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【要 旨】 

本稿では、マイナス金利政策の導入が、わが国の金利形成や貸出に及ぼした影

響について、先行研究を踏まえつつ考察を行った。マイナス金利政策は、名目金

利の実効下限を低下させるとともに、投資家の利回り追求行動を促進し、短期金

利だけでなく、長期金利も押し下げる効果があることが、先行研究では指摘され

ている。わが国やユーロ圏のデータをもとに検証を行ったところ、短期ゾーンに

加えて、長めの年限で金利低下効果が大きかったことが確認された。次に、マイ

ナス金利政策が貸出に及ぼす影響について、先行研究では、短期金利を操作する

伝統的な金融政策と同様、緩和的な金融環境を創出し、貸出を増加させるとの見

方がある一方、金融機関収益の悪化を通じて、却って金融仲介機能を阻害すると

の見方（リバーサル・レート論）も存在する。この点、わが国の金融機関データ

を用いて検証を行うと、総資産に占める預金の比率が高く、マイナス金利政策の

収益への影響が相対的に大きいとみられる先においても、政策導入後に貸出が

減少する傾向は、確認されなかった。こうした結果が得られた背景には、日本銀

行当座預金への階層構造の導入等によって、金融機関収益への影響が緩和され、

金融機関のリスクテイク余力が維持されたことなどが影響した可能性が考えら

れる。 
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１．はじめに 

2000 年代後半の世界金融危機を経て、多くの先進国で自然利子率の低下がみ

られ、各国の政策金利は名目金利のゼロ制約に直面した。緩和的な金融環境の実

現等に向けて、各国の中央銀行では、将来の金利予想に影響を与えるフォワー

ド・ガイダンス政策や、大規模な資産買入れ政策など、従来の金融政策の枠を超

えた新たな政策手段が検討された。こうしたなかで、名目金利のゼロ制約そのも

のを乗り越える試みとして、マイナス金利政策も議論された。欧州各国では、為

替の安定やインフレ目標の安定的な実現に向けて、マイナス金利政策の導入が

進められたほか、わが国でも、緩和的な金融環境を創出するため、2016 年 1 月

に導入が決定された。 

一般に、マイナス金利政策は、中央銀行の当座預金の一部にマイナス金利を適

用し、イールドカーブの起点となる短期金利をマイナス圏に引き下げる政策で

ある1。その狙いは、短期を中心にイールドカーブ全体を押し下げて経済・物価

を刺激するという、景気浮揚効果にあるとされる（Draghi, 2014; 黒田, 2016）2。

もっとも、中央銀行の当座預金にマイナス金利を適用する当政策には、金利が正

の領域にある際とは異なるメカニズムが作用し、金融市場や金融機関行動に

様々な経路で波及する可能性も指摘されている（Arteta et al., 2016; Eisenschmidt 

and Smets, 2019; Bhattarai and Neely, 2022）。特に、家計の預金金利にマイナス金

利を転嫁できない金融機関にとって、政策金利がある水準――リバーサル・レー

ト――を下回ると、収益を圧迫し、金融機関が貸出金利の引き上げや貸出の削減

を強いられ、結果的に経済・物価を押し下げるという見方（リバーサル・レート

論）も示されている（Ulate, 2021; Abadi et al., 2023; Eggertsson et al., 2023）。この

点、マイナス金利政策の効果と副作用について包括的にサーベイを行った

Tenreyro (2021)は、これまでにマイナス金利政策を導入した国・地域では、マイ

ナス金利政策が金融政策手段として緩和効果を発揮した強力な証拠が示されて

おり、効果は副作用を上回っていると指摘している。一方、Powell (2020)は、マ

イナス金利政策の効果に関して示される分析結果は区々で、マイナス金利政策

より優先されるべき金融政策手段が存在すると述べている。このように、マイナ

ス金利政策が及ぼした影響の評価については、今なお議論が続いている。 

本稿では、こうした議論を踏まえ、マイナス金利政策がわが国に及ぼした影響

について、先行研究を踏まえながら考察を行った。具体的には、マイナス金利政

                                                   
1 Hicks (1937)などの伝統的な経済学の議論では、利回りがゼロである貨幣の存在から、名

目金利は負の値を取り得ないと考えられてきたが、この議論で捨象されている貨幣の保有

コストを考慮すれば、名目金利は、現実には、負の値を取り得ることが指摘されている

（Rognlie, 2016）。 

2 ただし、デンマークやスイスのように、自国通貨の増価や資本流入を防ぐ目的でマイナ

ス金利政策を導入した国もある（Arteta et al., 2016 など）。 
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策の重要な波及経路である、市場における金利形成や金融機関の貸出に及ぼし

た影響に分析の主眼を置き、先行研究のサーベイと実証分析を通じて、わが国へ

及ぼした影響を考察した。特に、先行研究のサーベイでは、マイナス金利政策に

関する国内外の先行研究を広く集めることを意識したほか、実証分析では、金利

の日次データや日本の企業と金融機関の財務情報を関連付けたデータを用いて、

金利形成や貸出に及ぼした影響を分析した3。 

本稿の構成は次のとおりである。まず、2 節では、日本のマイナス金利政策の

概要を紹介する。3 節では、マイナス金利政策が国債市場の金利形成に及ぼす影

響について、先行研究の整理とわが国の影響を考察する。4 節では、マイナス金

利政策が貸出に及ぼす影響について、波及メカニズムを整理したうえで、国内外

の実証研究を紹介し、わが国の影響について考察する。5 節はまとめである。 

２．日本のマイナス金利政策の概要 

日本銀行は、2016 年 1 月に、マイナス金利政策を導入し、大規模な国債買入

れとの組み合わせによって名目金利の下押し圧力を一段と強めた。その際、金融

機関収益への過度の圧迫を避けるため、日本銀行当座預金を 3 段階の「階層構

造」とし、マイナス金利を付利する政策金利残高を少額とする措置も導入された。 

マイナス金利政策の下では、金融機関の日本銀行当座預金は、①マイナス金利

政策導入前と同水準の「基礎残高」、②貸出増加支援資金供給などの日本銀行の

資金供給や基準比率の変動に伴って増減する「マクロ加算残高」（所要準備を含

む）、③当座預金残高から「基礎残高」と「マクロ加算残高」を差し引いた「政

策金利残高」の 3 層に分けられ、基礎残高には+0.1％、マクロ加算残高にはゼ

ロ％、政策金利残高には▲0.1％の付利を行うこととされた（図表１）4。この間、

マイナス金利が適用される政策金利残高は、日本銀行当座預金全体からみると

低位で推移していた（図表２）。 

マイナス金利の導入前後の様々な金利の推移をみると（図表３）、長期金利は、

「量的・質的金融緩和」導入以降、低下傾向で推移したが、2016 年のマイナス

金利導入後は、再び大きく低下する姿となっている。この間、社債や貸出金利も

低下傾向で推移しており、市場金利の低下が、これらの金利にも波及していると

みられる。 

                                                   
3 マイナス金利政策に限定した分析ではないが、日本銀行金融機構局（2024）は、過去

25 年に及ぶ日本銀行の金融緩和が金融システムに及ぼした影響を包括的に検証している。

このほか、安部ほか（2024）は、モデルを用いた反実仮想分析を行い、日本銀行による大

規模金融緩和が、金融仲介活動の円滑化に寄与したことを報告している。 

4 金融機関収益への影響を軽減するための階層構造は、スイスやスウェーデン、デンマー

ク、欧州中央銀行（ECB）などでも採用されていた。 
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マイナス金利政策が市場の金利形成や金融機関の貸出に及ぼした影響につい

