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現代日本の金融分析
金融政策の理論と実証
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は し が き

戦後日本の金融体制は,金 利規制,業 務分野規制,内 外市場分離規制を3っ

の柱 とする 「規制の体系」により構築 されてきた.こ の体系は,大 正から昭和

初期にかけての数度にわたる金融恐慌の苦い経験から産み出 された もので あ

り,そ こには規制を通じて金融 システムの安定性 ・健全性を確保することが,

良好な金融のパフォーマンスを維持するための大前提だとい う考え方が貫かれ

ていたように思われる.金 融上の諸規制が戦後の経済成長や金融のパフォーマ

ンスにどのように積極的にかかわってきたかを評価することは容易でないが,

戦後の高度成長の過程では,規 制固有の弊害がさして表面化 しなかったことば

確かであろう.

しか し,国 債の大量発行や金融の国際化,あ るいはエレクトロニック・バ ン

キングの進展などを背景に,戦 後日本の金融システムの根幹は大きく揺 らぎつ

つあ り,規 制を墨守することの社会的コス トも急速に高まっている.す なわ

ち,激 しい金融自由化 ・金融革新の展開の中で,内 に外に分断化された金融市

場のインテグレィションの度合いが強まっている状況のもとでは,規 制それ自

体は,金 融システムの効率性を大きく損な うばか りか,ビ ル トイン・ディスタ

ビライザーに転化しつつある.い まや金融 システムの効率性 と安定徃を確保す

るためには,閉 鎖的かつ硬直的な構造から,金 融環境の変化にしなやかに対応

しうる開かれた構造への転換,い わば 「剛構造」から 「柔構造」への転換は,
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不可欠の社会的要請であり,押 し戻すことのできない時代の潮流でもある.そ

うした認識に基づいて書かれたのがこの書物である.

本書は,6つ の章から構成される.ま ず第1章 では,金 融政策の具体的な波

及メカニズムとの関連から,マ ネーサプライ(マネース トック)の決定 メカニズ

ムについて分析する.現 代の主要諸国の中央銀行は,こ ぞってマネーサプライ

を戦略変数として重視 し,そ の的確なコントロールを通 じて金融政策の諸 目標

の実現をはか っている.そ して誰 もが,こ のマネーサプライの重要性を強調す

る.し か し,そ れにもかかわらず,マ ネーサプライがどのようなメカニズムで

決定されるかを真正面か ら論じた文献はきわめて少なく,ま してや,そ れにっ

いての通説(パ ラダイム)は存在しないといっても過言ではない.こ の章では,

初歩的な信用創造理論をはじめとして従来の主要な見解を展望 した後,日 本の

金融的枠組に即 して自らの考え方を提起することにした.

第2章 と第3章 では,こ れまでの日本のマネーサプライ ・コントロールにお

いて重要な役割を果たしてきた2つ の政策手段,す なわち窓口指導 と貸出政策

について検討する.こ の うち第2章 では,窓 口指導をめ ぐる3つ の問題,す な

わち,個 別の金融機関が窓口指導に従 う経済的インセンティブは何か,そ れが

全体としての市中貸出を抑制するうえで有効な政策手段であるのか否か,オ ー

ソドックスな政策手段が存在するにもかかわらず,窓 口指導が必要 とされる根

拠は奈辺にあるか,と い うその実効性,有 効性,必 要性の問題について考察す

る.ま た併せて,こ の政策手段の限界についても言及する.第3章 では,主 と

して日銀貸出の決定メカニズムに関 し,通 説に対する批判的検討を行なう.

第4章 は,イ ンフレ期待の名 目金利に及ぼす効果,い わゆる 「フィッシャー

効果」の検証を中心に,マ ネーサプライ と金利および物価と金利の関係につい

ての実証的分析にあてられる.内 外の研究を展望すると,「フィッシャー効果」

の存在についてはコンセンサスが得 られているものの,そ の効果の大 きさや効

果持続の期間などに関 しては,必 ず しも確定的な結論は得られていない.こ の

章の目的は,こ れらについていま1つ のファインディングを追加することにあ

る.
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・第5章 は,第4章 と同様に,金 融政策運営における金融指標選択の問題に密

接 に関連するテーマを扱っている.貨 幣と信用のいずれが重要であるかは,古

くて新 しい問題であり,今 日ではマネー ・パラダイムとクレジッ トqパ ラダイ

ムの対立 として知られている・また,貨 幣および信用 と経済活動との関係にお

いて,い ずれが原因であり結果であるかについても,大 きな見解の相違がみら

れ る.こ の章では,こ うした最も基本的な問題について,因 果関係テス トを用

いて実証的に検討する.

最後に第6章 では,金 融革新の影響をとくに金融政策との関連か ら分析す

る.金 融革新をもたらした要因な りその展開過程,あ るいは金融革新の金融シ

ステムや金融機関経営に及ぼすインパクトなどについては,論 者によって力点

の置きどころが異なるとはいえ,大 同小異の主張が繰 り返 され,既 に数多 くの

文献が存在する.し か し金融革新の進捗によって,金 融政策の運営や金融政策

の波及経路およびその有効性などに関 し具体的にいかなる影響が生じるかにっ

L・ては,依 然としてブラック・ボックスの中に置かれている.先 行きの金融行

政 との絡みもあり,金 融革新展開の帰趨を見きわめるのが困難な現段階におい

て,そ の金融政策全般への影響を論じることはかな り難 しい.こ の困難を承知

の うxで,こ の章ではこれまでの見解を参考にしつつ,筆 者な りの考え方を率

直に述べたいと思 う.

以上のことからわかるように,本 書は,歴 史的変革期に遭遇 している日本の

金 融を対象に,主 として金融政策 との関連から理論的かつ実証的に論 じたもの

である.こ の中には既に発表 した論文 も含まれているが,本 書をまとめるに際

して,必 要なかぎりもとの論文を加筆修正するとともに,全 体の統一をはかる

よ うに配慮 したつもりである.そ うはいっても,こ の書物ではあまり体系的な

厳密性にとらわれることなく,読 者はどの章から読み始めても理解できるよう

に,各 章の独立性が保たれるよう意図されている.

また本書では,日 本の金融を対象 として多 くの計量的分 析が行なわれてい

る.そ の分析の対象期間は,お おむね昭和40年 以降最近時点にまで及 んでい

るが,第2章 の補論 と第3章 には,既 に公表済みのやや古い計測結果が用いら
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れている.こ れについて,当 初はデータを新たにして再計測することも考えた

が,時 間的な制約に加え,こ れらの章で取 り扱った2つ の政策手段の重要性が

急速に薄れている現状を考慮して,そ のまま転載することとした.

いまこの書物の筆をおくにあたって,こ れまで親 しく御指導いただいた人び

・とY',心 からの感謝を捧げたいと思 う.私 はよき研究環境のもとに,実 に優れ

たよき先生方,よ き友人達に恵まれたことを誇 りに感じている.本 来ならぽこ

の機会Yom,こ れらの方 々のお名前をすべて記 して謝辞を述べなければならない

のであるが,こ れまで私をはげまし御教示いただいた方々はあまりにも数多 く

にのぼるので,こ こではそれを断念せざるをえなかった.御 寛恕を乞 う次第で

ある.

ただ,敢 えてお1人 だけ名前を挙げて,本 書を献ずることを許していただぎ

たいと思 う.そ れは,私 の学部および大学院の恩師である故鎌倉昇京都大学教

授である.先 生は,私 に金融論の魅力を吹きこみ,研 究者 として鍛えて くださ

るとともに,「理論 と現実の架橋」とい うことを絶えず強調された.も しこの拙

い書物V'一 貫した姿勢があるとすれぽ,そ れは先生のす ぐれた教えによるもの

であることを明記しておかねばならない.先 生が44歳 にして夭逝 された こと

は,い まもって残念でならないが,学 問的にも人間的にも先生を人生の大きな

目標として,今 後とも歩み続けたいと思 う.

本書の出版にあた り,東 洋経済新報社の桃山剛志氏に大変お世話になった・

大幅に遅延 している原稿をようやくまとめ上げ,脱 稿後すみやかに公刊でぎる

運びとなったのは,ひ とえに氏の御尽力のおかげである.深 く感謝申し上げた

い.

1985年7月

古 川 顕
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第1章 マネーサプライと金融政策

1は じ め に

「貨幣は財を買 い,財 は貨幣を買 う.し か し,財 は財を買わ ない」1)と い う有

名な言葉 は,一 般的受容性(generalacceptability)を 有 する特殊 な く財〉と して

の貨幣の重要性を あます ところな く物語 っている.貨 幣は重要 で あ る(money

matters).こ れ は,経 済学上の立場 ・考 え方の相違 を越えて誰 もが等 しく認め

るところであろ う,周 知の ように,1970年 代 に入 って以降の主要 国の中央銀行

は,例 外な くなん らかの貨幣の集計(monetaryaggregates)を 戦 略的変数 と

して重視 する金融政策運営を行 なってい る,こ の点 をみれぽ,あ る意 味では,

貨 幣 の重要性 は以前 にも増 して高まってい るといえるか もしれない.

に もかかわ らず,一 国 の貨幣量 今 日的な表現 を用い ると,マ ネーサプラ

イ が どの よ うな メカニズムで決定 され るものか,い まだ にほ とん ど分か っ

ていない とい って も過言 ではない.確 か に,マ ネーサ プライ とい う言葉 は,近

年 の貨幣 ・金融に関す る書物や論文 な どの中 に く氾濫〉 してい る.け れ ども不

思議 な ことに,こ の肝腎のマネTサ プライの決定 メカ昌ズムについては,ほ と

ん ど明 らか にされてはいないのであ る.い うまでもないが,こ の点を解明す る

ことな しには,具 体的な金融 メカニズムや金融政策の運 営などを的確に理解す

ることはで きない.な るほ ど,貨 幣 の供給面 では古典的な信 用創造理論以来の
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種 々の考え方が存在するし,そ の需要面でも欧米を中心に貨幣需要関数をめ ぐ

る膨大な理論的 ・実証的研究がなされてはいる.し か し,そ うした理論的 ・実

証的研究の成果 に立 って,マ ネーサプライの決定メカニズムを整合的に明らか

にした研究はきわめて数少ない.と くに,日 本ではそ うである.

以上のような現状一 少なくとも・筆老にはそ う思われる に鑑みて,こ

の章では従来の研究を展望 しながら,主 として日本におけるマネーサプライの

決定 メカニズムを金融政策 との関連か ら考察する.な お,改 めてい うまでも

ないが,以 下でマネーサプライとい う用語は,慣 用に従って,実 現した貨幣残

高(マネース トック)という意味で使用 される.本 来,事 前的な意昧での貨幣供

給をさす言葉が事後的な意味で用いられることにも,マ ネーサプライの決定 メ

カニズムを明らかにすることの困難さが暗示されているようである.

2マ ネ ーサ プ ライ の決定 メカ ニズム 展望

貨幣論や金融論の初級的な教科書では,貨 幣の 〈供給〉メカニズムについて

説明する場合,必 ずといってよいほど伝統的な信用創造理論か,さ もなければ

機械的な貨幣乗数理論(固定的貨幣乗数アプローチ)に よる説明が行なわれる.

もちろん,こ れら2つ の理論が同時に並列的に紹介される場合も少な くない.

しかも,ほ とんどの場合,2つ の理論は本来異質なものとして取 り扱われてい

るように思われる.

確かに,信 用創造理論と貨幣乗数理論(固定的貨幣乗数アプローチ)とは見か

けの上では相当Y'異なっているようにみえるけれども,こ れらは素朴な形なが

ら,同 じマネーサプライの決定メカニズムを別の角度から説明したものにすぎ

ない.マ ネーサプライの決定 メカニズムに関する研究を展望す る第1歩 とし

て,ま ず この点を明らかにするとともに,こ れ らの理論構造を改めて確認して

おきたい.
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2.1信 用創造の理論

よく知られているように,伝 統的な信用創造理論は今から60年 ほ ど前 に,

C・A・ フィリップスによって樹立された.そ の考え方は,次 のような彼の文章

の中に要約されると思われる.す なわち,「銀行組織(bankingsystem)に とっ

ては,預 金は主として貸出の所産(off-spring)で ある.個 々の銀行にとっては,

貸出は預金の所産である.」2)もちろん,銀 行組織は個々の銀行の集まりである

から・この銀行組舞 と個別銀行における貸出と預金の間の 〈因果関係〉は,一

種のパラドクス,な い し合成の誤謬の一例とみなされる.

このフィリップスによって最初に提起された命題 つまり信用創造の理論に

ついてはあまりにもよく知られているけれども,以 下の説明の都合上,あ えて

一般的な形で簡潔に示 しておこう.

(i)標 準 的 説 明

表1-1は,銀 行組織における預金および貸出の一連の創出過程を模型的に示

している.た とえばいま,中 央銀行がAと い う銀行の保有する国債を4Hだ け

購入するか,も しくはその銀行に対して同額の新たな貸出を行な った としよ

う.こ こで,A銀 行が預金債務の支払いに応 じられると判断する望ましい準備,

っまり所要準備(必要準備)を既に保有 し,最 初にローン ・アップの状態 一超

過準備のない状態 にあると仮定すれば,こ の国債買いオペレーションや中

央銀行貸出の増加によって,∠Hの 超過準備の増加が生じる.す なわち,こ れ

により,新 たに銀行組織の中に∠Hに 相当するハイパワード・マネー(マネタリ

ー・ベース)民 間非銀行部門保有の現金通貨に加え,銀 行部門が手元に保有

する現金通貨 と中央銀行預け金の合計一一一が投ぜられたことになる.こ の超過

準備(ハ イパワー ド・マネー)の増加に基づいて,A銀 行は各種の収益資産(以下

では,そ れ らを貸出と総称する)を同額だけ増加 させるに違いない.

ところで,個 々の銀行の貸出によって生じた資金の一部は,企 業などの民間

非銀行部門によって引き出され現金として流通過程に投入されるけれども,そ

の大部分は,再 び預金 として銀行に還流するのが通例である.そ こで,こ こで
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表1-1信 用創造のプロセス

各銀行

A銀 行

B銀 行

c銀 行

D銀 行

総 額

所要準備増 預金増 貸出増 現金漏出

1‐k(1‐q)dH1‐k(1‐q)dH

ユdH

1-k(1-q)

1-kdH
1-k(1-q)

は貸 し出 され た資金の うち預金 の形で銀行に還流す る割合,つ ま り預金歩留 り

率 をkと し,残 りの1-kこ れ は,い わゆる現金漏 出率(cashdrainratio)

で あ る 一が銀行組織の外へ現金 として流 出す ると仮定 す る.こ こで の 例 で

は,上 のA銀 行の貸出∠Hの うち,kdHが 次 のB銀 行 の預金 とな り,(1-k)∠H

が現金 の形で漏 出する もの とす る(表1-1の 過 程①).次 に,B銀 行 の所要準備

率 を4と す る と,こ の銀行 は新たに生 じた預金の うちgkdHを 所 要準 備 と し

て保 有 し,残 りのk(1-4)∠Hを 貸出に振 り向け る(表1-1の 過 程 ②).そ し

て,こ のB銀 行に よる貸出の一部が銀 行組織 の外に流 出 し,残 りが再び他の銀

行,た とえぽC銀 行に還流す るか ら,預 金歩留 り率がkで 一 定 で あ る とす る

と,こ のC銀 行の追加的な預金流入はk2(1-q)dH,B銀 行 の貸 出の うち現金

として漏 出す る部分は(1-k)k(1-q)4Hと な る(表1-1の 過 程③).

こ の よ うに,あ る銀行 に当初に生 じたハイパ ワー ド・マネーの増加が貸出に

回 り,そ の貸出が新 たな預金(派 生的預金)を 生 み出 し,そ の預金が再び貸出に

向け られ るとい うように,預 金 と貸出が互いに因 とな り果 とな る とい う関 係

が,そ の後 の過程 において無限に繰 り返 され るもの としよ う.こ の一連 の過程

で,す べての銀行 の所要準備率が4で 同 じ,か つ預金歩留 り率 もkで 一定 であ

る との仮定 のも とでは,銀 行組織全体 として剣 出 され る預金(こ れ を4Dと す

る)は,簡 単に次 のよ うに求め られる,
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k(1)dD=
1‐k(1‐gjdH

同様に,貸 出増加額,現 金漏出額(それぞれ,∠ 五,dCURと する)を求めると

∠五一 、一んと一q)dH(2)

1‐k(3)dCUR
=1
_k(1‐q)dH

とな る。さ らに,銀 行組織 の中に生 じる所要準備の増加(こ れ を ∠Rと す る)は,

次 式 に示 され る.

qk(4)dR=
1‐k(1-q)dH

所 要 準備率 と預金歩留 り率 とは明 らかに1よ り小 さいか ら,(1)式 お よび(2>

式 か ら直ち に分か るよ うに,銀 行組 織の中に最勧に投ぜ られた ハイパ ワー ド・

マネ ーの増加 は,銀 行組 織全体 として,そ の乗数倍の預金 の創造お よび貸出の

創造を可能 な らしめ る.個 々の銀行に とって,こ うした乗数 的 な預 金(お よび

貸出)の 拡張 が不 可能 であることはい うまでもない.以 上が,標 準的な信用創造

理 論の概略 であろ うと思 われ る.

と ころで,(1)～(4)式 か ら,直 ち に次の ような関係が成立す る.

dL=dD十dCUR(5)

dH=dR十dCUR(6)

こ こで,(5)式 の左辺は貸出の増加を,右 辺 は民間非銀行部門保有の預金の増

加 と現金 の増加 の合計,す なわちマネ ーサ プライの増加を示 している.つ ま り,

(5)式 は,銀 行部門(銀 行組織)全 体 と しての貸 出の増加は,他 の条件が一定 な

ら4,ち ょうどそれ に見合 うマネーサ プライの増加を もた らす とい う関係を意

味 しているのである.ま た,(6)式 は,そ の左辺に示 され るハイパ ワー ド・マ ネ

ーの供給の増 加 と
,右 辺 に示 され るそ の需要の増加が 等 しい とい う関 係,っ

ま り,ハ イパ ワー ド・マネーに関す る需給 の均衡条件を表 わ している.こ の式

冷 ら明らかな よ うに,一 連の信用創造 の過程を通 じて導出 された預金お よび貸

出についての乗数 公式一(1)式 と(2)式 は,銀 行部門に供給 された一定
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量 の ハイパ ワー ド ・マネーが,銀 行部門および民間非銀行部 門によって過 不足

な く需要 され る均衡の もとでの関係式にほか ならない.こ の点 については,通

常 の信用創造理論の説明ではほ とん ど言及 され ないけれど も,十 分v'注 意 を払

う必要が ある.

(ii)異 な った 解釈

信用創造理論は,上 に述べ たよ うに,預 金 の供給主体 としての銀行サイ ドを

中心 に説 明され るのが通常 である。そのために,こ の理論 は,貨 幣の 〈供給〉

理論 ない し預金 の 〈供給〉理論 とみな され る傾向が強 い.し か し,こ れを資

金 の借手サイ ド(需 要サイ ド)を 中心 に説 明す ることも可能 である.ま た,上 の

(1)～(4)式 の乗数公式 はすべて フ ロー ・ベ ースで示 され ているが,こ れ らを

ス トック ・ベースで定式化する こともで きる.以 下 ,こ の2つ の点 に 留 意 し

て,信 用創造理論に関す る従来 の標準的説 明 とは若干異 なる解釈を示 してお き

たい.

い ま,全 体 としてLの 〈借入残高〉を有 してい る民間非銀行部門が,そ の う

ちの一定比率 々を預金(D)の 形 で運用 し,残 り1-kを 現 金(CUR)で 保 有する

とい う単純 な資産選択 行動 に従 っている もの としよ う.こ のとき,次 の よ うな

関係 が成 り立っ.

D=kL(7)

CUR=(1-k)L(g)

一 方
,銀 行部門は預 け入れ られた預金残高に対 して,所 要準備率(4)に 相 当す

る準備(R)し か保 有 しない もの と仮定すれば

R=qD(9)

とな る.ま た,中 央銀行 によってHだ けのハイパ ワー ド・マ ネー残高 が供給 さ

れ ているもの とす ると,こ れに関す る需給が均衡す るもとでは,次 の ような関

係 が成立す る.

H=R+CUR'(10)

そ こ で,(7)～(9)式 を(10)式 に 代入 して整 理す る と,容 易に次式 が導かれ

る.
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L-1 一祐 一9)H(11)

こ の式 を(7)式 と(8)式 にそれぞ乳代入す る と

k(12)D

1-k(1-q)H

1-k(13)CUR=
1-k(1-q)H

が成 立す るのも明 らか である.

上 の関係式 において,(12)式 が(1)式 に,(11)式 が(2)式 に,(13)式 が(3)

式 に,そ れぞれ対応す るこ とは 自明である.ま た,先 の(5)式 に 対応す る関係

も直 ちに導 き出す ことができる.か くて,信 用創造理論 におけ る乗数公式 はス

トック ・ベースで定式化す ることが可能 であ り,・かつ借手 の単純 な資産選択行

動 を中心 に解釈す ることもできるのである.3)

2.2貨 幣 乗数理論と信 用創造理論の同一性

機械的 な貨幣乗数 ア プローチ(固 定的貨幣乗数 アプローチ)は,信 用創造理論

と同様 にあま りに も有名で ある.そ の貨幣乗数公式 は,マ ネーサ プライの定義

式(M≡CUR+D),お よびハイパ ワー ド・マネーの定義式(H≡R+CUR)と か

ら,次 の よ うに表現 され るのが一般的であ る.4)

M=mH;m=1+CUR/D(14)CUR/D
+R/D

これ が,い わゆ るフィッシャー=フ リー ドマ ン公式 とよぼれ るものであ る.こ

こで,貨 幣乗数 〃Zは民間非銀行部門 の資産選択行動を反 映する現金 ・預金比率

くCUR/D)と 銀 行部門の準備 ・預金比 率(R!D)に よ って規定 され る.こ こで,

これ ら2つ の比率 が時間を通 じて安定的(固 定的)で あれば ,当 然 なが ら貨幣乗

数 も安定 的(固 定的)と な る.こ の場合,(14)式 に示 され る関係式 は単な る定義

的 な関係を示 す ものではな く,ハ イパ ワー ド・マネーか らマネーサプライへ至

る因果関係を表わす もの とみな しうる.し たが って,中 央銀行がハイパ ワー ド・

マネーの供給 を一定量操作すれぽ,そ の乗数倍に相 当す るマネーサプライの変
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動が生じることになる.以 上が,こ の理論の標準的解釈であろ うと思われる.

ところで,上 のように定式化される貨幣乗数理論は,先 の信用創造理論 と実

質的には全 く同一のものである.こ の点を明らかにするために,信 用創造理論

におけるス トック・ベースでの乗数公式から,マ ネーサプライとハイパワー ド・

マネーの関係を求めると

M-CUR+D=1 _k(1-q)H(-L)C15)

が成 立す る.こ の式 におけ る盈の 係数が,貨 幣乗mに 等 しい ことは 明らかで

ある.と い うのは,(7)式 と(8)式 よ り,CU12/D=(1-k)μ で あ り,(9)式

よ り,R!D=4で あ ることか ら,こ れ ら2つ の関係を用い ると,(14)式 と(15)

式 とが全 く同 じものになることは容易 に確認で きる.

従 来,フ ィ リップスがそ うであったよ うに,信 用創造理論 は,も っぱ ら貸出

と預金 の関係 を中心 に説明 されてきたが,そ こには,ハ イパ ワー ド・マネーの

概念は明確 には登場 しなか った.一 方,貨 幣乗数理論(固 定 的貨幣乗数 アプ ロー

チ)は,ハ イパ ワー ド・マネー とマネーサ プライ との間の定義的 な関係 に基づい

て説明 されて きたが,そ こには,少 な くとも貸 出の概念は登場 しなか った.同

じ乗数形式で定式化 される とはいえ,そ の ことが信用創造理論 と貨幣乗数理論

との性格上 の,も しくは形式上 の相違 にかかわ って きた とみ られ る.

しか し,こ れ ら2つ の理論 は,異 な った視点か らマネーサ プライの決定 メカ

ニズムを単純 ・素朴 な形 で定式化 した ものではあるけれども,上 にみ た ように,

実 質的には全 く同一なのである.2つ ともよく知 られた理論 ではあ るが,筆 者

のみ る限 り,こ の点につ いて明確 に言及 した文献は皆無 に近い.5)

2.3貨 幣 乗数理論 の修正

タイゲン ・モデルとブル ンナー=メ ルツァー ・モデル

ナイーブな貨幣乗数理論(な い し信用創造理論)に おける最大の問題点は,貨

幣乗数(信 用乗数)そ れ 自体が外生的な与件 であ り,制 度的要因や人び との支 払

慣行な どに依拠す る安定 的(固 定的)な 変数 であるとい う点 である.そ こには,
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図1-1ハ イ パ ワーr・ ・マ ネ ー とマ ネ ーサ プ ライ(MZ十CD)の 推 移

(注)1)わ が国 においては,ハ イパワー ド・マネ ーそれ 自体の統計量は公表されゼいない.こ こでは その数値

を,日 本銀行 『経済統計年報』の 「マネ タリーサーベイ」欄 における 「現金 ・預 け金」合計 観 金通貨

発行高 と預金通貨銀行預 り金 の合計)と みな して作成 した.

2)各 年 のi.2,3,4は 四半期 を表わす.以 下 同 じ.

貨幣供給過程に介在する銀行や企業などの資産選択行動が,景 気動向や金融情

勢の変化にもかかわらず一定不変であるとの暗黙の仮定がおかれている.

しか し,貨 幣乗数がなんらかのシステマティックな変動を示す という意味で

の安定性は否定 しがたいが,そ れが時間を通 じて固定的な値をとるとい う意味

での安定性の仮定 固定的貨幣乗数アプローチにおける仮定一 は,明 らか

に非現実的である.た とえほ,図1-1に は,最 近時点までのわが国におけるハ

イパワー ド・マネーとマネーサプライ(Mz+CD)の 推移(と もに,対 前年同期

比増加率,%)が 示されている.こ こで,も し貨幣乗数が固定的であれば,ハ イ

パワー ド・マネーの変化率とマネーサプライの変化率とがほぼ等しくなければ

ならないけれども,図 に示すように,両 者は相当に乖離した動 きを示 してい

る.や や詳 しくみると,金 融引締め期には,お おむねマネーサプライの増加率

が減少する一方ハイパワー ド・マネーの増加率は上昇し,金 融緩和期には,両



TO

老は引締め期 の場合 と対照的な動 きを示 している.こ れは,貨 幣乗数が金融引

締め期 に下落 し,緩 和期に上 昇す るとい うことにほかな らない.

以 上の よ うに,貨 幣乗数が金融情勢や景気動 向に応 じて感応的 ・伸縮的に変

動す るとい う事実 は比較的早 くか ら認識 されt固 定的貨幣乗数 アプローチめ大

きな問題点 とされ てきた.そ こで,こ うした素朴 な貨幣乗数 アプ ローチを修正

し,貨 幣乗数 ない しマネーサ プライの変動を内生的Y`解 明 しようとい う試みが

展開 されてきた.以 下では,そ の代表的な もの として,タ イ ゲ ン(Teigen,19

64年)と ブル ンナー=メ ル ツァー(Brunner=Melzer,1964年)の2つ の モデルを

取 り上げてみ よう.

(i)タ イゲン ・モデル

マネーサ プライが貨幣についての需給均衡を通 じて決定 される点を理論的か

つ実証的に解 明 した最初の業績 として,お そ らくタイ ゲン(1964年)が 挙げ られ

るはず であ る.と りわ け,そ の先駆 的業績において重要なのは,銀 行 の準備保

有行動を貨幣 乗数 アプ ローチに包摂 し,そ れに よって貨幣供給関数を 明示的に

導 出 した点で あろ う.ナ イーブな貨幣乗数 アプローチを修正 した タイ ゲンのモ

デルは,次 の よ うな関係式 よ り構成 され る.6)

M=CU'R十D(16)

CUR=hM(17)

D=(1-h)M(18)

RR=qD(19}

RT=RR-1-RE=RU十RB(20}

こ こでは、最後の(20)式 を 中心 に簡単に説 明しよ う.こ の式で,RTは 銀 行の

総準備,RRは 所 要準備,RUは 非借入準備(unborrowedreserve),RBは 借

入準備(borrowedreserve)を 示 す.す なわち,銀 行部門が全体 として保有す る

準備総額は,主 として中央銀行の買いオペ レー ションによって供給 され る非借

入準備 と,中 央銀 行貸 出を通 じて供給 され る借 入準備 とに大 別され る.一 方,

この総準備は,所 要準備 と超過準備か ら構成 される.つ ま り,こ れは,銀 行準

備に関す る需給均衡条件式 であ る.他 の式(お よび変数)に つ いては,あ らため
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て 説 明す るまでもない.た だ し,(17)式 と(18)式 は民間非銀行部門の資産選択

行動を示 し,そ れぞれ,マ ネーサ プライの一定比率 を現金お よび預金で保有す

る とい う形で定式化 されてい る点 に注意 したい(な お,ゐ は現金選好 比 率 を示

す).

さて,以 上の体系 か ら,容 易に次式が導かれ る.

__11(RE=RB)(21)M
q(1-h)RU-4(1-h)

タイ ゲンに よれば,こ の式の第1項 は,中 央銀行が もっぱ ら公開市揚操作を通

じて直接 コン ト官一ルできるマネーサプライの部分 であ り,第2項 は,主 とし

て銀行行動 に依存 して決定 されるマネーサ プライの部分であ る.こ の第2項 に

お け る(..),つ ま り,超 過準備 よ り借入準備を控除 したものは,通 常,

自由準備(freereserve)と よばれているが,タ イ ゲン ・モデルにおいて重要な位

置 を占めるのは,こ の自由準備 についての次 のよ うな仮定 である.

RE-RB-f(r,r・)・ °f8
r〈 嶋 〉・(22)

ここで,rは 市場金利,rsは 公定歩合を示す.す なわち,銀 行が市場金利rで

貸出を行なう一方,公 定歩合rBを 払って中央銀行から借入を受けてい るもの

とすれば,公 定歩合に比べて市場金利が相対的に上昇すると,超 過準備を取 り

崩 して貸出を増加させるとともに中央銀行借入を増加させる.逆 に,市 揚金利

に対 し公定歩合が相対的に上昇すると,中 央銀行借入を抑制 し,自 由準備の積

上 げをはかる,と い うのである。(22)式 には,こ うした銀行準備の調整メカニ

ズムが仮定 されている.

この式を(21)式 に代入すると,タ イゲンのい う 〈貨幣供給関数〉が次のよう

に導かれる.7)

__1if(r ,ra)(23)Mq(1-h)RU-4(1-h)

この式の左辺をMSと し,そ れに影響を及ぼす説明変数の符号条件を明示的に

示 ずと,



00000MS
=ハ1s(r;プ β,4,h,Rσ)鹽(24)

とな る.こ こで,変 数上の符号 は,そ の変数の増加(上 昇)が 被説 明変数に正 の

効果(①),な い し負の効果(e)を 及 ぼ すこ とを意味す る(こ の表記法は,以 下

同じ).

一 方
,貨 幣需要関数は,通 常 の仮定 に従 って市場金利につ いての減少関数,

所 得(こ れをyと す る)に ついての増 加関数 と表わ される.

00M
I)=M°(r

,ニソ)(25)

貨 幣 供給関数,貨 幣需要関数がそれぞれ上の ように与xら れる と,貨 幣需給の

均衡を通 じて,.市 場金利お よびマネーサ プライが 同時決定 され る.

,以上 のタイ ゲン ・モデル のワーキ ングを簡単にみてみ よ う.ま ず,中 央銀行

の直接 コン トロール可能な3つ の金融政策変数(RU,ra,4)の 変 化は,マ ネー

サ プライおよび市場金利に対 して期待 どお りの効果を及ぼす ことが分か る.す

なわち,公 開市場での買 い操作 による非借入準備の増加は,貨 幣供給量 の増加

を通 じてマ ネーサ プライを増大 させ,市 場金利を下落 させ る.公 定歩合 と預金

準備率 の引上げは,と もに貨幣供給 量を減少 させ,そ の結果,マ ネーサプ ライ

の減少 と市場金利の上 昇をもた らす.次 に,経 済活動水準(y)の 上 昇 は,貨 幣

需要の増加を通 じてマネーサプライの増 加 と市場金利 の上昇を招 く・最後 に,

民 間非銀行部門 の現金選好比率(h)の 上 昇は,貨 幣供給量を増加 させ る結果,

マ ネーサプ ライの増加 と市場金利 の下落 を もたらす こととなる・8)

以 上の ような タイゲンのモデルにみ られ る最大 の特色は,銀 行の準備保 有行

動が市場金利 に依存す る点を明確 に し,そ れによって 「貨幣供給関数」を導出

した ことであろ う.こ の点は,信 用創造理論,な いし機械 的な貨幣乗数理論 と

は根本的に違 ってい る.

(ii)ブ ルンナー=メ ルツァー ・モデル

ブル ソナー=メ ル ツァー(Brunner=Melzer,1964年)の モデル も,基 本 的 に

は貨幣乗数 アブ 目一チに依拠する ものではあ るが,マ ネーサ プライの決定 メカ

ニズムにおける銀行貸出の役割を重視す るところY',大 き な 特色 が見 出 され
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る.9)そ の モデルに即 して,こ の点 を明 らか に しよ う.モ デル は,次 の ような体

系 か ら構成 され る.io)

M=CUR十D(26)

H=RR十RE十CUR(27)

H*=H-RB(28)

RR十RE十LS=D十RB(29)

RR=qD(30)

00
RE=e(r,rB)D(31)

00
RB=b(r,rs)D(32)

CUR=cD(33)

00LD
=L°(r,y)(34)

LS=LD(35)

以上 の各式 の うち,今 まで登場 しなかった新たな式 につ いて のみ簡単 に説 明

しよ う(ほ とん どの変数 は,既 に説 明ずみであ る).

まず,(27)式 は,ハ イ パ ワー ド・マネーY'関 す る需給均衡条件を示 している.

(28)式 は,こ のハイパ ワー ド・マ ネーにつ いて の新たな定義式 であ る.こ うし

た定義 を新た に設け るのは,中 央銀 行貸 出が市中銀行部門 の需要に応 じて受動

的 に供給 され る性格 を強 くもっているため,中 央銀行 の直接 のコン トロールの

対象 となるのは,ハ イパ ワー ド・マネ ーの総供給残高Hで はな く,そ れ より中

央銀行借入(貸 出)..を 控 除 したH*の 部分 とみ なされるか らである.こ のH*

は,非 借入準備 の供給量 に対応す ることは明らかである.

(29)式 は,銀 行部門の簡略化 したバ ランスシー トを示す予算制約式である.

こ こで のLSは,銀 行部門 の貸出供給(有 価証券投資を含む)を 示 している.

(31)式 と(32)式 は,そ れぞれ超過準備 と借入準備に関す る需要関数であ り,

と もに預金 につ いて の1次 同次 の関数 として表現 される.そ してここでは,超

過準備比率 θについては,市 場金利の減少関数,公 定歩合の増加関数 と仮定 し,

借 入準備比率 うについては,こ れ と対照的に,市 場金利 の増加関数,公 定歩合

の減少 関数 と仮定す る.11)
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次に,(33)式 と(34)式 とは,民 間非銀行部門 についての行動仮説であ る.こ

の モデルでは,簡 単のために,現 金 ・預金比率Cは 時間を通 じて一定 であ り,

また,銀 行か らの借入需要関数LDは,市 場金利 の減 少関数,所 得の増 加関数

と仮定す る.

最 後に,(35)式 は,貸 出に関す る需給均衡 条件を示 している,

以 上の10本 の 方程式 で記述 される ブル ンナ ー=メ ルツァーの体系 を よ り コ

ンパ クトなものにす るために,簡 単 な演算を施す と

1*(36)D-
q+e-b+cH

c*(37)CUR
=

4+e‐b+cH

が 導 かれる.iz)ま た,こ の2つ の式 をマネーサ プライ についての定義式(26)に

代 入す ると,

M‐m*H*'m*‐
q+e±b-1-cX38)

となる.こ れが,ブ ルンナー=メ ル ツァーにおける修正 された貨幣乗数式にほ

か な らない.銀 行の準備保有行動に関す る先の基本的 な仮定,す なわち,超 過

準備比率(e)が 市 揚金利 の減少関数 であ り,借 入準備比率がその増加関数 であ

るとの仮定 のも とでは,こ こで新たに定 義 された貨幣乗数@*)も 市 場 金 利 に,

依 存 し,そ の増加関数 となることは明 らか である.

一 方
,や は り簡単な演算を施 し,貸 出の需給均衡条 件式(35)を イ クス プ リシ

ッ トに書 き直す と

00
LS=(m*-1)H*=LD(r;y)(39)

0000
た だ し,m*=m*(r;rB,4,の

とな る.結 局,は じめの ブル ンナー 詣メル ツァーの体系 は,上 の(38)式 と(39>

式 に 帰着 できる.

さて,以 上 の2本 の方程式か ら直ちにわか るよ うに,H*,rB,4,C,yが 体 系

において外生的 に与xら れている限 り,貸 出の需給均衡を通 じて,ま ず市場金

利 ここでは貸 出金利に相 当す る お よび貸 出量が決定 し,そ れ と同時に
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マ ネーサ プライも決定す る.13)以 上 の よ うに,こ こでのモデルの核心を成すの

は銀行貸出であ り,そ の貸出市場の均衡に基 づいてマネーサプ ライが決定 され

るとみ るところに,こ のモデルの大 きな特徴 がある6

(iii)両 モデルの評価

以上,そ の概略を説明 したタイゲン(1964年)と ブル ンナ ー=メ ル ツァー(19

64年)の モデルは,今 か ら約15年 前 に時を同 じくして公表 され たが,現 時点 に

おいて も,こ れ らは マネーサ プライの決定 メカニズムに関す る考 え方を代表 し

てい るよ うに思われ る。その後,イ ン フレー ションの加速 に伴 って マネーサ プ

ライに対す る理論的 ・政策的関心が急速に高まったのは確か であるが,少 な く

ともその決定 メカニズムについては,参 考に値す るような本格的研究はほ とん

ど登場 してい ない.14)以 上 の2つ の文献の うち,と くに前者が 今 日のマ ネーサ

プライ決定 メカニズムに関す る支配的な見解 と りわけ欧米 におけ る 一 で

あることは,多 くの標準的なマ クロ経済学の教科書,た とえ ば,ブ ラ ン ソ ン

(Branson,1979年;第13章),ド ー ン ブツシニ 写7イ ツシ ヤー(Dornbusch=

Fischer,1984年;第9章),タ ー ノフスキー(Turnovsky,1977年;第2章)な

どの中 に,ほ とんどその まま受け入れ られていることか らみ て 明 らか で あ ろ

う.

タ イゲンのモデル とブル ンナー 串メルツァーのモデル とは,基 本的に貨幣乗

数形式で表現 され るとともに,市 場金利に依存す る銀行 の準備保有行動 および

借入行動に着 目す ることを通 じて,マ ネーサプライの決定 メカニズムを内生化

してい る点 では共通 している.し か し,こ の点を別にすれば,両 者 の考 え方は

大 き く異な っている.す なわち,タ イ ゲンにおいては,市 場金利に関 して右上

りの貨幣供給関数が導出 され,そ れ と通常 の右下 りの貨幣需要関数 の交点 で'7

ネ ーサ プライが決まる,つ ま りマネーサ プライは貨幣需給 の均衡 によ り決定 さ

れ る とい う く標 準的〉 な体裁 を とってい る.他 方,ブ ル ンナー=メ ル ツァーに

おいて は,市 場金利 に関す る右上 りの貸 出供給関数 と右下 りの貸 出(借 入)需 要

関数 とか ら貸出量 がまず決定 され,そ の貸出量 の決定を通 じてマネー釜 プライ

も決定す る とい う考 え方 がな されている.そ こでは,構 造方程式 として の貨幣
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供給関数や貨幣需要関数は く登場 しない〉.

以上のように,マ ネーサプライの決定メカニズムに対する2つ の見方は大き

く分かれている.そ のうち,こ こでとくに問題としたいのは,上 のタイゲン流

の見解である.そ の考え方に対する根本的な疑問点は,マ ネーサプライが貨幣

の需給を通じて決定されるものなのか,も っと端的にいえば,「貨幣供給関数」

がはたして貨幣需要関数 とは く独立に〉導出できるのか,と い う点である.と

い うのは,「貨幣供給関数」の導出過程においては,貨 幣供給主体の行動のみ

ならず,そ の需要主体の資産選択行動をも明示的に考慮しなけれぽならないか

らである.タ イゲン(1964年)の モデルでは,こ うした需要者側の行動は,民 間

非銀行部門がマネーサプライの一定比率を現金と預金で保有するとい う単純化

の仮定の中に表われている.

貨幣の供給(関数)と 需要(関数)と を明確に識別することは頗る難 しい.あ る

いは,そ れは,本 質的に不可能であるかもしれないのである.も しそ うである

とすれぽ,貨 幣需要関数とは独立に,構 造方程式 としての 「貨幣供給関数」の

存在を前提とするタィゲン流のアプローチの正当性については,強 い疑問が生

じることになる.15)

一方,ブ ルンナー=メ ルツァーのモデルでは,貸 出量の決定を通じてマネー

サプライが決定されるとの立場をとるために,以 上述べたような問題は初めか

ら生じない.そ こでは,貸 出供給関数 と需要関数の存在が前提とされるけれど

も,貨 幣需給の場合とは違って,こ れらを独立に取 り扱 うことは当然許されて

よいはずである.こ のモデルは,先 に指摘 した信用創造理論におけるフィリッ

プスの見解,す なわち,「銀行組織にとっては,預 金は主として貸出の所産であ

る」 一したカミって,マ ネーサプライも 〈主として〉貸出の所産である と

い う考え方 と根底において軌を一にするものと考えられる.16)

2.4日 本における従来の研究

わが国においては,マ ネーサプライの決定 メカニズムを真正面から論じた文

献はまことに数少ない.筆 者のみる限 り,少 なくとも明示的なモデルによって
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そ れ を明らかに したもの としては,次 の2つ の研究が代表 的であろ う.1つ は,

岩 田一政 ・浜田宏一(1980年;第4章)で あ り,他 の1つ は,堀 内昭義(1980年)

で ある.以 下 では,こ れ ら2つ のモデルの定式化 にみ られ る特徴 を,ご く簡単

に指摘 してお きたい.

岩 田 ・浜田は,日 本の金融政策 の波及経路において重要な位置 を占める コー

ル市場の分析 の中 で,預 金の供給 メカニズムについての理論 的考 察を行 なって

いる.そ こでは,マ ネーサ プライの決定過程については直 接触れ られ てい ない

が,そ の一部を占める現金通貨 につ いては,も っぱ ら民間非銀行部 門の需要に

応 じて決定 されることが明白である限 り(こ の点は,後 に説 明す る),そ の分析

は,マ ネーサ プライの決定 メカニズムについての分析 とい って も差 し支 え な

い.

そ の考え方に よれば,預 金の 〈供給量〉は,銀 行準備 に関す る需給均衡 を通

じて直接決定 され る.先 の タイ ゲンのモデルに即 してい えば,(20)式 か ら直ち

に預金量が決定 され る形を とっている.た だ し,厳 密 に言 えぽ,岩 田 ・浜 田は

「預金の供給量 はこの銀行準備 に関す る需給均等を通 じて決 定 され る」17)と 述

べているが,事 後的に実現す る意味での預金量が,そ れ によって決定 され る と

は言 っていない.し か し,そ の預金供給量 とは,お そ らく事後的な意 味で用い

られ てい るに相違 ない.18)も しそ うである とす るな らば,こ のよ うな考 え方は

と うてい受けいれ難 い.そ れは,信 用創造理論(な い し素朴 な貨幣乗数理論)に

おいて,預 金量や貸出量 がハイパ ワー ド・マネーに関す る需給均衡条件に基づ

いて決定 され る とい う考 え方 と,基 本的には同一の理論構造 をもっている とみ

られるのである.

一 方
,堀 内は,日 本の金融 メカニズムを 「資産市場の一般均衡分析」の視点

か ら把握 し,そ の中でマネーサ プライの決定 メカニズムにつ いて真正面か ら考

察 してい る.そ のモデルは きわ めて精緻であ り,か つ理論的に も首尾一貫 して

いる.た だ し,モ デルを仔 細に検討す る と,次 のよ うない ささか奇妙な構造を

もってい ることが理解 できるごす なわ ち,そ のモデルでは,ハ イパ ワー ド・マ

ネーY'関 す る需給均衡条件 よ り貸出金利が決定 され る一方,貸 出市場 について
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の需給均衡条件 よりコー一ル ・レー トが決定 されるとのインプリケーションが導

かれるのである,19)こ うした金融 メカニズムの理解の仕方には,明 らかに問題

があるといわねばならない.

差し当たってこの点を不問にすれば,そ のモデルには次のような大きな特徴

がある.そ れは,マ ネーサプライが完全に需要サイ ドで決定されるとい うもの

である.こ の理由は簡単である.民 聞非銀行部門保有の現金についてはもちろ

ん,預 金金利がほぼ完全に規制されている現状では,預 金についても,民 間非

銀行部門の需要に応じて直ちにその供給が行なわれるとみなしているからであ

る.し たがって,そ こには貨幣需要関数 現金需要関数 と預金需要関数とか

ら構成される は存在するけれども,「貨幣供給関数」は存在しない.こ の限

りでは,先 に指摘 したタイゲン流のアブmチ に伴 う問題は免れているといT

る.

こうしたマネーサプライが需要サイ ドによって決定 されるとの考え方は,実

をいえば,欧 米におけるマネーサプライ決定モデルの中にもしば しば見出され

る.20)それはまた,欧 米を中心に展開された膨大な貨幣需要関数についての実

証分析の前提をなすものでもある.こ の点は,「従来のすべての貨幣需要関数に

おいて,実 質貨幣ス トック窮実質貨幣需要 とされ,<供 給側面が無視 され た ま

ま〉,貨 幣需要関数が定められている(〈 〉は筆者)」21)ことからみて明らかで

あろ う.

確かに,マ ネーサプライが需要に応じて受動的に決定 される側面をもってい

る点は否定できない.し か し,以 上におけるように,そ れが需要サイ ドによっ

てすべて完全に決定されるとの考え方は現実的でないように思われる.こ うし

た需要決定型のマネーサプライ決定モデルにおいては,最 大 の貨幣供給主体

(預金供給主体)と しての銀行部門の行動が不当に低 く評価されている.そ うし

た考え方では,銀 行部門の行動 とくに貸出行動 の変化は,た だ市揚金

利の変動を介 してしか貨幣需要eマ ネーサプライに影響を及ぼす く術〉がない

のである.少 なくとも,以 下に示す筆者の認識は,以 上の考x方 とは大きく異

なっている.
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3マ ネーサ プライと銀行行動一 予備的考察 一

3.1マ ネーサプ ライと銀行貸出の関係

日本 の金融の枠組 に即 してマネーサプライの決定 メカニズムを説明す る準備

として,ま ずマネーサ プライ と貸出 との量的関 係を簡単に確 認 してお こ う.

表1-2は,日 本 の代表的なマ ネーサ プライ指標であるM2+CDの 推 移を供

給要因別V'調 べだものであ る.

昭 和41～45年

(平 均)

表1-2マ ネ ー サ プ ライ(Mz十CL))の 増 減 要 因

Mz+CD

残 高
(末残)
増 減 額

57,686
(100.0)

対外資産
(短期)

3,341
(5.8)

財政部門
向け信用

B.324
(11.0)

地方公共

団体向け
信用

1,433
(2.5)

(単位 億円)

46～50年

(平 均)

51年

52年

53年

54年

55年

56年

57年

58年

142,186
(100.0)

169,183
(100.0)

157,844
(100.0)

206,870
(100.0)

162,928
(100.0)

139,730
(100.0)

230,558
(100.0)

184,244
(100,0)

182,267
(100.0)

.,・.:

(03.5)

9,007
(5.3)

23,848
(15.1)

4,959
(2.4)

△40,809

(△2.5)

019,474
(013.9)

X3,169
(a1.4)

013,350

(07.2)

11,373
(6.2)

18,395
(12.9)

49,727
(29.4)

38,103
(24.1)

80,231
(38.8)

26,633
(16.3)

24,470
i7.5)

54,969
(23.8)

29,292
(15.9)

22,031
(i2.1)

騨 「薦
60,400
(io4.7)

6,967
(4.9)
146,415
(103.0)

4,838
(2.9)
149,962
(88.6)

13,166
(8,3)
127,398
(80.7)

16,079
(7.8)
159,645
77.2)

i4,535
(8.9)
137,511
(84.4)

6,820
(4.9)
155,235
(111.1)

・11

(3.9)
188,212
($7,.6)

03,342
0i.s)
198,812
(io7.s)

03,328

(a1.8)
209,781
(115.1)

55,964
(s7.o)

136,153
(95.8)

145,926
(86.3)

123,152
(78.0)

ユ51,329

(73.2)

iz4,sso
(7s.7>

143,759
(102.9)

173,909
(75,4)

190,043
(103.1)

203,911
(ui.9>

そ の 他

013,812
(024.0)

024,623
(017.3)

044,351
(026.2)

044,67Z
O28.3)

054,044
(ozs.i>

25,058
(15.4)

027,321

(19.6)

018,354

(△8.0)

027,168
(014.7)

057,590

(031.6)

(注)()内 はMz+Cz)増 減(△)

(出所)日 本銀行r経 済統 計年報』.

額 を100と する構成比(%).
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この表から直ちに明らかなように,-vネ ーサプライ増加の最大の要因となっ

ているのは対民間信用の増加,な かんず く市中銀行部門の対民間貸出の増加で

ある.昭 和40年 代を通じて,こ の銀行貸出のマネーサプライ増加に占める寄与

率は95%強 にも達 していた.50年 代前半 には,国 債 ・地方債の大量発行によ

る対政府信用および地方公共団体向け信用の拡大を主因に,銀 行貸出のマネー

サプライに対する増加寄与率は次第に低下傾向をたどった.し か し,50年 代後

半になると,昭 和56年 を例外として,そ の増加寄与率は再び高まり,最 近では

実に100%をxる ような状況が続いている.こ のように,日 本の貨幣供給ル

ートにおいて銀行貸出は圧倒的比重を占めてお り
,そ の重要性は昭和40年 代,

so年 代を通 じて,い ささかも低下していない.

次に,図1-2は 若干視点を変えて,マ ネーサプライの最大の供給要因である

銀行貸出を取 り出し,そ の伸び率をMZ+CDの 伸 び率(い ずれも対前年同期

比,%)と 対比 させて描いたものである.こ の図より,昭和52年 と53年 を別と

図1-2銀 行貸出とマネーサプライ(対前年同期比,%)

.

(注)図 の貸出は,日 本銀行r経 済統計年報』の 「マネタリーサーベイ」欄における預金通貨銀行勘定(全 国銀

行(信 託勘定を除く),相互銀行,信 用金庫,農 林中金,商 工中金の諸勘定を統合した もの)の 貸出を表わ

す.

(出所)日 本銀行r経 済統計年報』より作成.
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す れば,貸 出 とマネーサプ ライ とは きわめて密接に連動 しなが ら動いてい るこ

とが分か る.22)こ の事実 は,表1-2と 合わせて,銀 行貸 出を コン トロールす る

ことがか な り 〈直接的 に〉 マネーサ プライのコン トR一 ルにつ なが るとの関係

を,強 く示唆 しているよ うであ る.

3.2銀 行 行動 の分析

上 にみた よ うに,マ ネーサプライに影響 を及ぼす最大 の要因 は,市 中銀行部

門全体 として の対 民間与信,な かで も貸出であ る.し た がって,マ ネーサ プラ

イの決定 メカニズムを明 らか にす るには,貸 出を中心 とす る銀行 の主体的な行

動についての分析が避 けて通れ ない課題である.そ の重 要性 に鑑みて,銀 行行

動の分析 には内外 ともに数多 くの研究があ り,様 々な考 え方が展開 されている

が,23)以 下 では,も う1つ の銀行行動モデルを追加 しよ う.前 もっていえば,

このモデルの特徴は,少 な くとも従来の 日本 の銀行行動 モデルにおいて等 閑視

されて きた点 一すなわち,不 確実 な預金の流 出入に対 処す る銀行の準備 調整

メカニズムー一一を重視す るところにある.す ぐ後に示す よ うに,こ の理論 モデ

ルよ り導かれ る結論は,前 節 の タイゲン(1964年)や ブル ンナー コメル ツァー

(1964年)に おいてあらか じめ 〈前提〉 された銀行部門の準備保有行動 と,ほ ぼ

照応す るといxる.

モ デルそれ 自体 はきわめて単純 である.ま ず最初 に,個 別銀行 の行動 は表1-

3に 示 され るバ ランスシー トの制約 に従 うもの とす る.

表1-3銀 行のバランスシー ト

資 産i負 債

準 備R(0)預 金D(YD)

短 期 資 産C(rσ)日 銀 借 入B(rB十 の

貸 出L(rL)

(注)()内 は,それぞれの金融資産(負債)に対応する利子率である.

こ こでは単純化 のために,預 金 は全 く同質的 であ ると仮定 し,ま た,国 債 をは

じめ とす る銀 行保有の債券(と くに長期債券)に ついては,こ れ を無視す るか,



さもなければ貸出の中に含めることができるものと仮定する.表 の短期資産と

は,短 期金融市場(マ ネーマーケット)で取引される債券 ・手形などの総称であ

り,これにはコール ・ローンに代表 されるインターバンク市場資産はもちろん,

現先,CD,TBな ど短期オープン市場におけるすぺての市場性資産を含めてい

る.周 知のように,イ ンターバンク市場と短期オープン市場の間での金利裁定

取引が活発で市場性資産相互の代替性が高まっている現状を考慮すると,24)こ

れらのマネーマーケヅト資産を単一の資産であるかのようにみなすことも許さ

れるであろ う.な お,こ の表では,こ の短期資産が くネット〉で正の値をとる

場合 いおゆる 「冒一ン ・ポジション」にある状況 を想定 しているけれ

ども,そ れが 〈ネット〉で負の値をとる場合 いわゆる 「マネー ・ポジショ

ン」にある状況 についても,そ のまま分析は妥当す る.さ らに,以 下で

は,集 計化の煩わしさを避けるため,個 別銀行の行動は同質的であり,そ れゆ

え,そ の行動は銀行部門全体の行動と同一であると仮定する(いわゆる 「代表的

銀行」を想定する).

以上のような仮定のもとで,銀 行の予算制約式は,次 のように記述される.

R十C十L=D十B(40)

この うち,銀 行保有準備R日 銀預け金と銀行手元保有現金の合計 と預

金Dに 関して,そ れぞれ次のような関係を考える.

R=gD-FE(41)

D=D十kL十x(42)

ここで,(41)式 は,銀 行保有準備が所要準備(法定準備)と超過準備から構成さ

れるとい う定義的な関係を示す.た だし,qは 所要準備率(法定準備率),Eは

超過準備を表わす.

また(42)式 は,預 金の定義式であり,Dは 計画期間の期首における本源的預

金,たLは その計画期間の期首になされる貸出から生じる派生的預金(kは 貸出

の うち自行の預金 として滞留する比率,す なわち預金歩留 り率),xは 計画期間

中の預金の純流出(入)額 をあらわす。したがって,Dは 期末の預金残高である.

ここで,個 別銀行にとって本源的預金の額は与えられており,預 金歩留り率に
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ついても銀行は過去の経験に基づいてその値を知っているが,窓 口での預金の

受払い,手 形交換 ・為替交換の勝ち負け,あ るいは租税の移納などにより生じ

る預金流出(入)額 κについては,こ れを確実には予測しえず,銀 行は事前にそ

の確率分布のみを知っているものと仮定する.そ れゆx,xは 確率変数であ り,

その期待値 ε(x)がゼロとなるように正規化する(ただ し,ε は期待値の演算子

である).25)

さて,銀 行は利潤を最大化す るように行動するとすれば,預 金流出入におけ

る以上の不確実性は,銀 行にとって次のような二律背反的 な関係 を生 じさせ

る.す なわち,銀 行が収益のみを重視 しようとすればその資産をなるべ く貸出

をはじめとする収益資産で運用すれぽよいが,そ のために銀行準備があまりに

少なくなると,準 備預金制度の要求する所要準備を積み上げえないばか りか,

極端な場合には預金の払出しに応 じられないとい う事態に陥る.所 要準備を満

たすことができない場合,も しくは流動性(準備)不足から支払不能の危険が高

まるような場合,銀 行は有形無形のペナルティ・コス トを負担することになろ

う.こ れに対 し,預 金流出による流動性の不足を懸念するあまり,総 資産のう

ち収益を うまない現金準備の保有を増やせぽ増やすほど収益性の低下を避け}

ない.こ のように,預 金の流出入に不確実性が存在し,し かもその不確実性の

程度が大きけれぽ大きいほど,収 益性 と流動性(安全性)の 間の トレー ド・オフ

も強まるに相違ない.し たがってここでの問題は,不 確実に しか予測しえない

準備の流出(預金の払出し)に確実に応じながら,最 大の収益を追求する銀行の

最適化行動とはどのようなものかを明らかにすることである.26)

そこで,以 下の費用に関する諸条件が与えられたもとで,資 産 ・負債の最適

なポー トフ赤リオに関する銀行の意思決定を考察 してみよう.い ま,銀 行の総

費用をTと すると,そ れは次のように表わす ことができる.

T==砂(E)十rnl)十{プβ十2(B)}B十h(L)(43)

ただし,右 辺の第1項 はペナルティ・コス ト,第2項 は預金利子費用,第3項

は 日銀借入費用,第4項 は貸出取扱費用である.

この うち,銀 行の蒙 るペナルティ・コス トは,超 過準備Eの 水準に次のよう
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図1-3ペ ナ ルテ ィ ・コス トの形 状

な形 で依存す るもの と仮定す る27)

.E≧0の とき ψ(E)=0

(44)E
<0の とき ρ(E)>0,〆(E)<0,ρ"(E)>0

この(44)式 の 仮定は,図1-3の よ うに表わ しうる.正 確 には予測不 可能 な預金

の流 出入に よって銀行 の超過準備 は正 にな った り負になった りする可能性が あ

るが,そ れが非負の場合 はペ ナルテ ィ ・コス トはかか らないけれ ども,負 の場

合,つ ま り現実の準備が準備預金制度 の要求す る所要準備額に達 しない場合,

な ん らかの形 のペナルテ ィ ・コス トが課せ られ る.し か も,そ の コス トは所要

準備を割 り込めぽ割 り込むほ ど逓増す る とみな される.わ が国の準備預金制度

では,所 要準 備額 に達 しない と,そ の不足額 に対 して公定歩合 の3.75%高 の 罰

則金利を乗 じた金額 が過怠金 として徴求 され るほか,権 威の失墜や公衆 に対す

る社会的信用 の低下,さ らには政策 当局 の介入 ・指導 の強化な どといった非金

銭的な費用を も必要 とす るであろ う.28)こ の よ うな費用を まとめて,こ こでは

ペ ナルテ ィ ・コス トと呼 んでい るのである.超 過準備が負 とな るxの 範 囲を求

め るために,(41)式 と(42)式 を(40)式 に代入 し,Eに ついて解 くと

E=(1-q)D-{1-(1-q)k}L+B-C+(1-q)x

=E*十(1_q)x(45)

た だ し,

E*=(1-q)D-{i-(1-q)k}L十B-C
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で ある・ したがって,x<一 ・E*1(1-q)(o<4<1)の ときペナ ル テ ィ ・コス ト

が発生する.xの 確率密度関数 を!(x)と し,(45)式 を 考慮 してペナルティ ・

コス トの期待値を求め ると

・[ρ(E)コー仁9(E)f(x)dx

-∫:(D+kt)(E)f(x)dx+∫:論 のψ(E)∫(x)dx

+∫:
E*/(1-4,ψ(E)f(x)dx

-∫:E*/(1-
(D+kL)%(E)!(肋(46)

となる・なお・xの 下限は期首の預金がすべて流出する値 一(D+kL)と し,そ

の上限は∞とみなすことにする.

次に,銀 行の総費用の中で圧倒的なウェイ トを占める預金利子費用は,預 金

金利YDと 預金額Dの 積で表わされる.こ のうち,預 金金利は現行では完全な

規制金利であ り,銀 行にとってはこれを動かす ことができない.ま た,預 金の

うち,本 源的預金の部分は,民 間非銀行部門の資産選択行動によって決定 され,

個別銀行にとって所与であるとみなしうる.こ れに対し,派 生的預金は文字通

り貸出に伴って派生する預金であり,そ の水準は貸出量に応 じて変化する性格

のものである.た だ し,預 金歩留 り率 ゑは,通 常の銀行行動モデルにおける仮

定に従って,差 し当た りここでは銀行にとって与えられた定数であると仮定す

る.

(43)式の右辺第3項 に示 される日銀借入費用の定式化の意味するところは,

次のとお りである.す なわち,こ こでは,日 銀借入に際 して単に公定歩合(鯨〉

のみならず日本銀行によって課せられるなんらかのインプリシッ トな費用が必

要であると仮定する.そ して,このインプリシットな費用(こ れを2と する)は,

日銀借入の増加とともに逓増的に増大する,つ まり玖B)>0,げ"(B)>0と 仮定

する.も しこうした仮定が許されるとするなら,市 中銀行にとっての日銀借入

費用は,公 定歩合 とインプリシット費用の和に日銀借入額を乗じたものとして
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表 わ す こ とがで きる.日 銀借入に関す る以上 の仮定 の意味,お よびその実証的

根拠 について は,第3章 で詳 しく検討す る予定である.

次 に,(43)式 の最後の費用 項 目である貸出取扱費用につ いては・貸 出の増 加

にっれて逓増 的に増大す る,つ ま りh'(L)>0,h"(L)>0と 仮定す る.こ の理

由は,貸 出の増加Y'つ れ て貸倒れの リス クや新 しい顧客を開拓す るための審査

費用 ・渉外費用な どが逓増す ることに求め られ る.

な お,貸 出 と同様 に,預 金V'つ い て も種 々の経常的な取扱費用を要するが,

簡 単化のためY'こ れを無視す るか,さ もなけれぽ預金1単 位 当 りの取扱費用は

一定で預金金 利(rD)の 中 に含まれてい るとみなす こ とにする.

他 方,銀 行 は調達 した資金を短期資産 および貸出に運用す ることに よって収

益 を得 る.銀 行 の利潤は,こ れ らの運用収益か ら総費用を控 除 したもの として,

次 式の ように求め られ る・

a=・(rLL十rcC)一{ψ(E)十rDl)十(厂 β十のB十h(L)}(47)

こ こY'登 場 す る各種 の金利 の うち,公 定歩合 と預金金利 とは政策 当局 によって

完全 に規制 された金利である.ま た,日 銀借入におけるインプ リシッ ト金利 に

ついても,日 本銀行は取引先銀行に対する種 々の指導 ・勧告を通じて操作可能

な政策変数であるとみなす ことができる.さ らに,短 期資産の運用(調 達)金利,

すなわちマネーマーケット金利(プc)については,よ く組織化された市場におい

ておおむね完全競争的に決定されるもの と考えられる.つ まり,以 上の金利は

個別の銀行にとって自ら動かすことのできない与件であるとみなされる・

問題は貸出金利である.貸 出金利がどのように決定 されるか,そ の決定 メカ

ニズムY'つ いては,こ れまで多面的な角度か ら理論的かつ実証的な分析が精力

的に展開されてきた.戦 後の日本の金融分析において・この貸出金利決定メカ

ニズムをめ ぐる問題ほど深い関心を呼び起こした問題は少ないかもしれない.

しか し,そ れにもかかわ らず,こ れについての定説は未だ存在 しないといって

も過言ではない.29?そ こで以下では議論の錯綜を避けるために,貸 出金利は貸

出市揚で競争的に決定されるか,も しくは,そ れが制度的 ・政策的に規制 され

ていると仮定しよう.そ うす ると,貸 出金利は上の他の金利と同様Y'`,個 別の



第1章 マネーサプライと金融政策27

銀 行に とってパラメータである とみなす ことがで きる.

(47)式 で示 され る銀行 の利潤は,不 確実 な預金 流出額 κに依存す るので,そ

の期待利潤を求める と,次 式の よ うになる.

e(π)_(rLL十rcC)

一[-E*/(1-q

-CD+kL))・(E)!(x)dx+rn(D+kL)・{rB+燗B+h(L),

(48)

銀 行 の最適化行動は,(45)式 の制約 のもとで上 の期待利潤 を最 大 化 す るR(な

い しはE),C,L,Bを 決定す るこ とであ る.も ちろん,こ の最適 な ポー トフ

ォリオは,銀 行 の計画期 間の期首 の時点で選択 される ものである.(48)式 の最

:大化の条件 を求め ると

∂籌磐 一r
L-rDk-h'(L)+{・ 一(・一・)k}・ 一 ・

a$

∂参弩) 一 ・・+・ 一 ・

た だ … 一 ∫:E*/(1‐q
(n+ka>)〆(E)!(x)dx

と な る30)

こ の 条 件 式 を 整 理 す る と,

rz-h'(L)-rnk={1-(1-4)k}rc(49)

rB十i(B)十i'(B)B=rc(50)

rc=一 ∫:E*/(1‐q
(n+ka))〆(E)f(x)dx(>o,・ 〆(E)<・)(・ ・)

が得られる.

(49)式の左辺は,1単 位の貸出を行なうことから得られる(純)収 益,つ まり

貸出の限界純収益であり,右 辺は1単 位の貸出を行な うのに必要な資金を短期

金融市場から調達するのに必要な資金コス ト,つ まり,貸 出の限界費用を表わ

す.し たがって,こ れは,貸 出の限界収益とその限界費用が一致するように貸
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出 の水準を決定 するのが最適である とい う周知の関 係 を示 して い る.な お,

(49)式 の右辺は,1単 位 の貸 出を行 な うのに要す る資金を短期金融市場 で運用

した場合 に得 られ る収益 をも意味す るか ら,上 の関係 は,貸 出での運用 とマ ネ

ーマーケ ッ トでの運用か ら得 られ るそれぞれ の限界収益が等 し くなる よ うに貸

出量 を決定すれぽ よい とも言いかfxる ことが できる.次 に,(50)式 は 日銀借入

の限界費用が マネーマーケ ッ ト金利 と一 致す る水準に 日銀借入額を決定す るの

が最適 であるこ とを示 している.ま た,(51)式 において,そ の右辺は,銀 行準

備1単 位 の不足 よ り生 じるペナルテ ィ ・コス トの増加を意 味す る.そ れゆえ,

この式 は,準 備 の減少 よ り生 じる限界的なペナルテ ィ ・コス トの増加 と,そ の

同量 の準備 を短期金融市場 で運用 した場合の限界的な収 益 の増 加(マ ネ ーマー

ケッ ト金利)が 釣 り合 うよ う,準 備保有量を決定す るのが最適で あ る こ とを示

してい る.こ れ ら(49)～(51)式 の関係 にも示 されてい るが,m的 に言 えぼ,

銀 行の(期 待)利 潤が最大 とな るための条件は,資 金の各運用先 の限界収益が等

しく,か つそれが資金調達の限界費用 に等 しい,と い うことである.

さて,上 の3つ の式 において,rL,rB,rc,rD,k,4,Dが パ ラメー タとして

与 え られ ると,(49)式 よ りL,(50)式 よ りBが 定 ま り,ま た(51)式 よ りE*が 決

ま り,そ の結果,(45)式 よ りCが 決定 する.つ ま り,こ れ によって銀 行の最適

な資産 ・負債構成を決定す るこ とがで きる.

そ こで次 に,各 パラメー タの変化がL,B,C,E*に 及 ぼす 効果 を 比較 静 学

に よって求 め,そ れぞれの関数 としての性 質を調べてみ よう.ま ず,LとBに

つ いては容易 に次の よ うな関係を得 ることができる.

00000
L=L(rz,rc,rn,4,k)(52)

O
B=B(rc-rs)(53)

す なわ ち,貸 出金利 と預金歩 留 り率 の上昇は貸 出供給 を増加 させ るのに対 し,璽

マネ ーマーケ ッ ト金利,預 金金利 および準備率 の上昇はそれを減少 させ る.31)

また,マ ネーマーケッ ト金利 と公定歩合のスプ レッ ドの拡大 は,日 銀借入を増

大 させる.

次 に,各 パラメータの変化 がE*に 及ぼす影響を調べ るために,(51)式 を全
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微 分する と

dry=一 μE*

ただい 一∫:誌%〃(E)∫(x)dx(>o,.〆(E)〉 ・)

が 得 られる.こ れ よ り,超 過準備 に関 して次 のよ うな関係 が成立す る.

OE*
=E*(rc)(54)

っ ま り,超 過準備(の 期 待値)は,マ ネーマーケッ ト金利 〈のみ〉 に依存 し,か

つ,そ の減少関数 となる.32)銀 行 行動に関す る理論的 な分析結果は以上 の とお

りである.

ところで,上 の分析 において注意 を要す るのは,預 金歩留 り率(k)の 取 扱い

である.わ が国におけ る銀行行動モデルでは多 くの場合,個 別銀行Y'よ る貸出

増加 の 〈一定比率〉が派生的預金の増加 として歩留 まるとい う仮定 がな されて

きた.上 に展開 したモ デル も,こ うした通常 の銀行行動モ デルにおける仮定に

従 ってい る.し か し,預 金歩留 り率 は,後 に示す よ うに,銀 行部門 と民間非銀

行部門 との間の取引 の結果 として決 まる事後 的な性格を強 く有 している.も し

そ うであ るとすれば,こ れを銀 行行動 モデルの中 に初めか ら与 件 として導入す

る ことは明 らかに問題 である.33)そ こで,理 論的整合性を考慮 して,上 のモデ

ルにおけ る預金歩留 り率 を無視す る(k=0)と しよ う.そ うして も結論 はほ とん

ど変 らないが,た だ,(52)式 に示 される貸出供給関数 は次式の ようにきわめて

単純化 され る.

OL
=L(ra‐rc)(55)

つ ま り,貸 出供給 は,単 に貸出金利 とマネーマーケッ ト金利のスプ レッ ドにの

み依存す ることになる.た だ し,日 銀借入 と超過準備 に関 す る需 要 関数 は,

(53)式 お よび(54)式 の とお り不 変である.次 節 では,以 上 の よ うな銀行部門に

ついての行動方程式が前提 され る.
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4日 本 に お け る マ ネ ー サ プ ラ イ決 定 の メ カ ニ ズ ム

4.1マ ネ ーサプ ライの決定モデ ル

以上 の分析 を踏 まえて,本 節 ではわが国のマネーサ プライの決定 メカニズム

を比較 的単純 なモデル に即 して考察 しよ う.モ デルは,次 のよ うな4つ の式か

ら構成 され る.

000
CUR(y)十qD-1-E(rc)=B(rc‐rB)十H*(56)

_000
D=L‐CUR(y)十D(rc,rn,y)(57)

0000L
S(rL-rc)=U)(rL

,rσ,y)=ヱ ⊇(58)

M=CUR十D(59)

以 上 の体系 において,(59)式 は,こ れ まで何度 も登場 したマネーサ プライの

定義式 であるが,残 りの3つ の式については少 し詳 しく説 明 したい.ま ず,(56>

式 は,ハ イパ ワー ド ・マネーの需給均衡条件を示 している・ この式の左辺 のハ

イパ ワー ド・マネーについての3つ の需要構成要 因,す なわち,民 間非銀行部

門保有の現金通 貨(CUR),所 要 準備(qD),超 過 準備(E)の うち,そ の大部分

を 占め る現金通貨については,簡 単 に経済活動水準(所 得 水準)に 関す る増加関

数 と仮定す る.

さ らに,こ の現金通貨V'対 す る民間非銀行部門の需要 は確実に実 現す る,つ

まり,そ れは需要サイ ドでほぼ完全 に決定す ると仮定す る.こ の仮定 は,通 常,

現 金需要 が銀行部門か らの預金 の払戻 しとい う形 で充足 され るものであ るとの

現実的な認識 に立 ってい る.も ち ろん,そ の唯一 の供給主体 である日本銀 行の

本支店 の窓 口を通 じて,現 金通貨 が直E民 間の流通過程 に投入 され るケース

も皆無ではない.し か し,そ の額 は全体か らみる と,取 るに足 らない程 度の も

のであ ることは よく知 られている.こ のよ うに,現 金 の圧倒 的部分が銀行部門

か らの預金の引出 しとい う形で充足 され,し か も,銀 行は預金 の窓 口での支払

いを原 則 として拒否 できないのであるか ら,そ れ は,民 間非銀行部門の需要 に
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見 合 うよ う決定 される とみ るのが 自然であろ う.し たがってまた,日 本銀 行は

現金需要 に対 してはあ くまでも く受け身〉 であ り,少 な くとも短期的には,こ

れを コン トmル す るこ とは不可能であるとみ られる.84)

残 り2つ のハイパ ワー ド・マネ),y4対 す る需要項 目の うち,所 要準備につい

ては 自明であ り,超 過 準備 につ いては,前 節 に示 した銀行 行動 モデルに忠実で

あ る限 り,や ネーマー ケヅ ト金利 に関す る減少関数 として示 され る.

一 方
,(56)式 の右辺 は ハイパ ワー ド ・ヤネーの供給要 因を示 してい るが,こ

こでは,そ の供給 ルー トは 日銀 貸出を通 じるルー トとその他のルー ト(H*で 示

され る)に 単純化 されて いる.こ の うち,日 銀 貸出については,市 中銀行部門の

需要に応 じてそ の供給がな される とともに,こ の 日銀貸出に対す る需要は,や
幽

は り前節の銀行行動 モデルか ら導かれるよ うに,マ ネーマ ーケッ ト金利 と公宏

歩合 のスプ レッ ドに正 に依存す ると仮定す る.も ちろん,日 銀貸出が需要 に応

じて供給 される とはい って も,第3章 で詳 しく説 明す るよ うに,日 本銀行は公

定歩合操作や他のイ ンフォーマルな政策手段を用 いて,市 中銀行部 門の 日銀貸

出に対す る需要に直接働 きかけ ることはで きるのである.

ハイパ ワー ド ・マネーの他 の供給要因であるH*に は,日 本銀行が国債オペ

レーションや手形オペ レー ションを通 じて直接操作可能な ハイパワー ド・マネ

ーの供給量 はもちろん ,日 本銀行 にとうては与件である財政部門や外為部門を

通 じるハイパ ワー ド・マネーの供給量が含まれ る.こ のH*は,先 のブル ンナ

ー 鵠メル ツァー(1964年)に ようて新 しく定義 されたハイ パ ワ・一ド・マネー供給

量 に対応す るのは明らかであ る.

次 に,(57)式 は預金 の く決定式〉 を示 している.預 金が どの ようY'決 定 され

るかは,か な り難 しい問題であ る.上 に述べたよ うY',現 金通 貨(流 通 現金)が

民 間非銀行部門の需要 に よって決定 され る との考x方 に疑問の余地 がない とす

れば,マ ネーサ プライの決定 メカニズムを論 じることは,そ の大部分 を占め る

預 金の決定 メカニズムを論 じることと同 じであ ると言 って差 し支えない.こ れ

までマネーサプライが どの よう),rt..決定 され るかについて不 明確 でい まだに定説

が存在 しないのも,こ の預金の決定 メカニズムに関する十分 なコンセ ソサスが
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得 られていないか らにほかならない.

さてここでは,預 金Dは 銀行部門の貸出(有価証券投資を含む)か ら派生する

預金,す なわち派生的預金 と,貸 出に依存しない本源的預金の両者か ら構成さ

れるものとみなし,こ のうち前者は(57)式 右辺のL-CσRで 示され,後 者は

Dで 示されるものとする.派 生的預金が貸出から現金通貨を控除したものとし

て表わされる理由は簡単である.銀 行部門全体として考えると,貸 出によって

ひとたび創出された預金は,政 府部門への租税移納を無視するかぎり,民 間非

銀行部門へ現金として漏出する部分を除けば,残 りは必ず銀行組織の中に滞留

しなければならないからである.マ ネーサプライの変動に占める対民間貸出の

寄与率が圧倒的に大きいことは既にみたとお りであるが,預 金(派生的預金)と

貸出とをこのような形で リンクさせることによって,マ ネーサプライ決定の基

本的な因果関係を明確に把握できるのである.35)

一方,貸 出に依存しない本源的預金については,預 金金利が完全に規制 され

ているわが国の現状では,現 金通貨(流 通現金)と 同様に,民 間非銀行部門の需

要に応じてその供給がなされるとみなして異論はあるまい.そ して,こ の本源

的預金に対す る需要は,マ ネーマーケッ ト金利の減少関数,預 金金利の増加関

数,お よび所得の増加関数 と仮定する.と もか く,こ うした預金の決定に関す

る定式化は,(56)式 に示されるハイパワー ド・マネーの需給均衡条件の定式化

と並んで,こ のモデルの大ぎな特色をなしている.

次に,(58)式 は,預 金ひいてはマネーサプライに ドミナントな影響を及ぼす

貸出の決定式を表わ している.こ こで,LSは 銀行部門の貸出供給を示 し,先 の

銀行行動分析から導かれるように,貸 出金利とマネーマーケット金利のスプレ

ッドに正に依存すると仮定する.36)また,LDは 民間非銀行部門の貸出(借入)需

要を示 し,こ れについては,貸 出金利の減少関数,マ ネーマーケット金利の増

加関:v.よ び所得の増加関数と仮定する.こ こで,民 間非銀行部門の借入がマ

ネーマーケッ ト金利の上昇につれて増加するのは,銀 行借入とマネー?一 ケッ

トからの資金調達 とが,あ る程度代替的なファイナンスの手段とみなしうるか

らである.い うまでもなく,こ の定式化においては,貸 出金利は貸出市場にお
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い て完全競争的 に決定 され,し たが って実現す る貸出量Lも 貸出の需給均衡点

に決定 される もの と仮定 している,こ の仮定 のもとで,(58)式 をrl,LY'つ い

て解 くと,容 易に次の よ うな関係が導かれる.

00
ra=rL(rc,Y)(60)

OO
L=L(rc,y)(61)

す なわち,貸 出金利は マネーマーケ ッ ト金利が上昇す ると上 昇 し,所 得が増 加

す る と上昇す る.貸 出量 については,マ ネーマーケッ ト金利が上 昇す ると減少

し,所 得が増 加す ると増 加す ることになる.37)

さて以上のモデルにおいて,(61)式 を(57)式 に代入す ると

000_000D
=L(rc,y)-CσR(丿)十D(プc,プP,ツ)(62)

とな る.こ れ より,実 現する預金量 は,マ ネーマー ケッ ト金利rc,預 金 金利rD,

所 得 水準Yの3つ の変数 に依存す ることが分か る.こ のモデルでは,預 金金利

と所得は外生的に与え られてい るか ら,マ ネーマー ケッ ト金利が決定す ると,

預 金量(お よびマネーサプライ)が 決定 し,ま た,貸 出金利 と貸出量も同時 に決

定 す ることは自明である.さ らに,(62)式 を(56)式 に代 入 す る と,y,4,ry,

rB,H*が そ れぞれ与}ら れてい るもとでは,ハ イパ ワー ド ・マ ネ ー の需給均

衡を通 じてマネーマー ケッ ト金利の水準が一意的に決定す る の も明 らか で あ

る.38)

4.2モ デ ルのワーキ ング

本節では,主 として金融政策 との関連か ら上述のモデルの ワーキングを検討

してみ よ う.こ こでは,(56),(62),(59)の3つ の式を用いて,マ ネーマーケ

ッ ト金利,預 金および マネーサ プライな どに及 ぼす外生変数 の効果を調べ るこ

とにす る.周 知の比較静学の手続 きによってこれ らの式 を全微分 し,7σ,D,M

Y'つ いて整理する と,次 式が導かれ る.
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Er°`Beq°dre1‐Be--D

Lro-f-Dro‐10dD‐OdH*-i-Odra-FOdq

O‐11dMOOO

惨}細 ド ≡URyURy-DydyURy㈹

上式 で下添字 のついた変数 は,そ の下添 字に関す る偏微係数を示 している.た

だ し,日 銀貸 出(借 入)に かか る添字変数 θは,rc-rBを 表わす.上 の(63)式

を,dre,dD,4ルfに っいて解 き,若 干 の整理を施す と次の ようになる. ,

dr・一吉回H・+B・ 〃・+D吻+・ 輪 ・+{(・一・)c鴫

十q(Ly十Dy)}dye(64)

dD=[《 婦 観 照 ・+B・(Lrc+瓦)drB+D(Lrc+玩)dq

‐(Erc‐Be)DTDdrD-i-ady](65)

dM一 麦[一(Lrc+Drc)册 ・+B・(LTA+DTC)翻D(Lrc-!'Drc)吻

一(Erg-BB)D,. DdrD十bdy](66)

ただ し,z1=-E7σ 十:;(LT。 十Drc)(>O)

α=(.arc-Bθ 十Lg。十Drc)CひRン ー(Er.-Bθ)(Ly十Dン)

b=(1-4)(Lγ.十D7σ)CUR,,一(ET。-BB)(Ly十Dン)

(i)マ ネーマーケッ ト金利の変動

少 な くともわが国におけ る金融政策 の効果波及の出発点が,コ ール ・レー ト

に代表 され るマネ ーマーケッ ト金利 の変動 にあ ることは よ く知 られて いる.39)

わ が 国の金融政策運営 ない しマネ タ リー ・コン トmル においては,こ のマネ

ーマーケッ ト金利 の意図す る方 向も しくは意図する水準への政策誘導が決定的

に重要であ る、上 の(64)式 に は,マ ネーマーケッ ト金利を コン トロールできる

具体的な3つ の金融政策手段が織 り込 まれている.債 券 ・手形売買操作(な い し

公開市場操作),公 定歩合操作,準 備率操作がそれである.こ の うち債券 ・手形

売買操作 につ いては,そ れをH*の 変 動 と して捉え ることができる,も ちろん,
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H*の 中 には一般財政収支や外替会計を通 じるハイパ ワー ド・マネーの供給量

の変化が含 まれるけれ ども,こ こでの枠組では,そ の効果 は債券 ・手形売買操

作 の効果 と形式的には全 く同一である.

(64)式 の結果が示す よ うに,国 債や手形 の買いオペ レー ションを通 じるハイ

パ ワー ド・マネーの供給増加 はマネーマーケッ ト金利 を下 落 させ,公 定 歩 合

(rB)と 法 定準備率(4)の 引上げ はともにマネーマ ーケッ ト金利 を上昇 させ る.

この うち公定歩合操作 の効果 については,こ のモデルに よる と,そ の引上 げが

銀行部門に及 ぼす コス ト効果 を通 じて 日銀借入を抑制 させ,そ の結果 としてハ

イパ ワー ド・マネーの供給減少 を招 くとい う形で表 われ る.つ ま り,公 定歩合

変更 のもつ最 も伝統的な効果 とされ るものが,こ の よ うに して織 り込 まれてい

るのである.ま た,準 備率操作 については,そ の引上げが所 要準備 の増加を通

じてハイパワー ド・マ ネーに対する需要を増大 させ,そ の結果マネーマーケッ

ト金利 の上昇を生 じさせ る.債 券 ・手形売買操作 と公定歩合操作(な い し貸出政

策)と はハイパ ワー ド・マネーの供給 に,準 備率操作 はそ の需要に働 きかけ ると

い う違 いはあるものの,こ れ ら3つ のオー ソドックスな政策手段は,い ずれ も

ハイパ ワー ド・マ ネーを操作す ることに よってマネ ーマー ケ ッ ト金利 を動 か

し,政 策効果がその後 の過程 に伝達 される と考え られる・

さらに(64)式 か ら,規 制 金利 としての預金金利の引上 げ と所得 の増 加 とは,

ともにマネーマーケッ ト金利の上昇を もた らす ことも明 らかである.こ れ ら2

つ の与件の変化 は,上 のモ デルの構成か ら容易 に理解で きるよ うに,い ず れ も

民 間非銀行部門のハイパ ワー ド ・マネーに対す る需要 の増加を生 じさせ る・

以上 のよ うに,こ のモデルは,他 の条件が一定 ならば,ハ イパ ワー ド・マネ

ーの供給増加はマネーマーケッ ト金利 を下落 させ る一方,そ れに対す る需要増

加はマネーマーケッ ト金利 を上昇 させる点を明確 に示 して いる.こ のよ うなモ

デルの ワーキン グの背後 に,筆 者が想定す るのは次 のよ うな関係である・すな

わち,(56)式 に示 されるハイパ ワー ド・マネーに関す る需給均衡条件 とは,結

局の ところ,銀 行準備 につ いての需給均衡条件にほか ならず,そ れは同時 に,

マ ネーマーケ ッ トの均衡条件にも対応す る とい う関係 である.
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この点を明確にするために,(56)式 の左辺のCURを 右辺に移項すれぽ,次

のようになる.

qD十E(rc)=B(rc‐rs)十H*‐CUR(y)(67)

この式に注目してみよう.式 の左辺は,い うまでもなく銀行部門の準備需要そ

れ自体を示 している.一 方,そ の右辺は,供 給されるハイパワー ド・マネーの

総量(B+H*)か ら,民 間非銀行部門の需要に応じて銀行組織の外に流出する部

分(CUR)を 取 り除いたものである。これは,と りもなおさず,銀 行部門に対す

る準備の供給にほかならない.そ れゆえ,ハ イパワード・マネーについての需

給均衡が成立すれば,銀 行準備についての需給均衡も成立することになる.あ

るいは,ハ イパワー ド・マネーの超過需要(供給)は,そ れと同額の銀行準備の

超過需要(供給)を もたらすと言い換えてもよい.

