
１． はじめに

１９９０年のバブル崩壊後，日本経済は異例の長期に亘って低成長が続いてい

る。こうした状況の下，１９９０年代には需要不足によるデフレギャップを縮小

させるため，財政面から大規模な総合経済対策が相次いで実施されたが，いず

れも短期的な効果に止まり，期待どおりの成果を挙げ得なかった。むしろ政府

債務 GDP 比率が２０１３年に２２４％１）まで膨らむなど，財政収支が著しく悪化し，

財政面から大規模な追加措置を取る余地がなくなった。一方，金融政策につい

ては，日本銀行はバブル崩壊後，政策金利を１９９０年の６％から１０回に亘って

引き下げ，１９９９年からゼロ金利政策を採用した。そして，消費者物価がマイ

ナスに転じたことあって，デフレ脱却，景気刺激の要請が強まり，ゼロ金利制

約の下で２００１年からは量的緩和政策など，いわゆる非伝統的な政策が導入さ

れた。量的緩和政策は２００６年に一旦解除されたが，リーマンショックや欧州

金融システム不安，円高が進行する中で，再びさらなる積極的な金融政策への

要請が強まり，２００８年１２月に政策金利が０．１％に引き下げられてから現在に

至るまで継続されている。また，２０１０年１０月には包括的な金融緩和政策とし

て日銀のバランスシート上に資産買入等の基金を創設，リスク資産の購入を積

極化させた。その規模は当初３５兆円であったが，段階的に拡大され，２０１３年

１月にはわが国 GDP の２割を超える１０１兆円まで増額されている。さらに，

２０１２年２月には物価安定の目途が具体的な数値で示され，そして２０１３年１月

には２％のインフレ目標政策が導入されると同時にデフレ克服に向けた政府と
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日銀の共同声明が公表され，日本銀行の物価に対するコミットメントが強化さ

れるに至った。

２０００年初の量的緩和政策の効果については，すでに導入後１０年以上が経過

し，金融専門家の間で様々な分析が行われている。また，リーマンショック後

の金融政策の対応も米欧を含めて先進国の経験が広く考察されている。しかし，

金融政策の効果について，金融システムの安定には相応の効果が認められる一

方，景気対策やデフレ脱却への効果の面では明確な効果が判定しがたく，依然

としてコンセンサスが得られていない。

こうした中で懸念されるのは，景気刺激やデフレ脱却策として非伝統的な金

融政策の理論的な根拠がまだ不透明な中で，いわゆるアベノミクス２）でみるよ

うに，一部経済学者や政治家，マスコミなど金融専門家以外から引き続き金融

政策に過剰な期待が寄せられている点である。学界における議論と金融政策専

門家以外の議論にはギャップが大きい。しかも，２０００年以降の金融政策の軌

跡を辿ると，長期国債買い入れ，中央銀行のリスク資産の買い入れ拡大，イン

フレターゲット政策の導入など，非伝統的な金融政策に関する当初の金融緩和

措置の要望はかなり採用されているにもかかわらず，日本銀行の対応が依然不

十分として，さらなる金融政策の強化策への過激な要請が次々と寄せられ３），

非伝統的政策に歯止めが利かなくなっているように見受けられる。金融政策の

緩和はどこまで効果が期待でき，併せてどのような限界や副作用があるのかに

ついて，改めて認識する必要性が求められているのではないだろうか。

本稿では，まず，２０００年以降日本で行われてきた非伝統的な金融政策につ

いて，２０００年から２００６年の量的緩和政策，２００８年リーマンショック後の金融

政策の２つの時期に分けて，その政策内容と導入の背景を整理する。次に，非

伝統的な金融政策の理論的整理，効果と限界，副作用について検討する。その

上で，アベノミクスの下で今後，金融政策をどう考えるべきかについて考察す

ることとしたい。

２） 大胆な金融緩和政策，機動的な財政出動，民間投資を喚起する成長戦略といういわゆる

「３本の矢」の政策を指す。

３） 例えば，２０１３年２月にはみんなの党渡辺喜美代表をはじめとした超党派連絡会が開かれ，

日銀が物価目標を達成するまで責任を負う仕組みを作るなど日銀法改正を目指す動きを強め

ている。
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２．２０００年以降の日本における非伝統的金融政策

日本経済は１９９０年代初めに資産価格バブルが崩壊した後，かなりの長期に

及ぶ経済停滞を経験した。こうした中，日本銀行は１９９０年８月に公定歩合を

６％から５．５％に引き下げたのを皮切りに，１９９８年９月の０．２５％まで１０次に

亘って政策金利４）を引き下げた。しかし，景気は一向に好転せず，むしろ１９９８

年以降消費者物価がマイナス５）に転じるなどデフレとなった。このため，日本

銀行は１９９９年２月に政策金利をゼロ％に引き下げ，過去に例のないいわゆる

非伝統的な金融政策を手探りで導入した（図表１）。当時，速水総裁はじめ幹部

は記者会見や講演などで，「金利はほとんどゼロとなったため金利面からの一

層の緩和の余地はない，また長期国債の引き受けや長期国債の買い切りオペ増

額は採りえない選択肢である」との見方を繰り返し主張した６）。

消費者物価はゼロ金利政策導入後も持続的に下落，デフレが進行した。一方

で，名目金利はゼロ以下には下げられないため，デフレが進行すると実質金利

の引き上げを通じて金融引き締め効果が生じる。そこで日本銀行は２００１年以

降，日本経済が直面した当時の厳しい経済的困難に対処するために，金利を変

動させる従来型の金融政策ではなく，量的緩和政策に踏み切った７）。

非伝統的な金融政策の特徴について，白川総裁は２００９年に行った講演「非

４） 日本銀行は，かつては公定歩合により金融機関に貸出を行うことが金融政策の手段であっ

た。また，公定歩合が変更されると銀行の貸出・預金金利も一斉に変更される仕組みになっ

ていた。しかし，金融自由化の進展に伴い，公定歩合に直接連動しない金利が多くなった。

こうした中で，日本銀行は１９９６年以降，原則としてオペレーションにより金融調節を行う

ようになった。このため，政策金利は無担保コールレート（オーバーナイト物）となった。

なお，２００６年にはかつて政策金利として意味合いの強かった公定歩合という名称に代えて，

「基準割引率および基準貸付利率」を使用することにすると定義の変更を発表した。

５） 消費者物価指数は１９９８年から２００５年まで緩やかな下落を続け，８年間累積で３％下落し

ている。

６） 例えば，内外情勢調査会における日本銀行速水総裁講演要旨（１９９９年３月）参照。

７） 速水総裁は大阪経済４団体共催懇談会で「（今回の）緩和策の効果は，金利の引き下げと

いったオーソドックスな政策と比べれば，必ずしも確実とはいえない面があります。しかし，

我々としては，厳しい経済情勢の展開を踏まえると，何らかの効果が期待できる以上，こう

した政策に踏み切ることが必要な段階に至ったと判断した次第です」と述べ，手探りである

ことを表明した。
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伝統的な金融政策―中央銀行の挑戦と学習―」(2009) の中で，①ゼロ％の政策

金利，②量的緩和政策，③資金供給オペレーション期間の長期化，④政策の継

続期間に関する中央銀行のコミットメント（時間軸効果），⑤信用緩和政策，⑥

金融機関保有株式の買い入れ，の６つと整理している。この点を念頭に，本章

では２００１年以降の日本銀行の非伝統的な金融政策を，時期的に２００１年３月か

ら２００６年までの資金量の拡大を重視した前期の政策（主に量的緩和政策）と，

２００８年秋のリーマンショック後以降現在まで続いている後期の政策，に分け

て軌跡を整理し，２つの政策を比較することとしたい。

（１）２００１年から２００６年までの量的緩和政策

２００１年３月，日本銀行は IT バブルの崩壊に伴う景気後退に対処するため，

量的緩和政策を導入した。この期間の具体的な政策は図表２のとおりであるが，

前記白川の整理のうち，②量的緩和政策，④政策の継続期間に関するコミット

（時間軸）の二点が特に重要である。

まず，量的緩和政策については，政策金利がほとんどゼロなので，政策の柱

を日本銀行の供給する資金量を増やす量的緩和政策に据えた。具体的には，操

作目標を金利（無担保コールレート・オーバーナイト物）から日本銀行当座預金

残高に変更した。また，その目標水準は導入時に所要準備預金額４兆円強を若

（図表１） 日本銀行の政策金利の推移

注） 政策金利（基準割引率，無担保コールレート）の定義について詳しくは本文脚注４参照。
（出典） 日本銀行

基準割引率および基準貸付利率１０

９

８

７

６

５

４

３

２

１

０

無担保コールレート

１９８０ １９８２ １９８４ １９８６ １９８８ １９９０ １９９２ １９９４ １９９６ １９９８ ２０００ ２００２ ２００４ ２００６ ２００８ ２０１０ ２０１２

