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1974年生まれ。京都大学理学部卒業、一橋大学大学院経済学研究科博士課程修了（経済学博士）。１９９７年 大蔵省

（現財務省）入省後、大臣官房文書課法令審査官補、関税局監視課総括補佐、財務省財務総合政策研究所主任研究官、

一橋大学経済研究所准教授などを経て、２０１５年４月から現職。

この間、財務省財務総合政策研究所上席客員研究員、経済産業研究所コンサルティングフェロー、厚生労働省「保健医

療2035 推進」参与、内閣官房「革新的事業活動評価委員会」委員、内閣官房・新しい資本主義実現本部事務局「新技術

等効果評価委員会」委員、財務省・財政制度等審議会「財政制度分科会」委員、会計検査院特別調査職、鹿島平和研究

所理事、日本財政学会理事、東京財団政策研究所研究主幹、新時代戦略研究所理事、日本医療福祉建築協会理事、

キヤノングローバル戦略研究所主任研究員等を歴任。

専門は公共経済学。主な著書に、『日本経済の再構築』（単著／日本経済新聞出版社）、『人口動態変化と財政・社会保

障の制度設計』（編著／日本評論社）、『財政と民主主義 ポピュリズムは債務危機への道か』（共著／日本経済新聞出

版社）、『薬価の経済学』（編著／日本経済新聞出版社）等がある。
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（出所）財務省資料



国債等の保有者別内訳（令和５年９月末）

（出所）財務省資料 https://www.mof.go.jp/jgbs/reference/appendix/breakdown.pdf
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＜ポイント＞

• 政府と日銀を一体で考える場合、日銀が国債を保有するか否かにかか

わらず、統合債務の負債コストは基本的に変わらない。

• いまは金利が低い水準のために負債コストがそれほど顕在化していな

いが、完全にデフレを脱却し、金融政策の修正が進むなかで金利が正常

化すると、財政赤字を無コストでファイナンス可能な状況は完全に終了

し、巨額な債務コストが再び顕在化する。



簡易モデル
①政府部門、②日銀、③民間銀行しか存在しないケース
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日銀＋民間銀行の統合BS
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国債の買いオペ100

日銀＋民間銀行の統合BSは同じ



政府部門＋日銀の統合BS
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国債の買いオペ100

政府部門＋日銀の統合BS 政府部門＋日銀の統合BS

統合政府（政府部門＋日銀）の負債構成が変化



＜ポイント＞（再掲）

• 政府と日銀を一体で考える場合、日銀が国債を保有するか否かにかか

わらず、統合債務の負債コストは基本的に変わらない。

• いまは金利が低い水準のために負債コストがそれほど顕在化していな

いが、完全にデフレを脱却し、インフレや金融政策の修正が進むなかで

金利の正常化が一層進展していくと、財政赤字を無コストでファイナン

ス可能な状況は完全に終了し、巨額な債務コストが再び顕在化する。
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