観念に染まった多くの人々にと
ってショッキングなものである。」（39 頁）

「MMT は、政府の財政は家計や企業のそれ
とはまったくの別物だと主張している。これ
は、ほとんどの人々にとって、身近で重要な
信念に対する最大の異議申立である。我々は、
『わが家の家計が連邦政府予算と同じような
状態だったら、破産してしまう』『それゆえ、
政府の赤字も抑制しなければならない』と常
々聞かされているが、MMT はこのアナロジ
ーは誤りであると主張する。主権を有する政
府が、自らの通貨について支払不能となるこ
とはあり得ない。自らの通貨による支払期限
が到来したら、政府は常にすべての支払いを
行うことができるのである。
それどころか、政府が支出や貸出を行うこ

とで通貨を創造するのであれば、政府が支出
するために租税収入を必要としないのは明ら

かである。さらに言えば、納税者が通貨を使
って租税を支払うのであれば、彼らが租税を
支払えるようにするために、まず政府が支出
をしなければならない。繰り返すが、このこ
とは、200 年前なら明白だった。国王が支出
のために文字どおり硬貨を打ち抜き、その後、
租税の支払いを自らの硬貨で受け取ってい
た。」（39-40 頁）このように、国債発行による
財政支出を肯定しているのである。
そしてさらに、「もう 1 つのショッキング

な認識は、政府は支出をするために自らの通
貨を『借りる』必要がないことである。そも
そも、まだ支出していない通貨を借りること
などできはしない。このため、政府による国
債の売却は借入とはまったく異なるものであ
ると、MMTは位置づけている。
政府が国債を売却する際、（民間）銀行は

中央銀行に保有する準備預金を使って国債を
購入する。中央銀行は、国債を購入する銀行
の準備預金から代金を引き落とし、銀行に国
債を振り替える。これは、国庫による借入れ
と理解するよりも、あなたがより多くの利息
を得るために自分の預金を当座預金口座から
貯蓄預金口座に移すのに似ている。国債とは
実は、準備預金（銀行でいうところの『当座
預金口座』）よりも多くの利息を支払ってく
れる、中央銀行における貯蓄預金口座にほか
ならない。」（41頁）国債発行は政府の債務[通
貨同然]の増加と民間の資産増加の両建てが
起こるだけだと考える。

MMT によれば、通貨を創造できる政府は
国債の償還をその創造した通貨で行えばよい
のであるから借金が返せないと言うことはあ
り得ないとする。不況で税収が落ち込んだ時
に緊縮財政をするのは間違っている。そのと
きこそ財政が出動し、就業保証プログラムに
より雇用を創出すべきだというのである。
ある意味、民間金融主導から政府主導・福

祉国家への道に向かおうとしているのかもし
れない。新自由主義は経済政策を非民主化す
るが、国民の代表である議会を通じて福祉・
財政政策を行う MMT は民主的だと考えられ
ている（ビル・ミッチェル「日本の財務大臣、MMT

に被害妄想を抱く」『表現者クライテリオン』2019

年 9 月号）。現代経済の混迷を正す解はそちら
に向かうしかないと思う。
ただし MMT はインフレにならないよう注

意すべきだとも言っているが、具体的には触
れられていないとか、就業保証プログラムは
よいとして、そこで雇用される人の想いまで
は言及されていないという問題はある。

ＨＰ，ＦＢを見て下さい。又何でも意見を。
皆 さ ん の ご 意 見 を 歓 迎 し ま す 。 HP

（http://www.ritsumei.ac.jp/~matumura/）もご覧下さい。
フェースブックもやってます。また，メールで意見
交換しましょう。メールをよこして下さい
（matumura@mba.ritsumei.ac.jp）。


