
戦前期 日本の金融システム-1924-40年

菅 原 晴 之

1.はじめに

日本銀行の允換銀行券が発行された年は1885年であり,この年から国家総

動員法が施行されるまでの日本経済を戦前期日本経済といい,以下では特に

その後半期間である1914年以降の日本の金融システムに関する特徴を浮かび

上がらせたい｡1914-30年の期間は第一次世界大戦に伴って金本位制が崩壊

した結果,世界経済の地域ブロック化が急速に進行した期間である｡1930年

に日本が一時的に金本位制に復帰するまで,国内においては昭和金融恐慌,

関東大震災,海外においてはウォール街の株価大暴落などを経験 し,松方財

政以来のデフレに遭遇した｡一方,1930年以降日本政府はそれまでの緊縮財

政政策から一転して,一時的に軍事費を削減しながら積極的財政政策を実行

した結果,国内の景気は回復 しつつ,物価も安定し始めた｡しかし国内政局

は極めて不安定であったため,財政政策と為替政策に関しては適切かつ一貫

した政策運営が困難であった｡1920年代についても,関東大震災直後に発令

した震災手形もその多 くは本来の目的を逸脱して,大正バブル期に生じた企
1)

業経営の失敗が財政負担という結果に逢着 したのである｡

以下では,まず第 1にマネタリ ･ベースと公定歩合およびインターバン

ク ･レー トとの関係を検討する｡第2にマネタリ･ベースとマネー ･サプラ
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イとの関係,すなわち貨幣乗数の実態から金融政策の有効性を評価する｡そ

のため,資金需給に関する内生変数と政策変数の連立方程式体系により,金

利が決定される一般均衡体系を構築する｡

2.金融市場の一般均衡モデル

経済は,日本銀行,市中銀行,企業,家計の4部門から構成される｡日本

銀行は,初期資産として金地金,外国債券,国債を保有しており,さらに企

業への貸出を加えた総額がその資産に等 しい｡そこで,マネタリー ･ベース

をCo,現金通貨発行残高をCl,当座勘定預金残高をR,市中銀行への貸出

をJS,日本銀行の国債保有残高をBJ,初期条件としての実物資産残高をJo

とする｡

市中銀行は預金の受入 Ds,日本銀行からの借入 Jsおよびインターバンク

市場からの受入資金 Ksによって資金を調達する｡一方,市中銀行は企業へ

の貸出 LS,国債の購入 Bd によって運用しつつ,日本銀行当座預金勘定への

預入Rが義務づけられている｡

金融機関以外の民間企業は当初 Kの額に等 しい資本ス トックを保有 して

おり,投資需要Ⅰ,現金需要CF,預金需要DFを,銀行借入Ldおよび証券新

規発行BFSによって調達する｡

家計は初期資産Woを保有しており,そこで Sの額だけ貯蓄する結果,現

金残高 CH,預金残高 DHおよび証券需要 BHの3種類の資産で運用する｡一

般物価が一定であるとすれば,各主体のバランス ･シー トは次のように表さ

れる｡

Jo+Js+BJ-co+R

LS+BB+R-Ds+JS

‰+Ⅰ+CF+DF-Ld+BS

CH+DH+BH-wo+S
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さて次に現金,貸出および証券の需給均衡式と貯蓄投資バランス条件を表

したい｡

第 1に,家計および企業の現金通貨需要は産出量の増加関数である｡市中

銀行の当座預金残高は,政策変数であれば日銀が自立的にこれを決定できる

が,外生変数であれば Rはインターバンクレー トiK,貸出金利 iL および債

券利回りiBの減少関数となる｡

第2に,銀行の貸出供給はiLの増加関数,isの減少関数となる｡貸出需要

L｡は iLの減少関数,isの減少関数,産出量 Yの増加関数となる｡第3に証

券の需給について,すなわち証券の需要は Lsと同様の関数に,また証券の

供給はLd と同様の関数となる｡

LS(is,iL,iK)-Ld(is,iL,Ⅵ (5)

