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はじめに

　本論文は、過去 20 年間にわたる日本銀行による一連の金融緩和政策の効果を総括し、実証

的に分析・評価するものである。対象とする金融緩和政策は、小泉内閣（2001～2006 年）下、

世界に先駆けて実施された量的緩和政策（Quantitative Easing, QE）、その後 2008 年 3 月に

就任した白川前日本銀行総裁時代に襲った世界金融危機（2008/9）、ユーロ危機（2008-2012）

下で導入された包括的金融緩和（CME）（2010 年 10 月）を含む金融政策、さらにアベノミク

ス「3本の矢」の主要政策として黒田日銀総裁下で実施されている量的・質的緩和（QQE）（2013

年 4 月～）である。本論文では、それぞれの期間における金融政策が実体経済及び金融市場に

どのような影響があったかをベイジアン・ベクトル自己回帰（Bayesian Vector Autoregressive, 

BVAR）を用いて分析する。

　QQE導入後、極端な量的緩和やマイナス金利および非伝統的金融政策などあらゆる金融緩

和策の導入にもかかわらず、実体経済は低迷してきた。一方、白川前日銀総裁期には世界金融

危機の非常に困難な経済状況の中、実際には安倍政権下の GDP成長率を上回る実績を上げ

た 1）。それにもかかわらず、内外の同総裁の評価は芳しくない。その背景には一般的に厳密な

検証を経ずしてアベノミクスの宣伝効果、特に「リフレ派」論客に惑わされていた面があろ

う 2）。本論文はそうした一般的な評価や見方を覆すことも目的の一つであり、CMEを含む白

川前日銀総裁の金融政策が、QQEに比べ実際には金利低下や為替相場などを含む経済・金融

市場において経済理論に即した効果があったことを立証する。

　分析の結果、QE（2001-2006）は実体経済及び金融市場に有意に正の影響を及ぼしたことが

立証できた。QEの量的緩和規模は、現在からみれば非常に限定的（日銀当座預金 30 兆円を

目途に引き上げ）な金融緩和を実施したものであるが、90 年代末まで金融危機の影響で疲弊

した 2000 年代前半の日本経済にはある程度効果的であったことが実証された。

　2013 年 4 月に導入された QQEの当初の大きな目的は、大量のマネタリーベース（MB）を

市場に供給することで、年率 2％のインフレ目標を掲げ、景気回復と成長を実現することで

あった。このため、QQEの焦点は、市場における大規模な資金供給に置かれており、その後

微調整を経ながらものMB（674 兆円［2022 年 6 月］）は名目 GDPを大幅に上回る規模まで

拡大してきた 3）。それにもかかわらず、QQEは実体経済への影響はほとんど見られない。一方、

QQE導入は円安をもたらしているとされるが、2013 年に QQEを導入した時点ではユーロ危

機はピークアウトし、逃避通貨としての円からドルやユーロに資金が回帰した中、円安になっ

た要因が大きく、実際に本論文での分析でもそれを裏付ける。

　一方、白川前日銀総裁下の包括的金融緩和（CME）期間を含む世界金融危機後（2008 年か
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ら 2013 年 3 月）の金融緩和は日銀短観指数や景気ウォッチャー指数で示されるように明確に

景気にポジティブな効果があった。また、銀行貸出に対して、マネタリーベース、日銀当座預

金やマネーストックの拡大は正で有意な効果がみられた。同時に国債利回り低下に比較的大き

な影響を及ぼした。さらに実質実効為替レート、金利水準、銀行貸出、景気指数など経済や市

場に一定の影響を与えたことが示された。この結果は、QQEでは未達成の市場・経済の安定

化という当初の目的を果たし、世界金融危機後の最悪の状況からの回復を達成したことを示し

ている。特に白川前総裁下、日本銀行は非伝統的金融政策として 2010 年 10 月以降、包括的金

融緩和（CME）として①コールレート引下げ（0.1％→ 0.0～0.01％）、②ゼロ金利継続、③日

銀による資産買入れ（ETF、国債、J-REITなど）、④資産買入れのための特別ファンド設立

などを実施した。本稿の分析結果は、白川前総裁の下で導入された CMEを含む金融政策が、

QQEよりもむしろ市場や実体経済への影響が効果的であったことが示している。世界金融危

機直後の日本経済の停滞は、世界経済・市場環境の悪化に加え、ユーロ危機と重なる円高、中

国や米国など主要貿易相手国への輸出の停滞が主因であったことに留意すべきである。こうし

た逆境の中、本分析結果は CMEを含む金融緩和は、現在の QQEと比較しても効果的に機能

したことを示す。

　本論文では、日本銀行の金融緩和政策が日本経済・市場に与えた効果を、2001 年以降コロ

ナ危機の影響が顕著となる直前の 2020 年 3 月までを対象期間として日銀金融緩和政策の効果

をベイジアン・ベクトル自己回帰（BVAR）モデルに基づく分析を実施した。分析には、マネ

タリーベース（MB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストック（M2）、国債 10 年物利回り

（JGB10Y）、株価（日経平均）、実質実効為替レート（REER）、銀行貸出（Lend）などの主要

指標を用いている。また実体経済を表す指標として鉱工業生産や GDP成長率のほか、景気

ウォッチャー調査（街角景気）指数、および日銀短観指数を用いている。

　本論文では、1節で世界金融危機後の金融緩和政策全般とその日本経済・市場への影響につ

いて述べる。第 2節では、日本銀行や FRB/ECBの金融緩和政策に関する関連研究を紹介し、

世界金融危機後の金融緩和政策の効果を最新のデータに基づいて評価する方法を解説してい

る。第 3節では分析モデル（BVAR）の一般的な紹介を行い、第 4節では最初の量的緩和（QE）

と CMEも含めた白川前総裁時の金融緩和および QQEの効果について、BVARモデルに基づ

くインパルス応答関数と主要変数の分散分解を行った。その結果、白川前日銀総裁期の金融

緩和が比較的有効であったのに対し、QQEは景気回復と持続的な経済成長を達成するという

本来の目的を果たしていないことが明らかになった。
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1．金融政策と経済・金融市場 

1.1 2000 年代以降の日銀金融緩和政策下での経済概況

　2000 年代に入り、米国から発した ITバブルは 2000 年後半に崩壊し、2001 年以降再び景気

は低迷し、日本では数多くの企業の倒産やリストラ、金融再編が行われた。これも小泉政権下

で進められた「構造改革」という名の新自由主義の本格化に伴うものである。同政権は 1999

年から導入されていたゼロ金利に加え量的緩和政策（QE）を世界の主要中央銀行で初めて採

用した。これは量的緩和策であり、それまで 1桁にとどまっていた日銀当座預金の残高を 30

兆円に拡大し、市場に資金を供給するものであった 4）。

　QE期間（2001 年 4 月～2006 年 3 月）には一時的に国内景気は持ち直したものの、基本的

には、同期間中の米国金利水準の上昇に伴う円相場の実質安による経常収支改善などに起因す

るものであった。そのため2008年9月のリーマンショックに始まる世界金融危機が発生すると、

世界の経済・金融環境の急速な悪化が直接・間接的に日本経済の悪化につながり、2009 年は

先進国で最低水準の実質 GDP成長率（マイナス 5.7％）を記録した。

　さらに、世界金融危機の影響で欧州での危機（ユーロ危機）が発生、これが 2012 年まで継

続した。このため、「逃避通貨」として円に対する需要が増大し、円高が継続した。従って、

白川前総裁の時期はほぼこの円高の危機と重なったため、現在に比べ製造業の輸出比率が高

かった日本の製造業を直撃し、景気悪化が進んだ。こうした中でも日銀は 2010 年より開始し

た非伝統的金融政策を含む包括的金融緩和（CME）を導入し、本論文の分析で示すように金

融緩和成果が本来目指した為替相場や金利水準さらに銀行貸出増加などを中心に一定の効果が

みられた。この点で、その後のアベノミクス第 1の矢として導入された量的・質的緩和（QQE）

下での GDP成長率などへの直接的な効果はむしろ白川前総裁時の方が上回っている。
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図 1：実質 GDP 成長率（日本）
（出所）内閣府
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図 2：実質 GDP 成長率と日銀短観指数 / 景気ウォッチャー指数
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　景気動向指数として採り上げた景気ウォッチャー調査（街角景気）指数は内閣府がサービス

