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要旨
本稿は、米国において 2022 年以降の急速かつ大幅な金融引き締めにもか
かわらず、経済が堅調に推移した背景を、GDP の需要項目間の異質性とクレ
ジットチャネルの時変性という２つの観点から検証する。手法面では、Factor-

Augmented VARモデルにより、需要項目間における金融政策の効果の異質性
を示す。次に、超過債券プレミアムを推移変数とする平滑推移 Local Projection

モデルを推計し、金融政策の効果が金融市場環境に応じて時間変化することを
定量化する。分析の結果、借入依存度の高い需要項目は金融引き締めに対して
下押しされる一方、依存度の低い項目の反応は小さいことが示された。さらに、
借入依存度が高い需要項目ほど、クレジットチャネルが強く機能する局面での
み金融政策の効果が顕著に高まる一方、借入依存度が低い項目は局面によらず
反応が小さいことが確認された。以上の結果は、金融政策に対する需要項目間
の異質性と、近年の米国経済における、サービス消費の存在感の高まりを背景
とした「構成効果」に加え、クレジットチャネルの増幅効果が発現しにくい環
境にあった「レジーム効果」の下で、2022年以降の急速かつ大幅な金融引き締
めが、実体経済の下押しを限定的なものとした一因である可能性を示唆してい
る。本稿の先行研究への貢献は、「構成効果」と「レジーム効果」を統合的に分
析する枠組みを提示したことにある。
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1 はじめに
2022年以降、連邦準備制度理事会は急速かつ大幅な金融引き締めを実施した。政策金利は
短期間で累積的に大きく引き上げられ、様々な推計で示される長期中立金利を上回る水準に
達した（図 1）。標準的な金融政策の伝播メカニズムに基づけば、このような利上げは借入を
伴う住宅投資や耐久財消費を中心に需要を強く下押しし、顕著な景気減速をもたらすと予想
される。しかし実際には、米国経済は多くのエコノミスト等の予想に反して堅調に推移し、
総需要の減速は限定的であった（図 2）。本稿は、米国における近年の金融引き締め局面にお
ける実体経済の堅調さをどのように理解すべきか、という問いに取り組む。

図 1: 実効 FF金利と長期中立金利

（注）直近は 2025年第 2四半期。バンドは Kim et al.
(2019)、Holston et al. (2023)、Lubik and Matthes
(2025) に Survey of Professional Forecasters の
10 年のインフレ予想（CPI）を加えた値の上限と下限。
（出所）HAVER、Kim et al. (2019)、Holston et al.
(2023)、Lubik and Matthes (2025)

図 2: 実質 GDPの予測と実績

（注）直近は 2024 年第 4 四半期。実績の実質 GDP の
前年比は第一回推計値と、その時点で入手可能な前年同
期から算出。エコノミスト予想は、Blue Chip が取り
纏めた予想の平均値。
（出所）Wolters Kluwer、HAVER、フィラデルフィ
ア連銀

本稿の問題意識は、金融政策の効果そのものが弱まったのか、それとも経済構造や金融市
場環境の変化によって、経済全体でみた政策効果が小さく現れているのかを確認する点にあ
る。特に注目するのは、金融政策の波及を増幅するとされてきたクレジットチャネルである。
Bernanke and Gertler (1995) などの多くの先行研究では、金融引き締めは借り手のバラン
スシートや担保価値を通じて外部資金プレミアムを拡大させ、政策金利の上昇を上回る形で
資金調達コストを押し上げることで、投資や消費を抑制すると考えられてきた。この効果は、
借入依存度が高く、担保が重要となる需要項目ほど強く現れるとされる。
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他方で、近年の米国経済では、サービス消費や無形資産投資（知的財産生産物投資）の比
重が大きく上昇している。これらの需要項目は、担保価値が低く、銀行借入への依存度が相
対的に低いとされており（Döttling and Ratnovski (2023)）、伝統的なクレジットチャネル
を通じた金融政策の増幅効果が働きにくい可能性がある。このことは、マクロ経済全体で観
測される金融政策の効果が、「構成効果」によって低く見える可能性を示唆する。
さらに、クレジットチャネルの機能度は、需要項目ごとの借り入れ構造の違いだけでな
く、金融市場環境にも依存すると考えられる。先行研究（Gilchrist and Zakraǰsek (2012);

