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■１．はじめに

　日本では過去24年間、欧米では過去６年間、

経済学の教科書には書かれていない世界をわ

れわれは生きてきました。私はこの世界を、

「バランスシート不況」と呼んでいます。

　教科書と現実はどう違ったのでしょうか。

　教科書的な世界では、マネタリーベース（中

央銀行が供給する通貨供給量）とマネーサプ

ライ（民間が保有する通貨残高）、さらに民

間向け信用（民間の借入金）の３つの金融指

標は、通常は同じように動くはずです。仮に

中央銀行が流動性を新たに10％供給すれば、

最終的にマネーサプライと民間向け信用も10

％ずつ増えるというのが、教科書的な常識で

す。事実、リーマンショック以前は、３つの

指標の関係はそうしたものでした。

　ところが、リーマンショック後にはその関

係に変化が見受けられます。アメリカを例に

とると2008年に量的緩和が始まり、QE１、

QE２、QE３と続きました。リーマンショッ

ク時点のマネタリーベースを100とすると、

今は450と、4.5倍まで流動性の供給が行われ

たわけです。ところがこの間、マネーサプラ

イは、100から149に増えたにすぎません。

　さらに重要なのは、民間向け信用の数値で

すが、これは107への増加にとどまっていま

す。つまり、この６年間に民間向け信用は、

わずか７％しか増えていないということにな

ります。年率１％強は、ほとんど増えていな

いのと同義です。中央銀行が供給した流動性

が金融システムの外に出て、実体経済に影響
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を及ぼすには、供給を受けた銀行がこれを貸

し出さなくてはいけません。流動性が供給さ

れても、金融機関に残ったままでは、到底好

景気にもインフレにもなりません。

　ユーロ圏も同じような状況です。リーマン

ショック後、欧州中銀もマネタリーベースを

195まで増やしましたが、マネーサプライは

増加したものの111にとどまっています。民

間向け信用に至っては、97です。つまり６年

前のリーマンショック時と比較して、３％も

下回っているのが実態です。その結果、イン

フレ率が加速するどころか、減速しています。

　イギリスの状況も同様です。リーマンショ

ック後、当初はアメリカより大胆に量的緩和

を行い、468までマネタリーベースを増やし

ていますが、民間向け信用は85と15％も下回

っています。一時期のイギリスにおける厳し

い経済状況は、ここからきているととみます。

　欧米主要各国において、この３つの指標が、

これほどまでにデカップルする状況は、実は

日本が過去20年以上経験してきた世界でもあ

ったのです。

　図表１は、日本のバブル期からの前述の３

つの指標を示したものです。バブル期には理

論どおり、３本の線が同じように動いており、

またバブル崩壊から数年間は、大きく乖離せ

ず推移していました。しかし、その後は大き

な乖離が発生します。特に日銀は2001年から

2006年にかけて人類史上最初の量的緩和を実

施し、その後、日本銀行総裁が黒田東彦氏に

なってからも巨額の流動性供給を実施した結

果、マネタリーベースは1990年を100とする

と、直近は704にまで拡大しました。しかし、

マネーサプライは90の増加にとどまり、民間

向け信用はわずか９の増加です。つまり24年

間に民間向けに増えた信用残高は、わずか９

（図表１）バブル崩壊で崩れたマネー関連指標の関係（４）：日本

（注）国内銀行貸出金の季節調整と、2003年以前のマネーサプライ統計との接続は野村総合研究所が行った。また、直
近の消費者物価上昇率は消費税増税の影響を除いている。

（出所）日本銀行「マネーストック」「マネタリーベース」「国内銀行の資産・負債等（銀行勘定）」、総務省「消費者物
価指数」
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％です。ほとんど増えていません。

