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はじめに

近年、日本銀行は非伝統的な金融政策を採用してきた。ゼロ金利政策や量的緩和政策がこ

れに当たる。これら前例のない金融政策を採用するに至った経緯はバブル崩壊から始まる。

1980年代後半に我が国で発生したバブルは、株価や地価といった資産価格の高騰によるも
ので、つまりその崩壊も資産価格の暴落によって現れた。この資産デフレが不良債権問題を

発生させ、金融機関に大きなダメージを与えることになった。そして民間金融機関は資本制

約に直面し、金融システムの金融仲介能力が大きく低下した。このため、銀行貸出から設備

投資というチャネルでの刺激効果は限られていた。

これは伝統的な金融政策手段（短期国債現先買いオペ、短期国債買切りオペ）によってマ

ネタリーベースを供給することで、それに応じたマネーサプライを発生させるというメカニ

ズムを働かせなくしてしまう。更に 1991年から 1995年までの度重なる金融緩和で、金利
（コールレート）は０.５％前後まで低下し、一段の低下余地をほとんどなくしてしまった。  
つまり、1995年以降、日本銀行はコールレートを低下させるという政策手段をほとんどう
しなってしまった、いわゆる名目金利のゼロ制約に直面してしまっていた。

以上のような経緯から日本銀行は金融政策における２つの制約、すなわち民間銀行の資本

制約と短期金利のゼロ制約に縛られていた。このため、マネタリーベースの伸びから判断す

ると金融緩和期であった 1990年代であるが、早期のデフレ脱却はならなかった。
このように 1990年代半ば以降の日本銀行の金融政策は難しいものとなる。そこで、従来

とは異なったメカニズムをもつ、新しい波及チャネルによる効果が期待される金融政策が必

要となる。

1998年の新日本銀行法施行以降の日銀の金融政策をみると、一連のコールレート引き下
げを続けるなか、1999年 4月、コミットメントを持つ、いわゆる時間軸政策となる、ゼロ
金利政策が採用された。この政策は 2000年 8月まで続けられた。
さらに 2001年 3月には量的緩和政策が採用された。この政策もゼロ金利政策と同様にコ

ミットメントをもつが、そのなかに数値を示す点がより具体的であり、より強い時間軸政策

といえる。また、政策の操作目標をコールレートから日銀当座預金残高に変更している。こ

の政策は 2006年 3月初めにコミットメントの条件が満たされたとして解除された。
これらの政策は革新的な政策手段を持った金融政策である。それでは、これらの政策がも

つ革新的といえる政策手段は十分な効果を発揮したのだろうか。両政策にみられる時間軸政

策については、そのコミットメント効果が検出された先行研究がある。

本論文では、効果が不確実とされる量的緩和政策で用いられた他の政策手段を調べ、その

効果を検出する。
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第1章 量的緩和政策とは

本章ではまず、本論文の主役である量的緩和政策の政策内容、推移、実際に見られた効果

などについて述べたいと思う。実際に見られた効果は、本論文の分析によるものではなく、

いくつかの先行研究から得た結果を述べる。それを参考に、後の章で独自の分析により、量

的緩和政策の効果を検証していく。ではまず、政策内容とその推移から見ていきたいと思う。

第1節 量的緩和政策の内容と推移
日本銀行は 2001年 3 月、金融市場調節方式に関して、従来の「金利」（無担保コールレ
ート＜オーバーナイト物＞）の誘導目標を設定する方式から、「資金量」（日本銀行当座預金

残高）を主たる操作目標とする方式に変更した。主にこの政策は、マネタリーベース（現金

通貨＋日銀当座預金）の供給量について目標値を定めて金融調節を行うことを旨としてお

り、目標額達成に必要な限りにおいて長期国債買入れ額を増大させるというものであった。

さらにこの政策には「消費者物価指数（全国、除く生鮮食品）の前年比上昇率が安定的にゼ

ロ％以上になるまで」継続するというコミットメントがつけられていた。

要するに量的緩和政策の骨格としては、操作目標としての日銀当座預金、コミットメント

をもった時間軸政策、必要に応じた長期国債買入増額の三種類の政策手段をもつといえる。

次に、これら３つの政策手段によって生み出された結果を見ていきたいと思う。

まず、日銀当座預金残高目標値については、日銀は 2001年 3月に、それまでの所要準備
額４兆円よりも大きい５兆円でスタートした後、経済情勢の悪化に応じて累次にわたって引

き上げ、2001年 10月～2002年 10月には 10～15兆円程度、2004年２月に 30～50兆円
程度引き上げた。その後は、2006年 3月の解除時までこの水準で据え置いた。表１－１２は
日銀当座預金残高と無担保コールレートの推移を表している。

