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債務と日本銀行資産

木立　　力※

１．はじめに

　日本財政の債務は GDPの 2.35倍余り２で第二

次世界大戦後の債務の倍率３を既に大幅に上回っ

ている。高齢化率は現在世界一位で将来も上昇

すると予測されているので、支出要因としての

社会保障支出の増加が不可避である。他方で、

合計特殊出生率は 1970年代から２を下回り、生
産年齢人口は急速に低下しているため収入要因

としての保険料の増加も期待できず、債務削減

の見通しは立っていない。

　これらの財政の条件の上に、日本だけではな
く世界的に自然利子率はゼロかマイナスが続い

ているので、海外需要に多くは期待できず、ゼ

ロ金利制約のため金融政策にも多くを期待でき

ない。金融政策に限界があるため、債務削減や

社会保障ための増税、財政支出削減など緊縮的

な財政政策に否定的な経済学説も有力である。

　債務削減や社会保障のために増税をする、あ

るいは金融緩和をする等、それぞれ単独では妥

当に見える政策も総合的に考察する必要性が高

い状況である。しかし両者には少子高齢化、長

期停滞など共通の原因があるので、現在の財政・

金融政策をもたらした構造の概略を踏まえた評

価が重要と考えられる。

　世界的な自然利子率の長期低迷を背景として

行われたゼロ金利政策と量的緩和政策という金

融政策の結果として、日銀は買いオペによって

国債を大量に保有する選択をとった。他方で、

膨大な債務により財政破綻に至った日本や世界

の歴史を振り返ると、中央銀行が国債を大量に

保有し、インフレを招いた事例が多数見られた。

日銀による大量の国債保有は、現状の金融政策

と財政政策が交錯する問題であり、財政破綻と

も近い関係にある。

　そこで、小論では、日銀の国債保有に現れた

金融政策と財政政策をもたらした構造を財政と

金融部門を統合する「物価水準の財政理論」を

援用して提示し、各政策をめぐる諸学説の比較

検討と若干の評価を試みるものである。

　以下２節では財政の現状、３節ではゼロ近く

にある自然利子率、４節では、現状を解釈する

ための金融危機説と長期停滞論について、５節

では自然利子率と政策金利の関係について、６

節では、現在の日銀の国債大量保有と日銀引き

受けの異同について、７節では、物価水準の財

政理論から見た日本財政について、８節では、

日本の財政規律について述べる。

２．日本の債務と基礎的財政赤字の現状

　現在の日本の債務は世界史上どれほど特殊な

のだろうか。Reinhart and Rogoff （2009）によれば、
過去 400年の世界の財政の歴史の中で GDPの２
倍を超える債務を抱えて破綻しなかったのは 18
世紀の英国の一例しかない。英国では 100年か
けて返済した。同著によれば、マクロ経済政策

は進歩したかに広く思われているにもかかわら

ず、金融危機の頻度は新興国、先進国ともに減

少していない。その都度、「今回だけは違う」（this 
time is diff erent）と考えられながら、実際に金融
危機は起こってきた。

　土屋・森田（2011）によると、国債のデフォ
ルトは次のように分類されている。

　⑴狭義のデフォルト

　①額面の毀損（一部しか返済しない）

　②償還の遅れ（リスケジュール）

　③利子を払わないなど返済条件の緩和

　⑵広義のデフォルト

※  青森公立大学教授
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⑴

　基礎的財政収支がゼロの場合でも利子率が

GDP成長率を上回れば、債務比率は増大する。
図表 1は、横軸に債務／ GDP比率 αを、縦軸に
基礎的財政収支比率 βを、1980年 ~2017年まで
プロットしたものである。80年代後半から 92年
だけが黒字で他は赤字であった。98年とリーマ
ン・ショック後の 2009年の赤字幅が特に大きい。
2009年以降、赤字幅は縮小する。近年は GDP成
長率が国債の利子率を上回るため、2014年以降、
基礎的収支は赤字であるが、債務／ GDPが増加
していないことが注目される。

