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量的緩和と物価の上昇傾向に関する実証∗

宋 永圭†

要旨
本稿では、量的緩和以降におけるマネタリーベースの急激な増加が、物価およびマネース
トックに与えた影響に関する回帰分析を行う。OLS法と PW法による分析の結果は、CPI

コアは、マネタリーベースとマネーストックの両方から有意な影響を受けることを示す。
また、マネーストックは、マネタリーベースから有意な影響を受けることを示す。本稿に
おける分析の結果は、量的緩和が、物価に与える影響は見られないとする従来の結果とは
違い、2013年以降の量的緩和は、デフレ以降における長期の物価の下落傾向を上昇傾向に
転じさせたことを示す。また、このような量的緩和以降に見られた CPIコアの緩やかな上
昇傾向は、投資家が保守主義バイアスを有しながら、マネーストックの緩慢な増加を予想
したために起こったと解釈される。最後の節では、コロナショックに対する景気回復策と
して、部分的な量的緩和を試みた韓国の中央銀行に政策提言を行う。

1 はじめに

最近、金融政策の分野では、投資家心理の観点に基づいて金融政策の効果を研究すること
が求められている。また、量的緩和が、経済に与えるポジティブな影響に関する統計学的
証拠を確保することが求められている。本稿では、量的緩和以降におけるマネタリーベー
スの急激な増加が、物価水準である CPIコアおよびマネーストックに与えた影響に関する
回帰分析を行う。また、保守主義バイアスに基づいて分析の結果に関する解釈を行い、日
本の事例に基づいて、部分的な量的緩和を試みた韓国の中央銀行に政策提言を行う。本稿
における主な分析手法は、OLS法と Prais-Winsten法である。
量的緩和に関する研究は、量的緩和と予想インフレ率に関するものと、量的緩和と消費
者物価指数のような実際の物価水準に関するものに分けて考えることができる。本節では、
量的緩和に関する先行研究をこのような 2つの種類に分けて紹介する。また、量的緩和の
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理論的背景である貨幣供給と景気回復のメカニズムを、金融市場における投資家行動の変
化の観点から説明する。
量的緩和と予想インフレ率に関する文献としては、岩田 (2011)と岩田・原田 (2013)が
あげられる。岩田 (2011)の第 5章では、デフレは、貨幣的現象であることが説明されてお
り、量的緩和に関する実証的な根拠として、マネタリーベースの増加率と予想インフレ率
に関するデータ検証が示されている。
この検証には、2003年から 2007年までの米国のデータと 2004年から 2008年までの日

本のデータが使われており、これに関連した図表には、日米のマネタリーベースの増加率と
予想インフレ率の関係がプロットされている。この図表には、日米ともにマネタリーベー
スの増加率が低下すると予想インフレ率も低下し、マネタリーベースの増加率が上昇する
と予想インフレ率も上昇することを示す。
岩田・原田 (2013)では、2004年 3月から 2012年 5月までのデータをもとに、金融政策

や、（物価連動国債から導かれる）予想インフレ率の上昇率、そして、生産の関係を、VAR

モデルを用いて明らかにすることが試みられている。6変数の VARモデルによる分析の結
果は、マネタリーベースの増加は予想インフレ率を引き上げ、生産を拡大し、予想インフ
レ率の上昇は輸出や生産を拡大させることを示す。
また、６変数のモデルで、輸出を内生化したものと外生化したものを比べると、マネタ
リーベースおよび予想インフレ率のショックに対する生産のインパルスは、輸出経路によっ
て、その大きな部分が説明されることを示す。これはマネタリーベースや予想インフレ率
の変動が、輸出を通じて、生産に大きな影響を与えたことを意味する。
また、インパルス反応関数の結果から、生産への負のショックがあった時でも、マネタ
リーベースや予想インフレ率を上昇させるような金融政策が行われていれば、輸出増加
の経路を通じて、生産への負の影響を抑えることができたことを示す。以上のように岩田
(2011)と岩田・原田 (2013)の研究内容は、中央銀行はマネタリーベースを変動させること
によって、予想インフレ率を変動させ、生産に大きな影響を与えることができることを示
すのである。
量的緩和と実際の物価に関する文献としては、市川 (2018)と市川 (2019a)、そして、藤田

(2019) があげられる。市川 (2018) は、量的緩和以降のマネタリーベースとマネーストッ
クの関係をグラフを用いて説明している。市川 (2018)の図表１は、マネタリーベース、マ
ネーストック、信用乗数に関する過去の推移を示したものであり、この図表は、2013年 4

月の量的緩和以降において、マネタリーベースは大きく増加しているが、マネーストック
の増加のペースは緩やかなものになっており、信用乗数は低下していることを示す。
このような３つの指標の推移は、日本銀行は民間銀行に対して資金供給を増やしたもの
の、信用乗数は低下し、民間銀行から企業への融資はそれほど増えなかったことを示す。ま
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た、図表２では、量的緩和以降において、預金準備率は大きく増えているが、現金預金比率
はほとんど変わっていないことを示す。このような信用乗数の低下は、日本銀行が供給し
た資金がなかなか貸出しの増大にはつながらず、日銀当座預金に滞留したために起こって
いると考えられる。
市川 (2019a)で著者は、2013年 4月以降の量的緩和の根拠となる理論は、国債の買い入
れなどにより、マネタリーベースを増やせば、その信用乗数倍のマネーストックが追加的
に供給されるという信用乗数理論や、マネーストックが増加すれば、物価は上昇するとい
う貨幣数量説を定式化したフィッシャーの交換方程式であると述べている。
特に著者は、量的緩和以降において、マネタリーベースなどの貨幣量は急増したが、物価
の上昇率は限定的であることを指摘している。また、その理由として、理論的仮定とは違
い、実体経済においては、信用乗数、流通速度、実質 GDPは変数であることと、量的緩和
以降において、信用乗数および流通速度は低下傾向であったことをあげている。実際に市
川 (2019a)の図表１は、2013年 4月以降、信用乗数および流通速度が一貫して低下してい
ることを示す*1。
藤田 (2019)で著者は、2019年 5月の CPIコアは、前年比 0．8％と、日本銀行が目標

とする２％には及ばないものの、29ヶ月連続で前年比プラスとなっており、物価の持続的
な下落からは脱したという意味で、日本経済はデフレではなくなっていると指摘し、その
理由を受給ギャップ、単位労働費用（ULC）、期待インフレ率の観点から分析している。
藤田 (2019)の図表 6は、需給ギャップと CPIの財価格（除く生産食品）の推移を表した

ものである。この図表は、需給ギャップの CPIの財価格との連動性は強く、日本経済がデ
フレに陥っていた 2000年代前半や 2010年前後の期間では、需給ギャップがマイナスだっ
たのに対し、量的緩和以降は、需給ギャップが改善に向かい財価格も上昇していることを
示す。
また、藤田 (2019)の図表 7は、ULCと CPIのサービス価格の推移を表したものである。

この図表は、ULCとサービス価格は、概ね同じ方向で推移しており、サービス価格の前年
比がプラス圏から横ばい傾向になった 2000年前後においては、ULCも、大きくマイナス
になっていることを示す。ところが、量的緩和以降は、ULCは振れを伴いながらも上昇傾
向で推移し、サービス価格も上昇傾向にあることを示す。
藤田 (2019)の図表 8は、家計の短期の期待インフレ率の推移を表したものであり、この

図表から、デフレを経験した 2000年代を通じて、期待インフレ率の低迷が続いたものの、
2013年頃から、期待インフレ率はプラス圏で推移していることを確認できる。また、著者

*1 交換方程式：フィッシャーの交換方程式は、M · V = P · Y である。ただし、Mは流通貨幣量であり、V

は流通速度である。また Pは価格であり、Yは実質 GDPである。理論的仮定とは違い、現実においては
量的緩和以降に流通速度の V は低下傾向でありながら、実質 GDP の Y は増加傾向であった。このため
に量的緩和以降にマネーストックが増えても、物価上昇率は限定的であったと考えられる。
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は、足元の期待インフレ率は 1990年代前半には及ばないものの、デフレ期と比べるとプラ
ス基調が明確になっていると述べている。
次に VAR モデルに基づいた量的緩和と実際の物価に関する研究について述べる。

Kimura et al. (2002)および Fujiwara (2006)は、VARに基づく手法を用いて、ベースマ
ネーの増加が、2つの重要なマクロ経済変数である生産および物価に与える影響を検討して
いる。これらの研究では、金利がゼロの時にベースマネーを拡大しても、生産および物価
に対してはほとんど効果がなかったことを示している。ただし、Kimura et al. (2002)は、
1985年第 3四半期から 2002年第 1四半期までを、Fujiwara (2006)は、1985年 1月から
2003年 12月までを標本期間として採用している。
そして、本多・黒木・立花 (2010)では、分析にあたり最初にできるだけ小さい VAR モ
デルを考え、生産高、物価、金融政策変数からなる３変数 VARモデルを検討する。この最
小限の VARモデルでは、量的緩和政策が２つのマクロ変数、つまり、生産高と物価の２変
数に与える影響を計測する。その結果、量的緩和のショックは物価にはあまり影響を与え
なかったが、生産高を増加させたことが明らかになったとする。ただし、この分析におけ
る標本期間は、2001年 3月から 2006年 2月までである。
また、松浦・前田 (2014)の５．２節で、著者は、マネタリーベースの拡大が、消費者物
価指数に直接与える影響の程度は、実際には無視しうることが分かると述べている。即ち、
これらの VARモデルに基づく研究は、量的緩和は実際の物価に影響を与えることはできな
いことを示しているのである。しかし、これらの結果とは違って、本稿による実証分析の
結果は、2013年以降の量的緩和は、デフレの影響で長い間下落傾向であった物価の基調を
上昇傾向に転じさせたことを示す。
次に貨幣供給と景気回復に関する一般的なメカニズムについて述べる。経済において、
貨幣供給が貨幣需要を上回ると、余分の貨幣は、国債に対する需要を増加させ、国債の価
格の上昇およびその金利の低下をまねく。また、このように国債の金利が低下すると、国
債の魅力は減るようになり、金融市場における投資家たちは、国債の代わりにより高い収
益率が期待される株式や外債、または外貨預金を買おうとするようになる。
金融市場におけるこのような投資家行動の変化は、株価の上昇および為替レートの上昇
をもたらす。まず、株価の上昇は、家計や企業、または金融機関が有する純資産を増加さ
せ、家計の消費や住宅投資、そして、企業の設備投資や金融機関の貸出しを増加させる（バ
ランスシートの改善による効果）。また、為替レートの上昇は、輸出を増加させ輸入を減少
させる*2。

