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要  旨 

本稿は、バブルの生成・崩壊とその後のデフレ時代の約 30 年間に当る平成時代の日本の
金融政策を論じている。このうち約 20 年前から現在まで実施されてきている非伝統的金融
政策(Unconventional Monetary Policies)については、それぞれの政策を要約したほか、従
来から中央銀行が重視してきている金融政策の規律(Discipline of Monetary Policy)に焦点
を当てインフレ目標との関係、また財政政策との関係を論じている。また最後に独立した
中央銀行としての日本銀行のあるべき姿も論じた。 
 ここでいう金融政策の規律とは、市場機能を最大限に生かしながら金融政策を運営する
ためのものである。市場操作では入札によること、中央銀行の資産購入は短期国債に限る
こと、この結果、中央銀行の資産規模は最小にすることなどである。いわゆる非伝統的な
金融政策は、こうした規律を緩めるプロセスでもある。日本はその典型例である。 
 現在の金融政策である量的質的緩和政策は、6 年を経てその目標に達していない。その主
な背景は、長期間の成長力の停滞という構造的な問題である。インフレ抑制のための中央
銀行の独立性という 1990 年代の議論は現在の状況に適応しない。中央銀行には、中長期的
な立場から政府の経済政策に忠告を与えることが期待される。これが現在の状況で、独立
した中央銀行に期待される役割であろう。 

 

キーワード：中央銀行の独立性、金融政策の規律、非伝統的金融政策、インフレ目標、
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１．はじめに 
 

本稿の目的は、主に平成時代（1989～2019 年）を念頭に日本の金融政策を回顧することで
ある 2。日本経済では、平成時代が始まった 1989 年に株式市場で、それに少し遅れて不動
産市場でバブルが崩壊し 3、2000 年代初頭までにはその処理に追われ、その後も労働人口
の減少に伴う成長力の低下に苦しんできている。こうした日本経済の不振は、一般にはデ
フレによるとされてきた。しかしこれは必ずしも適当でないだろう。日本経済のより重要
な問題（病因）は潜在成長力という経済の実力の低下であり、デフレはその症状のひとつ
にすぎないと考えられるからである。この間、日本銀行は 1998 年の日銀法の改正により「独
立した中央銀行」として再出発を果たした。1998 年以降の約 20 年間の日本銀行の政策を
振りかえると、1990 年代初めに生じたバブル崩壊による日本経済の苦境からの再生を模索
する困難な道であったともいえる。それは「海図なき航海」にもなぞらえられる。本稿で
は、平成時代の 30 年間の日本銀行の政策、とりわけ後半 20 年間の非伝統的な政策を、伝
統的な金融政策の規律と新たな規律としてのインフレ目標との関係として試論的に論じて
いる。日本経済は 1980 年代後半のバブルも 1999 年のゼロ金利政策から始まる非伝統的な
金融政策も世界に先駆けるものであった 4。そこで本稿ではまず第二章として、平成時代の
金融政策の前史として 1980 年代のバブルの問題を新たな知見を踏まえてとりあげる。第三
章では 1990 年代末から始まった 20 年間の非伝統的な金融政策を伝統的な金融政策の規律
とインフレ目標という規律の点から整理して論じている。第四章ではこの 20 年間に実施さ
れた 4 つの非伝統的な金融政策を、評価を中心に順に整理している。第五章、第六章では、
日本の非伝統的な金融政策を、財政政策と独立性の関係からそれぞれ論じている。いうま
でもなく、財政政策との関係も独立性も、金融政策の規律と密接に関連している。第七章
では、結びにかえて日本経済の進むべき道に論及した。 
 
２．1980 年代後半のバブルについて 
 
（１）バブル生成と崩壊の経緯 

本節では、日本銀行が非伝統的な金融政策を採用に至る前史として、1980 年代後半の日
本経済のバブルの生成と崩壊の経緯について論点を絞り簡述する。 

バブルの生成については、当初は 1985 年 9 月のプラザ合意による為替調整とそれに伴う
金融財政政策の政策協調がもたらした長期間に亘る低金利政策、拡張的な財政政策が主た
る背景として指摘されることが多かった。そこでここではまず金融財政政策の推移で日本

                                                      
2 伊藤・小池・鎮目（2015）、伊藤・大貫・森田（2018）は、日本銀行保管のアーカイブ資料を使って、そ
れぞれ 1980 年代、1990 年代の金融政策を回顧している。 
3 株価のピークは 1989 年末、都市の商業地価格のピークは 1990 年である。 
4 中曽（2017） 
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のバブルの生成と崩壊を整理してみよう。 
政府日銀は、プラザ合意以降当初の想定以上の円高の進行に伴い拡張的な金融財政政策

をフル出動させた。為替調整の目的は貿易不均衡の是正である。米国の対外赤字はレーガ
ン政権もとでの財政拡張によるマクロ的な貯蓄不足を要因とする構造的なものであったが、
米国は国際協調の名のもとで、為替調整と対外黒字国による内需の拡大によってこれを是
正することを試みた。特に日米間の貿易不均衡は、1980 年代に急拡大し、プラザ合意とい
う本格的な為替調整によりこれを是正することに至った。しかし当時の日本企業は円高進
行のもとでも製品を高度化させることで輸出競争力を維持した。この結果、円の大幅な上
昇にも拘わらず貿易不均衡の是正は日米両政府の想定ほどは進まなかった 5。日本政府は輸
出の抑制ばかりでなく輸入増加によって不均衡を是正する必要に迫られ 6、これにより一層
拡張的な金融財政政策をとるようになった。日米間の輸出競争力格差という構造的な不均
衡を金融財政政策で是正することは容易ではない。一方で、日本政府にとって貿易不均衡
の是正は国際公約とみなされ、その是正にめどが立つまで相当の長期に亘って政策は変更
できず、市場には拡張的な金融財政政策が相当程度長期にわたって維持されるとの予想が
定着することになった。バブルを生じさせた金融政策面での要因としては、低金利政策に
よる金利水準自体よりも、低金利政策が長期間に継続するとの予想が定着したことの方が
背景としては大きいように思われる。 

政策的にバブルの形成をさらに後押ししたのが、1987 年 2 月のルーブル合意を踏まえた
公定歩合の引き下げ、5 月の政府の大型補正予算の実施と 10 月のブラックマンデーによる
利上げの見送りであろう。日本経済はそれまでの拡張的政策と円高による交易条件の改善
によって 1987 年にはすでに景気改善が始まっていた。政府による景気循環の定義ではすで
に 1985 年 6 月に始まった円高不況は 1986 年 11 月の 17 か月で終了し、同月から 1991 年 2
月までの 51 か月のバブル景気が始まっている。景気改善を即時に景気指標で確認すること
は難しいが、金融市場では 1987 年の初めからすでに景気改善の兆しがみられていた。1987
年の 2 月のルーブル合意では、一段のドル安を防止するために日本が大幅な景気対策を実
施することを約束した。しかし 1987 年 2 月の公定歩合の引き下げも 5 月の 6 兆円規模の大
型補正予算も景気回復というよりは景気過熱を招いてしまった。また景気回復が明らかに
なるなかで日本銀行は利上げの機会を探っていたとされるが、その機会を逸するきっかけ
となったとされるのが 10 月のブラックマンデーである。ブラックマンデーによるニューヨ
ーク市場の株価暴落は、それに先立つ西ドイツでの金利上昇が原因とされた。このため日

                                                      
5 円高が進んでも輸出金額が減少しないことは、当初は J カーブ効果もあるとされたが、時間を経つにつれ
て、為替だけでは調整できない構造的な黒字の存在が脚光を浴びることになった。 
6 日本銀行は主に 1987 年～1988 年の調査月報で、米国経済は輸入が増加しやすい体質であるのに対して
日本経済は輸出が減りにくい体質であったことなど米国との対外不均衡には構造的な要因が大きいことを
論じている（過去の調査月報論文については、日本銀行ホームページ内の「調査月報・季報」に掲載され
ているほか上林（1991）の論文集に所収されている）。 
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本の利上げは国際協調を乱すとの懸念から先送りされ、日本は結局 1989 年の 5 月まで金利
引き上げを待たねばならなくなったとされている。 

日本のバブルは株式市場では 1989 年末、不動産市場でも 1990 年に崩壊した。バブルの
崩壊の原因は基本的には、資産価格への値上がり期待の反転である。一般の財市場と異な
り資産市場では、価格上昇が値上がり期待を生み需要を増加させ、超過需要が拡大しさら
に価格上昇が起こる。一方一旦価格下落が生じれば、値下がり期待が生まれ超過供給が生
じさらに価格下落が起こる。このような期待の反転を生むきっかけのひとつとなるのが金
融政策の政策転換であるが、期待の反転が実現するには政策転換が市場に広く認識される
ことが必要になる。バブルの時期金融政策は市場に、低金利が続くという根強い期待を生
んでいた。このため政策転換が期待の反転を生むまでは時間を要した 7。日本の公定歩合は
1989 年に３回（５月、10 月、12 月）90 年に 2 回〈3 月、8 月〉、91 年に 1 回（7 月）と連
続的に引き上げられた。また 1990 年 3 月には大蔵省により銀行の不動産融資規制が導入さ
れた。これらが、日本のバブル崩壊の一因となった。 
 
（２）バブル生成の理論の推移 

前節では、バブルの生成と崩壊を金融財政政策との関係から整理した。その後日本のバ
ブルについてはいくつかの理論的な解明が試みられてきた。 

バブルについては理論的にはまずプラザ合意以降に実施され継続された低金利政策が要
因として指摘されてきた。正確には、前述のように低金利政策が長期間に亘って維持され
ることとの期待が支配的になったという要因が大きい。 

