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株式市場・債券市場への金融政策の影響＊

ユーロ円３ヶ月先物データを用いた分析

青 野 幸 平

要旨

本論文では，日本における金融政策の株式市場，債券市場への影響を明らかにする為に，

以下の分析を行う．最初に，Kuttner（1996）や Bernanke and Kuttner（2005）で利用され

ている，先物金利を利用した「Surprise」変数に対応する変数を，日本のデータを用いて作

成する．その際，日本における先物金利として，Honda and Kuroki（2006）と同様に，「先

物ユーロ円３ヶ月もの」を利用した．その上で，アメリカでの Bernanke and Kuttner

（2005）における分析に倣い，「Surprise」変数を用いた金融政策に対する株式市場と債券市

場への影響についての分析を行っている．結果は，短期において，金融政策が株式市場に影

響を与えるものの，その効果は減少していく事が確認された．さらに，「Campbell型分散分

解」を用いた分析の結果，金融引締ショックが，配当の増加と実質利子率の上昇への反応を

通じて株式収益率へ影響していることを示している．

１ は じ め に

近年のファイナンス分野における研究成果として，株式収益率の予測がある程度可能であるとい

う結果が数多く報告されている．Campbell（1991）は株式収益率に予測可能な要因が含まれてい

る事を報告し，Campbell and Ammer（1993）は株式収益率だけでなく，債券収益率にも予測可

能な要因が含まれている事を報告している．これらの研究では，アメリカのデータを用いて

「Campbell型分散分解」を利用した分析がなされている．「Campbell型分散分解」を日本の株式

市場のデータで分析した青野（2008a）では，日本の株式収益率にも予測可能な要因が含まれてい

る事を報告している．1)

本論文では，これらの研究を基に，日本における金融政策の株式市場・債券市場への影響を明ら
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1)「Campbell型分散分解」については，第３節で説明している．



かにする分析を行う．最初に，Kuttner（2001)，Kruger and Kuttner（1996)，Bernanke and
 

Kuttner（2005）で利用されている，先物金利を利用した「Surprise」変数に対応する変数を日本

のデータを用いて作成する．本論文では，日本における先物金利として，Honda and Kuroki

（2006）と同様に，「先物ユーロ円３ヶ月もの」を利用し，「予期されていた政策」と「予期されて

いなかった政策」を区別する．以下，本論文では，それぞれに対応する変数として，「Surprise」

変数と「Expect」変数と呼ぶことにする．

その上で，「Surprise」変数が，日本の株式市場，債券市場やそれらの市場における予測可能性

に対してどの様な影響を与えているかを検討する事である．標準的なマクロ経済理論に基づくと，

「予期されない」金融政策のみが金融市場に大きな影響を与える事になる．従って，金融政策の資

産市場への影響を考察する際には，「予期されていた政策」と「予期されていなかった政策」を区

別する必要がある．そこで，これまでの分析を踏まえた上で，アメリカでの Bernanke and Kutt-

ner（2005）における分析に倣い，「Surprise」変数を用いて，金融政策に対する株式市場と債券市

場への影響についての分析を行った結果，短期において，金融政策が株式市場に影響を与えるもの

の，その効果は減少していく事が確認された．株式市場における「Campbell型分散分解」の各要

因の反応係数を確認すると，配当と実質利子率の係数が正となった．これは，予期しない金融政策

に対して，配当と実質利子率が正の方向に反応することを通じて株式収益率へ影響していることを

示している．配当の反応はアメリカにおける結果とは異なっている．このことから，ショックの影

響の源泉が日本とアメリカにおいて異なる可能性が推察される．

日本の資産市場について，「Campbell型分散分解」を利用した研究は，現在のところ，Ito and
 

Iwaisako（1996)，青野（2008a,2008b）など数えるほどしかない．「先物ユーロ円３ヶ月もの」を

利用した金融政策変数を用いた分析としては，Honda and Kuroki（2006）があるが，彼らは，日

次データを用いたイベントスタディの研究であり，月次の時系列データを用い，「Surprise」変数

を計算・利用し時系列分析した研究は本論文が初めてである．

以下，本論文では，第２節で先行研究についてまとめた上で，第３節で本論文の分析の背後にあ

る理論モデルについて簡潔に紹介する．第４節では，まず，本論文で利用する金融政策変数を定義

したうえで，その変数を利用した分析を Bernanke and Kuttner（2005）に基づいて行う．第５節

が本論文の結論と今後の課題である．

２ 先 行 研 究

本論文の先行研究として，「Campbell型分散分解」を用いた資産市場に関する予測可能性の研

究と，先物金利のデータを用いた金融政策の研究の２つの系列があるが，前者の先行研究について

は青野（2008a,2008b）を参照していただくこととし，本節では後者について簡単に議論する．2)

先物金利のデータを用いて金融政策変数を構築し，それを用いて金融政策の効果を分析した研究

として，Kruger and Kuttner（1996)，Kuttner（2001）などを挙げることができる．Kruger and
 

Kuttner（1996）は連邦準備銀行の金融政策を測定する指標として，フェデラルファンドレートの

重要性を示すと同時に，フェデラルファンドの先物契約金利が将来のフェデラルファンドレートを

予測する上で重要であることを示している．この分析に基づき，Kuttner（2001）はフェデラルフ

株式市場・債券市場への金融政策の影響（青野幸平）

2)「Campbell型分散分解」は Campbell（1991)，Campbell and Ammer（1993）で提案された分析手法である．

Jones and Kaul（1996）はアメリカ・カナダ・イギリス・日本における株式市場と石油価格の変動の関係の分
析に，Vuolteenaho（2002）がアメリカにおける企業レベルのデータの分析にこの手法を用いている．

