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《要 点》  

 
◆ 2008年のリーマン・ショック以降、足許のコロナ禍に至るまで、各国中央銀行は、

量的緩和等の大規模な資産買い入れという手法のみならず、政策金利の側面でも非

伝統的な手段を行使してきた。具体的には、①短期の政策金利をマイナスに設定す

る「マイナス金利政策」のほか、②イールド・カーブのより長い年限に政策金利を

設定する「イールド・ターゲット政策」がある。後者には日本銀行の「イールド・

カーブ・コントロール政策」も含まれる。 

 

◆ これらの非伝統的な金利政策は、約 10 年間にわたる各中央銀行による実践の経験

の蓄積を経て、その評価が固まりつつある。本稿では非伝統的な金利政策を導入し

た中央銀行（スウェーデン・リクスバンクや欧州中央銀行）や導入を見送った中央

銀行（米連邦準備制度）、さらには国際決済銀行や国際通貨基金といった国際機関

がどのような評価を行っているのかをみることを通じて、日銀、ひいてはわが国が

今後取り組むべき金融政策運営の方向性を検討する。 

 

◆ マイナス金利政策とは、世界的に低成長・低金利状態が長期化するなかで、中央銀

行が従前は限界と認識されていたゼロ％を超えてマイナス圏内にまで金利を引き

下げる余地を生み出したものである。主要中銀や国際金融界で固まりつつある評価

を具体的にみると、各国の経済活動を刺激し、物価上昇率を押し上げるうえで一定

の効果があったとされている。ただし、民間銀行の預金金利や貸出金利へのパス・

スルー効果に実証分析上は疑問が残るなど、効果に関する評価は必ずしも一様では

ない。 

 

◆ 加えて、民間金融機関の経営、ひいては金融仲介機能の発揮へのマイナス影響や、

預金の現金への大規模な代替を加速しかねない、金融の不均衡を加速させかねな

い、といった点での副作用もあり得るため、マイナス金利を深掘りする、ないしは
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長期化させるにも限度があると考えられている。 

 

◆ そうした点を映じ、コロナ禍においても、マイナス金利政策を新たに導入する中央

銀行はなかった。マイナス金利政策は、今後、他中銀も含めて導入する可能性のあ

る手段とは言えようが、ゼロ金利制約に直面した時に真っ先に採用されるような手

段にはあたらないと認識されている。 

 

◆ イールド・ターゲット政策としては、オーストラリア準備銀行に導入例があるが、

その政策意図や手法は日銀とは大きく異なる。日銀が実施しているイールド・カー

ブ・コントロール政策に関しては、コロナ禍においても、他中銀に追随する例はな

く、本格的に導入が検討された形跡も見当たらない。逆に、コロナ禍での金融政策

運営をいかに展開するかという検討を通じ、他の主要中銀からは日銀の非伝統的な

金利政策に対して、厳しい目線が注がれている。 

 

◆ 米連邦準備制度は日銀のイールド・カーブ・コントロール政策を「イールド・カー

ブの過度なフラット化を回避しつつ、金融緩和環境を継続することが目的の政策」

とみなしている。マイナス金利政策に関しても、わが国のインフレ期待を好転させ

る効果はみられないことを実証分析によって指摘し、「日本のようにインフレ期待

がすでに低くなってしまっている場合には、マイナス金利政策の有効性に注意する

必要がある」との見解も明らかにしている。 

 

◆ 現行のイールド・カーブ・コントロール政策を永続させることはできるはずもなく、

いつかはこのコントロールを外さなければならない時期が必ず到来する。日銀とし

ては、こうした見方や批判をしっかりと受け止め、中央銀行として本来取り組むべ

き、金融政策としての伝播経路や効果、副作用の分析をしっかりと行う必要がある。

そのうえで、今後あるべき政策運営の軌道を、貸出促進付利制度の創設といった小

手先の弥縫策ではなく、マイナス金利政策やイールド・カーブ・コントロール政策

の段階的な解除も含めて、虚心坦懐に再検討していくことが求められる。 
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１．はじめに 

2008 年のリーマン・ショック以降、足許のコロナ禍に至るまで、各国中央銀行は、量的緩和等の

大規模な資産買い入れという手法のみならず、政策金利の側面でも非伝統的な手段を行使してきた。

具体的には、①短期の政策金利をマイナスに設定する「マイナス金利政策」（NIRP: Negative 

Interest Rate Policies）のほか、②イールド・カーブのより長い年限に政策金利を設定する「イー

ルド・ターゲット（YT: Yield Target）政策」がある。YT には日本銀行が 2016 年 9 月以降実施し

ているイールド・カーブ・コントロール（YCC: Yield Curve Control）政策も含まれる1。 

各中銀による経験が一定程度蓄積されてきた昨今、その効果や副作用等について、実際にマイナ

ス金利政策等を採用し当事者となった中央銀行や、採用には至らなかった中銀、国際機関等はどの

ように評価しているのか。そうした評価は、とりわけ近年のコロナ禍のもとでの各中銀の金融政策

運営にはどのように反映されているのか。これらの非伝統的な金利政策の手段を危機下で新たに用

いる例はあったのか、もしくは用いることがあえて回避された例はあったのか。これらの非伝統的

な金利政策手段は、各中央銀行にとって広く活用することが可能な金融政策運営の“新たな手段”

の一つになったといえるのか。本稿においては、非伝統的な手段としての金利政策に対する評価や

近年の他中銀の実践状況から、今もなお引き続き YCC を継続する日銀およびわが国にとってどの

ような示唆があるかを探ることとしたい。 

 

２．非伝統的手段としての金利政策の採用の経緯と概要 

(1)マイナス金利政策（NIRP） 

A. スウェーデン・リクスバンクを皮切りに導入 

最初にマイナス金利政策を導入したのはスウェーデンのリクスバンクで、その時期は 2009 年 7

月であった。ただし同行の３本の政策金利のうち、この時点でマイナスとしたのは、市場金利の下

限を画する「預金金利」のみ（図表１）で 2010 年 9 月に一旦解除された。民間銀行が中銀である

リクスバンクに預ける預金にマイナス金利を賦課する、すなわち中銀に預金を預けるのであれば、

事実上のペナルティに相当するともいえる、いわば“手数料”をリクスバンクが民間銀行に徴求す

る形で、マイナス金利が実現されたのである。これはそれまでの経済学の世界において主流であっ

た「マイナス金利は実現できない」という見解を覆すものであった。 

その後、2014 年半ばから 2016 年初めにかけて欧州中央銀行（ECB: European Central Bank）、

デンマーク国立銀行（DNB: Danmarks Nationalbank）、スイス国立銀行（SNB: Swiss National 

Bank）、日銀がマイナス金利を導入した。ただし、これらの各中銀がどの政策金利にマイナス金利

を適用するかはまちまちであり、ECB の場合は 2014 年 6 月以降今日に至るまで、３本の政策金利

のうちの「預金ファシリティ金利」のみにマイナス金利を採用するにとどまっている（図表２）。こ

れに対してリクスバンクは、2014 年 7 月にまず、預金金利にマイナス金利を再度導入したうえで、

2015 年 1 月には、3 本の政策金利のなかで中心的な位置を占めるレポ金利に初めてマイナス金利を

導入した（前掲図表１）。 

 

 
1 このほか、米連邦準備制度（Fed）のように、金融緩和スタンスを将来にわたって維持することを約束

する「フォワード・ガイダンス」（FG: Forward Guidance）を、非伝統的な金利政策の手段の一つとし

て位置づける考え方も存在する。 
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（図表１）スウェーデン・リクスバンクの政策金利の推移 

 

 

（図表２）欧州中央銀行の政策金利の推移 

 

 

 

B. 階層方式導入でマイナス金利対象を限定 

このほか、マイナス金利を導入するとしても、中央銀行当座預金のどの範囲をその対象とするの

か、という問題もある。日本銀行の場合は、マイナス金利を初めて導入した 2016 年 1 月の時点で、

2013 年 4 月以降実施してきた「量的・質的金融緩和」のもとで国債等の大規模な買い入れを行っ

てきた結果、すでに日銀当座預金残高が約 260 兆円にも膨らんでいた。その全額にマイナス金利を

課すことは民間銀行側の負担を考えれば非現実的であったため、日銀当座預金に、①従前どおりの

プラス 0.1%を付利する「基礎残高」、②付利はゼロ％とする「マクロ加算残高」、③マイナス金利（▲

0.1％）を課す「政策金利残高」という３つの階層方式を導入し、マイナス金利は日銀当座預金全体

からすればそのごく一部の「政策金利残高」のみに課すにとどめ、今日に至っている（図表３）。こ

うした金融調節のもとで短期金融市場金利がどのように形成されているのかをみると、例えばイン

ターバンク市場で中心的な位置を占める無担保コールレートのオーバーナイト物は、マイナスの政
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策金利と同じ水準とはなってはおらず、日銀当座預金の相当な部分の付利水準がプラス 0.1％やゼ

ロ％となっている点を反映する形で、▲0.1％の政策金利水準を上回る形で形成されているのがみて

とれる（図表４）。 

 

（図表３）日銀当座預金の適用金利別残高の推移（補完当座預金制度適用先）       

 

