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連載 

21 世紀にふさわしい経済学を求めて 

第 9 回 

             

                    桑垣 豊 

（NPO 法人市民学研究室・特任研究員） 

 

【これまでの連載（掲載ページへのリンク ）】 

第1回  第2回  第3回  第4回  第5回  第6回  第7回  第8回 

 

第５章 金融と外国為替市場 

５－１ 金融市場とは 
５－２ 国債発行のしくみと金融市場 
a)  国債発行のしくみ 【第8回所収】 

b)  国債発行額の限度 【第8回所収】 

c)  主流派経済学の想定 【第8回所収】 

d)  需給（ＧＤＰ）ギャップ統計の混迷 【第8回所収】        を受けて 

 

f ) 国 債 累 積発 行額 の大 きさの 影響  

 毎年の新規国債発行額が、Ｇ Ｄ Ｐギ ャッ プ （ 需要 不足 の規 模） の 範囲 内な ら 発

行しても 問題な い。むしろ 、対処療法 で あ る が 、大 きな 需 要不足 を埋 める に は 必

要で あ る こと を説明した 。 

 しか し、日本の公債（ 国債・地 方債） は 累積 総額 10 00 兆円に も 達し、そ れは 毎

年のＧ Ｄ Ｐギ ャップ と は 別に 返済不 能 のリ スクを 大 きくし ている ので は な いか 。Ｇ Ｄ

Ｐギ ャップ が急に 反転して資 金不足 に な れ ば 、金 利があ が り国債 が発行 で きな く

な る ので は な いか 。そ のよ うな 疑問が浮か ん で も 、不 思議で は な い。 

 ま ず、そ の国債累積の過程 を見て みよ う。バ ブ ル崩壊 後、 30 年間 を展 望する と 、
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日本経済は ずっ と 需要不足で あ っ た 。 つま り 、毎年Ｇ Ｄ Ｐギ ャッ プ の 範囲で 国債 を

発行してきている 。する と 、国債 発行 の大 部分が こ の3 0年に 発行し ている ので 、

累計も Ｇ Ｄ Ｐギ ャップ の範囲内で あ る 。 

 Ｇ Ｄ Ｐギ ャップ と は 、需要不足＝ 生 産力 過剰な ので 、 国内 の生 産力 の範囲 内で 政

府は 支出している こと に な り、そ の 代金 の受 け取 り先 は 国内 で あ る ので 、国 債の

引き受けても 国内（ 内国債） に いる 。 現に 、 2 01 7年 度末 の資産 の 状況を 国民 経

済計算で 調べてみる と 、お お ざ っ ぱ に 言っ て 、政 府と 企 業（ 金融 業以 外） が借 金

をして、家計が貸している 。そ の貸し た 金額 は 国内で は 収ま りき ら ずに 、外 国に も

貸している 。 

 

    表5-1 日本国内の資産と負債（流動資産＋固定資産） 

  

 図表5- 1をみる と 、政府（ 自 治体 含む） の差引 負債は ７ ００ 兆円で 、１ ００ ０ 兆円

よ り３００兆円少な い。こ れは 、財務 省が 消費税 を上 げる 世 論 づく り のた めに 、 年

金基金な ど の資産を無視して、負 債額だ け を強調 して いる せ いで あ る 。 

 そ れと 政府の負債ば か り問題 に する が、企 業（ 金 融業以 外） は そ れ 以上 の額 を

借り入れている 。巨額で あ っ ても 、 企業は 問題な いのに 、政 府だ け問題に する のは

は お か しい。 

 た だ し、長期的に は この大き な 不釣 り合 いは 解 消 すべ きで あ る 。こ れだ け巨 額で

あ る と 、貸し手の発言力を不当に 大き くし て、借 り 手の 発言力 は 小 さく な る 。そ の

結果、ま すま す減税要求が強ま り 、国債 が増える 。 

 日本の財政は 、別の機会に く わし く述 べる 予 定で あ る が 、ど うし てこん な に 国債

が巨額に な っ てしま っ た のか を説明する 。そ れは 、減 税の しす ぎで あ る 。1 9 90 年

代バ ブ ル崩壊の不況対策と 称して 、選 挙対策 の減 税を 繰 り返し て来た 。個人 の所
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得税の最高税率を下げ、 累進税 率も 緩和 してしま っ た 。法 人減税も 繰り 返して い

