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要旨

本稿では，適合過程の枠組みの中で離散時間金融政策モデルを構築し，量的緩和が投資家の

物価予想に与える影響に関する理論分析を行う．劣マルチンゲールの収束定理による理論分析

の結果は，マネタリーベースの収束先を十分高いレベルに変更することが，投資家のインフレ

予想を形成するための十分条件になることを示す．また量的緩和に関する事例を分析し，終わ

りでは今後の韓国経済を展望する．
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1 はじめに

行動ファイナンスの分野では，確率過程の枠組みの中で理論モデルを構築し，投資家の

心理や予想形成の観点から分析することが多い．このような投資家心理に関する理論研

究として，Barberis et al. (1998) と宋 (2014) がある．Barberis et al. (1998) では，代表性

ヒューリスティックスと保守主義が証券価格に与える影響に関する投資家心理モデルが構

築されている．モデルにおける数学的手法は，ランダムウォークとマルコフ過程であり，

モデルによる理論分析の結果は，証券価格は一定の条件のもとで過小反応と過剰反応をす

ることを示す．

宋 (2014)では，市場心理が証券価格と収益率に与える影響に関する投資家心理モデルが

構築されている．モデルにおける数学的手法は，マルチンゲールと正規分布である．モデ

ルによる理論分析の結果は，投資家の楽観主義と悲観主義が証券ミスプライシングの原因

であることを示す．また市場心理が解消されれば，証券収益率のリバーサルが起こること

も示す．Barberis et al. (1998)と宋 (2014)に共通する特徴は，離散時間確率過程をベース

にして理論モデルを構築し，投資家心理が証券価格や収益率に与える影響に関する分析を
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行っていることである．

投資家心理と金融政策との関係に関する実証研究として，Basistha and Kurov (2008)と

Kurov (2010)がある．Basistha and Kurov (2008)では，政策金利の予想外変更に対する株

式収益率の反応は，景気後退の時の方が，景気拡大の時の方より２倍以上大きいことが示

されている．また，政策金利の予想外変更に対する株式収益率の反応は，信用市場の状態

が厳しい時に大きくなることも示されている．このことは，景気後退の時と信用市場の状

態が厳しい時には，投資家心理が萎縮するため，中央銀行の政策決定は株式価格に大きな

影響を与えることを意味する．

Kurov (2010)では，株式市場が強気 (bull market)である時には，株式価格は，政策金利

の予想外変更に有意味な反応を示さないが，株式市場が弱気 (bear market) である時には

強い反応を示すことが示されている．また Kurov (2010)では，政策金利の予想外変更が株

式市場に与える横断的影響 (cross-sectional effect)に関しても示されている．論文では，投

資家心理の変化に敏感な株式であればあるほど，政策金利の予想外変更に大きく反応する

ことが示されている．

行動ファイナンスにおける重要な仮説として，投資家の過剰反応仮説がある．この仮説

によれば，非合理的投資家は予想外の情報に対し，過剰反応をし，株式価格は過大な動き

をする．Basistha and Kurov (2008)と Kurov (2010)の研究結果は，景気後退の時と信用市

場の状態が厳しい時，そして，株式市場が弱気である時に，株式市場は政策金利の予想外

変更に敏感になることを示す．つまり，これらの３つの状態では経済の不確実性が増大す

るため，投資家は金融政策の予想外変更に過剰反応することを論文の研究結果は示してい

るのである．

Basistha and Kurov (2008)と Kurov (2010)の研究結果は，金融政策が株式市場に与える

影響には，投資家心理が重要な役割を果たしていることを示す．このことは，金融政策の

分野でも，行動ファイナンスの観点から，金融政策が投資家の予想形成に与える影響につ

いて研究することが，求められていることを意味する．

本稿では，中央銀行がゼロ金利制約のもとでマネタリーベースを増大させ，投資家の物

価予想に変化をもたらし，景気回復を図る状況を想定した理論モデルが構築されている．

そのために本稿では，中央銀行と代表的投資家が存在する金融政策モデルを構築し，量的

緩和が投資家の物価予想に与える影響について分析をする．代表的投資家とは，投資家た

ちの集合的予測を表す仮想的投資家のことである．

モデルにおける数学的手法は，適合過程と劣マルチンゲールの収束定理である．本稿で

は，適合過程の枠組みの中で，物価およびマネタリーベースを離散時間確率過程として記

述し，投資家のインフレ予想とデフレ予想を定式化する．また，劣マルチンゲールの収束
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定理による理論分析を行い，マネタリーベースの収束先を調節することによって，投資家

