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Ⅰ 海外経済の見通しとリスク要因

はじめに最新の海外経済の見通しを概観す

る。国際通貨基金（IMF）が 1月に公表した世

界経済見通しの改訂版によると，2023 年の世

界の実質 GDP 成長率は 2.9％と，22 年 10 月

の前回見通しから上方修正されたが，コロナ以

前のヒストリカル（2000 年から 19 年までの平

均 3.8％）には届かない。一方，世界インフレ

率は 2023 年の 6.6％から 24 年は 4.3％に鈍化

する見通しである。地域別に見ると，米国が

23 年の 4.0％から 24 年は 2.2％に，ユーロ圏

でも 23 年の 5.7％から 24 年は 3.3％に鈍化す

る。改訂版の副題にもあるように「インフレが

ピークに達する」背景には，世界的な需要の低

迷による国際商品価格の下落や，欧米を中心と

する金融引き締めの影響があるとみられる。

下振れリスクもある。ウクライナの戦況が激

しくなり欧州のエネルギー不安を増大させた

り，世界的な金融引き締めによって各国の資産

価格が下落し始め，民間債務の過剰度が高まっ

たりすれば，需要の急激な抑制につながりかね

ない。欧米の中央銀行がインフレ抑制を急いだ

結果，景気を冷やしてしまう「オーバーキル」

への懸念もある。新型コロナウイルスを封じ込

めるゼロコロナ政策を終了した中国で需要の急

回復が見られるのか，それとも感染再拡大で景

気が失速するかも不透明である。さらに，本稿

の執筆中に飛び込んできた米シリコンバレーバ

ンク（SVB）経営破綻のニュースは，米国内

のみならず世界の金融システムに影響する可能
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性もあり，注視する必要がありそうだ。

次に，日本のマクロ経済・金融政策運営に

とって今後リスクとなり得る海外要因について

考えてみたい。ひとつは世界的なインフレのさ

らなる高進，もしくはインフレ率が高止まりす

るケースである。欧米主要国，なかでも米国の

金利が上昇すると，日本の金利に上昇圧力がか

かりやすくなるからである。日本の長期金利が

上がると，日本銀行はこれを抑え込むために，

長期国債の買い入れを増やさざるを得なくな

る。からくりは次のとおりだ。日銀は 2016 年

9 月以降，長短金利操作付き量的・質的金融緩

和政策，通称「イールドカーブ・コントロール

（YCC）」を実施している。YCC の導入当初

は，マイナス領域に沈んでいた長期金利をプラ

スに引き上げ，長期の資産運用を専門とする生

命保険会社や年金基金の収益環境の改善に貢献

した。また，YCC の導入に伴い，日銀が金融

市場調節の操作目標を量（マネタリーベースや

長期国債買入額）から金利（翌日物の短期金利

と 10 年の長期金利）に切り替えた結果，日銀

の国債買入額は大幅に減少した（図 1）。2020

年 3 月のコロナ危機の直後に一時，買入額が増

えたものの，大きな流れとしてはステルス・

テーパリング（隠れた量的緩和縮小）が続いた

ため，スムーズに異次元緩和の出口に向かうと

見られていた。

Ⅱ 日銀の国債買い入れは 1月に

過去最高を更新

YCC の潮目が変わったのは，2022 年 3 月に

アメリカの中央銀行に当たる米連邦準備理事会

（FRB）がゼロ金利政策を解除し，3 年 3 カ月

ぶりの利上げに踏み切った頃である。日米の長

短金利差が拡大し，日銀は上昇圧力のかかった

長期金利を抑えるために，国債買い入れを増や

し始めた。折しも経済活動の再開とウクライナ

情勢の悪化が重なり，国際商品市況は大きく上

がっていた。エネルギー価格や食糧品価格の高

騰を受けて，FRB だけでなく，欧州中央銀行

（ECB）やイングランド銀行（BOE）も揃って

金融引き締めに転じた。利上げの幅は過去と比

較して大きく，FRB では 2022 年 3 月の
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FOMC（米連邦公開市場委員会）以降，今年 1