　①高度のインフレ

　②大増税、資産課税

　③預金封鎖（預金引き出しをしばらく禁止）

　④自国通貨の大幅安

　以上の分類のうち、第２次大戦後の日本では

⑵の①、②、③が行われた。国債の債務不履行

以外に、政策指標にも使われている財政破綻し

ない条件として、「債務／ GDPの比率が発散し
ない」というものがある。日本の現状を見てみ

よう。

α＝債務／ＧＤＰ、β＝基礎的財政収支／ＧＤＰ、
i＝名目利子率、g＝ＧＤＰ成長率とすると、次
の関係式がある。下添え字は時点を表す。

・国民所得比で先進国の中で最も所得税収の比率

が小さい。

・65歳以上人口比率が世界一高く、2025年に向
けて、65歳以上人口の絶対数が上昇する。
・生産年齢人口の絶対数が、90年代から減少し
続けている。

・出生率が低く生産年齢人口は将来も増加しな

い。

・女性の労働力率が低い。

　Blanchard（2019）,Blanchard and Tashiro（2019）
は、近年、先進各国では利子率がゼロ近辺でＧ

ＤＰ成長率はプラスの状態が続き債務比率が上

昇していないので、日本においても金融政策を

補完するために赤字財政によって利子率を上昇

させる政策の有効性を述べている。

　Blanchard（2019）,Blanchard and Tashiro（2019）
でも指摘されている基礎的財政赤字の原因とし

て次のものがある。

・消費税率が先進国の中ではカナダに次いで低い。

図表１：債務比率と基礎的財政収支比率の推移

縦軸が毎年の黒字立β、
横軸が債務比率　　α
各点の数字は西暦年を示す。
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３．自然利子率

　図表２の IS曲線は、貯蓄と投資が等しくなる
ようなGDPと実質利子率の組み合わせを表すが、

自然利子率は、IS曲線が潜在 GDPのときの実質
利子率の値である。この実質利子率のときに完

全雇用となる。中立利子率や均衡利子率と言わ

れることもある。

　日本では 90年代後半から、非常に低い金利で
も不況から脱することができずバブル崩壊の後

遺症と考えられてきた。その後、リーマン・ショッ

ク後の 2009年以降にアメリカやヨーロッパでも
利子率が長期にわたって低下している。自然利

子率は IS曲線で定義されるから、現実に実施さ
れている財政支出や減税などによる上方シフト

が仮にない場合には、もっと低い値となる。

　図表２に示すように、自然利子率がマイナ

スで、名目利子率にはほぼゼロの下限がある

ので、実質利子率にもゼロの下限（zero lower 
bound,ZLB）があるならば、金融政策によって完
全雇用を達成することはできないことになる。

　自然利子率について多数の実証研究がある。

日本の自然利子率について、新谷・宮尾（2018）、
岡崎・須藤（2018）によれば 90年代半ばにゼ
ロ近くになり、2009年に低下、その後上昇し、
2015年頃からプラスの値となっている。先進
国の自然利子率について Eggertsson , Mehrotra,et 
al.（2017）によれば、日本よりも遅れて 2009年
以降は先進国共通にゼロまたはマイナスになっ

ており、先進国間の国際資本移動の影響が指摘

されている。

４．長期停滞論か金融危機の後遺症か

　自然利子率が長期にわたってゼロ近くにある

状態を長期停滞ということがある。サマーズ他

（2019）はサマーズとバーナンキの長期停滞を巡
る講演、雑誌、ブログなどでの論争が収められ

ている。バーナンキは長期停滞論に否定的であ

る。戦前にハンセン４ が使った長期停滞（secular 
stagnation）の用語が現代の経済を対象に初めて
使われたのは、サマーズの 2013年 11月の講演（サ
マーズ他（2019）第１章）とされている。次の
ように述べている。