*2 実際に日本において、長期的には、株価と（マンション価格のような）住宅価格は強い正の相関を示す。た
だし、日本において、量的緩和以降に見られる家計の住宅投資および企業の設備投資の増加は、株価の上昇
よりは、長期金利の低下の影響を受けて増えてきたと考えられる。
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ここで、消費、投資、純輸出の増加は内需の増加を意味するので、国内の生産および雇用
は増加するようになる。また、このような生産と雇用の改善が続くと、労働の受給が逼迫
するようになり、やがて、賃金および物価は上昇する。このように金融市場における投資
家行動の変化は、実体経済の変化につながるのである。
次に貨幣供給の増加に関する２つの経路について述べる。まず、中央銀行が、民間銀行
から手形や国債を買い入れると、民間銀行の中央銀行当座預金は増える。民間銀行の中央
銀行当座預金が増えると、それに伴って、信用創造も活発になることが期待されるが、こ
れには、貸出しによる経路と投資による経路の２つがある。
まず、民間銀行の貸出しによる経路とは、貸出しが増えることによって、家計や企業の預
金が増え、貨幣供給が増加する経路のことをいう。また、民間銀行の投資による経路とは、
民間銀行が、企業が発行する手形や社債、株式を購入することによって、預金が増え、貨幣
供給が増加する経路と、民間銀行が、家計や企業が保有する資産（例えば国債）を購入する
ことによって、預金が増え、貨幣供給が増加する経路のことをいう。
ここで中央銀行が、民間銀行から、国債などを買い入れて中央銀行当座預金を増やし、マ
ネタリーベースを増加させる政策を量的緩和という。また、このような買いオペレーショ
ンによる中央銀行当座預金の増加は、先に述べた民間銀行の信用創造における２つの経路
によって、貨幣供給を増加させ、物価は上昇するようになる。
このように理論的には、量的緩和によるマネタリーベースの急激な増加は、貨幣供給を増
加させ物価の上昇をもたらすのである。ただし、現実においては、中央銀行がマネタリー
ベースを調節することによって、貨幣供給であるマネーストックを完全にコントロールす
ることはできないので、マネタリーベースを調節することによって、物価水準である CPI

（および CPIコア）をコントロールすることは非常に難しいとされる。
次に本稿の構成について述べる。本稿の第１節では、先行研究や量的緩和に関する理論
的背景について述べる。第２節では、量的緩和に関する指標であるマネタリーベース、マ
ネーストック、CPIコアの推移を時系列グラフにしてから、その傾向を調べる。また、マ
ネタリーベースの急激な増加が、CPIコアとマネーストックに与えた影響に関する仮説を
提示する。
第 3 節では、CPI コアとマネタリーベースに関する分析、CPI コアとマネーストック

に関する分析、マネーストックとマネタリーベースに関する分析を、それぞれ OLS 法と
Prais-Winsten法によって行い、仮説の検証を行う。また、第４節では、これらの分析から
得られた結果を保守主義バイアスに基づいて解釈し、最後の節では、韓国の中央銀行に量
的金融緩和政策に関する提言を行う。付録の節では、宋 (2020)の回帰分析の節で指摘され
ていた有意性の問題について述べる*3。

*3 本稿の分析の結果およびグラフの作成は、すべて Stataによるものである。
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2 量的緩和に関する３つの指標の推移：グラフ化

最近、2013 年の量的緩和の実施以降、物価が上昇基調に乗ったかどうかについて疑問
を呈する研究者が多い。量的緩和以降の物価の動向に関する最近の文献としては、市川
(2019a) と藤田 (2019) があげられる。市川 (2019a) で著者は、2013 年 4 月の量的緩和以
降、マネタリーベースなどの貨幣量は急増したが、物価上昇率は限定的であったことを指
摘している。
また、その理由として、定数であると仮定していた信用乗数や流通速度が、実際には変数
でなおかつ低下傾向をたどったためであると述べている。市川 (2019a)の図表１は、量的
緩和以降において、信用乗数と流通速度がともに低下してきたことを示しており、図表２
は、量的緩和以降において、マネタリーベースは急増してきたが、消費者物価指数は大幅
には上昇していないことを示している。
藤田 (2019)で著者は、日本経済は長らくデフレの状態にあったが、量的緩和以降、CPI

コアが前年比プラス基調に転じるなど、足元では、少なくともデフレではない状況にあると
述べている。また、著者は、量的緩和以降、財価格とサービス価格が上昇基調に転じ、CPI

コアは、日本銀行の目標とする２％には届いていないものの、安定的に前年比プラスで推
移していると述べている。
特に藤田 (2019)の図表１は、1985年以降の CPIと CPIコアの前年比上昇率の推移を、

デフレの期間とデフレではない期間に分けて示している。また、この図表から、この何年
間に渡って、CPIおよび CPIコアが前年比プラス基調になっていることを確認できる。
本節では、量的緩和以降における CPIコア、マネタリーベース、マネーストックの動向

を調べ、その傾向（トレンド）をグラフを用いて調べることにする。それでは、これらの指
標に関するトレンドを分析する前に本稿で用いるデータについて述べる。

2020年になってから、新型コロナウィルスが日本経済に甚大な影響を及ぼすようになっ
た。特に 2020年 4月の CPIコアは 101．6になり、前年同月比で 0．2％低下したくらい
である。この指数がマイナスになるのは、2016年 12月以来の 3年 4ヶ月ぶりであり、今
後、コロナショックによって、再びデフレが始まるかも知れないことを危惧する専門家もい
るほどである。実際に 2020年 11月の CPIコアは、101．2となり、前年同月比 0．9％下
がった。これは 4ヶ月連続の下落であり、2010年 9月に 1．1％下がって以来の 10年 2ヶ
月ぶりの落ち込みである。
この点をふまえ、本稿では、量的緩和が始まった 2013年 4月から、新型コロナウィルス

の物価への影響が現れる直前の時点である 2020 年 3 月までのデータを用いて分析を行う
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ことにする*4。まず、この期間中のそれぞれの指標に関するデータの基本統計量は表１の
通りである。表１から、量的緩和以降において、マネタリーベースは大きく増加してきた
ことを対数値のレベルで確認できる。

表１：基本統計量
観測数 平均 標準偏差 最小値 最大値

CPIコア 84 100.06 1.38 96.7 102.2

MB 84 3792390 1200190 1495975 5176305

MS 84 1.27e+07 708854 1.15e+07 1.38e+07

lnMB 84 15.09 0.37 14.22 15.46

lnMS 84 16.35 0.06 16.26 16.44

また、CPIコア、マネタリーベース（対数値）、マネーストック（対数値）に関する相関
係数は表２の通りである。表２から、この期間において３つの指標は強い正の相関を示し
たことが分かる。

表２：相関係数
観測数：84 CPIコア lnMB lnMS

CPIコア 1.000

lnMB 0.857 1.000

lnMS 0.856 0.956 1.000

次に CPIコア、マネタリーベース、マネーストックの推移を時系列グラフにして、量的
緩和以降におけるこれらの指標の動向について調べる。まず、図１は、1999 年 1 月から
2020年 3月までの CPIコアとマネタリーベースの時系列データをグラフにしたものであ
る。図１のグラフから、1999年以降、デフレのために長らく下降トレンドであった CPIコ
アが、2013年 4月以降、量的緩和によるマネタリーベースの急激な増加を受け、緩やかな
上昇トレンドに入ったことを確認できる*5。
次に 2013年 4月以降の CPIコア、マネタリーベース、マネーストックの推移をグラフ

にして、より正確にこれらの指標の動向について調べる。図２のグラフは、2013年 4月か

*4 データ：CPI コアのデータは、総務省統計局のウェブサイトの消費者物価指数 (CPI) の時系列データの
ページからダウンロードした。CPIコアのデータは、2015年基準の中分類指数の全国、生鮮食品を除く総
合を選んだものである。マネタリーベースとマネーストックに関するデータは、日本銀行時系列統計データ
検索サイトの預金・マネーの方からダウンロードした。マネタリーベースは平均残高の月次のデータであ
り、マネーストックはM3 の平均残高の月次のデータである。また、マネタリーベースとマネーストック
の単位は億円である。

*5 日本経済に本格的なデフレが始まったのは、年平均のインフレ率が連続してマイナスを記録するようになっ
た 1999年からであると考えられる。
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図 1 1999年以降の CPIコアとマネタリーベースの推移
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ら 2020年 3月までの CPIコア、マネタリーベース（対数値）、マネーストック（対数値）
の推移である。
このグラフから、量的緩和以降において、CPIコアが上昇トレンドを示してきたことを
確認できる。ただし、グラフにおいて、2014年 1月以降に CPIコアの急激な上昇が見られ
るが、これは 2014年 4月に行われた消費税率の引き上げによるものであり、量的緩和によ
るものではない。また、このグラフから、マネタリーベースの急激な増加に対して、マネー
ストックは、比較的に緩やかな増加を示してきたことを確認できる。したがって、図１と
２のグラフに基づいて、次のような仮説を提示することができる。
仮説：2013年以降の量的緩和によるマネタリーベースの急激な増加は、CPIコアの緩
やかな上昇トレンドおよびマネーストックの緩慢な増加に有意な影響を及した。
次の節では、OLS法と Prais-Winsten法（PW法）による回帰分析を行い、この仮説を

検証する。PW法は、時系列データを変換して系列相関の影響を取り除き、係数や t値、P

値などを改めて推定する方法である。PW法によって、OLS法よりは、変数間の有意性を
正確に調べることができるようになる。
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図 2 2013年の量的緩和以降における３つの指標の推移
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3 量的緩和以降の３つの指標に関する回帰分析：結果と解釈

