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1 ．は じ め に

1990年代から2000年代前半にかけて，世界経済に影響力を有する主要国は経済的規制緩和に政

策の舵を大きく切ることによって大きなグローバル市場の形成に貢献した．グローバル経済の拡

大は新自由主義の経済思想によって主導され，経済主体には自己責任の原則に基づく，自由競争

が推奨された．この経済思想は自由経済原理に従う競争がグローバル社会に繁栄をもたらすこと

を主張する．この楽観的な見通しに反して，この大規模に展開される経済的競争は，諸課題を解

決に導く仕組みをわれわれに提供するのではなく，産業構造，都市問題，社会生活および自然環

境などに深刻な課題を山積する．持続可能な社会的な枠組みがなければ，グローバル社会で展開

される自由競争は新たなリスク要因を生み出すだけでなく，個々の要因が社会に与える潜在的な

インパクトが増大する1）．たとえば，2020年から世界経済社会の主要なリスクとなった新型コロナ

ウィルスの感染拡大や2022年に勃発したロシアによるウクライナ侵攻など新たなリスクをもたら

す要因が次々に出現するなど，グローバル社会に新たなリスク要因が付け加わる2）．また，いくつ

1 ）　2010年代には，グローバル社会で生じる技術革新が社会の仕組みを変えるように作用することは，世
界の各地で実際に観察されるようになった．Rifkin（2014）,�Richardson�and�Nan（2014）,�Tanaka

（2010）,�（2013）はグローバル化された社会の中で進むデジタル技術革新が経済や産業構造だけでなく，
社会全体に大きな変化をもたらすことを指摘する．

2 ）　田中（2021a）は新型コロナウィルスの感染の拡大によってもたらされる経済活動への衝撃が第 4 次産
業革命と連動することによって緩和されることを理論的に証明する．
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かの要因が同時に重なり合って発生する可能性も高くなり，グローバル社会の危機の形態も複雑

化する．グローバル社会が持続可能であるためには，市場の自動調整メカニズムを補完する枠組

みが必要である．

グローバル社会の持続可能な仕組みに関する研究は，グローバル社会のリスクの原因を市場メ

カニズムだけに限定せずに，経済，社会，環境など関連分野にも分析対象を拡大する．別の観点

からいえば，市場メカニズムの持続可能性も新自由主義的な経済原理だけで実現されるのではな

く，社会，環境などの分野における変動要因から影響を受ける．国連は，2006年に，持続可能な

社会の構築に貢献する長期的な投資を支える Principle�of�Responsibility�Investment（PRI）の投

資原則を提唱して，Environment,�Society,�and�Governance（ESG）の問題への取組みの重要性を

強調する3）．持続可能な社会の研究では，社会，環境などの分野における活動と，経済活動は独立

の原理に基づくことを明確にしながら，それらの活動の相互作用のメカニズムを解明することが

重要である4）．持続可能なグローバル社会の構築は，異なる分野の行動原理に照らし合わせて，広

範囲に散在する諸課題を効率的に解決するための仕組みが関連する分野において共有されること

によって実現される5）．本論文で展開されるマルチステークホルダーの理論は田中（2004）におい

て定式化された企業の社会的責任（CSR,�Corporate�Social�Responsibility）に関する経済学的モデ

ル6）を基礎にして展開される．

2008年から2009年に発生した世界金融危機と2015年のギリシア経済危機は，信用システムの脆

弱性がグローバル社会にもたらすリスクを顕在化した．Stiglitz（2006）はグローバル化された経

済社会において，信用がグローバル公共財であると定義する．これらの一連の経済危機は信用シ

ステムの持続可能性が官民協働（Private�Public�Partnerships）による国際的協力の枠組みの構築

の必要性を明確にする7）．日本においても2001年から始められた量的緩和政策（Quantitative�Eas-

ing）は大量の国債発行を通じて経済不況から回避するための信用を供給した．これらの国債は市

場を通じて国民に保有されることが前提とされずに，結果として，世界の主要国の中央銀行が保

有する国債の累積額は2004年から2020年の間に 4 倍に達した8）．その一方で，グローバル経済シス

3 ）　UNEP�FI�and�UN�Global�Compact（2012）．
4 ）　Global�Sustainable�Investment�Alliance（2013）は ESG の投資戦略が持続可能な投資を目指してい

ることを論じる．Global�Sustainable�Investment�Alliance（2021）のレポートを引用して，Tanaka�H.�
and�Tanaka�C.（2022）は ESG の投資戦略に対する社会的厚生の評価を展開する．

5 ）　Tanaka（2016b），（2017）は持続可能な社会に関するガバナンスの理論を提示する．
6 ）　この理論モデルの特徴は CSR に関する経済学的な分析である．この分野の先駆的な研究として

Arrow（1973）と Tirole（2001）が参照される．
7 ）　田中（2016a）および Tanaka（2016b）は日本語と英語で公共財の自発的供給理論がグローバルな信

用の基礎理論として有効であることを論証する．
8 ）　主要国の中央銀行の累積債務の推移は田中（2021b）の図 1 「米国・EU・日本・中国の中央銀行のバ
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テムがもたらす気候変動や格差などの問題を解決するためには，市場メカニズムが持続可能な社