Ⓒ Japan Society of Monetary Economics2010

33



ァンドの先物契約金利を利用して，連邦準備銀行の誘導金利の変化を「予測されている変動（以下，

Expect)」と「予測されていない変動（以下，Surprise)」という２つの要因に分割して分析を行

い，「Surprise」の方が債券金利への影響が大きい事を報告している．

このような金融政策変数を利用した分析と，「Campbell型分散分解」を一部組み合わせた研究

として，Bernanke and Kuttner（2005）がある．彼らは金融政策変数を利用したイベント・スタ

ディを行って金融政策変数の有効性を確かめた上で，VARに金融政策変数を取り入れた「Camp-

bell型分散分解」を行い，各要因に与える影響を分析している．株式市場に対する金融政策の影響

についての一般的な実証分析では，株式収益率に金融政策変数を回帰し，金融政策変数の係数が有

意であるか否かを検証している．そのような分析では，金融政策変数が株式市場に影響を与えるか

否かに対する解答を与える事が出来るが，どの様な経路を通じての効果であるかを特定することは

出来ない．この問題を乗り越えるために Bernanke and Kuttner（2005）は「Campbell型分散分

解」を取り入れた分析を行い，金融政策がどの様な経路を通じて株式市場に影響を与えているのか

ということについて分析した．Honda and Kuroki（2006）は，Bernanke and Kuttner（2005）に

倣い，日本における金融政策変数を利用したイベント・スタディを行い金融政策変数の有効性を確

かめている．本論文では，Honda and Kuroki（2006）に従って金融政策変数を定義した上で，

Bernanke and Kuttner（2005）が拡張した「Campbell型分散分解」によって，金融政策変数が各

要因に与える影響を分析していく．

３ モデルと Campbell型分散分解

本論文での分析のフレームワークについての詳細は，Campbell and Shiller（1988a, 1988b)，

Campbell（1991)，Campbell and Ammer（1993）などの原論文や青野（2008a,2008b）を参照し

ていただきたい．以下では，本論文の実証分析に直接関係する点について，簡潔に議論しておく．

3.1 株式収益率の分解

株式の実質対数収益率（ ）を

＝log(1＋ ) ⑴

で表すことにしよう．実質株価（ )と実質配当（ )の対数をそれぞれの小文字で表現し，Camp-

bell and Shiller（1988a,1988b）の対数線型近似を行い，若干の計算を施した上で，合理的バブル

を排除する条件を課すと

－ ＝( － )∑ρΔ －( － )∑ρ

－( － )∑ρ ⑵

という本論文での基本方程式を得る．3) は実質収益率（ ）から実質利子率（ ）を引いた超過収

益率，ρは割引率をそれぞれを表している．また，Δは一階の差分を示す記号である．

ここで，⑵式が持つ意味を検討しておこう．左辺の － e は 期に予測されていなかっ

た ＋１期の株式超過収益率の変動を表している．右辺第１項の（ － )∑ ρΔd は，

＋１期に新たに得られた情報に基づく， ＋１期以降の配当に対する期待の更新（以下，「将来の

配当に関する期待の見直し」）を表している．右辺第２項の（ － )∑ ρ は， ＋１期

に新たに得られた情報に基づく， ＋１期以降の実質利子率に対する期待の更新（以下，「将来の実

3) 計算の詳細については青野（2008b）や Campbell,Lo and MacKinlay（1997）を参照の事．対数線形近似に
ついては Campbell and Shiller（1988a,1988b）も参照の事．
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質利子率に関する期待の見直し」）を表している．最後に，右辺第３項の（ － )∑ ρ

は， ＋１期に新たに得られた情報に基づく， ＋１期以降の超過収益率に対する期待の更新（以下，

「将来の超過収益率に関する期待の見直し」）を表している．以上から，⑵式は，株式超過収益率の

予期されない変動は，必ず，将来の配当に関する期待の見直し，将来の実質利子率についての期待

の見直し，または将来の株式超過収益率についての期待の見直しの３つの要因に分解されることを

意味している．

この⑵式を，表現を簡単化するために，上記の「期待の見直し」を以下のように定義する．

υ ≡ －

η ≡( － )∑ ρΔ

η ≡( － )∑ ρ

η ≡( － )∑ ρ

この定義を用いて⑵式を書き直すと

υ ＝η －η －η ⑶

となる．

3.2 債券収益率の分解

を t期における 期間名目債券の名目価格の対数値とする．また， を 期において，

満期まで 期間ある債券を１期間保有（ 期から ＋１まで保有）の名目収益の対数値とする．従

って，

≡ － ⑷

となる．この⑷式を債券価格の対数値に関する差分方程式と見立て，若干の計算を施すと，

－ ＝－( － ) ∑ ⑸

という関係式を得る．4)⑸式は，名目債券の対数収益が，名目債券の将来の収益に関するニュース

の関数になっている．この⑸式を，本論文での目的である債券の超過収益の研究に利用する為に，

１期間債の超過収益の対数値について

≡ －π － ⑹

と定義する．ここで，π， は，インフレ率と実質利子率をそれぞれ表している．

この⑸式および⑹式を用いると，債券の超過収益に対するイノヴェーションをυ を下記の様

に表現出来る．

υ ＝( － )－∑π －∑ －∑ ⑺

ここでも⑺式の表現を簡単化するために，上記の「期待の見直し」を以下のように定義する．

υ ≡ －

γ ≡( － )∑ π

γ ≡( － )∑

γ ≡( － )∑

この定義を用いて⑺式を書き直すと

υ ＝－γ －γ －γ ⑻

となる．この定義では，υ は「予期されなかった債券超過収益率の変動」，γ は，「将来の

インフレ率に関する期待の見直し」，γ は「将来の実質利子率に関する期待の見直し」，γ

4) 計算の詳細は Campbell and Ammer（1993）や青野（2008b）を参照の事．
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は「将来の債券超過収益率に関する期待の見直し」をそれぞれ表している．この式は，動学上の会