 

（図表４）日銀の政策金利とコール市場金利の推移（2007 年以降） 
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また、同じ頃にマイナス金利を導入したデンマークやスイスについてみると、両国とも“開放経

済下の小国”の典型であり、隣接する大規模経済圏の通貨であるユーロに対する自国通貨の価値を

安定させることが国内の物価安定にもつながる、との考え方に立ち、金融政策運営は「為替レート・

ターゲティング」のもとで行ってきた。このため両国とも、金融調節の指標となる金利の位置付け

は他の中銀とはやや異なるが、マイナス金利については日銀と同様の階層方式を採用したうえで導

入されている。 

 

C. 導入の目的や枠組みはまちまち 

一言で「マイナス金利」といっても、実際にどの政策金利に適用されるか、適用範囲はどの程度

か、といった点で、各中央銀行の政策運営にはかなりの違いが存在する（図表５）。中央銀行の当

座預金全額にマイナス金利を適用したのはリクスバンクと ECB のみ（ただし 2019 年 9 月からは

階層方式を導入）であるほか、中銀としてオペレーションに用いる主力の政策金利にまで適用した

のはこれまでのところリクスバンクのみとなっている。マイナス金利政策を導入した目的もそれぞ

れで、自国通貨高への対抗策であることを明示する中銀があった（SNB）一方、「ひとえに、長期

的なインフレ期待の強固なアンカリングを確実にするためのさらなる金融緩和」というケース

（ECB）も存在する。 

 

（図表５）中央銀行がマイナス金利政策を採用した各国の金融政策運営の枠組みと当初の状況 

 

 

さらに、各行がマイナス金利を導入してからまだ年数の浅い当初の段階における影響をみると、

当該国の短期金融市場金利に対しては、マイナスの政策金利の完全な伝播が認められているほか、

長期の年限の金利を含めたイールド・カーブについては、全体としての金利水準が押し下げられた

点が共通して認められる。一方で、形状に関してはフラット化した国（日本）とスティープ化した
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国（スウェーデン）の双方が存在し、まちまちとなっている。為替レートへの影響をみると、自国

通貨が減価する、ないしは増価圧力が緩和された例がみられるものの、当該中銀がマイナス金利政

策に合わせて大規模な資産買い入れといった他の非伝統的な手段を合わせて実施しているケースが

あり、為替レートへの下押し圧力のうちのどの程度がマイナス金利政策の効果として生じたのかは

判然としない。また、民間銀行の収益への影響をみると、まず、ネット金利マージン（預貸利ざや）

は、貸出金利と預金金利のそれぞれに、マイナスの政策金利からのパス・スルー（pass-through、

転嫁）がどの程度あったかによるため、縮小したケース（ユーロ圏、日本）と変化なしのケース（デ

ンマーク、スウェーデン）、若干拡大したケース（スイス）がみられ、まちまちとなっている。ネッ

ト金利マージンのこうした状況に、貸出ボリュームの増加や手数料収入の増加、キャピタル・ゲイ

ン、不良債権への引当コスト低減等の要因があいまって、民間銀行の収益全体への悪影響は最小限

に抑えられたとみられている。なお、全ての国において、マイナスの政策金利導入による現金退蔵

の増加（銀行預金の大規模な引き出し）は認められていない。 

 

(2) イールド・ターゲット政策 

A. 日銀のイールド・カーブ・コントロール導入の経緯と枠組み 

 日銀は 2016 年 9 月、政策金利を短期金利のみならず、イールド・カーブ上の長期の年限にも設

定するというイールド・カーブ・コントロール政策を導入し、今日に至っている。これは、短期の

政策金利として日銀当座預金の政策金利残高に▲0.1％を課すと同時に、長期の政策金利として 10

年国債金利が概ねゼロ％で推移するように金融調節を行うというものである。日銀はその導入の背

景を、わが国では『適合的なインフレ期待形成』が根強く、２％の物価目標の達成の道筋がなかな

か見えてこないなかで、予想物価上昇率をより強力に高めていくための手法として、物価上昇率が

安定的に２％を超えるまでマネタリーベースの拡大を継続するという『オーバーシュート・コミッ

トメント』と合わせてこの YCC を導入した、と説明している。もっと実際には、日銀は明言こそ

してはいないものの、2016 年 1 月のマイナス金利導入によってわが国のイールド・カーブ全体が

過度に下方に沈んでしまい（図表６）、保険会社や銀行といった民間金融機関からこれでは与信業務

を継続できないと悲鳴が上がったことなどを受け、イールド・カーブのとりわけ長期の年限におい

て金利水準を押し上げる意図をもって、YCC が導入されたように見受けられる。そして実際のイー

ルド・カーブも、2016 年 9 月の YCC 導入以降、そうした意図に合致する形で変化した。 

ちなみに、2013 年の黒田総裁就任以降の日銀の金融政策運営を振り返れば、「金融調節方針にお

ける手法」、言い換えれば「金融政策運営戦略」の設計を、数年間のうちにたびたび変化させるもの

であった。黒田総裁就任直後の 2013 年 4 月にはまず、金融調節のターゲットを白川前総裁時代ま

での短期金利（無担保コールレート・オーバーナイト物）から資金量の指標であるマネタリーベー

スに転換した。それから 3 年も経たずして、2016 年 1 月にはマイナス金利の導入に伴い、金融調

節のターゲットを短期金利に戻した。ただし、その金利は従前の無担保コールレート・オーバーナ

イト物ではなく、日銀当座預金のうちのごく一部である政策金利残高に付す“政策金利”とした。

同年 9 月にはさらに、長期金利（10 年国債金利）も金融調節のターゲットに加えられた。このよう

に、黒田総裁就任以降の日銀は、金融調節方針、ないしは金融政策運営戦略の抜本的な転換を、こ

のようにまさに“目まぐるしく”行ってきたのである。ちなみに、「金融調節方針における手法」 
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（図表６）「量的・質的金融緩和」実施以降のわが国のイールド・カーブの形状の変化

 

 

 

ないし「金融政策運営戦略」を変更することは本来、各中銀の金融政策運営上極めて重要な意思決

定に相当し、そう頻繁に行われるものでは決してない。2020 年以降、立て続けにこれらの見直しを

実施した米 Fed や ECB の例からも明らかなように、見直しの作業に入る旨やなぜ見直すのかとい

う問題意識について、あらかじめ対外的に告知したうえで作業に着手し、相当の労力と年単位の時

間をかけ、幅広い知見を集めて検討を行ったうえで、決定した結果については丁寧な対外説明が行

われている。ところが日銀の場合には、2013 年 4 月の量的・質的金融緩和導入時も、2016 年 1 月

のマイナス金利導入時も、同年 9 月のイールド・カーブ・コントロール導入時も、いずれの時点に

おいても“不意打ち”のような形で突然、金融政策運営戦略の変更を発表してきた。金融政策決定

会合の公表資料やそれ以外の日銀の公表資料等をみる限り、金融政策運営戦略の変更に関する深掘

りした検討が行われた形跡はみられない。また、異例ともいえる長期金利への政策金利の設定につ

いても「なぜ 10 年物金利なのか」「なぜその水準をゼロ％に設定するのか」といった肝心な点につ

いては、何ら、説明がなされていないのが現状である。 

 

B. 日銀とは意図も設計も異なる豪準備銀行のイールド・ターゲット政策 

日銀が2016年秋にYCCによる金融政策運営に踏み切ってから３年半が経過した2020年春以降、

世界経済はコロナ危機に見舞われることになった。もっともそうした危機局面に際しても、日銀の

ような YCC による金融政策運営を他中銀が追随して実施する動きは全くみられなかったのが事実

である。 

類似する例としては唯一、オーストラリア準備銀行（RBA）が 2020 年 3 月以降、短期の政策金

利（キャッシュ・レート）に加え、3 年物豪国債金利にも 0.25％（同年 11 月には 0.1％に引き下げ）

のターゲットを設定するという「イールド・ターゲット政策」を実施したことが挙げられる2。もっ

 
2 RBA の当時の金融政策運営の詳細については、拙論「量的緩和に踏み切った豪中銀 ─コロナ禍での
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とも RBA の場合は、3 年国債へのターゲット設定の最大の理由は何よりも、豪経済全体の資金調達

コストの低減にあり、豪国内の貸出金利の多くが３年物国債のリスクフリー・レートに連動してい

ることを挙げている。実際、その後の豪国内の企業向け貸出金利は明確に低下しており（図表７）、

政策金利を用いた金融政策運営の効果発現経路の基本である“パス・スルー効果”が RBA の YT

の場合は明確に認められている。また RBA の場合、国債の 3 年という年限を選んだ理由として、「イ

ールド・ターゲットは、短期の政策金利であるキャッシュ・レートに関する RBA のフォワード・

ガイダンスと首尾一貫するときに最も有効になる」という考え方に基づいていることをロウ総裁ら

が明らかにしている。RBA としてはコロナ禍に見舞われ、キャッシュ・レートをゼロ％近傍まで引

き下げた 2020 年 3 月の時点で、先行き少なくとも 3 年間、同レートをこのレベルで据え置くこと

とし、その旨を対外的にも発信するというフォワード・ガイダンスを採用していた。もっとも RBA

としては、3 年間を超えて先行き５年もの期間にわたりキャッシュ・レートを据え置くとまではそ

の時点では見込んではおらず、ゆえに、RBA としては豪国債の 5 年物に YT を設定することも検討

はしたものの見送った由である。このように RBA のイールド・ターゲット政策は、短期の政策金

利を先行き長期間にわたり超低金利状態でとどめおくことを前もって約束するフォワード・ガイダ

ンスを強化する意味合いが強く、日銀の YCC とはかなり意図や性質が異なる政策であるとみるこ

とができよう。 

 

