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1 は じ め に

本稿では, 2001年から2006年の日本で実際に採用されていた量的緩和政策と呼ばれた非伝

統的な金融政策の効果を分析する｡ 特に, 長短金利差に与える影響に関して焦点を当て, 量

的緩和政策の発動が長短金利差に対してどのような影響を及ぼすのかを分析する｡

通常, 中央銀行は短期金利を操作することによって, 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年代初頭のバブル崩壊後の長期不況, 及び2000年の IT

バブル崩壊を受けて, 政策目標であった無担保翌日物コールレートがゼロ付近に達し, 通常

の金融政策以外の手段も含めた非伝統的金融政策を世界に先駆けて採用した｡

Bernanke and Reinhart (2004) に代表される非伝統的な金融政策の分類を行っている文献

によると, 非伝統的金融政策は, �日銀当座預金残高を増加させ, マネタリーベースを増加

させる, �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ようなリスク

資産を購入する, �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ことで中

長期金利を低下させるという時間軸効果, という 3 つの特徴を有すると考えられている｡
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本稿は, 2001年から2006年における日本の量的緩和政策の長短金利差へ与える影

響をベクトル自己回帰 (VAR) モデルを用いて分析する｡ 本稿では, 日本銀行が

政策決定会合後に政策に関するアナウンスメントを行った日は他の日に比べて金融

政策ショックの分散が大きくなるという仮定の下で金融政策ショックの識別を行う｡

実証結果から, 量的緩和ショックは, ショック直後においては長短金利差の低下を

促すものの, その影響は非常に短期的であり, 時間が経つにつれて株価の持続的な

上昇を伴いながら長短金利差は上昇していくことがわかった｡ このことは, 量的緩

和政策の発動直後は時間軸効果や非伝統的なオペレーション手段等による直接的な

影響によって長期金利の低下を促すものの, 時間が経過するにつれて, 株価の上昇

による影響が量的緩和政策発動直後の直接的な効果を上回ることによって長期金利

の上昇が起こっていたと解釈することができる｡

キーワード 量的緩和政策, 金融政策ショック, 長短金利差, 株価
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2001年から2006年までの量的緩和政策期において, 日本銀行は当座預金残高を操作目標とし

て設定した上で金融政策運営を行っていたために, �の要素が強調されることが多い｡ しか

し, 実際には, 白塚 (2010) が指摘するように, 当時の量的緩和政策期においても, �の要

素だけではなく, �や�の要素も有しており, これらの 3つの要素を組み合わせることで政

策運営を行っていたと言えるだろう｡ そのため, 単純に当座預金残高並びにマネタリーベー

スの量だけで, 量的緩和政策期における政策スタンスを評価することはできない｡

また, 当時の日本の量的緩和政策の有効性の評価を行う場合, ITバブル崩壊を契機に景

気が後退に向かっている中で量的緩和政策を採用し, 経済情勢の悪化に応じて強化されてい

たという背景を念頭に入れる必要がある｡ 長短金利差に対する影響で考えると, たとえ長短

金利差が縮小し, イールドカーブのフラット化が観測されたとしても, それが非伝統的金融

政策の強化により発生したものなのか, それとも経済情勢の見通しの悪化によるゼロ金利予

想の長期化によるものなのか区別した上で分析する必要がある｡ ベクトル自己回帰 (VAR)

モデルは, 前者のような積極的な政策変化の指標としての金融政策ショックを識別するため

の有用な方法の 1つである｡

金融政策が長短金利, 並びに金利の期間構造へ与える経路は, 金融政策の波及経路の中で

も重要な経路の 1つである｡
1)
しかし, 短期金利がゼロ下限にある状況の下で, 金融緩和政策

が長短金利にどのような影響を及ぼしていたのかは未だ明確ではない｡ 翁・白塚 (2003),

Bernanke et al. (2004), Baba et al. (2005), Oda and Ueda (2007) は, 量的緩和政策期の政

策コミットメントが時間軸効果を通じて中長期金利の低下に寄与したと主張する一方, 本多

他 (2010) 及び原田・増島 (2010) は量的緩和政策はタイムラグを伴った後に中長期金利を

むしろ押し上げるという実証結果を報告している｡
2)

VARモデルを用いることで, 量的緩和

政策発動直後の (直接的な) 影響のみならず, 数か月先といったタイムラグを伴った影響を

共に分析することができる｡

本稿は, 日本の量的緩和政策期に関して, VARモデルを用いて, 積極的な金融政策スタ

ンスの指標となる金融政策ショックの識別を試みる｡ これまで, 日本の量的緩和政策期にお

いて VARモデルを用いて金融政策ショックの識別を試みた先行研究は Kimura et al. (2003),

Fujiwara (2006), 本多他 (2010), 原田・増島 (2010), 白塚他 (2010) 等これまでにも存在

している｡ 本稿の実証分析は, これらの VARモデルを用いた先行研究と比較して, 以下の

特徴を有する｡ 本稿では, 政策決定会合後に行われた政策に関するアナウンスメントのあっ

た日とそれ以外の日では金融政策ショックの分散の大きさが異なるという不均一性を識別条

件として金融政策ショックを識別するという Rigobon and Sack (2003, 2004) 及び Wright

(2011) の手法を日本の量的緩和政策期間に応用し, その効果を分析している｡ このような

識別条件の下で識別された非伝統的金融政策ショックの効果を推定するという試みは, わが
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国では初めてであると思われる｡ 加えて, 本稿では, 日次データを使用している｡ 日次デー

