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ゼロ・インフレ下の金融政策について
―金融政策への疑問・批判にどう答えるか―

翁　邦雄

翁　邦雄　日本銀行金融研究所長（E-mail: kunio.okina@boj.or.jp）

本稿の図表類は金融研究所研究第１課・川本卓司が作成した。なお、本稿で示されている内
容および意見は筆者個人に属し、日本銀行の公式見解を示すものではない。

要　旨
近年、日本経済は、巨額の不良資産や大幅な需給ギャップの存在の

もと、厳しい経済情勢が続いているものの、アグレッシブな金融政策
により、概ね物価安定を保ち、デフレーションを免れている。それに
もかかわらず、日本銀行の金融政策については、さまざまな角度から
疑問・批判が提起されている。具体的には、なぜインフレーション・
ターゲッティングを採用しないのか、長期国債の買い切りオペ増額を
拒むのはなぜか、金融緩和のさなかに資金吸収オペをするのはなぜか、
などが代表的なものであろう。本稿は、①日本銀行は長い目で見た物
価の安定を通じて国民経済の健全な発展に資するために必要な対応を
とる、②その際、効果との対比で副作用が大きすぎ、長期的にみて①
の達成を妨げる対応はとらない、という２つの行動基準を設定し、こ
れに照らして、ゼロ・インフレ下の日本銀行の金融政策運営を巡る論
点整理を試みたものである。

キーワード：金融政策、ゼロ金利、長期金利、インフレーション・ターゲッティング、
国債買い切りオペ、量的緩和、超過準備、ベースマネー、
バランスシート問題、流動性の罠
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１はじめに

（１）金融政策運営へのさまざまな疑問

近年、日本経済は、巨額の不良資産や大幅な需給ギャップの存在のなかで、厳し

い経済情勢が続いている。このため、大恐慌当時の米国のデフレーションと対比さ

れ、「非常時にふさわしい思い切った金融政策」の発動を求められることも少なく

ない。

しかしながら、わが国の場合には、これまでのところ、消費者物価・GDPデフレー

ターとも、ほぼゼロ近傍で安定しており、大恐慌当時の米国のような急激な物価の

落ち込み（デフレーション）は回避し得てきている（図表１）。

この間の金利指標と広義通貨集計量指標の動向を比べてみると、歴史的にもまっ

たく前例をみないほどアグレッシブな日本銀行の金融政策のもとで、日本の金利は

大恐慌当時の米国よりもはるかに急テンポに、かつ低い水準まで低下してきてい

る（図表２）。こうした思い切った金融政策を発動してきたことが大恐慌当時の米

国でみられたような通貨の収縮を食い止め（図表３）、デフレーションを防いでき

たことは否定できないと思われる。

それにもかかわらず、日本銀行の金融政策については、なおさまざまな疑問・批

判が提起されている。そうした疑問や批判の一部には、上記のような思い切った金

融緩和が行われてきたこと自体が必ずしも認識されていないことに伴う誤解もある

が、何らかの意味でもっともな疑問・批判もみられる。代表的なものは、

①日本銀行が、インフレもデフレも回避し、物価安定を目指すという立場で

あれば、なぜインフレーション・ターゲッティングを行わないのか、

②日本銀行は、結局、眼前のデフレリスクより、遠い将来のインフレを懸念

しているのではないか、

③デフレリスクを軽減し、物価安定を達成するために、金融の量的拡大が必

要ではないか。必要であるとすれば、なぜ国債買い切りオペの増額を頑強

に拒むのか、

④ゼロ金利を容認した以上、資金吸収オペレーションを行わず量的緩和を進

めたらどうか、

などであろう。

１.  はじめに
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図表１　大恐慌期との比較（1）―物価水準―
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（注１）1991年第１四半期以降のわが国におけるM2+CDの平残データ（四半期平均）に、米国大恐慌期（1929年第１四�
　　　半期～37年第４四半期）のM2の平残データ（同）を重ね合わせた。�
（注２）日本については1991年第１四半期のデータを、米国については1929年第１四半期のデータをそれぞれ100として�
　　　基準化。�
（資料）日本銀行「金融経済統計月報」、 N.S. Balke and R.J. Gordon,“Historical Data,” in R.J. Gordon ed., The 

　　　American Business Cycle（The University of Chicago Press : 1986）
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図表３　米国大恐慌期との比較（3）―広義通貨集計量―



こうした疑問に対して、日本銀行は、これまでも個々に説明をしてきている。し

かし、個々の問題は複雑に絡み合い、技術的な論点も多いため、部分的な説明の「足し

算」として日本銀行の基本的考え方を演繹するのは容易ではない。このため、

結局、日本銀行がトータルに何を考えて金融政策を運営しているのかよく分か

らない、

という不満は、なお鬱積しているようにみえる。それが、

日本銀行は、まだできることがあるのにこれを出し惜しみ、それが不必要に景

気停滞を長引かせているのではないか、

という疑いにつながり、日本銀行がこれまで金融緩和に全力を挙げ、結果としてこ

れまでのところデフレ回避に成功してきているにもかかわらず、なお十分な信認を

獲得するにいたっていないのではないか、と思われる。

こうしてみると、日本銀行としては、もう一度、分かり易い座標軸とのセットで、

現時点での政策的行動の得失・制約要因の全体的な関連について詳細に説明するこ

とが必要であるように思われる。

むろん、日本銀行の金融政策は政策委員会・金融政策決定会合で投票権を持つ各

メンバーの多数決で方針が決まる。各メンバーの政策判断上の座標軸は多様であり、

その多数決で運営方針が決まる以上、決定される方針には、特定の座標軸を持った

個人の意志決定にみられるような意味での連続性や一貫性が原理的に保証されてい

るわけではない。

しかし、実際には、決定会合のたびに議論を尽くして合意が形成されているため、

基本方針の軌跡を事後的にみると、ある種の連続性が見て取れるのも事実であろう。

以下の小論は、「日本銀行の集合的意思」の代わりに、筆者の設定した座標軸をあ

てはめ、日本銀行の金融政策運営を巡る論点整理を試みたものである。

（２）論点整理の座標軸

（マネタリズムの処方箋）

そこでまず、どのような座標軸で、デフレ的な圧力が働いている経済のもとでの

金融政策運営について整理するかを考えておく必要がある。一般的に言って、エコ

ノミストがこうした経済状況下の政策運営の枠組みを選ぶ際、一番、自然な発想は、

マネタリストの立場に立つことであろう。マネタリストであれば、

デフレ的な圧力下では、物価安定を達成するためにマネーサプライを増加させ

る必要があり、そのためには潤沢にリザーブを供給すべき、
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というかたちでほんの２～３行で「骨太な総論」が示せるからである。デフレ懸念