の物価予想を変えられることを示す．

2 量的緩和と物価予想：劣マルチンゲールの収束定理による証明

本節では適合過程の枠組みの中で，中央銀行と代表的投資家が存在する金融政策モデル

を構築し，量的緩和が投資家の物価予想に与える影響に関する理論分析を行う．モデルの

中央銀行は，ゼロ金利制約のもとでマネタリーベースを調節しながら金融政策を行う．ま

た，モデルの投資家は中央銀行の金融政策の基調を知るための数量的な情報として，マネ

タリーベースの動向を観察し，今後の物価に関する予想を形成する*1．本稿では実質金利

を次のように定める．
実質金利＝名目金利－予想インフレ率 (1)

上の式において，名目金利は中央銀行が設定する客観的金利であり，実質金利は投資家

の物価予想が反映された主観的金利である．ゼロ金利制約のもとで中央銀行は，量的緩和

を行うことによって予想インフレ率を調節し，実質金利を引き下げ，景気回復を図る必要

がある．

ゼロ金利制約のもとで，投資家がデフレ予想を形成する場合には，実質金利は名目金利

を上回る．また，このような実質金利と名目金利の間におけるプラスギャップは，デフレ

経済において，伝統的な政策手段では景気回復が起こらない主要な原因になる．したがっ

て，ゼロ金利制約のもとで実質金利をマイナスに低下させ，総需要を刺激し，景気回復を

図るためには，中央銀行はマネタリーベースを十分高いレベルに増加させ，投資家のイン

フレ予想を誘導し，予想インフレ率を引き上げていく必要がある．

このような量的緩和の結果，実質金利がマイナスになると，家計の貯蓄や企業の内部留

保は次第に減り，消費や投資は活発になっていく．また自国通貨に対する需要は減るの

で，通貨安になり，輸出も増える．それと同時に自国通貨以外への資産の需要が増え，株

式市場や不動産市場も活発になっていく．このように量的緩和による総需要の刺激や，資

産市場の活性化過程を経て経済は最終的に景気回復に至る．

(Ω,F , P )は確率空間であり，Ft, t = 1, 2, ...は情報系である．物価とは，経済全体に存在

するすべての財やサービスの平均価格であり，物価の過程は Xt, t = 1, 2, ... として記述さ

れる．物価の過程Xt, t = 1, 2, ...は，情報系に適合する過程で可積分である．つまり任意の

時刻 tに対し，Xt ∈ Ft で，E[|Xt|] < ∞である．また物価の増分に関して，次の式が成り

*1 短期金融市場，資本市場，外国為替市場に参加している投資家たちは，中央銀行の金融政策の推移を観察しながら，
物価予想を形成する．実際にマネタリーベースの変化と予想インフレ率との間にはプラスの相関関係がある．
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立つ．ただし，α ∈ Rで，0 < λ < 1である．

Xt+1 − Xt = yt+1 (2)

Et[yt+1] = λ (µ − α) (3)

ここで，µは，中央銀行が設定するマネタリーベースの収束先であり，λは，µ − αが投

資家の予想に反映される割合を表す．特に，µ = αの時に物価の過程はマルチンゲールに

なり，物価の過程がマルチンゲールになる場合には，投資家はインフレ予想もデフレ予想

も形成しない．

モデルにおいて，インフレとは物価が上昇していく現象のことをいい，Xt+1 ≥ Xt, t =

1, 2, ... として記述される．デフレとは物価が下落していく現象のことをいい，Xt+1 ≤
Xt, t = 1, 2, ...として記述される．したがって，投資家のインフレ予想を次のように記述す

ることができる．
Et[Xt+1] ≥ Xt a.s. (4)

また，デフレ予想は次のように記述することができる．

Et[Xt+1] ≤ Xt a.s. (5)

したがって，予想インフレ率は次のように記述される．ただし，t = 1, 2, ...である．

Et[Xt+1] − Xt

Xt
(6)