業も含む幅広い分野を対象としており速報性を重視した指標である。そのため、実質 GDP成

長率の動向に敏速に反応しており、ラグも少ない。また、同指数（DI）の変動幅は非常に大

きいことが特徴である。世界金融危機、コロナ危機下での景気低迷とその後の回復状況は非常

に正確に反映していると考えられる。一方、日銀短観は四半期ごとに公表される統計であり、

幅広い企業から大企業、中堅企業、中小企業の規模別のみならず、分野別に製造業と非製造業

に分類して聞き取り調査を基に作成している。図 2の大企業対象のグラフでは、GDP成長率

と製造業、非製造業ともほぼ同一の動きをしているが、非製造業に比べ、製造業の方が成長率

よりさらに変動幅が大きい。GDP成長率との相関性は大企業では相関係数（R）は 0.55、決

定係数（R2）は 0.30 と中堅企業および中小企業のそれよりも大きく、成長率と短観指数と最

も大きな相関性を示している。

　中堅・中小企業では、日銀短観指数は GDP成長率とほぼ同様の動きをしているのは大企業

と同じであるが、景気悪化の影響が中堅・中小企業の方が大きく、回復時に大企業に比べ時間

を要している。また、全体の短観指数の水準が一貫して低いことが特徴である。すなわち、景

気悪化の影響を受けやすく、しかもその影響が長引いているのが中堅・中小企業の特長といえ

る。

1.2 金融緩和政策の有効性

　包括的金融緩和（CME）、量的・質的金融緩和（QQE）ともに採用されている非伝統的金

融政策は、市場や実体経済への影響という点で実績が評価されるべきものである。

　日銀当座預金残高を含むマネタリーベース（MB）は、QQEの下で大きく増加し、2022 年

6 月には 673 兆円に達した。これは 2018 年の日本の名目 GDPを上回る水準であるが、景気に

対する効果はほぼ見られない（図 3）一方、QQEの導入に伴う大規模な金融緩和が行われ、

円相場は下落してきたと一般に理解されているが、実際に下落したのは当初の 2013 年から

2014/5 年ごろまでであり、QQE全体の期間として円相場（実質実効為替レート）は QQE期

間中のマネタリーベースの増加の影響を受けていない。特にユーロ危機がピークアウトした

後、海外投資家が日本から配分されたポートフォリオ投資を撤収し、他国へシフトが顕著で

あった 2013 年から 2015 年の期間のマネタリーベース（MB）と実質実効為替レートは極めて

高い相関性がみられる（図 4）。この時期の円高に対しては金融緩和による為替相場下落効果

は確認できたが、当時の国際資本移動には無力であったことは本稿の分析結果でも明らかであ

る 5）。
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　また、アベノミクスでは 2013 年 4 月からインフレ目標が年率 2％に設定されたが、インフ

レ率（CPI上昇率）は海外経済や市場環境の影響を大きく受けるため、実質実効為替レート

（REER）と相関性が高く、インフレ目標 2％は期間中ほとんど達成していない（図 5）。さらに、

QQEによる金融緩和が円安を進めたとみるのは無理がある。むしろ、円相場下落は主にグロー

バルな市場環境の変化により引き起こされたものである。2010 年から 12 年にかけて急激な円

高が進行した背景には、ユーロ危機（あるいは GIIPS危機）後に海外投資家がポートフォリ

オを分散し、よりリスクの低い通貨である日本円にシフトしたことがある。QQEの期間でも

マネタリーベース（MB）の拡大にもかかわらず、マネーストック（M2）は必ずしも増加せず、

むしろ白川前総裁時の方がMBの増加に比べM2 が増加していた（図 6）。
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図 4：MB/ 日銀当座預金 & REER

図 3：MB & 景気ウォッチャー指数（DI）
（出所）日本銀行、内閣府

図 5：CPI / REER
（出所）BIS、総務省

図 6：MB / M2
（出所）BIS、日本銀行

（出所）BIS、日本銀行
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　さらに、QQE期間中、鉱工業生産は株価と連動していない（図 7）。株価のみ上昇しても実

体経済が全く回復していない状況があるのは資金が生産投資に回ってこなかったためであろ

う。実際、日銀のマネタリーベースの増加にもかかわらず銀行貸出の増加は鉱工業生産の拡大

につながっていない（図 8）。しかも、銀行貸出はマネーストック（M2）と有意な相関がない（図

9）。これは、QQE期間中に銀行融資が国内の実体経済に活用されず、非生産的な投資に費や

された可能性があることを示す。QQE実施に伴い国内では実体経済の拡大ではなく不動産投

資が拡大し、最近では大都市での住宅、特にマンション価格が高騰しており、東京のマンショ

ン価格は 1991 年のバブル崩壊後最高値を更新した（図 10）。

　以上のように、量的・質的緩和（QQE）は当初の目標を達成せず、リフレ派の主張してき

たようにインフレ期待どころか実際の 2％以上の物価上昇率も実現できず、景気は低迷し、理

論通りの為替相場への影響も実現しなかった。さらに国際金融取引が完全に自由化されてお

り、日銀金融緩和資金は自由に米国など海外市場にキャリートレードされており、金融政策が
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図 7：日経株価・鉱工業生産
（出所）日本銀行、Nikkei Profile 図 8：銀行貸出・鉱工業生産

（出所）日本銀行、経済産業省

図 9：M2・銀行貸出
（出所）日本銀行

図 10：住宅・マンション価格（東京）
（出所）国土交通省
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国内では実体経済には有効でない状況がある（Ohta 2017、大田 2018）。逆に外銀の日銀当座

預金残高は米国株価と非常に高い相関性があり、日銀金融緩和マネーは米国市場に大きく寄与

しているといえる 6）（図 11）。

2．日銀金融政策の経済・金融市場に与える影響に関する研究 

　日本銀行の金融政策が経済や市場に与える影響や効果についていくつかの研究が行われてき

た。しかし、その多くは、量的金融緩和政策［QE］（2001 年 4 月～2006 年 3 月）に焦点を当

てたものであった。一方，QQE以前の 2010 年 10 月に導入された包括的金融緩和（CME）を

含む、「リーマンショック」（2008 年）以降の金融政策や QQE（2013 年 4 月～現在）の経済・

パフォーマンスに関する評価に関する研究は非常に少なく、従来 VAR モデルに基づく研究は、

基本的に QE政策期以前の 1990 年代（2001 年～2006 年）を対象とした分析である。一部の研

究（Okina & Shiratsuka, 2004）では、最初の QE（2001-2006）が債券利回りを低下させ、日

本国債の満期やイールドカーブに一定の効果をもたらし、市場を安定させたとする一方、白塚

ら（2010）は QEの実体経済への影響は大きくないとしている。照山（2001）による日本の金

融政策の主な分析は、QE前の 1990 年代（2001～2006 年）に焦点を当てた VARモデルに基

づく数少ない研究の一つであり、今回の QQEの参考研究とはなり得ないものであった。

　原田・増島（2008）は、VARモデルによる分析から、QE（2001-2006）が株式市場の資産

効果を通じて実体経済に影響を与えたと主張している。本多・黒木・立花（2010）も、消費者

物価指数，鉱工業生産、日銀当座預金、日経平均株価、コールレートなどを用いた VARモデ

ルによる分析を通じて、QE（2001～2006 年）の金融緩和の有効性を示している。

　これらの研究はいずれも 2001 年から 2006 年までの量的緩和政策（QE）を主に扱っており、

規模が大きく拡大した 2013 年以降の現在の QQEは、必ずしも金融緩和政策が実体経済に有

効であったとは言い切れない。また、QEでは本論文の分析結果から実体経済にも一定の効果
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があったものの、量的・質的緩和（QQE）では、全く結果が異なっているため、QEの経験か

