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は じ め に

1、19921993,年 に か け て岩 田規久 男(上 智 大学経 済学部教授)と 翁邦雄

・(日本銀行調査統計局企 画調査課長)間 で
,い わゆ・る.マネ 甲サ プライ論争

が行われ た ことは記憶 に新 しい。・この論争 においては,,日 本 経済 が1980年

代 後半 において経験 した激 しい資産 イ ンフ レーシ ョ/(い わ ゆ るバ ブル〉

と90年 代Y'入 ってか'らの資産 デ フ レ」 シ ョン(パ.ブ ルの崩壊)に 関連 して,

日本銀行 に よるハイパ ワー ド ・マネγの、ゴソ ト'ロールの可能性や,金 融政

策運営上 のマネ ーサ プライ:の位置付けなどが中心的な:論点 となった。 この

*本 轍 劃1994年7月2日 に一橋大学継済研究所で行》)たセミナーの内容をもと

に加筆修正したものである。同セミナーにおいては,げ 橋大学経済研究所の刈

屋武昭教授,同 経済学部の山本拓教授,同 商学部の清永啓典教授,お よび日本

銀行金融研究所の澤本一穂所長より,貴 重なコメントをいただいた。1
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政経論叢 第63巻第1号

論争を振 り返ってみると,上 記のような中心的論点について学界 と日本銀

行の間で大きな意見の違いが存在する.こ・とに改めて驚かざるを得ない。

学界と日本銀行 との間では,既 に1960年 代㊧壕半 より長い論争の歴史が

あ。が,輔 ではそうし備 争の歴史摘 草に励 返。と1Σもに旧 緩

行が実際にどのような金融調節を行っているかを仔細に検討することを通

じて,い わゆ るマ♪『1「サズライ論争 の論点整理を行 うこ とを 目的 とす る も

のであ る。

本稿の結論 を予 め要 約すれぽ,日 本銀行は現行 の金融調節方式 を変える

ことに よって,ハ イパ ワー ド・マネーを コン トロールする ことが可能 であ

るが,し か し,現 行 の金融調節方式 とそ うしたハイパ ワー ド ・マネーの コ

ン トロールに重点 を置 いた新 しい金融調節の いずれが望 ま しいのかにつ い

ての解答は,依 然 として得 られ ていない と言 うものである。

1.学 界対 日本銀行の3つ の論争

(1)'銀 行 券論争 …昭和30'》40年 代

・学界と日本銀行の間では,す でに昭和30～40年 代を通 じて,'日本の金融

政策や金融システムに関する論争が繰 り広げられてきたが,そ うした論争

の過程で,日 本銀行券の発行が,金 融市場に対 してどのような影響をもた

らすかについても,大 きな意見の食い違いが見 られた。すなわち,館 龍一

郎(東 京大学教授)を は,じめ とした学界 サイ ドは,「 日本銀行券が,日 本 ・

銀行から発行されれぽ,そ れは金融緩和をもたらす」 と考えた の に 対 し

て,吉 野俊彦(日 本銀行理事)を は じめとした 日本銀行のエ コノミス トは,

日本銀行券が,日 本銀行から発行 されるのは,金 融が引き締まっているこ

とを意味する」と反論 したのである。

こうした銀行券論争は,後 述するように,最 近のいわゆるマネーサブラ

328(328)



日本銀行の金融調節とハイパワード・マネー

イ論争に おけ るハイパ ワー ド ・マネーに関す る議 論 と本質的に同 じもので

あ り,そ れだけ にマネーサプ ライ論争 の根 が非常 に深い ものであ ることに

気が付 くのである。

ところで,日 本 銀行 券の発行 は,金 融の引 き締 ま りを もた らす とい う日

本銀行 エ コノ ミス トの説 明は,一 般の人 々に とって,直 観的 にはなか なか

理解 しがたい ところがあろ う。実際に,日 本銀行 エ コノ ミス トの一人 であ

る島謹三 は,『 短期金融市場 の話』(東 洋経済,1985年)の 「は しが き」 に

おいて,つ ぎの よ うに述べてい る。

「r銀行券 が増発 され る ときは』 と職場 の先輩が言い ま した。『金融 は

引 き締 まるのです。』 …入 行当初は,こ の説明が何 ともふに落 ち な い

ものであ ったが,昭 和40年 代 後半 に営業局 に配属 され,都 市銀行 の資

金繰 りを担当す る ようにな って,実 感 を もって理解 で きるよ うにな っ

た。 … 日本銀行 の金融調節,そ の背後 にあ る資 金需給 のポイ ン トに融

れ る問題 であ る。」

また,日 本銀行営業局のべテラソである(し たがって,日 本銀行の金融

調節の機微を最 も良く理解 していると考えられる)横 山昭雄 も,r現 代の

金融構造』(日 本経済新聞社,1977年)の 「はしが き」において,

「『銀行券が多 く発行されるとい うことは,お 金が世の中に十分にぼ ら

まかれることだから,金 融が緩むことになると思 うのだが,理 論的に

はどうも逆に金融市場が締まる要因になるらしい。そこがなんとも良

くわからない』,『日銀は金融引締めといっておきながら,む しろそ う

い う時にかぎって日銀信用を膨脹させているのはなぜか』,と い う一

般的な疑問に答えることが狙い」

であると述べている。つま り,日 本銀行券の発行が金融の引き締めを意味

するという日本銀行エコノミス ト(お よび実務家)の 考え方は,一 見パラ
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ドクシカルなのであ るが,目 木銀行 が実際 に行 ってい る金融調 節に照 らし

てみ る と,事 実 はその通 りなのだ とい うのが,日 本銀 行サイ ドに よる説 明

なの である。 これ に対 して,学 界サイ ドでは,日 本銀 行の実務 が ど うであ

れ,欧 米流 のスタ ンダー ドな金融理 論にそ くして考 え ると,日 本銀行券 の

発行は,ハ イパ ワー ド・マネ ーの供給 にほか な らず,そ の増加は,当 然 な

が ら金融 の緩和 を もた らすはず だ とい う考 え方 が繰 り返 され る。か くして

論争は,す れ ちがいの まま次 の段 階に進 んでい くことにな る。 ・

(2)小 宮 ・外山論争 …1973^74年 の 大 インフ レーシ ョンの原因を巡 って

1973.74年 に かけて,わ が国では卸売 り物 価 と消費者物 価の急激な上昇

(い わ ゆ る大イ ンフ レーシ ョン)を 経験 したが,そ の原因が どとにあ った

のか を巡 って1再 び学界 と日本銀行エ コノ ミス トの間 で論争が行われた。

小宮隆太 郎(東 京大学教授)は,「 昭和 四十 八,九 年イ ンフ レーシ ョン

の原 因」(東 京 大学r経 済学 論集 』42巻1号,1976年4,月)に おいて,次

の ような論 旨で 日本銀行 の金融政策を鋭 く批 判 した ω。

① 昭 和 四 十八,九(1973～74)年 の イ ンフ『レーシ ョンの主 要 な原 因

は,1970年 末 か ら73年 に かけてほ とん ど3年 に近 い期間にわた って過

大な貨幣 の追加供給が継続的に行われ,年 率25^一3C%と い うハイ ・ペ

ースで貨幣残高が増加 し続けた ことにあ る
。

② この ように長期 にわた る過大 な貨幣供給は,日 本銀行が積極的 に 日

銀信用 の拡大 を行 ったため に生 じた もの である。'と くに1972年 後 半 か

ら73年 にかけ ては,日 銀信用 の拡張が貨幣供給 の増大 に主導的 な役 割

を果た したξ マネニサプ ライ急増 の 「原因」 は,民 間金融機関 の 「貸

進み」 にあるのではな く,日 本銀行 自身 の 「貸進み」 にある。 したが

って1973～74年 の イ ンフ レー ションをひ き起 こ した責 任の大部分 は,』

金融政策 当局(日 本銀行)に ある。
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③ 金融政策 の引締 めへの転換が著 しく遅れ,ま た引締めに転 じてか ら

