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要　　旨

わが国の財政事情は悪化の一途を辿っており、このままのペ
ースで政府債務が増加すると、もはや調整インフレーションに
よる債務帳消ししかありえないとする向きもある。本稿では、
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１．要約と本稿の構成
わが国の財政事情は悪化の一途を辿っており、このままのペースで政府債務が
増加すると、もはや調整インフレーションによる債務帳消ししかない、とする
向きもある（Itoh and Shimoi(1999)）。
そこで、本稿では、まず、諸外国の債務削減の歴史を概観し、政府債務削減に
はインフレーションが余儀ない解決策なのかどうかを検討する。次に、インフ
レーションの歴史を踏まえて発展してきた金融・財政政策の相互依存関係につ
いての経済理論を検討し、金本位制が金融・財政政策に同時に規律を課してイ
ンフレーションを防止したこと、また、フロート制下では、予算制度、中央銀
行制度が経済政策の規律として金本位制にかわってインフレーション防止に重
要な役割を果たすことを示す。最後に、こうした理論的、歴史的、制度的整理
を踏まえて、諸外国の経験がわが国にどのような意味で有益か論じる。
以下、2章では、わが国の財政事情が急激に悪化しており、学術論文でもわが
国の政府債務の持続可能性に疑問を呈する実証結果がみられることを示す。

3章では、諸外国の政府債務削減の歴史的経験を概観する。
国際金本位制時代の英米の経験によれば、均衡財政を原則とする小さな政府の
債務削減はデフレ基調の下であっても長い期間をかければ可能であった。
第一次・第二次大戦間のドイツ、オーストリアのハイパーインフレーションの
発生と終焉の経験によると、保証を伴わない、あるいは、租税によって償還さ
れる見込みがない政府負債によって保証されていた不換紙幣がどのくらい増加
するか、ということがインフレーション発生の原因であることが示される。
第二次大戦直後、財政危機に瀕した英国、カナダなど成熟した福祉国家ではイ
ンフレーションではなく民営化や歳出削減を徐々に進めることにより財政再建
を実現している。

4章では、財政赤字とインフレーションの理論的関係、中央銀行制度と予算制
度に関する整理を行う。金本位制は、均衡財政原則と同時に、金兌換による政
府債務保証を行うことにより、ハイパーインフレーションを防止するメカニズ
ムであったと考えられる。一方、フロート制下では、統合政府が予期せぬイン
フレーションを引起こす誘因を持つことへの解決策として中央銀行制度、さら
に、政府支出への歯止めとして予算制度が導入されることによって金本位制に
かわる政府債務保証へのコミットメントが担保されたとの解釈が可能である。

5章では、わが国の債務削減の経験と諸外国の経験との共通性を確認する。
6章では、財政赤字とインフレーションの関係に関する諸外国の経験が、ゼロ
金利下で巨額の政府債務を抱えるという極めて特殊な状況にあるわが国でどの
ようなインプリケーションを持つか、理論的に整理する。
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２．わが国財政の現状評価
わが国の財政事情をみると、フローベースでの一般会計の公債依存度は平成 11
年度で 43.4%（1999年 12月 9日の二次補正予算後）と 9年前の 10.6%から急上
昇して戦後最悪となっている。また、ストックベースでも、平成 11年度には国
と地方をあわせた長期債務残高は 608兆円に達し、GDP比率は 122.5%（大蔵省・
政府経済見通しと 1999年二次補正予算ベース）となる見通しで、主要先進国中
最悪といわれている1。こうした状況下、わが国経済を自律的な回復軌道に乗せ
るとともに、21 世紀に向けたあらたな発展基盤の整備をはかることを目的とし
た総事業規模 17兆円程度の経済新生対策が 1999年 11 月 11 日に発表された。
Krugman(1999a)は、わが国の巨額の財政支出を「平時における史上最大規模の景
気刺激策」と評し、その効果は金利一定下で行われる古典的ケインジアンタイ
プの公共投資と同じ、と指摘している。すなわち、維持不可能な巨額の財政支
出は結局一時的な効果しかなく、持続的な景気回復で債務が将来一掃される、
という見方に疑問を示している。
わが国の財政は、クルーグマンが指摘するように、もはや維持不可能なまでに
悪化しているのだろうか？ 以下この章では、財政が破綻しないための条件と、
わが国データを用いた財政の持続可能性に関する実証結果を紹介する。
まず、財政赤字の増加が将来世代に与える影響が現在の世代によって正しく予
測されており、遺産の贈与による将来世代への負担相殺が行われている状況で
あれば、財政赤字は経済に影響を与えない（バローの中立命題（Barro(1974)））。
この見方が正しければ、単年度の財政赤字の多寡を論じることも意味がないこ
とになる。ここで、中立命題に関しては、わが国ではどちらかというと支持し
ない分析が多い（土居・中里（1998））。
次に、財政破綻防止の条件が満たされる場合には、将来いずれかの時点で、税
収から、利払い費用を除いた歳出を控除した財政収支（基礎的財政収支）がプ
ラスになる必要がある。この条件は、「現在の公債残高が毎期の税収と政府支
出の差額の現在から将来時点までの割引現在価値と等しくなり、発散しないこ
と」、という政府債務の持続可能性に関する命題を統計的に検証することで実

                                                
1 IMFの 1999年 10月のWorld Economic Outlookでも、1998年のグロスの政府債務、年金資産を

除いたネットの政府債務のいずれでもわが国の政府債務の GDP比率はイタリアとならんで G7

諸国中では際立って高い水準になる見通しである。なお、年金資産をカウントするとわが国の政

府債務は G７諸国中最低であるが、年金資産が債務返済財源として処分できない場合、政府の資

金繰りの観点からはグロスの債務のほうが政府債務の状況として重要な意味を持つ。以下本稿で

は、年金関係の議論は取り上げない。
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証的に確認できる2。わが国データには以下二つの統計手法が応用されている。
第一の手法は、Hamilton and Flavin(1986)、Bohn(1995)による政府債務の割引現
在価値が将来発散するか否か、という条件を直接統計的に検定するものである。
この手法を 1955-1995 年度の国と地方を合算したわが国政府債務に適用した土
居・中里(1998)は、わが国の政府債務は持続可能との結果を得た。

Bohn(1998)によって提案された政府債務の持続可能性を検証する第二の手法
は、①公債残高の GDP 比率が上昇するとき、基礎的財政収支の GDP 比率が上
昇する、②公債残高の GDP比率がある程度以上上昇しない、という二つの条件
を同時に満たすことである。この手法を 1956-1998年度のわが国一般会計に応用
した土居(1999)は、政府債務の持続可能性の条件が満たされていないとした。
以上まとめると、わが国政府債務は持続可能との見方がこれまで多かったもの
の、95-98年のデータを含んだ最近の実証研究では持続可能性を否定するものが
出はじめている、といえる。

３．諸外国の政府債務削減の歴史的経験：インフレーションは不可避か？
以上のようなわが国の厳しい財政事情を踏まえ、今後とも景気回復のために一
段の財政支出が不可避とする立場からは、ハイパーインフレーションによって
巨額債務を一掃した第二次大戦後のわが国の経験に注目する論調も伺える。ま
た、ハイパーインフレーションは論外としても、マイルドなインフレーション
は債務削減に好都合との立場もみられる。そこで 3 章では、諸外国の債務削減
の歴史を検討し、財政赤字とインフレーションの関係を検討する。

Masson and Mussa(1995)によって、先進国の中央政府支出と中央政府の財政ポ
ジションの長期時系列をみると、以下の点がわかる（図表 1）、（図表 2）。
第一次大戦前の財政赤字は、戦争に伴う一時的な支出が中心であった。各国中
央政府支出の GDP比率も戦期を除けば決して高いものではなく、財政赤字は一
時的な戦費調達と返済の問題であったといえる。
第一次大戦後、巨額の戦争関連債務に欧州諸国が直面する一方、社会保障関係
の支出が徐々に各国で増加し、いくつかの国ではハイパーインフレーションが
発生した。しかし、旧 IMF体制下の 1970年頃までは戦争によって積みあがった
債務が返済される、という第一次大戦以前のパターンがみられた。
フロート制移行後の経験をみると、社会保障関係の支出の増加、石油ショック
への対応で行われた景気対策の影響から、中央政府の支出、財政赤字は増加す

                                                
2 財政破綻防止の条件としてよく知られているのは、経済成長率が公債利子率を上回る、という

いわゆるドーマーの条件である。わが国については、ドーマーの条件が成立しないとの想定で以

下に説明するような実証研究がなされている。
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る。

図表図表図表図表 1: ドイツを除くドイツを除くドイツを除くドイツを除く G７諸国の中央政府支出７諸国の中央政府支出７諸国の中央政府支出７諸国の中央政府支出（（（（1830-94年）年）年）年）

（出所：Masson and Mussa (1995), Chart3）

図表図表図表図表 2：ドイツを除く：ドイツを除く：ドイツを除く：ドイツを除く G7諸国の中央政府財政ポジジョン諸国の中央政府財政ポジジョン諸国の中央政府財政ポジジョン諸国の中央政府財政ポジジョン

（出所：Masson and Mussa (1995), Chart 1）
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したがって、財政赤字の歴史については、国際金本位制下の第一次大戦前、第
一次・第二次大戦間の再建国際金本位制の時代、旧 IMF 体制が崩壊したフロー
ト制の下での歴史を分けて考える必要があろう。こうした時代区分で、諸外国
の事情についてやや詳しくみると以下の通りである。

（１）国際金本位制下の政府債務削減
A.ナポレオン戦争後の英国

英国の財政支出の長期的動向をストックベースでみたのが Buiter(1985)である。
図表 3からわかるように、1801年からの長期時系列で政府債務の GDP比率をみ
ると、ピークはナポレオン戦争後の 2.88（1821年）であり、1914年までかかっ
て同比率は 0.29 に低下した。この間、大きなインフレーションは発生しておら
ず、債務削減の主たる方法は経済成長である、と Buiter(1985)は指摘している。
一方、Barro(1987)は英国の 1701－1918 年のデータを用いて、戦争による一時
的な政府支出拡大とインフレーション、長期金利の関係をフローベースのデー
タで分析している。図表 4からわかるように、戦争と同時に物価が上昇したの
は、ナポレオン戦争と、第一次大戦の時期であることがわかる。これ以外の時
期については、金本位制が維持されたため、戦争中であっても、物価と政府支
出の関係は不明瞭となっている（図表 5）。
香西(1999)はこの間の英国の経験を、デフレ気味な経済であっても、物価安定
によって実質賃金と実質所得が向上し、債務比率の分母である国民所得が徐々
に拡大されれば債務削減が可能となる事例としている。このような政策運営が
可能となった背景には、金本位制の下での均衡財政政策、軍事費の削減とそれ
に伴う国債発行の減少、長期債への借換えなど各種の国債管理政策による金利
負担減少3、1875年に導入された減債基金法4などがあげられる。また、穀物条例
廃止による安価な食料輸入を通じた生計費低下も物価の安定に貢献した5。

                                                
3 この間のファイナンス方法、国債金利の変化については、Homer and Sylla(1991)参照。
4 同法では、前年度の剰余金に加えて、定額で予算計上された国債費から利払い費、国債取扱費

を控除した残額を減債にあてることを決定した（富田(1997)）。
5 当時の英国財政は関税収入に依存するところが大であったものの、輸出拡大のために 1842年

に関税から所得税への課税ベースの転換が行われ、穀物法が撤廃された。
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図表図表図表図表 3：英国の負債：英国の負債：英国の負債：英国の負債・・・・GDP比率比率比率比率

