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要旨

ゼロ金利の下での金融政策の運営を巡っては、内外から様々な政策提言

が寄せられている。本稿では、これらの政策提言を念頭においてゼロ金

利下の金融政策運営の選択肢について検討する。このため、まず、99 年

2 月以降のゼロ金利下の金融政策の運営枠組みとその効果波及メカニズ

ムを整理する。次に、ゼロ金利固有の問題を踏まえつつ、今後の経済シ

ナリオに応じてどのような政策オプションがあるか、またそうした政策

オプションをとる上でのリスクは何か、そして、そのリスクは経済情勢

に応じてどのように変わり得るか、といった点を議論する。その上で、

今後のわが国の金融政策を効果的・効率的なものとするために必要な金

融政策運営の中･長期的「スタイル」について検討する。
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1

１１１１．．．．ははははじじじじめめめめにににに

日本銀行の金融政策の目的は、物価安定を図ることを通じて国民経済の健

全な発展に資することにある。これは日本銀行法によって明確に与えられた

日本銀行へのマンデートであり1、この点については異論の余地がない。し

かしながら、それをどう実践していくか、という点については、有識者の間

でも様々な意見がみられる。

本稿は、政策当局スタッフの観点から、今後ありうべき金融政策オプショ

ンについて検討する。様々な政策オプションの選択に当たっては、効果とリ

スク・副作用の比較考量が基本的な視点であり、その結果は、経済情勢に

よって大きく異なり得る。

今後、日本銀行が直面し得る経済情勢のシナリオには、当然のことながら

ダウンサイドとアップサイドの 2通りのシナリオがある。上記の観点からは、

その各々の状況の下で各政策オプションの効果とリスク・副作用を比較考量

することが重要になる2。

本稿執筆時点で公表されている 2000年入り後の政策委員会･金融政策決定

会合の議事録要旨では多くの部分がゼロ金利政策解除の基準である「デフレ

懸念の払拭が展望できる情勢」にあるかどうか、という点に費やされており、

現時点での回復基調が維持されれば、今後の金融政策決定会合ではこの問題

が中心的な検討課題になる可能性が極めて高いと思われる。

しかしながら、本稿では、今後の経済情勢について、2 つのシナリオの蓋

然性を比較する、といった景気判断自体には立ち入らず、多くの紙幅をゼロ

金利下の追加的金融緩和策に割いている。その 1つの理由は、それが理論的

                                                
1 「日本銀行は、通貨および金融の調節を行うに当たっては、物価の安定を図ることを通
じて国民経済の健全な発展に資することをもってその理念とする」（日本銀行法第 2条）。
2 1999年 12月 17日に開催された金融政策決定会合の議事要旨では、ある委員が今後の金
融政策運営の方向性を巡る議論を総括するかたちで「来年［2000年］の政策運営は『複線
で』考えることが必要」とし、「具体的には、(1)内需の力が途絶えて再びデフレ圧力が高
まったり、米国経済・株価の大きな調整など外生的なショックに見舞われた場合の対応な
どを引き続き念頭においておく必要がある、(2)同時に２、経済の改善傾向が続いていけば、
現在の極端な金融緩和政策については、経済実態との整合性という観点に十分目配りした
上で、適切な判断を行っていく必要がある」と述べたとされている。
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に興味深い問題を提起している、ということである。また、もう 1つの理由

として、仮に現時点での景気回復の蓋然性が極めて高いとしても、今後、例

えば大きな外的ショックなどによって追加的金融緩和が主要な検討課題にな

る可能性がないとは言い切れないことも挙げられる。不幸にしてこうした事

態に直面した場合、日本は既にゼロ金利という極めて異例な金融政策状況に

おかれているだけに、こうした状況の下での追加的な金融緩和策についても、

それが理論的にどのような効果波及経路とリスクないし副作用を持つのかに

ついて検討しておくことは有益であろう。

そこで以下では、まず、2 節において現状のゼロ金利における金融政策の

特色を述べる。次に、3 節で、今後、景気が好転した場合に、如何にしてス

ムースなゼロ金利解除を進めるべきか、という論点について議論する。つい

で 4節でゼロ金利下の追加的金融緩和政策を巡る最近の知見を整理した後、

5～7 節において、ゼロ金利下で景気が大きく悪化したときの対処として、

わが国の最も多くの論者が主張している長期国債買い切りオペについてやや

詳しく検討する。その上で、8 節で今後の金融政策運営をより効果的で副作

用の小さいものとしていく上で、金融政策の「スタイル」の確立が重要であ

ることを主張する。

なお、言うまでもなく、日本銀行の金融政策は、金融政策決定会合におい

て、多様な意見を持つ政策委員の多数決によって方針が決定されるものであ

る。本稿は、こうした「日本銀行の集合的意思」である実際の方針について

説明するものではない。あくまで、筆者達の観点からゼロ金利政策の運営を

巡る論点整理を試みたものである。当然に、本稿で示された意見等は筆者達

の個人的な見解であり、日本銀行の公式見解を示すものではない。

２２２２．．．．ゼゼゼゼロロロロ金金金金利利利利政政政政策策策策のののの運運運運営営営営

以下では、1999 年 2 月以降とられているゼロ金利政策は、どのような特

色を有しているか整理する。



3

（（（（１１１１））））ゼゼゼゼロロロロ金金金金利利利利政政政政策策策策のののの構構構構成成成成要要要要素素素素

日本銀行は、1999 年 2 月、先行きデフレ圧力が高まる可能性に対処し、

景気悪化への歯止めをより確実にするため3、「豊富で弾力的な資金供給を行

い、無担保コール（オーバーナイト金利）を、できるだけ低めに推移するよ

うに促す」4、いわゆる「ゼロ金利政策」を実施した。更に、同年 4月には、

「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢になるまで」ゼロ金利政策にコ

ミットすることを公表した。これは、市場の期待形成に働き掛けオーバーナ

イト金利からターム物金利までを低位に安定させることを企図したもので

あったと考えられる5。こうした中で、日本銀行の直接の誘導目標である無

担保コールレートは、1999 年 4 月以降、実質ゼロ％の水準で安定的に推移

している（図表 1）。

政策運営の枠組みとしての「ゼロ金利政策」の構成要素としては、①コー

ルレートの実質ゼロへの誘導と②ゼロ金利政策への「デフレ懸念払拭まで」

のコミットメントの 2つが重要な柱であると考えられる。これは、ゼロ金利

政策の効果には、「量」と「時間軸」の 2 つの側面がともに重要であること

を意味している。

まず、ゼロ金利政策の量的側面に注目すると、1999 年春以降における日

本銀行の金融政策運営では、日々、所要準備（金融機関が法律により保有を

義務付けられている支払準備で、日本銀行に対する預金の形をとり、現在 4

兆円弱）を約 1 兆円ほど上回る大量の資金供給を行うことにより、コール

レートを事実上ゼロで推移させている。すなわち、ゼロ金利政策は、金利が

                                                
3 1999年 2月 12日の発表文では、政策変更に踏み切った背景となる金融経済情勢について、
①「企業や消費者の心理は依然慎重なものにとどまっており、民間経済活動が停滞を続け
ている」こと、②「長期金利が大幅に上昇し、為替相場も円高気味の展開が続いている」
ことを指摘している。
4 なお、ゼロ金利政策が採択された当初（1999年 9 月 21 日の金融政策決定会合まで）は
「短期金融市場に混乱の生じないよう、その機能の維持に十分配意しつつ」、と附記した
上で「より潤沢な資金供給を行い」とされていたが、1999年 10月 13日の金融政策決定会
合において、この附記を当初は妥当であったが現状では不自然になったとして削除したほ
か、ゼロ金利政策の内容と狙いをより明確にアナウンスするため本文の表現に修正した。
5 速水日本銀行総裁は、1999年 4 月 13日の定例記者会見において、「デフレ懸念の払拭と
いうことが展望できるような情勢になるまでは、市場の機能に配慮しつつ、無担保コー
ル・オーバーナイトレートを事実上ゼロ%で推移させ、そのために必要な流動性を供給し
ていく現在の政策を続けていくことになると思っている」と述べている。
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ゼロに低下してしまうまで資金を豊富に供給する政策であると言える。言い

換えると、ゼロ金利政策を実行するためには、短期市場金利をゼロまで下げ

るため、短期の資金需要については、全てこれを満たすように中央銀行が資

金を供給する必要があることになる。

これによって、短期金融市場には以下のような形で資金が豊富に供給され

ている。まず、日本銀行が供給している余剰資金約 1兆円のうち 7割前後は、

本来資金を保有しておく必要がない短資会社等の日本銀行当座預金となって

いる（図表 2）。これは、金融機関が流動性の面での不安を感じることがな

くなり、超過準備を保有する動機が低下しているため、多めに供給した資金

のかなりの部分が、市場に残っているものと理解できる。もう 1つの現象は、

1999 年夏頃からオペの「札割れ」と呼ばれる現象が頻発するようになった

ことが挙げられる。これは、日本銀行が資金供給オペをオファーしたときに、

金融機関からの応募金額がオファー額に達しない状況のことを指す。つまり、

日本銀行がほぼゼロ金利で資金を供給しようとしても、金融機関はそれに全

額まで応じようとしなくなっていることを意味している。

ただし、1999年末越えには Y2K 問題への対応のため、超過準備に対する

需要が盛り上り、ゼロ金利を維持するため、これに見合った資金が供給され

た。従って、何らかの理由で金融機関から準備需要が発生した場合には、ゼ

ロ金利政策を維持していくことによって、こうした動きは自動的にサポート

されていくと考えられる。しかし、Y2K 問題により流動性リスクが高まっ

た特殊な状況においては大規模な超過準備需要が発生した（前掲図表 2）も

のの、その前後ではオペ札割れが生じており、Y2K といった要因が問題と

ならないような状況では、民間金融機関の超過準備に対する需要は欠如して

いることが見て取れる。

もう 1 つの「時間軸」の方向からゼロ金利政策の効果を考える上では、

3 ヶ月物、6 ヶ月物、1 年物といったターム物金利や長期金利の動きがポイ

ントになる。これらの期間の長い金利の決まり方については、日本銀行が

「今どれだけ多く」の資金を供給するかという「量」よりも、現在のような

資金供給を「いつまで」続けるのかという「時間軸」が極めて重要になる。

その背景となるのは、金利決定に関する「期待理論」と呼ばれる一連の考
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え方である。特に、最もシンプルな純粋期待理論では、期間の長い金利は、

基本的には、将来の短期金利に関する市場の予想を合成したものに等しくな

る。例えば、1 年物金利であれば、現在から 1 年後までオーバーナイト金利

がどう推移するか、ということに関する市場の予想から決まってくる。より

現実を反映した一般的な定式化では、期間の長い金利は、対応する期間の短

期金利の予想値に、ターム・プレミアム（不確実性に伴うリスクへの対価や

市場参加者の選好を反映したプレミアム）を加えたものとなろう。この場合

にも、こうしたプレミアムが一定であれば、ターム物金利は短期金利の期待

動向を反映して変化することになる。

もっとも、経済情勢は刻々と変化するから、中央銀行は、経済や物価の動

向と無関係に一定の期間にわたって絶対に金利を変えないと宣言することは

できない。日本銀行は、具体的な期間ではなく、「デフレ懸念の払拭が展望

できるような情勢になるまで」というゼロ金利政策解除のための条件を明ら

かにする方法を採用している。実際には、このアナウンスメントの下で、

ターム物金利は、極めて低い水準にまで低下している（前出図表 1）。短期

国債の金利（2000年 2 月末の時点）をみると、3ヶ月物が 0.04%、1 年物で

も 0.12%程度とゼロに近い水準となっている。また、こうした短期金利の低

下は、上記の期待理論が前提とする市場間の裁定機能を通じて、より中長期

の金利のアンカーとしても作用していると考えられる。このように、その継

続性に関する宣言を含むゼロ金利政策は、これまでのところ金融緩和効果を

イールドカーブ全体に浸透させ、緩和効果を強める上で、極めて有効であっ

たと評価できよう。

ところで、ゼロ金利下の金融政策についても、実体経済の動向を慎重に見

極めつつフォワード・ルッキングな観点から政策判断を行うことが重要であ

るのは通常の金融政策の場合と同じである。この点、ゼロ金利政策の下では、

景気が悪化すればゼロ金利解除は先に延びると市場参加者が判断し、長期金

利が低下すると同時にイールドカーブもフラット化し、緩和効果は強まる。

逆に、景気が好転すればゼロ金利解除は早まると市場参加者が判断し、長期

金利が上昇するともに、イールドカーブはスティープ化し、緩和効果にはブ
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レーキが効きはじめる6。

こうした市場参加者の判断に資するため、毎回の金融政策決定会合では、

必ずデフレ懸念についての討議が行われ、金融経済月報や議事要旨でその判

断が示されてきている。つまり、現在の政策は、「デフレ懸念の払拭が展望

できるような情勢になるまで」という時間軸を示すことを通じ、市場参加者

の期待も加味してゼロ金利の下でフォワード・ルッキングに金融政策を運営

していく枠組みと理解することもできよう7。

（（（（２２２２））））ゼゼゼゼロロロロ金金金金利利利利政政政政策策策策下下下下ででででのののの量量量量的的的的緩緩緩緩和和和和効効効効果果果果

インフレーションがマネタリーな現象である以上、デフレ圧力に対抗する

にはマネーサプライの伸び率をある程度の水準に維持することが必要になる。

そのためには十分金利を低下させ、必要なマネタリーベースを供給すべきこ

とは当然であろう。その意味で、デフレ的な圧力下では、物価安定を達成す

るために必要なマネーサプライを実現させる必要があり、そのためには潤沢

にマネタリーベースを供給すべき、という指摘は一定の妥当性を有している。

しかし、ここでの大きな問題は、仮に、マネーサプライを現状より更に伸

ばすことが望ましいと判断された場合であっても、アクセルを踏み込めば車

が加速するように、マネタリーベースを注入すればマネーサプライが増える

のか、という点にある。車でもトランスミッションが壊れていればアクセル

を踏んでも効き目がないように、マネーサプライの伸びに対する大きな制約

要因がマネタリーベースでない場合には、マネタリーベースを潤沢に供給し、

銀行の調達コストをゼロ近傍にまで下げても、マネーサプライの伸び率はそ

れほど高まらないかもしれない。

                                                
6 なお、デフレショックの要因によっては、ゼロ金利政策の枠組みの中で、オペ手段の多
様化によって、追加的な金融緩和効果を狙うことも可能である。例えば、1998年秋のよう
に、経済へのデフレインパクトが金融システムへのショックに起因するものである場合に
は、流動性に対する懸念の高まりがその背後にあるため、中央銀行は、CPオペ、社債オペ
等によって、信用リスクそのものを引き受けなくても、金融システムに対して流動性を保
証するといった対応策をとることも考えられる。
7 植田  [1999, 2000]を参照。ただし、フォワードルッキングな金融政策運営と、過去の経
験則に則る経済構造を前提にした予測を用いた機械的な政策運営とは、経済に起こる不断
の構造変化を念頭におくと、必ずしも一致しない。後述の Greenspan [1997]に関する議論
を参照のこと。
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今、マネーサプライ水準を実体経済活動水準と対比する意味で、M2+CD

