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はじ め に  

 日 本 銀 行 の 目 的 は 、 物 価 の 安 定 を 図 り 、 金 融 シ ス テ ム の 安 定 に 貢 献 す る こ と

で あ る 。 こ れ を 実 現 さ せ る た め に 、 日 銀 は 様 々 な 政 策 を 行 っ て い る 。  

 1989 年 に バ ブ ル が 崩 壊 し 、金 融 機 関 は 保 有 証 券 の 損 失 、不 良 債 権 問 題 を 抱 え

る よ う に な っ た 。 日 本 経 済 の 悪 化 を 防 ぐ た め 、 日 銀 は 金 利 を 引 き 下 げ て い き 、5 

金 利 が 実 質 ゼ ロ に ま で 達 し た と こ ろ で 、 そ れ を 当 面 維 持 し て い く と 決 め た 。 そ

の 後 、2001 年 に 量 的 緩 和 政 策 を 導 入 し 、日 銀 は 操 作 目 標 を 日 銀 当 座 預 金 へ 変 更

し た 。2006 年 に 景 気 は 回 復 に 向 か っ た が 、2008 年 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク に 端 を 発

し た 世 界 金 融 危 機 に よ っ て 、日 銀 は 再 び 金 融 緩 和 政 策 を せ ざ る を 得 な く な っ た 。 

2013 年 に は「 量 的・質 的 金 融 緩 和 」が 実 施 さ れ 、ETF や J- REITな ど の リ ス ク10 

性 資 産 の 買 入 れ も 行 わ れ る よ う に な っ た 。2016 年 に は「 マ イ ナ ス 金 利 付 き 量 的・

質 的 金 融 緩 和 」 と 「 長 短 期 金 利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 」 が 導 入 さ れ た 。

ま た 追 加 緩 和 と し て 資 産 の 買 入 れ 拡 大 を 行 う と し た 。  

日 本 経 済 を 安 定 さ せ る た め に 緩 和 政 策 は 必 要 か も し れ な い 。 し か し そ れ に は

副 作 用 が 伴 う 。 国 債 の 買 入 れ が 長 引 け ば 、 国 債 の 流 動 性 低 下 に よ る 価 格 ・ 金 利15 

の 振 れ 幅 拡 大 、 長 期 金 利 の 更 な る 低 下 に よ る 特 定 資 産 の 価 格 高 騰 リ ス ク な ど が

発 生 す る だ ろ う 。 マ イ ナ ス 金 利 の 導 入 で 銀 行 の 収 益 が 悪 化 し 、 金 融 仲 介 機 能 を

十 分 に 果 た せ な い 可 能 性 も あ る 。 そ し て 、 緩 和 状 態 の ま ま で い る と 、 次 に 大 き

な 金 融 危 機 が 起 き た と き に 日 銀 が 新 た な 政 策 が 打 ち 出 せ な く な る 。  

上 記 の よ う な リ ス ク が あ る た め 、 日 本 は 早 急 に 金 融 緩 和 政 策 の 出 口 に 向 か う20 

必 要 が あ る 。米 国 の FRBは い ち 早 く 非 伝 統 政 策 の 出 口 政 策 を 開 始 し 、欧 州 の ECB

も 米 国 か ら は 後 れ を 取 る も の の 2018 年 ７ 月 の ECB政 策 理 事 会 の 決 定 で 、 資 産

買 入 れ を 徐 々 に 減 ら し 、 12 月 末 に 量 的 緩 和 政 策 を 終 了 さ せ る こ と を 決 め た 。  

本 稿 で は 、 日 本 に お け る 出 口 政 策 に つ い て 検 討 し 、 提 言 を 行 う 。 そ の た め 、

第 1 章 で 日 銀 の 伝 統 的 な 金 融 政 策 と リ ー マ ン シ ョ ッ ク 前 ま で の 金 融 政 策 に つ い25 

て 、 証 券 市 場 も 視 野 に 入 れ て 整 理 す る 。 第 2 章 で は 、 現 在 の 日 銀 の 金 融 政 策 が

証 券 市 場 も 含 め た 日 本 経 済 に 与 え た 影 響 を 明 ら か に す る 。 第 3 章 で 日 本 の 出 口

政 策 の 参 考 例 と な る 諸 外 国 の 出 口 政 策 を 調 べ 、 続 く 第 4 章 で 日 本 の 出 口 政 策 と

金 融 政 策 の あ り 方 に つ い て 考 え る 。  

 30 
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第 1 章  リー マ ン ショ ッ ク 以前 の 日 銀の 金 融 政策  

1989 年 、 バ ブ ル が 崩 壊 し 、 日 本 は 「 失 わ れ た 10 年 」 と 呼 ば れ る 長 期 的 な 不

景 気 へ と 突 入 す る 。 こ う し た 危 機 的 状 況 に 対 応 す る た め に 、 日 銀 は ゼ ロ 金 利 政

策 と い う 、 そ れ ま で に 行 っ た こ と の な か っ た 緩 和 策 を 実 施 す る 。 こ の ゼ ロ 金 利

政 策 は 一 時 解 除 さ れ る も の の 、 半 年 後 に は 非 伝 統 的 政 策 の は し り と な る 量 的 緩5 

和 政 策 が 行 わ れ る よ う に な る 。  

本 章 で は 、 日 銀 の 伝 統 的 政 策 と 機 能 、 伝 統 的 政 策 か ら 非 伝 統 的 政 策 へ の 転 換

に つ い て 考 え る こ と で 、 従 来 日 銀 が ど の よ う な 金 融 政 策 を 行 っ て い た の か 整 理

す る 。  

 10 

第 1 節  日 銀 の 目 的 と 伝 統 的 金 融 政 策  

日 銀 の 目 的 は 日 本 銀 行 法 の 冒 頭 第 1 条 、 第 2 条 に お い て 、 法 律 上 で 明 確 に さ

れ て い る 。 1 つ は 金 融 シ ス テ ム の 安 定 で あ る 。 日 銀 は 金 融 シ ス テ ム の 安 定 を 図

る た め に 不 可 欠 な 機 能 を 有 し て い る 1。 ま ず は 、「 銀 行 の 銀 行 」 と し て 金 融 機 関

の 間 の 資 金 決 済 サ ー ビ ス を 提 供 し 、 日 本 の 資 金 決 済 の 中 核 に 位 置 し て い る 。 ま15 

た 、「 唯 一 の 発 券 銀 行 」で あ る た め 、強 制 通 用 力 の あ る 通 貨 の 発 行 者 と し て 銀 行

券 や 日 本 銀 行 当 座 預 金 と い う 支 払 完 了 性 の あ る 決 済 手 段 を 有 し て い る 。さ ら に 、

一 時 的 な 資 金 不 足 に 陥 っ た 金 融 機 関 に 対 し て 、 他 に 資 金 供 給 を 行 う 主 体 が い な

い 場 合 に 、 中 央 銀 行 が 一 時 的 な 資 金 の 貸 付 け 等 を 行 う 「 最 後 の 貸 し 手 機 能 」 が

あ る 2。金 融 市 場 で の 取 引 が 著 し く 困 難 と な っ た 場 合 や 、健 全 な 金 融 機 関 が 流 動20 

性 不 足 に 陥 っ た 場 合 に 、 中 央 銀 行 は 必 要 な 流 動 性 を 供 給 す る 。 こ れ は 、 シ ス テ

ミ ッ ク・リ ス ク の 顕 在 化 を 防 止 し 、金 融 シ ス テ ム が 資 金 や リ ス ク を 適 切 に 分 配・

移 転 す る 役 割 を 維 持 す る た め で あ る 3。  

も う 1 つ は 物 価 の 安 定 で あ る 。 物 価 の 安 定 は 経 済 が 安 定 的 か つ 持 続 的 成 長 を

遂 げ て い く う え で 不 可 欠 な も の で あ り 、 こ れ を 通 し て 日 銀 は 国 民 経 済 の 健 全 な25 

発 展 に 貢 献 す る 役 割 を 担 っ て い る 。 日 銀 は 金 融 政 策 を 通 し て 物 価 の 安 定 を 目 指

                             
1 日 本 銀 行 HP「 教 え て ！ に ち ぎ ん 」〈 https://www.boj.or.jp/announcements/  

education/oshiete/outline/a01.htm/ 〉。  
2 日 本 銀 行 HP「 教 え て ！ に ち ぎ ん 」 <https://www.boj.or.jp/announcements  

/education/oshiete/pfsys/e01.htm/ 〉。  
3 日 本 銀 行 金 融 研 究 所 ( 2004)、 p.119。  
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し て い る 4。「 金 融 政 策 に は 、 厳 密 な 定 義 が 確 立 さ れ て い る わ け で は な い 。 し か

し 一 般 的 に は 『 中 央 銀 行 が 金 利 や マ ネ タ リ ー ベ ー ス を 調 節 す る こ と で 物 価 の 安

定 を 図 る 政 策 』と 位 置 付 け る こ と が で き る 」5。物 価 が 上 昇 し イ ン フ レ が 懸 念 さ

れ る 場 合 は 、 こ の マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 吸 収 や 金 利 の 引 き 上 げ を 通 し て 、 日 銀 は

金 融 引 き 締 め を 行 う 。 一 方 、 物 価 上 昇 率 が 鈍 化 、 あ る い は 物 価 が 低 下 し 、 デ フ5 

レ が 懸 念 さ れ る 場 合 は 、 金 融 緩 和 を 行 う 。 金 融 緩 和 と は 日 銀 が 金 利 の 引 き 下 げ

や マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 供 給 を 通 じ て 、 物 価 の 押 し 上 げ を 図 る こ と で あ る 6。  

 で は 日 銀 は ど の よ う に 金 利 や マ ネ タ リ ー ベ ー ス を 調 節 す る の だ ろ う か 。 伝 統

的 に は ① 公 開 市 場 操 作 ② 公 定 歩 合 操 作 ③ 預 金 準 備 率 操 作 と い う 3 つ の 手 段 を あ

げ る こ と が で き る 。  10 

① 公 開 市 場 操 作  

公 開 市 場 操 作 と は 、 日 銀 が 市 中 銀 行 な ど 取 引 先 金 融 機 関 を 相 手 に 、 国 債 な ど

の 有 価 証 券 を 売 買 す る こ と で あ る 。 公 開 市 場 操 作 に は 、 日 銀 が 金 融 機 関 か ら 有

価 証 券 を 買 う 「 買 い オ ペ レ ー シ ョ ン 」 と 金 融 機 関 に 対 し て 有 価 証 券 を 売 る 「 売

り オ ペ レ ー シ ョ ン 」 の 2 つ が あ る 。 国 債 の 買 い オ ペ レ ー シ ョ ン を 例 に す る と 、15 

日 銀 は 金 融 機 関 か ら 国 債 を 買 い 、 そ の 代 金 を 金 融 機 関 に 支 払 う 。 こ の 支 払 い が

日 銀 当 座 預 金 と な る た め 、 日 銀 に よ る 資 金 供 給 と な る 。 資 金 供 給 に よ っ て 資 金

の 需 給 が 緩 む た め 、 金 利 が 下 が り 、 設 備 投 資 や 住 宅 投 資 な ど の 経 済 活 動 が 活 発

化 す る 可 能 性 が 高 ま る 。 同 時 に 、 金 利 の 低 下 に よ り 、 円 安 、 さ ら に は 外 需 の 増

加 も 期 待 さ れ る 。 そ の 結 果 、 物 価 が 上 昇 し や す い 環 境 が 形 成 さ れ る 。 つ ま り 買20 

い オ ペ レ ー シ ョ ン は 金 融 緩 和 策 と な る 。 国 債 の 売 り オ ペ レ ー シ ョ ン の 場 合 は 逆

で あ る 。 日 銀 は 自 身 が 保 有 す る 国 債 を 金 融 機 関 に 売 却 し 、 金 融 機 関 か ら 代 金 を

受 け 取 る 。 こ の 代 金 の 受 け 取 り に よ り 、 日 銀 は 金 融 機 関 か ら 資 産 吸 収 を 行 う 。

資 産 吸 収 に よ っ て 資 金 の 需 給 が 逼 迫 す る た め 、 金 利 が 上 が り 、 経 済 活 動 、 そ し

                             
4 日 本 銀 行 HP「 教 え て ！ に ち ぎ ん 」〈 https://www.boj.or.jp/announcements  

/education/oshiete/outline/a01.htm/ 〉  
5 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 62。 な お 、「 マ ネ タ リ ー ベ ー ス と は 『 中 央 銀 行 が 供 給

す る 通 貨 』 で あ り 、『 銀 行 券 発 行 高 +貨 幣 流 通 高 +中 央 銀 行 当 座 預 金 』 と 定 義 さ

れ る 。 厳 密 に は 、 こ の う ち 貨 幣 の 発 行 主 体 は 中 央 銀 行 で は な く 政 府 で あ る が 、

貨 幣 の 流 通 量 が 少 な い た め 、 マ ネ タ リ ー ベ ー ス は 中 央 銀 行 が 供 給 す る 通 貨 と 解

釈 で き る 」 ( p.62) と さ れ て い る 。  
6 川 波 ・ 上 川 ( 2016)、p.162。  
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て 物 価 が 抑 制 さ れ や す く な る 。 し た が っ て 売 り オ ペ レ ー シ ョ ン は 金 融 引 き 締 め

策 と な る 。 こ の よ う な 市 場 を 介 し た 金 融 緩 和 ・ 引 き 締 め 政 策 が 公 開 市 場 操 作 で

あ る 7。  

② 公 定 歩 合 操 作  

公 定 歩 合 と は 、 日 銀 が 取 引 先 金 融 機 関 に 資 金 を 貸 し 出 す 際 の 金 利 の こ と で あ5 

り 、 公 定 歩 合 操 作 は 公 定 歩 合 の 調 節 を 通 し て 行 わ れ る 金 融 政 策 の 手 段 で あ る 。

日 銀 が 公 定 歩 合 を 下 げ る と 、 金 融 機 関 は よ り 低 い 金 利 で 日 銀 か ら 資 金 を 借 り る

こ と が で き る 。 そ の た め 、 金 融 機 関 自 身 の 貸 出 金 利 も 下 が り や す く な る 。 同 時

に 、 日 銀 か ら 金 融 機 関 へ の 貸 出 の 増 加 に よ っ て 、 日 銀 当 座 預 金 す な わ ち マ ネ タ

リ ー ベ ー ス も 増 え る 。 し た が っ て 公 定 歩 合 の 引 き 下 げ は 金 融 緩 和 策 で あ り 、 逆10 

に 公 定 歩 合 の 引 き 上 げ は 金 融 引 き 締 め 策 で あ る 。 日 銀 か ら 金 融 機 関 へ の 貸 出 金

利 を 公 定 歩 合 と 呼 ぶ と 前 述 し た が 、2006 年 8 月 か ら は 、基 準 割 引 率 ま た は 基 準

貸 付 率 と 呼 ば れ る よ う に な っ た 8。  

③ 預 金 準 備 率 操 作  

銀 行 な ど の 金 融 機 関 は 、 預 金 残 高 の 一 定 割 合 を 中 央 銀 行 に 準 備 金 と し て 積 む15 

こ と が 義 務 付 け ら れ て い る 。 そ の よ う な 準 備 金 を 「 法 定 準 備 」 あ る い は 「 所 要

準 備 」 と 呼 ぶ 。 金 融 機 関 が 受 け 入 れ て い る 預 金 残 高 に 対 す る 法 定 準 備 の 比 率 が

預 金 準 備 率 で あ り 、 日 銀 が そ の 水 準 を 調 節 す る 。 準 備 金 は 伝 統 的 に は 無 利 子 で

あ る た め 、金 融 機 関 は 法 定 準 備 を 超 え る 準 備 金 を 日 銀 に 預 け る 誘 因 を 持 た な い 。

そ の た め 、 中 央 銀 行 が 預 金 準 備 率 を 下 げ る と 、 そ れ に 応 じ て 金 融 機 関 は 準 備 金20 

の 残 高 を 減 ら す 、 あ る い は 貸 付 を 増 や そ う と す る 。 す な わ ち 、 預 金 準 備 率 が 下

が る と 、 金 融 機 関 に と っ て 自 由 に 使 え る 資 金 が 増 え る 。 そ の 結 果 、 実 体 経 済 や

市 場 に 出 回 る 資 金 が 増 え 、 金 利 も 下 が る 。 つ ま り 預 金 準 備 率 の 引 き 下 げ は 金 融

緩 和 策 と な る 。 逆 に 預 金 準 備 率 が 引 き 上 げ ら れ る と 、 金 融 機 関 は 日 銀 に よ り 多

く の 準 備 金 を 積 ま な く て は な ら な い の で 、経 済 に 供 給 さ れ る 資 金 量 が 抑 制 さ れ 、25 

金 利 は 上 昇 す る 。 こ れ は 金 融 引 き 締 め 策 と な る 。 預 金 準 備 率 操 作 は こ の よ う に

し て 行 わ れ る 9。  

                             
7 川 波 ・ 上 川 ( 2016)、p.163。  
8 川 波 ・ 上 川 ( 2016)、pp. 163- 164。  
9 川 波 ・ 上 川 ( 2016)、pp.163- 164。  
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 以 上 3 つ の 伝 統 的 な 手 段 に つ い て 述 べ た が 、 日 銀 は こ れ ら の 手 段 を 同 じ よ う

な 頻 度 で 用 い る わ け で は な い 。 今 日 の 金 融 政 策 に お い て は 公 開 市 場 操 作 が 最 も

頻 繁 に 使 わ れ る 手 段 で あ る 。 一 方 、 公 定 歩 合 や 預 金 準 備 率 が 政 策 の 一 環 と し て

操 作 さ れ る こ と は ほ と ん ど な い 。日 銀 は 、公 定 歩 合 に つ い て は 2008 年 12 月 19

日 の 引 き 下 げ 、 法 定 準 備 率 に つ い て は 1991 年 10 月 16 日 の 引 き 下 げ を 最 後 に5 

調 節 は 行 っ て い な い 10。し た が っ て 、理 論 的 に は 買 い オ ペ レ ー シ ョ ン 、公 定 歩 合

の 引 き 下 げ 、 預 金 準 備 率 の 引 き 下 げ は い ず れ も 金 融 緩 和 策 と い え る が 、 今 日 、

日 銀 が 金 融 緩 和 を 図 る 際 、 現 実 的 に と る 手 段 は 基 本 的 に 買 い オ ペ レ ー シ ョ ン で

あ る 。 金 融 引 き 締 め 策 に つ い て も 同 様 の こ と が 言 え る 。  

そ し て 、 1970 年 代 半 ば か ら 1980 年 代 初 頭 、 日 銀 は マ ネ ー ス ト ッ ク を 経 済 ・10 

物 価 環 境 を 判 断 す る 時 の 参 照 値 と し て 重 視 し て い た が 、1980 年 代 初 頭 を 過 ぎ る

と 、 状 況 は 変 化 す る 。 経 済 情 勢 を 反 映 す る マ ネ ー ス ト ッ ク の 機 能 が 揺 ら ぎ は じ

め た た め で あ る 。 背 景 と し て は 、 ① 金 融 の 自 由 化 や 国 際 化 に よ り 、 通 貨 需 要 が

不 安 定 化 し は じ め た こ と 、 ② 金 融 技 術 の 発 展 や 金 融 商 品 の 多 様 化 ・ 複 雑 化 に よ

り 金 融 資 産 の 「 通 貨 ら し さ 」 が あ い ま い と な り 、 経 済 ・ 物 価 情 勢 を 適 切 に 反 映15 

す る 通 貨 を 定 義 す る こ と が 難 し く な っ た こ と 、③ 1985 年 9 月 の プ ラ ザ 合 意 な ど

を 背 景 に 円 高 が 進 む な か 、 マ ネ ー ス ト ッ ク の 伸 び に も か か わ ら ず 物 価 が 落 ち 着

い て い た こ と の 3 点 が あ げ ら れ る 。 こ れ ら の 結 果 、 日 本 銀 行 は マ ネ ー ス ト ッ ク

と い う 量 的 指 標 へ の 関 心 を 弱 め た 。 そ し て 、 政 策 金 利 を 操 作 し た う え で 各 種 経

済 指 標 か ら 最 終 目 標 で あ る 物 価 の 安 定 へ の 道 の り を 総 合 的 に 判 断 す る ア プ ロ ー20 

チ に 移 行 し た 。つ ま り 、「 公 開 市 場 操 作 ( 政 策 手 段 ) ⇒ 総 合 判 断 を 踏 ま え た 政 策 金

利 の 誘 導 ( 操 作 目 標 ) ⇒ 物 価 の 安 定 ( 最 終 目 標 ) 」 と い う 誘 導 型 ア プ ロ ー チ へ と 移

行 し た 。 こ の よ う に 、 政 策 金 利 の 誘 導 を 操 作 目 標 と す る 金 利 政 策 を 今 日 「 伝 統

的 金 融 政 策 」 と 呼 ぶ 11。  

 25 

第 2 節  バ ブ ル 崩 壊 後 か ら リ ー マ ン シ ョ ッ ク 前 ま で の 金 融 政 策  

本 節 で は 、 1989 年 に 起 こ っ た バ ブ ル 崩 壊 か ら 2008 年 に 起 こ っ た リ ー マ ン シ

ョ ッ ク 前 ま で の 日 銀 に よ る 金 融 政 策 に 触 れ て い く 。 こ の 期 間 に 主 に 行 わ れ た 政

                             
10 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 164。  
11 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 169。  
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策 は 、 公 定 歩 合 の 引 き 下 げ 、 無 担 保 コ ー ル レ ー ト の 引 き 下 げ 、 ゼ ロ 金 利 政 策 、