タを使用することで十分なサンプル数を確保することができるため, より安定的な推定結果

を得ることができると期待される｡ また, 月次データでは分析できない 1か月以内といった

超短期の金融変数に対する政策効果を分析することができる｡

本稿の主要な実証結果は以下の通りである｡ まず, 金融政策緩和ショックは瞬時的には株

価を上昇させ, 長短金利差を低下させ, 当座預金残高を上昇させる｡ その後, 株価は持続的

に上昇したままであるものの, 長短金利差は時間が経過するにつれて上昇に転ずることが分

かった｡ このことは, 量的緩和政策の発動直後は時間軸効果や非伝統的なオペレーション手

段等による直接的な影響によって長期金利の低下を促すものの, 時間が経つにつれて, 株価

の上昇による影響が量的緩和政策発動直後の影響を上回りはじめることで長期金利の上昇が

起こっていたということを示唆している｡

本稿の構成は以下の通りである｡ 2 節では, 量的緩和期の長短金利差, 株価, 及び当座預

金残高の観測値を概観しながら, 量的緩和政策効果を分析する上で重要な視点である自発的

な非伝統的金融政策の指標としての量的緩和政策ショックを識別することに関する論点を整

理する｡ 3 節では, 実証分析に用いた VARモデル, 金融政策ショックの識別方法, そして

実証分析で用いられたデータについて説明する｡ 4 節では, VARモデルによる推定結果を

報告する｡ 5 節で結語とする｡

2 自発的な非伝統的金融政策スタンスの指標としての量的緩和政策ショック

一般的に, 政策効果の測定とは, ある経済事象が政策変数を変動させることによってどの

ように変化するかを分析することを指す｡ 金融政策効果で考えると, 金融政策以外の経済状

況は一定としたもとで (自然利子率ショックやコストプッシュショックのような構造ショッ

クは存在しない状況のもとで), より自発的に金融緩和 (もしくは, 引締め) を行った場合,

金融・経済に対してどのような影響を及ぼすのかを測定することを言う｡ 金融政策の有効性

の是非を問う場合, 単に政策変数や金融・経済変数の時系列推移や共変動の有無を調べるの

ではなく, 金融政策自身の変動と政策以外の金融・経済による変動を区別した上で, 積極的

な金融政策変化と金融・経済との間の関係を分析する必要がある｡

この点に関して, 株価, 長短金利差, 及び量的緩和期の操作目標である当座預金残高の実

現値と照らし合わせながら考えてみる｡ 図 1の左図には, 2001年 1 月から2006年 4 月までの

長短金利差 (10年物国債利回り－ 3か月物 LIBOR金利, 実線), そして量的緩和期の操作目

標である当座預金残高 (破線, 右軸) が示されている｡ この図からもわかるように, 量的な

拡大が顕著だった2002年初頭から2003年にかけて長短金利差は縮小しており, 長短金利差と

当座預金残高との間に負の相関関係が見られる｡ このことは, 少なくとも定性的には, 量的
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な拡大を伴う金融緩和政策が時間軸効果を伴ってゼロ金利予想は長期化したことが示唆され

る｡ 実際, 翁・白塚 (2003), Baba et al. (2005), Oda and Ueda (2007), 白塚他 (2010) 等

の数多くの実証研究において, 日本の量的緩和期において, 時間軸効果を通じて中長期金利

の低下に寄与したことを指摘している｡

ただし, 長期金利の低下やイールドカーブのフラット化が仮に観測されたとしても, 金融・

経済に対して追加的な緩和効果が生じるかどうかは明らかではない｡ 宮尾 (2007) は, 政策

効果の 2つの側面―(i) 長期金利, イールドカーブへの効果, (ii) 景気・物価への効果に分

けて時間軸効果に関する議論を検討した上で, 仮に, 長期金利の低下やイールドカーブのフ

ラット化が観測されたとしても最終的な景気や物価への刺激効果が発揮されるわけではない

ことを指摘している｡ 具体的には, 量的緩和政策と長期金利やイールドカーブのフラット化

の間に内在するメカニズムとして, 積極的な量的緩和策の強化による影響と自然利子率の低

下等による外生的な景気見通しの悪化やデフレ期待の長期化を受けた内生的な政策反応とし

ての緩和策による影響の両方の可能性があるという点である｡ もし前者であれば, たとえ短

期金利がゼロ制約に陥っていたとしても, 長期金利の低下やイールドカーブのフラット化を

伴った追加的な緩和効果を景気・物価に発揮する可能性がある｡ しかし, もし後者であれば,

金融政策当局の (コミットメントに従う) 内生的な政策反応によってゼロ金利予想が長期化

し, 長期金利の低下やイールドカーブのフラット化が観測されるものの, (景気の更なる悪

化を抑えることはあるが) 景気・物価に対して追加的な緩和効果は生じない｡
3)

