＜金融政策：様々な工夫を重ねた日々＞
●白川総裁時代は、金融危機、欧州危機、大震災に見舞われ、何度も臨時決定会合や会合短縮化が必要に。行き過ぎた円高阻止は本来政府の仕事だが、批判は日銀へ。厳しい環境下での対応を余儀なくされた5年間。
〇危機対応策や成長支援策、リスク性資産の購入など様々な新たな策を導入するも、次第に量重視へ。透明性を改善し、「中長期的な物価安定の理解」を徐々に明確化。最後に物価目標を導入。
●金融危機（08年9月リーマンショック）対応：流動性供給（LLR）の重要性
〇主要中銀の協調によるドル資金供給オペ実施（9月）
〇政策金利の引き下げ（10月、12月）（0.5%から0.1％へ）　長期国債買入増

〇潤沢な流動性供給・政策金利の両立のため超過準備付利を臨時に導入(10月)
〇企業金融円滑化策（11月以降）　CPや社債の購入も
➡金融危機の直接の影響は欧米の方が大きく、海外では急激な利下げ・資金供給を実施。他方で直接の影響が少なかった日銀の引き下げ余地は0.5％。
―円安基調下、金融システムへの悪影響の大きさの違い、内外金利格差の急激な縮小等で急激な円高・株安へ。
―「デフレ状況でない」状況（2007年1月第一次安倍内閣）⇒原油価格の急落、円高で物価下落へ。実体経済も大幅悪化へ。緩和政策の効果はなかなか実体経済・物価に波及せず。
➡実質ゼロ金利になってから、インフレ予想↑　より長めの金利↓　リスクプレミアム↓　潜在成長率（自然利子率）↑　をどう実現させるかが課題に。
　
●企業や家計の急激なマインド悪化への対応：急を要するため臨時会合開催
〇政府のデフレ宣言（09年11月）によるマインド悪化⇒固定金利方式の資金供給オペ（3か月もの）の導入（12月）「広い意味での量的緩和」
〇円高によるマインド悪化（10年8月）⇒固定金利方式の資金供給オペの拡大（総額30兆円へ）。6か月もの導入。
●成長基盤強化を支援するための資金供給（10年4月）：潜在成長率が下がり、期待成長が高まらないため需要が強まらず、デフレからの脱却を難しくしているとの認識（財政悪化⇒先行き不安も影響）➡金融機関への働きかけを強めるため（その後貸出増加支援としてより条件を緩めた資金供給も）。
●より長めの金利やリスクプレミアムに働きかけるべく包括的な金融緩和政策決定（10年10月）：ＥＴＦ　Ｊ－ＲＥＩＴなど多様な資産を基金を設けて購入開始（当初5兆円）。基金には固定金利資金供給30兆円も組み入れ総額35兆円へ。基金による国債購入は日銀券ルールの枠外に。実質ゼロ金利政策や時間軸の明確化も。量的緩和の開始時期との認識（ＩＭＦ）
―サプライズ効果は長くは続かず。その後の追加緩和は、主に基金の増額で。
最後にはオープンエンド型導入も。
●透明性の強化：金融政策目標や時間軸の明確化⇒政策運営の不確実性の低下
〇会合後２つの柱に基づく点検結果を毎回公表。展望レポートの見通し期間を延長。政策委員の見通し計数、リスク・バランス・チャートを四半期毎公表。
〇中長期的な物価安定の目途（goal）―当面１％－の導入（2012年2月14日）
―当面、消費者物価の前年比上昇率1％を目指して、それが見通せるようになるまで、強力に金融緩和を推進（ただし、金融面での不均衡の蓄積を含めたリスク要因を点検し、経済の持続的な成長を確保する観点から、問題が生じていないことを条件とする）。機関決定。
〇2013年1月22日、２％の「物価安定の目標」を導入
―「物価安定の目標」を消費者物価の前年比上昇率で2％とし、この目標のもと、金融緩和を推進し、これをできるだけ早期に実現することを目指す。

―日本銀行は、物価安定の目標の実現を目指し、実質的なゼロ金利政策

と金融資産の買入れ等の措置を、それぞれ必要と判断される時点まで継続す　ることを通じて、強力に金融緩和を推進。
➡以上のような対策の結果、短期金利差は日米でなくなり、マネタリーベースも対GDP比の変化も日米欧で同レベルに。
＜金融政策を巡る議論と暫定的な評価＞
●危機時の対応に力を発揮した日銀
〇主要中央銀行間の対話・対応に力を発揮。
〇日銀のグローバルなプレゼンス。
―金融危機の経験国として、金融規制構築に貢献大。
―欧米もゼロ金利制約に陥り、日銀の経験への関心の高まり。

―海外から評価された白川日銀総裁ほか執行部
〇東日本大震災では中央銀行の機能をしっかりと維持
●評価が高くなかった市場との対話と政府・国会との関係
〇透明性の向上⇒もともとは主に説明責任のため
―ボードメンバーの多くが中長期的な観点から政策のコストを意識し、決定会合で議論⇒議長としてはできるだけ中立に説明するのが使命
―ＦＯＭＣの考えや行動を知るには声明文と記者会見と議会証言が大事（バーナンキ・ブログ11月6日）
―「明確化」についての認識ギャップとその対応のまずさ（例えば12年2月）　
―ポジティブな表現も必要だった（例えば2010年10月）
〇期待への働きかけの重要性と実現性：政策効果は期待に依存
―コストなど丁寧な説明で政策効果の多くが本当に削がれたのか？信頼性と二律背反（短期の効果と中長期の効果）。
―期待の操作は困難⇒期待を持続的に動かすには有効な政策手段が必要。物価目標知らない国民。長期のインフレ予想（平均値・中央値）は1%程度で安定。一方でばらつき大。
―ＩＭＦのQQE評価（2015年7月）⇒IMFサーベイ「インフレ予想に関する市場データは2014年半ばより低下しており、最近では約１％で安定している。これは、これまで望まれた『レジームシフト』が依然実現していないことを示している」
〇政府・国会との関係
―政府と日銀間の意思の疎通がないとの報道は、特に海外から不評。

