
日本のマネーサプライ と金融政策

菅 原 晴 之

1.は じ め に

1985年9月 にプラザ合意が成立 してか ら急速 に円高が進行 し
3そ の結果

1986年 末 まで日本経済は円高不況 に陥った。 しか し日本の輸 出企業は円高が

長期的 に定着するもの と判断 して海外現地生産 を進めるなど
,新 しい環境 に

いち早 く適応 した。一方先進各国の財政赤字の累積が世界的 に金利の高止 ま

りを引き起 こし,民 間投資の不足が懸念 されたので国際協調の合意により
,

低金利政策 を押 し進 めるようになった。特に日本銀行 は1985年 第三四半期 に

公定歩合を下げてから1989年 第一四半期 まで一貫 して低金利政策を実施 した
。

その結果 日本繍 は1991年 第 二 四 糊 まで長 し・好 況 を.,.r"す る こ とに な 認
。

この大型景気 も終わ り,そ の後景気の後退局面に突入 した
。

今回の景気循環には従来の景気 には観察 されないい くつかの特色がある
。

第1に,世 界的に金融 自由化が進行 している環境 において,長 い間戦後最低

の公定歩合が継続 したことである。第2に ,景 気の後退が明確 に実感 される

ようになった1991年 後半からマネーサプライの伸 び率が急速 に低下 し始め
,

1992年 後半 には同伸 び率がマイナスを記録するようになり
,1993年 現在 で も

2)

概ねゼロ成長に留 まっている。第3に,1980年 代後半に日本は財政再建 を強
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力 に推進 した。その結果,0時 は単年度政府一般会計が黒字 に転換するに至

った0

このような財政再建 は国債の発行 を削減するため金利 を低下 させる要因 と

なるので,低 金利政策の環境 を形成する重要な条件である。 また急速な円高

の容認 も日本の金利が世界的にみて も相対的に低 い水準 を保つ ことと整合的

である。その上,金 融 自由化が進行 した結果,企 業の資金調達手段が多様化

することにな り,調 達運用の国際化がいっそうこれに拍車 をかけたので,企

業の旺盛な資金需要に対 して低 い金利 などよ り有利な資金調達が可能になっ

たのである。80年 代前半に設備投資が伸び悩んだので国内設備ス トックの経

年劣化が進み,そ の後の潜在的設備投資需要が膨 らんだのである。 このよう

にしてまず設備投資主導,続 いて民間消費主導が重なって好景気 を経験 した。

一方好景気の局面において もその後の景気後退 を長引かせた り振幅 を拡大

するような現象の要因にもな りかねない問題点 も指摘 されている。第1に 財

政再建 は重要な課題であるが,こ のことが極端な低金利 を形成 して企業 にコ

ス ト感覚 を失わせ るな ど市場原理か ら逸脱する行動を助長 させかねないこと

である。 また,財 政支出の伸びが止 まれば急務の課題である社会資本の充実

に遅れが生 じるのである。第2に,マ ネーサプライの伸びが乱高下 して景気

の振幅 を拡大する上,株 式や土地などの資産に対する投機が発生すれば実物

経済の景気の変動 を拡大 して経済全体が不安定 になる。以下ではこの第2点

の金融政策のあ り方 と併せて問題点をピックアップして,政 策的に改善すべ

き方法を論 じる。

2.日 本の貨幣需要関数

1980年 代か ら90年 代 にかけての金融政策が貨幣供給にどのような影響を与

えたのか,ま た金融 自由化は貨幣の需要 と供給 にどのような影響 を与 え,そ

のことが金融政策の手段 を変更 しなければ実態経済にどのような影響を及ぼ
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すか,ま た従来の金融政策が どのような新 しい手段に転換すべきかについて

検討 したい。そのためにまず最近の日本の貨幣需要関数が安定的であるかを

確かめたい。

貨幣需要関数が安定的であれば,マ ネーサプライの伸び率 を一定の水準 に

維持することを中間目標 とす る金融政策の方が,名 目金利 を一定の水準に維

持す ることを中間 目標 とする聯 より望 まし認.ま たplｺ'的 に貨舗 要関数

が不安定 であれ ば,名 目金 利 を一 定 の水 準 に維 持 す る ことが望 ましい
。

これ まで 日本 の貨 幣需要関数 の安定性 について は多 くの研 究成 果が ある
。

筒井 ・畠中[1982]は 金 融 自由化 以 前 の1980年 まで の貨 幣 需 要 の安 定 性 を調

べ た結 果,貨 幣 需 要 関数 は 日本 にお い てM
1よ りM、 に関 して安 定 的 で あ る こ

と,ま た 日本 の貨 幣 需 要 関 数 は ア メ リカ よ りも安定 的であ る ことな どを確 か

めた。鈴木[1985]はM、 需 要 関 数 の所 得 弾 力 性 とM
、需 要 関 数 の利 子 弾 力 性

が低 下 した ことを指摘 してお り,こ れ は総 合 口座 開 設 に よる構 造 変化で あ る。

1980年 代 を含 む貨 幣 需 要 の安 定 性 につ いては吉 田[1989]
,植 田[1992]等 に

み られ る。 さ らに1990年 代 の マ ー シ ャル のkが 低 下 して い る状 態 を含 み つ つ

エ フー コレクシ ョン ・モ デル を推計 したケース として 『経済 白書(平 成5年

版)』[1993]が あ る。

以 下 で は構 造 的 変 化 が 生 じた と考 え られ る時期 を境界点 として戦後 日本 の

貨 幣需 要関数 を推計 した結果 を整理 す る。M2CDH@をM2+CDの 平 均 残 高

(季 節 修 正 済 み),P@をGNPデ フ レー タ(季 節 修 正 済 み)
,rを 各 種 金 利,

GNP@を 実 質GNP(季 節 修 正 済 み)と す る。 推 定 され る貨 幣 需 要 関 数 は次 の

よ うに表 され る。

Log(M2CD@/P@)=a。 十a1*r十a2*Log(GNP@)

十a3*Log(M2CD@.1/r,、)(1)

説 明 変 数 と して の 金利 に は,比 較 的 早 い時 期 か ら事 実上 自 由金利 とな って

いたイ ンタ0バ ン ク市 場 金利 の代 表 で あ る コール レー トの他
910年 もの国 債

の利 回 り,公 定 歩 合 を選 ん だ。 な お1980年 代 後 半 は す で に述 べ た よ う に長 い
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表1貨 幣需要 関数の測定結果(1)

説明変数 金利 実質GNP
GNP@

定数項

公定歩合 コ ー ル 国債利回

期間 INTORA INTCR INTGB

1970 1-72:4 0.014fifiO7
(0.46)

0.0313401
{-2.98)

0.77542
(2.19)

一4
.165

(-1.43)

一 〇
.0601208

(-2.02)

0.00768301 020088
{0.43)

1.26358
(0.34)

0.0201805
一一〇
.X3021 0.11354

(0.65) (-0.25) (a.03)

一 〇
.0621148

(-2.34}

0.16935
(0.40)

1.73629
(0.56)

a.a273908
(-4.74)

0.73256
(2.28)

一一3 .38007

(一一1.52)

1973 1-79:4 0.0091463
(-3.?0)

0.0117754
(2.47)

0.27349
(2.69)

1.00662

(一一1.75

‐a
.aa18642

(-0.34)

一 〇
.0017305

(-0.51)

a.38261
(3.37)

一1
.60550

(-2.65)

一 〇
.OQ17186 0.38560

一2
.22556

(-0.45} (3.21) (-3.84}

一〇
.0028316 0.39590

一1
.fi9759

(-2.59} (3.78) (-3.06)

一 〇
.0044813

(一一2.55)

0.36253
(3.46)

1.51325
(-2.57)