月までに 8会合連続で政策金利の引き上げを決

めた。このうち 4 回は，利上げの幅が 0.75％

と通常の 3 倍だった。2022 年 7 月にマイナス

金利政策を解除した ECB も，9 月と 10 月にそ

れぞれ 0.75％，12 月と今年 2 月には 0.5％の

利上げを決め，政策金利は世界金融危機以来の

高水準となっている。金利と量の両面で金融引

き締めが進んだ結果，日本の長期金利には上昇

圧力がかかった。背景にはヘッジファンドなど

海外の投機筋が日銀の政策変更を見越して積極

的に国債を売る動きがあったとされる。

だが，日銀は YCC を維持したままである。

翌日物の短期金利が未だマイナス領域にあるの

は主要国の中では日本だけとなってしまった。

日銀は一定の利回り（価格）で無制限に国債を

買い入れる指し値オペを続けざまに実施し，長

期金利の上昇を抑えた。この結果，2022 年 6

月には国債の買い入れが 16 兆円と，当時の過

去最高を記録した（図 2）。その後も日銀の国

債買い入れは増加し，今年 1月には 23 兆円と，

再び過去最高を更新した。長期金利には相当な

上昇圧力がかかっていたことが想像できる。日

本証券業協会によると，海外勢による国債の売

越額は 1月に 4.1 兆円と，過去最高額を記録し

た。ここから，国債市場における海外勢と日銀

の激しい闘いの様子が浮かび上がる。

指し値オペの対象となっているカレント銘柄

──発行直後の 10 年物新発国債──は，日銀

の保有比率がほぼ 100％となっている。中に

は，日銀が貸し出した国債が市場参加者の間で

売却され，再び日銀に戻って来たために，統計

上は日銀の保有比率が 100％を上回っている銘

柄もある。グローバルインフレが継続すると，

欧米の中央銀行は金融引き締め路線を転換でき

ず，日銀は YCC を維持するためにさらなる国

債の買い入れを迫られる可能性もある。バーナ

ンキ元 FRB 議長は 2016 年 9 月，日銀の YCC

導入直後に，「極端な場合は，金利を抑えよう

とする中央銀行が，債権のほとんど，あるいは

すべてを保有することになり得る」と，6 年後

に日銀が直面する問題を言い当てていた。YCC
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の導入以降，時間をかけて進めてきた国債の買