（出所：Buiter(1985), P267）

図表図表図表図表 4：英国の戦争による一時的支出の事例とインフレ率、金利の変化：英国の戦争による一時的支出の事例とインフレ率、金利の変化：英国の戦争による一時的支出の事例とインフレ率、金利の変化：英国の戦争による一時的支出の事例とインフレ率、金利の変化

（出所：Barro（1987）, Table 13.1）
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図表図表図表図表 5：英国の戦争による：英国の戦争による：英国の戦争による：英国の戦争による一時的政府支出と物価水準一時的政府支出と物価水準一時的政府支出と物価水準一時的政府支出と物価水準

（出所：Barro（1987）, Figure 13.7）

B．第一次大戦前の米国
Brown (1990)は、米国における巨額の政府債務が、①独立戦争、②1812年戦争、
③南北戦争、④第一次・第二次大戦、の戦争後に生じている、と整理している。
ここで、大不況期以前の中央政府の財政支出は英国同様戦費である。
独立戦争、1812年戦争に伴って生じた債務の削減は 1835年頃までの非常に長
い期間を要した。1812 年戦争終了直後には一旦輸入関税増加で財政収支が好転
するものの、デフレによる不況に陥ったため回復は遅れ、その後も関税に依存
した債務削減がなされた。
南北戦争の戦費処理期における経済環境は、①1893 年までの経済成長率が年
率 5%程度、②物価は年率 2%程度の下落、③金利は 6%から 2%程度まで低下、
④財政収支は単年度でほとんどプラスであった。図表 6に示されるように、1871
年に 39%に達した負債・GDP 比率は、1891 年までかけて 8%に低下する。その
原因の多くは経済成長（23%ポイント）によるものである。その他は、デフレを
調整したうえで実質的に返済された部分と(10%ポイント）、デフレにより債務
が増加した分からなり（6%ポイント)、インフレーションによる債務帳消しとい
う指摘はこの時期にはあたらない。なお、第一次大戦の債務削減は経費節減が
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主たる要因である（図表 7)。

図表図表図表図表 6：：：：1871-91年の米国の債務年の米国の債務年の米国の債務年の米国の債務・・・・GDP比率の変化比率の変化比率の変化比率の変化(%)

負債のGDP比率、1871年 39%
正貨支払いの再開によるもの -4

変化要因 1891年までの実質GDP成長率 -23
ネットの実質負債返済分 -10
ネットの物価の変化 6

変化幅合計 -31
負債のGDP比率、1891年 8%
出所：Brown(1990), Table ８．１

図表図表図表図表 7：：：：1919-29年の米国の債務年の米国の債務年の米国の債務年の米国の債務・・・・GDP比率の変化比率の変化比率の変化比率の変化(%)

負債のGDP比率、1919年 30%
正貨支払いの再開によるもの

変化要因 1929年までの実質GDP成長率 -8
ネットの実質負債返済分 -8
ネットの物価の変化 2

変化幅合計 -14
負債のGDP比率、1929年 16%
出所：Brown(1990), Table 8.2

第一次大戦前の歴史的経験の評価において注意すべき点は以下の通りである。
第一に政府支出それ自体が小さかったこと、第二に、デフレによる債務の増加
が起こっていたことである。ここで、金本位制の下で、インフレーションは決
して一国の中央銀行がコントロールできるものではなかった、という点が重要
である。また、当時の財政収入のうち、関税のウエイトが大きかったことは、
事実上財政収入も国際貿易によって決定されることを意味している6。

（２）戦争債務削減：ハイパーインフレーションか緊縮財政か？
史上名高いオーストリア、ドイツ・ワイマール共和国のハイパーインフレーシ
ョンによる対外債務削減は両大戦間期に起こっている。これらは経済のファン
ダメンタルズから乖離した賠償金を要求された第一次大戦敗戦国が、ハイパー
インフレーションの結果大混乱に陥り、対外戦争債務が支払可能な額にまで削
減された事例である。ただし、両国の経験は、支払不能な債務がハイパーイン

                                                
6 NBERのMacrohistory Databaseを用いて米国連邦政府総収入に占める関税収入の割合を試算す

ると、月次ベース収入割合の平均値は 1880-89年平均で 57%、90-99年平均で 48%である。
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フレーション以外の方法では解消できないことを示すものではない。たとえば、
同時期にオーストリア帝国から独立したチェコスロバキアでは当初から緊縮的
な財政・金融政策が採用され、ハイパーインフレーションは起こっていない。
以下ではこの 3カ国の経験を石見(1999)と Sargent(1986)に従い紹介する。

A.オーストリア
第一次大戦に敗れたオーストリア＝ハンガリー帝国は解体され、オーストリア
は人口 5000万人の帝国から 650万人の小国に転落した。オーストリアでは、旧
帝国官僚の再雇用、旧帝国からの移民急増による大規模な失業問題などの緊急
事態が発生し、食料不足への対応、失業手当などの支出がなされた。この間、
税率や公共料金引き上げは行われなかったため、巨額の財政赤字が生じ、それ
は中央銀行への大蔵省証券売却でファイナンスされた。こうした緊急支出以外
にも、戦勝国からの新オーストリア政府に対する賠償請求額は確定しておらず、
将来の大きな財政負担も予想されていた。
こうした状況下、緊急的とされていた支出が恒常的になされるとの期待形成が
徐々に支配的となるにつれて資本逃避が発生し、1921年6月からオーストリア・
クラウンは急激に減価し、国内の物価は上昇した。オーストリア政府は資本流
出規制導入で対抗したが、為替減価は収まらなかった。
ところが、オーストリア・クラウンは 1922年 8月に突然安定（1921年 6月は

720 クラウン、1922 年 8 月に 77300 クラウン）し、9 月に物価も安定化（1921
年＝100とすると 20090の水準）した。しかも、為替と物価の安定は、通貨供給
量の大幅な拡大の中で生じている（図表 8）。
為替と物価の安定に関する直接の原因は、1922 年 8 月に国際連盟がオースト
リアの財政制度改革に着手することが報道されたためである。1922年 10月 2日
に調印された議定書では、①オーストリアの政治独立・主権の確認、②国際借
款の供与に加え、③独立した中央銀行の設立と、中央銀行紙幣による財政赤字
ファイナンスを行わないことの約束、さらに、賠償委員会によるオーストリア
に対する賠償放棄が決定された。
議定書を実施するための 1922年 11月 14日の立法により、新中央銀行が設立
され、それ以後は同額の金と海外資産の担保がない限り、政府への貸出は原則
禁止された。また、銀行券発行も金、海外資産と商業手形の保証が必要とされ
た。さらに、政府債務が 3000万金クラウンに減少した時点での金兌換再開も決
められた。これと同時に、政府は 10万人に上る公務員の段階的解雇、政府の財、
サービス価格引き上げ、徴税、関税制度の見直しを行った。その結果、わずか 2
年でオーストリアの財政は均衡した。
一連の決定は、中央銀行の負債が将来の徴税保証のない大蔵省証券で保証され
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ていたレジームから、中央銀行の負債が金、海外資産、商業手形と政府の徴税
能力で担保されているレジームへのシフトを引起こした。

図表図表図表図表 8：オーストリアの貨幣発行量、為替レート、物価指数：オーストリアの貨幣発行量、為替レート、物価指数：オーストリアの貨幣発行量、為替レート、物価指数：オーストリアの貨幣発行量、為替レート、物価指数

出所 Sargent(1986)

オーストリアの経験は、財政政策が政府債務の兌換を維持する、というレジー
ムにコミットしている限り、中央銀行に購入される資産価値が十分であれば、
中央銀行の負債が貨幣発行のかたちで大幅に拡大（1922年 9月から 1924年 7月
までに銀行券流通高は 3.4 倍）してもインフレーションはもはや加速しない
（1922年 9月から 1924年 7月までに物価指数は 1.2倍）、という具体例である。
すなわち、財政・金融レジームの同時的な大胆な転換の後には、中央銀行のバ
ランスシートの意味合いが変化し、従来インフレ的であると認識されていた通
貨発行がもはやインフレ的とは認識されなくなったのである。
このレジーム転換のポイントは、単に中央銀行の独立性が担保されただけでな
く、財政当局がそれを尊重するような政策運営を行うことが義務付けられ、し
かも、将来の政府債務中最大の不確実性要因であった賠償金負担がなくなった、
という意味で財政当局の財政規律へのコミットメントも十分信認に足るように
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なった、ということである。

B.ドイツ・ワイマール共和国
第一次大戦で敗れたドイツは、戦前の対外債権をすべて失ったばかりか、1921
年のロンドン会議において、1320億金マルク、毎年支払額 46億金マルクと輸出
の 26%を合計とする賠償金を要求された。当時ドイツでは、賠償金支払を除け
ば、予算はほぼ均衡していた。賠償金は米国からの資本輸入、財政赤字と貨幣
発行によって調達され、これがインフレーションの土壌を形成した。
ハイパーインフレーション発生の直接の契機は、ドイツの賠償金支払が滞った

1923 年 1 月にフランスとベルギーがルール地方を占領したことに対し、ドイツ
がストライキで対抗した際、ストライキ中の労働者に支払った報酬の資金をラ
イヒスバンクに政府短期証券を割り引かせて調達したことである。インフレ的
財政政策に呼応して、資本移動規制の下にも拘わらず通貨逃避が発生し、天文
学的なハイパーインフレーションと外国為替の下落が発生した（図表 9）。

図表図表図表図表 9：ドイツワイマール共和国のハイパーインフレーション：ドイツワイマール共和国のハイパーインフレーション：ドイツワイマール共和国のハイパーインフレーション：ドイツワイマール共和国のハイパーインフレーション

出所 Sargent(1986)

ハイパーインフレーションは 1923年 11月に奇跡的に終了した。インフレーシ
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ョン終焉のきっかけは、1923年 10 月 15日に 1レンテンマルク＝1 兆マルクと
するデノミを含む通貨改革が断行されたこととされている。ただし、デノミそ
れ自体はハイパーインフレーション終焉のために重要ではない。むしろ、旧ラ
イヒスバンクの銀行券発行機能が新設されたレンテンバンクに引き継がれた際
に、レンテンマルクの発行限度が 320 億マルク、政府信用限度が 120 億マルク
とされたことがハイパーインフレーション収束の原因として重要である。これ
を受けて、ドイツ政府は支出の 100%を通貨発行でファイナンスしていた財政政
策を転換し、10 月 27 日には政府雇用者数の 25%削減、臨時雇用者の解雇、65
歳以上の退職が強制された。
興味深い点は、通貨安定、物価安定後の数ヶ月間、オーストリアの場合と同様
に、通貨拡大は継続したことである。ここでも、インフレーション収束後の通
貨は、商業手形割引で保証される、という質の違うものに変化したことを認識
することが重要である。その後 1924年のドーズ案によって、連合国が賠償支払
総額の決定を留保したうえで現実的な賠償支払案が決定され、ドイツは金本位
制復帰が可能となった。

C.チェコスロバキア
旧オーストリア＝ハンガリー帝国から独立したチェコスロバキアは、平和条約
による賠償金確定を待たず戦後直ちに緊縮金融・財政政策を採用した。同国政
府は、1919年 2月 26日から 3月 9日にかけて国境と外国郵便事業を封鎖したう
えで、国内のオーストリア＝ハンガリー銀行券に押印し、これを自国債務とし
た。

