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 [要約] 

 日本銀行（日銀）は大規模緩和策を継続しつつ、金融市場の不均衡の是正を図るという

難しい政策運営を行っている。仮にイールドカーブ・コントロールが撤廃され、長期金

利が 2％程度まで上昇する場合、実質 GDPは 0.6％程度減少すると試算される。 

 金融緩和の中長期的な副作用として、①低金利と低生産性の罠、②財政規律の弛緩、に

注意が必要だ。さらに、これらに共通して、「短期的な景気拡張」と「中長期的な経済

成長」のトレードオフという困難な課題が浮かび上がる。 

 今後、物価と賃金の循環的な上昇が加速する局面では、政府と日銀の政策連携が改めて

問われることになる。共同声明を見直すのであれば、中長期的な課題の解決に向けて、

金融政策・成長戦略・財政運営の相互関係を明記することは一案となろう。 
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はじめに 

2013年春から 10 年間にわたり日本銀行（日銀）による大規模緩和を主導してきた黒田東彦日

銀総裁の後任として、政府は東京大学名誉教授で日銀審議委員も務めた植田和男氏とする人事

案を国会に提出した。本章では、日銀の短期的な課題と中長期的な課題を精査した上で、新体制

下での金融政策を展望する。 

 

金融政策の短期的課題：「実体経済」と「金融市場」からの異なる要請 

「実体経済」面からは金融緩和の継続が引き続き要請される局面 

現在の日銀は、一言でいえば「実体経済」と「金融市場」からの異なる要請に直面している。

実体経済の面から現状を整理すると、「第 216 回日本経済予測 1」第 4 章において示した通り、

賃金・物価の循環的な上昇メカニズムが始動している。また、企業の期待インフレ率（見通しの

平均）は 2021 年後半以降上昇傾向にあったが、足元では物価安定目標の水準である 2％近傍で

横ばいとなっている（図表 1左）。企業ごとの期待インフレ率の散らばり度合い（図中のバンド

幅）を見ても、上限は 2.5％程度であり、期待インフレ率が不安定化している様子は見られない。

他方で、企業の価格転嫁の動きは急速に進んでいるものの、同時にバンドの幅が拡大している

様子も見て取れる（図表 1右）。すなわち、価格転嫁を進めることのできる企業とそうでない企

業の双方が増加しており、価格転嫁の進展度合いについて企業間で格差が拡大している状況に

ある。総評すれば、期待インフレ率の不安定化リスクが小さい中、価格転嫁の更なる定着を図る

ため、実体経済の面からは金融緩和を継続することが短期的には要請される。 

 

図表 1：企業の期待インフレ率（左）と価格転嫁指数（右） 

 
（注 1）図のバンド幅は、企業規模別・業種別に取得したぞれぞれの系列の、25-75％範囲（濃いバンド）及び 10-90％範囲

（薄いバンド）を示す。 

（注 2）右図の価格転嫁指数は企業規模別・産業別の販売価格判断 DIを仕入価格判断 DIで回帰した残差を平均値が 50とな

るよう標準化した上で、各時点の中央値を時系列で表示したもの。 

（出所）日本銀行より大和総研作成 

                                 
1 熊谷亮丸他「第 216回日本経済予測」（大和総研レポート、2023年 2月 20日） 
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「金融市場」面からは金融緩和の修正・見直しが要請される局面 

一方、金融市場に目を向けると金融緩和の弊害が顕在化している。2022 年に入り、債券市場

の機能度判断 DIは急激に低下している（図表 2左）。海外の主要中央銀行が利上げを進める中、

日本の国債利回りにも上昇圧力が強まる一方で、日銀は長短金利操作（イールドカーブ・コント

ロール、YCC）によって金利を抑えつけているため、債券市場において不均衡が蓄積している。

こうした状況の中、日銀は 2022 年 12 月に長期金利の許容変動幅の拡大を、2023 年 1 月には共

通担保資金供給オペレーションの拡充を決定した。金融市場における不均衡の緩和を図ること

で、日銀は YCC の持続性の向上に努めている。しかし、2022 年 12 月の金融政策決定会合直前

（12 月 19 日）と足元のイールドカーブを比較すると、イールドカーブの形状には依然として歪

みが残っている（図表 2右）。 

この背景には、日銀による大量の国債購入がある。YCC は指値オペ・連続指値オペを通じた、

①国債の無制限購入をアナウンスすることで金利の期待形成に強く働きかける効果（アナウン

スメント効果）と、②実際に国債を購入することで需給に直接的に働きかける効果、の 2 つが

ある。①のアナウンスメント効果が機能するには、YCCが維持されることへの市場の信認がとり

わけ重要となるが、2022年 12月の YCCの見直し以降、YCCが撤廃に追い込まれるとの思惑が強

まり、需給面から直接的に金利を抑えつける②の効果への依存度が高まっている。日銀の国債

購入額が増加する中、市場での国債の流通量が減少することで債券市場の機能度が一段と低下

する悪循環に陥っている。 

以上のように金融政策が直面する短期的な課題を整理すると、実体経済と金融市場が求める

金融政策に違いが生じている。 

 

