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■１．安部政権発足100日

　安倍政権発足100日の時点における経済面

での成果は、大方の予想を（たぶん政権担当

者自身の予想をも）上回る大きなものであっ

たと評価できる（注１）。こうした成果が生じ

た理由は、大きくいって以下の２つであると

考える。

　１つは、安倍政権の登場自体が「政策の不

確実性（policy uncertainty）」を大きく削減

することにつながったことである。

　当然であるが、将来に関わる不確実性が大

きく、先行きの見通しが立てづらいときほど、

そうでないときに比べて、家計は消費を抑制

して貯蓄を増加させようとするし、企業も設

備投資等を先送りしようとする。そして、政

府の政策運営自体が将来の不確実性を増大さ

せる原因となっている場合を「政策の不確実

性」と呼んでいる。すなわち、先行きの経済

政策の動向が予測しがたく、そのこと自体が

もっぱら将来の不確実性を高める要因になっ

ているというのが、「政策の不確実性」である。

　昨年末の総選挙の直前には、「決められな

い政治」と揶揄されるような状況に陥ってし

まっており、いつどのような政策対応がとら

れるのかが全く読みがたくなってしまってい

た。この意味で、「政策の不確実性」が極度

に増大していたといえる。それに対して、総

選挙で自民党が圧勝し、衆参のねじれ構造は

まだ残されているものの、それまでの「決め

られない政治」からの脱却が進むと期待でき

る状況に変わったことは、「政策の不確実性」

を大きく低下させることになった。
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　政治の機能不全という将来の見通しを曇ら

せていた要因の少なくとも１つが除去された

ことは、人々や企業のマインドを改善させて、

それまで抑制されていた支出を回復させるこ

とになると期待される（注２）。

　ただし、いつどのような政策対応がとられ

るかが予測しやすくなったということと、そ

の予想される政策の内容が妥当なものである

かどうかということとは、別の話である。方

針が不明確なときよりも方針が示されたとき

の方が、たとえその方針が支持しがたいもの

であっても、対処が容易になるということで

ある。それゆえ、安倍政権がとろうとしてい

る経済政策の内容の妥当性に関しては、別途

検討されるべき問題である。

　もう１つは、環境が自律的に好転しはじめ

た時点で政権が発足したというタイミングの

良さである。後知恵的に振り返ると、昨年の

11月頃が「陰の極」にあり、「陰極まれば陽

転す」タイミングにあった。

　実際、為替レートの円高是正の動きは、安

倍政権の発足に先立って、この昨年11月頃の

時点から始まっている。その基本的な背景は、

欧州の信用不安が小康状態になってきたこと

に加えて、米国の景気回復がかなり手堅いと

見込まれるようになってきたことから、海外

の投資家の態度がいわゆるリスク・オフ（リ

スク回避的）からリスク・オン（リスク許容

的）に変化したことである。イタリアの総選

挙結果、キプロスの預金封鎖といった出来事

が起こる度に、一時的に円高に振れることか

らも分かるように、為替レートの決定には海

外要因の影響が大きい。

　政治家の発言等が相場に与える影響は非対

称的で、相場のトレンドに沿った方向の内容

の場合にはインパクトが大きく、相場のトレ

ンドに反した方向の内容の場合にはインパク

トが小さいという傾向がある。安倍首相自身

や政権幹部の発言は、円高是正のトレンドに

沿ったものであったことから、市場参加者か

ら「材料」として大きく取り上げられ、円高

是正の動きを加速化させる効果をもったとみ

られる。そして、世間に対しては安倍政権の

経済政策によって円安になったという印象を

与えることになった。

　円高是正は、輸出型製造業の企業にとって

は収益改善要因であり、「政策の不確実性」

が後退したことと相まって、輸出型製造業企

業の比重の高い日経225等の株価指数の上昇

につながった。そして、株価の上昇がさらに

投資家のマインドの改善につながるというか

たちで、好循環が生じつつある。ただし、

2009年９月の民主党政権発足以降、日本の株

価はそれ以前よりも米国やドイツの株価の動

きに比べて出遅れてきており、現在の株価上

昇は、その出遅れ分を取り戻すという範囲に

まだとどまっているとみられることから、資

産価格バブルが生じているといえるような状

況ではないと思われる。
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■２．金融緩和は不十分だったのか

