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量的緩和政策の解除リスク（下） 

～量的緩和政策の解除に伴う影響の整理～ 

 

企画調整室（調査情報室） 鈴木 克洋 

 

１．前号の概要 

本稿は、景気の回復に伴って解除が近いとされる量的緩和政策について、そ

の解除に伴う各種方面への影響を整理することを目的としている。量的緩和政

策はデフレスパイラルの阻止といったことを目的として導入した異例の政策で

ある。最近の景気回復の高まりで、この異例の政策を解除すること自体は、望

むべきものであろう。しかし、既に現在の日本経済は、量的緩和政策によるジ

ャブジャブの資金供給という状態に慣れきってしまっている。このため、この

政策を解除することは、各方面へ様々な影響を与えることが予想される。本稿

では、そうした影響について、特に次の３つの点に注目し、検証することとし

た。 

Ⅰ 過剰に積まれた日銀当座預金の吸収方法 

Ⅱ 資金吸収に伴う長期金利の上昇（国債への影響） 

Ⅲ 過度に日銀に依存した金融機関の資金調達の正常化（コール市場の機能

回復） 

前号（第15号：平成17年11月発行）ではⅠについて検証した。要約すれば、

量的緩和政策を解除し通常の金融政策に戻ると、①日銀当座預金の超過分（単

純計算で28兆円程度：05年９月末残高約34兆円－法定準備額約６兆円）やタン

ス預金など日銀券還流分（同33兆円程度：同約73兆円－過去のトレンド約40兆

円）の合計60兆円程度の過剰な資金吸収が必要となること、②資金吸収に際し

て売却できる資産の不足が懸念されること、③市場を不安定化させないための

資金供給の同時実施により資金吸収のスピードが鈍る可能性のあること、④資

金吸収が間に合わない場合には意図しないインフレの発生が懸念されること、

⑤日銀は、以上のことを踏まえながら複雑な金融調節を行わなければならない

ことなど、量的緩和政策の出口政策は、前例のないものであり、一歩間違えれ

ば景気回復の腰を折るものになりかねないというリスクを内包している。 

今号では、残りのⅡ、Ⅲの視点から量的緩和政策解除の影響について整理す

ることとしたい。 
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２．資金吸収に伴う長期金利の上昇（国債への影響） 

 

2-1．日銀による長期国債買切りオペの現状 

2001年３月19日の量的緩和政策の導入の決定に際して、同時に重要な政策の

決定があった。それは、日銀の金融調節手段の一つである「国債買入オペ」（い

わゆる「長期国債買切りオペ」）について、従来の月額4,000億円（年額約4.8

兆円）の買入れの増額を必要に応じて認めるとした。長期国債買切りオペは、

日銀が金融機関から中長期の利付国債を買い入れることで、市場に資金供給を

行うものである1。その後、当座預金残高の目標額の引き上げが行われる過程で、

中長期国債の買切り額も逐次増額されていき、02年10月からは、毎月1.2兆円、

年額では約14.4兆円の中長期国債が日銀によって市中から買い入れられるよう

になった。わずか１年半の間に当初の水準の３倍になったのである（図表１）。 

 

図表１ 量的緩和政策以降の長期国債買切りオペの変遷 

(参考)
当座預金目標額

3月19日 ・

・

10年、20年債
(発行後1年以内のものを除く)

５兆円

5月18日 買入対象国債の追加
(２年、４年、５年、６年債)

〃

8月14日 ・ 買入増額　月 4,000億円 → 6,000億円 ６兆円

12月19日 ・ 買入増額　月 6,000億円 → 8,000億円 10～15兆円

1月16日 　　　 対象銘柄の拡大
(「発行年限別の直近発行の2
銘柄を除く」に変更)

〃

2月28日 ・ 買入増額　月 8,000億円 → １兆円 〃

10月30日 ・ 買入増額　月 １兆円 → １兆2,000億円 15～20兆円

買入対象国債買入額

2001年

2002年

必要な場合は、現行の月4,000億円の国債買入
を増額
日銀保有の長期国債の残高は、銀行券発行高
を上限

決定日

 

（出所）日本銀行『通貨および金融の調節に関する報告書』などから作成 

 

