
第4節 　 財政金融政策の動向

アベノミクスの3本の矢は、6年目を迎えた。これまでの取組により、デフレ脱却に向けた
局面変化がみられる。ただし、再びデフレに戻るおそれがないという意味で、デフレ脱却には
至っていない。ここでは、財政・金融政策の動向を概観することで、これまでの政策がどのよ
うに実体経済に影響を与えてきたのか分析するとともに、今後の課題について明らかにする。

	 1	 	金融政策の国際比較及び実体経済への波及

日本銀行は、2013年1月に消費者物価の前年比上昇率2％の「物価安定の目標」を導入し、
政府と日本銀行の共同声明82にもあるように、この目標をできるだけ早期に実現することを目
指している。そのもとで、日本銀行は、2013年4月に導入された「量的・質的金融緩和」にお
いて、累次の緩和強化策を行い、その後も2016年1月に「マイナス金利付き量的・質的金融緩
和」、同年9月に「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を導入し、大規模な金融緩和の取
組を続けている。一方、欧州やアメリカにおいても、世界金融危機以降、中央銀行による長期
国債等の資産買入れやフォワードガイダンス等の政策を柱とする、いわゆる非伝統的金融政策
がとられてきたが、物価上昇率が緩やかに高まりつつあるアメリカでは、いち早く金融緩和政
策の転換が図られるようになっている。本項では、日米欧の最近の金融政策の動向を比較する
とともに、実体経済への波及についてみていく。

●各中央銀行ともに非伝統的な金融政策を実施
我が国は1999年2月に「ゼロ金利政策」、2001年3月に「量的緩和政策」と世界に先駆けて
非伝統的金融政策83を導入したが、リーマンショック以降、アメリカのFED（連邦準備制度）、
欧州のECB（欧州中央銀行）等においても、短期金利の水準が0％近傍まで低下し、従来の短
期金利をターゲットにした政策金利操作の余地がなくなる中で、資産買入れやフォワードガイ
ダンスからなる非伝統的な金融政策がとられている（付表1－12）。
日本や欧米の中央銀行でとられている非伝統的金融政策手段は、国債を含む大規模な資産購
入によって、長めの金利まで含めて資金調達コストの低下、国債など安全資産から貸出やリス
ク資産への運用のシフト（ポートフォリオ・リバランス効果）を促すとともに、「フォワード
ガイダンス」の実施によって、先行きの金融政策運営に対するコミットメントを明確にするこ
とを通じて、経済活動の活性化と予想物価上昇率の引上げを図ることを目指していると考えら
れている。具体的には、中央銀行による資産購入について、国債に加え、FEDでは住宅公社

（82）	 2018年4月9日の黒田日銀総裁の再任にあたり、共同声明の堅持を確認した。
（83）	伝統的な金融政策手段は金融市場調整による政策金利のコントロールを通じて行われるが、景気後退が長

期化し政策金利が事実上0％に達したもとで、さらに金融緩和効果を追求する政策を非伝統的な金融政策という。
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債などのMBS、日本銀行はETF、J-REITなど幅広い資産の購入を行っている。こうしたこと
によって、長期資産を保有することに伴うプレミアム（タームプレミアム）を抑制し、企業や
家計の資金調達コストを幅広く低下させるとともに、国債など安全資産から貸出やリスク資産
への運用のシフトを促進し、経済活動を活性化することが期待される。
また、日本や欧州の中央銀行ではマイナス金利も導入されている。日本銀行の場合、2016
年9月からはイールドカーブ・コントロールが導入されており、マイナス金利や国債の買入れ
と合わせて、より緻密にイールドカーブをコントロールすることが企図されている。
「フォワードガイダンス」は、人々の予想に働きかける手段として、先行きの金融政策運営
に対するコミットメントを明確にすることで、将来の予想物価上昇率を引き上げ、実質金利を
一段と低下させる効果が期待される。
日本銀行においては、2016年9月にオーバーシュート型コミットメントが採用され、消費者
物価（コア）の前年比上昇率の実績値が安定的に2％を超えるまで、マネタリーベースの拡大
方針を継続するとしている。また、アメリカのFEDにおいては、FOMCメンバーによる利上
げ予想の状況を公表しているほか、ECBでも債券購入プログラムの継続期限や金融政策の今
後の方針について公表している。
日米欧ともに非伝統的な金融政策を実施してきたが、FEDでは政策金利の引上げを2015年
12月以降順次行っており、さらにバランスシートの縮小84を開始するなど、これまでの金融政
策を転換しつつある。また、ECBにおいては資産購入プログラムを2018年10月以降、月額
150億ユーロに減額の上、2018年12月末まで実施し、その後終了する予定であることが2018
年6月に表明された。一方、日本銀行では依然として金融緩和政策が継続されているなど物価
上昇の状況に応じて各地域間で金融政策のスタンスに違いもみられている。