ただ次第に不動産融資の急増等バブルを生んだ金融機関行動にも焦点が当てられるよう
になった。金融自由化の進展にもとで、日本の銀行部門は、規制が緩められ、競争が激化
し、利鞘の縮小に見舞われた。また従来の主要顧客であった大企業が資本市場から資金調
達を増大させる 8一方、銀行からの借り入れを減少させ、銀行は新たな顧客を求める中で、
不動産融資に傾斜した。こうした銀行部門の過剰な融資行動なしで、低金利のみでは日本
の異常なバブルは説明できない。Takahashi（2012）は、戦後の日本の経済ガバナンスの変
遷を論じる中で、金融自由化にともない銀行セクターに対する行政からの監視（ガバナン
ス）が低下する一方、リスクマネージメントなどの民間銀行のガバナンスが未熟の中で、
ガバナンスの空白が生まれ、バブルを生む金融機関行動が過熱化したと論じている。 

バブルについての理論的にも最も包括的な説明は、翁・白塚・白川（2000）で与えられ
ている。彼らは、政策や金融機関行動、税制等を包括的に分析し、それに加え当時の社会
に生まれた「期待の強気化」という社会心理的要因がバブル形成に大きな役割を果たした

                                                      
7 資産市場は一般には効率的市場とされるが、協調行動の支配によって期待が粘着的になるのも資産市場
の特長である。ケインズの美人投票の例にならって当時日本でも「バンドワゴン効果」などが指摘された。 
8 大企業が資本市場からの資金調達を増やした背景にはバブルにより、資本市場で著しく低利回りで資金
調達が可能になったとの事情もある。 
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ことを強調する。バブルが集団的な行動として生じていることに注目すれば、個々の独立
した判断ではなく、互いに依存する社会心理が生まれたという指摘は重要であろう。 

日本のバブル崩壊とその後の金融機関の不良債権問題は、当初日本に特殊の問題とみな
されることが多かったが、2008 年のリーマンショックによる国際金融危機で類似性が注目
され、より一般的（universal）な問題と認識されることになる 9。その類似性に注目して、
日本のバブルを分析したのが Hattori, Shin, Takahashi（2009）である。彼らは、金融自由
化の中で、国際的な資金移動によって国外から国内に流動性が供給されバブルを生んだこ
とに注目する。さらにそうした流動性の供給ルートとして伝統的な銀行部門以外のセクタ
ーが金融仲介機能を担い資金を流入させたことに着目した。例えば米国ではサブプライム
危機においては、米国の投資銀行等の「シャドーバンク」が生成した金融商品を欧州等の
金融機関が購入し資金が米国に流入したことが指摘できる。一方日本でもバブル期に商社
等の非銀行部門が海外等で社債を起債し、その資金を国内銀行の大口の自由金利預金とし
て預入した。預金が増大した銀行はその運用先を求めて不動産融資を増大させた。 

Hattori, Shin, Takahashi はこのような分析を踏まえて、金融規制が伝統的な金融部門の
みに焦点を当てることに疑問を投げかけた。金融は常に既存の金融部門を超えて活動が拡
大しがちだが、それは経済の厚生を高めるとともに新たな危機を生みかねない。 

一方 Hattori, Shin, Takahashi では銀行の集団的な行動によってバブルが生まれたことに
も注目し、集団的な行動に対する規制の重要性を指摘した。当時日本銀行は、個々の銀行
の貸出増加量を規制する窓口指導を実施していた。窓口指導については、日本銀行自身が、
様々な規制が残り金利が自由に動かない時代の金利政策を補完するための古い政策と性格
づけていた。1980 年代後半には、金利自由化も進展したため、日本銀行は窓口指導の重要
性は低下したと考えていた。窓口指導のもつ競争規制は好ましくないとの判断から、1980
年代後半には窓口指導は残されたものの、融資額目標は銀行の自主決定に委ねられるよう
になった。しかし従来の横並び意識が残存する中で、各銀行は互いに競争行に負けまいと
大きめの目標を設定した。これが過大の貸出を生み、バブルを助長したと指摘されている。
窓口指導は 1990 年代前半には廃止された。Hattori, Shin, Takahashi は当時窓口指導が適正
に運営されていたのであれば、バブルを抑制できた可能性を示唆する。銀行の量的規制は、
例えば流動性規制のように現在マクロプルーデンス（Macroprudence）の規制として復活し
てきている。個々の合理的な行動が集団的な行動により非合理的な結果としてバブルを生
むとき、窓口指導の様な規制は正当化されるのである。 

最後にバブルが経済理論ではいまだに十分に解明されていないことを紹介しよう。図表
１は、サブプライム危機についての John Taylor の分析である 10。Taylor（2009〉は、サブ
プライム危機を生んだ米国の住宅バブルについて当時の FRB 議長のグリーンスパンの低金

                                                      
9 白川（2010） 
10 Taylor (2009) 
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利政策が問題であるとした。テイラー教授は、仮に FRB が教授の提唱するテイラー・ルー
ルに従い、より早く段階で金利を上げていれば、大きなバブルは生じなかったことを実証
的に示した。図表は不動産市場にサブプライム・バブルが生じた 2000 年から 2006 年の間
の米国の住宅着工件数の推移を示している。一番上のギクシャクした線が実際の住宅着工
の推移である。これと重なる丸い破線が、テイラー教授が現実の金利を用いて計量モデル
で再現した住宅着工の推計値である。これにより、実際に金利がテイラー・ルールの示す
「適正水準」より低すぎたため住宅市場のバブルが生まれたことを計量モデルで証明した。
一方仮に教授が提唱するテイラー・ルールに従ってより早めに金利を引き上げていた時の
推定値を示したのが、反証（counter-factual）として示した下の低い丸い破線である。計量
モデルは、仮に FRB がテイラー・ルールに従って金融政策を運営していれば、バブルはよ
り小さなものにとどまったことを示している。しかしこの図についてむしろ注目したいの
は、実際の金利の動きにより推計した上の丸い破線と実際の住宅着工の推移の対比である。
計量モデルの推計は 2004 年をピークに前後 2 年間、住宅着工が対照的に滑らかに上昇・下
落する姿を描いている。推計のデータでは 2002 年に約 1700 万戸であった住宅着工は 2004
年に 2000 万戸のピークに達し、2006 年には元の 1700 万戸に戻る滑らかな姿が示されてい
る。一方実際のデータは、上昇は 2002 年から 2007 年の 3 年間、下降は 2007 年間から 2008
年の 1 年間と上昇よりも下降期間が短い。すなわちバブルには、計量モデルによって示さ
れた理論上の推計とは違って実際にはゆっくり上昇して急激に下降する性質がある。しか
も上昇は 1700 万戸から 2100 万戸の 400 万戸の増加に対し、下降は 2100 万戸から 1500 万
戸まで一気に 600 万戸の減少、3 年間にわたって毎年 130 万戸上昇したものが、1 年間で一
気に 600 万戸下落した。このような急激で大幅な下落も経済理論による推計では捕らえら
れない。バブルは、経済理論では未だ十分に把握されない。バブルについての我々の知識
は不十分であり、謙虚に臨む必要があろう。1990 年代を迎えて日本経済はこのようなバブ
ル崩壊のダメージから復活する困難な道を歩むことになった。 
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図表１．米国の 2000 年代初めの住宅バブルの実際とテイラー教授による推計 

【出典：Taylor (2009) p5】 

 

 1980 年代の日本経済のバブルについては、時代を追って当初の国際協調に伴う大幅な緩
和政策を要因とする単独犯説から、金融自由化に伴う銀行行動の変化などの複数犯説が有
力になってきた。ただこうした説明は、経験を踏まえて帰納的に後から述べられたものも
多く、当時に当初からそうした理論が確立していたわけではない。またその後の理論の発
展にも関わらず、バブルについても理論・実証的な解明はいまだ十分でない。さらに従来
必ずしも指摘されてこなかった点として、高度成長期が終り、成長力が低下し、金融構造
も変化する状況で、構造的な変化を認識することなく従来型の拡張的な政策を実施したと
の問題もある。これは構造的な問題という長期的な問題に、専ら短期的な財政金融政策で
重点的に対処した不適切な対応がもたらした結果でもあった。適切な政策対応を行えなか
ったことは、政策の効果を弱め、政策が効果を上げるためにはさらに大規模な政策の発動
が必要との悪循環を招きがちである。バブル時代の政策運営は経済構造が大きく変化し、
経済の見通しがつきにくいという不確実性が高まる中での政策運営のあり方に大きな課題
をもたらした。不透明性を解消するためにも積極的に大胆な政策をとるべきか、不確実性
を考慮して慎重に対処すべきか、必ずしも明示的でない長期的な帰結をどの程度意識して
政策を行うべきか、さらに理論的な解明が十分でない状態での何を指針として政策を行う
べきか、これらの政策課題はその後約 30 年間、今日までも変わらぬものとなっている。 

バブル崩壊後の 30 年、成長率の低下に伴う成長政策の歩みが遅い中で、金融政策には景
気回復への負担がのしかかることになった。また、金融構造の変化の中で行われた金融自
由化は、その後の銀行の経営破綻という高い代償を払ったあとで新たな規制監督体制が模
索されることになった。 
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３．金融政策の規律 
 
（１）金融政策の規律とは 
 本章では、日本の非伝統的金融政策を、「伝統的な金融政策の規律」と「インフレターゲ
ット」の関係から論じていく。順番は逆となるが、まず「インフレターゲット（主として
1990 年代以降）」は、「金本位制（19 世紀以降 20 世紀半ば）」「固定相場制（ブレトンウッ
ズ体制：1944 年から 71 年まで）」「マネタリーターゲット（主として 1970 年代、1980 年
代）」と並ぶ政策運営上の規律として位置づけられる 11。これにより、規律のない無秩序な
政策運営が抑制される。一方の「伝統的な金融政策の規律」とは、金融政策を実行してい
く上で市場メカニズムを尊重することなどのための規律である。 

中央銀行とは、「最後の貸し手(Lender of Last Resort)」という言葉で表現されるように、
短期資金の独占的な供給者の立場にある。市場金利を誘導する一方で、市場機能を尊重す
るためには、短期資金の供給量を最小にして独占のもたらす弊害を減らし金利を誘導する
ことが望ましい。また同じく市場機構を尊重するために、長期の資産の価格付けは市場の
期待が反映されることが望ましいため、中央銀行はそれを阻害しないように売買は極力短
期資産に限定することが望ましい。さらに民間資産は市場でリスクプレミアムが評価され
ることが望ましいため、中央銀行はリスクフリーの国債のみを売買することが望ましい 12。
上記を総合すれば、短期国債を最小量売買することが、伝統的には中央銀行の理想の姿と
されてきた。 