そこで,は じめに銀行準備が均衡 している状況から出発して,そ れがなんら

かの理由によって不均衡に転じたとしよう.た とえば,金 融引締め政策の発動

や経済活動の活発化による現金漏出の増加などから,銀 行部門全体として準備

についての超過需要が発生したとする.こ の場合,銀 行は所望する準備の不足

をカバーするために,コ ール ・手形市場,CD市 場,現 先市場などマネーマー

ケッ トからの資金の調達を増大させる.こ のため,マ ネーマーケットでは資金

需給の逼迫を反映 して金利が上昇 し,そ の金利上昇は準備が再び新 しい均衡を

取 り戻すまで続 く.か くて銀行部門に生じた準備の過不足は,結 局,マ ネーマ

ーケットでの資金の過不足に反映され
,そ こでの金利変動を誘発する.ハ イパ

ワー ド・マネーの需給均衡条件の裏側には,以 上のような準備調整の場 として

のマネーマーケッ トの機能が隠されているのである.40)

(64)式の分析結果においてもう1つ 注 目されるのは,銀 行部門における超過

準備の有無および日本銀行の貸出態度のいかんに応じて,マ ネーマーケット金

利の変動に及ぼす効果が異なる点である.次 章で改めて検討するが,こ れまで

の通説では,わ が国の市中銀行は準備預金制度の制約を満たす最低限度の準備

く所要準備)し か保有せず,超 過準備の存在は 〈皆無〉であると考えられてぎた.

この点については十分な検討を要するけれ ども,上 のモデルに従 う限 り,銀 行
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部 門保有 の超過準備が少 なければ少ないほど,金 融政策 や経 済活動水準の変化

に誘発 され るマネーマ ーケッ ト金利 の変動が よ り大 き くな ることは容易に示 さ

れ る.41)ま た,日 本銀 行の貸出供給 スタンスが厳格化す るほ どマネーマ ーケッ

ト金利の変動 幅は大:き くな り,逆 に受動的に 日銀信用を供給す るほ ど金利の変

動が弱め られることも分 か る.42)し ば しば議論 の対象 とな る日銀 信用 の受動性

と能動性の問題,つ ま り,ハ イパ ワー ド・マネーのコン トロー ラビリテ ィ(制 御

可能性)を め ぐる問題 も,以 上検討 したマネーマ ーケッ ト金利 に関 す る 日本銀

行 に とっての 〈許 容領域〉 の問題に還元 され る.43)

(ii)預 金およびマネーサプライの変動

次 に,(65)式 と(66)式 の結果 に基づいて,預 金 とマネーサプライに及 ぼす効

果 を検討 しよ う.ま ず,債 券 ・手形 の買い操作 によるハイパ ワご ド・マネーの増

加は預金量を増加 させ る一方,公 定歩合 と準備率 の引上げ はそれを減少 させ る.

また,預 金金利 の引上 げは預金量それ 自体 を増大 させ る.44)た だ し,所 得 の変

化 の預金量 に及ぼす効果 については不明確 である(aの 符号条件 が確定 しない).

次 に,マ ネーサ プライに及ぼす効果をみる と,そ れは,以 上 の3つ の金融政

策手段 の変化 および預金金利の変更 が預金量 に及 ぼす効果 と全 く同じである・

この結果は,け だ し当然 であ る.と い うのは,所 得水準が一定 である限 り,マ

ネーサプライの一部 を構成す る現金通貨 に変化 はないか ら,預 金量 の変化にち

ょうど見合 うマネーサ プライの変動が生 じるか らである.所 得 の変化 のマネ ー

サ プライに及ぼす効果 については,そ の預金 に及ぼす効果 と同様に不 明確であ

る(bの 符号条件が確定 しない).45)

上 の形式的 な分析の背後にある具体的な メカニズムを,金 融 引締め政策 のケ

ースに即 して考 えてみ よ う.既 に明らかな ように,オ ー ソドックスな金融引締

め 手段 の発動 は,マ ネーマーケッ ト金利の上 昇をもた らす.こ のマネーマーケ

ッ ト金利 の上昇は,金 利裁定 を通 じて貸出金利 を押 し上げ る一方((60)式 参照),

市 中銀行 の対民間貸出を減少 させ る((61)式 参 照).貸 出 の減少が生 じると,そ

れに見合 う派生的預金 が直ち に減少す る うえ,マ ネーマーケッ ト金利 の上昇は

預金の機会費用の増 大を意 味す るか ら,本 源的預金にも抑制的 な効果を及ぼす
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図1-4銀 行貸出と市場金利

(出所)日 本銀行『経済統計年報』より作成。

〈(62)式 参 照).か くて,金 融 引締め政策は,派 生 的預金 と本源的預金 の双方を

有意 に抑制 し,し たが ってまた,マ ネーサ プライをも抑制す る こととな る.こ

れ とは反対 に,金 融緩和政策 はマネーマーケッ ト金利の下落 を通 じて預金お よ

びマネーサ プライの増加 をもた らす.

マ ネーサ プライの変化 にいた る以上の よ うな金融政 策の波及 メカニズムにお

い て,そ の政策波及過程 の 〈要〉 に位置するのは,銀 行貸 出の変動であ る.こ

の点は,再 度強調 しておきたい.図1-4に は,全 国銀行ベ ースの貸 出増加率(対

前年同期比)の 推移 と,全 国銀行約定貸出金利 および コール ・レーrの 推移 とが

描かれてい る.こ の図を仔細 にみ ると,次 のよ うな事実が うかがわ れる.第1

に,コ ール ・レー トと貸 出金利は期 間を通 じて同一方 向に変 動 して い る も の

の,前 者が きわめて大幅 な変動を示す のに対 し,後 者 の変動は比較的緩やかで

あ る.第2に,金 融引締め期には コール ・レー トが貸 出金利を大 幅に上 回 り,

金 融緩 和期 には前者が後者を大 幅に下回 る傾向が見出 され る.第3に,コ ール・

レー トが貸 出金 利を上回 る引締め期 には貸 出の伸 びが著 しく鈍化す る一方 ,緩
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和期には,逆 にその伸びが大きく高まる傾向が顕著である.

このうち,最 後Y'指摘 した点は,貸 出金利 とコール ・レートとの相対的な関

係,と くに両者のスプレッドに応じて銀行部門がその貸出行動を弾力的に変化

させるという前節の分析の結論 とほぼ完全に照応する.と もか く,図1-4が 明

瞭に示す ように,貸 出金利の相対的な硬直性のもとで,コ ール ・レー トに代表

されるマネーマーケット金利の変動は,そ れ と逆相関のきわめて有意な貸出の

変動を引き起こしているのである.こ の事実を,貸 出 とマネーサプライとが顕

著な連動関係を保って動 くとい う先に示 した事実(図1-2参 照)Y'重 ね合わせる

とき,わ が国の金融政策の波及経路における貸出の重要性がおのずから浮かび

上がってこよう.

以上のモデルが強調するのは次のような視点,す なわち,貸 出の増減が生じ

ると直ちに民間非銀行部門(と くに,企 業部門)保有の派生的預金が変化 し,そ

の派生的預金の変動を引き金Y'し てマネーサプライの変動が生じるという視点

である.オ ーソドックスな金融政策手段の発動は,銀 行準備→マネーマーケッ

ト金利→対民間貸出→派生的預金,と い う政策波及ルートをたどってマネーサ

プライの変動を誘発するとみるのである.も ちろん,金 融政策の発動は,こ の

モデルでは貸出に依存しない本源的預金にも影響を与える形をとっている.し

か し,そ の影響は,主 として個人部門の資産選択行動に依拠する本源的預金 よ

りも,主 として企業部門への貸出に結びつく派生的預金の方に強く現 われると

みなされる.

図1-5は,こ の点を簡単に確認しようとしたものである.こ の図は,日 本銀

行によって公表 された全国銀行ベースでの預金者別統計における法人預金と個

人預金の伸び率の推移を示 している.こ こでは,資 料上の制約を考慮 して,法

人預金をすべて派生的預金 とみな し,個 人預金をすべて本源的預金とみなして

いる.い うまでもな く,こ うした擬制化には問題がないわけではないが,こ れ

らはおおむね派生的預金や本源的預金の動 きに対応す るとみられる.

さて図によると,予 想されたように,法 人預金は金融の局面に応じてきわめ

て明瞭な循環的パターンを示 している.金 融引締めが実施されると,法 人預金
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図1-5法 人預金と個人預金の推移(全 国銀行ペース)

注1)Φ か は,金融引締期を示す.ここで金融引締期とは,公定歩合が最初に引き上げられてから最初
に引き下げられるまでの期間を指すものとする.
2)法 人預金,個人預金それぞれの伸び率は,3月 末,9月 末の対前年同月比伸び率(%)である.
3)公 表されたデータの不連続性のために,昭和44年9月期以降は,法人預金,個 人預金の中に 「その他
預金」(非居住者預金と外貨預金のPPI)を 含める.
(出所)日 本銀行 『経済統計年報』の 「全国銀行預金者別預金」より作成.

の伸 び率は即座 にかつ大幅 に低下す る一方,引 締めが解除 され ると,そ の伸 び

率 は直 ちにかつ大幅に上昇す る.こ うした規則的なパ ターンは,期 間を通 じて

ほぼ例外な く観察 される.個 人預 金についてみ ると,そ の動 きはだいたい,法

人預金 の動 きと似か よってい る.や は り,引 締め期 にはそ の伸び率は低下 し,

緩 和期 には上 昇する とい う傾向が観察 され る.し か し,両 者の動 きを比べてみ

ると,個 人預金 の伸 び率 の変動幅 は法人預金のそれ よ りも明 らかに小 さ く,前

者は後老 に比 して安定的な動 きを示 してい る.し か も,個 人預金 は法人預金 よ

りも時間的 に遅 れて変動 しているこ ともほぼ確実 である.す なわち,金 融引締

め期 にはまず法人預金の伸 び率が顕著に鈍化 し,そ れに若干遅れて個人預金 の

伸 び率 も鈍化す る.緩 和期 について も同様 に,ま ず法人預金 の伸びが高 ま り,

そ の後 に個人預金の伸びが次第 に高 まるとい う規則性がみ られ るのであ る.法

人預金 と個人預金の変動パ ターンの相違 にみ られ る以上の興味深い2つ の事実
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は,金 融政策が発動されると,そ め効果は本源的預金 よりも派生的預金に,よ

り強力に,か つより迅速に及ぶであろ うことを如実に物Pqっ ている.

なお,同 じ図においてもう1つ 注目される点は,円 切上げから変動相場制へ

の移行,第1次 石油危機などに象徴される昭和40年 代後半の激動期 を境に,

法人預金,個 人預金とも伸び率が大幅に屈折し,下 方 トレンドが明白に観察さ

れる点である.さ らに,50年 代Y'入 って以降,金 融局面に応じたこれら預金の

循環的な変動パターンも次第に不明確となりつつある.こ うした理由の1つ と

して,経 済成長率の下方屈折を挙げることはできるが,そ れだけでは以上の事

態をうまく説明することは困難である.そ の基本的な要因は,な んといっても

昭和50年 代にはいって以降の目覚 しい金融イノベーションの展開Y'求 め られ

よう(この点についてば,第6章 で詳しく検討する予定である).

(iii)預金歩留り率の変動

従来のわが国における銀行行動モデルにおいては,ほ とんどの場合,預 金歩

留 り率を一定 と仮定 して分析を行なってきた.し か し,既 に指摘したように,

このような分析の方法には基本的な誤りがあるように思われる.

以上のモデルの枠組に従 うと,預 金歩留 り率は,次 のように表現される.

Lk=一 一CUR_
L・ 一 呈鬻(68)

ここで,kは 銀行部門全体の預金歩留り率である.つ まり,預金歩留 り率 とはi

L=CURで 示 される派生的預金の貸出に対する比率であ り,銀 行部門 と民間

非銀行部門との間の取引の結果を反映す る事後的な値とみなされるのである.

この(68)式 の関係を前提すると,預金歩留 り率は金融引締め期に 〈下落〉 し,

緩和期に く上昇〉するとの結論を直ちに導 くことができる.引 締め期について

みれぽ,こ の期間ではオーソドックスな金融政策手段やそれとほとんど併用さ

れる日本銀行の窓 口指導 これについては,次 章で詳述す る により,銀

行部門の貸出は全体 として抑制される(図1-4参 照)。一方,そ の引締め期には,

活発な経済活動を反映 して民間非銀行部門の現金需要は増大する、つまり,金

融引締め期においては,CUR(の 伸び)は高まりL(の 伸び)は低下するとみられ
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るために,預 金歩留り率は低下するのである.金 融緩和期には,こ れ とは逆の

結論がもた らされる.

預金歩留 り率が引締め期に下落 し緩和期に上昇するとの以上の帰結は,わ が

国の通念からしていささか逆説的である.そ れは,従 来,い わゆる 「歩積み ・

両建預金」など拘束性預金の貸出に占める比率(拘束性預金比率)となかぽ同一

視され,銀 行の独占的な支配力を背景に,金 融引締め期には上昇するものであ

るとの認識がかな り広 く行きわたっていたように思われる.は たして,い ずれ

の見解が現実的なのであろうか.

この点に関 して,注 目に値する分析結果が報告されている.そ れは,岩 田 ・

浜田(1980年;第3章)の 分析である.そ こでは,預 金歩留り率として,日 本銀

行 『資金循環勘定』による法人企業部門の預金残高/市 中借入金残高 と,大 蔵

省 『法人企業統計季報』による現預金残高/金 融機関借入残高,そ れに大蔵省

r銀行局金融年報』による債務者預金残高/貸 出残高,の3つ の比率が採用 さ

れ,昭 和30年 から48年 に至るそれらの推移が分析されている.そ の結果によ

ると,こ れ らの比率はいずれも,か な り大幅な変動を示す とともに,通 常期待

されるものとは違って,金 融引締め期に低下 し緩和期に上昇するとい う規則的

なパターンを示 しているのである.こ の分析の対象期間はほぼ高度成長期に対

応す るものであるが,こ の時期においても,預 金歩留 り率が以上のような変動

を示 していることはたいへん興味深い.

上の分析結果を補強するもう1つ の証拠を挙げておこう.図1-6が それであ

る.こ の図は,先 の図1-5に おける全国銀行ベースの法人預金の伸び率を,同

じ全国銀行ベースの貸出の伸び率 と対比させて図示 したものである.こ れによ

ると,金 融引締め期にはほぼ例外な く両者の伸び率は低下 しているが,明 らか

に法人預金の伸び率は貸出の伸び率を下回っている.こ れに対 し緩和期には逆

に,前 者の伸び率は後者の伸び率を大きく上回っている.前 と同様に,法 人預

金をすべて派生的預金 とみなす とい う単純化の仮定が許されるならば,以 上の

事実は,預 金歩留り率が引締め期に低下し緩和期に上昇するということの1っ

の傍証にな りうる.
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図1-6法 人預金と貸出の推移(全 国銀行ベース)

注1)奪 か は,金融引締期を示す.
2)法 人預金,貸出それぞれの伸び率は,3月 末,9月 末の対前年同月比伸び率(%)である.(
出所)日 本銀行 『経済統計年報』より作成.

この よ うに・上の2つ のファイ ンデ ィングは,(68)式 に基づ く理論的帰結 と

4まぼ完全に整合的であ ると考xら れ る.

5結 び に か え て … ミ ッチ ェル=ホ ー トレ イ仮 説

対 ベ イ リーeフ リー ドマ ン仮 説

マネーサプライの決定 メカニズムを明示的 に考慮す るか否かは別に して
,こ

れ まで貨幣乗数 アプローチに基づ く数多 くの実証分析 が展開 されて きた.わ が

国に限 って も,堀 内昭義(1980年;第6章),山 本 和(1980年),成 川 良輔(1981

年)な どのす ぐれた分析があ る.こ れ らによると,わ が国の貨幣乗数 は,景 気上

昇期 一 それは,ほ ぼ金融引締め期 に対応する に下降 し,景 気下降期(な い

し金融緩和期)に 上昇す るとい う明確な反 景気循環的(counter-cyclical)変 動 を
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示 している.そ して,そ の変動を説明する うえで最 も重要なのは,民 間非銀行

部門の現金 ・預金比率 の変化であ り,次 い で,預 金準備率 の変更に大 きく左右

される銀行部 門め準備 ・預金比率の変化 であると指摘 さ れ て い る.こ の事 実

は,ケ イガ ン(Cagan;1965年)が1875-1960年 の アメ リカ経済を対 象 に見 出

した事実 とほぼ完全 に照応 してい る.46)

ところで,堀 内(1980年;pp.254-5の に よれば,こ の貨幣乗数の変動,な い

しハイパ ワー ド・マ ネー との相対的な関係におけ るマネーサプライの変動に関

して,伝 統的 に2通 りの考 え方が存在す る とのことである.1っ は,ミ ッチ ェ

ル ニホー トレイ仮説 であ り,他 の1つ はベイ リー=フ リー ドマン仮説である.

,こ の うち,前 者 は,ケ イ ガン(1965年;pp.143-50)に よって 「ミッチ ェル=

ホ ー トレイ理論」 と命名 されたものであ り,景 気循環過程 におけ る民間非銀 行

部門の現金 ・預金比率の変化 の側面を強調す るものである.す なわち景気上 昇

期には,消 費支 出の増加や賃金支払いの増加 などか ら民間非銀行部門の現金需

要が増大 し,預 金 が取 り崩 されて,ハ イパ ウー ド・マネーの部 門間 シ フh

銀 行部 門か ら民 間非銀行部門への移転一 が生 じる(景 気下降期は この逆)と い

う事実を強 調す るのである.こ うした考え方に従 うと,景 気上 昇期 には現金 ・

預金比率 が上昇 し下降期 には低下す るか ら,他 の条件 が一定であれば,貨 幣乗

数 の反景気 循環的な変動を直ちに説 明す ることができる.47)

他 方,ベ イ リー=フ リー ドマン仮説 とは,簡 単にいえば,貨 幣乗数 が市場金

利 と く正〉 の相関を もつ とい う考え方 である.こ の仮説 の申核をなす のは,既

に タイゲン(1964年)や ブルンナー=メ ルツ ァー(1964年)の モデルでみた よう

に,銀 行部門 の保有する準備,な い し準備 ・預金比率が市場金利についての減

少関数 である とす る考え方である.48)こ の 考 え 方 に立 つ と,市 場金利の上 昇

(下落)に つれて貨幣乗数 は上昇(下 落)す る との結論を容易 に導 くこ とが で き

る.ブ ラン ソン(1979年),ド ー ンブヅシs=フ ィヅシャ(1984年)sタ ー ノラ'

ス キー(197P年)な ど,今 日の標準的なマ クロ経済学の教科書に おけ る貨 幣 供

給 過程 の説明 の中 に,ほ とん ど例外な く採用 されているのも以上の よ うな仮説

である.こ のベ イ リー=フ リー ドヤ ン流 の考 え方に忠実 である限 り,貨 幣乗数
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嫁景気と同方向(progyclicaDに 変動す るとのイソプリヶ‐teaン が得られるは

ずである,と い うのは,市 場金利1‡,景 気上昇期(金融引締め期)に 上昇し,下

降期(金融緩和期)に下落するのが通常だからである,

以上の2つ の仮説は,少 なくきも景気循環過程における貨幣乗数の変動に関

しては,相 反する結論を導 く.つ まり,一 方の考え方では,景 気上昇期には貨

幣乗数が下落す るのに対 し,他 方の考え方で4,同 じ時期にそれば上昇するこ

ととなる・先に触れた日本の貨幣乗数についての実証結果 に照 らし合わせ る

と,堀 内(1980年)が 主張するように,明 らかY4ミ ッチ吊ル亭ホー トレイ仮説の

:方が現実的な説得力をもっている.な ぜなら,景 気上昇期もしくはそれ とほぼ

対応する金融引締め期には,コ ール ・レー トなどのマネーマーケット金利が上

昇 し,そ れに伴 って貨幣乗数が低下するとい うかなり明確な傾向が見出される

か らである.

ミッチェル=ホ ー トレイ仮説とベイリー=フ リー ドマン仮説 とでは,そ れよ

り導かれる結論のみならず,そ の考え方における力点の置きどころも大 きく異

なっている.前 者は,マ ネーサプライ(ない し貨幣乗数)の 変動を引き起 こす始

発的なインパクトを,景 気循環過程におけるハイパワー ド・マネーの部門間シ

フトに求める.後 者は,そ の変動を,市 場金利の変化 それが景気循環過程

に生じるハイパワード・マネーの自律的な変動に起因するものであれ,中 央銀

行によって政策的Y'誘 導されたものであれ 一に反応する銀行部門の主体的な

行動の変化に求める.こ の後者の考え方は,そ の結論だけをとってみれば,少

な くともわが国には妥当しないかもしれない。 日本の貨幣乗数は,市 場金利に

ついての増加関数ではな く,そ の減少関数であるとの確固たる証拠が存在する

からである49)し か しながら,銀 行の主体的な行動がマネーサプライや貨幣乗

数 に重要な影響を及ぼすとい う後者の視点一 筆者も基本的にはその視点に立

つ ものであるが は依然として有効であると思われる.

前節の分析に斑 うと,マ ネ鬥マーケット傘利の全般的な上昇が生じる景気上

昇期(金 融引締め期)に は,そ の金利上昇を挺子にして銀行部門の貸出が抑制さ

』れ,そ の結果,派 生的預金の大幅な減少を中心に民間非銀行部門保有の預金量,
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ひいてはマネーサプライが全体 として減少する.マ ネーマーケット金利が低下

傾向を示す景気後退期(金融緩和期)に は,こ れ とは逆の現象が生じる.前 節で

強調したのは,銀 行部門のパランスシートの両面を構成する預金と貸出の変動

が,マ ネーマーケット金利の変動を媒介にして直接に結ばれるとい う具体的な

メカニズムであった.

銀行部門の貸出行動を重視する以上の見方 と,民 間非銀行部門の資産選択行

動 現金 ・預金比率に要約される を重視するミッチェル=ホ ー トレイ流

の考x方 とは,な んら矛盾 しない.後 者は,景 気循環過程に生じる規則的なハ

イパワード・マネーの部門間シフ トを強調するものであるが,そ れによって市

場金利の変動が誘発され,そ の結果 として貸出の変動がもたらされると解釈す

れば,2つ の考え方は整合的であるといえる.た だし,マ ネーサプライが完全

に需要サイ ドで決定されるとの考え方 堀内モデルもその1つ であるが

に与する限 り,市 場金利の変動は,た だ民間非銀行部門の行動にのみ影響を及

ぼすことになってしまう.

ミッチェル=ホ ートレイ仮説はマネーサプライ(ないし貨幣乗数)の変化を引

き起 こす最も主要な要因が民間非銀行部門の現金 ・預金比率の変動にあること

は指摘するが,そ の変動が及ぼす具体的な波及メカニズムに関しては,か なり

瞹昧である.七 か し,こ うした考}x方 の中に,銀 行の貸出行動の重要性が明確

に認識されていることは否定できない.こ の点は,ケ イガン(1965年)の 次のよ

うな指摘からみて明らかである.「景気拡大における現金需要の増 大 とい うミ

ッチェルとホー トレイに指摘された事実の重要性は,そ れが銀行準備を漏出さ

せ,そ の結果 として銀行信用の縮小がもたらされるということである.彼 らの

書物では,こ の銀行信用の縮小が景気後退への重要な役割を担っている.」50)

この引用文が示すように,ミ ッチェル=ホ ー トレイは,現 金 ・預金比率と貸出

(銀行信用)と の間に 〈負〉の関係が存在することを認め,そ して,そ うした関

係の中Y'景気変動を誘発する内在的なメカニズムを求めたのである.

以上,本 章では従来の諸説を踏まxな がら,わ が国では真正面か ら論じられ

ることの少なかったマネーサプライの決定メカニズムについて,筆 者なりの考
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え 方 あ る意 味 で は,ぎ わ め て 常 識 的 な 考 え 方 で は あ る が を 展 開 した.

マ ネ ー サ プ ラ イ が ど の よ うに 決 ま る か は,通 貨 主 義 と 銀 行 主 義 の 対 立 に も 根 ざ

し て い る 古 くて しか も 常 に 新 し い 問 題 で あ る.こ の 問 題 に 決 着 を つ け る こ と は

容 易 で は な い.た だ,こ れ ま で 一 貫 して 主 張 して き た よ う に,預 金(マ ネ ー サ プ

ラ イ)は 〈主 と し て 〉貸 出 の 所 産 で あ る と の 見 方 は,ど う考 え て も否 定 で き な い

よ う に 思 わ れ る.

第1章 注

1)Clower(1969),pp.207-208.

2)Phillips(1924),p.64.こ の フ ィ リッ プス の 本 の初 版 は1920年 に 出版 され た が,

ここで の引 用 は1924年 版 に よっ て い る.

3)こ の こ とは,信 用創 造 理 論 が 貨 幣 の供 給 理 論 で あ る とい うよ り,む し ろ マ ネ ーサ

プ ライ の 〈決 定理 論〉 で あ る こ とを強 く示 唆 して い る よ うに 思 わ れ る.同 様 の こ と

は,次 に 述 べ る貨 幣乗 数 理 論 に も妥 当す る.

4)た だ し,こ こで の ハ イ パ ワー ド ・マ ネ ー の定 義式 は,厳 密 には そ れ に つ い て の需

給 均 衡 式 と解 釈す べ き で あ る.

5)お そ ら く唯 一 の 例 外 と し て,Dornbusch=Fischer(1984;pp..;..)が 挙 げ ら

れ る.そ こで は,信 用 創造 理 論 と固定 的 貨 幣 乗 数 ア プ ロー チ の同 一 性 に 関 し,本 文

で示 した の と異 な っ た証 明が な され てい る.

6)た だ し,以 下 の 変 数 の記 号 お よび定 式 化 に つ い て は,必 ず し も タイ ゲ ン と同 じで

は ない.

7)こ の 自 由準 備 の 定式 化 につ い て は,タ イ ゲ ンに 先 立 っ て,Polak=White(1955>

お よびMeigs(1962)の 先 駆 的 研究 が あ る.こ の うち,前 者 は,ア メ リカ連 邦 準 備

加 盟銀 行 の 自 由準 備 比 率(自 由準 備1総 預 金)が 財 務 省 証券 利 回 り(TBレ ー ト)に 対

して逆 相 関 の 変 動 を示 す こ とを 実 証的 に明 らか に した最 初 の もの で あ る.ま た 後 者

は,や は り実 証 分 析 を通 じ て,こ の 自 由準 備 比 率 がTBレ ー トの 減 少関 数 で あ る と

同時 に 公 定 歩 合 の 増 加 関数 で もあ る こ と,も し くは,そ れ がTBレ ーrと 公 定 歩 合

との ス プ レッ ドに 負 に 反応 す る こ とを 明 らか に して い る.そ の 後,Goldfeld(1966),

Modigliani=Rasche=Cooper(1970),Hendershott=Deleeuw(1970)な ど 数 多 くの

実証 分 析 に よっ て も,(22)式 の 定式 化 の妥 当 性 が検 証 され て い る.

8)Teigen(1964)の モ デ ルに お け る大 きな 欠 陥 は,こ の民 間 非 銀 行 部門 の現 金 選 好

比 率 伍)の 上 昇 に よっ て マ ネ ーサ プ ライ の 〈増 加〉 が もた ら され る との理 論 的 帰 結

で あ る.む しろ,そ の上 昇 は,他 の条 件 が 一 定 な らば,銀 行 部 門 保 有 の 準備 の圧 縮

を通 じて銀 行 の 与 信 活 動 ひ い て は マ ネ ーサ プ ライ に 抑制 的 な効 果 を及 ぼす は ず で

あ る.こ うした リーズ ナ ブ ル で嶂 な い結 論 が 導 か れ るの は,G三bson(1972a)が 的 確

に 指摘 す る よ うに,そ のモ デ ル では ハ イ パ ワー ド ・マ ネ ー に 関す る需給 均 衡条 件 が
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無 視 され てい るか らで あ る.

この指 摘 を 受 け て,Teigen(1978)で は,(20)式 の 銀行 準 備 に 関 す る 需給 均 衡 条

件 一 た だ し,Teigen(1964)は これ をreserveidentityと よぶ 一 に 代 え て,次

の よ うな ハ イパ ワー ド ・マ ネ ーに つ い て の均 衡 条 件 式 を導 入 す る.

RU十RB=RR十RE十CUR

ま た,民 間 非 銀 行 部 門 の現 金 需 要CURを 次 の よ うに仮 定 す る.

00
CUR=CUR(r,y)

これ ら2つ の 式 と,(16)～(19)式 を用 い る と,(23)式 に代 わ る次 の よ うな貨 幣 供 給

関数 が 最 終 的 に 導 出 され る.

M=4[RU-f(r,rB)]-14gCUR(r,y)

こ の定 式 化 に よれ ば,所 得 の 増 加 に よる現 金 需 要 の増 大 は,他 の 条 件が 一 定 で あ る

限 り,貨 幣 供 給 量 を減 少 させ る こ とに な る.た だ し,こ れ を(25)式 の貨 幣需 要 関 数

と組 み 合 わ せ る と,所 得 の増 加 に基 づ く現 金 需 要 の増 大 が マ ネ 〒サ プ ラ イ に及 ぼ す

効 果 に つ いて は 〈不確 定 〉 で あ る.他 の外 生 変 数 に つ い ては,本 文 で述 べ たの と全

く同 じ結 論 が 得 られ る.

9)ブ ル ソ ナ ー=メ ル ツ ァーは,一 貫 して銀 行 信 用 とい う表 現 を 用 い て い る が,以 下

で は前 後 の脈 絡 を 考 慮 して,こ れ を 銀 行貸 出 と よぶ こと にす る.

io)以 下 の モデ ル は,ブ ル ン ナ ー=メ ル ツ ァーが 「非 線 型仮 説 」 と よぶ もの に対 応 し

て い る.な お,本 文 に お け る変 数 の記 号 お よび 定 式化 は,必 ず し も ブル ンナ ー=メ

ル ツ ァ ー と同 じで は ない.

ユ1)こ れ ら の仮 定 が,先 の タ イ ゲ ンに お け る 自 由準 備 に つ い て の仮 定 と整 合 的 で あ る

こ とは 明 らか で あ る.

12)こ の2つ の式 は,(28)お よび(30)～(33)の 各 式 を,(27)式 に 代 八 す る こ とに よ っ

て容 易 に 得 られ る.

13)こ の モ デル の ワ～ キ ン グに つ い て は,(39)式 に 明示 した 符 号 条 件 よ り直 ちに 明 ら

か であ り,改 め て 説 明を 要 しな い.体 系 内 の外 生 変数 の変 化 が マ ネ ーサ プ ライ,貸

出量,市 場 金利 な ど に及 ぼ す 効果 は お おむ ね リーズ ナ ブル で あ る.

ユ4)た だ し,そ の後 に注 目 され る もの と して,現 在 の ア メ リカ連 銀 モ デ ル,い わ ゆ る

FMPモ デ ル(FederalReserve-MIT-Pennsylvaniaモ デル)の 基 本 的 な考 え 方 を

要 約 す るModigliani=Rasche=Cooper(1970)の 研 究 が 挙 げ られ る.そ こ での モ デ

ル は きわ め て精 緻 では あ るけれ ど も,マ ネ ーサ プ ラ イが 貨 幣 の供 給 と需 要 との 均 衡

を 通 じで 決 定 され る とみ な して い る こ と,自 由 準備 の変 動 が銀 行 行 動 を 左 右 す る決

定 的 要因 と考 え てい る こ とな ど の点 で,モ デ ル の基 本 的 な 構 造 はTeigen(1964,

1978)の そ れ とほ とん ど変 ら ない.

15)こ の よ うな疑 問 点 に 関 連 し て,Saving(1977),Santomero=Siege1(1982),藤 野

正 三 郎(1972;第15章),蝋 山 昌一(1982a),筒 井 義郎(1984)な どを 参 照 の こ と.

ユ6)後 に 日本 に おけ るマ ネ ーサ プ ラ イ の決 定 メカ ニ ズ ムを 考 察す る に 当た って,筆 者
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が 基 本 的 に依 拠 す るの も,こ の ブノレンナ 円=メ ル ツ ァ ーの考 え方 で あ る.た だ し,

そ の モ デ ル を 日本 に そ の ま ま適 用 す る に は 問題 が あ る.最 も大 き な問 題 は,(39)式

の 符 号 条件 に示 され る よ うに,貨 幣 乗数 が市 場 金 利 に つ い て の 〈増 加 〉 関 数 と捉 え

られ て い る点 で あ る.こ の 点1よ,日 本 の貨 幣 乗 数 に関 す る実証 分 析 の結 果 と明 らか

に 矛 盾 す る(こ の点 に つ い で は,後 に 触 れ る予 定 で あ る).同 様 の 問 題 は,T'eigen

(1964)の モ デル を 基 本 的 に 踏 襲 し たDornbusch=Fischer(1984;chap.4)の 貨幣

乗 数 公式 に もあ ては ま る。

ユ7)岩 田 ・浜 田Q980),p.97.

ユ8)か りに そ うで ない な ら,預 金 に 対 す る需 要 と供 給 の関 係 を 明 確 に す る 必 要 が あ

る.

ユ9)こ の 点 に つ い て は,次 章 の注 の20)を 参照 され 癒 い.

20)た とえ ば,Lombra(1980)を 参 照.

21)筒 井 義郎 ・昌 中道 雄(1982),p.126・

22)た だ し,52年 と53年 を 除 い て も,40年 代 に比 べ,50年 代 に お け る両 者 の 連 動関

係 は や や 弱 まっ て い る よ うに み られ る.

23)最 近 の 銀 行 行 動 に 関す るす ぐれ た展 望 論 文 と して,Santomero(1984)を 参 照 の

こ と.

24)日 本 銀行 『調査 月 報 』(1983),4月 号.

25)も し ε(z)=u(≒0>な らば,(42)式 に お い て,x-u=x,,D+μ=1γ と書 き 直せ

ぽ よい.こ の とき,、乙)=(D'一 μ)+kL十x=D'十kL十x',た だ し,ε(x')=0と な る.

ζれ よ り,E(x)=0と して 庵何 ら一 般 性 は失 わ れ ない,

26)銀 行 行 動 モ デ ル の多 くは,預 金 流 出入 に 不 確 実 性が 存 在 す る場 合 の(期 待)利 潤最

大 化 行 動 を 分 析 す る.た とえば,Poole(1968),Modigliani=Rasche=Cooper(1970),

Frost(1971),Honda(1984).

27)以 下 の仮 定 は,Honda(1984)に 倣 っ て い る.

28)鈴 木 淑 夫(1966),p.94.

29)わ が 国 の貸 出 金 利 の決 定 メ カ ニズ ム に関 す る実 証分 析 と して は,貝 塚 啓 明 ・小野

寺 弘夫(1974),Rimbara=Santomero(1976)な どに は じま り,岩 田一 政 ・浜 田宏一

(1980;第5章,第6章),古 川 顕(1977,1979),黒 田巌(1979b),釜 江廣 志(1980),

伊 藤 隆 敏 ・植 田和 男(1982),筒 井 義郎(1982a,1982b,1985)な どに至 る一 連 の研 究

が あ る.こ の うち,古 川(1979)お よび黒 田(1979)を 除 くほ とん どの研 究 は,名 目金

利,実 効 金 利 の いず れ でみ て も,わ が国 の貸 出 金 利 は きわ め て 硬 直 的 で あ り,Jaffee=

MQd量gliani(1969)の 意 味 で の 動学 的 信 用 割 当(dy算a恥icratioPing)カ ミ成 立 す る可 能

性 が 強 い との結 論 を 得 て い る.そ して,そ の主 張 の 多 くに,信 用 割 当 が支 配 的 で あ

る とみ られ る根 拠 と して,公 定 歩 合 との強 い連 動 関 係 に示 され る よ うに,貸 出金 利

が もっ ぱ ら制 度 的 ・政 策 的 要 因に よっ て 規定 され る点 を 強調 す る.た だ し,以 上 の

実 証 分析 に共 通 す る問 題 点 は,統 計 上 の 制約 は あ るけ れ ども,預 金 歩 留 り率 一 こ

れ を 正確 に推 定 す る こ と も容易 で は な い一 に もち ろ ん,担 保 率 や 貸 出期 問 の調 整

な どを も考 慮 し た貸 出 実 効 金利 が 十 分 に は把 握 され て い な い こ とで あ る.



50

一方,最 近の貸出金利の決定をめぐる注目すべき研究として,暗 黙的契約の理論

(implicitcontracttheQry)を わが国の貸出市場に適用した脇田安大(1981,1983),

池尾和人(1985;第5章),今 喜典(1983)な どの分析がある.Azariadis(1975)な どに

よって提唱された暗黙的契約理論は,周 知のように,労 働市場において企業と労働

者とが暗黙裡に危険の相互分担をはかる協調的な行動をとる結果,賃 金の平準化 ・

硬直化がもたらされることを説明する意図をもっている.上 の研究は,こ の理論を

援用し,銀 行と顧客との間のリスク・シェアリングの観点から,貸 出金利の硬直性

を内生的 ・経済合理的に説明しようとするものである.た だし,こ うした考え方は

理論的にはきわめて興昧深いけれども,そ れが現実のわが国における貸出金利変動

の推移を的確に説明できるか否かは別問題である.と いうのは,昭 和40年 代後半以

降,そ れ以前に比べて貸出金利の変動は明らかに強まっているけれども,こ の理由

を暗黙的契約理論を適用して説明することはとうてい困難であ り,公 定歩合が従来

に比べて頻繁に変更されるようになったことがその主たる理由であると思われる.

この点,第6章 の注の29)に おける参考表(各 種金利の相関と変動)お よび竹田真

彦(1985)を 参照されたい.

以上の簡単な展望が示すように,貸 出金利の決定メカニズムについては,な お検

討を要する重要な課題であるといえる.

30)こ の3つ の条件式の導出においては,ノ(-D-kL)=0,す なわち,銀 行の総預金

(本源的預金+派 生的預金)が 計画期間中にすべて流出してしまう確率はゼロである

というもっともらしい仮定が用いられている.ま た,途 中の計算は,ペ ナルティ。

コス トを示す項の積分の上端と下端が変数を含むため若干複雑であるが
,次 のよう

な関係式を使っている.

金1蠶 ・(t・の4'一 ∫ll二;∂g(t;a2a)dt+・(u(a)・ ・)∂u(aas)

-9@(・);・)∂y(a
8a)

これ よ り,た とえば(48)式 をLに 関 して偏 微 分 す る と

∂音髣)
-rL-rp為 一〃(L)一[∫:E*/(i-4

CD+kL))∂ ψ(E*+(1‐gdL)x)f(x)dx

+ψ(E*一(i-4)E*1 -q)!(-E*1-q)∂(-E鬱1冖9))

一ψ(E・-D-kL)∫(-b-kL)∂(-D‐kL
aL)]

とな る.こ こ で[]内 の第2項 と第3項 は 仮 定 に よ って ゼ ロで あ るか ら(∵ ψ(0)

=0,f(-D-kL)=o),結 局 ,本 文 に 示 さ れ る条 件 式 が得 られ る.な お,最 大 化 の

2階 の条 件 も満 足 され る.

31)た だ し,∂L/∂k>0と な るた め に は,(1-q)rc-YD>0を 仮 定 す る必 要 が あ る.

32)な お,(45)式 をqに つ い て書 き直 し,上 で求 め た(52),(53)お よび(54)式 の 関 係

を考 慮 す る と,銀 行 の短 期 資 産 保 有 に 関す る条 件 式 が 容 易 に導 か れ る.そ して,そ

れ が マネ ーマ ー ケ ッ ト金 利 に つ い て の増 加 関 数 とな るこ と は 明 らか で あ る.
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33)堀 内(1980;p.22)は,「 こ の仮 定一 預金 歩 留 り率 一 定 の仮 定(筆 者)一 は,明 ら

か に,民 間 非 銀 行 部 門 の主 体 的 な 資産 選 択 行 動 の仮 定 と整合 しない 」 と指 摘 して い

る.

34)現 金 通 貨 に 関 す る以上 の よ うな考 え方 につ い て は,日 本銀 行 調 査 局(ユ976;第4

章),外 山 茂(1980;第1章)な どに詳 しい.ま た,こ う した見 解 が 欧 米 に も通 有 の

も の で あ る こ と は,た と え ば,Modigliani=Rasche=Cooper(1970),Bankof

England(1979)な どを 参 照 の こ と.

35)横 山 昭 雄(1977)は,マ ネ ーサ プ ライ の決 定 にお け る派 生的 預 金 の重 要性 を 強調 し

て きわ め て 印 象 的 で あ る。

36)も ち ろん,L5が ㌃ と7σ に独 立 に依 存 し,前 者 の増 加 関 数,後 者 の減 少 関 数 と仮

定 し て も,以 下 の分 析 は不 変 で あ る.同 じこ とは,上 の 日銀 借 入(B)に つ い て もあ

ては ま る.

37)た だ し,マ ネ ー マ ー ヶ ッ ト金 利rcが 貸 出 量 五 に及 ぼ す 効果 に つ い ては,ILDrLI

>LDプo(>0)を 仮 定 す る必 要が あ る.こ の仮 定 は,民 間 非銀 行 部 門 の 借入 需 要が マ

ネ ー マ ー ケ ッ ト金 利 よ りも貸 出金 利 に 対 して 相対 的 に強 い影 響 を 受 け る と い うもの

であ る.

38)上 の モ デ ル で は,貸 出(実 効)金 利 が 市 場 に お い て競 争 的 に 決 定 され る と仮 定 した

が,注29)で み た よ うに,わ が 国 で は貸 出金 利 の 硬直 性 のゆ え に,(動 学 的)信 用 割 当

が 支 配 的 で あ る と の考 え 方 も有 力 で あ る.こ う した信 用 割 当 を 上 の モ デル に 導 入 す

る簡 便 な方 法 は,貸 出金 利 を 外生 化 し(ra=rLと し),か つ 貸 出 量 は常 に貸 出 供 給 曲

線 上 に 実現 す る とみ なす こ とで あ る.そ うす る と,(61)式 は,L=L(翫 一rσ)と 書 き

改 め られ る.こ の場 合,Lは 借 入 需 要 に 依 存 しな い か ら,そ の説 明 変数 と し てyは

入 っ て こな い.し か し,容 易 に分 か る よ うに,こ の よ うな形 の 信 用 割 当 を仮 定 した

と ころ で,上 に述 べ た マ ネ ーサ プ ライや 預 金 量,あ るい は マ ネ ーマ ー ケ ッ ト金 利 の

決 定 過 程 に つ い て,基 本 的 に は な ん の変 更 を も必要 とは しな い ・そ こで,以 下 で は,

貸 出 市 場 の均 衡 を 前 提 に して議 論 を展 開 す る.

39)こ の 点 を指 摘 した 先 駆 的 な業 績 は,鈴 木 淑 夫(1966)で あ る.

40)前 節 の銀 行 行 動 の分 析 で は,マ ネ ー マ ーケ ッ ト資 産(短 期 資産C)を 明示 的 に考慮

して い る が,本 節 の分 析 で は,こ れ に つ い て の 需給 均 衡 条 件 が 直 接 に は入 っ て こな

い.こ の理 由 は上 に 述 べ た とお りであ り,も し この条 件 式 を 入 れ る と,明 らか に モ

デ ル は過 剰 決 定 と な る.

41)こ の モ デ ル では,銀 行 部 門保 有 の超 過 準 備 の 多寡 は,マ ネ ーマ ー ケ ッ ト金 利 に 関

す る超過 準 備 の感 応 性,つ ま り,Ercの 大 き さ で示 され る.こ れ が 絶 対 値 で 小 さけ

れ ば 小 さ い ほ ど,超 過 準 備 は少 ない.E,σ は(64)式 にお け るdの 中 に入 っ てい るか

ら,こ れが 絶 対 値 で小 さな 値 を と るほ ど,rσ の変化 は よ り大 き くな る.

42)こ の モ デ ル で は,日 本 銀 行 の貸 出窓 口に お け る政 策 ス タ ンス の 変 化 はBθ の値 の

変 化 で示 され,こ の値 が 大 き くな るほ ど受 動的 な 日銀 信 用 の供 給 が な され る もの と

解 釈 で き る.(64)式 に 基 づ く と,本 文 の 結論 が妥 当す る こ とは容 易 に確 か め られ る.

43)・ ・イ,:ワ ー ド ・マネ ー の コソ トmラ ピ リテ ィ の問 題 につ い ては,古 川(1985)お
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よび 山 本 和(1980)を 参 照 され た い.

44)も っ と も,わ が 国 の場 合,預 金 金 利 のみ が 単 独 で変 更 され る こと は稀 であ り,公

定 歩 合 の 変更 に伴 っ て変 更 され る のが 通 常 で あ る.こ の場 合 に は,預 金 金 利 の変更

と公 定歩 合 の変 更 とは 相 反す る方 向に 作 用 す る か ら,預 金 に及 ぼす 最 終 的 な 効 果 は

確 定 しな い.こ の点 は,預 金 金 利 のマ ネ ー サ プ ライに 及 ぼ す効 果 に つ い て も同 じで

あ る.

45)所 得 の変 化 の マ ネ ーサ プ ライに 及 ぼ す 効 果 が不 確 定 であ る理 由は ,そ れ に よっ て

互 い に反 対 方 向 に作 用 す る2つ の効 果 が 同 時 に作 用 す るか らで あ る.す な わ ち,所

得 の増 加 は,一 方 で 貸 出 お よび本 源 的 預 金 の増 加 を通 じて マ ネ ーサ プ ラ イの 増 加要

因 とな るが,他 方,そ れY`よ っ て金 融市 場 は 自律 的 に 引 き締 ま り,マ ネ ーマ ーケ ッ

ト金 利 の上 昇 が 生 じ るか ら,そ れ 自体 は貸 出 と本 源 的 預金 に抑 制 的 な 効 果 を 及 ぼす

の で あ る.所 得 の預金 に及 ぼ す 効 果 が不 確 定 で あ るの も同 じ理 由に よっ て い る .

ただ し,銀 行 部 門保 有 の超 過 準 備 が少 な く,か つ 日本 銀行 が 厳 格 に 貸 出供 給 を コ

ン トロ ール して い る ほ ど,所 得 の増 加 が マ ネ ーサ プ ライ お よび 預 金 に対 して抑 制的

に作 用 す る とは い え る.こ の点 は,(65)式 と(66)式 のa,δ に お け るE'rc ,Beの 値 を

考 慮 に 入 れ る と容易 に理 解 で き る,か り に,ETC=Be=0の も とで は,所 得 の増 加

が生 じ る とマ ネ ー サ プ ラ イ と預金 は 明 らか に減 少 す る.

46)こ の ケイ ガ ソの分 析 結 果 の 要約 に つ い て は,本 書 第5章 の第2節 を 参照 さ れ た い.

47)こ う した考 え方 は,Mitchell(1950),Hawtrey(1950),Cagan(1965)に とど ま

らず,Keran(1970)が 日本 の貨 幣 乗 数 に 関 す る実証 分 析 の中 で 明 らか に した 事 実

に も対 応 す る.そ れ は また,上 に触 れ た 堀 内,山 本,成 川 な どの 貨 幣乗 数 の要 因分

析 に お け る結 果 とも整 合 的 で あ る.

48)こ う した考 え方 がBailey(1971)やM.Friedman(1970)に 先立 っ て提 唱 され て

い る こ とか らす れ ば,そ れ を ベ イ リド=フ リー ドマ ン仮 説 と よぶ に は,い さ さか 問

題 が あ る.し か し,以 下 で は 堀 内(1980;p.254)に 従 って,一 応 そ う呼ぶ こ と に す

る.

49)た だ し,岩 田一 政(1981;p.191)は,簡 単 な 実証 分 析 に よ り,限 界貨 幣 乗 数(マ ネ
ーサ プ ラ イ の変 化/六 イ パ ワー ド ・マネ ーの 変化)と 貸 出 金 利 とは

,「 若 于 の ラ グを

伴 い なが ら も正 の 相 関 を もっ てい る こ とが うか が わ れ る.こ れ は堀 内氏 の観 察 事 実

とは異 な り,限 界 貨 幣乗 数 が 利 子 率 と正 の 関係 を示 す とい うフ リー ドマ ン=ベ イ リ

ー の仮 説 を 支 持 す る 結果 と な って い る」 と指 摘 し てい る.こ の分 析 結 果 に つ い て は

慎 重 に 検 討 しな け れ ば な らな い が,そ の 指摘 の意 味 す る とこ ろ は重 要 で あ る と思 わ

れ る.と い うの は,・筆 者 が 解 す る 限 り,貸 出金 利 の上 昇(下 落)は,〈 他 の 条件 が一 定

な らぽ〉 貸 出 の増 加(減 少)を 通 じて預 金,ひ い て は マ ネ ーサ プ ライ セこ拡 張 的(抑 制

的)な 効果 を 及 ぼす とみ られ る か らであ る.

と ころ が,わ が 国 の現 実 に即 し てみ る と,先 の 図1¶4が 明確 に 示 す よ うに,貸 出

金 利 が上 昇す る時 期 に は コ,ル ・レ甲 トな どの マ ネ_Y一 ケ ッ ト金 利 が それ を上 回

って大 幅 に上 昇 し,そ の結 果 とし て貸 出 が 抑 制 され る.逆 に 貸 出金 利 が 低 下 す る時

期 に は,そ の低 下 を 上 回 る マ ネ ー マ ー ケ ッ ト金 利 の低 下 が 生 じる結 果,貸 出 増 加 が
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もた ら され る.つ ま り,貸 出の 有 意 な変 動 を引 き起 こす の は,2つ の 金 利 の ス プ レ

ッ ドな ので あ る.ベ イ リー=フ リー ドマ ン流 の考 え方 で は,単 一 の 市 場金 利 な い し

平均 的 な市 場 金 利 水 準 が 想定 され,わ が 国 に お け る よ うな金 利 格 差 は 問 題 とは な ら

な い.こ の理 由をhし く断 定 す る こ とは で き ない け れ ども,ベ イ リー=フ リー ド

マ ンな どが 念 頭 に 置 くア メ リカで は,わ が 国 に比 べ て,貸 出金 利 と各 種 マ ネ ー マ ー

ケ ッ ト金 利 と の間 の金 利裁 定 が 比 較 的 活 発,か つ ス ム ーズ に な され る とい う事 情が

あ るの か も しれ ない.少 な くと も ア メ リカで は,金 融 引 締 め時 に マ ネ ーマ ー ケ ッ ト

金 利 が 貸 出金 利 を 大 幅 に 上 回 り,緩 和 期 に は前 者 が 後 者 を大 幅 に下 回 る とい う事 実

は み られ な い よ うで あ る.こ うした 市 場 構 造 の特 性 を 考 慮 す る と,貨 幣 乗 数 と市場

金 利 の 関 係 に おけ る 日米 の 相違 は,あ る程 度説 明 で き る よ うに 思わ れ る.

50)Cagan(1965),p.143,脚 注18.
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第2章 窓口指導の有効性とその限界

1は じ め に

戦後 日本の金融政策は,い わゆる「過剰流動性」の発生をみた昭和47-48年

当時を別にすれぽ,総 じて適切な運用がなされ,良 好なパフォーマンスを確保

してきた といxよ う.こ うした比較的高い評価の与えられる戦後の金融政策運

営を振 り返るとき,「窓口指導」ないし 「窓口規制」,さ らには 「貸出増加額規

制」 ともよばれる政策手段の重要性を看過できないように思われる.

窓 口指導とは通常,金 融引締め時に,日 本銀行が一定期間(普通は四半期)に

おける市中金融機関の貸出増加額のガイ ドラインを指示 し,現 実の貸出額をそ

の範囲内に抑制するよう指導 ・勧告する政策であり,広 い意味での道義的説得

(moralsuasion)で あるとみなされる.こ の政策手段は昭和20年 代末のかな り

早い時点から採用されたが,導 入当初は文字通 りの 「道義的説得」に近い性格

のものであった・ しか しその後,次 第に 「貸出増加額規制」 として半強制的な

性格を帯びるようにな り,規 制の内容も巧妙化する一方,規 制対象金融機関が

当初の都市銀行中心から,長 期信用銀行 ・信託銀行 ・地方銀行はもちろん,相

互銀行か ら上位信用金庫にまで拡大されるようになった.ま たその過程で,金

融引締め時の一時的 ・緊急避難的なものか ら,半 ば恒常的な政策手段として定

着するようにもなった.1)
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ただし・昭和57年 第1四 半期以降,日 本銀行は個々の金融機関の貸出自主計

画をほぼ全面的に尊重する方式を採用し,窓 口指導の運用における大幅な方針

の転換を行なっている・この 「貸出自主計画方式」の採用は,金 融緩和基調に

あるとの理由にもよるが,個 別金融機関 との相対方式に基づ く政策運営の限界

を,日 本銀行が認識しはじめた現われと解釈できるように思おれる.か つてイ

ギ リスにおいて活発に用いられたbanklendingrequests方 式 わが国の窓

口指導に類似する の有効性が疑問視 され,1971年 に廃止されたように,2)

わが国でも窓口指導の形骸化が進み,次 第にその終焉を迎えつつあることは紛

れもない事実のようである.

以下では・ この時点において,窓 口指導の有効性の問題を中心に従来の議論

を整理 ・検討してみることにしよう.窓 口指導をめ ぐる問題は,単 に1つ の政

策手段の有効性を問 うにとどまらず,日 本の金融メカニズムや銀行行動の特質

を考えるうxで,非 常に興味深い論点を含んでいる.そ のため,以 下で示すよ

うな数多くの理論的 ・実証的分析が展開 されてきた.

2窓 口指 導 の有効性 をめ ぐる議論 簡単 な展望

戦後日本の金融政策の中で,窓 口指導の重要性をいち早 く指摘 したのはバ ト

リック(Patrick,1962年)で あろう.バ トリックは,企 業の資金調達における外

部資金依存度の高 さと,市 中銀行の日本銀行に対する借入依存度の高さ,い わ

ゆるオーバー ・ボRイ ングとオーバー ・ローンという特色のために,日 本の金

融政策はきわめて有効であった と主張する.な かでもその有効性を支えたのは

窓口指導であ り,そ れは,日 本での銀行組織の集中化,人 間関係の重要性およ

び恥辱的制裁などを含む諸要因のため,有 効な政策手段 として機能してきたと

の指摘を行なう.

ほぼ同様の見解は,館 龍一郎(1965年)に もみられる.館 は,オ ーバー・ロー

ンの定着をみている状況下では,日 本銀行の市中銀行に対する 「説得力」がぎ

わめて大きいことから・窓口指導のような直接的統制の有効性は明白であ り,
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この政策手段こそが 「戦後の日本の金融政策の大宗」をな して きた と主張 し

た.

他方 鈴木淑夫(1966年)は,貸 出政策をはじめとするオーソドックスな政策

手段を重視するとともに,バ トリックや館龍一郎などが高く評価 した窓口指導

に対 しては,比 較的低い評価 しか与えていない.こ の理由として,(1)い わゆる

「含み貸出」にみられるように,窓 口指導は法的強制力をもたないため,規 制

の対象 となる銀行が必ずしもこれに従 う保証はない,(2)か りに個々の銀行に対

する規制が守 られたとしても,そ れによって締め出された資金需要が規制対象

外の金融機関へとシフ トし,全 体としての市中貸出は抑制されない可能性があ

る,(3)過去の金融引締め期に,規 制対象外金融機関のほ うが,金 融政策の方向

にそって都市銀行などよりも早 目に,し か も大幅に貸出を抑制している事実,

の3点 を挙げている.3)これらの理由に基づいて,鈴 木淑夫は,銀 行行動に対す

る直接の規制や説得はプライス ・メカニズムに支えられてはじめて効果を発揮

する性格のものである,と 主張する.

その後,窓 口指導の有効性に関する徹底 した批判は,堀 内昭義(1977年,19

78年)に よって展開された.堀 内によれぽ,(1)窓 口指導により規制対象金融機

関の貸出を抑制すると,他 の条件が一定ならぽ,そ の金融機関に超過準備(過 剰

準備)が生じる,な いし超過準備が増大する,(2)そ のため,規 制対象金融機関は

コール市場か らの資金調達を抑制する結果,コ ール ・レー トの低下を生じさせ

る,(3)こ のコール ・レートの低下によって,規 制の対象外にある金融機関の追

加的な貸出増加が生じる.こ の場合,市 中金融機関が全体 として利用可能なハ

イパワー ド・マネー供給量が所与であるため,規 制対象金融機関から対象外金

融機関への貸出のシフ トは,完 全に相殺的であるとみられる。こうした論拠か

ら,「r窓 口指導』それ自体は金融機関全体を通じて供給 される貸出の総額を抑

制する手段 としての有効性を持っておらず,も しそれが何 らかの効果をもつと

すれば,む しろ貸出の供給 される径路を変更させる機能を持って いる」4)と結

論づける.

これに対 し,江 口英一(1977年,1978年)は,fi堀 内氏の議論に極力忠実な形
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で理論モデルを構成 し,そ の検討を行な う」5)ことにより,「窓口規制は引締め

の手段 として有効であること,す なわち,そ れは総体としての金融機関貸出を

す くなくとも 〈方向〉として抑制することが判明した」6)(〈 〉は江口)と論駁

する.す なわち,窓 口指導 〈単独の〉有効性を主張するのである.

この両者の論争は細部を別にすれば,江 口によって提示された理論モデルに

堀内が同意 しつつも, .そのモデルの基軸的ともいえる仮定において,両 者の見

解が異なるという形でピリオ ドが打たれている.そ の基軸的な仮定 とは,わ が

国の金融機関において,コ ール ・レー トなどマネーマーケット金利に感応的な

超過準備が存在するか否かという仮定である.7)

以上の窓口指導の有効性をめ ぐる堀内 ・江口論争を契機に,寺 西重郎(1982

年;第10章),黒 田巌(1979年b),古 川顕(1980年,1981年a),安 田正(1980

年,1981年),吉 野直行(1982年),篠 原総一 ・福田充男(1982年)な ど,多 くの

理論的 ・実証的分析が展開されてきた.こ こでは,こ れらの論旨をいちいち紹

介しないけれ ども,上の黒田を除いて,8)総 じて窓口指導の有効性を是認する方

向での主張がなされているようである.し かし公平にみれば,現 段階において

も依然として,そ の有効性について明確な結論は得 られていない と思われる.

以下では,個 別の金融機関がなぜ窓口指導を守るのか,は たしてそれが全体

としての貸出を有意に抑制するのか否か,ま た,ど のような理由から窓口指導

が必要 とされてきたのか,こ の窓口指導をめぐる実効性,有 効性,必 要性の3

つの問題を中心に,順 次検討することとしたい.

3窓 口指導 の実効 性

窓口指導はなん ら法的な強制力を伴 うものでない以上,個 別の規制対象金融

機関がその貸出増加枠(規制枠)を忠実に守るか どうかという問題が絶えずつぎ

まとう.こ の実効性の問題は,当 然のことながら,窓 口指導が有効であるため

の大前提をなす.以 下では,窓 口指導が実効性を有するとされる根拠の1つ を

簡単な銀行行動モデルを用いて考xて みよう.
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3.1窓 口指導下の銀行行動

ここでは窓 口指導の対象金融機 関を都市銀行のみに限定 し9f)そ の 主 体 的 な

行動は次 のよ うな体系 で記述 され るもの とす る.

R十L=D十C十B(1)

gDSR(2)

B<B(3)

L<L(4)

π=厂LL-h(L)-rcC-raB‐rDD(5)

ただ し,h'(L)>0,h"(L)>0

こ こで,(1)式 は都市銀行のバ ランスシー トの制約式を,(2)式 はそ の所 要準

備 に関す る制 約条 件を示 してい る.(3)式 は 都市銀行 の日銀借入 にお いて量的

な制約(そ の上限をBと する)が 存在す ることを示 してい る.(4)式 は,そ の貸

出残高 に対す る窓 口指導 の糊約(Lは 貸 出残高 に対す る規制枠 の上 限 を 意味す

る)を 示 してい る.既 に述べた ように,窓 口指導は通常,四 半期 の貸出増加額を

規制す るとい う形 で実 施 され るけれ ども,こ れは結局,四 半期末の貸 出残高を

規制す るこ とと本質的に同 じである.そ れゆ え,窓 口指導 の存在を明示 的に示

す場合,(4)式 の よ うに定式化 して もなん ら不都合は生 じない.最 後 に,(5)

式 は都市銀行 の利潤に関す る定義的な関係を示 している.

こ こでの各変数は,前 章第3節 におけ る銀行行動モデルの変数 と全 く同 じで

あ るが,モ デルそれ 自体は,次 の2つ の点で異 なっている.第1は,預 金流出

入 の不確実性 を考慮せず,そ のため に超過準備 の存在が捨象 され てい ることで

ある.第2は,日 銀借入 におけ る仮定の相違 であ る.前 章 のモデルでは,日 銀借

入 の増加につ れてなん らか のイ ンプ リシッ トな費用が逓増す ると仮定 したが,

こ こでは 日銀 借入 の上限 の範囲内では,一 定 の公定歩合を払えば,自 由に日本

銀 行か ら借 り入れるこ とができるもの と仮定 している.以 上の2つ の点は,通

常の銀行行動モデルY'お ける仮定に対応す ることは明 らか であろ う.io)

さて,こ こでのモデルに従 うと,銀 行 の最適化行動 は,(1)～(4)式 の制約
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条 件 のもとで 目標関数(5)式 を最大化す る非線型計画問題の解 として与え られ

る.こ の間題 を解 くために,(1)式 を(5)式 に代入 し,他 の制約条件を考慮 し

た ラ グランジュ関数 をつ くる と

ψ=rzL-h(L)一 プσ(R十L-D-B)一 .rBB-rDD

一λ1(qD-R)一 λ2(..)一 λ3(L-L)(6)

とな る.こ こで,λ1,λ2,λ3は,そ れぞれ制約式(2),(3),(4)に かか るラ グ

ランジ ュ乗数で ある(た だ し,2ユ,λ2,λ3≧0).上 の体系に クーン ニタッカーの定

理 を適用す ると,利 潤を最大化す るL,R,Bに つ いての最適値,お よび λ1,え2,

λ3それ ぞれ の値を求め ることがで きる.こ れ らは,上 の制約式(2)～(4)に 加

xて,以 下 の条件式(7)～(11)を 同 時に満足す る解 となるu>

、aL=rL‐h'(L)… ・・≦・(・)

aR‐

貉 一rc-rB-J.・ ≦・1(・)

λ1(gD-R)+λ ・(B-B)+23(L一 五)=0(10)

8LL+aRR+8BB=0(11)

簡 単 な計 算 よ り(2)～(4)式 お よび(7)～(11)式 を 同時 に満 たす 解(以 下 こ

れ を,*を 用 いて表わす)を 求め ると,次 の2通 りの ケースに分かれ る.

(a)rL-h,(L)>7σ な らば,R*=qD,B*=B,L*=L,λ1*=rc,λ2*=rc

-rB(≧0)
,λ3*=rL-h'(L)‐rc(≧0)

(b)rL-h,(五)≦rcな らぽ,R*=gD,B*=.8,L*=L,λ1*=驚,λ2*=rc

-rB(≧0)
,λ3*=o.た だ しLはrL-h'(L)=rcの 解 であ る.

以 上の非線型計画問題 の最適解 において,ケ ース(a)は,個hの 銀行に割 り当

て られ る窓 口指導 の上限Lが その銀行の利潤極大点に対応す る貸出Lよ り低 く

設 定 され,そ のため に窓 口指導 が銀行行動 に とっての有効 な制約 となって働い

て いる場合 である.こ れに対 し,ケ ース(b)は,LがLよ り大 き く窓 口指導 が個
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図2-1窓 口指導と銀行の最適化行動

別 の銀行に とってなん ら実効的 ではないか,あ るいは窓 口指導が実施 されてい

ないの と同 じ場合 である(図2-1参 照).

上 の ような制約条件付の最適化行動の結果 として得 られる ラグランジュ乗数

は,い わ ゆる双対価格(dualprice)な い し潜在価格(shadowprice)に 対 応 し,

あ る制約量 を1単 位ゆ るめた場合 に生 じる限 界的 な利潤の変化 を意味す ること

は よく知 られている.12)こ の点 を考慮 に入れ ると,上 の分 析結果か ら次 のよ う

な命題を導 くこ とが できる.

(1)窓 口指導 の有無 にかかわ らず,個 々の銀 行に とっては所要準備 にち ょう

ど等 しい準備 を保有す ることが最適 な行動 とな る。そ して,こ の所要準備を上

回る準備1単 位 の増加 は,コ ール ・レー ト(ない しマネーマーケ ッ ト金利)に 根

当す る銀 行の機 会費用 を増大 させる.

(2)や は り窓 口指導 の有無にかかわ らず,公 定歩合が コール ・レー トを下回

るか ぎ り(rB〈7c),日 銀 貸 出限度額 いっぱい の日銀借入を受け ることが最適 な

行動 であ る.ま た 日銀借入1単 位の増加 は,コ ール ・レー トと公定歩合 の差Y'

相 当す る個別銀行の利潤 を増大 させる.

(3)窓 口指 導が銀 行行動 に対する有効な制約 として働 くか ぎ り,銀 行 の貸 出

限界収益(rL-h'(L))は,そ の限界的な資金調達 コス トであるコール ・レー トよ
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り常に大 きい.そ れゆx,窓 日指導枠の増加は確実に銀行の利潤の増加につな

がる.

ところで,政 策当局による民間の経済活動に対する直接的規制は,そ れがど

のようなものであれ,な んらかの社会的コストを伴いがちである.窓 口指導の

揚合においても,民 間の自由な資金配分に介入し,規 制対象金融機関内の貸出

シェアを固定化 させるとい う弊害を生じさせる.ま た後にも触れるように,直

接的介入によって規制対象金融機関と対象外金融機関の間の貸出シェアを変動

させるとい う差別的効果をもたらす可能性も強い.

規制のもつもう1つ の宿命は,そ れがしばしば民間の利潤動機によって浸蝕

されることである.と くに,規 制が長期間にわたって維持 されるほど,規 制回

避的な行動を誘発する.こ の規制回避的な行動は,第6章 で詳述する金融イノ

ベーションの過程においても顕著であるし,窓 口指導の場 合には粉飾 され た

く闇〉貸出,い わゆる 「含み貸出」 としてつとに有名である.こ の 「含み貸出」

とは,先 の図2-1に 即 していえば,個 々の銀行が表面上はiの 貸出限度枠を遵

守 しながら,実 質的にはLの 利潤極大点を追求 しようとする行動にほかならな

い.こ れは,規 制を無視することによる日本銀行からのペナルテ ィを回避 しな

カミら利潤最大化をはかろ うとする点で,き わめて巧妙なウイン ドー ・ドレッシ

ングなのである.

個別の銀行が規制枠を守るのか,あ るいはそれを無視 して貸し進むかの選択

の問題,つ まり窓口指導の実効性の問題は,こ れまで,も う1つ の伝統的な政

策手段である貸出政策 と表裏一体の形で論 じられてきた.す なわち,上 の分析

結果が示すように,日 本銀行は公定歩合をコール ・レー トより低位に規制する

ことにより日銀貸出への誘因を与える一方,窓 口指導を守らない場合には,日

銀貸出の割当量を削減 し,そ れによって一種の定額的補助金の供与 上のモ

デルに従 うと,(rc-rB)疹 に相当する一… 一をいつでも中止 しうる政策的 レバー

を握っているとされてきた.つ まり,窓ロ指導の実効性を確保 しているものは,

日銀貸出の操作を通 じるアメとムチの政策だとい うのである.13)

しか し,こ こでの銀行行動モデルがそ うであるように,貸 出政策を単純に個
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別銀行に対する信用割当量の変化 として把握 し,.窓口指導の実効性を支える要

因を狭い意味での金銭的費用(pecuniarycost)の 変化に求めるのは適切である

とは思われない(この点は,次 章で検討する).個 別の銀行にとっては,一 時的

な準備不足に直面 した場合,日 本銀行が弾力的な準備の供給を行なって くれる

か否か,あ るいは日本銀行との円滑な取引関係が損なわれることはないか,と

いった将来にわたる長期的配慮のほうがはるかに重要であ り,そ のことが窓口

指導の実効性を保証する1つ の要因をなしてきたと考えられる.

3.2銀 行の 「横並び主義」

窓口指導の実効性を支xる 論拠を以上のような貸出政策の運用と結びつけて

考えると,都 市銀行の場合にはかなりうまく説明するこ,とができる.し か しこ

の説明では,ほ とんど日銀借入をもたず 日本銀行 との取引関係の稀薄なその他

の金融機関一 長期信用銀行,信 託銀行,地 方銀行など までが,な ぜ窓口

指導に協力的であるのか,そ の理由を明らかにすることはできない.

この点から窓 口指導の実効性の論拠を,銀 行の 「横並び主義」に求める考え

方も有力である.こ の 「横並び主義」 とは,か りにある銀行が無理な預金獲得

競争や貸出競争に走った りすると,そ れに対抗 してライバルの他行も同様の行

動にうって出て預金シェアや貸出シェアの蚕蝕を食い止めようとするなど,常

に相手の出方を窺いながら,同 一規模 ・同一業態内でのシェアの維持をはかろ

うとする行動である.こ の 「横並び主義」的な行動がしばしばみられることは,

かねてより指摘されてきた.た とえば,安 田正(1980年;p69)は 次のよ うに述

べている.「わが国の金融業界ではこの傾向(「横並び主義」の傾向一 筆老)が

極めて強い、とくに量的拡大の面では,短 期の利潤がある程度確保 されれば,

必ずしもその極大を指向せず,む しろ長期の営業基盤の拡充に注力し,互 いに

他行の増加ペースに神経をとがらせている.当 然のことながらこうした意識は

営業基盤の重複 している同規模行ほど強く,従 ってr横 ならび意識』とい う場

合には,通 常,都 銀同士のそれを指すことが多い.… … 『横ならび意識』を前

提 とすると,各 金融機関は他に比べて自らが最も有利な地歩を得ようとして相
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手の出方を読むことになるから,状 況は著 しく 『ゲーム論』的な世界になるこ

とが直観されるであろ う.」

結局,「横並び主義」とは,寡 占的な銀行行動の有する特微の現われにほかな

らない.い うまでもないが,寡 占的な銀行行動においては,自 行の最適化行動

がライバル銀行の行動に依存するため,常 に相手のリアクションを予測するう

xで の不確実性を免れることはできない.い わゆる 「囚人のジレンマ」 として

知 られるように,こ うした寡占的ないしゲーム論的な状況に金融機関が直面す

るとき,ど のような戦略をとるのが最適かは一概にはいxな い.た だし,常 に

他行と肩を並べて貸出シェアや預金シェアの固定化をはかる戦略が,最 適解の

1っ であることは確かである.

窓 口指導の実効性を保証するのは,金 融機関の 「横並び主義」を助長するよ

うなその運用の仕方に依存するところが大きい.よ く知 られていることである

が,窓 口指導における貸出増加額限度は,原 則として過去の規制対象金融機関

の貸出シェア(ないし預金シェア)に見合 うよう割 り振られてきた.こ うした貸

出シェアを固定化するような方法で窓口指導が実施されるかぎり,規 制対象金

融機関の 「横並び意識」を満足させると同時に採算を無視 した貸出競争に駆 り

立てる誘因をなくすから,各 金融機関は暗黙のうちに 「協力解」を実現させる

こと,つ ま り,互 いに規制枠を守ることが得策だと判断するようになる.こ の

可能性は,窓 口指導が金融引締めの手段 として反復的 ・継続的に用いられるほ

ど大きい.以 上述べたのとは逆に,規 制枠の設定が恣意的であったり,窓 口指

導が一時的 ・単発的な手段であった りすると,「横並び主義」それ自体は,〈バ

スに乗 り遅れまい〉 として野放図な貸出競争の激化を招き,オ ーソドックスな

政策手段による金融引締め効果を阻害する惧れもある'14)

以上の2つ の考え方,す なわち窓口指導 と貸出政策の一体化を重視する見解

と,銀 行の 「横並び主義」を重視する見解,の いずれが現実的な見方であるか

を判断することは困難である.し かし,い ずれにしろ,窓 口指導が実効的であ

ったことは確かなようである.事 実,日 本銀行も 「窓口指導は取引先金融機関

の協力を前提にした一種の道義的説得であ り,こ のため,い わゆる含み貸出(表
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表2-1 都市銀行の窓口指導枠と貸出実績
丶〒"置.1心1 )一

昭52.1～311,30011,141159

4～69,6009,321279

79111,290112,16210872

10^-12116,850116,84119

53.1～312,16012,07090

4～610,5209,794726

7～911,15011,10941

10～1218,35018,941△591

54.1～39,7909,76426

4～68,8008,826△26

7～9 .7,6607,660'0

10～1214,96014,9600

55.1～38,6308,880△250

4～67,4407,307133

7～97,4107,35654

10～1216,100'16,06931

56.1～310,80010,589211

4～611,93011,158772

7～912,11015,060△2,950

10～1222,63022,743ム ユ13

57.1～312,77012,439331

4～614,02513,259766

7～918,04018,143△103

ユ0～1228,07027,0601,010

58.1～3 、15,30014,825475

4～615,10013,7091,391

7～919,97519;866109

10～1231,15030,886264

59.1～318,48017,773707

(出所)大 蔵省銀行局 『金融年報』,全国銀行協会連合会 『金畠蚰 などより作成.
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面 的には粉飾 された闇貸出)が 発生す ることもあるが,お おむねよ く守 られ て

きた」15)と 指 摘 してい る.こ の点を確 認す るために,規 制 の主た る対 象であっ

た都市銀行 の窓 口指導枠 と貸 出実績の推移 をみたのが表a-1で あ る.こ の表 よ

り,貸 出実績が規制枠 を上 回った時期 はあるものの,総 じて窓 口指導 は実効的

であ った とみ てよさそ うである.

4窓 口指 導 の 有 効 性

前節 の分析を踏 まえて,こ こでは本章の中心 テーマである窓 口指導 の有効性

の問題 を検討 しよ う.第2節 で展望 したよ うに,窓 口指導が市中金融機関総体

としての貸 出を的確に コン トロールできるとい う意 味で,十 分信頼す るに足る

政策手段なのか ど うか,今 なお コンセ ンサ スが得 られていない.こ の主な理由

は,金 融引締め期 においては,そ れがハイパ ワー ド・マネーを直接操作す るオー

ソ ドックスな各種政策手段一 貸 出政策,公 開市場操作(債 券 ・手形売買操作),

準 備率操作 と,ほ とん ど常に併用 されて実施 されて きたか らである.そ の

ため,窓 口指導それ自体 の効果 と他 の政策手段 の効果 とを識別す ることが,必

ず しも容易ではない.16)

そ こで以下 では,既 に用いた理論モ デルに よって,こ の有効性 の問題を分析

してみ よ う.そ のモデル とは,マ ネーサ プライの決定 メカニズムを論 じた前章

第4節 のそれである.た だ し,こ こでは窓 口指導 の存在を考慮 して,モ デルは

次 のよ うに部 分的 に修正 される.

CUR(y)十qD十E(rc)=B(rc‐rs)十H*(12)

D=L-CUR(y)十D(rc,rn,y)(13)

LS=LZ)(rL,7c,」y)=L(14)

LS=LA十LB(rL-rc)(15)

前 の モデル と異な るのは,(15)式 で示 され る貸出供給関数 の定 式化 の み で あ

.る.こ の式 で,LAは 都 市銀行 をは じめ とす る規制対象金融機関の貸出供給(残

高)を 示 し,前 節の分析 に従 って,そ れが実 効的にコン トロールされている もの
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と仮定す る.ま た,LBは 対 象外金融機関 の貸出供給(残 高)を 示 し,前 と同様

に,貸 出金利 とマネーマ ーケッ ト金利の差 に正 に依 存 す る と仮定す る.17)な

お,こ こでも所得(Y)は,体 系に とって外生的 であ るとみ な している.

さて,こ こでの関心は シフ ト・パラメー タとして示 され るLAの 変化 である

か ら,そ の体系 に及ぼす影響 を調べてみ よう.簡 単な演算 よ り,次 の ような結

果が導かれ る.

dLAQ4L°rL>0(16)

drL

dLA十E-B・+・(Dry+LPr。)}蓬 ・(・7)

dLB
_1LBS

dLAtit{Erc-B・+4(Dry+L°rL+L・ η)}<・(・8)

dL

dLA-1QL・ 渦 一B・+・ 砺)〉 ・(・9)

ただ し,Q=(LDr乙 一.LBa)(Er,一.Bθ)十q{Dr.(LDrL-LBa)

-LB8(LDr
L+」醇ヱ)プσ)}>0.18)S=rL‐ro

上 の結果 よ り,ま ず窓 口指導に よる規制対象金融機関の貸出の抑制 は,他 の

条件が一定 であ る限 り,コ ール ・レー トな どマネーマーケッ ト金利 の低下を招

くこ とは明 らかである.こ れは,そ れ によって規制対象金融機関 の資金 ポジシ

ョンを改善 させ,マ ネーマーケッ トの需給を緩和 させ るか らである.た だ し,

(17)式 に示 され るよ うに,そ の貸 出金利に及ぼす影響 につ い て は不 明 確 で あ

る.19)

問 題 は,一 部 の金融機 関に実施 された貸出規制 が,銀 行組織全体 と しての貸

出にどの ような効果を もた らすか とい う点である.(18)式 は,最 初 にまず窓 口

指導の対象外金融機関の貸出に及ぼす影響を調べ たものである.こ れ よ り明 ら

か なように,窓 口指導が実施 され ると,そ の適用 を受けない金融機関の貸出増

加が生 じるこ とにな る.す なわち,窓 口指導 によって クラウ ド・アウ トされた

(締 め出された)資 金需要 が規制対象外の金融機関へ とシフ トす る結果,そ の貸

出供給 が資金需要の増 加に応 じて増加す るのである.窓 口指導 の実施 によ り,
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その適用外の貸出が一時的に増大する可能性は従来からしぽしぽ指摘されてき

たが,ま さに(18)式 は,こ うした状況に対応する.こ のことは,た とえそれが

一時的現象であれ,資 金配分に及ぼす窓口指導の差別的効果を意味 している.

注 目すべきは,こ れまでの議論の最大の争点にかかわ る(19)式 の結果であ

る.こ れより第1に,も し銀行部門全体としてマネーマーケット金利に感応的

な超過準備が存在するとすれば(E,。〈0),窓 口指導は有効であるとの結論が導

かれることは明らかである.こ の超過準備の有無に関する仮定が,堀 内 ・江口

論争の結論を左右するものであることは既に述べたとおりである.し かし,超

過準備が存在するか否かはす ぐれて実証的な問題であ り,わ が国の市中金融機

関の準備保有行動に関する詳細な実証分析が不可欠である.20)こ の点について

は本章の補論で改めて検討するが,こ れまで行なわれた実証分析の結果を総合

的にみるかぎり,わ が国の金融機関における超過準備の存在を無視できないよ

うに思われる.

第2に,超 過準備の有無にかかわらず,日 銀貸出が受動的に供給されるとす

れぽ(BB>0)よ りm的 にいえば,日 本銀行がハイパ ワー ド・マネーを受

動的に供給 しているとの仮定のもとでは一,窓 口指導は有効な政策手段とな

りうる.こ の点は,寺西(1982年;第10章)お よび篠原・福田(1982年)に よってそ

れぞれ独立に提起 された論点である.こ の理由は簡単である,す なわち,窓 口

指導によって当初生じたマネーマーケット金利(コ ール ・レー ト)の低下が,そ

の後に生 じるハイパワード・マネー供給量の減少によって完全に阻止されてし

まうからである.こ のケースは一見するところ,ハ イパワー ド・マネーが窓口

指導とい う独立な政策の結果として 〈内生的に〉変動するようにみえる.し か

しこの背後には,銀行部門の需要に応じてハイパワー ド・マネーを受動的に供給

するとい う日本銀行の政策ルールが,あ くまでも前提 されている.こ の点で,窓

口指導単独の有効性を論証したとするには,若 干無理があるように思われる.

第3に,や はり(19)式 より,預 金(こ こでは本源的預金)が マネーマーケット

金利についての減少関数であるならぽ(Drcく0),以 上の2つ の仮定に依存しな

くとも窓口指導が有効であるとの結論を導出しうる.こ の理由は次のとお りで
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あ る・民 間非銀行部門がそのポー トフォリオの中に市場金利 の変化に応 じて調

整可能 な短期資産(マ ネーマーケッ ト資産)を 保 有 し,そ れが預金 と代替的であ

るとしよ う(前 章第4節 では,こ うした仮定が採用 されている).か りに超過準

備 の存在を無視 し,か つハイパ ワー ド ・マネーが確 実に コン トロール されてい

る とすれば,堀 内(1977年,1978年)が 主張す るよ うに,窓 口指導 の効 果 を完 全

に相殺す るところ までマネーマ ーケッ ト金利(従 来の議論では コール ・レー ト)

は 低下す る・ しか し,上 のよ うに預金 と代替的な資産 の存在を認める と,こ の

金利低下に よ り(本 源的)預 金 需要が増加 し,そ れは所要 準備 の増加を通 じて当

初に生 じたマ ネーマー ケッ ト金利 の低下を 〈部分的 に〉抑制す る.そ のため ,

窓 口指導の有効性は依然 として保たれ るのである.こ の点は,従 来の議論に見

落 とされていた1つ のポイン トであ るよ うY'思 われ る.21)

と ころで・堀内 ・江 口論争以来の窓 口指導の有効性 をめ ぐる諸議論 につ いて,

筆 者はそれ らがこ とさら事態を複雑 にす る方向に展開 されて きた との印象を抱

いている.以 下 では,も っと単純 な しか し,そ れな りに現実的 であると思

われる 方法 で・ この問題 に接近 して み よ う.そ の方 法 とは,上 の(12)～

(15)式 か ら成 る体系 において,(12)式 の ハイパ ワー ド・マネーの需給 均衡条件

を次式 のよ うに書 き改め るこ とにほか な らない.

CUR(y)十qD_1十E(rc)=B(rc‐ra)十H*(20)

こ の(20)式 が(12)式 と異な るのは,所 要準備が今期 の準備率 と前期 の預金残高

の積(gD-1)と い う形 で定式化 されてい る点であ る.こ れが,所 要準備 の算定 に

おける 「後積み準備方式」(laggedreserveaccounting)に 対 応す ることはい う

までもない・周知の よ うに,わ が国の金 融機関 は,あ る月 の預金債務の平均残

高にかか る所要 準備(法 定準備)を,そ の月の16日 か ら翌 月の15日 までの1か

月 の日本銀行預 け金 の平均残高 として積む ことを義務づけ られている.こ の点

で,わ が国 の所要準備算定 方式 は,「 後積み準備方式」 と 「同時積み準 備方式」

(contemporaneousreserveaccounting)と の折衷形式が採用 され て い る とい

xる.

ここでは議 論をス ッキ リさせ るために,「 後積 み方式」を前 提 と した(20)式
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図2-2窓 口指導の有効性

によって窓 口指導 の有効性の問題を考xて み よう.こ の場合,話 はぎわめて単

純 である.と い うのは,(20)式 では預金残 高が先決変数 であるため,こ のハイ

パ ワー ド・マネーの需給 均衡条件 より直 ちにマネ ーマーケ ッ ト金利が決定 され
,

そ れ に基づいて(14)～(15)式 の貸 出の需給 均衡条件 よ り貸出金利 が直ちに決定

され るか らである.こ こでは当然なが ら,窓 口指導 の実施に よってコール ・レ

ー トな どマネ ーマーケ ッ ト金利 は何 の影響 も受 けない .そ れが変動す るのは,

オ ー ソドックスな政策手段(こ こでは,H*,ra,4)が 発 動 されるか,前 期 の預

金残 高が変化す るか,あ るいは経済活動水準 の変化に よる現金需要の変化 が生

じるか,の いずれかの場合である.こ の よ うに窓 口指導 によって マネーマーケ

ッ ト金利 の水準が左右 されない とすれば,容 易 にそ の有効性を導 くことができ

る.図2-2は,こ の点を示 してい る.す なわ ち,窓 口指導の実施 によ り規制対

象金融機 関の貸出を抑制す ると,全 体の貸出供給 曲線はその貸 出抑 制 分(図 の

PQに 相 当す る)だ け左ヘ シフrし,そ の結果,貸 出金利の上昇 と貸 出量 の削減

(図 のL1→LZ)が 生 じることになる,た だ し図か ら明らかな よ うに,こ の場合 で

1も
,当 初意図 しただけ の貸出抑制は市場では実 現 しない(こ の理 由は 自明であ
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る).