も石油危機 にいた るまではその展開が著 し くスロー ・テ ンポで,依 然

と してハ イ ・ペ ースの貨 幣供給 が 続け られ たこ とは,「 昭和四十八,

九 年 のイ ンフ レー シ ョン」 を激甚 な ものに した重要 な原因 の一 つであ

った。

これに対 して外 山茂(元 日本銀行理事)は,r金 融 問題21の 誤 解』(東 洋

経済 新報社,1980年)に お いて,小 宮 の 日本銀行批判 は,日 本銀行 に よる

ハイパ ワー ド・マ ネーの過剰 な供給が,過 大 なマネーサプ ライの原 因であ

るとする 「誤 解」に 基 づ い た ものである として,反 論 を試 みた。 すなわ

ち,同 書におけ る外山 の論 旨は,次 の ようなものであるの。

'①
マ ネーサ プライは,ハ イパ ワー ド・マネーの乗数倍 と して決 まると

い う小宮 の考 え方 は,誤 りである。貨 幣乗数 は,事 後 的に計算 され る

値に過 ぎない。

② 昭和四十八,九 年 のイ ンフ レー シ ョンは,日 本銀行の 「貸進み」 に

よって生 じた とい う小宮の考えは,誤 りであ る。 日銀貸 出は,市 中の 「

現金通貨 の需要増 加に対 して,受 動的に供給 された ので ある。

③ ハイパ ワー ド ・マネ ーの急増が,マ ネーサ プライの急増 とイ ンフレ

ー シ ョンを もた らしたのではない。イ ンフ レーシ ョンの原因 は,既 往

のマネ ーサ プライの増加 にあ り,ハ イパ ワー ド・マネーの増 加は,マ

ネ 「サ プライの増加の結果で ある。.

.、、その後,小 宮はr現 代 日本経済』(東 京大学 出版会,1988年)の 第3章

,「ハイパ ワー ド・マネ「 と金融政策」 において,外 山に よる上記 の反論を

取 り上げ,金 融政策 の基本理論 にさか のぼ って,従 来 か らの 自らの立場を

㌣段 と明確 にす る とともに,外 山の考 え方 を痛 烈に批 判 してい る。同書 に
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おけ る小宮 の主 張は,次 の よ うに要 約で きよ う(3)。

① マネ ーサ プライ=ハ イパ ワー ド・マネー×貨幣乗数,と して決定 さ

れ る とい うのが,P.SamuelsonやS.FischerandR.Dornbuschな

ど の基本 的な経済 学のテキス トの述べ るところの理解 である。 こ うし

た理解 に よれ ぽ,中 央銀行 は,公 開 市 場 操 作 等 を通 じてハイパ ワー

ド・マネ ーの数量 を コン トロール し,ま た,預 金準備率 の変更 を通 じ
～

て,貨 幣乗数 の大 きさを変 える ことに よ り,マ ネーサ プライを コ ン ト

ロールす るのであ る。

② 一方,外 山が用 いている ような 日本銀行 の伝統 的な 「資金需給式」

に よる説 明では,外 生的 な政策変数 であ るべ きハイパ ワー ド・マネ ー

が,内 生変数 であ るがご とくに説 明され てい る。 しか し,日 本銀行貸

出や,そ の他 の信用供与,ひ い てはハイパ ワー ド・マ ネーの供給を 内

生変数 であ るか の如 く説明す ることは,議 論 を曖 昧 ・不透 明に し,混

乱を深め るものである。

③1972年 か ら74年 にかけて の 日本銀行 の 「貸進み」 に よる尾 大なハイ

パ ワー ド・マ ネーの供給 が ,民 間銀行 の貸出急増 を支 え,々 ネ ーサ プ

ライの急増 と,そ の後 のイ ンフ レーシ ョンの主因 とな った とい う従来

か らの自分 の主張 は 「ほ とんど改め る必要がな く」,「誤解」 している

のは,む しろ外山 の方であ る。

日本 銀 行 が 伝統 的 に用いて きた 「資金需給式」 につい ては,後 述す る

が,小 宮 ・外 山論 争の過程 では,ハ イパ ワー ド ・マネ ーの供給 につ いて,

日本銀行 が政 策手段 と して コン トロールすべ きものな のか(小 宮 の主張),

それ とも,日 本銀 行は,常 に受動的 にハイパ ワー ド ・マネ ーを供給 して い

るにす ぎないのか(外 山の主張)が,論 争の中心 的な ポイ ン トとな ってい

るこ とは理解 され よ う。また,こ うしたハイ.パワー ド ・マネ ーの供給に関
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す る小宮 と外 山の見解 の差 は,既 に昭和30^一40年 代 に行われていた銀行券

論 争 の 内 容 が,そ のまま持 ち 越 された ものであ ることに も気付 くであ ろ

う。

(3)岩 田 ・翁論争…1990年 代におけるバブル崩壊後の金融緩和政策の

評価を巡って

1980年 代後半 に,わ が国は地価 ・株価 の急騰(い わゆ るパ プル)を 経験

し,そ れ が1990年 代 に入 って崩壊す ることとな ったが,そ うした1991年 以

降の資産 デ フ レーシ ョンが継続す るもとで,金 融政策 の評価を巡 って学界

と日本銀行 との間での論争が再燃 したω。すなわ ち,岩 田規久 男(上 智大

学教授)は,「r日 銀理 論』 を放 棄せ よ」(r週 刊 東洋経 済』1992年9月12日

号)お よび 『金融政策 の理 論』(日 本経済新 聞社,1993年)に おいて,日

本銀行 は表面上金融緩和政策を採 ってい るといい なが ら,実 際 には ハイパ

ワー ド ・マネ ー(5)を減 少 させてお り,こ れは金融緩和政策 と矛盾す る と批

判 した。 岩田の主 張は,次 のよ うに要約 できよ う。

① 貨幣乗数が比較的安定 してい るので,日 本銀行は ハイパ ワー ド・マ

ネ ーの供給を コン トロールす ることによって マネ ーサ プライを コ ン ト

ロールで きる。

②1991年 後半 か ら1年 近 くの間 ハイパ ワー ド・マネーが絶対額 で減少

してお り,こ れが マネ ーサ プライ増加率の著 しい低下 の原因で ある。

③ 日本銀行は 「郵貯 シフ ト」等 の財政要因 によるハイパ ワー ド・マネ

ーの減少を 日銀信用の増加に よって相殺せず,バ ブル退治 のため に金

融政策を利用 してい る。

④ ハイパ ワー ド・マネーを コ ン トロールで きない とい う 「日銀理論」

は誤 りであ る。

⑤ 日本銀行は,手 形や国債 の買 いオペな どによ りハイパ ワー ド・マネ
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一'を増やすべ きである。

