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第５章  金融市場の正常化と金融政策の動向 

 

 

 2006 年の金融市場は、過去５年程度の間に続いてきた量的金融緩和とゼロ金利という

金融政策が転換される重要な節目となった。ゼロ金利政策の開始は 1999 年２月に低迷の

続く日本経済に対する金融緩和措置が実施されたところまでさかのぼる。その後 2000 年

８月に一時的にゼロ金利政策が解除されたものの景気が後退局面に入る中で、2001 年３

月には量的金融緩和が実施されるとともに再びゼロ金利が実施されることとなった。そ

の後は金融システムの不安定性が解消し、長期にわたる景気回復の過程で構造調整が進

展し、経済は正常化に向かった。こうした状況を背景に日本銀行は 2006 年３月に量的緩

和政策を解除し、７月にはゼロ金利を解除した。 

 デフレが払拭された通常の世界では金融政策も正常化し正の水準の金利が復活するこ

ととなる。その意味で経済全体の正常化の動きに合わせて、金融政策も次第に正常な姿

に向けて歩を進めてきた。金融政策をめぐる大きな環境変化がみられる中で、金融市場

は緩やかに成長を続ける経済の動きを反映しつつ、総じて落ち着いた動きを辿っている。

ゼロ金利解除後も依然として緩和的な金融環境の継続は、長期化している景気回復を下

支えしている。企業金融をみると、企業の資金需要が高まりをみせる中で、リスクテイ

ク能力を回復した金融機関が前向きな融資姿勢に転換しており、銀行貸出は増勢基調を

辿っている。 

 以下では、3月の量的緩和政策の解除、7月のゼロ金利の解除後の金融市場や銀行貸出

市場の動向を中心に分析する。さらにそこでみられる特徴的な動きを踏まえ、長期化す

る今回の景気回復の先行きを展望し、金融面からみた留意点を整理する。 

 

第１節 量的緩和政策・ゼロ金利解除後の金融市場動向 

 

１．ゼロ金利解除後上昇した後安定的に推移する長短金利 

  

（日銀当座預金残高の減少と短期金利の上昇） 

日本銀行は、2006 年３月に量的緩和政策を解除した。金融政策決定会合で量的緩和政

策を変更し無担保コールレート（オーバーナイト物、以下Ｏ／Ｎ）を金融市場調節の操

作目標とし、これをおおむねゼロ％で推移するよう促すことを決定した。量的緩和政策

解除の際には金融政策運営における機動性と透明性を確保する観点から「物価の安定」

の明確化を含め、「新たな金融政策運営の枠組み」が導入された。続いて７月にはゼロ金

利が解除された。金融政策決定会合は経済・物価情勢が着実に改善し金融政策面からの

刺激効果が次第に強まってきているとの評価のもと、無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）を
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0.25％前後で推移するよう促すことを決定した。量的緩和政策から金利正常化の過程で

は、公表された「新たな金融政策運営の枠組み」の下で、金融政策運営の透明性を確保

し市場参加者などの期待形成にも配慮していくことが期待された。量的緩和政策では同

政策の継続に関するコミットメントが将来にわたりゼロ金利が継続されるとの期待形成

を生み出し、短中期を中心にイールド・カーブを押し下げる効果がみられた。 

量的緩和政策解除後の無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）の動向（第５－１－１図）をみ

ると、一時的に上ぶれする局面もみられたが、８月以降は 0.25％近辺で安定的に推移し

ている。解除前は30兆円を超えていた日銀当座預金残高が相当程度減少していく過程で、

補完貸付金利の水準（0.1％）近くまで上振れる局面があった。７月のゼロ金利解除直後

にも、主に外国銀行が積極的に資金調達に動く中で、誘導目標である 0.25％を超える水

準で強含む場面もみられた。その後は、日本銀行による機動的な金融市場調節の下、短

期金融市場における資金の融通が徐々に円滑に行われるようになってきており、同レー

トは誘導目標である 0.25％付近で安定している。 
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第５－１－１図　日本銀行当座預金残高と短期金利の推移

3月9日　量的緩和政策解除日
　32兆0,900億円

（備考）日本銀行「日銀当座預金増減要因と金融調節」「無担保コールＯ／Ｎ物レート」、
　　　　全国銀行協会「全銀協ユーロ円ＴＩＢＯＲ」等により作成。

無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）は誘導目標である0.25％付近で推移

（日）

（月）

 

（政策金利調整に対する市場の見方） 

政策金利のレートコントロールが徐々に円滑化していく下で、市場参加者は各種経済

指標の公表や要人発言等を消化しながら先行きの金利見通しに基づき、市場取引を活発

化させている。 

先行きの金融政策スタンスに対する市場の見方を観察する際には、例えば海外の場合、
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アメリカのＦＦ金利先物のように金融政策の直接の操作目標を取引対象としているデリ

バティブ市場が存在する。我が国においても、一定期間の無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）

と固定金利を交換する金利スワップ取引であるＯＩＳ（Overnight Index Swap）取引が

活発化している。ＯＩＳレートの１ヶ月物フォワードレートの推移（第５－１－２図

（１））から先行きの政策金利に対する市場の見方をみると、５月上旬には７月時点での

0.25％の利上げをおおむね織り込んでいたことがわかる1。また、３ヶ月物ユーロ円ＴＩ

ＢＯＲを取引対象とした先物商品であるユーロ円金利先物から無担保コールレート（Ｏ

／Ｎ）に対する市場の見通し（第５－１－２図（２））をみると、１月末以降、３月の量

的緩和政策の解除を経て、夏場にかけてゼロ金利解除が行われると市場が織り込んでい

たことがうかがわれる。 
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第５－１－２図　政策金利調整に対する市場の見方

(月)
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（備考）１．Bloomberg、日本銀行(2006)、みずほ総合研究所資料等により作成。
　　　　２．（２）で「政策金利○○％」とある系列は、当該政策金利（無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）
　　　　　　の誘導目標）に、2006年８月以降の無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）とユーロ円ＴＩＢＯＲの
　　　　　　スプレッドの平均値0.19を加えたもの。  

 

                          
1  実際に観察される市場金利から先行きの政策金利の見通しに関する情報を抽出した結果については、

幅をもって解釈する必要がある。例えば、ここで取りあげたＯＩＳ市場は拡大しつつあるが、いま

だ市場規模は小さく参加者も限られている点に留意が必要である。一方で、ＯＩＳは、政策金利で

ある無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）の予想を直接の取引対象としているため、市場の利上げ見通し

を観察しやすい。これに対し、ユーロ円金先などのターム物レートを利用する場合、翌日物（Ｏ／

Ｎ）レートとのスプレッドを特定する必要がある。さらに、より長期的な見通しを観察する場合、

将来の不確実性に対するリスクプレミアムも考慮する必要もある。詳しくは日本銀行（2006）参照。

ここではごく簡便にユーロ円金先（３ヶ月物）の原資産であるユーロ円ＴＩＢＯＲ（３ヶ月物）と

無担保コールレート（Ｏ／Ｎ）の現行の乖離水準（0.2％弱）をユーロ円金先とのスプレッドと仮定

しリスクプレミアムを考慮しない形で政策金利の見通しをみた。 



109 

（緩やかな上昇傾向をたどった長期金利） 

長期金利（新発 10 年国債流通利回り）の推移をみると、量的緩和解除後、2005 年後半

の 1.4～1.6％のレンジを切り上げて上昇した（第５－１－３図）。景気回復と物価上昇の

基調が長期金利の上昇圧力として作用するもとで５月上旬には1999年８月以来の２％ま

で上昇した。その後、７月のゼロ金利解除以降は、1.8～2.0％のレンジでもみ合う展開

となった。この動きの背景には、先行きの利上げペースに関する思惑が交錯する中で、

国内景気や株価の底堅さに影響を受けた金利上昇圧力と、アメリカでの景気減速感を反

映した米国長期金利低下の影響を受けた金利低下圧力が併存したことがあげられる。 

しかしながら８月下旬になると、基準改定に伴うＣＰＩの市場予想比下振れにより政

策金利の利上げ期待が後退したことから、レンジを脱して量的緩和政策の解除前の水準

である 1.6％台前半まで一時急低下した。現在 11 月下旬時点では 1.6％台後半で推移し

ている。 
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第５－１－３図　長期金利の推移

（備考）１．Bloombergにより作成。
　　　　２．日本、アメリカとも10年物国債利回りを使用。

ＣＰＩ基準改定で長期金利は低下

 