なお,こ こでは立ち入らないけれども,議 論をいっそ う複雑Y'し たい向きに

は,所 得を内生化 したもとでの窓口指導の有効性の問題を考 えるこ ともで き

る.た とえば,先 の(12)～(15)式 に加えて,財 市場の需給均衡条件を新たに考

慮することがその1つ の方法である.実 はこの場合,超 過準備の存在をはじめ

なんらかの特定の仮定に依拠しなくとも,窓 口指導は全体としての貸出を有意

に抑制するとの結果を導 くことができるのである。22)

いまや,本 節の結論は自ら明らかであろ う.

5窓 口指 導 の必要性

5.1政 策効果の確実性 ・即効性

窓口指導が実効的かつ有効であるとしても,市 場メカニズムを通じるオーソ

ドックスな政策手段が十分 うまく機能 しているかぎり,な ぜ弊害を伴 うことも

多い直接的規制手段に訴える必要があるのか,と いう疑問が当然のように生 じ

るであろ う.23)どのような場合であれ,政 策当局が政策手段の多様化を意図す

るには,そ れを正当化する根拠が存在するはずである.

窓口指導が有効であるとはいっても,市 場メカニズムに働きかけるオーソ ド

ックスな政策手段 と併用されなければ,そ の効果 もおのずから限定されたもの

となることは確かであろう.窓 口指導が実施される金融引締め期には,総 じて

企業の資金需要は旺盛であるから,既に述べたように,それによって クラウド・

アウトされた資金需要が,規 制対象外金融機関へとシフトす る可能性も否定し

がたいからである.こ の一例を示 したのが表2-2で ある.こ の表によれぽ,窓

口指導非対象金融機関の対象金融機関に対する期中貸出増加額の比率は,明 確

に金融引締め期には上昇 し,緩 和期には低下している.同 様に,生 命保険,年

金信託,投 資信託などの機関投資家 と窓口指導対象金融機関との貸出増加額の

比率も,引 締め期に上昇する傾向が うかがわれる.こ の事実は,窓 口指導の有

効性がその適用外金融機関や機関投資家の貸出増加によって部分的に損なわ
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表2-2局 面別にみた窓口指導対象金融機関,機 関投資家等の貸出動向

(期中増加額,兆円)

48～49年 度(引 締 め 期)

50～51年 度(緩 和 期前 半)

52～53年 度(緩 和 期後 半)

54～55年 度(引 締 め 期)

対 象
金融機関

(a)

21.5

25.0

25.3

15.1

非 対 象
金融機関

(b)

9.7

8.7

4.8

7.9

1(b)/(aj.

%
45.1

34.8

19.0

52.3

機 関
投 資 家

(c)

3.5

4.4

2.9

3.5

((c)(a))
%
16.3

17.6

11.5

23.2

(注)1)各 業態とも国内店円建貸出ベース,54～55年 度は54年4月 ～55年9月.

2)窓 口指導対象金融機関冨都銀,長 信,信 託 地銀,相 互.

3)同 非対象金融機関冨信金,信 組,農 林系(単協,信 農連 〈員外貸出〉,農中 〈関連産業貸出〉),外銀,

損保.

4)機 関投資家需生命保険,年 金信託,共 済連,共 済組合,投 資信託.

(出所)日 本銀行 『調査月報』「近年における機関投資家の資産運用動向」(昭和56年10月).

れ,そ の抜け道が存在する可能性を示唆 している.こ の限 りでは,窓 口指導は

正統的金融政策手段 と一体化することによって,そ の効果が補強される性格の

ものであるといえる.

しか し反面,市 場を媒介とする金融政策の波及 メカニズムにも,十 全の効果

を期待することはできないとの見方が有力である.窓 口指導を正当化する論拠

として,こ れまで最もしばしば指摘されてきたのはこの点である.す なわち,

窓 口指導の狙いは,オ ーソドックスな政策手段を補完 し,全 体としての引締め

効果の浸透を早めることによって,政 策効果の確実性 ・即効性を確保しようと

い うものである.24)

市場金利の誘導を通じて市中金融機関の貸出を操作する政策手段の問題点

は,そ の効果が発現するまでのタイム ・ラグの存在を無視できないとい う点に

ある.と くに,金 融引締め期においてはそ うである.比 喩的にいえば,金 融市

場に赤信号が灯った(引締め政策が発動された)と しても,貸 出という車は急に

は止まれないのである.こ の背景には,優 良な顧客を確保し将来にわたる収益

基盤の強化をはかろ うとする金融機関の長期的配慮が働 くからであるとみられ

る.と りわけ都市銀行の場合には,い くつもの金融機関 と取引する優良企業 ・

成長企業を相対的に多 く抱えている関係から,取引先確保の競争が激しく,たと
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x引 締めによって先行き採算が多少悪化したとしても,対 他行関係を配慮して

ある程度貸 し応ぜざるをえない(これは,先 に述べた銀行の 「横並び主義」と密

接に結びついている).25)戦後の旺盛な資金需要を背景Yom,窓 口指導がまず都市

銀行を対象に導入されたのも,こ の点 と深くかかわっているように思われる.

5.2窓 口指導と顧客関係仮説

金融機関の貸出行動にみられる以上の特徴は,既 にホッジマン(Hodgeman,

1961年),ケ イン=マ ルキール(Kane=Malkie1,1965年)お よびウッ ド(Wood,

1975年)な どによって強調された点である.こ れ らはいずれ も,貸 手(金融機

関)と借手の間の顧客関係の重要性に着 目する点で共通している.

い うまでもないが,金 融機関,と くに銀行における利潤の源泉は,貸 出 ・投

資等の収益資産であり,そ うした収益資産保有を可能ならしめる最大の資金源

は,預 金にほかならない.し かも通常,預 金コス トは他の資金調達コス トに比

して最も割安であるから,銀行にとって十分な収益機会が存在するかぎり,預金

の増加は直ちに利潤の増加に結びつ くといえる.こ うした預金の決定的重要性

を考えると,銀 行はできるだけ預金の獲得に努める一方,預 金の流出もしくは

預金の不安定な変動に対 しては,極 力これを回避すべ く行動するのもけだし当

然であろ う.さ らにこの点に関連 して,預 金のもつ次のような側面を考慮に入

れなければならない.す なわち,銀 行預金の相当部分が銀行に対する債務者(借

手)の預金,い わゆる 「債務者預金」によって占められているという点である.

現実には法人預金の大部分はこの債務者預金であり,こ の場合,企 業は資金の

借手であると同時に預金者でもあるとい う二面性を備えている.こ のように,

安定的な預金の獲得が銀行の利潤保証のための不可欠な条件であり,し かも借

手二預金者という関係を前提するとき,こ うした預金者でもある顧客からの借

入申込み をとくにそれが資金需要圧力のつ よい金融逼迫期においてなされ

る場合において一 一方的に拒否することは,銀 行の将来利潤に対して重大な

損失を招く可能性がある.こ の点が信用割当の問題 と関連 して,ホ ッジマン,

ケイン=マ ルキールによって最初Y'強 調されたところである.両 者の見解はき
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わ めて類似 してい るが,以 下では主 と して後者 の見解 に沿 って
,「顧客関係」の

強弱が銀行 の貸出行動 に及ぼす影響を 明らかに したい.

ケイン=マ ルキールは,ア ベイラ ビリテ ィ理論 の骨子を明確 な形 で定 式化 し

たス コッ ト(1957年)の モデルを援用 して,預 金 の不確実性が銀行の リス クに及

ぼす影響を重視す る.い ま,銀 行の預金 よ り生 じる効用 は
,ト ービン=マ ーコ

ビッツ型 の 「2毋 数 接近 法」(twoparameterapProach)に 従
って,次 の よ うな

2つ のパラメー タに依存す ると仮定す る.

Ui=Ui(E[Dg]・62Di)(21)

こ こで・研 は2番 目の顧客 の預金 軌 より生 じる銀行の効用であ り
,そ れ は預

金の期待値E[Dg]・ お よびその分散6zDiに 依 存 する.さ らに,次 の仮定 が設

け られ る.

、aUzE[Di]>o,銑 、〈・(22)

つまり,他 の条件が一定ならば,預 金の期待値の増加は銀行の効用を増大 させ

る一方,預 金が大 きな変動を示す と(分散が上昇すると)
,銀 行の効用は低下す

る.よ ρ具体的 には次 のよ うな ことが言xよ う.す なわち,他 の条件 が一定な

らば,(1)預 金の絶対額が多い顧客は少ない顧客より望ましい,(2)成長的な預金

は減少的な預金より高 く評価される,(3)安 定的な預金は変動的なものより望ま

しい,④ 古い顧客は新 しい顧客より選好される,(5)拘 束期間の長い預金は短い

場合よりもより望ましい.26)つ まり,銀 行にとってその絶対額が大きく,成 長

性が高 く,安 定的,か つ取引関係の古い,拘 束期間の長い預金を保有する顧客

ほど 「価値ある預金者」(valueddepositor)と 評価 される.こ のような優良な

顧客との取引関係を将来にわたって継続 ・強化 していくことは,安 定した利潤

を長期的に確保 しうる点で銀行にとって望 ましいことはい うまでもない.も

し,銀 行がこのような優良な顧客からの借入申込みを拒絶するならば
,そ れは

「顧客関係」あるいは取引の親密度を弱め,最 悪の揚合にはその顧客のす べて

の預金を失 うとい う危険を冒しかねない.い ま,あ る一定時点における銀行 と

2番 目の顧客 との く取引関係の強さ〉をあらわす尺度として瓦 とい う符号 を
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用いると,新 たに次のような仮定が追加される・

∂E[Di

o^Ri]>o,繋<・(23)

つまり,他 の条件が一定ならば優良な顧客 との取引関係の強化はその顧客の預

金の期待値を増加させるとともにその預金の変動を小さくする.こ こで(21)式

より

黔 譱]∂ 黔 コ・銑 雛(24)

とな るか ら,(22)お よび(23)式 の仮定 を用 いて ∂Us!∂Rg>0が 導 かれる.つ ま

り,優 良な顧客 との取引関係の強化は,常 に銀行 の効用 を増加 させる ことにな

る.し たがって,い ま議論を簡単 にす るために,銀 行が保有資産の収益 および

リス クの観点 か らみて最適な資産 の組合せ,す なわち ポー トフォリオ ・バ ラン

スに到達 している状況を考え よう.こ の とき,以 上 のよ うな優良 な顧客か らの

借入 申込みは,銀 行 を1つ の ジレンマに陥れ ることになろ う.す なわち,貸 出

に応 じることはそのポー トフォ リオにおけ る貸出比率を最適比率以上 に高め,

債 務不履行に伴 うリス クを増加 させるか ら,銀 行の期待効用を低下 させ ること

になる.一 方,こ の ような顧客に対す る貸 出拒絶は,瓦 のタームでの顧客関係

を弱め優良 な顧客をその銀行か ら遠ざける,ひ いては他行へ優良顧客 を とられ

て しまうとい う危険 ケイン=マ ルキールの用語に よれば 「全 体的 な危険」

(aggregaterisk)を 冒す ことにな ろ う・ ここで,ケ イ ン=マ ルキ ールは・

このよ うな取 引関係 の悪化 とい う全体的危 険の回避を,一 時的な ポー トフォ リ

オ不均衡か ら生 じる危険(主 として債務不履行 の危険)の 回避 よりも重視す るの

が銀行の現実的な態様 であ るとみなす.な ぜな ら,金 融逼迫期 におけ る優良な

顧客 の借入 申込みを承認す ることは,取 引関係の強化を通 じて銀行が長期 にわ

た って安定的 な預金源を確保 しうる と同時Y',安 定 的な貸 出対象 を獲得す る手

段になる と考 えられ るか らである.そ れゆえ,「 不 況期における貸 出機会が 〈そ

れ以前の好況期 におけ る銀 行 の貸 出政 策 の関 数〉(afunctionofbankloan

policyinpreviousbooms)で あ ることが分かれば,金 融逼迫期 において銀行
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はそ うでなければ最適であるとみなすかもしれない以上に貸出を増大せざるを

えない」27)(〈 〉は筆者)のである.逆 に,貸 出拒絶は顧客との将来における取

引関係を弱め,最 悪の場合,借 入を拒否された顧客はその銀行 とのすべての取

引関係(預金,貸 出を含む)を断って,他 行 と新たに取引を開始することになり

かねない.し かも,ひ とたび取引を断念 した顧客が再び元の銀行と取引を再開

す ることが稀有であるという事情を勘案すれば,貸 出拒絶は銀行にとってきわ

めて大きい リスクを伴 うといえよう.28)つまり,ゴ ーイング・コンサーンとし

ての銀行は短期的な利潤極大化原則で動いているというよりは,な んらかの長

期的な行動原則に従 うとみなす限り,銀 行が一時的なポー トフォリオ不均衡か

ら生じる債務不履行の リスクよりも全体的危険を回避する方を選好するとみる

ケイン=マ ルキールの見方は,よ り現実的であるといえるかもしれない.29)

ただ し,以 上のホッジマンおよびケイン=マ ルキールによる顧客関係仮説に

おいては,イ ンターテンポラルな時間的視野のもとでの貸手と借手の行動が,

明示的には考慮されていないうらみがある.こ の点でウッド(1975年)は,貸 手

と借手それぞれの供給関数と需要関数を明示的に考慮した うえで,貸 手が長期

酌な利潤極大化行動に従 うとの仮定に基づいて顧客関係仮説の理論的彫琢をは

か っている.30)

いずれにせよ,以 上の考え方は,銀 行取引一 とくに貸出取引一 がスポッ

ト取引であるとい うよりも継続的取引であることを重視するとともに,銀 行行

動に及ぼす市場機能の一定の限界を示唆 している点で,十 分傾聴に値する見方

であろ うと思われる・窓口指導は,こ のような銀行行動の1つ の特質に着目し

て導入された即効性確保の手段であると考えられる.た だ し,こ うした意味で

の窓口指導の必要性は,そ の有効性を前提にしてこそ成 り立つ議論であること

を銘記すべきである・一方の貸出抑制が,そ れと完全に相殺的な他方の貸出増

加を招くならば,窓 口指導を正当化するいかなる根拠も存在 しないか らであ

る.
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5.3窓 口指導と境界条件の制約

窓口指導を正当化するもう1つ の論拠は,上 に述べたのとはかなり違った観

点から提起されている.そ れは,金 融政策の運営において政策当局が一種の境

界条件(boundarycondition)を 制約 として課 しているとの認識に出発するもの

である.容 易に分かるように,金 融引締めが必要 とされる状況のもとでは,オ

ーソドヅクスな政策手段を用いて一方でコール ・レー トなど市場金利の高騰を

回避 し,他 方で市中貸出の抑制をはかることは,実 際問題として困難である.

とりわけ,貸 手と借手の間に長期継続的な顧客関係が強 く成立しているほどそ

うである.こ の場合,貸 出を抑制しようとすれば,相 当思いきったインターバ

ンク金利の誘導を要するであろう.

ところが,政 策効果の即効を期して市場金利の急騰をもたらすことは,市 場

参加者の期待の混乱を通じてインターバンク市場(な いしマネーマーケット)の

機能麻痺につながる惧れがある.さ らに,市 場金利の急騰は,大 量発行される

国債の円滑な消化を困難にするとい う側面も無視できない.

以上のように,と くに金融引締め期において,日 本銀行が市中貸出ばか りか

市場金利の水準にも強い政策的関心をもち,そ の金利水準の上限を境界条件と

してインプリシッ トにせよ設定しているものとしよう.こ のとき,オ ーソドヅ

クスな政策手段のみを用いて貸出と市場金利の双方の水準を同時にコン トロー

ルすることは,不 可能である.そ れは明らかに,金 融政策手段の不足を意味す

るのである.こ こに,も う1つ の政策手段,つ まり窓 口指導が正当化される余

地が存在する.31)

この議論も,窓 口指導の実効性 ・有効性を前提にしていることは否定できな

いけれども,こ れまで比較的等閑視されていた境界条件の存在と政策手段との

関連を,明 示的に考慮している点で非常に興味深い仮説のように思われる.
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6窓 口指導 の限界 結 びに代 えて 一

以上,戦 後の日本の金融政策において重要な役割を担ってきたとされる窓 口

指導をめ ぐる間題について,多 面的な検討を行なった.こ れまでの分析を通じ

て,実 効性 ・有効性 ・必要性のいずれの観点からも,こ の政策手段に対 し一応

肯定的な評価を下すことができそ うである.窓 口指導はおそらく高度成長の時

代に適した手段であ り,そ の時代にあっては,直 接的規制に通有の弊害もさし

て顕在化 しなかったものと思われる.

しか し,か つてハイエクがその著 『隷従への道』の中で規制の本質を看破 し

たように,常 に規制は規制を呼ぶ とい う宿命にさらされている.窓 口指導もそ

の例外ではない.そ れはマネーサプライのコントローラビリティを高め政策効

果の確実性 ・即効性を期すべく,当 初の対象である都市銀行か ら,そ の他の金

融機関へと規制の網を拡大せざるをえなかったのである.近 年の金融環境の大

幅 な変化のもとで,こ うした方式が大きな限界に直面していることは誰の目に

も歴然としているが,以 下その具体的な理由を簡単に指摘 しておこう.

まず第1に,公 共部門における資金不足の大幅な拡大 と企業部門における資

金不足の縮小とい うマネーフロー構造の変化を背景に,企 業の金融機関借入依

存度が確実に低下 しつつある.ま た,こ うした借入依存度の低下 と相携えて,

企業の自己金融力の充実,資 金調達,運 用両面での多様化 ・効率化も著 しい.

とくに,大 企業部門ではそ うである.し かも設備投資 ・輸出主導型の高度成長

期 とは異な り,今 後の企業の資金需要に大きな盛上 りを期 待す る ことも難 し

い.こ のように,企 業部門全体として金融機関からのオー トノミーが次第に強

まっている限 り,し かも金融引締め局面においてもそれに対処 しうるバ ッファ

ー ・ス トック(緩衝在庫)を保有するような状況が生じている限 り,市 中貸出の

量的規制を通じる金融引締め効果には,お のずから限界がある.

第2に,上 の点と密接に関連するが,金 融国際化の進展も,窓 口指導の有効

性を大 きく制約する要因として立ちはだかっている.昭 和55年12月 の外為法
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表2-3金 融機関貸出シェアの推移
(単位%.各 年末残高)

年末(昭 和)

全 国 銀 行
,

の大幅改正を機に,イ ンパクト・ローンの取入れや外債発行が急増しているこ

とは周知の事実である.59年6月 には,居 住者向けユーロ円貸付が解禁され,

同時に外貨の円転換規制(直物外国為替売持限度額規制)も撤廃されたが,こ れ

らは内外の資金交流をいっそう活発化させるに違いない.金 融国際化 ・円の自

由化に伴う内外資金交流の本格化は,金 融引締め手段としての窓ロ指導の抜け

道を意味することは明白であろう.

第3に,窓 口指導対象金融機関,こ とに都市銀行における貸出シェアの著 し

い低下を指摘しておきたい.表2-3に みられるように,わ が国金融機関(機関投

資家を含む)の 貸出総額に占める都市銀行 のシェアは,昭 和30年 末の32.5%

から58年 末の20.8%へ と大幅に下落している.こ の点は,全 国銀行勘定ベー

スでみても同じである.こ うした窓口指導対象金融機関のシェア低下は,と り

もなおさず従来の金融政策の主たる対象領域の縮小を意味す るわけで あるか

ら,量 的かつ直接的規制に訴えるような政策手段の効果は限られてくる.ま たr

このような状況のもとでは,窓 口指導の実施に際 しこれら金融機関の抵抗がい

っそ う強まるであろ うから,そ の実効性の面でも問題が生じて くる.

第4に,マ ネーフローの変化およびハイパワード・マネー供給方式の変更に

よって,戦 後のわが国金融構造の特色とみなされてぎたオーバー ・ローン,恒

30

35

40

45

50

55

58

銀行齪 隲
銀行
信託勘定

4.0

4.9

5.8

6.2

5.9

5.1

4.4

相互銀行

55.8

55.5

51.2

47.3

43.8

39.4

40.3

32.5

31.9

28.9

26.1

23.5

20.6

20.8

6.5

6.5

7.0

6.3

6.2

6.2

6.1

信用金庫

3.8

5.2

6.4

7.9

7.7

7.6

7.1

生命保険

1.5

3.0

3.6

4.4

4.2

4.4

4.5

資 金
運 用 部

11.8

10.3

io.s

12.4

16.0

22.0

23.2

うち
政 府
金融機関

12.O

io.s

9.0

9.4

9.5

iz.i

12.7

(注)1)貸 出シェアは,金 融機関相互の重複勘定を除いたネットの貸出金合計に占める比率。
2)そ の他の金融機関の貸出シェアは省略 したがって,表 のシェア合計は100と なっていない.

(出所)日 本銀行r経 済統計年報』における 「金融機関主要資力および投資一覧」より作成
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常的な日銀借入の現象がほぼ解消されている.32)既Y'述 べたように,こ のオー

バー ・ローンの解消は,上 の第3の 要因とともに,そ の実効性の面から窓口指

導運営の支障となることは否定できない.

以上の諸要因を考慮すると,個 々の金融機関貸出を直接規制する相対取引型

の政策手段は,い まや大 きな壁に直面 していると判断せざるを}な い.窓 口指

導の有効性 ・必要性をいち早 く主張 した日本銀行関係者の1人 は,今 から20年

以上も前V`,次 のような指摘を行なっている.「 日本銀行が,市 中流動性に極力

マーケット・メカニズムを活か した政策手段で影響を与えることによって,そ

の目的を達成できるようになった暁には,現 在のような窓 口指導はその存在理

由を失 うであろ う」33)と.金 融自由化 ・国際化の著しい進展を背景に,ま さに

そのような状況が生じつつあるといえる.た だ し,こ うした状況のもとで金融

政策の有効性がこれまで同様に確保できるのか否かは,改 めて検討を要する興

味深い問題である.こ の点については,第6章 で詳述する.

補 論 準備需 要 関数 の計 測

1日 本の銀行準備

銀行準備は,金 融政策の波及経路における政策効果発現の出発点に位置する

ものである.し か しその重要性にもかかわ らず,従 来わが国においては,銀 行

の準備保有行動が関心を集め,理 論的 ・実証的な分析の対象 とされることはき

わめて少なかったといってよい.こ の理由は簡単である.す なわち,わ が国の

銀行の場合には,比 較的ぶあつい準備のクッションが存在する欧米の銀行とは

違って,裁 量的に準備を調整する余地はない,つ まり超過準備が存在 しない と

いう認識が支配的であったからである.た とxば,「 日本の銀行の保有現金は,

預金の受払や手形交換尻などの決済に必要な最低限の運転残 高か ら成 ってお

り,い わゆるidlebalanceが ほとんど存在しない」34)とか,「現金準備のうち

現金通貨は日常の預金の払戻 し等に必要と思われる額を持っているにす ぎない

し,日 本銀行当座預金は準備預金制度で要求されている額を持 っているだけで
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あ って,準 備 に余裕が生ずれぽ,そ れ で日本銀行か らの借 入金 を返済す るのが

普通である.現 金準備率は率 としてはかな り安定 しているが,そ れは銀行が必

要最低限度 の現金準備率 しか持 たないか ら安定 してい るのである」35)と い った

指 摘が繰 り返 し行なわれて きたのである.36)

これ に対 し,1960年 代 を 中 心 に メイ グス(Meigs,1962年),タ イ ゲン(1964

年),デ リ ュー(Deleeuw,1965年),ゴ ール ドフ ェル ト(Goldfeld,1966年)な ど

に よって展開 された アメ リカにおけ る貨幣供給過程に関す る研究や,次 章の補

論 で展望す る連銀借入行動 についての研究においては,銀 行準備の分析に最大

の力点 が置かれてい る.こ れ らの諸研究は,エ クスプ リシッ トにせ よイ ンプ リ

シッ トにせ よ,銀 行が利潤 ない し期 待利潤 を最大化 し,し か もその場合に準備

を最適 な水準に調整す る よう行動す るとの仮定を前提 に して,分 析を進める.

そ の結果,超 過準備や自由準備がTBレ ー トや フェデ ラル ファン ド ・レー トな

どの短期市場 金利の変化,あ るいは短期市場金利 と公定歩合 との金利格差 の変

化 に,か な り高い逆相関 を示す ことが明らかに されてい る.

はた して,わ が国の銀行 の行動が欧米 の銀行の行動 と根本的に異 なってい る

のか ど うか,窓 口指導 の有効性の問題 とも関連 して十分検討に値す る間題であ

る と思われる.そ のため,以 下 ではわが国銀 行の準備保有がいわ ぽ取引的動機

に よってほぼ完全 に決定 され るとい う通説の当否 を確認するために,銀 行の準

備需要関数を計測す ることとした.

2準 備需要 関数計測の手続き

最初に,計 測 の手法 とデータについて簡単 に説明 しよう.

まず,推 定 しよ うとす る基本的な式は,次 式の ような対数線型式で近似 され

る ものとずる.

logTR=aa-FallogRCW-f-a210gQW(DT-1-DD)-1-u(25)

こ こ で,TRは 銀 行の保有する(総)準 備残 高,RCWは コ ール・レー ト,DTは

定 期性預金(定 期 預金+定 期積金)残 高,DDは 定 期性預 金 以外 の預 金 残 高,

QWは 法 定準備率,uは 誤差項を示 してい る.し たが って,DT+DDは 銀 行
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の 全預金残高 であ り,QW(DT+DD)は 所 要準備に相 当す る.改 めて い うま

でもないが,こ の対数線型式で期待 され る符号条件につ いては,α1は 負,α2は

正 であ り,ま たalと σ2はそれぞれ総準備の コール ・レー トお よび所要準備 に

ついての弾 力性を表わ している.

なお,具 体的 なデータの採択 において,RCWとQW卩 を次の よ うに して求

め ることにす る.

RCW=w1RCS十(1-wl)RCL(26)

QW=wzQDT十(1-wz)QDD(27)

〈26)式に おいて,RC8は 無条件物 コール ・レー ト(東京,月 中平均),RCLは

月 越物 コール ・レー ト(同),w,は 無 条件物 コール市場残 高 と月越 物 コール市場

残高の合計 に占める無条件物残高の ウェイ トを示す。つ ま り,こ の場合 の コー

ル ・レー トRCWは,コ ール市場において最 も比重の大 きい無条件物 と月越物

の加重平均 レー トであ る.な お,計 測対象期間中の昭和47年6月 以降,月 越物

コールは廃止 されて手 形売買市場に とって替わ られたか ら,こ れ以降 は月越物

レー トと月越物残高の代わ りに,手 形 レー トと手形売買市場残高を用 いること

と した.

また,(27)式 に おけ るQDTは,定 期 性預金 に対す る法定準備率,QDDは

そ の他預金 に対す る法定準備率 を表 わ し,晦 は総預金に占める定期性預金 のウ

ェイ トを示 してい る.そ れゆえ,QWは2つ の異な った法定準備率の加重平均

値であ る.な おQDT,QDDに っ いては,預 金規模に応 じて異な った準備率が

適用 される とい う問題 があるが,簡 単化 のために,こ こでは最大の預金規模区

分 に適用 され る準備率を採用 した.

以 下の計測 に際 して,銀 行の準備保有行動を よ り詳細 に分析 しよ うとの意図

か ら,全 国銀 行,お よびその うちの都市銀行,相 互銀行,信 用金庫 とい う4つ

の業態に ブレイ ク ・ダウンして,そ れぞれ の準備を考察の対象 とした.こ の被

説 明変数の総準備 に該 当す るデータ として,日 本銀行r経 済統計年報』 の各金

融機関勘定の資産欄 に記載 された 「現金」 と 「預け金」 項 目の合計値 を採用 し

た.な お,上 に述 べた説 明変数 のデータも,す べ て 『経済統計年報』か らとる
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ことができる.

ただ し,以 上のデータを使用する),rあたって,次 のような点に留意する必要

がある.そ れは第1に,所 要準備QW(DT+DD)は 現実のそれの代理変数に

すぎないことである.と い うのは,既 に述べたように現行の準備預金制度のも

とでは,所 要準備は毎月の預金の平均残高に対して課せられ,か つこの所要準

備をその月の16日 から翌月の15日 までの1か 月間の日本銀行預け金の平均残

高で積むことになっているけれども,日 本銀行は毎月末の預金残高 しか公表し

ていないため,正 確な所要準備の算出が困難であるとい う理由による.37)

第2に,総 準備の構成項目の中には,必 ずしも準備 とみなすには適切でない

ものが含まれている点である.た とえぽ 「現金」項 目の中には,銀 行が手許に

保有する銀行券 ・補助貨はもちろん含まれているが,そ の圧倒的部分を占める

のは小切手 ・手形である.こ れらはきわめて短い期間内に資金化が可能である

ことから,統 計上,現 金項目として扱われているが,こ れらの小切手 ・手形を

準備に含めてよいか否かは問題である.ま た,「預け金」項目の中には,日 銀預

け金に限らず,本 来,準 備としての性格をもちx..ない金銭信託や金融機関の間

の定期預金なども含まれている.た だし,日 本銀行は 「預け金」の具体的な中

味については,い っさい公表していない.

以上のようなデータ利用上の制約はあるものの,準 備需要関数を推定する う

えで,そ れらが決定的な支障をなす とは考えられない.デ ータの利用可能性,

および上に触れたわが国の準備預金制度の仕組みを考慮して,以 下ではすべて

月次データを使用 した.計 測の対象期間は,全 国銀行,都 市銀行,相 互銀行に

ついては昭和41年1月 から53年12月 まで(観察個数156個),信 用 金庫 につ

いては昭和43年1月 か ら53年12月 まで(同132個)と する.38)

推定方法に関 しては,誤 差項に1階 の自己回帰過程を想定 したコクラン=オ

ーカット法に従った.こ れは,相 互銀行や信用金庫の場合,誤 差項にかな り強

い正の系列相関がみられたからである.



第2章 窓口指導の有効性とその限界83

3推 定結果とその解釈

表2畷 は,総 準備(「現金」+「預け金」)のうちから小切手 ・手形を除いたもの

を被説明変数 とした場合の推定結果である.こ の結果が示す ようY',コ ール ・

レー トと所要準備 という2つ の説明変数は,す べての金融機関について望まし

い符号条件を満足 し,か つそれらは統計的に高度に有意である.準 備需要の説

明変数 として所要準備が高い有意性を示すであろ うことは当初から予想された

ことであるが,コ ール ・レー トも業態のいかんを問わず有意であることは,強

調するに値ナる.こ のことは,当 然,総 準備の うち所要準備を越える部分が存

在 し,し かもそれがコール ・レー トと逆方向Y'反応していることを意味するこ

とにほかならない.

さらに,上 の推定結果において注 目されるのは,金 融機関の業態に応じて準

備保有行動がかなり異なっていると推測される点である.こ れはコール ・レー

トの係数推定値,つ まり総準備のコール ・レー トに関する弾力性が相互銀行,

信用金庫といった小規模金融機関の方が都市銀行などに比べて大 きい点にうか

表2-4日 本の準備需要関数(小切手 ・手形を除く)

＼y,r_

コー ル ・ 所 要 準備

レ ー トlogQWRZ

iogxcw(ヱ)T十DZ))

全 国銀行
0.6101-0.16910.563

(3.60)(-2.40)(29.96)
暉 1

都市銀行
0.373

(2.14)

一 〇.164

(-i.s2)

0.543

(23.31)

0.89666

0.83949

相 互 銀行
一1.3941-0.61011.068

0.57115

(-2.01)1(-3.99)(7.15)

信 用金庫
1.0241-0.51510.827

(4.51)(-6.66)(22911)
0.82194

SE

0.143

0.147

0.130

0.062

1)w

2.096

2.154

1.960

2.169

P

0.259

0.376

0.313

0.745

(注)1)RZ・ 自由度調整済決定係数,SE残 差の標準誤差,DW'・ ダービン 。ワトソン比,asl階 の自己回

帰係数推定値.

2)()内 は 彦値.

3)計 測期間は昭和41年i月 一53年12月.た だ し,信 用金庫 のみ昭和43年1月 一53年12月.
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表2-5日 本の準備需要関数(小 切手 ・手形を含む)

定 数 項
コ ー ノレ ・

レ ー ト

iogxcw

所要準備
logQW

(DT+DD)

Rz SE ヱ)W卩 P

全国銀 行
.:一

(34.56)

一 〇.155

(-5.81)

0.454

(63.53)
0.96330 0.084 2.031 0.143

都市銀行
2.519

(28.19)

一 〇.194

(-6.24)

0.462

(53.90)
0.94964 0.073 2.196 0.372

相 互銀 行
1.478

(9.00)

一 〇.472

(-7.23)

0.694

(26.49)
0.81932 0.226 2.343 0.830

信 用金庫
1.930

(9.76)

一 〇.997

(‐is.zi>

o.s70

(28.33)
o.s7zoo 0.215 1.855 0.875

(注)表2-4に 同 じ.

がわれる.所 要準備の係数推定値についても同様である.こ れは,し ばしば 〈余

資〉金融機関 とされる相互銀行,信 用金庫などが,都 市銀行などに比べて相対

的に過剰な準備を保有し,所 要準備の変動に対 してはもちろん,機 会費用とし

ての短期金融市場金利の変化についても,準 備の量的調整が比較的容易に行な

われやすいか らであるとみられる.さ らに,こ の背景をなす ものとして,業 態

間のいわゆる金融的節度(monetarydiscipline)の 相違,お よび日銀信用の利用

可能性の相違,な どを容易に指摘することができる.

次に表2-5は,総 準備の中に小切手 ・手形を含めて推定 した結果を示 してい

る.こ の推定結果も,上 に述べたのと基本的には同じである.た だ し,表2-4

と比較すれば明らかなように,総 準備の中に小切手 ・手形を含めると,各 説明

変数の有意性が一段 と上昇 し,そ のため式全体の適合度(Rz)も 高まるという大

幅な変化を示す.こ のことは,銀 行手持ちの小切手 ・手形の部分が,コ ール ・

レー トなどの変化にきわめて感応的であることを物語っている.

以上の実証分析の結果は,わ が国の市中金融機関においても,機 会費用とし

ての短期金融市場金利の上昇に対 して,保 有準備を節約しようとする合理的な

資産選択行動が とられていることを強 く示唆しているように思われる.

なお・以上の4つ の業態別の金融機関は,い ずれも準備預金制度の対象金融
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機 関であるが,そ の対象 とはな らない多 くの金融機関,た とxぽ 信用組合,農

業系統金融機 関(農 業組合 など),漁 業系統金融機関,労 働金庫な どの存在を無

視す ることはできない.こ れ らは準備預金制度 の適用外であ るか ら,日 本銀行

に所要準備を積 む必要 はないけれ ども,日 銀信用 に依存す る こ とが で きな い

ため,日 々の決済 に必要な運転残高(workingbalance)以 上 の準備を保有 して

いる と推測 し うる.こ れ らの金融機関の存在を考慮すれば,わ が国の市中金融

機関全体 の保有準備が市場金利に感応的であ るとす る仮説は,よ り リーズナブ

ルであると考 え られ る.39)

第2章 注

1)窓 ロ指導の歴史的推移とその具体的な内容については,呉 文二(1973,1975)お よ

び堀内昭義(1980;第4章)に 詳しい.

2)banklendingrequestsv:.つ いては,前 掲堀内(1980)の 第4章 の付論を参照され

たい.

3)鈴 木(1966),pp.122-25.

4)堀 内(1977),p.212。

5)江 口(1977),P.242.

6)同 上,P.244.

7)堀 内(1978;p.78)は,「 江口氏が窓口規制の有効性を認める結論を出し,他 方,私

がその有効性を否定する結論を導きだした根本理由が 『過剰準備』についての両者

の仮説の相違にもとめられる」と述べている.

8)黒 田(1979b)は,銀 行部門が日本銀行の行動パターソを予知して行動するならば,

か りに超過準備の存在を前提したとしても,窓 口指導の有効性が損なわれる可能性

があると指摘する.

9)上 に述べたように,現 実の窓口指導は,都 市銀行以外の金融機関をも対象として

いるが,都 市銀行のみに限定して分析しても,一 般性は失われない.ま た,窓 口指

導対象金融機関の範囲が拡大されたとはいえ,そ の中心は依然 として都市銀行であ

る.

10)前 章第3節 で述べた理由から,上 の銀行行動モデルでも,預 金歩留り率が無視さ

れている.た だしこれを考慮しても,以 下の結論には何の影響もない.

11)ク ーソ=タ ッカーの定理による条件付極値問題の解法については,た とえば杉山

昌平(1967)を 参照のこと.

12)岩 田一政・浜田宏一(1980;第2章)参 照.こ の書物は,わが国の銀行行動を種々の

制約条件のもとでの最適化行動として定式化し.と くに最適化の結果として求めら

れる潜在価格(双 対価格)の経済的意昧を中心に,分析を進めている点に特色がある。
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13)い ち い ち文 献 を挙 げ な い け れ ど も,こ うした見 方 が 従 来 の通 説 であ る こ とは よ く

知 られ て い る.

14)厂 横 並 び 主 義」 と窓 口指 導 の 実効 性 との関 係 を 重視 す る見 解 と して
,黒 田(ユ979b),

安 田(1980,1981)な ど を参 照 の こ と.

15)日 本 銀 行(1976),p.152.ま た鈴 木(1966;p .122)も,「 含 み 貸 出 の操 作 に も 限 界

が あ り,含 み貸 出 の累 増 そ の もの が1つ の重 荷 とな って ,結 局 は貸 出を 抑 制 せ ざ る

を え な い」 との指 摘 が あ る.

16)窓 口指 導 の有 効 性 を 実 証 的 に検 討 した もの に,堀 内(1980;第4章)と 吉 野(1982)

が あ る.そ の実 証 結 果 は 正反 対 で あ る.す な わ ち,前 者 は 窓 口指 導 の有 効 性 を 否 定

す る も の であ る のに対 し,後 者 は そ の 有効 性 を認 め る結 果 を得 て い る.し か し,貸

出 に及 ぼ す 窓 口指 導 そ れ 自体 の効 果 とオ ー ソ ドッ クス な政 策 手 段 との効 果 を十 分 識

別 して い るか とい う点 で,こ れ らの 計測 手 法 に は 共 通 の問 題 点 が あ る よ うに思 わ れ

る.

17)五BがrLとrσ に独 立 に 依 存 す る と仮 定 し て も,以 下 の結 果 は な ん ら変 ら ない.

ユ8)こ こで も,LDYC>LP恥 と仮 定 す る.

19)窓 口指 導 は,ま ず 貸 出 供給 の減 少 を 通 じて 貸 出金 利 を 押 し上 げ る も の の
,マ ネ ー

v一 ケ ッ ト金 利 の下 落 に よる借 入 需 要 の減 少 は
,貸 出金 利 を低 下 させ る方 向 に 作 用

す る.そ れ ゆ え,こ こで は貸 出金 利 の 方 向 を確 定 す る こ とは で き ない の で あ る .た

だ し,マ ネ ー マ ー ケ ッ ト金 利 の借 入 に 及 ぼす 影 響 が 無視 で き るほ ど小 さ い(L刀7
0≒0)

な らば,明 らか に,窓 口指 導 は貸 出 金 利 の上 昇 を 招 く.

20)た だ し,超 過 準 備 が 存 在 す るか 否 か は ,単 に実 証 的 な レベ ル の問 題 に と ど ま らず,

日本 の金 融 メ カ ニズ ムを どの よ うに 理 解 す る か とい う点 とも深 くか か わ っ て い る.

この点 を,堀 内(1980;第1章,第4章)の モ デル に即 し て検 討 して み よ う.

そ こで 提 示 され た一 般 均 衡 モデ ル の基 本 的 構 造 を 明 らか に す るた め に
,有 価 証 券

を無 視 し(あ るい は これ を 貸 出 に含 め),マ ネ ーサ プ ライ の定 義式 を落 とす と
,そ の

モ デル は 結 局,次 の よ うな2本 の式 で 記 述 され る こ とに な る .

R,vCzz)+kDN(az)=H;Ri,.zGO,DNZGO(a)

L・(Z・・ゴ・)一五N(∫・)-0;Lβ σ<0,Laa>0,LNL<0(b)

こ こで,RN,DNrLa,LN,Hは ,順 に,民 間非 銀 行 部 門保 有 の現 金,預 金,貸 出

供給,借 入 需 要,日 本 銀行 の ハ イパ ワー ド・マ ネ ー供 給量 を示 す .ま たk,宛,zcは,

それ ぞ れ 銀 行 の所 要準 備 率,貸 出(実 効)金 利,コ ール ・レー トで あ る(変 数 の記 号 は

堀 内に 従 う).し たが って,(a)式 は ハ イパ ワ ー ド ・マ ネ ーの,(b)式 は貸 出 の需給

均 衡 条 件 式 を示 してい る.な お,こ こ では コー ル市 場 の需 給 均 衡条 件 は,体 系 に と

っ て リダ ン ダ ン トで あ る と して落 と し てい る が,堀 内 も指 摘 す る よ うに,ハ イパ ワ
ー ド 。マ ネ ー と コ ール 市 場 の需 給 均 衡 式 の いず れ か 一 方 を 除去 して も

,そ の 選 択 は

分 析 の結 果 に何 の影 響 も与 え ない は ず で あ る.

さて,こ の定 式 化 に よ る と,ハ イパ ワー ド ・マ ネ ーの供 給 量 が 所 与 の値 を とる限

り,(a)式 か ら直 ち に 貸 出金 利 が 決 ま り,そ れ ゆ え 民 間非 銀 行 部 門 保 有 の現 金 ,預

金 量 も決 ま って し ま う.こ うして 決 ま る貸 出 金 利 を(b)式 に 代 入す る と コ ー ル ・レ
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一 トカミ決 ま り,貸 出二量 も決 定 され る こ とにな る.こ れ はつ ま り,ハ イ パ ワー ド ・マ

ネ ー の需 給 を 通 じて 貸 出金 利 が 決 ま り,貸 出 市 場 で コー ル ・ レー トが 決 ま る とい う

こ とに ほか な らな い.し か し事態 は逆,す なわ ち,コ ー ル ・v一 トが ハ イ パ ワー ド・

マ ネ ー の需 給 関 係,な い しは そ れ と密 接 な代 替 的 関係 に あ る コー ル市 場 の需 給 関 係

を通 じて決 定 され,貸 出金 利 が 貸 出市 場 の需 給 均 衡 に よって 決 定 さ れ る と み る 方

が,は るか に リー ズナ ブル では あ るま い か.

以 上 のい さ さか 奇 妙 な論 理 的 帰 結 が もた ら され る理 由 の1つ は,(a)式 のkが 一

定 で あ り,銀 行 部 門 が 超過 準 備 を 保有 しな い と の仮 定 が置 かれ てい るか らで あ る.

この仮 定 を是 認 す る限 り,窓 口指 導 そ れ 自体 は 何 ら有 効性 を も ち えな い とい う結 論

を 導 き 出す こと は きわ め て 容易 で あ る.上 の(b)式 を 次 の よ うに 書 き 改 め て み よ

う.

LB、+LB、(ZC,2y)-LNω=0(c)

こ こで,iB、 は 窓 口指 導 の対 象 とな る銀 行 の貸 出を示 し,Lβ2は そ の対 象 外 の金 融

機 関 の 貸 出 を表 わ す.ハ イパ ワー ド ・マ ネー の供 給 量 が 不 変 で あ る とす る と,窓 口

指 導 が 実 施 され て も,(a)式 よ り貸 出 金 利 は 変化 しな い.そ れ ゆ}x,(c)式 よ り直

ちに,a%、 十dLB,=0と な る こ と,す なわ ち,窓 口指 導 に よ る規 制対 象 銀 行 の貸 出

減 少 を 完 全 に 相 殺 す る よ うに,対 象 外 の貸 出 が 増大 す る との 結 論 が導 出 され るの で

あ る.こ の 場 合,窓 口指 導 に よっ て変 化 す るの は,コ ール ・レ ー トだ け にす ぎ ない.

以 上 の 堀 内 モ デ ル の問 題 点 につ いて は,古 川(1981b)を 参 照 され た い.

21)こ こで のモ デ ル とは異 な り,預 金 が 完 全 に 需 要 サ イ ドに よ って 決定 され る と仮 定

して も,マ ネ ーマ ー ケ ッ トの 発 展 の も とで マ ネ ーマ ー ケ ッ ト金 利 の預 金 お よび 銀 行

借 入 に対 す る影 響 が強 まれ ぽ,窓 口指 導 の有 効 性 が高 ま る と の結 論 を 導 くこ とが で

き る.こ の点 に つ い て は,古 川(1983)を 参 照 され た い.

22)(12)～(15)式 に 加 え て,た とえ ば本 書 第6章 の(18)式 の よ うな 財市 場 の需 給 均 衡

条件 を考 え てみ よ う.こ の財 布 場 を も考 慮 した 一 般均 衡 体 系 に お い て,窓 口指 導 対

象金 融 機 関 に お け る貸 出LAの 変 化 が 全 体 の 貸 出に及 ぼす 影 響 を 調 べ る と,次 式 の

よ うに な る.

.dLdLA一 毒x%酬 ・Dy+(・ 一・)・ひ・・}・XrL[(・ δ為 骸 一・・)・Dy

-{qDy十(1-q)C膿 ・既]+-1(・-Xy)LDr。(;1DYe+Erg-&・)〉 ・

た だ し,ヤ コ ビア ン9の 値 は,第6章 の(19)式 に お け るそ れ と全 く同 じ あ る.

この 結 果 よ り,か りにErg=Be=Z)ち=0で あ る と して も,窓 口指 導 が 有 効 で あ

る との 結 論 が導 か れ る.も ち ろん,上 の(12)式 に か え て(20)式 を仮 定 し て も,結 論

は 同 じ で あ る.以 上 の 計算 は や や 複雑 に な るけ れ ど も,興 味 あ る読 者 は ぜ ひ と も確

か め てい ただ きた い.

23)小 宮 隆 太 郎(1976),p.37.'

24)こ う した見 解 は,本 章 に 引 用す るほ とん どす ぺ て の 日銀 関 係者 の文 献 に 共通 して

見 出 され る.
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25)こ れ に 対 し,地 方 銀 行,相 互 銀 行,信 用 金 庫 等 の場 合 には ,店 舗 規 制 に よ りその

営 業 基 盤 が 地 域的 に 限定 され,ま た特 に相 互 ・信金 等 で は,法 律 に よっ て融 資 対 象

が中 小 企 業 に 限定 され る とい う意 味 で の,専 門 化 規制 が 存 在 す る.こ の店 舗 規 制 ・

専 門 化 規 制 の もと で は,金 融 引 締 め に よ っ てマ ネ ー マ ー ケ ッ ト金利 が 高 騰 し,貸 出

回収 の 遅 れ や 貸倒 れ の危 険 が 高 まっ た場 合,都 市 銀 行 に 比 ぺ る と,こ れ ら金 融 機 関

は一 時 的 に 貸 出を 抑 制 した と して も,取 引 先 を 他 の金 融 機 関 に奪 われ る惧 れ が 相 対

的 に少 な い とみ られ る.こ う した店 舗 規 制 や専 門化 規 制 な どに よっ て もた ら され る

市 場 の セ グ メ ンテ イ シ ョ ソの 相違 が,都 市 銀 行 とそ の他 金 融機 関 と の貸 出 ビヘ イ ビ

アの相 違 を うみ 出 して い る面 を見 逃 せ な い.た だ し,市 場 の セ グ メ ン テイ シ ョ ソは,

金融 自 由化 の進 展 に つ れ て次 第に 解 消 に 向 か うも の と思 わ れ る.

26)Kane=Malkiel,p.122.

27)同 上,P.127.

28)わ が 国 の 銀 行 行 動 に お い て も,「 顧 客 関 係 仮 説」が 妥 当 す る証 左 と して ,次 の よ う

な指 摘 が あ る.「 貸 出等 の調 整 に 時 間 が か か る今 一 つ の理 由は,銀 行 自身 の 〈長期 的

配 慮 〉 で あ る.た とえ ば,業 容 が 安 定 し,し か も成 長性 の高 い 優 良取 引 先 に対 して

は,銀 行 は,た と え 引締 め 期 に 限 界 的採 算 が 赤 字 に な った と して も,貸 出 を拒 否 す

る こ とに は 躊 躇 せ ざ る をYxな い で あ ろ う.な ぜ な ら,も し貸 出 を 拒否 した結 果,こ

の優 良 取 引 先 が新 た に他 行 か ら借 入れ を 仰 ぎ,以 後 他行 の主 要 取 引先 に な っ て し ま

うと,ふ た た び 自行 の主 要 取 引 先 と して奪 い 返 す ことは 容 易 で は な いか ら,そ の 銀

行 の 収 益 基 盤 は 弱化 す るだ ろ う.し たが って,銀 行 と して は,限 界 的 採 算 が 赤 字 と

なっ た場 合 に も,な るべ く<収 益 の基 盤 に 影 響 の な い よ うな貸 出先 を 選 別 し,そ こ

か ら貸 出 抑制 を 始 め るの で〉,ど うして も貸 出等 の抑 制 テ ソポ は 遅 くな る」 鈴 木 淑

夫(1966),p.55(〈 〉 は筆 者).

29)ホ ッジ マ ン(1961)は 既 に ヶ イ ン=マ ル キ ー ル(1965)よ り前 に,銀 行 行 動 に お け る

「顧 客 関 係 」 の概 念 に着 目 した ユ ニ ー クな分 析 を行 な っ て い る .両 論 文 の 趣 旨 は き

わ め て類 似 し てい るが,ど ち らか とい え ば,ケ イ ソ=マ ル キ ール は,貸 出拒 絶 が 銀

行 の長 期 的 利 潤 に 及 ぼ す影 響 を重 視 す る の に対 し,ホ ヅジ マ ソ の方 は銀 行 に対 す る

種 々 の制 度 的 制 約(要 求 払 預 金 へ の付利 禁止,プ ライ ム ・レー トの よ うな 貸 出金 利 下

限 の存 在)の も とで,債 務 者 預 金 の変 動 が銀 行 収 益 に及 濠す 効 果 を重 視 す る 点 に 特

徴 が 認 め られ る.な お,「 顧 客 関 係 仮説 」 と信 用 割 当理 論 の関 係 に つ い て は,古 川

(1975)も 参照 され た い.

30)Wood(1975)の モ デ ル の詳 細 につ い て は,脇 田安 大(1981)が 暗 黙 契約 理 論(im-

plicitcontracttheory)の 立場 か ら,簡 潔 な説 明 を行 な って い るの で参 照 され た い.

31)こ の点 は,蝋 山(1975,1984)に よ っ て主 張 され て い る.

32)鈴 木(1981;p.242)は,「 都 市 銀行 の 日銀 借 入残 高 は,日 銀 貸 出全 体 の中 では 依 然

と して圧 倒 的 な比 重 を 占め て い るが,日 銀 信 用 の供 与 総 額 の中 で は,微 々た る存 在

で しか な くな っ てい る.こ れ は 貸 出 限度 額 制 度 の下 で 日銀 の都 銀 向 け貸 出残 高 が ほ

とん ど増 加 して お らず,日 銀 信 用 の増 加 は イ ン タ ーバ ソ ク市 揚 の ブ 卩一 カ ーを 通 ず

る手 形 の買 オペ レー シ ョン と,銀 行 ・証券 会社 を 対 象 とす る入 札 制 の 国 債 買 オ ペ レ
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一 シ ョンに よっ て供 給 され てい る か ら で あ る」 と述 ぺ て い る.こ の 点 に つ い ては ,

次 章 も参 照 の こ と.

33)井 倉 和 也(1961),p.15.

34)鈴 木(1966),p.85.

35)呉(1975),p.53.

36)わ が 国 の銀 行 が 必 要最 低 限の 準備 しか 保 有 しな い とい う指 摘 は,資 本市 場 が 未 発

達 で国 際 的 な 金融 市 場 か ら も遮 断 され,し か も企 業 の資 金 需 要 が き わ め て旺 盛 で あ

った 昭 和30年 代 か ら40年 代 中 頃 ま では 妥 当 しえ た か もしれ な い.し か し,そ の後

の事 情 は 大 き く異 な っ てい る.

37)た だ し,昭 和56年 以 降,日 本 銀 行 は,準 備 預 金 制度 対 象 金融 機 関全 体 の所 要 準 備

額 を公 表 す る よ うに な った.

38)信 用 金 庫 の 場 合 のみ 計 測 期 間 の始 期 に 遅 れ が あ る の は,そ の 定期 性 預 金 とそ の他

預 金 とが 区 別 して 公表 され る よ うに な った の は,昭 和43年1月 以 降 だ か ら で あ る.

39)日 本 の金 融 機 関 の 準備 需 要 に 関す る実 証 分 析 と して は,他 に 岩 田 ・浜 田(1980;第

4章),堀 内(1981),広 江満 郎(1981),金 子 隆(i981)等 が あ る.こ の うち,金 子(1981)

のみ は超 過 準 備 率(超 過 準備1総 預 金)を,値 は 超過 準備 ない し総 準備 そ れ 自 体 を 計

測 対 象 と し てい る.こ れ ら の計 測結 果 は,堀 内(1981)を 除 い て,わ が 国 の銀 行 ・金

融 機 関 が 超 過 準 備 を保 有 し,し か も金 融 機 関 の業 態 に応 じて 準 備保 有 行 動 力竃か な り

異 な る とい う点 で共 通 してい る,た だ し,堀 内(1981)に あっ て も,都 市 銀 行,地 方

銀 行,相 互 銀 行 に お い ては,コ ー ル ・レー トに 感 応 的 な超 過 準 備 の存 在 は認 め られ

な い も の の,信 用 金 庫 につ いて は,超 過 準 備 を 保 有す る と の結 果 を得 て い る.
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第3章 日 本 銀 行 の貸 出 供 給 ル ー ル

1貸 出政策 の概要

戦前 ・戦後を通じ,わ が国における金融政策の中心的手段とされてきたのは

貸出政策である.こ れは,日 本銀行が資金不足に陥った市中金融機関に貸出を

行な うさい,信 用供与の諸条件を変更 した り,貸 出量それ自体を調整すること

によって,金 融機関の与信活動(市 中貸出や有価証券投資)に意図した影響を与

えようとするものである.具 体的には,公 定歩合の変更をはじめとして,再 割

引適格基準や担保適格基準の変更,あ るいは日本銀行借入依存度の高い都市銀

行に対する貸出限度額の設定,お よびその限度額の変更などである。

しかし,こ れらの比較的フォーマルな政策手段のみがわが国の貸出政策のす

ぺて と理解するのは,必 ずしも正鵠を得ていないようである.多 くの日本銀行

関係者が重視するのは,日 本銀行が取引先金融機関に対 して実施する種hの 個

別的指導,い わゆる 「日常の資金繰 り指導」 とよばれるものである.そ の具体

的内容はあまり明確ではないけれども,た とz.GA,金 融引締めを意図する場合

に,日 本銀行は市中金融機関からの借入申込みには簡単に応じず,コ ール市場

や手形市場か ら資金を取 り入れるよう指導したり,過 去に行なわれた日銀貸出

の返済要求を強めるといったことなどは,そ の1例 であろ う.こ うした 「日常

の資金繰 り指導」を通じて,イ ンフォーマルな形で市中金融機関に伝達される
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f日本銀行の貸出態度の変化」とい うものを無視 しては,日 本の金融政策を正確

L'理解することは困難であると思われる.1)

本章の目的は,上 に述べたような多様な内容を含む 日本の貸出政策が,現 実

にどのように運用 されてきたか,ま たは日銀貸出(日銀借入)が いかなる要因に

よって決定されるかを理論的 ・実証的に分析することにある.

2日 銀 貸出 の決 定 メカ ニズ ム

図3-1は,昭 和42年 第1四 半期か ら54年 第4四 半期までの日本銀行貸出残

高の推移を,公 定歩合およびコール ・レー トの動きと関連させて図示 したもの

である.こ の図から,日 銀貸出額がなんらかのシステマティックなパターンを

もって変動 しているとい う事実を見出すのは困難である.す なわち,日 銀貸出

は昭和46年 第1四 半期から47年 第1四 半期にかけての大幅な金融緩和期に著

しい減少を示 しているが,厳 しい引締め政策が実施された昭和48年 後半か ら

図3-1日 銀 貸 出残 高,公 定 歩合,コ ー ル ・レー トの推 移

(出所)日 本銀行r経 済統計年報』より作成.
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50年 初頭にかけても,大 幅に減少 している.ま たs昭 和47年 第2四 半期から

第4四 半期および53年 第1四 半期から第4四 半期などの金融緩和期 に著増 し

ているが,反 面,昭 和44年 第2四 半期か ら45年 第3四 半期にかけての引締め

期,さ らには54年 春以降の引締め期においても,相 当の増加を示 している.こ

のように,一 見 したところ日銀貸出はかな り不規則な動きを示 しているように

みえる.は たしてその変動を整合的に把握することは可能なのかどうか,も し

可能であるとすれぽ,日 本銀行はどのような貸出供給ルールに従って行動して

いるかが問題 となる.

ところで,日 銀貸出の決定様式にかんして,き わめて確固とした定説が存在

する.そ れは,日 本銀行が自らの裁量によって個別銀行への貸出額を割 り当て

るという,蠣 山昌一(1971年)に よって最初に指摘された考え方である.そ の主

張は次のように要約 される.

わが国の市中銀行,と くに都市銀行が短期的な資金 ショー トに陥ったとき,

その不足資金を補填する方法 として,公 定歩合を支払 って 日本銀行から借 り八

れるのと,コ ール ・レー トを払ってコール市場から資金を調達するのが代表的

である.と ころが図3-1か らも確認できるように,日 本では戦後ほぼ一貫 して

コール・レー ト(以下では便宜上,手 形 レー トを含むインターパンク市場金利一

般をコール ・レー トとよぶ)が公定歩合を上回るように推移 してきた とい う状

況がある.そ こで,も しか りV',日 本銀行がコール ・レートを下回る一定の公

定歩合で銀行の借入申込みに無制限に貸し応 じているとするなら,こ のような

状況が生じるはずはない.な ぜなら,合 理的な銀行であれば,コ7ル ・レー ト

が一定の公定歩合の水準に低下するまで,割 高のコール ・マネーから低利の日

銀借入へ と資金調達を代替させ続けるか らである.つ まり,日 本銀行が個別銀

行の資金需要を充たすように受動的に行動 しているなら,公 定歩合とコール ・

レートはほぼ均等化する性格のものである.し たがって,事 実がそ うでないと

い うことは,日 銀貸出の総額が政策的に規制され,そ れが何らかの方法によっ

て(た とえぼ,預 金や貸出のシェアに応じ)個 々の銀行に割 り当てられていると

い う証左にほかならない.
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こうした日銀貸出における 「信用割当」の存在を論証した蠣山の見解は,今

日に至るまで多 くの論者に受け継がれている,た とえば,鈴 木淑夫は,「日本に

おける金融政策の効果の基本が貸出政策の効果にあること,お よびその貸出政

策 の効果の中心が日本銀行による信用割当ての効果にあること,の2点 につい

ては,今 日,金 融論の専門家の間に大きな見解の相違はない」2)と主張する.岩

..政 ・浜田宏一(1980年;第2章)お よび堀内昭義(1980年;第 ユ章)も ,コ ー

ル ・レー トが公定歩合を継続的に上回るかぎり,日 本銀行の貸出にかん して量

的制約の存在が不可欠であるとみなしている.な かでも岩田 ・浜田は,銀 行行

動 を制度上あるいは慣習上おかれている諸制約条件のもとでの合理的行動 とと

らえ,日 銀貸出がどのようなタイプの付加的制約条件に従って決定されるかに

ついて,周 到な分析を行なっている.そ の結論は,個 別銀行に対する日本銀行

の貸出が銀行の短期的な預金獲得行動や貸出行動に依存 して決まるよりは,銀

行行動とは独立に日本銀行が一方的に設定する貸出の 「絶対的限度」によって

決定されるとい うものである.た だし,こ こでの日銀貸出の絶対的限度とは,

昭和37年10月 に創設された貸出限度額適用制度のもとでの限度額そのもので

はなく,そ の限度額の範囲内に存在する事実上の貸出の上限であるとみなして

いる.3)

以上のように,日 銀貸出の決定様式についての従来の支配的見解は,日 本銀
`行 か ら

の個別銀行借入額が借入の制度的上限(貸 出限度額制度の限度額)も しく

は制度的上限の範囲内に設けられる事実上の上限に一致するように決まる,つ

まり 「コーナー解」 として決定されるとい うのである.4)

しか しながら,日 銀貸出額がその供給側によって外生的に決まるとする通説

とは全 く逆に,需 要側,す なわち市中銀行の行動を通じて内生的に決まるとみ

なす ことも,不 可能ではない.こ の点で注 目されるのは,日 本銀行の貸出行動

にかんする次のような考え方である.そ れは,日 本銀行は市中銀行からの借入

需要に く受動的に〉貸 し応じるという 「同調的政策」(accomodationpolicy)を

とるけれ ども,日 銀借入が増加するにつれて,「日常の資金繰 り指導」の形でそ

うした銀行に対するサーベイランスを強め,日 銀借入のコス トが次第に割高に
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な るよ う意識 させ ることがで きる とい うものである.5)こ の よ うな考 え方 は,

結 局,日 本銀 行の指導に伴 って市中銀行の感 じるイ ンプ リシッ トな費用,い わ

ゆ るサーベイ ランス ・コス ト(surveillanceCOSt)カ ミ,日 銀借入の増加 とともに

限界的に逓増す るとい う仮定 に置 き換えるこ とがで きる.6)

この 仮定 に従 うと,個 別銀行 の日銀借入行動を,次 のよ うに定 式化す ること

が できる.い ま,日 銀借入 の総費用をTC,日 銀 借入残 高をB,公 定歩合 をra,

日銀 借入1単 位 に伴 うサーベイ ランス ・コス トを2と す ると,次 式が成立する.

TC={rB+i(B;α)}B(1)

た だ ・・2B←8iaB
.)>0,ise(一 謝 ≧o,Za(-8ias)〉 ・

ここで{rB+2(B;α)}は,日 銀借入1単 位 について個hの 銀行が認識す る実質的

な平均費用を意味 し,ま た αはサーベイ ランス ・コス トを高める ような日本銀

行の操作可能 な政策 パ ラメータである.7)こ れ より日銀借入 の限界費用MCを

求める と

MC=rB十i(B;a)十is(B;a)B(2)

とな る・ 日銀 借入の限界費用が,B,rB,α の それぞれ についての増加関数 とな

る ことは,(1)式 で の仮定か ら容易に導かれ る.と ころで,市 中銀行 に とって

は,日 銀借入 と代替的 な資金調達手段が コール市場か らの 資 金 の取 入 れ で あ

り,し か もコール ・レー トが コール市場 で競争的に決定 され るとすれば,個 別

市 中銀行に とっては,日 銀借入 の限界費用が コール ・レー トに等 しくなるよ う

に 日本銀行か らの借入額を決めるのが最適である.す なわ ち,

rc=rB-1-i(B;a)-1-iB(B;a)B($)

こ の式をBに ついて解けば,次 のよ うな関係式を得 ることができる.

00
B=B(rc-rB;α)(4)・

(4)式 は,個 別銀行 の 日本銀行か らの借入需要 関数であ り,コ ール ・レー トと

公定歩合のス プレッ ド(rc‐ra)が 拡 大(縮 小)す る と,日 銀借入 は増加(減 少)す

る,換 言すれ ば,コ ール ・レー トと公定歩合の変化は,そ の程度 において同 じ

であ るが,逆 方向の効果 を 日銀借入需要 に及ぼす ことを示 してい る.ま た 日本
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図3-2日 銀借入の決定様式

rc,ra

銀 行が貸 出態度を厳格化す ると,日 銀借入が減少す るのも明 らかである.8)

以上 の考 え方を,図3-2を 用 いて簡単 に確認 してお こ う.ま ず最初 に,日 銀

借 入Bに 伴 う個別銀行 の限界費用 曲線 が図のMC,で 与xら れている とす る.

この限界費用曲線は,日 本銀行か らの借入額が低 水準 にあ る間ば一定 の公定歩

合rBに ほぼ等 しく水平であ り,借 入 の増加につれてサーベイ ランス ・コス トが

加わるために次第に増大 し,借 入額 が貸 出限度額制度 のもとでの限度額(図3-2

のBo)に 近 づ くと,ほ ぼ垂直 に近 い形 で急増す るように描かれている.日 本銀

行の現実 の貸 出態度がこのよ うな限界費用 曲線に対応す る も ので あ る とす れ

ば,コ ール ・レー トが プσの水準 に与xら れ る と,個 別銀行 にとっての最適借入

額 は,MCA曲 線 とプσが一致す るB1点 に決定 される.こ の点は,銀 行の主体的

均衡が実現す る 「内点解」である.そ して この場合には,..、 に相当す るスラ

ック,い わ ゆる 「貸 出限度余裕額」が生 じることになる.次 に,日 本銀行が公

定歩合の引上げ を行な うか,再 割引手形 や担保な どの信用 基 準 を 厳 格 化 す る

か,あ るいは 「日常 の資金繰 り指導」を一殺 と強めた としよ う・ この結果,借

入の限界費用曲線 はMC1か ら,た とえばMCzへ と上方 シ フ トす るか ら,コ

ール ・レー トが不変 であ る限 り,最 適借入額 はB、 か らB2へ と減少する.ま た

図には明示 していないが,他 の条件が一定であれば,コ ール ・レー トの上昇 は
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日銀借入を増加させることも,容 易に確認できる.

これに対 し信用割当仮説によれば,先 の岩田 ・浜田説がそ うであるように,

図のB,は 個別銀行にとっての 「コーナー解」であり,日 本銀行からの事実上

の最大借入可能額を意味することになる.こ の考え方に従 うと,日 銀借入の限

界費用は常に公定歩合と一致するか ら,公 定歩合の変更それ自体は,コ ール ・

レー トの変動と同様,個 別銀行の日銀借入額に何の影響も及ぼさない.さ らに

この場合には,日 銀借入需要を動かす他の政策手段,た とえば再割引適格基準

や担保適格基準の変更も有効な手段とはな りxな い.こ のように,日 銀貸出に

おいて信用割当が成立しているとい う通説のもとでは,日 本銀行の貸出政策は

貸 出供給量の直接的なコントロール以外,ほ とんど意味を もちえない のであ

る.9)

ともか く以上のように考えて くると,公 定歩合がコール ・レー一トを下回って

いるとの事実からだけでは,日 銀貸出における信用割当の存在を論証 したこと

にはならないといえる.日 本銀行の貸出窓口を通 じて供給 され るハイパ ワー

ド・マネーが日本銀行の完全な裁量のもとにあるのか,そ れとも銀行の行動に

基づいて内生的に決定されるかは,す ぐれて実証的な問題である.

3日 銀借入 の実証 分析

わが国ではこれまで,信 用割当仮説が当然のこととして受けいれられている

ために,日 銀貸出を市中銀行の合理的行動の結果 としてとらえ,そ れを実証的

に検証 しようとす る試みは皆無に近い.と ころが,本 章補論で詳述するように,

中央銀行の貸出政策にかんして多 くの研究の蓄積があるアメリカでは,連 邦準

備銀行か らの加盟銀行の借入を決定するイニシアチブは加盟銀行自身が握 って

いるという考え方が一般的である.と りわけ,1960年 代半ば以降に本格化 した

計量的分析の諸結果にほぼ共通するのは,次 のような点である.す なわち,第

1に ・連銀借入がTBレ ー ト(財務省証券利回 り)や公定歩合あるいは両者のス

プレッドにかんして高度に弾力的であり,連 邦準備銀行からの借入にさい して
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加盟銀行の側に利潤動機が働いているとみられること,第2に,連 銀借入は加

盟銀行保有の 「非借入準備」 の変化に感応的であり,「非借入準備」 が増加(減

少)す れば,加 盟銀行は連邦準備銀行からの借入を減少(増 加)さ せるように行

動することである.以 下では,こ れらの研究と同一の観点か ら,日 本の銀行の

借入行動を実証的に分析することを試みる.

さて,こ こでは日銀貸出総額の中で圧倒的な比重を占める都市銀行全体の借

入額が,い かに決定されるかを分析の対象とする.ま た計測は月次データを用

いて行ない,そ の対象期間は昭和41年1月 から54年12月 までをとっている

(観察個数168個)。 推定方法は直接最小自乗法(OLS)に よっているが,誤 差項

の自己相関が著しく高いと判断される場合には,1階 の自己回帰過程を想定し

てコクラン;オ ーカット法による再推定を行なった.デ ータは金額変数につい

ては100億 円単位,金 利変数はパーセン ト単位で測られた原系列値を用い,そ

の出所はすべて日本銀行統計局 『経済統計年報』に依拠 している.

問題は都市銀行の日銀借入行動をいかに定式化するかとい う点であるが,ま

ず最初に採択 したのは,次 のような線型モデルおよびその ヴ ァリアン トであ

る.

βF=QQ十41rσ十QgYg十43∠1▽R-←β4B_1十u(5)

ここでBは,都 市銀行全体の日銀借入残高,プσは コール ・レー ト(無条件物,

東京 ・月中平均),触 は公定歩合,4NRは 都市銀行の 「資金ポジション」の変

化,B-1は 被説明変数の1期 ラグ,uは 攪乱項である.こ のスペシフィケィシ

ョンでは,コ ール ・レー トと公定歩合の格差(rc‐ra)を 説明変数とせず,そ れ

ぞれが日銀借入に異なった影響を及ぼす独立の要因であるとみなす点に1つ の

特色がある.

さらにここでは,金 利変数以外の説明要因 として,ラ グ付きの被説明変数と

ともに 「資金ポジション」の変化を考慮している.こ こY'厂資金ポジション」

とは,コ ール ・ローン,金 融機関貸付金,銀 行引受手形および買入手形の合計

額(短 期金融市場における余資運用合計)か ら,金 融機関借用金(日 銀借入を含

む),コ ール ・マネーおよび売渡手形の合計額(銀行の外部負債合計)を控除した
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もの と定義 され る.10)

こ の 「資金 ポジション」は,金 融市場の動向や銀行の資金 繰 り状 態 を反 映

し,ま た金融政策効果の浸透 の度合を測 る尺度 として しば しぼ注 目され るが,

こ こでは こ うした 「資金 ポジション」 の改善(dNR>0)や 悪 化(dNR<0)に 応

じて,都 市銀 行が 日本銀行か らの借入額を調整す るとい う可能性の有無を検証

しよ うとす るわ けである.

さて,(5)式 を基本型 とす る計測結果は,表3-1に 示 されてい る.こ の表か

ら,い くつか の興味深い ファインデ ィングを得 ることができる.ま ず第1に,

公 定歩合 とコール ・レー トはすべての ケースにおいて統計的 に有意であ り,し

か も両者の係数 の符号条件は逆 にな っているこ とである.す なわち,他 の条件

が一定 な らば,公 定歩合の引上げは 日銀借入を有意に減少 させ るのに対 し,コ

ール ・レー トの上昇はそれを有意 に増 加させ ることとなる.こ の ことは,都 市

銀 行の 日銀借入額が,少 な くとも部分 的には銀行の利潤動機 によって決 め られ

る ことを示唆 してい る.第2に,「 資金 ポジション」の変化 も,日 銀借入 を説 明

す る有力な要 因 とみな しうる。 この変数 の係数は,今 期 はもちろんの こと,1

期 前(dNR-1)お よび2期 前(dNR-2)の それ もほぼ1%水 準で有意 であ り,こ れ

らの係数推定値 はすべてマイナスの値 を示す.こ れは,都 市銀行が 自己の 「資

金 ポ ジション」 の改善に応 じて 日銀借 入を極力返済 し,逆 にポジションが悪化

すれば 日銀借入 を増加 させる とい う行動を反映 した もの と解 釈 で きる.第3

に,通 常 の多 くの回帰分 析の結果 と同様 に,遅 れを伴 った被説明変数 は,高 度

に有意 である.こ れは,今 期 の日銀借 入残高はかな りの程度,過 去の トレン ド

に よって決定 されて しま うといえ るが,銀 行 の行動に即 して考え ると,銀 行が

最適 なバ ランス ・シー トを達成するのに時間を要 し,単 位期 間内(こ こでは1か

月)で は部分 的な調整 しか行なわ れない とみなす ことも可能 である.11)

と ころで,表3-1の(3)～(6)式 の 推定結果を用いて,コ ール ・レー トと公定歩

合 につ いて の短期弾力性 と長期弾力性を試算 してみ よう.そ の結果 は表3-2に

示 され てい る.注 目されるのは,都 市銀行 の 日銀借入 に関す る弾性値 は,短 期

においても,望 ま しい借 入水準への調整 が完了 した長期 において も,公 定歩合



表3-1日 銀 借 入(残 高 ベ ー ス)の 計 測

基 本 モ デ ルB=ao十 α1勿+a2rB十a3dNR十a1B-1

式 番 号 定数項 7c rB eNR dNR-1 eNR_2 B_1 B-z
一

Rz/SE F/DW

(1) 131.691 16.0793 一16 .913 0.12850 7.620

(5.155) (3.894) (-2.741) 19.693 2.040

(z) 130.137 15.584 一16.205 ‐o .is7 0.19730 14.519

(5.389) (4.030) (-2.812) (-5.113) 18.379 2.014

(3) 37.758 4.744 一7.923 一 〇.303 o.szo o.7sizz 149.188

(4.020) (2.191) (-2.304) (-8.165) (21.104) 17.217 2.444

(4) 32.271 4.001 一7 .038 一 〇.324 0,669 o.iss 0.78951 151.713

(3.424) (1.863) (-2.071) (-8.714) (10.193) (2.831) 16.906 2.120

(5) 35.008 4.129 一7.436 一 〇.321 一 〇.106 0.571 0.275 0.79607 108.353

(3.748) (1.952) (-2.221) (-8.743) (-2.480) (7.544) (3.702) 16.640 1.974

(s) 36.504 3.669 一6.785 一〇.335 一 〇.095 ‐o .os7 0.560 0.269 0.80018 94.822

(3.935) (1.737) (-2.032) (‐s.07i> (-2.238) (-2.242) (7.460) (3.656) 16.476 1.920

(注)1)()内 は 診値.

2)RZ・ 自由度調整済決定係数,8E・ 残差の標準偏差,DW・ ダービン ・ワ トソン比.

F臨F値 なおF値 を用いて回帰式が全体と して有意 かどうか の検定 を行な ったが,表3-1は もちろん,以 下の表3-3,

て,定 数項以外 のすべ ての係数がゼ ロとい う帰無仮説は1%水 準で棄却 され た,

表3-4の すべ ての 推 定 式 に お い

w

纏

m

s

r
i

r

$
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表3-2日 銀借入の金利弾力性

式 番 号

(3)

(4)

(5)

(s)

短 期 弾 力 性

コ ー ル ・ レ ー ト

(rc)

0.231

0.195

0.201

0.179

公 定 歩 合

(rB)

一 〇.315

一 〇.280

一 〇.295

一 〇.270

長 期 弾 力 性

コ ー ル ・ レ ー ト

(プc)

1.284

1.373

i.sos

1.045

公 定 歩 合

(ra)

一1 .749

-1.969

一1.919

一1.577

(注)弾 力性はすべて,観 察期 間中の日銀借入残高お よび金利 の平均値 をベースに推計 している.た だ し,日 銀

借入残高の平均値=147.474(100億 円),コ ール ・レーr平 均値7.185(%),公 定歩合平均値=5。860(%).

についての自己弾力性(owninterestrateelasticity)が コ ール.レeト にっい

ての交差弾力性(crossinterestrateelasticity)よ り常に大 きい とい う点 で あ

る.こ れ らの計測結果 は,ア メ リカやベルギーにおける実証分析の結果 とほぼ

完全 に整合的であ ると判断 され る.12)ま た コール ・レー ト,公 定歩合双方の長

期弾 力性が1よ り大 きい ことか ら明らかな ように,日 銀借入 は,こ れ らの金利

の変動にかん し,長 期的にはか な り弾力的に反応 してい る とみ なす こ とが で

きる.

次 に,都 市銀行 の借入行動 が,コ ール ・レー トと公定歩合のス プレッ ドに依

存す るとみて計測 を行な う.た だ しこの揚合,単 なる金利格差のみな らず,そ

の金利格差 の 自乗 をも説明変数 とす る次式の ような関係式を想定す る.13)

B=bo十b1B十b2B2十b3dNR十b4B_1十u(6)

た だ し,8=rc‐rs

こ こでの関心は,コ ール ・レー トと公定歩合 のスプレッ ドが拡が るにつれて,

都 市銀行はその有利 なr利 潤格差」(profitspread)を 利 用 して 日銀借 入を増大

させ るけれ ども,日 本銀行 によって課せ られ るサ ーベイ ランス ・コス トも増加

す るため に,あ る一定 限度額を越え ると日銀借入が減少Y'転 ず る可能性がない

か とい う点で ある.

さ らに(6)式 の変形 として,次 の ような定式化 も可能 である.

B=bo十b1B十bZB2・DM十badNR十b4B_1十u(7)
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こ こで新たに追加され る変数DMは,金 融引締め期 に1,緩 和期 にゼ ロの値を

とるダ ミー変数である.こ れはf日 本銀行が引締 めを意図 している場合には,

そ うでない場合に比べて 日銀借入に伴 うサーベイ ランス ・コス トが高 く,そ の

ために金融引締めの ときほ ど,新 規 の借入を抑制す るか あるいは既存の借入 を

返済 しよ うとする誘因が働 くとい う考 え方を反映 した ものであ る.つ ま り,サ

ーベイ ランス効果 が有効 に働 くのは引締め時であるとい うことを明示的に示 し

ている点 で,(7)式 は(6)式 と異な ってい る.な お,こ こで公定歩合が引 き上

げ られてか ら引 き下げ られ るまでの期間 を金融引締め期,公 定歩合が引 き下 げ

られてか ら引 き上げ られ るまでの期 間を金融緩和期 とみ なす.

表3-3は,(6)式 お よび(7)式 を基本型 とす る計測結果を示 している.ま ず

最初 に,日 銀借入を金利格差 θと今期 の 「資金ポ ジシ ョン」 の変化dNRお よ

び被説明変数 の1期 ラグB-iで 回 帰 させた ケース)rLつい ては,θ は符号条件を

満足 するものの統計的 に有意 でない.し か し,θ2の 項 を導 入 して再 推 定 す る

と,表 の(8)式か ら⑫式が示す よ うに,θ の係数は正,θ2の 係数 は負で期待 され る

符号条件を満 たす とともに,そ れ らはす べて1%水 準 で高度 に有意である.14)

また,(13)式 か ら⑮式の推定結果 は,先 の(7)式 の定式化 に対応す るものである

が,ダ ミー変数 にかか る係数は有意 に負である.こ れ らの推定結果は,日 本銀

行 の貸 出態度が金融引締め期においてい っそ う厳格にな るとい う常 識 的な見方

を裏書 きしていると思わ れ る.

ち なみに,も っ とも説明力の高い(R2の 大 きい)推 定式⑫ と⑮式を用いて,ポ

ラコフ(Polakoff,1960年,1963年)の い う 「限界 借 入 性 向」(marginalpro-

pensitytoborrow)が 負 とな る領域,つ ま り,∂.Bノ∂θ〈0の 範 囲を求め,そ れ

に対応す る観察期 問を調べてみ よ う.そ れは,⑫ 式においては コール ・レー ト

と公定歩合 の開 きが ユ.968%を 越 える場合であ り,そ の期 間は,昭 和43年7月

か ら9月 まで,44年8月 か ら45年10月 まで,40年10月 か ら50年10月 ま で

の3期 間である.同 様 に⑮式 では金利格差が1.664%を 上 回 ると 广限界借入性

向」 は負 となるが,そ れに対応す るのは,昭 和43年3月 か ら10月 まで,44年

7月 か ら46年1月 まで,48年10月 か ら50年10月 ま での3つ の期 間である.15>



表3-3日 銀借入(残 高ベース)の 計測

基 本 モ デ ル:B=bo+b,(厂c-rB)+v2(プ σ一rB)2+ba4NR+b,B-1

B=b。+猷rη 一ru)+b,err-Yn)2・DM+bedム1R+ろ,B-、

鐇 号 定 獺 θ θ・ θ・DMdNRdNR_,「dNR-・ ・-1・ 一・R・ ノ・・F/DW

(7)121.42211.1471-0.302110.8370.776361193.083

(3.837)(0.825)1(-8.050)一(21.747)17,4082.465

(8)19.92113.957-3,298-0.3070.7940.78578153,225

(3.629)(2.980)(-2.858)(-8.356)(19.591)17.0372,397

(9ン21.28614.761-3.497-0.302-0.1430.7800.78520121.630

(3。764)(3.099)(-2.983)(-8.126)(-1.103)(18.363)17.0782.390

O(》17.11012.962-3.224-0.322-0.1120.5580.2600.79943110.612

(3.060)(2.799)(-2.839)(-8.859)(-2.621)(7.388)(3.515)16.5031.959曁
α1)24.28014。725-3.574-0.318-0.134-0.1010.7580.79248106.020

(4.276)1(3.145)1(-3.101)11(-8.581)1(-0.871)1C-2.572)1(17.799)1116.78612.313

⑫19.83213.111-3,331-0,338-0.101-0.0960.5430.2530.8050697.753

(3.503)(2.865)(-2.969)(-9.268)(-2,385)(-2,512)(7.279)(3.467)16.274i.893

03}20.0684。503-1.032-0.3100.829「0.77929147.530

(3.585)(1.926)(-1.780)(-8.263)(21.547)17.2932。453

Q4}23.9454.802-1.220-0.326-0.022-0.1060.7980.78476100.656

(4.110)(2.061)(-2.107)(-8.515)(-0.554)(-2.634)(19.735)17.1002.374

¢窃19.2904.154-1。248-0。346-0.095-o.1010.5640.2700.8004994。999

(3.354)(1,846)(-2.240)(-9.301)(-2.227)(-2.597)(7.528)(3.668)16.4631.923
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θの範囲に応じて期間に若干のズレがあるものの,こ れらの期間はいずれも観

察期間中に実施された3回 の金融引締めの時期に属することは注目に値する.

すなわち,引 締め期間中のこれらの時期において,日 本銀行の都市銀行Y'対 す

る貸出制約が相当有効に働いたと解釈できる.し か しなが ら,計 測期間中の限

られた以上の時期を除 くと,「限界借入性向」は正の値をもつから,都 市銀行の

日銀借入行動において,利 潤動機が作用する余地が大きかったことは否定しが

たいと思われる.

