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Abstract 

1'1本の債務コストが顕在化しないのは、金

利が低い水中に留まっているからだが、理論

上、閏償金利は将来の111政政策に関する 1I明

待jにも依存する。例えば、IH政が危機に陥っ

た場合の IIIJ政前l整ルールJに対する市場の

「期待jも重要となる。そこで、本稿では、

このような問題を級ったOguroand Sato 

(2011)を参考としつつ、簡単な理論モデル

を構築し、図償金利が急騰する「閥鎧jとの

関係も含め、市場が抱く「財政規律の見通しJ

や[財政調整ルールjが匡11責金利に及ぼす影

響を説明する。また、国償金利の低下と公的

依務の増加との関係を明らかにする。
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1.財A政の現状

日本の公的位務残高(対GDP比)は200%超

で累I自が続いており、 IcI4，のIHi改状況は非常に

厳しい。 1'1の2023{1一度予勢(当初1))の編成では、

柏会保障関係費が過去最大の36.8兆円に迷した

ことが一つの話1品となったが、 l耳と地方の公費

や保険料でl市う相会保障給付裂は約131兆円

(2022年度予算ベース)に達している。この社会

保降給付費の内訳は、年金が約60兆円、医療が

約40兆円、介護が約10兆円等である。

2000年度に約78兆円であった相会保障給付費

は2010年度に約105兆円に膨娠しており、この

10年間で、初会保障給付費は、消費税1%のI国

税分に相当する毎年平均2.7兆円のスピードで

増加していた。最近はやややl'びが鈍化している

が、l珂塊の111:代が75成以上となる2025{1'度以降、

引き統き、医療費や介謎Jliが増加していくこと

が予測されている。

この参考となるのは、2却01凶8年5月公表の12初0砂似4

年を兄4据開えた4村!会保F隙車の1将守来見i通i困皇L(議論の素

材)リJ(以ド「将来見通し」という)であろう。



これは、将来の名i'IGDPを計算す

る成長率の予測に不確実性があるためだが、 wt

上昇する。この将米見通しでは、高成長と低成長の2

ケ}スで、村会保障給付費を披両|している。こ

のうち低成長のベースラインケースでは、 2018 述のベースラインケースでも、 2029年度以降の

名IIGDP成長率を1.3%と見込む。1.3%の成長

率は、 1995"1二度から2018年度の平均成長本

(0.39% )の約3絡もある前提だ。

このため、 2019年度以降の成長本の前提を

0.5% に F方修正し、年、I'J当2，5~ 包l'1 Ji)の討会保

障給付費(閃表の太点、線)の対GDrttを試算す

ると、2040年度のflt[は28%に急仁Jj/する。なお、

成長率が1%の前提では、 1';]犠の計鉢で、 2040

{FJ止のトl 会保 !\i~給付費(対GDI'比)は25.1%と

なり、成長率1.3%のときの政府指m-(24%)に
近いが、成長ヰ、が0.3%ポイント低ドするだけ

で対GDP比の給付費は約 1%ポイントも跳ね

年度で121.3兆l'1 (対GDP比21.5%)の相会保際

給付費が、 2025年度で約 140~位 1'1 (対GDP比

21.8%)、2040;1二度で約190兆円(対GDP比2496)

となる推計だ。 2040'f.皮までに対GDP比で2.5%

ポイント(出24%-21.5%)しかfJllびず、改革を

急ぐ必要はないとの戸も間こえていたが、 2019

年度の十l会保障給付費(予算ベース)は対前{f2A

兆円増の123.7~J; r[J、対GDP比22.1%で、 2025年

度のl'iIl~値 (2 1.8%)を既に UiiJっているのが

現実だ。

上がる。

消費税率 1%の引き上げで対GDP比約0.5%

の税収地となるため、

が2018年度から2040'1'皮で6.5% ポイント(~

28% -21.5%)も増加すると、現在の財政品、字

圧縮分を除いても、消費税率換算で約13%分も

もし給付費(九~'GDP比)

また、凶表1の太実線 (1.:el 自宅)は、 1970年

度から2018年度における柏会保障給付費の尖績

JII移を示すが、このスピードが継続する前提で、

2砂10年度までの相会保障給付費を予測したもの

が!羽衣の太点線である。このうち、 2025{F度の

給付費は約138兆円で政府lltfIlに近く、 2040{ト

皮の176.3兆円は政府挑計よりも低い偵だが、

成長率が低下すると、対GDP比での給付費も

制

州

日

園
調
臨
剛

@
A
F
J
/
I
い寸

l
j
i
j
I
j

|

@

，

-

J

I

l

j

)

 

@

J

J

)

掛

川

J

戸

時

H

U

J

戸

川

山

川

@

戸

J

げ
刊

t

@

d

u

U

)

 

a

V

/

J

州

払

川

@

，

戸

2

1

@
ι
'
'
 

調
JKい
同

@

三

/

/

い

恥

@

包

ノ

/

H

'

s

j

防
火

附

U

H

引

刷

¥

眺

ド

約

じ2
 
約

図表1・社会保障給付費の推移と将来予測

約190~~PJ (政府推計、 KU班)

176.3兆円I!dl雌)

--lj会保附給付11
・・・主l合間隙給付費 (197()1j位以降の平均INで延長)

政府推計
(204011を見t耐えた社会保慌の将来見辿L、
ベースラインケース)

一一一社会保蹄叫(対GDP比)

--ーー一社会保障問 IJ.tGDP比、 1 %1記長ケース)
閉欄綱同一社会保障斡(対GDP比、 0.5%成長ケ}ス)
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の増税に相、ヰする111i版が必要だ。

