
 

共通論題 

21 世紀のマクロ安定化政策―過去・現在・未来― 

【趣旨】 

 21 世紀を迎え四半世紀が経過しようとしている。今世紀に入り我々が学んだことの一つ

に、ゼロローワーバウンド（Zero lower bound）に直面した経済において、従来の金融政策

手段による物価安定策がいかに難しいかということがある。日本経済も非伝統的金融政策

の導入等により超低金利経済における物価安定に努めてきたが、その道筋は一筋縄では行

かなかった。 

そんな中、過去 10 年、新しいマクロ経済政策に関する議論が注目を集めてきた。2016 年

にプリンストン大学の Sims 教授の講演1により注目された FTPL（：Fiscal Theory of Price 

Level）はその 1 つだろう。財政政策が物価安定に対する果たす役割を説くこの理論により、

我々は「物価安定政策は金融政策の専売特許である」というある種の金融経済学の固定観念

に気づき、それについて再考する機会を得た。ＭＭＴのような議論も従来の金融政策手段の

余地が小さくなった低金利下だったからこそ注目された議論であろう。また、最近になって

マサチューセッツ工科大学の Blanchard（2022）2も低金利下の財政政策によるマクロ経済

安定化政策について議論をし、注目を集めている。 

少子高齢化、労働力人口減少、累積した膨大な政府債務など、過去に日本経済が経験しな

かった構造的変化を前にして、政府、日銀が協力しながらマクロ経済政策を行わなければな

らないことは明らかだ。非伝統的金融政策の出口戦略が議論される今、本共通論題では下記

4 名の方（五十音順、敬称略）をお招きし、21 世紀の過去四半世紀に執られてきた財政政

策・金融政策を評価し、未来のマクロ安定化政策について議論をする。 
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