る 。法人所得税は 、利益に 対して ４０％ と い うは 世 界的に 高いと いう 理由で あ っ た

が、 租税 特別 措 置で あ り と あ ら ゆる 手段で 企 業は 税金 を 払 わな い よ う に し てい る 。  

 環境を破壊する 公共事業を 止 める た めに 、 日本 の財政 赤字 の主 因で あ る か の

よ うに いう論調が蔓延した が、そ れは 違っ てい た 。小 泉政 権は 、 公共事 業悪玉 論

をうま く使っ て公共事業を激減 さ せた が 、そ れは 方 向が 間違っ て いた 。 新規建 設

は 多すぎた が、つくっ た イ ン フラ の維持に 予算 を振 り向 け れば 、 景気 を維持 しつ つ

防災に も つな がる 有効な 使い方がで き た は ずで あ る 。 

 税制も 後に 論じる こと に している が、ど う いう 税金で この 巨額 の累 積債務 を解 消

する か が次に 問題に な る 。図表5- 1 を見る と 「 家計」 と 「 非金 融法人 企業」 の資

産が合計３０００兆円に も の ぼ る こと が わか る 。こ の 中で 預金 は ２ ０ ００ 兆円ほど に

な る 。これに 例えば 一律0. 5％ の「 貯蓄 税」 を か ける 。１ ０兆 円の 増税と な る が、

需要不足の結果貯蓄する わ けな ので 、 景気 へ の悪影 響は 少 な いと 考 える 。 

 脱税を防ぐた めに ，個人 、法人 問 わず す べて の預 金か ら 集める 。非 合法的 手段

で 得た 収 入に も 税金 がか か る 。ま た 、 現 金や タ ック ス ヘ イ ブ ン に 逃 げ に くいよ う に 、

税率は 低く抑える 。で きる だ け広 く薄 くし て、節 税の コ ス トを 高く する 。 負債で 差引

（ 控除） しな いのは 、そ ん な こと をする と チ ェ ックが 必要に な り、 徴税コ スト があ が

り、脱税・節税が横行する か らで あ る 。 

 そ のか わり、一律一人に 年 5 00 0円 を返 す。 定額給 付で あ る 。年平 均1 0 0万円

の貯蓄に 見合っ た 金額で あ る 。３０ 万円が 無貯 蓄の 目安と いう こと な ので 、も っ と

少な くても いいか も 知れな い。中小企 業に は ど うする か 検討 が必要 で あ る が 、こ

のよ うに シン プ ルに する と 徴税コ ス トは 低 く、 プ ラ イ バ シ ー も 提供 しな いで 低所得

者に 配慮で きる 。 
 

【参 考 文 献 】 

『消 費 税 か 貯 蓄 税 か 』 白 川 浩 道  朝 日 新 聞 出 版  2 0 1 1 年  

 世 界 で ど こ も 実 施 してい な い 貯 蓄 税 を日 本 で ぜ ひ実 現 し よ う と い う 、 独 創 的 提 案 を した 本

で あ る 。 消 費 税 は 需 要 か ら 税 金 を 取 り 、 需 要 不 足 を悪 化 さ せ る 。 ケ イ ン ズ も び っ く り の税 制 で

あ る 。 そ れ に 対 して、 需 要 不 足 の 原 因 の貯 蓄 か ら 税 を とる とい う のは 、 需 要 不 足 状 態 で 景 気

へ の影 響 の少 な い 課 税 方 法 で あ る 。 私 は 、 税 に よ る 景 気 制 御 の 手 段 に な る と同 時 に 財 政 再

建 に な る と考 える 。  

 た だ し、 こ の本 の著 者 は 、 負 債 を 控 除 す べ き か も 知 れ な い 、 個 人 だ け か ら 取 る べ き か も 知 れ

な い 、 な ど と迷 い が あ る 。 私 は 、 そ のよ う な こ と をす る と 、 徴 税 コ スト が あ が り 、 脱 税 の 温 床 と