（図表７）コロナ危機下での豪の企業向け貸出金利の推移 

         

 

 

３．非伝統的金利政策に対する評価とコロナ危機下での政策運営 

 各中央銀行が非伝統的な金利政策の実践の経験をこのように蓄積し、約 10年が経過するなかで、

これらの新たな政策手段の効果や課題はどのように評価されているのだろうか。具体的には、以下

のような点についてどのように評価できるかがポイントとなる。 

① かつてゼロ％と考えられていた「金利の事実上の下限」（ELB: Eligible Lower Bound）は現

 

先進国中央銀行の金融政策運営の変容─」『JRI レビュー』（株）日本総合研究所、Vol. 4, No. 88, 2021

年 2 月を参照。 
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在、どの程度と想定されるようになっているのか、換言すれば、マイナス金利はどこまで下

げることができるのか。 

② 短期の政策金利のプラス圏内での引き下げによる金融緩和効果の伝播の主たる経路は、市中

金利への“パス・スルー”であると考えられてきたが、政策金利の引き下げがマイナス局面

にまで及んだ場合、その短期金融市場金利や預金金利、貸出金利への“パス・スルー効果”

はどの程度あるのか。 

③ 短期金融市場取引には、どの程度影響するか。 

④ 政策金利の引き下げによるもう１つの伝播経路である為替レートへは、マイナス金利はどの

程度影響するか。 

⑤ マイナス金利政策の導入を契機に、現金（マイナス金利は付されず）の大規模な引き出し、

すなわち「退蔵」が発生するか否か（もし、発生してしまえば、金融政策の効果がその分、

減殺されることになってしまう筋合い）。 

⑥ 民間銀行の収益、ひいては民間銀行が果たす金融仲介機能へはどの程度影響するか。 

 

以下では、“中央銀行の中央銀行”である国際決済銀行（BIS: Bank for International 

Settlements）が 2019 年 10 月に、いわば世界の中央銀行界として見解としてまとめた報告書にお

けるマイナス金利政策の評価や、実際にこうした非伝統的な金利政策を導入した中央銀行（その例

としてリクスバンクおよび ECB）、また導入しなかった中央銀行（その例として Fed）等がどのよ

うな総括や評価を行っているのかをみてみよう。 

 

(1) 国際決済銀行（BIS）グローバル金融システム委員会（CGFS） 

 BIS のグローバル金融システム委員会（CGFS: Committee on the Global Financial System。議

長は RBA のロウ総裁）は 2019 年 10 月、「非伝統的金融政策の手段：各国横断的分析」3という報

告書を公表している4。これは、①各中銀に対して CGFS が新たに実施したサーベイ、②関連する

学界および中央銀行の文献における評価、③学者および市場参加者をメンバーとして開催されたパ

ネルで示された見方を基にまとめられたもので、その作成には、先進国・新興国双方を含む世界の

主要な中銀 19 行のほか BIS が関与していることからすれば、世界の中央銀行界としての共通の見

解としてまとめられたものとみることができよう。 

同報告書では、2008 年のリーマン・ショック以降に採用された非伝統的な金融政策手段として４

つがとり上げられ、分析の対象とされたが、マイナス金利政策はその１つであった。他の３つの手

段は、①新たな中銀貸出オペレーション（LO: new central bank lending operations）、②資産買い

入れプログラム（APP: asset purchase programs）、③フォワード・ガイダンス（FG: forward 

guidance）である。本報告書策定の時点で日銀がすでに導入していたイールド・カーブ・コントロ

ール政策は含まれていない。マイナス金利政策に対する評価内容の概要は図表８のとおりである。 

 
3 Committee on the Global Financial System, “Unconventional monetary policy tools: a 

cross-country analysis”, Report prepared by a Working Group chaired by Simon M Potter (Federal 

Reserve Bank of New York) and Frank Smets (European Central Bank), CGFS Papers No 63, Bank 

for International Settlements, October 2019. 
4 報告書全体の概要は前掲脚注３を参照。 
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（図表８）BIS グローバル金融委員会報告書が示した、マイナス金利政策の評価 

 

 

 

より具体的にみれば、本報告書においては、以下のような所見が示されている。 

 

A. 全体としての評価 

マイナス政策金利は全体として政策目標の達成に貢献し、その副作用は抑制された。しかしなが

ら各中銀は、これまでの経験はあくまで穏和なマイナス金利（modestly negative interest rates）

に関するものだとみており、仮にもし、より深いマイナス金利が実行されれば、伝播していく効果

はより弱くなり、副作用はより強くなった可能性がある、と考えられている。 

 

 

B. 伝播の経路 

マイナス金利のインパクトが伝播していく経路は基本的に伝統的な金融政策と同じで、市場金利

を低下させ、金融条件を幅広く緩和させるという経路で機能する。 

しかしながら、なかにはマイナス金利の直接的な効果は限られた国もみられた。金利低下の銀行

預金金利へのパス・スルーや、一部のケースでは銀行のリテールの貸出金利へのパス・スルーが消

失していることによる。報告書ではユーロ圏の預金金利の推移が図示され、ユーロ圏が預金金利へ

のパス・スルーが十分に行われていない例の一つに該当していることが示唆されているものの、こ

うした見方に対しては ECB 側からは、マイナス金利政策の効果として「金利の事実上の下限（ELB）

に関する大衆の認識の変化や、それに関連しての ECB の政策目標に対するコミットメントの誇示

という 2 次的な間接効果は強力だったのではないか」（2016 年のプラート ECB 理事＜当時＞）と

の見方があることが紹介されている。 

マイナス金利の短期金融市場への影響をみると、これまでのところ、短期金融市場金利を押し下

げるうえでは相当に効果があった。加えて、かつて「金利の事実上の下限」（ELB）と認識されて

いた線（ゼロ％）を超えて金利を引き下げることによって、自国通貨の減価を顕在化させ、インフ

レーションと経済活動全体にプラスの効果をもたらした。デンマークやユーロ圏、スイスについて、

こうした為替レート経路でのマイナス金利の効果を実証する分析が存在する。 

マイナス金利は短期金融市場金利にはほぼ完全にパス・スルーされる一方、この点は銀行の預金

金利にはあてはまらず、リテールの預金金利には、ゼロ％のフロア（下限）があるように見受けら

れる。大企業や自治体の預金の金利にはマイナス金利がパス・スルーされている一方で、家計の預
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金にはパス・スルーは行われていない。これには、大企業や自治体は、マイナス金利が適用される

のを回避するために預金から現金を引き出して保有しようとすれば、個人の預金者に比較してより

高いコストを負担せざるを得ないため、マイナス金利のパス・スルーが可能となっている、という

事情がある。なお、スウェーデンの一部の銀行にみられるように、預金金利を引き下げることがで

きない分を、顧客に提供するサービスの手数料を引き上げることによって、部分的に穴埋めしてい

る例も存在する。 

 このほか本報告書においては、日銀が 2016 年 9 月に実施した“総括”への言及もみられる。そ

れによれば、量的・質的金融緩和と組み合わせて日本で導入されたマイナス金利政策は、長短金利

を相当に押し下げた。こうした政策手段の組み合わせは、日銀にとって、イールド・カーブ全体に

影響を行使するうえで効果的な手段であったと判断されている。また、マイナス金利政策と大規模

な資産買い入れの組み合わせによる効果について、長短金利が相当に押し下げられたという同様の

所見はユーロ圏においても認められる、とされている。 

 

