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「異次元緩和の影で膨らむ財政リスク」 

 

調査情報担当室 

 

2017 年 7 月 12 日、「異次元緩和の影で膨らむ財政リスク」をテーマとした講

演会が開催されたので、その内容を紹介する。 

なお、本稿に掲載されているデータ等は、講演会開催時点のものである。ま

た、講演会の資料（スライド）は末尾に添付している。 

 
 

基調講演 

河村 小百合 氏（株式会社日本総合研究所 調査部 上席主任研究員） 

コーディネーター 兼 コメンテーター 

神田 慶司 氏（株式会社大和総研 シニアエコノミスト、企画調整室客員

調査員） 

 

○神田氏（以下、敬称略） 本日は、金融政策や公共政策が専門の河村小百合

様に、お話を伺いたいと思います。 

 ここ数年の金融政策等を振り返りますと、まず、2013 年１月に２％の物価安

定目標、いわゆるインフレターゲットが導入され、４月にはマネタリーベース

を２年で２倍にするという「量的・質的金融緩和」が導入されました。市場関

係者が驚くほどの規模であったこともあり、当初は円安・株高など金融市場を

中心に前向きな動きが見られました。しかしながら、予想物価上昇率や賃金上

昇率の動きは導入後も鈍く、追加緩和を余儀なくされ、2016 年９月にはイール

ド・カーブ・コントロールを大きな柱とする「長短金利付き量的・質的金融緩

和」が導入されました。ただ、足下でも物価の上昇はわずかであり、日銀が注

目している「生鮮食品とエネルギーを除くＣＰＩ」は前年比でほぼ横ばいです。

２年程度の期間を念頭において、できるだけ早期に実現するとして実施された

異次元緩和ですが、４年以上経過した現在でも、物価安定目標の達成のめどが

立っておりません。 

こうした中、もはや金融政策だけではデフレ脱却は実現できない、やはり財

政支出を拡大させる必要があるといった意見が強まっています。例えば、著名

なノーベル経済学賞受賞者のシムズ教授やスティグリッツ教授、クルーグマン

教授は、経済理論的な背景は異なるものの、デフレ脱却には財政が重要である
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という考えで一致しています。消費税増税は延期すべきである、政府が無利子

国債・永久国債を発行し、日銀の保有する国債を交換すべきであるといった意

見も聞かれます。経済最優先でデフレ脱却を重視する安倍政権は財政政策に積

極的な姿勢を示していますが、国債の利払い費が金融緩和によって抑えられる

ことで、財政再建を進めるインセンティブが低下しています。 

今回のテーマである異次元緩和の副作用というのは、やはりデフレ脱却後、

出口に差し掛かったところで特に表れるのではないかと思います。金利が上昇

すると財政運営が厳しくなりますので、大幅な歳出削減や増税、急激なインフ

レという形で国民負担を強いる、あるいはデフォルトという形で家計や企業の

資産がなくなる恐れがあります。慢性的な財政赤字と異次元緩和を続けるほど、

このような厳しい将来に直面するリスクは高まります。そこで今回は河村様に、

異次元緩和の陰で膨らむ財政リスクについてお話を伺えればと思います。本日

はよろしくお願いいたします。 

 

○河村 日本総研の河村です。よろしくお願いいたします。こちらでは、以前

も財政再建で話をさせていただいたり、調査会の参考人としてお呼びいただい

たり、客員調査員も務めさせていただくなど、貴重な経験をさせていただきま

した。今日は、タイトルは「異次元緩和の陰で膨らむ財政リスク」ということ

で、話をしてまいりたいと思います。 

 今、お話がありましたが、第二次安倍政権の誕生、黒田日銀のスタートから、

日銀ではこういう政策運営が続けられてきています。これからどういう結末を

招くのか、金利が急上昇するとか財政がどうなるとか、いろいろな話がありま

すが、そういうところを中心に話をさせていただければと思います。いかに財

政が悪化しても単にデフォルトという選択肢は採れないと思いますが、それに

近い事例は、近年起こっております。そういったところも今日は紹介してまい

りますので、ご一緒に議論させていただければと思います。 

 

１．いま、我が国ではどのような政策運営が行われているのか 

（実態は“事実上の財政ファイナンス”） 

 今この国で行われている財政運営は、どういうことかということです。この

ところは国会でも財政ファイナンスなのではないかという質問はもうさすがに

出なくなってきているようですが、皆、そうだと思っています。当事者は一生

懸命、否定していますが、果たしてどうかと。日銀が集計し開示したデータに

よると、日銀の国債保有のシェアは、２年債約 57％、５年債６割超、10 年債４
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割となり、20 年債、30 年債、40 年債でも、割合が上がってきています。また、

加重平均で見た国債の残存年数が相当に長くなっています。これでは、財政法

上の規定はクリアしている、直接引き受けているわけではないと言っても、事

実上の財政ファイナンス状態だと思います。今後は、その結果が、副作用とい

う言葉が一般的だと思いますが、もはや副作用などというレベルを超越した事

態が起こるのではないかと思っています。 

 国債の保有シェアを見ると、外国人が持っているといっても、いつでも逃げ

られる短期国債が中心で、長期国債を買ってくれているわけではありません。 

 財政運営については、確かに、異次元緩和、アベノミクスの推進により税収

は少し上がりましたが、財政状況改善の見通しが立っているかというと、そう

ではありません。 

 プライマリー・バランスや財政収支は少し良くなってきましたが、債務残高

の山（ＧＤＰ比）をどのように減らしていくかというと、一時期の議論のよう

に経済成長率が上か金利が上かに左右されずに借金を減らしていく、少なくと

も増えないようにして、プライマリー・バランス、財政収支を均衡に近づけて

いかなければならないのではないか。実際に外国の政策運営を見ると、どこも

そういう運営をしています。ヨーロッパの国ではプライマリー・バランスの黒

字は当たり前という感じで、結果的に、日本だけが、借金の積み上がりが甚だ

しい状況になっているということであります。 

 一方、肝心の物価の方はどうかです。最初は確かに大きく上がりました。為

替も円安に一気に振れましたし、当時の補正予算の影響もあったかと思います。

その補正を組むことができたのも、異次元緩和で国債を買って、間接的に支援

した部分がもちろんあったと思います。ところが、その効果は長続きするもの

ではなく、足下は再び上昇率ゼロ近傍といった状況です。 

 

（表面上の“平穏”の裏で議論される副作用としては…） 

 世間でよく言われてきたのは、市場流動性が低下している、国債の価格形成

が歪められている、市場の見方が反映されてない、政府の財政規律が緩んでし

まうといったことですが、「マイナス金利」導入後は、民間銀行の利ざやが圧迫

される、保険や年金の資産運用が困難になる、機関投資家が大変な状況に追い

込まれる、退職給付債務の企業の資金繰りも大変になるということが言われて

います。日銀は、2016 年９月に総括というものを行い、こういう表面上の副作

用に対する対応を少しは行ったようですが、最も大きな問題点に関しては完全

に素通りしてしまいました。 
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 最も恐ろしいことは、これほど低金利の国債をたくさん買い入れていってし

まった以上、今後、持続的に金融政策運営を続けていくことができないことで

す。中央銀行もバランス・シートを使って金融政策運営をしますが、場合によ

っては極めて重大な結末をもたらす可能性があるのではないかと思います。分

かりやすく言うと、足下では国債の入札金利もマイナスになってきているので、

民間の金融機関を経由した額面 100 円の国債を日銀が 110 円で買い入れたとす

ると、満期が来て償還されるのは 100 円ですから、日銀は 10 円損をします。そ

ういう損がこれから大きく膨らんでくるということです。 

また、この国では、金利はゼロ％、マイナス、あるいは低ければ低いほど良

いという認識に染まっているところがあると思いますが、そういう状況を続け

ることができるかどうかです。日本は、自国だけの閉ざされた経済の中で生き

ているわけではなく、各国経済との間で、財やサービスの貿易、資金取引、国

際金融取引等の取引を行いながら、自分たちの生業を立てています。外国で経

済に活気が戻り、金融政策を正常化し、短期金利、長期金利が少しずつ上がっ

てくるという時に、日本だけが、もちろん経済状況を見ながらですが、ゼロ金

利、マイナス金利でいつまでも引っ張れるはずがないのです。後に説明します

が、金融緩和の出口局面では、今アメリカが行っているように、民間銀行が日

銀に預けている当座預金に対する利子を上げていく以外に手がありません。そ

の場合、日銀がバランス・シート上で見合いとして持っている国債は、極めて

低金利のものばかりなので、あっという間に逆ざやになります。それが１年、

２年で、赤字もせいぜい数千億円くらいで済むのであれば、その後の収益で取

り返すことにして会計上の手当てをすれば耐えられるかと思いますが、そんな

ものではないのです。例えば、毎年、８、９兆円など赤字がどんどん膨らみ、

累積していきます。60 兆円程度に達するのではないかという専門家の試算も出

ています。イギリスのように財政運営上の余裕がある国であれば、一般会計か

ら繰入金を出すようにして、中央銀行に補てんすることができると思いますが、

日本では、そうはいきません。政権も日銀の当局者も、今の異常な低金利をい

つまでも引っ張りたいのかもしれませんが、いよいよそれができなくなった時

が正念場ではないかと思います。 

 