ては、欧州を中心に、先行研究が蓄積されてきた。次節では、これらのトピック

について、先行研究のサーベイと実証分析の結果を紹介する。 

３．金融市場の金利形成に及ぼした影響 

３．１ 先行研究のサーベイ 

（１）金利への影響の波及経路 

マイナス金利政策が、金融市場の金利に影響を及ぼす経路は主に 3 つあると

考えられる（図表４）。まず、第 1 に、政策金利を操作することで、短期ゾーン

の金利に直接働きかける経路である5。この経路は、必ずしもマイナス金利政策

に特有の経路ではなく、伝統的な金融政策のように、正の領域で政策金利を操作

する場合も同様である。 

第 2 に、経済主体による先行きの短期金利予想を変化させることで、短期ゾ

ーンの金利のみならず、長期・超長期ゾーンの金利に働きかける経路である。純

粋期待仮説に基づけば、長期金利は、現在から将来にかけての予想短期金利の期

待値に等しいとされる。この点、伝統的な短期金利の操作と比べて特徴的なのは、

市場参加者が予想する将来の短期金利の分布の下限（金利下限）を、ゼロから負

の領域にまで引き下げることを通じて、予想短期金利ひいては長期金利を押し

下げる点である（Lemke and Vladu, 2017; Kortela 2016）。マイナス金利が金利下限

を押し下げることができれば、イールドカーブ全体に与える影響は伝統的な金

融政策よりも強まる可能性がある（Grisse et al., 2017）。 

第 3 に、マイナス金利政策を含む低金利環境が、相対的に高い利回りを持つ

資産に対する投資家の需要を増加させる――利回り追求行動を促す――ことで、

長期・超長期ゾーンの金利に働きかける経路である（Rajan 2005; Borio and Zhu, 

2012; Dell’Ariccia and Marquez 2013; Dell’Ariccia et al., 2014; Paligorova and Santos 

2017）。利回り追求行動は、長期・超長期ゾーンの金利のタームプレミアム6を押

し下げる可能性がある。例えば Hanson and Stein (2015)は、金融緩和によって短

期金利が低下すると、投資家は収益を維持するために、超長期国債や社債といっ

                                                   
5 日本銀行金融市場局（2024）は、日本銀行当座預金の 3 段階の階層構造によって金融機

関に裁定取引を行うインセンティブが発生することにより、マイナス金利が短期金融市場

に波及していくメカニズムを紹介している。 

6 タームプレミアムは、短期債の代わりに長期債に投資する際に、投資家が追加的に要求

する対価であり、先行きのインフレや景気見通し、金融政策の不確実性のほか、担保目的で

の保有を反映した債券需給など、様々な要因から決定される（Bernanke, 2015）。 
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た利回りの高い金融商品への需要を増加させることを、理論モデルを用いて指

摘している。利回り追求行動が促進されることは、銀行については Stein (2013)、

保険会社や年金基金については Domanski et al. (2017)や Carboni and Ellison (2022)、

Kaufmann et al. (2024)、投資ファンドについては Rajan (2005)などが論じている。

マイナス金利に特有な影響に注目した研究は限られているが、１つの研究とし

て、ユーロ圏を分析した Bubeck et al. (2020)は、有価証券投資の高粒度データを

用いて、マイナス金利政策が、デュレーションが長く利回りが高い有価証券への

銀行の投資を増加させたことを指摘している。 

なお、波及効果の規模をめぐる論点として、フォワード・ガイダンスや大規模

な資産買入れ政策など、他の非伝統的金融政策と組み合わせて導入されること

で、金利に大きな影響を及ぼす可能性も指摘されている。Rostagno et al. (2019)

は、マイナス金利政策は、実際に短期金利を負の値にすることで、短期金利のゼ

ロ金利制約を緩和するため、フォワード・ガイダンスの効果を高める面があると

主張している。Sims and Wu (2021)は、マイナス金利政策は、実際に短期金利を

操作するという中央銀行の行動が伴うため、人々の予想に働きかける効果が高

まる可能性があると指摘している。 

ここで、マイナス金利政策導入前後の日本とユーロ圏（ドイツ）のイールドカ

ーブの変化をみると、起点となる短期金利のみならず、長期金利も大きく押し下

がっている（図表５）。特に、長期の年限では、導入から時間が経過するととも

に低下幅が拡大しており、様々なメカニズムが複合的に作用している可能性も

窺われる。海外の先行研究でも、ユーロ圏と日本、デンマークについて、Arteta 

et al. (2016)は長短金利差（10 年金利と 2 年金利の差）がマイナス金利政策の導

入後に低下していたこと、Christensen (2019)がマイナス金利の導入後にイールド

カーブがフラット化していたことを報告している7。 

（２）実証研究 

次に、マイナス金利政策が、国債市場の金利形成に及ぼした影響に関する実証

研究を紹介する。先行研究では、時系列モデルを用いた分析と、金利の期間構造

モデルなどファイナンス理論に基づいた分析があり、イールドカーブの押下げ

効果が広く報告されている。金利形成に及ぼした影響に関する様々な実証研究

の概要は、図表６にまとめている。 

時系列モデルを用いてマイナス金利政策の効果を識別した研究のうち、例え

ば Rostagno et al. (2021)は、金利オプション価格から市場参加者の予想短期金利

                                                   
7 一方で、Christensen (2019)は、マイナス金利の導入後に、スイスやスウェーデンのイール

ドカーブはむしろスティープ化するなど、国によって反応が異なることを示したうえで、そ

うした結果の背景は、将来の分析課題であると指摘している。 
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の変化を推計し、欧州中央銀行（ECB）が導入したマイナス金利政策、フォワー

ド・ガイダンス、資産買入れ政策それぞれの効果を分析している。同研究では、

2014 年から 2020 年までの間に、マイナス金利政策が予想短期金利の変化を通じ

て、イールドカーブを▲50bp 程度パラレルに押し下げたとする結果を報告して

いる。Altavilla et al. (2021)も、高頻度データから識別したマイナス金利政策ショ

ックを用いて、マイナス金利政策が、5 年金利を中心に、イールドカーブを押し

下げる効果が強かったとする分析結果を報告している。 

ファイナンス理論に基づいて政策効果を識別した分析としては、例えば、

Lemke and Vladu (2017)は、金利下限が変動することを許容した金利の期間構造

モデルを用いて、2014 年 9 月のユーロ圏のイールドカーブの低下の一部が、マ

イナス金利のさらなる拡大を映じた金利下限の低下で説明できると指摘してい

る。Kortela (2016)も、金利の期間構造モデルを用いた分析結果から、金利下限の

低下が 2014 年 9 月以降の 2 年金利の変動の大半を説明できるとしている。Wu 

and Xia (2020) は、市場参加者が将来の金利下限の低下を予想する金利の期間構

造モデルを用いて、ECB によるマイナス金利政策がイールドカーブに与えた影

響を検証した。同研究では、マイナス金利政策が金利を押し下げる効果を、短期

金利の低下による影響とフォワード・ガイダンスを通じた影響に分けた推計結

果を報告している。 

わが国を対象とした研究をみると、日本銀行（2016）は、時系列モデルの分析

結果から、マイナス金利が長期金利に与える影響は▲20～▲30bp 程度であるこ

とや、マイナス金利政策の導入以降、国債買入れによる金利押し下げ効果が長め

の年限ほど強まっていることを指摘している8。Ueno (2017)は、金利の期間構造

モデルを推計し、マイナス金利政策の導入以降、短期年限では予想短期金利成分、

長期年限ではタームプレミアムを中心に、イールドカーブが低下したとする結

果を報告している。このほか、菅沼・山田（2017）は、マイナス金利を許容した

オプション価格のモデルを構築し、市場参加者の短期金利の予想の分布が、マイ

ナス金利政策の導入直後に負の方向にシフトしたことを報告している。 

３．２ 日欧のイールドカーブに及ぼした影響の検証 

マイナス金利政策の導入がイールドカーブに及ぼした影響を考察するために、

はじめに、日本とユーロ圏（ドイツ）のイールドカーブについて、マイナス金利

の導入前後での変化を比較する。ここでは金利の期間構造モデルを用いて、各年

限の金利を、「先行きの短期金利予想の平均値として計算される部分（予想短期

                                                   
8 大規模な国債買入れが、わが国の長期金利形成に及ぼす影響を分析した研究としては、

長田・中澤（2024）を参照。 
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金利成分）」とそれ以外の部分である「タームプレミアム」に分解した（図表７）。

