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研究成果の概要（和文）：量的緩和は近年注目を集める非伝統的金融政策の一種である。本研究は日本における
この種の政策が金融部門を通じて民間経済に及ぼす効果の大きさを検証した。そのために個別銀行の財務データ
をもとに、日本銀行による超過銀行準備の供給拡大に対して銀行が貸出などの資産選択をどのように変化させる
かを計量経済学的に推定した。その結果、2000年代前半の量的緩和政策は銀行貸出を拡大させる効果を、弱いな
がらも持っていたことが分かった。一方、2013年以降の量的・質的緩和についてはそのような効果は認められな
かった。ただし銀行の国債保有の変化を通じて影響があった可能性が指摘された。

研究成果の概要（英文）：In recent years, central banks around the world have experimented with 
various forms of Unconventional Monetary Policies. However, our understanding about their effects is
 still limited. This project studies how the effects of Quantitative Easing (QE) Policies are 
transmitted to the private economy through the financial system. To that end, I construct a panel 
data set based on individual Japanese banks' financial statements. I econometrically estimate how an
 expansion of the supply of excess reserves by the Bank of Japan affects each bank's asset choices, 
including lending. I find that, under the QE in the first half of the 2000s, such a policy had a 
stimulating impact on bank loans, though the effect was small, quantitatively. In contrast, under 
the Quantitative and Qualitative Easing since 2013, similar effects were not found. At the same 
time, the study points out a possibility that the policy has worked through influencing private 
banks' holdings of the Japanese Government Bonds.

研究分野：マクロ経済学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
2008‐9年の世界金融危機以降、多くの先進
国中央銀行は「非伝統的金融政策」と総称さ
れる実験的な新しい政策手段を積極的に用
いてきた。非伝統的とは、標準的な短期金利
操作を手段とする政策との対比で用いられ
る用語である。このような変化が起きた最大
の理由は金利のゼロ下限である。すなわち、
通常の状況では、短期金利はゼロより（あま
り）低くなることができない。これは金利ゼ
ロの現金という代替的資産が存在するため
である。多くの国で不況・経済危機への対応
として短期金利が大幅に引き下げられた結
果、ゼロ下限に到達してしまい、さらに利下
げで景気浮揚を図る余地がなくなってしま
った。一方で危機的経済状況は続いており、
各国中央銀行は何らかの対策を講じること
が強く期待されていた。そこで代替的手段と
してさまざまな非伝統的政策が「発明」され
るに至った。いわば必要に迫られて採られた
政策であり、その効果の波及経路、大きさ、
なぜ効果を持つのか、あるいはそもそも効果
があるのかないのかすら、いまだに充分な検
証がなされていない。 
さまざまな非伝統的政策の中でも量的緩和
は中核的な存在といえる。この政策は中央銀
行が銀行部門に対して公開市場操作を通じ
て法定必要額を大幅に上回る銀行準備を供
給するものである。これによりマネタリーベ
ース（＝現金＋銀行準備）の残高が増加する。
教科書的な信用創造の理論に従えば銀行が
これを貸出に回し、その一部が預金として銀
行に戻り、これをもとにさらに貸出が拡大す
る・・・という一連の過程を通じてマネース
トック（＝現金＋預金）が増大するはずであ
る。これは家計・企業部門の経済活動を拡大
させる効果を持つと期待される。 
その一方では懐疑的見解も存在する。ゼロ金
利の下では短期国債と銀行準備は保有する
銀行の視点から見れば完全な代替資産であ
る。中央銀行が民間銀行の持つ短期国債を準
備預金に取り換えたとしても、それによって
民間銀行の行動に変化をもたらすことがで
きるのか、理論的には疑問である（なお近年
では準備預金には一定の付利がなされるよ
うになっているが、これがゼロに代わる短期
金利の実効的な下限となっており、以上の議
論は短期国債の金利が付利に張り付いてい
る限り有効である）。 
以上のような理由から、非伝統的金融政策の
効果をデータに基づき、計量経済学的手法で
検討することの意義は極めて大きいといえ
る。ただここで問題となるのがデータの壁で
ある。すなわち多くの先進国においては非伝
統的政策が採用されてから日が浅いために、
統計分析に必要とされる充分なサンプル数
を確保することができない。 
唯一の例外が日本である。短期金利は 1995
年以降 0.5%を上回ったことがほぼなく、ゼ

ロ下限またはそれに近い状態が継続してい
る。日本銀行は 1999 年のゼロ金利政策採用
以降、一部の例外的な期間を除き、一貫して
さまざまな非伝統的政策を導入してきた。量
的緩和政策についても世界にはるかに先駆
け、2001年から 2006年にかけて採用してい
る。その後も 2010 年に開始された包括緩和
政策、2013 年以降の量的・質的緩和政策の
いずれも量的緩和を重要な要素とする政策
であった。このため、同時期の日本のデータ
を検証することで、日本はもとより世界各国
にとっても貴重な情報が得られるものと期
待されるのである。 
 