量的緩和政策による潤沢な資金供給を反映して、無担保コールレート・オーバーナイト物

は大幅に低下した。月中平均で見ると、2001年 3月 0.11％→同年 4～6月 0.02％→同年 7
～8月 0.01％→同年 9月 0.005％→同年 10月 0.003％と低下した後、2006年 2月まで 0.000
～0.002％の間で推移した（ただし、例外的に 2002年 9月は 0.005％）。この期間中には、
ごく僅かながらマイナスになる日も一時的にみられた。コール市場などでの運用金利は、現

金で持つという選択肢もあって、原則としてマイナスにならないことを勘定すれば、人類史

上ほぼ最低の金利の時期であったと考えられる。

最後に、長期国債買入増額による結果である。日銀当座預金残高目標値を達成するため、

長期国債の購入額を当初の月額４千億円から累次にわたって引き上げ、2002 年 10 月以降
は月額１兆 2千億円に引き上げた。2005年末時点では、日銀は当座預金と銀行券で合計 117
兆円のマネタリーベースを負債として供給し、長期国債の保有額は 63兆円に達した。

2005年 11月以降、コア CPI前年比はプラスに転じ、2006年 3月初めに判明した１月の
コア CPI前年比は 0.5％となった。2006年 3月 9日、日銀は CPI前年比が先行きプラス基

                                                     
２ 表１－１は『量的緩和政策の効果：実証サーベイ』鵜飼(2006),日本銀行の 14頁から引用
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調に定着していくとみて、量的緩和政策のコミットメントの条件が満たされたと判断し、同

政策を解除し、操作目標を無担保コールレート・オーバーナイト物に切り替え、同レートが

概ねゼロ％で推移するよう誘導することを決定した。

表１－１  日銀当座預金、無担保コールレートの推移３   

量的緩和政策の効果をより明確にするために、量的緩和政策の前後に導入されていたゼロ

金利政策の政策内容、推移についても触れたいと思う。

ゼロ金利政策は 1999年 2月に導入された金融政策であり、景気の悪化、長期金利の上昇、
為替の円高化などを反映して打ち出された政策である。その時の対外公表文には、「より潤

沢な資金提供を行い、無担保コールレート（オーバーナイト物）を、できるだけ低めに推移

するよう促す。・・・（中略）・・・当初 0.15%前後を目指し、その後市場の状況を踏まえな
がら、徐々に一層の低下を促す」と書かれていた。この結果、無担保コール金利（オーバー

ナイト物）は同年 2月に月平均 0.18%、3月同 0.04%、4~9月同 0.03%、10月 0.02%と、
ほとんど 0％の水準にまで金利は下がっていった。この政策の継続のめどとしては、1999
年 4 月に日本銀行総裁記者会見の席で「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢になる
まで続ける」という条件が表明された。この政策は約 1年半継続された後、2000年 8月に
解除された。日本銀行の金融政策決定会合の対外公表文には、「無担保コールレート（オー

バーナイト物）を。平均的にみて 0.25%前後で推移するよう促す」と書かれており、実際
に 2000年 9月～2001年 2月までの無担保コール金利（オーバーナイト物）は 0.25%推移
していた。とはいえ、ゼロ金利解除については、当時大きな議論を呼び、また、コミットメ

ントの不明確さも指摘された。

ゼロ金利政策の内容、その施行方法に対する批判を踏まえた上で、量的緩和政策が施行さ

れたこともあり、コミットメント等の制度面では、改善されたといえる。

                                                     
３表１－１は『量的緩和政策の効果：実証サーベイ』鵜飼(2006),日本銀行の 14頁から引用
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第2節 導入時に期待された効果
量的緩和政策の実際の効果を述べる前に、本節では、量的緩和政策導入時に期待されてい