　周知のように、安倍政権の経済政策は、第

１に「大胆な金融緩和」、第２に「機動的な

財政出動」、そして第３に「民間投資を喚起

する成長戦略」のいわゆる３本の矢からなる

とされる。なかでも「大胆な金融緩和」の必

要性が、当初から強調されている。「大胆な

金融緩和」が必要だということは、逆からい

うと、これまでの金融緩和は不十分なものだ

との認識に立っているということである。新

たに日本銀行の総裁に就任した黒田東彦氏

も、はっきりと従来の日本銀行の金融緩和は

不十分だったとの認識を示している。

　しかし、どういう意味で「金融緩和は不十

分」ということなのだろうか。デフレ脱却を

果たせず、円高の継続を許してしまったとい

う意味で、すなわち結果が出ていないことか

ら、不十分だといわれているのではないか。

経済政策には結果責任という面があることは

否めないので、結果がでなかったことは真摯

に反省しなければならない。けれども、それ

が努力不足のゆえのことか、能力不足のゆえ

のことかは明確に識別される必要がある。能

力不足の場合には、「不十分」ではなく、「限

界」といわれるべきだからである。

　換言すると、金融緩和は不十分だったとい

う言い方は、中央銀行には能力があるが、努

力が不足していたという認識に立っているこ

とを含意する。しかし、そうした認識は、い

ささか中央銀行の能力を買いかぶりすぎてい

るのではないかと筆者には思われる。もちろ

ん、今後、黒田新体制の下での日銀が「やれ

ばできる」ことを実証してみせてくれれば、

筆者の判断の方が間違っていたことがはっき

りする。中央銀行の能力が高いに越したこと

はないので、その場合には率直に誤りを認め

たいと思う。けれども、現状ではまだその段

階には至っていないので、私見をもう少し述

べておきたい。

　例えば、リーマン・ショック以降に円高が

進行したことに関して、日本銀行のバランス

シートの拡大規模（あるいはそのペース）が

米欧の中央銀行のそれらよりも小さかった

（あるいは遅かった）ことが通貨高につなが

ったという見方がすっかり通説化しており、

そうした見方に基づいて、日銀が円高をもた

らした犯人であるといわれたりしている。確

かに中央銀行のバランスシート規模の相対比

が為替レートを決めるという説が正しいので

あれば、日銀はバランスシートの規模を米欧

の中央銀行に見劣りしないように拡大させれ

ば、円高を回避できたはずだということにな

る。

　しかし、中央銀行のバランスシート規模の

相対比が為替レートを決めるという説にどの

ような理論的、あるいは実証的な根拠がある

のか。見せかけの相関だけに基づいた俗説に

過ぎないのではないか。

　リーマン・ショックから半年足らずの時点

で、筆者は次のように書いたことがある。
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　「世界的な不均衡の是正が進むことは、好