およびマネタリーベースに関するマーシャルの k（=M2+CDあるいはマネタ

リーベース／名目 GDP）をトレンド値（バブル生成・崩壊期を以前の 1970

年から 1986 年までの長期時系列で算出したもの）を基準にチェックしてみ

ると（図表 3上段・中段）、マーシャルの k のトレンドからの乖離は、マネ

タリーベースでは 1992 年以降一貫して拡大しているのに対し、M2+CD で

は 1992 年から 1996 年ぐらいは概ね横這い圏内の動きを示したほか、1997

年にはトレンド近傍まで一旦低下している8。こうした両者の動きの違いに

は、金融仲介システムの機能低下により、金融緩和による金利低下・マネタ

リーベース供給拡大の効果が減殺されていることを反映している可能性があ

る。こうした中、信用乗数が大きく低下している（図表 3下段）9。

この間、これまで歴史的にマネーの伸びの主役であった銀行貸出が伸び悩

み、銀行は貸出の代わりに国債やその他の資産を買う形でマネーを伸ばして

きている（図表 4）。歴史的に主役であった銀行貸出拡大の制約要因として

は、例えば、①銀行の自己資本が不良債権の発生で毀損されていることが銀

行のリスク・テイクを妨げていたり、②利益を生む優良プロジェクトが不足

していたり、③優良プロジェクトを抱えている企業の多くが他のプロジェク

トによる債務に苦しんでいて資金を借りられない（借りられても、まず失敗

したプロジェクトの借金を返さねばならない）、といった問題が考えられる。

これらの問題を抱えている場合には、マネタリーベース供給の貸出に対する

拡張的な作用は働きにくい。この場合、日本銀行がいくら「量的緩和」のア

クセルを踏んだところで、貸出によるマネーの増加にはなかなか繋がらない。

                                                
8 1986年までのデータを 1つの目途にしている理由は、1987年以降、わが国のバブル期が
はじまった、ということを念頭においているからである。なお、ここで、名目金利のマー
シャルの kと信用乗数に与える影響はちょうどキャンセルされると仮定した。
9 ただし、信用乗数は家計の資産選択を反映するパラメータであるので、金利が低下すれ
ば銀行券保有の機会費用が小さくなるため、マネーサプライに占める銀行券の比率が高ま
り、信用乗数は低下する。1999年中の信用乗数の低下も、ゼロ金利政策の採用によるマネ
タリーベースの余剰を反映した部分が大きいと考えられる。実際、金融システム不安は
1997 年から 1998 年に大きく高まったが、その後、公的資金投入策を含む政策対応がとら
れた結果、1999年に入ってからは沈静化しており、金融仲介機能の低下は一服している。
従って、信用乗数と銀行の金融仲介機能を直結させて考えるのはミスリーディングである。
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（（（（３３３３））））通通通通常常常常ののののオオオオペペペペレレレレーーーーシシシショョョョンンンンのののの効効効効果果果果とととと限限限限界界界界

上述のような量的緩和の限界を巡る考え方に対しては、マネタリーベース

の供給の金融緩和効果が他の条件で制約されていれば、更に大量のマネタ

リーベースを注ぎ込めばよいのでは、という素朴な疑問があり得よう。しか

し、金利が下限に到達したゼロ金利政策の下では通常のオペレーションによ

る量的緩和効果も原理的にはゼロになる。この点は、金融資産間の代替性と

いう観点から議論できる。

これは、ゼロ金利政策の下では、中央銀行は短期金利がゼロに低下するま

でリザーブを供給するため、短期国債とマネタリーベースとはほぼ完全に代

替的（保有者にとって両者はほぼ無差別）になっていることによる。この場

合には、短期国債とマネーを交換する通常の公開市場操作は、資産市場の一

般均衡モデルで、ほぼ完全に代替的な 2つの資産を入れ替えることに相当す

るため均衡に影響を与えない。従って、「ゼロ金利の下では」短期国債オペ

による量的緩和は効果がないということになる10。

為替介入の不胎化と非不胎化の区別についても同様の議論が成り立つ。金

融緩和を強化するために、為替介入を非不胎化すべき、という議論はしばし

ば提起されるが、この議論は実務的のみならずゼロ金利政策下では（期待へ

の一時的影響を除けば）理論的にも無意味である11。

まず実務的問題から説明すると、為替介入金額は、大規模介入が話題に

なった榊原財務官時代においてさえも月間 1～3 兆円と推測され、日々数兆

円が出入りする金融市場全体の資金の動きや 2000年問題に伴う 50兆円近い

日本銀行の資金供給規模と比べると微々たるものに過ぎず、介入額だけを取

り出して不胎化・非不胎化を論ずることには意味がない。加えて、日本では

為替介入が大蔵省の所管であり、介入額は事後的にも全く公表されないとの

ポリシーがとられているため、代理人である日本銀行がその実態を勝手に

ディスクローズすることはできず、従って、非不胎化をアナウンスすると

                                                
10 なお、こうした状況であっても、中央銀行が短期金融資産を用いたオペレーションの決
済日までのラグを短くする、といった努力は当然行われている。その意味で、オペレー
ションの効率性自体は不断に向上し得る。
11 為替介入の非不胎化・不胎化を巡る実務的な論点については、翁・白塚 [2000]を参照。
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言っても、実際に何を行っているのか日本銀行は全くアカウンタブルであり

得ない。

しかし、ゼロ金利の下では、上記のような実務的問題だけでなく、理論的

にも不胎化と非不胎化との区別は意味がなくなるという事態に直面する。と

いうのは、為替介入の不胎化は、中央銀行が、為替介入によって供給された

マネタリーベースを短期国債などの売却によって吸収するオペレーションだ

からである。しかし、ゼロ金利下では、マネタリーベースは短期国債とほぼ

完全に代替的であり、2 つの資産を入れ替えても資産市場の一般均衡は変わ

らない。従って、介入を不胎化しようがしまいが均衡は同一のものとなるは

ずである12。

以上の議論を整理すると、ゼロ金利政策下では、短期金融資産の購入とい

う通常のオペレーションを使ったマネタリーベースの追加的供給による「量

的緩和」は、金利や貸出量などの一般均衡に全く影響を及ぼさない状況、と

いうことになる。換言すると、ゼロ金利下におけるマネタリーベースの供給

は、マネタリーベースと代替的でない金融資産を購入しない限り、理論的な

緩和効果はない。また、このことは、ゼロ金利が維持されている状況の下で

は、マネタリーベースあるいはその構成要素である準備預金の水準をみても、

量的な金融緩和の度合いを測る適切な尺度とはなり得ないことを意味してい

る13。むろん、こうした議論は、ゼロ金利を維持するための大量のマネタ

                                                
12 こうした議論は、「日本銀行がゼロ金利政策にコミットしている限りは、大蔵省は為替
介入を通じてある種の量的緩和ができる」ということに繋がる。これは、ゼロ金融政策を
日本銀行が維持し続ける限り、短期国債が広義のマネタリーベースとなるため、例えば、
為替介入により、大蔵省がドルを買って FB を市場に放出するのと、日本銀行がドルを
買ってマネーを市場に放出するのとは同じことになるからである。
13 Cole and Kocherlakota [1998]は、ゼロ金利という状況が一般均衡モデルにおいてはパレー
ト最適の状況となり得る（いわゆるフリードマン・ルール）ことを示した上で、ゼロ金利
の下における最適な金融政策の均衡経路は、①マネタリーベースは遠い将来にはゼロにな
る、②マネタリーベースの減少する速度は主観的割引率を上回っている、という 2 つの制
約しかマネタリーベースに課さないことを証明している。換言すると、ゼロ金利の状況で
は、短期的にマネタリーベースが増加することも減少することも最適な経路であり得るた
め、貨幣数量説的にマネタリーベースの増減をみていても何らの情報を得られない、とい
うことを意味している。すなわち、「マネタリーベースが増えていないのは金融緩和が上
手くいっていない証拠だ」という論調は厳密な一般均衡モデルにおいても、流動性の機会
費用である金利がゼロになってしまうと追加的流動性供給が無意味になる、という想定の
貨幣需要関数を前提とする限り、ゼロ金利という状況では説得的ではないと考えられる。
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リーベース供給によりゼロ金利が維持されているという状態を前提としてい

る点には注意する必要がある。

３３３３．．．．ゼゼゼゼロロロロ金金金金利利利利解解解解除除除除にににに向向向向けけけけててててのののの論論論論議議議議

次に、今後の景気シナリオに即して考え得る政策対応について、検討して

みよう。

まず、今後、景気が緩やかではあっても回復傾向を続け、「デフレ懸念が

払拭される」方向に進む場合の政策対応をみてみよう。この場合の政策判断

上の焦点は、どのタイミングでゼロ金利政策を解除するか、ということと、

同時にそれが行き過ぎた反応を招かないようにするにはどのようにすればよ

いか、ということであろう。

（（（（１１１１））））ゼゼゼゼロロロロ金金金金利利利利解解解解除除除除のののの判判判判断断断断基基基基準準準準

ゼロ金利政策の解除を巡っては、「デフレ懸念の払拭が展望できるような

状況になるまで」という表現の曖昧さが問題点として指摘されることが多い。

しかしながら、「デフレ懸念の払拭」の定義や判断基準を巡っては、1999

年夏以降、日本銀行の金融政策決定会合において繰り返し議論が展開されて

おり、その内容が議事要旨で公開されている14。そこでの議論を整理すると、

判断基準として重要であるのは、①先行きの物価動向に関するリスクの総合

判断が必要であること、②その際、自律的な民間需要の回復が重要なポイン

トになること、③回復を完全に確認するのではなく、アップサイド・ダウン

サイドのリスクの比較考量が必要であること、の 3点にあると考えられる。

                                                
14 例えば、1999年 12 月 17 日に開催された金融政策決定会合の議事録については、多く
の委員の経済情勢認識が「(1)足許の景気は、輸出や生産を中心に、下げ止まりから持ち直
しに転じており、(2)こうした下で、企業収益の回復が続くなど、民間需要を巡る環境は
徐々に改善しつつある、(3)金融面の良好な環境は維持されている、(4)しかしながら、民間
需要の自律的回復のはっきりとした動きは、依然みられていない、(5)物価は当面、概ね横
這いで推移していくとみられるが、潜在的な低下圧力については、引き続き留意する必要
がある、(6)従って、『デフレ懸念の払拭が展望できるような状況になるまで』には、なお
至っていない」としている。
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ここで想定されている「デフレ」とは、不況による物価下落が企業収益や

賃金の下落を通じて経済活動の収縮をもたらし、それが更なる物価下落をも

たらす、いわゆる「デフレ・スパイラル」と呼ばれる状況である。また、ゼ

ロ金利解除に向けては、足許の物価・経済情勢にそのまま反応するのではな

く、先行きの物価・経済情勢のシナリオやそのリスクをどう判断するかとの

フォワード・ルッキングな政策運営の考え方も強調されるべき重要な視点と

なっている。

（（（（２２２２））））判判判判断断断断基基基基準準準準のののの定定定定量量量量化化化化のののの可可可可能能能能性性性性：：：：メメメメリリリリッッッットトトトととととリリリリススススククククのののの比比比比較較較較考考考考量量量量

以上のような「デフレ懸念の払拭」というゼロ金利政策解除の判断基準に

対しては、「定量的な判断基準」となっていない点において不明確であると

の批判も聞かれる。また、ゼロ金利解除が非常手段であるゼロ金利を脱する

ことだけを意味するのか、更に一段の超低金利修正に進む可能性がどの程度

あるのか、という点についても政策変更前に市場に明確なシグナルを送り、

市場の混乱を未然に防ぐべきだ、という議論もみられる。中央銀行の意図を

市場に伝える方法としては様々な手段が考えられるが、ここでは最近最も話

題になることが多いインフレーション･ターゲティングについて、簡単に触

れておこう。

Bernanke, Laubach, Mishkin, and Posen [1999]は、ニュージーランド、カナ

ダ、英国、イスラエル、スウェーデンなどの成功を踏まえ、インフレーショ

ン･ターゲティングを米国、ユーロ圏でも採用することを推奨している。こ

うした論調を踏まえ、わが国でもインフレーション・ターゲティング導入を

提唱する声が上がっている（例えば、伊藤 [1999]、Ito [1999]）。

確かに、インフレーション･ターゲティングが開放経済の小国でかなりの

成功を収めているのは事実である。しかし、米国の連邦準備制度や ECB は

インフレーション･ターゲティングを採用していない。わが国でのインフ

レーション･ターゲティング導入を展望した場合にも、幾つかの問題があり、

これらの問題点を技術的論点として割り切る立場をとるか、技術的論点とし

ては割り切れない本質的困難として捉えるかの判断が採否の 1つの分岐点に
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なる15。

