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【要旨】 

 

 

本稿では、大規模緩和による金利低下が金融仲介機能に与えた影響に

ついて、モデルによる反実仮想分析（カウンターファクチュアル・シミ

ュレーション）を用いて分析した。モデルによる試算結果では、大規模

緩和による金利低下は、資金供給主体である金融機関の貸出利鞘や有価

証券利鞘を下押しした。ただし、自己資本比率については、金利低下に

よる株や債券の価格上昇や信用リスクの低下が押し上げ要因となった

こともあり、必ずしも大きく下押しされたわけではない。一方で、景気

の改善や貸出金利低下は、資金需要主体である企業部門からの需要を拡

大させ、貸出残高の増加につながった。また、景気改善や貸出金利低下、

土地などの資産価格の上昇による企業財務の改善は、貸出における信用

リスクを抑制したほか、貸出増加にも寄与した。こうしたモデルによる

試算結果から、大規模緩和による金利低下は、金融仲介活動の円滑化に

寄与したことが示唆される。 
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１．はじめに 

わが国では、自然利子率が低下するもとで、2013 年以降の大規模金融緩和（以

下、大規模緩和）による長期金利の押し下げ効果もあって、イールドカーブ全体

にわたる低金利環境が続いてきた。こうした低金利環境は、実質金利の押し下げ

や緩和的な金融環境の醸成などにより、消費や投資などの支出を押し上げるこ

とで、実体経済を押し上げる効果があったと考えられる1。また、金融機関に対

しても、実体経済の改善によって貸出が増加するとともに、それを通じた企業の

資金繰りの改善や倒産の減少が信用コストの減少につながるなどのプラスの効

果があったと考えられる。一方で、貸出金利の低下による貸出利鞘の縮小や、市

場金利の低下による有価証券利回りの低下により、金融機関の収益が押し下げ

られていた側面も、大規模緩和の金融仲介機能への影響を考えるうえで重要で

ある2。このように、大規模緩和の影響は、経済主体や分析対象によって異なる。

金融システム全体でみた金融仲介機能に対する影響については、それぞれの影

響やそれらの相互関係なども踏まえて考える必要がある。 

本稿では、こうした大規模緩和による金利低下が、金融機関の収益や自己資本

比率、さらには金融仲介機能に与える影響について、プラス面とマイナス面の双

方の観点から分析する。この議論で留意すべき点は、プラスとマイナスの要素が

表裏一体の関係にある点である。例えば、大規模緩和による金利低下は、実体経

済や資産価格の押し上げ、さらに企業財務の改善による信用リスクの低下など

のプラスの効果を持つ。一方で、同時に、こうした金利の低下は、貸出や有価証

券投資における利鞘を縮小させ、金融機関収益の下押し要因ともなる。このため

大規模緩和による金利低下が、金融仲介機能に及ぼす影響は、事前には必ずしも

明らかでない。金融機関の自己資本比率に対しては、金利低下による収益の減少

が下押しに寄与する可能性があるが、株価や債券価格の上昇が上押しに作用す

る。企業部門の財務改善による信用リスクの低下は、貸出取引を円滑化する可能

性がある。こうしたプラスとマイナスの双方向の要因を考慮し、評価することが

                                                   
1 例えば、川本ほか（2021）など。 
2 日本銀行（2024a）では、金融機関の損失吸収力の低下が、金融仲介機能停滞や、過度な利

回りの追求など、金融仲介機能に影響する可能性を指摘している。 
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必要となる。 

こうした各種要因を考慮するため、大規模緩和が金融仲介機能に及ぼした影

響の把握にあたって、モデルによる反実仮想分析（カウンターファクチュアル・

シミュレーション）を用いた分析を行う。モデルを用いることで、大規模緩和が

なく、金利が低下していなかった仮想的な状況における実体経済や金融市場を

想定することで、金融機関収益の値を計算し、実績の値と比較することにより、

大規模緩和による金利低下の影響を把握することができる。 

FMM でのシミュレーションにおける、金利低下の影響に関する試算結果とし

て以下の 3 点を挙げることができる。（１）大規模緩和による市場金利の低下は、

貸出金利の低下、マクロ経済の改善、地価の安定を通じて、企業財務を改善させ、

貸出の増加に寄与してきた。この貸出増加や企業財務の改善による信用リスク

の抑制は、金融機関収益の押し上げ要因となった。（２）もっとも、貸出金利の

低下による利鞘縮小や有価証券利回りの低下は、貸出量増加や信用コストの減

少による収益押し上げ寄与を上回る程度に、収益の減少要因となった。（３）マ

クロ経済の改善による信用リスクの低下に伴うリスクアセットの減少、金利低

下や株価上昇による有価証券評価損益の改善が、金融機関収益や自己資本比率

の押し上げ要因となった。 

こうしたシミュレーション結果から、大規模緩和が金融仲介機能に与える影

響について、次のような点が示唆される。大規模緩和による金利低下は、金融機

関の利鞘を縮小させたが、全体として金融機関の自己資本比率を必ずしも大き

く低下させたわけではなかった。また、景気の改善、地価などの資産価格上昇、

貸出金利の低下などが、企業財務の改善につながった。それによる信用リスクの

低下が、金融機関と企業との間の円滑な貸出取引を可能にしたと考えられる。家

計向け貸出である住宅ローンの増加においても同様のメカニズムが働いたと考

えられる。こうした点において、大規模緩和による金利低下は、金融システム全

体として、金融仲介機能の円滑化に寄与したことが示唆される3。 

                                                   
3 Abadi et al. (2023)、Balloch and Koby (2023)では、金利水準の低下による金融機関収益の低

下が、貸出を減少させる可能性が議論されている。本稿の分析において、金融機関の自己資
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もっとも、こうした試算結果は、試算における前提や、その際に用いたモデル