以上はすべて,日 銀借入残高を被説明変数にとって回帰分析を行なっている

が,最 後に,日 銀借入の増分を被説明変数とするフロー ・ベースの計測を行な

ってみよう・採用 したモデルの基本型は次式で示されるものである.

dB=co+cldre-1-c24rs-1-c34NR+c4B_i+u(g)

表3-4は,こ の(8)式 を基本にした推定結果である.一 見 して明らかなよう

に,こ うしたフm・ ベースによる分析の場合では,式 全体のフィットはいず

れ も悪いけれども,個 々の説明変数の有意性はきわめて高い.と くに金利変数

に着 目すると,コ ール ・レートの変化と公定歩合の変化 とをそれぞれ独立な説

明変数とした場合も,こ れら2つ の金利差の変化を説明変数 とした場合も,す

べて1%水 準で有意であ り,こ れまで同様に,他 の条件が一定ならぽコール ・

レー トの上昇は日銀借入を増加させ,公 定歩合の上昇はそれを減少させると判

断 して間違いはなさそ うである.ま た,都 市銀行の 「資金ポジション」が改善

すれば日本銀行からの借入が減少し,逆 にそれが悪化すれば借入が増加すると

い う傾向は,こ のフm・ ベースによる計測からも確認することができる.さ

らにここでは,説 明変数 として前期の日銀借入の変化(.:)と 前期の日銀借入

の水準(B-・)をとる場合の2通 りについて推定を行なった.い ずれの ケースも

結果は良好であるが,式 の適合度や残差の標準偏差から判断するかぎり,前 期

の日銀借入の水準の方がやや説明力は高いようである.こ の推定結果は,前 期

の日銀借入の水準が高まると今期の借入の増加が抑制 されることを示 している

が,こ のことは,都 市銀行の既存の借入残高が累増すると,日 本銀行は都市銀

行に対 し,新 たな借入を抑制するように何らかの指導を行なっていることの間



表3-4日 銀 借 入(フR-・ ベ ー ス)の 計 測

甚 太 モ デル:dB=Cn十c,dre十c,drR-t-c,dNR十CaB-1

式 番 号 定獺 ・・σ ・… 司dNRaNR-… ・B-i B_1 ・・/SEレ!DW

⑯ 一1 .179 13.631 一14.147
尸 一 〇.293 0.31611 26.576

(-4.855} (3.365) (-2.595) (-7.488) 17.689 2..508

㈲ 一1 .179 13.750 一 〇.292 0.32024 40.101

(-0.858) (3.549) (-7.627) 1.635
厂2

..503

⑱ 一2.286 12.389 一13.185 一 〇.320 一 〇.244 0.36955 25.179

(-Q.965) (3.165) (-2.50&) : (-8.340) (-3.842) 17.035 2.030

(19) zz.ssa 14.938 一11 .67Q ‐o .z7s ‐o.isa 0.38868 27.386

(4.163) (3.889) (-2.251) (-7.481) (-4.511) 16..724 2.341

㈲ 一1 .286 12.523 一 〇.318 一 〇.244 0.37333 33.766

(‐o.ssa) (3.359) (-8.485} (-3,851} 16.983 2.023

㈲ 一1 .529 11.1%7 一13 .459 一 〇.322 一〇.063 一 〇.300 0.37329 20.656

(-1.141) (2.7961 (-2.566) (-8:409) (-1.400) (-4.009) 16.984
.

1.945

⑳ 一Y .512 11.768 一 〇.318 一〇.058 一 〇.295

脚

0.37633 25.891

(-1.131} (3・111) (-8.497) (-1.344) (-3.992) 16.943 1.932

㈲ 22.487 14.078 ‐o .zsz ‐o .oii 一 〇.161 Q.33Y33 27.079

(4.053). (3.799) (-7.651) (-0.286) (-4.372) 16.793 2.368

N
O
轟
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接 的 な証拠である と解釈 もで きる.

4政 策 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョン

以上 の分析結果 は・都市銀行の 日銀借入が,コ ール ・レー トや公定歩合の変

化 あるい はその金利格差 の変化に感応的であ り,ま た 「資金 ポジション」の変

化や ポー トフ ォリオの調整 に伴 う時間的遅れな どの要因に強 く影響 され ること

を示 している.こ れ よ り,都 市銀行が 「日常 の資金繰 り指 導」 を通 じる日本銀

行の有形 ・無形 のプレッシャーに直面 しなが ら,そ の もとで自らの合理的 な判

断に基 づいて,日 本銀行か らの借入額 を決定 している と考 えることができる.

と ころで,こ うした実証分析の結果 は,金 融政策 の有効性や 日本 の金融 メカ

ニズムの理解について
,い くつかの重要な問題 を投げかけ るように思われる.

そ の第1は,公 定歩合政 策の有効性にかんす るものである.す でにふれ たよ う

に・信用割 当仮説の もとでは,公 定歩合の変更は アナ ウンス メン ト効果 を別 と

すれぽ,銀 行行動に何 の影響 も与えない.し か し,実 証分析の結果 がほぼ支持

す るよ うに,公 定歩合の操作が 日銀貸 出に有意 な影響を及ぼす とすれば
,事 情

は異 なる・ この場合,公 定歩合の引上げは コス ト効果を通 じて市中銀行の借入

を減少 させ,ハ イパ ワー ド ・マネー供給量 ない しは準備供給量 の減少を もた ら

すか ら,銀 行準備の調整 の場 であるコール市場を逼迫化 させ ,コ ール ・レー ト

の上昇を招 く・逆に,公 定 歩合 の引下げは,日 銀借入 の増加を引 き金 に,コ_

ル ・レー トを下落 させ る.か くて公定歩合の変更は,そ れ と同方向に コール ・レ

ー トを変動 させるこ とによ
って,市 中銀行の貸出態度 に望 ましい政策効果 を及

ぼす ことになる.

第2に,日 銀貸 出が市中銀行 の行動を通 じて内生的に決定 され るとみられ る

ことは,日 本銀行がハイパ ワー ド・マネーを裁量 的に コン トmル す るのが困

難 であることを意 味す る・ も しそ うであるとす れば,日 本銀行の金融政策運営

において,次 のよ うな問題が生 じる.た とえば,金 融引締めを意図 して手形や

債券の売 りオペ レーシ ョンを実施 し,そ の結果,コ ール ・レー トなど短期金融
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市場金利が上昇に転じたとしよう.こ こで日本銀行が貸出政策をなん ら変更 し

ないとすれぽ,コ ール ・レー トの上昇V'伴 って,市 中銀行の日銀借入は増加す

る可能性が大 きい.こ の場合,日 本銀行の貸出窓口は引締め政策の 「抜け道」

となってしまうであろう.同 様のことは,景 気が好況で金融市場が自律的に引

き締まっている場合にもいえる.一 般にこのような時期はa一 ル ・レー トが上

昇し,銀 行の 「資金ポジション」も悪化傾向にあるから,市 中銀行は日本銀行

からの借入意欲を強めるに相違ない.こ うした状況下で日本銀行が受動的に貸

し応じることは,景 気の過熱を促す ことにな りかねない.

第3に,日 銀借入がコール ・レー トと正の相関を示 している事実は,わ が国

の銀行準備の概念について新 しい視点を提供する・それは,「自由準備」の概念

である.周 知のように,ア メリカでは市場利子率に弾力的な自由準備が存在 し,

その自由準備の水準が銀行行動を決定する基本的な要因であるとの考え方が有

力である,と ころがわが国においては,市 中銀行は準備預金制度が要求する必

要最低限の準備,つ まり所要準備しか保有 しないという認識が支配的であった

ために,銀 行準備に対す る関心はきわめて稀薄であった・ このような認識のも

とでは,ア メリカ流の自由準備概念は問題 とならず,し か も自由準備が コー

ル ・レートなどマネーマーケット金利に対し,逆 方向に反応す るという考x方

(これを自由準備仮説とよぶ)はほとんど顧みられることもなかった.い うまで

もなく,自 由準備は市中銀行全体をとると,所 要準備を上回る超過準備から中

央銀行借入(日銀借入)を控除 したものと定義される.こ の定義からして自由準

備が正の値をとるとは限らない.わ が国の市中銀行がコール ・レー トなどY'感

応的な超過準備を保:有するかどうか議論の余地が残されているが,か りに超過

準備が存在 しないと仮定 しても,日 銀借入がコール ・レー トに弾力的でありさ

えすれば,自 由準備仮説は妥当するのである.16)

本章では,日 本銀行の貸出政策が現実にどのように運用されてきたかについ

て,理 論的 ・実証的な分析を行なった.本 章の分析,と りわけ,そ の実証分析

は,式 のスペシフィケイションやデータの選択あるいは推定方法などの点で十

分でないかもしれず,こ れ らを改めることY'よって,異 なった結果が導かれる
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可能性があるドさらには,表3-1か ら表3-4ま での分析結果には,こ こで行な

ったのとは別の解釈を与える余地があるかもしれない.17)し か し,日 銀貸出が

布中銀行の需要に応じて受動的に決定 され,し たがってまた,ハ イパワード・

マネーも内生的に決定 されるとする作業仮説は,少 な くとも現時点では,簡 単

には棄却できないと思われる.18)

5貸 出政策 の限界

貸出政策は,債 券 ・手形売買操作(な いし公開市場操作)や 準備率操作などの

他のオーソドックスな政策手段に比 して,し ばしば受け身的であるとみなされ

る・というのは,こ の政策手段が有効であるためには,当 然のことながら,市

中銀行の中央銀行借入依存度が高いことが前提となるからである.

この貸出政策の有効性の問題は,「金融政策効果の非対称性」とよぽれる考え

方に類似している.こ の非対称性とは,金 融引締め政策によって景気を崩すこ

とはできるが,金 融緩和政策によって景気を浮揚 させるのは容易でないことを

指す.と くに,経済活動の先行きに対する人々の期待が悲観的である場合には,

金融緩和政策の有効性は小さい.こ の点,よ く引用されるのは,「馬を水ぎわま

で連れていくことはできるが,馬 に水を飲ませることはできない」とい うたと

えである.そ ばに水がい くらあろうとも,馬 が乾きを感 じないかぎり水を飲む

ことはない.そ れ と同様に,金 融緩和政策によって企業の投資資金の調達が容

易となっても,投 資が採算に合わなければ,企 業は投資を実行 しようとはしな

いであろう.と ころが金融引締めの場合には,水 を飲もうとしている馬から水

を奪い取るようなもので,そ の効果は強力かつ直接的であるといえる.19)

同じことは貸出政策についても妥当する.中 央銀行の貸出窓口に強い借入需

要がある場合には,こ れを押えることは比較的容易であり,そ れによる政策効

果 も大きいが,借 入需要が低調な場合には,中 央銀行が能動的に需要を換起す

ることは困難であ り,ま たそれによる政策効果 も期待 しがたい.近 年のわが国

における著しい金融環境の変化のもとで,市 中銀行の日銀借入依存度は着実な
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低下をたどりつつあり,そ の意味で貸出政策の有効性も,と みに低下 している

と考えられる・

戦後のわが国の市中銀行を全体 としてみると,高 度成長期を中心に,そ の預

金吸収能力を上回る貸出機会に恵まれて,恒 常的な与信超過の状態にあり,絶

えず手元流動性の不足に直面していた.こ の流動性不足は,主 に都市銀行によ

る巨額かつ継続的な日銀借入によってファイナンスされ た.い わゆ るオーバ

ー・R一 ンとよぼれる現象がこれである.し か し,減 速経済への移行とともに,

戦後 日本の金融構造の特色の1つ とみなされてきたオーバー ・ローン現象は着

実に解消に向かっている.そ の理由としては,第1に,低 成長による企業の資

金需要の減退を背景に,市 中銀行貸出が鈍化 していること,第2に,日 本銀行

の金融調整方式が変化し,日 銀貸出よりも手形買いオペレーションや国債買い

オペレーションを中心に,日 銀信用の供給が行なわれるようになったこと,な

どが挙げられる.

図3-3は,昭 和40年 から58年 に至る日銀信用 と日銀貸出(いずれ もフロ_.

ベース)の推移を示している.こ れをみると,昭 和47年 頃までは,日 銀信用と

日銀貸出はほとんど一致 した動きを示 し,日 銀信用の大部分は日銀貸出のルー

トを通じて供給 されていることが分かる.と ころが昭和48年 以降では,両 者の

動きは相当に異なるとともに,日 銀貸出に比べ日銀信用の変動のフレはきわめ

て大 きい とい う特徴がみられるのである.こ のことは,日 銀信用の供給ルー ト

の多様化につれて,日 銀貸出の日銀信用に占める比率が次第に低下 しつつある

ことを示 している.日 銀貸出の比重の低下は,そ れ自体,わ が国の金融調整に

おける貸出政策の重要性の低下を意味することになる.

次に,表3-5は,や はり昭和40年 から58年 に至る日銀貸出残高と,ハ イパ

ワー ド・マネー残高の推移を調べたものである.こ の表か ら明らかなように,

残高ベースでみた 日本銀行のハイパワード・マネー供給に占める日銀貸出の比

率は,近 年急速に低下している.す なわち,そ の比率は,昭 和40年 末に6割 弱

であったのに対 し,そ の後傾向的に低下 し,58年 末では1割 強を占めるにすぎ

ないのである.と くに昭和46年 を例外 とす ると,48年 以降の比率の低下は著
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図3-3日 銀 信 用 と 日銀 貸 出の 推 移(フ ロ ーベ ース,100億 円)

(注)1)太 線は日銀信用を,紐 線はB銀 貸出を表わす.
2)陰 影部分は,景 気動向指数による景気衛環の収縮期間を示す.

(出所)経 済企画庁 『日本経済指標』.

しい.こ うした傾向は,フ ロー ・ベースでみた日銀信用 と日銀貸出の関係に対

応することは明らかであ り,日 本銀行の金融調整における政策手段の多様化の

反映にほかならない・以上のように,日 銀信用やハイパ ワー ド・マネーの供給

における日銀貸出の重要性は着実に低下 しつつあ り,そ れゆえ,量 的金融調節

手段 としての貸出政策の有効性も,弱 まることは確実である.

また,貸 出政策のうち,公 定歩合操作についても,そ の政策的意義は次第に

薄まっている.本 章第2節 に示 した理解の仕方とは異な り,日 銀貸出における

信用割当の仮説に従えば,公 定歩合の変更は,市 中銀行の借入行動に対 してな

んら費用効果を及ぼさない.そ れゆえ,「公定歩合の変更は一括補助金額の変更

をもたらすにすぎず,民 間金融機関の対市中貸出への効果は,短 期的には働か

ない.し か し,そ うであるにもかかわらず,な ぜ,社 会は公定歩合の変更に異
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表3-5 日銀 貸 出 とハ イパ ワー ド 。マ ネ ーの 推移
(単位 ・億 円,%)

年 末

昭 和40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

日銀貸出残高

(A) } うち 都銀借入残高
16>277

i7,4iz

15,151

15,632

is,4i7

23,534

6,808

21,221

22,695

16,781

17,773

19,558

22,314

26,679

24,421

23,290

14,738

21,019

36,487

11,363(69.8)

13,482(77.4)

11,538(76.2)

13,552(86.7)

17,225(88.7)

21,237(90.2)

5,386(79.1)

19,053(89.8)

20,370(89.8)

14,453(86.1)

14,676(82.6)

16,055(82.1)

17,376(77.9)

20,654(77.4)

15,956(65.3)

17,955(77.1)

10,793(73.2)

16,734(79.6)

31,572(86.5)

ハイ パ ワー ド
・マ ネ ー残 高

(s)

27,856

31,549

37>363

44,412

53,137

61,943

70>955

91,539

122,929

142,779

148,558

161,329

174,820

200,785

215,784

229,591

235,687

250,339

263,849

A/B

58.4

55.2

40.6

35.2

36.5

38.0

9.6

23.2

ユ8.5

11.8

iz.o

12.1

ユ2.8

13.3

ii.s

10.1

6.3

8.4

13.8

(注)1)()内 は,日 銀貸出残高に占める都銀借入残高の割合,%.
2)ハ イパワード・マネー残高は,日 本銀行r経 済統計年報』の

貨当局勘定の現金通貨発行高と預金通貨銀行預り金の合計額.

「マネ タリー ・サーベイ」欄 におけ る通

常なまでの関心を払 うのだろうか.ひ とつの謎である」2°)といった見方が生ま

れてくる.こ の公定歩合操作のもつ費用効果やアナウンスメン ト効果を別とす

れば,「社会が公定歩合の変更に異常なまでの関心を払 う」大 きな理由として,

公定歩合の変更が預貯金金利をはじめとする各種金利変動 の引 き金(trigger>

となるとい う意味での 「トリガー効果」を伴 うからである.す なわち,戦 後の

わが国では,ひ とたび公定歩合が変更されると,各 種の預貯金金利がそれに連

動 して改定 されるほか,銀 行の短期貸出金利の基準 となる短期プライム ・レー

トがほぼ自動的に改訂されるという慣行があり,さ らに,長 期貸出金利の基準

となる長期 プライム・レー トや国債発行条件までもが,し ばしば公定歩合の変
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更に追随して改訂される.っ まり,公 定歩合は国債発行条件(国 債応募者 利回

り)と並んで,戦 後のわが国における長短規制金利体系の中核を成 してきたの

である.21)したがって,公 定歩合の変更による 「トリガー効果」が作用 す る

と,金 融機関の収益や企業などの借入コス トに無視できない影響を及ぼすであ

ろうことは,容 易に推察される.

しかしながら,近 年の金融自由化 ・国際化の進展の過程で,公 定歩合(お よび

国債発行条件)を基軸に組み立てられたわが国固有の規制金利体系は,次 第に

崩壊しつつある.規 制金利体系から自由金利体系への移行が不可避であるかぎ

り,今 後,公 定歩合と市場金利 との連動関係が弱まり,そ れは単なるシンボ リ

ックな存在として徐 々に形骸化せざるを得ないであろう.も しそ うであるな

ら,貸 出政策は量的効果 と価格効果の両面から,そ の有効性を低下させるに椙

違ない.戦 後 日本の金融政策の両輪となって作動 してきた相対型の2つ の政策

手段,つ ま り貸出政策 と窓口指導 とは,著 しい金融環境の変化の中で,そ の使

命を終えつつあることはほぼ確実である.今 後,日 本銀行の貸出窓口Y'期待さ

れる機能は,金 融調整 としての機能よりも,金 融自由化の展開の過程で懸念さ

れる金融秩序の混乱を事前に防止するための,「最後の貸手」としての機能であ

ろう.

補 論 連銀 借入理論 の展 望

1準 備ポジション理論

アメリカの中央銀行制度が1913年 の連邦準備法(FederalReserveAct)に ょ

って確立されて以来,割 引政策(discountpolicy)の 有効性に関 して,様 々な観

点から数多くの論争が行なわれてきたことはよく知られている.と りわけ論争

の核心をなしたのは,連 邦準備銀行(FederalReserveBanks,以 下連銀 と略す

る)か らの加盟銀行(memberbanks)の 借入が,い かなる要因によって決定され

るのかとい う点にあったといってよかろ う.加 盟銀行の連銀借入の動機を説明

するものとして有力であったのは,通 常,必 要理論(needtheory)と 利潤理論
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〈pro丘ttheory)と よばれ る,相 競合す る2つ の仮説 である.こ の うち,バ ー ジ

ェス(Burgess,1927年)や,リ ーフラー(Riefler,1930年)な どに代表 され る必

要理論 とは,お おむね次の よ うな内容を もつ ものと理解で きる.

連 邦準備制度 の創設以来,一 般 に加盟銀行 は,連 銀 か ら長期 にわた って多額

の借入 を行 な うことを よしとしない伝統(traditionagainstborrowing)が っ よ

い とされ る.こ れ は,継 続的な借八は銀行の経営体質の悪化ない しは資産 ・負

債 管理上 の拙 さの表 明である と考 えられ,そ れによって銀行 の社会的信用の低

下 や連銀 の介入 などを招 くおそれがあ るとみ られたか らである.他 方,連 銀 の

側 において も,加 盟銀行の借入 申込みが正 当な理 由に基づ くもの否かかを審 査

し,準 備 の涸渇 に直面 してい る銀行には 「最後 の貸手」(lenderofIastresort)

と して一時的 ・緊急的な貸出を行な うけれ ども,利 鞘稼 ぎや税制上 の有利 さを

求 める借入 には,そ れを拒絶す るか既往の借入 の返済を要求す るとい った 「慎

重 な割 引の原則」(principleofprudentdiscounting)が と られてい る.こ うし

た 「借入 を好 まない伝統」 と 「慎重な割引の原則」 とが,借 手 ・貸手それぞれ

の行動 を規定 してい るとすれ ば,連 銀割引窓 口にあらわれ る 加盟 銀 行 の借 入

は,真 にやむをxな い 「必要」 に基づいて行 なわれ るためた,そ れを拒 否す る

こ とは,そ の銀行の経営破綻 につなが りかね ない.ま た連銀か らの借入が 「必

要」 を動機 としてな される限 り,そ うした借入が コス ト要因 としての割 引利率

の変化 に関 して きわめて非弾 力的である う}x,借 入 を必要 としない事態 が生 じ

る と,で きるだけ速やか に連銀に返済 される と考え られた ので ある.

こ うした借入の必要理論が注 目を集めたのは,1920年 代 初頭 に実施 された公

開市場操作 との関連 においてであ るとされ る.す なわ ち,1922年 に連銀 は今 日

の公開市場操 作の端初をな した といわれ る公開市場 での買 い オペ を 実 施 した

が,そ の際,加 盟銀行は買いオペ額 にほぼ等 しい連銀借入の返 済を行 なった.

そ の結果,加 盟銀行 の準備総額 は,買 いオペ以前 に比べてほ とんど変化 しなか

ったのである.逆 に,1923年 に は売 リオペが実施 されたけれ ども,加 盟銀行の

連銀借入が相殺的 に増加 し,再 びそ の準備総額 は不変に と ど ま る こ と とな っ

た.22)こ う した公開市場操 作に対す る加盟銀 行の予期 しない反応が,金 融政策
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手 段 としての割引政策の有効性 に疑問を投げかけ ることになった.も し連銀 の

割引額が割 引利率の影響を受けない とすれば,中 央銀行は,い か に して有効な

金融政策の運営 を行ない うるか とい うのである.こ うした疑問 に対す る有力な

反論 として提起 された のが,借 入 の必要理論 であ り,よ りしば しば,準 備 ポジ

ション理論(reservepositiondoctrine)と も よぼれる考 え方 であ る.

バ ージェスや リー フラーに よって提唱 され た準備 ポジシ ョン理論は ,連 銀 の

割 引機構が公開市場操作 の 「抜 け道」ではな く,む しろ公開市場操作の有効性

を補強す るものである と主張する.た とえぽ,・ ミージ ェスは次 のよ うに述 べて

いる.「 公開市場操作の重要性 は,一 般 に,そ れが加盟銀行の連邦準備銀行か ら

の借入額 に及ぼす効果 にある.連 邦準備銀行 は,政 府証券の保有を増やす こと

Y'よ って加盟銀 行の借入負担を軽減 させ,証 券 を売却す ることによ りこの借入

負担 を増大 させる.こ のオペ レー ションの意義 は,加 盟銀 行が連邦準備銀 行か

ら継続的 に借 り入れ るこ とを好まないことか ら生 じる.実 際,銀 行 の貸出 ・投

資政策 は,そ の よ うな借入額に きわ めて密接 に関連づけ られている.… …公開

市場操作の原則は,連 邦準備銀行による証券 の購入が加盟銀行 の連邦準備銀行

に対す る借入を減少 させ,銀 行が より自由な投融資政策を採用す るよ うに導 く

とい う点 に尽 きるであろ う.そ のため市場の利子率 は低下 し,銀 行預 　 .増 大

す る.こ うした買いオペ レーションは,借 手 市場(borrower'smarket)を うみ

出 しがち とな る.逆 に,連 邦準備銀行 による証券 の売却は加盟銀行の借入 を増

大 させ,従 来 よ りはい くぶん厳 しい政策の採用 に踏み きらせる.市 場利子率は

次 第に上昇 し,銀 行預金 は減少す るだろ う.証 券 の売 却 は貸 手 市 場(lender's

market)を つ くり出す ことになる.」23)こ の 記述 が示す よ うに,準 備 ポジ ション

理 論の骨格を成すのは,第1に,売 りオペや現金漏 出(cashdrain)な どによる

加盟銀行 の準備減少 ぽ一般 に連銀借入 の増加 を もた らし,加 盟銀行 の準備増加

は連銀借入 の減少を引 き起 こす とい う仮説であ り,第2に,連 銀借入の増 加は

銀 行の貸 出行動(証 券投資を含む)に 抑制的な影響 を及 ぼ し,逆 にそ の減少 は銀

行の貸出行動を積極化 させる とい う仮説 であ る.24)そ して これ ら2つ の仮説の

背後にあるのは,必 要理論 の中心的な命題,つ まり,銀 行 はやむをえない場合
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のみ借入を行な うが,通 常は借入を好まないとい う考え方であるのは明らかで

ある.25)

準備ポジション理論は文字通 り,銀 行準備の 「構成」に着 目し,た とえ銀行

の総準備が不変であるとしても,そ れに占める借入準備の比率が大きいほど,

言葉を換えれば,非 借入準備の比率が小さいほど,金 融引締め効果は大きいと

主張する.し たがって,こ の理論のもとでは,公 開市場の売 り操作によって加

盟銀行を連銀の割引窓 口に 「追い込む」ことが引締め効果をもたらすことにな

る.買 い操作の場合には,銀 行を割引窓口から解放することによって,金 融緩

和効果が期待される.26)こ のような準備ポジション理論が妥当するかぎり,公

開市場操作は銀行の連銀からの借入水準を左右することによってその準備ポジ

ションを変更させることが可能であり,し かもその場合,銀 行の借入準備と非

借入準備の相殺の程度が大きければ大きいほど,政 策の有効性も高いとい う結

論が導かれることとなる.27)

ところで,上 に説明したような借入の必要理論ないしは準備ポジション理論

においては,連 銀からの借入行動が加盟銀行の利潤動機(profitmotive)に よっ

ては支配されないという考}x方 が一般的であったのは確かなようである.こ の

ような見方を裏づけるものとして,リ ーフラー(1930年)に よる簡単ではあるが

興味深い指摘がある.彼 は,1917年8月 から1928年8月 までの11年 間にわた

る割引利率と短期のマネーマーケット金利(コマーシャル ・ペーパー金 利に代

表される各種短期市場金利の加重平均値)の推移を観察し,こ れら2つ の金利

差が持続的であるという事実に注目して,次 のように述べる,「どちらかといx

ば,こ れら他のオープン ・マーケット金利は……しばしば割引利率よりは十分

に高い水準に維持されていたために,も し連邦準備銀行の資金がこれらの市場

での貸出目的のために借 りられたならば,加 盟銀行に対してかなりの利潤を許

したようにみxる.… …もし加盟銀行がそ うした操作が有利なときはいつでも

連邦準備銀行から自由に借 り入れるとしたなら,そ のような長い期間,こ れら

短期オープン ・マーケットの金利が割引利率よりもかな り高く維持されること

は決してなかったであろう.」28)つまり,加 盟銀行の連銀借入が主に利 潤動機
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に よって決定 され るとす るな ら,マ ネーマーケッ ト金利(オ ープン・マー ケッ ト

金利)は 金利裁定 によって一定の割引利率の水準に鞘寄せ されるはず で あ るか

ら,両 者 の金利差が持続的であることはそ の反証である とい うのであ る・29)

2借 入 の利潤理論 と一般理論

しか しなが ら1930年 代 に入 って,加 盟銀行の連銀借入行動を説明す る有 力

な要因を利潤動機 に求め るとい う考x..方,い わゆ る 「利潤理論」 が次第に影響

力をつ よめて きた.そ の代表的な主張 は,お そ ら くターナー(Turner,1938年)

に見 出され ると思 わ れ る。 タ ー ナ ーは 「借入 の利潤 理論」(pro丘ttheoryof

borrowing)の 説 明 として,「 準備 の不足(あ るいは過剰)に 直面 した場合,銀 行

はその準備 ポジションを借入 の増加(あ るいは減少)に よってか,も しくはオー

プン ・マーケッ トの貸出の減少(あ るいは増加)に よって調整 しようとす る.そ

してそ の決定は,こ れ ら2つ の代替的 な手段の相対的 な費用に依 存す る,つ ま

り借入 の大 きさは,割 引利率 と比較 した場合のオープン ・マーケッ トでの貸出

における収益性 の関数であ る」30)と い う.す なわち,銀 行 は連銀借入の費用で

ある割引利率 をそれ と代替的な短期のマネーマ ーケ ッ ト金利(オ ー プ ン ・マ ー

ケ ヅ ト金利)と 比較考量 して準備の調整方法を選択す るのみな らず,マ ネ ー マ

ーケ ッ ト金利が割 引利率を上回 る程度(タ ーナ ーは これ を 「利潤格差」 とよぶ)

が大 きいほ ど,連 銀 か らの借入額 もそれだけ大 き くなる と主張する.

そ して この主張を確 認す るために,タ ーナーは1922年 か ら1936年 に及ぶ月

次 のデータを用い,連 銀借入額 と各種 の 「利潤格差」 との相関関係V'つ いて実

証 的な分析を行な っている.そ の結果,全 国12の 連 邦準備区(FederalReserve

Districts)に っ いて必ず しも一様ではないけれ ども,お おむね加盟銀 行 の連 銀

借入額は 「利潤格差」 と高い正の相関 を示す,つ ま りマネーマーケッ ト金利 と

割引利率 との格差 が大 きくなればなるほど借入水準 も高 まる こと,さ らに 「利

潤格差」 の変化が連銀 借入額の変化に先行す る傾向があ るとい う事実が観察 さ

れた.こ れ より,タ ーナーは 「利潤理論は借入額の変化についての部分的説 明

を与 えるよ うに思われ る」3ユ)と結論 づけてい る.
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ただ,銀 行 の利潤動機 は連銀か らの借入行動の 「部分的説明」 である とす る

よ うに,タ ーナーは連銀借入額が利潤動機に加えて ,銀 行 の規模や立地,景 気

循環の局面な どによって も影響を受ける と考 えているが,実 証分析か ら導 かれ

る結論の1つ と して・従来 よ り強調 され てい る 「借入 を好 まない伝統」 も
,そ

の説明要 因 とみな してい る点は注 目され る.32)こ の よ うに,タ ーナーの借入理

論 は多義的 な要 因を含んでいるが,そ の要点 を簡潔に示す ため に,メ イグスは

次 のよ うな定式化を行な っている.33)

dRB= .f(4Ru,Ra,rte,‐rd)(g)

こ こで・∠Rβ は借入準備 の変化 ,dRuは 非 借入準備 の変化,RBは 借 入準備 の

水準げ 飢はマネーマー ケ・ ト金利,・ ・は割引禾蟀,し たがってr,,,,‐rdは 「利

潤格差」を表わ してい る.(9)式 は まず,連 銀借入額 の変動は ,金 保有量,流

通現金残 高,財 政収支,連 銀保有証券額 など加盟銀行が コン トロール しえない

非借 入準備 の変化 によって引 き起 こされ ること,そ してその借入額 の変化 は,

そ の期 の借入額 の水準(RB)と 代替的 な資金調達手段 のコス ト差(堀 一7の に依存

す るこ とを意味 してい る・ この定式化においては,利 潤動機 とともに今期の借

入 水準が・同 じ期 の借入額の変化 に影響を及 ぼす,つ ま り借入 の水準が高 まる

と借入の増加 は抑 制 される とい う点で,銀 行 は借入を躊躇す るとい う伝統 的な

命題 が考慮 されてい るといえる.か くて利潤理論 と並 んで相競合する とみ られ

ていた必要理論 の命題を も包摂す る ことか ら,タ ーナー自身は以上 の考 え方を

「借入の一般理論」(ageneraltheoryofborrowing)と よぶ .34)

しか し,こ うした ターナーの借入理論は1930年 代 お よび40年 代を通 じて
,

ほ とん ど注 目され ることはなか った.そ の理 由としては,バ ージェス=リ ーフ

ラー流の準備 ポジション理論が当時支配的 な影響 力を もっていた ことに もよる

が・基本的 には加盟銀行の連銀借入が大幅に減少 し,む しろ加盟銀行が多 くの

超過 準備 を保有す るよ うになったか らであ る.こ うした超過 準備 の現 出は
,19

30年 代 の深刻 な不況 による資金需要 の減 退 と,ア メ リカへ の金 の大量流入 によ

ってもた らされた ものであ り,ま た1940年 代 後半には
,連 銀 の国債価格支持政

策 に基づ く大量 の買 いオペ レーションが,そ の主 な原因であ った とみ られ る
.
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ところが,1951年 の財務省 と連銀による 「了解」(Accord)以 降,加 盟銀行に

よる連銀借入が再び増加 したのに伴って,公 開市場操作 とともに金融政策手段

としての割引政策の重要性が再認識 されるようになった.そ してそれ と とも

に,連 銀借入が少なくとも部分的には銀行の利潤動機によって決定されるとい

うターナーの命題を裏書する事実が,1950年 代にしば しば観察 されたの であ

る.35)「借入を好まない伝統」を重視 してきた連銀自身も,こ うした事態 に直

面して,加 盟銀行の借入がある程度利潤要因によって決 まるとい う考え方を容

認せざるを}な くなった.そ のため1955年 にはレギュレー宮ヨンAを 改正 し,

利潤動機に基づ くような借入には応ぜず,個 々の銀行の借入申込みYrつ いてそ

の実体を個別的Y'考慮 して融資するという,r慎 重な割引の原則」に関する決意

を公表するに至った.36)

3連 銀借入の実証分析

その後,1960年 代に入って加盟銀行の連銀借入行動を主として実証的に解明

しようとする研究が相次いだ.そ の口火を切ったのはポラコフ(Polakoff,1960

年)で ある.ポ ラコフは,1953年7月 から58年12月 までの週データ(毎日の計数

の一週間平均値)お よび月次データ(毎月の計数の1か 月平均値)を 用いて,加

盟銀行の連銀借入額 と 「利潤格差」の関係を散布図を用いて分析 した.こ の場

合,「 利潤格差」として採用された のは,3か 月物の財務省証券利回 り(TBレ

ー ト)と公定歩合の格差である.37)その結果,お よそ図3-4に おけるA曲 線ない

しはB曲 線に対応する関係が見出されたのである.38)す なわち,TBレ ー トと

公定歩合の格差が増加するにつれて加盟銀行の連銀借入は次第に増加するが,

その増加の仕方はCな いしD曲 線に示されるようなものではなく,A曲 線のよ

うに金利格差がある一定水準に達すると借入額が不変にとどまる(「限界借入性

向」が0に なる)か,さ もなければB曲 線のように,加 盟銀行の連銀に対する借

入返済により借入の絶対額が減少する(「限界借入性向」が負に転ずる)と い う

傾向が,景 気局面のいかんを間わず観察された.こ れよリポラコフは,加 盟銀

行の借入行動においては,利 潤要因と躊躇(reluctance)要 因とがともに両立す
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図3-4加 盟銀行の連銀借入パターン
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(TBレ ー トー公定歩合)

る形 で作用 してい るとの結論を導 き,こ れを借入理論 に おけ る 「統 合 仮 説」

(integrationhypothesis)と よぶ,こ の仮説が,先 に説 明したターナーの 「借入

の一般理論」 ときわめて似通 っていることは 明らかであろ う.

ポ ラコフの 「統合仮説」は,次 のよ うな 々に関す る2次 式の形 に定式化す る

こ とがで きる.39)

B=α ・+α1乃+α・k2+u(10)

た だ し,α1>o,α2<0

こ こで,Bは 加 盟銀行の連銀借入残高,ゐ はTBレ ー トと公定歩合の開 きで示

される 「利潤格差」,uは 攪乱項 を示 している,現 実の銀行 の借入行動 が(10)式

に 従 うもの とすれば,そ れに よって連銀 借入 が利潤動機 で説明 され る領域 と躊

躇の要 因で説 明され る領域 とを明別す ることが可能になる とい う点で,き わ め

て興味深いものがある.す なわち,「 限界借入性 向」(.:,一)が 正 となる ような

kの 範 囲(k<-al/2a2)に お いては利潤要 因が働 き,そ れが負 とな るkの 範 囲

(k>m、12α2)で は躊躇の要 因が作用 してい るとみな して い る.た だ 問 題 は,

「利潤格差」 があ る一定限度を越 えると,な ぜ 加盟銀行は借入 をため ら うのか

とい うことである.ポ ラコフはこの理由を,加 盟銀行の側 における 「借 入を好
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まな い伝統」 と,改 訂 レギ ュレーションAの 序文(注 の36)を 参 照)に 示 されて

い るよ うな 「慎重な割引の原則」 に基づ く連銀の行動 の2つ に求めているが,

よ り重要 で説得 力があ ると考 え られ るのは,後 者の方 である.し ぼ しば指摘 さ

れ ることであるが,連 銀 の貸出窓 口の利用 は加盟銀 行に とっての特権ではあっ

て も,当 然の権利ではない とされ る.で あるとすれば,借 入が継 続的 に増加 し,

い わば特権 を濫用 してい る銀行 に対 しては,連 銀がいつ までも受動的に貸 し応

じる とは思われ ない.た とえぽ,連 銀は ヒア リングや書類 審査 を通 じてそ うし

た銀行の借入 申込みを慎重に検討 し,不 要不急の借入は これを拒絶す るであろ

う.必 要 とあれば,借 入 の返済を求めて保有有価証券の売却や対市中貸出の削

減 を示唆する こともあ りうる.い いかえ ると,連 銀は加盟銀 行の借入が増加す

るにつれて,加 盟銀行 の感 じるイ ンプ リシッ トな費用 いわ ゆるサーベイ ラ

ンス ・コス ト を高 めるよ うに指導 ・監督す ることがで きる.そ して このサ

ーベイ ランス ・コス トが増加す る,つ ま り連銀 の介入や指導がつ よまると,加

盟銀 行は 「利潤格差」 の拡大 にもかかわ らず,そ の借入を抑制せ ざるをえな く

な ることが容易に推察 される.こ の ような連銀 の積極的 な行動が加盟銀行の借

入に及ぼす抑制的な効果 は,し ぼ しばサーベイ ランス効果 とよぼれる.ポ ラコ

フの ファイ ンデ ィングにおける 「限界借入性向」が0ま たは負 となる領域 とは,

連 銀 の貸出態度 の厳格化に よってこ うしたサーベイ ランス効果が有効に働いて

いる状況である とみなす ことができる.

以 上 のポラコフの分析を契機 に,そ の後 ゴール ドフェル ト=ケ イン(1966年,

ユ968年)を は じめとして,ポ ラコフ=シ ルバ ー(1967年),ア イ クナー=ブ ライ

ア ン(1968年),フ ロス ト=サ ージェン ト(1970年),サ ッチ=サ ース トン(1976

年)お よび ランゴール(1980年,1981年)な ど,銀 行 の借 入行動に関す る多 くの

実証研究があ らわれた.こ れ らはいずれ も,計 量経済学的な分析手法を用いて

借 入の決定要因を明 らかに してい るが,そ こでの基本的 な考 え方 は,既 に説明

した借入 の必要理論や利潤理論,あ るいはポラコフの統合仮説な どに依拠す る

ものであ るといえる.も ちろん,こ れ らの研究は,そ の定式化や用い られたデ

ータ,計 測期 間,推 定 方法な どの点で異な り,必 ず しも一致 した結論 は得 られ
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ていない.た だ,そ の分析結果 が共通 して示 しているのば,中 央銀行か らの借

入がマネーマー ケッ ト金利や公定歩合ない しは両者 のスプレッ ドに関 して高度

に弾力的であ り,借 入に さい して銀行の利潤動機が働いて い る とい う点 で あ

る・いまこの具体的な一例を,こ うした一連 の計量分析の嚆矢をな した とされ

るゴール ドフェル トニケイ ン(1966年)に 求めてみよ う.彼 らは加盟銀行 の借入

需要関数を次式 のよ うに定式化す る.

B・=B(kt;Bt-・,Bt-・,… …,∠ σ・,dUL _、,… …)(11)

こ こでBtは'期 の連銀借入額,ktは'期 におけるTBレ ー トと公定歩合 の格

差,dUtは 彦期の非借入準備の変化 をあ らわす.こ のモデルでは,加 盟銀行が

最適な資産 ・負債構成 を達成す るのに時 間がかか る点を考慮 して被説 明変数の

分布 ラグを導 入す る とともに,借 入が今期 だけでな く過去の非借入準備の系列

に も依 存す る と想定 されている.こ れに基づいて,1953年7月 か ら63年12月

までの週 データを用いて回帰分析を行ない,次 の ような計測結果を得ている40)

Bε=22.23十25.33kt-0.3694U厂0.059こTa-i十 〇.684B`_1

(3.78)(5.92)(0.020)(0.026)(0.043)

十〇.093Be_2

(o.020)

Rz=0.722

た だ し,()内 は 推定値 の標準誤差,R2は 決 定係数 をあらわす.こ の結果 は明

らかに・連銀借入額が非借入準備の変化 や過去の借入額 とともに,「 利潤格差」

(kt)に よ って決定 され ることを示 している.

以 上やや詳細 にわた って,ア メ リカ連邦準備加盟銀行 の借入行動 をめ ぐる主

要 な考え方を振 り返 った.本 節で展望 したアメ リカの借入理論は,そ の考 え方

の多様性に もかかわ らず,連 銀借入 が主 としてデマ ン ド・サイ ドで決定 され る

とみなす点 で共通 してい るといえる.

第3章 注

1)「 日常の資金繰り指導」については,鈴 木淑夫(1974;pp.176-86)に 詳しい.ま た,

呉文二(1973;pp.18-91)は,「 日本銀行の貸出態度の変化」という表現を用いて,資
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金 繰 り指 導 の実 態 を わ か りや す く説 明 して い る.さ らに 山 本和(1980)も,こ う した

イ ソ フ ォー マ ルな 政策 手 段 の重 要 性 を 強調 し てい る.

2)鈴 木(1974),p.269.

3)岩 田 ・浜 田 は,年 度 末 の 繁 忙 期 な ど の例 外 的 な時 期 を 除 け ば,都 市 銀 行 は 貸 出限

度 額 い っ ぱ い ま で使 用 す る こ とは な く,通 常,限 度 額 の8割 位 まで しか 使 用 して い

ない と指 摘 す る.そ し て,そ れ ゆxに,「 日本銀 行 の貸 出 に 対 す る制 約 は,年 度 末 な

ど の例 外 的 な 場 合 を除 き絶 対 に 借 入れ が超 過 で き な い 『貸 出 限 度 額 』 と,そ の範 囲

内 に も う1つ 都 市銀 行 が事 実 上 そ れ 以 上借 り入 れ る こ と のな い よ うに指 導 され る貸

出限 度 とが あ る と考 え て よい 」(傍 点 は岩 田 ・浜 田,前 掲 書,p.40)と 推 論す る。 同

様 の考 え方 は,岩 田 ・浜 田 に先 立 って,呉,前 掲 書,pp.81-91,に よっ て示 唆 され

てい る.

4)公 定 歩 合 を アβ,コ ー ル ・レー トをrσ とす る と,こ れ ら2つ の相 対 的 水準 に応 じ

て,Z銀 行 の 日銀 借入 額B名 は一 般 的 に は 次 の よ うに決 ま る.す なわ ち,(i)rB<rc

の と き,B`=BE,(ii)re=rcの とき,0<易 ≦B¢ の 間 の任 意 の値,Gii)rB>rcの

とき,璃=0で あ る.た だ し,易 は6銀 行 に割 り当 て られ る 日銀 貸 出 の(事 実 上 の)

上 限 であ る.

5)こ う した見 解 が 日本 銀 行 当 局 お よび そ の 関係 者 の記 述 の 中 に共 通 し て見 出 され る

とは,堀 内,前 掲書,pp.75-84に 指 摘 され てい る.

6)堀 内,前 掲 書,p。84参 照.な お,サ ーベ イ ラ ソス ・コス トの概 念 に つ い て は,

S.M.Goldfeld,1966,pp.43-50の 説 明が 簡 潔 で あ る.

7)こ こで は,「 日常 の 資 金繰 り指 導 」 が 従 来 よ り厳 し くな る とい った 日本 銀 行 の 貸

出 態度 の変 化 に と ど ま らず,再 割 引 適 格基 準 や 担 保 適 格基 準 の厳 格化 な ど 日本 銀 行

の 操作 可能 な非 価 格 的 変 数 を含 む.

8)∂(aBr
c-rB)_1‐2is+Bias>軌 噐 一 一Za'{'BZga2zB+BzBB<・

(ただ し,∫β。≧0を 仮定する)

9)た だ し,信 用割当仮説の下でも,公 定歩合の変更は,通 常アナウンスメン ト効果

(告示効果)と よばれるmの 心理的効果をもつ.す なわち,公 定歩合の引上げは,

日本銀行が金融引締めに踏みきった明確な証拠であるばかりか,今 後必要に応じて

より強力な引締め手段が発動される 〈前触れ〉,もしくは,そ うした金融政策運営を

続行しようとする目本銀行の決意を経済社会一般に告げるシグナルとして受け取ら

れる.そ うであるとすれぽ,企 業などは近い将来における資金調達の困難を予想す

るか,先 行きの景気のスローダウソを見越 して生産計画や投資計画を縮小す る可能

性がある.逆 に,公 定歩合の引下げは,一 般に,先 行き資金調達が容易になるとか

景気が上向くとの 〈期待〉を生じさせることによって,民 間の投資活動などを刺激

するであろう.こ うしたアナウンスメント効果の有効性は,政 策当局の政策発動に

対する民間経済主体の期待形成のあり方に依拠している.し たがって,か りに公定

歩合の引上げは,好 況であることの日本銀行の追認であ り,将 来の適切な政策運営

によってその好況が長期にわたって持続すると企業などが判断した場合には,日 本
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銀 行 の意 図 に相 反 す る反応 が生 じ る こ と もあ り うる.そ れ ゆ え,ア ナ ヴン ス メン ト

効 果 が有 効 に作 用 す るか 否 か は,民 間 経 済 主 体 の期 待 形 成 に 関す る実 証 的 判 断 に よ

らざ る を得 ない.

ユ0)日 本銀 行 『経 済 統 計 年 報』 か ら都 市 銀 行 の 「資金 ポ ジ シ ョ ン」 自体 のデ ー タを 直

接 と る こ とは で き ない た め,そ れ を構 成 す る各 項 目よ りそ の 値 を算 出す る とい う作

業 を 行 な った.た だ し,都 市 銀 行 の場 合,構 成 項 目の うち 金融 機関 貸 付 金 は ゼ ロで

あ り銀 行 引 受 手 形 も無 視 で き るほ ど小 さ いた め,こ れ ら2つ の 項 目を捨 象 して計 算

し てい る.

ユ1)日 銀 借 入 の説 明 変 数 と して,「 資 金 ポ ジシ ョソ」 の変化 の代 りに,「 非 借 入 準備 」

の 変化 や 「資 金 ポ ジ シ ョ ソ」 の水 準 を 用 い る計 測 も行 な っ た.こ れ らは 符 号 条件 を

満 たす もの の,い ず れ も有 意 で はな か った.

12)F.Deleeuw(1965),Goldfeld(1966)お よびH.Langohr(1981).

ユ3)次 式 の 背 景 に あ る基 本 的 な考 え方 は,連 銀 借 入理 論 の発 展 に大 き な寄 与 を な した

M.E.Polakoff(1960,1963)の 「統 合 仮 説」 に 依拠 してい る。 この 「統 合 仮 説」 に

つ い て は,本 章 補 論 を 参 照 の こ と.

14)こ の こ とは,ボ ラ コ フ の 「統 合仮 説 」 が わ が 国 に お いて も妥 当す る有 力 な根 拠 を

提 供 して い る よ うに思 わ れ る.

15)表3-3の ⑫ 式 よ り,∂B!∂8=13.111-6.662θ で あ るか ら,θ>1.968の と き ∂.B1

∂θ<0と な る.ま た,⑮ 式 よ り,∂B1∂ θ=4.154-2。496θ ・DMと な り・DM=1の

場 合 に θ>1.664の 範 囲 で 「限 界借 入 性 向」 が負 とな る.

ユ6)香 西 泰(1981)は,わ が 国 に も 自 由準 備 と コール 。レー トの間 に か な り明 確 な 逆 相

関 が認 め られ る と指 摘 して い る.

17)日 本 銀 行 が 都 市 銀 行 の 借入 需 要 に応 じて 受 動的 ・同調 的 に 日銀 貸 出の 供 給 を 行 な

うとい う以上 の分 析 結 果 は,日 本銀 行 の一 種 の 政策 反 応 関 数(policyreactionfunc-

tion)を 表 わ して い る と解 釈 す る こ とも可 能 で あ る.こ の政 策 反 応 関数 につ い ては,

本 書 第5章 第2節 に おけ る貨 幣 反応 関数 の記 述 を参 照 され た い.

ユ8)井 澤 裕 司 ・筒 井義 郎(1983)は,古 川(1981c)の 分 析 を 受 け て,日 銀 貸 出 の 決定 メ カ

ニ ズ ム に関 す る興 味 深 い実 証 分 析 を 行 な っ て い る.そ の 実証 分 析 は,い わ ゆ る グ レ

ソジ ャ ー ・テス トを 中心 に,日 銀 貸 出 と公定 歩 合 お よび コー ル ・レ ー トとの 因果 関

係 を統 計 的 に検 出 し よ う とす る と こ ろに 特 色 が あ る.彼 らの実 証 結 果 に よれ ば,日

銀 貸 出 と公定 歩 合 とは,グ レ ソジ ャ ーの 意 味 で の原 因 ・結 果 の関 係Yこは な く,そ れ

らが 同 時 に決 定 され て い た こ とを強 く示 唆 して い る.ま た,日 銀 貸 出 と コ ール ・

レー トの 関 係 をみ る と,「 日銀 は,コ ー ル ・レー トを考 慮 しな が ら 日銀 貸 出 の水 準 を

決 定 し てい るが,日 銀 貸 出 の 水 準 は コー ル ・レ ー ト決定 の原 因 とは な っ て い な い と

結 論 さ れ る」(p.146).

しか し彼 らの分 析Yこは,い くつ か の 問題 点 が 含 まれ て い る よ うに 思 わ れ る.そ の

第1は,日 銀 貸 出 と公定 歩 合 に因 果 関 係 テ ス トを 直 接適 用 す る こ との 是 非 で あ る.

い うま で も な く,時 系 列分 析 の1手 法 で あ る因果 関 係 テ ス トを用 い る場 合 に は,使

用 され る変 数 が 「定 常 確 率過 程 」 に あ る こ とが大 前 提 と され る.こ の点,公 定 歩 合
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の よ うに階 段 的 に変 化 す る変 数 を,定 常 的 な 確率 変 数 とみ な し得 るの か と い う問 題

が あ る.第2は 日銀 貸 出 の説 明変 数 とし て,公 定 歩 合 と コー ル ・レー トを それ ぞれ

独 立 の 変数 と して考 慮 して い る点 で あ る.本 章 の補 論 で み る よ うに,ア メ リカ の連

銀 借 八 行 動 に 関 す る諸 分 析 は,ほ とん どす べ てマ ネ ー マ ー ケ ッ ト金 利 と公定 歩 合 と

の 格差 を説 明変 数 と して 連銀 借 入 行 動 を定 式 化 して い るが,銀 行 行 動 理 論 に即 して

も,こ うした 定 式化 の方 が よ り適 切 で あ る よ うに 思 わ れ る.日 銀 貸 出 と コー ル ・レ

ー トの 関係 に お い て,彼 ら の推 定 結果 は,コ ール ・レー トか ら 日銀 貸 出 へ の一 方 方

向 の 因果 関 係 の存 在 を 示唆 してい る.こ こで,コ ール ・レ ー トの 代わ りに コー ル ・

v一 トと公 定 歩 合 の 格差 を と って も,同 じよ うな 因果 関 係(あ るい は よ り 明 確 な 因

果 関係)が 検 出 され る可 能 性 が 大 きい.も しそ うで あ るな らば,本 章 の実 証 分 析 に

お け る多 くの 定 式 化 が 示す よ うに,コ ー ル ・レ ー トと公定 歩合 との金 利 格 差 を説 明

変 数 とす る定 式 化 の 妥 当性 が確 認 され た こと にな る.第3は,彼 ら自 らが 認 め る よ

うに,日 銀 貸 出 に 伴 うイ ソプ リシ ッ トな 費用 を数 量 化 す る こ との 困難 か ら,そ の重

要 性 に もか か わ らず,こ う した 費 用 要 因 を な ん ら考 慮 して い な い.こ れ に 対 して本

章 の分 析 では,ポ ラ コ フ型 の2次 関 数 を導 入 す る方 法 に よっ て,イ ソ プ リシ ッ ト費

用 の存 在 を く間 接的 〉 に検 証 して い る の であ る.

なお,井 澤 ・筒井 は,筆 者 の分 析 に対 し て,日 銀 貸 出 の供 給 関 数 と需 要 関数 との

識 別 が な され て い な い との指 摘 も行 な っ てい る.し か し,両 者 が 識 別 され て い な い

の は,け だ し当 然 で あ る.な ぜ な ら,日 銀 貸 出は そ の需 要 に応 じて受 動 的 に供 給 さ

れ る と仮 定 して い るた め に,そ の需 要 関数 と供給 関 数 とは全 く同一 の もの だか ら で

あ る.

ユ9)鎌 倉 昇(1969;..・:-52).

20)蝋 山 昌一(1984;p.89)。

21)中 島 将 隆(1977;第8章).

22)Meigs(1962),p.7.

23)Burgess(1927),pp.238-39.

24)同 様 の考 え方 は,Riefler(1930),PP.16-36に も見 出 され る.

25)Meigs,ibid.,pp.7-8.

26)Polakoff(1963),pp.193-94.

27)今 日的 な表 現 を用 い る と,準 備 ポ ジ シ ョ ソ理論 は ハ イパ ワー ド ・マ ネ ー の供給 ル

ー トを 問 題 に し,か りにハ イパ ワー ド ・マネ ーの供 給 量 が 一 定 で ある とし て も,そ

れ に 占め る中央 銀 行 貸 出 の ウ ェイ トい か んに よっ て は,金 融 政 策 の効果 も異 な る と

い う点 を 強調 す る の で あ る.実 は,こ うした 考 え方 は,今 日の 日本 銀行 関 係 者 の主

張 と きわ め て類 似 し てい る.た とえ ば,呉 文二(1973;pp.90-91)は,「 金 融 引締 め期

に 日本 銀 行 が貸 出抑 制 度 を 強 化 す る た めに は,日 本 銀 行 貸 出 しは 増 加傾 向 にあ るほ

うが 都 合 が い い と思 わ れ る.… … そ こ で金 融 引締 め期 には,日 本 銀 行 は貸 出 しが な

るべ く増 勢 を た どる よ うに債 券 売 買操 作 を す る こ とに な る」 と述 べ て い る.ま た,

鈴 木 淑 夫(1974;第9章 お よび 第14章)は,日 銀 貸 出 の 市 中 銀 行 に 対 す る割 当 が

「政 策 効果 発 現 の原 点 」 で あ り,債 券 ・手 形 オ ペ レー シ ョン も準 備預 金 制 度 も,結
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局 は 「貸 出 しの 割 当 てに 追 い 込 む手 段 」 であ る と して,日 銀 貸 出 の 固有 の効 果 を 重

視 す る.こ う した 見解 に 対 す る有 力 な 批判 は,小 宮 隆 太郎(1976),堀 内 昭 義(1980;

第2章)な どに み られ る.彼 らは,ハ イ バ ワー ド・マ ネ ー の供 給 ル ー トに よっ て金 融

政 策 効 果 が 異 な る とい う主 張 を斥 け,そ の供 給 量 自体 が重 要 で あ る とみ な す ので あ

る。

28)Riefler,ibid.,p.23.

29)リ ー フ ラ ーに よ って指 摘 さ れ た観 察 事 実 は,わ が 国 にお い て 戦 後 ほ ぼ一 貫 し て コ

ー ル ・v-rが 公 定 歩 合 を 上 回 っ て推 移 し て きた 事 実 と照 応 す る.た だ し,わ が 国

の支 配 的 見解 では,こ れ よ り 日銀 貸 出 に おけ る信 用 割 当 の存 在 を 導 くの に 対 し,リ

ー フ ラー は,こ の事 実 を市 中銀 行 の側 に おけ る 「借 入 を好 まな い伝 統 」に 帰 着 す る.

30)Turner(1938),p.96.

31)Turner,ibid.>p.143.

32)す な わ ち,「 借 入額 は利 潤 格 差 が 増 加 す る に つれ て増 加 す る けれ ど も,利 潤 格 差 の

い っそ う の増 加 に もかか わ らず,借 八 額 がす ぐには そ れ を越 え え ない あ る一 定 の 限

界 が あ る よ うに み え る.『 借 入 を 好 ま な い伝 統 』は,明 らか に 次第 に効 果 を 発 揮 しは

じめ,借 入 額 が 高 水 準 に達 す る と借 入 の い っ そ うの増 加 を 禁 じる とい う点 で 重 要 な

役 割 を果 た す」(Turner,ibid.,P.143)と 指 摘 す る.

33)次 式 は,メ イ グ スに よ って定 式 化 され た タ ーナ ー の考 え方 で あ り,式 お よび 記 号

と もメ イ グス(1962;PP.20-21)に 従 っ てい る.

34)Turner,ibid.,chap.7.

35)た とえ ば,当 時 の ダ ラス運 邦 準 備 銀 行 の副 頭 取 で あっ た チ ャ ール ズ ・E・ ウ ォー

カ ーで さx,「 伝統 とそ の不 均 等 な 影 響 に もか かわ らず,市 場 金 利(と くに 政府 短 期

証 券 利 回 り)と 割 引利 率 と の間 の 利 潤 格差 が拡 大 す るに つ れ て,借 入 を 躊 躇 す る と

い う傾 向 は 次 第 に 弱 ま る とのm的 な経 験 が み られ る」 と 述 べ て い る.Walker

(1957;P.230).同 様 の 指 摘 は,W.LSmith(1958)に お い て もな され て い る ・

36)連 銀 の 「慎 重 な割 引 の 原則 」 につ い ての 決 意表 明 は,改 訂 レギsv一 シ ョソAの

序 文 に端 的 に示 され て い る 。そ れ には,「 信 用 供 与 の依 頼 を 考 慮す る に あ た って,各

連邦 準 備 銀行 は,個 々の機 関 な らび に 経 済 一 般 に 関 して,そ の信 用 の 目的 や 健 全 な

る信 用 状 況 の維 持 に 対 す る そ の信 用 の あ り うる影 響 に十 分 な 注 意 を払 う.各 連 邦 準

備 銀行 は,加 盟 銀 行 の貸 出 お よび投 資 の一 般 的 な 性 格 と額 に つ い て精 通 し,か つ 十

分 に考 慮 す る.さ らに融 資 申込 み を した 加 盟 銀 行 が 主 とし て税 制 上 の有 利 性 のた め

に,あ る いは 利 鞘 か らの利 益 を 得 るた め に借 入 れ を 行 な お うと して い る か ど うか を

考 慮 し,ま た そ の銀 行 が証 券,不 動 産 あ る い は商 品 の投機 的 な保 有 あ る い は投 機 蛉

取 引 のた めに 信 用 の不 当 な額 を 供 与 して は い な いか を 考 慮す る」 と記 述 され て い る

(訳 は小 寺 武 四郎 監 訳 『金 融 政 策 の理 論』(Ascheim(1961)),p.104に 従 う.な お,

ア ッシsハ イ ムに お い て も,連 銀 借 入 に お け る利 潤 理 論 の重 要 性 が 強 調 さ れ て い

る).

37)以 下 で は,再 割 引利 率 に代 わ って 公定 歩 合 とい う表現 を用 い る.

38)図3-4は,Polakoff(1960;p.10)の 図3に 対 応 す る。
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39)次 の(10)式 に つい て は,Polakoff(1963;P・206)参 照 ・

40)ゴ ール ドフ ェル ト=ケ イ ンは,4つ の連 邦準 備 区 に属 す る加 盟 銀行 の借 入 を そ れ

ぞれ 計 測 して い るが,こ こで は ニュ ー ヨ ー ク連邦 準 備 区 に つ い て の推 定 結 果 の み を

紹 介 す るに と どめ る.
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第4章 金融政策 と金利 「フィ ッシャー

効果」の検証

1は じ め に

近年の各国に共通する金融政策運営における最も主要な変化は,従 来の金利

を重視する運営からマネーサプライに代表される量的金融指標重視の運営へ と

転換 したことであろう.こ うした転換の直接の契機 となったものは,い うまで

もなく1970年 代以降の世界的なインフレーションの慢性化ないしそ の加速化

である.す なわち,イ ンフレの高進により名 日金利と実質金利(厳密には,名 目

金利より期待インフレ率を控除した予想実質金利)の ギャップが拡大す ると,

市場で観察 される名 目金利は金融の繁閑を的確に反映するインディケーター機

能(情報機能)を喪失 し,し たがってまた,期 待インフレ率(=予 想物価上昇率)

を正確に把握するのが困難である限 り,名 目金利は金融政策における運営目標

としての適格性を欠いてしまう.

本章は,イ ンフレ期待の名 目金利に及ぼす効果,い わゆる 「フィッシャー効

果」の検証を中心に,マ ネーサプライ と金利および物価と金利の関係をわが国

の場合について実証的に分析することを目的としている.「 フィッシャー効果J

をめ ぐる諸外国の研究は枚挙にいとまがないけれども,わ が国においては未だ

その研究の蓄積は乏 しい.し かも,こ うした内外の研究を概観すると,「フィッ

シャー効果」の存在についてはほぼ意見の一致がみ られるものの,そ の効果の
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大きさや効果持続の期間などについては必ず しも確定的な結論が得 られていな

い.本 章の実証結果は,こ うした現状に対していくつかの新たなファインディ

ングを追加するものと思われる.

以下,次 節では,ま ず金利とマネーサプライという代表的な金融指標をとり

あげ,こ れら2つ の間の関連を考察する.と くに,こ こではマネーサプライの

増加(減 少)が金利の上昇(下 落)を もたらすという通説 とは異なる見解に焦点を

当て,そ の妥当性について簡単なテス トを行なう.こ のテス トの結果は,金 融

政策の効果波及におけるケインジアンの伝統的見解 と相反して,マ ネーサプラ

イと金利が同一方向の変動を示すというM.フ リードマン等の近年の見方を裏

書きしているようにみえる.そ こで第3節 では,第2節 の議論を踏まえ,マ ネ

ーサプライの変動が金利に及ぼす効果波及のメカニズムの中で重要な機能を果

たす 「フィッシャー効果」について説明し,そ れに関する欧米の研究を大まか

に展望する.次 に第4節 では,わ が国のデータを用いて 「フィッシャー効果」

に関する実証分析を行ない,そ の分析結果を検討する.最 後に第5節 では,そ

れまでの実証分析から導かれる結論を中心に全体を要約するとともに,分 析上

の若干の問題点を指摘する.以 上が本章の輪郭である.

2マ ネ ーサ プライ と金 利

他の条件が一定ならば,マ ネーサプライの増加に要約 される金融緩和政策は

市場金利を低下させ,マ ネーサプライの減少を伴 う引締め政策は金利の上昇を

導 く,っ まり,マ ネーサプライと金利は 〈逆方向〉 に変動するとみるのが流動

性選好理論に基づ くケインジアンの伝統的な見解である といえ よう.し たが

って,こ うした見方に立つと,市 場金利は金融政策が緩和的か引締め的かを判

断する指標 として役立つ うえ,政 策当局は金融政策の最終 目標(ultimatetar-

gets)と整合的な水準に金利を操作 ・設定することが可能 となる.1)

しか しながら,マ ネーサプライと金利との問の逆方向の関係を強調する伝統

的な考え方においては,マ ネーサプライ変化の金利に及ぼす一時的ない し 「1
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図4-1流 動 性効 果,所 得 効 果,フ ィ ッシ ャー効 果

M,L

回限 りの効果」(丘rst-roundeffect)に の み着 目し,そ の変化が所得や物価Y'及 ぼ

す持続的な効果 お よび現実の物価変動を通 じて誘発 され る人 々のインフ レ期待

の変化 に及ぼす効果 が無視 されている.も し,マ ネーサ プライの変化が もた ら

す こうした長期的かつ動学的効果 を全体 と して考慮すれぽ,マ ネーサプ ライ と

金利は く同一方向〉 に変動す る可能性が強い.こ うした通説に対す るパラ ドキ

シカルな見解は,M.フ リー ドマン(1968年,1969年)や ギ ブソン(1970年a,b)

等 に よって提 唱 されてきたが,以 下では簡 単な流動性選好理論 の枠組を用いて,

そ のメカニズムを明示的Y'考 察するこ とに したい.2)

図4-1は,マ ネーサプライの変化 が金利 に及ぼす一連の効果 を明示 した もの

で ある(図 は縦軸に実質金利 を,横 軸に貨幣供給量お よび貨幣需 要量 を 表示 し

てい る).ま ず,経 済は当初,一 定 の所得水準 に対応す る貨幣需要 関数 五1と貨

幣 供給量Mlsの 交 点 瓦 に位置 し,均 衡金利はr、 であると しよ う.3)こ こで,

貨 幣供給量 が 。Mlsか らM2sへ 増 加 した とする.こ のとき,マ ネーサ プライの

増 加に よる影響 が実体経済に即座 には現われず所得が不変 である とす ると,金

利はL,曲 線 に沿 ってrlか らrxへ 低 下 し,新 しい均衡点はPと な る.4)こ の マ

ネ ーサ プライの増加Y'よ るr1か らrzへ の金利低下の効果を,「 流動性効果」 と
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よぶ.こ うした 「流動性効果」は,マ ネーサ プライの変化が経済 に及 ぼす一時

的な効果 にのみ着 目したものであるといえる.

次Yom,金 利 の低下 に よって投資支出などが増加する,あ るいはマネーサプラ

イの増加 が直接Y'民 間支 出の増加を誘発す ると,名 目所得 も増加 し始 め る.5)

この 名 目所得 の増加に伴 って貨幣需要 も増加 し,貨 幣需要関数が,た とえぽ図

のLZの 位置 まで右側に シフ トした としよう。 この とき,MZsの 貨幣 ス トック

の もとで新 たな均衡点 はE2と な り,「流動性効果」 に より低下 した金利 は,所

得 の増加に よって相殺 され,再 びr1の 水 準に戻 ることにな る.こ うした所得の

増 加が金利の上昇を もた らす効果を 「所得効果」 とよぶ.な お図 では,ギ ブ ソ

ン(1970年b)に 従 って,マ ネ ーサ プライ増加による即時的効果 として の 「流 動

性効果」 と,そ れか らい くらか の遅れを伴 って生 じる 「所得効果」 とが完全に

相殺 される ように描かれ ている.6)

こ こで さらに,経 済の拡 張に よって物価が上昇 し,そ のために人 々の予想物

価上昇率 も高 ま り始めた としよう.こ れによって,LZ曲 線 は左側,た とえば図

のL3ヘ シフ トし,こ の結果,新 しい均衡点はE3,そ れ に対 応す る実質金利は

rsの 水準に決定 され ることになる.7)と こ ろ で,予 想物価上 昇率 が高まる と,

「フ ィッシャー効果」 を通 じてそ の予想物価上昇率の一部 また は全部 が早 晩 名

目金利 に織 り込 まれ るため に,名 目金利 は上の実質金利水準r3と 乖離す る.そ

して,経 済 の最終的な均衡 にお いては,実 質金利73に 予 想物価上昇率を加 えた

名 目金利は,マ ネーサ プライ増加以前の名 目金利r、 よ りも高 くなることが十分

考 えられる.

以 上 のよ うに,マ ネーサ プライの変化は,「 流動性効果」,「所得効果」,「フィ

ッシャー効果 」 とい う3つ の効果を通 じて金利 に影響を及ぼす ことになるが,

当初 の短 期 的 な 「流動性効果」が そ の後 の 「所得効果 」や 「フィッシャー効

果」 に よって吸収 され る動学的な調整過程を考慮 に入れ ると,マ ネーサ プライ

と金利 が同一方向に変化す る可能性がある.

も っとも以上の プRセ スは,1つ の理論的蓋然性を示 した ものにす ぎない.

しか し,M.フ リー ドマ ン(1968年,1969年)は,各 国の歴史的経験に鑑みて,
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図4-2マ ネ ーサ プ ライ.と金 利 の 関 係一 ユ974-79年 平 均 ≧

(金 利水準,%)

(注)マ ネーサプライ=Ml金 利・国債平均最終利回り(ともに1974-79年の各年の値の単純平均).

(出所)InternationalFinancialStatistics,成川(1982年)より転載.

マ ネーサ プライの変化 と金利水準 の間には高い正の相関 が存在 し,・かつ前者か

ら後者へ の明白な因果関係が認め られ るとの主張を行な ってい る.す なわ ち,

彼 に よれ ば,ブ ラジルや アルゼ ンチン,チ リな どの中南米諸 国や近年の アメ リ

カで広 く観察 される高水準かつ急激 な金利 の上 昇は,マ ネーサプライ の伸び率

低下 によって もた らされた もの とは逆 に,明 らかにその急激 な増 加 率(と 高イ

ンフ レ率)に 起 因す るものであ り,e方,ス イスや1929年 か ら30年 代 半ぽ に至

るア メリカに おけ る低 い金利水準は,疑 いもな くマネーサ プライの低 い伸び率

に基 づ く.確 か に図4-2に 示 され るよ うに,高 金利 とマネーサ プライの高い伸
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び率 との併存,あ るいは低 金利 とマネーサプライの低い伸 び率 との併存 とい う

現象 は,最 近 の主要先進 諸国の動 向にもかな り明瞭Y'う かが われ るのであ る.

そ こで,以 下ではおが国で観察 され る現実のデータを用いて,マ ネーサ プラ

イの変化 と金利水準の問 の関係を もう少 しフォーマルな形で検証 してみたい.

この場合,マ ネーサプライの変化に対 し,金 利 がどのよ うな時間的経路を通 じ

ていか なる反応を示すか を明らかにす るために,マ ネーサ プライに関す る分布

ラグの拡 が りを考慮 して,次 式 で示 され るよ うな誘導型 モデルを推定す る.8)

ie=constant十 Σ 物D・Mρ`一,(1)
丿謂0

ただし,DMt=logMt‐logMt_1

こ こで,ゴ8は 彡期の名 目金利,DMtはt期 のマネーサ プライの対前期比増加率

をあ らわす.DMtと して対数 の1次 階差を とった のは,マ ネーサプライ残 高の

増加にみ られ る トレン ドを除去す るためであ る.9)

観 察 データと して採用 したのは,金 利 については利 付 電 電 債 利 回 り,コ ー

ル ・レー ト(無 条件物),現 先 レー ト(3か 月物)の3つ(い ずれ も3か 月平均値,

原 系列,単 位%),マ ネ ーサ プライについてはM2+CD(末 残 の3か 月平均値,

季 節調整 済,単 位億 円)で ある.3つ の金利の うち,利 付電電債利 回 りはわ が国

における代表的な長期金利 の1つ であ り,昭 和40年 代 のよ うに債券 流 通 市 場

が未発達 な中 において も比較的 自由な金利形成が行なわれ て きた とされ てい

る.こ れに対 し,コ ール ・レー トと現先 レー トは,わ が国のマネーマ ーケッ ト

を代表す る典型的 な短期 金利である.ユo)一

計 測期間は,昭 和40年 第1四 半期か ら57年 第4四 半期 まで とす る。推定方

法 は,3次 多項式 に従 うアーモ ン ・ラグ(Almonlag)推 定 法を用い,分 布 ラグ

の範囲 については ラグの期 間を4か ら15ま で とり,そ の うち回帰 式 の標 準誤

差 を最小 にす るものを最終的 に選択する ことに した.u)

推 定 結果 は,表4-1の とお りである.こ れ によると,利 付電電債利 回 り,コ

ール ・レー トお よび現先 レー トの3つ とも,そ のマネ ーサ プライの変化 に対す

る時 間的な反応パター ンはきわめて似通 っているこ とがわか る.す なわち,利
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裹4-1金 利 のマネーサプライに対する反応関数

計測期間:昭 和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期

制 約:3次 多項式,末 端制約(miz=0)一
Il

付電電債利回 りと現先レー トについては,DMc-tの 係数は今期(rno)か ら第3

四半期(m3)ま で負値をとりその絶対値は次第に小さくなるが,第4四 半期 以

降,そ の係数はプラスに転じ,か つ第8四 半期後まで着実に大きくなる.コ ー

ル ・レー トについてもほぼ同様のことがいxる.こ のことは,他 の条件が一定

ならぽ,マ ネーサプライの増加は,当 初,金 利を引き下げる方向に作用するも

のの,時 間の経過 とともにその効果は弱まり,あ る一定期間後には金利を押 し

上げる方向に働 くことを意味すると解釈できる.iz)

次に,以 上の推定結果に基づいて諸金利のマネーサプライ変化に対する累積

的効果を具体的に調ぺてみよう.そ の結果を陽表的に示 したのが図4-3で あ

constant

mo

ml

mz

m3

m4

mg

me

m7

m8

mg

mio

mll

7.18(12.18)

一29 .79(-3.09)

-20 .70(-4.59)

-12.05(-3.15)

-4 .08(-0.86)

3.01

8.96

13.57

16.59

17.80

.・:

13.89

8.31

(0.62)

(2.is)

(4.21)

(5.63)

(4.91)

(3.89)

(3.18)

(2.70)

5.98(6.37)

一53 .45(-3.48)

-44 .87(-6.24)

-33 .17(-5.44)

-19 .52(-2.60)

-5 .07(-0.66)

9.01

21.57

31.45

37.49

38.52

33.39

20.94

(1.36)

(4.21)

(6.71)

(6.50)

(5.54)

(4.80)

(4.28)

4.89(5.16)

mi
i=o

Rz

SE

I)W

32.49

0.34493

1.18

0.66

36.29

0.47982

2.98

0.34

一77.42(-4 .99)

-50.31(-6 .92)

-26.36(-4.27)

-5.76(-0.76)

11.32

24.70

34.22

39.68

40.91

37.73

29.97

i7.4s

(1.46)

(3.70)

(6.60)

(8.37)

(7.01)

(5.37)

(4.26)

(3.53)

76.14

0.54987

3.05

0.80

(注)()内 は 歩値,RZは 自由度修正済決定係数,SEは 残差の標準誤差,DWは ダービン 。ワ トソン比,
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図4-3金 利 のマネーサプライに対する反応パターン

る.図 は横軸 に時間の経過 を,縦 軸に金利変動の累積的効果一 Σ 物 で測 ら

れ る を表示 している.

この図か ら次の ことがいえる.ま ず第1に,マ ネーサプライが増加す ると,

3つ の金利 とも しぼ らくの問は低下 し続け るものの,約1年 後には反転 して上

昇 に向かい,ほ ぼ2年 後 には当初 の金利水準を上回る とい う状況が生 じること

である.13)第2に,マ ネ ーサ プライの変化 に対す る金利 の反応度合は,現 先 レ

ー ト,コ ール ・レー ト,利 付電電債利回 りの順に大 きい とい うことである.こ

の点は,表4-1の 推定 結果 において,RZお よび Σ 物 とも,現 先 レー ト,コ

ール ・レー ト,利 付電電債利回 りの順に大き くな ることか らも確認で きる.金

融 スタンスの変化 に応 じて,短 期金利の方が長期金利 よ りも感応的に変動す る

とい うのは リーズナブルな結果 であると思われ る.14)

以 上 の結果 を上述 の理論的枠組 に即 して解釈す ると,次 のよ うになる.す な

わ ち,わ が国では,マ ネーサ プライが増加す る とほぼ1年 間は 「流動性効果」

が支配的であるが,そ の後,こ の効果は 「所得効果」や 「フ ィヅシャー効果」
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によって完全に打ち消され,究 局的には名目金利水準を当初の水準以上に高め

ることになるということである.で あるとすれば,「低い利子率は一 通貨量が

緩慢に上昇 したという意味で 一一一金融政策が緊縮的であった証拠であ り,高 い

利子率は一 通貨量が急激に増加 した とい う意味で 金融政策が緩和的であ

った証 しである」とのM,フ リードマン(1968年)の 指摘は十分に説得的である.

またタイゲン(1972年)が いうように,「ケインジアン的分析は,貨 幣的シフ ト

がそれと逆方向の金利の変動をもたらす とい う結論を導 くのに対し,マ ネタリ

ス トの分析は,Mとrの 同一方向の変動が観察されることを示唆している」 と

の指摘が しば しばなされている.こ うした対照的な見解が,金 融政策の変化が

金利に及ぼすインパクトの短期的な局面と長期的な局面のいずれを重視するか

に依存することは,以 上の実証結果からみてほぼ明らかであろう.

3ギ ブ ソン ・パ ラ ドクスを め ぐって

市場金利 と物価水準の間に,き わめて高い正の相関が存在するとい う経験的

事実は古 くか ら知 られている.J.M.ケ インズはr貨 幣論』の中で,こ の金利と

物価の密接な関係を,「理論経済学者の多 くはそれを無視 してきたにもかかわ

らず,数 量的経済学の全領域の中では,〈最も完全に実証された経験的事実の1

つ〉」15)(〈 〉は筆者)と述べている.そ して彼は,コ ンソル公債の利回りで表

わ された金利 と卸売物価指数で測られた物価水準との問に,高 度の相関がある

という事実を強調 したA.H.ギ ブソンの名を冠 して,こ れを 「ギブソンの逆

説」(GibsonParadox)と 呼んだのである.ケ インズはこの事実に関して,「 自

然に念頭に浮かんでくる最も分か りやすい説明は,信 用循環の上昇局面で取引

が膨張 しつつある時には,卸 売物価も利子率も,共 に上昇する傾向をもつとい

う良く知 られた事実である.し か しながら,こ の説明は不十分である.な ぜな

らば,こ の相関は,厳 密に短期の現象ではな く,む しろ長期 または中期の現象

であるからであ り,信 用循環に関連 している卸売物価指数の激しい振動を取 り

除いてみてもなお,そ の顕著さはほ とんど失われないからである.実 際,コ ン
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ソル公債の利回 りは,信 用循環のhの 局面に,一 様に反応 してきたわけでは

ない」16)と指摘する.

しかしこの事実が,な ぜケインズがいうように 「意外な結果」であり,「逆説」

なのであろうか.そ れは,金 利 と物価の共変とい う現象が,K.ヴ ィクセルを中

心 とする当時の支配的な景気理論とは相容れなかったか らである.周 知のよう

に,ヴ ィクセル的景気理論においては,市 場利子率と自然利子率との相対的な

関係によって景気変動が引き起 こされるとみるところに大きな特色がある.こ

こで,自 然利子率とは,簡 単にいえぽ,貯 蓄 と投資の均衡をもたらす利子率で

あ り,こ の経済の実物的測面で決定されている均衡利子率はオーパータイムに

安定的であるとみなされる.そ こでもし,市 場金利がこの自然利子率を下回る

と,投 資が増大 し貯蓄が抑制される一方,市 場金利が逆に自然利子率を上回る

と,投 資が抑制され貯蓄が促進される.前 者の場合には,景 気の上昇によるイ

ンフレ圧力が生じ,後 者の場合には,景 気後退によるデフレ的圧力が増大する.

それゆえ,こ の考え方のもとでは,高 い市場金利は低い物価水準と結びつ き,

低い市場金利は高い物価水準と整合的であると考えるのがその論理的帰結であ

る.

ところで,ケ インズは 『貨幣論』において,基 本的には上述のヴィクセル的

な考え方に依拠 しつつ,「ギブソンの逆説」に対する試論的な説明を行なってい

る.そ の説明はかなり難解であるが,簡 単には次図のように要約できよう.

図4-4に おいて,sは 貯蓄を,1は 投資を表わ し,そ れぞれ,金 利rの 増加

関数,減 少関数であるとする.話 を簡単にするために,当 初の市場金利は,こ

の貯蓄 と投資が均衡する水r。 に決まっている,す なわち市場金利と自然利子

率はroの 水準で一致しているものと考える.こ こで,新 たな投資誘因(た とえ

ば新技術,新 商品の発明)が生じ,投 資関数が1か ら1ノへと右方にシフ トした

としよう.こ れによって,自 然利子率はroか ら新しい均衡点rlへ と直ちに上昇

する.と ころが,市 揚金利の方は金融市場における何らかの 〈不完全性〉によ

り自然利子率に比べて硬直的であり,さ しあたってraの 水準にとどまるものと

仮定すると,図 のPoP1に 相当する貯蓄 ・投資ギャップ(1>S)が 生じることに
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図4-4ギ ブ ソ ソ ・パ ラ ドクス の ケイ ソズ的 解 釈

rl

ro

I,SP

oPI

なる.17)こ の貯蓄 ・投資ギャップの存在によってインフレ圧力が次第に高まる

から,物 価は上昇に向かい,そ の上昇は投資超過が解消されるまで持続する.

一方,市 場金利はいつまでも元の水準にとどまっているわけではない.そ れは,

自然利子率の動きに遅れながらも,投 資の拡大により金融市場が逼迫するに伴

って次第に上昇 し,や がては自然利子率 と一致するrlの 水準にたどり着 く.市

場金利 と自然利子率の乖離がなくなるこの段階にいたって,貯 蓄 ・投資ギャッ

プもなくなり物価は再び安定する.結 局,投 資の増加に誘発されるこの一連の

プロセスを通 じて,市 場金利および物価水準はともに上昇する.逆 に,投 資の

減少により両者が下落するのは,お のずから明らかであろう.高 金利 と高物価,

あるいは低金利 と低物価の併存という 「ギブソンの逆説」に対するケインズの

解釈は,お よそ以上のようなものであると考えられる.is)

以上みたよ うに,ケ インズが く金利から物価へ〉の因果関係の方向から,「ギ

ブソンの逆説」を解明 しようとしたのは明らかである.こ れ とは対照的に,同

一の経験的事実を,〈物価から金利へ〉という因果の方向に着 目して整合的に説

明し,か つ当時 としては驚くほど周到な実証分析によってその考え方Y'裏付け

を与えたのが1.フ ィッシャー(1930年)で あ り,現実の物価上昇から生じる人 々

のインフレ期待が早晩名目金利に織 り込まれるとい うその考え方は,既 に述べ



第4章 金鬲虫敷二策と金矛凹 工3ブ

た 「フィッシャー効果 」 として知 られている.

フ ィッシャーの考え方を思い きって簡潔 な形 で要約する と,結 局,次 の よう

な単純 な2つ の式で示 され る.

Zc=rc十1う6ε(2)

彡εβ=Σ 砺づ`一乞(3)

こ こ に,晒 ま∫期の名 目金利 を,rtはt期 の実質金利 を,彡`ε は'期 の予想物価

上昇率(イ ンフレ期待)を,pt-iはt-Z期 の現実の物価上昇率を,ZUiは そ の ウ

ェイ トをあ らわす.(2)式 は,名 目金利が実質金利 に予想物価上昇率を加}xた

ものに等 し く,ま た(3)式 は,予 想物価上昇率 が過去か ら現在にいた る現実の

物価上昇率の加重平均値 となる ように形成 されるこ とを意味 してい る.

フ ィッシャー仮説の核心を成す(2)式 の 背後 にある基本的考え方は ,次 の と

お りである.す なわち,も し資金の貸手 と借手 の双方が,貸 出契約時点 で貸借

期間中の物価上昇率を正確に予見で きた とす ると,貸 手 の方 は,元 本 および利

子の実質価値 の減価を防 ぐために,物 価 水準 に変化がない場合 の所定 の金利 に

加え,そ の予想物価上昇率に見合 う金利 の上乗せを要求す るであろ うし,借 手

の側 も,返 済時点での資金の実質価値は不変 に保たれるか ら,貸 手の要求 を受

け容れるこ とになろ う,と い うのである.し たが って,「 完全予見」を前提 とす

る限 り,実 質金利は不 変であ り,名 目金利 は正確に予想物価上昇率を織 り込ん

で決定 され るとい うのがそ の骨子である.19)

と ころで,予 想物価上 昇率それ 自体 は直接観察す ることは不 可 能 で あ るた

め,イ ンフ レ期待 の形成 に関す る何 らか の仮定を設 け,観 察可能なそ の代理変

数(proxy)を 作 成す る必要がある.フ ィッシャーは,(3)式 で示 され るよ うYom,

予 想物価上昇率は過去 のイ ンフ レ率に関す る分布 ラグに よって表 わ され るもの

とし,し か も過去 に遡 るほ どイ ンフレ期待の ウェイ トが単調 に減少す るとい う

アプ リオ リな仮定 を採用 した.そ して,こ の よ うに して求めた予想物価上昇率

(彡`θ)と名 目金利(の との時差相関分析を通 じて,物 価か ら金利への因果の法 則

一 「フィッシャー効果」 が貫徹 している との事実を検証 したのである.

こ のフィッシャーの実証分析か ら導かれた結論 の中 で注 目され るのは,長 期
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金 利 お よび短 期金利 のいずれ において も,そ れ らが非常に長 い ラグを伴 う過去

のイ ンフ レ率の影響 に支配 され るとい う点 である.た とえば,1898年 一1924年

の イギ リスにおいて,コ ンソル公債利回 りと卸売物価変化率 との関係を年次 デ

_タ に よってみ る と,両 者の問の最 も高い時差相関係数 は,卸 売物価変化率 に

関 して28年 の ラグを とった場合に得 られ る.20)ま た,1890年 一1927年 の ア メ

リカにおいて,商 業手形利回 り(commercialpaperrate)と 卸 売物価変化率 との

時差相関係数 を四半期 データを用いて算 出す ると,後 者が120四 半 期(30年)の

ラグをもつ場合にその値 は最大 となる.2-ー フ ィッシャーは,こ うした非常 に長

い分布 ラ グの存在の原因 として,人 々が物価 の変動を正確 に予見す ることがで

きず,し か も物価変動に応 じて速やかY'金 利 を変更す る能 力を欠 くとい う 「予

見 と調整 の不完全性」22)を強 調す るのであ る・

しか しなが ら,約30年 に も及ぶ遠い過去 の物価変化率が人 々のイ ン フ レ期

待 を通 じて名 目金利 に織 り込 まれ るとい うフィッシャーの主張 にはか な りの疑

問がある ところか ら,23)そ の後,こ の フィッシャーの先駆的業績はほ とんど顧

み られなか った とい って よい.し か し,1970年 前 後か らのインフレー ションの

顕在化につれ て フィッシャーの主張が次第に注 目を集め,よ り高度の分析手 法

と新 しいデー タを用いて 「フィッシ ャー効果」 の現実妥当性 を検証 しよ うとす

る数多 くの研 究が相次いで現われ,現 在に至 っている.