本節では、2013年の量的緩和以降における CPIコア、マネタリーベース、マネーストッ
ク（M3）に関する回帰分析を OLS法と PW法によって行い、この期間中における変数間
の関係を明らかにする。また、分析から得られた結果にもとづいて、マネタリーベースの急
激な増加が、CPIコアおよびマネーストックに与えた影響に関する仮説の検証を行う。分
析の流れとしては、まずは、CPIコアをマネタリーベースとマネーストックで回帰分析を
してその結果を報告し、次にマネーストックをマネタリーベースで回帰分析をしてその結
果を報告する。
宋 (2020)の第 3節には、1970年からのデータを使った CPIとマネタリーベースに関す

る回帰分析の結果が示されている。しかし、この結果は OLS法によるもので、PW法で系
列相関を除いてから得られた結果ではない。したがって、この回帰分析の結果には有意性
の問題があることが、当初から指摘されていた。
実際に同じデータを PW法によって分析してみると、マネタリーベースが CPIに与える

影響は 10％レベルにおいても有意ではなかった。このような問題は、1970年から約 50年
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間にわたる長期のデータを経済状態を基準に区別することなく、PW法による分析を行っ
たために生じたと考えられる。
したがって、このような有意性に関する問題を解決するために、日本経済において、本格
的なデフレが始まったと考えられる 1999年 1月から 2020年 3月までのデータを用いて、
改めて回帰分析を行った。分析の結果は、OLS 法と PW 法の両方において、マネタリー
ベースが CPIおよび CPIコアに与える影響は 1％の水準で有意であることを示した。つ
まり、少なくとも 1999年以降のデータからは、マネタリーベースが CPIおよび CPIコア
に与える影響は、統計的に有意であることが確認されたのである*6。
この点をふまえ、次の第３．１，２，３節では、さらなる発展として、データを 2013年

4月以降のものに限定し、なおかつ、マネーストックを変数として取り入れたうえで OLS

法と PW法による分析を行う。

3.1 CPIコアとマネタリーベースに関する分析

それでは、マネタリーベースが CPI コアに与える影響について、次のような（半対数
線形の）lin-logモデルによる回帰分析を行う。次のモデルは、マネタリーベースが１％増
加したさいに CPI コアは β/100 増加すると解釈される。ただし、ut は、誤差項であり、
t = 1, 2, ..., nである。

CPI.COREt = α + β ln MBt + ut (1)

まず、OLS法による分析の結果から、次の推定式が得られる。

CPI.COREt = 3.190 ln MBt + 51.94 (2)

また、PW法による推定を行うために次のような AR（１）の仮定をおく。ただし、ρは、
自己相関係数であり、et は、ホワイトノイズである。

ut = ρut−1 + et (3)

PW法による分析の結果から、次の推定式が得られる。

CPI.COREt = 3.979 ln MBt + 40.10 (4)

ut = 0.9344ut−1 + et (5)

次の表３と４は、マネタリーベースが、CPI コアに与える影響に関する OLS法と PW

法による分析の結果をまとめたものである。

*6 このことに関しては、付録の節を参照されたい。
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表３：OLS法による結果
係数 t値

lnMB 3.190＊ 15.08

定数項 51.94＊ 16.26

決定係数 0.7349

観測数 84
＊：P値 <0.01

表４：PW法による結果
係数 t値

lnMB 3.979＊ 5.37

定数項 40.10＊ 3.60

決定係数 0.9917

観測数 84

ρ値：0.9344

DW値（前）：0.159

DW値（後）：1.497
＊：P値 <0.01

表４の DW値の変化から読み取れるように、そもそものデータからは強い正の系列相関
が観察されたが、PW 法による変換後には、これが大きく改善されていることが分かる。
また、OLS法と PW法による P値は、両方とも、マネタリーベースが CPIコアに与える
影響は１％の水準で有意であることを示す。
ただし、DW値（後）の値は十分高いものではなく、PW法でも、系列相関は完全には

除かれないことが分かる*7。また、式（１）の右辺に CPI.COREt−1 が含まれるラグモ
デルによる検証を試みたが、lnMB の係数は有意にはならなかった。図３は、CPIコアと
lnMBの散布図と（OLS法による）95％信頼区間付きの回帰直線である。

3.2 CPIコアとマネーストックに関する分析

次にマネーストックが CPI コアに与える影響について、次のような（半対数線形の）
lin-logモデルによる回帰分析を行う。次のモデルは、マネーストックが１％増加したさい
に CPIコアは β/100増加すると解釈される。ただし、ut は、誤差項であり、t = 1, 2, ..., n

である。
CPI.COREt = α + β lnMSt + ut (6)

まず、OLS法による分析の結果から、次の推定式が得られる。

CPI.COREt = 21.08 lnMSt − 244.6 (7)

また、PW法による推定を行うために次のような AR（１）の仮定をおく。ただし、ρは、

*7 Durbin-Watson Tableにおいて、有意水準：５％、観測数：８５、定数項以外の説明変数：１のときの境
界区間の下限は 1.624である。したがって、表４，６，８の DW値（後）では、系列相関はないという帰
無仮説は棄却されない。実証的には、DW 値が下限を超えた場合において系列相関はないと判断される。
また、DW 表において、相対的に観測数が多く、定数項以外の説明変数の数が少ない場合には、境界区間
の下限の値は高くなる。
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図 3 2013年の量的緩和以降における CPIコアとマネタリーベースの関係
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自己相関係数であり、et は、ホワイトノイズである。

ut = ρut−1 + et (8)

PW法による分析の結果から、次の推定式が得られる。

CPI.COREt = 23.97 lnMSt − 292.0 (9)

ut = 0.9146ut−1 + et (10)

次の表５と６は、マネーストックが、CPIコアに与える影響に関する OLS法と PW法
による分析の結果をまとめたものである。
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表５：OLS法による結果
係数 t値

lnMS 21.08＊ 15.01

定数項 -244.6＊ -10.65

決定係数 0.7332

観測数 84
＊：P値 <0.01

表６：PW法による結果
係数 t値

lnMS 23.97＊ 5.46

定数項 -292.0＊ -4.07

決定係数 0.9927

観測数 84

ρ値：0.9146

DW値（前）：0.164

DW値（後）：1.385
＊：P値 <0.01

表６の DW値の変化から読み取れるように、そもそものデータからは強い正の系列相関
が観察されたが、PW 法による変換後には、これが大きく改善されていることが分かる。
また、OLS法と PW法による P値は、両方とも、マネーストックが CPIコアに与える影
響は１％の水準で有意であることを示す。
ただし、DW値（後）の値は十分高いものではなく、PW法でも、系列相関は完全には除

かれないことが分かる。また、式（６）の右辺に CPI.COREt−1 が含まれるラグモデルに
よる検証を試みたが、lnMS の係数は有意にはならなかった。図４は、CPIコアと lnMS

の散布図と（OLS法による）95％信頼区間付きの回帰直線である。

3.3 マネーストックとマネタリーベースに関する分析

最後にマネタリーベースがマネーストックに与える影響について、次のような（対数線
形の）log-logモデルによる回帰分析を行う。次のモデルは、マネタリーベースが１％増加
したさいにマネーストックはβ％増加すると解釈される。ただし、ut は、誤差項であり、
t = 1, 2, ..., nである。

lnMSt = α + β lnMBt + ut (11)

まず、OLS法による分析の結果から、次の推定式が得られる。

ln MSt = 0.1445 ln MBt + 14.17 (12)

また、PW法による推定を行うために次のような AR（１）の仮定をおく。ただし、ρは、
自己相関係数であり、et は、ホワイトノイズである。

ut = ρut−1 + et (13)
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図 4 2013年の量的緩和以降における CPIコアとマネーストックの関係
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PW法による分析の結果から、次の推定式が得られる。

ln MSt = 0.1161 ln MBt + 14.63 (14)

ut = 0.9974ut−1 + et (15)

次の表７と８は、マネタリーベースが、マネーストックに与える影響に関する OLS法と
PW法による分析の結果をまとめたものである。
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表７：OLS法による結果
係数 t値

lnMB 0.1445＊ 29.34

定数項 14.17＊ 190.77

決定係数 0.9130

観測数 84
＊：P値 <0.01

表８：PW法による結果
係数 t値

lnMB 0.1161＊ 9.13

定数項 14.63＊ 76.09

決定係数 0.9995

観測数 84

ρ値：0.9974

DW値（前）：0.028

DW値（後）：1.320
＊：P値 <0.01

表８の DW値の変化から読み取れるように、そもそものデータからは強い正の系列相関
が観察されたが、PW 法による変換後には、これが大きく改善されていることが分かる。
また、OLS法と PW法による P値は、両方とも、マネタリーベースがマネーストックに
与える影響は１％の水準で有意であることを示す。
ただし、DW値（後）の値は十分高いものではなく、PW法でも、系列相関は完全には

除かれないことが分かる。また、式（１１）の右辺に ln MSt−1 が含まれるラグモデルによ
る検証を試みたが、lnMB の係数は有意にはならなかった。図５は、lnMSと lnMBの散
布図と（OLS法による）95％信頼区間付きの回帰直線である。
以上の３つの分析から、CPIコアは、マネタリーベースとマネーストックの両方から統

計的に有意な影響を受けることが分かる。また、マネーストックは、マネタリーベースか
ら統計的に有意な影響を受けることが分かる。そして、このような有意性は、OLS法にお
いても、また、系列相関は完全には除かれないものの PW法においても観察される*8。
次に系列相関が完全には除かれない理由について述べる。表４と６において、PW変換

後の DW値が十分高い値にはならず、系列相関が完全には除かれない理由としては、例え
ば、為替レートのような、マネタリーベースやマネーストック以外に CPIコアを押し上げ
られる説明変数が、（１）と（６）の推定式に含まれていないことが考えられる。一般に為
替レートの高騰（円安）は、物価水準を押し上げる要因になる。
また、表８において、PW変換後の DW値が十分高い値にはならず、系列相関が完全に