また、 Jlil論的にはJ]J債発行でIIJiJJ，¥をIIfiう)j法

もあるが、滋下の厳しい財政状況でそれが本当

に持続可能な手段か百かという問題もある。財

政の厳しいJJ!~は、小県 (2020) せが不すとおり、

経i青学の「ドーマー命題Jでも簡単に椛訟でき

る。ドーマーの命題とは、「名目GDP成長率が

A定の経済で財政赤字を11¥し献しけても、財政赤

字(対GDP比)を一定に保てば、 f古務残高(対

GDP比)は今定航に収束するjというもので、

IIHH、字(対GDP比)をq、名目GDP成長本をn

とすれば、「債務伐尚(対GDP比)の収束依=

q/nJが成立する。

]1í1' n9 な数怖として、 I}~mJl{>r r中長期の経済
IIj政に関する試算J(2023{F 1 }J )の「ベースラ

インケ」スjでは、 2032年度の財政赤字(対

GDP比)は1.6%で、その後も赤字は拡大}，¥前lだ

が、取り敢えずの他としてq= 1.6%とする。ま

た、 n~ 1995"Hitから2022年度までの平均成長

率を0.35%とすると、債務残高(対GDP比)の

収束似は約457%(=1.6%+O.359{)}、 m荘の債
務残高(対GDP比)200%の2悩越の水準となる。

成長率0.5%を前提にしても、 f古務残高(刈GDP

比)を.fJIイfと1既ね例水準に秘めるには、財政赤

字(対GDP比)を約 1%に縮減する必要がある。

2.債務残高と低金利の関係

J.:tlのとおり、 H本111政は厳しい状況にある

が、 1i!(務コストが顕在化しないのは、金利が低

い水i¥tに留まっているためである。日銀の金融

政策の彩轡は後述するが、耐'Ianganelliand 

Wolswijk (2009)等が指摘するように、理論!日

公的債務が黒地する状況では、ド'1依金平IJはデ

フォルト・リスクを織り込み上昇するリスクが

ある。実際、欧州域内の1，1償金利に関する実主1
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分析等において、 Codognoet al. (2003) や

Bernoth et al. (2004)、Akitobyand Stratmann 

(2008)等は、リスク・プレミアムとして説明

可能な4有利スプレッドの存在地ミイ1';なであること

を雌認している。

だが、膨大な公的債務を抱える IJ木の同僚金

利は仙の先進国よりも低い状況にある。しかも、

日本の|主j債金利(長期金利)は公的債務の哨力11

にもかかわらず、低下傾向にある。このように、

H本の国債市場では、通常の理論・実誌とは逆

説的な傾向が観察されており、当該メカニズム

を説明する一定のJII!論モテ'ルが不可欠である。

このメカニズムの説明としては、次のjlf能tl

が考えられる。 1)日本i五/1，1の9割程度は凶内

で消化されているため、 Ij本111依のデフォルト・

リスクはjl~ ぃ。 2) 欧州の高い付)JllíllfiM .fJí (例。

25%)と比較して日本の消費税は低率(lOWJ)

であり、日本には財政再建の余地が!一分に存夜

する。このため、国内投資家は口本政府が国債

をデフォルトしないと予測している。 3) 凶 I}~

投資家も海外投資家も、高齢化と人11減少が進

むl主!の経済成長は低水市になると予想している

ために日本の国債金利も低下している、といっ

た説明である。

ところで、 J]!諭 I~. 、 i五/1，1金平IJは将来の財政政

策にIYJする rWJ待jにも依イfする。公的債務が

娯増する11'、この関係で重要なのは市場が抱く

「財政規律の見通しjや「財政調幣ル}ルJ(例

1目税・歳11¥I'jll減・同僚デフォルト)である。例えば、

1"11削j"()壁が不可能に陥るリスク埼玉高い場介で

も、増税や歳出削減を実施し、財政収支を改善

することで、同僚のデフォルトを凶避するシナ

リオも#えられる。その際、財政が危機に陥っ

た場合の「財政調整ルールJに対する市場のrWJ

jg'Jが重要となる。

そもそも、 Galeand Orszag (2日02)やl.aubach



(2009)は、財政政策に対する持11台余利の反応が、

将来の財政政策の期待に依存すると指摘してい

る。 Perotli(2007)やFaveroand Giavazzi (2閃7)

も、財政政策に対して、マクロ変数の変化の証

拠を雑誌している。これらは、公的↑責務(対

GDP比)を安定化させる財政政策があるとき、

それに対する変化の百11拠でもある。 Uribe(2006) 

やJuessenet al. (2009)は、マクロ経済モデル

を構築して、政jfiのデフォルト・リスクとl司{立

金利の反応を分析しているが、このうちUribe

(2006)は開放経済での外1"1依に焦点を開いて

いる。その場合、外同僚のデフォルトは、政府

が最適化問題として卜す戦略的決定と関係づけ

ら ~ëる(例 Eaton and Gersovitz， 1981やArellano，

2(08)。他方、 Ju息切enct al. (20ω)は閉鎖経済

モデルを十時築して内|五11ftに焦点を聞いている

が、これら ~jl論的研究は、市場が抱く「財政規

律の見通しjや「財政調盤ルールjが同僚金平1)

