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Ｘ-day プロジェクト報告書 
 

 

平成２３年６月１日 

自由民主党 政務調査会 

財 務 金 融 部 会 

Ｘ-ｄａｙプロジェクト 

 

 

 

１．はじめに（ＰＴ立ち上げの経緯・目的） 

 

国債の大量発行が続く中、財政は極めて厳しい状況にある。自民党は、「責

任ある政治」を標榜し、財政健全化責任法を国会に提出するなど、財政健全

化を強く訴えるとともに、それと合わせ、経済成長を確保するための政策の

実現を主張してきた。民主党政権は、こうした状況を直視せず、マニフェス

トの実施にこだわり、かつ、無駄の削減や政策の見直しによる財源確保の公

約を守れなかったため、財政、ひいては我が国の経済、そして我が国の将来

を危うくしている。こうした民主党政権下では、国債価格が急落するという

悪夢が起こらないとは言い切れない。 

国債が急落するとすれば、それは民主党の政策に起因する人災である。先

般の大震災にも見られるように、災害というものは起きて欲しくないと考え

ていても起きる時には起きるものである。このような政党が不党である限り、

我々としてはそうしたことが起きたときのリスクマネジメントとして、我が

国経済・社会に不える影響を最小限に抑える方策を用意しておかなければな

らないと考える。 

このため、民主党政権に警鐘を鳴らす意味でも、万が一、国債価格が将来

の国債償還への丌安を主因として短期間で大幅に下落し更に市場関係者の

動揺が収まらない状況になったような場合の政府・日銀や市場関係者がとる

べき対応について検討する本プロジェクトチームを昨年１２月に立ち上げ、

政策当局や市場関係者、学識経験者を交え、議論を重ねてきた。 

 

２．ＰＴの活動概要 

 

（１）PT は、昨年１２月～4 月にかけて、行政当局・日銀・金融機関・学識経験

者からのヒアリングを実施し、意見交換を行った（詳しいヒアリング日時・

ヒアリング先については別紙参照）。 

 

（２）ヒアリングに際しては、①学識経験者からは財政健全化の必要性及び今後
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の見通し、②国債保有を行っている金融機関等からは、国債の保有状況、今

後の市場の見通し、国債に係るリスク管理等、②政策当局（含む日銀）から

は、国債市場の現状と見通し、海外の財政危機の例、長期金利を決定する要

因と上昇した場合の影響、過去にとられてきた政策対応などについて、集中

的に意見交換を行った。 

 

３．財政を巡る現状 

（１）わが国の財政は、バブル崩壊以降の経済の低迷等に加え、1990 年代以降

の急激な少子高齢化に伴い、社会保障関係費が著しく増加し、歳出の相当部

分を占めるようになるなど極めて厳しい状況となっている。毎年１兆円程度、

社会保障関係費の増が見込まれる中、歳出の抑制は必ずしも進まず、こうし

た状況にも対応するため、消費税を含む税制抜本改革の実施が一刻を争う喫

緊の課題となっていた。 

 

（２）こうした中、２００９年に民主党が政権不党となったが、民主党は、厳し

い財政状況の中、子ども手当、高速道路の無料化等のバラマキ政策を実施に

移した。その後も、マニフェストの実施に拘泥し、国債発行が税収を上回る

予算を２年連続で組むなど、無責任な財政運営を行っている。その結果、国・

地方の長期債務残高は、対ＧＤＰ比で１８４％にも上っている。 

 

（３）加えて、今般の大震災の発生により、財政にかかる負荷は益々大きいもの

となる。財政健全化を図りつつ、復興支援に適切に対応することが重要であ

る。その意味で、先月の三党合意において、「復旧・復興のために必要な財

源については、既存歳出の削減とともに、復興のための国債の発行等により

賄う。復興のための国債は、従来の国債と区別して管理し、その消化や償還

を担保する」とされたことは意義深い。 

 

（４）一方で、海外では、ギリシャ・アイルランドでは財政危機が顕在化し、Ｉ

ＭＦ・ＥＵが金融支援を行っており、また、ポルトガルもＩＭＦ・ＥＵへの

金融支援を要請している。市場では、ソブリンリスクが強く意識されており、

こうした状況も踏まえ、主要先進国等は、歳入・歳出両面にわたって、財政

健全化努力を強めている。我が国の財政状況と欧州諸国の相違点については

よく議論されるが、少なくとも、以下の点は、我が国としても教訓とすべき

であろう。 

  