Gertler and Karadi (2015)）は、信用スプレッドに内包される超過債券プレミアム（Excess

Bond Premium: EBP）が、投資家のリスク許容度や金融摩擦の強さを反映しており、EBP

が低水準にとどまる局面では、金融引き締めによる資金調達コストの増幅が抑制される可能
性を指摘している。すなわち、金融政策が実体経済に及ぼす影響は、借り手側の担保・借入
構造と、貸し手側のリスク許容度という２つの側面からなる広義のクレジットチャネルを通
じた「レジーム効果」として、時間を通じて変化し得る。
本稿は、こうした金融政策効果の変化の背景として、需要項目間の異質性という構造的変
化である「構成効果」と、クレジットチャネルの時変性による循環的変化である「レジーム
効果」を、マクロデータを用いて同時に検証することを目的とする。具体的な分析内容は以
下の 2点に整理できる。第一に、GDP の需要項目を含む約 100 系列の大規模データセット
を用いた Factor-Augmented VAR（FAVAR）モデルを構築し、金融政策ショックに対する
各需要項目のインパルス応答を同時に推計することで、需要項目間における金融政策効果の
異質性を示し、構成効果による金融政策効果の低下の可能性について述べる。既存研究では
総需要や特定部門への政策効果が個別に検証されてきたが、需要構成の変化がマクロ経済全
体で観測される政策効果の変化に与える影響を、構成効果の観点から統合的に分析した研究
は限られている。本稿のひとつの貢献は、FAVAR により需要項目間における金融政策の効
果の異質性を示したうえで、サービス消費や無形資産投資の比重上昇が総需要の反応を弱め
る可能性を検証することである。第二に、Favara et al. (2016)の EBPを推移変数とする平
滑推移 Local Projection（Smooth-transition Local Projection : ST-LP）モデルを推計し、
金融市場環境の変化が政策効果の大きさを左右する「レジーム効果」を定量的に明らかにす
る。レジーム効果に関しては、Rüth (2017) が EBP を推移変数とする ST-LP モデルによ
り、金融摩擦が強い局面ではクレジットチャネルの機能度が高まり、金融政策効果が増幅さ
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れることを示している。しかしながら、既存研究では、需要項目間でレジーム効果が異なる
かどうかについては十分に明らかにされていない。特に、借入依存度の違いがレジーム感応
度にどのような差をもたらすのかは、理論的には重要であるにもかかわらず、実証的証拠は
不十分である。本稿のもうひとつの貢献は、需要項目別にレジーム効果を推計することで、
クレジットチャネルの機能度と実体経済構造との相互作用を明らかにすることである。以上
の分析に基づき、本稿は、構成効果とレジーム効果という構造的・循環的な両側面から金融
政策効果の変化を定量的に評価し、近年指摘されている金融政策効果の変化に関して、新た
なインプリケーションを提示する。
実証分析の結果、以下の点が明らかになった。FAVAR モデルによる推計では、耐久財消
費および住宅投資、非居住用有形資産投資は金融引き締めに対して大きく下押しされる一方、
サービス消費および無形資産投資の反応は小さいことが示される。これは、近年のサービス
化・無形資産化の進展により、総需要への金融政策の効果が低く観測され得ることを示唆す
る。さらに、ST-LPモデルによる推計からは、借入依存度が高い需要項目ほど、クレジット
チャネルの機能度のレジームによる違いが大きく、機能度が強い局面において金融政策の効
果が顕著に高まる一方、借入依存度が低い需要項目はレジームに依らず反応が小さいことが
確認される。
以上を踏まえると、2022年以降の金融引き締め局面において実体経済の下押しが限定的で
あった背景として、サービス消費や無形資産投資の比重上昇という構成効果に加え、EBPが
示すリスク許容度の高い金融市場環境、即ち、クレジットチャネルの増幅効果が発現しにく
い環境の下で、2022年以降の急速な金融引き締めが、実体経済の下押しを限定的なものとし
た一因である可能性を示唆している。本稿は、金融政策の波及経路の変化を個別の要因で説
明してきた先行研究に対し、「構成効果」と「レジーム効果」という構造的・循環的な両側面
を統合して分析する枠組みを提示したことに貢献がある。ただし、本稿の結果は、財政政策、
供給制約の緩和、金融仲介の市場化など、他の要因の重要性を否定するものではない。本稿
は、需要項目間の異質性と金融市場レジームの視点を組み合わせることで、近年の金融政策
効果の見え方を理解するための一つの実証的根拠を提供する。
本稿の構成は以下の通りである。第 2節ではモデルとデータを説明する。第 3節では推計
結果を示し、需要項目間の異質性およびクレジットチャネルのレジームによる時変性を検証
する。第 4節では結論を述べる。
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2 モデルとデータ
2.1 FAVARモデル

