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お問い合わせ先 ： 調査部 主席研究員 河村 小百合
ＴＥＬ ： ０９０－９９５６－４５０３ Ｅ－ＭＡＩＬ ： ｋａｗａｍｕｒａ．ｓａｙｕｒｉ＠ｊｒｉ．ｃｏ．ｊｐ

本資料は、情報提供を目的に作成されたものであり、何らかの取引を誘引することを目的としたものではありません。本資料は、作成日時点で弊社が一般に信頼出来ると思われ
る資料に基づいて作成されたものですが、情報の正確性・完全性を保証するものではありません。また、情報の内容は、経済情勢等の変化により変更されることがあります。本資
料の情報に基づき起因してご閲覧者様及び第三者に損害が発生したとしても執筆者、執筆にあたっての取材先及び弊社は一切責任を負わないものとします。
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問題意識

• コロナ危機後、世界経済は明確な“インフレ局面”へと転換。そこへ、ロシアのウクライ
ナ侵攻が勃発。「低インフレ・低金利局面」は、もはや過去のものとなりつつある

• 海外の主要中銀は、正常化に向けての取り組みをどのように加速させているのか

－前回のリーマン・ショック後の局面と比較して、難易度はいかほどか

－中央銀行の財務運営の悪化に備え、どのような対応が講じられているのか

• わが国は “事実上の財政ファイナンス”状態を今後も続けられるのか

• 何の備えもなく、急激な円安が進行した場合、どのような状況に陥るのか

• その回避のために望ましい金融政策運営とは

• イールド・カーブ・コントロールの解除にはどのように取り組むのが望ましいのか

• 同時に、どのような財政運営を進めておかなければならないのか
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構成

１．最近の経済情勢と主要中央銀行の金融政策運営 ･･･５

２．イールド・カーブ・コントロールに先例はあるか ･･･１４

（１）３つの事例

（２）第二次世界大戦時のＦｅｄ－事実上“唯一の先例”

３．日銀が利上げ局面に入った場合、何が起こるか ･･･２１

（１）日銀の財務運営への影響

（２）わが国の財務運営への影響
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４．主要中央銀行の最近の金融政策運営と財務悪化に備えた対応 ･･･３１

（１）米連邦準備制度（Ｆｅｄ）

（２）イングランド銀行（ＢＯＥ）

（３）欧州中央銀行（ＥＣＢ）

（４）小括

５．わが国に求められる政策運営の方向性 ･･･５２

（１）“日銀への損失補填” は“免れた国債利払費”の事後請求

（２）先々の財政運営上、金利変動リスクを誰が負担するか

（３）“突然のＹＣＣ解除”に追い込まれたときに起こる事態とは

（４）今、求められるのは機動的かつ柔軟な金融政策運営と堅実な財政運営
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１．最近の経済情勢と主要中央銀行の金融政策運営
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• リーマン・ショックは金融が震源。コロナ危機は実体経済が震源

• リーマン・ショックは需要ショック。コロナ危機は供給ショック

（経済情勢－リーマン・ショック後とは明らかに異なる展開に）

（図表１）主要国の失業率の推移



Copyright (C) 2022 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved. [tv1.0]

7

• 物価も、わが国以外の主要国では２０２１年夏頃から急進基調が明確化。
数十年振りの高い伸びが継続

（図表２）主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移
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• わが国においても、資源高や円安を受け、川上の輸入物価や企業物価が上昇。川
下の消費者物価へも徐々に押し上げ圧力が波及しつつある状況

（図表３）わが国の物価指標の推移
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• イングランド銀行（ＢＯＥ）：２０２１年１２月で資産買い入れ終了
２０２１年１２月利上げ開始。２２年２月、３月に追加利上げ
２２年３月から資産縮小開始（「満期落ち」方式）