　この傾向は、黒田総裁になってからも変化

がみられません。要するに、大胆な量的・質

的金融緩和をやったところで、マネーサプラ

イや民間向け信用の伸びがまったく加速して

いないということです。

■２．資金需要の減少が生んだ不況

　なぜ金融指標がこのようにデカップルして

しまったのでしょうか。背景にはバブルの崩

壊があると考えます。

　この15年余りのアメリカの住宅価格の動向

と1985年から2000年頃までの15年間の日本の

住宅価格の動向を比べてみると、上昇幅、上

昇期間、下落幅、下落期間すべて類似してい

ます。結局、日本で15年前に起きたこととほ

ぼ同じようなことがアメリカで起きていたと

いうことです。

　日本ではあまり報道されませんが、ヨーロ

ッパでもすさまじい住宅バブルが発生してい

ました。1995年の住宅価格を100とすると、

アイルランドで514、ギリシャで342、スペイ

ンで303、オランダでさえ276というところま

で上昇したのです。

　では、バブルが崩壊すると、何が起きるの

でしょうか。バブル期には、急激な勢いで民

間の資金調達額、つまり借入が膨らんでいき

ます。日本では、日銀が景気が過熱しないよ

うに、金利を引き上げ、短期金利が８％に達

した頃にバブルが崩壊しました。一旦バブル

が崩壊すると、今度は資金需要がどんどん縮

小していきます。日銀は急遽、短期金利を当

時の８％から、1995年頃にはほぼゼロまで持

っていきました。ところが、その前後から企

業の資金需要がマイナスになってしまったの

です（図表２）。

　ゼロ金利でも資金需要がマイナス。これは

企業部門全体の借金返済額の方が新規の借入

額より多いことから起こる現象ですが、経済

（図表２）ゼロ金利下で借金返済に走った日本企業

（出所）日本銀行『金融経済統計月報』「資金循環統計」、内閣府「国民経済計算」より野村総合研究所作成
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学の教科書には、ゼロ金利で企業は借金返済

すべきとは書かれていません。ゼロ金利下で

も借金を返済するのは、通常の解釈では、そ

の企業経営者が無能で資金の使い方、投資先

を見つけられないということです。事業に投

資して利益を上げ、成長するのが企業である

ということを前提にすると、こうしたことは

起こらないはずですが、日本では約10年間も

こうした状況が続いたのです。

　しかも、アメリカとヨーロッパでも同じこ

とが起きたのです。

　なぜこんなことになったのか。理由は極め

て簡単です。バブル期に購入した資産の価格

が大幅に下落し、一方その時期にした借金が

額面のまま全部残っているからです。つまり、

多くの企業のバランスシートが債務超過とい

う状態です。これは一種の倒産状態です。こ

ういう状況に直面した企業経営者は、日本に

限らず、本業のキャッシュフローで早く借金

を返済してしまおうと考えます。毎年、借金

を返済すれば、いずれバランスシートは持ち

直します。

　これは個々の企業の行動としては、極めて

正しいことです。ところがすべての企業が同

時にやると、「合成の誤謬」が発生します。

一国の経済は、誰かが貯金や借金返済をして

いれば、誰かがそれを借りて使わないと上手

く回りません。一般には、金融機関は貯蓄さ

れた資金を誰かに貸します。借り手が多すぎ

るときは金利が上がり、少なすぎるときは金

利が下がる。こうしたプロセスを経て、貯蓄

された資金がすべて投資されて使われます。

これが金融の基本的な役割です。

　しかし、先の理由で借り手がいなくなると、

借金返済で戻った資金、新たに貯蓄された資

金、中央銀行から量的緩和で入ってきた資金、

これら全てが金融システムの中にとどまって

しまい、外へ出られなくなります。こうなる

と所得循環に漏れが発生し、その分だけGDP

は縮んでいってしまいます。

　こうしたことが実際に起きたのが1929年の

アメリカの大恐慌時です。あのときも1929年

10月にニューヨークで株が暴落するまで、企

業も家計も借金を重ね、投資や買い物をして

いました。ところが、株が暴落するや否や、

一斉に借金返済に回りました。反対に借りる

人がいなくなり、アメリカはわずか４年間で

GDPが約半分になったそうです。正確には

46％の減少です。これと同じことが日本で起

きても決しておかしくなかったのです。

　しかし、日本のGDPは、一度もバブル期

のピークを下回っていません。土地本位制と

いわれた日本で、商業不動産価格はピークか

ら87％下がりました。また民間はデレバレッ

ジで積極的に借金返済に回りました。それで

もGDPが落ちなかったのは理由があります。

　政府がお金を借りて使ってくれたからで

す。これにより、資金が金融システム内に滞

留しないで、外に出られたからです。道路や

橋の建設に使われ、そして再び金融システム

に戻ってきたカネを政府がまた借りて使う。

そうした形で日本経済はなんとか維持され、
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その結果、2005年頃には日本の民間のバラン