本節では、金融政策ショックに対する需要項目間の反応の異質性を検証するために用いる
FAVAR モデルについて説明する。本稿では、米国経済に関する GDP の需要項目を含む約
100系列のマクロ経済および金融指標から、共通因子を抽出し、これらを用いた以下のベイジ
アン FAVARモデルを推計する 。大規模データセットを用いることで、金融政策ショックが
経済全体に及ぼす影響を幅広く捉えることが可能となる1。

(
MPSt

Ft

)
=

(
µMPS

µF

)
+

P∑
p=1

ϕp

(
MPSt−p

Ft−p

)
+Σ

(
εMPS
t

εFt

)
(1)

ここで、MPS は金融政策サプライズ、 F はマクロ経済および金融指標の主成分分析に
よって得られたファクターを表す N × 1 のベクトル、µは定数項、εt は構造ショック、行列
Σは誤差項の分散共分散行列のコレスキー分解を示す2。ファクター数は 9（主成分の累積寄
与度約 80％）とし、ラグ数は、金融政策ショックが実体経済に及ぼす影響を分析している他
の先行研究に倣い、4（四半期）とした3。

金融政策ショックの識別には、Plagborg-Møller and Wolf (2021) による Internal Instru-

ment Approachを採用する。この手法は、高頻度データに基づく金融政策サプライズを操作
変数として VARモデルに内生変数として組み込み、コレスキー分解を通じて構造ショックを
識別するものである。本稿では、Bauer and Swanson (2023)が提案する直交化金融政策サプ
ライズを金融政策ショックの操作変数として用い、FAVARモデルにおいて共通因子の前に配
置することで、金融政策ショックが他のマクロショックと同時点で相関しないという識別仮
定を課している。この識別方法の利点は、Local Projectionにおいて、External Instrument

を用いた推計と、漸近的に同値なインパルス応答関数を推計できる点にある。

1推計には、Canova and Ferroni (2021) が公開している Empirical Macro Toolbox を使用した。推計にあ
たり、事前分布はジェフリーズの無情報事前分布を用いる。

2MPSは四半期平均値を使用する。
3例えば、Bernanke and Gertler (1995)や Stock and Watson (2001)、Boivin and Giannoni (2006)。
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次に、主成分分析による次元圧縮を行う際には、データの基準化が一般的な手法とされる
が、非定常時系列データにおいては、サンプルサイズが無限に近づくことで平均と分散が発
散する問題が生じる。これを解決するために、従来の FAVARモデルを用いた研究では、階
差を取ることで定常化を行うことが多かった。しかし、大規模データセットの変数 1つ 1つ
に対して、定常性を判断し、適切な変換を行うのは実務上困難である。この問題に対処する
ため、本稿では Hamilton et al. (2024) による回帰ベースのトレンド除去を用いる。具体的
には、各変数について自己ラグを使用した下記の線形予測を OLSによって行い、得られた残
差 ỹt を景気循環成分として扱う。

yt = a+ β1yt−k + β2yt−k−1 + . . .+ βqyt−k−q+1 + ỹt

これにより、すべての系列に一貫した処理を施した上で主成分分析を行うことができる。
なお、ここで用いる経済および金融変数の単位については、金利などのパーセンテージを除
き、自然対数を取った値を使用する。また、予測期間とラグ数はそれぞれ k および q と定義
される。Hamilton et al. (2024) の手法は、四半期データについては、k = 8、 q = 4、月次
データについては k = 24、 q = 12 を用いることを推奨しており、本稿も彼らに倣いトレン
ドの除去を行う。

2.2 平滑推移 LPモデル

次に、ST-LPモデルの詳細について説明する。需要項目間の異質性を検証するために、前
節で構築した FAVAR モデルを用いたが、主成分分析による次元圧縮を実施しているため、
各変数のインパルス応答関数を復元するには多くのファクターを VARモデルに取り込む必
要がある。それに加えて、クレジットチャネルの機能度による金融政策効果の変化を捉える
ためには、複雑な大規模モデルを推定しうるサンプルサイズが必要となる。しかし、四半期
データを使用しているため、金融政策ショックに関する時系列方向のサンプルサイズに限界
がある。そこで、本稿では、FAVARモデルに代わって、GDPの各支出項目を左辺に置いた
Local Projection（LP）モデルを構築し、そこに平滑推移メカニズムを組み込むこととする。
本稿では、先行研究に倣い、クレジットチャネルの機能度を示す代理変数として Favara

et al. (2016)の EBPを推移変数として使用し、投資家のリスク許容度が高いレジームと、そ
うでないレジームにおける金融政策ショックに対する実体経済の反応に違いがあるかを検証
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する。
この分析においては、Tenreyro and Thwaites (2016)に倣い、以下の ST-LPモデルを最
小二乗推計する。

