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バブル崩壊後の日本経済が長期にわたって不

振を続けている原因として、様々な要因が指摘さ

れてきた。金融機関の経営不安が金融システムの

不安定性や機能不全を招いたことや、バブル期の

過剰投資が企業部門の過大債務や過剰設備となっ

て経営の負担となっていること、バブル期の大量

採用が人件費の増大となって企業の固定費負担を

重くしていることなどが指摘される。こうした要

因の中で、バブル崩壊後の日本経済では、かつて

のインフレとはうってかわってむしろ物価が下落

基調となったことが問題の解決を一層難しくして

いる。物価の下落は土地や株価などの資産価格の

下落に拍車をかけることになり、企業のバランス

シート調整や金融機関の不良債権問題の処理をさ

らに難しくしている。

長期的にみればマネーサプライ（世の中のお

金の量）とGDPや物価など経済変数には関係があ

る。1990代に入って、バブルを収束させるために

日銀がマネーサプライの伸びを大きく低下させた

ことが、物価の下落基調や経済の不振の原因と

なっているという見方がある。景気回復には物価

下落を食い止めることが必要であり、そのために

日銀はマネーサプライを増加させるべきであると

の主張が活発になった。確かに1990年代に入って

マネーサプライの伸びはそれまでの水準から大き

く低下している。マネーサプライの伸びが10％を

超えた1980年代後半のバブル期は明らかに伸び率

が高すぎたので低下の必要があったと言える。し

かし、日本経済の潜在的な成長力である実質経済

成長率２～３％、物価が２％程度上昇する経済を

考えると、マネーサプライの伸びは現状よりもっ

と高くなくてはならない。

日銀の政策手段には、公定歩合の変更、預

金に課せられる準備率の変更、さらには各種短

期市場におけるオペレーションなどがある。か

つては公定歩合の変更が金融政策の中心的な役

割を果たしてきたが、95年頃以降は短期市場
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におけるオペレーションによって無担保コール

レートの「金利」を操作することが金融政策の

中心となっている。このような日銀の「金利」

を目標とした運営に対して、学者を中心として

「ベースマネーやマネーサプライなどの量を操

作目標にすべき」という議論が以前からあった。

しかし通常の金融市場では金利と量は表裏

一体の関係にあると考えられる。短期金融市場

では不安定ながら右下がりの資金需要曲線があ

り、公定歩合やコールレートなどの金利を低下

させるためには、短期金融市場の資金量を増加

させなくてはならない。政策金利を低下させれ

ばベースマネーの量は増加し、通常は銀行の貸

出増加を通じてマネーサプライは増加するはず

だ。バブル崩壊後の日本経済で、日銀の政策に

対して量的な金融緩和を行うべきだという批判

があったが、タイミングの問題はあるものの短

期金利の低下によって本質的には同じ政策が行

われてきたことになる。

　91年７月以来の金融緩和にもかかわらずマ

ネーサプライの伸びは依然として低水準にとど

まっており、日銀は99年２月にはコールレー

トをほぼゼロにするというゼロ金利政策を開始

した。財政政策面からも景気刺激が続けられて

きたが、財政赤字の規模も政府債務の累積も巨

大となっていることから、財政面からの景気刺

激をこれ以上続ける事によるデメリットも強く

主張され、金融政策に対する期待が再び高まる

ことになった。またコールレートがゼロとなり

金融政策の目標として「金利」に限界が生じて

いることから、金融政策の目標を金利から量に

変更すれば一段の金融緩和が可能で金融面から

景気刺激ができるのではないかという「量的緩

和論」が再び主張されることとなった。

量的金融緩和論として主張されているものの

内容としては、①金融政策の目標を設定するこ

と、②マネーサプライ増加の具体策の二つに分

けることができる。金融政策の目標として提言

されているものには、ベースマネー、マネーサ

プライ、名目ＧＤＰなどの伸び率や物価上昇率

を指標とするインフレーションターゲティング

など様々なものが存在している。金融政策の目

標を明確にするという点で、目標を設定するこ

とには意味があろう。しかし、物価上昇率のよ

うな目標を設定しても企業や消費者の行動を変

えられるかとうかは疑問であり、ベースマネー

やマネーサプライの伸びなどの目標と同様に日

銀が目標を達成する手段を持っていなければ経

済への大きな効果は期待できないだろう。

金融緩和の手段 主な主張者 具体的内容
①マネタリーベー
ス増加

林文夫（東京大学教授） 過去３年間のマネタリーベース成長率が前年比７～
８％前後で推移していることを考慮に入れ、目標を当面
８～９％にすべき

中原伸之（日銀政策委員会審議
委員）

99/10～12 のマネタリーベースを前年比 10％程度にま
で高める

②超過準備の操作 深尾光洋（慶応大学教授） 超過準備額を毎月 5,000億円ずつ増加させる
③非不胎化介入 浜田宏一（イェール大学教授） 介入資金を不胎化しない
④日銀の民間信用
供与

民間部門に直接資金供給を行う
株・土地など資産を選ばず買い入れる

深尾光洋（慶応大学教授） 毎月 4000億円行っている日銀買い切りオペを増額する⑤買い切りオペ増
額

国債引き受け
クルーグマン（MIT教授） 財政赤字のファイナンスを日銀が行う

３．ゼロ金利政策下の金融調節

図表-2 提言されているマネーサプライの増加策
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第二のマネーサプライ増加の具体策として