スシートはおおよそきれいになるまで改善し

ました。

　しかし、その時期からすでに７、８年経っ

ているにもかかわらず、まだ日本経済はもた

ついています。これには２点、理由があると

思います。１点目は、借金に対するトラウマ

です。民間企業は、ひとたび５年も10年も借

金返済を強いられると、もう二度と借金なん

かしないという借金拒絶症に陥ってしまいま

す。２点目は、成熟社会の日本に、魅力ある

投資機会はふんだんにはないということで

す。半面、東南アジアや中国にはまだ可能性

がみえ、国内に投資するより海外に目が向き

がちになっています。この２点から日本企業

が、国内投資に慎重になってしまっていると

考えます。

　こうしたなか、日本経済は誰が貯金し、誰

がそれを借りて使っているのでしょうか。資

金循環統計によると、バブル期には、企業部

門が圧倒的に資金調達をしていました（図表

３）。しかし、バブル崩壊後は、だんだん資

金需要が減少して、1998年には返済が借入を

上回るようになります。やがて2000年頃には、

家計部門の貯蓄を超えて企業部門が日本最大

の貯蓄主体になってしまいます。この時期は

日本経済が最も苦しかったときです。

　ただ、さすがに借金返済をし尽くせば、バ

ランスシートはきれいになり、企業は今度は

借金の最小化ではなく、利益の最大化に転じ

ます。つまり、経済学の教科書どおりの状態

に戻るはずだったのですが、ちょうどそのタ

イミングでリーマンショックが発生しまし

た。そこでまた日本企業は、すさまじい自己

防衛に走ってしまいました。その後、借金返

済の動きはピークアウトしたものの、企業部

門全体としてはまだお金を借りていない状態

です。

（図表３）バランスシート不況の出口問題に直面する日本

（出所）日本銀行「資金循環統計」、内閣府「国民経済計算」
（注）国鉄清算事業団・国有林野事業特別会計に関する債務継承（98年度）、郵政民営化（07年度）の影響を調整してい
る。98年末以降の値は後方４四半期の移動平均であり、直近は2014年４−６月までの４四半期。
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　家計部門も同様に貯蓄が借金を上回ってい

ますから、この２部門を足し合わせると、日

本の民間は株価が上がり、円が下がった今で

も、まだGDP比で5.7％も民間は貯金してい

ます。すなわち誰かがこの5.7％を借りて使

わないと、日本経済はまた不況に陥る可能性

があります。その観点から今の日本を見ると、

アベノミクスで一番重要なのは、２本目の矢、

つまり政府が自らカネを借りて使う財政出動

かもしれません。

■３．アベノミクス２本目の矢の効用

　ただ、いつまでもこうした状態を続けるわ

けにはいきません。そこでアベノミクスは、

借金のトラウマ問題、つまり心理的な問題へ

の対策を打ち出しています。借りる能力があ

るのに借りる気がない法人部門のトラウマに

どう対処するのか。前例といえるのは、大恐

慌のときのアメリカです。大恐慌を経験した

アメリカ人は死ぬまで借金をしなかったそう

です。もう二度とあんな思いはしたくないと

いう思いを強く持ったわけです。現在の日本

は、その時のアメリカのミニバージョンです。

大恐慌時代は、100の所得がある前提で借金

してみたら、恐慌で所得が46％落ちたなかで

の借金返済でした。これは大変な借金地獄で

す。しかし日本の場合は、GDPは１度もバ

ブル期のピークを下回っていません。つまり

それなりの所得があったわけです。それでも

借金返済に15年かかってしまい、トラウマに

なってしまったわけです。

　これに対して、アベノミクスが打ち出した

対策の１つが2014年１月に発表された一括償

却です。これは2014年の間に設備投資をすれ

ば、全額年内に償却してもよいというもので、

2015年分に関しては、50％初年度に償却して

もよいという内容です。これは結構効いてい

ます。５月時点ですでに１万件、このスキー

ムに則った設備投資の申請が政府に出されま

した。

　このスキームの目的は、企業にまずトラウ

マを乗り越えてもらい、以降もお金を借りて

設備投資をしてもらうことです。そして次は、

法人税を下げるというプロセスを踏めばいい

のではないかと考えます。とはいえ、心理問

題であるトラウマの対策は簡単ではありませ

ん。したがって、一括償却の策が不十分なら、

別の手を考え、次々と対策を立案して実行す

る柔軟性が重要だと思います。

　法人部門が借金をしなくなったもう１つの

理由、人口減少著しい成熟社会ゆえに投資機

会がないとされる問題については、構造改革

が答えになるでしょう。

　市場開放、規制緩和、これが３本目の矢で

す。３本目の矢は、特に海外の投資家の間で

は、非常に注目されています。日本経済の話

になると、すぐに３本目の矢の話になります。

ただ、押さえておく必要がある重要なポイン

トは、構造改革は、そもそもマクロ経済政策

ではなく、ミクロの話である点です。マクロ

政策が比較的短期間で効果が出るのに対し
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て、ミクロ構造改革には時間がかかるもので