図 1 の右図には, 図 1の左図と同じ長短金利差 (実線) と株価 (東証株価指数, 破線, 右
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図 1 長短金利差, 当座預金残高, 株価
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軸) が示されている｡ この図から明らかなように, 長短金利差が縮小した2002年初頭から

2003年初めにかけて, 景況感の悪化によると考えられる株価の持続的下落が観測されており,

株価と長短金利差との間には明確な正の相関関係が見られる｡ もし景況感の大幅な悪化やデ

フレ懸念に対して, 中央銀行が内生的に反応したことによる長期金利の低下及びイールドカー

ブのフラット化が起こっていたのならば, 追加的な景気刺激効果も生じることなく景気の回

復及びデフレ期待を反転することはない｡ 量的緩和政策効果を測定するためには, 長期金利

の低下やイールドカーブの形状を直接観測するのではなく, 長期金利の低下やイールドカー

ブの低下の背後にある金融政策による要因を取り出して評価する必要がある｡
4)

VARモデルは, 金融・経済変数に内在する自発的な金融政策変動である金融政策ショッ

クを識別するための有用な方法の 1つである｡ 実際, 本多他 (2010), 原田・増島 (2010),

Kimura et al. (2003), Fujiwara (2006) は, VARモデルを用いて金融政策ショックを識別し,

量的緩和政策の効果の計測を試みている｡ これらの先行研究では, 特定の政策変数を選択し,

そして政策変数は金融変数よりも先決であるという Christiano et al. (1999) による短期制約

の下での金融政策ショックの識別方法を量的緩和期に応用している｡ 具体的には, 当座預金

残高及びマネタリーベースを政策変数とみなし, そして当座預金残高ないしマネタリーベー

スの水準を決定する際には今期の金融変数を考慮しないという仮定の下で金融政策ショック

の識別を試み, マネタリーベースの増加による量的緩和政策効果を分析している｡
5)
しかし,

量的緩和期において政策変数を 1つに特定化することは, 政策効果の測定に問題が生じる可

能性がある｡ 白塚 (2010) が指摘するように, 当時の量的緩和政策期において, 政策目標で

ある当座預金残高を操作するだけではなく, リスク資産をオペレーションの対象とする, コ

ミットメントを行うことで中長期金利を低下させるといったことを組み合わせることで政策

運営を行っていた｡ この非伝統的金融政策の特徴を考えると, ある特定の政策変数を選択し

た下で政策ショックを識別するのは, 真の量的緩和政策ショックを識別しているとは言えな

いかもしれない｡ 更に, 中央銀行は日々の金融変数の動向を注視しつつ政策運営ないしは金

融調節を行っているものと考えられる｡ そのため, 政策決定を行う際に同時点での金融変数

を考慮しないと仮定した上で金融政策ショックを識別するのは問題なのかもしれない｡

そこで, 本稿の実証分析では, 特定の政策変数を選択する必要が無く, かつ金融変数間の

同時点間の相関関係を考慮に入れた政策ショックの識別方法を採用する｡ その具体的な方法

に関しては, 次節で説明する｡

3 金融政策ショックの識別方法とデータ

本稿の実証分析では, Rigobon and Sack (2003, 2004) 及びWright (2011) によって提案さ

れた金融政策ショックの識別方法を日本の量的緩和期に適用する｡ この識別方法の特徴は,
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金融政策ショックの大きくなる日の特定化を識別条件とすることにあり, VARモデルの内

生変数の変動に金融政策ショックが内在しておれば良い｡

���の経済変数ベクトル��は以下のような誘導形 VARモデルに従うものとする｡

������������ ( 1 )

��は���の誘導形イノベーションベクトルを表す｡ また, 誘導形イノベーションは構造ショッ

クと以下のような線形関係にあると仮定する｡

����
�

���
	�
�� ( 2 )


��は�番目の構造ショックであり, 各構造ショックは互いに独立であると仮定する｡ パラメー

タ �������	����������は期間内において一定であるとする｡

なお, 1 番目の構造ショック
��を金融政策ショックであるとする｡ 金融政策ショックに

関する効果を識別するためには, 	�を識別できれば良い｡

ここで, 金融政策ショック
��は平均は時間を通じてゼロではあるもの, 政策アナウンス

メントがあった日 (政策日) に関しては��
�
�, それ以外の日 (非政策日) に関しては ��

�
�

であるような分散の不均一性を仮定する｡ 一般的に, 他の日に比べて政策日に金融政策に関

するニュースがより多いと考えられるので, 金融政策ショックの分散が政策日と非政策日で

は異なると仮定するのは自然であろう｡

��と��をそれぞれ政策日, 非政策日の誘導形イノベーションの分散共分散行列であると

する｡ 金融政策ショック以外の構造ショックの分散は政策日, 非政策日で一定であると仮定

すると, 以下の式が得られる｡

������	�		
����

�
����
�
�� ( 3 )

