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1.は じめ に

現代の中央銀行 はい くつかの主要な政策手

段(policyinsturuments)を 持 ち,金 融政策

の最終 目標 に対 して金融調節 を行っている

が,金 融調節による効果波及の経路は単純で

はない.ま た金融政策の効果波及の経路は,

国や時代 によって異なって くる.金 融政策の

効果を分析するためには,こ の波及経路の種

類やその波及の過程 を的確 に把握する必要が

ある.ま た,こ うした効果の波及過程は金融

の自由化 ・国際化 といった金融 を取 り巻 く環

境の変化によって大 きく変わる.

ところで,中 央銀行 の金融政策の効果波及

についての研究は,理 論的にも実証的にも多

くの先行研究がある.し か しその効果波及の

過程 は複雑 なため,全 体の波及の過程 を見 え

に くくしている,小 論 ではこの点 に焦点 をあ

てて,金 融政策効果の波及経路 とその過程 を

包括的に捉 え,全 体像の理解 を適切 なものに

す るよう心がけた.こ うした効果波及の経路

を検討するなかで,わ が国の中央銀行がどの

ような政策運営を行 ってきたか,ま た金融 自

由化のなかで波及経路はどの ような変化 を遂

げて きたかを考える.

そこで本稿では,金 融政策効果の波及経路

とその過程 を検討 しつつ,わ が国の金融政策

運営 において どのような政策が行われてきた

か を明 らかにすることを目指 している.そ の

ため,従 来の理論的研究や実証的研究におい

てどの ような解明が行われて きたかについて

検討 を行 う,ま た,そ うした金融政策運営が

現代の金融 自由化の ものでどの ような影響 を

受けるかについて論 じることにす る.

さて,小 論では以下2節 において,日 銀の

金融政策の政策手段の運営方式 を明 らか に

し,次 いで金融変数 と経済活動 との関係につ

いての諸研究 を体系的に整理 している,3節

では,実 際の金融政策効果がわが国において
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「長期金利」 と 「貸出市場」に対 して どのよ

うな影響 を及ぼして きたか,現 実に即 した議

論 を行っている.4節 では,中 央銀行がその

政策の運営 において採用する中間目標変数 と

して貨幣量 と金利があるが,そ のいずれが有

効であるかを主 に理論的分析によって検討 を

行 っている.5節 では,わ が国の金融政策に

ついての諸研究のうち,そ の効果波及に関す

る実証的研究を取 り上げ,実 証研究か ら導か

れるインプリケーションについて明 らかにし

てみた.最 後に6節 では,金 融の自由化 ・国

際化 といった金融環境 の変化の時代 におい

て,わ が国の金融政策が どのよ9うな影響を受

けてきたか,ま たは受ける可能性のあるい く

つかの要因を取 り上げ論 じている.

2.金 融政策効果の波及経路

中央銀行は短期金融市場 において金融政策

の実行 を行 っている.つ まり,市 中銀行への

貸出,な らびに公 開市場 での債券の売買 に

よって,ハ イパワー ド・マネーの量 を操作 し,

貨幣集計量 を政策的に動か して経済の流動性

や諸金利 に影響を与える.こ うした日常的な

政策の施行 によって,究 極的には物価,雇 用,

国際収支 といった実物経済の諸変数を望 まし

い方向に誘導する1).こ のように見る と,金

融政策は単純明快な機能 として作用するよう

に思 われるが,実 際の政策運営はさまざまな

障害 とか不確実性の存在のために,的 確で効

果的な政策運営は極めて難 しいのが実情であ

る.

ユ)中 央銀行が何 を望ましい政策 目標 とするか に

関しては,「 金融政策の目標」として議論 され

るところである.金 融政策の中間目標 に関す

る問題は拙稿 〔6〕において議論を行 っている,

経 済 論 集VoLXXIV,No.2

今 日の高度 に発達 した金融組織 のなか に

あって,中 央銀行 はい くつ かの政策手段 を

もっているが,わ が国では日本銀行が これ ら

の政策手段 を用いて,直 接的にはコールおよ

び手形市場の利子率 を誘導する.こ うした短

期金融市場の利子率 の誘導 を通 じて貨幣ス

トックおよびその他 の集計量金融変数 に影響

を及ぼし,こ れらの金融諸変数の変動 によっ

て,最 終的な実物部門の諸変数 に影響 を与え

ると理解 されている.こ うした金融政策の関

係 を図式化 したものが図1で ある.図1に 見

られるように,窓 ロ指導の ような政策手段は

利子率の変動 を経過 しない直接的な政策手段

であるし,短 期金融市場の金利か ら実物経済

の諸変数に至る過程では,双 方向の矢印が示

す ように,影 響 は相互依存関係 にある と見 ら

れている.

ところで,こ の図1で は短期金融市場の利

子率の影響を中心 として描かれているが,貨

幣ス トックおよびその他の集計量金融変数へ

の影響 に関しては,長 期金利,資 産価格,外

国為替 レー トなどさまざまな要因が影響 を及

ぼしている.金 融政策効果の波及経路に関し

ては多様 な側面を持ち,従 っていろいろな角

度か ら分析が行 われて きた.そ こで,金 融変

数 と経済活動 との関係 についての主だった経

路,効 果あるいは因果関係 について,従 来の

諸研究 を整理 してみた ものが表1で ある.

まず第1は,金 融政策の波及経路 に関す る

効果の解明である2).こ れには表1に 示 され

2)「 金融政策効果の波及経路」 に関しては,岡

部光明〔3〕に包括的な図式化が行われている.

他の多 くの文献 も若干のバ リエーションの違

いはあるものの,基 本的には同一の経路 を念

頭 に置いて議論が進められている.こ こでの

用語もひとまず岡部の用語法 に従 っている.
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図1日 本の金融政策運営の図式

47

貨幣市場情勢の

微調整
・銀行への直接貸出

・有価証券の売買

公定歩合 支払準備率制度
の法定利率

窓口指導

日銀への準備預金の

準備積立率

コール(お よび手形)市 場の利子率

その他の金融手段の

利子率
金融機関の貸出

貨幣ス トックおよびその他

金融集計量変数

日銀の金融政策の最終的な目的を含めた

実物部門の諸変数

〔出 所 〕R.C,Bryant〔15〕p.17よ り,

るように,4つ の効果が代表的なもの として

取 り上げ られている.こ れは金融政策の波及

の経路 を明 らかに してお り,包 括的な概念で

もあ るので簡単 にその内容 を説 明 してお こ

う.以 下では,日 本銀行の金融引締めの場合

を例 として説明する.

