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木内 まず、2021年の日本経済に

ついてどのようにみていらっしゃい

ますか。

小幡 結構無風と言いますか、あま

り転換点になるような年にはならな

いとみています。金融・財政政策が

どこで破綻するか、あるいはシフト

チェンジを迫られるかという問題

はありますが、何か起こるとして

も黒田総裁後の2023年でしょうか。

BISの新しいルールも、2023年か

ら適用されるということですから、

転換点があるとしたら2023年だと

みています。

　唯一、安倍政権から菅政権に代

わって良かったのは、菅さんはミク

ロにしか関心がないので、アベノミ

クス継承と言いながら全然継承せず

に、局地戦に終始しています。株価

を上げたいという思いが強いので、

お金をやみくもに配るということは

安倍政権よりはしない傾向にあると

思います。ですので、財政破綻の懸

念は、収まったわけではないけれど

も膨らまずに済むという状況にある

かと思います。

　しかし、コロナ対応で、第1波の
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セクターを直撃しなくても、株式

と不動産が暴落すれば、タイムラグ

をもって金融セクターに影響が及

ぶとみています。銀行セクターに火

がつけば、国債バブルも崩壊します。

21世紀に繰り返し起きてきたバブ

ルは、バブル崩壊を財政金融出動で

誤魔化し、再びバブルを作ることで

バブル崩壊を先送りしてきましたが、

今回はそうはいきません。なぜなら、

今回は、既に財政も金融も政策を出

し尽くしており、手当てできない状

態になっているからです。

木内 国債の信認が落ちて国債市場

が調整するという形で財政の問題が

表面化してくる。

　グローバルで見ても政府債務はか

なり増えていますので、そういうリ

スクがあるということですね。

小幡 ただ、債務の水準よりも新発

債の引き受け手がいなくなることが

暴落の唯一のきっかけだと思ってい

ます。アメリカと比較して、日本で

は中央銀行が実質的に新発債の引き

受け手になっています。アメリカ国

債は、FRBが大量に買うといっても、

元々世界中にそれなりの投資家がい

るわけです。やはり日本のほうが怖

いと思います。

木内 日本の場合、プライマリー

ディーラー制があります。それでも、

セカンダリーマーケットよりもプラ

イマリーのほうがリスクがあるとい

うことですか？

小幡 そうです。三菱UFJ銀行以外

にも、プライマリーディーラーの資

格を返上する金融機関が続出するこ

とも考えられます。また、プライマ

リーディーラーと理財局の間で、利

回りの折り合いがつかない場合、そ

それは今必要な政策なのか疑問です。

財政拡張的な要素は菅政権下でも続

き、財政の悪化がさらに進む可能性

はあると思います。

　コロナ対策で必要なお金は使うべ

きだと思いますが、そこは先生と意

見が違うかもしれません。

小幡 はい、違いそうです。

木内 財源については、野放図に国

債発行だけで賄っていくのはどうか

なと、私は思っています。

小幡 それは同意見です。ただ、必

要な支出を増税で賄うというよりは

やはり歳出削減せざるを得ないと

思っています。終わったことを言っ

ても仕方ないですが、コロナ第1波の

時のばらまきは大失敗だと思います。

木内 必要のない人にまで配られた

点では、問題があったと思います。

　指摘された財政・金融の破綻は、

実際どういう形で現れるとお考えで

すか。

小幡 日本の内的な現象としては、

日銀の政策が変更されるのではない

かという疑心がマーケットで広まっ

た時に、国債の新規発行の入札が不

調に終わることが頻発する、それが

きっかけになると思います。

　欧州のソブリン危機の時のドイツ

国債のように、破綻するとは誰も

思っていないけれども、値下がり

するとは思っています。そうすると、

慌てて買う必要はないから見送ると

いうことが起こります。そうなると、

政府は借り換えもできなくなる。既

発債の暴落が始まり、株も為替も国

際的な売り仕掛けで暴落する。そう

いうシナリオです。

　もう一つは、世界的な株式バブル

の崩壊がもたらす影響です。銀行

時にお金を配り過ぎました。現在は

それに懲りてやらなさ過ぎという問

題があって、バランスが悪くなって

います。現状からいえば、感染対策

は第1波よりは第3波のほうが量的

には重要になるので、何かあったと

きは財政に圧力がかかって破綻する

リスクが予想よりも早まるかもしれ

ません。

　金融は何とか持ちこたえるけれど

も、財政の破綻リスクが高まると、

それを誤魔化すために中央銀行に圧

力をかければ、2023年まで待たず

とも金融政策が破綻するというか量

的緩和が破綻する、というリスクを

一番懸念しています。

木内 菅政権の政策については、多

くの人もそう言っていますが、マク

ロではなくてミクロ重視です。グラ

ンドデザインがなく、ミクロの政策

も、打ち出すのは個別に関心を持っ

ているテーマだけとの印象です。ミ

クロの政策を積み上げて、最終的に

どういうマクロの姿を目指している

のかという説明がないため、政策の

執行について疑心暗鬼が世の中に広

まっていると感じます。総論だけで

各論がないのもよくないと思います

が、やはり、両方揃っていないと、

国民の理解と納得は得られにくいで

しょう。

　財政は私も少しは気にしています。

例えば3次補正は、もしかしたら規

模がかなり大きくなる可能性があり

ます。あれだけ予備費が残っていな

がら、党内では30兆円という話が

出ている。コロナ対策だけでそこま

での規模にはなりませんから、公共

投資の、国土強靱化対策に使うので

はないかと思います。そうであれば、
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うしたニュースが、セカンダリーに

