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「中央銀行の役割、使命、挑戦」 
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政府との「共同声明」を 22 日に発表した直後。注目の会見となった。「中央銀

行の役割、使命、挑戦」と題した講演では、リーマン・ショックや欧州危機、デ

フレといった試練にさらされ、新たな課題に挑戦してきた中央銀行の歴史的使

命・意義などについて語った。 

質疑では、「物価安定のもとでの持続的な成長実現の達成は容易ではない」とす

る一方、「2％を達成するために国債をやみくもに買っていくと人々が思えば、中

央銀行による財政ファイナンスではないかとみなされて長期金利が上がり、悪影

響が出る」と述べた。それでも 2％を掲げる共同声明に踏み切った理由について

は、「日本経済が低迷を脱するチャンスを大事にするため」と説明した。 

日銀の独立性が侵害されたのではないかと懸念する質問に対しては、「日銀の行

う金融政策はみずからの責任と判断でしっかり運営していく」「政府と日銀がそれ

ぞれの役割を明確に認識して取り組んでいく」と強調した。 

 

 

司会：小孫茂・日本記者クラブ企画委員長（日本経済新聞専務取締役） 

 

日本記者クラブ Youtube チャンネル  

http://www.youtube.com/watch?v=NYSs7-yp4jM 

 

冒頭スピーチ部分は日本銀行ホームページから作成 

 

○C 公益社団法人 日本記者クラブ
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１. はじめに 

本日は伝統ある日本記者クラブにお招きいた

だき、ありがとうございます。私が日本銀行総裁

として初めて行った講演はこのクラブでの講演

であり、総裁就任の翌月のことでした。その後の

約５年間、内外で様々な出来事がありましたが、

日本銀行を含め、世界中のどの中央銀行も、正に

「激動の時代」を走ってきているように感じます。 

2008 年の春を振り返ってみると、総裁就任翌

日にワシントンで開かれたＧ７の財務大臣・中央

銀行総裁と民間金融機関の会合で、「最悪期は去

ったかもしれない」という発言を聞き、違和感を

覚えたことを記憶しています。実際、その年の９

月には米国の大手証券会社リーマン・ブラザーズ

が破綻し、これを契機として国際金融市場の緊張

は極度に高まるとともに、世界の経済活動は急速

に落ち込んでいきました。また、2009 年暮れ頃

には、その後波状的に深刻化することになる欧州

債務危機がギリシャで勃発しました。そうしたグ

ローバルな金融危機は投資家のリスク回避姿勢

を強めました。その結果、安全資産としての円に

対する需要が高まり、為替市場では 2007 年にか

けての円安傾向から一転、急激な円高が進行する

ことになりました。さらに、2011 年３月には、

東日本大震災という、あの悲惨な大災害が発生し

ました。これらがすべて日本経済に大きな影響を

与えたことは言うまでもありません。さらに、上

述の３つの出来事とはやや性格が異なりますが、

この間、わが国では急速な高齢化が進行し、この

動きへの適合の遅れが日本の成長率の低下や財

政悪化をはじめ、様々な難しい課題をもたらして

います。 

こうした一連の出来事に対し、日本銀行を含め、

各国の中央銀行は、文字通り総力を挙げて対応し

てきました。金融市場が不安定化する惧れがある

場合は、「最後の貸し手」として行動するという

のが確立した大原則です。中央銀行はこの原則に

従って対処し、金融市場、金融システムの安定に

努めました。こうした努力の結果、1930 年代の

ような大恐慌の再来を回避することに成功しま

した。しかし、金融危機に先立つグローバルな信

用バブルのもとでの債務の積み上がりがあまり

にも大規模であったことを反映し、リーマン・ブ

ラザーズ破綻後４年以上を経過した今日でも、世

界の景気回復は緩やかなものに止まっています。

比喩的に言えば、危機時の急性症状は癒えても、

過剰債務の調整に伴う慢性症状から抜け切れて

いないと言えます。 

金融政策の面では、わが国を含む多くの先進国

で、短期金利は事実上のゼロ金利となっています。

中央銀行の資金供給、バランス・シートの規模も

空前の水準にまで拡大しています。資産買入れの

対象も拡大しています。例えば、日本銀行は国債

だけでなく、ＣＰ、社債、ＥＴＦ、ＲＥＩＴとい

ったリスク資産も購入しています。日本銀行を含

め、先進国の中央銀行は様々な非伝統的政策を駆

使していますが、先ほど述べたように、経済の回

復は満足できる状況にありません。問題は国によ

って異なります。欧米諸国では高い失業率です。

ユーロ圏では 11.8％、米国もピークからは低下

したとはいえ 7.8％という高水準です。わが国で

は失業率は4.1％と欧米比かなり低い水準ですし、

上昇も相対的に小幅でしたが、物価上昇率は前年

比でほぼゼロ％と低位であり、デフレから脱して

はいません。この間、先進国ではどこも、財政改

革や競争力強化に向けた構造改革について、その

必要性や長期的な効果自体は理解されているも

のの、改革の痛みが先行するため、その実行は遅

れがちとなっています。このような状況下、世界

的に、中央銀行の政策に対する要求や期待がかつ

てないほど高まっています。 

ご承知のように、わが国では、過去数か月、金

融政策に対する議論がかつてなかったほど活発

化しました。また、日本銀行は、今週初の金融政

策決定会合で、「物価安定の目標」や「期限を定

めない資産買入れ方式」を導入し、金融緩和の思

い切った前進を図りました。さらには政府との政

策連携の強化を謳った共同声明を発表しました。

これらについては、本席の皆さんの関心も高いと

思いますが、既に、決定会合後の記者会見などの

場においてかなり詳しい説明を行いました。そこ

で、今回の決定をより大きな流れの中で理解して

頂くことも願いながら、本日は、「中央銀行の役

割、使命、挑戦」と題してお話しします。およそ

全体の２/３位で中央銀行自体についてお話をし、

残り１/３位で今般の措置についてご説明します。

私としては、中央銀行の本質を語ることを通じて、

金融政策や日本銀行を巡る議論について、多くの

方々が考えを深められる上で何がしかお役に立

てることが出来れば、大変幸いです。 

２.４つの出来事：中央銀行の役割を考える事例 

中央銀行とは一体何をする組織でしょうか？ 

この点から話を始めようと思います。ここで、中

央銀行について語られる際にしばしば引用され

る３つの言葉をご紹介します。第１は、1920 年

代から 30 年代にかけて米国で絶大な人気のあっ
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たコメディアンであるウィル・ロジャーズという