ここで, ��
�
����

�
���と標準化することで, 	�を識別することができる｡

本稿では, 	�を推定するのに, 一般化モーメント法 (GMM) を用いる｡ ( 3 )式は以下の

モーメント条件を満たすことを意味する｡

������� ( 4 )

�������
�������
��������

�������	
��	�		

�� ( 5 )

���は VARモデル( 1 )式から推定された残差ベクトル, ��
����

�はそれぞれ政策日及び非政策

日を 1 とするダミー変数, �����はそれぞれ政策日及び非政策日のサンプル数, そして,

�������である｡ そして, 以下の最小化問題を解くことで	�を推定する｡

	���	
��
� �
�

���
��
 �

	

�� �
�

���
��
 � ( 6 )

ウェイト行列��はモーメント条件の分散共分散行列の推定値の逆数である ( 1 段階目は単

位行列を用いて, 反復法 (iterated method) によって推定を行う)｡ 	��を推定した後, 推定
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された VARモデル( 1 )を用いてインパルスレスポンスを計算する｡

なお, この識別条件を用いるためには, 政策日と非政策日の 2つのサブサンプルに関して

金融政策ショック以外の構造ショックの分散が一定である必要がある｡ そこで, 本稿では,

Rigobon and Sack (2004) に従い, 政策日の前取引日を非政策日に設定する｡ 更に, 上記の

仮定と ��が 2 つのサブサンプルで一定であるという仮定の妥当性の検定を行うために,

Sargan統計量に基づいたモデルの過剰識別制約に関する検定を行う｡

実証分析では, 市場の取引日ごとのデータを用いて, 株価, 長短金利差, そして当座預金

残高を内生変数とした 3 変数 VARモデルを推定する｡ 標本期間は2001年 3 月 1 日から2006

年 3 月31日までとする｡ 株価のデータとしては, 東証株価指数 (終値) を用いる｡ 長短金利

差のデータとしては, 10年物長期国債利回りから 3 か月物のロンドン銀行間取引金利

(LIBOR) を引いたものを用いる｡ そして, 日銀当座預金残高の実績値を VARモデルに加え

る｡ 株価と日銀当座預金残高に関しては, 対数に変換し100を乗じた｡

量的緩和期間の金融政策決定会合後に政策決定に関するアナウンスメントがあった日を政

策日とする｡ ただし, 2001年 3 月19日及び2001年 9 月18日に関しては, 金融政策決定会合が

終了した時間がそれぞれ17時27分及び18時48分で市場取引が終了しているため, 政策決定の

影響が金融変数に影響を及ぼさない｡ そこで, これら 2つのサンプルに関しては, 次の取引

日 ( 3 月21日及び 9月19日) を政策日として採用する｡ そして, 政策日の前取引日を非政策

日とする｡ 金融政策決定会合は量的緩和期に80回行われているので, ��を推定する際のサ

ンプル数 ���は160個となる｡

VARモデルにおけるラグの長さは 2 日間に設定されている｡ この長さは, 赤池情報量基

準 (AIC) に基づき選択されたラグの長さである｡

4 実 証 結 果

最初に, 政策日と非政策日において誘導形 VARモデルのイノベーションの分散共分散に

違いがあるのか確認する｡ なお, 誘導形 VARモデルのイノベーションには金融政策ショッ

クのみならずファンダメンタルズの悪化や景況感の低下といった構造ショック等が混在して

いることに注意する必要がある｡ もし後者のような構造ショックの影響が金融政策ショック

の影響よりも大きいのならば, 株価と長短金利差に関する残差の共分散に正の関係が見られ

ると予想される｡

表 1は, 政策アナウンスメントがあった日とその前日の分散共分散行列の推定値を表して

いる｡ 表 1 から, 政策日と非政策日で誘導形 VARモデルの分散共分散に明確な差があるこ

とがわかる｡ 特に, 金融政策ショックの影響が大きいと考えられる政策日において, 当座預

金残高と株価に関する残差の共分散の正の関係, 長短金利差と当座預金残高に関する残差の
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共分散の負の関係が強まっていることがわかる｡ 金融政策ショックによる株価と当座預金残

高の正の関係, 長短金利差と当座預金残高との負の関係がどのような関係であるのか, それ

が有意なものであるかは次の��に関する推定結果で確認する｡ 加えて, 株価と長短金利差

の共分散は非政策日と比べて小さくなる傾向にあることがわかる｡ これは政策日に比べ非政

策日の方が金融政策ショックよりもファンダメンタルズや景況感の悪化といった構造ショッ

クの影響が大きいため株価と長短金利差の正の相関関係が強まっていたことが考えられる｡

次に, ��の推定値を用いて, 量的緩和ショック直後の株価, 長短金利差, 当座預金残高

に対する反応を調べる｡ 表 2 は, 推定された��の推定値とその標準誤差, そして過剰識別

条件に関する Sargan統計量とその�値を表している｡ 表 2 から, 株価及び当座預金残高に

関する係数は有意に正, 長短金利差に関する係数は負の関係があることが分かる｡ このこと

は, 積極的な量的緩和政策の発動直後は, コミットメントの強化による (シグナリング効果

を含む) 時間軸効果もしくは非伝統的な政策オペレーションの発動によって, 株価を上昇さ

せ, 長期金利を低下させる傾向があったことを示唆している｡ 量的緩和政策によって長期金

利を押し下げるという結果は, Bernanke et al. (2004), Baba et al. (2005), Oda and Ueda

(2007), 翁・白塚 (2003) らの日本の実証結果, 及び Gagnon et al. (2011), D’Amico and

King (2010), Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2011), Wright (2011) 等の最近のアメ

