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第 5章　金融政策を巡る論点整理

藤　原　一　平※

Ⅰ．はじめに
　金利操作を通じた伝統的金融政策は、先進各国で、名目金利が下限であるゼロに近づいた結

果、その効果を失いつつある。2000年以降、先進国中銀で採用されることとなった非伝統的金

融政策は、伝統的金融政策に代わり、景気循環政策を十分に担うことができるのであろうか？

また、非伝統的な金融政策には、副作用は生じえないのだろうか？このような問いに答えるた

め、本稿では、金融政策を巡る論点を、データ、理論の両面から整理する。こうした整理から

判断すると、金融政策に大きな景気刺激効果を見出すことは難しく、現状の政策の拡大は、金

融政策の財政政策化を促進し、潜在的なリスクをより大きなものにしている可能性がある。

　以下では、まず、II節にて、中長期的な視点から日本経済を鳥瞰し、経済変動の背景にある

要因を模索する。III節では、金融政策を巡る経済理論を整理する。IV節では、非伝統的金融

政策について解説し、その評価も試みる。V節では、現在金融政策が直面する最も大きな問題

と考える金融政策の財政政策化について述べる。

Ⅱ．日本経済の鳥瞰
　図表1は、日本のGDPを対数目盛でみたものである。対数目盛であるため、これがほぼ直線

に近い時には、GDP成長率がほぼ一定であることを意味する。実線はGDPを対数化したもの

であるが、これをみると、戦後の日本の経済成長は、達観すると三つの直線で説明できること

がわかる。1955年～ 1970年、1971年～ 1990年、1991年～の三つの期間についてのタイム・

トレンド（点線）を引いてみると、タイム・トレンドだけで大きな変動を捉えられる。タイム・

トレンドの傾き（大胆に定義すると潜在成長率）は、それぞれ、9.4%、3.8%、0.8%となり、い

わゆる失われた20年と呼ばれる期間の成長率が、過去との比較において、著しく低いものと

なっている。それぞれの時期において経済環境は大きく異なるため、時系列的な比較だけで、

失われた20年の経済パフォーマンスを評価することはできない。では、それぞれの時期につ

いて、潜在成長率の背景をみてみよう。

※	 慶應義塾大学経済学部、オーストラリア国立大学
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図表1
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出所：青木・藤原（2017）

1．1955 年～ 1970 年
　まず、1955年～ 1970年の高度成長の背景にある要因の一つとして、農村から都市部への

人口移動を挙げることができる1。図表2は、戦前のデータではあるが、農業部門と非農業部

門の全要素生産性の推移を示したものである。1940年には、両者間の技術格差がかなり大

きなものとなり、非農業部門の生産性の方が30%強高くなっていたことがわかる。図表3は、

農業部門人口の推移を示したものである。戦前は緩やかな減少傾向にあり、終戦直後には復

員から急上昇したが、一時的な現象にとどまり、1970年頃まで急激に低下し、その後、再

び緩やかに減少を続けている姿をみてとることができる。非農業部門の生産性が相対的に高

いもとで、農業部門から非農業部門へ労働力がシフトすると、日本経済全体でみた全要素生

産性は上昇する。1970年前半に、農村からの労働移動は一巡したと言われ、1954年に運行

が開始された集団就職列車も1975年に運行終了となった。このように、高度成長の背景に

は、生産性の高い都市部への人口移動があったと考えることができる。人口は有限であるほ

か、農業部門の人口もある程度は必要であるため、これを永続することはできない。このた

め、1970年頃に、日本経済は次の成長フェーズに入った2。

1	 Hayashi and Prescott（2008）は、労働移動障壁が、戦前に高度成長を妨げた、としている。
2	 戦時中に資本が大きく棄損したため、ソロー・モデルが示唆するように、初期の急速な資本蓄積から成長

率が高まったという側面もある。
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図表2

出所：Hayashi and Prescott (2008)

図表3

出所：Hayashi and Prescott (2008)
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2．1971 年～ 1990 年
　高度成長を永続できなくなったとしても、なぜ、1990年頃まで続いた4%弱の経済成長を