２．研究の目的 
 
本研究の最大の目的は量的緩和政策が民間
銀行行動、特に信用創造過程に与えた影響を
日本のデータを基に明らかにすることであ
る。これまで日本では多くの経済学者・エコ
ノミストが標準的な金融政策理論に基づき
金融緩和の拡大を主張してきた。 
その一方で、集計された時系列データを見る
限り、信用創造過程は著しく弱まった、ある
いは完全に失われたようにも見える。マネタ
リーベースとマネーストックの歴史的推移
をグラフ化してみると、1990 年代半ばころ
までは両者は軌を一にして増減していたこ
とがわかる。ところが金利が下限に到達した
ころから両者の相関関係は全く失われてし
まった。実際、研究代表者が 2004 年に（本
プロジェクトを構想するに至るきっかけの
一つとなった）"Who killed the Japanese 
money multiplier? A micro-data analysis of 
banks" （学会報告論文）と題する論文を執
筆したのも、信用創造と貨幣乗数が「消えた」
という事実認識に立ち、その原因を探るのが
目的であった。こういった認識は先に述べた
量的緩和無効論、経済学上はWallaceの無効
性命題として知られる理論とも整合的であ
る。なお、この命題はゼロ金利下限において
も成立することがEggertsson and Woodford
によって明らかにされている。 
しかし、一連の量的緩和政策については、景
気の下支えやデフレの緩和に一定の効果が
あった（仮に当初持たれていた大きな期待に
は及ばなかったとしても）と感じる論者が多
いのも確かである。もし同政策が多少なりと
も効果を持ったとするならば、その源泉は何
だったのだろうか？ 
本研究は教科書的な信用創造過程がゼロ下
限で完全に停止してしまったのではなく、実
は弱いながらも残っているのではないかと
いう問いかけからスタートする。これは優れ
て実証的な疑問なので、データ分析に基づい
て検証される必要がある。 
ただし、集計データによる時系列分析には限
界がある。他国に比べれば長いとはいえ、日
本が量的緩和下にあった時期はまだ限られ
ていること、また政策が大きく拡大（または



縮小）された回数が限られており、他のマク
ロショックがたまたま同じタイミングで起
きたとしたらそれらの効果との区別が難し
いのが理由である。 
これらの問題に対応するため、本研究では個
別銀行レベルのパネルデータを構築し、これ
を分析する。銀行レベルのデータを用いるこ
とで 1期間につき 100前後のサンプルを確保
することができる。また、銀行によって準備
預金の増加幅やタイミングが異なる。このよ
うなデータを使うことで、「日銀から大量の
準備預金を供給された銀行は、その一部を貸
出に回す傾向があるだろうか、あるいは超過
準備としてそのまま積み増すだけなのだろ
うか？」という疑問に答えることができると
期待される。また、もし増えた準備預金を（ほ
とんどあるいは全く）貸出に回さないとした
ら、他の資産保有、例えば国債保有に対して
システマティックに影響する傾向があるだ
ろうか、という疑問にも答えることができる。 
 
３．研究の方法 
 
研究の基礎となるデータセットは所属大学
にてオンラインで利用可能な「日経
Financial Quest」所収の銀行財務諸表デー
タを加工することによって構築された。 
第 1の作業として、銀行ごとに毎年度末の法
定所要準備額と超過準備額を推定した。類似
の作業を行った先行研究が 1990 年代以降を
対象としたのに対し、1970 年代半ばまで遡る
推定結果を得た点が大きな貢献である。 
第 2 に、銀行貸出、有価証券(国債・地方債
など）保有等に関してもデータを整理した。
特筆すべきは、銀行単体ベースの年度別デー
タ（3 月末の決算時点）に加えて、連結ベー
スの情報を使って半期（9 月末・3 月末）ご
とのデータベースを構築したことである。期
間を短く取ることで、政策に対する銀行の反
応をより精確にとらえることができると期
待される。特に、量的・質的緩和のように、
開始されてから日の浅い政策の効果を評価
する場合、年度ベースでは充分なサンプル数
が確保できない。また近年、前者データでは
分析に必要な情報が一部開示されなくなっ
てしまっており、その点からも後者のデータ
は重要である。 
なお、上記データソースには、9 月末におけ
る各銀行の国債・地方債保有額がわからない
という問題があった。幸いにも、この情報は
各行の半期決算（第 2四半期決算）の付注か
ら抽出できることがわかった。この情報をデ
ータセットに追加した。 
以上のように整備されたパネルデータを用
いて、銀行準備（日銀当座預金）増加に直面
した銀行がその後どのように反応するかを
分析した。主たる分析においては被説明変数
に各行の貸出の前期末から今期末にかけて
の伸び率が取られる。説明変数として最も重
要なのは前期末における超過準備率ないし