この長期国債買切りオペの増額で、日銀は市場における国債需給に大きな存

在感を示すようになった。図表２は、量的緩和政策を導入した01年３月から05

年９月までの中長期国債と日銀買入の関係である。この期間中、累計で約365

兆円の中長期国債が市中に発行されたが、日銀は、そのうちの約16％に当たる

                         
1 そもそも、長期国債買切りオペは、他のオペのように短期の資金供給ではなく、経済活動の

拡大に伴う日銀券の増加トレンドに見合うような長期の資金供給（いわゆる「成長通貨の供

給」）を行うことを意図しており、量的緩和政策とは一線を画したものとされている。しかし、

当座預金残高目標引上げの過程において、国債買入の増額等も行ったことで両者は密接な関

係となったといわれている。 
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約58兆円分の国債を市中から買い上げたことがわかる2。その買切りオペによっ

て取得した中長期国債の残高も、量的緩和導入前の約46兆円から約62兆円へ約

16兆円の純増となり、市中発行残高の約15％を占めるに至っている。こうした

日銀による中長期国債の買い入れは、結果として市場における国債需給関係を

引き締めることになり、国債価格を安定化させている。近年、国債発行残高が

累増している状況下において3、日銀による年間約14.4兆円の国債消化チャネル

が国債の買い支えに一役買っているという面は否定できないだろう。 

 

  図表２ 中長期国債（市中消化分）と日銀買入の関係（01年３月以降） 

【01年2月末】 58.5 兆円 【01年2月末】

365.1 兆円 234.6 兆円 46.2 兆円

↓ ↓

175.1 兆円 【05年9月末】 【05年9月末】

424.6 兆円 42.3 兆円 62.3 兆円

日本銀行保有残高中長期国債残高(市中消化分)

買入れ

償還等

発行

償還

 

（注１）中長期国債の発行・償還額、日銀による買入れ額・日銀保有国債の償還額は、01

年３月から05年９月までの累計。なお、四捨五入しているため計数は一致しない。 

（注２）日本銀行保有残高は、国債買入オペによって取得した中長期国債の残高。 

（注３）中長期国債の発行・償還額は、中長期国債（利付債）の市中消化分（個人国債を

除く）。 

（出所）日本銀行『金融経済統計月報』、日本証券業協会『公社債発行額・償還額等』 

 

2-2．資金吸収局面における長期金利への影響１（日銀保有国債の取扱い） 

2-1.のとおり量的緩和政策などの大量の資金供給で、債券市場における日銀

のプレゼンス（存在感）が非常に大きくなった。現在の債券市場は、こうした

日銀の影響力を所与とした構造となっている。量的緩和政策の解除は、これま

での債券市場の前提を崩すことから、当然、長期金利に影響を及ぼすことにな

                         
2 このほか、日銀は、市中から買い入れた中長期国債のうち、償還期限が到来したものについ

て借り換えのため短期国債による引受に応じている（日銀乗換）。その額は、国会の議決を得

ることとされており（実際の引受額の決定は日銀の政策決定会合）、04 年度は約 12.8 兆円、

05 年度は約 15.6 兆円となっている。 
3 近年の国債の発行状況についてみると、新規財源債は 98 年度以降 30 兆円台で推移している

が、最近における借換債の増加や 01 年度からの財投債の導入により、国債発行額全体は増加

の一途を辿っている。05 年度は約 170 兆円の国債発行が予定されている。このうち市中発行

額は約 120 兆円である。 
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る。そこで、日銀のプレゼンスを、日銀が取得した保有国債（ストックの面）

