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日本の非伝統的金融政策
―確率動学モデルによる理論的解釈―

清 水 俊 裕

１ はじめに

１９９０年代初頭に日本の「バブル経済」が崩壊してから，２５年以上が経った。その間の日本経

済は，専門的に見れば停滞している時期ばかりではないのだが，人々の印象としては停滞し続け

ていると見えているようである。その証拠に，当初「失われた１０年」と言われていたものは，

いつしか「失われた２０年」とさえ言われるようになった。ここ数年は「アベノミクス」という

言葉が人口に膾炙し，いよいよ日本経済が回復基調に乗るのではないかと期待する向きもあっ

た。しかし４年の月日が経ち，当初期待されていたような結果は望むべくもないことが次第に明

らかになってきた。

もちろんその間，政府が何も政策的対処をしなかったわけではない。バブル崩壊後，１９９０年

代においては，大規模な経済対策を何度も行った。しかし財政赤字が積み上がるばかりで，日本

経済が成長軌道に乗ることはなかった。一方，同時期には日銀も当然金融緩和政策を採ってい

た。９１年７月には６．０％だった公定歩合を，９５年９月には０．５％まで引き下げているのである。

だがこれも，思わしい成果を得ることはできなかった。こうして９７年１１月，山一證券をはじめ

とする四つの金融機関が相次いで経営破綻し，日本は金融危機の状況に陥った。

１９９９年２月，日銀は短期金利をゼロ％にまで引き下げる「ゼロ金利政策」の採用に踏み切ら

ざるを得なくなったが，それでも日本経済は回復しなかった。しかし，もはや短期金利引き下げ

の余地はないわけであるから，それ以上の金融緩和を行うには従来とは異なる枠組みの政策を考

え出さなければならない。こうして日銀は「非伝統的金融政策」に踏み切ることとなったのであ

る。

しかし非伝統的金融政策がそもそもなぜ有効になるのか，あるいはどのような場合に有効にな

るのかという点については，理論的に整理されているとは言い難い状況である。その効果を大き

いと評価し，積極的に推進する見解もあれば，効果はほとんどない，または却ってコストの方が

大きいとする見解すらある。非伝統的金融政策は，ある意味壮大な社会実験として行われている

側面があると言えよう。

そこで本稿では，この非伝統的金融政策をどのように理解すればよいのかについて，Shimizu
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（２０１６）で構築された資産選択に関する確率動学モデルを基に，理論的に考察する。さらにこの

理論的基礎に基づいて，あるべき政策の姿について筆者の見解を述べるものとする。

本稿の構成は以下の通りである。第２章は Shimizu（２０１６）による資産選択モデル，およびそ

の基となった Aoki（１９９８）による二者択一モデルについて，その概要と政策的含意を説明する。

第３章は日本における非伝統的金融政策について，時系列順に概観する。第４章は日本の非伝統

的金融政策が Shimizuモデルによってどのように解釈されるか述べた上で，あるべき政策の姿と

はどのようなものであるかについて見解を述べる。第５章はまとめである。

２ 二者択一モデルによる金融政策の分析

本章では，Aoki（１９９８）による二者択一モデル，およびそれを応用して金融政策を分析した

Shimizu（２０１６）の内容について説明する１。

２．１ Aoki の二者択一モデル

Aoki（１９９８）による二者択一モデル（binary choice model）では，各主体が２種類の選択肢

（以下，選択肢１および２とする）に直面している経済を考える。経済全体に存在する主体の数

を N，その中で選択肢１を選んでいる主体の数を n とする。ここで，選択肢１を選んでいる主

体の比率 x（＝ nN）が時間を追ってどのように変化していくかを考えていく。

通常，経済モデルでは選択肢１と選択肢２から得られる効用を比較し，その大きい方を選択す

るのが合理的とされる。しかし，代表的個人アプローチのように１種類の主体しか考えなかった

場合，すべての主体が同じ選択をすることになってしまう。そこで Aoki（１９９８）では，主体の

異質性を考慮するために，飛躍型マルコフ過程（jump Markov process）を用いた確率動学モデ

ルを構築している。

各主体は，確率的に選択肢の間を移動するものとしよう２。今，選択肢１を選んでいる主体の

数が n であるとき，それが次の瞬間 n＋１になる確率を wn, n＋１，n－１になる確率を wn, n－１と

する。そしてこれらが，

wn, n＋１＝λ（１－x）η（x）, wn, n－１＝μx（１－η（x））

で表されるとしよう。

１ 二者択一モデルに関してより詳細に記述したものとしては，青木（２００３，第８章）や Aoki and Yoshikawa

（２００７, ch.３―４）を参照のこと。
２ これが主体の異質性を考慮した仮定となる。各主体がなぜその選択肢を選ぶかということについては何も
仮定されていない。各主体の置かれた状況の違いによって，望ましい選択肢が変わる可能性を考慮してい
るのである。例えば，後述する Shimizu（２０１６）では，各主体がもつ情報の違いによって選択が異なるモ
デルが構築されている。
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このモデルは，出生死亡過程（birth-and-death process）としてよく知られているものである３。

ただし，通常の出生死亡過程では λと μが出生率と死亡率であり，それぞれ選択肢１と選択肢２

を新たに選ぶ主体が出現する確率を示す。一方，Aoki（１９９８）モデルではそこに η（x）が付け加

わっており，これがもつ意味については後に詳述する。

さて，このモデルを解くことにより，まず選択肢１を選んでいる主体の数が nであるような

確率に関する微分方程式（master equation）を導くことができる。また，詳細釣合条件（de-

tailed balance condition）から，十分時間が経った後の nに関する定常分布を求めることができ

る。さらに，Nが十分大きい場合の近似として，その定常分布において最も出現する確率が高

い x の値についての式を求めることができる。以下，本稿ではこの x の値を x＊と表し，「均衡

値」と呼ぶことにする4。

この均衡値 x＊はどのように決まるか。まず，通常の出生死亡過程と同様，出生率と死亡率に

影響される。これを経済モデルとして解釈すると，選択肢１および２それ自体がどれだけ魅力的

であるかが外生的に与えられている部分であり，これに影響されるのは当然の結果である。

しかし Aoki（１９９８）では，もう一つの要素が影響する。それが η（x）の部分である。これは，

選択肢１が有利になる確率を示す部分であり，モデルの中で内生的に決定される部分である。さ

らに，この部分が選択肢１を選んでいる主体の比率 x に依存するということは，「他者がどの程

度その選択肢を選んでいるかがその主体の選択に影響する」ということを表している。Aoki

（１９９８）はこれを “field effect” と呼んでおり，経済モデルとしてはMarshallの外部性と解釈する

ことができる５。

当然ながら，このモデルの均衡値 x＊は η（x）に依存することとなる。従って，どのような経

済モデルを構築するかによって，均衡が複数になる可能性もある。そして複数の均衡に優劣がつ

く場合には，より優位の均衡が存在するにもかかわらず劣位の均衡から長期間抜け出せないとい

う「協調の失敗（coordination failure）」が発生することが示される６。

さらにこのモデルの重要な特徴は，均衡値はあくまで「出現する確率が最も高い値」であるた

め，常にその値が実現しているというわけではなく，実際の値は常に揺らいでいるということで

３ 例えば Feller（１９６６）を参照。
４ 通常の経済モデルでイメージされるそれとは異なり，この場合はあくまでも確率モデルであるため，「定
常分布において出現する確率が最も高い値」であることに注意を要する。

５ Aoki（１９９６, p.１１３）は field effectという用語について，以下のように述べている。
This term is chosen to convey the notion that interaction with a whole population or class of micro-

economic units is involved, that is, aggregate（macroeconomic）effects are due to contributions from a

whole population of microeconomic units, or, composition of the whole in the sense that fractions of units

in various states or categories are involved.