ましいことのようにも思えます。けれども、

（…）実際は世界が縮小均衡に陥ることを意

味していると考えられます。少なくとも日本

にとっては、財と資本を輸出する市場が小さ

くなることを意味しています。当然、為替レ

ートは、円高ドル安になります。」（注３）

　ここで「世界的な不均衡」といっているの

は、国際的な経常収支の不均衡、すなわち、

ほとんど米国だけが大幅な経常収支の赤字を

拡大させ、中国や日本をはじめとした他の多

くの国々が経常収支の黒字を拡大させていた

という、いわゆるグローバル・インバランス

と呼ばれる現象を指している。今般の金融危

機の以前から、グローバル・インバランスに

ついては持続可能なものではないという指摘

が多くの論者によってなされていた。そして、

リーマン・ショックを契機に、その強制的な

巻き戻し（不均衡の是正）が進行することに

なった。その是正過程では、予想したとおり

に円高が進行した。

　しかし、是正過程自体は、北米市場への依

存を強めていた日本の輸出型製造業にとって

とても厳しく辛いものであった。それゆえ、

そうした厳しく辛い是正過程を甘受しなくて

も済むように願ったのは当然であり、政策的

対応によって円高を止めてもらいたいと要望

するようになった。上記の通説は、そうした

要望を正当化するものとして広く受け入れら

れていったと思われる。けれども、グローバ

ル・インバランスの是正の必要性といった問

題は、通説の中では全く考慮の外の話になっ

てしまっている。

　換言すると、通説は、暗黙のうちに、日本

銀行が頑張れば、持続可能でないはずのグロ

ーバル・インバランスがあたかも持続可能に

なるかのような主張になっている。筆者は、

中央銀行がそれほどの能力をもっているとは

考えない。

　もちろん金融政策の動きは、マーケット参

加者によって「材料」とされ、日々の為替レ

ートの動向に大きな影響を与えたりする。し

かし、中期的にみた為替レートの決定要因は、

経常収支と資本移動が基調的にどのようなも

のかである。経常収支の黒字を続けているわ

が国の場合、その黒字幅を上回る額の資本の

純流出が生じれば円安になるが、資本の純流

出が少なければ円高になってしまう（注４）。金

融政策は、それが経常収支と資本移動の基調

に影響する限りにおいて、中期的にみた為替

レートの動きに影響を与えられるに過ぎない。

　ところが、ゼロ金利制約（Zero Lower 

Bound；ZLB）に直面するようになって以降、

金融政策が経常収支と資本移動の基調に追加

的に影響を与えられる度合いは、きわめて限

定的になっている。事実の問題としても、ま

だゼロ金利制約下になかった1990年代には、

円ドル相場が日米のベースマネー量の相対比

と極めて相関の高い動きを示していた（この

事実は、ソロス・チャートの名でよく知られ

ている）。けれども、日本が、そしてその後

には米国が、ゼロ金利制約に直面するように
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なり、量的緩和政策をとるようになってから