た効果について述べたいと思う。

量的緩和政策に期待された効果として、以下のものが挙げられる。

� 短期金利の一層の低下

� ポートフォリオ・リバランス効果

� 長めの金利に働きかける「時間軸効果」による効果

� 金融市場の安定確保

まず、①の短期金利の一層の低下であるが、これは、コール市場での「緩め調節」による

もので、日銀当座預金残高が増えると、所要準備額よりも多額の資金があるので、コール市

場の金利が下がるという原理である。

②のポートフォリオ・リバランス効果であるが、これは、利息は生まないが安全な金融資

産である日銀当座預金が積み上げれば、金融機関はより有利な運用先を求めて貸出や、債

券・株式投資などに資金を回すことができるのではないか、という考え方である。

③のコミットメント効果であるが、これは、日本銀行が資金供給を増加させれば、いずれ

は物価」上昇や景気回復につながるという予想が人々の間に生じて、企業や家計の景気に対

する見方が改善され、企業の設備投資や個人消費への改善へ結びつく効果のことをいう。

次に、④の金融市場の安定の確保であるが、これは②と同じく、日銀当座預金増額による

効果であるが、心理的効果を含んだものである。つまり、日銀当座預金増額による潤沢な流

動性供給によって、金融資本市場の動揺を抑え金融システムの不安定化を阻止しようという

ものである。

政策導入時に期待された効果は以上であるが、これまでに類を見ない政策である分、量自

身の効果については、「量を増やす」ことがポートフォリオ・リバランス効果などの効果を

もつのか、また期待に働きかける効果（コミットメント効果）があるのかは、よくわかって

いなかったようである。また、日本銀行政策委員会の中でも、「効果が分からない政策にあ

えて踏み込む」といった認識があったようである４

                                                     
４ 『「量的緩和」政策の暫定的評価と今後の論点』、日本銀行・須田美矢子（2002年 11月 29日）での意見を用いま
した。



ＩＳＦＪ政策フォーラム２００６発表論文  1６th‐1７th Dec.2006

7

第3節 量的緩和政策の実際の効果

導入時に期待された効果を見たところで、本節では、先行研究をもとに量的緩和政策の実

際の効果を見ていこうと思う。

ゼロ金利周辺の金融政策の可能性をまとめた先行研究;Bernanke&Reinhart(2004)５で
は、量的緩和政策の手段を、将来の金融政策ないし短期金利についての予想のコントロール、

中央銀行のバランスシートの規模の拡大、特定の資産の大量購入、の三つに分けており、こ

の手段別の効果を順を追って見ていきたいと思う。

� 将来の金融政策ないし短期金利についての予想のコントロール

� 中央銀行のバランスシートの規模の拡大

� 特定資産の大量購入

まず①の、将来の金融政策ないし短期金利についての予想のコントロールであるが、これ

は時間軸政策を意味し、これにより、コミットメント効果が考えられる。量的緩和政策に関

して言うと、「コア CPIが安定的にゼロ％以上になるまで継続する」というコミットメント
をもつ。その効果は、現在の短期金利がゼロ制約に陥っている時に、将来、経済情勢が好転

してもコミットメントの条件が満たされない限りゼロ金利を続けるという予想を民間に織

り込ませる。そして、その予想下での民間の行動が、現在の短中期金利を低下させることで

経済を刺激するというものである。

この効果を実証した研究として、例えば Baba,Nishioka,Oda,Shirakawa,Ueda,and 
Ugai(2005)６では独自のマクロ・ファイナンス・モデルを作成し、それを用いて国債金利か
ら割り出したイールド・カーブの予想短期金利経路の構成部分を、コミットメントがある場

合とない場合の仮想とを格差として導出している。結果として、3年債や 5年債では 2002
年後半以降に格差は拡大し、2003年に最大となっている。この解釈として、景気が回復基
調にある時期のほうが金利は近々引き上げられるという予想が高まって、コミットメント効

果が強く出ていると提示している。またイールド・カーブのうちのリスク・プレミアム部分

の格差を 3年債で 2003年第 2四半期以降に検出し、コミットメントが金利のターム・プレ
ミアムについても縮小させる効果を計測した。その他の先行研究はいずれも国債や円スワッ

プの金利からイールド・カーブを割り出してそれを分解するという効果への同じ抽出アプロ

ーチを採っているが、どの計測結果見ても、効果は検出されている。

次に、②の中央銀行のバランスシートの規模の拡大であるが、これにはポートフォリオ・

リバランス効果が期待される。ポートフォリオ・リバランス効果とは一般に、マネタリーベ

ースの一部がリスク資産に交換される効果を指す。この効果が存在する大前提として、「無

効性命題」(Eggertsson and Woodford(2003))７が成立しないことがある。これは、「ゼロ金
利下では、マネタリーベースの増加とその供給手段の多様化は、経済の均衡に影響を及ぼさ

ない」という命題である。そもそもこの命題が正しければ、マネタリーベースを拡大させる

政策を行っても経済に何ら効果を及ぼさないことになる。この命題に含まれる仮定を緩め

て、ポートフォリオ・リバランスが発生する余地をつくる。さらに、マネタリーベースを、

短期国債を購入して供給するだけでは、ゼロ金利下では短期国債はほぼ完全代替の関係であ

るので、効果は見込めない。しかし、短期金利がゼロ％でも、マネタリーベースと不完全代

替の関係にある金融資産は多く存在する。そうした不完全代替の資産をマネタリーベースと

して購入して供給し、価格を上昇させることで金融緩和策となる。これがポートフォリオ・

リバランスの効果となる。

                                                     
Bernanke&Reinhart(2004)
６ Baba,Nishioka,Oda,Shirakawa,Ueda,and Ugai(2005)
７ Eggertsson and Woodford(2003)
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ポートフォリオ・リバランスの与える効果には２つのチャネルがある。ひとつは上記のよ

うに、マネタリーベースの供給から様々な金融資産の需給を変化させてその価格を上昇させ

る、つまりプレミアムを低下させるというメカニズム(Meltzer(1995,1999,2001))８である。
もうひとつは、様々な金融資産はそれぞれが不完全代替の関係にあるので、そこには流動