図表 2：債券市場の機能度判断 DI（左）とイールドカーブ（右） 

 
（注）左図の債券市場の機能度判断 DIの点線は旧基準の系列を接続したもの。 

（出所）日本証券業協会、日本銀行より大和総研作成 
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中長期的課題：「短期的な景気拡張」と「中長期的な経済成長」のトレードオフ 

次に、中長期的な視座に立ち金融緩和の副作用を捉えると、①低金利と低生産性の罠、②財政

規律の弛緩、という 2つの弊害に注意が必要だ。さらに、これらに共通して、「短期的な景気拡

張」と「中長期的な経済成長」のトレードオフという困難な課題が浮かび上がる。 

 

低金利と低生産性の罠 

2008 年の世界金融危機以降、世界経済の回復ペースは鈍かったが、その一因として指摘され

るのが、先進国における低金利環境の長期化に伴う「追い貸し・金利減免」企業の増加だ。 

世界金融危機に直面した主要先進国の中央銀行は急速な利下げを行うと同時に、CP や社債の

購入といった信用緩和政策を通じて、企業の資金調達環境の改善を図った。その後も、景気の回

復を確実なものとするため、低金利政策を継続するなど、緩和的な金融環境の構築に努めた。こ

れらの措置によって、金融機関の連鎖的な倒産を一部防ぐことができただけでなく、企業の資

金調達コストの減少を通じた企業の存続や設備投資の拡大など、実体経済に対して好影響がも

たらされたとみられる。 

 

図表 3：「追い貸し・金利減免」企業比率（左）と低金利・低生産性の罠のメカニズム（右） 

  
 

（注）東証一部・二部に上場したことのある企業のうち、データが取得できた 3,227 社ベース。各年度の集計対象は、年度初

に上場している企業とした。ⓐ債務免除益が発生している、ⓑ利払前税引前利益が中村・福田（2013）に倣って算出した最低

支払利息の理論値を下回る、ⓒ有利子負債依存度が 20％を上回る、ⓓ実際の支払利息が最低支払利息の理論値を下回るか借

入額が増加する、の 4要因に関し、ⓐまたは、ⓑかつⓒかつⓓの企業を「追い貸し・金利減免」企業と判定した。 

（出所）QUICK、中村純一・福田慎一（2013）"問題企業の復活：「失われた 20年」の再検証, What Happened to ‘Zombie’ 

Firms in Japan?: Reexamination for the Lost Two Decades," CEI Working Paper Series 2012-14, Center for Economic 

Institutions, Institute of Economic Research, Hitotsubashi University.より大和総研作成 

 

しかし、低金利環境が長期間継続してしまうと、低生産性企業が淘汰されず、資本や労働の最

適な配分が実現されない結果、潜在成長率を低下させてしまうリスクをはらむ。さらに、潜在成

長率を自然利子率に置き換えて考えれば、潜在成長率の低下は実質金利ギャップ（＝実質金利

－自然利子率）の上昇に繋がるため、金融緩和効果を得るには一段の実質金利の引き下げが必

要となる。この結果、低金利と低生産性の罠からの脱出が困難となる（図表 3右）。 
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先行きにおいて、こうしたメカニズムがとりわけ日本において強く機能するリスクには警戒

が必要だ。米欧ではインフレ率の鈍化に伴って先行きの実質金利は徐々にプラス圏へと上昇し

ていく見込みである。他方、金融緩和の長期化が見込まれる日本では、今後も実質金利はマイナ

ス圏で推移する公算が大きい。 

 

