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１．「経済指標のかんどころ」『第４章　金融』金融市場、金利
○日銀による金融政策のあり方について

『日銀政策委員の景気や金融政策に関する最近の発言』
2009年 06月 12日 11:38 JST

http://jp.reuters.com/article/domesticEquities2/idJPnTK030002420090612

　［東京　１２日　ロイター］　日銀が「経済・物価情勢の展望」（展望リポート）を発表した５月２１・２２日の金融政策決定会合以降の日銀政策委員の景気および金融政策に関する主な発言は以下の通り。今月１５・１６日の会合では、景気判断の引き上げを検討するとみられる。政策については、これまでとられてきた政策の効果を見極めることが基本になるもよう。社債買い切りオペなど「異例の措置」についての議論も徐々に活発化するとみられる。

　◎白川方明日銀総裁（６月１０日、衆院決算行政監視委員会で）「さすがにここまでの減産を行うと、在庫調整が進ちょくする。その結果、４─６月期については、たぶん生産の数字はプラスになっていくだろうし、国内総生産（ＧＤＰ）も前期の大幅な落ち込みから比べると、明らかに改善の方向に向かう」「当面はそうした在庫調整の進ちょくに伴うプラスの影響と、大きな景気の落ち込みの結果、これから雇用者所得・企業収益が悪くなったことの影響が消費なり設備投資に出てくるので、その両方の力のせめぎ合いになる」

　◎白川方明総裁（６月９日、京都市内での国際通貨会議で講演）「最悪期は脱しつつあるように見えるが、なお過去に例を見ない大きな金融危機の渦中にある」「金融政策だけでは、金融・経済活動におけるさまざまな過剰の積み上がりを抑えることはできないので、他のさまざまな政策との組み合わせが必要になる」「金融政策運営が不適切であれば、バブルはさらに膨張し、ついには破裂して経済を急激に縮小させることになってしまう」

　◎白川方明総裁（６月４日、参院財政金融委員会で）「将来の財政・金融政策運営について疑念が生じてくる、つまり、長期的な安定にコミットする政策ではなくて、短期的な動向で財政なり金融が運営されることになると、そこにプレミアムが上乗せされることになる。この部分は経済活動に悪影響を及ぼしていくことになる」「その意味で、長期国債市場の金利が安定的に形成されていくためには、長期的にしっかり財政のバランスを維持していく姿勢が大事だし、金融政策も本来の目的である物価の安定を通じて持続的な成長に貢献していくということでしっかり運営されていくことが大事だ」「（長期国債の買い入れオペについて）あくまで金融調節を円滑に進めていくために必要な範囲で行っており、決して財政ファイナンスを側面から支援して行っているものではない。万が一にもそうした目的で運営されていると認識されると、まさにプレミアムの発生を通じて、経済に対して悪い影響が出てくる」

　◎亀崎英敏審議委員（６月３日、静岡での会見）：「異例の政策の終了について考える時期には、まだ至っていない」「（最近の各国の長期金利の上昇について）片方で経済先行きへの見方、あるいは底入れ感への期待もあるし、片方で、財政面の見通しに関する市場の見方など、複合的な見方で金利水準が決まっている」「経済成長率見通し、物価見通しと整合的な水準となるように長期金利が形成されることが望ましい」

　◎水野温氏審議委員（５月２８日、アジア金融協力センターで講演）「日本銀行が現在採用している非伝統的政策からの出口政策は、スムーズにいく公算が高い」「日本の国債市場は足元落ち着いた動きを見せている」「実体経済と金融市場動向にかい離があるとの見方もできるだけに、日本において国債買入れに関する一定のルールは重要だ」