である FMM の定式化、推計パラメータに依存する。例えば、有価証券のポート

フォリオに関する仮定によって、金利低下のマイナスの側面である金融機関収

益の減少圧力も変化する可能性がある。また、FMM の関数についても、各種の

パラメータには不確実性があり、それは試算結果に影響を及ぼし得る。ここでの

試算結果は、一定の仮定のもとで機械的に算出したものであり、相応の幅を持っ

てみるべきである。こうした点を念頭に、金融仲介機能を評価していくことが必

要である。 

（関連分析） 

本稿の分析と関連する文献について述べておく。海外中銀での金融政策レビ

ューにおいても、金融安定との関係が取り上げられている。米国連邦準備制度

（FRB）が、2018 年～2020 年にかけて行ったレビューにおいて、最大雇用と物

価安定の持続的な達成には、安定した金融システムが重要と指摘している

（Federal Open Market Committee (2020)）。レビューにおけるコンファランスで発

表された論文である Kashyap and Siegert (2020)において、金融政策と金融安定の

相互関係は重要な点であり、金融安定が物価安定を脅かす可能性もある一方で、

金融政策が金融安定に影響を及ぼす可能性も指摘されている。欧州中央銀行

（ECB）でも、2020 年～2021 年に行われた戦略レビューにおいて、金融政策と

金融安定の関係は論点の一つとなっている。金融安定は、物価安定の前提条件で

あると指摘されているほか、低金利環境が、より多くのリスクテイクを行うイン

センティブを生み出す可能性や、イールドカーブのフラット化による利鞘縮小

が、金融機関の収益性、ひいては損失吸収力に悪影響を与える可能性が指摘され

ている（European Central Bank (2021)、Altavilla et al. (2021)）。 

わが国における金融政策の効果を構造モデルによって検証した分析として、

川本ほか（2021）がある。川本ほか（2021）では、2021 年に行われた「より効果

的で持続的な金融緩和を実施していくための点検」の中で、日本銀行調査統計局

                                                   

本比率が大きく低下したわけでない点を踏まえると、大規模緩和による金利低下が、金融仲

介機能を必ずしも低下させたわけではないと考えられる。 
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が開発したマクロモデルである Q-JEM（Quarterly Japanese Economic Model）を用

いたカウンターファクチュアル・シミュレーションを行っている4。この中で、

日本銀行の「量的・質的金融緩和」導入から 2020 年 7～9 月までの期間におい

て、実質 GDP や消費者物価への押し上げ効果があったと報告している。より最

近の分析では、日本銀行企画局（2023）が、非伝統的な金融政策の経済・物価へ

の影響について、Factor Augmented VAR を用いて検証し、実体経済、物価に対す

る押し上げ効果を確認しているほか、非伝統的な金融政策は、貸出残高を押し上

げた一方で、貸出金利低下に伴う利鞘の圧縮により、金融機関収益を押し下げた

ことを報告している。本稿では、金融部門をより詳細に記述した構造モデルを用

いて、わが国における大規模緩和による金利低下が、金融仲介機能に与えた影響

を分析している。この点は、標準的なマクロモデルを用いて分析した川本ほか

（2021）と異なっている。 

（本稿の構成） 

本稿の構成は、次のとおりである。はじめに分析手法とシミュレーションの前

提となる変数について説明する。次に、シミュレーション結果を説明したうえで、

シミュレーション結果から金融仲介機能をどのように評価できるかを議論する。

最後に結論を述べる。 

２．分析手法と想定 

本稿での分析は、反実仮想分析により、大規模緩和による金利低下が、金融仲

介機能に及ぼした影響を分析する。分析は、図表 1 で示しているように、次の 2

つのステップに分かれている。まず、（１）分析の前提条件として、大規模緩和

がなかった場合（反実仮想）における市場金利の水準を、日本銀行（2024b）や

長田・中澤（2024）を参考に設定する。また、Q-JEM を用いた、反実仮想分析の

市場金利のもとでの実質 GDP や需給ギャップ、株価、名目為替レート（円／ド

ル）の結果を、実体経済に関する前提条件として用いることとする5。そのうえ

                                                   
4 Q-JEM については、一上ほか（2009）、Hirakata et al. (2019)などを参照。 
5 井澤ほか（2024）では、日本銀行（2024b）における長期金利の分析結果を用いて、大規

模緩和が実体経済に与えた影響などについて分析している。長期金利の分析に関する考え

方は、長田・中澤（2024）を参照。 
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で、（２）それらの変数を、金融システムを分析するマクロモデルである「金融