もし、これらの問題が、技術的論点としてある程度割り切れるものという

目途がたち、「デフレ懸念の払拭」を、経済がより正常な状態に近付き金融

引き締め･緩和双方向への手段が確保できる、という展望が開けた状態と判

断できるのであれば、中期的な目標インフレ率を提示し、ゼロ金利解除に伴

う金融市場へのショックを和らげるため、先行きの金融政策に対するアン

カーとしてインフレーション･ターゲティングを導入することは 1 つのオプ

ションになり得る。目標インフレ率を達成しようとする中央銀行の誘因を正

しく認識する消費者や企業家は中央銀行の宣言を信用し、ゼロ金利解除の

ショックを緩和するアンカーとして機能することが理論的には期待でき、そ

の点で魅力がある。

しかしながら、わが国においてインフレーション・ターゲティングを実地

に導入した場合に、理論的に本来有しているメリットを享受できるかは、導

入のタイミングやインフレーション･ターゲティングについての国民的理解

に依存する部分が極めて大きい。例えば、景気が一本道で回復すればともか

く、足取りがおぼつかない情勢に逆戻りした場合、インフレーション・ター

ゲティングを導入したがために、「目標至上主義」の風圧をもろに受ける可

能性が考えられる。

調整インフレ論が繰り返し提唱されているわが国においては、一旦、イン

フレーション・ターゲティングを採用すれば、期限までに目標インフレ率を

達成するためにはいかなる手段も辞さない、というインフレ率目標至上主義

                                                
15 具体的な論点としては、物価指数の計測誤差やゼロ金利制約をどの程度考慮してター
ゲット水準をどう設定するかとの問題がしばしば指摘される。また、わが国の 1980 年代
後半以降の経験に照らしても、消費者物価上昇率がある一定の範囲内に保たれていれば経
済が持続的成長パスにのるとは限らないことは明らかであり、この点をどう考えるかも大
きなポイントになる。他方、リフレ方向のターゲティングがディスインフレ方向のターゲ
ティングと同じようにワークするか未知数であるとか、物価下落には技術革新に伴うよい
物価下落もあり、物価変動の中味と無関係に数字だけ追うことの問題点なども指摘されて
いる（速水 [2000]など）。実際、著しい構造変化の中で持続的成長と整合性のある物価上
昇率をどう定義するかについては、学界･中央銀行サークルのいずれにおてもコンセンサ
スは存在しないと考えられる。例えば、インフレーション･ターゲティングの基本的な理
論モデルにおいては、経済が自然失業率に一致するような均衡状態でターゲットを設定す
ることが想定されており、調整過程については明確な議論がない（例えば、白塚・藤木
[1997]参照）。
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への圧力が過度に高まるリスクは否定し難い。既に調整インフレ策の採用を

提言しているマス・メディア等からは、インフレーション･ターゲティング

を目標インフレ率達成の不退転の旗印とせよ、というキャンペーンが当然に

一層強まるであろうし、そのような性質のものとしてインフレーション･

ターゲティングを解釈しようとするであろう。この場合には、目標未達であ

る限りは「国債引き受けを含め、考え得るあらゆる手段を動員せよ」という

プレッシャーが強烈に高まることが考えられる。

独立な中央銀行である以上、こうした圧力は跳ね返して毅然として行動す

ればよい、というのは 1つの正論ではあるが、日本銀行は日本国民のもので

あり、中期的に国民世論と全く対立する政策運営を行うことは困難である。

従って、世論がインフレ目標の早期実現に傾いた場合、中長期的なインフレ

目標を掲げつつ、景気や雇用などの情勢をみて弾力的に中央銀行が政策運営

するという本来のインフレーション・ターゲティングのメリットを冷静に享

受することは極めて困難になり、インフレ目標を掲げたことがかえって政策

の柔軟性を失わせるリスクがある。

物価は遅行的な指標であること、ゼロ金利を超えた手段の不確実性は極め

て大きいことを考えあわせると、日本銀行がインフレーション･フォーキャ

スト･ターゲティングを目指そうとしても、結果的に景気の振幅を拡大する

リスクが大きい。こうした懸念は、学者からも、「現時点の日本でインフ

レーションターゲティングを採用し、金融政策へのプレッシャーを高めると、

政策運営を大きく歪め、行き過ぎた緩和とその後の強烈な引き締めで経済を

不安定化させる」というかたちで表明されている16。

この点で、積極的にインフレーション・ターゲティングを提唱している大

蔵省・伊藤隆敏副財務官の一連の投稿は示唆的である（例えば、伊藤

[1999]、 Ito [1999]）。伊藤副財務官は、欧米のインフレーション・ターゲ

ティング採用国の事例を挙げ、インフレーション･ターゲティングが政府か

らの操作目標独立性を高め、日本銀行の独立性向上に寄与する優れた枠組み

であることを主張し、その採用を勧めている。しかし、同時にインフレー

                                                
16 例えば、宮尾[1999]。
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ション･ターゲティングの達成が困難な状況では、長期国債オペ、株式オペ

などこれまで採用してこなかった手段を使えば設定したインフレ率目標は達

成できるはず、というかたちで操作目標の設定にも言及している。

伊藤副財務官の提案は日本銀行に対する善意の助言であろうが、こうした

論理展開をみると、仮に採用時点でのインフレーション･ターゲティングに

目標至上主義の意図がなく、むしろ独立性向上を謳うものであったとしても、

その後の経済動向次第でいかに容易にインフレ目標至上主義に変質するかは

想像に難くない。

こうしてみると、インフレーション･ターゲティング採用に関しては、こ

れに伴う困難が仮に技術的論点としてある程度割り切れるという目途がたつ

のか、政策運営の柔軟な枠組みとしてのインフレーション･ターゲティング

という理解が国民と共有できるのか、という 2つのハードルをクリアする必

要があり、これらの点を見誤るとマイナスの結果をもたらしかねないリスク

を内包しているように思われる。後述のように、ゼロ金利解除に当たっての

留意事項は、日本銀行の意図をいかに的確に市場に伝えるかであり、インフ

レーション･ターゲティングはそうした際の代替的手法の 1つに過ぎない。

４４４４．．．．ゼゼゼゼロロロロ金金金金利利利利下下下下のののの追追追追加加加加的的的的金金金金融融融融緩緩緩緩和和和和政政政政策策策策オオオオププププシシシショョョョンンンンへへへへのののの知知知知見見見見

次に、第 2の金融政策変更の可能性として、理論的により多くの関心を集

めているゼロ金利下の金融緩和策についてみてみよう。5 節以下でやや詳し

く論じるが、それに先立ってゼロ金利下の追加的金融緩和策に関する政策提

言を簡単に整理しておこう。

（（（（１１１１））））追追追追加加加加的的的的緩緩緩緩和和和和策策策策のののの理理理理論論論論的的的的整整整整理理理理

こうした政策オプションを議論するに先立ち、ゼロ金利下の金融緩和策の

波及メカニズムに関する中央銀行、エコノミストの知識は極めて限定的であ

るという点に予め留意しておく必要がある。例えば、Clarida, Gali, and

Gertler [1999]は、ゼロ金利下の金融政策について、「せいぜい分かっている
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ことは中央銀行が実質金利を引き下げる方法はインフレ期待を醸成すること

に過ぎず、実際にどのように中央銀行がこうした目的を達成できるか、また、

財政政策からどのような支援を仰がなければならないか、という点について

は全くのオープン・クエスチョンである」としている。実際、ゼロ金利下の

追加的緩和策の検討に関しては、論者の前提とする経済モデルや、金融政策

が長期的に経済に影響を及ぼす主要経路についての理解の違いにより、様々

な議論があり得るため、コンセンサスは存在しない。

こうした限界を銘記した上で、筆者達の知る限りの文献の主張を大胆に要

約すると、以下の 6つに分類することが考えられる17。

①①①①円円円円安安安安誘誘誘誘導導導導にににによよよよるるるる量量量量的的的的緩緩緩緩和和和和：：：：　大規模為替介入により、ポートフォリオ・

リバランス効果、円安期待を引き起こし、円安を実現させる。これに成功す

れば、企業の輸出活動が活性化し、景気が拡大してインフレ率が徐々に高ま

る（円安による輸入物価の上昇も展望）。この戦略は、長い目でみた購買力

平価説についての信認と、短期的な期待形成への働き掛けに注目している。

②②②②ポポポポーーーートトトトフフフフォォォォリリリリオオオオ・・・・リリリリババババラララランンンンスススス効効効効果果果果のののの浸浸浸浸透透透透にににによよよよるるるる量量量量的的的的緩緩緩緩和和和和：：：：　短期金融市

場以外の資産、例えば、長期国債を現状より多く購入することによって、

ポートフォリオ・リバランスの効果に期待して長い目でみた量的緩和の効果

の浸透を待つ。これに成功すれば、長期金利が低下する一方、再構築コスト

と比較して十分資産価格が上昇し、投資が復活する。また、資産価格が持ち

直せば、消費も活性化する。こうして、徐々に景気が拡大し、インフレ率も

徐々に高まる。この戦略は、長い目でみた貨幣の中立性に当初は強く期待し、

期待形成への働き掛けは相対的に小さい。

③③③③ククククレレレレジジジジッッッットトトト・・・・チチチチャャャャネネネネルルルルにににに働働働働きききき掛掛掛掛けけけけるるるる量量量量的的的的緩緩緩緩和和和和：：：：　短期金融市場以外の資

産、例えば、長期国債を非常に大量に購入することにコミットすることに

                                                
17 ここでの議論はなるべく多くの論者が指摘しているポピュラーな論点をカバーすること
を目的にしており、これら以外の案がない、ということを主張するものではない。
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よって、クレジット・チャネルを活性化させるような資産価格の引き上げを

展望する。まず、家計と企業のバランスシート改善、担保価値回復、企業の

正味資産増加、銀行資本増加を期待し、追加的メリットとして、外部資金プ

レミアム減少、銀行貸出回復、クレジット・スプレッド縮小を展望する。こ

れにより、生産、消費が拡大し、徐々にインフレ率も上昇していくと考える。

この戦略は、長期的な貨幣の中立性だけでなく、短期的な期待形成への働き

掛けも同時に展望する。また、期待形成の変化によって生じる資産価格の変

化は、たとえ前述のポートフォリオ・リバランス効果による長期国債利回り

の変化がネグリジブルであっても、上記の効果を働かせ得る。

④④④④財財財財政政政政的的的的機機機機能能能能にににに近近近近いいいい名名名名目目目目総総総総需需需需要要要要喚喚喚喚起起起起策策策策：：：：　　　　金融政策により財政政策的な所

得移転を肩代わりないしサポートすることを展望するもの。最も極端なもの

は、国債引き受けによる貨幣発行を原資として減税を行う、というもの。こ

れは、財政赤字のファイナンスを通じ、事実上の「ヘリコプター・マネー

（ヘリコプターから銀行券を散布してマネーサプライを増やすという金融論

の教科書にみられる思考実験）」を行うことによって名目総需要を喚起する

ことである。この戦略は、家計に直接購買力を移転することによって、名目

総需要を喚起してデフレから脱却する、ことを狙うものである。ただし、こ

の政策は財政政策と共同で実行される必要がある。また、減税が恒久的か、

それとも一時的なものか、という期待形成次第で総需要拡大効果が変化する。

中央銀行による企業向け与信（銀行を代理店として用いてもよい）ないし中

央銀行の政府系金融機関への原資供給によって、中央銀行が直接企業部門に

資金供給する、という提言も、こうした所得移転策のバリエーションの 1つ

と考えられる。

⑤⑤⑤⑤期期期期待待待待イイイインンンンフフフフレレレレ率率率率のののの動動動動学学学学的的的的経経経経路路路路へへへへのののの働働働働きききき掛掛掛掛けけけけ：：：：　　　　インフレーション・ター

ゲティングを宣言する、といった金融政策のスタイルを変更することによっ

て期待インフレ率に直接働き掛けることを試みる提案。こうした議論では、

実際にインフレ率を引き上げる手段は、市場の期待に働き掛ける限りにおい

て何でもよい。その意味で、上記①～④の主張とミックスされる場合が多い。
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当然、こうした議論においては、期待形成に働き掛けるタイム・ホライゾン

が重要になる。

⑥⑥⑥⑥株株株株価価価価、、、、地地地地価価価価をををを含含含含むむむむリリリリフフフフレレレレーーーーシシシショョョョンンンン政政政政策策策策：：：：　この議論は、アービング・

フィッシャーの負債デフレの理論と、上記③でも依拠している最近の金融理

論の知見をミックスしたものである18。ただし、わが国においては、一連の

不況対策の結果政府債務が累増したこと、企業債務の高まりを踏まえて、

「債務の累増を解消するには、インフレしかない」というタイプの調整イン

フレ論もある。

（（（（２２２２））））海海海海外外外外のののの論論論論者者者者のののの具具具具体体体体的的的的政政政政策策策策提提提提言言言言

では、次に、上記のような政策提言の類型化に従って、海外の論者、国内

の論者の順に、主要な提言を整理しておこう。

まず、海外の論者の中で、①の円安誘導に主な力点をおく議論の代表的な

なものとして Bernanke [1999]が挙げられる。Bernanke [1999]は、上記①の円

安誘導が最も望ましく、③、④の処方箋は、何らかの理由で円安誘導が行え

ない場合の代替策として提案している。なお、Bernanke [1999]は、ゼロ金利

へのコミットメントにインフレーション・ターゲティング（⑤）を加えるこ

とも提案している19。このほか、メルツァー [1999]、マッキノン [1999]は、

円高の原因についての認識には違いがあるものの、ともに①の円安誘導を提

唱している20。更に、McCallum [1999]も、為替レートを通じた金融緩和の理

論的波及効果を強調している。

次に、②、③の効果に同時に期待する論者としては、Goodfriend [1999]が

挙げられる。Goodfriend [1999]は、①の円安誘導に否定的、仮に長期国債な

                                                
18 フィッシャーの負債デフレの理論が近年あらためて注目されているのは、貸出に伴う情
報の非対称性がある下で、名目負債を負っている経済主体の支払能力がデフレによる資産
価値の低下によって低下する、という問題点が生じ、単なる所得分配ではなく、実体経済
に影響がデフレによって生じる、という認識が広がったためである（Bernanke [1995]）。
19 なお、バーナンキの主張では、一貫して財政政策は与件とされている。
20 メルツァーの政策提言では、②の金融緩和が不十分と考え、マッキノンは米国の貿易摩
擦の圧力を通じた構造的円高期待によって金融緩和の効果の及ばないところで円高が生じ
ている、と主張している。
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どのオペレーションを行うならば、②が依拠するポートフォリオ効果だけで