これを言い換えれば、「伝統的な金融政策の規律」として、中央銀行は極力最小の短期国
債の売買によって、最も短い短期金利をコントロールして、民間資産の金利評価（クレジ
ットプレミアムの評価）、長い金利の評価（タームプレミアの評価）は市場に委ねることが
最も望ましいこととされる 13。 
                                                      
11 ここでの「規律」は、政策運営でよく用いられる「錨（アンカー：anchor）」と同義である。金融政策は、
金本位制のもとでは「金平価（parity）」が、固定相場制の下では為替レートがアンカーとなっていた。先
進国経済は 1970 年代には、インフレの高進や、インフレと景気後退の併走のスタグフレーションが進行す
るなど、経済が不安定化したが、この要因の一つとして、変動相場制に移行しアンカーが失われたことが
理由とされる。インフレターゲットは、金本位制、固定相場制に続くアンカーということができる。 
12 中央銀行は伝統的には、実際の商品の売却による商業手形（真正手形）を（再）割引きする（銀行が割
引いた手形を中央銀行が割引くこと）ことが基本原理とされた（Real Bills Doctrine）。しかし現在では、
公開市場売買で国債のみを売買することが正統とされてきている（bills only policy）。 
13 なお銀行券の増加に伴う資産購入には、長期国債を充てるという考え方がある。これは、恒久的な銀行
券の増加は実際には長期負債の増加であり、このような負債の増加に短期国債の増加で対応すれば資産の
維持のため短期国債の購入回数が増加し、中央銀行の市場売買の回数は極力最小にすべきという点では好
ましくないとの事情がある。このため長期負債の増加には長期国債という長期資産の購入で充てるという
期間マッチングが適用される。一方、長期国債の保有量が、銀行券の残高を上回れば期間マッチングの点
では好ましくない。このため日本銀行をはじめ FRB も国債の保有額は銀行券の発行残高以下にとどめると
いう「銀行券ルール」というルールを持っていた。 
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一般に中央銀行には、「中央銀行は市場の中の存在」としての自負がある 14。その背景に
は、上記のような方向で市場メカニズムを活かすことが、経済全体の効率化を生み、成長
の源泉を育むとの考えがある 15。これらの多くは、経済学者とも共有されてきた 16。金融政
策の規律の維持は中央銀行の財務の健全性に貢献することも事実だが、金融政策の規律は、
こうした中央銀行の市場観・経済観を反映した面がある。 
 金融政策の規律を重んじる立場からは、不確実性が大きい状況では、伝統的な規律を守
り慎重な政策運営が望ましいことになる。一方、市場機能・経済機能が毀損していれば、
それら機能の回復を優先し、一時的には規律を破るような積極的で大胆な政策も望ましい
ことになる。これらは、通常の規律と緊急時の対応との区別とすることもできるが、実際
の運営上両者の峻別は容易ではない。日本の非伝統的な政策は、その狭間にたちながら次
第に規律を緩めてきたプロセスとも総括できる。 
  
（２）日本の非伝統的政策の「規律」 

1990 年初めのバブル崩壊と金融システム不安の亢進による著しい景気悪化を経て、日本
銀行は 1999 年から現在に至るまで断続的に非伝統的金融政策を採用してきている。非伝統
的な金融政策の特徴については、後に欧米などでの非伝統的金融政策の採用のあと、次の
ような点に整理された。①ゼロ金利の採用またはゼロ金利の下での量的指標の採用、②中
央銀行の伝統的な購入資産である短期国債以外の長期国債、モーゲージ債やその他民間債
務の購入、③将来までの金融緩和をあらかじめ約束するフォワードガイダンス（Forward 
Guidance）の実施などである 17。 

日本銀行の、①ゼロ金利政策〈1999 年２月～2000 年 8 月〉、②量的緩和政策〈2001 年 2
月～2006 年 3 月〉、③包括緩和政策〈2010 年 10 月～2013 年 4 月〉、④量的質的緩和政策〈2013
年 4 月～〉を振り返ると規律を緩めていくプロセスということができる。日本銀行は、非
伝統的な金融政策を進める中で、マクロ経済の回復を優先し、短期金融市場や、国債市場
の市場機能を阻害させるという犠牲を払ってきた、また本稿では詳しく論じないが、長期
国債の保有を累増させることにより日本銀行の財務に関する潜在的なリスクを高めてきた。 

非伝統的な政策と、市場規律の関係を整理すると、①ゼロ金利政策は端的には中央銀行
がゼロ金利で短期金融市場での資金需要に応じるスキームだが、短期資金の供給額は需要
額に応じるという形で市場機能が働いていた。次の②量的緩和政策は、中央銀行側の供給

                                                      
14 「市場のなかの存在（in the market）」とは、他の政策官庁と違って、中央銀行が、金融市場の中心にい
て、商取引に基づき政策を運営し、常に金融情勢・経済情勢の把握に努めているとの自負に基づくもので
ある。 
15 金融市場においても、1962 年の新金融調節方式の採用から 1994 年の公定歩合の改名までのプロセスは、
市場メカニズムを活かすための改革ということができる。 
16 例えば、館・小宮（1964）など。 
17 非伝統的金融政策の理論的な整理には白塚（2009）が参考になる。 
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目標額が需要額に関係なく決定されるという需給関係をゆがめた側面があった 18。このため
公開市場操作の対象債券も次第に期間の長いものになった。一方、量的緩和政策は、当初
金融システム不安が残存する中で、予備的需要として短期資金需要が大きかったことから、
量的拡大目標が比較的容易に達成された。金融不安は、ペイオフが復活した 2003 年ごろに
は一応解消した。このため量的緩和政策の終了時には、公開市場調査の入札額が応札額を
下回るという「札割れ」という現象が頻発するようになった。これは落札額が需要額よっ
て決まるために生じたという点で自然な需給を尊重し市場原理が働いた結果でもあった。
③包括緩和政策は、量的緩和を上回る資産購入を行ったこと、民間債務に加え、ETF によ
る株式購入、J-RIET による不動産購入を行ったという点ではより従来の規律を踏み越えた
政策であった 19。しかし一方では、短期金融市場の機能不全を防ぐために、短期市場金利の
一定のプラスマージンを維持したこと、また量的緩和により長期国債・民間債務を購入す
る部分は「基金（Asset Purchase Program）」として、概念上別勘定にすることなどの規律
面の措置もされていた。基金を設定した趣旨は、非伝統的な金融政策はあくまでも非常時
対応として位置付けることであった。このことは基金の設定は規律付けと同時に、非伝統
的金融政策の発動余地を大きくする工夫であった。 

2013 年 4 月に黒田総裁によって採用され現在まで続く④量的質的緩和政策は意図的かつ
大胆に規律を破った政策といえる。包括緩和で設けられた基金と一般勘定とを統合したこ
と、長期国債の購入額を一気に増やし、包括緩和政策まで維持してきて来た「銀行券ルー
ル」を停止したほか、民間債務である ETF や J-REIT の購入額も大幅に増額した。また 2016
年 2 月から実施しているマイナス金利政策を是正するため 2016 年 10 月に採用したイール
ドカーブ・コントロールでは、オーバーシュートコミットメントとして、マイナス金利導
入以来、インフレ目標の達成を大規模資産購入の解除条件としていたフォワードガイダン
スを、インフレ目標達成以降も一定程度資産購入を続けるものに変更した。 

このように日本銀行の非伝統的な金融政策では、伝統的な金融政策の規律は緩和され続
けている。特に量的質的緩和政策以降、その傾向は顕著であり、日本銀行の長期国債保有

                                                      
18 一般に中央銀行が政策の操作目標を金利から量に変更しても、市場の需給関係が歪められるわけではな
い。量的目標の下では、中央銀行は短期金利を金利目標の時よりより自由に変動させて量的目標を達成さ
せる。ただ、ゼロ金利制約の下では、こうした金利の変動が不可能なため、中央銀行はより長期の資産を
購入し長期金利を低下させたり、民間資産を購入し民間資産のクレジット評価を低下させ量的目標を実現
させるなど市場への介入を増やすため、市場機能を歪めることになる。無論こうした施策は、市場機能が
不全の場合はそれを是正、補完するという側面もあるが、基本的には一時的な是正措置であり、市場が正
常化した後も継続すれば、市場機能を歪めることになる。 
19 歴史を明治期までさかのぼることになるが、日銀発足時(1882 年)の日銀条例では、「諸工業会社ノ株主
ニナルコトハ勿論」のほか「不動産ノ所有主タル事」を民間企業の影響に干渉しかねないものとして禁止
している。これは古典的な中央銀行の規律を反映したものと思われる。髙橋（2013）は歴史的な日銀法関
連の理念の変化を論じている。 
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残高は 13 年初めの約 90 兆円から 18 年半ばには約 450 兆円に増加 20、発行残高の 4 割超を
保有し、市場では流通国債が品薄になって、市場取引に必要な国債を日本銀行が品貸する
ことが常態化している。またＥＴＦについても残高ベースでの日本銀行のシェアは 7 割ま
でとなっており、市場機能の阻害が心配されている。さらに 2016 年 2 月以降実施されてい
るマイナス金利政策については、銀行の経営状態を悪化させ金融仲介機能を阻害させてお
り、これは金融緩和効果自体を阻害しているとの指摘もされている 

このほか、以下では、金融政策の規律という側面から非伝統的な政策で広く運用されて
いるフォワードガイダンス、そして量的質的緩和政策以降の特徴でもあるサプライズ政策
についても論じてみたい。 