６ サーチモデルを用いてこの状況を描写した Diamond（１９８２）が有名であり，それをこの確率動学モデル
によって書き直したのが Aoki and Shirai（２０００）である。
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ある。そして時間の経過とともにある均衡から別の均衡へと移っていくこととなる。経済学にお

ける多くの複数均衡モデル（例えば Diamond（１９８２）や Krugman（１９９１）など）では，ある均

衡から別の均衡へと移るのは何らかの外生的なショックや期待の変化によるものとされている。

しかし Aoki（１９９８）モデルは確率動学モデルであり，特に外生的なショックがなくとも経時的

に均衡から均衡へと移っていくことが示されているのである（そしてその移行がどの程度起こり

やすいかを計算することができる）。

Aoki（１９９８）では，η（x）を具体的に Gibbs分布

η（x）＝ eβ（x）

eβ（x）＋e－β（x）

として与えることで均衡値 x＊に関する式を求め，含意を引き出した。そこでは，βの値を「選

択における不確実性の大きさを示すパラメター」と解釈し，不確実性が大きいほど βが小さく

なる（βは不確実性の大きさと逆に動く）としている。その上で，不確実性が小さい時には選択

肢間の相対的優位性に差がなくなる点が均衡になるのに対し，不確実性が大きい時には優位性に

差がない点から大きく外れたところで均衡になる可能性があることを示している。

このモデルは物理学でよく用いられるものだということもあり，物理学的な解釈を加えておい

た方がイメージしやすくなるであろう。高い山に登ると空気は薄くなるが，全くなくなるという

ことはない。しかし，分子は常に重力によって下に落ちようとしているのであるから，その効果

だけであれば「ある高度までは空気があるが，ある高度以上は空気がない」という状態になるは

ずである。ところが実際そうならないのは，重力によって下に落ちようとする効果とは別の効果

が働いているからであり，それこそが「エントロピー効果」である。端的に言えば，分子には常

にばらけようとする効果が働いているということである。

Aoki（１９９８）モデルの結果も，このアナロジーで考えれば理解しやすい。二つの選択肢がある

図１ Aoki（１９９８）の概念図

U（x） U（x）

x x
０ ０ a b c

（A） （B）
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とき，選択肢それ自体の魅力が選択に関わるのは当然である。しかし，不確実性が高まるほどそ

の相対的優位性は選択にとって重要ではなくなる。それよりはむしろ他者がどのように行動する

かという “field effect” の重要性が高まっていくのである。

この結果を概念図として示したものが図１である７。この図で示されている黒いボールが「現

在の経済の状態」と解釈される。ボールは多くの場合ある谷間（均衡）の近くにあるが，常に揺

らいでいる。不確実性が小さい時には（A）の図のように，均衡は一つしかなく，経済は常にこ

の周りにいることになる。しかし不確実性が大きくなると（B）の図のように複数均衡が生まれ

る場合がある。この図の場合，経済は現在 aの均衡の周りにいるが，やはり常に揺らいでいる。

そして，時間が経つとある瞬間に山を乗り越えて cの均衡に移ってしまう可能性がある。どの

程度移りやすいか（移るのに時間を要するか）は，山の高さ（谷の深さ）に依存する。また，a

から cへの移りやすさと cから aへの移りやすさが対称ではないことも示されている。

２．２ Shimizu モデル

Shimizu（２０１６）は，Aoki（１９９８）を応用し，金融政策を議論するための理論モデルを構築し

た。本節ではこのモデルについて説明する。

まず，選択肢１と選択肢２をそれぞれ貨幣と債券と考える。これは Keynes（１９３６, ch.１３）以

降一般的に用いられる，金融市場の分析における伝統的な分類である。両者の線引きをどこにす

るか（どの程度の流動性をもつものまでを「貨幣」とみなすか）は常に難しい問題であるが，

Keynes（１９３６）はケースバイケースで定義すればよいとしており，例えば短期国債を貨幣とみ

なすこともできると考えていた８。本稿でも，どこで線引きするかは議論の本質に影響しない。

単純化のため，各主体は貨幣か債券のどちらか１単位しかもたないものとする。従って，x は

「経済主体全体のうち貨幣を保有する主体の比率」を示すことになる。ここで，貨幣の収益率を

ゼロ，債券の収益率を rとしよう。rは，政策的に決定される外生変数とする９。

経済主体が収益率だけを基準に考えるのであれば，rが正である限り貨幣を保有する理由はな

い１０。しかし，このモデルでは貨幣をもつ理由が二つ存在する。一つ目は「債券に対して貨幣そ

７ Aoki and Yoshikawa（２００７, p.９９）の Figure４.４を転載。
８ Keynes（１９３６, p.１６７）には以下のようにある。

Without disturbance to this definition, we can draw the line between ‘money’ and ‘debts’ at whatever

point is most convenient for handling a paticular problem. For example, we can treat as money any com-

mand over general purchasing power which the owner has not parted with for a period in excess of three

months, and as debt what cannot be recovered for a longer period than this; or we can substitute for

‘three months’ one month or three days or three hours or any other period; or we can exclude from

money whatever is not legal tender on the spot. It is often convenient in practice to include in money time-

deposits with bank and, occasionally, even such instruments as（e.g.）treasury bills.

９ 例えば Taylor（１９９３）で議論されている，いわゆる「Taylorルール」によって金融当局が利子率を決め
ているケースなどが想定できる。
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れ自体がもつ魅力」であり，Keynes（１９３６）のいう「流動性プレミアム」に相当すると考えら

れる。これは出生死亡過程のモデル上では出生率 λの大きさで表されることになる。

貨幣をもつ二つ目の理由は，Keynes（１９３６）のいう「貨幣保有の投機的動機」である。債券

の価格は常に変動しており，それを売買することによって利益が得られる可能性がある。

Shimizu（２０１６）では，各主体が先行きの債券価格に対してもっている情報が異なると仮定する

ことで，選択も異なってくるとしている。これはモデル上では η（x）で表されることになる。

ここで重要な役割を果たすのが，「各主体のもつ情報（その結果として各主体のもつ期待）に

どの程度のばらつきがあるか」である。これを表すために各主体のもつ情報の分布を仮定し，そ

の広がりを示すパラメター γを導入する。γが大きいほど情報の分布の広がりが大きく，その結

果として人々がもつ期待のばらつきが大きいことになる。

２．２．１ 貨幣需要関数の導出と流動性のワナ

Shimizu（２０１６）はまず，η（x）が x に依存しないケースについて分析した。この場合，ηは r

とのみの関数となり，x＊は rの単調減少関数となる。これは貨幣保有者の比率を利子率の単調

減少関数として表したのであるから，標準的なマクロ経済学の教科書に載っている「右下がりの

貨幣需要曲線」を導出したことになる。

この「右下がりの貨幣需要関数の導出」については，Tobin（１９５８）という先駆的業績があ

る。そこでは２通りの方法で導出が行われていた。一つは有名な「平均―分散アプローチ

（mean-variance approach）」であり，資産選択の基礎理論として知られているものである。貨幣

は安全資産であり，利子率が下がるほどその保有が増えるため，貨幣需要関数は右下がりとな

る。

もう一つは，経済主体が将来の債券価格に抱く期待のばらつきによって貨幣需要を説明しよう

とするものであった。このアプローチは「平均―分散アプローチ」と違ってその後のマクロ経済

学においてはあまり触れられることがなかったのだが，Shimizu（２０１６）はこれを確率動学モデ

ルを用いて復活させたのである。

さらに γが小さくなるほど貨幣需要曲線の傾き（の絶対値）が小さくなる部分ができることも

示されている（図２参照）。これは，人々の期待のばらつきが小さいときには貨幣需要曲線がフ

ラットになる部分ができるということである。貨幣需要曲線がフラットになる（貨幣需要の利子

弾力性が極めて大きくなる）状況を Keynes（１９３６）は「流動性のワナ（liquidity trap）」と呼ん

だが，まさにそれは人々の期待が均一化してしまう状況において発生するということが示された

のである。

１０ 後述するように，Shimizu（２０１６）では r が負になるケース（すなわちマイナス金利）は排除されていな
い。従って，その場合は収益率だけを考えれば債券を保有する理由がないことになる。
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Keynes（１９３６, p.１７２）は，“It is interesting that the stability of the system and its sensitiveness

to changes in the quantity of money should be so dependent on the existence of a variety of opin-

ion about what is uncertain.” と述べている。不確実性に関する見解のばらつき（variety of opin-

ion）が存在すること，意見が多様であることこそがシステムの安定性を支えているというのは，

極めて重要な洞察である。Shimizu（２０１６）はそれを数学的なモデルによって表現したものであ

るといえよう。

２．２．２ field effect の存在と複数均衡

次に Shimizu（２０１６）は，η（x）が x に依存するケース，すなわち貨幣保有に “field effect” が

存在するケースを考えている。これは，「他者がどの程度貨幣を保有しているかが，自らが貨幣

を保有するかどうかの選択に影響を与える場合」ということになる。

具体的にどのような状況が考えられるだろうか。ここでは二つ例を挙げておこう。一つは「追

随行動（herd behavior）」が存在する状況である。Scharfstein and Stein（１９９０）は，各主体が自

ら持っている個別情報を無視して他者の行動を真似することが合理的になりうることを示してい

る。例えば，他者の多くが貨幣保有を選択しているということが経済的な不確実性の高まりを示

すシグナルになっている場合，貨幣保有に伴う心理的なプレミアムは高まることになり，より貨

幣保有が選択されやすくなることが考えられる。

もう一つは，「戦略的補完性（strategic complementarity）」が存在する状況である。Diamond

図２ γの大きさと貨幣需要曲線

r

large γ

x＊
O １λ
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and Dybvig（１９８３）やMorris and Shin（２０００）は銀行取り付け（bank run）が起こる場合につ

