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１．はじめに
　主要国の中央銀行は、壊れてしまった羅針盤を

なお頼りに、少し前なら想像もできなかったよう

な政治の荒波に揉まれながら、海図の無い海を漂

っている舟のように見える。思い起こせば、

2007年以降の金融危機の経験は、特定のインフ

レ率を短期的に達成することだけに注力すれば万

事うまくいくという、インフレーション・ターゲ

ティング（以下、IT）万能論を粉々に打ち砕いた。

これを教訓として、持続的な経済成長の実現のた

めには、資産価格の高騰、債務の膨張、金融機関

の資産・負債間の期間のミスマッチの拡大などの

形で現れる金融面の不均衡（imbalances）、金融

システム全体の安定性にも十分目配りすべき、と

いう認識が高まってはいる。しかしながら、とは

言っても、何が「不均衡」なのか、何をもって金

融システムの安定が揺らいでいると判断するのか

の基準になる、誰もが納得する分かりやすい指標

はいまだ見いだされていない。

　そうした中で、物価がなかなか目標インフレ率

に達しないという理由で、再び金融緩和に舵を切

る動きが出てきた。米国FRB（連邦準備制度理事

会）は、史上最長の景気回復が続き、失業率が歴

史的な低水準にある状況は変わらないにもかかわ

らず、15年末から続いた金利引上げから一転し

て、19年７月以降３会合回連続の利下げを行っ

た。ECB（欧州中央銀行）も同年９月に、18年

末に停止した量的緩和の再開を決定している。こ

の間日銀は、労働市場がバブル期並みの改善を示

し、景気回復が続いているにもかかわらず、イン

フレ率が目標の２％に到達しないという理由で、

歴史的にも国際的にも例のない極めて極端な金融

緩和政策を延々と続けている。ハーバード大学の

ジェフリー・フランケル教授が12年に公表した

小論（「インフレーション・ターゲティングの死」）

の中で、ITの「公式な死亡宣告」がいまだなされ

ていないのは、ITに替わる金融政策のアンカーの

候補が見つからないかもしれないという懸念があ

るからだと述べているが、今はまさにそうした中

途半端な状況が続いていると思えてならない。主

要国中央銀行は、物価はもはや経済の過剰

（excesses）を必ずしも常に反映する指標とは言

えず、これだけを羅針盤として使っていると、と

んでもない所に行ってしまうのではないかという

一抹の不安を抱えながら、航海を続けざるを得な

い船のような状況に陥っているのではないだろう

か？

　更に中央銀行を憂鬱にするのが、政治との関係

である。70年代の高インフレの経験を経て、中

央銀行の政治からの独立は、人類の英知として確
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