第3に,証券の需給均衡式を明らかにしたい｡証券需要は証券利回りの増

加関数であるが,貸出利子率の減少関数である｡

BB(is,iL,iK)+BH(is,Y)-BS(is,iL,Y) (6)

最後の貯蓄投資のバランス式については次の通 り｡

SⅣ)-Ⅰ(is,iL) (7)

日銀貸出が政策変数であるとすれば,Js-JDが外性的に成立する｡このこ

とと(5)～(7)を考慮すれば,次の預金需給均衡式が成立する｡

DH+DF-Ds (8)

C｡+R-CH(Y)+CF(Ⅵ+R(is,iL,iI) (9)

以上から,is,iL,iI,Y を内生変数とする(6ト (8)の連立方程式を解 くこ

とによって金融システムを一般化できる｡

3.マネクリ･ベースと金利

上記の一般均衡モデルにおいては,貨幣供給量またはマネタリ ･ベースは

外生的に決定され,インターバンク ･レー トiKが内生的に決定される体系
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となっている｡この iK は公定歩合 iJに等しくなる｡このケースにおいては,

公定歩合は政策変数ではなく内生変数となり,一方マネタリ･ベースが政策

変数となりうる｡したがって,全微分した方程式体系は次のように集約できる｡

0 0 0(C芋+CYF)

(LPs-Lps) (LEL-LPL) LPK -Li

(BPs-BFs) (BPLIBTL) BPK (BYH-B;)

Ⅰ.s I.L O-Sy

C

o
o
o

d

d-S

d-L

d-K

dY

(10)

方程式体系(10)を解いた結果は次のようになる｡ただし,(10)式の左辺の

係数行列をA,△L.S-Lps-Lps,△LIL-L.sL-L忌一,△BLS-BPsIBfs,△BPL-BPL-

BEとおく｡現金通貨またはマネタリ･ベースの変化が各種金利に及ぼす影

響は次の通りである｡

diL ALISBPKSy-ABYIISLfK-ILSBPKLdy-ABISSYLfK

dCl lAl

この計算結果より, tAl<0であり,分子の符号も通常はプラスとなる

ので,現金通貨供給を拡大すれば貸出金利は低下することが明らかになる｡

ただし,貸出需要および供給関数の債券利回り交差弾力性および債券需給の

インターバンクレー ト交差弾力性が著しく大きければ,現金通貨供給の拡大

が貸出金利の十分な低下を引き起こさないこともある｡

マネタリ･ベースの変化が生産量に及ぼす影響は次の通 りである｡

dY 1

dCI C苧+C写
>0

次に,第2モデルとして,公定歩合が外性的に決定され,その結果インタ
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-バンク ･レー トもこれに追随するケースを想定する｡したがって,方程式

体系は次のように表される｡

1 0 0 1(CYH+cyF)

0 (LfsILfs) (LPL-LPL) -LdY

O (BPs-Bfs) (BPL-BfL) (BYH-B写)

0 IIS IIL -SY

0
-LPKdiK

-B㌔diK

O

(ll)

第(ll)式左辺の係数行列をB として,△LiS-LPs-Lps,△BIS-BPsIBFs

とおけば,通常は =∋l>0となる｡ただし,貸出超過需要関数の債券利回

り交差弾力性と債券超過需要関数の貸出利子交差弾力性が極めて大きい場合

は, lBlがゼロに近づ くであろう｡公定歩合の変更がマネタリ･ベースお

よび各種金利に及ぼす影響は次のようになる｡

dCl (C苧+CYF)(△LiSBPKIiL+LfKI.S△BIL-LfK△BiSIIL)

diK IBl

(CYH+C;)(L?KABISI,L+LPKIISABiL)
<0

lBl

dis LfKSyABIL+IILLiBPK-SYBPKALLK-ILLLPKABYH

diK Iち
>0

2つのモデルにおいて,インターバンク市場が競争的であり,かつ日銀借

入に数量的制約や無視できない借入費用が存在 しなければ,市中銀行は短期

資金を取 り入れる手段としていずれの資金調達も無差別になるはずである｡

なぜなら,iJ>iK であると仮定すれば,すべての市中銀行は日銀借入よりイ

ンターバンク市場からの資金調達が有利になるからである｡また,iI<iK で
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あると仮定すれば市中銀行はすべての短期資金を日銀借 り入れに依存する結