ら現在の QQEの継続の正当性を主張することはできない。

　世界金融危機後の金融政策の効果については、いくつかの研究分析が行われている。1996

年から 2010 年 3 月まで期間を延長した本多・立花（2011）の研究では、金融政策は株式市場

ルートを通じた鉱工業生産の増加に有効であったとされている。また、本多（2014）は、非伝

統的金融政策が資産効果など複数の経路を通じて実体経済に作用したと主張した。しかしこれ

らの研究は、対象期間が相当前であり、現在まで続いている QQEの実体経済への影響を正確

に分析したものとは言えない。

　以上のように、世界金融危機（2008 年）以降の金融緩和政策、特に QQEの下で大幅に増加

した金融緩和の「真の」効果を評価するには、過去の研究結果は有効でない可能性がある。も

ちろん一部には QQEの期間を対象とした研究もある。例えば、宮尾（2016、およびMiyao 

2017）は、インパルス応答関数を用いた VARモデルに基づいて、QE全期間を含む 2001 年 3

月から 2012 年 3 月（QQE導入前）、2001 年 3 月から 2015 年 3 月の 2 つの期間を対象として

おり、両期間の分析結果の比較により QQEの下での現在の金融緩和政策が有効であったと論

じている。しかし、以下の理由から、QQEの有効性については説得力のある結果とはなって

いない。宮尾論文の対象期間は 2015 年 3 月までであり、QQE全体の期間ではなく最初の 2年

間のみであり、しかも QE全期間を含んでいるため、本論文で示すように QE期と QQE期で

は金融緩和全体の経済や市場に与えた影響は大きく異なり、QQE自体の影響を正確に測定す

ることは困難である。第二に、モデル中の GDP成長率を四半期ごとから月次に変換した変数

を VARモデル分析に適用しており、そのような分析から QQEが有効であると主張するのは

無理があり、実体経済への影響を示す変数としては合理的でないと考えられる。以上から宮尾

論文では QQEの正当な評価が行われていないといえる。

　本論文の分析で示したように、日本では 2013 年以降の金融緩和は株価に直接的には関係し

ない。一方、既に時間は経過したが野口（2013）も、「異次元緩和」が実体経済にプラスの影

響を及ぼしていないことを論じている。大田（2013、2019）Ohta（2019）も非伝統的な日銀金

融緩和政策、特に QQEは実体経済や国内金融市場に大きな影響を及ぼしていないことを指摘

している。

　一方、米国連邦準備理事会（FRB）や欧州中央銀行（ECB）など、先進国の主要な中央銀

行が採用した非伝統的な量的金融緩和の効果については、複数の著者によって研究されてきた。

例えば、Fratzscherら（2016）は、米国における金融緩和の効果を重回帰モデル（QE1、2、3）

に基づき分析した。また、Anayaら（2017）は、グローバル構造 VARモデルを用いて、米国

の非伝統的金融政策が新興国市場に与える影響を分析している。この分析では、FRBの緩和

政策（QE2、3）が一定の効果を持つことが分かった。一方、欧州では、Kucharcukovaら（2016）
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による VARに基づく分析では、ECBの金融緩和は非ユーロ EU6 カ国の生産に有意な影響を

与えないことが示された。

　日銀の金融緩和政策（特に QQE）は、日本から他国へ大量の資金が流出するため、他国で

は効果があるが、日本国内の経済や市場には効果がないことが指摘されている。この点につい

て、Ohta（2017）および大田（2020）は、BVARモデルに基づいて、日銀の金融拡大が米国

市場や経済の回復に寄与した可能性を指摘した。さらに大田（2018）は、日銀の金融緩和が中

国市場や実体経済に相当なプラスの影響を与えたことを示唆した。Ganelli & Tawk（2016）は、

日本の量的金融緩和がアジアの新興国市場に波及効果をもたらしたことを示した。Ganelli & 

Tawk（2016）も、グローバル VARモデルを用いて、QQEからアジア新興国へのスピルオー

バーはポジティブな傾向にあることを示唆したが、2000 年から 2014 年にかけて、（株価上昇

ではなく）マネタリーベースの変化による QQEは、アジア各国への強いスピルオーバー効果

も有意性も得られないと述べている。

　本論文のように日銀の非伝統的金融政策が世界金融危機後の日本経済・市場に与えた影響に

関する本格的な研究として、最初の量的緩和（QE）[2001-2006]、包括的金融緩和（CME）を

含む白川前日銀総裁時代の金融政策と現在の黒田日銀総裁下の QQEを四半期（日銀短観）及

び月次統計（景気ウォッチャー指数を含む）を用いて実体経済及び為替相場や金融市場に及ぼ

した影響を比較した研究は過去に例がない。本論文では、2000 年代以降コロナ危機直前まで

の期間（2001 年 4 月～2020 年 3 月）を対象とし、日本の金融緩和政策が国内経済・市場に与

える影響を明らかにしている。

　本論文の分析結果は、QQEは日本の実体経済の回復や市場にほとんど効果を発揮していな

いことを明確に示すものである。また、鉱工業生産、為替レート、金利、銀行融資への影響に

ついても、世界金融危機後の白川前日銀総裁の時代（2008 年 9 月～2013 年 3 月）に比べ、

QQEは金融政策の明確かつ顕著な経済への影響が明確でなかったことを示す。

3．分析の方法

3.l. 分析に関する説明

　本論文では、ベイジアン・ベクトル自己回帰モデル（BVAR）モデルに基づいて、金融政策

が日本の金融・資本／金融市場、為替、実体経済に与える影響を分析する。対象期間（2001

年 4 月～2020 年 3 月）は、QE期間（2001-06）、世界金融危機後（QQE以前、CME期を含む）、

CME期（2010 年 10 月～2013 年 3 月）、量的・質的緩和（QQE）全体（2013 年 4 月～2020 年

3 月）及びマイナス金利導入後の 2016 年 2 月～2020 年 3 月）の期間に分割している。四半期

分析では主に実体経済に及ぼす影響をみるため、実質 GDP成長率、日銀短観指数（規模別及
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び製造業、非製造業別）への影響について分析する。また、月次統計を用いて、マネタリーベー

