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というのも筆者２は、40年以上にわたり日本株式

市場を中心とした運用の第一線で働いてきており、

中央銀行のETF購入という世界に例を見ない金融
政策が長きにわたって日本の株式市場のみならず

経済そのものにも相当な悪影響を残すのではない

かと肌身に感じ、強く懸念しているからである。

１．はじめに

黒田日銀の金融政策については、多くの識者が

既に論じているところであるが、本レポートでは

特に日銀のETF（指数連動型上場投資信託）１購
入という政策に焦点を当てて論じてみたい。

日銀の金融政策とETF購入～退路はあるのか

公共政策研究所
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要　　旨

　2013年に始まった日本銀行（日銀）の異次元の金融緩和は当初、「２年間で２％の物価上昇を実現
する」として短期決戦としてスタートした。しかし長期停滞ともいわれる世界的なインフレ率の低下
の中で長期持久戦を強いられている。その中で、中央銀行が株式（ETF＝指数連動型上場投資信託）
を購入するという歴史的にも世界的にも異例の金融政策を導入したが、長期戦が続く中で退路を見失
いつつある。中央銀行による株式の大量購入という事態は、資本市場の根幹をなす株式市場に歪みを
もたらし、日本経済の成長の源泉である企業の血流ともいうべき資金の流れを長期にわたって澱ませ
る可能性が高い。目先の一時的効果に執着することなく、次世代に過剰な負担を残さないために、痛
みを伴うとしてもETF購入という異形の政策からの脱却を果たすべきである。
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英文要旨

An unprecedented style of monetary easing of the Bank of Japan （BOJ） was initiated in 2013 as a short-
term strategy to “achieve 2％ inflation within two years”. However, amid the worldwide protracted lower for 
longer inflation environment which is also described as “secular stagnation”, BOJ has been forced to cope 
with long-drawn out battle by now. While BOJ has introduced a monetary policy to purchase stocks （EFT: 
Exchange Traded Fund） which is quite unique historically and globally, it is about to lose its sight of exit amid 
the prolonged battle. The central bank’s operation to purchase huge amount of stocks is most likely to cause a 
distortion of stock markets which constitute a pivot of capital markets and inevitably stagnates flow of funds as 
a blood for corporations which are foundation of Japanese economic growth over a long period of time. In order 
to avoid leaving excessive burden to the next generation, BOJ should not stick to short term benefit and BOJ is 
strongly requested to withdraw from this extraordinary policy of ETF purchase immediately even if it should 
create short term pain.
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しかし異次元緩和から６年たった今もインフレ