２．バランス・シート政策を採用した中央銀行が抱える課題 

（バランス・シート政策の概観） 

 資産買入れのような中央銀行の異例の金融政策運営は、日本では 2000 年代に

不良債権問題が起こった後から行っていますが、欧米ではリーマン・ショック



 1 経済のプリズム No164 2018.1 

  

5

 

 

の後に採用するようになりました。これを、ここではバランス・シート政策と

呼びます。あまり聞き慣れないかもしれませんが、ここ数年、ＥＣＢなどがこ

ういう政策の説明をするときに使うようになってきています。 

 これは、バランス・シートを大きく膨らませるような金融政策運営というこ

とで、方法としては、二通りあると思います。一つ目が、日銀とかアメリカが

行っているような大規模な資産買入れ、二番目は、有担保方式の資金供給。有

担保方式の資金供給とは、金融調節のための通常のオペレーションの方法を少

し変えて大規模に実施するというようなことです。この方法でバランス・シー

トを膨らませた中央銀行も結構ありました。 

 主要な中央銀行の資産規模の推移（名目ＧＤＰ比）のグラフ（後出資料 16

頁（37 頁）参照）を見ると、スイス国立銀行と日銀だけが飛び抜けて増えてい

て、日銀は今年度の第一次四半期、ＧＤＰ比 90％を超えました。他の国では、

2008 年のところで規模が大きく上がっています。ここでバランス・シート政策

を使い出したということです。しかし、一方向で増えている国は余りないです。

ＥＣＢ、スウェーデンのリクスバンク、デンマーク国立銀行などは、資産規模

を増やしてもすぐに落としています。スイスも規模が拡大していますが、グラ

フの推移を見ると、なかなか悩みながら行っていることが読み取れると思いま

す。他方、日銀は、黒田総裁の着任後は、悩むことなどなく一本調子で拡大し

ている感じです。 

 

（米連邦準備制度（Ｆｅｄ）の金融政策運営） 

Ｆｅｄの政策運営としては、リーマン・ショックの後に大規模な資産買入れ

というものを行ってきました。これは、政策金利をほとんどゼロに近い 0.25％

にまで持っていっても、まだ危機の底割れが続いているため、苦肉の策で始め

てみたというものです。 

 Ｆｅｄのバランス・シートのうち、資産については、オペレーションの対価

として国債を持っているので、大半は国債ですが、それに対し、負債の大部分

は、銀行券と預金機関預金です。準備預金制度とは、民間銀行に対して、顧客

から受け入れている預金に対して何％を中央銀行に義務的に預けなさいという

制度で、日本にももちろんあって機能しています。準備預金を預けても通常は

金利ゼロなので、アメリカでは、Ｆｅｄの準備預金制度の対象になる預金から

違う形の商品をどんどん作り出し、そちらに顧客から受け入れる預金を誘導し

ていってしまいます。さはさりながら、民間銀行同士で決済をする時には、中

央銀行にお互いが置いている口座で振り替えて決済しますので、要するに、お
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互いの決済需要に見合った必要最低限のお金を置いているのが預金機関預金で、

2007 年末で 114 億ドル程度です。これが普通の中央銀行、普通のインターバン

ク市場の姿です。 

ところが、危機の後、Ｆｅｄも非常な勢いで債券を買っていきました。日本

と違うのは、国債だけではなく、危機で底割れした証券化商品であるＭＢＳな

ども大量に買っています。その見合いとして、負債サイドでは、発行銀行券で

はなく預金機関預金が大きく増えました。預金機関預金には、その前とは違っ

て、利息（超過準備付利）を付けられる制度が 2008 年の時点で導入されている

ので、わずかですが金利をこの当時は払っています（それを今、引き上げてい

る段階です）。そういう形で、Ｆｅｄが市場からＭＢＳや国債などをたくさん買

い取りますが、対価として渡されたお金を民間銀行がどうするかです。その全

部が貸出に回るわけではなく、余ったお金を、少しでも金利を付けてくれるな

らＦｅｄに置いておこうと預金機関預金に預けたので、そこの部分が大きく膨

れ上がりました。 

ところが、「危機対応が問題だ」と買っている時ならまだしも、今のアメリカ

のように、経済が徐々に良くなってきた状態で、金利を少し上げて調節しなけ

ればいけない時に、どうなるのかということです。このままでは、金利は上が

りません。かつては、Ｆｅｄや日銀が「今日から短期金利は○％、オーバーナ

イトは△％」と決めて調節していましたが、今は、そういう規制金利の時代で

はありませんので、金融調節をして市場金利を誘導しています。短期金融市場

で取引が行われて金利が付く条件は、その中で必要最小限くらいの流動性があ

り、なおかつ、お金が足りている参加者と足りていない参加者の両方がいるこ

とです。ところが、ＭＢＳなどの大量買入れの結果、お金が足りていない参加

者がいなくなってしまいました。市場参加者はお金が余っている人ばかりで、

Ｆｅｄに置いておけば少しだけど金利が付くので置いている、そういう状態で

す。Ｆｅｄもいろいろと悩み、「国債を売ってしまってはどうか」という話もあ

りましたが、国債は金融商品なので、値段は変動します。売る時の景気が買っ

た時より良くなっていれば、金利が上がりますが、債券の場合、金利と額面価

格が逆の動きをするので値段が下がり、損を被ります。売却損が余りに多額に

なると、Ｆｅｄの財務運営も支障を来しかねません。満期まで持っておいて、

維持するならロールオーバー、そうでないなら満期落ちと、そういうことがも

うすぐ始まると言われていますが、それまでの間は、この預金機関預金に付利

をし、少しずつ上げていきつつ、かつてでは考えられないくらい大規模な資金

吸収オペレーションも行って、昔ほど活発ではないにせよ、よどんだ沼のよう
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なところにさざ波を起こして、取引を起こさせようとしているのが、今のアメ

リカの短期金融市場の姿だと思います。 

 Ｆｅｄは、大規模な資産買入れを行っていた当初、2010 年頃のバーナンキ議

長の時代から、「こういう金融政策運営は永続的に行うものではなく、必ず正常

化させる」と、繰り返し言ってきています。その考えは、イエレン議長にも受

け継がれ、正常化策を考えながら今に至っており、ここが日銀との大きな違い

だと思います。黒田総裁が公の場で、今やっている金融政策運営をいずれ必ず

正常化させるとおっしゃったことは、おそらく無いのではと思います。今のア

メリカのようにお金が市場で余っている中で正常化策に舵を切ろうとすると、

問題が一つあります。中央銀行に財務コストが掛かってしまうのです。中央銀

行のバランス・シートの資産サイドに持っている財務省証券などは、金利が固

定されています。これに対し、預金機関預金への付利は、最初 0.25％だったの

が、何回か上がってきています。もし、預金機関預金への付利が資産サイドの

固定金利を逆転してしまったら、逆ざやになり、財務運営上問題なので、預金

機関預金への付利は、いくらでも上げられるものではありません。事実上、資

産サイドに持っている国債等の金利の加重平均くらいが、一つの目安になるか

と思います。これは、Ｆｅｄも日銀も同じです。ただ、アメリカの場合は、国

債に付いている金利は高く、2015 年の時点での加重平均平均を計算すると３％

台でしたから、日銀と比べると、まだ少しは余裕があるかと思います。実は、

Ｆｅｄはそういうリスクがあるという説明を、どこまでならバランス・シート

を膨らませても後戻りできるかという試算も含め、2013 年頃から国民や議会に

対して行っており、今、正常化の過程に入っているということです。 

 彼らがＦｅｄの財務運営の悪化についてどう説明をしたかというと、2013 年

の試算ですが、Ｆｅｄにとって比較的助かるような金利シナリオであれば、Ｆ

ｅｄの財務省への納付金（Remittances to Treasury）がゼロになる期間が２～

３年、その間のＦｅｄの収益は赤字になるとしています。高金利シナリオにな

ると、納付金ゼロになる期間が更に長くなり、収益面での悪化も深刻化します。

アメリカでは、2013 年の時点で、こういったリスクについて、国民や議会に対

し、きちんとデータを出して説明をしています。その後も、試算のデータを一

度だけ出したままではなく、毎年リバイスし、ニューヨーク連銀の報告書で見

通しのアップデートを行っています。今年の４月時点における、これからどう

いう方向で資産規模を縮小していくのかという見通しによると、2018 年から３

年程度で 1.5 兆ドル程度と、かなりの額の縮小を予測しています。このように、

アメリカでは以前から中央銀行がこうしたシナリオを示しているのですが、日
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本の日銀では、こうした説明は、全くできていないのではないかと思います。 