日 銀 当 座 預 金 残 高 の 引 き 上 げ 、 量 的 緩 和 政 策 で あ る 。  

バ ブ ル 崩 壊 ま で の 経 緯 は 以 下 の 通 り で あ る 。 バ ブ ル に よ っ て 上 昇 し 続 け る 地

価 を 抑 え る た め に 、 大 蔵 省 は 金 融 機 関 に 対 し て 不 動 産 融 資 の 「 総 量 規 制 」 を 実

施 し た 。 こ れ は 銀 行 に 対 し て 、 不 動 産 向 け に 貸 し 出 す 金 額 の 伸 び 率 を 、 銀 行 が5 

貸 し 出 す 資 金 全 体 の 伸 び 率 以 下 に 抑 え る よ う に 求 め た も の で あ る 。 不 動 産 業 者

は 銀 行 か ら 資 金 が 借 り ら れ な く な っ た た め 、土 地 を 新 た に 買 う 動 き が 止 ま っ た 。

そ し て 買 い 手 が い な く な っ た こ と で 地 価 は 急 落 し た 。 同 時 に 日 銀 も 市 中 銀 行 に

貸 出 を 行 う と き の 金 利 で あ る 公 定 歩 合 の 引 き 上 げ で バ ブ ル に 対 応 し た 。 図 表 1

の よ う に 1989 年 5 月 か ら わ ず か 1 年 3 か 月 の 間 に 、 公 定 歩 合 は 2.5 ％ か ら 6％10 

へ 急 上 昇 し た 。 こ の 結 果 バ ブ ル は は じ け 、 土 地 を 担 保 に 資 金 を 融 資 し て い た 金

融 機 関 は 不 良 債 権 を 抱 え る こ と と な り 、 経 営 破 綻 す る と こ ろ も 相 次 い だ 12。  

こ の 状 況 を 打 開 す る た め に 、 日 銀 は 一 転 し て 金 利 の 引 き 下 げ を 始 め た 。 1991

年 7 月 の 第 一 次 公 定 歩 合 引 き 下 げ に よ り 6％ か ら 5.5 ％ に な り 、 そ の 後 順 次 引

き 下 げ が 行 わ れ 、1995年 9 月 の 第 九 次 で 公 定 歩 合 は 0.5 ％ ま で 引 き 下 げ ら れ た 。15 

1995 年 以 降 は 銀 行 間 に お け る 貸 出 金 利 で あ る 無 担 保 コ ー ル レ ー ト 翌 日 物 の み

を 操 作 目 標 と し 、1998 年 9 月 に は コ ー ル レ ー ト を 0.25％ ま で 引 き 下 げ た 。し か

し 、こ こ ま で し て も 景 気 の 落 ち 込 み は 止 め ら れ ず 、1999 年 2 月 に 日 銀 は ゼ ロ 金

利 政 策 を 採 用 し た 。 ゼ ロ 金 利 政 策 の 要 点 は 、 ① 無 担 保 コ ー ル レ ー ト を ゼ ロ ％ で

推 移 さ せ 、 ② 「 デ フ レ 懸 念 の 払 拭 が 展 望 で き る よ う な 情 勢 」 に な る ま で 継 続 す20 

る こ と で あ る 13。  

2000 年 に 入 る と 3 月 の 国 内 卸 売 物 価 指 数 が 前 年 同 月 比 で 0.1 ％ の 上 昇 を 見 せ

た 。2 年 1 か 月 ぶ り の 前 年 比 プ ラ ス で 、緩 や か な が ら 景 気 回 復 の 動 き が 見 え た 。

当 時 の 速 水 日 銀 総 裁 は 金 利 を い つ で も 下 げ る こ と が で き る と い う 余 地 を 残 す た

め に 、 あ る 程 度 の 金 利 が あ っ た 方 が い い と 考 え て い た 。 そ の た め 卸 売 物 価 の 上25 

昇 を 見 て ゼ ロ 金 利 政 策 の 解 除 に 乗 り 出 し た 。 一 方 政 府 は 、 景 気 が 回 復 傾 向 に あ

る と は い え 状 況 は 厳 し く ゼ ロ 金 利 政 策 の 解 除 は 景 気 回 復 に 悪 影 響 だ と し て 、 決

議 の 延 期 を 求 め た 。 政 策 委 員 会 は 政 府 代 表 の 延 期 要 求 を 反 対 多 数 で 否 決 し 、 ゼ

                             
12 池 上 ( 2017) 、 pp.143- 144。  
13 田 中 ( 2008) 、 pp.18- 19。  
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ロ 金 利 政 策 解 除 が 決 定 さ れ 2000 年 8 月 コ ー ル レ ー ト を 0.25％ に 引 き 上 げ た 14。 

 

図 表 1 基 準 貸 付 利 率 と 無 担 保 コ ー ル レ ー ト の 推 移  

 

出 所 ： 日 本 銀 行 「 時 系 列 統 計 デ ー タ 検 索 サ イ ト 」〈 https://www.stat -5 

search.boj.or.jp/ 〉 よ り 作 成 。  

 

 し か し こ の 頃 に 世 界 的 な IT バ ブ ル 崩 壊 が 起 こ り 、 い っ た ん 回 復 傾 向 に 向 か

っ た 日 本 経 済 が 、 再 び 悪 化 し 始 め て し ま っ た 。 そ こ で 日 銀 は 新 た な 金 融 緩 和 措

置 と し て 日 本 版 ロ ン バ ー ト 型 貸 し 出 し を 導 入 し た 。 こ れ は 取 引 先 に 融 資 を す る10 

資 金 が 必 要 と な っ た 金 融 機 関 が 、 日 銀 に 資 金 の 貸 し 出 し を 申 し 込 む と 、 日 銀 は

そ の 金 融 機 関 か ら 差 し 入 れ ら れ た 担 保 の 範 囲 内 で 基 準 金 利 を 適 用 し て 資 金 を 貸

し 出 す 、 と い う も の で あ る 。 こ れ に よ っ て 、 金 融 機 関 は 他 の 金 融 機 関 か ら 資 金

を 借 り る こ と が で き な く て も 、 担 保 を 差 し 出 せ ば い つ で も 日 銀 か ら 資 金 を 借 り

ら れ る と い う 安 心 感 が 生 ま れ る 。 そ の た め こ こ で の 金 利 が 調 達 金 利 の 上 限 と な15 

る 。 ま た 、 金 融 機 関 は 日 銀 か ら い つ で も 資 金 を 借 り る こ と が で き る の で 、 こ れ

よ り 高 い 金 利 の 金 融 機 関 か ら は 借 り な く な る 。 こ の 制 度 の 導 入 で 、 金 利 が 基 準

金 利 以 上 に 上 が る の を 防 ぐ 効 果 が あ っ た 15。  

 景 気 の 悪 化 に 対 し て 日 銀 は 、図 表 1 の よ う に 公 定 歩 合 を 0.25％ ま で 下 げ 、コ

                             
14 池 上 ( 2017) 、 pp.147- 148。  
15 池 上 ( 2017) 、 pp.150- 151。  
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ー ル レ ー ト を 0.15％ ま で 引 き 下 げ た 。し か し 、金 利 を 下 げ た も の の 物 価 の 持 続

的 な 下 落 は 止 ま ら ず 、 金 融 機 関 の 経 営 破 綻 に も 歯 止 め が か か ら ず 、 金 融 シ ス テ

ム の 安 定 性 に つ い て も 依 然 と し て 危 機 感 が 抱 か れ て い た 。 こ の よ う な 状 況 か ら

脱 却 す る た め に は 、 ゼ ロ 金 利 政 策 を 超 え る 思 い 切 っ た 政 策 を 取 る こ と が 必 要 で

あ っ た 。そ こ で 2001 年 3 月 に 実 施 さ れ た の が 、量 的 緩 和 政 策 で あ る 。量 的 緩 和5 

政 策 の 要 点 は 、 ① 金 融 政 策 の 操 作 目 標 を 無 担 保 コ ー ル レ ー ト か ら 日 銀 当 座 預 金

残 高 に 変 更 し 、 ② 日 銀 当 座 預 金 を 増 額 す る 手 段 と し て 、 長 期 国 債 の 借 入 額 を 増

額 す る ( た だ し 銀 行 券 発 行 残 高 を 上 限 と す る ) 、 ③ そ の 残 高 を 、 直 近 の 4 兆 円 か

ら 5 兆 円 程 度 に 増 額 す る ( こ の 結 果 、 コ ー ル レ ー ト は 通 常 ゼ ロ ％ 付 近 で 推 移 す

る と 想 定 さ れ る ) 、 ④ こ の 金 融 調 節 を 消 費 者 物 価 指 数 ( 生 鮮 食 品 を 除 く ) の 前 年10 

比 上 昇 率 が 安 定 的 に ゼ ロ ％ 以 上 に な る ま で 続 け る こ と で あ る 16。  

② に よ る 日 銀 が 公 開 市 場 操 作 を 行 っ て 長 期 国 債 を 購 入 し た 代 金 は 、 金 融 機 関

が 保 有 し て い る 日 銀 の 当 座 預 金 口 座 に 振 り 込 ま れ る 。 当 座 預 金 に は 金 利 が つ か

な い た め 、 金 融 機 関 は そ の ま ま 預 金 し て お く よ り 、 貸 出 や 債 券 ・ 株 式 市 場 に 資

金 を ま わ し た 方 が い い と 考 え る 。 こ れ を ポ ー ト フ ォ リ オ ・ リ バ ラ ン ス 効 果 と 呼15 

ぶ 。 ③ の 残 高 の 増 額 に よ り 、 日 銀 が マ ネ タ リ ー ベ ー ス を 大 量 に 供 給 す る と 、 市

中 に 流 通 す る マ ネ ー サ プ ラ イ が 増 加 す る 。 そ し て 量 的 緩 和 政 策 の 実 施 期 間 を 明

確 に し た ④ は 、 時 間 軸 効 果 を 生 み 出 す 。 そ の 結 果 、 図 表 2 か ら 分 か る よ う に 、

量 的 緩 和 政 策 開 始 の 2001 年 3 月 以 降 、 日 銀 当 座 預 金 残 高 は 年 々 増 加 し 、 2004

年 に は 30 兆 ～ 35 兆 円 に ま で 増 額 さ れ た 。  20 

小 川 ( 2004) に よ れ ば 、量 的 緩 和 政 策 の 効 果 は 3 つ あ る 17。1 つ 目 は 金 融 機 関 の

流 動 性 制 約 の 緩 和 効 果 で あ る 。 金 融 機 関 の 預 金 口 座 に 必 要 以 上 に 潤 沢 な 流 動 性

を 供 給 す る こ と で 、 短 期 金 融 市 場 に お い て 流 動 性 を 確 保 で き な い と い う 不 安 は

解 消 さ れ る 。 こ れ は 金 融 シ ス テ ム の 安 定 化 に 貢 献 す る 。 2 つ 目 は 長 期 金 利 の 引

き 下 げ 効 果 で あ る 。 こ れ は 2 つ の 経 路 が あ る 。 1 つ は 長 期 国 債 の 買 い 切 り オ ペ25 

を 実 施 す る こ と で 、国 債 価 格 は 上 昇 し 、長 期 金 利 は 低 下 す る と い う 経 路 で あ る 。

も う 1 つ は 上 記 で 示 し た 時 間 軸 効 果 で あ る 。 将 来 に わ た る デ フ レ 懸 念 が 人 々 の

間 で 共 有 さ れ て い る な ら ば 、 引 き 続 き 量 的 緩 和 政 策 は 維 持 さ れ る と い う 予 想 が

                             
16 田 中 ( 2008) 、 pp.20- 21。  
17 小 川 ( 2004) 、 p.13。  
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形 成 さ れ 、 そ れ が 将 来 の 短 期 金 利 の 低 下 を も た ら し 、 将 来 的 に 長 期 金 利 の 低 下

に つ な が る 。 3 つ 目 は イ ン フ レ 期 待 の 醸 成 で あ る 。 マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 伸 び が

マ ネ ー サ プ ラ イ を 増 加 さ せ 、 そ れ を 通 じ て 予 想 イ ン フ レ 率 を 高 め る 。 予 想 イ ン

フ レ 率 の 上 昇 は 、 実 質 金 利 の 下 落 を 通 じ て 企 業 や 家 計 の 支 出 行 動 を 活 発 化 さ せ

る 。  5 

 

図 表 2 量 的 緩 和 以 降 の 金 融 政 策 の 変 更  

出 所 ： 田 中 ( 2008) 、 pp.4 - 5 よ り 作 成 。  

 

で は 、 量 的 緩 和 政 策 に 効 果 は あ っ た の だ ろ う か 。 小 川 ( 2004) に よ れ ば 、 こ の10 

政 策 に よ っ て 日 銀 当 座 預 金 に 大 量 の 準 備 金 が 供 給 さ れ る 過 程 で 、 コ ー ル 市 場 に

お け る 取 引 は 大 幅 に 減 少 し た 。 本 来 コ ー ル 市 場 は 流 動 性 の 過 不 足 を 調 節 す る た

め の 場 で あ る が 、 日 銀 が そ の 機 能 を 代 替 し た 。 そ の た め 流 動 性 制 約 の 緩 和 は 成

功 し 、 金 融 シ ス テ ム の 安 定 に 貢 献 し た と い え よ う 。 こ れ に よ っ て 金 融 機 関 は 流

 

2001.3.19

⌠ Ϭ Ỵ ℅ Ỳ▪‰ϒˢ4 5̠ד ˣד

ˢˮ Ḝ ├˯ᵫ◐ˣ/ ṍ№ Ϥᶛᶎ ˢὮᶛ 4000ᴑדπם☼̠Ὦᶛ4000

ᴑדρὨ ˣ

2001.8.14
Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ5 6̠ד ˣד

/ ṍ№ Ϥᶛ ᶛˢὮᶛ4000ᴑ6000̠דᴑדˣ

2001.9.18
12ⱳ῝ ›ԏΦᴞΫˢ0.25̠0.10̋ˣ

/ Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ6 6̠ד Ϭד ᵕϥˣ

2001.12.19
Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ6 Ϭד ᵕϥ̠10˙15 ד ˣ

/ ṍ№ Ϥᶛ ᶛˢὮᶛ6000ᴑ8000̠דᴑדˣ

(2001.2.18) ṍ№ Ϥᶛ ᶛˢὮᶛ8000ᴑ1̠ד ˣד

2002.10.30
Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ10˙15 ד ̠15˙20 ˣד

/ ṍ№ Ϥᶛ ᶛˢὮᶛ͍ ͍̠ד 2000ᴑדˣ

(2003.3.5) זּ῝ τ ΞṪ ʾ Ỵ ℅ Ỳ▪‰ˢ̠17˙22 ˣד

2003.4,30 Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ17˙22 27˙22̠ד ˣד

2003.5.20 Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ22˙27 30˙27̠ד ˣד

2003.10.10 Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ27˙30 32˙27̠ד ˣד

2004.1.20 Ỵ ℅ Ỳ▪‰ ᶛˢ27˙32 35˙30̠ד ˣד

2006.3.9
⌠ Ϭ Ѐ˔ий˔Е Ỳ ϒˢ0̋ˣ

ˢˮ Ḝ ├˯ᵔ ʺˮЉкỲ ├˯τӱ“ˣ

2006.7.14
῝ ›ԏΦ Ϋˢ0.1̠0.4̋ˣ

/ Ѐ˔ий˔Е Ỳ χ Ϭ βˢ0̠0.25̋ˣˢˮЉкỲ ├˯ᵔ ˣ

2007.2.21
ṁ ˢ῝ ›ˣԏΦ Ϋˢ0.4̠0.75̋ˣ

/ Ѐ˔ий˔Е Ỳ χ ᴞϬ βˢ0.25̠0.5̋ˣ
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動 性 不 足 を 気 に す る こ と な く 資 金 供 給 を 行 え る は ず で あ る 。 し か し ポ ー ト フ ォ

リ オ ・ リ バ ラ ン ス 効 果 が 働 い て い る と は い い が た い 。 そ の 理 由 は 日 銀 当 座 預 金

に 必 要 準 備 を 超 え る 過 剰 準 備 が 滞 留 し て い た か ら で あ る 。 本 来 な ら ば 利 息 の つ

か な い 日 銀 当 座 預 金 を コ ー ル 市 場 で 運 用 し た 方 が 利 益 は 出 る 。 し か し コ ー ル レ

ー ト が ゼ ロ で あ る た め 、 運 用 し て も し な く て も 同 じ な の で 市 中 銀 行 は リ ス ク の5 

低 い 日 銀 当 座 預 金 の ま ま に し て お い た 。 そ の 結 果 図 表 3 の よ う に 、 ベ ー ス マ ネ

ー は 増 加 し て も 、 マ ネ ー サ プ ラ イ が 増 え な い と い う 状 況 が 作 り だ さ れ た 。 そ の

よ う な 要 因 か ら 長 期 金 利 に つ い て は 短 期 金 利 の 低 下 に 伴 っ て 低 下 傾 向 が 観 察 さ

れ た が 、 実 物 経 済 の 回 復 に は つ な が ら な か っ た 18。  

 10 

図 表 3 マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 拡 大 等 の 推 移  

出 所 ： 鵜 飼 ( 2006) 、 p.33 よ り 引 用 。  

 

第 3 節  日 銀 の 金 融 政 策 が 与 え る 証 券 市 場 へ の 影 響  

資 金 な ど を 一 定 期 間 貸 し 付 け る 際 、 貸 し 付 け る 資 金 を 元 本 と い い 、 返 却 量 と15 

元 本 の 差 を 利 子 と い う 。 利 子 の 元 本 に 対 す る 比 率 を 利 子 率 、 す な わ ち 金 利 と い

う 19。利 子 率 が 高 く な る と 、資 金 を 借 り 入 れ る こ と が 不 利 に な る 。そ の た め 、経

済 主 体 の 活 動 は 抑 制 さ れ る 。 金 利 が 下 が っ た 際 は そ の 逆 で あ り 、 活 動 が 促 進 さ

れ る 。つ ま り 、金 利 は 経 済 活 動 の 水 準 に 影 響 を 与 え る の で あ る 20。中 央 銀 行 が 貨

                             
18 小 川 ( 2004) 、 p.14。  
19 佐 和 ( 2006) 、 p. 203。  
20 家 森 ( 2016) 、 p. 39。  
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幣 量 や 金 利 を 調 整 し 、 金 融 仲 介 機 関 を 通 じ て 景 気 や 物 価 状 況 に 影 響 を 与 え る の

が 前 節 で 述 べ た 金 融 政 策 で あ る 21。 し か し 、 金 融 仲 介 を 行 っ て い る の は 銀 行 だ

け で は な い 。 金 融 政 策 の 影 響 を 正 し く 把 握 す る た め に は 他 の 金 融 仲 介 ル ー ト に

つ い て も 見 て お く 必 要 が あ る 。 そ こ で 本 節 で は 、 金 融 政 策 が 、 銀 行 と は 異 な る

金 融 仲 介 機 能 を 果 た し て い る 証 券 市 場 に ど の よ う な 影 響 、 効 果 を も た ら し て い5 

る か 分 析 す る 。  

証 券 市 場 を 含 む 金 融 市 場 は 家 計 、 企 業 、 政 府 な ど の 経 済 主 体 間 が 資 金 需 給 を

調 整 す る 場 で あ る 。 そ れ ぞ れ の 経 済 主 体 は 、 経 済 活 動 の た め の 資 金 が 足 り な い

際 、 金 融 市 場 か ら 資 金 調 達 を 行 う 。 反 対 に 余 剰 資 金 を 保 有 し て い る 場 合 は 、 さ

ら に 利 益 を 得 る た め に 金 融 市 場 に お い て 資 金 運 用 を 行 う 。 金 融 市 場 は 、 資 金 が10 

不 足 し て い る 赤 字 主 体 と 、 余 剰 資 金 を 保 有 し て い る 黒 字 主 体 と の ニ ー ズ を マ ッ

チ ン グ さ せ る こ と で 、 社 会 全 体 の 資 金 配 分 を 効 率 化 し 、 経 済 的 な 厚 生 を 高 め る

機 能 を 持 っ て い る 。 し か し 実 際 に は 、 情 報 の 非 対 称 性 や 市 場 の 歪 み な ど 、 社 会

全 体 の 経 済 厚 生 を 高 め る よ う な 資 金 配 分 を う ま く 実 現 で き て い な い 場 合 も あ る 。

ま た 、 前 節 で 詳 述 し た バ ブ ル 期 の よ う に 、 将 来 の 収 益 に 対 す る 過 剰 な 期 待 か ら15 

一 時 的 に 特 定 の 資 産 に 資 金 が 集 中 し た り す る こ と が あ る 。 何 ら か の シ ョ ッ ク が

原 因 で バ ブ ル が は じ け る と 、 そ の 資 産 価 格 の 暴 落 が 生 じ て 、 社 会 全 体 の 経 済 厚

生 を 著 し く 低 下 さ せ て し ま う こ と と な る 22。こ の よ う に 金 融 市 場 は 、多 く の 人 々

の 生 活 や 企 業 の 経 営 行 動 、 さ ら に は 政 府 の 活 動 に も 影 響 を 与 え て お り 、 金 融 市

場 が 機 能 し な い と 、 赤 字 主 体 と 黒 字 主 体 の マ ッ チ ン グ が で き ず 、 社 会 全 体 の 経20 

済 活 動 の 水 準 が 低 下 す る こ と と な る 。  

一 般 に 金 融 市 場 は 、 1 年 未 満 の 資 金 の 貸 借 等 を 行 う 短 期 金 融 市 場 と 1 年 以 上

の 資 金 の 調 達 ・ 運 用 等 を 行 う 長 期 金 融 市 場 と に 分 類 さ れ る 。 証 券 市 場 は 長 期 金

融 市 場 に 分 類 さ れ 、 株 式 市 場 と 債 券 市 場 か ら 構 成 さ れ る 。 証 券 市 場 で は 株 式 ・

債 券 の 新 規 発 行 や 増 資 な ど 、 新 た に 発 行 さ れ る 有 価 証 券 の 募 集 に 関 わ る 発 行 市25 

場 と 、す で に 発 行 さ れ て い る 有 価 証 券 の 売 買 が 行 わ れ る 流 通 市 場 と に 分 か れ る 。

企 業 や 政 府 な ど 各 経 済 主 体 は 証 券 市 場 を 通 じ て 、 大 規 模 な 設 備 投 資 の た め の 資

金 や 、 政 府 の 財 政 赤 字 を 賄 う 資 金 を 調 達 し て い く 。  

                             
21 家 森 ( 2016) 、 p. 19。  
22 川 波 ・ 川 上 ( 2016) 、p. 56。  
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金 融 市 場 は 全 く 別 々 に 存 在 し て い る わ け で は な く 、 そ れ ぞ れ の 金 融 市 場 は 相

