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「アベノミクス」 の歴史的功罪は

常務取締役　 柳田　　茂

３月 20 日に就任した黒田日本銀行総裁は、 ４月３日に開かれた就任後初めての金融政策決定会

合において、 マネタリーベースを２年で倍増させるなどを柱とする 「量的 ・ 質的金融緩和」 の導入を

表明し、日本銀行は政府との共同声明により国内外に公約した「デフレ脱却～インフレターゲット実現」

に向けた政策運営を本格的に開始した。

その後、 ４月～５月の日本の金融市場は、 急激に円安 ・ 株高が進行する中で長期金利が乱高下

するボラタイルな動きが続いており、 こうした市場の反応から今回の金融政策のインパクトがいかに大

きなものであったかが窺える。

今回の市場の動きは投機筋 （ヘッジファンド等） 主導とよく言われるが、 「異次元」 と自ら形容する

ほど大規模な金融緩和を日本銀行が打ち出したことで、市場参加者のみならず一般国民の「期待」（＝

経済の先行きの見方） が変わり、 これが個人消費の喚起となって実体経済に反映され、 また、 大半

が預貯金に塩漬けされている巨額の個人金融資産の一部が株や投資信託に向かい始めていることも

事実としてデータから読み取れる。

すなわち、 これまでのところに限って言えば、 「期待に働きかける」 日本銀行の金融政策の新たな

手法は一定の実効を挙げていると評価できるのであるが、 先々の見通しまで考えた場合、 今回の政

策の成否の帰趨はかなり不透明と言わざるを得ない。

その理由の一つは、 前述したように現在の景気 （実体経済） の好転は多分に 「期待先行型」 で

あるため、 中国など海外経済動向等の要因によって輸出が思うように伸びなかった場合に簡単に腰

折れしてしまう可能性があることだが、 より根本的な問題として、 今回の日本銀行の金融政策の出口

戦略が極めて難しいことが指摘できよう。

もともと、 経済学的見地からは、 国債の年間発行額の大半を中央銀行が買い取るような政策は財

政規律上とても健全とは言えないやりかたであり、 その国の通貨の不信認につながりかねない劇薬と

も称すべき非常手段と言える。

このような金融政策が行われても現状それほど大きな混乱が生じていない理由として、 今回の政策

が政府の成長戦略 「アベノミクス」 の一部分として一応の全体的整合性が組み立てられていることが

考えられるが、 なによりかつてない世界的な超金融緩和という環境の下だからこそ辛うじて成立してい

ることを見逃してはならない。

しかし、 言うまでもなく世界経済は刻々と動いており、 現在の微妙なバランスが永続的に保たれるこ

とはありえない。 前述した海外経済の失速リスクの反対に、 仮に米国等海外諸国が日本より先に経済

回復基調を強めて金融緩和の出口を探り始めた場合にも、 いまのままでは市場はコントロール不能状

態に陥って、 円および日本国債の下落に歯止めがかからなくなる懸念が大きい。

世界的な超金融緩和の環境が続いている間に、 わが国の経済を成長軌道に乗せ、 日銀が今回の

「異次元緩和」 を破綻なしにソフトランデｲングさせることができるか ・ ・

「アベノミクス」 の歴史的功罪はここ数年のうちに決すると考えられる。
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