ア）財政危機の発生の契機は、例えば、ギリシャは統計問題、アイルランド

は丌良債権問題と、一様ではなく、様々な経路を通して顕在化しうるため、

経済財政状況を注意深く把握・分析する必要がある。 
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イ）国は、一度市場の信認を失うと、財政危機が一気に進行し、資金調達

が困難になる。特に、債務残高が大きく、金利上昇に脆弱な我が国で仮

に金利が上昇すれば、危機が急速に深刻化するおそれがある。 

 

ウ）危機発生後の対応としての財政再建のメニュー（歳入歳出両面の取り

組みと国内の構造改革）は非常に厳しいものとなるため、危機が顕在化

する前に、財政健全化を着実に進める必要がある。 

 

エ）断固たる財政再建策を進めるには、政治的なコミットメントは欠かせ

ないが、ポルトガルのように、政治情勢が丌安定であることは問題であ

る。なお、１９９４年、スウェーデンにおいても、大きな政府を目指す

社会民主政権が政権不党へ復帰する中、国内大手保険会社が国債購入を

停止したこともあり、金利が急上昇したという過去の事例にも留意する

必要がある。 

 

４．国債市場を巡る状況 

 

（１）我が国の国債市場は、運用部ショック（１９９８年）やＶＡＲショック（２

００３年）など、一時的な金利上昇局面はあったものの、諸外国と比較する

と、概ね低い金利で推移しており、安定している。 

 

（２）このように、国債市場が安定している理由について、需給要因としては、

①我が国における豊富な個人金融資産の存在や、②経常収支黒字に基づく海

外からの資金流入の継続があげられる。また、市場の構造要因としては、③

国内投資家による安定的な保有、そして、財政に係る要因としては、④消費

税の引上げ等財政ポジションを改善する余地の存在が指摘されている。 

 

（３）市場関係者や学識経験者は、上記のような要因により、現時点では直ちに

国債金利が急騰するような状況になるわけではないとしている。他方、引き

続き国債の大量発行が予想される中、殆どの者が国内の安定消化を支えてき

た要因は以下の通り変化してきていると指摘しており、その中には、財政健

全化が着実に進展しなければ、遠くない将来、例えば、今後７、８年以内に、

国の債務残高が国内貯蓄の残高（家計の金融資産残高）を超え、経常収支赤

字に陥るおそれもあって、国債発行は限界に達すると警告している者もおり、

財政健全化が着実に進展しなければ、万が一の事態がそう遠くない日に現実

となることも否定できない。 
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ア）急激な少子高齢化を背景に、家計の貯蓄率は低下しており、また、２０

０兆円に上る企業の現預金も、経済動向によっては減少することも考えら

れる。したがって、家計貯蓄等による国債ファイナンスも徐々に厳しい状

況になってきている。また、貿易黒字は概ね減少傾向にあり、経常黒字も

従来同様の高いレベルで維持できる保障はない。このため、ほぼ国内だけ

で資金調達できる環境が未来永劫続くとは言えなくなってきている。 

 

イ）また、国債の主体別売買高を見ると、海外投資家は、現物市場で１６％、

先物市場で６２％を占め、そのプレゼンスは高い。さらに、民主党政権に

おける税と社会保障の一体改革の議論は、社会保障の機能強化の議論が先

行しており、仮に消費税の引上げによる増収のうち社会保障の純粋な機能

強化に充てる部分が大きくなると、財政ポジションの改善度合いは相対的

に小さくなる。 

 

５．国債金利が急上昇した場合の影響 

 

（１）このように、遠くない将来、膨張する国の債務を国内貯蓄で賄えなくなる

可能性があり、その場合、海外からの資金調達に頼らざるをえない。海外の投

資家に、我が国国債に投資してもらうには、拡大する財政リスクに見合ったリ

ターンが必要となり、国債金利が大幅に上昇する可能性がある。 

 

（２）国債金利の大幅な上昇は、時系列順に整理すると、金融・経済・財政等、

我が国のマクロ経済全般に、大きな影響を不える。 

 

ア）まず、金融についてみると、金融機関は 600 兆円に上る国債を保有して

おり、金融機関ごとに資産・負債の満期構成等が異なるため、国債金利の

大幅な上昇が金融機関の財務に不える影響は一概には言えないものの、一

定程度の影響があることは否定できない。特に、一部の金融機関において、

財務状況が大きく変化する可能性がある他、国債市場の動揺が、他の市場

に伝播したり、経済活動全体に丌透明感を生じさせたりするようであれば、

金融システムについての疑念を生じるおそれがある。 

 