経済研究所年報・第２６号（２０１３）

― ―１３２



干上回る５兆円で開始された後，８次に亘り引き上げられ，最終的には２００４

年１月の３５兆円まで拡大した。また，当座預金残高の目標達成を確実にする

ための手段として，長期国債の買い入れを月間４，０００億円から４回に亘って引

き上げ，２００２年１０月以降は１．２兆円となった。さらに，新たな資金供給手段

（図表２） 量的緩和政策の軌跡１
年／月 政策変更内容 変更の根拠

１９９９／２ ゼロ金利政策の導入（政策金利である無担保コールレート
が０％に引き下げ）

景気の悪化に歯止めを
かける

１９９９／４ 速水総裁記者会見「デフレ懸念が払しょくされるまでゼロ
金利を継続する」ことを表明

デフレ継続の懸念

２０００／８ ゼロ金利政策の解除（無担保コール０．２５％へ引き上げ） （日本経済の改善）

２００１／２ 誘導金利引下げ（無担保コール０．２５％→０．１２５％） 景気回復動き鈍化
物価低下圧力

２００１／３ 量的緩和政策を開始（誘導目標を日本銀行当座預金とし，
目標値を５兆円に設定）

経済情勢悪化
物価低下圧力

２００１／８ 当座預金残高目標値の引上げ（５兆円→６兆円）
長期国債買い入れの増額（月４千億円→６千億円）

景気調整の強まり
物価低下圧力

２００１／９ 当座預金残高目標値の引上げ（６兆円→６兆円超） 米同時多発テロ

２００１／１２ 当座預金残高目標値の引上げ（６兆円→１０～１５兆円）
長期国債買い入れの増額（月６千億円→８千億円）

景気が広範に悪化
リスクプレミアムの拡大

２００２／２ 長期国債買い入れの増額（月８千億円→１兆円） 流動性需要の高まり

２００２／１０ 金融機関保有の株式買入決定（２兆円，実施は１１月から） 不良債権問題の早期克
服

２００２／１０ 当座預金残高目標値の引上げ（１０～１５兆円→１５～２０兆円），
長期国債買い入れの増額（月１兆円→１．２兆円）

景気先行き不透明
短期金利上昇

２００３／３ 当座預金残高目標値の引上げ（１５～２０兆円→１７～２２兆円），
金融機関保有の株式買入増額（２兆円→３兆円）

（日本郵政公社の発足）

（福井総裁就任）

２００３／４ 当座預金残高目標値の引上げ（１７～２２兆円→２２～２７兆円） SARS（新型肺炎）
不安定な株価

２００３／５ 当座預金残高目標値の引上げ（２２～２７兆円→２７～３０兆円） SARS，不安定な株価，
為替相場

２００３／１０ 当座預金残高目標値の引上げ（２７～３０兆円→２７～３２兆円），
量的緩和政策へのコミットメント条件の明確化

景気回復を確実にさせ
る

２００４／１ 当座預金残高目標値の引上げ（２７～３２兆円→３０～３５兆円） デフレ克服

２００６／３ 量的緩和政策解除 （景気の持ち直し）

（出典） 日本銀行 HP より筆者作成

内田真人：非伝統的金融政策の効果と限界：デフレ脱却と金融政策

― ―１３３



としての意味もあって，ABS（Asset Backed Security，資産担保証券）市場の発展

を支援し，金融政策波及経路の強化を図るため，２００３年７月から２００６年３月

までの時限的な措置として，資産担保証券の買入れも行った。

こうした潤沢な資金供給を受けて，無担保コールレート・オーバーナイト物

は１９９９～２０００年のゼロ金利政策期の０．０２～０．０３％を下回る０．００１％まで低下

した。また，白川 (2008) で示すとおり，量的緩和政策の導入直前の２００１年２

月と解除直前の２００６年２月の金融量を比較すると，当座預金残高の増加は２８

兆円（当時の GDP の５％に相当），日本銀行保有の長期国債の増加は４０兆円と

巨額に及んだ（図表３）。

非伝統的な金融政策の継続期間については，速水総裁が１９９９年の講演にお

いて，その目途として，消費者物価指数（生鮮食品を除く，以下同様）の前年比

上昇率が安定的にゼロ％以上になるまで継続すると述べ，時間軸政策をはじめ

て採用した。すなわち，将来に亘ってゼロ金利が継続されるという予想が金融

市場の長めの金利や他の金融資産の利回りに影響を及ぼすことによって生み出

す効果を引き出した。同時に日本銀行の資金供給オペレーションの平均期間は

量的緩和政策末期の２００５年には６か月を越え，オペの最長期間は１１か月まで

延長された。この結果，短期国債の流通利回りはゼロ％近傍に低下し，１年物

でさえ入札の落札金利が０．００１％まで低下した。

８） 白川 (2008) p348参照。

（図表３） 日本銀行のバランスシートの拡大Ⅰ８）

単位：億円，％

マネタリーベース 当座預金 銀 行 券 長期国債

２００１年＊（Ａ） ６６０，７９８ ４６，７９１ ５７２，３６５ ２４９，１９８

２００２年 ８３７，８７４ １４６，２７７ ６４９，３０４ ５０３，８５５

２００３年 ９４４，７３７ ２０２，２３５ ６９９，３９１ ５８３，５６６

２００４年 １，０８８，３５９ ３３０，７３１ ７１３，８７３ ６６５，７５０

２００５年 １，１０６，４５７ ３３１，０２５ ７３０，８１６ ６６５，８４１

２００６年（Ｂ） １，１１７，３４８ ３２６，１３７ ７４６，６１７ ６４５，６２２

（（Ｂ）－（Ａ）） （４５６，５５０） （２７９，３４６） （１７４，２５２） （３９６，４２４）

＜（Ｂ）／（Ａ）＞ ＜＋６９．１％＞ ＜７．０倍＞ ＜＋３０．４＞ ＜２．６倍＞

（参考）２００７年 ９０２，２８４ １００，６９２ ７５６，６２８ ５１９，１９８

＊ 各年の２月末のデータ
（出所） 日本銀行「マネタリーベースと日本銀行の取引」
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なお，２００３年秋に消費者物価上昇率が，医療費自己負担引き上げやたばこ

税引き上げといった一時的な特殊要因によってプラスとなる見込みになった。

このため，同年１０月に解除条件について，消費者物価の前年比上昇率が単月

でゼロ％以上となるだけでなく，基調的な動きとしてゼロ％以上であると判断

できることが必要であるなど，コミットメントの内容をさらに明確化させた。

日本銀行は前述の資産担保証券の買入れに加えて，金融機関による保有株式

の価格変動リスクの軽減努力を促すための施策として，２００２年１１月から２００４

年９月末までの間，株式等保有額が中核的自己資本 (Tier 1) を超えている銀行

を対象として，その超える額等の範囲において，格付が BBB 以上の企業の上

場株式を，銀行からの申込みに応じて買い入れた。これは，金融機関が保有す

る株式の価格変動リスクが金融機関経営の大きな不安定要因となっており，こ

のリスクを軽減することは，金融システムの安定を確保するとともに，金融機

関が不良債権問題の克服に着実に取り組める環境を整備するという観点からも

喫緊の課題と考えられた。全体としての買入上限額は，当初２兆円であったが，

その後３兆円に引き上げられた（実際の累計買入額は，２兆１８０億円）。

日本銀行は従来，国債などリスクの低い資産を買って資金を供給してきた。

しかし，資産担保証券や株式の買い入れは，量的に少額とはいえ，個別の信用

リスクを負担することになり，将来，損失発生を通じて納税者の負担を生じさ

せる可能性がある。言い換えれば日本銀行の財務の健全性，ひいては通貨や金

融政策への信認を損なう惧れがあることから，異例の措置と位置付けられる。

消費者物価上昇率は２００５年にプラスに転じ，２００６年１月には前年比０．５％

となった。同年３月，日本銀行は，量的緩和政策のコミットメントに関する条

件が充足されたと判断し，量的緩和政策を解除するとともに，金融市場調節の

主たる操作目標を無担保コールレート・オーバーナイト物に変更し，概ねゼロ

パーセントで推移するよう促すこととし，５年に及んだ量的緩和政策が終了し

た。

（２） リーマンショック後の金融政策

２００８年９月のリーマンショック後の金融政策は，さらに世界的な金融危機

が生じて各国の中央銀行が矢継ぎ早に様々な緊急措置を講じた前期と，デフレ

内田真人：非伝統的金融政策の効果と限界：デフレ脱却と金融政策
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の長期化に伴ってさらなる緩和政策が行われている後期に分けられる（日本銀