互 に 影 響 し 合 っ て い る 。 あ る 市 場 で 借 り 入 れ る の が 有 利 な ら ば 、 借 り 手 は そ の

市 場 に 集 中 し 、反 対 に 不 利 な ら ば そ の 市 場 か ら 撤 退 す る 23。こ の よ う に 、同 種 の

商 品 の 価 格 が 市 場 間 で 異 な る な ら ば 、 安 い 方 で 買 っ て 高 い 方 で 売 る と い う 裁 定

取 引 を 行 う 投 資 家 が 出 て く る 。 こ う し た 裁 定 行 動 に よ り 、 市 場 価 格 は 一 定 の 関5 

係 を 持 っ て 変 化 す る 。  

証 券 市 場 へ の 影 響 を 考 え る に あ た り 、 ま ず 債 券 価 格 と 利 回 り の 関 係 を 整 理 す

る 。 利 回 り と は 、 利 子 も 含 め 、 投 資 し た 元 本 に 対 し て あ る 一 定 の 期 間 内 に 受 け

取 る こ と が で き る 収 益 の 比 率 を 意 味 す る 。 債 券 の 場 合 、 一 般 に は 、 発 行 し た 時

点 で 償 還 時 の 価 格 ( 額 面 ) と 金 利 ( 表 面 利 率 ) が 決 ま っ て い る 。 償 還 時 ま で 債 券 を10 

保 有 す る と 、 そ の 額 面 金 額 と 毎 年 の 利 子 を 受 け 取 る こ と が で き る 。 た だ し 、 債

券 を 満 期 ま で 保 有 せ ず 、 流 通 市 場 で 売 却 す る 場 合 に は 、 市 場 の 需 要 動 向 や 、 債

券 を 発 行 し た 政 府 や 企 業 の 信 用 力 等 の 要 因 に よ っ て 、 債 券 価 格 や 流 通 利 回 り は

変 化 す る 。 例 え ば 、 債 券 の 表 面 利 率 を 1％ 、 額 面 を 100 円 と す る と 、 毎 年 1 円

の 利 子 を 受 け 取 る こ と が で き る 。 債 券 価 格 と 利 回 り の 関 係 を 見 る た め に ま ず 、15 

流 通 市 場 の 取 引 に お い て 債 券 価 格 が 100 円 か ら 95 円 に 下 落 し た 場 合 を 考 え る 。

本 例 で は 単 純 化 す る た め に 償 還 差 益 や 残 存 期 間 等 は 考 え な い 。 100 円 の 債 券 を

95 円 で 購 入 し た 場 合 、毎 年 受 け 取 る 利 子 は 変 わ ら な い の で 、そ こ で の 債 券 の 利

回 り は 、1％ ( 利 子 1 円 / 額 面 100 円 ) か ら 1.05％ ( 利 子 1 円 / 投 資 元 本 95 円 ) に 上

昇 す る こ と に な る 。 逆 に 債 券 価 格 が 上 昇 し 、 額 面 100 円 の 債 券 を 105 円 で 購 入20 

し た 場 合 は 、 債 券 の 利 回 り は 、 0.95％ ( 利 子 1 円 / 投 資 元 本 105 円 ) に 下 落 す る 。

こ の よ う に 債 券 価 格 と 利 回 り は 、 一 方 が 上 昇 す る と 他 方 が 下 落 す る と い う 関 係

に あ る 24。  

続 い て 株 式 価 格 に つ い て 考 え る 。 株 式 は 債 券 の よ う に 満 期 時 に 償 還 さ れ る 元

本 は な く 、 流 通 市 場 で の 取 引 を 通 し て 価 格 が 設 定 さ れ る 。 株 価 は 、 企 業 の 将 来25 

の 収 益 や 、 景 気 、 金 利 、 為 替 な ど に 反 応 し て 変 動 し て い く 。 株 式 は そ れ 自 体 に

実 体 的 な 価 値 は な い 。 企 業 が 順 調 に 利 潤 を 生 み だ し て 、 配 当 を 投 資 家 に 定 期 的

に も た ら す よ う に な る と 、 一 定 の 収 益 を 継 続 的 に も た ら す 資 本 と し て 考 え ら れ

                             
23 家 森 ( 2016) 、 p. 52。  
24 川 波 ・ 川 上 ( 2016) 、p. 72。  
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る よ う に な る 。 株 価 の 計 算 は 、 株 式 を 発 行 し た 企 業 が 生 み 出 す 配 当 等 の キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー の パ タ ー ン を 、 利 子 率 で 割 引 く こ と に よ っ て 行 わ れ る 。 例 え ば 、 市

場 利 子 率 が 5％ の 環 境 下 で 、1000 万 円 の 預 金 が あ れ ば 、1 年 後 に は 50 万 円 の 利

子 が 生 み 出 さ れ る 。 資 本 還 元 の 考 え 方 は 、 配 当 を 利 子 と 同 じ よ う な も の と し て

考 え 、 も し 50 万 円 の 配 当 を も た ら す 株 式 が あ れ ば い く ら に な る の か と い う よ5 

う に 考 え 、 配 当 等 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 基 に 株 価 を 計 算 す る も の で あ る 。 こ の

場 合 、 配 当 ( 50 万 ) を 利 子 率 ( 5％ ) で 割 り 引 く こ と に よ っ て 得 ら れ る 金 額 ( 50 万

÷0.05＝ 1000 万 ) が 株 式 の 価 格 と し て 計 算 で き る 25。  

 前 述 し た よ う に 、 金 融 市 場 は お 互 い に 影 響 し 合 っ て い る 。 証 券 市 場 に お い て

も 、 債 券 市 場 と 株 式 市 場 、 ど ち ら か 一 方 の 投 資 機 会 が 有 利 な ら ば 投 資 家 は そ ち10 

ら に 貸 付 ま た は 投 資 す る 。 つ ま り 、 債 券 価 格 が 上 昇 し 債 券 の 利 回 り が 低 く な れ

ば 、 株 価 は 上 昇 す る 。 反 対 に 、 債 券 価 格 が 下 落 し 債 券 の 利 回 り が 高 く な る と 株

価 は 下 が る と い う の が 基 本 の 関 係 で あ る 。  

 以 上 の こ と を 金 融 政 策 と 合 わ せ て 考 え る 。 日 銀 が 金 融 引 き 締 め 策 を 通 し て 金

利 を 上 げ る と 、 利 子 の 高 い 債 券 が 新 規 発 行 さ れ る 。 そ の た め 流 通 市 場 に お い て15 

債 券 を 売 ろ う と す る と 、 利 回 り の 悪 い 債 券 は 需 要 が 少 な い の で 債 券 価 格 は 下 が

る 。 ま た こ の 場 合 、 投 資 家 た ち は 利 回 り の よ い 債 券 市 場 に 流 れ る こ と が 考 え ら

れ る の で 、 株 価 は 下 落 す る 。 反 対 に 、 日 銀 が 金 融 緩 和 策 を 行 う た め に 金 利 を 下

げ る と 、 国 債 価 格 は 上 昇 し 、 投 資 家 は 利 回 り の 悪 い 債 券 市 場 か ら 株 式 市 場 に 移

動 す る 。 結 果 的 に 株 価 は 上 昇 す る と 考 え ら れ る 。 も ち ろ ん 、 こ の よ う に 債 券 価20 

格 や 株 価 が 決 定 し て い く と き も あ る が 、 実 際 に は そ れ ら が 実 体 経 済 や 政 治 的 背

景 、 諸 外 国 と の 関 係 な ど 様 々 な 要 素 か ら の 影 響 を 受 け る 。 し た が っ て 、 必 ず し

も 金 利 の 影 響 の み で 債 券 価 格 と 株 式 価 格 の 推 移 を 説 明 で き る と は 言 え な い 。 そ

こ で 日 銀 の 金 融 政 策 が 与 え た 証 券 市 場 へ の 影 響 を 、 そ の 他 の 要 因 も 考 え つ つ 考

察 し て み よ う 。  25 

日 銀 は ゼ ロ 金 利 政 策 を 通 し て 、 公 定 歩 合 を ゼ ロ 付 近 ま で 引 き 下 げ た 。 基 本 的

な 金 利 と 債 券 の 利 回 り の 関 係 を 考 え る と 、債 券 の 利 回 り は 下 が る と 予 想 さ れ る 。

ま た 、 債 券 の 利 回 り 低 下 に よ り 債 券 の 需 要 が 減 り 、 投 資 者 は 株 式 に 投 資 す る た

                             
25 川 波 ・ 川 上 ( 2016) 、 p. 73。  
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め 株 価 が 上 昇 す る と 予 想 さ れ る 。  

 

図 表 4 各 国 10 年 国 債 利 回 り 推 移  

 

出 所 ： SMBC日 興 証 券  各 国 10 年 国 債 利 回 り 推 移 〈 https://www.smbcnikko.  5 

co.jp/products/bond/market/pdf_bond/rate.pdf 〉 よ り 引 用 。  

 

し か し 、 図 表 4 を 見 て み る と 10 年 物 国 債 の 利 回 り は 、 あ ま り 変 化 し て い な

い 。 ま た 、 株 式 価 格 は 図 表 5 に よ る と 1999 年 か ら 2003 年 ご ろ ま で 下 落 し て い

る 。 こ の 原 因 と し て 考 え ら れ る こ と は 、 ま ず 日 本 の 不 良 債 権 問 題 で あ る 。 不 良10 

債 権 と は 、 6 カ 月 以 上 に わ た っ て 返 済 が 遅 延 し て い る 貸 出 債 権 を 示 す 。 1999 年

に は 「 金 融 検 査 マ ニ ュ ア ル 」 が 制 定 さ れ 、 不 良 債 権 の 厳 格 な 検 査 基 準 が 定 め ら

れ た 。 し か し 、 不 良 債 権 の 発 生 か ら 厳 密 な 検 査 手 法 の 導 入 に 至 る ま で に 長 い 年

月 を 要 し 、そ の 間 不 良 債 権 の 処 理 は 進 ま な か っ た 。そ の た め 、1990 年 代 末 か ら

2000 年 代 初 め に か け て 日 本 の 金 融 シ ス テ ム は 幾 度 と な く 金 融 機 関 の 破 綻 を 経15 

験 し 、 そ れ が 実 体 経 済 に 波 及 し て 深 刻 な デ フ レ ー シ ョ ン を 引 き 起 こ し た 26。 ま

た 、 プ ラ ザ 合 意 以 降 一 貫 し て 続 く 円 高 の 下 、 日 本 企 業 は 海 外 移 転 と い う 形 で 戦

略 展 開 を し て い た た め 、 国 内 で の 投 資 や 消 費 は 停 滞 し 国 内 市 場 の 収 縮 が 起 こ っ

た 27。 こ う し た 原 因 が 株 式 の 下 落 に つ な が っ た と 考 察 す る 。  

                             
26 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 115。  
27 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 118。  
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図 表 5 日 経 平 均 株 価 の 推 移  

 

出 所 ：「 日 経 平 均 プ ロ フ ィ ル  ヒ ス ト リ カ ル デ ー タ 」〈 https://indexes.  

nikkei.co.jp/nkave/archives/data?list=annually 〉 よ り 作 成 。  

  5 

 そ の 一 方 で 、2000 年 代 前 後 を 境 に 日 本 経 済 に 変 化 が あ ら わ れ た 。ゼ ロ 金 利 政

策 は 1999 年 か ら 2000 年 に か け て 行 わ れ 、2001 年 3 月 に 量 的 金 融 緩 和 政 策 と し

て 再 導 入 さ れ 、そ の 後 5 年 間 継 続 さ れ た 。ま た 、2004 年 ご ろ か ら 実 質 実 効 為 替

レ ー ト や 、 新 興 国 市 場 、 北 米 市 場 の 好 調 に よ る 輸 出 の 拡 大 に よ っ て 輸 出 関 連 企

業 の 業 績 も 回 復 し た 。 さ ら に は 、 小 泉 内 閣 に よ っ て 低 効 率 企 業 の 淘 汰 を 目 指 す10 

構 造 改 革 路 線 や 国 債 発 行 30 兆 円 枠 と い っ た 緊 縮 路 線 の 修 正 な ど が 行 わ れ た 。

こ う し た 日 銀 の 政 策 や 政 府 の 政 策 、 市 場 の 状 況 な ど に よ り 、 投 資 と 雇 用 、 消 費

が 回 復 し 不 良 債 権 の 処 理 に め ど が つ け ら れ た 。そ し て 景 気 が 上 向 き 、2002 年 か

ら リ ー マ ン シ ョ ッ ク 以 前 ま で「 い ざ な み 景 気 」が 続 く 28。こ れ ら を 踏 ま え て 図 表

5 を み る と 、2001 年 か ら 2006 年 ご ろ ま で 日 経 平 均 株 価 は 上 昇 し て い る 。こ こ か15 

ら 、 日 銀 の 量 的 緩 和 政 策 は マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 増 加 を 図 る こ と で 金 融 機 関 の 企

業 へ の 貸 出 を 促 進 し 株 式 市 場 の 活 性 化 に 貢 献 し た の で は な い か と 考 え る 。ま た 、

冒 頭 で 債 券 の 利 回 り は あ ま り 変 化 し て い な い と 述 べ た 。 こ れ は 日 銀 が バ ブ ル 崩

壊 後 の 景 気 対 策 の た め ゼ ロ 金 利 政 策 及 び 量 的 緩 和 政 策 を 導 入 す る こ と で 、 国 債

                             
28 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 118。  
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市 場 に お け る 国 債 の 利 回 り を 低 下 さ せ 国 債 価 格 の 維 持 に 努 め た た め で あ る と 考

え る 29。  

 

第 2 章  現在 の 日 銀の 金 融 政策  

 前 章 で 述 べ た よ う に バ ブ ル 崩 壊 後 の 落 ち 込 ん だ 日 本 経 済 を 建 て 直 す べ く 、 ゼ5 

ロ 金 利 政 策 や 量 的 緩 和 が 導 入 さ れ て き た 。 し か し 、 様 々 な 金 融 政 策 で 日 本 経 済

の 回 復 を 図 っ た も の の 、 実 体 経 済 に は 十 分 還 元 さ れ な い ま ま 2008 年 に リ ー マ

ン シ ョ ッ ク が 発 生 す る 。 リ ー マ ン シ ョ ッ ク を 契 機 と し た 世 界 的 金 融 危 機 は 日 本

に も 及 び 、 日 銀 は 景 気 回 復 や 金 融 シ ス テ ム の 安 定 化 の た め 新 た な 政 策 を 掲 げ ざ

る を 得 な く な っ た 。 そ こ で 2013 年 に 導 入 さ れ た の が 、「 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政10 

策 」 で あ る 。 こ の 金 融 政 策 の 登 場 は 日 本 が 異 次 元 金 融 緩 和 政 策 に 転 換 し た こ と

を 示 す 。 そ の 後 2014 年 の 拡 大 政 策 を 経 た の ち 、 2016 年 1 月 に 「 マ イ ナ ス 金 利

付 き 量 的・質 的 金 融 緩 和 政 策 」が 導 入 さ れ た 。直 近 で は 2016 年 9 月 に「 長 短 金

利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政 策 」 が 導 入 さ れ て い る 。 金 融 危 機 後 か ら 現 在

に 至 る 主 な 金 融 政 策 は 以 上 の 通 り で あ る 。 本 論 文 で 日 本 の 出 口 政 策 に つ い て 論15 

じ る た め に は 前 提 と し て 、 入 口 と な っ た 現 在 の 異 次 元 金 融 緩 和 政 策 に つ い て 触

れ て お か ね ば な ら な い 。  

 そ こ で 本 章 で は 、2013 年 頃 か ら 現 在 に 至 る ま で の 金 融 政 策 の 概 要 や 特 徴 を 第

1 節 で 論 じ る 。 第 2 節 で は 金 融 政 策 の 総 括 や 効 果 、 課 題 に つ い て 述 べ 、 金 融 政

策 が 証 券 市 場 に ど の よ う な 影 響 を 及 ぼ し た か に つ い て は 第 3 節 で 述 べ る 。  20 

 

第 1 節  2013年 か ら 現 在 に 至 る 金 融 政 策 の 概 要  

第 1 項  量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政 策  

 本 項 で は 、量 的・質 的 金 融 緩 和 の 概 要 に つ い て 整 理 す る 。2012 年 末 に 内 閣 総

理 大 臣 に 再 び 就 任 し た 安 倍 晋 三 首 相 は 低 迷 す る 日 本 経 済 の 再 生 に 向 け て ア ベ ノ25 

ミ ク ス を 掲 げ た 。同 時 期 の 2013 年 1 月 、そ れ に 呼 応 す る よ う に 日 銀 は 2％ の 物

価 安 定 目 標 を 立 て た 。3 か 月 後 の 2013 年 ４ 月 に は 、新 た に 就 任 し た 黒 田 東 彦 日

銀 総 裁 の も と 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 導 入 を 発 表 し た 。 こ の 導 入 に 関 し て 黒 田 総

                             
29 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 153。  
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裁 は 、記 者 会 見 で「 こ れ ま で と 次 元 の 異 な る 金 融 緩 和 だ 」と 強 調 し た 30。黒 田 総

裁 が 「 異 次 元 」 と 称 す る 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 具 体 的 な 内 容 は 以 下 の と お り で

あ る 31。  

① 政 策 目 標 を 実 現 さ せ る 時 期 を 明 確 化 す る 。 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 で は 、 消 費

者 物 価 の 前 年 比 上 昇 率 2％ の「 物 価 安 定 の 目 標 」を 2 年 程 度 の 期 間 と 明 示 し た 。5 

先 述 の 通 り 物 価 安 定 の 目 標 は 2013 年 1 月 に 示 さ れ て い た が 、 目 標 達 成 時 期 は

早 期 実 現 と い う 曖 昧 な も の で あ っ た 。 ま た 、 2 年 程 度 と さ れ て い る が こ の 2 年

は あ く ま で 念 頭 に 置 く も の と さ れ 、 可 能 な 限 り の 早 期 実 現 を 目 指 し た 。  

② 金 融 市 場 操 作 目 標 に マ ネ タ リ ー ベ ー ス を 採 用 す る 。 マ ネ タ リ ー ベ ー ス は 年

間 60～ 70 兆 円 に 相 当 す る ペ ー ス で 増 加 さ せ る こ と を 目 標 と し た 。  10 

③ 長 期 国 債 買 入 れ の 拡 大 と 年 限 の 長 期 化 を す る 。 長 期 国 債 を 最 長 の 40 年 債

も 含 め す べ て を 対 象 と し 、 保 有 残 高 を 年 間 お よ そ 50 兆 円 相 当 の ペ ー ス で 増 加

す る よ う 買 入 れ を 行 う と し た 。 ま た 、 買 入 れ 平 均 残 存 3 年 弱 で あ っ た 期 間 を 国

債 発 行 残 高 の 平 均 で あ る 7 年 程 度 に 延 長 す る こ と と し た 。  

④ 株 価 指 数 連 動 型 上 場 投 資 信 託 ( ETF) お よ び 不 動 産 投 資 信 託 ( J- REIT) の 買 い15 

入 れ を 拡 大 す る 。 こ れ ら は 、 購 入 し た 金 額 よ り も 価 値 が 下 が る 危 険 性 を 含 ん だ

い わ ゆ る リ ス ク 性 資 産 で あ る 。 保 有 残 高 の 目 安 と し て ETFは 年 間 約 1 兆 円 、 J-

REITは 年 間 約 300 億 円 の ペ ー ス で 買 入 れ を 行 う と し て い た 。  

以 上 の 目 標 を ま と め た も の が 次 の 図 表 6 で あ る 。 図 表 6 を 見 て も 明 ら か の よ

う に 、 日 銀 の 購 入 し た 長 期 国 債 は 2012 年 の 89 兆 円 か ら 2013 年 は 140 兆 円 、20 

2014 年 は 190 兆 円 と 増 加 し て い る 。  

す な わ ち 、 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 と は 金 利 で は な く マ ネ タ リ ー ベ ー ス と い う

「 量 」 に 指 標 の 焦 点 を 当 て た だ け で な く 、 す で に 書 い た よ う に 、 リ ス ク 性 資 産

や 過 去 最 大 年 数 の 長 期 国 債 の 買 入 れ を 推 進 す る こ と で 「 質 」 の 側 面 に お い て も

よ り 踏 み 込 ん だ 金 融 政 策 で あ る こ と が わ か る 。 ま た 、 2％ の 物 価 安 定 目 標 に 関25 

                             
30 日 本 経 済 新 聞 2013 年 4 月 5 日 「 日 銀 、 緩 和 策 を 総 動 員 」。  
31 以 降 の 記 述 に つ い て は 、 次 の 資 料 を 参 照 し た 。  

日 本 銀 行 (2013) 「『 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』 の 導 入 に つ い て 」 <http://www.  

boj.or.jp/announcements/release_2013/k130404a.pdf> お よ び 、 黒 田 (2013a)

「 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 」 <https://www.boj.or.jp/announcements/press  

/koen_2013/data/ko130412a1.pdf>。  
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し て は 達 成 を 目 指 し て い る も の の 、 達 成 す る だ け で な く そ れ を 安 定 的 に 維 持 で

き る ま で 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 を 継 続 し て い く と し て い る 。  

 

図 表 6 マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 目 標 と バ ラ ン ス シ ー ト の 見 直 し  

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

出 所 ： 日 本 銀 行 「『 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』 の 導 入 に つ い て 」 <http://www.  

