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話の流れ

1. アベノミクスと異次元金融緩和

2. 異次元金融緩和の効果と限界

3. 異次元金融緩和と安倍政権

4. 公共選択論からみた中央銀行の独立性

5. 量的金融緩和とビットコイン問題



1. 大胆な金融政策
（1）物価上昇率目標2％を盛り込んだ政 府・日

銀共同声明（1.22）
（2）量的・質的金融緩和（4.4）

＝「異次元金融 緩和」

2. 機動的な財政政策（2.26）
 13.1兆円の補正予算

3. 成長戦略
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アベノミクスの概要



デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のための
政府・日本銀行の政策連携について （共同声明）
（2013年1月22日）

○ 日本銀行は、物価安定の目標を消費者物価

の前年比上昇率で２％とする。

○ 政府は、‥‥日本経済の競争力と成長力の強化に向けた取
組を具体化し、これを強力に推進する。

また、政府は、日本銀行との連携強化にあたり、財政運営に対する信認を確保す

る観点から、持続可能な財政構造を確立するための
取組を着実に推進する。
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消費者物価前年比上昇率2％を2年程度で実現

するために、マネタリーベースおよび長期国債・

ETFの保有額を2年間で2倍以上に延長する。

金融政策決定会合（4/4日）の決定事項
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「戦力の逐次投入はしない！



長期金利を低下
させる
＝金利リスク

長期国債保有の
上限を定めない

1. 金融市場調節の操作目標をコール
レートからマネタリーベースに変更
マネタリーベースが年間60～70兆円
増加するような金融調節

2. 長期国債買入れの拡大（50兆円
増加のペース）
平均残存期間の長期化(3年弱→7年)

3. ETF､ J-REITの買入れの拡大

4. 「量的・質的金融緩和」の継続

リスクプレミアム
への働きかけ
＝信用リスク

＝時間軸効果

先進国の中でも
群を抜く大きさ

主な内容

5. 資産買入れ等の基金の廃止

6. 銀行券ルールの一時適用停止 9 



ベースマネーの大量供給



為替レート（円・ドル相場）



日経株価指数



REIT指数



長期金利推移
（過去２年間、国債１０年もの）



消費者物価上昇率



労働需給



鉱工業生産指数



実質GDPの推移



経常収支の赤字転落



円安のマイナス効果

 「交易条件」の悪化＝日本人の労働力を安く、
外国に売り渡すこと

悪いインフレ＝スタグフレーションの危険



出口政策の恐怖（その１）

究極の選択＝次のいずれかを選択

① 国債金利の上昇→財政破綻

② インフレによる財政破綻回避



出口政策の恐怖（その2）

期待バブルの崩壊

金融システムの不安定化



出口政策の恐怖（その3）

長期金利上昇による
国債価格の低下

日本銀行が大きな損失

国庫納付金
の減少

日本銀行が発行する
銀行券の信認低下

ETF・J-REIT
の価格低下
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異次元金融緩和と安倍政権

 ２０１２年 ９月 自民党総裁選で安倍氏が総裁に

 ２０１２年１１月 衆議員選挙で自民党が勝利

 ２０１２年１２月 安倍内閣発足

 ２０１３年 １月 日銀物価安定目標２％決定

 ２０１３年 ３月 白川日銀総裁辞任、黒田総裁就任

 ２０１３年 ４月 日銀の異次元金融緩和政策決定



阿倍政権の考え方と戦略

（考え方）

デフレは「日銀が輪転機をぐるぐる回せば、脱却
できる」

（戦略＝日銀の独立性打破策）

日銀総裁、副総裁人事を活用

 「日銀法改正」を圧力に使用

→日銀法を改正し、物価目標を明示。幹部に達成義務



公共選択論からみた
中央銀行の独立性

 「議会優越仮説（congress dominance hypothesis）」
→「議会は行政府を統治していない」とする見方
→実際には「議会は行政府を制裁する権限をもつ」との反論
 中央銀行の場合、中銀法改正による制裁が最有力