行の対応は図表４－１及び４－２参照）。

まず，緊急期については，日本銀行は無担保コールレートを０．５％から２次

に分けて０．２％ずつ０．１％まで引き下げ，金融市場の安定確保を図るため潤沢

な流動性を供給した。同時に，日本企業のドル調達不安を取り除くため，各国

中央銀行と協調して米ドル資金供給オペレーションを導入し，ドル資金の潤沢

な資金供給を行った。また，２００９年に入ると，日本銀行では金融機関保有株

式の買入れの再開や金融機関への劣後ローンの供与９）も行った。さらに，企業

債務にかかる適格担保を拡大したほか，市場機能の低下が顕著だった CP や社

債等，企業金融に係るクレジット商品の買入れにも踏み切った。この間，長期

国債の買い入れ額も月額１．２兆円から１．８兆円まで引き上げた。

これらの政策は緊急的な措置であった。このため，２００９年後半以降，金融

危機が鎮静化されるにしたがって徐々に解除された。具体的には社債や CP の

買取りは２００９年末で打ち切られ，劣後ローン貸付，銀行保有株式の買い取り

も２０１０年春までに終了した。

２０１０年後半に入ると，デフレが継続する中で国内景気の改善の動きが弱ま

９） 金融機関の自己資本比率を引き上げ，自己資本上の制約から貸出が就職することを防ぐこ

とを目的としている。

（図表４－１） リーマンショック後の金融政策の軌跡（２００９年まで）
年／月 政策変更内容 変更の根拠

２００８／９ 米ドル資金供給オペレーション 国際協調に参加し，金
融市場の安定を図る

２００８／１０ 誘導金利引下げ（無担保コールレート０．５％→０．３％）
国債補完供給制度の拡充

景気の下振れリスク
流動性の改善

２００８／１２ 誘導金利引下げ（無担保コールレート０．３％→０．１％）
長期国債買い入れの増額（月１．２兆円→１．４兆円）

景気の悪化懸念
短期オペ負担軽減

２００９／１ 企業金融支援特別オペレーション
CP 買入の導入

企業金融の円滑化

２００９／２ 金融機関保有株式の買い入れ再開
社債買入の導入

金融機関株式保有リス
クの削減努力支援

２００９／３ 金融機関向け劣後特約付貸付
長期国債買い入れの増額（月１．４兆円→１．８兆円）

自己資本基盤の維持
長期の資金供給

２００９／１２ 共通担保資金供給（固定金利方式）導入 金融緩和の強化

（出典） 日本銀行 HP より筆者作成
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ってきた。また，米国での大規模な金融緩和観測により一段の円高を引き起こ

す１０）という見方が強まった。こうしたこともあって，日本銀行はさらなる緩

和措置として，包括的な金融緩和政策に踏み切った。具体的には，①金利誘導

目標を０～０．１％に引き下げる実質ゼロ金利政策の実施，②物価が安定してく

るまで実質ゼロ金利政策を継続していくと宣言する時間軸効果の明確化，③新

たな資産等の買入れ基金の創設の３政策で構成された。

このうち，資産等の買入れ基金については購入対象に国債，CP，社債に加

えて，ETF（指数連動型上場投資信託），REIT（不動産投資信託）が含まれ，間接

的にせよ株式，不動産を中央銀行が購入するという極めて異例の政策となった。

１０）２０１０年９月には約６年半振りに円売り米ドル買い介入も実施された。

（図表４－２） リーマンショック後の金融政策の軌跡（２０１０年以降）
年／月 政策変更内容 変更の根拠

２０１０／４ 成長基盤強化のための金融措置 成長力強化の取り組み
を金融で支援

２０１０／１０ 包括的金融緩和策
・誘導金利引下げ（無担保コール０．１％→０～０．１％）
・物価の安定が展望できるまで実質ゼロ金利政策を継続
（時間軸の明確化）
・日銀のバランスシート上に多様な金融資産を買い入れる
基金を創設（以下「基金」，規模は３５兆円）

景気改善の動きが弱ま
る
長めの市場金利低下と
各種リスクプレミアム
縮小を促す

２０１１／３ 基金の増額（３５兆円→４０兆円）
成長基盤強化のための金融措置を強化

経済悪化の未然防止成
長力強化を支援

２０１１／８ 基金の増額（４０兆円→５０兆円） 強力な金融緩和促進

２０１１／１０ 基金の増額（５０兆円→５５兆円） 強力な金融緩和促進

２０１２／２ 中長期的な物価安定の目途として当面１％を明示
基金の増額（５５兆円→６５兆円）

強力な金融緩和促進

２０１２／４ 基金の増額（６５兆円→７０兆円） 強力な金融緩和促進

２０１２／９ 基金の増額（７０兆円→８０兆円） 強力な金融緩和促進

２０１２／１０ 基金の増額（８０兆円→９１兆円），
貸出増加支援のための資金供給の枠組み創設を検討

強力な金融緩和促進

２０１２／１２ 基金の増額（９１兆円→１０１兆円）
貸出増加支援のための資金供給の枠組み創設

強力な金融緩和促進

２０１３／１ 物価安定の目標導入
期限を定めない資産買入方式の導入
政府との共同声明の公表

デフレの早期脱却
持続的成長への復帰

（出典） 日本銀行 HP より筆者作成
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基金規模は，導入時には資産買入れ金額５兆円と既存の固定金利オペ３０兆円

と合わせて３５兆円程度とされた。その後，東日本大震災直後の２０１１年３月に

企業マインドの悪化や金融市場の混乱が実体経済に悪影響を与えることを回避

するために４０兆円に，さらに２０１３年１月にかけて７度に亘り増額され，２０１３

年１月には１０１兆円となった。

この間，成長基盤強化に向けた融資・投資の取り組みを促すために，民間銀

行を通じて長期かつ低利の資金を供給する「成長基盤強化を支援するための資

金供給」，また，東日本大震災後の震災復旧・復興に向けた資金需要への対応

を支援するため被災地の金融機関を対象に低利で資金を供給する「被災地金融

機関を支援するための資金供給オペレーション」を実施した１１）。

こうした施策の結果，リーマンショック後の日本銀行のバランスシートをみ

ると（図表５），まず当座預金残高については２０１０年までの２年間は２０兆円足

らずで２００６年の解除前（３３兆円）に比べて水準が低かった。しかし，２０１１年

から増加ピッチを速め，２０１２年８月には３７兆円と４年間の増加幅が２９兆円

と拡大した。また，日本銀行保有の長期国債の累積増加も増加しているが，

２００１年以降の時期に比べると半分程度である。最後に，リーマンショック後

の中央銀行のバランスシートの拡大を国際比較でみると，２００８年８月から２００９

年末にかけて日本は１．１４倍（１１０兆円→１２３兆円）であるのに対し，米国２．４６

１１） 貸付上限は２０１３年２月現在４．５兆円，米ドル１２０億米ドルである。

（図表５） 日本銀行のバランスシートの拡大Ⅱ
単位：億円，％

マネタリーベース 当座預金 銀 行 券 長期国債

２００６年（解除前） １，１１７，３４８ ３２６，１３７ ７４６，６１７ ６４５，６２２

２００８年（Ａ） ８８７，５８６ ８３，０３３ ７５９，２７１ ４５２，１４９

２００９年 ９２５，８９２ １１９，０２７ ７６１，６７８ ４８４，５６５

２０１０年 ９８９，５８９ １７４，２９７ ７６９，６３７ ５７１，９１８

２０１１年 １，１２２，４４５ ２８５，５４７ ７９１，８７３ ６２１，３００

２０１２年（Ｂ） １，２２５，７００ ３６９，８４１ ８１０，６８２ ６７２，３００

（（Ｂ）－（Ａ）） （３３８，１１４） （２８６，８０８） （５１，４１１） （２２０，１５１）

＜（Ｂ）／（Ａ）＞ ＜＋３８．１＞ ＜４．５倍＞ ＜＋６．８＞ ＜４８．７＞

＊ 各年の８月末のデータ
（出所） 日本銀行「マネタリーベースと日本銀行の取引」
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倍（９，０９０億ドル→２２，３７３億ドル），英国２．５５倍（９３２億ポンド→２，３７７億ポンド），