(A)「 貸 出効果」 とは金融機関の貸出行動

を通 じて現れる影響である.い ま,引 締め政

策 により短期市場金利の引 き上げが図 られる

とすると,金 融機関の貸出は預金金利規制等

の関係があ り比較的非弾力的である.そ こで

金融機関の限界的採算は悪化 し貸出抑制の圧

力がかる.こ うした過程でマネーサプライが

減少 し,それが資金のアヴェイラビリティ(利

用可能性)の 低下を通 じて民間非金融部門の

支出活動を抑制する効果 をもた らす ことにな

る.

(B)「 支出効果」 とは,長 期金利 を含めた

全体 としての金利水準の上昇が企業や個人の

支出活動 を直接 に抑制する効果である.短 期

金利の上昇 は金利裁定を通 じて長期金利 を上

昇 させ,企 業の債務発行 コス トが上昇する、

このため,企 業は資金コス トの面か ら実物投

資 を停滞 させる.ま た,預 金金利が上昇す る

場合 には個人の貯蓄増加,消 費抑制をもたら

すことになる.
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表1金 融変数と経済活動との関係

価 経 済 論 集 Vol.XXN,No.2

No. ジ ヤ ンル 名 称 内 容

1 波及の経路 (A)貸 出効果

(B)支 出効果

(c)為 替相場 を通ずる効果

(D)ス トック効果

短期市場金利→銀行貸出金利

短期市場金利→長期金利

短期市場金利→外国為替レート

短期市場金利→資産価格

II 波及の段階 (A)中 央銀行

(B)市 中銀行

(c)非 金融部門

中央銀行のハイパワー ド・マネーの供給

市 中銀行の資産選択行動

非金融民間部門の資産選択

皿 波及の効果 (A)ケ イ ンズ効果

(B)ト ー ビン効果

(C)ピ グ ー効果(富 効果)

(D)イ ンフ レ予想1)

短期市場金利→投資活動

資産価格→投資活動

資産価格→消資活動

金利,資 産価格→GNP

N 貨幣の需給 (A)マ ネ ー ・サ プライ

(B)貨 幣 需 要

ハ イパ ワー ド ・マ ネーのコ ン トロール

貨 幣需要 関数 の推 計

V 因果関係2) (A)マ ネ ー ・サ プ ライ と名 目

所得

(B)金 利 と名 目所得

(c)マ ネ ー ・サ プ ライ と物価

(D)実 質 所得 と物価

(E)政 策 金 利 とマ ネー ・サ プ

ライ

(F)物 価 と金 利

マネタリス ト仮説の妥当性 について

金利の媒介機能の妥当性について

自然失業率仮説の妥当性について

自然失業率仮説の妥当性について

金利かマネタリー ・ベースか

フィッシャー効果の検証

〔注〕1)イ ンフレ予想 について は上記3項 目とは異 な るが,変 数 問の影響 として取 り上 げ

てある.

2)こ こで の因果 関係 につい ての諸 項 目は,大 久保 隆 〔2〕pp.76-77に よ ってい る.

(C)「 為替相場 を通ず る効果」 は,対 外 的

にみて日本の金利が割高化す ることによって

外国為替 レー トの円高化が純輸出(輸 出一輸

入)の 減少 をもたらし,そ の結果国内景気が

鎮静化する.ま た,純 輸出の減少はそれだけ

通貨需要 を抑制 してマネーサプライを減少 さ

せ る.

(D)「 ス トック効果」とは株価 ・地価 といっ

た資産価格 を通ずる影響である3).

金融政 策の引締 めによる金利の上昇 は土

地 ・株式 といった各種資産の価格 を下落 さ

せ,そ の結果 として家計や企業の支出活動 を

3)資 産価格への影響 ということから 「資産効果」

とも呼ばれる.

抑制する効果を及ぼす ことになる.金 利引 き

上げは資産ス トック価値の下落を通 じて実体

経済の支出活動 に対 して抑制的に作用 し,そ

の結果マネーサプライを需要面から減少 させ

る効果 をもた らす.

以上の ような金融政策の波及経路のうちい

ずれが強 く作用するかは,そ の時々の経済状

況 に強 く依存する.近 年のわが国では,(AXB)

の経路 にたいして(CXD)の経路が次第に重要に

なってきている.

第2は,金 融政策効果を波及の段階か ら捉

える議論である.こ れは第1の 波及過程 の分

析を経済主体 ない し金融市場別に捉 えたもの

で,基 本的には大 きな違いはない。第1段 階
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は中央銀行か ら市中銀行,第2段 階は市中銀

行から非金融経済主体,第3段 階は非金融経

済主体の財 ・サービスへの経済活動 を対象 と

して扱 われる4).各 段階の結節点 にはそれぞ

れの金融市場が存在 しているので,対 応の金

融市場 を中心 に捉えることもで きる.

第3は 「波及の効果」をマクロ経済学的観

点から分析す る際に用い られる視点である.

早 くから経済学の分析 において注 目されてき

た特定の効果で,そ れぞれ(A)ケインズ効果,

(B)トービン効果,(c)ピ グー効果 として知 られ

る関係である.た だし,表 の(D)として掲げた

「インフレ予想」は上記の諸効果 とは異質の

ものであるが,重 要な効果の一つとも考えら

れるのであえて明示 した

第4は 金融資産のうち特 に貨幣に注 目し,

その需給 について分析 を行 う作業である.こ

れ も貨幣理論分析 において精力 的に行 われて

いるところである.近年のわが国では,マ ネー

サプライの供給 に関 していわゆる 「マネーサ

プライ論争」が行 われているように,い まだ

未知の部分 も多い.貨 幣需要 に関しては,多

くの貨幣需要関数の計測が行われ,実 証的な

分析手段 を確立 しつつある5).

第5は 金融変数 と実物経済 との「因果関係」

を分析 しようとする研究である.先 にも触れ

たように,金 融政策の運営においては各種の

金融変数 は波及経路を経て実物変数に影響 を
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与えてい くとみ られるが,現 実の経済におい

ては実物 変数 が金 融 変数 に影響 を与 え る

フィー ドバ ックも観察される.こ うした因果

関係 を実証的に捉えようとする研究が近年盛

んになってきた.こ こでは,こ うした研究の

一つ と して大久保 隆氏 の分析枠組 み に従 っ

て,表 に示すような6種 類の関係 を示 した.

実証分析 に際 しては,従 来は 「時差相関係数」

による ものが中心であったが,最 近では 「パ

ワー寄与率」 による分析や 「VARモ デル」

による因果 関係分析が積極 的に行 われてい

る.