1919年 4月 10日の法律により、旧オーストリア＝ハンガリー銀行業務を引き
継いだ大蔵省銀行局は、銀行局の発行できる紙幣発行残高の上限を設け、この
法律を遵守した。大蔵省には課税か債務履行以外の選択はありえなかったため、
財産課税などが実施され、その結果健全財政が維持され、為替レートも 1922年
末には安定した。この間のチェコスロバキアは旧平価での金解禁を目指してい
たため、デフレを経験した。ただし、一連の緊縮財政と旧平価での金解禁を指
導したラジン大蔵大臣が暗殺されたため、旧平価での金解禁は頓挫した。

（３）フロート制移行後の欧米福祉国家による政府債務削減
第二次大戦後の債務削減の歴史をみると、フロート制移行後のカナダ、英国に
代表されるように「福祉国家」の財政破綻が発生し、各国で規制緩和、民営化
がみられた。米国のブッシュ・クリントン政権以後の経験は、経済成長と巧妙
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な予算制度による債務削減の事例といえる7。

A. サッチャー政権以後の英国8

1973 年の石油ショック以後、英国政府は不況対策を実行したため、1960 年に
33%であった財政支出の GDP比率は、1975年には 45%となり、1975-76会計年
度では GDP 比率 7%を超える財政赤字を記録した。この間、石油価格上昇、交
易条件悪化、実質賃金の高止まりにより資本収益率が悪化した。
サッチャー政権は 79 年以後、インフレーション抑制、財政赤字の漸減を目標
とする「中期財政金融戦略」の導入、直接税から間接税へのシフト、公営部門
の民営化、公務員数縮小などの「小さな政府」を目指す政策を採用し、87 年か
ら 90年にかけて財政を黒字に転換することに成功した（図表 10）。

図表図表図表図表 10:　英国の財政収支　英国の財政収支　英国の財政収支　英国の財政収支 GDP比率、比率、比率、比率、CPI上昇率、上昇率、上昇率、上昇率、GDP成長率成長率成長率成長率

（出所）OECD資料および Esterly, Rodriguez, and Schmidt-Hebbel (1994)

その後、91 年からのメージャー政権では、景気後退による税収減と社会保障
関係費の増加から 91年度に財政赤字を計上したものの、その後の景気回復で財
政赤字幅は縮小した。この間、93年度予算から導入された「コントロール･トー
タル方式」は、国債費などを除く公共支出計画の殆どの部分をカバーする項目
につき、向こう 3 年間の総額をあらかじめ経済成長率以下になるように決定す
るもので、個別経費削減に有効であったといわれている（富田(1999)）。

                                                
7 通貨統合を目指した欧州諸国における財政規律については富田(1999)が参考になる。
8 この節の内容は、Mynard(1988)、杉本他（1999）による。

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1
9
7
0

1
9
7
2

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

（％）

GDP伸び率（％） CPI伸び率（％） 財政収支GDP比率(%)



14

97年に誕生したブレア政権下では、①コントロール･トータル方式の継承、②
経常的支出投資的支出を厳格に区分し、公的借入を投資的支出に限定、公的部
門の債務残高を GDP比率 40%以下に推移させる、③教育、社会保障、社会資本
整備に重点的な資源配分、等の制度を導入し、黒字財政を目指している。

B. 米国ブッシュ・クリントン政権9

1960 年代以降、ケネデイ・ジョンソン政権におけるアメリカ・ケインジアン
の「ニュー・エコノミクス」に則る経済政策運営では、積極的財政政策の活用
による完全雇用達成が経済政策の中心となった。こうした政策運営の結果、失
業が減少し、卸売物価は安定したものの、国際収支の赤字、対外短期債務の上
昇、消費者物価騰貴、連邦負債の拡大といった副作用を伴った。ベトナム戦争
をきっかけとしたインフレーションの発生と、連邦財政赤字の拡大により、財
政の節度を保つことと、金融引締めが不可避となった。

1970 年代のニクソン・フォード政権下ではドル切り下げ、石油ショックの影
響もあり、政府は景気対策とインフレーション抑制との間の選択を迫られた。
カーター政権下ではインフレーション激化と失業増加というスタグフレーショ
ンに見舞われた。
大幅な財政赤字を抱えた 1981 年のレーガン政権では、インフレーションと景
気停滞のなかで、減税、歳出削減、規制緩和を実施した。ところが、減税にみ
あった税収があがらず、財政赤字が大幅に減少することはなかった。1989 年か
らのブッシュ政権下では 92 年に 2904 億ドルの財政赤字既往最高値を記録した
後、景気の回復が徐々にはじまった。93 年のクリントン政権下では、高額所得
者への増税、歳出削減を進め、景気回復もあって財政赤字は減少し、1998 年に
は財政収支が 29年ぶりにプラスに転じた(図表 11)。
レーガン政権下で財政赤字の削減目標を定め、これが実現できない場合に一律
歳出削減を定めたグラム・ラドマン法は、①楽観的な経済・税収見通しによる
増税回避、②強制支出削減対象以外の予算項目増加、③会計操作、によって骨
抜きとなった。
一方、1990 年にブッシュ政権が成立させた包括予算調整法と同時に導入され
た予算施行法が財政赤字削減に貢献した。同法は、数字合わせのための一時的
手段による歳出削減を防止するため、①裁量的経費（国防費など）の上限設定、
②政策変更でネットの財源不足になる場合の義務的経費（税制や社会保障な
ど）削減か増税を強制する「ペイ・アズ・ユー・ゴー」の原則、を定め、この
二つの原則を守らない場合に一律削減を命じる、という方法を採用した。裁量

                                                
9 この節の歴史的事実については、杉本他（1999）による。
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的経費と義務的経費を分けて予算管理を行った結果、「国防費を減らして社会
保障費を増やすべき」、というタイプの政策論争はなくなった。社会保障費増
額には、増税かそれ以外の義務的経費削減が必要となったので、社会保障を手
厚くせよ、との政治的主張も先鋭化しなくなった。予算施行法は、議会の予算
編成方法に制約を加え、結果として財政赤字削減に貢献した（富田(1999)）。

図表図表図表図表 11:　米国の財政収支　米国の財政収支　米国の財政収支　米国の財政収支 GDP比率、比率、比率、比率、CPI上昇率、上昇率、上昇率、上昇率、GDP成長率成長率成長率成長率

（出所）OECD資料および Esterly, Rodriguez, and Schmidt-Hebbel (1994)

C. カナダ
Martin(1995)によると、カナダでは 1945年にほぼGDPと同額だった負債が 1974
年に GDP比率 20%まで低下した。これは、軍事費削減と、経済成長率が金利以
上に高かったことによる。その後、長期金利の上昇と国債費の増加、景気後退
による歳入減、93年の選挙前の大幅な支出により、財政赤字が拡大し、1992年
には連邦政府赤字が GDP比率 6%まで上昇した（図表 12）。

1993 年に発足した自由党政権では、①1996 年までに財政赤字の GDP 比率を
3%に低下させるとの数値目標、②政府支出分野の全面的見直し、③民間部門と
の事前コンサルテーション、からなる財政支出削減のプログラムが施行された。
その結果、運輸部門、エネルギー部門からの撤退により、補助金給付額、公務
員数が 3年間で大幅に削減され、連邦政府の財政は 1997年に黒字に転換した。

1993 年以後、カナダの多くの州で均衡財政法が制定されている。もっとも、
その後多くの州の財政事情が好転していることは、均衡財政法の影響だけとは
いい切れない。すなわち、州政府の発行する債券に対して金利上昇圧力が 90年
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代の始めから加わった、住民が節度ある財政政策を求めるようになった、とい
う環境の変化が均衡財政法を可決させ、実際に財政赤字の削減が可能となる下
地になったとの見方が可能であるからである（Millar (1997)）。

図表図表図表図表 12:　カナダの財政収支　カナダの財政収支　カナダの財政収支　カナダの財政収支 GDP比率、比率、比率、比率、CPI上昇率、上昇率、上昇率、上昇率、GDP成長率成長率成長率成長率

（出所）OECD資料および Esterly, Rodriguez, and Schmidt-Hebbel (1994)

４．諸外国の財政赤字とインフレーションに関する理論と金融・財政制度
ハイパーインフレーションの経験によれば、中央銀行負債に関する期待形成は、
財政に関するレジームの同時変更によって大きく変化する可能性がある。また、
ハイパーインフレーションを防止した制度的枠組みは金本位制・旧 IMF 体制下
では固定相場制であると考えられる。
フロート制移行後の先進国における債務削減においては、中央銀行に国債を引
き受けさせないという意味での中央銀行の独立性と、予算制度が、財政支出拡
大を制限し、インフレーション防止の役割を果たしていたと考えられる。以下
では、この点を理論的・実証的に整理する。

（１）金本位制の下での財政赤字とインフレーションの理論的関係
金本位制のインフレーション防止に関する効果を検討するためには、以下のよ
うな統合政府の予算制約式から出発することが有益である10。

                                                
10 (1)節では、長期的なインフレーションの帰結を論じるために古典派的枠組みで議論している。

分析の枠組みは、Cochrane(1999)による。
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ここで、 tM は名目貨幣発行残高、v は貨幣の流通速度、 tp は物価水準、y は
実質 GDP、 1−tB は t 時点で満期になる一期間の名目国債の額面価格、ｒは実質
金利で海外から与えられており一定とする。 jts +

~ は貨幣発行差益を含み、利払
いを控除したベースでの財政黒字である。したがって、貨幣発行差益を除き、
利 払 い を 控 除 し た ベ ー ス の 財 政 黒 字 で あ る ts と の 間 に は 、

ttttt pMMss /)(~
1 −+ += という関係が成り立つ。

 (1)式は貨幣数量説である。(2)式は、統合政府（中央銀行と財政当局）の予算
制約式といわれている。この式をみると、右辺に現れる財政当局の jts +

~ の選択
は将来の財政黒字の割引現在価値を定め、左辺の名目割引国債 1−tB の実質価格
に影響することがわかる。

A. 金本位制の物価安定効果（マネタリストとリカード）11

金本位制下の財政再建の経験は、以下の様に考えることができる。まず、財政
支出の多くは一時的な戦費であって、金本位制の離脱・貨幣発行でまかなわれ
る。しかし、長期的には財政当局が金本位制復帰を目指して貿易収支を改善さ
せるとともに、徴税や国債管理政策によって債務削減を目指す。言い換えれば、
金本位制下では、中央銀行が tM を選択し、 tp を(1)式によって決定する。ただ
し、 tM の大きさは金準備にリンクして決定され、不換紙幣を継続的に過剰発行
することはできない。財政当局は中央銀行による tp の決定を所与として、(2)式
が成立するように｛ 1−tB 、 jts +

~ ｝を決定し、基礎的財政収支を均衡させる。
金本位制下のイングランド銀行は、金を固定価格で無条件に売買するという意
味で金本位制を誠実に実行していた。このことは、1945 年以前のイングランド
銀行に対する法律的制約が、①商品取引関与の禁止（1694年トン条例）､②紙幣
発行制限（1844年ピール条例）、のみであった当時の制度と整合的である。
なお、金本位制を前提とはしないものの、中央銀行の物価の決定を所与に、財
政当局が通貨発行差益に頼らず(2)式を成立させる、という制度的枠組みは、マ
ネタリストの考え方や、リカードの流れを汲む考え方に反映されている12。
                                                
