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研究成果の概要（和文）：　銀行業の理論による金融政策の効果を検証する論文では、伝統的金融政策、つまり
インターバンク市場金利がマネーストックに及ぼす効果がプラスにもマイナスにもなる可能性を捉えることがで
きた。メタ分析はサンプルの利用可能性が低く頓挫してしまったが、代わりに行った研究であるBartik 
regressorと操作変数を用いた伝統的金利政策の効果の分析では、金利政策が都道府県レベルのマクロ変数にあ
まり強い効果を及ぼしていないことが明らかとなった。さらに、預金準備率の効果の分析では、準備預金制度に
よって預金が大幅に抑制されていることがわかった。

研究成果の概要（英文）：The paper examining the effects of monetary policy using banking theory was 
able to capture the possibility that the effects of conventional monetary policy, or interbank 
market interest rates, on the money stock could be either positive or negative. Although the 
meta-analysis was aborted due to low sample availability, the alternative study, an analysis of the 
effects of conventional interest rate policy using the Bartik regressor and manipulated variables, 
found that interest rate policy did not have a very strong effect on the macro variables at the 
prefectural level. Furthermore, an analysis of the effect of the reserve requirement ratio found 
that deposits were substantially restrained by the reserve requirement system.

研究分野： マクロ経済学

キーワード： 金融政策　因果推論　銀行理論　操作変数　準備預金制度

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　本研究は伝統的金融政策があまり明確な効果を発揮しない可能性があることを発見した。特に、伝統的金利政
策はマネーストックには曖昧な効果を、一人あたり実質GDPやインフレ率には統計的に有意でない効果を持つこ
とがわかった。このことは伝統的金融政策にマクロ経済安定化策をあまり期待できないことを示唆している。ま
た、準備預金制度は預金市場を強く抑制するため、準備預金をゼロか非常に低い率にすることが望ましいと考え
られる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
研究を開始した 2020 年当初は、世界的に非伝統的金融政策に区切りが付き、伝統的金融政策

である短期金利誘導政策へと各国中央銀行が舵を切り始めた時期であった。そのような中で、伝
統的金融政策がどのような効果を持つのかを改めて研究することには重要な意義があったと考
えられる。 
 
２．研究の目的 
現実の経済において伝統的金融政策への回帰が始まる中で、それにどのような効果があるの

かを新たな手法で再確認することを目的とした。本研究では理論面と実証面の両面から伝統的
金融政策に迫ることで、より信頼性の高い結果を導くことを目指した。 
 
３．研究の方法 
3 つの研究を行った。1つ目は、銀行業の産業組織モデルを用いた伝統的・非伝統的金融政策

のマネーストックへの効果分析である。モデルの基礎となったのは、クールノーモデルを銀行業
に応用した Monti-Klein モデルと呼ばれる銀行業の分析では一般的なモデルである。マネース
トックは現金通貨と預金通貨からなるので、現金と預金の存在する銀行業のモデルを用いれば
金融政策の効果が見られるわけである。ただし、通常の Monti-Klein モデルでは預金を貸出に用
いるという古い考え方が用いられているのに対し、本研究では貸出を行うと預金が創造される
という信用創造をモデルに導入した。これにより、銀行の行動がより現実的に描写できる。 
2 つ目は、伝統的金融政策が都道府県レベルのマクロ変数にどのような影響を与えるのかをパ

ネル分析したものである。政策金利の代理変数には 2 つのタイプの変数を都道府県ごとに用意
した。1つは、Bartik shift-share regressor と呼ばれるもので、本研究では基準年における産
業ごとの負債のシェアに産業ごとの借り入れ利率をかけた和である。もう 1つは、日本銀行の政
策金利と都道府県ダミーとの積を操作変数とする予測値（つまり二段階最小二乗法）である。 
３つ目は、準備預金制度によって預金がどれだけ成約されるかを検証するために、日本の信用

金庫のデータを用いた。信用金庫は預金額が 1600 億円を下回る場合には準備預金制度が適用さ
れないことから、その臨界値前後で預金額の分布が異なることが予想される。そこで、もし準備
預金制度がなかったら実現するであろう預金額の分布の予測値を推定し、それを現実の分布と
比較することによってどれだけ預金が制約されているのかを測った。これはバンチング推定と
いう手法である。 
 
