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報 告 要 旨  

 

本 研 究 の ⽬ 的 は 、 ⽇ 銀 が こ れ ま で ⾏ っ て き た ⾮ 伝 統 的 ⾦ 融 政 策 は 、 銀 ⾏

の 貸 出 ⾏ 動 に ど の よ う な 影 響 を 与 え た の か を 実 証 的 に 分 析 す る こ と で あ る 。

具 体 的 に は 、 量 的 緩 和 か ら マ イ ナ ス ⾦ 利 政 策 ま で の 各 政 策 の 実 施 期 間 に お

い て 、量（ 準 備 預 ⾦ 残 ⾼ ）と 銀 ⾏ 貸 出 残 ⾼ と の 関 係 を 検 証 し た 。そ の 結 果 、

次 の 点 が 明 ら か に な っ た 。 量 的 緩 和 政 策 は 、 銀 ⾏ 貸 出 に 対 し 有 意 に 正 の 効

果 が み ら れ 、 包 括 的 な ⾦ 融 緩 和 政 策 も 同 様 に 正 の 効 果 が み ら れ た も の の 、

統 計 的 に 有 意 で は な か っ た 。 そ し て 、 量 的 ・ 質 的 ⾦ 融 緩 和 は 有 意 に 負 の 効

果 が 確 認 さ れ 、 そ の 後 の マ イ ナ ス ⾦ 利 政 策 は 正 の 効 果 が み ら れ た が 、 統 計

的 に 有 意 で は な か っ た 。 つ ま り 、 マ ネ タ リ ー ベ ー ス を 拡 ⼤ す る 政 策 の マ ネ

ー ス ト ッ ク 増 加 効 果 は 、 銀 ⾏ が 強 い 流 動 性 制 約 に 直 ⾯ し て い る 場 合 は 有 意

に み ら れ る も の の（ 量 的 緩 和 政 策 期 ）、そ れ 以 外 は 効 果 が 乏 し く 、ま た 、超

過 準 備 に 付 利 し た ま ま 量 を 急 増 す る と 、 貸 出 に は 有 意 に 負 の 効 果 が ⽣ じ る

こ と が ⽰ さ れ た（ 量 的 ・ 質 的 ⾦ 融 緩 和 期 ）。⽇ 銀 は す で に 、現 ⾏ の ⻑ 短 ⾦ 利

操 作 付 き 量 的 ・ 質 的 ⾦ 融 緩 和 に お い て 、 ⾦ 融 市 場 調 節 の 主 た る 操 作 ⽬ 標 を

マ ネ タ リ ー ベ ー ス か ら ⾦ 利 に 変 更 し て い る 。 本 研 究 の 分 析 結 果 を 踏 ま え る

と 、 こ の 変 更 は 合 理 的 な 判 断 と 考 え ら れ る 。  

 

 