性プレミアムがあるという考え方である。この流動性プレミアムを低下させるために、金融

資産の交換によって民間の流動性を増やすという考え方(Yates(2003))９等がある。
それぞれの検証結果をみると、まずは不完全代替資産に含まれるプレミアムへの影響を分

析した先行研究として、Oda and Ueda(2005)１０がある。ここではコミットメント効果を検
出した Baba,Nishioka,Oda,Shirakawa,Ueda,and Ugai(2005)が抽出したイールド・カーブ
に対して、日銀当座預金残高と長期国債オペによる買入れ規模を表す変数を説明変数として

回帰分析をおこなった。結果長中期債いずれにおいても有意でなかった。

国債の流動性プレミアムへの影響に絞って分析をおこなっているのは、竹田・小巻・矢島

(2005)１１であるが、その方法は、ターム・プレミアムの限界的な変化を国債の将来時点に
おける各１年物フォワード・レートの階差としてみて、政策導入前後でその低下がみられた

かを統計的に検出した。結果として政策採用時には、流動性プレミアムの低下が有意であっ

たと提示している。

最後に、③の特定の資産の大量購入、による効果をみる。この効果に関しても前述の無香

性命題が正しいとすれば成立しないことになる。しかしマネーと不完全な代替関係にある金

融資産を日銀が日銀当座預金と交換して購入すると、金融資産の利回りのうちのプレミアム

部分に影響を与えることができるかもしれない。このようなポートフォリオ・リバランス効

果が考えられる。量的緩和政策では、マネタリーベースの供給量について目標値を定めて目

標額達成に必要な限りにおいて長期国債買入れ額を増大させるという政策手段を採ってい

た。こうした長期国債とマネタリーベースの交換がもたらすポートフォリオ・リバランス効

果のチャネルとしては、金融市場の流動性を増す効果(Goodfriend(2000))１２と、不完全代替
資産の需給面からの影響を与えプレミアムを低下させる効果、 (Bernanke and 
Reinhart(2004))、そして金融政策の先行き予測に対して及ぼすシグナル効果
(Clouse,Henderson,Orphanides,Small,and Tinsley(2003))１３が考えられる。
これらの効果のうち、金融資産のプレミアムについて検証した先行研究に前述した Oda 

and Ueda(2005)がある。前述のように回帰分析をおこない、長期国債オペの説明変数とし
て国債発行残高に占める日銀の保有シェアや、日銀の長期国債購入額を用いた。結果はどち

らも中長期債すべての利回りに対して統計的に有意でなかった。ここではまた、政策が将来

の金融政策の期待に及ぼした影響についても分析しており、イールド・カーブのうち予想短

期金利経路の構成部分にコミットメントの効果に対して、長期国債買入れ額を説明変数とし

て回帰分析をおこなった。結果統計的に有意ではなかった。しかしシグナル効果に関して別

の先行研究として竹田・小巻・矢島(2005)があるが、長期国債の購入額を増額した 2001年
８月に、７から８年満期といった長めの期間を中心に、プレミアムが一時的に有意に上昇し

たという結果になった。

以上、量的緩和政策には政策手段別にそれぞれ波及チャネルをもった効果が期待される。

多々の先行研究によりそれらの効果が検証されているが、本論文では効果が特に不確実であ

るとされるポートフォリオ・リバランス効果の、プレミアム低下への影響を検証する。

                                                     
８Meltzer(1995,1999,2001)
９ Yates(2003)
１０Oda and Ueda(2005)
１１竹田・小巻・矢島(2005)
１２ Goodfriend(2000)
１３ Clouse,Henderson,Orphanides,Small,and Tinsley(2003)
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第2章 マネーサプライからの考察

次章で、量的緩和政策の効果の中での、ポートフォリオ・リバランス効果について分析を

していく。第１章で説明したように、ポートフォリオ・リバランス効果とは、過剰に保有す

ることになった貨幣から、株式、耐久消費財、対外資産などに資産需要がシフトし、これら

の代替資産の価格が上昇するという効果である。この効果を検証する上で、まず、

M2+CD,M3+CD,広義流動性、株式の間における資産動きをデータにより見ていこうと思
う。

第１節 マネーサプライの位置づけ

データからの考察に入る前に、マネーサプライの説明を加える。

マネーサプライは、流動性の高い金融資産、すなわち支払手段としての利便性が高い金融資

産であり、流動性が低い金融資産が含まれるほど広義のマネーサプライであるとされる。

マネーサプライ統計とは、「非金融法人、個人、地方公共団体など通貨保有主体が保有す

る現金通貨や預金通貨など『通貨』を集計したもの」であり、どういった金融商品を含める

かについては、国によって異なり一義的に決まっているわけではないが、日本国の場合、日

本銀行は、対象とする通過の範囲に応じて、Ｍ１、Ｍ２＋ＣＤ、Ｍ３＋ＣＤ、広義流動性の

４つの指標を作成・公表している。

定義１４は以下の通りである。

                        