マクロ計量モデル（FMM: Financial Macro-econometric Model）」における外生変

数として用いることで、反実仮想における貸出残高、資金利益、信用コスト、自

己資本比率などの変数を試算する。図表 2 は、分析の前提条件となる変数とし

て FMM に外生変数としてインプットする変数と、FMM を用いて試算される主

な変数を示している。こうした金融システムに関連する変数への動きを通じて、

金融仲介機能への影響を評価する6。 

２．１．反実仮想における前提条件 

図表 3(1)左図は、年限別の国債金利の実績と反実仮想の値を示している。反実

仮想の値、すなわち大規模緩和がなかった場合の金利水準は、国債買い入れの効

果に加えて、長期金利の許容変動幅の上限を定めて指値オペを行うイールド・カ

ーブ・コントロール（Yield Curve Control、YCC）の効果を勘案して推計された

ものである。点線で示した反実仮想における市場金利は、実線の実績よりも上振

れている。また、年限別にみると、より長期のゾーンで、反実仮想の金利水準が

実績対比で上振れており、大規模緩和によって長期ゾーンの金利水準がより大

きく押し下げられていたことがわかる。図表 3(1)右図は、実績と反実仮想のイー

ルドカーブを示している。大規模緩和がなかった場合の反実仮想でのイールド

カーブは、実績と比べて大幅にスティープとなっている。ここから、大規模緩和

には、イールドカーブを大幅にフラット化させる効果があったことが示唆され

る。 

次に、こうした金利水準のもとでの実体経済や為替、株価への影響について、

日本銀行調査統計局が開発した Q-JEM を用いて反実仮想の値を計算する。図表

3(2)は、実質 GDP と需給ギャップの動きである。実績が反実仮想の値を上回っ

ており、大規模緩和による金利低下が、実質 GDP や需給ギャップを押し上げた

推計結果となっている。このほか、図表 3(3)左図で示した株価（TOPIX）も、実

績が反実仮想の値を上回っており、大規模緩和による金利低下が株価を押し上

げた推計結果となっている。図表 3(3)右図で示した名目為替レートについては、

                                                   
6 FMM の詳細については、奥田ほか（2022）を参照。 
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Q-JEM では、為替レートは金利平価により決定する定式化となっているため、

実績対比で金利水準が高い反実仮想では、実績よりも増価する推計結果となっ

ている。 

シミュレーション期間は、反実仮想と実績との市場金利の差が大きくなる、量

的質的金融緩和（Quantitative and Qualitative Monetary Easing, QQE）以降の 2013

年 4～6 月期から、2023 年 1～3 月期の 10 年間とした。こうした市場金利、実質

GDP、需給ギャップ、株価、名目為替レートを所与として、金融システムを組み

込んだ金融マクロ計量モデルである FMM を用いて金融部門への影響を試算す

る。大規模緩和がない場合の反実仮想の状況のもとでの金融部門の動きと、大規

模緩和が行われた状況で実現した金融部門の動きの差分が、大規模緩和の影響

と考えることができる。 

２．２．ＦＭＭにおける金利低下の金融システムへの影響 

次に、今回のシミュレーションで想定されている大規模緩和の影響について

説明する。市場金利の低下の金融仲介機能への影響は、実体経済、企業財務、金

融機関収益、自己資本比率などを総合的に勘案する必要があり、先験的には必ず

しも明らかではない。 

まず、金融機関収益へのプラスの要因を整理する（図表 4(1)）。大規模緩和に

よる金利の低下や、それに伴う景気の改善や地価などの資産価格の上昇は、企業

財務を改善させ、企業の信用度を高める。この結果、貸出取引における信用リス

クが低下する。こうした点は、信用コストの減少を通じて金融機関収益を改善さ

せるほか、信用リスクアセットの減少を通じて自己資本比率の押し上げ要因と

なる。また、大規模緩和による金利低下は、債券価格や株価を上昇させ、有価証

券評価損益を改善させるほか、大規模緩和による景気の改善は、資金需要の拡大

により貸出残高を増加させ、金融機関収益の増加要因となる。また、住宅ローン

を中心とした家計向け貸出も、企業向け貸出とほぼ同様の影響を受ける。すなわ

ち、大規模緩和による景気の改善や貸出金利の低下は、家計の借入需要を拡大さ

せるほか、大規模緩和による失業率低下などの所得環境の改善は、住宅ローンの

延滞率、信用コストを低下させ、金融機関収益の増加要因となる。 
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一方で、金融機関収益に対するマイナスの影響（図表 4(2)）については、市場

