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佐 久 間 敬

1.は じ め に

1980年 代後半か ら90年 代初めのマネーサプライの乱高下の原因について,上

智大学教授の岩田規久男 と日本銀行の翁邦雄 との問に論争(い わゆる 「マネー

サ プライ論争」)が 行われた。 この小論では次の3点 を中心に争点を整理 し,

「マネーサプライ論争」の内容 を明確 にす る。

①マネーサプライ ・コン トロールに関する貨幣乗数理論 と日銀理論の相違

②1980年 代後半から90年 代初めにかけてのマネーサプライ動向の評価

③マネーサプライの位置づけ

H.マ ネ ー サ プ ラ イ ・コ ン トロ ー ル

マ ネ ーサ プライ ・コン トロール につ いては,岩 田 は貨 幣 乗 数 理 論 に基 づ き,

翁 は 日銀 理論 に基 づ い て議 論 を展 開 している1)。

まず,素 朴 な貨 幣 乗 数 理 論 の 基 本 的枠 組 み を示す と次 の とお りであ る2)。 マ

ネ ーサ プ ラ イMは,定 義 に よ り現 金CUと 預 金1)の 合 計 で あ る。す な わ ち

M=・Cσ 十P(1)

で あ る。 ベ ー ス マ ネ ーHは,定 義 に よ り現 金 と準 備 預 金Rの 合 計 で あ る。 す

な わ ち

H=CU十R(2)
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である。(1)式と(2)式よ り

M-mH,m一 器 綴(3)

が成 立す る。mは 貨 幣 乗 数 と よ ばれ る。(3)式 はmが 安 定 した 値 を と る な らば,

日本 銀 行 が ベ ー ス 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 コ ン トロー ルす る ことが可能であ るこ とを示 してい る3)。

次 に,日 銀 理 論 で あ るが,次 の 二 つ の特 徴 を持 つ4)。

① 日本銀 行 はベ ー ス マ ネ ー を コ ン トロールす るこ とはで きない。

② コール レー トを コ ン トロールす る こ とに よ り,マ ネ ーサ プ ラ イ を コ ン ト

ロ ール す る。

日本銀行がベ ースマ ネー をコ ン トロールで きない理 由 につ いて説 明 しよう5)。

ベ ー スマ ネ ー は銀 行 券 と準 備 預 金 か ら成 っているが,両 者 の性 格 が異 な るの で

別 々 に考 えよう。

銀 行 は預 金者 の銀行券引 出 しに対 し取付 け を避 けるため に,受 け身 にな らざ

る をえ な い。 銀行 券の発行残 高 は需要 に よって決 まる。銀行券 に対 す る需要 は,

月 単位 で み るか ぎ り,金 利 の影 響 は受 け な い。した が って,銀 行 券 を コ ン トロ ー

ルで きな い。

わ が国の準備 預金制度 は後積 み方 式で あるので6),準 備 需 要 は前 月 の預 金 量

に規 定 され る。 も し日本銀行が準備需要 に対 し同調 的に準備 を供給 しなけれ ば,

短 期 金 利 は乱 高 下 す る こ とに な る。 日本銀行 は金利 の乱高下 は適 当で ない と考

えてい るので7),準 備 預 金 もコ ン トロー ルで きな い 。

ベ ースマネー をコン トロールで きない との主張 に対 して,堀 内(1980)は 次

の よ う に批 判 して い る。 これ はベ ースマ ネーの事 後的な定義 を,そ の需 要 ・供

給 の 関係 と混 同 して い る。 日本銀行 はベ ースマ ネーに対す る需要 は コン トロー

ルで きないが,ベ ース マ ネ ー の供 給 につ い て は コ ン トロール可能 であ る。

また,日 本 銀 行 が 準 備 需 要 に対 して 同調的 な供給 を行 わな ければ,金 利 の乱

高 下 を もた らす との 主 張 に対 して,次 の よ うな批 判 が な さ れ て い る8)。 日本 銀

行 が 同調 的供 給 を行 わ ない場合 には,銀 行 は多 額 の超 過準 備 を保 有 す るように
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な る。 この場 合 に は,金 利 の乱 高 下 は金 利 の調 整 と銀 行 制度全体 で保有 されて