に及ぼす影響についての分析を全く行っていな

し、。

また、公的債務(対GDP比)の娘増が子測さ

れる'1'、I!i場が抱く rlIJ政規律の見通し」との
関係で、医Jftf金flJが急騰する何らかの「槻値」

( PU 公的債務(対民間l資本))が存在する可能性

も#えられる。

そこで、まずは、このような問題を扱った

Oguro and 5ato (2011)を参考としつつ、術lU

な理論モデルを構築し、l主11，古)Ii:平1)が急騰する「関

{由jとの関係も合め、市場が抱く「財政規律の

見通しjや「財政調整ルールjが同僚会利に及

lます影響を説明する。また、 uguroand S3tO 

(2011)の枠組みを利用し、同{白金手1)の低下と

公的債務の~!JIJ との関係を 1V) らかにする。

3.簡易モデル

まず、分析の準備として、凶償金利とItJ政危

機の測が1を導11¥する「簡易モデルjを構築しよ

う。その|獄、重要となるのは財政が危機に陥る

場合の定義であるが、財政が危機的な状態に陥

るJ伏ilcとしては、様々なケースが考えられる。

例えば、 l時点/において、政府が[iJIIIJ迷吋能な

基礎的!日政収支の般大航をPB(r)，附としよう。

このとき、政府のi邸時的 Hi制約式において、

「現也の公的債務Jが「将士、のPB(r)山の割引1Jili

仰の合計jを;11lえてしまうと、市場はもはや財

政は持続不可能と判断し、 ITIfOf金利が，台、騰する

シナリオ(①)も想定できる。

また、 l時点(1に医11責購入をiH叫する投資家が、

次の吋点、什Iに1"Jf.[を購入する投資家がいない

と予測する場合、凶債を購入するかしないかの

判断を行い、医l債購入を行う誘1*1がイf泊しない

ようなケースで、|手If立余手1)が急騰するシナリオ

(③)も想定できょう。いわゆる「自己尖現的

な期待」がi司依金平IJの急騰をi({くケースである。

あるいは、公的債務の採Jrlは民間の資本蓄積

を抑制する可能刊がある。民間j資本蓄積の抑制

が継続し、生産にIDIる資本が減少の一途をj出る

場合、 i待合 GDPは縮小し税収もjltドしていく。

この極端な場合として、市場は「民間資本蓄積

がゼロに近づくまで財政は持続可能であるJと

判断するケース(⑨)も想定できょう。

Oguro and Sato (2011)はj_..tio]むの視点に立っ

てモデルを構築 (1持生的成長諭の枠組み)して

いるが、資本蓄積を合むモデルは議論が線維に

なる。また、この節の日的は、医i依金平IJと財政

が危機に陥る総値との関係を簡易な形でIV)らか

にすることある。

そこで、この節で紹介する簡易モデルでは、

議論を簡略化するため、 i記(喝の視点にすち、

産業経sJ!Vol. 83 No. 2 ('23， 7) 49 



1 )政府の予算制約式と、 2)国債金利と市場

金利との裁定条件の2つのみを考える。

まず、政府の予算制約式を考える。その際、

l時点/の経済状態を衣す確率変数を"，、政府支社l

(平IW、ぃ慨を除く)をG、税率をTとし、政府収入

T，は}J，ドに従うとする。

T， =6'1τ (1) 

この(1)式はtJlJドτの|現数であるが、税5れの最

大値を Trn，，~とする。

また、公的債務はpq債のみのB，として、グロ
スでの悶償金利をR，とすると以卜のiJjJ係が成り
立つ。

B，十j竺 G-e/T + R(B， (2) 

さらに、経済状態(確率変数)円は以 i、の宿

皮関数(一線分イ1;)に従うとする。

代 F(ε)2174r| 川山豆f.l11ax~ (3) 
I -nHlX -UUII 

ここで、 E川口とεma，{土各々、円の最小僚と最大

{由を表し、 (3)式の累積街JJt分布関数を以下のよ

うに定義する。

5
 
1
 
Z
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p
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p
h
 

笠)
 
ε
 

Q
 

また、 11時l時寺わ，点l

に|陥桁る峨率をP尺fとする O 財政が危機的状態に

陥った場合には、政府支/11をゼロにし、税率を

最大値まで引き上け会る「財政訓整ルーjレjを若

える。その際、|司依発行の引き受け手がいない

場合には、 (2)式は以下のようになる。

R，B， (1-c;)丘町T
nH
!¥ (5) 

ここで、1;，はJlj政が危機的な状態に陥ったJ)Yj

{'iにおけるIJiI債のデフォルト率を衣す。

次に、凶償金利とI!i場金利との裁定条件を考

える。市場金利をpとし、}切符偵をE，とすると、

裁定条1'1は以下になる。

ρ= (1-P1+，)R，t， +P，川 R，+1E， (1一日"') (6) 

この(6)式の右辺第 1項は財政制整前における

50 (小黒一正)

国債の見Jj待利凶りであり、第2Jj:(はJlJ政制整j去

の則i;j手Ij回り(デフォルトを合む)を意味する。

その際、この式は(5ほにを利用すると、経済状態

(路市変数)の平均をtとして以下のように衣f)!

できる。

ρ川=叫(1卜川一叫叫引尺九九川川+け1[)川)川R，川}川J川1汁川+刊叫R凡P1+1E日+叶+1E，寸IE，
ιτ 

ρP什 1ずヰ
位 R"，~ " -，.， (7) 

1-P[十l

ところで、 Oguroand Sato (2011)の設定と

は異なるが、|時点1+2に財政が危機的な状態に

陥りかっそのときに投資家が識も国債を購入し

ないと11寺J:u+lの投資家が予測している場合で

あっても、lIii点什Iの投資家がi卦債を購入する

条刊は以下のように表現できる。

Ml(14JR+ilTlu 

と〉 ετ1fアρ (8) 

(4 

この(8)式の条件を、時点1+1の(2)式に適用す

ると以下を得る。

81+2 = G-f::I+JT + R'+I B'+I ::;;守主
er 

G + R'+I 81+1 -
特九l亙ん-…一一一子 ' 

よって、時点1+1の投資家が国債を購入する

条何は、経済状態(碓事変数)ら1が|剖{直のi!，十1

以上の依をとる也、裂があることを意味する。こ

のため、財政が危機的な状況に陥る雌率P，は以

下のように求められる。

ετ 
耐久+iBt+171

E川'"
134叶三三 Q(i!吋)~ 

r 

cε  
川川

(9) 

さて、保率P!+Iと閥値E/tltこは 1すーの対応関



係があるため、 GやBなどの外生変数をZJけとし

て、 (7)式と(別式は以下に変形できる。

lρQ  (1'，，，)争
Rt+1三R，+1(E，ト1，2(11):= 下 回日ιー (10)

e，;t "'" E什I(R1t" Z;叶)

rτ 
G + R1+1 B，+1 す巴

…一一ε
~QI τ 川川

t:nwx ~εn1 111 

(ll) 

以上の簡易モデルでは、この(10)式・ (11)式の解

の総合せ (Rけl'e川)が11'1ft¥金利と財政が危機

に陥る|均値をJ蒔くことになる。

4.比較静学

ところで、 (10)式と(11)式の意味をもう少し深め

てみよう。図表2は、(山)式・ (11)式に相当する

OgUl'O and Sato (2011)の解 (R川，Et+I)のイメー

ジを示したものである。

この図表では、外生変数である公償資本比〉ド

(公債残尚ム l~ !IlJ 資本)が (b/k) 1< (b/k) 2く (b/k)乃

の3段階のケース ((10)式と(11)式では1，1債残高Bt+1
の量の述いに相当)をJIllいている。 (b/k)1では、

凶↑賞金利と閥値の|珂数(制式と(11)式に相当)は

}~X、A と }JXBで 2 同交わる。点Aは安定均衡だが、

l.(Bは不安定である。同様に、 Iド1mの比率でも

2 1m数はl，(Cと点Dで21nl交わる(点Cは安定均

衡だが、点lJは不安定)。複数均衡の場合、結果

は悶債を購入する主体の!りjj!iに依存する。 b川/

kt+1がさらに上昇すると 21111線が移動し、点Cと

点Dが接近することにi主窓されたい。 2点は (b/

k) :1の場合に点EでHいに重なり、その後、均衡

解は消失してしまう。

これは突然、安定的な均衡併に沿って移行す

る経済がより IR1い金利とより尚い閥他を伴う状

図表2 国債金利と閤値の比較静学分析

Rμ1 

民1kl-
B 

R"I 

川::;

