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要旨 

 

本研究は名目金利が下限に達した下での日本の銀行行動、特に貸出行動を

実証的に分析したものである。その背景にあるのは金融政策の効果をめぐ

る近年の論争である。日本銀行は他の先進国に先駆けて、金利に引き下げ

余地がない下でマネタリーベースの量を拡大する量的緩和政策や質的・量

的緩和政策を採用してきた。しかしこの政策に反応してマネーストックが

増加した形跡はほとんど見られない。すなわち信用創造過程は弱体化し、

貨幣乗数（限界的な意味での）は消失してしまったかに見える。このこと

はマクロ経済学の標準的理論とも整合的である。 

しかしながら、議論の余地はあるものの、これらの政策は生産や物価など

に一定の効果を及ぼしてきたと見られる。仮にそうだとするならば、政策

効果の源泉は何だろうか。本研究は貨幣乗数が実は完全にゼロになってし

まったわけではなく、マネタリーベースの大量供給がわずかながらマネー

ストックの増加に寄与してきた可能性を追求する。 

本研究では個別銀行の財務諸表を基にパネルデータを構築し、「前期末時点

でより多くの超過準備を抱えていた銀行ほど、今期中に貸出を増加させる

傾向があるか」を検証する。その結果、ゼロ金利のもとでそのような傾向

が平均的に観察されることが示される。さらに検討してみると、この傾向

に関しては銀行間で異質性が認められた。すなわち、超過準備に貸出が反

応する傾向は不良債権を多く抱えている銀行ほど強く、また業態によって

も差異が認められる。そのような要因をコントロールすると、平均的な銀

行については超過準備に貸出が反応する傾向は認められなくなる。こうし

た結果より、近年のマネタリーベースの急激な増加は銀行部門全体を通し

てと言うよりも、その一部を通じて信用創造過程に流れ出している可能性

が示唆される。 
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1 はじめに 

 

本研究 では日本の個別銀行財務諸表を基にパネルデータを構築し銀行行

動、特に貸出行動に関する実証分析を行う。主たる関心は、名目金利が下

限に達した下で、超過準備の追加供給を受けた銀行がその一部でも貸出に

回す傾向が認められるかである。 

本研究の背景にあるのは近年の金融政策、中でも量的緩和政策の効果に関

する論争である。現代の標準的な動学的マクロ経済理論においては、金利

が下限に張り付いた下では、純粋にマネタリーベースの量を増大させる政

策は効果を持たないと考えられている。しかし日本においては、議論の余

地はあるものの、そうした政策が生産や物価に対して一定の効果を持って

きたと見ることは不可能ではない。そのような政策効果の源泉は何なのだ

ろうか。 

本研究では伝統的なマネタリスト的波及経路、すなわちマネタリーベース

の増大がマネーストックの増加をもたらし、それを通じて実体経済に影響

している可能性を再検討する。この経路が近年の論争の中であまり話題に

上らなくなった背景には貨幣乗数の低下がある。ゼロ金利下の日本におい

ては、第 2 節でみるように、マネタリーベースが急激に増加する中でマネ

ーストックはほとんど増加していない。1 円の追加的なマネタリーベース

の供給が何円のマネーストックの増加をもたらすかを「限界的」貨幣乗数

と呼ぶならば、その値はゼロと見て差し支えない状況が続いてきた。事実、

Shioji (2004)において筆者は、限界的貨幣乗数がゼロに落ちたとの認識を前

提として、その原因を探る研究を展開した。しかし、本研究はその前提の

正しさを疑うところからスタートする。すなわち、金利が下限に達したの

ちにも乗数は完全には消滅せず、ごく微小ながらもマネーストックが増加

することを通じて実体経済に影響を与えている可能性を探る。 

この疑問に答えるためにカギとなるのが、銀行の資産選択、中でも貸出行

動である。金利水準と限界的貨幣乗数の大きさの間の関係に関する標準的

な理解は次の通りである。まず市中金利が準備預金金利を上回っている通

常の状況においては、銀行にとって超過準備の保有は機会費用を伴うので、

これを 低限しか持とうとしないはずである。このため、追加的に超過準
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備が供給されると、素早くそれを貸出などの形で運用しようとする。これ

が信用創造過程の出発点となる。ところが市中金利（正確には、そこから

リスクプレミアム分を差し引いたもの）が準備預金金利に張り付いてしま

うと、銀行には超過準備を運用しようとする誘因は失われてしまう。この

ため、中央銀行が追加的に超過準備を供給してもそれは銀行システムの外

に「浸み出す」ことなく、システム内に滞留してしまう。これが限界的貨

幣乗数がゼロになると考えられる理由である。しかし実際には、銀行の準

備預金需要にはこのような標準的理論では説明しきれない側面があるかも

しれない。仮に銀行が大量の超過準備を保有し続けることに何らかのコス

ト（事務処理上の費用、心理的な負担など）がかかるとしよう。たとえリ

ターンに差がなくても、銀行はそのようなコストが無視できる程度に縮小

するところまで、超過準備を減らして市中での運用に回そうとするであろ

う。この場合、限界的貨幣乗数はゼロになるとは限らないことになる。 

本研究の目的は以上二つの見方のいずれが正しいかを検証することである。

そのために個別銀行財務諸表をもとにパネルデータを構築し、銀行の資産

選択、特に貸出行動の決定要因を分析する。その焦点は、本研究では期初

に多くの準備預金を抱えていた銀行ほどその後の貸出伸び率が高くなる傾

向があるかどうかを検証することである。その結果、事実そのような関係

がゼロ金利のもとで平均的に観察されることが示される。さらに、この傾

向には銀行間で異質性が認められた。すなわち、超過準備に対する貸出の

反応は不良債権を多く抱えている銀行ほど強く、また業態によっても差異

が認められる。そのような要因をコントロールすると、平均的な銀行につ

いては超過準備に貸出が反応する傾向は認められなくなる。こうした結果

より、近年のマネタリーベースの急激な増加は銀行部門全体を通してと言

うよりも、その一部を通じて信用創造過程に流れ出している可能性が示唆

される。 

本章の構成は次の通りである。第 2 節では本研究の背景であるゼロ金利下

の日本の金融政策について概観する。第 3 節ではこの間のマネタリーベー

スとマネーストックの関係の変容を時系列データをもとに跡付ける。その

結果、ゼロ金利下で両者の関係は著しく弱まったものの、関係が完全に称

してしまったかどうかは明らかではないことが示される。第 4 節では関連

する銀行レベルのミクロデータを用いた先行研究を概観し、本研究との関
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連を述べる。第 5 節では本研究で用いる銀行パネルデータの概略を、焦点