欧 米 におけ る従来の研究を概観する と,「フ ィヅシャー効果」の存在それ 自体

につ いて は,ほ ぼ共通 の コンセ ンサスが得 られている とみて間違 いない.し か

しなが ら,(ユ)イ ンフレ期待形成 に関す る分 布 ラグの拡が りの程 度(ラ グ期 間の

長 さ),(2)イ ン フレ期 待が名 目金利に完全 に織 り込まれ るか否 か とい う 「フィ

ッシャーの中立性命題」の妥当性,な どの点で今なお見解の相違は大 きい・

(1)にっ いて,た とえば,マ イゼルマン(Meiselman,1963年)は,適 合的期待

形成 モデルを用いてア メ リカの鉄道債利 回 りと卸売物価 との関係を分析 し,18

73年 一1960年 の年次 データにおいて,約13年 の 平均 ラグを観察 している.こ

の分析は60年 代初頭 の比較的古い時点 で行なわ れた もの で あ るが・ その後 の

サ ージェン ト(1969年,1972年,1973年)や ギ ブソン(1970年a)の 実証 結果 も,
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総 じて フィッシャーの主張を支持する ような非常に長 い分布 ラグを検 出 してい

る・一方,ア ーモ ン・ラグ推定法を適用 した ヨー=カ ー ノスキー(Yohe=Karno-

$ky,1969年)で は,1952年 一1960年 間 の月次 デー タにおいて,消 費 者 物 価 の

名 目金利に及 ぼす影響 は,長 期金利(3A格 社 債利回 り)と 短期金利(4-6か 月

CPレ ー ト)の いずれを用いて も,ほ ぼ2年 以 内の比較的短 い期間 に出尽 くして

しま うとい う結果を見 出している.同 様 にアーモン ・ラグを用 いたフェル ドシ

ュタイ ン=エ クスタイン(1970年)や カー=ス ミス(1972年)も,イ ンフレ率に

関 する ラグ持続期間が フィッシャーの得た結果 よ りもは るかに短 いとい う点 で

共通 してい る.za)

次 に,(2)の 「フィッシャーの中立性命題」の妥当性 につ いて も見解 は分かれ

て いる.た とえば,ギ ブ ソン(1972年b)は,先 行 き6か 月および1年 の予想物価

上昇率 に関す る直接的 なアンケー ト調査 一L・ivingstonsurveyの デ ー タ

を期待イ ンフレ率 のproxyと して使用す るとい う新 しい手法 によって,1%の

期 待イ ンフレ率 の上昇 は,ほ ぼ同率の名 目金利 の上昇を もた らす,つ ま り,期

待 イ ンフレ率 の変化 に対す る名 目金利の調整 は完全であ り,し たが って,予 想

実 質金利 はほぼ コンスタン トであるとい う結論を導いた.同 様の 「中立性命題」

を支持す る実証結果 は,「 効率的市場仮説」(efficientmarkethypothesis)に 基

づ くファーマ(Fama,1975年)の 分析や,一 変数時系列 モデル(ARMAモ デ ル)

を用いた フェル ドシュタイ ン=サ マ ー ズ(Feldstein=Summers,1978年)の 研

究等 において も見 出 され る.し か し,こ れ らとは逆 に,先 の ヨー=カ ー ノスキ

ーか ら最近 の メィキ ン(Makin
,1982年)に 至 る多 くの実証分析 の結果は,イ ン

フ レ期待に関す る名 目金利の調整は不完全であ り,そ れゆえ 「中立性命題」が

支持 されない ことを示 してい る.以 上の点 を とっ てみ て も,「 フィッシャー効

果」について今なおかな りの見解 の相違 があるこ とは明 らか であろ う.

次 節では,金 融政策運営における 「フィッシ ャー効果」 の重要性に鑑み て,

わ が国のデー タを用い,金 利 と物価の関係 をい くつかの角度か ら実証的 に分析

す ることに しよ う.
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4日 本 に お け る 「フ ィ ヅシ ャ ー効 果 」 の 計 測

図4-5は,わ が国におけ る金融市場の需給 の実勢を比較 的素直Y'反 映す ると

み られ る2つ の金利,利 付電電債利 回 り,コ ール ・レー トの動 きと,卸 売物価

指数お よび消費者物価指数 の変化率 との関連を図示 した ものであ る・ この図 よ

り,こ れらの長短金利 と物価 の間には,き わめて密接な連動関係があるこ とは

明らかである.す なわち,物 価上昇率が高い ときには金利水準は高 く,逆 にそ

の上昇率が低 い ときに金利水準 も低い とい う関係が明瞭に読み とれ る.

もちろん,こ の金利 と物価の間の関係は,な ん ら両者の因果関係を示 した も

のではない.む しろ,こ れ ら2つ の密接な関係は,景 気変動 とい う共通の原因

に よって生 じている可能性が強い.す なわち,好 況期 には物価上 昇率 が高 く金

融 も逼迫 してい るために金利 も高い(不 況期はその逆)と み るのが 自然 な解 釈で

あろ う.

しか し,そ の時 々の金利水準 は,単 なる景気循環的(pro-cyclical)な 実体経済

活動の反映 のみ ならず,そ の一部分 は,過 去の物価変化率 を通 じて形成 され る

インフレ期待 に よって も規定 される,つ ま り 「フィッシャー効果」を織 り込ん

で変動す るとみ ることはできないで あ ろ うか.こ の点,最 近,大 久保隆(1983

年;第3章)は,時 系列分析 を応用 したパ ワー寄 与 率(RelativePowerCon-

tribution)と い う高度 な分析手法を用 いて,卸 売物価 と利付電電債利 回 りお よ

び現先 レー トとの関係を分析 してい るが,そ れによると,ほ とんどの期 間にお

いて物価か ら金利へ の因果関係が有意に認め られ るとの結果 を導 出し・わが国

においても 「フィッシャー効果」 が存在す ることを検証 している.

そ こで以下 では,こ の 「フィッシャー効果」を具体的に確認す るため に,ま

ず最初に,次 式 のよ うな関係をテス トす ることに しよ う.

Zt=、 。。,t。。t+圭 ωφ 、-i(4)
乞=0

この(4)式 は,前 節における フィッシャーの基本方程 式(2)式 と(3)式 に おい
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図4-5金 利 と物価の変動

コー ル ・レー ト,無 条 件 物,平 均(%)

利付電電債利回 り,平 均(%)

卸 売物価指数,総 平均,前 年 同月比(%)

消 費者物価指数,全 国,総 合,前 年 同月比(%)

(注)陰 影部分は,景 気動向指数による景気循環の収縮期間を示す.

(出所)経 済企画庁r日 本経済指標』.
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て,(3)式 を(2)式 に代入 し,か つ実質金利(re)を一定と仮定 した場合 に相 当

することは明らかである.こ の実質金利一定の仮定は,す ぐ後に取 りはず され

る.

ここで,名 目金利(劾 としては,第2節 での計測に用いたのと同様 に,利 付

電電債利回り,コ ール ・レー ト,現 先 レー トの3つ を用い,物 価変化率(pc一名〉

としては,GNPデ フレータおよび卸売物価指数それぞれの対 前期比 変化 率

(年率,%,季 節調整値)を採用することにする.物 価指標として何を用いるか

の選択は,人 々のインフレ期待がどのような価格情報に基づいて形成されるか

という問題と密接に絡んでいるために非常に重要である.し かも,周 知のよう

に,わ が国の代表的な物価指標である卸売物価指数,消 費者物価指数 お よび

GNPデ フレータなどの動きにかな りの跛行性がみられることが,こ の問題を

いっそう困難に している.た だし,イ ンフレ期待の形成に影響を及ぼす物価指

標の選択Y'つ いて先験的な判断を下すことが必ずしも容易ではないために,以

下ではGNPデ フレータと卸売物価指数の2つ を交互Y'採 用することとした.25>

さらに,(4)式 の第2項 で示される物価変化率の分布 ラグ(=イ ンフレ期待の

proxy)の 算出においては,フ ィッシャー(1930年)が 前提 したようなラグのウェ

イ トが過去に遡るにつれて単調に減少するとい う特殊な仮定によらず,3次 多

項式に従 うアーモン ・ラグ分布を用いることとした.

さて,表4-2と 表4-3は,そ れぞれGNPデ フレータ,卸 売物価指数の変化

率を用いた場合の推定結果である.こ の場合も,第2節 での計測と同様に,分

布ラグの期間の選択Y'関 し,残 差の標準誤差を最小にするような推定結果を最

終的に採用している.

表4-2と 表4-3の 推定結果を総合的に考慮すれば,お よそ次のような事実を

指摘することができると思われる.

まず第1に,各 種金利Y'及 ぼす物価変化率の影響力は,過 去に遡 るにつれて

単純に減衰するわけではなく,過 去のある一定時点(ほぼ2～3四 半期以前)ま

で増大 し,そ れを過ぎると反転 して徐々に減衰していくという,や や歪みをも

った山型の構造をもっていることである.こ れは,物 価変化率の係数推定値お
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表4-2「 ブイッシャー効果」の計測一GNPデ フレーター

計測期間:昭 和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期

制 約:3次 多項式,末 端制約(w7=0)

ll
I

-_

よび 彦値の大 きさか らみて明 らかである.こ のことは,金 利 と物価 の変動が,

必 ず しも景気循環的な動 きに対応 しているのでは ない とい う1つ の有力な証拠

とな りうるであろ う.26)

第2に,物 価変化率 に関す るラグの持続期 間は,長 短金利のいかんを問わず,

GNPデ フ レータを説 明変数 として用いた場合は約1年,卸 売物価指数 を 説 明

変数 とした場合で もほぼ2年 であ り,先 のヨー=カ ー ノスキ ー,フ ェル ドシュ

タィン ニエ クス タイ ン,カ ー=ス ミスなどにおけ ると同様 に,物 価 の金利に及

ぼす影響は比較 的短期 間に現われるこ とであ る.

第3に,「 フ ィッシャー効果」の存在 は明瞭 に観察 され るものの,イ ンフレ期

待が完全に名 目金利 に織 り込 まれる との 「フィッシャーの中立性命題」は妥当

しない.す なわ ち,イ ンフレ期 待をあらわす 分布 ラグのウェイ トの合計値は最

低0.14,最 大0.38の 値 をと り,い ずれ の場 合 も1を 大 き く下 回ってい ること

constant

wo

wi

w2

ws

w4

w5

ws

利付電電債利回り

7.03(31.99)

2.71(2.66)

4.69(4.35)

4.89(5.03)

3.91(5.79)

2.36(2.38)

0.85(0.81)

コ ー ル ・ レ ー ト

5.25(11.73)

1.45(0.69)

5.91.(3.17)

7.50(4.27)

7.01(5.31)

5.24(3.63)

2.95(1.55)

0.94(0.57)

現 先 レ ー ト

5.11(12.49)

wi

平 均 ラ グ

122

SE

z)W

19.41

2.06

0.45894

0.91

1.46

31.00

2.69

0.34152

3.57

1.22

5.99(3.15)

10.27(5.11)

10.19(5.63)

7.43(5.90)

3.68(1.99)

0.64(0.33)

38.20

1.85

0.50460

3.15

1.49

(注)ユ)()内 は 診値.

2)各 ウ ェイrwsお よび Σwsは もとの係数推定値 をIOO倍 した値 をとっている.

3)RZ,SE,DWPは 表4-1と 同 じ.
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表4-3「 フ ィッシャー効果」の計測一 卸売物価一

計測期聞:昭 和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期

制 約:3次 多項式,末 端制約@10=0)

1利 懈 債 利 回 ・1一 ル ・レ ー ・ 現 先 ・ 一 ・

constantl7.62(49.92)5.98(30.60)6 .09(29.57)

wo2.03(2.80)11 .31(1.24)5.56(5.68)

w,2.17(6,94)3 .58(8.71)5.35(ユ2.69)

w22.14(7.70)4 .66(10.53)4.88(13.01)

ws1.98(6.22)4 .82(9.99)4.23(9,83)

w41.72(5.95)4.29(10 .97)3,45(8.83)

w51.40(5.98)3.33(10 .25)2.62(8.26)

we1.05(4.33)2.17(5.26)1 .79(5.49)

w70.70(2.28)1.06(2.14)1 .06(2.56)

waO.38(1.15)0.26(0.64)0 .46(1.03)

w90.14(0.56)-O .09(0.27)

Σwt13.7125.4829。49

平 均 ラグ3.053.282.63

RZO.587960.767960 .80064

SEO,721.281 .31

1)W1.631.351 .65

(注)表4-2参 照.

が そ れ を 示 し て い る.換 言 す れ ば,こ の 事 実 は,過 去 の 平 均 的 な イ ン フ レ率 の

うち,14～38%が 名 目金 利 の 変 動 に 反 映 さ れ る と い う こ と に ほ か な ら な い .27)

第4に,利 付 電 電 債 利 回 り,コ ー ル ・ レ ー ト,現 先 レ ー トの3つ に つ い て 分

布 ラ グの ウ ェ イ トの 合 計 値 を 比 較 す る と,GNPデ フ レ ー タ,卸 売 物 価 の い ず

れ で み て も,現 先 レ ー ト,コ ー ル ・ レ ー ト,利 付 電 電 債 利 回 りの 順 に 大 き い こ

とが わ か る・ こ の こ と は,長 期 金 利 と短 期 金 利 と の 比 較 に お い て,イ ン フ レ期

待 が 長 期 金 利 よ り も短 期 金 利 に 一 層 容 易 に 織 り込 ま れ る こ と を 意 昧 す る.こ の

よ う に,「 フ ィ ッ シ ャ ー 効 果 」が 長 期 金 利 よ り も短 期 金 利 に お い て よ り大 き い と

の 実 証 結 果 は ヨ ー=カ ー ノ ス キ ー,ギ ブ ソ ン(1970年a,1972年b),カ ー ギ ル=

メ イ ヤ ー(1980年)等 の 結 果 と も整 合 的 で あ る.28)

最 後 に,GNPデ フ レ ー タ と卸 売 物 価 指 数 と の 計 測 結 果 を 比 較 す る と,後 者



第4章 金融政策と金利145

を用 いた場合 の方が前者を用いた場合 よ りもは るか に長い ラ グ(約2倍)が 検出

され るこ と,し か も,式 の適合度(R2)や 残 差の標準誤差か らみて,卸 売物価の

方が よ り説明力が高い こ と,な どの相違が被説明変数 のいかんを問わず観察 さ

れ る.

計 測結果 お よびその解 釈については以上 の とお りであ るが,次 にわれわれの

関心をひ くのは,「 フィッシャー効果」がわが国において存在する と して も,

そ れが時 間を通 じて 〈安 定的〉 であ るか否か とい う点である.こ うした観点か

らの分析 は,ア メ リカにおけるい くつか の研究 の中に も見 出され る.以 下,簡

単にその代表的な事例について眺めてみ よ う.

た とえぽ,既 にみたよ うに,ヨ ー=カ ーノスキーは,1952年 一1969年 につい

て物価変動 の金利に及ぼす影響を分析す る とともに,さ らに こ の期 間 を1952

年一1960年 と1961年 一1969年 の2期 間に分割 した 計測 を 行 な っ た.そ の結

果,こ の2期 間を比 べる と,後 の期間 の方が アーモ ン ・ラグ分布の係数推定値

の合計が大 き く,し か も平均 ラグが短縮化 された ことか ら,1950年 代 よ りも60

年 代 の方が 「フィッシャー効果」 は大 き く,か つイ ンフ レ期待が金利 に反映 ざ

れ る調整速度 も大 きくな った と指摘 してい る.29)

また,リ ビングス トン ・イ ンデ ックスとい うサーベ イ ・デ ータを用いたギ ブ

ソン(1972年b)の 研 究において も,全 計測期 間(ユ952年 一1970年)を2つ のサ ブ

ピ リオ ド(1952年 一1959年,ユ959年 一1970年)に 分割 し,「 フィッシャー効果」

に関す る構造変化 の検証 を行なってい る.こ れによると,期 待 インフ レ率にか

か る係数推定値 と決定係数(R2)の 双 方 とも,後 の期間 の方がほぼ例外な く増大

す る との結果が得 られ る.こ れ より,彼 は,イ ンフレ期待 と金利 との関係はそ

の期間分割Yy1...きわ め てセ ンシティブであ り,後 半 のサ ブ ピリオ ドにおけ る持続

的かつ急激なイ ンフレーシ ョンは,そ れに対す る人 々の反応を大幅 に変えた,

す なわち,イ ンフレ期待への金利 の調整 は よ り完全 にな った,と の指摘を行 な

っている.30)

この ギ ブソンと同 じ くリビングス トン ・イ ンデッ クスを用 いた カーギル=メ

イ ヤー(1980年)で は,全 期 間(1954年 一1975年)を3つ のサ ブ ピ リオ ド(1954
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年一1959年,1960年 一1969年,1970年 一1975年)に 分割 した計測が なされて

いるが,そ の結果 も,物 価 と金利の関係が期間分割 に関 して きわめて不安定 で

あ ることを示 している.た とえば,そ の第2期 間(1960年 一1969年)と 第3期 間

(1970年 一1975年)を 比べ ると,後 者の期 間の方が インフレ期待 の係 数 推 定 値

と決定係数は ともにかな りの低下を示 してい る.た だ し,70年 代 におけるよ う

に,イ ンフ レの加速がみ られた期間において,イ ンフレ期待 の係数 推定 値や決

定係数が低下す るとい う点 では,ヨ ー=カ ー ノスキ ー(1969年)や ギブ ソン(19

72年b)な ど の計測結果 とは整合的ではない.以 上の例におけ るよ うに,ア メ

リカにおけ る多 くの実証分析 は,「 フ ィッシャー効果」が時間 に関 して相当に不

安定であ り,あ る一定時点 を境 に しぼ しぼ構造変化を示 ずとい う点でほぼ共 通

している とみ られ る.

以 上の点 を参考 に して,わ が国 の金利 と物価 の関係においてもなん らかの構

造的変化 がみ られ るか ど うかを検討 したい.そ のために,前 の計測期 間(昭 和

40年 第1四 半期一57年 第4四 半期)を,昭 和40年 第1四 半期一47年 第4四 半

期 と48年 第1四 半期一57年 第4四 半期に分 け,こ の2つ の期 間についてそれ

ぞれ前 と同 じアーモン ・ラ グ推定 を行 な うことに した.い うまで もな く,こ う

した構造変化 のテス トにおいては期 間をどのよ うに分割す るかは決定的 に重要

であるが,上 の ような期間分割を行な ったのは,昭 和48年 を 境にそれ以前 と以

後 とでは,日 本のイ ンフレ率が様 変わ りともいxる 大 きな変化を示 してい るか

らである.そ れ まで比較的安定 していたわが国の物価が,昭 和48年 以 降 の2度

にわ たる石油 シ ョックとそ の収束,あ るい はフロー ト制へ の移行な どを背景 に

急激な変動を示す よ うになった ことは,先 の図4-5に お ける卸売物価 の動 きか

らも明白であ る.こ うした物価変動パターンの大幅な変化 は,人 々のイ ンフレ

期待の形成やその金利調整 メカニズムになん らかの影響 を及ぼ してい る可能性

が考え られ る.

表4-4は,こ うした推測 に基づいて,2つ のサ ブピ リオ ドに関 して よ り説 明

力の高い卸売物価を用いた場合 の計測結果 を示 してい る.31)

この表 より,2つ の期 間について の計測 結果 に相 当大 きな変化 の生 じている



表4-4「 フ ィ ッシ ャー効 果 」 に 関 す る構造 変 化 の テ ス ト

昭和40年 第1四 半期一47年 第4四 半期 昭和48年 第1四 半期一57年 第4四 半期

金利 ラ グ期 間 ・・n…n・1Σ ・一 平均・グ}R・ ・・n…n・IG.wi平 均 ・ グIR・

F値

利
付
電

7

8

7.54

7.44

0.41

0.49

3.28

3.47

0.41143

0.48359

7.40

7.36

0.14

0.14

2.03

2.74

0.53728

0.44253

2.87

4.30**

電
債
利

9

10

7.28

7.17

0.61

0.70

3.66

3.87

0.56835

0.62951

7.28

7.17

0.15

0.16

3.32

3.22

0.41736

0.43282

5.03***

5.73***

回

り
11 7.16 0.72 3.94 0.65018 7.06 0.17 3.44 0.44920 6.29***

.

コ 7 6.08 0.52 3.26 0.35403 5.32 0.33 2.72 0.86715 6.51***

1 8 6.00 0.61 3.39 0.41682 5.13 0.37 2.87 0.87918 9.87***
ノレ

● 9 5.73 0.80 3.52 0.48949 5.02 0.38 2.72 0.86516 13.19***

レ

ー
10 5.64 0.90 3.81 0.57179 4.92 0.40 3.03 0.85352 15.52**ぞ

ト 11 5.50 1.01 3.99 0.59718 4.88 0.40 2.99 0.84685 15.86***

現 7 6.27 0.58 3.01 0.42336 5.78 o.zs 2.63 o.s7ii5

1

16.41***

先 8 6.22 0,64 s.iz 0.47738 5.63 0.30 2.73 0.85581 19.85***

レ 9 6.05 0.76 3.33 0.51052 5.52 0.31 2.83 0.83927 20.53***

i 10 5.93 0.85 3.54 0.53588 5.39 0.34 3.01 0.85557 21.96***

ト 11 .; 0.83 3.48 0.53561 5.33 0.34 3.03 0.84752 20.49***

(注)i)ア ーモ ン ・ラグ3次 多項式を使用 し,末 端制約 を課 した.

2)ラ グ期間欄の数値は,ア ーモン ・ラグのオ ーダーに対応 し,過 去 から現在 にいた るラグの持続期間の長 さを示 してい る.

3)F値 の...は1%水 準で有意,≪.は5%水 準 で有意であ ることを表わす.

4)Σ}τ 〃`は,係 数推定値 それ 自体の値(100倍 していない)を 示 す,

蔭

懴

伴

蟄

M

v
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図4-6金 利 の ラ グ ・パ タ ー ソに関 す る変 化

(注)実 線は,昭和40年第1四半期一47年第4四半期を,
点線は,昭和48年第1四半期一57年第4四半期を表わす,

こ とが直ちに読 み とれる.す なわち,ま ず第1に,利 付電電債利 回 り,コ ール ・

レー ト,現 先v一 トの3つ とも,第2期 間(昭 和48年 第1四 半期一57年 第4四

半期)に おい て,分 布 ラグの係数推定値(Σ ε〃のがか な り大幅な低下 を示 してい

るこ とである.ラ グの持続期 聞を変えてみて も,こ の ことは例外 な く妥当する.

第2に,や は りすべ てのケースにおいて,平 均 ラグが短縮化 しているのも明ら

かで ある.第3に,3つ の 金利の うち利付電電債利 回 りについては,そ の決定

係数 はただ1つ のケース(ラ グ期間7四 半期)を 除い て第2期 間 に低 下 す る.

これ に対 し,コ ール ・レー トと現先 レー トは,す べての ケースにおいてかな り

著 しい上昇 を示 してい る.こ のよ うに,2つ のサブ ピリオ ドにおいて,長 期金
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利と短期金利に関する決定係数は対称的な変化を示す といえる.

図4-6は,以 上の推定結果に基づいて,こ れら2つ の期間において分布ラグ

のパターンが具体的にどのように変化 したかを示した ものである.た だ し図

は,ラ グ期間11(四 半期)に対応する推定結果に基づいて描かれている.こ れに

よると,第1期 間においては,い ずれの金利とも3四 半期前のラグのウェイ ト

が最大であ り,そ の期を境にウェイ トが減少するという前のめりの山型の構造

がみ られるのに対 し,第2期 では,ラ グのウェイ トが一様に減少する,つ まり,

過去に遡るほど物価変化率の金利に及ぼす影響が小さくなるという傾向が観察

できるのである.32)こ のことからも,金 利と物価の関係に相当大 きな変化が生

じたことが理解できる.

そこで次に,両 期間における金利 と物価の問の構造変化をよりフォーマルに

確認するために,所 与の分割されたデータが同一の線型構造に属するか否かを

検定するチャウ(Chow,1960年)の テス トを試みた。このチャウ検定の結果は,

表4-4のF値 の欄に示 されている.こ れをみると,ほ とんどすぺてのケースに

おいてF値 が1%水 準で高度に有意であ り,2つ の期間を対象とする回帰式が

同等であるとの帰無仮説が棄却される,つ まり,な んらかの構造変化が生 じた

可能性が強 く示唆されるのである.

以上の構造変化に関する推定結果から導かれる最も重要であると思われる経

済的含意は,最 近になるほどインフレ期待がいっそ う敏速に名目金利に織 り込

まれるようになったとい う点である.こ れは,既 に指摘したように,過 去のイ

ンフレ率についての平均ラグが,第2期 間において大幅に短縮されているとい

う結果に示されている.こ の平均ラグとは,分 布 ラグの加重平均値であ り,金

利が過去のインフレ率に反応す るスピードの包括的な尺度を表わすとみられる

からである.33)こ うした平均ラグ短縮化の背景 には,昭 和40年 代後半以降に

生 じた激 しいインフレーションとその収束の過程を通 じて人々の物価動向に対

する関心が格段に強まった結果,よ り迅速かつ正確にインフレ期待を形成する

ようになったとい う事情を推測 しうる.ま た,昭 和50年 代初頭以来の短期金融

市場を中心 とする金利の弾力化 ・自由化の進展により,イ ンフレ期待に対する
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金利の調整スピードが早まった とい う可能性も否定できない.sa)

ところで,以 上の分析においては実質金利を一定と仮定 し,名 目金利が物価

の変動によってのみ説明されるとみなしたが,次 にこの仮定をはず し,次 式で

示されるようなより一般的な金利決定式を想定しよう.

Zt-・ …t・n・+
i=0・b(MP)t-i+混 β・(YP)L-i+混 疵(・)

ここで,Mは 名 目マネーサ プライ,Yは 名 目所得,Pは 一般物価 水準 を,ま た

(NI/P)c-¢ と(Y/P)L-iは,そ れぞれt-2期 の実質マネーサ プライお よび実質

所得 の変化率 をあ らわす.す なわ ち,(5)式 は,名 目金利か ら 「フィッシャー

効果」を控除 した予想実質金利が実質 マネーサ プライ と実質所得の変 動に よっ

て影響 され るとい う点 を考慮 して,先 の(4)式 を 修正 した ものにほか ならない.

た だ し,こ の場合,'期 の名 目金利(切 が そ の 期以前の金融政策や実 体経 済活

動の変化 によって も左右 され る可能性 があるため,実 質 マネーサ プライ と実質

所得 の変動に関 しても,物 価変化 率 と同様 にそれぞれの分布 ラグを考慮 してい

る(aq,n2は そ の ウェイ トを示 す).容 易に推測 され るように,こ の(5)式 の右

辺第2項,第3項,第4項 で示 される3つ の説 明変数 は,第2節 で説 明 した金

利に及ぼす 「流動性効果」,「所得 効果」お よび 「フィッシャー効果」 にそ れぞ

れ対応す るのは明 らか であ る.

さ て,(5)式 の計測 に際 して は,こ れ までと同様 の四半期 データを用 い,計 測

期間 も昭和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期 まで とす る.説 明変数 と して,

(.MIP)お よ び(Y/P)は,そ れぞれMz+CD(季 節 調整 済,3か 月平均値)と 名

目GNP(季 節 調整済)をGNPデ フ レータで実質化 した もの の,対 前期比増加

率(と もに年 率,0)を とる.た だ しpY'つ い ては,前 と同様に,GNPデ フ レ

ータの変化率 と卸売物価変化率(と もに季節調整済
,対 前期比 変 化 率,年 率,

%)の2つ を とった場合を検討す る.対 象 となる名 目金利 も前 と同 じ く,利 付

電電債利回 り,コ ール ・レー ト,現 先 レー トの3つ である.し たがって,説 明

変数,被 説明変数 ともすべてパーセ ン ト単位に統一 されてい る点 に注意 された

い.ま た,各 説明変数 の分布 ラグはや は りアーモ ン ・ラグ ・モデルを仮定す る
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表4-5金 利 とマ ネ ー サ プ ラ イ,所 得 お よび 物 価 の 関 係

GNPデ フ レ ー タ

計 測 期 間:昭 和40年 第1四 半 期 一57年 第4四 半 期

制 約:3次 多 項 式,末 端 制 約(α3=0,βg=,w7=0)

一
・…t・n・1…8(・7・54)1'…8(・ ・42)}・ …(…5)

興o-5.20(-1.89)-12.01(-2.38)-10.50(-2.29)

α1-4.77(-2.38)-13.06(-3.19)-14.85(-3.99)

α2-2。30(-L42)-0.74(-0.24)0.49(0.17)

Σ ・・ 一・2・271-…8・1-24・86

β00.18(0.29)0.65(0.63)-0.56(-0.49)

β10.30(0.38)0.56(0.50)-o.11(-0.08)

β・0・41(0・89)0・
、56(0・47)0・29(0・26)

β30.77(2.01)0.98(1.06)0。52(0.77)

N41.05(3。16)1.22(1.96)1.31(2.32)

N51.20(3.29)ユ.98(2.88)ユ.97(3.14)

β61.21(2.75)2.45(2.87)2.32(2.99)

β71。03(2.28)2。42(2。69)2.22(2.72)

β80.64(1.95)1.67(2.53)1。50(2.51)

N2・ ・7・1・2・4・1・ ・4・

woO.20(0.07)-3.83(-0.72)2.35(0.59)

wl1.10(0.92)-0.33(-o.12)1.86(0.82)

ω21.53(1.71)0.19(0.06)2.35(Og88)

wa2.65(2.11)3.36(1.40)3.25(1.58)

w43.60(3.43)5。81(3.60)4.03(2.76)

w53.03(2.26)6.65(3.11)4.11(2.08)

we5.01(2.30)2.96(1.55)

Σ…2…1・6・861・ ・…

RZIO.5846210.5104010.65596

SEIO.7112.7012.33

DWI1.5611.3311.73

(注)1)()内 は'値.

2)各 ウ ニイ}お よび Σ α`,Σ β`,Ew`は もとの係 数推定値を100倍 した値 を示す.
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表4-6金 利 とマネーサプライ,所 得および物価の関係 卸売物価

計測期間:昭 和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期

制 約:3次 多項式,末 端制約(α3=0,βg=0,w7=0)

利儒 電債利回 ・1-…-F現 先 ・ 一 ・

constant6.83(16.72)3.96(7.15)4.63(10.62)

ao 一1 .96(-2.41) 一1 .06(-0.29) 一1 .62(-0.59)

al 一1 .46(-1.18) 一7 .29(-3.09) 一6 .95(-3.60)

a2 一1.92(-1 .24) 一7.31(-2 .32) 一5 .87(-2.49)

Σ ・・ 一・・341-・5・66-・4・44

β。
一 〇.11(-0.28) 0.27(0.57) 0.49(1.32)

β脂 0.33(0.76) 0.85(1.99) 1.16(3.42)

N2 0.68(1.58) 1.27(2.79> 1.63(4.54)

s3 0.95(2.58) 1.52(3.65) 1.91(5.81)

N4 1.14(4.05) 1.62(4.51) 2.01(7.10)

N5 1.22(4.87) 1.57(4.38) 1.94(6.84)

NB 1.20(3.77) 1.37(3.35) 1.69(5:21)

β, i.07(2.72) 1.04(2.46) 1.28(3.82)

NB 0.84(2.08) 0.58(1.88) 0.71(2.91)

cNi7…1・ ・…1・2 ・・2

wo 2.10(2.41) 2.08(1。79) 6.61(7.ユ6)

w, 1.43(3.39) 2.98(5.09) 3.62(7.80)

w2 1.36(2.40) 4.09(5.35) 2.81(4.65)

w3 1.60(3.27) 5.04(7.81) 3.29(6.46)

w4 1.87(4.90) 5.46(11.06) 4.16(10.63)

ws 1.89(4.23) 5.01(8.35) 4.50(9.48)

wg 1.36(3.22) 3.31(5.75) 3.41(7.50)

Σω¢26.0127.9728.40
一

RZ 0.70049 0.82747 0.90692

SE 0.52 0.96 0.60

Z)W 1.56 1.44 1.99

(注)表4-5参 照.
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が,そ の分布ラグの拡が りについては各変数ごとに異なる可能性を考慮 して推

定を行なった.

表4-5は インフレ期待に関 しGNPデ フレータを,表4-6は 卸売物価をそれ

ぞれ使用 した場合の推定結果の うち,最 も良好な結果のみを掲載 したものであ

る・35)これ らの推定結果を総合的にみると,以 下のような点を指摘することが

できる.

第1に,実 質マネーサプライ変化率,実 質所得変化率およびインフレ率にか

かる係数推定値は期待される符号条件を満足 し,か つその係数の多 くは統計的

に有意であることが分かる.と くに,マ ネーサプライの増加率が高まると,そ

れは金利を押 し下げる方向に作用する一方,経 済活動水準 の上昇(実 質所得成

長率の増加)は金利を押 し上げる方向に動 くという,金 利 に及ぼす 「流動性効

果」と 「所得効果」の影響が確認できる.こ うした 「流動性効果」や 「所得効

果」が 「フィッシャー効果」とともに金利の有力な決定要因であることは,先

の表4-2と 表4-5,あ るいは表4-3と 表4-6を 比較 した場合,推 定式の決定係

数がかなり大幅に上昇 していることからも明らかであろ う.

第2に,マ ネーサプライ変化率ほ,今 期か らせいぜい2四 半期前のそれが金

利に有意な影響をもっているように,「流動性効果」はきわめて短期間に出尽 く

してしまう.ま た,そ の効果は,長 期金利よりも短期金利の方により大きく表

われるのが特徴的である.

第3に,実 質所得の伸び率に関する分布ラグは8四 半期(2年)に 及び,1しか

も最近時点よりも1年 以上の過去の変化率の方がその影響力が大きいとい う傾

向が窺われる.こ のように,金 利に及ぼす 「所得効果」は 「流動性効果」 より

もはるかに持続的である.さ らに,長 期金利と短期金利を比べると,後 者の方

がその影響が大きいといえる.

最後に,「フィッシャー効果」については,こ こにおけるように貨幣変数や所

得変数を新たに導入しても,そ れが金利の有力な説明要因である点に変わ りは

ない・また・「フィッシャーの中立性命題」の妥当性,長 短金利への影響力,イ

ンフレ率の分布ラグ ・パターンなどに関 しても,前 に指摘したの とほとんど同
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様 で ある.な お,こ の場合 も一見 して明 らかな よ うに,イ ンフレ率を卸売 物価 で

測 ったケース(表4-6)の 方 が,そ れをGNPデ フ レータで測 ったケー-x(表4-5)

よ りも,一 段 と式の説 明力が高まっていることが分か る.

以 上の ように,実 質金利一定の仮定 をはず した場合 において も,「 フィッシャ

ー効果」の存在 は明確 に認め られ るのである・

5結 び

他の条件が一定 ならば,マ ネーサ プライの増加は金利 の下落を もた らし,そ

の 減少は金利の上 昇をもた らす とい うケイ ジアン的な考え方が,今 なお通説 と

して広 く支持 されているよ うに思わ れる.し か し,マ ネーサプライの変化 に よ

っ て生 じるそ の後の所 得や物価の変動を考慮する と,長 期的にはマネーサ プラ

イ と金利が同一方向 に変化す る可能性 も否定 しがたい.こg点 を確認す るため

に,昭 和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期 のわが国のデータを用い て実 証 的

な テス トを試 みた.そ の結果は,マ ネーサ プライの増加に よりほぼ1年 間は金

利 の低下がみ られる ものの,そ れを過 ぎると金利 は反転 して上昇 し始め・約2

年 後には当初の金利水準 を上回 って しま う,と い うものであ った.

も し,こ うした計測結果 が十分信頼す るに足 るものであれぽ,そ の政策的 イ

ンプ リケ_シ ョンは きわめて重要であ る.こ の点,フ リー ドマ ンの次 の ような

指 摘がす べてを要約 してい ると思われ る.す なわち,「逆説的 であるが,通 貨 当

局 には低い利子率を保つ には一見反対方向 とも思 えたであろ うが,デ フレ的 な

一
,政 策 をとることV'よ って低い利子率を確保できたのである.同 じよ うに通

貨 当局はイン フレ政策を とって,一 時的に利子率を反対方向V'動 かせ ることに

よって,高 い名 目利子率を確 保す ることができたのである.こ うした考察 は,

金 融政策が利子 率を釘付け ることができない ことを説明す るだけでな く,金 融

政策 がr緊 縮的』であるか,r緩 和的』であるかの指標 として,利 子率を使 うこ

とが間違 ってい ることを説明す るもので もある.し たが って通 貨量 の変化率に

:注目す るほ うがず っと優れている.」36)
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さて,金 利とマネーサプライとが同一方向の変動を示すとい う経験的事実が

ユつの逆説であるとすれば,そ うした現象をもたらすメカニズムの中で重要な

役割を果たすのは,物 価と金利の間の関係を示す 「ギブソンの逆説」であり,

今日的な解釈における 「フィッシャー効果」の存在にほかならない.そ こで,

再び昭和40年 第1四 半期一57年 第4四 半期のデータを用いて,「フィッシャー

効果」に関する計測を行なった.

まず・実質金利一定の仮定のもとで,物 価変化率の名目金利への影響を調べ

る と,長 期金利であれ短期金利であれ,そ の影響は比較的短期間(約1～2年)

やこ現われること・また・この 「フィッシャー効果」は長期金利よりも短期金利

・において顕著に検出されること,「フィッシャーの中立性命題」は否定されるこ

となどの推定結果が得られた.・

次に・「フィッシャー効果」に関する構造変化の可能性をテス トするために,

期間を昭和40年 第1四 半期一47年 第4四 半期 と48年 第1四 半期一57年 第4

四半期 とY'分割し,同 様の計測を試みた.そ の推定結果によれば,こ れらのサ

ブピリオ ドそれぞれにおいて観察 される金利と物価の関係は全期間のそれとほ

繧同様であるが,第1期 間と第2期 間を比ぺると,後 者において物価変化率の

分布に関する平均 ラグが例外なく短縮 される.こ の事実は,40年 代後半以降の

インフレ率の大幅な変動と金利弾力化 ・自由化の進展を背景に,人 びとのイン

フレ期待を織 り込んで各種の金利がいっそ う敏速に反応するようになった有力

な証拠を提供 しているように思われる.こ れら両期間における金利 と物価の間

の構造変化の可能性は,チ ャウ・テス トの結果によっても強 く示唆 されてい

.る.

最後に,実 質金利一定の仮定をはず し,実 質金利が金融政策や実体経済活動

の影響をうけて変動する可能性を考慮 した上で,物 価の名 目金利に及ぼす影響

を考察 した・その結果,名 目金利水準の決定において,実 質マネーサプライの

二変化率および実質所得成長率の影響は無視でぎないけれども,依 然としてイン

フレ期待要因が重要であることが確認できるのである.ま た,こ のより一般化

した分析において,実 質マネーサプライ変化率に示される金融政策の変化の金
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利 に及ぼす効果 は,き わめて短期 間に出尽 くして しま うとの推定結果 も特徴 帥

であるよ うに思われる.

似 上 が 「フィッシャー効果」をめ ぐる実証分析 の要約であ るが,い うまで も

な く,本 章 の分析にはい くつかの間題点が含 まれていることは確か であろ う・

ここでは,重 要 であ ると思わ れる次の2点Y'つ い て指摘 してお きたい.

第1は,イ ンフレ期待の代理変数 として,過 去か ら現在 に至 る物価 変化率 の

加重平均値を用 い,そ の分布 ラグ ・ウ ェイ トをアーモ ンの多項式近似V'よ って

推定す るとい う方法 を一貫 して採 用 してい る点 である.ア ーモン ・ラ グ ・モデ

ルは有意味な分 布 ラグ推定値を得 るための実用 的な手法 として しぼ しば用い ら

れ るけれ ども,コ ィック ・ラグ(Koycklag)や シ ラー ・ラグ(Shillerlag)な ど

他の分布 ラ グ推定法 と同様 に,推 定の便宜上い くつかの恣意的な仮定 を置いて

い ることは否めない.ま た,変 数間の多重共線性の発生 によ り推定結果 が不安

定 とな るおそれ もある.「 フィッシャー効果」の計測 においてはイ ンフ レ期待 の

定式化が決定 的に重要であ ることを思 えば,他 の推定方法や異な った回帰式 の

スペシフ ィケー ションを用いて実証分析を重ね,そ れ らの推定結果を相互にチ

ェヅクしてい くことが是非 とも必要 であろ う.

第2は,「 フィッシャー効果」の検証に際 して,本 章 も含め た従来のほ とん ど

すべての分析は,物 価 か ら金利への一 方方 向的(uni-directional)な 因 果関係を

前提 してい ることであ る.し か し,少 し考xて みれ ば分か るように,金 利の変

動は,実 体経済活動への効果を媒介に して物価に影響を及ぼす とい う可能性 も

ある.既 に触れた よ うに,ケ インズが金利 と物価の間に明確 な正 の相関が存在

す る事実を 「ギブ ソンの逆 説」 と名付け,そ れ に対す る1つ の試論的 な解釈を

施 したのは,こ の金利か ら物価への因果関係の方向に着 目す るものであった・

もし,金 利 と物価 が相互に影響 を及ぼ しあ う双方交通的な関 係 に あ る とす れ

ば,得 られた推定値 はなん らかのバ イアスを もつ可能性 がある.し たが って,

この場合Y'は,金 利 と物価 とを ともに内生変数 として含む同時体系モ デルに よ

る推定が なされねばな らない.37)同 様 の問題は,第2節 での金利 とマ ネーサ プ

ライの間にも存在す るのは明らかであろ う.38)



第4章 金 融 政 策 と金 利s5ア

以 上 の 問 題 点 を 考 慮 に 入 れ た よ り周 到 な 分 析 は,今 後 の 検 討 課 題 と して 残 さ

れ て い る.

第4章 注

1)た だ し,市 場 金 利 が 金融 市 場 の繁 閑 を示 す バ ロメー ター で あ りえ た とし て も
,金

利 の変 動 が 貨 幣 需 要 関 数 の シ フ トに よる も のか,そ れ と も貨 幣 供 給 関 数 の シ フ トに

基 づ くも のか(あ るい は そ の両 方 に よる のか)を 正 確 に判 別 しに くい とい う問 題 が あ

る.こ の金 利 を ター ゲ ッ トとす る政策 運 営 の問 題 点 に つ い ては ,た とえ ば,Brun-

ner=Melzer(1967),Ritter=Silber(1974;chap .15)を 参 照 の こ と.

2)以 下 の説 明 は・ 基 本 的 に はGibson(1970b)に 依 って い るが
,IS=LM分 析 の

枠 組 を 用 い たTeigen(1972)の 説 明 も明 快 で あ る.

3)当 初 の 予 想 物価 上 昇 率 は ゼ 卩 と仮 定 す る.し た が っ て,こ の 場 合,r1は 名 目金 利

で あ る とと も に実 質金 利 で も あ る.

4)こ こでは,な ん らか の外 生 的 攪 乱 に対 し て,貨 幣 部 門 は 実物 部 門 よ りもは るか に

速 や か に反 応 す る と仮 定 して い る.こ の よ うな 貨 幣 部門 と実 物 部 門 の 「調 整 速 度」

が異 な る と の仮 定 は一 般 に広 く認 め られ て い る.た とえ ば,Teigen(1972)参 照 .
s)こ こで は,金 融 政 策 の波 及 経路 が ,マ ネ ーサ ブ ライ増 加→ 金 利低 下 → 投 資 増 加→

所 得 増 加 とい う金 利 を媒 介 とす る 間接 的 な 経 路(=ケ イ ン ジ ア ソ的経 路)を と るか
,

そ れ と もマ ネ ー サ プ ラ イ増 加 が直 接 民 間 支 出 を刺 激 して 所 得 増加 を もた らす とい う

経 路(eマ ネ タ リス ト的 経 路)を と るか は 問題 と し な い.と い うの は,M .Friedman

(1970)が 指摘 す る よ うに,「2つ の接 近 法 は,フ ォ ーマ ル な水 準 では 容 易 に 調和 さ

せ る こ とが で き る」 か らで あ る。

s)こ れ は,貨 幣 需 要 の 所得 弾 力 性 が1,つ ま り,(名 目)貨 幣 ス トッ クが 名 目所 得 と

同 一 比率 で増 加 す る ケ ース に相 当 す る.も し,貨 幣 需要 の所 得 弾 力 性 が1よ り小 さ

い ケ ー ス にお いて も,議 論 の本 質 は変 ら ない .

7)こ の よ うに ・ 予 想物 価上 昇 率 が 離 る と貨 幣瀬 関数 が 左 側 ヘ シ フ トす る のセよ
,

それ に よ って 貨 幣 よ り も債 券 な ど収 益 を うむ 金融 資 産 や 実 物 資 産 の方 が よ り魅 力 的

と な り,資 産 保 有者 が 貨 幣 か ら他 の資 産 へ とそ の ポ ー トフ ォ リオ を変 更 す る か らで

あ る.

8)以 下 の手 法 は,金 利 とマ ネ ー サ プ ライ の 関連 を 実 証 的 に研 究 したGibson(1970b)

の先1駆的 業 績 に 負 って い る.

9)こ う した トレン ド除 表 の方 法 は,Barro(1977)に 拠 る もの であ る.

ユ0)現 先 レー トにつ い て は,昭 和48年9月 以 降 は 公 社債 引受 協 会 『公 社債 月報 』の数

値 を とっ て い るが,そ れ 以前 は野 村 証券 『公 桂 債 要 覧』 に お け る割 引債 一 般 売 却 。

利 付債 条 件 付 売 却 レー トの 中心 レー トを とっ てい る.ま た ,コ ー ル ・v一 トお よび

M2+CZ)の 数 値 は,日 本銀 行 『経 済 統 計 年 報』 に拠 って い る.

ユ1)2次 お よび6次 の多 獄 に よ るア ー モ ン ・ラグ の推 定 も試 み たが
,最 も良 い 推定

結果 が 得 られ た の は3次 多 項 式 の ケ ー スで あ っ た.な お,多 項式 の次 数 お よび ラグ
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期 間 の選 択基 準 に 関 して は,Schmidt=Waud(1973)を 参照 の こ と.

12)な お,表4-1に お い て,回 帰式 のZ)W比 が 低 く,残 差 項 に か な り強 い正 の系 郊

相 関 が み られ る こ とは や や 問題 を残 して い る とい え る.

13)成 川 良 輔(1982)は,2変 数 時系 列 モデ ル に よ る条 件付 予 測 の 手 法 に よ り,ま た.

Kama(1981),宮 川 重 義(1983)は ア ーモ ソ ・ラグ推 定 法 に よ り,利 付 電 電 債利 回 り

とマ ネ ー サ プ ラ イの 間 に,同 様 の時 間 的 な 反 応 パ タ ーvの 存在 を検 出 して い る.

14)Kama,ibid.,第4節 参 照.

15)Keynes(1930),p.179(邦 訳209ペ ー ジ).

is)Keynas,ibid.,p.181(邦 訳212ペ ー ジ).

17)事 実,「 長 期 証 券 の利 回 りで測 った市 場 利 子 率 は,自 然 利 子 率 に 比べ て非 常 に 『粧

着 的 』 で あ る と,私 は考 え て い る」(Keynes,ibid・,P・182)と 述 べ て い る よ うに,

ケ イ ソ ズは ヴ ィ クセ ル とは 対 照 的 に,自 然 利 子 率 は か な りの程 度 可変 的 で あ る のに、

対 し,市 場 金 利 が硬 直 的で あ る とみ なす 点 に 大 き な特 色 が あ る.ケ イ ン ズが 自然 利

子率 の方 が 市 場 金利 よ りも可 変 的 で あ る と想 定 した理 由 は,前 者 が,単 な る実 物 的

要 因 のみ な らず 企業 家 に お け る将 来 の予 想 の変 化 に 大 き く依 存 す る と考 え る一 方,

後者 の方 は,銀 行 組 織 の信 用 割 当 的 な慣 行 に よ って,短 期 間 には 変 動 しに くい と粒

断 した か らに ほか な らな い.こ の点,Keynes,ibid.,11章 お よび13章 を参 照 の こ

と.な お,こ の 『貨 幣 論』 に お け る 「自然 利 子 率 」 の 概念 は,『 一 般 理 論 』 に お け る

「資 本 の 限 界効 率 」(marginalefficiencyofcapita1)の 概 念 に ほ ぼ対 応 す る とみ て

さ しつ か え あ る まい.

18)こ うした ケ イ ソ ズ の解 釈 に つ い ては,千 田純 一(1978)に 負 う とこ ろが 多 い.ま た,

Sargent(1969)の 定 式 化 も,『 貨幣 論 』 に お け る 「ギ ブ ソ ソの 逆説 」 に つ い て の ケ

イ ン ズの い ささ か難 解 な 説 明 を理 解 す る のに 有 用 で あ る.

19)こ の考z.方 は,し ば しば 「フ ィ ッシ ャ ー の 中 立 性 命 題 」(Fisher'sneutralhy-

pothes量s)と よば れ る.

20)1.Fisher,ibid.,pp.421-22.

21)1.Fisher,ibid.,p.427.

22)1.Fisher,ibid.,p.413.

23)Cagan(1965),pp.252-59.

24)一 般 に,ア ー モ ン ・ラ グ推定 法 を用 い る方 が,ラ グ 。ウェ イ トの 単 調 な減 少 を事

前 に仮 定 す る方 法(Fisher(1930)やMeiselman(1963)な ど の ケ ース)に 依 る よ り

も,ラ グ期 間 が短 縮 化 す る傾 向 がみ られ る よ うで あ る.こ の点 は,Yohe=Karnosky・

(1969)に ょっ て指 摘 され て い る.

25)わ が 国 の 「フ ィ ッシ ャ ー効果 」 をめ ぐる先 駆 的 な 研 究 と し て清 水 啓 典(1978)と

Kama(1981)が 挙 げ られ るが,こ の うち前 者 は 消 費者 物 価 指 数 を,後 者 は 消 費 者物'

価 指 数 と卸 売 物 価指 数 の両 方 を 用 い て い る.

26)こ れは また,物 価 変化 率 に関 す る最 近 時 点 の 情 報 ほ ど イ ソ フ レ期 時 の形 成 に寄 与・

す る とい う1.Fisher(1930)の 仮 定 が,少 な くと もわ が 国 で は 厳 密 な形 では 妥 当 し

な い こ とを 示 唆 して い る よ うに 思 われ る.こ の点,た とえ ば,清 水(1978),Kama_
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(1981)お よび宮 川(1983)等 の推 定 結 果 も参 照 の こ と.

27)わ が 国 につ い て,「 フ ィッ シ ャー効 果 」を 検 証 した清 水(1978),折 谷(1979),Kama

(1981),黒 田晃 生(1982;第7章)等 も同様 の結 果 を報 告 し て い る.た とえ ば,黒 田

は,国 債 流 通 利 回 り(上 場相 場)に つ い て の 「フ ィ ッシ ャー効 果 」 の 大 き さは,計 測

期 間(昭 和52年6月 一55年12月)平 均 で約0.3～0.4と い う結 果 を 得 て い る.

28)わ が国 に おい て 同 様 の結 果 ほ,前 掲 の清 水,Kama等 に よ っ て得 られ て い る。 た

だ し,黒 田 は国 債 流 通 利 回 りの 残存 期 間別 デ ー タを 用 い て,残 存 期 間 が長 期 化 す る

ほ ど 「フ ィ ッシ ャ ー効果 」 は大 きい,つ ま り,そ の効 果 は長 期 金 利 に つ い て の方 が

短 期金 利 につ い て よ り も大 きい とい う逆 の結 果 を 導 い てい る.こ の相 違 は,使 用 し

た デ ー タ お よび 推 定 法 の相 違 に 基 づ くも の と思 わ れ る.

29)こ の理 由 と して 彼 らが挙 げ るの は,①60年 代 に おい ては,50年 代 に おけ る よ りも

イ ン フ レ率 の変 動 が 大 き くな った,② 機 関投 資 家 の発 展 な どか ら 「貨 幣錯 覚 」 が減

少 した,③ 以 前 よ りも金 利 が 伸 縮 的 な変 動 を 示 す よ うにな り,そ の た め物 価 変 動 を

反 映す る可 能 性 が 高 まっ た,④ 従 来 に比 べ 物 価 の 循環 的 変 動 が み られ な くな った一

方,物 価 変 化 率 の 上 方 トレン ドが 強 ま った 結 果,よ り近 い 過 去 の物 価 変化 率 を参考

に して イ ソ フ レ期待 を形 成 す る よ うに な った,と い う4つ の 要 因 で あ る.

30)こ のGiUson(1972b)の 推定 方 法 に 関 す る 問題 点 と し て,Cargill(1976)の 指摘

を参 照 され た い.

31)GNPデ フ レー タ を用 い た場 合 の結 果 は 省 略す るが,各 期 間 に つ いて の回 帰 式 の

説 明 力(Rz)が 低 くな る とい う点 を除 い ては,以 下 に述 べ る こ とは ほぼ 妥 当 す る.

32)ラ グ期 間 が7～10の ケ ー スに お い て も,全 く同様 の分 布 ラ グ ・パ タ ー ソ の変 化が

み られ る.

33)Carlson(1980),脚 注4参 照.な お,こ こで,平 均 ラ グは 次 の よ うに して 算 出 さ

れ る.

i・wt

平 均 ラ グei=ln

Σ 〃言
'當1

34)以 上 の分 析 との 関 連 で注 目され る のは,「 フ ィ ッシ ャ ー効 果 」の構 造 変 化 を テ ス ト

したKama(1981)の 実証 結 果 で あ る.Kamaは,昭 和42年 一47年 と昭 和48年 一

53年 の2つ の期 間 に お い て アー モ ン ・ラ グ推 定 を行 な った 結果,分 布 ラ グの 係数 推

定 値(wi)が 後 半 の期 間 に くお お む ね〉上 昇 した こ とか ら,金 利 が 過 去 の イ ンフ レ

率 に よ り大 き く反 応 す る よ うに な った,つ ま り,「 フ ィ ッシ ャー効 果 」 が よ り く大 ぎ

くな っ た〉,と の 結 論 を導 い て い る.し か し,こ れ とは 逆 に,わ れ わ れ の場 合 す べ て

の ケー ス に つい て,Σ 晩 は 第2期 間 で低 下 す る ので あ る.同 じ昭 和48年 を境 に期

間 分 割 を行 な って い るに もか か わ らず こ うした相 反 す る結果 が生 じた の は,デ ー タ

の違 い(月 次 デ ー タ と四半 期 デ ータ)や2つ の サ ブ ピ リオ ドの期 間 の相 違 な どに よ る

・と思 わ れ る.た だ,注 意 を要 す る のはKamaの 第2図 を み る 限 り,第2期 間 の ラ グ

の 各 ウ ェイ トが 第1期 間 の それ を お お むね 下 回 ってい るの に,そ の表3A,3Bに お
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け る Σ 勉 が む しろ 第2期 間 に上 昇 して い る とい う点 で あ る.こ の点 は非 常 に 不 思

議 で あ る.と ころ で,「 フ ィ ッシ ャー効 果 」 の 〈影 響 力 の強 さ〉 を 問題 にす る場 合,

単 に Σ 勉 の大 き さを み るの み な らず,過 去 の イ ン フ レ率 の分 布 ラ グに よ り金 利 の

変 動 が どれ だ け説 明 され るか とい うそ の説 明力 を 示 す 尺度,つ ま り,こ こで の決 定

係 数(Rz)に 着 目す る の も有 力 な方 法 で あ る.も し,wiが イ ソ フ レや 景気 の動 向

に 応 じて非 常 に可 変 的 で あ り,RZの 方 が 「フ ィ ッシ ャ ー効 果 」 の大 き さを示 す 〈よ

り信 頼す べ き 尺度 〉 であ る とみ なす こ とが で き る な らば,わ れ わ れ の 推 定 結 果 は

Kamaの 主 張 ともか な りの 程 度整 合 的 で あ る.と い うの は,利 付 電 電 債 利 回 りの ケ

ー スを 除 け ば,Rzは 第2期 間 に著 し く上昇 し,物 価 の金 利 に対 す る説 明 力 は 高 ま

っ てい るか らで あ る.本 章 で は,こ の点 に つ い て の確 定 的 な 結論 は避 け,も っぱ ら

「フ ィ ッシ ャー 効果 」 の ス ピ ー ドに言 及 した.

35)こ こで も推 定式 選 択 の基 準 と して,回 帰 の標 準 誤差 最 小 化 の 基 準 に従 っ てい る.

な お,各 分 布 ラ グは末 端 制 約 を 課 し,か つ3次 多項 式 の上 に 乗 るケ ー スを 採 択 した

の もこれ まで と同 じで あ る.

36)M.Friedman(1968),邦 訳,pp.iz-is.

37)こ の点 に関 して は,Sargent(1973)を 参 照 され た い ・

38)こ の点 は,Gibson(1970b)に よ って も指摘 され て い る・
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第5章 貨幣 ・信用と経済活動 因果

関係テス トを中心に

1は じ め に

貨幣量の変化 とGNPや 物価などの変動に示される経済活動の変化 との問に

密接な関係,す なわち 〈高い正の相関〉が存在することは,理 論的にも経験的

にもよく知 られている.も ちろん,両 者の間に高い相関があるのは事実として

も,そ のこと自体はなんら因果の方向を示すものではない.貨 幣量の変化が経

済活動の変化の原因であるのか,そ れとも逆に,経 済活動の変化こそが貨幣量

の変化の原因となるのであろうか.あ るいはまた,両 者の間には,一 方が他方

の原因であり同時に結果でもあるとい う相互依存の関係が成立するのであろう

か.同 様の問題は,信 用と経済活動との聞にも生じる.

このような貨幣 と経済活動,お よび信用 と経済活動の間の因果関係という問

題は,経 済学における最も基本的な問題の1つ であるといっても過言ではない

けれども,従 来の諸研究においては大きな見解の相違が存在 している.近 年,

こうした問題に対する多 くの実証研究が相次いでいるが,そ の結論は国により

論者によってバラ・ミラであ り,従 来にも増 して混迷状態にあるよ うに思われ

る.

本章の狙いは,金 融政策運営における金融指標の選択の問題との関連から,

貨幣および信用と経済活動 との関係を主として実証的に究明することにある.
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本 章 の構成は次の通 りである.ま ず次節 では,貨 幣 と経 済活動の関係 につ いて,

貨 幣を経済活動に対 して外生的であ るとみ なすマネタ リズ ムに共 通 の考 え 方

と,貨 幣反応関係に依拠 して貨幣を経済活動 に対 して内生的 とみ る対照的な考

え方について説明す る.こ の節では,こ うした相対立す る見解 に深 くかかわ る

ハイパ ワー ド ・マネーのコン トローラビ リテ ィの問題や金融政策運営 におけ る

2段 階 アプ ローチの特色 について も言及す る。次 に第3節 では,因 果関係テス

トとして多用 される グレンジャー ・テス トとシムズ ・テス トについてその手 順

を説 明 した後,わ が国のデータを用いて貨幣 と経済活動の間の因果関係を検証

し,そ の結果を要約す る.次 いで第4節 では,信 用 と経済活動 の関係に分析 を

進 める,こ の節では,い わゆ るマネー ・パ ラダイムに対す る クレジッ ト・パ ラ

ダイムの考え方につ いて簡単に説 明 し,あ わせて3つ の クレジッ ト・アグ リゲ

イ トの指標 と経 済活動 の関係 につ いて,シ ムズ ・テス トを適用 した結果 を報 告

する・最後に第5節 では,以 上の分析 を通 じての本章の結論 と問題点 を指摘す

る.以 上が全体 の輪郭 であ る.

`2貨 幣 と経 済 活 動

2.1外 生 変数 としての貨幣

貨幣量の変化が物価や名 目所得 の変動の原因であるとの見 解 を代 表 す る の

は,な ん とい っても,フ リー ドマ ンをは じめ とす るマネ タ リズムの考 え方 であ

ろ う.な かで も,M.フ リー ドマンとシュワル ツの共著 『合衆国貨幣史』(1963

年)に おける膨 大な歴史的 ・実証的研究 は,物 価や景気 の変動の く引 き金〉 と

しての貨幣の役割を強 く印象づけ,そ の後 のマネタ リズムの流れに決定的 とも

いえる影響を及 ぼ した ことは よく知 られている.

彼 らは,南 北戦争直後 の1867年 か ら1960年 に至 るほぼ100年 間 にわた って

貨幣 ス トック(マ ネーサ プライ)の 変化 と経 済活動変化 との関係を丹 念に フォロ

ーした結果 ,次 の ようなファク ト・ファイ ンデ ィングを得 てい る.す なわち,

1867年 か ら1960年 までの間にアメ リカ経済は1929-33年 の 「大恐慌」 を含む
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6回 の深刻な不況に見舞われたが,こ れ らは例外な く,商 業銀 行の倒産や連邦

準備制度 の強 力な金融引締め政策に よる急激な貨幣量 の収縮に よ り引き起 こさ

れた ものであ った.一 方,1897-1914年 に おいては,物 価 の高騰 と名 目所得 の

大幅な増 加が生 じたが,こ の主な原因 として,南 アフ リカ,ア ラス カ,コ ロラ

ドなどにおけ る相次 ぐ金鉱の発見 と金精錬技術 の発達に よる世界の金産 出量 の

飛躍的増加,お よび金 のアメ リカへ の流入に よる貨幣供給量 の大幅な増加が挙

げ られ る.ま た,第1次 大戦 と第2次 大戦の間の景気拡大 も,諸 外国の軍需 物

資の購入 によPア メ リカへ大量 の金が流入 し・その結果マネーサ プライの急激

な増 加が生 じた ことに原因があ る.

以 上の ように,フ リー ドマンとシュワルツは,ア メ リカの過去1世 紀 の歴史

に生 じた具体的 な事実の検討を通 じて,大 幅な経済変動 には必ず とい って よい

抵 どそれに先行 し,し か も実体 の経済活動 とは 「独立な起源」1)を もつ 大 幅 な

貨幣量の変動 が対応 してい ると指摘する.ま た,マ ネーサプライ と経済活動 と

の関係を貨幣の流通速度で もってみ ると,観 察期間(1867-1960年)を 通 じてそ

の流通速度が きわ めて く安定的〉 な変動パ ター ンを示す とい う事実 も,彼 らの

主張 を裏付け る重要 な根拠 とな ってい る.す なわち,貨 幣の流通速度は長期 の

トレン ドとしては低下す る一方,そ の循環的な変動をみ ると,景 気の拡張局面

では上昇 し,下 降局面 では低下 する とい う規則性が観察 される.さ らに,景 気

循環 とマネーサプライ変動 のタイ ミングをみれば,マ ネーサプライの変化率 は,

景 気の山の直前 に下降 に転 じ,景 気の谷 の直前に上 昇に向か うとい う規則性を

もつ ことも明 らか であ る.

上 に述べた アメ リカの歴史的経験,貨 幣流通速度の安定性,景 気循環 におけ

る貨幣 ス トック変動の タイ ミング,な どを全体 として考慮す ると,貨 幣か ら物

価ない し名 目所得への一方交通的な因果関係(unidirectionalcausality)の 方 向

は明 らかである.つ ま り貨幣は実体経済活動 とは 「独立な起源」を もつ外生的

な変数 であ る,と の結論が導かれ るとい うのである・

ただ し厳密を期 していえば,M.フ リー ドマン=シxワ ルツが,貨 幣 と経済活

動 との問の双方交通的な因果関係(bidirectionalcausality)の 方 向,つ ま り貨幣
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が経済活動の原因であるとともに結果でもある,と の関係を全 く無視 している

おけではない.マ イル ドな景気循環の局面においては,経 済活動水準が貨幣ス

トックに影響を及ぼす ことを,彼 らも十分に認識 していたようである.そ のこ

とは,次 の文章からも確認できる.「貨幣から経済活動へ走る影響の方向は顕著

であったけれ ども,明 らかに他の方向へ走る影響もあった。 とくに,景 気循環

と結びついた短期の変動の期間にはそ うであった.… …それゆえ,貨 幣ス トッ

クの変動は,そ れがひとたび生じると,所 得および物価に一層大きな影響を与

えるものの・貨幣所得や物価の変動の独立の原因であるのみならず,そ の結果

でもある.相 互作用 ただし,長 期かつ主要な景気変動においては,貨 幣は

明 らかに上級のパー トナー(seniorpartner)で あり,短 期かつマイル ドな変動

においては,貨 幣は所得および物価に対 してほ とんど対等なパー トナー(equal

partner)で はあるけれども これが,わ れわれの証拠によって示唆される一

般化である.」2)このように,彼 らが短期ない しマイル ドな景気循環における経

済活動から貨幣へ走る影響の方向を認めていたのは確かであるけれども,一 般

にマネタリズムがそ うであるように,そ の力点が経済の長期ない し大幅な景気

変動の局面に置かれていることは疑い得ない.

2.2マ ネタリズムと貨幣乗数分析

貨幣を経済体系における外生変数とみなすマネタリズムに共通の考え方は,

貨幣乗数アプローチに基づくマネーサプライの決定要因に関する実証分析に依

拠するところが大きい.以 下,こ の点を簡単に説明しよう.

いま,民 間非銀行部門保有の現金 と預金をそれぞれC
,Dと し,マ ネーサプ

ライをMで 表わす と,定 義により

M=C+D(1)

となる.ま た,民 間銀行部門が保有する準備(銀行手元保有現金 と中央銀行預け

金の合計)をR,・'イ パワー ド・マネー供繼 をHと 劾 す と,そ の需給均衝

条件は次のように表わせる.

H=c+R(2)
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(1),(2)式 から,簡 単な演算により次式が導かれる.

M=R

D+1CM(RD>(C¥MJH(3>

この(3)式 が,通 常の貨幣乗数公式 を若干変更 した ケイ ガン(1965年;p.12)の

貨 幣乗数式 にほかな らない.こ れよ り,マ ネーサプライ(マ ネース トック)の 変

動をその3つ の決定要 因,す なわ ち,(1)ハ イ パ ワー ド・マネー供給量(H),(2>

準 備 ・預金比率(R/D),③ 現 金 ・貨幣ス トッ ク比率(C/M),の そ れぞれの変動

に よって説 明す ることができる.こ こで,ハ イパ ワー ド ・マネー供給量は中央

銀 行に とって操作可能な政策変数 である の に対 し,R/Dは 準 備預金制度の制

約の もとで,公 衆の銀 行に対する信認(confidence)の 程度 と銀行 の収益機会 に

依存す る内生変数であ り,C/Mも 一定 の支払い システムの も とで,公 衆め資

産選 択Y'依 存す る内生変数 である.つ ま り,マ ネース トックの変動は中央銀行

が政策的 に コン トロール可能な外生的 な部分(H)と,(3)式 の カッコ内の貨幣

乗数 に示 され る内生的な部分,の 変動 によって説 明 し尽 くされ る.

ケイ ガンは フリー ドマン=シ ュワル ツの研究を敷衍 して,(3)式 に基づ くア

メ リカの貨幣 ス トックの決定要因を分析 し,そ の要因別の寄与率を推定 した.

そ の結果 を要約 したのが表5-1で あ る.こ れに よる と,1875-1955年 の期 間Y'

お け る貨 幣ス トッ クの趨勢的変動(secularmovement)の 圧 倒 的 部 分,す なわ

ちその91%が,ハ イパ ワー ド・マネーの変動に よって説明 される.一 方,貨 幣

ス トックの循環的変動(cyclicalmovement)は,期 間中に観察 された ユ8回 の景

気 循環において,そ の変動の72%が 現金 ・貨幣ス トック比率 と準備 ・預金比率

の変動 に帰着で きる.と くに,貨 幣 ス トックの循環的変動を引 き起 こす最 も重

要 な要因は,民 間非銀行部門の現金 と預金 の保有比率(C/M)の 変 化で ある.

メルツ ァー(Melzer,1969年)の 実証分析の結果 も,ケ イ ガンのそれ とほぼ同

様 である.メ ルツァーは,「 現金通貨お よび預金通貨の毎月の変動 の85%が,

今 月および前月のマネ タリー ・ベースの変化 と商業銀行へ の政府預金の変化 よ

り生 じた」3)と 指摘す る.ま た,ブ ル ンナー(Brunner,1971年)は,こ うしたマ
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表5-1ケ イガンによるマネーストックの変動要因分析(寄 与率,%)

期 間

ハ イ パ ワ ー ド ・

マ ネ ー

(H)

現 金 比 率
(CAM)

準 備 比 率
(R/D)

趨

勢

的

変

動

全 期 間

(1875年8月 ～1955年2月)
91 9 2

両 大 戦 間 102 一34 37

非 戦 争 時

(両大戦を除 く)
88 20 一6

1917年3月 以 前 68 25 10

1918年11月 以 後

(第2次 大 戦 除 く)
138 6 一44

循

環

的

変

動

景 気 循 環

(全18回1877年 ～1953年)
27 46 26

もっ とも激しい循環
(6回)

25 53 22

マ イ ル ド な 循 環

(10回)
15 52 31

(注)Cagan(1965),p.19の 表1お よびp。26の 表4よ り作成.

連 の研究を展望 して,「 この変化(貨 幣乗数 の変動)は,と りわけ,貨 幣ス トック

の ごく短期(週 単位)の 変動を支配す るが,こ の期間をxる とその相対的重要

性 は次第に低下す る.こ れ までな された異な った期間お よび異な った国 々の諸

研 究は,〈期間を長 くとれぽ とるほ ど,ま たはマネーサ プライの相対的な変化が

大 きければ大 きいほ ど,貨 幣ス トックの動 きにおけ る貨幣当局の役割カミそれだ

け 大き くな る〉 ことを確証 している」4)(〈 〉 は筆者)と の総括を行 な って い

る.

結 局 のところ,フ リー ドマ ン=シ ュワル ツ,ケ イ ガン,メ ルツァー,ブ ルン

ナーなどのマネ タ リス トは,貨 幣 ス トッ クは ごく短期 につい てみ ると,実 体 の

経 済活動か らの フィー ド ・バ ックの影響を うける内生変数 であることは認 める

け れども,よ り長期においては,貨 幣乗数 の動 きはかな りの程度安定的であ り}

貨 幣ス トックの変動 のほ とんどは中央銀 行が操作可能なハイパワー ド・マネー
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の 変動 に よって決定 され る.そ れゆえ,貨 幣は経済活動 とは一応独立な外生変

数 である とみ なすのである.

2.3内 生変数 としての貨幣

一方
,貨 幣 ス トックの変動が,そ れ と同時的 もしくはそれに先立つ実体経済

活動 の変化 によって誘発 された ものである その意味で貨幣は内生変数 であ

る一一一との考 え方 も有力である.た とxば,好 況期 に,貨 幣需要の増 加に応 じ

る よ うに政策 当局が貨幣 の供給を増加 させ,逆 に貨幣需要 が 減 少 す る不 況 期

に,貨 幣供給 を減少 させ た としよ う.政 策 当局が,も しこの よ うな民間の貨幣

需要 に応 じて受動的に貨幣を供給す る とい うよ うな政策ル ールに従 って行動す

る いわ ゆるマ ネタ リー ・アコモデイ シ ョン政 策(monetaryaccomodation

policy)を 採 用す る な らぽ,貨 幣ス トックは,経 済活動水準に依 存す る内生

的な変数 となる.

一 般に ケイ ンジアンは ,景 気の過 熱が予想 される と貨幣供給を抑 制 し,景 気

が悪化すれば貨幣供給 の増加を図る といった"leaningagainstthewind"の

政 策を支持す るといって よいだろ う.5)も し,こ うした アクテ ィブな 政 策 が と

られ ると,貨 幣ス トッ クは カウンターサイ ク リカルな変動,つ ま り景気循環の

動 きと逆方 向の変動を示す ことY'な る.一 方,上 に述べた よ うなマネタ リー ・

アコモデイ ションの政策,な い し"leaningforthewind"の 政策 が採用 され

るな らば,貨 幣 ス トックと経済活動 水準 とは同一方 向の変動を示す.こ の点,

政 策当局の対応いかんに よって貨幣ス トックの変動 は対照的 となる.従 来,ケ

インジアンは貨幣供給におけ る中央銀行 の裁量 的政策(discretionarypolicy)の

必 要性を認め るけれ ども,以 下に説 明す る ように,現 実の貨幣供給過程におい

てはマネ ーサ プライの受 動的側面を無視す ることはできない.こ の点 は,ど ち

らか といえば,マ ネタ リス トよ りもケイ ンジアンに よって主張 され ることが多

いよ うであ る.
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2.4ハ イパ ワー ド・マネーのコン トローラ ビリデ ィ

既 に説 明 した ように,M.フ リー ドマ ンをはじめ とす るマネタ リス トは,貨 幣

乗数 の安定性 とハイパ ワー ド ・マネーの操作可能性 を論拠の1つ として貨幣の

外生性(exogeneity)を 主 張す る.し か し,ハ イパ ワー ド・マ ネーが政策的 にコ

ン トロール可能な変数 であ ることと,そ れが経 済活動水準や市場金利 の水準に

応 じて受動的 ・内生的 に供給 されるこ ととは何 ら矛盾 しない.

中央銀行の金融政策運営が,し ば しば防禦的な方法(defensivemanner)で 行

なわ れる,す なわ ちマネーマ ーケッ トの金利が上昇すれば これを相殺す るよ う

に銀行準備の供給 を増大 させ,銀 行組織に超過準備が存在 す る よ うな場 合 に

は,こ れを吸収す るよ うに行動す ることは よく知 られている.と くに,銀 行の

与信活動が活 発な景気の上 昇局面 においてはそ うであ る.こ の主な理 由は,銀

行 の準備需要 に応 じて弾力的 ・機動的に準備を供給 しなければ,市 中金利 の乱

高下が生 じ,極 端 な場合には,銀 行が準備の枯渇か ら 「流動性 の危機」 に瀕す

る可能性 も皆 無 とはいえないか らであ る.銀 行 を倒 産 させ ない とい う境界 条件

のも とで,「 短期金融市場情勢」(moneymarketconditions)の 重 視,な い し金

融市場の 「秩序」 の維 持 とい う目標は,各 国中央銀 行におけ る伝統的 な金融政

策運営の要 であった といって よい.す なわ ち,「中央銀 行家 は,公 開市場操作 の

主要 な短期 的 目標 として,貨 幣 ス トックの伸 び率を用い ようとす る試 みが金利

幅 の受容 しえない変動 をもた らし,そ の結果,金 融市場 を不安定化 させ るこ とに

なると論 じて 自らの行動を正 当化す る.低 い現金比率 と自己資本比率 のもとで

操業する高度 に専門化 された金融機 関にあっては,秩 序 ある金融 市 場(orderly

financialmarket)の 存 在が前提 とされる.も し,準 備供給量 が厳格に コン トロ

ール され るな らば ,民 間金融機関は,不 規則な短期 の変動か ら生 じる広範囲に

動 く金利 の リス クを負担 しなければならないだろ う.さ らに,中 央銀行に よっ

て とられ る最後の貸手 の機能(thelenderoflastresortfunction)が なければ,

金 融資産 の流動性 が民間金融機 関のよ り大 きな現金在庫 のバ ッファーに よって

絶えず保証 される,と い うことも決 してあ りえない.」6)こ の よ うに,中 央銀行
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が 市 中金利 の乱高下 を回避す るために金融市場の安定性を重視 し,そ のためY'

受 動的 な準備の供給,ひ いてはハイパ ワー ド・マネーの供給 を行 なっている と

み るのも,そ れな りに現実的な見方 であ るとみ られ る.第3章 でも指摘 した よ

うに,こ うした見解 が 日本銀行関係者 の間に もかな り広 く認 められ ることは よ

く知 られている.さ らに,以 上 の点 に関 して注 目に値す る一連の研究がある.・

そ れ は,デ ィ ワル ド=ジ ョン ソン(Dewald=Johnson;1963年),リ ュ ーバ ー

(Reuber,1964年)に は じま り,ウ ッド(Wood,1967年),ル シア(Lucia,1979年),

ハ ブ リルスキー(Havrilesky
,1967年,1975年),フ ロイエ ン(Froyen,1974年),

ゴ ー ドン(Gordon,1977年),ム ーア(Moor,1979年,1983年)な どによって展

開 された貨幣反応関数(moneysupPlyreactionfunction)に 関 す る研 究 で・あ

る.こ れ らの研究はいずれ も,中 央銀行 がどのよ うな政策 目標に重点を 置 き政

策運営 を行なってい るかを,客 観的 ・実証的 に明 らか に しよ うとす る狙いを も

っている.そ こで得 られた推定結果 は,国 によ り時代 によ り,ま た推定方法 の

如何に よっても異な っている.し か し,こ れ らの実証分析の多 くは,ハ イパ ワ

ー ド・マネーや マネ ーサプライの動 ぎが
,失 業率,物 価,国 際収支 などジ実体

の経済活動水準を反映する経済諸指標 に感応的である とともに,中 央銀行 のハ

イパ ワー ド・マ ネーの供給がマネーマーケッ ト・オ リエ ンテ ッ ド(moneymar-

ketoriented)な や り方で行なわれ ている,つ まり,そ れが反景気循環的である

よ りはむ しろ景気循環 的な方向に供給 されていることを示唆 しで い る.7)似 上

の諸研究 における よ うに,:中 央銀行 のF反 応関数」が事実を正確 に捉xて いる

とすれば,マ ネーサプライは多分 に受動的な側面を もってお り,そ れゆえ,貨

幣 は経済体系の内生変数である,と い うことになる.

貨 幣量 が内生的 に決 まるのか,そ れ とも外生的に決定 され るのか とい う問題

は,い わゆ る通貨論争 における銀行主義 と通貨主義の意 見の対立 と根 を同じ く

してい るものである と思われる.8)こ の問題 に早急 な決着をつけるのは 容易 で

はない.た だ,上 に述べた ような中央銀 行の俑〈受け身〉 的な行動,あ るいはマ

ネ タリー ・アコモデイシ ョンの過程 のみを強 調す るのは,1あ ま りにも不 当であ

ろ う'こ の点で示 唆す るところが多いのは,日 本銀行関 係者 の次の ような一一文
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であ る.「 日本銀行は,毎 日の銀行組織の保有現金変動要因を予測 した うxで,

信 用機構全体 が円滑に機能す る程度V',受 動 的 に現金を供給 しつつ も,営 業終

了時間の預金残高を貸出返 済要求額 で調節 し,準 備預金積上 げの進捗率を調節

す る.そ の結 果,た とえば積上 げの進捗率が遅れる と,銀 行は所要準備額を満

たせ なか った場合 の罰則金利や,権 威 の失墜 とい った諸 コス トを避け るため・

よ り多 くのコール ・マネーを取 り入れ ようとす る.」9)

この 引用文 が明確に示す ように,日 本銀行 は信用機構 とい う公共的な システ

ムの維持に最大限 の配慮を払 いなが らも,い わゆ る 「積 みの調整」を通 じてハ

イ パ ワー ド・マネーの供給 を コン トロール し,そ の政策意図の浸透を図 ってい

る.こ の事情 は,お そ ら く他の中央銀行 にもあてはまると思われ る.各 国 の中

央銀行 に,た とえば,時 間,日,週 単位 でみ ると準備,な い しハイパ ワー ド ・

-zネ 牧を厳格 にコン トmル す ることはできないか もしれ ないけれ ども,月,

四 半期,年 単位 では コン トmル 可能であ り,現 実に もそ の時 々の政 策 目標 に

応 じてその コン トロールを行なってい るとみるのが妥当であろ う.も しそ うで

あ る とすれば,ハ イパ ワー ド ・マネーのコン トR一 ラビリテ ィの問題 も・やは

り短期か長期 かの時 間的 デ ィメンジョンのいかんに帰せ られる性格 のものであ

る といxよ う.

a:.s金 融政策運営の2段 階アプ ロ門チ

現代の主要 国の金融政策運営 におけ る特徴 として しば しば指摘 され るのは,

マ ネーサ プライを政策運営の戦略変数 とみなす アプ ローチを採用 してい ること

である.こ の ような金融政策運営の背景 には,多 分 に,貨 幣か ら実体経済活動

へ の因果関係を重視す るマネタ リズムの影響があったこ とは否めない と思われ

る.よ く知 られてい るが,以 下では,そ うしたマネ タ リー ・コン トロールを中

心 とす る政策運営の特徴 につ いて簡単に説 明 しよ う.

物 価の安定,完 全雇用の達成(な い し景気の維持),国 際 収 支 均 衡(変 動相場

制 以降は,と くに安定的な為替 レー トの維持)な どの金 融 政 策 の諸 目標は・ 中

、央銀 行が各種の政策手段 を操作 してその実現を図 る 「最終 目標」(ultimatetar旨
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.get)で あ る.し か し,政 策手段の行使か ら最終的政策 目標に至る プロセスは複

雑 であ り,し か も所期 の政策効果 が現われ るまでにかな りの時間を要す る場合

が少 な くない.さ らに 「最終 目標」 は,金 融政策以外 の 「非 政 策 要 因」(non-

policyfactor)に よ って攪乱 され る可能性がある.こ うした金融政策 の波 及経

路 の 「構造」 に関す る情報 の不完全性,政 策効果発現 までのタイム ・ラグ,「 非

政 策要因」に よる攪乱,と い った政策効果の不確実性を もた らす種 々の要 因が

存在す るか ぎり,最 終的政策 目標を確実に,か つ タイ ミングよく達成す ること

そましぼ しば困難 となる.

こ うした点 を考慮 して,中 央銀行は政策効果 の確実性を期すべ く,金 融政策

諸 手段か ら 「最終 目標」に至る政策波及経路 の間に位置 し,し か も政 策手段 の

影 響を より正確 に反映す る特定 の金融変数 に着 目し,政 策手段一特定 の金融変

数 一 「最終 目標」 の関係を,絶 えずチ ェックしなが ら政策 の舵取 りを行 な うの

が通常である・ このよ うな金融政策運営の 目安 とな るある特定の金融変数を金

融 政策の 「運営 目標」(operat三ngtarget)と よぶ.

この金融政策の 「運営 目標」は,中 央銀行 のコン トローラ ビリテ ィの観点か

らみて,2つ の グルー プに分類す るのが便利である.そ の1つ は,政 策手段の

よ り近 くに位置 し金融政策 のスタンスをよ りス トレー トに反 映す る金融変数 で

あ り,金 融政策の 「操作 目標」(instrumentaltarget)と よばれ るものである.

他 の1つ は,「 最終 目標Jの 近 くに位置 し,そ れ とより密接な関連 のあ るとみ ら

.れる金融変数 であ り,通 常,金 融政策 の 「中問 目標」(intermediatetarget)と

よばれる.こ の うち,「 操作 目標」は中央銀行が各種政策手段 を用いて直 接 コン

トロール可能 なものであ り,そ の候補 として市 中銀行保 有の準備量や この銀行

準 備 の調整 と密接に結 びついて変動す る各種のマネーマーケ ッ ト金 利(日 本 の

コール ・手形 レー トやアメ リカの フェデラル ・ファン ド・レ∴ ト,TBレ ー ト

な ど)が 挙げ られ る.銀 行準備 とマネーマーケッ ト金利は,短 期的な金融市場 の

.状況,い わゆ る 「短期金融市場情勢」を最 も敏感 に反映す る指標であ り,中 央

銀 行 の政策 スタンス も,ま ず もってこれ らの金融変数の動 きにあ らわれ る.

さて,適 切な 「操作 目標」の選択がな された として も,そ れ と 「最終 目標」
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表5-2欧 米 主 要 国 の1984

84年 の 目標値
発 表 時

対 象 通 貨 の 定 義'

MI4～8% M,=流 通現金1)+要 求払預金2)+要 求払預金以外

M26～9% の決済勘定3)

MS6～9% 注1)財 務省,連 銀,商 業銀行保有分を除 く.

84年10～12. 2)連 邦政府,外 銀,外 国公的機関からの受

月の前年同 入 れ 分,連 銀 フ ロ ー ト 。イ ン ター バ ソ ク預

,期 比 金を除 く一

(参考) 3)NOW,ス ーパ ーNOW,.ATS,信 用 組 合

国内非金融部 シ ェ ア ・ ド ラ フ ト等.