会を構成するグローバル公共財として機能することも求められる9）．このように，累積する国債が

もたらす社会問題は，政府あるいは財政の健全化だけでなく，社会の持続可能性を実現すること

に比重を高めることになった．国債に関連する市場機構は国際社会における透明性が原則的に求

められることから，グローバル社会の市民は大量に発行された国債が市場機構の枠組みの中で，

持続可能なグローバル・コミュニティの構築に役に立つ仕組みを模索する．本論文は債券発行と

政府通貨の信用創造における補完と代替機能を明確にして，マルチステークホルダーの理論の枠

組みの中で，中央銀行といえども社会的な信用創造の仕組みの中では 1 つのステークホルダーに

すぎないことを論じて，この 2 つの信用創造機能が調整されるメカニズムを明確にする10）．

本論文の構成は以下の通りである．第 2 節は，信用創造の公共財の理論を用いて，債券の発行

と政府通貨の役割分担を理論的に定式化する．第 3 節は，債券発行におけるステークホルダーの

理論モデルを導入する．このモデル分析は第 4 節では，量的金融緩和政策，第 5 節では，量的金

融引締め政策のマルチステークホルダーの理論を提示する．第 6 節は，グローバル社会におい

て，デジタル産業革命が進行する事実に注目して，この 2 つの金融政策を決める要因としてマル

チステークホルダーの構造変化があることを論じる．

2 ．政府通貨と国債による信用創造

田中（2021b）は政府通貨による信用供給の機能を論じる．政府支出による取引は信用の裏付け

が必要である．たとえば，財政破綻した政府が発行する通貨に関する通貨価値が急落して，イン

フレやデフォルトなど社会不安を引き起こす恐れがあると判断されると，この通貨は取引の決算

手段として利用されなくなる．政府通貨による信用創出の能力が十分ではないとき，経済活動お

よび社会生活が円滑に機能するためには，国際通貨基金の緊急支援など，政府の信用システムを

補完する信用の仕組みが強化される必要がある．取引の決済では，自国の通貨ではなく，ドルな

どの基軸通貨や金などの貴金属が実際に選択される可能性がある．田中（2021b）は，自国通貨に

よる信用力に限界がある事実に注目して，田中（2018）において提示されたモデルをベースとし

ランスシート（2004年から2020年）」で明示される．
9 ）　Tanaka（2020a），（2021a），Tanaka�H.�and�Tanaka�C.（2021）による一連の研究は，グリーン・ボ

ンドなどの社会の変革への仕組みに社会の構造変化が与える影響を理論的に分析する．
10）　Martin（2013）はイングランド銀行成立の過程を説明して，政府通貨発行に関して，中央銀行が政府

通貨発行に関与する歴史的経過を説明する．同行は第二次世界大戦後，1946年に国有化される以前は，
民間銀行であった．設立当時アウトサイド・ステークホルダーとして機能したイングランド銀行は，第
二次世界大戦という国家の危機を乗り切るためにインサイド・ステークホルダーの機能を果たしたとい
える．
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て，デジタル通貨が政府通貨を補完する決済手段の理論を 2 通貨モデルによって解明する．本論

文は，この 2 通貨モデルを発展させて，国債あるいは債券発行によってもたらされる信用創造が

政府通貨による信用を支援するメカニズムを解明する．

議論に先立ち，理論モデルに用いられる概念が定義される．まず，はじめに，あるグローバル

化された地域社会に供給される信用の総量が x で表示される．政府通貨による単独の信用供給量

が x1，国債などによる民間あるいは海外から調達される信用量が x2で表示される．理論的な整合

性を確保するために， 2 つのタイプの信用から得られる供給は等式

x＝x1＋x2� （ 1 ）

で表される．B（x）が社会的便益額であると定義されるが，社会的便益は信用に関して逓減すると

想定される（B�（x）>0，B"（x）＜0）．ただし，x2は国内の組織あるいは機関が発行する債券などが海

外の金融市場で調達する資金を含むが，海外の機関が国内で発行する債券や国債は含まない．

Tanaka（2018b）と田中（2021b）は，x2を用いたデジタル通貨に対する分析の有効性を論じる．

本論文では，x2は債券による信用創造の分析に焦点が当てられ，デジタル通貨の発行量が所与であ

ると想定される．以下では，分析を簡単化するために，債券の発行量が信用創造額に比例すると

想定される．経済活動が危機的な状況では，債務不履行が多発して，債券の発行が信用の増加に

結びつかない可能性もある．このとき，債券価格が下落すると想定される．信用の価値は変動す

ることから，債券あるいは国債の発行体は市場価格 p を用いて，債券からの信用の市場評価額を

px2で表示する．発行体にとって市場価格は制御困難であり，以下では発行体にとって所与である

と想定される．債券市場で通常経験されるように，市場価格は市場利子率と逆の動きをすると想

定される．利子率が上昇するときは，市場価格は下落する．発行体が発行量を決めるこの主体的

な均衡が社会的に最適な状態と乖離する可能性が予想される．この乖離を修正するための仕組み

が構築される必要がある．まず，社会的に最適な信用供給が定義される． 2 つのタイプの信用�

（i＝1,� 2）に関して信用創造の内部費用は Fi（xi），信用維持のための取引と罰則に関する費用は

tixi，信用崩壊から生じる外部費用は Li（xi）と表示される．費用関数は通常の性質 Fi�（xi）>0,��

Fi��（xi）>0,�ti>0,�Li�（xi）>0,�Li��（xi）>0 を満たすと仮定される．タイプ i の信用創造の社会的費用は

Ci（xi）＝Fi（xi）＋tixi＋Li（xi），　　i＝1,�2� （ 2 ）

と書かれる．信用創造の社会的費用 C（x）は

C（x）＝C1（x1）＋C2（x2）� （ 3 ）

で定義される．信用創造の社会的純便益は
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NSB（x1＋x2）＝B（x）－｛C1（x1）＋C2（x2）｝� （ 4 ）