予想短期金利成分については、Krippner (2022)による年限別の推計値を用いた9。

これをみると、わが国とユーロ圏ともに、予想短期金利成分の押し下げが幅広い

年限ですぐに観測されたことに加え、2 か月後には、タームプレミアムの低下が

長期・超長期ゾーンの年限で観察された。これらの観測結果からは、先行研究が

指摘する通り、マイナス金利政策の導入後、予想短期金利成分が変化したことに

加えて、投資家の利回り追求行動などを通じて、長めの年限を中心にタームプレ

ミアムの低下が進んだ可能性を示唆している10。 

もっとも、上記の結果は、他の経済環境の変化が及ぼした影響を考慮しておら

ず、マイナス金利政策の影響を厳密に識別したものとは言えない。そこで、以下

では、より厳格に、先行研究で報告されている金融政策ショックと各国の日次の

イールドカーブのパネルデータを用いて、マイナス金利がイールドカーブに及

ぼした影響を、ローカルプロジェクション（Jordà, 2005）の手法を用いて検証し

た。推計式は以下のとおりである。 

𝑦𝑡+ℎ,𝑖 − 𝑦𝑡−1,𝑖 = 𝛼0,ℎ𝛥𝑟𝑡,𝑖
𝑁𝐼𝑅𝑃 +∑𝛼𝜏,ℎ𝛥𝑟𝑡+𝜏,𝑖

𝑁𝐼𝑅𝑃

ℎ

𝜏=1

+∑𝜃𝜏,ℎ𝛥𝑟𝑡+𝜏,𝑖
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠

ℎ

𝜏=0

+ 𝜂𝑖

+ 𝜂𝑡 + 𝜖𝑡, 𝑡+ℎ, 𝑖 

(1) 

ここで、添え字の𝑡は時点（日次）、𝑖は国、𝛥𝑟𝑡,𝑖
𝑁𝐼𝑅𝑃はマイナス金利政策ショックを

表す。また、𝛥𝑟𝑡,𝑖
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠はその他金融政策ショック、𝜂𝑖は固定効果、𝜂𝑡は時間固定

効果を表し、それぞれ、マイナス金利以外の金融政策と、時間を通じて一定の各

国固有の要因と、時間ごとに各国に共通して影響を及ぼす要因をコントロール

するための変数として使用した。左辺の𝑦を各年限（2、5、10、30 年）の金利も

しくはタームプレミアムとして(1)式を推計し、マイナス金利政策ショックに対

するインパルス応答𝛼0,ℎを推計した。 

検証に用いたデータは次のとおりである。まず、金利は、Bloomberg からダウ

ンロードした日本を含む 5 か国（日本、ドイツ、フランス、イタリア、スペイン）

の年限別の国債金利を使用した11。タームプレミアムは、金利から Krippner (2022)

                                                   
9 予想短期金利成分のデータは、https://www.ljkmfa.com/visitors/から入手した。同ホームペー

ジでは、7 地域（米国、ユーロ圏、日本、英国、カナダ、オーストラリア、ニュージーラン

ド）のイールドカーブを分解した結果が掲載されている。 

10  予想短期金利成分やタームプレミアムの推計は、モデルの違いによる推計の不確実性が

大きいため、結果の解釈は幅をもってみる必要がある。この点、わが国の結果について、

Imakubo and Nakajima (2015)に基づくモデルで推計した予想短期金利成分やタームプレミア

ムを比較したが、結論に大きな違いはなかった。 
11 本稿では、その他金融政策ショックの作成に関するデータ制約の問題から、日本とユー

ロ圏を分析対象とした。マイナス金利政策を導入したそれ以外の地域も含めてイールドカ

https://www.ljkmfa.com/visitors/
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による各国の年限別の予想短期金利を差し引いて計算した。マイナス金利政策

ショックは、Grisse et al. (2017)で報告されているマイナス金利政策固有のショッ

クを使用した。同研究では、マイナス金利の導入、または追加の利下げを行った

際に、実際にアナウンスされた政策金利と専門家の事前予想との間に生じた差

異が、政策ショックとして報告されている。コントロール変数として用いたその

他金融政策ショックは、日本については Kubota and Shintani (2022)、ユーロ圏に

ついては Altavilla et al. (2019)で報告されている金融政策ショックを、マイナス

金利政策ショックと直交するように補正した系列を作成して使用した12。推計期

間は 2014 年 1 月初から 2018 年 12 月末までとした。 

 図表８は、▲10bp のマイナス金利政策ショックに対するインパルス応答につ

いて、①はマイナス金利政策のアナウンス当日、②は 60 営業日後を図示してい

る。これをみると、マイナス金利が幅広い年限の金利を押し下げているほか、押

し下げ幅は長めの年限ほど大きく、イールドカーブがフラット化したことを示

唆している。また、金利の押し下げ効果は、アナウンス当日だけでなく、60 営

業日後まで残存していることも示唆される。タームプレミアムの低下を通じた

金利押し下げ効果は、30 年金利など長めの年限においてより顕現しやすく、あ

る程度のラグを伴っている傾向も確認できる。これは、相対的に高い利回りの債

券に対する利回り追求行動が促進された結果として、イールドカーブ全体を押

し下げ、フラット化させる効果があったことが窺える。 

なお、本稿が分析対象とするマイナス金利政策のイベントの回数が限られる

中で、分析結果には不確実性がある点には留意が必要である。また、フォワード・

ガイダンスなど他の非伝統的金融政策との組み合わせや、中央銀行のコミュニ

ケーションの方法によって、イールドカーブに及ぼす影響は変わりうる。このた

め、本稿の分析結果は、幅をもってみる必要がある13。 

                                                   

ーブへの影響を分析することは、今後の課題である。 

12 具体的には、日本については長期国債先物、ユーロ圏についてはドイツの長期国債金利

で計測された金融政策ショックについて、平均が 0、標準偏差が 1 となるように基準化した

系列∆r𝑡,𝑖
𝑀𝑃を作成した。次に、∆r𝑡,𝑖

𝑀𝑃 = 𝑎∆r𝑡,𝑖
𝑁𝐼𝑅𝑃 + 𝑐𝑖 +𝜔𝑡,𝑖を OLS で推計し、マイナス金利政

策ショックと直交するその他金融政策ショック∆r𝑡,𝑖
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠 = ∆r𝑡,𝑖