ゼロ金利常態化で財政規律が弛緩した可能性 

財政規律の弛緩も長期にわたる金融緩和の副作用の 1 つとして指摘されている。金利の低下

傾向が続き、国債の発行コストが意識されにくいためだ。とりわけマイナス金利や YCC が導入

された 2016年以降、新発国債の加重平均金利はゼロ近傍で推移している（図表 4左）。 

図表 4 右は、国（一般会計）の基礎的財政収支（プライマリーバランス、以下 PB）と、景気

動向を示す GDP ギャップとの関係を見たものである。政府は景気の落ち込みに応じて国債を発

行して税収減を補い、同時に景気対策を行っている。そのため、GDPギャップのマイナス幅が大

きいと PBのマイナス幅も大きくなっているが、とりわけ近年は傾向線の傾きがより急になって

おり、景気動向に対する PBの変化が大きい。低金利が続いていることで財政規律が弛緩し、景

気対策のための支出が大規模化していると考えられる。 

 

図表 4：各種国債金利、無担保コール翌日物金利（左）、PB 対 GDP 比（国の一般会計）と GDP ギ

ャップ（右） 

 
 
（注）左図の新発国債の加重平均金利は当年度に発行された国債の加重平均で短期国債も含み、(年間利子支払額＋((額面－購

入価格)/償還期間))/購入価格で算出。発行済み普通国債の加重平均金利には短期国債は含まない。右図の PB（基礎的財政収

支）は国の一般会計の決算ベースで、国債費－新規国債発行額で算出。GDP ギャップ((現実の GDP－潜在 GDP)/潜在 GDP)は内

閣府の推計に基づく。Chow test等により 1994～2009年度と 2010～2021年度で時期を区切っている。 

（出所）財務省、内閣府、日本銀行より大和総研作成 
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低金利による財政規律の弛緩は諸外国においても見られる。図表 5は、日本を含めた G7諸国

について、低金利局面と高金利局面における GDPギャップがそれぞれ PBに与える影響を見たも

のである。低金利局面の方が高金利局面より GDP ギャップの係数が大きく、景気対策が大規模

化しやすいことが示唆される。 

 

図表 5：G7諸国の PB対 GDP 比の推計 

 
 

（注）固定効果モデルによるパネル推定。推計期間 1991-2021年、***は 1％有意、**は 5％有意、*は 10％有意。 

景気調整済 PB対 GDP比＝β1×高金利局面ダミー×GDPギャップ＋β2×（1－高金利局面ダミー）×GDPギャップ＋β3×65歳

以上人口比率＋定数項＋各国ダミー 

高金利局面ダミーは、各国における長期金利が推計期間中の中央値より高い時期で 1、そうでない時期で 0としている（各国

の長期金利の中央値は、カナダ 4.21％、フランス 4.10％、ドイツ 3.98％、イタリア 4.49％、日本 1.34％、英国 4.53％、米

国 4.27％）。各国ダミーはドイツ（1991～95年、統一後の旧東ドイツ復興）、イタリア（1992～98年、ユーロ導入に向けた財

政健全化）で、いずれも 1％有意。景気の落ち込みによる税収減などを調整するため、被説明変数には景気要因調整済 PB を

採用している。 

（出所）OECDより大和総研作成 

 

 

過大な公的債務（対 GDP比）は中長期的に経済成長にマイナス 

財政出動は短期的には景気を浮揚させるが、国債を中心とした公的債務の増加は中長期的に

は経済成長にマイナスの影響を与え得る。理論的には、①長期金利の上昇を通じた資本蓄積の

阻害、②将来の増税を予想する家計・企業の活動低迷、③実質的な債務負担の減少を招く高イン

フレの発生、④将来の債務危機発生などの不確実性増大、⑤不況時における財政出動の機動性

低下、などにより成長が下押しされると考えられる。 

社会資本が過少な国であれば、公共事業によって社会資本を整備することで経済成長を促す

ことは有効であり、その際に財源を国債発行に頼ることには一定の合理性もある。しかし日本

は社会資本が相当程度整備されている一方で、IMFによると 2021年の公的債務残高（対 GDP比、

一般政府ベース）は 262％と突出して高い。一部では公的債務の持続可能性が懸念されており、

将来不安等を通じて経済成長にマイナスの影響を与えている可能性がある 2。 

 

  

                                 
2 佐藤光・溝端幹雄・鈴木雄大郎「コロナ禍による過剰債務リスク 民間債務・政府債務の信用リスクと経済

成長への懸念を検証」（大和総研レポート、2020年 5月 26日）を参照。 

被説明変数：景気調整済PB対GDP比（一般政府、％）

説明変数

GDPギャップ（高金利局面、％） 0.22 *

GDPギャップ（低金利局面、％） 0.37 ***

65歳以上人口比率（％） -0.16 ***

定数項 2.05 **

決定係数 0.54

係数

https://www.dir.co.jp/report/research/economics/japan/20200526_021559.html
https://www.dir.co.jp/report/research/economics/japan/20200526_021559.html
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短期的・中長期的課題を踏まえた上での財政・金融政策の展望 