11 以下の記述の一部は藤木(1998)による。
12 Cochrane(1999)は、電子取引技術が発展し貨幣の流通速度（(1)式の v）が無限大になるような

場合、(2)式が、将来の政府の基礎的財政収支と国債の名目価格の決定を所与に、左辺の物価水準

を決定する均衡式である、すなわち、財政によって物価水準が決まると主張している（Fiscal
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B. ハイパーインフレーションの経験
Sargent and Wallace(1981)によると、財政当局が何らかの理由で国債発行の限界
に直面し、政府負債・GDP 比率が高水準で安定したとする。この場合、統合政
府の負債を支払うには通貨発行差益以外のファイナンス手段がない。したがっ
て、国債発行が限界に達するまでは、国債発行が増加するペース以下でしか通
貨発行差益を得ていない、という意味で金融引締めを行っている中央銀行であ
ればあるほど、国債発行の限界に直面した以後に大幅な通貨発行差益が必要と
なり、より高いインフレーション発生を余儀なくされる。同じ論点は、中央銀
行が貨幣発行をすることによる赤字国債引受が起こるケースにも当てはまる。
ドイツやオーストリアのハイパーインフレーションを理解するためには以下
の特殊ケースが有益である。ここでは、完全予見を仮定し、通貨需要関数がイ
ンフレ率に依存し、以下の(3)式で示されるとする。

ypppvM t
b

ttt =+ )/( 1
(3)

ここで、bはプラスの値をとる。仮に、中央銀行がゼロ・インフレーションを
企図して、 tM を一定値M に固定したとする。(3)式が成り立つような時点 t の
物価水準は初期時点の物価水準 0p を与えると、次の(4)式で示される。

)}ln(){ln(1)ln()ln( 0 y
vMp

b
b

y
vMp

t

t −




 +=−

(4)

ここで、財政当局が (2)式で ts の値として一定値 s を選択した場合、
rsrBp /)1(10 −= − となる。ここで、初期時点の債務がワイマール共和国のよう

                                                                                                                                              
Theory of Price Level＜FTPL＞）。Buiter(1999)は、(2)式は予算制約式であることを強調し、①コ

ックレン他の FTPLの主張は、価格を所与にして政府が基礎的財政収支と国債発行額を決定する、

という経済学の基本原則に反する、②コックレンらのモデルは国債のデフォルト率を決定するモ

デルと読み替えるべきで、物価水準決定モデルではない、③政府がコックレンのアドバイスを真

に受けたら、デフォルトを行ったり、ハイパーインフレーションを引起こすことになり、危険な

政策提言だ、と批判している。これに対し、Cochrane(1999)は、「ビュイターの批判は、実際に

予算制約式が満たされる価格が発見されるまで取引が成立しない、というワルラス的な市場価格

決定を念頭におくものである。しかし、国債発行と税収の計画を立てたときに正確にその市場価

格を予測できる政府など存在しないし、政府がいかなる計画を立てることも事前に妨げるものは

ない。そうした政府の計画がどのように市場で評価されるかを決める需給均衡式が(2)式である」、

と主張している。Cochrane(1999)は、「もしビュイターが想定するような市場と予算制約を無視

する政府であれば、国債発行残高を無限大にするはずなのに、実際には均衡価格が調整されてそ

うした行動は起こっていない」、と反論している。
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に賠償金で外生的に与えられ、 1−B が非常に大きな値をとるとする。この場合、
rsrBp /)1(10 −−= の値は、中央銀行がゼロ・インフレーションを企図して設定

した )/( yvM を大幅に上回るであろう。このとき、物価水準は(4)式を満たしな
がら発散し、財政によるハイパーインフレーションが起こることがわかる。

C. 金本位制の物価安定メカニズムと中央銀行の独立性
ハイパーインフレーション終了の本質的手段を Sargent(1986)は、①追加無担保
信用を求める政府の要求を法的に拒否しうるという意味で独立した中央銀行の
創設と同時に、②経常勘定の大幅な赤字からの脱却を可能とするような財政政
策レジームの計画的・抜本的な変更が行われること、としている。
すなわち、金本位制復帰を展望した独立な中央銀行の設立と、財政再建の道筋
の提示がともに満たされたと信認された瞬間に、物価水準の発散は停止した、
という意味で、インフレーションは貨幣的現象ではなく、究極的には財政が引
起こす（Sargent and Wallace(1981)）。Sargent(1986)の主張の正しさは、チェコス
ロバキアがこれらの国々と同じ多くの困難に直面していたものの、自国通貨価
値の維持と、抑制的な財政レジームを当初から採用し金本位復帰を急ぐことで、
ハイパーインフレーションを回避したことからも伺える。
金本位制復帰を目指した一連の流れは、1920 年に国際連盟によって招集され
たブリュッセル国際金融会議が、政府予算の均衡・インフレーション抑制・金
本位制復帰・中央銀行設立・国際投資銀行と輸出信用保険の国際組織設立を勧
告したことや、1922 年 4-5 月に金本位制再建を目標として各国中央銀行の首脳
が集まったイタリアのジェノア会議で、各国が金本位制へ早急に復帰すること
が決議された、という時代の流れを大きく反映している。Broaddus and Goodfriend
(1996)は、この時代にはじめて金本位制の制約の下での中央銀行の政策運営を尊
重する、という意味での中央銀行の独立性の重要性が国際的に認識されたとし
ている。ただし、金本位制は財政政策にも均衡財政を要求していたことには注
意が必要である。

（２）フロート制下の福祉国家の財政赤字とインフレーションに関する理論
的・制度的関係

A． 統合政府の最適課税
戦後の福祉国家の経験によると、ハイパーインフレーションによる財政赤字の
削減は行われていない。なぜ統合政府は金本位制がない場合にもハイパーイン
フレーションを引起こさないのであろうか。この点について、Herrendorf(1997)
による統合政府の最適課税理論は重要な示唆を与える。ここで、最適課税とは、
経済厚生に対する最小の費用で統合政府が所与の政府支出財源を確保する、と
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いう観点から貨幣発行、国債発行（物価インデックス国債と名目国債）、消費
財への課税、という手段の最適な組み合わせを統合政府が決定する、という意
味で用いられる。
貨幣発行によって生じるインフレーションは、①予期されたインフレーション
が実質貨幣残高を変更することによって生じるインフレーション税、②予期せ
ぬインフレーションにより、名目国債の実質残高を減少させる効果、の二つか
ら、統合政府の収入に貢献する。なお、このモデルでは、財の生産メカニズム
は課税に対して中立的であること、名目金利は正で、フィッシャー方程式が成
立し、長期的には貨幣が中立的であると想定されている。
課税によって統合政府に生じる経済厚生の費用は以下のように分解できる。①
財課税の費用（徴税費用等で、税率が高いほど大きい）、②予期されたインフ
レーションの費用（貨幣保有の機会費用で、名目金利が大きいほど高い）、③
予期せぬインフレーションの費用（名目契約が硬直的であるために生じるメニ
ューコスト等で、インフレ率が高まると増加する）、④インフレーションが所
得分配に非対称な影響を与えるために生じる費用、からなる。Herrendorf(1997)
は④はとりあえず無視して、統合政府が①から③までの社会的費用の加重平均
の割引現在価値を最小にするように、インフレ率、税率、名目国債・物価イン
デックス国債の発行残高の経路を、統合政府の予算制約式と、政府債務の持続
可能性の制約下で選択する、と考える。なお、政府のデフォルトの可能性は排
除されている。統合政府が最適課税経路にコミットすることができる場合、イ
ンフレ率、税率、名目国債発行・物価インデックス国債の経路は各々の変数を
変化させることに伴うメリットが社会的限界費用と等しくなるように決定され
る。
高いインフレ率が最適になる条件は、①徴税コストが非常に高い、②実質資産
残高の金利弾力性が非常に小さいため、名目金利の変化による予期せぬインフ
レーションの費用は小さい、③望ましい実質貨幣残高は非常に高いインフレ率
の下でも大きく、インフレ課税が有効な場合、等である。Herrendorf(1997)は、
金融自由化の進んだ先進国では、①の条件は満たされず、②、③についても貨
幣節約の誘因は高まることが予想されるため、常識的には高いインフレ率が望
ましいとは考えられない、としている。逆に、フリードマンのルールのように、
デフレーションが最適なのは、財への課税のコストが全くない場合や、ここで
は無視されているデフレに伴う所得分配上の費用が無視できる場合に限られる。
そうした意味で、高いインフレーションもデフレーションも望ましくない。た
だし、最適なインフレ率の水準は、インフレーションの社会的費用の定量化に
依存して決定されるべきであるものの、これに関する実証研究のコンセンサス
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はない13。
ところが、Herrendorf(1997)は、以上のような統合政府の最適課税は、Kydland and

Prescott(1977)が指摘した動学的不整合性が発生するため実現可能ではない、と指
摘している。特に、実現したインフレーションからの収入が大きく、その費用
が小さい場合（政府の負債管理政策上の視点からすると、物価インデックス国
債のウエイトが低い場合）、一旦統合政府が最適課税に則して望ましいインフ
レーションを引起こす、ということが国民に信認されてインフレ期待が安定し
た後には、統合政府がその国民の信認を逆手にとってインフレ率を過剰に引き
上げ、実質債務を削減しようとする誘因が働くことが Herrendorf(1997)によって
示されている。すなわち、統合政府が事前に適度なインフレーションによって
政府収入を確保しようとしていても、事後的には過大なインフレーションを引
起こす可能性が大きい。このような統合政府の誘因を押え込むために金本位制
が利用できない福祉国家で確保されている仕組みは、中央銀行制度である。ま
た、これとは別途、政府支出を合理的な水準に止める仕組みがが各国予算制度
であると解釈できる。

B. 統合政府から独立した中央銀行の必要性
統合政府の過剰なインフレーションへの誘惑を制御する方法として有力な手
段は、中央銀行の統合政府内部での独立性を高めることである。こうした議論
は統合政府の予算制約式を意識していないものの、金融政策のインフレ・バイ
アスの発生に関する議論（Barro and Gordon(1983)）以後発展している14。

Rogoff(1985)は、中央銀行総裁にインフレーションと失業に対する社会的な選

                                                
13ゼロ・インフレーションのコストに関する米国データを用いた実証結果の一致はない。たとえ

ば、Akerlof et al. (1996)は、企業が労働者のやる気に配慮して名目賃金を下げないような行動が

一般的な経済では、ゼロ・インフレーションは 3%のインフレーションより高い失業をもたらす

ためコストが大きい、としている。Attanasio et al.(1998)は通貨需要関数を用いて家計に取引費用

がどれほど発生するか、という観点からみるとインフレーションのコストは消費の 0.1%程度、

としている。企業への資本課税のロスを重視する Feldstein(1997)は、2%からゼロ・インフレーシ

ョンへの移行のコストは GDPの 5%程度、一方、長い目でみた株価に与える影響は初期時点の

GDPの 35%にもおよび、ゼロ・インフレーションへの移行は望ましい、としている。ただし、

二桁インフレーションが経済成長にとって弊害が大きいことについては、Barro(1995)などにみら

れるように、コンセンサスがある。
14 変動相場制移行後、各国でインフレ率と失業率が同時に上昇するスタグフレーションが発生こ

とを踏まえた Friedman(1968)、Lucas(1972)以来の合理的期待形成理論による諸論文がこうした議

論の前提となっている。
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好に比較してややインフレーションを嫌う人間を任命し、その総裁に金融政策
の運営を委任することを提案した。これは、統合政府の最適課税問題において
は、実現したインフレーションによる損失を政府よりも大きく見積る人間に金
融政策を委ねることを意味している。

Walsh(1995)は、インフレ・バイアスを削減して経済を最適な状態に導くため
には、実現インフレ率に比例した出来高契約を政府と中央銀行が結ぶことでが
有益であることを指摘した。Svensson(1997)によって、Walsh(1995)と同等の効果
は、インフレーションの目標を社会一般の望ましい水準よりもインフレ・バイ
アス分だけ低く設定し、これを中央銀行に守らせることでも得られることが指
摘された。最適課税理論の立場からは、このような制度的枠組みのなかで効率
的で実現可能な枠組み選択をしなければならない。こうした状況下、石油ショ
ック以後のスタグフレーションの経験を踏まえ、これらの文献の含意と整合的
な各国中央銀行制度改革が 90 年代後半までに ECB 設立、日本銀行法改正をは
じめ、多数行われたことは記憶に新しい15。ただし、かなりの大きさの政府債務
が存在する場合の望ましい中央銀行制度設計については、理論的にも、実証的
にもまだ十分な検討がなされていない16。