ス（MB）；日銀当座預金（BOJAC）；マネーストック（M2）の為替相場（実質実効為替レート）、

金利（国債利回り）、銀行貸出、消費者物価（CPI）上昇率、株価（日経平均）、鉱工業生産お

よび景気ウォッチャー指数に及ぼす影響を分析した。

3.2 ベイジアン（Bayesian）自己回帰（BVAR）モデル

　BVARと標準的な VARモデルの違いは、前者がモデルのパラメータを確率変数として扱い、

事前確率を割り当てる点である。BVARモデルは、VARモデルでしばしば見られる多重共線

性や過大なパラメタリゼーションの問題を回避するために使用される。また、VARは基本的

にパラメータがデータに与える影響を正しく推定できず、逆にMumtaz & Rummel（2015）

が指摘するように、経済的意義がない可能性がある。そこで、本稿では VARモデルを経済的

に意味のあるものにするために、BVARモデルを用いる。

Yt = c + Ai yt-1 + ･･･ + Ap yt-p + εt 

　上記の VARモデルは ARモデルと同様であるが、係数がベクトルで構成されている。ここ

で、cは定数ベクトルである。Aiと Apはパラメータ行列、Ytは固有変数、つまりデータ変数

のベクトル、最後に εt はホワイトノイズのベクトル誤差項である。モデルは Apに依存し、

VARモデルに基づくモデルは、データやサンプル期間の制限により、正しく推定されないと

不正確になる可能性がある。したがって、ベイズ推定を用いたベイジアンベクトル自己回帰

（BVAR）を用いると、Apは yt-pの影響を受けるようになる。まず事前情報を与え、次に肯定

され、最後に確率の証拠（＝実確率）を与えることで、実確率変数を導入することになる。こ

のモデルでは、マクロ経済学で単純なモデルである Litterman-Minnesota prior modelを用

いる。これは、VARにおける固有変数がランダムウォーク過程に従うのに対し、定常変数は

単純な AR過程に従うという従来の考えを取り入れたものである。

　本分析では、日銀のマネタリーベースなど様々なチャネルを介した変数変化の効果を評価す

る。モデル設定において変数の制約から四半期ではラグ次数が 2としているが、月次モデルで

は 4としている。

3.3 データ

　最初の量的緩和（QE)期（2001 年 4 月）から世界金融危機を経て最近（コロナ危機直前）

までの期間（～20 年 3 月）を対象とし、対象変数は以下の通り月次及び四半期データである。

(a) マネタリーベース (MB)；日銀当座預金 (BOJAC)；マネーストック (M2) （四半期 /月次）［対数］

(b) 実質実効為替レート [REER] （月次）

(c) 国債 10 年物利回り (JGB 10Y); 日経平均株価 [Nikkei] （月次）
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(d) CPI上昇率 （月次）[前年比 , %]

(e) 銀行貸出（Lend）（月次）[前年比 , %]

(f) 実質 GDP成長率（GDP）（四半期）[前年比 , %]

(g) 日銀短観指数（BOJT）（四半期、指数）：大企業製造業 (BOJTLMfg); 中堅企業製造業

（BOJTMMfg）;中小企業製造業（BOJTSMEMfg）; 大企業非製造業（BOJTLNMfg）；中

堅企業非製造業（BOJTMNMfg）; 中小企業非製造業（BOJTSMENMfg）

(h) 景気ウォッチャー指数（DI）（月次）（現状水準、原指数）

(i)鉱工業生産 [Prod]（月次） [季節調整済指数 ; 2015 ＝ 100]

3.4 モデル

3.4.1 金融緩和の経済活動・景気動向への影響（モデル 1）

　最初のモデル（モデル 1）では、四半期ごとのデータを基にマネタリーベース（MB）、日銀

当座預金（BOJAC）、マネーストック（M2）がそれぞれ実質 GDP成長率や日銀短観指数に

どのような影響があるか検証した。したがって、① QE[2001Q2 – 2006Q1]；②世界金融危機

後 [2008Q2 – 2013Q1]；③量的・質的緩和（QQE）期 [2013Q2 – 2020Q1] の 3期間を対象とし

ている。なお、日銀短観では製造業（BOJTMfg）と非製造業分野（BOKTNMfg）でそれぞ

れ大企業（BOJTL）、中規模企業（BOJTM）、中小企業（BOJTSME）別に分類している。

四半期ごとの変数であるため、サンプル数の制約を考慮し最小限のラグ数（2）で変化を分析

する。なお、本モデルはサンプル数が少なく、比較的少数のデータに達した。BVARモデル

とはいえ、分析結果の頑健性には注意が必要である。ただし、月次データに基づくモデル 2、

3の分析結果と整合性は保たれている。

3.4.2 金融緩和の実体経済への影響（モデル 2）

　モデル 2は、主に金融緩和が実体経済に与える影響をみるため、マネタリーベース（MB）/ 

日銀当座預金（BOJAC）/ マネーストック（M2）（log）、為替相場（実質実効為替レート (REER)、

銀行貸出（Lend）、鉱工業生産（Prod）、景気ウォッチャー指数（DI）の月次データを採用し
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ている。

　鉱工業生産は通常、実需に影響され、MBとマネーストック（M2）に影響される。モデル

2では、2008 年以降、日経平均株価と為替レートの間に負の相関があるはずなので、株価と実

質実効為替レート（REER）も考慮する。なお、月次のデータを用いているため、ラグ次数は

4を用いている（モデル 3も同様）。

3.4.3 金融緩和の金融市場への影響（モデル 3）

　モデル 3では、金融緩和に伴う主に金融市場への影響を調べた。変数はマネタリーベース

（MB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストック（M2）、為替相場（実質実効為替レート (REER)、

消費者物価（CPI）上昇率、国債 10 年物利回り（JGB10Y）、日経平均株価 (Nikkei)の月次デー

タを用いた。

4．金融緩和に伴う為替相場、実体経済及び金融市場に及ぼす影響分析

　本節の分析では、世界金融危機後と QQE導入後の金融緩和政策の経済・市場に対する効果

の実態を比較・評価する。特に、最初の量的緩和（QE）、白川前日本銀行総裁が行った世界金

融危機以降の危機全体及び包括的金融緩和（CME）、さらに量的・質的緩和（QQE）について、

経済や市場に与える影響を比較する。

　四半期ごとの実体経済に与える影響に関しては前述のとおり 3期間に分けているが、モデル

2、3では下記のように 5期間に分けている。

(i) 量的緩和（QE）［2001 年 4 月～2006 年 3 月］

(ii) 世界金融危機後［2008 年 9 月～2013 年 3 月］

(iii) 包括的金融緩和（CME）［2010 年 10 月～2013 年 3 月］

(iv) 量的・質的金融緩和（QQE）［2013 年 4 月～2020 年 3 月］

(v)  QQEⅡ（マイナス金利導入後）［2016 年 2 月～2020 年 3 月］

4.1 コレスキー分解と変数の順序

　BVAR モデルにおける各変数の順番は、金融政策が市場や実体経済に与える影響によって

決定される。本分析では、BVAR に基づくモデルでは、各変数を水準で使用する。各マネタリー

ベースの影響を調べるために、コレスキーの順序は以下のようになる。

　最初のモデル（モデル 1）では、四半期ごとのデータを基にマネタリーベース（MB）、マネー

ストック（M2）が GDP成長率にどのような影響があるか検証した。最初にマネタリーベー

ス（MB）あるいは日銀当座預金（BOJAC）がM2、日銀短観の大・中堅・中小企業別の製造
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業（BOJTMfg）と非製造業分野（BOJTNMfg）でそれぞれ大企業（BOJTL）、中規模企業

（BOJTM）、中小企業（BOJTSME）の変数を置き、最後に実質 GDP成長率を置く。

　モデル 2は、主に金融緩和が実体経済に与える影響をみるため、月次指標のマネタリーベー

ス（MB）あるいは日銀当座預金（BOJAC）マネーストック（M2）が為替相場（実質実効為

替レート（REER）、銀行貸出（Lend）、鉱工業生産指数（Prod）、景気ウォッチャー指数（DI）

[季節調整済 ]の順で各変数を置く。

　モデル 3では、主に金融緩和が金融市場に及ぼす影響を分析する。ここではマネタリーベー

ス（MB）あるいは日銀当座預金（BOJAC）マネーストック（M2）、為替相場（実質実効為

替レート（REER）、消費者物価指数（CPI）、国債 10 年物利回り（JGB10Y）、日経平均株価

(Nikkei)を置いている。

　なお、モデル 2、3 双方に為替相場を入れているのは実体経済や金融市場のいずれに対して

も大きな影響があるためである。従って変数の順序は以下のとおりである。

(i)　モデル 1（四半期）

　　① [MB/BOJAC/M2/ BOJTLMfg/ BOJTMMfg/ BOJTSMEMfg/ GDPgrowth]