Rμ1 

&1+1 。
E 

(Il¥}ij() Oguro and Sa句 (2011)から転帳。
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態に高川町出な変化を示すことをy玉川kする。つま

り、 l司償金利が相対的に{民く州lえられているか

らといって、公的f責務のl日IJIIが将来も継続でき

るとは限らない。

すなわち、 I~I衣 2 は、公的債務のJiY:lJII がlI1 政

泌撃による将ボのNI{ji-1' iJllIのためにl"lfti金利を

引き下げ、そのために令利が相対的に jl~ く安定

した水;¥"，から駆端な水準まで急、激に L列する可

能刊を ~}~J列している。

5.シミュレーション分析

この可能刊をIYJらかにするため、比較静守:に

おけるシミュレーション分析をjl旺科する。 JlW

1'10には、 OgUl'O and 5"10 (2011)のモデルを利

用し、公l下J依務のI'IIIJIIがl司依金利を低下させ、

HJj1!i金平IJが相対的に低い水準からf取締iに品5い水

平までの雌i技ir甘な変化を示す県論ir0な可能仰を

検話する。また、 111政利投IIIjのレジ}ムでの均

衡が財政制幣ルールと人IJ成長率の影響を受け

ているか合かを分析する。さらに、財政調盤ルー

ルの附仙をが~t-1- する。

そこで、耐'I_tjiにシミュレーションで利用する

パラメ」タの rìíi~H: を説明しよう。まず、経済状

態(総半変数)のc，I土|辻IliJ[0.5. 1.5Jで平均を

i とする逆U'f二引で分イ~する。また、|刈:i'<3の

とおり、税率を相刈的に低い10%に設定する。

同線に政!付支出はi首千EGDPの10%であるとす

る(凶表:l_1段)。つまり、 (;Iが平均 1を超えな

い IIJ~ り、基礎的財政収支はA、字となる uríill'I'1 が

あり、公的債務がI('))JIIするとlIJ 政品M~きを行うリ

スクも Uilする可的判を示唆する。財政調終

ルールでは、政府主:/11を当初jの'1'分の 5%にま

でI'jl!l)記するものとする。

また、J!Hk制強ルールでは、尚い公債資本比

率においてj、脳なl国税を要請する。すなわち、

財政抑止 ~II~ の税率はん1で I 討するだけでなく、

b川/ん1でもl骨胡iするものとする(凶表:11段)。

ここで、 {iiWI数のパラメータgは必嬰とされる

i骨税の利皮を示す。シミュレーションでは、I[j

場が抱く!りJjをとの関係で、 3つのgの11!i(郎、

0.75、1.0)を想定する。

より高い fl!iのgは財政刺殺11-，~'により大きな増

f見を行うことを市場がH!していることを怠i床

し、J!財i吋十政品訓I¥Jjl幣佐の残余(引(5引)式に相?当'1) として決ま

るデ7オルトヰ率一ら匂J川+叶!を{科1¥0ドさせると!市10型Wi古ミ汀)明待

していることを1泊怠3立、l川H

に税|関刻数は設註定:されるため、ご，.，は内'(となる。

典なる水市のgから得られる推計結果を比較す

ることで、f!1'Jh~が)削侍する財政調幣ルールが

R/"tlや[/11に及ぼす影響を分析できる。さらに、

人口成長率の変化の彩1~~! を調べるために、人 1-'

限表3 財政調整ルールとシナリオの概要
<財政調鷲ル-)レ>
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が一定のケースと、人口減少のケースについて

も考祭する。

具体的には、人11減少の場合は 1年に0.3%

減少すると仮定している。 1JVJ 1111 を30年とし、

111-1 I = (1-0.003);m 11(とする。パラメータgと人

1I成長率によって、各々 4つのシナリオが|刻表

:ll段に i~約されている。 シナリオ 1はベンチ

マ}クである。

以仁の設定の i、、シミュレ」ションを行うと、

各シナリオに対比;する悶依金利はIzl衣4のよう

に求まる。この|ヌi衣では、 b，l-/k，!l{土横取Iiにとっ

ている。全てのシナリオで、 R1+1が(iドがりに

なる範防lが存イFしている。

まず、ベンチマークのシナリオ (シナリオ 1) 