米
門 負債i) Mz=M,+貯 蓄 預 金1)+小 口定 期預 金2)+小 ロタ ー

8^-11% ムRPBz)十 ナ ー バ ー ナ イ トRPBa)十 オ ニ パ ー ナ イ

'84年10
～12 ト'ユ ー ロダ ラ門4)+個 人 向 けMMF5),

月の前年同 注1)MMDAを 含 み,個入退職年金定勘(IRA)

.期比 等 を除 く.

注1)個 人,企 84年2月6日 2)1口10万 ドル 未満.

業,政 府 の 3)商 業 銀 行 の み.

対金融機関 4)米 銀海外支店における米国居住者(金 融

負 債(Flow 機関を除 く)保有分.

ofFunds 5)免 税投資対象(地 方債等)へ の運用分を含

国
ベ ー ス) む.

Ms=M2+大 自定 期預 金i)+大 ロ タ ー ムRP,1)+機

関投 資 家 向 けMMF2)+タ ー ム ・ユ ー ロ ダ ラ_s)

注1)1口10万 ドル以 上.

2)免 税投資対象(地方債等)へ の運用分を含
ーむ
.'

3).カ ナ ダ,英 国 に おけ る米 国居 住 者(金 融 機

関を除 く)保 有分およびその他の米銀海外

支店における米国居住者(同)保 有分.

中央銀行通貨量 中央銀行通貨量e流 通現金1)+居 住者預金に対す

西 4～6% る所要準備額2)。

ド

'84年10
A-12¶ 注1)金 融機関(含 むブンデスパンク)保有分を

月の前年同 83年12月15日
一

除 く 。

イ
、期 比 '

「
2)所 要準備額算定にあたっては,74年1月

ツ 時点の準備率を適用.・

厂

1

:
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年 マ ネ ー サ プ ラ イ 目 標 値

当 局 の コ メ ン ト

連邦準備制度 「1984年の 目標値は引き続きインフレ圧力を抑制しつつ,長 期的に経済

の拡大を維持するとの基本的な政策目標に沿って設定されたものである.

景気拡大2年 目の本年は,経 済の拡大が続 くなかでこれまでの物価安定基調が続

くかどうか試される年となろう.問 題は巨額の財政赤字である.現 在長期金利がこ

のところの物価上昇率に比べなお高水準にあるのも,市 場においては物価の安定持

続に懐疑的であるからであ り,と くに巨額な財政赤字の下,連 銀がこれのファイナ

ンスのためにマネーサプライの増加を容認するのではないかとの懸念がかかる木安

を増幅している.し かし連銀としては経済の拡大につれて高まってくるイソフレ圧

力を助長することはしない方針である.

なお,83年 のマネーサプライは新種預金導入等の影響によってかなり攪乱された

カミ,そ の影響もほぼ一巡してお り,84年 においては実体経済との関係,す なわち通

貨の流通速度は過去の循環パターソに沿って推移するものと思われる.{ら っとも,

政策判断にあたっては,璃1)に ついては攪乱要因が完全に消えたわけではないの

で,Mz,MSと いった広義マネーサプライを引き続き重視していく方針である.」

注1)な お,83年7月,璃 の目標値については 「monitoringrange」 という呼称

が用いられたが,今 回は再び従前の 「targetrange」 の表現が使われている.

1ブ ソデスバンク 「84年の中央銀行通貨量増加率目標は,物 価の安定を損なわず,か つ

実体経済の力強い成長を金融面から可能にするような通貨量の拡大に努めるとの方

針に沿って策定した.す なわち,本 決定に際して国内景気について先行き一層明確

な上昇が見込まれること,お よびそのファイナンスについては83年 の通貨量がかな

り大幅に増加したことや,今 後我々のねらいどお りのテンポで拡大することを前提

とすると,量 的に十分であることなどを勘案した。1)

ブンデスバソクとしては景気回復局面に入って2年 目の84年 は,物 価安定の確保
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表5-2

84年 の 目標値

im時
対 象 通 貨 の 定 義

西

ド

イ

ツ

M25.5^6.5% Mz=流 通 現 金1)+当 座 預 金2)(以 上M,)+利 付 き要

フ 84年11,12 求払預金+定 期預金+貯 蓄債券3)+積 立預金

ラ 月 お よび85 注1)金 融機関(含 むフランス銀行)保 有分を除

年ユ月の各 83年12月20日 く.

ン
月末残高平 2)イ ソタ ーバ ソ ク預 金 を除 く.

ス 均の前年同 3)1か 月以 上,5年 以 内,譲 渡 不 能.

期 比 、
L

ポ ソ ド建 、M,_流 通現 金1)十 ポ ン ド建 民 間 部 門要 求 払 預 金2)

Ms

M,6^-10%

ポン ド建Ma=M1十 ポンド建公共部門預金十ポソ

ド建民間部門定期性預金3)

:

匚

PSLZ, PSLZ=通 貨(ポ ソ ド建M3の うち 民 間保 有 分一 満
罵

英 85年4月 央 83年3月15日 期2年 超の民間保有預金)十 短期金融市場証券 :
残高の84年

『正 式
の 目' (TB,銀 行引受手形,地 方公共団体 ・金融会社

L

2月 央残高 標値は84 へ の預金 〈公的部門,金 融機関保有分を除 く〉) ;

に対する増 年3月13 +銀 行以外の金融機関への預金(住 宅金融組合

加率(年 率), 日に発表 預金および出資金,国 民貯蓄銀行への預金,国

国 注)中 期金融財 、の 予 定 、 民貯蓄証書 〈同〉)+納 税預金証書

政計画に基づ 注1)金 融機関(含む英蘭銀行)保 有分を除 く.

く84年度 目標 2)民 間非金融機関居住者分のみ. 1

値 3)民 間非金融機関居住者分のみ,CDを 含

む. L

中央銀行通貨量 中央銀行通貨量=流 通現金1)+中 央銀行預け金
ス

イ

ス

3%

〔撚 均の〕

83年12月16日
注1)硬 貨 を除 く.

τ

(出所)日 本銀行 『調査月報』昭和59年2月.
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(うづ き)

、 当 局 の コ メ ソ ト

に対 しより一層強い関心を払 う必要があると考えている.」

注1)こ の点につき同行は12月 号月報において 「目標設定にあたっては,84年 の潜

在経済成長率を約2%,避 け難い物価上昇率を約3%0と 想定 した」とコメソト.

フラソス銀行 「イソフレ抑制が当面の最優先課題であるとの認識に基づぎ,84年 のマ

ネーサプライの目標増加率を政府の名目GDP成 長率見通し(+7.7%)を 下回る水

準に抑制した.も っとも内需の停滞等から銀行の対民間与信が落着き基調で推移す

るとみられるため,目 標値は達成可能なものと考える.な お,今 回目標増加率につ

き再びレソジ方式を採ったのは,ド ル高の実体経済に及ぼす影響等不確定要素が多

いためである.」

政府 「インフレ抑制の見地から今後ともマネーサプライの伸び率を段階的に引き下げ

てい く必要があろう(83年度7～11%→84年 度6～10%→85年 度5～9%).な お84,

85年 度の目標値についてはその時々の経済情勢等を勘案して,各 年度(4月 ～翌年

3月)の 直前に再検討する.」1)

注1)政 府は83年10月,「M1,ポ ソ ド建M3爵 よびPSLZは,最 近の金融革新等の

影響からしばしぼ歪められているため,今 後はこれらの指標に加x,よ り狭義

の指標であるMo(流 通現金+英 蘭銀行預け金)も重視する.ま た,現 在までのと

ころ3つ の指標の目標値を同率に設定しているが,今 後指標毎に別個の目標値

を設定することも考慮中である」 旨明らかにしている.

スイス中央銀行 「スイス中央銀行は政府 とも協議のうx,84年 の通貨量目標増加率を

年平均3%と することを決定した.84年 の金融政策運営にあたっては,本 目標値を

指針に中長期的な物価の安定を第一義としつつ,現 在の景気回復の足取 りを確実な

ものとしていくうえでの十分な流動性の供給にも配慮してい く方針である.」
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表5-3欧 米主要国におけるマネ

1カ ッ コ内
は 目標 値 目 標 ・ 実 績

公開開始嚼
期 轍1 目 標 値 i 実 績

81年 M,Ao4.5^-02.0%<3.0-r5.5%) 07.0%
〈n.a.〉

M,B 6.0～8.5%0〈3.5～6.of> 5.0% 〈2.3%0>

M2 6.0～9.0% 9.4%

M3 6.5^-9.5% 11.3%

82年 M, 2.5^-5.5% 8:5%

米 国

(75年4月)

1竭

M3

6.0～9.0%

6.5^-9.5%

9.2%

10.1%

83年 M, 5.0～9.0% 7.2%

M2 7.010.0% 8.3%

M3 6.5～`9.5%0 9.7%

8ユ年 4～7% 3.5%

82年 4～7% 6.1%

西 ド イ ツ

(74年12月)
83年 4^'7% 7.0%

81年 10% ユ1.4%

82年 12.513.5 1L5%
フ ラ ン ス

(76年10月)
83年 9% 7.6%

(83年10月 末 残 前 年 比)
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一サプライ目標値,実 績等の推移

設 定 方 法 等

対 鯒 剰 算 定 基 準1・ ・ 他
備 考

・M
,A,璃B,
'

砺,砥 }
81年10～12月 の

前年 同期 比

・81年 につ い て は

ATS,NOW勘

・「ハ ン フ リー ・ホ ーキ ソ ズ法」

に基 づ き,議 会 の銀 行 委 員 会

儖

定の導入による に対 し年2回(2月,7月),

Mi>Mz>Ms

}
82年10～12月 の

〃

対象通貨間のシ

フ ト分調整後の

目標値を報告(79年 以降).

・左記の長期目標値以外にFO

目標 値 も公表 MCは 短期目標値を設定し,
齒臈

83年10～12月 の (左記 目標値の 事後的にFOMC議 事録で公

4～6月 比年率 〈 〉内計数) 表.

.・83年 のMに つ
・目標 値 は,GNP,物 価 等 最 終

1

1唾 83年10～12月 の いては83年7月 政策目標め経済予測(マ クロ

2～3月 平均対 に目標値を改訂 経済モデルなど)に 基づき総

比年率 (伸び率4～8% 合的に判断して設定.

→5～9%,基 準 ・操作目標としては銀行非借入
'
Ms 83年10～12月 の 時82年10～12月 準備等,量 的指標を重視(79

前年同期比 →83年4～6月. 年10月 以 降).

插中央銀行通貨量 81年10～12月 の ・目標 値 の設 定 ・公 表 は,政 府,

前年同期比 企業,労 組等各経済主体に対
5

しインフレ抑制的行動を求め

u 82年10～12月 の るための指針とレても重視.

前年同期比 ・目標値は,「潜在生産力の予想

成長率+設 備稼働率の望まし

〃 83年10～12月 の い上昇率十避け難い物価上昇

前年同期比 m『 中央銀行通貨』の流通速

、

度 の予 想 変 化 率 」『か ら算 定.

・操 作 目標 と して は,短 期 市 場

金利 と銀行流動性の両者を併

用し,金 融経済情勢に応 じて

内

そ の ウ ェ イ トを 変化.

M2 81年末 の前年比 ・83年 目標 値 は83 ・操作 目標を市中銀行貸出量に

〃 82年 末" 年3月,緊 縮政策 置き,貸 出準備率高率適用制

〃 83!11丹 ～84/1 の 一 環 とし て当 度に基づ く貸出枠規制により

月の月末残高平 初目標値を1% 目標達成を企図.

均の前年同期比 ポ イ ン ト引下 げ
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表5-3

儲 論丶 目 標 ・ 実 績

纓 開始ノ年次 「 目 標 値 1実 績

81年 6～10% 13.0%

82年 ポ ン ドMg 8^-12% 11.4%

英 国

(76年6月)
83年

瓢

PSLZ

ポ ソ ド建M3

8^-12%

8-12%

7^-11%

11.90

11.1%

10.9%

M, 7^-11% 10.8%

PSLZ 7～11% 12.2%

の増加率(年率)〔83年2朕 ～84年1鴃 まで〕

81年 4%0 0.2%

82年 3% 2.5%

83年 3%0 3.6%

,ス イ ス

(75初 年)

(出 所)日 本銀行r調 査 月報』.昭和59年2月.
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(つづ き)

設 定 方 法 等
備 考

対象通剰 聢 基 剰 そ り 他

ポソド建M3 81年2月 央 ～82 ・82年 か ら従 来 の ・81年8月 に金融調節方式を変

年4月 央までの ポ ン ドMaに 更し,そ れまでの準備資産比

増加率 〈年率〉 加 え て ハf1お よ 率規制をmと した ものか

ポ ソ ド建Ma,Mi 82年2月 央 ～83 びPSLZに つ い ら,金 利機能の活用を重視し

年4月 央 ても目標値を設 た公開市場操作中心の政策運

PSLZ 〃 定. 営 に移 行.

83年2月 央 ～84 ・82年6月 に マ ネ ーサ プ ライ抑

11 年4月 央 制策として,政 府 ・地方公共

/1 団体の非銀行部門からの資金

調達強化策を実施.

マ ネ タ リ ー ベ ー 年平均 ・政策手段としては,従 来為替

ス スワップ操作等に重点を置い

中央銀行通貨量 u てきたが,79年 央に金融市場

証券を創設し中央銀行貸出対

〃 n 象適格債券としたほか,82年

1月 には国債等を対象とする

公開市場政策の実施を決定す

るな ど,通 貨 供 給 ル ー トを 多

様 化.

・82年 よ り従 来 の マ ネ タ リーベ

一スに代えて中央銀行通貨量

を採 用.も っ と も,こ れ は 日

日の残高の把握を目的とした

統計集計上の技術的変更にす

ぎない(中 央銀行通貨量はマ

ネ タ リー ベ ー スか ら硬 貨 を除

い た もの に ほ ぼ等 しい).
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と の 間に介在す るタイム ・ラグや種 々の攪乱な どか ら,「操作 目標」 の動 きをに

らんで金融政 策の運営 にあたる鮒 では,そ の時 ・の 暇 終 目踟 擁 実 に達

成 できるとは限 らない.こ のため,主 要国 の中央銀行は,「 操作 目標」と 「最終

目標」 との間に 「中問 目標」を設定 し,そ の 「中間 目標」 の動 きをに らみなが

ら政策効果 の浸透 を判断 し,必 要 とあれば当初 の 「操作 目標」の水準を修正 し

よ うとす る.lo)こ の よ うな金融政策運営の 「中間 目標」 の採択 にあた って,具

体 的な金 融変数をいかな る選択 の基準 によって選べば よいか.こ の点につ いて

は,必 ず しも意見 の一致がみ られ るわけではない し,論 者 によ り,そ の力点 の

置 き所 も異 なっている.11)し か し,そ の選択基準に関す る最大公約数的 な もの

として,お よそ次 のよ うな基準が考 えられる.

まず第1に,中 央銀行 が 「操作 目標」 を通 じて 「中間 目標」 たるべ き金融変

数 を的確 にコン トロール しうること,第2『 に,「 中間 目標」と 「最終偵 標」との

間 には,前 者か ら後者へ の安定 した確実な因果関係が認め られ,後 者か ら前者

へ のフ ィー ド・バ ッ クは生 じないこ と,第3に,「 中問 目標」 は容易 に観察可能

で あ り,し か もその予測可能性(predictability)が 高 い こと,第4に,そ の金融

変 数 に関する情報入手の タイム ・ラグが短い こと,な どである.

この よ うな基準をすべて満たす金融変数 を探 し出す ことは決 して容易ではな

、・けれ ども,一 応 「中間 目標」 の候補 として,マ ネーサプライ,金 融機関貸 出

増 加額,貸 出金利,債 券利 回 りなどを挙 げることができよ う.し か し,主 要国

の 中央銀行が中間 目標戦略 の採用 に踏 みきって以来,一 貫 してその戦略変数 と

して重視 して きたのはマネーサ プライであるとい って よい.

た とえば,ア メ リカでは1975年5月 以来,向 こう1年 間の各種 マネーサ プラ

イ(M・,MZお よびMa)の 増 加率 に関す る目標値を公衷 し,79年 以 降は,い わ

ゆ るハンフ リー=ホ ーキ ンズ法(正 確には,TheFullEmploymentandBa1-

ancedGrowthActof1978)に 基 づ き,マ ネーサプライおよび銀行信 用の年

澗 目標伸 び率 について議 会への報告を義務づけるとい う,き わめて厳格 なマネ

ーサ プライ ・ターゲッ ト方式 を採用 している
.ま た,西 ドイツ,イ ギ リス,フ

ラ ンス,ス イスな ども70年 代半ば よ りマネーサ プライ 目標値を設定 ・公表 して
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表5-4わ が 国マネーサプライ(M2十CD)の

「見通し」と実績

各 四 半 則r見 通 ・」 実 績

昭和53年7-9月 おおむね11%台 12.1

10-12月 .12%台 12.2

54年i-s月 12%台 12.3

4-6月 12%台 12.3

7-9月 、 12a前 後 11.7

10-12月 11%前 後 11.2

55年1-3月 10%程 度 10.6

4雫6月 10%台 io.i

z-s月 10%弱 8.4

10二12月 8%0程 度 7.8

56年1-3月 7%0程 度 7.6

4-6月 7%台 7.9

7-9月 9%0台 9.6

10-12月 工of台 10.6

57年1-3月 11%前 後 10.6

4-6月 10%前 後 9.2

7-9月 90前 後 9.0

10-12月 『 8%0前 後 8.1

58年1-3丹 7%台 7.s

4-6月 7%0台 7.6

・7-9月 7%0前 後 7.6

io-iz月 7%煎 後 7.2
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いる(表5-2,表5-3参 照).日 本 銀行 も昭和48-49年 の 大イ ンフレーシ ョン期

以降,マ ネーサ プライ重視の政策 スタンスを鮮 明に し,と くに 昭 和53年7月

よ り,毎 四半期の最初 の月 に,当 該四半期 におけるマネ ーサ プライ増加率(M2

+CD平 残 の対前年比)の 「見通 し」を公表 している.そ して 現 在 まで の と こ

ろ,・々ネ冑サ プライ増加率 の実績値は,ほ ぼ この 「見通 し」の範 囲内にお さま

っている ようであ る(表5-4参 照).
1

以上 述べた よ うに,近 年 の主要国中央銀行は,経 済 ・金融 に介在す る様 々な

不確定要 因を認識 した上 で政策効果の確実性を期す とい う現実的 な観点か ら,

金 融政策 の 「運営 目標」 を設定 し,そ の的確な コン トRル を通 じて最終的な
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図5-1金 融政策運営の2段 階アブmチ

非政策要因による攪乱

政 策 手 段 操 作 目 標 中 間 目 標 最 終 目 標

髏翻 腱副 賑酬 灘觀」
政 策 目標を実 現 しよ うとしてい る.こ の よ うな政策運営 は,以 上 の説 明か ら分

か るよ うに,政 策手段→ 「運 営 目標」 と,「運営 目標」→「最終 目標」 とい う2段 構

えで行なわれ るところか ら,し ば しば金融政策運営の2段 階 アプ ロー チ(two-

stageapproach)と よばれてい る(図5-1参 照).

以 上 の よ うなマネタ リー ・ターゲ ッ ト方式を特徴 とす る現代主要国の金融政

策 運営 においては,マ ネーサ プライか ら 「最終 目標」へ走 る一方交通 的な因果

関係 の存在が前提 とされ る.す なわち,マ ネーサ プライは 「最終 目標」,な い し

そ れ と密接に関連する実体経済活動 に対 して 「外生的」でなけれぽな らない.

しか し,現 代 の金融政策がその 〈信〉 を置 く貨幣か ら経 済活動へ の因果律は,

は た してどれほ ど堅い実証的基盤に支 え られているのであろ うか.以 下,こ の

点 を 日本 の場合について検討 しよ う.

3因 果 関 係 テ ス ト

3.1予 備 的 検 討

まず最初 に,貨 幣量の変動 と名 目GNPの 変 動 との関係を調べ てみ よ う.図

5-2は わ が国 の代表的なマネーサ プライ指標,M,よ びMZ+CDの 変化 率(四

半 期ベ ー坏,対 前年同期比)と 名 目GNP㊧ 変化率(対 前年同期比)を 示 して い

る.こ の図か らマネーサ プライ と名 目GNPと の 間の規則的な関係を直ち に読

み とることは困難 であ るけれ ども,よ く見る と,ど うも前者が後 者に先立 って
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國5-2マ ネ ー サ プ ラ イ(M,.跖+CZ))乏 名 目GNPの 変動

(%)
30

(対前年同期比,0)

変 動 している ようである.た とえば,MZ+CDを 中心 にみる と,昭 和46年 第

4四 半期のその ピークは,名 目GNPの48年 第4四 半期 の ピー クに 対 応 し,

Mz+CDの48年 第1四 半期 の ピー クは49年 第3四 半 期 に お け る名 目GNP

の ピー クに対応す る.ま た,51年 第2四 半期 と53年 第4四 半期 の ピー クは そ

れぞれ1宅名 目GNPの .52年 第1四 半期・55年 第4四 半期の ピー クに対応 す る

とみ られ る.一 方,Mz+CDに お ける47年 第3四 半期 の谷は,49年 第1四 半

期 の名 目GNPの 谷 に対 応 し,前 老の49年 第3四 半期の谷は,後 者 の50年 第

3四 半期の谷に対応 しそ うである.さ らに,前 者 の52年 第3四 半期,53年 第

3四 半期 におけるそれぞれの谷は,後 者 の55年 第1四 半期,57年 第1四 半期

の谷 に対応す るといえるか もしれない.M、 と名 目GNPと の 関係 は,こ れよ り

やや不鮮 明で あるが,ほ ぼ同様の時間的な対応関係がみ られるよ うであ る.

次 に,図5-3と 図5-4は,名 目GNPの 変動 をGNPデ フ レータの変動 と実

質GNPの 変 動(い ずれ も対前年同期比)に 分解 し,そ れぞれをMz+CDの 変

動 と対比 させ て図示 した もの で あ る,一 見 して分 か る よ うに,MZ+CDと

GNPデ フ レー タの関係は,上 述 のMZ+CD(な い しM1)と 名 目GNPの 関 係

よ りはるか に鮮明である.す なわち,図5-3が 示 す よ うに,M2+CDめ 変 動

は,GNPデ フ レータの変動 に先行 し,し か も両者はかな り似通 ったシス テ マ
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(%)

図5-3マ ネ ー サ プ ラ イ.(MZ+C1))とGNPデ フ レー タの変 動

(対前 年 同期 比,%)

'」 ..・ 呷へ
丶、!

図5-4マ ネ ーサ プ ライ(MZ+CD)と 実質GNPの 変 動

テ ィックな変動 パタ、一ンを描 .いて い・る・一方,図5-4に 示 すM2+CDと 実

質GNPの 関 係において は・両者の変動 パターンに類似性はみ られ る もの ㊧,

そ の時間的先行関係は不 明確であ るように見受け られ る、

以上 のよ うに,総 じてわが国においても,ア ネーサ プライは名 目所得や物価

水準 の変動に先立って変動 している ようであ る.こ の事実は,歴 史的検証を通

じて貨幣ス トックと経済活動水準の関係 における前者の後者 に対す る時間的朱

行性を見出 した先 の フリー ドマ ン=シ ュ ワル ツの ファイ ンデ ィングに対応す る
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図5-5貨 幣 と経済活動の時間的先行性

とみ られる.

しか しなが ら,こ うした時間的 な順序関係か ら,直 ち に 「貨幣は経済活動の原

因である」 と速断す るのは危険である.よ く知 られている ように,M.フ リー ド

マ ンは,「 インフ レーシ ョンは,い つ でもどこでも貨幣的現象である」("lnfla-

tionisalwaysandeverywhereamonetaryphenomenon")12)と 主 張す る.

確 かに,イ ンフレーションが多 くの場合 「いつでもどこで も」か は ともか

くとして それに く先行す る〉貨幣量 の急増に よって誘発 される ことは各国

の歴史 的経験が示す とお りである.た だ し,こ うした両者 の時間的な順序関係

を必ず しもス トレー トに因果関係に結 び付けえな いことは,次 のよ うな例で示

す ことがで きる.

図5-5は ・ 時間(t)の 流 れに沿 ったマネーサプ ライの増加率(11%1/M)と 物 価

上昇率(P/P)を 示 している.こ こでは,マ ネーサ プライが物価 に先行 して循環

的 に変動 し,し か も両者 の循環的な変動 パターンはほぼ同一 であ るように描か

れてい る・ この図 は,上 の図5-3を 模型化 して描 いたもの とみなすことがで き

る・ さて・この図を貨幣→物価 の因果関係を示す もの と解釈する ことは容易で

あ るが・ この関係を逆転 させ,物 価→貨幣の因果関係を示す もの と解釈す るこ

とも可能 なのであ る・た とえば,経 済活動 が活発化するにつれて物価 も上昇 し
,

図 のt,時 点 で物価上昇率が ピークに達 した としよ う.も し,こ の時点で貨幣当

局が貨幣需要の増 大に応 じて貨幣供給を受動的 に増加 させ る よ うに行 動 す る

と,マ ネーサ プライの伸 び率は次 第 に高 ま り,そ の伸び率 はた とえぽt3時 点で
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ピ ークに到達す る.ま た,tz時 点 におけるよ うY',経 済 活動水準 の低下 によっ

て物価上昇率 がそ の循環的変動 の谷に達す る局面を考z..て み よ う.こ の局 面

で,や は り貨 幣当局カミ貨幣需要 の減少に見合 うよ う受動的Y'そ の供給 を調整す

るな らば,マ ネ5サ プライ増加率は時間の遅れ を伴 って,た とえば な時点 でそ

の循環変動の谷V'達 す る.13)

以 上 の例が示す ように,先 に述べたマ ネタ リー ・アコモデイシ ョンの プロセ

スを容認す るとす れば,貨 幣 と経済活動 との関係を,貨 幣 とは独立に まず経済

活動が先行 し,貨 幣が これに遅 行す る と捉x直 す ことも可能 なのであ る.そ れ

ゆ え,か つて トー ビン(1970年)が 指摘 した よ うに,貨 幣 と経済活動 との間の時

澗 的先行関係か ら両者 の因果関係を判断す ることは十分 に慎 重でなければな ら

な い.

3.2グ レ ンジ ャー ・テス トとシムズ ・テス ト

マネーサプライ とGNPの よ うな2変 数の時系列 データが与え られ てい ると

き,こ れ ら2変 数間の因果関係 の有無を統計的に検証す る手法に,グ レンジャ

ー(Granger ,1969年)と シムズ(Sims,1972年)に よって開発 された2つ の因果

関 係テス ト,い わゆ るグレンジ ャー ・テス トとシムズ ・テス トがある.こ れ ら

は,経 済変数 間の因果関係を調べ るのに比較的簡便で実用的 なところか ら,種

種 の経済分析 に際 し各国において幅広 く用い られている.以 下では,貨 幣 と経,

済 活動 との因果関係の方向を見極め るために こうした因果関係 テス トを適用ず

るが,そ の前Y'こ の手法の概要 を ごく簡単に説 明 してお こ う.

グ レンジャー ・テス トは,次 の ような前提 に依存 している.す なわち,あ る

変数Y(た とえば,GNP)の 現 在値 をYの 過去値 および他の変数X(た とえば,

マ ネーサプライ)の 過去値の両方 を用いて予測 した場合,も し,そ の ときのYの

現 在値 の予測がただYの 過去値 のみを情報 として用いた場合の予測 よ りも改善

された とき,「XはYの 原因である」とされ る.is)こ の グレンジャーの定義 によ

る因果 関係を検証す るためには,次 の2つ の仮定が満た され なけ れ ば な らな

い.そ の1つ は,Y(な い しX)の 変 数を予測す るのに必要 な情報はすべてXと
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Yの 時 系列 データの中にのみ含 まれてい るとい う仮定 であ る.他 の1つ は,時

系 列 データXとYは 定常確率過程(stationarystochasticprocess)に あ る,す な

わ ち,XとYは それぞれ時間に関 して不変な平均 と分散 を もつ との 仮定 で あ

.る.

グ レンジャー ・テス トは,具 体的 には以下 のよ うな2つ の回帰方程式の推定

に 基づいて行なわれ る.

i=1i=1

Y`=riXt-i+Σ δ¢Yト 汁 ηε(5)
i=1i=1

こ こで,誤 差項Et,η`は,そ れぞれホ ワイ ト・ノイズ(平 均0 ,自 己 相関 なし,

:均一分散 をもつ)で,か つ互 いに独立 であ ると仮定す る.

さて・ グレンジャーの意味 で変数Xか ら変数yへ の一方方向的な因果関係が

存在す る,つ ま り 「XはYの 原 因である」が,「YはXの 原 因でない」のは次の

よ うな場合 であ る.す なわち,回 帰方程式(4)に おい て&=0σ=1,2,… …,m)

で,か つ方程式(5)に お いて,rL(i=1,2,… …,k)の 少 な くとも1つ が統計的

に 有意 な場合である.逆 に,係 数Niが グループとして有意(少 な くとも1つ の

係 数が有意)で,か つri=0(2=1,2,… …,k)で あ れば,Yか らXへ の一 方 方

洵 の因果関係が存在す る.さ らに,係 数Niと 為 が ともに グループ として統計

豹 に有意 であ るな らば,XとYの 問にフ ィー ド・バ ッ クの関係ない し双方交通

釣 な因果関係(bidirectionalcausality)が 存在す る.

以上 の グレンジャー ・テス トに対 し,そ の後新 しく開発 されたシムズ ・テス

}は,次 の よ うな回帰方程式の推定 に基づいて実施 される.

9=-m.

Xc=Σa2iYa一 ゴ+vt(7)
J=-m

こ こで,誤 差項uc,"8は や は りホ ワイ ト・ノイズである.こ れ らの式 が示す よ

うに,シ ムズに よって提案 された因果関係テス トは,あ る変数の現在値を他の
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変 数 の過去値,現 在値お よび将来値(た とえばX`一,,た だ し,j=-m,… …,

-1)に 回 帰 させる とい う手続 きを踏む点で,変 数 の過去値 と現在値 のみを用 い

る グレンジャー ・テス トとは異な っている.

さて,こ の シム ズの検定 において,Xか らYへ の一方方向的な因果関係が存

在す るのは次 のケースである.そ れは,(6)式 に おけ るXの 将来値 の係数がす

べてゼ ロ(α1尸0,た だ し,ブ=-m,… …,-1),か つ(7)式 に おけ るYの 将来

値の係数(α2ゴ,た だ し,1=-m,… …,-1)が グループとして有意で あ る場 合

である.逆 に,Xの 将 来値 の係数が グループと して有意で,し か もYの 将来値

の係数 がすべ てゼ ロ(グ ル ープとして有意でない)な らば,Yか らXへ の一方方

向的な因果関係が存在する.も ち ろん,XとYの 将 来値 の係数が ともに グル ー

プと して有意 であるな らば,XとYの 間に双方交通の因果関係が認め られ るこ

とにな る.シ ムズ ・テス トの概要 は以上の とお りである.

ところで,グ レンジ ャー ・テス トとシムズ ・テス トは,そ の具体的な手法 は

異なるけれ ども,こ れ らは同値(equivalent)の 結 果を与 えることが既 に証 明さ'

れ ている.15)し た がって,2つ の時系列 データを用 いて変数 間の因果関係を検

証す る場合,グ レンジ ャー ・テス トによろ うが シムズ ・テス トによろ うが,結

局は同一 の結論 に到達す るはずである.

3.3経 済 変数の外生性

グレンジ ャー ・テス トや シムズ ・テス トは,本 来,経 済変数間の因果関係の

有無(お よびその方向)を 検 出す るために用 いられ るけれ ども,そ れ らはまた,

計 量経済学的な意 味で の変数 の外生性(exogeneity)を 決 定す る問題 にも適用で

きる.こ こで,あ る変数が 〈計量経済学的な意味 で外生 的である〉(econometri-

callyexogenous)と は,そ の変数が,そ れによって説 明 され る変数(被 説 明変

数)の 影響か ら独立である場合を意 味す る.し たがって,因 果関係テス トに よっ

て変数Xが 変数Yの 原因であ り,か つYがXの 原因でない との結果が導かれた

とす ると,XはYに 対 して 「外生的」である ことにな る.つ ま り,グ レンジ ャ

ーの意味での因果 関係 と,計 量経済学的な意味 での 「外生性」の定義 とは同値



第5章 貨幣 ・信用と経済活動x89

な の である.16)

何 らか の経済変数 を外生的 とみなすか内生的 とみ なすかは,そ の変数を含む

毎 デルのスペ シフィケー ションや推定結果 に大 きな影響を及ぼす .こ れ までの

:文脈 との関連の中で この点にかかわ る重要 な論争 として,ア ンダー ソン=ジ ョ

ルダン(Anderson=70rdan,1968年)や アンダー ソン=カ ー ル ソ ン(Anderson=

・Carlson
,1970年)に よる 「セ ン トルイス方程式」の実証研究 をめ ぐる議論があ

る・周知 のよ うに,「 セ ン トルイス方程式」は,名 目GNPの 変 化を被説 明変数

4こ,マ ネーサ プライM1の 変化(な い し,そ れに代わ ってマネタ リー ・ベ ースの

変 化)と 政府支 出の変化(厳 密には,完 全雇用 水準 に見合 う連 邦 財政 支 出 の変

イ匕)を説 明変数 とす る誘導型(reducedform)の 方 程式であ る.ア ンダー ソン等

は,ア メ リカの四半期 データを用 いて この誘導型方程式 の推定 を行 な った(推

定 法は,ア ーモ ン ・ラグ法).そ の結果,マ ネーサ プライ(な い し,マ ネ タ リー ・.

ベ ース)の 増減 に要約 され る金融政策は ,政 府支 出の変化 に要約 され る財 政 政

策 よりも効果 は大 きく,か つ効果持続 の期間 も長い とい う結論を導出 した.

この 「セン トルイス方程式」 に基づ く分析は ,複 雑な構造 モデルに依拠す る

こ とな しに,単 一 の方程式 によって経済安定化政策 におけ る金融政策の有効性

と財政政策の無効性一 い わ ゆ る クラウデ ィン グ ・アウ ト効果(crowding-out

effect)の 存在 とい う大胆な結論 を引 き出 した点 で,そ の後のマネタ リス ト

の 主張を支 える実証的基礎 を提供 した といえよ う.17)しか し,こ の誘導型モデル

に よる実証分析に対 し,そ の後 デ リュウ=カ ル チ ブ レナ ー(deLeeuw=Kalch-

Brenner,1969年),・ ・ンバーガー(Hamburger,1970年),ワ ウ ド(Waud ,1974

年)な どに よる多 くの批判が投げか けられた.「 セン トルイス方程式」が金融政

9策や財政政策の政策波及経路を明示的 に分析 していない とい う誘導型 モデル固

有の問題点を別にすれば,そ の最 も重要な論点 は,こ の方程 式におけ る金融変

数(マ ネーサプ ライやマ ネタ リー ・ベ ース)の 独立性(外 生性)に 関す るものであ

る.す なわち,ワ ウ ドが強調 した ように,「 セ ン トルイス 方程 式」 における金

融 変数が独立 な外生変数 ではな く,被 説明変数 であ る名 目GNPか らの影響を

うけ るよ うな ものであれば,金 融変数の係数 の推定値は何 らか の偏 りをもつ こ
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'と
に なる.と くに,既 に述べた よ うに,貨 幣 当局がマネタ リー ・アコモデイシ

ョンのルールに従 って行動 し,そ れ ゆ えGNPか らマネ ーサプライ(な い しマ

ネタ リー ・ベース)へ の 「逆 の因果 関係」(reVerSecausation)が 認 め られ る とす'

れ ば,金 融変 数の係数推定値は 「正 の方向の偏 り」(upwardbias)を もち,誘 導

型モデルそれ 自体 のスペ シフィケーションが 問題 とされるこ とになる.18)し た.

が って,「 セ ン トルイス方程式」が意 味をもつためには,説 明変数 としての政策

変数が独立な外生変数 であ るか否か を因果関係テス トに よ・って事前にチ ェック

す ることが必 要 となる.

ただ,そ うはいっても,グ レンジ ャーや シムズの因果関係テス トを機械的に.

適 用す るには,十 分 な注意を払わ なければな らない.と い うのは,こ れ らのテ

ス トが依拠す るグレンジ ャーの意味 での因果 概念は,日 常的な意味で の因果概

念 とは多少異な っているか らである.グ レンジャーの定義 による因果概念 と日

常的 に用い られ る因果概念 とが異なるケース と して,次 の よ うな2つ の例を挙:

げ るこ とがで きる.is)

第1の 例は,日 常的な意味で事象Xと 事象Yと が因果関係にはな くて も,そ

れ らが ともに他 の事象Zの 共通の結果 であ り,し かも時間的にXがYよ り常に

先行す るものであるとする と,統 計的因果検定Y'よ ってXはYの 原因であると

判定 されて しま う場合である.た とえぽ,冬 に入 って毎 日の平均気温 が低下す

るにつ れてガス ・ス トーブの販売量が増 加 し,こ れ よ り時期的 に遅れて風邪を

引 く人が増z.る もの としよ う.こ のとき,統 計 的因果検定か らは,「 ガス ・ス ト

ーブの販売 の増 加が ,風 邪流行 の原因である」 と結論 され るこ とになる.第2

の例は,Xに 関す る決定がYの 将来値の予想に依存 して行 なわれ,し か もその

予想がおおむね正 しい とい うような場合であ る.た とTば,ガ ス ・ス トーブの

売行 きはその冬の平均気温の予 想値 に依存 してお り,事 後的にそ の予想が正 し

い ものである とすれば,ガ ス ・ス トーブの売行 き好調は,平 均気温低下の原因

であるとの結 論がやは り統計的因果 テス トよ り導 き出され るこ とになろ う.

これ らの例が示す ように,グ レンジ ャーの意 味での因果関係 の存在は,本 来

の意味での因果関係 が存在す るための必要条件ではあるものの,十 分条件であ



第5章 貨幣 ・信用と経済活動191

る とはいえないのであ る.し たが って,グ レンジャー ・テス ドや シム ズ ・テス

トによる因果関係の検 定が適用可能なのは,理 論モデルによって事前 に因果関

係 の存在 が予想 されてい るような経済変数間の関係について実証 的な分析を加

えるよ うな場合であ るといえ よう.

3.4因 果 関係 デス トによる実証例一 簡単な展望一

貨幣 と経済活動 との関連に限定 して も,こ の両者 に各種 の因果関係 テス トを

適用 しよ うとす る数多 くの試みが各国で行 なわれている.20)し か し,そ の実証

結果 は,必 ず しも整合的ではない.貨 幣か ら名 目所得へ の一方方向の因果関係

の存在を示す ものもあれば(た とえば,シ ムズ(1972年)),こ れ を否定す るよ う

な結論を導 くもの(た とえば,ウ ィリアムズ=グ ッ ドハー ト=ゴ ウラン ド(Wi-

11iams=Goodhart=Gowland,1976年))も あ る.こ うした結論 の相違 は,国 や

対象期間の違 いを別にすれば,選 択 された因果関係テス トの種類やそ の具体的

な手続 きの違 いにも依存 している.21)

わ が 国 とて もこの例外ではない.た とえぽ,折 谷吉治(1979年)は,シ ムズ ・

テス トを用いてマネーサプ ライ(M2)と 名 目GNPと の 関連 を調べた結果,1962

年第1四 半期一76年 第3四 半期の期 間について,マ ネーサ プライか ら名 目GN

Pへ の一方方 向の因果関係の存在を検証 してい る.こ れ に対 し,ピ アス=ハ ブ

(Pierce=Haugh,1977年)に よって提 案された新 しい時 系 列 手 法 を 用 い た釜

(Kama,1982年)に よる と,1965年 第2四 半期一78年 第3四 半期 につ いて,マ

ネーサプライ(M1とM2)と 名 目GNPの 間 に フィー ドバ ックの関係が見 出され

る とい う.ま た,シ ムズ ・テス トに依拠 しなが らも期間を3つ に分割 した幸村

(Komura,1982年)の 結果 も,同 じ手法 を用いた折谷(1979年)の それ とは異な

っている.す なわち,1955年 第1四 半期一64年 第4四 半期 については,マ ネー

サ プライ(Mz)か ら名 目GNPへ の 因果 の方向のみ ならず,名 目GNPか ら マネ

ーサ プライへの因果 の方 向も観察され る.と ころが,上 の期 間を延長 し,固 定

為替 レー トのもとで国際収支 の黒字傾向が定着 した期間を含め る と(1955年 第

1四 半期一71年 第3四 半 期),2方 向 の因果関係は依然 として認め られ る もの
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の・マネーサ プライの名 目GNPへ 及 ぼす効果は減少す る.さ らに,変 動為替

レー トが採用 された1971年 第3四 半期一80年 第4四 半期の期 間については
,

上 記の期間 におけ るの とは全 く異な り,名 目GNPか らマネーサ プライへの一

方 方向の因果関係の存在が検 出され る とい うのである.

他 方,「 パ ワー寄与率」(RelativePowerContribution)と い う多変量時系列

分析の手法 を導入 した大久保隆(1983年;pp.78-83)に よれば,マ ネーサ プ ライ

は名 目GNPに 対 して常 に強い影響を及 ぼ してい る.よ り厳密にいえば
,1956

年 第2四 半期一81年 第4四 半期では,Mlよ びMZ+CDか ら名 目GNPへ

そ れぞれか な り強い因果関係が認め られ る.こ れを期間 ごとに分けてみ ると,

第1次 石油危機前(1956/IIQ-73/IQ)で はM'、 か ら名 目GNPに 対 し一方方向

の因果関係が観察 され るのに対 し,MZ+CDと 名 目GNPの 間 には フ ィー ドバ

ッ クの関係 が認め られ る.ま た,第1次 石油 危機後(1974JIVQ-81/NQ)で は

Mz+CDか ら名 目GNPに 対 し相対的に強い因果関係が見 出され る結果 となっ

ている(た だ し,M1に つ いては不確定).

以 上 のご く大雑把な展望か らも分か るよ うに,貨 幣 と経済活動 との間の因果

関係 の有無お よびその方 向について,実 証的 に解明されつ くした とはいえない

の である.こ うした現状 に鑑みて,以 下ではわが国のデータを用いて ,も う1

つ の実証的分 析をつ け加え ることに したい.

3.5シ ム ズ ・テス トによる因果検定一 結果とその解釈

既に述べた2変 量時系列モデル による因果検定の簡便 な手法 として知 られ る

シム ズ ・テス トに拠 って,ま ずマ ネーサプ ライ と名 目GNPの 関係 を調べてみ

よ う.

こ こで,計 測期 間は,昭 和40年 第1四 半期 か ら57年 第4四 半期 まで とす る.

マ ネーサ プライ指標 としてはIM1と .M2+CDを 用 いるが,こ れ らの指 標の統

計的連続性 を考慮 して,と もに各月末時点 の残高の3か 月平均値を四半期 デー

タと して使用 する.ま た,マ ネーサ プライと名 目GNPに っ いて は,シ ムズ(ユ9

72年)に な らって,い ずれ も季節未調整,か つそれぞれ に対数 変換 を施 した デ
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一 タを用い ることにす る
.

ところ で,メ ー ラ(Mehra,1977年,1978年),フ ァ イ ジ=ピ アス(Feige=

Pearce,1979年)等 が指摘す る よ うに,一 般に因果関係 テス トの結果は
,先 の

(6)～(7)式 におけ るよ うな説 明変数の分布 ラグの構造や攪乱項 における系列

相関 に敏感 であ り,分 布 ラグの長 さや系列相関 の有無に よって因果検定 の結果

も左右 される可能性があ る.こ の点を考慮 して,ま ず分布 ラグ構造 に関 しては,

説 明変数 として6期 の将 来値 と4期 の過去値を とる場合(以 下,6future・4past

の ケ ース とよぶ)と,8期 の将来値 と6期 の過去値を とる場合(以 下,8future・

6pastの ケース とよぶ)の2通 りについてシムズ ・テス トを行な った.22)

次 に,誤 差値の系列相関 を取 り除 くため に,各 時系列 データ(の 対数値)を 適

当な フィルターを用いて変 換す るとい う操作を行な った.た だ この フィル ター

操 作に際 して,目 的に適 う具体的な フィル ターをどのよ うに選ぶかは難 しい.

しば しば用い られ るのは,ナ ーロブ(Neriove,1964年)に よって推奨 され シムズ,

折 谷な どによって も採用 された特殊な2次 のフィル ター(1-0.75L)2で あ る.

しか し,こ の フィルターによって誤差項 の系列 相関 が取 り除かれる とい う保証

はないよ うである.23)そ のため,こ こでは ウィ リアムズ;グ ッ ドハー ト=ゴ ゥ

ラン ドや ファイジ ニピアスによって用い られた結合 フ ィル ターの1つ
,(1-L)

〈1-kL)を 採 用す ることとした(た だ し,0≦k≦1,(1-L)(1-kL)Xt≡Xt-(1

+k)x・.、+kXt-2).

この フィル ター操作 におけ る具体的 な手順は,次 のよ うな探査法 に拠 ってい

る.(i)ま ず,元 の時系列 デー タ(季 調未調整デ ータの対数値)を 上の フィルタ

ーに よって変 換す る.た だ し,こ の場合,kの 値は0か ら1ま での任意の値 を

最初 に選ぶ もの とす る・(ii)次 に,こ の加工 された データを用いて先の(6)式

と(7)式 に最小自乗法(OLS)を 適用 し,そ れに基づいてそれぞれ の残差の系列

(た とえば,ea,et-1,et_2,… …)を 推定す る.(iii)も し,こ うして推定 され た残

差 に系列相関が存在 しないな らば,ス テップ(i)で 任意 に選 ばれたkの 値 をそ

のまま採用す る.し か し,系 列相関の存在 が明白であれぽ,こ のkの 値 をo.i

刻 み で変更 して,ス テ ップ(i)か らステップ(ii)ま で の操作 を繰 り返す.そ し
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表5-5マ ネーサプライ(M,)と 名 目GNPの 回帰分析結果

(計測期間:昭 和40年11Q～57年11vQ)

6future・4past 8future・6past

ラ グ M,=f(GNP)IGNP=g(M,)M,=f(GNP)GNP=g(M,)
一8 0.037(0.23) 一 〇.715(-1.05)

一7 0.282(1.63) 一 〇.876(-1.28)

一6 0.161(1.03) 1.650(2.36) 0.357(2.18) 1.316(2.01)
一5 0.029(0.16) 0.590(0.84) 0.033(0.21) 0.662(1.00>
一4 0.400(2.28) 一〇.908(-1.30) 0.351(1.87) 一 〇.1(一 ユ.27>

一3 一 〇.029(-0.17) 一1.382(-2.04) 一 〇.142(-0.74) 一 〇.651(-0 .961

一2 0.132(0.65) 0.720(1.03) 0.083(0.44) 0.848(ユ.26)

一1 0.242(1.16) 0.477.(0.68) 0.365(1.90) 0.910(1.34)

0 一 〇.068(-0.33) 一 〇.405(-0.58) 一 〇.003(-0.02) 一 〇.039(-0.05)

i 0.197(1.10) 一1 .568(-2.25) 0.043(0.22) 一1 .156(一 ユ.05>

2 0.029(0.16) 0.290(0.40) o.oia(0.06) 0.415(0.56)

3 一 〇.133(-0 .74) 1.201(1.64) 一 〇.103(-0.64) 1.261(1.68)

4 一 〇.027(-0.18) 1.070(1.47) 0.085(0.52) 0.513(0.70)

5 0.165(0.95) 一1 .675(-2.21)

6 0.048(0.31)1 0.067(0.09)

k 0.5 0.5 0.4 0.4

SE 0.019 o.ion o.ois 0.099

1　 .,; 2.031 2.026 1.996

(注)推 定式は定数項を含んでいるが,こ の結果は省略した.kは,本 文の結合フィルター(1-L)(1-kL)に

おいて選ばれた値である.こ れらのkの 値は,少 な くとも1次,2次,3次 のオーダーまでは推定された残

差に関して有意な系列相関を示さなかった.SEとDWは,そ れぞれ推定式の標準誤差とダービン・ワトソ

ン比である.ま た,()内 の数値は,aT直 を示す.

て 最 終 的 に,残 差 項 に 系 列 相 関 の な いkの 値 を 選 び 出 す.24)こ の よ う に し て 具

体 的 な フ ィ ル タ ー を 確 定 しそ れ を 用 い て デ ー タ の 加 工 を 施 す と,後 は(6)式 お

よ び(7)式 に お け る 説 明 変 数 の 将 来 値 の 統 計 的 有 意 性 を 検 定 す れ ば よ い こ と に

な る.

さ て,表5-5は 上 に 述 べ た シ ム ズ ・テ ス トの 手 続 き に 沿 っ て,ま ず マ ネ ー サ

プ ラ イM、 と名 目GNPを 交 互 に 説 明 変 数,被 説 明 変 数 とす る 回 帰 分 析 の 結 果

を 示 し た も の で あ る.表 の 左 側 に は,6future・4pastの ケ ー ス を,右 側 に は,

8future・6pastの ケ ー ス を 示 して い る.同 様 に,表5-6は,マ ネ ー サ プ ラ イ
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表5-6マ ネーサプライ(MZ+CD)と 名 目GNPの 回帰分析結果

(計測期間:昭 和40年11Q～57年!IVQ)

6future・4past 8uture・6past

グラ

Mz+CD=f(GNP)GNP=g(MZ+CD) Mz+CD=f(GNP)GNP=g(MZ+CDr

一8 0.029(0.45) 3.295(1.62)
一7 0.102(1.42) 一 〇.656(-0.33)

一6 0.092(1.56) 一 〇.917(-0.49) 0.158(2.33) 一1 .312(-0.62)

一5 0.136(2.03) 一 〇.551(-0.29) 0.141(2.11) 一 〇.608(-0.27>

一4 0.220(3.32) 2.445(1.26) 0.193(2.52) 0.876(0.39}
一3 0.077(1.17) 一 〇.074(-0 .04) 0.036(0.47) 一 〇.692(-0.31)

一2 0.132(1.73) 一 〇.816(-0 .42) 0.119(1.54) 0.799(0.37}

一1 0.112(1.42) 一2 .294(-1.22) 0.146(1.84) 一2.054(-0.95}

0 一 〇.014(-0.18) 3.218(1.68) 0.016(0.20) 1.865(0.81)

1 0.047(0.70) 0.474(0.25) 0.024(0.31) 2.136(0.88}

2 一 〇.051(-0.75) 一3 .179(-1.58) 一 〇.044(-0.57) 一3 .741(-1.58)

3 一 〇.108(-1.60) 一1 .200(-0.59) 一 〇.101(-1.51) 一1 .837(-0.81)

4 一 〇.010(-0.18) 5.088(2.48) 0.005(0.07) 5.926(2.64)

5 0.015(0.21) 一1.688(-0.77)

6 一 〇.007-0.lz> 一3.597(-1.65)

k 0.5 0.5 0.5 0.6

SE o.007 o.ios o.007 o.iii

DWF 1.806 2.067 1.905 2.028

SF 0.769 一2 .207 0.924 一 〇.352

(注)表5-5に 同じ.

Mz+CDと 名 目GNPを 交 互 に説明変数,被 説明変数 として6future・4past

と8future・6pastの2通 りの ケースにつ いて回帰分析を行 なった結果 である.

この表5-5と 表5-6の 推定結果を総合的 にみ ると,名 目GNPを 説 明変数,マ

ネーサ プライを被説明変数 とす る回帰方程式(M=f(GNP)の ケ ース)と,逆 に

マネーサ プライを説明変数,名 目GNPを 被 説明変数 とす る回帰方程式(GNP

羂g(M)の ヶ 一ス)と では,次 のよ うな点 でそ の推定結果 にかな りの 相違 が あ

るよ うに思われ る.

まず第1に,名 昌GNPを 説 明変数 とす る場合ゐ方が マネーサプライを説瞬
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変 数 とす る場 合 よ りも,説 明変数 の将来値の係数に統計的有意性 の高い ものが

よ り多 く含まれている.第2に,将 来値の係r推 定値の ラグ ・パターンをみる

と,名 目GNPを 説 明変数 とす る場合 には,総 じて将来に属す る期間の中頃ま

では説明変数 の係数が増大 し,そ の後次第に低下す るとい う傾 向が うかがわれ

る.こ れに対 し,マ ネーサ プライを説 明変数 とす る場合には,そ の将来値の係

数 に関 してこ うしたシステマテ ィックなラグ ・パターンは観察 されない.第3

に,推 定式 の標準誤差(SE)を み る と,マ ネーサ プライよ りも名 目GNPを 説 明

変 数 とす る方 が,そ の値は明 らか に小 さい.以 上 の推定 結果 は,名 目GNPに

対 してマネーサプライは外生的である,換 言すればマネーサ プライは名 目GN

Pの 「原 因である」 ことを示 唆 してい るように思われる.

も っとも,同 じマネーサプライ とはいっても,M1とMz+CDと で は推定結

果 にかな りの相違が認め られ る.こ の ことは,6future・4pastと8future・

もpastの いずれ のケースにおいて も,名 目GNPを 説 明変数 とす る場合,M1よ

りもMz+CDの 方 がその将来値 の係数推定値 の有意性の高いものが多 く含 ま

1れるこ とや,推 定式 の標準誤差がはるか に小 さい ことか らみて明 らか である.

これ より,名 目GNPに 対 しM,よ り もMZ+CI)の 方 が よ り強い影響を及ぼ

す と判断で きるよ うに思われ る.

以 上の推測を裏付 けるために,シ ムズ ・テス トの第2段 階 として,上 に推定

された説明変数 の将来値 にかかる係数が グルー プとして有意 であるか否かをF

検 定 によって調べるこ ととした.表5-7は,そ の結果を要約 した ものであ る.

これをみる と,ま ず名 目GNPを 説 明変数,マ ネーサ プライM,を 被説 明変

数 とす る回帰式 においては,6future・4pastお よび8future・6pastの ケ ー

スのいずれ も,説 明変数 の将来値 の係数推定値 は通常 の有意水準で グルー プと

して有意であるこ とが分 か る.M・ を説明変数,名 目GNPを 被 説 明変数 とす

る回帰式において も,そ の説 明変数の将来値 の係数は,全 体 としてほぼ有意 で

あ るといえる・ この推定結果 は,」瓢 と名 目GNPの 間 にフ ィー ドバ ックの関

係 が存在す ることを示 してい る.た だ し,こ れ ら2つ の回帰式を比較す る と,

将 来値 のF値 や回帰式の適合度(Rz)な どは,い ずれ も名 目GNPを 説 明変数 と
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す る方がM,を 説 明変数 とす る場合 よりも大 きい.こ れ よ り,M1と 名 目GNP

の 間 に2方 向の因果関係が存在す る として も,そ の影響力は1レf1の 名 目GNP

へ 及 據す方が大 きいと判断 される.

次 に,マ ネーサプライ としてM2+CDを とった場合をみてみよ う.興 味深い

ことに,こ の推定結果はM1の それ に比べて対照的 であ る.す なわち6future・

4pastと8future・6pastの ケ ース とも,名 目GNPの 将 来値の係数 は統計的

に高度に有意 であるの に対 して,M2÷CDの 将 来値 の係数 は グル ー プ と して

有意 ではないのである.つ ま り,M2+CDは 名 目GNPに 対 して一方方 向の強

い因果関係を もち,そ れゆえ前者は後者 に対 して外生的 であ るとみなす こ とが

できる.

以 上の シムズ ・テス トに よる推定結果 は,わ が国の現実の金融政策運営 にと

って次の よ うなインプ リケーシ ョンをもってい る.す なわち,マ ネーサプライ

を 「中間 目標」 として重視す る金融政策 の運営 において,M1よ り も広義のマ

ネーサプ ライ指標 であ るM2+CDの 方 が 「中問 目標」 としての適格性 を備え

てい るとい うこ とであ る.

以 上の分析 では,マ ネーサプライ と名 図GNPの 間 の因果関係を問題 とした

が,次 に名 目GNPをGNPデ フ レータと実質GNPに 分 割 し,こ れ らとマネ

ーサ プライ との因:果関係を調べてみ よう.

まず,マ ネーサ プライ とGNPデ フ レータ(以 下,シ ムズ(1972年)に な らっ

てPGNPと よぶ)の 関係をテス トしてみ よ う.表5-8は そ の推定結果を示 した

ものである萱 この結果を要約すれば次 の通 りである・

最初にマネーサ プライ としてM1を 用いた場合 をみ ると,PGNPを 説 明変数

とす る回帰式 において,そ の将来値 のF値 は6future・4pastお よび8future・

6pastの 両 ケース とも通常 の有意水準で統 計的 に有意であ る.一 方,M,を 説

明変数 とする回帰式では,い ずれの ケース とも将来値 のF値 は有意 ではない.

これ よ り,M、 とPGNPの 問に は,前 者か ら後者への一方方向の因果関係が存

在す ると判断 され る.

マ ネーサ プライ としてMs+CDを 用 いた場合 も,M1の 場 合 と同様 のことが



表5-7シ 堺 ・デストによる因果検定一 マネーサプライと名 目GNP-

(計測期間;昭 和40年11Q～57年!IVQ)..

回 帰 式 諱明変数のラグ 将来値のF値1) 回帰式全体のF値2) 回 帰式 の適 合 度3)

(RZ)
自 由 度

M,=f(GNP) 6future・4past 3.134** 28.251(47.198) 0.836(0.797) F(6,48)

GNP=g(M,) 6future・4past 2.702** 11.158(17.918) 0.654(0.589) F(6,48)

M,=f(GNP) 8future・6past 2.903** 21.094(31.800) 0.846(0.797) F(8,40)

GNP=g(M,) 8future・6past 2.059*

匠

8.578(13.622) 0.674(0.616) F(S,40)

MZ十CD=f(GNP) 6future・4past 4.534*** 22.870(32.218) 0.803(0.726) F(6,48)

GNP=g(MZ十CD) 6future・4past o.szz 10.968(24.410) 0.650(0.665) F(6,48)

ハTz十α)嵩/(GNP) 8future・6past
串・768*** 16.790(21.673) 0.812(0.725) F(8,40)

GNP=g(M2十CD) 8future・6past 0.655 8.579(18.709) 0.674(0.693) F(8,40)

(注)i)将 来 値のF値 にお けるt#iは1%水 準で有意,..は5%水 準 で有意,*は10%水 準で有 意であ為 ことを示 す(F値 の臨界値 は
,そ れ ぞれF(6,48)1%=3.2

04,F(6,48)s%=2.295,F(8,40)i%-z.993.F(8,40)s%.Z.iso,F(8,40)10%;1 .829で ある),な お,こ のF統 計量 は次 のような公式 を用いて計算

され る.

刃冒[SSE(RM)-SSE(FM)コ/(P+1-k)SSE(FM)/(
n-p-1)

ここで,SSE(RM)は,説 明変数 の将来値 の係数がすべて0で ある とい う帰無仮説(縮4・ モデル とよぶ)で の残差平方和
,SSE(FM)は フルモデル,す な

わ ち説明変数の将来値,現 在値,過 去値 をすべて用いた場合の残 差平方和 である。また,Pは フルモデルにおける説明変数の数(定 数項を含む)
,kは 縮小 モデル

にお ける説明変数の数(定 数項を含む),nは 観察値の個数である.こ の場 合,F値 は自由度(D+1-k ,n-p-1)のF分 布に従 う.
2)()内 は,説 明変数 の現在値 と過去値のみ を用いた回帰式におけるF値 を示す.こ の欄における回帰 式全体 の有意性 を検定す るF値4#,説 明変数の将来値

を含む場合 も含 まない場合 も,す べて1%水 準 で有意 であ った.

3)R=は 、 自由度調整済みの決 定係数 を示す.()内 は,説 明変数 の現在値 と過去値のみを用いた場合のRZで ある
.

w



表5-8シ 今ズ ・テス トによる因果検定一 マネーサプライとGNPデ フレータ〒

(計測期間:昭 和40年11Q～57年11VQ)

回 帰 式 説明変数のラグ
将来値の
F値i>

回帰式全体の
F値2)

x23)
SE(上 段)
DW(下 段) 自由度

4)

M,=f(PGNP) 6future・4past 2.273** 16.800(32.894) 0.747(0.651) o.ozz
2.047 F(6,48) 0.3

PGNP=g(M,) 6future・4past 1.357 28.957(59.711) 0.839(0.833) 0.015

2.040 F(6,48) o.z

M,=f(PGNP) 8future・6past 2.390** 10.807(17.303) 0.728(0.640) o.oai
1.991 F(8,40) o.z

PGNP=g(Ml) 8future・6past 0.750 18.225(39.856) 0.825(0.832) 0.016

2.095 F(8,40) o.z

MZ十CD=f(PGNP) 6future・4past 2.638** 17.858(30.561) 0.759(0.715) 0.008

2.049
F(6,48) 0.5

PGNP=g(MZ十CD) 6future・4past 1.712 22.382(44.154) 0.799(0.785) 0.015

1.983 F(6,48) o.o

Mz十CD=f(PGNP) 8future・6past 2.929** 13.676(19.645) 0.776(0.704) 11!:

2.088
r(s,40> 0.5

PGNP=g(MZ十CD) 8future・6past 1.262 18.497(36.594) 0.827(0.819) 0.015

2.196 F(8,40) 0.1

馳

(注)1)料 は5%水 準で有意,串 は10%水 準で有意であることを示す.

2)()内 は,説 明変数の現在値 と過去値 のみ を用いた回帰式におけるF値 を示す.こ の欄のすべてのF値 は,1%水 準 で有意であ った.

3)()内 は,説 明変数の現在値のみを用いた回帰式 における 塵 を示 す.

4)kは(1-L)(1-kL)の フ ィル ターにおいて,本 文の手続 きに よって選 ばれた値 である.こ の欄 のすべてのkは,推 定された残差 について1次 か ら3次 の

オーダーまでは系列相関 を示さなかった.

憐

●
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表5-9シ ムズ ・テストによる因果検定一 マネーサプライξ実質GNP-

(計測期間:昭 和40年11Q～57年!IVQ)

回 帰 式 説明変数のラグ
将来値の
F値

回帰式全体の
r値

RZ
SE(上 段)
Ii(下 段) 自由度 k

M,=f(RGNP) 6future・4past 1.983* 22.033(41.555) 0.797(0.775) 0

2

ozz

136
F(6,48) 0.5

RGNP=g(M,) 6future・4past 2.773** 7.325(10.682) 0.541(0.451) 0

2

099

038
F(6,48) 0.5

M,=f(RGNP) 8future・6past 1.198 16.178(32.230) 0.805(0.799) o.ozi

2.104 F(臼,40) 0.5

RGNP=g(M,) 8future・6past 2.299** 5.846(8.138) 0.569(0.476) 0.087

1.994
F(8,40) 0.3

M2十CD=f(RGNP) 6future・4past 2.562** 22.504(39.566) 0.800(0.766) 0.008
2.108 F(6,48) 0.7

RGNP=g(Mz十CD) 6future・4past 0.383 7.197(16.506) 0.536(0.568) 0.105

2。098
F(6,48) 0.6

Mz十CD=f(RGNP) 8future・6past

1

1.446.

.

.

15.090(28.558) 0.794(0.778) 0.008
2.115 F(8,40) 0.7

RGNP=g(M2十CD) 8future・6past .0.572

.

5.868(12.834) 0.570(0.601) o.ion

2.039 F(8,40) o.z

(注)表5-8に 同 じ.

N
O
O
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指摘 され る.た だ し,PGNPを 説 明変数 とする回帰式における将来値 のF値 や

回帰式の適合 度(RZ),残 差 の標準誤差(SE)な どか らみて,M2+CDの 方 が1睡

よりもPGNPに 及 ぼす影響力は大 きい ことが うかがわれ る.い ずれ に して も,

マネ ーサ プライか らPGNPへ の因果関係の方向は明らかであ り
,そ れ ゆ え前

者は後者 に対 して外生的であるとみなす ことがで きよ う.

次 に,マ ネーサ プライ と実質GNP(以 下,RGNPと よぶ)と の関係を調べて

み よ う.表5-9は,そ の結果を要約 してい る.

この推定結果 の うちマネーサ プライM1とRGNPと の関係をみ ると
,瓢 か

らRGNPへ の 因果関係 の方向は明 らか ではないのに対 し,RGNPか らM,へ

の 明確な因果関 係が観察 され る.25)こ れ は,」M1が 主 として取引動機に基づい

て保有 され るところか ら,実 質GNPの 変動 に依存 して動 いてい るとい う事実

を示唆 しているのか も しれない.幽

一方
,MZ+CDとRGNPと の 関係は曖昧 である.す なわ ち,RGNPを 説

明変数 とす る6future・4pastの ケ ースにおいては,処+CDか らRGNPへ

の因果 関係が認め られ るのに対 し,8future・6pastの ケ ースにおいては同方

向の因果関係は認め られ ない.た だ し,将 来値のF値 が示す ように,RGNPの

変 動がM2+CDの 変 動 の原 因であるとはみなし難い.

3.6貨 幣 と経済活動 に関する結論

シムズ ・テス トに よる分析 の結果は以上 の通 りであ る.こ れ までの結果 を取

りまとめ ると,次 の よ うにい うこ とがで きる. 、

(1)マ ネ ーサ プライM1と 名 匿GNPの 間 には,か な り明確 な フィー ド・バ

ックの関係 が認 められ る.し か し,ど ち らか といえば,M1か ら名 目GNPへ

の影響 が,名 目GNPか らM1へ の影響を上回ってい る.た だ し,名 目GNP

をGNPデ フ レ'一タと実質GNPと に分割 してみる と,M1か らGNPデ フ レ

eタ への一方方 向の因果 関係が認め られ るのに対 し
,M,と 実 質GNPの 聞 に

は,逆 に後者か ら前者 への因果 関係の方 向が明確 である.

(2)マ ネ ーサ プライM2+CDと 名 目GNPの 間 には,前 者か ら後者への明
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確な一方方向の因果関係が観察される.こ のMz+CDか ら名目GNPへ の影

響は,実 質GNPに 及ぼす影響よりも一般物価水準(GNPデ フレータ)に 及ぼ

す一方方向の影響 とい う形で,明 確に現われる.

以上の推定結果は,こ れまで検討してきた貨幣と経済活動の関係について,

一応の結論を与えて くれる.そ の結論は,一 般に貨幣が経済活動の始発的原因

であるとみなすマネタ リズムの立場 と,マ ネーサプライ反応関数に依拠して経

済活動から貨幣への因果の方向を重視する立場 との折衷的なものである・すな

わち,両 者の関係は,貨 幣をどのように定義す るか,ま た経済活動をどのよう

な尺度で測るかに応じて異なってくる.も し,貨 幣を.M1で 定義 し経済活動を

名 目GNPの 変動で測るならば,貨 幣は経済活動の原因でもあ り結果 で もあ

る.し か し,貨 幣をMZ+CDで 定義 し経済活動を同様に名 目GNPで 測るな

らば,貨 幣は経済活動の変動を誘発する始発的要因とい うことになる.ま た,

経済活動を一般物価水準の変動で測 れば,M,,MZ+CDの いかんY'かかわら

ず,貨 幣は経済活動の結果ではなくその原因であるとみ られるのである.

ただ,そ うはいっても,定 期性預金を含む広義の貨幣がより一般的なマネー

サプライ指標 として用いられる現状や,貨 幣尺度 としてこの広義の貨幣を一貫

して採用するマネタリズムの立場を考慮すれば,貨 幣が経済活動を規定する基

本的要因であるとのマネタリズムの主張は,少 なくとも上の実証分析の結果に

照 らせば十分に説得的である.こ の点は,ま た,マ ネーサプライMZ+CDを 戦

略変数 として重視 し,か つ物価の安定を重視する近年のわが国金融政策の運営

に対するポジティブな評価 ともかかわって くる.

4信 用 と経 済活動

4.1マ ネタリー ・アグリゲイ トとクレジット・アケリゲイ ト

有名なプール(Poole,1970年)の 議論に代表されるように,従 来,金 融政策

の 「中問目標」としてどのような金融変数を採択するかに関 して,少 な くとも・

理論的 レベルでは,も っぱらマネーサプライと金利の間の選択の問題とい う形
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で 論 じ られて きた.プ ールによれば,名 目金利 と実質金利が一致す る との仮定

の もとでは,実 物サイ ドにおけ る攪乱が貨幣サイ ドの攪乱 よ りも相対的 に大 き

・い場合 には ,マ ネーサ プライを ターゲッ トとし,逆 に貨幣サイ ドにおけ る攪乱

カミ実物サイ ドの攪乱 よりも相対 的に大 きい と判断 され る場合 には,金 利を ター

ゲッ トとして金融政策 を運営す ることが望 ましい とされる.こ の結論は周知の

IS=LM分 析 よ り容易 に導かれる.

そ して,繰 り返 し述べた ように,わ が国を含む主要国の現実の金融政策 の運

営 においては,こ れ まで金利変数 よ りはマネーサ プライー一 最近では貨幣 の定

:義の拡大 に伴 って,し ば しばマネ タ リー・アグ リゲイ ト(monetaryaggregates)

と よぶ ことが多い が 「中問 目標」 としての コン トmル の対 象 となって き

門た
・rところが,近 年では,M,,MZ,1脆 な どのマネタ リー ・アグ リゲイ トと同

じ 「量的金融指標」 ではあるものの,銀 行貸出を含む各種の信用総量,い わゆ

る クレジッ ト・アグ リゲイ ト(creditaggregates)を ターゲ ッ ト変数 として重視

す べ きであ るとの主張 が注 目を浴びてい る.こ の主たる理 由は,次 章で詳述すh

る よ うに,金 融革新 の進展 に伴 うニアー ・マネーの簇生 によって貨幣の概 念上

の 混乱が生 じるとともに,狭 義 のマネーサプライと実体経済活動 の間にみ られ

'た安定的な関 係が次第 に崩れてきた ことに求め られ る
.

クレジッ ト・ア グリゲイ トを現実の政策運営 に生かそ うとす る試み はいまだ

少 ないけれ ども,興 味を引 く1つ の実験例 として,激 しい金融革新の生 じてい

るアメ リカの例が挙げ られ る.ア メ リカでは,ユ975年4月 に初めてマネーサプ

ライ 目標値を公表 して以来,各 種のマネタ リー ・アグ リゲイ ト,な かんず く,

・狭義マネーサ プライM1を コン トmル の対象 としてきた .し か るに,1983年

の マネーサプ ライ 目標 値の設定 に関 して,連 邦準備銀行 当局は,次 の よ うな コ

メン トを行 なってい る.「本年(1983年)の 目標値 に関 しては,MZ,M3な ど より

広 義のマネーサプライ指標 を重視 して政策運営 にあ た る.こ の うち,MZの 目

標 値設定 に際 しては,MMDA導 入 に伴 うM2以 外か らの資金流入を考慮 し,

基 準時点 としては導入初期 の影響がよ り小 さ くなる2,3月 平 均を採 用 す る と

と もに,伸 び率 自体 もそ の後の資金 シフ トを1%な い しそれ を若干上回る程度
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と見込んだ うえ,前 年の 目標 値(6～9%)を1%上 回 るレンジに設定 した.ま た

M、 ～M3と い ったマネーサ プライ指標 のほかに,実 験的に 「国 内非金融部門負.

債 」(Domest玉cNon-FinancialDebt)の 推 移を フォローす ること とした。 これ・

は,広 義信用総量(:...CreditAggregate)と で も言 うべ きもので あるが,

目標値 といった ものでは な く,マ ネーサプライの動 きを適切に判断す るための

参考指標に とどまる」。26)こ こ で,「 国 内非金融部門負債」 とは具体的 に,マ ネ

ーフ ロー表Y'お ける国内の個人 ,企 業 および政 府部門の対金融機関負債 の総額:

を意味す る.

この連銀当局の コメン トは,今 後,M,よ りM2,Msな ど広義 のマネーサ プ

ライ指標を重視する とい う決意を披瀝す る一方,あ くまで も参考指標 であると

は断 りつつ も,初 めて クレジッ ト・ア グリゲイ トについて言及 したものと して

注 目され る。 しか も,連 邦準備制度は,83年 に 引 き続 いて84年 も各四半期の

「国内非金融部門負債」の伸 び率(対 前年 同期比)の 見通 しを公表 して きて い る

(先 の表5-2参 照).

彼 我 の事情 は異な るけれども,わ が国でもマ ネーサプライ重視の方針 が とら

れ るまでは,「r貸 出増加額』,と くにr都 市銀行貸出増加額』の前年 同期比が中

間 目標 として常 に注視 されていた」27)こ とはよ く知 られてい る.日 本銀 行は従

来,窓 口指導 によって直 接的 に,ま たイ ンターバ ンク ・レー トの誘 導を通 じて

間接的Y'市 中銀行貸出を コン トロール し,そ れ によって金融政策の有効性 を確

保 して きたのである.こ の点,日 本銀 行は各国中央銀行 の中で,最 も意識的か

つ先駆的に クレジ ッ ト・ア グ リゲイ ト(の1つ)を コン トロールの対象 とみな し

てきた といえるか もしれないのである.

d.2マ ネ ー ・パラダイム とクレジ ッ ト・パラダイ厶

金融政策運営 におけ るマネタ リー ・アグ リゲイ トか クレジッ ト・ア グ リゲイ

トかの選択 の問題は,金 融政策 の波及 メカ ニズムの問題 と密接に結 びつ いてい

る.こ の点 にっいて有効な視 点 を提 供 す るの は,モ ジ リアー 二=パ パデモス

(Modigliani=Papademos,1980年)に おけ るマネー ・パ ラダイム(moneypara一
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・digm)と ク レジッ ト・パ ラダイム(creditparadigm)と い う対照的な考 え方 であ

ろ う.

.ここで,マ ネー ・パラダイム とは,企 業や家計 などの民間非金融部門が保有

す る支払手段 としての貨幣,な い し支払手段 に容易に転化 しうる流動資産 の総

量 を コン トロールす ることによって,民 間の支 出行動,ひ いては経 済活動水準

が影響を うける とみ る考え方である.モ ジ リアー二=パ パデモスによれば,金

融 政策 に対す るこ うした見解は,マ ネタ リス ト,ケ イ ンジアンのいか んを問わ

な い標準的な見方(StandardMonetarist-Keynesianparadigm) ,濠 い し金 融

メカニズムの伝統的 な見 方(ConventionalViewoftheMonetaryMecha-

nism)で あ る と考 える・ この ような標準 的ない し伝統 的な金融 メカニズム の観

点 に立つ と,当 然 のこ となが ら,金 融政策 におけるコン トロール の対象はマネ

タ リー 。ア.グリゲイ トにな る.

これに対 し,ク レジッ ト ・パラダイ ムとは,民 間非金融部門の負債総額 の変

イ匕,と りわ け銀行部門の信用供与能力(い わ ゆ る クレジ ッ ト・アベイ ラビ リテ

ィ)の 変化に よって,民 間の支 出行動が左右 される とみ る金融 メカニ ズ ムの 考

え 方である.金 融 メカニズムをこの ように理解する と,中 央銀行の主 たるコン

トロールの射象は,マ ネ タ リー ・アグ リゲイ トよ りも クレジッ ト・ア グリゲイ

トとい うことにな る.

以 上 のマネー・パラダイム とクレジッ ト・パ ラダイムとい う考 え方 は,一 国の

金 融 メカニズムに対する理解の相違 に とどまらず,次 の よ うな点 でも異なって

いる・第1に,マ ネー ・パラダイムは,民 間部門 の貸借対照表 の資産面 ,と く

、に貨幣 とい う最 も流動姓の高い資産に着 目す るのに対 し,ク レジッ ト・パラダ

イムは,逆 にそ の貸借対照表 の負債面 に着 目す る.第2に,前 者は,あ る一定

塒 点における貨幣 ス トックを重視す るのに対 し,後 者 は,あ る一定期間 におけ

る信用 の流れ,い わゆる クレジッ ト・フローを重視す る傾向が強い.第3に,

前 者は・金融革新に よる貨幣概念の混乱や貨幣流通速度の構造 的な変化 に対処

す るため に貨幣の定義 を拡張する ことを主張す る傾向があるが,ク レジッ ト・

フmを 重視す る後者 においては,貨 幣概 念の混乱な どはほ とんど金融政策運
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営 上 の直接 の問題 とはな らない.28)

ところで,ク レジッ ト・パ ラダイム とい う考え方 自体は,必 ず しも 目新 しい

ものとはいえない.「 経済変動を規定す る諸要 因の うち最 も重要な役 割 を果 た.

す のは投資であ り,そ の資金 の大半 は銀行信用(bankcredit)に よって供給 され

る.し たがって,金 融政策 は,信 用の コス トや アベイラ ビリテ ィに働 きかけ る

こ とを中心 とすべ きであ る」29)と の 考え方は,き わめて古い歴史的背景を もウ

ている.こ うした銀行信用重視論は,近 年 のマネ ーサプライ重視論 よ りは,標

準的かつ伝統的 な見解である とい って も過言 ではないか も しれない.た だ し,

ク レジッ ト・パラダイムの重要性を強調す る論者 は,単 に銀行貸出や銀行信用{

に とどまらず,よ りブmド な信用総量 の動 きを重視す るとい う点 は注 目に値

す る.た とえば,B.フ リー ドマ ン(1981年,1982年,1983年)に よる 「トm

ル ・ネッ ト・クレジッ ト」 とい う指標がその代表 的なものであろ う.こ の 「ト

ータル ・ネ ッ ト・クレジッ ト」 とは,マ ネー ・フロー統計における政府部門(連

邦政府お よび州 ・地方政府)を 含む非金融部 門全体の総負債残高である.こ の指

標 は,連 邦 準備制度 のモ ニターの対象 とな ってい る先 の 「国 内非 金 融 部 門 負

債」 と類似 しているが,「 トータル ・ネッ ト・クレジッ ト」 の場合は,金 融機関;

か らの借入に限定 されず,企 業間信用をは じめ としてすべての信用市場 におげ

る負債を含んでいる点で最 も包括的な ク'レジ ッ ト・アグ リゲイ トである とみ ら

れる.B.フ リー ドマ ンがこ うした指標 に着 目するのは,「 家計が,銀 行か らの

住宅抵 当借 入れや自動車 ローンと貯蓄金融機関か らの同種 の借入れ との間で無

差 別であるな らば,あ るいは企業 が,銀 行か らの借入れ とオープン ・マーケ ッ

トか らの借入れにつ いてほ とん ど無差別であ る な らば,〈 銀行信用 よ りもっ と

広義の信用集計量 のほ うが,実 体経済活動に より密接な関 連 性 を持 つ で あ ろ

う〉」30)(〈 〉 は筆者)と 推測 され るか らである。

B,フ リー ドーzンによれぽ,こ の推測 は十分な実証的根拠を もってい る.ま ず:

第1に,図5-6に 示 され るよ うY',「 トータル ・ネ ヅ ト・クレジ ッ ト」の個 々の・

構成要素 と名 目GNPの 比 率 とは,趨 勢的に も景気循環的にもかな り異 な った

方向に変化 してい るけれ ども,全 体の負債残高のGNPに 対 す る比率(一 種 の
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図5-6米 国の非金融借手の負債残高

(注)デ ータは年末の信用市場負債総額の第4四半期国民総生産(季節調整済み,年率)に対するパーセント比

率.
(出所)B.Friedman(1982).

「流 通速度」)は,1946年 か ら1980年 に 及ぶ期間 にわたって,き わめて安定 して

い るとい う事実 で あ る,31)第2に,ア ンダー ソン=ジ ョルダン(1968年)型 の

「セン トルイス方程式」 に基 づい て,名 目GNPの 変動 を説 明す る回帰方程式

のパ フォーマ ンスを比較す ると,各 種の金融変数(「 トー タル ・ネ ヅ ト・クレジ

ッ ト」,銀 行信用,M1,M2,Maよ び マネタ リー ・ベースの6つ)の うち,1脇

を 除 く他 のいかな る金 融変数 よ りも,「 トータル ・ネ ット・クレジ ッ ト」が名 目

GNPと よ り密接な相関を示す.第3に,上 の第1,第2の 事実が示す よ うに,

た とえ信用 と所得 の関係が規則的かつ安定的であるとして も,も しグレンジャ

ーの意味で所得が信用の原 因であるならば ,信 用を金融政策運営 のターゲッ ト

とす ることはできない.し か し,2変 量 お よび多変量ベ クター自己回帰体系に

基づ く因果検定 の結果 によると,名 目GNPの 変動 が 「トー タル・ネッ ト・クレ

ジッ ト」の変動の原因 であるとい う仮説 は明 らかに棄却 さ れる.32)以 上 の事実

か ら,B.フ リー ドマ ンは,「 経済のすべて の非金融借 り手の全負債残高で測っ

た総信用量 は,貨 幣集計量 によって提供 され る情報に完全Y'匹 敵す る経済活動

につ いての情報を提供 する とい うこ とを信 じ うる根拠が十分存在 している」33)

との結論 を導 く一方,金 融政策が反応す る信号の数を増 し,貨 幣集計量 のほか
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に,中 間 目標 の範 囲を拡大す るとい う,い わばマルチ プル ・ターゲッ トの必要

性 を強調す るのである.34)

4.3信 用 の受動性 と能動性

信用 と経済活動 との関係 を考 える場合,金 融政策 の観点か らみ て最 も重要な

のは,信 用が経済活動 に対 して内生的であるか外生的 であるか,す なわち,信

用の受動性 と能動性の問題 であろ う.こ れ は,既 に論 じた貨幣 と経済活動 との

関 係 と全 く同様の問題 である.

クレジッ ト・アグ リゲイ トの範囲をどこまで とるかは さてお くとして も,社

会 の信用量が,経 済活動 の必要に応 じて受動的に供給 される とい う側面は否定

しxな い.も ちろん,わ が国におけるよ うに,窓 口指導 やイ ンターバ ンク ・レ

ー トの誘導に よる銀行貸出に対す る直接 ・間接 のコン トロールが
,民 間の支 出

行動 にとって有効 な量的制約 となるとい う可能性,つ ま り信用の経 済活 動に対

す る能動的な側面 も十分考え られ る.

こ の信用 の受動性 と能動性 の問題は,貨 幣 の受動性 と能 動 性 の問 題 と同 様

に,理 論的な レベルで決着 をつけ ることが困難である ところか ら,因 果関係 テ

ス トに よって,種 々の クレジ ッ ト・ア グ リゲイ ト指標 と経済活動 との関係 を実

証 的に明 らか にしよ うとす る試みが相次いでい る.上 のB.フ リー ドマ ンの 研

究 もその1つ であ るカミ,そ の他最近の主 なものだけでもデイ ヴィス(Davis,19

79年),フ ァ クラー=シ ルバ ー(Fackler=Silver,1982-83年),デ ビッ ドソン=

ノ・一 フェル(Davidson=Hafer,1983年) ,マ ク ミリン=フ ァクラー(Mcmillin=

Fackler,・ ・,年),ス ミス(Smith,1984年)な どの諸研究が挙げ られ る.こ れ

らはいずれ も,ク レジ ッ ト・アグ リゲイ トと経済活動 との関係 のみな らず,各

種 のマネタ リー ・ア グ リゲイ トと経済活動の関係を も同時に分析 してい る.し

か し,こ うした諸研究か ら何 らかの共通な結論 を導 くことは難 しい.そ れは,

ク レジッ ト・アグ リゲイ トを広狭 いずれで定義す るかに もよるし,同 じ定義 を

用いて も,分 析手法や分析対象の相違 な どに応 じて結論 も分かれているか らで

ある.た とえば,シ ムズ ・テス トを用 いた ス ミス(1984年)の 実証結果 によれば,
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ア メ リカのマ ネー ・フロー表 よ り導かれ る3つ の信用 集 計 量,す な わ ち銀 行

信用(銀 行貸出+有 価証券投資),国 内民間非金 融部門 の総 資 金 調 達額(Total

FundsRaisedbyPrivateDomesticNonfinancialSectors)お よび 「トータ

ル ・ネ ッ ト・クレジッ ト」 の うち,第2番 目の集計量か ら名 目GNPに 対 して

は一方方 向の因果関係が認められ るものの,他 の2つ の集計量 と名 目GNPの

間 には,い ずれの方向の因果関係 も認 められない.ま た,た とえば,グ レンジ

ャー ・テス トに依拠 するデ ビッ ドソン=ハ ーフェル(1983年)に よると,「 トー

タル ・ネ ッ ト・クレジッ ト」を含む どのよ うな信用 集計量を用い ようとも,そ

れ らと実質GNPの 問 には,前 者か ら後者への統計的Y'有 意な因果関係 は認め

られない との結果が示 される.