は準備預金保有額（対資産総額比）である。
その係数が有意にゼロと異なるか否か、また
有意だとしてそのサイズはどのくらいか、を
検証することで、信用創造を通じた経路の重
要性を検証することができる。その際には被
説明変数に影響する他の要因を説明変数に
加え、それらの影響をコントロールすること
が重要である。銀行貸出には強い慣性（時系
列相関）が見られるため、左辺の変数の過去
の値（ラグ）を右辺に加えた。これによって
本モデルは動学的パネルデータモデルとな
る。ほかにも不良債権比率などを加えた。 
推定手法としてはまず、個別銀行の異質性を
考慮した固定効果モデルによる分析を行っ
た。ただし同手法は動学的パネルデータモデ
ルの場合にはバイアスを持つことが知られ
ている。また一部の説明変数に内生性の問題
がある場合にもバイアスを持つ。そこでこれ
らの問題に対処可能な一般化積率法、その中
でも階差 GMM と呼ばれる手法に、改良を加え
たうえで、本研究に応用した。 
 
４．研究成果 
 
初期の分析結果を「ゼロ金利下における日本
の信用創造」と題する論文にまとめた。同論
文を日本経済学会2015年度春季大会(新潟大
学)石川賞受賞講演で報告した。この論文は
厳しい査読と数度の改訂を経たうえで『現代
経済学の潮流 2016』に掲載された。この研究
では 1976 年以降の長期データをもとに、主
に貸出行動に焦点を当てて分析を行った。そ
の結果、Wallace の無効性命題に代表される
ようなミクロ経済学的基礎を持った銀行理
論の含意と異なり、ゼロ下限においても、準
備預金供給の増加を受けた銀行は有意に貸
出を増加させることが明らかにされた。推定
された効果は数量的に言えばさほど大きな
ものではない。しかし、小さくても正の効果
が存在する限り、充分な規模の政策拡大を行
えば大きな成果が得られる可能性があるこ
とを考えれば、やはり重要な結果と考えられ
る。 
また同研究では政策効果に銀行間で異質性
があることが明らかにされた。特に財務体質
の弱い（不良債権比率が高い）銀行が強く反
応することが明らかになった。 
 
次に上記の研究成果を基にこれを発展させ
た英文論文を執筆した。本研究ではデータ期
間を大幅延長したうえで、3 回の日本の量的
緩和、すなわち 2000 年代前半のいわゆる量
的緩和、世界金融危機後の日銀のバランスシ
ート拡大、量的・質的緩和の間の異質性に着
目した。このほか、半期データに内在する季
節性の取り扱いを抜本的に改善した。その結
果、量的緩和が最も効果を持ったのは（多く
の論者の印象と異なり）2000 年代前半であっ
たことを明らかにした。量的・質的緩和期に
おいては準備預金に対する貸出の有意な反



応は見られなくなった。また、準備預金に反
応して貸出を増やすのは主に経営状態の悪
い銀行であることを確認した。本研究ではこ
れを基に「量的緩和は信用緩和だったのでは
ないか？」という仮説を提示した。すなわち、
マネタリーベースの量そのものが効果を持
ったのではなく、信用力の低い銀行に対する
流動性供給の条件が緩和されたことがこれ
らの銀行の貸出を積極化させたのではない
か、という考え方である。同論文を
"Quantitative 'Flooding' and Bank 
Lending: Evidence from 18 Years of 
Near-Zero Interest Rate"と題し、国際的学
術誌に投稿した。現在審査結果待ちである。 
 
さらに、上記の研究では銀行貸出に効果がな
かったとされた 2013 年以降の量的・質的緩
和期に分析対象を絞り、さらに踏み込んだ分
析を行った。対象となる金融機関は、サンプ
ルの同質性を確保するために、地方銀行に絞
った。そのうえで、分析の関心を銀行貸出に
限らず、国債保有行動などにも広げた。この
ことは同政策が国債市場を通じて影響を持
ったと考える論者も多いことから、重要であ
る。この研究では前述の国債・地方債の 9月
末保有額に関する新たなデータが役立った。
「量的・質的金融緩和期における日本の信用
創造」と題する同論文は平成 29 年度中を通
じて多くの国内外の学会で報告し、そこで得
た貴重な助言をもとに現在、改訂作業中であ
る。完成後、これを英語化し、国際的学術誌
に投稿予定である。 
 
このほか、より幅の広い読者層を念頭に、こ
れまでの研究成果の内容を紹介する日本語
論文を執筆した。ただし手法面では上記の 3
研究とは全く異なり、計量経済学的手法を用
いず、グラフによる視覚的理解を中心にしつ
つ銀行行動の特徴を明らかにする方法を取
った。同論文は「銀行行動と貨幣乗数の低下
--量的緩和政策は貸出を拡大したか--」と題
され、書籍の中の 1章として公刊することが
できた。 
 
これ以外に新たな方向性を持った研究とし
て、国債市場、特に国債のデリバティブ（先
物と先物のオプション）市場の分析を進めた。
これら市場に関する分刻みのデータを入手
し、日本の金融（及び財政）政策に関するア
ナウンスメントや海外の金融政策に関する
ニュースに市場がどう反応したかを分析し
た。その成果を"Fiscal Confidence Shocks 
and the Market for the Japanese Government 
Bonds"と題する論文にまとめ、国内外の学会
で報告した。同論文も改訂の上、国際学術誌
に投稿予定である。 
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