岩田の主張が,上 記の小宮による日本銀行の金融政策批判と軌を一にす

るものであることは,容 易に理解されよう。一方,日 本銀行エコノミス ト

として翁邦雄(日 本銀行調査統計局企画調査課長)は,「r日 銀理論』は間

違っていない」(r週 刊東洋経済』1992年10月10日 号)お よびr金 融政策』

(東洋経済新報社,1993年)に おいて,日 本銀行が現在行 っている金融調

節方式の下では,ハ イパワー ド・マネーの供給をコントロールすることが

できないことを詳細 に論 じている。翁 の主張 は,次 のように要約できよ

うげ

① 日本銀行の金融調節は,現 行の 「後積み方式」準備預金制度のもと

で,積 み期間中における所要準備額を金融機関が過不足なく積めるよ

うに行われてお り,ま た所要準備額は前月の預金量 と準備率によって

決まることか ら,ハ イパ ワー ド・マネーはマネーサプライを決定す る

原因ではなく,む しろマネーサプライの結果である。

②1991年 秋以来のハイパワー ド・マネー減少の主因は同年10月 央に金

融緩和政策の一環 として実施された準備預金率の引き下げである。

③ 日本銀行は,日 本銀行券や財政資金の変動に伴 う金融市場全体の資

金過不足を把握 しつつ,金 融機関が所要準備を過不足な・く積めるよう

に日銀信用の調節を行っている。

④ 日本銀行は,政 策手段 としてハイパワード・マネーを用いていない

が,そ の代わ りに政策手段 としてのオーバーナイ ト物金利を 目標 レン

ジに誘導することができる。

⑤ 所要準備を超える準備供給によりハイパワー ド・マネーを増やすべ

きだ とい う提言は,実 際にはオーバ ーナイ ト物金利をゼ#に まで低下

'させうというに等 しい
。
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翁は,・日本銀行が これ まで採用 して きた金融調節方式 の下 では,ハ イパ

ワ夙 ド・マネーの供給が受動的 にならざるを得 ないこ とを解説 しているの

であ り,こ れ は昭和30.40年 代 の銀行券論争 を踏 まえて,島 や横 山が,ア

見パ ラ ドクシカル な 日本銀行券 の供給 メカニズ ムを解説 しよ うとした試 み

の繰 り返 しとみ るこ とがでぎ よう。 また,翁 は,こ れ までの 日本銀行の伝

統的 な金融調節方式 とその下 でのハイパ ワー ド ・マネーの受動 的供給が,

小 宮 ・岩 田の主張す る よ うなハイパ ワー ド ・マネー供 給を政 策手段 と して

活用す る金融調節方式 よ りも,よ り望 ましい と考えてい るよ うに見受け ら

れ る。す なわち,翁 は,金 融政 策の操作 目標 と しては,ハ イパ ワー ド・マ

ネー よ りもイ ンターバ ンク市場 の金利 を用い る方が,・よ り望 ま しい とい う

ポジ シ ョンを とってい ると理解 されるのであ る。

2.日 本 銀行 の金 融 調節 の実 際 とハ イパ ワー ド・マ ネー の

コン トロー ル

(1)「 資金需給式」と積み最終日の金融調節

日本銀行は,民 間金融機関に対する貸出や債券 ・手形のオペレーション

などの形態による日本銀行信用の供与 ・回収を通 じて,民 間金融機関が保

有する準備預金(す なわち,日 本銀行当座預金)の 残高を調整す る。これ

が,日 本銀行による金融調節であるが,こ こで民間金融機関が保有する準

備預金の残高が,ど のような要因によって変動するのかを示すのが,次 の

ような 「資金需給式」である(6)。

準備預金増加(減 少)=① 日本銀行券の還流超(発 行超)+② 財

政資金の支払超(受 取超)+③ 日本銀行信

用の供与(回 収)(A)

(A)式 において 日本銀行は,① と②の合計を 「資金過不足」 と呼んでお
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り,「資金不足」(=日 本銀行券の発行+財 政資金の受取 り)が 大きい時に

は,短 期金融市場の需給が引き締まり,逆 に 「資金余剰」(=日 本銀行券

の還流+財 政資金の支払い)が 大きい時には,短 期金融市場の需給が緩和

すると理解 している。 これは,日 本銀行信用 の 供与 ・回収が不変とすれ

ば,前 者の場合には民間金融機関の保有する準備預金残高が減少 して,短

期金融市場における資金需要が増加 し,逆 に後者の場合には,準 備預金残

高が増加 して,短 期金融市場における資金供給が増加するためである。1.

で解説 したように,日 本銀行のエコノミス トが,「 日本銀行券の発行は金

融引き締めを意味する」と主張するのは,ま さにこうした 「資金需給式」

の解釈に基づいているのである。

さて,日 本銀行が用いている 「資金需給式」に対 して,学 界は,こ れま

で極めて懐疑的である。例えば,小 宮は,こ れが単なる恒等式であると批

判 し,「r均 衡式』であるならぽ,ど のような変数の変化により不均衡が調

整 され均衡が成立すると考えられるのか,を 明らかにすることが大切であ

る」(7》と批判 している。また,堀 内昭義も,r日 本の金融政策』(東 洋経済

新報社,1980年)に おいて,「 ハイパ ワー ド・マネーの用途と源泉に関す

る恒等式 を,い ささか複雑 な形に配列 し直 したものに過ぎない」とし,

「日本銀行関係者は,こ の統計を使用するに当たって,か な り独特の,非

常に ミス リーディングな解釈を加えているように思われる」と批判する⑧。

堀内が,日 本銀行関係者による 「資金需給式」の解釈を ミスリーディング

であると批判する論拠は,次 の通 りである。

① 日本銀行の用いる 「資金過不足」とい う概念は,民 間部門による資

産選択行動の影響を直接反映するものであり,日 本銀行自身の金融政

策運営のスタンスを客観的に評価するための指標としては不適切であ

る。

② 短期金融市場における需給の逼迫状態は∴ 「資金過不足」 に対する
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日本銀行の信用供与(回 収)の 額 に よって変わ るはず であ る。

日本銀行による 「資金需給式」の解釈とそれに対する学界の批判を対照

させてみると,問 題 の焦 点は,市 場の 「資金過不足」に対 して 日本銀行

が,ど の様な形で日本銀行信用の供与 ・回収を行っているかにあることが

分かる。そこで,現 行の準備預金制度の下で,日 本銀行が,実 際にどのよ

うな金融調節を行っているのかを見ることにしよう。

まず,わ が国における準備預金の積み立て方式には,次 のような特徴の

あることを指摘 してお く(9)。

① 積み立て期間は,毎 月の16日 から翌月の15日 までの1か 月間であ

り,準 備預金制度の対象 となる金融機関は,必 要準備額を同期間中の

平均残高として積み立てる(1か 月で必要準備額の積数を積み立てる)