欧州１．２８倍（１４，４９１億�→１８，５２５億�）であり，海外の中央銀行に比べて増加幅

は小幅に止まっている（図表６）。しかし中央銀行のバランスシートの水準を名

目 GDP 規模の比較でみると，日本は２６％と海外（米国１６％，英国１７％）に比

べてかなり高い１２）。

（３）２つの時期の政策比較

これまで２つの時期に分けて政策内容を具体的にみてきたが，前半の政策は，

効果がありそうであればとりあえずやってみるという試行錯誤的な政策の意味

合いが強かった。これに対し，リーマンショック後の政策は，非伝統的な政策

対応の評価や効果について研究業績が積み重ねられ，これが政策に活かされ

た１３）。また，その過程で２０００年初の非伝統的政策の効果に対する議論が楽観

論で，政策の効果が限定的とやや修正された点も特徴的である。

白川の整理に沿って，２つの時期の政策を６つに分類して整理すると，図表

６のようになるが，特徴点としては以下の４点が指摘できる。

まず，第一に，２００１年以降に導入した量的緩和政策は初めての経験で試行

錯誤であったほか，国民にわかりやすいとの事情もあって，当座預金残高とい

う量的側面が重視された。具体的には当座預金のターゲット金額を定め，これ

を徐々に拡張させることで，潤沢な流動性がマクロ的な景気の刺激効果を生ん

でいくことを期待した。当時の１日当たりの法律で定められた準備所要額は約

５兆円であり，日本銀行は余分な潤沢な資金を最大で３０兆円近く供給した。

この目標を達成するために，日本銀行は長期国債買い取りの増額や買い取り対

１２） 各国中央銀行 HP および総務省統計局 HP より計算。

１３） 例えば，バーナンキ議長を含む FRB 幹部は日本を引き合いに理論・実証両面から分析を

行い，結論として早い時期から積極的な金利緩和政策を採った。

（図表６）２つの時期の両政策比較

時 期 ゼロ金利 量的緩和 オペ長期化 時間軸 信用緩和 株買入

２００１年～２００６年 ○ ○ ○ ○ △ △

リーマンショック後 ○ △ ○ ○ ○ ○

注） ○特徴が強い，△特徴がある
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象資産の範囲拡大など考え得る施策が検討され，一部が導入された。なお，こ

の時期の資金が余剰であったことは，２００５年以降，流動性不安の後退を背景

に，日本銀行の短期資金供給のオペレーションに対して札割れ１４）が多発し，

当座預金目標の達成が困難になる事態がたびたび発生していたことからも確か

められる。

一方，リーマンショック後は，準備預金所要額を大幅に上回る資金を供給し

短期金利を低水準に維持しているが，当座預金残高の目標は設定していない。

オーバーナイト金利の誘導目標水準を定め，そのコントロールを起点として各

種の主要金利に影響を及ぼすことを通じて，経済・物価に働きかけている。言

い換えれば金融市場の安定を維持するとともに，企業金融の円滑化を図るため

に，流動性を積極的に供給していく結果として当座預金残高が増えている。

第二に，後期は当座預金の目標に代えて，信用緩和政策や長めの市場金利の

低下を促すなど，目的を明確化した政策が行われた。

前者については，リーマンショック直後から生じた世界の金融市場の不安定

化が大きく影響している。すなわち，当時は株価の下落，急速な業績の悪化よ

って企業倒産が増加し，欧米の金融機関の経営が不安定化した。こうした中で，

中小・零細企業に加えて，大企業でも資本市場取引の停滞から資金繰りがひっ

迫し，資金繰りに懸念が生じた。このため，２００８年末以降，CP，ABCP，社

債，指数連動型上場投資信託 (ETF)，不動産投資信託 (J-REIT) など多様な金融

資産の買い入れを実施し，積極的に流動性を供給した。こうした企業金融に係

る金融商品の買入れは個別企業の信用リスクを負担するもので，中央銀行の財

務の健全性を確保するための措置が必要になる。このため，「①当該金融商品

の市場の機能が著しく低下し，これが企業金融全体の逼迫につながっている状

況にあると判断され，②そうした状況を改善するために中央銀行として異例の

措置を実施することが日本銀行の使命に照らし必要と認められる場合に限る」

とした基本的な考え方１５）を公表した。また，金融機関による今後の株式保有

リスク削減努力を支援し，これを通じて金融システムの安定確保を図る観点か

ら，２００９年２月から２０１０年４月まで金融機関からの株式の買入れも再開した。

１４） 札割れとは，日本銀行が金融調節のためのオペレーションをオファー（入札の実行通知）

したときに，金融機関から申し込まれた金額が入札予定額に達しないことをいう。

１５）２００９年初の日本銀行政策委員会月報に買入要領が記されている。
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後者については，短期金利の引き下げ余地が限られている中で，追加的な緩

和余地がまだ残っているとみられる長めの市場金利の低下とリスク・プレミア

ムの縮小を促し，全般に金利水準を下げていくことを目的とした政策が採られ

た。この結果，５年以上の長期の金利も一段と低下した。

第三に，後期は政策金利がゼロでも短期金融市場の市場機能および信用仲介

機能を維持するための対策として，日本銀行は２００８年１０月に当座預金の付利

制度（補完当座預金制度，２０１３年３月現在０．１％）を導入した１６）。短期金利は低下

しすぎると，金融機関や投資家の運用金利，ひいては利鞘の低下から，貸出や

投資のインセンティブが低下し，銀行間市場が縮小し，必要な時に金融市場か

ら資金調達しにくくなる。しかし，当座預金に付利されると，当座預金の金利

を誘導目標金利に合わせつつ，積極的に流動性供給を行うことができるという

メリットがある。つまりプラスの金利を維持することにより，金融取引に伴う

諸コストや手数料をカバーし，金融取引に伴う諸コストや手数料をカバーでき

るため，金融活動の基盤や取引のインセンティブはギリギリ残る。この結果，

当座預金の付利金利と金利誘導目標（０～０．１％程度）の下で，金融緩和効果が

最大限発揮されると考えられる。

第四に，２０００年代前半は日本だけが非伝統的な金融政策を導入したのに対

し，リーマンショック後は日本だけでなく，米国（連邦準備制度理事会，FRB），

欧州（欧州中央銀行，ECB），英国 (BOE) など，全ての先進国で非伝統的金融政

策が行われた。短期金利はゼロ近くに低下し，中央銀行のバランスシートは大

幅に拡大するなど各国の採用する政策が類似した。しかし，このことは，中央

銀行は自らの政策措置について，自国への直接的な影響だけでなく，海外に与

える影響とそれが再び自国に跳ね返る影響の双方についても，適切な注意を払

う必要が生じた。実際，２０００年以降すでに超金融緩政策が相当程度進んでお

り，劇的な追加措置の必要性が少なかった日本と，リーマンショックを契機に

非伝統的金融政策を導入した欧米主要国との間で，政策の変化面の視点からは

かなり大きな差が生じた（図表７）。その結果，日米の金利差の縮小や金融緩和

に対する中央銀行の姿勢の差が円高圧力を強め，日本銀行にさらなる金融緩和

の圧力がかかることとなった。

１６） 必要準備額を超える準備預金の保有（いわゆる超過準備額）に対して，日銀が利息を支払

うことになった。
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例えば，２０１２年９月を例にとると，ギリシャ・スペイン危機が再び強まる

中，ECB が６日に財政危機に陥った国債を Outright Monetary Transaction と呼

ばれる新たなプログラムで無制限に買い取る方策を公表した。その効果につい

ては見方が分かれるが，市場の反応は好意的で，危機国の国債利回りが低下す

るとともに，為替面でも極端なユーロ安が修正された。続いて，米国でも FRB

が１週間後の１３日，雇用創出を目指した新たな施策として，大規模な資産買

入れを柱とする量的緩和第３弾の導入を決めた。将来のインフレを懸念する見

（図表７） 主要国での中央銀行のバランスシートの規模

（１）日本銀行

（３）ECB（ユーロ圏）

（出典） 内閣府「平成２４年度 年次経済財政報告」

（２）FRB（アメリカ）

（４）BOE（英国）
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方もあるが，景気浮揚に向けて市場に対し強いメッセージを示したと評価され