C．予算制度の重要性
Herrendorf(1997)は、統合政府の動学的不整合性を解決する方法として、予期せ
ぬインフレーションのコストよりもインフレーションのメリットが高い場合、

                                                
15 Barro and Gordon(1983)のインフレ・バイアスは、中央銀行が生産を市場で達成可能な水準以上

に高めることから生じる。中央銀行法改正でこのような政策運営が不可能になったとすれば、イ

ンフレ・バイアスの議論はもはや無意味なのだろうか。Cukierman(1999)は、中央銀行が不確実な

情報を用いて将来を予測し金融政策を決定する、という現実からして、Barro and Gordon(1983)

タイプの生産を無理に拡大する誘因が中央銀行に存在しない場合でも、①中央銀行が引き締めす

ぎ（過小雇用）るリスクを緩和しすぎ（過大雇用）のリスクよりも高く評価する場合、②あるい

は、中央銀行のマネーサプライ・コントロールにおける誤差からインフレーションに対するコン

トロール・エラーが生じる場合は、インフレ・バイアスはなくならないと、主張している。
16こうした分野の理論的研究として最近のものは、Beetsma and Bovengerg(1997a,b)、内田他

（2000）がある。内田他(2000)では、国民がインフレーション、産出量、公共財の生産に関する

望ましい水準を目的にして、中央銀行と財政当局にそれぞれマネーサプライの操作と税率・政府

支出の権限を委任したとする。ここで、中央銀行と財政当局にそれぞれ動学的不整合性の問題が

生じる場合、社会的にみて望ましい資源配分を達成するためには、財政支出の目標水準が高まる

ことが予想される場合、統合政府の予算制約式を踏まえ、中央銀行はよりアグレッシブにインフ

レ率を引き下げるべく行動すべき、との結果が得られている。
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政府債務の一部分を物価インデックス化することが望ましいと主張している17。
ところが、図表 2で示された 1975 年以後の先進国における財政赤字は、

Herrendorf(1997)や Barro(1979)の最適課税論から予想される、「景気循環と逆方
向に、財政赤字は増えたり減ったりする」というよりも、景気循環を経る毎に
徐々に拡大していると思われる18。また、そのスピードも各国で異なっている。
わが国データを用いた実証研究から政府債務の持続可能性の条件に懸念が生じ
ていることからもわかるように、財政当局に様々なプレッシャーが働き、実際
には長い目でみて持続可能でないような政府支出を継続することが行われてい
る可能性がある。その場合、いくら政府の負債管理を行っても、支出面での歯
止めがないと政府債務の持続可能性は保てないのではないか、との懸念が生じ
る。
こうした問題意識から、実際の政治プロセスや制度面に踏み込んで財政赤字の
発生メカニズムを検討する文献が登場しており、Alesina, Roubini, and
Cohen(1997)によると、以下の 5つの流れがある。
第一に、財政錯覚の理論によれば、政治家は選挙で再選されるために財政赤字
拡大を厭わない一方、国民も政府の長期的予算制約を正しく認識せず、現在の
政府支出を将来の増税より歓迎するため、財政赤字が拡大する。この議論の難
点は、1970 年代以前の政治家に同じ問題が当てはまるにも拘わらず、財政赤字
が拡大しなかったことを説明できないことである。

                                                
17 物価インデックス国債のウエイトを 1にすることは Herrendorf(1997)のモデルでは望ましくな

い。なぜなら、こうした選択がなされると、予期せぬインフレーションのメリットがゼロになり、

実現されたインフレーションのコストがある場合今度は政府にデフレを引起こす誘因を与える

ことになるからである。物価インデックス国債による資金調達が進むことはインフレ的でない、

だから中央銀行がいくら物価インデックス国債を引き受けても大丈夫、との見方にも留保が必要

である。物価インデックス国債が増加すれば、予期せぬインフレーションによって過去の債務を

軽減する政府の誘惑は軽減される。しかし、物価インデックス国債の残高自体が政府支出の増加

に呼応して増加していけば、やはり政府債務残高自体を持続可能になるような合理的水準に保つ

メカニズムが必要になってくる。なぜなら、ハイパーインフレーションの教訓にあるように、返

済される見込みのない物価インデックス国債によって担保された貨幣の信認は、政府債務の持続

可能性が疑われれば同時に失われる可能性が大きいからである。
18 Barro(1979)の議論の概要は以下の通り。政府が労働所得や消費に課税するため､税制が資源配

分に非中立的なケースを考える｡この問題を動学的なフレームワークで検討すると、労働所得へ

の課税は異時点間の労働と余暇の選択を大きくゆがめ､資源配分に損失を与えることが示される。

こうした枠組みでは､異時点間の税率を一定とし(tax smoothing)､景気変動等のショックを吸収す

るクッションとして公債を発行することが望ましい｡
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第二に、政府債務を複数政党間の戦略変数とみる考え方によれば、レーガン共
和党政権が巨額の財政赤字を残して民主党の福祉政策を実行不可能にしてしま
ったように、政党間で財政政策運営の考え方に違いがある場合、財政赤字が拡
大する可能性が示唆される。ただし、このモデルには厳密なデータによる実証
結果がない。
第三に、世代間移転を強調する議論によれば、将来世代は財政支出決定に関わ
ることができないため、現在世代への支出が優先されて政府債務が拡大してい
くことが示される。ただし、各国世代間移転の代理変数とされる年齢構成と、
財政赤字拡大の度合いとの関係について、明確な実証結果はない。
第四に、連立政権の下では、様々な利害を調整する過程で時間を要するため、
何らかの外的なショックにより一旦発生してしまった財政赤字削減のタイミン
グが遅れがちである。この点については比較的実証研究が進んでおり、一定の
サポートが得られている。
第五に、選挙制度が特定地域の利益を国全体の利益と費用に対して過大評価し
ているため、財政赤字が拡大する可能性が指摘されている。ただし、このモデ
ルでは一時点の国内での財政支出の配分は説明できるが、時間を通じた財政赤
字の拡大は説明できない。
ところが、上記のような要因から財政支出が増加しても、福祉国家においては、
財政赤字がある程度拡大した段階で民営化や歳出削減による財政赤字削減が目
指されており、ハイパーインフレーションという方法は用いられていない。す
でにみたように、米国については 1990年に包括予算調整法と同時に導入された
予算施行法が、①裁量的経費（国防費など）の上限設定、②政策変更でネット
の財源不足になる場合の義務的経費（税制や社会保障など）削減か増税を強制
する「ペイ・アズ・ユー・ゴー」の原則、を定めることで、予算制度変更の結
果として、財政赤字削減を可能とした。英国についても、「コントロール・ト
ータル方式」の歳出削減への有効性が指摘されている（富田(1999)）。このよう
な予算制度は、支出面からの財政赤字への歯止めとして機能し、結果的に政府
がハイパーインフレーションに訴えることを防止しているのではないだろうか。
ここで、Alesina, Roubini, and Cohen(1997)が、①予算案作成、②予算承認、③
支出、という予算執行プロセスの規定が各国の財政赤字の違いを実証的に説明
するうえで有益である、としていることが注目される。具体的には、①数値目
標を規定する法制度（均衡財政法や財政赤字の数値目標）、②予算案作成と承
認に関する投票方法、③予算関連文書の透明性、という３つの論点がある。
第一の論点で示された均衡財政法の応用例は、カナダの州政府のみならず、米
国における州の予算制度に織り込まれており、厳しい予算制度は財政支出を抑
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制する傾向があることが実証されている(Poterba(1996，1997))19。
第二の論点である予算案作成と承認の投票プロセスに関しては、Alesina,

Roubini, and Cohen(1997)によると、以下の分析がなされている。まず、投票につ
いては、①最初に支出総額を決めて、それから支出の内訳を決定する、②支出
の内訳の特定プロジェクトを先に決め、次に支出総額を決める、という２タイ
プの投票ルールの比較分析が行われており、実証的には①が財政規律を保ち易
いといわれている。次に、承認プロセスに関しては、①議員が予算の提案を行
い、議会がこれに投票する。予算が承認されなければ他の議員からの新規提案
を行い、承認されるまで提案を繰り返すタイプのルール (Closed Rule)と、②予
算案を提案する議員をまず選び、次に、提案された予算に投票するか、修正を
行うかを決定する議員を選ぶ。修正案が出された場合はもとの予算案と比較投
票にかけられ、多数を得たほうがあらたな予算案を提案できるルール（Open
Rule)が比較検討されている。①の方法は、予算の中身だけでなく総額の修正も
可能であるが、決定までに時間がかかる。②では、多数派の利害が反映される
ため、納税者の負担にみあったメリットが低くなる可能性がある。
最後の論点である予算制度の透明性確保は、Alesina, Roubini and Cohen(1997)
によると、①政治家が財政錯覚を利用して支出増を行うことを防ぐ、②合理的
な国民に明確な将来の財政状況を示さず、裁量的な支出を増す余地を無くす、
という効果が期待される。
こうした論点を踏まえ、von Hagen and Harden (1995)は EU12カ国について、①
政府内部での予算交渉の行われ方、②議会での予算審議の規定、③予算執行の
柔軟さ、④予算原案の情報量（原案の透明性が高いほど政府のコミットメント
を高めることが期待される）、という観点から、経済的にみて効率的な予算配
分対比過大な予算を各省庁が指向するという「支出バイアス」の発生を削減す
るための各国予算制度の特色を指数化した。具体的には、①について、首相ま
たは蔵相の予算決定権の強さ、政府内で数値目標を作る交渉の仕方、②につい
て、修正条項の可能性、個別支出項目の投票方法、議会の審議前に予算総額に
ついての投票があるかどうか、予算の透明性、③について、各省庁の長が予算
執行についてもつ裁量と蔵相との交渉力、などが調べられた。この指数は大き
いほど財政規律が厳しくなるよう構築されており、指数が高い国では政府負債
の GDP比率が小さい傾向にあることが実証されている。

                                                
19 Poterba and Rueben (1997)は、1973-96年の米国の州データを用いて、地方債金利と州の予算制

度の関係を検討したところ、財政赤字に厳しい制度を採用している州のほうが 15-20ベーシスポ

イント低い金利（20年債）を支払っており、市場参加者からも厳しい財政規律はプラスに評価

されている、との結果を得ている。
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このように、予算制度の設計によって歳出削減の効果が変化する可能性につい
ては、多くの先進国において理論的、実証的結果が蓄積されている。

５．わが国の財政再建の経験
諸外国の歴史を通して、金本位制下での債務削減、戦時債務のハイパーインフ
レーションによる削減、福祉国家の財政再建、という３つの債務削減方法が示
された。本節ではわが国の財政再建史からこれに該当する事例を紹介する。