い入れ減額が昨年 3月以降，グローバルインフ

レと欧米主要国の大幅利上げを背景に，買い入

れ増額に変わった。日銀の国債買い入れが欧

米，特に FRB の金融政策の影響を受けやすく

なっている点が第一のリスクである。

Ⅲ 日銀のYCCが急激な円安を招き，

政府が介入でこれを抑えた

筆者は 1年前の 2022 年春，YCCの限界につ

いて警鐘を鳴らしていた（左三川・梶田，

2022）。FRB が利上げに転じたことで，長期金

利の上昇を抑えようとする日銀の国債買い入れ

が急増し，米国の利上げのスピードによっては

日銀の国債買い入れ継続が困難になると予想し

たからである。これは，2016 年初に日銀がマ

イナス金利政策を導入する前の状況によく似て

いた。当時，日銀による長期国債の年間購入額

は 2015 年度に 114 兆円と，初めて 100 兆円の

大台に乗せた。満期を迎えてバランスシートか

ら落ちる分があるため，長期国債の保有残高を

ネットで年間 80 兆円増やすには，償還分を加

えた 110 兆円超，買い入れる必要があった。だ

が，民間金融機関から追加的に購入できる量に

は限界があり，日銀は政策の変更を迫られた。

これがマイナス金利政策導入に至るまでの経緯

であるが，2022 年 3 月以降も FRB の利上げの

ペースによっては，日銀が再び大量の国債購入

を迫られる懸念があった。実際，図 2で見たと

おり，日銀の国債買い入れは指し値オペによる

購入分を中心に，急増している。

去年は日銀の国債買い入れが急増したことに

加えて，金融当局者の政策スタンスの違いが鮮

明になった。日銀が YCC の下で長期金利の上

昇を抑えると日米の金利差が拡大するため，円

がドルに対して下落した。ロシアのウクライナ

侵攻を背景に，世界のエネルギー価格や穀物価

格が高騰し，これが国内の輸入物価を押し上げ

ていたため，円安は国内のガソリン価格や光熱

費，食料品など生活必需品の値上げに直結する

と警戒された。政府は物価高対策を講じたが，

2022 年 9 月には急激な円安が進み，24 年ぶり

の円買い・ドル売りに踏み切った。翌 10 月に

も 2 回，「覆面介入」を実施し，介入額は 9，

10 月の 2 カ月（計 3 回）で 9 兆 1,880 億円に

のぼった。長短金利を固定する YCC は海外，

特に米国の金融政策の影響を大きく受けるとと

もに，為替レートの振幅を増大させた。日銀の

金融政策が円安を招き，政府が為替政策でこれ

を抑えるという金融当局者間で逆方向の政策が

講じられたことで，市場に見透かされた可能性

がある。外国為替介入は事前に相手国の同意を

取り付ける必要があるといわれる。円買い介入

の場合は十分な外貨準備のストックも必要とな

るため，無制限に続けることはできない。

他方で，急激な円安になるからと日銀がYCC

を変更すれば，金融政策に対する信認が低下し

かねない。日銀の金融政策は 2％の物価安定を

目標としているのであって，為替レートの安定

のためのものではないからだ。結果的に金融政

策と為替政策が逆の方向を向いていたために，

投機の対象となった可能性はある。YCC を継

続する上で，再び起こらないとも限らない。

逆に，世界のインフレがピークアウトし，欧

米の景気が減速を始めたらどうなるか。FRB

や ECB には利下げの余地があるのに対し，日

銀にはないため，今度は為替レートが円高・ド

ル安方向に大きく振れるリスクもある。主要国

が利下げに転じる可能性は現時点では小さい
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が，YCC が為替レートを通じて，実体経済に

も影響を及ぼしてきた点には留意が必要であ

る。為替レートの大きな振幅，これが第二のリ

スクである。

Ⅳ 長期金利の許容変動幅拡大と

国債市場機能度の低下

日銀は昨年 12 月に，長期金利の許容変動幅

をそれまでのプラスマイナス 0.25％から 2 倍

の 0.5％に拡大した。黒田東彦総裁は直前ま

で，「許容変動幅を拡大すると緩和効果を阻害

する」と変動幅引き上げには否定的な姿勢を見

せていたため，決定は大きなサプライズとなっ

た。長期金利の許容変動幅は 2018 年 7 月と

2021 年 3 月にも拡大されたが，「事実上の利上

げ」と受け止められたのは今回が初めてであっ

た。過去の YCC 柔軟化では，日銀が公表文の

タイトルで金融緩和の「強化」や「継続」とい

う緩和継続の姿勢を前面に出す一方で，実際に

は国債の買い入れ減額の方向性が変わることは

なかった。黒田総裁は 2022 年 9 月の会見で，

「YCCをやめるとか出口といったものではまっ

たくない」と語っていたが，市場に促される形

でのYCC見直しとなった点は否めない。12 月

の決定では長期国債の買い入れを従来の月間

7.3 兆円から 9 兆円程度に増額した。にもかか

わらず，日銀の決定の翌日には長期金利（10

年物国債流通利回り）が 0.48％まで上昇し，

上限の 0.5％に急接近した（図 3）。その後，

一時的ではあるが，0.5％を上回っている。

日銀はこれまで，長引く金融緩和の副作用と

して，金融機関の収益圧迫による金融仲介機能

への悪影響と国債市場の機能度低下の 2点を挙

げてきた。前者に対しては，金融システムの安

定維持を図るためのプルーデンス政策として，

特別当座預金制度を導入している。また，後者

については図 3（左）に見られるような，いび

つなイールドカーブが形成されていた点を指摘

できよう。日銀が YCC の下で 10 年物長期金
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利を一定水準以下に抑えてきた結果，イールド