上の式はゼロ金利制約のもとで，投資家がインフレ予想を形成すれば実質金利はマイナ

スになり，デフレ予想を形成すればプラスになることを意味する．

マネタリーベースとは，ゼロ金利制約のもとで，中央銀行が貨幣供給を調節するための

数量的な手段である．モデルにおいて，マネタリーベースの過程はMt, t = 1, 2, ... として

記述される．マネタリーベースの過程Mt, t = 1, 2, ... は，情報系に適合する過程で可積分

である．つまり任意の時刻 tに対し，Mt ∈ Ft で，E[|Mt|] < ∞である．また，マネタリー
ベースの過程は次の２つの条件を満たす．ただし，M+

t は，Mt の正部分である．

Et[Mt+1] ≥ Mt a.s. (7)

sup
t

Et[M+
t ] < ∞ (8)

したがって，Mt, t = 1, 2, ... は，劣マルチンゲールの収束定理により，ある確率変数M

に概収束し，極限M は可積分になる*2．

lim
t→∞Mt = M (9)

*2 劣マルチンゲールの収束定理に関しては，舟木 (2004)の第６章，または Jacod, J and P. Protter (2004)の第 27

章を参照されたい．
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E[|M |] < ∞ (10)

ここで，極限M の期待値をマネタリーベースの収束先とする．

E[M ] = µ (11)

つまり，中央銀行は極限M の期待値を調節しながら，量的緩和を行うのである．

定理 1 マネタリーベースの収束先が µ = µ1 であれば，投資家はインフレ予想を形成し，

µ = µ2 であれば，デフレ予想を形成する．ただし，µ1 ≥ αで，µ2 ≤ αである．

証明. まず，次の式が成り立つ．

Et[Xt+1] = Et[Xt + yt+1] (12)

= Xt + λ (µ − α)

ここで，µ = µ1 であれば，次の式が成り立つ．

Et[Xt+1] ≥ Xt (13)

また，µ = µ2 であれば，次の式が成り立つ．

Et[Xt+1] ≤ Xt (14)

以上により，ゼロ金利制約のもとで予想インフレ率を引き上げ，実質金利をマイナスに

するための十分条件は，マネタリーベースの収束先を十分高いレベルに変更することであ

ることが証明された．

3 量的緩和と景気刺激：事例分析

一般に中央銀行は名目金利を変更することによって金融政策を行い，名目金利変更の影

響はいくつかの経路を通じて経済に波及していく．中央銀行は，名目金利以外にも実質金

利を変更し，経済に影響を与えることができる．つまり，中央銀行は実質金利を変更する

ことによって，経済主体の意思決定に介入し，一国経済の生産や雇用にまで影響を及ぼせ

るのである．

中央銀行は，普通，名目金利をゼロ以下に下げることはできない．このようなゼロ金利

制約は，長い間，金融政策の限界として考えられてきた．ところがゼロ金利制約のもと

でも，中央銀行は量的緩和を行い，経済に影響を及ぼすことができる．実際に 2000 年代

以降，いくつかの中央銀行は実質金利の変更を目指し，金融政策を行ってきた．例えば，
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2000年代の初頭に日本で行われた金融政策と，金融危機 (2007年～2009年)の後に，米国，

