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要 約
本論文は，日本経済の不況が長期化するなかで，デフレを放置することがいかに危険で

あるか，また制御できないインフレを引き起こさない形でデフレを止めるためには，どの

ような政策を採用すべきかを論ずる。

まず不良債権問題について，過去の実質貸出金利と銀行の収益構造の分析により，銀行

は現在のようなマイルドなデフレであっても，貸し倒れリスクに見合う利ざやを確保する

ことは困難であることを示す。また，銀行の自己資本は脆弱になっており，２００２年春の時

点では，公的資本を除けば自前の自己資本はほぼ枯渇していることを指摘する。

次に生保の健全性を分析し，低金利と資産価格の下落により自己資本が低下しているこ

とを見る。すなわち，生保部門の自己資本に当たるソルベンシー・マージン比率を日本よ

りも厳格な米国の基準に換算すると，複数の会社で破綻処理ないしそれに準ずる処理が必

要な水準にまで低下している。さらに，銀行と生保は自己資本を見かけの上で嵩上げする

ために，相互に資本の持ち合いを行っており，一方の破綻が他方の経営危機を招く構造に

なっている。

このように，デフレは金融システム全体を極めて脆弱にしているが，政府が財政資金を

投入すれば金融危機を避けることは可能である。しかし，大幅な財政赤字による政府債務

の累増と，デフレ下のマイナス成長による税収の減少は，日本政府の信用を急速に悪化さ

せている。政府の実質的な債務が増大する一方で，それを支える税収が減少している。こ

のため，デフレを放置すれば５年以内にも日本国債の格付けがいわゆる投機的格付（BB

以下の格付）まで引き下げられる可能性がある。日本政府の信用低下は，国の財政だけで

なく民間金融機関や企業の国際活動にも重大な悪影響を与える。さらに，日本からの資本

逃避が財政破綻を引き起こす可能性を指摘する。

最後に，デフレと財政インフレの両方を阻止するための政策手段を具体的に論ずる。ま

ず消費者物価上昇率で１．５％を中心に上下１％程度の「物価安定目標」（インフレ・ターゲ

ット）を３年程度の期間で設定し，国民に広くアナウンスする。この目標を達成するため

に，日銀法を改正してオペ対象を債券から有価証券全般に拡大したうえで，日銀が TOPIX

（東証株価指数）連動の投資信託や REIT（不動産投資信託）などの実物資産を毎月数兆円

程度の規模で購入する必要がある。それでもデフレから脱出できない場合には，預金や国

債，地方債，郵便貯金，簡易保険，現金といった，政府が実質的に価値を保証する全ての

金融資産の残高に対し，デフレが止まるまでデフレ率に見合った税金を課し，マイナス金

利を作り出す必要がある。マイナス金利政策は，貯蓄を抑制し，消費を刺激する効果も期

待できる。デフレからの脱却は金利上昇を伴う。デフレからの脱出は市場金利の急激な上
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Ⅰ．はじめに

本論文は，日本経済の不況が長期化するなか

で，デフレを放置することがいかに危険である

か，また制御できないインフレを引き起こさな

い形でデフレを止めるためには，どのような政

策を採用すべきかを論じたものである。

筆者は，９５年に円相場が１ドル８０円を越える

円高になり，経済全体の物価である GDPデフ

レーターがマイナスになった頃から，日本経済

がデフレスパイラルに落ち込む危険性について，

強い懸念を持っていた。金融緩和が後手に回る

とデフレが加速して行く。日銀は金利をゼロ以

下に引き下げることは出来ないため，デフレの

加速は実質金利の上昇を引き起こす。言い換え

れば，デフレで借り手の所得が減っていくため，

負債の元利返済の負担が高まり，景気をさらに

悪化させるのである。

９５年の円高に対応して，日銀は短期金利を

２．５％から一気に０．５％まで引き下げた。同時に

財政面でも，強力な刺激策が採用され景気は回

復を見せた。９７年春には，４月からの消費税引

き上げ前の駆け込み需要もあり，日本経済は回

復軌道に乗るかに見えた。

しかし９７年夏になると駆け込み需要の反動と，

財政再建により景気は停滞気味になり，さらに

同年１１月には，三洋証券，北海道拓殖銀行，山

一証券の連鎖破綻が発生した。多くの論者は，

当時の橋本政権による財政再建路線が，日本経

済を悪化させたと指摘している。確かに，消費

税の増税，所得税減税の停止，社会保障負担の

引き上げが，景気にマイナスに働いたことは事

実である。しかし９７年末から９８年前半に掛けて

の極めて急激な景気の冷え込みは，金融不安に

よって引き起こされたクレジットクランチ（急

激な銀行貸出の縮小）が最大の原因である。こ

の金融収縮は，９８年の日本長期信用銀行，日本

債券銀行の破綻でさらに悪化し，９９年３月の公

的資本注入でようやく落ち着きを取り戻した。

さらに２０００年になると，米国のハイテク企業

の株価は低下し始め経済に変調が感じられるよ

うになった。また日本の GDPデフレーターは

下落を続けていた。それにもかかわらず，日本

銀行は政府の反対を押し切り「デフレ懸念が払

拭された」と主張して８月にはゼロ金利を解除

してしまった。翌２００１年には，米国の景気後退

は誰の目にも明らかになった。米国とアジア経

済の景気悪化により，日本の輸出は急激に減少

し始めた。２月になると日銀は実質的にゼロ金

利を復活し，ベースマネー供給の増加による量

的緩和を徐々に強化したが，ほとんど効果を挙

げていない。

本稿では，デフレと不良債権問題の関係を説

明したあと，デフレを克服するための政策手段

について分析する。

Ⅱ．デフレの原因とそれに関する誤謬

Ⅱ－１．デフレの現状 日本経済全体の物価動向を観察するには，

昇を伴うが，これは実質債務超過企業の倒産や債券価格の暴落を引き起こすため，銀行や

生保が破綻する可能性も大きく，危機管理に万全を期する必要がある。
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GDPデフレーターが適当である。図１を見る

と，９７年の消費税引き上げ時を除けば，GDP

デフレーターは１９９４年末以降，７年以上も下落

を続けている。また継続的に低下幅を拡大して

きており，これらを累積すると，１９９４年のピー

クから２００１年半ばまでに物価は７％も低下して

いる（消費税引き上げの影響を除く）。

消費税引き上げの影響を除いた GDPデフレ

図１ 物価上昇率の推移

（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書５号，『デフレと金融システム改革』，２００１年１０月

図２ 物価上昇率の推移

（注） 消費税率変更の影響を除去
（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書５号，『デフレと金融システム改革』，２００１

年１０月
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ーターを四半期ごとのデータでみたのが図２で

ある。ぶれは大きいが，傾向的に下落幅を拡大

しており，２００１年に入るとマイナス２％近くに

まで達している。

この半世紀以上にわたって，先進諸国で現在

の日本のような深刻なデフレ経済に陥った例は

ない。しかし第二次大戦前には，日本，米国な

ど多くの国が深刻なデフレを経験している。米

国は１９３０年代に大恐慌を経験したが，米国が大

恐慌から本格的に立ち直ったのは，第二次大戦

が勃発した１９３９年以降のことである。

図３は，大恐慌の前後，１９２５年から４０年まで

の米国での物価（GNPデフレーター）の推移

と，９０年代以降の日本の物価動向（GDPデフ

レーター）とを比較したものである。大恐慌時

の米国の物価は，ピークの１９２９年から３３年まで

の４年間で２３％と，平均では６％ほども下落し

た。その後，ニューディール政策と同国の中央

銀行である連邦準備制度による物価引き上げ政

策で，恐慌前を１０％下回る水準まで回復した。

当時の米国経済は農業の生産ウェートが２割弱

と，現在の日本の２％よりも大幅に高く，しか

も農産物価格の支持政策が行われていなかった

ため，農産物価格はピークからボトムまで６割

も下落した。このため，米国の２３％の物価下落

の半分程度が農産物価格の低下で説明でき，農

産物以外の物価下落は１４％程度であったことが

分かる１）。

現在の日本経済では，公共料金や医療費など

の政府が関与する価格が大幅に増えているため，

すでに２％近いデフレ状況にあり，しかも，こ

れが加速しつつある現状は，非常に厳しい状況

であると言える。

Ⅱ－２．フィリップス・カーブによるデフレの

分析

マクロ経済学における賃金や一般物価の傾向

的な変動を分析する標準的な方法は，失業率と

インフレ率の関係を表すフィリップス・カーブ

の分析や，フィリップス・カーブを拡張して

GDPギャップとインフレ率の関係からマクロ

の物価動向を分析することである。

１）（２３％－６０％×０．２）／０．８０＝１３．７５％

図３ 米国大恐慌時と日本の物価動向の比較

（注） 日本のデフレーターは消費税率変更の影響を除去
（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書５号，『デフレと金融システム改革』，

２００１年１０月
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この理論では，経済には常に，ある程度の失

業者や十分稼働していない資本設備が存在する

ことに注目する。つまり，人的資本や物的資本

は，常に１００％稼働しているわけではない。稼

働率が高すぎると，長時間の残業が必要になり

休暇も取れない状態になる。設備の稼働率が高

すぎると，列車や飛行機の座席がとれず，商品

を発注しても長時間待たされることになる。こ

うした状況では，物価は上昇をはじめ，徐々に

インフレ率は上昇していく。

逆に，稼働率が低すぎると，働きたいと望ん

でも仕事がない状況が続き，企業内にも余剰人

員が発生して，人員削減が行われる。設備の面

でも稼働しない資本が多くなり，投資も行われ

なくなる。こうした状況では，インフレ率は徐々

に低下していき，ついにはマイナスになる。さ

らにマイナスのインフレ率が徐々に下方に加速

していき，デフレが悪化していく。この二つの

状態の中間が，経済全体にとっての一つの均衡

稼働率，失業率であると言える。この均衡失業

率のことを自然失業率と呼び，均衡 GDP（国

内総生産）の水準を潜在 GDPと呼ぶ。この理

論では，失業率が自然失業率を上回る状態，な

いしは GDPが潜在 GDPを下回る状態（デフレ

ギャップの状態）にある限り，デフレは徐々に

深刻化していく。

筆者は日本経済研究センターの金融班と共同

で，フィリップス・カーブの実証分析を行った。

この実証分析では，廣瀬・鎌田［２００１］のエレ

ガントな手法を用いて，GDPギャップとフィ

リップス・カーブの関係を同時に推計した。こ

の手法では，実質 GDPの水準と物価指数だけ

を用いて，GDPギャップとフィリップス・カ

ーブの関係を推定するものである。直感的には，

（１）物価の加速度が GDPギャップに比例するこ

と，（２）潜在 GDPの時系列はアプリオリに置い

たスムーズさで変動すること，の二つを仮定し，

潜在 GDPの水準とフィリップス・カーブのパ

ラメータを最尤法で推定する。

なお廣瀬・鎌田はこの同時推定を実質 GDP

と消費者物価を用いて行っているが，その結果

を見ると１９９８年以降非常に GDPギャップが小

さく推計されている（図５の破線）。これは，

図１から明らかなように消費者物価インフレ率

の下方加速が，９８年以降ストップしたためであ

る。しかしこの推計結果には次の二つの疑問が

図４ 物価関数のフィット

（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書５号，『デフレと金融システム改革』，
２００１年１０月

デフレ，不良債権問題と金融政策

－８－



-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
暦年／四半期�

％�

金融班の推計結果�廣瀬・鎌田(2001)
によるＧＤＰギャップ�

90

95

100

105

110

115

1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
暦年／四半期�

(指数、95=100)

稼働率指数�

図５ GDPギャップの比較

（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書５号，『デフレと金融システム改革』，２００１年１０月

図６ 稼働率指数（製造工業）
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ある。（１）GDPデフレーター・インフレ率は，

マイナスになってもかなりのペースで低下を続

けていること，（２）広瀬・鎌田の GDPギャップ

は，９８年以降も低下を続けた製造工業設備稼働

率指数（図６）や，所定外労働時間（図７）と

は大きく異なった動きとなっていること。

このような広瀬・鎌田の分析結果を見ると，

日本銀行は近年の需給ギャップを過小に評価し

ている可能性が高いように思われた。そこで，

筆者は，広瀬・鎌田の分析を，消費者物価では

なく GDPデフレーターに入れ替えて１９８１年か

ら２０００年までのデータを用いて追試を行った。

この分析結果は，日本経済研究センターの金融

研究班報告書５号，『デフレと金融システム改

革』，２００１年１０月に報告されているが，それに

よれば，計測期間後のマイナス成長を考慮すれ

ば２００１年半ばのデフレギャップは５％程度とな

り，またその程度のギャップの下では，GDP

表１ フィリップス曲線の推計

潜在 GDPとフィリップスカーブを同時推計する。#
t＝!#t－１＋（１－!）πt－２＋"（yt－y

N

t）＋$t
推計結果#

t＝０．３６５×#t－１＋０．６３５×#t－２＋０．０１９３（yt－y
N

t）＋$t
（５．９） （１０．２） （１．２） カッコ内は t 値

決定係数：０．１２，自由度調整済決定係数：０．０９，標準誤差：０．００５，DW：２．５７#
t：t 期の GDPデフレーター（対前期比）

yt：t 期における実質 GDPの自然対数値
y

N

t：t 期における潜在 GDPの自然対数値

（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書５号，『デフレと金融システム改革』，２００１年１０月

図７ 所定外労働時間
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実質金利�

デフレーター・デフレ率は１年で０．４％ポイン

ト加速していくことが見いだされた（表１，図

４の実線）。

執筆時点では GDPデフレーター・デフレ率

は１．５％－２％と推定されるため，１年後には

デフレ率は２％強まで加速することになる。な

お表に示したように，日本の実際のデータを使

って，フィリップス・カーブの関係式を推定す

ると，GDPギャップの計数の有意性は低い結

果になる傾向があり，推計式のフィットもあま

り良くない（図４）。このため，０．４％ポイント

という数字はかなり幅を持って解釈する必要が

ある。

デフレが加速すると，財やサービスの値段が

下落し，それに伴って不動産や株価などの資産

価格も低下する。こうした状況では，政府が価

値を保証している，現金，預金保険で保護され

た預金，国債などの，金融資産を保有すること

が有利になる。予想されるインフレ率がマイナ

スになると，金融資産の実質利回りは上昇する。

しかも，この有利性はデフレが加速すればする

ほど強いものとなる。逆に，借金をして実物資

産を購入するのは不利になり，借り入れによる

設備や住宅などに対する投資は減少する。

そこで１９９０年代以降，金利水準がどのように

推移してきたかをみておこう。

９０年代に入ってインフレ率がプラスからマイ

ナスへと転化するなかで，日本銀行は短期市場

金利を下げ続け，９５年以降ほとんど１％を下回

る水準まで引き下げた。ここで問題になるのは

実質金利である。実質金利は，短期市場金利な

どの名目金利と GDPデフレーターの差として

計算される（図８参照）。

この実質金利は，バブル以降９８年ごろまでは，

日銀の低金利政策による短期市場金利と連動す

る形で低下していった。９８年ごろにはかなり低

い水準になっていたことがわかる。大企業であ

れば，CP（コマーシャルペーパー）やスワッ

プ取引など，短期市場金利なみの低金利で資金

調達ができる。したがって，日本経済の三分の

一ほどを占める大企業は，この時期までは比較

的低い金利で資金調達ができていた。

ところが，その後は GDPデフレーターがマ

イナス２％弱とデフレ率が悪化したため，実質

金利は日銀のゼロ金利政策の中でもむしろ上昇

し，現在は２％弱の水準となっている。２％と

図８ 名目金利とGDPデフレーター・インフレ率

（注） GDPデフレーター・インフレ率は，消費税率変更の影響を除去。
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いう実質金利は，米国と比べてもかなり高い水

