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１．はじめに

　日銀が2013年４月に異次元緩和を開始した時

に、すでに短期金利はほぼゼロに達していた。

2016年１月に導入されたマイナス金利政策によ

ってそこからさらに約0.1％低下することにはな

ったものの、過去10年にわたる日銀の金融緩和

政策によって最も大きな変化が生じたのは短期金

利市場ではなく、長期金利市場あるいは国債市場

であった。異次元緩和政策が長期金利と国債市場

を動かすことに最大の政策波及のパスを見いだし

ていたことは疑いないところである。

　2013年以前の日銀は、中央銀行は長期金利を

自由にコントロールすることはできないとの立場

をとっていた。それは、長期金利の構成要素であ

る期待インフレ率のコントロールが難しいという

考え方に基づくものであったが、異次元緩和はそ

の期待インフレ率自体を動かそうという試みでも

あった。その手段として、同じく長期金利の構成

要素である実質長期金利を押し下げることによる

需要創出効果、あるいは押し下げるというアナウ

ンスメント自体が直接的に期待インフレ率に働き

かける効果を想定したのである。

　実質金利の決定要因あるいは決定メカニズムも
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　異次元緩和は長期金利の低下を促すことを主眼とした政策であり、その影響は国債の需給構造と投資家動向に
甚大な影響を及ぼした。特に、異次元緩和前に国債の最大ホルダーであった民間銀行と日銀のシェアが過去10
年間でほぼ逆転しており、今後の正常化プロセスにおいては、銀行の国債保有の回復がどのように円滑に進捗す
るかが大きな要素となる。
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