フォワードガイダンスは、1999 年のゼロ金利政策採用時から、日本銀行が世界に先駆け
て採用した政策であり、将来に亘る金融緩和政策の継続をあらかじめ約束することで期待
を通じて金融緩和効果を高めるものである 21。この政策は、将来の金融緩和を約束すること
で、金利がゼロ以下に低下できないゼロ金利制約に陥った金利政策を補完するものである。
非伝統的な金融政策の中で、フォワードガイダンスの効果は、実際には期待を通じて長期
金利を低下させる効果があったが、比較的効果の大きい政策であるといえよう。一方金融
政策の規律という面ではその評価は微妙である。伝統的な金融政策でもルール化された金
融政策では、金利政策の予見性が高まることから、期待の効果を通じて長期金利にも影響
を与えるがこれはむしろ市場メカニズムを尊重した政策といえる 22。しかし非伝統的な政策
で採用されたフォワードガイダンスには、ルールに基づかない裁量的な側面があり市場機
能を歪めかねない側面がある。 

現在の量的質的緩和政策の規律面での今一つの特徴は、事前に政策を予告しない「サプ
ライズ」の政策手法である。経済学における「合理的期待革命」以降、金融政策運営はル
ール等に基づくことで、市場に事前に予想させることにより政策効果を挙げるという手法
が望ましいとされてきた。これに対し、量的質的緩和政策では、非伝統的金融政策が一般
的にそうであるように、ルールに基づかないほか、あえて政策変更を事前に予告せず意外
感で政策効果を挙げるという手法をとった。量的質的緩和政策では、市場の期待のコント
ロールが重視すされる。このため、市場に根づくデフレ期待を激変させるためには、サプ
ライズが必要という判断もあっただろう。しかしサプライズで期待を変化させてもその後
期待を思う方向にコントロールすることは難しい。またマイナス金利導入時には、サプラ
イズは混乱をもたらした 23。このためサプライズ手法の是非は必ずしも容易に判断はできな

                                                      
20 保有国債の平均残存期間も従来の約 4 年から約 7.5 年と 2 倍の長さになった。 
21 フォワードガイダンスは、①将来の一定の時期まで緩和の継続を約束するもの（calendar-based 型）と
②経済の一定の条件（たとえばインフレ率や失業率）を達成するまでの緩和の継続を約束するもの
(state-contingent 型)に二類型化される。 
22 この背景にはルール化された政策は経済厚生を高めるという規範的判断がある、 
23 日本銀行はそれまで政策運営手法を大きく変えるときは、前月の金融政策決定会合で執行部に検討を指
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いといえる。 
以上に加えて日本銀行は、非伝統的な金融政策の実行の下で、資産担保証券（Asset-backed 

Securities: ABS）、資産担保コマーシャルペーパー（Asset-backed Commercial Paper: ABCP）
を担保として受け入れたりオペの対象としたほか、成長基盤融資など特定の産業への銀行
融資を促す政策を始めた。資産担保証券の受け入れは、中央銀行が未整備であった資産担
保証券市場の発展を促す、また成長基盤融資も、過度に委縮した銀行の融資姿勢を是正す
るという、「市場の整備」「市場の失敗の是正」という側面で正当化されるが、これが行き
過ぎれば、本来市場機構に委ねるべき領域に中央銀行が踏み込むことは注意が必要である。 

 
（３）インフレターゲットをめぐって 

日本銀行の金融政策をめぐっては、ルール的な運営の導入として「インフレ目標の採用」
が論点になってきた。前述のように、インフレターゲットは「金本位制」「固定相場制」「マ
ネタリーターゲット」に続く政策上の規律という側面を持つ。 

1998 年に独立した中央銀行として再出発した日本銀行にとって、「インフレ目標の採用」
の問題は独立性の問題とも関連して悩ましい問題になった。1990 年代、ニュージーランド、
オーストラリア、カナダ、英国と先進諸国の中央銀行は金融政策の枠組みとしてインフレ
ターゲットを採用した。その多くは、代表的には Debelle& Fisher(1994)などの主張にも則
して、インフレ目標の数値の決定（金融政策の目標）には、政府・議会等の政治が関与し、
その達成のための短期金利水準の決定（金融政策の手段）は、中央銀行に委ねるという、「目
標」と「手段」を分離して「目標の独立性（goal independence）」ではなく「手段の独立性
（instrument independence/operational independence）」のみを中央銀行の与えるというこ
とが標準となった。日本銀行の場合法制上もこの枠組みの設定が曖昧であったが 24、その採
用にも少なくとも三つの問題があり、採用は先送りされてきた。 

第一は、そもそもインフレターゲットは、インフレ抑制のための枠組みであり理論的に
もデフレの克服を想定していないという問題があった。経済学における中央銀行の独立性
の古典ともされる Rogoff（1985）のモデルにあるように、インフレターゲットは、インフ
レ抑制のためには金融政策はインフレを好む政治（政府・議会）ではなくインフレに保守
的な中央銀行に委ねるべきというのが基本的な設定であった。このためインフレターゲッ
トはデフレ克服のために有用であるか基本的な疑問があった。 

第二は、インフレターゲット採用国では、インフレターゲットは中央銀行の伝統的な金
利政策によってインフレ抑制が実現され、トラックレコードという実績による「信用」が

                                                                                                                                                            
示し、翌月の会合で実施を決定するという手法がとられていた。こうすれば、市場でも事実上一か月間の
準備期間が与えられる。マイナス金利政策の導入においても、前月に議題としアナウンスメント効果を発
揮させ、実施は翌月に延ばすことが賢明であったように思える。 
24 現在の日銀法の成立過程でも、独立性について「目標」と「手段」の峻別に合意ができているわけでは
ない。 
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確立し定着していたという経緯があった。日本銀行の場合、非伝統的な政策によって、イ
ンフレ率の上昇が本当に実現できるのかは極めて実験的であった。このため、目標を達成
できなければ、「信用」を失うリスクも懸念された。 

第三は、実際にインフレ目標を設定するとしても、具体的に何％にするのかという問題
があった。多くの先進国では２％がインフレ目標の標準であったが、過去の実績では日本
のインフレの平均値は明らかに欧米諸国を下回っていた。このため仮に２％と設定しても
金融政策が景気回復面で効果を上げてもインフレ目標の達成は難しいように思われた。一
方低いインフレ目標を設定すれば、インフレ格差から円高が進むことも懸念された 25。 

以上のような状況で、日本銀行のインフレ目標の設定は迷走した。ゼロ金利政策、量的
緩和政策では「デフレ懸念が払拭するまで（1999 年）」「消費者物価が安定的にゼロ以上に
なるまで（2003 年）」というように政策の解除条件として物価上昇率に言及したが、目標と
しては曖昧であった。一方数値目標の設定については 2000 年に「物価安定の考え方」を公
表したが「目標を数値で示すことは困難」として数値目標の設定に否定的であった。しか
しその後は、量的緩和の解除や金融政策の消極性を批判する政治的プレッシャーが高まる
中で、2006 年には「中長期的な物価安定の理解」として物価安定としてはインフレ率が 0
～2％にあることが 9 名の政策委員の「理解」であることを示した後、2009 年にはさらに
その明確化として 0～2％のインフレ率の範囲に中心値として１％であることを加え、さら
にマイナスの領域を除くことを示し、2010 年にはこの「中長期的な物価安定の理解」で示
された内容の達成を当時の包括緩和政策の解除条件とした。しかし 2013 年 1 月にはアベノ
ミクスのもとで、政策委員の見解でなく日本銀行として２％をインフレ目標として採用し
た。これは、2010 年に示した目標を１％から２％に突然引き上げたことを意味する。だが
この時点では、その達成目標時期を具体的には示さなかった。 

インフレ目標の採用における日本銀行の迷走は、金融政策の一貫性という点では問題で
あった。状況は異なるとはいえ、イングランド銀行が当初から２％のインフレ目標を継続
してきたことは、インフレ期待を安定させてきたと評価できる。しかしインフレ的な経済
とデフレ的な経済との相違、深刻な金融システム不安の渦中に日本銀行がインフレ目標を
達成できたかは疑問が残る。 

一方日本銀行は、2009 年の「中長期的な物価安定の理解の明確化」において、インフレ
目標に言及するとともに、金融不均衡の点検が重要なことを指摘しており、この点は 2013
年 1 月の政府との共同声明でも再び強調されている。白川（2018）が指摘するように、金
融政策は単にインフレ目標の達成のみに単純化すれば、経済安定の下でのリスク意識の低
下によるバブルの発生等を見逃すことになる 26。これは、2007～2009 年の世界的な金融危
                                                      
25 ただし前日銀審議委員の木内登英氏は「日銀がインフレ目標として１％を採用し、海外の目標との差が
１％であっても、それ自体が為替にもたらす効果は年 1 円/ドル程度の円高進行である」としてその程度は
比較的小さいことを指摘している。 
26 金融政策でバブルにいかに対処するかについては、米国の連邦準備制度（FRB）のエコノミストの見解
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機の大きな教訓であった。 
日本銀行のインフレターゲットの現状については、金融政策の規律付け面で金融緩和の

拡大の歯止めになることができるのか疑問が残る。達成が難しい２％という目標を掲げ、
その達成の時期を先送りしてきているが、これでは達成不可能な目標に固執して、緩和を
いたずらに長引かせかねない懸念が生じる。これはまた成長力の低下という長期構造的な
問題に本来短期的な性格を持つ金融政策を割り当てたため、成果に比べて将来のリスクが
累増してきている状態ということもできる。日本銀行のインフレターゲットの真価は、実
際に目標達成にめどがたった時の政策転換で判断されることになるが、現状は規律の緩み
を促進している。 

非伝統的な政策が長期化されるにつれ、それが「新しい常識（New Normal）になるとの
議論も聞かれるが、今後の金融運営ではその利点と弊害を十分客観的に評価していくこと
が重要である。 