●各中央銀行ともにバランスシートは拡大
日米欧ともにリーマンショック以降、中央銀行のバランスシートは拡大を続けた。日本銀行
においては、2013年4月の「量的・質的金融緩和」の導入後、長期国債を中心に大幅に増加し、
長期国債だけで400兆円近い規模となっている（第1－4－1図（1））。またFEDでも2008年
11月の大規模資産買入れ（LSAP）以降、長期国債やMBSなどを中心にバランスシートは大
きく増加したが、2014年1月以降は大規模資産買入れのペースを減額し、さらに2017年10月
以降は、FEDが保有する米国債やMBSの償還に際して一部は再投資せずに、バランスシート
を縮小させている（第1－4－1図（2））。ECBにおいては、2015年1月に資産買入れ政策導
入を決定し、ユーロ圏の投資適格の国債などを中心にバランスシートが急速に拡大したが、
2017年4月以降は資産購入を継続しつつも買入れ金額を減額させている（第1－4－1図（3））。

（84）	満期の到来した債券の再投資を減少させることを通じて行っている。注
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第1－4－1図　日米欧のバランスシートと政策金利の推移
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（備考）１．日本銀行、FED、ECB、Bloombergにより作成。
２．（1）～（3）は資産サイド。
３．（4）のバランスシート規模の値については、四半期末のデータを使用。
４．各国の政策金利は、無担保コールレート翌日物（日本）、FF金利（アメリカ）、市場介入金利（ユーロ）を
使用。
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日米欧の中央銀行バランスシートの規模をみると、金額ベースではいずれも2008年の金融
危機当時と比べて4倍から5倍程度に拡大しているが、FEDの場合は2015年以降バランスシー
トの規模がほぼ横ばいで推移しているのに対し、日本銀行、ECBの場合はともに規模が拡大
を続けている。また、これら中央銀行のバランスシートの規模を対GDP比でみると、FEDや
ECBでは2008年の水準がそれぞれ9.1％、12.2％と比較的小さかったこともあり、2017年時点
でも、それぞれ対GDP比23.2％、27.8％の規模にとどまっているのに対し、日本銀行は2008
年時点で既にGDP比21.6％に達していたこともあり、2017年にはGDP比100％に迫る規模と
なっている（第1－4－1図（4））。
なお政策金利の推移をみると、各中央銀行ともに金融危機以降はいわゆるゼロ金利政策を
とっていたが、FEDについては2015年12月に利上げを開始し、2018年6月時点でFF金利の
誘導目標は1.75～2.00％となっている（第1－4－1図（5））。一方、日本銀行やECBにおいて
は市場の短期金利は0％近傍にあるほか、中央銀行にある超過準備額あるいはその一部にマイ
ナス金利を導入するなど金利面でも違いがみられる85。

●アメリカに比べ、日本の賃金及びサービス物価の伸びは緩やか
リーマンショック後、日米欧ともに経済の低迷とともに物価についても伸びが一時マイナス
となった。各中央銀行の金融政策もあり、世界経済は緩やかに回復し、物価についても緩やか
に上昇しているが、アメリカに比べ日欧の物価上昇率は低く、それが金融政策の動向の違いに
現れている。
日米欧の物価の動向を財とサービスに分けてみると、財の物価については貿易を通じて途上
国から安価な財を輸入できることもあり各地域ともに低い伸びとなっており、大きな差はない
（第1－4－2図（1））。一方、サービス物価については、国内の需給要因や人件費の動向を強
く反映するため、各地域で違いが出ており、日本のサービス物価上昇率が0％台半ばで推移し
ているのに比べて、アメリカは2％程度と高い伸びで推移しており、欧州ではその中間の1％
程度で推移している。こうしたサービス物価の動向の違いが各地域の物価全体の動向の差にも
つながっている。サービス物価の動向については人件費の動向に大きく影響されるため、各地
域の賃金の動向をみると、日本は欧米に比べ賃金の伸びが緩やかなものにとどまっており、こ

（85）	日本銀行の政策金利については、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」のもと、金融機関が保有する日
銀当座預金を3段階の階層構造に分割したうえで、それぞれの階層に応じてプラス金利、ゼロ金利、マイナス金利
が適用されている。具体的には、日銀当座預金を、①2015年1～12月積み期間における当座預金の平均残高から
所要準備額を控除した「基礎残高」、②所要準備額や貸出支援基金等の平均残高、マクロの当座預金増加を勘案し
たマクロ加算額などの合計額である「マクロ加算残高」、③当座預金残高のうち①と②の合計を上回る金額である
「政策金利残高」の3段階に分割し、そのうえで、①に＋0.1％、②に0％、③に▲0.1％の金利を適用されている。