をみてみよう。閃償金利は最初Ublt/kμ"こ対し

て低ドする。 その緩やかな低 F傾向はb川/

九， ~0.78まで続き、そこでR;q は最小{由をとる。

傾斜はそこで逆恥、し、公償資本比率がさらに 1

~I しつつある問に急激に金利が上昇する。

次に、 i引税の強度の影轡を評倒するために、

シナリオ 1(ベンチマーク)とシナリオ 2・3

を比 l波してみよう。 g~0.5のシナリオ 2 0) R(*+ 1 

は、低水準のbt-t/k'i-lに|到しではベンチマーク

の IIII~J~ とあまり差がないo h什/九戸0.3以降、シ

ナリオ 2の1111線はベンチマークの1111総を越え、

その後、 1M者の廷は急激に広がる。 ひとたび比

率が0.735を}也えると、

失うが、 シナリオ I

シ 7 リオ 2 はま~JI~í 仰を

(ベンチマーク)では均衡

Wfが紙持されている。 g~0.5のシナリオ 2 では、

IU 政調整が実施される時、 j骨jfi~はベンチマーク

の場合ほど_il1~でない。

!向jシナリオともlU政調殺の実行で政府支111の

削減 (λ~().()5) を強いられるが、 これは、 シナ

リオ 2がより高いデフォルト率をもたらし、そ

の結果、 ml1，~のリスク・プレミアムを高めるこ

とを;む叫ドする。

次は耳~lのシナリオ 3 をみてみよう。この場

合も、ml依金利は公俄資本比率が高くない開iは、
ベンチマークの場合と IliJじように推移する。

bt-t/k，川 >0.5になると、|材者のll~は広がる一方と

図表4 笛{貴金利
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シナリオ 3のt}_，j{-'i、

ベンチマークの場合よりも大きなb川 Ikl+，でも

均衡解を雑持できる。このため、より尚ぃ増税

を予定するIU政調繋ル}ルはより低い'<'+1を導
き、均衡併を維持すると結論できる。

次に、I1j政が危機的な状態に陥るレジーム変

化の関1i!U!，"けをみてみよう。凶表5のとおり、

それは全てのシナリオでbl+/knlの単調JN}JlJ関

数である。それぞれ拠なる財政調繋ル}ルかっ

シナリオを比較すると、予定する増税が大きい

とき、 fl+1はより低い状態を維持している。す

なわち、 Eが高いとき、より低い阿倍金利を示

す。財政調整の実行はデフォルト率を低下させ

るが、それとともに大幅な増税が見込まれると、

!日政調繋リスクの軽減がもたらされる。つまり、

そのリスクは、国債金干IJと資本の期待収主主の差

ごくわずかなものである。つまり、財政調整リ

スクに従えば、税収ィ、)EはI射止と政府支/11削減

でほとんとす盟め合わされる。財政調殺を実行し

た場合のデフォルト率は、公償資本比〉十が増大

するにつれて上昇する。

最後に、人i二i成長半の影響zをみるために、シ

とシナリオ 4を比較

シナリオ3のR'*+Iはベンチマークよりも

よって、

なり、

低いままとなる。

(ベンチマ}ク)

してみよう o 1~1 'l'<A は、人口減少が均衡での悶

償金平IJを低下させる傾向があることを明らかに

している。両シナリオの金利悲は、まず、 b
l
+/

k'l'の比率が0，72に達するまでは低下し、その後、

J急i取に)よがり始める。シナリオ4では、均衡仰

がb川 Ikn戸1.67まで維持され、そのために財政

調盤リスクがベンチマークの場合に比べて低下

する。一般的には、ふへの人口成長率の影響

は不確定であるものの、 i刻表5の分析は、人1I

成長率が低下するときは閥値も低下することを

ナリオ 1

示唆する。として定義されるPil依のリスク・プレミアムに

以ヒのとおり、 Oguroand 5ato (2日11)の枠リスク治、低い II~; は!えIsたされる。プレミアムは、

図表5 闘{誼
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制flみを利用して、 111償金利と財政調整ルールの

関係を分析すると、公的債務の蓄積は凶作i金利

の上昇をもたらすとの伝統的な見解とは対照的

に、公的債務の蓄積が""liU資本に比べて進むと
l司1古金利は Fがる可能伯もある。これは、 i品去

数十年IfIJにわたって公的債務(対GDP比)が増

加してきたにもかかわらず凶依金利が低いとい

う、 H本の同僚金平1)を巡る逆説的な状況と終合

的である。

また、以 l二の分析は、財政制強ル}ルが均衡

での1i.1償金平1)の決定に重要な役割を来たすこと

も示す。加えて、相対的に安定的な均衡解がずi

失するときは、経済は曲目政的な紙路をたどり、

財政再建が避けられず岡償金利が急上昇する状

況に経済が移行する I可能tlがある。

以上の分析から得られる政策的な合意は大き

い。日本では現在のところ、公的債務(対GDP比)

の累増にもかかわらず、 II'l1tl金平1)(長期金利)

は低伎で安定している。しかし、凶依金利が相

対的にi吐く抑えられているからといって、公的

債務の楠加が将来も継続できるとは限らない。

6.日銀との関係

iプI¥)"jの政府{責務がff夜するなか、新型コロナ

対策などで政府が大規模な国債発行を行って

も、 JJ!夜までのところ、 11'1償金平1)は大綱に上昇

せず、財政問題は顕在化していない。この理由

は、「長短金利操作付き量(18.質的金融緩和j

により、 IIMlが長期金事lを低{立に誘導している

ためである。にもかかわらず、「日銀が同債を

全て買い切れば、ドlJ立負tfI.無しで財政再建が終

了するJ旨の主張も最近はネット仁等で流行し

ている。だが、これは誤解であり、重要な論点

であるため、以下、順番に説明しよう。

第 1 の~j!山は、金融政策は資産の「苛イI lIi交換j

で、十i都立が)::yい取る国債を支えているのは主に

我々の預金であるためである。仮にH銀バラン

スシートの大部分を 11_1める日銀保有のnq債と準
備を1Iいにキu殺すれば、我々の政余の一部が消
滅する。このd首l司、を理解するため、以ドの簡易

ケースで考察してみよう。

まず、現実の経済にはいくつもの異なる家計

や企業、銀行等の金融機関が存イiしているが、

政府部門・日銀のほか、一つの民間銀行しか存

イiしないものとする。

また当初、政府高IIIH).日銀民InJ銀行のバラ

ンスシートは以 Fの通りとする(i主附時化の

ため、日銀が保有寸る[1%'1以外の ~t}mやじl 己資本

ほか、 t~I!1)銀行の n 己資本などは無視する)。

|叫衣6の口M，バランスシ}トの負債仰lにある

|現金」は市lドに流通している H銀券残高を意

l床し、ri¥叫iJは1:1-ljc封4行由主民間卦l行から1ftかっ
ている{白金(~ H銀当座預金)を意味する。

このとき、金融政策で図債の買いオベレー

シヨンを行い、 H銀が民|開銀行から、凶債100

を買いJr~ったとしてみよう。この政策は rml1fl

とホ備を等価交J典jする措置であり、日卦lは医l

f古購入の対イ111[として、民間卦!1iのH銀当1事政金

を1001国やす。つまり、 11銀バランスシート f

では資戸l(nllJの同僚が100)¥'1加l、負債側の準備が
1001国加する一方、民間銀行バランスシート上

では資産側の準備が1ω増加、 i司ft(が100減少す

る。その結果、政府部門・ H銀・民l地銀行のハ

ランスシートは I~I表 7 の通りとなる。

図表6と異なるii!)分が薄い網情け・淡い網lJt

けの部分であるが、図表7は何を意味するのだ

ろうか。まず、民間銀行のバランスシートを見

てみよう。このハランスシートの資蔵官時にはi¥'