す。

　どのくらいかかるものなのか、一例として、

レーガノミクスをみてみます。1980年頃のア

メリカの経済状況は悲惨なものでした。そう

した中、ロナルド・レーガンは大統領選で経

済構造改革の必要性を訴えました。ところが、

当時の大半の主流派エコノミストは“Voodoo 

Economics”、つまりおまじないの経済学だ

と揶揄しました。

　その後、彼は選挙に勝利し、レーガノミク

スは実施されるのですが、成果を生むのにど

れくらい年月がかかったでしょうか。極めて

大胆な税制改正、構造改革、規制緩和すべて

を推し進めたにもかかわらず、その後12年間

は決してアメリカの経済は好転しませんでし

た。レーガンが大統領を続けたのは２期８年

間ですから、彼の任期はもとより、後任のジ

ョージ・ブッシュ大統領の任期の１期４年間

も含めて、成果は出ませんでした。

　そして12年後に民主党のビル・クリントン

が大統領に就任します。皮肉なことに彼が当

選した頃から、レーガノミクスが開花し始め

るのです。そしてクリントンの２期目の終わ

り頃には、アメリカは財政黒字になるくらい

に景気が良くなりました。

　これはどういうことでしょうか。構造改革

というのは、国民一人一人のインセンティブ

を変えていくことです。国民がそれならビジ

ネススクールに戻って勉強してみようとか、

企業を立ち上げてみようとかといったモチベ

ーションを持つことから始まりますので、成

果を生むまでにはかなりの時間がかかりま

す。したがって、構造改革を唱える人は大勢

いますが、構造改革と株価を一体に考えるの

は無理があります。そういう課題が３本目の

矢にはあるということです。

　だからといって、構造改革をやらなくても

いいのではなく、もっとやるべきですが、そ

の成果を短期的に求めるのは無理がある。か

なり時間がかかる政策だということです。

　このような日本の現状下で１本目の矢をど

う考えるかなのですが、１本目の矢は、金融

や株式市場に与える影響は大きくても、実体

経済にまったくお金を回せていません。とい

うことはマーケットは実体経済の反応に期待

して、先に走ったわけです。しかし実体経済

の方は消費税が上がると、すぐに失速する。

そういう意味では、これ以上１本目の矢ばか

りに頼っていてはだめだと思います。実体経

済が動かないと、どこかで今の株価は単なる

ミニバブルで終わってしまうからです。

　１本目の矢は、海外の投資家を中心に円売

り・日本株買いという形で大きな反響をもた

らしています。しかし、残念ながら、日本の

投資家、特に機関投資家は、日本国内に民間

の借り手がいない問題に長く直面していまし

たから、量的緩和をやっても、民間の資金需

要が増えないことをわかっていました。だか

ら、政府がインフレターゲットを掲げ、量的

質的緩和（QQE）を実施しても、彼らは債

券市場に残ったのです。
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　ところが、こうしたメカニズムを理解して

いない海外投資家が日本買いに走り、マーケ

ットの大きな動きを作りました。その影響で

日本の風景が大きく変わったのです。今後、

実体経済でも皆が経済活動に前向きになれ

ば、株価に代表される金融資産の新たな価格

水準が正当化される可能性はあります。しか

し、そうなるためには、やはり２本目の矢と

３本目の矢が効果を発揮してくれないと駄目

です。１本目の矢で市場の期待ばかり拡大す

ると、どこかで化けの皮が剥がれるリスクが

あるのです。

■４．欧米のバランスシート不況

　ではアメリカの現状はどうでしょうか。ア

メリカの資金循環統計によると、過去のバブ

ル期には家計部門が借金をして、住宅等に投

資していましたが、今のアメリカの消費者は

ゼロ金利でGDPの５〜６％貯金しています。

法人部門は若干借り越していますが、それで

も家計部門と法人部門を合わせると、GDP

比で3.4％も貯金しています。これがゼロ金

利で起きているということは、依然として、

アメリカ経済もバランスシート不況の中に入

ったままです。

　それでもアメリカが過去の日本や今のヨー

ロッパと比較して深刻な状況でないのは、リ

ーマンブラザーズ倒産から２年も経たないう

ちに、FRBとホワイトハウスが自国はバラ

ンスシート不況だということに気づいたから

です。そして財政の崖、“Fiscal cliff”とい

う表現を使って政府が時期尚早の財政再建に

走ることを防いだのです。それは民間がゼロ

金利でもお金を借りてくれない状況下では、

政府が借り手となって積極的に資金を吸収し

て支出しないと、どんなにFRBが量的緩和

をやっても効果が出ないからです。

　政府がきちんと借りてくれれば、量的緩和

による資金は金融機関から外に出ることがで

き、景気は良くなり、GDPも拡大します。

ところが、最後の借り手の政府が財政再建に

向かうと、どんなにFRBが頑張ってもお金

はそれ以上民間に出なくなり、経済はどんど

ん悪化します。これをバーナンキ氏（当時の

FRB議長）が理解し、米国経済が財政の崖

から転げ落ちることは絶対に避けなければな

らないと主張したのです。

　私も偶然ながら証言することになった

FRBの議会証言（Humphery-Hawkins法に

基づき年２回開催される）では、彼自身は財

政再建を是とする共和党員であるにもかかわ

らず、共和党議員が財政再建を主張すること

に対して反論しました。むろん、共和党議員

は驚きましたが、彼はそれくらい強く主張し

てアメリカが財政再建に走るのを抑えてきま

した。その結果、同国は崖から落ちることは

なく、今では民間のバランスシートがきれい

になり、財政も健全化しつつあります。

　次にヨーロッパですが、アメリカ同様、ほ

とんどの国では、バブル期に民間全体がすさ

まじい勢いで借金をしました。しかし今では
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ほとんどの国がゼロ金利下でも民間部門が借