ỹt+h = (αT
h + βT

h ε
MPS
t + ϕT

hxt)G(st−1) + (αA
h + βA

h ε
MPS
t + ϕA

h xt)(1−G(st−1)) + ut+h

(2)

ここで、以下で説明するように、T はクレジットチャネルが強く機能しているレジームを
示し、逆に Aは投資家のリスク許容度が高い、即ち、クレジットチャネルの機能度が弱いレ
ジームを表す。εMPS

t は、金融政策ショックを表し、前述の FAVARモデルにより識別され
た構造ショックを用いる。xt はコントロール変数を表し、EBP、実質 GDP、株価、PCEデ
フレーターのラグ変数と、被説明変数のラグ項が含まれる4。ラグは 4期とする。ut+h は誤
差項、st−1 は推移変数、G(st−1)は 0から 1の値を取り、レジーム T のウェイトを表すと見
なされる推移関数である。つまり、この ST-LP モデルには 2 つのレジームが存在し、各レ
ジームのウェイトが推移変数の値によって決まるモデルとなっている。
クレジットチャネルの機能度に応じて単調な状態変化を分析するために、推移変数として
はクレジットチャネルの機能度を表す EBP、推移関数 G(st−1) としては、Granger et al.

(1993)に従い、以下のロジスティック関数を用いる。

G(st−1) =
1

1 + exp (−γ (st−1 − c))
, γ > 0 (3)

ここで、cはレジーム Aよりレジーム T のウェイトが高くなる閾値を規定するパラメータ
であり、γ は EBPの変化に伴うレジーム Aからレジーム T への推移速度を示すパラメータ
である。これらの推移変数と推移関数のもとでは、t− 1期の EBPが小さい値を取る場合に
は、G(st−1)は 0に近い値を取り、レジーム Aのウェイトが大きくなる。一方、EBPが比較
的大きな値を取る状況では、G(st−1)は 1に近い値を取り、レジーム T のウェイトが高くな
る。そのため、レジーム T は EBPが大きくクレジットチャネルが強く機能しているレジー
ムを示し、逆にレジーム Aは EBPが小さく、投資家のリスク許容度が高い、即ち、クレジッ
トチャネルの機能度が弱いレジームを表すと解釈することができる。また、クレジットチャ
ネルの機能度の強弱はパラメータ cが決め、EBPが cより小さいときはレジーム A、大きい

4ST-LP モデルの推計に使用する構造ショック以外の変数は、FAVAR モデル同様、Hamilton et al. (2024)

の手法を用いてトレンドの除去を行う。
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ときはレジーム T のウェイトが 0.5より大きくなる。さらに、パラメータ γ が大きいほど、
EBPが cを超えたときのレジーム Aからレジーム T への推移が大きくなり、金融政策効果
の変化が急激になる。

2.3 データ

本稿の分析に用いるデータは米国経済に関する GDPの需要項目を含む約 100系列のマク
ロ経済および金融指標の四半期データであり、FAVAR モデルと ST-LP モデルの推計に用
いたデータの詳細は補論 Aにまとめてある。また、分析の期間は 1985年の第 2四半期から
2023年の第 4半期までである。以下では、これらの分析において重要な役割を果たすMPS

と EBPについて述べる。

2.3.1 操作変数
本稿では、前述の通り、FAVARモデルおよび ST-LPモデルを使用して金融政策ショック
を識別するために、Bauer and Swanson (2023)による金融政策サプライズを操作変数とし
て用いて分析を行う。操作変数は、Stock and Watson (2018)における識別基準に従い、関
心のある構造ショックを ε1,t およびその他の構造ショックを ε2,t とした場合、次の条件を満
たす外生的な変数（External Instrument）として定義される。

(i) E(ε1,tzt) ̸= 0

(ii) E(ε2,tzt) = 0

(iii) E(εt+jzt) = 0 for j ̸= 0

Bauer and Swanson (2023)は、FOMC の前後 30 分以内の金利先物の値動きを用いて算
出した金融政策サプライズは、依然として実体経済や金融変数と相関しているため、操作変
数に要求される上記の性質を満たせていない可能性を指摘している。そこで彼らは、非農業
部門雇用者数や金融指標を用いて金融政策サプライズを回帰し 、その残差として得られた直
交化金融政策サプライズ（以下、直交化MPS）を操作変数として用いることを提案している。
直交化 MPS と、回帰による処理を施していない単なる金融政策サプライズに対するインパ
ルス応答の違いを比較すると、金融変数のインパルス応答に差異は見られないものの、実体
変数に対しては、直交化 MPS の方が大きく有意に影響を与えると報告している。本稿では、
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上記の操作変数が満たすべき条件に照らし合わせて、直交化 MPS を操作変数として用いる。
図 3は、本稿で用いる直交化MPSの時系列推移を示している。