（ゼロ金利解除に向けて短中期ゾーンの金利が上昇） 

国債金利の年限別動向（国債イールドカーブの形状変化）をみると、ゼロ金利解除へ

の見方が高まる中で、７月にかけて短期ゾーンを中心に上昇がみられた（第５－１－４

図（１））。市場参加者の有する金利見通しに基づき形成されるイールドカーブ（第５－

１－４図（２））から将来の金利水準（インプライド・フォワードレート＜ＩＦＲ＞）を

予測することができる。１年物フォワードレート（将来の期待１年物金利）の動き（第

５－１－４図（３））をみると、当面の政策金利の影響を受けやすい１年先のＩＦＲが１％
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を超えたほか、５年先のＩＦＲまでがゼロ金利解除への見方が強まる中、大きく上昇し

た。 

一方で、より長期の９年先のＩＦＲをみると、デフレ下の 2003 年初には２％を割り込

んでいたが、先行きの景気見通しが改善していく過程で２％を超える水準まで上昇して

きた。今年に入ってからは、政策変更を挟んでおおむね 2.5～3.0％に安定的に推移して

いる。我が国の成長力や物価見通しに対して、市場がデフレ脱却を視野に入れつつも長

期的にはおおむね２％程度の緩やかな成長を見込んでいることがうかがわれる。 
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第５－１－４図　期間別にみた金利の動向

（備考）１．Bloomberg、みずほ総合研究所資料等により作成。
　　　　２．国債ヒストリカルイールドボラティリティは年率換算値。計測期間は20日間。
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ゼロ金利解除後の金利の動きをみると量的緩和政策により極めて低い水準に設定され

た政策金利は、１年から５年程度の中短期の金利だけでなく、10 年程度のある程度期間

の長い金利に対してもいわゆる時間軸効果を通じて下押し圧力を加えていたことが確認

できたと言える。 

こうした金利の年限別の動きは、金利の変動率（ボラティリティ）にも表れている。

過去一定期間（20 日間）における国債金利変動率の標準偏差を年率換算してみると、長

めのゾーンの変動見込みは小幅に止まっていたことが示される。一方、２年債の金利の

変動率（ボラティリティ）は、①量的緩和政策解除前、②ゼロ金利解除前という重要な

政策変更の転換時近辺で拡大する動きがみられ市場に期待のばらつきが増加したことが

うかがわれる。なお、８月のＣＰＩ基準改定時に新基準のＣＰＩ上昇率が市場予想比に

比較して下振れした直後に金利の変動率は大幅に拡大しており、基準改定の結果が市場

の期待形成に与えた影響の大きさが確認できる（第５－１－４図（４））。 

 

（クレジット市場はゼロ金利解除後も落ち着いた動き） 

これまで量的緩和政策による「金利の低位安定化」効果が、緩和的な金融環境を実現

させてきた。しかしながら国債金利が短中期ゾーンを中心に上昇する局面では、これま

で極めて低位に安定していた社債の信用スプレッドの動きにも変化がみられた。 

社債スプレッドの動き（第５－１－５図（１））をみると、６月以降、ＡＡ格やＡ格と

いった信用力の高い企業の格付けでも幾分スプレッドが拡大する動きがみられた。こう

した動きの背景には、ゼロ金利解除への見方が高まる中で、金利の上昇や変動率（ボラ

ティリティ）の拡大にみられたとおり、マネーフローの変化を見越した投資家の買い控

え姿勢があったと考えられる。もっとも８月以降は、①企業収益の堅調さ継続、②銀行

の貸出姿勢の積極化、③国債金利の低下などから、スプレッドは横ばいないし若干縮小

しており、落ち着きを取り戻している。 

一方、社債スプレッドに比べて信用リスクに対して迅速かつ柔軟に反応しやすいとさ

れるクレジット・デフォルト・スワップ2のプレミアム（ＣＤＳプレミアム）（第５－１－

５図（２））を主要企業についてみると、やはり６月下旬より幅広い業種で上昇がみられ

たが、10 月以降は量的緩和政策解除前の年初の水準まで回帰しており、極めて安定して

                          
2  貸付債権を持ち信用リスクを回避したい「保証の買い手（プロテクションバイヤー）」が、「保証の

売手（プロテクションセラー）」に対して、契約期間に亘ってプレミアムを定期的に支払うオプショ

ン取引。取引対象となる債務者に破産等の信用事由が生じた場合に、それに伴って顕現化する損失

についてセラーからバイヤーへ支払いが生じる。ＣＤＳプレミアムは、取引対象となっている企業

の信用リスクに対する価格として捉えられることから社債スプレッドと密接な関係を持つ。ＣＤＳ

は対象となる信用事由に支払不履行以外の債務リストラを含むこと、海外金融機関等によって活発

な売買が行われていることなどもあり、基本的にＣＤＳプレミアムが社債スプレッドを上回って推

移するとともに、変動も激しいとされている。 
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いる。 

なお、ＢＢＢ格の社債スプレッドは４月以降大きく拡大したものの特殊要因によるも

のと考えられる。これは、巨額ＬＢＯ投資による財務負担懸念に伴うＩＴ企業関連先や

消費者金融会社（個社の業務停止命令やグレーゾーン金利問題）のスプレッドが拡大し

たことによるもので、その他通常銘柄の社債スプレッドは安定的に推移している。 
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第５－１－５図　クレジット市場の動向
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（備考）１．Bloomberg、みずほ総合研究所資料等により作成。
　　　　２．社債スプレッドは週次データ、ＣＤＳプレミアムは日次データ。
　　　　３．ＣＤＳプレミアムは、エネルギー・製造業12社、非製造業10社、金融業４社、
　　　　　　地方公共団体・特殊法人２団体の平均。

 

 

（預金金利や住宅ローン金利、企業向けの貸出金利の上昇はいずれも抑制的） 

今年に入って政策変更による金融環境の大きな変化がみられたが、市場では政策金利

水準の調整を織り込みながら、長短金利が比較的安定的に推移しており、各経済部門に

とっても緩和的な金融環境が継続している。 

比較的緩やかな上昇に止まっている市場金利の動きに対応して、家計が直面する預金

金利や住宅ローン金利の上昇も抑制的なものとなっている。各銀行の預金金利設定方針

をみると、普通預金金利や短期の預金金利の引上げが抑制されている（第５－１－６図

（１））。一方で、住宅ローン金利については、短期プライムレートの引上げ3から変動金

利型の住宅ローン金利が６年振りに上昇したが、固定金利型の住宅ローン金利は、10 年

                          
3 短期プライムレート：８月 1.625％（＋0.25％） 
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物金利を中心に落ちついた動きとなっている4（第５－１－６図（２））。 

企業部門を含めた国内銀行の貸出約定平均金利（新規）をみると、３月の量的緩和解

除以降、やや強含んでいる5。主要銀行貸出動向アンケート調査によると、主要銀行の貸

出先に対する利鞘設定は、下位格付け先がプラスに転じたものの、大企業向けを中心と

した上位・中位格付け先は依然縮小している（第５－１－７図（１））。こうしたことか

ら、貸出残高の金利別構成比にも大きな変化はみられておらず、金利１％未満の貸出は

２割強を占めている（第５－１－７図（２））。企業サイドの受け止め方を借入金利水準

判断ＤＩ（第５－１－８図（１））でみると、同ＤＩは中小企業を中心に大幅に上昇して

おり、「金利が上昇した」と感じる先が増加していることがわかる。ただし、同ＤＩは前

期からの金利の「方向性」を示しており、資金繰り判断ＤＩや金融機関の貸出態度判断

ＤＩ（第５－１－８図（２））の「水準」をみると、これまでの緩和的な金融環境の認識

に大きな変化はみられない。 

 

第５－１－６図　定期預金金利と住宅ローン金利
（１）定期預金金利の市場金利への追随度合い （２）住宅ローン金利の推移

（備考）１．２年固定型、10年固定型の金利は、みずほ
　　　　　　銀行、三菱東京ＵＦＪ銀行、三井住友銀行
　　　　　　の各行金利（キャンペーン金利優遇後）を
　　　　　　平均したものを利用。
　　　　２．フラット35の金利は、取り扱い金融機関の
　　　　　　平均。
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（備考）１．日本銀行、blooｍbergにより作成。
　　　　２．市場金利は１ヶ月～１年についてはＬＩＢ
　　　　　　ＯＲ、２年以上はスワップ金利を使用。
        ３．定期金利預金は、都市銀行の平均金利を使
　　　　　　用。７月31日から11月末まで、定期預金金
            利は変化していない。
　　　　４．期間は2006年３月６日～７月31日（調査日）。