　◎白川方明総裁（５月２５日、金沢市で講演・会見）「悪化のテンポは徐々に和らぎ、次第に下げ止まっていく可能性が高い」「（政府の８００兆円の債務問題について）経済が成長し、税収が上がり、その中から返済していくことしか解決の方法はない」「長期的な健全性を維持するような運営をしていかなければならないということに尽きる」「これだけの生産・在庫調整が進ちょくすると、大きなマイナス要因が減ってくるので、（ＧＤＰ）成長率というタームでみるとプラスになってくる」「問題は、在庫調整が終わった後の最終需要がどれぐらい強いかということ」「そこは慎重にみている」「（日本の金融機関の株式保有リスクについて）「現在一番大きなリスクになっている。信用リスクより株式保有リスクの方が大きい」

　◎白川方明日銀総裁（５月２２日、決定会合後の記者会見で）「（日本経済について）崖から落ちるとか、フリーフォールといった状態はとりあえず過ぎ去りつつある」「下振れのリスクに注意しながら状況を見る必要がある」「（クロスボーダー担保を導入について）国内外の金融資本市場の情勢は改善の方向にはあるが、なお不安定であるため」「（１―３月期ＧＤＰについて）４月末に公表した展望リポートではこうした厳しい姿について予想しており、数字自体はおおむね予想に沿った結果だった」「（４─６月期については）１─３月期に比べて、大幅に改善する」

『水野日銀委員：異例の金融政策からの「出口政策」で議論が必要』

http://www.bloomberg.co.jp/apps/news?pid=90003017&sid=a78waqMjx8g8
６月８日（ブルームバーグ）：日本銀行の水野温氏審議委員は先月 28日行った講演で、中央銀行は非伝統的な金融政策を採用している以上、事態が好転した場合に非伝統的政策から離脱する手法、いわゆる「出口政策」に関して、市場参加者に理解を求めておくことが重要、との見方を示した。

水野委員が講演したのは、本店で開かれた日本銀行アジア金融協力センター主催のセントラルバンキング・セミナー。演題は「最近の経済情勢と中央銀行の政策対応－中央銀行の意思でバランスシートの拡張・縮小ができるかがポイント」で、日銀のホームページで５日公表された。

水野委員は「実体経済と金融の負の相乗効果が顕在化している最中に、出口政策を議論するのは時期尚早との声はあるかもしれない」としながらも、中央銀行の信認を確保し、ファンダメンタルズ（経済の基礎的諸条件）に合致しない長期金利上昇や自国通貨の過度な下落といった潜在的コストを回避するため、「その異例な政策の狙い、出口政策等について十分に情報発信をしておくことは重要」と述べた。

長期金利は最近、世界的に上昇傾向にある。前週末５日は５月の米雇用者数減少幅が市場予想より小幅だったことから年内利上げ観測が浮上し、米国の長期金利（10年債利回り）は3.8972％と昨年11月４日以来の高水準を付けた。日本の長期金利（新発10年物国債金利）は午前11時５分現在、前週末比20bp高い1.515％で推移している。

国債買い入れで一定のルールは必要

水野委員は「日銀は潤沢な資金供給を行う中で、①ターム物金利への働き掛けを通じ、イールドカーブの短期ゾーンを安定させたり、 ②長期資金供給手段を一層活用して円滑な金融市場調節を行う趣旨から、一定のルールに基づいて、国債買入れオペを活用したりすることが可能」と指摘。その上で「これら積極的な流動性の供給が、結果として金利安定に寄与することはあり得る」と述べた。

このうち、国債買い入れオペについては「国債需給悪化への不安を緩和する副次的効果はあり得る」としながらも、「中央銀行が財政ファイナンスのため国債を購入しているということになると、金融政策運営に対する信認が損なわれ、かえって国債市場は不安定化する」と指摘。「国債買い入れに関する一定のルールは重要」と語った。