2.3.2 推移変数
ST-LPモデルにおける推移変数として、本稿では Favara et al. (2016)による EBPを用
いる。EBPは、社債スプレッドから倒産リスクに対応する部分を除去した指標であり、金融
市場におけるリスク許容度や金融摩擦の強さを反映すると解釈されている。先行研究では、
EBPが金融政策ショックの実体経済への波及を増幅または抑制する金融市場環境を捉える代
理変数として広く用いられている5。
本稿では、EBPを金融政策の因果的説明変数としてではなく、金融市場環境を特徴づける
状態変数（state variable）として位置づける。具体的には、(3) 式で示したように推移関数
には EBPのラグ値のみを用い、金融政策ショックと同時点での EBPの変動がインパルス応
答の推計に直接影響を与えないようにしている。この点で、本稿の枠組みは、EBPの水準そ
のものが需要項目を直接的に変化させるという解釈を意図するものではなく、金融政策の効
果がどのような金融市場環境の下で発現しやすいかを捉えることを目的としている。図 4は、
本稿で用いる EBPの時系列推移を示している。

図 3: 金融政策サプライズ

（注）直近は 2023 年 12 月。
（出所）Bauer and Swanson (2023)

図 4: EBP

（注）直近は 2025 年第 2 四半期。
（出所）Favara et al. (2016)

5例えば Rüth (2017) は、EBP を推移変数として用いる理由について、Gertler and Karadi (2015) を引用
し、伝統的な金利チャネルによる効果が反映されていると考えられる、デフォルトリスクに関するプレミアム部分
を、スプレッドから切り離すことで、金融政策におけるクレジットチャネルを通じた効果（financial accelerator

effects）を表す代理変数として用いることが可能であると主張している。

9



3 推計結果
本節では、第 2 節で説明した FAVAR モデルおよび ST-LP モデルを用いて、金融政策
ショックに対する需要項目間の反応の異質性、およびクレジットチャネルの機能度に応じた
反応の時間変化について検証する。まず、FAVAR モデルを用いて需要項目別の平均的な金
融政策の効果を確認し、その後、ST-LPモデルにより金融市場環境に依存した非線形性を分
析する。

3.1 需要項目間の異質性：FAVARモデルによる分析

図 5および図 6は、金融政策ショックに対する GDPの需要項目別のインパルス応答関数
を示している。いずれも、1標準偏差の金融政策ショックに対する反応を示し、シャドー部分
は 68％信用区間である。

図 5: FAVARモデルの推計結果（消費支出）
耐久財消費 非耐久財消費 サービス消費

図 6: FAVARモデルの推計結果（投資支出）
住宅投資 非居住用有形資産投資 無形資産投資

（注）図は金融政策ショック 1σに対するインパルス応答。
推計期間は、1988/1Q-2023/4Q。バンドは 68％信用区間。有形資産投資は構造物投資と機械投資の合計。
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消費支出
家計消費について見ると、耐久財消費は金融引き締めに対して持続的に下押しされる一方、
非耐久財消費およびサービス消費の下押し反応は小さく、信用区間が 0を含んでいる期間が
多い。つまり 、非耐久財消費およびサービス消費については、インパルス応答の大きさが経
済的にも限定的であり、金融政策の効果が低いことが示唆される6。
これらの結果については、家計消費の構成項目毎に、金融政策ショックに対する反応が異な
ることを報告している Baumeister et al. (2013)や Gareis and Minasian (2025)、Andreolli
et al. (2024)とも整合的である。例えば、Jappelli and Pistaferri (2017)は、耐久財と非耐久
財の基本的な違いは、前者は担保として機能するという点だと述べている。また、Monacelli

(2009)は標準的な 2 部門 New-Keynesian モデルに借入制約を導入し、耐久財が担保資産と
して機能するよう構築すると、インパルス応答関数が実証分析の結果と整合的な挙動をする
よう改善することが出来ると報告している。他にも、Yilmazkuday (2024)は、耐久財はクレ
ジットカードで購入されることが多く、借入制約の影響を受ける財であるとしている。こう
した借入制約を通じた金利の波及経路は、まさにクレジットチャネルであり、非耐久財消費
やサービス消費対比で、耐久財消費への金融政策の効果が高くなると考えられる。