波及することも考えられます。

木内 コロナショックを受けて、

FRBは相当な金融緩和を実施しまし

た。これは、金融市場を歪めた面が

あると思っています。

小幡 おっしゃる通りです。

木内 先ほどご指摘いただいたよう

に、金融市場の混乱が生じても、そ

れはリーマンショックとは違い、銀

行セクターを直撃しない、というの

はその通りだと思います。ではどこ

が影響を受けるかというと、ミュー

チュアルファンドやヘッジファンド

などのノンバンク（非銀行金融機

関）です。そのあたりが比較的リス

ク性の高い証券化商品であったりハ

イイールド債を持っています。

　株が先に崩れるかどうかはわかり

ませんが、問題の本質は債券にある

と思います。それを保有しているの

はノンバンクです。日本のノンバン

ク、例えば生保にはそれほどのリス

クはないと思います。そういう意味

では、金融面での問題は主に欧米に

残されていて、そこが崩れると、世

界的に株も下がるし、悪い形の金利

の上昇も起こると考えています。

ので、そのあたりが意識されればド

ル安になっていきます。

　3つ目は、世界的に日本化が進ん

でいることです。日本化とは、政府

債務が増大するとか、低成長、低イ

ンフレ、低金利、金融緩和が効かな

くなるということです。欧米はコロ

ナショック以降、日本化が進んでい

ます。そうすると、日本の悪さが目

立たなくなり、日本円の価値が見直

されることになります。

　最後は、先ほどご指摘のあった

金融政策です。コロナショックで、

FRBが突出して金融緩和を実施し

た。ECBもBOEも多少実施しまし

た。日本銀行はやると言っただけで

あまりやっていない。

小幡 コロナの被害自体も、日本は

欧米に比べれば軽度で済んでいます

からね。

木内 欧米はまだやるぞという姿勢

を残しているので、そのあたりの金

融政策の差から考えても円高。この

4つくらいの要因があって、2021

年は円高のリスクがあると思います。

小幡 短期的には景気には円高はマ

イナスですが、長期的には妥当な水

準への是正だと思っています。

木内 私も今は円安の状態だと思っ

ています。

　リーマンショックの際、円高に

なった時、国民も政府も騒いで、そ

れが量的質的金融緩和につながって

いったと思うんです。

　今回は、コロナショックで影響を

受けているのは輸出型企業ではなく

て内需系でしかも中小・零細のサー

ビス業が中心です。むしろ円高はプ

ラス面があるわけです。結果日本銀

行も従来ほどは円高を警戒しなく

　リーマンショック以降、マーケッ

トメイク機能が銀行からノンバンク

に移りました。そこのマーケットメ

イク機能も落ちるかもしれない、と

いうことが表面化しそうになったこ

とから、3月に、FRBが過剰な政策

をしたのではないかとみています。

小幡 確かにそうですね。別の言い

方をすると、コロナバブルで、前の

バブル、世界的量的緩和バブルの崩

壊を先送りした、ということです。

木内 そういうイメージです。あれ

だけ長期の緩和が続いた後、金融面

で何も問題なく済むというのは考え

にくいです。

　日本の金融機関や証券化商品に大

きな問題がなくても、金融市場が混

乱すれば当然日本市場も巻き込まれ

ます。

小幡 日本市場への影響としては、

円高が大きいということですか。

木内 円高のリスクはあると思って

います。もし世界規模の金融危機的

状況が起こればリスク回避として円

高になりやすいと思いますし、そう

ではなくても幾つかの要因で円高の

可能性はあると思っています。

小幡 ドル自体が崩れるということ

ですね。

木内 ドルが崩れる要因としては、

一つは双子の赤字です。財政の悪化

がどういう形の問題を生むかは国に

よって違うと思いますが、アメリカ

は、金融市場に影響が出やすいので、

そうすると、円高になります。

　もう一つは、すぐではないですけ

れども、ドルの覇権が揺らぐとの観

測が出る可能性があります。中国の

デジタル人民元の発行は、アメリカ

の金融・通貨覇権への挑戦だと思う

コロナ対策により延期された
量的緩和バブルの崩壊
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なってきていると思っています。