カーブは最近まで，10 年のところで下方に凹

み，9 年のゾーンとの間で逆イールドが発生し

ていた。

新規に発行されたばかりの 10 年物長期国債

があっという間に日銀に保有され，流通市場か

ら消えてしまう「瞬間蒸発」現象も再び注目さ

れるようになっている。10 年物の新発国債の

およそ 9割が，発行後 1年で日銀のポートフォ

リオに入ってしまうからだ。日銀は満期保有を

前提に長期国債を買い入れているが，昨年 6月

には国債補完供給オペの減額措置を発動し，保

有比率の高い銘柄を一部，オペの対象先である

金融機関に売却した。日銀の指し値オペが増え

たことで，国債の流通市場では昨年秋以降，新

発 10 年物国債の売買が成立しない日が見られ

るようになっていた。長期金利の代表的な指標

である 10 年金利の価格形成に歪みが生じたこ

とに加えて，現物価格と先物価格の差が急拡大

したことで，日銀の債券市場サーベイでは機能

度を示すDI が過去最低水準に低下している。

Ⅴ 植田新総裁の課題

──YCCの見直し

長期金利の許容変動幅（事実上の上限）を引

き上げたにもかからず，直後に 10年物国債の利

回りが 0.5％の上限に達した。イールドカーブ

の歪みや国債市場の機能度低下を考えると，日

銀は早晩 YCC，特に長期金利のコントロール

の見直しをせざるを得ないだろう。植田和男・

新総裁はかつて審議委員だった頃に，量的緩和

政策による短期金融市場の機能度低下に直面し

たが，総裁に就任すると今度は長期金融市場

（国債市場）の機能度低下に向き合わなければ

ならない。3 年物国債金利を政策金利のキャッ

シュ・レート（短期金利）と同じ水準に誘導す

るイールド・ターゲット政策を実施していた

オーストラリア準備銀行（RBA）は 2022 年秋

の出口局面で対応が遅れ，市場の混乱を招い

た。RBA は，自らの信認が損なわれたと認め

ている。短期決戦から持久戦に耐えられるよう

にと導入された YCC だったが，その YCC も

今では見直しが必要になっている。見直しの過

程では，市場の混乱を招かないことが重要な課

題となる。

英国でもイングランド銀行が 2022 年 2 月に

満期を迎えた国債の再投資を停止し，同年 11

月から量的引き締め（QT）を開始した。中央

銀行が利上げと QT を決めた直後，トラス政

権（当時）は大規模減税を含む財政パッケージ

を公表した。これが英国財政の急激な悪化を想

起させ，英ポンドや国債が売られた。背景に

は，流動性危機に陥った英企業年金基金（厳密

には運用を受託していたファンド）の資産売却

があったとされる。金融市場の混乱を受けて，

イングランド銀行は国債の一時的な買い入れに

追い込まれた。金融市場は 11 月には落ち着き

を取り戻したが，英国のソブリン格付けの見通

しは「安定的」から「ネガティブ」に変更され

た。筆者を含む日本経済研究センターの金融班

が，Mian ら（2022）の財政モデルに基づき検

証したところ，仮にトラス前政権が公表した財

政政策は，英国の政府債務を返済が困難になる

水準まで押し上げていたことがわかった（詳細

は左三川・宮﨑・竹腰・津富・阿部，2022）。

英国の金融市場の混乱は，財政状況の悪化が意

識されたものだった可能性がある。

そうだとすれば，日銀が YCC を見直す際に

も，長期金利の上昇が日本の財政に及ぼす影響
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について考慮しなければなるまい。英国と同様