金利の低下は、金融機関の保有する有価証券利回りや貸出金利を低下させ、預金

金利の低下余地が小さいもとでは、利鞘の縮小を通じて金融機関収益を下押し

する。また、貸出残高の増加や株価の上昇は、リスクアセットの増加を通じて、

自己資本比率の低下要因となる。このように、金利低下が、金融機関の収益や自

己資本比率に与える影響は、これら要因の相対的な大きさで決定され、事前にそ

の方向は明らかでない。 

金融仲介機能の評価にあたっては、金融機関の収益、自己資本比率だけでなく、

企業部門の財務や家計の所得環境などのマクロ環境も踏まえて考える必要があ

る。また、大規模緩和による金利低下の影響は、経済主体によって異なる可能性

がある。例えば、金利低下が、金融機関の収益や自己資本比率にマイナスの影響

があったとしても、企業部門の財務が改善し、信用リスクが抑制されれば、貸出

が増加するなど、金融仲介機能が円滑に発揮される可能性がある。このように、

大規模緩和による金利低下が及ぼす金融仲介機能への影響については、貸出残

高の動向が重要な指標となるが、金融機関の自己資本や企業財務、信用リスクな

ど、様々な変数の動向も踏まえて評価する必要がある。 

（評価に当たっての留意点） 

分析結果の説明に入る前に、今回の FMM によるシミュレーションで重要な役

割を持つ貸出関数について説明し、金融システムへの影響を考える際の留意点

を確認する。金融仲介機能の評価は、貸出残高が、貸出金利や地価、GDP、金融

機関の自己資本比率といった要因に対して、どの程度の影響を受けるか、を定式

化した貸出関数に依存する面が大きい。図表 5 は、FMM における貸出関数を示

している。企業向け、個人向け貸出は、資金需要を示す変数として、人口成長率

や期待成長率といった構造的な要因のほか、景気変動を示す需給ギャップが含

まれる。貸出の供給要因として、金融機関の収益や自己資本比率が用いられてい

る。このほか、貸出取引の担保価値や企業財務と関連する地価変化率が用いられ

ている。これらの変数は、貸出にプラスの影響を持つと考えられ、実際に推計さ

れたパラメータは正となっている。このほかの説明変数として、貸出金利は、貸
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出に対して正負双方の影響の可能性があるが、FMM では推計結果に基づき、貸

出金利の上昇は、貸出金を減少させると考えている。これらの FMM における貸

出関数のパラメータは、内生性の問題も残り、不確実な面もあるため、FMM に

よる試算結果については相応の幅を持ってみる必要がある。 

３．ＦＭＭを用いたシミュレーション結果 

本節ではシミュレーション分析結果を説明する。 

３．１．資金利益 

まず、資金利益について説明する。図表 6(1)で示しているように、資金利益は

実績が反実仮想の値を下回る結果となっている。これは、大規模緩和による金利

低下が、資金利益を下押した可能性を示唆する。この点に関して、資金利益を構

成する貸出金利益と有価証券利益のそれぞれの寄与をみると、両者とも、実績が

反実仮想の値を下回り、大規模緩和によって下押しされた結果となっている。以

下この点について説明する。 

（貸出金利益） 

まず、大規模緩和による金利低下は、預金金利の低下余地が限られる中で、貸

出利鞘を縮小させ、貸出金利益を減少させた（図表 6(2)左図）。一方、大規模緩

和による景気の改善、貸出金利の低下、地価の上昇、金融機関財務の改善といっ

た要因は、図表 6(2)における中 2 面図のように、貸出残高全体および住宅ローン

残高を押し上げた。もっとも、貸出残高の増加による押し上げ寄与は、貸出利鞘

縮小の影響を打ち消しきれず、貸出金利益は大規模緩和による金利低下により

押し下げられた結果となった。 

貸出金利益は、金利低下により下押しされていたが、貸出残高は、押し上げら

れていた。シミュレーション結果に基づくと、こうした貸出の増加に対しては、

大規模緩和による地価の押し上げが相応に寄与していた。図表 6(2)右図は、シミ

ュレートされた地価の推移を示している。反実仮想では、地価の上昇率がマイナ

スである一方、実績では押し上げられており、大規模緩和による金利低下を受け

た実体経済の改善などが、地価を押し上げていたことが示唆される。こうした地
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価の上昇による担保価値の上昇や企業財務の改善が、借入制約の緩和や信用リ