果,インターバンク市場における資金需要はゼロとなる｡ただし,第 1モデ

ルにおいては,日銀は必要に応じて政策的に相当量の資金をコントロールで

きるので,間接的に金利に対する市場支配力を持つ｡第2モデルにおいて

は,iJ<iKのケースでは市中銀行の借 り手がすべて日銀借入に依存するので,

やがてiJ-iK となる｡iJ>iKのケースでは,すべての資金需要者がインター

バンク市場を利用する結果,高い公定歩合の日銀借入を利用する銀行は存在

しなくなる｡もし市場金利で資金の超過需要が解消せず,高い公定歩合でも

日銀借入を希望する金融機関が存在すれば,インターバンク金利の方が上昇

するはずである｡

ただし,短期資金需要が旺盛であるため,供給量を常に上回っている場合

に不均衡のままインターバンク市場の取引が完了する可能性もある｡その結

果としての資金の超過需要はより高い金利の日銀借入に依存する可能性も否

定できない｡もし資金需要が市場において満たされず,所定の金利等の条件

で必要な資金量を調達できない金融機関の方が資金余剰の銀行より多けれ

ば,資金調達を計画している金融機関はその計画を縮小 して市場均衡に見令

った資金需要に変更するか,より高い金利の日銀借入に依存するはずである｡

金融機関の市場に関する情報が完全であれば,前者のように資金計画の縮小

を実行するはずである｡しかし,短期資金市場では当日の決済に必要な資金

が予想以上に増加 しながら,手形や小切手の決済額を縮小できない場合には,

不足する短期資金を金利水準いかんに関わらず調達 しなければならないこと

が生じうる｡むろん,公定歩合とインターバンク金利との格差が拡大すれば,

金融機関は過剰準備の幅を拡大してこの事態に対処するであろう｡このケー

スを第3モデルとする｡さらに, iJ< iKのままインターバンク資金の需給が

名目上クリアするケースを第4モデルとする｡しかし,日銀からの借入制約

が存在 しない限り,インターバンク市場の資金の貸 し手は日銀から借 り入れ

ながら金利の高いコール市場でより多 くの資金を供給するはずである｡した
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がって,日銀借入の数量制約が存在 しない限り,このような事態は長 く持続

しないことになる｡

戦前期日本の金利の動向から,公定歩合変動に関する山と谷がコールレー

トより1年程度遅れていることが読みとれる｡この事実から,戟前期の日本

銀行の公定歩合は概ねインターバンク市場金利に追随していたといえる｡し

たがって,戦前期日本の金融政策は第3モデルが妥当する｡

さて,参考までに戟後日本の金利体系についてはいかなるモデルが妥当す

るのであろうか｡一見すると公定歩合とコールレー トの関係が戦前と比較し

て逆転 しているように見えるので,これは第4モデルが妥当するといえるの
2)

であろうか｡

仮に公定歩合の方が常に低いにもかかわらず,金融市場を調整したとすれ

ば,日銀信用割当や窓口規制を恒常的に実行 してきたことになる｡しかし,

このような政策を実行してきたのは,好景気の時期で資金需要が旺盛な高度

経済成長期に限られている｡1970年代後半期以降は景気の局面いかんに関わ

第 1図 戦前期日本の金利
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第 2図 戦後日本の金利
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第 3図 日怠艮借入実効金利と市場金利
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らず,相対的にインターバンク市場の規模が日銀貸出の規模以上に拡大して