と表示される．社会的純便益（ 4 ）の信用 x1,�x2に関する微分を用いた 1 階の最適条件式は

B’（x）＝C1�（x1）＝C2�（x2）� （ 5 ）

で示される．政府通貨の発行による単一の手段による信用の供給では， 2 つの信用手段と比較し

て信用の限界費用 Ci�（xi）が大きくなる．図 1 を用いれば，均衡は点 B で表示され，最適条件に対

応する点 I と比較して，社会で使用される信用の量が少なくなる．必要な信用量が社会に供給され

ない可能性が高くなる．この不足額を別の信用供給手段で補助する必要が生じる． 2 つの信用が

社会的余剰を最大化するとき，最適条件（ 5 ）は両方の信用の限界費用が均等になることを明示す

図 1　量的金融引締めと信用創造
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る11）．図 1 は 5 節の推論において活用される．図 1 において水平軸は信用量，垂直軸は費用と便益

が測定される．曲線 AK は信用の限界便益， 0 C と Dx＊は 2 つの信用の限界費用曲線を表示する．

ただし，図1.2で関数を示す曲線は，説明を簡明にするため，線形表示される．社会的最適条件

（ 5 ）は点 F と I で表示される．信用の価格 p＊と数量 x＊は点 I から読み取られる．政府通貨の供給

量 x1
＊，債券から得られる信用量 x2

＊は点 I と F の水平軸の差によって表示される．

社会的な厚生の基準とは別に， 2 つのタイプの信用創造のメカニズムは主体が次の行動基準に

従うと想定される．信用が公共財であると想定すれば，公共財の最適配分を実現するために信用

の価格 p が設定される12）．経済学の伝統的な理論に基づき，市場価格は信用の価値を表現すると想

定される．各タイプの信用供給から得られる信用の純便益額

pxi-Ci（xi）,�i＝1, 2

が最大になるように供給される．上式を xi に関して微分することによって，各信用のタイプの最

適条件は p＝Ci�（xi），i＝1, 2と書かれる．政府が税収の限度を超えて，社会サービスを供給すると

き，赤字額は国債などで融資される．調達コストが異なる信用をどのように組み合わせて用いる

のかは重要な問題である．本論文において信用供給の最適条件（ 5 ）は 2 つのタイプの信用の供給

量を次のように決定する．債券発行を伴わない政府支出の限界費用と債券による資金調達に基づ

く支出の限界費用が均等する．社会的に最適な資源配分が得られる．市場価格に基づく調整機能

は，債券発行による融資と債券を必要としない通常の政府支出にも重要なシグナルを与える．債

券市場で発生する信用の価格の低下あるいは利子率の上昇は政府支出の費用上昇指標として認識

される．

債券発行は政府の機関などの独自の判断で実行可能なのではなく，債券発行事業が影響を与え

るコミュニティの活動との調和が求められる．経済社会のデジタル化が進むにつれて，Tanaka

（2021b），（2022a），Tanaka�H.�and�Tanaka�C.（2021），はマルチステークホルダーの影響力の上

昇がグリーン・ボンドなどの債券市場の持続可能性に寄与すると論じる．信用の社会的費用は

（ 2 ）式によって分析されるが，マルチステークホルダーが参加する信用創造は，グローバル化と

デジタル経済の進展によって進化を果たしており，F2（x2）, t2�x2, L2（x2）に対する分析を深めること

によって，その影響が明確にされる．国債あるいは債券による資金の調達では，その発行体であ

る中央政府や地方政府と共通の利害関係を有する金融機関だけでなく，資金を提供する投資家や

寄付などの色々の形で協力する多くのステークホルダーが信用を提供する．以上の関係は，発行

11）　田中（2021b）は， 3 節において，この最適条件を用いて，信用供給における経済的余剰の損失の事例
を示す．

12）　信用の単位の定義は実証研究の重要な課題であるが，本論文では，市場機構の機能によってこの値が
得られると想定される．
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体が多くのステークホルダーと協力体制を築きながら，信用という公共財を供給するということ