準である。米国はテロ後の度重なる利下げによ

って（２００２年５月現在），市場金利（日本のコ

ールレートにあたるフェデラル・ファンド・レ

ート＝FFレート）が１．７５％まで下がったが，

インフレ率は２％程度であり，実質金利はほぼ

ゼロと考えられる。しかし，日本はすでに市場

金利をゼロにまで引き下げているから，もはや

これ以上，利下げすることはできない。デフレ

が悪化すれば，実質金利はそれに伴って上昇す

る。

しかしもっと大きな問題は，日本経済の三分

の二を占める中堅・中小企業にとっての実質金

利である。中堅・中小企業の主力資金源となる

のは銀行からの借り入れである。銀行の貸出金

利（新規貸出約定平均金利）は，図８にみるよ

うに，１９９０年ごろまでは短期市場金利（コール

レート）とほぼ同じ水準で推移していた。とこ

ろが９０年代以降，両者の間に乖離がみられるよ

うになり，２００１年にはその差が２％弱にまで広

がっている。

新規貸出金利は９６年以降は低水準で推移し，

最近では１．６％程度となっているが，デフレ率

２％弱を加えた実質金利は３％台であり，これ

が中堅・中小企業の実質的な資金調達コストと

なっている。１９８８年，８９年のバブル期ですら，

実質金利は貸出金利４％からインフレ率１％弱

を差し引いて３％強であった。いまはバブル期

よりもはるかに景気が悪く，金融は緩和されて

いるにもかかわらず，中堅・中小企業が直面す

る実質的な金利負担はバブル期並となっている。

この市場金利と貸出金利の関係が変化した原

因については，次節の銀行収益構造の分析で説

明する。

Ⅱ－３．デフレに関する誤った議論

Ⅱ－３－１．相対価格と絶対価格の混同

一般物価の下落は，賃金水準を含むすべての

財やサービス価格の下落であり，個別の財やサ

ービスの価格の下落とは異なる。そして，技術

進歩などによってある財の相対価格が下がる場

合でも，経済全体の物価水準は下落する必要は

ない。これは単純なことであるが，実はしばし

ば議論に混乱が見られてきた。

相対価格とは，例えばミカンとリンゴの交換

比率，あるいは米と携帯電話の交換比率のこと

である。もちろん，ミカンとリンゴが直接交換

されることはまずないが，貨幣を介して間接的

に交換することが可能である。この間接的な交

換比率が相対価格である。例えば，ミカンが１

個２０円，リンゴが１個１００円であれば，リンゴ

はミカンで計って５という相対価格になる。他

方，財やサービスと貨幣の交換比率が絶対価格

であり，先のミカン２０円，リンゴ１００円という

のが絶対価格である。消費者物価指数，卸売物

価指数，GDPデフレーターなどの一般物価指

数は，この絶対価格の加重平均値を，ある時点

を１００とする指数で表したものである。この説

明から分かるように，相対価格が大きく変化し

ても一般物価が変動しないことは十分考えられ

る。米で計った携帯電話の相対価格が大きく下

落しても，米の１キロあたりの絶対価格が上昇

して，携帯電話の絶対価格が一定にとどまれば，

一般物価は上昇する２）。

Ⅱ－３－２．ミクロ的な需給分析は不適当

デフレの分析として，図９のような需要曲線

と供給曲線が描かれ，需要曲線の左へのシフト

による価格の下落としてデフレが説明されるこ

とがある。しかし，このミクロ経済学の部分均

衡分析では，他の財やサービスの価格がすべて

一定と置かれていることに注意が必要である。

２）相対価格と絶対価格の誤解に関して，『ESP』，２００２年１月号，p．５５にある若槻三喜雄氏と筆者の議論を参
照されたい。
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この意味で，ミクロ経済学の分析は相対価格の

分析である。ある一つの財の需要が減少すれば，

確かにその財の相対価格は下落する。しかし，

一般物価の分析には使えないのである。

この図表を拡張して，すべての財の需要曲線

と供給曲線が書かれることがある。マクロ経済

学の入門書にある，総供給曲線と総需要曲線を

使った分析である。しかしこのように解釈し直

しても，この総供給曲線は，賃金率を一定と置

いた分析であることに注意が必要である。まず

総需要曲線は，IS−LM分析の均衡点から導出

される。IS−LM分析では通貨供給量を一定と

置いているため，物価水準が上昇すれば，通貨

の実質残高が減少して，金利が上昇する。これ

が投資を減少させるため，総需要は減少する。

このため，総需要関数は右下がりとなる。総需

要関数は，財政支出の減少，増税，マネーサプ

ライの減少，貯蓄性向の上昇などにより左下に

シフトする。

次に総供給曲線が右上がりになるのは，縦軸

の一般物価水準が上昇すると，実質賃金が下落

して，企業の採算が好転するからである。つま

り，労働の限界生産力が逓減すると想定されて

いるため，実質賃金の下落は企業の最適な生産

水準を上昇させる。

このため，図９のように総需要曲線が左下に

シフトした場合には，一般物価の下落と生産数

量の減少が発生する。しかしこの分析において，

賃金率は常に一定に維持されると想定されてい

ることに注意を要する。以上から分かるように，

この分析では総需要が減少した場合，物価の下

落と生産量の減少が発生することが分かる。し

かし賃金水準の変動を分析するのには無力であ

る。

Ⅱ－３－３．輸入物価の影響

最近，中国から安価で良質な消費財が流入し，

日本の物価下落要因になっていると言われてい

る。これに関連して，中国の賃金水準が日本よ

りも遥かに低いことから，国際貿易の理論にあ

る「要素価格均等化定理」を援用して，日本の

賃金水準が大幅に下落するのは避けられないと

の議論もある。

まず，低価格輸入品の影響を整理してみよう。

確かに，金本位制や第二次大戦後から１９７３年

までのブレトンウッズ体制のような固定相場制

の下では，海外の物価下落は輸入価格の下落を

通じて，自国のデフレ圧力になる。例えば，中

図９ 需要の減少と価格の低下
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国は人民元を米ドルに固定しているため，中国

が低価格の製品を大量に生産して米国に輸出す

れば，米国はデフレ圧力を受ける。しかし，日

本の円は米ドルや人民元に対して変動相場とな

っているため，中国などの新興国からの輸入品

の流入を，日本の継続的なデフレ現象の原因と

するのは誤りである。

固定相場制の下で一国が生産する貿易財がコ

ストの上昇（競争国と比較した相対的な上昇で

もよい，以下同じ）により，貿易財市場におい

て他の国に対して価格競争力を失った場合には，

平価の切り下げか，物価の引き下げが必要であ

る。これに対し，変動相場制の下では，コスト

が上昇して従来の為替相場の下で価格競争力を

失った国の経常収支は赤字になり，市場圧力に

より自動的に為替相場が切り下がり価格競争力

は回復する３）。このため生産コストが上昇して

貿易財市場における価格競争力が低下しても，

失業増加や企業倒産などの副作用の極めて強い

デフレ政策を採用する必要はない。なお以上の

議論は，品質や納期などの価格以外の質を考慮

しても成立することに注意されたい。

次に，要素価格均等化定理について見てみよ

う。

理論的には，二つの国が貿易を行って，実質

賃金と資本の実質収益率という二つの要素価格

が均等化するためには，強い仮定が必要である。

つまり，資本や労働の質を含む二つの国の技術

水準（理論的には生産関数として表される）が

同じレベルにあり，貿易に対する障壁がなく，

広範な財やサービスの貿易が行われることが必

要である。この時，労働力が豊富な国は労働集

約的な財を輸出し，資本が豊富な国は資本集約

的な財を輸出する。この結果，労働と資本が直

接二国間で移動しなくても，実質賃金と資本収

益率は均等化する。この理論は，日本と中国に

適用できるだろうか。

中国の一人あたり名目国内総生産は，日本の

約四十分の一という極めて低い水準にある。こ

れは，中国の生産技術の水準が，平均的に見れ

ば日本よりも遙かに低いからである。中国の労

働や資本の質を含む技術水準が日本と同じであ

れば，中国の資本蓄積がいくら低いと言っても，

その生活水準は現在よりも遙かに高いはずであ

る。しかも日本が資本集約的な財を輸出し，そ

の代わりに中国が労働集約的な財を輸出すれば，

日本の実質賃金は低下するが，資本収益率は上

昇するはずである。さらに言えば，日本の実質

賃金の低下が発生する場合でも，日本の名目賃

金は低下する必要はなく，名目賃金を一定にし

つつ日本の物価を上昇させるとともに，円の人

民元に対する為替相場を切り下げればよい。人

民元は，米ドルに対して自国通貨をほぼ固定し

ているが，円に対しては中国と米国は全体とし

て円に対して変動相場となっている。このため，

中国と米国を全体としてみれば，円が米ドルに

対して切り下がる形で調整が行われることにな

る。

長期的には，日本からの直接投資などを通し

て中国の技術水準が日本の水準にキャッチアッ

プし，貿易が拡大することで，要素価格は均等

化していくだろう。この過程では，日本は比較

優位をなくした産業から撤退し，より高度な産

業に資源を移していくという厳しい構造調整を

迫られる。しかし要素価格均等化は，日本の実

質賃金が低下することではなく，中国の実質賃

金が上昇することにより達成されるだろう。

３）貨幣錯覚がない二カ国の理論モデルを考える限り，一方の国の物価水準が上昇すると，それに見合ってそ
の国の通貨の名目為替相場は切り下がり実質為替相場は一定となる。
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Ⅲ．不良債権問題とデフレ

Ⅲ－１．銀行部門の収益構造

２００２年３月期決算は，大半の大手銀行が赤字

決算となる見通しである。これは昨年度だけの

問題ではなく，銀行全体の合計では９３年度から

連続して９年間，株や不動産の含み益の吐き出

しを除けば，赤字決算を継続している。

銀行部門の収益構造について，全国銀行協会

が公表している全銀行ベースの財務分析データ

から作成したのが表２である。まず，受取利息

配当から支払利息を引いた「資金運用差益」と，

同運用差益を除くその他すべての収益から株と

不動産の売却利益を除いた「その他差益」を算

出すると，「資金運用差益」が９２年度の９．８兆円

から２０００年度の９．４兆円まで，ほぼ１０兆円前後

で推移している。つまり，貸出や債券運用によ

る利ざやの儲けが毎年１０兆円前後あったという

ことである。次に，債券ディーリング益や為替

差益，手数料収入などからなる「その他差益」

をみると，８９年度の２．５兆円から２０００年度の３．０

兆円まで，こちらはほぼ２兆円から３兆円程度

の収入にとどまっている。９５年度から９８年度に

かけて，「その他差益」が３兆円を上回ってい

たのは，金利が下がっていく段階で債券ディー

リングの収益が一時的に好調だったためとみら

れる。したがって，「資金運用差益」と「その

他差益」を合計した約１２兆円が，全銀行の本業

での年間収益力といえる。

それに対して，人件費や店舗運営費用といっ

たすべての諸経費の総額である「営業経費」は

９６，９７年度には８兆円あったものが２０００年度に

は７．１兆円へと９０００億円ほど削減されるなど，

リストラ（事業の再構築）による経営改善効果

で，このところ急激に下げてきている。

さて，先ほど述べた「資金運用差益」と「そ

の他差益」の合計から，この営業経費を差し引

いた数字が銀行全体の粗利益となる。つまり，

収益の約１２兆円から経費約７兆円強を引いた５

兆円前後が，貸し倒れ損失計上前のおおよその

表２ 全国銀行の収益構造 （兆円）

年 度 １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００

資金運用差益（Ａ） ７．５ ７．１ ８．９ ９．８ ９．２ ９．７ １０．８ １０．７ １０．０ ９．６ ９．７ ９．４

その他差益（Ｂ） ２．５ ２．６ ２．２ ２．５ ２．８ ２．１ ３．３ ３．７ ３．６ ３．１ ２．５ ３．０

営業経費（Ｃ） ６．６ ７．１ ７．５ ７．７ ７．７ ７．８ ７．８ ８．０ ８．０ ７．５ ７．３ ７．１

うち人件費 ３．５ ３．７ ３．９ ４．０ ４．０ ４．０ ４．０ ４．０ ４．０ ３．６ ３．５ ３．４

粗利益（Ｄ）＝（Ａ）＋（Ｂ）－（Ｃ） ３．３ ２．６ ３．５ ４．５ ４．３ ４．０ ６．３ ６．４ ５．６ ５．２ ４．９ ５．３

償却額（Ｅ） １．４ ０．８ １．０ ２．０ ４．６ ６．２ １３．３ ７．３ １３．５ １３．５ ６．３ ６．６

業務損益（Ｆ）＝（Ｄ）－（Ｅ） １．９ １．８ ２．５ ２．５ －０．４ －２．２ －７．０ －１．０ －７．９ －８．３ －１．４ －１．３

資産処分差益（Ｇ） ２．８ ２．０ ０．７ ０．０ ２．０ ３．２ ４．４ １．２ ３．６ １．４ ３．８ １．４

最終損益（Ｆ）＋（Ｇ） ４．７ ３．８ ３．３ ２．５ １．７ １．０ －２．６ ０．２ －４．２ －６．９ ２．３ ０．１

総資産末残 ９４３．６９２７．６９１４．４８５９．５８４９．８８４５．０８４８．２８５６．０８４８．０７５９．７７３７．２８０４．３

（出所） 全国銀行協会，『全国銀行財務諸表分析』，各年版より作成。
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粗利益となる。日本の全銀行の貸出総額はおよ