3.長 期金利 ・貸出市場への影響

前節では,中 央銀行が各種の金融政策手段

によって短期金融市場,具 体的にはコール ・

手形売買市場での操作 によって短期金利 を変

化 させ,短 期金融市場 の金利の変化 を通 じて

マネー ・サプライをコン トロールす る波及の

経路 を中心 として見て きた.本 節ではこれら

の波及の経路 を通 じて短期金利が どのような

波及の過程を経て実体の経済活動 に影響を及

ぼ してい くかを見 ることにしたい.

短期市場金利は先にも見たようにさまざま

な影響の経路を持つが,以 下では 「長期金利

への影響」 と 「貨出市場への影響」について

見 ることにする。

4)三 木谷良一 〔13〕はこうした側面か ら米国連

銀 の金融政策効果の波及過程 について,各 主

体 のバ ランス ・シー トをもとに簡潔 な説明を

行 っている、

5)貨 幣需要に関する実証的な分析については,

多 くの貨幣需要関数の計測が行われてきたが,

最近の主要な関心事の一つは 「通貨需要関数

の安定性」の検証にある.

3.1長 期金利への影響

金融政策の誘導 による短期市場金利の変化

は,市 場の働 きによって短期資金の需給 を変

化 させる.ま た,短 期金利 と長期金利の連動

関係 によって長期金利への影響 を及ぼす.具

体的には,短 期金利 は特 に 「在庫投資」の動
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向に,ま た長期金利は民間設備投資や個人消

費等の動向 に大 きな影響 を及ぼす.実 体経済

が長 ・短期金利 によって大 きく影響 を受ける

以上,短 期金利 と長期金利 との連動の関係 を

明 らかにす ることは金融政策効果の波及 を理

解す るうえで重要 なことである.こ の点は,

「金利 の期間構造 理論」 として古 くか ら理論

的 ・実証的な研究が多 く行 われてきたところ

である.

「金利の期間構造」 とは,周 知の ようにあ

る時点における短期金利 と長期金利 の関係 を

満期 までの期間と金利で表 した ものである.

自由な金融市場 における金利の期 間構造 を説

明する基礎的な理論 としては 「期待理論」が

ある.期 待理論では,長 短の市場相互間で活

発 な金利裁定取引が行われる場合には,長 期

金利 は将来の各時点における予想短期金利の

平均値(な い しそれに一定のリスク ・プレミ

アムを加 えた値)に 等 しくなるというもので

ある6).

こうした期待理論が実際の経済に当てはま

るとすれば,中 央銀行 による金融調節 は,

「現在の短期金利」 と 「将来の短期金利につ

いての予想」の双方への影響 を介 して長期金

利 に影響 を及ぼす ことがで きる.わ が国の

1970年 の後半の国債流通市場 においては,期

待理論の妥当性が実証的に明 らかにされて き

た.こ うした状況の もとでは,日 銀 は 「将来

の短期金利 についての予想」さえ的確に捉 え

6)短 期市場が,理 論分析で想定するような効率

的市場である場合 には,活 発 な裁定取引が行

われ,短 期市場間においても,短 期 と長期の

市場間においても金利変化の波及はすみやか

に行われる.わ が国の短期金融市場では効率

的な市場 と見なされるが,そ の他の市場では

それらを阻害す る要因 も多 く,不 確実性 を高

めている要因があるようである.

経 済 論 集Vol.XXIV,No.2

ることができれば,金 利 を通ずる政策は有効

な手段 として利用で きたわけである.

しか し,こ の将来の予想金利 を介 しての長

期金利 に与える影響 には,あ くまで経済主体

の 「期待」や 「不確実性」が入 り込む、それ

によって影響の程度 は大幅に異なることがあ

る.特 に経済に 「インフレ予想」が見込 まれ

るときには,短 期金利の上昇が,長 期金利の

上昇だけでなく時には下落をもた らす要因と

なることがある.そ こで最近ではリスク ・プ

レミアム,と りわけ時の経過 とともに変化す

るリスク ・プレミアムを考慮 した期間構造分

析が試みられている、

短期金利 と長期金利の関係は,理 論的には

期待仮説や リスク ・プレミアム仮説の彫琢 に

よって精緻化 されてきているが,現 実の短期

金利には最近では特 に国際的な種々の情報が

反映 していると見 られる.こ うした要因がリ

スク ・プレミアムだけでな く短期金利 にも少

なからず影響 を及ぼ している と考え られるの

で,金 利 を通ずる政策の波及過程はそれだけ

複雑な ものとなって くる.

いま図2は,わ が国の短期金利(コ ール ・

レー ト)と長期金利(国 債利回 り ・10年もの)

の推移を示 した ものである.一 見 して連動関

係 は明 らかであるが,変 動幅には特 に80年代

に入 って小 さくなっていることがわかる.

3.2貸 出市場への影響

金融政策の波及経路において最 も重要 な位

置 にあるのが貸出市場の動向である.金 融機

関貸出はわが国の金融システムにおいて圧倒

的な重要性 を占めて きたが,現 在 において も

その重要性 は変わらない.従 って,短 期金融

市場 における短期金利の変化が貸出市場 に密
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図2コ ール ・レー トと長期国債利回 りの推移
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接 に関連すれば,日 銀の金利 を通ずる調節は

有効な手段 とな りうる.

この点で従来問題 とされて きたことは,貸

出市場が均衡状態 にあるか不均衡状態にある

かとい う認識の問題である.い ずれの状態で

あるかによって政策波及 に対する効果は異 な

るからである.従 来の研究では貸出市場が不

均衡であるとの認識に立つ理論が優勢であっ

た.こ の ような認識に立つ場合には,規 制的

金利である貸出金利の政策的変更や窓口指導

による直接的なコントロールが有効 となる.

事実わが国の金融政策の運営 においては,か

つては窓口指導が有効 に機能 した との評価が

一般的となっている.

近年,貸 出市場 における金利は金利 自由化

の進展 に伴 って市場金利の動向 と密接 な関連

を持って きている ことが確 認 されている.

1970年 代以降急速に発達 した現先市場,既 発

債市場 とのあいだに活発な裁定関係が見 られ

1983 ・:・ 19891991(年)

る.

ところで,こ うした市場 にはもう一方で,

「資金のアヴェイラビリティ」 に関する問題

がある.短期金融市場 での金利が上昇すると,

金融機関は資金調達が圧迫 される.金 融機関

は企業等への貸出に慎重になる.大 企業等は

資本市場等から資金 を調達できるが,金 融機

関に頼 る多 くの中小企業や家計 は資金の利用

可能性の制約 を被 ることになる.こ うした資

金のアヴェイラビリティの存在は,理 論的な

市場 の需給 を歪 めた効果 を及ぼす ことにな

る7).