人が述べた言葉ですが、中央銀行を、火と車輪に

並ぶ人類の三大発明に挙げています。三大発明は

少し大袈裟かもしれませんが、中央銀行が人々の

暮らしにとっていかに重要かを語っています。第

２は、1950 年代から 60 年代にかけ、ほぼ 20 年

にわたってＦＲＢの議長を務めたウィリアム・マ

ーティンの有名な言葉ですが、中央銀行の役割に

ついて、「パーティーの場が乱れる前にお酒を片

づけること」であると述べています。第３は、ド

イツの首相として統一を成し遂げたヘルムー

ト・コールの言葉ですが、「政治家としてブンデ

スバンクの金融政策決定を好ましく思ったこと

はあまりないが、一市民としての自分はブンデス

バンクの存在を喜ばしく思う」と述べています。

あとの二つの言葉は、中央銀行の役割を独立性と

関連付けて述べています。 

こうした比喩ではなく、中央銀行の機能を体系

的に説明しようとすれば、中央銀行は「物価の安

定」と「金融システムの安定」を目的としている

ということになります。各国の中央銀行法は立法

時点での歴史的経緯等を反映し、時期を遡るほど、

多くの目的が掲げられており、目的規定としては

やや曖昧になっていますが、日本銀行を含め、過

去 20 年位に立法されたケースでは、「物価の安

定」と「金融システムの安定」という２つの目的

が掲げられるケースが圧倒的に多くなっていま

す。私も中央銀行の本質的役割はこの２点にある

と思っています。ただ、そうした概念的な整理だ

けでは、中央銀行の役割について具体的なイメー

ジは掴みにくいと思います。 

そこで、次に、過去５年間に直面した具体的な

出来事を取り上げながら、中央銀行の役割や使命

を語ってみようと思います。出来るだけ、中央銀

行が担っている多くの仕事を取り上げます。取り

上げる事例は冒頭言及したリーマン・ショック、

欧州の債務危機、東日本大震災、そして、日本経

済の急速な高齢化の進行の４つです。 

リーマン・ショック 

最初は、2008 年９月のリーマン・ブラザーズ

の破綻です。同社の破綻は国際金融市場に極めて

大きなショックを与え、金融システムが機能不全

に陥ると、経済活動に極めて大きな影響を与える

ということを示しました。金融システムの安定は

空気のような存在であり、その重要性は日頃はあ

まり意識されませんが、この出来事ほど、安定的

な金融システムが経済活動を支える重要な基盤

であることを示す出来事はなかったように思い

ます。 

この出来事は中央銀行の果たしていく多くの

役割の幾つかを浮き彫りにしています。第１に、

最も明瞭となった役割は、「最後の貸し手」とし

ての役割です。日本銀行も「最後の貸し手」とし

て、迅速に行動しました。わが国の場合、問題が

最も先鋭に表れたのはドル資金市場であり、金融

機関も企業も急速にドル資金が不足する事態と

なりました。このような状況に対応し、日本銀行

はＦＲＢから為替スワップ取引でドル資金を調

達した上で、自国市場でドル資金を供給しました。

円の金融市場のうち、銀行間資金市場は相対的に

安定していましたが、ＣＰや社債の市場について

は、信用リスクに対する懸念から急速に機能不全

状態に陥ったため、日本銀行はＣＰや社債を買い

入れることにしました。これは個別企業の信用リ

スクを中央銀行が負担するという点で、異例の措

置でした。 

第２の役割は地味ではあるものの私としては

強調したいものですが、決済システムの改善に向

けた触媒役としての役割です。リーマン・ショッ

クの６年前（2002 年９月）に、外国為替の取引

の決済、例えば、円とドルの取引の決済について、

円とドルを紐付けて同時に決済するという仕組

みが導入されました。仮に、そうした仕組みの構

築が間に合っていなければ、リーマン・ショック

が起きた時の金融市場の混乱は想像を絶するも

のになっていたと思います。日本銀行を含む各国

中央銀行は、６年以上の議論を経て、この仕組み

を導入することについて主導的な役割を果たし

ました。 

第３の役割はバブルを防止し、経済や金融の安

定を図る役割です。リーマン・ショック後の低成

長を経験するにつけ、改めてグローバル金融危機

の根本的な原因である 2000 年代半ばにかけての

未曾有の信用バブルがなぜ起きたのか、という問

いに向き合わざるを得ません。しばしばバブル崩

壊後の政策対応について、ＦＲＢは日本銀行に比

べて積極的であったと言われます。しかし、バブ

ル崩壊後これまでの６年以上の期間でみる限り、

米国の実質ＧＤＰの回復ペースは 1990 年代の日

本と比べても鈍いというのが実態です。厳密にど

ちらのパフォーマンスが良いかはさておき、重要

なことは両国の経験が示すように、企業や家計の

債務が膨張し、信用バブルが発生すると、その経

済的コストは極めて大きいということです。バブ

ルが崩壊すると、企業や家計は債務の返済を優先

せざるを得ず、投資や消費に回るお金が減り、経

済活動が全体として圧迫され、低成長が続くこと
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になります。今では信じられないことですが、今