そ５００兆円のため，１％程度の利益率となる。

この５兆円弱がいわゆる業務純益に対応してお

り，貸し倒れさえなければ銀行の利益になる。

表２の「償却額」をみていくと，８９年度が１．４

兆円，９０年度が０．８兆円，それが９２年度２．０兆円，

９３年度４．６兆円と跳ね上がり，９５年度１３．３兆円，

９７年度，９８年度は１３．５兆円となっている。ここ

から明らかなように，９３年度以降，償却額が粗

利益額を上回り続けている。粗利益から償却額

を引いた業務損益は，９３年度以降８年連続でマ

イナスになっている。資産処分益を時々出して

いるため，最終利益では配当原資を確保してい

が，９３年度以降，日本の銀行は１回も実質的な

利益を上げていないことが分かる。

Ⅲ－２．不良債権の動向

表３は，金融庁が発表した数字に基づいて

１９９２年度から２００１年度中間期までの不良債権の

発生，処理状況を見たものである。まず「不良

債権による損失額」をみると，全国の銀行が不

良債権処理に伴い計上した損失額の総計は，

２０００年度が約６．１兆円。その内訳は，特定引当

金２．７兆円，償却損，売却損が３兆円となって

いる。しかし，これだけ巨額の不良債権償却に

もかかわらず，不良債権は増加し続けている。

北海道拓殖銀行の破綻に始まる金融危機直前の

９６年度（９７年３月期），当時の銀行が抱える公

表不良債権は２２兆円とされていた。それに対し

て，２００１年９月末現在の個別行が公表している

不良債権総額は３５．７兆円となっている。

さらに銀行の自己査定によれば，将来の貸倒

れリスクが高い分類債権は最近また増加傾向に

ある（表３参照）。図１０は，都市銀行，地方銀

行，第二地方銀行の不良債権比率の推移を示し

たものである。検査強化の影響もあろうが，不

良債権比率は都銀で９２年度の３％強から２０００年

度には５％台へと上昇，地方銀行，第二地銀に

いたっては，９２年度の１％以内から２０００年度に

は７％，８％台へと急上昇している。

増加を続ける不良債権に対して，引当はむし

ろ減少傾向にある。

自己査定による分類債権でみると（表３），

２０００年度末の非分類の正常債権（第Ⅰ分類）

４７０．７兆円に対して，分類債権は第Ⅱ分類６３．１

兆円，第Ⅲ分類２．６兆円，期末には全額償却す

る第Ⅳ分類はゼロで，合計６５．７兆円となってい

る。ある時に第Ⅱ分類，あるいは第Ⅲ分類に分

類された不良債権が，その後どの程度ロスを発

生させたかについては，統計が乏しいが，表４

は日銀が１８のサンプル銀行について調査した累

積償却率を示している。一般に銀行は，銀行検

査マニュアルに基づいて，第Ⅲ分類については

３年累積償却率の実績である７割程度の引き当

てを行っており，問題は少ない。他方，第Ⅱ分

類については，その中の要管理債権（利息や元

本の支払いが延滞しているか，金利の引き下げ

などの返済条件を緩和した債権）についてのみ

３年累積消却率を引き当てることが要求されて

いるが，それ以外の第Ⅱ分類債権については，

正常債権と同様に１年間の償却実績を引き当て

るだけでよいとされている。これは，貸出先の

経営が悪化した場合，貸出の返済を受ければよ

いとの考え方によるものと思われる。しかし実

際には，大半の短期貸出は，期日にロールオー

バーされることが前提になっており，第Ⅱ分類

債権全体について，少なくとも３年累積償却率

である２割程度の引き当てが必要だと考えられ

る。

また正常債権についても，金融庁が発表した

２０００年度の分類遷移行列を前提に推定すると，

初年度で１％以上の貸し倒れ損失が発生すると

推計される。表５は，主要銀行の２０００年３月時

点の分類債権が１年間でどう変化したかという

遷移確率をもとにして，初年度に１００兆円の正

常債権だけを持つ銀行でその後５年間に毎年ど

の程度の貸し倒れ損失が発生するかを推定した

ものである。「遷移行列」の表は，２０００年３月

に「正常」，「要注意」，「破綻懸念または破綻」

と分類された債務者が，１年後にそれぞれどの

分類になったか，その確率を示すマトリックス

である。たとえば一番左の列は，２０００年３月時
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表
３

不
良
債
権
額
の
推
移
（
全
国
銀
行
ベ
ー
ス
）

億
円

年
度

１９
９２

１９
９３

１９
９４

１９
９５

１９
９６

１９
９７

１９
９８

１９
９９

２０
００

２０
０１
年
中
間

主
要
行
の
み
の
数
値

不
良
債
権
に
よ
る
損
失
額
（
Ａ
）

特
定
引
当
金

償
却
損
，
売
却
損

（
Ａ
）の
累
積
額

不
良
債
権
残
高

（
Ｂ
）

１６
，３
９８

９
，４
４９

４
，２
３５

１６
，３
９８

１２
７
，７
４６

３８
，７
２２

１１
，４
６１

２０
，９
００

５５
，１
２０

１３
５
，７
５９

５２
，３
２２

１４
，０
２１

２８
，０
８５

１０
７
，４
４２

１２
５
，４
６２

１３
３
，６
９２

７０
，８
７３

５９
，８
０２

２４
１
，１
３４

２８
５
，０
４３

７７
，６
３４

３４
，４
７３

４３
，１
５８

３１
８
，７
６８

２１
７
，８
９０

１３
２
，５
８３

８４
，０
２５

３９
，９
２７

４５
１
，３
５１

２９
７
，５
８０

１３
６
，３
０９

８１
，１
８１

４７
，０
９３

５８
７
，６
６０

２９
６
，２
７０

６９
，４
４１

２５
，３
１３

３８
，６
４６

６５
７
，１
０１

３０
３
，６
６０

６１
，０
７６

２７
，３
１９

３０
，７
１７

７１
８
，１
７７

３２
５
，１
５０

５９
，１
０６

２７
，８
２４

３１
，２
８２

７７
７
，２
８３

３５
６
，７
３０

（
Ｂ
）の
定
義

破
綻
債
権
，
延
滞
債
権

破
綻
債
権
，
６
カ
月
以
上
の
延
滞
債
権
，

公
定
歩
合
以
下
に
金
利
を
引
き
下
げ
た
金

利
減
免
債
権

破
綻
債
権
，
９０
日
以
上
の
延
滞
債
権
，
金

利
減
免
債
権
（

SE
C
基
準
に
近
い
）

損
失
額
は

年
率
換
算

非
分
類
債
権
（
第
Ⅰ
分
類
）

分
類
債
権
額

５
，４
４８
，１
４０

７１
６
，８
３０

４
，８
７５
，０
００

６４
２
，５
８０

４
，７
２３
，８
８０

６３
３
，８
６０

４
，７
０６
，６
９０

６５
６
，７
１０

４
，５
７４
，０
００

６８
２
，０
００

第
Ⅱ
分
類

第
Ⅲ
分
類

第
Ⅳ
分
類

推
定
必
要
引
当
金
残
高
（
注
）

貸
し
倒
れ
引
当
金
残
高

３６
，９
８３

４５
，４
６８

５５
，３
６４

１３
２
，９
４０

１２
３
，３
４０

６５
４
，８
８０

６０
，６
５０

１
，３
００

２２
９
，２
１２

１７
８
，１
５０

６１
０
，２
４０

３１
，６
００ ７４
０

１９
３
，６
５８

１４
７
，９
７０

６０
５
，３
９０

２８
，３
５０ １２
０

１８
８
，２
８２

１２
２
，３
００

６３
１
，１
８０

２５
，５
３０ ０

１９
１
，１
７４

１１
５
，５
５０

６５
６
，０
００

２６
，０
００ ０

１９
５
，１
４０

１１
５
，６
４０

推
定
引
当
不
足
額

貸
出
残
高（
国
内
銀
行
ベ
ー
ス
）

４
，８
２７
，０
０９

４
，８
２３
，１
２１

５１
，０
６２

４
，７
７９
，７
８５

４５
，６
８８

４
，７
２６
，０
９６

６５
，９
８２

４
，６
３４
，８
４９

７５
，６
２４

４
，５
６９
，６
５２

７９
，５
００

４
，５
０５
，６
４９

（
出
所
）
金
融
庁
，
日
本
銀
行
資
料
よ
り
筆
者
作
成

（
注
）
推
定
必
要
貸
倒
引
当
金
残
高
＝
第
Ⅰ
分
類
の
１
％
＋
第
Ⅱ
分
類
の
２０
％
＋
第
Ⅲ
分
類
の
７０
％
＋
第
Ⅳ
分
類
の
１０
０
％
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点で正常と分類された債務者のうち９２．９％は１

年後も正常のままだったが，６．５％は要注意に

悪化し，０．６％は破綻懸念以下に転落したこと

をあらわす。そして要注意先債権に転落した場

合には１０％のロス，破綻懸念先以下に転落した

ら５０％，６０％，７０％が損失になると３つのロス

率を想定して，次の年度，さらに次の年度と貸

倒れ損失額を予想する。このロス率は，担保や

保証による回収率を見込んでやや低めに設定し

てある。すると，当初１００兆円の貸し出しから，

毎年１兆円から１．３兆円の損失額が発生するこ

とが推定される。このため正常債権についても，

少なくとも１％程度の引き当てを行うべきだと

考えられる。そこで，表３では，次の式により

必要貸倒引当金残高を推計した。

推定必要貸倒引当金残高

＝第Ⅰ分類の１％＋第Ⅱ分類の２０％＋第Ⅲ分

類の７０％＋第Ⅳ分類の１００％

すなわち，第Ⅰ分類に対して１％，第Ⅱ分類

に２０％，第Ⅲ分類７０％，第Ⅳ分類１００％の割合

で推定必要引当金残高を算出してみると，２０００

年度で１９．１兆円となる。９７年度の２２．９兆円から，

表４ 日本銀行考査による分類債権の累積償却率
累積償却率（％）

１９９３―９４年における分類 １年目 ２年目 ３年目

第Ⅱ分類
第Ⅲ分類

１．７
２７．４

９．８
５２．１

１６．７
７５．３

（出典） 日本銀行月報１９９７年１０月号，p．８．
（注） 平成５－６年に査定された貸し出しがその後の決算年度

に償却等に至った比率。１年目は査定月を含む決算年度。
２年目は翌決算年度。ただし，査定月が３月の場合はそれ
ぞれ翌決算年度，翌々決算年度。

図１０ 不良債権比率

（出所） 日本経済研究センター金融研究班報告書４号，『デフレ下
の金融政策運営』，２００１年３月を筆者がアップデート。
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公的資本注入による償却によって９８年度に１９．４

兆円，９９年度１８．８兆円へと大きく減少したもの

の，必要な引当金残高は増えはじめている。

これに対して銀行が実際に積んだ貸倒引当金

は，９７年度には１７．８兆円と必要引当金残高に近

いところまで上昇したものの，その後は９８年度

１４．８兆円，９９年度１２．２兆円，２０００年度１１．６兆円

と，徐々に減り続けている。したがって，引当

金不足は毎年１兆円程度，積み上がりつつある

と考えられる。

Ⅲ－３．「不良債権問題の正常化」とは何か

現在の「本当の不良債権はいくらか」という

議論には，あまり意味がない。現在の「金融検

査マニュアル」に則って分類して銀行が公表し

ている不良債権の金額には，それなりの意味が

ある。現存する不良債権をすべて償却してしま

えば，その残高をゼロにすることは可能である。

しかし，翌年にはまた新たな不良債権が発生す

る。不良債権は普通に貸出しを実施している過

程で必ず生じるものである。そのうちの何割か

はロス（損失）になる。これはむしろ正常なこ

とである。

不良債権問題の正常化において最も重要な点

は，こうして確率的に発生する不良債権を，毎

年の利益で処理できるかどうかである。毎年得

られる利益でロスを償却できていれば，問題は

あまりない。たとえば，消費者金融業者の場合

は，貸倒れのリスクは大手銀行の２倍程度の年

間４％程度とされている。しかし消費者金融業

者は，貸倒れリスクに見合う金利を取っていて，

その利ざやで不良債権を償却して利益をあげて

いる。

問題は，不良債権があるかないかという点で

はなく，認識された不良債権およびそこから発

生するロスを，銀行部門が毎年の利益で償却で

きないことである。経費を払って，不良債権を

償却すると，マイナスの利回りになってしまう。

表５ 分類債権遷移行列によるロス率の推定

遷移行列
（主要行サンプル調査）

２０００年３月の状況

正常 要注意 破綻懸念以下

２００１年３月
の状況

正常 ０．９２９ ０．１２８ ０．０１０

要注意 ０．０６５ ０．７８８ ０．０５３

破綻懸念以下 ０．００６ ０．０８４ ０．９３７

合計 １．０００ １．０００ １．０００

（例）２０００年３月の要注意債務者は，一年経過すると，その１２．８％は正常に，
８．４％は破綻懸念以下に移行する。

初年度に１００兆円の正常債権があった場合の予想損失率

想定ロス率 貸倒損失予想額（兆円）

要注意 破綻懸念 １年目 ２年目 ３年目 ４年目 ５年目

０．１０ ０．５０ １．０ １．０ １．０ １．０ １．０

０．１０ ０．６０ １．０ １．１ １．２ １．２ １．１

０．１０ ０．７０ １．１ １．２ １．３ １．３ １．３

（注） ロス率は担保や保証によるカバーを考慮して低めに設定
２００１年３月の要管理債権の保証・担保カバー率は３９．９％。
２００１年８月２８日金融庁が発表した分類債権遷移行列に基づく
筆者の試算。
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これでは，公的資金によって銀行に資本注入を

しても解決策にはなり得ない。資本を注入して

も，赤字が続くことによって自己資本はたちま

ち枯渇してしまう。毎年４，５兆円ずつ補助金

を与え続ければやっていけるが，それでは民間

銀行を財投機関の国営銀行にするのと同じにな

ってしまう。しかも，その場合にも，現状のデ

フレをこれ以上悪化させないことが条件となる。

デフレが悪化すると，健全な債権が不良債権化

する速度はさらに高まる可能性があるからであ

る。

Ⅲ－４．なぜ銀行は儲からないのか

図１１は，銀行の貸出利ざやの長期動向を見た

ものである。図の折れ線は，銀行のトータルの

利ざやを表している。８０年代後半のバブル期に

は利ざやが縮小しているが，これは不動産関連

融資が拡大したことと関係があると考えられる。

地価が上昇を続けていたこの当時には，不動産

関連融資は貸し倒れ率が低い融資とみられてお

り，高い金利をとれなかったためだと考えられ

る。８０年代の終わりから９０年代初めにかけての

金融引き締め期には，銀行の調達コストが一時

的に上昇したため，利ざやがボトムで０．３％程

度まで縮小したが，その後の金融緩和政策によ

って再び拡大し，最近では１．５％前後で推移し

ている。

国内銀行の貸出利ざやは，「規制レント」（CD

三ヵ月レート－平均調達コスト）と「本来的利

ざや」（新規貸出約定平均金利－CD三ヵ月レ

ート）の二つに分けて考えることができる。「規

制レント」とは，預金金利規制により銀行の経

営努力なしで得られた利ざやのことであり，市

場金利よりもどのくらい安いコストで資金を調

達できていたかを表すものである。図の濃い網

かけ部分が規制レントであるが，バブル崩壊直

後の９０年代初めまで，銀行の貸出利ざやの源泉

は規制レントにあった。

図１１ 国内銀行の貸出利ざやの内訳（銀行勘定ベース）

（注） 本来的利ざや＝新規貸出約定平均金利－CD３カ月，規制レント＝CD３カ月－平均調達コスト
（資料） 日本銀行『金融経済統計月報』
（出所） 深尾光洋，日本経済研究センター編，『金融不況の実証分析』，日本経済新聞社，２０００年