２．レポートについて
　現在、テーマについては考慮中ですが、Ａ４で２枚程度以上、７月末締切でメールで提出、という基本線で考えています。
今後の講義運営について、希望や意見、質問などがあれば遠慮なく金子までメールください。極力ご希望に添うようにします。
e-mail　hellokaneko@gmail.com
資料送付や連絡用に名簿を作成していますので、学籍番号と名前とメールアドレスを記入してください。（個人情報として所定の取り扱いをします。希望者のみ）
（参考）伊藤隆敏・東京大学大学院教授　日銀副総裁候補としての国会での所信
2008年3月11日 

１．謝辞 
今回、日本銀行の副総裁に指名され、この場で、所信を述べる機会を与えていただき、感謝しております。 

まず、日本銀行のあるべき姿、果たすべき役割につきまして、私の考え方を述べさせていただきます。 
２．日本銀行のあるべき姿 
2.1. 金融政策の目標 
まず、世界の中央銀行の大きな流れのなかでの日本銀行、という見方から、金融政策の目標について考えてみたいと思います。 

中央銀行の最大の責務は、「物価の安定」であることは、多くの国、多くの研究者、政策担当者の間で、認識が共有されるようになりました。この場合の「物価の安定」とは、中期的に――つまり数年を平均するような概念で――みてインフレ率が、「低いけれどもマイナスではない、一定の範囲内」に収まっている、という意味であります。さらに、中央銀行がそのように「物価の安定」を図っている、というマーケット関係者の信任、期待、が得られているということも重要です。つまり「物価の安定」というときには、実行と期待の両方が重要です。 

さて「低いけれどもマイナスではない、一定の範囲」というのが、数値でいうといったいどれくらいなのか、ということについては、後ほど明らかにしたいと思います。 

私は、日本銀行法第2条にあります、「物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資することをもって、その理念とする」ということが、非常に適切な表現であると思います。 

2.2. 独立性 
つぎに日本銀行の「独立性」について、お話したいと思います。 

日本銀行は、1998年に施行されました日本銀行法によりまして、法律的な独立性を付与されました。 

日本銀行は、金融政策を、自身の判断に基づいて行うことができるという意味での「独立性」を与えられているということは、そこで下す判断について、十分に透明で、説得的な説明を行う責務があるとともに、結果についての説明責任を問われることになります。 

日本銀行の総裁、副総裁は、政府、マーケット、ひいては国民全員、さらには海外の投資家や政策担当者に対して、金融政策の目的、経済状況（現状と予想）の認識、適切な金融政策手段、を説得的に説明することが必要です。 

このように、独立である日本銀行は、透明性、説明責任をどのように改善するか、という課題を負ってきました。この点について、これまで私は、金融政策や中央銀行制度についての研究者として外から観察してきました。日本銀行は、1998年4月以来、透明性や説明責任について、さまざまな改善をおこないました。10年前にくらべると今の体制は大きく前進していると思います。しかし、まだ完成の域には達していないと思います。（詳細な議論は時間の制約のため省きます。） 

今後も、改善策を模索していくことになると思いますが、その議論に積極的に、副総裁として参加して、よりよいものを目指していきたいと思います。 

3. インフレ目標政策 
先ほど説明しましたように、中央銀行の法的な独立性の規定は、ほかの先進国および多くの新興市場国でも、1990年以降相次いで導入されました。その理由は、すでに述べたとおり、透明性、説明責任、マーケットとの対話に有効、という理由があります。ただし、各国とも、それぞれの事情に合わせて金融政策の枠組みを考えていることはもちろんで、日本も世界の金融政策の実践と知見の長所を取り入れつつよりよい枠組みを探し続けるべき、と考えております。 

諸外国では、この透明性、説明責任、マーケットの期待の安定化のために「インフレ目標政策」を採用するところが多くなりました。たとえば、イギリスとスウェーデンでは、2%±1%、カナダ、ニュージーランド、では、1－3%、という目標を設定しています。オーストラリアでは、景気循環を平均して、2－3%としています。 

