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１．はじめに

　2008年の世界金融危機後、米連邦準備理事会

（FRB）をはじめとする主要国中央銀行は、非伝

統的金融政策の世界に突入し、その中心手段とし

て大量資産購入、とりわけ国債の買い入れを行っ

た。その中でも日本銀行が「異次元緩和」の下で

行う大量資産購入は極めて特種であり、日銀は唯

一いまだにそこから抜け出していない。

　本稿では、異次元緩和の特種性を明らかにする

とともに、この政策を現在も継続することの真の

問題点は何か、そして2023年４月に新総裁を迎

えた日銀は何をなすべきか、を検討する。

２．�非伝統的金融政策としての国債大
量購入

⑴　非伝統的金融政策とその諸手段
　主要国中銀が非伝統的な政策手段の採用に踏み

切 っ た の は、 い わ ゆ る ゼ ロ 金 利 制 約（ELB、

effective lower bound）に直面したからだ。こ

れにより、それまで金融緩和・引き締めの主要手
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　長短金利操作の真の問題は、日銀が大量国債購入から抜け出せず、財政優越に陥る危険性を高める点にある。
植田和男新総裁は、「緩和からの脱却」ではなく「国債大量購入からの脱却」を実現し、日銀が財政優越に陥って
いなかったことを証明する必要がある。国債購入の停止で長期金利上昇に歯止めがかからなくなる前に、日銀は
国債購入をやめ、政府は財政再建のめどを立てることが、日本経済の長期的な安定のために最重要の課題である。
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