の一つとなる超過準備変数の構築を中心に紹介する。第 6 節は推定に用い

る各変数の定義や推定モデルの定式化が説明される。第 7 節で推定結果を

説明する。第 8 節で結論を述べる。 

 

2 研究の背景：ゼロ金利下の金融政策 

 

2.1 日本の量的緩和政策の変遷 

本節では、研究の背景である近年の日本の金融政策を振り返る。日本では

他の先進国に先駆けて、金利に引き下げ余地がない下で、マネタリーベー

スの量を拡大する政策を採用してきた。図 1 はマネタリーベースの残高の

推移をプロットしたものである。1999 年 2 月から 2000 年 8 月までの「ゼ

ロ金利政策」の後、2001 年 3 月から 2006 年 3 月までは「量的緩和政策」

が採用された。グローバル金融危機後の 2010 年 10 月に「包括緩和政策」

が、黒田東彦日銀総裁が就任した 2013 年 4 月以降は質的・量的緩和政策が

採用された。 

 

2.2 非伝統的金融政策の分類学 

一連の非伝統的金融政策の複合的な性質は植田(2012, 2013, 2014)によって

指摘されている。同研究においてゼロ金利制約周辺で金融政策が取りうる

手段は次のように分類されている。(1)短期金利予想の誘導（時間軸政策）、

(2)中央銀行が通常は購入しないような資産の購入（特定資産の購入）、(3)

量的緩和、すなわち政府短期証券などの伝統的な資産を購入して（マネタ

リーベースの）量を増やす試み。さらに(2)は、(2-1)一時的に機能が麻痺し

てしまった市場で中央銀行がその資産を購入して市場流動性を回復させよ

うという政策と(2-2)市場がそうした状況にはないにもかかわらず資産購

入によって資産価格に影響を与え、それを通じて経済に好影響を与えよう

とする政策に分けることができるとされる。現実に取られてきた量的緩和

政策は(3)の純粋な量的緩和政策（同研究ではこれを QE0 と呼んでいる）と

それ以外の政策の混合として理解できる。質的・量的金融緩和政策につい

ては、純粋な量的緩和政策と、短期国債を長期国債に交換する政策を組み

合わせたものとして理解できるものとしている。このうち後者、いわゆる
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オペレーション・ツイストは、標準的な金利の期間構造に関する期待仮説

によれば、実体的な影響を持たないはずである。よって同政策の成否は純

粋な量的緩和が効果を持つか否かに大きく依存することになる。 

 

2.3 量的緩和政策をめぐる論争 

純粋な量的緩和政策の効果については研究者の間で意見が分かれ、論争の

的となってきた。教科書的なマネタリストの立場に立てば、貨幣数量説の

もとで貨幣供給量の増大は名目所得の増加を生むはずである。同じく学部

レベルの教科書に依拠するとしても、金利が下限に張り付いている状況を

流動性のわなと解釈するならば、マネタリーベースと短期国債は完全代替

の関係になっているはずであり、中央銀行が民間と両者を交換しても効果

はないはずである。この論争に一つの指針を与えたのが Eggertsson and 

Woodford (2003)の研究であった。彼らは現代の金融政策分析において標準

的ツールとなっているニューケインジアンモデルの中で、やはり流動性の

わなのもとでは純粋な量的緩和政策は無効となることを示した。この研究

が量的緩和研究の理論的出発点となる。 

しかしながら実際には、日本の量的緩和政策が実体経済に対してある程度

の効果を持ったとみることは不可能ではない。特に量的・質的緩和政策導

入当初は為替が大幅に円安に振れた(Fukuda (2015), Kano and Morita (2015))

ことを背景に国内インフレ率が上昇した(Shioji (2015))。また株高が進行し

た（やはり Fukuda (2015)参照）ことは高額品消費の増加などを通じて景気

刺激効果を持ったとみられる。より計量経済学的な分析の中では、Honda 

(2014)や Honda, Kuroki and Tachibana (2013)が量的緩和が拡張的効果を持っ

たと結論付けている。同研究が VAR に内生変数とダミー変数の交差項を導

入するというアプローチを取っていたのに対し、近年の研究は金利下限の

存在とそれに伴う構造変化の可能性を明示的に考慮した新たな分析手法を

開発しこれを日本経済に適用している(Iwata and Wu (2006), Hayashi and 

Koeda (2014), Kimura and Nakajima (2013), Morita (2015))。 

 

2.4 予想形成と金融政策 

理論的に効果を持ちえないはずのものが、もし仮に効果を持ったとしたら、

それはどのような理由によるのだろうか。1 つの説明は予想を経由した経
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路が働いたというものである。すなわち金融政策当局が大胆な金融緩和に