が強い経済状況のもとでは、マネタリストのこのシンプルな処方箋に共感するマク

ロ経済学者は少なくないと思われる。

筆者も外部の研究者であれば、とりあえずはマネタリスト的なコメントを書く

であろう。日本銀行員としてそれだけで割り切れないのは、現場に近いところか

らみると、このオペレーショナルな座標軸に依拠すれば無条件でうまくいくように

は到底みえないからである。

本稿の冒頭でも書いたとおり、なるほど日本銀行の思い切った金融緩和政策の結

果として、マネーサプライの伸び率はどのような指標でみても名目的な経済成長率

をはるかに上回っている（図表４）。また、両者の比であるマーシャルのｋ（流通

速度の逆数）もどんどん上昇しており、これが物価や株価などを強力に下支えして

いる（図表５）。

他方、これだけ大胆な金融緩和政策をとっているにもかかわらず、各種通貨集計

量指標は過去の平均的な伸び率に比べればかなり低いものであることも否めない

（図表６）。このことは、中央銀行がコントロールする短期金利やリザーブ以外の要

素が、大きな制約としてマネーの伸びを抑えていることを反映していると考えられ

る。制約要因と無関係に、リザーブを増やしさえすれば中央銀行としての責任を果

たした、ということにはならないであろう。

（中央銀行の座標軸）

このような状況のもとで政策オプションの妥当性を判断する場合、座標軸をオペ

レーショナルな次元に求めることは容易でないため、より根本的に中央銀行として

の判断の座標軸を一体どこに置くのか、ということが改めて問題になる。以下の小

論では、

①日本銀行は長い目で見た物価の安定を通じて国民経済の健全な発展に資するた

めに必要な対応をとる、

②ただし、効果との対比で副作用が大きすぎ、長期的にみて①の達成を妨げる対

応はとらない、

という２点を基準とすれば、どのようなことが言えるのかを論じる。

第１の基準は日本銀行法第２条に定められた日本銀行のマンデートそのものであ

る。第２の基準はマンデートを達成するうえでの効果と副作用を対比してみよう、

というものである。一般に金融政策で何ができるか、という議論は、同時にその副

作用を問わなければ、意味がある答えは出てこない。つまり、副作用を考慮しなけ

れば、効果的手段がないはずはないが、不用意に劇薬を処方すると強烈な副作用の
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方が命取りになるかもしれない。目先の効果と遅れてくるかもしれない副作用の両

者を十分、比較考量する必要がある、ということである。
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図表４　各種通貨集計量と名目GDP
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図表５　マーシャルのk

 マネタリーベース M2＋CD 広義流動性�

   70年代 15.2% 16.4% N.A.�

   80年代 7.9% 9.1% 9.9%�

   90年代 5.5% 3.6% 4.3%�

 9.5% 9.8% 7.1%全期間（70年～98年）�

図表６　各種通貨集計量の平均伸び率（前年比）



比較考量を現実の政策決定にまでつなげるには的確な情勢判断が不可欠になる。

例えば、日本経済がとりあえず物価安定状態を維持すると考えるか、大恐慌のよう

な劇的なデフレーションを経験しようとしていると考えるかで、効果と副作用のど

ちらに重きを置くかの結論は異なり得るであろう。なお、本稿は、議論の都合上、

若干のデータを示してはいるが、その目的は、あくまで論点整理であって、情勢

判断も加味した政策提言を企図したものではない。情勢判断を加味して、政策を決

定するのは政策委員会の仕事である。

能書きはこのくらいにして、まずは、冒頭に掲げた各論的疑問への答案を書いて

みることから本論に入ることにしよう。

（１）使命としての物価安定

（インフレーション・ターゲッティングを巡る批判と疑問）

インフレーション・ターゲッティングは金融政策の有力な手法の１つであり、近

年、採用する国が少しずつ増えている。しかし、現在、日本銀行はこれを採用して

はいない。そのもっとも基本的な理由は、第１にターゲット設定の困難さであり、

第２にターゲット達成の困難さであろう。

第１の困難さは、次のようなことである。インフレーション・ターゲッティング

を、第１の座標軸である「国民経済の健全な発展に資するために必要な物価の安定」

と照らし合わせて考えると、「特定の物価指数の伸び率を一定に保てば国民経済の

健全な発展が保証される」という関係が成り立つのか、という難問に逢着する。

GDPデフレーター、消費者物価、卸売物価といった各種の物価指標の動きはしばし

ば区々であり、また、これらの物価上昇率が同じでも、例えば、地価も安定してい

るケースと地価が高騰しているケースで、同じように国民経済の健全な発展が保証

されるとは考えにくい。

さらに、特定の指標にコミットすることを考える場合にも、その変動の中には、

例えば、旱魃の影響による物価急騰や、技術革新によるパソコン価格の劇的低下な

ど金融政策と切り離して考えるべき要素もあるはずである。換言すれば、金融政策

で対応すべき「趨勢」をどのように見極めるのか、物価指数のバイアスや計測誤差

をどの程度見込むべきか、などの問題もクリアされる必要がある1。
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1 例えば、白塚［1998］を参照。

２.  金融政策運営についての様々な批判と疑問に答えてみる



こうした第１の困難さを指摘すると、

既に多くの国がインフレーション・ターゲッティングを実施している以上、第

１の困難は、単なる割り切りの問題のはずであり、こういう問題があるからイ

ンフレーション・ターゲッティングは採用できない、とは言えないはず。

という反論が返ってくると思われる。確かに、現在、インフレーション・ターゲッ

ティングを実行している国も、原理的には同じ問題を抱えながら、インフレーショ

ン・ターゲッティングの採用に踏み切っている。

しかし、近年のインフレーション・ターゲッティング採用国はいずれも高いイン

フレに悩み、ディスインフレの手段としてインフレーション・ターゲッティングを

採用している。ニュージーランドでも英国でも、長年、２桁に近いインフレに悩ま

された末、インフレ退治の旗印としてインフレーション・ターゲッティングを導入

した。こうした場合、せいぜい数%以内であることが多いとみられる物価指数のバ

イアスや計測誤差の問題は比較的マイナーな問題であろう。とりあえずの目標イン

フレ率に、例えば１～４%といった幅を持たせておき、インフレ率が十分低くなっ

てから本格的にレンジの位置と広さに悩み始めても十分間に合うからである2。し

かし、現在の日本のようにゼロ近傍のインフレ率でインフレーション・ターゲッ

ティングを考えるとすれば、最初からこの問題に直面せざるを得ない。また、「イ

ンフレ率が同じでも、地価が安定しているケースと地価が高騰しているケースで、

同じように国民経済の健全な発展が保証されるとは考えにくい」という点について

の懸念は、日本経済の今日の苦境のかなりの部分が資産インフレに端を発している

だけに、とりわけ大きいと言えるであろう。

もっとも、現在インフレーション・ターゲッティングを提唱している人たちの多

くは、こうした問題はとりあえず棚上げにしたうえで、国民のインフレ期待への働

きかけ、という観点からインフレーション・ターゲッティングを提案しているよう

に見える。この観点からしばしば提起される批判・疑問は、

現在はデフレ期待が問題であるから、それを払拭するためにインフレーショ

ン・ターゲッティングを採用し、期待に直接働きかけるべきではないか。

というものである。そこで、次に、とりあえず第１の困難の方は棚上げにして、第

２の困難との関連から、期待への働きかけの可否について論じてみよう。
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国民の期待に直接働きかけよ、という上記の批判に対しては、「所望のインフレ

