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1．はじめに

2012年 12月の第 46回衆議院議員総選挙の結
果，自由民主党の安倍晋三政権が誕生し，同月の
閣議決定において，デフレ脱却を旨とする経済政
策アベノミクスが打ち出された．アベノミクス
は，（1）大胆な金融政策，（2）機動的な財政政策，
（3）民間投資を喚起する成長戦略，の 3本の矢を
柱とし，中でも政策の目玉としてその中核的な役
割を担うとされたのが，第 1本目の矢である大胆
な金融政策である．このような政治的な流れと意
向を受け，日本銀行は 2013年 3月に黒田東彦新
総裁体制へと移行し，2013年 4月 4日に量的・
質的金融緩和（Quantitative and Qualitative Easing，
異次元金融緩和）の導入を発表することになる．
量的・質的金融緩和は，2年程度で消費者物価
上昇率 2％の物価安定目標を達成するため，日本
銀行が，マネタリーベースおよび長期国債・ETF
の保有額を 2倍に拡大し，長期国債買入れの平均
残存期間を 2倍以上に延長することなどを旨と
し，量・質ともに過去に例をみない異次元の金融
緩和政策であると謳われる．具体的なオペレー
ションには，マネタリーベースが年間約 60兆円
から 70兆円のペースで増加するよう金融市場調
節を行うこと，長期国債の保有残高が年間約 50
兆円のペースで増加するよう買入れを行うこと，
長期国債の買入れ対象を 40年債を含む全ゾーン
の国債とし，買入れの平均残存期間を国債発行残
高平均並みの 7年程度に延長すること，ETFおよ

び J-REITの保有残高が，それぞれ年間約 1兆円，
年間約 300億円のペースで増加するよう買入れを
行うこと，などが含まれる．
量的・質的金融緩和の目的については，2013
年 4月 4日の黒田東彦総裁の記者会見において，
以下 4点が挙げられている．（1）イールドカーブ
の押し下げ，あるいはフラット化を通じて，長期
金利を低下させること，（2）資産価格のプレミア
ムに働きかけ，株価や地価などの資産価格を上昇
させること，（3）ポートフォリオ・リバランス効
果によって，リスク資産や貸出への資金シフトを
促すこと，（4）市場・経済主体の期待を抜本的に
転換させ，期待インフレ率を押し上げること，で
ある．
そもそも量的・質的金融緩和は，日本銀行が

2001年 3月－ 2006年 3月に実施した量的緩和 
と同様，そのベースは量的緩和政策である．量 
的緩和政策が実体経済に影響をおよぼす理論的 
な経路としては，Bernanke and Reinhart（2004），
Bernanke, Reinhart, and Sacks（2004）によるポー
トフォリオ・リバランス効果とシグナル効果の 2
つの経路が代表的なものとして挙げられる．ポー
トフォリオ・リバランス効果は，貨幣と他の金融
資産が不完全代替の状況において，貨幣供給量の
増加が投資家のポートフォリオ調整を引き起こ
し，その結果，金融資産の価格上昇と利回り低下
を通じて実体経済が刺激されるというものであ
る．シグナル効果は，中央銀行が準備預金を高水
準で維持することを市場にコミットすることで，
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目標達成までゼロ金利を維持することを明示的か
つ説得的にコミットすることになり，短期金利の
将来パスへの期待が変化し，イールドカーブ低下
と資産価格上昇を通じて実体経済が刺激されると
いうものである（時間軸効果，フォワード・ガイ
ダンス）．
しかしながら，量的緩和政策が実体経済に影響
をおよぼす経路は上述の 2つの経路だけでなく，
金融システムの安定性を通じた経路も存在する．
量的緩和政策の金融システムの安定性を通じた経
路は，いまだ経済理論が確立されていない状況に
あり，海外や国内の実証研究の蓄積も限られては
いるものの，その経路を大きくまとめると以下 4
点に分類される．
第一に，量的緩和政策は，金融機関の資金調達
費用におけるリスクプレミアムを低下あるいはフ
ラット化させることによって，金融機関の流動性
制約を緩和し資金繰りを改善する可能性がある
（Lambert and Ueda, 2014）．実際に，日本において
は，2001年 3月－ 2006年 3月の量的緩和が，金
融機関の流動性制約を緩和し資金繰りを改善する
ことで，金融システムの安定性に寄与したことが
指摘されている（Baba et al., 2005; Baba et al., 
2006; Ugai, 2007; Kobayashi, Spiegel, and Yamori, 
2006）．
第二に，量的緩和政策は，金融機関の総資金利
鞘の低下を通じて，金融機関の収益性を低下させ
る可能性がある（IMF, 2003; Bauer and Rudebusch, 
2013; Fawley and Neely, 2013; Gagnon et al., 2011; 
Mamatzakis and Bermpei, 2016）．上述のように，
量的緩和政策は，金融機関の資金調達費用を低下
させ，金融機関の流動性制約を緩和し資金繰りを
改善する効果をもちうる．しかしながら，量的緩
和政策は，イールドカーブの低下あるいはフラッ
ト化を通じて長期金利も同時に低下させることか
ら，金融機関の貸出金利や有価証券利回りといっ
た資金運用収益も同時に低下することになる．特
に，（1）金融機関は資産変換機能を通じて，おも
に短期金利で資金調達を行い長期金利で資金運用