回の信用バブルが崩壊する前までは、バブルの関

係について言えば、金融政策はバブルが崩壊した

後に積極的な緩和政策で対応すればよいという

のが、海外、特に米国の学界や政策当局者の間で

圧倒的に支配的な考え方でした。つまり大事なの

は「事後処理」だというのが当時の理解でした。

バブル期に金融緩和が長く続いたひとつの理由

は、わが国もそうでしたが、物価が安定していた

ことでした。1987 年、88 年はいずれもゼロ％台

の物価上昇率でした。もちろん、信用は膨張し、

資産価格も急上昇していましたが、そのような形

で、経済に不均衡が蓄積して長い目でみた経済の

安定が害される惧れは意識されていませんでし

た。バブルの発生原因は複雑であり人々の熱気と

しか言いようがない面もあります。金融緩和だけ

から生まれるものではなく、規制・監督だけで防

げるものでもありません。しかし、バブルや過剰

な債務の積み上がりを防ぐ上で、適切な金融政策

や規制・監督の果たす役割が大きいことは言うま

でもありません。今回の世界的な信用バブルに関

連してもうひとつ私が感じることは、バブルや金

融政策運営についても、僅か５、６年でこのよう

に考え方が大きく変わったという事実です。さら

に言えば、バブルと金融危機は繰り返し発生して

いるという事実自体を我々は忘れ勝ちだという

事実です。その意味で、政策当局者にとっては謙

虚さを常に忘れてはならないということも感じ

ます。 

欧州の債務危機 

２番目に取り上げる出来事は欧州債務危機で

す。ご承知のように、欧州債務危機は 2009 年の

暮れに、ギリシャ政府が財政赤字の計数を過去に

遡って大幅に修正したことをきっかけとして発

生しました。先ほどのリーマン・ショックに関し

ては、中央銀行の役割を３つ述べましたが、欧州

債務危機については、市場や政府、社会と中央銀

行との関係や相互作用という点で、考えさせられ

る材料や教訓を幾つか申し上げます。 

第１は、財政規律の重要性です。通貨の安定を

図る上での財政バランス維持の重要性は昔から

認識はされていましたが、欧州債務危機はその重

要性を正に現在進行形で示す出来事でした。財政

バランスが悪化した場合、これを回復する方法は、

論理的には、財政再建に取り組むか、国債のデフ

ォルトか、インフレで債務を帳消しにするしかあ

りません。国債のデフォルト、つまり国債を返さ

ないということが生じると、国債を保有する金融

機関の自己資本は毀損され、最悪、金融機関の債

務である預金に対する信認が低下します。そこま

で行かない場合でも、民間に対する貸出が抑制さ

れ、実体経済にも悪影響が及びます。そうした事

態を避けようとして、中央銀行が国債を買い入れ

ると、通貨の過剰発行からインフレになりかねま

せん。いずれの場合でも、通貨の価値が毀損され

ることは言うまでもありません。通貨の信認を維

持するためには、中長期的にみて財政規律がしっ

かりと維持されることが不可欠な前提条件です。 

第２は、中央銀行と金融市場との「付き合い方」

です。ユーロ発足後の国債金利ほど、この問題を

考えさせる出来事はないような気がします。ユー

ロ圏では、ユーロの導入を契機に域内各国経済の

ファンダメンタルズが収斂するという期待のも

と、域内各国の国債の発行条件が急速にドイツ国

債の発行条件に近づきました。そして、10 年近

くにわたって、ギリシャ、アイルランド、ポルト

ガル等、欧州周縁国の国債金利はドイツの国債金

利と同じという状況が続きました。一方、国債金

利が上昇する時には、大幅に上昇しました。ギリ

シャはやや極端なケースかもしれないので、スペ

インの国債金利のドイツ国債に対する上乗せ幅

をみると、３年前は 0.7％、最悪期の 2012 年 7

月下旬には 6.4％、そして現在は 3.5％となって

います。正常な上乗せ幅が幾ら位であるかは正確

には分かりませんが、こうした価格形成の背後に

ある信認という要素の脆さを感じます。 

第３は、中央銀行の行動と社会の相互作用です。

欧州債務危機が表面化して以来、市場は何度とな

く悲観と楽観を交互に繰り返してきました。市場

の緊張に対し、ＥＣＢは市場の安定化を図るため

に資金を供給しました。これによって市場の緊張

が少し和らぐと、緊張が高まった局面で議論され

ていた改革のモメンタムが低下しました。その結

果、市場は再び緊張を高め、ＥＣＢはより大規模

な資金供給を行いました。過去３年間は正にその

繰り返しでした。ＥＣＢの流動性供給は「時間を

買う政策」です。時間を買っている間に、経済・

財政の構造改革を推進する必要があります。当面

の経済や金融システムの安定を図りながら、社会

として改革に向けて必要なモメンタムを維持し

ていくことは、難しい課題です。 

ただ今申し上げた欧州債務危機の経験から得

られる教訓や観察は、わが国にとっても、中央銀

行の役割を考える上で、様々な材料を提供してい

るように感じます。 

東日本大震災 
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中央銀行の役割を考える上で３番目に取り上