いる｡実際には,日銀貸出に伴う公定歩合については,翌日物でも2日分の
3)

金利を負担するオーバーナイト金利となっている｡

市中銀行が日銀から3日間資金を借 りれば,同じ市場金利の4日分に相当

するペナルティを含めた金利を負担しなければならない｡同様に日銀借入5

日の金利は,同水準のコール ･レート6日の金利負担となる｡そこで,日銀

借入に伴う金利を市場の実勢とイコール ･フィッティングとなるような実効

金利に補正した上で,コール ･レー トと比較したのが第3図である｡以上の

データから,最近35年間の年次データによれば,3日物日銀借入実効金利が

コール ･レートを下回っているのは6年間にすぎないが,5日物日銀借入実

効金利がコール ･レー トを下回っているのが21年間にも及ぶことが判明し

た｡したがって,戦後日本経済,特に安定成長期以降の日本経済に関して,

公定歩合とコール ･レー トとは実効水準ではほぼ同水準で推移していること

になる｡したがって,公定歩合が市場金利に追随しているかまたは後者がに

連動しているかである｡少なくとも,戦後後半期日本経済が第3モデルでも

第4モデルでもないことは明らかになった｡また,日本銀行はマネー ･サプ

ライをコントロールしてこなかった事実からも第 1モデルも否定されること

になる｡

さて,戦前期日本経済が当てはまると考えられる第3モデルにおける各市

場の均衡条件は次の通 りである｡

第1に,家計および企業の現金通貨需要は第 1モデルと同様に産出量の増

加関数である｡

CH(Ⅵ+CF(Y)-C｡+Rl-Cl (12)

第2に,貸出供給関数は第 1モデルと同様に競争的な貸出市場で金融機関

が利潤を極大化するように合理的に行動する結果,下記のようになる｡ しか

し,貸出金利が均衡水準より低い金利で決定される結果,貸出需要は日銀借

入またはインターバンク資金調達において数量制約を受けるので,もはや金
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利の関数ではなくなる｡

LS(is,iL,iK)-Lo<Ld (13)

債券市場の需給均衡条件および貯蓄投資バランス条件は,第 1モデルの第

(6)式および第(7)式と同じである｡以上の方程式体系のうち,マネタリ･ベ

ース Clが政策変数であり,一方公定歩合およびインター ･バンク金利が内

生変数として扱うモデルを第3Aモデルと呼ぼう｡このモデルの体系は,第

(10)式の連立方程式と比べて,右辺のベクトルの第2成分が0ではなく,dLo
となる｡したがって,マネタリ･ベースが各種金利や生産量に及ぼす影響は,

貸出制約を除けば,第1モデルと同様の結果を得る｡また,制約量としての

貸出額が,各種金利を引き下げ,それに伴って生産量も増加することが容易

に確かめられる｡

次に,公定歩合とそれに連動するインターバンク ･金利が政策変数であり,

マネタリ･ベースが内生変数であるモデルを想定する｡このようなモデルを

第3Bモデルと呼ぶ｡その方程式体系の比較静学分析は次のように表される｡

S

oLも
畑

k

O

dLoILPKdiK

-BPKdLK

O

L

･｡L
.
皿

･j
f

- 1 C等+CyF

O 0
O △B等F

O -Sy

iS
.1L
C

Y

d

d

d

d

(14)

さて,方程式体系(14)における左辺の係数行列をE と表現すれば,その行

列式の値は次のようになる｡

IElニーSY(LPL△BLS-LS△BiL) (15)

第(15)式の ( )内における第 1項のいずれの係数も,貸出供給,債券需
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給の自己利子率の効果を現す係数であり,第2項はいずれも交差効果であり,

