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要旨 
 
政府債務比率（長期債務残高／GDP）が 140％に達するなど、財政赤字の累増に歯止め
がかからない。この先どのような形で政府債務が解消されるのかについては、明確な展望

を描けない状況にある。 
本研究においては、過去の先進諸国の歴史において政府債務が累増したケースで、それ

が最終的にどのような形で解消されたかを検証した。とりあげたケースは、アメリカ（第

一次大戦後、第二次大戦後、80 年代後半）、イギリス（ナポレオン戦争後）、ドイツ（第一
次大戦後）、イタリア（90年代初め）、スウェーデン（90年代初め）、日本（第二次大戦後）
の合計８つのケースである。 
８つのケースは、①政府債務累増の要因は何か（戦費調達か大きな政府か）、②政府債務

の累増の歯止めとなったきっかけは何か（通貨の信認低下が起こったか否か）、③政府債務

比率の低下要因は何か（国債償還か成長か物価上昇か）、という観点からいくつかに分類で

きる。 
政府債務の累増に歯止めがかかるきっかけとしては、通貨暴落など通貨の信認低下が起

こったケースが多い。こうしたケースでは市場の圧力を契機に危機感が高まり、改革が一

気に進められた場合が多い。他方、例外的ではあるが、外圧ではなく、内圧によって改革

を漸進的に進めたケースもある。 
財政当局の力だけで財政再建が困難と思われるケースでは、中央銀行と協調し、国債市

場をある程度買い支えることによって、政府債務比率をソフトランディングさせた場合が

ある。ただし、それがうまくいったケースでも、通貨の信認は維持された。通貨の信認が

完全に失われたケースでは、ハイパーインフレが起こった。 
政府債務の解消問題は、理論的には、政府の予算制約式を誰が満たすように行動するの

かという問題に帰着する。すなわち財政当局が責任を持つのか、中央銀行が責任を持つの

かという問題である。この点は過去の事例においても、そのいずれかあるいは両者の協調

によって、政府債務が解消されたことが確認された。 
現在の日本については、当面は、通貨暴落や国債市場暴落など、市場の圧力が働く可能

性は低く、また政治状況をみても、内圧が高まって財政改革が進む可能性も乏しい。この

先、市場の暴力的な反応を避け、通貨の信認を損なうことなく、政府債務をソフトランデ

ィングさせるためには、第一義的には、国民に危機感を共有させることと、政府が確実に

実行可能な財政再建と成長の道筋を示すことが必要である。その過程では、中央銀行のサ

ポートも必要になる。 
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行がファイナンスしているような場合には、ハイパーインフレが発生し、政府債務が実質