注1)金 利 については対 数変換 してい ない。

2)説 明変数 の係 数 はすべて弾力性 を示す。

間公定歩合が低い水準で固定されていた上,こ れに長期プライムレー トが,

またさらに長プラが規制型定期預貯金金利 に連動することになっていたので,

この期間 に関 してはむ しろ他の資産の収益率の代理変数 としての株価や地価

を選んだ。

期間区分の基準についてはまず1972年 の後半 に総合 口座が導入 され,ま た

前半 にはCDが 導入された点を考慮 した.こ れが十分普及 して貨幣需要の弾

力性 に影響 を及ぼすほどの構造変化が生 じるとすれば年末あた りであろうと

想定 した。さらに,1979年 には銀行がCDを 発行することが認可され,80年 に
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は外為法が改正 された。 そこで79年 末が1つ の転換点 とみなす ことにした。

1970年 代の第___..次石油危機直前 に過剰流動性が発生する頃までは
,コ ール

レー トの減少関数であ り,ま たGNPの 増加関数 となるような貨幣需要は有

意性 も高い安定的な関数である。当時の金融政策の操作変数は民間金融機関

の貸出増加額であり,旺 盛 な資金需要に対 して一一時的な資金不足が発生すれ

ば優先的に賃金不足の金融機関はコール市場で資金 を調達するので,最 終的

な目標変数であるGNPや 物価などの目標変数に現われ る需給 ギャップがコ

ールレー トに反映され る
。貨幣供給が資金需要に対 して受動的に行われてい

た と仮定すれば,当 時流動性選好型の貨幣需要関数が観察されることは棄却

で きない。 さらに日銀信用供給がコールマネー と補完的であり,預 金金利が

公定歩合 と厳密な序列体系の中に組み込 まれていた ことか ら,M2に 占める

割合の多い定期性預金の供給 に影響 を与 えた ことが考えられる。

1970年 代後半 については以前 と比較 してM2+CDの 所得弾力性 は高 くな

り有意性 も認め られる。金融の自由化 も徐々に始 まり,利 子率の反応につい

ては概ね予想 された符号 となり,有 意性 も以前 と比べて高い。 また所得弾力

性が上昇 したのは,1974年 度 に家計の貯蓄率が ピークに達 したのち次第 に一一

貫 して率が低下 したのにあわせて日銀のマネーサプライの伸びが実物経済の

実態 に連動 して安定的に低下 したことによる。 これは日銀が1970年 代半ばか

ら,マ ネーサプライを重視する政策に方針 を転換 した ことが影響 したもの と

考 えられる。

なお,こ の時期には国債の発行が趨勢的に増加 したため,従 来のように国

債の引 き受けを日銀 と民間銀行 に依存 していては資金の需要 に歪が生 じるこ

とになる。 そのため自然発生的に国債の流通市場が整備 され るようになった。

その後,国 債の利回 りはコール レー トや公定歩合 との連動が強 くな り,1980

年 まで多少上昇 してピークに達 し,そ の後89年 に至 って上昇に転 じるまで低

下する傾向にあった。

1980年 代前半にアメ リカは国債 を大量 に発行 して高金利政策 を推進 したが,
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表2貨 幣需要関数の測定結果②

説明変数 金利 実質GNP 定数項
GNP@

公定歩合 コ ・一 ル 国債利回

期間 INTORA INTCR INTGB

1980= 1-85:4
一 〇
.0008851

{-0.21}

一 〇
.0030275

{-1.42}

0.2840?
(3.45)

一1
.47934

{-2.64)

一 〇
.0067341

一 〇
.004348 0.18992

一 〇
.41875

(-5.52) (-1.14) 0,637 (13.48)

一〇
.0034792

一 〇
.0031976 0.21751

一〇
.88957

(-5.84) (-0.86) (1.94} (-0.99)

aaa23295 0.26785
一一一一1
.71932

{-0.39} (1.47) (-1.20)

一 〇
.0034585 0.284fi7 一1 .51584

(一 一一5.84) (3.54) (-2.91)

一 〇
.0065996 0.28245 一1

.29014

(-5.39) (3.34) (-2.31}

1986 1-93:1
一〇
.0135355 0.0087577

一 〇
.31973 2.4533

(-1,SG) (1.49) (-2.24) (2.72}

一〇
.0059015 0.0049828 一〇

.39953 2.91364

(一一1.5a) (a.go) (-3.03) (3.41)

一 〇
.0018325 0.000229 一〇

.45823 3.3627

(-o.s3) (-O.Q4} (-3.48) (4.08)

一 〇
.0034558

‐a
.45334 3.37977

(-1.29) {-3.49} (14.85)

一 〇
.00!9344 0.45763 3.35715

(-1.45} (-3.57) (x.22)

表3貨 幣需要 関数の測定結果(3)

説明変数 代理変数 実質GNP定 数項
GNP@

地価上昇率 東証株価指数
期間 DOT(PLANDX)LOG(TOSDOW)

1986:1-93:1 0.00135810.03194380.57343--3.25836

(2.88?(3.94}(2.85)(-2.50)

0.03856280.14998--0.54811

(4.36){0.96){-0.54)
一〇
.0744941-‾0.376912.45118

(-1.00)(-3.05)(2.48)
一 〇
.392673.05545

(-3.20)(3.89)
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その後 も国債の大量発行に有効な歯止めをかけるのに成功 しなかった。 しか

し日本ではすでに述べた ように財政再建 を80年 代後半に強力に実施 すること

ができたので国際的に最 も低 い金利水準 を実現 したため,日 本の金利全体が

低下 しつつ円が急騰 した。 そのために日本の資本がアメ リカをはじめとする

海外へ流出することとなった。80年 代前半に目立った日本の国際収支の黒字
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も後半 には対GNP比 では低下 しつつあった。80年 代末 には一時円安の状態

が生 じ,公 定歩合の引き上 げと同時に各種金利が上昇 した。円安のJカ ーブ

効果 と資本取引の変化などにより,90年 以降の経常収支の黒字は拡大す る方

向に転換 し,91年 後半か ら公定歩合等各種金利が低下する方向に転 じた。89

年 に株価が ピークに達 した後90年 には一貫 して暴落 したにもかかわ らず,地

価が上昇 し続 けたので日銀 は公定歩合を91年 半ばまで上昇 させて引き締 め政

策 を実施 した。 しかし90年 には国債の利回 りがピークに達 してお り,91年 の

はじめに地価の水準 もピークに達 した後にコール レー トが ようや く下落に転

じた。 しか しコール レー トが低下 し始める前か ら景気が下降局面 に転 じてい

た可能性 も否定できず,地 価のデータについて速報体制 を整備することが望

まれてい4).8。 年代前半 については7・年代 と同様の貨幣 ・i・関数を推計 した

が,後 半 については金利の替わ りにス トックの収益率の代理変数であるス ト

ック価格の上昇率を説明変数 とする関数 も測定 した。

以上の結果か ら,期 間別にみた貨幣需要関数の変化が観察 され る。 まず第

1に,70年 代か ら80年 代 にかけて貨幣需要の利子弾力性が上昇する傾向がみ

られ る。第2にy所 得の弾力性は低下する傾向がある。さらに細か くみれば,

70年 代後半 には利子弾力性 は低下 した ものの,所 得弾力性 については判別 し

がたい。80年 代前半には利子弾力性が上昇 し,所 得弾力性は低下する動 きを

示す。 しか し,80年 代後半については金融自由化が進行 しているにも関わ ら

ずインターバ ンク市場 および国債発行市場 に関 しては利子弾力性が低下 しつ

つ,所 得の変化に対 しては貨幣需要の増減が通常 とは逆の動 きを示す ことと

なった。

1980年 代後半には金利の低下 に伴って地価および株価が急騰 した ことか ら,
5)

両資産の収益率が相当程度低下 した と考えられる。さらに89年 か ら90年 にい

たる時期 に金利が上昇するのに伴 って まず90年 以降株価が急落 し,続 いて91

年か ら地価が低下 し始めた。 このことか ら多少のラグを伴いつつも,土 地お

よび株式の収益率は地価および株価 とは逆相関の関係 にあると考 えられる。
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地価上昇率y東 証株価指数および実質GNPを 説明変数 とす る貨幣需要関数