自己利子率の効果が優位であるから,第(15)式の符号はマイナスとなる｡そ

の結果,政策変数である公定歩合 (インター ･バンク金利)が,内生変数の

金利,マネタリ･ベースおよび産出量に及ぼす効果は次のようになる｡

dis BPKLfLSY-LPK△BILSY-LPKI.L△B等F

diK IEl

dCl (C苧+CFY)(LSiSLSiKIiS+LSIK△B,sI.L)

diK IEl

(CHY+cS)(LPK△B.LI.S+LPsBPKI.L)

IEl

dY LPLBPKI.S+LfK△B.sIiL

diK LEI

LPKABILIIS-BPKIiLLfL
<0

>0 (16)

<0 (17)

(18)

さて,戦前期日本経済について第3Bモデルにしたがって金融政策が各種

金利,マネタリ･ベース等に対 して上記のような効果を及ぼしたのであろう

か｡なお,方程式における MBCは銀行以外の民間部門が保有するマネタ

リ･ベース残高,Pは GNPデフレ一夕,INTCはコール ･レー ト,INTOR

は公定歩合,DOT(P)はGNPデフレ一夕上昇率を示す｡

MBC/Pニー5502.02-2.79211*((INTCR-DOT(P)))+1.21680*(GNP)

- (-1.97) (-.04) (7.59)

. OLS (192411940)R̂2-.927 SD-1,259.84 DW-1.94

MBC/P--5427,87-4.60478*((INTORIDOT(P)))+1.21289*(GNP)

● (-1.79) (-.06) (7.13)

- OLS (1924-1940)R<2-.927 SD-1,259.74 DW-1.938

以上の推計式から,有意性は低いものの,実質金利の低下が実質マネタ

リ ･ベース残高の増加を引き起こす傾向があることを確かめることができ
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た｡なお,戦前期において公定歩合は常にコール ･レー トより高いものの,

前者は後者より遅れながら連動する傾向があることが観察される｡

INTOR-.661971+.902292*(INTCR)+.240797*(INTCR(-1))

T (i.82) (4.13) (1.34)

. OLS (192411940) R̂2-.909 SD-.514884 DW-1.568

4.貨幣乗数と貨幣需要関数

第3Bモデルのもとで公定歩合は政策変数でありながら,コール ･レー ト

に追随する変数であり,マネタリ･ベースは連立方程式体系の中で決定され

る内生変数であった｡中央銀行が実体経済を適切な目標に市場経済を誘導す

るためには,まず第 1にマネタリ･ベースと貨幣供給量との間に安定的かつ

比較的単純な関数関係で表現できなければならない｡第2に貨幣供給量と実

体経済とが予測しやすい単純な関数関係になければならない｡

第 1の関係は貨幣乗数の観察によって確かめることができる｡以下の第4

図は,1940年以前の貨幣乗数を時系列的にプロットしたものである｡Ml-

C+Dlは銀行以外の民間部門が保有するマネタリ･ベースと要求払い預金残

高を加えた金額である｡M2-C+D2はMlに民間部門が保有する定期性預金

残高を加えた金額である｡

以上の観測結果によれば,1924-36年の期間は貨幣乗数のいずれの指標も

安定していた｡一方,この期間のはじめには8%であった公定歩合も期間の

終わりには3%台に急落したことが第 1図から読みとれる｡このような金利

の変動については,1990年代の日本の実態と似ている｡

第2の関数関係については,貨幣需要関数の推計とマーシャルのkの トレ

ンドによって確かめることができる｡まず,貨幣需要関数については次のよ

うな結果を得た｡ただし,推計式中のINTNは,東京貸付証書金利を表す｡
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第 4図 貨幣乗数
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M2/p--41025.7+10.7053*(GNP)-1250.15*(INTN)

- (-3.22) (23.63) (-.94)

- OLS (1910-1935) R<2-.957 SD-6,629.79 DW-.561

M2/p--51769.8+10.7228*(GNP)

. (19.32) (23.75)