 最近の動きとしては、2017 年６月のＦＯＭＣで、資産規模縮小の方針を決定

し、公表しました。ここでは、どのように資産規模の縮小に入るのかという方

法について、財務省証券、エージェンシー債、ＭＢＳのそれぞれに分けて、月

当たりの満期落ちの上限額を示しています。Ｆｅｄも、なかなかしたたかです。

Ｆｅｄの資産は、今は横ばいで推移していますが、満期が来た債券を、10 年債

なら 10 年債にと、同じものにロールオーバーする際、残存期間が短いものを増

やしていっています。これは、ＦＯＭＣの指示だと思いますが、いざ満期落ち

スタートとなった時、あっという間に資産規模を縮小できるよう、早く満期が

到来するものに中身を入れ替えているということです。それぐらい、したたか

なオペレーションが行われている。中央銀行には、これくらいしっかり政策運

営をしてほしいものです。 

 なお、財務省証券とエージェンシー債については、満期が来たのを全て落と

していったら、大変なことになります。財政黒字国で、満期が来たのをどんど

ん現金償還できるならよいのですが、日本もアメリカも、そういうことはあり

ません。そのため、満期が来ると借換債を出してというのが相場なのですが、

借換債を出さなければいけない時、Ｆｅｄが「今度から借換債を買わないよ」

と言い出すとどうなるか。その場合、市場がすんなりと引き受けられない限り

は、市場金利が上がってきます。ですから、そういうことを承知の上で、最初

は満期が来たのもののうち 60 億ドル、３カ月後には 60 億ドル上げて 120 億ド

ル、更に３カ月後には 60 億ドル上げて 180 億ドルというふうに満期落ちのペー

スを引き上げていき（財務省証券は最大 300 億ドル、ＭＢＳは最大 200 億ドル

まで）、何事もなければ３年くらいで元の、通常の金融調節ができるバランス・

シートに戻すという、そういう計画のようです。Ｆｅｄの場合、具体的な数字

が出てきたのは最近ですが、こういう方法で進めることは昔から丁寧に説明し

てきていますから、国民も市場関係者も議会も、誰もがよく分かっています。

金利上昇から、別に誰も逃げていないし、恐れてもいません。 

 

（欧州中央銀行（ＥＣＢ）の金融政策運営） 

 バランス・シート政策とは、中央銀行がバランス・シートを大きく膨らませ

る政策ですが、ＥＣＢはリーマン・ショックの直後、これに対して極めてネガ

ティブでした。大西洋の向こう側ではＦｅｄが、ドーバー海峡の反対側ではイ

ギリス中央銀行であるＢＯＥが、国債やＭＢＳなどをどんどん買い始めたわけ

ですが、ＥＣＢは、そういうことはしませんでした。その理由として、「アメリ
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カは資本市場中心の国なので、債券を買って資本市場の金利を下げれば、それ

なりに影響があって、家計にもプラスになるという意味もあるけれども、ヨー

ロッパは違うだろう。銀行システムが金融の中心になっているところで、そう

いう資産買い入れを行って、果たして金融政策がうまく伝わるかどうか」とい

うことを言っています。同じことは日本についても言えると思います。あと、

もう一つ、ＥＣＢは、こういう固定金利が付いた債券を大量に買い込むと簡単

に売れず、売る時に損が出ると、今ここで、これまで述べてきたことを言って

います。 

ＥＣＢは、リーマン・ショックの後に、2009 年からギリシャがおかしくなる

など欧州債務危機が来て、2013 年くらいまで極めてひどい状態であったと思う

のですが、ある意味、最も辛い厳しい立場に追い込まれた中央銀行だと思いま

す。実際に危機の火の手が高く上がった時、各国首脳から財政運営が回らなく

なって、「国債を引き受けてくれとは言えないが、買ってくれ」という悲鳴が上

がりました。堅実な手腕で知られるモンティ首相（イタリア）ですら言ってい

たのを、私は記憶しています。それくらい厳しい状況でした。それでもＥＣＢ

は、トリシェ総裁の時に国債買入れを少しだけ行いましたが、ドラギ総裁にな

って、財政規律が緩むということで止めてしまいました。そういう彼らが行っ

たのは、長期リファイナンシング・オペというものです。これは、日銀の共通

担保オペと同じように、銀行から担保を取りその範囲内で資金を供給するとい

う従来型のオペレーションですが、例えば、担保の格付けの基準を緩和あるい

は供給する金額を無制限にしたり、また、その期間も、通常は３カ月程度のも

のを１年に、さらには３年に伸ばすなどして、危機を乗り切ろうというもので

す。このようにしてバランス・シートが膨らんだのですが、膨らみっ放しにな

らないよう、この異例の資金供給に関しては、金利を市場金利よりも少し高め

に設定していました。そうすると、危機の最中は、民間銀行はお互いに相互不

信状態に陥っているので、金利が少し市場実勢より高くても喜んでＥＣＢに借

りにきます。しかし、危機が収束し、お互いに資金が融通できるようになって

くると、市場金利も低下してきますから、割高なＥＣＢから借りる必要はなく

なります。ＥＣＢも繰上償還はウエルカムということで、皆が繰上償還を始め

ると、バランス・シートもすぐにしぼんでしまいました。 

この時期、ドラギ総裁は「こういうことがアメリカなどとの違いですね」と、

胸を張っていたのですが、それほど簡単に話は終わりませんでした。危機の後

遺症と言えなくもないですが、デフレ懸念という問題が出てきたのです。日本

のようになっても困ると、ＥＣＢがバランス・シート政策に対して初めて積極
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的になったのは、彼らも言っていますが、2014 年の夏ごろからです。ただ、彼

らが賢明だったのは、日銀やＦｅｄをよく見ていて、簡単にバランス・シート

を大きくできるものではない、特に、民間銀行が余剰金を中央銀行に預ける超

過準備が増えすぎてはいけないということが頭にあって、大規模な資産買入れ

をする前に、2014 年にマイナス金利を導入したことです。マイナス金利も、日

銀のような階層方式ではなく、民間銀行が預けている当座預金や預金ファシリ

ティなど全部にマイナス金利を適用し、簡単に準備預金が増えないような構造

を作りました。そうして、半年以上経った 2015 年３月から、国債の買入れを始

めました。その結果、どういうことになったかと言うと、当座預金は増えまし

たが、それほど極端なことにはなりませんでした。ＥＣＢの場合は、当座預金

と預金ファシリティを合わせたものが超過準備になりますが、資産買入れほど

増えていません。 

 ＥＣＢの直近のバランス・シートで見ると、ユーロ圏全体の名目ＧＤＰ比で

38％です。日銀は 90％を超えています。ＥＣＢのバランス・シートも大きくな

ってきましたが、当座預金・預金ファシリティの部分は非常に小さくなってお

り、市場でお金が余るのを抑えていることが分かります。なかなか考えた政策

運営です。日銀は、後からマイナス金利を入れたため、短期金融市場が全く動

かなくなってしまいましたが、ユーロ圏での短期金融市場の取引高は、ＥＣＢ

のマイナス金利導入後も落ちていません。無担保取引の取引高は、確かにリー

マン・ショックの後に、相互不信状態に陥ったため大きく落ちこみましたが、

有担保取引は堅調に推移しています。つまり、今のユーロ圏の市場では、マイ

ナス金利になっても、お金が足りない人と足りる人の間での取引というものが、

それなりに活発に行われているということです。そういう状態で金融政策運営

を行っているので、ＥＣＢが「これからだんだん正常化」と言う場合、もちろ

んバランス・シートの縮小は必要ですが、Ｆｅｄや日銀とは違い、超過準備に

利息を付けて、それを上げていかなければ調節できないということは、全くあ

りません。本来の金融調節のスタイルを基本的に崩してないということで、大

したものだなという感じがします。 

 

（バランス・シート政策を採用した中央銀行の共通の課題と今後の位置付け） 

 一口にバランス・シート政策と言っても、ＥＣＢが最初行ったように、有担

保方式で資金供給するのであれば、それほど害は大きくなく、比較的容易に元

に戻せますが、問題は、Ｆｅｄのように、固定金利の付いた債券を大量に買う

と、後々、正常化が難しくなるということです。金融調節を今までとは全く違
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う方法で、つまり、超過準備に付利する形で行うしかなく、しかも、バランス・