と長期国債買切りオペ（フローの面）の２つに分け、資金吸収局面におけるそ

れぞれの取扱いが債券市場に対して及ぼすと考えられる影響を整理したい。ま

ず、本節では、ストック面の日銀保有国債の取り扱いを取り上げる。 

量的緩和政策の解除によって、当座預金残高の引き下げと日銀券の還流で60

兆円程度の過剰な資金の吸収が必要になるのは前述のとおりである。これらの

過剰な資金を吸収するためには、それに対応する額だけ日銀保有資産を売却す

る必要が出てくる。このとき、日銀が長期国債買入オペで取得した中長期国債

を売却するとどうなるだろうか。このとき、日銀の大量の国債が債券市場に放

出され、債券市場における国債の需給バランスを著しく悪化させる。これによ

り長期金利は急上昇（国債価格は急落）してしまうだろう。つまり、日銀の保

有する長期国債の売却は、金利急騰リスクを抱えているのである。この金利の

急上昇は、必ずしも景気の回復を直接的に反映したものではないことから、経

済を不安定化させるおそれがある。このため、日銀は多額の長期国債を保有し

たまま、他の短期資産の売却で資金吸収をせざるを得ないことになる4。 

ただし、資金吸収と保有国債の関係で注意しなければならない点がある。そ

れは日銀が中長期国債の保有額について日銀券発行残高を上限とする自主ルー

ルを設定していることである（図表１）。日銀券の残高は、今後の資金吸収によ

り次第に減少し40兆円程度という過去のトレンドの水準に収斂していくだろう。

これに対し、05年９月末現在の中長期国債保有残高は62.3兆円となっている。

つまり、約22兆円程度の保有国債を減少させなければ、自主ルールに抵触する

ことになる。この保有残高の引き下げの手段として、日銀が保有する中長期国

債を売却することは、前述のとおり、金利を急騰させるため困難であり、保有

国債の償還期限を待つしかないことになろう。 

図表３は、現時点の日銀保有国債の償還期限と償還額をまとめたものである。

この図表からわかることは、今後、長期国債買切りオペを全く行わない（新た

に中長期国債を取得しない）ことを仮定しても、約22兆円分の残高が減少する

までに１年以上の時間がかかるということである。これはあくまで単純計算で

あり、量的緩和政策の解除のタイミング、長期国債買入オペの状況、資金吸収

のスピードなどで日銀保有国債の内訳などの状況は変化するものであるが、仮

に自主ルールを超えた場合、中長期国債を売却するのか、もしくはルールを変

更するのか（この際には、日銀の信認を失わないよう明確な理由付けが必要と

                         
4 しかし、この場合でも、資金吸収のための売却可能資産が枯渇する事態が生じ、意図しない

インフレが発生するというリスクも存在することを忘れてはいけない（前号参照）。 
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なろう）という問題があることは認識しておく必要がある。 

 

図表３ 日銀が保有する中長期国債の償還期限と償還額 

(億円)

償還額 累計
2005年 ～12月 23,951 23,951
2006年  1月～ 3月 39,751 63,702
 4月～ 6月 69,064 132,766
 7月～ 9月 37,070 169,836
10月～12月 33,243 203,079

2007年  1月～ 3月 25,408 228,487

償還日

 

（注）日銀が保有する中長期国債＝国債買入オペの買入分＋借換のための引受分

－国債整理基金等への売却分。05年11月８日現在。額面ベース。 

（出所）日本銀行ホームページ、財務省ホームページ 

 

2-3．資金吸収局面における長期金利への影響２（長期国債買切りオペ額の変更） 

次に、資金吸収局面における長期国債買切りオペの債券市場に対する影響を

整理しよう。量的緩和政策の解除後の資金吸収の局面においては、保有国債の

売却という手段までいかないまでも、現状のような長期国債買切りオペを継続

していくことは難しくなる。つまり、市場から大量の過剰資金の吸収をしなけ

ればならない中で、市場に対して月額1.2兆円もの資金供給を行い続けることは、

政策的な整合性がとれないほか、過剰資金の吸収のタイミングを遅らせること

になってしまう。また、日銀は金融調節に活用できない中長期国債を過剰に抱

え込んでしまうことになる。このため、中長期国債の買い入れ額は減額されて

いくことになろう。 

これに対して、現在の債券市場は、日銀の長期国債の買い切りオペが実施さ

れることを前提として価格が形成されていると言われている。このため、買い

切りオペの額の減額は、債券市場における中期国債の流れを変化させ、国債需

給関係を緩ませる、もしくは緩むとの思惑を生じさせることになる。これによ

って長期金利は上昇することになるだろう。 

しかし、この金利上昇については、2-2.における金利の急上昇とは違い、過

剰な反応による金利の跳ね上がりを除けば、むしろ歓迎されるべきことではな

かろうか。国債市場における公的機関による過剰な介入が排され、本来の市場

のメカニズムにより金利の適正な水準が決まっていくことになるからである。 

こうした長期金利の上昇は、経済の各主体にどのような影響を与えるのだろ

うか。簡単にみておこう。 
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まず、金融機関への影響である。長期金利の上昇により、国債価格は下落す