図２－１はマネーサプライ指標を分類し、図で表したものである。次節以降で、M2+CD、
M3+CDの間にある金融資産といった、間にある金融資産の動きを見るときに、用いていく。

                                                     
１４ 日本銀行、「マネーサプライ統計の解説」

Ｍ１    ＝現金通貨＋預金通貨

Ｍ２＋ＣＤ ＝Ｍ１＋準通貨＋ＣＤ

Ｍ３＋ＣＤ ＝Ｍ２＋ＣＤ＋郵便貯金＋その他金融機関預貯金＋金銭信託

広義流動性 ＝Ｍ３＋ＣＤ＋金銭信託以外の金銭の信託＋投資信託＋金融債＋金融機

関発行ＣＰ＋債券現先・現金担保付債券貸借＋国債・ＦＢ＋外債

現金通貨 ＝銀行券発行高＋貨幣流通高

預金通貨 ＝要求払預金（当座、普通、貯蓄、通知、別段、納税準備）

       －対象金融機関保有小切手・手形

準通貨  ＝定期預金＋据置貯金＋定期積金＋非居住者円預金＋外貨預金

＊いずれも非金融法人、個人、地方公共団体の保有分が対象
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                        ①＝Ｍ１（現金通貨＋預金通貨）

                          ＋準通貨＋ＣＤ

                        ②＝郵便貯金＋金銭信託

                          ＋その他金融機関預貯金

                        ③＝金銭信託以外の金銭の信託＋

                          投資信託＋金融債＋金融機関

                          発行ＣＰ＋債券現先・現金担保付

                          債券貸借＋国債・ＦＢ

                        ④＝広義流動性より流動性の低い

                          金融資産（ex.株式等）
                        

                        

図２－１   マネーサプライ指標

第２節 マネーサプライ分析

２－２－１  M2+CD、M3+CD、広義流動性の比較

まず、ここ最近の金融資産のマクロ的な動きを流動性別に見るために、下図を作成した。

表２－２は、日本銀行の統計を基に、1999年を 100として、M2+CD、M3+CD、広義流動
性の伸び率をグラフにしたものである。

このグラフから、2000年、2001年頃からM2+CD、M3+CD、広義流動性の伸び率が乖
離し始めているのが分かる。それまでは、これら三本の線は重なり合っており、同調性を保

っているのに対し、2000 年、2001 年頃から特に M3+CD の伸び率に大きな動きが見られ
る。M2+CD に関して言うと、特に目立った動きは無く、1996 年から 2006 年まで傾きは
ほぼ等しいと言える。M3+CDは、2001年頃からM2+CDと乖離を始め、2003年から 2005
年にかけて大きく伸び率が低下している。広義流動性も、2001 年から 2004 年にかけて、
少し低下し、M2+CDと乖離しているのが分かる。
では、ここで乖離する意味を考えたい。具体的にM3+CDの例を考えてみると、2001年

以前は同調性を保っている。つまり、2001年以前はM2+CDにあたる金融資産（現金通貨、
預金通貨、準備通貨、ＣＤ）の保有増加率と資産②１５（図２－１）に含まれる金融資産（郵

便貯金、その他金融機関預貯金、金銭信託）の保有増加率がほとんど同じであったというこ

とである。それが、2001年以降低下しているということは、資産②に含まれる金融資産の
伸び率の低下、つまり、郵便貯金、金銭信託などの金融資産の保有高が減少していると考え

られる。

同様に、広義流動性についても見てみると、2001年から 2004年にかけて M2+CDとの
乖離が見られる。しかし、M3+CDよりはM2+CDとの同調性を保っているといえる。つま
り、広義流動性とM3+CDとの間にある金融資産（資産③）（金銭信託以外の金銭の信託、
投資信託、金融債、金融機関発行ＣＰ、債券現先・現金担保付債券貸借、国債・FB）が
M3+CDの減少分を相殺する形で増加している。また、その他の可能性としては、広義流動

                                                     
１５ 資産②、資産③、資産④は図２－１の分類を用いており、以下、同様に用いていく。
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性に含まれる金融資産への投資から、より流動性の低い、つまり、広義流動性以下の金融資

産（株式）に資金が流れたということもある。

図２－２で見た金融資産の動きを、以下でより細かく考察し、その動きに量的緩和政策と

の相関性があるのかを考えていきたいと思う。

表２－２ M2+CD、M3+CD、広義流動性の伸び率（1999年を 100とする）

出所：日本銀行、マネーサプライ統計

２－２－２   M2+CDに含まれる金融資産

ではまず、流動性の高い M2+CD に含まれる金融資産の動きからみていきたいと思う。
図２－３はM2+CDの合計、その中に含まれる金融資産の各合計を表している。
含まれる資産を細かに見ていくと、まずM1が 2001年から 2002年にかけて大きく増加