' OLS (1910-1935) R̂2-.957 SD-6,612.78 DW-.535

Mlに関するマーシャルの kは1924-36年の期間についてはほぼ一定であ

ったが,M2に関しては1932年まで上昇 トレンドを描きながら,その後4年

間は下降したことが明らかである｡ただし,マーシャルのkが一定であるか

らといって日本銀行が自律的にマネー ･サプライをコントロールできたこと

にはならない｡1920年代から1934年まで日本経済は対外的に経常収支赤字に

悩まされ,-万金外貨準備にリンクした現金通貨の最高発行限度額の制約が

あったため,自律的にマネー ･サプライをコントロールできなかった｡1931

年には経常収支赤字の対 GNP比率が上昇したのは,実力以下の円の対 ドル

レー トで金本位制に復帰したためであり,1932年から対外赤字が減少ししつ

つ景気が回復 したのは金本位制-の復帰を断念しつつ,高橋財政の効果が現

れたことによる｡

日銀貸出については,経済成長率やインフレ率をにらみながら政策運営を

遂行する余裕はなかったと思われる｡1910年代後半以降,第一次世界大戦中

から日本の輸出が急増 した結果,経常収支は黒字に転 じたものの,横浜正金

銀行他外国為替取扱銀行が資金不足に直面した｡そのため,コール市場では

1915年から1919年まで市場金利が上昇し続けた｡当時コール市場は成長しつ

つあったものの,預金量全体に対する規模が小さかったので,資金不足に直

面した外国為替取扱銀行は日本銀行からの借入に依存する以外に資金調達の

手段はなかった｡公定歩合は,インターバンク金利に追随しつつ,日銀券発

行限度が制約条件となって,日本経済の輸出と経済成長の天井が形成されて

いたと考えられる｡1921-23年に金利が急騰 したのは,1920年末から21年に
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かけて金融恐慌が発生したため,一部の銀行の資金繰 りが逼迫したためであ

る｡しかし,1924年以降は日本銀行が金融システム救済のため,国債を売却

しつつ市中銀行への貸出を増やしたので,市中銀行の短期資金ポジションが

改善した結果,その後一貫してインターバンク金利は低下した｡

特に1924年までは,横浜正金銀行,日本興業銀行,台湾銀行,朝鮮銀行の

4行がコール資金の主な借 り手であった｡しかし,1932年以降は横浜正金銀

行のみがコール資金の借入額が急増するが,他の3行の借入額は横ばいとな
4)
る｡このように,1924年以降において,日本銀行は通貨発行額の制約条件の

下で国債等を市中に売却 して資金繰 りが逼迫している銀行に日銀信用供給を

積極的に実行することにより,インターバンク金利が低下するように誘導し

た｡その結果,公定歩合がインターバンク金利に追随して低下させることが

可能になった｡さらに,各種金利が低下し,マネタリ･ベースが拡大 したの

第 6図 日銀の国債保有残高対日董艮券残高
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第 7図 全国銀行預貸率等
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である｡

一方市中銀行の貸出預金比率は,1925年まで概ね1000/.を越えていたが,

その後預貸比率を低下させつつ有価証券,特に国債の預金に対する比率を高

めた結果,(有価証券+貸出)/預金の比率は大きく変動 していない｡1920年

代は,日銀が保有 していた国債を市中銀行が買い取 り,貸出の減少を補う運

用手段としたのである｡また,1930年代前半は,積極財政に伴う政府の新規

発行国債を市中銀行が直接購入したものが少なくない｡その後市中銀行と日

本銀行が国債の購入を増加させたのは,戦時経済への移行過程を反映してい

るからである｡

1930年代後半には,日銀が大量の国債を保有するようになった結果,イン

フレーションが進行 した｡マーシャルの kが上昇したのは GDPデフレ一夕

が10%に及ぶインフレ経済に転換した事実の反映でもある｡当時,経済成長

率も低 く,景気が低迷していたため,マネタリ･ベース残高も安定しており,
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日銀融資額も減少していたにもかかわらず,マネーサプライだけが増加した