リカの実証研究の結果と整合的である｡ なお, 点推定値の数量的な影響の大きさであるが,
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表 1 政策日及び非政策日における誘導形イノベーションの分散共分散行列の推定値
���������

分散 共分散
サンプル 株価 長短差 当預 株価, 長短差 株価, 当預 長短差, 当預

政策日 1.784 0.001 28.649 0.001 3.393 �0.033
非政策日 1.741 0.001 11.039 0.015 0.272 0.004

(注) 6 つの列はそれぞれ誘導形 VARモデル( 1 )を推定した際に得られた株価, 長短金利差, 及び
当座預金残高に関する式の残差を用いて, 政策日, 非政策日ごとに計算された分散, 共分散の推
定値を表す｡

表 2 量的緩和政策ショックに対する瞬時的な
反応 ����

変数 点推定値 標準誤差

株価 0.703 0.366
長短金利差 �0.012 0.005
当座預金残高 4.024 2.507

統計量 �値

過剰識別制約の検定 3.069 0.381



もし仮に積極的な政策運営によって20％当座預金残高を上昇した (例えば, 約 5兆円から約

6 兆円, ないしは約29兆円から約35兆円に当座預金残高を増加) とすると, 株価は約3.5％

上昇し, 長短金利差を約－6 ベーシスポイント縮小させることを含意している｡
6)
加えて,

Sargan統計量に基づいた検定結果によると, 過剰識別制約は棄却されないことがわかる｡

このことは, 政策日と非政策日の 2つのサブサンプルにおいて��は一定であり, 金融政策

ショック以外の構造ショックの分散が一定であるという仮定が妥当であることを示唆してい

る｡

量的緩和ショック直後に長期金利を低下させるという本稿の実証結果は, 月次データを用

いて本稿とは異なる金融政策ショックの識別を行った本多他 (2010) 及び原田・増島

(2010) とは整合的ではない｡ 本多他 (2010) 及び原田・増島 (2010) が行った実証結果に

よると, 量的緩和政策ショック直後は長期金利に対して有意な影響を及ぼしていない｡ 本稿

と異なる結果をもたらした要因の 1つとして挙げられるのは, 実証分析で用いられているデー

タの頻度が日次と月次で異なるため, 本稿の実証分析では 1か月以内の波及効果に関しても

より精度の高い分析を行うことができているという点が挙げられるだろう｡ 更に, もう 1つ

の重要な点は, 当座預金残高と株価及び長短金利差の同時点間の関係を考慮に入れていると

いう点が挙げられる｡ 本多他 (2010) 及び原田・増島 (2010) では, 政策変数である当座預

金残高を決定する際に, 同時点内の株価や長短金利差といった金融変数の影響を及ぼさない

と仮定している｡ しかし, 一般的に, 政策当局は同時点において金利指標を常に注視しなが

ら内生的に金融調節を行っているものと考えられる｡ もしこの同時点間の関係を無視した場

合, 量的緩和ショック直後の長短金利差への効果の推定値にバイアスが生じると考えられる｡

本稿の実証結果に基づくと, 彼らの実証分析では量的緩和ショック直後の長短金利差へ与え

る影響を (ゼロ方向に) 過大推定されていることが予想される｡

内生性バイアスの問題は, 量的緩和ショックに対する株価への影響にも当てはまる｡

Kimura and Small (2006) は, 日次データを用いて, 株式のリスクプレミアムを日銀当座預

金残高や他の関連する変数で回帰をすることで, 量的緩和政策はポートフォリオリバランス

効果を通じて, 株式のリスクプレミアムを上昇させる (量的緩和政策が株価を下げると解釈

できる) と主張している｡ しかし, 彼らは株価と当座預金残高との同時点間の関係を考慮に

入れていない｡ 金融政策当局が forward lookingに政策運営を行っているとすると, (外生的

な) 景況感の悪化やデフレ懸念に伴う株価の低下に反応して (内生的に) 緩和政策を行うた

めに当座預金残高を上昇させるという因果関係があると考えられる｡ もしサンプル期間を通

じて, このような内生的な政策反応による影響が量的緩和ショックに対する株価への効果を

凌駕しているのならば, 当座預金残高と株価との間には負の相関関係が観測されることにな

る｡ 本稿の実証結果は, 彼らの量的緩和政策効果に関する推定値には内生性バイアスが含ま

日本の非伝統的金融政策ショックの識別と長短金利差への影響 81



れている可能性があることを示唆している｡

次に, インパルスレスポンス関数を用いて量的緩和ショックの中長期的な影響を調べる｡

図 2は量的緩和ショックが 0期に起きた場合の株価, 長短金利差, 及び当座預金残高の1000

日後までの反応を表している｡ 実線はインパルスレスポンス関数の点推定値を示し, シャドー

部分は Kilian (1998) が提案した bootstrap after bootstrap法を用いて導出された1000個のサ

ブサンプルを用いて計算された 1標準誤差信頼区間を示している｡
7)