については,資 産価格の増加関数(収 益率の減少関数)で あり,GNPの 増加

関数 となってお り,各 説明変数の有意性 も高い。株式価格 と貨幣需要の間に

相関が見 られるが,家 計や企業の株式保有 についてはス トックベースでの株

式数 は増加 しているものの,フ ローべ一スでの株式 は購入 よ り売却が多い。

したが って株式の収益率が低下する中で,家 計 と企業 は株式 を売却 してキャ

ピタルゲインを現金通貨 に換 えた と考えられる。 この現金がさらに土地の購

入に当てられたことも考 えられるが,._._...限りの土地の購入ではマクロ的に

は国民経済の資産負債に影響 を及ぼさないはずである。

それではこの ようなキャピタルゲインを含む株式,土 地の売却代金 はいか

なる金融資産 に換 えられたのであろうか。金融資産の うち,こ の当時の民間

部門の現金通貨および預貯金の割合は減少傾向にあ り,家 計部門が株式 を売

却 しながらもキャピタルゲインが著 しく増加 したため,株 式の保有割合がか

えって増加 したのである。 さらに預貯金の資産 に占める割合 の減少傾 向 も

1987年 にはとまり,し ばらく横這い状態である。ただしその中で現金や従来

型の規制金利商品の割合が低下する反面,自 由金利 の金融商品の割合が増加

している。表3の ようにコールレー トや貸出金利のように市場金利に連動す

る自由金利商品が増加 して,そ の変化が定期性預金 と正の相関が観察 されて

も,定期性預金が現金お よび普通預金 と補完的な関係にあるのでM2+CDと

の関係では有意性がみ られない。

1990年 に株価が暴落 したにも関わ らず,マ ネーサプライの対前年増加率は

11.6%と 前年の伸び率の9.9%を 上回った。 これは90年 度の経済成長率が5 .3

%と,前 年度の成長率4.3%を しのいだ ことが1つ の要因である。このころ株

式の売却が目立ち,定 期性の預金への資金 シフ トが目立った。90年 半 ば以降

に金利の天井感が高 まったため91年 夏 まで特 に規制型定期預金への資金 シフ

トが発生 し,む しろ自由金利商品の残高が減少 したほどである。その経済成

長率が急速 に落ち込みはじめ,こ れ と並行 してマネーサプライの伸び率が低
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下 し始めた。特 に1992年 第四四半期か ら93年 第一四半期 まで戦後初めてマネ

ーサプライがマイナス成長 を記録 した。 また民間金融機関の預金残高 も1990

年末をピークにその後 は絶対額で減少 している。その理由は第1に 景気の低

迷 とともに預金の新規預入額が落ち込んでいることがあげられる。第2に,

生活水準を維持す るため払戻額が増 えていることである。第3に 利子率が相

当低いため利息 を含めた元利合計が伸び悩んでいることも見逃せない。さら

にM2+CDに 含 まれていない郵便貯金の新規預入額〔が銀行預金ほ ど落ち込

んでいないことも特記すべきである。

以上の ように1980年 代後半では通常の貨幣需要関数では,実 際のマネース

トックを説明できず,資 産効果が働いていた ことが予想 される。 そこで資産

のうちファンダメンタルズか ら大 きく乖離 していると思われる株式について,

1974年 か ら1985年 までの期間の トレンドである年率11.8%の 伸び率がその後

も持続 した もの と仮定 して,株 式を含 めた金融資産のシミュレーション予測

を試みた。修正前の貨幣需要関数は次の通 りである。

[測 定 期 間:1970-1985]

M2CDH/P=-8988.99十2.58148*INTGB

(-1.94)(0.12)

十2.46102*DOT{TOSDOW)

(2.99)

一十一825 .865*LOG(GNP)十 〇.67306*FASSET

(2.12)(5.18)

R2=0.99216S.D.=48.11D.W.;1.683

シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に よ る 株 式 資 産 の 修 正 後 の 金 融 資 産 の デ ー タ を 用 い て 貨

幣 需 要 関 数 を 推 定 し た 結 果 は 次 の 通 りで あ る 。

[測 定 期 間:1970--1985]
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図3M2+CDの シ ミ ュ レ ー シ ョ ン
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出所:日 本銀行 「経 済統計 年報」

図4金 徹 資 産 の シ ミュ レー シ ョ ン
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出所:経 済企画庁 「国民経 済計 算年報」
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M2CDH/P=一 一8735.95十 〇.53581*INTGB

(-1.83}(0.03)

十2.43943*DOT(TOSDOW}

{2.92)

十825.865*LOG(GNP)十 〇.67306*FASSETRV

(2.12)(5.08)

Rz=0.9993S.D.=48.80D.W.=1.fi65

このように資産効果を含めた貨幣需要関数 は,金 利の説明変数が有意性 を

持たないケースには重視すべ きであろう。上記の金融資産の中にはM2+CD

も含 まれ るがその割合 は大 きくないので,金 融資産全体が貨幣需要に影響す

るとみなして も大 きな誤差 は考 えられない。 この資産効果による貨幣ス トッ

クの修正 は貨幣需要量の修正ではな く,実 需 と正常な金融資産代替の結果 と

しての貨幣需要関数 と安定的に供給されたであろう貨幣供給が一致す るマネ

ース トックに他ならない。

1980年 代後半の資産効果は統計的に も有意であるため,こ の時代の資産価

格の上昇 と90年 代の資産価格 の下落は貨幣需要に相当程度の影響 を与 えた と

考えられ る。ただし,こ のシミュレーションには各種金利の自由化の影響 は

考慮 されていない。 もし金融商品間の代替が進み,そ の結果よ り高い金融商

品の割合が増加 した として も,そ の時代 の金利全般が低かったので,も し資

産インフレが発生 しないように金利水準が適度に高い水準に維持 され る政策

が実施 されるという仮想的な世界を想定すれば,自 由化 による金利の上昇 と

政策的に低 い金利 とが相当程度相殺 されるもの と考 えられよう。か りに金利

が実際 より高ければ,重 要な説明変数であるGNPが より低 くなるであろう

と考えられ る。か くして金利の想定水準 と事後の水準 との格差 は体系全体が

逐次的に経済変数全般 に影響 を及ぼすため,最 終的な金融資産がいかなる水

準になるかを予測することは容易ではない。

上記のような簡単 なシミュレーションによると,資 産インフレが発生 した
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現実 と発生 しない という想定 とを比較 してみれば,各 々の金融資産の水準が

一致するようになるのは1990年 代半ば以降になる
。

資産効果 を通 じた貨幣需要が大幅に変動するようになったことか ら,貨 幣

供給が安定的でなければ貨幣需要関数 も不安定 になる。 もし,1980年 代後半

に貨幣供給の安定性 に十分配慮 していれば資産価格が市場実勢を反映 してい

たであろう。資産効果が貨幣需要に大 きな影響 を与 えるようになった ことは
,

安定的な貨幣供給が雇用や所得の安定につなが る波及効果が予測 しに くくな

った ことに他ならない。

もし貨幣供給政策が資産価格の市場実勢 を反映するように適正に実施する

ことが可能であれば,資 産の大幅な価格変動 を避 けることがで きるのであ り
,

その結果貨幣需要関数 も所得 と金利 を通 じて安定的 になるはずである。

3.マ ネーサ プライ と金 融政策

1.日 本の金融政策一 過剰流動性の時代

1970年 代から先進諸国はマネーサプライを重視す る金融政策 に転換 した
。

日本銀行 が マネーサ プ ライ を重視 す る ように なったの は,『調 査 月報』

[1975]・[1975a]を 公表 した時期か らである。70年 代初頭に日本の国際収

支黒字の累積が著増 しsド ルベースの対外過剰流動性が国内のマネーサプラ

イに転換するのを受動的に容認 したためy1973年 度か ら74年 度 にかけて顕著

なインフレを経験することになった。 これに先立って,1960年 代 にアメ リカ

お よびイギ リスでもインフレの昂進 を経験 した。 この当時先進国でインフレ

期待が高まっていることの重要性 に通貨当局が気づかずに,雇 用や所得のよ

うな最終 目標 を維持するため,政 策の中間 目標 として金利 を実態経済の最終

目標 に対応する一定の水準 に保 とうとしていた。 しか し高まっているインフ

レ期待率 を差 し引いた実質金利が低下 しているので,資 金需要が増加 して

財 ・サー ビス市場 は超過需要の状態になる。一方,政 策当局 は現実 に名 目金
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図5マ ネ0サ プ ラ イ とイ ンフ レー シ ョ ン
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利が上昇 しても,そ れ を上回る期待物価上昇率 を直接観察できないので実質