日本は達成できなくなってしまったのだろうか？図表4は、日本、韓国、中国の一人当たり

GDPをフロンティア国（米国、英国、仏国の平均）のそれと比較したものである3。この数字

が100%となると、一人当たりGDP（最も単純な方法で計測した労働生産性）が世界のフロン

ティアである米、英、仏とほぼ同レベルに達したことを意味する。日本の一人当たりGDP

は、1990年頃に、ほぼ100%に到達していた。すなわち、フロンティア国の技術を輸入する

などして成長するキャッチ・アップの余地が1990年頃にはなくなっていたこととなる。こ

の点を、技術輸出入の視点からみてみると、図表5で示されるように、1980年頃に、民間企

業研究開発費に対する技術輸入額比率は10%程度の下限に到達した一方、1980年代後半よ

り、技術貿易収支比率は急上昇している。1990年頃には、技術において世界のフロンティ

アに到達し、他国で創造された技術を輸入することから得られ得る成長余地は小さくなって

いたと考えることができる。

図表4
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出所：Fujiwara, Otsu and Saito (2008)

3	 いずれの国においても、農村部から都市部への人口移動に伴う高成長、キャッチ・アップに伴う中成長、
といったフェーズをみてとれる。
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図表5　

出所：通商産業省（1998）

3．1991 年～
　高度成長の背景には農村部からの都市部の人口移動が、1990年までの中成長の背景には

先進国へのキャッチ・アップがあった。しかし、それらは1990年以降、成長のエンジンと

しては機能しえないものであった。1990年には日本は技術フロンティアに達していたと考

えられるため、失われた20年における低成長（0.8%）は、過去との比較でなく、他の先進国

のパフォーマンスとの比較（すなわち、時系列ではなくクロス・セクション）で評価されるべ

きであろう。図表6は2000年から2010年までの、先進各国（日本、米国、英国、独国、仏国、

ユーロエリア平均）の生産年齢人口（15歳以上65歳未満）一人当たりGDP、（人口）一人当たり

GDP、GDPの平均成長率を比較したものである。一番右のGDP成長率でみると、日本は

0.8%程度と、米国、英国と比べると成長率は半分程度にとどまっている。しかし、真ん中

の一人当たりGDPでみてみると、日本の成長率は、ほぼ米国と同じものとなる。すなわち、

GDP成長率でみたこの間の日米差は、ほぼ人口要因によって説明されることがわかる。し

かし、英国と比べるとまだ低い。そこで、一番左の生産年齢人口一人当たりGDPで比較す

ると、対象諸国の中で、日本が最も高い成長率を示すこととなる。生産関数に従えば、生産

に寄与するのは生産年齢人口である。このため、生産年齢人口が減少すれば、GDPも低下

することは自然なことと言えよう。実際に、日本の人口動態（図表7）をみると、人口が減少

を始めたのは2015年からであるが、生産年齢人口は1990年台半ばより、すでに減少傾向を
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示していることがわかる4。この時期に、日本のパフォーマンスが、他の先進国と比較して、

相対的にかなり悪いものであったとは言い切れない。

図表6

出所：Shirakawa (2012)

図表7

出所：Shirakawa (2012)

4	 生産年齢人口一人当たりGDPの伸び率が高かったとして、それで問題が解決されたわけではないことに注
意されたい。退職者も含めて消費水準を維持する必要がある。このため、一人当たり国民所得ないし消費
が、経済厚生を考えるうえではより重要な指標となってこよう。
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5	 Kozlowski, Veldkamp and Venkateswaran（2016）は、大きな不況が期待分布を悲観的な方向に変化させ
ることを通じて、不況が長期化するようなモデルを構築している。これは、供給サイドというより、需要
サイドから長期不況を説明する試みと考えられるが、このメカニズムから生じる長期的な停滞が景気循環
政策で解決できる問題とは考えにくい。

図表8
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出所：青木・藤原（2017）

4．まとめ
　このように、戦後の日本経済を鳥瞰すると、主に三つのトレンドで多くを説明することが

でき、それぞれが、供給サイドの要因、すなわち、農村から都市部への労働移動、技術の

キャッチ・アップ、生産年齢人口の減少、によって特徴づけられる。1990年以前と以後で

比較した場合、GDP成長率は3%程度低下したが、これが金融政策だけで解決される問題で

はないことを本節は示唆している5。

　なお、供給サイドの要因によって、大きな変動が説明できるとはいえ、需要サイドの要因

は無視できる、と言っているわけではない。図表8は、失われた20年について、図表1の実

線と点線の差を示したものである。厳密な定義ではないが、タイム・トレンドを潜在GDP

と捉えれば、これは産出量ギャップを示している。産出量ギャップは大きく変動しており、

実際のGDPは、潜在GDPから5%以上も、金額換算すれば25兆円程度、プラス・マイナスに

変動している。このため、これを均すような景気循環政策の役割は引き続き存在する。
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Ⅲ．金融政策を巡る経済理論
　次に、金融政策を巡る標準的な経済理論について整理していこう。理論的には、金融政策