ている。こうした中で，日本でも長引くデフレ経済からの脱却に向けて資産買

入基金の増額を柱とする金融緩和を市場予想より早めに決めた。この点につい

て白川総裁は記者会見の場で最適な政策措置は各国経済が直面する問題に即し

て決められるべきであり，他国の政策に影響されたわけでないと述べ，特定の

国の金融政策にリンクして金融政策を運営しているわけではないと主張してい

る。しかし，市場では日本銀行が大胆な金融緩和を実行しなければ円高が進行

するとの観測が流れていた。

３． 非伝統的な金融政策の理論的整理

非伝統的な金融政策は２０１３年現在も続いており依然流動的であるが，本章

では伝統的・非伝統的な金融政策について理論的な整理を行う。

（１） 伝統的な金融政策の理論的整理

金融政策とは，物価安定の下で経済の持続的な成長を拡大させるため，通貨

および金融の調節を行うことを指す。伝統的な金融政策を巡る代表的な理論１７）

には，金利のコントロールを用いるケインズ経済学と資金供給量を重視する政

策運営を行うマネタリズムがある。先進国の中央銀行では主に公開市場操作な

どの手段を用いて金融市場における金利の形成に影響を及ぼし，金利のコント

ロールは通常，オーバーナイト金利ないしこれと期間的に非常に短い短期金利

の誘導を通じて実行されている。

まず，ケインズ経済学（IS-LM 分析）では，金利が低下すると貸出の増加を

通じて生産量が増加する（狭義信用チャネル）ほか，債券（金利チャネル），株式

・不動産（資金チャネルおよび広義信用チャネル），外国為替（為替レートチャネル）

など，他の資産価格の変化を通じて実体経済を拡大させる（図表８a）。戦後の

高度経済成長期のインフレ抑制や不況時の景気刺激に大きな効果を果たしたこ

とが理論的にも実証的にも確かめられている。しかし，日本では２０００年以降，

政策金利がゼロ近傍まで低下，短期の金融資産が貨幣とほぼ完全代替となり，

短期金融資産を貨幣に置き換えても民間主体に影響を与えない，いわいる「流

１７） 本節は白川 (2008) 第７章，第９章の図表をベースに整理している。
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動性の罠」にはまり，金利の変化を経由するメカニズムが働かなくなった。ま

た，不良債権問題に端を発する金融危機により金融機関の貸出が抑制され，金

融仲介機能が低下した。このため，短期金利を起点とする政策効果の波及経路

が損なわれた。

一方，マネタリズムでは，マネーストックそれ自体の変化が物価を経由して，

あるいは直接的に経済活動全般に影響を及ぼす点を重視する。資金供給量を操

作する政策は日本では２０００年に量的緩和政策が導入されるまで採用されなか

ったが，米国のボルカー議長が１９８０年代前半に採用したほか，ドイツでも伝

統的にマネーサプライ重視の潮流があり，現在の ECB の政策判断基準のひと

つにマネーサプライを含めている。もっとも，マネタリー・ベースと名目 GDP

の関係が不安定となり，わが国の貨幣乗数は１９８０年代の１２倍から２００５年の

６倍へと大きく低下した。言い換えれば，日本銀行がマネー供給を増やしても，

それがマネーサプライの増加に結びつかないため，伝統的な金融政策の有効性

が大きく制約されたことになる。その理由としては，①銀行等の金融仲介機能

が不良債権問題等に起因して低下したほか，非金融部門も債務・設備・在庫の

積み上がりを背景にリスクテイク能力が大幅に棄損されたこと，②銀行は企業

向け貸出よりもリスクの低い国債運用を増やしたこと，③グローバル化の流れ

の中で資金が円キャリー取引１８）の活発化などもあって海外に流失したこと，

（図表８a） 金融政策の波及経路１（ケインズ的な考え方）

（出典） 白川 (2009) p. 180を基に著者修正
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さらには④超低金利下で現金保有自体が拡大した点が指摘できる（図表８b）。

（２） 非伝統的金融政策の理論的整理

非伝統的な金融政策とは，理論的には短期金利が極めて低くなったとき，あ

るいはゼロとなったときの金融政策と定義される１９）。前章でわが国の政策内容

をみてきたが，理論的には，日銀当座預金残高増額の効果（以下，「マネタリー

ベース増加効果」と呼ぶ），時間軸効果，信用緩和効果の３つに整理される。

（マネタリーベース増加効果）

マネタリーベース増加効果は，図表９で示すように，日本銀行が資産買い入

れて多量に資金を供給すると，企業や家計のインフレ期待を醸成させ，設備投

資や消費支出を前倒しさせる（狭義信用チャネル）効果がある。また，市中銀行

に多量の資金を投入すること民間保有のポートフォリオのリスクが減少するの

で，リスク総量を一定の限度以下に抑えるという制約条件の下で利益を最大化

するよう行動している経済主体が新たなリスクを取る結果，リスク資産買い入

（図表８b） 金融政策の波及経路２（マネタリスト的な考え方）

（出典） 白川 (2009) p. 180を基に著者修正

１８） 円キャリー取引とは，日本の金利が長期に亘って世界的に低い金利水準にある状態を利用

して，投資資金を円で借り入れ，より利回りの高いドルなどの資産で運用する投資手法を言

う。規模は活発化した２００６年９年で４６兆円との試算もある（梅本徹参照）。

１９） Bernanke and Reinhart (2004) 参照。
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れが進む効果が生じ，物価下落や景気後退を抑止することが期待されるポート

フォリオ・リバランス効果がある。ただ，ニューケインジアン等のミクロ的基

礎の基づいた立場からは，マネタリーベースを拡大させる政策を行っても経済

に対して何の効果も与えないとしてマネタリーベース効果に否定的である２０）。

（時間軸効果）

時間軸効果はインフレ率が将来ある条件を満たすようになるまで短期金利を

低めに維持することを対外的に約束することで，経済情勢が好転してもコミッ

トメントの条件が満たされない限り低金利を続けるという予想を民間に織り込

ませ，現在の短中期金利を低下させることによって経済を刺激するというもの

である。また，資産価格を引き上げ，為替を円安化する効果がある。この場合，

これらの相場は短期金利の予想経路に依存するため，中央銀行のコミットメン

ト方法の工夫が非常に大事になる。その１つとしてインフレターゲット政策が

考えられる。ゼロ金利制約の下でこのように予想した効果を経済理論としては

じめて明示的に提唱したのは Kruguman である２１）。

（図表９） 非伝統的な金融政策の波及効果（フローチャート）

（出典） 著者作成

２０） Eggertsson and Woodford (2003) 参照。

２１） Krugman (1998) 参照。
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（信用緩和効果）

最後に，信用緩和策は流動性の低下など，金融市場で機能が損なわれた場合，

①中央銀行が健全な金融機関へ多量の流動性を供給し，金融危難全般の資金調

達を支援する，②金融危難への流動性供給だけでは金融市場の安定が図れない

場合には主要な信用市場の借り手・投資家へ流動性を直接供給する，あるいは

③民間信用市場を改善させるため，長期証券を市場から買い取ることで実施さ

れる。市場機能が回復すれば経済活動に必要な資金が円滑に融通され，また資

産価格も大幅な下落が回避され，景気の回復が期待される。

（具体的な政策提言）

非伝統的な金融政策の理論は，２０００年以降の日本の経験を受けて，名目短

期金利がゼロ制約を受ける中で，中央銀行がどのような経済政策を行うのが最

適かについて研究されてきた。特に，期待インフレの形成で実質金利を引き下

げる点に焦点が当てられ，その際，将来の期待インフレに働きかける政策が非

常に重要であるとの考え方が強調された。また，大規模な金融緩和を行うこと

で将来の期待インフレ率に働きかける政策の効果が着目された。これを実現す

る具体的な政策としは，テーラールール，インフレターゲット政策の２つが提

言されている。

テーラールール２２）とは，政策金利のルールを分析するもので，a) 現実の望

ましいインフレ率からの乖離，b) 現実の GDP の潜在 GDP からの乖離（GDP

ギャップ）に対応して調整されているという考え方である。金融当局の損失関

数をインフレ率と GDP ギャップそれぞれの目標値からの乖離の二乗の加重平

均で定式化した場合，本ルールが近似的な最適解になるとの考え方に基づく。

また，ニューケインズモデルであり，必ずしもマネーが登場しないことが特徴

的である。近年では，名目金利が現実的な中央銀行の政策ツールとなっており，

現実の政策金利への当てはまりが良いことから，分析に広く用いられている。

そして，経済が流動性の罠に陥っても，自然利子率がプラスになる将来におい

ても景気を拡大させ，インフレーションを許容するようなコミットメントを行

うと，低金利が通常考えられているよりも長い将来に亘って低位にあると予想

されることから，総需要を刺激するとともにデフレーション圧力を軽減すると

２２） Taylor (1993) が提唱した政策金利のルール。
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主張している。