 「得票極大化仮説（vote maximizing behavior hypothesis）」
→「政党は選挙に勝つために政策を策定するのであり、政策のために選挙に勝とうとするのでは
ない」（Downs）

 ２つの仮説をつなげると
→「政府が財政赤字をつくり、その赤字を通貨発行で賄うことが許される場合、

インフレ的傾向が生じる」（Buchanan and Wagner）

中銀の独立性が必要に



独立性の観点からみた
中央銀行のボード制

 「ボード制」とは？
→中銀の意思決定機関、「委員会」という場合もある。

 日銀法改正では、「ワン・ボード制」とするか、「ツウ・ボード制（複
数ボード制）」とするかで大きな議論。

 １９９７年改正では、 国際的にみて特殊な「ワン・ボード制」とされ
た。

 独立性のためには、 「複数ボード制」が望ましい。

 複数の中銀機能を発揮するためにも、 「複数ボード制」が望ましい。



独立性と複数機能の観点からみた
理想的なボード制



日本銀行のワン・ボード制





量的金融緩和とビットコイン

 ビットコインの仕組→「採掘（mining）」された
ビットコインに素材価値はあるか？

量的緩和政策がビットコインをもたらした。

簡単にベースマネーを何倍にも創造

 「マネーの暴走」を予感→通貨の信認に危惧



人類の3大発明

火車輪

お金



新しいお金の発明（第1ステップ）
―金貨からお札へ―

その時、お金は情報に！



■わが国独自の幣制の成立 …… 9．紙幣の発生

山田羽書 （1600年頃）

日本人による世界最初の紙幣の発明
―伊勢山田地方の商人達―

銀との交
換を約束

現在の日銀に相当



山田羽書（紙幣）の仕組

山田長右衛門（発行
者）のバランスシート

銀 山田羽書

山田羽書



イギリスのGold Smithによる紙幣の発明
（17世紀中頃）

 Gold Smithとは？

→金の細工人＝「金匠（きんしょう）」

金匠のバランスシート

金（きん） 金の預り証

金の預り証



中央銀行による紙幣の発行

現在の中央銀行（日銀）＝伊勢山田の商人
＝イギリスのGold Smith

日銀のバランスシート

金
銀行券

銀
行
券
の
受
け
渡
し

国債等



新しいお金の発明（第2ステップ）
―お札（現金通貨）から「預金通貨」へ―

お金が銀行のコンピュータ・システムの中に！



預金通貨
―預金口座での振替―

支払い

花子

太郎

銀行のバランスシート

－ 花子の預金

＋ 太郎の預金

振
替
依
頼

入
金
通
知

口
座
振
替



銀行間の決済システム
―異なる銀行に預金をもつ場合―

－ 花子の銀行
の日銀預金

太郎の銀行

日本銀行

＋ 太郎の銀行
の日銀預金

花子の銀行

－花子の預金－日銀預金

＋太郎の預金＋日銀預金

支払い

振
替
依
頼

振
替
依
頼口

座
振
替

入
金
通
知

入
金
通
知



ビットコイン問題の視点
 Nominalist vs. Metalist

 貨幣は金（きん）であるべきか？

 フリードマン vs. ハイエク

 貨幣発行は独占されるべきか？

 貨幣国定説 ｖｓ. 信用貨幣

 国家の信用がないと貨幣になれないか？

 Sargent/Wallaceモデル vs. 清滝/ライトモデル

 価値保蔵機能がなくても、交換機能だけで貨幣になりうる
か？



中央銀行による電子マネー

 『中央銀行制度の経済学』（第１０章）で提案

銀行券からの自然な発展＝「組織の多角化理
論」

 なぜ、中央銀行は電子マネーを供給しない
か？

基本的には安全性に自信をもてないから。
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ご清聴ありがとうございました。