を行うこと，（2）量的緩和政策においては，短期
金利はすでに下限のゼロに達しておりそれ以上は
低下の余地がないこと，をふまえると，長期金利
の低下はただちに金融機関の総資金利鞘の低下に
結びつくことがわかる．
第三に，上述の量的緩和政策による金融機関の
総資金利鞘や収益性の低下は，合理的な最適化行
動の結果として，金融機関の過度なリスクテイク
を誘発する可能性がある（Borio and Zhu, 2012; 
Chodorow-Reich, 2014; Lambert and Ueda, 2014）．
もちろん，量的緩和政策の主要な経路のひとつで
あるポートフォリオ・リバランス効果は，貨幣供
給量を増加させることで，投資家や金融機関によ
るリスク資産への資金シフトを促すものであり，
本来的に金融機関のリスクテイクを企図してい
る．しかしながら，そのリスクテイクが金融機関
の預金者や株主といったステークホルダーの利益
を毀損する過度なものであるならば，金融システ
ムの安定性は毀損されることになる．
第四に，量的緩和政策は金融機関の保有する債
券や株式をはじめとする有価証券の価格上昇を通
じて，金融機関の収益性を向上させる可能性があ
る（Brunnermeier and Sannikov, 2014; Montecino 
and Epstein, 2014; Chodorow-Reich, 2014）．この有
価証券の価格上昇を通じた経路には，直接的な経
路と間接的な経路の 2つの経路が存在する
（Montecino and Epstein, 2014）．直接的な経路は，
量的緩和政策において，中央銀行が金融機関の保
有する国債や有価証券を金融機関にとって有利な
条件で買入れる場合には，買入れオペに参加して
いる金融機関には直接的なプレミアムが発生し，
収益性が向上するというものである．日本の量
的・質的金融緩和においても，日本銀行は金融機
関から国債だけでなく，社債や CP（コマーシャ
ルペーパー）等の金融資産も買入れていることか
ら，これらの買入れ資産のプレミアムを通じて金
融機関の収益性を向上させる可能性がある．間接
的な経路は，量的緩和政策によって金融資産全般
の価格が上昇し，これらを保有している金融機関
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に間接的なプレミアムが発生し，収益性が向上す
るというものである．日本の量的・質的金融緩和
においては，日本銀行は国債だけでなく，ETFや
J-REITも買入れていることから，金融資産価格
の上昇は，国債にとどまらず，株式，不動産関連
証券といった幅広い金融資産に及ぶ可能性があ
る．
以上のように，量的緩和政策が金融システムの
安定性におよぼす影響は多様であり，正負両様の
効果が混在しているものの，日本における 2001
年 3月－ 2006年 3月の量的緩和については，先
述のとおり，金融機関の流動性制約を緩和し資金
繰りを改善することを通じて金融システムの安定
性に寄与したとする評価が多い（Baba et al., 2005; 
Baba et al., 2006; Ugai, 2006; Kobayashi, Spiegel, and 
Yamori, 2006）．
実際に，2001年 3月－ 2006年 3月の量的緩和