イギリス，日本，欧州で行われてきた金融政策は，このような考え方に基づいている．

米国で行われた量的緩和として，QE1，QE2，QE3がある．米国で，2008年から実施さ

れた量的緩和を QE1と呼び，2010年から実施された量的緩和を QE2と呼ぶ．QE1は，サ

ブプライムローン問題よる金融危機に対応するため，2008年 11月から 2010年 6月まで実

施された (QE1のさいには，1兆 7250億ドルが供給された)．QE2は，米国の景気回復ペー

スの鈍化を受け，2010年 11月から 2011年 6月まで実施された (QE2のさいには，6000億

ドルが供給された)．

景気回復には，金融政策と財政政策を融合したポリシーミックスが有効である．米国で

は，QE2と，9000億ドル規模の包括的減税案を合わせて行ったことにより，消費部門や生

産部門で回復基調が見られた．ところが雇用部門では回復基調が見られず，QE2 は 2011

年 6月に終了し，失業率は同年１０月，9.1％に高止まりした．

QE3 は，労働市場を刺激して景気回復を図るために 2012 年 9 月に導入された．QE ３

では，市場から住宅ローン担保証券（MBS）を追加的に買い取って大量の資金供給を行

う．QE３は，買い取り規模が月額 400億ドルであり，雇用市場が改善するまでに継続され

る．また事実上のゼロ金利政策は，2014 年終盤から 2015 年半ばまでに延長される．つま

り，FRBは，物価安定と雇用最大化を目指し積極的に政策を行っていく姿勢を示したので

ある．

FRBのバーナンキ議長は，量的緩和は米国債，社債，住宅ローンなどの金利を引き下げ

ながら，株式価格や住宅価格を引き上げ，雇用を改善し消費を拡大させる効果があると述

べている．バーナンキ議長は，2013年 5月の議会証言で，QE3の規模を縮小する可能性が

あると発言し，6月の連邦公開市場委員会（FOMC）の後の記者会見では，QE3の出口戦略

を明らかにした．

ところが，バーナンキ議長のこのような発言は金融市場に衝撃を与え，株式価格の暴落

を引き起こした．2013年 12月 FRBは，2014年 1月から QE3の規模を毎月 850億ドルから

750億ドルに縮小することを決めた．ところが，フェデラルファンド金利の誘導目標は年

0～0.25％に据え置き，事実上，ゼロ金利政策は維持した．

また米国の経済活動が上向いたと判断したことから，2014 年 1 月には，2014 年 2 月か

ら QE3の規模を毎月 750億ドルから 650億ドルに縮小することを決めた．ところが，フェ

デラルファンド金利の誘導目標は年 0～0.25 ％に据え置き，事実上，ゼロ金利政策は維持

した．

2014年 3月，FRBは，QE3の規模を毎月 650億ドルから 550億ドルに縮小することを決

めた．ところが，フェデラルファンド金利の誘導目標は年 0～0.25％に据え置き，事実上，

6



ゼロ金利政策を維持した．また，FRBは，金融政策変更の数値基準である失業率 6.5％を

廃止し，失業率，雇用，物価などの幅広い経済指標を参考にすることを表明した．2014年

4月，FRBは，QE3の規模を毎月 550億ドルから 450億ドルに縮小することを決めた．

ところが，フェデラルファンド金利の誘導目標は年 0～0.25 ％に据え置き，事実上，ゼ

ロ金利政策を維持した．2014年 6月，FRBは，QE3の規模を毎月 450億ドルから 350億ド

ルに縮小することを決めた．ところが，フェデラルファンド金利の誘導目標は年 0～0.25

％に据え置き，事実上，ゼロ金利政策を維持した．

2014年 7月，FRBは，QE3の規模を毎月 350億ドルから 250億ドルに縮小することを決

めた．ところが，フェデラルファンド金利の誘導目標は年 0～0.25％に据え置き，事実上，

ゼロ金利政策を維持した．2014年 9月，FRBは，QE3の規模を毎月 250億ドルから 150億

ドルに縮小することを決めた．

また，QE3 を 10 月で終了することを決めた．ところが，フェデラルファンド金利の誘

導目標は年 0～0.25％に据え置き，事実上，ゼロ金利政策を維持した．また，ゼロ金利政策

は，相当な期間継続することを表明した．2014年 10月，FRBは，QE3を 10月で終了する

ことを決めた．また，事実上のゼロ金利政策は，相当な期間継続することを表明した．

中央銀行がどれくらい積極的に量的緩和を進めてきたかは，中央銀行のバランスシー

トを見ることによって確認できる．イングランド銀行の場合は，リーマンショックの直後

（2008 年 10 月）にバランスシートを 3 倍近くまで増やした．その後，同年 11 月から 2009

年 3月までにかけて，バランスシートを段階的に縮小させた．また，2010年 4月頃までバ

ランスシートを緩やかに拡大させた後，2011年末まではバランスシートを一定水準に維持

した．

ところが，2011年 1月の消費税率引き上げの結果，景気が悪化したため，イングランド

銀行は 2012年に入ってから量的緩和を再開した．イングランド銀行は，景気が回復基調に

戻った 2013 年以降量的緩和を停止し，それ以来イングランド銀行のバランスシートは横

這いで推移した．結果として，イングランド銀行のバランスシートは，リーマンショック

の直前に比べ約 4倍にまで拡大した．このようなバランスシートの変化から読み取れるこ

とは，イングランド銀行は量的緩和を手探りの状態で実行してしまい，政策の一貫性を保

つことができなかったことである．

日本の場合，2001年 3月に量的緩和が導入され 2006年 3月に解除された．ところが，新

たな日銀総裁のもとで 2013 年 4 月から量的緩和が再開されるようになった．2001 年 3 月

に導入された量的緩和の解除条件は，消費者物価指数の前年比上昇率が０％以上で安定す

ることであった．

2005年後半になると経済指標に景気回復の兆しが現われるようになり，消費者物価指数
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の前年比上昇率が 4ヶ月連続で０％以上になった．このことから，日本銀行は量的緩和を