C. 銀行の貸出や収益への影響 

マイナス金利が銀行の貸出の金利とボリュームにどのように影響するかは、とりわけ当該銀行の

ビジネス・モデルと資金調達モデル（預金による調達が主力か、もしくは市場からの調達が主力か）

に依存する。この点に関しては少なからず実証分析が行われているものの、その結論はマイナス金

利政策によって、貸出の条件やボリュームの面でプラスの影響が及んだとするものと、マイナスの

影響が及んだとするものの双方があり、まちまちとなっている。 

ちなみに、イングランド銀行（BOE; Bank of England）の金融政策委員会の外部委員であり、

マイナス金利の導入にかねてから積極的なスタンスを明らかにしてきたテンレイロ委員は、マイナ

ス金利の銀行貸出への影響を扱った数多くの実証分析の結果を図表９のようにまとめている。そこ

には BIS の本報告書で引用されている実証分析も多く含まれているが、この図表からも、マイナス

金利政策による銀行貸出への影響に関する実証分析結果における結論の方向性としては、銀行貸出

の条件等を好転させた（図表９の青字部分）、とするものと、悪化させた（同赤字部分）、ないしは

大きな変化はもたらさなかった（同黒字部分）、とするものがそれぞれみられ、全体としてはまちま

ちであることがみてとれよう5。 

 マイナス金利、ないしは超低金利状態の長期化が銀行に影響を与える経路は数多く、複雑である。

金融機関によって、また国や経済圏によっても影響は異なることがあり得る。マイナス金利によっ

て、貸出金利と預金金利との間のスプレッドは縮小し、ネット金利マージン（預貸利ざや）や銀行

の収益性も縮小したかもしれない。半面、銀行はよりリスクの高い資産への投資を増やしたり、手

数料の引き上げによってそうした悪影響を加減している可能性がある。超低金利が資産価格を押し

上げたことを通じて、銀行は自ら保有する証券に含み益を計上でき、担保を処分する際の価格も上

がることになった。低金利による経済情勢全体の改善が、借り手が借金を返済することを容易にし、

銀行は損失引当金を減らすことができたかもしれない。多くの研究結果によって、必ずしもマイナ

ス金利のみに限られない低金利によって、ネット金利マージンが圧縮されたことが示されているが、 

 
5 ちなみに BOE のテンレイロ委員自身は、図表９のまとめから、マイナス金利政策によって貸出の条件

等が好転した、とする実証分析の方が、貸出の条件等を悪化させた、とする実証分析よりも多いことを

前向きに評価している。 
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（図表９）マイナス金利政策の銀行貸出経路におけるミクロ・データのエビデンス 

（影響を最も受けた銀行の反応と最も受けなかった銀行の反応の相対比較）  

 

 

 

こうした困難は時に経過とともに悪化する。 

また、マイナス金利の導入によって現金が退蔵されるという明確な兆しは認められていないが、

それはリテールの預金金利へのパス・スルーが限定的であったことによる可能性がある。 

 

D. 限界および副作用 

他方、本報告書においては、マイナス金利政策の限界や副作用に関する指摘も盛り込まれている。

金利を引き下げたり、マイナス金利政策をさらに深掘りすることは、①民間セクターの高水準の負

債や、実体セクターでの超過キャパシティといったデフレ圧力に直面している際には、バランス・

シート調整を遅らせるという限りにおいて効果薄である。②また、金利マージンの圧縮の長期化が、

資産評価の上振れや不良債権の減少によってもはや相殺されない場合には、銀行の収益を圧迫し、

貸そうという意欲も減退させることになる。 

加えて、マイナス金利政策のみならず、それ以外の大規模な資産買い入れ等を含めて、中銀が非

伝統的な手段を断固として行使する場合にあり得る副作用としてではあるが、民間セクターが過剰
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なリスク・テイクを行いかねないことや、他の政策当局者に自らの政策対応上の不作為を促してし

まいかねない、という副作用も指摘している。例えば、金融規制当局、プルーデンス当局、および

財政当局は、もし彼らが政策介入の負担を中央銀行に押し付けられると信じるのであれば、すべて

のネガティブな結果に対して中央銀行がマイナス金利政策を含む非伝統的な手段を使ってくれるだ

ろうという、根拠のない期待を膨らませてしまい、本来望ましい金融規制や財政政策運営を行うこ

とを怠ってしまいかねない、と指摘している。 

 

(2)リクスバンク（スウェーデン） 

スウェーデンのリクスバンクは、複数（3 本）の政策金利を設定して金融政策運営を行ってきた

なかで、主力の政策金利（リクスバンクの場合はレポ金利）を、2015 年 2 月に世界で初めてマイ

ナス圏内に引き下げ、その後 2019 年 12 月にマイナス圏内から引き上げてゼロ％に戻した中央銀行

である。ちなみに、その直後である 2020 年春以降のコロナ危機に際しては、同行はレポ金利をマ

イナスにはせず、上限金利（貸出金利）の引き下げ（2020 年 3 月に 0.75→0.2％に引き下げ、同年

9 月にはさらに 0.1％に引き下げ）によって対応し、レポ金利と預金金利はそれぞれ、2019 年 12

月に引き上げた水準（それぞれ 0％、▲0.1％）で据え置いたままで今日に至っている（前掲図表１）。 

リクスバンクは毎年、スウェーデン国会に対して金融政策運営に関する報告を行っているが、

2020 年 4 月に実施した 2019 年の金融政策運営報告のなかでは特別に「マイナス・レポ金利のリク

スバンクの経験6」という章が設けられている。リクスバンクはこの経験について、「マイナスのレ

ポ金利は経済の拡張効果を有し、インフレーションを近年、ターゲットに接近させるうえで貢献し

た（図表 10）。半面、大規模な現金シフトや銀行収益の大幅な悪化はスウェーデンでは認められな

かった」と総括したうえで、詳細な報告が行われている。以下では主としてこの国会向けの報告内

容を手掛かりに、リクスバンクがマイナス金利政策の効果等をどのように評価しているのかをみて

みよう。 

 

（図表 10）スウェーデンの消費者物価指数前年比とリクスバンクの政策金利（レポ金利）の推移 

 

 
6 Sveriges Riksbank, “The Riksbank’s experiences of a negative repo rate”, Account of Monetary 
Policy 2019, April 2, 2020. 
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A. レポ金利をマイナス圏内まで引き下げた理由 

 2015 年初来、リクスバンクはマイナスのレポ金利と大規模な国債買い入れという、極めて拡張的

な金融政策を実施したが、これはインフレーションを２％に戻し、インフレーション・ターゲット

に関する信認をこのように維持するうえで必要と考えられたためである。 

レポ金利をマイナス圏内にまで引き下げる必要があった理由は、スウェーデンおよび海外におい

て、金利が一般的にみて、歴史的に低い水準になっていた点にある。これは、人口動態や生産性の

トレンドといった構造要因による、最近数十年間にわたるトレンドである。自然利子率が極めて低

い場合、金融政策によって十分に拡張的な効果を得るうえでは、中銀の政策金利をマイナスにする

必要がある。 

リクスバンクの前には、マイナスのレポ金利を導入した他の中銀の例はなかったため、同行とし

て導入するか否かの決定は分析に基づいて行われた。そうした分析の一部は、2015年秋にEconomic 

Commentary7の形で公表されたが、そこでは、政策金利の引き下げが経済の他の金利に与える効果

は、プラスの局面におけるのよりもマイナスの局面における方が少なくなる、という当時の分析結

果が示されていた。そうした環境下で初めてマイナスのレポ金利の実施を試みるのに際し、リクス

バンクとしては、”探りを入れる”（test the water）べく、リクスバンクは通常よりも小幅で、小刻

みにレポ金利を引き下げていった（前掲図表１。2015 年 2 月に 0→0.1％、同年 3 月には▲0.25％、

同年 7 月には▲0.35％、2016 年 2 月には▲0.5％まで引き下げ）。 

 

B. パス・スルー効果はあったのか 

こうしたリクスバンクの金融政策運営に対し、一部からは、ゼロ％未満への金利の引き下げは何

ら効果をもたらさないばかりではなく、逆効果、非生産的（counterproductive）ですらある、との

懸念が示された。例えば、NBER（全米経済研究所）の 2019 年 1 月の論文8（前掲図表９でもとり

あげ）では、スウェーデンのデータを用いてモデルを構築し、レポ金利の 0.50％の引き下げは貸出

金利を低下させないばかりでなく、逆に押し上げているとの主張がなされた。 

しかしながら、リクスバンクによる実証分析9は、マイナスのレポ金利は、スウェーデンの短期市

場金利（図表 11）や企業への貸出金利（図表 12・13）に強く、即座のインパクトをもたらしたこ

とを示している。もっとも、家計への貸出金利への影響はより弱く、よりゆっくりであった。そし

て、市場金利や為替レートといった金融政策の経路のほとんどは、マイナスの政策金利であっても

だいたい通常通り機能した、と評価されている。マイナスのレポ金利は金融政策をより拡張的にす

るうえで貢献したものの、家計向けの銀行ローンを通じる経路における効果の伝播は通常よりも抑

制されていた、というのがこの実証分析の結論である。併せてレポ金利がもし▲0.50％よりもさら

に低く引き下げられていれば、そのインパクトは段階的に弱まった可能性がある、との指摘もなさ

れている。 

 

 
7 J. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jönsson, and A‐L. Wretman, ”How far can the repo 

rate be cut?”, Economic Commentaries No. 11, Sveriges Riksbank, September 30, 2015. 
8 G.B. Eggertsson, R. E. Juelsrud, L. H. Summers and E. Gezt Wold, ”Negative Nominal Interest 

Rates and the Bank Lending Channel”, NBER Working Paper No, 25416, January 2019. 
9 Henrik Erikson, David Vestin, “Pass-through at Mildly Negative Policy Rates: The Swedish Case”, 

Staff memo, Sveriges Riksbank, January 2019. 
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（図表 11）リクスバンクのレポ金利のマイナス圏内への引き下げ後の 

スウェーデンの市場金利の動向 

 

       

 

 

（図表 12）リクスバンクの政策金利と 

スウェーデンにおける貸出金利（新規および借り換え）の推移（2011～18 年） 
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（図表 13）2014 年 11 月以降の、新規・借換ローン金利の変化 

 

 

   

 

 