は除かれない理由としては、例えば、長期金利のような、マネタリーベース以外にマネース
トックを押し上げられる説明変数が、（１１）の推定式に含まれていないことが考えられる。
一般に長期金利の低下は、貨幣供給であるマネーストックを押し上げる要因になる。した

*8 被説明変数を CPI コアにし、説明変数を対数値のマネタリーベースと対数値のマネーストックにして、
PW法による重回帰分析を行なってみたが、解釈することができる有意味な結果にはならなかった。
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図 5 2013年の量的緩和以降におけるマネーストックとマネタリーベースの関係
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がって、為替レートや長期金利を説明変数として含む重回帰モデルを、PW法などで推定
し、系列相関の有無や変数間の有意性を調べることが、これらの分析における課題である
と考えられる。

3.4 実証分析の結果における含意

それでは、以上の３つの分析における含意について述べる。量的緩和に関する代表的な
基礎論文である本多・黒木・立花 (2010)で、著者は、「量的緩和ショックに対する消費者
物価の反応は非常に小さく、全期間（2001年 3月から 2006年 2月まで）を通じてゼロか
ら有意に離れていない。即ち，日銀はデフレを回避するために量的緩和政策を採用したが、
量的緩和政策が一般物価を上昇させるのに成功したという統計的な証拠を得ることはでき
なかった。」(68pg)と述べている。
また、「量的緩和期間中、金融政策は生産高や株価の変動の多くの部分に影響を及ぼした
のに対し、一般物価の変動にはほとんど影響力を持たなかったことが分かる。」（72pg）と
述べている。実際に物価は、2001年から 2006年までの期間に下落傾向であったことを図
1から確認できる。
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ところが、本稿の図１，２，３と表３，４に基づく分析の結果は、2013年以降における
量的緩和は、1999年以降、長い間下降トレンドであった物価に有意な影響を与え、CPIコ
アを上昇トレンドに転じさせたことを示す。したがって、これらの分析の結果は、マネタ
リーベースの急増が、下落傾向であった物価に与えたポジティブな影響に関する統計的な
証拠になり得る。
宋 (2020)で著者は、2013年の量的緩和以降のデータを用いて、マネタリーベースの増加

がマネーストックの増加を介在して、物価を押し上げてきたかどうかを明らかにする必要
があると述べている。以上のような第３．１節と３．３節の結果は、2013年以降の量的緩
和によるマネタリーベースの急増は、CPIコアとマネーストックを両方とも押し上げてき
たことを示す。
また、第３．１節と３．３節の結果は、マネタリーベースの急増は、マネーストックから

CPIコアに「間接的で順序的に」影響するよりは、マネーストックおよび CPIコアに「直
接的で同時的に」影響することを示す。したがって、以上により、第２節における「2013

年以降の量的緩和によるマネタリーベースの急激な増加は、CPIコアの緩やかな上昇トレ
ンドおよびマネーストックの緩慢な増加に有意な影響を及した」という仮説は、支持され
ると考えられる。
そして、第３．２節の結果が示すように、系列相関は完全には除かれないものの、マネー
ストックが CPIコアに与える影響は有意であることから、投資家たちに量的緩和による貨
幣供給の増加を予想させ、金融市場においてインフレ予想を形成することは可能であると
いう考え方は、実証的に根拠があると考えられる。投資家たちが、量的緩和により、将来的
にマネーストックが増加すると予想するようになると、金融市場においてインフレ予想が
形成されるからである。
次に量的緩和の政策的特徴について述べる。服部 (2020)は、量的緩和と予想インフレ率
に関する最近の論文である。この論文の第５節で著者は、「日本型インフレ目標と量的緩和
政策によってインフレ予想を引き上げることによって、インフレ目標を達成できるという
リフレ派経済学の主張は、今や完全に否定された。」(176pg) と述べている。また、「日銀
が、日本型インフレ目標とマネタリーベースの増加を通じて、ブレーク・イーブン・インフ
レ率を上昇させることができるというリフレ派の中心的な主張が彼らの幻想にすぎないこ
とが明らかにされた。」(177pg)と述べている。
ところが、量的緩和と物価予想との関係において重要なのは、マネタリーベースの増加
に比例して、予想インフレ率や物価上昇率を引き上げることではない。むしろ、量的緩和
によって、予想インフレ率や物価上昇率の推移をマイナスの圏からプラスの圏に移行させ
てから、量的緩和の期間中に（原油価格の低下のような）外的ショックによって、これらが
再びマイナスの圏に陥ることがないように維持し、なおかつ財政政策などを組み合わせて
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行い、雇用や投資そして生産を回復させていくことであると考えられる。
リフレーション（reflation，通貨再膨張）とは、デフレーションからは抜け出たが、本格

的なインフレーションには達していない状態のことをいう。また、リフレ政策とは、金融
緩和で正常と考えられる水準より低下している物価を引き上げ、不況を克服しようとする
政策のことである。2013年以降の日本の量的緩和は、２％の目標物価上昇率には到達でき
ていないものの、コロナショックを受ける前までは、雇用を大幅に改善しながら物価水準
をプラスの圏に安定させることには成功したと考えられる。
量的金融緩和政策において、物価上昇率は優先的な到達目標であるより、景気回復を果
たすための中間目標に近い。そして、大幅な物価の上昇をともなわずに失業率を下げられ
るのであれば、それは、むしろ、望ましいと考えられる。2013年以降の日本の量的緩和か
ら観察されたのは、０～１％程度の物価上昇率を持続的に維持した方が、就職者数や失業
率の改善には、むしろ、適しているということである。
ただし、消費税率の引き上げが行われた 2014年には、インフレ率は２％を超えており、

原油安による電気代やガソリン価格の低下が響いた 2016年には、マイナスに転じている。
このように物価は、量的緩和のような政策的要因ではない外的ショックを大きく受ける。
したがって、今後は、物価以外に量的緩和が雇用に与えたポジティブな影響に関する統計
的証拠を確保するために努力する必要があると考えられる。

4 保守主義バイアスによる解釈

それでは、以上のような３つの分析の結果をふまえ、量的緩和以降において、マネタリー
ベースが急激に増加したにも関わらず、物価水準である CPIコアは緩やかにしか上昇して
こなかった現象について、投資家心理の観点にもとづいて解釈を行う。
金融政策の変化に対する投資家の反応を研究するさいに有効な行動仮説として、保守主
義バイアスと代表性ヒューリスティクスが考えられる。前者は、金融政策に対する投資家
の過小反応を誘発すると考えられ、後者は、過剰反応を誘発すると考えられる。このよう
な２つの投資家心理のなかで、マネタリーベースの急激な増加に対するインフレ率の緩や
かな上昇は、投資家の保守主義バイアスと関係があると考えられる*9。

*9 行動仮説と金融政策：保守主義バイアス以外に金融政策に応用できる行動仮説としては、代表性ヒューリス
ティクスによる投資家の過剰反応仮説がある。この仮説によれば、投資家は予期しない情報に対しては過剰
反応し、その結果として、株式価格は過大な動きをするとされる。また、このような価格の変化は、後に修
正される傾向がある。つまり、金融市場における非合理的投資家の集団は、予想外の情報に過剰反応を起こ
し、市場に歪みをもたらすのである。例えば、企業が予想外の高いレベルの収益発表を行うと、非合理的投
資家の集団はバイイング・パニックを起こし、株式価格はファンダメンタル価値を上回って高騰する。逆に
企業が予想外の低いレベルの収益発表を行うと、非合理的投資家の集団はセリング・パニックを起こし、株
式価格はファンダメンタル価値を下回って暴落する。このような価格の高騰や暴落は、投資家心理による非
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保守主義バイアス（conservatism bias）を有する投資家は、特定の見解や予想に囚われ
てしまう傾向がある。したがって、保守主義バイアスを有する投資家は、経済に対する特
定の見解や予想が定着してしまったり、表明されたりすると、その考え方からなかなか離
れなくなってしまう。そして、このような固い考え方にもとづく信念の変化は、生じると
しても非常にゆっくりしたものになる。
保守主義バイアスは、経済の出来事に対する投資家の過小評価および過小反応を生み出
す。保守主義バイアスを有する投資家は、経済について分析し、結論を出した後に新しい
情報が入ってきても、以前に行った分析の結果を変更しなかったり、新しい情報に対する
検証を遅れて行ったりする。
また、保守主義バイアスを有する投資家は、政策の変更のような新しい情報を軽視して
しまい、たとえ政策の変更が言明されたとしても、今後の経済状態に関する新たな分析を
十分には行わなかったりする。このような保守主義バイアスによる不十分な行動の修正は、
政策の変更に対する投資家の過小反応によるものであると考えられる。
保守主義バイアスの観点から解釈すると、金融市場における投資家たちは、量的緩和が
実施され、中央銀行がマネタリーベースを急激に引き上げたとしても、将来、マネーストッ
クは緩慢にしか上昇しないと予想し、したがって、予想インフレ率も、徐々にしか修正し
てこなかったと考えられる。また、このような不十分な予想の修正（投資家の過小反応）に
より、物価水準である CPIコアも緩やかにしか上昇してこなかったと考えられる。
実際に藤田 (2019)の図表８の期待インフレ率の推移を見ると、2013年の量的緩和以降、

期待インフレ率は、約 0％から 2％の水準で推移してきたことが分かる。このような期待
インフレ率の低水準での推移は、量的緩和という金融政策のレジームチェンジに対する投
資家たちの過小反応によるものであると考えられる*10。
また、2013年の量的緩和以降、物価が緩やかにしか上昇してこなかった理由を、経済主
体の心理的な面以外に賃金の分配の面から求める意見もある。例えば、市川 (2019b)で著

合理的現象である。Basistha and Kurov (2008) と Kurov (2010) による結果は、株式市場は、景気後
退のときと信用市場の状態が厳しいとき、そして、株式市場が弱気のときに予想外の政策金利変更に敏感な
反応をすることを示す。つまり、これらの 3 つのときには経済の不確実性が増すために、市場が金融政策
変更に対し敏感な反応を示すのである。したがって、金融政策の分野では、投資家の過剰反応仮説の観点か
ら、金融政策変更に対する市場の状態依存性を研究する必要がある。投資家心理による過剰反応に関して
は、宋 (2014)を参照されたい。また、保守主義バイアスに関しては、宋 (2013)を参照されたい。これら
の文献以外に VARモデルを用いた投資家心理と金融政策に関する論文としては、Lutz (2015)がある。