は不十分とし、③の効果も得られるような大規模オペレーションを推奨して

いる。これらの効果を補完するものとして、④を位置付けている。

⑤の期待形成の役割を強調する代表的論文は Krugman [1999a]であろう。

クルーグマンは、⑤の流動性の罠脱出のためにインフレーション目標値の宣

言を強く推奨している21。Krugman [1999a]は、①の円安誘導や、②の長期国

債買い切りオペは、どちらも流動性の罠から脱却するには日本の貯蓄投資差

額分の外国資産や国債を日本銀行ないし大蔵省が購入する必要があり、米国

債券の相当部分が日本人にもたれることには政治的問題が起こるとし、⑤の

期待形成に直接働き掛けることが望ましいとしている。

（（（（３３３３））））わわわわがががが国国国国論論論論者者者者のののの具具具具体体体体的的的的政政政政策策策策提提提提言言言言

一方、わが国の議論では、①の円安誘導を強調するものとして、浜田

[1999]がある。ただし、これについては、2 節 3 項で論じたほか、別稿でや

や詳しく論じたので22、以下ではこれ以上立ち入らない。

次に、②、③に関連する政策提言としては、長期国債買い切りオペ増額を

推奨する向きが多い。ただし、長期国債買い切りオペに求める効果としては、

長期金利抑制を求める議論（浜田 [2000]）、短期的には長期金利を抑制し、

中長期的には長期金利上昇を容認すべき（岩田 [2000a, b]）、と主張する議

論、長期国債買い切りオペによりインフレ期待を作り、むしろ長期金利を上

昇させるべきことを主張し、⑤の期待形成に働き掛ける力を重視する議論

（深尾 [2000]）が輻輳している23。更に、Itoh and Shiomi [1999]は、⑥のリ

フレーションとの関係で、日本銀行が政治的圧力から国債引き受けを余儀な

くされることを避けるために、長期国債のアグレッシブな買い切りオペを率

先して行うことを提唱している。

                                                
21 なお、クルーグマンは、追加的財政政策が複数均衡の「よい均衡」に一気に経済をジャ
ンプさせる（構造調整への期待形成が経済を拡大均衡に導く）という可能性は少ない
（Krugman[1999b]）としている。
22 例えば、翁・白塚 [2000]参照。
23 この間、長期国債買い切りオペの議論と切り離して、⑤の期待形成のメカニズムへ働き
掛けることが重要であることを主張する論者として、渡辺 [2000]がある。
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立場の違いはあれ、長期国債買い切りオペ増額を推奨する議論が多くみら

れる背景としては、①長期国債の買い切りオペが「経済規模や決済規模の拡

大に伴って銀行券の需要が増加することを満たしていく」という観点から、

長期的な資金需要を満たすために 2000年 2 月現在で月額 4 千億円（2 千億

円程度が月 2回）程度行われているため、長期国債買い切りオペ増額をその

延長線上として捉える限り、自然な選択肢にみえること、②わが国の政府債

務の状況と財政政策の限界が意識されていること、という 2つの事情がある

と思われる。

実際、日本銀行は資産規模に比較してかなり大規模な長期国債買い切りオ

ペを現在でも既に行っており、大量の国債を保有している。現在行われてい

る長期国債買い切りオペは、上述のとおり「経済活動の拡大に伴う銀行券需

要の増加に対応する」との目的で行われている。現在の日本銀行の国債買入

額と銀行券発行残高の比率と銀行券発行残高増加率を比較すると、このとこ

ろ前者が後者を安定的に上回っており、長期国債買い切りオペが銀行券需要

拡大を若干上回る規模で行われていることが見て取れる（図表 5）。これは、

1997年 11月に、金融システム不安の高まり等から銀行券需要が拡大したこ

とに対応して、長期国債買い切りオペの実施額を月額 2千億円から 4千億円

に倍増させた後、銀行券需要拡大が一服しても、とりあえずこの水準を持続

してきた結果である。ただし、こうしたオペの長期金利水準に対する影響は

みられていない。その一方で、こうした長期国債買入の結果として、日本銀

行の保有する国債残高は総資産の 4 割程度で米国並みの水準となる（図表

7）。しかし、それでも日本銀行保有国債の長期国債発行残高全体に対する比

率は 1999年 3月末時点で 11%程度に過ぎない。

次に、政府債務の状況と財政政策の限界という点を多少敷衍しておこう。

わが国のフローベースでの一般会計の公債依存度は平成 11 年度で 43.4%

（1999年 12月 9日の二次補正予算後）と 9年前の 10.6%から急上昇して戦

後最悪となっている。また、ストックベースでも、平成 11 年度には国と地

方をあわせた長期債務残高は 608 兆円に達し、GDP 比率は 122.5%（大蔵

省・政府経済見通しと 1999 年二次補正予算ベース）となる見通しで、主要

先進国中最悪と言われている。こうした中にあって、これまでのわが国デー
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タを用いた実証文献では支持されてきた政府債務の持続可能性の条件も、最

近時点までのデータを用いて分析した土居 [1999]によれば 1956～98 年度の

わが国一般会計に関しては、政府債務の持続可能性の条件が満たされていな

いと報告している。

こうした状況を踏まえて岩田 [2000a]は、「財政政策偏重型の経済政策の

弊害を最小化するためには、緊急避難的な状況が去った現在、経済政策は財

政政策の負担を軽減し、金融政策と構造政策へ重点を移していくべきである。

長期国債買い切りオペは流動性の罠の下でも民間部門の貨幣保有を増加させ

るから、資金需要がなくてもマネーサプライを増やすことができる」と指摘

している。

（（（（４４４４））））政政政政策策策策オオオオププププシシシショョョョンンンンのののの検検検検討討討討のののの方方方方向向向向性性性性

ゼロ金利下にあることを強く意識した拡張的経済政策の常識的回答はケイ

ンズ以来の拡張的財政政策である24。ところが、政府債務の持続可能性が問

題となる状況の下では、この伝統的な解決策は簡単には使えない。また、財

政負担と金融政策の関連のあるべき姿についての標準的な答えは、Frenkel

[1998]が 1980 年代における先進国の財政赤字に関する教訓として指摘して

いるように、「中央銀行は物価の安定というマンデートに徹し、財政赤字は

構造政策で対応するのが本来の姿」というものであるが、こうした標準的な

答えが、わが国の現状ではなかなか受け入れられないという現実がある。

５５５５．．．．長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの波波波波及及及及メメメメカカカカニニニニズズズズムムムム

そこで、以下第 5節から第 7節までは、ゼロ金利下の量的緩和政策につい

て、特に提言されなることが多いゼロ金利下での長期国債買い切りオペに焦

点を絞ってその効果とリスク・副作用を検討する。前節で議論したように、

                                                
24 Meyer [1999]は “in cases of a nominal interest rate bound, fiscal policy could and should carry
more of the stabilization burden, as has been the case in Japan recently.”としている。
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ゼロ金利下で仮により大きな金融緩和効果が必要となった場合でも、ゼロ金

利政策の時間軸に与える効果を念頭におけば、ゼロ金利へのコミットメント

への長期化を通じた緩和効果が期待できるため、筆者達は必ずしも長期国債

買い切りオペ増額が行われるべきだとは考えてはいないが、これらの点につ

いては後述することとし、以下、本節では、長期国債買い切りオペの効果に

ついて、Goodfriend [1999]のサーベイを念頭において整理する。

（（（（１１１１））））非非非非代代代代替替替替的的的的なななな金金金金融融融融資資資資産産産産をををを交交交交換換換換すすすするるるるオオオオペペペペのののの効効効効果果果果

ゼロ金利下での長期国債の買い切りオペが景気を刺激するメカニズムを理

解する上では、Goodfriend [1999]のサーベイが有用である。その詳細は補論

に譲るが25、ゼロ金利下でも長期国債買い切りオペに効果があるとすると、

①ポートフォリオ・リバランスを通じた長期金利の低下、②資産の担保価値

の変化などを通じる外部資金プレミアムの変化とそれによって引き起こされ

る銀行貸出の変化、というの 2つの経路によって実体経済に影響を与える、

というルートが理論的に考えられ、後者については期待の役割が重要、とい

うのがそのポイントである。なお、これまでの日本銀行の長期国債買い切り

オペが果たしてきた役割は、狭義の流動性のうち経済成長に伴って持続的に

発生してくる部分について足の長いオペレーションで対応しよう、という認

識であると考えられるので、こうした長期国債買い切りオペに期待される役

割とは、質的に異なることを念のために付言しておきたい。

ちなみに、こうした観点からゼロ金利下での短期国債を使ったオペの効果

を整理してみると、①のポートフォリオ・リバランス効果はほぼゼロ、②の

外部資金プレミアムを通じる効果については、短資会社等の日本銀行当座預

金が積み上がっている現状からすると期待薄、ということになろう。こうし

たオペが期待に与える影響について言えば、積み上幅が市場参加者の関心を

集めたようにマネタリーベースの拡大が（理由はともかく）金融政策に関す

るメッセージを伝えると市場参加者が思えば何らかの効果はあり得るが（た

                                                
25 Goodfriend [1999]は、ハイテク技術を用いた銀行券への負の金利の実現（課税）の可能
性も論じた極めて野心的なサーベイであるが、本稿では、国債買い切りオペに関連する論
点のみ紹介する。
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だし、錯覚によるだけにその効果は不確実）、期待以外の面では理論的効果

が説明できないだけに、中央銀行側から積極的にメッセージ性を持たせるこ

とは難しい、ということになろう。

Goodfriend [1999]の長期国債買い切りオペについての概念整理を念頭にお

いて、代替関係が高いが完全代替ではない資産市場に中央銀行が介入するこ

とによって影響を与えようとした①ツイスト・オペ、②不胎化介入、に関す

る経験的知見を整理しておこう。

まず、短期国債と長期国債との交換を考えた先行例として米国のケネデイ

政権下で実行された「ツイスト・オペ」がある。これはドル防衛のために短

期資本を流入させるための短期金利上昇と、国内設備投資促進のための長期

金利低下、という目的のために行われた実験である。

Shiller [1990]によると、「ツイスト・オペ」の有効性に関する分析のため

当時行われた研究では、長期金利を短期金利の分布ラグによって回帰したモ

デルに国債管理政策の代理変数が追加的に有意に影響するかどうか、という

テストが行われ、国債管理政策の有効性は確認できなかったとされる。その

後、こうした分析に対しては、期待形成を所与としていることや、国債管理

政策が外生的に取り扱われていることが批判されている。Shiller [1990]は、

こうしたモデルを厳格に推定しようとすればするほど、期待形成の取扱いや

内生変数・外生変数の決定に関する主観的評価を免れず、頑健性のある定量

的結論を出すのは困難、と総括している。

なお、こうした実証分析の技術的な論点とは別に、「ツイスト・オペ」が

事実として長期金利引き下げに有効でなかったとしても、それは当時のオペ

レーションが小規模だったからで、大規模なオペレーションを行っていれば

効果が現れていたかもしれない、という理論的な推測はあり得る。

長期国債買い切りオペは、短期金利をゼロに保ったままで、更に長期金利

も低下させようとするという方向で、この実験を現代の日本に応用しようと

する試み、との理解も可能である。すると、ある程度の成果をあげるために

は極めて大規模な実験が必要である可能性もこの文脈から理解できる。ただ

し、長期金利がコントロールできるかどうかという実験を考える場合、単に

オペレーションが大規模であるかだけでなく、実験環境としての市場参加者



23

の期待（その時点の経済状況を反映して形成されている将来の金融政策ない

しインフレ率への市場参加者の期待やその不確実性に対するリスク・プレミ

アム、将来の財政政策の動向等）要因も大きな影響を持つと考えられる。

次に、外国為替市場における不胎化介入の議論は、自国建て通貨資産と外

貨建て通貨資産の間のポートフォリオ・リバランス効果について以下の論点

を提起している26。

第 1に、自国通貨の売り介入に対して、もし自国債券と外国債券が完全代

替的なら非不胎化為替介入の効果はない。しかし、理論的には自国債券と外

国債券が不完全代替的ならポートフォリオのリバランスを通じて自国通貨が

減価する。第 2に、不胎化介入がそれ自体というより政策当局の金融政策ス

タンスを示すことで、市場の期待形成に影響を与える（シグナル効果）こと

がある27。実証的には、ポートフォリオ・リバランスの効果は小さいとの認

識が定着してきており、不胎化介入の効果は金融政策への期待形成に与える

影響（シグナル効果）の研究に主たる関心が移っている。

（（（（２２２２））））長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの実実実実効効効効性性性性をををを高高高高めめめめるるるるたたたためめめめのののの条条条条件件件件

ツイスト・オペ、不胎化介入の知見を踏まえると、代替性の低い資産を交

換するオペレーションの効果には、ポートフォリオのリバランスにより、資

産間の収益率を変更して効果を及ぼす部分と、将来の政策変更などについて

の期待形成に与える部分という 2つの構成要素があり、後者に期待する部分

が大きいことがわかる。こうした知見は、長期国債買い切りオペの効果に関

し、期待形成が資産価格を引き上げるルートに積極的に働き掛ける効果を強

調する Goodfriend [1999]の整理と整合的である。

更に、Goodfriend [1999]は、量的金融緩和効果を浸透させるためには、現

在の金利政策の効果が将来の短期金利に対する期待に依存しているのと同じ

ように、公開市場操作の効果は将来の公開市場操作に対する期待に依存する

                                                
26 最近の文献サーベイとしては Eijffinger [1998]参照。
27 ただし、スタンスを示すことが「口先でいう」だけでよいのか、それとも介入当局がそ
れに反する行動をとるときにはコストを負う、という意味でのコミットメントがないと信
用されないのか、という点や、実際にシグナル効果がどの程度観測されるか、という点に
ついての実証研究は為替介入データの開示の問題もあってよく分かっていない。
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だろう、としている。そして、民間部門の期待形成に働き掛けるためには、

通常よりもはるかに大規模なマネタリーベースの注入が必要かもしれない、

としている。従って、オペの実効性という観点からは民間部門の期待形成へ

強く働き掛けることを狙って、オペの額やその将来の実施の頻度等へも関心

を払う必要がある、としている。

こうした政策の効果については、有力な学者の間でも意見が分かれる。

例えば、Goodfriend [1999]の初稿が発表されたコンファランスの指定討論者

であったブライアントのコメント（Bryant [1999]）は、「自分はグッドフレ

ンドが認めている以上に、流動性の罠の下での国債買い切りオペの効果は不

確かで頼りにならないことを強調したい」とし、為替市場でのオペを支持し

ている。また、Woodford [1999]は、金利の期間構造に関する期待理論が成立

するのであれば、こうしたオペの有効性は、長期国債買い切りオペ自体の効

果によるものではなく、中央銀行が将来の金融政策に関する信じられるコ

ミットメントを行うことが可能かどうかに依存する、という立場をとってい

る。

以上の点から整理すると、効果は不確かであるにせよ、少なくとも長期国

債買い切りオペに実質的な効果を求めるとすれば、オペの規模について通常

の予想をはるかに上回る規模のものを実施することを覚悟して、将来のオペ

や金利にコミットし、資産価格の将来パスに関する民間部門の期待形成へ積

極的に働き掛けることが必要条件になると考えられる。

６６６６．．．．長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペにににに対対対対すすすするるるる 2つつつつのののの考考考考ええええ方方方方