C. 副作用はみられたか 

マイナス金利の副作用として特に懸念されるのは、とりわけ家計にとって預金金利が十分にマイ

ナスになる場合、家計は貯蓄を銀行から引き出し、代わりに現金として保有するであろうというこ

とである。現金のリターンはゼロであり、預金にかかるマイナス金利よりも高いことが、そうなり

得る理由である。 

もしそれが現実のものとなれば、中央銀行はもはや、政策金利を需要喚起のための手段として使

えないことになってしまう。また、現金の大規模な引き出しは民間銀行にとっては流動性リスクに

つながる。流出の資金フローが大規模、ないしは極めて突然のものとなれば、民間銀行は対処する

ことが難しくなる。 

 もっとも実際の経験をみると、マイナスのレポ金利の期間、スウェーデンにおける家計は、銀行

預金のマイナス金利を経験することはなかった。それゆえ、大規模な現金の引き出しは起こること

がなかった。こうした事態が発生するリスクは、スウェーデンの場合、他の多くの国々ほどには大

きくはないものとみられる。スウェーデン人は、例えばチャージ・カードや Swish（モバイル・ペ

イメントのアプリ）をといったキャッシュレス決済を好み、大部分は現金の利用を諦めてしまって

おり、現金を保有するコストは諸外国よりも高いものとしておそらく認識されている。それゆえ、

スウェーデンの家計にとって、預金金利がマイナスにされたとしても、それに反応するには他の多

くの国々の家計よりも長い時間を要するものとみられる。 
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 また、企業や自治体は銀行預金がマイナスとなったが、現実問題としては、彼らも大きい金額の

現金を引き出すことはなかった、という点にも留意する必要がある。 

 もっとも、スウェーデンの銀行が家計向けの預金金利をマイナスとはしなかったのは、主力銀行

がマイナスのレポ金利の期間を通じて、良好な水準の収益性を維持できていたことが大きい。その

１つの理由は、高水準のモーゲージ（住宅ローン）需要であり、相当な収益を生み出した。ゆえに

今後、マイナス金利政策がより長期にわたって実施されるなどして、銀行の収益性がさらに低下す

ることがあれば、家計の預金金利がマイナスになることを銀行が許容する可能性もある。 

本質的に懸念される他の副作用は、レポ金利がマイナスであったということよりもむしろ、金融

政策運営が全体として拡張的であった、ということである。例えば、家計の負債は増加し、多くの

資産価格は上昇し、それは資産格差の拡大につながっているようである。拡張的な金融政策が資産

価格や負債に影響を及ぼすという事実は、金融政策の伝播メカニズムの一部であり、大雑把に言え

ば金融政策が為替レート経路を通じて、クローナの為替レートに影響を及ぼすのと同じ方法である。

ただし、こうした経路には分配効果というプラス面もある。拡張的な金融政策が高い雇用に貢献し、

例えば株価高が年金基金やミューチュアル・ファンドの貯蓄拡大を通じて多くの人々に影響を及ぼ

すというプラスの効果をももたらすことも考慮に入れる必要がある。 

 

D. まとめ 

リクスバンクのマイナスの政策金利に関する評価は、拡張的な効果があり、インフレーションが

近年、目標に接近するのに貢献した、というものである。マイナス金利特有の潜在的な問題－現金

の引き出し拡大や銀行の弱体化－は、実際には認められなかった。諸外国の中銀による国際的な経

験からしても、マイナス金利は効果的な手段である。 

2019 年 12 月にリクスバンクがレポ金利をゼロ％に引き上げたという事実は、政策金利がゼロ％

を下回るのが悪い経験だったからではなく、リクスバンクがレポ金利はもはやマイナスにする必要

がなくなったからである。レポ金利をゼロ％未満に引き下げることは、将来にもまた使われ得る金

融政策の手段である。 

 

(3)欧州中央銀行（ECB） 

 ECB においてはこれまで多くのワーキング・ペーパー等の形で、マイナス金利政策の伝播経路や

効果に関する多くの分析結果が公表されてきた、2020 年 5 月にはその集大成として、同行の機関

誌である Economic Bulletin のなかで論文「マイナス金利と金融政策の伝播10」が公表された。こ

れはまさに ECB の公式見解と位置付けることができるものであるが、そのなかで示された見解の

概要は以下の通りである。 

 

A. 導入の経緯 

構造的な要因と循環的な要因によって、名目金利はゼロ％に接近し、ECB は金融条件をさらに緩

和する必要に迫られて、マイナス金利政策を採用した。具体的には、ECB が 2014 年半ばから、グ

 
10 Miguel Boucinha and Lorenzo Burlon, “Negative rates and the transmission of monetary policy”, 

ECB Economic Bulletin, Issue 3/2020-Articles, European Central Bank, May 14, 2020. 
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ローバル危機やソブリン負債危機の後に起こった、前例のないディスインフレ圧力を避けるための

包括的な政策戦略の一部として採用された。 

 

B. 効果の伝播の経路 

マイナス金利は様々な経路で伝播される。現在および将来の短期金利はマイナスにはなり得ない、

という市場の期待を和らげ、中銀の金利として認知される下限を下げることによって、金融緩和の

効果がイールド・カーブ全体に行き渡ることを可能にした（図表 14）。 

 

（図表 14）ECB のマイナス金利政策実施直前以降のドイツのイールド・カーブの形状の変化 

 

 

 

 加えてマイナス金利政策は、金利がプラスであったときよりも、投資家の長期資産に対する需要

を増加させ、ターム・プレミアム、すなわち将来の金利パスの不確実性に対する投資家の需要には

さらなる押し下げ圧力が働いた。この点に関して本論文は、マイナス金利政策の実施による、ユー

ロ圏各国の国債イールド・カーブの押し下げ効果の試算結果（図表 15）および、ユーロ圏のエクイ

ティ（株式）価格の押し上げ効果の試算結果（図表 16）を示している。 

また商業銀行は、中央銀行準備の過剰保有（過剰流動性）に対して課されるマイナス金利の適用

を回避するため、貸出を拡大させるインセンティブを与えられることになった。 

 

C. あり得る副作用 

銀行経由でのマイナス金利政策の伝播は、基本的に、現金への大規模なシフトが発生したり、銀行

の収益性に対する下押し圧力が強まれば、妨げられてしまうことがあり得る。投資家が、自らの 
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（図表 15）ユーロ圏のソブリン・イールドカーブに対する 

マイナス金利政策のインパクトの推計結果 

      

 

 

 

（図表 16）2014 年 6 月から 2019 年末までのユーロ圏のエクイティ価格の変化の要因分解 

（2014 年 6 月以降の累積変化、％）      
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資産を長期資産、ないしはリスクの高い資産に向けてリバランスさせるのよりもむしろ、現金を退

蔵してしまうようになれば、金融政策の伝播は弱まってしまう。 

もっとも、これまでのところ、このタイプの大規模な流動性の“流出”の兆しはみられていない

が、それは主として、決済を行い、価値を保蔵する手段として、中銀準備や商業銀行預金によって

提供されるサービスを“なし”ですませることにはコストを要することによる。 

現金の大規模な流出が見られない背景には、マイナスの預金金利がリテールの預金、とりわけ家

計向けの預金には限定的にしか伝播されていないことによる。しかしながらパス・スルーが円滑に

行われないことは、銀行の収益性を傷つけ、究極的には銀行が実体経済に貸し出しを行う能力を損

なわせることになる。政策のさらに拡大、ないしはマイナス圏内でのさらなる深掘りをしようとす

るのであれば、金融政策の伝播を阻害しかねないこれらの潜在的な要因の動向を緊密にモニターし

ていく必要がある。 

 

D. まとめ 

マイナス金利は全体として経済活動を下支えし、究極的には物価の安定に貢献した。マイナス金

利政策の結果、貸出ボリュームは拡大し、借り手の信用度は改善し、銀行の収益性全体に対する金

利マージンの低下のインパクトを緩和した（図表 17）。 

半面、マイナス金利政策、より一般的には低金利水準は、負債の積み上がりや金融資産の過剰な

高値や住宅市場の活況を引き起こすしてしまうかもしれないが、そうした現象が特定された際には、

的を絞ったマクロプルーデンス政策によって対処するのが一般的にはベストである。 

他方、マイナス金利政策による金融の安定に対する最も根本的で有形の効果は、債務残高の持続

可能性を改善することによって金融の安定を促進することである。 

 

（図表 17）ユーロ圏における 2014 年から 2019 年第 3 四半期までの銀行の収益性の変化と 

マイナス金利政策のインパクト 
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(4)米連邦準備制度（Fed） 

 米 Fed は 2020 年春以降のコロナ危機下において、非伝統的な金利政策手段の採用の是非を検討

している。Fed でどのような議論が行われているのか、その内容を垣間見ることができる手掛かり

となる公表資料としては、①この頃の FOMC（連邦公開市場委員会）の議事要旨（Minutes）と、

②Fed が 2020 年 8 月末に公表した、金融政策の運営戦略の見直しの検討の際に用いられた資料が

ある。そこでは、これまでの他中銀を含めた非伝統的な金利政策の採用の実績に対して、どのよう

な議論が行われ、評価が示されていたのだろうか。そしてその後の Fed の金融政策運営に、どのよ

うに取り入れられたのだろうか。もしくは取り入れることは見送られたのだろうか。 

 

