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１．はじめに

バランスシート調整とともに歩んだアナリスト人生
　筆者が過去40年近く国債市場を見続けた中、

長年議論してきたのは、「国債は過剰債務の身代

わり地蔵」というバランスシート問題と密接な概

念だった。筆者の1990年代以降の30年近いアナ

リスト人生は、平成のバブル崩壊後とも重なるだ

けに、バランスシート調整とともに歩んだ時期だ

った。しかも、筆者が銀行でクレジットアナリス

ト業務に従事していた90年代の担当分野がバブ

ル崩壊時、最も傷が大きかった不動産・建設業種

であった原体験もバランスシート問題について一

段と思い入れを強めるものとなった。

バランスシート問題の難しさ
　筆者はバランスシート問題を議論するに際し、

その説明の難しさも意識してきた。バランスシー

ト問題は多くの共通性・基本形を持つが、実務的

にバランスシート問題は説明が困難であり、中で

もメディアを含む一般の方々に理解されにくいと

の印象を抱いてきた。例えば、映像での瞬間の印

象を重んじるテレビメディアでは、バランスシー

ト調整を取り上げるのは難しい。テレビはその性

格上、直観的に把握できるものを好む「瞬間芸」

の世界である。会計上の議論でも、損益計算書の

　バランスシート問題は、危機においてバランスシートの両側にギャップが生じ、資本が毀損することによって
生まれる。バランスシート調整には、資産価格の維持と資本の充実が重要であり、これまでそのギャップへの対
処を国債発行で行ってきた。コロナショックに対しても長年のバランスシート調整の教訓を学んだ対応が求めら
れ、そこでは、国債市場への信認の維持と国債の消化を円滑に行うことが重要になる。
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