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　金融論およびマクロ経済学の分野で多大な貢
献を為された辻村和佑先生が，2024年 3 月31日
を以て本学を定年退任なされます．
　辻村和佑先生は，2019年に慶應義塾大学を定
年退任為された後，特任教授として本学に赴任

され，主に金融論やマクロ経済学，日本経済入
門といった科目を中心に講義を担当されまし
た．この間，先生は，かねてより取り組まれて
いた，資金フロー法に立脚した国民経済勘定の
構成法を確立され，それを用いることによって
可能となった，量的金融緩和政策の影響の分析
を行われました．現在，各国において採用され
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ている国民経済計算は，コモディティ・フロー
法に立脚していますが，その資金勘定において
は，貸借対照表における貸借関係の変化のみが
記録される形となっており，資金の流れ，すな
わち支払受取関係がすべて記録される訳ではな
いという制約がありました．このため，バブル
を始めとする信用膨張・収縮の源泉となる証券
流通市場での価値変化が捉えられなかったり，
あるいは財サービス取引を伴わない純粋な金融
取引を詳細に把握できない等の欠点がありまし
た．しかしながら，決済のほとんどが信用に
よって為され，その適切水準からの逸脱が実物
経済にしばしば大きな影響を与える現代経済に
おいて，その内部の動きを分析可能にすること
は大きな課題であったと云えます．とくに，
2000年代後半に世界的に一般化した，ゼロ金利
政策もしくはマイナス金利政策を含む，量的金
融緩和政策の効果を詳細に測定するためには，
これらの欠点は克服されることが望ましいもの
でした．先生の確立された資金フロー法による
分析は，まさにこれに応えるものであり，今後
の国民経済計算のあり方について新たな地平を
開くものでした．
　先生の一連の研究の端緒となったのは，世界
的に評価された2003年の論文 “Asset-liability-
matrix Analysis Derived From The Flow-
of-funds Accounts: The Bank of Japanʼs 
Quantitative Monetary Policy Examined” でし
た．この論文は，発表のわずか 2 年前，2001年
に日本が世界に先駆けて実施した量的緩和政策
の波及効果を，理論的および実証的に分析した
初めての論文でした．1990年代末に始まるデフ
レーションの中で，日本の自然利子率の低下と
流動性の罠の再来が指摘されつつあった時期，
日本銀行は，2001年，異例の量的緩和政策に乗
り出しました．2008年の金融危機以降は，欧米
各国も続いて量的緩和政策を採用することとな

りましたが，先生の論文が発表された当時，ま
だ日本銀行の量的緩和政策に対する評価は定
まっておらず，先駆的な分析として高い関心を
集めました．
　この論文の発表と同時に，先生は，この論文
で使用された既存の資金循環統計が貸借対照表
をベースに構成されているために，政策効果の
分析が貯蓄投資バランスへの影響に限定される
点などに限界を感じられ，より包括的な分析の
ためには，現行の国民経済勘定の，とくに資金
勘定を抜本的に見直す必要を感じられました．
実際，歴史的に国民経済計算体系が確立される
過程においては，資金フロー法に基づいた資金
勘定を構成するアイディアも出されていました
が，体系として国民経済勘定が確立されていく
中で，このアイディアは実装されることなく，
立ち消えてしまっていました．先生は，このア
イディアの先駆者たるコープランドの資金フ
ロー表に基づいて，資金勘定を実際に再構成さ
れ，2018年，Economics Systems Researchに “A 
Flow of Funds Analysis of the US Quantitative 
Easing” として発表されました．
　資金フロー法による資金勘定の再構成と応用
のご業績は，1998年の著書に代表される，先生
が以前から持たれていたもう一つの関心，ヴィ
クセルを始めとする北欧学派が想定した純粋信
用経済の実体経済への適合可能性が，通底に
あったものと思われます．先生は，現代経済
の，とくに1971年の金本位制離脱以降の経済に
おいて，純粋信用経済の想定が該当するのでは
ないかとの関心をお持ちのようでありました．
とくに，2001年この方，日本の量的緩和政策が
強いコミットメントを伴っていたにもかかわら
ず，貨幣乗数の低下をもたらし，なかなか物価
上昇に結びつかなかった経緯は，貨幣供給の過
程が教科書において想定されるほど単純ではな
く，民間金融部門が作り出す信用の反応に，よ
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り詳細な分析を必要とすることを示唆している
ように思われます．信用創造の波及過程は，先
生の資金フロー法により，広く捉えることがで
きるようになり，2018年の論文に示されている
ように，中央銀行のみならず，民間金融部門を
もう一つの資金提供者として並列的に捉えるこ
とができるようになりました．その分析は，信
用貨幣を，商品貨幣に対して適用されていたフ
レームワークの拡張を用いて捉えることが果た
して妥当であるかを確かめる試金石となりうる
と云えるのかもしれません．
　先生は，商品貨幣の存在を前提としない純粋
信用貨幣からなる経済が，歴史上においても実
在していたことを示されています．先生が
2021年に著された “Roman Law in the National 
Accounting Perspective” においては，貨幣が
鋳造される以前のローマ法において，貸借を巡
る契約関係の取り扱いが確立され，また信用を
支えるための金融組織が構成されて，経済活動
を支えていたことが示されています．特筆すべ
きは，信用経済を支えたローマ法体系が，複式
簿記の基礎となり，さらには現代の会計や国民
経済計算につながる汎用性と合理性をすでに
持っており，現代への連続性と強い影響を保持
していることです．現代につながるこれらの法
体系，会計金融制度が，貨幣存在以前のローマ
法に源流を持つことは，その頑健性を示すもの
と云えるでしょう．
　辻村和佑先生は，1953年に神奈川県にてお生
まれになり，1976年に慶應義塾大学商学部を卒
業された後，慶應義塾大学大学院経済学研究科
に進学，1981年に博士課程単位取得修了されま
した．1983年からはオクスフォード大学に留学
され，アンドリュー・グラハム教授の下で英国
金融制度とローマ法を学ばれました．博士課程
在籍中の1979年に慶應義塾大学経済学部助手と
なられてからは，一貫して慶應義塾大学で教鞭

を執られた後，2019年から2024年まで明星大学
経済学部の教壇に立たれることとなりました．
　ちょうどこの時期，コロナ禍によって大学が
事実上閉鎖されるなどしましたが，物理的なコ
ンタクトに制限が加えられる直前に，筆者は，
先生とともに学生の卒業論文の審査に同席し，
当時執筆中のローマ法の論文の原稿を見せてい
ただく僥倖を得ました．当時，経済学に限定さ
れないその教養の幅広さに敬服したものでした
が，先生のご業績を改めて振り返る中で，貨幣
経済学に対してその論文が持つ深い意義に襟を
正さざるを得ません．先生の業績は，学術面の
可能性のみならず，政策面，実用面において，
まだまだこれから社会的に波及していく可能性
を秘めていると云えます．先生のこれからの
益々のご活躍を祈念して筆を置きたいと思いま
す．
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