げる出来事は東日本大震災です。東日本大震災は、

一国の金融システムというインフラを物理的に

維持する上で、中央銀行が根幹的な役割を果たし

ており、その重要性を示すものであったと思って

います。中央銀行が中央銀行として鼎の軽重が真

に問われるのは、どのような危機時においても、

一国の金融システムや金融市場というインフラ

を物理的にもしっかりと維持することではない

かと思っています。東日本大震災が発生したのは

ご記憶にあるように、金曜日の午後３時少し前と

いう、金融機関にとっては営業時間が終わる間際

でした。大方の金融取引は終わっている時間帯で

したが、日本銀行としてはその日の円資金の様々

な決済が円滑に終了するよう万全を期しました。

また、週明けの月曜日には政策決定会合を短縮し

て開催し、企業マインドの悪化や金融市場におけ

るリスク回避姿勢の高まりが実体経済に悪影響

を及ぼすことを回避するために、リスク資産を中

心に金融資産の買入れを増額することを決定す

るとともに、市場の混乱を防ぐため、大量の資金

を供給しました。当日だけで 21.8 兆円の資金供

給をオファーしました。この間、わが国における

資金決済システムの根幹をなす日銀ネットは支

障なく正常に運行しました。さらに、津波で流さ

れて水をかぶるなどして損傷した銀行券や硬貨

の引き換えについても、臨時の引き換え窓口を開

設したり、被災地へ応援の職員を派遣したりして、

これが円滑に進むようにしました。 

物理的な意味でのインフラ維持の重要性は、わ

が国のような地震国にあっては特に重要です。東

日本大震災においては、日本銀行は中央銀行とし

ての責任を果たすことができたと考えています。

この課題を達成するために、かなりの経営資源を

投入していますが、今後も南海トラフや首都直下

などでの巨大地震の発生に対する備えを含め、業

務継続体制の確保に向けて、努力を続けていく方

針です。 

急速な高齢化の進行 

中央銀行の役割を考える上で最後に取り上げ

るテーマは、わが国で急速に進んでいる高齢化で

す。中央銀行の役割との関連で、何故高齢化の問

題を取り上げるかと言うと、中央銀行の行う金融

政策にとって短期的には所与の環境である潜在

成長率の持つ意味について考えるためです。供給

サイドや実物要因で決まってくる経済の動きは、

中央銀行にとって基本的には与件となります。も

ちろん、中央銀行としても安定的な金融・経済環

境を作ることによって、供給サイドにも好影響が

及ぶことを期待していますが、基本的には、金融

政策は様々な経済主体の支出、需要面に影響を及

ぼすことによって、物価や経済活動に働きかける

政策です。需要が経済の潜在的能力を下回ってい

ればマイナスの需給ギャップ、上回っていればプ

ラスの需給ギャップということになります。現在、

日本のマイナスの需給ギャップは２％程度であ

り、これが解消する過程では成長率が高まります

が、ひとたび需給キャップが解消すれば、成長率

は潜在的な能力が高まるスピード、すなわち潜在

成長率に規定されます。現在の日本経済の問題は、

この潜在成長率が徐々に低下していることです。

その大きな要因は、いまだかつて経験した国がな

いほどのスピードで進んでいる高齢化です。一国

の経済成長率は就業者数の伸びと、就業者一人一

人が生み出す付加価値―─付加価値生産性―─

の増加率によって決まってきます。現在の男女別、

年齢別の労働参加率を前提とすると、2010 年代

のわが国の就業者数は、平均して、毎年 0.6％ず

つ減っていく計算になります。言い換えると、就

業者数の伸びの面からみると、実質ＧＤＰは年率

0.6％で減少することを意味します。大変な逆風

です。付加価値生産性の増加率は、Ｇ７諸国の過

去 20 年間の平均でみると年率 1.3％です。日本

についてみると、2000年から 2008 年という比較

的良好な時期をとると年率 1.5％です。只今申し

上げた数字から、潜在成長率は計算できますが、

１％以下となります。 

ここで私が申し上げたいことは、今後は低成長

が不可避であるということではありません。もち

ろん、人口動態そのものはすぐに変えられるもの

ではありませんが、意思をもって変えようとすれ

ば変わるものも沢山あり、成長力を高めていく余

地はあります。まず、就業者数については、女性

や高齢者の労働参加率を引き上げることによっ

て、これを増やすことは可能です。因みに、仮に、

2030 年までに、女性の労働参加率が概ねスウェ

ーデン並みの水準まで上昇するとともに、60～64

歳の方の労働参加率が 55～59 歳と同じ水準まで

上昇し、65 歳以上についてもそれに見合って上

昇すれば、2010 年代の労働力人口は、先ほど申

し上げた年率 0.6％の減少ではなく、年率 0.2％

の増加となります。他方、付加価値生産性の増加

率を高めるには、内外市場でニーズの高い商品や

サービスを開発し、これを新たなビジネスとして

成功させることが必要となります。例えば、内需

開拓という点では、高齢化に伴って新たに生まれ

る潜在需要に対して、十分なサービスをタイムリ
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ーに供給する努力が重要です。また、そうした企