*10 期待インフレ率：期待インフレ率は予想インフレ率とも呼ばれ、家計や企業が予想する将来の物価の変動率
である。期待インフレ率は、実際に将来の物価や景気に影響を与えることから、物価や景気を予測するうえ
で重要な指標である。世界の中央銀行の多くは、金融政策の方向性を決めるさいに期待インフレ率の動向に
注目する。期待インフレ率の測定方法は、ブレーク・イーブン・インフレ率（BEI）を利用する方法が代表
的であるが、厳密に計測することは難しい。理論的な説明ではあるが、期待インフレ率が上昇すると、経済
主体は物価が上昇する前に消費や投資を行おうとするようになり、このような行動の変化は需給ギャップ
を改善するので、実際の物価も上昇しやすくなる。
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者は、物価変動を貨幣的現象として捉えた政策の結果、貨幣の流れが淀んでしまい、物価
の上昇期待は困難になってしまったと述べている。また、著者は、物価変動を実体的現象
として捉えれば、物価の上昇には賃金の適切な分配が必要になるとも述べている。
しかし、経済主体が有する保守主義バイアスを無くさず、デフレマインドを払拭せずに
賃上げを行ったとしても、それが予想インフレ率のさらなる上昇につながるとは考えにく
い。また、当初の予想より長引く新型コロナウィルスの影響で、今後、日本経済が再びデフ
レ状態に陥る可能性があり、日本経済において、さらなる雇用の損失がもたらされる恐れ
がある。したがって、日本経済がコロナショックを克服するまでは、企業の負担につなが
るような賃上げにはこだわらず、雇用水準の維持を優先にしながら、金融・財政政策を実行
していくことが望ましい。

5 終わりに：韓国の中央銀行への提言

本節では、日本の事例に基づいて量的金融緩和政策について説明し、コロナショックに
対する景気回復策の一環として、部分的な量的緩和を試みた韓国の中央銀行への政策提言
を行う。この韓国の量的緩和は、2020年 3月 26日に韓国銀行の金融通貨委員会で実施さ
れることが決まり、同年 7月 22日に終了されることが発表された。最初は 3ヶ月間の実施
予定だったが、追加的に 1ヶ月間延長された。ただし、再開の可能生は残されているとさ
れる。この期間中に韓国銀行は 16回にわたって RPを購入し、18兆 6,900億ウォンの資
金を供給した。
それでは、量的緩和について説明するために長期金利と景気回復の関係について述べる。
まずは、長期金利に関する一般的な説明をしてから、韓国経済の最近の動向および量的緩
和に関する日本の事例について述べる。
経済に大きな影響を及ぼす金利は、短期金利と長期金利に区別される。このなかで短期
金利は、中央銀行が政策金利（基準金利）を変更することによって、直接的にコントロール
することができる。しかし、長期金利は、短期金利の動向とともに金融市場における投資
家たちの集団的な予想が反映されて決まる。ここで、長期金利の水準を決める要素は次の
通りである。

1. 短期金利
2. 予想物価上昇率
3. 予想 GDP成長率
4. リスクプレミアム

これらの全ては、長期金利と正の相関を有する。例えば、経済状態が好転すると２と３
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が上昇して、長期金利も上昇するようになるが、これは経済に対するポジティブな影響に
よる金利の上昇である。しかし、景気後退によって、２と３が低いままで財政赤字の悪化
と国債の乱発が懸念されると４が上昇するようになるが、これは経済に対するネガティブ
な影響による金利の上昇である。

2020年 3月 30日の ChosunBizの報道によると、長期金利である韓国国債 10年物の金
利は、他の国に比べて比較的に高い水準である。そして、このような金利の水準は、2019

年に 30兆ウォン程度であった赤字国債の発行が、2020年には 70兆ウォンを超えて急増し
たことが原因であると考えられる。したがって、今後も、韓国政府が無理やりに財政支出
を増加させながら国債を乱発する場合には、長期金利が上昇し、今よりも景気後退がひど
くなる恐れがある。
今の韓国政府は、赤字国債を発行してまで継続的に財政支出を拡大し、景気回復を図る
方向に政策基調を決めているように見える。そして、2020年に入ってからコロナショック
が重なったので、今後も、国債の発行を伴う財政支出の拡大は避けられない見通しである。
ただし、コロナショックが経済に与える影響を最小限に留めるため、赤字国債を発行して
資金を調達し、政府が支出することを一概に悪いとは言えない。
しかし、非常事態において、国債の乱発を避けながら大規模な財政支出を行うためには、
景気がいい時には、税収を浪費せずに財政を蓄えておく必要がある。国債の乱発によって、
国債価格の下落や長期金利の上昇が起こってしまうと、これが妨げになって、景気後退の
さいに金融・財政政策を行っても、景気回復が円滑には起こらなくなるからである。
日本の場合には、中央銀行が 2001年以降、（2006年からの 2年程度を除いては）ゼロ金

利政策を維持してきた。そして、2013年以降、量的緩和を実施してからは、長期金利の代
表的な指標である 10 年物国債の金利が持続的に下落し、０％台の水準にまで低下してい
る。また、中央銀行がマイナス金利を導入してからは、長期金利が０％以下になったこと
もある。
即ち、日本の場合には、政策金利が０％台になっている限界的な状況のなかで、量的緩和
を実施して長期国債の大規模な購入を行い、長期金利を持続的に低下させてきたのである。
そして、このような長期金利の持続的な低下が、企業の設備投資や家計の住宅投資を増大
させ、これが総需要の回復につながり、景気回復が起こるようになったと考えられる。
量的緩和時に敏感な反応を示すのは株式市場と為替市場である。ところが、量的緩和時
にこれらの金融市場よりも重要な役割を果たすのは債券市場である。量的緩和による中央
銀行の国債購入と、これに伴う債券市場での金利の低下、そして、就職者数や失業率など
の雇用の改善が密接な関係にあると考えられるからである。
株式市場と為替市場は、量的緩和によるショックに急激な変動を示す。ところが、量的
緩和は、株式市場や為替市場以外にも債券市場に緩やかな変化をもたらしながら、景気回
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復を果たすと考えられる。このことを参考にして、将来的に韓国においても、量的緩和で
２年から 4年間にわたって、債券市場での金利を持続的に低下させると、景気回復がもた
らされる可能性がある*11。
次に韓国の中央銀行がコロナショックに対する景気回復策の一環として実施した部分的
な量的緩和の限界と、今後の韓国における経済危機の再来の可能性について述べる。韓国銀
行が、コロナショックによる経済的損失を防ぐために韓国型量的緩和を実施した。この政策
は、０．７５％程度の政策金利を維持しながら、還買条件付債券（Repurchase agreement，
RP）を購入する方法で進められた。そして、その後にもう一回の政策金利の引き下げが行
われた*12。
そもそも量的緩和は、中央銀行が国債などを購入し、長短金利を持続的に低下させるこ
とを特徴とする。そして、このような政策の代表的な事例が、2013年以降行われた日本の
量的緩和である。純粋期待仮説による理論的な考えではあるが、長期金利は、毎年予想さ
れる短期金利の平均と等しくなる傾向がある。
したがって、短期金利を大幅に引き下げずに、長期金利を低下させることには限界があ
る。このことは、韓国銀行が、政策金利が比較的に高い水準のままで量的緩和を実施する
と、長期金利を十分低い水準にまで低下させることができず、量的緩和による景気回復に
失敗する恐れがあることを意味する。
そもそも韓国では、政策金利を引き下げ過ぎた場合には、米韓の間に金利が逆転し、資本
の流出が起こることを懸念する傾向がある。そして、政策金利の引き下げによって、資金
が株式市場や不動産市場に流入し、投機によるバブルが起こることを懸念する傾向がある。
また、韓国の通貨であるウォンは、ドルや円のような基軸通貨ではないので、金融緩和時
に為替レートが高騰し、これが物価を押し上げることを懸念する傾向がある。
このような懸念は、韓国の中央銀行が、政策金利の引き下げを行うさいに強い制約とし
て働く。したがって、このような懸念を払拭するために、韓国で量的緩和を実施した場合
に為替レートが高騰するリスクはどの程度であるのかについて研究する必要がある*13。

*11 量的緩和と債券市場の関係については、菊谷・前島・角山・樋口 (2017)を参照されたい。また、純粋期待
仮説などについては、服部 (2019)を参照されたい。

*12 還買条件付債券：RPは一種の短期金融商品であり、中央銀行と民間銀行の間の流動性を調節するための手
段として用いられる。韓国銀行は、通貨量と金利を調節するための手段として、民間銀行に RP を販売す
る。このような韓国銀行 RP は、市中の短期資金の調節に効果的であり、コール金利に直接的な影響を及
ぼす。韓国銀行は、市中に短期資金が余っている時には RP を売却して資金を吸収し、不足している時に
は RP を購入して流動性を高める。特に韓国銀行 RP は、市中のコール金利に直ちに影響するため、中央
銀行の金融政策における重要な目安として認識されている。日本ではレポ取引と呼ばれる。