　　② [MB/BOJAC/M2]/ BOJTLNMfg/ BOJTMNMfg/ BOJTSMENMfg/ GDPgrowth]

(ii)　モデル 2（月次）

　　[MB・M2/ REER/LEND//Prod/DI]

(iii)　モデル 3（月次）

　　[MB・M2/ CPI/JGB10Y /Nikkei]

4.2 インパルス応答関数

　BVARモデルのインパルス応答関数の分析は、各変数についてはラグを設けず水準で行っ

ている。以下のように、4.2.1 では日銀マネタリーベース（MB）日銀当座預金（BOJAC）お

よびマネーストック（M2）の変化に伴う 日銀短観（製造業、非製造業）、実質 GDP成長率に

及ぼす影響を考察し、4.2.2 では月次統計により鉱工業生産、景気ウォッチャー指数、為替相

場 (実質実効為替レート、REER)、CPI上昇率、長期国債回り（10 年物、JGB10Y）、株価（日

経平均 Nikkei）を対象として分析する。

4.2.1 インパルス応答関数（1）：経済活動・景気動向への影響

(a) 量的緩和政策（QE）[2001 年第 2 四半期～2006 年第 1 四半期 ]

　この時期の金融緩和（QE）は日銀短観の製造業、非製造業の両指数及び GDP成長率に対

しても明らかにポジティブな影響がみられる（図 12-1）。マネタリーベース（MB）、日銀当座

預金（BOJAC）、及びマネーストック（M2）は日銀短観指数（製造業、非製造業）対しては
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正で有意な影響を持っている。従って、この時期は量的・質的緩和（QQE）の規模よりはる

かに小さい量的金融緩和であったが、それに比べ大きな影響を持っていたことは特筆されよう。

(b) 世界金融危機後 [2008 年第 4 四半期～2013 年第 1 四半期 ]

　白川前日銀総裁下の世界金融危機後（2008 年 9 月～ 2013 年 3 月）の金融緩和の効果は、全

体として実体経済にプラスの影響を及ぼしたといえるが、その効果はそれ以前の QEの効果

よりも限定的である（図 12-2）。例えば、日銀短観指数（製造業 [BOJTMfg]、非製造業

[BOJTNMfg]）とも同指数の改善効果は全体的に小さい。ただし、中小企業に対する金融緩和

の影響は製造業、非製造業とも大企業に比べると大きい。これは、銀行貸出に資金を多く依存

する中小企業が多いため、より多くの企業に対し正の効果があったことも関係している。

　また、マネタリーベース（MB）や日銀当座預金（BOJAC）に比べマネーストック（M2）

の日銀短観指数及び GDP成長率に対する影響は比較的大きな影響を持っている。特に日銀短

観指数に対する影響は非製造業の方が製造業より大きいことを示している。この背景には、日

本国内の経済活動は、世界金融危機後、急激な円高に伴い製造拠点が大挙して海外に移転した

時期と重なっており、国内での製造業を中心とした生産活動は低迷したことが反映している。

(c) 量的・質的緩和 (QQE) 期 [2013Q2 – 2020Q1] 

　QQE期 における金融緩和の実体経済への影響は非常に限定的であり、白川前総裁期の日銀

包括的金融緩和の時期に比べてもほとんどポジティブな影響がみられない（図 12-3）。マネタ

リーベース（MB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストック（M2）は日銀短観指数（製造業、

非製造業）には初期のみわずかながら影響があるが、全体的にはほとんど影響がなく、GDP

成長率に対しても同様である。注目されるのは、金融緩和は非製造業の中小企業に対してわず

かながらマイナスの影響がみられる。これは、サービス業を含む非製造業への影響が景気低迷

下でより大きく影響しており、QQEによる金融緩和はそもそも中小企業にはほとんど恩恵を

もたらさなかった結果を示している。

(d) まとめ

　上記のように、量的緩和の規模を拡大すればするほど実体経済に対する影響はますます小さ

くなっている。皮肉にも最初（2001-06）の金融緩和（QE）は量的緩和の規模は現在の QQE

に比べはるかに小規模にもかかわらず、日銀短観指数や GDP成長率に対して正で有意な影響

を示している。QQE以前の世界金融危機後の白川前日銀総裁時期の評価は世界金融危機直後

の実体経済への打撃、円高に伴う海外への生産移転の拡大に伴う国内生産や投資への影響が顕

著であった時機と重なり、金融緩和の直接的効果は限定的であったが、少なくとも実体経済に
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はプラスに作用していたことが明白となった。これに対して、本分析の結果は大規模な量的・

質的（「異次元」）金融緩和を長期にわたり継続してもそれが実体経済への影響がほとんど見ら

れなくなったことが明確に示された。
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4.2.2 インパルス応答関数（2）：実体経済および金融市場への影響

　前項では四半期ごとの経済活動や景気動向に及ぼす影響を日銀短観指数および実質 GDP成

長率を変数として用いたが、ここでは月次統計によりモデル 2および 3に基づき、実体経済及

び金融市場に与える影響について分析する。変数はマネタリーベース（MB）、日銀当座預金

（BOJAC）、 M2、 実質実効為替レート（REER）、銀行貸出（Lend）、鉱工業生産（Prod）、景

気ウォッチャー指数（DI）、消費者物価（CPI）、国債 10 年物利回り（JGB10Y）、日経平均株

価 (Nikkei)である。

(a) 量的緩和（QE）期（2001 年 4 月～2006 年 3 月）

　量的緩和（QE）期では、マネタリーベース（MB）、日銀当座預金（BOJAC）およびマネー

ストック（M2）は実質実効為替レート（REER）に対して有意に相場下落への影響がみられ

る（図 13-1）。また、銀行貸出 (Lend)は特にM2 からの影響が比較的強い。また、金融緩和は

鉱工業生産 (Prod)に対して明らかに正の影響がみられる。同様に景気ウォッチャー指数（DI）

に対する影響も限定的ながらポジティブな影響がある。一方、CPIに対する量的緩和の影響

はほとんど見られない。また、BOJACは国債利回り (JGB10Y)に対して若干影響がみられる。

一方、株価（日経平均、Nikkei）に対してMB、BOJAC、M2 とも有意ではないが一定の影

響がみられる。

(b) 世界金融危機後（2008 年 9 月～2013 年 3 月）

　2008 年 9 月から 2013 年 3 月にかけて、マネタリーベース（MB）、日銀当座預金（BOJAC）、

マネーストック（M2）は為替相場（REER）下落に加え、銀行貸出（Lend）増加に大きな影

響を与えている（図 13-2）。ただし、銀行貸出の拡大が必ずしも国内の鉱工業生産 (Prod)の拡

大にはつながっておらず、MBの鉱工業生産（Prod）に対するインパルス応答は最初はむし

ろ負の影響を与え、その後ラグを置いて限定的ながら正の影響を与えている。これはこの時期

は急激な円高に伴う日本企業の海外投資が拡大したため、国内生産拡大に直接つながらなかっ

た結果と考えられる。ただし、金融緩和は経済活動の拡大（景気ウォッチャー指数）にポジティ

ブな影響を与えている。一方、MB、BOJAC、M2 の拡大は、国債利回りを低下させているが、

株価や CPI上昇率には大きな影響は見られない。

(c) 包括的金融緩和（CME）（2010 年 10 月～2013 年 3 月）

　包括的金融緩和（CME）期では、マネタリーベース（MB）およびマネーストック（M2）

の拡大は実質実効為替レート（REER）に対し下落圧力を与えたことが確認される（図 13-

3）。また、MB・BOJAC・M2 はいずれも銀行貸出（Lend）に正で有意な影響を与えた。MB
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等の拡大は銀行貸出増加につながっており、景気指標（DI）に対して一定のラグを経て若干

