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1――追加緩和余地への注目が高まる 

2016年 9月の長短金利操作導入以降、日銀が「現在の強力な金融緩和を粘り強く続ける」姿勢を鮮

明にしたことから、追加緩和観測が後退し、話題に上ることも少なくなった。ただし、今月に入って、

世界経済の減速懸念が高まり、世界的に株価が急落する中で再び追加緩和への注目が高まっている。

もし世界経済が大きく減速すれば、日本経済の逆風となり、物価目標の達成がさらに見通せなくなる

だけでなく、デフレに逆戻りする可能性すら出てくるためだ。 

本来、中央銀行は物価の下振れリスクが高まった際に追加緩和で対応することになるが、長期にわ

たって大規模な緩和を続けてきた日銀は「既に追加緩和の余地が乏しくなっている」との見方が一般

的だ。日銀に有効な追加緩和手段が残されているのか、緩和の余地について改めて考察する。 

 

1｜日銀が挙げる追加緩和手法 

日銀は2016年 9月の総括的な検証・長短金利操作の導入時に、今後の追加緩和手段として「長短金

利の引き下げ」、「資産買入れの拡大」、「マネタリーベースの拡大ペースの加速」を挙げ、その後の総

裁会見等でも繰り返しこれに言及している。まず、これらの手段について、効果と問題を考える。 

 

①長短金利の引き下げ 

 長短金利の引き下げは、現在「▲0.1％」に設

定されている日銀当座預金へのマイナス金利な

らびに「ゼロ％程度」に設定されている長期金

利の誘導目標を引き下げるという手段だ。 

 金利の引き下げは中央銀行にとって最もオー

ソドックスな追加緩和手段であり、日銀も技術

的には十分可能であるものの、安易には採れな

い方法だ。なぜなら、日銀は2016年 9月の総括

（図表１） 
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的な検証において、「イールドカーブの過度な低下、フラット化は、広い意味での金融機能の持続性に

対する不安感をもたらし、マインド面などを通じて経済活動に悪影響を及ぼす可能性がある」と、そ

の副作用を認めているためだ。また、今月の総裁会見でも、黒田総裁は、金利の大幅な引き下げには

「金融機関が融資を提供できなくなる」、もしくは「金融機関が非常にリスキーな投資融資を行うよう

になり、金融システムの安定性に障害が出てくる」恐れがあることを認めている。 

 実際、2016年 1月のマイナス金利導入決定後を振り返ると、市場金利は大きく低下したが、インフ

レ期待の上昇や円安といった目立った効果が見られなかったばかりか、銀行株が急落するなど、緩和

の副作用に対する警戒感が高まった（図表１）。 

 従って、今後、日銀が金利引き下げに踏み切った場合には、効果があまり見込めない一方で、副作

用（ならびに副作用に対する懸念）が強まる可能性が高い。 

 

②資産買入れの拡大 

 現在、日銀は長期国債、ETF、J-REIT、CP、社債の買入れを行っているが、「資産買入れの拡大」は

これら既存の資産買入れ拡大や新しい資産の買入れ開始を意味する。 

 

＜既存の資産買入れ増額について＞ 

 このうち、長期国債の買入れについては、買入れペース（年間保有残高増加ペース）を「80兆円を

めど」にするとの文言を存置しているにもかかわらず、最近の買入れペースは前年比で約 40兆円増に

留まっている（図表２）。日銀の国債買入れによって市中の国債保有額が減少する中で80兆円増のペ

ースでの買入れを維持すると、金利が大きく低下してしまうためだ。従って、追加緩和策として、買

入れペースのめどを「80兆円」から引き上げるのは現実的ではない。 

一方、実際の買入れペースを例えば 60 兆円増などに引き上げることは可能だが、その場合は「80

兆円のめど」の範囲内であり、追加緩和策とは言えない。さらに、買入れペースの引き上げによって

必然的に金利が低下してしまうため、長期金利誘導目標の引き下げが必要になる。この場合は、既述

の金利引き下げと同じ問題を抱えることになる。 

 

 次にETFの買入れは現在年間「約6兆円増」のペースで行っているが、これを増額することは可能

（図表２） 

 

（図表３） 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

13/1 4 7 10 14/1 4 7 10 15/1 4 7 10 16/1 4 7 10 17/1 4 7 10 18/1 4 7 10

（兆円）

（年/月）

日銀国債保有残高の前年比増減

（資料）日本銀行

長期国債

短期国債

+82.8
(16/7)

+40.0
(18/11)

+10.0
(16/9)

-13.0
(18/11)

（月末ベース）
1.5 

2.9 

4.5 

7.6 

12.9 

18.9 

21.7 

6.1 6.5 
7.2 7.4 7.8 8.2 8.7 

0

5

10

15

20

25

2012年度末 2013年度末 2014年度末 2015年度末 2016年度末 2017年度末 2018年度上期末

（兆円） 日銀のETF保有残高と自己資本

ETF残高 自己資本

（資料）日本銀行 （注）自己資本は、資本金＋準備金＋引当金勘定



 

 

3｜               ｜ニッセイ基礎研レター 2018-12-28｜Copyright ©2018 NLI Research Institute All rights reserved 