シート縮小のためには、買った債券を売ることは売却損が出て難しいので、満

期を待って落としていくしかありません。資産規模の縮小にそれなりの年数が

かかるため、中央銀行に財務コストが発生してきます。民間銀行は、顧客から

受け入れている預金に金利を払い、それに上回る金利を乗せて貸出しをして利

ざやで稼ぐのですが、中央銀行の負債である銀行券や当座預金は本来は金利ゼ

ロのはずですから、中央銀行は、これまで、資産についた金利の分をそのまま

利益にできていました。ところが、リーマン・ショック以降、とりわけ多額の

債券買入れという政策運営を行ったため、かつてはおよそ考える必要がなかっ

た財務運営の問題を考えなければいけなくなった、つまり、正常化の局面でど

れだけのコストがかかるかという、中央銀行の財務コストを考えなければなら

なくなったということです。問題は、正常化の局面において負債の側の超過準

備への金利を引き上げる時、その金利を、資産として持っている国債等の金利

から差し引いて、マイナスにならないで済むかどうか、また、その値に掛ける

ことの当座預金の規模です。加えて、もう一つ、バランス・シートの縮小まで

何年間かかるかも考えなければいけません。式に書くと、{「中央銀行の財務コ

スト」＝（「買入れ債券等の収益性」－「付利引上げ所要幅」）×「超過準備の

規模」×「バランス・シート縮小までの所要年数」}となろうかと思います。こ

のコストを、もともと中央銀行として用意している自己資本で賄うことができ

れば、なんとかなります。それが少しオーバーする程度なら、Ｆｅｄのように、

向こう２、３年くらいの自分の利益を先取りする形で、会計上の処理をして対

応できるかもしれません。できないなら、国からの財政支援が必要になります。

ところが、日銀の場合には、自己資本は８兆円弱しかありませんから、そうい

うことで間に合うようなコストではないだろうということです。 

 バランス・シート政策を採った中央銀行が共通して抱える課題としては、二

つあると思います、ポイントは、①国の財政支援に頼らず、いかにして自立的

な財務運営を続けていけるかということ、②短期金融市場での超過準備という

将来、過剰流動性になり得るものを抱えつつ、それが無用に世の中に出回るこ

とを防ぎ、金融調節のコントローラビリティをどのよう確保していくかという

ことです。 

 ですから、バランス・シート政策というものは、今後も使うことはあり得る

としても、それほど簡単に使えるものではなく、制約があるのではないかと思

います。一つは、バランス・シートを膨らませる時を「往路」として表現する

と、必ず、それを元に戻す「復路」において採り得る実現可能な手段やアプロ



経済のプリズム No164 2018.1 2 

 

12

 

 

ーチを、事前に検討しておく必要があるということです。二つ目は、往路でど

こまでバランス・シートの規模を拡大できるかは、その国や中央銀行がそれま

で置かれてきた経済情勢に大きく依存するということです。簡単に言うと、た

くさん国債を買い入れるとして、その国債が結構な金利水準にあるのか、ある

いは、日本のように、デフレ状態が続いたため高くても１％程度の国債しかな

いのか、そういう経済・金融状況の違いによって、往路で中央銀行が背負うこ

とができるリスク、財務コストが違ってくるのではないかということです。三

つ目は、復路でスムーズにバランス・シートの規模を縮小するためには、往路

の段階において、買入れ手段や対象資産について慎重に考えておく必要がある

のではないかということです。最後に、復路をうまく切り抜けられるかどうか

は、その国の財政事情も大きく影響しているのではないかなと思います。 

 このほか、復路における超過準備の過剰流動性の管理も問題です。これは、

Ｆｅｄでも非常に心配していることですが、短期金利を引上げ誘導をすると逆

ざやになるからと、引き上げないで放っておいた場合はどうなるか、というこ

とです。例えば、これから先、為替がどんどん円安に進んでいったり、物価や

地価などの資産価格がどんどん上がっていく状況になったりした時に、民間銀

行が日銀に預けている過剰流動性をそのまま置いておくかどうかですが、置い

ておかないのではないでしょうか。物価が確実に上がり、今 100 万円の土地が

半年後には 110 万円、120 万円になると思えば、誰もが、金利が安い銀行に「お

金を貸してくれ」とやって来ます。そうなると、銀行も、ほとんど金利が付か

ない日銀にお金を置いておく理由などないので、超過準備をどんどん引き出し

て融資に回します。このように、中央銀行が無責任になれば、いくらでも物価

上昇は加速し、不動産や株などの資産価値も上がっていくでしょう。ただ、行

き着く先は、大変なことが起こります。 

 超過準備管理のために採り得る手段としては二つあり、一つは、Ｆｅｄが行

おうとしていますが、その国の経済情勢に合わせて中央銀行が支払う金利の水

準を引上げていくことです。これは、「超過準備を無用に引き出さず、なるべく

余計なお金はＦｅｄの中に置いておいてください」という意思表示でもあるわ

けです。本当にこれでコントロールしきれるかどうかですが、ニューヨーク連

銀では心配して、分析ペーパーまで作っています。もう一つは、ターナー教授

やシムズ教授が提案していることですが、準備預金制度の法定準備率を引き上

げることです。いかなる物価情勢、いかなる為替水準になろうとも、中央銀行

に義務的に預けさせるようにすればよいというような主張ですが、これは、民

間の立場からすると、なかなか大変なことだと思います。準備率引上げと言う
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のは簡単ですが、例えば、中央銀行の超過準備を管理するため法定準備率を極

端に引き上げて、半分は超過準備から引き出してはいけないとすると、民間銀

行にとっては、顧客から受け入れた預金の半分が中央銀行で金利ゼロ％やマイ

ナスでフィックスされてしまうことになり、それで経営が回るはずがありませ

ん。 

 

（日銀を待ち受ける難路－中央銀行は持ちこたえられるか） 

 日銀は、かつては銀行券ルールというものを課して運営していたので、2006

年の量的緩和解除の際には、比較的簡単にバランス・シートを落とすことがで

きました。これは、長期国債を買い入れるとしても、銀行券の残高を上回らな

いようにするというルールですが、裏を返せば、膨らんでいた当座預金に見合

う資産が、国債以外にあったということです。それは、短期のオペレーション

の残高ですが、手形の買入れオペの残高が 44 兆円あったので、量的緩和を解除

すると決めたところで、このオペで満期が来たものを全て満期落ちさせてしま

い、３、４か月で、この 44 兆円を吸収することができました。これにより、短

期金利の引上げ誘導もできたということです。ところが、黒田総裁の就任以降、

銀行券ルールは停止されています。仮に、日銀が急に出口に取り組むことにし

ても、落とせる額は共通担保オペの 45 兆円しかありません。しかも、先行き、

マイナス金利の引上げ誘導をしなければいけなくなると、大変なこともありま

す。 

また、マイナス金利を入れたことで、日銀の足下の財務運営にも影響が出て

います。日銀は、償却原価法により満期までの年数で均等割した額で損失を計

上しているのですが、昨年度の決算を見ると、理財局から日銀に支払われた利

子が２兆 5,000 億円程度、それに対し、割高な国債を買った償却コストが当期

分で約１兆 3,000 億円となっています。まだ本格的な出口局面ではないのです

が、実際に日銀に入って来る収益は、随分と先細りのような状況になってきて

います。 

 

３．我が国の内外の財政・経済・金融危機の経験 

（「財政危機」の類型の整理） 

 最初に財政危機について、類型の整理を簡単にしたいと思います。これは、

「債務調整」という言い方をしますが、大きく二つに分けると、連続的な債務

調整と非連続的な債務調整があります。連続的な債務調整とは、具体的には、

高インフレを続けることや、金融抑圧といって、国内の金利を人為的に抑えて
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しまうという方法があります。 

非連続的な債務調整とは、ギリシャのように、財政運営が行き詰まって危機

を迎えるというものです。これも更に大別すれば二通りあり、一つは、国債の

かなりの部分を外国勢が持っている場合、対外債の元利償還を停止したり、元

本の一部を返さなかったりという形です。ギリシャでは、2012 年に２回そうい

ったことがあり、アイスランドでも、外国勢向けの預金封鎖のようなものがあ

りました。これに対し、国債のほとんどを国内が持っている場合は、国内債務

調整になります。これには、国内債の元利償還の停止という方法もありますが、

多くの場合は、その国の民間銀行が国債をたくさん持っているので、民間金融

機関の連鎖破綻にもつながりかねず、実際には採れない選択肢になることが多

いです。その代わりに、国民に対して有無も言わさず非常に厳しい調整、すな

わち、増税や歳出カット、国民がお金を持って逃げ出さないように預金封鎖、

また、通貨の切替えなどを行い、「今日のお金は政府の財政破綻の穴埋めに以外

に引き出せません」と宣言してしまえば、強制的に国内債務調整の原資を徴収

することができます。もう一つ大事なのは、資本フロー規制です。外国とのお

金の流れを断ち、鎖国状態のようにすることで、リーマン・ショックの後に、

アイスランド、キプロス、ギリシャがそういう状況に陥っています。 

 