金利の低下に気づかずに名 目金利 を維持するようにマネーサプライを受動的

に容認することになったのである。現実に中央銀行が予想以上のインフレが

実現 した ことに気づいても,マ ネーサプライを過大 に供給 した政策 を事後的

に変えることはで きない。

1960年 代の日本 においては,お おむね予想可能 な範囲内に収 まっていたク

リーピング ・インフレに見舞われていたのであ り,金 利を運営 目標 として も

結果的には政策 目標 を見失わないはずである。 しかし当時の日銀の主要な政

策手段 は貸出額規制であ り,民 間金融機関の貸出額が経済全体の景気 と連動

していたため,こ れを日銀貸出 とリンクさせ,さ らにマネーサプライ と連動

するという経験的に安定的な関係が保たれていた。 しか し1960年 代末あた り

か ら急速 に累積 した過剰流動性 のためにそのような単純な量的な連動関係が

崩れた。同時にこのような連動関係 を維持することと補完的な政策である運

営 目標 としての金利政策 も同時 に不適当 となったのである。

このような環境の変化 とマネタリズムの影響 により,英 米両国はマネーサ
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プライを重視する政策に転換することとなった。 日本では政策当局が予想で

きないイ ンフレを経験するようになったのは過剰流動性が問題 となった1970

年代初頭であり,そ の直後 に世界的な出来事 としての石油ショックが発生 し

て政策転換 を迫 られた次第である。

日銀の 『調査月報』[1975b]で も,そ の当時 まで過去20年 間の統計で もマ

ネーサプライの増加率の変動が1年 程度の遅れで物価上昇率 も同 じ方向で変

化することが観察 されている。 その後金融政策面でも中間 目標 としてのマネ

ーサプライを重視す ることを表明 した
。 この ことを具体化するため,1978年

の後半か らマネーサプライの見通 しを公表するようになった
。 しか し今 日に

至 るまで 日銀はマネーサプライをコン トロールすることを表明 していない
。

マネーサプライの重要性 を認識するのに先立 って
,日 銀はニクソンショッ

クの前後6回 にわたって公定歩合を引 き下げた。1970年 に景気が低迷 し始め

た ことへの対応であるが,そ の結果翌年のマネーサプライの伸び率が異常に

高 く,1972年 には不況 を克服 してむしろインフレ加熱気味であ りながら金融

引 き締めに転換 したのは1973年 か らである。 まず年初 に預金準備率を引 き上

げ,4月 にようや く公定歩合 を引 き上 げたのである。 しかし日銀短観の業況

判断の指数では1972年 当時の景気が低迷 しているかの ように低い。 また金融

政策の中間目標の1つ として日銀貸出や都市銀行の貸出額増加率に注 目して

いたが,過 剰流動性の国内還流資金が低金利政策の もとで貯蓄性預金な どよ

り値上が り期待が見込 まれる土地 と株式に向かって投機資金に転 じた
。高度

成長期のように恒常的に国内において資金不足の状態が持続 していれば
,適

切であったであろう金融緩和政策 も過剰流動性が必要以上 に貨幣供給 を拡大

したのである。 もし ドルベ0ス の過剰流動性が不退化 となれば,少 な くとも

日本国内において投機の一部でも摘むことはできたはずである。 しかしマネ

ーサプライが異常 に伸びた としてもそれは日銀が貨幣を裁量的に
コン トロー

ル した結果ではな く,む しろ民間部門の旺盛 な資金需要が発生 していたので

資金市場で最終的な決裁に至 るまで資金 ショー トを発生 させないために受動
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的 に供給 した結果 にすぎない。

公定歩合 を中間目標 として実態経済 とリンクさせ,公 定歩合が長プラに,

そしてそれが預貯金金利,貸 出金利 に連動する序列体系は,中 央銀行 の強力

なかつ独立的な政策実行力が確保されて,情 勢判断が正 しければ経済の安定

性 は確保で きよう。 しかし判断 を誤ればそれに基づ く政策 は金利の序列体系

を通 じて,す べての産業分野あるいは個人の間に非効率性や社会的公正の著

しい歪が発生 しかねない。 またマネタ リズムのルールを通 じた政策について

は,景 気の変動の過程で序列体系が受動的に概ね一・定方向に循環 しなが ら変

動する傾向は認め られるものの,長 期的には経済変動を安定化させるメリッ

トは捨てがたい。

マネタ リズムの主張が最 もその正当性 を立証で きる環境 として,ま ずフィ

リップス曲線が垂直であるという状態が1970年 代 の他の先進国はもとより,

日本で も成立する傾向が強 まった ことは明らかであった。 また中央銀行が裁

量的な引 き締 め政策 を実施するにあたって政治的な抵抗 と介入や圧力が生 じ

ることがある。ルールに基づ く政策は信用破綻を回避 できるようなきめ細 か

い制度 に関 して完成度が低い という短所を克服 していない ものの,政 治的な

抵抗や介入を引 き起 こしに くく,こ の長所 は捨てがたい。

2.日 本の金融政策一一 安定成長の時代

1970年 代後半以降の日本経済 は先進国 と比較 して経済成長率が高い上,安

定 している。 さらに物価上昇率は低い上安定 している。 この結果,労 働分配

率が不変であれば賃金上昇率 と雇用 も安定す るはずであるが,実 際分配率 は

欧米のそれ より多少低いものの長期的に極めて安定的であった。このような

物価 と所得の安定化 と相 まってマネーサプライの増加率 も安定 している。 こ

の ことはマネーサプライのコン トロールが成功 したからと断言することがで

きない。現にフィリップス曲線は右下が りとな り,今 日まで垂直のフィリッ

プス曲線が観察 されたことは例外 といえるであろう。欧米では1980年 前後に
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高い失業率 と物価上昇が観察 されてお り,し か も外国為替市場 に変動相場性

が定着 したのでマネタ リズムの政策が効果 をあげることは期待できるが
,日

本の場合国内的マクロの環境が異なるので,た とえマネーサプライをコン ト

ロール してもきめ細かい調整が可能であったかは疑わ しい
。特 にマネーサプ

ライのコン トmル が可能であるためにはまず第1に 中央銀行の操作変数
,

中間 目標,実 態経済の変数に至るまでの間に安定的な関係が保証 されていな

ければならない。第2にa量 的なコントロールが可能であって もすべての金

融市場 において競争的な金利 の調整機能が速やかに作用 して
,市 場間の金利

の裁定が行われる環境が整備 されていなければならない
。現実には日銀がマ

ネーサプライをコン トロールするためには,次 の ような問題 をク リア しなけ

ればな らない。

まず第1に,日 本銀行 は今日に至るまで手近な操作変数であるマネタ リー

べ一スのデータを公表 していない。 またた とえこれが公表 された り推定でき

て も適当な中間目標 との安定的な関係 を直接観察することはで きない
。 しか

しこの点については,経 験 を積 むことによって利用可能な変数の内か ら最 も

安定的な関係が維持できるものを選択すればよいのであ り,内 外の環境がマ

ネーサプライをコン トロールすべ き趨勢にあれば長期的には懸念すべ きこと

は解消するであろう。

第2に,近 年定期性預貯金 については金利の自由化が進展 したものの
,市

場への参入規制の緩和や短期国債市場 の育成が極めて遅れている。 また株式

市場の低迷からこの市場への新規参入や手数料の自由化が遅れてお り
,投 機

性がない正常な資金 シフ トの障害 とな りかねない。

第3に マネーサプライコン トロールが可能であるためには十分条件 として

フィリップス曲線が概ね垂直 となっていることであ り
,日 本では1970年 代後

半か ら,ま た諸外国では1980年 代か らこのような環境 にあるとは考 えられな

い。 しかし,1980年 代後半には日本をはじめ とする多 くの先進国で資産イン

フレを経験 してお り,フ ローべ一スの一般物価のみに着 目していてもマネー
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サプライを重視 しな くて もよいとい うことにはならない。