𝑀𝑃 − �̂�∆r𝑡,𝑖
𝑁𝐼𝑅𝑃を作成した。ここ

で、𝑐𝑖は固定効果、𝜔𝑡,𝑖は残差、�̂�は推計値を表す。なお、先行研究では様々な指標について、

高頻度データから識別した金融政策ショックを報告しているが、日本銀行や ECB が金融危

機後に導入した国債などの資産買入れが、長めの金利に働きかける効果が大きいと考えら

れることから、日本については長期国債先物、ユーロ圏についてはドイツの長期国債金利で

計測されたショックを選択した。 

13 例えば、デンマークやスイスでは、通貨高への対応も目的としてマイナス金利を導入し

ており、景気回復やインフレ目標の実現を図った他の導入国とは異なる影響をイールドカ

ーブに及ぼした可能性もある。 
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４．貸出に及ぼした影響 

3 節で議論したように、マイナス金利政策は、名目金利の実効下限を低下させ

るほか、投資家の利回り追求行動を促進することなどを通じ、幅広い年限の市場

金利を押し下げたとみられる。この結果、市場金利の低下が、貸出金利等へと波

及し、民間経済主体の資金需要を喚起する効果があったと考えられる。もっとも、

同政策の貸出市場への波及においては、金融機関の収益圧迫を通じて、金融仲介

活動が阻害される可能性（リバーサル・レート論）も、議論されている。 

そこで本節では、マイナス金利政策が貸出金利や貸出残高に及ぼした影響に

ついて、内外の先行研究をサーベイする。そのうえで、わが国の個別金融機関の

データを用いて、マイナス金利政策の導入が、リバーサル・レート論が想定して

いるような、金融機関の貸出減少をもたらしたかを検証する。 

４．１ 先行研究のサーベイ 

（１）貸出促進のメカニズムとリバーサル・レート 

政策金利の低下は、市場金利や貸出金利の低下を伴って、民間経済主体の資金

需要を刺激する。また、利回りの低下を通じて、中央銀行への預け金や国債の保

有インセンティブを低下させる結果、金融機関の貸出へのポートフォリオリバ

ランスが促進され（Bernanke, 2016; Rostagno et al., 2019）、経済・物価に対して浮

揚効果があると考えられる。特に、マイナス金利政策の下では、後者の傾向が強

まることを指摘する研究も存在する。例えば、Altavilla et al. (2018a)や

Eisenschmidt and Smets (2019)は、政策金利が正の場合と異なり、マイナス金利政

策の下では、超過準備を保有するコストが発生するため、金融機関が貸出を増加

させるインセンティブが強いことを挙げている。 

もっとも、政策金利がリバーサル・レートを下回ると、金融機関収益が圧迫さ

れ、金融機関が貸出金利の引き上げや貸出の削減を強いられることで、経済・物

価を押し下げるという負のメカニズムが、副作用として指摘されている（図表

９）。この議論の代表的な研究である Abadi et al. (2023)は、政策金利が低下する

と、金融機関が保有する有価証券の評価益が発生する一方、現金が存在するもと

で預金金利へはマイナス金利が十分に転嫁されないため、金融機関の預貸利鞘

が縮小し、資金利益が減少する理論モデルを構築した。そのうえで、同研究は、

資金利益が有価証券の評価益以上に減少する水準で政策金利はリバーサル・レ

ートに達し、金融機関の貸出減少につながることを指摘している14。Eggertsson et 

                                                   
14 Abadi et al. (2023)は、低金利環境が長期化すると、金融機関が保有する有価証券が償還
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al. (2023)も、マイナス金利の預金金利への転嫁が限定的となるメカニズムを理

論モデルに取り入れ、マイナス金利政策が金融機関収益を悪化させる結果、金融

機関は貸出金利を引き上げ、経済活動がむしろ悪化することを示している。この

ほか、Ulate (2021)も、預金金利がゼロを下回らないと仮定した理論モデルを用

いて、マイナス金利政策が金融機関の自己資本を棄損することを通じて、貸出金

利の引き上げや貸出の減少につながり、ひいては経済厚生を悪化させうること

を指摘している。 

ただし、これらの理論モデルには、簡略化のためのいくつかの仮定が存在する。

具体的には、Abadi et al. (2023)は、金融緩和が信用コストに与える影響や、金融

機関がビジネスモデルを修正することに加え、仮定に反して預金にマイナス金

利を転嫁することなどが、金融機関収益を下支えする可能性を捨象しているこ

とを課題として挙げている15。Eggertsson et al. (2023)は、自身の理論モデルでは、

為替や資産価格を通じた波及経路や、政府の財政政策の発動余地が広がる可能

性を捨象していることを指摘している。Ulate (2021)も、金融機関の有価証券評

価益の増加や信用コストの低下、金融機関による利回り追求の促進、中央銀行当

座預金の階層構造による利払い負担軽減などを捨象しており、現実には、これら

がマイナス金利政策による金融機関収益の悪化を緩和する可能性に言及してい

る。 

以上の通り、マイナス金利政策が貸出に及ぼす影響に対して、緩和的に作用す

るか、引締め的に作用するかについては、理論研究では両面のメカニズムが指摘

されていることが窺われる。次節では、マイナス金利政策の貸出に及ぼした影響

について、海外の実証研究事例を紹介する。 

（２）海外における実証分析：貸出金利への影響 

欧州を対象とする多くの実証研究では、マイナス金利政策が貸出金利を低下

させる効果があったことを報告している。例えば、スウェーデンとデンマークを

分析した Madaschi and Nuevo (2017)は、マイナス金利政策の導入前後で、政策金

利の変化に対する住宅ローンと企業向け貸出金利の変化（追随率）に変化がない

ことを指摘し、伝統的な金融政策と変わらない貸出金利の低下効果があったこ

とを報告している。ユーロ圏については Horvath et al. (2018)や Eisenschmidt and 

Smets (2019)、スウェーデンについては Erikson and Vestin (2019)などが、同様の

                                                   

を迎え、評価益が資金利益の減少の影響を緩和する効果が小さくなることから、リバーサ

ル・レートの水準が上昇するメカニズムも分析している。 
15 預金へのマイナス金利の転嫁に関連して、実際に欧州では、企業向け預金を中心にマ

イナス金利が適用されていたことが指摘されている（Eisenschmidt and Smets, 2019; Adolfsen 

and Spange, 2020; Boucinha and Burlon, 2020; Altavilla et al., 2022）。 
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結果を報告している。 

一方、貸出金利の押し下げ効果自体を否定するわけではないが、マイナス金利

政策の導入後に、貸出金利の追随率が低下したことを示唆する研究も、一定数存

在する。例えば、デンマークにおける企業向けと家計向けの貸出金利について、

Adolfsen and Spange (2020)は、マイナス金利の導入後に追随率が低下したことを

報告している。ただし、同研究は、預金比率が高いほど金利を高めに設定すると

いう傾向はみられず、マイナス金利が貸出金利を押し下げる効果自体は健在で

あると指摘している。こうした中、スウェーデンの住宅ローン金利について分析

した Eggertsson et al. (2023)は、マイナス金利政策の導入以降、リテール預金の対

総資産比率が高い金融機関ほど金利を高く設定する傾向があったことを報告し、

マイナス金利政策が却って貸出金利の上昇につながる可能性を指摘している。

Amzallag et al. (2019)も、イタリアにおける住宅ローンの高粒度データを用いて

同様の結果を報告している。マイナス金利政策の貸出への影響に関する様々な

実証研究については、図表 10 にまとめている。 

このように、欧州を対象とした実証研究を概観すると、マイナス金利の導入以

降に、政策金利の低下によって貸出金利が低下したことを報告する研究が多い。

ただし、政策金利に対する追随率が低下したことを指摘する研究も一定数みら

れる。追随率の低下を指摘する研究の中には、リバーサル・レート論が想定する

メカニズムが顕現した可能性を指摘する研究も一部に存在する。 

（３）海外における実証分析：貸出残高への影響 

次に、貸出残高に及ぼした影響を分析した実証研究を概観する。まず、多くの

先行研究が、貸出金利の押し下げ効果を報告するなかで（再掲図表 10）、そうし

た金利低下が、民間経済主体の資金需要を喚起し、一国全体の貸出を総じて増加

させたと考えられる。Rostagno et al. (2021)は、金利オプション価格等からマイナ

ス金利政策、フォワード・ガイダンス、資産買入れ政策それぞれの金利押し下げ

効果を推計し、貸出残高や実体経済に及ぼした影響を、時系列モデルを用いた反

実仮想分析で検証している。同研究では、マイナス金利政策は、貸出残高を増加

させ、実体経済に正の影響をもたらしたという分析結果を提示している。 

一方、欧州を中心とした多くの先行研究は、リバーサル・レート論が想定する

メカニズムの検証を目的に、個別金融機関の異質性に注目し、マイナス金利政策

の影響度合いを金融機関ごとに計測したうえで、影響度合いが大きい先ほど、貸

出を減少させる傾向があるかを検証している。これらの研究では、マイナス金利

が適用される中央銀行の当座預金残高が総資産に占める割合（超過準備比率）や、

預金調達が総資産に占める割合（預金比率）を、影響度の指標として主に用いて



12 

 