は、何らかの名目変数（例えば、マネーや名目金利）を操作変数として、名目総支出ないし名目

総需要をコントロールする政策と捉えることができる。以下では、まず、伝統的理論として、

貨幣数量説とニュー・ケインジアン・モデルを紹介し、次に、最適インフレ率、流動性の罠、

といったトピックについて述べる。

1．貨幣数量説
　最も単純な貨幣数量説に従うと、以下のような方程式に従い、名目総需要がコントロール

されると考える。

Mt vt = Pt Yt

ここで、Mt、vt、Pt、Ytは、マネー、流通速度、物価、実質GDPをそれぞれ示す。この式は、

右辺の名目総需要は、マネーが何回使われたかに等しい、という関係を表現している。ここ

で、流通速度が一定であれば、マネーの増減によって、名目総需要をコントロールすること

が可能となる。さらに、価格が粘着的であれば（すなわち、名目値であるマネーの変動に対

し、物価が一対一で直ちに反応しなければ）、マネーを操作する金融政策は実質GDPにも影

響を与えることができる。フリードマンによるk%ルールは、マネーの伸び率を一定に保つ

ことにより、物価の上昇率、すなわち、インフレ率も安定化させようという政策提言であ

り、この貨幣数量説のような考え方に依拠している。

　しかし、近年、単純な貨幣数量説に基づく政策運営はあまりみられなくなってきた。その

理由として、まず、何が支出を規定する決済手段であるかをうまく定義できなくなったこと

が挙げられる。金本位制の時には、金のみが決済手段となるが、金融仲介機能の発展した現

在では、何を用いて支払いを行うか、また、何が総支出を制約するのかを明確に定義するこ

とはできない。このため、貨幣数量説に基づく方程式は、概念的には成立すべきものである

が、これを左辺から右辺への因果を示す政策ツールとして用いるのは難しい。次に、流動性

の罠が挙げられる。この点については、後ほど詳しく触れるが、名目金利の下限がゼロに制

約される環境下では、仮にマネーを増やせたとしても、それが消費や投資に（十分な大きさ

の）刺激を与えることはできなくなってしまう。

2．ニュー・ケインジアン・モデル
　1980年代以降、中央銀行などで、金融政策運営に関する中心的なツールとして用いられ

るようになってきたのが、ニュー・ケインジアン・モデルである。ニュー・ケインジアン・

モデルでは、名目金利が政策ツールとして用いられる。簡便化のため、効用が対数のケース



― 120 ― ― 121 ―

を想定すると、消費と貯蓄に関する最適条件である消費のオイラー方程式として、以下が導

出される。

（1 + it）=
Pt+1Ct+1

βPtCt

ここで、it、Ct、βは、（ネット）名目金利、消費、主観的割引率をそれぞれ示す。この式は、

左辺の名目金利が、右辺の名目消費の成長率をコントロールすることを表現している。

　テイラー・ルール（Taylor, 1993）に代表される利子率ルールが、中央銀行の金融政策をう

まく捉えられるように、近年、名目短期金利が金融政策のツールとなっている。名目金利の

操作を重視するニュー・ケインジアン・モデルは、金融政策を考えるうえで、中心的なモデ

ルとしての役割を果たすようになった。しかし、名目金利は、大きくマイナスにすることが

できないため、ニュー・ケインジアン・モデルにおいても、流動性の罠が金融政策の有効性

を大きく制限することとなる。

　以下、ニュー・ケインジアン・モデルを基に、最適インフレ率、流動性の罠といったト

ピックについて考えてみよう。

（1）最適インフレ率
　テイラー・ルールのような利子率ルールのもとでは、目標インフレ率よりもインフレ率

が高い（低い）場合に、名目金利を引き上げ（下げ）ることで、これの達成を試みる。では、

この目標インフレ率は何%にセットすべきなのであろうか？

　どのようなモデルであっても、これはモデルで想定される名目フリクション（の仮定）に

依存する。ニュー・ケインジアン・モデルでは、価格を変えられる人と変えられない人が

いる（価格の粘着性という名目フリクションが存在する）ため、相対価格に歪みが生じ、こ

れが厚生損失となる。このため、価格が変化しない、すなわち、0%が最適インフレ率と

なる。貨幣数量説では、財・サービスの購入に貨幣が必要とされる（キャッシュ・イン・

アドバンスという名目フリクションが存在する）ため、名目金利をゼロとし貨幣の機会費

用をなくすこと、すなわち、マイナスのインフレ率が最適となる（フリードマン・ルー