	 またECBの政策金利については、①中銀預金金利、②メイン・リファイナンシング・オペレーション金利、③限
界貸出金利の3つである。具体的には、①中銀預金金利は、民間銀行がユーロシステムに余剰資金を一時的に預
ける際に適用される預金金利で、2014年6月に開催された欧州中央銀行政策理事会でマイナス金利の適用開始を
決定（2018年6月時点では▲0.4％）、②メイン・リファイナンシング・オペレーション金利は、市場金利の誘導
目安となっているほか、ユーロシステム（ECB及びユーロ圏内の中央銀行）が行う公開市場操作のための金利
（同0.0％）、③限界貸出金利は、金融機関がユーロシステムから流動性供給として貸出を受ける場合に適用される
貸出金利である（同0.25％）。
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第1－4－2図　物価の国際比較
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（備考）１．総務省「消費者物価指数」、厚生労働省「毎月勤労統計調査」、Bureau of Labor Statistics “Consumer Price 
Index” “Current Employment Statistics”、Eurostatにより作成。

２．（1）のサービス物価については、ユーロ圏の消費者物価指数（HICP）のサービス物価には持家の帰属家賃
が含まれないため、日本及びアメリカについても持家の帰属家賃を除くサービス物価を使用。

３．日本は、消費税率引上げの影響を除いたもの。
４．（2）について、日本のデータは毎月勤労統計調査（農林漁業は調査の対象外）における就業形態計の所定

内給与指数を所定内労働時間指数で除したもの。アメリカは農業及び漁業を除く平均時給。ユーロ圏は農
林漁業を除く平均時給。
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のことがサービス物価の伸びの低さ、ひいては物価全体の伸びの低さにつながっていると考え
られる（第1－4－2図（2））。
このことからも今後の金融政策の動向をみるうえでも物価に加え、賃金の動向も重要である
といえよう。

●日本銀行の国債保有が大きく増加
日本銀行による金融緩和政策の効果は、予想物価上昇率の引上げに加え、資金調達コストの
全体的な低下による貸出やリスク資産の増加等を通じて、経済活動を活性化することによって
現れてくると考えられる。予想物価上昇率の動向については、第2節において詳細に分析され
ているので、ここでは、金融緩和政策によって民間金融機関のバランスシートがどのように変
化したか、特に銀行の貸出が増えているかを分析するとともに、日欧におけるマイナス金利政
策が貸出等に与える影響の違いに焦点を当てて分析する。
まず、民間金融機関のバランスシートの動向をみると、日本銀行の長期国債などの資産買入
れの対象が、主に民間金融機関が保有する資産であったことから、民間金融機関の保有する国
債を含む債務証券は2013年以降大きく減少している。この結果、日本全体の資金循環の中で
みた国債保有の日本銀行の割合は2012年の1割程度から2017年には4割超となったのに対し、
民間金融機関の割合は同時期に4割弱から2割弱まで低下しており、国債保有に占める両者の
位置づけがこの5年間で逆となっている（第1－4－3図（1）（2））。
民間金融機関のバランスシートの動向に戻ると、民間金融機関は日銀当座預金を増加させて
おり、日銀当座預金と現金等を合わせた残高は2017年で529兆円と全体の約27％となってい
る（第1－4－3図（3）（4））。同時に、民間金融機関は貸出についても緩やかに増加させてお
り、2012年から2017年にかけて106.2兆円増えて貸出残高は778.7兆円となっている。その他
のリスク資産については、対外証券投資の残高が2012年から2017年までで16.5兆円増加した
ほか、対外直接投資は5.9兆円増加した。
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第1－4－3図　国債保有主体の残高と割合、金融機関のポートフォリオ推移
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（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。
２．（1）、（2）において、国債等は、「国庫短期証券」、「国債・財投債」の合計。また、国債等は、一般政府（中
央政府）のほか、公的金融機関（財政融資資金）の発行分を含む。