ができる．その議論は以下のように構成される．Tanaka�H.�and�Tanaka�C.（2021）は国債あるい

は債券市場の参加者はマルチステークホルダーが参加する信用創造に関する理論モデルを定式化

する．この理論モデルを発展させて，次の 3 節は債券市場での信用創造の議論が Tanaka（2022a）

で整理された議論に基づき展開される．

3 ．債券発行と持続可能な社会

政府あるいは企業などの組織が多くのステークホルダーに対して，国債あるいは債券を発行す

る．ステークホルダーは n 個あり，発行体との関係で，インサイド，アウトサイドおよびエクス

ターナル・ステークホルダーに分けられる13）．インサイド・ステークホルダーは 1,�…, n0で表示さ

れるが，発行体と市場以外でも長期間緊密なコミュニケーションを維持しており，中央銀行や国

内の銀行システムなどを含む．アウトサイド・ステークは n0＋1,�…, n1，で書かれて，発行体と市

場での取引によって結びついており，短期取引あるいはオフショア市場での投資家などを含む．

エクスターナル・ステークホルダーは n1＋1,�…, n で示されるが，発行体と投資関連の業務などで

直接的な関係はなくても増税，社会保障のサービスの変化や物価上昇などの形で生活への影響を

受ける可能性がある国民などを含む．各ステークホルダーi は債券発行に伴い利子，社会サービス

の供給などの支払額 t i を受ける．発行体からステークホルダーが受け取る支払額の総計は�

t（＝　　 ti）と書かれる．債券の発行額 px2が社会サービスである公共財の水準に影響することか

ら，ステークホルダーi による公債発行の評価は Vi（x2, ti）で示される．債券の発行額 px2が評価 Vi

を上げるとき（　　�≥0），ステークホルダーi�は正のステークホルダーと定義される．評価 Vi が債

券の発行量 x2の減少関数で表されるとき（　　�＜0），ステークホルダーi�は負のステークホルダー

といわれる．インサイド・ステークホルダーは事業の主体と利害を共有する．このことから，イ

ンサイド・ステークホルダーは正のステークホルダーであると想定される．アウトサイド・ス

テークホルダーは，負の限界評価への対価を市場価格として受け取ることが可能である．このこ

とから，アウトサイド・ステークホルダーは負のステークホルダーであると想定される．エクス

ターナル・ステークホルダーは負のステークホルダーであるが，事業主体はエクスターナル・ス

テークホルダーの負の限界評価に対する補償を市場取引の中で支払わないと想定される．

債券発行による事業からの純利益または純収益はπ（x2）で表示される．発行体はインサイド・ス

テークホルダーとアウトサイド・ステークホルダーとの間で異なる感度のコミュニケーションの

チャンネルを有する．発行体とインサイド・ステークホルダーとの間の感度は β と表示される

∑i＝1
n

∂Vi

∂x2 ∂Vi

∂x2

13）　ステークホルダーの理論的考察は Mansell（2013）によって解説される．
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が，両者の間には系列組織あるいは資本の所有などの緊密な関係があることから，この感度は発

行量 x に依存することから，関数 β（x）で書かれる14）．ただし，β�（x）>0 が満たされると仮定され

る．アウトサイド・ステークホルダーは市場取引などを通じて発行体との関係を強化する．デジ

タル化の進展などによる投資市場のネットワーク機能の向上は発行体とアウトサイド・ステーク

ホルダーの結びつきを強める．このネットワークの機能は各ステークホルダーi による自主的な貢

献 y i によって著しく高まるネットワーク効果に依存する．ネットワークへの貢献の総量�

y（＝　　 yi）を用いて，発行体とアウトサイド・ステークホルダーの間のコミュニケーションの

感度は γ（y）で表示される．ICT などの技術革新を含めた経済社会のコミュニケーションの向上に

関する支出を y で表すことから，コミュニケーションの感度は y に関する増加関数 γ�（y）>0 で書か

れる．デジタル技術革新に対応する債券の取引環境が整備されて，海外市場で起債することも容

易になる15）．インサイド・ステークホルダーはアウトサイド・ステークホルダーよりも発行体との

間で緊密なコミュニケーションが形成されており，場合に応じて，内部情報を共有することも可

能である．このコミュニケーションの格差は任意の x2と y に対する不等式 1>β（x2）>γ（y）>0 に

よって定式化される．エクスターナル・ステークホルダーの評価は投資事業では考慮されない

が，エクスターナル・ステークホルダーの厚生に影響を与える物価の上昇，社会サービス水準低

下の防止策などの対策費を発行体は費用便益の評価に加える16）．

多くのステークホルダーが投資に参加するようになると，リスクの増加が軽減するため取引環

境に公開性や公平性の原則が求められ，さらに，法・規制，取引に対する保険制度など多面的な

社会制度改革が必要になる．法制度や規制などで強制的な措置が導入されることもあるが，この

強制的措置を弾力的に運用することが困難であることから，多くの場合には法制度や規制などが

実行されずに，契約や期待などの自主的な基準に照らして投資がなされると考えられる．持続可

能なコミュニケーションが実現するために多様な政策手段が組み合わされるシステムは，標準

（Standard）あるいは規則（Code）の概念を基軸とする統一的理論モデルによって定式化され

る17）．いいかえると，このモデルで用いられる標準の概念は強制的措置および自主的取引を解明す

るために用いられる．標準に法的な根拠があれば，罰金などの措置が債券発行の対象となる事業

に影響を与える．事業継続への地域での支援は事業に関連するサービスの価格に対する消費者の

∑i＝1
n

14）　Willamson（1975），（1986）などで展開されるように，市場機構以外にも取引費用で説明される企業
組織が存在するが，この係数 β（x）は企業の内部組織の問題に焦点を当てる．

15）　King（2018）は銀行の業務がこれまでの銀行業の枠を超えて多くの企業に広がると論じる．Skinner
（2020）は組織内で進む改革の具体例を紹介する．

16）　Tanaka（2022b）は，デジタルな医療サービスの質的な向上を図るためには，エクスターナル・ス
テークホルダーの発生を抑制する仕組みづくりが，医療活動の持続可能性を支えると論じる．

17）　Coase（1937）は，先駆的な研究において，外部経済の問題を解決するためには，法制度が重要である
ことを論じる．Pistor（2019）は，格差問題の解決のために標準の重要性を主張する．
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評価や従業員の賃金水準などに基づき決まる．この状況が理論分析に反映されるように，ステー