0方 で 日本の国内のマクロ変数の経済的パ フォーマンスは良好 に見えるも

のの,国 際収支の黒字が累積する趨勢が定着 した といえよう。ただ し1970年

代後半か ら80年 代前半の10年 問については,累 積黒字が増加 して も79年 から

翌年にかけての第二次石油危機が発生 したため2年 にわたって大幅な赤字 と

な り,累 積黒字の一部 を相殺 した。そのため過剰流動性が発生す る条件は整

わなかった ことになる。 しかもこの当時の政策運営 は,タ イ ミングよく金融

引 き締めを実施 したため,海 外か ら国内へのインフレを遮断するのに成功 し

た。

しか し80年 代はレーガン政権のもとでの高金利政策 を断行 した結果,ド ル

高円安が続 くこととなる。 この ころか ら日本の経常収支の黒字が定着 して,

対外債権額が世界一 となる反面,ア メ リカの対外債務額 も歴史上未曽有の額

にのぼった。その後,急 激な円高が発生 して も経常収支が赤字 に転落するこ

とがなかったため対外債権額 は年々累積することとな り,80年 代後半の資産

インフレの温床が この ころか ら形成 されたことになる。

当時の日本のマネーサプライについては,そ の伸び率は安定成長 に転 じて

か ら成長率 にふさわしい程度に低下 した。マネーサプライの増加率は経済成

長率に応 じた相応の水準であ り,一 見貨幣の需給 には長期的に問題がないよ

うにも見 える。確かに1970年 代後半 はその後 と比較 して名目成長率が高かっ

た。 しか し80年 代 については前半 と後半では,実 質べ一スでの成長率は確か

に後半の方が高かったが,名 目では後半の物価上昇率が低かったことにより

名 目成長率の顕著な格差 は認め られない。そこで後半の方がマネーサプライ

増加率が高かった分マーシャルのkが トレンドラインより上方にバイアスが

生 じた こととなった。80年 代前半 まではマーシャルのkの トレン ドラインは

大 きく変化 していない ものの期間毎の変動は決 して小さ くはない。 日銀 にと

って一貫 して手近 な操作変数であるインターバ ンク ・レー トを安定 させ るこ

とが最重要な政策目標 であった。
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このような金融政策のあ り方は,公 表 されているマネーサプライの見通 し

が中間目標 となることとは明 らかに論理上の整合性 を欠 くことを論証する
。

日銀 はインターバ ンク市場 に介入することによって金融機関の短期資金需給

に影響を与 え,こ のことが金利裁定 を通 じて民間の貸出需要 を間接的に調整

する結果,貨 幣供給 は需要サイ ドによって決定 された受動的なものにすぎな

い。 もしマネーサプライを目標通 りに供給 しながら
,日 銀が短期金融市場 を

通 じて影響 を与えた結果 としての流動性需要が明 らかになって も実物変数の

予想が的中 しなかった り,予 想が困難な投機的需要の割合が無視できないほ

ど大 きくなれば,最 終的な資金の決裁が不可能になる。 したがってこのよう

な不確実な要因 によるショックを吸収 して信用不安を確実に回避するために

は,貨 幣供給量 を受動的に需要に適合 させなければならない
。 したがって日

銀信用供給 も可能な限 り必要以上の量を融資 した り,補 助金 として供与す る

ことを避けるのであれば,こ のような信用不安を完全に遮断することは事実

上現行の制度では不可能である。

3.資 産インフレの時代

プラザ合意以降の日本の金融政策 は大 きな問題 を残 した
。1986年1月 に始

まり87年2月 まで5回 連続で公定歩合 を引き下 げて,当 時 としては戦後最低

の水準である2・5%に 達 した。この間,マ ネーサプライは従来のマーシャルの

kの トレン ドラインを上回るほ ど伸びた。すでに前節で確かめたように
,マ

ーシャルのkの みが構造的に変化 して金利 と所得の有意性が保 たれて
いたの

ではな く,株 価 ・地価あるいはその期待上昇率が有意性 を持つ説明変数 とな

り,金 利 と所得の有意性が失われるほど需要サイ ドの内容が変わったのであ

る。

この ような金融緩和政策 も1989年 の公定歩合引 き上 げで終了 し
,そ の後

1991年7月 まで金融引き締め政策が実行 された。 この引き締め政策が実施 さ

れるのにあわせるかのようにマーシャルのkも 大幅に低下 して,金 融緩和に
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転 じた最近で もマネーサプライの増加率の対前年度同期比でマイナスになる

など貨幣需要が大幅に低下 して,実 態経済へのマイナスの影響 も懸念 されて

いる。 この金融緩和政策の一貫 として1993年9月 に実施された第7次 公定歩

合引 き下げで,公 定歩合が戦後最低の1.75%と な り,民 間企業の一部 にはさ

らに引き下 げることもあると期待 しているほどである。

以上の政策の推移か らみても,最 近7～8年 の問に金融政策のあ り方が大

きく変化 している。1980年 代前半 に輸出主導型の成長で経常収支の黒字の拡

大で対外債権が著増 し,そ れを保有する日本の金融機i関や企業が1980年 代後

半か ら株式や土地の投機 に相当程度投機資 金にあてたのである。 さらに世界

的に金融の自由化が進展 したのに加 えて,世 界的 に金利が低い環境にあり,

すでに日本 における資本規制が緩和 されていた こともあり,日 本の企業が海

外か ら多額の資本 を低利で調達 した。企業が資金 を内外か ら低利で調達 した

とはいえ,1990年 代になると企業の本業の収益率が低下 し始めた上,そ れに

先だって元来収益率が低い株式の価格が暴落 したので運用益およびキャピタ

ルゲインをあわせた資金運用益が大幅なマイナスに転 じた。土地の収益率 も

極 めて小さいにもかかわ らずキャピタルゲインをもっぱら期待 していた運用
6)

主体は,地 価の下落 によって多額のキャピタルロスを被 った。

1980年 代後半 に低金利の状態が長 く続いたために,株 式や土地のような危

険資産への運用が増加 した と単純に断定す ることはで きない。確かに一般物

価水準の上昇率が70年 代 と比較 して低いので消費者物価指数で評価 した預貯

金金利,卸 売 り物価指数で評価 した貸出金利 は決 して低 くはない。 しか し一

方で,1980年 代前半 まで比較的安定 していた株価や地価 も一般物価水準・企

業にとって調達可能な資金規模,勤 労者の年収 との比較で相対的に高すぎる

ことはな くな りつつあったことも否定できない。株価や地価が一度上昇 し始

めれば,株 式 と土地の資産 としての有利性が人々の間で認識 され,そ の こと

が ますます資産 インフレを助長することになろう。 日銀は1987年 当時,す で

に公定歩合の引 き上げを準備 していた といわれ,資 産インフレが実態経済 に
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マイナスの影響 を及ぼす可能性 を認識 していなかった訳ではないように思わ

れる。すでにアメ リカやフランスな どの」部の国では公定歩合 または市場介

入金利 を引き上 げた り,上 昇するように誘導する方向で低金利の国際協調 は

足並みが揃わなくなった。 日本の公定歩合の引き上 げが当時実現 しなかった

理由は2つ あると考 えられる。 まず第1に,公 定歩合の引き上 げには政治的

な抵抗を伴 うことがあ り,特 に一般物価が安定 していたため資産価格の変動

のみを理由に金利が上昇することに対 して,低 金利の もとで既得権 を持つグ

ループの利害か ら暗黙の圧力がかか りやすい。 この ことが金利引 き上げの時

期を遅 らせた可能性がある。第2に,同 年10月 に発生 したブラックマ ンデー

は当分のあいだ金利の引 き上げを実施することがで きな くなる状態 にした こ

とである。 この ことは再び先進国の低金利政策 を維持する国際協調の結束 を

高めることとな り,日 本の低金利政策がその後 も2年 近 く続 くことになった

のである。

この ように延長 された低金利政策 は日本の株価を再び押 し上げた
。地価 も

上昇 し,民 間設備投資 も著増 した。 しか し設備投資の増加 は国内だけではな

く,国 際収支の資本移動 を通 じて日本企業の工場,支 店 あるいは現地法人の

設備投資 も著 しく伸びたにもかかわ らず,国 内の消費や輸出の増加 は投資水

準 に見合 うほど十分拡大 しなかった。1989年 の第一次公定歩合引き上げか ら

およそ半年後 に新たな株価暴落が発生 した。株価 は91年 まで暴落 し続けた結

果,企 業の含み益が消滅 して91年 には1年 間の国内の含み損 はGNPの 規模

に匹敵するほどになった。 これに消費の頭打ち と金利の上昇が追い打ちをか

けて,企 業の損益分岐点 を押 し上 げた上,設 備投資計画の縮小が相継 いだた

め,景 気後退が顕在化 したのである。 このような企業収益の減少あるいは赤

字への転落 により,被 雇用者の時間外手当の減少,賞 与の伸び悩みや減少な

どからさらに消費の減退が目立つ ようになったことは記憶 に新 しい。設備投

資の過剰感は戦後例がないほど著 しく,し かも近年の卸売 り物価の下落率は

円高や投資財の顕著な供給過剰感か ら大幅であ り,そ の結果名 目金利 は低い
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ものの実質金利 は決 して低 くはない。 この ことか ら企業の設備投資が予想以

