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研究成果の概要（和文）：金融政策の効果を考察する際には，株式市場などの参加者によって「予想されていた」金融
政策であるのか，それとも「予想外の」金融政策であるのかを区別する必要がある。本研究では，先物金利（コールレ
ート翌々日物）と通常の金利（コールレート翌日物）の違いに着目することで金融政策の区別を行った。その上で，金
融政策が株式市場に与える影響について考察した結果，「予想外の」金融政策が満期の異なる各種市場金利に対して有
意に影響を与えていることが確認できた。量的緩和期を含むサンプルでは，「予想されていた」金融政策も一定の影響
を与えていることが確認された。

研究成果の概要（英文）：To analyze the effects of monetary policy, we need to distinguish “expected” 
monetary policy with market participants from “unexpected”. In this study, we distinguish “expected” 
from “unexpected” monetary policy focusing on the difference in information between futures interest 
rate (that is, Tomorrow Next call rate) and regular interest rate (that is, Call Rate). We analyze the 
effects of Japanese monetary policy using these “expected” and “unexpected” monetary policy 
variables. In full sample data, “unexpected” monetary policy has a significant positive influence on 
market rates (that is, LIBOR rate). Moreover, not only “unexpected” monetary policy but “expected” 
has a certain significant positive influence on market rates in the quantitative easing policy sample 
data.

研究分野：経済政策

キーワード： 金融政策　ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
(1)1990 年代以降，日本において実施され
た「ゼロ金利政策」や「量的緩和政策」など
の金融政策の効果について，データに基づい
た議論・考察を行う必要がある。 
 
(2)日本経済への影響を考察する際に，「マ
クロ」の視点と同時に「ミクロ」の視点・観
点からの考察も重要である。 
 
(3)株式市場における予測可能性，消費・資
産比率の影響を考察した上で，金融政策の影
響について考察する必要がある。上記３つの
問題意識を背景に本研究を開始した。 
 
２．研究の目的 
(1) 経済政策の影響を考察する際，「予測さ
れた政策」と「予測されていない政策」に区
別することは重要である。予測された政策で
あれば，経済主体はその効果を織り込んだ行
動をとることが出来るので政策の影響・効果
は大きくない。しかし，予測されていない政
策であれば，効果を織り込んだ行動をとるこ
とが出来ないので政策の影響・効果は大きく
なる。 
 
(2) Krueger and Kuttner(1996) は，「予測
されていない金融政策」として，市場参加者
が「予測出来なかった」金利の変化に着目し，
先物金利の情報を利用することで「予測出来
なかった」金利の変化を抽出し，金融政策変
数として利用した分析を行っている。日本の
データを用いた先行研究でも，先物金利情報
に着目した金融政策変数が概ね金融政策の
代理変数として有効であるとの結論を導出
している。 
 
(3)先行研究で利用されている「先物金利」
より直接的な政策金利の「先物金利」である
と考えられる「コールレート（翌々日物）」（以
下，Tomorrow Next）を用いる事で，より直
接的な意味で，市場参加者が「予測出来なか
った」金利の変化を捉える事が出来る。この
変数を用いることで，金融政策が経済（市場
金利，長期金利，株価，為替レートなど）に
与える影響について分析を行う事が出来る。
この点が，本研究の 1つめの目的である。 
 
(4) さらに，「ミクロの視点」として，産
業レベルの株価指数や企業別の株価データ
に対しても，上記で説明した金融政策変数を
利用する事で，金融政策が与える影響につい
て分析している。同時に，企業レベルでの不
良債権比率や，本来は経営破綻しているにも
かかわらず金融機関からの過剰な融資によ
って存続を続けている「ゾンビ企業」に着目
し，各産業における「ゾンビ企業」の割合な
ど，産業・企業毎の特徴・特性の違いが，ゼ
ロ金利期間や量的緩和期間を含めたサンプ
ルにおいて，どのように金融政策の効果に影

響を与えているかについても考察していく。
この点が，本研究の 2つめの目的である。 
 
３．研究の方法 
(1) 先物金利の情報を利用して，市場参加者
に「予測されている」金利変化と「予測され
ていない」金利変化を区別する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図１：先物金利と金融政策変数 

 
実際の作成の手続きについて，図１を利用し
て説明する。金融機関同士の短期資金の貸借
市場「コール市場」での金利であるコールレ
ートにはいくつか種類がある。その中で，最
も重要なのは「無担保翌日物」のコールレー
ト（Call）であり，1990 年代中頃以降は政策
金利として利用されている。また，先物金利
の 1 つとして，1995 年以降，「無担保翌々日
物」のコールレート(TN)も取引されている。
この両者の違いを(t+1)期から(t+2)期の金
利を例に考える。「無担保翌日物」のコール
レート（Call）は(t+1)期までの情報を反映
して(t+1)期から(t+2)期の金利が決まる。そ
れに対して，「無担保翌々日物」のコールレ
ート(TN)は(t)期までの情報を反映して
(t+1)期から(t+2)期の金利が決まる。従って，
この両者の違いが「予測されていない」金利
変化として捉えることが出来る。 
 