ル）。

　先進国では2%程度のインフレ目標が設定されているが、Schmitt-Grohe and Uribe

（2010）は、標準的なモデルを用いて最適なインフレ率を求めると、これが0%近傍になる、

としている。理論と実践が異なる根拠として、名目金利のゼロ制約があり、ゼロ制約に直

面する可能性を小さくするために、ある程度目標インフレ率は高くしておいた方がよい、

という議論がある。しかし、Schmitt-Grohe and Uribe（2010）は、これを考慮しても、最

適インフレ率は0%から大きく変わらない、と報告している。これに対し、Billi（2011）は、

中央銀行に対する信認の有無が影響すると考え、最適インフレ率を求めた。中央銀行への
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信認が高い場合には、Schmitt-Grohe and Uribe（2010）と同様、最適インフレ率は0%に

近いが、これが低いと2桁台になると報告した。

　目標インフレ率が設定されたとしても、これをどの程度のスパンで達成を試みるものな

のか、さらに、数%の誤差もなく達成されるべきものなのか（どの程度のレンジが想定さ

れるべきか）といった点も重要な論点となってくる。これらは、インフレのコストが、イ

ンフレ率が変化するにつれて、どの程度大きくなるかに依存する。物価のばらつきから来

る経済厚生について、マイクロ・データを用いて計測した研究をみると、インフレ率が

0%から10%に引き上げられたとしても、経済厚生は大きく変化しない（Nakamura, 

Steinsson, Sun and Villar, 2016）、インフレ率が10%程度までは、価格変更頻度に大き

な変化はみられない（Alvarez, Beraja, Gonzalez-Rozada and Neumeyer, 2016）、とされ

ている。

　これまでの研究結果は、最適なインフレ率が2%程度であることを明らかにはしていな

いだけでなく、Strict Inflation Target（ある特定のインフレ率を必ず達成）の有効性も、

データからはサポートされないことを示唆している。

（2）流動性の罠
　現金にかかる名目金利は0%であるため、名目金利が大きくマイナスとなると、預金し

て（マイナス）金利を支払うよりも、現金保有を選択することになる。このため、名目金利

は、（大きく）マイナスになりえない。このため、一度、名目金利がゼロになってしまうと、

産出量ギャップがマイナスであっても、金利を通じたチャネルから需要を刺激することが

できなくなってしまう。すなわち、流動性の罠に直面し、金融政策の有効性は著しく低下

する。

　さらに、名目金利の非負制約は、複数均衡を生み出す可能性があることも知られてい

る。図表9は、Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe（2001）で示されたように、名目金利

の非負制約に直面する経済が複数均衡に陥ることを表している。名目金利はマイナスの値

をとれないため、政策ルールは屈折し、45度線で示されるフィッシャー方程式（名目金利

＝実質金利+期待インフレ率）と二つの交点を持つこととなる。図表9のTEと示される点

は、インフレ率が目標インフレ率と一致する定常均衡を、BTEと示される点は、名目金利

がゼロで、インフレ率はマイナスにとどまる、デフレ（定常）均衡をそれぞれ示している。

このように名目金利の非負制約から生まれる非線形性の関係を利用して、インフレ率と産

出量についての複数均衡を示したものが、図表10で示される長期停滞論である。そこで

は、低GDPとデフレ、高GDPとインフレという二つの定常均衡が存在する。

　良い均衡、悪い均衡の二つが存在する複数均衡から、期待に働きかける政策が重要だ、

との意見が聞かれることが多いが、こうした主張には注意が必要である。なぜなら、複数
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図表9

出所：Fujiwara, Nakazono and Ueda (2015)

図表10

出所：Eggertson and Mehrotra (2014)
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均衡では、内生的に均衡をシフトさせることはできないからである。悪い均衡を脱するた