スクの抑制を通じて、貸出残高を増加させた可能性が考えられる。さらに、こう

した緩和的な金融環境が、さらに企業財務や実体経済を改善させ、それがまた地

価の上昇につながり、貸出を増加させる効果が働いた可能性が示唆される7。ま

た、住宅ローンについても、企業部門と同様に、土地価格の上昇や所得環境の改

善による借入需要の増加や信用リスクの抑制により、貸出残高が押し上げられ

た可能性が示唆される。一方、緩和的な金融環境にあっても、構造要因である人

口動態は、実績と反実仮想のいずれのケースにおいても、一貫して貸出の下押し

に寄与してきた点には留意が必要である。 

（有価証券利益） 

次に、有価証券利益について説明する。大規模緩和による市場金利の低下は、

有価証券利益の引き下げ要因となる。ただし、有価証券ポートフォリオからの収

益は、残高が同じだとしても、デュレーション構成によって、収益率が異なる。

実現した長期にわたる低金利かつフラットなイールドカーブのもとで、金融機

関は収益確保の必要性により、有価証券のデュレーションを長期化するインセ

ンティブが存在したと考えられる8。一方、大規模緩和のなかった反実仮想の想

定では、イールドカーブは実績よりも大幅にスティープな形状となっている。こ

のため、反実仮想の状況では、実績のように有価証券のデュレーションを長期化

するインセンティブがない状況と考えることができる。したがって、反実仮想の

シミュレーションでは、デュレーションが長期化しなかった場合の有価証券ポ

ートフォリオを想定し、そのもとでの有価証券利益を計算する9。 

                                                   
7 この点は、いわゆる「ファイナンシャル・アクセラレータ効果」が働いている可能性を示

唆している。同効果は、貸出取引など、信用供与におけるフリクションがあるもとでは、金

融政策の効果は、企業や銀行の財務状況の変化を通じた経路（信用チャネル）によって増幅

されることを指す。詳しくは、Bernanke et al. (1999)を参照。担保制約があるもとでの信用チ

ャネルを通じた波及メカニズムに関しては、Kiyotaki and Moore (1997)を参照。また、家計部

門のファイナンシャル・アクセラレータの分析として、Aoki et al. (2004)などがある。 
8 低金利環境における金利リスクの蓄積については、日本銀行（2023）、日本銀行金融機構

局（2024）を参照。 
9 有価証券ポートフォリオにおけるデュレーションの長期化について、低金利下での収益

確保が背景にあると考えることの妥当性は高いと考えられるが、反実仮想におけるデュレ

ーションの仮定は、大規模緩和のもとでの金利低下による有価証券利益の減少幅を小さく
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図表 7(1)は、有価証券利益を計算する際に想定した債券のデュレーションで

ある。実績では、特に、地域金融機関において、利回り低下による収益減少を補

う必要性から、デュレーションが長期化していた。一方、反実仮想では、デュレ

ーション・リスクを取る必要がなかった状況と考えられるため、デュレーション

がほぼ一定となるような想定とした。 

このもとでの有価証券利鞘を計算したものが、図表 7(2)である。有価証券利鞘

は、反実仮想のほうが、実績を上回っている。これは、反実仮想における実績対

比での市場金利の高さが、実績における債券デュレーションの長期化の効果を

上回っていることを意味している。すなわち、大規模緩和による市場金利の低下

は、デュレーションの長期化だけでは補いきれないほどの影響があったことを

示唆している。このため、有価証券利益は、前掲図表 6(1)で示されているように、

大規模緩和の影響を反映した実績が、大規模緩和がなかった場合の反実仮想を

下回る結果となっている。 

３．２．信用リスク 

大規模緩和による金利低下は、利鞘縮小により、資金利益への低下圧力となっ

た一方で、借入金利の低下や、それに伴う景気の改善のもとで、企業財務も改善

し、信用リスクを抑制する方向にも働いた。図表 8(1)では、貸出ポートフォリオ

における債務者区分別の構成比を、実績と反実仮想で比較している。実績では、

反実仮想対比、地域銀行と信用金庫を中心に破綻懸念先以下へのランクダウン

が抑制されるなど、低金利による景気および企業財務の改善が、ポートフォリオ

の質の改善につながることで、信用リスクが抑制されていることがわかる。この

ため、図表 8(2)の信用コスト率も、実績が反実仮想を下回り、利鞘縮小による最

終利益の減少による自己資本への影響を軽減する結果となっている。図表 8(3)

で示されている住宅ローン延滞率も、反実仮想の値が、実績値を上回っている。

すなわち、景気の改善に伴う失業率の低下による所得環境の改善が、住宅ローン

の信用コストを抑制した結果となっている。したがって、大規模緩和による金利

                                                   

する方向に働く。金利低下による金融機関収益の減少、すなわち大規模緩和のマイナスの

側面を小さめに評価する可能性がある点には留意が必要である。 
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低下は、資金利益の下押し要因となったものの、景気の改善による信用コストの