率を達成する道筋を明確に示せない以上、単に目標値だけを掲げても効果は上がら

ず、日本銀行のクレディビリティを低下させるだけ」というのが、議事要旨などで

見られる日本銀行の反論である。

こうした反論は、インフレーション・ターゲッティング自体を原理的に否定した

ものではなく、あくまで日本の現状の特殊性に鑑みた反論であると思われる。 こ

こでも問題はインフレーション・ターゲッティング採用国と日本の置かれた状況の

違いにある。上述のように、近年のインフレーション・ターゲッティング採用国は

いずれもインフレに悩み、ディスインフレのためにインフレーション・ターゲッ

ティングを採用してきたわけで、原理的にはターゲットの実現にはどんどん金利

を上げて金融引締めをすればよい、という明確な道筋があったと言える。これに対

し、既に歴史的にも全く異例のゼロ金利のもとでゼロ・インフレが実現している日

本では、ターゲットが実現するまで金利を引き下げる、といった常識的な手法を採

れる状況にはない。そこでは、さらに緩和を進めるために前人未踏の実験的な手法

をとる可能性を考えるべきかどうか、という大きな問題に直面する。

したがって、まず日本においては、何らかの追加的な金融緩和を考え得るかどう

か、ということが基本的な問題になる。その点と切り離して、とりあえず日本銀行

がインフレーション・ターゲッティングを採用し、「期待に直接働きかけた」場合、

裏付けのないアナウンスが独り歩きするわけで、それだけで市場参加者の期待が多

少なりともこれに反応するかどうかは、結局、やってみないと分からない。

結果が不確かな行動の是非を左右するのは、「効き目がある可能性が僅かでもあ

ればやってみたらよい」という効果の可能性に重点を置く判断と、「とりあえず言

うだけ言ってみよう、という立場は当事者としてはとれない」という副作用に重点

を置く判断のどちらが有力になるか、ということだと思われる。

後者の「当事者意識」を副作用に即してもう少し敷衍すると、日本銀行が、でき

るかどうか分からないことを口にして市場を誘導しようとする、いわゆる「チープ

トーク」を繰り返すことが長い目で見て信頼につながるはずがない、という意識で

あろう。この観点からは、日本の現状では、一部の国で採用されているインフレー

ション・ターゲッティングの手法を導入することは、日本銀行の信頼を低下させる

という副作用を発生させ得る、ということになる。

前述のように、効果と副作用の比較結果が常に一定の結論を導くとは限らない。

例えば、もし、日本経済が「米国の大恐慌のようなデフレ・スパイラルに入りかけ

ている」という悲観的判断が支配的になれば、「動かないリスクの方が大きく、賭

けに出るべき」という前者の意見が有力になることもあり得ないではないであろう。

ただし、議事要旨を見る限り、これまでの決定では、とりあえずこうした見解は支

配的ではなかったと考えられる。
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もっとも、明示的なインフレーション・ターゲッティングをとらない、というこ

れまでの方針は、その背景としての第１の困難さはあまり理解されていないだけに、

日本銀行は、物価が上昇している時にはインフレを断固阻止すると言うだけで、

その先のデフレ懸念までは言わなかった。一方、物価が軟化している時には、

これまで、インフレもデフレもない経済が望ましいという言い方をすることが

多く、しかもその先のインフレ懸念まで言っている。したがって、明らかに日

銀のスタンスにはバイアスがある。物価安定の目標を具体的な数字で明らかに

すれば、日銀がインフレにもデフレにもバイアスなく対処する姿勢が明確にな

る。目標として数字を掲げられないのは、結局、インフレ・ファイターの方に

姿勢がバイアスしているからではないか。

という批判につながりかねない面がある。反インフレ・バイアスへの疑念は、早す

ぎる政策転換への不安と言い換えることもできるから、これは、「どういう条件下

でゼロ金利からの離脱が起き得るか」という運営上の目標を明確に示す工夫が求め

られているともいえる。こうした工夫が十分でない場合、日本銀行の政策スタンス

の持続性に関する市場参加者の疑惑が拭えず、緩和効果は減殺される惧れがある。

（金融政策の不確実性を減らすための工夫）

この点、日本銀行の言い方には微妙な変化が窺われる。まず、99年2月12日の政

策決定会合の発表文では、「日本銀行は、先行きデフレ圧力が高まる可能性に対処

し、景気の悪化に歯止めをかけることを確実にするため、金融政策運営面から、経

済活動を最大限サポートしていくことが適当と判断した」とされている。このス

テートメントには、日本銀行のこうした金融緩和政策の持続性についてのコメン

トはない。決定会合の議事要旨を見ても、そこでの議論だけからは、「実質ゼロ金

利」が今後どの程度持続するかについては不透明である。 オーバーナイト金利が

実質ゼロになったと市場で認識された後、「次の指標」に注目が集まった１つの理

由も、この点にあると思われる。

その約２ヶ月後の4月13日、速水総裁は記者会見で「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。このことが、先週

金曜日の金融政策決定会合において、多くの委員の一致した意見であったと申し上

げられると思う」と述べ、持続性について踏み込んだ解説を与えている。このステー

トメントはデフレ懸念の払拭をインフレ率と関連づけて読むことが許されるのであ

れば、インフレーション・ターゲッティングとかなり近い面がある、とみることも

できる。
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（もう一歩踏み込めるか）

この地点から、さらにもう一歩、定量的な方向に踏み込むとすれば、例えば、

「消費者物価の基調的上昇率がX%に達するまでは、原則的に引締め方向への政策

変更は行わない（翌日物ゼロ金利を維持する）」といった表現をとることが考えら

れる。この表現は、インフレーション・ターゲッティングのように目標インフレ

率を明示したものではない。しかし、金融政策の目標はあくまでも物価の安定で

ある、という観点から、日本銀行の政策運営に関する定量的基準としてインフレ

率を示すという意味ではインフレーション・ターゲッティングにもう一歩近づく

ことになる。

ただし、この地点まで到達すると、とりあえず棚上げした第１の困難に逢着する

ことになる。例えば、消費者物価の趨勢インフレ率を政策変更上のメルクマールと

して明示することを考えた場合、バブル期には資産価格の高騰に比べ一般物価の上

昇が大きく出遅れたために引締めが遅れ、結果として、これがその後の景気の振幅

を極めて大きいものにした、という反省を、インフレーション・ターゲッティング

にどう生かすのか、といった問題に直面するからである。

他方、政策の持続性について情報を発信する場合にも、インフレーション・ター

ゲッティングという手法以外の別の手段を採用することも考えられる。この点には

後で立ち戻るが、これらの問題も念頭に置くと、定量的なメドにまで踏み込んで特

定の物価上昇率に明確にコミットすることの是非、という段階で、すでに両論あり

得るのは当然であろう。

（２）国債買い切りオペの必要性と効果

（リザーブを増やせばマネーは増えるのか）

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、必要なリザーブ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リザーブを供給すべき、

という指摘は一定の妥当性を有していると考えられる。しかし、ここでの大きな問

題は、仮に、マネー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、アク

セルを踏み込めば車が加速するように、リザーブを注入すればマネーが増えるのか、

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、マネーの伸びに対する大きな制約要因がリザーブでない場合に
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は、リザーブを潤沢に供給し、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。

この点、現状では、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。これまでのところ、こうしたルートがマネーの伸びを支え、デフレーショ

ンを防いできた、と言えるであろう（図表７）。しかし、例えば、長期国債には大き

な価格変動リスクがあり、価格変動リスクの小さい短期国債の利回りは急速に低下

しているため（図表８）、仮にマネーを更に伸ばしたいと考えたとしても、リザーブを

供給すればこれを梃子にどんどんマネーが増えるという状況にはない。

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、リザーブ供給の貸出に

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「ゼロ金利」、「量的緩和」と力一杯アクセルを踏ん

だところで、貸出によるマネーの増加にはなかなかつながらない。例えば、市場で

調達できない自己資本不足による銀行のリスクテイク能力の低下が制約要因である

場合には公的資金を注入する、といった形で、各々の制約要因に応じた手段が十分

発動される必要がある。

こうした手段が発動されない場合でも、超過準備をどんどん積み上げる、という

形で、金融政策面からもアクセルを踏み続けるかどうかは、その得失（この小論の

立場では、効果と副作用の比較）に即して判断すべきことになる。この点は操作目

標の選択基準に即して、後で更に検討することにしたい。
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（注１） M2+CD末残高前年比≒対外資産寄与度＋民間向け貸出寄与度＋（財政部門向け信用寄与度＋その他�
　　   寄与度）�
　       その他＝金融債＋信託勘定借＋信託・投信等＋金融機関預金�
（注２） 寄与度分解については、 比較的マイナーな「地方公共団体向け信用」と「貸出以外の民間信用」を省略し�
　　　ている。 したがって、  グラフ中の寄与度の和は厳密にはM2+CD前年比に等しくならない。�
（資料）日本銀行「金融経済統計月報」�
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（長期国債買い切りオペを巡る水掛け論）