左上図から, 株価は, 量的緩和政策ショックが起こった後もかなり持続的に高い水準を維

持している｡ 一方, 右上図を見ると, 長短金利差はショックの直後は低下するものの, その

影響は非常に短期的であり, 約50日後は元の水準に戻り, そして持続的に元の水準よりも上

昇することがわかる｡ このタイムラグを伴って長期金利を持続的に上昇させるという結果は,

本多他 (2010) 及び原田・増島 (2010) と整合的である｡

本多他 (2010) は, 量的緩和ショックに対して中長期金利を上昇させるという結果に関し

第２０５巻 第 ２ 号82

図 2 インパルス応答関数
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(注) 実線は, 株価, 長短金利差, 当座預金残高を内生変数とする VARモデルを用いて計算された量的緩和ショッ
クに関するインパルス応答関数の推定値を表している｡ シャドー部分は, 上下 1標準誤差の幅の信頼区間を表
している｡ 点線は, 株価を外生変数とした場合に長短金利差, 当座預金残高を内生変数とする VARモデル用
いて計算された量的緩和ショックに関するインパルス応答関数の推定値を表している｡



て, 量的緩和策によって追加的な貨幣を手にした投資家が利子生み資産の構成割合を減少さ

せ, 株式の構成割合を増加させたというポートフォリオリバランス効果によるものであると

解釈している｡
8)
加えて, 宮尾 (2011) は, 非伝統的金融政策効果の金融及び経済に対する波

及効果に関して以下のように言及している｡

金融緩和政策によってやや長めの金利が低下する, あるいはリスクプレミアムが縮小す

ると, 資金の借入主体 (たとえば企業) は低金利を基に借入を増やし, あるいは株価が

上昇して新株発行によってより多くの資本財を購入できることから, 設備投資を増やし,

その結果, 景気や物価は上昇します｡ それらの総体として, 株価は上昇し, 債券価格は

下がり金利が上昇していきます｡ また, 資金の運用主体の側で考えても, 当初の金利低

下に伴う収益率低下を嫌気して, 低金利の債券を売って他の資産 (株など) を購入しよ

うとします｡ その結果, 資産価格 (株価) が上昇し, 債券が売られ金利が上昇していき

ます｡

この解釈に基づくと, 中長期金利の上昇は金融緩和政策による株価の上昇, 及びそれに伴う

景気や物価の上昇期待によって引き起こされているという点が強調できる｡ この点を分析す

るために, 金融緩和政策による株価を通じた波及効果がどのように長短金利差の波及効果に

影響を及ぼしているのか確認する｡

具体的には, ベンチマークケースでは VARモデルの内生変数であった株価を外生変数と

した上で, 先と同様の手順でインパルスレスポンス関数を計算する｡ このケースは, 量的緩

和ショックが株価に波及しないため, 株価を通じた波及経路を遮断した場合の長短金利差や

当座預金残高の波及効果を計測していることに対応している｡ つまり, ベンチマークケース

と株価を外生にしたケースのインパルスレスポンス関数の形状を比較することで, 量的緩和

政策による株価を通じた波及効果を分析していることになる｡

図 2の点線は, 株価を外生変数とした場合のインパルスレスポンス関数の点推定値を表し

ている｡ 量的緩和ショックによる株価の上昇を伴わない場合, ショック直後から約50日後ま

では, ベンチマークケースとほぼ同様に, 長短金利差を縮小した後に元に戻る傾向が見られ

る｡ しかし, 時間が経過しても, ベンチマークケースで確認されたような長短金利差の上昇

傾向は見られないことがわかる｡ このことは, ベンチマークケースで長短金利差が元の水準

よりも拡大するという結果が, 量的緩和ショックによる株価の上昇に起因していることを示

唆している｡

これらの実証結果をまとめると, 量的緩和政策の発動は, コミットメントを通じた (量の

増加によるシグナリング効果も含めた) 時間軸効果や非伝統的なオペレーションによるポー
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トフォリオリバランス効果等の直接的な影響によって長期金利の低下を促すものの, 時間が

経つにつれて, 株価の上昇に伴う二次的な影響が量的緩和政策発動直後の直接的な効果を凌

駕していくによって長期金利の上昇が起こっていたと解釈することができる｡

なお, ここまでで得られた主要な実証結果は次の別の特定化の下でも頑健であったことを

確認している｡

1. VARモデルに含まれる内生変数のラグの長さを 3日から12日までの日数に変更｡

2. 株価と長期金利の指標として日経平均株価, 及び10年物スワップレートを使用｡

3. VARモデルに主要な金融政策波及経路の 1つであると考えられる円�ドルレートを追

加｡
9)