以上では、金融政策が直面する短期的・中長期的な課題を整理した。本節ではこれらの課題を

踏まえて、政策対応の選択肢とその含意について検討する。 

 

短期的課題への対応：YCCの見直しとその実体経済への影響 

短期的な課題として挙げられる、実体経済と金融市場からの異なる要請に対応するには、実体

経済に悪影響を与えない範囲で金利の正常化を図る必要がある。そこで、先行きの長期金利に

ついていくつかシナリオを用意し、各シナリオにおける長期金利が実質 GDP に与える影響を試

算したものが図表 6である。YCCの許容変動幅が拡大され、長期金利が 1％で推移するシナリオ

①では実質 GDP への影響は▲0.2％程度であるのに対して、YCC が撤廃され、かつリスクプレミ

アムが上乗せされるシナリオ③では長期金利が 2％程度まで上昇すると想定し、実質 GDP は

0.6％程度減少するとみられる。 

 

図表 6：長期金利の上昇シナリオ別の実質 GDP への影響 

 
 

 
（出所）大和総研作成 

 

通常、長期金利の上昇は実体経済に悪影響をもたらすが、金融機関の収益の改善によって信用

創造が強化されれば、こうした悪影響が軽減され、最終的には実体経済にプラスの効果が生じ

る可能性もある。換言すれば、長期金利の上昇が調達利回りよりも運用利回りを上昇させれば、

シナリオ 概要
実質GDPへの影響

（ベンチマークからの乖離率、
24年度末時点）

ベンチマーク 現在のイールドカーブ・コントロールを継続 -
シナリオ① 長期金利の許容変動幅を±1.0％まで拡大 ▲0.2％程度

シナリオ② イールドカーブ・コントロールを撤廃 ▲0.5％程度

シナリオ③
イールドカーブ・コントロールを撤廃

＋リスクプレミアム上昇
▲0.6％程度
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収益の改善を通じて銀行のリスクテイク能力が強化され、貸出態度も積極化する。その結果、長

期金利の上昇による金融緩和効果の強化という状況が実現され得る。ただし、長期金利の上昇

が続けば、いずれは調達コストが増加するため、通常の金融引き締めと同じ効果を持ち得る。モ

デルシミュレーションにおいてこうしたメカニズムを織り込むことは困難であるが、実質 GDP

の減少度合いが最も小さいシナリオ①のケースでは、銀行収益の改善がもたらす好影響が発現

する可能性は残ろう。 

新総裁下での金融政策運営においては、金融市場の機能回復と実体経済の下支えの二兎を追

う政策が続こう。長期金利の許容変動幅の更なる拡大など市場機能の改善を目的とした措置が

年内に実施される可能性はある半面、米国景気の底入れや春闘での賃上げ動向がある程度明ら

かになるまでは、日銀は現在の金融政策の枠組みそのものは維持すると想定している。 

 