いて分析している。他者が銀行から預金を引き出そうとしている時には，自らも同じように預金

を引き出すことが最適となる。これはその銀行の経営が本当に危機的であるか否かとは無関係で

あり，むしろ他者がどのように行動するかが経済主体自身の効用に直接的に影響するという点

で，戦略的補完性が存在するケースであると考えられる。このような場合においても，他者の貨

幣保有が銀行取り付けのような危機的状況のシグナルとなるならば，自らの貨幣保有を有利にす

る条件となりうるであろう。

こうした「他者の行動に伴って発生する流動性プレミアム」を （x）と表すとしよう。上述の

ケースはいずれも他者が貨幣を保有するなら自分も保有したほうが有利になっているので，x が

大きくなるほど流動性プレミアムは大きくなる，すなわち ′（x）＞０であると考えられる。単純

化のため，

（x）＝αx , α＞０

であるとしよう。パラメター αが大きいほど field effectも大きいと考えることができる。

Shimizu（２０１６）はこのように field effectが存在する場合には，図３のように貨幣需要関数が

右上がりの部分をもつ可能性があり，そのときには一つの利子率 rに対応する貨幣保有者の比率

x＊，すなわち均衡が三つ存在しうることを示した。ただし中央の均衡は不安定であり，安定な

均衡は左右両端のみである。

図３ field effect が存在する場合の貨幣需要曲線

r

x＊O １λ
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さらに Shimizu（２０１６）は，各パラメターがどのような値の時に複数均衡が存在しやすくなる

かを比較静学によって分析した。その結果は以下のようになる。パラメター λと αについては，

大きくなるにつれ「左の均衡のみ」→「左右両端の均衡」→「右の均衡のみ」と変化していく。

パラメター γについては小さい時，すなわち人々の期待のばらつきが小さい時ほど複数均衡が発

生しやすくなる。

このモデルで複数均衡が存在するということは，同じ利子率に対し，貨幣需要が少ない均衡と

多い均衡の二つがあるということになる。貨幣需要が少ないということは，逆にリスク資産に対

する需要が多いということであり，金融取引は活発に行われていると考えられる。この均衡は，

「他者がリスク資産を持っているから自らもリスク資産を持とう」という状況であり，一種のバ

ブル状態と解釈することができる。

一方，貨幣需要が多い均衡では，逆にリスク資産に対する需要が少なくなっており，金融取引

はあまり活発には行われていないと考えられる。この均衡は，「他者が貨幣を持っているから自

らも貨幣を持とう」という状況であると解釈できる。

今，経済が貨幣需要が少ない左側の均衡にあるものとしよう。経済主体のリスク・アペタイト

は高く，積極的に投資が行われている状況である。しかしこのモデルでは，時間とともにもう一

つの均衡，すなわち貨幣需要の多い右側の均衡へと移ってしまうことが想定される。その時が来

ると，経済は積極的にリスク資産が保有される状況から，多くの人がそれを手放して貨幣を保有

しようとする状況に一変することとなる。

Shimizu（２０１６）は，「バブル崩壊」を上で描かれたような現象であると位置づけた。均衡が移

ることで経済主体は大きく貨幣需要を増やすため，リスク資産は流動性確保のため投げ売り

（fire sale）され，流動性は急激に枯渇することになる。実際に日本の平成バブルでも，アメリカ

のサブプライム危機でも，このようなことが起きているのである１１。

こうした急激なバブル崩壊は複数均衡が存在する場合に起こりうるのであるが，先に述べた通

り，Shimizu（２０１６）は人々の期待のばらつきが小さくなると複数均衡が発生しやすくなるとい

うことを明らかにしている。すなわち，人々の期待が均一化して多様性が失われた時にバブルは

発生しやすくなるのであり，それはまたバブル崩壊の準備にもなっているということなのであ

る。

２．２．３ Shimizu モデルの政策的含意

さて，以上の理解を前提とするとき，望ましい経済政策とはどのようなものであると言えるだ

ろうか。

１１ こうした急激な流動性の枯渇によってリスク資産の投げ売りが起こるメカニズムについてモデル化した
ものに Diamond and Rajan（２０１１）がある。
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まず，バブル崩壊が起きてしまった場合の金融政策について考えよう。この場合，とにかく流

動性が急激に枯渇している状況であるから，まず何よりも大量の流動性供給が必要になる。実

際，アメリカのサブプライム・ローン危機においても，バブル崩壊後に行われたのは大量の流動

性供給であった。一方，通常の景気対策で行われるような短期金利のコントロールは意味をなさ

ない。利子率を引き下げても，経済主体はますます貨幣にとらわれるばかりで，リスク資産を保

有しようとはしないからである。

ただし，大量の流動性供給というのはあくまで急激な流動性の枯渇に対応するというだけであ

り，「不活発な均衡」から抜け出す手立てにはならないということに注意しなければならない。

本モデルの性質上，時間が経てばいずれ抜け出せると考えることもできるが，それを待たずに抜

け出すためには，そもそも複数均衡ではない状況を作り出す必要がある。

均衡がもともと一つであれば，均衡から均衡へのジャンプによって危機的な状況が急激に起こ

ることを避けることができる。従ってそのような状況を作ることが，バブルの発生を抑えること

にも繋がると同時に，流動性危機への緊急対応が終わった後に目指すべき方向ということにな

る。

Shimizu（２０１６）の結論からその方法を考えると，（１）λを小さくする，（２）αを小さくする，

（３）γを大きくする，の三つが考えられる。以下でそれぞれを見ていくこととするが，ここでは

その意味するところを述べるにとどめ，具体的にどのような政策を考えていけばよいかという点

については第４章で論じるものとする。

第一の λを小さくするというのは，流動性プレミアムを小さくすること，すなわち貨幣それ

自体の魅力を小さくすることである。ところで，貨幣が魅力的になる状況とはどのようなもので

あろうか。Keynes（１９３７）には以下のように述べられている。

Because, partly on reasonable and partly on instinctive grounds, our desire to hold Money

as a store of wealth is a barometer of the degree of our distrust of our own calculations and

conventions concerning the future. Even tho this feeling about Money is itself conventional

or instinctive, it operates, so to speak, at a deeper level of our motivation. It takes charge at

the moments when the higher, more precarious conventions have weakened. The possession

of actual money lulls our disquietude; and the premium which we require to make us part

with money is the measure of the degree of our disquietude.