A. 2020 年６月の FOMC 

 コロナ危機の真っただ中にあった 2020 年６月９～10 日に開催された FOMC では、その後の金

融政策運営をいかに展開していくかに関する議論が行われている。 

 議事要旨11によれば、FF レートが事実上の下限（ELB）にある現下の局面における金融政策運営

の手段の在り方について、この日の FOMC における論点は、①FOMC の最大雇用と物価安定とい

う目標の達成を支援するうえで、「フォワード・ガイダンス（FG）」や「資産買い入れ」はどのよう

な役割を果たし得るか、②イールド・カーブに沿った金利にキャップ（上限）やターゲットを設け

るという「イールド・カーブ・キャップないしターゲット政策」（YCT: Yield Curve Caps or Targets 

Policy）12に関する外国の経験や歴史的な経験を鑑みて、そうしたアプローチが FGを支援し、資産

買い入れプログラムを補完するものとなり得るのかどうか、という２点だった。後者の点に焦点を

絞ってみると、FOMC では次のような議論が展開されていた。 

 まず、連邦準備制度理事会（FRB）のスタッフからは、YCT 政策について、これまでに実際行わ

れた例として、①第二次大戦時の Fed、②日銀、③オーストラリア準備銀行（RBA）の３例が存在

する、との説明が行われている。①第二次大戦後の Fed は、財務省の資金調達コストを低位で安定

させるため、イールド・カーブに沿ったイールドにキャップを設定したのに対し、②日銀は 2016

年以降、イールド・カーブが超長期の年限までマイナス圏内に沈むなどして過度にフラット化する

ことがないようにする一方、金融緩和環境を継続するために、10 年物のイールドにターゲットを設

定していること、③RBA は 2020 年 3 月以降、3 年物金利にターゲットを設定したが、これは RBA

の政策金利に関する FG を強化するとともに、豪経済の大部分にかかる資金調達レートに影響を及

ぼすためのもので、これらの３例はそれぞれ異なることが説明されている。 

そして FRB のスタッフは、「これらの経験から、信認に足る YCT 政策によって国債金利をコン

トロールし、それを民間金利にパス・スルーさせることが可能で、出口を考慮しない場合には大規

模な政府債務の買い入れを必ずしも必要としないことが示唆される」と述べている。他方スタッフ

は、「YCT 政策によって中央銀行は、一定の環境下では極めて大規模な政府債務の買い入れを迫ら

れる潜在的な可能性がある。それはアメリカにおいて 1940 年代に現実のものとなった事態で、YCT

 
11 FRB, Minutes of the Federal Open Market Committee June 9–10, 2020, released on July 1, 2020. 
12 Fed においては、イールド・カーブに沿った金利にキャップ（上限）やターゲットを設ける政策に、

日銀と同じイールド・カーブ・コントロール（YCC）という呼称は用いられていない。これは、Fed と

して現在の状況下において、10 年という長い年限の金利まで抑えつける YCC のような政策を採用する

可能性は限りなく低く、現実的な検討対象とはなっていないことを示唆しているように見受けられる。 
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政策の下では、金融政策の目標が政府債務管理の目標と抵触しかねず、中央銀行の独立性が脅かさ

れかねない」とも指摘している。                                                                    

 こうした報告を受けて行われた議論をみると、YCT 政策の外国や歴史的な経験に関しては、ほと

んどすべての参加者（nearly all participants）が、そうしたアプローチのコストと利益に多くの問

題がある点を指摘している。3 つの経験のなかでは、豪 RBA のアプローチが現在の米国の置かれた

状況に最も関連する政策運営である、とされた。しかしながら、多くの参加者（ｍany participants）

は、FOMC の FG 自体が信頼に足る限り、YCT 政策を導入して FG を強化する必要性は乏しい、

と述べている。 

また、複数の参加者（participants）からは、YCT 政策の実行に関連して、数多くの懸念が存在

する点が指摘されている。具体的には、①とりわけそうした政策からの出口が近づいた際に、Fed

の BS の規模と構成をどのようにコントロールするのか、②少なくとも豪 RBA のケースでは、「日

付ベースの FG」（○年の○頃まで超低金利政策を維持する、といった表現で示される FG）の要素

が組み込まれているが、この日の FOMC の前半の議題に関する議論では多くの参加者が望ましい

とした「アウトカムベースの FG」（特定の経済指標が特定の水準を達成するまで超低金利政策を維

持する、といった表現で示される FG）とどのように組み合わせるのか、③YCT 政策によって、中

央銀行の独立性が脅かされるリスクをいかに緩和する（mitigate）のか、④こうした政策が金融市

場の機能や、民間セクターのバランス・シートの規模や構成に与える影響をどう評価するのか、と

いった懸念が示されている。 

そして多くの参加者（a number of participants）は、YCT 政策がイールド・カーブのより長い

年限に焦点を当てることになれば、Fed がそれまで実施してきた LSAP（大規模な資産買い入れ）

とどのような相互作用をするのか、現下の超低金利環境下において、どの程度の追加的な緩和効果

があるのか、といったさらなる追加的な課題があることに言及している。 

さらにこれらの参加者のうちの何人かは、「長期金利とは、例えば長期的なインフレ期待や長期的

な自然利子率といった要因から重要な影響を受けるものである。これらの要因が変化したり、これ

らの要因を推計することが難しくなれば、中央銀行が不適切なレベルにイールド・キャップないし

ターゲットを設定する結果になりかねない」とも述べている。仮に YCT 政策を実施するとしても、

長期金利のうちのどの年限にするのか、またどの程度の金利水準にキャップをはめるのか、といっ

た点を特定するのは容易なことではなく、万が一その設定を誤った場合、経済全体に悪影響が及び

かねないと FOMC 内では考えられていることが窺われる。 

他方、FOMC のメンバーのなかには、２～３名の参加者の意見というレベルながら、イールド・

カーブの短・中期部分に焦点を当て、適切に設計された YCT 政策であれば、FOMC にとっての強

力なコミットメントの装置（device）となり得る、という意見も出されている。FOMC 内では YCT

政策が完全に排除されているわけではなく、今後の情勢の展開次第では、選択肢の１つとされる可

能性が残されている模様である。 

そして、この日の FOMC 終了後の記者会見の場において、パウエル議長は、「われわれはイール

ド・カーブに沿った金利ターゲティングに関する、歴史的な経験および外国の経験をレビューした

が、それらのアプローチがわれわれの主な手段を補完するものとなるかどうかは異論の多い問題

（open question）だ」と述べている。 
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B. 2020 年８月の金融政策運営戦略見直しの際の検討 

Fed は 2019 年から金融政策運営戦略の見直しに取り組み、2020 年夏にその結果を公表している

が、そのための検討に際し、FOMC には実に 11 本のディスカッション・ペーパーが提出され、同

時に公表されている。その１つが「政策金利手段の活用に関する論点13」である。政策金利手段と

しては具体的に、①フォワード・ガイダンスと、②マイナス金利政策の２つがとり上げられている。

このうちマイナス金利導入の部分においては、次のような所見が示されている。 

マイナス金利政策はいくつかの中銀によって実施されているが、その効果に関するエビデンスは

まちまちである。他の非伝統的な手段と合わせて実施されているため、マイナス金利政策のマクロ

や金融面での効果について、線引きして取り出して評価することは難しい。 

もっとも、これまでに行われた実証分析によれば、マイナス金利政策はこれまでのところ、幅広

くみれば、金融仲介に関する重大なマイナス影響を及ぼすことなく、経済に恩恵を与えることがで

きていることが示唆されている。半面、いくつかの警告も示されている。これまでに他中銀によっ

て実践されたマイナス金利政策は、政策金利を▲１％を下回るレベルにまで引き下げることはでき

ていない。また、当初見込んでいたのよりも長引いた場合、多くの中央銀行は、例えば預金の階層

化を通じて金融仲介機関に対する負担を軽減する手段を講じている。 

アメリカの金融システムとこれまでにマイナス金利政策を採用している国々の金融システムとの

間には多くの相違点がある。例えば、アメリカの金融市場で大きな役割を果たしているマネー・マ

ーケット・ファンド（MMF）について、投資家がマイナス金利を賦課されることをきらって MMF

のような短期の金融商品を保有しなくなり現金で保有することを選好するようになった場合、

MMF はオペレーションを停止せざるを得なくなる可能性がある。マイナス金利政策に関する海外

の経験を一般化する際には、こうした理由から注意する必要がある。 

 なお、マイナス金利政策の全体的なマクロ経済への効果に関する実証分析は多くはない。ユーロ

圏に関する分析として、土台となったミクロ・データは少なめのものながら、マイナス金利政策の

採用によって金融条件の緩和がもたらされ、低金利の結果、資金調達がし易くなったことにより、

企業の投資支出が増加したことが示され、経済活動の下支えとなったことが示唆されている。 

 FOMC に提出された本ディスカッション・ペーパーのなかには、サンフランシスコ連銀による調

査論文「日本におけるマイナス金利14」の内容も引用されている。ブレーク・イーブン・インフレ

率（BEI）は、同じ年限の名目の利付国債と物価連動国債との流通利回りの格差から市場のインフ

レ期待を抽出した指標であるが（図表 18）、サンフランシスコ連銀の調査論文においては、日本の

BEI には、①インフレ・リスク・プレミアムと②2013 年以降に発行された日本の物価連動債に盛

り込まれることになったデフレーション・プロテクト15の設計の影響が含まれているため、先行き 

 
13 Jeffrey Campbell, Thomas B. King, Anna Orlik, and Rebecca Zarutskie, “Issues regarding the Use 

of the Policy Rate Tool”, Finance and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, August 