している。この動きはM1の中でも預金通貨の動きに依存している。現金通貨はほとんど一
定の傾きで増加しおり、特に目立った動きは見られない。預金通貨の動きと対照的な動きで

準通貨が同時期に減少しているのが見られる。この原因として考えられるのが、ペイオフ解

禁である。

つまり、2002年 3月末までは、銀行において当座預金、普通預金、定期預金、外貨預金、
譲渡性預金といった資産全て全額保護が補償されていたが、2002年 4月以降当座預金、普
通預金などはこれまで通り全額保護が補償されたが、定期預金、外貨預金などといったその

他の資産は、合算して 1000万円の元本と利息のみの補償となった。
これを受けて、定期預金、定期積立、外貨預金などから、当座預金、普通預金等に資産が

流動した。つまり、準通貨から預金通貨への資産の持ち替えといえる。準通貨と預金通貨の

相関係数を見たところ、-0.9881と極めて-1に近く、負の相関関係が見られた。
つまり、M2+CDに含まれる金融資産においては、M２＋CDの範囲内での持ち替えは起

こっているが、範囲外への大きな資産流動は見られず、M2+CD合計も一定の傾きを保って
おり、量的緩和政策の影響も見られない。
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図２－２ M2+CDに含まれる金融資産（単位：億円）      出所：日本銀行、マネーサプライ統計１６

２－２－３  M3+CDに含まれる金融資産

次に、M3+CDに含まれる金融資産を見ていく。図２－３はM3+CDに含まれる金融資産、
その合計を表している。図２－４は資産②（郵便貯金、その他の金融機関預貯金、金銭信託）

をクローズアップした図である。

図２－３から分かることは、M2+CDは一定の傾きで増加している。また、その他の金融
機関預貯金もほぼ一定の傾きで増加している。動きが見られるのは、郵便貯金、金銭信託で

あり、M3+CDの動き、M2+CDとの乖離はこの二つの要因に依存している。
図２－４より分かることとしては、郵便貯金は 2000 年まで増加し、2001 年あたりから

減少しているのが分かる。金銭信託は 2003年から 2005年にかけて、大きく減少している。
以下で、郵便貯金、金銭信託の動きの要因を見ていく。

図２－３ M3+CDに含まれる金融資産(単位:億円)       図２－４ (M3+CD)－(M2+CD)にある金融資産              

出所：日本銀行、資金循環統計(ストック、四半期)      出所：日本銀行、資金循環統計(ストック、四半期)

                                                     
１６ グラフは全て、日本銀行の資金循環統計（時系列）、およびマネーサプライ統計（時系列）をエクセルを用いてま

とめたものである。
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①郵便貯金

郵便貯金の動きの図２－５は郵便貯金の負債残高を表すグラフで、負債の中でも、特に動

きのあったものを載せている。この図から分かることは 2000年に始まる定期性預金の減少
である。負債の合計（資産の合計）もこの定期預金の減少を受けていることが分かる。この

定期預金の減少は、郵貯の満期償還に起因していることが分かった。

80年代後半から 90年代初めにかけての、バブル末期の高金利時代に預けられた 10年物
定額預金の満期償還が 2000年度から 2001年度にかけて、集中的に発生し、その額は利子
も含めると約 106 兆円にも上った。解約された貯金の行方であるが、再吸収が低い場合、
財政投融資を通じて行われている国債の購入計画に影響があった。その反面、この資金の大

部分が株式市場へ流入したとすれば、株価の上昇があったはずである。

図２－５ 郵便貯金負債残高（単位：億円）           図２－６ 郵便貯金資産残高（単位：億円）

出所：日本銀行、資金循環統計（ストック、四半期）、預金取扱機関、郵便貯金

次に、Ｍ３＋ＣＤの中で大きな動きのあった金融資産である金銭信託について考えたいと

思う。

②金銭信託

まず、金銭信託とはどの金融資産を指すかというと、日本銀行のマネーサプライ統計にお

ける金銭信託の定義では、「通貨保有主体が保有する合同運用指定金銭信託、貸付信託、指

定単独運用金銭信託および特定金銭信託（証券投資信託を含まない、いわゆる「特金」の信

託資本）とされている。

金銭信託の 2003年の急激な減少と、同じく 2006年の急激な増加は一部の機関投資家に
よるものである１７。

M３＋CDから言えることは、郵便貯金と金銭信託への資金運用が減り、それ以外（M３
＋CDに含まれない）の金融資産にお金が流れたことである。

                                                     
１７ ゼミの担当教授の知り合いの方から情報を頂きました。
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２－２－４  広義流動性に含まれる金融資産