い る超過準備 の調整 に よって避 け られ る。翁(1993b)は 準備 預 金 が ベ ース マ

ネ ー に 占め る シェアはあ ま りに も小 さ く,後 積 み 方式 の預 金 制 度 の 下 で は,厳

格 なベ ース マ ネ ー ・コ ン トロ ー ルを行い うるよ うな超過準備 を創 り出す ことは

不可能 と反論 している。

ベースマネー とマ ネーサ プ ライの因果関係 について,貨 幣乗 数理 論 で はベ ー

ス マ ネ ー → マ ネーサ プライで あ るが,日 銀 理 論 に お い て はマ ネ ー サ プ ライ→

ベ ースマ ネー とな る。 日銀理論 における因果 関係 は,後 積 み 方式 にお い て は信

用 創 造 が 時間的 に先行 して,そ れ に見 合 う よ うに所 要 準 備 が保有 され る とい う

メカニズムに よる ものである9)。鈴 木 ・黒 田 ・白川(1988)に よ る グ レ ンジ ャ ー

の 因果 性 テ ス トで は,日 銀 理 論 を支 持 す る結 果 が え られてい る。

貨 幣乗数理論 と 日銀理論 のマ ネーサ プライ ・コ ン トロールの相違 を簡単 に示

す と次 の ようにな るユo)。

貨 幣乗 数 理 論

一 ネー(操作変数)一 一ルレートく 錐茎舗 繍]一 マネーサプライ

日銀理論

コールレート(操纐 く 灘 騰 膿]一 マネーサプライ

マ ネーサ プライをコ ン トロールす る場合 の両理論 の基本的対 立 は,操 作 変 数

と して のベ ース マ ネ ー とコール レー トの どち らが好 ま しいか とい う点 にあ る と

思われ る。

操作 変数 としてベ ースマ ネー を採用すべ きとい う理 由 として,次 の 点 が あ げ

られ る11)。

① ベ ー スマ ネ ー は中央 銀 行 の バ ランス ・シー トに表 われる項 目なので,き わ

めて 正確 に コ ン トロ ール で きる。
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②金融緩和 または引締 め状 況 の指標 として曖昧 さが残 る金利 よ りも,ベ ー ス

マ ネ ーの方 が政 策 手 段 と して優 れてい る。

これ に対 しコール レー トを採用すべ き理由 として は,次 の点 が考 え られ る。

① 日本銀 行 は金利 の乱高下 を適当で ない と考 えてお り,ベ ー スマ ネー を一 定

に コ ン トロ ール しよう とす ると,短 期 的 に は大 幅 な金利 の変 動 を起 こす12)。

② ベ ース マ ネ ー を コ ン トロ ー ルす るの に適 した調整の フ レーム ワークを設計

す るのが実務 的 にはなかなか容易 ではない13)。

皿.マ ネーサプライ動向の評価

マネーサプライ(M2+CD)が1980年 代後半か ら90年 代初め まで高い伸 び

率 を示 した後,急 速な伸び率の低下をした。その原因について,日 本銀行(1992)

は次のように分析 している。

87年 から90年 初めまでのM2+CDの 高い伸 びの要因として,金 融緩和の下

での景気拡大過程において資産価格の大幅な上昇による富効果などにより通貨

需要が増加 したことと,金 利 自由化の下での業容拡大 をめざす金融機関の積極

的な貸出行動があげられる。

90年 後半以降のM2+CDの 急激な減少は,景 気減速に伴 う資産価格の低下

によるマイナスの富効果などにより通貨需要の押上げ効果が逆転するとともに,

金融機関 も業容拡大か ら信用 リスクを重視する経営方針 を採 るようになったた

めである。

このような日本銀行の分析 に対 し岩田(1993)は 次の ように批判する。多 く

の金融機関が業容拡大 を目指 したことにより,M2+CDの 伸 び率を高めた と

い う考え方は,日 本銀行の 「二階建てモデル14)」による分析 に基づいている。

すなわち,日 本銀行 と民間銀行部門を統合 してマネタリー ・セクターを一つに

して しまうと,民 間銀行の貸出の増加が預金 というマネーサプライを増加 した

ことになる。 しかし,金 融機関が業容 を拡大するには,日 本銀行からベースマ

ネーの同調的な供給 を受けなければならないのである。
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上 記 の よ うな岩 田 の分 析 は,ベ ー ス マ ネ ー の増 加 が マ ネ ーサ プライの増加 を