率は低位に留まり、長期金利（10年国債金利）は

マイナス圏にあり（2019年８月現在）、２％とい

うインフレ目標の達成は遥か彼方だ。

伝統的な金融政策は、金利を引下げることに

よって、投資が刺激されて経済が好転するという

ものである。しかし昨今の日本においては企業が

潤沢な内部留保を有しており、金利低下による銀

行貸出し増加という経路は有効に機能していない。

こうした伝統的金融政策に対して、為替市場や

株式市場を通じた景気刺激効果はうまく機能した。

日銀が金融緩和に強くコミットしたことによ

り、内外金利差を意識した円安期待や、企業収益

の改善を意識した株高などが生じ、こうした期待

感が経済成長を刺激したのである。しかしなが

ら、為替市場や株式市場を通じた経路は、日銀の

政策変更による一時的な断層を金融市場に生じさ

せることは出来たが、持続性には乏しいと見ざる

を得ない。もしも更なる円安や株高を生じさせよ

うとしたら、一段の追加的金融緩和を必要とする

類のものだと考えられる。実際に日銀は為替市場

や株式市場の動向次第で、更なるカードを切る必

要性に常に直面している。

２．日銀の非伝統的金融政策

日銀は、従来公定歩合操作、預金準備率操作、

公開市場操作といったいわゆる伝統的金融政策を

用いて景気の拡大及び物価の安定を図ってきた。

しかしながら1990年以降の長引く景気低迷とイン

フレ率の低下の中で、1999年には非伝統的金融政

策と目されるゼロ金利政策を導入、以降一時的に

解除された時期を除いては、ゼロ金利政策を継続

し、その後も新たな非伝統的手法を順次導入して

きた。　

具体的には、2001年３月に量的緩和政策が導入

され、金融政策の操作目標を金利から日銀当座預

金残高へ変更し、マネーの量の拡大を図った。以

降、国債の買い入れ額は逐次増額されていく。

2010年10月には包括的金融緩和政策３を発表

し、ゼロ金利を消費者物価が前年比１％程度に

なるまで継続することを発表するとともに、ETF
を買い入れる資産買入れ基金を創設した。　

2013年４月にはじまった黒田日銀における量的・

質的金融緩和政策４では、長期国債の残高増加ペー

スを年間約50兆円とし、ETFの買入額を年間約
１兆円とした。2014年10月には量的・質的金融緩

和の拡大（追加緩和）を決定し、長期国債の残高

増加ペースを年間約80兆円、ETFの買入額を年間
約３兆円に、そして2016年１月にはマイナス金利

付き量的・質的金融緩和という形でマイナス金利

政策まで導入した。同年７月にはETFの年間買い
入れ額を６兆円にまで拡大、同年９月には長短金

利操作（イールドカーブ・コントロール－YCC）
付き量的・質的金融緩和の導入と際限もない形で

非伝統的金融政策が拡張されてきている。

2013年の金融緩和は、デフレ脱却に向けての明

確な意思をまさに異次元の形で示したものだっ

た。白川前総裁の在任期間の５年間は、消費者物

価は下落し、GDPも減少し、日本はデフレの状
態にあったといえる。それを克服した黒田日銀の

異次元の金融緩和は大きな成功を収めたと称賛さ

れるべきものといえる。

図１　日本銀行のETF購入
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平」との称賛を浴びながら「バブル潰し」に奔走

した。不動産価格の上昇が悪だと認定した日銀の

政策はどうにも歯止めがきかなかった。不動産価

格の価格下落はとどまることを知らず、不動産融

資にお金をつぎ込んだ銀行は次から次と破綻に追

いやられた。　

平成元年には世界の時価総額の上位ベストテン

のうち５社が日本の銀行であった。しかし今では

世界の時価総額上位100社に入っている日本企業

はトヨタとソフトバンクだけで銀行の姿はない。

当初「２年、２倍、２％」と明快で大胆なポリ

シーを持ってスタートした異次元の金融緩和だが、

物価目標の２％を展望することはできず、未だデ

フレ脱却を確かなものにできたかどうかも定かでは

ない。そうした中で日銀は「短期決戦から長期戦」

への転換を余儀なくされているのである（図２）５。

３．失われた30年

日本経済は失われた30年ともいわれる長期停滞

に遭遇している。そもそも、この失われた30年の

発端は1980年代に起こったバブルの清算というこ

とであろう。結果論で論じることはフェアでない

ことはいうまでもないが、振り返ってみれば日銀

の金融政策は失敗の歴史のようにも見える。

80年代のバブル発生は過度な金利引き下げ、低

金利状態の放置によってもたらされたとも考えら

れる。80年代の日本銀行は70年代の狂乱物価への

反省から消費者物価には気を配ったものの、資産

価格の上昇については関心が低かった。その結

果、不動産価格の上昇を放置し「東京の不動産価

格総計で米国全体が買える」というほどの極みに

日本の不動産価格は押し上った。「庶民は住む家

も買えない」との批判が沸き起こった平成の初め

から、大蔵省の不動産に対する融資総量規制とあ

いまって、当時の日銀三重野総裁は「平成の鬼

表１　世界時価総額ランキング

平成元年 平成30年

順位 企業名 時価億㌦ 順位 企業名 時価億㌦

 1 NTT 1,638.6  1 アップル 9,409.5

 2 日本興業銀行 715.9  2 アマゾン 8,800.6

 3 住友銀行 695.9  3 グーグル
（アルファベット） 8,336.6

 4 富士銀行 670.8  4 マイクロソフト 8,158.4

 5 第一勧業銀行 660.9  5 フェイスブック 6,092.5

 6 IBM 646.5  6 バークシャー 4,925

 7 三菱銀行 597.7  7 アリババ 4,795.8

 8 エクソン 549.2  8 テンセント 4,557.3

 9 東京電力 544.6  9 JPモルガン 3,740.0

10 シエル 543.6 10 エクソン 3,446.5

（出所）Bloomberg

図２　消費者物価指数（総合）の前年比推移（平成元年～平成30年）

（出所）　総務省統計局
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間に金利の引き下げを10回行い、不動産バブル崩