備350、閣僚300、貸出950があるが、これらの

合計1.600を負債側の預金1.600が支えている。

つまり、負債仰lにある預金の一斉II(350)が資
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図表6 初期時点
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司32 日間)

主張側の守備350を支えている。次に、1-1銀のバ

ランスシートを見てみよう。このバランスシー

トの負債側には現金100ド市r-llに流通している

H.Jl券)、政府預金50、準備350があり、それら

の合計500が資産側の国債5Cヲを主えている。つ

まり、負1ilt1J11Jの準備350が資践例lにある国債の

一部350を支えている。

その結果、民間銀行バランスシートの負債側

にあるf白金の一部(:350)が、資戸川IIJの準備350

を通じて、日卦1のバランスシートの資産官[IJにあ

る 111債のー青1~350を 1m接的に支えている構凶に

なる。なお、日銀バランスシートの資産側で大

部分を山める「国債jは IH銀のH十務省に対す
る債権」、負債例lで大部分を I[iめる「準備jは「民

間銀行の日銀に対する債権J(11卦lから見ると負

債)である。このため、債権債務の関係から、

HjJl保有の国債と準備を一般的に相殺すること

はできないが、fYtl えば図表 7 で、財政 ~j，建を i刻

る骨ll:(、から、{反に日部l保有のi主l債の一部 (350)
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と準備 (350)を11.いに相殺すると、それは政

府部門が常備350に100%課税を行う政策と実質

的に同等であり、最終的に民間銀行に頂けてい

る我々の預金の一自)(350)が削減してしまう。

ところで、政府が発行するi主11.{残lF11をi取って

いる)Ji(資は基本的に預金であり、金融政策はそ

のJJj{1~t を i円やすものではないという事実も重裂

である。この事尖は、日銀と民間銀行の統合バ

ランスシートから簡単に理解できる。まず、図

表6の日銀ハランスシ}トとtl';1自j銀行ハランス

シートを統合し、資産側・負債側のi両)jに記載

のある埠備を相殺すると、以下の|叫衣8となる。

この統合バランスシートは、負債側の現金100

(~ jl川lに流通している日銀券)、政府預余50、我々

の預金1.600が、政府が発行した匡l債残高800、

企業等への貸出950を支えていることを怠味す

る。

また、限表7で上|銀と民間銀行のバランス

シ}トを統合し、資産側・負債仰lの両方に記"世



のある準備を相殺しでも、図表8と全く 1，，1じバ

ランスシートが得られる。この'1γ丈は、政府が

発行するffil依残高をllfiっている原資は泉本的に

I虫金であり、金融政策はそのJJl(資をJftやすもの

ではないことを怠l味する。

第2の珂[111は、もし金利が正常化する'1'で、

市場金利との比較で、「超過埠備jの付利を適

切な水市まで引き仁げずに抑制する場合、政府

部門と日銀の統合政府で』二よると、それは1ft金課

税を行っているのと実質的にドijWなためであ

る。また、[魁j品ì~\1!'ilJのN利を適切な水準ま

で引き上げる場合、統合政府で兄ると、「超過

守備」は実質的に|五l依発行(短期ljil依の発行)

と11既ね川等になるためである。この語、l司、につい

て、阪を追って説明しよう。

まず、この理解を涼めるため、 l刻表6と図表

7の各ケ}スについて、政府部門と H銀の統合

政府ハランスシートを考えてみよう。統合政府

(政府部門+11銀)バランスシートの資産側と負

債側の両方に記載がある政府預金や凶債を相殺

すると、各ケースにつき、以卜の図表9が得ら

~1-る。

|雪|去9から読み取れる¥jgたのうち、特に重要

な桃山、は2つある。つは、 i火1;衣9の(1)・ (2)の

どちらのケースも、統合政府(政府部門+日銀)

バランスシ}トの負債側にある 11'1依jと「埠

備iJの合計650は、民11間1叫q卦銀l行ノパミランスシ}トの

資産側0の)1同債jと「行1準F脅冊備HJの合計6侃50に

その資産を1文Lえているのは民!f問日悶i司j銀行パランス

シ}トの負↑依責側にあるJ孜札々 の If:i'政1金1，6ωjで

あるというt)CJ点F江、であるo

もう つは、統(t政府(政府部門+U j;J!)ハ

ランスシートの負債側にある「現金J1fii111i J 1準

備|のうち、現金の金利コストは「ゼロj、1'1

依の金利コストは「長期金利(例 10'1'同僚の

金利)J、i判耐の金平1)コストは「付手IJJであると

いうf見点である。

もっとも、名LI余利が概ねゼロである状況で

は、 l司依の金事l コスト (~1毛WJ金利)も、 W~11m

の金利コスト(~付手1]) も 11旺ねゼロであるから、

i刻表9の(1)ケースと(2)ケースにおける統合政的

(政府部門+Icl 銀)の負債コストは概ねいIj~;~ とな

図表8:日銀と民間銀行の統合バランスシ ト

政!府自 51~ LI銀+NMJHi

121 w1 市一寸iiJr一一
貸出 何日1 政府Hi{rf:

fiUr:: 

図表9 統合政府(政府部問+日銀)のバランスシート
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る。

他方、国債の金利コスト(~長期金利)と準

備の金利コスト(口付利)が大きく異なれば、

図表9の(1)ケースと(2)ケースにおける統合政府

(政府部門+日銀)の負債コストは大きく異なっ

てくる。例えば、長期金利よりも付平1)をずっと

低い状態に維持できれば、統合政府(政府部門

+日銀)の負債コストは|刻表9の(1)ケ}スより

も(2)ケースの方浩司止く、負イ責コストを軽減でき

る。

では、余利が正常化した場合でも、 1"=)リl金利

よりも付利をずっと低い状態に維持すると、fiiI

が起こるだろうか。結論を先に述べると、統合

政府(政1M吉liI"l+ EI銀)で見る場合、それは預

金諜税と lti)等になる。

なお、以下では議論を分かりやすくするため、

少し板論だが、将来の一定期間、短期金利は一

定 (f9IJ:a %)であるとしよう。その場合、長

期金利も一定(例 3%)になり、これは「イー

ルドカーブJがフラットの状況に相当する。ま

た、民間銀行の利潤はゼロとし、貸出金利や煩

金金利のl主別がなく、市場の名1:1金平Ijが一つし

かないものとする。

このとき、例えは，di場の名 13金利が3%に上

昇していけば、市場の裁定が働き、長期金利(~

l011~同僚の令利)や貸出金利も 3%に上昇して

いくので、付利も 3%に引き上げる必要がJI¥て

くる。

もし付利を 3%に引き iニげない場合、 m余金
利も 3%を有jってしまう。例えば、図表9の(2)