クホルダーi�が係る取引において標準 αi が設定されると想定される．投資事業のパフォーマンスに

対するステークホルダーi による評価 Vi（x2, ti）が設定された標準に達しないとき，その差に応じ

て，罰金，課徴金，違約金，裁判の訴訟などによる費用が投資事業に生じる．この費用はステー

クホルダー�i�に関する増加関数 φi（αi－Vi）で表示される．ただし，標準は簡単には達成されないの

で，不等式 αi≥Vi, φi�>0，と φi">0 が仮定される．債券発行によって資金調達される事業に関する

社会的純便益 NSB（Net�Social�Benefit）は（ 6 ）式で定式化される．

NSB（x2,�t1,�…,�tn）＝π（x2）＋β（x2）　　｛Vi（x2, ti）－yi｝＋γ（y）　　　�｛Vi（x2, ti）－yi｝－t

　　　　 �－　　�φi｛αi－Vi（x2, ti）｝．� （ 6 ）

債券発行に関する社会的純便益最大化のための微分の一階の条件は（ 7 ）式で書かれる．

　 �＝∑－ 　　　�（Vi（x2,�ti）－yi）＋β（x2）　　　　��－γ（y）∑��　　　　��

　　 �－∑　�　　　　 �　　　　　－∑　　�　　　　　�　　　　　� （ 7 ）

2 つの信用市場の均衡条件（ 5 ）を用いれば，（ 7 ）式の左辺は p，右辺は C2�（x2）に対応する．

（ 7 ）式の右辺を分析することによって，債券あるいは国債の市場が社会全体に与える影響が明ら

かになる．より詳しくいえば，以下の 4 つの疑問に対して理論的な回答が得られる．第 1 に，ど

のような場合に政府は国債を発行することによって，社会全体の信用を拡大することが可能なの

だろうか．第 2 に，国債発行による信用創造は，信用供給における政府通貨の役割を縮小するこ

とはないのだろうか．第 3 に，デジタル化の産業革命と格差問題は社会の信用システムをどのよ

うに変えるのであろうか．第 4 に，持続可能な社会の構築のために，国債や債券発行はどのよう

に貢献すべきであろうか．

債券発行のプロジェクトによって生じる限界費用が多くのステークホルダーに及ぶ．（ 7 ）式の

右辺は各ステークホルダーによる評価を合計することによって限界費用が推計されることを主張

する．しかも，その限界費用がステークホルダーのタイプに応じて異なることが計測の要点であ

る．右辺の第 1 項と第 3 項は正のステークホルダーによって受け入れられる限界費用である．こ

のタイプのステークホルダー�i は債券発行によって調達される資金が自らの事業にプラスに作用す

る．その例として，債権発行による利益を受ける金融機関や投資先となる企業や組織が挙げられ

る．このステークホルダー�i が債券の発行を通じてその厚生を高めることは，　　　　 �>0 によっ

て確かめられる．インサイド・ステークホルダーの要望に応える債券の発行はこのステークホル

ダーのウェイトの上昇を反映する．この債券発行の増加は正のステークホルダーによる評価の上

∑i＝1
n0 ∑i＝n0＋1

n1

∑i＝1
n

dπ
dx2 i＝1

n0 ｛ⅆβ（x2）
dx2

∂Vi（x2,�ti）
∂x2 ｛ i＝n0＋1

n1 ∂Vi（x2,�ti）
∂x2

i＝1
n0 ⅆφi

d（αi－Vi）
∂Vi（x2, ti）

∂x2
i＝n0＋1
n0 ⅆφi

d（αi－Vi）
∂Vi（x2, ti）

∂x2

∂Vi（x2, ti）
∂x2
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昇によって支えられる．β（x2）は x2の増加関数であるが，インサイド・ステークホルダーに関する

第 1 項の後半部分は，この評価の増加額に増加したウェイト β（x2）がステークホルダーの純厚生

Vi（x2, ti）－yi に乗じられる．負の符号を考慮すれば，第 1 項は債券の発行が限界費用を低下させる

ことを意味する．また，Vi（x2, ti）の上昇はステークホルダーにとって改善対象 αi－Vi を小さくす

ることから，　　　　 �が低下することで，第 3 項は罰則あるいは規則の強化から生ずる費用が軽

減することを表示する．以上のことから，インサイド・ステークホルダーは発行体との協力関係

を通じて債券発行の限界費用を低下させて，発行を推進する．金融の緩和政策において国債ある

いは債券を発行する政府あるいは地方自治体は，インサイド・ステークホルダーである中央銀行

あるいは国内の銀行システムとの協力関係を深めながら，債券発行による金融緩和政策を進め

る．金融の量的緩和政策においてインサイド・ステークホルダーとしての中央銀行の役割が増大

する．

（ 7 ）式右辺の第 2 項はアウトサイド・ステークホルダーによる評価を債券発行の限界費用に加

える．アウトサイド・ステークホルダーは債券発行への貢献を市場の取引で相殺されると想定さ

れる．アウトサイド・ステークホルダーが負のステークホルダーの性質，　　　　 �＜0 を持つこ

とから，この項は負の符号を含めて，正の限界費用を意味する．社会のデジタル環境整備が進む

につれて，この項の係数γ（y）が上昇するだけでなく，キグワーカーの拡大などの社会変化が n1を

押し上げる18）．合計する個数が増えることから，この社会構造の変化はこの第 2 項の絶対値を増加

させる19）．いいかえると，債券も公開市場での発行環境が整うようになるとアウトサイド・ステー

クホルダーの影響が拡大するのに伴い，債券発行の限界費用が上昇する．（ 7 ）式の右辺第 4 項は

負のステークホルダーであるアウトサイドおよびエクスターナル・ステークホルダーが関係する

市場外部での交渉と契約に伴う社会的限界費用を表示する．負の符号を含めると，負のステーク

ホルダーの性質からこの項が正の値である限界費用となる．この限界費用が追加されることに

よって，発行体の活動は抑制される．以下のように，この仕組みは気候変動問題の改善に機能す

ると期待される．発行体は市場および取引の場で，エクスターナル・ステークホルダーとのコ

ミュニケーションの機会を持たない20）．（ 7 ）式では，右辺の第 1 項と第 2 項では，エクスターナ

ル・ステークホルダーの評価が発行に影響を持たないことが明確にされる．ところが，気候変動

ⅆφi

d（αi－Vi）

∂Vi（x2, ti）
∂x2

18）　Tanaka（2019b），（2019c）は，デジタル技術の進歩がアウトサイド・ステークホルダーの拡大をもた
らすことを論証する．

19）　Tanaka（2020b），（2020c）はデジタル産業革命の社会への影響をステークホルダーの構造変化を通じ
て分析する．

20）　デジタル産業の発展により企業組織の意思決定に一般市民が参加する機会が限られてきて，民主主義
の精度が機能低下するという問題が，Choudrie�et�al.（2018），Hindman（2018），Paus（2018）などの
多くの論者によって論じられる．
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問題や所得格差問題の深刻化など社会的課題に深刻な影響を受けるステークホルダー�i が標準 αi