　「金融正常化から４年経って、（中略）金融危

機以後の嘆かわしい経済パファーマンスという

アメリカの経験は、ロゴフとラインハートの研

究５が示したように、アメリカに限られるもので

はありません。特に日本の例が明確です。」

図表２：マイナスの自然利子率
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の後遺症が長引いているという見方もある。特

に地価の回復は時間が長引く、と述べている。

アメリカのように合計特殊出生率が２に近く、

新技術が豊富な国でもマイナスの自然利子率は

生じているので、サマーズが挙げるような長期

停滞の原因は日本に当てはまるとしても、アメ

リカにも当てはまるかについては異論もあるよ

うだ。

　Reinhart and Rogoff （2009）は、次のように述べ
る。「先進国の場合、経済活動への衝撃を和らげ

るために、景気刺激策に頼る傾向が強い。1990
年代の日本で積極的な公共事業が行われたのは、

その代表例である。これに対して新興国は、債

務に対する耐性が先進国より弱いうえ、きまぐ

れな国際資本市場への依存度が高いため、景気

対策を講じられるような状況ではない。にもか

かわらず、銀行危機が税収におよぼす影響は、

新興市場国でも先進国でもさして変わらなかっ

た。」（訳書 P.257）
　また、同書では 90年代日本で景気対策のため
に債務が積みあがったことを紹介している。

　小峰（2019）は、国民経済計算のストック勘
定の数値で、バブル期とそれ以降の株価と地価

の日本全体の規模を示している。図表３は小峰

（2019）の方法で、筆者がグラフにしたものであ
る。

「マクロ経済政策で達成可能な目標というのは、

変動を抑えることだというのが不動の柱です。

しかし、ひょっとしたら、スタン６ の講義でかな
り徹底的に否定された、古くてかなり過激な発

想、つまり長期停滞と呼ばれていた古い考え方

なのですが、これが 1990年代以降の日本の経験
を理解するために重要なのではないかと思うし、

また今日のアメリカの経験とも無関係ではない

と思うのです。」

　サマーズは、マイナスの自然利子率が長期に

継続することを長期停滞と呼び、短期の景気循

環における不況とは異なるのではないか、と述

べている。

長期停滞の原因としては供給要因と需要要因の

諸説がある。

・供給要因：画期的な新技術が乏しく潜在 GDP
成長率が低下している。

・需要要因：世界的な少子高齢化により貯蓄が多

く投資が少ない。また世界的な所得格差拡大に

より、平均的な消費性向が低下している等であ

る。

　日本では 90年代半ば以降、欧米では 2009年
以降に自然利子率はマイナスと推計されてい

る。日本ではバブル崩壊、世界的にはリーマン・

ショック、の後であるので、Reinhart and Rogoff 
（2009）のように、長期停滞ではなく、金融危機

図表３：土地と株式の資産価格の年変化額
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　80年代の地価、株価の上昇は極めて大きく、
80年代後半の地価、株価の増加額は、毎年の
GDPに匹敵する規模だった。この間に設備投資
が拡大したので、その後長い期間、設備投資は