つまり，貨幣が魅力的になるのは将来に対する我々自身の計算や慣習が信じられなくなるような

とき，言い方を変えれば「Knight流の不確実性（Knightian uncertainty）」が存在するときであ

ると言える。従って，こうした不確実性を低減させるような政策を考えるべきであるということ

になる。

第二の αを小さくするというのは，field effectを小さくすることである。すなわち，「他者が

取っているのと同じ行動を取ることが有利にならないようにする」ということになる。

216 商 経 論 叢 第５２巻第４号（２０１７．６）



２００５年，カンザスシティ連銀のシンポジウムで金融規制の必要性が議論された際，当時プリ

ンストン大学（現在は国際決済銀行）の Hyun Song Shinは，ロンドンにある「ミレニアム・ブ

リッジ」の例を挙げてコメントした（Shin,２００５）１２。これは大勢が橋を渡った時に大きな振動に

見舞われたという事故の話であるが，その原因は橋の強度にあったわけではない。大勢が歩いて

いても，歩くテンポがばらばらであれば，橋にかかる荷重が平均化され，振動は起こらない。し

かし，何らかの理由で多くの人の歩くテンポが同じになってしまうと，橋の一方にだけ荷重がか

かるようになる。実験の結果，これが振動の原因だったことがわかったのである。

Shinはこの例を用いて，「多くの人の行動がシンクロすること」がシステムに大きな打撃を与

える可能性を指摘した。そして，金融システムに打撃を与えるものとして，「ダイナミック・

ヘッジング」「ファンド・マネージャのインセンティブ・スキーム」「時価会計」を挙げた１３。

第三の γを大きくするというのは，人々の期待のばらつきを大きくするということ，すなわち

期待の多様性を確保するということである。先に述べたように，「流動性のワナ」とは人々の期

待が「これ以上金利は下がらない」という点で一致したときに起こる現象である。債券市場で

は，同じ債券に対して値上がりを予想する人と値下がりを予想する人の両方がいなければ，売買

は成立しない。人々の期待にばらつきがあって初めて金融市場の取引は活発化するのである。

ただしこの議論は，「人々の期待を政策によって動かすことはどの程度可能か」という，根本

的な問題を孕んでいる。これは昨今の金融政策を巡る議論では大きなテーマになっており，実際

の日本の金融政策を検討する中で，改めて論ずることにしたい。

３ 日本の非伝統的金融政策

本章では，まず非伝統的金融政策の定義について述べた後，１９９０年代末から行われた日本の

非伝統的金融政策について，時系列順に概観する。

３．１ 非伝統的金融政策とは

宮尾（２０１６, p.１）は非伝統的金融政策について，「伝統的な政策手段である政策金利がゼロ％

近くまで到達した後，さらなる緩和効果を追求する政策の総称」と定義している。一方，白井

（２０１６, p.８０）は，「世界金融危機後，主要中銀は何度も短期金利を引き下げた結果，ゼロ％程度

に近づいたために金融緩和の限界に直面しました。そこで，長期金利についてはまだプラスの領

域が大きく金利の引き下げ余地があることから，それを直接的に下押しすることで金融緩和を続

けることにしたのです。これが非伝統的金融政策の本質です」と述べている。本稿では，非伝統

的金融政策には長期金利の直接的引き下げ以外も考え得るとの立場から，宮尾（２０１６）の定義に

１２ このシンポジウムの内容を紹介し，流動性危機のメカニズムについてわかりやすく説明したものに竹森
（２００８）がある。
１３ 時価会計が流動性危機を悪化させるメカニズムについては，Allen and Carletti（２００８）が示している。
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則って議論を進めることとする。

日本においては，１９９５年１０月には政策金利（コールレート）がゼロ％近い水準まで引き下げ

られ，９９年２月からは「ゼロ金利政策」が採用された。それ以降，現在（２０１７年３月）に至る

まで政策金利は事実上ゼロ％の状態が続いており，その間の金融政策はすべて非伝統的金融政策

ということになる。その詳しい内容については，次節で説明する。

アメリカでは，２００７年夏にサブプライム・ローン問題が表面化し，急激な信用収縮に直面し

た。FRBはフェデラル・ファンド金利を短期間のうちに大幅に引き下げることになり，０８年１２

月には０～０．２５％となった。その後引き上げに転じたのは１５年１２月であるので，この間の金融

政策が非伝統的金融政策ということになる。

EUについては，域内各国の金融市場が完全に統一されているわけではないという事情もあ

り，やや複雑である。ECBが本格的に非伝統的金融政策に踏み切ったのは２０１４年６月とされて

いるが，それ以前にも「証券市場プログラム（SMP）」や「新しい国債買い入れプログラム

（OMT）」などいくつかの非伝統的金融緩和手段を採用している１４。その他，EUに加盟していな

いヨーロッパの各国においても，従来型の短期金利引き下げではない金融政策が行われている。

このように，日米欧の各国で非伝統的金融政策が行われている。そして２０１７年３月現在，ア

メリカはそこから脱却すべく利上げを行っているものの，日本とヨーロッパ各国においては未だ

に短期金利はゼロまたはマイナスとなっており，非伝統的金融政策が継続されている状況であ

る。

３．２ 日本の非伝統的金融政策

本稿では，日本の非伝統的金融政策に絞って議論する。日本においてどのような金融政策が行

われたのか，時系列順に述べていこう。

３．２．１ バブル崩壊への対応

１９８６年１１月に始まった拡張期は，後に「平成景気」と呼ばれるものであった１５。日経平均株

価は８９年末に史上最高値の３８，９１５円をつけ，地価の時価総額は９０年には２，４７７兆円（当時の

名目 GDPの約６倍）にまで達した１６。インフレ率が安定している中，「資産バブル」の様相を呈

していたのである。

当時，日銀の操作目標は公定歩合であった。１９８５年９月のプラザ合意に伴う円高不況に対応

し，日銀は公定歩合を引き下げていった。８７年２月には当時の史上最低水準となる２．５％まで

引き下げ，それを８９年５月に３．２５％へと引き上げるまで継続した。上述の通り，実は８６年１１

１４ 白井（２０１６）第６章参照。
１５ 以下，拡張期・後退期の時期については，すべて内閣府の景気基準日付による。
１６ 地価の時価総額については内閣府「国民経済計算年報」による。
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月には拡張期に転じていたわけであるから，結果からみれば過剰な金融緩和であった。現在で

は，これはバブルの引き金を引いた失政だったという評価が一般的である１７。

１９９１年２月からは後退期に転じ，いわゆる「バブル不況」が訪れた。株価・地価ともに大き

く下落し，金融機関は多額の不良債権を抱えた。日銀は同年７月に６．０％だった公定歩合を

５．５％に引き下げて以降金融緩和政策を拡大し続けるることとなり，９５年９月には０．５％まで引

き下げた。

ただし，１９９４年１０月に金利自由化が完了したことで，金融機関の資金調達の大半が短期金融

市場で行われるようになっており，公定歩合の意味合いは変化した。日銀の操作目標は無担保

コール翌日物となり，短期金融市場への介入が主たる金融政策となった。

いずれにせよ，この時期まで行われていた政策は，短期金利の引き下げという伝統的金融政策

の範囲にとどまるものであった。

３．２．２ ゼロ金利政策と時間軸政策

１９９７年１１月，三洋証券・北海道拓殖銀行・山一證券・徳陽シティ銀行が相次いで経営破綻

し，翌９８年には日本長期信用銀行・日本債券信用銀行が一時国有化された。日本の金融システ

ムは危機的な状況に陥り，日本の金融機関は海外からの資金調達にあたって「ジャパン・プレミ

アム」と呼ばれる上乗せ金利を要求されることとなった。

こうした中，１９９８年４月に改正日銀法が施行され，金融政策は政策委員会によって決定され

ることとなった。その政策委員会による最初の政策変更は，同年９月にコールレートを０．２５％

へと引き下げることであった。さらに９９年２月，コールレートを当初０．１５％に，その後できる

だけ低めに推移するよう促すという，「ゼロ金利政策」が採用された１８。

さらに日銀は一段の緩和効果を狙い，１９９９年４月に「デフレ懸念の払拭が展望できるような

情勢になるまでゼロ金利を継続する」方針を表明した。こうした将来の政策に対する約束（コ

ミットメント）は「時間軸政策」と呼ばれるものであり，後に欧米各国の中央銀行が採用した

「フォワード・ガイダンス（forward guidance）」と呼ばれる政策と同様の考え方に基づくもので

あった。

時間軸政策の狙いとはどのようなものであろうか１９。金融当局がゼロ金利の継続にコミットす

ることにより，現在の短期金利のみならず将来の短期金利までゼロになることが想定される。長

期金利は，理論上短期金利の平均値（とターム・プレミアムの和）によって決定されるので，こ

１７ なぜ日銀が利上げに踏みきれなかったのかについて検証したものに，軽部（２０１５）がある。
１８ 現実に３月初めには０．０４％までコールレートが低下した。尚，「ゼロ金利政策」と呼ばれているが，取
引を仲介する短資会社の手数料が存在するため，コールレートが厳密にゼロ％になるわけではない。

１９ 以下の記述は現在では標準的認識となっているが，理論的背景も含めて詳細に解説したのは植田（２００５）
が最初であると思われる。
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のコミットメントが信頼される限りにおいて，長期金利は引き下げられることとなる。企業が設

備投資を行うか否かの判断に直接かかわるのは長期金利の方であると考えられるので，これに

よって投資が活発化し，総需要の増加が期待できるということになる。

つまり時間軸政策は，短期金利を通じて間接的に長期金利を引き下げるという従来の金融政策

の枠組みを超えて，長期金利を直接引き下げようとした最初の政策である。筆者としては，これ

が「非伝統的金融政策」の始まりであると考える。

日銀は２０００年８月，「デフレ懸念の払拭が展望できる情勢」になったとして，ゼロ金利政策お

よび時間軸政策を解除し，コールレートを０．２５％に引き上げた。しかしその直後，アメリカの

「ITバブル」が崩壊し，日本経済も打撃を受けることとなった。同年１１月には景気後退期に

入ったことを考えると，ゼロ金利解除は時期尚早だったというのが現在では一般的見方になって

いる。

３．２．３ 量的緩和政策

景気後退を受け，日銀は再び緩和政策を採らざるを得なくなった。２００１年２月，コールレー

トは０．２５％から０．１５％に引き下げられ，さらに同年３月，「量的緩和政策（Quantitative Mone-

tary Easing, QE）」が採用されることとなったのである。

量的緩和政策とは，金融政策の操作目標をコールレートから日銀当座預金残高に変更し，その

目標額（当初は５兆円程度）達成に必要な限りにおいて長期国債買い入れ額を増大させるという

ものである。また，これをコア消費者物価指数が安定的にゼロ％以上となるまで継続するという

ことも表明された。日銀当座預金残高の目標額を達成するとコールレートはほぼゼロ％になるの

で，この政策は「ゼロ金利政策」「時間軸政策」をも同時に実行していることになる２０。

その後，量的緩和政策は日銀当座預金残高の目標額を増加させながら，２００６年３月まで継続

された。目標額のピークは０４年１月の３０～３５兆円であった。

量的緩和政策については，その当初から，なぜそれが有効になるのかという理論的裏付けが乏

しいとする論者が少なくなかった（筆者自身もそうである）。日銀当座預金の残高が積み上がる

ことが金融機関による貸出を増やすことに繋がる，という根拠が明確でなかったからである。現

実にも，ハイパワードマネーの増加（日銀のバランスシートの拡大）がマネーストックの増加に

繋がったとは言い難く，この政策自身が緩和効果をもたらしたと考えることはできない２１。

２０ 植田（２００５, p.４７）には，「量的緩和政策採用当初は流動性需要の水準によっては，コールレートがゼロ
を上回る可能性も念頭に置かれ，その場合はある意味，ゼロ金利政策のほうが量的緩和策よりも緩和度合
いが強いということもいえたわけである」と述べられている。しかし実際には，目標額が達成したときの
金利がゼロより大きいという状態は実現しなかった。