4. Braun and Shioji (2006) に従い, 1 か月物から12か月物までの LIBOR金利, 2 年物

から10年物までのスワップレートを利用して水準と曲率に対応する 2つの変数を抽出

し, それを VARモデルの内生変数として追加｡
10)

5 お わ り に

金融政策の有効性を議論する際, 自発的な政策運営を行う場合に金融及び経済に刺激効果

があるかどうかで評価が行われるべきである｡ 本稿は, VARモデルを用いて自発的な政策

運営の指標として考えられる金融政策ショックの識別を行い, 2001年 3 月から2006年 3 月ま

での日本の量的緩和政策が長短金利差へ与える効果を分析した｡ 本稿の実証分析の主なる特

徴は, 日次データを用い, 政策アナウンス日には金融政策ショックの分散が大きくなるとい

う識別条件で金融政策ショックの識別を行い, そして量的緩和ショックが長短金利差に時間

を通じてどのように影響を及ぼすのかを日次単位で分析した点が挙げられる｡

本稿の実証結果によると, 量的緩和ショックは, ショック直後においては長短金利差の低

下を促すものの, その影響は非常に短期的であり, 時間が経つにつれて株価の持続的な上昇

を伴いながら長短金利差は上昇していくことがわかった｡ このことは, 量的緩和政策の発動

直後は時間軸効果や非伝統的なオペレーション手段等による直接的な影響によって長期金利

の低下を促すものの, 時間が経過するにつれて, 株価の上昇による影響が量的緩和政策発動

直後の直接的な効果を上回ることによって長期金利の上昇が起こっていたと解釈することが

できる｡

量的緩和政策期の実証研究のサーベイを行った鵜飼 (2006) による総括を含め, 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｡
11)
実際, 量的緩和期に景気回復やインフレは

明確に確認されなかったのかもしれないが, そのこと自身が, 量的緩和政策に景気や物価に

追加的な刺激効果がなかったことを意味するのではない｡
12)
長短金利差自身が時間軸効果の影

第２０５巻 第 ２ 号84



響の直接的なメジャーではないので注意が必要ではあるが, 本稿の実証結果によると, たと

え積極的な金融緩和を行ったとしても, (2002年から2003年初頭にかけて観測されたような)

持続的な長短金利差の低下が必ずしも見られるわけではない｡ むしろ, 景況感の悪化やデフ

レ期待に対して内生的に政策反応をした結果, ゼロ金利予想は長期化し時間軸効果が強化さ

れていた可能性が高いと考えられる｡
13)
その場合, 量的緩和政策の景気や物価への波及効果が

限定的なのではなく, そもそも景気や物価に追加的な刺激効果は生じない｡

2008年の世界金融危機以降, 日本を含む主な先進諸国は目標としていた短期金利がゼロ付

近に達したため, 非伝統的金融政策を行っている｡ 当時の日本の量的緩和政策の有効性や波

及メカニズムを明らかにすることは, 主要な中央銀行 (FRB, ECB及び BOE等) に対して

非常に有用であろう｡ 当時の日本の経験及び教訓を世界に発信するためには, 客観的なデー

タに基づき, そして非伝統的金融政策効果を厳密に識別した上で行われた政策効果の測定に

基づく議論が必要不可欠である｡

注

＊ 本稿は, (日本銀行審議委員就任以前の) 宮尾龍蔵氏との度重なる議論が作成のきっかけとなっ

ている｡ 本稿を作成するにあたり, 上東貴志教授, 立花実准教授, 松林洋一教授との議論が非常

に有益であった｡ ここに記して謝意を表す｡ なお, 本稿は, 日本学術振興会科学研究費補助金に

よる研究成果の一部である｡

1) Honda and Kuroki (2006), Braun and Shioji (2006) は日本の2001年までの伝統的な金融政策の

フレームワークの下での長短金利への金融政策波及効果を分析している｡ Honda and Kuroki

(2006) は予期せぬ金融緩和ショックが中長期金利を瞬時的に有意に低下させることを報告して

いる一方, Braun and Shioji (2006) は長短金利を上昇させるという符号制約に基づく金融緩和ショッ

クが景気や物価といったマクロ経済変数の変動に対して重要な役割を果たしていることを報告し

ている｡ 中尾田・福田 (2011) は, 長短金利差に含まれる将来経済成長率についての情報を金融

政策に起因する要因とそれ以外の要因に分け, 金融政策の情報に由来する長短金利差の将来成長

率に対する予見性が1995年までは頑健に確認されたことを報告している｡

2) Gagnon et al. (2011), D’Amico and King (2010), Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2011),