ように義務付けられている。一方,必 要準備の計算期間はカレンダー

の月ごとであるから,半 月の 「後積み方式」である。

② 積み余剰額の翌期へのキャリー ・オーバーは認められていない。一

方,積 み不足額に対 しては,公 定歩合+3.75%の べナル ・レー トが課

される。

③ 準備資産 として認められるのは,日 本銀行当座預金のみである(銀

行の手持ち現金は準備預金制度上の準備資産としては計算されない)。

以上のような準備預金制度の下で,日 本銀行は,「 積み立て期間」を通

じてみると,民 間金融機関が必要準備額を(計 算上の若干の誤差を除けば)

ちょうど積み立てられるように 日本銀行信用の供与 ・回収を行 っている。

これは,準 備預金の 「積み立て期間」の最終 日(積 み最終 日)に おいて,

日本銀行が具体的にどのような金融調節を行っているのかをみれぽ明らか

である。
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す なわち,金 融調節 を担当す る 日本銀行営業局 によれぽ,「 積み最終 日

には,必 ず所 要準備を充足す るよ うに してお り,最 終 日の調整は 日銀貸 出

の操作 に よ り行 うことが多い」 のであ るが,そ の具体 的な手法 は,「 着地」

と呼ばれ てい る。 ここで,そ うした 「着地 」手法 のな塑で,一 般的 に用 い

られ ている 「穴あけ方 式に よる着地」 の・や り方を紹介すれば,次 の通 りで

ある(10)。

日本銀行 は,積 み最終 日の最終調整 に入 る前 に特定行(例 と してA銀

行)を 内々に指定 し,そ こに資金不足 を集 中 した うえ,貸 出実行に よっ

て埋め る。 この場合,特 定行は,最 終的 に 日銀 貸出を受 け られ る保証 が

.あ るため・ 短 資 会 社 の要 請 に応 じて コール ・マネ ーを返 済 し巧 い くの

で,'他 の 銀行は,:.コ ール ・マネー取 り入れ によ り 「着地」す ることがで

きる。 往来の3時 の曇終決済時点 におけ る 「着地」 のや り方 を時 間の経

過 とともに見てい くと,日 本銀行は,2時50分 に 当 日の資金 需給確定 の

あ と,55分 に 各銀行 に貸出を実行,、不足分 は市場取入,余 剰 分は市場 放

出 させ て,3時 にA銀 行以外 の企 行を 「着地」 させ る。 その後,-A銀 行

は,市 場 余剰分があれぽ全額 を取 り入れた あと,日 本銀行 との間 で不 足

額 の借入,ま たは余剰額の返済 を行い,3時10分 に は 「着地」 を完 了す

る。

以上 の よ うな 「積み最終 日士におけ る 日本銀行 の金融調節方式 か ら明 ら

かな こ とは,準 備預金 の積み立て期 間を通 じてみれぽ,上 記 の 「資 金需給

式」 において,日 本銀行信用力㍉ 文字通 り完全 に'「受動的」 に調整 され,

そ の結果 として,民 間 銀 行 の 保 有.す る超 過 準備 は,計 算上の誤差を除け

ば,ゼ ロにな る とい うことである。す なわ ち,ハ イパ ワー ド・マネ ーの需

要 に対 して,日 本銀行 は,完 全に 「同調的」(accommodatingly)Gこ 日銀信

用 の調節を行 って いるのである。 ・.

こ こで,「 資金需給式」に対 する学 界か らの批判について考 えてみ よう。
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まず小宮 の批 判に対 しては,'「 資 金 需給 式」が単な る恒等式ではな く,そ

れが資金(す なわち,ハ イパ ワー ド・マネー)の 需給均衡式 であ るこ とを

指摘 で きよ う。 そ して,「 奪金需給 式」におい ては,'日 本 銀行信用が調節

弁 として用い られ るこ・とに よって,「 需 給の不均衡が調整 され,均 衡が成

立す る」 と理解 され るのであ る。次に,堀 内の批判につ いては,財 政資金

や 日本銀 行券の変動に よみて決 まる 「資金過不足」 に対 しで,「日本 銀行信

用 の供与 ・回収 は常に 「完全に受動的」で ある ことを指摘 で きよ う。 した

が って,日 本 銀行 の立場 か らみれぽ;「 資金過不足」それ 自体が,短 期金

融 市場 の需給 状態 を示 す と受け止め られ る訳で ある。

惑 て,次 に生 じて くる疑 問は,そ.う した 「完全 に受動的」 な 日本銀行 の

金融調節 の下 で短期金 融市場 の金利,と りわけそ の中心 とな・るイ.ン・ターバ

ンク市場 のナーバ ーナイ ト物 金利が,・どの ように決定 され るの か とい うこ

とである。換言す れぽ,上 記 の説明では,(A)式 を 解 いて得 られ る.のは,

日本銀行信用 の供与r回 収額 とい うごとにな るが、 ではそ の時,'オ ーバ ー

ナイ ト物 金 利 は,一 体 どの よ うに 決 定 され るのだ ろ うか とい う疑問 であ

る。

(2)イ ンターバンク市場金利σ～決定メカニズム

イ ンターバ ンク市場 におけるオーバーナイ ト物金利 の決定 メカニズムに

つ いては,学 界 のみ ならず,・ 日本銀行 のエ コノ ミス ドの間で も,少 なか ら

ず 「誤解(?)」 が あ った よ うに見受け られ る。例 えば,鈴 木淑夫 は,r金

融 政 策の効果』(東 洋経 済新報社,1966年)に おいて,ハ イ.パワ!一ド、'マ

ネーの需 給 均 衡 に よ り,コ ール ・レー トが 決 定 され る と した上 で,7ー

ル ・レー トを,'① 企 業収益率,② 公定歩合,③ 日本銀行信 用,に よって 説

明す る回帰方程 式を計 測 してい る。 また,次 の ような鈴木 の解説 は,・コ,一

ル'・ レー トが,民 間金融機関 の保有す る超過準備 の調整 を通 じて決定 され
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るという欧米流の考え方をそのまま日本に適用 したことを示唆 していると

いえよう。

「銀行保有現金の圧縮の余地は,す でに何度か強調 した ように,き わ

めて小さい。 しか し,た とえわずかとはいえ,日 銀預け金のうち所要準

備額を上回る額は,日 本銀行の"政 策的"な コントロールによって変動

し,大 幅な金利変動を生み出すと考えられる」(1D。

しか し,上 記 の よ うな 日本 銀 行 の 金 融 調節 のや り方を前提 とすれば,

(計 算 上 の若干 の誤 差を除いて)超 過 準備は必ず ゼ ロとなるのであ り,超

過準備 の変 動に よ りコール ・レー トが決定 され る ようなメカニズ ムは,日

本 では実際 上存在 しなか ったはずな のである。

次 に,日 本銀行営業局 で金融調節に直接携わ った 横 山昭雄 も,r現 代 の

金融構造』の中では,コ ール ・レー トが短期金融 市場 における 「高権貨幣」

(ハ イパ ワー ド・マネー)の 需給均衡 価格 として決 まって くるとして,次

の よ うに解説 してい る。

「(資金需給)式 を一瞥すれぼす ぐわか るよ うに事前(exante)の 段

階に おけ る,そ の時 々の資金過不足状況(銀 行券,財 政 の動 き),資 金

偏 在 の 度 合 い(業 態 間 ポ ジシ ョン格差 による コール の取 入れ,放 出動

向),さ らに両辺 の均衡化項 目としての 日銀信用の出 し方,返 させ方 し

だ いで,需 給 の緊張関係はかな り違 って くる。」(12》

横 山の解 釈は,(A)式 が コール ・レー トの変動 に よって ク リアーされ る

とす るもので あ り,そ の場合,日 本銀行は事後 的(expost)に は 「完全に

受動的」 な金融調節 を行 っているに して も,事 前的(exante)に は,そ う

した 日本銀 行信 用の調節が分か っていないはずだ と理解 され ている。 しか

し,日 本銀行 が毎 月の 「積み最終 日」において上記の よ うな金融調節をす
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る ことを民間金融 機関は知 ってい る訳であ るか ら,(A)式 を クリアーさせ