非伝統的な金融政策の変遷には中曾（2017）が参考になる。図表２は中曾による日本の
非伝統的金融政策の整理である。 
  

                                                                                                                                                            
とされる Fed View とスイスにある国際決済銀行（BIS）のエコノミストの見解とされる BIS View が対比
される。両者とも、多分に概念的なものではあるが、Fed View では、バブルは事後的に、BIS View では事
前に対処することが望ましいとされる。一般にバブルについては、早めに対処すること、BIS View が望ま
しいと思われようが、Fed View では、資産価格の上昇や、景気の拡大がバブルによるものであるか否かは、
そうした現象に直面した状況で、即時には判断しにくいこと。仮に、生産性の上昇等で資産価格や景気の
上昇が生じているのに、それをバブルとして誤認し、引き締めを行えば、経済に対して悪影響を与えかね
ないことなどを考慮したものである。これには、米国では 2000 年の IT バブルに対して、金融政策でうま
く対処してきたという成功体験があったと思われるが、金融危機の経験を経て、BIS View の重要性が認識
されてきたように思える。ただし前述のようにバブルについては理論的にも未解明な点も多いため、その
識別は依然難しい問題である。 
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図表２ 日本銀行の非伝統的金融政策の変遷 

 
【出典：中曽（2017）】 

 
４．日本の非伝統的な金融政策の経緯 
 
 前章では、日本銀行の金融政策を「金融政策の規律の緩み」という視点から整理した。
そこではあえて経済情勢に言及を抑え概念的な整理を試みた。だが実際にこうした規律の
緩みを招いたのは、経済情勢の変化に伴い、非伝統的な金融政策を変遷させてきた結果で
ある。そこで本章では、経済情勢の変化と政策効果という視点から日本銀行の非伝統的な
金融政策を順を追って整理していく。 
 
（１）非伝統的な金融政策の採用への前史（1990 年代） 

後知恵を借りれば、バブルがもたらした日本経済へのマクロ的なダメージは次の 3 つの
過剰（excess）に集約される。第一は債務の過剰であり、第二は設備の過剰であり、第三は
雇用の過剰である。これらの三つの過剰は、バブル期に異常に増加した借入、設備投資、
雇用を示したものであると思われた。しかし後にこのうち相当部分が実は、バブルとは無
関係な日本経済の成長屈折、すなわち高成長経済から低成長経済への移行に伴うものであ
り、日本経済は 2003 年ころバブルの後始末を終了したもののその後も「デフレ」として、
これらの過剰の調整に苦しむことになる。 

三つの過剰の調整は「バランスシート調整」というストックの調整として総評できるが、
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バランスシート調整の過程でバランスシート調整が極めて複雑で困難なプロセスであるこ
とが次第に明らかになる。例えば債務の調整を例にとると、過剰な債務は、過剰な不良債
権を生むがこの過剰な債務を一気に調整すれば、経営へのダメージが大きいことから時間
をかけて徐々に調整が行われることになる。しかし調整に時間を要すればその間、調整の
ための下方圧力が働き続け業況不振が続く。経済全体でこうした下方圧力が続けば不景気
が続き、さらに新たな不良債権が生まれる。日本経済の不良債権は、当初公表された推定
額を、後日大きく上回ることになり、政策当局が意図的に過小評価したと非難された。し
かし過小評価の背景には後の調整プロセスで新たな不良債権が生じたという、不良債権の
ダイナミズムにより生じたという側面もある。 
 以下ではこうした経済不振に応じて採用されてきた非伝統的な金融政策を逐次的にみて
いく。 
 
（２）ゼロ金利政策（1999 年 2 月～2000 年 8 月） 

バブル崩壊のもたらした景気後退の中で、日本銀行は金利を連続的に下げ続けた。景気
は、バブル崩壊の後遺症に加え、1997 年 4 月の消費税引き上げ（３→５％）による影響を
受けたが、1997 年、1998 年に起こった大型金融機関の破綻に象徴されるように金融システ
ム不安の増大も金融政策上大きな課題になった。日本の金融機関の信用低下は、その外貨
調達のコスト上昇を引き起こし、日本の金融機関が海外金融機関からのドル資金に、信用
低下によって上乗せられるジャパンプレミアムの拡大として現れた。 

強いバランスシート調整圧力が継続する中で、金利を引き下げる金融政策の効果は著し
く低下した。日本銀行の公定歩合は 1990 年に６％から 1995 年には、通算 5 年間での連続
9 回の利下げにより 0.5％まで低下した。金融自由化の進展で短期金融市場の機能が強化さ
れる中で、1990 年代前半日本銀行は政策の重点を規制金利体系の一つであった日銀貸出の
金利である公定歩合から、市場の需給で決定される短期市場金利の誘導に変更した。金利
の誘導手段はすでに重要性を低下させていた日銀貸出から名実上も公開市場操作に変更さ
れたことになる。1990 年代後半には、短期市場金利が政策金利となっていたが、バランス
シート調整と金融システム不安の増加の中で、金利の引き下げの景気浮揚効果は著しく減
退し 1999 年 9 月には、ついに「非伝統的金融政策」の嚆矢たるゼロ金利政策の採用に踏み
切る。 

ゼロ金利政策は単に金利の低下以上の効果を持つ政策である。ゼロ金利政策とは、短期
金融市場のコール市場の金利が平均でゼロになるように日本銀行が資金供給を行うことに
コミットしたことを意味する。当時金融システムに信用不安があったとき、信用度の劣る
金融機関はコール市場での借り入れにも一定の上乗せ金利（リスクプレミアム）を課せら
れることになった。しかしコールレートが平均でゼロになるというゼロ金利政策では、信
用度の劣る金融機関であってもゼロ金利で資金調達できることが保証された。この効果は
強力であった。図表 3 のように、これまでの金利引き下げでも一向に低下しなかった日本
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の金融機関のドル金利調達に課されたジャパンプレミアムは見事に解消した。「量的緩和」
に象徴されるように、非伝統的政策は中央銀行による流動性供給を軸に展開されることに
なるが、ゼロ金利政策も金融危機時などで金融機関側の需要がある限り中央銀行による流
動性供給の効果は極めて大きいことが示された。 

 

図表３ ジャパンプレミアムの推移 

 

【出典：日銀】 

 

（３）量的緩和政策（2001 年 3 月～2006 年 3 月） 
米国の IT バブルショック（2000 年）の影響に伴い日本銀行は再び量的緩和政策として

短期市場金利に代わって日銀当座預金残高を政策目標にすることにより、非伝統的な金融
政策を採用することになった。この政策は金融機関にゼロ金利で必要な資金を供給すると
いう点ではゼロ金利政策の延長であったが、必要以上の資金を供給しその目標額を引き上
げることでアナウンス効果を発揮できるものであった。実際 5 兆円でスタートした当座預
金目標は、アナウンスメント効果を狙って 8 回変更され、30～35 兆円まで引き上げられた。
また、外為市場では、ソロスチャートが典型的なようにベースマネーの大きさで為替レー
トが決定されるとの見方が有力であったあったため、日銀当座預金の残高の増加によるベ
ースマネーの増加は円安をもたらした。これには、ベースマネーの増加の中で財務省が円
安誘導で実施したドル資金の買い介入が不胎化されたという認識が広がったという事情も
ある。 

いずれにしても当時に海外経済の好調と円安による輸出増加により量的緩和の下で日本
経済は景気回復を記録し、一方で小泉内閣による竹中プランという公的資金投入による金
融再生策の実施もあって念願の金融システム安定が達成され 2003 年 4 月にはペイオフが解
禁された。1999 年のゼロ金利政策の開始以来、日本の金融政策は景気回復と金融システム
の安定の双方を目的として大量の流動性供給を行ってきたが、このうち金融システムの安
定の目的は一応達成され、金融政策運営上の優先課題ではなくなった。金融危機が解消さ
れ金融機関側の流動性需要が後退する中で次第に流動性供給による量的緩和政策の効果も
減退することになる。 
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この時期の円安進展のもとでの景気回復の評価は分かれる。輸出とともに設備投資が増
大し景気回復が達成される一方で、円安を前提とした非効率的な投資も増大したと指摘も
できる。実際この時期の生産性の伸びは軽度にとどまっている。 
 
（４）包括的な金融緩和（2010 年 10 月～2013 年 4 月） 

日本銀行はリーマンショックによる景気後退を経て再び「包括的な金融緩和」という非
伝統的金融政策を採用した。この政策の特徴は非伝統的な政策としての量的緩和に相当す
る部分を資産買入基金として設定したことである。また短期金利の誘導目標も 0～0.1％と
して、プラスののりしろを残した。これはゼロ金利政策、量的緩和時に見られたコール取
引の極端な減少が起きないようコール市場の機能保全に配慮したものである。 

資産買入基金は最終的には 100 兆円程度まで増額されたが、包括緩和を実施した白川総
裁の政策として特徴づけられるのは、従来の金融政策の範囲を超えた多面的な政策である。
まず、リーマンショック後の企業金融の不安に対処しては、包括的な金融緩和実施以前か
ら日本銀行による CP・社債の買い入れを行ったほか、民間債務を日銀のオペ（公開市場操
作）の担保とする条件も緩和した。これらは、非伝統的な金融政策で後に「信用緩和」と
類型化されるものである。この一方で白川総裁は、日本のデフレ問題の本質は成長力の低
下ととらえていた。このため異例ではあるが、金融政策として成長政策を実施した。成長
基盤強化支援資金供給として、医療等を含む成長のための必要とされる分野への民間銀行
の融資について長期かつ低利のバックファイナンスを行うスキームを実施した。 

日本経済のデフレ問題の本質が成長率の低下の問題であるという認識は正しかった。こ
れは、金融政策により、長期的な成長力の低下を背景としたデフレの解消には限界がある
ことを意味していた 27。またこの時期、日本の金融システムは一応健全性を取り戻しており、
量的緩和による流動性供給の必要性は薄くなった。リーマンショック後の国際金融市場の
混乱により外貨の流動性には問題が生じたが、これは中央銀行間のスワップ網の確立によ
り対処された。だがこの時期、世界金融危機の中で欧州銀行危機が併発し、リスク回避か
ら円が買われ急激な円高が生じ日本銀行への金融緩和圧力が強まった。日本銀行は包括緩
和による基金の買い入れ額の増額で対応したが、金融機関への流動性供給も兼ねた欧米の
量的緩和の増額が大きいことから、基金の増額のタイミングが遅く、しかも少額(too late, 
too little)との批判を浴びた。 