正の影響がみられる。本期間はまさに円高がピークに達した時期であり、生産の海外移転が促

進された時期であり、国内生産活動の低迷がこの結果につながっているとみられる。一方、

MB/M2 の拡大は、国債利回り（JGB10Y）を低下させたが、株価（Nikkei）に対する影響は

限定的である。

(d) 量的・質的緩和（QQE）期（2013 年 4 月～2020 年 3 月）

　QQE の期間を通じて、マネタリーベース（MB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストッ

ク（M2）はいずれも実質実効為替レート（REER）、銀行貸出（Lend）にほとんど有意な影

響を与えていない（図 13-4）。また、金融緩和は鉱工業生産（PROD）、景気ウォッチャー指数

（DI）への影響、すなわち実体経済には効果がなかったことが示されている。また、為替相場

（REER）の下落にQQEはほとんど寄与しておらず、必ずしもアベノミクスの影響で円安となっ

たわけではないことを示している。一方、MB、BOJAC、M2 はいずれも CPI上昇率、国債

利回り（JGB10Y）、株価（Nikkei）に対しても直接的な影響はほとんど見られない。

(e) QQE Ⅱ マイナス金利導入期（2016 年 2 月～2020 年 3 月）

　2016年 2月に導入されたマイナス金利の適用以降、経済活動（鉱工業生産。景気ウォッチャー

指数）への影響はほとんど見られない（図 13-5）。また上記 QQE全体の期間の結果と同様、

金融緩和は実質実効為替レートに対して大きな影響を与えていない。また、MB、BOJAC、

M2 とも銀行貸出（Lend）でも非常に限定的な影響しか与えていない。

　さらに金融緩和の CPI上昇率、国債利回り（JGB10Y）や株価（Nikkei）への影響も非常

に限定的であり、マイナス金利導入の実質的な影響はほぼ皆無であるといえる。

(f) まとめ：日銀金融緩和政策の効果

　上記のように大規模な量的緩和を実施してきた QQEは、特にマイナス金利導入後わずかに

株価上昇への影響はみられたが、実体経済および為替相場、金融市場などへの影響はほとんど

見られなかった。これに対し、はるかに小規模な量的緩和を実施した QE（2001-06）の方が

実際には生産拡大や景気動向にプラスの影響を与えたことが示された。一方、世界金融危機後

の非常に困難な状況下、非伝統的金融政策を導入した包括的金融緩和政策は限定的ながら為替

相場、金利水準（国債利回り）、銀行貸出、景気動向指数等には理論通りの効果があった。た

だし、鉱工業生産は急速な円高の影響に伴う生産拠点の海外移転の影響などから、顕著な正の

影響はみられなかった。
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4.3 分散分解（Variance Decomposition）

　BVAR分散分解はある変数のショック（変化）に対しどの変数に影響を与えるかをその変

数におけるシェアにより重要度を示すものであり、インパルス応答関数の結果を補うものであ

る。本分散分解は、対象期間における各期の金融緩和に関連する変数（日銀短観 [BOJT]、鉱

工業生産 [Prod]、景気ウォッチャー指数 [DI]、実質実効為替レート [REER]、銀行貸出 [Lend]、

株価 [Nikkei]）について分析する。以下、金融緩和政策の有効性に関する分散比較の結果は、

以下のように示される。

4.3.1 経済活動への影響（日銀短観）

　量的緩和期（QE）、世界金融危機後（包括的金融緩和 CME含む）、量的・質的緩和（QQE）

期の各期間別に大企業、中堅企業、中小企業別にマネタリーベース（MB）の影響を示したも

のが表 2-1-1（製造業）、表 2-1-2（非製造業）に示されている。

　MBの分散分解で最も大きな影響を持った時期は最初の量的緩和（QE）期であり、製造業

では第 10 期のマネタリーベース（MB）のシェアは大企業 54.4％、中堅企業 59.9％、中小企

業64.9％と日銀短観指数（BOJT）に非常に大きな影響を与えていたことがわかる。これに対し、

世界金融危機後（2008 年 9月～2013 年 3月）では、大企業 4.8％、中堅企業 6.0％、中小企業 7.6％、

132　（ 314 ）

表 2-1-1：日銀金融緩和の影響（分散分解）（日銀短観：製造業）

（出所）日本銀行、内閣府より筆者算定。
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QQE期ではそれぞれ 3.5％、1.8％、2.1％と量的緩和規模が大きくなるほどその経済活動への

影響は縮小している。　

　同様に、非製造業もMBの分散分解第 10 期のシェアは QE期に大企業 40.9％、中堅企業

33.3％、中小企業 40.4％と日銀短観指数に非常に大きな影響を与えていた。しかし、世界金融

危機後（2008 年 9 月～2013 年 3 月）には、そのシェアはそれぞれ大企業 13.4％、中堅企業

18.2％、中小企業 22.4％となっている。さらに QQE期では大企業 1.9％、中堅企業 3.5％、中

小企業 12.1％と大幅に減少している。このように全体的にMB拡大の影響は比較的非製造業

に対して大きいことが分かる。

4.3.2 景気動向（景気ウォッチャー指数）への影響

　景気ウォッチャー指数（DI）に関しても分散分解第 10 期におけるマネタリーベース（MB）

は世界金融危機後（2008 年 9 月～2013 年 3 月）には 25.0％と非常に高いシェアを持っていた（表

2-2）。包括的金融緩和（CME）期間（2010 年 10 月～2013 年 3 月）ではそのシェアはさらに

高まり、MBで 34.5％に達した。これに対し、量的・質的緩和（QQE）期ではMBの第 10 期

のシェアはわずか 0.19％、マイナス金利導入後（2016 年 2月～2020 年 3月）ではさらに同 0.14％

まで低下した。
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表 2-1-2：日銀金融緩和の影響（分散分解）（日銀短観：非製造業）

（出所）日本銀行、内閣府より筆者算定。
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　以上の結果から，世界金融危機後（2008 年 9 月～2013 年 3 月、CMEを含む）のMB拡大

の実体経済、経済活動への影響は，QQE導入後のそれよりもはるかに実体経済、経済活動全

般に大きな影響を与えたと考えられる。

4.3.3 実体経済（鉱工業生産）への影響

　最初の量的緩和期（2001 年 4 月～2006 年 3 月）では量的金融緩和は実体経済に比較的大き

な影響を持っており、鉱工業生産の分散分解第 10 期に占めるマネタリーベース（MB）のシェ

アは 29.2％であった（表 2-3）。2008 年 9 月から 2013 年 3 月までの期間には、銀行貸出（Lend）

の第 10 期のシェアは 12.8％と後の QQE期より高かったことは注目される。この時期には実

際に銀行貸出が生産活動に影響を与えたことを裏付ける。

　包括的金融緩和期（2010 年 10月～2013 年 3月）ではMBの第 10期のシェアはさらに拡大し、

46.7％に上っている。これに対し、QQE期（2013 年 4 月～2020 年 3 月）においては、MBが

同 0.4％、さらにマイナス金利導入後（2016 年 2 月～2020 年 3 月）においてはMBのシェア

は同 0.1％まで大幅に低下している。このことは量的・質的緩和 (QQE)期では金融緩和は実体

経済の生産活動にほとんど影響を及ぼさなかったことが裏付けられる。これは前述のインパル

ス応答関数の結果と整合的である。

　さらに、鉱工業生産に対する為替レート（REER）の影響は分散分解第 10 期のシェアは

2008年 9月から2013年 3月までの期間では12.8％と比較的高かったのに対し、QQE期間（2013

年 4 月～2020 年 3 月）では 0.06％まで低下している。すなわち、QQE期には為替相場の鉱工

業生産への影響はほとんどなくなっていることが示された。
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表 2-2：日銀金融緩和の影響（分散分解）（景気ウォッチャー指数 [DI]）