３．（1）、（2）において、その他は、国債等計から、「中央銀行」、「預金取扱機関」、「保険・年金基金」、「公的
年金」、「家計」、「海外」を引いた残差。
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●中小企業の設備投資向けの貸出しが大きく増加
このように、民間金融機関の貸出しは緩やかながら着実に伸びているが、ここでは具体的に
どの貸出先で伸びているかを民間金融機関の設備投資資金向け貸出残高の推移で確認する。
製造業向けの貸出は、規模としては全体の1割弱に過ぎないが、近年の設備投資の好調さを
背景に輸送用機械、食料、電気機械など幅広い分野で貸出残高が増加している（第1－4－4
図（1））。非製造業向けの貸出は全体の9割超と大きな割合を占めており、伸びとしても前年
比6％程度で増加している。分野別にみると不動産業向けで大きく伸びているのが特徴である
が、自由化の影響を受けている電気・ガス、インバウンド需要が好調な飲食・宿泊や運輸など
も増加している（第1－4－4図（2））。
企業規模別の動向を確認すると、大企業では製造業、非製造業ともに伸びが低迷している
が、中小企業では製造、非製造業問わず増加している（第1－4－4図（3）（4）（5）（6））。こ
れは大企業では社債や株式などで調達できるのに対し、中小企業では銀行借入れへの依存度が
高いことが背景にあると考えられる。なお中小企業の非製造業では、ほぼすべての業種で残高
が増えているものの、伸びの多くが個人による貸家業を含む不動産業であることには留意が必
要である。また、貸出残高の構成比をみると中小企業の非製造業が8割と圧倒的に高く、大企
業の非製造業も1割程度と他に比べ高い（付図1－13）。
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第1－4－4図　銀行の設備資金向け貸出残高（対前年同期比、％）
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（備考）１．日本銀行「貸出先別貸出金」により作成。
２．「設備資金」は、耐用年数がおおむね1年以上の有形固定資産（通常、企業会計における貸借対照表の有形
固定資産勘定に計上されるもの）の購入、造成、建設、改良及び補修等に要する資金で、例えば、土地、
建物、構築物、機械装置及び車輌運搬具等が含まれる。
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●日本は預金金利の低下幅が限られ預貸スプレッドが低下
最後に、日欧の中央銀行が導入しているマイナス金利の効果について確認する。マイナス金
利政策とは、民間金融機関が中央銀行に預ける預金である当座預金に付与される金利の一部を
マイナスとすることであり、短期金利のみならず長期金利も押し下げる効果86が期待される。
実際、日欧の銀行の貸出金利を見ると、日本ではマイナス金利が導入された2016年1月以
降、ユーロ圏では同じく2014年6月以降、銀行の貸出金利が一段と低下し、マイナス金利政策
は企業の資金調達コストの低下という効果を一定程度もたらしている（第1－4－5図（1）
（2））。銀行の貸出残高の動向をみると、日欧ともに貸出残高は堅調に伸びている。貸出先の
内訳をみると、ユーロ圏では非金融法人への貸出が伸びず個人向けに偏っているのに対し、日
本では個人向けに加えて、中小企業向けについても堅調に貸出残高が伸びている（第1－4－
5図（3）（4））。
ただし、マイナス金利の副作用として、金融機関の収益への懸念が指摘されることが多い。
そこで、金融機関の収益への影響について日欧の状況を比較するために、貸出金利から預金金
利を引いた預貸スプレッドをみると、預金金利の引下げ余地のあったユーロ圏では貸出金利の
低下とともに預金金利も低下したため預貸スプレッドの低下はわずかにとどまり、水準として
も依然として2％程度を保っている。一方、日本はマイナス金利導入前から預金金利が低位で
推移したため、貸出金利の低下ほど預金金利を下げることができず、もともと低かった預貸ス
プレッドがさらに低下し、金融機関の収益を下押しすることとなっている87。（前掲第1－4－5
図（1）（2））
現時点では、日本の金融機関は十分な資本基盤を有しており、ただちに問題となることはな
いと考えられるが、低金利環境が金融機関の経営体力に及ぼす影響は累積的なものであるた
め、こうしたリスクには注意が必要である。また、国内預貸業務の収益性は、趨勢的に低下し
ており、人口減少が続く中、金融機関の収益性の問題はより厳しくなると見込まれている。金
融機関、特に地方金融機関においては、地域経済・企業への支援強化、FinTechを含む金融ビ
ジネスでのITの活用などを通じて、他の金融機関が提供する金融サービスとの差別化を図る
などの収益力強化の取組を進めるとともに、経営効率化向上も進めていく必要がある。

（86）	理論的には例えば、マイナス金利が将来にわたり継続されると人々が予測する結果、現在から将来の短期
金利の平均値である長期金利が押し下げられること、また短期の金利が低いため、少しでも利率がある長期の債
券に買いが集まるために長期金利も下がることなどが考えられる。

（87）	ただしユーロ圏においても預金金利が低位となっているため、さらなるマイナス金利の深堀などにより貸
出金利が一層低下した際には金融機関の収益を大きく下押しする可能性がある点には留意する必要がある。
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第1－4－5図　マイナス金利の日欧比較
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