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日本銀行は国債引き受けをすべきか* 

 

岩本 康志 

 

要約 

 すべきではない。 

 

 

１ 国債引き受けの「一石二鳥論」は成立するか 

 日銀による国債引き受けが，政策の選択肢として議論されている。その根拠としては，(1)

これ以上の国債の市中消化は長期金利の上昇を招き，景気に悪影響を与える，(2)日銀引き

受けによってインフレが生じることは，流動性の罠から脱出する政策としてむしろ望まし

い，の 2 点があげられる。いわば，日銀の国債引き受けは，国債を円滑に消化する，流動

性の罠をのがれる，の「一石二鳥」であるとされる。 

 さらに，日銀引き受けによるインフレは，名目債務である国債の実質価値を減少させ，

実質的な国債削減につながるとする意見もある。ただし，これは予期されないインフレを

前提としたもので，一石二鳥論での予期されたインフレの議論とは質的に異なる。したが

って，一石三鳥論には論理的整合性がない。 

 筆者は，以下のような理由で，一石二鳥論は成立しないと考える。第１に，現状での国

債の市中消化に対する懸念は，財政スタンスの持続可能性（sustainability）への懸念から

生じているもので，国債の市中消化が困難ならば財政当局側の政策スタンスの変更で対処

すべきである。かりに中央銀行が政府債務の弁済能力（solvency）に責任をもとうとしても，

中央銀行の造幣益（seigniorage）は財政収支に比較してはるかに小規模であり，弁済能力

を保証するのに十分な財源を生むことができない。 

 第２に，国債引き受けによって生じるインフレは，２桁ないし３桁の高インフレになる。

流動性の罠を脱出するためのインフレ政策の提案としては，例えばKrugman (1998)が４％

のインフレ率を目標とすることを提唱するなど，高インフレによって流動性の罠を脱出す

べきと議論する者はいない。また，かりにインフレ率の上昇が必要だとして（これは筆者

の意見とは違うが，百歩譲っての議論として），その手段として財政法改正の手間がかかる

国債引き受けが第１の選択肢となることはない。既発国債の一部を吸収する買いオペで十

分である。国債引き受けを流動性の罠と結びつける議論は，高率のインフレーションと緩

                                                 
* 本稿は，日本銀行金融研究所ワークショップ「低インフレ下での金融政策の役割」（2000
年１月 25日）での藤木裕氏の論文「財政赤字とインフレーション：財政規律確保のための
理論的整理」への討論のための背景論文として準備された。 
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やかなインフレーションを混同した誤謬である。 

 

２ 技術的な議論 

 中央銀行による国債引き受けの問題を検討するために，財政赤字とインフレーションの

（とくに長期的）関係を理論的に整理する。議論を簡単化するために，財政当局の政策変

数である政府支出（ｇ），税収（τ），金融当局の政策変数である貨幣成長率（μ）は時間

を通じて一定であるという長期均衡の状態を考えよう。財政当局の負債（ｄ）が弁済可能

であるためには， 
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が満たされていなければならない。なお，ｍは中央銀行の負債（マネタリー・ベース），ｒ