ここで,図3は わが国のコール ・レー トと

7)銀 行貸出の ような信用市場では取引を瞬時に

完了 させることはで きない.貸 借契約 という

「信用」の評価が重要な問題になる.こ うし

た市場では標準的な市場 とは異なり,金 利が

完全 に需給をクリア しないと考 えられる.そ

こでこうした資金の利用可能性が取引 に重要

な影響を与えることになる.
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図3コ ール ・レー トと全銀貸出約定平均金利の推移
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全銀貸出約定平均金利 との関係 を示 したもの

である.両 者の関係 には予想 されるようにパ

ラレルな推移がみ られ る.し か し総 じて70年

代 は短期金利(コ ール ・レー ト)の 変動 は大

幅 となっている.

さて,短 期金利への影響に関 しては海外市

場による影響がある.内 外資金取引が自由で

あり,裁 定取引が活発 に行われる場合には,

国内金利 は海外 における金利や為替相場の変

動による影響 を受ける.変 動為替相場制のも

とでは,内 外金利差は為替 レー トの予想変化

率 にリスク ・プレミアムを加えたもの とされ

る.し か し,こ うした関係 は固定的なもので

はない.ま た,海 外金利の国内金利への影響

については,短 期金利の場合 と長期金利の場

合 とでは為替相場要因の影響の現れ方が異な

ることが知 られている8).従 って,こ うした

海外市場 による影響が強まるにつれて,金 融

政策の有効な運営はなおさら難 しくなること

Vol.XXIV,No.2

Vw/全 銀貸出約定平均金利 声 酔

喋齢総 誇
+へ

..ノｺ
'i _.=1

㌧ノ㌦!

1983 ・:・

が容易 に推察 される9).

19891991(年)

4.貨 幣量 ・金 利 の コン トロール

これ まで金融変数の波及経路 とその波及の

過程 を検討 して きたが,本 節では中央銀行が

貨幣量 ・金利 といった金融変数 をコン トロー

ル して政策の究極目標である総支出をいかに

誘導す るかとい う点 について検討する.こ こ

では金融変数のコン トロールの方式の違いと

その効果の現れ方について,理 論的なモデル

8)こ の点 については,為 替 レー ト決定の分析 に

おいて詳 しく議i論される ところであるが,岡

部光明 〔3〕pp.13-15に コンパ ク トな説明が

なされている.

9)海 外 市場 か らの影響 に関 して翁邦雄 〔5〕

pp.91-93は,内 外金利差 と為替 レー トの関係

への一方的な因果 関係は見 られないことを述

べている。結局,現 実の内外金利差 と為替 レー

トの関係はあま り明瞭でないことを指摘 して

いる.
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を中心 として見 てい くことにしたいlo).

いま,中央銀行が何 らかの中間目標変数(主

に貨幣量 と金利)を 選 んで,政 策の最終 目標

である総支出を最適値 に誘導する方式 とその

効果について考 える.貨 幣量 も金利 も総支出

に強い影響 を与 えることはいうまで もない

が,い ずれを選択するかに関 してはマネタリ

ス トとケインジアンでは大 きく立場 を異にし

ている.マ ネタリス トが支出への実質残高効

果 を強調するのに対 して,ケ インジアンは金

利の支出への効果を重視する.

中央銀行 は実際の政策運営において,い ず

れの変数 を選択するか とい うことに加 えて,

さらに中間目標変数 として何 を用いるか とい

う問題 も選択 しなければならない.た とえば,

実体変数 に影響 を及ぼす最終的な波及変数が

貨幣量(数 量変数)で あるとして,中 間目標

として貨幣量を数量的のコン トロールす る場

合 と,ひ とまず金利 を中間目標変数 とす る2

つのケースが考えられる.こ のことは金利(価

格変数)に 関 しても同 じことがいえる.そ こ

で,そ れぞれのケースについて運営方式の違

いによる効果の現れ方 の違いを理論モデルに

即 して見てみよう.

岸野文雄:金 融政策の波及経路とわが国の政策運営

4.1最 終の波 及変数 を貨 幣量 とす る

ケース

まず,最 終の波及変数は貨幣量にあるが,

中間目標変数 も貨幣量 によってコン トロール

10)中 央銀行の金融政策にとって,マ ネー ・サ プ

ライのコン トロールは最大の関心事であ り,

既に多 くの理論的 ・実証的研究が行 われてい

る.こ こでは,本 稿 の議論の展 開のうえか ら

必要 と思われる側面に関 して検討 を行 うこと

とする,こ こでの理論モデルとしては三木谷

良一 〔13〕の第5節(pp.94-97)の 説明に多

くを負っている,

ラ3

しようとするケースが考 えられる.図4に

よって示す と,ま ず望 ましい総支出を導 く目

標貨幣量M*が 政策当局に よって推定 された

とする.そ して中問目標 としてその貨幣量を

忠実 に維持する政策が採 られる.中 央銀行は

日々の貨幣量の変動に注目してそれを一定に

保 つ ように公 開市場操 作 によって貨幣供給

(MSM)を 行 う.こ のとき,貨 幣需要関数が

MDか らMD'に シフ トした とす る と,金 利

はr*か らr'へ と大幅に上昇することになる.

図4需 要曲線のシフ トの影響

r

γ

r

ハ4ホ.M'

MSr

M(波 及変数)

この ようなケースでは,貨 幣供給量は一定

に維持 されるという利点があるが,金 利 につ

いては大幅に乱高下することになる.つ まり

この場合,通 貨供給量を固定する代償に実体

経済のショックを金利が一手 に引 き受けるこ

とになる.金 利が総支出にまった く影響を与

えないような経済のもとでは問題ないが,金

利 の大幅な変動 は往々にして貨幣 ・資本市場

の機能 を阻害 し,人 々の期待形成 を掩乱する

ことになるので,あ まり好 ましい政策方式 と

はいえないことになる.

一方
,最 終の波及変数が貨幣量であるとし

て,中 間目標変数 を金利(価 格変数)に よっ

てコントロール しようとするケースが考えら

れる.貨 幣当局が最終 目標の望 ましい貨幣量
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Mホに対応す る金利r*を 決定 し,こ れを中間

目標変数 として操作する方式である.図4で

は,r寧 の水準 で金利 を固定 し,公 開市場 で

の売買を無制限に行う.こ のとき貨幣需要関

数がMDか らMD'に シフ トが生 じた とす る

と,貨 幣量はMか らM'に 移動する.従 って

総需要 は増大 し物価 も上昇 をす ることにな

る.こ のようなケースでは金利水準は一定 し

ているが,マ ネーサプライは大幅に変動 し,

イ ンフレー ションを引 き起 きす可能性が高

い.過 去の経験的事実が示す ように,イ ンフ

レーションがマネーサプライの変化に強い関

連 を示す以上,こ の方式 も望 ましい運営方法

とはいえない.