デフレ，不良債権問題と金融政策

－２０－



一方，薄い網をかけた部分が「本来的利ざや」

である。これをみると，８０年代まではマイナス

で推移しているように，当時は貸出金利が市場

金利を多少下回っていた。つまり，低利の預金

を集めることで利ざやを確保していた当時の銀

行は，貸出金利を市場金利よりも低く設定する

ことができた。その後，銀行が預金金利の自由

化による調達コストの上昇分を徐々に貸出金利

に転嫁するようになったため，利ざやの源泉は

９０年代に入って「規制レント」から「本来的利

ざや」へとシフトしたのである。

図８でみたように，貸出金利がコールレート

に比べて上がってきた背景には，以上のような，

銀行のコスト構造の変化があった。９０年代以降

は規制金利預金がなくなったため，調達コスト

の上昇分を貸出金利に上乗せして利ざやを確保

するようになったのである。しかも，最近では

すべての金利がほとんどゼロに近い水準にある

ため，銀行は預金者から集まったゼロ金利の当

座預金やほとんどゼロ金利の普通預金をコール

市場などの短期金融市場で運用しても利ざやが

抜けなくなっている。銀行は，貸出先への金利

を高めに提示して，そこから経費と貸し倒れに

よる損失をカバーする必要が生じた。これが，

とりわけ中堅・中小企業の資金調達を困難にし，

不況感を強めている。日銀は，９０年代に入って

からの金融政策運営において，こうした銀行の

コスト構造の変化という要因を見落としていた

可能性がある。

表６は，先に用いた表５の分類遷移行列を下

にして，２００５年度までの貸倒れ損失額を推定し

たものである。この表を見ると，毎年４兆円か

ら６．５兆円と，貸出金額の１％以上の損失が発

生することが推定される。新規貸出しはゼロと

見てこの金額であり，しかも，２０００年度の景気

は後半こそ悪化したものの前半はよく，通年で

は決して悪い年ではなかったことを想起する必

要がある。デフレがさらに悪化した２００１年度に

ついては，１０兆円前後の大きな損失が出ること

は確実である。

他方，銀行のグロスの貸出利ざやは先に見た

ように，１．５％程度しかない。経費率が全銀行

の平均で１％強となっているため，経費を除い

た利ざやは０．５％ほどでしかない。これでは，

ロスを発生させる貸出を行っているようなもの

である。ちなみに，米国商業銀行の平均利ざや

は，３．０～３．５％（日本銀行国際局『国際比較統

計』）を確保している。

貸出金利を自由に決められるにもかかわらず，

日本の銀行はなぜ適正な利ざやを確保せず，損

失を発生させ続けているのだろうか。

表６ 分類債権遷移行列によるロス額の将来推定値

初期条件 ２００１年３月の債務者区分ベース分類債権（全国銀行ベース，兆円）

正常 要注意 破綻懸念以下 合計

４１７．０ ８６．９ ２２．６ ５２６．５

想定ロス率 貸倒損失予想額（兆円）

要注意 破綻懸念 ２００１年度 ２００２年度 ２００３年度 ２００４年度 ２００５年度

０．１０ ０．５０ ５．２ ５．０ ４．８ ４．５ ４．３

０．１０ ０．６０ ６．０ ５．８ ５．６ ５．３ ５．１

０．１０ ０．７０ ６．９ ６．７ ６．５ ６．２ ５．９

（注） ロス率は担保や保証によるカバーを考慮して低めに設定
２００１年３月の要管理債権の保証・担保カバー率は３９．９％。
２００１年８月２８日金融庁が発表した分類債権遷移行列に基づく筆者の試算。
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Ⅲ－５．過小な貸出利ざやの原因

銀行は貸出しを行うときには，当然審査を行

い，貸倒れリスクを勘案したうえで金利を決め

て融資を実行している。リスク管理部門では，

「ローン・グレーディング・システム」と呼ば

れる管理体制をとっており，貸出先について十

数段階，場合によっては２０段階近い内部格付け

を行い，それぞれのランクについて適正金利水

準を設定しているところが多い。ランクごとの

ロス率を推計し，それをカバーして経費をプラ

スアルファした，最低限これだけは取らなけれ

ばいけないという金利水準を持っている。しか

し現実には，その金利水準がほとんど取れてい

ない。その背景としては，次のような理由が考

えられる。

（１） リスク管理体制の不備

銀行の営業サイドのほうがリスク管理部門よ

りも強い力を持っていて，リスク管理部門のチ

ェックが働いていない，また目先の利益と貸出

残高を上げるために貸倒れリスクを無視して貸

出しをしている場合もある。すなわち，融資を

実行してから１，２年程度なら貸倒れになるこ

とは滅多にないが，それ以降は貸倒れが増えて

くる，その先のロスを見込まず，当面の利益を

嵩上げするために貸し出している形になってい

るものと思われる。

（２） 政府系金融機関との競合

国民生活金融公庫や中小企業金融公庫などの

基準金利は，長期固定金利でかつ２％前後とな

っている。政府系金融機関は，首都圏あるいは

関西の大都市圏におけるウエイトこそさほど大

きくないものの，地方では４割近くもの貸出し

シェアを持ち，国内向け融資残高は１９９９年度末

で計１５０兆円となっている。民間金融機関が良

質の顧客を確保するためには，政府系なみに金

利を安く抑えなければならないという，競合関

係が働いている。

政府系金融機関が低利で貸付ができるのは，

国から補助金を受けていることが背景にある。

その総額は現在，平均年６０００億円ほどにのぼる。

さらに，政府系は国から無コストの資本をもら

い，税金を払う必要もなく，民間銀行と異なっ

て株式会社ではないため配当を行う必要もない。

それらの間接的な補助金を合計すると，３０００億

円を超えるメリットとなり，先の６０００億円と合

わせれば，政府系金融機関は，国から実質１兆

円近くの補助金を受けている計算になる。貸出

総額１５０兆円からすると，年間０．６％に相当する４）。

（３） 公的資本注入銀行に対する中小企業貸出の

義務付け

本来，中小企業に低利で融資するのは政府系

金融機関の役割である。しかし国は，民間銀行

にも同じ役割を要求するようになった。１９９７年

から９８年にかけて「貸し渋り」解消をひとつの

目的として公的資本注入を行った際，国は銀行

に中小企業向け融資を増やすように義務づけた。

融資を増やさなければ新生銀行のように是正命

令を受ける可能性があるため，これには強制力

がある。しかしリスクに見合った金利を取ると

借り手がいないため，銀行は予想される貸し倒

れ率を考慮すれば損になるのを承知で低金利の

貸付を行わざるを得ない。

（４） 貸出先企業の経営悪化

デフレの下では，売上金額が減少するため，

企業は経営を圧迫される。経営が悪化した企業

は，銀行が将来の貸し倒れ率を考慮して設定す

る高い金利を払うと破綻確率がさらに上昇して

しまう。このようにデフレの下では，銀行が受

け入れる預金金利がたとえゼロであっても，最

低必要な利ざやを確保すると貸出先企業が払え

る限界を超える実質金利となり，預金と貸出を

ベースにした銀行の経営が不可能になってしま

う。

４）日本経済研究センター金融研究班報告書４号，『デフレ下の金融政策運営』，２００１年３月，p．１５１参照。
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Ⅲ－６．銀行の実質自己資本

適正な貸出利ざやを確保できず，実質的な赤

字体質を脱却できないなかでは，当然，自己資

本も減少していくはずである。しかし表７の C

列に示されているように，銀行の自己資本額は

９７年度末（９８年３月）の２４．５兆円を底に２０００年

度末（２００１年３月）の３６．７兆円まで上昇を続け

ていた。以下では，日本経済研究センターの金

融班と共同で行った修正自己資本比率の推計値

をベースに銀行の自己資本を分析する。赤字を

続ける銀行が自己資本を大きく見せることが出

来た背景には，次の三つの要因がある。

（１） 不良債権の引き当て不足

１９９８年当時の BIS比率を見ると，自己資本

比率のいちばん低かった都市銀行は信用格付け

が最も高かった東京三菱銀行であり，その後に

破綻する日本長期信用銀行は，日本興業銀行よ

りも自己資本比率は高かった。不良債権が多く

資本が弱体な銀行は，不良債権を償却せず，見

かけ上の自己資本を多くすることが可能である。

この場合には，自己資本比率は高いものの格付

けは低くなる。不良債権引当率の銀行間の違い

や，財務諸表の発表時点毎の引当率の違いを修

正するためには，公表された不良債権比率から

標準化された方法で必要引当率を計算して自己

資本から差し引く必要がある。本稿では，上記

のⅢ－２節で説明した式に従って，引き当て不

足を推計した。

（２） 繰り延べ税金資産の調整

繰延税金資産は，税金の前払い金額，あるい

は，将来期待できる節税金額のことである。

第一の例として，昨年度に１００億円の粗利益

（不良債権償却前の利益）のある銀行が，その

年に１００億円の貸し倒れがあったとしよう。し

かし税務当局は，貸し倒れ先企業の法的整理が

出来ていないため貸し倒れ損と認めてくれない

表７ 銀行部門の株式保有額と自己資本額の推移
（兆円）

年度末
株式の
時価
保有額

A

株式の
簿価
保有額

B

自己資本
金額

コア資本
C

繰延税金
資産

D

推定貸倒
引当不足

E

公的資本
注入額

F

ネット自己資本

C＋（A－B）×０．６－D－E－F

日経
平均
株価

１９９０
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９
２０００

７７．７
５６．４
５６．４
６１．９
５２．０
６４．３
５４．１
５０．８
４７．１
５４．５
４４．５

３３．１
３４．５
３４．５
３６．５
３９．８
４３．０
４２．９
４５．７
４２．７
４４．４
４４．３

３０．２
３１．３
３１．８
３２．３
３２．３
２７．９
２８．５
２４．５
３３．７
３５．２
３６．７

０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
８．４
８．１
７．３

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

５．１
４．６
６．６
７．６

０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
６．２
６．５
６．５

５７．０
４４．４
４４．９
４７．５
３９．６
４０．７
３５．２
２２．５
１７．２
２０．１
１５．４

２６２９２
１９３４６
１８５９１
１９１１２
１５１４０
２１４０７
１８００３
１６５２７
１５８３７
２０３３７
１３０００

（データ出所） 全国銀行協会，『全国銀行財務諸表分析』，各号。
各行，「有価証券報告書」。株式時価，簿価ともに上場株式分のみ。

（注） 全国銀行銀行勘定分。
推定貸倒引当不足は次の式により計算
推定必要貸倒引当金＝第Ⅰ分類の１％＋第Ⅱ分類の２０％＋第Ⅲ分類の７０％＋第Ⅳ分類の１００％
推定貸倒引当不足＝推定必要貸倒引当金－実際の貸倒引当金
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場合がある。この場合，税務当局から見れば利

益が１００億円出ているので，法人税率を４０％と

して４０億円の法人税を支払う必要がある。しか

し翌年も同じ粗利益１００億円が見込まれ，貸し

倒れ先の法的整理も出来れば，翌年には税金を

払わなくてもよくなる。この場合，昨年度の４０

億円の税金は，翌年度の税金の前払いと見なし

て，繰延税金資産を資産として計上できる。

第二の例として，今年度に１００億円の粗利益

があり，かつ内部留保がゼロの銀行が，同じ年

度に２００億円の貸し倒れがあり，税務当局も損

失と認めてくれた場合を考えよう。このとき，

銀行は来年度に１００億円の繰り越し欠損を持ち

越すことになる。この場合，来年に１００億円の

粗利益があり，かつ貸し倒れもなければ，課税

所得の計算上繰越欠損は５年間まで持ち越すこ

とが可能のため，来年度の税金はゼロとなる。

この場合において１００億円の繰越欠損は，いわ

ば将来４０億円の節税を生む無形資産の役割を果

たすことになる。このため，今後５年以内に利

益を獲得できる十分な見通しがあれば，繰越欠

損金に法人税率を乗じた金額を，繰延税金資産

として計上することが出来る。

しかし，このいずれの例においても，将来の

利益が見込めなければ，４０億円の税金は取られ

損になり，資産として計上してはいけない。筆

者は，繰延税金資産を銀行の資産から除外すべ

きだと判断しているが，これは９３年度以降，毎

年実質的な赤字を出している銀行部門の自己資

本に，繰延税金資産を加えるべきではないと考

えているからである。

（３） 公的資本の調整

１９９９年３月に行われた公的資本の注入により，

多くの大手銀行は国に対して優先株を発行して

いる。公的資本も確かに自己資本の一部である

が，銀行は出来る限り早い時期に資本を国に返

済すると表明しているので，その恒常性にはや

や疑問がある。また，優先株の配当を停止すれ

ば，国に株主総会での議決権が発生するため，

銀行は配当停止を出来る限り避けようとする。

このように，公的資本の「資本性」が普通株式

よりも弱いこと，また銀行部門の政府に頼らな

い自前の自己資本を推計したいこと，の二つの

理由から公的資本を除いた銀行本体の自己資本

を推計した。

以上の（１）（２）（３）を考慮して，推定引き当て不足

額，繰延税金資産，公的資本を除外した上で，

有価証券含み損益を時価評価して計算したのが

表７の「ネット自己資本」である。銀行部門は

全体として赤字を出し続けていることを反映し

て，ネット自己資本は，傾向的に減少し続けて

いる。９３年度末のピークの４７．５兆円から，２０００

年度末にはその三分の一以下の１５．４兆円にまで

減少した。しかも銀行全体で株式を４５兆円近く

保有しているため，株価が２０００年度末の１万

３０００円から３割下落し９０００円程度になると，そ

れだけで自己資本に匹敵する損失が発生する。

このように，銀行部門の自前の自己資本は極め

て脆弱であることが分かる。

Ⅲ－７．生保の破綻と銀行とのダブル・ギヤリ

ング

Ⅲ－７－１．生保破綻の背景

生命保険会社を取り巻く状況は，かつてない

ほど厳しいものとなっている。株価の低迷や超

低金利の長期化など，バブル崩壊後の運用環境

の悪化により，大部分の生命保険会社は巨額の

逆ざやを抱え，経営基盤が徐々に弱体化してい

る５）。こうした中で，１９９７年４月の日産生命の

破綻以降，２０００年度の千代田，協栄，東京生命

の更生特例法申請にいたるまで，４年間に，７

社もの生命保険会社が破綻した（表８）。これ

までの生保の破綻処理では，保険契約者に解約

５）以下の分析は，深尾光洋，日本経済研究センター編，『検証生保危機』，日本経済新聞社，２０００年，および
深尾光洋，日本経済研究センター編，『生保危機は終わらない』，東洋経済，２００２年に基づいたものである。
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返戻金や保険金の削減という形で大きな負担を