（金融抑圧） 

連続的な債務調整として、今、この国が行っていることでもある、金融抑圧

も挙げられますが、戦後は多くの国で金融抑圧は行われていました。開発経済

学上ではよくある話で、各国とも戦争でたくさんの債務を抱えると、外国との

お金の流れを一回シャットアウトした上で金利を低く抑え、国民に一生懸命働

いてもらって、貯蓄をひたすら国内に回るようにして、国内経済の立て直しを

図るという方法です。ただ、金融抑圧により多額の政府債務残高が解消できる

というかというと、逆に増えてしまった国もあります。金融抑圧で全てがうま

くいくという甘い話ではなく、やはり、きちんと改革を行わなければ財政再建

ができないということが分かるかと思います。 

 

（国内債務調整－第二次大戦後我が国の経験） 

 国内債務調整の代表例としては、日本の経験というものがあります。この国

も財政破綻したことがあるという認識を、国民がきちんと持てていない状況で

はないかとも思いますが、終戦直後は、借金は非常な額が積み上がり、国民所

得比で見ると、今と同じくらいの水準でしょうか、260％を超えていました。こ
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の債務を誰が引き受けていたかと言うと、日銀と政府の預金部（資金運用部、

財政融資資金の前身）でした。つまり、政府が債務のほとんどを引き受け、人

為的に金利を抑えて回していたということです。ただ、当時の日銀の金融政策

運営が今と違うのは、引き受けた国債のうち８～９割を市中に売却し、お金を

吸収していることです。当時の日銀はインフレの進行に心を痛め、できること

ならインフレを少しでも止めたいという思いがあったのだと思います。これは、

一度市中から国債を抱え込んだら絶対に離さない今の黒田日銀とは、極めて対

照的な政策運営だと思います。 

 そして、敗戦になって、「いよいよもう回らない、どうしようか」となった時、

『昭和財政史』などを見ると、大蔵省や政権の内部でいろいろな議論があった

ことが分かります。例えば、国有財産の払い下げ、債務破棄、インフレーショ

ン、国債利率の強制引下げなど、いろいろな選択肢が候補に挙がるのですが、

リフレ派の人たちが主張しているようなインフレという選択肢は、実際に財政

運営を預かっている立場からすると、採れないのです。結果的には、日本もイ

ンフレで助かった部分が大きいのですが、こういう局面に追い込まれた時、イ

ンフレが実際にどこまで進むのか、いつまで続くのか、インフレでどの程度債

務を帳消しにできるかは分からないのです。そこで、当時の日本の大蔵省が採

った選択は「取るものは取る、返すものは返す」ということで、財産税を、焼

け野原でかろうじて残った金融資産など、ありとあらゆるものにも掛けて、国

の借金を返していこうというものでした。 

 財産税は、高所得層だけではなく、税率は低いですが、中産階級や低所得者

層にも掛かっており、税揚げ額全体を見ると、高所得層より中間所得層から揚

がってくるものが多くなっています。いかに当時の国民の皆が、等しく大変な

思いをしたかということだと思います。そして、肝心なものは、順番です。「財

産税を先にやる」とは言いません。そういうことが最初から頭にあったという

ことは、当時の記録に残っていますが、国民には言わないで、先に預金封鎖を

行いました。要するに、財産税を掛ける前に、先に課税資産を差し押さえたの

です。そうして引き出せなくしておいてから、財産の調査なども行い、半年後

に財産税を掛けているのです。 

 財産税は、封鎖した預金からも強制的に納付させられているのですが、当時

の民間銀行は、国債を持っており大変な目に遭っていました。そういう銀行に

連鎖的に経営破綻を起こされては、社会的に大変なことになるのですが、政府

には新たに資金を調達して、公的資金を注入する余力はありません。そこで、

当時の政府は、取り付け騒ぎが起こっても引き出しには応じなくてよい、要す
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るに、整理債務切捨てといって、封鎖された預金債務は切り捨ててよいという

形で、国民に負担を強いたということです。そのようなことが、日本の戦後の

債務調整ということだったのかなと思います。 

 

（解放経済下で一国の経済運営が信認を失うと何が起こるか） 

【参考事例：アイスランド】 

 国内債務調整で悲惨な目に遭っている先進国の例がありますので、それを紹

介したいと思います。 

 最初は、アイスランドです。同国は、リーマン・ショックの後、「最初の最も

悲惨な犠牲国」だとも言われています。アイスランドは、ヨーロッパの北の外

れの、ＥＵには入っていない島国です。2000 年代に入り、インフレーション・

ターゲティングを入れて、通貨クローナを変動相場制に移行したりなどしてい

ました。2000 年代初頭は、世界的に金利も下がっていたこともあり、それを受

けて、アイスランドの３大銀行は、どんどん海外からお金を調達し、ビジネス

を急激に拡大させていきました。３大銀行の資産規模のＧＤＰ比は、900％近く

に達しています。ところが、サブプライム危機が始まり、リーマン・ショック

が起き、国際金融情勢が変わってきます。金利情勢が変わると、アイスランド

のようなビジネスは回らなくなり、本当にあっという間に、リーマン・ショッ

クの後、バタバタバタと破綻してしまったのです。アイスランド国債のＣＤＳ

レートは、リーマン・ショック以降の２、３カ月の間に大きく上がっていくの

ですが、そういう中で、アイスランドの銀行が次々と破綻し、３大銀行も破綻

してしまったということが分かるかと思います。ちなみに、アイスランドの場

合、財政は悪くなく、危機の直前は財政収支は黒字で良好です。しかも政府債

務残高の名目ＧＤＰ比は 30％台という財政健全国です。そういう国であっても、

民間銀行がリスクを取り過ぎると、情勢が変わったときにおかしなことになり、

財政も急に悪化したということ分かるかと思います。 

 多少余談ですが、３大銀行は破綻処理に当たり国有化することになり、その

際、３大銀行のうちの１行の子会社だったネット専業銀行の Icesave の扱いが

大変でした。同行は、オランダやイギリスの預金者からお金を集めていたので、

彼らに損が回されることになり、オランダとイギリスの政府は、自国の預金保

険を使って、自国民の預金者に補てんしました。オランダとイギリスの政府は、

後に、「アイスランドの責任でこんなことになったのだ」と、アイスランド政府

に請求するのですが、言われたとおりにお金を払うかどうか、アイスランド国

内で国民投票が行われるなど、大変な議論になりました。 
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 「国際金融のトリレンマ」という言葉があります。これは、オープン・エコ

ノミーの中で各国が政策運営をしていく時に、自由な資本移動、為替レートの

安定、金融政策運営の自主性、これら三つを同時に達成することはできないと

いうことですが、アイスランドでは、危機でこの問題に現実に直面しました。

お金が海外に逃げていくのを防ぐためには、金利の引上げ誘導をしなければい

けないのですが、経済状態が極めて厳しい中で、それは無理でしょう。そこで、

アイスランドは、資金を海外に流出させないために資本移動規制をかけ、その

代わり国内向けには、荒廃した経済情勢に合わせて金利を引き下げられるよう

にしました。すなわち、トリレンマに直面したアイスランド中央銀行は、資本

移動の自由は犠牲にして国内の金融政策運営を死守したと、そういうことだと

思います。 

 ただ、こういう状況に陥ってしまうと、脱出するのは非常に大変で、その後、

アイスランドは、本当にありとあらゆる税目で増税を迫られました。消費税（付

加価値税）率の増加率は 100％、つまり以前の２倍に上がり、その他の税目や

手数料も、５割、６割と上がっています。 

 そして、人口の流失も起こりました。アイスランドは人口 33～34 万人程度の

小さな島国で、言葉はアイスランド語という独自のものを持っていますが、そ

れでも人口の２～３％が危機後に国外に流出したということです。どれだけ大

変なことだったかが分かると思います。また、こうした危機に陥って、当時の

ホルデ首相は 2009 年に辞任し、新しい政権になりますが、その後、2012 年４

月には、ホルデ元首相は金融危機の過失責任を問われて有罪判決を受けていま

す。さらに、３大銀行の子会社でネット専業銀行の Icesave の頭取の住宅に火

が付けられるという事件も起こりました。戦後の日本で預金封鎖を行った当時

の渋沢大蔵大臣は、財政破綻の原因を作ったわけではないのですが、後年のテ

レビのインタビューで「国民から焼き討ちに遭うかと思った」という回想をし

ています。アイスランドでは、国民性の違いもあり、そういうことが現実に起

こっています。 

アイスランドで資本移動規制が解除できたのは、今年の３月です。それまで

８年、９年、国債の名目的なデフォルトを回避するため、ＩＭＦの支援も受け

ながら、極端な増税も行い、国内債務調整を行っていたわけです。 

 

【参考事例：キプロス】 

 キプロスも、似たようなことになっています。キプロスがユーロを導入した

のは遅く、2008 年です。それまでは、真面目に財政運営を行い、財政収支やプ



経済のプリズム No164 2018.1 2 

 

18

 

 