中長期的課題への対応：財政・金融政策の正常化とリスクシナリオ 

中長期的な課題の１つである低金利と低生産性の罠からの脱却には、「第 216回日本経済予測」

第 4 章で指摘したような生産性向上に向けた取り組みが必要となる。そのような取り組みが実

を結び潜在成長率が上昇すれば、実質金利ギャップの縮小を通じて金融緩和効果が一段と強ま

ると期待される。これにより実体経済に過熱感が強まった場合に、金融緩和の修正に移行でき

るか否かが重要となる。また中長期的な課題の 2つ目として挙げた財政規律の弛緩については、

財政健全化に向けた政府の姿勢が問われることになる。すなわち、中長期的な課題の解決には、

日銀の金融政策とともに、政府の成長戦略および財政運営の役割が重要となる。 

ここでは財政規律の弛緩と公的債務の持続可能性の問題について考えたい。日本経済がデフ

レから脱却した後も、政府が拡張的な財政政策を続ける可能性や、日銀が政府の利払費負担に

配慮して利上げを控えるなど、金融政策が財政に従属してしまう可能性などが考えられる。そ

こで以下では、財政規律が重要視される場合（リカーディアン型）とそうでない場合（非リカー

ディアン型）及び、金融政策が財政に従属する場合（受動型）としない場合（能動型）に分けた

上で 3、想定される効果やリスクを検討する 4。 

財政・金融政策の組み合わせを示したものが図表 7 である。財政政策がリカーディアン型で

金融政策が能動型の場合（ケース①）、公的債務の持続性と物価安定はいずれも達成される可能

性が高い。 

財政政策が非リカーディアン型で金融政策が能動型の場合（ケース②）、インフレ抑制のため

の金利引き上げが、利払費の増加を通じて公的債務の発散（公的債務残高/名目 GDPの上昇が止

                                 
3 能動型とはテイラー原則（インフレ率がインフレ目標から乖離した場合に、その乖離幅以上に名目金利を引

き上げる）を満たす金融政策で、受動型とはテイラー原則を満たさない金融政策。 
4 渡辺努・岩村充（2004）『新しい物価理論』岩波書店、David Greenlaw, James D. Hamilton, Peter Hooper, 

and Frederic S. Mishkin（2013）“Crunch Time: Fiscal Crises and the Role of Monetary Policy,” Working 

Paper 19297, NBER Working Paper Series, NBER、Blanchard, Oliver（2022）Fiscal Policy under Low Interest 

Rates, The MIT Pressを参考にしている。 
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まらなくなる状態）を招くおそれがある。 

財政政策が非リカーディアン型で金融政策が受動型の場合（ケース③）、積極的な利上げが控

えられるため当面の間は債務の発散は回避できるが、インフレが加速するおそれがある。また

前述したような公的債務のマイナスの側面もより顕在化してくるだろう。 

なお財政政策がリカーディアン型で金融政策が受動型である組み合わせは、やや現実性に乏

しく、またそのときの経済状態も様々なものが考えられ特定することは難しい。 

現在の政府・日銀の政策の組み合わせはケース③に近いが、日本経済がデフレから脱却した

後、マクロ経済の不安定化リスクを最小限するために最も望ましい政策の組み合わせはケース

①である。そのためには、規律ある財政運営がやはり必要だろう。 

 

図表 7：デフレ脱却後の財政政策と金融政策の組み合わせ 

 
（注）表の PB は基礎的財政収支、r は名目金利、g は名目成長率。金融政策の分類では、テイラー原則（インフレ率がインフ

レ目標から乖離した場合に、その乖離幅以上に名目金利を引き上げること）を満たすものを能動型、テイラー原則を満たさな

いものを受動的としている。 

（出所）渡辺努・岩村充（2004）『新しい物価理論』岩波書店、David Greenlaw, James D. Hamilton, Peter Hooper, and Frederic 

S. Mishkin (2013) “Crunch Time: Fiscal Crises and the Role of Monetary Policy,” Working Paper 19297, NBER 

Working Paper Series, NBERを参考に大和総研作成 

 

財政・金融政策の組み合わせと公的債務発散条件の整理 

では規律ある財政運営とは何だろうか。ここでは金利が上昇しても公的債務の発散を回避で

きるような財政運営を考えよう。そのためには PB赤字を一定の範囲内に抑制することが必要で

あるが、その範囲は国債金利と経済成長率の関係によって異なってくる。例えば YCC によって

金利がほぼ 0％で固定されている状態が永続するならば、現状程度の PB 赤字が続いても、当面

の間は債務の発散を回避できるだろう（図表 8左、図表 7のケース③に該当）。ただしそうであ

っても、国債残高対 GDP比は大幅に上昇してしまう。 

  

金融政策

能動型 受動型（財政に従属）

財
政
政
策

リカーディ
アン型（財政
規律を重要
視）

• 適切な金融引締めによりインフレを抑制

• PBが十分改善するならば金利が上昇してｒ＞ｇ
となっても国債残高対GDP比は安定

-

非リカー
ディアン型
（拡張的な財
政政策を志
向）

• 適切な金融引締めによりインフレを抑制。ただし
拡張的な財政政策による景気刺激効果等により、
金利の引き上げ幅は大きくなる可能性

• PB赤字が高水準のまま金利が上昇してｒ＞ｇと
なる場合、国債残高対GDP比は発散

• 低金利が継続しインフレが加速するリスク

• PB赤字が高水準であっても金利が上昇せずｒ＜ｇで
ある場合、当面の間は、国債残高対GDP比は一定
の値に収束

※ただし国債残高対GDP比の上昇が経済成長を阻害
する可能性

ケース③

ケース①

ケース②
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一方、YCC が撤廃されれば金利は上昇を始めると予想される。名目成長率を過去 10 年間の平