一方，インフレターゲット政策は物価上昇率に対して中央銀行が一定の範囲

の目標を定め，それに収まるように金融政策を行うという，インフレ期待形成

に直接働きかける政策である。物価下落の長期化で日本の消費者は物価下落を

予想し消費を先送りしているため，デフレが深刻化している。日本銀行がイン

フレ目標を設定し，目標達成まで通貨供給を増やし，リスク性のある金融資産

をもっと購入してインフレ高進の予想を抱かせるようにすれば，消費者は消費

を増やし，インフレ期待という予言を自ら実現することになると主張される。

このほか，極端な議論として，デフレが悪化する中で，貨幣供給量を確実に

増やす政策として，国債の日本銀行引き受けによる財政拡張策（マネタイゼー

ション）がある。この議論は過去の事例で高インフレを招くとして，ここまで

主張する経済学者はいない。もっとも，日本銀行はこれまで長期国債の買い入

れに際し，長期国債保有額を日本銀行券発行残高以内に抑えるいわゆる現金ル

ール２３）を堅持してきたが，２０１０年の包括的緩和政策で例外措置が設けられる

など，事実上破られつつあり，将来的に懸念されるところである。

（３） 日本銀行のコミュニケーション戦略と国民の反応

新しい金融政策は，市場関係者の期待にどう影響を与えるかが政策効果を大

きく左右させる。このため，金融政策運営の透明性の向上や金融政策の意図を

市場や国民にどう伝えていくかについて，コミュニケーション戦略の改善２４）

が非常に重要となっている。

日本銀行は２０００年以降，コミュニケーションに関して幅広い人に伝えるた

め，様々な努力を行っており，政策運営の透明化という点で，この１０年間に

大きな拡充が見られる２５）。

まず，毎月の金融政策決定会合後に出される決定内容（金融市場調節方針やそ

の時々の金融経済情勢についての判断など）の公表と議長である総裁による記者

会見での説明，議事要旨の公表２６），月報による金融経済情勢についての現状分

２３） 政府の国債乱発を防ぐため，日銀は国債購入額を日銀券（紙幣）の発行残高以内に収めて

いるルール。但し，こうした厳格な規定は他国の中央銀行にはない。

２４） FED による米国の金融政策の透明性が１９９０年代以降大きく変化したが，この点について

は Woodford (2005) が詳しい。

２５） 具体的なコミュニケーション策については日本銀行 HP 参照。
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析はかなり詳細である。また，年２回，４月末および１０月末には経済物価情

勢の展望（いわゆる展望レポート）で，経済の現状と中長期的な先行き見通しを

示している。総裁・副総裁や審議委員の講演は日本全国で年間数十回に及んで

いる。さらに総裁の国会への出席も年１０回を超え，新聞・テレビインタビュ

ーの機会も増えている。加えて，今後は経済財政諮問会議において四半期ごと

に物価安定の目標に照らした物価の現状と今後の見通しや金融政策に関する説

明を行うこととなった。

次に，物価の安定については，２００６年に量的緩和を解除する際，新たな金

融政策の枠組みとして，「中長期的な物価安定の理解」という考え方を導入し，

政策委員会幹部の先行き見通しを集計した数値が初めて具体的に公表された。

また，２００９年１２月には中期的な物価安定の内容が消費者物価指数の前年比

２％以下のプラスの領域にあり，大勢の意見は１％程度を中心と考えていると

具体的な数値を示した。さらに，２０１２年２月には「中長期的な物価安定の目

途」について，消費者物価の前年比上昇率で２％以下のプラスの領域にあると

判断しており，当面は１％を目途とすると日本銀行として目指していく中長期

的な目標値を示した。そして，２０１３年１月，物価安定についての表現が「物

価安定の目標」に変更され，目指す消費者物価の前年比上昇率も１％から２％

に引き上げられた。同時に目標達成の時期について，抽象的な表現ながら「中

長期」から「できるだけ早期実現を目指す」に短縮された。

一方で，日本銀行に対する認知度・信頼度については，「生活意識に関する

アンケート調査」で毎年６月・１２月の２回調査が行われており，国民の意識

や評価が確認できる。２０１２年６月の調査結果（第５０回）によれば，「日本銀行

を信頼している」と回答した人の割合は４割台前半となり，『信頼していない』

と回答した人の割合（約１割）を上回った。しかし，日本銀行の外部に対する

説明は「わかりやすい」との回答が３．８％に対し，「わかりにくい」との回答

が６１．９％となっている。しかも「わかりにくい」との回答は調査開始の２００４

年（５７％）にくらべて僅かとはいえ高まっている。また，わかりにくい理由と

しては，「日本銀行について基本的知識がない」が最も多く，次いで「日本銀

行の説明や言葉が専門的で難しい」，「金融や経済の仕組み自体がわかりにく

い」が指摘されている。

２６）１０年経過後には議事録を公表し，決定に至る議論の経緯を明らかにしている。
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このように日本銀行はコミュニケーション活動を強化しているが，依然とし

て国民からは離れた存在になっている。これは日本銀行の発信相手が主に市場

など専門家向けになっているためではないかと考えられる。この意味で，政策

が効果を発揮するには金融政策について，より分かりやすい広報や意見聴取の

努力が不足していると判断される。

４． 非伝統的金融政策の評価

わが国の非伝統的な金融政策は全体としては大きな効果が得られず，長期化

している。本章では，前章でみた非伝統的な金融政策の理論について，期待さ

れた効果が実際にどの程度あったのかサーベイを行う。また，大胆な金融政策

は長期化すると当然に副作用を伴う。そこで実際にどのような課題があるのか

を考察する。その上で，最後に近年の非伝統的金融政策を巡る論争について簡

単に整理する。

（１） 政策効果の実証分析サーベイ

非伝統的金融政策については，様々な分析が行われている。そこで，まず鵜

飼 (2006)，白塚 (2009)，中澤・吉川 (2011) でのサーベイ等を基に，金融システ

ムの安定，時間軸効果，ポートフォリオ・リバランス効果，実体経済への影響，

コミュニケーション政策の５つに分けて，非伝統的金融政策の効果を整理した

い。

（金融システムの安定）

日本銀行が２００１年～２００６年に行った量的緩和政策については，中央銀行が

金融機関に流動性を大量に供給することで金融機関の資金繰りにおける不安を

軽減させ，流動性リスクを軽減させた点ではおおむねコンセンサスが得られて

いる。例えば白塚・藤木 (2001) はゼロ金利政策による流動性効果を実証的に

検証し，わが国の金融市場が脆弱であったため極めて強力な流動性効果があっ

たことを示している。また，鵜飼 (2006) も量的緩和政策によって不良債権を

抱えていた金融機関が市場から調達する資金にかかるプレミアムが格付け格差

を殆ど反映しないところまで縮小したことが実証されているとし，金融市場の
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安定や緩和的な金融環境を維持し先行きの資金調達に対する企業の不安を通じ

た景気・物価のさらなる悪化を回避する効果があったと結論付けている。

（時間軸効果）

ゼロ金利継続のコミットメントが短期金利の将来経路に働きかける効果は明

確に存在し，どの計測結果をみても短中期を中心にイールドカーブを押し下げ

る効果が認められ，金利を安定化したとの評価でコンセンサスが得られている。

例えば，翁・白塚 (2003) はイールドカーブの変化に観察された政策コミット

メントの市場の期待形成への影響を実証的に検証し，短期金利の将来経路に関

する市場の期待形成を安定化させるうえで極めて有効であり，より期間の長い

金利を低下させ，イールドカーブを平坦化させたことが示されている。しかし

ながら，併せて金融政策だけでは低成長下のデフレを解消できないとの限界も

付している。

（ポートフォリオ・リバランス効果）

中央銀行の資産買い入れで資金を入手した金融機関が，リスク資産の買い入

れを増やすポートフォリアリバランス効果については，まず，国債金利に関し

て竹田・小牧・矢嶋 (2005) が量的緩和政策採用時に国債の流動性プレミアム

の低下が有意であったとしている。一方，Oda and Ueda (2006) は有意でないと

しており，結果が分かれている。また，銀行のポートフォリオ（資産構成）を

みると，量的緩和政策後の国債の保有比率が上昇しており，銀行のリスク資産

のウエイトが高まったとは必ずしもいえないとの主張が多い。

国債以外の金融資産への影響は，本多・黒木・立花 (2010) が株価の上昇，

為替の減価がみられたと肯定している一方，Kimura and Small (2006) は高格付

け社債を除けば有意でないと意見が分かれている。また，効果があったとする

分析でも効果の大きさは通常時に比べて限定的となっている。

（実体経済押し上げ効果）

非伝統的な金融政策が日本経済にマクロ的に及ぼした効果をみると，上述の

とおり金融機関の資金繰り不安を回避する効果が検出され，総じて緩和的な金

融緩和を作り出したとの結果は得られる。しかし，マネタリーベース増加効果
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が企業や家計のインフレ期待を高め設備投資や個人消費に影響があったかどう