以上の理論的整理を念頭において、今、日本銀行が長期国債の買い切りオ

ペ増額を行い、一段の量的緩和を目指すことを考えてみよう。具体的な手法

としては、①ポートフォリオ・リバランス効果を通じた長期金利の低下、②

民間部門の期待形成（ゼロ金利政策変更や将来のインフレ、資産価格など）

への積極的な働き掛けを通じた外部資金プレミアムの低減（ないしは、銀行

貸出の活性化）、といった経路のうち、どちらを相対的に重視するか、とい
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う考え方の違いにより、以下の 2つがあるように思われる。

第 1は、従来の長期国債買い切りオペを量的に徐々に拡大していくもので

ある。このとき、緩和の波及メカニズムとしては、長期金利を引き下げる

ポートフォリオ・リバランスの効果が経済全体に浸透していくことが強調さ

れ、相対的に市場参加者の期待形成に働き掛ける効果はマイルドなものにな

ることになる。以下では、この考え方を「マイルドな長期国債買い切りオ

ペ」と呼ぼう28。

第 2は、緩和効果をより劇的なものとするよう、これまでの長期国債買い

切りオペとの目的の違いを強調し、大規模かつ積極的なオペを実施するもの

である。この場合、緩和効果の波及メカニズムとしては、ポートフォリオ・

リバランスの効果に期待するばかりでなく、期待形成にも積極的に変化を及

ぼし、クレジット・チャネルの活性化をも狙うことになる。以下では、この

考え方を「アグレッシブな長期国債買い切りオペ」と呼ぼう。

前述のように政策当局が様々な政策オプションを選択するに当たっては、

その効果とリスク・副作用の比較考量が基本的な視点になる。また、効果と

リスク・副作用は、経済情勢（前述のようにそれを反映して形成されている

将来の金融政策ないしインフレ率への市場参加者の期待を含む）によって大

きく異なり得る。以下では、長期国債買い切りオペを巡る 2つの考え方の相

違を明確にしつつ、その効果ならびに実践上の課題、リスク・副作用につい

て比較検討する。

なお、日本の長期国債市場の現状に照らし合わせてみると、こうしたオペ

レーションを仮に行う場合には、民間金融機関の保有している流動性の低い

長期国債銘柄をマネタリーベースに徐々に振り替えていくことになるだろ

う29。というのも、長期国債の流動性の高いゾーンのものについては、様々

                                                
28 日本銀行が何らのアナウンスメントを行わず、マイルドだと考えたオペであっても、例
えば長期国債買い切りオペを増額したという事実自体で市場参加者の期待形成には強い
メッセージと受け止められ、次に述べるアグレッシブな長期国債買い切りオペ同様、少な
くとも一時的には期待形成にアグレッシブに働くかもしれない。ただし、1997 年 11 月の
場合には、こうした効果は現れていない。
29 日本の国債市場の流動性に関する現状分析については、白川  [1999]参照。白川  [1999]
によると、国債市場の流動性についての指標であるビッド・アスク・スプレッドをみると、
どの期間をとってもわが国国債市場は先進国の中で最も大きいグループに属している。例
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な金融取引の担保や、リスクヘッジのために貴重な役割を果たしている可能

性が高く、こうした流動性の高い銘柄だけをどんどん中央銀行が買い上げる

ことは他の条件を一定として市場機能を悪化させる可能性が大きいし、民間

金融機関サイドもそうした銘柄を使ってオペに応札することはあえてしない

だろうと予想されるためである30。もし、そうであるとすると、こうした特

定銘柄を狙い撃ちにしてなるべく国債市場に悪影響を与えないようなオペ

レーションを実施することは、投資目的であえて市場流動性の低い特定銘柄

を保有していた金融機関に対してあらたなポートフォリオのリバランスの機

会を与えることになるだろう。

（（（（１１１１））））ママママイイイイルルルルドドドドなななな長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペ

イイイイ．．．．具具具具体体体体的的的的なななな実実実実践践践践策策策策ととととそそそそのののの効効効効果果果果

マイルドな長期国債買い切りオペは、これまでの長期国債買い切りオペの

役割を、従来期待されていた長期的な銀行券需要拡大への対応から、ゼロ金

利政策を補完するための金融緩和策に変えるものではあるが、オペの具体的

な実践の上では、むしろこれまでの長期国債買い切りオペの延長線上として

位置付ける。

この場合、長期国債買い切りオペを徐々に拡大していくことによって、主

としてポートフォリオ・リバランス効果が徐々に機能するとの波及メカニズ

ムに期待することになろう。例えば、Bernanke [1999]は、長期国債買い切り

                                                                                                                                              

えば、日本で発行金額の最も多い 10 年債の直近発行銘柄（いわゆる「カレント銘柄」）で
みると、日本では額面の 0.07%であるのに対し、米国（0.03%）、英国（0.04%）、カナダ
（0.05%）、イタリア（0.06%）ではこれよりも小さい。10年債以外の銘柄についてみても、
全体に日本の国債のビッド・アスク・スプレッドは先進国の中では最も大きい。ここで、
海外主要国の国債市場では、ビッド・アスク・スプレッドでみた流動性の程度は一般的に
は期間が長くなると低下する傾向がみられるが、日本では、期間 7 年から 10 年のゾーン
（「長期ゾーン」）の国債のビッド・アスク・スプレッドが最も小さくなっている。また、
発行年限別の国債の売買高を日米で比較すると、日本では売買高が圧倒的に長期ゾーンに
集中している。最後に、わが国では先物市場の出来高の方が現物市場より多く、相対的に
先物市場の流動性が高く、現物市場の流動性の低さを補う形で先物市場が活発に利用され
ていることを示唆している。
30 こうした可能性は、最も流動的だといわれている米国国債市場においても、2000 年 1
月に発表された米国債のバイバック・プログラムの規模が市場参加者の期待を上回ってい
たため、急激に米国 30年国債の割高感が出てきた例からも容易に想像がつく。
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オペが実行されれば、「遅かれ早かれ、各資産間の不完全代替性が顕現化し、

購入された資産の価格は上昇するのである」と述べている。また、岩田

[2000a]も、長期国債買い切りオペはたとえ経済が流動性の罠に陥っても、

①リスク・プレミアムが低下して株式投資が活性化すること、②リスクの高

い他資産への投資を促すこと、から有効であるとしている。

このようにポートフォリオ・リバランス効果のみに期待する場合、外部資

金プレミアムを左右する期待形成への影響は弱いので、クレジット・チャネ

ルが貸出を促し、景気を刺激する方向には作用していない現状の下では、銀

行の貸出行動への効果は限定的であると思われる。例えば、平均的な新規の

貸出金利の動向を示す新規約定平均金利をみると（図表 8）、長期・短期の

市場金利が低下しているが、約定平均金利には大きな変化はうかがわれてい

ない31。

以上の議論を整理すれば、マイルドな長期国債買い切りオペを実施した場

合には、名目長期金利はポートフォリオ・リバランス効果で一旦低下し、そ

の後は景気回復の期待にあわせて、期待インフレ率の上昇とともに徐々に上

昇する、というのが期待し得る最大限のシナリオとなろう。この間に、徐々

に景気が回復し、その後、税収も改善して財政再建がはじまることが期待さ

れるというシナリオに繋がれば、ターム・プレミアムが大きく上昇して長期

金利が急上昇することは避けられるであろう。ただし、その場合でも、オペ

の実施から物価・実体経済活動への波及までには、かなり長いタイムラグが

ある公算が高く、かつその効果には不確実性が極めて大きい。

ロロロロ．．．．リリリリススススククククなななないいいいしししし副副副副作作作作用用用用

マイルドな長期国債買い切りオペには以下のようなリスクがある。

まず、米国におけるツイスト・オペにあまり効果がみられなかったように、

マイルドであるがために効果が観察されず、オペが長期化し、その間、長期

国債買い切りオペによって供給された資金が日本銀行当座預金に更に積み上

がることである。前述のように、日本銀行のバランスシートの規模の 4割程

                                                
31 この間、企業倒産が増加しており、事後的に認識される信用リスクは上昇している可能
性も考えられるため、信用リスクにかかるプレミアム拡大をなにがしか抑制する効果が
あったという見方もできよう。
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度の長期国債保有残高でもわが国の長期国債発行残高全体に対する比率は

高々1 割程度に過ぎない。このため、日本銀行のバランスシート対比でマイ

ルドなオペが効果を発揮しないリスクはかなり大きい。

また、長期国債買い切りオペが比較的早めに効果をあげることがない限り、

どんどん日本銀行のバランスシートに国債が累増する結果、後述の長期的財

政負担を引き起こすであろう。そうした懸念は次節で述べるターム・プレミ

アムへの影響を通じて期待インフレ率以上に長期金利を押し上げる可能性が

ある。

（（（（２２２２））））アアアアググググレレレレッッッッシシシシブブブブなななな長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペ

イイイイ．．．．具具具具体体体体的的的的なななな実実実実践践践践策策策策ととととそそそそのののの効効効効果果果果

アグレッシブな長期国債買い切りオペは、通常の予想をはるかに上回る規

模のオペを実施する金融緩和スタンスにコミットすることを通じ、将来のオ

ペや金利、資産価格の将来パスに関する民間部門の期待形成へ積極的に働き

掛け、資産価格の引き上げのみならず、更に銀行貸出まで活性化させること

を企図している。これは、オペを小出しに実施した程度では、現在時点の資

産価格と支出に影響をもたらすほどのショックを期待形成に与える可能性は

小さいとの判断に基づく。

従って、アグレッシブな長期国債買い切りオペが効果を発揮するには、オ

ペの将来の動向についての期待形成が非常に重要になる。この場合、マネタ

リーベースと長期国債を交換することの効果は不確実性が高いので、その実

践においては、オペの規模や頻度などに実験的な試行錯誤が必要であろうが、

積極派の Goodfriend [1999]も認めるように金利コントロールのために必要と

される通常の短期国債中心のオペに比べて、はるかに大規模なオペが前提と

なると考えられる。

こうした点を踏まえると、アグレッシブな長期国債買い切りオペは、積極

的に期待に働き掛け、劇的な景気浮揚効果を狙うものであるが、その波及経

路として、期待への働き掛けに大きな力点をおくものであるだけに、極めて

不確実性が大きく、一か八かの賭けに近い、ハイリスク・ハイリターンの政

策オプションとならざるを得ない。
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ロロロロ．．．．リリリリススススククククなななないいいいしししし副副副副作作作作用用用用

こうしたアグレッシブな長期国債買い切りオペのリスクには以下のような

ものがある。

第 1のリスクは、長期国債買い切りオペの期待形成に与える効果がどうな

るか、という点の評価にかかわる。岩田 [2000a]は、長期国債の買い切りオ

ペにコミットすることを宣言すれば、市場の期待形成に影響を及ぼし、長期

実質金利の引き下げと株価引き上げが可能になるとしている。

しかし、ここで重要なのは、長期金利に要求されるターム・プレミアムが

どのようになるか、ということである。ターム・プレミアムは将来のインフ

レの不確実性に対するリスク・プレミアムと国債の信用リスク（格付け変動

による価格変動リスク）の両者を反映し得る。ゼロ金利という未知の領域に

まで踏み込んだ金融政策の下で、長期金利が長期にわたって 1～2%で安定

しているのは、期待インフレ率の安定を前提とした短期金利の低位安定期待

と同時に、財政規律維持を重視する日本銀行の政策スタンスの安定性をも織

り込んで、ムーディーズなどの格下げにもかかわらず国債の信用リスク・プ

レミアムが上昇していないことが大きく寄与していると考えられる。

こうした中、財政再建を求める声が高まっているわが国において、大規模

な買い切りオペレーションの増額が財政規律の喪失と受け止められたり、中

央銀行の国債引き受けと実質的に同じ、との認識が生まれた場合には、日本

国債の格下げが進行する可能性が高く、国債の価格形成は信用リスク面から

いずれ大きな影響を受ける局面に到達する公算が大きいであろう。また、思

い切った長期国債買い切りオペからインフレ見通しについての不確実性が増

大すれば、インフレリスク・プレミアムは上昇する。長期国債買い切りオペ

の大規模な増額に対するコミットメントは、これらの 2つの要因から、長期

金利を期待インフレ率以上に急騰させ、財政をより大きな困難に直面させる

ことも考えられる。こうしたシナリオでは、Asher [1999]が予想するように

長期国債買い切りオペこそが長期金利の高騰による景気悪化と財政への大き

な悪影響を招く決定打になる、というリスクがある。

第 2 のリスクは、「日本銀行が大きなキャピタル・ロスを蒙る」ことであ

る。すなわち、「デフレ懸念が払拭されるまではゼロ金利にコミットしつつ、
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物価安定の範囲内でプラスのインフレ率を目指す」というコミットメントが

仮に信認されれば、最善のシナリオにおいては、アグレッシブな長期国債買

い切りオペによって長期金利が一旦大きく低下した後、資産価格が上昇に転

じ、インフレ率も上昇していくため、自然にゼロ金利政策も解除されること

であろう32。ただし、上記のコミットメントが仮に信認されれば、そのこと

は、とりもなおさず「長期金利の上昇と、ゼロ金利の維持（少なくともイー

ルドカーブの逆転は起きない）」、すなわち、「日本銀行が大きなキャピタ

ル・ロスを蒙る」ことが市場の期待に当初から織り込まれることと同じであ

る。

これに対しては、日本銀行の納付金が減少する（仮に日本銀行が債務超過

になるならそれは法律の条文上想定されていない事態になることになるが）

としても、政府部門と中央銀行のバランスシートを統合してみれば些細な問

題だ、という見方もある33。しかし、後述のように、物価安定の範囲内のイ

ンフレ率を維持するため、いずれアグレッシブな長期国債買い切りオペに

よって供給されたマネタリーベースを吸収しなければならないと考えると、

財政負担は、単なるキャピタル・ロスの一時のロスにとどまらない。

今、供給されたマネタリーベースが貸出に回り、マネーサプライが増え過

ぎることを防ぐために、マネタリーベースの総量を結果的に追加的金融緩和

以前の水準に戻すことを考えてみよう。しかし、マネタリーベースを回収す

る時点では、日本銀行がバランスシートに持っている国債価格は暴落してい

るので、これを売り切ることによって追加的に供給されたマネタリーベース

を完全に回収はできない可能性が大きい。この場合、日本銀行は、保有する

長期金融資産を追加的に売り切り、資金回収を図る必要性に迫られることに

なる。従って、「長期金利の上昇と、ゼロ金利の維持（少なくともイールド

カーブの逆転は起きない）」、すなわち、「日本銀行が大きなキャピタル・ロ

スを蒙る」ことを宣言することは、政府債務の市中残高をかえって増加させ

                                                
32 なお、期待形成への効果がポートフォリオ・リバランス効果を凌駕する場合は、長期金
利も当初から上昇する（資産価格はそれ以上に上昇し、外部資金プレミアムは低下する）
可能性もあるだろう。ここでは、大規模オペレーションのポートフォリオ・リバランス効
果は少なくとも短期的には強力に作用すると考えている。
33 岩田 [2000a]、Bernanke [1999]が代表的な論調であろう。
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る可能性が大きい。その意味でこうした「長期国債買い切りオペ」は、結局