２１ Ueda（２０１２）は，非伝統的金融政策を（１）時間軸政策，（２）特定の資産購入，（３）量的緩和政策，の
三つに分けてその効果を実証的に分析し，量的緩和政策には効果が見い出せなかったとしている。
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ただし，この量的緩和政策については，別のルートで有効であった可能性を考えることができ

る。その点については次章で説明する。

３．２．４ ゼロ金利政策解除から三度ゼロ金利政策へ

ITバブル崩壊後の日本経済は，２００２年１月の景気の谷から長期にわたる拡張期となっていた。

小泉内閣が公共事業費の大幅な削減を行ったにもかかわらず，主に中国やアメリカを対象とする

好調な輸出に支えられて，大きな景気後退を招かずに済んだ。

緩和政策からの出口を模索していた日銀は，２００６年３月に量的緩和政策を解除した。さらに

同年７月にはゼロ金利政策も解除し，コールレートを０．２５％へと引き上げた（０７年１月には

０．５％に引き上げ）。政策目標は日銀当座預金残高から再び短期金利に戻り，正常化へと踏み出

したはずであった。

ところが，２００７年８月のいわゆる「パリバ・ショック」によってサブプライム・ローン問題

が表面化し，世界的に金融市場が混乱を始める。そしてついに０８年９月，リーマン・ブラザー

ズが経営破綻，いわゆる「リーマン・ショック」が起こったのである。

日本の金融機関は比較的サブプライム・ローンと距離を置いているとされていたため，当初は

「対岸の火事」とみなす向きもあった。実際，日本の金融機関でこの問題によって経営破綻する

ようなところはなかった。しかし，輸出頼みだった日本経済は，その輸出が細ることで，結果的

には大打撃を受けることとなった。２００８年第２四半期から４四半期連続のマイナス成長となり，

特に０９年第１四半期の成長率（前期比）は－４．１％という大幅なマイナスを記録した。

日銀も再び金融緩和政策に舵を切らざるを得なくなった。コールレートは２００８年１０月に

０．３％，１２月に０．１％に引き下げられ，１０年１０月には三度ゼロ金利政策を採用することとなっ

たのである。

３．２．５ 包括緩和策

２０１０年１０月，日銀は「包括的な金融緩和政策」として，（１）ゼロ金利政策，（２）時間軸政策，

（３）資産買入等の基金の創設，を発表した。（１）（２）はかつても行われた政策であったが，目新し

いのは（３）であった。これは，国債のみならず様々なリスク資産（CP，社債，ETF，REITなど）

を買い入れるための基金を創設し，資産買入プログラムを実施するということであった。

当初，この資産買入等の基金の目標残高は３５兆円程度であったが，緩和政策の長期化に伴っ

て段階的に増額され，最終的（２０１３年１月）には１１０兆円程度まで拡大した。

こうしたリスク資産の買入にどのような効果があるのかについては，議論の分かれるところで

ある。まず上述の量的緩和政策と同様，ハイパワードマネーを増加させること（日銀のバランス

シートを拡大させること）にどのような効果があるのかという問題がある。さらに，特定のリス

ク資産の購入がその資産の価格を動かすことによる効果は期待できるかという問題もある。これ
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らの点については，後述する「量的・質的緩和」の際にも同様の議論になるため，そちらでまと

めて論じることにしたい。

３．２．６ インフレ・ターゲット政策

２０１２年１２月の総選挙で自民党が勝利し，第２次安倍晋三内閣が誕生した。以前から安倍がよ

り大規模な金融緩和を強硬に求めていたということもあり，日銀は１３年１月，それまで渋って

いた「インフレ・ターゲット政策」を導入し，２％のインフレを目標とすることとした２２。

日本でインフレ・ターゲット政策導入の議論に火が付いたきっかけとしては，Krugman, Dom-

inquez and Rogoff（１９９８）が有名である。その中では「４％のインフレを１５年続けよ」という，

かなり過激な政策提言も行われていた。そして，この線に沿った政策提言を行う人々は「リフレ

派」と呼ばれ，経済論壇を賑わせることとなった。この議論については既に様々な研究があるた

め，本稿でその詳細に立ち入ることは避ける２３。ここではこの政策の有効性を左右する本質的な

部分のみを説明し，その評価については次章で述べるものとする。

インフレ・ターゲット政策の本質は，「中央銀行がインフレ目標を明示し，その実現にコミッ

トすることで，人々の期待インフレ率を操作すること」である。元来この政策は，高いインフレ

率を抑えるための処方箋として提示されたものであった２４。中央銀行がインフレを抑えるという

コミットメントが信頼されれば，人々は低いインフレ率を前提に行動するため，ショックなく金

融引き締めができるということである。

この議論の重要な前提は，「中央銀行はその気にさえなればいつでもインフレを抑えることが

できる」ということである。実際，買いオペによって市中の現金を回収してしまえば，マネース

トックを減らし，インフレを抑制することは可能である。ただし，それが金融引き締めを意味す

る以上，景気の悪化を覚悟しなければならない。常識的には，こうした引き締め政策を自由に行

うことは経済的にも政治的にも不可能であろう２５。

だからこそ，「事前に引き締めを予告し，人々の期待を変化させておく」ことが意味をもつ。

インフレ期待を引き下げておけば，それを織り込んで人々が行動し，引き締めのショックが緩和

２２ それ以前の２０１２年２月，日銀は「中長期的な物価安定の目途」を示すこととし，当面は１％を目途とす
ることを決定していた。日銀はこれを以て実質的なインフレ・ターゲット政策であると主張していたが，
日銀に批判的な人々には受け入れられておらず，より明確な形で導入することとなった。

２３ 例えば，論点を整理して両論を併記したものとして小宮他（２００２），リフレ派の立場として伊藤（２０１３），
反リフレ派の立場として吉川（２０１３）がある。

２４ 初めて導入したのは１９８０年代末のニュージーランドであり，その後カナダ・イギリス・スウェーデンが
追随した。翁（２０１１）第４章を参照。

２５ 理論家は見逃しがちであるが，実務的にはこの「引き締めは政治的に不可能」という点は極めて重要で
ある。インフレ・ターゲット政策の大きなメリットは，事前にインフレ目標を公表していることで，引き
締め政策を行う大義名分ができることなのである。
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されるからである。