課してきた。生保の破綻処理では，「ペイオフ」

はすでに始まっているのである。

日本の生命保険会社は，不良債権問題に加え

て，「不良債務問題」を抱えている。かつて契

約した高水準の予定利率（最低保証利回り）を

持つ保険契約が重い負担となっているためであ

る。生保の債務である保険契約で保証している

予定利率は，バブル期にはほぼ５．５％だったが，

その後急速に引き下げられて現在は２％程度と

なっている。この予定利率は，個人契約につい

ては契約期間中変更されないため，例えばバブ

ル期に５．５％で個人年金契約をした場合，現在

の超低金利下においても，保険会社は払い込ま

れる掛け金を５．５％以上で運用する義務を負っ

ている。このため，デフレが継続し現在のよう

な低金利が長期間続くと，大手の生保でも契約

どおりの保険金の支払いが困難になる可能性が

高い。

生命保険は超長期の契約で，契約が満了にな

るまでには何が起きるか予測不能であるため，

生命保険会社は破綻が起きにくい仕組みにして

おく必要がある。相互会社の場合，①死亡率，

②将来の経費率，③保険契約者に約束している

予定利率の３つを厳しめに設定してきた。つま

り，死亡率はやや高めに，経費率もやや高めに，

予定利率は低めにしてきたのである。こうして，

保険金に対して保険料をやや高めに設定してお

いて，毎年利益が出た分を配当という形で契約

者に還元するというのが従来の保険会社のやり

方であった。

しかし，ここにきて生保の破綻が相次いでい

るのは，①の死亡率も②の経費率も余裕をもっ

て設定していたにもかかわらず，③の予定利率

が逆ざやになってしまったためである。多くの

生保は逆ざやを，契約に組み込まれた経費率や

死亡率の利ざやで補てんし切れずに，体力を消

耗している。なかでも，新規の保険契約が伸び

悩み，バブル期に長期の貯蓄性の高い商品を大

量に販売した生保については，財務体質が急速

に悪化している。

こうした中で，監督体制は表面的には強化さ

れてきた。９６年の保険業法改正で，生命保険会

社の健全性をチェックするためのソルベンシー

・マージン規制が導入され，９８年３月期決算か

らその公表が義務付けられた。さらに翌９９年３

月末に早期是正措置が導入されたことで一段と

注目されるようになった。予期しない損失を被

った場合などに，保険会社の支払い余力がどれ

だけあるかを示すこの比率は，保険金支払いリ

表８ 破綻生保の財務状況と破綻処理方法

名称 日産 東邦 第百 大正 千代田 協栄 東京

会社構造 相互 相互 相互 株式 相互 株式 相互

破綻時点 １９９７年４月 １９９８年６月 ２０００年５月 ２０００年５月 ２０００年１０月 ２０００年１０月 ２００１年３月

総資産（兆円） １．８２ ２．１９ １．３０ ０．１５ ２．２３ ３．７３ ０．６９
純資産（兆円） －０．３２ －０．６５ －０．３２ －０．０３ －０．６０ －０．６９ －０．０７

公表 SM比率 N.A. １５４ ３０５ ６８ ２６３ ２１１ ４４７
公表時点 N.A. １９９８年３月 １９９９年３月 ２０００年３月 ２０００年３月 ２０００年３月 ２０００年３月

責任準備金カット率 ０％ １０％ １０％ １０％ １０％ ８％ ０％

破綻前予定利率 ３．７５―５．５％ ４．７９％ ４．４６％ ４．０５％ ３．７０％ ４．００％ ４．２０％

破綻後の予定利率 ２．７５％ １．５０％ １．００％ １．００％ １．５０％ １．７５％ ２．６０％

早期解約控除比率 １５―３％ １５―２％ ２０―２％ １５―３％ ２０―２％ １５―２％ ２０―２％
控除適用期間 ７年 ８年 １０年 １０年 １０年 ８年 １０年

（出所） 深尾光洋，日本経済研究センター編，『生保危機は終わらない』，東洋経済新報社，２００２年
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スクや資産運用リスクの推定値を分母とし，自

己資本や引当金を分子としている。この比率が

２００％を上回っていれば経営の健全性は十分で

あるが，比率が２００％を下回ると不健全と判断

され，行政処分の対象になる仕組みである。し

かし表９に示したように，２０００年１０月に破綻し

た千代田と協栄の場合は，同年３月末時点でそ

れぞれ２６３％，２１１％と，２００％を上回っていた。

また，２００１年３月に破綻した東京生命の場合に

は４４７％と基準の２倍のソルベンシー・マージ

ン比率であった。こうした破綻事例から考えて

も，現在の比率算定方法には重大な問題がある

と言える。

ソルベンシー・マージン比率とは，一定の仮

定の下で算出したリスク総額を分母とし，内部

留保を含む資本や基金６）等の自己資本部分相当

額（ソルベンシー・マージン）を分子にして，

通常の予測を超えるリスクに対してどのくらい

支払い余力があるかを比率にして表わしたもの

である。

ソルベンシー・マージン比率（％）

＝
自己資本部分相当額

リスク総額×
１

２

×１００

リスク総額＝［a２＋（b＋c）２］０．５

a＝ 保険リスク

b＝ 予定利率リスク

c＝ 資産運用リスク

d＝ 経営管理リスク

分母のリスク総額が２で割られているので，

２００％の時にリスクに見合う自己資本を保有し

ていることになる。日本のソルベンシー・マー

ジン規制は，米国の生命保険会社に対する RBC

規制（Risk Based Capital）に倣ったものであ

るが，表１０に要約されているように大きな違い

がある。

まず分子の自己資本についてみると，２００１年

６）相互会社の資本調達手段で，株式会社の議決権のない償還可能優先株にほぼ対応する。

表９ 過去４年の公表ソルベンシー・マージン比率（単位：％）

２００１年３月末 ２０００年３月末 ９９年３月末 ９８年３月末

東邦
第百
東京
千代田
富国
協栄
大同
太陽
三井
安田
朝日
明治
住友
第一
日本

７７９．３

７５７．６
８０６．８
４９２．７
６０２．６
５４３．４
６６７．２
５５１．３
６８２．３
７７８．１

４４６．７
２６３．１
９０６．５
２１０．６
１００４．２
１０５０．３
６７６．７
８０８．５
７３２．７
７３１．０
６７５．７
８６５．６
１０９５．８

３０４．６
４７８．７
３９６．１
８２０．６
３４３．２
９９８．０
８６９．１
５１９．６
７２７．２
６８８．８
７０６．１
５８９．５
６６２．１
８４９．９

１５４．３
２９４．６
４３１．６
３１４．２
７２２．４
３００．７
１０１６．８
８７３．０
４９１．６
６４８．１
６５４．８
７１９．９
５２６．２
６３２．１
９３９．９

（注） 太文字は破綻直前決算のソルベンシーマージン比率。
２００１年３月から計算方法が多少厳しく変更された。
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３月以前のソルベンシー・マージン比率では，

外国有価証券や国内債券については含み損がカ

ウントされていなかった。比較的脆弱な生命保

険会社ほど，見かけ上の収益をよくするために

外債投資を行っており，それが円高によって損

失を抱えてしまった分がソルベンシー・マージ

ン比率に反映されていなかった。また，不良債

権に対する引当率も，弱いところほど低く設定

していた。分子の自己資本の測定では，米国で

は清算価値のない資産である繰延税金資産，将

来収益や，清算価値がほとんど期待できない動

産については，資産から除外して純資産を計算

する。これに対して日本の規制では，繰延税金

資産を最大限計上出来る上，動産や将来収益ま

で自己資本に算入出来る。２００１年３月末からは，

将来収益の算入限度が半分に引き下げられたほ

か，含み損についての計算方法が多少厳格なも

のに変更されたものの，米国の RBC比率に比

べても，まだ実態を反映したものとはいえない。

次に分母のリスク相当額の推計では，表１０に

示したように日本のリスク・ウエイトは米国よ

りも大幅に低く，株式でほぼ三分の一，外国資

産や不動産で二分の一の水準となっている。日

本の多くの生保は，巨額の株式を保有している

ので，この株式の低いリスク・ウエイトは，見

かけのソルベンシー・マージンを高くしてしま

う。

さらに，早期是正措置や破綻処理に移行する

基準も，日本の方が米国よりも甘くなっている。

例えば米国では２５０％を下回ると，ソルベンシ

ー・マージンの変化方向がチェックされ，大幅

な減少傾向があると２００％以下と同じ扱いにな

る。

図１２と図１３は，筆者が日本経済研究センター

金融班と共同で算出した，３段階の「修正ソル

ベンシー・マージン比率」である。修正のポイ

ントは以下の通りである。

表１０ 日米の生保に対するソルベンシーマージン規制の比較

米国 RBC基準 日本のソルベンシーマージン規制

清算価値のない資産の扱い
繰り延べ税金資産
動産
将来収益

算入不可
算入不可
算入不可

算入可
算入可

２００１年３月以前は１年分の利益が算入可
その後半年分の利益が算入可

国内債券の含み損

外貨建資産の含み損

資産から控除

資産から控除

２００１年３月以前は資産から
控除の必要なし

２００１年３月以前は資産から
控除の必要なし

リスク・ウエイト
株式
外国債券
不動産

２２．５―４５％
１０％
１０％

１０％
５％
５％

早期是正措置の発動基準
これ以上は発動なし
改善計画の提出
強力な是正命令
破綻処理ないしそれに準ずる措置

２５０％
１５０―２５０％
７０―１５０％
７０％以下

２００％
１００―２００％
０―１００％
０％以下
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「修正①」では，債券や外国証券等の資産を

時価評価して含み損益を全てカウントするよう

にし，不良債権への引当率も一定の基準を設け

て調整する。一方，米国並みに株式のリスク・

ウエート（リスク係数）を３倍に，土地のリス

ク・ウエートを２倍に引き上げるなどした。こ

れによって，外国債で大きな含み損を抱えたり，

株や土地というリスクの大きい資産を大量に保

有する生保会社のソルベンシー・マージン比率

は大幅に減少する。

「修正②」では，修正①に加えて，資産から

清算価値のない項目をはずす。したがって修正

①では残した繰延税金資産も控除する。現行の

ゴーイング・コンサーンとしての評価基準（継

続基準）から清算基準に改め，生命保険会社が

破綻したときの支払い能力が反映するようにす

るわけである。これが米国の RBC比率にいち

図１２ ２０００年３月時点のソルベンシーマージン比率

（出所） 深尾光洋，日本経済研究センター編，『生保危機は終わらない』，
東洋経済新報社，２００２年
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ばん近く，保険会社の支払い余力をはかるうえ

で最適の指標となる。しかし為替リスクについ

ては，開示資料から推定できないため調整して

いないなど，まだ米国基準よりも甘い数字にな

っている。

「修正③」では，修正①②に加えて，保険会

社の自己資本に含まれている劣後債務も全て取

り除く。後述するが，近年，日本の銀行や生保

では，自己資本を増やすために金融機関同士で

劣後債務を互いに持ち合う傾向が強まっている

こと。また，金融庁の実質債務超過基準などか

らも資本性が低いと判断されることが，その理

由である。ただし劣後債務を各社がどの程度資

本に算入しているか（純資産額が算入上限）は

公表されていないため，この基準は会社によっ

ては多少厳しいものとなるかもしれない。

図１２は，２０００年３月時点のソルベンシー・マ

ージン比率である。図中の黒いドットが各生命

保険会社のソルベンシー・マージン比率をあら

わす。米国では RBC比率が７０％以下，日本で

はソルベンシー・マージン比率が０％以下にな

ると破綻処理になる。いちばん左が公表ソルベ

ンシー・マージン比率であり，すべて２００％を

超えている。

これに対して修正をして推計しなおすと，生

命保険会社の比率は軒並み大幅に低下する。米

国基準並みにした「修正②」では，千代田生命

図１３ ２００１年３月時点の修正ソルベンシーマージン

（出所） 深尾光洋，日本経済研究センター編，『生保危機は終
わらない』，東洋経済新報社，２００２年

デフレ，不良債権問題と金融政策
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がマイナス約３００％，協栄生命がマイナス約