以上 に挙げた分析は,い ずれ もクレジッ ト・アグ リゲイ トとマ ネタ リー ・ア

グ リゲイ トとの選択(あ るいは,こ れ らの中での特定 の金融指標 の選択)の 問題

を論 じている.し か し,こ うした研究を展望 して も,経 済活動 の予測可能性 の

観 点か らみた クレジッ ト・アグ リゲイ トとマネタ リー ・アグ リゲイ トの間の優

劣を判定す る ことは,頗 る困難 であるよ うに思われ る.

4.4ク レジ ッ ト・アグ リゲイ トと経済活動一 日本 のケース

以下では,わ が国 における3つ の ク レジ ッ ト・アグ リゲイ トの指標 を用 いて,

そ れ らと経済活動 との関係を シムズ ・テス トに よって分析 してみ よう.

こ こで用いた クレジ ッ ト・アグ リゲイ トの指標 とは,銀 行貸出(BL),銀 行 信

用(BC)お よ び広義信用集計量(TC)の3つ であ る.現 実 に銀行貸 出 として選 ん

だ のは,日 本銀行 『経済統計年報』 におけ る 「マネタ リーサ ーベイ」表の 「預

金通貨銀行勘定」欄 の貸 出残高であ り,ま た銀 行信用 としては,こ の貸 出に有

価証券保有残高を加えた もの,す なわ ち,同 欄の 「民 間向け信用」 の数値を採

用 した(銀 行貸出,銀 行信用 とも月末値 の3か 月平均値),35)一 方,広 義信用集

計量 として,日 本銀行 『資金循環勘定 応用表』における 「国内経 済部 門の資金

調達(四 半期)」 欄 の 「資金調達総額」 の数値を とった.こ の 「資金調達総額」

は,法 人企業部門,個 人部 門お よび公共部 門(中 央政府 と公社公 団 ・地 方 公 共
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団体)の 国内非金融部門が・金融機関か らの借入 や国債を含む各種の 有 価 証 券

の発行,対 外借入等を通 じて全体 として調達 した資金 の総額を表わ してい る.

これ は,わ が国において統計的 に利用可能な最 も広義の信用 集計量であ り
,先

の 「トータル ・ネ ッ ト・クレジッ ト」の概念 にほ ぼ相当する とみ られ る.た だ

し・「ト タル ・ネ ・ ト・クレジ・ ト」 がス ト。クで定義 される の に対 し こ

こでの 「資金調達総額」は フロー概念である点は注意を要す る(も ち ろん
,上

の銀 行貸 出・銀行信用 の2つ は ス トックで測 られ て い る) .36)フ ィル ターの選

択,説 明変数 の将来値 および過去値の ラグ分布な どに関す るシムズ ・テス トの

手順 は,前 と全 く同様 であ る.

計 測期問は,広 義信用集計量(=「 資金調達総額」,TC)に っ いては昭和40年 第

1四 半期一57年 第4四 半期であるが,銀 行貸 出(BL)と 銀 行信用(BC)の2つ に

ついてはデータの利用 可能上,昭 和42年 第1四 半期一57年 第4四 半 期 とした
.

さて表5-10は ・上の3つ の クレジッ ト・アグ リゲイ ト指標 と名 目GNPと の

因果関係に関 する推定結果を示 している.こ の結果 をご く簡単 に要約すれば
,

次 のよ うにい える.

銀 行貸出 と名 目GNPの 間 には,明 らか に前者か ら後者へ の一方方 向の因果

関係が認められ る・ これに対 し,銀 行信用 と名 目GNPの 間 には,相 互 に強い

フィー ド・バ ックの関係 が働 いている.ま た,広 義 信用集計量 と名 目GNPの

間 に も,2方 向 の因果関係 の存在 が認め られる ようであ る.

こ こに採用 した3つ の クレジッ ト・アグ リゲイ トの うち
,銀 行貸出のみが名

目GNPに 対 して受動的 ・内生的 ではない.そ れゆえ,こ こでの3つ の信用指

標 の うち金融政策運営における 「中間 目標」 と しての適格性を備 えているのは

銀行貸出であ ると判断 しうる・ この銀行貸 出か ら名 目GNPへ の一方方向の因

果関係は・前に指摘 したMZ+σDか ら名 目GNPへ の一方方向の関 係 と整合

的であると考xら れる.と い うのは,第1章 で も触れ た よ うに,銀 行 貸 出 と

Mz+CDの 間 には きわめ て密接な連動関係があ り
,他 の条 件が一定 な らば,

前 者の変動は直ち に後者 の変動を引 き起 こすか らである.

た だ し・銀行貸出 とMz+CDが それ ぞれ名 目GNPへ 及 ぼす影響の程度に



表5-10シ ム ズ ・テ スra`よ る因 果 検定 一 ク レジ ッ ト ・ア グ リ7イ トと名 目GNP一

回 帰 式 説明変数のラグ
将来値の
F値i)

回帰式全体の
F値z)

Rza> DW ka> 自 由 度

BL=f(GNP) 6future・4past 14.977*** 1,154.8(911.1) 0.996(0.989) 1.989 0.4a F(6,41)

GNP=g(BL) 6future・4past o.707 17.3(26.3) 0.904(0.869) 2.677 0.4a F(6,41)

BL=f(GNP) Sfuture・6past 15.558*** 1,112,8(617.0) 0.997(0.989) 2.100 0.3a F(8,33)

GNP=g(BL) 8future・6past 0.945 140.9(304.2) 0.978(0.978) 2.174 0.5a F(8,33)

BC=f(GNP) 6future・4past

1

4.371*** 8.7(9.6) 0.624(0.459) 2.071 0.4b F(6,41)

GNP=g(BC) 6future・4past 5.589*** 14.4(10.1) 0.743(0.471) 2.605 0.4b F(6,41)

BC=f(GNP) 8future・6past 11.257*** 13.8(5.5) 0.804(0.401) 2.153 0.2b F(8,33)

GNP=g(BC) 8future・6past 8.144*** 11.6(10.8) 0.772(0.594) 2.643 0.3b F(8,33)

TC=f(GNP) 6future・4past

.

1.991* 62.2(121.3) 0.918(0.909) 2.123 0.3a F(6,48)

GNP=g(TC) 6future・4past 2.178* 65.6(100.5) 0.922(0.892) 2.339 1.Oa F(6,48)

TC=f(GNP) 8future・6past 1.946** 45.4(82.4) 0.922(0.911) 1.931 0.3g F(8,41)

GNP=g(TC) 8future・6past 4.330*** 54.9(50.4) 0.935(0.861) 1.731 0.9$ F(8,41)

(注)1)***は1%水 準,<.は5%水 準,*は10%水 準 で,そ れ ぞれ有意であるこ とを示 す.

2)()内 は,説 明変数の現在値お よび過去値 のみを用いた回帰式におけるF値 を示す.

3)()内 は,説 明変数 の現在値お よび過去値のみを用 いた回帰 式のRZを 示す。

4)kは,フ ィルターのラグ ・オペ レータ(L)に かかる係数 であ る,こ の欄のbは,結 合 フ ィルター(1-L)(1-kL)を 用いた ものであるが,こ れによる残

差項の系列相関の除去が不完全 な場 合,(1-kL)と い う1次 のフィル タマに切 り換えて推定を行 なった.こ れがk欄 のaで あ る.こ の表におけ るように,

クレジット ・アグ リゲ イFを 対 象とする場合 には,(1-kL)の フィル ターを用いる方 が系列相関 の除去は より完全であ るケースが多かった.た だ し,DW

欄におけるcの ケースのみは,1次 の系列相関の存在 が有恵 に認め られ る,ζ の場合,<]-kL)2fCl-kL)9ζ い う他のフ ィル ター犂用 いて も系列相関 を除

素 レみなカ、っな,

凱

●

沺
M
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M
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脅ま,か な りの相違がある よ うに見受け られ る.こ の点は,先 の表5-7に おけ る

MZ+CDを 被 説 明変数,名 目GNPを 説 明変数 とす る回帰式 と,表5-10に お

け る銀行貸出を被説明変数,名 目GNPを 説 明変数 とす る回帰式 のそれぞれ の

推 定結果を比較す るこ とによって明 らか である.す なわち,ラ グ ・パターンの

如何 にかかわ らず,説 明変数の将 来値 のF値,決 定係数(Rz)な ど は,い ずれ も

Mz+CDよ りも銀行貸出を被説明変数 とす る方が格段 に大 きい.37)こ れ より,

少 な くとも計測期 間全体を通 じてみ る と,銀 行 貸 出 はM2+CDよ り も名 目

く}NPに 対 して強 い影響力を及 ぼ してい るとみることがで きる.38)こ の こ とは ,

銀 行貸出 とMZ+CDは 同 じ量的金融指標 であ り,し か も両者の間に密接 な相

瀾 関係が存在す る として も,こ れ らの実体経済活動に及 ぼす作用 メカニズムは

か な り異なることを示唆 しているよ うに思われ る.

次 に,名 目GNPをGNPデ フ レータ と実質GNPに 分解 し,ク レジ ッ ト・

ア グリゲイ トとGNPデ フ レータお よび実質GNPと の因果関係を調べてみ よ

う.こ の推定結果を示 したのが,表5-11と 表5-12で あ る.

この うち,ク レジッ ト・ア グリゲイ トとGNPデ フレータの関係をみ ると,

銀 行貸 出については,そ れ よ りGNPデ フ レータへの一方方向の因果関係の存

在 が観察 される(た だ し,6future・4pastの ケ ースにおいて,弱 い フ ィー ド・

ノミックの関係が認め られ る)・ これに対 し,銀 行信用 とGNPデ フ レータ,広 義

信用集計量 とGNPデ フ レータの間には,そ れぞれかな り明白な双方交通 の因

果 関係が認 め られ る.こ れ らの推定結果の うち,銀 行貸出 とGNPデ フ レー タ

の 関係は,先 のマネタ リー ・ア グ リゲイ ト(M,,Mz十CD)とGNPデ フ レータ

の関係にほぼ対応 してい るといえる.し か し,表5-8と 表5-11の 推 定結果を比

較 すれぽ明らかな よ うに,こ こで もM2+CD(お よびM,)よ りも銀行貸 出の方

がGNPデ フ レー タに対す る影響力は大 きい と判断できそ うである.

他方・クレジッ ト・アグ リゲイ トと実質GNPの 関 係についてみ ると,ま ず,

銀 行貸 出 と実質GNPの 間 には,明 確な因果関係 の存在は認め られない.こ れ

らは,と もに独立 に変動 している ようであ る.こ れ に対 し,銀 行信用 と広義信

用 集計量の2つ について は,い ずれ も実質GNPか らの一方方向の因果 関係が



表5-11シ ム ズ ・テ ス トに よ る因 果 検 定 一 ク レジ ッ ト ・ア グ リゲ イ トとGNPデ フ レー ター

回 帰 式 説明変数のラグ 将 来 値 の
F値1)1 騨 式全体4・)R2.・)iDLV「k・)自m

BL=f(PGNP) 6future・4past 5.6?.7*** 75.0(99.5) 0.940(0.905) 1.820 0.8a F(6,41)
PGNP=g(BL) 6future・4past' 1.929* 243.2(476.4) o,psi(0.979) 2.150 0.3a F(6,41)
BL=f(PGNP) 8future・6past 4.241*** 49.3(61.8) 0.938(0.899) 2.108 o.sa F(8,33)
PGNP=g(BL) 8future・6past 1.255

.

149.5(303.9) 0.979(0.978) 2.399 0.3a F(8,33)

BC=f(PGNP) 6future・4past 5.247*** 6.8(5.6) 0.555(0.309) 1.974 0.4b F(6,40)
PGNP=g(BC) 6future・4past 2.860** 553.6(973.4) 0.992(0.989) :.. 0.3a F(6,40)
BC=f(PGNP) 8future・6past s.1ss*** 6.2(3.0) 0.622(0.229) 2.103 0.3b F(8,33)
PGNP=g .(BC) 8future・6past s.zsi*** 377.9(557.0) 0.992(0.988) 2.118 0.4a F(8>33)

TC=f(PGNP) 6future・4past 4.593*** 48.1(72.1) 0.896(0.856) 2.155 o.za F(6,48)
PGNP=g(TC) 6future・4past 5.609*** 31.1(40.8) 0.849(0.771) 1.9ユ8 O.2b r(s,4s>
TC=f(PGNP) 8future・6past 3.201*** 31.2(46.5) 0.890(0.850) 2:141 o.as F(8,41)
PGNP=g(TC) 8future・6past 6.309*** 36.33(36.8) 0.868(0.820) 2.200 0.3b F(8,41)

(注)1),2),3),4)は,表5-10の 注と同じ.'

表5-12.シ ム ズ ・テ ス トに よ る因 果 検 定 一 ク レジ ッ ト ・ア グ リゲイ トと実 質GNP-、
「

・回 帰 式 説明変数のラグ 将来値の
F値1) 騨 全体創R…lDWlk・)1舳 度

BL=f(RGNP) 6future・4past i.s74 ia.o(z5.s> 0.718(0.704) 1.-946 0.9a F(6,41)
RGNP=g(BL) 6future・4past 0.607 16.5(37.5) 0.766(0.778) 2.309 0.2a F(6,41)
BL=f(RGNP) 8future・6past 0.683 6.8(14.6) 0.643(0.666) 1.934 0.9a F(8,33)
RGNP=g(BL) 8future・6past 0.681 8.7(19.1) 0.707(0.726) 2.ユ09 o.za F(8>33)

BC=f(RGNP). 6future・4past 0,408

.
6.1(14.1) 0.526(0.563) 2.001

厂0
.6b F(6,41)

RGNP=g(BC) 6future・4past 3.455*** 22.5(17.5) 0.820(0.614) 2.365° 1.Oa F(6,41)
BC=f(RGNP) . 8future・6past 0.425 4.8(11.1) 0.548(0.600) 1.974 0.6b r(s>33)
RGNP=g(BC) 8future・6past s.nso*** 52.8.(57.0) 0.942(0.891) 2.181 o.Za F(8,33)

TC=f(RGNP) 6future・4past 0.207

.
39.4(94.5) !・!'・. 2.203 o.2a F(6,48)

RGNP=g(TC) 6future・4past 5.462*** 92.6(132.7) 0.944(0.916) 1.822 0.5a F(6,48)
TC=f(RGNP) 8future・6past 0.441 25.9(60.5) O.870(0.881) 2.230 o.aa F(8,41)
RGNP=g(TC) 8future・6past 5.832*** 59.9(68.0). 0.940(0.893) 1.913 o.7a F(8,41)

(注)pヨ2),3)74)1ま7敦5-10の 注 と同U,
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有意に認められる.つ まり,こ れら2つ の指標は,実 質GNPの 変動に対 して

受動的であるとみなしうるのである.

以上のように,名 目GNP,GNPデ フレータおよび実質GNPと の関係から

みて,採 用した3つ の クレジット・アグリゲイ トの うち,銀 行貸出と他の2つ

の信用集計量 との間にはかなり対照的な相違が見出される.

5結 び に 代x..て

以上,貨 幣 と経済活動,お よび信用と経済活動の関係について,従 来の諸研

究を展望 しつつ,主 として因果関係テス トを用いて実証分析を行なった.

この実証分析の結果によれば,少 なくとも昭和40年 代のはじめか ら最近時

点 までのわが国を対象とする限 り,貨 幣 と信用はともに経済活動を規定する重

要 な要因であることが分かる.し か し,注 意 しなけれぽならないのは,貨 幣や

信用の指標 として何を用いるかによって分析結果が相当に異なってくるとい う

点である.た とえば,M、 で測 られたマネーサプライ指標 と名目GNPの 間に

は フィード・バックの関係が存在するのに対 し,Ml2+CD指 標と名 目GNPの

間には,前 者から後者への一方方向の因果関係が明確に認められる.ま た,M,

とGNPデ フレータ,MZ+CDとGNPデ フレータの関係についてみれば,い

ずれも前者か ら後者への一方方向の因果関係が認められるものの,そ の影響の

強さからいえば,MZ+CDの 影響はM1の それを大幅に上回ってい る.同 様

に,ク レジット・アグリゲイ トと経済活動の関係についても,そ の指標の選択

b'応 じて分析の結果は左右 される.最 も狭義の信用概念である銀行貸出の指標

を用いた場合,そ れは名目GNPお よびGNPデ フレータに対 して外生的 ・

能動的であるとみられるが,銀 行信用とマネーフロー表の 「資金調達総額」で

測 られる広義信用集計量の2つ は,こ れらに対して内生的 ・受動的であると判

断されるのである.

貨幣の受動性 と能動性,信 用の受動性 と能動性の問題は,古 くて新 しい問題

である.こ の問題は,一 国の金融メカニズムの理解および中間目標戦略に依拠
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す る現代の金融政策 の運 営 と密接にかかわ ってい るだけにぎわめて重要 である

が,各 国の諸研究を見 渡 しても依然 として大 きな対立点が残 されてい る.た だ,

金 融政策運営 の観点か らす る と,上 記 の推定結果 は,マ ネタ リー ・アグリゲイ

トの1つ であるMZ+σDと,ク レジ ッ ト・ア グリゲイ トの1つ である銀行貸

出 とが他の金融指標に比べ 「中間 目標」 と して優 れているこ とを示 してい る.

さ らに,銀 行貸出 とMZ+CDと を比較すれぽ,実 体経済活動に及 ぼす影響度

か らみて,後 者 よ りも前者 の方が より優れた コン トロールの対象であると考 え

られるのであ る.

しか しなが ら,以 上の結果は,あ くまで も過去 の証拠 に基づ くもので しか な

い・わが国を含めて各国 の近年におけ る金融構造 の変化,金 融革新 の進 展はま

ことに著 しい・各国の中央銀行が,コ ン トロー ラビ リテ ィの問題や統計 デー タ.

蒐 集の時間的な遅れの問題を十分認識 しなが らも,MZやM3な どの広義マ ネ

ーサ プライ指標 を重視す る傾向を強め
,ま た,ク レジッ ト・パ ラダイム重視 の

考 え方,と くに 「トータル ・ネ ッ ト・クレジ ッ ト」の よ うな広義信用集計量 に

着 目す るとい う考 え方が強まっているのも,こ うした近年 の変化に対応 しよ う

とす る苦心 の表われ にほかならない.金 融構造の変化や金融革新の進展 に伴 っ

て,貨 幣 や信用 と経済活動 との関係 に大 ぎな変化 がもたらされる可能性は否定

しえない.し か し,こ れ までに行なった実証分析の結果は,そ の計測対象期 間

中 に生 じた金融上の諸変化を何 ら明示的 には捉 えていない し,ま してやそ こか

ら得 られる結論を短絡化 して将来に 〈外挿す る〉 ことはで きない.近 い将 来,

一 層不安定性を強め ると予想 されるわが国金融構造 のもとで
,経 済活動 との関

連 で より安定 した金融指標を模索す る必要性 は,以 前 にもま して高 まってこよ

う.

第5章 注

1)M.Friedman=Schwarz(1963),p.676.

2)M.Friedman=Schwarz,ibid.,p.695.

3)Melzer(1969),p.18.

4)Brunner(1971),p.102.
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5)こ うした 政 策 の 理 論 的 背 景 には,「 安定 した 右 下 りの フ ィ リップ ス 曲線 」の存 在 が

想 定 され,裁 量 的 なマ ネ ーサ プ ラ イの 増 加 は イ ソ フ レ率 を高 め る もの の,失 業 率 の

低 下 な い し実 質 産 出 高 の 増大 を もた らす とみ な され た.こ の よ うな主 張 が,M.プ リ

ー ドマ ソ な ど の マ ネ タ リズ ム(と くに ,J.ト ー ビ ンの分 類 にお け るマ ネ タ リ ズ ム ・

マ ー ク1)の 提 唱 す る 「自然失 業 率 仮 説」に よ っ て厳 し く批判 され て い る こ とは周 知

の 通 りで あ る.瀬 尾 純一 郎 ・高 橋 亘(1982)参 照.

6)Moor(1979),p.540.

7)た だ し,こ れ ら貨 幣 反 応 関数 に関 す るほ とん どの 実 証 的研 究 は,は じめ か ら マ ネ

ー サ ブラ イや ハ イパ ワー ド ・マ ネ ーを 被説 明変 数 と し,経 済 活 動 水準 を表 わ す 諸 変

数(失 業 率,物 価,国 際 収支 な ど)を 説 明 変数 とす る形 で 推定 が 行 な わ れ て お り,被

説 明 変数 と説 明変 数 間 の 因果 関係 の方 向 に つ い ては 吟 味 され ては い な い.唯 一 の例

外 は,ム ー ア(1979)で あ る.彼 は,貨 幣 反応 関数 の 推 定 に際 し て,マ ネ ー サ プ ラ イ

(M,)と 貨 幣 賃 金 率 の2変 数 に シ ムズ ・テ ス トを 適 用 し た結 果,「 不幸 に も,係 数 の

将 来 値が グ ル ー プ と して ゼ ロで あ る とい う帰無 仮 説 は,い ず れ の変 数 に対 して もF

テス トに よっ て棄 却 され え な か っ た」(Moor,1979;p.63)と 述 べ て い る.ま た,わ

が 国 に お け る最 近 の貨 幣 反応 関 数 の実 証例 と して瀬 尾 ・高橋(1982)が あ る.こ こで

も,マ ネ ーサ プ ラ イ と実体 経 済 活 動 の 間 の 因果 関 係 を 調 べ るた め に,1960年 代(61

年 第1四 半 期 一69年 第4四 半 期)と70年 代(70年 第1四 半 期 一80年 第4四 半 期)の

2つ の期 間 に分 け て,1脆+CDと 経 済 活動 諸 変 数(実 質GNP,鉱 工業 生 産,卸 売 物

価 指 数,経 常 収 支 な ど)に つ い て シ ム ズ ・テ ス トを 行 な っ て い る.こ の シ ム ズ ・テ ス

トの 結:果に基 づ い て,瀬 尾 ・高 橋 は,通 貨 当局 は60年 代 に は主 に 実 質GNP(ま た

は 鉱 工業 生 産),卸 売 物 価 お よび 経 常 収支 の動 きを み なが ら マネ ーサ プ ラ イ を コ ソ

トロ ールす る一 方,70年 代 に は 日本 銀 行 は対 内均 衡 を 重視 し て政 策運 営 を行 な うよ

うに な った こ と,ま た 景 気指 標 に関 して 実質GNPや 鉱 工 業 生 産 よ り企 業 家 マ イ ン

ドに映 し 出 され る総 合 的 な業 況(収 益 状況 等 を含 む)を 重 視 す る よ うに な っ た,と 指

摘す る.つ ま り,60年 代 と70年 代 で は,日 本 銀 行 の マ ネ ーサ プ ライ政 策 の ル ール

が 変化 した こ とが 「客観 的」 に 裏 付 け られ た とい うの で あ る.し か し,驚 くべ き こ

とに,彼 ら の結 論 の根 拠 とな った 第3表(「 マ ネ ーサ プ ライ と各 変 数 の 因果 関 係 の 検

定 」)を注 意 深 くみ れ ば,シ ム ズ ・テス トの解 釈 は 全 く逆 なの で あ る.す なわ ち,彼

らの推 定 結 果 に 忠 実 で あ る 限 り,60年 代 と70年 代 で は相 違 が あ る も の の,い ず れ

もマ ネ ーサ プ ライ か ら実 体 経 済 活 動 へ の因 果 関 係 が 「客 観 的」 に確 認 され る ので あ

る,

8)通 貨 論 争 に お け る銀 行 主 義 と通 貨 主義 につ い て は,館 ・浜 田(1972),pp.131-33,

黒 石 明邦(1979)な どを参 照 の こ と.

9)鈴 木 淑 夫(1966),pp.93-94.

10)こ の点 を 明 確 にす るた め に,T=aP十bEで 示 され る簡 単 な政 策 目標 関 数 を 想定

しよ う.こ こで,Tは 中 央 銀 行 が達 成 し よ うとす る あ る特定 の 「最 終 目標」 を,P

は 中央 銀 行 が コ ン トロー ル し う る 「操 作 目標」 を,EはTに 影 響 を及 ぼ す 「非 政 策

要 因」 を 表 わ す もの とす る.ま た,a,bは そ れ ぞれ 君 、EのTに 及 ぼ す 効 果 の 程度
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を示 す パ ラ ヂー タ で あ る(よ り一 般 的 に は,T,P ,Eは 複 数個 の 「最 終 目標 」,「操 作

目標」,「非 政 策 要 因 」 を 示 す ベ ク トル で あ り,a,bも それ に対 応 す るベ ク トル と考

え る こ とが で き る).も し,中 央 銀行 が 上 の式 に 示 され る よ うな く経 済 の真 の構 造〉

を知 っ てい る とす る な ら ば,そ の と り うる最 適 な 政 策 を決 定 す る こ とは 容 易 で あ

る.な ぜ な ら,P=(T-bE)/aと な る よ うに,「 操 作 目標 」Pの 値 を設 定 す れ ば よい

か ら で あ る.し か し,中 央 銀 行 に とっ て事 前 に α,bお よびEの 値 を正 確 に 予 測 す る

こ とは 困 難 で あ るか ら,「 最 終 目標 」Tを 達 成 す るた め に 「操 作 目標」Pを どの よ う

な 水 準 に コン トロ ール す べ きか も不 確 実 に しか分 か らな い の で あ る.こ こに,「 操 作

目標 」 と 「最 終 目標 」 の 中間 に 位置 し,か つ 金 融 政 策 の効 果 を判 断 す る た めに 両 者

の 間 の関 係 を チ ェ ッ クす る指 標 を導 入 す る必 要 が あ る.こ れ が,一 般 に 「中 間 目標1

とよば れ る もの で あ る・Pierce=Shaw(1974) ,chap.14参 照.

11)「 中 間 目標」 の選 択基 準 に関 す る 諸見 解 につ い ては
,D.Fisher(ユ976),chap.3に

詳 しい.

12)M.Friedman(1966),p.18 .

13)こ の点 は,工 藤 和 久(1982),第13章 に負 っ てい る .

14)よ 嗷 密 には ・ グ ・ンジ ゼ の因果 鵬 は次 の よ う 碇 義 さ れ る
.い ま,P(t>

(ylu)を ・ 過 去 嚆 積 され た す べ て の必 要 な 騰 σが 与}xら れ た 場合 の 醐 に お

け るy璽 条 件 付朝 待 値(最 適 予 測値)と す る.こ の条 件 付 期 待 値 を用 い る と
,Yの 予

測 誤 差 ε(彦)は,E(t)=Y(t)-P(診)(ylσ)と 表 わ され る.ま た,こ の予 測誤 差 の分

散 を σ2(YIσ)と 表 わ す.こ こで,グ レ ンジ ャー の意 味 で,あ る変 数XがYの 原 因

で あ る とは,上 の予 測 誤 差 の分 散 がXを 含 ま な い情 報 の 集 合(U -X)を 用 い た と き

の 予 測誤 差 の分 散 よ り小 さ い場 合 ,つ ま り,σ2(ylσ)く σ2(Ylσ 一X)の 場 合 を い

う.し か し,こ の 基 準 は,Xか らYへ の 「一 方 方 向 の 因果 関 係 」 が存 在 す るた め の

必 要 条 件 で は あ る が十 分 条 件 で は な い.秀 し,σ2(ylσ)〈 σ2(ylひ 一X)か つ σ2(Xl

σ)<Qz(Xlσ 一Y)が 生 じ る,つ ま り,XがYの 原 因 で あ り,同 時Y`YがXの 原 因

で あ るな らば,Xとyの 間 に 「2方 向 の 因果 関 係」 ない し フ ィー 一ド ・バ ッ クの関 係

が 存 在す る と定 義 され る.Granger(1969),Feige=Pearce(1979)な どを参 照 .

15)Sims(1972),Hosoya(1977) .

16)Sims(1972),Sargent(1976),Feige=Pearce(1979) .
'17)た とえ ぽ

,Anderson=Carlson(1970)に よ る推 定 結 果 は 次 の通 りで あ る .

dYt=2.67十 Σ 簡4磁 一i十PtdEe -i

(3.46)t=ot°u

mo=1.22(2.73)eo=0 .56(2.57)

m1=1.80(7.34)e1=0 .45(3.43)

mZ=1.62(4.25)eZ=0 .01(0.08)

ma=0.87(3.65)e3=-0 .43(-3.18)

m4=0.06.(0.12)e4=-0.54(-2 .47)

Σ η`=5.57(8.06)Σ θ`=0.05(0.17)

計 測期 間:1953 、・1～69・IV.ア ーモ.ンの分 布 ラ グ法 を 使 用.
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R2=0.66,5E=3.84,DW=1.75

カ ッ コ内はt値

た だ し,∠yは 名 目GNP(年 率)の 四半 期 増 加 額,4ルfはMiの 増 加 額,4Eは 連 邦 政

府 歳 出 の 増 加額(完 全 雇 用 予 算 ベ ー ス,年 率)で あ る.こ の推 定 結 果 が 示す よ うに,

マ ネ ーサ プ ライ は 名 目GNPに 対 して きわ め て有 意 な影 響 を及 ぼす の に対 して,財

政 支 出の 影 響 は 無 視 で き るの で あ る(eiの 値 は小 さ く,か つ統 計 的 に有 意 で は な

い).わ が 国 の デ ー タ を用 い た 「セ ソ トル イス方 程 式 」 の 計 測 は,伊 藤 史 朗 ・広江 満

郎(1976),新 保 生 二(1979;第4章),折 谷 吉 治(1979)な どに よっ て行 な わ れ て い る

が,そ の 推 定 結果 は,上 に示 した の と ほぼ 同 様 で あ る.

18)こ の点 は,Goldfeld=Blinder(1972;p.586,p.608)に よっ て も指 摘 さ れ て い

る 。

ユ9)以 下 の 例 は,日 銀 貸 出 の決 定 メカ ニ ズ ムに 関 す る 筒井 義 郎 ・井 澤裕 司 両 氏 の草 稿

に 負 っ て い る.こ の 引 用 を許 可 され た筒 井 義 郎 氏 に 感 謝 した い.・

20)す ぐれ た 展望 論 文 と して,Feige=Pearce(1979)を 参 照 され た い.

21)各 種 マ ネ タ リー ・ア グ リゲ イ トと名 目GNPの 間 の 因果 関 係 を,グ レ ソジ ャ ー ・

テス トお よび シ ム ズ ・テス トを用 いて 検 証 した最 近 の例 と して,Hafer(1981)も 有

用 で あ る.

22)Sims(1972)に よれ ば,一 般 的Vこは ラ グ期 間 の長 さは で き るだ け 長 い方 が望 ま し

い とされ る.

23)Mehra(1977),Feige=Pearce(1979).事 実,こ の フ ィル タ ーを 用 い て 計 測 を 試

み た とこ ろ,多 くの場 合 に,誤 差 項 に か な り強 い系 列相 関 が現 わ れ た.

24)こ の よ うな探 査 法 の 手Il匱に っ い て は,Mehra(1977,1978),Williams=Good-

hart=Gowland(1976),Komura(1982)も 参 照 の こ と.な お,残 差(ei)の 系 列 相

関 の有 無 に つ い て は,タ ー ビ ソ ・ワ ト ソ ン 比 で 判 断 す る と ともに,念 の た め,et

=Pec-t+ut(Z=1,2,3)を 推定 し,1次,2次,3次 の系 列 相 関 の有 無 に つ い て 自己

相 関 係 数Pの 有 意 性(彦 値 で 測 る)を 検 定 す る こ と と した.以 下 に示 す 推 定 結 果 で は

Pの 値(お よび そ のt値)を 省 略 して い るが,と くに 断 らな い 限 り,系 列 相 関 の 存 在

は 問題 と な らな か っ た.

25)た だ し,6future・4pastの ケー ス につ い て は,M,か らRGNPへ の弱 い因 果 関

係 が認 め られ る.

26)日 本 銀 行 『調 査 月報 』1983年2月,p。71.

27)鈴 木(1981),p.183.

28)た だ し,マ ネ ー ・パ ラダ イ ム と ク レ ジ ッ ト・パ ラ ダイ ム に関 す る理解 の仕 方 や 重

点 の置 き 拠 な ど は論 者 に よ り必 ず し も一 様 で は ない.た とえ ば,植 田和 男(1982),

Horiuchi(1984),黒 坂佳 央 ・浜 田宏一(1984;第8章)な ど を参 照.

29)黒 石(1979),p.49.

30)B.Friedman(1981),訳 書,p.131.

31)同 様 の 事 実 は,Davis(1979)お よびMorris(1982)に よっ て も指 摘 され て い る.

32)た だ し,B.Friedmanの 計 測 の 問題 点 に つ い ては,Rasche(1983)を 参 照 の こ と。
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33)B.Friedman(1982),訳 書,p。88.

X34)金 融 革 親 に 伴 う貨 幣 概 念 の 混乱 か ら,近 年,マ ル チ プル ・ター ゲ ッ トの必 要 性 を

説 く論 者 が 増 え て い る.た とえ ば,Gramley(1982)も 参 照 の こ と.

35)「 預 金 通 貨 銀 行勘 定 」 とは,全 国 銀 行(信 託 勘定 を除 く),相 互 銀 行,信 用 金 庫,農

林 中金,商 工 中金 の諸 勘 定 を 統合(金 融 機 関 相互 間 の重 複 勘定 を相 殺),調 整(勘 定 科

目を合 算,分 割)し た貸 借 対 照表 の こ とで あ る.

36)『 資 金 循 環 勘定 応 用 表 』か ら,国 内経 済 部 門 の 各年 末 お よび 年 度 末 にお け る 「資 金

調 達 残 高 」 の 数 値 を求 め る こ とはで き る.こ れ ら と各 四 半期 の 「資 金 調 達 総 額」(フ

ロー)か ら四 半 期宋 の 「資金 調 達 残 高」を 算 出 す る こ とは不 可 能 で は ない が,数 値 の

整 合 性 に 大 き な 問題 が あ る.

37)ま た,表5-7のGNP=8(MZ十CD)と 表5-10のGNP=g(BL)に お い て,説 明

変 数 の 現 在 値 と過 去値 のみ を 用 いた 回 帰 方程 式 のF値 お よ びRzと も,BLの 方 が

Mz+Cヱ)よ り もか な り大 き い.

38)た だ し,鈴 木(1981)は,「 統 計 的 に検 証 して み て も,貸 出増 加額 と物 価 あ るい は名

目所 得 との 相 関 関 係 は,40年 代 後 半 以 降 完全 に崩 れ て し まっ た.し か しマ ネ ー サ プ

ラ イ残 高 との相 関 関係 は 一 貫 し て高 い」(同書,pp.190-91)と 指 摘 し てい る.も っ と

も,そ の 統 計 的 な検 証 結 果 は何 ら示 され て い な い.か りに そ うで あ った と して も,

こ うした 結果 は,貸 出 に つ い ては そ の フ ロー を と り,マ ネ ーサ プ ラ イにつ い ては ス

rッ クを とっ て い る点 に 起 因す るの か もしれ な い.
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第6章 金 融 イ ノ ベ ー シ ョン と金 融 政 策

1未 知 との遭 遇 一一金融革新 の展開

よく知られているように,シ ュンペーター(1912年)は,資 本主義経済の発展

の原動力を,新 商品の発明,新 生産方法の導入,新 市場の開拓,新 資源の獲得,

新組織の創出など,革 新的企業者(イ ノベーター)による 「新機軸」の採用に求

め,繰 り返 しその重要性を強調した.彼 によれば,こ うした 「新機軸」の発生

が既成の経済システムを陳腐化させ,市 場の競争秩序を混乱させるという,い

わゆる創造的破壊のプロセスをよぶであろうが,や がて模倣的な競争者の市揚

参入が 「新機軸」による超過利潤を消滅させ,新 しい経済システムのもとで,

市場は再び安定性を取 り戻すというのである.

近年の主要国,こ とにアメリカや 日本における新金融商品 ・サービスの簇生

をはじめ,相 次ぐ金融制度の改革,著 しい金融自由化 ・国際化の進展など新た

な金融システム模索への激 しい流れは,ま さYr金融上の 「新機軸」であり,フ

ィナンシャル ・イノベーション(金融革新)の名Y'1...値しよう・近年の金融革新の

展開の過程で,わ れわれは容易に,シ ュンペーターのい う新商品の発明から新

組織の創出にいたる金融上の具体的な対応物を見出すことがで きる.1)しかも

シュンペーターは,「新機軸」の発生にみられる歴史的な特徴 として,そ れがあ

る特定の時期に群をなして発生する点を挙げているが,こ の 「革新生起の集団
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性 と非連続性」2)とい う特徴は,金 融イノベーションについてもいえ るのであ

る・戦前 ・戦後の各国の歴史において,近 年のように,多 様な金融上の革新が

短期間に激発した例は,他 になかったに相違ない.

わが国は目下,金 融革新の渦中にあ り,金 融上の歴史的変革期に遭遇してい

る・国債流通市場の拡大 ・深化 と金融国際化の進展,い わゆる2つ のコクサイ

化を両輪に,自 由金利商品ない し高利回 り商品の開発競争が活発化する一方,

種 々の金融取引規制(業態規制)の緩和を背景に,銀 行,証 券会社など各種金融

仲介業者の同質化 ・総合化も,急 速に進んでいる(表6-1参 照).大 量の期近物

屆債や借換国債の登場,金 融業務における機械化 ・エレクトロニクス化の進捗,

内外資金交流の本格化,金 融資産蓄積による金利選好意識の高揚,な どの諸要

1を 考慮すると,今 後 とも,金 利および金融取引の両面での自由化の進展は,

不可避であろ う.

「貿易自由化」や 「資本自由化」がそ うであったし,「円切上げ」もそ うであ

ったように,未 知なるものとの遭遇は,常 に 〈過剰反応〉を伴いつつ,大 きな

知的関心を呼びおこしてきた.金 融革新もその例外ではない.そ れをテーマに

取 り扱った内外の文献は夥しく,最 近ではやや食傷気味の感す ら覚えるほどで

ある.論 者によってニュアンスや力点の置きどころは当然異なるけれども,金

融革新の現状や,そ れをもたらした原因,金 融革新の金融 システムや金融機関

経営へのインパクトなどについては,既 に語 り尽 くされている.し かし,そ れ

にもかかわ らず,金 融革新の展開が金融政策の運営や金融政策の有効性などに

どのような影響を及ぼすのか,そ の金融政策全般とのかかわ りについては,い

まだ十分な理論的 ・実証的分析はなされていない一 少なくとも,筆 者にはそ

う思われる.金 融行政との絡みもあり,金 融革新展開の帰趨を見定めるの

が容易でない現段階において,そ の金融政策へのインパクトを論 じることは,

相当に困難である.こ の点を承知しつつ,敢xて 以下では,金 融革新 と金融政

策 との関連を中心にして,そ の多面的な影響Y'つ いて検討してみよう.



表6-t金 融市場の自由化,国 際化等の推移

48年

49年

短 期 金 融 市 場

預 金 お よび イ ン ター パ ソ ク市 場

国 内 金 訓 国 際 金 融

11非 居住者自由円

勘定に対する円
転換規制の一部
緩和
居住者外貨預金
による先物予約

取引実行の容認
12非 居住者自由円
債務の増加額準

備率引下げ(50
->10%)

1居 住者外貨預金
勘定の残高規制(
48年10～12月

の各月末平残以

下)

貸出およびオープソ市場

証 券 投 資 等

国 内 金、副 国 際 金 融 国 内 金 副 国 際 金 融

6政 府短期証券の
公募拡大(期 間
の多様化,少 額

面券の発行等)

5対 居住者外貨貸
制度拡充

11短 期 外貨 証 券

(6ヵ 月以下)取
得の実質禁止
輸出前受金の規
制緩和(要 許可
限度額5000ド ル
→1万 ドル)

1輸 出前受金の規
制緩和(要 許可
限度額1万 ドル
→10万 ドル)

居住者による短
期外貨証券(1
年以内)取 得の
禁止
7輸 出前x金 の規 ,

5非 居住者による
株式取得限度の
引上げ(企 業の
合 意が あ る場
合)

12非 居住者による

株式取得規制(
処分額の範囲
内)の 撤廃

1銀 行,証券会社,

投資信託保険会
社の対外証券投
資に純増ゼロの
自主規制

N
N



50年

51年

52年

9非 居住者自由円
債務の準備率停
止

6円 転換規制から

直物持高規制へ
の移行

外貨預金等およ
び非居住者 自由

円債務の残高に
対する準備率を
設定(各0.25%)
5条 円勘定の廃
止

(5全 銀協等の短期貸出自主規制金利の廃止)

3現 先取引の業務
方法等に係る通
達発遣

制緩和(要 許可
限度額10万 ドル
→50万 ドル)

8非 居住者による
政府短期証券の

取得自由化

6居 住者による短
期外貨証券の取
得規制を廃止

1割 引国債の発行

開始

4特 例国債の流動

化(発 行後1年
で売却可能)

6銀 行を除き,対

外証券投資の自
主規制撤廃

3銀 行の対外証券
投資の自主規制
撤廃

6非 居住者による
株式,債 券の取
得の自動許認可
移行

ゆ
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へ

丶
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52年

53年

表6-1(っ づ き)

短 期 金 融 市 場

預 金 お よび イ ンタ ーパ ン ク市 場

国 内 金 融 国 際 金 融

6居 住者外貨預金
等の残高規制の
廃止

11非 居住者自由円

勘定の増加額準
備率設定(50%)

3非 居住者自由円
勘定の増加額準
備率引上げ(50
-X100%)

4居 住者外貨預金
制度拡充(円 を
原資とする300

貸 出およびオープソ市場

国 内 金 副 国 際 金 融

11政 府短期証券の

公募停止

3政 府短期証券の
公募再開

8残 存期間6ヵ 月

未満の受益証券
の取得の自動認

可移行

3輸 入ユーザンス
供与期間制限の
緩和(資 本財等
の場合120日 →
1年)
異種通貨ユーザ
ンス自由化

証 券 投 資 等

国 内 金 副 国 際 金 融

10建 設国債の流動

化(発 行後1年
経過 で売却 可
能)

12日 銀債券オペ弾

力化(割 当額方
式 → 希望額方
式)

1日 銀債券オペ価

格弾力化(上 場
相場基準→公募
入札方式)

3非 居住者による

円建債券(5年
1ヵ 月以下)の

取得禁止

4対 外証券投資に
より保有する外
貨証券について

NN

李



54年

6コ ールレートの
建値弾力化
手形転売買の容
認

10七 日物 コ ール 取

引発 足

11一 ヵ月物手形取

引発足

4ロ ー ル レ ー トの

建 値 廃 止
2～6日 物 コ ー
ル取 引 発 足

5CDの 創 設(自

由金 利,発 行 枠
は 自己 資 本 の25

%以 下)

方以下の設定容
認等)

1非 居住者自由円

債務の増加額準
備率引下げ(100
->50%)

2非 居住者自由円

債務の増加額準
備率廃止

10都 銀の売現先枠

拡大(50億 円→
200億 円)

4都 銀の売現先枠
拡大(200億 円→
500億 円)

6輸 入 ユー ザ ンス

供 与 期 間 制 限 の

緩 和(120日 →
140日)

5輸 入 ユーザソス
期間の延長(140
目→180日)
輸出前受金の規
制撤廃
非居住者現先取
引の解禁

6申 期国債(・3年
物)の 公募入札
開始
入札方式による
日銀国債買いオ
ペの実施

9資 金運用部によ
る国債買入れ

12日 銀国債買いオ
ペ方式の複数価

格決定方式移行

4公 共債組入ファ
ン ド設定

5国 債整理基金に
よる国債買入れ

開始
入札方式による
2年 物国債の発

行

の先物予約を包

括許可

1非 居住者による

円建債券取得禁
止措置の一部緩
和(5年1ヵ 月
以内→1年1カ
月以内)
2非 居住者による
円建債券取得禁
止措置の廃止

①

丶

九

匸

伴
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表6-1(つ づ き)

短 期 金 融 市 場
証 券 投 資 等

預 金 お よび イ ンタ ーバ ン ク市 場 貸出およびオープソ市場

国 内 金 副 国 際 金 融 国 内 金 副 国 際 金 融 国 内 金 融 国 際 金 融

54年

55年

10二 山越手形 レー
トの建値廃止

3CD発 行枠の拡
大(自 己資本の
25%→50%)

3本 支店自由円勘
定を通ずる海外
資金取入れの弾
力化(直 物持高
規制対象から除
外)
公的自由円の金

利自由化
4都 銀の売現先枠
撤廃

5短 期 イ ンパ ク ト
ロー ンの解 禁

(要 許 可)

12イ ソパ ク トロ ー
ン導 入許 可 の弾

力化

5日 銀国債買いオ
ペの機動化(随

時実施,1口 当
り金額の小口化
等)

12金 融機関保有債

券の評価方法の
変更(低 価法→
低価法と原価法
の選択制)

1中 期国債 プアン
ド発足
2国 債振替決済制

度発足

5国 債の売却制限
の緩和(発 行後

i年 → 上場時

N
N
ひ



56年

11地 銀,信 託 等 ロ
ー ン ポ ジ シ ョン

先 の買 入 手 形 と
コー ル マ ネ ーの

両建 容認

証 券 大 手4社 の
コー ル マ ネ ー取

入 れ 容認(限 度

各100億 円)

3墓 準外貸付制度
導入

4都 銀 の コ ール放

12非居 住者 自由円

勘定から非居住
者円勘定制度に
移行
主要為銀の外貨
証券の発行(海
外CD),外 貨証
券の取得(1年
超)に ついて届
出免除
本邦為銀に対す
る居住者外貨預
金の自由化

1外 貨 預 金 等 の 準

備 率 引 上 げ(定

期 性0.25%→
0.5%,そ の 他

0.25%一>1.25

%)

3外 貨 預 金 等 の 準

備 率 引 下 げ(定

期 性0.5%→
0.375%,そ の 他

1.25%一>0.5%)
4日 銀保有の政府

12イ ンパ ク トロー

ンの 自由化

輸 入 ユ ー ザ ソス

(1年 以 内)の 自

由化

期)
6入 札方式による
4年 物国債の発
行

3割 引国債の日銀
貸出担保扱い開
始

4。 颱 離 関引i

12指 定証券会社を

経由する証券取
得(直 接投資以
外)の 自由化

ゆ
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表6-1(っ づ き)

短 期 金層 融 市 場

証 券 投 資 等
預 金 お よび イ ンタ ー バ ン ク市 場 貸 出 お よび オ ー ブ ン市 場

国 内 金 融 国 際 金 融 国 内 金 副 国 際 金 融 国 内 金 融 国 際 金 融

56年 出容認 短期証券の市中 受国債に対する
売却開始 売却制限期間短
都銀の買現先容 縮(上 場時まで

12証 券大手4社 の
認 →3ヵ 月後)

9非 市 場 性国 債
コ ー ル マ ネ ー 取

(6年 物)の 発行
入れ枠拡大(各 10ア キ ュ ミ ュ レ ー
100億 円→300億

円)
シ ョ ン型 国 債 プ

アン ド新 設
証券中堅8社 の
コ ー ル マ ネ ー 取

入れ容認(各50
億円)

57年 1証 券 会 社 の コー
ルマ ネ ー取 入 れ

中堅2社 追加容
葦刃
函帥

3ゼ ロクー ポ ソ債

取得自粛
4短 資会社の証券
業務開始

6生 保 会社の海外
CD,CPの 保 有

等容認
7損 保会社の海外
CD,CPの 保 有

等容認
11利 金 フ ァ ン ドの

取扱い開始

N
N
Co



58年

59年

2CD発 行枠拡大
自己 資 本 の
58年'
2～3月55%
4～6月60%

7～9月65%
10～12月70%

59年

1月 ～75%

1CD発 行最低単

位の引下げ(5
億円→3億 円)

6円 転規制の廃止

6証 券会社の公共

債担保貸付業務
開始

(資料出所)昭 和59年度年次経済報告(『経済白書』)付表より転載,

4先 物予約に関す
る実需原則廃止

輸入ユーザンス
の期間延長(1

年→2年)
6居 住者向けユー
ロ円貸付の解禁

4銀 行の国債窓販
開始

8二 〇年物利付国

債の発行
国債定期預金口
座の発売
9国 債信託 口座の
発売
総合複利口座の
発売
10中 期国債の窓販

開始

4信 金,証 券によ
る中期国債ファ
ンドの組合せ商

品発売

2ゼ ロ クー ポ ソ債

販 売 再開

5簡 保資金による
外国債取得開始

4海 外CD・CPの
国内販売開始

6金 融機関の既発
債ディーリソグ
の開始

ゆ

鯨

へ

丶
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2金 融 シス テムの効率性 と安定性 金 融革新

の評価基 準

2.1金 融システ厶の効率性

金融革新は,抽 象的にいえば,市 場メカニズムの徹底,金 融業務への参入自

由化 ・弾力化を通 じて民間金融システムの活力を増進させ,資 金(資源)の効率

的配分を促進するとみられる.金 融革新の最大の果実が,金 融システムの活性

化による効率性の増大にあることは,誰 もが等 しく認めるところであろう.

ところで,ガ ーレイ=シ ョウ(1960年)に よって強調されたように,経済の歴史

における金融(仲 介)機関の登場は,資 産 ・負債選択の自由度を高めるとともに,

金融仲介コス トの大幅な節減をもたらす画期的な転回点をな した とされてい

る.現 代の金融革新は,こ の金融機関の登場に比肩すべき重要な意味合いをも

つ といわれることがある.3)そ こで以下では,ニ ーハンス(Niehans,1978年;

第9章)の 理論モデルを援用して,金 融仲介の効率化 とい う観点か ら,金 融機関

の発生 と金融革新との類似性を探ってみよう.

ガーレイ=シ ョウによれば,金 融機関は赤字主体の発行する債務証書,つ ま

り本源的証券を自らの債務証書,つ まり間接証券へ変換するとい う機能 し

ば しば,資 産変換効果(assettransmutationeffect)と よぽれる を果たして

いる・この資産変換の効果,す なわち金融仲介の効果を明らかにするために,

差 し当たって赤字主体の発行する本源的譁券の種類は2つ であり,か つ,こ れ

らの証券は取引費用なしに売買されると仮定 しよう.こ こで,本 源的証券の1

つは,借 手の債務不履行の危険が小さく流動性の高い債務手段であり,他 の1

つはこれと姆照的に,債 務不履行の危険が大きく流動性も低い債務手段であ

る.説 明の便宜上,前 者の債務手段を 「預金」,後 者のそれを 「貸出」とよび,

〈預金〉金利,〈貸出〉金利を,そ れぞれ あ,2yと しよう.か りに,こ れら2つ

の金利が等 しいならば,最 終的貸手(黒字主体),最 終的借手(赤字主体)の 双方

とも,必 ず自己に有利な本源的証券を選択する,つ まり貸手は 「預金」を,借
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図6-1本 源 的 証 券市 場 の均 衡

手は 「貸 出」を選択 するに違いない.し たがって,こ の2種 類 の本源的証券 が

存在す るための必要 条件 は,2y>2Dで なけれぽな らない.

金 融機関が存在 しない ケースにおいては,貸 手 と借 手の問で上の本源的証券

が直接取引 される ことにな るか ら,こ れ らの証券を取 引す る市場では,均 衡に

おいて次の よ うな2つ の式が成立す る.

θ ㊥ ㊥
LS(ゴ乙・2D)=L°(ZL,2D)(1)

㊥ θ θO
DS(2L,あ)=DP(ZL,ZD)(2)

こ こで,LS,DSは,そ れ ぞれ借手 による 「貸出」 と 「預金」の供給(証 券発行)

を示 し,L°DDは,そ れ ぞれ貸手 による 「貸出」 と 「預金」 に対す る需 要 を

示 している.ま た,各 式 の符号条件に示 されるよ うに,こ こでは貸手 と借手 の

双方 にとって,「 貸出」 と 「預金」 とい う2つ の本源的証券は互いに粗 代 替 性

くgross-substitutability)の 関係 に立つものと仮定 しよ う.

こ の仮定 に基づいて,2つ のタイ プの本源的証券 の需給を均 衡させ るiLとi
n

の 組 合せを求め ると,図6-1のLL曲 線 お よびDD曲 線 のよ うになる.こ の図

で・LL曲 線は(1)式 に対応 し,DD曲 線 は(2)式 に対応す る.こ こで,2つ

の 曲線 とも45° 線 よ り下方 に位置す るのは,「 貸 出」の金利が 「預金」の金利 よ
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り常に高いrL>2D)か らであ り,ま たLL曲 線の傾きがDD曲 線の傾 きよりも

大きいのは,各 本源的証券の市場において,そ れぞれの証券の需給は,他 の市

場の金利よりも自らの市場の金利により敏感に反応すると仮定 したからにほか

ならない.4)

さて,金 融機関が存在 しないと想定する現在のケースにおいては,市 場均衡

はLL曲 線 とDD曲 線の交点Eで 成立する.注 目したいのは,こ の均衡点Eに

おける2つ の金利のスプレッド(究一励 である.こ の金利格差は,金 融機関が

存在しない場合の資産転換の限界費用を表わ しているとみなすことができる.

すなわち,赤 字主体がその不足資金の調達を 「貸出」から 「預金」へ切 り換え

た場合に要する限界費用(収益)を反映すると同時に,黒 字主体がその資金運用

を 「預金」か ら 「貸出」へ変換 した場合に発生する限界費用を反映したものと

解釈できる.

次に,こ のモデルに金融機関を導入しよう.こ こでの金融機関は,債 務不履

行のリスクが高く,し かも市場性の低い証券である 「貸出」を低 リス クかつ高

流動性の証券 としての 「預金」へ と転換する経済主体 として登場す る.つ ま

り,そ れは自らの危険負担によって 「貸出」とい う本源的証券を赤字主体から

購入 し,「預金」とい う証券一一一一一一この場合には,間 接証券 を黒字主体に販売

するのである.こ うした金融機関の登場により,それが存在しない場合 と比べ,

市場全体としての 「貸出」に対する需要(L°)は 増大するとともに,「預金」の

供給(DS)も 増大することは明らかであろう.

この金融機関のもつ資産転換機能を通じて,図6-1に おけるLL曲 線はL,L'

曲線へと左側ヘシフトし,DD曲 線はD/D'曲 線へと上方ヘシフ トす る.こ の

結果,市 場が競争的である限 り,新 しい均衡点はE'と なり,「貸出」に付 され

る金利はitか らZyへ 低下する一方,「預金」の金利は2Dか らゴ〆へ上昇する.

つまり,金 融機関の出現は,2つ の資産間の金利スプレッドを縮小させる.こ

の金利格差伍'-Zp,)は,か りに金融機関の自由参入 ・自由退出が許されるとす

れば,金 融機関それ自身の限界費用(限 界的仲介費用)に 等 しくなるはず であ

る.な ぜなら,も し金利格差が資産転換の限界的な仲介費用を持続的に上回る
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ならば,長 期的には金融機関の新規参入のインセンティブが強まり,逆 に前者

が後者を持続的に下回るならば,そ の市場からの退出の可能性が強まるから,

長期均衡においては,金 利スプレッドと資産転換の限界費用は均等化する性格

のものだからである.

以上のように,金 融機関の登場によって,赤 字主体は従来よりも安い金利で

資金の調達が可能とな り,黒 字主体はより有利な金利での資金運用が可能とな

る.換 言すれば,黒 字主体から赤字主体への資金の移転が当初の金利スプレッ

ドに反映された借手ないし貸手の限界費用よりも安い費用で行なわれる,つ ま

り,金 融取引がそれだけ効率的に行なわれることとなる.

金融機関の登場による効果についての以上の模式的スケッチが,現 代の金融

革新ときわめて強いアナロジーをもっていることは,改 めて指摘す るまでもな

いだろう.金 利自由化の進捗や内外の金融取引に課せられた競争制限的な諸規

制の緩和ないし撤廃を背景に,国 内の各種金融機関,証 券会社,ノ ンバンクな

どの間の金融商品 ・サービスの開発競争が激化するのみならず,海 外の金融機

関,証 券会社などの間との競争 も熾烈になっている.こ れは,・既存の金融シス

テムの活性化と新たな魅力ある金融資産の提供を通じて,資 金配分の効率性を

高めることに寄与するとみられる.こ の効率性の増大は,上 にみたのと同様に,

貯蓄を投資につなぐ資金移転の過程で,貯 蓄主体(黒字主体)に 以前より有利な

貯蓄機会を提供すると同時に,投 資主体(赤 字主体)に もより低利の債務手段を

提供するという形で表われる.こ れは裏返せば,広 い意味での金融仲介コスト

の節減にほかならない・もちろん,こ の金融仲介コス トの節減に資するものと

して・市場競争の激化という要因のほかに,金 融業務におけるコンピュータ,.

通信技術の著 しい発達 という技術革新の要因も見逃すことはできない.

2.2金 融システムの安定性

以上述べたような金融システムの効率性の増大,金 融仲介コストの節減は明

らかに歓迎すべき性格のものであるが,問 題は,そ れによって金融システムの

安定性 ・健全性が損なわれはしないかとい う点である.こ の点,よ く引合いに
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出 されるのはアメリカの事例である.す なわち,1970年 代後半か ら80年 代初

頭のアメリカの金融機関は,預 金金利上限規制(レ ギュレーションQ)の もとで

の市場金利急騰による深刻な預金流出 いわゆるフィナンシャル ・ディスイ

ンターミディエーション(金融仲介中断)の 発生 と,相 次 ぐ市場性預金の導

入による資金調達 コス トの上昇,長 期不況下での資金需要の減退,な どの要因

か ら大幅な収益悪化に追い込まれ,倒 産や救済合併の急増をみた.と くに,こ

うした経営悪化は,住 宅 ・不動産金融(モ ーゲッジ・ローン)に特化 し,「短期借

.入・長期貸出」という偏った資産 ・負債構成をもつ貯蓄金融機関(貯 蓄 貸付組

合,相 互貯蓄銀行など)に著しかったことはよく知られている.5)

以上のアメリカの事例は,MMF,MMC,SSCな ど市場性資産の急増にみら

れ る金融革新の進展と,金 融機関の経営破綻の増加とが同時に生 じたために,

前者が後者の原因であるとの印象を植えつけたようである.し か し最近では,

このような経営破綻の増加は,預 金金利規制のもとでの高率かつボラタイルな

イ ンフレと,資 産 ・負債構成上の ミスマッチ,お よび大 口の不良貸出の発生な

どにその根因があり,金 融革新ない し金融自由化 と結びつけるのは短絡的にす

ぎるとの見方が支配的である.6)ア メリカでは1983年10月 の定期預金金利 の

自由化をもって,預 金金利のほぼ全面的な自由化が完了した.こ の自由化完了

前後から,商 業銀行の倒産件数 も増加傾向をたどっている.こ の原因として,

高 コス トの市場性資金,自 由金利預金への商業銀行の著しい依存度の高まりと

い う点は無視できないけれども,そ の主因がパッド・ローン(不良貸出)に よる

貸倒れの増加Y'あ ったことは確かなようである・7)

ひるがえって,わ が国に目を転じてみ よう.わ が国の金融機関が金融革新の

影響をモロY'受けていることは否定しえない事実である.図6-2に は,全 国銀

行 ベースでの収益率の推移が示されている.こ の図によると,全 国銀行の総資

産 に対する利鞘は,ほ ぼ着実に低下傾向を続けている.こ の利鞘悪化の背景に

は,資 金調達面で利回りの低い要求払預金から利回りの高い定期性預金へと預

金のシフトが生 じるとともに,外 部負債比率の高い都市銀行を中心に,CD,売

り現先,外 貨預金等の自由金利での調達が増加していること,ま た資金運用面
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図6-2全 国銀行利益率の推移

輔考1)全 国銀行協会連合会 「全国銀行財務諸表分析」により作成.
2)資 金運用益は(貸 出金利息+有 価証券利息配当金+そ の他受入利 氤)一(預金債券利慰+債券発行差金

償却+そ の他支払利息).

3)手 数料益は(受 入手数料一支払手数料).

4)外 為益は(外 為売買益一外為売買損).

5)有 価証券益は(有 価証券売却益+同 償還益)一(宥価証券売却損+同 償却+同 償却損).

・)本図廟 ・{醗 響 警 讐 嬲 髏)}・ 諦 … 騰 利ザ… 鯰 ・近・…

である.
(出所)昭 和59年度年次経済報告(『経済白書』).

で,利 鞘 の小 さい外貨建貸付の ウ『エイ トが増 加 してい ること
,な どが挙げ られ

る.8)

以 上 の よ うに金融革新の展開 はわが国の金融機関の収益 に直接的な影響 を及

ば しているが,そ れは同時に,金 融機関 の資金調達 力にも重要なイ ンパ ク トを

及 ぼ しつ つある.と い うのは,そ の資金調達 の大宗 を占め る預金 の金利が国債

一流通利 回 りなどの市場金利 よ りも低位 に規制 されているため
,自 由金利商品な

い し高利 回 り商品への資金 シフ トが生 じ,決 済 システムの担 い手 であ る預金取

扱 い金融機関,こ とに都市銀行などの傾向的なシ ェア ・ダウンを引 ぎ起 こして

い る.9)こ う した現象が恒常化す ることは
,決 済 システム(金 融 システム)の 根

幹 を揺 るが し,そ の安定 性 ・健全性を崩す よ うな事態 を招 く惧れがある.
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これまで預金金利規制は,金 融機関の利潤の維持を通 じて経営の安定性を支

える最も強力な梃子であ り,ひ いては金融システムの安定性を確保す るようビ

ル トインされた政策装置でもあった.し かし,オ ープン・マーケットが拡大 し,

自由金利商品のウェイ トが急速に高まっている現状では,預 金金利規制それ自

身が金融機関経営にとっての桎梏と化 し,資 金の一方的移動を誘発する原因に

なるという皮肉な現象を生じさせている.預 金金利規制はこのほか,企 業部隠

が自由金利のベネフィットを享受 しうるのに対 し,家 計部門は資金 ロットの瓢

約や情報へのアクセサビリティの問題などから預金を基軸 とする規制金利体系

の中に婁実上 〈ロラク・イン〉されるという,機会の公平上の問題を顕在化させ

ている.以 上のように,加 速化する金融自由化の潮流の中で,金 利規制を墨守

することの社会的コス トは著 しく高まっているといえる.ア メリカが半世紀に

もわたる預金金利規制を撤廃 し,あxて その全面的自由化に踏みきったのも,

金融革新の激発,デ ィスインターミディエーションの慢性化が金融システムの

安定性を損な うとの政策当局の強い懸念Y'根 ざすものであったことは否定でぎ

ない.10)

内外金融市場の分断,銀 行 ・証券分離,長 短金融分離,信 託分離などによる

「棲み分け」 と規制金利体系とに特徴づけられる戦後日本の金融体制 しば

しば護送船団方式と総括される一 は,誰 の目からみても明らかに終焉の期を

迎えている.筆 者はこの護送船団方式のもたらした功罪を的確に評価できない

けれども,少 なくともそれによって,こ れまでは各種金融機関の経営力の格差

が表面化しなかったことは確かであろう.金 融革新の時代は・しか し,金 利変動

の激化に応じた資金運用 ・調達の巧拙が金融機関の収益に直接反映される時代

である.あ るいは,次 のようにい うこともできる.す なわち,金 融革新の過程

で競争制限的な諸規制が緩和 ・撤廃される ディレギュレーションが推進さ

れる ことは,そ れだけ金融機関経営における創意工夫の余地が増加 し,ビ

ジネス ・チャンス,収 益機会の拡大につながるのである.

既に触れたように,ア メリカの金融機関の中には,経 営戦略の誤 りか ら倒産

や救済合併に追い込まれるケースも少なくない.し かし,そ の大多数は様 々な
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工 夫 を こらして,金 融革新 の大波を うま く乗 り切 っているよ うであ る.た とえ

ば,金 利変動 リスクを回避す るために貸 出における変動金利適用比率 を増やす

・とか,フ ィー ・ビジネス,フ リンジ ・ビジネスの拡充をはか るとか
,あ るいは

:大胆 な合理化計画の推進,総 合金融商品の開発,州 際商品の導入 などをすすめ

・るとい った事例 がそれである.11)

以 上 の ようにみて くると.,本 節の結論 は自ら明らかであろ う.金 融革新 の進

展 は,そ れ がか な りの程度予測 しうる ものであるかぎ り,金 融 システムの効率

性 と安定性 これに,機 会 の公平 性 とい う観点を加 えて も に とって望 ま

しい ものであ り,か つ安定性 と効率性 の間には必ず しも トレー ド・オ フの関係

は 成立 しない とい うことに尽 ぎる.12)し か も金融政策 の有効性を確保す るため

に は,金 融政策を作動 させ る金融 システムそれ 自体が,効 率的かつ安定的であ

る ことが不可欠の前提 であるように思われ る.こ の点は,ア メ リカ連邦準備制

度 のボルカー議長 が83年4月 に行なった次 のよ うな議会証言 の中に要 約 され

よ う.「 金融政策が成功す るためには,決 済 システムの活力 と強靱 さ(strength

endresiliency)を 維 持す ることが必要であ り,そ のためには連邦準備制度が引

き続 き金融機 関に対す る規制 ・監督機能を維持す ると同時 に,銀 行 システムの

変 革に対 して も強力な発言権 を留保すべ きである.」13)

3金 融 革 新 と マ ネ タ リー ・コ ン トロ ー ル

マネ ーサ プライを中問 目標戦略 として重視す る現代 の金融政策運営 において

は,当 然の ことなが ら,(1)コ ン トmル の対象 となる貨幣 の範囲,な い しその

定 義が明確 である,(2)貨 幣 と実体経 済活動 との関係が く安定的〉 である,と の

2つ の条件 が少 な くとも満 たされ る必要が ある.と ころが,金 融革新 の進展は

これ らの前提 を崩 し,マ ネタ リー ・コン トmル を困難にす る問題をはらんで

い る.以 下 では,よ く知 られた アメ リカの事例を まず簡単 に紹介 し,次 いで 日

本 の場合 について検討 してみ よ う.
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3.1貨 幣 概念の混乱と ミッシング ・マネーの発生 アメ リカの事例一

アメ リカで は1975年4月 にマネーサ プライ 目標値の公表 に踏み きって以来.

も っぱ ら狭義 マネーサ プライ指Miを コン トロールの対象 に して きた.し か

し,そ の後の激 しい金融革新の過程 で,NOW,MMF,CMA,MMDA,ス ー

パ ーNOWな ど,決 済勘定 と投 資勘定 とを兼ね備 えた新 しい金融資産が次 々と

登場 し,こ の 「フィナ ンシ ャル ・マ ッシュル ーム」 によって,.M1と これ らa

ア ー ・マネー との境界が著 しく不 明確 とな った.コ ン トa一 ルすべ きターゲッ

トが瞹昧 とな ることは金融政策 の運営 に重大な支障 をきたす ため,連 邦準備制

度は様 々な方 法で この事態に対処 してきた.筆 者 のみ るところ,そ の対処の方

法は次 の3つ に大 別できる.

ま ず 第1は,M1の 目標 値の レンジを従来 よりも拡大す る とい う,い わば フ

ィ ダー ・バ ン ドの採用 である.14)第2は,表6-2に 示 す よ うに,マ ネー類似の

新商 品が誕生 す ることに,既 存のマネーサ プライ指標 の定義を弾 力的 に変更 し

て きたことで ある.第3は,金 融革新展開の過程 で資金 シフ トの攪乱的影響を

最 も受けやす いM,よ りも,比 較的影響 の少 ないMzよ びMaの ブ ロー ドな

マネタ リー ・ア グリゲイ トを 重視 す る方 針 に加 え,「 国内非金融部門負債」

(DomesticNon-FinancialDebt)と よぼれ る クレジッ ト・アグ リゲイ トを新た.

に 設定 し,そ の動 きを注視 しは じめた ことで あ る.あ るいは,M,を 含 むマル

チプル ・ターゲ ッ トの必要性を強調する ようにな った とい って も よい(こ の第

3の 点については,第5章 も参照).

しか し,容 易に理解 できるよ うに,以 上 の3つ の方法 には一長一短があ り,

決 定的な処方箋 とはな りえていない.

ア メ リカの金融革新 は,貨 幣の定 義上 の混乱に とどまらず,貨 幣 と実体経済

との安定 的関係を崩す とい う,よ り重要 な問題を引き起 こ した.具 体的 には,

ゴ ール ドフェル ト(1976年)の 実証分析に よって最初に明 らか に され た こ とで

あるが,1970年 代 頃か ら,貨 幣需要関数 が徐 々に不安定化の傾向を示 しは じめ

たのである.こ の貨幣需要関数の不安定化は,そ れを用いて行な った マネーサ
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表6-2ア メ リカに お け る マ ネ ーサ プラ イ指 標 の 変 遷

発表時(変更時) マ ネ ー サ ブ ラ イ指標 の定 義 とそ の 変更

1975年4月

(マネーサプライの目標値公表開始時点)

1978年10月

1980年2月

1982年1月

1983年2月

oM1=民 間流通現金+外 国通貨当局の連銀預け金(要求払)+商 業銀

行要求払預金

ただし,民 間流通現金は,財 務省,連 銀および商業銀行保有分

を除 く.ま た,商 業銀行要求払預金は,連 邦政府預金,国 内金融

機関預金,取 立未決済手形,連 銀フロートを除く.

。M2=瓢+定 期性預金

ただし,定 期性預金は商業銀行保有分のみで,1口10万 ドル以

上の大 口CDを 除く.

。Ma=Ms+相 互貯蓄銀行預金+貯 蓄貸付組合出資金

(変更内容)

oM;の 創設

すなわち,従 来は商業銀行ではMz,貯 蓄金融機関(相互貯蓄銀

行・貯蓄貸付組合 ・信用組合)ではM3に 分類されていたNOW勘

定 とシェア。ドラフト(出資手形)を ルf1に含 め,M*指 標を導入

した.

(変 更 内容)

oMIAとM,Bの 創 設

こ こで,M,Aは 旧M1に 相 当 し,M,Bは ル奪 に ユ978年11月 よ

り商 業 銀 行,相 互 貯 蓄 銀 行 に 認可 され たATS(自 動振 替 制 度 勘 定〉

を 加 えた もの で あ る.こ れ に よ り,砿 指 標 はM,AとM,Bに 再

区分 され る と と もに,M;は 廃ILさ れ た.

。M2の 大 幅 改 訂

従来,FRBの 量 的 金 融 指標 に含 め られ て い な か ったRPs(オ ー

バ ー ナ イ ト),MMF>ユ ー ロダ ラー(オ ーパ ー ナ イ ト)が,初 め て

M2指 標 に加 え られ た 。

(変 更 内 容)

OM,Aが 廃 止 され, かつM,BはM,と 改称 され た.

(変 更 内容)

。M,,M2に そ れ ぞれ 新 た に 創 設 さ れ た ス ー パ ーNOW勘 定,

MMDAが 追 加 され た.

(出所)日 本銀行 『調査月報』などを参考にして作成。
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プ ラィ(=マ ネース トッ ク)の 予測値がそ の現実値を継続的に上 回 り,し か も,

こ のオーバ ー ・プレデ ィクシ ョンに よる予測誤差が期を追 って大 き くな るとい

う形 で生 じた.そ のため,ゴ ール ドフェル トは この 事態 を 「貨幣失踪事件」

(thecaseofmissingmoney)と よび,そ の原因を ニアー ・マネーの簇生 に よ

る資金 シフ トとキ ーrッシュ・マネジメン ト・サー ビス(CMS)な ど の貨幣節約的

技術 の発達 とに求めたのであ る.15)

こ う した ミッシング・マネーの発生,な い しは 「1970年 代 中頃か ら同時発生

した一群のイ ノベーシ ョンに よる過去 の歴史的貨幣需要関係 の崩壊」16)は,連

邦 準備制度の金融政策運営 に とって非常に厄 介で切実な問題 であ った.な ぜ な

ら,貨 幣需要 関数 の安定性 が損 なわれ るとい うことは,次 の2つ の点 で金融政

策 運営の重大 な支障 となるか らである.第1は,一 定 の所得 と利子率の もとで,

公 衆が保有 しようとす る貨幣量を的確に予測 しえず,そ のためマネーサ プライ

の〈過大〉ない し く過少〉供給を もた らす危険が伴 う.第2に,政 策 当局 は,現

実 のマネーサ プライの変動 が実体経済活動 の動 きを反映 した ものか,そ れ とも

金 融革新下 の攪乱的な資金 シフ トを反映 したものかを識別で きず,政 策運営 の

判 断を誤 る惧れがあ る.

は た して,わ が国において,以 上 のよ うな問題 は生 じていないのであろ うか.

3.2日 本 の金融革新とマネタ リー ・コン トロール

(i)貨 幣の定義上の問題

わ が国の場合,少 な くとも貨幣の定義上 の問題に限 っては,こ れ までのとこ

ろ アメ リカの よ うに深刻な問題は生 じてい ない.た だ し,今 後の金融革新 の展

開 いかん によっては,こ の問題が表面化す る可能性 もな しとはいえない.

図6-3に は,昭 和50年 代 に入 って以降のわが国の3つ のマネ ーサ フ ラ゚ イ 指

標 の推移が示 されてい る.こ れによると,3つ の指標の伸 び率 とも トレン ドと

して低下傾向をたどっているが,MZ+CDや よ り広義 のマ ネーサプ ラ イ指 標

で あるM3+CDに 比 べ て,M,の 伸 び率低下 は著 しい.こ の理由はい うまで

もな く,現 金 や要求払預金を保有す ることの機会費用が大 き くな りつつあるた



第6章 金 融 イ ノベ ー シ ョソ と金融 政 策241

図6-3マ ネ ーサ プ ライ指 標 の 推移

(平残,前 年比)

(注)1)M3+CDは 月末残四半期平均 の前年比.

2)シ ャ ドウ部分は引締め期.

(出 所)日 本銀行 『調査 月報』昭和59年11月.

め に,こ れ らを節約 し自由金利資産 ない し高利 回 り資産へ乗 り換え ようとす る

傾 向が顕著 にな っているか らである.

か りにマルチ プル ・ターゲッ トの原則を採用 してい るとすれば,複 数 のマネ

ーサプ ライ指標が以上 のよ うな乖離的動 きを示す ことは明 らか に問題 である.

しか し実体経済活動 との因果関係の明確 さ,コ ン トロー ラビリテ ィの高 さなど

の観点 より日本銀行がMZ+CDを 主 た る操作 の対象 とみ な してい る現 状 で

は,こ の点は差 し当たっての問題 ではない.

た だそ うはい って も,中 心指標であるM2+CDお よびそれ とほぼ連動 して

動 いているM3+CDの 外 側 に,中 期国債 ファン ド,現 先,TBな ど 貨幣性の

強 い市場性短期 金融資産が着実に増加 している.こ れ らの全体 に占めるウェイ

トはいまだ小 さい とはいえ,現 在進行 しつつ ある異業種金 融業 者 間 の提携 強

化,金 融業務 におけるエ レク トロニクス化や国際化の進展 な どを 背 景 に ニア

ー ・マネーのウェイ トがいっそ う高 ま り,流 動性 スペ クトルを混乱 させ る
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貨幣 の線引 きを困難 にす る 事態が生 じることは十分考え られ る.こ の場合

でもアメ リカと同様 に,実 情 に応 じて マネーサ プライの捕捉範 囲を見直す な ど

の対処策はあ るが,そ れ によってマネーサ プライ指標の く同質性〉が薄れ,実

体経済活動 との緊密 な関連が失わ れる とい う懸 念 もあ るド最近,日 本 銀 行 が

「デ ィビジア ・マ ネーサプ ライ指標」 とよぶ新 しい指標 の導入を試み て い る の

は,こ うした懸 念の表 白にほかな らない と思わ れる.17)

(ii)貨 幣 需要関数の構造シフ ト

次 に,貨 幣需要関数の安定性 の問題 についてやや詳細な実証分析を行な って

み よ う.ま ず最初 に,ゴ ール ドフ ェル ト(1976年)と 同 じ次 のよ うな定 式化 に従

って貨幣需要関数を推定 し,計 測期聞を2つ に分割 してそ の間 の構 造変化 の有

無を テス トしよう.is>

1・g胤 一・・+・・1・g胤+・ ・1・grc…1・9胤
.、+uc(・)

こ こで,M:M,お よびM2十CD,Y:名 目GNP,P:GNPデ フ レー タ,

r:利 付 電電債利回 り,コ ール ・レー ト(無 条件物,東 京中心),現 先 レー ト(3

か 月物),uc:攪 乱 項である.推 定式の計測期間は,昭 和40年 第1四 半期一59

年 第2四 半期(期 閭1)と,こ れ を2つ に分割 した40年 第1四 半期一49年 第4

四 半期(期 間II),50年 第1四 半期一59年 第2四 半期(期 間皿)で あ る.使 用 した

データについて は,Mとrの2つ は月次 の3か 月平均値を用い るとともに,す

べてのデータは季節未調整 の原系列値 を採用 した.た だ し,貨 幣需要 にはかな

り強い季節性が存在す るため,計 測に際 しては説明変数 に3つ の季節 ダ ミーを

加xる こ とと した.19)推 定 結果は,表6-3お よび表6-4の とお りである.

これ よ り,昭 和40年 代(期 間II)と50年 代(期 間皿)の 間に,貨 幣需要関数が

かな り大 きな構 造変化を起 こ しているこ とが直ちに読み とれる.ま ず第1に,

貨幣需要の利子弾力性は極端な低下を示 してい る.こ れ をM1に つ い て み る

と,使 用 した金 利のいかんを間わず,短 期の金利弾力性は40年 代に比べ50年

代 では半分ない しそれ以下に低下 している.長 期利子弾力性の低下 の度合は,

短 期利子弾力性の低下 の度合 よ りもさ らに大 きい.M2+CDに っ いて も,ほ ぼ



表6-3貨 幣 需 要 関 数(M1)の 推 定

使用 し
た金利 期 間 定 数 項

Yl
ogP logr 1・9(M,P) .、

長期利子
弾 力 性

長期所得
弾 力 性

一
R215E DW/p F値

利
付
電
電
債
利
回
り

1
一 〇.izz

(-0.43)

0.079
(1.75)

一 〇.055

(‐z.si>

1'1.
(22.94)

0.585 0.840
0.99519

0.020

1,968

0.193

3.718***II
!:'

(-2.05)
0.183
(2.86)

‐o .iio

(-4.49)

0.854
(17.58)

0.753 1.253
0.99480

0.ois

1.826

0.is7

皿
0.304
(0.36)

0.158
(1.88)

一 〇.037

(-1.58)

0.730
(6.51)

0.137 0.585
0.96005

0.018

1.972

0.013

コ

i

JV

レ

1

ト

1
一 〇.232

(-0.89)

0,087
(2.02)

一 〇.034

(-3.57)

0.901
(24.12)

.0.347 0.888
0.99573

0.oao

1.991

0.163

4.411***II

:

‐i.07s

(-2.58)

0.196
(3.17)

一 〇.064

(-4.79)

0.845
(18.11)

0.413 1.265
0.99532
11

1.875

0.149

皿
0.205
(0.65)

0,184
(2.30)

一 〇.025

(-2.57)

!r"
(6.54)

0.083 0.611
0.96440

0.oil

2.122
‐o .os7

現

先

レ

i

ト

1
一 〇.031

(-0.13)

0.056
(i.40>

一 〇.040

(-4.34)

0.927
(26.64)

0,548 0.767
0.99044

0.019

1.993

0.ios

3.866***II
温0,714

(-1.97)

0.138
(2.52)

一 〇.062

(-5.42)

0.893
Uzi.az>

0.579 1.290 0.99614

0.oil

1.876

0.073

皿
0,280
(0.90)

o.isi
(2.33)

一 〇.035

(-2.93)

0.697
(6.70)

1

0.116 0.597
0.96622

0.oil

2.212
-0 .115

(注)1)期 間1は,昭 和40年 第1四 半期一59年 第2四 半期を,期 間0は,40年 第1四 半期一49年 第4四 半期 を,期 間 皿は,50年 第1四 半期一59年 第2四 半期 を示す.

2)()内 はL値 を示 す.

3)F値 の...は,1%水 準で有意であることを示す.な おF分 布の自由度 はpい ずれ もF(7,76)で ある,

4)季 節ダ ミーの項 は省略

牆
①
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馨
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表6-4貨 幣 需 要 関 数(MZ十()か 〉の 推 定

使用し
た金利
期 間 定 数 項 Ylog

P
logr

iog

(MZ+CDP).、

長期利子
弾 力 性

長期所得
弾 力 性

嚊

Rz/SE

I

Z)u'lp F値

利
付
電
電
債
利
回
り

1

1
-o .686
(-2.60)

.

0.155
(3.42)

一 〇.058

(-4.88)

0.868
(24.78)

0.439 1.174
0.99853

0.oia

2.073

0.265

7.293***II
一 〇.626

(-2.88)

0.193
(4.17)

一 〇.106

(-7.15)

0.834
(22.38)

0.639 1.163 0.99778
0.olo

2.258

0.ios

皿

1

-0 .537
(-0.64)

o.osi
(o.7z>

一 〇.004

(-0.33)

0.931
(10.99)

0.058 1.319

1

0.99773

111'

2.097
-0 .061

コ

1

)L

レ

i

ト

1

1

-0 .816
(-2.81)

0.162
(3.31)

一 〇.031

(-4.37)

0.864
(23.01)

o.zas 1.191
0.99804

0.012

2.181

0.363

7.293***II

1

-0.893

(-4.76)
0.203
(5.98)

一 〇.061

(-9.78)

0.826
(29.82)

0.351 1.167 0.99896
0.oio

1.843

0.070

皿
一 〇.473

(-0.58)

o.osi
(o.s7>

一 〇.005

(-0.99)

0.937
(11.34)

0.079 1.444

1

0.99779

0.009

2.129
-0 .085

現

先

レ

i

ト

1
一 〇.541

(-2.38)

0.123
(3.16)

一 〇.037

(-6.59)

0,894
(29.88)

0.349 1.160
0.99895

0.oii

2.090

0.183

6.359**'II
一 〇.561

(-3.25)

0.133
(4.29)

一 〇.057

(-10.50)

0.887
(34.57)

0.504 1.177
"・1・

1!'

2.356
-0 .183

皿
一 〇.429

「

(-0.53)
0.077
(0.64)

一 〇.008

(-1.32)

0.940
(11.52)

0.133 1.283
0.99784
111'

2.179
-0 .114

o

(注)表6-2に 同 じ,

輩
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同様のことがいえる.た だし金利の係数推定値は,.M、 の場合,50年 代におい

てもおおむね有意であるが,M2+CDで はすべてのケースについて全 く有意

でなくなるという様変 りの変化をきた している.

第2に,貨 幣需要の所得弾力性についても2つ の期間で大幅な変化が生じて

いるものの,そ の変化はM1とMz+CDで は対照的である.す なわち,砥

の場合には長期の所得弾力性はすべてのケースで著 しく低下 しているのに対

し,MZ+CDの 場合には,例 外な く上昇傾向を示 している.こ の背景には,所

得水準の上昇(お よび金融資産の蓄積)と ともに現金や預金通貨(要求払預金)と

い う流動性の高い資産を相対的に節約する一方,要 求払預金より金利の高い定

期性預金に加え,自 由金利の外貨預金やCDを 選好するといった事情が働いて

いることは明らかであろ う.

第3に,推 定式の決定係数(Rz)や 残差の標準誤差から判断する限 り,総 じて

推定式の説明力はM、 およびM2+CDと も低下している.こ うした説明力の

悪化は,明 らかに貨幣需要関数の不安定性の問題と密接に結びっいているとい

える.

以上みたように,昭 和40年 代 と50年 代の問に貨幣需要関数が相当大幅な構

造シフトを示 していることは否定 しがたい事実のようである.し か し,こ の構

造シフトをよりフォーマルな形で把握するためにチャウ ・テス トを行な?て み

よう.そ の結果は,同 じ表6-3と 表6-4のF値 の欄に示されている.こ のF値

の大きさをみると,Mlよ びMZ+CDと もすべてのケースにおいてきわめ

て高い統計的有意性を示 している(1%水 準で有意).ま た,そ の有意性はルf1よ

りもMZ十CDの 方が格段に高い,こ うしたチャウ・テストの結果によっても♪

わが国の貨幣需要関数に大きな構造変化が生 じ,し かもその変化はIM1よ りも

MZ+CDの 方により大きいとい う事実を読みとることができる.

次に,以 上の構造変化をより詳細にみるために,.M2+CDの 構成要因を現

金,預 金通貨(要求払預金),準 通貨(定期性預金)の3つ に分け,そ れぞれの需

要関数について上の貨幣需要関数と同じ定式化,同 じ計測期間(お よび同じ期

間分割)の もとに推定を行なった.20)な お,準 通貨については,定 期性預金(定



表6-5現 金 需 要 関 数(CむR)の 推 定
珮 闇 ・rr「 罰rL.r.