*13 為替レートと物価：韓国では、1997年に IMF金融危機が起こる前までは、1USDに対する韓国通貨の為
替レートは 800 から 900 ウォン台であったが、金融危機の直後には 2000 ウォン台まで高騰した。また、
1998年 1月には、これが 1800ウォン台であったが、次第に下落して 1998年末には 1200ウォン台に安定
した。この時期の韓国のインフレ率は、1998年には 7.51％であり、1999年には 0.81％である。1998年
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しかし、1999年以降の傾向を調べてみると、米韓の間における金利の逆転が為替レート
の高騰をもたらしていないことが分かる。実際に米韓の間において、政策金利の逆転が、
1999年 6 月から 2001年 2月までの期間と 2005 年 8月から 2007年 8 月までの期間に起
こっている。前者の期間には為替レートが上昇したが、後者の期間には下落した。また、
2018年 3月に再び米韓の間に金利の逆転が起こったことがある。この時に為替レートは持
続的に上昇したが、ショックと言える水準ではなかった。
個人的な考えではあるが、韓国でデフレーションが発生し実質金利が高い水準になって
いる場合には、量的緩和を実施しても、為替レートが非合理的な水準にまで高騰するとは
考えない。そして、株式や不動産市場が暴落しているときに量的緩和を実施すると、むし
ろ、資産価格の上昇による景気回復の効果が期待できると考える。
韓国では、住宅賃貸借保護法改定案の実施以降、伝貰（チョンセ）価格が高騰し、これが
マンションの価格を引き上げる不思議な現象が起こっている。このような伝貰およびマン
ション価格の上昇は、一般的な需要と供給によるものではなく、政策失敗によるバブルで
あるため、今後、暴落する恐れがある。そして、住宅市場におけるバブルの崩壊は深刻な景
気後退を引き起こす*14。
残念なことに韓国では、今後、低物価または物価の下落を伴う雇用喪失が持続的に起こ
る可能性がある。そして、このような傾向は、漸進的に IMF金融危機（外換危機）時の大
量失業の水準にまで失業率を押し上げる可能性が高い。
したがって、今後、韓国経済に危機が再来する場合には、米韓の間の金利逆転による資
本流出のリスクを甘受しながら、政策金利をゼロ近傍にまで引き下げる必要がある。そし

には急激な為替レートの上昇によって、輸入財の価格が上昇し、これが物価上昇率を引き上げたと考えられ
る。また、1999年には、IMFによる一連の政策によって、総需要が冷え込み、物価上昇率も 1％を割った
と考えられる。一般的には、為替レートの上昇は輸入財の価格を上昇させ、物価上昇率を押し上げるが、デ
フレ傾向の経済では、量的緩和による為替レートの上昇が、物価にほとんど影響を与えないことが、日本の
事例から観察されている。この時期における日米韓のインフレ率に関しては、宋 (2020)の表 1を参照され
たい。ただし、実際の 2019年の韓国のインフレ率は、この表の推計値から下方修正されて 0.38％である。

*14 伝貰：伝貰は韓国独特の賃貸制度で、借り手は家賃を払う代わりに契約時に住宅価格の 5～8割程度の伝貰
金を貸し手に払う。伝貰金は、契約終了時に借り手に全額返還される。貸し手は、受け取った伝貰金を資
金運用して利子等の収入を得る仕組みになっている。この制度は、月々の収入から家賃を払わずに済むこ
とから、韓国の中間層の人々が財産の増殖および持ち家を購入するための前の段階として活用されてきた。
つまり、この制度は、韓国の住宅市場において庶民経済を支える役割を果たしてきたのである。ところが、
2020年 7月末日に住宅賃貸借保護法改定案を実施してから、ソウルの伝貰の価格は跳ね上がり、ついに同
年 11月には、全月対比上昇率が 18年ぶりに最高を記録した。伝貰の価格は一種のレントであるので、こ
れが上昇すると住宅の価格も上昇すると考えられる。したがって、このような政策ミスによる伝貰および住
宅価格の高騰は、今後、暴落につながる可能性が非常に高い。そして、住宅を含む不動産市場の暴落は深刻
な景気後退を引き起こす。韓国では、余剰資金が首都圏のマンション市場のような住宅市場に投機を目的
に投入される傾向があり、このことが、政府による様々な不動産安定対策が効かない理由の１つになってい
る。通常、他の先進国の場合、余剰の資金は株式市場を含む金融商品に投入される。したがって、韓国も、
このような余剰資金が株式市場を含む他の金融市場に投入されるように、国策として、金融産業を発達させ
ていく必要がある。
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て、RPだけではなく、国債である国庫債を大量に購入する形で量的緩和を実施し長期金利
を十分に引き下げる必要がある。
このさいに量的緩和による為替レートの上昇を輸出型企業が活用するように促し、これ
らの企業が、生産と雇用を増やしながら景気回復を主導するように促す必要がある。また、
為替レートの上昇によるメリットを活かし、外国人観光客を国内に呼び込んで国内の消費
を促進させる必要がある。
韓国では IMF 金融危機時に、輸出型企業の活性化および大規模な日本人観光客の呼び

込みを、景気回復に役立てた実際の例がある。したがって、IMF金融危機時に使われたこ
れらの政策を応用することができる。そして、量的緩和によって低下した債券市場での金
利が、企業の設備投資や家計の住宅投資を活性化させ、雇用を創出するように促す必要が
ある。このような一連の政策が成功したら、2 年から 4 年の間に景気回復が起こると予測
する。

2019年 12月 10日に BS-TBSの報道１９３０で、韓国における IMF金融危機水準の経
済危機の再来可能性に関する集中報道があった。討論者（当時）は、早稲田大学政治経済学
術院の深川由起子教授とニッセイ基礎研究所の金明中准主任研究員である。この報道によ
ると、経済分野における政権の政策失敗の深刻さは、韓国国民が有する一般的な認識のレ
ベルを超えていると考えられる。したがって、このような一連の政策失敗の影響を払拭し、
なおかつ、経済危機の再来に備えて政策を考案する必要がある*15。
個人的な考えではあるが、韓国において経済危機が再来する場合には、1997年の金融危

*15 韓国の経済危機：アジア通貨危機は、1997年の夏にタイの通貨であるバーツの下落から始まった。この時
にはアジア各国通貨の急激な下落と、通貨価値を守るために実施された経済・財政政策の副作用で各国経済
は大きく減速した。ヘッジファンドなどの投機筋によるバーツの売り崩しに対し、タイの金融当局は金融
規制と大規模介入を実施したが、これらの政策には限界があり、外貨準備も乏しかったことから、それまで
の固定相場制を放棄し変動相場制に移行した。これをきっかけに投機筋の売り崩しは、同様な経済状態に
あったマレーシア、インドネシア、韓国などの通貨に向かい各国の通貨は大きく値下がりした。その後、マ
レーシアを除く各国は、IMFや世界銀行などの支援を受けることになった。しかし、この支援を受けるさ
いに要求された高金利政策や緊縮財政の実施により、各国経済は危機的な状況に陥った。幸いに経済・財政
状況が改善したことや、周辺経済圏の発展もあり、1999年にかけてアジア通貨危機は終息に向かった。韓
国の場合は 1997年 11月に IMFに救済金融を要請した。また、同年 12月に IMFとの間でスタンドバイ
協定（Stand-By Arrangement）を締結した。SBAとは、IMFの主な融資制度の中の１つで、短期の国
際収支問題を抱える国を支援するためのものである。韓国は、2001 年 8 月には 195 億ドルを全額返済し
IMF支援体制から脱却した。この時の韓国の失業率は 1997年には 2.62 ％であり、1998 年には 6.95 ％、
1999 年には 6.55 ％である。韓国では、この時期に相次ぐ企業の倒産や大量失業が起こり深刻な社会混乱
が続いた。韓国では、この時期のことを IMF金融危機という。今後、韓国では、所得主導成長と住宅賃貸
借保護法改定案、そしてコロナショックが経済に与えた影響により、失業率が漸進的にこの時期の水準にま
で上昇し大量失業が起こる可能性が高い。韓国内では、韓国が IMF金融危機を成功的に克服したと認識さ
れている。しかし、韓国は、この経済危機のさいに IMFによって実施された高金利政策や緊縮財政は、今
になってはむしろ批判を受けていることを認識する必要がある。最近は、ゼロ金利のような低金利政策や拡
張的財政が危機対策として実施される傾向がある。また、これに関する政策的事例としてはリーマンショッ
ク後の米国の対応がある。
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機時に使われた緊縮財政や構造改革よりは、大規模な金融緩和と減税、そして適切な財政
支出を組み合わせたポリシーミックスを試みた方がいいと考える。そして、雇用の面にお
いては、質的な雇用の改善を図るよりは、拡散的で量的な雇用の増大を通じて失業率の上
昇を抑え、大量失業の発生を防いだ方がいいと考える。
したがって、経済危機が再来した場合における政策基調としては、緊縮財政を避けなが
ら、完全雇用 GDPが達成されるまで量的緩和を実施し、貨幣供給を増大させていくことが
考えられる。ここで、完全雇用 GDPとは、非自発的失業が消滅した状態における国内総生
産の水準である。それでは、以上の内容をふまえ、経済危機が再来したときに実施するこ
とができる政策組合わせを次のように提案する。

1. 為替レートが高騰するリスクを甘受しながら、政策金利をゼロ近傍にまで引き下
げる。

2. RPを含め、国庫債を大量に購入しながら、長期金利を持続的に低下させていく。
3. 国債購入によって増加したマネタリーベースが、マネーストックの増加につながる
ように促す。

4. 緩やかで、拡張的な財政支出を量的緩和とともに実施する。
5. 量的緩和の期間中には、増税のような経済の需要を冷やす政策は撤回されるべきで
ある。

これらのなかで１と２は、為替レートや株価の上昇および国債などの債券価格の上昇を
もたらすと予想される。また、為替レートの上昇は、輸出企業の活性化につながると予想
される*16。そして、株価上昇および債券価格の上昇による金利の低下は、企業の設備投資
および家計の住宅投資の活性化につながると予想される。また、３は、予想物価上昇率を
引き上げるとともに実質金利を低下させると予想され、４は、金融政策が有する不完全さ
を補完する役割を果たすと考えられる。
次に本節の政策提言と関係がある韓国語の文献をいくつか紹介する。イ (2014)で、著者