• 米連邦準備制度（Ｆｅｄ）：２０２２年３月で資産買い入れを終了し、利上げ開始

• 欧州中央銀行（ＥＣＢ） ：２０２２年７～９月期で資産買い入れを前倒しで終了予定

• 日本銀行 ：イールド・カーブ・コントロール（ＹＣＣ）付き量的質的金融
緩和（ＱＱＥ）を堅持の構え
２０２２年３月には“指値オペ”も実施

（主要中央銀行の金融政策運営）
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（図表４）主要中央銀行の政策金利の推移
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（図表５）主要国のイールド・カーブの形状の比較
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（図表６）日米５年金利差と円ドル・レートの推移

• 日米金利差の拡大を受け、足許では円安が進展
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（図表７）日米５年金利の推移

• 昨年秋以降、インフレ局面への転換を受け米金利が上昇する一方、わが国では日銀
がイールド・カーブ・コントロール（ＹＣＣ）政策を堅持し、日米金利差は拡大の一途
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２．イールド・カーブ・コントロールに先例はあるか
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• 中央銀行が、短期金利のみならず、イールド・カーブ上の長めのタームの金利も合わせ
て固定する形で金融政策運営を行う「イールド・カーブ・コントロール」は、国内外の歴史
を振り返っても、極めて異例の政策

• 類似する政策は、①オーストラリア準備銀行（ＲＢＡ）が今次コロナ危機下で実施してい
たイールド・ターゲット（ＹＴ）政策、②第二次世界大戦時のＦｅｄのみ

（１）３つの事例

（図表８）「量的・質的金融緩和」実施以降のわが国のイールド・カーブの形状の変化
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• ２０２０年３月～２１年１１月まで、３年物国債金利に短期の政策金利と同じ０．１％のター
ゲットを設定し、国債および州債を買い入れ
－目的は、３年物国債金利に大部分が連動する民間の貸出金利の上昇抑制
－フォワード・ガイダンス（ＦＧ）強化の意味合いが濃厚
（当初はコロナ禍での超金融緩和状態を“３年間”維持することを想定）

－引き締め転換時には、まず、３年物のターゲットから解除すると当初から明言
実際にもそのように運営
＝あくまで、“金融政策運営”の一環としてのＹＴ政策

• 豪は先進国でも指折りの健全財政国（*）。“財政ファイナンス”の要素や意図は皆無
（*）２０２１年の一般政府債務残高対名目ＧＤＰ比（２０２１年１０月時点のＩＭＦ見込み）は

豪…６２．１％、独…７２．５％、日…２５６．９％

－２１年秋の金利上昇局面で、ＲＢＡは市場の金利形成を尊重し、ＹＴ政策を解除。
日銀の指値オペに相当するオペレーションは実施せず

• 日銀のＹＣＣとは趣旨を全く異にするもの

（ＲＢＡのＹＴ＜イールド・ターゲット＞政策）
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（図表９）コロナ危機前後における豪のイールド・カーブの形状の変化
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• 日銀のＹＣＣに類似する例は、第二次世界大戦前後のＦｅｄのみ

－ＦＯＭＣは１９４０年代当初、財務省の資金調達コストを低位で安定させるため、財務
省証券のイールドの年限にキャップ（上限）を設定（図表１０）

• ただし、当時のＦｅｄが採っていたイールド・カーブの形状は、“緩やかな順イールド”

－この形状ゆえ、民間投資家は長期の財務省証券の保有を選好
＝財政運営の安定的な継続を下支え

－その状態を戦後にかけて維持した後、４０年代後半には段階的な解除に成功

－その際、最も短いタームの短期金利から順次、キャップを外していくという慎重な
アプローチを採用（全年限のキャップを一気に外すアプローチは不採用）
＝“財政ファイナンス”から脱却する際には、長短金利の変化による国債利払費への
影響に配慮しつつ、慎重にキャップを外していくことが必要

（２）第二次世界大戦時のＦｅｄ－事実上“唯一の先例”



Copyright (C) 2022 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved. [tv1.0]