増えなかった。Reinhart and Rogoff （2009）が述
べたように、地価の下落は長期にわたっており

2000年代まで継続した７。90年代には公共事業、
減税などで景気を支えたが低成長から脱するこ

とはできなかった。

５．中央銀行の政策金利と自然利子率

　バーナンキは政策金利の目標について次のよ

うに述べている。「もし FRBが資本と労働の完
全雇用を実現したいなら、その仕事は市場金利

に対する影響力を使って、この利率を均衡金利、

または－もっと現実的には－直接観察はできな

い均衡金利の最高の推計と、整合したものへと

動かすことになる」（サマーズ他（2019）P.34）
均衡金利、中立金利とも呼ばれる自然利子率

は、理論上のものであり、推計値であって、現

実にはどのような高さにあるかわからない。し

かし実質利子率が自然利子率よりも高いとデフ

レギャップ、自然利子率よりも低いとインフレ

ギャップになるはずなので、単純化して言うと

中央銀行は実質利子率が自然利子率に等しくな

るように、名目利子率やインフレ率を変えよう

とするという趣旨と理解される。

　国債買いオペによって、日銀が得た代金は市

中銀行が持つ日銀当座預金に入る。マネタリー

ベースには次の式が成り立つ。

　マネタリーベース＝通貨＋日銀当座預金

　日銀は国債オペによってマネタリーベースを

増加（減少）させ、コールレートを下降（上昇）

させる。コールレートが正の時はおそらく目標

とする自然利子率も正のはずである。この場合、

日銀の買いオペの代金は市中銀行が持つ日銀当

座預金に入ると、市中銀行は正の利子率で借り

手を見つけることができる経済状態なので、当

座預金には必要準備しか置かない。他方で自然

利子率がゼロかマイナスの経済状態のときに日

銀はコールレートを下限のゼロにするだろう。

この場合、市中銀行は当座預金のゼロ金利のほ

うが、悪化した貸し出し環境よりもよいので、

当座預金に置いたままにする。

図表４：コールレート、マネタリーベース

出所：「日本銀行関連統計」より筆者作成
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年以降は、主に国債買いオペによって、マネタ

リーベースを年間 70兆円から 80兆円を増やす
という非伝統的金融政策をとっているが、当初

の円安効果の後の効果については否定的な説が

多い。図表４からわかるように日銀の資産は主

に日銀当座預金から構成され、規模は 500兆円
に達し、GDPに匹敵する大きさになっている。
図表５は、同様の政策をとっているアメリカ、

EUの中央銀行資産対 GDP比をとっている。ア
メリカ、EUに比べて日銀資産がいかに大きいか、

また日銀だけが増加を続けているかがわかる。

　図表４によると、2001年～2006年にかけてコー
ルレートがゼロのときには日銀当座預金が多く、

2006年～ 2009年にコールレートがプラスのとき
には日銀当座預金が少ない。2009年以降に再び
コールレートがゼロになってからは日銀当座預

金が増加している。負の自然利子率では政策金

利のゼロ制約があるため、マネタリーベースを

増加させても、銀行からの貸し出しが増加して

いないことが図に表れている。 
　自然利子率がマイナスの場合には、ゼロ金利制

約により貸し出しを増やすことは難しい。2013

上は預金であったので、代表的なお金の流れは、

図表６のように、家計などの貯蓄から市中銀行、

市中銀行から政府支出であった。

６．日銀の買いオペと日銀直接引受

　2000年頃まで日本国債の主な買い手は日本の
市中銀行であった。家計の資産運用先の半分以

図表５：中央銀行資産の対 GDP 比

図表６：政府が国債発行で得たお金はどこから来ているか
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　図表４の日銀資産の増加の主な原因は日銀に