は実質金利，ｓは基礎的財政余剰（primary surplus）であり，数量変数はいずれも対GDP

比であり，GDP成長はないものとする1。また，μｍは造幣益と呼ばれる。弁済能力と政策

変数（より正確には，将来の政策変数の計画）の関係について，以下のような３通りの考

え方が示されている。 

１（monetarist theory of inflation2） 中央銀行は独立に3貨幣成長率を決定し，財政当局

は基礎的財政余剰を受動的に調整して，政府債務の弁済能力を保証する。 

２（fiscal theory of inflation） 財政当局は独立に基礎的財政余剰を決定し，中央銀行は

貨幣成長率を受動的に調整して，政府債務の弁済能力を保証する4。 

３（fiscal theory of price level） 中央銀行と財政当局はそれぞれ独立に政策変数を決定し，

政府債務の弁済能力が保証されるように，受動的に物価水準が決定される。 

 １は常識的な考え方といえるが，Sargent and Wallace (1981)が２の考え方を取り上げた

ことによって，財政赤字とインフレーションに関する理論的研究が大きく進展した5。２の

設定は，本稿での検討課題にとって重要な意味をもつ。政府債務が累積し，その弁済能力

に疑問が高まっている状況を考えよう。弁済能力に対する信認を厳密にモデル化すること

は困難であるが，便宜的に政府債務の水準に上限があるものとしよう。そこに到達した場

                                                 
1 GDP成長率がｎの場合には，(1)式のｒがｒ－ｎになる。 
2 この考え方のもとでは「インフレーションは貨幣的現象である」ことのみの理由で，ここ
でmonetarist theoryと呼ばれており，とくに貨幣成長率を固定する政策をとるべきである
という主張をもっているわけではない。 
3 「独立に」は「政府債務の弁済能力を考慮にいれず」と同義。 
4 貨幣成長率は長期的にインフレ率になるから，この考え方では「インフレーションは財政
的現象である」。 
5 Sargent (1982)は，第２次大戦後の欧州でのハイパーインフレーションの経験に，この考
え方を適用している。 
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合には，これ以上の政府債務の上昇ができない。このため，基礎的増税あるいは支出削減

のいずれかにより財政収支を改善することができない場合には，中央銀行による国債引き

受けが唯一の選択肢となる。 

 中央銀行の国債引き受けへの反対理由としては，財政規律が失われることがよくあげら

れる。しかし，これは，政府負債の弁済能力に責任をもつのは財政当局である，という一

種の「哲学」に基づいている。(1)式をもとにした抽象的な議論では，１と２はそれとまっ

たく対象的な構造をもっており，政策変数を独立に決定することを断念して政府債務の弁

済能力に責任をもつのは，財政当局か中央銀行かという違いに集約される。両者は対等な

関係にあり，「財政当局が責任をもつべき」という哲学に対して，「金融当局が責任をもつ

べき」という哲学も考えることは可能であり，中央銀行が国債を引き受けるべきかどうか

は，「哲学論争」になってしまう。 

 しかし，筆者は，この哲学論争を避けて，弁済能力に責任をもつのかはどちらか，を結

論づけることは可能であると考える。解決策は，基礎的財政余剰と造幣益の相対的規模を

考慮することである。表１は，わが国の過去 15年間の基礎的財政余剰と造幣益の数値を計

算したものである。これからわかるように，基礎的財政余剰は対GDP比で数％ポイントの

変動を示すのに対して，造幣益の変動は１桁小さいものである。そして，変動の大きな政

策変数が独立に決定されて，変動の小さな政策変数が受動的に調整される仕組みは，基本

的には有効に機能しないだろう。すなわち，基礎的財政余剰では政府債務の利子支払に不

足する場合には，不足をおぎなうだけの造幣益をあげるためには，非常に高い貨幣成長（イ

ンフレ）率が必要とされるか，あるいはそもそも不可能である。したがって，中央銀行の

国債引き受けは，意味のある政策ではない。必然的に弁済能力に責任をもつのは財政当局

である。 

 Buiter (1990)の計算によれば，先進国での造幣益は非常に低水準である6。高インフレの

発展途上国においては，ボリビアが 6.2％（対 GDP比）で最大となっており，しかもこの

造幣益をあげるのに必要なインフレ率は 506％である。 

 また，インフレ率が高まる（通貨保有の機会費用が高まる）につれて通貨需要のインフ

レ率弾性値が上昇すると考えるのが自然であるが，弾性値が１を超えると，インフレ率の

上昇により造幣益はむしろ減少する。このため，弾性値がインフレ率の上昇とともに低下

する場合，造幣益はまず増加し，最高点に達した後は減少していくことになる7。もし，こ

のように実現可能な造幣益に上限があり，それが弁済能力を保証するために必要な分を下

回る場合には，弁済能力を保証することがそもそも不可能となる。 

                                                 
6 その他，Herrendorf (1997)によって展望された研究では，対 GDP比２～４％程度の造幣
益があげられていると推計されている。 
7 このような関係は，Buiter (1987)によって，seigniorage Laffer curveと呼ばれている。
Easterly, Mauro and Schmidt-Hebbel (1995)は，高インフレ率を対象とした実証研究で，
造幣益を最大化するインフレ率は３桁になると推計している。 



- 4 - 

 以上の議論から，中央銀行は独自の政策目標にもとづき行動し，その結果決定される造

幣益が変動するとしても，これは財政当局が基礎的財政余剰を変化させて調節するのが，

実行可能な政策運営であるといえる。この逆をおこなおうとすると，造幣益の変動に比較

して大きく変動する基礎的財政余剰に直面して，中央銀行の政策運営はきわめていびつな

ものとなるであろう。 

 