減少が、最終利益の減少による自己資本への影響を軽減する方向に働き、自己資

本比率の押し上げ要因になったと考えられる。 

３．３．リスクアセットと有価証券評価損益 

図表 9(1)は、実績と反実仮想におけるリスクアセットを示している。大規模緩

和による金利低下の影響を反映した実績では、貸出残高の増加や株価の上昇が

リスクアセットの増加要因になっている。一方で、内部モデル手法を採用してい

る先が多い大手行と地域銀行では、企業財務の改善によるデフォルト確率の低

下が信用リスクアセットを抑制する結果、実績におけるリスクアセットは反実

仮想を下回っている。すなわち、大規模緩和による金利低下は、信用リスクの低

減を通じてリスクアセットを抑制させる効果を持ち、これが自己資本比率の押

し上げ要因となっている。 

図表 9(2)は、有価証券評価損益を示している。実績の有価証券評価損益率は、

反実仮想を上回っており、大規模緩和による金利低下は、債券価格や株価を引き

上げ、有価証券評価損益を改善させる効果を持つことが示されている。こうした

点も、自己資本比率の上昇要因となる。 

３．４．自己資本比率  

 以上を踏まえ、最後に、自己資本比率への影響を確認する。図表 10(1)は、規

制資本ベースでみた自己資本比率である。いずれの業態においても、実績におけ

るコア業務純益は、反実仮想を下回っている。これは、大規模緩和による貸出残

高の増加よりも、金利低下による利鞘縮小の影響が大きいためである。一方で、

景気の改善による企業財務の改善、信用リスクの低下に伴う、信用コストの減少

やリスクアセットの減少は、反実仮想対比で、実績における自己資本比率を改善

させる方向に働いている。 

 図表 10(2)は、有価証券評価損益を勘案した経済資本ベースでみた自己資本比

率を示している。国際統一基準行では、規制資本ベースで有価証券評価損益を勘

案しているため、前掲図表 10(1)の結果と同様である。一方、国内基準行では、
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規制資本ベースで有価証券評価損益を自己資本比率に勘案しないため、規制資

本ベースと経済資本ベースで違いがみられる。すなわち、経済資本ベースでみた

実績では、金利低下による債券価格や株価の上昇を受けて、有価証券評価損益が、

反実仮想対比でプラス方向に寄与している。 

 規制資本ベース、経済資本ベースのいずれのケースにおいても、金利低下は、

利鞘の縮小を通じて、コア業務純益を減少させ、自己資本比率を押し下げていた。

一方、金利低下とそれに伴う景気の改善は、信用コストや信用リスクアセットの

減少および有価証券評価損益の改善などを通じて、自己資本比率を押し上げる

要因として働いた。このように、プラス、マイナス双方の力が働く結果、自己資

本比率は金利低下によって必ずしも大きく下押しされたわけではないことを示

す結果となっている。 

３．５．金融仲介機能の評価 

シミュレーションにより得られた結果と金融仲介機能の関係について整理す

る。シミュレーション結果によれば、大規模緩和による金利低下は、資金供給主

体である金融機関の利鞘を圧縮した。だたし、自己資本比率については、金利低

下による株や債券の価格上昇や信用リスクの低下が押し上げ要因となったこと

もあり、必ずしも大きく下押しされたわけではない。一方で、景気の改善や貸出

金利低下は、資金需要主体である企業部門からの需要を拡大させ、貸出残高の増

加につながった。また、景気の改善や貸出金利低下、土地などの資産価格の上昇

による企業財務の改善は、金融機関の貸出における信用リスクを抑制すること

で、企業と金融機関の間での円滑な貸出取引を可能とし、金融仲介機能の円滑化

に寄与したと考えられる。さらに、住宅ローンについても、企業部門と同様に、

景気の改善による所得環境の改善、貸出金利の低下、土地などの資産価格の上昇

が、家計の借入需要の増加や信用リスク抑制を通じて、貸出残高の増加につなが

ったと考えられる。この点は、大規模緩和による金利低下の影響が、企業や家計

の財務改善を通じて波及する効果も働いていると解釈できる。 

こうした点を踏まえると、金融機関だけでなく、実体経済や企業部門への影響

も勘案すれば、大規模緩和による金利低下が、必ずしも金融仲介機能の低下要因
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となっていたわけではないと考えられる。また、Abadi et al. (2023)などにおいて、

金利水準が大きく低下すると、金融機関の収益が低下し、貸出を減少させる可能

性（リバーサルレート論）が議論されているが、ここまでの議論を踏まえると、

大規模緩和による金利低下は、金融機関の利鞘を縮小させた面があるものの、全

体として金融仲介機能を必ずしも低下させたわけではないと考えられる。 

本稿では、金融仲介機能の評価を、資金の供給主体である金融機関と、需要主

体である企業との間の貸出取引が、円滑に行われてきたか、という点を中心に据

えて議論している。その意味で、貸出残高の増減を中心に評価を行ってきた。こ

のため、増加した貸出の内容については、分析対象としていない。もっとも、金

融緩和の期間が長期にわたる中で、金融機関は収益確保のため、住宅ローンを含

めた不動産関連向け貸出や、相対的に収益性が低いミドルリスク企業向け貸出

を増加させた。この点に関連して、大規模緩和による低金利環境のもとで企業財

務は改善したが、他方で低生産性企業の温存につながっていないか、という論点

もある10。こうした論点については、別途の分析が必要である。 

４．まとめ 

 本稿では、大規模緩和による金利低下が、金融機関収益や自己資本比率、さら

に金融仲介機能に与えた影響を検証した。大規模緩和による金利低下の影響に

は、プラス、マイナスの両面があり、どちらが大きいか、先験的には明らかでな

い。このため、大規模緩和の効果の検証にあたっては、金利低下がなかった場合

の反実仮想におけるシナリオのもとでの企業財務、貸出残高、金融機関収益、自

己資本比率などをモデルによりシミュレートし、実績値と比較することで、大規

模緩和による金利低下の効果を算出した。 

シミュレーション結果からは、以下のことが示唆される。まず、大規模緩和に

よる金利低下は、貸出および有価証券の利鞘縮小、それによる金融機関収益の押

し下げを通じて、自己資本比率の押し下げ要因となっていた。もっとも、景気の

                                                   
10  低金利環境における金融機関貸出の特徴については、日本銀行金融機構局（2024）を参

照。このほか、近年、低金利環境が資本の配分を歪め、生産性を低下させる可能性を指摘し

た研究も存在する。例えば、Kiyotaki et al. (2021)、Gopinath et al. (2017)、Asriyan et al. (2021)、