金返済を続け、貯蓄に回っています。ヨーロ

ッパも完全なバランスシート不況といえま

す。

　しかもその貯蓄額がすさまじい。例えばア

イルランドの民間部門は、GDP比で10％の

貯蓄、スペインでは7.5％、ポルトガル7.1％、

イタリア6.7％です。これに対し、各国の財

政赤字は民間の貯金額よりも少ないのです。

本来なら、これらの国々が財政危機に陥るこ

とはないはずです。

　では、なぜユーロ圏で財政危機が起きてし

まったのでしょうか。それにはユーロ圏特有

の要因が背景にあります。

　例えば、ユーロ圏以外の国でバランスシー

ト不況に陥った場合、金余りの資金の運用を

託されたファンドマネージャーは、外国証券、

株、商品市況、あとは国債という形で投資を

していきます。しかし、政府の年金などは、

リスク性の高い投資先に偏ることを規制され

ており、外国証券や株式には投資限度がある

のが普通です。そうなると、最後に買えるも

のは自国の国債だけになります。だからバラ

ンスシート不況になると、国債の利回りが著

しく下がってきます。

　それが最初に起きたのが日本でした。また、

アメリカ、イギリス、スウェーデン、デンマ

ーク等でも同様のことが起き、国債の利回り

が急激に下がりました。ところが、ユーロ圏

の一部の国々では逆に国債利回りは上がって

しまいました。しかし、そうした国々では、

ギリシャを除いて、民間貯蓄が財政赤字を遥

かに上回っています。では、なぜ国債利回り

は上昇してしまったのでしょうか。理由は簡

単です。例えば、スペインの民間が借金をし

てくれないとします。では同国のファンドマ

ネージャーは自国の国債を買わなければなら

ないかというと、答えはノーです。同一通貨

のユーロでドイツ、フィンランド、オランダ

などユーロ圏のどの国債でも為替リスク無し

に買えてしまうからです。従来は為替リスク

の観点から自国の国債に向かっていた資金

が、ユーロ圏では財政赤字の少ない他の国の

国債に回ってしまうのです。これが、自国の

国債利回りは上がってしまうというカラクリ

です。

　つまり、ユーロ圏にはユーロ圏以外の国で

はあり得ない問題があるということです。

　ユーロ圏にはさらにもう一つ、問題があり

ます。マーストリヒト条約がまったくバラン

スシート不況を考慮していないことです。例

えば、アイルランドの民間がGDP比で10％

貯金している現実があります。ところが、同

条約では、政府はGDPで３％以上財政赤字

を出してはいけないことになっています。民

間がGDP比で10％貯金しているのに、政府

が３％までしか借りられないということで

す。残りの７％はどうなるのでしょうか。ア

イルランドに限らず、ユーロ圏は同様の問題

を抱えています。

　マーストリヒト条約を制定するときには、

ゼロ金利で民間がGDP比10％も貯金するこ
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となど、想定していなかったのでしょう。こ