めには、外生的にモデルを変更せねばならず、理論的には、交点を一つにするように、金

融政策ルールを変更することが必要になる。Sugo and Ueda（2008）は、中央銀行が物価

水準目標のような歴史依存性の高い政策ルールを採用し、これを民間主体が信じることが

できれば、均衡は一つになり、デフレ均衡を排除できることを示した。図表11の右図が

これに当たるが、このルールのもとでは、インフレ率が低い時ほど金利を高めにすること

が平均的に要求されている。政策への信認が完全で、中央銀行のコミットメントも守られ

る世界では有効かもしれないが、2010年頃より、すでに長期金利も歴史的低水準にあっ

た日本では、現実的な政策処方箋として望ましいかは自明ではない。少なくとも、長期金

利も含めて、金利チャンネルを通じた政策余地はすでに小さく、政策ルールの変更を、民

間主体に信じさせるツールはほぼ存在しなかったと考えられる。

図表11

出所：Sugo and Ueda (2008)

　そもそも、日本経済は複数均衡に陥っていたのか、それとも、単にサプライサイドから

長期成長率が低下しているだけなのか、といった点も明らかではない。図表12は、図表

10、11に対応するもので、さらに、実際の日本のデータをプロットしたものである。確

かに、インフレ率が負の領域にプロットが集まっており、デフレ均衡の存在を示唆してい

るようにみえる。しかし、これが、点線で示されるフィッシャー方程式が固定されている

もとで、複数均衡が発生していたことを示すのか、それとも、フィッシャー方程式の切片

である均衡利子率（潜在成長率のようなもの）が低下し、単一均衡として負のインフレ領域

にプロットが集まっただけなのか、を区別することは容易でない。Hirose（2014）による
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ベイズ最尤法推定の結果によると、デフレ均衡の存在が示唆されるが、図表1で示された

ように、1981年からの日本経済で、潜在成長率が低下したことは明らかであるので、頑

健的にこれをチェックする必要がある。

3．まとめ
　標準的な経済理論からは、①名目金利がゼロ制約に伴う流動性の罠は、金融政策の効果を

小さいものとする、②最適インフレ率は、モデルの仮定次第で決まるため、最適インフレ率

が2%であることは理論的には明らかにされていない、③インフレ率が0%から10%程度の間

にある限りは、経済厚生に大きな変化は生じないため、Strict Inflation Target（ある特定の

インフレ率を必ず達成）の根拠は明確でない、④仮に日本経済が複数均衡にあったとしても、

複数均衡は内生的な現象であるため、複数均衡から抜け出すための有効な政策手段を見つけ

出すことは難しい、といった示唆が得られる。

Ⅳ．非伝統的金融政策
　伝統的金融政策と非伝統的金融政策を明確に区別することは難しいが、先進各国が流動性の

罠に直面するもとで、伝統的な金利コントロール以外のツールとして用いているものを、本節

では、非伝統的金融政策と捉え、それぞれについて整理と評価を試みる。

図表12

出所：Hirose (2014)
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1．フォワード・ガイダンス
　短期金利がゼロとなっていても、フォワード・ガイダンスを通じて、ゼロ金利政策の継続

にコミットし、これを民間経済主体が信じることができれば、長期金利を低下させることが

できる。さらに、企業が何らかの制約から価格を毎期変更できず、将来のコストを考えなが

ら現在の価格を設定するような状況（すなわち、フォワード・ルッキングな価格設定）を考え

てみよう。これは、価格の粘着性として、まさに、ニュー・ケインジアン・モデルで想定さ

れているもので、結果として、以下のようなニュー・ケインジアン・フィリップス曲線が導

出される。

πt =βπt+1+κxt =
∞

∑
i=0

βixt+i

ここで、πt、xt、κは、それぞれ、インフレ率、産出量ギャップ、フィリップス曲線の傾き

を規定するパラメーターをそれぞれ示す。ニュー・ケインジアン・フィリップス曲線では、

フォワード・ルッキングな価格設定から、現在のインフレ率が、産出量ギャップ（限界費用）

の割引現在価値として決定されることとなる。このため、将来の低金利にコミットし、期待

産出量ギャップを高めることができれば、現在のインフレ率を高めることも可能となる。図

表13は、フォワード・ガイダンスにより、経済がどのように刺激されるかを示している。（a）

図表13

出所：Fujiwara, Hara and Yoshimura (2006)
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というシナリオに比べて、より長期にわたりゼロ金利にコミットするような政策（（c）や（d））