業の挑戦を引き出すためには、規制緩和などの環

境整備を積極的に進めなければなりません。こう

した取り組みにより成長力が高まっていけば、実

際に景気が良くなり、現実の物価上昇率も高まっ

ていくと考えられます。 

３.デフレからの早期脱却と物価安定のもとで

の持続的成長の実現 

以上、中央銀行の役割を説明してきましたが、

次に、中央銀行の挑戦という話に移りたいと思い

ます。様々な挑戦課題に直面していますが、現在、

何と言ってもわが国にとって、また、日本銀行に

とって最大の課題は、デフレからの早期脱却と物

価安定のもとでの持続的成長経路への復帰です。

日本銀行はこの課題達成は極めて重要であると

認識しており、そうした認識のもと、強力な金融

緩和を行ってきています。 

日本銀行が今週初の金融政策決定会合で行っ

た決定のポイントは以下の２つです。 

「物価安定の目標」と「期限を定めない資産買

入れ方式」 

第１は、２％の「物価安定の目標」を導入した

ことです。日本銀行は、今後、日本経済の競争力

と成長力の強化に向けた幅広い主体の取り組み

の進展に伴い、持続可能な物価の安定と整合的な

物価上昇率が高まっていくと認識しています。こ

の認識に立って、日本銀行は、物価安定の目標を

消費者物価の前年比上昇率で２％とすることに

しました。その上で、日本銀行は、上記の物価安

定の目標のもと、金融緩和を推進し、これをでき

るだけ早期に実現することを目指します。その際、

日本銀行は、金融政策の効果波及には相応の時間

を要することを踏まえ、金融面での不均衡の蓄積

を含めたリスク要因を点検し、経済の持続的な成

長を確保する観点から、問題が生じていないかど

うかを確認していくことにしています。 

第２は、「期限を定めない資産買入れ方式」を

導入したことです。日本銀行は、上記の物価安定

の目標の実現を目指し、実質的なゼロ金利政策と

金融資産の買入れ等の措置を、それぞれ必要と判

断される時点まで継続することを通じて、強力に

金融緩和を推進します。既に発表しているように、

今年も資産買入等の基金の残高は 40 兆円近く増

加します。さらに、今年初からは金融機関が貸出

を増やした場合は、その全額までファイナンスす

るという仕組みを導入し、これにより来年春まで

には新たに 15 兆円を上回る資金を供給すること

としています。また、資産買入等の基金の運営に

ついて、現行方式での買入れが完了した後、2014

年初から、期限を定めず毎月一定額の金融資産を

買い入れる方式を導入しました。今回、日本銀行

が発表した消費者物価の 2014 年度の見通しは

0.9％（消費税率引き上げの影響を除く）ですが、

2014 年初から当分の間、毎月、長期国債２兆円

程度を含む 13 兆円程度の金融資産の買入れを行

います。これにより、資産買入等の基金の残高だ

けでも 2014 年中に 10兆円程度増加し、それ以降

残高は維持されると見込まれます。このように、

日本銀行としては、切れ目なく強力な金融緩和を

推進していくこととしています。 

目標の達成に向けて 

先程、日本銀行は、今後、日本経済の競争力と

成長力の強化に向けた幅広い主体の取り組みの

進展に伴い、持続可能な物価の安定と整合的な物

価上昇率が高まっていくと認識し、この認識に立

って、物価安定の目標を消費者物価の前年比上昇

率で２％とすることにしたと述べました。過去の

物価上昇率を振り返ってみると、バブル期の1980

年代後半でも消費者物価指数の前年比は平均で

1.3％でした。1985 年から 2011 年までの平均で

0.5％です。物価安定のもとでの持続的な成長の

実現には、様々な主体の相当の努力を要すると思

っています。先程、急速な高齢化の進展の問題を

取り上げましたが、そこでも述べたように、成長

力の引上げについて悲観論に陥ることは不適当

です。リーマン・ショック前と現在の実質ＧＤＰ

に関する比較が良く行われますが、確かに、日本

は多くの欧州諸国と同様、現在も 2007 年の実質

ＧＤＰ水準を下回っています。しかし、一人当た

り実質ＧＤＰでみると、米国を含め、主要国はリ

ーマン・ショック前の 2007 年の水準を下回って

いますが、落ち込み幅は日本が相対的に小さくな

っています。そして、生産年齢人口一人当たりで

は、米欧が危機前の水準を下回っているのに対し、

日本は危機前の水準を上回っています。言い換え

ると、日本は生産年齢人口自体が減少しているた

め、一国としての成長率は低くなりがちですが、

働く日本人の一人一人は、米欧を上回るペースで、

付加価値の増加に貢献しています。このことは

我々が過度の悲観論に陥るべきではないことは

もとより、むしろこうしたことについて、我々は

もっと自信を持っていくべきではないかという

ことを意味していると思います。この点、今回、

政府と日本銀行が発表した政策連携強化の共同
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声明では、日本銀行は強力な金融緩和を行い、政

府は競争力と成長力の強化に向けた取り組みを

進めるという形で、それぞれお互いの役割を明確

に認識した上で、デフレからの早期脱却と物価安

定のもとでの持続的成長の実現に向けて一体と

なって取り組むことを明らかにしており、その意

義は大きいと思っています。 

柔軟な金融政策運営の重要性 

今回、日本銀行が「物価安定の目標」について

決めたことは、「目標」であることと、柔軟な物

価目標政策であるということなので、この後者の

点についてもお話ししたいと思います。言うまで

もなく、金融政策の効果は、経済活動に波及し、

それがさらに物価に波及するまでに、長期かつ可

変のタイムラグが存在します。金融政策は、物価

安定のもとでの持続的成長を実現する観点から、

経済・物価の現状と見通しに加え、金融面での不

均衡を含めた様々なリスクも点検しながら、柔軟

に運営していく必要があります。こうした考え方

は、各国で広く共有されており、とくに、世界的

な金融危機以降、海外主要国では、金融システム

の安定へ配慮することの重要性を対外的に明確

にするなど、金融政策運営の柔軟性という視点が

強く意識されるようになってきています。わが国

でも、この１年間で、こうした考え方に対する理

解が着実に拡がってきています。こうした状況を

前提とすると、「目標」と表現することが、日本

銀行の考え方を伝えるうえで、わかりやすく適当

であると判断した次第です。 

日本銀行の行う金融政策の目的、理念について

は、日本銀行法に「物価の安定を図ることを通じ

て国民経済の健全な発展に資することをもって、

その理念とする」ことが明確に定められています。

従って、当然のことながら、日本銀行としては、

この理念とこの理念のもとで設定された新たな

物価安定の目標のもとで、金融政策を運営してい

くことになります。物価安定のもとでの持続的成

長を実現する観点から、経済・物価の現状と見通

しや、金融面での不均衡を含めた様々なリスクを

点検します。こうした金融政策の枠組みは、現在、

多くの中央銀行が導入しているものと同じもの

です。従って、これを柔軟な物価目標政策――フ

レキシブル・インフレーション・ターゲティング

――と呼ぶのであれば、日本銀行の枠組みもその

ように理解することができます。 

海外中央銀行では、インフレーション・ターゲ

ティングを採用するかどうかにかかわらず物価

安定の達成の時期について明確には定めていま

せん。日本銀行の物価安定も、「持続可能」な物

価安定を目指すという点で、海外の中央銀行と同

様の考え方に立っています。 

日本銀行は先程述べた金融緩和政策を実行し

ており、目標をできるだけ早期に実現することを

目指しています。こうした金融緩和の効果は、緩

和的な金融環境を企業等が積極的に活用すれば

するほど、大きくかつ早期に顕現していきますが、

その程度やタイミングを現時点で正確に見通す

ことは難しいと言わざるを得ません。また、日本

では長期にわたって低い物価上昇率が続いてき

たことを考えると、消費者物価の前年比上昇率が

高まっていく局面で、家計や企業の行動にどのよ

うな変化が生じるか、現時点では見通せない要素

も多くあります。さらに、わが国の財政が極めて

厳しい状況にあるだけに、内外の金融市場がどの

ように反応するかについて不透明な面が少なく

ありません。日本銀行としては、「物価の安定を

図ることを通じて国民経済の健全な発展に資す

る」という日本銀行法に定められた目的に沿って、

この目標ができるだけ早期に実現することを目

指して、最大限の努力を行っていく方針です。こ

うした日本銀行の政策運営方針は、多くの国民の

考え方と整合的だと思っています。因みに、日本

銀行が四半期毎に実施している「生活意識に関す

るアンケート調査」からも窺えるように、性別、

年齢、職業を問わず、多くの国民が望んでいる「物

価の安定」とは、雇用の増加と賃金の上昇、企業

収益の増加などを伴いながら経済がバランスよ

く持続的に改善し、その結果として物価の緩やか

な上昇が実現する状態です。つまり、わが国が、

物価安定のもとでの持続的成長経路に復帰しな

ければならないということです。 

４.結びに代えて―中央銀行という組織 

以上、中央銀行の役割と今般の決定について説

明してきましたが、最後に、中央銀行がその使命

を適切に果たしていくことを可能にする条件に

ついて、通常はあまり意識されていない点を含め

て、話をしてみたいと思います。私が最も強調し

たいのは、中央銀行の組織についてです。どの企

業、どの組織でもそうだと思いますが、仕事をす

るのは働いている個々の人間であり、伝統やお互

いに刺激を与え合う中で形成される暗黙知を含

め、組織文化は非常に重要です。私は特に以下の

４点を強調したいと思っています。 

第１は、中央銀行は銀行であり、その故に、日々

行っている銀行業務、銀行実務が大変重要である

ということです。金融政策は、先程述べた基金に
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よる資産買入れひとつをとっても、決済や担保の