（出所）BIS、日本銀行、経済産業省、内閣府より筆者算定。
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4.3.4 為替レート（実質実効為替レート、REER）への影響

　実質実効為替レート（REER）の分散分解におけるマネタリーベース（MB）の分散分解に

おいて QE期（2001 年 4 月～2006 年 3 月）では第 10 期に 23.6％と高いシェアを示した（表

2-4）。しかし、世界金融危機発生後（2008 年 9 月～2013 年 3 月）の REERにおける分散分解

でのMBの第 10 期の比率は 14.3％、包括的金融緩和（CME）期（2010 年 10 月～2013 年 3 月）

ではその比率は 9.9％まで低下した。しかし、QQE期（2013 年 4 月～2020 年 3 月）には

REERにおけるMBのシェアは大幅に低下（0.799％）しており、QQE導入後には為替相場

への影響はほとんどなくなっている。
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表 2-3：日銀金融緩和の影響（分散分解）（鉱工業生産）

（出所）BIS、日本銀行、経済産業省、内閣府より筆者算定。

表 2-4：日銀金融緩和の影響（分散分解）（実質実効為替相場 [REER]）

（出所）BIS、日本銀行、経済産業省、内閣府より筆者算定。
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4.3.5 CPI 上昇率への影響

　CPI上昇率の分散分解において、第 10 期のMBのシェアは、包括的金融緩和（CME、

2010 年 10 月～2013 年 3 月）で 4.8％となっている（表 2-5）。このシェアは比較的小さいが、

QQE期間（2013 年 4 月～2020 年 3 月）の 0.95％と比較すると大きい。

　一方、CPI上昇率における第 10 期の実質実効為替レート（REER）のシェアは、世界金融

危機後の CME期（2010 年 10 月～2013 年 3 月）では 10.9％と比較的高かった。この期間中の

ユーロ危機（2009 年～2012 年）による急激な円高に起因していると考えられる。そのため、

CPI上昇率の分散分解における為替相場（REER）のシェアは、QQE期の第 10 期では 1.7％

に低下した。

　以上の結果は，QQEの下では大幅な金融緩和にもかかわらず実際にはインフレ率にほとん

ど影響を与えなかったこと、さらに CPI上昇率には相対的に為替相場の影響の方が大きいこ

とを示している。

4.3.6 銀行貸出 (Lend) への影響

　銀行貸出の分散分解における 2008 年 9 月から 2013 年 3 月までのマネタリーベース（MB）

のシェアは、第 10 期では 12.5％、さらに包括的金融緩和（CME）期では 56.3％と非常に高い

シェアを占めている（表 2-6）。
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表 2-5：日銀金融緩和の影響（分散分解）（CPI 上昇率）

（出所）BIS、日本銀行、総務省 日銀 Profileより筆者算定。
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　一方、QQE期のMBの第 10 期のシェアはわずか 0.37％、マイナス金利導入後は 1.17％に

とどまっている。これは、MB の拡大が銀行貸出に直接影響を与えなかったことを示している。

この結果は CME期にはマネタリーベースの拡大により銀行貸出が大きく増加したのに対し、

QQE期には金融緩和は銀行貸出の増加にほとんど寄与していないことを明白に示す。これは

インパルス応答関数の結果と整合的である。

4.3.7 株価（Nikkei）への影響

　株価（Nikkei）への影響は最初の QE期（2001 年 6 月～2006 年 3 月）にはマネタリーベー

ス（MB）の分散分解第 10 期では 6.9％を占めていた（表 2-7）。しかし、白川前日銀総裁下の

世界金融危機後（2008年9月～2013年3月）ではそれが2.3％まで低下し、包括的金融緩和 (CME)

期でも同 7.1％にとどまった。さらに、量的質的緩和（QQE）期（2013 年 4 月～2020 年 3 月）

にはさらに低下し同 2.5％となった。しかしマイナス金利導入後（2016 年 2 月～2020 年 3 月）

ではMBのシェアは 11.2％まで上昇した。これは同時期に株式投資に資金がシフトしたこと

が関係しているとみられる。

　一方、株価の分散分解で株価に次いで最も高い比率を占めるのは実質実効為替レート

（REER）である。QE期に比べ世界金融危機後（2008 年 9 月～2013 年 3 月）の分散分解第 10

期の REERのシェアは 40.3％、さらに CME期にはそれが 69.9％まで上昇している。これは

その後の QQE期の同 28.9％に比べて非常に高い。この結果は世界金融危機後では株価は為替

相場に大きく左右され、世界金融危機後の白川前日銀総裁時の円高が株価にも強い押し下げ要

因となっていたことが関係している。これは海外投資家が東京市場で非常に大きな影響力を

（ 319 ）　137

表 2-6：日銀金融緩和の影響（分散分解）（銀行貸出 [Lend]）

（出所）BIS、日本銀行、経済産業省、内閣府より筆者算定。
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持っていることが分散分解分析結果でも如実に表れているといえる。

4.3.8 分散分解の結果

　上記に示すように、量的・質的緩和（QQE）期のマネタリーベース（MB）の拡大は，実体

経済（鉱工業生産）の生産性投資や経済活動（景気ウォッチャー指数）にほとんど効果がなく、

これは白川前日銀総裁時代の結果とは対照的である。包括的金融緩和（CME）期にはマネタリー

ベース（MB）の増加に伴い銀行貸出が増加したが、QQE期には国内経済の銀行貸出の大き

な影響は見られなかった。また、QQEの大規模な金融緩和政策の下、2％のインフレ目標が強

く推進されているにもかかわらず、CPI上昇率にはほとんど影響を与えなかった。また、

QQE期の実質実効為替レート（REER）にはほとんど有意かつ実質的な影響を与えなかった

ことが示された。さらに、世界金融危機後では株価（Nikkei）に対するMB拡大の影響はほ

とんどみられず、むしろ株価の分散分解における為替相場（REER）の比率が最も大きく、為

替相場が株価と密接に関連する傾向があった。さらも QQE期よりむしろ世界金融危機後の円

高の時期の方が株価への影響はさらに大きかったことが示される。

　以上から、QQEは実体経済、為替相場、CPI上昇率、銀行貸出、株価に直接大きな影響は

与えなかったと結論付けられよう。この結果は、前節のインパルス応答関数の結果とも整合的

である。
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表 2-7：日銀金融緩和の影響（分散分解）（株価 [Nikkei]）

（出所）BIS、日本銀行、総務省 日銀 Profileより筆者算定。
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おわりに