boj.or.jp/announcements/release_2013/k130404a.pdf> よ り 作 成 。  

 20 

 す で に 日 銀 は 超 低 金 利 政 策 を 行 っ て お り 、 政 策 金 利 の 引 き 下 げ 余 地 が な い と

い う 状 況 下 で あ っ た た め 、 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政 策 と し て ② で 市 場 に 供 給 す る

資 金 量 を 目 標 と し た 。 そ の た め 、 日 銀 は 国 債 の 大 量 買 入 れ に よ る マ ネ タ リ ー ベ

ー ス の 拡 大 と い う 形 で 市 場 へ の 資 金 提 供 を 可 能 に さ せ た 。 マ ネ タ リ ー ベ ー ス の

増 加 は 、 金 利 の 変 化 を 通 じ て 貨 幣 価 値 を 下 げ て 物 価 を 上 昇 さ せ る こ と を 目 的 の25 

1 つ と す る 。ま た 、日 銀 は ETFや J- REITと い っ た リ ス ク 性 資 産 を 積 極 的 に 買 入

れ る こ と で 、 長 期 金 利 の 低 下 を 促 し た 。 長 期 金 利 の 低 下 は 資 産 価 格 の プ レ ミ ア

ム に 働 き か け る 効 果 に つ な が る 。 こ れ が 、 資 金 調 達 の コ ス ト 低 下 を 通 じ て 企 業
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な ど の 資 金 調 達 を 喚 起 す る と 黒 田 総 裁 は 考 え た 32。 金 融 市 場 に て 活 発 に 株 式 投

資 が 行 わ れ る こ と は ポ ー ト フ ォ リ オ・リ バ ラ ン ス 効 果 が 発 揮 さ れ る こ と を 指 し 、

積 極 的 な 資 金 運 用 が な さ れ 、 景 気 を 刺 激 す る こ と に つ な が る と も 考 え ら れ た 。  

 2013 年 の 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政 策 導 入 か ら お よ そ 1 年 後 の 2014 年 4 月 、 消

費 税 率 が 引 き 上 げ ら れ た 。 増 税 に よ る 物 価 の 落 ち 込 み が み ら れ た が 、 そ れ だ け5 

で な く 原 油 価 格 も 大 幅 に 下 落 の 様 相 を み せ た 。 そ れ で も 日 銀 は 1 年 前 か ら の 金

融 政 策 に よ り 、 自 国 経 済 は 緩 や か な 回 復 を 見 せ 、 潜 在 成 長 率 を 上 回 る 成 長 を 続

け る で あ ろ う と い う 認 識 を し て い た 33。 し か し 、 増 税 後 の 物 価 落 ち 込 み か ら の

持 ち 直 し が 鈍 く 、 デ フ レ マ イ ン ド か ら の 脱 却 に 遅 れ が 生 じ な い よ う 市 場 に 働 き

か け る 必 要 が あ っ た こ と か ら 、 追 加 緩 和 策 の 導 入 と な っ た 34。  10 

 2014 年 10 月 31 日 、日 銀 は 金 融 政 策 決 定 会 合 に お い て 、マ ネ タ リ ー ベ ー ス が

年 間 約 80 兆 円 ( こ れ ま で と 比 べ て 約 10～ 20 兆 円 追 加 ) に 相 当 す る ペ ー ス で 増 加

す る よ う 金 融 市 場 調 節 を 行 う こ と を 決 定 し た 35。 長 期 国 債 に つ い て は 、 保 有 残

高 が 年 間 約 80 兆 円 ( こ れ ま で と 比 べ て 約 30 兆 円 追 加 ) に 相 当 す る ペ ー ス で 増 加

す る よ う 買 入 れ し 、 平 均 残 存 期 間 を 7～ 10 年 程 度 に 延 長 し た ( 最 大 3 年 程 度 の15 

延 長 ) 。ま た 、ETFは 年 間 約 3 兆 円 、J- REITは 年 間 約 900 億 円 と そ れ ぞ れ 3 倍 程

度 の 増 加 の 買 入 れ を 行 う と し た 。  

 

第 2 項  マ イ ナ ス 金 利 付 き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和  

物 価 の 安 定 を 目 標 と す る 日 銀 は 、 物 価 が 持 続 的 に 下 落 す る デ フ レ 状 態 を 問 題20 

視 し て い る 。 そ こ で そ の 状 況 を 脱 却 す る た め に 、 日 銀 は 金 利 を 下 げ 、 企 業 や 個

人 が 借 入 し や す い 状 態 を 作 る 策 を 講 じ 、 市 場 に 資 金 が 多 く 出 回 る こ と を 期 待 し

て い る 。 日 銀 は 市 場 を 活 性 化 さ せ デ フ レ 脱 却 を 目 指 す の で あ る 。 し か し 、 金 利

                             
32 黒 田 (2013ｂ ) 「『 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 と 金 融 シ ス テ ム 』 ― 活 力 あ る 金 融 シ ス

テ ム の 実 現 に 向 け て 」 <https://www.b oj.or.jp/announcements/press/koen  

_2013/data/ko130527a1.pdf>、 p.3 。  
33 日 本 銀 行 「『 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』 の 拡 大 」 <https://www.boj.or.jp/  

announcements/release_2014/k141031a.pdf>、 p.1 。  
34 日 本 銀 行 「『 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』 の 拡 大 」 <https://www.boj.or.jp/  

announcements/release_2014/k141031a.pdf>、 p.1 。  
35 日 本 銀 行 「『 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』 の 拡 大 」 <https://www.boj.or.jp/  

announcements/release_2014/k141031a.pdf>、 p.1 。  
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を 下 げ れ ば 必 ず し も 景 気 が よ く な る わ け で は な い 。 な ぜ な ら 、 名 目 金 利 と 実 質

金 利 の 違 い を 考 え な け れ ば な ら な い か ら で あ る 。 デ フ レ 下 で は 名 目 金 利 か ら 期

待 イ ン フ レ 率 を 引 い た 実 質 金 利 は 下 が り に く く な る 。 そ こ に は 名 目 金 利 の ゼ ロ

下 限 制 約 が 関 係 す る 。 ゼ ロ 下 限 制 約 と は 、 仮 に 金 利 が マ イ ナ ス に な る と 家 計 や

企 業 は 預 金 か ら 現 金 に 資 産 選 択 を シ フ ト さ せ て し ま う の で 、 金 利 は ゼ ロ 以 下 に5 

は 低 下 し え な い と い う こ と で あ る 。  

 そ こ で 日 銀 は 、 名 目 金 利 の ゼ ロ 下 限 制 約 を 取 り 払 っ て 、 日 銀 当 座 預 金 の 一 部

の 利 息 を － 0.1%と す る マ イ ナ ス 金 利 政 策 の 導 入 を 決 定 し た 。 マ イ ナ ス 金 利 政 策

と は 、 準 備 預 金 に 付 与 さ れ る 金 利 、 付 与 金 利 を マ イ ナ ス に す る 政 策 で あ る 。 付

与 金 利 は 、 日 銀 当 座 預 金 の す べ て に 適 用 さ れ る の で は な く 、 法 定 準 備 預 金 を 上10 

回 る 部 分 で あ る 超 過 準 備 に 適 用 さ れ る 。 た だ 、 す べ て の 超 過 準 備 預 金 の 付 与 金

利 を マ イ ナ ス に し た の で は な い 。 具 体 的 に は 、 日 銀 当 座 預 金 を 3 つ の 階 層 に 分

類 し 、 そ の 1 つ の 階 層 に マ イ ナ ス 金 利 は 適 用 さ れ る 。 3 つ の 階 層 と は 、 ① 法 定

準 備 預 金 と そ れ 以 外 に 日 銀 が 支 援 目 的 で 救 急 し た 資 金 で 付 与 金 利 が 0%の 部 分 、

② 基 礎 的 な 超 過 準 備 預 金 と し て 今 後 も 維 持 さ れ る 付 与 金 利 が ＋ 0.1%の 部 分 、 そ15 

し て ③ マ イ ナ ス 金 利 が 適 用 さ れ た 付 与 金 利 が － 0.1%の 部 分 で あ る 36。 日 銀 は マ

イ ナ ス 金 利 の 適 用 さ れ る 部 分 が 適 切 な 規 模 と な る よ う に 、 原 則 と し て 3 積 み 期

間 ご と に ゼ ロ 金 利 が 適 用 さ れ る 部 分 を 増 加 さ せ る こ と を 決 め て お り 、 マ イ ナ ス

金 利 が 適 用 さ れ る 部 分 は 限 定 的 で あ っ た こ と が わ か る 37。  

 マ イ ナ ス 金 利 が 適 用 さ れ る 部 分 が ご く 一 部 分 で あ り 日 銀 当 座 預 金 全 体 で み た20 

平 均 的 な 付 与 金 利 は プ ラ ス の ま ま で あ っ た と し て も 、 政 策 金 利 は マ イ ナ ス に 下

が る 。 そ の 理 由 は 、 個 々 の 金 融 機 関 に よ っ て 3 つ の 階 層 の 比 率 が 異 な っ て い る

か ら で あ る 。 金 融 機 関 の 準 備 預 金 の 状 況 に ば ら つ き が あ る と き 、 政 策 金 利 を マ

イ ナ ス に し て も 、－ 0.1%以 下 で な い 限 り 貸 し 手 と 借 り 手 双 方 に 利 益 が 出 て く る 。

つ ま り マ イ ナ ス 金 利 政 策 は 、 一 部 の 付 与 金 利 を － 0.1%に す る こ と で 政 策 金 利 の25 

事 実 上 の 下 限 を － 0.1%と し 、 実 質 金 利 を 下 げ る こ と を 可 能 に し た の で あ る 。  

                             
36 宮 尾 ( 2016) 、 p.180。  
37 日 本 銀 行 (2016) 「 本 日 の 決 定 の ポ イ ン ト 」 <https://www.boj.or.jp/  

announcements/2016/k160129b.pdf>。  
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第 3 項  長 短 金 利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政 策  

 さ ら に そ の 後 、2016 年 9 月 に 政 策 決 定 さ れ た 長 短 金 利 操 作 付 き 量 的・質 的 金

融 緩 和 政 策 に お い て 、 日 銀 は フ ォ ワ ー ド ル ッ キ ン グ な 期 待 形 成 ( 日 銀 の 目 標 で

あ る 予 想 物 価 上 昇 率 が 2％ に 向 か っ て い く で あ ろ う と い う 予 想 ) を 強 め る 方 針

を 採 用 し た 。「 オ ー バ ー シ ュ ー ト 型 コ ミ ッ ト メ ン ト 」の 採 用 で あ る 。オ ー バ ー シ5 

ュ ー ト 型 コ ミ ッ ト メ ン ト の 採 用 は 、 消 費 者 物 価 上 昇 率 の 実 績 値 が 安 定 的 に 2％

を 超 え る ま で マ ネ タ リ ー ベ ー ス 拡 大 し 続 け る こ と を 意 味 す る 。 マ ネ タ リ ー ベ ー

ス の 拡 大 を 日 銀 が 保 証 す る こ と で 、人 々 に よ る「 物 価 上 昇 率 の 2％ が 実 現 す る 」

と い う フ ォ ワ ー ド ル ッ キ ン グ な 期 待 形 成 を 狙 っ て い く こ と が 日 銀 は 適 当 と し た 。

オ ー バ ー シ ュ ー ト 型 コ ミ ッ ト メ ン ト の 方 針 に 伴 い 、 マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 対 名 目10 

GDP比 率 は 2016 年 か ら 今 後 1 年 を 目 安 に 100％ ( 約 500 億 円 ) を 超 え る 見 込 み と

な っ た 。 な お 、 日 本 の 対 名 目 GDP比 率 を 欧 米 諸 国 と 比 較 し た グ ラ フ が 図 表 7 で

あ る 。 日 本 の 通 貨 供 給 量 の 対 GDP比 は 約 80％ と ア メ リ カ や ユ ー ロ エ リ ア の 約

20％ の お よ そ 4 倍 と な っ て い る 。  

長 短 金 利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 重 要 な 方 針 は オ ー バ ー シ ュ ー ト 型 コ15 

ミ ッ ト メ ン ト だ け で は な い 。 そ れ が 金 融 市 場 調 節 に よ っ て 長 短 金 利 操 作 を 行 う

「 イ ー ル ド カ ー ブ ・ コ ン ト ロ ー ル 」 で あ る 。 イ ー ル ド カ ー ブ ・ コ ン ト ロ ー ル は

金 融 市 場 調 節 方 針 と 長 短 金 利 操 作 の た め の 新 型 オ ペ レ ー シ ョ ン の 導 入 と い う 、

2 つ の 要 素 か ら 成 り 立 っ て い る 。 前 者 は そ の 名 の 通 り 、 長 短 金 利 操 作 に つ い て

の 方 針 を 示 す 。 日 銀 の 発 表 に よ る 長 短 金 利 操 作 方 針 38は 以 下 の 通 り で あ る 。  20 

 短 期 金 利 ： 日 本 銀 行 当 座 預 金 の う ち 政 策 金 利 残 高 に － 0.1 ％ の マ イ ナ ス 金  

利 を 適 用 す る 。  

 長 期 金 利 ： 10 年 物 国 債 金 利 が 概 ね 現 状 程 度 ( ゼ ロ ％ 程 度 ) で 推 移 す る よ う 、

長 期 国 債 の 買 入 れ を 行 う 。 買 入 れ 額 に つ い て は 、 概 ね 現 状 程 度

の 買 入 れ ペ ー ス ( 保 有 残 高 の 増 加 額 年 間 約 80 兆 円 ) を め ど と し25 

つ つ 、 金 利 操 作 方 針 を 実 現 す る よ う 運 営 す る 。 買 入 対 象 に つ い

て は 引 き 続 き 幅 広 い 銘 柄 と し 、 平 均 残 存 期 間 の 定 め は 廃 止 す る 。 

                             
38 日 本 銀 行 「 金 融 緩 和 強 化 の た め の 新 し い 枠 組 み ：『 長 短 金 利 操 作 付 き 量 的 ・

質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/ann ouncements/release_2016/ 

k160921a.pdf>、 p.1 。  
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図 表 7 日 米 欧 の マ ネ タ リ ー ベ ー ス ( 対 名 目 GDP比 )  
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 10 

出 所 ： 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き

量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_  

2016/k160921c.pdf>、 p.2 よ り 引 用 。  

 

と り わ け 、 マ イ ナ ス 金 利 政 策 ま で の 日 銀 に よ る 金 融 緩 和 の 影 響 に よ り 長 期 国15 

債 の 利 回 り が 下 が っ て い た 。 そ の た め 、 イ ー ル ド カ ー ブ を 立 た せ る 目 的 で 日 銀

は 長 期 金 利 の 操 作 に 介 入 し た 。 日 銀 が 短 期 金 利 の 操 作 だ け で は な く 、 長 期 金 利

の 操 作 に も 介 入 す る の は こ れ ま で の 日 銀 の 歴 史 上 初 め て の こ と と な っ た 。  

 長 期 金 利 は 現 在 の ① 短 期 金 利 と ② リ ス ク プ レ ミ ア ム 、 ③ 将 来 の 短 期 金 利 の 予

測 の 3 点 で 決 定 さ れ る 39。 こ の 3 点 の う ち 注 目 す べ き ポ イ ン ト が ③ で あ る 。 ③20 

に は 時 間 軸 効 果 の 働 き が 大 き く 影 響 す る 。 今 回 の 金 融 政 策 に よ っ て 、 日 銀 に よ

る 将 来 の 短 期 金 利 予 測 を 信 じ さ せ る こ と が で き れ ば 、 イ ー ル ド カ ー ブ の 操 作 が

可 能 と な る 。 し か し 、 人 々 の 期 待 や 予 測 を 日 銀 の 狙 い 通 り 正 確 に 操 作 す る こ と

は 難 し い 。 長 期 金 利 の ピ ン ポ イ ン ト で の 操 作 は ほ ぼ 不 可 能 と い え る 。 ま た 、 金

利 の 年 限 が 長 期 に な れ ば な る ほ ど ③ の 比 重 が 高 ま り 、 長 期 金 利 の 操 作 は よ り 難25 

し い も の と な る 。 日 銀 も こ れ ま で の 見 解 に お い て 、 長 期 金 利 は 将 来 の イ ン フ レ

率 に 対 す る 市 場 参 加 者 の 予 想 や 将 来 の 不 確 実 性 に 左 右 さ れ る た め 、 そ の 操 作 が

容 易 で な い と し て い た 40。 で あ る に も か か わ ら ず 、 こ の 決 定 は こ れ ま で の 見 解

                             
39 野 口 (2017) 、 pp.71- 72。  
40 野 口 (2017) 、 pp.72- 74。  
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を 覆 す も の と な っ た 。 そ し て 、 日 銀 は マ イ ナ ス 金 利 と 大 規 模 な 国 債 買 入 れ の 組

み 合 わ せ が 、 長 短 金 利 全 体 に 影 響 を 与 え る う え で 有 効 で あ る と の 理 由 で 、 従 来

の 見 解 か ら 長 期 金 利 が 操 作 し や す い よ う に 見 解 を 修 正 さ せ た 41。  

 長 期 金 利 の 操 作 に は 、 将 来 の 短 期 金 利 予 測 が ポ イ ン ト で あ る と 述 べ た 。 野 口

( 2017) に よ る と 、 こ れ に は 人 々 の 日 銀 へ の 信 頼 が 絶 対 条 件 と な る と い う 42。 し5 

か し 、 2013 年 に 示 し た 2％ の 消 費 者 物 価 上 昇 率 の 2 年 以 内 の 達 成 目 標 は 果 た せ

て い な い 上 、 そ の 要 因 を 消 費 税 の 上 昇 や 原 油 価 格 の 下 落 に よ る も の と し て 目 標

時 期 の 延 期 に 踏 み 切 っ て い る こ と か ら 、 人 々 の 日 銀 に 対 す る 信 頼 は 疑 わ し い も

の と な り つ つ あ る 。 長 期 金 利 操 作 に と っ て 日 銀 へ の 信 頼 喪 失 は 致 命 的 で あ る 。

日 銀 へ の 不 信 感 の 増 大 は 、 ② の リ ス ク プ レ ミ ア ム の 上 昇 へ も 繋 が り 、 結 果 と し10 

て 長 期 金 利 の 上 昇 に つ な が っ て し ま う 。  

 で は 、 長 期 金 利 が 日 銀 の 狙 い か ら 大 き く 逸 脱 し た 動 き を し た 際 に は ど う な る

の か 。 長 期 金 利 の 想 定 以 上 の 変 動 を 防 止 す る た め に 導 入 さ れ た の が 、 2 つ 目 の

要 素 「 長 短 金 利 操 作 の た め の 新 型 オ ペ レ ー シ ョ ン の 導 入 」 で あ る 。 こ れ は 、 日

銀 が 望 む ( 指 定 す る ) 利 回 り で 国 債 を 買 入 れ る 「 指 値 オ ペ 」 と い う オ ペ レ ー シ ョ15 

ン 手 段 で あ る 。 も し も 、 金 利 が 上 昇 し た 場 合 に は 10 年 金 利 や 20 年 金 利 を 対 象

と し て 指 値 オ ペ を 行 っ て い く 。 そ の 際 の 国 債 買 入 れ 量 は 、 日 銀 が タ ー ゲ ッ ト と

す る 金 利 ま で 下 げ る 必 要 が あ る た め 購 入 量 は あ ら か じ め 定 め ら れ て い る わ け で

は な い 。 ま た 、 固 定 金 利 の 資 金 供 給 オ ペ レ ー シ ョ ン の 実 行 可 能 期 間 を 従 来 の 1

年 か ら 10 年 に 延 長 す る こ と と し た 。  20 

 さ ら に 、 追 加 緩 和 策 の 手 段 に つ い て は イ ー ル ド カ ー ブ ・ コ ン ト ロ ー ル の 短 期

政 策 金 利 や 長 期 金 利 目 標 の 引 き 下 げ を は じ め 、 以 前 か ら 実 施 し て き て い る 資 産

買 入 れ の 拡 大 を 行 う と し た 。 具 体 的 に は 、 各 保 有 残 高 が ETFは 年 間 約 6 兆 円 、

J- REITは 年 間 約 900 億 円 に 相 当 す る ペ ー ス で 増 加 す る よ う に す る と い う 。  

 た だ し 、 イ ー ル ド カ ー ブ を 操 作 す る に あ た り 、 い く つ か の 留 意 点 が 挙 げ ら れ25 

て い る 。 そ れ が 、 社 債 ・ 貸 出 金 利 へ の 波 及 、 住 宅 ロ ー ン と い っ た 実 体 経 済 へ の

影 響 、 融 資 ・ 投 資 で 利 潤 を 生 み だ し て い る 金 融 機 関 へ の 影 響 で あ る 。 日 銀 は イ

                             
41 日 本 銀 行 HP「 教 え て ！ に ち ぎ ん 」 <https://www.boj.or.jp/announcements/  

education/oshiete/seisaku/b41.htm/> 。  
42 野 口 (2017) 、 p.74。  
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ー ル ド カ ー ブ が も た ら す 経 済 ・ 物 価 ・ 金 融 と い っ た 各 方 面 へ の 影 響 ・ 情 勢 を 適

切 に 鑑 み る 必 要 が あ る と い え よ う 。  

 

第 2 節  金 融 政 策 の 効 果 や 課 題 、 総 括  

 本 節 で は 前 節 で ま と め た 金 融 政 策 の 概 要 を 踏 ま え 、 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 政 策5 