上 に早 く減価償却が進んで,景 気が 自立的に転換することは当分考 えられな

い。消費活動 についても当面 自立反転する見込みは考 えられない。消費者の

可処分所得が伸び始め将来の生活設計の見通 しが安定するまで,即 効的な消

費自体の回復 は期待できない。輸出の大幅な拡大 は従来の貿易摩擦の恐れか

ら,ま た過去の対外摩擦から,こ の分野か らの実際の自律的景気回復 は期待

できないことになる。

公共投資のみが民間経済主体 の低迷する景気を下ざさえして,こ れが景気

回復 に契機 となるかもしれないが,そ の規模が不十分であれば,そ の実質的

な純粋な投資分 は大幅 に低下するのでs1970年 代 と比較 して景気回復効果 は

期待できない。景気回復 にとって残 された方法は,規 制 を緩和 しなが ら公共

投資を大幅に増額することである。

4.マ ネ ーサ プ ラ イ論 争

近年マネーサプライの減少をめ ぐって,学 会や 日銀の間でマネーサプライ

論争が盛んである。70年 代前半 までマネーサプライの伸び率が比較的大 き く

変動 していたのに対 して,そ の後80年 代前半 まで安定 していた。 しか し80年

代後半 には伸び率が再 び拡大 した後,90年 代 には一転 して低下 し,92年 の後

半か らはマイナスに転 じてお り,こ の ような減少 は戦後初めての経験である。

このマネーサプライ論争には2つ の争点がある。 まず第1に,1980年 代後半

か らなぜ 日銀 はマネーサプライを重視する政策 を放棄 したのであろうか。第

2に,日 銀 はマネーサプライをコントmル で きるのか,ま たで きないとす

ればどの ような制度改革が必要なのか。

マネーサプライを重視する政策が採用 される1970年 代後半 をそれ以前 と比

較 して どのような特色が浮かび上がるのであろうか。鈴木[1992]に よれば,
7)

1970年 代 前 半 ま で の 特 色 は次 の 通 りで あ る 。
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(1)60年 代後半を除 き,マ ネーサプライ増加率が大 きく変動 している。

(2)こ の変動 にやや遅れて,名 目GNPと 実質GNPの 前年比 も大 きく変

動 している。

(3)GNPデ フレータの対前年比 も不況期のほぼゼロか ら好況期 には10%

近 くまで拡大 している。 インフレ率の変動は大 きくaか つ平均的インフ

レ率 も高かった。

さらにマネーサプライ重視の政策が採用 された70年 代後半から80年 代前半

までの特色 は次の通 りである。

(1)マ ネーサプライの前年比の振れが小 さくな り,そ の率 も15%程 度か ら

7～8%に 向かって徐々に低下 している。

(2)こ れに対 して名 目GNPの 前年比 も徐々 に低下 しているが,実 質GNP

は4～5%で 比較的安定 している。

(3)そ の結果,GNPデ フレータの対前年比は着実に低下 し,0～2%程 に

なった。

このような日銀のマネーサプライ重視の政策は,持 続的な安定成長 とイン

フレ率の低下を同時に達成 したのであるが,予 想インフレ率の低下 に伴 って

長期 フィリップス曲線に沿って,短 期 フィリップス曲線が下にシフ トした状

態が実現 した と結論づけてよいのであろうか。 この ことは日銀がマネーサプ

ライをどのようにコン トロール していたかということと密接 な関係がある。

典型的な教科書による貨幣乗数アプローチのマネーサプライの波及ルー ト

は,ま ず中央銀行の手元で操作可能なハイパワー ドマネーを増減 させて,コ

ール ・手形などの短期金融市場の市場金利 に影響 を与え
,銀 行の貸出行動や

民間非金融部門の資産選択行動 を通 じて貨幣需要の規模が決 まり,そ れが事

実上乗数効果的にマネーサプライに波及することになる。 これに対 して日銀

は他の先進国 と同様 に,手 元の操作変数 としてコール ・手形な どの短期金融

市場 の利子率 を採用 してきた。 この ことが銀行の貸出行動 に影響 を与 えた り,

民間非金融部門の資産選択行動 に当然影響する。 このマネーサプライの増減
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がハイパ ワー ドマネー,し たが って日銀信用供給 に連動する。 このような短

期資金の変化 は外国の同種の金利 との相対的格差 などか ら為替 レー トの変動

に影響 を与 える。 この日銀方式が有効であるためには,貨 幣需要関数が貨幣

乗数より相対的に安定的でなければならない。1980年 代後半のこのような日

銀方式による従来の金融政策が有効であるか疑問が生 じたのは,す でに確か

めたように貨幣需要関数が著 しく不安定であった こともその原因 となったか

らではないか。インターバ ンク市場金利か らマネーサプライに至る因果関係

の波及について次の3つ の波及ルー トが考えられ る。

① 第1の 因果関係は銀行の資産選択に影響す るルー トである。貸出金利

は半ば自由金利であるが,預 金金利がプライムレー トに連動 し,後 者 は規制

金利の公定歩合に連動するため,貸 出金利 といえども規制金利の影響 を受 け

ないわけにはいかない。 その結果,貸 出金利が上昇する局面ではその上昇幅

が預金金利 より小 さ く,か つ またインターバ ンク市場金利の上昇 よりも小幅

になる。 したがって,銀 行は資産選択の最適化により,貸 出資金の0部 をイ

ンターバ ンク市場にシフ トする。インター一バ ンク市場金利が上昇するには,

資金の供給以上の需要の増加がなければ実現 しないのであるが,こ のような

各種金利が上昇するのは金融引き締め局面 にあるか らであ り,し たがって貸

出の抑制が行われるため,マ ネーサプライが減少するのである。 この ことは

鈴木[1966]の 銀行行動モデルによって理論的,実 証的に明 らかにされ,そ

の後鈴木[1974],浜 田・岩田[1980],堀 内[1980],鈴 木・黒田・白川[1988]

な どの研究がある。サーベイ として黒田[1988]が 便利であろう。

② 第2に,引 き締め時 に金利が上昇することに対 して支出行動が どのよ

うな影響 を受 けるか とい うポイン トである。インターバンク市場金利の上昇

は金利裁定を通 じて国債流通市場 にも影響を及ぼして利回 りが上昇す る。そ

の結果投資が全体的に抑制されて,所 得が減少する要因 となる。 したがって

貨幣需要が減少 し,日 銀信用供給 も受動的に減少するためマネーサプライ も

減少す る。

186国 際経営論集No.61994



③ 第3に インターバ ンク市場金利の上昇 は金利裁定 を通 じてオープン市

場や既発債利回 りの上昇 を促 し,民 間非銀行部門 はこのような各種金利 の上

昇に応 じて保有金融資産の中での規制金利預金のウェイ トを縮小する。 この

ように自由金利のオ0プ ン市場などが発達するにつれて,民 間非銀行部門の

資産選択行動がマネーサプライに大 きな影響 を及ぼす ことになる。

日本のハイパワー ドマネー供給量の調節は 「積み進捗率の調整」 と呼ばれ
8)