では、インフレ率や産出量ギャップの回復が前倒しになることがみてとれる。

　このように、ゼロ金利制約下でも、現在のマクロ変数を刺激することが可能となるため、

フォワード・ガイダンスは、非伝統的金融政策の主力ツールとして、各国中央銀行で用いら

れている6。ただし、これまでのところ、その効果は、理論が示すよりも小さいものにとど

まっている。日本では、事実上のゼロ金利状態が20年以上も続いているが、理論モデルの

上で、10年以上ものゼロ金利が民間主体に期待されたのであれば、上記のようなメカニズ

ムを通じて、経済にブームが発生しなくてはいけないが、これまでのところ、そのような現

象がみられたことはほぼない。Del Negro, Giannoni and Patterson（2015）は、理論と比べ、

フォワード・ガイダンスの効果が現実に低い現象を、「フォワード・ガイダンス・パズル」と

呼んでいる7。

　また、日本のように、すでに2010年頃より、長期金利が非常に低い水準にあると、その

低下余地が限られたものとなるため、フォワード・ガイダンスに大きな効果を期待すること

も難しい。

2．量的（質的）緩和
　単純な貨幣数量説で量的緩和を説明する人は少なく、理論的には、フォワード・ガイダン

スの補完的役割、ないし、金融資産の不完全代替を通じた効果として理解されることが多

い。

　まず、前者について、2001年3月19日の、日本銀行金融政策決定会合の要旨をみると、「あ

る委員は、これ以上の金利の低下自体に大きな効果は期待できない中で、金利誘導水準に関

する時間軸のコミットメントを補強して、人々の期待により強く働きかけるためには、長期

国債買い切りオペの増額を行うことが有効ではないか、との提案を行った」とされている。

すでに、2001年の段階で、量的緩和が、中央銀行のフォワード・ガイダンスをサポートす

る可能性が指摘されている。

　後者については、金融資産の不完全代替、preferred habitat、などを前提にすれば、中央

銀行による特定の金融資産の購入は、ポートフォリオの再構築（ポートフォリオ・リバラン

ス）を促し、他の金融資産の価格に影響を与えることとなる。

　Gagnon, Raskin, Remache and Sack（2011）は、米国では、量的緩和により30bpsから

100bps程度、長期金利が低下した、と報告した。日本では、長期金利は2010年頃に1%近

傍とかなり低い水準となっていたため、量的質的緩和導入前に、すでに長期金利の低下余地

6	 Svensson（2014）は、フォワード・ガイダンスは、通常時の金融政策にも用いられていた、としている。
7	 McCay, Nakamura and Steinsson（2016）は、不完備市場においては、フォワード・ガイダンスが予備的

行動を促し、結果として均衡実質金利が低下するため、その効果が限定的なものになるとしている。
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は小さいものとなっていた。量的緩和政策について包括的なサーベイを提供する鵜飼（2006）