さて、いわゆる量的緩和論に関連して、

金融を量的に緩和するうえで、国債買い切りオペの増額は有効なのではないか。

日本銀行が、国債引受けと異なり法的に問題のない国債買い切りオペの増額を

拒否しているのは、日本銀行が独立性ないしメンツにこだわって、有効な手段

に対してあえて自縄自縛で道を閉ざしているのではないか、
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という疑問・批判は内外の学者などから、かなり広範にみられる3。国債買い切り

オペ増額見送りについては、これまで日本銀行は、①財政法で禁止されている引受

けと本質的に同じ、②今どきこんなことをしている先進国はない、③財政の節度を

失わせる、④（財政節度論の系であるが）長期金利をかえって上昇させるリスクが

ある、などを問題点として挙げている。

しかし、例えば、財政節度喪失に基づく長期金利上昇論に対しては、

日本銀行が独立性を獲得した中央銀行である以上、独自の判断で買い切りオペ

を中止でき、売りオペもできるはずであり、今、日本銀行が買い切りオペを実

施することが将来的な財政節度喪失につながるとは言えないのではないか、

といった反論もあり、日本銀行の歴史的実感（財政の資金源に組み込まれた後でこ

れから離脱するのが政府・中央銀行の双方にとって極めて難しいという感覚）に伴

う反対論との間で、この論点は一種の水掛け論になっている。

こうした状況の下で、上記の①～④の説明にもかかわらず、「日本銀行は独立性

というメンツにこだわってやるべきことをやっていないのではないか」、という批

判は、なお潜在的に燻っているように思われる。

しかし、国債買い切りオペを巡る議論は、その金融政策運営上の意味についての

暗黙の前提が不明確なまま議論されているため、議論にさまざまな混乱がみられる。

以下では、これをいくつかの論点に分けて、議論のもつれを解きほぐしてみたい。

（国債買い切りオペ増額はリザーブを増やすうえで必要不可欠か）

まず、金融の量的緩和のためのリザーブ供給拡大には長期国債購入の増額は不可

避という前提で考えている人たちがいる。

しかし、日本銀行の場合、長期国債のみを買っているわけではないから、長期国

債の買い切りオペをしない限り、リザーブ供給ができない、ということはない。つ

まり、単にリザーブを潤沢に供給することだけが問題であるとすれば、とりあえず

日本銀行が何を買うかは問題ではない。

（長期国債買い切りオペで長期金利は動かせるか：為替相場との比較）

次に、こうした日本の現実を理解したうえで、国債買い切りオペ（あるいは国債

引受け）を主張する論者もいる。この場合、多くの論者が主張するのは、それが長

期金利を下げる効果を強く持つ、という点である。そうであるとすれば、長期金利

を政策目標と考え得る、という暗黙の前提、および日本銀行がそこそこ国債を買え

ば、長期金利をコントロールできる、という暗黙の前提の妥当性が問題になる。
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この点について、日本銀行は、「長期金利は重要な指標ではあるが金融政策の目

標ではなく、またコントロールもできない」という見解を表明している。筆者は

「原理的にはコントロールできないとは言えないが、フィージビリティはない。こ

の点で、むしろ長期金利は変動相場制移行後の為替相場と同じようなものと考える

べきだ」と考える。

つまり、変動相場制下では、外国為替市場に通貨当局が予想外の介入をしたり協

調介入をした時には、為替レートを一時的に左右する効果があるが、やや長い目で

見ればそうした「ショック療法」的効果は失われ、結局、介入によって為替需給を

多少増減したところで、為替レートを自在にコントロールすることはできない。為

替レートを本気でコントロールしようとすれば、金融政策を為替レートに割り当て

る固定相場制に復帰するなど、市場参加者の期待構造を根本的に変えるような政策

レジームの切り替えを覚悟する必要がある。

長期金利についてもこれと全く同様である。やや長い目で見れば、多少、国債オ

ペの量を増減させたぐらいでは長期金利はコントロールできない。あえて長期金利

のコントロールを目標にするのであれば、為替相場についての固定相場制復帰と同

様、いわばレジームの根本的変更により市場参加者の期待を根こそぎ変えることが

必要になる。

しかし、固定相場制下では金融政策を国内の政策目標に割り当てる自由度が全く

失われるように、長期金利にコミットする金融政策レジームでは、日本銀行法で定

められた使命を達成する自由度は失われる。また、経済の実態と固定相場がどうし

ようもなくかけ離れるまでレートを維持することになりがちな結果、それがいよい

よ不可能になった時の反動とダメージが大きくなると予想される点でも同じであ

る。つまり、目先、多少の効果があっても、それは長続きせず、いずれ大きな副作

用が出る、ということになろう。

因みに長期金利抑制のための金融政策がいずれは避け難い金利上昇圧力により国

債市場崩壊に直面するという現象は、米国では1940年代に経験済みである4。これ

に懲りて、50年代に連銀は、長期金利に責任を持たないという、いわゆるアコード

を財務省との間で成立させている。日本銀行が、長期金利はコントロールできない、

という論陣を張る背景を少し立ち入って考えてみると、このような主張になろう。

むろん、そのことは、長期金利が重要ではない、というようなことではない。この

点でも為替相場と同じである。

こうした考え方に対しては、

長期金利も、為替相場同様やや長い目で見てコントロールできないとしても、

一方で為替相場に対しては、相場の短期的な大きな変動は望ましくないという

判断で介入を行っているではないか。長期金利についてはなぜ介入できないの
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4 Eichengreen and Garber［1999］を参照。この論文は、アコード以前の米国の長期金利の抑制政策とその崩
壊を論じるにあたり、固定相場制でなく、クルーグマンのターゲットゾーン・モデルを応用している。