る方法に他ならない。 これは準備預金を一定期間中の所用準備額で除 した割

合であ り,毎 日これ を均等 に積み立てるような準備預金の積み進捗率 を標準

経路 と呼ぶ。日銀 は短期金融市場の需給 を引き締めたい場合には,日 銀信用

を少なめに供給 した り,多 めに吸収 した りする。このように して,日 銀 は「積

み進捗率」 を遅 らせ ることができる。短期金融市場の需給 をゆるめたい場合

にはこれ とは逆に,「 積み進捗率」を標準経路 より早めるのである。

この調整 は事前的にみればいわゆる 「積極的調整」であるが,準 備預金の

積み立て期間中の日銀当座預金の平均残高は所用準備額平均残高に必ず等 し

くなっている。すなわち積み最終 日の積み進捗率は必ず100%で あ り,し たが

って民間金融機関 もその ことは当然知 っているのであるから,民 間金融機関

にとって積み最終 日までに予想以上の準備が必要 となる リスクはゼロに近い

ので,資 産選択の最適化か ら過剰準備はほぼゼロである。 もしある程度の過

剰準備 を必要 とする程の リスクを自己責任のもとで民間銀行 に負担させるよ

うにすれば,ハ イパ ワー ドマネーがマネーサプライに影響 を及ぼす効果が大

き くなるであろう。

現行制度 における積 み進捗率の方法 については次の点に留意 しなければ,

インターバ ンク市場 になぜ影響 を与えることができるかを理解で きない。

積み方式 には大 きく分 けて後積 み方式 と同時積み方式 に分 けられる。前者

の方法では,あ る1カ 月の間の所用準備 をその期間内に積 ませる方法である。

後者はその期間以降のある時点 までに積 ませる方法である。 日本の現行の制

度では,あ る月の所用準備をその月の16日 か らよ く月の15日 までに積み立て
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なければならない。 この場合,そ の月の1日 か ら15日 までの預金 に対 して積

まなければならない所用準備額 は確定 しているが,そ の後については月末 ま

で預金量が確定 していないため準備額 も決定 していない。その意味で前半で

は後積 みであるが後半は同時積み という混合方式である。 日銀の積み進捗率

と積み最終 日に予想 される日銀貸出金利の予想 とのセ ットで,積 み最終 日の

みな らずそれ以前の金利 にも影響 を与 えるのが 「積 み進捗率」の調整である。

しか しこの方法が有効であるのは,貸 出か ら短期資金運用 まで含めて,全 体

として資金の需給においておおむね超過需要も超過供給 もあ り得ない状態 に

おいて可能であるにすぎない。 もし金融機関の運用可能 な資金がすべての市

場 において超過供給の時に,進 捗率調整 において引 き締 め気味に政策をコン

トロール しようとすれば実体経済の景気低迷に拍車 をかけるであろう。逆に

ゆるめの政策を実施すれば,金 利の調整が不完全な状態の もとでは資金の超

過供給 を解消できないであろう。

もし短期金利の調整が完全 な場合 には,民 間銀行 の所用準備 と日銀の信用

供給の量的ギャップを十分調整 しなければ積 み日最終 日には短期金利は大幅

に変動することになる。 このような金利の乱高下 を避 けるため,日 銀 は受動

的に信用供給 を行わざるを得ず,ハ イパ ワー ドマネーをコン トロールするこ

とはできない。 このような主張が概ね日銀の伝統的な政策の根拠であり,貨

幣乗数効果 によるマネーサプライのコントロールの可能性 を否定するもので

ある。

しか し黒田[1988]に よれば,戦 後の歴史 に限定 してもハイパ ワー ドマネ

ーの供給 を全 くコン トロールできない という完全な受動的日銀信用供給 を主

9)

張する日銀関係者 はあまりいない とい う。従来日銀信用は短期的にみて受動

的に調節 されてきた。「銀行部門のハイパ ワー ドマネーの需要が金利非弾力的

なのは,従 来においてレジームB型(筆 者注:日 銀が短期金融市場の金利 を

直接コントロール してその結果ハイパ ワー ドマネーの需要にあわせて受動的

に日銀信用供給 を行 う方法)の 金融市場調節が行われて きた ことの結果 とい
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う側面が強いのか もしれずy仮 に今後 においてレジームA型(能 動的な日銀

信用供給の方式)の 金融市場調節の要素が強まる場合を想定すれば,銀 行部

門の準備預金(な かんず く超過準備)が,ハ イパ ワー ドマネーの需給調整項

目として機能するようにな り,そ れにつれて銀行部門の超過準備の金利弾力

性が上昇する可能性 を否定できない ことである」 という主張には筆者 も賛成

である。

さらに,「 レジームBの もとでは,金 融の自由化・国際化 は日本銀行 による

コール ・手形 レー トへの直接的なコン トロールカの変化 という形で影響 を及

ぼす ことになる。 レジームBの もとでのコール ・手形 レー トのコン トロール

は,た ぶんに日本銀行 による短期金融市場の掌握力の強さに基づ くものであ

るとすれば,短 期金融市場の規模拡大 と多様化が進むにつれて
,そ うした形

での短期金融市場金利の コン トローラビ リテ ィは低下 してい く可能性が高
10)

い」 と述 べ ているが,近 年 流 動 性 預 金 まで含 め た預 金 市場 な どで金融 自由化

が進展 してお り,昔 日の恒 常 的 資 金 不 足 の状 態 か ら資金過剰 の環境 に変化 し

たに も関わ らず,ハ イ パ ワー ドマ ネ ー の金 利 弾 力 性 は上昇 していない。 最近

のマネーサ プライに含 まれ る現金通貨 をハ イパ ワー ドマネーに近似 させ て
,

それ を全 国 銀行 平 均 約 定 金 利 また は10年 もの 国債 応 募 者利 回 り,民 間 消 費 支

出 を説 明変 数 と して コ クラ ンeオ ー カ ッ ト法 に よ る回帰 分 析 を行 った。 その

結果 は次 の通 りであ る。

[1986:1-1993:1]

LOG(CUR)=・7.09081十 〇.01278591NTGB-0.27694LOG(CP ,N@)
(1.Ifi)(1.53)t-0.57)

決 定 係 数=0,98348標 準偏 差=0.02

修 正 後 自己 相 関 係 数 羅0.95201

D.W,=1.886

DOT(CUR)=5 .83354-一 一〇.458831NTGB十 〇.4fi395DOT(CP .N@)

(0.90)(-0.68)X1.58)

決 定 係 数=0.87338標 準 偏 差=1.61D.W.=1 .187
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修正後 自己相関係数=0.94782

LOG(CUR)=6.42356十 〇.01725121NT-0.23109LOG(CP.N@)

(-0.48)(1.06}(1.22)

決定 係 数 二〇.98274標 準偏 差=0.02

修 正 後 自己 相 関 係 数 望0.94679

D.W.=1.774

DOT(CUR)=12.7632-1.576621NTGB十 〇.50338DOT(CP.N@)

(1.76)(x.81)(-1.53)

決 定係 数=0.88182標 準 偏 差=1.56

修 正 後 自己 相 関 係 数=0.93312

[1989:1-1993:1]

D.W.=1.367

LOGCUR)=-6.20296十 〇.0017810TNTGB十 〇.77583LOG(CP.N@}

(5.50)(一・3.51)(0.23)

決 定 係 数=0.985829標 準 偏 差=0.02

修 正 後 自己相 関係 数 二〇.37346

D.W.=1.655

以上の観察か ら明 らかであるように,ハ イパワー ドマネーの各説明変数の

弾力性は以前 と比較 して大 きくなっていない。むしろ1989年 以降について測

定 してみると金利が大幅に変化 しているにもかかわ らず,貨 幣の金利弾力性

が小 さ くなっているほどである。 このことか ら理解できるように,あ る程度

金融の自由化 ・国際化が現実のように進展 して も制度的な圧力を銀行が認識

して,超 過準備 として準備預金 を確保 し,ハ イパワー ドマネーが需給調整項

目とな り,こ れに伴 って超過準備の金利弾力性が上昇するという予測は過剰

期待であることが判明 した。 このような弾力性の伸び悩み,あ るいは低下の

減少は,マ ネーサプライの低迷が実体経済のシグナルであって,現 行の制度

ではマネーサプライに働 きかけて実体経済の浮揚 をはかることはできない。

金利の自由化 は金融商品間の資産シフ トを活発にするため,あ る時には貨幣

需要の金利弾力性 を高め,あ る時には金利弾力性が低 くなることがある。す

なわち,マ ネーサプライに含 まれない金融商品間で資産代替が行われて もマ
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ネーサプライ自体 には変化がみられない。 しか し,マ ネーサプライに含 まれ