だ。現在、日銀は20兆円を超えるETFを保有しているが（図表３）、日本の株式市場の時価総額の４％

に過ぎない（12月総裁会見における黒田総裁発言より）ため、国債のように日銀が買い占めることに

はならず、必要に応じて ETF を組成して買入れることが可能だ。また、現在の「6 兆円増」というペ

ースにも特段の意味はなく、単に2016年 7月の追加緩和前のペースである「3.3兆円増」からほぼ倍

増させただけとみられる。従って、今後、追加緩和策として、買入れペースをインパクトのある「10

兆円増」や、現在の倍にあたる「12兆円増」に増加させることは可能だ。今月には株価が大きく下落

したが、今後も株安が続く場合、ETF買入れ増額は直接的な対応策として訴えかけやすい。 

 ただし、現在既に指摘されているように、ETF 買入れは、株価下落に伴う日銀財務悪化リスク、株

価形成を歪めるリスク、企業のガバナンスを低下させるリスクなどがあるほか、国債とは違って満期

がないため最終的な処分が難しいという問題もある。ETF 買入れを増額させた場合、こうした問題も

深刻化することになる。 

 

なお、J-REIT、CP、社債については、市場規模が小さいため、日銀が買入れ増額を行った場合の市

場への影響が大きくなりすぎるという問題がある。実際、現在日銀が行っているのも保有残高の維持

であり、償還を迎えた資金の再投資をしているに過ぎない。 

 

＜新規の資産買入れ開始について＞ 

 現在日銀が買入れを行っていない資産で、新たに買入れメニューに加えられそうなものもいくつか

ある。筆者が思いつくものとしては、金（Gold）、銀行の貸出債権、地方債、政府保証債、財投機関債

だ。これらを裏づけとする証券化商品でもよい。 

 

 金（Gold）については、安全資産とされる金の買入れを行うことで、日銀（と円）の信認を確保す

る効果が期待できる。現在、日銀の金保有額は4400億円で、総資産に占める割合は0.1％に過ぎない。

日本は金を殆ど産出しないため、日銀の金買入れは金輸入増加を通じて為替市場での円売りドル買い

フローを生み、多少の円安効果も期待できる。ただし、円安を除いて国内経済への効果は期待できな

い。むしろ、金は産業素材や宝飾品、歯科材料としても使用されるため、金買入れによって金価格が

上昇した場合には、日本企業・家計の負担増加に繋がるリスクがある。 

 銀行の貸出債権については、残高が大きいため（銀行貸出残高は直近で約460兆円）、買入れ余地が

大きいという長所はあるが、信用リスクがあり、その計測が難しいという問題がある。また、そもそ

も銀行の資本には余裕があり、貸し渋りを行っているわけではないため、銀行から貸出債権を買い取

ったとしても、新たな貸出に繋がるかは疑問だ。 

 政府保証債、財投機関債については、それぞれ残高が少なく、日銀が大規模に買入れることは難し

い。追加緩和策としてインパクトに欠けるだろう。また、地方債は各発行自治体に信用力の差が存在

するほか、よほど公平に買入れない限り、地方の不公平感に繋がる恐れがある。 

 

③マネタリーベース拡大ペースの加速 

 マネタリーベース拡大ペースの加速については、それ自体の意義は乏しい。実際、2013年 4月の異
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次元緩和導入時には、マネタリーベースの倍増が政策手段として掲げられたが、現在は外されている。

マネタリーベースを拡大すること自体の政策効果は不透明であり、むしろ、拡大したマネタリーベー

スで何を買い入れるかという方が重要となる。その議論については、既述の②で示したとおりである。 

 

2｜その他の追加緩和手段 

 その他の追加緩和手段として筆者が思いつくものは、一時期導入の可能性が話題になった「外債購

入」や「ヘリコプターマネー政策」のほか、「フォワード・ガイダンス強化」だ。 

 ただし、外債購入は実質的な為替介入となり、財務省の管轄であるほか、為替操作に批判的な米政

権を刺激してしまう。また、ヘリコプターマネー政策は定義が曖昧だが、政府が財政出動の原資とし

て永久国債などを発行し、それを日銀が買入れるような政策は、財政破綻や円の信認低下リスクが大

きいだけに、導入は困難だろう。 

 フォワード・ガイダンスの強化、例えば「超低金利を約束する期間を延ばしたり、より明確化した

りすること」は可能と思われるが、日銀が指摘しているように、日本のインフレ期待はフォワード・

ルッキングではなく、適合的（過去の物価が影響）な側面が強いこと、また既に金融緩和の長期化は

十分想定されていることから、効果はあまり期待できない。一方、日銀の政策は新しいガイダンスに

よってさらに縛られることになる。 

 

2――「日銀の無力さ」が鮮明に 

以上、様々な追加緩和手法について検討してみた

が、「大した効果が期待できない」、もしくは「副作

用・リスクが大きい」ものばかりである。筆者が思

いつかないような絶妙な一手が存在する可能性も無

くはないが、有効な手段が残されているのであれば、

出し惜しみせず、物価目標の早期達成のために既に

導入されているはずだ。 

 

従って、今後、世界経済が下振れ、物価下落圧力

が高まった際に日銀が取り得る選択肢としては、「批

判覚悟で動かない（「物価目標に向けたモメンタムは維持されている」と言い張る）」か、「“効果なし”、

または“副作用増大”覚悟で追加緩和に踏み切る」かしかないと思われる。 

その際の追加緩和の選択肢としては、即時の副作用が小さい「フォワード・ガイダンスの強化」、「ETF

買入れ増額」が有力と考えられる。また、米国が利下げを実施し、日米金利差（図表４）の縮小に伴

って円高圧力が急激に高まる場合には、泣く泣く「日米金利差確保に向けた金利の引き下げ」に踏み

切る可能性がある。ただし、いずれの方法も効果は大して期待できない。 

これまで、大規模な緩和を続け、追加緩和余地を削ってきた「つけ」とも言えるが、今後、物価下

落圧力が高まる際には、「日銀の無力さ」が鮮明になりそうだ。 

（図表４） 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供
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