は、その効果について、「企業金融面で緩和的な環境を作り出したとの見方が多い。特に金融

機関について、市場からの資金調達コストを抑制し、資金繰り不安を払拭したとの結果が得

られている。一方、総需要・物価への直接的な押し上げ効果は限定的との実証結果が多い」

としている。

3．マイナス金利
　皮肉な表現になるが、現行の制度のもとでは、マイナス金利政策が実現できる限り、その

景気浮揚効果は、あるにしても限定的なものにとどまる。マイナス金利が可能なのは、現金

保有コストが無視しえないため、多少のマイナス金利を支払っても預金をそのままにしてお

いた方がよいこと、すなわち、コンビニエンス・イールドが存在することによる。標準的な

ニュー・ケインジアン・モデルが示唆するように、実体経済へのインパクトを強めるのであ

れば、消費者や企業の直面する預金・貸出金利をマイナスにする必要がある。このため、現

行のマイナス金利政策には、大きな景気浮揚効果を期待することはできない。

　マイナス金利で景気を刺激するためには、預金・貸出金利までもマイナスにする必要があ

り、現金取引をなくすような制度構築が必要となる。ただし、この政策の有効性には疑問も

伴う。現行の現金取引をなくすコストはどの程度大きいのか？預金金利をマイナスにするこ

とのコストはどの程度大きいのか？果たして、実物消費や投資に資金が向かうのか？貯蓄手

段として、金融商品や商品価格の魅力が増し、その価格が上昇するだけになったりはしない

か？現金取引の廃止を伴う預金・貸出金利のマイナス化が、どれほどの景気刺激効果を持つ

かは明らかではない。

4．ヘリコプター・マネー
　日銀の国債保有残高が著しく増加しているため、暗示的には、すでに採用されている政策

と考えられるかもしれない。理論的には、金融政策の財政政策化と考えることができ、財政

支出のための歳入を、税ではなく、中央銀行の紙幣発行に頼り、結果として、経済主体がイ

ンフレ税（債権者から債務者への所得移転）を支払う政策として捉えることができる。インフ

レ税も歪曲税であるため、これを政府および中央銀行が完全にコントロールできるとして

も、それが最適な課税手段なのかは自明ではない。

　歴史的を振り返ると、このような政策に頼ると、インフレ率をコントロールできなくなる

ことが多い。現在の財政支出は紙幣発行で賄うが、将来は増税でこれを返済する、といった

政策に、政府がコミットすることが可能なのか？そして、民間からの信認を十分に得られる

のか？といった問いに対する明確な答えを持ち合わせていないこともその背景にあると考え

られる。さらに、失業率が歴史的低水準にあるもとで、以下で述べるように予期せぬ所得移
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転を強いる可能性のあるヘリコプター・マネーに頼らなくてはならないほど、日本経済は、

需要面に問題を抱えているのであろうか？

5．まとめ
　長期金利が下限にある状況では、フォワード・ガイダンスや量的（質的）緩和に大きな効果

を期待することは難しい。マイナス金利についても、預金貸出金利がマイナスにならない限

りは実体経済への大きな効果は見込まれない。さらに、現金取引を停止して、預金・貸出金

利のマイナス化を達成できたとしても、これにはデメリットも存在すると考えられるため、

ネットでみて経済厚生が改善するかは明らかではない。ヘリコプター・マネーや量的緩和の

さらなる拡大は、財政規律を著しく緩め、金融政策の財政政策化というリスクを大きなもの

とする可能性がある。

Ⅴ．金融政策の財政政策化
　最後のトピックとして、金融政策に関する最も大きなリスクと考えられる、金融政策の財政

政策化、について触れることとしたい。まず、金融政策と財政政策のあり方が、物価の決定に

大きな影響を与えることについてみてみよう。

　テイラー・ルールに従うような金融政策（すなわち、インフレ率が1%上昇したら、名目金利

を1%以上引き上げるような政策）を『アクティブな金融政策』と呼び、逆の金融政策を『パッシ

ブな金融政策』とする。一方、財政規律を持った財政政策を『パッシブな財政政策』と呼び、逆

の財政政策を『アクティブな財政政策』と呼ぶ。ここでアクティブとは、物価決定に対して能動

的であることを意味している。Leeper（1991）は、物価が一意に決まるのは、①『アクティブな

金融政策』と『パッシブな財政政策』、②『パッシブな金融政策』と『アクティブな財政政策』の二

つの組み合わせの時のみであり、その他のケースでは物価が理論的に決定されなくなることを

示した。①は、通常想定されるケースであるが、②のように、財政規律のない時には、財政政

策が物価を規定し、金融政策は物価（すなわち、インフレ率）をコントロールできなくなってし

まう。

　財政当局に規律がなく、中央銀行がこれをファイナンスし続けると、物価はどのようにして

決定されるのであろうか？ Sargent and Wallace（1981）によって示されたUnpleasant 

monetary arithmeticによると、財政ファイナンスの結果生じたマネー・サプライの増加が、

貨幣数量説を通じて、物価を上昇させることとなる。

　一方、Leeper（1991）、Woodford（1994）、Sims（1994）らによって、定式化された物価決定

の財政理論（Fiscal Theory of Price Level : FTPL）では、マネーを通じることなく、財政環境

が物価を決定する。物価決定の財政理論は、統合政府の予算制約式を基に議論が展開される。
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Bt

