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今週の内容

• 金融統計（データ編）

– 日本銀行：金融経済月報

– 日経テレコン

– Yahoo!ファイナンスなど

– 等にからテキストに紹介された金融市場のデータ
を紹介

– また、金融政策について、白川方明『現代の金融
政策』、日本経済新聞出版社、より補足
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今週の内容

• 金融統計（データ編）

– 金融経済月報

• 金融市況

• 企業金融と量的金融指標

– 金融政策– 金融政策

2009年11月30日 経済統計b：第7回 3



今週の内容

• 金融統計（データ編）

– 金融経済月報

• 金融市況

• 企業金融と量的金融指標

– 金融政策– 金融政策

2009年11月30日 経済統計b：第7回 4



金融経済月報

• 金融経済月報 2009年10月
– わが国の金融環境は、厳しさを残しつつも、改善の動きが拡がってい
る。

– コールレートがきわめて低い水準で推移する中、企業の資金調達コス
トは、低水準で横ばい圏内の動きとなっている。ただし、実体経済活動
や企業収益との対比でみれば、低金利の緩和効果は減殺されている
と考えられる。

– 資金供給面では、企業からみた金融機関の貸出態度は、なお厳しいと– 資金供給面では、企業からみた金融機関の貸出態度は、なお厳しいと
する先が多いもの、改善している。ＣＰ・社債市場では、低格付社債を
除き、良好な発行環境となっている。

– 資金需要面では、企業の運転資金需要、設備資金需要とも後退してい
るほか、一部に、これまで積み上げてきた手許資金取り崩しの動きも
みられている。

– 企業の資金調達動向をみると、銀行貸出は、伸びが鈍化している。社
債の発行は高水準となっている一方、ＣＰの発行は減少している。こう
した中、企業の資金繰りをみると、中小企業中心に、なお厳しいとする
先が多いものの、改善の動きが続いている。この間、マネーストックは
、前年比３％程度の伸びとなっている。
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金融経済月報：金融市況
• 短期金利
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
• 長期金利
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
• 社債利回り
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
• 株価
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
• 為替レート
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：金融市況
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金融経済月報：企業金融と量的金融指標
• 企業金融
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金融経済月報：企業金融と量的金融指標

2009年11月30日 経済統計b：第7回 21



金融経済月報：企業金融と量的金融指標
• 貸出金利
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• 金融機関貸出
金融経済月報：企業金融と量的金融指標
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金融経済月報：企業金融と量的金融指標
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金融経済月報：企業金融と量的金融指標
• 資本調達市場
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金融経済月報：企業金融と量的金融指標
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金融経済月報：企業金融と量的金融指標
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今週の内容
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金融政策
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金融政策

• 金融政策は物価の安定が目的？
– 古典的なマクロ経済学の議論

• IS-LM分析：金融緩和によって金利が下がり、投資が増え、
GDPが増加する

• マネタリズム：金融緩和は短期的にはGDPを押し上げる効果
があるかもしれないが、中長期的には物価が上昇し、実質マ
ネーサプライは下の水準に戻る
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ネーサプライは下の水準に戻る
– 「インフレはいつでも何処でも貨幣的現象である」

– 最近のマクロ経済学の議論
• ニューケインジアン：価格は短期的には伸縮しないため、イン
フレと雇用の間にはトレードオフが存在する
– フィリップス曲線、賃金の下方硬直性、メニューコスト理論

• 合理的期待形成論
– 財政策も、金融政策も、人々が政策とその効果を正しく予見する
のであれば、実質的な影響を持たない



金融政策
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金融政策

1

2

3

4

1

1.5

2

2.5

金利とマネーストック金利とマネーストック金利とマネーストック金利とマネーストック

2009年11月30日 経済統計b：第7回 33

0

1

0

0.5

Ja
n
-0

2

Ju
n
-0

2

N
o
v
-0

2

A
p
r-

0
3

S
e
p
-0

3

F
e
b
-0

4

Ju
l-
0
4

D
e
c
-0

4

M
a
y
-0

5

O
c
t-
0
5

M
a
r-

0
6

A
u
g
-0

6

Ja
n
-0

7

Ju
n
-0

7

N
o
v
-0

7

A
p
r-

0
8

S
e
p
-0

8

F
e
b
-0

9

Ju
l-
0
9

TIBVORユーロ円金利 新発10年国債の利回り

マネーストック



金融政策
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金融政策
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金融政策
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金融政策

• 金融政策は長期的には金利や物価、GDPと影
響を持っているように見える

• しかし、教科書のIS-LM分析のように、ハイパ
ワードマネーがマネーストックを押し上げ、マネ
ーストックが金利を下げ、金利低下が投資を呼
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ーストックが金利を下げ、金利低下が投資を呼
ぶ、というメカニズムは機能していない用に見
える

• また、中央銀行はオペレーションはマネースト
ックのコントロールではなく、短期金利のコント
ロールを行っていると考えている



金融政策
マネタリズムの主張するように、インフレは貨幣的現象か？
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金融政策
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金融政策
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金融政策
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金融政策

• マネタリーベースとマネーストックの動きは直
結していない

• 国際的に見てみれば、物価とマネーストックに
は関係があるようだが、各国で見てみるとマネ
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は関係があるようだが、各国で見てみるとマネ
ーストックと物価には直接の関係は無さそう



金融政策
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金融政策
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金融政策
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金融政策

• 日本では依然としてフィリップス曲線は存在し
ている

• しかし、賃金の下方硬直性は見られない

• メニューコスト理論が一定の妥当性を持つ？
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• メニューコスト理論が一定の妥当性を持つ？



金融政策

• 金融政策

– バブル崩壊後の不況をより積極的な金融緩和によ
って緩和する事ができたのではないかとの主張が
ある

– 金融政策の効果は金利への働きかけであり、金融
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– 金融政策の効果は金利への働きかけであり、金融
緩和によって資産価格を上昇させることで、バブル
崩壊後の不良債権問題を緩和したかもしれない

– 木村・藤原・原・平形・渡邊（２００２）は、名目金利
を実際よりも１％引き下げた場合のシミュレーショ
ンを実施



金融政策
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金融政策
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金融政策

• 木村・藤原・原・平形・渡邊（２００２）

– バブル崩壊以降、より積極的な政策対応を行って
いれば、物価上昇率や成長率をある程度下支え
することはできていたと考えられるが、その効果は
限定的であり、早めの金融緩和だけで90年台の長
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限定的であり、早めの金融緩和だけで90年台の長

期停滞という全体像を変えることはできなかったと
考えられる



次週の内容

• 市場調査の読み方
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