日本でこの政策を導入しようという人々も，「中央銀行のコミットメントを信頼した人々がイ

ンフレを織り込んで行動する」ことを期待している。名目利子率がゼロでも，期待インフレ率が

上昇すれば，実質利子率を引き下げることができるからである。

しかし，ここでの議論は「インフレを抑えるため」ではなく「インフレを起こすため」である

ことに注意しなければならない。先ほど挙げた重要な前提は，「中央銀行はその気にさえなれば

いつでもインフレを抑えることができる」であった。今回はそれが「中央銀行はその気にさえな

ればいつでもインフレを起こすことができる」でなければならない。そうでなければ，人々がコ

ミットメントを信頼する理由がない。できないことを約束されても，信用できるはずがないので

ある。

インフレ・ターゲット政策に関する最も重要な論点は，「中央銀行は人々の期待インフレ率を

操作できるか」である。そしてそのためには，まず「中央銀行はインフレを起こせる」という条

件が成り立っていなければならないのである。

３．２．７ 量的・質的金融緩和

２０１３年３月，黒田東彦が日銀総裁に就任した。黒田の主張はリフレ派に近いことが知られて

おり，従来にも増してさらに大規模な緩和政策が採られることとなった。いわゆる「異次元緩

和」である。

同年４月，日銀は「量的・質的金融緩和（Quantitative and Qualitative Monetary Easing, QQE）」

の導入を発表した。まず，操作目標をマネタリーベースに変更し，その残高を２年間で２倍にす

るものとし，そのために年間６０～７０兆円増加するよう調節するとした。他には長期国債買入れ

の拡大・リスク性資産の買入れ・長期国債買入れの年限長期化からなり，これらを２％のインフ

レが安定的に実現するために必要な時点まで継続するものとした。

これらの政策がどのように効果をもつのかについて，日銀は三つの波及経路を挙げた２６。（１）

イールドカーブ効果，（２）ポートフォリオ・リバランス効果，（３）市場期待効果，である。

イールドカーブ効果は，資産買入れによって直接的に長期金利を引き下げ，資金需要を喚起す

るものである。ポートフォリオ・リバランス効果は，日銀が長期国債を大量購入することによっ

て，民間部門が長期国債からリスク資産へ運用先をシフトさせることを狙ったものである。そし

て市場期待効果は，先述したように人々の期待インフレ率の引き上げによって資金需要の拡大を

目指したものである。

イールドカーブ効果とポートフォリオ・リバランス効果については，それがどの程度の大きさ

であるかについては議論の余地があるが，少なくとも理論上は長期金利を引き下げることや資金

２６ 岩田他（２０１４）第２章参照。
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需要を喚起することは期待される。しかしながら，市場期待効果については明確な理論的根拠が

あるわけではない。既に述べた通り，人々が日銀のコミットメントを信頼する理由が明確ではな

いからである。

３．２．８ マイナス金利政策

異次元緩和を含む「アベノミクス」は，少なくとも初めのうちは市場に好感された。２０１２年

１２月の衆院選直後に１０，０００円台に乗せた日経平均株価は，その後も上昇を続け，１３年５月には

一旦１５，０００円台になった。その後一旦下落したものの再び上昇を続け，同年１１月に再び

１５，０００円台を回復した２７。しかしその一方，看板に掲げていた２％のインフレ実現には程遠く，

さらなる金融緩和を求める声は強まっていった。

２０１４年１０月，日銀は量的・質的金融緩和の拡大を発表，マネタリーベース増加額の目標を年

間８０兆円に引き上げた。「ハロウィン緩和」と呼ばれるこの決定は，市場に対するサプライズで

はあったものの，大きな成果は得られず，日銀はさらなる緩和へと追い込まれていった。

かくして２０１６年１月，日銀は「マイナス金利付き量的・質的緩和」，いわゆる「マイナス金利

政策」を導入することとなった。これは日銀当座預金残高の一部に－０．１％の金利を適用するも

のである２８。これにより，市場金利が－０．１％を上回っている限り，金融機関は資金をコール市

場で運用するインセンティブが生じることとなる。

長い間，経済学では「金利がマイナスになることはあり得ない」というのが常識であった。現

金という金利ゼロの資産が存在する以上，金利がマイナスの資産など保有する理由がないと考え

られてきたからである。しかし，２０１２年１月にドイツの６ヶ月物国債でマイナス金利が出現し

て以降，ヨーロッパではマイナス金利が常態化しつつある。日本では，０３年１月にコール市場

においてマイナス金利になったことはあったが，今回はコール市場のみならず１０年物の国債金

利までもがマイナスになった。

なぜ金利がマイナスの資産を保有するのか。それは Shimizuモデルでも示されているように，

「より高い価格で売ることができるなら，それがいくらであろうと買う理由はある」からに他な

らない。今回の場合，「どんな価格でも日銀が買う」という期待があるため，通常であれば考え

られない水準まで金利が下がったということになる。当然ながら，満期まで保有すれば日銀は損

２７ ただし Fukuda（２０１５）によると，２０１３年５月の暴落前までに日本株を買っていたのはもっぱら国外の
投資家であり，国内の投資家が買いに転じたのはその暴落の後であったという。その点では，「アベノミク
ス」開始直後に沸いていたのは主に海外勢であり，国内勢は少なくとも当初は冷ややかだった可能性があ
る。

２８ 日銀当座預金残高を「基礎残高」「マクロ加算残高」「政策金利残高」の３つに分け，それぞれに
０．１％，０％，－０．１％の金利を適用するという政策である。こうして残高を３つに分ける政策を採ったの
は，民間金融機関の収益圧迫を出来る限り軽減することを意図したものと考えられる。この政策のメリッ
ト・デメリットについては，岩田他（２０１６）を参照。
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失を被ることになる。この政策が正当化されるのは，そのコストを上回るベネフィットがある場

合に限られる２９。

マイナス金利政策の功罪については，未だ議論の最中である。収益を圧迫された金融機関が反

対するのは当然のことであるが，その一方で住宅建設（特に賃貸住宅の建設）が活発化している

とも言われており，結論が出るまではもう少し時間がかかると思われる。

３．２．９ 現在の金融政策

２０１６年９月，日銀はさらなる緩和政策として「長短金利操作付き量的・質的緩和」を発表し

た。その内容は，「イールドカーブ・コントロール」と「オーバーシュート型コミットメント」

の導入ということになる。

イールドカーブ・コントロールとは，短期金利のみならず長期金利についても操作についての

方針を示すことを指す。具体的には，１０年物国債の金利をゼロ％程度にするというものである。

オーバーシュート型コミットメントとは，インフレ率が「安定的に２％を超えるまで」金融緩和

を続けることにコミットする政策である。

２０１７年３月現在で，これらの効果ついて結論を述べるのは時期尚早であろう。しかしながら，

思ったようにインフレ率が上昇しない状況の中，日銀がもがき苦しんでいるということは，こう

していくつもの緩和政策が行われ続けて来たことを列挙するだけでも十分理解できるのではない

かと思われる。

４ Shimizu モデルによる解釈と評価

本章では，前章で取り上げた日本の非伝統的金融政策を，第２章で説明した Shimizu（２０１６）

による確率動学モデルの観点から理論的に解釈するとどのようになるか，またどのように評価さ

れるかということについて述べ，さらに今後の金融政策がどのようにあるべきかについて論じる

ものとする。

４．１ ハイパワードマネーの増加

Shimizuモデルでは，マネーストックが増加すれば（マイナス領域も含めて）金利を引き下げ

ることができる。金利の引き下げがどのような影響を与えるかは次節で取り上げるものとする

が，本節ではハイパワードマネーの増加それ自体の効果について論ずるものとする。

まず，前章でも触れたが，ハイパワードマネーの増加がマネーストックの増加につながるかと

２９ ただし，日銀の損失があったとしても，その分発行主体である政府が利益を得ているので，統合政府
ベースで考えればコストは存在しないという議論がある。この点については岩田他（２０１６）第４章を参照。
これは昨今話題の「ヘリコプター・マネー」の議論とも関連している重要な論点であるが，ここでは扱わ
ない。

日本の非伝統的金融政策 225



いう，長く議論されてきているテーマがある。ゼロ金利政策が始まった当初は，「ハイパワード

マネーを増やせばいずれはマネーストックも増えるので，インフレが起こせる」という単純な貨

幣数量説に基づく議論も散見されたが３０，理論通りにはマネーストックが増えずインフレも起き

ないという現実があるため，現在ではこのような単純な議論はほとんど見かけられない３１。

「量的緩和政策」「包括緩和策」「量的・質的緩和政策」のいずれにおいても，ハイパワードマ

ネーの増加（日銀のバランスシート拡大）が行われている。その効果は複数考えられるが，筆者

としては，マネーストックを増加させてインフレを起こすという点からは無効であったと判断す

る。

ただし，一つの可能性として，「時間軸政策の補強」という面があったことは指摘しておきた

い。前章の説明通り，時間軸政策とは将来にわたるゼロ金利の継続にコミットする政策である。

コミットメントの議論では，その信頼性が常に問題になる。将来にわたるゼロ金利を表明してい

ても，いざそれが効果を発揮してインフレが起こり始めたら，政策当局には約束を反故にして金

利を引き上げるインセンティブが常に存在するからである。このように，事前に表明した政策と

その場面で最適な政策が異なるという問題は，マクロ経済学では「時間的不整合性（time incon-

sistency）」の問題と呼ばれる。

時間軸政策には，この時間的不整合性の問題が常につきまとう。ところが，そこに量的緩和政

策が組み合わさっていたらどうだろうか。日銀当座預金が大量に積み上がっている場合，まずは

それを回収しないことには，ゼロ金利を解除できない。当然，ある程度の時間が必要になる。そ

うした状況をあえて作り出すことで，「当分の間ゼロ金利は解除しない」というコミットメント

を補強できた可能性がある。このように，量的緩和政策それ自体に緩和効果は期待できないとし

ても，時間軸政策を補強する効果はあり得たと考えられるのである３２。

ハイパワードマネーの増加は，それ自体が貸出を増やすという効果については乏しいとして

も，時間軸政策に対する効果に見られるように，期待への働きかけという面から有効である可能

性は否定できない（この点については後述する）。とはいえ，日銀のバランスシート拡大をどの

程度まで容認するかについては，明確な基準があるわけではない。特に「量的・質的緩和政策」

では従来考え得なかった規模の拡大をしており，その規模が妥当であるのかどうかについては，

慎重な検討が求められる。

４．２ 金利の低下

そもそも伝統的な金融政策や「ゼロ金利政策」「マイナス金利政策」は短期金利を低下させる

政策であった。また，「時間軸政策」をはじめとする多くの非伝統的金融政策の主たる目標は，

３０ 一例として，岩田（２００１）を挙げておく。
３１ ゼロ金利下では貨幣数量説が成り立たないということの理論的な説明については，吉川（２０１３）を参照。
３２ Oda and Ueda（２００７）はこの点を実証的に検討し，肯定的な結果を得ている。