掛け目評価をはじめ、様々な銀行実務を伴います。

そうした銀行実務は決して単純で機械的なもの

ではありません。しばしば「本質は細部に宿る」

と言われますが、そうした銀行実務に関する知識

や感覚は金融の微妙な動きを理解する上で重要

であり、特に危機時においては、大きな意味を持

ってきます。 

第２は、今の銀行業務の重要性とも関連します

が、金融政策であれ、金融システムの安定の政策

であれ、政策運営に当たっては、中央銀行の幅広

い分野の仕事で得られる情報や感覚を総動員す

ることが重要です。もっとも、中央銀行のこうし

た多様な仕事の重要性は一般にはあまり知られ

ていません。実際、日本銀行に関するメディアの

報道は金融政策に集中しています。もちろん、金

融政策は重要ですが、経済・金融の安定を実現し

ていく上で、金融政策は中央銀行が担っている多

くの仕事のひとつです。実際、総裁としての私自

身の日々の時間の配分から言っても、また、職員

の配置状況から言っても、中央銀行の多様な仕事

が全体として、日本の経済の安定や発展を支えて

いると思っています。グローバル金融危機発生後、

マクロ・プルーデンスという視点が重視され、多

くの国で中央銀行がマクロ・プルーデンス政策を

単独で担ったり、その重要な一角を担うようにな

っているのは、中央銀行がマクロ経済、金融市場、

金融機関、決済インフラという様々な金融にかか

る営みと接点を持っているだけでなく、そうした

幅広い接点から得られる情報に対する感覚を常

に研ぎ澄ましていることと関係しています。 

第３は、中央銀行は広い意味での学習を不断に

継続する組織でなければならないということで

す。過去四半世紀の間に起きたことは、バブルに

してもバブルの崩壊と金融危機、デフレ、急速な

高齢化にしても、各国とも当初はその持つ意味を

正確に理解していた訳ではありませんでした。し

かし、時が経つにつれ、そうした環境の変化がそ

の後の経済に大きな影響を与えます。その意味で、

経済や金融市場の変化に常に敏感であり、また、

立場や意見の異なる様々な人の意見に耳を傾け

る謙虚さが必要です。中央銀行は不確実性に満ち

た現実の経済の中で、多くの人の生活に影響を与

える決定をしないといけないだけに、謙虚さの重

要性を感じます。 

第４は、グローバルな視点の重要性です。経

済・金融のグローバル化を考えると、当然過ぎる

と思われるかもしれませんが、改めて強調したい

と思います。その場合、海外の動きがわが国に影

響するという関係だけでなく、わが国が海外に影

響を与えるという関係も重要です。振り返ってみ

ると、わが国は、バブル崩壊や金融危機やその後

の低成長、急速な高齢化をはじめ、他の先進国に

先行して問題を経験してきました。日本銀行は自

らの経験やそこから得た教訓を海外に伝える努

力を続けてきましたが、欧米でバブルが崩壊する

までは、なかなか説得力をもって理解はされませ

んでしたし、現在でも十分には伝えられていない

ように感じています。わが国としても日本銀行と

しても、グローバルな知的交流という面でも、も

っと努力する必要があると感じています。 

日本銀行は昨年創立 130 周年を迎えました。長

い歴史の中で、日本銀行の業務の内容は時代とと

もに変化しており、現在も大きな挑戦を行ってい

ますが、これからも物価の安定と金融システムの

安定を確保することを通じて、わが国経済の安定

的かつ持続的な発展に貢献していきたいと思っ

ています。 

本日はご清聴ありがとうございました。 

≪質疑応答≫ 

司会：小孫茂・企画委員長（日本経済新聞専務

取締役）白川総裁、大変ありがとうございました。

非常に簡潔ではございましたが、50 分、あと残

り 10 分しかございませんが、これからフロアか

ら質問を受けたいと思います。 

それでは、質問のある方はお手を挙げていただ

けますか。どうぞ。 

 

質問 大変示唆に富むご講演をありがとうご

ざいました。 

ご講演の内容が「中央銀行の役割」といった基

本的な視点に基づくものでしたから、質問も、そ

ういった観点から 2つさせていただきます。 

1つは、中央銀行と約束、コミットメントとい

う論点で、日銀は、先ほどおっしゃいましたよう

に、2％の物価目標を導入されましたけれども、

これと関連して、この目標が達成ないし展望され

るまで金融緩和を続けるという約束は、今回はし

ていません。 

過去を振り返りますと、日銀は、2000 年のゼ

ロ金利解除、あるいは 2006 年の量的緩和解除等

をされましたが、それについて、先ほどのマーチ

ン元ＦＲＢ議長の例え話を使いますと、お酒を片

づけるのが早過ぎたのではないかという批判が

あります。今回、2％という目標が達成ないし展
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望される前に金融緩和を解除してしまうことが

あるのかどうか。 

日銀はかねて、デフレ脱却という国家的な目標

よりも、インフレの懸念や、あるいは金融的不均

衡の懸念を優先してしまうのではないかという

疑念もあることも踏まえて、お答えいただきたい

と思います。 

2つ目は、きょうが日本記者クラブにおける最

後のご講演ということでしたので、それを踏まえ

まして質問させていただきますが、先ほどるる申

しあげられたとおり、この 5年間、大変な激動の

時期だったと思います。さまざまなイベントに直

面されて、さまざまな難しいご決断をされたと思

いますが、その中で、あえていまから振り返られ

て反省すべき点、あるいはこうすればもっとよか

ったのではないかというようなお考えを抱くよ

うなポイントがあれば、その点をお教えください。 

 

司会 白川総裁の最後のご講演になるかどう

かはよく私、存じあげませんので、いまの点は別

といたしまして、2点ございました。お答えいた

だけますでしょうか。 

 