生ず る との考 えに よってい る。 しか し,日 本 銀 行 は現 行 の 準備 預 金 制 度 の もと

で は,ベ ー スマ ネ ー はマ ネ ーサ プ ラ イ の動 向に よって決 まる とい う考 えに基づ

いて分析 してお り,ベ ー ス マ ネ ー とマ ネ ーサ プ ラ イの因果関係 が岩 田の分析 と

は逆 にな っている15)。

岩 田(1993)は90年 第4四 半期 以 降 の 実 質 マ ネ ーサ プ ラ イの伸 び率 の急激 な

低下 とその後 の低迷 につ いての要 因分析 において も,日 本 銀 行 の金 融 政 策 に は

ま った く触 れ られてお らず,「 二 階 建 て モ デ ル」 に よ って 分析 してい る と指摘

す る。岩 田は基本的要因 は,日 本 銀行 が ベ ース マ ネ ー を十分 に供給 していない

点 にある(図1を 参 照)と 述 べ て い る。 この岩 田 の分 析 に対 し,翁(1992)は

ベ ー スマ ネ ーの 減 少 の 主 因 は,1991年10月16日 の準 備 率 引 き下 げで あ る と反 論

す る16)。
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図1ベ ースマネー、マネーサプライの変化率(対 前 年 同期比)

ベースマネー

マネーサプライ
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資料 日本銀行 『経済統計年報』、『経済統計月報』

岩 田 と翁の分析 の相違 は,準 備 率 操 作 の効 果 につ い て の解 釈 の違 いか ら生 じ

てい る。岩 田(1992)は 準 備 率 の引 き下 げが ベ ー スマ ネ ーの減少 を招か ない こ
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とを次のような例で説明する。 日本銀行がベースマネーの供給量 を一定に維持

すれば,準 備率の引 き下げは貨幣乗数を大 きくするため,マ ネーサ プライは増

加する。その結果増加 した預金総額に引 き下げ られた準備率 を乗 じた準備預金

に変化 は生 じないのである。翁(1993a)は 準備率操作 は預金が短期的には大

きく変動 しないので,信 用乗数的なメカニズムでマネーサプライを増減 させず

に,預 金 に見合 う所要準備の変動をもたらすだけであるとの解釈 を示 している。

W.マ ネーサ プ ライの位 置 づ け

1976年 頃から85年 秋 まで,日 本銀行 はマネーサプライを重視 してきた。 しか

し80年 代後半から90年 代初めにかけて,マ ネーサプライの位置づ けを中間 目標

から総合判断の一材料へ と変更 した17)。その理由について 日本銀行(1992)は,

次 のように説明 している。

①通貨需要関数の安定性 を前提 としたマネーサプライ重視の基礎 を弱めた。

② これまで中心指標であったM2+CDに ついては,意 味ある先行性が失わ

れた。

③マネーサプライに対す るコン トローラビリティの即効性が低下 した。

岩田(1993)は マネーサプライを上は13%か ら下はマ イナス0.6%と いうよ

うに乱高下させたことは,日 本銀行がマネーサプライを重要な指標の一つ と考

えているとい うより,む しろ軽視 していると指摘 している。鈴木(1992)も 許

容限度を超 えた変動であ り,経 済の不安定化の原因にならないはずはない と批

判 している。

マネーサプライの位置づけとの関連で,マ ネーサプライの安定化 についての

争点 も整理 しておこう。第1は マネーサプライの安定性 と実体経済の安定性 に

ついてである。吉川(1989)や 植田(1992a)が80年 代 に実体経済が安定 した

が故にマネーサプライも安定 していたとの分析に対 し,岩 田(1993)は 結論を

裏付 ける実証的分析 は十分 とはいえないと批判 している。この岩田の批判に対

し,吉 川(1996)は 実体経済の安定化 をもたらした主役は設備投資であると反
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論す る。 さらに,マ ネーサプライを安定的にコントロール しさえすれば経済 は