壊の長期化を防いだのである。米国中央銀行もま

た日本銀行の失敗から学んでいたといえよう。

６．なぜインフレ率は上がらないのか

筆者も黒田日銀の異次元金融緩和が開始された

時には、さすがに物価は上がるだろうと思ってい

た一人であるが、人々の心は変わらず、インフレ

率は高まらなかった。

日銀は2019年６月に「近年のインフレ動学をめ

ぐる論点：日本の経験」というレポートを発行し、

人々のインフレ期待が高まらないことの要因とし

て、①長期にわたる経験への依存②規範＝「物価

は上がらないし、上がるべきでない」という社会

通念が社会に組み込まれた③合理的無関心＝人々

には限られた情報処理能力しかなく、将来のイン

フレ率に関する情報を十分に集めず、過去に形成

した予測を変えない、の三点を挙げている８。

しかし筆者はこの見方に大いに疑問を感じる。

第一の長期にわたる経験説は日本が70年代に狂乱

物価とも呼ばれるインフレを経験し、また80年代

のバブル期に地価の高騰を経験したことを忘れて

いる。長期にわたる経験説の立場をとるならば、

過去のインフレ経験を持つ人々（団塊の世代とも

いわれる人々を含む）がここまでのデフレを受け

入れなかったはずである。しかもこのインフレ経

４．不動産価格と景気

そもそも歴史的に見ても、好景気と不動産価格

の上昇とはリニアな関係が観察される。景気が良

ければ不動産価格は上がり、景気が悪ければ不動

産価格は下がる。逆説的にいえば不動産価格が上

がれば景気は良くなるし、不動産価格が下がれば

景気は悪くなるともいえる。

莫大な借金をして手に入れた生涯最大の買い物

である自分の棲家の価値が高まれば（価格が上昇

すれば）明るい気持ちになり消費性向は高まるだ

ろう。逆に値下がりを続ければ気持ちは暗くな

り、消費意欲もわかないだろう。そうした力を持

つ不動産価格の上昇を止めるだけならまだしも、

価格の下落を意図した金融政策を強力に進めたこ

とにより、消費者マインドは大きく落ち込んだ。

５．日銀の政策の教訓

世界の中央銀行はバブル期の日銀の政策を深く

研究し、学んだといわれている。中国も日本の失

敗の研究から二つの教訓を得たと伝えられる。一

つ目は米国が要求しても通貨高にしてはならな

い、二つ目は不動産価格を短期間で崩壊させては

ならない、ということだ。中国は米国の要求に屈

せず元高を食い止めている。中国の不動産価格の

高騰（日本人から見れば不動産バブル）もいつま

でも続いている。中国の深セン、上海の住宅価格

の年収倍率はそれぞれ28倍、21倍となっている６。

日本のバブル時の東京の住宅価格のピークは18倍

程度であった７。

中国政府は日本のバブル崩壊を教訓として、

様々な政策や規制を打ち出し不動産価格が暴落

しないように配慮していると考えられる。

2000年代半ばの米国景気好調はサブプライム

ローンの拡大による不動産価格の上昇が原動力

だ。このサブプライムローンはその商品設計の欠

陥から破綻しリーマンショックを引き起こすこと

になるが、米国中央銀行の対応は早かった。瞬く

図３　中国70重点都市新築住宅指数前年比の推移

（出所） 中国国家統計局よりMUFGバンク 
（中国）中国調査室作成
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筆者は人々のインフレ予想もこの集団知の結果