る均 衡価 格 と して コール ・レー トが決定 され ると考 えるのは,や は り無理

なのであ る。

それでは,上 記 の よ うな 日本銀 行 の 金 融 調 節 を前 提 とした時 に,コ ー

ル ・レー トは一体 どの よ うなメカニズムで決定 され るのだ ろ うか。従来 に

おいて 日本銀行営業局の市場担当者が 自負 して いた素 朴 な 考 え方は,「 コ

ール ・レー トは ,自 分 の 口先で決 め る」 とい うものであ り,こ れはかって

の建値制度や気配制度 の下 では,わ か りやす いイ メージであ った。すなわ

ち,日 本銀行 は,(短 資 会社 を通 じて)直 接的 に レー ト・コ ン トロール を

行 っていた とい うものであ る。

しか し,.そ う した 日本銀行 に よる直接 的な レー ト ・コン トロールは,短

期金融市場 の 自由化の下では変化せ ざるを得ないのではな いか?と りわ

け,最 近 において導入 され たオ ファー ・ビ ッド制度の下 では,ハ イパ ワー

ド ・マネ ーの需給 コン トロールに よる レー ト決定に移行せ ざるを得 ないの

ではないか?従 来型の直接的な レー ト・コン トロール に対 しては,そ う

した疑 問が繰 り返 し提 起 されて きたので ある。

こ うした疑 問に対 して,翁 邦雄は,「 日本銀行 の金融調節」(r金 融 研 究』

第10巻 第2号,1991年7月)に お いて 「シグナル効果」 に よるオーバ ーナ

イ ト物金 利の決定 とい う考 え方 を打ち出す ことに よ り,上 記の よ うな 「完

全 に受動的」な金融調節方式の理論化 ・正当化を試みた。翁 の考 え方 は,

次 の よ うに要約で きよ う(13)。

① 積 み最終 日の金利は,マ クロ的にハイパ ワー ド・マネーを供給 ない

し吸収で きる唯一の主体であ る中央銀行の調節金利水準 との裁定 によ

り決 まる。具体的 には,指 値に よる債券 オペ レーシ ョンや,日 銀貸 出

の実効金利が調整金利 の水準 となる。
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② 積み最終 日の金利 が中央銀行 の強 い影響力 の下 にある ことを暗黙 の

'一 前提 として
,他 の営業 日の金利水準 は,裁 定 に よ りこの 日の予想金 利

に鞘寄せ され る形 で決 まるこ とによ り,中 央銀行 の金利誘導力 の影 響

を うけ ることにな る。すなわち,積 み 最 終 日の金 利 が ア ンカー とな

る。 『・

③ ∫・中央銀 行の意 図 どお りに金利 を コン トロールで きるか ど うか は,中

央銀行 の誘導 金利 についての シグナル と しての金融調節が市場 に信認

』を得 られ ているか どうか とい う問題 に帰着す る
。す なわ ち,日 本銀行

Y"よ 、る レ「 ト・コン トロ7ル の力は,「 シ グナル効果」 に依存 してい

るの であ る。

翁のように考えれば,い かに金融自由化が進もうとも,日 本銀行が 「積

み最終 日⊥に市場の 「資金過不足」を完全に受動的に埋めることが,逆 に

日本銀行のレー ト・コン トロールの力を保証することになるb翁 の上記論

文が,日 本銀 行営業局 の担当者の間では一種の 「バイブル」になったの

は,1そ れが日本銀行による伝統的な金融調節方式を正当化するものであっ

たためと考えられるのである。また,日 本銀行が,現 行の金融調節方式を

変更するこ'とに強 い抵 抗感 を持 つのは,日 本銀行によるレー トの掌撰力

が,相 対型での民間金融機関に対するグリヅ プに依存 しているためと考え

れば,「1容易に納得されよう。

(3)ハ イパワー ド・マネー供給のコン トロー1L

.学 界 .と日本銀行の間で繰 り返 されて きた論争の中で,日 本銀行がハイパ

ワー:ド1ポマネ 』の供給を コ ン トロールで きるのか ど うかが,大 きな論点 の

一 つであ った
。 日本銀行のエ コノ ミス トは,ハ イパ ワー.ド ・マネーの供給

を コン トロールす るこ とはで きない と主張 して きたのであ るが;そ れは上

342(342)



日本銀行の金融調節ぎハイパウi一%F・マネー

記の よ うな:伝統的な金融調節方式 を前提 とした議論 であ ったこ とは明 らか

であろ う。

では,日 本銀行 がハイパ ワー ド・ヤネーの供給を コン トロ』ルす る よう

な新 しい 金 融 調 節 方 式 は可能な のであろ う・か?答 えは,「 然 り」 であ

る。『もし,積 み最終 日の 「完全同調的」 な 日本銀行信用 め調節を止め るな

らぽ,民 間金融機関は超過準備 を持う ことが必要 になる。 それ に よ り,日

本銀行は,ハ イパ ワー ド・マネーの供給量 を操作す る余地 が生 まれ,ハ イ

パ ワ}ド ・マネ 』の需給 コン トロ』ノレによる市場型 の レ」 ト決定方式 に移

行す ることにな るの であ る。

もっとも,そ うした新 しい金融調節方式は,日 本銀行 に とらては未経験

であり,そ れ だけに抵 抗感が強い のも事実 であ ろ う。 ハイパ ワー ド・.マ ネ

ーの供給量 を コン トロールす るよ・うな金融調節方式 の下では
,「 市 場 が 荒

れ る」.(す な わ ち,コ ー」ル ・レ」 トが乱高下す る),あ るいは,民 間金融機

関 の資金繰 りの不確実 性が高 ま り「,民 間金融機関に とって余分な ゴズ トが

かか る,『といっ.た批判 があ ることを,こ こで注意 してお きたい(14)。

3.日 本銀行によるマネーサプライの位置付け

(1)民 間銀行貸出のaン トロールζ窓ロ指導の役割1

学 界 と日本銀行 との論争 の過程 で∴マネー妾プ ライの位 置付 けが も う』

つの大 きな論点 とな った。す なわ ち,経 済 の安定化 てと りわけ物価 の安定

化)の ためにマネ ーテ プライの コン トロールが どれ ほ ど重 要 な の か,ま

た,マ ネ ーサ プライを コン トロールす るたあ には,ど の よう層な手農 を用 い

れば よいのか,と い った問窺を巡 って論争が行われた のである。'「"

こ こでは,1'日 本 銀 行 に よ る 々ネーサ プ ライ'・ゴ ン トロール の位置付 け

が,昭 和40年 代 以降 どの よ うに変化 して きて いるのかを簡単 に振 り返 るこ
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とに よって,論 争点 についての考 え方 の整理 を試み る。