を振り返ってみると，日本銀行が量的緩和の導入
を決定した 2001年 3月 19日の金融政策決定会合
議事要旨（日本銀行，2001）には，金融システム
の問題として，株価下落による金融機関の含み益
減少，景気鈍化を通じた金融システム不安の再
燃，格付会社による邦銀 19行への格下げ検討の
動きなどが懸念材料として挙げられており，金融
機関の不良債権の抜本的な処理と信用創造機能の
回復が喫緊の課題であると述べられている．ま
た，日本銀行が 2005年 10月に公表した「経済・
物価情勢の展望」（日本銀行，2005）においても，
金融システムに対する不安感が強かった時期に，
量的緩和が，潤沢な資金供給によって金融機関の
流動性需要に応え，金融市場の安定や緩和的な金
融環境を維持することで，経済活動の収縮を回避
することに大きな効果を発揮したと述べられてい
る．これらは，2001年 3月－ 2006年 3月の量的
緩和の重要な目的のひとつが，金融機関の資金繰
りを改善し，金融システムを安定化することに
あったことを示唆している．
一方で，2013年 4月の量的・質的金融緩和に

ついては，その目的の中に金融システムの安定性

に関するものは一切見あたらない．たとえば，日
本銀行が量的・質的金融緩和の導入を決定した
2013年 4月 4日の金融政策決定会合議事要旨（日
本銀行，2013）には，金融機関の資金繰りや金融
システムの不安定性に関する記述は一切存在しな
い．また，日本銀行が 2013年 4月に公表した「金
融システムレポート」（日本銀行，2013）におい
ても，金融システムのリスク耐性は全体として相
応に強い状態にあり，金融システムは全体として
安定性を維持していることが述べられている．つ
まり，2013年 4月の量的・質的金融緩和におい
ては，実体経済における総需要拡大やデフレ脱却
といったマクロ経済状況の好転が最も重要な目的
として位置づけられ，金融システムの安定性につ
いては，そもそもその視野に入っていなかったこ
とがわかる．
しかしながら，このような日本銀行の意図に反
して，量的・質的金融緩和は，実際には金融シス
テムの安定性に多大な影響をおよぼしたことが知
られている．たとえば，一部の銀行においては，
量的・質的金融緩和によって預金金利がほぼゼロ
に張り付く一方で，貸出金利や国債利回りなどを
はじめとする資金運用利回りが低下したことで，
総資金利鞘や収益性が急激に悪化した．また，量
的・質的金融緩和による貸出金利や国債利回りの
低下によって，下位の地方銀行を中心に，外国債
券・ファンド・仕組債といった高リスク金融資産
への資金シフトが生じ，地方銀行の過度なリスク
テイクが懸念されるようになった．このように，
2013年 4月の量的・質的金融緩和は，金融シス
テムの安定性をその視野に入れていなかったもの
の，実際には，金融システムの安定性に対して意図
せざる多大な影響をおよぼしていたと考えられる．
以上の事実をふまえ，本稿では，2013年 4月 4
日に導入された量的・質的金融緩和が金融システ
ムの安定性におよぼした影響について検証を行
う．検証にあたっては，金融機関のうち銀行に焦
点を当て，銀行業株価指数および個別銀行の株価
の系列を用いたイベントスタディの手法を採用す
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る．仮に，量的・質的金融緩和の導入が，銀行の
将来キャッシュフローに対して何らかの恩恵をも
たらすのであれば，量的・質的金融緩和の導入は，
ただちに銀行の企業価値の上昇を通じて銀行株価
の上昇をもたらすはずであり，この場合，銀行の
株式リターンには超過リターンが発生するはずで
ある 1）．

本稿の構成は以下である．第 2章では，集計
データによる検証を行う．第 3章では，個別銀行
データによる検証を行う．第 4章では，効果の異
質性の要因について検証を行う．第 5章では，結
論を示す．