の手法で日本について試算すると，内閣府の財

政見通しのベースラインケースに示された名目

成長率の想定（2025 年から 2030 年までの平均

で 1.0％）と，長期金利を名目成長率と同じ

1.0％とした場合でも，将来的な政府債務の返

済が困難になるとの結果が得られた。1％の長

期金利水準は，米国の長期金利や日銀の国債保

有割合，国債の満期構成などから求めた理論値

である。YCCは日銀が 2016 年 9 月の金融政策

決定会合で導入した金融政策であるが，YCC

の出口では国債管理政策の重要性が高まる。日

銀に代わる新たな国債の買い手が必要になって

くるからだ。すぐに YCC 解除とならない場合

でも，FRB の金利引き上げのペース次第で，

日本の長期金利がさらに上昇する可能性は考え

られる。国債市場の機能度低下という YCC の

副作用に目配りする一方で，市場の混乱が起き

ない形で長期金利を誘導していくことが YCC

見直しにおける重要な課題となろう。

長期金利が上昇すると，企業の設備投資や家

計の住宅購入，金融機関が保有する有価証券の

評価損など，民間の各主体にも影響を及ぼす。

家計の中でも，金利収入に依存するシニア世代

と住宅ローンを抱える現役世代など，世代間格

差の問題にもつながりかねない。ここでは詳し

く触れないが，どこまで長短金利の上昇を容認

できるかについては，全体の議論が必要であ

る。

Ⅵ 金融正常化と中銀財務への影響，

海外の事例

英国の話題に戻ろう。コロナ危機後，いち早

く金融引き締めに転じたのはイングランド銀行

だった。インフレ高騰を背景に，2021 年 12 月

に政策金利を引き上げた。これを受けて，イン

グランド銀行の子会社に当たる APF（資産購

入ファシリティ）では 2022 年 11 月に公表した

四半期報告の中で，英財務省が同年 10 月，

APF に 8 億 2,800 万ポンドの損失補填をした

ことを明らかにした。補填額は今年 9月末まで

の 1 年で 300 億ポンド超，2033 年までの累計

では 2,000 億ポンドを超える見通しという。日

本円に換算すると約 33 兆円にのぼる。FRB も

スタッフペーパーの形で，将来発生する恐れの

ある損失額の試算結果を都度，公表している。

オーストラリアでは中央銀行の豪州準備銀行

（RBA）が保有債券を時価評価しているため，

昨年 9月の金利上昇局面で債務超過に陥ったと

公表した。米国でも FRB が大幅な利上げを進

めた結果，保有債券から受け取る金利収入が準

備預金などへの利払いを下回る「逆ざや」が生

じ始めている。当面は国庫納付できない可能性

がある。ただし，FRB は負債側にマイナスの

繰延資産を計上するため，会計上は債務超過に

ならない。自ら安全資産である通貨を発行でき

る中央銀行が，資金繰りに詰まって金融政策運

営に支障が出るということは考えにくい。だ

が，昨年 9 月に英国で起きた金融市場の混乱

は，大規模な財政拡大策の公表が引き金となっ

た。この時点でイングランド銀行への損失補填

が見込まれていた点には留意が必要である。

Ⅶ 日銀の出口で発生する損失

日銀も金融正常化に向かう際には，国民負担

を伴う将来の損失額について公表する必要があ

ろう。例えば，2022 年末に日銀が保有してい

た長期国債の満期構成を見ると，2023 年中に
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満期を迎えるものが 75 兆円ほどある。このう

ち 9割が異次元緩和以降に発行された低金利の

長期国債であるため，満期が訪れた国債を仮に

全額，新規発行の 10 年物国債に再投資すれば，

金利収入の改善につながる。今年 1月に発行さ

れた 10 年債の表面利率は 0.5％と，12 月債の

0.2％から 0.3％ポイント上がっている。

ただし，日銀が受け取る国債利息は全額，収

入として計上されているわけではない。過去に

額面金額を上回る価格で買い入れた長期国債に

ついては，将来の償還損に相当する額をあらか

じめ利息調整損として保有長期国債の受取利息

から差し引かなければならないからだ。日銀の

長期国債は満期保有を前提に，償却原価法と呼

ばれる会計基準が採用されている。償却原価法

では，長期国債の購入価格と額面価格の差額

を，満期までの期間で均等に簿価や利息に加減

する。購入価格が額面を上回る部分を利息調整

損，下回る部分を利息調整益という。異次元緩

和の下で長期金利は低下していたため，日銀は

利息調整損を計上してきた（図 4）。ここ数年

は，受取利息（グロスの国債利息収入）の 6割

を利息調整損によって削られている。利息調整

損は毎年均等に計上されるため，長期金利が上

昇しても，当面はこの利息調整損の負担が残

る。

しかも，日銀は負債である当座預金の大部分

に金利を支払っている。このため，金融正常化

の過程で政策金利を引き上げていけば，支払利

子が国債の受取利息を上回り，日銀は逆ざやと

なる可能性がある。損失の規模によっては，債

務超過に陥るかも知れない。他方で，金融正常

化の過程で金融機関の健全性や金融システムの

安定維持が損なわれるリスクが高まれば，ただ

ちにプルーデンス政策を発動する必要もあるだ

ろう。日銀の長期国債保有額は 1 月末時点で

576 兆円に膨らんでいる。長期国債の再投資シ

ナリオと利上げのペース次第で，日銀の損失額

は大きく変わり得る。日銀は将来発生する損失

額と赤字が続く期間，あるいは債務超過の可能

性について，見通しを公表する時期に来ている

のではないか。

ここで忘れてはならないのが，時価 50 兆円

を超える ETF（上場投資信託）からもたらされ

る分配金収入の存在である。日銀の 2022 年 3

月期決算によると，長期国債の利息収入は 1兆
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1,515 億円，分配金収入は 8,426 億円だった。

