
中央銀行の役割を変えた新型コロナウイルス  

新型コロナウイルス感染拡大をきっかけに、各国の中央

銀行に求められる役割に構造的な変化が起きている。

いまや、ウイルスと戦うための後方支援こそが金融政策

の最優先の目標となっており、そのために債券利回りを

当面の間はゼロに釘付けにすることになりそうだ。 

中央銀行の役割の変化  

中央銀行は長きにわたって主に 3つの役割を果たして

きた。それは、インフレ率の低位安定（物価の安定）、金

融機能の安定性の確保、政府の財政支出の支援（マネ

タイゼーション）だ。これらの異なる役割の優先度は時

代とともに変化してきたし、全てを同時に達成できない

局面もしばしばあった。例えば、世界金融危機以前の

30年間は、ほとんどの中央銀行はもっぱら「物価の安

定」に焦点を当ててきた。しかし、そのアプローチ故に、

大恐慌以来最大の金融危機を引き起こすこととなり、中

央銀行は、どの程度の優先度をもって取り組んでいる

のかは明言しないものの、金融の安定性を重視するよう

になった。 

政府の財政支払いを中央銀行が支援することは、ごく

一部の極端な事例を除き（ベネズエラ、ジンバブエな

ど）、ここ数十年はあまり大々的には行われなかった。し

かし、歴史をさかのぼれば、特に戦時中などは中央銀

行が政府の財政支出の資金調達を支援することも多

かった。したがって、新型コロナウイルスに対処するため

に各国中央銀行が政府の資金調達を支援し、債券利

回りの上昇を抑止して財政運営の維持を図るよう行動

することは、特段驚くべきことではない。 
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 危機に突入するにはやや悪いタイミングだった  

新型コロナウイルスの感染拡大は、公的部門のバラン

スシートの状態が既にあまり良くないタイミングで発生

しており、各国財務状況は更に悪化すると見込まれる。

2019年末の時点で、G7（注）の政府債務は国内総生産

（GDP）の120％近くに達しており、第一次世界大戦や

第二次世界大戦の末期を上回っていた。2020年は財

政赤字が増加する一方で経済活動の鈍化が見込まれ

ており、政府債務はGDPの140％程度になるとみている

（図表１）。 

（注） G7の構成国は、カナダ、フランス、ドイツ、イタリア、日本、英国、米国。 

最近まで、この「140％」という数字は、持続的な財政運

営ができなくなる水準と考えられていた。例えば、欧州

の債務危機が始まった当初のギリシャの債務残高の対

GDP比は146％だ。しかし、金利の水準がその後に大幅

に低くなったため、このような高水準の債務比率でも財

政は維持不可能とは考えられなくなった。主要先進国

が支払い能力を維持するためには、どの程度の低金利

環境が必要なのだろうか。 

財政健全度が安定するにはどの程度の低金利が 

必要とされるのか   

この点を探るために、一部の先進国の「債務安定化金

利（DSIR）」という考え方を用いてみた。これは、GDPに対

する債務残高比率を安定させるために必要な資金調

達の平均金利を逆算した数値となる。モデルは、政府債

務の水準、基礎的財政収支（利払いを除く）、名目 GDP 

成長率の予想パスという 3 つの変数に基づく。バイアス

があまりかかっていない現状を示すため、政府債務と基

礎的財政収支についてはIMFの2021年予測を、名目

GDP成長率についてはアライアンス・バーンスタイン

（以下、「AB」）独自の予測を使用した（次ページの図表

2）。 

ABの推計では、DSIRの水準はドイツで1.7％と高い一

方、英国では-1.1％、米国では-1.3％、フランスでは-

1.5％など国によって幅があった。ひとつ注意をお願い

したいのは、この結果をもって、米国が政策金利をマイ

ナスに押し下げる必要があるということではない点だ

（ABは米国のマイナス金利政策実施の可能性は低い

と考えている）（以前の記事『The Market and Negative 

US Rates: Right Idea, Wrong Tool』（英語）ご参照）。しか

し、平均的な資金調達コストが非常に低く抑えられない

限り、米国を含むこれらの国の政府債務は雪だるま式

に増加することになる。中央銀行には、然るべく低金利

維持の役目が割り振られたわけだ。 

足元では、多くの中央銀行が大規模な国債購入プログ

ラムを開始もしくは再開し、場合によってはその規模を

拡大した。これは世界金融危機の時の政策対応と似て

いるが、大きな違いもある。米連邦準備制度理事会は

2020年3月と4月だけで1.5兆米ドルもの国債を購入し

た。これは世界金融危機時代には4年かかった高水準

であり、しかも今後もさらに規模は拡大される見込みだ。

また、以前とは態度が変わり、中央銀行は国債購入と政

府の資金調達コストとの関連性についてより公然と話

すようになった。 
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財政政策と金融政策のハーモニー    

政府の財政赤字を引き受けている（マネタイズしてい

る）ことをはっきり認めようとする中央銀行はほぼないだ

ろうが、現実には既に実施に移されていることだし、必

要ともされている。戦時中と同じように、中央銀行は現

在、金融政策と財政政策の区別を曖昧にし、両者を実

質的に結びつけざるを得ない。 

やがて、政府と有権者は、非常に高水準に膨れ上がっ

た公的債務にどう対処するのが良いかの決断を強いら

れることになるだろう。デフォルトして踏み倒す、緊縮財

政を強いて歳出を切り詰める、インフレ率を上昇させて

債務を実質的に目減りさせるなどの選択肢が考えられ

る。あるいは、現代貨幣理論（MMT）が提唱するように、

政府債務は重要ではないとみて単に先送りするかもし

れない。いずれにしろそれはもっと先の話であり、当面

は金利と債券利回りが低水準を維持するということがポ

イントだ。 

足元、各国中央銀行は債券利回りを抑制する能力と意

欲の両方を明確に示してきた。世界経済見通しがかつ

てなく不確実なものになっている一方で、どうやら金利

水準がゼロに釘付けされ、いくつかの地域ではマイナス

で維持されることだけは、かなり確度が高そうだ。この状

態はコロナ危機を脱したあとも、しばらく続くことになる

だろう。 
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