　本論文では、世界最初の日銀量的緩和（QE）、世界金融危機後の日本銀行の金融政策、特に

白川前総裁時代の包括的金融緩和（CME）と、現在の黒田総裁時代の量的・質的金融緩和

（QQE）の有効性を比較した。分析では、実質 GDP成長率、日銀短観指数、景気ウォッチャー

指数、鉱工業生産、マネタリーベース（MB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストック

（M2）、国債利回り、株価（日経平均）、実質実効為替レート（REER）、銀行貸出を変数に、

日銀の金融緩和政策が日本市場・経済に与える影響について検証を行った。

　ベイジアン VAR（BVAR）モデルによる分析の結果、QQEによる大規模な金融緩和は、実

体経済や経済・金融指標のすべてにわたり有効性が認められなかった。その結果、QQEは為

替レートだけでなく、実体経済や金融市場にもポジティブな影響を及ぼしていないことが明ら

かになった。一方、白川前総裁の下で採用された CMEを含む金融緩和は、QQEと比較して、

為替レート、金利、銀行貸出の面でも経済や市場に大きな影響を与えることが本論文の分析で

明らかになった。これに対して、QQEは実体経済や金融市場にほとんど大きな影響を与えて

こなかったといえる。BVARモデルに基づくインパルス応答関数および分散分解の分析から

得られた主な結果は以下の通りである。

(a) QE期（2001 年 4 月～2006 年 3 月）では、MB及びM2 の拡大は、GDP成長率に対して

いずれも正で有意な影響を与えた。また、為替相場（実質実効為替レート）への金融緩和策の

有効性が確認された。

(b) 世界金融危機後の期間（2008 年 9 月～2013 年 3 月）では CMEを含む世界金融危機後は、

GDP成長率、日銀短観指数、景気ウォッチャー指数（DI）に正の影響がみられた。為替相場

に有効に働き、銀行貸出に対して正で有意な効果がみられた。同時に国債利回り（JGB10Y）

低下に比較的大きな影響を及ぼした。

(c) QQE期（2013年 4月～2020年 3月）のMBの拡大はGDP成長率、日銀短観指数、景気ウォッ

チャー指数（DI）、鉱工業生産にもほとんど影響を与えていない。また、株価に若干ポジティ

ブな影響がみられたものの、銀行貸出、為替相場、日本国債利回り（JGB10Y）にもほとんど

影響を与えていない。

(d) マイナス金利導入（2016 年 2 月～）後の QQE下でも実体経済や金融市場への影響はほぼ

みられなかった。

(e) 対象期間全てにわたり金融緩和は CPI上昇率への有意な影響はほぼ見られなかった。

(f) 上記の結果は BVARに基づくインパルス応答関数だけでなく、各変数（鉱工業生産、景気

ウォッチャー指数、REER、CPI上昇率、銀行貸出、株価）の分散分解でも整合的に示さ
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れた。

　以上の結果から、世界金融危機後の白川前日銀総裁下での金融政策は、円高や中国・米国な

ど主要貿易相手国への輸出が減少するなど実体経済や市場が厳しい状況下にもかかわらず、効

果的に機能したことがわかる。すなわち包括的金融緩和（CQE）を含む金融政策は、当初の

目的である市場・経済の安定化を達成したと言える。本論文の分析結果は，白川前総裁のもと

での金融緩和が失敗したとする一部の見方を概ね否定するものである。むしろ、白川前総裁の

下での日本銀行による金融緩和は、世界金融危機後の景気回復という点で、比較的効果的に機

能したことが示された。

　一方、世界最初の量的緩和（QE）は、緩和の規模は日銀当座預金の目標値 30 兆円に示され

るように現行の量的・質的緩和（QQE）に比べ量・質とも規模的にはるかに小さいにもかか

わらず、本来の目的である実体経済や為替相場に比較的有効に作用した。これに対し、現在ま

で継続されている QQEは、日本の実体経済および金融市場や為替相場、なかでも QQE下で

はMBやM2 などは金利や為替レートにおいても有効に機能していないことが定量的に証明

された。なお、本論文では金融緩和が対象期間全体の経済活動、GDP成長率および鉱工業生

産など実体経済や金融市場における金利・銀行融資にどのように作用したのか、詳細なメカニ

ズムを明らかにすることは別の研究にゆだねるが、少なくとも現在の QQEの下での大規模な

金融緩和がほとんど全ての経済・金融市場に有効でなかったことを示すことができた。

　2022 年 5 月に安倍元首相はアベノミクス下の QQEは政府・日銀が一体化した政府部門とみ

なされる（「日銀は政府の子会社」）ため問題はないとして中銀ファイナンスを正当化し、

MMT（Modern Monetary Theory）に沿ったともみられる議論を展開していたが、こうした

議論は金融政策の意義や意味を全く踏み外したものと言わざるを得ない 7）。本分析の対象期間

外である 2022 年春のウクライナ侵攻以降、米国金利引上げ等から円相場が極端に下落し、輸

入物価上昇に伴うインフレ圧力増大や貿易赤字の記録的拡大にもかかわらず、黒田日銀総裁は

金融緩和を継続している。実体経済の改善にほとんど意味をなさない政策を継続することの歪

は日銀のバランスシート悪化のみならず、今後の政府部門の債務拡大と日銀ファイナンスを継

続することとなり、既に QQEは限界にきている。現在の金融緩和を継続しても実体経済に効

果がなく、（海外市場を含む）金融投資や不動産投資などの非生産的投資に使われるのではほ

とんど意味をなさない。こうした現行の政策を是正する意味でも本稿の分析の結果は重要であ

ると考えられる。

注
1 ） 実質 GDP成長率は安倍政権下（2013Q1-2020Q3）：0.3％；世界金融危機後白川総裁期（2008Q4-2012Q4：
1.6％）
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2 ） 2013 年の量的・質的緩和政策を支持するいわゆるリフレ派の論調は白川前総裁下の金融政策を不十分
なものとして、金融量的緩和による期待インフレの情勢に伴う景気回復を唱えていた。これは明らか
に理論的論証が不足した議論にもかかわらず、当時はマスメディアのみならず学会でも盛んに取り上
げられた。例えば岩田・浜田・原田（2013）、飯田（2013）参照。実際には、マネタリーベースの増
加が総需要や物価に影響を与えるというリフレ派の理論に基づかない曖昧な枠組みは全く実現しな
かった。最近のリフレ派の功罪についてのレビューは武田（2021）参照。

3） 2022 年 6 月末現在。
4） 小泉政権下の量的緩和に伴う豊富な資金は「円キャリートレード」として米国市場に留出した資金が
その後の米国市場での安易な融資の拡大を招きサブプライムローン危機を経てリーマンショックに始
まる世界金融危機の遠因となっていると考えられる。

5） 白川氏自身も当時の円高は世界経済・市場環境に伴うよるところが大きかったとしている。白川
（2018b）参照。同氏は 2010 年からの円高では日米金利差の縮小もその背景としてあげている
（Shirakawa, 2021）。
（注）p.13 参照

6） 日銀金融緩和の米国経済・市場への影響については Ohta（2017）参照。
7） 例えば石川（2022）参照。
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Evaluation of the effectiveness of the Bank of Japan’s monetary 
policy since the 2000s

	 This paper empirically analyses and evaluates the effects of the Bank of Japan (BOJ)’s series 

of monetary easing policies over the past two decades. It compares the BOJ’s monetary easing 

policies including the world’s first Quantitative Monetary Easing (QE) [April 2001-March 2006], 

and Comprehensive Monetary Easing (CME) after the Global Financial Crisis [September 

2008-March 2013] under former BOJ Governor Shirakawa, with Quantitative and Qualitative 

Easing (QQE) under BOJ Governor Kuroda [April 2013-]. Based on a Bayesian Vector 

Autoregressive (BVAR) model, this paper compares the effects of the monetary base, BOJ 

current account and money stock (M2) on real GDP growth, BOJ Tankan index, Business 

Watcher index, industrial production, real effective exchange rate, CPI growth rate, long-term 

(10-year) government bond yields and stock prices (Nikkei), using impulse response functions 

and variance decompositions. 

	 The results revealed that while there was a clear impact on the real economy and markets 

during the first QE, the large-scale monetary easing through QQE had no significant impact 

across almost all economic and financial indicators and exchange rates. On the other hand, 

monetary policy after the Global Financial Crisis under former BOJ Governor Shirakawa, had 

certain expected effects on exchange rates, interest rates, bank lending, industrial production and 

business climate indices, despite the extremely difficult economic environment. In other words, 

the results showed that the BOJ’s monetary policy before QQE worked more effectively than the 

current QQE and achieved market stabilisation and economic recovery.

(OHTA, Hideaki, Professor, College/Graduate School of International Relations, Ritsumeikan University)
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