や マ イ ナ ス 金 利 政 策 が い か な る 効 果 や 課 題 を も た ら し た の か を 分 析 す る 。  

 2013 年 当 時 、 日 銀 は 消 費 者 物 価 上 昇 率 の 目 標 値 を 2％ と 定 め 、 そ の 達 成 目 標

を 2 年 程 度 と し て い た 。し か し 、2 年 後 の 2015 年 に は 目 標 を 達 成 で き て い な か

っ た 。 日 銀 の 想 定 と し て は 、 2 つ の 波 及 経 路 に よ っ て 実 質 金 利 を 引 き 下 げ 、 経

済 を 刺 激 す る こ と で 物 価 上 昇 の メ カ ニ ズ ム が 成 り 立 つ と し て い た 。 2 つ の 波 及10 

経 路 と は 、 ① 大 規 模 な 金 融 緩 和 の 実 施 に よ る 物 価 に 対 す る 人 々 の 見 方 を 変 え る

こ と 、 ② 国 債 大 量 購 入 に よ る 金 利 の 引 き 下 げ で あ る 。 当 初 は こ の メ カ ニ ズ ム が

上 手 く 機 能 し 、実 施 1 年 で 消 費 者 物 価 は 1.5 ％ ま で 上 昇 し て い た 。し か し 、2014

年 夏 以 降 の 原 油 価 格 下 落 と 消 費 税 率 引 き 上 げ 後 の 需 要 の 鈍 り 、2015 年 夏 以 降 の

新 興 国 経 済 の 減 速 に 伴 う 世 界 経 済 の 不 安 定 化 に よ っ て 予 想 物 価 上 昇 率 の 上 昇 も15 

滞 っ て し ま っ た 。 こ れ が 2％ の 達 成 目 標 が 果 た せ な か っ た 原 因 で あ る と 日 銀 は

分 析 し て い る 43。 予 想 物 価 上 昇 率 は 、 フ ォ ワ ー ド ル ッ キ ン グ な 期 待 形 成 と 適 合

的 な 期 待 形 成 ( 過 去 の 物 価 状 況 が 続 く だ ろ う と い う 予 想 ) の 2 つ の バ ラ ン ス で 決

ま る 。 日 銀 に よ る と 日 本 は 後 者 の 期 待 形 成 が 他 国 に 比 べ て 強 い と い う 44。 適 合

的 な 期 待 形 成 と 2014 年 の 消 費 税 率 の 引 き 上 げ や 2015 年 の 世 界 経 済 の 不 安 定 化20 

が 合 わ さ っ て 、2014 年 以 降 図 表 8 の よ う に 芳 し く な い 予 想 物 価 上 昇 率 の 動 き と

な っ て い る 。 2013 年 の 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 導 入 か ら 1 年 ほ ど で 0.6 ％ 上 昇 し た

が 、 2014 年 の 消 費 税 率 の 引 き 上 げ 後 は 1.4 ％ で 横 ば い と な っ た 。  

 そ の 一 方 で 、2％ の 消 費 者 物 価 上 昇 率 を 達 成 で き て い な い も の の 、量 的・質 的

金 融 緩 和 は 効 果 が あ っ た と の 見 解 も あ る 。 野 口 ( 2018) は 、 異 次 元 金 融 緩 和 政 策25 

                             
43 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き 量

的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_2016/  

k160921c.pdf>、 p.2 。  
44 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き 量

的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_2016  

/k160921c.pdf> 、 p.3 。  
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の 本 来 的 な 目 的 は 望 ま し い 雇 用 と 所 得 の 達 成 及 び 維 持 で あ る と 主 張 し て い る 。

野 口 氏 は 雇 用 の 側 面 か ら 政 策 を 評 価 し た 上 で 、「 黒 田 日 銀 の 異 次 元 金 融 緩 和 政

策 は 、あ の 2014 年 4 月 の 消 費 増 税 シ ョ ッ ク に よ る 厳 し い 消 費 減 少 や 、中 国 バ ブ

ル 崩 壊 後 の 円 高 さ え も 乗 り 越 え て 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク 前 ど こ ろ か 、 バ ブ ル 期 以

来 の 雇 用 改 善 を 成 し 遂 げ た の で あ る 。 こ れ を 成 功 と 呼 ば な い の な ら 、 い っ た い5 

何 が 成 功 な の だ ろ う か 」 45と 述 べ て い る 。  

 

図 表 8 予 想 物 価 上 昇 率 の 動 向  
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出 所 ： 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き

量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_2016  

/k160921c.pdf> 、 p.2 よ り 引 用 。  

 20 

 確 か に 野 口 氏 の 言 う よ う に 、 完 全 失 業 率 は 異 次 元 金 融 緩 和 前 と な る 2012 年

の 4.3%に 対 し て 、2017 年 は 2.8%に ま で 低 下 し て い る 46。ま た 、有 効 求 人 倍 率 は

2012 年 の 0.80 倍 か ら 2017 年 は 1.50 倍 と 改 善 し て い る 47。 こ れ ら の デ ー タ か

                             
45 野 口 (2018) 、 p.122。  
46 総 務 省 統 計 局 「 労 働 力 調 査 ( 基 本 集 計 ) 平 成 24 年 平 均 ( 速 報 ) 結 果 の 要 約 」

<http://www.stat.go.jp/data/roudou/rireki/nen/ft/pdf/2012.pdf> お よ び 、

総 務 省 統 計 局 「 労 働 力 調 査 ( 基 本 集 計 ) 平 成 29 年 (2017 年 ) 平 均 ( 速 報 ) 結 果 の 要

約 」 <http://www.stat.go.jp/data/roudou/rireki/nen/ft/pdf/2017.pdf> 。  
47 厚 生 労 働 省 HP「 一 般 職 業 紹 介 状 況 ( 平 成 24 年 12 月 分 及 び 平 成 24 年 分 ) に つ

い て 」 <https://www.m hlw.go.jp/stf/houdou/2r9852000002tyli.html> お よ

び 、 厚 生 労 働 省 HP「 一 般 職 業 紹 介 状 況 ( 平 成 29 年 12 月 分 及 び 平 成 29 年 分 ) に

つ い て 」 <https://www.mhlw.go.jp/stf/houdou/0000192005.html> 。  
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ら 、 異 次 元 金 融 緩 和 政 策 が 日 本 の 雇 用 状 況 の 好 転 に 繋 が っ て い る と い え る 。  

 で は 、 マ イ ナ ス 金 利 導 入 に 伴 う 効 果 や 金 融 機 関 へ の 影 響 は ど う だ ろ う か 。 図

表 9 は 、量 的・質 的 金 融 緩 和 導 入 決 定 直 前 の 2013 年 4 月 3 日 、マ イ ナ ス 金 利 付

き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 導 入 決 定 直 前 の 2016 年 1 月 28 日 、 長 短 金 利 操 作 付 き

量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 導 入 直 前 の 2016 年 9 月 20 日 の 3 時 点 の 日 本 の 国 債 イ ー5 

ル ド カ ー ブ を 描 い た も の で あ る 。 こ れ を 見 る と 、 マ イ ナ ス 金 利 導 入 時 か ら イ ー

ル ド カ ー ブ が 全 体 的 に 押 し 下 げ ら れ て い る こ と が 見 て 取 れ る 。 こ れ は 、 市 場 参

加 者 の 利 回 り 追 求 活 動 が 活 発 化 し た こ と に よ る も の で あ り 、 実 質 金 利 を 引 き 下

げ る と い う 当 初 に 期 待 さ れ た 効 果 は 発 揮 さ れ て い る と い え る 。  

  10 

図 表 9 マ イ ナ ス 金 利 の イ ー ル ド カ ー ブ へ の 影 響  
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出 所：日 本 銀 行「 マ イ ナ ス 金 利 環 境 に お け る フ ァ イ ナ ン ス：課 題 と 研 究 の 潮 流 」

<http://www.imes.boj.or.jp/research/papers/japanese/18 - J- 03.pdf> よ り 引

用 。  

 

ま た 、 日 銀 の 総 括 に よ る と 、 マ イ ナ ス 金 利 と 長 期 国 債 買 い 入 れ の 組 み 合 わ せ25 

に よ っ て 、特 に 長 期 の 金 利 引 き 下 げ に 成 功 し て い る 。事 実 、図 表 10 の よ う に 短

期 の 年 限 だ け で な く 、 長 い 年 限 の 国 債 で あ れ ば あ る ほ ど 効 果 が 大 き く 反 映 さ れ

て い る 。 こ の こ と か ら マ イ ナ ス 金 利 と 長 期 国 債 買 い 入 れ の 組 み 合 わ せ が 、 金 利

の 引 き 下 げ に 有 効 で あ る こ と が 明 ら か と な っ た 。  

 30 
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図 表 10 マ イ ナ ス 金 利 と 国 債 買 い 入 れ に よ る 金 利 引 き 下 げ 効 果  
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出 所 ： 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き

量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_2016  

/k160921c.pdf> 、 p.4 よ り 引 用 。  

 15 

 マ イ ナ ス 金 利 導 入 に よ る 効 果 が 見 ら れ た 反 面 、 課 題 も 明 ら か に な っ て き た 。

そ れ は 金 融 機 関 の 収 益 性 に 関 す る 課 題 で あ る 。 前 節 で 述 べ た よ う に 、 マ イ ナ ス

金 利 が 適 用 さ れ た 部 分 は ご く 一 部 で あ る 。 今 後 、 長 期 国 債 の 買 い 入 れ が 進 む に

つ れ て マ ネ タ リ ー ベ ー ス が 拡 大 し 、 そ れ に 伴 い マ イ ナ ス 金 利 が 適 用 さ れ る 部 分

も 拡 大 し て い く こ と と な る 。 そ こ で 日 銀 は 、 マ イ ナ ス 金 利 政 策 が 適 用 さ れ る 部20 

分 が 適 切 な 額 と な る よ う に 、原 則 と し て 3 か 月 ご と に 金 利 が 0%の 部 分 の 額 を 増

加 さ せ る こ と を 表 明 し た 48。 マ イ ナ ス 金 利 政 策 に よ る 金 融 機 関 の 収 益 性 に 及 ぼ

す 影 響 を 抑 え る た め で あ る 。 し か し な が ら マ イ ナ ス 金 利 の 導 入 は 、 貸 出 金 利 の

低 下 を 促 し た だ け で 貸 出 を 増 や す 結 果 に は 至 ら な か っ た た め 、 銀 行 の 利 鞘 は 縮

小 し 収 益 性 も 悪 化 し た 。 銀 行 に と っ て 短 期 ・ 中 期 の 国 債 利 回 り が 低 下 す れ ば 貸25 

出 金 利 も 連 動 し て 低 下 す る 。 一 方 で 預 金 金 利 の 下 限 は 基 本 的 に は ゼ ロ で あ る の

で 、 預 貸 利 鞘 は 縮 小 し 収 益 は 悪 化 し て し ま う の で あ る 。 こ う し た 状 態 の 中 で マ

イ ナ ス 金 利 政 策 を 進 め て い く と 、 銀 行 は 金 融 仲 介 機 能 を 十 分 に 果 た す こ と が 困

                             
48 日 本 銀 行 (2016) 「 本 日 の 決 定 の ポ イ ン ト 」〈 https ://www.boj.or.jp/  

announcements/release_2016/k160129b.pdf〉。  
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難 に な る と い う 問 題 が お き て し ま う 。 マ イ ナ ス 金 利 で と く に 銀 行 の 利 鞘 縮 小 が

加 速 し た と は い え な い と の 見 解 も あ る が 49、 金 融 機 関 の 収 益 性 に 及 ぼ す 問 題 は

軽 視 し て は な ら な い と 考 え ら れ る 。  

預 金 金 利 の 低 下 幅 に 対 し て 貸 出 金 利 の 低 下 幅 の 方 が 大 き い た め 、 金 融 機 関 の

収 益 性 が 小 さ く な っ て い る こ と に つ い て は 日 銀 の 総 括 に も 触 れ ら れ て お り 、 次5 

の 図 表 11 の よ う に マ イ ナ ス 金 利 導 入 後 の 貸 出 金 利 は こ れ ま で 以 上 の 急 な 角 度

で 低 下 し て い る 。 2012 年 ～ 2013 年 の 平 均 貸 出 金 利 は 1.05%、 2014 年 ～ 2015 年

は 0.90%、 そ れ に 対 し て マ イ ナ ス 金 利 導 入 後 の 2016 年 ～ 2017 年 の 平 均 貸 出 金

利 は 0.72%で あ る 。 そ れ に 対 し て 預 金 金 利 は 低 下 し て い る も の の 、 そ の 低 下 幅

は 図 表 12 の 通 り 0.05%程 度 で あ り 貸 出 金 利 に 及 ん で い な い こ と が わ か る 。  10 

 マ イ ナ ス 金 利 の 導 入 に 関 し て は 、 翁 ( 2017) も 銀 行 側 が 利 鞘 の 圧 縮 に よ る 経 営

悪 化 に 直 面 し て い る と 指 摘 す る 。 翁 ( 2017) は 「 日 銀 当 座 預 金 へ の 付 利 の 性 格 も

一 変 し 、 中 央 銀 行 の 政 策 に 協 力 し て 得 た 運 用 利 益 だ っ た も の が 、 突 然 補 助 金 に

よ る 不 労 所 得 と 位 置 付 け ら れ る 、 と い う 構 図 で 突 然 、 梯 子 を 外 さ れ た 形 に な っ

た 」50と 述 べ て い る 。翁 氏 は こ の 金 融 政 策 導 入 に 金 融 界 が 強 く 反 発 し た の は 、当15 

然 の 流 れ で あ る と の 見 解 を 示 し た 。今 後 マ イ ナ ス 金 利 政 策 を 継 続 す る 場 合 に は 、

マ イ ナ ス 金 利 政 策 に よ っ て 引 き 起 こ さ れ る 副 作 用 に つ い て 考 慮 す る 必 要 が あ る 。

そ の 上 、 黒 田 総 裁 は マ イ ナ ス 金 利 政 策 を 強 化 す る 考 え を 示 し て い る 。 今 後 の 金

融 政 策 を ど う 修 正 し て い く か 、 い つ デ フ レ は 脱 却 で き る の か 、 考 え て い か な け

れ ば な ら な い 問 題 で あ る 。  20 

 

図 表 11 貸 出 金 利 の 推 移  

 

 

 25 

 

 

 

                             
49 野 口 ( 2017) 、 p.80。  
50 翁 (2017) 、p.139。  
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出 所 ： 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き

量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_2016  

/k160921c.pdf> 、 p.6 よ り 引 用 。  

 

図 表 12 預 金 金 利 の 推 移  5 

 

 

 

 

 10 

 

 

出 所 ： 日 本 銀 行 「 目 で 見 る 金 融 緩 和 の 『 総 括 的 な 検 証 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き

量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 』」 <https://www.boj.or.jp/announcements/release_2016  

/k160921c.pdf> 、 p.6 よ り 引 用 。  15 

 

 ま た 、 2013 年 か ら 日 銀 が 一 貫 し て 掲 げ て い る 2％ の 物 価 安 定 目 標 で あ る が 、

そ の 目 標 を 掲 げ て か ら 5 年 半 以 上 が す で に 経 過 し て い る 。 現 在 に 至 る ま で 未 だ

に 2％ の 物 価 安 定 目 標 は 実 現 で き て い な い 。 上 記 で 述 べ た 通 り 、 予 想 物 価 上 昇

率 は 2013 年 の 異 次 元 金 融 緩 和 導 入 後 、1 年 ほ ど 順 調 な 動 き を 見 せ た が 、そ の 後20 

停 滞 が 続 い た ま ま で あ る 。 2％ の 目 標 達 成 時 期 が ず れ 込 ん で い る こ と に 関 し て 、

谷 口 ( 2018) は「 日 銀 は 何 度 も 実 現 時 期 を 先 延 ば し し て き た 。2017 年 7 月 に 公 表

さ れ た 実 現 時 期 は 、黒 田 総 裁 の 現 在 の 任 期 終 了 後 で あ る 」51と 指 摘 す る 。確 か に

下 の 図 表 13 の よ う に 日 銀 は こ れ ま で 幾 度 と な く 達 成 時 期 を 先 延 ば し に し て き

た 。そ し て 図 表 13 に も あ る が 、最 新 の 経 済・物 価 情 勢 の 展 望 で は こ れ ま で 実 現25 

時 期 を 年 度 単 位 で 表 し て い た の に 対 し て 具 体 的 な 達 成 時 期 は 明 記 さ れ な か っ た 。

こ れ は 、 2020 年 度 ま で に 2％ の 実 現 が 見 込 め な い と 日 銀 が 判 断 し た こ と を 示 し

て い る 。 早 期 の 2％ 達 成 を 目 標 に 始 ま っ た 異 次 元 金 融 緩 和 は ま す ま す 長 期 化 を

                             
51 谷 口 (2018) 、 pp.272- 273。  
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辿 る 一 方 で あ る 。 い ず れ は 達 成 で き る と 日 銀 は 見 通 し て い る が 、 異 次 元 金 融 緩

和 を 行 っ て 5 年 半 以 上 の 時 間 が 経 過 し て い る こ と は 事 実 で あ る 。そ の た め 、2％

の 物 価 安 定 目 標 の 達 成 時 期 は 不 透 明 か つ 、 現 行 政 策 で の 実 現 は 困 難 を 極 め て い

る と 言 わ ざ る を 得 な い 。  

 5 

図 表 13 2％ の イ ン フ レ 目 標 実 現 時 期 の 延 期  

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

出 所 ： 谷 口 ( 2018) 「 ア ベ ノ ミ ク ス の 金 融 政 策 」 p.272 お よ び 、 日 本 銀 行 ( 2018)

「 経 済 ・ 物 価 情 勢 の 展 望 」 ( 2018 年 8 月 1 日 公 表 ) <http://www.boj.or.jp/  

mopo/outlook/gor1807b.pdf> よ り 作 成 。  

 

 こ こ か ら は 、 長 短 金 利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 に お い て 日 銀 が 導 入 し た20 

新 た な 枠 組 み が 実 際 に ど の よ う な 問 題 ・ 影 響 が 出 た の か を 分 析 す る た め 、 イ ー

ル ド カ ー ブ ・ コ ン ト ロ ー ル に つ い て 取 り 上 げ る 。 2016 年 9 月 の イ ー ル ド カ ー

ブ・コ ン ト ロ ー ル の 導 入 後 、新 た な 問 題 が 表 面 化 し た 。2017 年 3 月 末 、短 期 の

国 債 需 給 が 大 幅 に 逼 迫 し 、 日 銀 は 国 債 売 現 先 オ ペ に よ る 国 債 供 給 と い う 異 例 の

対 応 を 強 い ら れ た 。 国 債 現 先 オ ペ と は 、 国 債 を 売 戻 し ( 買 戻 し ) 条 件 を 付 し て 入25 

札 に よ っ て 買 入 れ る ( 売 却 す る ) 資 金 供 給 ( 吸 収 ) オ ペ レ ー シ ョ ン の こ と で あ る 52。

こ れ は 、 そ れ ま で 推 し 進 め て き た 国 債 購 入 と は 真 逆 の 動 き で あ る 。 日 銀 の 異 例

の 対 応 に 木 内 ( 2017) は 底 流 に あ っ た 2 つ の 構 造 的 な 問 題 が 顕 在 化 し た と 理 解 す

                             
52 日 本 銀 行 HP「 国 債 現 先 オ ペ 」 <https://www.boj.or.jp/mopo/measures/mkt_  

ope/ope_c/index.htm/> 。  

῝ ῝ᾝⱲṍˢם ˣ

2013 ʹ    ʹ4Ὦ4
2 χṍḧϬ τ ΜοʺπΦϥιΪ ṍτםᾝ

(ˮ ʾל Ỳ Ḝ ˯χ τνΜο)

11Ὦ11
2013 ῇ Τϣ2015 χῇ τΤΪο

(Ὂↄʾ ᴣ χ )

2014 ʹ  ʹ11Ὦ12015 Ϭ ρβϥṍḧτʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

2015 ʹ    5Ὦ12016 ₇τʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

10Ὦ312016 ῇ ₇τʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

2016 ʹ   ʹ1Ὦ302017 ₇τʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

4Ὦ292017 τʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

11Ὦ22018 ₇τʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

2017 ʹʹ   7Ὦ212019 ₇τʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )

2018    ʹʹ8Ὦ1άϦϘπχ ϢϤψⱲḧΥΤΤϥʹ(Ὂↄʾ ᴣ χ )



33 

 

べ き だ と 述 べ る 53。 そ の 2 つ の 構 造 的 な 問 題 は ① 国 債 の 品 不 足 感 が 過 度 に 強 ま

っ て い る ② 銀 行 が 政 策 協 力 よ り も 株 主 の 目 な ど を 重 視 し て 、 当 座 預 金 の 積 み 上

げ に 一 段 と 慎 重 に な っ て い る 、 と い う も の で あ る 。 問 題 の 顕 在 化 に 木 内 ( 2017)

は 、 日 銀 の マ ネ タ リ ー ベ ー ス を 増 加 さ せ 続 け る 政 策 の 枠 組 み の 持 続 性 に 大 き な

疑 問 を 投 げ か け て い る と 主 張 す る 。  5 

 2017 年 4 月 に は イ ー ル ド カ ー ブ・コ ン ト ロ ー ル が 長 期 金 利 の 下 振 れ と い う 問

題 に 直 面 し た 。 こ れ に 関 し て 木 内 ( 2017) は 「 通 常 で あ れ ば 、 国 債 買 入 れ 増 額 ペ

ー ス を 縮 小 す る こ と が 可 能 な 局 面 で あ る が 、 市 場 が リ ス ク 回 避 傾 向 を 強 め 不 安

定 な 局 面 で は 、 流 動 性 供 給 を 後 退 さ せ る 対 応 は 、 市 場 の 不 安 定 性 を 増 幅 さ せ る

可 能 性 が あ る こ と か ら 、や や ジ レ ン マ の 状 況 に 陥 っ て し ま っ た よ う に 思 わ れ た 」10 

54と 分 析 し た 。こ の よ う に 、長 期 金 利 の 下 振 れ は イ ー ル ド カ ー ブ・コ ン ト ロ ー ル

の 困 難 性 を よ り 明 ら か に し た 。  

 さ ら に 長 期 金 利 が 上 昇 す る 際 に は 長 期 金 利 目 標 を 維 持 す る た め 、 国 債 買 入 れ

増 加 ペ ー ス の 拡 大 を 迫 ら れ る 問 題 や 、 長 期 金 利 が 低 下 す る 場 合 は 国 債 買 入 れ 増

加 ペ ー ス の 縮 小 で 長 期 金 利 目 標 を 維 持 で き る か 否 か と い う 技 術 的 な 問 題 に 加 え15 

そ れ ら が 引 き 締 め 的 な 効 果 を 生 じ さ せ る 問 題 が あ る と い う 55。 こ の 主 張 か ら 、

イ ー ル ド カ ー ブ ・ コ ン ト ロ ー ル と い う 枠 組 み の 維 持 は 非 常 に 難 し い も の で あ る

と 考 え ら れ る 。  

 