いる16。例えば、Basten and Mariathasan (2018)は、スイスの金融機関のパネルデ

ータを用いて、超過準備比率が高い（政策の影響が大きい）金融機関ほど、貸出

を増加させたとする分析結果を報告している。Bottero et al. (2022)も、イタリア

の企業向け貸出の高粒度データや金融機関のパネルデータを用いて、保有資産

の金利更改期間が短く、利回り低下の影響を受けやすい（流動資産比率が高く、

政策の影響が大きい）金融機関ほど、マイナス金利の導入後に貸出を増加させる

傾向があったことを指摘している。このほか、ユーロ圏を対象とした Demiralp et 

al. (2021)は、預金比率や超過準備比率が高い金融機関について、スイスを対象と

した Schelling and Towbin (2022)は、預金比率が高い金融機関について、貸出を相

対的に増加させる傾向があったことをそれぞれ報告している。 

反対に、マイナス金利政策の影響度が高い金融機関ほど貸出を減らすといっ

た、リバーサル・レート論を支持する結果を報告する論文もある。例えば、ユー

ロ圏を分析した Heider et al. (2019) は、マイナス金利政策導入以降、預金比率の

高い金融機関ほど、貸出残高を減らす傾向があったことを指摘している。

Eggertsson et al. (2023)も、スウェーデンの金融機関のパネルデータを分析し、同

様の結果を報告している。スペインの貸出に関する高粒度データを分析した

Arce et al. (2023)は、マイナス金利政策の収益への影響度合いが大きいと回答し

た金融機関ほど、貸出の伸びが相対的に低下する傾向があったものの、こうした

傾向は、預金がゼロ下限に到達する前にはみられなかったことを指摘している
17。 

このように、欧州を対象とした実証研究を概観すると、一国全体の貸出が増加

すると考えられるもとでも、個別金融機関に着目すれば、マイナス金利の導入以

降に、リバーサル・レート論が想定しているような、貸出減少をもたらすメカニ

ズムが顕現したとする研究と、顕現していないとする研究の双方が存在してい

ることが窺われる。 

（４）日本における実証分析 

日本を対象とするマイナス金利政策の貸出金利への波及を考察した研究は、

数が限られている。このうち日本銀行（2016）は、マイナス金利導入後の、貸出、

社債金利等の政策金利に対する追随率は、過去の利下げ局面における平均並み

であることを報告している。ただし、変動金利型貸出の参照金利である短期プラ

                                                   
16 預金比率について、預金金利のゼロ下限の存在により、市場調達よりも預金調達への依

存度が高い金融機関の方が、マイナス金利政策による利鞘の低下の影響が大きいことが想

定されている。 
17 なお、実証研究の中には、貸出の質に及ぼした影響に言及するものも存在する。例えば、

Heider et al. (2019)は、預金比率が高い金融機関ほど、マイナス金利政策後に、リスクの高い

企業への貸出が増加したことを報告している。 
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イムレートについては、マイナス金利政策の導入前後で変化していないことか

ら、既存の住宅ローン保有世帯の金利負担の低下にはつながらなかったことを、

Hausman et al. (2019)は指摘している（再掲図表 10）。 

続いて、貸出残高への波及について、まず、一国全体でみた貸出については、

貸出金利の低下が民間経済主体の資金需要を喚起し、全体として増加に寄与し

たと考えられる。すなわち、マイナス金利政策のみに焦点を当てた研究ではない

ものの、開発ほか（2024）は、時系列モデルを用いて、マイナス金利政策を含む

様々な非伝統的金融政策が、金融機関の貸出金利を低下させ、貸出を増加させた

とする結果を報告している。同様に、安部ほか（2024）は、日本銀行の大型マク

ロモデル（金融マクロ計量モデル; FMM）を用いて、マイナス金利政策を含んだ

大規模な金融緩和による市場金利の低下が、貸出金利の低下と貸出の増加に寄

与したとの分析結果を報告している。 

一方、個別金融機関の動向に着目した研究では、欧州と同様、リバーサル・レ

ート論が想定するメカニズムを支持する研究と、支持しない研究の双方がみら

れている。すなわち、リバーサル・レート論を支持しない研究として、Hong and 

Kandrac (2021)は、イベントスタディの手法を用いて、マイナス金利政策導入直

後に自身の株価の下落幅が大きかった金融機関ほどマイナス金利による収益下

押しが大きい金融機関であると想定し、こうした金融機関ほど貸出を増加させ

た傾向を報告している。また、Shikimi (2023)は、マイナス金利導入後、自己資本

比率が低く流動性が多い銀行ほど、リスクの高い企業への貸出を増加させる傾

向がみられると報告したうえで、その背景として、預金金利の下限制約から、金

融機関がより高い利回りの貸出を追求した可能性を指摘している。一方、リバー

サル・レート論を支持する研究も存在する。Gunji (2024)は、一定の仮定の下で

マイナス金利が適用される銀行を識別し、マイナス金利が適用される銀行はそ

うでない銀行よりも貸出を減少させたことを指摘している。上場企業の貸出の

高粒度データを用いた Nakashima and Takahashi (2021)も同様の識別方法を用い

て、マイナス金利が適用される銀行では、マイナス金利政策の導入後に貸出が相

対的に減少したことを指摘している。 

以上のように、わが国の実証研究については数が限られるなか、一国全体とし

てみれば、貸出金利の低下と貸出の増加を報告する研究が多くみられている。た

だし、個別金融機関ごとにみた研究では、マイナス金利政策による影響の大きい

金融機関で、貸出が増加したという研究と、減少したという研究の双方の結果が

報告されており、実証的に検証を深める余地があると考えられる。 

４．２ 日本における影響の検証 

本節では、先行研究に倣い、個別金融機関の動向に注目し、各金融機関のマイ
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ナス金利政策の収益への潜在的な影響度を識別したうえで、マイナス金利政策

の影響が大きい金融機関18ほど、貸出が減少していたかを、差の差分法（difference 

in differences; DID）19を用いて検証する。本稿では、帝国データバンクが調査す

る企業（非金融法人）のバランスシート情報と、取引先金融機関の財務情報を接

合することで、大企業だけでなく、中堅・中小企業など幅広い企業向けの貸出を、

金融機関や企業の財務情報と関連付けて分析を行った点が特徴的である。 

（１）マイナス金利の影響度の識別 

本稿では、金融機関の収益への影響度を測る指標として、政策導入時点の「預

金比率」を用いる。同指標は、欧州を中心とする多くの実証研究で、マイナス金

利の貸出への影響を検証する指標として広く用いられている20（再掲図表 10）。 

 預金比率は、総資産（𝑇𝐴）に占める預金残高（𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡）の割合であり、時点

は、内生性に対応するために、マイナス金利のアナウンス前の 2015 年 3 月期と

した。計算式は次式の通りである。 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑏
𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 =

𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑏
𝑇𝐴𝑏

. 

先行研究では、市場金利と異なり預金金利にはゼロ下限があることが想定され

るもとで、預金調達の割合が高い金融機関ほど、マイナス金利の影響を受けやす

いことが指摘されている。実際、図表 11 の通り、わが国の預金金利と貸出金利、

国債金利の推移をみると、預金金利は市場金利や貸出金利と異なり、マイナス金

利の導入後はほとんど動意がみられなかった。このため、預金比率が高いことも、

マイナス金利の収益下押しの影響が大きいことを示唆すると考えられる。なお、

わが国の金融機関における預金比率の分布は、図表 12 の通りである。 

ここで、預金比率と貸出残高の関係を、原データの簡単な推移の比較から確認

しておく。図表 13 は預金比率について、預金比率が中央値以上の先と未満の先

                                                   
18 本稿が分析対象とする金融機関は、銀行と信用金庫である。 

19 処置群（政策介入を受けたグループ）と対照群（政策介入を受けなかったグループ）

に含まれる結果のサンプルの平均値の差を政策介入の前後で比較することにより、介入の

効果を推計する手法。処置群と対照群の結果には両者共通の時間の変化による効果が含ま

れ、処置群にのみ、介入の効果が含まれることが仮定されている。 

20  なお、先行研究で識別に用いられている他の指標として、政策導入時点の「超過準備比

率」がある。2 節でみた通り、わが国において、マイナス金利が適用される政策金利残高は、

当座預金残高から、政策導入前の「基礎残高」と「マクロ加算残高」を差し引いたものとな

る。そのため、マイナス金利政策の影響度を測る観点から、「超過準備比率」では、「マクロ

加算残高」の影響を勘案できない点に注意が必要である。この点を踏まえ、本稿では、先行

研究で広く用いられている「預金比率」をマイナス金利政策の影響度の指標として採用した。 
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のグループについて、それぞれ中央値を取った値を示している。これをみると、

マイナス金利の導入前は、両グループがほぼ同水準で推移していた一方、マイナ

ス金利の導入後、預金比率が高いグループの方が貸出残高の伸び率が高いこと

が示唆されている。また、統計的にも、2 つのグループの貸出残高の伸び率の差

は、マイナス金利の導入後に有意となること（預金比率が高い金融機関の方が貸

出が増加したことを支持）が確認された。もっとも、ここでみた原データの観測

結果は、企業の借入需要や金融機関の貸出の供給に影響する様々な変数をコン

トロールしていない。そこで、次節以降では、政策以外の要因をコントロールし、

マイナス金利政策が貸出に及ぼした影響の検証を行う。 

（２）推計方法 

 本稿では、預金比率で識別したマイナス金利の影響を用いて、貸出に与えた影

響を、次式の通り、DID で推計する。なお、本稿の分析では、マイナス金利の影

響を預金比率で識別するための前提（identification assumption）として、預金比率

が貸出等に依存せずランダムに分布しており、処置群と対照群の間で、政策介入

が行われる前にトレンドが同じであるという、平行トレンドの仮定（parallel trend 

assumption）を想定している。 

∆𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡,𝑏,𝑓 = 𝛽 (𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑏
𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑁𝐼𝑅𝑃𝑡) + 𝛾𝑏,𝑓 + 𝛾𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑓,𝑡

+∑𝛿𝑛 𝑋𝑛,𝑡−1 + 𝑢𝑡,𝑏,𝑓 . 