うした事態に備えた条項がなく、また何の手

順も準備されていません。

　私はヨーロッパを訪問する度に、必ずこの

点を指摘しています。早く同条約の相当する

条項を変え、民間貯蓄が財政赤字よりも大き

い国は、相応の財政赤字を出してもいいとい

うようにするべきだと。また、先に指摘した

国債市場間の資金シフトに対しても、ユーロ

圏の機関投資家に、他国の国債を保有した場

合はリスクウエイトを課したらどうかと。自

国以外の国債を買ったときは、為替リスクが

なくてもリスクウエイトは高いという形にす

れば、ユーロ圏の機関投資家もある程度は、

自国国債を買うようになるのではないかと。

そうなれば、この問題はある程度解決に向か

います。

　日本のバランスシート不況の経験をもとに

ユーロ圏の問題を考えると、以上のような結

論になります。このことが最近ようやく、ユ

ーロ圏でも理解されはじめているようです。

　ただ、ユーロ圏は、すべての加盟国が合意

しないと１歩も前に進めない制度になってい

るため、自分たちがバランスシート不況だと

気づいても、それを踏まえて正しい政策が打

たれるには、残念ながら相当な時間がかかり

ます。

　またユーロ圏がバランスシート不況に陥っ

ているのであれば、欧州中央銀行（以下「欧

州中銀」）が量的緩和をやっても意味をなさ

ないといえます。そもそもヨーロッパの民間

に貯金は十分あり、それぞれの国の国債に資

金が回れば、それらの国の国債の利回りは下

がります。また、量的緩和を実施しても民間

が借金しなければ、その政策は空振りに終わ

ってしまいます。欧州では、財政赤字額だけ

をみて民間の貯蓄額をみないで騒いでいるの

ですが、財政赤字の大きさの判断は、民間貯

蓄との対比の中でみなければ意味がありませ

ん。

　これらの国々に充分な民間貯蓄があるとい

うことは、これらの国々が本来財政危機にな

る理由も、欧州中銀がわざわざ国債を買う理

由も、ドイツの納税者に頼る理由もないこと

になります。すべて国内で対応できるからで

す。対応できないのは、財政赤字が貯蓄より

大きいギリシャだけです。

■５．量的緩和の罠

　このように主要国を一通りみると、アメリ

カが先行して状況が好転しているようにみえ

ます。しかし、私は今アメリカ経済の回復に

は「量的緩和の罠」が立ちはだかっていると

考えます。量的緩和は、私からいわせればバ

ランスシート不況の副作用の一つです。そも

そも、バランスシート不況以外の不況で、量

的緩和という政策を考えることは絶対にあり

ません。つまり、通常の不況であれば、中央

銀行が金利を下げれば、民間がそれに反応し、

お金を借りはじめます。そして景気は改善し

ていくので、量的緩和という話が出てくる必
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要はないのです。

　ところが、バランスシート不況下では、債

務超過に陥った民間は借金返済に懸命なの

で、どんなに金利を下げても借金はしてくれ

ません。結局、財政で対応することになりま

す。

　ところが過去20年間にわたり、特にアメリ

カの経済学会を中心に「金融政策万能論」が

幅を利かせていました。大恐慌からアメリカ

が脱却できたのは、ルーズベルトのニューデ

ィール政策ではなくて、1933年にFRBが金

融政策を変えたからだとクリスティーナ・ロ

ーマーが1992年に論文で主張して以降、そう

した考え方にジェフリー・サックス、クルー

グマン、バーナンキといった大物経済学者が

同調しました。

　そうした中、バブル崩壊後の日本が金融政

策の効かない世界に陥りました。すると、彼

らは日銀にプレッシャーをかけて、その結果、

日銀は当時世界最初の量的緩和をやりまし

た。つまり、金利が効かないのなら、量でや

ろうということです。でも量で借入を喚起し

ようとしても借りない人は借りない。それで

はもう少しやれば何とかなるのではないか

と、際限なく量的緩和が実施されました。し

かも困ったことにバランスシート不況のとき

には、いくら量的緩和をやっても実害はあり

ません。というのは、何も起きないわけです

から。

　歯止めを失った金融政策万能論者の行き着

いた先を示したのが図表３です。民間銀行が

貸出に応じて預け入れる必要がある法定準備

預金額（以下「法定準備（額）」）に対して、

実際に中央銀行によって供給された銀行準備

（図表４）法定準備額の倍率で米国を抜こうとしている黒田日銀

（注）2015年末までの日本の準備預金倍率の試算では、直近のデータをもとに以下の仮定を置いている。①2015年末ま
での所要準備預金が年率３％で拡大、②準備預金額が日銀当座預金の90.7％の残高で推移、③日銀券発行高が年率3.5
％、通貨発行高が年率0.9％で拡大。また、英国中銀の法定準備制度は2009年３月に量的緩和政策が導入されて以降、
中断しているが、この試算では現在でも、リーマン・ショック直前の時と同じように準備制度が運営されているとい
う前提で法定準備額を仮定している。

（出所）日本銀行、FRB、ECB、英国中銀のデータをもとに野村総合研究所が試算・作成
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預金額（以下「銀行準備（額）」）の比率をみ