計式である．ただし，株式収益率の分解とは異なり，債券収益率の分解は近似を用いることなく成

立している点も重要である．この⑺式を利子率の期間構造の文脈で解釈すると，「期間構造の期待

理論」が成立していれば，⑺式の右辺第３項目は常にゼロになり，「フィッシャー仮説」が成立し

ていれば，⑺式の右辺第２項目は常にゼロになる．つまり，「将来の実質利子率に関する期待の見

直し」が常にゼロになる為に，名目利子率とインフレ率の間に１対１の対応関係が成立する状況に

なることになる．したがって，両方の仮説が正しいのであれば，⑺式の右辺第１項目だけが変化し，

期待インフレ率の変化が短期債券と比較した長期債券の予期されないキャピタルゲイン（キャピタ

ルロス）の唯一の原因ということになる．

3.3 Campbell型の分散分解

Campbell（1991）や Campbell and Ammer（1993）などで提案された，Campbell型の分散分

解は，最初に，収益率の時系列のダイナミクスを記述する事を目的として，収益率自身を変数とし

て含むベクトル自己回帰モデル（VAR）を推定する．次に，モデルから得られる将来の各時点に

おける予測値を代表的投資家の予測値であるとして「分散分解」を行う．本論文でも，この分析手

法を踏襲し，日本の株式市場・債券市場における超過収益率について分析を行う．

最初にVARモデルを用いた推定を行う． 個の要素からなる変数ベクトル を定義する．こ

のベクトルの最初の要素は株式超過収益率 であり，第２要素が実質利子率 である．債券市場

の分析も同時に行う場合は， の第３要素・第４要素を特定化する必要がある．最初に， 期満

期の債券を考え，この債券の満期である 期までの名目対数利回りを とする．この時，

は，名目債券価格の対数（ ）を満期 nで割ったものに「マイナス」をつけたものとして記述出

来る．従って， 期満期の名目利子率と１期満期の名目利子率のスプレッドを とすると

≡ －

となる．この変数を書き直すと

＝(
１
) ∑ ( －1－ )(Δπ Δ )＋

となる．本論文の分析では，Campbell and Ammer（1993）に倣って， の第３要素・第４要素

をそれぞれΔ と とする．ここで，Δ ≡ － とする．残りの要素は 期末の時点で

市場に参加している投資家が知る事が出来る他の予測変数である．5)今，このベクトル がVAR

⑴に従っているとする6)と，

＝ ＋ ⑼

と書くことが出来る．ただし，行列 はVARの係数行列である．

Campbell型の分散分解は，推定されたVARモデルの係数を用いた将来予測を前提として分析

をする．つまり，⑶式と⑻式の基本方程式の各成分である，υ ，η ，η ，η ，υ ，

γ ，γ ，γ をVARモデルの係数行列（ ）と残差ベクトル（ ）を用いて計算するこ

とができ，その結果を用いて分析をする．7)Campbell型の分散分解では，さらに⑶式と⑻式を用

5) 本論文では，Campbell and Ammer（1993）で利用されている変数に対応した変数を利用し，計６変数で
が構成されている．具体的に利用した変数は後述する．

6) 必ずしもVAR(1)である必要はないが，VAR自体が目的ではないので，本論文ではVAR(1)を利用している．
また，SIC基準で選択されたVAR(2)を用いた分析結果もVAR(1)に基づく結果と大きく変わらない事を確認
している．

7) 具体的な計算は Campbell and Ammer（1993）や青野（2008b）などで詳細に展開されている．また，本論文
の補論において導出過程を示している．
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いて，υ とυ の分散を下記のように分解する．

var υ ＝var η ＋var η ＋var η －2cov η ，η

－2cov η ，η ＋2cov η ，η

var υ ＝var γ ＋var γ ＋var γ ＋2cov γ ，γ

＋2cov γ ，γ ＋2cov γ ，γ

本論文では，これらの「Campbell型分散分解」を利用して，第3.4節において日本の株式市

場・債券市場において分析を行っていく．この「Campbell型分散分解」を日本の資産市場に応用

した研究は Ito and Iwaisako（1996）や青野（2008a,2008b）などがあるだけである．また，この

枠組みを応用して，金融政策が株式市場・債券市場に与える影響に関する分析も，第4.2節で行う．

3.4 分散分解の結果

この小節では，第3.3節において導出した株式超過収益率と債券超過収益率の「Campbell型分

散分解」を利用し，日本の株式市場・債券市場における予測可能性について分析する．第４節では，

この小節での分析を踏まえ，金融政策との関連を考察していく．

本論文では，第１段階のVAR分析は，Campbell and Ammer（1993）に倣い， を株式超過

収益率（ )，実質利子率（ )，１期満期の債券利回りの差分（Δ )，債券利回りのスプレッド

（ )，株価配当比率の対数値，短期利子率変数の６変数によって構成する．データとして，

TOPIXの対数差分，有担保翌日物コールレート，8)生鮮食料品を除いた消費者物価指数，10年物

の利付国債，東証１部の配当利回りを利用し，それぞれのデータ系列を作成した．9)サンプル期間

は，全サンプルとして1972年１月から2006年３月とした．また，青野（2008a）で報告されている

構造変化を考慮して，サブサンプルを1990年１月から2006年３月とした．10)

株式市場の結果が表１に報告されている．株式超過収益率のイノヴェーションに対する，将来の

株式超過収益率に関する期待の見直しの貢献が一定程度確認出来る事より，株式市場における予測

可能性の存在が確認出来る．さらに，株式市場における予測可能性は，全サンプルよりもサブサン

プルのほうが大きく確認出来る．ただし，アメリカにおける結果と比較すると，日本における予測

可能性は小さい事も確認出来る．これは，本論文や Campbell and Ammer（1993）で用いている

「Campbell型分散分解」手法の背後には「平均回帰性（mean reversion)」が仮定されており，日

本のバブル期のような一回限りの例外的に大きな変動を捕らえる事が難しい事を反映している．こ

れらの結果は，青野（2008a）で報告されている結果と整合的である．

債券市場の結果が表２に報告されている．全サンプル期間，サブサンプル期間を通じて，予期さ

8) より長い時系列のデータを取るために無担保ではなく，有担保を利用している．また，１期満期の債券利回り
は，厳密には１ヶ月物の国債を利用するべきではあるが，それに対応するデータがなかった．60日物の政府短期
証券と有担保翌日物コールレートがほぼ同じ動きであることも確認した上で，有担保翌日物コールレートを１期
満期の債券利回りとしても利用している．