27, 2020. 
14 Christensen, Jens H. E., and Mark M. Spiegel, “Negative Interest Rates and Inflation 

Expectations in Japan”, FRBSF Economic Letter 2019-22, Federal Reserve Bank of San Francisco, 

August 26. 
15 物価連動債は本来、物価に関する指標（CPI）に連動して元本額（及びそれに伴う利子）が変動する

債券であるため、デフレーション時には元本が額面を割り込むことになる。わが国の物価連動国債はリ



    

 

日本総研 Research Report 

 

26 

（図表 18）わが国の 10 年ブレーク・イーブン・インフレ率（BEI）の推移 

         

 

 

 

（図表 19）わが国の 10 年ブレーク・イーブン・インフレ率の推計結果（サンフランシスコ連銀） 

 

           

 

 

 

ーマン・ショックの伴う需要減退により、2008 年 10 月に発行が停止されていたが、2013 年 10 月に発

行を再開する際に、デフレになっても元本が額面を割り込むことがないよう、元本（利息は対象外）保

証が付される設計となっている。 
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のインフレ期待の度合いを捕捉するうえでは適切ではないとして、この 2 つの要因を除去する試算

を行っている（図表 19）。「10 年物調整後 BEI」は「10 年物 BEI」からデフレーション・プロテク

ト要因を除去したベースのもので、そこからさらにインフレ・リスク・プレミアム要因を除いたも

のが「10 年期待インフレ率」である。こうした推計結果からは、2012 年末の第２次安倍政権誕生

以降のいわゆる「アベノミクス」によってわが国においても一時は期待インフレ率が高まったもの

の長続きはせず、とりわけ日銀がマイナス金利政策を採用した 2016 年以降は、中期的なインフレ

期待が振れを伴いつつも下落傾向をたどっていることが読み取れ、マイナス金利政策には予期せぬ

収縮的な効果があることが示唆されている。同論文は、日本のようにインフレ期待がすでに低くな

ってしまっている場合には、マイナス金利政策の有効性に注意する必要がある、と指摘している。 

 そして Fed においてはこうした検討が行われた結果、マイナス金利政策も YCT 政策も実際に採

用されることはなく、2020 年８月の FOMC において、この先インフレ率が２％を上回る状態をし

ばらく許容するという「埋め合わせ戦略」（make-up strategy）の方を採用してフォワード・ガイ

ダンスを強化する道が選ばれ、今日に至っている。 

 

C. Fed の第二次世界大戦時の経験の評価 

上述のように 2020 年 6 月の FOMC では、「イールド・カーブ・キャップないしターゲット（YCT）

政策」のこれまでの実施例の１つとして、第２次世界大戦前後のFedの政策運営が挙げられている。

FOMC は 1940 年代当初、財務省の資金調達コストを低位で安定させるため、財務省証券のイール 

ド・カーブに沿ったイールドにキャップを設定することによってカーブの水準と形状をコントロー

ルするようになった。その状態を戦後にかけて維持した後、40 年代後半にはイールド・カーブをコ

ントロールから外し、1951 年には財務省との間で“アコード”を締結して、Fed としての金融政策

運営の独立性を回復している。 

こうした経験については、当時の関係者による資料が残されているほか、2020 年にはニューヨー

ク連銀のスタッフによる詳細な調査論文16も公表されている。同論文では、まず、1930 年代末頃か

ら、いかにして“イールド・カーブの水準と形状をコントロールする”という政策の発想が生まれ

たのか、という経緯から始め、戦中・戦後にかけてイールド・カーブをコントロールするオペレー

ションがどのように続けられたのか、さらには戦後、いかなる手順を踏んで、Fed はイールド・カ

ーブのコントロールを首尾よく外すことができたのか、といった点が詳細に述べられている。とり

わけ最後の、イールド・カーブ・コントロールからの脱却の手法としては、戦後のアメリカでも高

インフレ状態が続くなかで、各年限の金利のキャップを突然、停止するといういわゆる「“コール

ド・ターキー17”アプローチ」ではなく、まず最初に T-bill（短期国債）につけられていた 3/8％

（=0.375%）というキャップを停止し、それから徐々に、1 年物証券を手始めに利付形式の財務省

証券につけられていたキャップを短い年限から順次外し、最後に長期の財務省証券につけられてい

たキャップを外すという「より慎重な（measured）アプローチ」が実行に移された。 

 当時の Fed においては、戦前から戦後にかけての間ニューヨーク連銀総裁を務めたスプロール氏

が重要な役割を果たしている。イールド・カーブ・コントロールから脱却するうえでの上述のよう

 
16 Kenneth Garbade, “Managing the Treasury Yield Curve in the 1940s”, Staff Report No. 913, 

Federal Reserve Bank of New York, February 2020. 
17 “（禁断の麻薬を）きっぱりとやめる”という意味がある。 
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な「より慎重なアプローチ」は、スプロール NY 連銀総裁が述べた「１つは短期、１つは長期とい

う、現時点でははるかに離れている２つのペッグとともに、フレクシブルな金融政策を遂行するこ

とはできない」、「長期金利を 2.5％とする支援を続けるのであれば、短期金利についてはより大き

な度合いでのフレクシビリティが認められることが重要である」という２つの見解と首尾一貫する

ものであった。 

 そしてこの NY 連銀の調査論文においては、当時の FOMC の努力から、①イールド・カーブの

形状は、金利のボラティリティがどの程度か、国としていかなる債務マネジメント政策が行われる

のか、といった点から独立して固定することはできない、②イールド・カーブの形状を再度固定す

るためには、大規模な公開市場オペが必要になるであろう、という２つの教訓が得られる、とされ

ている。 

 

(5)小括 

A. マイナス金利政策の新規採用はなく、YCC の追随例もなし 

 世界各国がコロナ禍に陥ってからすでに 1 年半余りが経過し、主要国の物価情勢は、わが国を除

き上昇基調に転じている（図表 20）。この間の主要中央銀行の金融政策運営をみると、アメリカ、

カナダ、ノルウェー、イギリス、オーストラリア、メキシコ、ニュージーランド、ポーランド、チ

ェコ共和国の中央銀行が、プラス圏内のゼロ％近傍まで政策金利を引き下げている。リクスバンク

は 3 本の政策金利のうちの上限金利である貸出金利の引き下げを実施した。これらのなかには、上

述の米 Fed をはじめ、イングランド銀行（BOE）や RBA 等、マイナス金利政策を選択肢の一つと

して検討しながら、実際には採用を見送っている中銀が複数存在する。日銀が実施しているイール

ド・カーブ・コントロール政策に関しては、これを実際に採用した中銀は皆無であるのみならず、

現実的な検討の選択肢としてとりあげた中銀も存在しない模様である。 

 

（図表 20）主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移 
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B. IMF の 2021 年 3 月の報告書 

 こうしたなか、国際通貨基金（IMF）は 2021 年 3 月、「マイナス金利 これまでの経験の蓄積18」

と題する報告書を公表し、以下のような所見を明らかにしている。そこでは、コロナ禍にあっても

新たな採用事例が拡がらないなかで、マイナス金利政策が各国の当局者や国際機関の関係者によっ

てどのように受け止められ、評価されているかが端的に表現されているように見受けられる。 

マイナス金利政策の伝播は、これまでのところ、短期金融市場金利や長期金利、銀行金利には効

果的であった。とりわけ、政策金利をゼロ％未満に引き下げる最初のラウンドに続けてみられた長

期金利の相当な低下に寄与した。企業の預金金利は、リテールの預金金利よりも下落したが、それ

は企業にとっては現金にスイッチすることがより高くつくことによる。銀行の顧客は、目立って現

金にシフトすることはなかった。 

銀行貸出のボリュームは一般的にみて増加した。そして銀行の収益はこれまでのところ、全体と

しては大きくは悪化しなかった。しかしながら、収益性に大きな影響がなかったのは、概して、マ

イナス金利政策の短期的な効果を反映したものに過ぎず、潜在的には時の経過とともに反転する可

能性がある。また、預金による資金調達に重く依存していたり、きわめて流動性の高い資産を多く

保有している、ないしはより小規模でより専門化された銀行で構成される銀行システムにとっては、

マイナス金利政策の貸出へのインパクトはより弱く、収益性へのマイナスのインパクトはより大き

くなる。 

マイナス金利政策はこれまで成長とインフレーションを支えてきたようである。そのインフレー

ションや生産への影響は、伝統的な金利の引き下げや他の非伝統的な金融政策に比肩するものであ

る。ただし、金融仲介を深刻に損ねたり、他のマイナスの副作用を助長するに至らないところで、

金利をマイナス圏内のどこまで下げられるかはなお問題である。 

もっとも、低金利が長期化する環境によって、金融の安定に対する相当な懸念が生じている。マ

イナス金利政策それ自体が問題を悪化させているわけではないが、低い均衡実質金利に対して緩和

的な金融政策運営が行われていることによって、イールド追求や銀行の収益性の低下を助長する傾

向がある。 

一部の中央銀行がマイナス金利政策を採用する一方で、他の中央銀行が抵抗しているのは、組織

的な特性やその他の国の特性に関連しているようである。第１に、組織的、および法的な制約が要

因となっている可能性がある。例えば、一部の中央銀行は銀行の準備に金利を課す権限を有してい

ないかもしれない。第２に、金融システムの特別な観点から、金融の安定に関する懸念を高めてい

る可能性がある。第３に、政治経済的な観点からは、有権者がマイナス金利に対して、現実問題と

して、もしくは観念的に、ネガティブな反応を示す経済においては、マイナス金利政策を導入した

り、深掘りしたりすることは難しいように見受けられる。 

 