2．集計データによる検証

本節では，2013年 4月 4日の量的・質的金融
緩和の導入が銀行業全体におよぼした影響につい
て，集計レベルのデータを用いた検証を行う．検
証にあたっては，銀行業株価指数と市場株価指数
の系列を用いたイベントスタディの手法をとる．
推定式は，標準的な資本資産価格モデル（CAPM）
にもとづき，以下の定式化を行う．

t mt t tR α βR γD ε     （1）

ここで，Rtは t期における銀行業株価指数の株
式リターン，Rmtは t期における市場ポートフォ
リオの株式リターンを示し，Dtは量的・質的金
融緩和が導入されたイベント日を 1，それ以外を
0とするダミー変数である．また，εtは誤差項を
示し，独立同一分布（i.i.d.）にしたがうとする．

推定モデルにはWhiteの修正標準誤差による最小
二乗法（OLS）を用いる．
仮に，量的・質的金融緩和が銀行業の将来
キャッシュフローに対して何らかの恩恵をもたら
すのであれば，量的・質的金融緩和の導入は，銀
行業全体の企業価値の上昇を通じてただちに銀行
業株価指数の上昇をもたらすはずであり，銀行業
株価指数の株式リターン Rtには超過リターンが
発生することになる．この場合，（1）式における
係数γは統計的に有意に正の値をとるはずであ
る．
データには，日経 NEEDS「株価指数データ」
における 2013年 2月 1日－ 2014年 9月 30日の
株価指数を用い，Rtには東証 33業種別株価指数
の銀行業株価指数の株式リターン（日次ベース），
Rmtには TOPIX（東証株価指数）の株式リターン
（日次ベース）を用いる．また，Dtにおけるイベ
ント日は，日本銀行が量的・質的金融緩和の導入
をアナウンスした 2013年 4月 4日とする 2）．
推定結果は表 1に示す．まず，表 1におけるイ

ベント日の原数値を見ると，TOPIXのリターン
Rmtが 2.7％であるのに対して，銀行業株価指数の
リターン Rtは 5.0％であり，量的・質的金融緩和
が導入された 2013年 4月 4日には，銀行業全体
の株式リターンが市場ポートフォリオの株式リ
ターンを大きく上回っていることがわかる．ま
た，表 1における推定結果を見ると，γの推定値
は 0.020と正で有意であり，量的・質的金融緩和
の導入が発表されたイベント日において，銀行業

表 1　集計データによる推定結果

Rt Rmt R2
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全体で 2.0％というかなり大きな超過リターンが
生じていたことがわかる．
以上の結果は，量的・質的金融緩和の導入は，
銀行業全体の将来キャッシュフローを増加させる
効果をもったことを示している．この背景では，
量的緩和政策が金融システムの安定性に影響をお
よぼす経路のうち，銀行のリスクプレミアムの低
下・フラット化によって，銀行の資金繰りを改善
する経路，銀行の保有する金融資産の価格上昇を
通じて，金融機関の収益性を向上させる経路など
が支配的に作用していた可能性がある．

3．個別銀行データによる検証

第 2節の検証によって，量的・質的金融緩和の
導入が，銀行業全体の将来キャッシュフローを増
加させる効果をもったことが明らかとなった．し
かしながら，その効果は個々の銀行の固有要因に
強く依存しており，そもそも銀行間で非常に異質
であることが予想される．本節では，個別銀行レ
ベルのデータを用いて，量的・質的金融緩和の
個々の銀行に対する異質的な効果について検証を
行う．
検証にあたっては，個別銀行レベルの株式リ
ターンの系列について，（1）式と同様に，資産価
格モデル（CAPM）にもとづく以下の推定式を定
式化する．

it i i mt i t itR α β R γ D ε     （2）

ここで，Ritは銀行 iの t期における株式リター
ン，Rmtは市場ポートフォリオの t期における株
式リターン，Dtは量的・質的金融緩和が導入さ
れたイベント日を 1，それ以外を 0とするダミー
変数である．また，係数 γiはイベント日におけ
る銀行 iの超過リターンを示し，仮に，量的・質
的金融緩和が個々の銀行 iの将来キャッシュフ
ローに対して何らかの恩恵をもたらすのであれ
ば，γiは統計的に有意に正の値をとるはずである．
データには，日経 NEEDS「銀行株価データ」
を用いる．サンプル期間は 2013年 2月 1日－