小幡 ただ、政治家たちは、固定観

念だけで動いているので円高になる

と反射的に反応しますよね。そうい

う反応は思考停止がもたらしている

と思うんです。政治家は、現実を直

視せずに観念だけで動いている上に、

国民の感情や雰囲気に動かされてい

るので、国民の反応にどう反応する

か、あるいはどう反応を抑え込むか

という受け身になっています。完全

にリーダーシップが不在になってい

ます。

　政治が変わらない限り、官僚は変

わらない。政治家が思考停止で怒鳴

り散らせば、官僚も思考停止になる。

思考しても無駄なので。そうすると、

日本国全体が思考停止になっていく。

その悪循環が生じていると思います。

　日銀は、まだましかもしれません。

木内 ましですが、過去にやってし

まったものは残っています。それを

どうするかは見えていないですね。

バランスシートは簡単に元に戻らな

いし、ETFはもう30兆円以上買っ

てしまっています。株価が下がれば

日本銀行は債務超過になります。

小幡 黒田さんは最近、「リスクプ

レミアム」という言葉を前より使う

ようになっています。とにかく株を

量を決めて買うのではなく、リスク

プレミアムが高くなりすぎたら抑え

る、という意味のある株式購入とい

う含意かと期待しているのですが。

木内 ETFの買い入れ自体は、白川

さんが総裁の時から始めています。

ただ、当時は、株式はリスクプレミ

アムが高過ぎたので、アメリカの信

用緩和に倣う形で、異例ではありま

すが、市場機能を正常化させるとい

す。ただ、覇権がない中で、衰退し

ていくところと上昇していくところ

の影響力を比べれば、上るほうが

勝っています。「覇権」という言葉

ではニュアンスが違いますが、世界

の主導権は中国に移っていくと思い

ますし、既に移っていると思います。

木内 政治的パワーについてはいか

がでしょうか。

小幡 政治も同じことが言えると思

います。元々、第2次大戦後が例外

的な状況で、アメリカという国はも

ともと孤立主義ですし、何かの間違

いで世界秩序に介入しているだけで

す。ヨーロッパとも心から通じ合っ

ているわけではないです。ただ、中

国が政治的に世界のリーダーになる

ことは当面ないので、政治は世界政

治的にもますますリーダーシップ不

在の状況になると思います。

　通貨の話でいけば、米ドルが残る

と思っています。二極化というか三

極化すると思っています。

　超長期的な話をすれば、これはほ

とんどの専門家には否定されるで

しょうが、私はユーロが最有力だと

ずっと前から思っています。なぜか

というと、ユーロが形式的に個別の

国家主権から独立している唯一の通

貨だからです。通貨の発行において、

政治的独立性が、今後は、より重要

となると思うので、ユーロは構造的

う目的で日銀が株式を購入したわけ

です。ところが、2013年の黒田体

制になってからは、リスクプレミア

ムに働きかける、イコール、株価を

上げると宣言した。それは中央銀行

の政策ではないと思います。

小幡 白川さんはセントラルバン

カーですが、黒田さんはそうではな

い。その違いが大きいですね。一番

フィロソフィカルに違うと思ってい

るのは、市場の邪魔をしてはいけな

い、と考えているかどうかです。ど

んな大規模緩和をしようが、国債や

株を買おうが、白川さんの時代は、

市場を正常化させるためでした。白

川さんの時、株を買っても株価に効

果はなかったと言われますが、株価

に影響を与えないように買っている

から当たり前です。今は、株価を上

げるためなので、フィロソフィーが

まるで違います。

木内 そのあたりは、議論されずに

スタートしてしまったところはある

と思います。

木内 米国の大統領選の結果も出ま

した。この先、世界経済の覇者は中

国になるとみていらっしゃいますか。

小幡 アメリカは覇権を自ら放棄し

ました。一方、中国は覇権をとりた

いと思っている。覇権を放棄したい

国と覇権を取りたい国が戦ったら、

取りたいほうが勝ちます。実際に中

国が覇権を取れているかどうかは別

ですが。

　G2かG0かという話からいえば、

G0の世界に近づいていると思いま

今後世界をリードするのは
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に優れていると考えています。

　私は、財政と金融が一体化してい