ライマリー・バランスは黒字になっていました。ところが、ユーロ導入で途端

に気が緩んだのか、財政が急に悪くなっていきました。金融政策運営はＥＣＢ

一本になったから金利も低く、気分を良くしたのか、法人税も引き下げて、放

漫財政になってしまいました。民間銀行がバランス・シートを膨らませていっ

たのは、アイスランドと同じです。こういうことをすると、お金がどんどん外

国から入ってきます。 

そのような中で、隣国のギリシャが 2012 年にデフォルトをしました。キプロ

スはギリシャとの関係が強いため、ギリシャだけではなく、キプロスもおかし

くなったということです。実は、ギリシャがデフォルトする前の 2011 年から、

キプロスでの預金流出が始まっています。ギリシャが破綻しそうだという情報

が流れる中で、キプロスの銀行がたくさんギリシャ国債を持っているのではな

いかと皆が思えば、誰もが預金の引き出しに走るわけです。このように資金繰

りが危うくなると、キプロスの民間銀行はユーロシステムから緊急流動性支援

を受け、なんとかしのごうとするのですが、結局、回らなくなりました。キプ

ロスの民間銀行を助けようとすると、キプロスのＧＤＰ比 60％の規模の資本注

入をしなければ間に合わないということで、キプロスでは、資本注入のめどを

つけるまでの間、バンク・ホリデーで銀行を１週間閉鎖します。すると、バン

ク・ホリデーが明けたところで、皆が当然のようにＡＴＭに殺到するため、預

金の引出し規制、資本フロー規制をかけなければいけなくなってしまいました。

引出し可能額は現金１カ月当たり 9,000 ユーロで、それほど厳しくないのです

が、クレジットカードの決済など、いろいろなところで制限がかかりました。 

 ただ、キプロスの場合には、アイスランドに比べれば比較的軽微だったので、

2015 年の４月までの２年で資本フロー規制を解除できたのですが、国内的には

企業の活動や家計の消費に対して大きな影響が及んだということは、アイスラ

ンドと同じように言われています。 

 

【参考事例：ギリシャ】 

 もう一つの例は、ギリシャです。ギリシャが破綻したことは、よく知られて

いますが、2012 年３月と 12 月に２回、債務調整をしました。最初の債務調整

の前は、ギリシャ国債の保有者構成として Bonds が多くなっていますが、これ

は、いろいろなヨーロッパの銀行がギリシャの国債をたくさん持っていたとい

うことです。そういう債務の多くを債務調整で免除等してもらい、同年 12 月に

２回目の債務調整を迎えるのですが、その後もギリシャの危機は続きました。

この 2012 年の債務調整は、ある意味、日本から見るとうらやましいというのは
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語弊がありますが、外国勢が持っていた国債を踏み倒させてもらった、そうい

う調整だったとも言えるのです。2012 年の債務調整の後は、ギリシャ国債を持

っているのはギリシャの国内銀行だけになっていて、この次に苦しくなると、

ドイツなどヨーロッパの他の国に頼み込むしかないという状況です。 

チプラス首相が緊縮財政の可否について国民投票を行った 2015 年頃から、ギ

リシャで預金の流失が始まりましたが、国民投票の一方で、国民は、なかなか

冷静に、次に負担が回って来るのは自分たちに対してだという現実を見ていた

のだと思います。、その後は、つい最近も、ドイツなどは、国としては債務免除

にはどうしても応じないが、追加の資金融通には応じるということになったと

思いますが、根本的な問題として、ギリシャの資本移動規制、１人当たり週 420

ユーロ（約 52,500 円）の預金の引出し規制は、今も続いています。 

 以上、アイスランド、キプロス、ギリシャ３か国の例を紹介いたしましたが、

各国の経験から言えることをまとめると、ＩＭＦやＯＥＣＤも警鐘を鳴らして

いるように、いろいろな国がいろいろな経済運営を行う中で、不均衡を抱える

と、国際金融情勢の変化など何かショックがあった時に堪えられなくなって、

大変な危機に陥ってしまうということかと思います。不均衡というのは、アイ

スランドは民間金融機関の過剰なリスク・テイク、キプロスは財政規律の緩み

と民間銀行の過剰なリスク・テイク、そしてギリシャは財政規律の緩みだと思

います。資本流出は何によって始まるのかを考えると、こういう事例から分か

るのは、預金封鎖や急激で大幅な増税が差し迫っていると国民が感じ、一気に

預金を引出しに走り始めると、預金の引出し規制や資本フロー規制等に突入せ

ざるを得なくなるのではないかということです。 

 

４．どうすれば“非連続的な調整”をはさまずに、政策運営を続けられるか 

 では、この国を、この先、どうしていくかです。税収がアベノミクスで回復

すれば財政再建は簡単にできると言われたこともあったと思いますが、そうい

う状況でもないということが分かってきたのではないかと思います。外国では、

特にアメリカをはじめとして、金融政策運営が正常化に向かいつつあり、長短

金利が上がり始めています。これは、国際金融の情勢にとっては大きな転換で

はないかとも言われています。 

 日本では、アイスランド、キプロス、ギリシャとは内容は違いますが、あり

得ないくらいの不均衡を二つ抱えていると思います。一つは、財政規律の弛緩、

言い換えれば、世界で最悪の借金であり、もう一つは、中央銀行による過剰な

リスク・テイクだと思います。これから先の金融政策運営で、財務コストが中
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央銀行にかかってくることを考えると、国の財政運営も回らなくなるのではな

いでしょうか。今は気持ちが悪いくらいの無風状態ですが、内外金利差が徐々

に開いてきたり、円安が速いテンポで１ドル 120 円や 130 円を超えてきたりす

れば、それがはね返る形で、国内物価は簡単に上がってきます。今のイギリス

がよい例で、ポンド安に伴い物価は前年比２％台や３％台となっています。こ

のようになると、果たして日銀が金融政策運営を続けていけるのかと思います。 

 今、この国は、開放経済、自由な資本移動体制のもとで生きていますが、そ

ういう中で、これから先、怖いのは、金利差の拡大です。そうなると、民間銀

行も経営を回していくために、日銀に預けられている当座預金は、金利の高い

海外に向かっていかざるを得ません。それを抑えるためには、Ｆｅｄのように、

中央銀行が付利する水準を市場並に上げるか、さもなければ預金準備率を引き

上げるという非現実的なことを行わざるを得ません。どちらにしても、財務運

営コスト、財政負担がかかって、結局、一般会計の負担になるなら、私たち国

民の負担になるのではないかと思います。なお、このことは、何らかの事情に

より国内の物価が上がった時にも同じことになります。 

 もう一つ怖いのは、この国の財政バランスです。ＩＭＦは近年、債務残高だ

けではなく、それぞれの国が毎年どれだけの国債を発行しなければ財政運営を

回していけないのかを見るため、グロスの所要資金調達額の名目ＧＤＰ比を出

すようになっていますが、日本はＧＤＰ比約 40％でダントツです。その内訳を

見ると、財政収支赤字幅が大きいのもさることながら、満期負債が多くなって

います。要するに、借換債が他の国に比べると非常に多いということです。Ｇ

ＤＰ比 40％というのは、理財局が毎年 150 兆円、160 兆円という額の国債を出

しているということです。国内外の情勢が変わって発行が止まる国債の額とは、

新発国債の38兆円ではなく、借換債等も含めたら150兆円、160兆円なのです。

借換債は 106 兆円程度ありますので、支払わないとデフォルトになってしまい

ます。なんとしても、106 兆円を払わなければいけないのですが、その額は、

私たちが納めている一般会計の税収を大きく超えます。仮に、今年は社会保障

費を一切払いません、公共事業も一切しませんと決めたとしても、堪えられな

いくらいの規模で国債の満期が来てしまいます。だから、この国の場合も、状

況が変われば、あっという間に、預金の引き出し規制がかかり、資本移動規制

がかかるような、アイスランドが陥ったような状況に陥っていってしまうので

はないかと思います。あるいはアイスランドが経験したよりも更に厳しいもの

かもしれません。 

 日本の経常収支はまだ黒字なので大丈夫ではないかと言われることがありま
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すが、隣の中国では、日本と同じくらいの経常黒字ですが、資本が逃げ出して