か。景気への悪影響が懸念される時には、為替介入と同様に、少しぐらい国債

の買いオペを増やしてもよいではないか、

という反論が予想される。こうした対応が為替相場よりもとりにくい一つの理由は、

効果と副作用に関する第２の判断基準に抵触するリスクをクリアすることができな

いからではないか、と思われる。

この点は、国債の買いオペを増額して、所期の成果が上がらない、という状況を

想定すれば明らかになる。この場合、市場からは当然、一層の買いオペ増額を催

促されるであろう。これに応じなければ失望から長期金利はさらに上昇すると予

想される。他方、これに応じても長期金利はコントロールできるとは限らない。

効くまでやる、ということになれば、結局、レジーム変更になってしまう。しかし、

先進国においても為替相場の固定相場制は小国では現実的選択肢であるのに対し、

長期金利の固定相場制をとっている国は見当たらない。それは、後述するように、

中央銀行にとって長期金利の固定化は為替相場の固定化以上の原理的困難をはらん

でいることと関係があるように思われる。それを承知でレジームを変更する覚悟が

ないのであれば、簡単には手が出せないのは当然であろう。

（３）国債保有と日本銀行のバランスシート問題

また、国債買い切りオペに関しては、

仮に、長期金利やインフレ率に対する影響が小さくても、国債買い切りオペに

は財政収支改善効果がある。したがって、どんどん国債買い切りオペを実施す

べきではないか、

という意見もある。高名なマクロ経済学者である林文夫・東大教授もこうした見解

を示している5。こうした対応をとるべきかどうかは、国債保有が日本銀行のバラ

ンスシートに与える影響を市場がどうみるか、という問題にかかわってくる。この

点についても、いくつか暗黙の前提・解釈の違いがあり、このために、総裁講演や

決定会合の議事要旨で説明されている日本銀行の立場は十分理解されてはいないよ

うに思われる。
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5 林［1998］を参照。



（「アマルガメーション・アプローチ」は妥当か）

まず、マクロ経済学者の多くは、暗黙に政府と中央銀行を統合した仮想政府を考

えるアプローチ（アマルガメーション・アプローチ）にのっとり、

国債買いオペにより中央銀行の発行する無利子のリザーブと政府の発行する有

利子の国債を交換すれば、（仮想）政府にはむしろメリットになるはず、

という考え方をとる。

そこで、政府と日本銀行の現実的な財務的関係を確認する必要がある。この問題

に関して重要なのは、旧日本銀行法の付則にあった政府の損失補填条項は現行法で

は削除されている点である。つまり、現行日本銀行法のもとで、日本銀行は政府か

ら財務的に独立しており、金融政策による国債買いオペは政策委員会の主体的判断

によってなされるから、結果としての収益は国庫に納付するものの、損失は日本銀

行の自己責任で処理される必要がある、ということになる。

現行の日本銀行法で日本銀行の自主性を尊重しているのは、政府と中央銀行が一

体的に行動するという名目のもとで、責任の所在が不明確なために大きな失敗を起

こすことを避ける、という意味合いがあると考えられる。このような考え方のもと

では、中央銀行のアクションに伴うコストが中央銀行に跳ね返ることは責任の明確

化という観点からも当然と言えるであろう。

（国債は安全か）

第２の前提のズレは国債の安全性についての評価にかかわる。国債が最高の安全

資産と考える立場からは、

政府と中央銀行を統合して考えるアマルガメーション・アプローチが妥当しな

いとしても、国債は最も信用度の高い優良な債券であり、企業のCPなどより

ずっと安全であるから、中央銀行がいくら購入してもバランスシートを毀損し

ないのではないか、

という意見になる。

確かに、発行主体の信用度という観点から見れば、国債は最も安全であろう。し

かし、資産保有に伴うリスクは信用リスクだけではない。債券の値上がり・値下が

りに伴う価格変動リスクも重要である。今、金利1%の10年債を100円で購入した

としよう。その後で金利が5%に上昇すれば、買った国債の理論価格は70円に下

がってしまう。こうしたリスクを指摘すると、
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それでは国債を持ちきることを前提に会計基準を原価法にし、金融調節上、資

金吸収の必要があれば、売出手形や短期国債を利用すればよいではないか、

という反論があり得る。なるほど、日本銀行はこれまでも、大まかにみて銀行券の

趨勢的伸び率に見合う程度という名目で国債の買い切りオペを実施しており、売却

はしていない。しかし、それを超えて国債を大量に保有し、リザーブを供給すると

すれば、必要な時には売却してリザーブを吸収できることが望ましいということに

なろう。売る可能性がある以上、それを前提とした会計基準で評価するのが当然で、

長年続けてきた国債の会計基準を変えてまで損失の表面化を避けるのは透明性に欠

けるであろう6。また、事実上売れない、という場合には、国債は土地のように極

めて流動性の低い資産、ということになってしまい、中央銀行にとって最も優良な

資産とは言いにくくなってくる。

（日本銀行のバランスシートは特別か）

むろん、国債が売れないからといって金融調節ができないわけではない。例えば、

国債を抱えたままでも、売出手形を売って資金を吸収することはできる。しかし、

この場合、日本銀行のバランスシートは両建てで水膨れしてしまう。売出手形の使

用などによる日本銀行のバランスシート膨張が財務の健全性などに対する内外市場か

らの強い疑念につながり易いことは、近年、日本銀行が度々経験したことである7。

また、この方向に議論が展開するとすれば、「日本銀行が独立性を獲得した中央

銀行である以上、独自の判断で買い切りオペを中止でき、売りオペもできるはずで

あり、今、買い切りオペをやる事が将来的な財政節度喪失につながるとは言えない」

という立場の日本銀行批判とは、議論の前提が大きくずれてきていることも明らか

であろう。

なお、こうした日本銀行のバランスシート問題に対しては、

確かに国債は価格変動リスクが大きいので、金利が上昇する場合には、国債保

有に伴って時価ベースではロスが出る。しかし、中央銀行の負債は利子が付か

ない銀行券であるのだから、価格変動リスクについて、企業財務と中央銀行の

バランスシートを同一視して論じるべきでない、

という反論もあり得ると思われる。実際問題として、売出手形を出せば利子を付け
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6 日本銀行は通貨の信認を維持する上で財務の健全性を確保することが重要との立場から、1968年下期以降、
国債の評価方法として低価法を採用している。

7 バランスシート膨張は日本銀行の健全性に限らず、さまざまな疑念につながっている。例えば、日本銀行
のバランスシートの「膨張」に最も早く注目した記事の１つである1998年4月22日付けFinancial Times紙
“Addressing the US bubble” は、「日本銀行のバランスシートの膨張は日本のマーケットを刺激することに失
敗し、海外にバブルを作り出している」という批判を展開している。



ざるを得ないが、こうした些末な技術的論点を脇に置けば、中央銀行が無利子の銀

行券を出せる、という点を前面に押し出し、

中央銀行のバランスシートと企業のバランスシートは異質と考えるべき、

という議論は十分にあり得るであろう。逆に、中央銀行のバランスシートを通常の

金融機関の健全性基準でみる、という市場の見方を受け入れたうえで、

国民経済を守るためには、経済情勢によっては日本銀行のバランスシートが多

少傷むのは甘受すべき、

という反対の方向の批判も成り立ち得る。

いずれの批判にも一理はある。しかし、日本経済にとって重要な点は、国債の買

い切りオペの大幅な増額などにより、日本銀行のバランスシートの健全性が大きく

毀損された場合、内外の市場参加者がこの事態をどう判断し、それにより日本経済

の信認がどのような影響を受けるか、という点にある8。現実問題として、日本銀

行のバランスシートの健全性が内外の市場参加者の大きな関心を呼んでいる以上、

日本銀行はバランスシートが大きく毀損されることによる信認の低下が「日本経済

の信認への悪影響」としてハネ返るリスクを十分に念頭に置きながら国債との関わ

り方を検討せざるを得ないはずである。

以上、２つの節で国債買い切りオペを巡るさまざまな議論を取り上げた。ここ

での議論は次元が異なる多様な要素をはらんでいる。ここでの議論を通じて筆者

がもっとも伝えたかった点は、結局、先に紹介した、

日本銀行が、国債引受けと異なり法的に問題のない国債買い切りオペの増額を

拒否しているのは、日本銀行が独立性ないしメンツにこだわって、有効な手段

に対してあえて自縄自縛で道を閉ざしているのではないか、

という単純に過ぎる論説は誤りだ、ということである。確かに、国債買い切りオペ

の増額に法的制約は存在しないことから、決定会合でそうした決定が下し得ないわ

けではない。しかし、その時政策委員会メンバーが直面し、クリアしなければなら

ないハードルは、「日本銀行のメンツ」などというものよりは、遥かに高いもので

あるはずである。
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8 中央銀行のバランスシート問題を扱った最近の文献としては、例えば Stella［1997］などがある。この論
文は、自己資本がなくても中央銀行は原理的には営業できるが、政策目標の達成能力が著しく阻害される、
との見方を示している。