４．研究成果 
 
１つ目の理論分析では、パラメータの値に応じて伝統的金融政策のマネーストックへの効果

が異なることが明らかとなった。図 1は縦軸に金融政策のマネーストックへの効果、横軸に貸し
出された預金が現金として流出せずに預金として残る割合（預金滞留率、 ）をとったものであ
る。さらに、預金市場の逆供給関数の傾き（ ）、貸出市場の逆需要関数の傾き（ ）ごとに場合
分けされている。現実の経済では は１に比較的近いが、その場合、金融政策のマネーストック
への効果は０を超えて正の値となっている。つまり、政策金利を上昇させる金融引き締め政策で
はマネーストックが増加することになる。教科書的なマクロ経済学では金融引き締め政策では
マネーストックは現象することになるため、これは逆の反応になる。このような結果が現れる理
由は、以下のようなメカニズムによる。まず、政策金利であるマネーマーケット金利が上昇する
と、預金として受け入れた現金を運用する金利が上昇することになるのと同時に、中央銀行に預
け入れる準備預金を調達する金利も上昇する。このことから、金融政策に対して預金は増加、貸
出は減少する。貸出は預金を生む（信用創造）ので、後者の効果はマネーストックを現象させる
効果がある。しかし、預金が増加する効果が勝ると全体としてマネーストックが増加することに
なる。 
その他、非伝統的金融政策の効果についても検証したところ、国債買い入れ政策のマネースト

ックへの効果はゼロ、民間資産買入政策とマイナス金利政策のマネーストックへの効果はパラ
メータに依存して曖昧になった。したがって、非伝統的金融政策も必ずしも効果が見込めないと
いうことになる。 
 



図 1 金融政策の効果と預金滞留率との関係 
 
２つ目の実証分析では、伝統的金融政策が都道府県レベルのマクロ変数に与える影響を推定

した。Bartik shift-share regressor での推定の結果、金利の変化は実質投資支出には有意に
負の影響があったものの、実質 GDP、実質消費支出、雇用成長率、インフレ率には有意な影響は
なかった。また、有意でなかった変数に関しては正の係数が得られた。つまり、統計的には有意
でないものの、これら金融引き締め政策が４つの変数を増やすという結果が得られた。二段階最
小二乗法の推定結果では、実質消費支出が有意に負の影響、実質投資支出および雇用成長率に有
意でない負の効果があった一方で、実質 GDP およびインフレ率には有意ではないものの正の効
果が得られた。２つの推定で共通しているのは、投資支出へのマイナスの効果、実質 GDP および
インフレ率へのプラスの効果である。実は、政策金利のインフレへのプラスの効果は物価パズル
と呼ばれベクトル自己回帰分析による先行研究でも観察されていた効果である。本研究での結
果はこれを裏付けるものとなっている。しかし、実質 GDP へのプラスの効果はマクロ経済モデル
から予想される効果に反するものであり、伝統的金融政策の理論分析に疑問を投げかける結果
である。 
３つ目の実証分析では、1992〜98 年の信用金庫について、準備預金制度がなかったら実現し

ていたであろう預金残高の分布と現実の分布とを比較した。図 2はその推定結果であり、実線が
前者を、点と実線が後者を表している。縦軸は頻度、横軸は預金残高（単位百万円）の自然対数
である。信用金庫は預金残高が 1600 億円以上の場合に準備預金制度が適用になる。したがって、
図 1 の中央の縦線はln(160,000) ≃ 12を表している。実線は臨界値 12 を中心として分布がほぼ
左右対称なのに対し、点と実線は分布が左に偏っている。特に、臨界値の右側では実線よりも少
なく、左側では実線よりも多くなっていることがわかる。つまり、準備預金制度を避けようとし
た信用金庫が預金額を減らし、臨界値をやや下回るところに多く分布していると考えられる。こ
の結果は伝統的金融政策が実施されていた時期では毎年観察されるのに対し、非伝統的金融政
策が実施されていた時期には観察されなかった。非伝統的金融政策のもとでは十分に日本銀行
当座預金が供給され、準備預金制度が制約的とはならなかったからであろう。 
さらに、本研究では制約された預金は全体の何パーセントなのかを推定した。上記の推定をも

とに推定した結果、最大で約 20 パーセントもの預金が制約されていたことがわかった。この事
実は、一部の信用金庫が積極的に預金を集めようとしなかったというだけでなく、貸出も積極的
に行わなかったことを示唆している。貸出を行う場合、借り手には現金が用意されるのではなく、
通常は預金が口座に振り込まれる。つまり、貸出を行うと預金が創造されるわけである。しかし、
準備預金制度の臨界値付近にある信用金庫は貸出を積極的に行ってしまうと準備預金制度の適
用先になってしまうために貸出をためらうようになる。実際、貸出残高の分布を見ても預金残高
と同様の偏りが見られた。このように、準備預金制度は預金市場だけでなく貸出市場にも影響を
与えてしまっている可能性がある。 
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図 2 預金残高の分布 
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