Hirakata and Sunakawa (2019) などを参照。 
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改善や貸出金利低下は、企業部門の資金需要を拡大させ、貸出残高の増加につな

がった。また、景気の改善、資産価格上昇、貸出金利低下による企業財務の改善

は、信用リスクを抑制し、金融機関による円滑な貸出を可能にしたと考えられる。

また、住宅ローンについても、企業部門と同様に、土地価格の上昇や所得環境の

改善による借入需要の増加や信用リスクの抑制が、貸出残高の増加につながっ

た。これは、大規模緩和による金利低下の影響が、企業や家計の財務改善を通じ

て波及する効果も働いていた可能性を示唆する。こうした点において、大規模緩

和による金利低下は、金融システム全体として、金融仲介機能の円滑化に寄与し

たことが示唆される。 

シミュレーション結果に関する留意点としては、（１）まず、前提について、

反実仮想における債券のポートフォリオでは、デュレーションを横ばいに設定

している点が挙げられる。この仮定が、金利低下のマイナスの側面である金融機

関収益への下押し寄与についての試算結果にも影響を及ぼす点には留意が必要

である。（２）次に、モデルの定式化について、今回の分析結果やインプリケー

ションは、特に、貸出関数の定式化やパラメータに依存する点である。例えば、

貸出関数の推計は、内生性の問題もあり、パラメータの推計精度には一定の不確

実性がある。ここでの分析は、あくまでもこうした前提やモデルのもとでの機械

的なシミュレーション結果である点には留意が必要である。以上の点から、結果

については幅を持って解釈する必要がある。 

最後に、大規模緩和は、貸出、債券といった運用面のデュレーションを長期化

させてきたが、貸出増加の内容をみると、不動産関連の貸出や収益性の低いミド

ルリスク企業向け貸出の増加が中心となっている。この点については、今回のモ

デル分析での評価の範疇ではなく、日本銀行金融機構局（2024）における過去 25

年の金融仲介機能の振り返りの中で詳しく議論されている。将来の経済・金融環

境の変化によって、これらの貸出のリスクがどのように顕在化するか、金融機関

の収益面や金融機仲介機能にどのような影響を及ぼしうるかといった点も重要

な論点である。  
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分析手法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

大規模緩和がなかった場合（反実仮想）の市場金利を推計 

反実仮想における実質 GDP、需給ギャップ、 

株価、為替を推計 

Q-JEMによる試算 

反実仮想における金融機関の収益・自己資本、 

貸出残高、利鞘などを推計 

②FMMによる試算 

①前提となる変数の設定 

実績値と反実仮想の値を比較することで、 

金融システムに対する政策効果を推計 
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（図表２） 

反実仮想分析における基本想定 

 

＜FMMに外生変数としてインプットする変数＞ 
 

備考 

国債利回り 日本銀行（2024b）や長田・中澤（2024）に基づく 

実質 GDP 井澤・高橋・米山（2024）に基づく 

為替レート、株価 井澤・高橋・米山（2024）に基づく 

 

＜FMMを用いて試算される変数＞ 
 

備考（変動要因等） 

貸出残高 貸出金利、地価、財務、実質 GDP、人口などの関数 

貸出利回り 市場金利、デュレーションなどを用いて算出 

有価証券残高 期初から横ばいに設定 

債券デュレーション 期初から横ばいに設定 

有価証券利回り 市場金利、デュレーションを用いて算出 

預金残高 貸出と有価証券の運用残高に連動するよう設定 

地価 実質 GDPの関数 

資金利益 貸出利鞘、有価証券運用利鞘、運用残高の関数 

信用コスト 実質 GDP、貸出先企業の ICRなどを用いて算出 

有価証券評価損益 

ソブリン債：デュレーション・金利水準 

クレジット：デュレーション・金利水準・格付構成 

株式等  ：株価・ファンド価格 

リスクアセット 
内部格付手法適用行：貸出先企業の信用に連動 

標準的手法適用行 ：リスクウエイトは横ばい 

自己資本比率 自己資本、リスクアセットを用いて算出 
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（図表３）

（１）国債利回り

 ＜年限別＞ ＜2013-2022年度平均＞

（２）実質GDP

 ＜実質GDP＞ ＜需給ギャップ＞

（３）金融変数

 ＜TOPIX＞ ＜名目為替レート＞

（注）シャドーはシミュレーション期間を表す。

（出所）JPX総研、財務省、内閣府、日本銀行
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（図表４） 

大規模緩和の影響 
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金融機関の収益・自己資本比率は金利上昇に対して、プラス、マイナスの双方の 

可能性が考えられるため、貸出残高に対する影響の方向も事前には確定できない。 

金融機関の収益・自己資本比率 
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（図表５） 

FMMにおける貸出関数 

 