ています。実際に預け入れられた銀行準備額

と法定準備額がほぼ同じ金額であれば、この

数字は１になります。通常はどの国も１に近

いのですが、リーマンブラザーズ倒産後、金

融危機に直面したアメリカではこの比率が大

きく上昇し、現在19.8倍です（図表４）。も

し教科書どおりに民間がお金を借りれば、ア

メリカのマネーサプライは今の水準の19.8倍

まで増えます。そして、もしその状態を放置

しておくと、約2,000％のインフレに直面し

てもおかしくないのです。

　今この比率は、日本が19倍、イギリスが

10.2倍、ユーロ圏が1.8倍です。ところが、こ

れだけ高い水準でも、どの国でもインフレは

加速していません。なぜ加速しないのかとい

うと、誰もお金を借りないからです。

　しかし、民間が必死でバランスシートをき

れいにしようと努力し続ければ、いずれきれ

いになります。そしていつかトラウマを乗り

越え、彼らが借金を始めたら、経済は教科書

通りの世界に戻ります。そうなるとこの過剰

な銀行準備の問題が一気に表面化してくるの

です。銀行はほぼ無限にお金を貸せるくらい

の準備金を持っているなかで、貨幣乗数は今

までのマイナスからプラスに転じます。そう

すると、一気にマネーサプライが伸びかねな

い、そしてインフレになりかねないというこ

とです。中央銀行にしてみれば、放っておく

と2,000％のインフレになりかねませんから、

過剰な資金を回収しようとします。中央銀行

が長期国債を民間から買って供給した資金を

吸収するには、今度は逆に長期国債を市場で

売却し資金を民間から回収するしかありませ

ん。しかし、中央銀行が保有する長期国債を

大量に売ったら、当然、長期金利は急騰して

しまいます。そうなれば株は暴落するし、金

融機関は保有国債に巨額の評価損が発生して

大変なことになります。

　そのリスクをマーケットが気にしはじめた

（図表５）日米英は「量的緩和の罠」に陥る可能性（１）

量的緩和を実施した場合と実施しなかった場合の長期金利（と為替レート）のイメージ

景気回復〈通常の長期金利〉

（長期金利、または為替レート）

（時間）

量的緩和を行わず 「量的緩和の罠」

景気回復〈中銀による長期債の売却を恐れて長期金利
　　　　（と為替レート）が本来の水準より高く（強く）なる〉

ｔ0 ｔ1 ｔ2

バブル
崩壊

量的緩和を実施
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のは2013年５月22日、バーナンキがテーパリ

ング（量的緩和の縮小）の話を最初にした日

です。そこからアメリカの長期国債（10年）

の利回りが1.65％近辺から2.7％まで急上昇

し、発展途上国から米国に資金が大規模に逆

流するなど、様々な問題が発生しました。

　こうした問題に、われわれは今後直面して

いくのですが、では長期金利はこれからどの

ように動いていくのかをイメージしたのが図

表５です。点線はゼロ金利政策までは実施し

たが、量的緩和は実施しなかった国の長期金

利の動き、実線は、ゼロ金利政策を実施し、

さらに量的緩和を実施した国の動きです。量

的緩和を実施しなくても、長期金利は大幅に

下がっていきます。もはや国債しか買うもの

がなく、残った借り手が政府だけですから、

国債にお金が向かい、国債の利回りは下がっ

てきます。さらに量的緩和をやった国はどう

か。こちらは中央銀行も国債を買いにきます

から、さらに国債の利回りは下がり、資産価

格全般がサポートされます。そして、その分

だけ早く景気回復は始まります。しかし、景

気回復が始まったらどうなるかというと、民

間の資金需要の回復が見込まれる一方で中央

銀行は引締めに向かうとの発想から、マーケ

ットが大きく反応してしまい、長期金利が跳

ね上がってしまいます。その結果、また景気

はおかしくなります。そして非常に不安定な

状態が始まります。これを私は「量的緩和の

罠」と呼んでいるのです。

　この罠にはまると、GDPの動きはどうな

るのでしょうか。量的緩和を実施しなかった

国は、実施した場合より若干GDPの落ち込

みは大きくなり、回復もその分遅れます。し

かし、いったん回復が始まると、一気に経済

は大きく好転します。一方の量的緩和を実施

した国はどうか。GDPの落ち込みは抑えら

れ、景気回復もその分だけ早くなります。と

ころが、景気回復が始まると、特に債券市場

に非常に大きなプレッシャーがかかり、長期

金利、為替レートが上がります。今のアメリ

カの為替レートが強いのは、まさにこれが現

実に起きているといえるでしょう。こうなる

とGDPの伸びは抑え込まれてしまいます。

　今のマーケットは、量的緩和中毒になって

いるのではないでしょうか。量的緩和の話が

出る度に株が上がるという現象が、日本だけ

ではなく欧米でも起きています。ただし、ひ

とたびバランスシート不況が終わると、量的

緩和を実施した国の長期金利にとてつもなく

大きな上昇圧力がかかることが懸念されま

す。こうした状況に対してどのような手が打

てるのかを、事態が一番先行している米国で

の議論をみて検討してみましょう。

　現在、FRBでは量的緩和の解除に向けた

幾つかの方法の案が議論されていますが、そ

の１つが、超過準備に金利を支払うというも

のです。確かに、FRBが超過準備に金利を

付け、FRB自体が借りることにすれば、こ

の資金は民間には出ていかなくなります。こ

れにより理論的には2,000％のインフレの問

題は抑えこむことができます。
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　では、現実はどうか。すでに供給されてい