ないのは正しいし、そうあるべきと

思っています。もちろん、ユーロの

基盤が脆弱というか元々基盤がない

から危ういという問題はありますの

で、ユーロが世界でもっとも重要な

通貨になる前に、失脚する可能性も

十分にあるのですが。

　 政 治 か ら 独 立 と い う 点 で は

Libra1）というのもありますが、結

局は私利私欲なのでインフラにはな

り得ないと思っています。

　もし、アメリカが覇権を失ったと

しても、米ドルは資産市場において

は圧倒的な軸になっていますので、

一番影響力が強い通貨として残り続

けると思います。

木内 アメリカと中国を比べると、

貿易規模では中国が上回っていて、

経済規模でも早ければ2020年代の

どこかで中国が追い抜きます。けれ

ども、金融・通貨でいうと歴然とし

た差があるので、近い将来、人民元

がドルに代わるということは、私は

あり得ないと思っています。デジタ

ル人民元ができても。先進国がそれ

を利用することは考えにくく、中国

は自分の同盟国に広げていくしかあ

りません。違う土俵でドルと戦うと

いうことになります。

　中国は、今アメリカと貿易摩擦が

た。中国も開き直ってしまった。そ

うすると、バイデン政権の下で日本

やヨーロッパが結束するのであれば、

中国は中国で独自の味方をつくって

いくことになります。

　中国はおそらく、地域的な包括

的経済連携（RCEP）協定を一つの

足がかりとして、貿易を強化するの

に加えて、もしかしたらルールも変

えていくのではないかとみています。

今までの世界貿易のルールは、先進

国に都合のいいものなので、中国と

しては受け入れたくないはずです。

RCEPは緩いルールでスタートして

いるので、柔軟に変更ができるかも

しれません。

　TPPとRCEPの2つの大きなEPA

が米中の対立になっていくという構

図もあり得ます。2つの国の対立で

はありますが、スタンダードをめぐ

る対立でもあるわけです。戦後の先

進国の都合で作ったルールに対する、

新興国の反発もありますので、中国

がその盟主のような形になって、ス

タンダードを変えていくことも考え

られます。

小幡 そのときにヨーロッパはどう

なんですか。政治的にはもちろん対

中包囲網的な民主主義ですが、ドイ

ツもイギリスも経済においては中国

から実利を取ろうという行動をとっ

ています。

木内 取れるのであれば取りたいと

は思っていると思いますが、やはり

香港問題は大きいと思います。中国

包囲網のようになった時に、経済だ

けいいとこ取りというのはやはり難

しくなっていると思います。ヨー

ロッパは別に中国がなくても経済は

回ると思いますし。

あり、次のバイデン政権もトランプ

ほどではなくても厳しい態度はとる

でしょうから、自分の仲間を増やし

ていくという動きを強めると思いま

す。そのベースが一帯一路で、その

経済圏で半ば強制力を持って人民元

での決済を広めていくと、今までは

ドルが使われていた新興国で人民元

がそれに代わっていく可能性はあり

ます。そして、その傾向は、バイデ

ン政権でより強くなると思います。

というのは、トランプ政権の時には

中国も攻撃するけれども同盟国も攻

撃しました。それに対して、バイデ

ン氏は同盟国との結束をより強固に

しようとしています。

小幡 そうですね。日本にとっては

トランプのほうが中国をやっつけて

くれるから良い、という理解しがた

い言説が結構あります。政治家の中

にもそれを信じたり、有識者と称す

る人にもそういう意見を持つ人がい

ます。けれども、対中のことを考え

たら、どう考えてもバイデンのほう

が対中包囲網をつくりやすい。トラ

ンプは、こちら側の同盟力を弱めて

いるわけだから、中国に隙を存分に

与えているわけです。バイデンのほ

うが中国にとっては手ごわいと思い

ます。

木内 米中の対立の構図が、先進国

対中国あるいは先進国対中国を中核

とする新興国の構図になりやすいと

思います。

　その観点からは、香港問題は大き

な転機だったと思います。それ以前

は、トランプの対中政策もひどいし、

日本もヨーロッパも多少中国に共感

する部分があったと思います。それ

が香港問題で吹っ飛んでしまいまし
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　一方で、日本は今の瞬間、中国が