第 3 節  2013年 以 降 の 日 銀 の 政 策 が 証 券 市 場 へ 与 え る 影 響  20 

2013 年 か ら 量 的・質 的 緩 和 が 行 わ れ 、長 期 国 債 の 月 別 買 入 れ が 段 階 的 に 引 き

上 げ ら れ た 。 そ の 結 果 、 日 銀 の 国 債 保 有 量 が 増 加 し た 。 2013 年 か ら 2015 年 に

か け て 行 わ れ た 量 的・質 的 緩 和 政 策 に お い て は 、長 期 国 債 の 買 入 れ に 加 え 、ETF

や J- REITな ど の リ ス ク 性 資 産 の 買 入 れ も 行 わ れ た 。こ れ に よ り 、新 規 発 行 や 流

通 す る 国 債 を 金 融 機 関 が 国 債 市 場 で 購 入 し た 後 、 買 い オ ペ レ ー シ ョ ン に よ っ て25 

国 債 を 日 銀 が 大 量 に 吸 い 上 げ て い く こ と と な る 。 こ の よ う な 状 況 に つ い て 、 事

実 上 、 日 銀 引 き 受 け に よ り 国 債 発 行 を し て い る と い う 見 方 も で き る 。 仮 に デ フ

                             
53 木 内 (2017) 、 p.311。  
54 木 内 (2017) 、 p.311。  
55 木 内 (2017) 、 p.312。  
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レ を 完 全 に 克 服 し て 消 費 者 物 価 が 上 昇 し て い け ば 、 長 期 金 利 が 上 昇 す る 。 そ う

な れ ば 日 銀 が 保 有 す る 国 債 価 格 が 下 落 し 、 日 銀 の 資 産 の 劣 化 や 損 失 が 生 じ る 可

能 性 も あ る 。 ま た 、 国 債 の 買 い オ ペ レ ー シ ョ ン を 無 制 限 に 行 え ば 、 国 債 に 対 す

る 信 認 の 低 下 を 招 き 、 国 債 金 利 の 上 昇 を 招 く 恐 れ も あ る 。 さ ら に 、 イ ン フ レ が

生 じ た 際 に 日 銀 が 保 有 す る 国 債 の 売 り オ ペ レ ー シ ョ ン を 行 え ば 、 国 債 価 格 が 下5 

落 し て 利 回 り が 上 昇 す る か も し れ な い 。 こ の よ う な 状 況 の 中 、 国 債 の 安 定 消 化

や 国 債 市 場 の 流 動 性 維 持 ・ 向 上 、 国 債 の 管 理 と い っ た 課 題 に 立 ち 向 か う 国 債 管

理 政 策 が 求 め ら れ て い る 56。  

 2013 年 か ら 2014 年 に か け て 図 表 14 を 見 る と 、国 債 価 格 は 緩 や か に 上 昇 し て

い る こ と が わ か る 。 ま た 、 図 表 4 を 見 る と 利 回 り が 緩 や か に 低 下 し て い る 。 こ10 

の 理 由 の 一 つ と し て 、 日 銀 が 国 債 を 大 量 に 買 入 れ た た め 市 場 に お け る 国 債 の 供

給 量 が 減 っ た こ と が 考 え ら れ る 。 そ し て 、 図 表 5 を 見 る と 、 株 価 は 上 昇 し て い

る こ と が わ か る 。 こ れ は 、 利 回 り が 低 く な っ た 国 債 市 場 か ら 投 資 者 が 撤 退 し 、

株 式 市 場 で の 投 資 を 重 視 し て い る か ら で は な い か と 考 え ら れ る 。  

 15 

図 表 14 国 債 価 格 ( 上 段 ) と 国 債 出 来 量 ( 下 段 ) の 変 化 ( 2009 年 か ら )  

 

出 所 ： SBI 証 券  「 長 期 国 債 先 物 」〈 https://www.sbisec.co.jp/ETGate  

/?_ControlID=WPLETmgR001Control&_PageID=WPLETmgR001Mdtl20&_DataStoreID

                             
56 川 波 ・ 上 川 ( 2016) 、p. 154。  
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=DSWPLETmgR001Control&_ActionID=DefaultAID&burl=iris_indexDetail&cat1=

market&cat2=index&dir=tl1 - idxdtl%7Ctl2 - JGBc1%7Ctl5- jpn&file=index.html  

&getFlg=on〉 よ り 引 用 。  

 

 ま た 、図 表 4 を 見 る と 2016 年 の 国 債 利 回 り が 0％ 以 下 と な っ て い る 。こ れ は5 

日 銀 の マ イ ナ ス 金 利 付 き 量 的 ・ 質 的 緩 和 政 策 の 影 響 を 受 け た も の と 思 わ れ る 。

こ の 政 策 に よ っ て 利 回 り が 低 下 し 、 投 資 者 た ち は 株 式 市 場 に 移 動 し た と 考 え ら

れ る 。2016 年 9 月 に は 長 短 金 利 操 作 付 き 量 的・質 的 緩 和 政 策 が 行 わ れ 、利 回 り

は 0％ 以 上 に な っ た も の の 、 依 然 と し て 低 い ま ま で あ る 。 そ の た め 株 価 は 2016

年 以 降 継 続 し て 上 が り 続 け て い る 。 こ の よ う に 日 銀 の 金 融 政 策 は 証 券 市 場 に 大10 

き な 影 響 を 与 え て い る 。  

 

第 3 章  諸外 国 の 出口 政 策  

こ れ ま で 述 べ て き た と お り 、 日 本 は 異 次 元 の 金 融 政 策 を 実 施 し て い る 。 し か

し 、 2%の 物 価 安 定 の 目 標 を 達 成 し た の ち に は 、 金 融 の 正 常 化 を 図 ら な け れ ば な15 

ら な い 。 そ こ で 日 本 同 様 、 非 伝 統 的 な 金 融 政 策 を 用 い て い る 諸 外 国 に 目 を 向 け

て み る と 、 諸 外 国 は 早 く も 政 策 の 出 口 を 模 索 し 始 め て い る 。 日 銀 が 将 来 ど の よ

う に 出 口 政 策 を 行 っ て い く か 考 え る う え で 、 先 行 事 例 と し て 日 本 よ り 早 く 出 口

政 策 を 開 始 し た 欧 米 の 政 策 を 見 て お く こ と は 有 用 で あ ろ う 。 本 章 で は 、 実 例 と

し て 欧 米 の 出 口 政 策 に つ い て 述 べ て い く 。  20 

 

第 1 節  米 国 FRBの 金 融 政 策  

米 連 邦 準 備 制 度 理 事 会 ( FRB) の 金 融 調 節 は 、 2007 年 の パ リ バ ・ シ ョ ッ ク を 受

け 変 化 し 始 め た 。そ し て 2008 年 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 、FRBは 金 融 緩 和 政 策 を

開 始 し た 。 FRBは 2008 年 11 月 に 量 的 緩 和 政 策 で あ る QE1を 導 入 し 、 銀 行 、 証25 

券 会 社 、MMF、事 業 法 人 に 短 期 の 資 金 を 大 量 に 供 給 し た 。同 時 に 住 宅 ロ ー ン 金 利

等 の 高 騰 を 抑 え る た め に 、 MBS( 住 宅 ロ ー ン 担 保 証 券 ) や 長 期 国 債 の 買 い 入 れ も

進 め た 。そ の 後 も FRBは 、QE2、QE3を 導 入 し 、断 続 的 に MBSや 長 期 国 債 の 買 い

入 れ を 増 加 さ せ て い っ た 。 ま た FRBは 、 短 期 金 利 と 長 期 金 利 の 差 を 縮 め る た め

に 、 オ ペ レ ー シ ョ ン ・ ツ イ ス ト を 導 入 し 、 短 期 国 債 の 償 還 金 を 長 期 国 債 に 再 投30 
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資 し た 。政 策 金 利 に つ い て も 、2008 年 初 め に は 3%だ っ た が 、そ の 後 引 き 下 げ ら

れ 、 2008 年 12 月 に は 実 質 的 な ゼ ロ 金 利 政 策 が 導 入 さ れ た 。 こ の た め 、 短 期 金

利 が 低 下 し 投 機 資 金 は 供 給 さ れ 続 け た 。 2011 年 に は 、 FRBは 「 時 間 軸 政 策 」 も

導 入 し 、 そ の 後 も ゼ ロ 金 利 政 策 が 適 用 さ れ る 期 間 を 延 長 す る 等 し て き た 。  

 FRBの 金 融 緩 和 政 策 に は 以 下 の よ う な 効 果 が み ら れ た 。2008 年 の 8000～ 90005 

億 ド ル 程 度 だ っ た マ ネ タ リ ー ベ ー ス は 、2014 年 8 月 に は 4 兆 ド ル を こ え る ほ ど

増 加 し た 。 そ の 結 果 名 目 GDP、 実 質 GDPは と も に リ ー マ ン シ ョ ッ ク 前 の 水 準 を

回 復 し 、 失 業 率 は ピ ー ク 時 に は 10%を 超 え て い た が 2013 年 に は 7.6%に ま で 低

下 し て い る 。 米 国 の 金 融 緩 和 政 策 は 効 果 が み ら れ た 反 面 、 QE2や QE3の 必 要 性

に つ い て の 懸 念 が あ る 。 確 か に QE１ は MBSの 価 格 崩 壊 を 防 ぐ た め 必 要 で あ っ10 

た 。し か し 、QE2は 南 欧 国 債 の バ ブ ル を も た ら し た だ け の 結 果 に 、QE3は 世 界 的

な バ ブ ル を 煽 る だ け の 結 果 に 終 わ っ た 可 能 性 が あ る 57。ま た QEは 、経 済 活 動 を

活 発 化 さ せ た と い う よ り 、 投 機 資 金 の 供 給 を 増 加 さ せ た と い う 影 響 が 大 き い 。  

 こ の よ う に 米 国 は 金 融 緩 和 政 策 を 進 め て き た 。 し か し 米 国 は 、 主 要 先 進 国 の

中 で 最 も 早 く 、非 伝 統 的 金 融 政 策 か ら の 出 口 政 策 を 開 始 し た の で あ る 。2014 年15 

に は 、 米 国 が 出 口 戦 略 を 開 始 し た こ と に 対 し 日 本 と ユ ー ロ は 金 融 緩 和 を 強 化 し

た 。 そ れ に よ り 世 界 の 金 融 ・ 為 替 情 勢 は 大 き く 変 化 し た 。 FRBは 、 2013 年 5 月

の 時 点 で 金 融 緩 和 の 縮 小 ( テ ー パ リ ン グ ) に 言 及 し 資 産 購 入 額 を 縮 小 さ せ た 。

2014 年 10 月 、 つ い に は QE3の 終 了 を 決 定 し た 。 米 国 は 資 産 価 格 の バ ブ ル が さ

ら に 広 が る こ と へ の 危 惧 か ら 、 異 次 元 緩 和 の 出 口 を 模 索 、 金 融 政 策 の 正 常 化 を20 

進 め た の で あ る 。  

正 常 化 の 主 な 政 策 の ひ と つ は 、 政 策 金 利 を 上 げ る こ と で あ る 。 FRB は 、 2015

年 12 月 の 利 上 げ 開 始 か ら 2017 年 10 月 ま で に 合 計 4 回 の 利 上 げ を 実 施 し た 。

た だ そ れ は 約 2 年 で 1%の 政 策 金 利 の 引 き 上 げ に と ど ま っ て お り 、過 去 に 類 を 見

な い 緩 や か な 利 上 げ ペ ー ス と な っ て い る 。 ま た FRBは バ ラ ン ス シ ー ト の 縮 小 を25 

FOMC( 連 邦 公 開 市 場 委 員 会 ) に て 決 定 づ け た 。 米 国 債 や 住 宅 ロ ー ン 担 保 証 券 で あ

る MBSの 償 還 資 金 の 再 投 資 額 の 段 階 的 に 縮 小 す る こ と を 決 め た の で あ る 。 FRB

は 、 2008 年 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク を 契 機 に 実 施 さ れ た QEに よ り 、 拡 大 し た バ ラ

                             
57 野 口 (2017) 、 p.34。  
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ン ス シ ー ト を 縮 小 し 元 の 状 態 に 戻 す こ と で 金 融 政 策 の 正 常 化 を 目 指 し て い る 。  

FRB は 金 融 市 場 に 具 体 策 や 方 針 に つ い て 丁 寧 な 説 明 を 行 い な が ら 、 非 伝 統 的

金 融 政 策 を 縮 小 し て い る 。 そ れ は 2013 年 に バ ー ナ ン キ 議 長 が テ ー パ リ ン グ を

示 唆 し た と こ ろ 、 米 国 内 で の 長 期 金 利 の 大 幅 な 上 昇 を 招 き 、 国 際 金 融 市 場 を 動

揺 さ せ て し ま っ た か ら で あ る 。そ の 結 果 、慎 重 に な っ た そ の 後 の FRBの 政 策 は 、5 

市 場 が 想 像 し て い た よ り 緩 や か な 政 策 で あ っ た の で 、 金 融 市 場 は 好 感 し 安 定 を

維 持 し た 58。  

ま た 、 FRB は 積 極 的 な 保 有 資 産 の 売 却 で は な く 満 期 を 迎 え た 償 還 資 金 の 再 投

資 の 減 額 を 行 っ て い る 。 そ れ に つ い て も 慎 重 な ペ ー ス と な っ て い る た め 、 長 期

金 利 に 与 え る 影 響 は 限 定 的 で あ り 、 実 体 経 済 へ の 悪 影 響 も 抑 え ら れ る と 考 え ら10 

れ る 59。金 融 政 策 の 正 常 化 は 、計 画 通 り の ペ ー ス で 縮 小 を 進 め る と 、バ ラ ン ス シ

ー ト が リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 の 水 準 で あ る 2 兆 ド ル に 減 少 す る の は 、2022 年 5 月

に な る 。 非 常 に 慎 重 な ペ ー ス で 進 め ら れ る こ と が わ か る 。 た だ そ れ で も 日 本 や

新 興 国 の 経 済 に は 、 正 常 化 に よ る 投 機 資 金 の 縮 小 は 大 き く 影 響 し た 。  

日 本 で は 金 融 正 常 化 に 伴 う 経 済 成 長 の 失 速 に つ い て 懸 念 さ れ る が 、 米 国 で は15 

GDP成 長 率 の 長 期 的 な 低 下 は み ら れ な い 。 2015 年 か ら 2017 年 ま で の GDP成 長

率 を 平 均 す る と 2.3%に な る 。 こ れ は 2010 年 か ら 2014 年 ま で の 平 均 値 2.1%と

ほ ぼ 変 わ り が な い 。 株 価 に つ い て は 、 QE3の 終 了 が 宣 言 さ れ た 2014 年 10 月 以

降 、 ダ ウ 平 均 株 価 は む し ろ 上 昇 を 続 け た 。 こ の よ う に な っ た 理 由 と し て は 、 米

国 の 実 体 経 済 の 強 さ が あ げ ら れ る 。 こ の 点 か ら 金 融 正 常 化 は 必 ず し も 経 済 成 長20 

を 失 速 さ せ る と は 言 い 切 れ な い 。  

 2018 年 現 在 の 米 国 経 済 は 、 景 気 に 過 熱 感 が な く バ ブ ル の 状 況 に な っ て な い 。

そ の う え 景 気 拡 大 の 持 続 性 は あ る 。非 常 に 緩 や か に 利 上 げ が 行 わ れ て い る ほ か 、

政 策 金 利 が 低 位 で 推 移 す る と 予 想 さ れ る こ と 、 世 界 的 な 景 気 拡 大 が 続 く 中 で の

株 価 は 上 昇 を 続 け る と 考 え ら れ る か ら で あ る 。 し か し な が ら 、 新 段 階 に 進 ん だ25 

米 国 は 様 々 な 課 題 も あ る 。 政 策 金 利 の 利 上 げ に よ り 長 期 金 利 も 上 昇 し て は い る

が 、 長 期 的 に み る と ま だ 低 い 点 や 景 気 は 拡 大 し な が ら も 物 価 が 伸 び て い な い 点

                             
58 桂 畑 (2018) 、 pp.8 - 9。  
59 桂 畑 (2018) 、 pp.8 - 9。  
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な ど が あ げ ら れ る 。 こ れ ら の 点 を 踏 ま え て 、 FRB は ど こ ま で 利 上 げ を 続 け て い

く の か は 検 討 す べ き 課 題 で あ る 。 し か し 市 場 の 混 乱 を 防 ぎ な が ら 正 常 化 を 進 め

て い る FRBの 戦 略 は 、 市 場 に デ フ レ 心 理 を 持 た せ て し ま っ た 日 銀 に と っ て 教 訓

に な り え る 部 分 が 多 い と 考 え ら れ る 。  

 5 

第 2 節  欧 州 ECBの 金 融 政 策  

2008年 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク 以 降 FRBと 同 様 に ECBも 金 融 緩 和 へ と 動 い て い っ

た 。 ECBの 非 伝 統 的 金 融 政 策 は 時 期 に よ っ て 性 質 が 異 な り 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク

か ら ソ ブ リ ン 危 機 ま で の 期 間 と 、 ソ ブ リ ン 危 機 以 降 の 2014 年 6 月 か ら 現 在 ま

で の 二 つ に 分 け ら れ る 60。 前 者 の 目 的 は 危 機 に よ っ て 機 能 し に く く な っ た 従 来10 

の 金 融 政 策 の 伝 達 メ カ ニ ズ ム の 修 復 で あ る 。 後 者 の 期 間 は 弱 い イ ン フ レ 期 待 、

成 長 の 停 滞 、 金 融 の 低 迷 と い う 閉 塞 状 況 の 打 開 に 、 銀 行 の 貸 し 出 し を 活 発 化 さ

せ る こ と が 必 要 と さ れ た 。 そ の た め 銀 行 貸 出 行 動 の 活 発 化 に 重 点 を お い た 「 貸

出 促 進 政 策 」 に よ り 、 停 滞 を 脱 出 す る 目 的 へ 変 化 し た 。  

 15 

図 表 15 ECBの 金 融 政 策 一 覧  
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60 岩 見 ( 2016) 、 p.89。  
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出 所 ： 田 中 ( 2017) 、 p.86、 川 野 ( 2014) 、 pp.66- 69 よ り 作 成 。  

 

 以 上 よ り 、 ま ず リ ー マ ン シ ョ ッ ク か ら ソ ブ リ ン 危 機 ま で の ECBが 行 っ た 金 融

政 策 に つ い て 整 理 す る と 、 ECBの 金 融 政 策 は 図 表 15 の よ う に ま と め ら れ る 。

ECBは 当 初 、 危 機 に 対 応 す る た め 、 公 開 市 場 操 作 改 革 を 行 っ た 。 通 常 時 は オ ー5 

ク シ ョ ン 方 式 だ っ た も の を 固 定 金 利 に 変 え 、 金 融 機 関 は 適 格 担 保 が あ れ ば 無 制

限 に 流 動 性 の 供 給 が 受 け ら れ る よ う に な っ た 。 適 格 担 保 の 条 件 を 緩 和 す る こ と

で 、 さ ら な る 流 動 性 不 足 の 解 消 を 行 っ た 。 そ し て 通 常 3 か 月 の LTRO( 長 期 資 金

供 給 オ ペ レ ー シ ョ ン ) を 最 長 12 ヶ 月 に 拡 大 し た 。 こ れ ら は 短 期 金 利 の 低 下 を 促

す 。  10 

続 い て 債 券・証 券 購 入 に 関 す る 政 策 だ が 、CBPP( カ バ ー ド ボ ン ド 購 入 プ ロ グ ラ

ム ) は 銀 行 が 発 行 す る 担 保 付 社 債 を ECBが 購 入 す る も の で 、 ユ ー ロ 圏 の 大 部 分

の 銀 行 に と っ て 主 要 資 金 調 達 手 段 と な っ て い る 。 こ れ は カ バ ー ド ボ ン ド 市 場 の

機 能 回 復 に よ っ て 、 銀 行 の 資 金 調 達 状 況 を 改 善 す る こ と を 目 的 と し た 。 次 に

2010 年 に 行 わ れ た SMP( 証 券 購 入 プ ロ グ ラ ム ) と は 、 ユ ー ロ シ ス テ ム ( ユ ー ロ 加15 

盟 国 の 中 央 銀 行 と ECB) が 国 債 と 民 間 債 を 購 入 す る も の で あ る 。こ れ は ギ リ シ ャ

に 端 を 発 す る ソ ブ リ ン 危 機 に よ る 国 債 市 場 と 民 間 市 場 の 危 機 に 対 応 す る た め に

導 入 さ れ た 。 そ の 後 SMPに 替 わ る も の と し て 、 短 ・ 中 期 国 債 の 買 い 切 り オ ペ で

あ る OMT( 国 債 買 取 プ ロ グ ラ ム ) の 導 入 が 決 定 さ れ た 。 ECBは 対 象 国 の 満 期 1～ 3

年 の 国 債 を 無 制 限 で 購 入 す る と し た が 、 SMPと 異 な り 、 対 象 国 に は 厳 し い 条 件20 

が 課 さ れ る 。 対 象 国 の 支 援 要 請 に 基 づ き 、 欧 州 安 定 メ カ ニ ズ ム が 国 債 購 入 の 支

援 を す る こ と を 前 提 と し て お り 、 そ の 結 果 、 対 象 国 は 厳 し い 緊 縮 財 政 や 構 造 改

革 な ど の 条 件 を 課 さ れ る こ と に な る 。 OMTは 最 終 的 に ECBに よ る 救 済 的 金 融 支

援 が 保 証 さ れ る と い う 、 ア ナ ウ ン ス メ ン ト 効 果 を 狙 っ た も の で あ る 61。  

次 に 、 デ フ レ 対 応 を 目 的 と し た 2014 年 6 月 以 降 の 政 策 内 容 と そ の 目 的 に つ25 

い て 述 べ る 。 ま ず ECBは 預 金 フ ァ シ リ テ ィ 金 利 を マ イ ナ ス に 引 き 下 げ る 、 マ イ

ナ ス 金 利 を 導 入 し た 。 こ れ は 銀 行 の 中 央 銀 行 預 金 に 対 し て 事 実 上 の 預 金 手 数 料

を 科 す こ と に よ り 、 市 中 銀 行 に 貸 付 の 増 加 を 喚 起 し た 。  

                             
61 岩 見 ( 2016) 、 pp.86- 88。  
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公 開 市 場 操 作 に は TLTRO( 的 を 絞 っ た 長 期 リ フ ァ イ ナ ン シ ン グ オ ペ ) を 新 た に