19

（図表１０）アメリカの第2次世界大戦参戦後に固定された財務省債務のイールド・カーブの形状
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（図表１１）第2次世界大戦後の財務省証券のイールド推移

• １９４７年７月、Ｆｅｄがまず短期金利のキャップを外したところから、短期金利は上昇
• 民間投資家の選好は、長期債→短期債にシフト
－Ｆｅｄは戦中まで多く保有していた短期債を売却し、長期債を多額に買い入れて、
長期・超長期金利のキャップ（それぞれ２．０％・２．５％）を何とか堅持し、戦後の
米の財政運営を下支え

• その後１９５１年には、すべてのキャップを外すことに成功。財務省との間で“アコード”を
締結し、金融政策運営の独立性を回復
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３． 日銀が利上げ局面に入った場合、何が起こるか
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• 日銀の資産規模は、主要中央銀行のなかでも突出して膨張しており、先行き抱えるリ
スクは極めて大きい

（図表１２）主要中央銀行の資産規模の推移（名目ＧＤＰ比）

（１）日銀の財務運営への影響
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• 日銀の運用資産利回りは低下の一途
－ＹＣＣによって長期金利まで抑えつけている以上、当然の結果
－日銀はいわば、“自縄自縛”状態

• ２０２１年９月末時点の運用資産全体の利回りは、わずか０．１６６％
－短期金利をわずか０．２％に引き上げるだけで、日銀は“逆ざや”に転落

（図表１３）日銀の運用資産利回りの推移
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（図表１４）Ｆｅｄと日銀のバランスシートの大まかな見取り図の比較（２０２２年３月末）
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• 日銀は現在、階層方式のマイナス金利政策を実施することにより、
日銀当座預金の半分以上について、プラスの付利を回避

• しかしながら、利上げが必要な局面に入った場合、この当座預金全体にプラスの付利
をしない限り、市場金利の引き上げ誘導は不可能
－日銀が負う年度当たりの付利コストは、１％に利上げの場合で約５兆円。
０．２％の場合で約１兆円

（図表１５）日銀当座預金の適用金利別残高の推移（補完当座預金制度適用先）
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• 日銀の近年の経常利益の推移をみると、国債のクーポン収入が頭打ちとなるなかで、
ＥＴＦの運用益への依存度が年々、拡大している状態
－利上げ局面に入った場合、日銀当座預金への付利コストの増加には
到底、耐えられず

（図表１６）日銀の近年の決算における経常利益の主な内訳の推移
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• 日銀の自己資本は、引当金まで含めても１０．３兆円。利上げ局面に入って日銀が赤
字に転落すれば、数年ともたずに債務超過に転落する可能性が大

• 現行の日本銀行法には、政府による損失補填の規定はなし

（図表１７）日本銀行のバランス･シート項目の内訳（２０２２年３月末時点）
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• 日銀は、ひとたび正常化局面に入れば財務の悪化が見込まれるにもかかわらず、国庫
納付を継続。近年では当初予算編成時の想定を上回る金額を納付
－「債券取引損失引当金」の計上額を減額するなどして捻出している模様

（図表１８）日本銀行の国庫納付金の推移
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• わが国の予算は、１，０００兆円超の普通国債残高を抱えながら、利払費を
わずか８兆円で済ませることができているからこそ組めている、というのが現実

（２）わが国の財政運営への影響

（図表１９）わが国の２０２２年度一般会計予算の歳出・歳入の構成
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（図表２０）わが国の国債のカレンダー・ベース市中発行額の推移

• コロナ危機後、短期国債による調達が大幅に増加
－利払費は今後の短期金利と長期金利双方の影響を受けざるを得ない状況

• 財務省が２０２２年１月に公表した『令和４年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算』
によれば、１０年国債金利が１％上昇した場合、利払費は２０２３年度には０．８兆円、２５
年度には３．７兆円増加する見込み。短期金利も上昇すれば、利払費はさらに増加
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４． 主要中央銀行の最近の金融政策運営と
財務悪化に備えた対応
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• なぜ、インフレへの対応が遅れたのか？
－２０２０年８月、新たな金融政策運営戦略としての「平均物価目標」
（いわゆる“埋め合わせ戦略”）を採用