2022 年 9 月期はすでに 1兆円を上回っている。

分配金収入は今や国債利息と並ぶ日銀の収入の

柱となっており，ETF をバランスシートから

切り離せば，収入の半分近くを失うことになり

かねない。2010 年 12 月以降に買い入れた

ETF について，株価がどこまで下がると収支

が赤字になるかを計算すると，このところは日

経平均株価ベースで 2 万円程度が続いている

（図 5）。世界の株価が急落した 2020 年 3 月の

コロナショック時には，日経平均が ETF の損

益分岐点を一時 2,200 円ほど，1 割超割り込ん

だ計算で，これに当時の簿価をかけ合わせると

3 兆円近い損失が発生していた可能性がある。

日銀が前倒しで金融政策決定会合を開いたのは

この日である。

日銀は 2021 年 3 月に実施した金融政策の点

検以来，ETF の買い入れを大幅に減らし，今

年度は 23 年 3 月までに 5 回しか購入していな

い。価格変動リスクのある資産の買い増しは足

元ではほぼ停止している。期末の株価が 2万円

を割り込む状況になければ，日銀は ETF の損

失引当金について心配する必要もないため，

ETF を保有したまま分配金収入に依存する可

能性はある。

すでに述べたとおり，中央銀行が債務超過に

陥ったからと言って，ただちに金融政策運営に

影響するわけではない。しかし，日本銀行法に

は損失が発生した場合の対処のしかたについて

の記載，いわゆる損失補填条項が存在しない。

金融正常化の過程で日銀に損失が発生する可能

性がある以上，あらかじめ規定しておく必要が

あるだろう。また，昨年の英国の事例を参考に

するならば，将来の政府債務の維持が危ぶまれ

るような財政赤字の拡大と金融の引き締め，国

民負担を伴う中央銀行の債務超過という組み合

わせは金融市場の混乱につながる恐れがある。

対外債務国か債権国かの違いはあるだろうが，

今後 YCC を見直していく中で，長期債の価格

決定メカニズムを再び市場に委ねる段階になっ

たら，過度なオーバーシュートが起こらないよ

う，金融政策と国債管理政策のさらなる連携強
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化が必要になる。

長期にわたるデフレの経験によって，私たち

は物価が上がりにくいことを前提に行動するこ

とに慣れてしまった。だが，消費者物価上昇率

はエネルギー・食料品の値上がり背景に，すで

に 4％を超えている。現行の長短金利操作付き

量的・質的金融緩和の柱は YCC と「オーバー

シュート型コミットメント」である。これは，

消費者物価上昇率の実績値が安定的に 2％を超

えるまで，マネタリーベースの拡大方針を継続

するという内容だ。これによって，日銀は 2％

の物価安定の目標の実現に対する人々の信認を

高めることを狙いとしている。

マネタリーベースはコロナオペの終了に伴い

昨年 9月以降，減少を続けている。また，黒田

総裁は，足元の物価高騰は一時的で「2％の目

標を持続的かつ安定的に達成できていない」と

述べている。マネタリーベースの減少も物価高

騰もどのような状況になれば「一時的」でなく

なるのか。物価上昇が今後，賃金に波及するよ

うな状況に変われば，物価は上がるものとの理

解が人々の行動に組み込まれていく可能性はあ

る。このとき，日本経済がどう変わるのか，そ

れぞれの経済主体に及ぼす影響について本格的

な議論を開始する時期が訪れている。同時に，

長期間に及んだ低金利環境がもたらした需要の

前借りと自然利子率低下のわなからどうやって

抜け出せるのか，人口減少や長寿化社会が直面

する課題についても向き合わなくてはならな

い。
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