1960年 代までの日本銀行では,金 融政策の運営において注意が払われて

きたのは,マ ネーサプライではなく民間金融機関の貸出額であった。もっ

とも,後 述するように同時期においては,マ ネーサプライと,民 間金融機

関の貸出額 とは,ほ ぼ同 じような変動を示 していたことを指摘 してお く必

要があろ う。

日本の金融市場のワーキング・メカニズムを考えるとき,「 まず 銀行貸

出あ りき」 とい うのが日本銀行 の伝統的な見方であるといえよう。例え

ば,横 山昭雄は,『現代の金融構造』において,「金融システム全体を考え

るとき,ま ずなによりも市中銀行の対民間与信行動が,シ ステム作動の出

発点である,と 考えたいと思 う。」㈹ と述べている。 そ して,銀 行の貸出

行動を コントロールするための正当的な手段 として,① 公定歩合操作,②

準備率操作,な どがあるが,そ うした手段が期待するようなプライス ・メ

カニズムが理論どお り働かないことも十分ビあ りうるので,銀 行の信用拡

張に直接的制限を課す方法としてのいわゆる"窓 口規制"も あわせて用い

られるとい う横山の考え方は,ま さにそのまま日本銀行の伝統的な理解で

もあったとい うことができよう。

既述のとお り日本銀行の伝統的な金融調節方式において,日 本銀行は銀

行券やハイパ ワー ド・マネーの供給を コントロールできないのであるが,

その場合に 日本銀行は,ま ず何よりも民間金融機関の貸出行動(ひ いては

マネーサプライ)に 対 して責任を負 うということになるのである。次のよ

うな横山の解説は,伝 統的な日本銀行の金融調節方式の下で,日 本銀行の

責任がどこにあるのかを極めて明確に示唆している。

「たしかに日銀はすでに創出された通貨量の うちどれだけが銀行券と

して需要されるか コントロールすることはできないだろうし,一 旦銀行
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券が需要される段階になって しまえぽ,そ れには素直に応需 しなければ

ならないこともわかる。 しか し,一 般に銀行券が大量に需要され,発 行

されるのは,経 済活動 ・消費活動が極めて活発なときであ り,そ うした

現象は,え てしてそれに先行 して市中銀行が企業向けを中心に預金通貨

を,豊 富にかつ企業採算に乗るレー トで供給 した というケースが多いは

ずである。 日銀㊧経済界に対する責務は,ま さにこのマネーサプライの

量 と質をコントロールす ることにあるはずであ り,そ れを怠った場合に

経済活動は大いに活発化 して消費水準もはねあが り,と きには過熱 して

物価 も高騰,回 り回って銀行券発行が大いに伸びることになる。従って

銀行券の大量発行の根因をたずねていけぽ,や は り日銀の責任が問わる

べき経緯につきあたることが多いのではないか。」㈹

次に,日 本銀行が民間金融機関 の貸 出行動 を どの よ うに して コン トロー

ルす るのか とい う問題 につ いては;鈴 木淑夫が,r金 融政 策の効果 』にお

いて,'イ ン ターバ ンク金利 の変動 に よる銀行 貸出行動 の コン トロール ・メ

カニズムの存在を指摘 して お り,そ の後 は,そ うした金利 機能 に よるコン

トロール ・メカニズムを窓 口指導 に よって補完す る とい う形 での図式化 が

定 着 して きた といえ る。 また,金 利機能 を通 じる コン トロール ・メカニズ

ムは,そ の後,① 銀行 の貸 出採算変化を通 じるルー ト,② デ ィスイ ンター

メデ ィエ ーシ ョンを通 じるル ー ト,③ 企業や家計 の投資行動等 の変化 を通

じるル ー ト,の3つ と して整理 され たのである。

さて,窓 口指導は1991年7月 に廃止されたが;そ の背景 としては,カ ル

テル的行動に伴 う横並び意識やシェアの固定化 といった窓 口指導の問題点

が指摘されるとともに,金 融自由化の進展に伴い,金 利機能を通ずる民間

金融機関の貸出行動 コン トロール ・メカ手ズムが従来 よりも有効性を増 し
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たことが挙げられている。例えば,日 本銀行金融研究所めr日 本銀行の機

能 と業務』(1993年)・ においては,窓 口指導が廃止された経緯が次のよう

に解説 されている。

「近年における金融自由化の進展等に伴い,各 金融機関が貸出活動等

の面でこれまでのような横並び意識や量的拡大姿勢を変化させ,自 己資

本充実と収益性改善の観点から,自 らの業容 ・資 産内容等に応 じた貸出

運営を図るようになってきた。また,'短 期金融市場の整備 ・拡充等によ

り,金 利機能を通 じて金融機関の食出等に影響を及ぼす金融政策の有効

性も高まつ℃きた。」(18)

しか し,現 実 には金融 自由化 の進展 に伴 い窓 口指導 という形 での カルテ

ル規制 が次第 に困難化 してきた ことが,窓 口指導廃止の基本的な理 由とも

考 えられ,'そ うであ るな らば,金 融 自由化の下で,銀 行貸出の コ ン トロー

ル は従 来 よ りもむ しろ困難 化 してい るとみ るべ きであろ うC言 い 換 えれ

ば,マ ネーサ プライの コン トロー ラビ リテ ィは,金 融 自由化の下でむ しろ

低下 して きてい るのであ り,し たが って,も しマ ネーサ プライが勝手 に走

り出 した時,そ れを ど うや って止め るのか とい う問題は,従 来 よ りも一段

と重 要にな うて きている。繰 り返 しに なるが,'現 行 の金融調節方式 の下 で

は,一 旦走 り出 した マネーサ プライは,日 本銀行 の 「完全 に受動的」 なハ

イパ ワ」 ド・マネー供給 によ りア コモデー トされ て しま うのである。

(2)日 本銀行によるマネーサプライ重視政策とその転換

a.マ ネーサ プライ重 視政策 …1975^84年(森 永 総裁,「前川総裁)

日本銀行 が,金 融政策の運 営上,マ ネーサ プライ とい う概 念を明示 的に

用 いだ したのは1972～73年 の 大イ ンフ レー シ ョンとい う苦い経験 に基づ く

ものであ り,具 体的には,1975年 に おけ る 「日本におけ るマ ネーサ プライ
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の重要性」(日 本銀行 『調車 月報 』1975年7月 号)論 文 の公表,お よ1び1978

年 第3四 半期か らの マネーサ プライ(M2 .)予 測 値 の公表 とい う形 で,マ

ネーサ プライが金融政策の中間 目標的 なものと して位置づけ られ た。

日本銀行が,こ の時期において マネ ーサ プライ重視政策を打 ち出 した背

景 について,鈴 木淑夫 のr日 本金融経済 論』(東 洋経済新 報社,1983年)