だと推論している。一人一人は何もわかっていな

いけれども、人々の英知のかけらを集めた結果、

物価の上昇は困難であると人々は予想しているの

である。政府がいくら貯蓄から投資へとキャン

ペーンを張ってみても人々は動かなかった。いう

までもなくデフレ下では物価が下がり現金の価値

が上がる。タンス預金は不利ではなく、むしろ賢

い投資行動なのである。人々の集団知は政策当局

が考えているよりもはるかに賢いのではないか。

８．日銀の資産購入政策

日銀の量的緩和の大きな柱は国債購入である。

2014年３月からは毎年80兆円の国債を購入し、資

金供給をするというものであった。しかし発行残

高の50%を日銀が保有するに至り（図４）限界が
見えてきた。日銀の買入れの限界や債券の価格の

歪みなどの批判を集め、日銀はステルステーパリ

ング11といわれる国債の購入額の削減を始めた。

そもそも国債は日銀がいくら買い入れたところ

で償還期限が来れば日銀のバランスシートからは

消えていく。また、日本国内投資家が国債の大半

を保有している（国庫短期証券除く）12。しかし

ETFは償還のある国債と訳が違う。しかも日本株
式は海外投資家の保有比率が３割を占めている。

験を徹底的に潰しにいったのは日銀に他ならない。

第二の「規範」も1990年までは日本に存在した

とは思われない。60年代、70年代、80年代の持続

的物価上昇の中で日本人は一億総中流を謳歌して

きたはずだ。「物価は上がるべきでないという通

念が日本を支配する規範」になったという議論は

無理があるだろう。第三点の合理的無関心説は、

筆者が最も反論したい部分である。これは大衆の

情報処理能力に限りがあるという、いわば“上か

ら目線”の議論である。筆者はむしろ人々は日銀

が何と言おうと、日銀にデフレを克服する力はな

くデフレ状態が長引くことを知っていたという立

場をとりたい。これは集団知（人々は真実を知っ

ている）の世界の領域の話である。集団知につい

ては有名な話があるのでご紹介しておきたい。

７．集団知について～大衆は愚かか　

1986年のスペースシャトル、チャレンジャー号が

打ち上げ着後に爆発したことをご記憶の方も多い

であろう。この時の株式市場の反応は極めて示唆

に富むものであった。チャレンジャー号は打ち上げ

から74秒後に爆発したのだが、その模様はテレビ

で実況中継されており数分後にはスペースシャト

ルのエンジン製作に関わる４社の株が急落し始め

た。しかし30分もたたないうちに株価の値下がり

方に差が生じてきたのである。４社の中でMorton 
�iokol（モートン･サイオコール）社だけが売り込
まれ他の３社の株価は持ち直したのである９。

それから６ヵ月後、米政府の事故原因調査委員

会はサイオコール社製のオイルシールからのガス

漏れが爆発事故の原因であったとの結論を発表し

た。インサイダー取引が疑われたが、怪しい取引

は一切なかったことも証明された。何と株式市場

は事故原因となる会社を瞬時に割り出したのであ

る。誰も真相を知っているものはいないが、一人

ひとりの頭の中にあった情報のかけらを集めた結

果、株式市場は真相にたどり着いた、と解釈され

ている10。

図４　日本銀行の国債購入

（出所）ロイター
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拡大とともに海外投資家が日本株式市場の価格形

成に疑問を持ち始めており、ここ数年海外投資家

の日本株式売却が目立つ。

直近の投資家別売買動向では海外投資家売り

VS日本銀行買いという構図が明確になっている
（図６）。

③企業のガバナンスという観点からは、日銀の

ETF購入はスチュワードシップコードやコーポ
レートガバナンスコード上も重大な問題を孕んで

いると筆者は考えている。

両コードは安倍政権肝いりで主導したもので、

いわば良い企業と悪い企業をより分けようという

趣旨と考えることが出来る。　

しかし、日銀はETF投資を通じて東証一部全
銘柄を買い入れており、「国策では、両コードで

良い企業，悪い企業をより分けると言っています

が、日銀はどんな企業の株でも買いますので安心

して経営して下さい」と言っているのに等しい。

実際ゾンビ企業といわれるような上場意義もな

いような企業にも資金を供給し続け日本企業の新

陳代謝の遅れに大きな力を貸している。これは年

金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）にも同
じことがいえる。GPIFはいわゆるパッシブ投資
を通じて、東証一部全銘柄を買い入れている。つ