る商品 とそれに含 まれない商品の間で資産代替が発生する場合 には
,金 利の

変動 によって両商品グループ間の変動が発生 し,そ の結果マネーサプライが
lt)

大 き く変動 す るので ある。

5.結 び にか えて

戦後 日本の金融政策の歴史上で,マ ネーサプライの重要性 を認識 したのは

1970年 代半ば と1990年 前後であろう。前節で述べた ように
,金 融 自由化が進

行すればハイパ ワー ドマネーからマネーサプライを通 じて実体経済に作用す

るような金融政策 を無視することはで きな くなっている。ただ し,金 融 自由

化が進行すれば大 きな摩擦 を伴わずに,自 然発生的にマネーサプライをある

程度 コントロールで きるような制度 に移行できるとは限 らない。そのために

はい くつかの制度的な整備が必要である。

① 原則的に金融機関の短期資金需要について,日 銀信用供給 に依存 しな

い ようにす るため,実 質的なペナルティ金利 を高めに設定す る
。各銀行 ごと

に日銀信用への過去の依存の程度に応 じて,そ れぞれ段階的にペナルティを

引 き上 げる。 日銀信用への借 り入れ も,一 定期間内の回数 と一定金額の範囲

内であればペナルティも現在のオーバーナイ ト金利 より低 くす るが,回 数 と

金額が増加するにつれて金利が徐々に高 くな り,一 定の限度に達すればオー

バーナイ ト金利 より高めに設定すればよい。 このような透明なルールを設定

すれば,各 金融機関 は自発的に超過準備を確保するであろう。 もし不健全な

運営が懸念されるのであれば,短 期資金自己資本比率を暫定的に設定 して業

界の申 し合わせ またはガイ ドラインとすれ ばよい。

② 上記の短期資金 自己資本比率の水準は,リ スクが不変であれば,当 然

低 い方が望 ましい。換言すればリスクが低ければ,自 己資本比率 を引き下 げ

ることが可能 になる。 日銀信用 にできるだけ依存せずに金融機関が短期資金
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を調達 しやす くするためには,短 期資金の市場 を拡大することが必要である。

そのためには市場 の参加者を拡大 し,金 融商品の認可に関す る規制を緩和 し

て可能な限 りその認可 を簡素にする必要がある。特 に短期国債の一般入札や

流肺 場の識 満 期の変換や複合的なアイディアを工夫し蜥 鍬 商品の

認可,短 期外国証券の流通 を促進することなど具体的な候補は数多い。

③ 現行の同時後積み混合方式か ら,銀 行の所用準備 とこれに対応する預

金量 とを同時 ににらむ同時積み方式に変更すべきであろう。 この ような制度

においては,現 金預金比率が低 くなると銀行に滞留する資金が増 える場合に

は,増 加 した預金のうち適正な預金量 を越 えることになり,過 剰準備が増加

して準備預金比率が上昇する。 その結果現金預金比率が低 くなるので貨幣乗

数の上昇が必要以上に拡大 しな くなる。逆に現金預金比率が上昇すれば,民

間銀行への預金量の増加がその目標額増加額 を下回るようになるので・所用

準備は減少 し,準 備預金比率 は低下する。 したがって貨幣乗数の低下 に歯止

めがかかる。

注

1)DIま た はCIに よ り,現 時点 まで に景気 の 日付 が この ように確定 したのでは

ない。 これは在庫 ・出荷サイクル,所 得統計,マ ネーサプライ,各 種雇用統計

の動向 か ら総合的 に判断した結果である。今回の景気のピーク時点や景気後退

がいつから始 まったかについては意見が分かれるところである。『経済白書(平

成4年 版)』 によれ ば,「90年 末か ら緩やか に景 気 の減速 を始 め,91年 には調整

過程 に入 った」 と判断 しているが,『 経済 白書(平 成5年 版)』 では 「暫定的 に

91年4～6月 期 を景気 の山 として考 えるこ と」 として,91年4～6月 期 か ら92

年1～3月 期 まで 「景気 が減速感 を強めていった」時期 と判断 してお り,直 近

の景気 の動向 を見極 めるのが難 しかった ことは否定で きない。 しか し80年 代 か

ら90年 代 の金融政策 の判断 の誤 りを考慮すれば,鈴 木[1992]の ように,好 景

気 は91年 中に終 えん した と判 断す る識者 も多い。

2)討 論[1993]「 総括 マネーサプ ライ論争 」 『週刊東洋経済1993年3月13日
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号』を見よ。 ここに,い わ ゆ る岩 田=翁 論争 を垣 間み る ことが で きる
。マネー

サプライ と景気の因果関係 については,現 行 の金融制度 を大 幅 に変更可能か否

か という前提の違いによって結論が異な り,学 界 と日銀実務 との間 の古 くか ら

の論争の断面に他ならない。

3)現 行 の制度 で は積 み 日最終 日の金融機関の決裁が不可能 になるケースをどの

ようにしてクリアするか という超短期の調整の課題 は依然 として残 る
。したが

って制度を変更 しても,超 短期 の決裁 と近接 す る短期 金融市場を十分な規模 ま

で拡大するという重要な課題 を解決 しなければならない
。

4)現 在 では全国規模 の地価 のデー タは半年に1回 しか調査 していない
。 少な く

とも四半期に1度 程度 まで頻度 を拡充 す る必要 がある
。

5)本 来 これ らの資産の フ ァンダメ ンタルズ価格 を計算 し
,そ の正常 な収 益 を実

際 の収益 と比較すべきであるが,特 に株 式や為替 の ファンダメ ンタルズ価格の

計算は困難である。例えばBlanchard&Fischer[1989]を 見 よ
。土地 の収益

に関 して は実務 レベルの収益還元法は有益であるが,分 母 の地価 の デー タが不

十分 であ るため制約 は大 きい。

6)土 地や株 式へ の投 資資金 を自己資金で調達 したのであれば
,地 価 な どが下落

して も運用益が低 下するにすぎない。瞬間的な時点での土地の取引は土地の購

入者から販売者への所有権の登記上 の移転 と現金ス トックの移転で しかない
。

この場合iス トックベ ースのマ クロで は債権債務関係に変化は生 じない
。 しか

し土地購入資金が借 り入れによるのであれば貸出資金の審査の見通 しと地価の

実績値が}致 しな けれ ばフ・一 としての資錦 給に影響 し
,そ れがス トックに

バ イアスを及 ぼすことが問題である。 さらに事業用の土地購入資金の名 目で借

り入れすれば,損 金算入 が認 め られ る現行 の税制度自体がス トック価格の変動

を助長 しかねない。企業が保有する株式の評価 について も,減 価 法→低価 法→

減価法 と80年 代後半 の よ うに短い期 間で基準が頻繁に変更 されることも大 きな

マイナスを伴 うであろう。

7)鈴 木[1992]第4章 を見 よ。

8)こ の ような積 み進捗 調整 の メカニ ズムを手際 よくまとめた もの として
,岩 田

[1993]の 第6章 が便利 であ る。

9)黒 田[1988]の 第2章 を見 よ。

10)、黒田[1988]P.61。

1D特 に郵便貯金 が争点 とな る ことが少な くないがsそ の論争点 を整理 す るだ け
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で も相 当 の スペ ー ス を必 要 とす る ので,こ れ に つ い て は別 稿 で 検 討 した い。

12)TBやFBな どの現 状 と課 題 につ い て は,マ ネ ー マ ー ケ ッ ト研 究 会[1990]

に よ く整 理 され て い る。
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