は,次 の よ・うな解 釈をお こな ってい る(is)。'・

① 金利 の変動 は,金 融政策 の効果 について どの よ うな情報を伝え てい

るのか識 別できない。 なぜ な らば,イ ンフ レ「シ ョ・ンが進行す る下で

は, 、フ ィッシャー効果 の存在 に よ り名 目金利 が上 昇 して も,・実 質金利

は低下 している とい うこ とがあ りうるか らである。

② 日本銀行は,1972.73年 に マネーサ プライの過剰供給 と大イ ン.フレ

ーシ ョンを経験 し
,中 間 目標 と して のマネーサ プライの重要性 を高 い

月謝 を払 って学 んだ。

③ ・従来 は 「貸出増 加須 ⊥ と 「通 貨増 加額 」が,ほ ぼ同 じよ うに動 いて

・いたが ,マ ネ ーフローが企業部 門の資金不足か ら,公 共部門 の資金不

足へ と変化 した ことに よ り,両 者の動 きが異な るよ うにな った。

,日 本銀行が,,こ の時期 においてマデーサプ ライを金 融政 策運 営上 の 「中

間 目標」 として位置付けた のか どうか につ いては,今 日において異論のあ

るとζろ であ るが,当 時 の前川総裁 の一連 の肇言 は,日 本 銀行 がア ネーサ

プライの重要性を非常 に明確に意識 して いた こ とを示唆 してい る。 すなわ

ち,前 川春雄 「中央銀行 の使命」(日 本銀行創立百周年記念式典 におけ る

講演,、1982年10月).に お い ては,・次 のよ うな発言がみ られ る。

「第一次石油危機 の経 験にかんがみ・ 日奉銀行はそ の後金融政策 の運

、営 に当た り・・従来に もま して通貨供給 量を重:視 し・物価 の安定を最優先

とす る決意を新たに しま した。」 ・・ .,、 ・ 、
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「通貨価値の安定を図るため,日 本銀行は通貨供給量を重視するとい

う考え方の下で金融政策を遂行 してお ります。」

「日本銀行はいかなる場合でもインフレ的な通貨供給を許容すること

はできません。」

また,前 川春雄 「日本銀行 の使命」(金 融学会創立周年記念総会 での講

演,1983年5月)に おいても,ま った く同様 にマネーサ プライ重 視政 策へ

の決意が述べ られ て挙 る。

「日本銀行 は第一次 石油危機 の経験 に鑑み,従 来 に もま して通 貨供給

量を重視す る よ うにな り,ま た,第 二次 石油危機 に際 しては早めに引締

め態勢 に移行 し,マ ネ ーサ プライの適正 な管理 に努め ま した。」

「わが 国が戦後様 々な型 のイ ンフ レーシ ョンを経験 して きた ことは,

先程 申 し上げた と うりであ りますが,イ ンフ レー ションの背景 には,常

に通 貨の過大な供給が あった こ とが一つ の教訓 であ ります。言 い換 えれ

ば,物 価 の安定 に当た っては,通 貨供給量 の適切 な コン トロールが不可

欠であ る,と い うこ とであ ります 。」

b.マ ネ ーサ プライ重 視政策 の転換 …1985('94年(澄 田総裁,三 重野総

裁)

日本 銀行 のマ ネーサ プライ重視政策が変調を きた しだす のは,1980年 代

後半 に入 ってか らであ り,そ れは マネーサ プ ライ予測値 と実績値 との乖離

とい う形で端的 に認識 しうる。す なわ ち,1985年 以 降において,マ ネーサ

プライ の実 績 値 が予 測 値 か ら上方に乖 離 した例を拾 ってい くと,85/4Q

(第4四 半 期)の 見通 し8%台(実 績9.o%)に 始 ま り,以 下同様に,87/1Q

8%前 後(8.8%),'87/2Q9%前 後(10.o%),89/4Q9%台(10.0%),

90/1Q9%台(11.7%),90/2Q11%台(13.o%)へ と続 くのである。
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こ うした事例は,日 本銀行が公表 しているマネーサ プライの予 測値 が,

日本銀行に とって 目標値 としての性格 を全 く持 たないこ とを明 らかに した

のであ り,ま た,日 本銀行 にとってマネーサ プ ライを予測す るこ と自体 が

極め て難 しくな ってきた こ とを示唆 している といえよ う。そ の結果,当 然

の こ となが ら,日 本銀行 に とってマネーサプ ライを コン トロールす る こと

も,ま た難 しくなった のである。

この間におい て,日 本銀行 に よるマ.ネーサ プ ライの位置付 け も次第 に変

化 して きて いるこ とは,三 重野総裁 の国会答弁 の内容か ら もは っき りと窺

われ る。例xぽ,三 重野康 「国会答弁」(1987.5)で は,次 の よ うに 「総合

判断」の重 要性が強調 されて いる(zoo。

,「(マ ネーサ プライの伸 び 率 が 高 まれ ば,や や長 い 目でみて物価上昇

につなが るケースが多 いとい う)関 係は,あ る一定 のマネーサ プ ライの

伸びが必ず特 定の物価上昇に結び付 くとい った もので もないた め,.マ ネ

ーサ プライのr適 正水準』 とい った ものを事前に牢酔 ることは,実 際 問

題 としてなかなか容易でな く,や は りそ の時 々の金融 ・経済情勢 の中で

総合的に判断 してい く必要があ ると考えてい る。」

また,日 本銀行調査統計局 「最近のマネーサプライの動向」(r日 本銀行

月報』1992年9月 号)に おいても,同 様な判断が述べられている。

「(M2+CDと 実体経済指標 との関係は少なくとも一時的には不安定

化 してお り),当 面M2+CDに 加えて,広 義流動性,最 広義信用集計量

などの各種通貨 ・信用集計量指標を補完的に用い,こ れらとその他諸指

標を見合わせて総合的な判断を行っていく必要が一段と高まっていると

考xら れ る。」(2D
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4.結 語 一 論 争 点 の 整 理

最後に,学 界 と日本銀行の間 で繰 り返 され てきた論争 につ いて,若 干 の

整理を試み るこ とに よ り,本 稿 の結論 とした い。

第1に,日 本銀行 に よるハ イパ ワー ド・マネーの ゴン トロー ラピ リテ 孝

については,次 の ような3つ の問題を区別す る必要が あろ う。す なわち,

M

① 日本銀行が,実 際にハ イパ ワー ド・マネー供給 を コン トロごル して

い るのか どうか?

② 日本銀行は,や ろ うとすれば ハイパ ワー ド・マネー供給 を コン トロ

ール できるのか ど うか?

③ 日本銀行が,ハ イパ ワー ド・マネ'一供給 コン トロールに重点 を置 い

た新 しい金融調節方式を採用す るこ とが,望 ま しいのか ど うか?