１５０％。実額でいうと，それぞれ２０００億円程度，

１０００億円程度の債務超過となる。実際に破綻処

理してみると，実に６０００億円前後もの債務超過

だった（表８）。他に１社が債務超過，１年後

に破綻する東京生命も，米国の破綻処理基準で

ある７０％を下回っていたことがわかる。２０００年

３月の日経平均株価は約２万円であった。

図１３が２００１年３月時点でのソルベンシー・マ

ージン比率である。このときは算定基準の変更

があったため，公表ソルベンシー・マージン比

率は全体的に下げている。それでも三井生命を

除く全社が５００％を上回っているのに対し，修

正をほどこしてみると，「修正①」でも５００％を

大きく超える会社はなくなってしまう。米国基

準並みの「修正②」では，２００％を下回る会社

が３社存在する。当時の日経平均株価の水準は

約１万３０００円であった。

Ⅲ－７－２．銀行と生保の持ち合い関係

生保と銀行は，自己資本を相互に出し合うと

いう相互依存関係にある。生保と銀行はお互い

に，株式，基金，劣後債務などの形でお互いに

資本を拠出し合っている。たとえば，破綻した

千代田生命は，２０００年３月時点で，あさひ銀行，

東海銀行の銀行株を時価ベースでそれぞれ５０６

億円，５０３億円保有し，一方で千代田生命の資

本にあたる基金を，あさひ銀行は１６０億円，東

海銀行は４６０億円拠出していた。さらに，千代

田生命は劣後債務８７９億円を調達しており，合

計１７７９億円にのぼる資金を，基金及び劣後債務

の形で銀行から調達していた。

あさひ銀行や東海銀行は，これらの債権を正

常債権に分類していたため，千代田生命が破綻

したことによって，両行とも大幅な償却を余儀

なくされた。逆に大手銀行が破綻すれば，生命

保険会社，株式と劣後債務の価値が大幅に低下

し，大きな損失を被ることになる。こうした危

険な資本の持ち合いを行っている理由は，銀行

も生保も実質的な赤字が続いている先が大半で

あり，市場ベースで外部から自己資本を調達で

きないためである。２つの会社がお互いに新株

を発行して交換しても，実質的な資本にならな

いことは明らかであるにもかかわらず，金融庁

はこうした見せかけの資本増強を容認してきた。

こうした資本の持ち合い関係を生保業界全体

でみたのが，表１１（２０００年３月末）と表１２（２００１

年３月末）である。

２０００年３月末の数字で見ると，生保が持って

いる銀行株式は７兆６８８３億円，銀行の劣後債務

は６兆６８９６億円である。これに対して，銀行が

持っている生保の基金は９２４６億円。生保の劣後

債務（これは生保の資本に含まれる）は１４社合

計で１兆３６０２億円であった。総計では，生保か

ら銀行に対して１４兆３７７９億円，銀行から生保に

対して２兆２８４８億円の資本が拠出されていたこ

とになる。

２００１年３月末では破綻や外資による買収で伝

統的な日本の生保は１０社となり，銀行株価の下

落を主因に金額こそ（基金を除いて）若干減少

しているものの，巨額の資本を拠出し合ってい

る構造は変わらない。このように生保と銀行が

相互に劣後債務や株式（または基金）を持ち合

う関係があり，一方の業態の混乱が金融システ

ム全体に波及するリスクが高まっている。

Ⅲ－８．「デフレ対策としての金融機関の健全

化」は有効でない

２００１年４月に発表された政府の「緊急経済対

策」では，「不良債権の最終処理」が最優先課

題に掲げられた。すなわち債権の売却や放棄，

貸出先企業の資産整理によって，銀行がバラン

スシートから不良債権を完全に切り離すよう強

く促したのである。同時に，破綻懸念先以下の

債権については，処理期限を２年に区切った。

この対策の根底には，日本経済のデフレの要因

が銀行の不良債権問題にあり，その処理を促進

し銀行を再生すれば，不況脱却が可能になると

いう考え方があると思われる。

「不良債権問題が景気回復を遅らせてきた」

とも言われるが，これは半分だけの真理でしか

ない。不良債権処理の先延ばしが９７，９８年の金

デフレ，不良債権問題と金融政策
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表
１１

生
命
保
険
会
社
と
銀
行
と
の
持
ち
合
い
構
造
（
２０
００
年
３
月
末
）

（
億
円
）

第
一
勧
業
さ
く
ら

富
士

東
京
三
菱
あ
さ
ひ

三
和

住
友

大
和

東
海

日
本
興
業
そ
の
他

金
融
保
険

小
計

生
保
が

調
達
し
た

劣
後
債
務

生
保
が
貸

し
出
し
た

劣
後
貸
付

合
計

日
本

基
金

２３
５

２３
５

２３
５

２３
５

n.
a

２３
５

２３
５

n.
a

２３
５

n.
a
１
，０
５５

２
，７
００

０
―

２
，７
００

株
式

１
，１
１５

１
，３
２６

６３
２

２
，８
０４

２９
１

１
，３
７６

２
，１
５１

n.
a

４７
０

７５
４

９
，８
６６

２０
，７
８５

―
１０
，７
６２

３１
，５
４７

第
一

基
金

８８
８８

８８
８８

８８
８８

８８
n.

a
８８

８８
７０
８

１
，５
００

１
，０
００

―
２
，５
００

株
式

１
，０
７７

５１
６

８９
９

２
，１
９７

６６
６

６９
９

６８
５

n.
a

２４
２

１
，７
２８

５
，１
５０

１３
，８
５８

―
７
，９
６４

２１
，８
２３

住
友

基
金

n.
a

１０
０

１０
０

１０
０

n.
a

n.
a

６０
０

n.
a

１０
０

１５
０

５４
０

１
，６
９０

３
，９
５０

―
５
，６
４０

株
式

n.
a

１２
１

３４
３２
５

n.
a

n.
a

２
，２
８１

n.
a

１６
８

１３
７

５
，１
９９

８
，２
６６

―
６
，７
１６

１４
，９
８２

明
治

基
金

n.
a

n.
a

n.
a

１５
０

n.
a

９０
n.

a
n.

a
６０

９０
２１
０

６０
０

０
―

６０
０

株
式

n.
a

n.
a

n.
a
３
，７
０８

n.
a

８８
４

n.
a

n.
a

２０
４

９４
１

７
，１
５３

１２
，８
９０

―
８
，４
９６

２１
，３
８６

朝
日

基
金

３０
０

n.
a

n.
a

n.
a

８０
n.

a
n.

a
n.

a
８０

n.
a

３０
４９
０

２
，７
３０

―
３
，２
２０

株
式

１
，３
８７

n.
a

n.
a

n.
a

３５
０

n.
a

n.
a

５６
２０
９

２５
７

１
，９
３１

４
，１
８９

―
６
，６
３２

１０
，８
２０

安
田

基
金

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

３０
０

３０
０

１
，１
１３

―
１
，４
１３

株
式

n.
a

n.
a

１
，８
０５

n.
a

４５
４

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

２
，７
５５

５
，０
１４

―
５
，１
４８

１０
，１
６２

三
井

基
金

n.
a

１０
０

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

３０
２１
０

３４
０

１
，４
５０

―
１
，７
９０

株
式

n.
a
１
，１
５４

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

７０
１
，３
７８

２
，６
０２

―
４
，１
７７

６
，７
７９

太
陽

基
金

０
２５
０

０
０

０
５０

０
０

０
０

０
３０
０

８５
０

―
１
，１
５０

株
式

n.
a
１
，１
５４

n.
a

９２
４

n.
a

２９
１

５１
２

n.
a

n.
a

n.
a

４０
０

３
，２
８２

―
３
，４
２３

６
，７
０５

大
同

基
金

２０
n.

a
２０

２０
n.

a
２４

２０
n.

a
n.

a
１２

２０
１３
６

０
―

１３
６

株
式

１６
n.

a
１９

３２
n.

a
９５
２

１１
n.

a
n.

a
１３

８５
６

１
，９
００

―
１
，６
９７

３
，５
９７

富
国

基
金

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

３２
５

―
３２
５

株
式

４３
０

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

８２
０

１
，２
５１

―
１
，７
１０

２
，９
６１

協
栄

基
金

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

４５
５

―
４５
５

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

３９
１

３９
１

―
３
，５
１４

３
，９
０５

千
代
田
基
金

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

１６
０

n.
a

n.
a

n.
a

４６
０

n.
a

２８
０

９０
０

８７
９

―
１
，７
７９

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

５０
６

n.
a

n.
a

n.
a

５０
３

n.
a

７５
１

１
，７
５９

―
２
，７
００

４
，４
５９

ニ
チ
ダ
ン
基
金

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

４５
０

―
４５
０

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

２６
５

２６
５

―
３
，１
０８

３
，３
７３

東
京

基
金

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

１２
０

n.
a

n.
a

１７
０

２９
０

４０
０

―
６９
０

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

１８
１

n.
a

n.
a

２５
０

４３
１

―
８５
０

１
，２
８１

合
計

基
金

６４
３

７７
３

４４
３

５９
３

３２
８

４８
７

９４
３

１２
０

１
，０
２３

３７
０

３
，５
２３

９
，２
４６

１３
，６
０２

―
２２
，８
４８

株
式

４
，０
２４

４
，２
７１

３
，３
９０

９
，９
９０

２
，２
６８

４
，２
０２

５
，６
４０

２３
７

１
，７
９６

３
，９
００

３７
，１
６５

７６
，８
８３

―
６６
，８
９６
１４
３
，７
７９

（
出
所
）
深
尾
光
洋
，
日
本
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
編
，『
生
保
危
機
は
終
わ
ら
な
い
』，
東
洋
経
済
新
報
社
，
２０
０２
年
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表
１２

生
命
保
険
会
社
と
銀
行
と
の
持
ち
合
い
構
造
（
２０
０１
年
３
月
末
）

（
億
円
）

第
一
勧
業
さ
く
ら

富
士

東
京
三
菱
あ
さ
ひ

三
和

住
友

大
和

東
海

日
本
興
業
み
ず
ほ

そ
の
他

小
計

生
保
が

調
達
し
た

劣
後
債
務

生
保
が
貸

し
出
し
た

劣
後
貸
付

合
計

日
本
基
金

２３
５

２３
５

２３
５

２３
５

n.
a

２３
５

２３
５

n.
a

２３
５

n.
a

n.
a

２
，８
５５

４
，５
００

０
―

４
，５
００

株
式

n.
a

１
，１
２５

n.
a

２
，０
０３

１６
０

８６
４

１
，４
７３

n.
a

２９
１

n.
a

２
，２
０７

９
，３
９４

１７
，５
１６

―
９
，３
２３

２６
，８
３８

第
一
基
金

８８
８８

８８
８８

８８
８８

８８
n.

a
８８

８８
n.

a
７０
８

１
，５
００

１
，０
００

―
２
，５
００

株
式

n.
a

３８
０

n.
a

１
，５
０７

３６
８

３１
２

４４
１

n.
a

１６
８

n.
a

２
，６
７２

２
，６
１７

８
，４
６６

―
７
，６
６１

１６
，１
２７

住
友
基
金

n.
a

１０
０

１０
０

１０
０

n.
a

n.
a

６０
０

n.
a

１０
０

１５
０

n.
a

５４
０

１
，６
９０

３
，９
５０

―
５
，６
４０

株
式

n.
a

８９
n.

a
２５
７

n.
a

n.
a

１
，６
６９

n.
a

１１
５

n.
a

１６
９

３
，５
３４

５
，８
３４

―
５
，５
５４

１１
，３
８８

明
治
基
金

n.
a

n.
a

n.
a

２０
０

n.
a

１０
０

n.
a

n.
a

７０
１０
０

n.
a

３３
０

８０
０

０
―

８０
０

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

２
，８
６２

n.
a

５７
３

n.
a

n.
a

１４
６

n.
a

４７
２

４
，８
３６

８
，８
９０

―
７
，３
９３

１６
，２
８２

朝
日
基
金

３０
０

n.
a

n.
a

n.
a

８０
n.

a
n.

a
n.

a
８０

n.
a

n.
a

３０
４９
０

２
，７
３０

―
３
，２
２０

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

１９
６

n.
a

n.
a

３０
１４
４

n.
a

１
，２
６７

１
，４
２４

３
，０
６１

―
５
，７
７９

８
，８
４０

安
田
基
金

n.
a

n.
a

１０
０

n.
a

５０
n.

a
n.

a
n.

a
n.

a
n.

a
n.

a
４５
０

６０
０

１
，０
００

―
１
，６
００

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

２５
１

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

１
，３
２７

２
，４
０５

３
，９
８２

―
４
，７
６４

８
，７
４６

三
井
基
金

n.
a

１０
０

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

３０
n.

a
２１
０

３４
０

２
，４
５０

―
２
，７
９０

株
式

n.
a

７６
０

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

１
，１
１０

１
，８
６９

―
４
，０
２０

５
，８
８９

太
陽
基
金

０
２２
５

０
０

０
４５

０
０

０
０

０
０

２７
０

８５
０

―
１
，１
２０

株
式

n.
a

８５
０

n.
a

７０
９

n.
a

１８
７

３７
６

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

４１
０

２
，５
３１

―
３
，５
６３

６
，０
９４

大
同
基
金

１０
n.

a
１０

１０
n.

a
１２

１０
n.

a
n.

a
６

n.
a

１０
６８

０
―

６８
株
式

n.
a

n.
a

n.
a

３３
１５
９

６１
５

１６
n.

a
n.

a
n.

a
４０

３８
１

１
，２
４３

―
１
，７
６７

３
，０
１０

富
国
基
金

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
３２
５

―
３２
５

株
式

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

n.
a

４０
０

４０
７

８０
７

―
１
，５
４６

２
，３
５３

合
計
基
金

６３
３

７４
８

５３
３

６３
３

２１
８

４８
０

９３
３

０
５７
３

３７
４

０
５
，１
３３

１０
，２
５８

１２
，３
０５

―
２２
，５
６３

株
式

０
３
，２
０４

０
７
，３
７１

１
，１
３３

２
，５
５１

３
，９
７５

３０
８６
４

０
８
，５
５４

２６
，５
１７

５４
，１
９７

―
５１
，３
６９
１０
５
，５
６７

（
注
１
）

n.
a
は
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
資
料
で
は
確
認
が
で
き
な
い
も
の
。

（
注
２
）
日
本
生
命
の
基
金
の
そ
の
他
に
は
，
特
別
目
的
会
社
を
活
用
し
た
基
金
の
調
達
分
１８
００
億
円
を
含
む
。

（
注
３
）
銀
行
統
合
に
よ
り
上
場
廃
止
と
な
っ
た
銀
行
株
価
に
つ
い
て
は
，
上
場
廃
止
直
前
の
株
価
を
使
用
。

（
資
料
）
生
保
，
銀
行
各
社
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
資
料
。

（
出
所
）
深
尾
光
洋
，
日
本
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
編
，『
生
保
危
機
は
終
わ
ら
な
い
』，
東
洋
経
済
新
報
社
，
２０
０２
年
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融危機の原因となり，景気を急激に悪化させた

