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研究代表者名 石田 和彦 

 

1. はじめに 

日本経済の長期不況・デフレが続く中で、日本銀行はそれへの対応策として、様々な

「非伝統的金融政策」（ゼロ金利、量的緩和、マイナス金利、等）を実施してきたが、

その中でも特に異例の政策となった「マイナス金利政策」（2016 年 1 月の金融政策決

定会合で決定、同 2月より実施）に関して、①その効果波及経路を、通貨の本質論（預

金通貨を中心とした通貨システム）まで遡って理論的・批判的に再検討すること、② 

実際の政策効果を多様な側面から実証的に検証すること、が本研究の目的である。但

し、本研究遂行過程で、日本銀行は追加的な政策レジーム変更を行い、短期金利のマ

イナスは維持したまま 2016 年 9月に「長短金利操作政策」を導入した。この政策変更

に関しては、中央銀行による長期金利の操作可能性やその副作用、実際の効果等に関

して学界等で十分な議論がなされていないほか、その効果を実際に確認するためのデ

ータの蓄積もまだ不足しているため、本研究においても未検討課題として残されてお

り、本報告はあくまでも中間報告である。 

2. マイナス金利政策の効果波及経路：先行研究 

マイナス金利政策の効果波及経路に関しては、日本金融学会・2016 年度秋季大会での

中央銀行パネルに提出された一連の論文（その後、加筆修正の上、櫻川＜2017＞、本

多＜2017＞、竹田＜2017＞）、岩田・左三川・日本経済研究センター（2016）、また日

本銀行関係者によるものとしては、宮尾（2016）、早川（2016）、翁（2017）等が、そ

れ以前の「量的・質的金融緩和政策」（以下 QQE）と併せて、既に、様々な角度から理

論的・実証的検討を行っている。そして、これら文献の多くが、一部にマイナス金利

が金融機関に与える副作用等を指摘しつつも、マイナス金利政策自体は、理論的に明

確な効果波及経路を持つものと考えているように見受けられる。 

確かに、標準的な経済学・金融論に従えば、短期金利がマイナスになり、それがある

程度の長期に亘り持続するものと期待されれば、いわゆる「金利の期間構造の期待理
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論」によって長期金利も低下する。長期金利の低下は、設備投資等の実体経済活動に

効果を及ぼすので、マイナス金利政策が理論的に明確な効果波及経路はもつことは、

なんら疑問の余地がないように思われる。また、いわゆる「資産市場の一般均衡モデ

ル」でも「政策的に固定される金利」(貨幣の金利)にマイナスを投入すれば、金利裁

定の結果として他の金利にも影響が及ぶので、債券金利や貸出金利の低下が生ずる。

この点は、マネタリーベースの増加を主な政策手段とした QQE の理論的な効果波及経

路に関し、その存否自体からして意見が分かれている（極端に否定的な議論では、期

待を通じる効果＜いわゆる「偽薬効果」＞しかないとされる）のと対照的である。 

3. マイナス金利と預金通貨 

これら先行研究が、ごく一部を除き、明確に意識していないのは、政策的にマイナス

金利が適用されるのは、銀行部門が日本銀行に保有する当座預金（経済学・金融論の

用語では、通常、準備預金＜reserve＞と呼ばれる）の一部分であり、そのため、直ち

にマイナス金利政策の効果が及ぶのは、銀行間での日銀当座預金の貸借市場であるコ

ール市場に限られるという点である。 

上述した「金利の期間構造の期待理論」にしても、「資産市場の一般均衡モデル」にし

ても、前提は、全ての市場間で金利裁定取引が行われることであり、その結果として、

マイナス金利政策の効果が広範な金利に波及し、実体経済活動に影響を与える。実際、

学界関係者の論文等では、理論モデル構築にあたり、マイナス金利政策を、単純に「貨

幣の金利がマイナス」という条件に置き換えているものすらある。しかし、マイナス

金利政策の効果波及の出発点であるコール市場には基本的に銀行しか参加せず、もし、

銀行がコール市場金利のマイナスの下でも、その行動を大きくは変えないとすれば、

その先の裁定は生ぜず、効果の波及は限定されたものになってしまうはずである。 

ここで重要なことは、現代の貨幣経済において「貨幣」として用いられるのは、主と

して「銀行預金（預金通貨）」であり、それは、銀行貸出によってのみ創出されるとい

う点である。預金通貨は大半の場合、手形・小切手、振込・振替、自動引落し等の形

でそのまま「貨幣」として使用され、銀行は、これら取引の銀行間での決済を日銀当

座預金を用いて行う。ただし、預金の一部は、少額決済の際の利便性、（銀行の倒産リ

スクに対する）安全性、時に匿名性等の理由で銀行部門から引出されて「現金」（主に

銀行券）になる。 

例えば、マイナス金利政策の結果、銀行が貸出を増加させようとすれば、その結果と
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して預金も増加する。しかし、預金金利は原則としてマイナスにはなれないので、貸