2014年 9月 30日とし，サンプル対象は都市銀行，
地方銀行，第二地方銀行の 3業態（計 87行）の
株価を用いる 3）．変数については，Ritには個別銀
行の株式リターン（日次ベース），Rmtには TOPIX
（東証株価指数）の株式リターン（日次ベース）
を用いる．また，Dtにおけるイベント日は，日
本銀行が量的・質的金融緩和の導入をアナウンス
した 2013年 4月 4日とする．
推定にあたっては，個々の銀行ごとに（2）式
の γiを推定することになる．しかしながら，銀
行業は業務の類似性や相関が極めて高い業種であ
ること，量的・質的金融緩和の導入というイベン
トはすべての銀行に同時に影響をおよぼすことか
ら，イベント発生時の誤差項は銀行間で強い相関
をもつことが予想され，誤差項の銀行間（クロス
セクション方向）の独立性が満たされない可能性
が高い．また，イベント発生時の誤差項の分散は
他時点よりも大きいこと，個々の銀行属性の違い
から，イベント発生時の誤差項の分散は銀行間で
大きく異なることから，誤差項の分散は，異時点
間（時系列方向）と銀行間（クロスセクション方
向）のいずれにおいても，均一性を満たさない可
能性が高い 4）．したがって，本節では，誤差項の
相関および不均一分散を考慮したうえで，同時方
程式体系で推定する SUR（Seemingly Unrelated 
Regression）と呼ばれる推定モデルを用いる 5）．
以上の推定によって，個々の銀行 iの超過リ
ターン γiを推定したうえで，以下 2つの帰無仮
説についてWald検定を行う．まず，第一は，量
的・質的金融緩和の導入が銀行業全体に対して正
の効果をおよぼしたか否かを検証するものであ
り，以下の帰無仮説 H0に関するWald検定であ
る．

H0 : 
1

0
N

i
i
γ



  （3）

本帰無仮説は，推定された個々の銀行 iの超過
リターン γiの総和がゼロであるとするものであ
り，仮に量的・質的金融緩和の導入が銀行業全体
に対して正の効果をおよぼしたのであれば，本帰
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無仮説は棄却されるはずである．検定にあたって
は，銀行業全体に加えて，都市銀行，地方銀行，
第二地方銀行の業態別にも検定を行う．
第二は，量的・質的金融緩和の効果が個々の銀
行間において異質的なものであったのか否かを検
証するものであり，以下の帰無仮説 H0に関する
Wald検定である．

H0 : 1 2 ... Nγ γ γ    （4）

本帰無仮説は，推定された個々の銀行 iの超過
リターン γiが互いにすべて等しいとするもので
あり，仮に量的・質的金融緩和が個々の銀行に対
して異質的な効果をもったのであれば，本帰無仮
説は棄却されるはずである．本検定においても，
銀行業全体に加えて，都市銀行，地方銀行，第二
地方銀行の業態別の検定を行う．
表 2，図 1，図 2は，以上の推定によって得ら

れた個々の銀行 iの超過リターン γiの推定値につ
いて，その統計量と分布を示したものである．ま
ず，表 2の全業態を見ると，超過リターン γiの
平均は全業態で 1.5％であり，銀行業全体におけ
る超過リターン γiの総和がゼロであるとする帰
無仮説は有意水準 5％で棄却される（Wald χ2 = 
4.95）．つまり，量的・質的金融緩和は，銀行業
全体において正の効果をおよぼしたとする結果
は，集計データを用いた検証だけでなく，個別銀

行データを用いた検証においても同様に支持され
ることがわかる．しかしながら，図 1を見ると，
γiの分布は負の領域の裾野が厚く長い形状をして
おり，表 1においても，全 87行中，超過リター
ン γiが正の銀行が 76行（87.4％）存在する一方
で，負の銀行も 11行（12.6％）存在しており，
量的・質的金融緩和の効果が銀行間で異質的なも
のであることがわかる．実際に，超過リターン γi