導 入 し た 。 TLTROと は 低 い 金 利 で 満 期 4 年 の 融 資 を 銀 行 に 行 う こ と を 意 図 し た

も の で あ る 。 的 を 絞 っ た と あ る よ う に 、 企 業 や 家 計 へ の 貸 出 を 目 指 し て い て 、

そ の 条 件 を 満 た す と 優 遇 金 利 を 保 証 さ れ る 。  

債 券 ・ 証 券 購 入 の ABSPP( 債 券 保 証 付 き 証 券 購 入 プ ロ グ ラ ム ) は 、 銀 行 の 資 金5 

源 を 多 様 化 し 、 新 規 債 券 の 発 行 に 刺 激 を 与 え る こ と を 目 的 と し て 導 入 さ れ た 。  

そ し て 、 2015 年 1 月 に ECBは 量 的 緩 和 ( QE) の 導 入 を 決 め た 。 ECBの 量 的 緩 和 政

策 は 、既 存 の ABSPP、CBPP3に 新 た に PSPPを 加 え た APP( 拡 大 債 券 購 入 プ ロ グ ラ

ム ) と 表 記 さ れ る ( な お 、本 節 で は ECB の 量 的 緩 和 を QEと 表 記 す る ) 。QEの 柱 は

公 債 の 大 規 模 購 入 を 意 味 す る PSPP( 公 的 部 門 買 取 計 画 ) で あ り 、ABSPP、CBPP3と10 

合 わ せ て 月 額 600 億 ユ ー ロ を 買 入 れ る と し た 。買 入 期 間 は 少 な く と も 16 年 9 月

ま で の 1 年 半 と す る が 、 イ ン フ レ 率 の 軌 道 が HICP2％ に 整 合 す る 水 準 へ 安 定 す

る ま で 継 続 す る ( 必 要 に 応 じ て 期 間 を 延 長 す る ) こ と が で き る と し た 62。  

こ う し た 経 緯 に よ り 、2016 年 12 月 、ユ ー ロ 圏 の イ ン フ レ 率 は 2％ に 迫 り 、17

年 1 月 2％ と な っ た 。 こ の 情 勢 転 換 を 受 け て 、 17 年 3 月 の ECB政 策 理 事 会 で は15 

金 融 政 策 は 据 え 置 き と し た が 、 そ の 後 の 記 者 会 見 に お い て ド ラ ギ 総 裁 は デ フ レ

の 脅 威 に 対 し て 勝 利 宣 言 を し た 63。  

そ し て 2018 年 ７ 月 の ECB政 策 理 事 会 の 決 定 で 、政 策 金 利 の 据 え 置 き と 、政 策

金 利 は 少 な く と も 2019 年 の 夏 終 わ り ま で 、 イ ン フ レ 回 復 の た め に 必 要 な ら そ

の 後 も 、 現 行 水 準 を 維 持 す る と し た 。 そ し て 長 期 間 に わ た り 保 有 債 券 の 償 還 金20 

の 再 投 資 を 続 け つ つ 、 資 産 買 入 れ に つ い て は 2018 年 9 月 末 ま で 毎 月 300 億 ユ

ー ロ を 予 定 、 9 月 末 以 降 は 150 憶 ユ ー ロ に 減 額 の 上 2018 年 12 月 ま で 延 長 し 12

月 末 に 終 了 す る と し た 。 こ れ で 量 的 緩 和 政 策 が 終 了 さ れ る こ と が 決 ま っ た 64。  

ECBが 量 的 緩 和 政 策 を 終 了 す る と 決 め た 背 景 は ど の よ う な も の だ っ た の だ ろ

う か 。山 本 ( 2018) に よ る と 、こ れ は ユ ー ロ 圏 の 景 気 回 復 が 大 き い と い え よ う 65。25 

16 年 半 ば ご ろ か ら 域 内 の 需 要 の 回 復 が 鮮 明 に な り 、 17 年 は 2.4 ％ と 07 年 以 来

                             
62 田 中 ( 2017) 、 pp.82- 85。  
63 田 中 ( 2017) 、 pp.85- 86。  
64 外 務 省 欧 州 連 合 経 済 室 「 欧 州 中 央 銀 行 ( ECB) に よ る 金 融 政 策 の 現 状 」

〈 https://www.mofa.go.jp/mofaj/f i les/000165877.pdf 〉。  
65 山 本 ( 2018) 、 pp.32- 33。  
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10 年 ぶ り の 高 成 長 を 記 録 し た 。そ れ ま で の 回 復 は 、金 融 緩 和 や そ れ に 伴 う ユ ー

ロ 安 に 支 え ら れ て い た 面 が 強 か っ た が 、 金 融 危 機 後 で は 初 め て 自 律 回 復 と 呼 べ

る 状 況 に な っ た 。 ま た 、 1 月 か ら 3 月 期 の 一 人 当 た り 雇 用 者 報 酬 の 伸 び が 前 年

比 1.9 ％ 増 と な っ た ( 17 年 の 年 間 上 昇 率 は 1.6 ％ 増 ) 。 そ の 一 方 で HICPは 16 年

5 月 時 点 で 前 年 比 1.1 ％ 増 と 目 標 値 に は 遠 い 。 そ の 背 景 に は 米 国 や 日 本 と 同 様5 

に 賃 金 上 昇 の 低 さ が あ っ た が 、最 近 の ド イ ツ に お け る 労 使 交 渉 の 動 向 な ど か ら 、

今 後 賃 金 上 昇 率 が 徐 々 に 高 ま る と ECBは 判 断 し た の だ ろ う 。 つ ま り 、 ユ ー ロ 圏

経 済 が 自 律 回 復 局 面 に 入 る と と も に 、 物 価 動 向 に 影 響 を 及 ぼ す 名 目 賃 金 に 上 昇

の 兆 候 が 見 ら れ 、 デ フ レ の リ ス ク が な く な っ た と 判 断 し た こ と が 基 本 的 な 背 景

で あ る 。  10 

し か し な が ら 量 的 緩 和 政 策 の 終 了 に は 、 資 産 買 入 れ を こ れ 以 上 続 け ら れ な い

と い う 技 術 的 な 理 由 も あ っ た 。 資 産 買 入 れ の シ ェ ア は 、 ユ ー ロ 圏 加 盟 国 中 央 銀

行 の ECBへ の 出 資 比 率 に 基 づ い て 決 め ら れ て い た 。 そ の 結 果 経 済 規 模 が 大 き く

出 資 比 率 の 高 い ド イ ツ 国 債 を 最 も 多 く 買 入 れ る こ と に な る 。 し か し ド イ ツ の 財

政 は 健 全 で あ り 新 規 国 債 の 発 行 額 が 限 ら れ る た め 、 購 入 国 債 が 早 晩 枯 渇 す る と15 

予 想 さ れ て い た 。 資 産 買 入 れ を 維 持 す る た め に 、 財 政 状 況 の 悪 い 国 の 国 債 を 多

く 買 入 れ よ う と す る と 、 事 実 上 の 財 政 フ ァ イ ナ ン ス と な り 、 こ れ は マ ー ス ト リ

ヒ ト 条 約 で 禁 止 さ れ て い る 。  

量 的 緩 和 終 了 決 定 に は 為 替 動 向 に 対 す る 判 断 も あ っ た と 推 測 さ れ る 。 テ ー パ

リ ン グ の 過 程 で 中 央 銀 行 が 恐 れ る の は 、 長 期 金 利 の 急 上 昇 や 為 替 レ ー ト の 変 動20 

で あ る 。実 際 に 17 年 は ECBの テ ー パ リ ン グ 観 測 を 背 景 に 、ユ ー ロ は 米 ド ル に 対

し て 上 昇 傾 向 で 推 移 し た 。18 年 に 入 っ て か ら 、米 国 の 利 上 げ ペ ー ス が 加 速 す る

と の 見 方 が 強 ま り 、為 替 は ユ ー ロ 安 に 転 じ た 。さ ら に 6 月 13 日 、米 連 邦 公 開 市

場 委 員 会 は 2018 年 2 度 目 の 利 上 げ を 決 定 し 、 年 末 ま で に さ ら に 2 回 利 上 げ す

る 可 能 性 が 高 い こ と を 示 唆 し て い た た め 、 量 的 緩 和 終 了 を 発 表 し て も ユ ー ロ 高25 

に な り に く い タ イ ミ ン グ だ っ た と い え る 。  

で は 、 ECBの 量 的 緩 和 が 実 体 経 済 に 与 え た 影 響 は ど の よ う な も の な の だ ろ う

か 。 松 浦 ( 2018) か ら 実 体 経 済 に 及 ぼ し た 影 響 を 確 認 す る 66。 ま ず 政 府 債 利 回 り

                             
66 松 浦 ( 2018) 、 pp.62- 67。  
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は 2012 年 1 月 か ら 2015 年 7 月 ま で に ギ リ シ ャ を 除 い て 収 斂 し た 。2015 年 7 月

の 第 三 次 ギ リ シ ャ 金 融 危 機 を 背 景 に 一 時 的 な 利 回 り の 高 騰 が 生 じ た 後 、2015 年

7 月 以 降 、 ほ と ん ど の ユ ー ロ 圏 国 の 政 府 債 利 回 り は 低 下 し て い っ た 。  

次 に マ ネ ー ス ト ッ ク に つ い て 見 て い く 。 M１ ( 現 金 通 貨 ＋ 預 金 通 貨 ) の 成 長 率

は 2015 年 4 月 の 5.2 ％ か ら 2015 年 7 月 の 11.4％ ま で 増 加 し 続 け 、2015 年 8 月5 

以 降 は 8％ と 11％ の 間 で 推 移 し た 。 M3( 現 金 通 貨 ＋ 預 金 通 貨 ＋ 準 通 貨 ＋ CD) の 成

長 率 は 2014 年 4 月 か ら 2015 年 4 月 ま で 増 加 し 、20215年 4 月 か ら 2017 年 2 月

ま で 5％ を 維 持 し た 。  

加 え て 、 2015 年 か ら の 信 用 創 造 に よ る 銀 行 融 資 の 増 加 に つ い て 言 及 す る 。

MFIs( 貨 幣 金 融 機 関 ) に よ る ユ ー ロ 圏 居 住 者 へ の 信 用 成 長 率 は 2014 年 に マ イ ナ10 

ス 0.4 ％ 、2015 年 0.6 ％ 、2016 年 に 2.2 ％ で あ っ た 。貨 幣 需 要 は MFIs の 貸 借 対

照 表 に お け る 資 金 の 借 り 手 の 項 目 か ら 知 る こ と が で き る 。 そ れ に よ れ ば 、 ユ ー

ロ 圏 居 住 者 へ の 貸 付 項 目 に お い て 、MFIs と 保 険 会 社 及 び 年 金 基 金 を 除 く 金 融 会

社 へ の 貸 付 と 債 券 投 資 の 伸 び が 目 立 つ 。  

最 後 に GDP成 長 率 と 消 費 者 物 価 は ど の よ う に 推 移 し て い る の か 見 て み た い 。15 

外 務 省 の 欧 州 委 員 会 の 中 間 見 通 し ( 2018 年 夏 ) 概 要 に よ る と ユ ー ロ 圏 の 実 質 GDP

成 長 率 は 2014 年 1.3 ％ 、2015 年 2.1 ％ 、2016 年 1.8 ％ 、2017 年 2.4 ％ 、2018 年

2.1 ％ で あ る 67。 消 費 者 物 価 上 昇 率 は 2016 年 5 月 ま で マ イ ナ ス か 、 ゼ ロ に 近 い

レ ベ ル で 推 移 し た 。 HICPは 2016 年 夏 か ら 次 第 に 上 昇 し 始 め て 、 2017 年 2 月 に

は 2％ へ 増 加 し た 。 し か し な が ら 、 こ の 期 間 の 増 加 は 主 に エ ネ ル ギ ー 価 格 の 上20 

昇 と 、 少 な い 程 度 で あ る が 食 料 品 価 格 の 上 昇 に よ っ て 引 き 起 こ さ れ た 。  

確 か に GDP成 長 率 や 消 費 者 物 価 な ど は 上 昇 し て い る が 、 そ れ は 微 々 た る も の

で あ る 。 松 浦 ( 2018) は 、「 QEの 実 施 以 降 の GDP成 長 率 の 上 昇 お よ び 設 備 投 資 の

増 加 は 、QEの 効 果 に よ る も の で は な く 、不 況 か ら 景 気 が 調 整 さ れ る 側 面 に あ る

こ と に よ る も の と 考 え ら れ る 」 68と 述 べ て い る 。  25 

 

第４ 章  日本 の 出 口政 策 の あり 方  

 第 2 章 で 述 べ た よ う に 、 日 銀 は デ フ レ の 脅 威 に 対 し て 、 マ イ ナ ス 金 利 付 き 量

                             
67 外 務 省 「 欧 州 委 員 会 の 中 間 経 済 見 通 し ( 2018 年 夏 ) の 概 要 」。  
68 松 浦 ( 2018) 、 p.67。  
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的 ・ 質 的 緩 和 、 長 短 金 利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 緩 和 を 行 っ て い る 。 し か し 、 2013

年 4 月 に 掲 げ た 、 消 費 者 物 価 の 前 年 比 上 昇 率 2％ の 物 価 安 定 目 標 は 未 だ 達 成 し

て お ら ず 、2018 年 8 月 に は 目 標 達 成 に は 想 定 よ り は 時 間 が か か る 、と 明 確 な 時

期 の 表 記 が な く な っ た 。そ の 一 方 で 、FRBは 2015年 か ら 利 上 げ を 開 始 し て お り 、

2018 年 内 に は 合 計 4 度 の 利 上 げ を 行 う 可 能 性 が 高 い 。ま た ECBも 量 的 緩 和 政 策5 

の 2018 年 12 月 末 終 了 を 発 表 し た 。 諸 外 国 が 金 融 緩 和 か ら の 出 口 に 向 か う 中 、

日 銀 は ど の よ う な 方 向 へ 向 か え ば い い の だ ろ う か 。  

 そ こ で 本 章 で は 、 日 銀 の 現 行 の 政 策 に 対 し て の 賛 否 を 含 む 評 価 を 行 い 、 そ の

理 由 を 第 1 節 で 述 べ る 。 第 2 節 で は 日 銀 が 目 指 す べ き 出 口 と 新 し い 金 融 政 策 に

つ い て 提 案 す る 。  10 

 

第 1 節  現 行 の 金 融 政 策 に 対 す る 評 価  

異 次 元 緩 和 の 状 態 に は 様 々 な 問 題 点 が 生 じ る た め 、 現 行 政 策 を 続 け て い く こ

と は 極 め て 難 し い と 言 え る 。 そ の 根 拠 は 3 つ あ る 。 1 つ 目 は 非 伝 統 政 策 が 長 引

け ば 長 引 く ほ ど 、 副 作 用 が 大 き く な る こ と で あ る 。 現 在 、 日 銀 は 物 価 2％ の 目15 

標 を 目 指 し て 緩 和 の 姿 勢 を 取 り 続 け て い る 。 し か し な が ら 目 標 期 限 を 先 延 ば し

に す る な ど 、 い つ 終 わ り が 見 え る の か 分 か ら な い 状 態 で あ る 。 こ の ま ま 緩 和 政

策 が 続 く と ど う な る の だ ろ う か 。 マ イ ナ ス 金 利 の 導 入 や イ ー ル ド カ ー ブ の コ ン

ト ロ ー ル に よ っ て 、貸 出 金 利 や 債 券 利 回 り な ど 、運 用 利 回 り が 低 下 す る 一 方 で 、

資 金 調 達 ( 負 債 ) に 占 め る 預 金 の 割 合 が か な り 高 い 。2018 年 8 月 末 で 、国 内 銀 行20 

の バ ラ ン ス シ ー ト に 占 め る 預 金 の 比 率 は 69.4％ で あ る 。預 金 金 利 の 引 き 下 げ 余

地 が ほ と ん ど な い に 等 し か っ た 国 内 銀 行 に と っ て は 、 利 鞘 縮 小 に よ る 収 益 へ の

影 響 は 極 め て 深 刻 で あ る 69。  

保 険 や 年 金 に 関 し て も 同 じ 問 題 を 抱 え て い る 。2016 年 度 の 生 命 保 険 会 社 の 決

済 を 見 る と 、 主 要 15 社 の う ち 保 険 料 等 収 入 は 11 グ ル ー プ 、 基 礎 利 益 は 7 グ ル25 

ー プ で 減 少 し て お り 、 マ イ ナ ス 金 利 政 策 が 多 く の 生 命 保 険 会 社 の 経 営 に 影 響 を

与 え た こ と が う か が え る 。 保 険 も 年 金 も 、 長 期 負 債 を 持 つ 業 態 で あ り 、 長 期 金

利 の 低 迷 は 財 政 活 動 の 制 約 と な る 70。  

                             
69 木 内 ( 2017) 、 p.135。  
70 高 田 ( 2017) 、 pp.219- 220。  



44 

 

さ ら に 、 異 次 元 政 策 が 株 価 や 地 価 な ど を 過 度 に 押 し 上 げ る 、 い わ ゆ る 資 産 イ

ン フ レ の き っ か け に な る 懸 念 が あ る 71。 長 期 金 利 の 水 準 が 名 目 GDP成 長 率 を 下

回 っ た 状 態 で は 、 株 価 は 合 理 的 に 決 ま ら ず 、 株 価 形 成 が 不 安 定 に な り や す い と

考 え ら れ る 。2013 年 の 量 的・質 的 緩 和 の 導 入 後 は 、10 年 債 利 回 り は 名 目 GDP成

長 率 の ト レ ン ド を 大 き く 下 回 っ て い る 。 こ れ は 、 量 的 ・ 質 的 緩 和 が 長 期 金 利 の5 

押 し 下 げ を 通 じ て 景 気 浮 揚 効 果 を 発 揮 し た 可 能 性 を 示 唆 し た も の で あ る と と も

に 、 こ の 政 策 の 下 で は 株 価 形 成 が 不 安 定 に な り や す い こ と も 同 時 に 示 唆 し て い

る 。  

ま た 、 国 債 を 多 く 保 有 し て い る 状 態 は 日 銀 が 債 務 超 過 に な る 危 険 を は ら ん で

い る 72。日 銀 は 大 量 の 国 債 を 買 入 れ る こ と で 、利 子 収 入 を 得 て い る 。日 銀 当 座 預10 

金 に は 国 債 よ り も 低 い 利 子 を 払 う の で 、日 銀 の 国 債 利 子 は 黒 字 で あ る 。2016 年

度 は 約 1.3 兆 円 の 利 子 収 入 が あ り 、 2016 年 度 上 半 期 に は 縮 小 に 転 じ た も の の 、

い ま だ に 黒 字 は 続 い て い る 。 し か し 、 金 融 政 策 の 正 常 化 に 向 か う 過 程 で は 、 付

利 の 水 準 が 引 き 上 げ ら れ 、 日 銀 の 利 払 い は 増 加 す る 。 付 利 の 引 き 上 げ は 、 そ の

金 利 が 巨 額 に 膨 れ 上 が っ た 超 過 準 備 全 体 に 適 応 さ れ る 場 合 に は 、 一 気 に 日 銀 の15 

利 払 い 費 を 拡 大 さ せ る こ と に な る 。 そ の 結 果 、 日 銀 の 利 子 所 得 収 支 は 短 期 間 で

急 速 に 悪 化 す る こ と に な る 。 こ れ が マ イ ナ ス に 転 じ る ま で は な お 時 間 的 猶 予 が

あ る と は い え 、 日 銀 の 収 益 悪 化 は 政 府 の 歳 入 と な る 国 庫 納 付 金 を 減 ら す こ と と

な り 、 国 民 の 税 負 担 を 増 や す こ と に な っ て し ま う 。  

加 え て 、 こ の 異 常 な 緩 和 状 態 を 続 け て い る と 、 日 銀 に 追 加 緩 和 の 余 地 が ほ と20 

ん ど な い 73。日 銀 の 2018 年 4 月 3 日 時 点 の イ ー ル ド カ ー ブ は 、金 融 機 関 、保 険

会 社 、 年 金 基 金 な ど へ の 悪 影 響 を 考 慮 す る と 、 事 実 上 こ れ 以 上 下 げ ら れ な い 水

準 に い る 。 経 済 政 策 に つ い て は 、 金 融 政 策 以 外 に も 税 制 政 策 や 財 政 政 策 な ど が

あ る 。そ の た め 、財 政 政 策 な ど を 実 施 し 金 融 危 機 に 対 応 す る こ と は 可 能 で あ る 。

し か し 、 日 本 か ら 見 れ ば 様 々 な 政 策 発 動 余 地 が は る か に 潤 沢 そ う な 米 国 で さ え25 

十 分 な 対 応 が 可 能 な わ け で は な い 。 事 実 、 ボ ス ト ン 連 銀 の エ リ ッ ク ・ ロ ー ゼ ン

グ レ ン 総 裁 は 3 月 下 旬 に 、 次 の シ ョ ッ ク に 対 応 す る た め の 米 国 の 金 融 政 策 、 税

                             
71 木 内 ( 2017) 、 pp.169- 170。  
72 木 内 ( 2017) 、 pp.219- 220。  
73 加 藤 ( 2018) 、 p.13。  
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制 政 策 、 マ ク ロ プ ル ー デ ン ス 政 策 の 発 動 余 地 は 不 十 分 だ と の 危 機 意 識 を 表 明 し