よる市中銀行から買いオペである。国債を日銀

が保有した場合のお金の流れは、図表７のよう

になる。日銀は、銀行が保有していた国債を国

債市場で買う（買いオペ）。国債は日銀の資産と

なる。代金は市中銀行が日銀に持っている市中

銀行の日銀当座預金口座に振り込まれる。日銀

を経由しただけで、国債のお金は、結局は、預

金者から来ていることに変わりはない。

図表７：銀行保有の国債を日銀が買った場合

　日銀の国債引き受けは、政府が発行した国債

を日銀が直接に引き受けることであり、政府が

発行した後に市場に出た国債を日銀が買うのは

日銀直接引き受けではない。それでは、日銀の

国債引き受けはどのように制限されているのだ

ろうか。

　財政法第５条では、次のように国債の日銀引

き受けを禁じている。

「すべて、公債の発行については、日本銀行にこ

れを引き受けさせ、又、借入金の借入については、

日本銀行からこれを借り入れてはならない。但

し、特別の事由がある場合において、国会の議

決を経た金額の範囲内では、この限りでない。」

　これについて日銀のホームページでは法律の

目的について次の解説がある。

「法律の目的：政府の財政節度を失わせ、ひいて

は中央銀行通貨の増発に歯止めが掛からなくな

り、悪性のインフレーションを引き起こすおそ

れがある。」９ 
　しかし、既に次のような懸念が生じている。

第１は、日銀の独立性の懸念である。仮に政府
が日銀に支配力を持っていると、国債が将来返

済されるかを、日銀がチェックしないまま日銀

が市場または市中銀行から国債を買う。さらに、

市中銀行は日銀が買ってくれるならば、国債が

将来返済されるのか（デフォルトリスク）を

チェックしないで、国債を買う。それは現実に

生じている可能性がある。野村證券の証券用語

集には「日銀トレード」という業界用語が載っ

ている。

証券用語解説集（野村証券のページ）：10 
「金融証券会社などが財務省から落札した新発国

債を数日で日銀に売却して利ざやを稼ぐ取引。

日銀が量的金融緩和策で国債を大量に買い入れ

るため、転売までに金利が急上昇（価格が急落）

しなければ、証券会社は確実に利益を得ること

ができる。」

　日銀を経由しない図表６と日銀を経由する図

表７が実質的に同じであるか否かは、上で述べ

た第１の懸念がないかあるか、各主体がデフォ

ルトリスクを考慮しているか否かである。

　すでに述べたように、国債のお金の源泉は主

に家計の貯蓄であった。それに関連する第 2の
懸念は、齊藤（2018）で述べられている。国債
の量が家計の貯蓄を超えない範囲にとどまるか

否かである。戦前の日本では 1937年を過ぎると
家計貯蓄を超えて国債が増加し、国債が急増す

る。齊藤（2018）によると、現在の日本では毎
年の貯蓄を毎年の国債純増が既に上回っている

のである。この事態は日銀を経由しない場合に

は市場規律によって生じなかったのかもしれな

い。
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７．物価水準の財政理論の含意

  図表１では債務／ GDPと基礎的財政収支比率
の実際の変化を示したが、ここでは政府と中央

銀行の両者を入れた統合政府について、物価の

流列も考慮した式を考える。これらは物価水準

の財政理論（FTPL11）で用いられる式である。以
下の定式化は渡辺・岩村（2004）、小寺・出水（2017）
に基づいている。ここでは主にその含意を述べ

る。

　統合政府の予算制約式は次の⑵で表される。

⑵

　ここで Bは名目債務、Mは名目貨幣残高、iは
名目利子率、Sは基礎的財政収支（黒字）を表し、
下添え字は各変数の時点を表している。物価水

準を Pで表す。

　　　　　　　　　　　　　　　　　と置く。

rを各期一定の実質利子率とし、フィッシャー方

程式　　　　　　　　が成り立っているとする

と、次の⑶式が導かれる。

　財政法第５条で禁じられている日銀直接引受

はどのようなものだろうか。図表８はそれを表

している。市中銀行と日銀のリンクは完全に遮

断される。①家計によるチェックと市中銀行に

よるチェック、②家計の貯蓄の範囲で国債が増

加する、という制約が外れることを意味する。

しかし、前段で述べたように、既に２つの制約

は実質的に外れている可能性がある。

