
1 

 

（『週刊金融財政事情』2023年 1月 3‐10日新年特大号掲載） 

 

特集 岐路に立つ日本銀行 

海外の先行事例が物語る日銀「出口戦略」の隘路 

日本がこれから身をもって知ることになる金融抑圧のツケ 
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コロナ危機後に世界経済は高インフレ局面に急転換し、主要中央銀行は金融政策の引き締

めや正常化を加速させている。後塵を拝す日本でも、2022 年 10 月の消費者物価は前年比

3.8％に達し、同年春先から急激な円安が進行。長期金利にも相当な上昇圧力がかかってお

り、日本のみが超低金利状態を漫然と継続することはもはや現実的に困難となりつつある。

出口局面に際して、国全体の安定的な経済運営を確保しつつ乗り切るためには、いかなる金

融政策と財政運営が求められるのか。 

 

 

オーストラリア中銀の YT政策に対する反省 

 

 日本銀行が 2016年以降採用しているイールドカーブ・コントロール（YCC）は異例の金

融政策であり、類似する例は第 2次世界大戦後の米連邦準備制度（Fed）くらいしか存在し

ない。世界経済を急激に落ち込ませたコロナ危機下でも、日銀に追随して同じ政策を採用す

る中央銀行の例は皆無であった。 

 日銀の YCCに一見類似するものとして、オーストラリア準備銀行（RBA）がコロナ危機

下（20年 3月から 21年 11月まで）に実施したイールド・ターゲット（YT）政策がある。

これは債券買い入れによって、3年国債金利を短期の政策金利であるキャッシュ・レート並

みに誘導する政策である。ただし、RBAはこの政策に、①大部分が 3年国債金利に連動す

るオーストラリア国内の貸出金利の低下を促進、②フォワード・ガイダンスを補強──とい

う明確な政策意図を込めていた。だからこそ RBA は、日銀と同じ YCC という呼称をあえ

て用いず、YT政策と称したものとみられる。 

 この YT 政策は当初、貸出金利が低下してオーストラリア経済を下支えするなど、RBA

の狙いどおりに機能した。しかし 21年春先以降、世界経済が高インフレ局面へと転換して
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いく中で、次第に市場の金利先高観にそぐわないものとなり、同年 10月後半以降はオース

トラリア債券市場に混乱が生じた（図表 1）。ただ、この頃 RBAが YT維持のために債券買

い入れを実施したのは 21年 10月 22日のみで、最近の日銀のように市場の金利上昇の圧力

に徹底抗戦するようなことはなく、11 月には市場に追い込まれるかたちで YT の停止を余

儀なくされた。 

 

 

 

 RBA は 22 年 6 月に公表した YT 政策の総括の中で、当時、金融政策運営の検討に際し

て経済の下方リスクに重点を置き過ぎていた点を率直に認めた。それとともに YT政策終了

の相当前から、同じ満期の市場金利（図表 1 の OIS レート）が国債金利のターゲットから

すでに相当に乖離して動いていたことを挙げ、「YT はもっと早期に解除しておくべきであ

った」「YTの出口局面が無秩序なものになった結果、RBAの信認は痛手を受けた」「仮に今

後、RBA が今回の YT のような政策を実施した場合、市場に信用してもらえなくなる可能

性がある」とまで率直に反省の弁を述べている。 

 RBAの YT政策は、日銀の YCCとは意図が大きく異なるものだ。とはいえ、短期金利以
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外のイールドカーブ上の特定の年限に目標を設定し、債券買い入れによる金融政策を行っ

たことには変わりなく、その場合の出口局面の困難さを如実に示した事例といえよう。 

 

 

各年限にキャップをかけた戦後 Fed の経験 

 

 日銀が今後、YCC の修正や解除に取り組んでいく際、オーストラリアとは大きく異なる

点があることに注意が必要だ。それは、オーストラリアは主要先進国の中でもドイツを上回

るほど財政が健全な国であることで（図表 2）、今回の YT 政策にも財政ファイナンスの要

素はまったく認められない。これに対し日本は財政事情が極端に悪く、しかも日銀はすでに

国債の過半を抱え込むため、事実上の財政ファイナンス状態に陥ってしまっている。 

 

 

 

 その意味で、日銀が YCCを解除する際に真に参考になるのは、Fedの歴史的な経験であ

る。第 2次世界大戦中の 1940年代の米国は、戦費が増大するなか財務省の資金調達コスト

を安定させるため、正真正銘の財政ファイナンスとして財務省証券のイールドの年限にキ

ャップを設定していた（図表 3）。 

 当時の米国では、全年限の金利のキャップを一気に外すアプローチが採用されることは

なかった。財政運営への影響のみならず、銀行システムや経済への悪影響が懸念されたため

である。 
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 ちなみに当時、要の役割を果たしたニューヨーク連邦準備銀行のスプロール総裁は「一つ