白川 まず最初の、中央銀行と――「コミット

メント」という言葉を使っておりますけれども―

―の関係でのご質問であります。その点について

は、私、先ほどの講演でも触れたことでございま

して、若干重複するかもしれませんけれども、ま

ず 2％について、あらためて申しあげますと、今

後、日本経済の競争力と成長力の強化に向けた幅

広い主体の取り組みの進展に伴って、持続可能な

物価の安定と整合的な物価の上昇率が高まって

いくとの認識に立って、この物価安定の目標を

2％とし、これをできるだけ早期に実現すること

を目指す、ということは明らかにしています。 

いま申しあげましたとおり、この物価安定のも

とでの持続的な成長の実現という課題は、これは

さまざまな主体による相当な努力を必要とする

ものであります。したがって、その達成は容易で

はありません。日本銀行としては、まずその実現

に向けて、先ほど申しあげたような方針で、2013

年、それから 2014 年ということで、この方針を、

これはすでに明らかにしているわけであります。 

ご質問の趣旨は、さらにその先、では 2015 年

とか 2016 年はどうなのかということに基本的に

はかかわっているのだと思います。もちろん我々

としても、そうした将来について正確に見通せる

のであれば、それはもちろん出すということは考

えられるわけですけれども、しかし、そこまでい

ま、なかなか正確に見通せないということでござ

います。 

これは医者と患者の関係に例えて言いますと、

患者にいま薬を投与している。2013年中の投与、

2014 年中の投与、これについてはいま説明して

いるわけでありますけれども、しかし、2015 年

の投与方針を、もちろん一般的な方針は示してい

ます、しかし、具体的な薬の投与方針についてま

だ明らかになっていないということでご質問が

ありましたけれども、しかし、もし皆さん、医者

と患者の関係で言いますと、いま医者が、もう

2015 年の投与方針が決まっているんだと言いま

すと、これはこれで、またたぶん患者としては不

安になってきて、その間、自分の体がどういうふ

うになるか、それもまたみてほしいということ。 

したがって、日本銀行の原理原則は非常にはっ

きりしていまして、先ほど強調して申しあげまし

たとおり、日本銀行の目的は、これは法律に書い

てあるとおり、物価の安定を通じて国民経済の健

全な発展に資するということであります。その理

念のもとで、数字的なイメージとして、目標とし

て、2ということを掲げてございます。これは我々

として、先ほど申しあげた考えに従って経済、物

価の見通しをしっかり説明していくということ

を通じて、透明性といいますか、説明責任をしっ

かり果たしていきたいと思っています。 

それから、2つ目の話でありますけれども、私

自身、過去を振り返ってどうこうということにつ

いて、自分自身は内省、いろいろ反省することは

もちろんございますけれども、いまこういう席で

過去を振り返ってどうこうということは、私自身

の哲学からして、あまり好きではないということ

で、これは控えさせていただきたいと思います。 

いずれにせよ、中央銀行としての職責をしっか

り果たしていくということが大事だというふう

に思っています。今回、あえて講演のタイトルを

「中央銀行の役割、使命、挑戦」としたのも、そ

ういう思いであります。 

 

質問 毎年、日本記者クラブへお越しいただき

まして、ありがとうございます。 

去年、こちらにおいでいただいたときに、物価

安定のめどを2％にしてはいかがでしょうという

私の質問に対して総裁から、物価安定のめどを

2％にすると不確実性が高まるという趣旨のご発

言がありました。今回の政策決定で、不確実性は

高まるというふうにお考えでしょうか。下手をす
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ると物価が上がっていって、金利も上がるけれど

も、賃金や経済成長のほうは伴わず、スタグフレ

ーションと呼ぶかどうかは別として、そういった

リスクが高まっていくというふうに総裁はお考

えなのでしょうか。 

であれば、物価安定目標は 1％半ば、あるいは

1％台後半にする、というふうに決定をされたほ

うが、もともとの総裁、日銀の考えに整合的では

ないかと思うんですが、そのような決定をされな

かった理由をお聞かせください。 

それと、ややぶしつけな質問になるかもしれま

せんが、今回の共同声明について、全体の状況か

らして、日銀の独立性が傷ついたようにみえます。

非常に不幸な残念なことで、政治が中央銀行を牛

耳るような方向への第一歩であるとすれば、これ

は日本にとって大変な、承認しがたいことである

ように思います。そんなことにしてしまわないた

めに、何か反省あるいは教訓、そして今後はどの

ように対処していかれるべきなのか。金融政策は

日銀が従来どおり独立した中央銀行としてあく

までやっていくのであれば、今後の経済財政諮問

会議における日銀の参加のスタンスとか、いろい

ろ考えてしかるべきかと思うんですが、あわせて

お聞かせいただきたいと思います。 

 

白川 ちょっと時間が押していますけれども、

よろしいですか。 

 

司会 はい。 

 