―二度の政権交代のもと、首相6人、財務大臣10人と対話。関係は深まらず。
―政府や市場の圧力で政策変更との見方は中央銀行の独立性・信認に悪影響。
―日銀法改正などで独立性への圧力は不評。独立性の重要性は世界の常識。
―12年10月の「デフレ脱却に向けた取り組みについて」、13年1月の「共同声明」⇒どうにか日銀は独立性を維持。政策委員会の重要性。
―委員会での意思決定で必要なのは多様な意見だが、ポリティカル・アポインティー色の強まりは懸念材料⇒バランス感覚のある政策委員の選任が困難に。
●果たせなかったデフレ脱却
〇デフレ脱却が出来なかった理由は金融政策が主因か？
―マネタリーベースの供給不足？金融政策は万能薬か？
　⇒昨今の賃上げや設備投資への政府の働きかけは、万能薬でないことを示唆。
―緩和のやり方の問題？⇒漸進主義ではだめ？逐次投入？後手に回った？
―円高が問題？　そうだとしたら為替政策を掌る財務省の責任は？円高のグローバルな評価は？ 
〇「デフレ均衡」か？　⇒その場合アグレッシブな政策が必要
―デフレが長引くもとで、わが国の経済・社会システムは、物価が上がらないことを前提とした仕組みが定着。個々の経済主体は合理的に行動しており、行動様式を変えるインセンティブを持たないという意味で、このデフレの状態は、ある種の均衡状態。これが、「デフレ均衡」（20131225黒田日銀総裁）
―フィッシャー方式の成立を前提にする「デフレ均衡」（自然利子率プラス）？
➡「デフレ均衡」と診断せず。
―12年10月展望レポート⇒コアCPI見通し中央値は13⇒14年度0.4％⇒0.8%　　

―中長期的なインフレ予想は長い目でみてプラスで１％程度で安定。
―潜在成長率と予想インフレ率にはプラスの相関。
―１％が目標時、実現不可能性は意識されず⇒ゼロ金利固定化見通しではない。
〇デフレ均衡ではない＋高い不確実性⇒漸進主義で時間をかけて物価上昇（実体経済の体温にみあった物価上昇の実現）をめざした。しかしデフレ状況でないといわれるまでに回復⇒滅多に起こらないショックで、経済物価が大きく落ち込み、デフレに逆戻り。結果的に物価下落が続いたとの評価。
―逐次投入ではない。常に最適な政策を実施との判断
―FOMCにおけるアグレッシブな政策の評価は金融危機後変化
●デフレ脱却は金融政策だけでは無理で、国民全体で成長力を上げる努力必要　
―現在、日本では、急速な高齢化やグローバル化に伴って経済の仕組みを見直していくことが遅れがちとなっており、そのことが成長力を下げています。そうした供給面あるいは構造面についての努力と強力な金融緩和が相俟って初めて、デフレの根本的な原因に対応していることになると思います。以上が、5年の経験を踏まえた上で、現在考えていることです（ 白川総裁退任会見）
➡自然利子率を高めることで金融政策の有効性を高める。ショックに強い経済
―潜在成長率が低いと、景気はすぐにピークアウト（低い天井）で持久力なし　
―もっともゼロ金利故に生産性向上困難な面も。
〇共同声明で成長戦略、財政再建なしには2％の目標達成は難しいとしていたがそれが現実化
●金融政策は万能薬ではないとの認識のグローバルな広がり

〇IMF理事会、2015年対日4条協議（15年７月）

―インフレ率は現政策のもと中期的に約1.5%まで徐々に上昇することが期待される。しかし、この見通しについては下振れリスクの方が大きい。

より大胆な構造改革と信頼のおける中期財政健全化計画を伴わない更なる金融緩和は、内需の低迷を引き起こすとともに、国内の政策目標の追求のために円安に過度に依存することになりかねず、海外に負の波及効果を及ぼす可能性がある。
〇クルーグマンの日本の政策に対する評価の変遷 
―日本は自然利子率マイナス＋流動性の罠⇒期待への働きかけで実質金利を自然利子率まで下げることを提唱。そのためには中央銀行の行動は十分大胆であることが必要（無責任であることを信じさせるコミットメント）。
―日銀やＦＲＢは信認があるので、無責任であることを信じさせることはできないと反省。
―信じさせても難しいと変化（Rethinking Japan　15年10月20日）⇒98年のときと異なり、自然利子率のマイナス化が一時的とはいえず（人口動態問題大）。⇒98年の政策は効果持たず⇒確実にインフレを上昇させる唯一の方法は財政を爆発させ、インフレ目標をあげること。2%目標は低すぎ。
―マンデルフレミングモデルでは金融政策が主役であったが…
●評価には時間：出口を終えてから総合的に評価必要
―目標達成？出口完了までの市場の混乱？海外への影響？

―物価目標至上主義は受け入れられないことが明らかに。
―中央銀行の信認？⇒見通しへの信認や説明責任の重要性についての評価は？
―海外主要中銀を含めて全体で評価が必要。　
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