(2) 

上式において、添え字の𝑡は時点、𝑏は金融機関、𝑓は企業を表す。∆𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡,𝑏,𝑓は金

融機関𝑏と取引がある企業𝑓の借入金の前年比、𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑁𝐼𝑅𝑃𝑡はマイナス金利の導

入後に 1（そうでない場合は 0）を取るダミー変数を表す。𝛾𝑏,𝑓は金融機関と企業

のペアの固定効果、𝛾𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑓,𝑡は企業の規模と企業が属する産業の組み合わ

せで作成した時間固定効果21であり、それぞれ、金融機関と企業の間で時間を通

じて一定の効果と、業種と企業規模別に時間を通じて変化する効果を捉えるた

めに使用した。企業の借入需要は、各企業が属する規模・産業別の時間を通じて

変化する様々な要因の影響を受けると考えられることから、特に企業の規模・産

業別の時間固定効果を用いることは、借入需要をコントロールするために重要

であると考えられる。また、𝑋𝑛,𝑡−1は借入の需要と供給をコントロールするため

                                                   
21 企業の規模は資本金に基づいて大企業（資本金 10 億円以上）、中堅企業（同 1 億円以上

10 億円未満）、中小企業（同 1 億円未満）に分類した。産業は帝国データバンクの大分類に

基づいて、建設業や製造業などの計 12 業種に分類した。なお、産業分類をより細かい区分

で推計した場合も、結果は大きくは変わらなかった。 
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のその他の変数であり、金融機関の総資産（対数）、自己資本比率22、不良債権比

率と、企業のレバレッジ比率（借入金/総資産）、ROA（EBITDA/総資産）、現預

金比率（現預金/総資産）を使用した。(2)式のうち、影響度にかかるパラメータ

𝛽 が負で有意となる場合、マイナス金利政策の影響が大きい金融機関ほど貸出

を減少させたこと、すなわち、リバーサル・レートが顕現していた可能性が示唆

される23。 

 データの出所は、企業のバランスシート情報と取引先金融機関の情報につい

ては帝国データバンク、それ以外は Bloomberg である。帝国データバンクのデー

タベースには、企業別の取引先金融機関名が記録されている。本稿では、企業の

バランスシートにある借入が当該金融機関から供給されたとみなして分析をし

ている24。推計期間はマイナス金利の導入前後の 3 年間（2013 年度から 2018 年

度）とした。 

（３）推計結果 

 図表 14 は(2)式の推計結果を示している。モデル a, b の推計結果をみると、マ

イナス金利政策の影響度にかかるパラメータ𝛽 はプラスで有意となっており、

預金比率が高い――マイナス金利政策の影響度が相対的に大きいと考えられる

――金融機関と取引をしていた企業ほど、借入を増やしていたことが示唆され

た。モデル c, d は、各年度のダミー変数との交差項を作成することによって、マ

イナス金利政策の影響度にかかるパラメータ𝛽 を年度別に推計した結果を表し

ている。これをみると、パラメータ𝛽 は 2016 年度以降、プラスで有意となって

いる。なお、マイナス金利の導入よりも前の年度のパラメータが有意ではないこ

とは、DID における平行トレンドの仮定（parallel trend assumption）が満たされ

ていることも支持している。 

上記の分析結果からは、マイナス金利政策の導入が、金融機関収益の圧迫を通

じて貸出の減少をもたらすという、リバーサル・レートのメカニズムが顕現して

いないことを示唆していると考えられる。この結果は、ユーロ圏について分析し

た Demiralp et al. (2021)や、スイスについて分析した Schelling and Towbin (2022)

の結果とも整合的である。 

                                                   
22 国際統一基準行と国内基準行とで自己資本比率の算定方法が異なるため、金融機関が

国際統一基準行の時に 1 を取るダミー変数との交差項を用いてパラメータを別々に推計

し、算定方法の違いの影響をコントロールしている。 

23 固定効果と singular になるため、預金比率だけの項は右辺には使用しない。 

24 本稿では、2 先以上の取引先金融機関が記録されている企業については、企業のデータ

が重複するようにデータセットを作成している。この点、企業とメインバンクのペアのみに

データを限定して推計した場合も、結果から示唆される含意は大きくは変わらなかった。 
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マイナス金利の導入後も貸出減少がみられなかった背景として、マイナス金

利政策の導入当初から、金融機関収益への直接的な影響を緩和するための補完

当座預金制度の「三層構造」が導入され、金融機関にもそれが活用された点が挙

げられる。2 節で指摘した通り、マイナス金利政策の下では、金融機関の当座預

金残高は、0.1％の金利が適用される基礎残高と、0％が適用されるマクロ加算残

高、▲0.1％が適用される「政策金利残高」の三階層に分割されており、政策金

利残高は金融機関全体としてみれば一部分に限られていた。こうした中、貸出増

加支援資金供給25など、金融機関からの借入申込みに対し、適格担保の範囲内で

中央銀行が受動的に貸出に応じる制度（貸出ファシリティ）を利用することで、

金融機関は、マクロ加算残高の上限を引き上げることができた。このため、例え

ば、政策金利残高を削減するために、貸出を増加させて貸出増加支援資金供給を

活用するインセンティブが生じた可能性がある26。 

なお、本稿の分析は金融機関の異質性に注目したミクロの分析ではあるが、

金融機関全体の貸出も、この間増加を続けてきた。マイナス金利政策の導入後も

貸出が増加してきた背景には、金融機関による収益改善を企図した様々な施策

や実体経済の改善が、非資金利益の改善等を通じて、金融機関収益の下支えに寄

与した点も挙げられる。すなわち、金融緩和による金利低下が預貸利鞘の縮小を

通じて金融機関の資金利益を下押しした一方、金融緩和に伴う経済環境の好転

が信用コスト等を改善させ、金融機関収益を下支えしたと考えられる（Altavilla 

et al., 2018b; Lopez et al., 2018; Boucinha and Burlon, 2020）。マイナス金利に限定し

た分析ではないが、わが国においては、安部ほか (2024)が、日本銀行の大型マク

ロモデル（金融マクロ計量モデル; FMM）を用いて、過去 25 年に及ぶ日本銀行

の金融緩和が経済環境の改善などを通じて信用コストの低下を促し、金融機関

収益を下支えしたことを指摘している。ミクロの分析との関係では、こうしたマ

クロ経済の環境下で、金融機関のリスクテイク余力が維持されたことが影響し

た可能性も考えられる。 

５．まとめ 

本稿では、マイナス金利政策が市場の金利形成や金融機関の貸出に及ぼした

                                                   
25 金融機関の一段と積極的な行動と企業や家計の前向きな資金需要の増加を促す観点か

ら、貸出残高を増やした金融機関に対し、希望に応じてその増加額相当額まで資金供給する

枠組み。2012年12月導入。貸出増加支援資金供給の概要や貸出に及ぼした影響については、

伊藤ほか（2024）を参照。 

26 制度的工夫に関して、リバーサル・レート論に関する理論研究でも同様の指摘がなさ

れている。例えば Ulate (2021)は中央銀行の当座預金の階層構造が、マイナス金利の副作用

を軽減した可能性を指摘しているほか、Abadi et al. (2023)も、ECB の貸出ファシリティが

金融機関収益の悪化を緩和した可能性を指摘している。 
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影響について、先行研究のサーベイと実証分析を行い、わが国への影響について