的に削減されるような作用が働くことがある。 
これに対し、十分な対外資産や金融資産を持つなどの要因によって、政府債務が累増し

ても、それが通貨の信認問題に影響を与えない場合には、政府債務の削減を緩やかな形で

図るソフトランディングも可能になる。例えば、中央銀行が国債の買い支えを行い、緩や

かなインフレの下で政府債務を実質的に削減するようなことができる。 
他方、債務比率を低下させるためには、現実問題として、財政改革だけでは難しく、そ

の間、経済が成長経路にあることが必要である。ただし、まれなケースではあるが、デフ

レ下でも実質成長率が極めて高い経済では、債務比率の低下が進む場合もある。 
さらに、財政改革を可能にする政治的な条件についてみると、大きな政府によって政府

債務が累増した場合には、一般に、財政改革に踏み切るきっかけを見出すことが難しい。

市場の圧力や制度的な制約によって危機感が高まって初めて、改革に踏み出すことができ

るようになる場合が多い。ただし、国内に政権与党への強力な対抗勢力がある場合には、

その圧力によって改革が進む場合もある。 
結局、何が財政規律維持のプレッシャーになるのかという点については、市場（通貨市

場、国債市場）、制度的な制約、国内の対抗勢力という三つの要素を抽出することがができ

る。
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３．政府の予算制約式に最終的な責任を持つのは誰か 
 
（１）政府の予算制約式 
 
ここまで政府債務がいかにして解消されたかについて、過去の事例の考察を進めてきた

が、解消の方法については、理論的には次のように理解することが可能である。 
政府は、財政運営にあたって次の予算制約式を満たさなければならない。すなわち、 

 
  税収＋国債発行－歳出＝０                                                  （1） 
 
の式を満たす必要がある。ここで国債発行はそれを誰がファイナンスするかによって、民

間が引き受けるか中央銀行が購入するかに分けられる。中央銀行が購入した場合にはそれ

によってマネー残高が増加する。したがって、 
 
  国債発行＝民間部門の国債残高の変化＋マネー残高の変化                      （2） 
 
となり、（1）式は次のように書き換えられる。 
 
（税収－歳出）＋（民間部門保有の国債残高の変化＋マネー残高の変化）＝０    （3） 

 
  左辺の第一項は、政府の財政余剰を意味する。第二項は、政府の不足資金の調達方法を
意味する。第二項で、民間部門が保有する国債残高の変化とマネー残高の変化のウエイト

は中央銀行の公開市場操作（オペ）によって変化する。例えば、中央銀行が買いオペによ

って国債を購入してマネーを供給すれば、マネー残高の変化のウエイトが高まる。 
この予算制約式は、将来の各期にわたって成立する必要がある。そこで毎期の予算制約

式を現在から将来にわたって積み上げ、物価水準で実質化すると以下の式が得られる５）。 
 
民間部門保有の国債残高／物価水準 
＝財政余剰の割引現在価値（実質値）＋マネー残高の変化の割引現在価値（実質値） （4） 

 
この式は政府が負う債務（国債）は、将来にわたる政府の財政余剰と、中央銀行によっ

て供給されるマネー残高によって、ファイナンスされなければならないことを意味してい

る。中央銀行が国債の購入を増やしてマネーを供給すれば、その分政府の国債償還の負担

は軽減する。 
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（２）政府債務はどのように解消されるか 
 
  政府がデフォルトしない限り、（4）式は事後的には必ず成立しなければならない。その
際、（4）式がどのような形で満たされるかは、財政当局と中央銀行の行動パターン（どち
らが独立して行動するか）によって変わってくる。 
第一に、中央銀行が独立にマネーの供給量を決定し、財政当局が受動的に財政余剰を調

整するケースでは、財政当局が（4）式を満たすように行動する必要がある。すなわちこの
ケースでは、政府債務の解消については、財政当局が歳出削減や増税を通じて財政余剰を

調整することによって責任を持つことになる。 
第二に、財政当局が独立に財政余剰を決定し、中央銀行が受動的にマネーを供給する場

合には、中央銀行が（4）式を満たすように行動する必要がある。すなわちこのケースでは、
政府債務の解消については、中央銀行のマネーを供給することによって責任を持つことに

なる。この時、マネーの供給増加に伴って物価は上昇する。 
第三に、財政当局、中央銀行ともに独立に行動するケースでは、財政余剰、マネー供給

とも独立に決定されるため、ともに（4）式を満たすことについて責任を持たない。この場
合は、民間部門の行動が変化し、それに伴い物価水準が調整されることで、事後的に（4）
式が満たされる。例えば、財政当局が財政支出の拡大を将来の増税によって賄わない非中

立的な財政政策をとっているケースでは、消費者はそれを恒常所得の増加と認識し、消費

を増加させる。需要の拡大は物価を上昇させ、物価上昇を通じて（4）式が満たされること
になる。 
このように政府債務が解消されるパターンは、理論的には大きく分けて三つに分類する