▽国内法人向け貸出金モデルの定式化 

 国内法人向け貸出金＜前年比＞𝑖 

= 𝛼1 ×需給ギャップ+ 𝛼2 ×期待成長率+ 𝛼3 ×人口成長率+ 𝛼4 ×地価変化率 

+𝛼5 × ቀ自己資本比率
𝑖
−閾値

𝑖
ቁ × ቀ1 + 𝛾1 ×閾値以下ダミー

𝑖
ቁ 

+𝛼6 × 𝑅𝑂𝐴𝑖 × ቀ1 + 𝛾2 ×赤字ダミー
𝑖
ቁ+𝛼7 ×国内貸出金利＜前年差、1期前＞

𝑖
 

+固定効果𝑖 +定数項 

―― 𝑖は各金融機関。 

 

▽国内個人向け貸出金モデルの定式化 

 

 国内個人向け貸出金＜前年比＞𝑖 

= 𝛼1 ×需給ギャップ+ 𝛼2 ×期待成長率+ 𝛼3 ×人口成長率+ 𝛼4 ×地価変化率 

+𝛼5 × ቀ自己資本比率
𝑖
−閾値

𝑖
ቁ × ቀ1 + 𝛾1 ×閾値以下ダミー

𝑖
ቁ 

+𝛼6 × 𝑅𝑂𝐴𝑖 × ቀ1 + 𝛾2 ×赤字ダミー
𝑖
ቁ+𝛼7 ×国内貸出金利＜前年差、1期前＞

𝑖
 

+固定効果𝑖 +定数項 

―― 𝑖は各金融機関。 
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（図表６）

（１）資金利益

       ＜国際統一基準行＞       ＜国内基準行(銀行)＞       ＜国内基準行(信用金庫)＞

（注）資金利益の対リスクアセット比率と、「実績」と「反実仮想」の乖離要因を表示。

（出所）日本銀行

（２）貸出金利益

      ＜貸出利鞘＞         ＜貸出残高＞ 　　　　＜地価＞

   (全体)  　　　　   　 (住宅ローン)

（注1）左図の貸出利鞘は、貸出金利から調達利回りを控除したもの。

（注2）中図は、実績と反実仮想の貸出残高およびその乖離要因(実績－反実仮想)を表示。「金融要因」は、

　　　 貸出金利、地価、金融機関財務など、「マクロ経済要因」は需給ギャップ、人口動態などによる影響。

（注3）右図は市街地価格指数ベース。シャドーはシミュレーション期間を表す。

（出所）日本不動産研究所、日本銀行
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（図表７）

（１）債券デュレーション

  ＜大手行＞ 　　　＜地域銀行＞ 　　　　　＜信用金庫＞

（注）対象は国内債券。

（出所）日本銀行

（２）有価証券利鞘

（注）対象は国内有価証券。有価証券利鞘＝有価証券利回り－調達利回り

（出所）日本銀行
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（図表８）

（１）債務者区分構成

 　　  ＜大手行＞ 　　　　　＜地域銀行＞ 　 　　　　　＜信用金庫＞

        (実績)     (反実仮想)  (実績)　 　(反実仮想)    (実績)　　　(反実仮想)

（注）「要注意先」は、2004年度以降はその他要注意先（要管理先を含まない）。

（出所）日本銀行

（２）信用コスト率       （３）住宅ローン延滞率

       <国際統一基準行>　　 　   <国内基準行(銀行)>　   <国内基準行(信金)>

（注）住宅ローン延滞率（３か月以上）では、乖離要因として失業率要因と

　　　金利要因のみを示しているため、反実仮想と実績の差に一致しない。

（出所）日本銀行
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（図表９）

（１）リスクアセット

     ＜国際統一基準行＞   　　＜国内基準行(銀行)＞ 　　　＜国内基準行(信用金庫)＞

（注）「貸出残高要因」には社債残高要因も含む。

（出所）日本銀行

（２）有価証券評価損益率

     ＜国際統一基準行＞   　　＜国内基準行(銀行)＞ 　　　＜国内基準行(信用金庫)＞

（注）有価証券評価損益（政策保有株式を含み、満期保有目的の有価証券を除く）の対リスクアセット

　　　比率と、「実績」と「反実仮想」の乖離要因を表示。

（出所）日本銀行

シミュレーション結果（４）
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（図表１０）

（１）規制資本比率

  ＜国際統一基準行＞ 　　　　＜国内基準行(銀行)＞　　 　　　　＜国内基準行(信用金庫)＞

（２）経済資本比率

  ＜国際統一基準行＞ 　　　　＜国内基準行(銀行)＞　　 　　　　＜国内基準行(信用金庫)＞

（注1）シミュレーション終期（2022年度末）における、反実仮想と実績の自己資本比率の乖離要因を表示。

（注2）（１）の規制資本比率は、国際統一基準行はCET1比率、国内基準行はコア資本比率。

（注3）（２）の経済資本比率は、規制資本比率に有価証券評価損益を考慮したもの。

（出所）日本銀行
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