の引き上げの圧力を強める．この効果は，炭素排出の社会的な費用を加算することによって，脱

炭素社会構築のためのプロジェクトの見直しを促進する21）．この動きは新規のプロジェクト立ち上

げを促す一方で，既存のプロジェクトの閉鎖につながる可能性がある．（ 7 ）式において，エクス

ターナル・ステークホルダーi が　　　　 �を引き上げる働きかけをすることによって，債券発行

時にプロジェクトを評価する体制の強化が進み，結果として，炭素を大量に排出するプロジェク

トへの資金調達手段としての債券発行への抑制効果が生じる．

（ 7 ）式に関する議論に関する理解を深めるために，図 2 が作成される．左辺が曲線 AK で近似

される．右辺は金融政策を左右する社会経済状況によって変化すると想定される．次節で議論さ

れるように，この右辺は曲線 0 H と 0 J の間でシフトする．本論文では，量的緩和政策が進む状況

は，社会的限界費用 0 J 曲線で表示されると想定される．世界の主要国が協調して，量的緩和政策

を長期間継続することが可能であれば，曲線 AK と 0 J の交点 I が長期的な均衡点となることも可

能であるが，この量的緩和の均衡点 I は国債の発行体である政府とインサイド・ステークホルダー

である銀行システムの強力な結束を前提とする．グローバル経済とデジタル産業革命が進化する

経済社会において，2020年から世界の経済活動をマヒさせたコロナウィルスの感染問題などへの

対応が進むと復興需要を含めて投資の機会が広がる22）．経済社会活動への制限が解除されると経済

活動の活性化と同時に投資リスクが高まる．社会・コミュニティは，リスク管理から競争環境へ

と推移する．各国内でインサイド・ステークホルダーに対するアウトサイド・ステークホルダー

の影響力が相対的に高まる．

各国内でのインサイド・ステークホルダーの支配力の差が明らかになり，国の実情に応じて，

点 I から点 F に向かって量的引締めの動きがみられるようになる．この過程では，グローバル社

会で量的緩和を維持する各国の結束力は保たれなくなる．理論モデルの上では，量的緩和と量的

引締めを実施する国が共存するということになる．グローバル社会での資金の流れが資本取引の

裁定に影響力を有していることに注目すると，いずれの政策を実施する国にとっても，アウトサ

イド・ステークホルダーの相対的な影響力は高まるといえる．2022年 6 月の時点で，米国は量的

引締め政策への転換を模索するのに対して，日本の中央銀行が量的緩和の金融政策を継続する．

米国の金利が日本の金利よりも相対的に高くなる．この金利差が日本から米国への資金移動の引

き金となり，円の対ドル為替レートが130円台の円安水準になった．日本銀行は急激な為替相場の

変動を緩和するために，米国の債券を売却すると考えられる．日本の中央銀行は米国債券発行で

ⅆφi

d（αi－Vi）

21）　Baecker（2019）と Cassier�et�al．（2018）はデジタル技術革新によってもたらされる社会の構造変化
を論じる．

22）　田中（2021a）は，コロナ感染症拡大のもとで進むデジタル産業革命の効果を分析する．
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はアウトサイド・ステークホルダーとして行動する．グローバル社会における過剰な債務が削減

される過程において，各国の中央銀行がお互いにインサイド・ステークホルダーとして支えあう

ことは困難な課題となる．この議論を進めるために，最善の経済社会を示す社会的限界費用曲線

0 E が描かれる． 0 E 曲線は（ 8 ）式の右辺を図示するが，すべてのステークホルダーの評価から

社会的限界費用は構成される．

　 ��＝∑　－ 　　　　 �� （ 8 ）

また，情報の非対称性の仮定から，β（x2）, γ（y）とリスク係数が 1 より小さな正の数であると想定

されていること，アウトサイドおよびエクスターナル・ステークホルダーの評価が（ 7 ）式よりも

大きく表れると仮定される．したがって， 0 E 曲線は 0 J と� 0 H 曲線より左上に位置する．

4 ．量的緩和政策とマルチステークホルダー社会

量的緩和政策は国債の発行による金融緩和を実施する．しかしながら，国債発行による資金調

達には，制度的あるいは社会的な制約が存在することから，金融緩和には中央銀行を中核とする

制度的な協力が不可欠である．金融緩和の政策は経済社会の各主体が危機からの回避のための信

用を得ることを容易にする環境整備を目的にするが，2022年には，インフレーションを防止する

dπ
dx2

i＝1
n ｛∂Vi（x2, ti）

∂x2 ｛

図 2　量的緩和と量的引締めの社会的厚生
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観点から，米国や EU 諸国は量的緩和から量的引締め政策（Quantitative�Tightening）へと政策の