226 商 経 論 叢 第５２巻第４号（２０１７．６）



長期金利を低下させることであった。その意味で，一般に拡張的金融政策とは金利を低下させる

ことを目的としたものである。

通常の経済であれば，貨幣の量を増やすことで流動性の価値（＝金利）を下げ，その分実物投

資や非流動的なリスク資産の購入を促すことができる。拡張的金融政策とはこの効果を狙ったも

のなのである３３。

しかし，Shimizuモデルで得られた結論によれば，もし現状が複数均衡の右側の解であるなら

ば，いくら金利を下げても流動性にしがみつくばかりで，リスク資産をもつ解（左側の均衡）に

移らせることはできない。時間が経てば均衡が移る可能性があるが，それまではいくら流動性を

供給しても人々がリスク資産をもつようにはならないのである。

この観点からすれば，金利の引き下げを狙った政策に大きな効果は期待できないということに

なる。これが期待できるのはあくまでも通常の経済（Shimizuモデルでは均衡が一つだけの経

済）の場合だけであり，バブルが崩壊したのちの経済（Shimizuモデルでは複数均衡で左側の均

衡から右側の均衡へ移った経済）の場合は異なる考え方の政策を模索する必要がある。

４．３ 期待の変化

非伝統的金融政策の議論で頻繁に登場するのは，「人々の期待の変化」という言葉である。そ

もそもこの議論のきっかけになった Krugman, Dominquez and Rogoff（１９９８）は，人々の期待イ

ンフレ率を上昇させることを主眼とした政策提言であった。

「時間軸政策」，現在では「フォワード・ガイダンス」と呼ばれて欧米で一般化した政策も，将

来の政策にコミットすることで現在の人々の期待に働きかけようとする政策である。そして「量

的・質的金融緩和」においても，「市場期待効果」という名称で日銀が人々の期待の変化を狙っ

ていることが表明されていた。

Shimizuモデルによる解釈では，そもそも複数均衡になる状態から単一均衡になる状態へと変

化させる政策が必要となる。その点において，人々の期待に働きかける政策は有効性をもつ可能

性があると考えられる。要するに，人々の多くが悲観的見通しで一致している状態では，「流動

性のワナ」から抜け出すことはできないということなのである。

ただし，期待に働きかける政策として今まで行われた金融政策が正しかったのかとなると，そ

うとは言えない。「緩和が長期化する」という期待を人々にもたせること自体が，「当分の間日本

経済が良くなることはない」というメッセージとして受け取られたならば，却って人々の将来に

対する見通しは悲観で一致してしまうという逆説的状況すら考えられる。

その観点からすれば，「アベノミクス」の開始当初だけは，政策としてうまくいったという評

３３ ただし，金利が下がれば効果があったというわけではなく，それによって実物投資が増えて初めて総需
要が増えるという当然のことが忘れられている嫌いがある。実証研究でも，金利が有意に低下したかどう
かを検討するものが多いが，本来は投資がどれだけ増えたかが問題になるべきである。
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価をすることも可能である。「黒田バズーカ」と呼ばれた異次元緩和政策については，筆者も含

めて批判的な論者が少なからずいた。ただ，批判的な論者であっても「もしうまくいくならば」

として想定した事態が，「根拠はないがうまくいくと人々が信じ込んでくれた場合」であった３４。

一定数の人々がこうした期待を変化させることで，Shimizuモデルでいう γの値が大きくなり，

貨幣需要関数の形が変化する可能性がある。なぜ人々の期待が変化するのかという理由をあえて

問う必要はない。仮にそれが「錯誤」に過ぎなかったとしても，貨幣にしがみつく均衡から抜け

出すことができる可能性は否定できない。

しかし，筆者はこうした政策の考え方には疑問をもっている。そもそも「人々の期待を操作す

る」ということが可能なのか，という問題が残されていると考えるからである。

「アベノミクス」が始まって４年が過ぎ，その間様々な金融緩和政策が行われてきた。黒田日

銀総裁は「戦力の逐次投入はしない」と明言していたが，現実には思ったように効果が出ない

中，手を変え品を変え「戦力の逐次投入」を行わざるを得なかった。「失敗」と言い切るには

データが出揃っていないと言うべきかもしれないが，当初の思惑と違った結果しか出なかったと

いう点について異論はないだろう。

当初，少なくとも一定数の人々は「アベノミクス」を評価し，経済の先行きにポジティブな期

待を抱いたと考えられる。理論家からすればそうした期待を抱く根拠は乏しいと思われていた

が，根拠はどうあれ市場はそう反応した。それが長期間続いてくれれば，望んだ結果を出すこと

ができた可能性もあったと考えられる。

しかしそうした期待を長期間維持することはできなかった。なぜそうなったかという点につい

て，明確な答えはない。期待が抱かれた理由がはっきりしない以上，期待がしぼんだ理由もはっ

きりしないのである３５。もとより，こうした「根拠の乏しい期待の変化」に政策の有効性を委ね

るという考え方自体があるべき姿と言えるのか，筆者には疑問に思えてならない。

４．４ あるべき政策とは

本節では，これまでの議論を踏まえた上で，あるべき政策の姿について筆者の考えるところを

述べるものとする。

４．４．１ 期待への働きかけ

前節で述べたように，非伝統的金融政策では人々の期待への働きかけが頻繁に議論される。し

かしながら，金融政策でできる範囲のそれは必ずしも大きな成果をもたらさないと筆者は考え

３４ こうした議論の例として早川（２０１６）を挙げておく。
３５ リフレ派と呼ばれる人々はもっぱら２０１４年４月の消費増税にその理由を求める傾向にあるようだが，消
費増税の是非をこの論点のみから考えるのは視野が狭すぎると筆者は考える。ただし，この点について本
稿ではこれ以上議論しない。
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る。「緩和を長期間続ける」あるいは「従来にない規模の緩和を行う」という宣言によって，一

旦人々が期待を変えることはあったとしても，それが経済を成長軌道に回復させるほどの長期間

継続する理由はない。そもそも，金融政策によって「根拠を伴った期待の変化」を起こせるのか

という点からして，疑問が残る。

人々の期待が政策の効果に影響するということについては，合理的期待形成仮説が生まれるよ

りはるか前，Keynes（１９３６）の中でも議論されている。マクロ経済学を基にした政策論議にお

いては，当たり前のことである。また，現在の金融政策は「市場との対話」が重要視されてお

り，金融当局が市場にどのような期待を抱かせるかがもっぱら関心事となっている側面がある。

しかしながら，人々の期待を政策当局が自在に操作する方法は今のところ見つかっていない

し，それが可能だと思うべきでもないと考える。「市場との対話」を重視するあまり，また金融

市場の反応を気にしすぎるあまり，緩和一辺倒の政策になっているのではないかという懸念を筆

者はもっている。

４．４．２ 不確実性の低減

第２章でも論じたように，人々が貨幣にしがみつく時には「Knight流の不確実性」が高まっ

ていると考えられる。リスクならば計算できるが，不確実性は計算自体ができないのである。

日本経済に関して言うならば，財政赤字の累増，少子高齢化に伴う社会保障費の増大，年金シ

ステムの維持等，構造的な問題が放置され続けている。こうした問題に政策当局が手を付けよう

としない状況では，先行きに対する不透明感は高まるばかりである。

経済政策によってこの不確実性を取り除くというのは，容易なことではない。先行きの見通し

を明るくしたいというのはどの政策担当者も考えてきたことのはずであり，にもかかわらずほと

んど実現できていないことだからである。

しかし，少なくとも目先の利益のためではなく将来の利益を考えた政策を行っている，あるい

は行おうとしているという信頼がない中で，不確実性を低減させることは不可能である。こうし

た難題に愚直に取り組む姿勢を政策当局が見せない限り，停滞した状況が均衡であり続けるだろ

う。

４．４．３ field effect の縮小

第２章で説明した通り，field effectを縮小することは複数均衡の状況を起こりにくくする。そ

こでも述べた通り，Shin（２００５）は「金融システムに打撃を与えるものとして，「ダイナミッ

ク・ヘッジング」「ファンド・マネージャのインセンティブ・スキーム」「時価会計」を挙げた。

経済的合理性や経済活動の自由という観点からのみ考えれば，いずれの事例も規制が必要だと

は思われないかも知れない。しかし，システム全体に与える影響を考えた時，経済主体の行動が

シンクロしてしまう可能性はないか，あるいはシンクロさせることが有利になるような状況を作
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り出していないかという観点から，規制の必要性を判断しなければならないということが示され