踏み切って見せることによって、たとえその政策自体に効果はなくても、

民間が予想する将来のインフレ率や景気の状態に影響することができ、そ

こから実体経済の現況に影響を与えることができるという考え方である。

事実、Eggertsson and Woodford (2003)の 大の主張は、ゼロ金利状態を抜け

出した後の将来における金融緩和にコミットすることで、金融政策当局は

民間の将来予想を変えてそこから現在の経済に影響できるというものであ

った。しかし、民間の予想形成に関してマクロ経済学者の持つ知識はいま

だに限られている。足元の経済に影響を与えることができない政策当局が

遠い将来の（しかも期日不確定の）政策についてアナウンスしたからと言

って、それが民間の予想を変えるようなインパクトを持つと信じる確たる

根拠は存在しない。（反対に、アナウンスメントによって予想を変えられる

ならば、効果のない行動を伴う理由は何だろうか）。また、仮に現時点でそ

のような経路を通じて政策が効果を持っていたとしても、それは民間の「気

の持ち方ひとつ」でいかようにも変わりうる頼りないものであって、民間

がそのような政策は効果がないと信じ込んだ瞬間に政策効果は消えてしま

うことになる。 

 

2.5 予想だけなのか？ 

よって、たとえ予想経路の重要性を認めるとしても、金融政策当局が足元

の実体経済に影響を与える効果の源となるいわば「種」を、小さいながら

も持っており、そこを出発点として予想経路に働きかけることによって政

策効果を膨らませているのか、それともまったく政策効果の種がないとこ

ろで、もっぱら予想を膨らませることで政策運営をしているのかの違いは

極めて大きいといえる。もし前者であるならば、政策効果が不十分と認め

られたときには効果の種を大きくしてやればよい。しかし後者であるなら

ば、予想が崩れてしまえば後には何も残らない。本研究で問題にしている

のはその種が存在するかどうかである。 

本研究はその「種」の役割をはたしているものの候補として、近年の論争

では量的緩和有効論者からもあまり顧みられなくなったオールド・マネタ

リスト的政策波及経路を取り上げる。つまり筆者自身がかつての研究で絶

滅を宣告した、マネタリーベースが信用創造を通じてマネーストックを増
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加させ、それが実体経済を刺激するという経路が実は完全に絶滅していな

かったのではないかという問いかけに答えようとするのが本論文である。

そのような疑問を持つに至った理由は次節で論じる。 

 

3 貨幣乗数の時系列分析 

 

本節ではマクロデータをもとに、日本におけるマネタリーベースとマネー

ストックの関係の変化を概観する。マネーストックデータとしては M2 を

用いる。これは同変数が も長い期間、ほぼ同一の定義によりデータ利用

可能だからである。図 2A は両変数の変化率（対数差分、対前年同月比）

を 1994 年 12 月までについてプロットしたものである。明らかに両者の間

には密接な相関関係を見て取ることができる。これは信用創造の議論と整

合的である。ところが、そのあとの時期には様相が異なってくる。図 2B

は先ほどと同じ 2 変数を 1995 年 1 月から 2014 年 6 月までの期間について

図示したものである。ここでは両者の間の相関関係は失われてしまってい

るように見える。すなわち、マネタリーベースが大きく変動しているのに

対して、M2 はほぼ無反応である。これがこの期間について、限界的貨幣

乗数がゼロにおちいったと筆者が判断した理由である。 

ところが同じ図を、少し縮尺を変えてみてみよう。図 2C は図 2B と全く同

じ 2 変数を図示しているが、M2 変化率について右軸を用いることで、ズ

ームインしてみたものである。図 2A のように両者がほぼ 1 対 1 で連動し

ていた時代と比べると見る影もないが、それでも特に 2000 年以降について、

いわば「顕微鏡で見れば」、両者には連動関係が残っているように見える。

例えば質的・量的緩和政策下の 2012 年春から 2014 年春にかけて、マネタ

リーベース変化率が 60%程度上昇すると同時に、M2 増加率も 2%程度上昇

したように見える。これは確かに数量的にはきわめて弱い関係であるが、

そもそも M2 の平均増加率が 2%程度であることを考えると、上昇幅として

は決して無視できない。また日本銀行は別に大幅なインフレを目指してい

るわけではなく、CPI 上昇率 2%を念頭に置いていることからしても、名目

数量の成長率が 2%程度上昇するというのは大きな意味を持ちうる。 

単純な時系列プロットから受ける印象を統計的に確認するため、筆者は塩

路(2014)において日銀当座預金（準備率調整後）と銀行預金（M2 から現金
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を差し引いたもの）の 2 変数（対数値）を用いた時系列分析を行った。全

サンプルは 1970 年 1 月から 2014 年 6 月であるが、これを 2 分割し、1994

年 12 月までを「前期」、1995 年 1 月以降を「後期」とした。まず共和分検

定の結果、前期・後期ともに共和分関係の存在を確認したうえで、誤差修

正モデルを推定した。前期・後期それぞれについて次のような長期的関係

を検出した。 

 （前期）log(日銀当座預金) = 1.05・log(銀行預金) － 5.85 

 （後期）log(日銀当座預金) = 6.75・log(銀行預金) － 94.03 

前期の係数はほぼ 1 であり、長期的に安定的な貨幣乗数という考え方と整

合的である。これに対し後期は係数が非常に大きく、日銀当座預金の 1%

の増加は銀行預金の 0.15%程度の増加と対応している。しかし、弱まった

とはいえ両者の間に長期的に安定的な関係が存在するのであれば、マネタ

リーベースを充分大きく増やしてやれば、目的とするマネーストック増を

政策的に達成することが可能かもしれない。 

ただし、上記の関係は必ずしもマネタリーベースからマネーストックへと

いう因果関係を意味しないことには注意する必要がある。このため本研究

ではマクロの時系列分析を離れ、実際により多くの準備預金の供給を受け

た銀行が、その一部でも貸し出しに回す傾向が存在していたかを個別銀行

レベルのデータをもとに検証する。 

 

4 先行研究：銀行パネルデータの分析 

 