ることになる。国債は時価評価されるため、国債の価格下落は、財務の健全性

に影響を与えることになる。特に、総資産に対して国債依存度の高い地方の金

融機関は、都市銀行と比較するとその影響度は大きいと言われている。ただし、

景気回復に基づく緩やかな金利上昇は、再投資の機会が与えられることにより、

貸出という銀行本業での儲けが期待できるほか、貸出先の経営改善により不良

債権が減少する、生命保険会社における逆ザヤが解消するなどメリットも多い。 

次に、家計においては、住宅ローンの金利上昇の影響がある。特に、超低金

利時代に短期変動で借入を行った場合には、返済額が増加する。このとき、景

気回復に伴い賃金が上昇しなければ家計に負担がかかることになる。ただし、

超低金利のため預金などこれまでほとんど利息が付かなかった資産にも利息が

支払われるようになり、これまで失われていた家計の機会損失がようやく解消

されることになろう5。 

最後に、政府への影響である。金利の上昇によって国債費は上昇することに

なる6。既発行分については支払利息が確定しているため大きな問題はないが、

今後発行される国債への影響は無視できない。その一方、景気回復により税収

の増加が期待されよう。 

 

３．過度に日銀に依存した金融機関の資金調達の正常化(コール市場の機能回

復) 

 

3-1．コール市場の現状 

コール市場とは、金融機関が最終的な資金繰りの過不足を調整するために利

用する短期金融市場のことである。一般的に、このコール市場においては、信

託銀行、地方銀行などが資金の出し手として手持ちの余裕資金を運用する一方、

主に都市銀行が資金の取り手として不足資金を調達している7。中央銀行が金融

政策の操作目標とするコールレートとは、このコール市場における金利のこと

である8。 

                         
5 福井日銀総裁は、金融緩和の結果として、93年から03年までの過去10年間における家計の得

べかりし利息所得（機会損失）について、累積で154兆円との試算を示した（第162回衆院予

算委員会議録４～５頁：平成17年１月28日）。 
6 金利が１％上昇した場合の国債費への影響について、政府（財務省）は1.2兆円の増加とし

ているが、後藤（2005）では、これに政府短期証券を加えて3.3兆円になると試算している。

詳しくは、経済のプリズム第７号（平成17年７月）を参照。 
7 コール市場における取引は、専門のブローカーとしての短資会社を介して行われる。 
8 コール市場には、有担保コール取引（半日物、期日物など）と無担保コール取引（オーバー
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コール市場の現状をみてみると（図表４）、85年７月に無担保コールが導入さ

れて以降9、機動的な資金貸借を実現させるため、様々な市場改革が行われ、次

第にコール市場の取引残高は増加してきた。そして、90年代に入ると40兆円前

後の市場規模にまで拡大し、94年前半にはピークとなる45兆円まで達した。し

かし、99年２月のゼロ金利政策の導入以降、日銀の資金供給額が急増するのと

対称的に、コール市場における取引残高は急減し、さらに01年３月の量的緩和

政策の導入によって残高は、18兆円まで縮小している。最近になり、量的緩和

政策の解除が視野に入り始めてからは、20兆円程度の残高で推移しているが、

ピークの半分以下にとどまっている。 

 

図表４ 日本銀行の資金供給残高とコール市場残高 

-10
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1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05

暦年／月次

兆円

コール市場残高

ネット資金供給残高(長期国債買入除く)

長期国債買入残高

 

（注１）「ネット資金供給残高」＝「国債借入＋短期国債買入＋国債買現先＋手形買入＋Ｃ

Ｐ買入＋資産担保証券買入＋短期国債買現先＋貸出」－「短期国債売却＋国債売

現先＋手形売出＋短期国債売現先」（いずれも月中平残） 

（注２）長期国債買入残高は月末残（96年７月末分から公表）、コール残高は月中平残。 

（出所）日本銀行『金融経済統計月報』 

                         
ナイト物、期日物）がある。このうち、日銀が実際に操作目標とするコールレートは、無担

保オーバーナイト物金利である。 
9 コール市場は明治30年代に開設され、当初は主に無担保コール資金が取引されていた。しか

し、無担保コール資金の返済不能が1927年の金融恐慌を引き起こした原因の一つとされ、以

降、コール市場では有担保コールが原則とされてきた。 
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このようにコール市場残高が急減したのは、97年からの金融不安により邦銀

の信用力が低下した（信用スプレッドが上昇）一方、99年からのゼロ金利政策

及び01年からの量的緩和政策によってコールレートがほぼゼロ％の状態で張り

付いてしまったことが原因とされる。これにより、資金の出し手は、リスクに

見合ったリターンが十分に得られなくなり、積極的にコール市場に資金を放出

せず、日銀当座預金を積み上げたままにしたのである。また、資金の取り手に

おいても、現状の量的緩和政策の下で資金供給オペが積極的に行われているこ

とから、日銀から資金を調達すればよく、コール市場を介する必要がなくなっ

てしまった。このように量的緩和政策によるジャブジャブの資金供給が短期金

融市場における資金の流れを変化させてしまった。つまり、日銀が短期金融市

場における仲介者となった一方、本来の仲介者たるコール市場の機能が低下し

てしまったのである（図表５）。 

 