ている。

この field effectを小さくするという点については，一見すると経済政策とは無関係に思える

ようなものまで考慮に入れなければならない。制度設計や規制の導入にあたっては，システム全

体への影響を考えて，より広い視野からその必要性を議論しなければならないということになろ

う。

４．４．４ まとめ

以上で述べてきたことをまとめよう。まず，金融政策だけで人々の期待を操作したり，不確実

性を低減させたり，field effectを縮小したりすることは難しい。Shimizuモデルが示すように，

複数均衡の状況が起こることそれ自体が問題であるとするならば，金融政策だけで流動性のワナ

の均衡から抜け出すことは不可能である。この「金融政策の限界」を認めるところから，議論を

始めるべきであると考える。

その上で，長期的観点から経済構造それ自体の問題を愚直に解決すること，少なくともそれを

目指すことが政策当局に求められている。それこそが不確実性を低減させ，人々が多様な期待を

もつことが可能な状況を作り出すのである。

そして，金融システムに影響するのが金融規制だけとは限らないということ，一見すると関係

ないように見えるものが，field effectを拡大させてしまう可能性について考えておく必要があ

る。バブルを招くのも，逆にバブル崩壊を招くのも「人々の行動のシンクロ」であるということ

を念頭に，場合によっては自由な経済活動を抑制するような政策も必要になってくると考えなけ

ればならない。

５ おわりに

本稿では，Shimizu（２０１６）で構築された確率動学モデルを基に，日本で行われている非伝統

的金融政策の効果について理論的に考察した。仮に日本経済が Shimizuモデル通り複数均衡の状

況にあり，多くの人が積極的にリスクを取る均衡から，リスク資産を手放して流動性を確保しよ

うとする均衡に移ったのであれば，金融政策にできることはそれほど多くないことになる。非伝

統的金融政策はあくまで緊急避難的措置であり，それ以上の効果については多くを期待できない

というのが結論である。

そしてあるべき政策の姿について，筆者の見解を述べた。政策に求められる重要な点は，

Shimizuモデルでいう複数均衡の状況にならないようにすることである。バブルに沸いている状

況の背後には，それが崩壊した時に人々が流動性確保に走る状況が準備されているのだというこ

とを認識し，そうした状況をそもそも招かないことが政策に求められている。具体的には，期待

への働きかけについては多くを期待できないため，不確実性の低減と field effectの縮小を政策
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として考慮すべきであると提言した。

これらを現実の政策で実行することは，容易ではない。特に field effectの縮小については，

従来の政策に関する理解を大幅に超えて広い視野から経済システム全体に対する影響を考えなけ

ればならないが，これは実務家のみならず理論家にとっても非常に難しいことである。

多くの国がこれまで何度もバブルを崩壊させ，その度に巨額の経済的損失を計上してきた。各

国の経済的規模が大きくなり，また他国との経済的関係が緊密になるほど，バブルの崩壊はその

国のみならず世界的な経済損失を招くものになる。アメリカのサブプライム・ローン問題はその

ことを人々に知らしめたはずである。

いかにこうした悲劇を招かないよう，資本主義を「飼いならす」ことができるだろうか。政策

を考える人間には，極めて大きな課題が残されている。

参考文献
青木正直（２００３）『異質的エージェントの確率動学入門』，共立出版
伊藤隆敏（２０１３）『インフレ目標政策』，日本経済新聞出版社
岩田一政・日本経済研究センター編（２０１４）『量的・質的金融緩和』，日本経済新聞出版社
――・左三川郁子・日本経済研究センター編（２０１６）『マイナス金利政策』，日本経済新聞出版社
岩田規久男（２００１）『デフレの経済学』，東洋経済新報社
植田和男（２００５）『ゼロ金利との闘い』，日本経済新聞社
翁邦雄（２０１１）『ポスト・マネタリズムの金融政策』，日本経済新聞出版社
軽部謙介（２０１５）『検証 バブル失政』，岩波書店
小宮隆太郎・日本経済研究センター編（２００２）『金融政策論議の争点』，日本経済新聞社
白井さゆり（２０１６）『超金融緩和からの脱出』，日本経済新聞出版社
竹森俊平（２００８）『資本主義は嫌いですか』，日本経済新聞出版社
早川英男（２０１６）『金融政策の「誤解」』，慶應義塾大学出版会
宮尾龍蔵（２０１６）『非伝統的金融政策』，有斐閣
吉川洋（２０１３）『デフレーション』，日本経済新聞出版社
Allen, Franklin and Elena Carletti（２００８）Mark-to-Market Accounting and Liquidity Pricing. Journal of Ac-

counting Economics４５：３５８―３７８.

Aoki, Masanao（１９９６）New Approaches to Macroeconomic Modeling , Cambridge University Press.

――（１９９８）Simple Model of Asymmetrical Business Cycles: Interactive Dynamics of a Large Number of

Agents with Discrete Choices. Macroeconomic Dynamics２：４２７―４４２.

――and Yoshimasa Shirai（２０００）A New Look at the Diamond Search Model: Stochastic Cycles and Equi-

librium Selection in Search Equilibrium. Macroeconomic Dynamics４：４８７―５０５.

――and Hiroshi Yoshikawa（２００７）Reconstructing Macroeconomics , Cambridge University Press.

Diamond, Douglas W. and Philip H. Dybvig（１９８３）Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. Journal

of Political Economy９１：４０１―４１９.

――and Raghuram G. Rajan（２０１１）Fear of Fire Sales, Illiquidity Seeking, and Credit Freezes. Journal of

Political Economy１２６：５５７―５９１.

Diamond, Peter A.（１９８２）Aggregate-Demand Management in Search Equilibrium. Journal of Political

Economy９０：８８１―８９４.

Feller, William（１９６６）An Introduction to Probability Theory and Its Applications Vol.2 , John Wiley & Sons.

日本の非伝統的金融政策 231



Fukuda, Shin-ich（２０１５）Abenomics: Why Was It So Successful in Changing Market Expectations? Journal

of The Japanese and International Economies３７：１―２０.

Keynes, John M.（１９３６）The General Theory of Employment, Interest, and Money , Macmillan.

――（１９３７）The General Theory of Employment. Quertery Journal of Economics５１：２０９―２２３.

Krugman, Paul R.（１９９１）History Versus Expectations. Quertery Journal of Economics１０６：６５１―６６７.

――, Kathryn M. Dominquez and Kenneth Rogoff（１９９８）It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return of

the Liquidity Trap. Brookings Papers on Economic Activity１９９８：１３７―２０５.

Morris, Stephen and Hyun Song Shin（２０００）Rethinking Multiple Equilibria in Macroeconomic Modeling.

NBER Macroeconomics Annual１５,１３９―１６１.

Oda, Nobuyuki and Kazuo Ueda（２００７）The Effects of the Bank of Japan’s Interest Rate Commitment and

Quantitative Monetary Easing on the Yield Curve: A Macro-Finance Approach. Japanese Economic Re-

view５８：３０３―３２８.

Scharfstein, David S. and Jeremy C. Stein（１９９０）Herd Behavior and Investment. American Economic Re-

view８０：４６５―４７９.

Shimizu, Toshihiro（２０１６）Heterogeneity of Expectations and Financial Crises: A Stochastic Dynamic Ap-

proach. Journal of Economic Interaction and Coordination ,１０．１００７/s１１４０３―０１６―０１７５―y（Online First）.
Shin, Hyun Song（２００５）Commentary: Has Financial Development Made the World Riskier? Proceedings of

the Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium at Jackson Hole :３８１―３８６.

Taylor, John B.（１９９３）Discretion Versus Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Conference Series on

Public Policy３９：１９５―２１４.

Tobin, James（１９５８）Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. Review of Economic Studies２６：６５―
８６.

Ueda, Kazuo（２０１２）The Effectiveness of Non-Traditional Monetary Policy Measures: The Case of the

Bank of Japan. Japanese Economic Review６３：１―２２.

232 商 経 論 叢 第５２巻第４号（２０１７．６）