な る と思 う 。 ま た 、 定 額 給 付 で 低 所 得 者 に 配 慮 す る こ と とセ ッ ト に す べ き で あ る 。 消 費 税 と定

額 給 付 のセ ッ ト の提 案 も あ る 。 一 つ の税 制 で 完 結 す る 必 要 は な い 。 ■  
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【 コ ラ ム 】 日本銀 行が 通貨を増やせる唯一の場合「 日銀国債引き受け」 

 ４ 回 目 の連 載 で 「日 本 銀 行 は 直 接 通 貨 を 増 やせ な い 」 と書 き ま した 。 た だ し 、 ８ 回 目 の連 載

の「【コラム】ＭＭ Ｔ という 不可 解な 理論 」で 書 い た よ う に 、 日 本 銀 行 が 直 接 国 債 を 引 き 受 け る

と、 貨 幣 が 増 えま す 。 一 度 、 市 場 に 出 た 国 債 を 日 本 銀 行 が 買 っ て、 間 接 的 に 手 に 入 れ ても 同

じこ とで す 。 違 い は 、 市 場 の相 場 で 金 利 を 決 め る か ど う か で す 。 市 場 で 金 利 が 上 が り 出 せ

ば 、 イ ン フ レ の危 険 性 が あ る とい う こ とで 、 今 の制 度 が そ のま ま 自 動 ブ レ ー キ に な っ てい る の

で す 。 た だ し、 今 の日 本 銀 行 のよ う に 市 場 に 出 回 っ た 国 債 を次 々 と 買 い 占 め て しま う と、 金 利

は な か な か 上 が ら ず、 イ ン フ レ の兆 しを 見 つけ る こ と が で き ま せ ん 。  

 とこ ろ で 、 な ぜ 「日銀国 債引 き受け 」が、 唯 一日 本銀 行 が通 貨 を増 やす 手段 な ので しょ うか 。日

本政府は、日本銀行 に しか 口座 が開 設で きませ ん。 逆に 金 融機 関以 外で 日本 銀 行に 口座 が開 設

できるのは、国内で は日 本政 府だ けです 。 

 日本銀行が直接国債 を引 き受け る 場合 、日 本 銀行 が何 の元手 もな く、 国 債と引き 換 えに 日本 銀

行にある政府の口 座に お金 を振り 込 みます 。 銀行か らお 金が 出 て行っ た ので 、通 貨 （マネ ー スト ッ

ク）は増えます。 

 日本銀行が市場から国債 を買う とき は 、どう で しょうか 。金 融 機関 が国 債 を買う と、 そ の金融 機関

が日本銀行に開い てい る 口座か ら、 同 じく 日本 政 府が 日本 銀行 に 開い てい る口 座に お金 を振り 込

むことになります。これは 信用 （預金 ）創 造で はあ りませ んが 、銀 行 口座 残高 という ベー スマネ ー

が、国債と交換に新 しく政 府 の口座 に入 る ので 通貨 は 増えます。 日 本銀 行以 外 の金融 機関 には 、

日本政府の口座 を開け ない ので、 信 用創 造で はあ りませ ん。 そ して、 金 融機 関 の国 債 を日本 銀行

が買うと、その金 融機 関 の日 本 銀行 の口座 に何 もな い とこ ろから 、お 金 を振り 込 みます 。預 金創 造

に見えるかも知れませんが 、 金融 機関 の口 座に とど まっ ている 預 金は まだ マネー にな りませ ん 。す

でに、金融機関が国 債 を買 った とき に 預金 創造 にな っ ている ので 、ここで 預 金創 造に なる とダ ブル

カウントになってしま います 。 

 みなさんが想像してい る以 上に 、複 雑で 巧 妙な しくみで、 世 の中 に 出回 っ てい る知 識 が ずれ てい

ることがわかります。■ 
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図5-2 日本銀行の国債「直接」引き受け 

 
 

図5-3 日本銀行の国債「間接」引き受け 
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５－３ 外国為替市場 