かについては，検出されないか (Kimura et al.)，ゼロ金利でない時期に比べて小

さく統計的に有意でない程度のプラスの影響 (Fujiwara (2006)) との評価が多い。

こうした中で，リバランス効果を主張する論者からは株価上昇や円安を通じて

生産を増加させる効果があったとしている。また，中澤・吉川 (2011) はリバ

ランス効果が発揮しにくかったのは日本銀行の買い入れ資産が残存１年超３年

以下の長期国債が中心であった点を問題視している。また，不良債権問題を抱

えた銀行の金融仲介機能の毀損や企業のバランスシート調整によって政策効果

の発言が減殺されたとの解釈も示されている。

（コミュニケーション政策）

コミュニケーション戦略については，副総裁であった植田 (2005) は，日本

銀行の政策措置に対する誤った理解が広まり，日本銀行が採用している政策と

学界からの政策提言の類似性を十分に理解しないままデフレを克服するために

極端な政策を採用すべきとの議論につながった，と回顧している。一方で，Ito

and Mishkin (2006)，は日本銀行の政策対応は規模が小さく実行も遅過ぎるなど

デフレの対処に積極的でなかっただけでなく，非伝統的手段の有効性に対する

日本銀行自身の確信の低さがその有効性につながったと主張している。また，

星 (2011) も日本銀行はデフレ脱却政策を放棄していると批判している。

（図表１０） 非伝統的政策の効果

施策 効果 内 容

金融システムの安定 ○ 金融機関の資金繰りにおける不安を軽減させ，流動性リ
スクを軽減

時間軸効果 ○ 短中期を中心にイールドカーブを押し下げ

ポートフォリオリバランス
効果

△ 効果ありとなしで評価が分かれる。効果の大きさはあっ
ても通常時に比べて限定的

実体経済押上げ効果 × 総需要への効果は殆どない。ただし，不良債権問題，企
業のバランスシート問題が影響した可能性も

コミュニケーション政策 △ 日本銀行の意向が十分に伝わっていない可能性がある。

注） ○大きい，△小さい，×極めて小さい
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以上をまとめると，日本銀行の非伝統的金融政策は，金融システムの安定面

や時間軸効果では一定の効果がみられるのに対し，マクロ経済の刺激面では明

確な結果が得られていないことがわかる（図表１０）。

（２） 非伝統的金融政策の副作用

非伝統的な金融政策は短期的には有効でも，実施期間が長期化したり，過度

に行うと副作用が生じる可能性がある。副作用としては，具体的には以下の５

点が指摘できる。

第一に，中央銀行が過剰に介入してリスク・プレミアムを過度に低く抑え込

むと，リスクに応じて価格付けがなされるという市場本来の金利機能を歪める

ことになる。言い換えれば，金利が極端に低いと，金融機関は短期金融市場で

資金を運用しても経費・人件費が金利収入を上回るため，市場取引を控えるよ

うになる。実際，無担保コール市場の取引残高は２００１年初の２０兆円から

２００２年１２月の３．４兆円まで８割以上減少した。取引量が減少すると価格シグ

ナルという短期金融市場の持つ機能が低下する。また，実務界からは，一旦取

引量が減ると実務を担当する人員も少なくなるため，非伝統的な政策が解除さ

れた後，経験不足や引継ぎのなさが理由で短期金融取引が滞るという人材面か

らの問題点も指摘されている２７）。さらに，短期資金の調達，長期資金の運用を

行う金融機関にとっては，利鞘の縮小で収益を圧迫する可能性がある。加えて，

金融システムの安定を重視する余り，本来マーケット・メカニズムで淘汰され

るべき金融機関にモラルハザードを生み出す可能性もある。

こうした弊害を防ぐため，日本銀行は前述のように２００８年に当座預金の付

利制度を導入した。

第二に，マネタリーベースの増加で潤沢な資金供給を行っても，資金が国内

経済の拡大に向かわず，金，食糧，資源などの投資に向かうと，商品市況を高

騰させ，１９８０年代後半のように土地・株価に資金が流れると資産バブルを引

き起こす。また，BRICs 諸国をはじめとした新興国に資金が流出すると，こ

れらの国での景気過熱や信用バブルを助長させ，その後の深刻な景気後退を招

く可能性がある。為替面でも，２０００年代前半にみられたように，円キャリー

取引が活発化する場面では円安化し，こうした取引が解消されると急速な円高

２７） 加藤出 (2010) 参照。
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となるなど，歪みに伴う為替相場の変動は大きくなる。

第三に，中央銀行のバランスシートが過度に拡大し，しかも金融危機によっ

て社債，CP などリスクの上昇した資産を購入すると，中央銀行の取得した資

産の損失リスクが相対的に大きくなる。そして中央銀行の信認が失われると，

予期せぬタイミングで予想インフレ率が上昇したり，金融システム不安が台頭

しかねない。また，長期国債の割合を増やすと将来，適切なタイミングでバラ

ンスシートを縮小できないリスクも生じる。

第四に，無規律な貨幣拡大もしくは政府債務の貨幣化と市場に認識されて国

債利回りが急騰する可能性も考えられる。この場合，国債を多量に保有する銀

行等の経済主体は大きな損失を被る。例えば，２０１０年に実施された包括的緩

和策では財政再建への中長期的な道筋が不明確な中，対象となる長期国債を銀

行券ルールの対象外とした。このことは市場において財政ファイナンスを目的

とするものとの誤解を生みかねず，長めの市場金利に悪影響を及ぼす懸念があ

る。実際，包括的緩和策は１年の暫定措置，３５兆円でスタートしたが，期間

が延期され規模も拡大するなど恒常化しつつある。

最後に中央銀行の独立性の問題がある。インフレ・ターゲティングのメリッ

トは，本来，金融政策運営の透明性を高めることにある。しかし，２０１３年の

政策導入の経緯をみると，中核となる目標値の設定が事実上政治の論理で決め

られ，日本銀行の独立性に疑問符が付いた。今後，日銀法改正を梃子に日銀に

要求すれば何でも出てくると政治が認識するようになれば，日銀に国債を買わ

せる・引き受けさせる等の行為に政治が走りやすくなる。

（３） 非伝統的な金融政策を巡る議論

日本銀行の非伝統的な金融政策の評価については，デフレやインフレは基本

的に貨幣的な現象であり，日本銀行のリスク資産の購入規模を拡大し資金を供

給し続ければデフレから脱却できるとする「リフレ派」と，ゼロ金利の下では

成長期待を伴う構造改革等がないと金融政策だけでは効果が限られると主張す

るいわゆる「改革派」の２つに分かれる。そして，これまで主にインフレター

ゲット政策の導入，日本銀行の政策手段として買い入れるリスク資産について

議論が交わされてきた。

インフレターゲット政策は，１９９０年のニュージーランドを皮切りに，多く
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の国で導入されている。導入国数は IMF 調査２８）によれば，リーマンショック