ＥＣＢでは、目標とは呼ばず、参照インフレ率と呼んでいますが、これは、「2%以下、ただし、2%に近い数字」としていますので、0%は排除されていると思います。 

アメリカの中央銀行にあたる連邦準備制度、および金融政策の重要決定を行う連邦公開市場委員会（FOMC）では、インフレ目標は掲げていません。しかし、研究者の間では、グリーンスパン議長時代より1－2%、を目指していることは市場に浸透している、との評価がなされています。 

したがって、先進国のなかで、下限が0%の国はありません。また、インフレ目標の導入、あるいは導入しない場合の透明性の確保について、各国、模索を続けているわけです。日本も、先ほどご説明しましたとおり、同様の模索を続けているわけです。 

一点、誤解があるかもしれないので、「インフレ目標政策」について補足いたします。インフレ目標政策は、インフレを引き起こすことを目的とする政策ではなく、インフレ率を「低位だがマイナスではない範囲に」抑える政策です。決して、インフレ率をどんどん引き上げ、たとえば5%以上にして、なんらかの政策効果を狙う、ということは全く意味しておりません。 

つぎに、 

4. 日本経済、世界経済の現状と金融政策の課題 
についてお話いたします。 世界経済は、アメリカのサブプライム問題に端を発した信用の収縮、その結果としての生産活動の低下、つまり不況のリスクの高まりという第一のショックと、中国やインドの需要増を背景にした石油を代表とする資源関連の価格の高騰という第二のショックに、同時に見舞われています。一番恐れられているシナリオは、成長率の鈍化と一般物価上昇の組み合わせ――いわゆるスタグフレーションです。 

実はこのような、物価上昇をともなう成長率の鈍化にたいしては、金融政策の対応が非常に難しいことが知られています。インフレを抑えようと金融引き締めを行えば、成長率をさらに鈍化させる。一方、成長率の鈍化を防ごうとして、金融を緩和すると、インフレ率の上昇を加速させてしまいます。 

日本銀行の副総裁として、この困難な問題に真剣に向き合い、総裁、もうひとりの副総裁、審議委員を協力しながら、最適の金融政策を検討していくつもりです。 

最後に、 

5．個人的な回顧 
について簡単に述べることをお許しください。 

これまで、私は経済学者として学界で評価されるような論文を書く努力をする一方で、国際金融の分野では、1994－97年に国際通貨基金（ＩＭＦ）および1999年－2001年大蔵省（財務省）において、国際金融の政策的実務にも携わる機会を得ました。この経験のおかげで、各国の中央銀行、財務省の国際金融担当の幹部に多くの知己を得ることができました。 

99年以降、学者の生活に戻っても、多くの中央銀行の国際コンファレンスや、学者と政策当局者が対話するフォーラムに、著者または討論者として、招待されてきました。 

アメリカ、ECB、イギリスをはじめ多くの国の中央銀行総裁、副総裁、金融政策決定委員、さらに財務大臣や財務省の国際金融担当次官のかたがたとは、国際会議の機会や外国出張の際に、個人的な面談を通じて、定期的に意見交換を行ってきております。（詳細は時間の関係で省きます） 

こうした努力の結果、ＩＭＦや大蔵省副財務官時代のネットワークを維持、拡大することができました。最近10年間は、現実の政策を前提とした理論や実証の研究をすすめることができました。はからずも、今回、副総裁に就任した際には、この海外に築いたネットワークが大変に仕事をしやすくしてくれることになります。 

６．まとめ 
以上、日本銀行の役割、日本経済の置かれている状況につきまして、私の所信を述べさせていただきました。物価と景気動向の両方をにらみながら、今後の中期的な物価の安定を維持するということを目標にしなくてはならないのですが、今後の金融政策の舵取りは非常に難しいものになります。この責務の一端を担わせていただくならば、全力を尽くして、職務を遂行していく所存です。どうか、よろしくお願いいたします。 

委員長、委員の皆様方におかれましては、ご静聴（原文ママ）ありがとうございました。
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