が銀行間で互いに等しいとする帰無仮説は有意水
準 1％で棄却されており（Wald χ2 = 198.54），量
的・質的金融緩和の効果の異質性は検定において
も支持される．
次に，業態別に見てみると，超過リターン γiの

平均値は，いずれの業態においても正であり，γi

の総和がゼロであるとする帰無仮説はすべての業
態で棄却されている．しかしながら，γiの平均値
を比較すると，都市銀行が 2.1％，地方銀行が
1.5％，第二地方銀行が 1.3％と業態ごとに差があ
り，業態が小さくなるほど超過リターンが小さい
ことがわかる．また，表 1においては，都市銀行
ではすべての銀行の γiが正であるのに対して，地
方銀行では γiが負の銀行が 5行（9.1％），第二地
方銀行では 6行（23.1％）存在しており，図 2か
らも，特に第二地方銀行において，分布の負の領
域の裾野が大きいことがわかる．以上から，規模
の小さい下位の業態においては，量的・質的金融

表 2　γiの統計量

．
．， ， ，，
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緩和の効果の異質性が大きく，γiが負の銀行が数
多く存在していることがわかる．
以上の結果は，量的・質的金融緩和の導入は総
じて銀行業全体の将来キャッシュフローを押し上
げる正の効果をおよぼしているものの，その効果

は極めて異質的であり，業態が小さくなるほど正
の効果は小さくなることを示している．また，量
的・質的金融緩和の効果の異質性は，特に地方銀
行や第二地方銀行など下位の業態で大きく，これ
らの業態では，量的・質的金融緩和の導入によっ

図 1　γiの分布

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08

γi

注：カーネル密度推定による。

図 2　γiの分布（業態別）
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て，むしろ将来キャッシュフローが押し下げられ
ている銀行が数多く存在していることがわかる．

4．効果の異質性の要因

第 3節の検証からは，量的・質的金融緩和は，
銀行業に対して総じて正の効果をおよぼしていた
ものの，その効果は銀行間で非常に異質であるこ
とが示された．量的・質的金融緩和の効果の異質
性は，特に地方銀行や第二地方銀行などの下位の
業態において大きく，これらの業態においては，
量的・質的金融緩和が負の効果をおよぼしている
銀行が数多く存在している．
本節では，この量的・質的金融緩和の異質的な
効果の要因について検証を行う．検証にあたって
は，第 3節で推定された個々の銀行 iの超過リ
ターン γiを従属変数，個々の銀行 iの属性変数 Xi

を独立変数とする以下の推定式を定式化する．

i i iγ a bX e    （5）

ここで，γiは第 3節で推定された個々の銀行 i

の超過リターンの推定値，Xiは各銀行の属性変数
を示す．データには日経 NEEDS「銀行財務デー
タ」を用い，量的・質的金融緩和導入の直近決算
である 2003年 3月期決算における財務変数を用
いる．
属性変数 Xiには下記の変数を用いる．まず，
銀行の収益性・健全性・規模を示す変数として，
ROA，自己資本比率，ln（総資産）の 3つの変数
を用いる 6）．次に，銀行の資産構成を示す変数と
して，貸出比率，有価証券比率，預貸率，預証率
の 4つの変数を用いる 7）．最後に，銀行の収益構
造を示す変数として，貸出業務比率，有価証券業
務比率，手数料業務比率，業務分散化指標の 4つ
の変数を用いる 8）．
表 3は推定結果を示す．表 3を見ると，γiの銀

行間の異質性を説明するうえで，銀行の収益性・
健全性・規模を示す変数はほとんど説明力をもた
ない一方で，銀行の資産構成や収益構造を示す変
数は強い説明力をもっていることがわかる．ま