ケースで考えてみよう。 長期金利(~同僚の手1I

[I'[り)や貸出金利が3%で、もし付利がそれよ

りも低い 1%であれば、民間銀行が得る令利II~

入は41 (~35日 x 1 W) +300x3% +950x3%)にな

る。民間銀行の平I)ìl~) はゼロとして、この金利収

入の全てを預余者に選Jじする場合、預金金利は

58 (小黒一正)

2，56% (~41+1600) と言|勢できる。付利が 1%

よりも低いゼロであれば、 i白金金利は2，34%に

なる。相{i治だが、マイナス余利政策 (NIRP)

で付利をA15%にすれば、 i虫金金利はAO，93%

にできる。なお、「純粋期待仮説Jに従えば、

この状況では裁定取引が吋能なので民間銀行か

ら預金が流出する可能性があり、市場金利のjlj

制強が起こるはずであるが、 idi場分|折仮説j

がある殺皮成立すれば、限金金平1)を低めに抑制

できるかもしれない。いずれにせよ、このよう

な形で付利を市場の名目金利よりも引き卜げて

抑制する場合、預余金利が低下し、それは預余

課税を行っているのと実質的にlii)等であること

を意味する。

では、金利が五常化した場合、付申jを適切な

水準まで引き上げると、何が起こるだろうか。

この場合も、長期金利や短期金利、貸11¥金平1)や

預金金平Ijの区別がなく、市場の名目金利が一つ

しかないケースで考えると、物事が分かりやす

くなる。例えば、長期金利(~国債の利回り)

や貸出金利が3%のとき、付利を 3%に引き上

げる場合を考えてみよう。この場合、|埠表9の

(1 )・ (2)のとちらのケースにおいても、統合政府

(政府部門+日銀)バランスシ}トの負債側にあ

る国債と準備のコストはいjじ3%になる。厳穏

には、混i盈準備の付利は、短期間債の手1)阿りや

コ}ルレート等の「短期余利Jと|川水準であり、

これは統合政府で見ると、「超過準備jは実質

的に悶債発行(短期同僚の発行)と概ね同等に

なることを意味する。

もっとも、厳常には短期金利と長期金利の区

別はあるので、余利が正常化した場合、長期金

利よりも付利を若 HI~い水準に維持できる可能

但もある。だが、資金の貸{丹市場の需給が需要

増に傾くと、短期1){!将1)のド恨であるコールレー

トも長期金利と同様の水準まで上昇する。これ



は、 1986年から1995年喧lの長期金利やコール

レートの過去の推移を見れば一日瞭然であり、

超過準備の規模を長則的に維持するためには、

設低、コールレートの水準近くまで付利を引き

kげる必要がある。

なお、 11銀が保イ1する図僚は償i盟年限がある

ため、 十分l時間が*y，ち、その|前例もしないと、

凶債はH銀バランスシートから落ちていく。そ

の場合、民間銀行などが保有する同債や，1;場に

流通する同僚が増加する。つまり、凶債市場の

需給関係が供給地に変化し、同僚の制li絡が 1:務

(~長期金利が上昇)する。このような状況で、

政治が財政符建や相会保障改革をしっかり進

め、 111場の信訟を得ることができなければ、財

政は厳しい現尖にl直似することになろう。

7.金融政策の転換と日本財政の課

題

このような状況のなか、内外のエコノミスト

や投資家を合め、市場の関心は「アベノミクス

以降、現右まで継続してきた日本の大規模金融

緩和がどこに向かうのかjに集まっている。こ

の理由は3つある。第1は r11本件!内の物価上
昇日ー力の高まりJ、第2は「イールドカ}ブ・

コントロ}ルの綻びj、第3は「更なる金融政

策転換の予兆jだ。目、1、、目立論に;¥li.l到しよう。

まず、第1の理性1r十l本!写11)，の物倒上昇圧力
の高まりjだ。コロナ後における世界経済の活

動再開や、ロシアのウクライナ侵攻で資I出価格

や小麦・大一白一等の穀物制li絡が高騰し、 111年、ア

メリカやEUを中心にインフレ抑制が大きな問

題になっていた。アメリカほどではないが、急

激な円安や資源高の影響で日本もそれなりの物

価 t昇局1[11になってきた。尖際、 20231f1月に

総務省が公表した消費者物官，IIi指数では、昨年12

月のCPI(消費者物imi総合指数)は前年同月比

4.0%の伸びとなり、コアCPI(生鮮食品を除く

総合指数)も16カ月述続の上昇、前年同J!比4.0%

の高い伸びとなった。このような高い伸びは、

第2次イiIIIi危機の影響で高い伸びが継続してい

た1981lr'l 2月の4.0%地以来である。

しかも、テレビや新聞等の報道では触れない

ケースが多いが、 CPI(消費者物悩総合指数)を

「モノ(llj)全体jと「サービス全体jで区分

すると、モノ(1M)全体のインフレ圧力はそれ

なりの水市で高い。例えば、 l咋年12月の時点、で

は、 i克療・教育といった「サ}ピス全体Jのイ

ンフレ率は前年同月比0.8%しか上昇していな

いが、食料工業製品や電気・ガスといった「モ

ノ(I!j)全体jのインフレ率はliu'年同月比7.1%

まで上昇している。ガソリンや電気料金等は、

政府が補助金で古IIi絡 k昇を抑制しているにもか

かわらずだ。

次に、第2の.fIHl1Jrイールドカーブ・コント
ロールの綻びjである。 2016年9月、 ICI銀は「量

的・質的金融緩和J(いわゆる[呉次五緩和J)

を軌道修正し、長短金利の操作を行う「イール

ドカーブ・コントロールjを導入した。いわゆ

る「長短金利操作付き量的・質的金融緩和Jの

始まりだが、アベノミクスの目標の一つである

デフレ脱却を実現するため、インフレ率が安定

的に 2%を超えるまで拡張的な金融政策を継続

する姿勢を制していなかった。

しかしながら、慨にインフレ率は 2%を越え、

急激な円安や|玉l内物倒の上昇圧力が増すなか、

イ}ルドカーブの歪みが顕著になってきた。

イールドカーブとは「手'J1日1り1111線Jとも呼ばれ、

同僚利回りと償還期間との関係を示すものをい

う。通常のイールドカー7は右伺 1-.がりの1111線

となるが、物価上昇で金平IU:.昇の脱力が助すな

か、 ili場メカニズムに逆らい、日銀が10;1'物の
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ITI債を大量に買い取り、長期金利を 1..1恨の

0.2う%以下に切めようとしたため、利l叫り rlll#~!