４．わが国への示唆 

(1)日銀の「金融政策の点検」（2021 年 3 月）における視点と国内における評価の現状 

 では、マイナス金利政策やイールド・カーブ・コントロール政策といった非伝統的な金利政策を

 
18 Luís Brandão-Marques, Marco Casiraghi, Gaston Gelos, GüneŞ Kamber, and Roland Meeks,  

Negative Interest Rates Taking Stock of the Experience So Far, IMF Monetary and Capital Markets 

Department, March 3, 2021. 
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実施するわが国においては、これらの効果の分析はどのように行われ、評価されているのだろうか。 

 日銀が 2021 年 3 月に公表した「金融政策の点検」においては、「イールド・カーブ・コントロー

ルは資金調達コストの低下や良好な金融資本市場を通じて、経済・物価の押し上げ効果を発揮して

いる。『長短金利操作付き量的・質的金融緩和』は想定されたメカニズムに沿って効果を発揮してお

り、経済が改善し、雇用は好転し、収益は増加し、デフレではない状況となり、わが国経済の中長

期的課題も前進している。もっとも、デフレの経験で定着した、物価が上がりにくいことを前提と

した考え方の転換に時間がかかるため、『物価安定の目標』の実現には『長短金利操作付き量的・質

的金融緩和』継続が適当である」との考え方が示されている。 

これと合わせて公表された日銀の分析結果をみると、マイナス金利政策を非伝統的な金利政策と

して取り出した分析はみられず、イールド・カーブ・コントロールを量的緩和による大規模な国債

買い入れと一体として捉えたうえでの需給ギャップの改善効果の分析等が引き続き中心となってい

る。しかしながら、金融政策として需給ギャップを改善させることができているのであれば、それ

がなぜ、物価上昇率の好転につながらないのか、という理由に関する説明や分析が、わが国で根強

いとされる「適合的なインフレ期待形成」以外にはなされてはいない。現在の日銀の金融政策運営

が、インフレ期待の上昇にいかにしてつながっていくのか、「適合的なインフレ期待」を打破するう

えで果たして効果があるのか、という点に関する分析や説明はなされていないように見受けられる。 

 本稿でこれまでみてきたように、他の主要中銀において広く行われている、金融政策の伝播経路

として通常想定されているパス・スルー効果等の詳細な分析は、日銀にはみられない。これは一つ

には、日銀の場合、2016 年 1 月に突然、マイナス金利政策を導入する直前までマネタリーベース・

ターゲティングによる金融政策運営が行われていたため、いわゆる“政策金利”が存在せず、マイ

ナス金利の導入によって政策金利を何％から▲0.1％に下げたのか、という、パス・スルー効果を測

るうえでの起点を明示できない点が背景にある可能性もあろう。さはさりながら、日銀のマイナス

金利政策導入時点をはさんだわが国の短期金融市場金利（図表 21）、および預金金利（図表 22）、

貸出金利（図表 23）の推移をみると、わが国においても、短期金融市場金利についてはマイナス金

利政策のパス・スルーがほぼ完全に認められる一方、預金金利はゼロ％を超えては下がりにくい、

という他の主要国と同様の状況が生じていることがみてとれる。貸出金利については趨勢的に低下

傾向をたどってはいるものの、2016 年１月のマイナス金利政策導入がどの程度寄与したのかは定か

ではなく、また、足許の動向をみる限り、日銀の政策金利の推移とは異なった動きを示しており別

の要因が作用しているようにも見受けられる。こうした預貸金利の動向は民間銀行の利ざやの縮小

につながることは、日銀の今回の「点検」の資料でも示されているものの、それが国全体としての

金融仲介機能にどのような影響を及ぼすのか、ひいては国全体としての経済活動やその結果として

の物価上昇率にどのような影響を及ぼすことがあり得るのか、といった点の分析や見解は示されて

はいない。 

 また、この間のわが国の国内における実証分析の状況をみると、一般に公開されているものをみ

る限りでは、その数は決して多くはなく、またその時期も、日銀がマイナス金利を導入した初期段

階に当たる 2017 年くらいまでのものが殆どとなっているようである。内容的にも日銀のマイナス

金利政策やイールド・カーブ・コントロール政策の効果を積極的に認めるようなものはあまり公開

されてはいないように見受けられる。 
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（図表 21）日銀の政策金利と短期金融市場金利の推移    

 

 

（図表 22）日銀の政策金利、わが国の無担保コール・レート（オーバーナイト）と預金金利の推移 
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（図表 23）日銀の政策金利、わが国の無担保コール・レート（オーバーナイト）と 

国内銀行貸出約定平均金利の推移 

      

 

 

(2) 今後求められる政策運営の方向性 

 以上みてきたように、非伝統的な金利政策は、リーマン・ショック以降の各中央銀行による実践

の経験の蓄積を経て、その評価が固まりつつある。具体的にみると、まずマイナス金利政策は、世

界的に低成長・低金利状態が長期化するなかで、従前の「事実上の金利の下限」（ELB）に関する

認識（ゼロ％）を打破し、中央銀行がさらにマイナス圏内にまで金利を引き下げる余地を生み出し

たもので、各国の経済活動を刺激し、物価上昇率を押し上げるうえで一定の効果があった、と評価

されている。ただし、政策金利のマイナス圏への引き下げによるパス・スルー効果に実証分析上は

疑問が残るなど、効果に関する評価は必ずしも一様ではない。また、民間金融機関の経営、ひいて

は金融仲介機能の発揮や、預金の現金への大規模な代替を加速しかねない、金融の不均衡を加速さ

せかねない、といった点での副作用もあり得るため、マイナス金利を深掘りする、ないしは長期化

させるにも限度があると考えられている。そうした点を映じ、コロナ危機の下にあっても、マイナ

ス金利政策を新たに導入する中央銀行はなかった。マイナス金利政策は、今後、他中銀も含めて導

入する可能性のある手段ではあるが、ゼロ金利制約に直面したとしても、真っ先に採用されるよう

な手段ではなく、他の非伝統的な手段等を実施したうえでなお、望まれるような効果が得られない

場合に実施する、というレベルの手段として認識されているといえよう。イールド・ターゲット政

策に関しては、コロナ禍で RBA に導入実績があるものの、フォワード・ガイダンスを補強すると
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いう意味合いが濃厚な政策であり、日銀が実施してきたイールド・カーブ・コントロール政策とは

かなり意図等が異なるものである。イールド・カーブ・コントロールは現在も日銀が継続するのみ

で、他の中銀による導入事例はなく、本格的に導入が検討された形跡もないように見受けられる。 

 コロナ禍での金融政策運営をいかに展開するかという検討を通じ、他の主要中銀からは日銀の非

伝統的な金利政策に対して、厳しい目線が注がれていることも明らかになった。Fed は日銀のイー

ルド・カーブ・コントロール政策を「イールド・カーブの過度なフラット化を回避しつつ、金融緩

和環境を継続することが目的の政策」と喝破しているほか、マイナス金利政策に関しても、わが国

のインフレ期待を好転させる効果はみられないことを実証分析によって指摘し、「日本のようにイン

フレ期待がすでに低くなってしまっている場合には、マイナス金利政策の有効性に注意する必要が

ある」との見解も明らかにしている。現行のイールド・カーブ・コントロール政策を永続させるこ

とはできず､いつかは必ずこのコントロールを外さなければならない日銀にとって、第二次大戦前後

に Fed が置かれた難局を乗り切るのに貢献したスプロール NY 連銀総裁が述べたとされる「１つは

短期、１つは長期という、現時点でははるかに離れている２つのペッグとともに、フレクシブルな

金融政策を遂行することはできない」という発言の意味は重い。日銀としては、こうした見方や批

判をしっかりと受け止め、中央銀行として本来取り組むべき、金融政策としての伝播経路や効果、

副作用の分析をしっかりと行ったうえで、今後あるべき政策運営の軌道を、貸出促進付利制度の創

設といった小手先の弥縫策ではなく、マイナス金利政策やイールド・カーブ・コントロール政策の

段階的な解除も含めて、虚心坦懐に再検討していくことが求められているといえよう。 

 

 

以  上 