のは事実である。しかし，９９年３月の公的資本

注入後の銀行は，貸倒れリスクに見合った利ざ

やを確保できていないにもかかわらず，信用度

の相対的に高い中堅・中小企業に対しては貸出

し競争を行っている。不良債権問題を解決すれ

ば，将来の金融危機を防ぐ効果はあるが，それ

自体が景気拡大効果を持つわけではない。

むしろ銀行部門が不良債権を完全に償却し，

十分な自己資本を保有し，さらに経営陣の総入

れ替えを計って経営を刷新すれば，銀行は，信

用コストに見合って貸出金利を引き上げるだろ

う。銀行にとって，経費をかけて現在の１．６％

程度の金利で高い貸し倒れリスクの企業や個人

に貸すのであれば，デフレ下で実質価値が２％

上昇している現金で資金を運用し，破綻銀行の

資産を割引価格で買ったり，政府への売り戻し

条件付きで買うことが合理的な経営戦略になる。

しかし，銀行が信用リスクに見合って貸出金

利を１％程度引き上げると中堅・中小企業は全

体としてみれば，実質金利の上昇による負担増

に耐えられないだろうと予想される。主たる資

金源を銀行の貸出しに頼らざるを得ない中堅・

中小企業にしてみれば，かつては貸出約定平均

金利は市場金利とほぼ同じ水準であった（前出

の図８参照）が，現在は市場金利を２％近く上

回る金利になっており，大企業が調達できる市

場金利に比べると，借り入れコストはその分だ

け上がっているからである。

換言すれば，デフレが徐々に加速する中では，

銀行部門が健全性を取り戻すための金利引き上

げは不可能に近いということである。不良債権

の金額は，中小金融機関を中心にじわじわと増

えつづけており，不良債権比率もどんどん上が

っている。銀行は利ざやが確保できないから償

却ができない。したがって償却の先延ばしを続

ける。おそらく，現状の年２％程度のデフレ下

では，銀行部門の純資産は年間数兆円ずつ減少

し続けていると推定される。このため，金融シ

ステムを破綻させないためには毎年おそらく３，

４兆円程度の公的資金による補助金を与え続け

ることが必要である。しかし，それは実質的に，

銀行部門をすべて国民生活金融公庫，中小企業

金融公庫，住宅金融公庫などと同じ公的金融機

関にすることになる。

Ⅳ．デフレ下のマクロ経済政策運営

日本経済は戦後の主要国では例を見ない一般

物価水準の継続的な下落を経験している。景気

悪化に対するマクロ政策による普通の処方箋は，

中央銀行による名目金利の引き下げや財政支出

拡大による景気刺激策である。しかし，短期市

場金利がほぼゼロとなった本稿の執筆時点では，

中央銀行による短期金利の引き下げは不可能で

ある。また，長期金利についても，長期国債金

利が１％台の半ばという水準は，将来の金利上

昇に伴い国債価格が大幅に下落（金利１％の上

昇で１０年もの国債価格は１０％程度低下）するリ

スクを考えると，これ以上金融政策では引き下

げることのできない名目金利水準であると考え

られる。このため現在の日本は，貨幣供給量を

増加させても名目金利を引き下げることができ

ない，いわゆる流動性の罠の状態にあるといえ

る。

本稿では，一般物価が継続的に下落し，金利

政策が無効になっている現状を前提として，デ

フレによる財政破綻のリスクを説明し，次にそ

れから脱出するための経済政策について考察す

る。

Ⅳ－１．財政破綻のリスク

前節で見たように，デフレ下における低い名

目金利と高い実質金利の併存関係は，銀行と生
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保という重要な金融機関を徐々に破綻させてい

く可能性が高い。銀行が破綻しても，財政資金

を投入すれば預金者を保護することは可能であ

る。しかし今度は，財政赤字の拡大というより

重大な問題が待ち受けている。

一般政府の債務の GDP比率は，グロスの債

務（負債から金融資産を除いたものをネット，

除かないものをグロスと呼ぶ）で１４２％である

（２００１年末）。また毎年の赤字は，GDPの８％

程度となっている。しかも名目成長率がマイナ

スになっており，２００１年暦年ではマイナス１．９％

となった。２００１年第４四半期の前年比名目成長

率はマイナス３．４％と非常に大幅な落ち込みを

見せている。大幅なデフレギャップが存在し，

高い実質金利が続く状況の下では，政府による

思い切ったデフレ対策が採用されない限り，本

稿のⅠ節で説明したように，緩やかではあるが

デフレが加速していく可能性が高い。

表１３は，マイナス３％の名目成長率が続く場

合の財政バランスを展望したものである。日本

経済が毎年３％ずつ縮小すると，税収の GDP

弾性値を考慮すれば落ち込みは年率４％前後と

なるだろう。こうなると，政府の赤字削減は極

めて困難になる。結果としてグロスの負債 GDP

比率は，５年程度で２００％に達する可能性が極

めて高い。表１３に示した筆者の試算では，税収

の減少に見合う大幅な歳出削減を想定してプラ

イマリーバランスを現状の GDP比６％の赤字

と置いても，負債 GDP比率は２００１年の１４２％か

ら，２００７年には２００％に達し，ネット債務の GDP

比率もその前年には１００％を超えるのである。

これは，前節で見た最近の銀行部門の貸倒れ損

失から推定して年間４兆円前後と見込まれる銀

行の破綻処理コストを含まない数字である。

こうした事態の進行と並行して，日本政府へ

の信用は急速に低下していく。米格付け会社の

ムーディーズは，昨年１２月に日本政府が発行す

る円建て国内債の格付けを Aa３（最上級から

三段階下，ダブル Aマイナスに相当）に引き

下げたのに続き，今年５月にはさらに二段階引

き下げて A２にすると発表した。デフレによる

税収減と現状程度の財政赤字が継続すれば，５

年以内にも日本国債の格付けが投機的格付け

（ダブル Bプラス以下）に下がることが予想さ

れる。すでに現在のシングル A格は，途上国

程度の格付けであり，これ以上の格下げは日本

表１３ 日本の財政バランスシミュレーション

暦年 名目成長率
プライマリー
バランス
GDP比率

一般政府
グロス債務
GDP比率

一般政府
ネット債務
GDP比率

ネット債務
実効金利

ネット利払い
GDP比率

１９９９
２０００
２００１
２００２
２００３
２００４
２００５
２００６
２００７
２００８
２００９

－０．６
－０．１
－１．９
－３．０
－３．０
－３．０
－３．０
－３．０
－３．０
－３．０
－３．０

－５．７
－６．８
－５．９
－６．０
－６．０
－６．０
－６．０
－６．０
－６．０
－６．０
－６．０

１２０．４
１３０．７
１４２．０
１５１．１
１６０．５
１７０．２
１８０．３
１９１．２
２０３．１
２１６．０
２３１．１

３６．０
４３．５
５１．０
６０．１
６９．５
７９．２
８９．３
１００．２
１１２．１
１２５．０
１４０．１

３．５
３．３
２．９
２．５
２．１
２．１
２．３
２．７
３．０
４．０
４．０

１．３
１．４
１．５
１．５
１．５
１．７
２．１
２．７
３．４
５．０
５．６

（注）２００１年までは IMF, World Economic Outlook等を参考にした実績見通し。
一般政府グロス資産は，２００１年以降横這いと想定。
２００５年以降，国債の信用格付けの大幅引き下げを想定。
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が多くの途上国以下の信用しか得られなくなる

ことを意味する。

日本は途上国と異なり，対外債権国であるた

め，国債の格下げがあってもその影響は小さい

との見方もある。これは本当だろうか。

第一に格下げは政府の資金調達に深刻な影響

を及ぼす可能性がある。すでに５年物国債の競

争入札では，応札額が発行予定額に達しない「未

達」になりかけたこともあった。国債の発行残

高が急速に増加しているにもかかわらず，国債

の利払い費は低金利政策によって年間１０兆円程

度にとどまっている。毎年発行される国債の償

還期間をみると，２００１年度には短期国債が全体

の４割近くを占め，国債の短期化が進んでいる

のがわかる。国債の格下げなどを機に長期金利

が上昇するようなことになっても，国が全面的

に短期国債の発行に頼れば，デフレ下のゼロ金

利が継続する間は，利払い負担も増大しない。

しかし，金融引き締めが必要となり，短期金利

が上昇を始めた時点では，巨額の利払い費が発

生する脆弱性を抱え込むことになる。

第二に，国債の格下げは，民間の金融機関や

企業の国際活動にも重大な影響を与える。大き

な外貨収入があるなど特別な事情がない限り，

国の格付けはその国の企業や金融機関の格付け

の上限（ソブリン・シーリング）となるからで

ある。すでに海外の金融機関の一部には，邦銀

との長期資金取引において，大幅な格下げの可

能性がある日本国債を担保として認めるべきか

どうか見直す動きが始まっている。このため近

い将来，日本の金融機関と海外の金融機関との

長期取引が困難になる可能性は高い。

第三に，国債の格下げによって国内預貯金を

含む円建ての金融資産に対する信用不安が発生

すると，資本逃避が起こりはじめる。つまり，

円から外貨へのシフトである。これを外国人だ

けではなく，日本人までが行う。誰がどう見て

も，政府の債務は返せるわけがないと見るから

である。

現在のデフレ下の政府債務膨張は，一種のバ

ブルである。政府が支払を保証している国債，

地方債，郵便貯金，預金保険対象預金などの残

高がどんどん増加しているのに対し，それを支

える税収は急速に減少しつつある。これは明ら

かに維持不可能である。それにもかかわらず，

デフレによりこれらの金融資産の実質価値は増

加を続けている。しかも，現金や預金の実質価

値が上昇し続けるからこそ，株式や不動産など

の実物資産が売られてデフレが進行する。１９８０

年代のバブルは，景気が拡大しみんなが豊かに

なった気がするバブルであった。これに対し，

１９９０年代後半から始まったバブルは，デフレが

進行し失業が増加するタイプのバブルである。

米国の株価上昇について FRBのグリーンスパ

ン議長は９６年１２月に irrational exuberanceと呼

んだが，現在のバブルは irrational inexuberance

とも呼ぶべき状態だと言える。

このバブルの反動は，日本政府が保証するあ

らゆる金融資産からそれ以外の資産への資金シ

フトとして発生するだろう。個人金融資産１４００

兆円のわずか５％が短期間に外貨にシフトすれ

ば，それだけで５千億ドルを越える資本流出と

なる。この規模の資本逃避が発生すれば，外貨

準備を総動員しても止められない大幅な円安が

引き起こされるだろう。そうなれば，日本経済

はデフレから脱出できるが，これは極めて危険

な状態である。

政府債務が GDP比２倍に膨らんだ時点でイ

ンフレが生じ，政府債務全体の調達金利が５％

ポイント上昇すると，現在の GDP（５００兆円）

を基準として，国の利払い増加額は２年間で５０

兆円にものぼり，毎年の国税がすべて利払いに

消えてしまう７）。このような急激な利払い費の

上昇に直面した場合，政府が増税で対応するこ

とはほとんど不可能であろう。消費税で年間１０

兆円程度，法人個人の所得税も合計で年間３０兆

円程度しか税収がないからである。税収の大半

７）日本経済研究センター金融研究班報告書第６号，『政府・企業・銀行部門の信用力』，２００２年３月参照。
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が利払いに使われる事態になれば，日本政府の

信用失墜は決定的になる。

この場合，日銀には三つの選択肢がある。第

一に，政府の債務不履行を避けるために国債を

大量に引き受け，ベースマネーを無制限に供給

することでインフレ加速の引き金を引く。第二

に，短期金利を引き下げて利払い費の増大を防

ぐ一方で，インフレの加速を放置する。第三に，

国債の引き受けも金利の引き下げも拒否して政

府の債務不履行を放置する。いずれにしても，

破局的なシナリオである。

このように，巨額の政府短期債務が積み上が

ったあとで資本逃避が発生すれば，破局的なシ

ナリオになりうる。しかし，「債務が積み上が

る前の，現時点で資本逃避が発生すれば日本経

済はうまくいくのではないか」という疑問が生

ずるかもしれない。しかし，筆者はその可能性

は低いと考えている。これは，資本逃避は次の

ようなメカニズムで発生すると考えているから

である。

１．財政赤字・GDP比率が非常に高い水準に

なる

２．日本国債が投機的格付けないしそれに近い

水準に格下げになる

３．円売り投機を仕掛けて日本経済をデフレか

らインフレに移行させることに成功すると，

投機で確実に巨額の利益が得られる状態にな

る

つまり

金利上昇→政府の利払い費用の急激な上昇

→国債発行額の急増→さらなる格下げ→金

利上昇

というプロセスの引き金を引けるようになる。

４．そうなると，投資家は円売りをしないと巨

額の損失を被るので，円投機は成功する

５．インフレが始まり，日銀の金利引き上げに

よる対応がきわめて困難なインフレが加速す

る

６．数年間数１０パーセントのインフレが継続す

ると，貯蓄保有が円から外貨にシフトし始め

る（通貨代替）

７．通貨の流通速度が上昇してインフレはさら

に加速する

しかし逆に，上の３のような状態になる前に

日本がデフレから脱出できるほどの円投機を仕

掛けても，日銀は財政破綻を引き起こすことな

く金融引き締めでデフレを止めることが可能で

ある。この結果，日本はデフレからプラスの物

価上昇率にソフトランディングできるため，む

しろ円相場はリバウンドし，当初の円投機は失

敗し損失を被る。よって，日本をデフレから脱

出させてくれるような円売り投機は，短期の政

府債務が巨額になるまで発生しない。

Ⅳ－２．財政破綻を避ける政策手段

財政赤字を削減しつつ，デフレから脱出する

にはどうしたらよいか。むやみに政策を発動し

ても，政策の規模と経済状況が対応していなけ

れば，無効に終わる。重い肺炎の患者にアスピ

リンを与えても効果は期待できない。筆者は現

在，GDPデフレーター・デフレ率が約２％，

GDPのデフレギャップが６％と判断している。

つまり，GDPを現在より６％引き上げないか

ぎり，デフレが徐々に加速するという深刻な状

態にあると判断している。こうした状況の中で

日本の財政破綻のシナリオを回避する手段はい

くつかあるが，いずれも強い副作用を伴う。以

下では，まず金融政策について検討し，次によ

り財政政策を取り上げる。

（１） 伝統的な金融政策：国債の買いオペ拡大

先に述べたように，デフレの下では政府が価

値を保証している現金，預金，郵貯，簡易保険，

国債などの実質利回りが上昇し，不動産や株式

等からの資金シフトを発生させるために，デフ

レをさらに深刻化させる。この状況を打破する

には，金融資産の実質利回りを低下させる必要

がある。

一つの方法は，強力な金融の量的緩和を行い，

将来の期待インフレ率を引き上げることである。

将来の物価上昇率には，内外の経済状況や気象
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条件などによる不確実性が存在する。そこで，