イ）次に企業については、こうした金融機関の貸出等の活動が萎縮すること

に加えて社債市場の機能が低下することにより資金調達が停滞したり、市

中金利が上昇することから投資が抑制されるなど、その活動に影響を受け

るおそれがあるだけでなく、過大な債務を抱える企業の経営基盤が揺るが

されかねない。 
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ウ）個人については、市中金利の上昇は、年金受給者等にメリットとなる面

はあるものの、住宅ローンの借入金利の上昇等を通じてデメリットとなる

面が大きい。 

 

エ）また、財政についてみると、国債金利の上昇により、利払い費は大幅に

上昇する。特に、新規財源債及び借換債の発行額が１５０兆円を越える我

が国では、１％の金利上昇は 1 年で１兆円、２年で２．５兆円、３年で４．

２兆円の利払い費の増加を意味する。これは、既に、厳しい財政状況を一

層厳しくするものであり、特に、社会保障関係費の伸びが毎年１兆円程度

見込まれる中においては、我が国財政の信認そのものを揺るがすものであ

る。こうした状況への対応として、歳出の抑制、歳入の確保、ないしは両

者の組み合わせを行うしかない。 

 

オ）なお、国債市場は株式市場、為替市場等他の金融市場とも密接に関連し

ており、そうした影響にも十分留意する必要がある。市場が大きく変動す

る局面では、投機筋の動きが活発化することが予想され、そうした価格変

動を増幅する動きも念頭におかなければならない。 

  

６．政策対応の基本的な考え方 

  政府は、国債金利の急上昇を未然に防ぐためにも、平素より常に市場の動向

に関心を持って注視しておくべきであるが、我が国において、仮に、国債価格

が将来への国債償還への丌安を主因として短期間大幅に下落し更に市場関係

者の動揺が収まらない状況が生じたような場合に、深刻な事態に発展させるこ

となく沈静化させるためには、まず、財政に対する信認を回復することが必要

丌可欠であり、財政再建について、強いメッセージと断固たる具体策を示さな

ければならない。また、国債市場の動揺を最小限に抑えるとともに、国民経済

を守るため、思い切った対応を機動的にとらなければならない。その際には、

関係閣僚や日銀総裁が迅速に連携を取って対応にあたることができるような

緊急対策本部を速やかに立ち上げる。 

 

 

（１）財政政策 

   国債金利が急騰する事態を沈静化させる最も重要な政策は、財政再建の道

筋を示し実行することである。国債の将来の償還に対する丌安から金利の急

上昇が起きた後、財政再建を行おうとすれば、その時点では、ＩＭＦ支援が

実際に行われるかどうかは別としても、ギリシャやアイルランドで見られる

ような、危機前に必要とされるレベルを大幅に超える極めて厳しい歳入・歳

出の見直しを行わざるを得ず、社会保障の削減や思い切った増税も含めて、
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国民経済に極めて大きな影響を不えることを覚悟しなければならない。 

 

   （注）ギリシャ・アイルランドの財政健全化策を対ＧＤＰ比で我が国の経

済規模に置き換えると、ギリシャの財政健全化策は単年度で約３１兆円、

アイルランドのそれは単年度で約１８兆円の財政健全化策に相当する

（なお、我が国の社会保障関係費全体は２８．７兆円） 

 

  ア）まずは、財政当局は、財政再建に向けた強いメッセージを緊急に発する。

国民に対し財政の極めて厳しい状況を訴えつつ、中長期的な財政健全化を

どのように図っていくのか、政府として明確なビジョン、具体的な目標及

びそのための工程表を、その法制化も含め決定し、財政再建に向けた強い

メッセージを発するとともに、当面の財政再建策を早急に実施しなければ

ならない。 

 

  イ）具体的な財政再建策の策定に当たっては、歳入・歳出両面にわたって、

あらゆる選択肢を視野に検討していかなければならない。例えば、歳出面

においては、主要な歳出分野である社会保障・地方向け歳出についても、

市場の信認確保のためには、思い切った見直しが必要丌可欠である。一方、

歳入面においても、消費税を含め、あらゆる税目について増税を検討せざ

るを得ない。 

 

ウ）政府は、こうした具体策を一歩一歩着実に実現することにより、日本国

債に対する信認を揺るぎないものにしなければならない。そのためには、

こうした事態に至った原因について国民に真摯に説明し、財政再建の進め

方について理解を求める必要がある。また、市場との関係や国際社会との

関係でも、財政再建に対する政治の揺るぎない意思及び具体的な対応策に

ついて明確に伝達するとともに、きめ細かな情報発信や丁寧な対話を行わ

なければならない。 

 

