
 

 

                                                                                                   

BOJ  Watching                                        日本銀行分析レポート 

白川方明代行が日銀総裁に昇格ならば 発表日:2008年4月7日(月) 

～白川体制の強みと弱み～ 

               第一生命経済研究所 経済調査部 

             担当 熊野英生（℡：03-5221-5223） 

政府は、日銀総裁空席を11日のワシントンG7まで長引かせないように、①白川方明副総裁を代行から総裁に昇

格させ、②副総裁には渡辺博史一橋大学大学院教授を充てる人事案を提出し、4月9日に国会で採決する意向のよう

だ。白川副総裁の人選は、福田政権が民主党からの賛同を得やすいことが背景にあろう。仮に、白川体制が決まれ

ば、福井体制よりも経済理論･国際金融には強みが発揮できるが、反面、人脈・政治力ではパワーダウンするだろう。

白川体制は古いタイプの政治経済政策の流儀を踏襲せず、新しい実績を早急に積み上げることがポイントになる。 

 

総裁不在リスクを解消へ 

白川方明副総裁（総裁代行）が、福井前総裁の退任後から約3週間を経て、次期日銀総裁として指名される見通

しである。福田政権にとって、4月11日のワシントンＧ７を前に、日銀総裁不在のままでは不都合が生じるとの認

識から、日銀総裁に最短距離にあった白川方明副総裁を昇格させることにしたと考えられる。副総裁に就任するこ

とを認めた白川氏ならば、民主党は否決しないだろうし、白川氏を初めに副総裁に推したのは与党だから顔も立つ。

代行を務めている白川副総裁には、僅かな期間であったが、国会答弁など職務を波乱なくこなしてきた安定感もあ

る。利害不一致が最も少なく、不確実性に対する懸念が少なかったのが、白川副総裁が選ばれた理由とも言えよう。 

もちろん、白川副総裁には、日銀理事に2002年7月から4年間ほど就いていた実績がある。この期間に白川副総

裁は、執行部として量的緩和政策の拡張に苦しみ、政治との軋轢を身をもって受け止めた。福井前総裁が2003年2

月に就任して、采配を奮ったいきさつもすべて把握している。政策決定会合の議事要旨には、執行部の報告者とし

て福井前総裁時代にはほとんどの期間に出席し、2006年7月のゼロ金利解除の時点まで見届けている。過去の経緯

をつぶさに知っていることは、政策委員会の議長（＝総裁）として議論を掌握するには大きな利点になる。白川副

総裁は、稀代の理論家でもあり、内外の経済学者と渡り合えるほか、金融政策の実務を理論武装する役割を果たし

てきた強みもある。 

白川総裁候補は、4月9日に予想されている国会同意では民主党から支持される可能性が高いと言われている。白

川副総裁が正式に総裁に就任すれば、年齢58歳という若さは、1951年の20代総裁山際正道氏以来。戦後では18代

一萬田尚登氏、17・19代新木栄吉総裁と併せて3人目の50歳代の総裁になる。FRBのバーナンキ議長の就任時52

歳には負けるにしても、わが国で政策運営のトップに若い人材の登用が進むことは好ましい。 

 

副総裁候補ポストの行方 

日銀人事では、順送りで空席になった副総裁ポストには渡辺博史一橋大学大学院教授（国際金融情報センター顧

問、元財務官）が推される見通しだ。もっとも、この人事には民主党からの賛否が分かれるとされる。一時は民主

党内からも、財務省の主計畑でなければ容認されるとの声もあったが、ここにきて財務省出身者は財金分離の観点

から拒絶反応が根強いようだ。 

渡辺氏は、もともと財務省の主税畑を歩み、その後で2001年に国際局に移り、国際局長・財務官などを歴任して

いる。財務省が2002～2003年に巨大介入をした後、通貨外交の事務方を取り仕切ってきたのが渡辺氏である。財務

官を経験していることは、国際金融への日銀の存在感を高めるにはプラスかもしれない。これまで財務省出身者で、
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通貨外交の専門家が日銀に移ってくるケースは稀（理事にはいるが）であり、その影響が前向きになることが期待