は前頁表のような方法が提言されている。この

ような手法が実際にマネーサプライの増加につ

ながるかを、現在の日本経済が抱えている問題

やゼロ金利政策下の金融情勢との関係で以下で

検討しよう。

ゼロ金利政策の下で短期金融市場では、銀行が

準備率制度で義務付けられている準備預金以上の

日銀預金を持つ超過準備が積みあがったり、銀行

間の資金の仲介を行っている短資会社に資金が大

量に余る状況になっている。通常日銀がベースマ

ネーを供給すればマネーサプライが増加するとい

う形で信用創造が行われるという説明が行われる

が、このようなルートは銀行の準備預金が制約に

なってマネーサプライの量が決まっているという

状況を前提にしている。しかし現状では準備預金

はむしろ余っており、マネーサプライ増加の制約

になっておらず、別の要因がマネーサプライのレ

ベルを決めているということになる。

図表-3

バランスシート問題を抱える日本経済では、通

常我々が想定しているのとは異なった状況が発生

している。借入側の企業はバブル崩壊後、借入が

多すぎるというバランスシート問題を抱えている。

多くの企業にとって収益性の低い資産や不稼働資

産を処分して借入を返済し、バブル期に資産負債

の両建てで膨張したバランスシートを縮小させる

ことが急務となっている。また、資金供給側の銀

行部門もバブル期に貸し出しが異常に伸びて自己

資本比率等からみて貸し出しが過剰となるなどの

問題を引き起こした。こうした状況は、日本経済

全体でみれば銀行貸出しの名目GDP比がそれまで

の傾向から大きく上昇し、経済規模に比べて大き

くなり過ぎた後、バブル崩壊後も目立った改善を

見せていないという点に現われている。この状況

が改善されるためには中期的に見て銀行貸出はむ

しろ縮小する必要がある。このような状況の下で

は、日銀がベースマネーを供給しても銀行の民間

企業への貸出は増加せず、普通考えられている銀

行貸出の増加という仕組みを通じてはマネーサプ

ライの増加がおこることは考えにくい。

図表-4

実際マネーサプライの内で国内信用の伸びを

見ると、バブル崩壊後全体の伸びが低下してい

るだけでなく、財政部門向けや地方公共団体向

けの信用が伸びの中心となっており、民間向け

の信用はほとんど伸びていない。つまり貸し手

である銀行、借手である企業・家計にバランス

シート問題がありマネーサプライは銀行貸出を通

じるチャネルでは増加しにくい状況にあるといえ

る。
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金融政策はしばしばブレーキにたとえられる

が、金融機関に信用供与の意欲があってそれが

コール市場での資金需要となって現われていれば、

日銀はコールレートや公定歩合というブレーキを

操作することによって準備預金額を操作し間接的

にマネーサプライをコントロールできる。ゼロ金

利政策下のマネーサプライ増加問題のポイントは、

金融政策がいわばアクセルとして機能するかとい

う点にある。

マネーを保有する企業や家計のバランスシート

を単純化すれば、右の貸借対照表のようになる。

資産の部には、マネーサプライ統計の対象となる

現金や預金などやマネーサプライの対象とならな

い国債や金融債などの「金融資産」と建物や機械

などの「実物資産」があり、負債の部には、銀行

からの借入や社債などの負債と資本金や法定準備

金などや配当可能利益などの純資産が計上され、

資産の部と負債の部は同額になるように作られて

いる。

マネーサプライを増加させるという金融政策を

この貸借対照表を使って考えると、左側の資産の

部の金融資産中のマネーサプライ対象資産が増加

することになるが、貸借対照表の左右が釣り合う

図表-6

ためには、３つの方法がある。

第一は、貸借対照表の右側の負債を増やす方法

であり、通常の金融政策が想定しているものであ

る。しかし、日本の企業や家計はバランスシート

問題を抱えており、負債を増加させてマネーサプ

ライを増加させることは難しいだろう。第二の資

産の振り替えによるマネーサプライの増加では、

(1)実物資産を国、日銀や銀行が購入する、(2)国

債や金融債などのマネーサプライ対象外の金融資

産を現金や預金などのマネーサプライ対象資産に

置きかえることが考えられる。高金利下の経済な

らば金利低下などによって(2)のようなマネーサ

プライ対象外金融資産から流動性の高いマネーサ

プライ対照資産へと誘導することが可能だろうが、

現在のような低金利下では手段が限られる上に、

このような資産の置き換えの実体経済への効果も

大きいとは考えられない。(1)のように実物資産

を国などが購入することは③の財政赤字などによ

る純資産の増加とおなじく、むしろ財政政策の範

疇に入るものであろう。

現在の日本経済の問題は、家計や企業の負債の

圧縮が必要だというバランスシート問題である。

これを改善するにはマネーサプライの伸びを高め

物価の下落基調を止めることが必要だが、バラン

スシート問題を抱えた状態では、銀行貸出を通じ

た通常の金融政策のルートでは実現が難しい。マ

ネーサプライ増加の実現は、金融政策単独では難

しく拡張的な財政政策を合わせて実施する必要が

ある。財政政策も金融政策も過去の常識を超える

段階に入っている昨今では、景気刺激は財政政策

か金融政策かという二者択一で議論されることが

多い。しかし、実はマネーサプライを増加させて

景気を回復させるためには財政政策と金融政策の

組み合わせが必要とされているのである。

貸借対照表

資産の部 負債の部
金融資産 負債
ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲ対象資産 銀行借入等
ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲ対象外資産

資本金
実物資産 法定準備金 純資産

配当可能利益

マネーの保有者からみたマネーサプライ増加の手段

① 負債の増加 銀行貸出、社債の発行等
② 資産の振り替え ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲ対象外資産の減少
③ 純資産の増加 財政赤字、経常収支の黒字

５．バランスシート問題下のマネーサプライ
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