Wright (2011) 等の研究結果によると, 2008年以降のアメリカで実際に行われた非伝統的金融政

策 (QE1 及び QE2) 発動後は概ね中長期金利を低下させたことを報告している｡

3) 外生的な景況感の悪化に対して, コミットメントによるゼロ金利予想の長期化といった内生的

な政策反応を全く行わないことで景気・物価に更なる悪化をもたらすことが考えられる｡ このよ

うなケースは, (内生的な政策反応を全く行わないという意味で) 自発的な引締め政策として捉

えることができる｡

4) Baba et al. (2005) や Oda and Ueda (2007) は, マクロファイナンスモデルの推定を通じて,

コミットメントが無い場合と有る場合での長期金利に与える影響の違いを分析している｡ しかし,

宮尾 (2007) が指摘するように, マクロファイナンスモデルの特定化の誤りの可能性や潜在

GDP成長率及び GDPギャップの推定の取り扱いによって解釈が異なるという問題があり, 留意
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が必要かもしれない｡

5) 白塚他 (2010) はオーバーナイト金利であるコールレートに関するショックを金融政策ショッ

クとして識別し, 1999年以降の低金利下における経済効果に関して分析を行っている｡

6) Williams (2011) は, Gagnon et al. (2011), D’Amico and King (2010), Krishnamurthy and

Vissing-Jorgensen (2011) 等のアメリカの非伝統的金融政策効果に関する先行研究を例に挙げ,

6,000億ドル規模の資産購入を行った場合, 長期金利を概ね15から20ベーシスポイント押し下げ

たことを言及している｡

7) なお, bootstrap after bootstrap法を行うにあたり, 政策日と非政策日では誘導形イノベーショ

ンの分散が異なることを考慮するため, 政策日と非政策日では誘導形イノベーションの分布が異

なることを考慮に入れてサブサンプルを導出した｡

8) Braun and Shioji (2006) は, ｢金融緩和ショック後, 流動性効果によって金利が低下する｣ と

いう符号条件と ｢金融緩和ショックがインフレ期待の上昇によるフィッシャー効果によって金利

が上昇する｣ という符号条件による金融政策ショックを識別した上で, 後者によって識別された

金融政策ショックが長短金利の変動に対して持続的な影響を及ぼすことを報告し, 生産や物価と

いったマクロ変数にも重要な影響を及ぼすことを指摘している｡ また, 原田・増島 (2010) は本

多他 (2010) と同様の VARモデルを用いて, マネタリーベース上昇ショックが短金利はむしろ

上昇という結果を得た上で, 流動性効果による効果よりも期待インフレ率の上昇によるフィッシャー

効果が凌駕していたためであると解釈している｡

9) なお, 量的緩和ショックは円�ドルレートに対して有意な影響を及ぼさなかった｡

10) 具体的には, 長短金利差を 1つの主成分であると仮定し, その影響を取り除いた金利水準から

主成分分析を利用して 2つの主成分を抽出した｡

11) 学術的には, 当時の日本の量的緩和政策の実体経済に与える影響に関して, 未だコンセンサス

は得られていない｡ 例えば, 本多他 (2010), 原田・増島 (2010) は量的緩和政策が景気や物価

に対して有意に影響を及ぼすことを主張している一方, Kimura et al. (2003), Fujiwara (2006),

白塚他 (2010) 等は2000年代以降金融政策効果が限定的になったことを主張している｡ しかし,

量的緩和政策の実体経済に与える影響に関して懐疑的な論調が主流を占めているように思われる｡

実際, 白川総裁は当時の量的緩和政策効果に対して以下のように言及している｡

Empirical studies on Japan mostly show that quantitative easing produced significant effects on

stabilizing the financial system, while it had limited effects on stimulating economic activity and

prices. (Shirakawa, 2010)

12) Kimura et al. (2003), 白塚他 (2010) は時変係数 VARモデルを用いて, Fujiwara (2006) はマ

ルコフスイッチング VARモデルを用いて, 量的緩和期にも対応できると考えられる金融政策ショッ

クの識別を試みている｡ 白塚他 (2010) はオーバーナイト金利に関するショックをコミットメン

トによる効果と解釈した上で, そのようなオーバーナイト金利に関するショックがインフレ率や

産出量ギャップに与える影響が1999年以降低下していることを指摘している｡ しかし, オーバー

ナイト金利は1999年から2007年以降ほとんどゼロであり, そのような変数が金融政策変数として

妥当かどうかは疑問である｡ 実際, 1999年以降コミットメントが強調されたにも関わらず, その

ショック自体は非常に小さい｡ また, Kimura et al. (2003) や Fujiwara (2006) はマネタリーベー

スを政策変数として捉えることで, マネタリーベースショックの影響が低金利期間において限定
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的になったことを指摘している｡ しかし, 白塚他 (2010) 及びこれらの 2つの研究では, 本多他

(2010), 原田・増島 (2010) 及び本稿で重要であると考えられる株価を通じた波及経路を考慮に

入れていない｡

13) 翁・白塚 (2003) や白塚他 (2010) は量的緩和期において時間軸効果の影響が大きくなった一

方, デフレ期待を反転するには至らなかったことを報告しているが, これも, 量的緩和政策に景

気や物価に追加的な刺激効果がなかったことを意味するのではなく, 自発的な緩和政策自体をあ

まり行っていなかったことを示唆しているのかもしれない｡
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