Pt
=τt +

τt+1

R
+… =

∞

∑
i=0
（ 1

R）
i

τt+i

ここで、Bt、τt、Rは、それぞれ、名目債務残高、ネット実質税収、グロスの実質金利を示す。

この予算制約式は、必ず満たされなくてはならない。ここで、名目債務残高が非常に大きいも

のであったとしよう。予算制約式が満たされるには、将来の税収が増えるか、実質債務を減ら

すため物価がジャンプするしかない。後者のケースのように、財政規律がない場合には、統合

政府の予算制約式を満たすように、実質の債務残高が、将来の実質純税収に等しくなるように

物価が決まるしかなくなってしまう。中央銀行による国債買い入れが、財政規律を緩めてし

まっているならば、将来、こうしたメカニズムから物価が急上昇してしまう可能性がある。

　それでも、インフレ率が上昇することで、中央銀行が目標インフレ率を達成できるかもしれ

ない、という議論も存在しよう。しかし、このメカニズムを通じて、政府がインフレ率をファ

イン・チューニングできるとは考えにくい。財政規律がかなり緩んだようにみえる状態にあっ

ても、上記統合政府の予算制約式は、常に満たされているものであるため、現在が上記の①の

状況なのか、それとも②の状況なのかを、的確に判断することはできない。すでに、物価は財

政政策が決めているかもしれないし、金融政策がコントロールし続けているのかもしれない。

統合政府の予算制約式を通じた物価決定は、民間の財政収支見通しにも依存するため、①か②

の判断は難しく、実際に、物価水準がどの程度上昇するかを事前に的確に予測することは困難

な作業となってしまう。

　物価決定の財政理論に従うと、ある日、突然、レジームが変化し、①から②の状況となり、

物価が大きくジャンプする、すなわち、国債価格が暴落する可能性がある。この点、日本国債

の多くは国内投資家によって保有されているため、影響はさほど大きくないのではないか、と

いった見解も聞かれる。しかし、物価のジャンプ、すなわち、国債の暴落は、国内経済主体間

で予期せぬ所得移転を発生させる。すなわち、その度合いが大きいほど、名目債権保有者か

ら、名目債務保有者への多大な所得移転を生じさせることとなる。国内問題とはいえ、国債残

高の大きさを考慮すると、予期せぬ所得移転に伴う経済損失は大きなものとなろう。さらに、

金融機関の国債保有の大きいことに鑑みると、金融セクターの問題にもつながりかねない。

　分配的側面が大きくなると、こうした政策を独立した中央銀行が関与すべきなのか、といっ

た点にも疑問が生じる。中央銀行はマクロ政策（基本的に、特定の個人や集団にメリットやデ

メリットを与えない政策）を担当するため、独立性が担保されている。独立性が担保されてい

る以上、積極的な所得分配につながるような政策に、中央銀行は関与すべきではない。分配政

策は選挙という審判を経る政治決定、すなわち財政政策に頼らざるをえない。このため、引き

続き、財政政策と金融政策の間に一線を画し、現状の制度のもとでは、中央銀行が金融政策を

通じて物価の安定を試みると同時に、財政規律を意識した財政政策が施行されるべきであると

言えよう。
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　中央銀行の国債買い入れが、財政規律を緩めているのであれば、国債暴落時の国内所得移転

の問題だけでなく、その不確実性が実体経済に与える影響も無視しえない。Bloom（2009）に

よる先駆的な研究以降、（これまで二次の誤差として捉えられることの多かった）不確実性の増

大が、実体経済に大きな負の影響を与える、とする研究が増えつつある。なかでも、Baker, 

Bloom and Davis（2015）、Fernandez-Villarverde, Guerron, Kuster, and Rubio-Ramirez

（2015）は、財政政策が不確実性の大きな要因になっている、としている。図表14は、財政政

策（Fiscal Policy）が、Baker, Bloom and Davis（2015）の作成した不確実性指標において、経

済政策（Economic Policy Uncertainty）に関する不確実性の最も大きな要因となっていること

を示している。さらに、図表15は、Fernandez-Villarverde, Guerron, Kuster, and Rubio-

Ramirez（2015）の推定したモデルにおいて、財政政策に関する不確実性の高まりが、GDP、

消費、投資、労働といった実質変数に対し、2年程度の期間にわたり負の影響を与え続けるこ

とを示している。日本においても、財政政策に伴う不確実性に対する関心が高まり、これが景

気循環に強い負の影響を与えるようになるかもしれない。

図表14

出所：Baker, Bloom and Davis (2015)
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図表15

出所：Fernandez-Villarverde, Guerron-Quintana, Kuster and Rubio-Ramirez (2015)

Ⅵ．おわりに
　日本経済および経済理論の現状に照らして考えると、金融政策に、大きな景気刺激効果を見

出すことは難しい。一方で、現状の政策の拡大は、金融政策の財政政策化を促進し、潜在的な

リスクをより大きなものにしている可能性がある。「何もすべきでない」、「現状維持」といった選

択を社会が許容できず、何らかの対応を求めてしまうことが、逆にリスクを大きなものとして

いるのかもしれない。
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