た 74。 自 然 利 子 率 の 低 下 に よ っ て 、 好 況 期 に お い て も FRBは 政 策 金 利 を か つ て

の よ う に 引 き 上 げ ら れ な く な っ て い る 。そ れ は 不 況 期 に 使 え る「 利 下 げ カ ー ド 」

を あ ま り 貯 め ら れ な い こ と を 意 味 し て い る 。 出 口 に 向 か い つ つ あ り 、 金 融 政 策

以 外 の 政 策 発 動 余 地 が あ る と 思 わ れ る 米 国 が こ の 意 識 な ら 、 日 本 に 次 の 危 機 に5 

対 す る 政 策 発 動 余 地 は あ る の か 甚 だ 疑 問 で あ る 。 し た が っ て 、 金 融 政 策 は 自 由

に 行 え る よ う に し て お く べ き で あ る と 考 え る 。  

2 つ 目 は 、 海 外 と 国 内 の 状 況 を 踏 ま え た タ イ ミ ン グ の 問 題 で あ る 。 第 3 章 で

述 べ た よ う に 、FRBは 2015年 か ら 2017年 の 間 に 4 度 の 利 上 げ を 実 施 し て い る 。

ま た ECBも 政 策 金 利 は 当 面 据 え 置 く が 2018 年 12 月 で 量 的 緩 和 を 終 了 す る と 発10 

表 し た 。 時 期 が 後 に な れ ば な る ほ ど 、 米 国 の 利 上 げ サ イ ク ル の 終 焉 が 来 る 可 能

性 が 高 く な り 、 日 本 で 利 上 げ を 行 う タ イ ミ ン グ が な く な る か も し れ な い 。 国 内

で は 19 年 度 4 月 に 統 一 地 方 選 、 7 月 に 参 議 院 選 挙 、 10 月 に は 消 費 税 率 引 上 げ

が 控 え て い る 。 消 費 税 引 上 げ 後 は 、 東 京 五 輪 関 連 需 要 の 減 速 も 相 ま っ て 、 景 気

は 良 く て 減 速 、 場 合 に よ っ て は 後 退 局 面 入 り の 可 能 性 も あ る 75。  15 

3 つ 目 は 国 債 購 入 に 限 界 が あ る こ と で あ る 。 国 債 の 購 入 に は フ ロ ー と ス ト ッ

ク の 2 つ の 側 面 で 限 界 が あ る 76。政 府 に よ る と 2016 年 に は 、日 銀 の 長 期 国 債 買

入 れ 額 が 長 期 国 債 発 行 額 に か な り 接 近 し た 。 両 者 の 額 が 一 致 す る と 、 民 間 が 保

有 す る 長 期 国 債 を 償 還 前 に 手 放 さ な い と 、 日 銀 の 80 兆 円 の 買 入 追 加 ペ ー ス の

目 標 は 達 成 で き な い 状 況 に 至 っ た こ と に な る 。 し か し 一 方 で 、 マ イ ナ ス 金 利 導20 

入 後 の 長 期 金 利 の 低 下 で 、 金 融 機 関 が 償 還 前 に 国 債 を 売 却 す る イ ン セ ン テ ィ ブ

は 一 層 低 下 す る は ず だ 。さ ら に 2017 年 度 で は 、政 府 の 長 期 国 債 発 行 額 は 前 年 度

と 比 べ て 5 兆 円 弱 程 度 も 削 減 さ れ 、 国 債 市 場 需 給 逼 迫 の 潜 在 的 な リ ス ク は 一 層

高 ま っ た 。2018 年 に な る と 日 銀 が 大 量 に 買 入 れ た 5 年 債 の 償 還 が 始 ま る こ と 等

か ら 、 日 銀 が 持 つ 長 期 国 債 の 償 還 額 が 増 え 、 国 債 買 入 れ の ペ ー ス が 変 わ ら な け25 

れ ば 、 そ の 分 国 債 買 入 れ 額 を さ ら に 増 加 さ せ な け れ ば な り 、 困 難 の 度 合 い は よ

り 強 ま る 。  

                             
74 加 藤 ( 2018) 、 p.13。  
75 加 藤 ( 2018) 、 p.14。  
76 木 内 ( 2017) 、 p.59- 66。  
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日 銀 が 買 入 れ 価 格 ( 利 回 り 水 準 ) に 拘 ら な け れ ば 、 民 間 が 保 有 す る 国 債 を す べ

て 吸 収 す る ま で 政 策 を 続 け る こ と が で き る と い う 意 見 が あ る が 、 そ れ は 到 底 考

え ら れ な い 77。実 際 に は 、金 融 機 関 が 国 債 を 保 有 す る の は 、単 純 な 利 益 獲 得 だ け

で は な く 、運 用 資 産 の 適 切 な ポ ー ト フ ォ リ オ 管 理 、ALM、金 融 危 機 対 応 、担 保 需

要 の 4 つ の 目 的 が あ る た め 、 民 間 が す べ て の 国 債 を 手 放 す こ と は な い だ ろ う 。  5 

つ ま り 、 マ イ ナ ス 金 利 や 低 金 利 、 国 債 の 大 量 購 入 が 長 引 く こ と に よ っ て 、 銀

行 、 保 険 会 社 、 年 金 基 金 は 収 益 が 悪 化 す る 。 株 価 は 国 債 の 大 量 購 入 に よ っ て 上

昇 し 、 バ ブ ル を 起 こ す 可 能 性 が あ る 。 そ れ に 大 量 の 国 債 購 入 を 続 け て い れ ば 、

構 造 改 革 や 財 政 再 建 を か え っ て 遅 ら せ 、 日 銀 の 債 務 超 過 問 題 、 国 民 へ の 負 担 の

増 加 が 懸 念 さ れ る 。 も ち ろ ん 次 の 金 融 危 機 に 対 す る 緩 和 措 置 も 十 分 に 発 動 で き10 

な く な る だ ろ う 。 こ の ま ま で は 、 金 融 シ ス テ ム の 安 定 や 、 物 価 安 定 の 先 に 見 据

え た 、 国 民 経 済 の 健 全 な 発 展 か ら 逆 行 す る 効 果 を 生 み 出 す こ と に な る 。 ま た 、

国 債 の 買 入 れ に つ い て は 限 度 が あ り 、永 遠 に 量 的 緩 和 を 続 け る こ と は で き な い 。

米 国 の 利 上 げ に 終 わ り が き て し ま え ば 、 日 銀 は 金 利 を 上 げ る 余 地 が な く な っ て

し ま う 。  15 

 

第 2 節  出 口 政 策 と 新 し い 金 融 政 策 に つ い て  

 先 ほ ど 述 べ た よ う に 、 現 行 の 金 融 緩 和 政 策 に は 金 融 機 関 の 収 益 性 を は じ め

様 々 な 問 題 が 浮 上 し て お り 金 融 政 策 の 継 続 に は 限 界 が あ ろ う 。 現 行 の 金 融 政 策

に 代 わ る 新 た な 金 融 政 策 を 提 案 せ ね ば い け な い が 、 そ の 前 に 現 行 政 策 を 出 口 に20 

向 か わ せ る た め 出 口 政 策 を 行 う 必 要 が あ る 。 本 節 で は 、 具 体 的 な 出 口 政 策 と 新

た な 政 策 に つ い て 述 べ る 。  

 日 銀 の 出 口 政 策 に つ い て は 有 識 者 が そ れ ぞ れ 意 見 を 述 べ て い る 。 野 口 ( 2017)

は 、 出 口 政 策 と は ① 国 債 購 入 額 の 圧 縮 ② 金 利 抑 圧 を や め る こ と の 2 つ の 手 段 を

行 う こ と で あ る と 述 べ る 78。 ま た 木 内 ( 2017) は 、 出 口 政 策 に つ い て 以 下 の 3 点25 

に 注 意 を 払 う 必 要 が あ る と い う 79。 ① 大 幅 な 金 融 緩 和 状 態 を 解 消 し て い く 正 常

化 策 の 「 手 続 き 」 ② そ の 正 常 化 に 着 手 す る 際 の 経 済 的 条 件 ③ 正 常 化 に 伴 う リ ス

                             
77 木 内 ( 2017) 、 p.59- 66。  
78 野 口 (2017) 、 p.190。  
79 野 口 (2017) 、 p.190。  
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ク コ ン ト ロ ー ル 。 木 内 氏 の 言 う 3 点 に 「 正 常 化 」 と い う 言 葉 が 共 通 し て 使 用 さ

れ て い る が 、 そ も そ も 正 常 化 と は ど の よ う な 状 態 の こ と を 指 す の で あ ろ う か 。

木 内 ( 2017) は 、「 日 本 銀 行 が 保 有 す る 国 債 が 相 応 に 削 減 さ れ る こ と で 、超 過 準 備

が 解 消 さ れ た 時 点 」80が 正 常 化 と 考 え る こ と が で き る と い う 。つ ま り 、正 常 化 と

は 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 導 入 前 の 状 態 に 戻 す と い う こ と で あ る 。 出 口 政 策 と し て5 

国 債 大 量 購 入 自 体 を 廃 止 す る こ と が 相 応 し い が 、 そ れ に 伴 う 金 利 の 変 動 と い っ

た 反 動 が 大 き い と 考 え ら れ る 。 そ の た め 、 本 論 文 で は 出 口 へ 向 か う 第 一 歩 と し

て 出 口 を 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 導 入 前 に 戻 す こ と と 定 め る 。  

 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和 の 導 入 前 、 日 銀 は 政 策 金 利 と し て 短 期 金 利 の 操 作 は 行 っ

て い た が 長 期 金 利 は 操 作 し て い な か っ た 。 だ か ら こ そ 、 出 口 に 向 か う た め の 第10 

一 歩 と し て 長 期 金 利 操 作 の 廃 止 を 行 う べ き で あ ろ う 。 そ の た め に 10 年 物 や 20

年 物 と い っ た 長 期 国 債 買 入 れ の 縮 小 を 行 う 。 長 期 国 債 の 縮 小 は 様 子 を 見 な が ら

ス ト ッ ク の 縮 小 へ も い ず れ 繋 げ る が 、 衝 撃 を 小 さ く 抑 え る た め ま ず は フ ロ ー の

縮 小 か ら 徐 々 に 行 っ て い く 。 長 期 国 債 買 入 れ の 縮 小 に 伴 い 、 国 債 価 値 の 低 下 や

長 期 金 利 の 上 昇 を 引 き 起 こ し 国 債 償 還 額 が 増 加 し て し ま う と 考 え ら れ る 。 し か15 

し 、 先 ほ ど 述 べ て き た 通 り 、 国 債 の 買 入 れ に は 限 度 が あ り こ の ま ま 国 債 大 量 購

入 を 継 続 し 、 余 裕 が な い ま ま で い る と 、 い ざ と い う 時 の 新 た な 金 融 危 機 に 対 応

し き れ な く な る 恐 れ が あ る 。 そ の た め 、 長 期 金 利 上 昇 な ど 懸 念 点 が 挙 げ ら れ る

も の の 、 長 期 国 債 買 入 れ の 縮 小 は 行 う べ き で あ る と 考 え る 。 ま た 、 長 期 金 利 上

昇 の 影 響 を 最 小 限 に 抑 え る た め に 短 期 金 利 は 低 金 利 を 維 持 す る よ う 調 整 し 、 金20 

利 の バ ラ ン ス を 取 り な が ら 国 債 買 入 れ の 縮 小 を 行 っ て い く リ ス ク コ ン ト ロ ー ル

が 求 め ら れ る 。  

 上 記 で 長 期 金 利 操 作 の 廃 止 を 述 べ た が 、 こ れ だ け で は 出 口 政 策 と し て 十 分 で

あ る と は い え な い で あ ろ う 。 そ の た め 、 現 行 の マ イ ナ ス 金 利 政 策 を 廃 止 し 短 期

金 利 を 0％ 付 近 に 設 定 す る こ と が 必 要 で あ る 。 現 行 の マ イ ナ ス 金 利 を 採 用 す る25 

金 融 緩 和 策 に お い て 金 融 機 関 は 収 益 性 が 芳 し く な い 状 況 に あ る 。 金 融 シ ス テ ム

の 安 定 性 を 保 つ た め に も 、 金 融 機 関 の 収 益 性 を 高 め る こ と は 必 須 事 項 で あ る 。

短 期 金 利 が マ イ ナ ス か ら 脱 し 、 0％ 付 近 に 上 昇 す れ ば 金 融 機 関 は リ ス ク の あ る

                             
80 木 内 (2017) 、 p.316。  
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融 資 先 に 対 し て 、 適 当 な 金 利 を 付 け た 融 資 の 実 行 が 可 能 と な る で あ ろ う 。 た だ

し 、 リ ス ク コ ン ト ロ ー ル の 観 点 か ら マ イ ナ ス 金 利 の 廃 止 は 長 期 国 債 買 入 れ の 縮

小 と 同 時 に 行 う の で は な く 、 長 期 国 債 買 入 れ の 縮 小 の 進 捗 状 況 や 長 期 金 利 の 動

向 を 鑑 み て 実 行 す る 必 要 が あ る 。  

 な お 現 行 の 金 融 政 策 を 維 持 し 続 け た 場 合 、 マ ネ タ リ ー ベ ー ス の 拡 大 継 続 と い5 

う 目 指 す 出 口 に 逆 行 の 政 策 で あ る こ と か ら 、 出 口 政 策 は 可 能 な 限 り 早 期 に 踏 み

切 る べ き と 考 え る 。 し か し 、 実 行 の タ イ ミ ン グ や 買 入 れ 縮 小 の 程 度 は そ の タ イ

ミ ン グ に 差 し 掛 か っ た 際 の 金 利 や 物 価 と い っ た 経 済 状 況 を 慎 重 に 検 討 す る 必 要

が あ ろ う 。 北 村 ( 2014) も 日 本 の 経 済 や 政 治 状 況 を 考 え る と 長 時 間 の 調 整 が 必 要

で あ る と 述 べ て い る 81。 金 利 や 物 価 な ど へ の 影 響 を 最 小 限 に 抑 え る た め に も 出10 

口 政 策 は ゆ る や か 且 つ 慎 重 に 行 う 必 要 が あ り 、 北 村 氏 が 主 張 す る よ う に 出 口 政

策 は 完 了 ま で に 相 当 な 時 間 が か か る と 考 え ら れ る 。  

で は 、 出 口 到 達 後 の 日 銀 の 金 融 政 策 は ど う あ る べ き だ ろ う か 。 本 来 、 日 銀 が

金 融 政 策 を 行 う 目 的 は 物 価 の 安 定 で あ る 。 物 価 の 安 定 を 通 し て 、 国 民 経 済 の 健

全 な 発 展 に 貢 献 し て い る 。 日 銀 は 2013 年 1 月 に 、「 物 価 安 定 の 目 標 」 を 消 費 者15 

物 価 の 前 年 比 上 昇 率 2％ と 定 め 、 こ れ を で き る だ け 早 期 に 実 現 す る と 約 束 し て

い る 82。  

 日 本 経 済 の 健 全 な 発 展 の た め に こ の 目 標 が 必 要 で あ る と 考 え る が 、 前 述 し た

よ う に こ の 目 標 は い ま だ に 達 成 さ れ て お ら ず 、 目 標 達 成 の た め に は 日 本 経 済 に

お け る 様 々 な 問 題 を 解 決 し な け れ ば な ら な い 。 し か し 、 日 銀 の 現 行 の 金 融 政 策20 

の み を も っ て こ の 目 標 を 達 成 す る こ と は 不 可 能 で あ ろ う 。2013 年 春 ま で 日 銀 総

裁 を 務 め た 白 川 方 明 前 総 裁 は 2018 年 10 月 22 日 、 都 内 の 日 本 記 者 ク ラ ブ で 、

退 任 後 初 め て 記 者 会 見 を 行 っ た 。 白 川 氏 は 「 中 央 銀 行 は 千 里 眼 を も っ た ス ー パ

ー マ ン で は な い 」 と 述 べ 、 日 銀 だ け で 経 済 の 全 て の 問 題 を 解 決 す る の は 難 し い

と の 認 識 を 示 し た 。「 直 接 的 な 言 及 は 控 え る が 、 過 去 5 年 の 経 験 が 示 す よ う に 、25 

日 本 経 済 が 直 面 す る 問 題 の 答 え が 金 融 政 策 に な い こ と は 明 ら か だ 」 と 現 在 の 金

融 政 策 を 指 摘 し 、 日 本 経 済 の 構 造 的 な 課 題 と し て 、 人 口 減 少 な ど に 取 り 組 む 必

                             
81 北 村 ( 2014) 、 p.55。  
82 日 本 銀 行 HP「 2％ の 『 物 価 安 定 の 目 標 』 と 『 長 短 金 利 操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 金

融 緩 和 』」〈 https://www.boj.or.jp/mopo/outline/qqe.htm/ 〉。  
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要 性 を 訴 え た 83。  

 確 か に 人 口 減 少 や 少 子 高 齢 化 な ど は 日 本 の 経 済 発 展 に 密 接 に か か わ っ て く る

課 題 で あ る 。 そ し て 、 日 銀 の 金 融 政 策 だ け で こ れ ら の 課 題 を 解 決 す る こ と は で

き な い が 、 日 銀 は そ の 責 任 の 範 囲 内 に お い て こ れ ら の 課 題 解 決 に 貢 献 で き る の

で は な い だ ろ う か 。 例 え ば 、 わ が 国 が 目 指 す べ き 未 来 社 会 の 姿 と し て 、 政 府 は5 

「 Society5.0 」を 提 唱 し て い る 。「 Society5.0 」と は「 サ イ バ ー 空 間 ( 仮 想 空 間 )

と フ ィ ジ カ ル 空 間 ( 現 実 空 間 ) を 高 度 に 融 合 さ せ た シ ス テ ム に よ り 、 経 済 発 展 と

社 会 的 課 題 の 解 決 を 両 立 す る 、 人 間 中 心 の 社 会 ( Society ) 」 で あ る 84。 つ ま り 、

AI や ロ ボ ッ ト な ど 新 し い 技 術 を 導 入 す る こ と で 、 少 子 高 齢 化 、 地 方 の 過 疎 化 、

貧 富 の 格 差 等 の 日 本 の 課 題 を 克 服 す る こ と を 目 指 し た 社 会 で あ る 。 こ の 政 府 の10 

方 針 に 沿 っ て 、 日 銀 は 、 新 技 術 を 開 発 す る 企 業 へ の 融 資 を 目 的 と し た 金 融 機 関

に 特 別 な 条 件 付 き で 資 金 を 供 給 す る こ と な ど が で き る と 考 え る 。 た だ し 、 日 銀

の 独 立 性 は 失 わ れ て は な ら な い 。 そ れ を 前 提 に 具 体 的 な 政 策 と し て は 、 環 境 債

の よ う に 特 定 の 部 門 の 開 発 を 助 け る 債 券 を 適 格 担 保 に 認 可 す る こ と が あ げ ら れ

る 。 こ れ は 市 場 の 活 性 化 に も 効 果 的 で あ り 、 ひ い て は 本 来 の 目 標 達 成 に も つ な15 

が る だ ろ う 。  

 

おわ り に  

 世 界 的 な 金 融 危 機 後 、 日 銀 は そ の 目 的 で あ る 貨 幣 価 値 の 安 定 と 金 融 シ ス テ ム  

の 安 定 に 努 め て き た 。 さ ら に は 異 次 元 金 融 緩 和 策 を 導 入 し 、 以 来 、 5 年 半 以 上20 

が 経 過 し て い る 。 し か し 日 銀 の 政 策 目 標 は い ま だ 達 成 さ れ て お ら ず 、 現 行 政 策

の 継 続 性 に 効 果 が あ る の か 世 間 は 懐 疑 的 に な り つ つ あ る 。 拡 大 し 続 け る マ ネ タ

リ ー ベ ー ス は 刻 一 刻 と 限 界 に 近 付 い て お り 、第 3 章 の 通 り 国 際 的 に も FRBや ECB

が 金 融 緩 和 策 に 対 し て 出 口 を 模 索 し こ の ま ま で は 日 本 が 国 際 市 場 か ら 取 り 残 さ

れ て し ま う 可 能 性 も 考 え ら れ る 。 第 2 章 や 第 3 章 で 論 じ て き た 状 況 を 鑑 み て 、25 

第 4 章 で は 日 銀 が 向 か う べ き 出 口 に つ い て 考 察 し て き た 。 日 銀 は 一 刻 も 早 く 出

                             
83 時 事 ド ッ ト コ ム 『 日 銀 「 ス ー パ ー マ ン で な い 」 ＝ 白 川 前 総 裁 が 初 会 見 』  

〈 https://www.ji ji .com/jc/article?k=2018102200832&g=eco 〉。  
84 内 閣 府 HP「 Society 5.0 」

〈 http://www8.cao.go.jp/cstp/society5_0/index.html 〉。  
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口 に 到 達 し な く て は な ら な い だ ろ う 。 そ し て 新 た な 政 策 を 考 え る に あ た っ て 日

銀 は 広 い 視 野 を 持 つ こ と が 必 要 で あ る が 、 そ の 独 立 性 を 失 っ て は な ら な い 。  

 拙 稿 で は あ る が 本 論 文 の 提 言 に よ り 、 金 融 政 策 が 証 券 市 場 を 含 め た 日 本 経 済

へ の 更 な る 発 展 に 貢 献 す る と と も に 、 前 述 し た 日 銀 の 目 的 が 果 た さ れ る こ と を

願 っ て や ま な い 。  5 
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