考察を行った。 

まず、マイナス金利政策が市場の金利形成に及ぼした影響について、先行研究

のサーベイを踏まえると、マイナス金利政策は、政策金利の操作による短期ゾー

ンへの影響に加えて、市場参加者が想定する金利の下限値を低下させ、将来の政

策金利の予想を変化させることで、長期ゾーンの金利にまで波及効果を持つと

考えられる。また、金融機関が中央銀行当座預金に残高を持つインセンティブを

減少させ、高い利回りを持つ資産への需要シフトを促すことで、とりわけ、長期・

超長期ゾーンの国債金利の押し下げにつながると考えられる。この点、実証分析

のサーベイからは、マイナス金利政策の導入が、短期金利のみならず、長期金利

を含めて、イールドカーブ全体を押し下げる効果を持ったことが、数多くの研究

から示唆された。本稿でも、わが国やユーロ圏のデータを用いて検証を行ったと

ころ、先行研究で指摘されているように、短期金利の低下をもたらしたほか、長

めの年限において、金利低下効果が大きかったことが確認された。 

次に、金融機関の貸出に及ぼした影響について、先行研究の多くは、市場金利

の低下が貸出金利等に幅広く波及することを報告しており、民間経済主体の資

金需要を喚起することで、貸出を全体として増加させたと評価できる。一方、理

論的には、マイナス金利の適用が金融機関収益を圧迫し、却って貸出を減少させ

るとの見方も存在する。実証分析のサーベイからは、一国全体の貸出が増加する

と考えられるもとでも、個別金融機関に注目すれば、マイナス金利の導入以降、

リバーサル・レート論が想定しているような、貸出減少をもたらすメカニズムが

顕現したとする研究と、していないとする研究の双方が存在することが窺われ、

コンセンサスが得られていないことが示唆された。 

この点に関連して、わが国のデータを用いて検証を行ったところ、マイナス金

利政策の影響度を「預金比率」で識別した場合、影響度が大きい金融機関ほど、

貸出が減少する傾向は確認されなかった。そうした結果が得られた背景には、わ

が国では、マイナス金利政策の導入に当たり、当座預金への 3 段階の階層構造

の導入といった制度的工夫が施されていたことや、実体経済の改善などから、金

融機関収益への影響が緩和され、金融機関のリスクテイク余力が維持されたこ

とが影響した可能性が考えられる。 

なお、本稿の分析結果には、いくつかの留意点が存在する。すなわち、マイナ

ス金利政策が市場の金利形成に及ぼす影響は、フォワード・ガイダンスや大規模

な資産買入れ政策との組み合わせによって、変化する可能性が指摘されている。

また、金融機関の貸出行動に及ぼす影響も、政策導入時点の金融機関の経営方針

や収益状況などによって、大きく変化しうると考えられる。このため、分析結果

はある程度幅をもって解釈する必要がある。このほか、本稿では、貸出の質の変
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化は考察できていない。経済だけでなく、金融システムへの影響を考えるうえで

は、貸出の質に及ぼす影響も重要な論点である。今後も、金融機関を取り巻く収

益環境など、様々な経済・金融環境のもとで、マイナス金利政策がどのような影

響を及ぼすのか、分析を深めていく必要があると考えられる。 
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（図表１）三層構造の概要 

 
 

 

（図表２）当座預金残高の推移 

 
（出所）日本銀行 
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（図表３）金利の推移 

 
（注）「短期貸出金利」「長期貸出金利」は新規約定ベースの後方 6 か月移動平均。 

（出所）財務省、証券業協会、日本銀行 

 

 

 

（図表４）市場金利への波及経路 
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（図表５）マイナス金利政策導入前後のイールドカーブ 

（１）日本 （２）ドイツ 

 

（注）イールドカーブの起点は、アナウンスされた政策金利。 

（出所）Bloomberg 
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（図表７）イールドカーブの変動要因 

（１）日本 

①１か月後 ②２か月後 

 

（２）ドイツ 

①１か月後 ②２か月後 

 
（注）マイナス金利政策導入のアナウンスの前日からの変化幅を図示。 

（出所）Bloomberg、LJKmfa 
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（図表８）マイナス金利政策ショックに対するインパルス応答 

①アナウンス当日 ②60営業日後 

 

（注）各年限（2,5,10,30 年）の金利とタームプレミアムについて、▲10bp のマイナ

ス金利政策ショックに対する累積インパルス応答を図示。シャドーの範囲

は、90％タイルバンド。 

 

 

（図表９）リバーサル・レート論の概要 

 
（注）リバーサル・レートが顕現するメカニズムを図示。①政策金利をマイナスの

領域まで引き下げると貸出金利は連動して低下する一方、②預金金利が十分

に低下しないため、金融機関の預貸利鞘が縮小する。その結果、③政策金利

がある一定の水準（リバーサル・レート）を下回ると、金融機関は預貸利鞘

の確保を図るため、貸出金利をむしろ引き上げ、経済・物価に対して引締め

的に作用することが想定されている。 

 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20
（bp）

2年 5年 10年 30年
-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20
（bp）

2年 5年 10年 30年

時間

貸出金利

政策金利

預金金利

0

利鞘縮小
（資金利益が減少）

リバーサル・レート

貸出金利が却って上昇

預金金利の下限



32 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

貸
出
金
利

貸
出
残
高

貸
出
の
質

A
lt
a
vi

lla
 e

t 
a
l.

 (
2
0
1
8
a
)

収
益
へ
の
影
響
(
金
融
機
関
の
回
答
)

収
益
へ
の
影
響
が
大
き
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

H
o
rv

a
th

 e
t 
a
l.

 (
2
0
1
8
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
以
降
の
ダ
ミ
ー
変
数

貸
出
金
利
の
追
随
率
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
前
後
で
不
変

A
m

za
lla

g
 e

t 
a
l.

 (
2
0
1
9
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
銀
行
ほ
ど
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
固
定
金

利
は
上
昇

(
変
動
金
利
で
は
、
預
金
比
率
と
金
利
の
有
意

な
関
係
性
は
み
ら
れ
ず
)

固
定
金
利
よ
り
も
変
動
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
供
給
が
増

加

E
is

e
n
s
c
h
m

id
t 

a
n
d
 S

m
e
ts

 (
2
0
1
9
)

預
金
比
率

マ
イ
ナ
ス
金
利
以
降
の
ダ
ミ
ー
変
数

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
金
利
が
低
下

貸
出
金
利
の
追
随
率
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
前
後
で
不
変

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

H
e
id

e
r 

e
t 
a
l.

 (
2
0
1
9
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
減
少

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
リ
ス
ク
の
高
い
企
業
向
け
の
貸

出
が
増
加

T
a
n
 (

2
0
1
9
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
ス
プ
レ
ッ
ド
を
高
め
に
設
定

す
る
傾
向
は
み
ら
れ
ず

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

B
it
tn

e
r 

e
t 
a
l.

 (
2
0
2
0
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
リ
ス
ク
が
高
い
企
業
へ
の
貸
出

が
増
加

D
e
m

ir
a
lp

 e
t 
a
l.

 (
2
0
2
1
)

預
金
比
率

超
過
準
備
比
率

預
金
比
率
や
超
過
準
備
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が

増
加

B
o
tt

e
ro

 e
t 
a
l.

 (
2
0
2
2
)

イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン

流
動
資
産
比
率

ネ
ッ
ト
運
用
ポ
ジ
シ
ョ
ン
比
率
や
流
動
資
産
比
率
が
高

い
ほ
ど
貸
出
金
利
が
低
下

ネ
ッ
ト
運
用
ポ
ジ
シ
ョ
ン
比
率
や
流
動
資
産
比
率
が
高

い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

信
用
リ
ス
ク
が
高
い
企
業
へ
の
貸
出
が
増
加

G
ra

n
d
i 
a
n
d
 G

u
ill

e
 (

2
0
2
3
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

中
小
企
業
へ
の
貸
出
が
増
加

A
rc

e
 e

t 
a
l.