使用し
た金利 期 間 定 数 項

Ylog

P
lobr

iog

(CURP)一 、

長期利子
弾 力 性

長期所得
弾 力 性

一

RZ/SE DW/p F値

利
付
電
電

債
利
回
り

1
一 〇,862

(-2.74)

0.144
(3.45)

一 〇.025

(-2.47)

0.864
(25.15)

0.184 1.059 0.99906
0.014

1.997
-0.179

3.933***II
一1.418

(-4.19)

0.219
(4.78)

一 〇.052

(-4.65)

0.820
(22.32)

0.289 1.217
0.99895

0.012

2.208
-0 .211

皿
一1 .386

(-1.59)

0.246
(1.76)

‐o .ooi

(-0.06)

0.741
(5.21)

!1. 0.950 0.98879

0.013

2.058
‐o.osz

コ

i

)L

レ

i

ト

1
一 〇.885

(-3.02)

0.144
(3.63)

一 〇.015

(-3.10)

0.865
(26.56)

o.iii 1.067
0.99914

0.014

1.980
-0 .209

6.254***II
一1.546

(-4.74)

o.zas
(s.is>

一 〇.030

(-4.95)

0.813
(23.15)

0.160 1.219
0.99904

0.oii

2.200
-0 .233

皿
‐o .sio

(-0.84)

o.io7
(0.93)

‐o.oii

(一1.71)

0.889
(7.54)

0.099 0.964
1"::

o.oiz

2.037
-0 .153

現

先

レ

i

ト

1
一 〇.682

(‐a.oa>

0.124
(2.83)

一 〇.037

(-2.59)

0.880
(24.62)

0.308 1.033
0.99908

0.014

1.997
-0.191

4.836***II
一1 .231

(-2.66)

0.200
(3.41)

一 〇.087

(‐a.so>

0.832
(17.43)

0.518 1.190
0.99827

0.013

2.187

11'r

皿

1

-0 .521
(-0.84)

o.izs
(1.23)

一 〇.038

(-2.58)

0.855
(8.24)

0.262 0.869
0.99343

0.oii

2.189
-0 .235

(注)表6-2に 同 じ.

な
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表6-6預 金 通 貨 需 要 関 数(D)の 推 定

使用し
た金利
期 間 定 数 項

Ytog

P
logr 1・g胤

、

長期利子
弾 力 性

長期所得
弾 力 性

一
XZ/SE

　

DW/p F値

利
付
電
電
債
利
回
り

1
一 〇.059

(‐o.zo)

o.07z
(1.53)

一 〇.063

(-2.85)

1'1:

(21.96)

.

1.: 0.783

1

0.99295

0.023

1.923

0.224

3.361***II
一 〇.912

(‐i.7s>

0.184
(2.54)

一 〇.125

(-4.10)

0.855
(15.85)

0.862 1.269
0.99218
0.oai

1.809

0.2is

皿
0.495
(1.20)

0.193
(2.12)

一 〇.046

(-1.43)

0.628
(4.72)

0.124 0.519
0.88632
0.021

2.170

0.ozo

コ

i

)L

レ

i

ト

1
‐o .iso

(-0.68)

o.osi
(1.82)

一 〇.039

(-3.46)

0.903
(22.98)

:

0.40? 0.835
0.99372

0.023

1.952

0.19G

4.535***II
一1 .119

(-2.27)
.

0.196

(2.81)

‐o .ova

(-4.38)

0。846

(16.27)

1

0.468 1.273
0.99292

0.ozi
1.854
i:.

皿
0.519
(1.53)

0.161
(2.27)

一 〇.032

(-2.83)

!.'1
(6.73)

0.103 0.519
0.94739

0.ois

2.118
-0 .062

現

先

v

1

ト

1
‐o .oiz

(-0.03)

0,068
(1.35)

一〇.073

(‐z.os>

0.911
(20.60)

.

o.szo 0.764
0.99197

0.024

1.936

0.257

4.060***II
一 〇,308

(-0.46)

0.114
(1.41)

一〇.197

(-3.50)

0.900
(14.74)

1

1.970 1.140 0.98962
0.024

1.630

0。348

皿
1.176

(3.10)

0.199

(2.96)

一〇.iii

(-3.30)

0.570

(5.45)
0.258 0.463

0.95485

0.018

2.119
-0 .061

叢

靆
へ

).

I

w

く

辱
懿

暴

轟v



表6一 ア 準 通 貨 需 要 関 数(T>の 推 定

使用し
た金利
期 間 定 数 項 logP logr 1・・胤

、
長期利子
弾 力 性

長期所得
弾 力 性

卿

R215E DW/p F値

利
付
電
電
債
利
回
り

1

1

-0 .339
(-1.28)

0.067
(1.66)

一 〇.048

(-3.69)

0.945
(32.84)

0.873 1.218
0.99835

0.oiz

2.140

0.343

13.524***II
一 〇.846

(-4.26)

o.zii
(5.88)

一 〇.106

(-10.38)

1:1'
(26.63)

0.555 1.105
0.99905
/!1'

2.278
-0.169

皿
一 〇.548

(-0.69)

0.063
(0.66)

0.010
(1.03)

0.966
(19.08)

一 1.853
0.99910

0.007

2.102
-0 .069

コ

1

JL

レ

i

ト
r

1
一 〇.482

(一1.61)

「

0.074
(i.ss>

一 〇.024

(-3.00)

0.941
(29.87)

0.407 1.254
0.99770

0.oiz

2.213

0.442

13.524***II

1

-1 .032
(-4.96)

o.zzs
(6.08)

一 〇.059

(-10.06)

0.796
(25.30)

o.zss 1.108
0.99901

0.009

2.178
-0.125

皿

.

-0.489

(-0.62)
0.058

(0.61)

0.004
(0.91)

0.967
(is.07>

一 1.758
0.99909

0.007

a.iis
-0 .075

現

先

レ

i

ト

1

.

-1 .055
(-1.41)

0.078
(1.63)

一 〇.047

(‐i.so)

0.937
(27.44)

0.746 1.238
0.99712

0.olz

2.204
0.487

14.954***II
一〇.818

(-2.01)

0.224
(3.02)

‐o .r4s

(-3.19)

0.792
(12.68)

0.702 1.077 0.99245
0.oiz

2.213

0.445

皿
一〇.461

(-0.52)

0.054
(0.52)

0.004
(0.36)

0.970
(17.71)

.

一 1.800
0.99907
0.007

2.054
-0 .049

(注)表6-2に 同 じ,

葛
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期預金+定 期積金)の 中にCDを 含めてし・る.こ れらの推定結果は,表6-5,表

6-6,表6-7に 示されている.こ の$つ の表を通じて得 られる主要なフ
ァインデ

ィングを列記すれば,次 のとお りである.

(1)全 期間(期間1)を 通じてみると,長 期利子弾力性は準通貨,預 金通貨,

現金通貨の順に大きい.換 言すれば,流 動性が高 く取引動機に密着する金融資

産ほど・その弾力性は小さい・一方・この期間の長期所得弾力性については,

準通貨,現 金通貨,預 金通貨の順に大きい.

(2)昭 和40年 代(期 間II)と50年 代(期間皿)とを比較すると,3つ の貨幣構

成要素において利子弾力性一 短期弾力性,長 期弾力性とも の低下は著 し

い.な かでも準通貨の場合,使 用 した金利変数のいかんにかかわ らず,50年

代におけるその係数推定値ばすべて有意ではな く,し か も符号条件はことごと

くプラスとなって しまう.

(3)長 期所得弾力性をみると,現 金通貨と預金通貨については50年 代にそ

の値は低下するものの・準通貨についてをま逆曙 しく上昇する. 、こうした所得

弾力性の対照的な変化は,先 に述べたM,とMZ+CDに ついての所得弾力性

の変化と完全に整合的である.

(4)チ ャウ検定による構造テス トによれば,現 金通貨,預 金通貨,準 通貨 と

もに明確な構造変化が認められる(F値 はすべてのケースにおいて1%水 準で

有意).こ うした40年 代 と50年 代 との問Y'おける構造変化の大きさをF値 の

大きさで判断する限 り,準 通貨の変化がことのほか顕著である.こ の点も,1喚

とM2+CDに ついての結果に見合っている.・

以上のような貨幣需要関数およびその構成要素についての実証分析の結果か

ら推測して・日本銀行のコントロールの対象であるMlよ びMZ+CDが 市

場金利や所得 との関係において相当大幅に変化しているのは確かであると思わ

れる.

興味があるのは,こ のような構造シフトがわが国において具体的にいつ頃の

時点か ら生じはじめたか とい う点である.ヒ れを確認するのはかなり面倒な作

業であるが・ここではゴール ドフェル ト(1976年)に おける動 学的外挿法(dy一
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図6-4貨 幣需要関数の安定性(外 挿期間5011～5211V)

(1)M1の 外挿テス ト

namicextrapolation)を 用 いてf21)昭 和50年 前 後を一応 の 目安 に,先 の(3)式

の定式化に基づ く貨幣需要関数(M,お よびMz+CD)の 安 定性の度合 を検討 し

てみ よ う.こ の結果 は,図6-4お よび図6-5に 示 されている.

まず図6-4は,昭 和40年 第1四 半期 か ら49年 第4四 半期 ま で の10年 間の

データを用いてM,とM2に 関 す る貨幣需要関数を推定 し,22)そ れ に基づいて

50年 第1四 半期 か ら52年 第4四 半期 までの3年 間について外挿 テス トを行 な

った結果 である.こ れをみる と,M,よ びlvlyと も外挿期間中の予測値(外 挿

値)と 現実値の ギャップはきわめて小さ く,こ の3年 間については推 定 され た

貨幣需要 関数 は現実 の動 きをおおむね よ く追 ってい ると判断 できそ うであ る.
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図6-5貨 幣需要関数の安定性(外 挿期間5311～571W)
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これに対 し,図6-5は,40年 第1四 半期か ら52年 第4四 半期までの13年 間の

データを用いて貨幣需要関数を推定し,そ の推定結果に基づいてその後の5年

間について動学的外挿法を適用 したものである.直 ちに分かるように,こ の結

果ば図6-4の 場合と比べ様変りの変化を示 している.す なわち,M1お よびMz

+CDの 双方において,そ の予測値が現実値を常に上回るとい うオーバー ・ブ

レディクションが生じ,し かも外挿期間中の両者の乖離度は期を追って大きく

なる傾向が顕著に観察される.つ まり,わ が国でも貨幣需要関数の不安定化を

反映 して,ほ ぼ昭和53年 前後を境に ミッシング・マネーが発生 しはじめたので

ある.こ の昭和53年 前後という時点は,わ が国の金融革新の歴史において,1

つのエポックを画する時期であったといっても言いすぎではない.そ れは,昭

和52年10月 の国債流動化措置をきっかけに,わ が国のオープン・マーケット

が急激な展開をみせる一方,い わゆる郵貯シフトの問題が クR一 ズ・アップさ

れ,日 本の金融システムのあり方が真剣に問われる契機 ともなった時期である

とい うことができる.23)

4金 融革新 と金融 政策 の波 及 メカニズ ム

4.1貸 越経済から自律経済へ

戦後の日本経済を2つ の時期に分けて考察するという単純化が許されるなら

ば,円 切上げから変動相場制への移行,第1次 オイル・ショックなど昭和40年

代後半の激動の時代を境に,そ れ以前 と以降とを分ける占い う時代区分が,そ

れな りに説得的であるように思われる.マ クロ的にみれぽ,前 者は高度成長の

時代であり,後 者は減速経済の時代に相当する.

これを金融構造の面からみると,前 者はピックス(1974年)の い う貸越経済

(overdraft-economy)の 状況が支配的な時期 であ り,後 者は 自律経済(auto-

economy)の 状況が強まりつつある時期に相当するとみられる.'ヒ ックスによ

れば,「貸越経済」とは経済主体(と くに企業部門)の流動性が 「確実な(あ るい

は確実そうに思われる)借入能力によって主 として支えられてい る」経済であ
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り・一方 「自律経済」とは,経 済主体が 「その流動性を流動資産の実際の所有

におもに依存 している」点1こ特徴を有する経済である.

設備投資 ・輸出主導による高度成長期のわが国の経済 ・傘融が,上 述の意味

での 「貸越経済」的な構造をもっていたことはほぼ疑問の余地がない.企 業の

内部資金依存度が低 く,1公社債市場をはじめとするオープン・マーケットも未

発達であ り,し かも厳重な為替管理により海外からの資金調達にも厳 しい制約

があったため,企 業はその旺盛な資金需要をファイナンスするには どうして

も銀行借入に依存せざるをえなかった.同 様のことは,市 中銀行部門について

もいえる.わ が国の銀行部門は全体 としてみると,そ の資金調達能力を上回る

貸出機会に恵まれて恒常的な与信超過の状態にあり,絶 えず資金ポジションの

悪化 流動性の不足 に悩まされていた.こ の流動性不足は,享 に都市銀

行による巨額の日銀借入によって賄われた.オ ーバー ・R-一ンとよばれる現象

がこれである.こ のように日本銀行か らの借入能力によ6て その与信活動が支

xら れてきた とい う点で,市 中銀行部門も全体 として貸越部門(overdraft-sec-

for)で あったといえる.

こうした金融構造のもとで最も有効に機能 した金融政策手段は∫既に第2章

および第3章 で詳述 した窓口指導と貸出政策の2つ であった.後 者による日銀

貸出のコントロールは,ま ず,市 中銀行部門の保有準備に影響を及ぼし,準 備

調整の場であるコール市揚の需給関係を変えることによってコール ・レー トを

変動させる・コール ・レー トは,コ ー!L市場力こらの資金の取 り手である都古銀

行にとっても,資 金の出し手であるその他の金融機関にとっても,「貸出の機会

費用にほかならないから,そ の変動は全体の貸出に有意な影響を及ぼす.ま た

前者は・オーバー ・mン の定着下咋・都市銀行など日銀借入依存度の高い金

融機関を主な対象に実施されたため潰 出増加枠雌 較的よ樋 守され飴 政

策を襁 する手段 として有効に機5Gた ・「靆 経済揃 な状況を背景に,・ れ

ら2つ の政策手段を両輪 とする戦後嘩本の金融政鑑がその有劾性を確保 しえた

のも・ある意味では当然であつた.政 策手段の発動は直ちだ企業部門ゐ資金調

達能力を左右し,尸その実物投資活動,ひ いては経済活動水準庭かならス トレー



表6-8大 企 業 の 資 金 調 達 ・ 運 用 の 動 向

(1)大 企 業 の 外 部 資 金 調 達
(増減額構成比,%)

45～49年

平 均

50～54年

平 均
(5°～54鋤 一(55～581
変 化 幅

55～58鶏
56157158

外 部 資 金 調 達 100.0100.0100.0100.0100.0100.0 一

借 入 金 83.963.864.769.063.145.4 +o.9%ポ イ ン ト

円 貨 借 入 82.560.751.154.550.024.4 △9.6

イ ン パ クh・ ロ ー ン 1.413.113.614.513.121.0 一1-10 .5

社 債 5.917.711.46.914.721.9 06.3

国 内 債 6.013.73.84.24.701.0 09.9

外 債 00.14.07.62.710.022.9 十3.6

株 式 ・0.・1・8.・1・a・1・4.1・2.2・2.・ 十5.4

本 邦 株 式 10.217.922.422.220.831.2 十4.5

DR 00.00.61.51.91.41.5 十 〇.9

円 に よ る 調 達 98.792.277.380.975.554.7 014.9

外 貨 に よ る 調 達 1.37.822.719.124.545.3 十14.9

N

轟

(注)i)大 企業,全 産業ペース.

2)借 入金および社債の内訳,な らびに株式については大藏省 「国際金融局年報」等から推計曹

3)株 式には転換社債からの株式転換分を含む,



(2)大 企 業 の 資 金 運 用
(増減額構成比,%)

45～49年

平 均

50～54年

平 均 (5°～54鋤 →(55～58鋤
変 化 幅

輩～58鶏5615758

資 金 運 用 増 加 額 100.0100.0100.0100.0100.0100.0 一

現 預 金 61.140.450.658.942.034.6 +10.2%tイ ン ト

うちCD 一3 .9113.412.411.018.5 十9.5

外 貨 預 金 2.20.921.99.222.734.1 十21.0

'短 期 所 有 有 価 証 券 6.736.314.68.216.433.4 n21.7

投 資 有 価 証 券 32.2 23.334.832:941.632.0 十11.5

規 制 金 利 商 品 で の 運 用 59.035.515.337.38.2018.0 020.2

自 由 金 利 商 品 で の 運 用 12.1 35.050.2130.847.285.8 十15.2

株 式 .で の 運 用 28.929.534.5131.944.632 .2 十5.0』

外 貨 ・ よ る 運 用12.・2.4・9.・ 29.914.131.4147.8x-27.5
(注)1)大 企業,全 産業べ一ス。
2)規 制金利商品での運用とは現金十預金(除 くCD,外 貨預金),自 由金利商品での運用とは公社債十CD十 外貨預金.
3)「 短期所有有価証券」とは貸借対照表における 「流動資産」に計上されている有価証券,「投資有価証券」とは同 「固定資産」に計上されている有価証券.
9)CD. ,外 貨預金については推a十値.

(出所)(i冫,(2)とも日本銀行 『調査月報』昭和59年7月 号.
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トな形で影響 を及 ぼ したか らであ る.

しかし昭和5吟 代に入・てくると・次第に 广自擁 済」的鰍 況灘 まり,

それとともに貸出政策と窓口指導中心の政策運営の有効性 も揺 らぎつつあ る

(第2章,第3章 参照).企 業金融についてみると,低 成長に基づ く資金需要の

減退,国 債大量発行によるマネーフローの変化を背景に,内 部留保 ・減価償却

金の積増 しなど内部金融比率が上昇し,逆 に外部資金依存度が着実に低下傾向

にある.し かも外部資金を全体として抑制する中で,市 中金融機関か らの借入

が相対的に減少する一方,時 価発行増資や転換社債発行のウェイ トが高まり,

また内外金利差や為替 レー トの動きを踏まえてインパクト・ローン,外 債発行

など外貨建て資金調達のウェイ トが急増するというように,外 部資金調達ルー

トの多様化 も急速に進んでいる.企 業金融における構造変化は,資 金運用面に

も著しい.す なわち,企 業の手元流動性の増加や金利自由化・国際化の進展を背

景に,取 引決済手段としての現預金の保有比率を圧縮し,現 先 を含む公社債,

CD,TB,外 貨預金,外 貨債券など金利規制の適用を うけない一 しかも比較

的流動性の高い 自由金利商品への運用比率を夫幅に高めている.そ して,

それらを金融の繁閑におけるバッファーとして利用しているのである.以 上の

ような資金調達,運 用の両面における効率化 ・'多様化は,表6-8に みられるよ

うに,大 企業部門に顕著ではあるけれども,中 小企業部門においても今後徐々

にこうした動 きが広がってい くものと思われる.

4.2金 融政策の波及メカニズ厶の変化

(i)金 融政策の3つ の波及経路

以上のように,日 本の金融システムが外にも内にもオープン化の度合をいっ

そ う強め??あ る帆 「自鰹 済」的な様相漱 第に深まり・蝶 塚 計など

の金利選好も着実に高まっている.こ うした変化は,金 融政策の効果波及メカ

ニズムにも大きなインパクトを与xる と考えられる.図6L6は,今 後に予想さ

れる金融政策の波及メカニズムの変化を,金 融引締めの場合に即 してかな り大

胆に模式化 したものである.こ の図について説明しよう.
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図6-6金 融 政 策 の 波及 メ カ ニズ ムー 引締 め の ケー スー ・

金 融 政 策'手'段

000

銀 行 準 備

減少

イ ン タ ー バ ン ク 金 利

0

上昇 0

オ ー プ ン 市'場 金 利

r

0
上昇
(預金金利規制)

銀 行 預.金

OO 減少

準 備t 、ジ'シ ョ ン

0
銀 行 貸

O 悪化

出
O

減少

.マ ネ ー サ プ ラ イ

{bk少J

0

L

民間支出活動(在庫投資等)

O

抑制

図の①,②,③ は,金 融政策 の3つ の波 及経路(以 下,そ れぞれル ー ト1,ル

ニ ト2,ル ー ト3と よぶ)を 示 してい る.ま ず,ル ー ト1は,わ が国の伝統的な

政策波及経路である.こ れ まで述べて きた よ うに,日 本銀行が金融引締めを意

図 してオご シドックスな政策手段を発動す る と,銀 行準備 の減少を通 じて コー

ル ・レー トな どイ ンターパ ンク金利の上昇が生 じる.こ の政策誘導金利 として

のイ'ンターバ ンク金利 の上昇は,貸 出金利 が相対的に硬直的 であ るため,オ ー

プ ン ・マ ーケッ トが未発達な もとでは銀行貸 出の減少 そ の結果 として のマ

ネ滋サプライの減少一 を通 じて民間の支 出活動 に抑制 的な影響を友 ぼす.

これ に対 し,ル ー ト2と ルーraは,オ ー プン:2・マーケ ッ。トめ発達 につれて

新 しく開けた 政策波及経路である.こ れ らはジ イソターパ ンク金利.の上昇 とい

う・点 まではル.r1、 と同 じであるが,次 の点で異な る.す なわち,1ル 出 ド2で
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は,イ ンターバ ン ク金利 の上昇は金利裁定を通 じてオープン市場金利を上昇 さ

せ るが,預 金金利が この市場金利を下 回って規制 されている限 り,デ ィスイ ン

ター ミデ ィエーシ ョンが生 じ,銀 行与信能力の低下(マ ネーサ プライ抑制)か ら

実体経済活動 に影響 が及ぶ.他 方,ル ー ト3で は,オ ープン市場金利の上昇が

コス ト効果を通 じて民 間非銀行部 門の支出行動,と りわけ短期 の在庫投資を中

心 とす る企業の実物投資 を動かす.図 の点線で囲んだ部分が示 すよ うに,ル ー

ト1と ルー ト2と は,主 として銀行部門における貸 出アベイ ラビリテ ィの変化

を媒介とす る間接的波及経路であるのに対 し,ル ー ト3は 直接的波及経路

いわば,ケ インズ的 「利子率経路」 一である.

(ii)伝 統 的政策波及経路の重要性の低下

以上 の3つ の金融政策 の波及経路 の うち,ル ー ト1を 通 じるわが国の伝統 的

な政策波及経路は,金 融革新の過程 で相対的にそ の重要性 を低下 させ るもの と

思われ る.こ の理 由 としては,先 にみた よ うに企業部門の銀行部門に対するオ

ー トノミーが相対的 に強 まるとい う問題 もさることなが ら,〈市場化〉の進展 に

伴 って貸出の コン トロールが次第 に困難になる ことが挙げ られ る.こ の点 を,

第1章 第4節 に示 した モデルの一部を用いて簡単 に説明 しよう.

貸 出市場の需給均衡条件を再掲すれば,次 式の とお りである.

0000
LS(rL‐rc)=L°'(rt,rc,Y)=L(4)

こ こで,マ ネーマーケッ ト金利(イ ンターバ ンク金利 を含む)rσ をパ ラメータ と

みな して貸出量Lお よび(実 効)貸 出金利rLに 及ぼす効果 を み る と,容 易に次

式が得 られ る.

dL _1s
dre‐JLa(LDrc+L%)<・24・(・)

drz
__1d
reJ(Lsa+五%)〉 ・(・)

ただ し,J=Lsa-LDrL(>0),δ 諧プL-7cで あ る.1

す なわち,通 常 の仮定 のもとでは,マ ネ ーマーケ ット金利 の上昇は貸出量 の

減 少 と貸出金利 の上昇を もた らす.問 題は,金 融革新の進 展Y'つ れて銀 行部門
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図6-7金 融革新と貸出市場の変化
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L

(注)図 は,ILDTLI>五Dア σの範 囲で示 されている.注 の24)を 参照.

および民間非銀行部門(と くに企 業部門)の 行動が変化 し,そ の結果 として金融

政策 の貸出に及 ぼす インパ クトが弱め られ る と推測 され る点 で あ る.こ こで

は,こ の銀行部 門の行動 の変化 は貸出供給 のマネーマ ーケッ ト金利の変動 に対

する感応度の 〈低下〉(Lsaの 減 少)と して表わ され,民 間非銀行部門の行動 の変

化は,借 入需要 のマネーマーケッ ト金利変動 に対す る感応度 の く上昇〉(L°rcの

増 加)と して把握 され る.こ の理由はす ぐ後に述 べるけれ ども,か りにもしそ う

であ るとす るなら,(5)式 よ りrcとLと の関係が弱まる一方,(6)式 よ りrcと

rLの 連 動関係が強 まるとの結論が容易に導かれ る.

この点 を図示すれば,図6-7の よ うにな る.こ の図において,LS1,LDIは そ

れぞれ当初 の貸出供給曲線,借 入需要 曲線を示 して いる.こ こで 日本銀行が金

融引締めを意 図 してマ ネーマーケッ ト金利rσ の上 昇をはか る と,LSDはLssへ

左 側 にシフ トし,LD,はLDzへ 右 側ヘ シフ トす るもの とす る.こ の結果,貸 出

量 は当初のL,か らLzへ と減少 し,貸 出金利は7L1か らrLzへ と上昇す る.と

ころが金融革新 の進展 につれて,マ ネーマーケ ッ ト金利 の変動に対す る貸出供

給のセ ンシテ ィビテ ィが低下 し,か つ借入需要 のセ ンシテ ィビティが増大す る



z60

とす れば,同 じ幅のマネーマーケッ ト金利の上昇の もとで,貸 出供給 曲線のシ

フ トは,た とえば図のLS3に とどまる一方,借 入需要 曲線の シフ トは∫た とえ

ばLP3へ とよ り大 き くなる.こ のため,実 現す る貸出量 はL2か らL3へ 増 加

し,貸 出金利 はrLzか らrLaへ さ らに上昇す る.つ ま り,マ ネーマ 山 ケッ ト金

利の誘導を通 じる金融政策 の効果は,そ れだけ減 殺され るのである.

以上 に描いた シナ リオは,や や極 端にす ぎるか もしれないけれども,そ れな

りの現実的な妥 当性を もってい るよ うに思われ る.と い うのは,オ ープン ・マ

ーケッ トの拡充 ・深化
,「 貸越経済」か ら 「自律経済」への移行に伴 って,次 第

に貸出市場 とオープン ・マーケッ トの間の金利裁定関係が強 ま り,そ れ ととも

に貸出金利 の硬直性 も相対的 に弱 まると予想 され るか らである.

か ねてよ り,貸 出市場 は金融機関の情報収集能力 ・審査能力に支 え られた個

別性,長 期顧客関係を特徴 とす る市場であ り,そ のために価格 メカニズムにな

じまない市場 であると強調されて きた.25)こ うした顧客市場 としての貸出市場

の特徴を否定す ることはできないけれ ども,そ の まわ りにオープン ・マーケッ

トが著 しい発達を遂げている状況の もとでは,価 格 メカニズムの機能す る余地

は徐 々に拡大 してい くもの と思われ る.こ の点で示竣的 であるのは,イ ノベー

ターとして の金融機関の役割を強調 した ガー レイ=シ ョウ(1960年)の 次 の一

文である.す なわち,「分配技術は有価証券市場に誰で もがはいれる自由を増す

ことになる.〈 分配上 の技術は非常 に限 られた範 囲の 『顧客市場』を解体 さぜ,

そ れを,全 体 としての市場 に とって借手 と貸手,ま たは両方が個 々の単位 とし

てはわずかな重要 さ しか持 たないr公 開』市場 にとって変え る傾向を持つ〉.分

配技術は有価証券価格の伸縮性を増進 させ る.す なわ ち,・その価格 の変化 に供

給 と需要 とを より敏感に反応 させ る(〈 〉 は筆者)」.26)こ の文章 にお ける分配

く上 の)技 術を金融 革新 と読みかえれば,ほ とんゼ そのまま今 日的状況 に対応す

.る.近 年好んで用い られる表現を借 りれ ば,相 対取引か ら市場取 引へ の移行 に

よって,内 に外 に分断され だ市場の一体化が進む とい うことであろ う.

'CDの 発 行枠拡大 とそ の小 口化
,MMC(市 場 金利連動型預金)の 導 入 に み ら

れるよ うに,.オ ープン ・マーケッ トが拡充す る中で,今 後わが国の金融機関は
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市 場金利 による資金調達 のウェイ トを一段 と高めざるをえない.こ うした資金

調達面 での市場金利連動化に応 じて,資 金運用面 でも長期 顧客関係 に依 存 しな

い短期 スポッ ト型貸 出取引の比重が増加 し,市 場金利にス ライ ドす るよ うな貸

出金利 の設定方式が増加 してい くものと思われ る.事 実,預 金金利 自由化 の進

展の中 で市場性預金へ の依存度 を急速に高めてきた アメ リカの商業銀行 では,.

これ に応 じて変動金利貸 出の ウェイ トを著 しく高め る一方,固 定金利貸 出につ

いては貸出期 間の大幅な短縮化 をはか っている.27)

貸 出金利の市場金利連動化が進む とい うことは,貸 出金利 とマネ ーマーヶッ

ト金利 のス プレッ ドが縮小する とい うことにほかな らない.と すれば,第1章

で記述 した銀行行動理論か ら直 ちに明らかな ように,マ ネーマーケッ ト金利 の

政策的誘導を通 じて貸 出供給 を コン トmル す ることが,そ れ だ け困 難 にな

る.ま た市場化 の進展 につれて,銀 行借 入 とオープン ・マーケ ッ トか らの資金

調達 とが代替を強め るこ とも否定 できない.以 上 のよ うに考}xる と,上 の(5)

式 な い し図6-7に 示 した関係は十分正当化 しうるもの と思 われ る.金 融政策に

おける トランス ミッション ・ベル トの中核に位置す るものが銀行貸 出である点

を考 えるとき,以 上述べ た点は ぎわめて重要 である.そ れは,一前節でみた金融

革新 のマネタ リー ・コン トロールに及ぼす問題や,後 に検 討す る金融政策 の有

効性 の問題 と密接 に絡ん でいる.'

(iii)デ ィスインターミ亨 イエーション経路の重要性の低下

・オープン ・マ ーケッ トの発展に よって切 り開かれた2つ の政策波及経 路の う

ち,デ 才スインター ミデ ィエ ーションの発生に起 因す る経路(ル ー ト2)も,預

金 金利 の弾力化 ・自由化 の進展 とともに機能 しな くな る公算が大 きい.と い う

のは,預 金金利の市場金利連動化 が進む,あ るいは預金に市場金利が付 される

よ うになる と預金保有 の機会費用 が小 さ くな るか ら,金 融引締 めによって市場

金利を上昇 させた として も,預 金から市揚性資産 へのシフ トの誘因が乏 しくな

り,そ の後 に続 く引締めのチャンネルが封ぜ られて しま うか らである.28)こ れ

は,預 金金利 の自由化 が進展する と,預 金需要 ひいては貨幣需要 の市場 金莉に

関する弾力性が大幅に低下す る(な い しはゼ 卩とな る)こ とを意味す る.わ が国
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の 貨 幣需要 の利子弾力性 が著 しく低下 してい ることは既 に詳 し く検討 した とお

りであ るが,ア メ リカにおいて も預金金利の 自由化完了 にいたる過程で,貨 幣

需要の利子弾力性が低下す る とい う現象 が観察 されてい る.29)

以上 の点を も う少 しフォーマルな形 で明らかに してみ よ う.い ま,〈長期〉の

貨幣需要関数が,次 式の ように記述 され るものとしよう.

logm=a‐b(logrc‐logrn)十clogy(7)

た だ し,rD=prc十(1-p)rD,ろ>0,C>0

こ こで,mは 実 質マネース トック(マ ネーサ プライ),rcは 市 場金利,rDは 預金

金利,yは 実質所得を表わ してい る.ま た,ρ は預金構成資産 の中で市場金利

が付 される資産 の比 率を,YDは 預 金金利蜆制 のもとにある預金金利を示 してい

る.し たが って,rnは 市 場金利 と預金金利 の加重平均値 である.(7)式 の 定式

化 の特徴 は,市 場金利の上昇 は貨幣需要(預 金需要)を 減少 させ,預 金金利の上

昇はそれを増加 させ るものの,貨 幣需要Y'影 響を及ぼす のは両者 のスプ レッ ド

である とみ な している点 である.

さて,上 式 よ り貨幣需要 の市場金利 に関す る弾力性 これを ηとす る

を求め ると,簡 単な計算 より次の ようになる.

・一一9躔 一・[1‐prcprc+(1‐p)rD](・)

これ よ り,rc,石 が所与 であるとす る と,η は ρについて の減少関数であ るこ

とが容易に導 か れ る(pが0の ときηは ゐ,ρ が1の ときηは0の 値 を とる).

つ ま り,全 体 の預金に占める市場金利付利 の預金の構成比率が高 くなればな る

ほ ど貨幣需要 の利子弾力性 は低下 し,預 金金利の 自由化が完了 してすべての預

金 に市場金利が付 される ようにな ると,そ の弾力性はゼ ロとな って しま うので

あ る.30)

預 金 金利 自由化の金融政策 に及ぼす影響 は,以 上のよ うなデ ィスインター ミ

デ ィエ ーシ ョンの経路を減殺 ない し封殺す る とい う問題 に とどまらない.そ れ

は,ホ ワイ ト(White,1981-82年)や グラム リー(Gramley,1983年)な ど連銀

関 係者 がいち早 く指摘 したよ うに,物 価やGNPな ど最終政策 目標に対す るマ
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ネーサプライの先行性が失われ,マ ネーサプライ指標は実体経済の動きを反映

する同時指標 としての役割しか果たさなくなるとい う問題をはらんでいる.si)

こうした懸念が現実化す る可能性があるとすれぽ,金 融政策運営における2段

階アブR一 チ,な い し中問目標戦略の意義について当然見直しを迫 られること

になろ う.

(iv)金 融政策波及経路のメイン・ストリート

以上みてきたように,金 融革新の展開とともに貸出金利の相対的な硬直性に

依存してきたわが国の伝統的な政策波及経路,お よび預金金利の硬直性に依存

するディスインターミディエーションの経路は,今 後次第にその重要性を低下

させていくと考えられる.し かし,そ の一方で,企 業の資金調達 ・運用の効率

化と多様化,金 融資産の蓄積に伴う金利選好の高まり,金 利変動の激化などの

諸要因を考慮すると,市 場金利の変動が民間支出にとっての機会費用の変動 と

して強 く意識されるようになるため,投 資支出などに直接的な影響を及ぼす政

策波及経路(先 のルー ト3)が 強化される可能性もある.つ まり,金 融資産 と実

物資産(と くに企業在庫)の 選択における,い わばチャンネル ・スイッチとして

の金利の役割が高まる 支出の利子弾力性が上昇する とい う見方であ

る.

今後に予想される金融政策の波及メカニズムの変化の中で,こ の直接的な経

路が金融政策波及のメイン・ス トリー トY'なるという見方は,ほ ぼ日米の中央

銀行関係者に共通するものであるといって差 し支えない.32)

5金 融革 新 と金融 政策 の有効性

前節で述べた金融政策の波及メカニズムの変化は,当 然のことながら,金 融

政策の有効性にも無視できない影響を及ぼすはずである.金 融革新の進展に伴

って,金 融政策の有効性は高まるのであろうか,そ れ とも逆に低下するのであ

ろうか.こ れはすこぶる興味ある問題ではあるが,一 義的な解答を与えること

は容易でない.金 融政策の 〈有効性〉 とは何か,そ の意味するところは問わな
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い に して もie常,理 解 され るよ うな意 味で用いるに して も 一,ど のよ う

な理論的枠組 で考 えるかに応 じて答 も変 って くるであろ うし,そ れにつ いての

明解な実証的裏付けを も用意 しなければな らないか らである.

以 下では,利 用可能な理論的枠組.必 ず しも多 くは な い が 一を 手 懸 り

に,筆 者な りにこの問題を整理 ・検討 してみ よう.

5.1ガ ー レイ=シ ョウ仮説

第2次 大戦後 のアメ リカやイギ リスでは,巨 額 の国債 の累増,銀 行 以外 の各

種金融仲介機関 の発達な どにみ られ る金融構造 の著 しい変化が生 じた.ロ ーザ

(Roosa,1951年)な どによって提 唱 された アベイ ラビ リテ ィ理論 は,こ うした

金融構造の変化が金融政策 の有効性を高める とい う含意 をもっていたが,金 融

資産の蓄積 と多様化は,か えってその有効性 を減殺 させる とい う主張 もなされ

た.よ く知 られ てい るイ ギ リスのrラ ドク リフ報 告』(1959年)が その1つ であ

り,他 の1つ が,こ こに述 べるガーレイ=シ ョウ(1960年)で ある.

この ガー レイ=シ ョウの問題 とした世 界が,現 代の金融革新の進行過程 と多

くの点で共通 してい ることは,既 に指摘 した とお りである.そ の主張 は多岐に

わ たるけれ ども,大 胆に整 理すれば,次 の2点Y'要 約 で きる と思われる.1つ

橘 金融上 の新機軸一 彼 らの用語に従 うと,分 配技術や仲介技術の発達

が黒字主体か ら赤字主体への効率的な資金移転を促 し,そ れを通 じて経 済の成

長 を促進 させ る とい うものである.他 の1つ は,貨 幣的金融仲介機 関(moneta-

ry丘nancialintermediaries)と 非 貨幣的金融仲介機 関(non-monetary丘nanciaI

intermediaries)と の 類似性 を強調 し,後 者 り発達に よる貨幣代替 資産(ニ アー ・

マネー)の 蓄積が,貨 幣需要の利 子弾 力性 を く上昇〉 させ る とい うも の で あ

る.33)

こ こでの脈絡 と関連するのは,も ちろん第2の 論点 である.ガ ー レイ=シ ョ

ウがい うよ うに,も し弓アー ・マ ネーの蓄積が貨幣需要 の利子弾力性 を上昇 さ

せ るとす るなら,'他 の条件 が一定である限 り金融政策 の有効性は低下す るはず

であ り,事 実,彼 らもそ うした主張を行 なってい る.し か し貨幣需要 の金利弾
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力性 の上昇 とい う仮説 は,ニ アー ・マネーの簇生をみている現代の金融革新の

もとでは,理 論に よって も事実 によって もほぼ完全に反証 されている といえ よ

う.

5.21S=LM分 析 とその拡張

(i)IS=LM分 析 による金融革新の影響

第4節 で説 明 した よ うに,ま たホ ワイ ト(1981-82年),グ ラム リー(1982年),

シ ュ タル ツ(Starz,1983年),ト ビ ン(1983年a,b),ヴ ェ ニンガー(Wennin-

ger,1984年)な どがほぼ等 しく認めるよ うに,金 融革新 の進 展につ れ て,貨 幣

需要の利子弾 力性は低下す るとみて間違 いあ るまい.よ く知 られ て い る よ う

に,マ ネ タ リス トは ケイ ンジアンに比べ ると,貨 幣需要の安定性を重視する一

方,そ れが利子非弾力的 であ ることを主張す る傾向があ る.し か るに,金 融革

新の進行過程 では,マ ネタ リス トの前者の考}x方 が否定 され る とともに後者 の

主張 が肯定 される 一一その事由はマネ タ リス トの論拠 とは全 く異なる ものでは.

あ るが とい う多分 に皮 肉な現象が生 じっつ あるといえる.

一 方 ,支 出の利子弾力性については,こ れ も既に触れ たよ うに,今 後徐 々に

上昇す るとの見方が支配的である.こ れ ら2つ の利 子弾 力性の方向を是認す る

限 り,IS=LM分 析 の枠 組のも とでは,金 融政策の有効性が高まる との結論を

直ち に導 くことが できる.な ぜな ら,貨 幣需要 の利子弾力性の低下はLM曲 線

の勾配を急 にす る一方で,支 出の利子弾力性の上昇は,IS曲 線 の傾 きを緩やか

にす るよ う作用す るか らである.34)

図6-8は,マ ネーサ プライの増 加(金 融緩和政策)の ケースに即 して,こ の点

を要約 したものであ る.こ の図の(1)では,∬ 曲線 の形状が 不 変 でLM曲 線 の

勾配が急 にな った場合の,図 の(2)では,LM曲 線 の傾 きが不変でIS曲 線 の傾

きが緩やか にな った揚合 の,そ れぞれに及ぼす マネーサ プライ増加の効果が示

されている.こ れ よ り,LM曲 線 の傾 きが急であれ ばあるほ ど,ま たIS曲 線

の傾 きが緩やかであればあるほ ど,マ ネーサ プライの一定量 の増加に基づ く所

得の増加 の程度が大 きいこ とは明 らかであ る.つ ま り,こ の意味 で金融政策 の
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図6-81S=LM分 析 と金融政策の有効性

(1) (2)

(3)

有効性は高 まるといえ る.図 の(3)で は,こ れ ら2つ の変化が同時 に生 じた場合

について示 されてい るが,こ の場合には当然 のことY',そ れ ぞれの効果が相乗

されて金融政策 の有効性は一段 と高 まる ことになる.

日本銀行関係老 は,し ば しぼ以上 のよ うなIS=LM分 析 の枠組 に沿って・

今後 の金融政策の有効性 は高ま る,あ るいは少 な くとも,有 効性を維持 し うる

との主張を行な ってい る.35)
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(ii)IS=L」M分 析の拡張とランダ厶 ・ショック

い うまで もな く,∬=LMモ デルは物価水準を一定 と仮定す る.こ こでは,胃

この仮定 をはず して物価を内生化 し,あ わせて実物部門や貨幣部 門におけ る外

生 的攪乱が経済体系に及ぼす影響を,金 融革新 とのかかわ りか ら考察 してみ よ

う・そ のために,次 の ようなモデルを想定す る.36)

Y=X(Y,r・p)十ul(9)

M-L覦 翕)+u・(、 。)

p=S(y)+u・(11)

i=r-fate(12)

こ こで,y:実 質所 得,X:総 需 要,M:貨 幣 供給量 ,L:貨 幣 需要量,ρ:物

価 水準,s:総 供 給,r:実 質 金利,2名 目金利,π 、:期 待 インフレ率,ul:総

需 要 の攪乱,uz:貨 幣 サイ ドの攪乱,ua:総 供 給 の攪乱,で ある.

このモデル において,(9)式 と(10)式 とばそれぞれ財市場 ,貨 幣市場 の需給

均 衡条件 を示 し,(11)式 は総供給関数を,(12)式 は 名 目金利 と実質金利 との関

係式 フィッシャー条件 を示 している.符 号条件が示す よ うに,こ こに

登 場す る関数 は,い ずれ も通常 の仮定 を満 た してい る.た だ,(9)式 における

総 需要関数の符号条件 の中で物価の上 昇が支 出に抑制的 な効果を及 ぼす との仮

定 は・いわゆる実質残高効果(realbalanceeffect)を 明示的に織 り込 ん だ もの

であ る ただ し,こ の仮定は本質的 ではない 一 .な お,こ こでは簡単化の

た めに,名 目貨幣供給量 と期待イ ンフレ率 はともに外生的に与え られているも

の とす る・そ うす ると,4個 の内生変Y,ρ,r,ゴ に4本 の式が対応す るか ら
,

これ らについての均 衡解が得 られることにな る.

そ こで,Mの 変化 に要約 され る金融政策 の効果 お よび3つ の外生的 シ ョック

の体系に及ぼす影響 をみ るために,簡 単な比較静学分析を行 なってみ よう.上

の体系を全微分 し,(12)式 の関係を考慮 してv,r,ρ に つ い て 整理す ると(13)

式 が 導か れる.
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表6-9金 融政策および経済的攪乱の影響

＼ 内豢数 頬 所得(y)実 飴 利(r,物 価水Cp)
外螽 ＼ 、

十i-十

M
一調&

K!p/(・-Xy-Xpsy)Klp」Xrsy

十 十i十

蒟
一熟1K(Ly+SyM

PZ)暖 鍋

一i十i-

u2が1

K(1-Xr-XPSy)KX'"SY

-?十

u31

K(X,.p-LEXP)1K{(・-Xy)夢 ・XpLy}1K{(・-Xy)・ ・+X,Ly}

(注)i)表 の各欄 の+,一 は,そ れぞれの外生変数の内生変数 に及ぼす効果㊧方向を示 す.た だ し,?は,そ

の効 果が不確定 であ ることを意味する.

2)各 式は比較静学 の結果 を示 している.こ こz,

%_(XpSy二(1-Xy))L,一(LytSyD)Y,・(〉 ・)

であ る.ま た,1-Xy>0を 仮定す る.

3)uyのTに 及 ぼす効果のみは不確定であるが,実 質残高効果を無視 する(Xρ ≒O)な らば,そ の符 号は

十に確定す る.

4)表 には期待 インフレ率(Re)の 影響を明記 していないが,こ の効果 について も容易に知 ることがでぎ

る.こ こでのモデルに従 う限 り,そ の上昇は実質所得 を増加させ,実 質金利 を低下 させ,物 価水準を上

昇 させ ることにな る.

1聲 垂]dydr=1/p・dM-dp(dulLi-1-Lae‐dus)drze‐duz

(13)

これ より,Mお よびu,,uz,u3の 実 質所得,実 質金利,物 価水準それ ぞれ に及

ぼす影響を調べ ると,そ の結果は表6-9の よ うに要約 され る.す なわ ち,(名

目)貨 幣供給量 の増加 は,他 の条件が不変な らば,実 質所得 の増加 と実 質金 利の

下落,そ して物価水準の上 昇をもた らす.ラ ンダムな ショックについては,ま

ず総需要を増加 させ るよ うな外生的攪乱(u、)が 加わ ると,実 質所得の増 加,金
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表6-10利 子弾力性の変化に伴 う影響

1頬 鵬(・)1実 難 利(・)1物 価・嘩(・ 厂

M(a)㊥ ㊥ ㊥(
b)㊥ θ0

(a)e㊥ θul
(b)θee

(a)㊥ ㊥ ㊥u2
(b)㊥e㊥

(a)(?)㊥ θu3
(b)(?)∈)㊦

(注)1)(a)は 貨幣需要の利子弾力性の低下を,(b)は支出の利子弾力性の上昇を示す.
2)㊤ とθは,それぞれの利子弾力性の変化によって,貨幣供給量およびランダム・ショックの内生変数
に及ぼすインパクトが強められる(㊥).ないし弱められる(θ)ことを意味する.その方向がいずれと
も確定しない場合は,(?)で示される.この不確定なケースが2つあるが,も し実質残高効果が無視で
きるほど小さいとすると,u3の(a)については㊥,その⑤についてはθと方向が確定する.

利 と物価の上 昇が生 じる.次 に貨幣需要を増加 させ る ない し貨幣供給 を減

少 させ る 攪乱(uz)が 生 じると,実 質所 得の減少,金 利 の上昇お よび物価 の

下 落を誘 発す る.さ らに,オ イル ・シ ョックに象徴 され るよ うに,財 ・サー ビ

スの供給価格 を引 き上げ るような供給 サイ ドの攪乱が加わ ると
,実 質所得の減

少 と物価 の上昇 とが同時に生 じる.た だ し,こ の場合,金 利の方向については

不確定 である もっとも,実 覃残高効果 が無視 できるほ ど小 さい とすれば,

金 利 の上昇が生 じる.

さて,こ こでの問題 は,金 融革新 の進行につれて表6-9に 示 され るような影

響 に,ど の よ うな変化が生 じるか とい う点 である.先 の ∬=LM分 析 にお け

る と同様に,一 応 ここでも金融革新に よる経済構造の変化 を2つ のキー ・パ ラ

メータの変化,つ ま り貨幣需要 の利子弾力性 の低下(Liな い しLrの 絶 対 値 の

減 少)と 支出 の利子弾 力性 の上昇(溝 の絶対値 の増加)と して把握 で きるもの と

しよ う・表6-9の 結果 に基づ いて,こ れ らの利子弾力性の変化 のイ ンパ クトを

容易に知 るこ とがで ぎる.紙 幅を省 くために結果 のみを要約す る と,表6-10の

よ うになる.

これ よ り,ま ずマネーサプライ(名 目貨幣供給量)の 変化 につ いてみ ると
,貨
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幣需要の利子弾力性の低下はその実質所得に及ぼす効果を強めると同時に,実

質金利および物価に対するインパクトをも強めることが分かる.一 方,支 出の

利子弾力性の上昇は,実 質所得と物価に対してやは りその効果を強めるが,実

質金利に対しては貨幣需要の利子弾力性の低下の場合とは逆に,そ の効果を弱

めるように作用する.と もか く,こ れ ら2つ のパラメータの変化は,所 得 と粉

価とい う金融政策の最終 目標に直接かかわる経済変数に対して互いにその効果

を補強するように働 く.金 融政策のグリップが強まるとい う意味においては,

先のIS=LM分 析から導かれる結論と同様に,そ の有効性は高まるといえる.

利子弾力性の変化に伴 う外生的攪乱の効果についても,そ の変化の方向はほ:

とんどの場合に確定する.以 下では,こ の外生的攪乱の及ぼす影響について簡

単Y'要 約しよう.ま ず,総 需要をシフトさせる攪乱については,貨 幣需要の私

子弾力性の低下と支出の利子弾力性の上昇 とは,と もに所得の変動と物価の変

動とを弱めるように作用する.そ れゆ}x,こ うした変化が経済構造の中Y'

ル トインされると,実 物サイ ドの攪乱に対するショック・アブソーノミーとして

の機能は高まるといえる.と ころが,金 融革新の進行過程で往 々に生じる貨幣

サイ ドの予測 しがたい攪乱については,こ れとは逆に,所 得と物価の変動とを

増幅するように作用する.37)当 然のことながら,前 者に関してはポジティブな

評価が下され ようし,後 者に関 してはネガティブな評価が下 され るはずであ

る.38)

総供給関数をシフ トさせる攪乱については,貨 幣需要の利子弾力性の低下の

場合には物価の変動が弱められるものの,支 出の弾力性の上昇の場合には逆の

結果を招く.そ の実質所得に及ぼす影響については不確定であるが,や はり実

質残高効果が無視できるものとすると,前 者の変化は所得の変動を増幅し,後

者の変化はその変動を縮小させることとなる.

金利の変動に関しては,ul,us,uaの いずれの攪乱についても,2つ の利子弾

力性の変化が及ぼす効果は全く正反対となる.

以上述ぺたことか らも分かるように,こ うした単純なモデルの枠組で考えて

さえ,金 融革新によって2つ の利子弾力性が同時に変化したとすれば,経 済シ
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ス テ ムの中 に生 じた種 々のランダム ・シ ョックが実質所得,物 価,金 利 に及 ぼ

す究局的な影響は,多 くの場合に不確定 となって しまう.こ のことは,金 融政

策 の運営 におけ る不確実性の増大を意味 しよう.39)

5.3有 効 性 に関する懐疑的見解

IS=LMモ デ ルに従 うにせよ,そ の枠組を拡張 して物価 を内生化 したモデル

に依拠す るにせ よ,金 融革新の進展はむ しろ金融政策の有効性を高める との結

論 が導かれ る.す なわ ち,そ の進展を2つ の利子弾力性の変化 として把握す る

限 り,金 融政策はその最終 目標 と密接 に結びつ く所得や物価 に対す るコン トロ

ールを強め ることになる.こ うした結論が導 かれ るのは当然 のことであ る.な

ぜ な ら,貨 幣需要の利子弾力性の低下が生 じる と,一 定量 の貨幣供給量 の変化

は よ り大 きな市場金利 の変動を もたらす ことになる し,支 出の利子弾力性の上

昇を是認す る限 り,市 場金利の変動は以前 より大 きな総需要 の変化を誘 発す る

ことになるか らである.

しか し,こ うした教科書的分析 日本銀 行関係者が しば しば依拠す るよう

な の現実的妥当性 に関 して,筆 者はい ささか懐疑的である.以 下,そ の理

由を述べてみ よ う.

∬=L.M分 析 の問題点の1つ は,マ ネーサ プライの決定 メカ ニズムがあま り

にも単純化 されている点 である.そ の決定 メカ ニズムにつ いて は第1章 で詳 し

く検討 したが,そ こでのマネーサ プライ決定 モデルを再 び用いて,い ま考察 し

ている問題 に接近 してみ よう.モ デルを再掲す る と,次 の とお りである.

CUR(y)一}-qD-1-E(rc)=B(rc‐rs)-F-H*(14)

D=五 一CσR(y)十D(rc,プD,ッ)(15)

LS(rz‐rc)=LD(rz,rc,1')=L(16)

M=CUR十D(17)

OO+O

Y=X(rc,rL,y)(18)

た だ し,(14)～(17)式 は第1章 第4節 のモデル と全 く同じ ものであ るが,異 な

るのは,(18)式 を 新たに追加す ることによって,所 得(y)を 内生化 してい る点
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で ある.こ の(18)式 は 先の(9)式 に対応す る財市場 の需 給 均 衡 条件である(た

だ し,こ こでは簡単化のために物価水準 を一定である と仮定す る).そ の 符 号

条件が示す よ うに,総 需要Xは,マ ネーマーケッ ト金利rcと 貸出金利rLに つ

いての減少関数であ り,所 得yに つ いての増 加関数で あると仮定す る.こ のモ

デルが完全に閉 じているこ とは容易に理解 される.

さて,こ の所 得を も内生化 した一般均衡体系 について簡 単な演算を施す と,'

所 得に関す る次の ような関係が導かれ る.

dy=[砺(-L・ ・+LDrL)-XTL(LS・-LDro)](dH・-B・drB

-Ddq-gDrDdrD)(19)

ただ し,=Xr.[_4LsaLDy十(-Lsa十LDrL){gDy+(1-q)CUR,,}]

十X,、[(Eγσ一Bg)LDY十4(-L5δ 十Drc)L°-v(.乙sa十L°r。){qDy

-F(1‐q)CURy}]-1-(1‐Xy)C(ET
C‐Be)C‐Lss-1-LDra)

十4{←Lsa十LDrL)Drc-(LDr、 十LDTC)Lsa}]

で あ り,9>0な る ことが確認 される.40)ま たLSの 下 付 き添 字 δは,ra‐rcを

表 わす.

この(19)式 よ り,具 体的 な3つ の金融政策手段 の所得に及 ぼす効果 を確定す

る ことがで きる.す なわち,公 開市場操作(債 券 ・手形売買操作)を 通 じるハイ

パ ワー ド・マネー供給量H*の 増加は所得の増加を もた らし
,公 定 歩合rBと 預

金準備率9の 上昇 とは所得の減少を招 くのである.

しか し,こ の分析 の目的は,以 上 のよ うな金融政策 の実体経済に及 ぼす リー

ズナブルな変化 の方向を確 認す ることではない.そ れは,金 融革新の金融政策

に及據すインパ ク トを見極 めるのがいか に困難かを示す こ とにあ る.金 融革新

の進 行は,Xあ やX,Lに 示 され る支出の金利感応性に影響を及ぼす に とどまら

ず,銀 行部門 の行動(Lsa,Ec,Bg)や 民 間非銀行部門の行動(L°rL,LD。 、,LDv,

CURy,DTI,Drn,Dy)に も大 きな影響を及ぼす はず であ る.そ れ ゆえ,こ うし

た行動 の変化 を反映 して,(19)式 に示 され る偏微係数の値がほ とん どすべて同

時 に変化する とすれば これ らの変化の方向をあえて指 摘 しな い け れ ど も
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,金 融政策の有効性が高まるか否かを断定することは不可能に近い.そ の

限 りでは,上 述の ∬=LM分 析より導かれる結論は,政 策当局にとってまこと

に都合のよいモデル と仮定に基づ く結論であるといえよう.

金融革新の進展につれて,金 融政策の波及経路に大きな変化が生 じるであろ

うことは,第4節 に指摘したとお りである.そ こでみたように,「自律経済」化

の進行と貸出金利の市場金利連動化の強まりは,わ が国の伝統的な政策波及経

路の重要性を相対的に低下させるであろうし,預 金金利の弾力化 ・自由化もデ

ィスインター ミディエーションを通じる波及経路の働きを減殺する可能性が強

い.も しそ うであるなら,第3の チャンネル,す なわち市場金利の変動が民間

の支出行動を左右する直接的経路が上の2つ の経路の機能低下を補って強化さ

れなければ,今 後の金融政策の有効性を高める,な いし少なくともそれを維持

することは困難なはずである.事 実,多 くの日本銀行関係者はこの点を十分意

識 して,金 融革新の進行とともに,民 間支出に及ぼす金利変動の効果がいっそ

う強まるとの主張を積極的に展開 しているのである.41)

しかしながら,こ うした主張には多分に政策当局としての希望的観測がこめ

られているように思われる.既 に述べたように,以 上の可能性を一概に否定す

ることはできない.し か し,極 端な弾力性ペシ ミズムは論外であるとしても,

総需要の金利感応性を低下させるい くつかの要因を容易に指摘することができ

る.た とえば,近 年のわが国経済における著しいサービス化 ・ソフ ト化 の進

展,企 業の在庫管理技術の向上と在庫率(在庫残高/最 終需要)の趨勢的低下,

景気や金利動向に左右されに くい研究開発投資や省力化 ・省エネルギー投資な

どのウェイ ト上昇による設備投資内容の変化,な どがそれである.42)こ うした

見逃 しxな い経済構造の変化は,支 出の利子弾力性を高めるよりも,む しろそ

れを低下させるとみなす方が自然であるように思われる.金 融革新それ 自体は

支出の弾力性を高めるように作用するかもしれないが,そ れ と並んで進行 して

いる実物サイ ドの変化は,その弾力性の低下をもたらす可能性が強いのである.

もし後者の点を重視するならば,こ れまで述べた金融政策のすべての波及経路

の役割が低下 し,そ のため金融政策の有効性を維持することも次第に困難 とな
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ろ う.

この点 で非常 に注 目されるのは,フ ァース ト・ボス トン ・コーポレーシ ョン

に籍を置 く実務的 エ コノ ミス ト,ウ ォジ ニRワ ー(Wojnilower,1980年,1983

年)の 見解であ る.そ の見解は,ほ とん ど誰 もがデ ィレギ ュレー ションに 賛 同

し唱和する コーラスの中で,預 金金利規制をは じめ とす る各種規制の存在 こそ

が金融政策 の有効性を支えてきた と主張す る点,き わめて刺激的かつ挑戦的で

あるといえる.

ウ ォジニロワーは,1951年 の 「アコー ド」成立 財務省 と連邦準備制度 と

の国債価格支持政策廃止につ いて の合意 の成立一 時点 よ り1980年 に 至 る ア

メ リカの景気循環の過程 をつぶ さに観察 し,景 気の拡大 と縮 小は,そ れ に先立

つ信用のアベ イラ ビリテ ィの増減に よって,基 本的にはもた らされ ると力説す

る.そ して,ひ とたび景気 が拡大 し過熱 しはじめる と,そ れを止め るのは貸手

の信用供給 の削減を通 じる クレジッ ト・クランチ(信 用閉塞)の 発生のみであ る

と指摘す る.そ の考え方によれば,デ ィレギsレ ーシ ョンの進展 は,銀 行 の資

金調達 と運用 の自由度を拡大 させ るとともに,変 動金利貸出比率 の上昇や金融

先物市場 の発達 などか ら,市 場金利の変動 による信用供給(貸 出供給)の 感応度

を低下 させ る.そ れゆ}x,金 融 引締めによって景気過熱を抑制 しよ うとす ると

き,各 種規制が存在する場合 に比べ,よ り大規模 な クレジッ ト・クランチを生

じさせ,よ り強 力な引締め政策を実施す る必要 に迫 られる.つ ま り,規 制を乗 り

越 え,つ いには規制の存在 をも無意味に して しまう金融革新のも とでは,43)金 融

政策の効果 の浸透が遅れ,政 策効果 の確実性が損なわれ る惧 れがあるとい うの

であ る.

こ うした信用(貸 出)の コン トロールを通 じる実体経済活動への影響をあ ま り

に も重視す るウ ォジニロワーの見解一 いわゆる クレジッ ト・パラダイムに依

拠す る考 え方7一 は,そ のデ ィレギ ュレーシ ョンに対す る批 判的姿勢 と相 まっ

て,少 な くともアメ リカでは異端的存在 といx..るか も しれない.44)し か し,デ

ィレギ ュレーシ ョンに対す る批判的なス タンスを別 にすれば,そ の見解はわが

国において も十分受け入れ ることのできる む しろ,わ が国におけ る方が正
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当化 しやすい 一ものであると思われる.こ の点については,こ れまで折にふ

れ説明したところであり,こ こでは繰 り返さない.

もっとも,金 融革新の進展につれて金融政策の有効性が低下す るとはいって

も,そ れは政策効果の即効性と確実性が従来より低下するという限定的な意味

でしかない.か つてh一 ビン=ブ レイナード(1963年;p384)が 述べたように,

金融政策の効果は,そ れが急速であ り強力であるほど良いとは限らない.強 い

効果を発揮する薬を少量服用するよりも,弱 い薬を長期間にわたって飲む方が

好ましい結果が得 られる場合も考えられる.こ の トービン=ブ レイナー ドの喩

えが適切か否かはともか くとして,金 利機能を活用する金融政策運営は,規 制

に依拠する政策運営に比べ,最 終目標達成のための予防的 ・機動的な政策対応

を容易にし,ク レジッ ト・クランチにみられるような政策効果のナーパー ・キ

ルやオーバー ・シュー トを防止する可能性が大きいとはいえるであろう.

6結 び

金融革新は 「市場の勃興」と 「市場の浸透」を伴って 日本の金融システムの

オープン化 ・活性化を促し,金 利機能の作動する領域を一段 と拡大させる.こ

れは,金 融仲介コス トの節減 とより魅力のある金融手段の提供を通じて,金 融

システムの効率性を高めることはもちろん,結 局はその安定性にも資すること

になろう.金 融システムの安定性は,金 融政策が有効に機能 しうるための大前

提である.

しか し,金 融政策 との関連に限ってみると,金 融革新の行きついた先はとも

か くも,そ の進行の過程では,種 々の問題が表面化する可能性もある.貨 幣の

定義面での混乱や貨幣需要関数の不安定性が増大す るとい うマネタリー ・コン

トロール上の問題がその1つ である.こ の間題が深刻化すれば,コ ンrロ ール

すべきマネーの対象を見定めることが困難になるばか りか,マ ネーサ プライ

(ないしマネタ リー ・アグリゲイ ト)と最終政策 目標との安定的な因果関係が損

なわれる懸念もある.ま た,規 制の存在とともに有力な金融革新の原因をなす
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コンピュータ ・通信技術の発達によって,資 金移動ボス ピー ド・アップし活発

化す ることも,マ ネタリー ・コントロー一ルを困難にする問題をはらんでいる.

金融革新の進展は,金 融政策の波及メカニズムにも重要な影響を及ぼすと考

えられる.そ れは,長 期顧客関係に支えられた顧客市場を 〈解体〉 させ,貸 出

金利の市場金利連動化 と 「自律経済」化の進行を通じて,わ が国の伝統的な政

策波及経路の重要性を相対的に低下させるであろう.預 金金利の硬直性に支}x

られたディスインター ミディエーションの発生に起因す る波及経路も,お そら

くその機能を弱めるに違いない 政策当局の対応によるところが大きいけれ

ども.今 後,金 融政策の効果波及のメイン・ストリー トとなるのは,金 融

資産 と実物資産の選択におけるチャンネル ・スイッチとしての金利の変動を通

じる経路,い わゆる 「利子率経路」であろう.

そ うはい うものの,こ の経路の果たす役割をあまりに重視するのも問題があ

ると思われる.確 かに,金 融革新の進展それ自体は,金 利裁定の 〈連鎖〉を通

じて民間の支出行動により大ぎなインパクトを及ぼす可能性がある.し か し反

面,そ れと同時進行している実体経済面の変化 サービス経済化の進展,景

気変動の主役を担 う在庫投資の振幅の小幅化と在庫比率の趨勢的低下,設 備投

資内容の変化など は,む しろ支出の金利感応度を低下 さ.せるとみな され

る・筆者は,極 端な弾力性ペシミズムの立場Y'は与 しないけれども,こ の後者

の要因の方がより重要であり,そ のために支出の利子弾力性は全体 として低下

す る方向に働 くと思われる.も しそうであるとすると,こ れまでのところ考え

られる金融政策の効果波及経路は,す べてその機能が減殺され,そ の結果とし

て金融政策の有効性も次第に低下せざるを得ない.ま た,こ うした金融政策の

波及 メカニズムの変化に伴って,マ ネーサプライ指標の先行性 が徐 々に失わ

れ,中 間目標戦略に依拠する現代の金融政策運営の再検討を迫られる惧れもあ

る.

以上のように金融革新の進行は,マ ネタリー ・コントロールをはじめとする

金融政策の運営と金融政策の有効性の2つ の面でも,無 視できない影響を及ぼ

す可能性がある.た だし,前 者の金融政策運営の点については,フ ィナンシャ
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ル ・イ ノベ ーションの激発 といった事態を別 に して,そ れがあ らか じめ予測可

能 で漸進的な ものである限 り,さ ほ ど大 きな問題 とはな り得ないであろ うし,

後 老 の金融政策の有効性 の問題について も,金 利機能を活用す るこ とに よって

予 防的 ・機動的な政策対応をいっそ う容易に し,政 策効果 が く滑 らかに〉 浸透

す る とい うメ リッ トを見落 とす ことはできない.
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(Porteretal.,1979)に よる貨 幣 需 要 関 数 の実 証 分析 結 果 も,ミ ッシ ソグ ・マ ネ ー

の 発 生 を確 認 し てい る・ なお,Judd=Scadding(1982)は,貨 幣 需 要 関数 の安 定 性

に つ い て の きわ め て す ぐれた 展 望 論 文 で あ り,必 読 に値 す る.

.16)B.Friedman(1981),訳 霽,p.176.

ユ7)石 田和 彦(1984),鈴 木淑 夫(1984),日 本銀 行(1984)な どを 参 照.

ユ8)(3)式 は最 も よ く用 い られ る標 準 的 な 貨幣 需 要 関 数 の定 式 化 で あ り,以 下 では こ

れ を 貨 幣需 要 関 数 と よぶ けれ ど も,第1章 に展 開 した マ ネ ーサ プ ライ 決定 メ カ ニ ズ

ムに つ い て の筆 者 の考 え方 では,こ れ を マ ネ ーサ プ ライ(マ ネ ース トッ ク)の 決 定 関

数 とみ なす 方 が 適 切 で あ る よ うに 思 わ れ る.こ の点 を 明 らか に す る た め に,第1章

第4節 に お け る(57)～(59)式 を 操 作 す る と,容 易 に次 の よ うな 関 係が 導 か れ る.

00000M
=L(rc,y)十D(rc,rD,Y)

これ よ り,マ ネ ー サ プ ライは 市 場 金利rcに つ い て の減 少 関 数,預 金 金 利rpに つ い

て の増 加r,所 得 丿につ い て の増 加 関 数 と な る.こ れ は,(3)式 の基 礎 を なす 通

常 の貨 幣 需 要 理 論 と完 全 に整 合 的 で あ る.し か し形 式 的 に は 整 合 的 で あ っ て も,従

来 の すべ て の貨 幣 需要 関 数 が 貨 幣 需 要=貨 幣 ス トッ ク とみ な す 点 で(第1章 の2.3

参 照),筆 者 の 見解 と大 き く異 な っ て い る.

ユ9)推 定 方 法 は直 接 最小 自乗 法 に よっ たが,多 くのケ ー スに お い て誤 差 項 に 有 意 な 系

列 相 関が 認 め られ た ため,そ の ケー ス に つい ては コ クラ ン ロオ ー カ ッ ト法 に よっ て

再 推定 を行 な った.ま た 当初,説 明 変数 に定 期 預金 金 利(1年 物)を 加 え て推 定 した

が,金 利 間 の明 白な多 重 共 線 性 の 存在 の ため に,そ の係 数 は す べ て の ケ ース に お い

て 有意 で は なか っ た.利 付 電 電 債 利 回 り,コ ール ・レー ト,現 先 レー トのほ か,貸

出金 利(全 国 銀 行約 定 平 均 金 利)を 用 い た計 測 も行 な っ た.そ の 結果 は,こ れ ら3つ

の金 利 を 交 互 に 用 い た場 合 と全 く同 じで あ る ので一 ただ し,推 定 式 の適 合 度 は 他

の金 利 の場 合 に 比 べ若 干 低 下 す る一,こ こで は 省略 した.な お,現 先 レー トに 関

し て は,昭 和48年 第3四 半 期 以 降 しか公 表 され た デ ー タが 存 在 しな い ため,そ れ 以

前 につ い ては 若 干 問題 が あ る もの の,野 村 証 券 『公 社 債 要 覧』 の該 当す る数 値 を利

用 した.

20)Goldfeld(1973,1976)に お い て も,マ ネ ーサ プラ イ構 成 要 因 別 の需 要 関 数 が 推定

され てい る.

21)動 学 的 外 挿 法 とは,推 定 した パ ラメ ー タは 固定 した ま ま,ラ グ付 きで な い 説 明変
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数(こ こで は 実質 所 得 と金 利)に は外 挿(予 測)期 間 中 の デ ー タ を用 い るけ れ ど も,被

説 明変 数 の1期 ラ グ値 に は標 本期 間 中 の最 後 の デ ー タを初 期 値 に と り,そ れ に よ っ

て順 次 外 挿期 間 にお け るマ ネ ーサ プ ライ の 系列 を 予 測 し よ うとい うもの で あ る,こ

の手 法 は ち ょ うど,連 立 方 程 式 体 系 に 基 づ く予 測 の フ ァイ ナ ル ・テス トに相 当す る.

22)CDが 創 設 され た の は 昭和54年 で あ るか ら,こ の期 間 につ い てはM2+CZ)で は

な く,砺 に関 す る需 要.dY'で あ る.

23)な お,わ が 国 につ い て 貨幣 需 要 関 数 の 安定 性 を テ ス トした もの と して,Boughton

(1981),筒 井義 郎 ・畠 中道 雄(1982),石 田和 彦(1984)な どが あ る.こ れ ら の結 果 は,

計 測 期 間 が異 な るた め に必 ず し も同 じで は ない.

24)た だ し,第1章 第4節 に お け る と同 様 に,Lnra>i五%1を 仮 定 す る(第1章 の

注 の37)を 参 照).こ の仮 定 の も とでは,次 の(6)式 に お い て,0<drL!dry<1と い

う興 味 あ る結 果 が直 ち に導 か れ る.

25)こ の 点 を,最 も早 くか ら主 張 して きた のは 蝋 山 昌一(1982;第1章,第3章)で あ

る.

26)Gurley=Shaw,訳 霽,p.117.

27)日 本銀 行(1981),岡 正 生(1984).後 者 に よれ ば,連 邦 準 備 制度 加 盟 銀 行 の長 期 商

工 業貸 出 の うち,変 動 金 利 適 用 比 率 は1976年 の38.7%か ら81年 に は78.6%0へ

と,僅 か5年 間 で2倍 以 上 に も高 ま っ てい る 。

28)貸 出 を通 じ る伝 統 的 政 策 波 及 経路 と,こ の デ ィス イ ソ タ ー ミデ ィエ ー シ ョ ンに起

因 す る経 路 とは密 接 に関 連 す るが,前 者 は 貸 出金 利 の相対 的 な硬 直 性 を 問 題 とす る

の に対 し,後 者 は預 金 金 利 の 相対 的 な硬 直 性 を 問題 とす る 点 で異 な って い る.

29)ア メ リカの貨 幣需 要 関 数 に お け る利 子 弾 力性 の低 下 を検 出 し た 実 証 分 析 と し て

は,日 本 銀行(1983b),Hafer=Hein(1984)な どが あ る.

と ころ で,同L° 利 子 弾 力性 の低 下 とは い っ て も,ア メ リカ と 日本 では,そ の理 由

にか な りの相 違 が あ る よ うに 思 われ る.こ の点 は重 要 で あ る の で,少 し長 い注 にな

るけ れ ど も説 明 して み た い.ア メ リカの場 合 は,市 場金 利 付利 預 金 の登 場 ・普 及 に

よ り預 金 保有 の機 会 費 用 が大 幅 に低 下 し,そ の結 果 とし て貨 幣需 要 の利 子 弾力 性 の

低 下 が 生 じて い るの は ほ ぼ確 実 であ る.と こ ろが わ が 国 の場 合,1鵙 な い しMZ+CD

対 象 資産 の 中 に市 場 金 利 を付 利 した 預 金 は ほ とん ど存在 し な い一 外 貨預 金,譲 渡

性 預 金(CD)は あ るが,全 体 か らす る と,そ の比 率 は 無 視 で き る程 度 であ る一.そ

れ に もか かわ らず,昭 和50年 代 に お け る利 子 弾 力 性 の低 下 は著 し い.こ れ を ど の よ

うに 解釈 す れ ば よい の で あ ろ うか.

そ の理 由 の1つ と して,預 金 金 利(お よび公 定 歩 合)を 市 場 の実 勢 に応 じてか な り

弾 力 的 に動 か す よ うに な った 点 を 挙 げ る こ とが で き る か も し れ な い(次 ペ ー ジに 掲

げ た 参考 表 を 参 照 さ れ た い.こ の表 は,公 定 歩 合 を か な り頻 繁 に 動 か す よ うに な っ

た48年 第2四 半 期 以 降 とそれ 以 前 の,各 種 金 利 の 相関 と変 動 を 計 算 した も の で あ

る).し か し,こ れ だ け で は十 分 な説 明 に な りえな い よ うに筆 者 に は 思 わ れ る.よ り

重 要 な理 由 と考z.ら れ る の は,次 の 点 で あ る.す なわ ち,企 業 や 家 計 な どの資 産 ・

負 債 管 理技 術 の 向上 や 金融 機 械 化 の進 捗,あ るい は 金利 選 好 の 高 ま りな ど を 背 景
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参考表m種 金利の相関と変動一

(a)計 測期間:昭 和40年 第1四 半期～48年 第1四 半期

1 RBRCRGRLRTRD

RBI1.0000

RCIO.91961.0000

RGIO.88570.89511.0000

RL(0.66970.62800.40601.0000

RTIO.22820.25010.04090.56371.0000

RDIO.91790.94820.93330.60650.23821.0000

AVI5.55276.72677.03487.44735.54558.1055

SDIO.62951.24401.07400.27310.14600.8082

CVIO.11340.18490.15270.03670.02630.0997

(b)計 測 期 間:昭 和48年 第2四 半 期 ～59年 第2四 半 期

RBRCRGRLRTRD

RBI1.0000

RCIO.94091.0000

RGIO.90510.91571.0000

RLIO.83930.86270.76081.0000

RTIO.90640.91000.77100.93151.0000

RDIO.85090.84920.87230.78650.78191.0000

AVI6.26167.78018.14827.67706.27338.5422

SDI1.75592.63792.92610.99340.97411.4408

CVIO.28040.33910.35910.12940.15530.1687

RB・ 公定 歩合,RCSコ ール ・レーr(無 条件物,東 京 ・中心 レート),RG・ 現 先 レー ト(3か 月物),

RL・ 貸 出金利(全 国銀行約定平均金利 ・総合),RT・ 預金金利(1年 定期預金),RD・(利 付電電債利 回

り),AV・ 平均値(%),SD・ 標準偏差,CV・ 変動係数(=SD/AV).

に,市 場 金 利 の 動 き に 敏 感 な ア イ ドル ・マ ネ ー の 節 約 が 進 み,貨 幣 需 要 が 金 利 の 変

化Y`左 右 さ れ に く い 取 引 動 機 に よ っ て 支 配 さ れ る と い う状 況 が 強 ま っ て い る こ と で

あ る.こ れ は1つ の 仮 説 で は あ る け れ ど も,見 逃 し え な い ポ イ ン トの よ うに 思 わ れ

る.

こ の 点 で 注 目 さ れ る の は,2段 階 最 小 自 乗 法 を 最 初 に 用 い て 貨 幣 需 要 関 数(お よ

び 貨 幣 供 給 関 数)を 計 測 し たTeigen(1964)の コ メ ン トで あ る.タ イ7ン は,貨 幣

需 要 の 短 期 利 子 弾 力 性 が1924年 一41年 の 年 次 デ ー タ に よ れ ば0.09,1946年/N-

59年11Vの 四 半 期 デ ー タ に よ れ ば0。02と,そ の 間 に 大 幅 な 低 下 を 示 し た こ と に 驚
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き,こ れ を バ ズ リソグ で あ る と した.し か し,あ えて そ の理 由 と して,資 産 の蓄 積

と して の貨 幣(moneyasastoreofwealth)の 役 割 が 次 第 に低 下 して い る事 情 を 指

'摘 してい る‐Teigen(1964;P ・504)一 筆 者 には,こ れ と全 く同 じ事 情 が わが 国

に も働 い てい る と思わ れ る.こ れ につ い ては,Cagan=Schwarz(1975)も 参照 され

た い.

30)こ の点,独 占的 競 争 モ デル を用 いたStartz(1983)の 分 析 も有益 で あ る.

31)同 様 の こ とは・ 重 成 侃(1983),中 島 洋(1983) ,鈴 木 淑 夫(1984)を は じめ,多 くの

日本 銀 行 関 係者 に よっ て も指摘 され て い る.た だ し,必 ず し もマ ネ ーサ プ ライの 先

行 性 が失 わ れ な い とす る見解 と し て,Judd=Scadding(1981)が あ る .

32)White(1981-82),Gramley(1983),鈴 木 淑 夫(1984) ,重 成 侃(1983)な ど を 参

照.

33)た だ し,貨 幣 需要 の利 子 弾 力 性 の上 昇 に関 す るガ ー レイ=シ ョ ウの説 明 も
,い さ

さか 曖昧 で あ る.た ζ え ば,そ の 第5章 の第5図 をみ る と,貨 幣需 要 関 数 の シ フ ト

とそ の傾 き とが 混 同 され て い る よ うで あ る.同 様 の点 は,館 龍一 郎 ・浜 田宏一(1972;

p.260)に もみ られ る.ガ ー レ イ=シ ョ ウの真 意 に 沿 っ た 説 明 と し て は,Patinkin

(1961)の 方 が 適切 で あ る と思 われ る.

34)既 に示 した よ うに,わ が 国 の 貨 幣需 要 関 数 に お け る(長 期)所 得 弾 力 性 はM
2十CD

に関 して は,昭 和50年 代 に 入 っ て以 降 か な り上 昇 して い る一 璃 に つ い ては 低 下

し てい るが一.コ ン トロー ルす べ き マネ ー サ プ ライ 指標 を広 義 に 捉 え る な らば,

こ の所 得 弾 力性 の上 昇 もLM'曲 線 の 勾 配 を急 にす る要 因 と な る.

35)南 波 駿太 郎(1983),重 成 侃(1983)な どを参 照.た だ し,ニ ュ ー ヨー ク連 銀 在 籍 の
エ コ ノ ミス トWenninger(1984)は

,同 じIS=LMモ デル を 用 い て,金 融 革 新 の

金 融 政 策運 営 に及 ぼ す不 確 実性 の 増 大 を指 摘 して い る.

36)以 下 の モ デ ルは,Tobin(1983a)の モ デル を一 部 修 正 した もの で あ る.

37)以 上 の結 論 は5金 融 政 策 に お け る 中間 目標 の選 択 の問 題 を 論 じた 有 名 なPoole

(1970)の 分 析 に対応 す る.周 知 の よ うに,プ ール は,物 価 水 準 一定 を仮 定 す るIS=

LMモ デル に 即 して金 利 を ター ゲ ッ トとす る中 間 目標 戦 略 を とれ ば
,実 物部 門 の シ

9ッ クに対 す る所 得 の変 動 は 増 幅 され る もの の,貨 幣 部 門 の シ ョ ックに 対す る所 得

の変 動 は緩 和 され る,逆 に マネ ー サ プ ラ イを戦 略 変 数 とす る場 合 には,実 物 部 門 の

シ ョ ックに 対 す る所 得 の変 動 は 弱 め られ る一方 ,貨 幣 サ イ ドの シ ョッ クに対 す るそ

の変 動 は強 め られ る厂 との 結 論 を導 出 した.こ の結 論 は,物 価 を内 生 化 して も依 然

と し て妥 当 す るので あ る.

た だ し プ ール の結 論 は,コ ン トmル す べ き 中間 目標 の 選択 いか ん に よっ てLM

曲線 の勾 配 が 異 な る とい う点 に依 存 す るの に対 し,こ こで の結 論 は,経 済構 造 の変

化 に 伴 うLM曲 線(お よび 埒 曲 線)の 勾 酷 の変 化 に依存 す る とい う点 で,根 本 的 に

異 な って い る.

38)こ の ネガ テ ィブ な評 価 に か かわ る貨 幣 サ イ ドの攪 乱 の 問 題 につ い て は,次 の よ う

な考 え 方 もあ り得 る.す な わ ち,こ の問題 は預 金 金 利 自 由化 を 含 む 金 融 自 由 化 の

く過 渡 期〉に 生 じる問 題 で あ り,自 由化 の進 展 と と もに金 融 革 新 のイ ンセ ンテ ィ ブが
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次 第 に 弱 まる ため,貨 幣 需要 の不 安 定 性 や貨 幣 部 門 に おけ る予 測 しが た い 攪 乱 も,

か な りの 程度 解 消 す る とい う見 方 で あ る.こ うした 見方 に 同 意す る か否 か は,つ ま

る と ころ,金 融 革 新 の 原 因 を も っぱ ら規制 の存 在 に 求 め る のか,そ れ と も広 い 意 味

で の金 融 技 術 の進 歩 な ど他 の要 因 もそ れ に 劣 らず 重 要 で あ る とみ るの か一 筆 者 は

後 者 の 立 場 に与 す るが 一 に か か っ て くる といえ よ う.

39)こ の点1こつ い て は,先 のWenninger(1984)と と もに,Tobin(1983a,b)も 参 照

, .さ れ た い ・

40)こ のた めに は 新 た に,Xyく1を 仮 定 す る必要 が あ る.

41)注32)の 日本 語文 献 参 照.

42)な か で も重 要 で あ る と思 わ れ るの は,企 業 の在 庫 投 資 行 動 の変 化 であ る.よ く知

られ て い る よ うに,在 庫変 動 の景 気 循環 に 占め る役 割 は きわ め て大 き く,従 来 そ れ

は 常 に 景 気 の牽 引力 とな っ て働 い て きた.金 融 政 策 は,主 に この 在庫 投 資 の機 会 費

用 で あ る金利 コス トに 影響 を及 ぼ す とい うル ー トを 通 じ,景 気 の転 換 を促 す 役 割 を

果 た して き た とい って も過 言 では な い.

しか し近年,企 業 の減 量経 営 意 識 の高 ま りや在 庫 管理 技 術 の向 上,製 品 の高 付 加

価 値 化 な どを 反映 し て,在 庫 投資 の プ レが 小 幅化 す る と ともセこ,そ の最 終需 要 に 占

め る比 率 も低 下 す る な ど,景 気変 動 に及 ぼ す イ ソ パ ク トが 弱 ま りつ つ あ る(日 本 銀

行(1985)を 参 照).

筆 者 は,金 融 政策 と実 体 経 済 活 動 の接 点 に 位 置す る在 庫 投 資 の重 要 性 に 鑑 み て,

様 々 な定 式 化 と様 々な デ ー ターGNPペ ー ス の在 庫投 資,『 通 産 統計 』ベ ース の 製

品在 庫,原 材 料 在 庫,販 売 業 者 在 庫一 を用 い,相 当 の時 間 を か け て在 庫 投 資 関 数

の 計 測 を試 み た.そ の 結果 は,最 も関心 の あ る金 利 変数 一 どの よ うな金 利 を 用 い

よ うが一 に限 って は,,惨 憺 た る も ので あ っ た.す な わ ち,計 測 期 間 を 昭和40年 代

は じめ か ら最近 時 点 に 至 る期 間 に とって も,50年 代 に 限 っ てみ て も,金 利変 数 の係

数 は 全 く有 意 で は な く,し か も し ば しば プ ラス とな る よ うな ケ ース が 現 わ れ た.

また,最 近 の実 証 分 析 を 見渡 し て も,在 庫投 資 につ い て は も ち ろん 設 備投 資 につ

い て も,金 利 に 著 し く感 応 的 とな っ た とい う確証 は得 られ て い な い.そ れ ど ころ か,

金 利 変 数 は ほ とん どす べ ての 場 合 に有 意 に 効 い て は いな い よ う で あ る(パ ワー寄 与

率 を用 いた 大 久 保 隆(1983;第4章)に お い て も,最 近 時 点 を とる ほ ど金 利 と名 目所

得 との 因果 関 係 は 不 明確 と なっ て い る).

43)金 融 革 新 の こ うした見 方 につ い ては,Silber(1983)参 照 ・

44)Wojnilower(1930)の 見 鰍 こつ い て は,そ の論 文 の後 に掲 げ ら れ たB.フ リー ド

マ ン とモ デ ィ リア ー 二の2つ の コ メ ン トが 的確 であ る.ま た,中 島 洋(1983)も 要 領

よ く整 理 してY・る.
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