　政府と日銀を広く公的部門と見て、統合勘定

として説明されることがある。そこで政府と日

銀の統合政府で見た場合には、政府と日銀の国

債の資産と負債は相殺されるから、日銀保有分

の国債を政府は返済しなくてよい、という極論

も存在する。図表７を見てみよう。後に述べる

ように、図では政府の資産が省略されているが、

ここには将来の財政黒字の流列の価値が入るの

である。日銀券の裏付けは国債であり、国債の

裏付けは政府の将来の純財政余剰の価値なので

ある。したがって統合政府で見た場合には、統

合政府は徴税による財政余剰によって、市中銀

行が持つ当座預金を賄わなければならない。そ

れによって預金者は貯蓄を引き出すことができ

るのである。

図表８：日銀が政府から直接買った場合：日銀直接引受
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⑶

横断条件を使うと次式が導かれる。

　⑷

　現在の政府債務と貨幣残高という統合政府の

負債の実質価値が、右辺の貨幣発行益と基礎的

財政収支の割引現在価値の和に等しいことを表

している。

　２つの見方がある。第１の見方は、債務の実

質価値である左辺を所与とした場合、金融政策

によって右辺の名目利子率の流列が決められた

ならば、右辺第２項の財政収支は⑷式の等式を

満たすように収支が決められる必要がある。長

期間では財政規律が受動的に守られることにな

る。

　第２の見方は次の通りである。たとえば静学

的期待によって来期以降の名目利子率が一定と

予測したとしよう。また将来の財政収支の流列

も左辺と独立に人々が予想したとする。この場

合には、右辺で表す将来予測と左辺の過去の名

目債務を所与として、左辺のmと sの定義の分
母にある今期の物価が内生的に決定される。将

来の財政収支の予測が今期の物価を決定するの

で、この考え方は物価水準の財政理論と呼ばれ

ている。

　それでは、現実にはどちらの見方が現実的な

のだろうか。日本の現状を見ると、第１の見方

のように、現状の債務を所与として増税などの

調整を現在も過去も少なくとも近い将来も行う

ような市場の仕組み、国民の見方、政府の制約

が存在するように思われない。

　むしろ債務とは別に市場、国民、政府は財政

収支の将来の流れをきわめて楽観的に予想して

いるように思われる。渡辺・岩村（2004）では
1990年代のアジア通貨危機のとき各国は債務が
大きくなかったのに、将来の財政収支が悪化す

る、と予測を変更したことによって物価が上昇

した、と解釈し、FTPLが該当する事例ではない
か、と述べている。

　現在の日本で国債がデフォルトしない理由と

して挙げられる代表的な要因は、日本の消費税

率が他の先進国に比べて低いので、増税余地が

大きいことである。近い将来の財政収支予測は

悪いままだが、その先は十分に高い税率で現在

の債務を償還できる、と人々は暗黙のうちに楽

観しているのならば第１の見方と整合する可能

性が残されてはいる。

　しかし、いつか楽観できない状態である、と

いう予想が広まると、第２の見方のように、債

務の実質価値の低下すなわち現在の物価上昇に

よって調整される可能性がある。これは意図し

た国債発行で軍事費を支出した戦前の財政ファ

イナンスとは異なり、将来の財政収支改善を悲

観することで市場を通じて起こりうるインフレ

である。

８．財政規律のための制度

　前述のように、量的緩和によって日銀の国債

保有が増加し、市場のチェックが機能しにくく

なっている。中央銀行の独立性に疑義が生じる

状態であるが、中央銀行の独立性とは、政府の

影響からの独立性ということであり、そもそも

政府は国民のチェックを受けているはずである

から、中央銀行の方向を決める政府の方向性が

独立機関や市場でチェックされているかの問題

がさらに重要と思われる。

　図表９は富田（2015）が日本の過去の中期見
通しが実際とどれだけ異なったかを図示したも

のである。公的年金財政検証など常に楽観的予

測を繰り返した同様の事例は多い。これらの、

チェックされることがない楽観的な見通しに基

づいて財政運営がなされている。
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　しかしながら、日本と他の先進国で大きく異