が,3つ め問題 である。 まず,① の答 えは,明 か に 「否」 であ る。次に,`

② の 答えは,明 か に 「黙 り」 である。 ハイパ ワー ド・マネーの コシ トロー

ラ ビリテ ィを巡 る学 界 と日本銀行 の間セの論争 は,多 分に この① と②の問

題を混同 して きた ところにある とい うめが;筆 者 の 意見 である。す な わ

ち,学 界 は,ハ イパ ワー ド・マネーを コン トロールす るよ うな金融調節方

式が可能 であ ると主 張 してきたのた対 して,日 本 銀行 のエ コノ ミス トは,

従 来 の 日本銀行 の金融調節方式 の下 では,ハ イパ ワー ド・マネーを コン ト

ロ」ル していない ことを主張 してきたに過 ぎないめであ る。それ では,③

の答 えは,ど うであろ う瓜 筆者ぽ,こ の問題 が,依 然 としてopenques-

tio血 で ある と考xる 。 日本銀行が,.ど の よ うな金融調節方式 を とれ ぽ,

金 融政策 の最終 目標であ る物 価安定 の達成に とって;よ り望 ま しいのか と

い う問題 こそが,今 後真剣に追及 され る必要があ ろ う。ただ し,こ の問題

を検討す るにあた っては,従 来の金融調節方式 の下 で,日 本銀行 は,少 な
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くとも2回 に亘 ってマネ」サ プライの急増を 日銀信用 に よ りア コモデー ト

して しまった とい う事実を常 に念頭 に置 く必要 があろ う。

第2に,イ ンターバ ンク金利 の決定 メカニズ ムについては,日 本銀行に

よる現行 の金融調節方式の下 では,「 積み最終 日」 における 「完 全に受 動

的」 な 日本銀行信用の調節を前提 として,イ ンターバ ンク金利 が 「シグナ

ル効果」 によ り決定 されて いる。 したが って,公 定歩合,必 要準備 率,積

み進捗率 などは,す べて 日本銀行が,金 融市場関 係者 に示 す シグナルであ

ると理解 され る。

これに対 して 学 界 の議 論 が 想定 す るよ うに,イ ンターバ ンク市場金利

が,ハ イパ ワー ド・マ ネーの需給均衡 に よ り決定 され る よ うな メカニズ ム

に移行す ることも,勿 論可能 であるが,「 シグナル効果」 に よる方 式 とハ

イパ ワー ド・マネ ーの需給均衡 による方式 とを比較 して,い ずれ が望 ま し

いのかは,第1の 問題 と同様 に,や は りopenquestionで あ る といえ よ

う。 ただ し,従 来のイ ンターバ ンク金利決定 メカニズ ムの下 では,「 市場

の安定性」が最優先 とな り,結 果的 に金融引締め のタイ ミング ・幅を間違

った(tooIate,toolittle)の で は ないか とい う問題点 のあるこ とを改 め

て注意 してお きたい。

第3に,マ ネ ーサ プライの コン トローラ ビリテ ィにつ いては,ハ イパ ワ

ー ド・マネ ーの供給を コン トロールす ることに よ り,マ ネーサ プ ライを安

定 的に コン トロールで きるのか ど うか,や は りopenquestionで あ る。学

界 の主張 す るよ うに,こ れ までに観察 された ハイパ ワー ド・マネー とマネ

ーサ プライのデ ータの問に安定的な関係が見 出だ され た としても ,そ うし

たデータを用 いて,乗 数 ア プロー与 の可能性を論ず るのは疑問 である。 そ

れ らのデータは,従 来 型 の 金 融 調 節 レジームの下 で観 察 され た ものであ
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り,も し新 しい金融調節方式 べ と レジームが変更 され るな らぽ,銀 行行動

も当然 変化 す るはずだか らであ る。

一方
,田 本銀行が従来において想定 して きた よ うな金利機能を通ず るマ

ネ ーサ プライの コン トロール ・メカニズムも,決 して確 固と した ものでは

ない。 む しろ,従 来型 のコン トロール ・メカニズムの有効性 も次第に低下

して きてい ると認識す る必要 があろ う。

第4に,金 融政策運営上の マネ ーサ プライの位置付け につ いては,最 近

におけ る 日本銀行は,マ ネーサ プライを 「総合判断」 の一つ の材料 とす る

ととに よ り,'実 際 上,マ ネーサ プライを棚上げ している。 しか し,マ ネー

サ プライの大幅 な変動が,実 体経済活動 に対 して必ず悪影響 を及 ぼす とい

うのが,1972～73年 の大 インフ レー ションや1980年 代後半以 降の資産 イ ン

フ レーシ ョンなどが教 える経験的事実 である。す なわ ち,中 間 目標 として

の マネーサ プ ライに様 々な問題 のあるのは 事 実であ るが,「 され どマネー

は重要」で あ り,金 融政策の運営上,マ ネーサ プライを決 して軽 視 しては

な らな いのである。

《注 》

(1)小 宮 隆 太 郎9)第1章,pp.58^一60を 参 照 。

(2)外 山 茂13)第1章 の2お よび3(pp.11～24)を 参 照 。

(3)小 宮 隆 太郎9)第3章,pp.102～152を 参照 。 な お 小 宮 が,経 済 学 の基 本

的 な教 科 書 と して 掲 げ て い る の は,Samuelson,PaulA.,Economics,

McGraw・Hil1,1976お よびFischer,Stanley,andRudigarDornbusch,

Economic:,McGraw-Hill,1983で あ る。

(4)冒 岩 田 ・翁論 争 に つ い て の紹 介 と して は,拙 稿 「マ ネ ー サ プ ライ を巡 り激C

・い 論 争 「(r週 刊 金融 財政 事 情 』1992年12月21日 号)6),pp,34^一31を 参 照。

(5)岩 田 ・翁論 争 で は,「 ハ イパ ワ ー ド ・マ ネ ー」 の 同義 語 と して の 「ベ ース ・

マ ネ ー」 が,し ば しば用 い られ て い るが,本 稿 では,「 ハ イ パ ワ ー ド ・マ ネ

ー」 で統 一す る。
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(6)「 資 金 需 給 式 」 の解 説 と して は,拙 著 『入 門 金 融 』(東 洋 経 済 新 報 社,

1994年)7)の 第5章 を参 照 。

(7)小 宮 隆 太 郎9),p.129。

(8)堀 内 昭 義17),p.73。

(9)わ が 国 に お け る準 備 預 金 制 度 の 解 説 と して は,上 掲 書7)の 第5章 を 参

照 。

(10)著 者 は,1979^一80年 に 日本 銀行 営 業 局 の 資 金 係 に在 籍 した こ とが あ り,こ

こ で解 説 す る よ うな毎 月 の 「積 み 最:終 日」 の 金 融 調 節 の や り方 を実 際 に経 験

した こ とが あ る。 な お,1993年3月 か らは,内 国 為 替 決 済制 度 の 同 日決 済 化

に 伴 い,営 業 の最 終 決 済時 点 は,午 後5時 に 延 長 され て い る。

(11)鈴 木 淑 夫11),P.94。

(12)横 山 昭 雄20),p,138。

(13)翁 邦 雄i3),pp.17～18。

(14)例 え ば,翁 邦 雄 の 上 掲 論 文[3]を 参 照 。

(15)横 山 昭 雄20),p.27。

(16)横 山 昭 雄20),p.66。

(17)金 利 機 能 を 通 ず る銀 行 貸 出行 動 の コ ン トロ ール ・メ カ ニ ズ ムに つ いて は,

日本 銀 行 金 融 研 究所 『わ が 国 の 金 融 制 度 』(日 本 信 用調 査,1986年)14)の

第6章(pp.468～470)を 参 照 。

(18)日 本 銀 行 金 融 研 究 所15),p.31。

(19)鈴 木淑 夫12)の 第6章(pp.159^16])を 参 照。

(20)翁 邦 雄5)の 巻 末 資 料 と して,マ ネ ー サ プ ラ イ ・タ ー ゲ テ ィン グに関 す る

日本 銀 行 総 裁(森 永,前 川,澄 田,三 重 野)の 国 会 答弁 が 収 録 され て い る の

で,参 照 され た い。

(21)日 本 銀 行 調 査 統 計 局16),p.3。
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