 円とドルなどの異なる通貨同士の交換をする のが、外国為替市場で ある 。そ こで決ま

る交換比率に、一喜一憂する時代に なっている 。円安がいいことで 、円高が悪いこと の

ように言うのが、常識のよ うにな っている が、はた してそうな のか。そ の為替レー トの決

まるしくみと、その影響に ついて説明する 。 

 まず、外国為替市場の実際を説明しよ う。まず、外国為替市場に直接参加で きるの

は、大手銀行など少数の国内外の金融機関に 限る。これを、プライ スメ ーカーと 言う。

証券取引所のような 特定の施設があ る わけでは なく、ネ ットワー クで つな がっ た金融

機関が交換希望レー トを出し合い、条件がマ ッチすれば取引は 成り立つ。これは 相対

（あいたい）取引なので 、部分的に 条件を満たした 金額だけで交換をする。私た ち個

人も簡単に参加できるよ うになっ た が、これは このプラ イスメ ー カー から卸売の関係で

交換するので、手数料が上乗せになる 。ＦＸ （エフエックス）など というのも この取引の

一種であるが、差益でも うけるだ けでも なかな か うまく行か ないのに 、手数料分があ る

ので一層むずかしい。 

 

a)どうやって決まるか 

 円とドルの関係を例に説明する。簡単に説明すれば、「円からドルに変えたい希

望」と「ドルから円に変えたい希望」のバランスで 決まるということである。その意

味で、需要と供給で決まる通常の商品の市場と メカニズムの基本は同じである。

ただ、両方とも通貨であるという点が違う。 

 通貨交換の動機をあげてみる。 

1.貿易代金の決済 

2.外国に投資するための資金確保 

3.利子や運用益の高い国の通貨にとりかえたい 

4.自国通貨の価値が低いか下落しそうなので、安定した通貨で貯蓄したい 

 一つ一つ、為替レートとの関連で説明しよう。 

 

1.貿易代金の決済 

 ここ３０年くらい円の物価は安定しているが、ドルは物価が上がり続けている。円

ドル相場が変わらなければ、日本では同じコストでつくっているものが、 アメリカで

はドル表示で同じ価格で売れるが、アメリカのメーカーでは高くな った物価でつく
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っているので、相対的に高くせざるをえなくな る。日本のメーカーには、大変有利に

なる。 

 一方、アメリカから輸入するものは、同じ ものでも期間が経つとドル表示で 物価

が上がるが、物価が落ち着いている円でも上がることになる。そのため、日本で買

うときは割高になってしまう。物価と同時にアメリカでは、ドルの所得も増えるが、 日

本では円の所得が上がらないからである。 

 そこで、物価のバランスが取れるように、円ドル相場が変われば いい。それぞれの

国で、同じものを買うのにどれくらい必要か を、生活に必要な物やサービスを全体

的に平均して計算したものを「購買力平価」という。しかし、生活に 必要な物やサ

ービスを、国際的に取引しているわけではない。円ドルの需給は、 貿易しているも

のだけの影響を受ける。従って、為替レートを決めるのは、貿易財・サービスの価格

（物価）のバランスの取れるレートになる。 

 いまだに、為替相場が購買力平価で決まるという「購買力平価説」が、教科書に

載っているがそれは少し違っている。貿易財と物価全体とは異な るからである。 

 ただし、違う国同士の賃金を比べるには、生活にかかわる支出で計算した「購買

力平価」が有効であるので、使い道の問題である。 

 

【コラム】物価と外国為替相場 

 アメリカと日本の消費 者物 価 の推 移 をグラフ にあら わ しま した。 日本 の物価 は 20 00 年頃 まで 少

しずつ上がってい ま した が、 そ の後安 定 しま した。ア メリカ の物価 は ずっと上 がり 続け てい ます 。為

替レートは、このギャッ プ を埋 る のが本 来 の役 割です 。 

 日本はアメリカの国債 を大 量に 買っ て、 そ の後 、ド ルが 円に 対 して大 きく 値下 がり して、大 きな 損

失を出したとい う議 論 を吉 川 元忠 氏が 展 開してい ます。 しかし、ア メリカ の金利 は 物価 上昇 率よ り

も高かったので、運 用益 があ り、 為 替差 損 を上 回 ってい る ので 損は していませ ん。 物 価上 昇率 より

も金利が低ければ、借り 手が 不足す るか ら当 然です 。 

 

 そこで、この両国の物価上昇率の比を算出して、日米為替レートと比べてみます。

為替レートはすでに説明したように、利率の差や為替差益をねらう取引で 大きく上

下します。しかし、長期的には物価変動に収束することがわかります。このグラフで

は、消費者物価を取り上げましたが、理論的には貿易取引品のレートで決まるはず

です。それでも、消費者物価でかなりうまく説明できています。 
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図5-4 日米の消費者物価推移（指数） 