白川 では、お答えいたします。まず、1問目

の不確実性を高めることになるのか、ならないの

かというご質問であります。人間だれしもそうで

すけれども、長く経験していないことに直面しま

すと、今後はどうなるんだろうかという不安な思

いが当然高まるわけであります。物価ということ

で考えますと、先ほど、講演の中で申しあげまし

たとおり、過去 20 年近くの平均がプラス 0.5 で

あります。いわゆるデフレに突入する以前から日

本の物価上昇は低いというのが、これは日本の経

済の特質であったというふうに思います。 

そういう中で、いきなり2％だけを掲げますと、

これは今後どういうふうになるんだろうかとい

うことで、これは不確実性が高まり得ることにな

ります。そういう意味で、いきなり 2％というこ

とではなくてということで、去年、この席でも申

しあげました。 

不確実性が高まり得る潜在的な源というもの

を考えた場合に、幾つかあります。1つは、物価

上昇率が低い状況にとどまっている 1 つの原因

である成長期待の低下ということについての評

価であります。 

昨年のこの席では、こういうふうに申しあげま

した。「日本銀行として、物価安定というのは 2％

以下のプラスの領域で、当面は 1％を目指す」と

いうふうに申しあげました。そのうえで当時申し

あげたのは、もし日本が成長力強化に向けて取り

組みを行っていけば、この 1％が少しずつ上がっ

ていきますよ、ということです。 

そういう意味で、不確実性の源である成長力と

いう点については、今後、どういう取り組みをし

ていくのかということになってくるわけであり

ます。これはもちろん、第一義的には民間のビジ

ネスの話でありますけれども、しかし、同時にさ

まざまな主体による努力もあるわけでございま

す。この点、政府においては、今回の共同声明に

もうたわれていますけれども、大胆な規制、制度

改革など、日本経済の競争力、成長力の強化に向

けた取り組みを強力に推進するというふうに言

っています。もちろん改革にはさまざまな困難が

伴いますけれども、しかし、そうした思いで政府

も取り組むと。民間のほうも取り組んでいこうと

いう機運が出てきているということで、我々とし

ては、そうした競争力、成長力強化の努力という

ものが今後進んでいく、そういう認識に立ってこ

の数字をみているわけでございます。 

もちろん、現実の取り組みについては、皆さん

もそうですけれども、多くの方がそれをまたしっ

かり点検をしていくということは当然あるでし

ょうけれども。 

それからもう 1つの不確実性、これは、そうい

う物価目標を掲げたもとで、日本銀行の金融政策

はどういうふうになっていくんだろうかという

ことについての不確実性であります。仮に 2％、

機械的に達成するために国債をやみくもに買っ

ていくんだ、そういう政策に変わっていくんだと

いうふうに人々が思いますと、これは中央銀行に

よる財政ファイナンスではないかというふうに

なってきて、結果的には長期金利が上がり、金融

緩和の効果それ自体がそがれてしまいますし、そ

れから金融機関の経営にも大きな影響を与えま

す。したがって、実体経済にも悪い影響が出てく

るということになります。 

問題は、物価安定目標のもとで、金融政策はさ

まざまなリスクにも注意を払いながら柔軟に運
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営していくんだということについての理解がど

の程度深まるかということだと思います。「めど」

あるいは「目標」という言葉で論争がありました。

昨年、日本銀行が「めど」を発表したときに、な

ぜ「目標」にしないのかということでいろんな批

判を受けましたけれども、しかし、私としては、

「めど」という言葉を発表し、この 1年間も柔軟

な政策運営の必要性ということについて随分訴

えかけてまいりました。それから海外でも、金融

政策分野については柔軟な運営が必要だという

理解がまた一段と深まってまいりました。これは

先ほど講演でも触れましたけれども、やはり金融

危機の経験が大きかったように思います。 

少し脱線しますけれども、インフレーションタ

ーゲティングを最初に導入した国はニュージー

ランドです。頻繁に引用されますけれども、実は

去年の 9 月に中央銀行の総裁が任期満了を迎え

て、新しく政府と財務大臣と契約を交わしたわけ

ですけれども、その中では、金融システムの安定

に注意を払うという趣旨のことが随分と強調さ

れて書いていまして、そういう意味で、元祖イン

フレーションターゲティングの国でも、実は機械

的なインフレーションターゲティングではもと

もとなかったんですけれども、さらに金融システ

ムの安定ということを掲げるようになってきて

います。 

こうした一連の出来事が示しますように、やは

り物価安定の目標という数字をしっかり掲げた

うえで、持続可能な物価の安定を実現するために、

金融政策としては柔軟な運営が必要であるとい

うのが、これはグローバルなスタンダードになっ

てきています。そうした理解は日本でも随分浸透

してきております。 

したがって、この１年間のプロセスは、私は、

プロセスとしてはよかったというふうに思って

います。この数字を書いたときに、いろんな新聞、

マスコミ、あるいはエコノミストのコメントを拝

見しても、両方向の批判があり、1つは、日本経

済はなかなかデフレから脱却できない、デフレ方

向を懸念する声と、一方で、今後はインフレにな

るのではないかという、両方の懸念が表明されて

います。そういうときに、この物価目標というこ

とが、ある種、錨、アンカーとしての効果を発揮

して、下方向にも、あるいは上方向にもオーバー

シュートしていかない 1 つの工夫にもなり得る

なというふうに思っています。 

それから、2つ目の、より厳しいほうの質問の

独立性のほうの話であります。日本銀行の行う金

融政策あるいは日本銀行自体については、日本銀

行法にしっかり定めてあり、その法律の枠組みの

中で、日本銀行としてどういう対応が一番いいの

か、これは常に考えているわけでございます。 

この数カ月間につきましても、日本銀行が、中

央銀行として最も日本銀行に課せられた使命を

果たしていくにはどのような対応がいいのか、こ

れをずっと考えました。私も考えましたし、政策

委員会のメンバーも考えました。現在の日本の置

かれた経済の状況を踏まえますと、この時点で政

府との政策連携が必要であるというふうに判断

しました。 

日本経済が置かれた状況ということを少し敷

衍して申しあげますと、講演でも申しあげました

けれども、日本経済の成長率の趨勢的な低下とい

う構造的な問題を抱えているわけでございます。

こうした問題がさまざまな問題を引き起こして

いるわけですから、その面で政府もしっかり取り

組んでいくということを言われているわけであ

ります。 

それから、短期的なことで申しあげますと、今

回、日本銀行の発表した景気の見通しも、2013

年度、2014 年度と、もちろん若干の振れはござ

いますけれども、しかし、成長率が若干上方修正

されていくということでございまして、海外経済

についても、去年、夏にかけてずっと減速してい

ったものが、少し安定化して、いま、上向きに転

じるという感じが出ている。言いかえますと、日

本経済が低迷を脱するチャンスを迎えつつある

ということ、それを大事にしたいということでご

ざいます。 

そういう大きな経済の状況を踏まえて、日本銀

行に課せられた責任を果たしていくうえで、トー

タルでみて、どういう対応がいいのかということ

を考えたわけであります。 

いずれにせよ、日本銀行の行う金融政策につい

ては、みずからの責任と判断でしっかり運営をし

ていくということであります。政府と日本銀行が

それぞれの役割を明確に認識して取り組んでい

く、そういう思いであるということを最後に申し

あげたいと思います。 

 

司会 ありがとうございました。お約束の時間

をだいぶ過ぎてしまいましたので、申しわけあり

ません。この辺で質問を終わらせていだきます。 

いつものように、白川総裁には控室で、始まる

前に揮毫をいただいております。これで 4回目で

すので、総裁は、1回目は「誠実とプロフェッシ

ョナリズム」、2 回目が「悲観主義からの脱却、
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挑戦への意思」、3回目、これは昨年でしたけれ

ども、「信認の錨」、4回目の今回は、最初に戻

って「誠実」というお言葉を書いていただきまし

た。 

総裁、本当にお忙しいところをありがとうござ

いました。総裁にはいつも会見ではネクタイを記

念品としてお渡ししているのでありますが、総裁、

数多く日本記者クラブのネクタイをすでにお持

ちでございますので、木製のボールペンをきょう

は記念品として贈呈したいと思います。 

白川総裁、本当にありがとうございました。 

（文責・編集部）

 