は、韓国が、今後デフレを経験する可能性が高いことを指摘し、日本の 90年代の通貨政策

*16 量的緩和と輸出：岩田・原田 (2013) の 5.6 節では、量的緩和と輸出に関して、「これは、マネタリーベー
スの変動が輸出を通じて生産に大きな影響を与えたことを意味する。すなわち、これまでのインパルス反
応関数の結果から、生産への負のショックがあった時でも、金融政策によってマネタリーベースを拡大すれ
ば、輸出増加の経路を通じて、生産への負の影響を抑えることができたことを示している。」(15pg)と述べ
られている。また、「すなわち、これまでのインパルス反応関数の結果から、生産への負のショックがあっ
た時でも、予想インフレ率を上昇させるような金融政策が実施されれば、輸出増加の経路を通じて、生産へ
の負の影響を抑えることができたことを示している。」(16pg) と述べられている。量的緩和で予想インフ
レ率が引き上げられると、投資家たちは通貨安を予想するようになり、自国通貨売りによって為替レートが
上昇し、これが輸出を促すと考えられる。したがって、この内容は、輸出型企業が多く、海外需要への依存
度が高い韓国経済に応用できる。
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から教訓を得て、韓国経済に適用する必要があると述べている。ジュ (2016)で、著者は、
韓国経済がすでに準デフレーションの状態にいることを指摘し、このような傾向を克服す
るためにポリシーミックスを考案する必要があると述べている。
パク (2017)で、著者は、所得主導成長の弊害を一目瞭然に示しており、この文献は、所

得主導成長が実施される前にその副作用を予測したことから、韓国で話題を呼んだ。韓国
では、今後、この類いの文献を集めて体系化し経済再生のための政策形成に役立てる必要
がある。ただし、これらの文献の題名は、そもそも韓国語のものを日本語に訳した。
それでは、量的緩和の波及経路と雇用の回復について述べる。量的緩和は、金融市場で
起こった変化が実体経済に波及して景気回復の効果を生むことを骨子とする。そして、米
国と日本の事例および実証研究の結果は、量的緩和には次のような波及経路が存在するこ
とを示す。

1. 株式価格の上昇による経路
2. 予想物価上昇率による経路
3. 為替レートの上昇による経路

ここで、１の株式価格の上昇による経路は、企業の設備投資を増加させることによって
実体経済に波及する。２の予想物価上昇率による経路は、経済主体の予想を変化させるこ
とによって総需要を刺激する。３の為替レートの上昇による経路は、輸出企業を活性化す
ることによって実体経済に波及する。また、これらの３つの波及経路に加えて、債券市場
における長期金利低下による経路が存在する。
長期金利低下による経路は、企業の設備投資および家計の住宅投資を増大させることに
よって、実体経済に波及すると考えられるが、まだ実証研究が進んでいない。日本の場合
には、量的緩和を実施してから、物価は緩やかな上昇基調を示しながら雇用は持続的に改
善される傾向を示した。そして、このような傾向は、当初の予想とは異なり、消費よりは投
資が活発になったことが原因であると推測される。つまり、消費の増大よりは、投資の増
大が雇用に大きな影響を与えるのである。
即ち、量的緩和は、株式価格の上昇による経路だけではなく、債券市場における長期金利
低下による経路を通じて、企業の機械購入のような設備投資および家計の新築購入や建て
直しなどの住宅投資を増大させ、総需要を刺激し、生産や雇用を回復させてきたと考えら
れるのである。
上記の４つの経路は、いずれも、企業経済が盛んで住宅取引が活発な韓国において適用
可能な経路である。そして、韓国においては、これらの経路のなかで、債券市場における長
期金利低下による経路が一番有効であると個人的には推測する。つまり、韓国においては、
長期金利が比較的に高い水準のときに量的緩和を行うと、貸出しの増加によって、マネー
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ストックを増加させることが可能であると考えるのである。
一般に株価指数は、実体経済に関する先行指数であると考えられる。しかし、韓国におい
ては、新型コロナウィルスの影響で、今後も経済の悪化が懸念されるにも関わらず、2021

年 1月 6日に韓国総合株価指数である KOSPIは、3000Pを史上初突破した。このような
株式価格の高騰は、個人投資家たちの投機によるものであると考えられる。
このように他の先進国に比べ、韓国では、株式市場と実体経済との乖離が著しい方であ
ると考えられる。最近の株価高騰は世界的現象であるが、韓国においては他の国々に比べ、
このような傾向が目立つからである。実際に新型コロナウィルスの影響で、世界の株価が
暴落した 2020年 3月中旬以降、2021年 1月 14日までの株価上昇率は、米国の S&P500

の場合には 64.7％であり、日本の Nikkei 225の場合には 73.4％であるのに対し、韓国の
KOSPIの場合には 101.1％である*17。
このような高騰現象について、韓銀総裁は、最近の株価上昇の速度が以前に比べ異常に
速いのは事実であると述べた。また、このような株価の高騰がもたらしている負債による
投資の増加については、過度なレバレッジにもとづく投資の拡大は、予想外のショックに
よる調整のさいに投資家に耐えがたい損失を誘発しかねないと警告した。
このように株式価格と実体経済との乖離が著しい韓国においては、量的緩和で株式価格
を高騰させ、これが企業の投資につながり、生産と雇用が改善されるという考え方は、景
気回復の経路としてうまく働かない可能性がある。したがって、韓国銀行は、量的緩和の
波及経路として、１の経路以外にも、３の経路や債券市場での長期金利低下による経路に
ついて真剣に検討する必要がある*18。
ただし、長期金利低下による経路に関しては、今後、VARモデルを使って日本のデータ
を分析し波及経路を検証してから、見出された経路が、韓国経済に適用可能であるかどう
かを実証的に調べる（つまり、外的妥当性を検証する）必要がある。VARモデルは、複数
の指標間における波及経路を検証するさいに用いられる分析手法であり、量的緩和に関す

*17 Chosun.comの 2021年 1月 15日の報道による。
*18 株価の形成：株価が、実体経済の今の状態を反映して決まると主張されることがある。しかし、株価は、景
気に関する先行指数である。傾向として、株価が暴落してから実体経済が後退し、株価が高騰してから実体
経済が回復する。このように株価は、経済の今後に関する予想や展望を反映して形成される。したがって、
株式などの資産価格が暴落して深刻な景気後退が起こることを防ぐために、中央銀行が金融政策の一環とし
て、株式を買い入れて対応することを悪いとは言えない。日本では、コロナショックによって暴落した株価
を、中央銀行が、上場投資信託である ETF を買い入れて回復させたことに対する賛否両論がある。2010

年 10月以降、日本銀行は金融政策の一環として ETFを買い入れ、間接的に日本企業の株式を購入し続け
てきた。理論的には、株価の低下は、企業の設備投資を減少させ雇用の損失をもたらし、事例的には、株価
が暴落してから大規模な雇用の損失が起こる。このように金融市場の規模が莫大な現代においては、金融経
済が実体経済をリードする。つまり、金融市場におけるポジティブな変化が、後に実体経済を牽引するので
ある。ただし、最近の韓国経済における株価の高騰は、経済状態の今後を見据えての投資によるものではな
く、投機によるバブルであると考えられる。量的緩和と株式価格、Tobin’s q の関係については、Honda

(2014)を参照されたい。

成　蹊　大　学　一　般　研　究　報　告 27第 52 巻



る研究によく使われる。
日本の場合には、2013年の量的緩和の実施以降、就職者数が大幅に増加しながら失業率

は低下してきた。しかし、コロナショック以降は、再び物価が下落しながら雇用が悪化す
る傾向を示しており、一部の研究者たちは、今後コロナデフレーションが起こり得ること
を指摘している。実際に日本の 2020年の失業率と物価上昇率の推計値は、2020年 10月に
おいて失業率は 3.31％であり、物価上昇率は-0.06％である。これらの推計値から、2020

年にはコロナショックによって物価の下落と雇用の悪化が同時に進行してきたと考えられ
る*19。
経済に深刻な歪みをもたらす新型コロナウィルスは、経済変数ではない外的ショックで
あり、これが経済に与える下方圧力は通常の景気対策では打ち消せないほど強い。また、感
染者数が爆発的に増加することは止められるものの、感染拡大は避けられないようである。
したがって、今後、金融・財政政策を引き続き行っても、この伝染病の影響が消滅するまで
は本格的な景気回復は起こりにくいと予想する。
次に供給ショックの観点から韓国の住宅市場について述べる。2021年 2月 4日に経済副

総理は、住宅供給に関して、首都圏および五大広域市を中心に 2025年までに総 83万戸を
供給するとした。そして、ソウル市に供給される 32万戸は、ソウル市住宅在庫の 10％に
達する供給ショックの水準であり、このような莫大な供給拡大によって住宅市場は確固た
る安定に入ると確信すると述べた。
ところが、このような過剰生産による超過供給は、恐慌が発生する原因になり得る。今
の韓国は、以前の日本のような需要不足の経済を経験していると考えられる。また、最近
の住宅価格の高騰は、賃貸借法改定案の実施による伝貰の減少が、住宅に対するパニック
買いを起こしたためにもたらされたと考えられる。実際に 2021年になってから、首都圏の
マンション価格の週間上昇率は 2012年の統計作成以来の最高値になった。伝貰価格の高騰
を追う形でマンション価格が高騰したのである。
そして、ソウル市は 2010年以降に著しい人口の減少傾向を示す。このようなソウル市の
人口減少は、低出産や高齢化だけではなく、高い住宅価格に原因があると指摘する専門家
もいる。しかし、将来の住宅需要を予測することは難しく、人口減少地域に供給ショック
水準の大規模新築住宅を供給すると住宅市場が暴落して恐慌が起こり得る。
特に韓国では、株式以外にもマンションのような住宅が投機の対象になる傾向があり、株
式市場と住宅市場が同時暴落する場合には、経済が凍りつく恐慌が発生し得る。したがっ
て、韓国銀行は、このような最悪な状況を想定して金融政策を考案する必要がある。日本
では、90年代初に株式市場と不動産市場がともに暴落しそれから長期不況に突入した。そ

*19 このことに関しては図６を参照されたい。このグラフに使われた数値は年間のもので、IMF-World

Economic Outlook Databases（2020年 10月版）によるものである。
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図 6 2000年以降における日米韓の 3ヶ国の失業率の推移
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して、2013年以降の大規模量的緩和の実施以来、日経平均株価は急激な回復を示すように
なり、東京圏の住宅地の平均価格は緩やかな回復を示すようになった。ただし、このよう
な事例はコロナショックが起こる前までのことである。
次に韓国の中央銀行の最近の動向について述べる。2020年 8月 10日の ChosunBizによ
る単独報道によって、韓国銀行の内部においても、量的緩和を含む非伝統的金融政策を実
施する必要があることが認識されていることが確認された。
ところが、韓国銀行では、まだ政策金利の引き下げのような伝統的な手段によって、景気
を回復させる余地があると判断する者が多いと考えられる。したがって、韓国では、現段
階ではなく、次のような限界的な状況のなかで量的緩和が景気回復の手段として実施され
る可能性が高い。