均である 1％と想定すると 5、長期金利が 1％に上昇した場合、国債残高（対 GDP 比）が安定す

るためには、PB赤字を GDP 比で相当程度抑制しなければならないと考えられる 6（図表 8右、前

掲図表 7 のケース①に該当）。長期金利がさらに上昇して 2％になれば、PBの黒字化が必要とな

る。もし YCC撤廃後も現状程度の PB赤字を続けるのであれば、債務は発散してしまうだろう（図

表 8右、前掲図表 7のケース②に該当）。 

このように、公的債務の持続可能性を考える上では、金融政策と財政運営は密接に関係してい

る。日銀が金融緩和を修正していく際には、PBが改善していることが望ましい。 

 

図表 8：PB赤字と国債残高（対 GDP 比）： YCC が継続され 0％程度の金利が継続する場合（左）、

金融緩和が修正され、かつ国債残高が金利に影響する場合（右） 

 
（注）PB（基礎的財政収支）は国の一般会計ベース。国債残高は普通国債ベース。 

左図は、名目 GDP 成長率 1％程度、10 年国債利回り 0.2％程度、新発国債の加重平均金利 0.04％程度（いずれも 2013～21 年

度の平均）を想定。 

右図は、名目 GDP 成長率 1％程度、無担保コール翌日物金利 0％程度、10 年国債利回り 1％程度、新発国債の加重平均金利

0.4％程度（または無担保コール翌日物金利 1％、10 年国債利回り 2％程度、新発国債の加重平均金利 1.4％程度）を想定し、

かつ国債残高対 GDP比の変化に応じて財政プレミアムが発生して国債金利が変化することを考慮した場合（2021年末時点（国

債残高対 GDP比 180％程度）を起点として、国債残高対 GDP比が 10％pt上昇すると、10年国債利回りが 0.06％pt程度上昇す

ることを想定）。ケース①～③は前掲図表 7を参照。 

国債残高対 GDP比が一定になる PB赤字と国債残高対 GDP比の組み合わせは以下のように算出。 

Dt/Yt=Dt+1/Yt+1=((Dt+PB赤字 t)×(1＋r))/(Yt×(1+g)) ⇔ PB赤字 t/Yt=(g-r)/(1+g)×Dt/Yt  （D：国債残高、Y：名目 GDP、r：

国債金利、g：名目 GDP成長率） 

（出所）財務省、内閣府資料より大和総研作成 

 

  

                                 
5 想定した名目成長率は低めであるが、過去 30 年程度を振り返ると、日本経済は新型コロナウイルス感染拡大

以外にも金融危機や震災など想定外の負のショックにたびたび直面してきた。財政運営の際には、将来の不確実

性に備えて保守的な成長率を想定することが望ましい。 
6 国債には 2年債、5年債、短期国債なども多く、その利回りは長期金利（10年国債利回り）より低いことが多

い。そのため、国債の加重平均金利は長期金利よりも低くなると考えられる。成長率が国債の加重平均金利を上

回っていれば、国債残高（対 GDP比）が安定するために PB黒字化は必ずしも必要ではない。 
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中長期的な課題解決に向け政策の相互関係をアコードに明記することも一案 

今後、中長期的な課題に対処するためには、政府と日銀の政策連携がいっそう重要となろう。

そこで注目したいのが 2013 年 1 月に政府と日銀が公表した共同声明 7（以下、アコード）だ。

デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のために政府・日銀が政策連携を強化することを記した

もので、日銀の金融政策、政府の成長戦略および財政運営について書かれている。公表から 10

年が経過し、最近はアコード見直しの議論が盛り上がりを見せている。 

見直しがなされるとしても、政府・日銀の連携は今後も重要であり続けるため、大枠を変える

必要はないと思われる。ただし、アコードには、金融政策、成長戦略、財政運営がそれぞれ独立

したものとして書かれている印象だ。前述したように低金利・低生産性の罠から脱却するため

には生産性が上昇する必要があるが、これは政府の成長戦略が関係する分野である。また金融

緩和が修正されても公的債務の持続可能性が維持されるためには、高い財政規律が求められる。 

物価と賃金の好循環が生まれてくる局面では、政府と日銀の政策連携が改めて問われること

になる。アコードを見直すのであれば、中長期的な課題の解決に向けて、金融政策・成長戦略・

財政運営の相互関係を明記することは一案となろう。 

 

 

 

 

 

                                 
7 内閣府・財務省・日本銀行「デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のための政府・日本銀行の政策連携につ

いて」（平成 25年 1月 22日） 
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