(2) 上記の手続きで作成した「予測されてい
る」金利変化と「予測されていない」金利変
化を説明変数に，経済（市場金利，長期金利，
株価，為替レートなど）に関連した変数を非
説明変数にした回帰式を利用して，金融政策
が経済（市場金利，長期金利，株価，為替レ
ートなど）に与える影響について実証分析を
行う。 
 
(3) 時系列分析を行う上で，「非定常」な変
数を利用すると誤差の多き分析結果になる
可能性がある。本研究で利用する株価や金利
の日次データでは，非定常に近い定常の変数
になる可能性があり，分析を行う際には注意
を要する。この点について，予測回帰式を用
いた分析を行う。 
 
(4) 金融政策の株式市場への影響を考察す
る際には，金融政策の効果を「識別」する必
要がある。株式市場に影響を与えると考えら
れる金融政策以外の要因を考察することを
目的に，消費資産比率などが株式市場に与え

 



る影響についても実証分析・考察を行う。 
 
４．研究成果 
(1) 「予測されている」金融政策と「予測さ
れていない」金融政策が市場金利に与える影
響を考察した結果が表１である。表１の分析
対象のサンプル期間は 1995 年から 2011 年で
ある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
表１ 金融政策の市場金利への影響（抜粋） 
 
表１を確認すると，市場金利（満期が1ヶ月，
5ヶ月，12 ヶ月）に対して「予測されていな
い」金融政策が正で有意な影響を与えている
ことが確認できる。この結果は，理論と整合
的な結果である。ただし，「予測されている」
金融政策も，同様に正で有意な影響を与えて
いる。分析対象の期間に，日本銀行が「期待
に働きかける政策」を実施した期間が含まれ
ていることを反映していると考えられる。従
って，分析対象期間において，金融政策は市
場金利に対して影響を与えていることが確
認できた。 
 
(2) 「予測されている」金融政策と「予測さ
れていない」金融政策が株式市場・為替レー
トに与える影響を考察した結果が表２であ
る。表２の分析対象のサンプル期間も 1995
年から 2011 年である。 
 
 
 
 
 
 
 
表２ 金融政策の株式・為替への影響 
 
表２を確認すると，株式市場（TOPIX・日経
平均）に対して「予測されていない」金融政
策・「予測されている」金融政策がともに影
響を与えていないことが確認できる。従って，
分析対象期間において，金融政策は株式市場
や為替レートには影響を与えていないこと
が確認できた。 
 
(3) 「予測されている」金融政策と「予測さ
れていない」金融政策が株式市場に与える影
響について，産業別に違いがあるかどうかに
ついて考察した結果が表３である。 
表３を確認すると，産業によって「予測され
ていない」金融政策と「予測されている」金
融政策が与える影響が異なることが確認さ 

 
 
 
 
ｚ 
 
 
表３ 金融政策の産業への影響（抜粋） 
 
れた。つまり，「予測されていない」金融政 
策と「予測されている」金融政策の両方が 
影響を与える産業（石油・石炭製品など）も
あれば，両方が影響を与えていない産業（建
設など，表３には報告していない）もある。
分析対象のサンプル期間が表１／２と若干
異なるために解釈については注意が必要で
あるが，この結果についてはより詳細に分析
していく必要があり，今後の課題である。 
 
(4) 金融政策の株式市場に与える影響につ
いて「識別」を行うことを目的に，消費資産
比率が株式市場に与える影響について考察
した。日本における消費資産比率を，可能な
限り Lettau and Ludvigson (2001a,b)の定義
に添う形で作成し，日本の株式市場における
説明能力を検定した。その結果，日本におけ
る消費資産比率は，時系列分析における日本
の株式市場の予測変数としては有意では無
いが，クロスセクションでは，日本の株式市
場の説明変数として有意である事を発見し
た。さらに，日本の消費資産比率を作成する
際に，不動産資産を考慮した変数も作成した。
不動産資産を考慮することで，結果が改善さ
れることも発見した。日本の株式市場データ
では，Lettau and Ludvigson (2001a,b)が提
案した「the scaled factor モデル」の説明
能力が比較的高いものの，Jagannathan et.al. 
(1998)によって指摘されているHMLファクタ
ーの重要性は変らなかったことを確認した。 
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