日本の金融研究においては銀行レベルデータの分析に関しては長年の知見

の蓄積がある。本研究と も関連が深いのは小川(2004)、Ogawa(2007)と長

田(2014)である。いずれも超過準備の保有動機を銀行レベルのパネルデー

タを用いて検証したものであり、前２者は不良債権比率の上昇が超過準備

に対する需要を高めるとしている。長田論文は分析対象を 1990 年代にさか

のぼって拡張しており、自己資本比率の影響を分析している。本研究では

彼らの手法を踏襲して超過準備の額を推定する。ただし超過準備を被説明

変数とした分析を行うよりも、ある時点における超過準備の存在がその後

の銀行行動をどのように変えるかに関心がある。 

本研究における主要な被説明変数である銀行貸出の決定要因の研究として
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は、Ito and Sasaki (2002)が銀行の自己資本比率規制（BIS 規制）の影響を分

析している。Hosono (2006)は銀行貸出の政策金利に対する反応が当該銀行

の財務状況によってどのように変化するかを分析している。そこでの主要

な回帰式は次のようなものであった。 

 (銀行貸出増加率)i,t = a (銀行貸出増加率)i,t-1 + b (銀行財務変数)i,t  

+ c (銀行財務変数)i,t×(コールレート)t 

+ (その他のコントロール変数)＋(個別銀行固定効果)i＋(年固定効果)t 

上記において下付の i は個別銀行を、t は年を表している。銀行財務変数と

しては自己資本比率と不良債権比率が用いられている。推定結果は銀行の

自己資本比率が高いほど、また不良債権比率が低いほど、貸出は金融政策

に強く反応することを示している。 

Hosono (2006)に触発されて書かれた筆者の過去の研究(Shioji (2004))では、

銀行貸出のマネタリーベースに対する反応が金利水準と銀行の財務状況に

よってどのように変化するかを分析した。そこでの主要な回帰式は次のよ

うなものであった。 

 (銀行貸出増加率)i,t = a (銀行貸出増加率)i,t-1 + b (MB 成長率)t  

+ c (コールレート)t + d (銀行財務変数) i,t  

+ e (コールレート)t×(MB 成長率)t + f (銀行財務変数)i,t×(MB 成長率)t 

+ (個別銀行固定効果)i 

ここで MB はマネタリーベースを表している。銀行財務変数としてはやは

り自己資本比率や不良債権比率を用いた。同研究で注目したのは上式の

MB 成長率との交差項の係数、e と f であった。推定の結果、貸出増加率の

MB 成長率に対する反応はコールレートの水準が低くなるほど弱まり、銀

行財務状況が悪化するほど弱まることが示された。本研究の弱点は も重

要な説明変数である(コールレート)×(MB 成長率)がマクロ変数であり、も

し右辺に年次ダミーが導入されたらその効果を推定できなくなってしまう

点である。すなわち、この研究ではミクロデータの特質が十分に生かされ

ていなかった。この弱点を克服することが、本研究の一つの大きな目的で

ある。 

なお、銀行レベルのデータを用いた分析ではないが、齋藤・法眼(2014)及

び齋藤・法眼・西口(2014)は本論文と近い問題意識を持った研究として注

目される。これらの研究では日本の金融市場における部門別のデータを用
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いて、日本銀行が国債を購入したときに各部門がどのように資産選択を変

化させるかという問題を扱っている。その結果、国内銀行部門は日本銀行

が長期国債を購入した場合に、貸出を増加させる傾向が(特に質的・量的緩

和開始後に明確に)見られるとしている。同研究は、本研究がデータの限界

から国内銀行のみに焦点を当てているのに対し、外銀、生損保、公的年金

など幅広い市場参加者を分析の射程に含んでいる点でも注目される。 

 

5 データセットについて 

 

本研究は「日経 Financial Quest」に収納された銀行財務諸表データに依拠

している。対象となるのは国内銀行のみであり、信用組合や信用金庫など

は除かれる（ただし信金中央金庫はデータに入っている）。また外銀は名目

上はデータに入っているが、必要な情報が取れなかったために除かれてい

る。銀行財務諸表は単体ベースのものと連結ベースのものに大別される。

以下、それぞれの長所・短所を述べる。 

 

5.1 単体ベースデータ 

より詳細なのは単体ベースデータである。ただしそのメリットは 3 月決算

期の情報に限定される。すなわち、3 月に限れば、貸借対照表資産面の「現

金預け金」のうち「預け金（うち日銀への預け金）」という本分析にとって

重要の変数が利用可能である。同表負債面では「預金」のうちわけ、つ

まり「当座預金」「普通預金」「定期預金」などの情報が提供されている。

これらはのちに見るように法定準備額の推定に必要である。単体ベースの

もう一つの利点としてより長い期間利用可能であることが挙げられる。本

研究ではデータが利用可能となった 1975年 3月期以降をサンプルとしてい

るが、このようにゼロ金利期間以前についても十分な長さを確保できるこ

とは、ゼロ金利下の銀行行動をそれ以前と比較して議論できるためには重

要である。一方で、年次データでは分析時点の間の経過時間が長くなるた

め、多額の準備預金を供給された銀行がただちに(たとえば数週間以内に)

貸出に回してしまうとすると、そういった行動を充分にとらえられない危

険がある。また、上に本データの長所として掲げた「預け金（うち日銀へ

の預け金）」であるが、2014 年 3 月期から突然、ほとんどの銀行がこれを
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報告しなくなった。したがって も興味深い質的・量的緩和期の分析が本

データでは行えなくなってしまうのも大きな限界である。 

なお、サンプルに含まれる銀行個体数は年によって異なるが、例えば 1980

年 3 月期時点では 157、2010 年 3 月期では 135 だった。 

 