• ２０２２年３月で資産買い入れを前倒しで終了し、コロナ危機後初の利上げに着手
• 正常化の進め方は現在検討中。本年５月にも資産縮小に着手する模様
－資産縮小は、リーマン・ショック後に比較して相当なハイペースで進める模様
－ＢＳ縮小が十分に進んだ後、ＭＢＳ売却を検討（それまでは利回り稼ぎ？）

＜月当たりの「満期落ち」実施ペース（億ドル）＞
財務省証券 ＭＢＳ

リーマン・ショック後（*）
（２０１７/１０～１２月期＝着手時） ６０ ４０ （四半期ごとに２倍、

３倍、…に）
（４四半期後の巡航速度） ３００ ２００ （着手時の５倍）

今回 ６００？ ３５０？ ３カ月～かけて実施？
（*）“Ｐｈａｓｅ Ｏｕｔ”方式を採用。“Ｃｅａｓｅ ａｔ ａｌｌ ｏｎｃｅ”（一度に全部停止）方式は不採用

（１）米連邦準備制度（Ｆｅｄ）

（最近の金融政策運営）
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（図表２１）米連邦準備制度の政策金利（ＦＦレート・ターゲット）と米国の雇用・物価指標等の推移
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（図表２２）ＮＹ連銀が示すＦｅｄの正常化の見通し

• 今次局面の正常化は、前回の正常化よりもはるかに困難
－仮に準備預金（中央銀行当座預金）をコロナ危機到来前の水準である２兆ドル強に
まで減らすと想定した場合（ＦＯＭＣでは未決定）、「全額満期落ち」（前回の正常化
局面ではそこまではやらず）を断行するとしても、４年を要する計算
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（図表２３）Ｆｅｄのシステム公開市場勘定（ＳＯＭＡ）が保有するＭＢＳの内訳（２０２０年末時点）

• Ｆｅｄが買い入れた資産の質は、リーマン・ショック後の局面対比で悪化
－ＮＹ連銀公表のＳＯＭＡの年次報告によれば、２０２０年末時点のＭＢＳのクーポンの
加重平均利回りは２．９％
－米国債については明らかにされていないものの、利回り低下は必至の情勢（図表２４）

• Ｆｅｄといえども、今後の利上げの所要幅次第では“逆ざや”転落の可能性も排除できず



Copyright (C) 2022 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved. [tv1.0]

36

（図表２４）主要国の１０年国債金利の推移
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• Ｆｅｄの場合、中央銀行としての損失計上や連邦政府からの損失補填は制度上、想定さ
れておらず、自らの先行きの収益を充当して損失を埋める形での「繰延資産」を計上
（図表２５）

• 「繰延資産」は、どこまで計上することが許されるのか？
→「繰延資産が将来の収益によってペイ・ダウンされることに鑑みれば、

“全ての将来の収益を割引現在価値化した額”を超過することは許されない
と考えるのが妥当であろう」

（２０１３年１月公表のＦＲＢスタッフのディスカッション・ペーパー）
＝正常化局面での政策運営上の重い制約

• アメリカの場合、中央銀行と議会の間には緊張関係が存在

• Ｆｅｄの首脳陣やＦＯＭＣメンバーも、先行きのＦｅｄの収益悪化が、金融政策運営の、
政府からの独立性が損なわれることにつながりかねない点を、かねてから憂慮

（中央銀行としての財務運営悪化の場合の対応）
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（図表２５）Ｆｅｄの財務省への納付金および繰延資産の試算結果（２０１３年初時点）
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（図表２６）２０１３年のＦｅｄの試算の際の金利の前提
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• 英国では、ＢＯＥは金融政策運営の「手段の独立性」のみを有する
「目標設定」は政府側が行う
－もともと、政府との関係が緊密な中央銀行