9) 元のデータはすべて，日経NEEDSを利用している．また，データの作成方法について説明する．最初に，
生鮮食料品を除いた消費者物価指数の差分を「インフレ率」として利用する．TOPIXの対数差分と有担保翌日
物コールレートを「インフレ率」で割ったものを「実質株式収益率」，「実質利子率（ )」として用いる．株式
超過収益率（ ）は「実質株式収益率」と「実質利子率（ )」として作成している．１期満期の債券利回りの
差分（Δ ）は既述ではあるが，有担保翌日物コールレートの差分を利用している．債券利回りのスプレッド
（ ）は10年物の利付国債の利回りと有担保翌日物コールレートの差を用い，株価配当比率は東証１部の配当利
回りの逆数を用いている．短期利子率変数は Campbell（1991）などに倣い，今期の有担保翌日物コールレート
と有担保翌日物コールレートの過去12ヶ月の平均値の差として定義している．従って，本論文での「株式超過収
益率」とは「実質株式超過収益率」の事である．

10) さらに，次節の分析で「先物ユーロ円３ヶ月もの」を利用するが，このデータが1989年６月以降のデータし
かない事も考慮している．
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れない債券収益率の変動を最もよく説明する要因は「将来のインフレ率に関する期待の見直し」で

ある．しかし，「将来の債券超過収益率に関する期待の見直し」も一定程度の貢献はしており，債

券市場においても，株式市場と同様に，予測可能性が確認出来る．また，株式市場での結果と同様

に，サブサンプル期間の方が大きく予測可能性が確認出来るが，その差は株式市場ほどではない．

従って，債券市場においては，サンプル期間に関係なく，一定程度の予測可能性が存在する事も確

認された．予期されない債券収益率の変動を最もよく説明する要因は「将来のインフレ率に関する

期待の見直し」であることは，Campbell and Ammer（1993）で報告されているアメリカにおけ

る結果との比較において，株式市場での結果よりも整合的である．ただし，比較対象の Campbel-

land Ammer（1993）では，サンプル期間が1987年までなので，アメリカについてサンプル期間を

延長した結果で比較することが今後の課題の一つである．

４ 金融政策変数に関するデータと実証分析

この節では，第3.4節における実証分析の枠組みを用いて金融政策の影響に関する分析を行う．

最初に，本論文での「金融政策変数」について定義する．その上で，定義した「金融政策変数」を

第３節で解説した分析の枠組にどの様に導入するかを説明した上で，実証分析を行う．

4.1 金融政策変数

まず，本論文で利用する「金融政策変数」について説明する．本論文では，「金融政策変数」と

して，Kuttner（2001)，Kruger and Kuttner（1996)，Bernanke and Kuttner（2005)，Honda
 

and Kuroki（2006）などに倣い，先物市場のデータを利用して計算した変数を用いる．Kuttner

表１ 株式超過収益率に関する分散分解の結果

サンプル期間 Var( ) Var(η) Var(η) Var(η) －2Cov(η，η) －2Cov(η，η) 2Cov(η，η)
シェア率 シェア率 シェア率 シェア率 シェア率 シェア率

1972M1～2006M3 0.2221 0.424 0.0124 0.052 0.0398 0.092 －0.0015

1 1.9096 0.0559 0.2344 －0.3585 －0.8283 －0.0131

0.0228 0.0049 0.0052 0.0002 0.0058 3.6925

1990M1～2006M3 0.2875 0.2729 0.0029 0.1466 0.0010 0.0564 －0.0100

1 0.9492 0.0100 0.5100 －0.0067 －0.3927 －0.0699

0.0198 0.0104 0.0131 1.1168 0.0108 0.0001

(注) η，ηとηは将来の配当の支払に関する期待の見直し，将来の実質利子率に関する期待の見直しと将来の超過収益率に関する期待

の見直しを表現している．これらはVARの体系を用いて計算している．詳細は本文を参照の事．Var(η)，Var(η)，Var(η)，

－2Cov(η，η)，－2Cov(η，η)，2Cov(η，η）のシェア率はVar(υ）に対する比率として計算しているので，これらの項を合計す

ると１になる．表中における括弧内は，シェア率の分散を報告している．これは，デルタ法を利用して計算している．

表２ 債券超過収益率に関する分散分解の結果

サンプル期間 Var(υ) Var(γ) Var(γ) Var(γ) －2Cov(γ，γ) －2Cov(γ，γ) 2Cov(γ，－γ)
シェア率 シェア率 シェア率 シェア率 シェア率 シェア率

1972M1～2005M8 0.0626 0.151 0.016 0.0254 －0.0256 －0.0401 0.0008

1 2.4119 0.2563 0.4055 －0.8183 －1.2814 0.026

0.0335 0.0052 0.0057 0.0008 0.0069 4.8728

1990M1～2006M3 0.0706 0.1249 0.0017 0.0288 －0.0016 －0.0364 －0.0045

1 1.769 0.0241 0.4083 －0.0445 －1.0295 －0.1274

0.043 0.0104 0.0122 0.0853 0.0132 0.0013

(注) γ，γとγは将来の実質利子率に関する期待の見直し，将来の期待インフレ率に関する期待の見直しと将来の債券超過収益率に関

する期待の見直しを表現している．これらはVARの体系を用いて計算している．詳細は本文を参照の事．Var(γ)，Var(γ)，Var
(γ)，－2Cov(γ，γ)，－2Cov(γ，γ)，2Cov(γ，γ）のシェア率はVar(υ）に対する比率として計算しているので，これらの項