ず，資産構成について見てみると，貸出比率は全
業態・第二地方銀行において負で有意であり，資
産構成に占める貸出の比率が高い銀行ほど超過リ
ターン γiが小さく，この傾向は特に第二地方銀
行において顕著であることがわかる．また，預貸
率においてもこれとほぼ同様の傾向が見られる．
この結果は，資産構成に占める貸出の比率の高い
銀行においては，量的・質的金融緩和が銀行の総
資金利鞘や収益性の低下を通じて，銀行の将来
キャッシュフローを押し下げる負の効果が支配的
に働いていることを示している．また，この負の
効果は，地方経済の疲弊による資金需要の低迷，
オーバーバンキングによる貸出競争の激化といっ
た厳しい貸出環境にさらされている第二地方銀行
において特に顕著に働いていることを示してい
る．
また，有価証券比率は全業態・第二地方銀行に
おいて正で有意であり，総資産に占める有価証券
の比率が高い銀行ほど超過リターン γiが大きく，
この傾向は特に第二地方銀行において顕著である
ことがわかる．これと同様の傾向は，預証率にお
いても強くみられる．この結果は，資産構成に占
める有価証券の比率の高い銀行においては，量
的・質的金融緩和が，有価証券の価格上昇を通じ
て，銀行の将来キャッシュフローを押し上げる正
の効果が支配的に働いていることを示している．
また，この正の効果は，やはり厳しい貸出環境に
さらされ，貸出以外の有価証券の重要性が増して
いる第二地方銀行においてより顕著に働いている
ことを示している．
次に，収益構造について見てみると，貸出業務
比率は全業態において負で有意であり，収益構造
に占める貸出業務の比率が高い銀行ほど超過リ
ターン γiが小さいことがわかる．この結果は，先
ほどの資産構成の結果と同様に，収益構造に占め
る貸出業務の比率の高い銀行においては，量的・
質的金融緩和が銀行の総資金利鞘や収益性の低下
を通じて，銀行の将来キャッシュフローを押し下
げる負の効果が支配的に働いていることを示して

紀要47-07 坂井.indd   102 2017/03/24   13:18:42



─ 103 ─

量的・質的金融緩和と銀行株価（坂井）
表
3　

γ i
の
異
質
性
に
関
す
る
推
定
結
果

紀要47-07 坂井.indd   103 2017/03/24   13:18:43



─ 104 ─

経済科学研究所　紀要　第 47号（2017）

いる．
また，業務分散化指標は，全業態・第二地方銀
行において正で有意であり，収益構造において業
務の分散化が進んでいる銀行ほど超過リターン γi

が大きく，この傾向は特に第二地方銀行において
顕著であることがわかる．この結果は，収益構造
が貸出業務に偏重しており，業務の分散化が進ん
でいない銀行においては，量的・質的金融緩和が
銀行の総資金利鞘や収益性の低下を通じて，銀行
の将来キャッシュフローを押し下げる負の効果が
支配的に働いていることを示している．そして，
この負の効果もまた，厳しい貸出環境にさらさ
れ，収益構造における業務分散化の喫緊性が最も
高い第二地方銀行においてより顕著に働いている
ことを示している．

5．結論

本稿では，2013年 4月 4日に導入された量的・
質的金融緩和が金融システムの安定性におよぼし
た影響について検証を行った．検証にあたって
は，金融機関のうち，特に銀行に焦点を当て，銀
行業株価指数および個別銀行の株価の系列を用い
たイベントスタディの手法をとった．本稿のおも
な結論は以下 3点である．
第一に，量的・質的金融緩和は，銀行業全体に
総じて正の効果をもたらしており，銀行業全体の
将来キャッシュフローを押し上げる効果をもっ
た．第二に，量的・質的金融緩和の効果は，銀行
間で異質であり，都市銀行においてはすべての銀
行に正の効果をもたらしているものの，地方銀行
や第二地方銀行においては数多くの銀行に負の効
果をもたらしている．第三に，量的・質的金融緩
和は，貸出業務への依存度が高く業務分散化が進
んでいない銀行には負の効果をおよぼしており，
このような傾向は特に第二地方銀行において顕著
である．
以上の結果は，量的・質的金融緩和の導入は，
資金調達費用の低下や有価証券価格の上昇といっ
た経路を通じて，銀行業全体の将来キャッシュフ