投資支出
投資支出については、住宅投資、非居住用有形資産投資、無形資産投資に分けて分析を行
う。図 6に示されるように、住宅投資および非居住用有形資産投資は、金融政策ショックに
対して下押しされ、特に住宅投資の反応は大きく、かつ早期に現れる。一方、無形資産投資
（知的財産投資）の反応は小さく、信用区間も 0を含んでいる。
住宅投資や有形資産投資が銀行借入を伴うケースが多く、担保価値を通じたクレジット
チャネルの影響を受けて、金融引き締めに対して投資の減少が大きくなりやすい (Bernanke

and Gertler (1995))のに対し、無形資産投資は担保価値が低く、内部資金や市場性資金に依
存する割合が高いため、クレジットチャネルの影響を受けにくく、有形資産投資よりも金融政
策に対する感応度が低いことが報告されている（Caggese and Pérez-Orive (2022); Döttling

6サービス消費のインパルス応答関数は短期的にプラスとなっているが、これはコロナウイルスの蔓延を背景と
した経済閉鎖による景気変動の影響を受けている可能性がある。実際、推計期間を 2019年末までに変更し再推計を
行うと、短期的な反応は限定的となることが確認された。
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and Ratnovski (2023); David and Gourio (2023)）。　図 6の結果はこれらの先行研究と整
合的であり、本稿で示した FAVARモデルの結果も、金融政策の平均的な波及効果が需要項
目の担保・借入構造によって大きく異なることを示唆していると考えられる。

構成効果の示唆
図 7に示すように、近年の米国経済では、サービス消費および無形資産投資の GDPに占
める比率が上昇している。上述した金融政策ショックに対する需要項目間の異質性とこの間
の需要項目の構成変化を踏まえると、マクロ経済全体で観測される金融政策ショックへの平
均的な反応が、過去の局面と比べて小さく見える可能性がある。もっとも、FAVARモデルの
結果は需要項目別の平均的反応を示すものであり、金融市場環境に応じた時間を通じた変化
については、次節で改めて検証する。

図 7: 名目 GDPのウェイト

（注）直近は 2025 年第 2 四半期。
（出所）HAVER

3.2 クレジットチャネルの時変性：ST-LPモデルによる分析

前節の FAVARモデルの分析では、需要項目間の平均的な金融政策効果の異質性を明らか
にしたが、金融政策の波及が金融市場環境に応じて時間を通じて変化する可能性を捉えるこ
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とはできない。そこで本節では、EBPを推移変数とする ST-LPモデルを用いて、クレジッ
トチャネルの機能度に応じた非線形な反応を分析する。 図 8は、金融政策ショックに対する
インパルス応答を、クレジットチャネルが相対的に強く機能しているレジームと、機能度が
弱いレジームに分けて示したものである。

図 8: ST-LPモデルの推計結果
耐久財消費 非耐久財消費 サービス消費

住宅投資 非居住用有形資産投資 無形資産投資

（注）図は金融政策ショック 1σに対するインパルス応答。推計期間は、1988/1Q-2023/4Q。赤線はクレジットチャネル
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の機能度が強いレジームにおけるインパルス応答関数、青線はクレジットチャネルの機能度が弱いレジームにおける
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　インパルス応答関数を示す。赤点線とバンドは 68％信頼区間。

借入依存度の高い需要項目
耐久財消費、住宅投資、非居住用有形資産投資については、両レジーム間で金融政策ショッ
クへの反応に明確な差が見られる。具体的には、クレジットチャネルが強く機能しているレ
ジームでは、金融引き締めによる下押し効果が大きく、かつ早期に現れる一方、クレジット
チャネルの機能度が弱いレジームでは、反応は相対的に小さい。この結果は、借入依存度が
高い需要項目については、伝統的な金利チャネルに加えて、信用条件の変化を通じた増幅効
果が金融政策の影響を規定している可能性を示唆する。すなわち、金融市場のレジームに応
じて政策効果の増幅率が変化するという「レジーム効果」の存在を裏付けるものである。
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借入依存度の低い需要項目
これに対し、非耐久財消費、サービス消費、無形資産投資については、レジームにかかわ
らず金融政策ショックへの反応は小さい。これらの需要項目は、担保価値が低く、銀行借入
への依存度が相対的に低いとされており、クレジットチャネルを通じた増幅効果が限定的で
あるという解釈と整合的である。