は、そうした関係は崩れてしまっている。

　リーマン・ショック以降は、米国の経常収

支赤字が急激に収縮し、それに伴って日本か

らの資本の純流出も少なくなった。しかし、

日本はまだ経常収支の黒字を出していたので、

円高になったということである。直近は、グ

ローバル・インバランスは世界的には未だ是

正されたとは言い難いが、わが国については、

貿易収支の赤字基調が定着するようになり、

にわかに経常収支まで赤字化することは見込

まれないにしても、従来のように大幅な経常

収支黒字を出す存在ではなくなってきた。

　この意味で、わが国に限れば、グローバル

・インバランスの是正はすでに課題ではなく

なっている。加えて、いくつかの理由から日本

からの対外直接投資が増加傾向にある。こう

した状況になって、円高の是正が進行しはじ

めたのは全く不思議なことではない。円レート

の動きには、大胆な金融緩和への期待感とい

った表層的な話を超えた、構造的な力の作用

の変化が生じていると理解すべきであろう。

■３．新たな量的緩和の効果

　しかしながら私見とは異なって、実際には、

これまでの金融緩和は不十分であったとして

量的・質的に一層の金融緩和が行われること

になった。その具体的な内容は、従来よりも

満期までの残存期間が長い国債やリスク資産

を大量に購入し、今後２年間でベースマネー

の残高を２倍にするというものである。こう

した政策が人々や企業の「期待」という掴み

難いものにどのような影響を及ぼすかは不確

実だが、もう少し実体があると思われるレベ

ルでの効果については、多少は推論してみる

ことが可能である。

　満期までの残存期間の長い国債（以下、単

に「長期国債」と呼ぶ）を中央銀行が買い上

げたときに、代わりに提供するものは準備預

（図）ソロス・チャート

180

160

140

120

100

80

60

40

20

1.8

1.6

1.4

1.2

1

0.8

0.6

0.4

0.2

円 億円／百万ドル

ドル円レート
（左軸）

日米相対ベースマネー比
（右軸）

Ja
n-
90

Ju
l-9
0

Ja
n-
91

Ju
l-9
1

Ja
n-
92

Ju
l-9
2

Ja
n-
93

Ju
l-9
3

Ja
n-
94

Ju
l-9
4

Ja
n-
95

Ju
l-9
5

Ja
n-
96

Ju
l-9
6

Ja
n-
97

Ju
l-9
7

Ja
n-
98

Ju
l-9
8

Ja
n-
99

Ju
l-9
9

Ja
n-
00

Ju
l-0
0

Ja
n-
01

Ju
l-0
1

Ja
n-
02

Ju
l-0
2

Ja
n-
03

Ju
l-0
3

Ja
n-
04

Ju
l-0
4

Ja
n-
05

Ju
l-0
5

Ja
n-
06

Ju
l-0
6

Ja
n-
07

Ju
l-0
7

Ja
n-
08

Ju
l-0
8

Ja
n-
09

Ju
l-0
9

Ja
n-
10

Ju
l-1
0

Ja
n-
11

Ju
l-1
1

Ja
n-
12

Ju
l-1
2

Ja
n-
13



9
月
刊資本市場　2013．５（No. 333）

金である。現状、すでに必要準備額をはるか

に上回る額の準備預金が存在しているので、

追加的に供給される準備預金については、「貨

幣」としての側面は重要ではなく、ほとんど

短期国債（満期までの残存期間が短い国債の

意）と同等の金融商品である考えることがで

きる。したがって、長期国債の購入を増やす

という政策は、機能的には民間銀行の保有す

る長期国債を減らして、短期国債に等しい準

備預金の保有を増やさせるというものにほか

ならない。

　こうした「民間銀行の保有資産の満期構成

を短縮化させる政策」は、どのような効果を

もつと考えればよいのであろうか。その点を

明らかにするためには、そもそも民間銀行が

長期国債と準備預金の交換に応じるのは、ど

のような場合かを確認しておくことが有益で

ある。仮説例として、100の市場価格の長期

国債を満期まで保有していると、累積で３の

収入が得られるのに対して、同じ期間の間、

100の準備預金を保有しても１の収入しか得

られないとしよう。このとき、中央銀行が長

期国債を102の価格で買い取るといわなけれ

ば、損になるので、長期国債の買いオペに応

じる民間銀行は出現しないということになる。

　ところが、現在100の市場価格の長期国債

を中央銀行が102の価格で買ってくれるとい

うことになれば、長期国債は市場で買い進め

られ、その市場価格は102まで上昇すること

になる。その結果、長期国債の流通利回りは、

以前に比べて低下することになる。現状で現

実に起こっていることは、こうした現象だと

解釈できる。日本銀行が長期国債の購入を実

際に増加させる前から、増加させるとの予想

が生じた時点で、長期国債は市場で買い進め

られ、その流通利回りは一層低下するという

動きが起こっている。

　以上のようなメカニズムが働くことから、

日銀が長期国債を際限なく購入していけば、

最終的には長期国債から期待される収益率は

準備預金を保有するのと変わらなくなるまで

低下していくことになると推論できる。すな

わち、利回り曲線（イールド・カーブ）を期

限の短いところに留まらず、期限の長いとこ

ろも潰していくようなかたちで、そのフラッ

ト化が進んでいくことになろう。ここまでは

確かだと考えられるとして、真の問題は、こ

うした利回り曲線の低位フラット化がどのよ

うな効果を及ぼすかである。

　金利が全期間にわたって低下することは、

それだけを取り上げれば設備投資をはじめと

した支出活動を刺激するものだということが

できる。しかし、金利水準は、すでに以前か

らきわめて低位になっているので、その一層

の低下余地はきわめて限られている。それゆ

え、定性的に刺激効果があるといえるにして

も、その定量的な大きさは限定的ではないか

と思われる。また、そもそも現状で「投資の

利子弾力性」が大きいともみられない。設備

投資に関しては、金利水準以上に実物面での

投資機会の不足という要因の方が重要であり、

最近の企業マインドの改善は好材料ではある
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けれども、それに一層の金利低下が付け加え