                          
4 変動金利：10 月 2.625％（＋0.25％）、主要３行 10 年固定型平均（キャンペーン金利優遇後）：１月

2.88％→11 月 3.05％、２年固定型平均：（同）１月 1.37％→11 月 1.92％ 
5 短期金利:10 月 1.576％（２月末比＋0.268％）、長期金利：10月 1.711％（２月末比＋0.268％） 
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第５－１－７図　貸出金利の動向

（１）格付別利鞘設定 （２）貸出残高の金利別構成比
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(備考)日本銀行「主要銀行貸出アンケート調査」
　　　により作成。

(備考)日本銀行「利率別貸出金」により作成。

 

第５－１－８図　借入サイドの判断ＤＩの推移
（１）中小企業の借入金利水準判断ＤＩと （２）資金繰り判断ＤＩと貸出態度判断ＤＩの

  短プラ（前期差）推移   推移（全規模・全産業）
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(備考)日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
　　　により作成。

(備考)日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
　　　により作成。

 

２．年後半緩やかに上昇した国内株式市場 

 

（投資家のリスク許容度の低下から前半株価は調整） 

緩やかな景気回復が続く下で、株価（日経平均株価）は 2005 年５月の 11,000 円割れ

の水準を底に上昇を続け06年４月上旬に2000年７月以来となる17,563円を記録した（第

５－１－９図（１））。2005 年秋から 06 年春にかけての株価上昇の要因には、①大企業を

中心とした企業収益面の好調と②投資主体の裾野の広がりにみられる需給環境の改善が
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あげられる。特に後者の現象面として、海外投資家による日本株の大幅な買い越しに先

導される形で個人投資家による株式売買も活発化した。 

第５－１－９図　株式関連指標

　（備考）Bloombergにより作成。

（２）東証一部売買代金とＴＯＰＩＸの推移 （３）投資主体別売買状況の推移

　（備考）１．Bloombergにより作成。 　（備考）東京証券取引所「投資部門別売買状況」

　　　　　２．売買代金は、月中平均値。 　　　　　により作成。

（４）予想ＰＥＲの国際比較 （５）日本の株価指数の推移

　（備考）野村證券株式会社資料により作成。 　（備考）Bloomberg、日経Needsにより作成。

（１）世界の株価指数の推移（2006年～）
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しかし、上昇基調にあった株価は、海外投資家が５月に２年振りに日本株の売越しに

転じる（第５－１－９図（３））など、投資家のリスク環境の変化をきっかけとする形で

下落に転じた。こうした環境変化の背景としては、第一に、世界的に金融政策が引締め

方向に推移してきたことから、これまで緩和的な金融環境を前提としたグローバル投資

家のリスク許容度が低下したことがあげられる。米欧株価のみならずエマージング市場

や商品市場へ向かっていた投資資金が安全性の高い債券市場へシフトするなど、マネー

フローに変化がみられた。その際、昨年来株価が上昇しバリュエーション（予想ＰＥＲ）

上の割高感（第５－１－９図（４））が強かった日本株は相対的に大きく下落した。第二

に、一部ＩＴ関連企業の粉飾決算事件などをきっかけに国内新興企業に対する不透明感

が強まり、新興市場の株価が大きく下落したことがあげられる（第５－１－９図（５））。

このことが信用取引面での需給環境の悪化とともに個人投資家の投資姿勢を慎重化させ

特に新興市場には深刻な影響を与えることとなったと考えられる。第三に、経済のファ

ンダメンタルズや企業業績の底堅さにもかかわらず、５月中旬にみられた急激な円高や

米国景気の減速懸念による実体経済や企業業績面からの先行き不透明感が意識されたこ

とがあげられる。 

 

（米国景気のソフトランディング期待から、緩やかな上昇基調に回帰） 

昨年までは企業部門の構造調整進捗やデフレ状況の改善といった日本経済の成長条件

の復元を評価し、上昇していた株価は、上記のような投資環境をめぐるリスクが意識さ

れる下で、６月以降はむしろ海外市場、特に米国株式市場との相関を高めている（第５

－１－10 図）。 

５月に始まったグローバルな株価調整は６月中旬に一服し、これに伴って日本株も下

げ止まった。その後は、７月頃よりアメリカの企業収益の堅調さや利上げ打止め期待の

台頭から米国株価が底堅く推移し、９月下旬に入り、米国景気のソフトランディング期

待や原油価格の落ち着きからダウが過去最高値を更新すると、国内株価も上昇基調を辿

った。この背景には、米国株価の上昇やそれに伴う海外投資家の日本株への投資姿勢の

持ち直しに加え、円安に伴う企業収益の増加期待、個人投資家の信用買い残の整理によ

る需給面での好転などがあげられる。このように株価は今年秋口にかけて当初投資家の

リスク許容度を低下をさせてきた要因が徐々に剥落ないし緩和していく中で５月半ばの

水準まで復元した。もっとも、11 月以降、企業業績の先行きに対する不透明感や、為替

が円高方向で推移していること等を背景に、国内株価の回復基調にやや一服感がみられ

た。（11 月 30 日時点で日経平均株価：16,274 円） 

この間、業種別株価の年初来の上昇率をみると、電気・ガス業や医薬品などの昨年出

遅れていた業種での上昇が目立った。６月の年初来安値以降の上昇率をみると、原油価

格の落ち着きを受けて海運株が上昇しているほか、地価の持ち直しや金利が総じて安定
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していること等を背景に不動産株が上昇している。また、米国景気のソフトランディン

グ期待や為替相場の動向などを背景に、輸送用機器や精密機器といった輸出関連株も伸

び率を高めている（第５－１－11 図）。投資主体別には、Ｍ＆Ａの活発化や資本効率の向

上を企図した自社株買いなどが引き続きみられており、事業法人が買い越し基調となっ

ている（前掲第５－１－９図（３））。 

 

第５－１－10図　日米株価の動向

（１）日米株価の相関性 （２）米国株価の推移と外国人の日本株買い越し額
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（備考）１．日本銀行資料、Bloombergにより作成。
　　　　２．TOPIX日次騰落率と前日のS&P日次
　　　　　　騰落率の相関係数。
　　　　３．相関係数の観測期間は20営業日。

（備考）１．東京証券取引所「投資部門別売買動向」、
　　　　　　第一生命研究所資料、Bloombergにより作成。
　　　　２．外国人買越額は、三市場（東京・大阪・
　　　　　　名古屋）１・２部合計。
　　　　３．外国人買越額のマイナスは、売り越しを表す。
　　　　４．S&P500騰落率は、３カ月移動平均の３カ月前
　　　　　　比伸び率。

米国株式市場との相関を高める国内株式市場
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第５－１－11図　業種別株価の動向（期間別リターン）

（備考）　Bloombergにより作成。
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３．ゼロ金利解除後も続く円安傾向 

 

（足下、証券投資フローは流出超へ） 

貿易ウエイトや内外の物価上昇率を考慮した実質実効為替レート（第５－１－12 図

（２））をみると、1985 年以来の円安水準となっている。第１章でみたとおり、世界経済

の順調な回復に伴い日本の輸出市場が拡大する中で、安定的な円安基調が維持されてき

たことが日本の輸出関連企業の収益にプラスに働いてきた。 

円の対米ドル相場（第５－１－12 図（１））をみると、昨年、内外金利差拡大の下で円

安方向で推移したが、年明け後はアメリカの金利先高感の後退のほか、同国の対外不均

衡問題の残存から５月に一時 109 円／ドル台まで円高が進んだ。もっとも、その後は、

日米経済・金融政策の先行きをめぐる思惑から揉み合いながらも、依然として大幅な金

利差が意識され、円安傾向を辿った（11 月 30 日現在：116.40 円／ドル）。 

 この間、為替に影響を与える証券投資フロー（第５－１－12 図（３））の動きをみると、

昨年のネット流出超から今年に入りネット流入超に転じたものの、足下の第３四半期に

は再びネット流出超となり、円安を示唆する動きとなっている。なお、内外の証券投資

フローのうち、昨年来の海外投資家による日本株への大幅な投資（2005 年７月～2006 年

４月までの買越額 9.9 兆円）は、円売りヘッジ付き投資ないし低金利の円資金調達によ

る投資（後述コラム５－１の円キャリートレードの一形態）の形態によるものも含まれ
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るため、必ずしも円買いに繋がっていないとの見方がみられる。一方で、外貨建て投資