を合計すると１になる．表中における括弧内は，シェア率の分散を報告している．これは，デルタ法を利用して計算している．

Ⓒ Japan Society of Monetary Economics2010

38



（1996）などアメリカにおける実証分析では，フェデラルファンド先物契約金利を利用しているが，

日本において，厳密な意味でフェデラルファンド先物契約金利に対応するデータは存在しない．11)

そこで，日本の株式市場において，先物市場のデータを利用した変数を利用し，イベントスタディ

分析を行っているHonda and Kuroki（2006）に倣い，「ユーロ円先物３ヶ月もの」を先物金利と

し，この金利と有担保コールレートの差を利用して分析する．12)具体的には，１期前の「ユーロ円

先物３ヶ月もの」と１期前のコールレートの月末の値の差を「予期されていた金利変化」という意

味で，本論文では「Expect」変数と呼ぶ事にする．また，今期末のコールレートから１期前の

「ユーロ円先物３ヶ月もの」を引いたものを「予期されていなかった金利変化」という意味で，本

論文では「Surprise」変数と呼ぶ事にする．13)この様に定義された「Surprise」変数を用いて，予

期されない金融政策によって株式市場や債券市場がどの様に影響を受けるかを分析する．14)ここで，

Δ を 期における「予期されない変動」(以下，「Surprise」変数）とし，下記のように定義す

る．15)

Δ ＝ 期末のコールレート － －１期最終日のユーロ円先物金利（直近満期) ⑽

また，「予期された変動」(以下，「Expect」変数）をΔ で表現する事にし，下記のように定義

する．

Δ ＝ －１期最終日のユーロ円先物金利（直近満期)－ －１期最終日のコールレート

上記の定義による「Surprise」変数，「Expect」変数の時系列の動きを図１に示してある．いわゆ

る「ゼロ金利」期間における変動はほとんど見られないものの，それ以前の期間は両変数ともに，

大きく変動している事が確認出来る．

この図における「Surprise」変数の動きについて，日本銀行の政策との対応を確認することは重

要である．16)そこで，特徴的な動きをしているいくつかのイベントに焦点を当てて若干議論する．

1990年３月と10月に「Surprise」変数が下がっているのは，当時の日本銀行による「インフレ未

然防止」政策が，市場において予想されている規模よりも小さかった事が反映されていると考えら

れる．具体的には，日本銀行は「インフレ未然防止」政策として，1990年３月には0.5％，1990年

10月には0.25％の無担保コールレート翌日物誘導水準の引上げを行ったが，市場では，実施された

引上げよりも大きな引上げを，予想していた事を反映していると考えられる．

1991年２月に「Surprise」変数が上昇しているのは，1991年１月における金融調整でコールレー

トを８％に落ち着かせる為に，一度，無担保コールレート翌日物誘導水準を0.25％引下げたにも拘

らず，1991年２月に「金利低下抑制」政策として，0.25％引上げる政策が取られており，その金利

11) 厳密には2007年12月３日より，無担保コールレート翌日物の先物の取引が始まっており，今後これらのデー
タを用いた分析は可能である．しかし，長期の時系列データを補足出来るデータとしては存在していない．

12) 北岡（2005）は金融政策に関する先行指標としてのユーロ円先物データの有用性を検証している．
13) Bernanke and Kuttner（2005）などでは，今期のコールレートの月次平均を「Surprise」変数を計算する際
に利用しているが，本論文では株式収益率や債券収益率とタイミングを合わせるためにこの定義を利用している．

14) ユーロ円３ヶ月先物金利は2003年３月までは年４回（３月・６月・９月・12月）の限月取引で，2003年４月以
降は従来の年４回の限月に加えて直近３ヶ月も限月に加えられた．従って，厳密に１ヶ月の情報の差は2003年４
月以降になるが，本論文ではそれ以前についても「直近満期（限月)」のデータとの差を利用する事で金融政策
変数を作成している．

15) このような定義をして分析する際に，「時間集計問題」が発生する事が知られている．本論文でも Bernake
 

and Kuttner（2005）と同様に，この問題が発生しているものの，修正が難しい為に，係数の解釈の際に注意す
る事でのみ対応している．Evans and Kuttner（1998）はこの問題について詳細に検討している．

16) 黒木（2001）には，1989年から2001年までのコールレートの変更理由が詳細にまとめられている．ここでの
「Surprise」変数の動きに関する議論は，黒木（2001）に依拠している．
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の引上げが，市場における予想に反していた事を反映していると考えられる．1991年12月における

「Surprise」変数の減少は，「景気減速度合がやや強まる」との総裁コメントとともに実施した

0.6875％の引下げが市場では予測されていなかった事を反映していると考えられる．

最後に，1994年３月に「Surprise」変数が大きく上昇している点について考察しておこう．これ

は，1994年２月末から３月上旬にかけての日本銀行が「短期金利低め誘導強化」として，無担保コ

ールレート翌日物誘導水準を0.125％引下げる政策を実施しているにも拘らず，市場では株価の回

復などを受けて「景気に明るい兆し」があると予想し，金利の上昇を予想していた事を反映してい

るものと考えられる．17)