レジーム効果の示唆
図 9は、推移変数として用いた EBPのラグ変数と、クレジットチャネルの機能度が強いレ
ジーム T のウェイトを表す推移関数の時系列推移を示している。また、図 10では、2000年
頃以降の 3回の利上げ局面と、2022年以降の利上げ局面の、金利据え置き期間における推移
関数の平均値を比較している。2022年以降の金融引き締め局面では、EBPは過去の引き締
め局面と比べて低水準である。このことは、当該期間においてクレジットチャネルを通じた
増幅効果が相対的に弱い金融市場環境にあった可能性を示唆しており、22年以降、米国にお
ける近年の金融引き締め局面において実体経済の下押しが限定的であった点と整合的である。

図 9: 推移関数

（注）直近は 2025 年第 1 四半期。推移関数は c と γ の
推計値（それぞれ-0.1349、101.3129）を用いて外挿予
測を行っている。EBPは Hamilton et al. (2024) の
手法によりトレンドを除去している。
（出所）Favara et al. (2016)

図 10: 利上げピーク期における推移関数

（注）過去局面は 00/2Q-00/4Q、06/3Q-07/3Q、
19/1Q-19/3Q、直近は 23/3Q-24/3Q。右図は、推
移関数が 0.5 を上回った回数が、各局面における利上げ
ピーク期のサンプル数に占める割合。

本節の分析から、金融政策ショックに対する実体経済の反応は、需要項目の担保・借入構
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造および金融市場環境との相互作用によって規定されることが示唆された。FAVAR モデル
を用いた分析では、耐久財消費や住宅投資といった借入依存度の高い需要項目が、政策金利
の変化に対して平均的に高い感応度を持つ一方、サービス消費や無形資産投資の感応度が低
いことを示している。さらに、ST-LPモデルによる分析では、これらの差異が金融市場環境
に応じて増幅または抑制されることを明らかにした。
これらの結果は、米国における近年の金融引き締め局面において実体経済の下押しが限定
的であった背景を、需要構造の変化とクレジットチャネルの時変性という観点から理解する
ための実証的根拠を提供する。

4 まとめ
本稿では、米国経済における金融政策の波及効果が近年どのように変化しているのかを、

GDPの需要項目間の異質性とクレジットチャネルの時変性という２つの観点から検証した。
特に、2022年以降の急速な金融引き締めにもかかわらず、実体経済の下押しが限定的であっ
たという事実を、金融政策の効果そのものの低下ではなく、経済構造および金融市場環境の
変化として捉えることを試みた。
まず、FAVARモデルを用いた分析から、金融政策ショックに対する反応に需要項目間で明
確な異質性が存在することが確認された。耐久財消費や住宅投資、非居住用有形資産投資は
金融引き締めに対して大きく下押しされる一方、サービス消費および無形資産投資の反応は
小さい。近年の米国経済におけるサービス化・無形資産化の進展は、マクロ全体での政策感
応度を低下させる「構成効果」として作用している。この結果は、担保価値や借入依存度の
違いを通じて、クレジットチャネルが需要項目別に異なる形で作用している可能性を示唆し
ている。
次に、 Favara et al. (2016) の超過債券プレミアム（EBP）を推移変数とする平滑推移

Local Projectionモデルを用いた分析から、金融政策の波及効果が金融市場環境に応じて時
間を通じて変化することが明らかになった。借入依存度が高い需要項目については、クレ
ジットチャネルが相対的に強く機能しているレジームにおいてのみ金融引き締め政策の下押
し効果が顕著に高まる一方、クレジットチャネルの機能度が弱いレジームでは下押し効果が
限定的となる。他方、借入依存度が低いサービス消費や無形資産投資については、レジーム
にかかわらず金融政策ショックへの反応は小さい。これらの結果は、金融政策の実体経済へ
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の波及が、借り手側の担保・借入構造と貸し手側のリスク許容度との相互作用によって増幅
度合いを変える「レジーム効果」を示している。
以上の分析結果を踏まえると、2022 年以降の利上げ局面において実体経済の下押しが限
定的であった背景として、サービス化・無形資産化の進展による「構成効果」に加え、EBP

が示すリスク許容度の高い金融市場環境の下でクレジットチャネルを通じた増幅効果が「レ
ジーム効果」として相対的に発現しにくかった可能性が示唆される。
ただし、本稿は需要項目の構成と金融市場のレジームに焦点を当てており、財政政策、供
給制約の変化、金融仲介構造の長期的変化といった要因を明示的にモデル化していない。し
たがって、本稿の結果は近年の金融政策効果を説明する一つの要因を示すものであり、これ
ら他の要因の重要性を否定するものではない。本稿は、需要項目分解と金融市場レジームの
視点を組み合わせることで、2022年以降の急速かつ大幅な金融引き締めにもかかわらず、米
国経済がなぜ堅調さを維持できたのかを理解するための一つの実証的根拠を提供するもので
ある。
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補論 A データの詳細
FAVARモデルの推計に用いたデータの詳細は下記の表の通り。