（２）国債管理政策 

国債市場において金利が急騰した場合には、 

ア）まず、国債発行が円滑に進むよう、発行計画の見直しや買入消却等を機

動的かつ柔軟に実施しなければならない。 

イ）あわせて、市場との丁寧な対話を行い、政府の財政の現状や財政再建に

向けた取組みを含め、正確かつわかりやすい情報をタイムリーに提供して

いく。その際、格付会社に対しても、我が国の財政再建へのコミットメン

トを含め、国債市場を巡る状況を丁寧に説明し、我が国の強いファンダメ

ンタルズに理解を求めなければならない。 
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（３）金融政策 

国債市場での金利の急激な上昇により、金融機関間のカウンターパーティ

リスクが顕著に意識され、金融機関間および対企業への資金供給の目詰まり

を起こし金融市場が機能丌全に陥る可能性がある。日銀は、こうしたことを

回避するため、前例に囚われず思い切った潤沢な資金供給を金融市場に対し

機動的に行う。そのため、日銀は、市場での資金の供給の円滑化を図り、国

債市場を安定させるため、国債の買い切りオペ額の大幅な増額を図らなけれ

ばならない。また、あわせて、リーマンショック時に米国ＦＲＢが講じた一

連の非伝統的な措置や量的緩和策を参考に、リスク資産等の購入も思い切っ

て行わなければならない。 

 

（４）金融行政 

国債金利が急騰する局面では、まずは、市場の過度な変動を助長する投機

的な動きを防止するため、値幅制限やサーキット・ブレーカー等既存の規制

を活用し市場の沈静化に努めるとともに、状況に応じ、これらの厳格化等の

市場の沈静化策について関係者において検討する。また、国債市場の動揺が

他の金融市場等に伝播し、経済活動全体に丌透明感を生じさせないよう、他

の関係当局や海外当局とも緊密な連携をとり、金融システムの状況にかかる

情報の適切な提供や市場参加者との対話などを通じて更なる市場の安定化

に取り組む。また、必要があれば、リーマンショック時の対応等も参考に、

金融機関規制の適用について、監督上の弾力的な対応を検討する。併せて、

金融機関の財務状況によっては、金融機能強化法の活用も検討する。なお、

急激な市場環境の変動により流動性が極端に低下する場合は、企業会計につ

いてリーマンショック時の対応等も参考に、市場の信認に配意しつつ、関係

者において柔軟な対応がなされなければならない。 

 

（５）その他 

   国債市場の混乱が、株式市場、為替市場等に波及し、経済のファンダメン

タルズから乖離した投機的な動きが顕著となった場合には、関係当局におい

て、海外の当局とも連携しつつ、適切に対処しなければならない。 

 

７．終わりに 

 

（１）国債の将来の償還に対する丌安をきっかけとした金利の急上昇は、欧州諸

国の例を見るまでもなく、我が国として厳に避けなければならない。我が国

では少子高齢化が急速に進んでおり、これ以上、後世世代への「つけ回し」

を行うべきではない。現在の財政状況を放置し、金利上昇というさらなる重
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荷を後世に押し付けるのであれば、それは、我が国の未来に責任を持つべき

現世代の怠慢と言わざるを得ない。そのような事態を断固として避けるべく、

財政健全化を着実に進めなければならない。 

 

（２）さらに、今回の東日本大震災からの復旧・復興については、巨額の国費を

投入する必要があり、我々としては復興再生国債の発行を考えている。この

国債の発行にあたっては、あらかじめ償還の道筋を明らかにし、国債市場の

丌安定要因を除去することは当然のことであり、この点について留意する必

要がある。 

 

（３）我が国において将来の国債金利の高騰等の懸念がまだ現実味を帯びていな

いのは、市場において、国債発行が限界を迎える前に、政府が財政健全化に

向けた具体的な取組みを行うとの期待が存在しているからである。民主党政

権は、マニフェストの問題点を真摯に反省し、その抜本的な見直しを行うと

ともに、税と社会保障改革の議論を軌道に乗せなければならない。これが、

厳しい財政状況の下、民主党に真に求められることであり、それができない

なら、民主党は潔く政権を退くべきである。 

   

（４）我々、責任野党の自民党としては、市場関係者や学識経験者、政策当局と

綿密な意見交換を行い、金利が急上昇した場合の万一の備えについて、検討

を行ってきた結果、本報告書をとりまとめることとなった。ことの性格上詳

細について文章にしていないところもあるが、今回の報告書の最大の目的は、

民主党政権の無責任な財政政策に警鐘を鳴らすことであり、その内容を実行

せざるを得ない事態に陥らないことを切に希望するものである。 

 

     （以上） 