ここまでは，「Surprise」変数が大きな変動をしているイベントに焦点を当てて議論してきた．

逆に大きな「Surprise」変数の変動が予想される「ゼロ金利政策」導入時や解除時の変動を確認す

る．最初にゼロ金利を導入した1999年２月における「Surprise」変数の変動は若干大きくなってい

るものの，当時のゼロ金利政策導入に対するインパクトを捉えきれているとは言い難い．2000年８

月のゼロ金利政策の一時解除時点における「Surprise」変数の変動は小さい．つまり，市場参加者

はゼロ金利の解除を予想していたことになる．しかし，政府と日本銀行の見解が異なり，消費者物

価指数も下落を続けていた当時の状況を考えると，本論文での「Surprise」変数の変動が必ずしも

予期されない政策を捉えきれていない可能性もあることは考慮する必要がある．ただし，ここでは

Honda and Kuroki（2006）の実証分析結果を踏まえ，この「Surprise」変数を利用して，以下の

分析を行うことにする．

4.2 金融政策変数の影響に関する分析

本小節では，前小節で作成した「Surprise」変数を用いて，金融政策変数がどの様な経路を通じ

て株式市場・債券市場に影響するかについて分析している．

一般に，「予測されない金利上昇が観測されると株価が下落する」事の説明として，将来の期待

配当が減少，配当に関する割引率（つまり将来の期待実質利子率が上昇)，将来の期待超過収益率

の増加，という３つが考えられる．しかし，単純な回帰式では，これらの各要因の相対的な重要性

について答えることができない．一般的な回帰分析では，金融政策変数を株価や株式収益率に回帰

図１ Surprise変数と Expect変数の変動

17) 実際，1994年４月の上旬に日本銀行は「低め誘導」政策を中断し，無担保コールレート翌日物誘導水準を
0.625％引き上げている．
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し，金融政策変数の係数が有意であるか否かを検定する事をしている．この分析では，金融政策変

数が株式市場に影響を与えるか否か，に対する解答を与える事が出来る反面，どの様な経路を通じ

ての効果であるかを特定することは出来ない．この問題を解決するために，Bernanke and Kutt-

ner（2005）では，Campbell型の分散分解の枠組みを利用している．それによって，将来の期待

配当が減少要因，将来の期待実質利子率要因，将来の期待超過収益率要因の３つの要因の相対的な

重要性を特定化する事が可能になり，金融政策変数がどの様な経路を通じて株式市場影響を与える

かについて検討する事が出来る．具体的には，⑼式のVARに「Surprise」を外生変数として導入

した下記の式を用いた分析を行っている．

＝ ＋φΔ ＋

式におけるΔ は「Surprise」変数，φはVARの各要素への同時点での反応係数である．

つまり，⑼式のVARにおける予測誤差を，金融政策に関連している成分と，政策以外の情報に関

連している成分に分割する事で，金融政策の効果を測定することになる．

この枠組みを利用する事によって，金融政策に関する２つの分析が可能になる．１つは，⑼式の

VARにおける予測誤差と金融政策変数（「Surprise」変数）の直交成分である に対する，

VARの各要素の動学的反応を計算し分析することである．具体的には，金融政策変数（「Sur-

prise」変数）が１パーセント上昇した時に， ヵ月後におけるVARの各要素の反応は

φ

という式によって計算する事が出来る．

日本のデータによる分析の結果は図２で確認出来る．図２は，１パーセント・ポイント金融政策

変数（「Surprise」変数）が上昇した時の各変数について，36ヵ月先までの反応を報告している．

金融引締ショックがおこると，株式収益率は当初，減少する方向に動いた後に，元の水準に戻りわ

ずかな正の値で安定する．この動きはアメリカにおける結果（Bernanke and Kuttner（2005)）と

ほぼ整合的である．実質利子率は，最初に上昇する方向に反応した上で，下落する方向に反転し，

数期後に再度上昇する方向に反応している．アメリカにおける実質利子率の結果では，最初に上昇

する方向に反応しその後元の水準に戻っている結果と比較すると，反応が大きく，元の水準に戻る

までの期間が日本の方が長いと考えられる．コールレートの差分の反応を確認すると，最初に正に

反応し，徐々に元の水準に戻ってきている．アメリカにおける「change in bill rate」の結果では，

最初に正に反応するもののすぐに負の反動が起こり，その後元の水準に戻ってきている事と比較す

ると，日本のほうが反応が遅いものの，大きく異ならない動きをしている．短期利子率変数の反応

を確認すると，最初に上昇する方向に反応し徐々に元の水準に戻ってくる動きをしている．アメリ

カと比較すると，上昇する方向に反応している期間が日本の方が長いものの，一度減少する方向に

反転する点などは，基本的に同じ動きをしている．配当株価比率の反応を確認すると，最初に増加

する方向に反応し，山型の反応をしながら元の水準に戻ってきている．アメリカにおける配当株価

比率の結果でも，山型の反応はないものの基本的には同じ変動をしている事が確認出来る．債券利

回りスプレッドは，最初に負の方向に反応し，大きな谷の形状をしながら元の水準に戻る動きが確

認出来る．アメリカにおける債券利回りスプレッドの結果では，最初に負の方向に反応し，徐々に

元の水準に戻る動きをしており，戻り方に違いはあるものの，基本的には同じ動きをしていると判

断出来る．

次に，図１を確認すると，本論文で定義している「Surprise」変数が平均的に「負」(または

「Expect」変数が平均的に「正」）の値を取っている事が確認出来る．つまり，1990年から2006年

にかけて，「予期されている」金融政策が，平均的には「正の金融政策（金利上昇)」を期待してい
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図２ 予期されない金融政策（金融引締ショック）に対する反応

Ⓒ Japan Society of Monetary Economics2010
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たという，ある種の「非対称性」が観察される．また，本論文でのサンプル期間には「ゼロ金利」