• リーマン・ショック直後に量的緩和（ＱＥ：Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅａｓｉｎｇ）に着手した時点
（２００９年）において、英国では、正常化局面におけるＢＯＥの財務悪化が必至である
点を見越し、対応の枠組みを構築

－ＱＥはＢＯＥの別勘定（子会社）である資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）上で実施し、
その損益はＢＯＥ本体とは明確に区分。定期的な対外情報開示も徹底

－ＢＯＥのＱＥ実施および正常化に伴いあり得べき損失は、政府が全額補償

－ＢＯＥは、政府側があらかじめ設定するＡＰＦの買い入れ上限額の範囲内でＱＥを
実施（図表２７）

（２）イングランド銀行（ＢＯＥ）
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（図表２７）ＢＯＥの資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）の買い入れ上限額等の推移
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• ＢＯＥは、コロナ危機局面入りとほぼ同時（２０２０年３月）に就任したベイリー総裁のリー
ダーシップのもと、先進国の主要中央銀行の先頭を切る形で、金融政策運営の正常化
を着々と進める
－２０２０年中から２１年にかけ、正常化の枠組み等の必要な検討を着々と進める
ベイリー総裁は、当初から「フォワード・ガイダンス」には消極的な姿勢を明言

－２１年１２月にはＱＥによる国債等の買い入れを停止するとともに利上げを開始
－２２年２月には追加利上げを実施したうえで、翌３月からはＱＴにも着手

（図表２８）英国の実体経済と金融政策運営の推移

（最近の金融政策運営－コロナ危機後は主要中銀の先陣）
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• ＢＯＥはかねてより、正常化に際して、Ｆｅｄとは異なるアプローチを採用
－政策金利（バンク・レート）が一定水準に到達したところで、ＱＴを開始

ＱＴに着手するバンク・レートの水準
…“中立金利”の水準や、ＭＰＣとしての操作可能性（今やマイナス金利も
実務的にも可能に）を考慮している模様

２０１５年１１月のガイダンス ： ２％
２０１８年６月のガイダンス改定 ： １．５％
２０２１年８月のガイダンス改定 ： ０．５％で「満期落ち」によるＱＴに着手

１％で「中途売却」によるＱＴに着手
－コロナ危機後に買い入れた社債（２００億ポンド）は、中途売却も活用し、最も
早ければ２０２３年末までに全額を手放す方針

－「社債市場の価格形成にＢＯＥは関与すべきではない」との信念が背景

• 英国の場合、国債管理政策の運営上、従来から“調達コスト”よりも“安定”重視志向
が根強いため、超長期債の発行が多い。ゆえにＢＯＥの買い入れた国債も超長期債
が多く、「満期落ち」のみによるＱＴでは、完了までに５０年を要する計算（図表２９）

（正常化の手法）
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（図表２９）ＡＰＦの英国債ポートフォリオにおける満期到来償還による残高縮減の見通し
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（図表３０）ＡＰＦが保有する英国債の、向こう３年間の満期到来の見通し（２０２２年２月末時点）
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• 損失補償をめぐるＢＯＥと財務省との債権債務関係は、当初から定期的に情報開示
－これまでのＡＰＦ収益の国庫繰り入れ分や、ＡＰＦ保有国債の時価評価も勘案
－国庫繰入金はもっぱら、国債残高削減（元本償還）に充当。他の歳出には回さず
－正常化局面でＢＯＥは、損失を最小化するオペレーション実施を求められる

• ＱＴへの着手を受け、２０２２年４月以降は、損失補償の金額について、財務大臣とＢＯＥ
総裁との間で６カ月ごとに公開書簡を交換し確認

• 英国債の売却に際しては、金融市場の機能を撹乱しないよう、予見可能な方法で実施。
政府の債務管理局（ＤＭＯ）と連携するほか、市場参加者の見解も考慮

（図表３１）損失補償のもとでの資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）の財務省に対する貸借の推移