信託（2005 年：約 19.8 兆円）（第５－１－12 図（４））や外貨建て金融商品購入が引き

続き大幅に増加しており、ドル買い等による円安傾向をもたらしているとの見方がみら

れる。 
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（内外金利差による為替取引の活発化） 

内外金利差と円相場の関係を改めてみると、主要各国で政策金利の引上げが始まる直

前の 2003 年 12 月以降、円は欧州通貨や豪ドル・カナダドルなどの資源国通貨など、対

米ドル以外の主要通貨に対していずれも10％以上大きく下落している（第５－１－13図）。
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特に内外金利差が大幅に拡大した 2005 年以降、相対的な日本の低金利がいわゆる円キャ

リートレードの増加などによって円安基調を強めているとの見方もみられる（コラム５

－１参照）。こうした市場取引の定量的な捕捉は容易ではないが、実物面での貿易取引な

どを中心とする経済活動とは異なる経路で為替市場における価格形成が急激に変化し、

それが経済活動に悪影響を及ぼすリスクについては注意する必要がある。 

　

（備考） １．Bloomberg より作成。 　
２．各国の政策金利は、基準割引率および基準貸付利率(日本）、フェデラルファンド金利(米国）、

　　基準貸出金利（英国）、オフィシャルキャッシュ金利（オーストラリア、ニュージーランド）、

　　市場介入金利（ユーロ）、翌日物金利(カナダ）を使用。
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第５－１－13図　主要国の政策金利と円の対主要通貨下落率
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コラム５－１ 円キャリートレード 

 

最近の円安要因の一つとして円キャリートレードの存在がとりあげられている。国際

通貨基金（ＩＭＦ）*1や国際決済銀行（ＢＩＳ）*2でもその状況を論じている。 

一般に、低金利で資金を調達し高金利で運用する取引を、キャリートレードという。

円キャリートレードとは、外国為替を利用したキャリートレードであり、低金利の円で

調達した資金を、米ドルやニュージーランドドルといった高金利の通貨に換えて運用す

ること等により、金利差収益を生じさせる取引である。キャリートレードについては、

取引主体等により幾つかのケースに分類される。 

第一は、外国人投資家が円で調達した資金を高金利通貨で運用するケースである。通

貨先物取引における円のショートポジションの積み上がり（コラム図５－１（１））、主

要国銀行の円建て債権の増加（コラム図５－１（２））が、円キャリートレードの可能性

を示唆するとの指摘がみられる。特にＩＭＦでは、邦銀がオフショア市場でのデリバテ
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ィブ取引やオルタナティブ投資を最近増加させてきている点、ＢＩＳも同様に、英国や

ケイマン諸島といった金融センター向けの円建て貸出が近年増加傾向にある点にふれ、

これらの資金の一部が円キャリートレードに回されていたのではないかと論じている。 

第二は、日本の機関投資家が、円建て借入資金を元に、金利差収益を求めて外国債券

等にヘッジ無しで投資するケースである。また、個人投資家による外貨建て投信・金融

商品の購入も円売り圧力となる。 

第三は、為替市場の需給に影響を与えるものではないが、日本国内の金融市場で円資

金を調達して、中長期の日本国債や日本株に運用するケースがある。これは、長短金利

差や運用益を稼ぐ円調達・円運用型のキャリートレードといえる。 

ＩＭＦは、円キャリートレードが国際資本フローを通じて世界の流動性供給に与えた

影響についての見方を紹介している。それによると、今年５－６月に生じたエマージン

グ市場からの資金流出に際し、円売り持ちポジションの解消による大幅な円高がみられ

なかったことから、最近の円キャリートレードは実際には国際資本フローに影響を与え

るほどの規模ではなかったのではないかとの指摘がある。一方で、円売り持ちポジショ

ンの解消による円高圧力が生じたのと同時に、外国人投資家がリスク回避のために５－

６月に日本の株式市場から資金を引き上げたことに伴う円安圧力が生じた。このため、

円キャリートレードは実際には相当に行われていたにもかかわらず、円高は大幅には進

まなかった可能性を指摘している。 

 

（備考） １．（１）はBloomberg、Commodities Futures Trading Commissionより作成。

２．（２）はBIS統計より作成。

３．売りポジション（ネット）は、ＣＭＥのショート（売り）ポジションから

　　ロング（買い）ポジションを減じた値。
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４．緩やかな景気回復下で続く銀行貸出の増加 

 

（銀行貸出の増加と企業キャッシュフローの関係） 

民間銀行貸出は本年２月に増加に転じ、その後も前年比プラスで推移している（2006

年 10 月前年比＋1.1％）（第５－１－14 図（１））。その内訳をみると、住宅ローンが引き

続き増加している。一方、長らく減少が続いてきた民間企業向け貸出は、大企業向けが

やや減少しているものの、中小企業向けを中心に増加している（第５－１－14 図（２））。

また、業種別の貸出伸び率をみると、製造業では電気機械、輸送用機械、化学、非製造

業では金融・保険業、不動産業向け等の貸出が伸びている（第５－１－14 図（３）（４））。 

 

第５－１－14図　銀行貸出の動向
（１）業態別貸出の推移 （２）民間銀行の貸出先別貸出残高の推移

（３）製造業の貸出残高（前年比）の推移 （４）非製造業の貸出残高（前年比）の推移
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民間企業向け貸出回復の背景を財務省の「法人企業統計季報」を用いて企業のキャッ

シュフローと資金需要（設備資金＋運転資金）の動向からみると、資金需要はいまだキ

ャッシュフローの範囲内に止まっている。しかし、2003 年度以降、資金の余剰幅は縮小

している。企業規模別にみると、大企業では 2005 年度の資金需要はキャッシュフローの

範囲内であるが、中小企業では資金需要がキャッシュフローを上回っている（第５－１

－15 図）。これは、大企業、中小企業ともに資金需要が増加基調にあるが、中小企業の場

合、企業収益の改善傾向を反映するキャッシュフロー水準が大企業に比べて低いことが

あげられる。設備投資や運転資金需要増に伴う資金需要が、企業のキャッシュフローに

かなり近い水準になっていることが、中小企業向けの貸出増加に繋がっていることがう

かがわれる。 

 

第５－１－15図　国内企業部門のキャッシュフローと資金需要

（１）大企業 （２）中小企業
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（備考）１．財務省「法人企業統計季報」により作成。
　　　　２．大企業は資本金10億円以上、中小企業は資本金１億円未満の企業。
　　　　３．キャッシュフロー＝経常利益×0.5＋減価償却費

 

（設備投資が上場企業の資金需要の増加に寄与） 

 上記のようなマクロ的な企業部門のキャッシュフローと資金需要の動向を詳細に把握

するため、上場企業 2635 社の公表財務データを用いてキャッシュフロー動向を分析6した

（したがって分析対象は大企業に限られる）。分析対象会社合計の有利子負債の増減をみ

ると、2005 年度に入り下げ止まりの状況にある（2004 年度▲6.4 兆円→2005 年度▲1.7

兆円）（第５－１－16 表）。貸出統計にみられた大企業向け貸出残高の減少幅の縮小と整

合的な動きであり、過去数年間負債返済を進めてきた結果、過剰債務の返済にめどをつ

け、借入れをめぐる環境が変化しつつある点がみてとれる。 

                          
6 以下の分析は住友信託銀行（2006）に依拠している。なお、今回分析対象としたのは、2000～2005

年度までの６期連続で連結キャッシュフロー計算書を作成している 2635 社である（連結がとれない

先は、単体のキャッシュフロー計算書を利用）。 
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 資金需要のキャッシュフロー7に対する比率（資金需要・キャッシュフロー＜ＣＦ＞比

率）（第５－１－17 図）をみると、資金需要の伸びが、キャッシュフローの伸びを上回る

ことから、当比率は上昇傾向にある。負債減少の下げ止まりの背景を確認するため、企

業の資金需要（第５－１－18 図）を、①運転資金の増減、②有形固定資産の取得・売却、

③貸付金や有価証券の増減、④その他に分解してみると、運転資金の増加に加え、有形

固定資産の取得増加、貸付金・有価証券の取得増加が寄与している。このように最近の

資金需要の高まりの背景には、設備投資の増加やＭ＆Ａ等企業買収関連の資金需要増加

が考えられる。 

 