います。今、中国当局は、資本移動規制をかけて何とか抑えており、企業の人

の話では、送金もままならないくらいだそうです。だから、経常収支黒字だか

ら大丈夫ということにはならないと思います。また、最近、大手のデベロッパ

ーの人から、「ビルを建てるのは 50 年単位の事業ですが、この国の 50 年先は想

像がつかないので、海外資産の比率をどんどん上げざるを得ない」という話を

聞きました。海外資産が増えれば、その資産から収益が還流してきます。だか

ら、最近の経常収支は所得収支で稼いでいるということですが、このことは、

もうキャピタル・フライトが始まってるということではないでしょうか。いか

に政権や日銀が隠していても、民間のビジネスマンや金融機関の人たちは、今

起こっていることがどういうことにつながるのか、よほどよく分かっているの

ではないかと思います。最も大事なことは、今の事実上の財政ファイナンスを

一刻も早く収束に向かわせ、国債の金利を市場メカニズムに戻していくことで

す。そうすると、間違いなく金利は上がってくると思います。それを世界金利

の上昇と合わせる形で受け入れることで、財政再建を進めていくことが必要で

はないかと思います。具体的な財政運営としては、2020 年のプライマリー・バ

ランス黒字化よりもっと厳しいことをしないと回らないかもしれませんが、他

の国が陥ったような資本移動規制、急激な国内債務調整や、その長期化のよう

なことに陥ることに比べれば、はるかにましなことではないかと思っています。 

 

○神田 ありがとうございました。戦前の話や海外の事例などについて伺い、

異次元緩和の背後にある財政リスクについて理解が深まりました。 

 そこで、まず、私から二点ほど質問させていだきます。一点目は、物価安定

目標を達成しない中で金融政策を変更することが可能なのかについてです。近

い将来に物価上昇率が２％に達すればよいのですが、現状ではそれを見込むこ

とは極めて難しく、緩和を続ければ続けるほど、金融緩和のリスクが膨らんで

います。ですので、やはりどこかで「このアプローチでは副作用が大きいので、

政策体系を抜本的に見直すべき」といった議論が必要ではないかと思います。

こうした議論が日銀内で行われるためにはどうすればよいでしょうか。 

 もう一つは財政と関連する質問です。デフレ脱却を実現するという観点だけ

で考えると、消費税増税は実施するべきではないということになります。デフ

レから脱却するために経済再生というアクセルを踏みながら、消費税増税とい

うブレーキを踏むようなものだからです。デフレ脱却を最優先するために消費

税増税を先送りすべきだと言えば、確かにそれは一理あると思います。ただ、
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財政の問題を放置してデフレ脱却だけを考えると、デフレ脱却後に財政が大変

なことになる恐れがありますから、ここはやはり、大所高所から政策の優先順

位を考えなければいけません。これについては、どうお考えでしょうか。 

 

○河村 一つ目の日銀の政策転換については、日銀自身の考えがあれば、つま

り、金融政策決定会合で緩和に伴うコスト等の数字をきちんと出して検討する

のであれば、いつでも緩和をやめる方向に舵を切ることができます。今月の決

定会合からでも方針を変えることができると思いますが、まずは、数値を出し

て、きちんと審議委員の一人ひとりに見せることです。その数字を見ても、そ

れでもなお緩和を続けるのか、日銀の資産規模が名目ＧＤＰ比 100％を超える

ことになっても、本当に緩和を続けていくのかといったことについて、きちん

と検証することです。それでもなお緩和を続けるというのであれば、今後はこ

の国の経済運営に関し、いろいろなことが起こってくるでしょうから、当然、

そのことに対する責任は取るということだろうと思います。国民としてできる

ことは、国会でそういった議論を行うことで、最近の衆参の会議録などを見て

いると、参議院の方が活発に、また、問題点を突いた議論が行われているよう

に思います。肝心なことは、二点目の質問にも関係しますが、デフレ脱却や２％

の物価目標達成が悪いとは思いませんが、その優先順位は本当に考え直した方

がよいのではないかということです。仮に２％の物価目標が達成されたとする

と、名目金利とは、実質金利に物価上昇率が乗っかる形で構成されますから、

実質金利がゼロだとしても、名目金利は、少なくとも物価上昇分の２％くらい

になるということですが、大事なことは、その２％の金利で、この国の財政が

回るのかということです。財務省は毎年、「国債整理基金の資金繰り状況等につ

いての仮定計算」というものを出しているのですが、去年の段階の数字ですが、

２％くらいの仮定金利になった時の利払費は、20 兆円を超える莫大な額になっ

ています。今の税収の額が変わらないとすると、２％の物価を達成した時に、

この国の財政の運営が回らなくなってしまうことも確実なので、大事なことは、

長期的な目標で物価目標を掲げるのはよいと思うのですが、まだ物価水準も金

利も低いうちに財政再建をしっかり進めておかないと、それこそ、他国が経験

したようなひどい国内債務調整や資本フロー規制といった状況に入らざるを得

なくなってしまうのではないかということです。 

最近は財政に関して、例えばシムズ教授やクルーグマン教授など、海外の学

者も含めていろいろな考えが示されていると思いますが、非常に大きな問題点

が一つあると思っています。期待に働きかけて何ができるかということも一つ
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の議論ですが、それだけではなく、そういう議論の最も大きな問題点は、その

理論を国の政策運営の現実に適用した時に、本当にうまく回るのかどうかが一

切考慮されていないのではないかということです。彼らは「日本では金融政策

は余り効かなかったから、財政で働きかけるべきだ」と言いますが、それは、

国債を更に増発し、それを結局は日銀が引き受けることが前提です。そうは言

っても、今の段階で、少しでも国内外の金融情勢が変われば、日銀の金融政策

はもう回らなくなるのですが、彼らは、そこをどうするかということは言わな

いのです。この点に関し、彼らは、「バランス・シートを大きく拡大させた中央

銀行が、インフレ目標を維持しようとすると、政府からの資本注入が必要にな

る。通貨発行益を作り出すことができれば、資本注入を回避することができる

が、それは高インフレの進行を放置することを意味する」と言っていますが、

これは、物価がどんどん高くなっていくとき、中央銀行が、例えば２％の物価

目標より物価が高く上がらないように抑えようとすると、短期金利の引上げ誘

導をしなければいけなくなり、そのためには、政府からの資本注入が必要にな

るということです。通貨発行益を作り出すことができれば回避できるというの

は、引上げ誘導をしなければ通貨発行益ができるから資本注入は要らなくなる

が、それは高インフレの進行の放置を意味するということです。また、中央銀

行がマネタリーファイナンスを実施し、準備預金への付利がかさむ場合には、

準備預金の一部を無利子とし、民間銀行に預け入れを義務付ければよいとも言

われますが、このことも、この国では当てはまらない議論ではないかと思いま

す。理論的には、日本に借金残高が少なく、財政収支もある程度均衡している

ところから始めるのであれば、そういう選択肢もあるかもしれませんが、これ

だけ財政の不均衡が拡大し、外国では聞いたこともないような規模での中央銀

行のリスク・テイクがある中では、政策の選択肢として採用できるものではな

いように思います。 

 

○質問者１ 二つほど、質問をさせていただきたいと思います。一つは、リフ

レ派の経済論に関わるのですが、日銀に今たくさんたまっている国債を消却、

あるいはキャンセルするような形で、日銀のバランス・シートを小さくしてし

まえば、それによって問題が解決するんだといった話を聞いた覚えがあります。

まさか、そうやって債務超過にして財政政策を行おうということではないかと

も思うのですが、この点について、見解を伺いたいとうことが一点です。 

 もう一点は、日銀は今、物価上昇率２％を目標に、長短金利操作付き量的・

質的金融緩和を行っていますが、例えば、物価上昇率２％の旗を降ろしたり、
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ゼロ金利を撤回したりなど、日銀の政策を変えてこうということになった場合、

その具体的な方向性としては、どのようなイメージを持っておられるのか、ま

た、政府の 2020 年度プライマリー・バランスの黒字化という話もありますが、

具体的なシナリオとしてどういうものを描いておられるのか、伺いたいと思い

ます。 

 

○河村 一点目ですが、経済紙の論壇でも国債の消却と書かれたりすることが

あります。中には焼却、つまり「焼けばいい」と書いてあるものもありますが、

多分、こういう人たちは、バランス・シートを書いて考えることを全然してな

いのだと思います。今の問題点は、政府が発行した国債の利息を払えないこと

ではないのです。政府ではなく、中央銀行がバランス･シートを広げてやってい

る業務運営が回らないことが問題なのです。日銀の資産である国債に付いてい

る金利が低すぎることが問題なのです。日銀は、これほど金利が低く収益性の

低い国債を抱え込み、こんなに大きくなったバランス・シートを今後何年、ま

た何十年と抱え続けていかなければならないのですから、先々、金利が上昇す

ると、必ずコストが発生してきます。「文字どおり焼いてしまえば全て解決」と

いう人もいますが、それは、中央銀行が中央銀行ではなくなるということ、す

なわち、金融調節や金利誘導など、為替レート・金利を見つつ微調整しながら

行う日銀の政策運営を全部放棄することだと思います。そのようにして、イン

フレを起こして債務を帳消しにすればよいというのが、いわゆるリフレ派の考

えかもしれませんが、このようなところで、端的に、今起こっていることの問

題点が理解されていないということが出ているように思います。 

 具体的にどういう政策運営をしていくべきかということについては、これだ

け抱えてしまったリスクときちんと向き合って、国の経済に大きな打撃を与え

ることを回避すること、そのリスク管理が最優先だと思います。あるべき形と

しては、イールド・カーブ・コントロールやマイナス金利というものは、即刻

やめた方がよく、長期金利は調節の対象から外すことです。長期金利は参照指

標的にみることはあってもよいかもしれませんが、コントロールの対象ではな

く、調節するとすれば、短期です。事実上短期金利の下限のような形で機能し

ていたしていた日銀当座預金の付利を 0.1％に戻し、国債買入れについても、

きちんとリスクを説明しながら粛々とＦｅｄのように行程表を立てて減らして

いくことが大事だと思います。そのように買入れ額を減らし、日銀のバランス・

シートの資産の増加をまず横ばいにして、経済情勢等も見つつ、Ｆｅｄのよう

な形で少しずつ満期落ちを使って、バランス・シートの縮小に入るということ
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を考えなくてはいけないと思います。 