白川総裁時代の政策について、最も評価が難しいのは、リーマンショック後米国が量的
緩和に踏み切った時期に、日本銀行もより大規模な量的緩和を採用すれば、円高は抑制さ
れたのではないかという仮説的な論点である。米国の量的緩和の第 1 弾であるＱＥ１は
2008 年 11 月に採用されたのに対し、日本銀行の包括緩和は約 2 年遅れて採用されること

                                                      
27 白川（2012）は「潜在性著力の緩やかな低下は、将来所得の予想を引き下げ、支出を減少させることに
よって、緩やかなデフレの大きな原因となっている」と指摘している。 
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になる。ただ経済への効果という点では中央銀行にはいわゆる量的緩和は、景気回復その
ものよりは金融システムの安定性回復に一義的な効果があったという認識があった。一方、
米国もＱＥ１では、当時機能不全に陥っていたモーゲージ債市場の機能回復に力点が置か
れており、ＦＲＢ自身もＱＥ（Quantitative Easing：量的緩和）という用語は使用せず「大
量資産購入（LSAP: Large Size Asset Purchase）」という用語を使用しバーナンキ議長も政
策を「信用緩和（ＣＥ: Credit Easing）」として日本銀行の量的緩和政策との相違を強調し
た 28。当時の日本経済では、金融システム不安の問題は一応解消しており、信用緩和を実施
する必要性は小さかった。一方、市場は米国の政策もＱＥとして「量」に注目し、これは
資産市場に大きな影響を与えた。為替への影響を考えれば、米国の政策に合わせて日本銀
行は大規模な量的緩和に踏み切るべきとの主張もありうる。だが、内外金利差も為替の決
定要因であり、日本の金利がすでにゼロ近傍に張り付き、米国の金利が低下するなかで、
量的緩和策で円高がどの程度是正されるのか判断が極めて難しい問題でもあった。 

 2012 年 12 月に成立した安倍政権は、日本銀行の金融政策に批判的であり、政権復帰
以前から日本銀行の金融政策の変更を公約にし、自民党は日銀法改正を示唆するなど日銀
に政治的プレッシャーを強めた。このため 2013 年 1 月、日本銀行は政府との共同声明とし
て２％のインフレ目標を採用した。 
 
（５）量的質的緩和政策（2013 年 4 月～） 

2013 年 4 月に始まる量的質的緩和政策は、アベノミクスの目標ともなった２％のインフ
レ目標をマネタリーベースを 2 倍にすることで 2 年間で成し遂げることを宣言し、「異次元
緩和」と称される大胆な政策であった 29。この政策は、これまでの日本銀行の政策へのアン
チテーゼとしての性格が強い。まずデフレについては、経済成長力の問題に言及せずマネ
タリーベースの拡大のみでインフレが実現できるとした。そのためにはこれまでのデフレ
期待を一気に転換するため、人々の予想を覆す大胆な施策が必要として、大規模な金融緩
和を一気に実施することで人々の期待に働かけることとした。これは白川総裁時代の日本
銀行が、デフレ期待の転換に伴うデフレ脱却は成長力の強化と一体であるとの主張と大き
く相違した。またこれまでの量的緩和で基金としていた別勘定を一般勘定と一体化した。
これも政策の枠組みを単純化し分かりやすくすることで人々の期待に働きやすくすること
を意図していた。驚きをもって迎えられた量的質的緩和は、株価・為替レートなどの資産
価格に当初は強い効果を与えた。これは期待の変化が資産価格に強い影響を及ぼすことか
ら当然であった。 

量的質的緩和の新規的な点は、期待のコントロールに強く依存した政策である点である。
金融の量的拡大は金利の低下が伴わなければ緩和効果は減殺される。量的質的緩和では、

                                                      
28 Bernanke（2009） 
29 黒田（2013） 
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インフレ期待の上昇による実質金利の低下による政策効果を重視する。期待のコントロー
ルはインフレターゲットでも重要な役割を果たしている。量的質的緩和では、異常と思え
るほどの量的な拡大をコミットしたが、これは量的拡大としての効果以上に期待をコント
ロールための決意を示すためのものであった。 

量的質的緩和の実行によって、インフレ期待もインフレ率も一旦上向きかけたものの、
２％のインフレ目標は 6 年たっても実現していない。日本銀行はその背景として、2014 年
4 月の消費増税の反動、原油価格の下落をあげている。しかしこれは、量的質的緩和を理論
的に支えてきたリフレ派といわれる経済学者達の従来の主張とは矛盾するものだった。リ
フレ派は、インフレは総需要と総供給の相対関係で決まり、税率や原油価格という個別の
価格の動きはインフレ率とは無関係と主張してきた。このため消費税率や原油価格の変化
を政策の失敗の要因に挙げることは従来の自らの主張に反している。 

マネタリーベースの拡大でインフレを起こすという当初の単純な量的質的緩和は、2014
年の 10 月に資産買い入れ額を増額するという追加措置をとったものの、当初の目標期間で
ある 2 年間を超えて緩和政策が長期化する中で修正を余儀なくされる。2016 年 1 月にはマ
ネタリーベースの拡大を維持する一方で、当座預金の一部にマイナス金利を付すというマ
イナス金利政策を採用した。マイナス金利政策は、実質的にはマネタリーベースコントロ
ールという量的目標の操作を止めて、金利操作に復帰することを意味していた。量的質的
緩和の長期化が予想される中で、長期国債の買い入れ額が増額すれば、金利は短期金利の
みならず長期金利の低下も招く。これは民間銀行の収益に大きなダメージを与えることに
なった。短期の政策金利がマイナスになっても民間銀行の預金金利をマイナスにすること
は難しい。一方民間銀行の貸出金利は長期金利の低下に影響されて低下する。この結果民
間銀行の貸出金利と預金金利の差である利ザヤは大幅に圧縮された。金利の低下が行き過
ぎイールドカーブがフラット化すると金融緩和の効果が逆に減退する。この問題は「リバ
ーサルレート」30として黒田総裁にも認識された。日本銀行は 2017 年 9 月に、短期金利を
マイナス 1％、長期金利を０％前後にするというイールドカーブ・コントロールに政策変更
を行った。これは長短金利の利ザヤを確保することで銀行の経営にプラスに働くことを狙
ったものである。 

マネタリーベースの拡大目標は、2017 年からより柔軟なものになり年間 80 兆円の増額
ペースは弱まっているが、一方では将来景気回復のための手段として、量的目標の拡大方
針は維持している。これは、量的目標の拡大によるインフレ期待への働きのルートを引き
続き確保し、特に為替相場や株価等の資産価格への影響を意識したものであろう。 

日本銀行は金融政策の柔軟性を持たせるため、2018 年 10 月には長期金利の変動幅を大
きくする政策変更を行った。これは一般的には海外金利が上昇する中で国内の長期金利の
上昇を許容するものとして受けとられている。 

                                                      
30 Brunnermeier＆Yann（2018） 
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これまでの日本銀行の政策のアンチテーゼとして出発した量的質的緩和政策であったが、
従来の政策の規律を破る大胆な量的緩和により２％のインフレ目標を達成するという戦略
は今のところ成功していない 31。２％のインフレ目標の達成に目途がつかない中で、日本銀
行は永続的に緩和政策を続けていくしかないという「２％目標の罠」に陥っているように
みえる。 

ただ成果としてはこれまでの大胆緩和が景気回復や目標には届かないもののインフレの
上昇に寄与してきたとも指摘される。もっともこのような成果についてもこの時期、米国
を中心とした世界経済の好調によって日本経済の景気が好影響を受けたことの影響が大き
く日本銀行の金融政策の効果と峻別することは難しい。リフレ派の学者であり副総裁でも
あった岩田（2018）は、インフレ目標の未達成の理由として、消費増税の影響による景気
の悪化、原油価格の低下という日本銀行のコントロールのきかない外部要因を挙げたが、
一方でこの間の景気回復も、金融政策以外の外部要因の貢献があったことも否定できない。
問題は量的質的緩和政策の副作用であろう。後述のように主な副作用としては前述の金融
政策の規律の問題を別とすれば、財政規律のゆるみがあげられる。ただ金融政策の規律や
財政政策の規律が緩んだとしても日本経済にとって最大の課題である成長力が強化された
のであれば問題は少ない。より重要な問題は金融政策の規律や財政の規律が緩んだとして
も、肝心の日本経済の成長力が一向に向上していないことである。 
 
５．財政政策との関係 
 
（１）財政政策の推移 

日本の財政政策は、1970 年代前半の高度成長期まで財政赤字が長期化することを許さな
い均衡財政を維持してきていた。その後 1970 年代後半の福祉国家実現のための社会保障費
増大、成長低下に伴う歳入の伸び悩みから、歳入の不足を補うために 1975 年から連続的に
赤字国債が発行された 32。しかしこの時期でも予算当局である大蔵省（現財務省）には長く
均衡財政主義という規律が残っていた。また、1971 年までの固定相場制の下では、経常赤
字が拡大すれば、金融財政政策を引き締めるという政策ルールが存在していた。1998 年に
新日銀法が改正するまで、日本銀行は政府の強いコントロールの下にあったが、それでも
比較的独立に金融政策を決定できたのは、固定相場制のもとで財政均衡主義がとられてい

                                                      
31 日本銀行は、インフレ目標未達の理由として、原油価格の下落等のほか、インフレ期待が適合的である
ことをあげているが、日本銀行の研究論文ではすでに以前から日本の期待が適合的あることが指摘されて
いた（古賀・西崎（2006）、敦賀・武藤（2008）） 
32 国債の残高がＧＤＰの 2 倍以上になっている現状では、認識しにくいが、日本の財政法は、国債の発行
は例外的なものとしている。赤字国債は 1965 年に法制化され一旦発行されたが、その後発行は控えられ、
発行が本格化したのは 1975 年以降であった。 
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たことからである 33。 
1980 年代財政当局は、財政赤字の拡大の下で消費税の導入等の財政再建を模索してきた。

しかし 1980 年代後半のバブル経済の下で財政収支は改善し、1990 年代前半には赤字国債
の発行を停止させることができた。このことは、着実な財政再建努力より、バブルの様な
景気拡大で財政再建を図るという主張を強め、その後の財政再建努力を弱めてしまった。 