 (
2
0
2
3
)

収
益
へ
の
影
響
(
金
融
機
関
の
回
答
)

収
益
へ
の
影
響
が
大
き
い
金
融
機
関
ほ
ど
貸
出
金
利
を
高

め
に
設
定
す
る
傾
向
は
み
ら
れ
ず

収
益
へ
の
影
響
が
大
き
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
減
少

収
益
へ
の
影
響
が
大
き
く
自
己
資
本
比
率
が
低
い
金
融

機
関
ほ
ど
リ
ス
ク
の
高
い
企
業
へ
の
貸
出
が
減
少

ユ
ー
ロ
圏

日
本

L
o
p
e
z 

e
t 
a
l.

 (
2
0
1
8
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
総
資
産
に
占
め
る

割
合
が
上
昇

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
不
良
債
権
対
総
資
産
比
率
が
上

昇

B
e
c
h
 a

n
d
 M

a
lk

h
o
zo

v 
(2

0
1
6
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
前
後
の
比
較

住
宅
ロ
ー
ン
金
利
が
マ
イ
ナ
ス
金
利
後
に
上
昇

B
a
s
te

n
 a

n
d
 M

a
ri
a
th

a
s
a
n
 (

2
0
1
8
)

超
過
準
備
比
率

超
過
準
備
比
率
が
高
い
ほ
ど
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
が
上
昇

超
過
準
備
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

S
c
h
e
lli

n
g
 a

n
d
 T

o
w

b
in

 (
2
0
2
2
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
ス
プ
レ
ッ
ド
を
圧
縮

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
融
資
条
件
(
1
件
当
た
り
の
金

額
、
手
数
料
等
)
を
緩
和

融
資
条
件
の
緩
和
は
リ
ス
ク
の
高
い
企
業
向
け
ほ
ど
顕

著

E
ri
k
s
o
n
 a

n
d
 V

e
s
ti
n
 (

2
0
1
9
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
前
後
の
比
較

企
業
向
け
貸
出
金
利
の
追
随
率
は
不
変

住
宅
ロ
ー
ン
金
利
の
追
随
率
は
低
下

E
g
g
e
rt

s
s
o
n
 e

t 
a
l.

 (
2
0
2
3
)

預
金
比
率

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
の
追
随
率
が

低
下

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
家
計
向
け
貸
出
残
高
が
減
少

デ
ン
マ
ー
ク

A
d
o
lf
s
e
n
 a

n
d
 S

p
a
n
g
e
 (

2
0
2
0
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
以
降
の
ダ
ミ
ー
変
数

預
金
比
率

貸
出
金
利
の
追
随
率
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
後
に
低
下

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
金
利
を
高
め
に
設
定
す
る
傾
向

は
み
ら
れ
ず

預
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
貸
出
が
減
少
す
る
傾
向
は
み
ら

れ
ず

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

デ
ン
マ
ー
ク

M
a
d
a
s
c
h
i 
a
n
d
 N

u
e
vo

 (
2
0
1
7
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
以
降
の
ダ
ミ
ー
変
数

貸
出
金
利
の
追
随
率
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
前
後
で
不
変

日
本
銀
行
（

2
0
1
6
）

マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
前
後
の
比
較

貸
出
金
利
の
追
随
率
は
過
去
の
利
下
げ
局
面
並
み

H
a
u
s
m

a
n
 e

t 
a
l.

 (
2
0
1
9
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
前
後
の
比
較

短
期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
は
低
下
せ
ず

H
o
n
g
 a

n
d
 K

a
n
d
ra

c
 (

2
0
2
1
)

株
価
の
変
動
(
高
頻
度
デ
ー
タ
)

株
価
が
下
落
し
た
金
融
機
関
ほ
ど
貸
出
残
高
が
増
加

株
価
が
下
落
し
た
金
融
機
関
ほ
ど
長
期
の
貸
出
が
増
加

N
a
k
a
s
h
im

a
 a

n
d
 T

a
k
a
h
a
s
h
i 
(2

0
2
1
)

政
策
金
利
残
高
比
率

政
策
金
利
残
高
比
率
が
正
だ
と
貸
出
残
高
が
減
少

政
策
金
利
残
高
比
率
が
正
だ
と
リ
ス
ク
の
高
い
企
業
へ

の
貸
出
が
減
少

S
h
ik

im
i 
(2

0
2
3
)

マ
イ
ナ
ス
金
利
以
降
の
ダ
ミ
ー
変
数

自
己
資
本
比
率
が
低
く
流
動
性
が
多
い
ほ
ど
リ
ス
ク
の

高
い
企
業
へ
の
貸
出
が
増
加

G
u
n
ji 

(2
0
2
4
)

政
策
金
利
残
高
比
率

政
策
金
利
残
高
比
率
が
正
だ
と
貸
出
残
高
が
減
少

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
影
響

ユ
ー
ロ
圏

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

日
本

ス
イ
ス

地
域

著
者

影
響
の
識
別
方
法

（
図
表

10
）
貸
出
へ
の
影
響
に
関
す
る
先
行
研

究
 

（
注
）

T
en

re
y
ro

 (
2

0
2

1
)を

参
考
に
作
成
。
貸
出
金
利
の
赤
字
は
、
金
利
の
低
下
な
い
し
マ
イ
ナ
ス
金
利
前
後
で
追
随
率
が
変
わ
ら
な
い
点
を
指
摘
し
て
い
る
研
究
（
緑
字
は
そ
の
逆
）
。
貸

出
残
高
の
赤
字
は
、
貸
出
残
高
の
増
加
を
指
摘
す
る
研
究
（
緑
字
は
減
少
を
指
摘
す
る
研
究
）
。

 



33 

 

 

（図表 12）預金比率の分布 

 
（出所）Bloomberg 

  

0

40

80

120

160

200

60 65 70 75 80 85 90

（金融機関数）

預金比率、％

60未満 95以上

（図表 11）預金金利の推移 

 
（出所）財務省、日本銀行 
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（図表 13）貸出残高の推移 

 
（注）預金比率の高低に基づいて金融機関を分類したうえで、各グループ内の貸出

残高（前年比）の中央値を図示。 
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（図表 14）推計結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）***は 1％、**は 5％、*は 10％有意水準。[]内はクラスターロバスト標準誤差。被説明変数が

1％タイル値と 99％タイル値を超えるサンプルは除外して推計。 

 

 

a b c d

預金比率

×マイナス金利以降ダミー 0.012 *** 0.012 *** - -

[0.003] [0.003]

×2014年度ダミー - - -0.001 -0.001

[0.004] [0.004]

×2015年度ダミー - - 0.005 0.006

[0.005] [0.005]

×2016年度ダミー - - 0.014 *** 0.014 ***

[0.005] [0.005]

×2017年度ダミー - - 0.013 *** 0.013 ***

[0.004] [0.005]

×2018年度ダミー - - 0.012 ** 0.016 ***

[0.005] [0.005]

金融機関コントロール変数

総資産 - 0.072 - 0.121

[0.003] [0.334]

自己資本比率 - -0.024 - -0.022

[0.023] [0.023]

自己資本比率×国際統一基準行ダミー - 0.051 * - 0.052 *

[0.028] [0.028]

不良債権比率 - -0.013 - -0.012

[0.017] [0.017]

企業コントロール変数

レバレッジ比率 - 0.048 ** - 0.048 **

[0.024] [0.024]

ROA - 0.012 *** - 0.012 ***

[0.004] [0.004]

現預金比率 - -0.111 *** - -0.111 ***

[0.003] [0.003]

金融機関×企業固定効果 ○ ○ ○ ○

企業規模×業種分類×時間固定効果 ○ ○ ○ ○

Adj. R2 0.10 0.10 0.10 0.10

金融機関×企業数 519,267 479,407 519,267 479,407

サンプルサイズ 1,890,362 1,714,406 1,890,362 1,714,406

推計期間

被説明変数：借入残高（前年比）

2013～2018年度