（４）金融調節指針としての量的指標

（なぜ資金吸収するのか）

現在、日本銀行は、潤沢な資金を短期金融市場に供給することにコミットしてい

る。すると、

日本銀行が、潤沢な資金を短期金融市場に供給する、という立場であれば、ゼ

ロ金利を容認した以上、（国債買い切りオペは一定の枠内でしか行えないにし

ても）資金吸収オペレーションを行わず量的緩和を進めたらどうか、

という疑問は当然出てこよう。現に、99年2月12日の金融政策決定会合・議事要旨

でも複数の審議委員からもこうした問題が提起されている9。 つまり、仮に、翌日

物金利を実質ゼロにするという金利目標を達成するのに必要な最低限の準備供給量

があるとすれば、それを超えた量のリザーブを供給した場合、効果はないのか、副

作用はあるのか、という問題である。

これに対する第１の答えは、翌日物コール市場が消滅することで問題が発生しな

いか、という点である。現に翌日物コール市場は99年２月以降、急速に収縮してい

る（図表９）。仮に、翌日物コール市場が消滅した場合に資金ショートが発生する

と、日本銀行は市場の機能を肩代わりすることが求められる可能性があるが、公的

機関は市場機能を補完することはできても十全に肩代わりすることは一般には極めて困

難である以上、コール市場縮小の影響を十分慎重に点検しておく必要がある。

第２の答えは、現状では、翌日物コールレートを実質ゼロに誘導するのに過不足

ないリザーブを供給する、というのが金融調節の方針であり、仮にそれを超えて超

過準備を市場に溢れさせる方針をとるのであれば、無秩序に溢れさせるのではなく、

何らかの追加的指標をメルクマールとして秩序だった形でリザーブを供給すべき、

というものである。これは具体的には、①量的指標を操作目標とする、②ターム物

金利などの動向と関連づけてリザーブの量をコントロールする、といった提言につ

ながる。
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9 「また、別のひとりの委員は、企業経営の立場からすれば、実体経済が不安定な状況のもとでは、とにか
く資金繰りをつけながら走り続けるしかなく、この観点からは、日本銀行による金融市場に対する潤沢な
資金供給が不可欠であるとした上で、例えば、日々の金融市場調節に際しては、できる限り資金吸収のた
めのオペレーションを抑制するように努めることはできないか、との意見を述べた。このうち資金吸収の
ためのオペレーションについては、ほかのひとりの委員からも、現在の日々の金融調節で、仮に売出手形
による資金吸収を止めた場合、市場ではどのような動きが起こり得るかとの質問があった」。



（操作目標として量的指標を使えるか）

そこで、量的指標を金融緩和のメルクマールにする可能性が問題になる。筆者が、

ここ数年来、岩田規久男・学習院大学教授やマッカラム・カーネギーメロン大学教

授、加藤寛孝・創価大学教授と操作目標の選択について議論したとき、筆者の量的

指標採用の可能性に対する現実的疑問は、「リザーブ需要の金利弾力性は短期的に

は極めて低いので、量的指標による金融緩和を実施するためには、翌日物短期金利

が実質ゼロになることを容認せざるを得ず、金融調節の枠組みとしては非現実的で
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はないか」というものであった10。

「ゼロ金利を通過しないと量的緩和はできない」という論点は、現実にゼロ金利

が発生するまで実務家以外にはほとんど理解されなかったが、逆に、日本銀行が金

利を操作目標としているとはいえ翌日物コールレートをゼロ近傍に誘導している現

時点では、量的指標を金融政策の尺度にすることの現実性は遥かに増している、と

も言える。そこで、さらに具体的に操作目標としての量的指標候補について考えて

みることにしよう。

（ベースマネー・ターゲッティングの魅力と弱点）

量的指標の採用を求めるエコノミストの間で人気が一番あるのは、銀行券とリ

ザーブの残高の和であるベースマネーのように思われる。ベースマネーは、その大

半が銀行券だから（最近では銀行券50兆円、リザーブが５兆円程度）、国民に極めて

分かり易い指標、という大きなメリットがある。つまり、「市中にある現金を一定の

伸び率で伸ばす」という公約には、いかにも「量的緩和」というイメージがあり、こ

の点で、一般の国民へのメッセージの媒体としての魅力は大きいと思われる。

そこで、ベースマネーの目標達成に必要な金融調節上の操作を考えてみると、財

布の中の銀行券を中央銀行が増やす、というオペレーションは不可能であるため、

その分、全部リザーブにしわを寄せることになる。したがって、ベースマネー・ター

ゲットを守ろうとすると、リザーブの残高は極めて大きく変動する。

このことはいくつかの困難をもたらす。例えば、金融不安で銀行券に対する需

要が高まり、その伸び率が高まった局面では、リザーブを急減させてターゲット

を守ることになる結果、インターバンク市場などにおける金融は極めてタイトに

なる。それどころか、リザーブは銀行券の10分の1程度の残高しかなく、マイナス

にはできないため、どうやってもターゲットが守れない、というケースも起こり得

る。金融史のなかで筆者自身がこの点で強い印象を受けている事例は、昭和２年

の金融恐慌である。このときには信用不安のピーク時に前日比38%という想像を

絶する銀行券増発が起き、日本銀行は片面だけ印刷した裏白２百円券の発行に追い

込まれた11。これほど劇的ではないにせよ、最近でも山一証券・北海道拓殖銀行の

破綻などで金融システム不安が特に高まった1997年には、銀行券発行高（末残前年

比）は9月6.5%、10月8.3%、11月13.6%と急テンポで高まっている。これに対し、

金融システムが安定し預金への信頼性が高まるプロセスでは、ベースマネーの伸び

率がどんどん下がる中で金融緩和が進み、ターゲットを守るにはそこにリザーブを
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10 論争当事者の主張については、岩田［1993］、加藤［1997］、翁［1993］を参照。岩田・翁論争を「裁定」し
たものとして、植田［1992］を参照。英文での論争としては、McCallum［1993a］、［1993b］、Okina［1993］、
両者を「裁定」したものとして、Goodhart［1994］を参照。

11 すなわち、銀行券の発行残高は昭和２年の4月20日（水）には1,679百万円だったが、十五銀行が休業に
入った翌4月21日（木）には2,318百万円（前日比38%増加）となったあと、4月25日（月）には2,660百万円に
達した。日本銀行百年史編纂委員会［1983］を参照。



注ぎ込まざるを得ないという状況が起こり得る。ちなみに昭和２年の金融恐慌の時

も、山一・拓銀ショックの沈静過程でも、こうしたベースマネー需要減退が経験さ

れている。

これらの事例は、ベースマネーの伸び率が一定であれば一定の金融緩和スタンス

を維持している、ということにはならないことを意味している。ベースマネーは国

民に量的緩和がイメージし易い、という絶大なメリットを持つ反面、現実の金融緩

和度を示しているとは到底言えない、という大きな弱点を抱えている。

（超過準備ターゲッティングにはどのような効果があるか）

第２の候補指標はリザーブである。総準備や、総準備から中央銀行借入を除いた

非借入準備といった指標のリザーブ・ターゲッティングについては、米国でも試み

られた時期があるが、筆者が目にした限りでは、今回、日本について提言したもの

は見当たらないようである。

しかし、深尾光洋・慶応大学教授は、「季節性が大きい」という理由からベース

マネー・ターゲッティングを退けたうえで、準備預金（リザーブ）から所要準備を

控除した超過準備を目標指標として採用し、毎月5,000億円、年間６兆円増加させ

ることを提唱している12。

超過準備はテクニカルな概念であり、国民からみると、金利や銀行券ほど分かり

易い指標ではない。反面、その増加率目標の達成可能性は原理的にはベースマネー

よりは高いようにみえる13。しかし、いくつか問題がある。

第１に、中央銀行の当座預金にとどまっている限りは、何のリターンも生まない

超過準備にどのような働きを期待し得るのか、という点である。超過準備が生きる

かどうかは、運用機会の有無にかかっている。この点、金融論の教科書にある最も

シンプルな信用乗数論の世界では、銀行にとって貸出機会が無限にあるにもかかわ

らず、準備預金の制約で十分資金が貸せない、ということを想定しているので、中

央銀行が準備を供給するとすぐ貸出が増え、結果として所要準備額が増えて超過準

備がゼロになる。しかし、超過準備が恒常的に発生し、準備預金の量や銀行の調達

金利が銀行行動の制約でなくなっている状況、あるいは、準備預金でなく銀行の自

己資本や企業の健全性が銀行与信の制約になっている状況では、超過準備の積み上

げが貸出を増やすというメカニズムは担保されていない14。
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12 深尾［1999］を参照。
13 原理的には、と書いている１つの理由は、今回の緩和局面では、準備預金対象金融機関でなく短資会社
などの当座預金が大きく増加し、「超過準備」自体はあまり増加しない、という現象に直面していること
による。この点は後述する。

