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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、政策決定時に金融政策要因が大きくなるという条件の下で政策因果
効果を識別し、政策運営におけるコミュニケーション、期待経路、非伝統的金融政策手段の有効性に焦点を当て
て分析を行った。分析結果は以下の通りである:(1)コミュニケーション効果が政策決定自体の効果とは別に存在
している(2)将来の政策についてのフォワードガイダンスに関し「経済状況の変化に応じて将来の政策行動の変
化を伝える性格のもの」と「将来の政策当局自身の行動を制約する性格のもの」とで政策効果が異なる可能性が
ある(3)短期金利操作・量的緩和・質的緩和の政策手段の違いによって金融市場を通じた実体経済波及効果が異
なる

研究成果の概要（英文）：This project identifies the causal effect of monetary policy under the 
condition where the monetary policy shocks become large at the policy decisions, and examine the 
effectiveness of monetary policy communication, expectation channel, and unconventional monetary 
policy tools. It finds that (1) there exist monetary policy communication effects distinct from the 
effects of its policy decisions (2) forward guidance on future policy can have different policy 
effects depending on whether it takes the form of Delphic forward guidance (conveying future changes
 in policy conduct in accordance with changes in economic conditions) or Odyssean forward guidance 
(binding the future conduct of the policy authority itself) (3) the different policy instruments, 
that is, short-term interest rate, quantitative easing, and qualitative easing, have different 
effects on financial market and real economy. 

研究分野： マクロ経済政策に関する実証研究

キーワード： 金融論　非伝統的金融政策　資産価格波及経路
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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 

通常、中央銀行は短期金利を操作すること(伝

統的金融政策)によって、物価や景気の安定と

いった目的を達成しようとする。しかし、日

本は、90 年代後半以降、政策変数であった無

担保翌日物コールレートがゼロ付近に達し、

非伝統的金融政策手段を用いた金融政策運

営を世界に先駆けて採用した。非伝統的な金

融政策手段の分類を行った文献によると、 

(i)マネタリーベースを増加させる、(ii)長期国

債、社債、株式等の伝統的なオペレーション

の対象ではないリスク資産の購入、(iii)金融

緩和を将来にわたって続けるようにコミッ

トメントを行う、という 3 つの特徴を有する

と考えられる。低金利下の中央銀行は、これ

らの 3つの要素を組み合わせた非伝統的金融

政策手段を使って、長期金利・株価・為替レ

ート・社債といった様々な資産価格に影響を

及ぼすことを試みている。 

非伝統的金融政策手段による資産価格波及

効果の有効性を調べるためには、金融政策の

因果効果を識別する必要がある。なぜならば、

一般的には政策変数と資産価格の間には同

時性が存在すると考えられるためである。そ

のため、単純に政策変数と資産価格の間の相

関関係を測るだけでは政策効果を厳密に測

ることはできない。 

非伝統的金融政策手段によって資産価格に

働きかけることできたとすると、それが企

業・家計の支出行動に影響を及ぼし、最終的

な景気・物価に影響を及ぼすといった通常の

伝統的金融政策下でも指摘されてきた波及

経路が考えられる。しかし、先行研究による

と、日本の量的緩和期において、時間軸効果

の効果のみ有効であり、景気や物価の効果に

関しては限定的であるとの主張が多く見ら

れるように思われる。実体経済に与える影響

を分析した先行研究では、マネタリーベース

やコールレートを単一の政策変数とみなす

といった、特定の政策変数を選択した上でそ

の外生的な変化として識別された金融政策

ショックの効果を分析している。しかしなが

ら、非伝統的金融政策手段による効果の有効

性を評価する場合、単一の政策変数の影響の

みならず、(i)(ii)(iii)といった特徴を考慮した

非伝統的金融政策手段による資産価格経路

を総合的に反映された金融政策ショックの

識別を行った上で行われる必要がある。 

２．研究の目的 

本研究課題では、「政策決定が行われた時点

では金融政策ショックの変動は大きくなる」

という条件の下で金融政策ショックの識別

を行い、低金利下における金融政策が金融・

実体変数に与える影響を、以下の 3 つの論点

に焦点を当てて分析する。 

(1) 政策運営におけるコミュニケーション、

(2) 期待を通じた政策波及経路、 

(3) 非伝統的金融政策手段の有効性 

３．研究の方法 

(1) 政策決定会合日の政策決定アナウンス

メント直後及び総裁定例記者会見時の為替

レート・株価(先物)・長期国債利回り(先物)