5.2 連結ベースデータ 

連結ベースのデータの利点は 1999 年度から、9 月期と 3 月期でほぼ同程度

の情報が利用可能となっている点である。よって半年次のデータセットを

構築可能であり、銀行の短期的行動をより正確にとらえることができると

期待される。また、同じ情報が（本稿のための推定作業を行った 2015 年春

の時点で）2014 年 9 月期まで利用可能であったので、質的・量的緩和期を

含めた推定が可能である。一方で連結ベースだと、貸借対照表資産サイド

からは「現金預け金」の内訳を知ることができない。その代わり、キャッ

シュフロー計算書より、「現金及び現金同等物の期末残高」を利用可能であ

る。現金同等物とは日銀への預け金である。したがって、現金預け金から

日銀以外に預けた額を差し引いた額は知ることができる。また、貸借対照

表負債サイドには預金の内訳が報告されていないため、法定準備額の推計

も不可能である。そのため超過準備(比率)を説明変数とできないのが一つ

の限界となる。 

やはりサンプルに含まれる銀行個体数は年によって異なるが、例えば 2000

年 3 月期時点では 134、2010 年 3 月期では 125 だった。 

 

5.3 超過準備額の推計(単体ベースのみ) 

超過準備額の推計は上に論じた理由から、単体ベース、各年度 3 月期のみ

可能である。その手法は小川、Ogawa、長田に倣っている。法定準備率は

普通預金など預金のタイプにより異なり、また預金残高によっても適用さ

れる率が異なる。また 1991 年 10 月までは準備率の変更も珍しくなかった

（特に 1986 年 6 月には算出方式の重要な変更があった）。所要準備額の計

算は貸借対照表負債サイドにある各タイプの預金の 3 月末残高を基に、そ

の時期において当該預金に適用されていた算出式に基づいて推計し、その

合計を取ることで行われた。この計算は 2 つの理由で不正確である。第 1

に、日本の制度において、月末は所要準備額の計算が行われる、いわゆる
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「積みの 終日」ではない。第 2 に、準備預金制度における各種預金の定

義と、貸借対照表におけるそれとが完全に一致している保証がない。また、

一部の預金タイプについては両者の間の完全な一致を得ることが不可能で

ある。そこで、実際の推計結果を確認することが重要になる。図 3 は貸借

対照表で各銀行が報告する「預け金(日銀への預け金)」と上記の手続きで

推計した所要準備の比率（これを以下では超過準備変数と呼ぶことにする）

を取った結果を基にしたヒストグラムである。図 3A は 1985 年 3 月期、図

3B は 2013 年 3 月期の結果を図示している。横軸の刻みはともに 0.5 であ

るが、後者は分布範囲が広く見づらいため、図 3C に比率 10 までのサンプ

ルに限定した結果を示している。ゼロ金利以前の日本では銀行はほとんど

超過準備を持たなかったとされている。したがって 1985 年についてはこの

比率は 1 付近に集中することが予想される。図 3A で見る限り、推計され

た比率は 1 を中心としつつも一定の散らばりが認められる。しかも 1 を下

回る(本来ないはずの)結果も多く見られる。したがって推計結果は不完全

である。一方、事実上のゼロ金利下の 2013 年の結果を示す図 3B、3C はは

るかに散らばりが大きく、1 を大きく上回るものが多い。これは事実上の

ゼロ金利下で多くの銀行が多額の超過準備を抱えるに至ったという通常の

理解と整合的である。これらの結果より、本研究の推計結果は誤差を伴う

もののある程度正確に実態を捉えているという前提で以下の分析を展開す

る。 

 

6 推定式の定式化 

 

6.1 単体ベースの分析 

銀行の資産選択を表す変数について 

単体ベースの分析における分析対象は銀行の資産選択にかかわる 3 つの変

数、貸出、国債・地方債合計、銀行準備（「日銀への預け金」）である。こ

のうち前 2 者については銀行勘定だけでなく信託勘定も含んだ合計である。

本研究はこれらの変数をすべて前年度末における銀行の資産総額で割って

基準化することとした。まず、推定式における被説明変数は当該変数につ

いて前年度末から今年度末にかけての変化額を計算し、これを前年度末の

銀行資産総額（信託勘定を含む）で割ったものである。よって、いわゆる
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増加率とは異なることには注意が必要である。説明変数には上記被説明変

数の 1 期ラグに加え、2 期前における当該変数の対資産総額比率を用いた。 

 銀行の負債側変数 

第 1 に、当該銀行が受け入れる預金総額の対前年度増加額を前年度資産総

額（銀行勘定と信託勘定の合計）で割って基準化したものを説明変数に加

えた。預金総額には長期信用銀行などが発行してきた「債券」も含められ

ている2。さらに、上記変数の 1 期ラグも説明変数に含めた。第 2 に、本研

究で も注目する、前節で詳しく紹介した超過準備変数、すなわち（実際

の準備預金額）／（推計された所要法定準備額）の前年度末の値を説明変

数に加えている。 

 銀行の財務状況 

銀行の期初における財務状況、すなわち自己資本比率や不良債権比率は期

中における資産選択行動に影響を及ぼすと考えられ、これらの変数はでき

る限り説明変数に加えられるべきである。ただし、データの利用可能性が

壁になる。後に見るように、単体ベースの分析についてはサンプルを前半

と後半に分割する。前半はゼロ金利以前であり 1976 年 3 月期から 1999 年

3 月期までである。後半は 2000 年 3 月期から 2014 年 3 月期である。この

うち前半についてはこうした情報を充分にとることができなかった。そこ

で、1976 年以降の全サンプルを用いる場合と前半サンプルを用いる場合に

は、代理変数として、貸借対照表における「資本」の同「資産」に対する

比率を用いることとした。後半のサンプルについては「自己資本比率」の

データを取ることができた3。また、「リスク管理債権」（銀行勘定と信託勘

定の合計）を「資産」（やはり両勘定の合計）で割った比率を不良債権比率

                                                 
2 本来ならば信託銀行の負債中、金銭信託等のうち、元本補てん契約のあ

るものも預金に加えるべきであろう。しかし同変数については充分なデー

タが得られなかったため、これを断念している。 
3 ただし、BIS 基準による自己資本比率を報告している銀行、国内基準に

寄っている銀行が混在している（一部は両方報告している）うえ、単体ベ

ースで報告しているところと連結ベースによるところがある。本研究では

BIS 基準・連結ベースの比率を 優先し、それが取れない場合には、BIS
基準・単体ベースを、それも利用できなければ国内基準・連結ベース、以

上のいずれも取れなければ国内基準・単体ベースを使うこととした。本研

究では固定効果モデルを用いているので、各行が時間を通じて同一の基準

を用いている限りは、大きな問題は生じないと考えられる。 
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として用いた。 