は財政政策の 1つとの理解も可能である。この点は後述する。

（（（（３３３３））））オオオオペペペペのののの規規規規模模模模とととと中中中中央央央央銀銀銀銀行行行行ののののキキキキャャャャピピピピタタタタルルルル・・・・ロロロロスススス

上述した長期国債買い切りオペの 2つの考え方を具体的なオペ額・金利シ

ナリオにあてはめた場合、どの程度の現実妥当性をもつのであろうか。以下

では、それぞれの政策オプションがどのような状況で現実的な選択肢となり

得るのか（あるいはなり得ないのか）を議論する前提として、オペの規模と

キャピタル・ロスの大きさについて、簡単な試算を示す。

ただし、規模によってマイルドなオペとアグレッシブなオペの線引きを行

うことはできない。第 1に、マイルドかアグレッシブかはそれにどのような

メッセージを付与するかで、意味合いが変わり得る。第 2にアグレッシブな

オペにどの程度の規模が必要かについては、Goodfriend [1999]でさえ、巨額

であることが必要だが不確実性が大きいので実験が必要、というだけであり

定量的な目途の手がかりに乏しい。

他方、リスクの評価に当たってはターム・プレミアムの上昇が重要である

が、オペの規模とターム・プレミアムの間にも必ずしも線形の関係は想定で

きない。ターム・プレミアムの変化に限らず日本銀行の蒙るキャピタル･ロ

スについては、経済の状況や期待形成の変化によって長期金利が大きく影響

を受けるため、正確に予測することは不可能である。しかし、そうではあっ

ても、日本銀行のキャピタル･ロスがどの程度か、ということをみておくこ

とは 1つの尺度になろう。

これとの関連で量的金融指標と名目経済活動との関係を、幾つかの指標で

みてみよう。まず、現時点では、金融緩和を反映して M2+CD でみたマー

シャルの k は大幅にトレンドを超過している（前掲図表 3上段）。その一方

で、信用乗数は大幅に低下しており、マネタリーベースでみたマネーの余剰

度合いは更に大きい（前掲図表 3中段・下段）。

この点についてやや理論的に整理すると以下のとおりである。今、k を

マーシャルの k、fを信用乗数とすると、まず、M2+CD = k×名目 GDP、お

よび M2+CD = f×マネタリーベースという 2 つの関係式が成り立つので、
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名目 GDP = (f/k)×マネタリーベースという関係式が成り立つ。

上記の式は因果関係を記述するものではない。ただし、ポートフォリオ・

リバランスの観点からは、やがて株式などの資産への資金シフトが起こるこ

とにより、k が低下することが強調される。一方、クレジット・チャネルの

考え方からは、fの値を高めるために銀行部門のリスク・テイクを高めるべ

きだ、という考え方が強調されることになる。長期国債買い切りオペの帰結

を正確に予想できない、ということは k やfについての想定も幅をもってみ

ることが必要であろうことを意味する。

そこで、以下では、k やfが変化した場合、それと整合的な名目 GDPの水

準が 1999年対比でどの程度になるかを 1999年のマネタリーベース平均値を

ベンチマークにして試算してみた。すなわち、名目 GDP = (f/k)×マネタ

リーベースという関係を利用し、右辺のマネタリーベースの水準を 1999 年

のマネタリーベース平均値に固定しておき、k とfを様々な値に変更してみ

た（図表 9）。k とfのもっともらしい値については過去のわが国経済の経験

から類推するしかないが、例えばマーシャルの k が 1970～86年までのトレ

ンド近傍、信用乗数が同一期間の平均値にまで変化した場合には、名目

GDPは 1999年から 18%程度上昇する必要があるとの結果になる34。むろん、

筆者達は、ここでの試算において、名目 GDPの 18%増加のすべてが名目成

長率増加で達成されるとは考えてはいない。しかし、この試算はオペが実施

され、その結果として、k、fが急テンポでトレンドに戻った場合、例えば、

2年間に日本経済が年率 3%の実質成長を成し遂げても、年率 6%程度のイン

フレが必要であることを意味しており、そうした状況で金融引き締めが不要

とは思われない。こうした点を勘案すると、今後、長期国債買い切りオペに

よって追加的な資金供給を行ったとしても、景気回復後には、その供給額以

上の規模で資金吸収を行う必要性に迫られる公算も高い。このことは、長期

国債の大規模な買い切りオペという劇薬には、アクセルを全開にした後、か

なり急ブレーキを踏まないとマイルドなインフレにとどめることが難しくな

るリスクがある、ということを示唆している。

                                                
34 1986年までのデータを 1つの目途にしている点については、脚注8を参照。
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以上の点を認識した上で、長期国債買い切りオペについて、筆者達なりに

簡単なコストとオペの総額を試算した具体例をあげてみよう。以下の試算で

は、上記のような追加資金吸収の可能性を捨象し、景気回復後に追加的な長

期国債買い切りオペの実施額に見合う資金を長期国債の売却によって吸収す

ると仮定する。

まず、「マイルドな長期国債買い切りオペ」を考える参考として、非常事

態への対応を宣言せず、それ故、日本銀行のみで対処し得る範囲内のバラン

スシートへの影響にとどめた場合どの程度のオペができるかを計算してみた。

具体的には、将来予想されるキャピタル・ロスを日本銀行の「債券取引損失

引当金」（平成 11年度上期末で 2.4兆円）内にとどめる規模で長期国債買い

入れを行うオペと仮定し35、資金回収時期とそのときの長期金利水準によっ

て、どの程度の規模のオペが実施可能かを試算する。次に、「アグレッシブ

な長期国債買い切りオペ」については、非常事態への対応を前提に日本銀行

のバランスシートへの影響を無視して、オペを行うことになると考え、その

叩き台として、マネタリーベースをほぼ倍増させ、現在の M2+CDの約 1割

（長期国債発行残高の約 2 割）に相当する 60兆円と仮定した場合に、どの

程度のキャピタル・ロスが発生するかを試算する。なお、いずれの場合にも、

長期金利水準は 2%を基準とし、2%クーポンの残存期間 10 年の国債を時価

100円で購入したとして、キャピタル・ロスの大きさを算出する（図表 10参

考を参照）。

                                                
35 日本銀行法施行令では、日本銀行がキャピタル・ロスを被った場合の会計上の処理につ
いて、以下のように規定されている。
第１５条　日本銀行は、各事業年度において、債券（国債その他の大蔵省令で定める債
券をいう。次項において同じ。）又は外国為替等（外国為替及び外国通貨で表示された
資産（大蔵省令で定めるものに限る。）をいう。次項において同じ。）のそれぞれについ
て、その売買、保有等に伴い生じた収益の額として大蔵省令で定めるところにより計算
した金額（次項において「収益金額」という。）が、その売買、保有等に伴い生じた損
失の額として大蔵省令で定めるところにより計算した金額（次項において「損失金額」
という。）を超えるときは、大蔵省令で定めるところにより、それぞれ、その超える部
分の金額の全部又は一部を、大蔵大臣の承認を受けて、債券取引損失引当金又は外国為
替等取引損失引当金として積み立てることができる。
２　　前項の債券取引損失引当金又は外国為替等取引損失引当金は、各事業年度におい
て、債券又は外国為替等のそれぞれについて、損失金額が収益金額を超えるときにおけ
るその超える部分の金額の補てんに充てる場合のほか、取り崩してはならない。ただし、
大蔵大臣の承認を受けたときは、この限りでない。
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まず、「将来予想されるキャピタル・ロスを日本銀行の債券取引損失引当

金の範囲内にとどめる長期国債買い切りオペ」についての試算額をみると

（図表 10上段）、長期金利がオペにもかかわらず現状比ほとんど上昇せず、

2.5%程度にとどまれば、1～2 年後に売却したとしても、2.4兆円のキャピタ

ル・ロスの範囲内で、アグレッシブなオペの叩き台である 60～70 兆円程度

の大規模なオペが実施できる。しかしながら、過去の景気回復期における実

績からみてさほど高くない 5%（ターム・プレミアムも反映した長期実質金

利 3～4%＋期待インフレ率 2～1%）程度の長期金利に達すると想定した場

合には、オペの実施可能総額は 12兆円程度にとどまる。2000年 2月現在、

月間 4千億円程度行われている長期的な銀行券需要拡大に対応するための長

期国債買い切りオペは年額 4.8兆円に相当するので、この金額の長期国債買

い切りオペを 1 年間にわたって実施するとすればその 2.5倍、2 年間実施す

るとすれば 1.25 倍の規模になる。金利上昇のリスクをより大きくみたり、

日本銀行が既に保有する長期国債を追加的に売却する必要に迫られ、そこか

らもキャピタル・ロスが発生する可能性も考慮すれば、マイルドなオペ額は

更に圧縮されることになる。

次に、「アグレッシブな長期国債買い切りオペ」について、キャピタル・

ロスの大きさについて簡単な試算を行う。上述のように、60 兆円の長期国

債を買い入れると、金利上昇に伴うキャピタル・ロスが「債券取引損失引当

金」2.4兆円の範囲内に収まるのは、長期金利がほとんど上昇せず 2.5%にと

どまったときに限られる。「マイルドな長期国債買い切りオペ」同様、長期

金利が 5%に上昇したとし、1～2 年後に売却すると 12 兆円前後、5 年後に

売却しても 8兆円のキャピタル・ロスが生じる結果となる。こうしたキャピ

タル・ロスに相当するマネタリーベースは、買い入れた国債を売却しただけ

では吸収できないため、日本銀行は保有資産を追加的に売却する必要に迫ら

れることになり、民間部門が保有する政府債務はこうした長期国債買い切り

オペの長期的帰結としてかえって増加する。
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７７７７．．．．長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの現現現現実実実実妥妥妥妥当当当当性性性性

本節では、前節の試算結果を踏まえ、「マイルドな長期国債買い切りオ

ペ」と「アグレッシブな長期国債買い切りオペ」の政策オプションについて、

その現実妥当性について考え方を整理する。

（（（（１１１１））））2つつつつのののの長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの考考考考ええええ方方方方のののの評評評評価価価価

まず、これまで議論した「マイルドな長期国債買い切りオペ」と「アグ

レッシブな長期国債買い切りオペ」という 2種類の政策オプションについて、

筆者達の評価をまとめておく。

なお、筆者達が長期国債買い切りオペの増額を実施すべきかどうかを判定

する基準は、①デフレ・ショックの景気に与える影響、②長期国債買い切り

オペの効果とリスク、③現在行われているゼロ金利政策が時間軸の効果に

よってデフレ・ショックの下ではより強化される効果との比較、④ショック

の性質によって望ましい手法も変化する可能性、を踏まえることである。

④については、例えば、デフレ・ショックが為替レートのミスアラインメ

ントによってもたらされたとすれば、国債よりドルを買うことを検討する方

が自然な対応であろう。また、デフレ・ショックの要因によっては、ゼロ金

利政策の枠組みの中で、オペ手段の多様化によって、追加的な金融緩和効果

を狙うことも可能かもしれない。1998 年秋のように、経済へのデフレ・イ

ンパクトが、流動性に対する懸念の高まりにある場合、中長期国債の名目金

利は「質への逃避」によって低下し、国債と社債レートや CPレートのスプ

レッドが拡大する可能性もある。その際、中央銀行は、CP オペ、社債オペ

等によって、信用リスクそのものを引き受けることなく、金融システムに対

して流動性を保証するといった対応策によって緩和効果をもたらすことを検

討することも考えられる。

しかし、以下では、とりあえず、長期国債買い切りオペについて①から③

の観点から論じる。

イイイイ．．．．ママママイイイイルルルルドドドドなななな長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの評評評評価価価価

まず、マイルドな長期国債買い切りオペは、キャピタル・ロスの大きさを
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日本銀行の「債券損失引当金」の範囲内に抑制するためには、実施可能なオ

ペの規模は限定的なものとなる。仮に、オペの規模を総額 10 兆円程度とす

ると、1999年末時点の中長期国債残高 293兆円の 3%程度である。比喩的に

考えれば、300 個のリンゴのうち 10 個を買ったとき、どの程度値段に影響

があるかと考えると、あまり大きいとは期待できないであろう。

景気がやや停滞し物価がゼロ近傍で若干のマイナスという程度の状況の下

でこうした政策をとると、財政規律の喪失懸念から、ターム・プレミアムに

跳ね返るリスクはかなり大きい一方で、国債市場の規模と追加されるオペの

規模を対比すると、ポートフォリオ・リバランス効果を通じた量的緩和効果

は極めて不確実である。

むしろ、こうした状況においては、現在のゼロ金利政策の時間軸効果が強

化されなにがしか長期金利上昇を押さえることの方に期待が持てる可能性さ

えある。景気の自律的な回復に連れて資金需要が拡大した場合には、当面、

ゼロ金利政策を継続することにより、景気の自律的回復をサポートするとの

方向がより現実的なものとなろう。また、強いデフレ・ショックにさらされ

た場合には、為替介入のポートフォリオ・リバランス効果の小ささからみて、

マイルドな長期国債買い切りオペ増額の有効性には疑問がある。

ロロロロ．．．．アアアアググググレレレレッッッッシシシシブブブブなななな長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの評評評評価価価価