「将来物価が上昇しても，すぐには金融引き締

めを行わない」と日銀が言明することで，人々

が予想するインフレ率（期待インフレ率と呼ぶ）

を引き上げることが可能である。その一つの方

法が，金融政策運営において目標インフレ率を

公表する，「インフレーション・ターゲッティ

ング」と呼ばれる政策である。単に目標インフ

レ率を発表するだけでは期待インフレ率が変化

しない場合には，日銀が大量の国債を買い入れ

ることにより，ベースマネー（銀行券と民間金

融機関の日銀預金の合計）を大量に供給するこ

とが考えられる。

中央銀行が期待インフレ率を上昇させるメカ

ニズムを具体的に理論モデルにすることは困難

である。しかし，通貨自体には印刷された紙と

しての価値しかないため，中央銀行が「あらゆ

る手段でデフレによる通貨価値の上昇を阻止す

る」という意志を明確にして，国債などの金融

資産を大量に購入して通貨を供給することは，

人々の抱く期待に対して強い影響を与える可能

性が高い８）。

いったん期待インフレ率が上昇すれば，次の

ような景気刺激効果が予想される。

（１） 日銀は短期市場金利をコントロールするこ

とが可能なため，期待インフレ率が上昇して

も短期金利を低めに維持することで，デフレ

時よりも短期実質金利を低下させることが可

能である。

（２） 長期名目金利は，期待インフレ率の上昇に

伴ってある程度上昇すると予想されるが，デ

フレ率が高く金利の非負制約により均衡水準

以上の長期実質金利にあった場合には，長期

実質金利も低下しうる。例えば，均衡長期実

質金利が２％であったとしても，デフレ率が

３％の場合には，名目長期金利がたとえゼロ

％でも長期実質金利は３％になるため，デフ

レから脱却することで長期実質金利は２％ま

で低下しうる。

（３） 上記の（１）（２）の効果により，日本の長短実質

金利が低下すれば，実質円相場は外貨に対し

て下落する９）。

長短実質金利の低下は投資を刺激し，実質円

相場の下落は純輸出を拡大することで需給ギャ

ップを縮小しデフレを緩和する。刺激効果が十

分大きければ，デフレから物価上昇に転ずる。

しかし日銀は，政策運営の説明において，イ

ンフレーション・ターゲッティング政策や期待

を経由する政策効果の有効性を自ら否定してき

た。このため，日銀が大量の国債買いオペを行

っても，期待インフレ率が上昇しない場合も考

えられる。日本経済の現状を考えると，すでに

このような状況にあると見ることも可能である。

その場合に考え得る方策としては，次のような

ものがある。

（２） 外貨建金融資産の大量買い入れによる円安

誘導

１９９８－９９年頃の，アメリカ経済が好調でドル

高を歓迎していた時期であれば，円安誘導はデ

フレ脱出の有力な手段になり得たと考えられる。

しかし現在のアメリカは，政策金利も２％を切

って金融緩和余地も乏しくなっている。しかも

輸出・輸入の経済に占める比率が１０％程度と主

要国で最低の日本が，円安でデフレから脱出す

るためには，大幅な円安が必要となる。強力な

円安誘導を行うと，日本と世界市場で競合関係

にある中国やアセアン諸国も，自国通貨をドル

に対して切り下げる可能性が高い。そうなると

円安の景気刺激効果が薄まるため，日本はさら

に円を切り下げる必要が生ずる。

日本や中国がドルに対して通貨を切り下げる

８）過去の金融政策によるデフレ脱却の成功例については，東洋経済，『エコノミックス』，第７号，２００２年（近
刊）所収の，岡田，安達，岩田論文，「いま必要な金融政策のレジーム転換―大不況と昭和恐慌の教訓」を
参照されたい。

９）内外の実質金利差と実質為替レートの関係については，深尾光洋，『実践ゼミナール国際金融』，東洋経済
新報社，４章２節を参照されたい。
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と，米国は安値の輸入品増大によるデフレ圧力

に苦しむことになる。米国が金利をゼロにまで

引き下げてもデフレを止められないと，現在の

日本と同じデフレに陥ることにもなりかねない。

このように，日本がデフレから脱出するために

人為的な円安誘導を行うことには，近隣諸国の

経済を悪化させるという大きな副作用が伴う。

（３） 日銀による実物資産の大量買いオペ

民間部門がデフレの下で，資産運用を実物資

産から政府が保証している金融資産にシフトさ

せることでデフレが悪化しているのであるから，

日銀が優良な実物資産を大量に購入してその代

わりにベースマネーを供給することにより，民

間の金融資産需要を飽和させてしまうことが考

えられる。例えば，日銀が東証株価指数（TOPIX）

連動の株式投資信託や，不動産投資信託（REIT）

を大量に買い入れるのである。なお REITの残

高はまだ少ないため，日銀が厳しい適格条件を

示して，それに合致するファンドを大量に組成

せる必要があるだろう。このようなオペを大規

模に行うと，民間部門の資産構成において実物

資産が大幅に減少する一方，ゼロ金利の金融資

産が増大する。ゼロ金利の金融資産が単なる紙

切れであることを民間部門が十分認識すれば，

金融資産から実物資産へのシフトが発生し，不

動産や株式などの実物資産価格は上昇に転ずる。

これにより一般物価に対する期待インフレ率も

上昇すれば，実質金利が低下して景気を刺激す

ることになる。なお，日銀法では日銀は債券し

かオペ対象に出来ないため，この政策を実行す

るためには法改正を行ってオペ対象を全ての有

価証券に拡大するか，日銀が財務省の認可を受

ける必要があるだろう。

実物資産の買いオペを行う場合，優良かつ市

場で短期間に売却可能な実物資産を買い入れて

おかないと，デフレから脱却できたときに，日

銀はベースマネーを急速に回収することが困難

になることに注意が必要である。このため，日

銀が流動性の低い不良債権を大量に買い入れる

ような行為は，望ましくないと言える。

（４） ヘリコプター・マネー政策

デフレ下では，現金が安全かつ相対的に有利

な運用資産となる。現金を保有しているだけで，

３％のデフレ率なら，リスクなしで１年後には

３％価値が上がり，しかも課税されない。この

ためデフレの下では不動産や株を売却して現金

に換えるほうが有利になる。これが大規模に行

われると，デフレがさらに加速する。

そこで，大量の通貨を国民に無償で供給する

ことで通貨の価値を下げて，デフレを止めよう

とするのが，この政策である。日本銀行券１枚

あたりの製造コストは約１７円であるため，理論

的には１万円札の価値を１７円まで下げることが

できる。実際にはヘリコプターで現金をばら撒

くのではなく，たとえば，日本政府が１２７兆円

の国債を発行して日銀に買ってもらい，日銀は

これを１億２７００万人の国民に一人あたり１００万

円ずつ支給することが考えられる。

しかしこの政策は，実質的には財政赤字によ

る国民への所得移転であるため，財政を急激に

悪化させるという重大な欠点がある。金融の引

き締めが必要になった時点で，日銀が引き受け

た国債を売りオペすることで現金を回収するこ

とは可能であるが，財政赤字を大幅に拡大して

政府の信用を決定的に傷つけるため，むしろ財

政破綻を引き起こす原因になりうる。このよう

に危険が大きいため，デフレ対策としてヘリコ

プター・マネー政策を採用すべきではない。

（５） 財政面からの刺激による稼働率の引き上げ

設備稼働率を引き上げるためには，大幅な財

政支出の拡大や減税を行って，生産水準を引き

上げる方法が考えられる。これは，財政赤字が

あまり深刻でなく，財政に余裕がある状況であ

れば有効な対策であり，一般にケインズ政策と

呼ばれている。

国債でファイナンスされた公共投資だけで３０

兆円程度の GDPギャップを埋めるには，ケイ

ンズ乗数１．４を仮定しても真水で２１兆円という

巨額の追加支出を少なくとも今後数年程度続け

る必要がある。これは，２００１年の公共投資３３兆
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円を一気に６割以上増加させることになる。国

債でファイナンスされた恒久減税だけに頼るの

であれば，限界消費性向を０．６として約３５兆円

の減税が必要となる。これは，国税収入５０兆円

の７割に相当する。

仮にこのような財政支出や減税を行えば，日

本政府のさらなる大幅な格下げは必至であり，

財政破綻を早めるだけだろう。しかも財政赤字

に対する懸念が強まると，人々は財政支出拡大

の継続性や将来の増税を心配するようになり，

消費はむしろ減少する可能性もある。

（６） 消費税の引き上げと所得税の減税

ハーバード大学のフェルドシュタイン教授は，

２００２年１月３日の日本経済新聞「経済教室」欄

で，消費税をいったん１％に引き下げ，その後

３ヶ月ごとに１％ずつ３年間にわたって１３％に

達するまで引き上げることを提案している。こ

れにより，物価上昇率を３年間にわたって実勢

よりも４％引き上げることが可能である。また，

企業に対しても投資額の２０％の税額控除を設定

し，その後毎年５％ずつ税額控除を縮小するこ

とも提唱している。これは，投資額の２０％に相

当する金額を法人税から直接控除するため，利

益を出している企業にとっては，投資コストを

２割削減する効果がある。またこの控除額を縮

小することによって，投資財価格の上昇率を実

勢よりも５％程度引き上げることにあたり，強

い投資の前倒しを誘発する効果がある。

筆者自身，１９９８年夏に米国上院の予算委員会

の公聴会で，景気を刺激するためには公共投資

の増加ではなく，消費税を一時的にゼロ％まで

引き下げ，その後半年ごとに２％ずつ６％にな

るまで引き上げることを提案した。これにより，

物価上昇率を１年半にわたり４％引き上げるこ

とが可能である。

この方法は，限定された期間，実質金利をマ

イナスに引き下げて強力に支出を刺激すること

によって，稼働率を引き上げデフレから脱出し

ようと試みるものである。しかし税率引き下げ

法案を審議する間は，強い買い控えを招くうえ，

その後も消費税率の引き上げを続けると，増税

効果による所得減少というマイナスの効果が強

まる。これを避けるためには，フェルドシュタ

イン氏も指摘するように，所得税の引き下げに

よりバランスをとる必要がある。また，所得税

の減税と消費税の増税のバランスをとっても，

税の負担は消費性向の高い低所得者に重く，貯

蓄率の高い高所得者に低いものになっていくと

いう問題点がある。このため，長期間にわたる

強い景気刺激が必要な現在のような場合には，

所得分配上の副作用が重くなるという限界があ

る。

（７） 政府が保証する金融資産に対する課税

これは筆者が２００１年末に出版した講談社現代

新書，『日本破綻』で提案した方法で，実質的

なマイナス金利政策である。金融政策だけでは

マイナス金利の実現は不可能である。なぜなら

日銀がマイナス金利で民間銀行に貸し出しても，

銀行券はゼロ金利で安全な運用手段であるため

に，民間銀行は銀行券を退蔵するだけで市場金

利はマイナスにはならない。

そこで，政府が実質的に価値を保証している

あらゆる金融資産に対して，デフレ率にほぼ等

しいかそれをやや上回る税率で（例えば年２％），

デフレが継続する期間だけ金融資産の残高に対

する課税をおこなえば，マイナス金利を実現で

きる。課税すべき金融資産は，国債，政府保証

債，地方債，郵便貯金，郵便振替，簡易保険，

預金，現金である。預金保険対象預金とそれ以

外の預金が分別管理されていないので，全ての

預金に課税する必要がある。

安全資産の金利がマイナスになると，安全資

産から株式，不動産，外貨建資産などへの資金

シフトが発生する。なお，外貨へのシフトが発

生しても大規模な資本逃避は発生しない。なぜ

なら，この政策により一時的にかなりの円安が

発生すると予想されるが，いったん円安になっ

てしまえば，わずか数パーセント円高になるだ

けで，外貨保有のメリットがなくなるからであ

る。このマイナス金利政策は，円安を引き起こ
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すだけでなく，貯蓄を抑制し，消費や投資を刺

激するため，デフレから脱却できる。２％程度

の税率で２０兆円を超える膨大な税収が入るため，

財政赤字も大幅に削減できる。また，消費税の

引き上げや所得税減税による課税の逆進性もな

い。

現金に対して課税するには，毎年日銀券の色

とデザインを変更し，古い銀行券にはその税率

に対応する印紙を貼り付けることを義務づける。

また日銀が古い銀行券と新年度の銀行券を交換

する場合には，額面の２％の手数料を徴収する。

コインに対する課税は困難なため免除する。

この場合，課税対象の銀行券から非課税の５００

円玉などに退蔵需要がシフトし，コインが流通

しなくなる可能性がある。この対策として，５００

円札，１００円札などの少額の銀行券を一時的に

発行する必要があろう。

この課税方法は，ケインズが『雇用・利子お

よび貨幣の一般理論』の第２３章で，シルビオ・

ゲゼルの銀行券印紙課税として紹介している。

この政策を行う場合には，銀行券の印刷費と

して相当の費用が必要となるほか，ATMや自

動販売機の煩雑な調整が必要となる。しかし，

このコストはよく話題に上るデノミと同じ程度

であり，また税率を高くすることにより，高率

のデフレでも確実に脱出することが可能である。

現金を含む金融資産に対する残高課税は，過

去に採用された例がなく，政治的な抵抗も強い

と予想される。しかし戦後の混乱期に採用され

た預金封鎖や，高率のインフレによる実質的な

金融資産課税に比較すれば，遥かにマイルドな

課税方式である。しかも消費税増税に比較すれ

ば逆進性もない。この金融資産課税については，

政府による金融資産の保証料（あるいは特別の

預金保険料）であると説明して，理解を求める

ことも考えられよう。

Ⅴ．終わりに

以上の分析から，短期の政府債務が積み上が

る前に，日銀は政府と協調して，デフレと財政

インフレの両方を阻止するために強力な政策を

発動する必要がある。まず消費者物価上昇率で

１．５％を中心に上下１％程度の「物価安定目標」

（インフレ・ターゲット）を設定し，国民に広

くアナウンスする。すでに深刻なデフレにある

ため，インフレ・ターゲットの目標は３年程度

先とするのが適当である。

目標達成の手段としては，日銀法を改正して

オペ対象を債券から有価証券全般に拡大したう

えで，日銀が TOPIX（東証株価指数）連動の

投資信託や REIT（不動産投資信託）などの実

物資産を毎月数兆円程度の規模で購入する。実

物資産オペにより，現金や預金で計った実物資

産の価値が下落し続けるのをくい止めるのであ

る。

それでもデフレから脱出できない場合には，

預金や国債，地方債，郵便貯金，簡易保険，現

金といった，政府が実質的に価値を保証する金

融資産の残高に対し，デフレが止まるまでデフ

レ率に見合った税金を課し，マイナス金利を作

り出す必要がある。デフレ下では現金を持つこ

とが最も安全で，有利な資産運用手段であるた

め，現預金の保有が増大している。現預金に課

税することで株式・不動産などへの投資を促す

必要がある。

マイナス金利政策は，貯蓄を抑制し，消費を

刺激する効果も期待できる。たとえば新１００円

を旧１０２円と交換することによって，現金に２％

の課税ができる。課税対象は１０００兆円を超え，

国の税収は２０兆円近くになるだろう。こうした

新円への切り替えには，かなりの混乱も予想さ

れる。しかし，政府は現金保有課税からの増収

分を財政赤字の削減や，失業対策に充てること

ができる。
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デフレからの脱却は金利上昇を伴う。そのタ

イミング次第では，実質債務超過の企業が倒産

したり債券価格の暴落で，銀行や生保が破綻す

る可能性も大きい。デフレを阻止し，これに伴

う大きな痛みを経験しなければ，経済再生はあ

り得ない。小泉内閣がこのままデフレを放置し

続けると，日本は財政破綻という最悪の事態を

迎えることになろう。
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