 貸出金利 

貸出金利は資産選択行動の重要な決定要因であるが、各行レベルでデータ

を取ることはできない。そこで損益計算書の「貸出金利息」を前期末の「貸

出」で割ったものをその代理変数とした。 

 その他の変数 

全ての推定において年ダミーが加えられている。また、後に見るように、

推定によってゼロ金利期間ダミー（1999 年 3 月期から 2006 年 3 月期まで、

及び 2009 年 3 月期以降に 1 を取る変数）や各種の交差項が加えられている。 

 

6.2 連結ベースの分析 

ほとんどの変数の定義は単体ベースの分析（後半サンプル）と共通してい

る。ただし変化額を取るときには半期前の値との差を取っている。また、

年ダミーに代わって半期ダミーが導入されている。 

大きく異なるのは、所要法定準備の推計値が取れないため、単体ベースの

分析においてカギとされた超過準備変数、つまり実際の準備額と同変数の

比率を用いることができない点である。これに代わるものとして、前出の

「現金及び現金同等物の期末残高」を資産総額（銀行勘定と信託勘定の合

計）で割って基準化したものを代理変数とした。これを以下では現金＋準

備変数と呼ぶことにする。 

 

6.3 銀行合併（分割）・異常値の取り扱いについて 

銀行合併については、明らかな合併の事実が認められ、かつ（貸出変化額）

／（前期末資産総額）が以上に大きいと見なされた場合（当該年度のサン

プル中位数よりも 10％以上高かった場合と定義した）に、それまでの個体

が消滅して新たな個体がサンプルに登場したものとして取り扱った。一方、

銀行分割の事実が認められ、上記変数が当該年度のサンプル中位数よりも

10％以上低かった場合にも、新たな個体の成立として取り扱った。 

また、被説明変数の 1 期ラグの絶対値が基準値（単体ベースの分析では 0.2、

連結ベースでは 0.06）を上回った場合には、異常値として機械的にサンプ

ルから除外した。 
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6.4 推定方法 

本稿に掲げられたすべての推定結果は固定効果モデルに基づくものである。 

 

7 推定結果 

 

7.1 単体ベース・年次データの分析結果（貸出について） 

表 1 は単体ベース・年次データを用いて銀行貸出の決定要因を分析した結

果である。第 1 列に、全サンプルを用いた結果が掲げられている。まず被

説明変数の 1 期ラグは有意に正、そのいわば初期値、つまり 2 期前の「銀

行貸出／総資産」は有意に負である。「貸出金利」は予想通り有意に正とな

っており、「預金増加額／前期末総資産」は今期の変数も、1 期ラグも有意

に正である。また銀行の財務状況を表す、前期末の「資本／総資産」も有

意に正である。これらは予想通りの結果といえる。 

も注目されるのが超過準備変数、すなわち「実際の準備預金／推計され

た所要準備額」であるが、有意に正となっており、前期末に超過準備を多

く抱えていた銀行ほど、貸し出しを伸ばす傾向があるという仮説と整合的

である。 

もしゼロ金利下で信用創造が消滅したのであれば、超過準備変数は金利が

正の時のみ貸出にプラスの影響を与え、ゼロ金利下では有意な影響を与え

ないという結果が得られるはずである。そこで第 2 列では超過準備変数と

ゼロ金利期間ダミー（前小節で定義済み）の交差項を加えてみた。すると

事前の予想とは反対に、超過準備はゼロ金利下においてこそ貸出に正の影

響を与える（超過準備変数単独の係数はむしろ有意に負）という結果が得

られた。また、第 3 列、第 4 列ではサンプルを前半、後半に分割してみた

が、やはり超過準備変数は前半では有意でなく、後半において有意に正と

なった。 

このうち、前半において超過準備が貸出に影響していないという結果は、

それなりに納得できるものである。正の金利のもとでは銀行はほとんど超

過準備を持たないという認識は半ば常識化していた。その場合、データ上

推計された超過準備はほとんどが計測誤差と考えられる。これは貸出行動

に影響を与えないと考えるのが自然である。一方、ゼロ金利下で超過準備

が貸出を増加させるという結果はさらに精査が必要である。そこで以下で
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は後半サンプルに的を絞って分析を深めていくことにする。 

