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FINANCIAL HISTORY

BOJ : 1882 : CENTRAL BANKING IN JAPAN

日本銀行はなぜ必要だったのか

紙幣の乱発とインフレが国を揺るがした時代。日本が中央銀行を必要とした理由と、その構造が今

も市場を動かし続けている現実。
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WHAT HAPPENED

国立銀行の紙幣乱発とインフレ

明治維新後、新政府は近代化のための資金調達に迫られた。1872年、アメリカの国立銀行制度を模

倣して「国立銀行条例」が制定された。

当初は正貨（金貨・銀貨）との兌換を義務づけていたが、1876年の改正で不換紙幣の発行が認めら

れると、状況は一変する。全国に153もの国立銀行が乱立し、それぞれが独自の紙幣を発行した。

結果は激しいインフレだった。紙幣の発行量は統制を失い、物価は急騰し、通貨への信頼は地に落

ちた。西南戦争（1877年）の戦費調達がこの状況をさらに悪化させた。

WHY IT HAPPENED

松方正義と中央銀行構想

このインフレ危機に対処したのが、大蔵卿・松方正義だった。松方は欧州視察でベルギー国立銀行

やイングランド銀行を研究し、日本に中央銀行が不可欠であると確信した。

松方の認識は明快だった。通貨の発行権を一つの機関に集中させなければ、通貨の信用は維持でき

ない。複数の銀行がそれぞれ紙幣を刷る仕組みでは、インフレは構造的に避けられない。

松方はまず「松方デフレ」と呼ばれる厳しい緊縮財政を実行し、過剰な不換紙幣を回収した。その

上で、通貨制度の根本的な改革として中央銀行の設立を推進した。

WHAT CHANGED

1882年 日本銀行の設立

1882年（明治15年）、日本銀行条例が公布され、日本銀行が設立された。これにより、日本の通貨

制度は根本から変わった。

中央銀行には三つの基本的な機能がある。

— 発券銀行 --- 紙幣（日本銀行券）を独占的に発行する。通貨の統一と信用の確立

— 銀行の銀行 --- 市中銀行に対する最後の貸し手として機能し、金融システムの安定を保つ

— 政府の銀行 --- 国庫金の管理、国債の発行・償還を担う
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日本銀行の設立は、単なる制度の変更ではなかった。「通貨の発行権を国家が一元管理する」とい

う近代国家の原則を、日本が手に入れた瞬間だった。

STRUCTURE & TENSION

日銀の独立性と政治の関係

中央銀行にとって最大の課題は、政治からの独立性だ。

政府は財政支出を増やしたい。そのために中央銀行に国債を引き受けさせ、低金利を維持させたい

という誘惑が常にある。しかし中央銀行が政治の道具になれば、通貨の信用は失われる。

戦前の日本銀行は、軍事費調達のために事実上政府の下請け機関となった。その結末が、戦後の超

インフレだった。

この反省から、1998年の日本銀行法改正で「金融政策の独立性」が明文化された。しかし独立性は

常に緊張関係の中にある。2013年のアベノミクスでは、政府と日銀の「共同声明」によって2%イン

フレ目標が設定され、独立性の境界が改めて問われた。

LEGACY

今に残っているもの

日本銀行が140年以上前に設立された構造は、今も市場の根底にある。

— 黒田バズーカ（2013年） ---

異次元の量的・質的金融緩和。日銀のバランスシートはGDP比で世界最大規模に膨張した

— YCC（イールドカーブ・コントロール、2016年） ---

長短金利を直接操作するという前例のない政策。10年国債利回りをゼロ%近辺に固定した

— 出口戦略（2024年〜） ---

マイナス金利解除、YCC撤廃。30年以上続いた超低金利からの転換が始まった

これらはすべて、「中央銀行が通貨と金利を管理する」という1882年に始まった構造の延長線上に

ある。

日銀の政策変更は、円相場・日本株・債券市場を一瞬で動かす。その力の根源は、140

年前に確立された「発券と金利の独占」という構造にある。
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FOR INVESTORS

投資家にとっての意味

中央銀行政策が市場を動かす。これは比喩ではなく、構造だ。

— 日銀の政策決定会合（年8回）は、円相場と日本株の最大の変動要因のひとつ

— 金融政策の方向性（緩和か引き締めか）が、セクターローテーションを決定する

— YCC解除・利上げ局面では、銀行株が恩恵を受け、不動産・グロース株には逆風が吹く

— 日銀のETF買い入れ（累計約37兆円）は、日本の株式市場の構造そのものを変えた

中央銀行の歴史を知ることは、「なぜ市場はこう動くのか」を構造から理解することだ。松方正義

の時代から続く中央銀行の論理は、今日のポートフォリオ判断に直結している。

KEY TERMS

関連用語

日本銀行

1882年設立。日本唯一の中央銀行。通貨発行と金融政策を担う。

松方正義

大蔵卿として緊縮財政を実行し、日本銀行設立を主導した明治の政治家。

発券銀行

紙幣を独占的に発行する中央銀行の機能。通貨の統一と信用を確立する。

銀行の銀行

市中銀行に対する最後の貸し手として金融システムの安定を保つ機能。

政府の銀行

国庫金の管理、国債の発行・償還を担う中央銀行の機能。

金融政策

中央銀行が金利や通貨供給量を調整して経済を安定させる政策。

公開市場操作

中央銀行が国債等を売買して市場の資金量を調節する手法。
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YCC

イールドカーブ・コントロール。長短金利を直接操作する日銀の政策手法。2016年導入。
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