ことができる。先にみた歴史的事例はどれに近いだろうか。 
まず、第一次大戦後のドイツは、戦争賠償金という財政負担の発生を、通貨発行によっ

てファイナンスしたという点で、第二の類型に属すると考えることができる。また、第二

次大戦後の日本も、財政支出を中央銀行の国債引き受けによってファイナンスしたという

ことから、やはり第二の類型に属すると考えることができる。この二つの事例では、通貨

供給量の増加によって財政支出をファイナンスし、結果としてそれがハイパーインフレを

引き起こして、政府債務の解消をみた。 
一方、第二次大戦後のアメリカは、中央銀行が金融政策を独立に運営することができず、

国債価格支持政策を余儀なくされた点を考慮すると、やはり第二の類型の要素が含まれて

いる。この時、財政当局はもちろん財政支出の抑制など財政再建を図ったが、それを円滑

なものにするために中央銀行の協力を必要としていた。そして、結果として緩やかなイン

フレが引き起こされたことが、政府債務の解消に寄与した。 
このように、この三つの事例では、中央銀行が通貨発行ないし国債購入による通貨供給

量の増加によって、政府債務を引き受けその解消に一定の役割を果たしたという点で共通

している。通貨の信認を維持したまま、巨額の政府債務をソフトランディングできたケー
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スが第二次大戦後のアメリカであり、通貨の信認が完全に失われハイパーインフレによっ

て政府債務問題の解決をみたケースが、第一次大戦後のドイツと第二次大戦後の日本であ

った。中央銀行が政府の予算制約式を満たす際に主体的な役割を果たすケースでは、その

過程で通貨の信認を維持できたかどうかかが、両者の違いであったと考えることができよ

う。 
これに対し、この三つ以外の事例は、財政当局による財政改革が主体となっており、中

央銀行が財政支出をファイナンスするという要素は含まれていなかったと考えられる。す

なわち、上記の第一の類型に属するとみなすことができる。これらのケースでは政府債務

の解消過程においては、中央銀行が中心的な役割を果たすことはなかった。 
 
（３）経済政策の信認問題：通貨制度と財政規律 
 
過去の事例について、通貨の信認低下が財政規律を回復させる重要な要因になったこと

を指摘したが、この点については為替相場制度として、固定相場制が望ましいか、変動相

場制が望ましいかという問題と絡めて考えることもできるので、以下で簡単に考察しよう。 
一般に固定相場制を採用した場合、それを維持するためには国内の物価水準を安定的に

保つことが要求される。このためには財政規律を厳格に維持する必要がある。財政支出の

拡大はインフレを招く可能性があるからである。実際、歴史的事例でみたように、金本位

制度や EU の通貨統合が、それを採用あるいはそれに参加した国の財政規律を保つように
寄与したとみることができる。 
しかし固定相場を維持するためには、国内の価格・賃金をそれにあわせて調整する必要

があるため、特に調整の過程でデフレが必要となる場合には大きな痛みを伴うことになる。

しかも現代においては、政府規模が拡大し政府の役割が大きくなっているため、固定相場

の維持のために一定の財政規律を保つことは、政治的、社会的にも非常に難しくなってい

る。これは、換言すれば、社会が固定相場を維持するための調整費用を受け入れにくくな

っているということを意味する。また、固定相場制の致命的な欠点としては、経済が調整

に耐え切れなくなった時に、固定相場の枠組み自体を壊してしまうという点をあげること

ができる。比較的記憶に新しいところでは、ドルペッグが主因として発生したアジア通貨

危機が、それに類似した事例としてあげることができよう。 
これに対し変動相場制であれば、経済が実物的ショック（実質為替レートの調整を必要

とするようなショック）に見舞われた場合に、名目為替レートの調整によってショックを

吸収できる余地がある。現在の先進諸国では、変動相場制をとることが普通である。 
しかし、固定相場制度の下では、経済政策に一定の規律を与えられる効果がある点はも

っと注目されるべきかもしれない。一般に、財政当局には不況時などインフレの限界費用

が小さい場合に、拡張的な政策をとるインセンティブが発生する。また現在では金本位制

度ではなく管理通貨制度がとられているため、中央銀行が裁量的に通貨供給量を増やすこ
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とができる余地があるという点も、政策当局がインフレ的政策に走ることを制度的に容易