まり、日銀もGPIFもゾンビ企業といわれるよう
な企業にも資金を流し続けているのである。

これが一種の市場のモラルダウン、厭世観とも

ETFは株式の塊であるので国債のように満期
償還となることはない。残高を減らすには売却し

なければならない。米国連邦準備理事会や欧州中

央銀行は株式の購入政策は採用しておらず、ETF
購入は日銀の独自の政策といえるだろう。日本以

外では、スイス国立銀行が2005年から株式投資を

している。スイスフランは円と同様、安全資産と

して買われることが多く、スイスは通貨高の時は

売り介入と同時に、対外証券投資を増やしてき

た。その中には株式も含まれるが、自国の株式で

はなく、アクティブ運用を行い、米国のネット関

連株などの大株主に名を連ねたりしている13。

９．日本銀行のETF買い入れの弊害

筆者は次の景気後退局面で円高が生じた場合、

日銀がETFの増額という政策を選択する可能性
を危惧している。日銀の自国株式の大量買入れと

いう金融政策は弊害が大きい。列挙すると①株価

の価格形成を歪める②日本株式市場に対し海外投

資家が疑念を抱く③企業のガバナンスの問題④日

銀によるリスクプレミアムの縮小は困難、などが

挙げられよう。

①の株式市場の価格形成の歪みだが、株式市場

の重要な役目である価格発見機能が損なわれ、正

しい価格で株価が評価されないことになる。そう

なれば資本主義市場の根幹をなす株式市場の資金

の流れに弊害が生じる。

②の海外投資家の眼だが、日銀のETF買いの

図５　投資家別売買動向

図６　東証　投資家売買動向（2018年～2019年6月）

（出所）東京証券取引所

（出所） 日銀、東京証券取引所データより大和投信
作成
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の成長期待を上げるといっているのに等しいのだ。

またボラティリティを下げることによりリスク

プレミアムを下げるルートがあるとしても、世界

の株式市場は、一体化しており、日本の株式市場

だけを世界の株式市場の変動から隔絶した鎖国状

態にすることは不可能だ。

日本株式市場における、いわゆる株価収益率

（PER＝株価÷１株当り利益）は30年前のバブル
期には60倍程度であったが、2019年８月現在12倍

程度と、この30年間低下し続けている。理由はい

ろいろあろうが、要は日本企業への成長期待が低

下したということだ。日本企業の成長期待を持ち

上げなければリスクプレミアムは縮小しないので

ある。運用の実務家としては日銀に企業の成長期

待を押し上げる能力があるとはとても思えない。

逆に東証一部全銘柄を買い上げる行為は日本企業

の新陳代謝を妨げ、むしろ企業の成長期待を阻害

している。日銀は勝つ見込みのない勝負を続けて

いるだけなのである。

10．日本の株式インデックス問題

東証一部上場といえば、超優良企業というイ

メージがあるが、東証の一部上場基準が甘いた

め、一部上場数は増加し続けている。筆者は、株

式インデックスはその国の国力を示す国家戦略商

品だと考えている。

米国のニューヨークダウ株式指数は30銘柄で時

代とともにその採用銘柄は変化してきた。ドイツ

DAX指数も30銘柄、英国FTSE指数は100銘柄で
ある。退出ルールも未整備なまま、ただ漫然と東

証一部銘柄を2,150銘柄まで増やし、それを国を代
表する指数として採用して、日銀やGPIFといっ
た国民の資金で買いまくる、といった行動はどう

考えても日本の国益にかなっているとは思えない。

一方、米国においては図８のように上場企業は

1996年の８千社から４千社に半減しているが、そ

の間、時価総額は約３倍に増加している。

いうべき気分を招いており世界主要先進国の株価

の動きとは明らかに異なる動きを示し始めている。

また株式の議決権行使の問題も悩ましい。日銀

は企業経営には関与しないという建前から、議決

権はすべてETF投資信託を運用している会社に
委ねている。国民の財産たる日銀の勘定で買い

入れた株式の議決権行使を、“ETF型投資信託を
扱っているから”という理由だけで特定の会社に

任せて良いものだろうか。この点も釈然としない

ところだ。日銀はすでにファーストリテーリン

グ、TDKなど多くの銘柄で15％を超える大株主
となっている。

④のリスクプレミアムについてだが、日銀の

ETF購入は、「株式のリスクプレミアムの縮小を
促す」という名目で始まったものである。株式リ

スクプレミアムとは株式に対して投資家が要求す

る安全資産を上回る収益率のことだ。ただ株のリ

ターンは事前には確定しないためその推計は困難

だ。このリスクプレミアムの計測方法について、

日銀雨宮副総裁は国債利回りと株価の利回りの差

や、株価収益率、株価純資産倍率、ボラティリ

ティなどが使われることを示唆している14。　

常識的には企業が今後成長を続けていくと考え

られれば株価は高くなる（即ちリスクプレミアム

は縮小する）。逆に企業が成長しないと考えられれ

ば株価は安くなる（即ち高いリスクプレミアムが

要求される）。日銀がETFを買うことによってリ
スクプレミアムを縮小させるということは、企業

図７　出遅れる日本株式

出所　Bloomberg
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日本の人口動態、少子高齢化は深刻な問題だ。