（中央銀行としての財務運営悪化の場合の対応）
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（３）欧州中央銀行（ＥＣＢ）

• ２０２２年３月開催の政策委員会において、資産買い入れを２０２２年７～９月期をもって、
前倒しで終了することを決定
－その直後から利上げに着手する意向、との当局者の発言も報道
（シュナーベル理事）

• 具体的な正常化の進め方は今後決定

（最近の金融政策運営）
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• ユーロシステムの場合、各国中銀ごとに財務運営

• 中心的な存在である独連銀の場合、２０２０年決算で、当期利益を計上できず
「国庫納付金ゼロ」に転落（図表３２）。１９７９年以来、実に４１年振りの事態

• その要因は、コロナ危機下での大規模な国債買い入れに伴い、独連銀が抱える先行
きの金利リスクが膨張したことを受けて、引当金を大幅に積み増したことによるもの
－ユーロシステム内での国債の買い入れは、各中央銀行の出資比率に比例して実施
－独連銀は、加盟各国の国債のなかで最も金利の低い独国債を、加盟中銀のなかで
もっとも多額に買い入れざるを得ず、財務悪化の影響を最も重く被らざるを得ない
立場

• 独連銀は、２０２１年度も引当金の積み増しを継続し、 「国庫納付金ゼロ」状態を継続。
コロナ危機後の財務悪化を乗り切る構え

（中央銀行としての財務運営悪化の場合の対応）
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（図表３２）独連邦銀行の国庫納付金の推移
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（４）小括

• 中央銀行の財務コストは、次のように考えることが可能
「逆ざやの幅」（＝「買い入れた債券等の収益性」ー「付利引き上げ所要幅」）
×「（付利が必要になる）中央銀行当座預金の規模」
×「ＢＳ規模縮小までの所要年数」

－この財務コストが当該中央銀行の自己資本で賄い切れなければ赤字、その状態
が長引けば、ひいては債務超過に転落【独連銀は引当金積み増しでカバー】

－会計制度上の手当て（「繰延資産」方式の採用等）で、赤字状態は事実上放置し
たままで、一定の年数をかけて乗り切るか【米Ｆｅｄ】

－もしくは、国が租税を投入して赤字分を補填するか【英ＢＯＥ】

• 各中央銀行の正常化局面における困難さの度合いは、以下の観点から比較可能
①ＢＳの規模（１％逆ざやになるごとに、どの程度の損失が発生するか）
②物価情勢（どこまで短期金利を引き上げる必要があるか）
③買い入れた資産の加重平均利回り（短期金利何％で逆ざやに転落するか）
④買い入れた資産の加重平均残存年数（「満期落ち」での資産規模縮小に何年を
要するか）
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（図表３３）主要中央銀行の正常化局面における困難さの度合いの比較
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５．わが国に求められる政策運営の方向性
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• 日銀の“異次元緩和”がなかりせば、わが国の国債金利がどの程度の水準にあったの
かを見極めることは容易ではない

• 財務省が毎年度公表している、国債利払費の仮定計算を手掛かりに考えてみれば…
－日銀がこれまで“金融抑圧”を実施してきたもとで、わが国としては国債利払費を
相当に抑制できていた計算

－例えば、日銀がマイナス金利政策を導入する直前の２０１６年1月時点の仮定計算を
起点に考えれば、２０２１年度分だけでも約９兆円の利払費を節減できたことに相当

－起点を２０１７年１月時点の仮定計算とすれば、 ２０２１年度分だけで約４．５兆円

• わが国として、これまで日銀の“金融抑圧”によって“浮かせる”ことができていた利払費
を、日銀への損失補填の形で、事後的に負担せざるを得なくなることに相当
－ “これまで浮かせることができていた分”と、
“今後、損失補填を余儀なくされることになる分”
の、どちらの金額の方が結果的に大きくなるかは、今後の経済・物価情勢と
市場金利の動向次第

