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１．はじめに

　量的・質的金融緩和（QQE）を2013年４月に

開始してから７年たつ。私が15年３月に日本銀

行政策委員会審議委員となってから５年がたち、

本年３月には退任した。にもかかわらず、目標と

した物価上昇率２％は達成できていない。しかし、

その間、経済は回復を続けた。物価以外では、２％

の物価目標を通じて達成しようとしたことが、不

十分ながらも達成できていたのである。

　本稿は、QQEがなし得たことを説明し、その

上で、なぜ物価目標が達成できなかったのかを考

える。

２．大胆な金融政策の効果と実績

　現在はコロナ不況の真っただ中にあるが、それ

以前、13年４月から始まった大胆な金融緩和政

策（QQE）は、明らかに経済を改善させた。ま

ずは、雇用の継続的な改善である。QQE以前、４％
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　大胆な金融緩和、QQEによっても２％の消費者物価上昇率目標は達成できていないが、経済が改善している
だけでなく、自殺者が減少し、所得分配が改善している。ただし、物価が上がらないことで金利も上がらず、金
融機関の低金利に対する不満は高まっている。また、コロナという予想外のショックにより、現預金志向が更に
強まっている。財政政策との相乗効果を視野に入れて、粘り強く緩和を続けることが、物価と金利の上昇をもた
らすことになる。
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