前の２００６年段階で世界２５か国に及んでいる。わが国でも，国内・海外を問わ

ず，デフレ脱却に向けてインフレターゲット政策の導入を巡って活発な議論が

展開された。

インフレターゲット政策は，①政府・日銀がターゲットを明確化することで

人々のインフレ期待に働きかけることができる，②短期的な景気刺激のために

インフレを犠牲にして金融緩和を実施する誘引を抑制できる，③物価の安定を

意味する内容を数値で表現し日本銀行の説明責任が明確化することで金融政策

の透明度の向上や市場等とのコミュニケーションの円滑化につながる，とのメ

リットを持つ。しかし，国民にとって望ましい物価の安定をだれがどのように

決めるか技術的な問題があり，また，インフレを抑制する面では海外例がある

ものの，デフレ脱却では実績がなく，仮に人々のインフレ期待を高めることが

できず，目標未達の場合には政府・中央銀行に対する信認が低下するという問

題がある。

日本銀行は２０１２年２月，物価安定について「中長期的な物価安定の目途」

という数値表現を採用，当面の金融政策運営に当たって，「消費者物価の前年

比上昇率１％を目指して，それが見通せるようになるまで強力に金融緩和を推

進していく」という方針を明確化させた。そして２０１３年１月には２％のイン

フレターゲット政策が決定され，同時にデフレ克服に向けた政府と日銀の共同

声明が公表された。したがって現在はインフレターゲット政策が導入されたわ

けであるが，リフレ派は，消費者物価上昇率２％の物価目標を数値で示し，経

済財政諮問会議で四半期ごとに物価安定の目標に照らした物価の現状と今後の

見通しや金融政策に関する集中審議を行い，日銀に説明責任を求めていくこと

は評価しているものの，目標達成時期が明示されていない，目標が達成できな

かった場合の責任問題の記載がなく説明責任も不十分との批判が聞かれている。

金融政策手段については，リフレ派はリーマンショック後の金融危機に対応

して欧米の中央銀行がバランスシートを拡大させつつ，デフレを食い止めた点

に注目している。すなわち，イングランド銀行は，２００８年１１月の予想インフ

レ率が目標値（２％）を大幅に下回る１％に陥ったことに応じて，大規模な量

的緩和を実施し，バランスシートを危機前の３倍に膨らませた。こうした量的

２８） IMF “Inflation Targeting and the IMF” (2006) 参照。
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緩和とインフレ目標によって，デフレ予想は払拭され，２００９年１１月には予想

インフレ率は２％まで回復した。また，FRB は民間資産を直接買い入れ，ベ

ア・スターンズや AIG の資産管理会社に融資し，バランスシートを２．５倍に

拡大した。しかし日銀は，同じ時期にバランスシートの拡大を全く行わずデフ

レ脱却を目指さなかったとしている２９）。

これに対し，日本銀行や改革派からは，資金供給されても経済全体の需要が

増加しないと物価が上昇しないとして，金融政策だけでは効果が限定的になり，

規制緩和や財政改革，社会制度改革との総合的な対応を行って，設備投資・消

費など需要を回復させることが重要と主張している。また，インフレ・ターゲ

ティングのメリットは，本来，金融政策運営の透明性を高めることにある。し

かし，今回はその中核となる目標値の設定が事実上政治の論理で決められ，日

本銀行の独立性に疑問符が付いた点も問題であると指摘している。今後，日銀

法改正を梃子に日銀に要求すれば何でも出てくると政治が認識するようになれ

ば，日銀に国債を買わせる・引き受けさせる等の行為に政治が走りやすくなる

点が懸念される。

５． 金融政策の考え方

これまで非伝統的な金融政策について，日本銀行が実際に行った政策，理論

的な整理とその効果や副作用の検証を行った。現在，アベノミクスの下で「大

胆な金融政策」が求められ，様々な議論が湧き上がっている。本章では最後に

金融政策の効果と限界，位置付けを考察して，まとめとしたい。

（１） 金融政策の効果と限界

アベノミクスは大胆な金融緩和政策だけでなく，総額１００兆円超の１５か月

予算の下での機動的な財政出動，民間投資を喚起する成長戦略といういわゆる

「３本の矢」のポリシーミックスで構成されている。言い換えれば，政府は当

面は財政支出，その後は成長戦略で競争力と成長力の強化に向けた取り組みを

具体化することで民間需要を創出し，それに必要な資金は大胆な金融政策で支

援するシナリオを描いている。

２９） 岩田 (2012) 参照。
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本政策は金融市場からとりあえずは支持されており，円相場は衆議院解散が

決まった昨年１１月半ばから３か月で１４円程度円安に振れ，株価も３割値上が

りした。しかも，長期金利は１０年物でも１％未満と低位に止まっている。円

安は輸出を増やすので，需給ギャップの縮小に繋がるほか，輸入価格の上昇か

らコストプッシュによる物価押し上げ効果も見込まれ，デフレ脱却の追い風に

なる。もっとも，円安メリットはかつてほど大きくない点には留意が必要であ

る。すなわち，所得収支が黒字なので海外子会社からの収益，外貨建ての配当

・利息収入は増加するが，貿易収支は輸出の伸び悩みと資源輸入の増加で赤字

化しているため，輸出企業の収益増加と同時にエネルギー価格等の値上げが見

込まれ，日本にとって円安は長期的には必ずしも恩恵とはならない。

金融政策については，非伝統的な政策が導入されてすでに１０年以上が経過

した。金利は短期金利だけでなく長期金利も下がり，１０年物までが１％以下

の超低位で推移している。日本銀行の資産の買い入れも，国債年限の長期化だ

けでなく，リスク性のある社債，CP，REIT 等が広く対象となっている。イン

フレターゲット政策についても２０１３年１月に正式に導入され，消費者物価上

昇率２％の目標が目指されている。しかし，インフレ目標の達成はできるだけ

早期にと合意文書に明記されており，安倍首相も繰り返し目標達成は日本銀行

の責任と強調している。こうした状況下，消費者物価上昇率は２０１４年でも１％

程度までしか上昇しない３０）との見通しが大勢で，目標値とは大きな隔たりが

ある。このため，いずれ金融政策へのさらなる要望が過熱化しかねないリスク

がある。

金融政策への主な追加的な提言としては，資産買い入れ基金で購入する国債

の期限を満期３年までから延長するほか，日本銀行による外債購入，日銀法の

改正，超過準備への付利の撤廃などがある。外債購入については，岩田が２０１１

年に５０兆円規模の「金融危機予防基金」の創設を掲げ，外債を購入すること

が有効と主張している３１）。また，北坂も円安はデフレ脱却に効果的であり，日

銀が財務省と協力し，海外からの批判には政治家が説明することを提言してい

る３２）。もっとも，２０１３年の G20の共同声明で競争的な切り下げを避けると宣

３０） 例えば日本銀行「「物価安定の目標」と「期限を定めない資産買入れ方式」の導入につい

て」（２０１３年１月２２日）参照。

３１） 日経ビジネスオンライン２０１２年１０月２日付け参照。
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言していることから明らかになったように，為替誘導を宣言する政策は海外か

ら理解を得られ難い。大胆な金融緩和に伴う円安の放置で十分との意見が多く

なっている。また，日銀法の改正については，総裁の罷免権や目標が達成され

なかった場合の処遇，さらには国債の買い取り等が政治的に取りざたされてい

る。しかし，先進国で中央銀行の独立性が保証されていない国はなく，海外か

ら過度の政治介入を懸念する主張が絶えない。超過準備への付利については撤

廃すると貸出金利が下がると言い切れない上に，市場機能の喪失を助長するリ

スクが大きい。

金融政策については，理論面の整理と正しい報道が必要である。理論につい

ては第３章でみたように効果と共に限界や副作用がある。また，政府と日銀の

共同声明には，インフレ目標２％達成の前提として，「政府も成長力の強化に

向けた幅広い主体の取組を行う」と明記されており，改革派の主張もある程度

取り込まれ，一方的なリフレ論ではなく，改革派の意見と多少のバランスがと

られているが，マスコミ報道ではその点が曖昧になってる。

（２） 金融政策の位置付け

アベノミクス後の世論調査によると，安倍政権の２％物価目標掲げた政策に

ついて「支持する」が５３％と「支持しない」の２９％を大きく上回った。しか

し，前述のように国民の金融政策の理解については，生活意識アンケート調査

によれば非常に低く，専門的との認識が強い。こうした理解が浅い中で，非伝

統的な金融政策について魔法の杖のような過剰な期待をしている点が問題であ

る。

非伝統的な金融政策の効果については，研究が進んでいるが，前述のように

金融システム安定の面では効果が期待される一方，景気面への単独の直接効果

は限定的である。金融政策の効果と限界をしっかりと見極め，また学問の成果

についてはよりわかり易く国民に伝えていくことが肝要である。

日本銀行はこれまで一方的に専門的な分析結果を説明する傾向が強かった。

今後，経済諮問会議でどう説明責任を果たすか，それに伴って，政治家，国民

と多面的な中央銀行のコミュニケーションをどう有効に向上させていくかで課

題が残されているといえよう。

３２） 北坂真一 (2013) 参照。
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