安定す るといった岩田をはじめとする考 え方は,粗 雑な論理 と厳 しく批判 して

いる。

第2は マネーサプライを安定化 させ るようにベースマネーの供給 をコン ト

ロールする政策が資産価格の安定化 をもた らす との考え方 についてである。

岩田(1993)は マネーサプライを安定化 させ るようにベ ースマネーの供給 を

コン トロールすれば,金 利 の自動安定化装置が働いて資産価格の安定化が図ら

れると主張する。吉川(1996)は 金利 の自動安定化装置が働 くには,潜 在成長

率がスムーズ(た とえば一定の率で成長する経路)で あることが前提であるが,

現実の経済は決 してスムーズなものではない と指摘する。

堀内(1993)は 資産価格 の安定のためには,ベ ースマネーのコン トロールに

よらな くても,コ ールレー ト水準を高めマネーサプライ増加率 を低める政策 を

採用すればよく18),日 本銀行がコールレー トの水準 を高めなかったのは,政 策

目標 として 「資産価格の安定化」がほとんど認識 されていなかったためである

と指摘 している19)。

V.お わ り に

1980年 代 後 半 か ら90年 代 初 め の マ ネ ー サ プ ラ イ の 乱 高 下 は,日 本 銀 行 が マ

ネ ーサ プ ライ を軽 視 し,ベ ー スマ ネ ー を適 切 に コ ン トロ ール しなか ったためで

あ り,日 本銀 行 の金 融 政 策 に原 因が あ るとい うのが岩 田の主張で ある。 これ に

対 し,後 積 み方 式 の準 備 預 金 制 度 に お いては,ベ ー スマ ネ ー は 内生 変 数 で あ り,

日本 銀 行 が コ ン トロ ール で きな いため金利 コン トロールを採用 してお り,岩 田

の 主 張 は誤 りで あ る とい うのが翁 の主張で ある20)。

残 され た課 題 と して次 の点 が あ げ られ よう。

① 日本銀 行 に よ ってマ ネーサ プ ライ(M2+CD)は,現 在 は総 合 判 断 の 一

材 料 と して扱 わ れて い る。 日本銀行(1992)が 指 摘 す る よ う に,M2+CDと

実 体 経 済 の不安 定化 が 一 時 的現 象 か どうか検討す る必要が あ る21)。
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②操作変数 と してコール レー トとベ ースマ ネーの どち らを用 いるべ きか とい

う点で あ る。現行 の準備預金制度 を変 更 して まで,ベ ース マ ネー ・コ ン トロ ー

ル を採 用 す ることが望 ま しいか どうか慎 重 に検討 す る必要 があ る22)。

注

1)詳 しい説 明 につ いて は佐 久 間(1995)を 参 照 。

2)古 川(1985>を 参照 。

3)こ の よ うな解釈 につ いて の批 判 は翁(1993a)を 参照 。

4)岩 田(1993>を 参 照。

5)翁(1993a>,岩 田(1993)を 参照 。

6)わ が 国 の準 備預 金 制度 で は,積 み期 間が そ の月 の16日 か ら翌 月 の15日 まで とな っ

てい るの で,厳 密 にい え ば,後 積 み と同時積 み の混 合形 態 で あ る。 この点 につ いて

は翁(1993b)を 参 照。

7)翁(1992)を 参照 。植 田(1993)は 金利 の大 幅 な変動 が望 ま し くない とい う理 論

的根 拠 が は っ き りして い ない と指 摘 してい る。

8)翁(1993a),岩 田(1993)を 参 照。

9)堀 内 ・高橋(1981),岩 村(1991)を 参照 。

10)岩 田(1993)を 参照 。

11)T.マ ッカ ラム(1993)を 参照 。

12)翁(1993b),植 田(1993)を 参照 。

13)翁(1992)を 参 照。

14)「 二 階建 て モ デ ル」 とは,日 銀 と民 間銀行 を統合 したマ ネ タ リー ・セ ク ター と ノ

ン ・マ ネ タ リー ・セ ク ター との 間の取 引 を分 析 す るモ デ ル をい う。 詳 し くは岩 田

(1993)を 参 照 。

15)1973-74年 の イ ンフ レー シ ョンの原 因 につ いて の小 宮 ・外 山論 争 にお け る争 点 と

同一 で あ る。 黒 田(1996)を 参 照 。

16)植 田(1992b)も ベ ースマ ネ ーの減少 の主 因が準 備率 の引 き下 げ にあ った との 翁

の主 張 を支持 してい る。

17)日 本銀 行 はマ ネ ーサ プ ライの重 要性 を指摘 した が,中 間 目標 と して位 置づ けた こ

とは ない。翁(1993a),植 田(1992a)を 参 照 。

18)し たが って,堀 内 は 日本銀行 が どの よ うな金 融調 節 方式 を採用 すべ きか とい う問

題 は些末 な問題 であ る と述 べ て い る。

19)資 産価 格 の安 定化 が 中央 銀行 の政策 目標 にな り得 るか との問題 が あ る。翁(1993
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a)を 参照 。

20)植 田(1996)を 参照 。

21)日 銀 関係 者 で あ る石 田 ・白川(1996)に よる最 近 の実証 分 析 で は,M2+CDと

実 体 経 済 との 間 に長 期 的 に み て安 定性 が確 認 さ れ る と して い る。 しか し,M2+

CDを 中間 目標 と して位 置 づ け るに は,困 難が あ る と結 論づ けて い る。

22)比 較 検討 の 実証 分析 を行 うに して も,現 行 制 度 の もとで の デー タ しか利 用 で きな

い。黒 田(1996)を 参照 。
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