第５－１－16表　上場企業（業種別）のキャッシュフロー動向

（参考） （参考）
2004年度 2004年度

製造業 -9,628 -38,913 79.9 69.4 1398
うち繊維製品 -506 -2,336 83.3 26.2 75
うち化学 953 -5,032 91.7 70.7 192
うち鉄鋼 -3,874 -8,282 55.0 32.2 51
うち電気機器 -15,017 -11,320 64.0 77.2 253
うち輸送用機械 8,601 1,942 105.9 107.7 93

非製造業 -7,192 -24,973 85.7 62.7 1237
うち建設業 -6,095 -5,139 40.5 -5.8 178
うち陸運業 -3,511 -4,833 46.2 43.5 61
うち卸売業 -1,992 -2,983 96.3 61.8 293
うち小売業 -2,414 -397 74.4 86.4 219
うちノンバンク 4,293 -4,141 164.7 84.0 39
うち不動産業 2,235 -3,328 119.0 42.1 58
うちサービス業 2,426 -38 106.9 74.2 164

総計 -16,820 -63,887 81.7 67.2 2635

業種
有利子負債増減額（億円） 資金需要・ＣＦ比率（％）

社数
2005年度 2005年度

輸送用機械・ノンバンク・不動産業などで資金需要が増加

（備考）日経NEEDSにより作成。  

 

                          
7 本分析中における「キャッシュフロー」と「資金需要」の定義は以下のとおり。 

キャッシュフロー：キャッシュフロー計算書の「営業活動によるキャッシュフローのうち、運転資金

増減関連項目（「売上債権＋棚卸資産－支払債務」）を除いたもの。 

資金需要：「投資活動によるキャッシュフロー」に、運転資金関連項目を加えたもの。 
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第５－１－17図　資金需要・キャッシュフロー＜ＣＦ＞比率の推移（全産業）
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第５－１－18図　資金需要前年比（寄与度）の推移
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設備投資が上場企業の資金需要に寄与

 

（全体の貸出増にもかかわらず借入増加企業数の増加は緩やか） 

 上場企業全体としてはこれまでみてきたような資金需要の回復がみられるものの、業

種別にみると資金需要の強さにはばらつきが存在し、特に一部業種、一部企業の資金需

要の高まりが目立つ結果となっている。業種別の有利子負債増減額（前掲第５－１－16
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表）をみると、2005 年度には、製造業では化学、非製造業ではノンバンク、不動産業と

いった業種で負債増加に転じている一方で、製造業では電気機械8、鉄鋼、繊維製品、非

製造業では、建設業や卸小売業といった業種で負債圧縮が続いている。特に負債増加先

であるノンバンク、不動産業、サービス業といった業種においては、2005 年度に入って

資金需要・ＣＦ比率が 100％を超えるなど、資金需要が増加している。 

次に実際の借入増減企業数（第５－１－19 図（１））にどのような変化がみられるかを

みると、借入れの減少幅が大幅に縮小する一方で、借入増加企業数の割合自体はあまり

増えておらず、借入れを減少させている企業の割合は依然として全体の６割近くにのぼ

っている。このため、全体として負債返済が下げ止まりつつある中で借入増加先におけ

る１社当たりの借入増加額が拡大している結果となっている。借入増加企業の割合を業

種別（第５－１－19 図（２））にみると、製造業では輸送用機械、非製造業では、ノンバ

ンク、不動産業といった業種で相対的に高く、増加傾向にある。 

 

第５－１－19図　企業の借入増加・減少の動向
（１）借入増減企業数と一社当たりの （２）借入増加企業割合（業種別）の推移

借入増加額の比較

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2000 01 02 03 04 05

0

400

800

1200

1600

2000

2400

（億円）

(年度)

（社）

借入増加企業数
（目盛右）

借入減少企業数
（目盛右）

１社あたり増加額

0

10

20

30

40

50

60

2000 01 02 03 04 05 (年度)

（％）

全産業

化学

建設業

鉄鋼

輸送用機械
ノンバンク

不動産業

（備考）日経NEEDSにより作成。 （備考）日経NEEDSにより作成。
 

以上、上場企業においては、ノンバンク、不動産業等において資金需要の回復を背景

に借入増加に転じる企業がみられるほか、負債返済を続ける企業の借入減少幅も徐々に

縮小するなど、貸出統計にみられる民間企業向けの貸出増加を裏付ける動きがみられて

いる。2006 年入り後も設備投資の大幅な増加が見込まれているほか、全体としてみれば

資金需要の高まりから負債返済額の減少や借入増加の動きが拡がっていると考えられる。

もっとも、個社ベースでみると、借入れを増加させる上場企業が大幅に増加しているわ

けではない。借入需要の増加先も業種に偏りがみられている。こうした借入スタンスを

                          
8 なお、電気機械については、日銀の貸出統計では 2006 年度以降に貸出がプラスに転じているが、2005

年度中は貸出が減少していたことから、財務データの結果と整合的である。 
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めぐる業種間や企業間のばらつきが景気回復の持続性や金融機関の貸出内容などに与え

ていく影響には留意する必要があると考えられる。 

 

（マネーサプライ伸び悩みの背景） 

貸出が２％前後で増加している一方で、企業や個人の保有する現預金の総量であるマ

ネーサプライの伸びは、鈍化傾向にある（第５－１－20図）。 

やや長い目で振り返ると、マネーサプライは、1990年代後半以降の低成長と物価の下

落傾向の中で、名目ＧＤＰ成長率を上回る高い伸びを示してきた。その背景には、①預

金金利の低下余地が次第に乏しくなる中で、預金以外の金融資産の収益率が大幅に低下

したため、銀行預金の利回りが相対的に有利になったこと、②金融不安が相次いで生じ

たことから、預金保険の全額保護の対象であった銀行預金へのシフトが大規模に発生し

たこと、などが挙げられる。最近の動きは、預金以外の金融資産の収益率が高まり、金

融システムも安定する中で、これまでとは逆に、家計や企業が資産選択の幅を広げ、現

預金から、投資信託や国債など銀行預金以外の金融資産へのシフトが続いていることが

あげられる。 

 

第５－１－20図　Ｍ２＋ＣＤのバランスシート分解

（備考） １．日本銀行「資金循環」により作成。2006年第２四半期は速報値。
２．Ｍ３＋ＣＤに分類される一般金融機関(信用組合・農業協同組合)への預貯金が含まれる
    点、期末残高の前年比である点などで、Ｍ２＋ＣＤは、概念上公表統計のＭ２＋ＣＤと
　　は厳密には一致しない。
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 マネーサプライの変化要因を見ると、従来より企業における有利子負債の返済や金融

機関の貸出姿勢の慎重化を背景に「金融負債減少要因」がマネーサプライを押し下げる

方向に寄与してきた。上記のとおり貸出は全体として増加基調にあるが、現段階では借

入増加企業数の割合があまり増えておらず、企業の借入需要が活発な信用創造プロセス

を通じてマネーサプライの伸びを明確に高めていくまでには至っていないと考えられる。 

 

第２節 経済正常化へ向けた金融政策面での対応に関する議論 

 

これまで見てきたとおり、本年３月の日本銀行の量的緩和政策の解除、７月のゼロ金

利の解除を経て、我が国の金融市場は正常化への動きを進めている。こうした状況を踏

まえて、今後、金融政策面での対応について考察を行うこととする。 

 

１．金融政策の有効性に関する議論の経緯 

 

経済学の理論的な観点から金融政策の有効性については、インフレ現象、インフレ期

待の形成などに対する考え方の違いを基に、これまで様々な議論がなされてきた。 

Phillips (1958)9では、失業率とインフレ率とのトレード・オフの関係が見出され、緩

和的な金融政策がインフレ率の上昇を通じて失業を減らす可能性が示される端緒となっ

た。その後、Phelps (1967)10と Friedman (1968)11は、緩和的な金融政策は、短期的には

フィリップス曲線に沿って、失業減（労働供給増）を通じて産出を増やすことができる

が、長期的にはインフレ上昇による実質賃金の下落による労働供給減を伴い、自然失業

率に帰着するため、インフレ率の上昇のみが弊害として残ることを指摘した。さらに、

1970 年代に入り、合理的期待形成学派（Lucas-Sargent-Barro 他）からは、期待インフ

レ率の期待値と実際のインフレ率が常に一致するため、金融政策の有効性は見出せない

という主張がなされた。その後、Kydland-Prescott (1977)12や Barro-Gordon (1983)13に

おいては、金融緩和による景気対策とインフレ抑制という二つの目標を持つ中央銀行に

裁量がある場合、最適化行動の結果、実際のインフレ率は最適なインフレ率を上回ると

いうバイアスがあることが指摘された（付注５－１参照）。このように、金融政策の有効

性については、その理論的な変遷の過程で様々な評価が検証され、金融政策の有効性を

主張するものから裁量的な金融政策の負の効果を指摘するものまで議論は広がりをみせ

                          
9 Phillips, A.W. (1958)  
10 Phelps, Edmund S. (1967)  
11 Friedman, Milton. (1968)  
12 Kydland, Finn E & Prescott, Edward C. (1977)  
13 Barro, R. and Gordon, D. (1983)  
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ている14。 