図表５ 市場取引とオペの関係（バランスシートによる概念図） 

（従来の関係）
－資金余剰先がコールローンを放出し,資金不足先に資金が流れる。

貸出 預金 貸出 預金

コールマネー 当座預金
↓

コールマネー

（最近の関係）
－資金余剰先がコール放出を行わず、日銀当預を積上げ。
　 資金不足先の不足資金は、資金供給オペで埋め合わせる割合が高まる。

貸出 預金 貸出 預金

銀行券

当座預金
or資金吸収オ

政府預金等 資金吸収オペ

資金供給オペ

中長期国債

資金不足先 資金余剰先

資金不足先 資金余剰先

資金供給オペ 当座預金

日本銀行

日本銀行

コール市場

コール市場

 

（出所）日本銀行市場局『2002年度の金融調節』 
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3-2．量的緩和政策の解除による金融機関の資金調達への影響 

量的緩和政策の導入によって、金融機関の資金過不足の調整を本来のコール

市場ではなく、日銀のバランスシートを通じて行うという構造ができあがって

から、既に４年が経過している。これにより、マーケットの緊迫感が失われ、

季節性に伴う資金ディーリングのノウハウも失われているなど、コール市場の

機能喪失や人的資本の毀損を指摘する声も多い10。 

こうしたコール市場の機能が低下している状況下において、量的緩和政策が

解除されれば、日銀の資金供給が減少するため、コール市場に資金需要が集中

して資金需要先が必要な資金を得られないことなどの状況が生じ、コールレー

ト（短期金利）が急上昇するおそれが指摘されている。このため、量的緩和政

策解除時においては、コール市場における取引残高を増やすなど機能が回復し

ている必要がある。しかし、現状のように日銀による積極的な資金供給が行わ

れている中においては、コール市場が本格的に機能を回復するには、まだ時間

がかかる可能性がある。このため、量的緩和政策の解除時における突発的な短

期金利の上昇は、ある程度存在するということを認識しておく必要があろう11。

こうした影響をできるだけ少なくするため、日銀には市場との密接な対話を行

っていくことが求められている。 

 

４．まとめ（量的緩和解除後の金融政策の課題） 

これまで日本経済は、金融不安、デフレスパイラルへの懸念といった非常事

態の下、量的緩和政策という日銀の積極的な市場への介入による長期金利の抑

制によって、下支えされてきた。最近の景気回復により、いよいよこの量的緩

和政策が解かれることになる（これに伴い長期国債の買切り額も減少するだろ

う）。さらに、量的緩和政策の解除後には、近くゼロ金利も解除されることとな

ろう。また、景気回復に伴い、人々の将来の物価予測（期待インフレ率）も上

昇すると考えられる。 

これらゼロ金利解除と期待インフレ率の上昇に伴って長期金利も上昇するこ

ととなる。このとき、過度の物価上昇期待による大幅な長期金利の上昇を防ぐ

ことが必要である。景気回復に見合う以上の金利上昇は、景気回復の腰折れと

なってしまうからである。このため、中長期的に望ましいインフレ率はどのあ

                         
10 例えば、中北・加藤（2005）。 
11 コールレートが急上昇した場合には、ロンバート型貸出を活用することが考えられる。コ

ールレートの急上昇などでコール市場から調達できない資金需要先に対して、日銀が公定歩

合と同程度の金利で貸出をすることで次第にコールレートもその水準に収斂してくると考え

られている。つまり、ロンバート型貸出によってコールレートの上限が実質的に抑えられた

ことになる。 
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たりなのか明確にしておくことが重要となってくる。さらには、設定したイン

フレ率にどのように近づけていくのかという政策の透明性も求められよう。 

この命題は、量的緩和政策後の新たな金融政策の枠組みを考える際に、日銀

にとって避けて通れない重要な課題である。例えば、この回答の一つとして、

学識者からは、いわゆる「インフレターゲティング」論12が提案されている。

一方、日銀は、現状においてこの政策導入には消極的である。これからの日本

経済をどのように支えてゆくのか、そのための新たな金融政策はどうあるべき

か、今後の議論に注目したい。 
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