1. 物価の下落と雇用の悪化
2. ０％、またはその近傍における政策金利
3. 株式市場と不動産市場の低迷
4. 比較的に高い水準のウォンの価値
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韓国経済において、１と４はすでに観察されており３は観察されていない。また、２に
関しては、今の韓国の政策金利は 2020年 5月以降０．５％に凍結されている。ただし、１
は低物価の傾向を含む。
次に韓国銀行の流動性の罠および政策金利の引き下げに対する認識について述べる。流
動性の罠とは、中央銀行が伝統的な方法で金融を緩和して貨幣の供給を増やしても、これ
が債券の購入につながらず、債券の価格は上昇せずに金利も低下しない現象のことをいう。
経済が流動性の罠に陥ってしまうと、金利の低下による企業の設備投資の増加が起こら
なくなるので GDPの成長が停滞し景気後退が起こる。そして、このように経済が流動性
の罠に陥ってしまい金融政策が無効になってしまうと、理論的には財政支出が景気回復の
ための手段になる。
しかし、日本の事例から観察されたのは、日本経済が流動性の罠に陥ってから、ゼロ金利
政策とともに財政支出を行い続けてきたが、本格的な景気回復は起こらなかった。むしろ、
ゼロ金利政策とともに中央銀行が国債などを大量に購入しながら、国の金融システムに潤
沢な資金を供給する量的緩和を実施すると景気回復が起こった*20。
事実上、量的緩和は、政府の行き過ぎた財政支出のために発生した国債の過剰な状態を、
中央銀行が国債を吸収することによって解消し、その代わりに民間銀行に資金を注入して
景気回復を図る政策のことであると考えられる。また、このような資金注入を Base Money

Injectionという。
韓国では、すでに伝統的な金融緩和である政策金利の引き下げでは、以前に比べ、景気回
復が起こらなくなっていると判断される。また、韓国の財務部に当たる企画財政部が主導
する財政支出も、以前に比べ、景気刺激効果を生まなくなっていると判断される。したがっ
て、韓国経済はすでに流動性の罠に陥っていると考えられる。このことは、景気回復策と
して、韓国経済に適用可能な量的緩和プログラムを考案する必要があることを意味する。

2020年 10月に行われた韓国の国政監査で、韓銀総裁は、韓国経済は流動性の罠に陥っ
てはおらず、政策金利引き下げによる金融政策の波及経路は有効であると述べた。そして、
まだ韓国銀行には、追加的に政策金利引き下げを行う余力があると述べた。しかし、最近
の２年程度の期間において、政策金利の引き下げが続けて行われてきたが、景気回復の効
果は観測されていない。
そして、このような政策金利の下落傾向が続くと、韓国も、いずれプラス金利経済からゼ

*20 財政支出の例：日本では、バブル崩壊による景気の悪化を受けて、1990年代には累次にわたって財政支出
を主とする景気対策が実施された。しかし、公共投資の追加を中心とする財政支出の拡大は、景気低迷によ
る税収の落ち込みと相まって財政状況の悪化を招いた。このような財政支出の拡大が利用されたのは、不況
期には財政支出の拡大によって需要を喚起し、景気過熱時には財政を引き締めて経済の安定化を図る総需要
管理政策が根本にある。ところが、このような考え方は、財政拡張にともなう財政赤字の拡大が経済に与え
るネガティブな影響について十分に考慮していない。日本の財政支出に関する文献としては、福田 (2002)

と福田・計 (2002)を参照されたい。
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ロ金利経済に突入すると予想される。したがって、韓国経済が今後ゼロ金利の状況におか
れるようになると、韓国銀行も、金融調節の方法を日本のように非伝統的な方法に転換す
る必要がある。ゼロ金利の状況のなかで流動性の罠から抜け出るためには、非伝統的金融
政策である量的緩和を実施して予想インフレ率を上昇させ、実質金利をマイナスに誘導す
る必要がある。
最後に今後の研究課題について述べる。一般に経済が景気回復期に入ると、まずは生産
と雇用が増大し、その次に所得と消費の増加が見られる。しかし、日本経済においては、量
的緩和による生産と雇用の回復は見られたものの、このような基調が、所得や消費の回復
までには至らなかったと考えられる。したがって、今後は、量的緩和が、物価やインフレ予
想に与える影響よりは、生産と雇用に与える影響に焦点を当てる必要がある。
また、債券市場や不動産市場を経由する量的緩和の波及経路について研究する必要があ
る。ここで景気とは経済全体の活動水準のことを言い、金融政策の目的は、政策金利やマ
ネタリーベースを調節してこの水準を引き上げ、生産と雇用を回復させることにあると考
えられる。2013年以降の日本の量的緩和から観察されたのは、量的緩和は、緩やかな物価
の上昇およびマネーストックの緩慢な増加をもたらしながら、金融市場においては、株価
や為替レートの上昇および長期金利の低下をもたらし、実体経済においては、生産と雇用
の回復をもたらしたことである。
したがって、今後の研究課題として、量的緩和が債券市場における金利の変化を通じて、
生産と雇用に与えた影響やその波及経路を検証することが考えられる。具体的に言えば、
VARモデルを用いて、マネタリーベース、長期金利、就職者数、失業率の関係を明らかに
することが課題として考えられる。また、VARモデルを用いて、マネタリーベース、設備
投資、住宅投資、生産の関係を明らかにすることが課題として考えられる。
それとも、本多・黒木・立花 (2010)に提示されている３変数 VARモデルおよび波及経

路を特定するための４変数 VARモデルのフレームワークにもとづいて、生産、雇用、量的
緩和、債券市場の指標を用いて分析すれば、量的緩和ショックが、債券市場における金利
の変化を経由して生産と雇用を改善したかどうかを検証できると考えられる*21。

*21 量的緩和は既存の IS-LMモデルではうまく説明されず、むしろ、古典的な需給論によって説明されること
が多い。そして、量的緩和は仮定にもとづく理論研究よりは、データと事例にもとづく実証研究の方が大き
な説明力を有する。つまり、金融政策論は、マクロ経済学や金融論の枠組みを超えて、理論よりはデータ分
析が重視される独自分野として発展しているのである。IS-LMモデルは、ゼロ近傍における政策金利の水
準や財政赤字の拡大の傾向が顕著な経済においては、分析の手段として有効ではないと考えられる。また、
今後は、財政支出、金融緩和、減税などを組み合わせたポリシーミックスの観点から、金融・財政政策と実
体経済との関係を統合的に研究していく必要がある。
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6 付録：データの期間と影響の有意性

本節では、宋 (2020)の回帰分析の節の結果を改めて推定する。この節における分析の結
果は、当初から、実証的に不完全で問題があることを推薦者から指摘されていた。次の表
９は、宋 (2020)の回帰分析を PW法によって改めて推定した結果である。
推定に使ったデータは、1970年 1月から 2019年 3月までの CPIとマネタリーベースの
額（単位：億円）である。また、回帰モデルは、CPIt = α + βMBt + ut である。ただし、
ut は、誤差項であり、t = 1, 2, ..., nである。

表９：PW法による結果
係数 t値

MB 8.46e-07 1.50

定数項 68.55＊ 7.80

決定係数 .

観測数 591

ρ値：0.9990

DW値（前）：0.001

DW値（後）：1.411
＊：P値 <0.01

MBの係数の P値：0.133

表９が示すように PW 法によって改めてデータを分析してみると、この期間において、
マネタリーベースが CPIに与えた影響は 10％の水準でも有意ではないことが分かる。こ
のような問題は、データの期間を、日本経済に本格的なデフレが始まった年を基準に区別
せずに分析を行ったために生じたと考えられる。
宋 (2020)の表１が示すように 1999年以降、日本の年平均のインフレ率は連続してマイ

ナスを記録している。したがって、日本経済において本格的なデフレが始まったのは、1999

年以降であると考えられる。この点をふまえ、有意性の問題を解決するために、データの
期間を 1999年以降のものに限定して回帰分析を行った。
回帰モデルは、CPIt = α + βMBt + ut であり、データは、1999年 1月から 2020年 3

月までの CPIとマネタリーベースの額（単位：億円）である。ただし、ut は、誤差項であ
り、t = 1, 2, ..., nである。また、表１０と１１は分析の結果をまとめたものである。
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表１０：OLS法による結果
係数 t値

MB 9.01e-07＊ 19.63

定数項 96.65＊ 873.28

決定係数 0.6036

観測数 255
＊：P値 <0.01

表１１：PW法による結果
係数 t値

MB 9.08e-07＊ 4.42

定数項 96.91＊ 166.32

決定係数 0.9658

観測数 255

ρ値：0.9598

DW値（前）：0.066

DW値（後）：1.576
＊：P値 <0.01

表１１から、系列相関は完全には除かれないものの、この期間中にマネタリーベースが
CPIに与えた影響は 1％の水準で有意であることを確認できる。したがって、マネタリー
ベースを大幅に増加させることによって、将来的にマネタリーベースを十分高いレベルに
収束させれば、経済主体はインフレ予想を形成するという宋 (2020)の考え方は、実証的に
根拠があると考えられる。
また、服部 (2020)で著者は、「名目金利がゼロの状況では、マネタリーベースを大量供給
しても、インフレ予想を引き上げることができない。」(154pg)と述べている。しかし、実
証分析の結果は、量的緩和によって、経済主体が有するデフレ予想をインフレ予想に転換
することは可能であることを示唆する。
ただし、Durbin-Watson Tableにおいて、有意水準：５％、観測数：２５０、定数項以
外の説明変数：１のときの境界区間の下限は 1.785である。したがって、表１１の DW値
（後）では、系列相関はないという帰無仮説は棄却されない。この分析においても、為替
レートのような変数を追加して推定した方が良さそうである。
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