 

 為替レートだけ見ていると、輸出企業はどんどん円高が進んで大変な ように見え

ます。でも、アメリカの物価のほうが上昇率が高いので、日本からの輸出品の製造

コストは割安になります。長期的には相殺していることになるので、一方だけ見て損

をしているというのは片寄った解釈です。そうした片寄った解釈に基づいて、円売り

ドル買い介入を政府にさせるのは、見えない補助金を求めていることにな ります。

そして、円安になれば輸入品は値上がりし、消費者や輸入部品を扱う企業は割高

な価格で購入することになります。見えない富の移転で す。しかも、業績のいい輸

出企業にさらに富が流れるという格差を拡大させる再配分です。 
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図5-5 消費者物価比（日／米）と外国為替相場（円／ドル）の推移（指数） 

 

2.外国に投資するための資金確保 

 しかし、通貨交換の動機に は、外国に投資するた めの外貨獲得もある 。例えば 、外国

に工場建設がしたければ 、そ の国の通貨が必要にな る。投資先国の通貨の需要が高

まるので、その国の通貨レー トは 高くなる 方向に働く。生産力にとぼ しい途上国が外国

資本を受け入れて、工場建設を誘致すると 、為替レー トが高くな り輸出しに くくなる 。生

産力がとぼしいということ は、物価が上がりがちである ということ なので、先に 説明し

たように自国通貨は安くな らな いと バラン スが取れな い。 

 つまり、投資を自由化すると 為替レー トは、本来の物価調整機能がうま くはた らか ず、

どんどんずれていく。ただ し、一定の限度を超える と物価水準か らずれが大きくな りす

ぎるので、揺り戻しが来る。20世紀の終わり頃から、世界的に 資本取引が自由化した

が、その結果、為替レー トの不安定性が増している 。 

 

3.利子や運用益の高い国の通貨にとりかえたい 

 現実の為替レートは 日々 変動がは げしく、とても 貿易や狭い意味の投資だ けで 説明

はで きない。実は 、外国為替取引の大部分が資金運用を目的と している。長期的に は、
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物価や投資の動向に 従う為替レー トは 、日々 の差益や運用益を求める大量の取引に

大きくかき回される 。 

 運用益を目的とする取引は 、差益動機の取引よ りも安定しているが、利率の変動に

敏感に反応するので 、為替レー トを不安定に する 。生産力がとぼ しい国は 、設備投資

などが不足しているので 、資金を呼び込むた めに利率が高い。する と運用益を目的と

して外国からの投資が入ってくる ので、投資先の国の為替レー トが高くなる。これは 、

設備投資のための外国か らの投資と 同じ方向であ るが、物価調整と は反対に 働く。そ

れが、一層外国為替相場の不安定性を招く。 

 リチャード・クー氏は 、このよ うな不安定性を指摘して、貿易の自由化は必要だ が、資

本の国際移動は制限すべきとしている。リチ ャー ド・クー氏は、リー マン ショックの前に

経済がバブル状態であ り、非常に 危険である こと を警告していた 数少ない経済学物

である。日本在住も長く、日本の実情に もくわしい。ただ し、戦後から高度成長期の日

本の実情については、議論があ らく納得で きない点もあ るが、経済デ ータに即して議

論しているので、大変参考になる 。 

 

4.自国通貨の価値が低いか下落しそうなので、安定した通貨で貯蓄したい 

 途上国の中には、生産力が低く物が欠乏しているので物価が急上昇している 国が

少なくない。それが極端になる と、普段はドルなど の外国通貨を持っ ていて、買い物を

するときだけ自国通貨に するよ うな現象がお きる 。ハイ パーイ ンフレー ションで ある 。古

くは第１次大戦後のドイ ツの例が有名で ある。この場合、自国通貨を売ってドルなど を

買うためにいよいよ自国通貨が安くな る。これを防ぐには 固定相場にして、か つ自由

に通貨交換ができないように するしかな い。 

 

b)固定相場制とは 

 それでは、固定相場制とはどのようなしくみになっているのであろうか。固定だか

ら簡単だと思うかもしれないが、実は簡単ではない。今まで説明したように、為替レ

ートの変動が国家間の物価調整をしていると すると、そこか ら為替レートがずれた

ときにどうなるであろうか。一方の取引は得になるので希望が殺到するが、反対取

引は割高なので希望は少なくなる。取引を成り立たせるために、その国の政府が

反対取引を実行してバランスを取る。 

 政府が損して、取引する企業は特をする。為替レートが割安の国の場合、輸出企

業が得をして、その分政府が負担するので、隠れた補助金となる。相手国企業か ら
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見ると輸入品が割安で入ってくるので、経営が不利にな る。 