表 2 は後半サンプルに限った推定結果である。サンプルを限ることの利点

は、より適切と思われる銀行財務変数が利用可能となることである。第 1

列は財務変数として（資本・資産比率に代わり）自己資本比率と不良債権

比率を加えた結果である。前者は有意とならなかったが、後者は予想通り

有意に負となった。これらの影響をコントロールしても、超過準備変数の

係数は有意に正である。 

以上の結果はゼロ金利下における信用創造の停止という標準理論における

仮説とは整合的ではない。考えられる理由としては、標準理論における、

銀行間の短期資金市場ではコストや制約なしで自由に資金の取引が行われ

るという想定が非現実的であるという可能性が挙げられる。現実には金融

機関は異質であって、中には信用力の欠如などによって自由に資金調達で

きない金融機関が存在し、市場は分断されている可能性がある。そういっ

た金融機関はコストの低い準備預金が供給されると資金制約が緩み、行動

を変化させるのかもしれない。 

本研究では以上のような仮説を直接検証することはできないが、銀行によ

って超過準備に対する反応に異質性があるかどうかを検証することにする。

表 2 の第 2 列は、各行の不良債権比率（前期末の）と超過準備変数（やは

り前期末の）の交差項を右辺に加えた結果である。交差項の係数は有意に

正となっており、不良債権比率の高い、いわば信用力の低い銀行ほど、超

過準備の供給に反応して貸出を増やす傾向があることを示している。また、

この影響をコントロールした後では、超過準備変数の係数は非有意となっ

ていることも分かる。したがって超過準備への反応は財務状況の悪い銀行

特有の現象と見ることができる。 

同表第 3 列では各行の業務形態別ダミーと超過準備変数の交差項を加えて

いる。ダミーは都市銀行、信託銀行、第二地銀、長信銀、新たな業態の銀

行のそれぞれに対応しており、通常の地方銀行が参照グループとなってい

る。これによると新たな業態の銀行ダミーとの交差項のみが非常に強く有

意となっており、超過準備変数そのものは非有意となっている。よって超

過準備に貸出が反応するのは一部業態に特有の現象である可能性がある。

そこで同表第 4 列ではサンプルから新たな業態の銀行と、（後に見る連結ベ

ースの分析で有意となった）信託銀行を除き、交差項なしで再推定した結
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果を掲げている。その結果、超過準備変数は非有意となっている。これは

上記の可能性をより強く示唆する結果といえる。 

 

7.2 連結ベース・半期データの分析結果（貸出について） 

表 3 は連結ベース・半期データを用いて 2000 年以降の銀行貸出の決定要因

を分析した結果である。第 1 列は交差項を含まない結果である。被説明変

数の 1 期ラグの係数が負に転じていること、自己資本比率（前期末）が有

意に正となっていること以外は大きな違いはない。本研究で も注目する

現金＋準備変数、つまり「現金及び現金同等物の期末残高」／「資産総額」

（前期末）は 5％水準では有意でないが、10％水準では有意に正である。

第 2 列で不良債権比率（前期末）との交差項を含めたところ、やはり交差

項は有意に正、現金＋準備変数単独は非有意となった。第 3 列で業態別ダ

ミーとの交差項を含めたところ、信託銀行ダミー及び第二地銀ダミーとの

交差項が有意となった。第 4 列で新たな業態の銀行と信託銀行をサンプル

から除くと、現金＋準備変数は非有意となった。 

 

7.3 単体ベース・年次データの分析結果（国債・地方債と銀行準備保有行

動について） 

後に表 4 では被説明変数を変え、単体ベース・年次データの後半サンプ

ルに基づき、国債・地方債保有行動（第 1 列）と銀行準備需要（第 2 列）

を分析している。第 1 列より、超過準備を供給された銀行は国債・地方債

保有に向かう傾向が強くあることがわかる。第 2 列より、超過準備を供給

された銀行は、翌期にいわば余分な準備を削ろうとする傾向があることが

強くうかがわれる。 

 

8 結論 

 

標準的な理論では、ゼロ金利下では銀行は超過準備を運用するインセンテ

ィブを持たないので、貸出行動には影響しないと予想される。しかし本研

究におけるミクロデータを用いた分析では、前期末において超過準備が増

加すると銀行は当期中に貸出を増加させる傾向があることが示された。さ

らなる分析の結果、このような平均的な傾向はすべての銀行に共通にみら
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れるものではなく、一部の財務状況の悪い銀行や、ある種の業態の銀行に

引きずられたものであることが明らかになった。 

今後の研究課題は、各個別銀行のどのような性質が、超過準備が貸出に与

える影響を決定する上で も重要な要因となっているかを突き止めること

である。そのうえで、そのような銀行間の異質性が、本研究で仮説として

提出したように、銀行間市場の分断によって引き起こされているのかを検

証する必要がある。仮にそのような仮説が立証されれば、中央銀行は金融

市場のどのようなセグメントにマネタリーベースを供給すればマネースト

ックを増加させることができるかを知ることができ、我々の金融政策に対

する理解も一層進むことになるであろう。 
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【図表】 

 

図 1 マネタリーベース推移 

 
出典：日本銀行ホームページより 
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図 3 (実際の準備預金残高)/(推計された法定所要準備)のヒストグラム 

(A)  1985 年 3 月期 

 

(B)  2013 年 3 月期 

 

（C） 2013 年 3 月期、比率が 10 以下の銀行に限った場合 
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表 1 単体・年次データに基づく、固定効果モデル推定結果(1) 

(長期のデータによる結果) 

 

 
注：総資産及び貸出は銀行勘定・信託勘定含む。預金は債券（おもに長信

銀の）含む。貸出金利は貸出金利収入/期初の貸出。異常値処理：△貸出(t-1)/

総資産(t-2)の絶対値が 0.2 を上回るものは異常値としてサンプルから除外

した。 

 

表 2 単体・年次データに基づく、固定効果モデル推定結果(2) 

(後半サンプルのみを用い、不良債権変数を含んだ場合) 

 

 
 

係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値

△貸出(t-1)/総資産(t-2) 0.2090 15.13 0.2083 15.09 0.2629 15.49 0.0055 0.22
貸出(t-2)/総資産(t-2) -0.0141 -6.07 -0.0140 -6.02 -0.0167 -4.52 -0.0244 -4.57
貸出金利 0.9885 13.35 0.9803 13.24 1.1492 12.96 0.2655 1.42
△預金(t)/総資産(t-1) 0.2855 41.08 0.2855 41.12 0.2851 35.02 0.2809 17.71
△預金(t-1)/総資産(t-2) 0.0313 3.64 0.0314 3.65 0.0094 0.94 0.0588 3.3
資本(t-1)/総資産(t-1) 0.1777 6.92 0.1759 6.85 0.1286 1.88 0.4193 8.0
銀行準備(t-1)/法定準備(t-1)=BR 0.000031 2.09 -0.000066 -1.98 0.000048 0.44 0.000077 3.6
（ゼロ金利期間ダミー）×BR 0.000113 3.22
時間ダミー

決定係数(within)
決定係数(between)
決定係数(overall)

サンプル個体数
サンプル数

△貸出(t)/総資産(t-1)