は短期、一つは長期という、現時点でははるかに離れている二つのペッグとともに柔軟な金

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柔軟性が認められることが重要」といった見解を

述べている。そして Fedは、この見解に沿うかたちで、最も短い年限である T－billのキャ

ップをまず外し、それから徐々に、1年物証書を手始めに利付証券に付けられていたキャッ

プを長い年限についても順次外していく慎重なアプローチを採った。 

 短期金利の上昇を受けて投資家の長期債保有意欲は減退し、Fed はそれに対応して短期

債売却と長期債買い入れのオペレーションを強いられながらも、長期債の 2.5％のキャップ

を何とか維持し、米国の財政運営を支えつつ、長い年限のキャップを順次外していったので

ある。そして 51年に、Fedと財務省との間で有名な「アコード」が成立し、Fedは財政従

属状態からようやく脱却し、金融政策運営上の独立性を手にすることとなった。 

 

日本の「出口」は戦後の Fed よりはるかに困難 
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 翻って、日本の財政運営上の資金調達構造を見ると、20 年度にコロナ対策で大規模な補

正予算が組まれた後、巨額の短期国債の発行を続けて毎年巨額の借り換えをする必要に迫

られている。いわば自転車操業状態で財政運営を回している（図表 4）。日本では、長期金

利ばかりでなく、短期金利をわずかに引き上げただけで利払い費が大きく膨らみかねない

危険な状態にある。 

 

 

 

 しかも今後、日銀が YCCの段階的な修正を試みる際の出発点となる YCの形状は、本稿

執筆時点では、10 年ゾーンまでのすべての年限の金利がほぼゼロ％近辺に抑制されている

という異様なものである（図表 5）。参考例に挙げた第 2 次大戦時の米国では緩やかな順イ

ールド（前掲図表 3）が形成されており、この点が大きく異なる。 

 日本が出口局面で目指すべきは、“金融抑圧”状態からの脱却、つまり市場機能の回復に

よって順イールドが形成されている状態である。第 2 次大戦後の Fed は、戦時中からの順

イールド状態を維持しながら出口局面でのオペレーションを進めればよかった。これに対

して現在の日本は、財政運営の安定的な継続も図りつつ、日銀は YCの異様な形状を慎重に

修正しながら、出口局面での金融政策運営を進めなければならない。そのプロセスは、本腰

を入れた財政再建のプロセスと、車の両輪として進める必要がある。おそらく日銀が今後強

いられるオペレーションは、戦後の Fedよりもはるかに難度の高いものとなろう。 

 

円の信認低下で日本の財政破綻も 

 

 出口局面ではさらなる課題もある。ひとたび短期金利の利上げ局面に入れば、日銀自身の

財務もあっという間に悪化することは必定である。円安がすでにこれだけ進んでいること 
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もあり、日銀の財務悪化を放置することは、円の信認をさらに損なう可能性が高い。そうし

た局面に入った場合、日銀に国債の買い入れを進めさせることは日銀の財務のさらなる悪

化を招くため、事実上困難となり、国債の消化が一気に困難になることも十分にあり得よう。 

 日銀による長期金利の“金融抑圧”などは到底、不可能となり、日本が利払い費の膨張を

少しでも抑えるには、財政運営に対する市場の信認をつなぎ止めることによって金利上昇

を回避するしかない。新規国債の発行額を絞り込むといったレベルでは到底済まず、既発国

債をできるだけ償還して借換債の発行を減額せざるを得なくなるだろう。 

 そうした局面を前にして、一部で聞かれる「60 年償還ルールの撤廃」など、現実の選択

としてあり得ない。満期が到来した既発国債の元本を償還せずに済ませようとすれば、日本

は世界から正真正銘のデフォルト状態と認定されることになろう。 

 

早期の政策対応なくば出口局面はさらに混沌 

 

 これまで長らく本腰を入れた財政再建や金融政策の正常化を先送りし続けてきた日本は、
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長期間にわたる“金融抑圧”が国民経済にどれほどの弊害をもたらすかを、今後身をもって

知らされることになるだろう。RBA の経験は、イールドカーブの特定の年限にターゲット

を設定する政策を採用した場合、市場参加者の見通しの変化を先取りするかたちで中央銀

行が政策の調整や停止を行わない限り、出口局面は無秩序なものになることを物語ってい

る。 

 しかも、予想される“無秩序さ”の度合いは、オーストラリアのケースをはるかに上回る。

日本でも、債券市場にゆがみの発生が認められ、外国為替市場でも円安が進展するなか、日

銀にとってマイナス金利の解除や YCC の柔軟化を進めていくことは喫緊の課題といえよ

う。 
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