14 信用乗数論の公式でも、銀行が超過準備を保有する場合、こうした超過準備は乗数的拡大プロセスから
の漏れ出しであることを考慮すると、超過準備を除いてベースマネーを再定義した、

M = kH*、

を使用する方が自然である。ただし、H*は超過準備控除後のベースマネー、Mはマネーサプライ、kは準
備率と現金・預金比率の関数としての信用乗数を表わす。



むろん、前述のように、銀行の運用対象資産は貸出には限らない。したがって、

超過準備が銀行の必要量を超えて積み上がれば、株や債券などリスクはあるが

リターンを生む資産の形で運用しようとする圧力は働くと考えられる。しかし、

最近マーケットでみられているのは、銀行が午後５時時点で不要とする資金が、

ディーラーである短資会社の口座に積み上がってしまう、という現象である。こ

のように、これまでのところ、金利がゼロに達し機会費用が極めて低いなかで、銀

行は超過準備保有を極力避けており、日本銀行のオペによる資金供給は短資会社な

どに滞留しているため、これが貸出や国債などの証券投資をどの程度刺激し得るの

かは見極めにくい状況が続いている。

第２の問題は金融緩和指標としての信頼性である。ゼロ金利のもとでは超過準備

保有の機会費用が極めて小さいだけに、銀行が超過準備をどれだけ持ちたいと考え

るか、という超過準備需要は、金融システムの安定性などに依存して大きく変動す

る。したがって、超過準備の水準ないし伸び率をコンスタントに保つことに伴う金

融緩和効果の指標性については、ベースマネー同様、不確実性が高いと思われる。

このため、金融緩和の度合いを判断するためには、結局、超過準備の水準ないし伸

び率を設定するだけでは十分でなく、その影響について追加的な判断基準が必要に

なる可能性が高い。その場合、追加的基準として、例えば、長・短金利の水準を並

べたいわゆるイールドカーブの形状に着目する、といったことも考えられるが、そ

うであれば、操作目標金利をゼロ近傍になった翌日物金利からターム物金利にシフ

トさせたのとあまり変わらないということになる。

第３の問題はオペレーショナルなハードルである。現在のように、ターム物金利

が極めて低水準となっているもとで、超過準備を大きく積み上げよ、という指示が

出されると、レポや手形、CPといった短期の資金供給手段だけでは、十分に対応

できない可能性がでてくる（いわゆる「札割れ」）。この場合、短期の調節手段の対

象期間をポジティブな金利のつく６ヶ月、１年物とどんどん延長する形で長めのも

のにせざるを得なくなり、結局、長期国債の買い切りオペ拡大にもつながっていく

ことになる。つまり、ターム物金利と無関係にリザーブをどんどん増加させると

いうターゲットを設定すると、いずれ国債買い切りオペの増額・バランスシート

問題というハードルを同時にクリアすることを迫られる可能性がある。

（５）流動性の罠のもとでも有効な金融政策はあるか

ところで、仮に、これらの量的指標に基づく金融政策、例えば、超過準備ターゲッ

ティングが、通常の手形オペや短国オペで実現可能だとした場合、その緩和効果と

副作用はどの程度あるのだろうか。

この点を考えるために、金融政策の効果がもっとも弱くなった状態とされる「流

動性の罠」のもとでの金融政策の効果について考えてみる。
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（「流動性の罠」と円安誘導）

マネタリスト陣営の大御所であるカーネギーメロン大学のメルツァー教授は、流

動性の罠を、「ベースマネーと短期国債が完全に代替的になり、両者を入れ替える

ことが、金利に全く影響を与えない状況」と定義している。

こうした状況では、オペを通じて流動性を供給する、という通常の金融政策の効

果はほとんどない、というのが中央銀行員の常識的な答えである。これに対しメ

ルツァー教授は、

しかし、今、日本銀行が円の50％の減価を目標に、無制限に円売り・ドル買い

の介入を行ったら、円が減価しない、ということはあり得ないのではないか、

という議論を展開し、流動性の罠のもとでの金融政策の無効性を否定している15。

確かに、前述の通り、無制限介入で実質的に固定相場制を採用すれば（固定相場制

の採用まではメルツァー教授は主張していないが）、為替レートの減価を通ずる金

融緩和効果は期待できるはずである。

その限りでは、長期国債の無制限買い入れによる長期金利固定化も一見同じに見

える。しかし、ドルの無制限買い入れと国債無制限買い入れの大きな違いは、その

長期的帰結にある。ドルを無制限に買い、それを通じてマネーを供給する操作は、

その結果としてインフレが起きたとしても円安と整合的である。しかし、国債を無

制限に買い、それを通じてマネーを供給する操作は、その結果としてインフレが起

きれば長期金利の上昇圧力になり、整合性がない。

この問題を中央銀行のバランスシート面からみると、前者のオペレーションが成

功すれば買ったドルが高くなり、「めでたく目的を達成したら中央銀行のバランス

シートも含み益を持つ」ということになるのに対し、長期国債の無制限購入策は、

目的を達成してもバランスシート毀損のリスクを抱えることになる。

こうしてみると、流動性の罠に直面した経済で、金融政策に本気で永続的な効果を求

め、市場の信認を損なうバランスシート毀損を避けたいなら、事実上の固定相場制復帰

を意味する為替相場への無制限介入は中央銀行にとっては魅力があると言える。

しかし、日本銀行には為替相場に介入する権限はないし、また仮にあったとして

も、経済大国である日本にとって今さら、事実上の固定相場制復帰が可能か、とい

う問題がある。このアイデアには、メルツァー教授の母国である米国の政府・産業

界から猛反発があることは間違いないであろう。また、貿易市場で競合するアジア

諸国からも近隣窮乏化政策として強い批判を浴びるに違いない。メルツァー教授自

身は「経済の弱い国の通貨が下落するのは当然」、「日本経済が改善するまでアジア

経済の大幅な改善はない」として、こうした反論を一蹴しているが、効果があり得
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15 Meltzer［1999］を参照。