表 A.1: 使用データ一覧 (FAVARモデル)
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表 A.2: 使用データ一覧 (FAVARモデル)
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ST-LPモデルで用いたデータは表 A.3の通り。

表 A.3: 使用データ一覧 (ST-LPモデル)
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補論 B 頑健性チェック
B.1 ベースライン LPモデルによる推計結果

本紙で述べた通り、FAVAR モデルは、多数の経済・金融変数に対して、主成分分析等の
手法を通じて次元削減を行うため、各元された各財のインパルス応答関数は元の各変数の情
報を完全に保持しているわけではない。そこで、消費支出と投資支出の構成要素について、
FAVARモデルによって推計された金融政策ショックを用いて、LPモデルによるインパルス
応答関数の推計を行った。具体的には、下記の回帰式の推計を行う。

ỹt+h = αh + βhε
MPS
t + ϕhxt + ut+h (B.1)

ここで、 εMPS
t は金融政策ショック、 xt はコントロール変数を表す。xt は、実質 GDP、

PCEデフレーター、株価、EBPのラグ変数と、被説明変数自身のラグ項が含まれる。ラグ
は 4 期とする。コントロール変数と被説明変数は、FAVAR モデルや ST-LP モデル同様に
Hamilton et al. (2024)の方法を用いてトレンド除去を行った系列を用いる。ut+h は誤差項
である。推計結果は、図 B.1の通りである。金融引き締めショックに対して、耐久財消費、非
居住用有形資産投資、住宅投資が有意に大きく下押しされる一方、非耐久財消費、サービス消
費、無形資産投資については下押し幅は限定的であるという FAVAR同様の傾向が得られた。
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図 B.1: ベースライン LPモデルの推計結果

耐久財消費 非耐久財消費 サービス消費

住宅投資 非居住用有形資産投資 無形資産投資

（注）図は金融政策ショック 1 σに対するインパルス応答。推計期間は、1988/1Q-

2023/4Q。バンドは 68％信頼区間。
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B.2 Jarociński and Karadi (2020)を用いた推計結果

本節では、頑健性チェックとしてこれまで用いてきた Bauer and Swanson (2023) に代
えて、Jarociński and Karadi (2020)が公表する金融政策サプライズを操作変数として用い
て FAVARモデルと ST-LPモデルの推計を行う。利用可能なサンプルサイズが Bauer and

Swanson (2023) と比較すると限られるため、ST-LP モデルの推計が困難になることから、
両モデル共に、ラグ数を 2に変更して推計を行った。FAVARモデルの推計結果は図 B.2の
通り。推計結果を確認すると、概ね Bauer and Swanson (2023)を用いた FAVARモデルと
同じ傾向が見られ、用いた金融政策サプライズの種類に依らず、借入を伴うような耐久財消
費や非居住用有形資産投資、住宅投資の金融政策の効果が高く、非耐久財消費やサービス消
費、無形資産投資の効果が低いことが示唆される。
次に、ST-LPモデルについても、Bauer and Swanson (2023)の代わりに Jarociński and

Karadi (2020)の金融政策サプライズを用いて推計を行う。結果は図 B.3の通りである。こ
ちらも、Bauer and Swanson (2023)を用いた推計結果と同様の傾向が確認される。つまり、
耐久財消費や住宅投資、非住居用有形資産投資については、金融引き締め的な環境と緩和的
環境とで金融政策ショックに対する反応が異なり、非耐久財消費やサービス消費、無形資産
投資についてはレジームに依らず、金融政策ショックに対する反応は限定的であるという結
果が得られた。
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図 B.2: FAVARモデルの推計結果

耐久財消費 非耐久財消費 サービス消費

住宅投資 非居住用有形資産投資 無形資産投資

（注）図は金融政策ショック 1 σに対するインパルス応答。推計期間は、1990/1Q-

2023/4Q。バンドは 68％信用区間。
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図 B.3: ST-LPモデルの推計結果

耐久財消費 非耐久財消費 サービス消費

住宅投資 非居住用有形資産投資 無形資産投資

（注）図は金融政策ショック 1 σに対するインパルス応答。推計期間は、1990/1Q-

2023/4Q。赤線はクレジットチャネルの機能度が強いレジームにおけるインパルス応
答関数、青線はクレジットチャネルの機能度が弱いレジームにおけるインパルス応答
関数を示す。赤点線とバンドは 68％信頼区間。
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