出金利だけが低下すれば銀行収益は却って減少することになり、銀行はマイナス金利

の下でも、貸出金利の引下げや貸出の増加には慎重になる可能性が高い。銀行行動が

変化しなければ、理論モデルで想定されるような金利裁定取引の連鎖は、出発点でブ

ロックされてしまい、マイナス金利政策の効果波及も止まってしまう。 

預金金利がマイナスになれないのは、預金者には、預金に代えて現金を保有するとい

う選択肢がある（現金の金利はゼロ）ためで、預金を保有しているとその残高が減少

していくということになれば、上述のような特別な理由がなくとも、目減りしない現

金を保有するのが当然の選択であろう。この点は、上記の資産市場の一般均衡モデル

の枠組み内でも、すべての貨幣が現金で保有される（極端なケースとしては、銀行も、

マイナス金利の日銀当座預金の保有を止め、銀行間決済も全て現金で行うことも考え

得る）とすれば、貨幣の金利はゼロのままであり、政策の効果波及経路は消失する。

なお、このことは、今後マイナス金利政策の一層の拡大（金利のマイナス幅の拡大）

には自ずと限界があることも示唆している。 

4. マイナス金利政策の実際の効果 

「マイナス金利政策」の導入を受けて、コール市場金利は、その実際の適用日（2 月

16 日）以降、直ちにマイナスに転化した。さらに、国債流通市場の金利も、ほぼ同時

にマイナスに転化した。このことは、一見、上述したような金利裁定のメカニズムが

働いて、マイナス金利政策の効果が直ちに長期金利にも及んだように考えられがちで

あるが、実際にはそうではない。QQE で日本銀行が大量の国債購入を続ける中での国

債流通市場は、むしろ、参加者が銀行を中心とした一部の金融機関に限られる、いわ

ば「特殊な市場」であり、むしろ、コール市場と同様の銀行間市場（コール市場の密

接な代替物）と考えた方が適切である。 

そこで、裁定取引の出発点になる銀行の貸出行動が、マイナス金利政策導入によりど

の程度変化したかをいくつかのデータから確認すると、まず、企業向け貸出の一種の

基準金利とされるプライムレートは、「マイナス金利政策」導入後の国債金利の低下を

反映して長期プライムレートが僅かに引き下げられた（2015/9/10 日 1.10％→

2016/2/10 日 1.00％→3/10 日 0.95％→7/8 日 0.90％）が、この間、短期プライムレー

トには変化がない。企業が実際に金融機関から借入れる際には、必ずしもプライムレ

ートが適用される訳ではなく、金利はあくまでも個別案件により異なるが、企業等が
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実際に借入れた金利の平均である「貸出約定平均金利」の推移をみても、金融緩和に

伴う長期的な低下傾向は続いているが、マイナス金利政策導入後に大きく低下した様

子は見られない。このように、企業が直面する貸出金利の低下が限定的なものに止ま

っているとみられるため、企業の借入意欲増大→銀行貸出残高の増加、という、期待

される政策効果の発現も、まだ明確には確認できず、銀行貸出残高の前年比をみても、

大きな上昇はみられていない。 

5. おわりに──長短金利操作の導入と今後の研究課題 

このように、マイナス金利政策に理論的に期待されるような効果発現がみられない中

で、日本銀行も、銀行収益の圧迫が銀行の貸出スタンスを抑制し、それが政策の効果

波及を阻んでいる可能性があることを認め、2016 年 9 月に、長期金利の行過ぎた低下

を政策的に抑制する「長短金利操作政策」を導入した（コール市場金利はマイナスの

まま）。しかし、この政策に関しては、そもそも中央銀行が長期金利をどこまでコント

ロールできるのか、あるいはすることが適切なのかといった点も含め、多くの異論も

ある。今後、学界や日銀関係者等の間での議論が深まっていくもの考えられ、引続き

データの蓄積も待ちながら研究を進めて、こうした議論の健全な展開に貢献すること

が本研究の今後の課題である。因みに、まだ予備的観察ではあるが、長短金利操作政

策導入後に貸出の伸びが高まるような動きもみられており、今後の動向が注目される。 

最後に、本研究を地域の課題という観点からみると、マイナス金利政策による銀行収

益の圧迫は、地域金融機関（地銀等）に、より顕著に顕れる点を指摘しておきたい。

わが国の金融構造上、地銀等は「預貸率」（貸出残高/預金残高）が極めて低く、その

差の多くをコール市場や国債市場で運用してきたため、コール市場金利のマイナス化

や国債金利の低下は、地銀等の経営を直撃している。地域経済の健全な発展のために

は、地域金融機関による地場企業の支援が不可欠であり、マイナス金利政策の副作用

を地域の観点から検討していくことも、今後研究課題である。 
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