３ 政策運営の考え方：中央銀行の独立性と財政規律 

 インフレーションのmonetarist theoryと財政理論の違いは，「中央銀行の独立性」や「財

政規律」といった，具体的な政策問題の議論のなかでどのようにとらえられるのか。 

 Sargent and Wallace (1981)は，制度的な枠組みとしての中央銀行の独立性とは別個に，

予算制約式を通しての主従関係が考えられるという立場から，独立した中央銀行が政府債

務の弁済能力については受動的な役割を果たすこともあると議論している。しかし，本稿

が対象としている国債引き受けに関していえば，中央銀行の独立性の問題としてとらえる

ことは的外れではないであろう。monetarist theoryでは，たとえ財政が破綻しても国債引

き受けを拒否し，「財政破綻は財政当局の責任である」と明言する中央銀行が想定される。 

 また，財政規律の存否とも，重なる部分とそうでない部分がある。財政当局が弁済能力

に対する責任を負うか否かは，財政規律のなかの一部を指しているにすぎない。すなわち，

かりに財政当局が弁済能力に対する責任をもち，基礎的財政余剰を受動的に調整している

場合でも，赤字財政への傾斜の帰結として，基礎的財政余剰が合理的な意思決定で決定さ

れる水準より過大8である場合が考えられる。このときには，それを縮減するような制度的

拘束を政府の意思決定システムに課すという意味での，財政規律の導入が政策的意義をも

つと考えられる。逆に，財政規律が保たれていても，中央銀行が弁済能力に責任をもつ事

態も，思考実験として考えることは可能である。 

 結局，monetarist theoryに沿い，中央銀行が独立に貨幣成長率と造幣益を決定している

ときには，財政規律の問題は純粋に財政当局側の問題となり，中央銀行が関与あるいは考

慮すべき問題ではなくなる。このように，財政規律をめぐって，財政当局と中央銀行が交

錯しないことが，この考え方の利点のひとつに挙げられよう。 

 

４ 予期されないインフレーション政策をとるべきか 

 (1)式をめぐる３つの考え方の最後（物価水準の財政理論）は，政府債務の弁済能力につ

いて，前者２つとはまったく異なった想定を置いている9。この点で，インフレーションの

                                                 
8 現在の議論は，政府債務の対GDP比が一定である長期均衡を考えている。赤字財政への
傾斜は過大な政府債務に結びつき，それが長期均衡で維持されるためには，より大きな基
礎的財政余剰が必要である。大きな政府債務と大きな基礎的財政余剰では長期均衡を維持

できない。 
9 物価水準の財政理論は，1990年代にはいって，Leeper (1991), Sims (1994), Woodford 
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財政理論と物価水準の財政理論とを混同しないように注意しなければならない。すなわち，

前者では弁済能力を保証するためにどれかの政策変数が受動的に調節されなければならな

いと考えるのに対して，物価水準の財政理論では，政府は負債の現在価値制約を考慮せず

に政策変数を決定できると考えている。これは，価格変数を所与として予算制約式を満た

すように行動を決定するという経済学の基本的な考え方とはまったく異質のものであり，

Buiter (1999)は，経済学的に誤った議論であると厳しく批判している。筆者も基本的に彼

の意見に賛成する。 

 一方，monetarist theoryに立脚した場合の物価水準の決定は，伝統的な貨幣数量説の議

論にしたがう。伸縮的な価格調整が伸縮的で経済がつねに完全雇用水準にある場合には，

物価水準は，  

 yv
p

M b =µ        (2) 