しかしバブル崩壊のもとで 1990 年代中盤から不況対策としての財政支出の増加から国債
発行も増加し財政赤字は拡大の一途をたどることになった。1997 年は日本の金融財政政策
にとって画期的な年であった。金融政策面では日銀法が改正され翌年から施行された。一
方財政政策面では、消費税が導入され、財政規律を強める財政構造改革法（Fiscal Structure 
Reform Act ）34が成立した。欧州がユーロ加盟条件にマーストリヒト条約で均衡財政を要
件とし、英国がブレア内閣のもとでイングランド銀行法の改正とともに財政均衡ルールを
設定したように、中央銀行の独立にとって財政均衡は必要条件であり、日本においては、
必ずしも日本銀行の独立性のためではなくても同様に財政均衡法案が成立したことは特筆
に値する。しかし日本においては、1997 年に生じた消費税導入後の景気の落ち込みと金融
危機によって財政均衡法案は翌年には停止となり、以降財政均衡法案は成立していない。
このため 1997 年以降、日本の財政赤字はさらに拡大することになった 35。 

財政再建については、2006 年小泉内閣の下で、2011 年度までに基礎的財政収支を黒字化
される方針が示されたが、その後たびたび先送りされ、2010 年には均衡目標を 2020 年度
まで先送り、2018 年には 2025 年度まで先送りすることになった。日本政府は公共事業費
の増加を抑制するなど歳出の抑制に努めてきたが、高齢化の進展等による社会保障費の増
大により歳出は増加した。しかし 2012 年の第 2 次安倍政権は、老朽化した社会インフラの
更新などのためなどとの名目のもとに財政支出の抑制を緩めた。その後も全世代型社会保
障の拡大など支出を増加させている。この政策の変化の背景には、従来の過度に支出抑制
に偏重した政策から財政支出の増加で景気拡大を図り、税収が増加することで財政赤字を
縮小させることができるとの考え方がある。しかし結果としては、景気回復で税収は増加
したものの、経済成長が目標を下回ったため、財政赤字の解消は先送りされている。 
 
（２）金融政策との関係 

バブル崩壊の 1989 年当時の一般会計予算の規模は約 60 兆円であったが、2019 年には 100
兆円まで増加している。この結果財政赤字もこの 30 年間、約 10 兆円から約 40 兆円に拡大、
国債発行額も約 6 兆円から一時は約 50 兆円まで拡大した。この結果公債残高も、約 200 兆
円から約 900 兆円まで増大している。しかし政府にとって、国債発行の費用である利払い

                                                      
33 米沢（2016）は、財務官僚が財政均衡・再建に強い意欲を持ってきていることを論じている。 
34 財政構造改革法では。1997 年に GDP 比 5.4％あった財政赤字を 2003 年までに３％以下にし、赤字国
債の発行をゼロとすることなどを謡っていた。 
35 この間の経緯と、海外との比較は杉本（2011）に詳しい。 
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費は 30 年前には 10 兆円であったものが、現在は約 9 兆円にとどまっている。このように
国債の発行残高が増えたのに利払い費が増加しなかったのは、国債金利が低下したためで
ある。国債金利は、この 30 年間に約 6％から約１％に低下した。金利の大幅な低下が利払
い費を増加させなかった最大の要因である。 

これは金融政策では必ずしも意図したものではないだろうが、大幅な金融緩和による金
利の低下が公債発行の増加を許したという側面がある。逆に金利の引き上げは、財政赤字
の拡大を招くだけに中央銀行は金利の引き上げに慎重にならざるを得ない。このように財
政の状況が金融政策に強い影響を与えることは財政支配（fiscal dominance）とされる。ま
た、中央銀行が人為的に低位に長期金利を保つ政策は金融抑制（financial repression）36と
される。金融抑制はかつては、経済成長のための投資促進の文脈で論じられたが、最近は
財政コストの低減の文脈で論じられる。現在の日本の状況は財政支配、金融抑制の状態で
ある。後述のように、ゼロ金利制約の下では金融政策は財政政策と一体として運営されな
くてはならない。こうした状況で中央銀行がいかにリーダーシップをとっていくかが課題
になる。 
 
６．中央銀行の独立性との関係 37 
 
（１）独立性の罠 

日本銀行の非伝統的な金融政策については、2013 年の量的質的緩和政策採用まで不必要
に保守的であったと批判されている。Cargill, Hutchinson and Ito(1998)は、日本銀行は「独
立性の罠」にはまっていると指摘した。Orphanides（2018）は、仮に日本銀行が当初から
２％のインフレ目標を設定していればより積極的な緩和政策がとられたであろうと指摘す
る 38。また、1998 年の日銀法では、日本銀行が損失を出した時の政府による損失補填の事

                                                      
36 「金融抑制」は、元来は開発経済学において、人為的な低金利政策によって、民間投資を促進する政策
を指していたが、最近では、低金利政策によって国債残高の金利負担という財政コストを低下させる財政
政策面での方策としても議論されてきている。河野（2013）は、量的質的緩和政策による金融抑制の側面
に注目し、金融抑制による財政部門への資金流入が資源配分上の歪みを生んでおり、本来重要な成長力を
向上させることに貢献していないと批判している（金融抑制の財政面に与える影響を国際的に論じたもの
としては Reinhart( 2013)など参照） 
37 中央銀行の独立性は、1990 年代後半に、日本のほか、英国、欧州等で中央銀行法の新設・改訂によって
法制的にも強化された。もっとも当時の議論は主にインフレ抑制を目的とした金融政策の独立性を念頭に
置いたものであり、また英国のように、金融安定化策は中央銀行から分離されたことから、中央銀行は金
融政策運営の単目的の機関として純化され、「金融政策の独立性＝中央銀行の独立性」となった。その後、
特に金融危機以降、経済情勢がデフレ的になったこと、量的緩和など非伝統的な金融政策がとられたこと、
マクロプルーデンス政策などの金融安定化策が委任(再委任)されたことなど、中央銀行を取り巻く環境は
大きく変化した。Takahashi(2019)は新たな環境の下での中央銀行の独立性について議論を試みている。 
38 木村、藤原、原、平形、渡邊（2007）は、日本銀行の大型計量モデル（JEM）を使って、インフレの慣
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項が削除されたことが、日本銀行が大量の国債購入を躊躇わせた可能性を指摘する。 
だが、これらの指摘は仮に日本銀行が 20 年前から、現在の量的質的緩和のような政策を

実施していれば、２％のインフレ目標を達成していたであろうことを前提にしている。し
かし過去 20 年間、とりわけ量的質的緩和の 6 年間の経験が示唆するのは、持続的な経済成
長が見通せず成長期待が低下する経済では企業は、賃金の上昇や製品価格の値上げに慎重
であり、期待インフレやインフレの上昇は難しいということである。直感的に言えば経済
成長率が低下し、売り上げの増加が見込めない状態では企業は値上げには慎重になる。 

そこで日本の潜在成長率の推移をみると、過去 30 年間潜在成長力は継続的に下落してき
た（図表 4）。アベノミクスにより量的質的緩和が始まった過去 6 年間においても、潜在成
長率は１％以下にとどまっている。アベノミクスは、経済成長率で名目成長率が３％、実
質成長率が２％との前提の下で、財政再建計画を練ってきたが、インフレ目標の２％も含
めていずれの目標も達成できていない。 

アベノミクスを支えたリフレ派、インフレは貨幣的現象としてマネタリーベースを拡大
すれば２％インフレは実現すると予言したが、これは潜在成長率を無視した議論であった。
日本経済において、デフレ脱却が遅れているのは、日本銀行の金融政策が過度の保守的で
あったというよりは、潜在成長力の上昇に失敗した結果というのが妥当であろう。 
  

                                                                                                                                                            
性を考慮すれば、90 年代前半からより積極的な金融政策を採用していればインフレ率や成長率をある程度
下支えができたとの結論を得ている。もっとも、その効果は限定的であり、1990 年代の長期停滞という全
体像を変えることはできなかっただろうとしている。 
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図表４ 潜在成長力の推移 
 

 
【出典：日銀】 

 

（２）積極的な独立性 39 

                                                      
39 経済学では、中央銀行の独立性について金融政策の運営手段(短期金利などの操作目標)を自主的に操作
できるかという「手段の独立性」と、中央銀行自身が金融政策の目標（例えばインフレーション・ターゲ
ットの目標数値）をいかに自主的に決定できるかという「目標の独立性」とを峻別して、独立した中央銀
行といえども、民主主義社会においては完全に政治からのコントロールから免れることは適当でなく、金
融政策の目標については政治が関与して決定さるべきというのが多数説となっている（Debelle and Fischer 
(1994)）。本章で対象とする政治からの圧力の問題は「政治的な独立性（PI: political independence）」とさ
れ、一般には概ね「目標の独立性」に符合するとされているが、政治的な圧力で運営手段にも影響を与え
うるため「手段の独立性」にも関連する。経済学では、「政治的独立性」についても指数化するなどの研究
がおこなわれている。Balls, Howat and Stansbury（2018）では先行研究に沿って PI を紹介しているが、
先行研究では、「政治的独立性」を、①総裁等の役員、政策委員の政府による任命、②役員、政策委員の任
期（5 年以上か）、③金融政策を決定する委員会への政府委員の出席、④政府と意見が相違したときの調整
などに注目して指数化している。この結果、日本のほか、英国も最も政治的な独立性の低い中央銀行とし
て類型化されている。筆者は、こうした要因のほか、政治的独立性を測る要因としては、前述のように、
財政政策からの独立が重要と考える。もっとも、筆者はこうした制度面に着目し指数化する研究には一定
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現在の中央銀行は、政府のなかで独立した存在とされる。独立した権力は互いにチェッ
ク＆バランスの緊張関係を持つ。これが統治機構内に独立した権力を置く立憲的な権力分
立（separation of powers）の姿である 40。現在、中央銀行の役員人事は政府が任命権をも
ち、政府は予算等の認可権を持つことから、金融政策については独立的な決定が保証され
ていても全般的に政治的な対立を忌避する傾向になりがちである。また議会は中央銀行法
の改正の権限を担う。このため中央銀行は議会との対立も忌避しがちである。現在の安倍
内閣は議会での絶対的な多数をもつ政府である。前述のように 2012 年から 2013 年にかけ
て、与党である自民党が日銀法の改正も示唆しながら政治的な圧力をかけてきたことは記
憶に新しい。このような政治状況は英国と対照的である。イングランド銀行法の改正を推
進したブラウン氏（財務相→首相）によれば、1997 年のイングランド銀行法の改正におい
て労働党は、総選挙に中央銀行制度を政争の具としないとした。また、2007～9 年の金融危
機においても政権は当時のイングランド銀行の対応に不満を持ったが、独立性を尊重し一
切公言しなかったと述べている 41。 