ところで以上の2つ の方式は,貨 幣需要関

数が安定 していてシフ トが起 こりに くい状況

の もとでは,一 定のマネーサプライ(rつ

に見合う適切 な貨幣供給(Mつ を行 うか,

逆にMホ に見合 うrホを誘導することによって

適切な政策運営 を行 うことがで きるわけであ

る.図4に おいて,貨 幣需要のシフ トの規模

と金利の変化ない し貨幣量の変化の関係 は貨

幣需要曲線の傾 きに依存する.貨 幣需要曲線

が非弾力的である場合 には,MDの シフ トは

貨幣供給量への影響は小 さいが,金 利へ の影

響はそれだけ大 きくなる.

4.2最 終の波及変数 を金利 とするケース

次に,金 融政策効果が金利(価 格変数)を

通 じて総支出に影響を与 えると考えられる場

合である.こ の場合にも,中 間目標変数 とし

て金利(価 格変数)を 採用す る方式 と,貨 幣

量(数 量変数)を 中間目標 として採用 しそれ

によって望 ましい総支出の水準 を誘導 しよう

とい う方式の2つ が存在することになる.

経 済 論 集Vol.XXIV,No.2

い ま,最 終 の波及 変数が金利 であ る として,

中間 目標変 数 も金利 に よって コ ン トロール し

ようとす るケ ースがあ る,さ て,図5に よる

と,ま ず 中間 目標変 数 と して金利 を選択 す る

場合,望 ま しい総 需要 をもた らす であ ろ う金

利 水r'が 推 定 され,貨 幣 当局 は この金 利

水準 を固定 的 に して貨 幣供 給 を行 う.従 って

貨 幣 供給 はMSrと な る.こ の場 合,貨 幣 需

要 曲線 がMDか らMD'に シ フ トした とす る

と,金 利 の水 準 は依 然 と してr*に 維持 され

るが,貨 幣量 はMか らM"に 増 加 す る こ と

に なる.

図5弾 力的な貨幣供給曲線の場合

y

r

ハiM'M"

MSr

つま り,金 利水準の維持が主要な課題 であ

り,経 済の変動は通貨供給の変動に吸収させ

ようとする方式である.こ の場合,仮 に金融

政策の効果の総需要への波及経路が金利 のみ

であって,貨 幣量の変化の影響が少ない と思

われるような経済が想定される場合 には,こ

の方式は意味 を持つ ことになる.し か し,現

実には貨幣量の増大はやがて総需要の増大,

物価上昇の圧力 を持つ ようになる.従 って,

完全雇用水準に近い経済の状態では好 ましい

政策方式ではない といえる.

他方,最 終的な波及変数は金利であるが,

中問目標変数 として貨幣量によって望 ましい
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総需要の水準 を達成 しようとするケースが考

えられる.こ の とき,貨 幣当局は中問目標で

ある貨幣量 を適切 に維持するために市 中銀行

の準備量供給 をコン トロールするという操作

を行お うとする.こ の場合には,貨 幣供給曲

線 はMSRと な り,貨 幣需要 曲線がMDか ら

MD'に シフ トが生 じた場合 には,金 利(価

格変数)がr*か らr'に 上昇するとともに,

貨幣量(数 量変数)もMか らM'に 増大する

ことになる.こ のとき,金 利の上昇 も見 られ

るが貨幣量の増大の程度は金利 を忠実に固定

したケース よりM"-M'分 だけ少な くて済

むわけである.

この場合,金 利 の上昇は総需要に対 して抑

制的に作用 し,貨 幣量の増大は拡大的に作用

する.そ の結果その効果は一部相殺 されるこ

とになる.

金融当局の政策手段の選択肢 としては以上

の4つ が存 在す ることになるが,以 上 の各

ケースに見 られるように,金 融市場が不安定

なときには金利が,実 物経済が不安定なとき

には貨幣供給量が各々選択 されるべ き手段 と

なる.し か し,実 際の政策運営においては,

最適な政策運営 は利子率固定で もな く,貨 幣

量固定でもな く,そ の中間的な利子弾力性 を

もった貨幣供給が妥当とい うことになる.

以上の各ケースはいずれ も理論的な分類に

よって見た もので,現 実の金融政策当局の政

策運営がいずれかに当てはまるとい うもので

はない.伝 統的な金融政策では,各 国ともケ

インズ的な金利重視の政策運営 を行ってきた

が,ア メリカでは1979年10月 か ら約3年 間,

マネタリズムの色彩の濃い「新金融調節方式」

と呼ばれる政策運営が行 われた.こ れは 「マ

ネタリス ト実験」 とも呼ばれたインフレ抑制
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を目的 とした ものであった.そ の後,こ の実

験の結果をめ ぐってマネタリズムの有効性 ・

妥当性 に対する疑念が生まれさまざまな議論

が交 されて きた11).

一方
,日 本銀行の政策運営はマネーサプラ

チを重視 しつつも金利の操作 に重 きが置かれ

て きた.し か し,結 果的にはわが国のマネー

サプライはいわゆる 「狂乱物価」時 と 「バブ

ル経済」時を除いて比較的安定 し,優 れた成

果 を示 して きた.

5.実 証分 析 によるインプリケーション

金融政策の 「2段 階アプローチ」では,政

策手段 と最終 目標 とのあいだに,操 作 目標 と

中問目標 を置いているが,操 作 目標 としては

わが国ではコール ・レー トおよび 「積みの進

捗率」が用い られている.こ の操作 目標 と最

終 目標 との間に中間 目標が位置するが,中 間

目標変数 としては,最 終 目標変数 と安定的な

関係 を持 っていることに加え,制 御可能であ

ることが求め られる.つ まり,コ ール ・レー

トの操作 を通 じてマネー ・サプライや市場金

利に有為な影響 を及ぼ しうることが要求 され

るわけである.こ うした点でこれまで多 くの

実証的な研究が内外で行 われて きた.

そこで,わ が国の計量 的な実証分析 による

金融政策の効果 を展望 し,実 際の金融政策の

波及の効果の程度や特質について前節 までの

議論の肉付けを行 ってみたい.以 下での目的

は実証分析その ものではなく,実 証の結果得

られた若干のインプリケーションに注 目した

い13).

ll)各 種の議論については書間文彦 〔9〕 に詳 し

い紹介が行われている.
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表2短 期金利誘導関数(四 半期ベース)

被説明変数 説 明 変 数

コ ー ル レ ー ト 有効需要
物価上昇
率の加速
度

国際収支 為替相場 定数項

プラザ合意前

ま で の 期 間

(1975/Z--

85/II)

一 〇
.105

(-0.99)

a.os5

(4.69)
**

0.01U>

(-3.05}
**

0,051

(2.26)
*

0,488

(L.os)

R2=0.560

S.E.=0.677

D.W.=1.78

最 近 までの全

期 間(1975/1
--85/II)

一 〇
.016

(-0.23)

0,057

(5.06)

**

一 〇
.056

(-2.94)

**

0,046

(3.09)

**

0,146

(0.46)

RZ=0.515

S.E.=0.628

DW.=ユ.72

〔注〕1被 説明変数:コ ールLuト(有 担 ・季調済)の 前期比変化幅

∴難灘欝難懸1
2()内 はtイ直*は 当 該説 明変数 の係数 が5%水 準 で有意,**は そ れ

が1%水 準 で有意で ある ことを示す.