ただ、難しいのは、これから先、海外の金利が上がってくることです。Ｆｅ

ｄは引上げ誘導を行っていきますし、ＥＣＢもそうです。そして大事なことは、

どの国の中央銀行も、日銀ほど金融政策運営の自由度を失っているところは一

つもないということです。ＥＣＢは元の調節を維持しており、これほど多くの

超過準備を抱え込んでしまったのはＦｅｄとＢＯＥと日銀くらいですが、ＢＯ

Ｅは政府が補てんすると取り決めており、Ｆｅｄよりも早く 2012 年末に資産買

入れをやめてしまいました。ブレグジットの時には、一時的に買入れを行いま

したが、行ったのは１カ月間だけです。ＦｅｄもＢＯＥも資産買入れの先のこ

とも考えながら政策運営を行っており、ＥＣＢは野放図な買入れを回避し、行

うとしても、マイナス金利の導入等により超過準備が増えないように工夫して

います。結局、金利を引き上げることができないのは、日本だけなのです。そ

ういったことを考えると、為替が大事になってきます。為替が円安に進んでく

ると、介入だけではその流れを止められなくなると思います。何か事が起こっ

てから慌てて金利を引き上げるよりも、引上げ誘導を少しずつ計画的・能動的

に行っていくことが大事であり、そうすることで、国内の経済に少しずつ耐久

力をつけることにもなります。 

ですから、今の枠組みは変えた方が良く、まずは買入れ額を計画的に減らし

ていくのが最初で、バランス・シートの拡大にある程度歯止めがかかってくれ

ば、内外の経済情勢を見ながら、超過準備への付利を少しずつ上げていくこと

です。それと合わせて、本当にできるだけ財政構造の改善をしなければいけま

せん。債務残高を減らすというよりも、更に大事なことは、毎年 150 兆円、160

兆円も国債を発行しなければ財政が回らない体質を改めなければいけません。

毎年の国債発行額を 50 兆円くらいまで下げることができれば、何かの時にはＩ

ＭＦに助けてもらって乗り切れるかもしれませんが、現状ではどうにもならず、

結局、資本移動規制や、預金引出し規制どころか預金封鎖をかけ、財産税のよ

うなものを徴収することになり、皆で一気に貧しくなってしまうのではないか

と思います。そうなるのであれば、これは非常に勇気が要ることですが、国債

の金利の決定を徐々に市場メカニズムに戻していくべきでしょう。ただ、財政

運営は実は大変だと思います。金利が上がってきますから、利払費もどんどん

増えてきます。税収が急に伸びることはないでしょうから、その中で、どのよ

うに財政運営を回していくのかです。厳しい財政目標などを大上段に構えて立

てるまでもなく、上昇する金利に合わせて運営していくだけでも、ぎりぎりの

運営とならざるを得なくなるのではないかと思っています。そのレベルの財政
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再建になると、今のような中央集権体制ではかなり難しいところもあるので、

道州制のような形にして、大きな地方政府に財政活動等を割り振り、その地方

政府が優先順位をつけ、地域に合った政策運営を選択していくということも考

えていかなければならないと思います。今の日本の歳出を見ると、社会保障の

問題だけを解決すれば全てが解決するような話ではなくなっています。今のよ

うな莫大な借金を後の世代に引き継いでいくわけにはいかないですから、そう

いった形で、社会保障以外の分野も含めていろいろな歳出について優先順位を

決め、財政運営を行っていくしかないのではないのかと思います。 

 

○質問者２ 基本的なことですが、中央銀行の債務超過がなぜいけないのかと

いう点について、伺いたいと思います。今の日銀の中でも、例えば、木内審議

委員は、「それは駄目です」という考えかと思うのですが、原田審議委員は、最

近の講演録で、「中央銀行の債務超過を気にして日本銀行券を使う人はいない」

と述べるなど、いろいろな主張があるようです。また、学者の中でも、この問

題について意見が分かれていることがあるかと思うのですが、この点、見解を

伺いたいと思います。 

 

○河村 中央銀行は、そもそも通貨発行益が得られるという特殊な立場にあり

ます。ですから一時的に赤字になるようなことがあっても、例えば数年かかっ

て取り返せるということが明確に示せるのであれば、問題にはならないかと思

っています。原田審議委員の講演録は、「大した額ではないのが短期間続く」と

いうような言い方だったと思いますが、きちんとした数字を元にしているので

はないところが問題で、おそらくは短期間では済まないと思います。満期落ち

をしていくとして、実際にどれくらいかかるかですが、日銀の保有する国債の

平均残存年数などから考えれば、中央大学の藤木裕教授も試算を行っています

が、20 年以上かかるだろうという感じです。ところが、日銀の最大の問題は、

そういう数字と向き合わないことであって、数字を示さずにあれこれと言うの

は少々無責任ではないかとも思います。取り返すために何十年もかかるような

債務を会計帳簿上抱えているような中央銀行を、誰が信用するのでしょうか。

マーケットでいわゆる投機筋が束になってかかってきた場合は、ポンド危機や

アジア通貨危機の例がありますが、とても守りきれないと思います。現実にマ

ーケットを相手にする場合の問題と会計上の問題とは、別のことではないのか

なと、私は考えています。 
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○質問者３ 金融政策をノーマルに戻すということですが、世の中的には、ア

ベノミクスに何か効果があると思われているところも事実だと思います。仮に

ノーマルな金融をした時に経済状況はどうなるかを考えるということは、裏返

せば、今の異次元緩和が経済的にどれくらいの効果を日本経済に与えているか

を評価することになるかと思います。金融政策を正常化するということは、要

するに、その効果が剥がされることです。そうした場合、それほど悪くない、

今の経済情勢と大して変わらないという考えもあると思いますし、そうではな

く、それなりに痛みはあるという考えもあると思います。そのように金融政策

を正常化したと仮定すると、日本経済はどのようなことになるか、御説明いた

だければと思います。 

 

○河村 効果という言葉だと少し違うかもしれませんが、こういう下支え、事

実上の財政ファイナンスがなかったとしたら、今なっているかどうか、断定的

には言えませんが、おそらくは、アイスランドのような状況に陥ると思います。

とても財政運営が回らないですから。今の経済は、物価は上がりませんが、全

体としては決して悪くなく、危機ではありません。ところが、今の政策運営は、

リーマン・ショックのような危機が起こった時に行うようなものです。そう考

えると、日本経済の本当の実力は、実はもっとひどくて、本来ならば国民はひ

どい目に遭わなければいけないのですが、そうならずに済んでいるという、そ

の意味での効果はあると思います。 

ただし、それが剥げてしまえば、結局、急激にボロが噴出することになりか

ねません。各国の例でも示しましたが、2000 年代は世界的な低金利が続き、そ

れが全てを覆い隠していたわけです。その陰で、皆がリスクをたくさん取って

いました。ところが、少し状況が変わっただけで、全部剥がれてしまったとい

うことですから、そう考えると、本当の実力を覆い隠すという意味では、異次

元緩和は、むしろ痛みを感じずに済む麻薬のようなものではないかと思います。

ただ、その麻薬も、いつまでも使える魔法のようなものではなく、実は限界が

あるということが、今になって分かってきたということだと思います。その限

界は、多分、突然来ます。そういうことを理解して、脱却していこうと思うの

であれば、ショックは来るとしてもそれを緩めることができると思います。能

動的に正常化しなければいけないとは、そういう意味です。ただ、往々にして、

どの国もそういうことはできなくて、アイスランド、キプロス、ギリシャもそ

うですが、本当に抜き差しならなくなるまで放置し、ある日、急転直下で奈落

の底に落ちてしまいます。日本も同じようなことになってしまうのではないで
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しょうか。異次元緩和には、麻薬としての効果は相当なものがあると思うので

すが、麻薬が切れた時の痛みは、アイスランドの比ではないと思います。ただ、

定量的にどのくらいかというのは、なかなか言いにくいところです。 

 

○神田 本日は貴重なお話をしてくださり、ありがとうございました。（拍手） 
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