人口減少がデフレ要因であることは言うまでもな

いだろう。人手不足と言われる中で賃金の上昇率

は弱く、老後の懸念から消費の意欲は低調なまま

だ。これからが日本のデフレの本番だ、と懸念す

る識者の声もある15。

また人口動態といった長期のトレンド分析を持

ち出さずとも、一般的な景気循環論からも、日本

経済は東京オリンピック後やアベノミクス終了後

（or安倍自民党総裁の任期満了後）には景気後退
に陥るとの見方も根強い。

2008年のリーマンショック以後、世界景気は回

復を続けているが、もし今度世界的な景気後退が

訪れた場合には日銀には打つ手がないということ

が懸念されている。日本には金利引き下げの糊代

はなく、米金利の引き下げが続いた場合には円高

が生じてしまう。世界的な景気後退期に円高が生

じれば企業業績は一段と悪化するし、円高は輸入

物価の下落を意味するのでデフレ圧力も増そう。

この場合の日銀の取れる手段は、金利の引き下げ

か、資産の買い入れになる。金利の引き下げは、

マイナス金利の深堀りを意味し金融機関の収益を

圧迫し、副作用が大きいと銀行界を中心に抵抗が

強い。円高の回避のために外債購入という手もあ

るが、為替操作の批判を免れないだろう。

勢いETFの買い入れ増額といった可能性が高
い。確かにETFの増額といった手段は緊急措置
として短期的効果は期待できるが、継続的な金融

政策手段とはなりえない。伝統的な金融緩和政策

は、名目金利から名目物価上昇率からを引いた実

質金利を引き下げることにある。その意味ではマ

イナス金利政策は伝統的金融政策の枠組みの中に

ある。

マイナス金利は、金融機関の収益を悪化させ金

融システムを不安定にする副作用があるとの批判

が強い。しかし筆者は、ETF増額よりはマイナ
ス金利の方が筋が良いと考えている一人である。

マイナス金利が銀行の経営に悪影響を及ぼすのは

確かだろうが、そもそも銀行の数が多すぎる、経

11．出口戦略に向けた今後の経済展望

異次元緩和からの出口戦略を日銀が実行するの

は、相当先になると考えざるを得ない。２％の物

価目標の達成が全く見通せないというのもその理

由の一つだが、そもそもデフレ脱却が本当に実現

したのか、本当に実現できるのかについても懸念

は残る。2013年に比べて、世界経済のインフレ

率は明らかに低下してきている。長期停滞論や

Japanization（日本化）といわれる、低成長下にお
ける金利低下がユーロ圏や米国においても懸念さ

れ始めている。

図９はドイツの金利を５年、米国の金利を10年

後ろに期ずらしして示したものであるが、日本の

金利低下の後を追っているようにも見受けられる。

図８　米国株式市場上場銘柄数

図９　日米独10年国債金利　米10年、独５年期ずらし

（出所）世界銀行より大和総研作成

出所　Bloombergより筆者作成
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は、今となっては定かではない。確かにアベノミ

クスが始まり日銀が異次元金融緩和に踏み切った

2013年当時は２%の物価目標に大きな違和感はな
かった。しかしながら長期停滞論を提唱されるよ

うに世界的にインフレ率は上がらず、金利は超低

水準から脱却できない状況が続いている。世界的

に低インフレが定着する中で、日銀は２%の物価
目標を掲げた旗を降ろさず（降ろせず）、長期戦

に引きずり込まれてしまった。いつまでも失敗し

た戦略に執着するのでは、傷口を広げるばかりで

ある。

筆者は資本市場、なかんずく株式市場は経済

の活力を支える非常に重要なインフラだと認識

している。もちろん批判的な意見もあるだろう

が、米国経済の活力は株式市場が生み出している

といってもよいのではないか。GAFAと呼ばれる
Google、Apple、Facebook、Amazonなど、新時代
の巨人たちも米国の株式市場の活力の中で生まれ