〔出所〕 岡部光 明 〔4〕p.215よ り.

さて,日 本銀行の短期金利の政策誘導に関

して,岡 部光明 〔4〕はコール ・レー トの回

帰分析(政 策反応関数の計測)に よる計測結

果 を報告 している14).期 間 は1975年 第1四

半期から1990年 第4四 半期 までであるが,プ

ラザ合意を境 に前後 を分けて比較 を行 ってい

る.表2は 岡部氏 による計測結果 を転載 した

ものである.こ の計測結果か ら岡部氏は次の

ような政策のインプリケーションを指摘 して

いる,

第1に,日 本銀行の金利操作は物価動向に

決定的に左右 されてお り,物 価 を表す説明変

数 として 「物価上昇率の加速度」を用いてい

13)金 融変数 と実体変数 との関係については,多

くの側面か らさまざまな実証的研究が行 われ

ている.本 節で はそ うした研究 を体系的に分

類整理 して展望することは目的ではないので,

若干 の断片的資料によって包括的な特色を捉

えることにある.

14)岡 部光明 〔4〕pp.214-217参 照.

るが,そ の係数の有意性は高い,と いうもの

である.以 上の指摘は,実 際 には日銀の政策

運営は物価変動 に敏感 に反応 した金利誘導 を

行 って きたためであろう.

第2に,国 際収支や円相場への動向が考慮

に入れ られてお り,と くに後者への配慮はプ

ラザ合意以降一層重要になっている,と いう

点が指摘 されている.内 外市場が分断されて

いた時期 と市場開放が行われた時期 とでは差

異がで ることは当然予想 され るところであ

る.

第3に は,こ れは実証分析には直接結 びつ

か ない が,日 銀 の政策 ス タ ンス と して マ

ネー ・サプライの動向を重視 していたとはい

え,日 銀 は厳格 な意味でのマネタリス ト的行

動 を採 っていたわけでないことを指摘 してい

る.こ れは金利操作が比較的有効に働 く状況

にあったことやその他の政策手段 も有効に作

用 したことが金利 を重視 した政策運営を行 っ
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てきた背景 と思われる.

次に,短 期市場金利 と実質GNPと の関係

を 「時差相 関係数」によって分析 した ものと

して堀江康煕 ・浪花貞夫 〔11〕による分析結

果 がある15).こ れ は短期市場金利 と実質G

NPを 対象 として 「時差相関係数」を計測 し,

時間的な先行関係 を観察 したものである.

彼 らの指摘 によると,高 度成長期 において

は全般 的に両者 の相関 は低い状況 にあった

が,1975年 代以降は相関が高 まり,特 に80年

代後半の時期 については1年 強程度のラグを

伴 いつつか なり明確 に変動 している という結

果を報告 している.こ うした変化は特 に市場

金利ない し貸出金利 と在庫 ・設備投資 との関

係に強 く表れているという.ただ しここでは,

あ くまで短期市場金利 と実質GNPと の関係

についてのインプリケーションを示 した もの

で,当 座のpIalfHであるコール ・L一 トとの直

接的な関係 を示 しているわけでないことに注

意する必要がある.

さて近年,経 済変数間の動学的な関係 を分

析する統計的手法 としてVAR(多 変量 自己

回帰)モ デル,そ の発展型であ るStuructu-

ralVARモ デル とい う新 しい手法が開発 さ

れ,さ まざまな経済関係の分析 に用いられる

ようになって きた.こ うしたSturucturalV

ARモ デルによってわが国の金融変数 と実体

変数 との関係を分析 したものとして,岩 淵純

一 〔1〕による興味深い研究がある16).

岩淵氏 による分析では,金 融 と実体経済の

関係 を6つ の変数,す なわち金利(コ ール ・

レー ト),マ ネー(M2+CD,Ml),貸 出額,

岸野文雄:金 融政策の波及経路とわが国の政策運営

15)堀 江 康煕 ・浪花 貞夫 〔ll〕pp。91-92参 照.

16)岩 淵 純一 〔1〕 参照,

57

為替 レー ト,実 質生産,物 価についてその動

学的関係 を実証的に分析 を行っている.そ こ

で以下では,岩 淵氏が行 った実証分析の結果

による政策的なインプリケーシ ョンを見 るこ

とにしよう.

ただ し,こ での計測結果は,他 の実証分析

で も同様 であるが,あ くまで一つの実証分析

による観察 であることに注意す る必要があ

る.し か し,岩 淵氏 による実証結果のインプ

リケーションは,変 数問の多様 な関係 を注意

深 く描 いてお り,こ れまで見て きた金融政策

の波及の経路 ・過程が実際のわが国の経済の

なかで,ど のような特徴をもって現れている

か を知るのにも優れている.

(1)マ ネ0・ サ プライから実物経済への影

響について

「実質生産の変動 は自律的要因による割合

が大 きい ものの,M2+CDで みたマネーの変

動 に基づ く影響は無視 し得 ない大 きさのもの

である。また,M2+CDの 影響 は他のマネー

指標(M1)や 金利,貸 出額等他の金融変数

と比 較 して相 対 的 に最 も強 く現 れ て い

る.」17)

(2)マ ネー ・サプライ,為 替 レー トから物

価への影響 について

「物価 に対 して影響す る要因 と しては,

M2+CDお よび為替 レー トをそれぞれ出発点

とする影響が相対的に大 きい.す なわち,広

義 マネー(M2+CD)増 大 の物価 に対す る

影響は,比 較的迅速(半 年 ～1年 後)に 現れ

るうえ,中 長期的にもその効果が続 くという

パ ターンが認められる.ま た,為 替 レー トの

円安化 による物価押 し上げ効果は短期的(ほ

ぼ1年 以内)に 顕著に観察される.」

17)岩 淵 純一 〔1〕p.80よ り引用.以 下同様
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(3)短 期金利か らマネー ・サプライへの影