される。一方、将来の財務省出身の総裁候補としての含みとか、財務省トップの天下り人事との見方もあるが、事

務次官経験者ではない渡辺氏にはその色彩が薄いことは確かだ。 

 

新執行部の強みと弱み 

白川・渡辺・西村の執行部体制になるとすると、トップを日銀出身、副総裁を内閣府・財務省経験者が固めた福

井・武藤・岩田体制と同じになるが、個人の強みということでは、経済学・国際金融に通じている点では前体制を

凌ぐと言える。それだけ、経済外交で海外政策当局のトップと渡り合って、日本の利害を強く反映していこうとす

るときには、この２つの要素が、不可欠な能力として重視されるということなのであろう。 

ただし、その長所は、短所であることにも留意しなくてはいけない。今後とも日銀は国内的に、政治との摩擦や

行政サイドとの調整を以前にも増して綿密に行わなくてはならない。その点、財界を含めて極めて人脈の広かった

福井前総裁や、対政治交渉で手腕を発揮した武藤前副総裁に比べると、パワーダウンは否めない。前職の組織の年

次や顔の広さが優位性を発揮するような世界では、白川執行部はまだ蓄積が少なく、最強の布陣とは言いがたい。

おそらく、白川体制は、古いタイプの政治経済の流儀を踏襲するのならば、十分に力を発揮できないだろう。任期5

年間を展望すると、内閣は代替わりして白川体制とは縁もゆかりもない人々と金融政策運営の調整を進めていかね

ばならない。そのときに、ねじれた政治環境で生まれた白川体制が強みを発揮するためには、就任当初3か月で福

井前総裁が行ったように実績を強烈に印象付ける必要がある。 

加えて、白川総裁候補の政策思想がどれだけ色濃くにじみ出るかも問われる。福井前総裁が2003年2月に就任し

たときには、速水元総裁の時代に比べて「自分ならば金融政策はこうする」という想いがそこかしこに現れていた。

つまり、福井時代の立ち回りは、福井前総裁が以前からずっと思い描いていた構想の実現だった訳である。それに

比べると、本命視されてこなかった白川総裁候補に同じことを期待することは酷であろう。 

 

今後の金融政策への影響 

白川体制の下での金融政策は、従来よりも現状分析に対する重視が強調されるだろう。一方、政治的なパフォー

マンスは、あまり好まないという傾向もありそうだ。数少ない白川総裁候補の発言録の中から政策のトーンを読み

解くと、次のような整理ができそうだ。（１）基本的な景気シナリオは、「緩やかな景気拡大が続く」という従来

の踏襲になる。（２）その中で、金融政策運営が、「長い目でみた物価の安定」にどう影響するかを検討する。仮

に、資産価格を含めたインフレ傾向が顕在化するリスクが極めて小さいのならば、利下げなど金融緩和に打って出

る。（３）白川総裁候補は、就任記者会見などで「金融政策に当たっては、予断を持ってはならない」と繰り返し

強調している。これは、国際金融市場などでの急激な変化に即応できる構えは不可欠だという認識に基づく。 

金融市場で起こるイベントに対しては、フォワード･ルッキングでみて、その影響が長く続いて弊害があるかどう

か、などを検討しながら一歩一歩進んでいくだろう。昨今の日銀短観や円高については、一時的に1ドル95円台ま

で急激に進んだ円高が、100円超の円安に戻った経験からすれば、マーケットの急変に対して様子をみるという教訓

になったと考えられる。日銀短観の結果は潜在的な物価上昇圧力の低下につながると認識しているだろうが、まだ

「緩やかな景気拡大」のシナリオに赤信号が点灯したとは認識していないだろう。あと一押しのマイナス材料があ

れば金融緩和に打って出るという距離感だと考えられる。 

 当面、4月9日の金融政策決定会合の記者会見で、他の政策委員の意見を含めてシナリオをどう練り直すかが注目

である。4月11日のG7での雰囲気や、4月末の展望レポートのシナリオ設定を含めつつ、白川体制は金融政策の方

向感を再検討していく。現時点の BOJ ウォッチィングは、白川体制が限界的な変化をどう織り込むかが焦点になる。 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