結果,インフレを抑制できなかった｡

1920-36年の時期について,全国銀行の貸出行動を日銀による国債保有残

高の対現金通貨発行残高比と貸出金利で回帰させた結果を観察してみよう｡

LSAJ-123.5758-12.3507'(GBCABOJ(-1))+12.7473*(INTN)

■ (-1.71) (-1.01) (9.37)

' OLS (192011936)R̂2-.936 SD-3.84808 DW-.945

LSAJは全国銀行の預貸比率,GBCABOJは日銀による国債保有残高対日

銀券発行残高比,INTNは東京証書貸付金利 (年平均値)である｡当時,日

本企業が内外において投資機会が減少していたので金利が低下し,貸出が減

少したのである｡また,国債の大量発行は潜在的に金利の上昇要因であるが,

1930年代後半以降の日本では日銀がその多 くを引き受けたので金利の上昇に

は結びつかなかった｡しかしそのことがマネーサプライの大幅な増加を引き

起こし,インフレとなったのである｡上記の結果によれば,日銀や市中銀行

がこれを大量に引き受けたことにより,貸出が減少した可能性も否定できな

い｡すなわち,クラウディング ･アウトが生じつつインフレが進行 していた

ことになる｡当時,マネタリ･ベースは預金総額に見合っただけしか増加し

ていないので貨幣乗数は比較的安定していたものの,資金需要が大幅に拡大

していたのでインフレとなった次第である｡資金需要は民間の投資や輸出の

増加によるものではなく,政府支出の拡大,国債の大量発行,日銀や市中銀

行による国債の引き受けがインフレの要因であるといえる｡

5.結びに変えて

戦前期後半 (1924-40年)の日本経済は,第3Bモデルが妥当であるとの

仮説に基づいて,金融システムを中心とした国民経済モデルの機能と政策効

果のメカニズムを検討 してきた｡この仮説によれば,コール ･レートが日銀
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貸出によって誘導される政策変数であり,マネタリ ･ベースはコール ･レー

トの減少関数,GDPの増加関数であることが回帰分析よって確かめられた｡

1920年代後半はデフレの期間であり,物価上昇率,金利が一貫して低下しつ

つ,景気が低迷 していた｡1930年代は,積極的財政政策によって景気は回復

したものの,対外的な膨張に伴 う財政支出が削減できないまま,国債の大量

発行,日銀と市中銀行による国債の大量引き受けを余儀なくされ,その結果

インフレを引き起こしたのである｡むしろ,このモデルの枠組みから逸脱 し

なくても,なおいっそう低金利誘導政策を進めることによって民間投資を刺

激すれば経済成長率をある程度高めることはできたはずである｡1930年代初

期の積極的財政は一時的に金利を上昇させたものの,景気回復の突破口とし

て誤 りではなかった｡ただし,その後の持続的成長を可能にするためには,

政策の主役を財政から金融に引き継 ぐべきであった｡実際には,当時の不安

定な政局が金融政策と金融システムの自由度を制約 したため,健全な政策運

営が不可能となった｡したがって,日本銀行は1930年代後半のインフレ期か

ら自立性を失っていたといえる｡

注

1) 高橋 ･森垣が当時の具体的な事実とデータを利用して,経済問題のポイン

トと政策のあり方を論じている｡

2) 戦後日本の金融システムのあり方を論じた代表作として,鈴木 [1973]およ

び寺西[1980]をあげておく｡

3) この点も含めた最近の金融政策論争について,学会派の代表作として岩田

[1993]を,また日銀実務派の代表作として翁[1993]をあげておく｡

4) 戦前期の横浜正金銀行におけるコール借入額は一切公表されていない｡こ

の推計データと推計方法は藤野[1994]に詳しく論じられており,唯一のデー

タである｡
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