他方、アグレッシブな長期国債買い切りオペへのコミットについては、景

気停滞で消費者物価が小幅なマイナスが続く、といった程度の状況で唐突に

こうしたコミットメントを行うことは、ターム・プレミアムの上昇へ跳ね返

るリスクなどが大き過ぎ、検討の対象にはなり得ないだろう。しかし、仮に、

日本経済が大恐慌のようなデフレ・スパイラルに突入する懸念を感じさせる

ような急激な景気悪化に直面した場合には、そうした状況で長期国債のアグ

レッシブな買い切りオペにコミットしても、それこそが中央銀行としての物

価安定の使命を追求したものであり、ターム・プレミアム急騰のリスクはよ

り小さいとも考えられる。また、そうした状況では、たとえ効果が不確実で

あっても、あえてリスクをとることに対する許容度は大きくなるだろう。

長期国債買い切りオペについては、一定期間・一定量に限って行えば財政

規律を損なわず、問題ないのではないか、という意見がしばしば聞かれるが、
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効果の本質的部分は将来の金融政策へのシグナルであることに鑑みれば、こ

うした限定は効果を著しく減殺するために適当ではない。この場合には、市

場に対して強いシグナルを発するためにキャピタル・ロスを覚悟で大規模な

オペに打って出るという日本銀行法上想定されていない対応をむしろ前面に

出すことが必要になり、財政当局との間で日本銀行が被るであろうキャピタ

ル・ロスの処理策について明示的に検討し、対応を明確にすることを求める

必要があろう。日本経済が危機に瀕した場合の賭けの手段をより効果的に使

えるようにするためには、マイルドな長期国債買い切りオペが常態化し、期

待形成にアグレッシブに働き掛ける効果を減殺するリスクも踏まえ、景気が

やや停滞し、物価がゼロ近傍で若干のマイナスという程度の状況では、とり

あえずの実験という程度の認識で、マイルドな長期国債買い切りオペ増額に

踏み切ることは適当でないと考える。

（（（（２２２２））））長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの財財財財政政政政負負負負担担担担

以上のように、大規模な長期国債買い切りオペが実施されると、それがわ

が国をデフレ・ショックから救ったとしても、その結果として、キャピタ

ル・ロスが発生し、そのことが政府債務の市中残高増加に繋がる可能性が大

きい。このため、「政府債務の現状を踏まえると、財政政策はもはや限界で

ある。従って、景気情勢が悪化した場合には（論者によっては悪化しなくと

も潜在成長率を下回っている限りは）、金融政策が進んでリスクをとり、一

層の金融緩和に踏み切るべきだ」という財政と金融を分離した考え方はこう

した場合にはあてはまらず、金融政策が財政負担を伴いつつ一層の緩和を目

指す、ということになる。デフレショック期を経過した後、こうした財政負

担を避けようとすれば、金融政策はインフレへのコントロールを失うことに

なる。

市場が後者のシナリオの現実妥当性が高い、と判断すれば、大規模な買い

切りオペレーションの増額が「中央銀行の国債引き受けと実質的に同じであ

り、財政規律の喪失に繋がる」、と受け止められることになる。この場合、

インフレ期待自体の上昇に加え、インフレの程度についての不確実性増大に

よるターム・プレミアムの上昇から、長期金利が期待インフレ率以上に急騰
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し、財政再建はかえって困難になるおそれがある。

このように、「財政政策が限界なので、追加的金融緩和を」という議論を

突き詰めていくと、既にゼロ金利という特殊な状況にあるわが国では、時間

の差こそあれ財政負担は避けられない、ということになる。すなわち、マク

ロ的な流動性の提供に力点をおくオーソドックスな金融政策機能ではなく、

財政政策の機能を通じて経済に影響を与えるものが追加的緩和のオプション

にならざるを得ない（金融政策が財政政策化する）可能性が大きい。

中央銀行による財政政策的な所得移転も「金融緩和」の検討対象に含める

とすれば、中央銀行による企業向け与信（銀行を代理店として用いてもよ

い）ないし中央銀行の政府系金融機関への原資供給によって、中央銀行が直

接企業部門に資金供給する、という方法と効果が極めて不確実なマイルドな

長期国債買い切りオペのコスト対効果を比較すべき、という議論もあり得る。

言うまでもなく、こうした政策は、国民一般に帰属すべき国庫納付金を特定

の企業への補助金として配分することになるだけに、中央銀行としては極め

て異例な政策である。

また、ゼロ金利下の追加的な中央銀行の金融緩和の結果として、財政当局

が非常に低い金利で資金調達ができる、という状況が生まれ、その期待形成

が持続することは、政府債務の調達計画により楽観的な想定をもたらし得る、

という副作用も無視できない。政府債務の調達計画により楽観的な想定が持

続する中で、財政収支の改善が歳出削減の困難に直面しなかなか進まない場

合（例えば、追加的財政支出が既得権化する場合や、低金利持続の期待によ

り財政支出の効率性に関するチェックが緩やかになる場合）、財政の先行き

に対する市場の懸念は、名目長期金利のリスク・プレミアム上昇を引き起こ

し、国債の追加発行を徐々に困難にさせていく可能性がある36。仮に国債発

行がストップするような場合に万一なれば、そのときは、究極的には岩田

[2000a]の期待とは逆に、統合政府の予算制約式によって最終的に財政赤字

                                                
36 こうした状況は、金融市場での一時的な国債需給の悪化を契機として発生する可能性も
ある。仮にそれが金融機関に対する巨額の長期国債のキャピタル・ロス発生を意味し、金
融システムの安定を脅かす可能性があるのなら、こうした論点は中央銀行にとって無視で
きないであろう。
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を中央銀行がマネーサプライを増加させてファイナンスをしなければならな

くなる、という、いわゆる「マネタリストの不快な算術」（Sargent and

Wallace [1981]）が現実化することになる。「マネタリストの不快な算術」は、

たとえ制度上、中央銀行の使命を物価の安定と定めて独立性を付与しても、

何らかの事情によって財政政策が規律を欠いた場合、金融政策の物価安定に

関するフリーハンドを保障するとは限らない、ということを説明するもので

ある。

そうした意味からも、財政政策の機動性確保について、常日頃から手当て

を講じておくことが重要であろう。具体的には、社会保障関係の支出など、

簡単には削減できない政府支出が増加している現状を踏まえると、予算制度

を通じた支出面での工夫も必要かもしれない。この点、米国の予算施行法が、

①裁量的経費（国防費など）の上限設定、②政策変更でネットの財源不足に

なる場合の義務的経費（税制や社会保障など）削減か増税を強制する「ペ

イ・アズ・ユー・ゴー」の原則を定め、この 2つの原則を守らない場合に一

律削減を命じる、というかたちで議会の予算編成方法に制約を加え、結果と

して財政赤字削減に貢献した経験は示唆に富んでいる（富田 [1999]）。

８８８８．．．．金金金金融融融融政政政政策策策策運運運運営営営営のののの「「「「ススススタタタタイイイイルルルル」」」」

本節では、前節までに議論してきたわれわれのゼロ金利下の金融政策運営

に関する考え方を踏まえ、今後のわが国金融政策運営の枠組みについて、

「スタイル」というキーワードを軸に検討してみたい。

（（（（１１１１））））金金金金融融融融政政政政策策策策ののののススススタタタタイイイイルルルル

これまでの幾つかの節でインフレーション･ターゲティングについて多少

触れたが、FRB、ECB はインフレーション･ターゲティングを導入しておら

ず、その意味では必ずしも世界的に普及した一般的手法ではない。ただし、
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ECB では物価安定の定義を物価上昇率の数値として示しているほか37、FRB

でも議会への経済見通し報告が、FOMC（Federal Open Market Committee）

参加メンバーの中心予測値（central tendency）のかたちで行われている。

こうした諸外国の金融政策の実状をみると、大きな論点はむしろ、グロー

バルな金融市場における速やかな情報伝達と資本移動が与件となったことを

前提に、金融政策の意図が市場に的確に伝達される枠組みを構築していくこ

とであると考えられる。それでは、インフレーション・ターゲティング以外

の政策運営にはどのような方法があるのであろうか。

Padoa-Schioppa [1996]は、1970年代以後の経験から中央銀行の政策目標は

物価の安定であるとの点にコンセンサスが生まれている状況の中、金融政策

を巡る議論の焦点は、中央銀行が物価安定を達成するために必要な政策立

案・公表のあり方に移行していると指摘した。その上で、こうした方法論を

「スタイル」と呼んだ。ここで、「スタイル」とは、様々な状況の下でも比

較的長い期間採用される中央銀行の行動様式のことであり、経済学者がいう

政策ルールという言葉よりも広い概念である。スタイルの中には、為替相場、

マネーサプライ、インフレーションのような単一の数値目標に一定期間コ

ミットするものと、事前に特定の目標に対するコミットメントを行うことな

く、総合的な判断に基づく政策運営をとおして信認を獲得しようとする古典

的な総合判断（「クラシックス」）とがある。

（（（（２２２２））））ススススタタタタイイイイルルルルのののの現現現現実実実実的的的的なななな選選選選択択択択肢肢肢肢

これらのスタイルのうち、為替相場へのコミットを求める意見もあるが

（マンデル [2000]の提案）、現在のわが国でドルとユーロのバスケットに対

して円のリンクを強め、長期的には固定相場制への復帰を展望することはあ

まり現実的でないと言わざるを得ない。また、わが国における通貨需要関数

と実体経済との関係変化の激しさを踏まえると、スイスやかつてのドイツで

成功を納めたマネータリー・ターゲティングもなかなか採用は難しいだろう。

                                                
37 ECB では、「消費者物価指数（HICI）の上昇率が 2%を下回る状態」と定義し、これを
「中期的に維持されるべきもの」としている。
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他方、現在、関心を集めているインフレーション･ターゲティングについ

ても、実に様々な立場がみられる。既にインフレーション・ターゲティング

を導入している国々についても、目標値について政府が決める英国、中央銀

行が単独で設定するスウェーデン、政府と中央銀行が共同設定するニュー

ジーランド、カナダなど、その運営は区々である。また、目標値もポイント

（英国）、レンジ（それ以外）と方法は様々である。更に、ターゲットから

外れた場合の説明責任のあり方も各国でまちまちである。

古典的な総合判断とインフレーション・ターゲティングの決定的な違いは、

インフレーションという数値に関する形式的なコミットメントがあるかどう

かである。これ以外にインフレーション・ターゲティングのメリットとされ

ている操作目標独立性の確保や、政策運営の透明性、アカウンタビリティに

ついては、米国の事例をみればわかるように、それ以外の方法でも十分対応

可能である。中央銀行は、市場の期待に影響を及ぼすため、政策目標に関す

る情報を積極的に発信し、政策の透明性やアカウンタビリティを確保すると

同時に、目標の達成と政策の一貫性を市場に知らしめることにより、信認を

高めることができる38。

例えば、グリーンスパン FRB議長は、1997年 9 月のスピーチの中で、経

済構造が大きく変化している状況の下では、政策運営は必然的に裁量的にな

らざるを得ない、と主張している（Greenspan [1997]）。すなわち、経済変

数間の関係は、経済構造の変化に伴って変わってくるため、過去に観察され

た関係をそのまま将来に延長するだけでは、経済変動の的確な予測はできな

い。従って、物価安定を通じた持続的な経済成長という政策目標を実現する

ためには、こうした過去の関係に基づいた一定のルールに従う政策的対応で

は不十分である、ということになる。ただ、同時に、一貫した政策判断基準

                                                
38 経済政策の透明性を高めるための情報発信については、金融政策に関連する情報を何で
も開示することが、必ずしくも望ましはないとの考え方もある点には留意する必要があろ
う。例えば、ノワイエ ECB 副総裁は、ECB の政策運営の透明性が不足しているとの批判
に答えて、「第一義的な金融政策の目標を達成するために、どのようなコミュニケーショ
ン手段の構成要素が重要かを慎重に判断する必要がある」とした上で、構造変化や不確実
性の下では，経済予測はその内包するリスクを適切に認識した上で評価される必要があり、
「（中央銀行が）経済予測値を公表することはむしろ不確実性を高め、物価安定の維持を
むしろ難しくさえする」と指摘している（Noyer [2000]）。
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を有せず、その場その場での判断だけに頼る純粋に裁量的な政策運営は、政

治的圧力に屈し易いとの問題があるとした。

（（（（３３３３））））わわわわがががが国国国国金金金金融融融融政政政政策策策策ののののススススタタタタイイイイルルルル検検検検討討討討のののの方方方方向向向向性性性性

こうしてみると、インフレーション･ターゲティングにも様々なものがあ

る一方、総合判断というスタイルにも多様な工夫が可能であるようにみえる。

言い換えれば、各国中央銀行とも、それぞれのおかれた経済・社会環境に応

じて、望ましい「スタイル」を求めて試行錯誤を続けてきたということにな

ろう。いずれにせよ重要なのは、どのスタイルを選択するべきかという問題

よりも、1 つのスタイルの選択を梃子として政策運営の透明性・アカウンタ

ビリティを高め、信認を獲得した上で、柔軟な金融政策を運営し、その信認

を更に確固たるものにしていくことである。

こうした観点からは、日本銀行にとって望ましい政策の「スタイル」は何

かという問題は、「インフレーション・ターゲティングを導入するか否か」

という議論と必ずしも同値ではない。実際、Bernanke and Mishkin [1997]は、

インフレーション・ターゲティングを「制約付きの裁量（ constrained

discretion）」として、「厳格なルール」と「無制約の裁量」という両極端の中

間に位置しているとの解釈を示している。また、Kuttner and Posen [1999]は、

「中央銀行家からみるとインフレーション・ターゲティング採用についての

解釈の違いはルールと裁量の論争同様イデオロギーの問題に過ぎない」とし

た上で、「インフレーション・ターゲティングの採用は、中央銀行による対

話努力が厳格かつ単純なルールを代替することができるかとのテストであ

る」と指摘している。

その意味で、現在、日本銀行が採用しているような政策運営の枠組みが、

開かれた独立性の理念の下に情報開示を通じて場当たり的な裁量を制約し、

「厳格なルール」と「無制約の裁量」のどちらでもない中間の政策運営を志

向しているとすれば、その到達点としてのスタイルはインフレーション・

ターゲティングと一定の共通点を持つとも言える。

各国の経験と学界の英知をわが国に生かすために重要な点は、わが国の経

済情勢と中央銀行制度の現状に照らし、最も実状にあったスタイルを自ら開
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発し、そのスタイルを維持することで、市場･国民との安定したコミュニ