図２－２を見ると、Ｍ２＋ＣＤとＭ３＋ＣＤの乖離と、Ｍ２＋ＣＤと広義流動性との乖離

を比べると、広義流動性との乖離の方が小さい。つまり、資産②の減少分と資産③の増加分

が相殺し合ったということになる。③の部分に含まれる金融資産には、金銭信託以外の金銭

の信託、投資信託、金融債、金融機関発行ＣＰ、債券現先・現金担保付債券貸借、国債・Ｆ

Ｂ、外債などがあり、図２－７はこれらの金融資産の動きを表している。

図２－７から分かることは、国債、債券現先・現金担保付債券貸借は増加傾向にあり、年

金信託、金銭信託以外の金銭の信託、金融機関発行 CPは横ばい傾向にあり、金融債、投資
信託は減少傾向にある。

まず、国債であるが、保有主体の中で、金融機関、中でも、預金取扱機関（郵便貯金）の

変動額が一番顕著である。２－２－３の図２－５を見ると、2001年から郵便貯金の国債へ
の資金運用増額が見られる。その他にも、保険年金、日銀の国債運用額も 2001年あたりか
ら増加しているのが見られた。日銀に関していえば、量的緩和政策導入に沿って行われた買

いオペの影響であると考えられる。

債券現先・現金担保付債券貸借は金融機関の資産運用の占めるところが大きく、増加分も

金融機関の動きをなぞっていることが分かった。

金融債は、減少傾向にあるが、これは各銀行が発行、取扱を停止している、もしくは、停

止を予定していることが原因と考えられる。

図２－７  （広義流動性―M3+CD）に含まれる金融資産      （単位：億円）

出所：日本銀行、マネーサプライ統計

資産③の中でも、増加の動きを見せる資産、減少の動きを見せる資産があるが、増加傾向

の方が大きく、これまで、M3+CDに運用されていた資金が広義流動性に含まれる金融資産
に運用されたという可能性も考えられる。

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1
9
9
9

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
0

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
3

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
5

2
0
0
5

2
0
0
6

金銭信託以外の 金銭信託

投資信託

金融債

金融機関 発行ＣＰ

債券現先・ 現金担保付 債券貸借

国債・ＦＢ

年金信託



ＩＳＦＪ政策フォーラム２００６発表論文  1６th‐1７th Dec.2006

15

２－ ２－ ５  広義流動性以外の金融資産

広義流動性に含まれる金融資産の変動をこれまで見てきたが、広義流動性に含まれない金

融資産への資金流出入も考えられる。そういった金融資産の中で、一番動きが見られたのが、

株式である。図２－ ７は株式の主体別の保有額である。占有率の高い保有主体を挙げている

が、株式合計の動きは民間非金融法人の動きを一番反映している。また、株式は主体を問わ

ず、2003年に最安値を出し、そこから上がり始めており、金融資産の中では、リスクの高
い株式への資産の持ち替えがあったことが分かる。

図２－ ８  株式保有高（主体別）  （単位：億円）

出所：日本銀行、資金循環統計、ストック四半期（主体別）

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

1
9
9
7
/4
Q

1
9
9
8
/3
Q

1
9
9
9
/2
Q

2
0
0
0
/1
Q

2
0
0
0
/4
Q

2
0
0
1
/3
Q

2
0
0
2
/2
Q

2
0
0
3
/1
Q

2
0
0
3
/4
Q

2
0
0
4
/3
Q

2
0
0
5
/2
Q

2
0
0
6
/1
Q

金融機関（株）
非金融法人（株）
民間非金融法人（株）
家計（株）
海外（株）
国内非金融機関（株）



ＩＳＦＪ政策フォーラム２００６発表論文  1６th‐1７th Dec.2006

16

第３節 分析

今回、株式市場に対して日銀当座預金の増加が影響を与え、ポートフォリオ・リバランス

効果が起こっていたかを調べる。ポートフォリオ・リバランス効果を検証するには、株式の

リスクプレミアム部分に、日銀当座預金の増減が影響を与えたかを調べればよい。

まず、株式のリスクプレミアムとは、株式の期待収益率から無リスク資産の収益率を引い

た部分で、この株式のリスクプレミアムを表す指標として、東証一部全体のPERを用いる。
PERとは投資判断指標の1つで、株価合計を一株あたりの利益合計で割ったものである。株
価が1株当たり当期純利益の何倍まで買われているのかを示している。

PERが上昇することは、利益に比べ株価が割高になったことを表す。株価が割高になっ
たということは、ほかの時期と比べて、市場は、一株あたりの利益から期待される収益率に

対して、大きな収益を期待していると考えられるので、リスクプレミアムが増加した、とい

える。

逆にPERが減少することは、株価が利益と比べ、相対的に低い水準にあることを示す。
よって、ほかの時期と比較して、一株あたりの収益率から予想できる収益率に対し、予想収

益率が低く評価されていると考えられ、リスクプレミアムが減少した、といえる。

よって、PERの動きが、株式のリスクプレミアムの動きを表せると考え、リスクプレミ
アムの指標として採用した。

表に、2000年１月～2006年９月までの、PERの動きと日銀当座預金の月末のストックの
動きを記載した。なお、PERは利益が負の時、データが作成できないため、2002～2003の
データはない。また

