
テーブルマウンテンとオタクな中銀 

 

 日本以外の主要な中央銀行である ECB,FED,BOE は政策金利を昨年から前例

にないほどに急上昇させてきた。そしてここにきて利上げを相次いでストップ

させたかストップさせようとしているようだ。ただ今後は利下げに転じるとい

うよりもしばらくは現在の高い水準が続く、というのが大方の政策当局者の見

方だ。それは南アフリカのケープタウンにあるテーブルマウンテンの形状のイ

メージだ。 

  

一方、日銀は別世界にいる。昨日の政策決定会合では現行の緩和政策を維持し、

YCC をわずかに修正した。YCC の微修正は 7 月に次いでだが、まるで金融政策

の運営の技巧を競うようで、さすがオタクがもてはやされる日本の中央銀行だ。 

  

同時に発表された物価見通しでは消費者物価指数(コア CPI)の上昇率は、23

年度、24 年度がそれぞれ 2.8％で、前回 7 月の見通しの 2.5％、1.9％から引き上

げた。先行きの物価の下落基調の見通しが YCC 微調整の前回の説明の根拠にな

っていたが、今回も同様でいいのか。輸入物価の国内物価への転嫁率が想定以上

に高かったことを前回の見通しが誤った要因の一つに挙げているが、賃金の上

昇も始まっている中で依然として物価の先行きが下落基調との認識を前提とし

た政策でいいのか。 

 

 FED も ECB もインフレ見通しを誤って金融緩和政策からの転換が遅れた。

それが金利の急上昇に繋がった。日銀はそうした状況と無縁でいられるとの認

識を支える材料を持ち合わせるとは総裁の会見からは感じられなかった。 

 

 FED のパウエルも、ECB ラガルドもほとんどの中銀のトップは、世界は不確

実性が増したと言っている。そのため金融、経済はもちろんのこと地政学的な情

報にも注視し政策判断の材料にするとの考えだ。 

 

 その点からいえば長い間長期金利市場に介入し、長期金利の市場機能を奪っ

てきたのは間違いではないのか。長期金利市場から供給される情報を遮断して

しまった。例えば、イールドカーブはその形状により将来の景気判断の参考にな

る。長期間の YCC は政策や投資判断のゆがみの基になっている。 

 

 現在の円安は明らかに日銀の政策の結果だ。正常化に向かうべき金融政策の

歩みが遅いためだ。  