る超過準備、つまり法定準備を超えてしまっ

た資金が2.7兆ドルあります。それに金利を

付けるといっていますが、FOMCが最終的

に適切だとしている金利の水準は、3.75％で

す。これはFOMCがすでに発表しているの

ですが、3.75％の金利を2.7兆ドルに付けると、

毎年いくらになるでしょうか。１千億ドルで

す。１千億ドルの利払いをFRBが民間銀行

にしなければならないとなると、FRBが毎

年アメリカの財務省に戻す納付金が当然１千

億ドル減ります。つまり、アメリカの連邦政

府の財政赤字が１千億ドル増えるということ

になり、国民への説明責任が問題になります。

この新たに増えた財政赤字の必要性を一体ど

うやって選挙民に説明するのでしょうか。選

挙民からしてみれば、もともとの金融政策が

悪いからだとなり、責任問題に発展します。

しかも今のアメリカ議会は、2014年秋の中間

選挙で上下院ともに共和党になってしまいま

した。共和党は最初から量的緩和には猛反発

していましたから、この超過準備に金利を付

けるという案は、簡単にはいきません。

　超過準備への付利とは別にFRBがいって

いるのは、FRBが現在保有している債券を

償還まで持つというものです。それを聞いた

マーケットは、償還まで持ってくれるなら安

心だと判断し、今は小康状態にあります。し

かし、これで問題が発生しないというのは、

とんでもない間違いです。償還になったとき

に大きな問題が発生するからです。

　償還を迎えると、政府はFRBに対して償

還金を支払わなくてはなりません。ところが、

政府にそんな金はありません。通常はどこの

国でも国債が償還を迎えると、財務省は借換

債を発行します。借換債を発行し、民間から

調達して償還金を払う。民間から調達したも

のをまた民間に返すのですから、需給面から

みれば相殺され借換債の発行は金利に影響を

与えないといわれます。しかし、今回の場合

は、名前こそ借換債でも実質は新規国債です。

なぜなら民間から引っ張ってきた資金が、民

間には戻らず、FRBにいってしまうからで

す。

　しかも2.7兆ドルもあるわけです。イエレ

ンFRB議長は、これを５年から８年で片付

けると発言していますが、例えばこれが５年

だと、2.7兆ドルを５年で割れば、年間5,000

億ドル以上のこの種の新規国債が必要になり

ます。今のアメリカの財政赤字が年間5,000

億ドルです。今のアメリカの10年国債の利回

りが2.3％くらい付いていますが、それは財

政赤字が5,000億ドルだという前提で付いて

います。ところが、量的緩和の解除に入ると、

これが実質的に１兆ドルと倍になります。そ

うすると当然、利回りは2.3％では済まず、

３％とか４％近辺まで上がってしまうかもし

れません。つまり、FRBが売らないといっ

ても安心できないということです。

　こう考えていくと、量的緩和の解除は大変

な作業だということがわかります。本当にで

きるのでしょうか。私は、FRBもそれに伴
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う困難を理解しているのだと考えます。実際

にFRBがテーパリングを始めた2013年12月

のアメリカのインフレ率は1.1％でした。バ

ーナンキ議長（当時）は２％のインフレが適

切だと言いながら、1.1％の時にもうハンド

ルを切っているのです。この点を考えていく

と、それなりに答えが出てきます。つまり、

本当に２％になるまで量的緩和を続けたとす

ると、２％が見えてくる段階で、短期金利は

当然上がっていきます。今はまだゼロインフ

レないしは１％近辺だから短期金利もゼロ近

辺にアンカーされていますが、インフレが２

％となれば当然、短期金利もどんどん上がり

ます。アンカーが外れてしまうわけですね。

すると長期も当然上がっていきます。そうし

たタイミングでテーパリングを行うと、長短

金利とももっと跳ね上がってしまい、景気を

腰折れさせてしまいます。

　ところが、インフレ率が１％近辺のときな

ら、今後も短期金利をゼロ近辺に維持すると

いうフォワード・ガイダンス（時間軸効果）

が使えます。これにより、イールドカーブは

短期がゼロでアンカーされますから、テーパ

リングを行って長期債の需給が多少悪化して

も、それほど長期金利が上がる理由はありま

せん。私はこれがバーナンキがインフレ率が

1.1％のときにハンドルを切った理由ではな

いかとみています。

　同様の問題を抱えている黒田日銀総裁にも

そろそろこの点を考えていただきたいもので

す。黒田総裁は、年間80兆円国債を買うと言

われています。しかし、こうした大規模な量

的緩和をどうやって解除するのかと考える

と、想像を絶する世界が待ち構えているとい

えます。

　2013年、ワシントンでFRBの高官に会う

機会があり、ある質問をしてみました。量的

緩和をやるべきだという学術論文は数多くみ

たが、どうしたら量的緩和を解除できるのか

書かれた論文を私は１本も見たことがない。

あなたはどうかと。その人から返ってきた答

えは「私も１本も見たことがない」でした。

つまり、FRBも手探り状態、マーケットも

手探り状態、学界もまったくの手探り状態な

のです。したがって、今後この問題に直面す

ると、マーケットがかなり荒れ、様々な波乱

が起きる可能性があるということになりま

す。もし当面、借金へのトラウマ等で民間の

資金需要が弱いままなら、弱いうちに少しず

つ解除していくという選択肢が当然ありま

す。一方、民間資金需要が一気に戻ってきた

ときに、解除に踏み切ると、かなり混乱した

状況に陥りかねないということです。

　以上、量的緩和とは、多くの問題をはらむ

政策であり、また、様々な困難な状況が起こ

り得るかもしれないということですが、皆様

には是非この点を念頭に置いていただきたい

と思います。

　本日は、ご清聴ありがとうございました。

（  ）本稿は当研究会主催による講演における講演の要旨であ

る。構成：千田　雅彦