ケーションを確立していく、ということであろう。既に行われている議事要

旨公表、総裁記者会見、経済統計の発表など様々なコミュニケーション・

ツールのあり方の検討、あるいは、経済見通し公表やインフレ目標値の公表

の是非、物価安定の意味の明確化など従来行われていない論点など、わが国

で検討すべき問題点は多岐にわたっている39。

そうした検討に際して、長い目でみて持続可能な政策の「スタイル」とゼ

ロ金利という非常時にだけ用いられる「運営枠組み」は、政策効果上も大き

く異なり得る点も念頭におく必要があろう。実際、Woodford [1999]は、一時

的な緊急避難策と長期的にコミットできる政策ルールでは、前者は政策の時

間的整合性の問題が大きく、経済性主体の期待形成に影響を及ぼすことがで

きない点を指摘している。そのため、ゼロ金利下での政策手段も、長期的に

コミット可能な政策運営枠組みの一部である必要があると主張している。

９９９９．．．．ままままととととめめめめ

本稿では、ゼロ金利下の金融政策の運営枠組みを整理するともに、今後の

経済シナリオに応じてどのような政策オプションがあるか、またそうした政

策オプションをとる上でのリスクは何か、そして、そのリスクは経済情勢に

応じてどのように変わり得るか、を議論した。その上で、今後、わが国の金

融政策をより効果的・効率的なものとするよう、わが国の実状を踏まえた

「スタイル」を確立していく必要性を強調した。

当面の金融政策運営については、大規模なデフレ・ショックに見舞われ、

デフレ・スパイラルのリスクが高まるといった情勢に至らない限り、ゼロ金

                                                
39 速水日本銀行総裁は、2000年 3 月 10日の記者会見において、3 月 8 日の金融政策決定
会合での議論を踏まえて、「金融政策の透明性向上という観点から、日本銀行として、『物
価の安定』の考え方について総括的に検討を深めていこうではないか、ということになっ
た」として、具体的な検討課題として、①「物価の安定」の基本的な考え方、②物価の計
測（物価指数）を巡る諸問題、③最近のわが国の物価動向、④「物価の安定」の数値化を
巡る諸問題、の 4つを挙げている。
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利政策の枠組みの中で、様々な政策手段を柔軟に活用し、金融市場や民間部

門の期待形成に働き掛けていくことで、自律的な景気回復をサポートしてい

くことが可能であると考える。他方、長期国債買い切りオペに代表される追

加的な緩和手段の採用は、その緩和効果の不確実性の高さやリスクの大きさ

を考えると、日本経済が危機に瀕した場合における一種の賭けの手段と認識

すべきであり、景気がやや停滞気味に後戻りしたという程度の状況で、とり

あえずの実験という認識で導入することは適当でないと考える。こうした判

断は、いかなる場合にも追加的緩和措置が必要でないことを主張する訳では

ないし、また、本稿で取り上げた手段以外の緩和手段があり得ない、という

ことを主張するものでもない。本稿で取り上げていないより有効性の高い金

融緩和措置の可能性があるとすれば、大いに学ぶ必要があろう。

わが国の金融政策に関しては、一部で「インフレーション・ターゲティン

グを導入し、それを実現すれば全てが解決する」かのような単線的議論がみ

られる。こうした議論のあり方は、「金融政策はルールか、裁量か」という

論争が、激しい構造変化を前提にリアルタイムでの決断を迫られる中央銀行

家からすれば不毛でさえあり、「中央銀行が正しい、世の中のためになるこ

とをするべきだ」というごく自然な議論に行き着かないことへの McCallum

[1995]の批判を思い出させる。

こうした観点からは、日本銀行にとって望ましい政策の「スタイル」は何

かという問題は、「インフレーション・ターゲティングを導入するか否か」

という議論と必ずしも同値ではない。現在、日本銀行が採用しているような

政策運営の枠組みが、開かれた独立性の理念の下に情報開示を通じて場当た

り的な裁量を制約し、「厳格なルール」と「無制約の裁量」のどちらでもな

い中間の政策運営を志向しているとすれば、その到達点としてのスタイルは

一面でインフレーション・ターゲティングと一定の共通点を持つとも言える。

換言すれば、1 つのスタイルの選択を梃子として政策運営の透明性・アカウ

ンタビリティを高め、信認を獲得した上で、柔軟な金融政策を運営し、その

信認を更に確固たるものにしていくことこそが重要であるということになろ

う。

この間、金融政策は景気回復の万能薬ではあり得ず、供給サイドに存在す
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る構造問題を解決するための政策を代替することは不可能（山口 [1999]、

白川 [2000]）という問題は、今回の景気停滞局面を通じて鮮明になってき

ている。ECBの Issing [1999]が、欧州では失業こそが最重要の構造問題であ

ること、そして、失業率の持続的な低下は、短期的には一部の利害団体に

とって痛みを伴う構造改革によってのみ達成できる、と表明していることか

らわかるように、中央銀行がこうした問題提起をすることは諸外国でも行わ

れてきており、こうした金融政策と構造政策の役割分担に関する問題提起も

今後の日本銀行の 1つの課題と言えよう。

補補補補論論論論．．．．長長長長期期期期国国国国債債債債買買買買いいいい切切切切りりりりオオオオペペペペのののの効効効効果果果果ににににつつつついいいいててててののののググググッッッッドドドドフフフフレレレレンンンンドドドドのののの議議議議論論論論

補論では、Goodfriend [1999]のサーベイに従い、ゼロ金利下での長期国債

の買い切りオペが景気を刺激するメカニズムをやや詳しく説明する。

Goodfriend [1999]は、所与の消費を行う際に、貨幣を用いることで交換は

円滑に行われ、取引に要する時間的費用を節約できる、と仮定する。以下で

は、こうした取引における利便性を高め、時間的費用を節約する、という意

味で保有される貨幣から生じるサービスを狭義の流動性と呼ぶ。なお、所与

の消費を行うために追加的貨幣保有増加によって節約できる時間は貨幣保有

量の増加によって徐々に減少し、最後にはゼロになるとする40。

ここで、名目短期金利がゼロまで低下してしまうと、貨幣供給量を中央銀

行が増加させてこれを短期国債と交換しても、もはや消費のための時間が貨

幣の増加で節約され、生産が増加する、というメカニズムは働かない。言い

                                                
40 ここで想定されている通貨需要のモデルは、McCallum and Goodfriend[1988]で示された
ショッピング・タイム・モデルと呼ばれる考え方である。経済では資本ストックと労働を
用いて、1 つの財が作られる。その財は、消費することもできるし、投資財として生産に
も用いることができる。家計は、余暇、消費する財を購入する取引、生産に時間を配分し
つつ、消費と余暇から各期ごとに得られる効用の割引現在価値を最大化するように、生産、
消費、投資、通貨需要残高、短期債券保有残高を毎期毎期選択する。最適な家計の貨幣需
要関数は、将来のインフレ率や短期金利、過去の資本ストックや通貨需要残高に依存する
複雑な関数になる。しかし、均衡における関係式を用いて家計の通貨需要関数を変形して
いくと、各期の通貨需要残高が、その期の消費と名目短期金利だけに依存する、ポート
フォリオ・リバランス・モデルの通貨需要関数と同様の関係が存在する。
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換えれば、狭義の流動性の対価である短期金融資産の金利がほぼゼロとなっ

ているときには、経済全体の需要に比して十分な狭義の流動性が供給されて

いると考えられる。

一方、広義の流動性については、様々な資産を売却するか外部資金調達の

ための担保に使うかして、どれだけ容易に資金調達が可能か、という基準か

らみて提供される便益と定義している。従って、広義の流動性は、Bernanke

and Gertler [1995]のいう「外部資金プレミアム（External Finance Premium）」

に対するエクスポージャーを小さくするために利用できる。以下でみるよう

に、Goodfriend [1999]において、広義の流動性は、たとえ名目短期金利がゼ

ロであっても、量的緩和政策が何らかの効果を及ぼし得るメカニズムの核心

である。

さらに、Goodfriend [1999]は、ゼロ金利の下で物価が一定、短期金利の操

作目標は不変との想定の下で、あらたなマイナスの総需要ショックに経済が

見舞われた場合の政策対応手段として長期国債買い切りオペの効果を検討し

ている。その場合、長期国債買い切りオペは、広義の流動性に働き掛ける政

策手段と位置付け、その効果は、①ポートフォリオ・リバランス・チャネル、

②クレジット・チャネルの 2つの経路を通じて実体経済に波及すると整理し

ている。

これら 2 つのチャネルのうち、まず、メルツァー[1999]らが強調するポー

トフォリオ・リバランス・チャネルを考えてみよう。公開市場買入は、長期

国債と交換にマネタリーベースを増加させることによって、広義流動性を増

加させる41。結果として、金融資産の保有者は、耐久消費財や、実物資本や

そして知的・組織的資産に対する請求権を含む、流動性のより低い資産を取

得することによって、そのポートフォリオをリバランスさせようとする。民

間部門は、集計量としての過剰な流動性を免れることができない。しかし、

                                                
41 長期国債の換金可能性は高く、広義の流動性も高い、という点に注目すれば、長期国債
をマネタリーベースに交換しても広義の流動性は増えないのではないか、との疑問があり
得よう。しかし、ゼロ金利下で長期国債金利が十分低下すると、将来の金利上昇による
キャピタル・ロスのリスクが相対的に高まり、通常期待されているほどには担保資産価値
やキャピタル・ロスなしに換金できる可能性が低下する。従って、長期国債をマネタリー
ベースと交換すれば、広義の流動性は通常時よりも大きく上昇すると考えられる。
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ポートフォリオをリバランスしようという試みは、負の需要ショックに伴っ

て起こる資産価格の下落を幾らかは減殺させるだろう、と考える。資産価格

が持ち直せば、家計は現在所得からより多く消費する。同時に、資産価格が

上昇し、トービンの Q が十分に上昇すれば、投資が復活する。貯蓄率の減

少と投資の増加は、所得、消費そして雇用の減少を多少食い止める。更に、

実物的・組織的資本の限界収益と企業収益の上昇と消費の限界効用の低下は、

資産価格をより上昇させる、とする。

次に、Bernanke and Gertler [1995]が強調するクレジット・チャネルを考え

る。長期国債の買い入れは、より流動性の高い金融資産の増加と資産価格の

上昇を通じて、外部資金プレミアムを低下させ、クレジット・チャネルを通

じた金融緩和効果を浸透させる。担保価値が回復し、正味資産が増加すると

ともに、銀行の資本が増加することで、外部資金プレミアムが減少すれば、

クレジット・スプレッドは縮小し、銀行貸出も回復する。将来の期待所得を

返済原資とする借入のコストが低下するために、支出が増加する。支出が増

加すれば、今度は現在所得に乗数効果が生まれ、投資に加速度効果も働くか

もしれない、と考える。
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図表1：市場金利の推移
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図表2：準備預金の積み立て状況

0

20

40

60

80

100

120

140

4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1

その 他当預

超過 準備

所要準備

（兆円）

1998年 1999年1997年

資料：日本銀行「金融経済統計月報」
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図表3：マーシャルの kと信用乗数

（１）M2+CDでみたマーシャルの k
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備考：マーシャルの kのトレンドは、1970年から 1986年までのサンプルにより計算。
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図表4：M2+CDと信用面の対応
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資料：日本銀行「金融経済統計月報」

図表5：長期国債買い切りオペの規模
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図表6：長期国債買い切りオペ増減と長短金利
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図表7：中央銀行の国債保有高

時点 総資産(a)

国債無条

件保有高

(b)

(b)/(a) う ち長期

国債(c) (c)/(a)

日本銀行（兆円） 99/3月末 79.7 49.1 61.5% 29.7 37.3%

FRB（億ドル） 98/12月末 5,446 4,521 83.0% 2,082 38.2%

ECB（億ユーロ） 99/1月初 6,994 602 8.6% n.a. n.a.

資料：日本銀行「平成 10 年度業務概況書」、Federal Reserve Board 「85th Annual
Report, 1998」、European Central Bank「Consolidated Opening Financial Statement
of the Eurosystem as at 1 January 1999」

備考：FRBの長期国債保有残高は、残存期間 1年超のもの。
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図表8：市場金利と貸出金利
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資料：日本銀行「金融経済統計月報」

図表9：マネーの余剰度合い
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資料：日本銀行「金融経済統計月報」、経済企画庁「国民経済計算年報」

備考：図には、1999年平均のマネタリーベース残高を前提として、ある水準の名目
GDPと整合的なマーシャルの kと信用乗数の値をプロットしている。例えば、
マーシャルの k が 1970～1986 年までのトレンドへ、また信用乗数が 1970～
1986年の平均値へ戻った場合に必要な名目 GDPの水準は、1999年平均の○か
ら×にまで上昇する必要がある。
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図表10：オペの規模

（１）マイルドな長期国債買い切りオペの実施可能総額

単位：兆円
回収の時期（年後）回収時の

長期金利 0 1 2 3 4 5
2.5 54.8 60.2 66.9 75.6 87.1 103.3
3.0 28.1 30.8 34.2 38.5 44.3 52.4
3.5 19.2 21.0 23.3 26.2 30.0 35.4
4.0 14.8 16.1 17.8 20.0 22.9 27.0
4.5 12.1 13.2 14.6 16.3 18.6 21.9
5.0 10.4 11.3 12.4 13.8 15.8 18.5
5.5 9.1 9.9 10.8 12.1 13.7 16.1
6.0 8.2 8.8 9.7 10.7 12.2 14.2

（２）アグレッシブな長期国債買い切りオペによるキャピタル・ロス

単位：兆円
回収の時期（年後）回収時の

長期金利 0 1 2 3 4 5
2.5 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7 1.4
3.0 5.1 4.7 4.2 3.7 3.3 2.7
3.5 7.5 6.8 6.2 5.5 4.8 4.1
4.0 9.7 8.9 8.1 7.2 6.3 5.3
4.5 11.9 10.9 9.9 8.8 7.7 6.6
5.0 13.9 12.8 11.6 10.4 9.1 7.8
5.5 15.8 14.6 13.3 11.9 10.5 9.0
6.0 17.7 16.3 14.9 13.4 11.8 10.1

（参考）長期国債の時価変動（クーポン 2%として試算）

残存期間（年）金利
10 9 8 7 6 5

2.5 95.6 96.0 96.4 96.8 97.2 97.7
3.0 91.5 92.2 93.0 93.8 94.6 95.4
3.5 87.5 88.6 89.7 90.8 92.0 93.2
4.0 83.8 85.1 86.5 88.0 89.5 91.1
4.5 80.2 81.8 83.5 85.3 87.1 89.0
5.0 76.8 78.7 80.6 82.6 84.8 87.0
5.5 73.6 75.7 77.8 80.1 82.5 85.1
6.0 70.6 72.8 75.2 77.7 80.3 83.2