の期間が含まれているが，この「ゼロ金利」期間もごく僅かではあるが，常に「金利上昇」を期待

していたことになる．18)この点をコントロールする為に，「Surprise」変数の正負に場合分けした

ダミー変数を 式に加えて，同様の分析を行った結果が図３に示されている．

図２と図３を比較すると，「配当株価比率」と「実質利子率」の反応に違いが出た．非対称性を

考慮した上での「配当株価比率」の反応は，「山型」から初期時点での反応が一方的に減少する形

状に変化している．また，「実質利子率」では，初期時点における上昇する方向への反応が無くな

っている．ただし，その後の反応は基本的には同じである．また，それ以外の変数の反応には大き

な差が見られなかった．その事から，「ゼロ金利」が含まれている為に生じている「Surprise」変

数に非対称性は，株式市場にとって大きな影響を与えていない事が推察される．

これらの図２・図３の中で，最も興味深いのは「株式超過収益率」の反応である．金融引締ショ

ックに対して，非対称性を考慮したとしても，株式収益率は「負の方向」に反応している．つまり，

非対称性を考慮したとしても，金融引締ショックに対して，株式収益率が下落しているという結果

になっている．どちらのケースにおいても，長期では影響が小さくなっているものの，日本におけ

る金融引締ショックの株式市場に対する影響は，短期においてより大きな影響を与える事が確認出

来た．最後に，VARの各要素の動学的反応分析と「Campbell型分散分解」との関連を確認して

おく．金融引締ショックに対して，配当株価比率が大きく，比較的持続性のある反応を見せている．

このことは，「Campbell型分散分解」において，将来の株式収益率の予測に対して，配当が非常

に大きな要因である事と整合的な関係になっている．株式超過収益率についても，わずかではある

が持続的な反応を見せており，このことが「Campbell型分散分解」において予測可能な要因とし

て捕らえられていると考えられる．

２つ目の分析として，Campbell型の分散分解を利用する事で，金融政策に対する資産市場（株

式市場）の反応の源泉について分析が可能になる．第3.3節で説明した Campbell型分散分解を利

用する最大の利点は，反応の源泉を分析出来る点であり，ここでの分析もその長所を引き継いでい

る．具体的には，第3.3節において説明した分析手法について，⑼式を 式に変える事により，金

融政策に対する資産市場（株式市場）の反応の源泉について分析する事が可能になる．19)従って，

η ＝ ρ ( －ρ ) φ

η ＝ ( －ρ ) φ

η ＝ φ＋ ρ ( －ρ ) φ＋ ( －ρ ) φ

を計算する事で，金融政策に対する株式市場の反応に関する各源泉を計算する事が出来る．20)株式

市場における結果を報告しているのが表３である．表３では（A）列・(B）列・(C）列３つの反

応係数を計算している．これら３つの違いは，φの推計方法の違いである． 式を直接利用するた

めに，サンプル期間を「Surprise」変数（Δ ）を作成出来る1990年からにした上で推計し，φを

18)「Surprise」変数の平均が「負」になっている原因はいくつか考えられる．本論文で先物金利として利用して
いる「ユーロ円３ヶ月先物」に何らかのプレミアムが含まれている可能性や，本論文のサンプル期間が，「ゼロ
金利」期間も含めて，金融緩和期を多く含んでいる可能性が原因として考えられる．本論文では，これらの可能
性を記述した上で，本文にあるようなダミー変数を用いたコントロールを行うに留めている．この点の詳細な考
察は今後の課題としたい．

19) 以下の式は，⑼式に基づいて展開されている補論の計算を 式に基づいて補論と同様の展開することで導出
できる．

20) ここでの ベクトルは，最初の要素が１で，残りの要素が０の 個の要素からなるベクトルで， ベクト
ルは，２番目の要素が１で，残りの要素が０の 個の要素からなるベクトルである．
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図３ 予期されない金融政策（金融引締ショック）に対する反応（非対称性を考慮）

Ⓒ Japan Society of Monetary Economics2010
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求める方法が（A）列である．(B）列は⑼式を1970年からのサンプルで推計した上で，⑼式の残