 ただし、政府の資金には限度があるため、資本取引を制限しないと 成り立たな い。

資本の自由化は、変動相場を必要とする。ただし、逆に前述のように変動相場制で

も、資本の国際移動は制限することはできる。 

 戦後、日本も世界も固定相場制であった。それには、ドルの割高相場を維持して、

アメリカが西側各国の戦後復興のために援助する役割があった。いわゆるブレト

ン・ウッズ体制の一環である。 

 

c)為替介入とは 

 外国為替相場が変動相場制に移行しても、人為的に為替レートを変えるために、

政府が為替介入をすることがある。例えば、日本政府が円安に 誘導するために、円

を売ってドルを買う。１兆円単位の介入であるので、政府にしかできない。 

 まず、財務省が介入の指示を日本銀行にする。意志決定は財務省で、実務が日

本銀行である。日本銀行は、短期国債を発行して円を集めて、ドルを買う。 買ったド

ルを大量に持っていても利子が付かないので、通常アメリカ国債に交換する。日本

銀行が運用のためにアメリカ企業の株を買うのは公的法人として危険なので、安

全資産であるアメリカ国債を買う。そのアメリカ国債もすぐに日本国内の市場に出

し、円を手に入れる。その円で、始めに買った短期国債を償還し て、日本銀行は元

の状態に戻る。 

 円安は日本の輸出企業にとって有利に働くので、そのために介入するというがも

う一つの作用（目的）がある。そ れは、アメリカ国債の引き受けである。 アメリカは、

これで大量の財政支出ができるようにな る。情況証拠にしかすぎないかも知れな

いが、2003年のイラク戦争開戦のとき、 日本政府は翌年にかけての１年間に３５

兆円の為替介入を行って、アメリカに資金を供給した。 

 一方、為替相場のほうは、しばらくして元に戻ってしまった。先に説明したように 資

本が自由化していると、それに対抗するのはむずかしい。趨勢か ら一時的に 相場

が大きくふれたときは、時間を短縮するために介入するのは効果的である。そうで

ない場合は、国家と言えども趨勢を変えることはむずかしい。ヘ ッジファンドが、ポ

ンドを売りあびせて、イギリスの相場で大きなもうけを出したことがある。イギリス政

府は、ポンドを買い支えようとしたがヘッジファンドに負けた。これは、趨勢に逆らっ

たからである。 

 実は、日本政府も多額の国債を発行しているので、危ないと勘違いしたヘッジフ
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ァンドが円を売りに出る勝負に出たことがあるという。先ほどのリチャード・クー氏

の本に載っている例である。ところが、すでに述べたように日本国債は盤石である

ので、それほど円安にならずに敗北したという。イギリスとは政府とヘ ッジファンド

の立場が逆であるが、趨勢に逆らうと勝てないという点では共通し ている。 
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◆予告 

 次回は、第６章「物価変動と ＧＤＰギャップ」です。 今回、説明した外国為替相場も、

物価変動と密接に関連しています。そして、その背景に第３章や第４章で説明した

需要と供給の問題（ＧＤＰギャップ）があります。 

 

 

 

 

 

 

市民科学研究室の活 動は 皆 様か らの ご 支援 で成 り立 っ てい ます 。 『市 民研 通信 』 の記 事論

文の執筆や発行も同 様で す 。も しこ の 記事 や論 文を 興 味深 いと 感 じて いた だけ れ るの であ

れば、ぜひ以下のサ イト か らワ ンコ イ ン（ 10 0円 ）で の カン パを お願 い しま す。 小 さな 力

が集まって世の中を 変え て いく 確か な 力と なる ―そ ん な営 みの 一 歩だ と思 って い ただ けれ

ばありがたいです。 
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