にしている。その最も極端な形態としては、通貨供給と財政支出が直接リンクされた形で

ある、中央銀行による国債の購入ないし直接引き受けがある。 
こうしたインセンティブは、そもそも固定相場を維持しなければならないという足かせ

がある場合には発生しない。むしろ先にも述べたように、固定相場を維持するために財政

規律を維持しようとするインセンティブが働く。こうした固定相場制の持つ性質が、政策

運営に対する信認を高める場合もある。現実に、通貨統合によって財政運営などに厳しい

しばりをかけられている EU諸国にそうした傾向を見出すことができる。 
しかし先にも述べたように、EUのように通貨統合を行うような場合は別として、経済的、
社会的にみて、固定相場を維持するための調整費用を受け入れることは現在では困難にな

っている。しかし、変動相場制の下でも、財政運営にあらかじめ規律を保つルールが設け

られている場合には、それによって政策運営に対する信頼を高めることは可能である。 
しかし、そのような財政ルールの必要性は、80年代後半のアメリカや 90年代初めのイタ
リア、90 年代初めのスウェーデンの例に典型的に現われたように、経済が危機的状況に至
ってようやく認識され、逆に、経済危機に陥った後に厳しい財政ルールが設けられること

が財政運営に対する信頼を回復させるという順番になっている。つまり、本来ならば事前

にあった方が望ましい財政運営のルールが、危機に至って初めて確立されるのが常となっ

ている。 
これらは現実問題として、財政と通貨の規律を同時に保つことが非常に難しいことを示

している。この問題は先にみたように、19 世紀の金本位制度期以降、現在にいたるまで、
繰り返し現われてきた問題である。現在までのところ、両者を常に安定的な状態に保つた

めの確実な方法は確立されていないといってもよい。 
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４．日本への示唆 
 
（１）現在の日本の歴史的位置づけ 
 
現在の日本は過去の歴史的事例からみて、どのように位置づけることができるだろうか。

まず、政府債務が累増する中、国債市場を混乱させないために中央銀行が一定の国債買い

入れを行っているという意味では、すでに連銀が国債価格支持政策をとった第二次大戦後

のアメリカに近い領域に入っているとみることもできる。 
しかも当時の連銀が国債支持政策を行っても、ドルの信認には問題が生じなかったよう

に、現在の日本でも国債買い入れが円の信認を低下させるという事態にまでは至っていな

い。これは当時のアメリカと同様に、現在の日本も経常黒字国・債権国であるためと考え

られる。この点は、日本にはまだ、第二次大戦後のアメリカと同じように、政府債務が累

増し中央銀行が国債を買い支えても、それを通貨の信認低下に直結させないだけの体力が

あることを示している。つまり、日本にはまだ、財政再建を先送りできるだけの余裕があ

るということである。 
第二次大戦後にアメリカがとった政策は、国債を買い支えた上で、国債残高を大きく増

加させないようにしつつ、その後の経済成長を待って、政府債務比率をソフトランディン

グさせるというものであった。しかし、現在の日本は、国債を中央銀行が一定限度内にお

いて購入しているという点では当時のアメリカと共通しているが、一方で国債残高の増加

は歯止めがかかる見込みはなく、経済もデフレに陥り先行きの成長を展望できないという

大きな違いがある。つまり問題を先送りしているだけで、政府債務比率をソフトランディ

ングさせることについては目処が立っていない。 
デフレ下でも、政府債務を解消できる場合があることは、ナポレオン戦争後のイギリス

の事例が示す通りである。ただ当時のイギリスは、産業革命後の生産性の向上とそれに伴

う人口増加が物価下落を補ってあまりある高成長をもたらし、これが政府債務比率を低下

させる大きな力となった。しかし、現在の日本は単に成長率が低いというだけに留まらず、

近い将来人口も減少局面に入ることが確実なため、デフレ下で政府債務比率を低下させる

などということはとてもできそうにない。 
このままの状況が続いていったらどのようなことが起こるだろうか。今のところ日本は

経常黒字国・債権国であり、また、国内には膨大な金融資産もあるため、債務が累増した

ところでそれが通貨の信認低下を招き、経済が危機的状態に向かう可能性はほとんどない。

しかし例えば、産業の競争力が急速に衰えている日本の現状を考えると、近い将来経常収

支が赤字化する可能性はゼロではないだろう。そうなると日本は、第二次大戦後のアメリ

カではなく、むしろ 90年代初めのイタリア、90年代初めのスウェーデンに近い状況に変わ
ってしまうかもしれない。イタリア、スウェーデンのケースでは、財政赤字のみならず経

