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金融政策と言えば、中央銀行が金利を上げ下げする
ことで、投資や消費を刺激ないし抑制し、景気と

物価を安定化させること。ここまではビジネスマンなら
誰もが知っていることだろう。
　ところが、日銀・黒田総裁就任（2013年 3月）以降、
金融政策の議論には耳慣れない言葉が飛び交っている。
物価や為替相場を巡って金融政策への関心が高まる中、
議論の意味がさっぱり分からないと嘆く声も聞かれる。
今回は、金融政策の理解の一助として、3点ほど簡潔に
説明をしたい。

1.  量的・質的金融緩和とは

　「量的・質的金融緩和」は、「物価目標2％」の実現に
向けて、黒田総裁就任最初の金融政策決定会合（2013
年 4月）で導入された。異次元の大胆な追加金融緩和策
として好感された。
　「量的緩和」とは、ゼロ金利下で金利の引下げ余地が
ない中において、市中金融機関から長期国債などを買い
入れることにより、準備預金制度の所要額を超過して資
金供給を行い、銀行融資の積極化を促す策である。この
策は2001年から実施されていたが、今次決定では長期
国債などの保有額を2倍に拡大することとされた。
　「質的」には、長期金利への影響力の強化を狙って、
買い入れる長期国債の平均残存期間を2倍以上にするこ
ととされた（YCC導入時に平均残存期間の定めは廃止
され、代わって「オーバーシュート型コミットメント」
＜物価目標２％が安定的に持続するまでこの政策を継続
すること＞が導入された）。

2. YCC（イールドカーブコントロール）とは

　これまで、諸外国を含め、中央銀行の政策金利（操作
目標）は、超短期金利（翌日までのオーバーナイト金利）
であった。政策金利の変更は、長期金利に影響を及ぼす
ものの、その水準自体は市場での形成に委ねられていた。
ところが、2016年 9月、金融緩和強化のための新しい
枠組みとして、長期金利についても操作目標（ゼロ％程
度）が導入された。短期金利（▲0.1％）と同時に長期
金利の水準も操作目標としたのが YCCである。
　2021年 3月には、「ゼロ％程度」の許容変動幅を±

0.25％程度とした。同時に、必要な場合には強力に金
利の上限を画すため、「連続指値オペ制度」を導入し、
実際に2022年 3月に実行した。世界的にインフレが
加速し、市場が中央銀行による金融引き締めを織り込
む中で、日銀は、長期金利を0.25％以下に抑え込む
姿勢を明確に示した (注 )。

3. 金融政策と為替相場

　為替相場の主な決定要因としては、①購買力平価、
②内外金利差の２つがある。①は、各国で共通する商
品（近年はマクドナルドの「ビッグマック」が指標と
なっている）の値段から逆算して、為替レートの理論
値を算出する方法である。②は、金利の高い通貨に資
金は流れることから、相対的に金利が上昇した通貨の
為替レートが強くなるという関係である。
　2022年入り後、米国の中央銀行（FRB）は、急激
なインフレを抑え込むために、連続的に大幅な利上げ
を実施した。このため、為替相場の動きは専ら②に左
右された。為替レートと相関関係が強いのは、長期金
利（10年もの）の内外金利差である。前項で触れた
通り、日銀は長期金利を低位に抑え込んでいたことか
ら、米国の長期金利が上昇する分、日米間の金利差拡
大につながり、今般の為替円安の主因となった。

欧米諸国に比べれば穏やかとは言え、日本でも第
2次石油ショック以来40年ぶりの物価上昇局

面にある。中小事業者の苦肉の策としての値上げと、
それを前提にやりくりせざるを得ない家計の苦労が連
日報道されている。
　こうした中で、金融政策を巡っては、「物価目標２％
は、日本にとって妥当な水準か？中長期見通しに位
置づけ経済状況に応じて金利を変動させるべきでは
ないか？」、「YCC の結果として、為替円安が過度に
進んだのではないか？弾力的な運用が必要ではない
か？」といった議論が専門家の間で繰り広げられて
いる。
　経済環境が激変する渦中にあって政策の適否に決着
をつけることは難しいが、より多くの国民がこの議論
に関心を抱き、理解を深めることを期待したい。

近 年 の 金 融 政 策 は 分 か り に く い？
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　仔牛の体調は変化しやすく管理が難しい。言葉が通じないので、見回るだ

けでは気付かないこともある。昼に元気だった仔牛が、数時間で亡くなって

しまうケースも少なくないそうだ。

　そこに誕生したのがこのアットモーメント。小型タグを仔牛の首にかけ、

仔牛の活動を 24 時間データ化することで、不調の仔牛の早期発見・治療に

つなげる。仔牛が動いたときの振動で発電するので（特許取得済）、タグに電

池は不要。僅か60gという軽さなので、仔牛の首にも掛けられるようになった。 

　バッテリー交換や充電の作業が

要らなくなった省人化効果も大き

い。受信機、頭数分のタグと、ク

ラウドシステムの利用料だけで運

用を始められる。

　市販化されて１年半。この間、全

国の畜産農家から受注が殺到して

いる。牧場と言えばこのタグを付け

た仔牛が日常風景となる日も近い

ことだろう。仔牛の命を守ることで、

畜産農家の経営環境を改善し、授

かった命を失うことなく「食」とし

て届ける。世界的な食糧問題の解決

にも寄与する逸品である。

■ ライブストック・アグリテクノ株式会社
　2020 年 2 月創業。畜産および農業における課題解決のため
　のソリューションの開発・提供を行う。各種設備、ハードウェ　 
　ア、　ソフトウェア、　クラウドシステム等の企画・開発から製　 
　造・販売・保守まで一貫したサービスを提供する。
　代表取締役：石井寛文
　本社：〒 330-0063　さいたま市浦和区高砂 2-11-13  3 階
    Tel：048-711-6065　https://atmow.jp/
    （武蔵野銀行浦和支店取引先）　
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( 注 )2022 年 12 月、許容変動幅は± 0.5% 程度に変更された。
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