（１）“日銀への損失補填” は“免れた国債利払費”の事後請求
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（図表３４）財務省の『国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算』が示した
先行きの利払費の見通しと金融抑圧による一般会計の利払費抑制効果の考え方
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• 固定金利のクーポンのついた国債を政府が発行し、無事、市場で消化
＝先行きの金利変動リスクは市場が負担
（長期国債として市場で消化されていれば、国の先々の利払費が増えることはなし
＝安定的な財政運営継続が可能に）

• その国債を中央銀行が市場から買い入れ（図表３５）
＝先行きの金利変動リスクが、国の側に戻ってきてしまうことに相当

• 多額の固定利付国債を市場で消化できていたにもかかわらず、それを日銀が“デフレ
脱却”目的で買い入れてしまったあげく、今や日銀自体が金利変動に自力で対応しき
れなくなり、国際的な経済・金融情勢の変化に対応した機動的な利上げを実施するた
めには、新たな国民負担を必要としつつあるのが現実

（２）先々の財政運営上、金利変動リスクを誰が負担するか
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（図表３５）わが国の国債・財投債の主体別保有残高の推移
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（３）“突然のＹＣＣ解除”に追い込まれたときに起こる事態とは

• 日銀のＹＣＣのもとにある現在のわが国のイールド・カーブは、金利水準・形状の両面で
かなり異様（前掲図表５）

• 現在の日銀の金融政策は、事実上の“財政従属”状態（独立性は事実上喪失）

• “急激な円安”＝円の信認の動揺を意味する
－“有事の円買い”はもはや起こらず
－欧米主要国は現在、軒並み増税を含む財政再建に着手（図表３６）
－対照的なわが国は、財政再建や日銀の“出口問題”の議論に着手すらせず
－円安は、わが国に対する海外の冷ややかな目線の表れではないのか？

• この先、一段の円安が進むことになれば、日銀の財務問題を放置できず

日銀に国債を買い入れさせることはもはや不可能に
－日銀のバランス・シートが膨張するほど、日銀の財務は悪化する悪循環
－その時点になって初めて気づく（気づいたふりをする？）のでは遅すぎる
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（図表３６）欧米主要国等の財政再建に向けた最近の取り組みや財源確保策の例



Copyright (C) 2022 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved. [tv1.0]

59

• “日銀の国債買い入れ不可能”と“市場金利の上昇抑制”を両立できるかどうか
－新発国債の発行は不可能に
－借換債（前掲図表２０）全体の発行継続が困難となれば、借換債の元本償還を
迫られる可能性も
…新発国債、借換債を問わず、元利償還が予定通り行い得なくなればデフォルトに

• 仮に、一般会計の税収が６５兆円規模を維持できるとしても、現在、１０７兆円の歳出を
そのなかに収めなければならないことに（前掲図表１９）

－国が“デフォルト”の瀬戸際に立たされる以上、国債費（２４兆円）の減額は困難
元本償還費、利払費ともさらなる増額を迫られる可能性も大

－残る最大４１兆円のなかに、現在８３兆円を充当している一般歳出（社会保障ほか）と
地方交付税交付金等を収めなければならないことに
＝“歳出一律５割カット”に相当
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• コロナ危機後、世界の経済情勢は一転して「高インフレ局面」に
－ただし、わが国の足許のインフレ率は、欧米主要国ほど高くはない

• わが国にとって、当面の最大のリスク要因は円安
－硬直的な政策運営に固執し、さらなる急激な円安を招来して、日銀が利上げに追い
込まれる形になれば、これまでわが国が目をそらし続けてきた、日銀や財政が
抱える問題点が一気に噴出し、財政運営が行き詰まりかねず

