
金融論（第 26 回 ）       １８．１．１３ 
       ― 金融政策２：量的緩和政策         （安孫子）  

１．金融政策の現状に関する参考文献 
 ・「日銀は死んだのか？― 超金融緩和政策の功罪」加藤出、日本経済新聞社、２００１年 
  ・「金融政策論議の争点 ― 日銀批判とその反論」小宮隆太郎＋日本経済研究センター編、日本経済 
新聞社、２００２年  

 
２．ゼロ金利政策 → 一旦解除 → 量的緩和政策 主要な金利の推移
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　ピーク13.48％(74/8月）

・人類史上最低とも言われる短期金利 
 ・異例な事態への対応措置としてゼロ金利政策を導入 
（1999年 2月）⇒ 2000年 8月に一旦解除 
 ―「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢」まで 
・金融市場調節の操作目標を変更（2001年３月） 
無担ｺｰﾙﾚｰﾄ（O/Nもの）→ 日本銀行当座預金残高 

・資金需要の低調（貨幣退蔵のインセンティブ） 
・時間軸効果への期待（消費者物価がプラスになるま 
で金利を引き上げないというコミットメント） 

 
３．銀行保有株の日銀買取（2002年 9月発表、04年 9月終了） 
 ・株の益出し（簿価上昇）＋時価会計の導入 ⇒ 銀行が大きな市場リスクを抱える 
・限定的な措置として日本銀行が銀行保有株の一部を購入（04 年９月までの日銀買入れ株 2.02 兆円） 
・日本銀行の資産（日本銀行券の信用の担保）が悪化する惧れ ･･･ 経済学者の評価が分かれる 

 
４．マネーサプライのコントロール可能性 
・ハイパワードマネー → M2＋CD：標準的な波及ﾒｶﾆｽﾞﾑ 
  H＝R＋C、M=C＋D → M／H = (C+D)／(C+R) 
   ― ここで Rは支払準備、Cは現金、Dは預金 
・最近の貨幣乗数の動き（M１の乗数は小幅な動きであ 
るが、Ｍ2+CDや広義流動性の乗数はﾊﾞﾌﾞﾙ後↓傾向） 

ﾏﾈｰ指標の前年比推移
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資料：日本銀行ホームページ。いずれも季節調整値を使用。　　　　　　　　年

 ⇒ 決して安定していない：特に量的緩和後 
・金融機関のバランスシート制約（M2+CDは負債の 

  大部分 → 資産面の制約を強くうける） 

・マネーサプライの２つの視点（銀行のＢ／Ｓに注目する視 

点⇔借り手＜通貨保有主体＞のＢ／Ｓに注目する視点） 
 
５．信用創造は機能しているか？ 
・標準的な信用創造のメカニズム：本源的預金増 L、手元に残す預金の割合β（0＜β＜1）とする 
最初のＬを貸出すことでの預金増＝(1－β)Ｌ、これを貸出すことでの預金増＝(1－β)2Ｌ、これを

貸出すことでの預金増＝(1－β)3Ｌ、･･･   
⇒ 合計の預金増＝Ｌ＋(1－β)Ｌ＋(1－β)2Ｌ＋(1－β)3Ｌ＋･･･ 

＝Ｌ／β 
(前提１)現金・準備預金の保有よりも貸出が有利、 
(前提２)預金全額の払い戻しの可能性はない 

・信用リスクを反映した金利が取れない金融機関は、 
貸出を増加させるインセンティブがない 

⇒ 貸出が伸びなければ預金も増えにくい 
（銀行貸出は昨年秋まで減少傾向を継続。銀行の貸出 
残高 1996 年 3 月 537 兆円 → 2005 年 11 月 380 兆円） 
⇒ 貨幣乗数（信用乗数ともいう）は低下 

 ・銀行による国債保有の拡大で預金が辛うじてマネー 
サプライが拡大             以 上  

貨幣乗数の推移
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資料：日本銀行ホームページ。いずれも季節調整値を使用。　　　　　　　　年