がiEみ、残存JYJII~7 ~ 9年の同僚利凶りが10年

債を上戸lる状況となっていた。このような状況

が継続すれば、 Ili1;話機能が壊れ、適正な金平IJ水

準が分からなくなる。

このような状況のなか、 111年末の金融政策決

定会合 (12)119H・20日)で突如、日銀は金融

政策の微修，1をわい、従来は0.25%税度に誘導

してきた長期金利の変動計容似を0.5%に拡大す

る方主|を示した。これは実質的な利上げで、長

期金利 (10"ドの同僚利回り)のj限を0，25%から

0.5%に引き上げたことを意味するが、それで

もイールドカ}ブIlhA壊の歪み古河m:認できた。JJj
右「は一時的に金みが解消しているが、例えば、

2023"1' 1 )'J 31日時点でも、 8年や9'rF物のITI1古

手IJ凶りは10'1'物の利岡りを 1'.lrrlっていた。 物価

上封に伴う長JYJ金干IJの上昇H力はjlnCしていな

いためだが、むしろ深刻なのは、長期金利を上

限の0，5%以下に抑制するため、 JJi{Eも日銀が

l'i債を大量に買い取る状況に追い込まれている

ことだ。

その結果、 2022年12月末11寺，r!!:-('11銀の国債保

有棺lは過去最高をJlIj析し、 564兆円に拡大して

いる。 11銀の保有国f古和1がリ|き続きJiY:JJIIしてい

けば、それは金融緩和の継続シグナルになると

ともに、物価上昇や円安の)工)Jをー!日l千五め、長

期金利の1)#を1{jく可能伯がある。このような

状況のなか、長期金利の上昇を抑制するため、

日銀がさらに|別立を良いI配ると、イールドカー

ブが続々歪み、日銀の凶依保有徹は一層JilJJIIす

る。この負のメカニズムを遮断するためには、

別の)j策が必要であり、 I~起なる金融政策転換

の予兆」を感じさせる状況になっている。これ

が第3の理由だ。

では、何かよい解決策はあるのか。残念だが
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「魔法の杖」は存在せず、解決策は一つしかない。

それは、金利水i¥'の決定を徐々に市場メカニス

ムに委ねていくことだ。現在の植IJ]総裁を含め、

基本的には請が日銀総絞になっても、金融政策

の転J典は漸進的な軌道修11-.しかできない。これ

は、いわゆる「主主利の11常化」を徐々に時間を

かけて行うことをj古川ーするが、日米間!の金利差

拡大で円安の圧)Jが11まらず、 CPI(消費者物

価総合指数)がデフレlJliilJの数値目燃である

2%を超えた今、令融緩和政策の恥、換が以|られ

るのは1'1r~\な iAtれともいえる。

仁急激なI'J'i(にはブレーキがかかったので、

もはや円安の心配はないjという意見もあろう

が、先行きの為桜水準の見通しはftlili"ではない。

確かにアメリカが利上げのスピードを務とした

ことで 時的に円高傾向が見られるが、円安の

If体はアメリカと H本の金利さなどにあるの

で、この差がJlflまらない限り、長則的な川安ト

レンドは変わらないだろう。また、貿易11)(主の

赤字も縦続しており、何らかのショックでT[iJ晶

の期待が変化すれば、円安が))11速する可能性も

ある。

その 例は、アメリカの景気動IIiJだ。そもそ

も、アメリカの景気循環における後退期間の調

設即日flJは極めて短い。全米経済研究所 (NsER)

のデータによると、戦後の拡張JUJlilJの平均は約

64カ月だが、後JhlWJIIiJの平均は約10カ月しかな

い。 今後、アメリカのインフレ|問題が鎮静化し、

さらに雇用油lのiUtJ!がも概ね終fしたタイミング

が要泊一意だ。過去の平均的な裂を時まえると、

早ければ誠整が10カ月程度で終了するuJ[jgj'lが

あり、景気動向が本緒的に LJ白lき始めた場合、

今{Iの後'1"+'にも再度|円安傾向に転じるシナリ

オもあるのではないか。

金融政策の転換によるIfl民外活への影響につ

いて住宅ローン利 1.，げなどの負の側l百がテレビ



や新聞司、で度々報道されるが、そのベネ7イツ

トについてはあまりialtられない。例えば、当然

ながら、家首|奇1¥1"1全体でみればロ」ンなどの負

依よりもJJ!ffi金などの資産のんのミJt倒的に多

い。[1iJlの「資金循環統計J(2022'.!'.12)J 19日公

表)によると、2022{j'.9})末での家計部I"Jのロー

ン等の負債総制は375兆円だが、現預金や1~~有

株式等の資雌総領は2，005兆円もある。この資

産のうち、現預金の総額は1 ，100~b円にのぼる

ため、マクロ的に見れば金利が1がれば、家iH

の金利収入は哨えることになる。ローンとの尤

官1で;i'l'fllliしでも、金利 1%の l二引でf白金の利息

l収入はネットで年間J6兆円以上もj骨える計鋒に

なる。金利抑制の総統は、このような収入の放

棄を怠l床する。

反対に、]1%'1発行に依存する fl本財政にとっ

て金平IJr.昇は痛みを伴うが、 l三JOJI均にみれば財
政規11'を尚める動機付けにもなるだろう。何ら

かの政治的な-~附等で111 政改革が町H干すれば、

図表 4 が1]'、すように、 lJì場が抱く JYJj~が突然変

化(例 シナリオ 3からシナリオ 2)し、同僚金

平1)が急仁昇する事態を招く可能型lも想定でき

る。このような事態を招くことがないよう、政

府・ tJ党はl¥j政・位会保障の改革を確実に進め

ていく必要がある。
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