• 世界的な「低インフレ・低金利時代」の終焉に合わせた柔軟な政策運営を、先手を打
つ形で展開できるかどうかが、大幅な円安を招来することなく、わが国が安定的な経済
運営を継続していかれるかどうかのカギを握る
－“先手を打つ”ことができるかどうか、今はまさにその最後の機会

（４）今、求められるのは機動的かつ柔軟な金融政策運営と堅実な財政運営
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• 日銀の“事実上の財政ファイナンス”、“金融抑圧”に依存した財政運営継続は不可能

• 目指すべき方向性は、
「民間投資家が国債保有の中心となり（＝先行きの金利変動リスクは市場が負う）、
長期国債中心の安定的な国債発行による安定的な財政運営」

• そのためには、金融市場で“緩やかな順イールド”が形成されることが望ましい
• 同時に、日銀への国庫からの損失補填を最小化することを目標に、中長期的な計画の
もと、日銀の資産規模を段階的に縮小。これを市場金利の安定と両立させることを目指
す

• 日銀のＹＣＣは、激変回避のため、財政運営・国債管理政策と協調しつつ、段階的に解
除。最終的には完全に解除し、国内外の市場参加者によるわが国の財政運営に対する
信認を基盤に、 “緩やかな順イールド”が形成される状態を目指す

（安定的な運営継続のために、最終的に目指すべき財政の姿）
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①国内外の金融情勢の変化（＝段階的な利上げ）に耐えられる財政運営体制の構築
－まず、コロナ対策で膨張した６０兆円の短期国債発行分の財源を手当てし、
長期国債に切り替えることが必要

－東日本大震災時の「復興債」のような枠組み（図表３７）が望ましい
－コロナ禍でわが国の家計貯蓄は大幅に増加
担税力のある、経済的な余裕のある層は間違いなく存在する
彼らにターゲットを絞った増税を考えるべき（所得税、法人税、金融所得課税等）

－２０２５年の基礎的財政収支の黒字化にとどまらず、近い将来に財政収支の均衡
を達成することが必要

－それができれば、柔軟な金融政策を行い、国債市場の機能が回復しても、市場
金利の上昇幅は抑制できるはず

（今、求められる政策運営）
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（図表３７）東日本大震災復興特別会計の仕組み（２０１２年４月時点）
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②金融政策は、短期金利に関してはまず、マイナス金利を解除
長期金利に関しては、財政当局と協調しつつ、１０年債金利にキャップ（上限）を設定し、
日銀の資産規模縮小との両立を図りつつ、キャップを徐々に引き上げる形で、
市場機能の回復を目指す
－日銀の、力ずくの“金融抑圧”によって長期金利を押し下げるのではなく、わが国の
財政運営に対する市場の信認によって、長期金利の上昇を抑制する途を選ぶべき

③日銀の財務運営の中長期試算を、複数の金利シナリオ別に明らかに
－“金融抑圧”には事後的な重い国民負担が伴うことを世論が理解することが必要

④中長期的な計画を立てたうえで、日銀の資産規模を段階的に縮小
－基本的に「満期落ち」方式で、中途売却により売却損を被ることは回避
－日銀の財務悪化の幅、すなわち国民が損失補填の負担を余儀なくされる金額を
極力、減らすためには、何よりも日銀の資産規模を縮小することが肝心

－これは、中央銀行としての財務悪化を可能な限り回避するために、今まさに
米Ｆｅｄが取り組んでいるアプローチに相当

－ＥＴＦも今後の株式市況次第では大きなリスク。市中売却による段階的な残高
削減が必要
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• 財政運営と金融政策運営がバラバラに行われ、潜在的に抱える問題の大きさゆえ、
お互いに口をつぐんだまま、では、このままわが国が“取り返しのつかない事態”に突
入してしまう可能性も否定できず

• 今、何よりも問われているのは、

①この国が置かれた経済・金融環境、この国が抱える問題の在り処を
私たちが客観的に認識すること

②岸田政権の覚悟とリーダーシップ

なのではないか
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究所、２０２１年１０月２０日
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