なる点がある。先進各国の量的緩和政策は債務

増大を必ずしも伴ってはいない。特に日本では、

小論で述べたように、それらの国々異なり 12、国

債を買い支え財政規律を弛緩させるという金融

政策から財政規律へのマイナス効果が同時にも

たらされている可能性が高い。

　日本は世界で最も著しい少子高齢化に伴う社

会保障給付費の増加という点が異なる。一般的

には、このことが債務の理由として考えられて

いるようである。しかし、社会保障給付費の増

加の原因は高齢化がすべてではないこと 13、社会

保障給付費が先進国の中でも特に急増している

にもかかわらず、消費税やさらには所得税の国

民負担率が先進国でもっとも低いことから容易

にわかるように、財政規律の問題である可能性

が高く、少なくとも少子高齢化だけが債務増大

の原因ではないことは確かである。

　債務と中央銀行資産増大を論じる際に有益な

考え方として FTPLを取り上げた 14。それによれ

ば、利子率上昇局面では日本銀行の損失により

統合政府が損失を出す可能性があり、それが物

価上昇につながる可能性がある。財政規律を高

めるような財政健全化法、財政予測や検証の第 3
者機関設置なども課題である。ゼロ金利から脱

　どの国の政府も同じなのだろうか。熊倉（2019）
は、その結果もたらされた債務について先進 21
か国について債務／ GDPとエコノミスト誌のエ
コノミスト民主主義指標との相関を調べている。

また債務／ GDPと老年人口指数との相関もとっ
ているが、民主主義指標が低いほど債務比率が高

いという強い相関を示している。また田中（2013）
は OECD諸国の予算透明性を指標化しているが、
日本の指数が最も低いという結果である。

９．おわりに

　日本に始まり近年は世界的にみられる自然利

子率の長期的な低迷は、長期停滞なのか、金融

危機の後遺症なのか、という原因に関する見方

は共有されていない。しかし、自然利子率の低

迷という課題と非伝統的金融政策という対策は

先進国で共有されている。

　伝統的金融政策における政策金利は調整力を

失い、日本だけではなく、先進諸国では中央銀

行が国債を大量に購入する量的緩和が行われて

いる。この政策はいまなお模索中であることも、

量的緩和政策は、アメリカでも EUでも国債大量
購入によって行われていることも共通している。

図表９：見通し・計画と実績（名目 GDP)
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する過渡期やゼロ金利から正の金利になった際

の財政問題などが今後の検討課題と考えられる

が、FTPLはそのための重要な洞察を与える考え
方である。

（2019年 12月 2日受付、2020年 1月 15日受理）
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１　青森公立大学経営経済学部
２　 IMF（2019）の 2017 年名目値で、「一般政

府総債務」12809278 億円を「国内総生産」

5451037 億円で割った倍率は約 2.35

３　 財務省（2019）の P59,「参考 戦前からの債

務残高の推移」の 1944 年の債務÷ GDP は

約 2である。

４　Alvin Harvey Hansen、1887-1975.

５　 Reinhart and Rogoff（2009）のことと思わ

れる。

６　Stanley Fischer のこと。

７　 80 年代に上昇した地価の調整なのか、高齢

化など 90 年代以降にあらたに発生した要因

による低下なのかは、このグラフからはわ

からない。

８　 齊藤（2018）P.340 によれば 1950 年代か

ら 95 年頃までマーシャルのｋ（通貨／名目

GDP) は約８%で安定していた。図表４の通

貨も 2000 年以降はなだらかに上昇してい

る。ゼロ金利が続き、貨幣の機会費用が小

さいため貨幣需要が増加しているためと考

えられる。

９　 「 教 え て 日 銀 」https://www.boj.or.jp/

announcements/education/oshiete/op/f09.

htm

10　 https://www.nomura.co.jp/terms/japan/ni/

A02606.html

11　Fiscal Theory of Price Level の略称

12　 たとえばドイツでは債務／GDPは低下して

おり、他の諸国もこの比率は増加していない

13　この理由については稿を改めたい。

14　 これらの背景のもとで、FTPL の提唱者の

1人による講演である Sims（2016）が日本

で大きく取り上げられた。インフレ目標を

達成するために、財政規律を緩めよ、とい

う主張として曲解する論者がいるようだが、

全体の論旨をそのように読むことは難しい。

Leeper（1991）にみられるように FTPL の

起源は古く、Walsh（2017）等の金融理論

の上級教科書でも１つの章で扱われる理論

的な考え方である。
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