金融政策による負の効果としての最適インフレ率を上回るインフレの発生などが指摘

されることに伴い、そうしたインフレを防ぐための金融政策の手法に関し、特に中央銀

行の役割に関する理論的なアプローチの議論が盛んに行われるようになった15。一つの例

は、中央銀行が実際にインフレ抑制を達成することに対して市場からの高い評価を確立

するためにはどのような手法が有効であるかを模索する試みである。すなわち、複数期

間にわたるインフレ率を含む効用の最大化問題を考え、当初のインフレ率を低くするこ

とで、将来のインフレ期待を低くとどまらせることができるとされた（Backus and 

Driffill, 1985)16。また、中央銀行の政策目標をインフレ抑制のみに設定する者にその

運営を委任することにより、市場からインフレ抑制の信認を得、インフレへの期待を低

くすることができることも示された（Rogoff , 1985)17。この他、中央銀行の独立性とイ

ンフレ率との負の相関関係を諸外国のパネルデータから導出した実証面での分析例もみ

られる（Alesina, 1988)18。 

これらインフレ抑制のための中央銀行の役割に関する議論に加えて、近年、明示的な

ルールに基づく金融政策に関する議論が数多くなされるようになった。Taylor (1994)19 

は、金融政策運営のガイドラインとして考えられる幾つかのルールを示した。具体的に

は、為替レート、将来のインフレ率、実質産出、潜在的 GDP、自然失業率等の指標を政策

金利設定の判断に利用することが可能で、そうしたルールに基づく幾つかのモデルが紹

介されている。また、低インフレ、低金利下での金融政策運営について名目金利の非負

制約が政策運営に与える影響への関心が高まっている20。より最近では、Bernanke and 

Woodford (2005)21 において、特に将来の期待インフレ率の目標の設定、明確化に焦点を

絞った金融政策手法、いわゆる「インフレ・ターゲティング」の意義、利点、留意点、

あるべき運用指針等について、理論的、実証的なアプローチを行った研究報告が紹介さ

れている。 

 

２．新たな金融政策を採用する各国の取組の整理（1990 年代から 2000 年代初頭） 

 

こうした金融政策に関する理論的、実証的な発展に伴い、各国の金融政策当局は、近

                          
14 Frankel, Jeffery (2003)  
15 Romer, David (1996)  
16 Backus, David, & Driffill, John (1985)  
17 Rogoff, Kenneth. (1985)  
18 Alesina, Alberto (1988)  
19 Taylor, John B. (1994)  
20 Reifschneider, David & Williams, John C.(2000) 
21 Bernanke, Ben S. & Woodford, Michael (2005)  
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年、物価安定の定義の数値による明示化、あるいはインフレ率の数値目標（インフレ・

ターゲット）の採用に取り組んでいる。Castelnuovo, et al. (2003)22 には、この 15 年

間、中央銀行の独立性の高まりに併せ、そうした独立した中央銀行の金融政策により透

明性の高いアプローチが求められるようになった経緯が示されている。その際、数値目

標を明示的に公表することで、物価安定を図ろうとする取組がみられるようになったと

された。あわせて、 

１）主要先進国中、明示的な数値目標を設けていない国は、日本とアメリカのみであ

ること 

２）ユーロ圏及びスイスでは、欧州中央銀行ＥＣＢ、スイス国立銀行が「物価安定

の定義」として、それぞれ調和消費者物価指数（ＨＩＣＰ）、消費者物価指数（Ｃ

ＰＩ）を２％以下とすること 

３）その他ＯＥＣＤ加盟諸国を中心に、多くの国で、ＣＰＩの伸びをおおむね１～

３％の範囲内に収めようとする「インフレ・ターゲット」を有していること 

４）1990 年～2002 年の期間において、数値での物価安定の定義、インフレ・ターゲッ

トを持たない日本とアメリカについて、アメリカでは、期待インフレ率が実際の

インフレ率にうまくつながっているのに対し、日本は、期待インフレ率のボラテ

ィリティ（標準偏差）が諸外国に比べ、低下が限定的であり、期待インフレ率が

十分安定化していないように見えること 

が指摘されている。 

 １）について、日本銀行は、2006 年 3 月に、「新たな金融政策運営の枠組みの導入につ

いて」23を公表した。そこでは、「金融政策運営に当たっての各政策委員が理解する物価

上昇率は、消費者物価指数の前年比で見て、０～２％程度の範囲とされ、各委員の中心

値は、大勢として、概ね１％前後であった」という数値が初めて示された。これは、「中

長期的な物価安定の理解」とされ、金融政策運営のルールとしての目標値や参照値とい

う位置付けではないとされているものの24、物価安定に資する金融政策の方針に相当する

ものをある程度対外的に「数値」で示したものとして評価されるべきものであろう。た

だし、後述するように、０％を含むことについては、その問題点がＯＥＣＤ等から指摘

されている25。 

 また、２）及び３）に関して、各国は、数値による物価安定の定義付け、インフレ・

ターゲットの設定を行ってきたが、その在り方は一様ではない。そもそも物価安定の定

義又は目標とするインフレ率は各国の状況によって異なっている。また、幅を持ったタ

                          
22 Castelnuovo, E. Nicoletti-Altimari, S. and Rodriguez-Palenzuela, D. (2003)  
23 日本銀行「新たな金融政策運営の枠組みの導入について」（平成 18 年３月９日） 
24 福井俊彦・日本銀行総裁記者会見（平成 18 年３月９日） 
25 ＯＥＣＤ（2006）、ＩＭＦ（2006） 
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ーゲットか、幅のない一つの物価安定値のターゲットかの違いもあり、時々によって変

更される26。更に、目標とするインフレ率が達成できない場合の免責条項も異なっている

27。加えて、中央銀行も、一般には独立しているとはいえ、制度的位置付けは、各国で異

なっており、金融政策決定過程における政府の関与の有無、主要目的としての雇用創出

や経済成長の有無、総裁や政策委員の任免にかかる規定の相違もある28。したがって、各

国が導入している新しい金融政策の枠組みは、定性的な理論、実証研究の範囲を超えて、

各国に固有の制度や経済情勢にも依存しており、単純なものではないと言える。 

４）の期待インフレ率のボラティリティ分析に関連し、我が国の実証研究においては、

近年、将来の期待に働きかける金融政策のコミットメント効果、いわゆる「時間軸効果」

が確認されている。鵜飼 (2006)29 には、量的緩和政策（2001 年 3月から 2006 年 3 月）

の時間軸効果として、将来にわたる予想短期金利の経路に働きかけるチャネルを通じた

効果があったとする実証研究が紹介されている。一方で、総需要、物価への直接的な押

上げ効果は、限定的との実証結果が多いとし、その理由として、ゼロ金利制約以外に、

企業のバランスシート調整等に依るところが大きいとの分析結果を紹介している。 

 

３．デフレ下での日本の金融政策の考え方の整理 

 