軸を転じようとする．その政策的な効果が市場経済活動に限定されるのであれば，金融政策の効

果は市場での利子率や債券の価格変動などで測定される．ところが，2020年からグローバル社会

を混乱に陥れたコロナウィルスの感染症拡大による経済危機の回避のために，量的緩和政策は，

金融政策の役割を広げて，社会保障制度および社会経済システムの安定に貢献する．金融政策が

経済活動の浮上のために積極的に関与するにつれて，その社会的責任は増大する．その結果とし

て，金融政策に関する適正な社会的評価が必要になる．金融政策の役割は，短期的な経済活動へ

の適切な関与にとどまらず，持続可能な社会の構築に役立つ信用創造のメカニズムという観点か

ら論じられなければならない．

気候変動問題や社会保障のプロジェクトに必要な信用が適正に供給されないことが，社会的な

危機や格差問題の主な要因になっているとすれば，国債発行がコミュニティにもたらす信用創造

能力を向上させることが可能かどうかは重要な研究テーマである．持続可能な社会の構築がコ

ミュニティにとって喫緊の課題であるが，そのための第一歩として，気候変動問題へのプロジェ

クトの実施，社会保障制度の改善などの個別の課題が解決されなければならない．必要なプロ

ジェクトのために，資金あるいは貨幣が調達されるが，多くの場合には，その資金が国債の発行

によって直接に賄われるのではなく，量的緩和からの大きな後押しを得る．Tanaka（2017），

（2018a），（2019a）は社会の持続可能性を実現するためにマルチステークホルダーとのコミュニ

ケーションのシステム改善の重要性を論じる．前節の分析は次の関係を示唆する．大量の国債の

発行はインサイド・ステークホルダーによる強力な支持を必要とするだけでなく，格差問題と社

会のイノベーションの推進主体となるアウトサイドおよびエクスターナル・ステークホルダーに

よるチェック機能を弱くする．逆に，量的な引締め政策は国債発行に関するインサイド・ステー

クホルダーである中央銀行の支配力を薄めて，アウトサイド・ステークホルダーの影響力が強く

なるとともに金利調整など市場機能の回復が図られる．国債の大量発行による資金調達は経済危

機の回避という点で社会への大きな貢献を果たすが，日本経済のダイナミックな発展にとってマ

イナスの効果を有するといえる．この関係は図 2 において，以下のように推論される．量的緩和

政策は債券の発行量を社会的最適量 x2
＊＊＊から，x2

＊まで増やすことができる．その対価として，三

角形 BID の面積で示される社会的厚生の損失がコミュニティで負担されなければならない．この

事実は政府によって報告された統計数字に基づき検証される．まず，はじめに，財務省理財局

『最近20カ年間の年度末の国債残高の推移』23）はこの20年間で国債の残高が増え続けて，結局 2 倍以

上に増加していることを明らかにする．表 1 で取り上げられる期間は国債の大量発行の状況に

あったと考えられる．

23）　表 1 は国債の各年度の総計額が書かれている（zandaka01.pdf（mof.go.jp））（2022年 5 月29日参照）．



136

前節の理論的な分析において国や地方自治体などが国債などの債券の大量発行を実行するため

には，国債発行による費用便益分析が必要になる．インサイド・ステークホルダー主導による国

債発行の体制が確立すれば，インサイド・ステークホルダーよるプロジェクトの評価が相対的に

高まることを通じて，国債発行増加への圧力が高まる．この推論は，日本の金融政策において実

証される．図 3 は国債保有者における構成比の推移が日本銀行調査統計局『2021年第 4 四半期の

資金循環（速報）』24）を用いて概観される．表 1 において2013年から国債の累積残高が増勢を強める

ことが確かめられる．この同じ時期に，図 3 は中央銀行の保有率が20% を突破して，40% の水準

へと急上昇することが観察される．その一方で海外の割合が増加し続けており，アウトサイド・

ステークホルダーによる国債発行への影響が高まっているという事実にも，注意が必要である．

図 2 の台形 CFID の面積で表される社会的厚生の損失が削減されることが，量的引締め政策の誘

24）　図 3 は，資金循環（速報）（2021年第 4 四半期）：日本銀行�Bank�of�Japan（boj.or.jp）　（2022年 5 月31
日参照）の13頁「構成比の時系列データ」に基づき作成される．

表 1　最近20年間の日本国債の累積残高

年 国債残高（億円）
2003 4,569,736
2004 4,990,137
2005 5,269,279
2006 5,317,015
2007 5,414,584
2008 5,459,356
2009 5,939,717
2010 6,363,117
2011 6,698,674
2012 7,050,072
2013 7,438,676
2014 7,740,831
2015 8,054,182
2016 8,305,733
2017 8,531,789
2018 8,740,434
2019 8,866,945
2020 9,466,468
2021 9,914,111

2022（見込） 10,264,897

出所）日本銀行調査統計局『2021年第 4 四半期
の資金循環（速報）』
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因となる．

5 ．信用創造の 2 市場モデル

2022年に入って，コロナ感染症の流行拡大を防止する政策が緩和あるいは解除されるようにな

り，民間の経済活動が活発になるにつれて，物価上昇が顕著となるとともに，経済活動を下支え

するための国債の発行はこの物価上昇を加速させる懸念が生じるようになった．経済の持続可能

性を実現するためには，民間部門の自律的成長が不可欠である．政府支出に下支えされた経済活

動は，経済と社会が飛躍する機会を逃すように作用する可能性が大きい．政府支出が今後の経済

発展の障害となることを懸念して，多くの諸国はコロナウィルスの感染症対策で膨れ上がった国

債の圧縮に比重を置き始めた．信用に対する価格評価の精度が高められると，国債の発行量を調

整するために，市場の価格機構が活用される．国債と通貨発行による信用創造を比較することを

通じて，（ 5 ）式を用いた国債の費用便益分析が可能になる．以下では，国債発行を政策手段とす

る意味を明確にするために，限界便益と限界費用が以下のように線形の関数で近似される．ただ

し，a1，a2，b1，b2，c1，c2は，すべて正の定数である．

図 3　国債保有機関の構成比の推移

出所）日本銀行調査統計局『2021年第 4 四半期の資金循環（速報）』日本銀行 Bank�of�Japan（boj.or.jp）（2022年 5
月31日参照）の13頁「構成比の時系列データ」に基づき作成
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B�（x）＝－a1�x＋a2．� （ 9 ）