1976年3月―2013年3月 同左 1976年3月‐1999年3月 2000年3月‐2013年3月

後半サンプル

YES YES YES YES

全サンプル 全サンプル 前半サンプル

0.2285

0.7292
195

5123

0.7734
0.2313

0.7304
195

5123

0.7729
0.817

0.7664
165

3376

0.3593
0.5684

0.3308
167

1747

0.7717

係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値

△貸出(t-1)/総資産(t-2) 0.0178 0.71 0.0165 0.66 0.0038 0.15 -0.0370 -1.48
貸出(t-2)/総資産(t-2) -0.0184 -3.57 -0.0179 -3.47 -0.0252 -4.76 -0.0720 -8.89
貸出金利 0.5370 2.94 0.5087 2.79 1.0416 5.04 4.1422 10.27
△預金(t)/総資産(t-1) 0.2882 18.23 0.2857 18.08 0.3007 18.97 0.3125 19.22
△預金(t-1)/総資産(t-2) 0.0340 1.83 0.0290 1.55 0.0445 2.39 0.0647 3.33
自己資本比率(t-1) 0.0000 -1.20 0.0000 -1.19 0.0000 -1.23 0.0000 -1.28
リスク管理債権(t-1)/総資産(t-1) -0.2000 -4.74 -0.2668 -5.54 -0.1969 -4.70 -0.2324 -5.65
銀行準備(t-1)/法定準備(t-1)=BR 0.000081 3.67 0.000008 0.25 0.000051 1.02 0.000028 1.28
（リスク管理債権(t-1)/総資産(t-1)）×BR 0.001394 2.84
（都銀ダミー）×BR -0.000483 -0.46
（信託銀行ダミー）×BR 0.000147 0.75
（第二地銀ダミー）×BR 0.000015 0.28
（長信銀ダミー）×BR -0.000327 -1.28
（新たな業態の銀行ダミー）×BR 0.001305 5.32
時間ダミー

決定係数(within)
決定係数(between)
決定係数(overall)

サンプル個体数
サンプル数 1758 1758 1758 1676

0.2864 0.2943 0.1858 0.3645
164 164 164 152

0.354 0.3573 0.3668 0.4289
0.48 0.5135 0.2872 0.7457

△貸出(t)/総資産(t-1)

後半サンプル
2000年3月-2013年3月

同左 同左
同左、信託銀行と新たな

業態の銀行除く

YES YES YES YES
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表 3 連結・半期データに基づく、固定効果モデル推定結果 

 

 

表 4 単体・年次データに基づく、固定効果モデル推定結果(3) 

被説明変数＝国債・地方債 または 銀行準備 

(後半サンプルのみを用い、不良債権変数を含んだ場合) 

 

係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値

△貸出(t-1)/総資産(t-2) -0.2055 -11.12 -0.2064 -11.18 -0.2072 -11.2 -0.2101 -11.31
貸出(t-2)/総資産(t-2) -0.0104 -3.71 -0.0102 -3.65 -0.0112 -3.99 -0.0318 -7.27
貸出金利 0.9906 6.65 0.9919 6.67 0.9877 6.62 1.3881 8.04
△預金(t)/総資産(t-1) 0.2874 23.84 0.2840 23.49 0.2853 23.63 0.2868 24.05
△預金(t-1)/総資産(t-2) 0.1714 12.69 0.1711 12.69 0.1708 12.63 0.1746 12.90
自己資本比率(t-1) 0.0004 2.05 0.0005 2.24 0.0004 2.04 0.0003 1.27
リスク管理債権(t-1)/総資産(t-1) -0.1317 -5.60 -0.1974 -6.26 -0.1336 -5.68 -0.1402 -6.03
(現金＋銀行準備)(t-1)/総資産(t-1)=BR2 0.026440 1.84 -0.025555 -1.16 0.003583 0.20 0.011409 0.79
(リスク管理債権(t-1)/総資産(t-1))×BR2 1.509781 3.12
（都銀ダミー）×BR2 -0.076425 -1.41
（信託銀行ダミー）×BR2 0.219361 2.56
（第二地銀ダミー）×BR2 0.066389 2.44
（長信銀ダミー）×BR2 0.213813 0.5
（新たな業態の銀行ダミー）×BR2 -0.036990 -0.49
時間ダミー

決定係数(within)
決定係数(between)
決定係数(overall)

サンプル個体数
サンプル数

△貸出(t)/総資産(t-1)

2000年3月‐2014年9月 同左 同左
同左、信託銀行と新たな

業態の銀行除く

YES YES YES YES

185 172

0.3441 0.3461 0.3468 0.3663
0.1297 0.1249 0.0785 0.4799

3464 3464 3464 3328

0.2459 0.2531 0.1931 0.26
185 185

係数 t値 係数 t値

△国債地方債(t-1)/総資産(t-2) -0.1861 -7.11
国債地方債(t-2)/総資産(t-2) -0.0231 -9.96
△銀行準備(t-1)/総資産(t-2) -0.2932 -7.5
銀行準備(t-2)/総資産(t-2) -0.0025 -4.79
貸出金利 -2.3456 -4.81 -0.3119 -1.71
△預金(t)/総資産(t-1) 0.1739 8.56 0.1072 7.17
△預金(t-1)/総資産(t-2) 0.0627 2.85 0.0356 2.28
自己資本比率(t-1) 0.0000 -0.14 0.0000 0.33
リスク管理債権(t-1)/総資産(t-1) -0.0074 -0.14 0.1440 3.9
銀行準備(t-1)/法定準備(t-1) 0.000120 4.12 -0.000190 -6.85
時間ダミー

決定係数(within)
決定係数(between)
決定係数(overall)

サンプル個体数
サンプル数 1715 1584

△国債地方債(t)/
総資産(t-1)

△銀行準備(t)/
総資産(t-1)

0.109 0.1954
162 161

0.229 0.3071
0.058 0.0526

後半サンプル
2000年3月-2013年3月

同左

YES YES