差 を求め，その残差に「Surprise」変数（Δ ）を回帰する事でφを求めている．後者はよ

り長いサンプル期間における情報をVARの係数の推計するための方法であり， と「Sur-

prise」変数（Δ ）が直交していれば，サンプル期間をそろえれば同じ結果になる．また，(C）

列は，(A）列と同様に計算しているが， 式に「Surprise」変数の正負に場合分けしたダミー変

数を加えて計算している．

表３を見ると，(A）列は金融引締ショックに対して，将来の株式超過収益率が負の反応係数を

示す一方，実質利子率の上昇方向と配当の増加方向への反応係数を示している．この結果は（B）

列における結果も同じであるが，現在の超過収益率に対するインパクトが正になっている．「Sur-

prise」変数（Δ ）の効果を２段階で推計した（B）列の結果が，それ以外の結果と比較して改

善しているとは考えにくい．これは，アメリカではより長いサンプル期間を利用する事で結果が改

善していたこととは対照的である．このような結果になった一因は，青野（2008a）で指摘されて

いるように，1990年頃に日本の株式市場に構造変化があった事が挙げられる．また，「Surprise」

変数に非対称性を考慮した場合には，金融引締ショックに対して，将来の株式超過収益率，実質利

子率と配当のすべてが正の反応係数を示している．これらの結果は，金融引締ショックに対して，

どの様な経路を通じて株式収益率に影響を与えるかについて回答を与えている．「Surprise」変数

に非対称性を考慮した場合には，金融引締ショックに対して，将来の株式超過収益率と実質利子率

が上昇し，配当が増加する方向に反応する事を通じて株式収益率に影響を与えている事になる．つ

まり，この（C）列の結果が最も解釈しやすい結果である．金融引締ショックに対して，現在の株

式超過収益率が負の反応係数を示しているが，その大きさと比較したときに将来の株式超過収益率

は小さな正の反応係数しか示していない．その分，「配当」の反応係数が大きくなっている．本論

文の分析の枠組みでは，「配当」をある種の残差として扱っている為に，「配当」の影響が大きくで

てしまっている可能性がある．また，基本的に株価が下がり続けているサンプルを利用している為

に，将来の株式超過収益率への影響が小さくなってしまっている可能性もある．これらの点につい

ては，今後詳細な検討が必要であり，今後の課題としたい．また，今回の結果は，日本とアメリカ

の株式市場における金融政策に対する反応も，その源泉も異なる可能性を示している．

５ 結 論

本論文では，日本の株式市場と債券市場における予測可能性について「Campbell型分散分解」

表３ 配当・実質利子率・将来の株式超過収益率へのインパクト

現在の超過収益率 将来の超過収益率 実質利子率 配当

(A) －8.4645 －12.4292 1.8083 3.2296

(B) 4.6242 －8.1424 1.0761 12.012

(C) －8.484 2.8843 1.8083 4.8151

(注) (A)，(B)，(C）は，それぞれ推計方法の異なるφを用いて計算している．

式を直接利用するために，サンプル期間を「Surprise」変数(Δ ）を作成

出来る1990年からにした上で推計し，φを求める方法が（A）列である．

(B）列は⑼式を1970年からのサンプルで推計した上で，⑼式の残差 を求

め，その残差に「Surprise」変数（Δ ）を回帰する事でφを求めている．

後者はより長いサンプル期間における情報をVARの係数の推計するための方

法であり， と「Surprise」変数（Δ ）が直交していれば，サンプル期間

をそろえれば同じ結果になる．また，(C）列は，(A）列と同様に計算してい

るが， 式に「Surprise」変数の正負に場合分けしたダミー変数を加えて計算

している．
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を用いた分析をすると同時に，資産市場，特に株式市場への金融政策の影響を分析した．

最初に，株式市場の予測可能性について青野（2008a）で報告されている結果を，本論文でも確

認し．その上で，日本の債券市場の予測可能性について，株式市場と同様に一定程度の予測可能性

があることを確認した．

次に，「先物ユーロ円３ヶ月もの」を利用した金融政策変数を作成した上で，作成した変数であ

る「Surprise」変数を用いて，金融政策変数がどの様な経路を通じて株式市場・債券市場に影響す

るかについて分析した．その結果，株式収益率は，予期されない金利上昇に対して短期では負の効

果があるものの，数ヶ月後には反転し，その後は，比較的安定的に正の効果を持つというアメリカ

と整合的な結果を得た．しかし，「Campbell型分散分解」を用いて，金融政策変数に対して

「Campbell型分散分解」の各要因がどの様に反応するかについて分析してたところ，「予期されな

い」金融政策が株式収益率に影響を与える経路がアメリカと異なる可能性を示唆する結果が得られ

た．つまり，日本の将来の株式超過収益率は，「予期されない」金融政策に対して，実質利子率と

配当が，正の反応係数になることが確認された．特に配当に関する符号がアメリカでの結果とは異

なる．この点について詳細な検討が今後の課題であるが，ショックの源泉が，アメリカとは異なる

事や，日本での金融政策が実体経済への影響を少なく運営されていた可能性が推察される．

今回の分析では，「ゼロ金利」期間を含んでいるにもかかわらず，日本銀行の金利調整による金

融政策のみを考察してきている．この点から本論文の分析結果は，より慎重に判断する必要がある

であろう．またいくつかの結果について直感とは異なる結果になっている．この点について，「ゼ

ロ金利」期間との関連も含め，より詳細な分析をしていく必要がある．特に，「Surprise」変数の

平均が「負」になっている原因についてより詳細な考察が必要である．さらに金融政策変数につい

て，本論文で利用した月次データと実際に日本銀行の政策との対応についても，より詳細に確認す

る必要がある．また，Honda and Kuroki（2006）ではイベント・スタディに際し，日次データを

利用して分析を行っている事も考慮すると，本論文における月次データの時系列分析を，日次デー

タを用いた分析に拡張する事も重要な課題である．

補 論

Campbell型分散分解を行う上で前提になっている，⑶式と⑻式の基本方程式の各成分の導出方

法を記述する．具体的には，υ ，η ，η ，η ，υ ，γ ，γ ，γ の各成分

をVARモデルの係数行列（ ）と残差ベクトル（ ）を用いて計算する方法を記述する．

最初に， 個の要素からなる ベクトルと ベクトルを準備する． ベクトルは，最初の要

素が１で，残りの要素が０であり， ベクトルは，２番目の要素が１で，残りの要素が０であり，

ベクトルは，３番目の要素が１で，残りの要素が０であり， ベクトルは，４番目の要素が１

で，残りの要素が０である．これらベクトルを利用する事で， ベクトルから，分析対象である

株式超過収益率 や実質利子率 を取り出すことが出来る．これらを利用して，⑶式・⑻式

に登場する各変数を計算すると下記のようになる．21)

η ≡( － )∑ρ ＝ ∑ρ

＝ ρ ( －ρ ) ＝

η ≡( － )∑ρ ＝ ∑ρ

21) 具体的な計算は Campbell and Ammer（1993）などで詳細に展開されている．
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＝ ( －ρ ) ＝

η ＝( ＋ ＋ )

υ ＝－( －1)( ＋ )

γ ＝ ∑ ＝ ( － ) ( － )

γ ＝－γ ＋ ( － ) ( －1) ＋( － ) ( － )

γ ＝－υ －γ －γ

ここで， ＝ ρ ( －ρ ) ， ＝ ( －ρ ) である．以上で⑶式と⑻式の基本方程式の各成

分を，推定されたVARモデルから計算する準備が出来た．

(立命館大学)
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SUMMARY

THE EFFECTS OF MONETARY POLICY ON THE STOCK AND
 

BOND MARKETS:AN EMPIRICAL EXAMINATION USING
 

EURO-YEN 3MONTH FUTURE RATES

 
By KOHEI AONO

 
In this paper,we examine the impacts of monetary policy to stock and bonds markets

 
following two steps. First, we calculate Japanese monetary “Surprise”variable using

 
future rate following Kuttner（1996）and Bernanke and Kuttner（2005). In Japan, there

 
are no corresponding future variables,so we use“Euro-Yen3month Future rates”follow-

ing Honda and Kuroki（2006).Second,we estimate“Campbell-type Variance Decomposi-

tion”using this “Surprise”variable following Bernanke and Kuttner（2005). We find
 

monetary policy shocks make an impact to Japanese Stock and Bonds Markets,but the
 

path of these impacts is different from that of U.S.

(Ritsumeikan University)
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