常収支も赤字化した状態に陥り、それが通貨の暴落を招いて経済危機が起こり、そうした
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市場の圧力が強まって初めて改革が進められる結果となった。 
しかし仮にこうした状況に直面した場合でも、80 年代後半のアメリカのように、通貨暴
落を未然に防ぎ、国際協調によって為替調整を進めることができれば、危機を招くことな

くソフトランディングさせることができるかもしれない。当時のアメリカでは、双子の赤

字がドルの信認を低下させる深刻な状況にあったが、プラザ合意によってドル安への調整

を行い、問題を克服した。これがその後の経済成長をもたらす一つの要因となり、冷戦終

結による軍事費の削減効果との相乗効果で、政府債務比率を低下させることができた。 
そういう意味では、今の段階で円安への為替調整を進めることができれば、それによる

輸出増加、物価の上昇という二つの効果を通じて、日本の苦境を多少は和らげることがで

きるかもしれない。しかし、競争力が衰えたといっても、依然、経常黒字国である円の調

整が今の段階で進む可能性は低い。また、国際協調によって円安誘導できるかどうかにつ

いても、対ドル、対人民元との現在の関係を考えるとその可能性は低い。おそらく、円安

への調整が進むとしたら、イタリアやスウェーデンのように日本経済が危機に陥る時であ

ろう。しかし、危機を招くことは決して望ましいことではない。 
 
（２）政府債務のソフトランディングに向けて 
 
このような現実を踏まえると、日本が選択できる道は、やはり国債市場をある程度支え

ながら、その中で地道に改革の道を探ることであろう。つまり国債市場を支えることで時

間稼ぎをしながら、財政再建と将来の成長への道筋を、たとえ困難であっても少しずつで

も具体化していくことである。 
ここで注意しなければならないのは、国債市場を支える場合、それを今後大きく拡大さ

せていった場合の弊害である。国債の買い切りオペの拡充にしろ、国債の直接引き受けに

しろ、中央銀行が国債を購入するということは、多かれ少なかれ、中央銀行が財政支出を

ファイナンスするという要素が含まれている。 
中央銀行による財政支出のファイナンスが無制限に行われた場合の帰結が、第二次大戦

の日本や第一次大戦後のドイツのハイパーインフレであった。ハイパーインフレは、政府

債務を短期間で実質的に削減する効果をもたらしたが、その代償として経済の大きな混乱

を招いた。このように、中央銀行が国債市場を支える場合には、一定の規律が維持されて

いなければ、インフレの高進をもたらす可能性があることには留意すべきである。 
現在の日本が直面する政府債務の問題は、歴史的にみても、その規模のみならず、直面

する経済状況の困難さ（デフレ、産業競争力の低下、円安が望ましいが誘導困難）などあ

らゆる面で、最も解決が難しいケースのように思われる。 
歴史的な事例からは、財政規律を回復させるきっかけになる要素としては、市場（通貨

市場、国債市場）、制度的な制約、国内の対抗勢力という三点を抽出したが、現在の日本に

ついては、当面そうした圧力が働く可能性は低く、また政治状況をみても内圧が高まって
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財政改革が進む可能性も乏しい。こうした中では、現実問題としては、国民に危機感を広

く共有させることで、地道な改革を進めていくしかない。 
以上をまとめると次のようにいうことができよう。この先、市場の暴力的な反応を避け、

通貨の信認を損なうことなく、政府債務をソフトランディングさせるためには、国民に危

機感を共有させることと、政府が確実に実行可能な財政再建と将来の成長の道筋を示すこ

とが必要である。その過程では、国債市場を支えるという意味で、中央銀行のサポートも

必要になる。 
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注 
 
１）以下の歴史的事実については、石見（1999）による。 
２）井堀（1999）による。 
３）井堀（1999）による説明である。 
４）林・永久（1999）による。 
５）詳しくは Christiano and Fitzgerald（2000）、木村（2002）を参照。 
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