られるものはさほど大きくないのではないか。

　しかし、資産価格（株価や地価など）に関

しては、金利の低下幅というよりも金利低下

の率が関連するとみられることから、かなり

大きな上昇をもたらす可能性がある。また、

民間銀行にとって、保有資産の満期構成が短

縮化することの影響は、金利変動リスクの負

担が少なくなるという面と、ますます利ざや

を稼ぐことが難しくなるという面の２つがあ

る。前者の面はリスク負担キャパシティの復

元でもあるので、後者の面と相まって、収益

を求めて（search for yield）、よりリスクを

とった運用を行う動きが生じる可能性があ

る。この面からも、資産価格全般に上昇圧力

がかかる可能性はある（注５）。

　資産価格の上昇は、定性的には、いわゆる

資産効果から消費支出等を刺激することにつ

ながるといえる。しかし、これらの効果の定

量的な大きさにはかなりの不確実性が伴う。

この限りで、今回日銀が決定した「量的・質

的金融緩和」が、物価上昇につながるという

明確な波及経路が存在しているようには思わ

れない。実際、４月４日付けの日本銀行の声

明文にも、「長めの金利や資産価格を通じる

波及ルート」という一般的な表現があるだけ

で、いわゆる期待への働きかけに望みが託さ

れているという印象である。ところが、「市

場や経済主体の期待を抜本的に転換させる効

果が期待される」と記されているが、どのよ

うなメカニズムでそう期待できるかについて

の説明は全くない。

　他方、中央銀行の方は、長期国債を保有し

て短期国債同等の準備預金を提供するという

ことだから、「短期で借りて、長期で貸す」

という満期変換を大規模に行うということに

なるので、満期変換に伴う金利変動リスクを

大規模に抱え込むことになる。いわば、金利

変動リスクが民間銀行から中央銀行に移転さ

せられることになる。このことは、金融シス

テムの安定という観点からは望ましいともい

えるけれども、出口時点での財政コストを確

実に増加させるものになると考えられる。そ

れゆえ、出口戦略に実際に着手するのはずっ

と先のことであるとしても、出口戦略をもっ

ていることは不可欠である。

■４．第２の矢と第３の矢

　去る２月26日に昨年度の補正予算が成立し

たが、2013年度予算については国会で審議中

である（暫定予算が組まれた状態）。また、

大型の補正予算を組んだ結果として、財政収

支の一層の悪化が生じており、基礎的財政収

支（プライマリー・バランス）の黒字化を図

るという中期的な財政再建目標の達成年度

は、さらに先送りされた状況にある。そして、

新たな財政再建計画はいまだ検討にすら着手

されていないようにみえる。したがって、第

２の「機動的な財政出動」の内容は、まだ不

明であるというのが本当のところであろう。

単なるばらまきに終わるのか、そうではない
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のかは、もう少し事態の推移をみてみないこ

とには断言できるものではない。

　同様に、第３の「民間投資を喚起する成長

戦略」に関しても、TPPへの参加表明がなさ

れたことは大きな前進だと評価できるし、日

本経済再生本部の下に設置された産業競争力

会議において解雇規制の緩和等の労働市場改

革に焦点を当てた議論が進められていること

には期待している。しかし、そのとりまとめ

が出されるのは６月以降のことであり、いま

の時点で成長戦略に関して確たる論評が可能

な段階にはない。換言すると、安倍内閣発足

100日あまりの時点では、ほとんど第１の矢

だけに経済再生の重責が課されているという

のが実態である。

　しかし、「三子教訓状」に由来する毛利元

就の３本の矢の教えの要諦は、「１本の矢で

は簡単に折れる」というものであり、けれど

も「３本纏めると容易に折れない」というも

のであったはずである。この意味で、大胆な

金融緩和のみで経済再生が図れるかのような

風潮には危惧を覚える。冒頭で「政策の不確

実性」が低下したと書いたが、まだ社会保障

制度と財政の持続可能性が失われているがゆ

えの基本的な政策の不確実性は残されてい

る。この不確実性が除去されない限り、本当

の意味で民間主体が積極的な支出活動に踏み

出すための環境は整わないといえる。

　それゆえ、できるだけ早期に、信頼の足る

中期的な財政再建計画を伴った財政政策と既

得権におもねたものではない成長戦略の内容

が明らかにされ、着実に実行に移されていく

ことを期待したい。

（注１） 月刊誌であることから、この論考が読者の目

にとまるのはもっと後にならざるを得ないが、こ

の論考自体は、安倍政権発足100日過ぎの４月上旬

までの情報に基づいて書かれている。
（注２） 筆者は、約１年前に「『政策の不確実性』こ

そが景気回復の障害」と題したブログ記事を書い

たことがある。http://agora-web.jp/archives/1460045.

html
（注３） 池尾和人、池田信夫『なぜ世界は不況に陥っ

たのか』日経BP社、2009年のp.17。
（注４） 事後的には、外貨準備残高に変化がないとす

ると、資本の純流出額は経常収支黒字額に等しく

なる。同様に、あらゆる財サービスについても需

要と供給は事後的には等しい。しかし、需要が供

給を上まわれば価格が上がるという言い方をする。

本文の記述の意味は、こうした言い方と同趣旨の

ものだと理解されたい。
（注５） よりリスクをとった運用が外貨建て資産の購

入であった場合には、円安を進行させる可能性も

ある。
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