響の経路について

「短期金利を政策的に操作す る場合,そ の

実体変数 に対す る直接的な影響は,マ ネー変

動の場合の影響 を上回るものではない.こ れ

は,金 利変動の効果は,む しろ金融部門を介

して先ずマネーを変動 させ,そ の結果 として

間接的に実体変数 に影響 を与えていることを

示唆 していると考 えられる.」

(4)為 替 レー トから実物経済への影響 につ

いて

「為替 レ0ト の円安化は,短 期的には実質

生産を増大 させる(景 気拡大効果)を 持つ も

のの,中 長期的には逆に実質生産 を滅少 させ

る効果(景 気後退効果)を 持つ.こ れは,円

安化する場合,景 気 に対 して短期的には純輸

出拡大効果が重要である一方,中 長期 的には

景気押下げに作用する面が より重要になるこ

とによるためと推察 される.」

(5)国 内金利変動の為替 レー トへの影響 に

ついて

「金融緩和(金 利引き下げないしマネー増

大)は,為 替 レー トを中長期的に円安化する

効果を持つことが観察 されるが,こ の点 と上

記の為替 レー トと物価の関係 を勘案す ると,

金融緩和のインフレ効果 は,為 替 レー トの円

安化を通 じるルー トによって増幅される可能

性があると考えられる.」

(6)総 合的な評価について

「以上の結果 を総合的に評価すれば,マ ネー

とくにM2+CD,為 替 レー トの両変数は金融

政策を運営するうえで,そ の他の変数 よりも

実体経済 との結びつ きが深い変数として注視

してお く必要があろう.」

以上」少々長 く岩淵氏の実証結果を引用 し
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て きたが,金 融政 策 の波 及効果 の理論 的理解

は実証 に よって も矛盾 な く証 明 され てい る こ

とが わか る.特 にわが 国の経済 の実態 として,

広 義 マ ネ ー(M2+CD)お よ び為 替 レー ト

の相対 的重 要性,為 替 レー ト,金 融緩和 の 中

長期 的影響 な どについ て興 味深 い指 摘 を行 っ

てい る.

6.金 融環境 の変化 とその対応

金融 の自由化 ・国際化が急速に進展するな

かで,わ が国の経済 ・金融環境 は大 きく変

わって きている.こ うしたなかで,金 融政策

効果の波及の過程 も金融 を取 り巻 く経済環境

によってその影響 の範囲や効 果が違って く

る.日 本銀行の金融政策運営 においても,金

融の自由化は多 くの面 で重要な影響 を及ぼ し

て きている.金 融政策は,こ うした環境変化

に対応 して多様で適切 な政策対応が迫 られて

いる.

そ こで以下では,金 融政策の一般的な困難

に加えて,近 年の 日銀の金融政策の環境の変

化 とその対応 を申心 として,わ が国の金融政

策 の運 営 に関わ る諸 問題 を検討 してみ よ

う18).

まず第1に,中 央銀行の政策手段の選択 に

関わる影響である。金融の 自由化は,中 央銀

行の金融政策手段の選択 に対 してさまざまな

影響 を及ぼす と見 られ る.い くつかの主だっ

た波及経路の変化 を見 ると,「法定準備率操

作」 を通ずる政策手段は,貸 出政策 と並ぶ伝

18)こ の点 については多 くの論ずべ き側面がある

が,こ こでは金融政策効果の波及の経路に関

わるいくつかの間題 に限定 して論ずることと

する.こ こでの議論は主に,重 原久美春 〔7〕

第3節 に負 っている.
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統的な政策手段 ではあったが,1981年 以降は

積極的な意味で利用 されていない.こ の政策

手段 はその発動の効果は大 きいが,機 動的な

運営 とい う点では難点がある.欧 米式の公開

市場での政策運営が中心 となってきている.

同様 に,中 央銀行の直接的政策手段であ った

「窓口指導」 にしても最近ではその利用が廃

止 されている.こ れは 日銀の金融政策の有効

性 を支えた一 つの重要な政策手段の一つで

あったが,金 融自由化の進展 に伴 ってその効

果が薄れてきた と判断されたためである.

一方
,日本銀行の政策手段の一つである「貸

出政策」は依然 として重要な政策手段 として

運用 されている.日 銀貸出は一般 に市 中銀行

の保有す る長期 国債 を担保 として行 われ る

が,こ れは銀行準備の微調整 に際 して もっと

も柔軟 に行使 し得る政策手段 として利用 され

ている.さ らに,金 融 自由化 に伴って各種金

利が より弾力的に変動するようになったこと

や,民 間経済主体の金融資産の蓄積 につれて

企 業 ・家計の金利感応度 が高 まった ことか

ら,金 利政策 を通ずる影響は一般に効果が強

まってきている.

さて,日 銀の政策運営における主要 な操作

目標 は,「 日々の短期金融市場の情勢」 とさ

れる.す なわち,日 銀はさまざまな政策手段

を用いて金融市場の情勢 を変えるために,市

中銀行準備 に対する圧力を変化 させる.あ る

いは,金 融市場情勢 を安定的に維持するため

に,市 場外部の要因の変化によって生 じる銀

行準備への圧力 を変化 させることを狙って,

日々金融場 を調節 している19).

ところで,こ うした日々の金融調節は短期

金融市場 において行われるが,わ が国では政

府短期債のマーケ ットは未発達のため,オ ー

岸野文雄 二金融政策の波及経路とわが国の政策運営 S9

プン ・マーケッ トでの積極的な債券売買操作

は行われていない.信 用 リスクのない政府短

期債が活発に取引されるアメリカでの金融調

節では,敏 速 にかつ最小 の取引費用で公 開市

場操作が可能 となっているが,わ が国はこう

した短期の債券市場が十分発達 していないた

め,債 券売買操作の範囲はそれだけ限 られた

ものとなっている,

さて第2に,金 利決定のメカニズムにおけ

る 「期待 の役割」,そ の結果 としての中央銀

行の金融市場運営への影響がある.日 銀によ

る市中銀行準備 に対する圧力の調整態度は,

市場参加者にとって重要な「シグナル」となっ

ている.市 場参加者 にとっては,日 銀が現行

の金融市場の情勢をどの ように誘導 しようと

しているのかを知るシグナルとして,将 来の

金融動 向に関す る予想 に大 きな影響 を与 え

る.

これまで,金 融政策効果の波及経路 とその

過程についてみて きたなかで,経済主体 の「期

待」ない し 「予想」の果たす役割に言及 して

きたが,金 融政策の発動の場 にあって 日銀の

政策態度は一つの基本的な 「シグナル」ない

し 「アナウンスメン ト」 として注目されてい

る.と りわけ 「公定歩合」の変更は,市 場の

金利期待形成に強いアナウンスメント効果 を

持つ とされている.同 時に,そ の水準は直接

「コス ト効果」 を及ぼすことはいうまで もな

い.