（１）金本位制下の債務削減：日露戦争後の事例（1906-16年）20

わが国は日露戦争に勝利を収めた。しかし、無賠償金講和であったため、戦費
調達のための外債発行を原因とする巨額の対外債務の元利払い負担が戦後に残
存した。折からの慢性的な貿易収支赤字の下、正貨流出が危惧されることとな
った。当時の政府は、軍備の拡張や、鉄道国有化、植民地経営といった積極的
な日露戦後経営を行ったため、歳出は膨張し、国内での増税、新規国債の増発
を余儀なくされた。一方、国債残高の累増は、海外における信用の低下と国債
価格の下落を招き、外資の流入が妨げられることとなった。
こうした状況下、1907 年の世界恐慌もあって景気が低迷し、積極的な日露戦
後経営に対する批判が高まったため、1908 年 7 月に成立した第二次桂内閣（蔵
相は桂首相兼任）は、財政緊縮、新規の国債発行中止、既発国債償還を柱とす
る新財政計画を公表した。
桂内閣は、3回にわたる国債の低利借換え政策を実施し、フローベースの利払
い費用の圧縮、元本償還費用の先送りに成功した。もっとも、低利借換えに成
功したのは、第 1 回および第 2 回のみであり、第 3 回は、市中銀行によって結
成された国債引受シンジケートが事実上引受を拒否し、現金償還を希望したた
め、外国債の発行によって内国債の償還資金を調達せざるを得ず、その結果、
外国債残高はむしろ増加した（江見(1965)）。
その後 1911年から 16年にかけて国債残高は抑制されている。この間の卸売物
価指数をみると、1911 年から 12 年にかけて前年同月比で 10％近く上昇したも
のの、13年から 15年にかけては概ね前年同月比マイナスの推移となっており、
必ずしもハイパーインフレーションを伴っていたわけではない（図表 13・図表
14）。一方、景気は一進一退であった。こうした中にあっても債務削減が進行
した背景には、日露戦争勃発後も金輸出と銀行券の兌換制度は維持されていた
ことと、金本位制の下での伝統な均衡財政への信認が考えられる。

                                                
20 この節は、「日本銀行百年史」第 2巻による。
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図表図表図表図表 13：わが国日露戦争後の債務削減：わが国日露戦争後の債務削減：わが国日露戦争後の債務削減：わが国日露戦争後の債務削減

データ出所：大川一司、高松信清、山本有造、「長期経済統計、１国民所得」、東洋経済新報社、1974年
               江見康一、伊東政吉、江口英一、「長期経済統計、５貯蓄と通貨」、東洋経済新報社、1988年
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すなわち、金流出に直面した政府における「正貨危機問題」において、外資を
導入せず、内需と輸入の縮小均衡をはかる、という考え方を示した松方正義、
山本達雄蔵相等が政府債務削減を目指したのは自然であろう。むしろここで注
目すべきなのは、高橋日本銀行総裁のように「産業育成と輸出拡大のため、国
内貯蓄を補うべく外資を導入し、拡大均衡を目指す」、という考え方にたつ場
合であっても、外資導入のためには緊縮財政と行政整理を行い、将来の金本位
制維持に関する信認を高める必要があるとの認識が持たれていた点である。

（２）太平洋戦争後のハイパーインフレーション21

1945 年度末段階で、わが国には内国債・外国債・政府短期証券・一時借入金
など、およそ 2000億円の国債を中心とする債務が存在した。国債以外に、政府
の命令、政府と軍需産業の契約に関する政府の保証、戦争保険金などを一括し
た戦時保証債務がおよそ 565億円存在した。
このように債務が増加した背景は、①太平洋戦争の戦費（2046 億円）は外債
発行が不可能だったため基本的に国内で調達された結果、金融資産が国債を中
心に大幅に膨張したこと22、②終戦までに国内の生産施設等が壊滅的な打撃を受
け、経済活動水準が著しく低下したこと23、③戦後も、臨時軍事費（復員軍人へ
の退職金の支払、軍需産業への支払）の大量散布（1945 年 8 月から同年末まで
に 273億円）、連合軍費用の支払（121億円）のため発行された国債が日本銀行
引受によってファイナンスされたため、銀行券が増発されたこと、があげられ
る。
昭和 21年度予算編成では、歳出 152億円に対し歳入不足が 25億円、戦時保証
などを含めると 22年度の歳入不足額は 700億円とみられた。政府から予算作成
に関する意見を求められた大内兵衛教授は、「日本財政策の要項24」において以
下のように論じた。①インフレーション防止のために財政均衡をはかること。
具体的には、戦時保証の制限、公債利子切り下げ、国有財産・事業の払い下げ
などの手段を講じること、②こうした債務縮小策を行っても 3 年程度では財政

                                                
21 この節の事実関係は、「昭和財政史、終戦から講和まで」第 11巻、「昭和財政史、昭和 27－

48年度」第 3巻、「日本銀行百年史」第 5巻参照。
22 終戦時の金融資産総額は 5000億円を超えていたと推定されている。なお、1944年のＧＮＥは

740億円であるが、1945年の数字は不明のため、終戦時点の国民所得比率は不明である。
23 鉱工業生産指数は 35～37年の水準と比較して、1割程度の水準、農業生産指数も 33～35年の

水準の 6割弱。また、国富の約 25%、643億円が毀損、領土も 44%を喪失。
24 「日本政府が日本国内における戦災保証の契約を破棄しないと仮定して、日本財政をどうした

らよいか」、というクレーマー大佐の諮問に応えるため執筆された 1945年 10月 24日付の論稿。
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の均衡確保は難しく、インフレーションの進行は避け難いこと、③しかしなが
ら、①で指摘した債務削減策が実施されれば、財政赤字の総額はある程度抑え
られることから、インフレーションは緩慢に留まる。その間に民需増加、公債
実質利子負担の低下、民間部門の実質債務削減によって投資と生産が増加する
から、景気が好転した後に健全財政を目指すことは自ずと可能になる。つまり、
調整インフレーションによる債務削減・景気回復によって、インフレーション
の源泉である財政赤字は軽減されるという「インフレーション自身のうちにイ
ンフレーションの停止を可能にする原因が発生する」、④こうしたメカニズム
に期待して、均衡財政の 5 年以内の達成と 4 年以内に貨幣発行による財政支出
の停止等を、財政五ヶ年計画として目標に掲げるべきだ。大内教授の「緩慢な
インフレーション」は、当時の税収見積もりと非常時の政府支出を前提とする
と、戦前から持ち越した巨額の赤字を一気に国債発行で借り替えることは難し
いので、一部を国債の貨幣化でファイナンスし、一部は戦時債務保証打ち切り
によってデフォルトすべきだ、と判断されたものと理解できる。
大蔵省内部文書で意図的な調整インフレーションを記載した文章は稀である
ものの、1945年 10月 15日付の産業資金課文書「新日本財政経済再建計画要項」
では、国債の負担軽減についてインフレーションに期待する記述がみられてい
る。
戦時保証債務が事実上打ち切りにされ、現実にインフレーションも進行したた
めに、1945 年末頃には政府内部でもインフレーションの結果国債の実質負担は
軽減されたとの認識がもたれた。すなわち、昭和 20年度の猛烈なインフレーシ
ョンの結果、1944年から 45年までに実質債務残高はすでに 3分の 1以下に減っ
た。この間、生産の回復もあって、昭和 19年度に戦時保証債務を除く政府債務
総額は国民所得の 2.6 倍に達していたものが、昭和 21 年度にはすでに 73.5%ま
で低下した（図表 15）。
その後も、石橋財政下での「復金インフレーション25」によって、大内教授の
予想を裏切る勢いのハイパーインフレーションが生じたため、政府の実質債務
残高は大幅に削減された。このインフレーション政策は、「財政赤字と紙幣発
行の継続がハイパーインフレーションの原因」、としたドッジが主導した昭和
24年以後の超均衡予算以後になってようやく終息に向かった。
こうした歴史の教訓を踏まえ、わが国財政法（1947年施行）には国債の日本
銀行引受に関する原則禁止、建設国債の原則等の規定が盛りこまれた。ただし、
国家総動員法の影響を強く受けた日本銀行法が改正・施行されたのは 1998年 4

                                                
25復興金融公庫（1947年 1月設立）が発行した債券を日本銀行引き受けによってファイナンスし

たため、銀行券が増発されインフレーションが激化した。
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月 1日であった。

図表図表図表図表 15 ：：：： 太平洋戦争後のわが国における債務削減太平洋戦争後のわが国における債務削減太平洋戦争後のわが国における債務削減太平洋戦争後のわが国における債務削減

年度末 政府債務総額 長期内国債残高 国民所得 卸売物価 実質債務残高 政府債務の国民

(100万円） (100万円） (100万円） （２０年=１００) （２０年=１００) 国民所得比(%)

昭和１９年 151,952 106,745 56,937 22 339 266
昭和２０年 199,454 139,924 n.a. 100 100 n.a.
昭和２１年 265,342 172,237 360,855 202 65 73
昭和２２年 360,628 208,541 968,031 725 24 37
昭和２３年 524,409 279,553 1,961,611 1,648 15 26
昭和２４年 637,286 290,758 2,737,253 1,902 17 23
昭和２５年 554,008 240,767 3,381,500 2,801 10 16
昭和２６年 645,463 260,608 4,434,600 2,952 10 14
（出所）昭和財政史11巻 より作成

政府債務削減が速やかに進んだ、という点だけに注目すると、終戦直後のハイ
パーインフレーションは成功した、との評価が可能かもしれない。しかし、こ
の見方はハイパーインフレーションの中に実行された 1946年 7月の戦時債務保
証の打ち切りという当時の政策が、政府債務の削減に伴って生じる所得分配上
のロスを一気に企業・家計部門の負担で清算したことを見落としている26。
戦時債務保証の打ち切りは、政府からの支払を予測して銀行借入を行い軍需生
産を行っていた主要産業を倒産の危機に追いこむ。その結果、金融機関の整理
も必要となる。また、戦争保険が支払われなくなった保険会社、船を失った船
会社も破綻する可能性が大きい。したがって、一般論としては経済再建のため
に戦時債務を国が補償することが望ましい。ところが、戦時債務の保証のため
には、結局赤字国債が必要となり、インフレーションを加速してしまう、とい
うジレンマに直面する。
こうした状況下、連合軍最高司令官総司令部の指示により、1946年 7月に財
産税と戦時債務保証打ち切りが実施され、企業と銀行の大幅赤字が必至となっ
た27。そこで、企業に対しては「会社経理応急措置法」が交付され、企業の勘定
のうち現金・商品など確実な資産を新勘定に移して営業を行い、戦時保証請求

                                                
26 以下の節の記述は、中村隆英氏による（『昭和経済史』有沢広巳監修、日本経済新聞社 1976

年、P.277-280）。伊藤（1995）も参照のこと。
27 ただし、中村(1979)は、司令部からみて、戦時保証債務打ち切りはインフレーションの抑止よ

りも、日本人に対する「戦争は割に合わない行為だ」、という教育目的と権威発揚のためだった

との見方が多かったとしている。
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権などは旧勘定として凍結した28。この結果、軍需生産関係の企業、なかでも航
空機産業・旧兵器産業は壊滅的な打撃を受け、資本金を 9割以上切り捨てる事
例がみられた。
一方、預金に関しては、1946年 3月にインフレーション防止のために旧日本
銀行券の流通を差し止め、預金を強制し（封鎖預金）、そこからの引き出しは
新円で行い、これに上限を設ける措置が施行された。預金封鎖にも関わらず日
本銀行券流通高は再度上昇し、金融機関が預金引き出しで破産するのを食いと
めることが精一杯であった。1946年 7月の戦時保証打ち切りと同時に交付され
た「金融機関経理応急措置法」は、封鎖預金を第一封鎖預金・第二封鎖預金に
分類し、前者は従来通り安全を保障するが、後者は引き出しを認めず、金融機
関の整理の際に切り捨てられることとなった。帝国銀行は積立金の大部分・資
本金全額と第二封鎖預金の 76%を切り捨て、ようやく損失を埋めた。
以上みたように、ハイパーインフレーションと戦時債務保証の切り捨てによっ
て国の債務は削減された。だたし、敗戦という特殊事情の下とはいえ、預金者・
株主の利益はこれらの措置によって大きく損なわれた。