の動きから金融政策決定要因とコミュニケ

ーション要因を明示的に分割した実証モデ

ルを構築し、モデルの現実妥当性を検証する。

更に、抽出された各政策要因が総裁記者会見

時の発言における言語情報とどのように関

連しているのかテキストマイニング手法を

用いて分析する。 

(2) 長期・短期金利、株価・為替レート・社

債といった様々な資産価格の日次データを

用いて、市場参加者の期待の変化に対応する

複数の金融政策ショックを識別する。そして、

ベクトル自己回帰(VAR)モデルを用いて、各

金融政策ショックが資産価格及び実体経済

へ与える動学的因果効果を推定する。 

(3) コールレートのような政策金利、マネタ

リーベースのような量的政策指標、長期国

債・ＥＴＦ・Ｊ-ＲＩＥＴといった非伝統的資

産購入割合のような質的政策指標と関連付



けた伝統的金融政策ショック、非伝統的量的

ショック、非伝統的質的ショックの識別を行

うための VAR モデルの構築を行い、そのモ

デルを用いて各金融政策ショックが資産価

格及び実体経済へ与える動学的因果効果を

推定する。 

４．研究成果 

(1) 政策決定会合日の政策決定アナウンス

メント直後及び総裁定例記者会見時の資産

価格の動きを説明する上で1種類の金融政策

要因では不十分であり、「政策決定要因」と

「コミュニケーション要因」を明示的に分け

たモデルの妥当性を統計的に支持すること

が分かった。 

 更に、総裁記者会見で出てくるテキストか

らテキストマイニング手法を用いて「政策決

定要因」と「コミュニケーション要因」と関

連づいたキーワード及び共起語を識別する

と、互いに異なるものが抽出され、特に「コ

ミュニケーション要因」に関しては政策の意

図や中央銀行の選好に関連づいたキーワー

ドや共起語が選ばれる傾向にあることが分

かった（下表）。 

 

 

この研究結果は、国内外研究機関等で報

告（〔学会発表〕①②③④⑦⑨⑩⑫⑮）を行

うとともに、学術論文を作成した（〔雑誌論

文〕②）。現在、国際査読付雑誌に投稿中で

ある。 

 (2)「現在の短期金利の変化」「超長期的な

将来の政策パスの変化」「中期的な将来の政

策パスの変化」にショックの要因を分解し

たところ、「現在の短期金利の変化」は低金

利下においても期待インフレや実体金利を

通じて景気拡張的な効果を持つことが分か

った(図 2-1)。この結果は、90 年代におけ

る金融政策効果の結果と整合的である(〔雑

誌論文〕①参照)。更に、現在の短期金利に

は影響を及ぼさない「中期的な将来の政策

パスの変化」に関しては景気拡張的な効果

を持つ(図 2-2)一方、「超長期的な将来の政

策パスの変化」に関しては景気縮小的な効

果を持つ(図 2-3)ことが分かった。このこと

は、Delphic なフォワードガイダンス(経済

状況の変化に応じて将来の政策行動の変化

を伝える性格のもの)と Odyssean なフォ

ワードガイダンス(将来の政策当局自身の

行動を制約する性格のもの)の経済への影

響が異なることを示唆している。 

 

図 2-1: 「現在の短期金利上昇」が実体経済

に与える影響 



 

図 2-2: 「中期的な将来の政策パス」が実体

経済に与える影響 

 

図 2-3: 「超長期的な将来の政策パスの上

昇」が実体経済に与える影響 

この研究結果は、国内外研究機関等で報

告（〔学会発表〕⑤⑥⑦⑧⑫⑮）を行った。 

 (3)持続的なマネタリーベースの上昇をも

たらす量的緩和ショックは景気縮小的な効

果を持つことが分かった（図 3-1）。一方、短

期金利の低下及びマネタリーベースの上昇

を伴わないものの非伝統的資産割合が上昇

する質的緩和ショックは景気拡張的な効果

を持つことが分かった（図 3-2）。 

 

図 3-1: 量的緩和ショックが実体経済に与え

る影響（Nakashima, et al. 2017） 

 
図 4-1: 質的緩和ショックが実体経済に与え

る影響（Nakashima, et al. 2017） 

この研究結果は、国内外研究機関等で報

告（〔学会発表〕⑦⑫⑬⑭⑮⑯）を行うとと

もに、学術論文を作成した（〔雑誌論文〕④）。

現在、国際査読付雑誌に投稿中である。 
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