デフレ下にある我が国の金融政策に関する議論が国内外で行われるようになった。

Eggertsson (2003)30 は、名目金利がゼロにあるデフレ下において、中央銀行は、実質金

利を通じてのみ実質と均衡との産出ギャップを埋めることができるため、自然利子率が

ショックによりマイナスに陥った場合は、期待インフレ率を上昇させることで、実質金

利を下げ、総需要を増加させることができる。その際、インフレ期待を上げるため、将

来において高いマネーサプライを行うコミットメント政策により、インフレ率を高める

ことができるが、裁量政策では、正のインフレ率にコミットできない（市場の信認が得

られない）ため、相対的にインフレ率は低くなる（「デフレ・バイアス」）。 

また、Eggertsson and Woodford (2003)31 は、将来の金融政策に関する最も望ましい

コミットメントの形として、名目利子率がゼロになる前の価格水準（それよりやや高め

                          
26 2006 年 10 月 31 日現在の各国中央銀行のＨＰによると、物価安定の定義の数値化を行っている ECB

及びスイスは 2％以下、インフレ・ターゲットを採用している英国は 2.5％、ノルウェーは 2.5％、

カナダは 1～3％(中心値 2％)、ニュージーランドは 1～3％、スウェーデンは 2±1％、韓国は 2.5～

3.5％、オーストラリアは 2～3％となっており、時々に応じて見直しが行われている。 
27 英国、ノルウェー、ニュージーランドでは、時間軸の取り決めはなく、短期的な目標からの乖離は

許されるとしている。 
28 内閣府(2006)  
29 鵜飼博史(2006)  
30 Eggertsson, Gauti B. (2003) 
31 Eggertsson, Gauti B. and Woodford, Michael (2003) 
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が望ましい水準）を最終的に達成させることとした。この物価水準ターゲットは、流動

性の罠が続いた結果、物価がターゲットを下回る場合（デフレ状況）、自然利子率が再び

プラスになった後でも、緩和的な金融政策が続けられるであろうという期待を人々は持

ち続けるという意味で、望ましい形で「歴史依存性」を政策コミットメントに持たせて

いるとした。一方で、デフレ下において、フォワード・ルッキングなインフレ・ターゲ

ットの導入は、流動性の罠にある状態では、効果的ではないとしている。それは、名目

利子率がゼロの状態で、物価水準を低下させ、かつ経済を潜在的産出量より更に押し下

げるようなデフレ・ショックがある場合には、実質金利を低下させてより景気刺激的な

ものにするために、（実現可能性の難しい）より高い期待インフレ率を必要とするためと

している。 

これらの指摘を踏まえ、Ito and Mishkin (2004)32 は、まず、1997 年 10 月から始まる

デフレがなければ達成していたであろうパスにまで物価水準を引き上げる金融政策、い

わゆる「物価水準ターゲット」の実施を明示し、それが達成された後に、２％インフレ

率の長期目標を持つインフレ・ターゲット方式への移行を明示する、という二段階アプ

ローチを提唱している。我が国においては、まず、インフレ率ではなく物価水準の目標

を明定し、デフレのショックがあった場合には、反動としての期待インフレ率の上昇を

通じ、実質金利を押し下げ、景気刺激策とすることができる。その後、デフレからのシ

ョックがなくなれば、物価水準目標に比べてより変動の小さいインフレ・ターゲットの

明確化へと移行する。こうして、我が国の金融政策の透明性や説明責任の向上に資する

ことになり、望ましいとされている。 

 

４．デフレ脱却を展望した金融政策の考え方 

 

 以上のとおり、金融政策の在り方については、近年、理論、実証面から研究が進み、

様々な提案がなされてきた。とりわけ、独立した中央銀行の裁量にかかわる点に注目し、

金融政策のルール化、目標の数値による明確化の効用が提唱されるようになっている。

そうした趨勢に応じ、各国では、数値による物価安定の定義付け、インフレ・ターゲッ

トの採用という比較的新しい枠組みに移行し、金融政策の透明性、説明責任の向上に寄

与してきた。我が国でも、物価安定の理解という形で数値が対外的に示されたことは新

たな動きとして評価される。 

これまではデフレ下における日本の金融政策に対する理論的な提言として、物価水準

ターゲットなどの考え方も議論されてきた。しかしながら、このところ、そうしたデフ

レ状況はみられなくなり、むしろデフレ脱却が視野にはいるという段階でのデフレから

                          
32 Ito, Takatoshi, and Mishkin, Frederic, S (2004)  
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インフレへの移行期という微妙な段階における金融政策の在り方が問われる状況となっ

ている。この段階では標準的なインフレ・ターゲッティングの手法を直接適用すること

には困難が伴う可能性もある一方で、デフレ下で議論されてきたような極めて刺激的な

金融政策が必要とされる状況でも無くなっているといる可能性がある。今後は、各国で

異なる中央銀行の制度的位置付けや経済情勢等にも留意しながら、デフレ脱却を確実な

ものとするために有効な金融政策の手法について議論を深めてゆく必要がある。 

 

第３節 今後の我が国の金融政策運営にかかわる諸課題 

 

第２節では、金融政策に関する一般論について述べてきたが、我が国がデフレを脱却

した後になされる金融政策として、具体的にどのような課題があるのか。ここでは、前

節の基本的な議論を踏まえ、今後の在り方を展望する。 

 

１．物価安定の指標と消費者物価指数の上方バイアス 

 

日本銀行第２条においては、通貨及び金融の調節の理念として、「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」が定められている。また、日本銀行が

行う通貨及び金融の調節が経済政策の一環をなすものであることを踏まえ、日本銀行は、

政府の経済政策の基本方針と日本銀行が行う金融政策の整合性の確保を図っており33、政

府と日本銀行は、物価安定の下での民間主導の持続的な成長を図るため一体となった取

組を行っている34。そこで、我が国の今後の金融政策の在り方に関する議論の前提として、

「物価の安定」の考え方について考察を行う。 

日本銀行は、物価安定の指標として他の多くの諸外国同様、「国民の実感に即した、家

計が消費する財・サービスを対象とした指標」35としての消費者物価指数（ＣＰＩ）を用

いている。しかしながら、ＣＰＩについては、これまで、我が国及び多くの国において、

上方バイアスの存在に関する議論がなされてきた。前述の Ito and Mishkin (2004) にお

いても、Shiratsuka (1999)36 による 0.9％の上方バイアスを考慮し、物価安定のために

                          
33 日本銀行法第４条「日本銀行は、その行う通貨及び金融の調節が経済政策の一環をなすものである

ことを踏まえ、それが政府の経済政策の基本方針と整合的なものとなるよう、常に政府と連絡を密

にし、十分な意思疎通を図らなければならない。」 
34 平成 18 年 11 月２日に開催された経済財政諮問会議においては、政府・日本銀行は、「物価の安定を

実現する：物価上昇率を適切な範囲内に安定化させる」等を内容とする「基本的視点」の十分な共

有化に向け、引き続き努力を行うべきであることが確認され、今後とも必要に応じて経済財政諮問

会議において、「基本的視点」からみたマクロ経済運営の在り方・評価が議論されることとなってい

る。 
35 日本銀行「新たな金融政策運営の枠組みの導入について」（平成 18 年３月９日） 
36 Shiratsuka, Shigenori (1999) 
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はＣＰＩ伸び率として１％が必要であるとし、のりしろを含め２％物価上昇率を持つ長