前章までは、経済情勢の変化の過程で日本銀行の非伝統的な金融政策が変化し金融政策
の規律が弛緩されてきたことを述べてきたが、日本銀行の政策の変化には政治的な圧力が
強まってきた結果という側面も大きい。1998 年に独立した中央銀行として再出発した日本
銀行は、伝統的な金融政策の規律を緩める一方で、独立性を消極化させてきた。2013 年 1
月には、インフレターゲットを１→2％に引き上げたが、これは政治的な圧力のもとで目標
設定に政治の関与を受容した結果と報じられている 42。前述のように、2％という目標が、
経済の潜在的な実力からは過度な目標設定であれば、インフレターゲットの持つ規律は機

                                                                                                                                                            
の限界があると考えている。極端なことを言えば、法律（中央銀行法）も議会の立法によって変更しうる。
結局、こうした制度的な枠組みも、実際にどのように運営されるかという運用の実態がより重要となる。
中央銀行が独立性を確保するためには、政治が中央銀行の独立性を尊重することが必要であり、こうした
実際の事情は先行研究の様な制度のみに着目した指数では十分には反映されていない。 
40 著者はこれまで、立憲的な立場から中央銀行の独立性の重要性を議論してきた（髙橋（2013）、片桐等
（2016））。中央銀行の金融政策には「パーテイの途中でパンチボールを下げる」との比喩にみられるよう
に、あえて不人気な政策を行う非民主主義的な性格がある。憲法は、民主主義と同時に、民主主義によっ
ても侵害しえない基本的人権を擁護するための自由主義（立憲主義）を基本的な原理としているが、中央
銀行の独立性はこの自由主義に根拠をもつものである。憲法 13 条の幸福追求権は、典型的な基本的人権で
あるが、中央銀行の使命は、市場経済の円滑な運営によって自由な経済活動を保証することであろう。中
央銀行はこの使命達成のために積極的に独立性を発揮すべきと考える。 
41 イングランド銀行の独立性 20 周年記念コンファランスにおけるブラウン(Gordon Brown)氏の発言
（Bank of England＜2017＞）。なお労働党は、2015 年当時からイングランド銀行への独立性付与を検討し
ていたが、これは中長期的な経済の安定のためであり、政治的な問題ではないと述べている。 
42 2013 年 1 月にインフレ目標を引き上げた際の、政府と日本銀行の間のやりとりは政府日銀の公式記録で
は確認できないが、当時の関係者へのインタビューなどを丹念に積み重ねた軽部（2018）などで報じられ
ている。説明責任（Accountability）の観点からは、こうした経緯も政府日銀からも公式な記録としてでき
るだけ明らかにされることが望まれる。 
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能せず、歯止めない緩和を招く事態も想定されてしまう。日本の事例は経済学界が支持す
る中央銀行の独立性を「目標の独立性」と「手段の独立性」に峻別し、「目標の独立性」は
政治に委ねるべきとの主張に反例を投げかけているように思える。 

政治との対立を避ける中央銀行の独立性を「消極的な独立性」と称すれば、消極的な独
立性においては、中央銀行は自らの責任である金融政策以外には積極的な発言を控える。
しかしこれは、立憲的な権力分立のなかで中央銀行に期待される姿ではないだろう。 

金融政策を担う中央銀行が独立する理由としては、政府と違う非政治的立場から、中長
期的かつ専門的な視点から政策を企画していくことができるとの理由がある 43。また特に現
在のゼロ金利の状況では、金融政策と財政政策が一体になって、政策効果が発揮されると
いう事情がある。このような状況で中長期的な視点から政策を考えていくのが中央銀行の
使命である。無論、財政政策自体は政府の所管であるから、金融政策と財政政策の協調は
中央銀行の意見表明にとどまるかもしれない。同様な状況にある英国ではかつてブレア内
閣でイングランド銀行の独立を実現した Balls 等 44が、イングランド銀行が財政状況に関し
て財務大臣あてに定期的に公開書簡を出す提案をしているが、傾聴に値する 45。 

過去 20 年間日本銀行は日本経済の抱える中長期的な問題に発言を控えてきたわけではな
い。例えば白川総裁は、日本経済の抱えるデフレ問題の本質的な背景が潜在成長率の低下
にあることをたびたび指摘してきた。ただこのような主張は、日本銀行の金融政策が消極
的であることの弁解として受け取られ政治やリフレ派といわれる学者から攻撃された。日
本銀行が、独立した中央銀行として本来の任務を果たすためには、政府に対しても対等な
関係で積極的に発言すべきという立憲的な独立性の意味が理解される必要がある。立憲的

                                                      
43 日本銀行の第 24 代(1979～84 年)、前川春雄総裁は経済社会における日本銀行の役割について、福澤諭
吉が本来は学者のあるべき姿として以下のように記した奴雁を参照にした。 
「奴雁とは群雁野に在て餌を啄むとき、 其内に必ず一羽は首を揚げて四方の様子を窺ひ、不意の難に番を
する者あり、 之を奴雁と云ふ。学者も亦斯の如し。」（明治 7（1874）年 6 月、『民間雑誌』第三編に寄せ
た論説「人の説を咎む可らざるの 論」（『福澤諭吉全集』第 19 巻 512～5 頁）） 
これこそ必要とあれば社会に埋没せず、必要とあれば警鐘を与える中央銀行のあるべき姿を表している。 
44 Balls, Howat and Stansbury（2018）では、ゼロ金利制約の下では金融政策は財政政策との協調が必要に
なるとの認識のもと、中央銀行の独立性を維持するためには、中央銀行のイニシアティブで金融政策と財
政政策の協調の枠組みが描かれること、仮に財政政策が計画からずれた時には、中央銀行側から、マクロ
政策的に望ましい是正策を示した公開書簡を送ること、財政当局はそれに対し合理的な理由があればそれ
を公開書簡で返答することを提言している。 
45 公開書簡制度については、ブラウン（元財務相・首相）は、金融安定政策についても、中央銀行と政府
との協調として、両者のオーバーラップよりはアンダーラップが起きないためにも、公開書簡制度を導入
することを提案している。一方、金融危機時に、積極策に転じた財政政策をイングランド銀行が批判した
ことは内容として誤った批判であり、中央銀行が責任を待たない領域に対してコメントすることは、独立
性を脅かすものとして批判している（Bank of England＜2017＞）。ボールズは、ゼロ金利下では金融財政
政策は一体化せざるを得ないことから、中央銀行と政府との協調として公開書簡を提案しているが、1997
年に共にイングランド銀行の独立性を推進したブラウンとは見解が相違することになる。 
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な枠組みの中では、政治側も日本銀行とは建設的で対等な緊張関係にあり、批判を受けて
も当然であることを理解すべきであろう。日本銀行の独立性は政府と対等な立場で発言す
るという「積極的な独立性」として発揮され定着することが望ましい。 

 
７．結びにかえて 

過去 30 年間バブル崩壊以降の経済不振に苦しむ日本経済においては、日本銀行は世界に
先駆けて非伝統的な金融政策を行ってきたが、経済の最大の問題とされたデフレの克服に
時間を要してきたことから、金融政策の責任を問う声が大きい。しかし過去 20 年間の経験
が示唆するのは、金融政策の効果には限界があり、中長期的な成長力の回復なしには問題
は解決できないということであろう。将来のリスクを高めかねない金融政策や財政政策の
規律の弛緩を実施してきたにも関わらず経済の実力ともいえる潜在成長力が一向に高まら
ない現実を踏まえれば現在の政策はコストや潜在的なリスクの割には成果が乏しいといっ
てもいい。現在の政策を客観的に評価し見直すことが重要であるし、意欲的な経済目標が
弊害を累増しかねない現状を踏まえれば、目標をより現実的なものに見直すことも必要で
あろう。 

過去 20 年、日本に欠けていたのはむしろ中長期的な構想力ではないか。そして本来は中
長期的な政策立案力を持つ日本銀行の能力を十分活かしきれていないように思う。 

日本政府は過去 20 年、規制緩和を中心に成長戦略を練ってきたが、その成果はミクロレ
ベルにとどまっており潜在成長力の十分な嵩上げには寄与できていない。 

成長戦略としてはむしろ近隣アジア諸国との経済統合を積極的に進めていくべきであっ
ただろう。日本経済は、2010 年に GDP の規模で中国に抜かれ、現在中国の GDP は日本
の約 2 倍半まで拡大している。また一人当たり GDP についても、シンガポール、香港に抜
かれ現在シンガポール、香港は日本を約 60％、約 40％上回っている。現在比較的高い成長
を遂げている国々には、周辺地域との経済統合を進めている国が多い。日本経済はこうし
たアジアの成長力をうまくとり込めていない。 

経済統合は、域内の水平分業を進める中で企業間の競争を促進し日本経済の生産性を向
上させる。実際日本企業のなかでも成長を遂げている企業は、航空業など国際的な競争に
さらされている企業である。 

日本経済にとって重要なのは、生産性の向上による潜在成長力の上昇である。最近では
そのために労働市場改革に焦点が当てられることも多いが、労度市場改革自体が自己目的
化しても進展は難しく、競争にさらされる中で改革を進めることが現実的のように思える。 

金融政策の効果が向上するのも、財政再建が進むのもこの潜在成長力の上昇が前提とな
る。日本銀行の本来の力が発揮されるもこうした問題に対処する中長期的な政策の立案で
ある。 
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