2006年 3月に解除し，量的緩和の解除に伴い金融市場調節の誘導目標は資金量から金利に

戻された．ただし，急激な金利の上昇を避けるためにゼロ金利は維持し，物価水準の目標

は 0から 2％におくことにした．

日本銀行は 2013年 4月量的・質的金融緩和の導入を決め，2% の物価安定目標を達成す

るまで量的緩和を継続することにした．つまり，2006年までの量的緩和を再開させたので

ある．日本銀行は当初マネタリーベースを 2年間で 2倍にし，２年程度で 2% の物価目標

を実現することを目標とした．日本銀行によると，マネタリーベースの残高は 2013 年 12

月に 200兆 3100億円になった．この額は，2013年末に到達することを見込でいた 200兆円

を超えた額である．

ところが，2014年 4月に消費税率が 17年ぶりに５％から８％に上がってしまい，量的緩

和の政策効果が大きく相殺されてしまった．日本銀行は 2014 年 10 月に追加緩和を決め，

マネタリーベースが年間約８０兆円に相当するペースで増加するように調節することにし

た．また，２％の物価安定目標を目指し，必要な時点まで量的・質的金融緩和を継続する

ことにした．

これらの事例は中央銀行が量的緩和を行い，マネタリーベースの収束先を変更すること

によって，景気回復を図った実際の例であると考えられる．特に米国の事例であるQE1,2,3

からは，量的緩和の政策的一貫性が顕著に見られる．ところが，イギリスや日本の事例か

らは量的緩和の政策的一貫性は見られない．

中央銀行が量的緩和を行うさいには，実行中の量的緩和が景気回復のための一時的な措

置に過ぎないと投資家たちに認識されてはいけない．中央銀行は景気回復の基調を踏まえ

ながら，量的緩和を逐次に行い，金融市場の投資家たちに政策的一貫性を示す必要がある．

4 終わりに

リーマンショック以来，米国は自国の経済がデフレに陥ることを防ぐため，量的緩和を

QE1,2,3の３つの段階に分けて行った．量的緩和の期間中，米国のマネタリーベースは急

上昇したので，多くの投資家は米国経済のインフレおよび通貨安を予想し，為替市場でド

ルを売り，円を買い入れた．このような投資家行動は，円に対する需要を増加させ，日本

経済の通貨高およびデフレの進行を強めてしまったと考えられる．

貨幣論的観点からいえば，デフレおよび通貨高は貨幣需要が貨幣供給を上回る時に起こ

り，インフレおよび通貨安は貨幣需要が貨幣供給を下回る時に起こる．日本では，政権交

代以降に日銀総裁が代わり，量的緩和を積極的に行うようになった．このことをきっかけ
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に，日本経済のインフレおよび通貨安の予想が生まれ，多くの投資家が円に対する需要を

減らし，他の貨幣に対する需要を増やしたと考えられる．

ところが，このような投資家行動は米国での利上げの先行きが不透明な状況のなかで，

ドルの代わりにウォンに対する需要を増加させた可能性がある．また，このようなウォン

に対する需要の増加は，韓国経済にデフレの進行および通貨高をもたらした可能性があ

る．このことは，韓国の中央銀行はウォンに対する需要と供給のアンバランスを修正し

て，デフレの進行および通貨高を防ぎ，景気回復を図る必要があることを意味する*3．

また，韓国の中央銀行による政策金利の調節も，将来，ゼロ金利制約に直面する恐れが

ある．もし，ゼロ金利制約のもとでデフレが進行すれば，実質金利は上昇し，景気回復は

一層難しくなる．万が一韓国経済がこのような状況に直面する場合には，中央銀行はマネ

タリーベースの収束先を変更し，投資家たちにインフレ予想をもたらすことによって，景

気回復を図る必要がある．

具体的にいえば，今後，韓国経済も何らかの理由で資産市場が崩壊すれば，日本のよう

にデフレを伴う長期不況に突入する恐れがある．もし，このような事態が実際に発生し，

金融政策もゼロ金利制約を受けるようになった場合には，中央銀行は量的緩和を行い，実

質金利をマイナスに低下させ，景気回復を図る必要がある．したがって，近年，日本で行

われている量的緩和の推移を観察したうえで，事例として活かし，今後の韓国経済に役に

立てる必要がある．
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