期的なインフレ・ターゲットをとることを提案している。一方、日本銀行は、2006 年３

月の「新たな金融政策運営の枠組みの導入について」の中で、「物価の安定」とは、「概

念的には、計測誤差（バイアス）のない物価指数でみて変化率がゼロ％の状態である。

現状、我が国の消費者物価指数のバイアスは大きくないとみられる。」としている。しか

しながら、物価指数には、そもそも前提としてバイアスがあるというのが一般的な見方

である。ＣＰＩの上方バイアスの概念についてまとめたものが、第５－３－１図である

（第５－３－１図）。 

バイアスの種類を分類すると、（ⅰ）上位レベル代替バイアス（価格が低下する品目に

需要がシフトする場合、ウエイトを基準年で固定する固定基準ラスパイレス算式では消

費パターンの変化が反映できないことにより生じる）、（ⅱ）下位レベル代替バイアス（同

一品目の銘柄単位で（ⅰ）と同様の消費パターンの変化があった場合のバイアス、（ⅲ）

品質調整バイアス（品質変化を捉えきれないことにより生じるバイアス）、（ⅳ）新品目

バイアス（価格変化する新製品の調査バスケットへの取込みが遅れることによって生じ

るバイアス）等が考えられる。第５－３－１図にある固定基準ラスパイレス算式による

上方バイアス（ゾーン１）は、連鎖ラスパイレス算式や最良指数に近い算式により見て

いくことである程度解消することができる。しかしながら、依然として新品目バイアス

等を要因とする上方バイアス（ゾーン２）や、サービス品目の品質調整など現実的に解

消困難なバイアス（ゾーン３）は残る。 

こうしたバイアスを定量的に測定することはそもそも困難である。基準年から離れる

ほどバイアスが拡大する一方、基準改定等を経てＣＰＩの作成方法も改良される傾向に

あるため、時点によってバイアス量は変化する。また、バイアスは上方にばかりに生じ

るとは限らない。例えば、財・サービスの品質低下や財の需要低下（増加）と価格下落

（上昇）がある場合は、下方のバイアスが生じることもある。ただし、こうしたバイア

スの可変性を考慮しても、多くの研究によれば、「上方バイアス」があるというのが一般

的な理解となっている。 

このように、物価安定の指標として金融当局がＣＰＩを採用する際には、こうしたバ

イアスを考慮されることが適当であろう。特に、日本銀行が本年３月に導入した「新た

な金融政策運営の枠組み」の中で示された「中長期的な物価安定の理解」では、消費者

物価指数の前年比を「０～２％程度」としていることから、ＣＰＩの上方バイアスにつ

いて認識しておくことが重要と考えられる。例えば、ＯＥＣＤ(2006)37 は、インフレ・

ターゲットを採用している 25 か国のほとんどが０％を含めておらず、１）ＣＰＩの上方

バイアス、２）スムーズな価格調整のための余地、３）デフレ・ショックからの余地を

                          
37 ＯＥＣＤ(2006) 
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考慮すれば、０％を含むインフレ率を物価安定の定義とするおくことは、負の需要ショ

ックなどによって経済をデフレに陥らせるリスクを増大させると論じている。 

 

第５－３－１図　消費者物価指数（ＣＰＩ）の伸び率の上方バイアスに関する概念図

（ⅰ）上位レベル代替バイアス
（品目間における代替バイアス）

　固定基準ラスパイレス算式では、基準年から離れると、価格下落した品目
への需要シフトが反映できないなど、上方バイアスを生じる傾向がある
（ゾーン①）。
　連鎖ラスパイレス指数や、最良指数に近い中間年バスケットをみること
で、ある程度回避可能。

（ⅱ）下位レベル代替バイアス
（同品目内における代替バイアス）

　品目ごとの指数作成において、幾何平均ではなく算術平均の比を採用して
いるが、アメリカと違い同品質の品目を調査しているため、指数理論上の問
題はない。
　ただし、モデル式により算出している移動電話通信料等では、消費量が増
加した大容量プランの割引の大きさを反映できなかったことで、2000年基準
において下位代替バイアスを生じたと考えられる（ゾーン②）。

（ⅳ）新品目バイアス
（品目構成の変化を反映できない

ことによるバイアス）

　総務省は、基準改定を待たずに品目の見直しを行うことにより、品目改廃
の迅速化を図っているが、それでも近年の新製品には、薄型テレビなど価格
下落の著しい品目が増加しているため、基準改定時の下方改定幅拡大の要因
となっている（ゾーン②）。

（ⅴ）新店舗バイアス
　例えば、調査対象地域を商業地区等に限定した場合、近年増加している郊
外型量販店における値引きが取り込まれないことにより、上方バイアスが生
じる。現在では、総務省は調査対象地域を地区内全域に拡大している。

（ⅲ）品質調整バイアス
（品質変化を反映できないこと

によるバイアス）

バイアスが生じる主な要因

　2000年基準よりパソコンやデジタルカメラにヘドニック法が導入されたこ
と等により、かつて指摘された品質調整による上方バイアスは減少している
と思われる。
　ただし、特に公共輸送や医療のようなサービス品目については品質調整が
難しい。仮に品質が向上しているならば、上方バイアスが生じていることに
なるが、現実的に解消は困難と考えられる（ゾーン③）。

ゾーン③　現実的に解消困難なバイアス（サービス品目の品質調整等）

（備考） ILO（2005）等を参考に作成。

真の
物価指数

最良指数

固定基準
ラスパイレス指数

　　　　　ゾーン①
（上位代替バイアス等）

【図の見方】
　図は真の物価指数（未知又は計測不能）を基準として生じる上方バイアスの種類を概念的に示したものである（前年同月比の
推移）。
　固定基準ラスパイレス算式では、価格下落する品目への需要シフトが反映されないなど、算式上の上方バイアスが生じやすい
（ゾーン①）。これは、フィッシャー算式等の最良指数やそれに近似的な算式（中間年バスケット算式等）をみることで、ある
程度回避できる。
　しかし、最良指数でみたとしても、価格下落の早い新品目の調査バスケットへの取込みが遅れることなどにより上方バイアス
が生じる（ゾーン②）。
　これらの新品目の早期取込みなどができたとしても、サービス品目の品質調整などは現実的に難しく、なおバイアスが残る
が、基準改定を経ても解消できるわけではないため、基準改定時の断層の要因とはならない（ゾーン③）。

　　　　ゾーン②
（新品目バイアス、モデル式等）

基準改定基準改定基準改定

基準改定
による断層

（時間）

（

バ
イ
ア
ス
量
）
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２．適切な形成が望まれる政策金利に対する市場の期待 

 

金融政策を運営するに当たり、金融当局が市場に対して発するメッセージは、市場を

混乱させることがないような明確なものであることが望まれる。ここでは、本年７月に

行われた政策金利の引上げに関する市場の織り込み状況についてデータに基づいて検証

する。 

本章第１節で見たとおり、日本銀行は、７月に金融市場調節方針を変更し、無担保コ

ールレート（Ｏ／Ｎ）を 0.25％前後で推移するよう促すことを決定した。第１節の５－

１－２図では、ＯＩＳレートの１ヶ月物フォワードレートから、短期金利の期待を個別

時点で見たが、ここでは、日本銀行の７月の利上げに向け、市場が過去どのような期待

を形成したかをより平滑化した時系列で見てみる（第５－３－２図）。この図からは、４

月 11 日の金融政策決定会合直前において、市場は、50％程度の確率で３ヵ月後の７月に

0.25％の政策金利引上げを織り込んでいったことが伺える38。その後、徐々に利上げの期

待が形成され、５月 19 日の会合直前には７月 0.25％の期待形成が確率 90％程度に上昇

していることを示唆している。６月 15 日においても同程度であったが、７月 14 日の会

合直前には、ほぼ 100％に達していた。これらの事実は、７月の日銀による利上げに関し

て、市場は約３ヶ月前に約半分程度まで織り込んだ後、徐々に、時間をかけて、織り込

みが進んでいったことが分かる。 

 我が国において現状の金融当局のメッセージに基づく市場の期待形成が適切かどうか

については、今後の実績を踏まえながら議論を深めていく必要がある。日本銀行による

政策金利調整は、本年７月に再開されたばかりであり、いまだ時期が経っていないこと

もあり、現状での検証、評価は難しい。引き続き、今後の期待形成の在り方が注目され

る。 

 

                          
38 ここでは、便宜上、利上げの幅を 0.25％（無担保コールレート）という前提を置いている。本節に

おいて、以下同じ。 
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第５－３－２図　ＯＩＳの１ヶ月物フォワードレートの推移

（備考）１．Bloombergにより作成。
　　　　２．ＯＩＳ１ヶ月物フォワードレートをＨＰフィルタ（λ＝10）で平滑化した。
　　　　３．縦の罫線は３月以降に開催された日本銀行金融政策決定会合の前日を示す。
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３．まとめ 

 

 我が国においても、新しい金融政策の枠組みについての議論が活発に行われている。

その中で、物価安定の指標とされているＣＰＩについては、その上方バイアスの存在が

一般に認められるところであるが、ＣＰＩは、本年８月に基準改定されたばかりである。

また、日本銀行の政策金利引上げについても、本年７月に実施されたばかりのことであ

り、今後、検証材料の蓄積を待って、十分な検証を行うことが求められる。 

新しい金融政策の枠組みについては、様々な考え方はあるものの、重要なことは、金

融政策運営に際し、中央銀行の金融政策上の独立性が担保された上で、当該金融当局と

市場との適切な対話により、政策の透明性、説明責任が向上することである。物価安定

の定義の数値化、又はインフレ・ターゲットは、そうした目的を達成させるための手段

の一つに過ぎない。どのような手法をとるにしても、市場との絶えざるコミュニケーシ

ョンによって、中央銀行は市場からの信認を得られ続けるような努力が求められること

になる。金融当局から発せられるメッセージが市場を混乱させることなく、明快で予見

可能性が高いものとなることで、企業行動のリスクを低減させ、より活発な生産活動を

促進させることにもなると考えられる。 
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