データの動きを見てみる。グラフから明確にわかる部分として、日銀当座預金が上昇すれ

ば、リスクプレミアムは減少すると考えられるが、量的緩和導入ごろ（2001年3月ごろ）に
おいて、当座預金は大幅に増加しているものの、リスクプレミアムは増加している。よって、

量的緩和導入時には、ポートフォリオ・リバランス効果はうまく働かなかった、と考えられ

る。
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また、さらに全体的に効果を見るため、被説明変数に PERを、説明変数に日銀当座預金の
フローと、長期国債買い付け額のフローを使った。説明変数の選択は、先行研究を参考にし

た。期間は、量的緩和採用期間である 2001年 3月から、2006年 3月までを採用した。
以下が分析した結果である。

定数項 OPFL CAFL Adj.R² Durbin-Watson 
stat

89.61214
（5.248083）

-0.002800
（-1.783223）

3.32E-05
（0.255081）

0.025696 0.223578

OPFL：長期国債買いオペ額のフロー
CAFL：日銀当座預金フロー
Adj.R²：自由度修正済み決定係数
Durbin-Watson stat：ダービンワトソン比

分析結果として、当座預金に関しては t値は低く PERに対して影響を与えたとは言えそう
にない。また、買いオペに関しても、影響を与えたと十分に言えそうにない。また、決定係

数も低いため、当座預金や買いオペの増加が、株式のリスクプレミアムに影響を与えたとは

言えそうにない。
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第４節 政策提言

第１節 金融政策の操作変数

先行研究の結果と分析結果により、当座預金を増加させても、ポートフォリオ・リバランス

効果は検証されず、ゼロ金利制約時において金融政策の操作変数を、当座預金の様な量的な

指標に変化させても、大きな効果が期待できない。よって、金融政策の操作変数は、金利に

設定しておくことが望ましい。当座預金等は、金利に応じて変化させていくべきと言える。

第２節 金融政策が円滑に運用される環境整備

では、この金融政策をより効果的なものにするにはどうする必要があるか。

金融政策がうまく機能するには、金融政策の意図が、市場に正確かつ迅速に伝わる必要があ

る。これは、金融政策の透明性、というものである。金融政策の透明性が高ければ、円滑に

金融政策運営が行える。

金融政策の透明性をはかる基準として、IMFが 1999年に作成した「金融政策の透明性基
準」がある。この、金融政策の透明性基準において、①中央銀行の役割・責任・目的の明確

性、②金融政策決定・公表過程の公開、③金融政策に関する情報へのアクセス、④説明責任

及び業務の適正性の 4分野について、中央銀行が実施すべき望ましい慣行が示されている。
また、日本銀行自身も 2003年にこの基準を用いて、金融政策の独立性を自己評価している。
そこで、IMF の発表している基準と、日銀の自己評価を参考に、今後金融政策の透明性を
向上させるためにどのような問題が残っているか論じることで、政策提言を導く。

まず、問題点を整理しておく。問題点は二つある。

まずは、①の中央銀行の役割・責任・目的の明確性の項目に関して、中央銀行の独立性が侵

害される可能性がある、という問題点が残っている。

具体的には、政府代表委員に議決権はないものの、議決延期請求権が認められている点であ

る。これは中央銀行の独立性が侵害される恐れがある。実際、同様の規定があったドイツで

も欧州通貨機構によって「中央銀行の独立性を阻害するため廃止すべき」との勧告を受けて

いる。

さらに、日銀法第三条は、「日本銀行の通貨及び金融の調節における自主性は、尊重され

なければならない。」、とされており、また第二項は、「日本銀行は、通貨及び金融の調節に

関する意思決定の内容及び過程を国民に明らかにするよう努めなければならない。」、として

いる。しかし、第四条は、「日本銀行は、その行う通貨及び金融の調節が経済政策の一環を
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なすものであることを踏まえ、それが政府の経済政策の基本方針と整合的なものとなるよ

う、常に政府と連絡を密にし、十分な意思疎通を図らなければならない。」としている。

日銀は第三条の尊重を重視したい反面、政府は、第四条を重視するため、政府による介入が

おこる危険性がある。

また、②の金融政策決定・公表過程の公開に関して、金融政策の明確性が必要になる、とい

う問題点がある。

市場は、将来のことについて予想しながら行動している。そのため、市場に影響を与える

ためには、金融政策も将来に影響を与えるように運営されるべきである。なぜなら、将来の

ことを予想して行動している市場は、当然ながら将来の金融政策も予想して行動しているた

め、多様に解釈できてしまうような曖昧な金融政策では、曖昧な金融政策では、市場は将来

における金融政策およびその効果を予測することが困難になり、確実な効果は期待できな

い。よって明確な金融政策の目標、手段の決定、公表が必要である。

以上二つの問題から、日本銀行の独立性を高めるための法改正と、より明確に金融政策を

決定して行く必要がある。
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