無利子国債と政府紙幣の考え方


	効果と特徴点
（象徴的なポイントを例示）
	中銀のB/S

	
	資産
	負債

	典型は「金」
	実物
	銀行券

	ルーズな購入は引受と同じ
	国債（購入）
	

	財政規律を劣化させるリスク
	国債（引受）
	

	中銀信用が低下するリスク
	その他資産
	

	中銀国庫納付金先取り、相続税免除の場合は税収先取り
	無利子国債
	

	銀行券（中銀負債）吸収の障害となるリスク
	永久国債
	

	中銀国庫納付金先取り
	政府紙幣
	


（注）資産は償還されることを前提としている。矢印方向の資産ほど非伝統的金融政策の傾向が強い。
１．無利子国債消化のためには相続税減免等の特典が不可欠。相続税減免無利子国債の財源を活用することは相続税収の先取りと言える。
２．無利子国債は市中に滞留する銀行券（タンス預金）の有効活用に資するという見方がある。もっとも、銀行券（負債）見合いで中央銀行が保有している資産（有利子国債等）の運用益（国庫納付金）を喪失することとなり、言わば国庫納付金の先取り的効果と同義と言える。
３．政府紙幣を中央銀行に還流させない場合は、銀行券を代替するに過ぎず、究極的には中央銀行を消滅させて政府自身が中央銀行業務と金融政策を行うこととなる。
４．政府紙幣を中央銀行に還流させ、かつ償還する場合には、無利子国債と同じ機能を果たす。
５．政府紙幣を中央銀行に還流させ、かつ償還しない場合には、無利子永久国債と同じ機能を果たす。
６．政府紙幣発行による通貨発行益（シニョレッジ）を獲得する場合には、インフレ分が通貨発行益になり、国民はインフレタックスを負担することになる。通貨発行益を、①どの段階で認識するか、②政府と中央銀行のどちらに帰属させるか（中央銀行の場合は国庫納付金として最終的には政府に帰属する）の2点に関する認識の共有が必要。
７．無利子国債や政府紙幣による短期的な「貨幣錯覚」の効果は否定できないが、中長期的には「貨幣錯覚」効果は消失する。
（別紙３）