なくなったら、経済は回らなくなり

ますよね。

小幡 経済だけのことを考えれば、

中国の軍門に下るのが合理的ですが、

そうしたくないという気持ちの政

治家や有識者が多いのは分かります。

しかし、結局損をするのは日本経済

かもしれません。

木内 価値を共有する国の価値とは、

どういうものなのか、普遍的なもの

なのか、ということを問われること

になるような気がします。

小幡 ただ、悪く言えば日本人には

別に価値観はないですよね。

木内 結局は、アメリカについてい

かないと安全保障上は成り立たない

ので、アメリカと価値を共有してい

ます。その価値は普遍性のある価値

という解釈です。だから人権問題を

起こしている中国に対してはそこは

譲れない、ということになるのだと

思います。けれども、そもそも絶対

的な価値なんてあるわけはないと思

います。

小幡 次の日銀総裁はどなたがなる

とみていますか。正常化にはどのよ

うな影響があるとみていますか。

木内 少なくとも安倍前首相が辞任

したことによって日銀出身者が総裁

になる可能性が出てきたと思います。

そうすると、希望的観測も含めれば、

正常化しやすくなるかもしれません。

小幡 危機になってから正常化を始

めるのか、徐々に正常化するのか、

どちらなのでしょうか。

れないという現実がある。

木内 日銀が株を売ると、何らかの

理由で株価が下がった際に、日銀の

政策が原因ではないにしても、必ず

日銀のせいにされるので、政治的な

リスクが高いです。ですから売れな

いです。

　ETFの場合は何らかの仕組みを考

えてオフバランス化する必要があり

ます。それは日本銀行だけでは完結

できないと思うので、政府に頭を下

げてお願いすることになると思いま

す。そうすると、その時点で日本銀

行の独立性がかなり制約されること

になるでしょう。

　株が下がるといったアクシデント

が起こると、途端に日本銀行は、赤

字になり債務超過になり、国庫納付

金も払えなくなって、大きな政治問

題化します。

小幡 国債の買い入れ政策の出口に

ついてはどのような危機意識なんで

しょうか。

木内 国債の場合は、玉不足で買い

入れができなくなる可能性もありま

した。銀行が売らないとなると、そ

の途端に価格が大きく変動します。

ただ、日銀の保有比率が50％に達す

る直前の段階で抑え込んだので、流

動性リスクは下がったとは思います。

　まだまだ小幡先生のご意見を伺い

たいところですが、時間がきてしま

いました。小幡先生とは、意見の異

なるところもありますが、対談の機

会をいただき大変有意義でした。あ

りがとうございました。

（文中敬称略）

1） Libra協会は、2020年12月1日にLibraをDiem
に改称すると発表。また、協会名もDiem協会
に改称した。

木内 今でも正常化は進めていると

思います。例えば、国債の買いも年

間80兆円を超えていたのが、今で

は十数兆円になっていますし、ETF

の買い入れも「いっぱい買うぞ」と

言いながらも買っていません。先般

の当座預金制度の見直しも、今まで

金融緩和で打撃を与え続けてきた地

域金融機関に対して補償の意味もあ

る方針転換だと思います。

小幡 マイナス金利をやめても良い

と思いますが。

木内 私は、正常化するときはそこ

が最初かなとは思います。まずは、

マイナスをプラスにする。

　国債の買い入れは、ペースをだい

ぶ落としていますが、残高を落とす

にはオーバーシュート型コミットメ

ントを変えなくてはいけないので、

そのときには正式に「政策を変えま

す」と宣言してからでないと変えら

れません。それは黒田総裁の任期中

には、やらないだろうと思います。

小幡 ETFの買い入れはすぐにでも

やめてもいいはずだけれども、イン

パクトが大き過ぎてできない、とい

うことですか？

木内 買い入れを減らすことはでき

るかもしれませんが、売るというの

はハードルが高いですね。

小幡 でも、期落ちできないから、

株はどこかで売らないといけない。

木内 どこかでオフバランス化しな

くてはいけないと思います。三十何

兆円も株を持っていると、日本銀行

の財務にとって非常に大きなリスク

です。

小幡 上がっている時ではないと価

格を崩さずに売るのは難しいはずで

すが、結局、上がってる時にすら売

難題の多い日本銀行による
正常化策
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