るとしても、その強烈過ぎる副作用に鑑みれば、こうした政策には容易に手を出せ

ない、というのが現実的判断であろう。

ただ、短期金利がゼロ近傍、長期金利が1%台という状況で、金融政策主導で追

加的な効果を求めるなら、直接、為替市場で介入するかどうかは別にしても、為替

レートが大きく減価するような政策しかあり得ないはずである16。メルツァー教授

は以前から、マネタリストとして高めのマネーサプライの伸びを目指すべき、とい

う主張と同時に、「マネーサプライを伸ばす手法は何でもよいが、為替介入が一番

よい」とし、「デフレを止められる唯一の方法は円の下落」17であることを強調して

いるのは、少なくとも一貫性が高い主張と言える。

（円安政策と量的緩和政策）

この固定相場制復帰型の円安誘導提案と通常のオペによる超過準備供給ターゲッ

ト型の量的緩和を、流動性の罠のもとでの有効性と副作用の観点から比べてみると

何が言えるだろうか。

まず、量的緩和の有効性には相対的に大きな疑問符が付く。追加的なオペによる

資金供給が完全に空転する形で超過準備が蓄積されていく状況は、メルツァー教授

の定義する「流動性の罠」そのものであり効果が期待できないからである。

ただし、当面効果が出ないとしても、そのことを無視して量的緩和を進めていく

（いつか乾くことを考えて「濡れた薪」を積み上げる）ことは原理的に可能であり、

それが日本銀行の金融緩和の持続性に対する市場参加者の期待を高めるといったこ

とを通じてプラスの影響を及ぼす、といった可能性はあるかもしれない。

それでは副作用はどうか。この点は効果へのかすかな期待と裏腹の関係になる。

上記のように、これは、いわば「濡れた薪」をどんどん積み上げていく状態である。

このため、為替相場の意図的減価政策のように貿易相手国からの激しい反発といっ

た顕著な副作用が直ちに生じるわけではない。ただし、いずれ経済環境が変わり火

が点くころには薪が乾いているかもしれない。つまり、経済環境が変わって逆の政

策が必要になった頃に、ようやく当初期待された効果を発揮する、という最悪の事

態にもなりかねないわけである。その場合には、大きな副作用が遅れて顕現化する

ことになる。

（金利指標を追加的メルクマールにできるか）

「濡れた薪」の副作用を重視すると、翌日物金利が実質ゼロでも、追加的なメル

クマールとして金利水準を使う余地はないか、という議論になる。
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16 長期金利を低下させる、という政策も、金利裁定関係を念頭に置けば、為替レートが円安になる方向に圧力
をかける政策に他ならないし、調整インフレ論も円安誘導論に直結する。

17 1998年8月2日、日本経済新聞インタビュー。



まず考えられるのは、翌日物金利をゼロにした後、より長期の金利を誘導目標に

するということである。しかし、翌日物金利が当面ゼロと予想されている期間につ

いては、リスクプレミアムを除いて、ターム物金利もゼロ近傍に低下すると考えら

れるため、ターム物金利を実質ゼロ以外の所望の水準に誘導することは原理的に困

難である。

ただし、多少見方を変えれば、ターム物金利の目標化は無意味とは言えない。ター

ム物のゼロ近傍までの下落を容認することは、この期間までの翌日物金利の平均水

準にコミットする、という意味を持ち得るからである。こうした自縄自縛性は金融

政策の機動性を失わせる。しかし、前述のように機動性の放棄は政策についてのシ

グナルとしての意味を持ち、市場との有効なコミュニケーションの手段になる可能

性がある。例えば、少なくとも今後１年間くらいはインフレ率がアラームポイント

に達せず、翌日物金利の実質ゼロへの誘導持続が必要、という強い予想が日本銀行

サイドにあれば、そこまでのターム物金利を実質ゼロに誘導することをアナウンス

することが考えられる。

なお、このアナウンス効果によって、１年物までのターム物金利が実質ゼロにな

る場合と、「デフレ懸念が払拭されるまで現在の政策を続ける」というアナウンス

によって１年物までのターム物金利が実質ゼロになる場合とでは、表面的な結果は

同じでも、金融政策のコミットメントの内容に微妙な違いがある。前者は１年後ま

での金融政策を実際にコミットし、後者は日本銀行のアナウンスメントを金利動向

に翻訳した市場参加者の予想を市場が反映しているに過ぎないからである。どちら

がよいのか。これも状況によって両論あり得るであろう。

最後に、以上の各論を整理して、総論として書けば、どのようになるだろうか。

筆者のとりあえずの答えは以下のようなものである。

①使命としての物価安定

日本銀行は物価の安定を通じて経済の発展に貢献することを使命としている。し

たがって、デフレ回避に全力を尽くすことは当然である。このため、デフレ懸念が

払拭されるまでは、原則的に引締め方向への政策変更は行わない（翌日物ゼロ金利

を維持する）。

②マネーを通じた物価への働きかけ

インフレーションがマネタリーな現象である以上、デフレを食い止めるにはマネー

サプライの安定的な伸びを維持することが必要になる。そのために必要なリザーブ
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は供給する。

③金融政策上の追加的指針

金融政策の不確実性を減殺するうえで新たなメルクマール（例えば、インフレー

ション・ターゲッティング、超過準備ターゲッティング、ターム物金利ターゲッティ

ング）が必要となった場合には、その効果と副作用に即して比較考量する。効果と

副作用の比較にあたっては、日本経済の置かれた状況との照合作業が極めて重要に

なる。

以上、日本銀行の金融政策のあり得べき座標軸と、そうした座標軸から導かれ得

る各論および総論について論じてきた。ここまで読まれた読者は、最後に２つの関

連する疑問を持たれるのではないか。第１の疑問は、

この総論に基づく金融政策を行っていけば、日本経済は持続的成長が可能とな

るのか、

という疑問である。筆者の答えは、残念ながら、何ともいえない、というものであ

る。金融政策単体の力は限られている。冒頭にも書いたとおり、日本銀行は金融シ

ステムが抱えている不良資産問題など日本経済が強い構造調整圧力にさらされてい

るなかで、これまで金融緩和に全力を挙げてきた。結果として辛うじてデフレ回避

には成功してきたが、新たな成長の軌道に乗る、というところまでは金融政策では

保証できない。日本経済が持続的成長のパスに乗るためには、過去の負の遺産を整

理する、という意味で構造問題の解決が不可避だからである18。この点、金融政策

は構造調整の痛み止めにはなっても解決策にはならないと言うべきである。

あり得べき第２の疑問は、

金融政策の総論を形成する基準として、「効果との対比で副作用が大きすぎる

対応はとらない」と言っているが、現在の低金利政策に弊害はないのか、

という点である。この答えも残念ながらノーである。

強い薬に強い副作用が伴うのは当然である。議事要旨にも少数意見として超低金

利の弊害を懸念する審議委員の意見が述べられている。上記の第１の疑問との関連

では、痛み止めとしての超低金利がかえって構造改革を先送りさせる誘因になり得
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る、といった問題もある。例えば、金利が高ければ、過剰設備・在庫や不良債権を

抱えるコストは高くつくが、金利がゼロに近ければこれらをファイナンスするコス

トは極めて小さく、万が一景気が好転して、不良債権が回収可能になったり、過剰

在庫が売れ、過剰設備が稼動する、という可能性を考えると、問題を先送りしたい、

という経営者の誘因は強まる。 つまり、問題解決を先送りするインセンティブを

与えている、という面は否定できない。

こうした副作用も、あくまで効果との比較考量に即して評価されるべきものであ

る。副作用があるからといって、金融をタイトにできる状態ではないと判断し、副

作用は承知しつつも、景気回復へのサポート力と比較考量して、最大限のサポート

を選んでいる、というのが、政策委員会の多数決により決定されたこれまでの日本

銀行の政策であると思われる。

決定会合の議事要旨に現在の政策に対する反対意見が見られることからも明らか

なように、現在の決定に対しては、政策委員会メンバーの中にも異論があるのは事

実である。しかし、日本経済が再生の苦しみの中にある時に、政策委員会メンバー

が悩みを抱えないですむ、ということはあり得ないのではないだろうか。
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