てきた企業群だ。

目先の短期的効果の達成を目指すだけでは適切

な金融政策を遂行しているとは言えない。中央銀

行による株式の大量購入という政策からの早期脱

却を図るべきである。例え、現時点において景気

が悪化する、為替が円高になる、金融機関の収益

が悪化する、という痛みがあったとしても、今の

日本ならまだ乗り越えられるものだと考えている。

しかし、その痛みを先送りし、今後一段と高齢

化が進む中で、次代の日本を背負っていく若者達

に歪んだ株式市場を残していいものだろうか？

株式本位性ともいうべき様相を呈している米国

に比し、日本は株式市場の役割や意義が軽んじら

れているところがある。しかし、株式会社は一国

の成長の源泉であり、その根幹をなす株式市場に

おける資金の流れを歪めることは、将来の成長の

芽を摘み、大きな禍根を残すことになる。目先の

痛みに耐えても、より良い日本を次世代に残すこ

とこそが現役世代の責務なのである。　　　　　

営が非効率すぎると考えている。非効率な金融機

関が淘汰されるのは、自然な摂理であり、何一つ

おかしくない。その一方、株式市場において中央

銀行がメインプレーヤーになるような事態は、資

本主義の根幹を揺るがす放置しがたい異常事態で

ある。

これまで述べた日銀のETF買いの弊害は、徐々
に金融市場で認識されるようになっており、本稿

の発行時にはETF年間購入枠の縮小、停止、将
来的な処分方法が議論され始める可能性はある。

株式市場は年間６兆円の額が少しでも減額になっ

ただけで、かなりネガティブな反応をするだろう。

買い入れ額が減額→買い入れストップ→保有株売

却開始、という連想が働くことは間違いない。

日銀が短期間で保有株を放出すれば株価は暴落

するだろうし、時間をかけて放出するならば、い

つまでも株価は上がらないことを意味する。もち

ろん株価は経済情勢、企業業績を反映して連動す

るのであるから日銀の株式放出のような需給関係

だけで株価が決まるわけではない。

しかし、このことが常に重石になるのは間違い

ない。株式市場が資本市場として真っ当に機能し

ないことが長く続くことは、一国の経済にとって

極めて深刻な話となる。　

目先の株価や為替レート、選挙などに重きを置

くばかりに、健全な資本市場を築くことが出来な

いとしたら、将来に大きな禍根を残すだろう。

12．おわりに

財政政策は公共工事なり、減税なり、金額が見

えやすく効果も短期的に現われ、結果も検証しや

すい。これに対して金融政策はコストが明確で

はなく、結果が検証されるまでには時間がかか

る16。往々にして歴史的検証を必要とする領域に

入ってしまう。そうした中で過度に異例な金融政

策に依存するのは危険と言わざるを得ない。

そもそもの物価目標２％が正しい目標なのか
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10 ばらばらな情報から正解を導き出した事例は、スロ
ウィッキー（2006）を参照。P.94～115

11 ステルステーパリング；日銀は毎年80兆円の長期公債
を買い入れるとしたが新規国債の発行は毎年40兆円に
満たない。日銀が買い続けると国債を買い占めてしま
うとの懸念が出てきた。これを回避するために金融緩
和縮小とはとられないように、購入額を減らすとは宣
言しないまま国債買入れ量を減らしはじめている。

12 財務省国債関係資料　
保有者に関するもの　2019年６月末速報
https://www.mof.go.jp/jgbs/reference/appendix/
（最終閲覧日：2019年11月30日）

13 スイス国立銀行のアクティブ株式投資については、菊
地（2018）P.57を参照

14 第198回国会　参議院財政金融委員会　会議録第12号
（2019.5.31）
http://kokkai.ndl.go.jp/SENTAKU/sangiin/198/0060/19805
300060012a.html
（最終閲覧日：2019年11月30日）

15 日本のデフレ圧力は世界最強だとする見方を唱える識
者もいる。アトキンソン（2019）P21～P51

16 金融政策のコストは見えにくく、財政政策のコストは理
解を得られやすいと考えられる。木内（2013）P.2～3、
P.50～51
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