ローを押し上げ，総じて金融システムの安定性に
寄与したことを示している．しかしながら，その
効果は非常に異質であり，都市銀行などの大手銀
行がこのような恩恵を等しく享受する一方で，地
方銀行や第二地方銀行の一部銀行においては，む
しろ，総資金利鞘の低下の経路を通じて将来
キャッシュフローが押し下げられるといった弊害
が生じている．特に，第二地方銀行においては，
このような選別的な効果が強く働いており，量
的・質的金融緩和の導入は約 23％の銀行に対し
て負の効果をもたらしており，貸出業務への依存
度が高く業務の分散化が進んでいない銀行におい
て特に負の効果が強く働いている．
第二地方銀行は，地方経済の疲弊による資金需
要の低迷やオーバーバンキングによる貸出競争の
激化によって，非常に厳しい経営環境にさらされ
ている．量的・質的金融緩和の導入は，総資金利
鞘や収益性の低下といった経路を通じて，このよ
うな厳しい立場にある銀行に対して真っ先に負の
効果をおよぼしていることがわかる．このこと
は，量的・質的金融緩和のさらなる長期化や拡大
は，第二地方銀行の経営状況をさらに悪化させ，
最終的には地域金融システムの不安定化という深
刻な結果をまねきかねないことを示唆している．
政策運営においては，量的緩和政策が金融システ
ムの安定性におよぼす異質的な効果の把握と，資
金需要の低迷や貸出競争の激化といった厳しい経
営環境にさらされる第二地方銀行の経営状況，お
よび地域金融システムの安定性に対する十分な配
慮が必要とされる．

注
1） 推定モデルは異なるものの，Kobayashi, Spiegel, 

and Yamori（2006） は，2001年 3月 － 2006年 3

月の量的緩和政策が金融システムの安定性にお
よぼした影響を検証するにあたり，銀行株価の
系列を用いたイベントスタディの手法を採用し
ている．

2） 量的・質的金融緩和導入の発表時間は，2013年
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4月 4日 13時 40分であり，同日の東京証券取引
所の取引時間内に行われている．

3） 信託銀行，ゆうちょ銀行，セブン銀行について
は，その業務内容が通常の銀行とは大きく異な
ることから，サンプルには含まない．

4） イベントスタディにおける系列相関や不均一分
散の問題については，Binder（1998）で詳細に述
べられている．

5） イベントスタディに SUR（Seemingly Unrelated 

Regression）を用いた先駆的な研究として，
Binder（1985）などがある．

6） ROA＝経常利益／総資産．自己資本比率には国
際統一基準および国内基準の数値を用いる．

7） 貸出比率＝貸出／総資産．有価証券比率＝有価
証券／総資産．預貸率＝貸出／預金．預証率＝
有価証券／預金．

8） 貸出業務比率＝貸出金利息／経常収益．有価証
券業務比率＝（有価証券利息配当金＋国債等債
券売却益＋国債等債券償還益＋株式等売却益）
／経常収益．手数料業務比率＝役務取引等収益
／経常収益．

  　業務分散化指標は，Stiroh and Rumble（2006），
立花・畠田（2009）と同様に下記のように算出
する．まず，上述の収益構造変数に加えて，そ
の他資金運用業務比率＝（資金運用収益－貸出
金利息－有価証券利息配当金）／経常収益，そ
の他収益比率＝（経常収益－貸出金利息－有価
証券利息配当金－国債等債券売却益－国債等債
券償還－株式等売却益－役務取引等収益－資金
運用収益＋貸出金利息＋有価証券利息配当金）
／経常収益を定義する．そして，w1＝貸出業務
比率，w2＝有価証券業務比率，w3＝その他資金
運用業務比率，w4＝手数料業務比率，w5＝その
他収益比率，としたうえで，以下のハーフィン
ダール・ハーシュマン指数（HHI）を算出する．

  2
1

1 J
jj

HHI w


 
  本指標は，業務分散化が進んでいるほど大きな
値をとることになる．
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