C1�（x1）＝b1�x1＋b2．� （10）

C2�（x2）＝c1x2＋c2．� （11）

（ 5 ）式は

－a1（x1＋x2）＋a2＝b1x1＋b2＝c1x2＋c2� （12）

と書き換えられる．（12）から，x1と x2は

x1＝　 x2＋� （13）

x2＝� （14）

と表示される．量的緩和政策の終了とともに，c1の上昇を意味することを留意すれば，x2が低下す

ることは確かめられる．（14）式は量的緩和政策と国債発行による信用創造が連動する関係を明示

する．（13）式において，c1が上昇するが，x2が減少することから，x1は増加することも，縮小する

ことも考えられる．推論が容易になるように，（13）式の第 2 項があまり変化しないと仮定され

る．x2がある水準に維持される一方で，c1が大幅に増加するときには，x1が上昇する可能性が高

い．この状況の下では，国債発行による信用創造が継続されながら，金融政策は金融緩和から金

融引締めへと移行する．これに対して，x2の大幅縮小が進むと，c1が上昇しても，x1は低下する．

この状況は以下のように解釈される．金融引締め政策が大規模な国債累積額の圧縮を進めると経

済活動が減速して，社会全体として信用創造への需要も収縮する．

図 1 を用いた分析では，債券の限界費用曲線の傾きが大きくなり，Dx＊から Ex＊＊にシフトす

る．均衡点が F 点から G 点に移動する．

①　社会の信用量は x＊－x＊＊だけ縮小する．この削減量は債券市場で生じており，政府通貨を用い

た信用量は x1
＊＊－x1

＊だけ増加する．

②　金利上昇による債券価格は低下するが，信用を得るためのコストは上昇して，信用の価格は

p＊から p＊＊へ上昇する．

③　便益は台形の面積 Hx＊＊x＊I だけ低下する．費用は三角形 GFJ の面積から Jx＊＊x＊を控除した額

だけ増加する．この額は正の値である可能性がある．便益額の減少と費用の増加が生じれ

ば，純便益は減少する．もし量的金融引締めが始まる前の状態が点 I で示されるのであれば，

金融引締めによって経済的厚生が低下する可能性が存在する．この結論は，図 2 を用いた前

節の推論とは明らかに一致しない．この 2 つの結論の理論的な関係は 6 節で説明される．

c1

b1

c2－b2

b1

－（a1＋b1）（c2－b2）＋（a2－b2）b1

a1�b1＋（a1＋b1）c1
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6 ．お わ り に

グローバル化とデジタル化が進んだ経済社会において，国民経済を主要なテーマとするマクロ

経済学の枠組みは分析の対象から国際的な取引や投資に関する重要な要素を除外することから，

マルチステークホルダーの理論分析より考察の範囲を縮小する25）．本論文の議論を要約すると，マ

ルチステークホルダーの理論は量的金融緩和から量的金融引締めへの政策の転換が債券市場にお

けるインサイド・ステークホルダーとアウトサイド・ステークホルダーの比重の変化によって生

じることを論じる．経済社会のデジタル化とグローバル化は世界的な規模において，インサイ

ド・ステークホルダーに対するアウトサイド・ステークホルダーとエクスターナル・ステークホ

ルダーの比重を高める．2010年代に世界的規模において実施された量的金融緩和は，世界の主要

国で同時に実施されたため，世界の有力な銀行システムが，インサイド・ステークホルダーとし

ての役割を果たすことによって大規模な信用が社会に供給された26）．この金融緩和政策は，世界規

模における格差の拡大と気候変動問題の深刻化を顕著にした．このことは，大規模にエクスター

ナル・ステークホルダーが生み出されることを意味する．このようなステークホルダーの構造変

化の中で，量的金融緩和政策も転機を迎える．2022年に入って，日本を除く世界の主要国は累積

債務の削減に取り組み始めた．本論文は，この量的な金融引締め政策は，アウトサイド・ステー

クホルダーの相対的な影響力の高まりとともに進むことを論じる．多くの諸国が同時に，量的金

融緩和政策から離脱することによって，それまでの金融緩和政策の中で，利子率を引き下げて金

融緩和を推進するインサイド・ステークホルダーとして機能していた銀行システムの一部がアウ

トサイド・ステークホルダーにシフトする．

図 1 はこのステークホルダーの構造変化が世界の金融システムにもたらす変化を図解する．こ

の量的金融引締め政策は，第 1 段階において，債券市場における収縮を引き起こす．この変化は

債券市場での変調にとどまらない．信用量が縮小することで，信用の限界評価が高まる．この 2

信用モデル分析において，この信用減少額の一部が政府通貨の供給量を増加させることによって

補われる．この過程で，累積する国債の削減や利子率の上昇に伴う国債費の増加や通貨レートの

下落などが生じて，国債市場の変化に伴い，政府通貨による信用供給の限界費用が上昇する．以

上の 2 信用モデルによる推論を通じて，国債市場の操作を通じた社会的信用のコントロールは短

期的には政策転換の効果をもたらすが，グローバル・コミュニティの持続可能性への貢献が必要

25）　議論の詳細は Wray（2015）により標準的なマクロ経済学の貨幣理論である Modern�Money�Theory
において得られる．

26）　田中（2021b）は，世界の主要国が2020年から全世界に広がったコロナウィルス感染症拡大に対処する
ために，大規模な国債の発行を伴う金融緩和政策を加速させたことを説明する．
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となる27）．グローバル・コミュニティの構造変化との整合性からいえば，長期的な視点からこの政

策に対する再評価が必要になる．具体的にいえば，持続可能な信用の仕組みが構築されるために

は，金融システムの改革を通じて，債券発行による信用供給を効率的に補完する政府通貨のシス

テム改革が実施されなければならない．
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