によって決定されると考えられる。(2)式は，貨幣市場の需要と供給の条件によって，貨幣

の資産価格である物価水準が決定されることを意味しており，(1)式に対する物価水準の財

政理論の考え方とは，まったく異なるものである。 

 合理的期待のもとでも，予期されない政策の変更があった場合には，それに応じて再調

整がおこなわれ，物価水準のジャンプ（瞬時的変化）が生じることがある。この物価水準

の調整は，予期されない
．．．．
インフレーションと呼ばれ，前節までの予期された

．．．
インフレーシ

ョンとは性質の異なるものである。かりに物価水準が瞬時的に上昇したとすると，名目的

価値が固定された政府債務の実質価値は減少する。これは予期されないインフレーション

による政府債務の削減である。 

 (2)式からわかるように，予期しない貨幣成長率の増加が生じた場合には，貨幣保有の費

用が上昇するため，貨幣需要が減退し，物価水準が上昇（貨幣の価格が下落）することに

なる。 

 この予期されないインフレーションによる政府債務の削減策は，とるべき政策なのであ

ろうか。予期しない資産価値の変化を起こす政策は実質的には徳政令と同一のものである。

したがって，議論すべき問題は，徳政令はとるべき政策であるのか，ということになる。

最近の経験では 98年のロシアの債務不履行が記憶に新しいが，先進国で平時において国債

の債務不履行が生じることはまず考えられない。債務不履行によって，政府の債務履行能

力への信認が失われ，今後の公債による資金調達が困難になることの損失が非常に大きい

と見られているからである10。したがって，予期されないインフレーションは，現在のわが

国での政策の選択肢に含めることは妥当でない。 

                                                                                                                                               
(1994, 1995)等によって積極的に分析されてきた。 
10 財政赤字を自国の豊富な貯蓄で吸収している日本の状態は，外債の債務不履行が問題と
なる諸外国の事例とはやや状況が異なる。外債での債務不履行問題の議論は，Eaton and 
Fernandez (1995)によって展望されている。 
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 しかし，(2)式をめぐる議論は，金融政策（貨幣成長率）の予期されない変化は，予期さ

れないインフレーションを引き起こしていることになる。だとしたら，金融政策の一切の

変化もおこなうべきではないのであろうか。そうはならない。ここで，政府債務の実質価

値の削減を意図した政策と，中央銀行の目的を達成するための政策が区別されるべきであ

る。２節でのべたように，monetarist theoryによれば，中央銀行は政府債務の問題にとら

われずに，金融政策の目標を追求することができる。したがって，この場合には，政府債

務の実質価値の変動が実質的に生じたとしても，これまでにも，金融政策の変更はたびた

びおこなわれてきた。それにともなう期待インフレ率の変動や名目金利の変動も過去に何

度も経験ずみである。したがって，予期せぬインフレーションや国債価格の変動も生じて

いるのであり，現在の状況でとくに金融政策が予期せぬインフレーションを通して政府債

務に与える影響を重大視すべき理由はない（たとえ，財政当局が金利上昇による利払費の

上昇を懸念し，金融機関が保有国債価格の低下による資産内容の悪化を懸念したとしても）。

ただし，のこる懸念は，中央銀行が政府債務の削減を意図していないことが，はたして信

認されるかという点にあろう。 
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表１　基礎的財政余剰と造幣益

（％）

（A) （B) （C) （D)
年度 基礎的財政余剰 造幣益 マネタリー
(年） 一般政府 中央政府 ベース増加率

83 -1.8        -2.0        0.6          7.7          
84 -0.1        -1.2        0.3          4.9          
85 1.0          -0.8        0.4          5.8          
86 0.7          -0.4        0.5          6.4          
87 2.0          1.0          0.6          8.3          
88 2.7          1.2          1.0          12.2        
89 3.6          1.6          0.9          11.1        
90 3.7          2.6          1.0          11.5        
91 3.4          2.5          0.6          7.6          
92 2.1          0.8          -0.0        -0.3        
93 -0.9        -0.9        -0.1        -0.9        
94 -2.3        -1.8        0.3          4.0          
95 -3.1        -1.3        0.4          4.5          
96 -3.5        -2.0        0.5          5.9          
97 -2.4        -0.7        0.8          7.9          
98 -4.8        0.9          8.1          
99 -6.3        0.8          7.3          

注）　（A),(B),(CC)は対GDP比。
出所）　(A)OECD, Economic Outlook, December 1999
（暦年）。
（B)中央政府の基礎的財政余剰（年度）は『国民経済
計算』（経済企画庁）より，資金過不足から財産所得
（受取）を控除し，財産所得（支払）を加算。GDP
（年度）は『国民経済計算』（経済企画庁）。
（C)マネタリーベース増加率×マネタリーベース平均
残高／GDP（年度）。GDPの98年度は政府実績見込
み，99年度は政府見通し。
（D)マネタリーベース（日本銀行調）の年度平均残高
の増加率。