（３）1980年代の財政再建
わが国では、1965 年度補正予算における歳入補填債発行、翌年度の建設公債
の導入により、戦後堅持していた均衡財政から離脱した。その後、円のフロー
ト制移行、第一次石油ショックといった外的なショックを受け、1975 年から景
気回復を目指した公共事業の積極活用が行われ、公債依存度は 1974年の 11.3%
から 1975年に 25.3%に急上昇し、1980年には 32.6%に達した。この間、「福祉
元年」といわれた 1973年以後、年金に物価スライド制が導入されたこともあっ
て、1973年には6%程度だった社会保障給付費の国民所得比率は 1980年には10%
を越えた。わが国財政が本格的に悪化したことを踏まえて、財政再建が紆余曲
折を経て実施された事情を井堀・土居(1998)は次のように整理している。
まず、1970 年代後半には、一般消費税導入による増税により、財政再建が企
図された。しかし、1979 年の総選挙で自民党が敗北し、増税は見送られた。そ
こで、1979 年以後、大蔵省は概算要求の上限（シーリング方式、予算要求は前
年度の支出増額に一定率で増減を行い、あらかじめ総額を決めてから枠内の概
算要求を認めること）を設け、歳出削減を行った。この間、1981 年に中曽根内
閣が設置した第二次臨時行政調査会の勧告を受けて、三公社の民営化、公務員

                                                
28 そのマクロ的効果を大企業の債務処理から類推すると、およそ 5000社以上の企業の 65%近く

が旧勘定として整理の対象となったとの試算もある。一番被害の大きかった航空機産業・旧兵器

産業の新勘定比率はわずか 6.9%にすぎなかった（昭和財政史 「終戦から講和まで」13巻、P775）。
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削減、社会保障費の削減などが行われた。好況による税収増加も生じた。1989
年に消費税が導入され、1990 年当初予算で赤字国債依存から脱却し、公債依存
度も 10%程度と、第一次石油ショック以前の水準まで低下した。
井堀・土居(1998)は、この間採用されていたシーリング方式の問題点を次のよ
うに指摘している。①ゼロ・シーリングの下であっても例外的な増加が認られ
たこと、②当初予算だけをターゲットにしたため、1990 年以後公共事業関係費
が補正予算で大幅に増加することを防げなかったこと、③財政赤字の削減だけ
を目的とした結果、歳出構造の硬直化や既得権益が残存した、としている。こ
うした問題点はあるにせよ、わが国でも諸外国同様、ハイパーインフレーショ
ンのリスクを犯すことなく財政再建は達成された。

（４）バブル崩壊以後の財政赤字の評価
岩本（1999）は、1990 年代の大規模財政政策の結果、景気が浮揚せず、政府
債務が増えたとして、1990 年代の財政政策については、①景気対策と財政再建
の間の整合性についての意識が希薄であったこと、②景気対策とそれ以外の財
政支出との整合性がなかったこと（1997年 11月の財政構造改革法の成立による
緊縮財政路線と、98年度 4月にそれまでの路線から一転した景気対策の発表）、
という二つの問題点に注目する29。
岩本（1999）は、第一の問題に関して、景気対策と財政再建の間の整合性を保
つためには、「景気回復のために財政再建はとりあえず無視する。景気が回復
しないのは財政支出の総額が少ないからだ。」という財政政策の長期的な帰結
を無視しがちな伝統的ケインジアンと、新古典派的に国債の累増のような財政
政策の長期的帰結を重視する考え方の論者が共通の土俵で議論できるように、
景気対策と財政再建を統一的な視点から論じるフレームワークが必要だと指摘
している。そのためには、景気循環が協調の失敗（Coordination Failure）により
生じ、複数均衡のうち悪い均衡が選ばれている場合に限って政策介入が正当化
される、というフレームワークが有力であると岩本(1999)は指摘する。
景気循環が市場の失敗の現われであるならば、従来のケインジアンな見方で景
気対策として公共投資を捉えるのではなく、新古典派的な資源配分の問題の一
環として費用便益分析を踏まえて景気対策を行う、との視点が生まれる。この
視点からは、景気対策と財政再建にトレード・オフは生じない。
たとえば、国民所得計算では政府支出が所得にカウントされてしまうから無駄
な投資も正当化されるが、費用便益分析では直接の金銭ではなく機会費用で評

                                                
291996年の段階ですでに「現在、経済問題に対してケインズ的なアプローチをとっている先進国

は日本だけ（Kapstein[1996]）」との批判が生まれている。
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価するため、現在の公共投資の全てが正当化されるとは限らない。費用便益分
析の基準からすると、遊休資源を活用した景気対策の社会的費用はゼロで、ど
んどん行ってよい。ただし、公共事業で民間部門事業と競合する場合は民間の
費用がそのまま政府のコストとなり、一定の歯止めがかかることになる。
さらに、こうした厳しい基準で公共投資を行おうとすると、非自発的失業者だ
けを雇用することや、協調の失敗が起こっていることを政府が立証することが
実際上非常に難しいため、失業者があふれる大規模な不況に限って非自発的失
業者を雇用する大規模財政政策が正当化される、と岩本(1999)は主張する。
第二に、財政構造改革法が 97年 11月に導入されたにもかかわらず、景気の悪
化に伴い 98 年 6 月に事実上骨抜きにされたことについて岩本(1999)は、一度財
政再建を掲げるのであれば、事前に想定される多くの事態に対する対応を決め
ておかなかったことを批判している。

６．財政赤字とインフレーションの理論はわが国の現状に有益か？
以下では、諸外国の理論的、歴史的経験がわが国のゼロ金利という特殊な条件
でどのように有益か論じる。

（１）国債引受・ハイパーインフレーションは選択肢たりえない
低金利と巨額の財政支出による総需要拡大政策が限界に直面しており、将来の
高い経済成長による税収増が見込めない現状では、財政再建の王道は構造改革
である30。わが国の第二次大戦後の封鎖・統制経済でのハイパーインフレーショ
ンの経験を繰り返すことは現局面では許されない（香西(1999)）。
実際問題としてこのような政策を実行するには、財政法の日本銀行による国債
引受禁止条項を変更しなければならず、法改正の審議の間に政府がハイパーイ
ンフレーションを引起こそうとしていることが国民に分かってしまい、市場が
何も反応しないうちに既成事実として債務削減が達成できるとは到底考えられ
ない。また、終戦直後の戦時債務保証切り捨て時のような緊急法令によるデフ
ォルトについても、企業、銀行、預金者に大きな負担を強いるため、選択肢と
して余り有益とは思えない。

                                                
30 同様の意見として、宮尾(1999)、フェルドシュタイン(2000)、藤原(1999)参照。構造改革の具

体策として、井堀（1999）は歳入面では限界税率引き下げによる供給面の活性化、歳出面では既

得権益化した歳出見直しのために数量化した方法へのコミットメントを提唱している。岩本

(1999)は、好況期の税収を国債償還に用いることを提唱している。もっとも、岩本(1999)は財政

構造改革法が景気の悪化で停止された経験を踏まえ、こうしたコミットメントが成功するために

は、事前に想定しうる問題点を列挙し、対応策を決めておくことが必要である。
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現在注目されているのは、Krugman(1998)の提案を受けた、「緩やかなインフ
レーションによる債務削減効果（たとえば 15 年間インフレ率を 4%にする）」
であろう。インフレーションに悩んでいた小国において、インフレーション・
ターゲティングの導入が中央銀行の操作目標独立性を高め、物価安定に貢献し
たことは欧米の経済学者の間で合意がある31。しかし、名目金利がプラスで、し
かも政府債務の持続可能性を考慮する必要性がない下で、金融引締めによって
物価の安定性を確保する、という歴史的背景を前提に導かれた理論が、政府債
務の維持可能性への懸念とゼロ金利というわが国の特殊な状況において何の副
作用もなく通用するかどうかは別途検討の余地があるので、以下で節を改めて
議論する。

（２）ゼロ金利下の予期せぬ緩やかなインフレーション
Krugman(1999b)は、流動性の罠を何らかの理由で均衡実質金利が負になる状況
である、としたうえで、①こうした状況からの脱出策として、インフレーショ
ン・ターゲティングを宣言することは、理論的に望ましいこと、②実際にイン
フレーション・ターゲティングの宣言でインフレ期待をシフトさせることが可
能かどうかは不確実であるものの、深刻な流動性の罠に陥った中央銀行は可能
性のゼロでないことはやってみるべき、と主張している。

Itoh and Shimoi(1999)は、負債デフレの状況からの脱出についても期待インフレ
率を高め、政府債務が削減できる可能性を主張した。たとえば、現在わが国で
何らかの手段によってインフレ率を 10 年間にわたって 3%にした場合、わが国
既発国債の実質残高は完全にフィッシャー効果が働いたとしても 13%削減され
る（フィッシャー効果が全く働かない場合は、46%の削減が可能）としている。
いずれの提案も、その具体的達成方法については、日本銀行による国債のアグ
レッシブな購入が視野に入っている。すなわち、国債の日本銀行による引受は
論外としても、ゼロ金利政策という特殊な状況にあるわが国においては、「流
動性の罠の下でも財政政策は有効なのだから、日本銀行は市場に流通する国債
をアグレッシブに買い上げることによって財政政策をサポートすべきである」、
「こうした行動がもしインフレ期待の醸成に役立てば、流動性の罠からも脱却
できる」、という主張がありうる。これは、「①国債を消化し、②期待形成に
うまく働きかけることによって流動性の罠脱却の可能性を高め、しかも、③結
果的に実質的な債務削減に貢献する」という「一石三鳥」の妙案に聞こえる。
以下では、この点について、③、①、②の順に論じてみたい。

                                                
31 たとえば、Bernanke et. al. (1999). 等参照。
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A. 予期せぬインフレーションの債務削減効果は小さく不確実
本稿は物価安定の範囲内で生じた緩やかなインフレーションの結果として、事
後的に名目政府債務の何がしかが削減される可能性は否定しない。しかし、高
度に発展した資本市場に直面する国では、予期せぬインフレーションを意図的
に債務削減用いることは、効率的な方法とは考えにくい（Giovannini (1995)）。
なぜなら、インフレーションによる政府の実質債務削減の効果は、新規発行さ
れる国債金利が上昇するため減殺されるからである。前述の Itoh and
Shiomi(1999)の試算は、中央銀行が予期せぬインフレーションを 3%一気に引起
こした場合の債務削減を試算したものであり、政府債務削減の効果は国債金利
の上昇によってかなり相殺されてしまう。しかも、この試算は、以下のような
楽観的な予測を前提にしている32。第一に、実際にインフレ期待をシフトさせる
ことが可能かどうかはわからない。第二に、インフレーションに伴う所得分配
への影響、実体経済への影響が無視できることが仮定されている。最後に、仮
に政府債務の何がしかが予期せぬインフレーションで削減できても、この間に
新規の政府債務が増加することを妨げる仕組みが明らかではない。

B. 国債消化・流動性の罠脱却を目指す国債買いオペの効果も不確実
次に、アグレッシブな国債買い切りオペによって、国債消化を行いつつ、期待
形成転換により流動性の罠脱却を目指す選択肢はどう考えるべきだろうか。

Blinder(1996)が指摘するように、欧米先進国でも、財政赤字が大きくなってき
た状況では、相対的に金融政策への期待が高まることはしばしばある。今回の
わが国の局面で特色があるのは、すでに金融政策もゼロ金利という領域にまで
踏み込んでいる点である。こうした領域について、精緻なモデルで論じた文献
はまだ多くないと思われる。
ゼロ金利と政府債務の持続可能性への懸念、という特殊な状況においては、今
一度統合政府アプローチを吟味してみることが有益であろう。こうした数少な
い統合政府のバランスシートを念頭においた文献には、Svensson (1999)がある。
まず、名目金利が十分低下して金融政策が流動性の罠に陥ったとする。ここで
は、定義によりベースマネーと債券が非常に高い代替関係になる。仮に民間部
門の「流動性の罠が長期間継続する」という期待形成が正しければ、デフレの

                                                
32 もっと現実的なシナリオで政府債務削減の妙案は考えられないのか、との疑問を抱かれるかも

しれない。しかし、将来、民間部門の期待形成が変化することが前提とされる状況を予測するこ

とは現在の計量モデルの技術では不可能であることがわかっている（いわゆるルーカス批判

（Lucas(1976)））。したがって、Itoh and Shimoi(1999)の試算を精緻化する数値解析を行っても、

政府債務削減の妙案が出てくるとは考えにくい。
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下で民間部門は遠くない将来に政府の総名目負債総額（ベースマネーと国債残
高の和）が減少することを予測する。なぜなら、デフレが継続すると政府の総
実質負債は無限大に発散するため、名目負債を増やす政策はありえない。

Svensson(1999)は、流動性の罠からの脱却には、民間部門のデフレ期待を一掃
することが重要だと指摘している。そのためには、名目マネタリーベースある
いは政府の名目負債が将来減らないことについてのコミットメントができれば
よい。こうした文脈で、インフレーション・ターゲティングの導入と、非常手
段としてアグレッシブな国債買い上げが提案されている。Svensson(1999)は、こ
の非常手段の効果について、以下の理由から懐疑的である。
第一に、マネーを発行して既発国債を買い上げても、流動性の罠の下では名目
金利がゼロに固定されており国債価格の変動はありえないから、単に民間部門
が保有している国債がマネーに変化するだけであり、政府の総名目負債額は変
わらない。
第二に、中央銀行が全部の国債をマネーで買い上げたうえで、さらにベースマ
ネーを何らかの方法で増加させればベースマネーの総額は増加しはじめる。し
かし、実際には先進国におけるベースマネーの比率が国債に比較して少ないた
め、中央銀行が全部の国債を買い上げるには非常に長い期間がかかる。
最後に、仮にこのようなアグレッシブな国債買い切りを行い、追加的にベース
マネーを増加させてみたとしても、ベースマネーが将来にわたって減らないこ
との信認を市場から得られるか、わからない、と Svensson(1999)は述べている。
以上みたように、ゼロ金利政策の下では、日本銀行が国債を買い上げても政府
の総名目負債総額の変化はなく、①国債の消化を助ける、②流動性の罠を脱却
する、という一石二鳥の特効薬にはなるとは限らない。

C. 国債買いオペの副作用：期待再反転のリスク
Svensson(1999)の議論で注意すべき点は、仮に民間部門のデフレ期待が一掃さ
れたとしても、そこでインフレ期待が一定に止まっているとは限らない、とい
うことである。たとえば、財政赤字（ないしはベースマネー）が容易に減らな
い段階まで拡大してはじめてデフレ期待が一掃され、緩やかなインフレーショ
ンが発生したとしよう。こうした状況で最善のシナリオは、ゆるかやなインフ
レーションが継続し、徐々に金利が上昇し国債の新規発行が困難になっていく
ものの、政府債務が非常に調達期間が長い固定債務であるため、当座数年間は
債務削減効果が新規発行国債の利払い増加の効果を上回り、財政破綻は回避さ
れ、その間に景気が回復する、というものである。
ところが、政府債務の状況次第では、期待形成がドラスチックに変化する可能
性は排除できない。たとえば、予期せぬインフレーションが財政規律の喪失と
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受け止められたり、アグレッシブな国債購入自体が中央銀行の国債引受と実質
的に同じ、との認識が生まれたとしよう。こうした場合、長期金利が急上昇し、
最悪の場合は、新規の国債発行が困難になる恐れさえある33。
ハイパーインフレーションの教訓は、政府債務の持続可能性（金本位制の下で
は金本位制へのコミットメント）が疑われるとき、それを担保として発行され
ている中央銀行負債である銀行券の信認も失墜するリスクがある、ということ
である。すなわち、現在から将来に向けての金融・財政制度の選択は、将来の
政府の資金調達に関する期待形成に影響するため、現在の物価や、金利にも影
響する可能性がある。
わが国政府債務の持続可能性に関して否定的な結果をもたらす文献は、今すぐ
政府債務が持続不可能になる、ということを指摘しているのではなく、現在の
財政政策運営を継続していると、将来政府債務が持続不能になる、と主張して
いるだけである。しかし、一時的な金利上昇の混乱の結果、新規国債が発行で
きない事態では、財政規律の信認が失墜し、ほとんど同時に銀行券への信認も
失われるリスクは無視しえない。すなわち、インフレーションは貨幣的現象で
はなく、究極的には財政が引起こすことになりかねない (Sargent and Wallace
(1981))。このリスクは、制度的に日本銀行が金融政策運営上の独立性を保持し
ていることや、財政法上日本銀行の国債引受が禁じられている、ということと
は無関係に、期待形成の反転によって生じうる。

Itoh and Shiomi(1999)の真意は、日本銀行が国債引受を余儀なくされることを避
けるために、国債のアグレッシブな買いオペを率先して行うことにある。とこ
ろが、こうした行動を実際に中央銀行が起こした場合、Itoh and Shiomi(1999)が
金融緩和の副産物として提起した政府債務削減が自己目的化し、「債務削減の
ためにインフレーションを起こす」、という金融政策の目的（物価安定）と予
期せぬ結果（財政赤字削減）が逆転した期待形成が発生し、その結果金融政策
の信認が失墜するリスクは無視できない。なぜなら、統合政府全体としてみる
と、予期せぬインフレーションへの誘惑は非常に大きく、中央銀行が非常手段
を用いるような状況ではたして物価安定へのコミットメントが信認されるかど
うか、というあらたな問題が生じることになる。特に、期待された予期せぬイ
ンフレーションを大量の国債買いオペで予定通り実現できず、国債の買い切り
額を増加する圧力が高まる局面は、こうしたリスクが高まることになる。

                                                
33 富田(1999)は、仮に何らかの手段でインフレ期待を日銀が起こすことに成功したとしても、①

円安と国内金利上昇が起こり、実質金利低下という目的は達成できない、②こうした目的を達成

するには、戦前期の高橋財政が行ったような資金逃避を防止の金融鎖国と金利規制が必要になる

が、わが国の対外経済への相互依存を考えれば、非現実的、としている。
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D. 国債買いオペの副作用防止のため財政規律が必要な場合
以上みたように、仮にわが国がデフレスパイラルのリスクにゼロ金利の下で再
度直面し、金融政策が非常手段としてのアグレッシブな国債買いオペを実行す
る場合には、財政当局の財政規律へのコミットメントを担保する制度的枠組み
も同時に必要となる可能性がある。その際、諸外国の予算制度が参考になるか
もしれない。金融政策が高水準の政府債務の下で非常手段を採用した場合は、
場当たり的な財政政策の転換は民間部門の期待形成を撹乱し、政府の財政規律
への信認を貶めるリスクが高い。
富田(1999)は、政府債務水準が非常に高い状況でも、なお減税による景気浮揚
策を継続していると、ある時点から近視眼的な消費者も近い将来の増税を正し
く予期するようになり、減税による景気拡大策を無効にする可能性を察知し、
消費を抑えるため景気対策が無効になるとしている34。これと同時に、財政政策
への信認が失墜して国債のリスクプレミアムが上昇し、為替レートが下落する
かもしれない。富田(1999)は、1994年のスウエーデンの国債暴落が「非ケインズ
効果」顕現化一歩手前の状況と政治的に認識されて、以後同国で財政再建がは
じまったことを踏まえ、「増税と歳出削減、失業と物価の同時上昇」という最
悪の状況に追いこまれる前にわが国でも財政再建を急ぐことを主張している。

（３）将来の景気回復後の雇用不安に関する思考実験
わが国景気には底打ちの兆しがみえている。また、大枠で財政再建の方向性を
定めていた財政構造改革法が停止されているとはいえ、財政投融資制度改革に
おいては事業の政策コストの推計・国民負担情報の開示がなされる方向にある
ほか、財投債についても将来の市場資金調達が想定されるなど、財政の透明性
向上、市場実勢の尊重が実現される方向にある。こうした市場原理重視・予算
制度の透明性向上は、Alesina, Roubini, and Cohen（1997）が指摘した①政治家が
財政錯覚を利用して支出増を行うことを防ぐ、②国民に明確な将来の財政状況
を示さず、裁量的な支出を増す余地を無くす、という２点の効果に加えて、個
別の財政支出の費用便益を明らかにし、市場からの審判を仰ぐことで財政支出
の効率性に関する信認を増す、という効果もある。この点は、中央銀行の政策
運営に関する透明性確保、民間金融機関のデスクロージャーの動きなど、世界
的な潮流とも整合的である35。

                                                
34 わが国で現在中立命題が実証的に支持されていないことは、こうした期待形成の反転が起こる

ことを妨げない。同様の主張は Sims(1995)にもみられる。
35 小宮隆太郎青山学院大学教授は、「新規発行でも既発債でも市場という客観的な場を通すべき
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今後景気が回復した局面で費用便益分析の視点から公共事業を吟味した場合、
わが国の公共投資は非効率であるとの批判が高いため、これが削減される可能
性は大きい。こうした結果は、井堀・土居（1998)が主張するように、財政赤字
を削減すること自体を目的とするのではなく、「非効率・不公平な歳出を削減
し、結果的に財政赤字が減少する」という意味で望ましい。
ここで、大竹(1999)は、1993 年以後のわが国では、20 歳、60 歳台男性の建設
業への雇用増加がみられることを指摘している。すなわち、サービス業の雇用
比率が高まる傾向に逆行し、公共事業が失業問題の先送りを可能としている可
能性を指摘している。財政再建を進める中で岩本(1999)らの提案を実現する場合
は、公共事業の削減と雇用不安から消費が低下する、デフレスパイラルが懸念
される。こうした悪循環を防止するため、財政政策には従来型の公共事業を止
めないことが期待されるかもしれない。しかし、このような失業を解消するこ
とを効率的に進めるために必要な構造政策は、従来型の公共事業ではなく、た
とえば職業紹介の充実や企業年金のポータビリテイ向上、転職能力支援などで
あろう（大竹(1999)）。こうした状況下、金融政策によって、構造調整の痛みを
一時的に和らげることは可能である。しかし、山口(1999)が主張するように、金
融政策は構造政策を代替することはできないし、構造改革の結果を踏まえたあ
らたな労働市場の環境で決定される失業率以下にまで失業を緩和することも長
い目でみると達成できない。
財政再建と景気対策はトレード・オフ関係にはない。各種構造政策の実行と、
費用便益分析に則る景気対策の組み合わせにより、結果的に財政再建が達成さ
れていくであろう。

以上

                                                                                                                                              
だ。日銀の独立性と市場からの警鐘が財政規律のために必要だ。過去の日銀の４大失敗、すなわ

ち戦前の金解禁、国債の日銀引き受け、72年から 73年のインフレ、最近のバブル、いずれも日

銀が政治に押され、国民は大損害を被った」と指摘している（「日銀包囲網」朝日新聞 1999年

11月 3日朝刊）。
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