19)日 銀 が現在,公 開市場 操作 にお いて売 買 に用

い てい る債券 ・手形 は,具 体 的 には,(1)イ ン

ターバ ン クの手形 売買 市場 で取 引 される商業

手形 お よびそ の他 の手形,(2)優 良 企業 に よっ

て発 行 され,オ ー プ ンマ ーケ ッ トで取 引 され

て い る無担保 の コマ ー シャル ・ペ ーパー,(3)

政 府 短期 債(FB,TB),〈4)長 期 国債,と なっ

てい る。
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しか し,こ うしたシグナルない しアナウン

スメント効果は客観的なものではなく,市 場

参加者の主観的な判断 によるものであ り,中

央銀行側の政策スタンスに対す る誤認,不 確

実な報道,市 場参加者の判断の不適切 さ等に

より,市 場の金利形成が大幅 に掩乱 される場

合 もある.同 一のアナウンスメン トも経済の

状況によって異 なった判断が下 される例 は少

なくない.

このようなシグナルない しアナウンスメン

ト効果 に関する分析は,こ れまであまり本格

的 には掘 り下 げた研 究は行 われてこなかっ

た.定 量 的な把握は困難ではあるが,そ の影

響 に対 する需要性は極 めて大 きなものがあ

る。 日本銀行の短期金利誘導スタンスに関す

る短期市場参加者の認識の変化 は,中 長期金

利の形成にも大 きく影響するようになってき

ている.将 来の 日本銀行の政策ス タンスに関

する市場参加者の認識 は,公 定歩合の変更や

日々の市中銀行 に対する準備供給のスタンス

だけでなく,日 銀総裁の談話や金融データに

よって も影響 を受ける.中 央銀行は,状 況 に

よってはそのような市場の反応を容認するこ

ともある,

通常の場合,日 本銀行はオーバーナイ ト金

利の調節によって金融市場の情勢に影響 を及

ぼし,そ の他の満期(タ ーム)の 金利 につい

ては,市 場の力による決定つまり自由な市場

での売買による金利決定に委ねる方法 を採 っ

ているという.し か し,期 待の変化はこうし

た市場金利 を思わぬ乱高下 させる要因 ともな

る.こ こで,日 銀が金利水準 を安定 させるよ

うに大幅なマネー ・サプライの コン トロール

を行 うと,今 度はマネー ・サプライの乱高下

が生 じやすい.

経 済 論 集Vol.XXIV,No.2

第3に,金 融の国際化,あ るいは内外金融

市場の統合化 に関わる影響がある.金 融政策

の効果波及経路においても,プ ラザ合意以降

「為替 レー ト」の影響が強 く見 られる.こ こ

で,海 外金利 の国内金利への影響 を見ると,

短期金利の場合 と長期金利の場合 とでは為替

相場要因の影響の現れ方が大 きく異なるとみ

られている20).

短期金利 については,海 外短期金利の変動

は主 として為替の直先スプレッ ドの変化 に吸

収 されるため,国 内金利の変動 には結びつな

かない場合が一般的である.そ のため,長 期

金利 の場合 に比べ てかな りの程度独立性 を

保 っていると見 られる.し か し長期金利 の場

合 を見 ると,長 期性資金の国際移動は概 ね為

替先物予約を結ばない取引が行 われてお り,

そのため投資期間中の為替相場の予想変化率

が重要 な役割 を演ずる.従 って,海 外長期金

利の変動 のかな りの部分が国内長期金利 に波

及することになる.

こうした長期金利の国際的連関によって,

中央銀行 は国内長期金利動向の解釈が従来 よ

りも困難化す る可能性がある。

第4に,金 融政策の運営 における各種の金

融経済指標の役割に対する影響がある.こ こ

では,金 融政策の操作 ないし中間目標一般 を

扱 うのでなく,日 銀のマネー ・サプライ ・コ

ン トロールに関わるこれまでの政策運営につ

いて簡単に取 り上げる.マ ネー ・サプライに

関 しては,金 融 自由化 によってマネーの概念

が大幅 に変化 してきた.金 融新商品の開発 に

よっていわゆるニアーマネーが族生 し,貨 幣

需要関数のシフ トが見 られた.こ うしたこと

20)こ の 点 の詳 しい解説 につ いて は,岡 部光明 〔3〕

PP,X3-17参 照.
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か ら,マ ネー ・サ プラ イの コン トロールが一

層 困 難 となって きた.

か つて,日 銀 もマ ネー ・サ プライ重視 の姿

勢を打ち出 し,1978年7月 から広義マネー ・

サプライの予測値 を公表 してきた.日 銀 は欧

米の中央銀行の動向にならい,マ ネー ・サ プ

ライ重視の政策運営を打 ち出 してきた.事実,

わが国の貨幣需要関数はかな り安定的であっ

た.マ ネー ・サプライも安定的で,物 価水準

の安定も維持 されてきた.

しか し,実 際の 日銀の政策担当部門は厳格

なマネタリー ・ターゲ ッティングに対 しては

慎重 な姿勢 をとって きた.結 局,日 銀 はマ

ネー ・サプライを重要な一つの指標 として位

置づけてはきたが,具 体的な政策運営 におい

てはマネー指標 だけに よって行っては こな

かった.中 心的な政策指標は依然 として,金

利 を中心 とする ものであった.

当時の日銀の金融政策の成功 した重要な理

由 として,日 銀が広義マネーを短期的にでは

なく中期的にコン トロールす ることを指 向し

たことと,不 安定な動 きを示 しやすい狭義マ

ネー ・サプライの動向に過剰反応 しなかった

ことが指摘 されて きた.こ うした点は,金 融

自由化 ・国際化が進展するなかで,政 策当局

は金利にせ よマネー ・サプライにせ よ,そ の

動 きに対 して過敏 な過剰反応 をしないことの

重要性を示唆 している.既 に見て きたように,

マネー ・サプライの厳格 なコン トロールは金

利水準の過大な変動 をもたらす.逆 に,金 利

の厳格なコントロールはマネー ・サプライの

乱高下を誘発 しやすい.

7.む す び

6r

これまで,金 融政策の効果波及の経路の検

討 を通 じてわが国の金融政策の運営の特色 を

捉 えてきた.こ うした検討においてはもっぱ

らわが国の実情のみに限定 し,欧 米諸国との

比較は制限 してきた.本 来,こ うした作業 に

あたっては国際的な比較 は不可欠な要因と思

われるが,紙幅の関係 であえて省略 してきた.

アメリカの連銀 の金融政策運営 の方式 も

1951年 以降,4つ の時期 に分けられる方法が

採 られて きた.す なわち,1951年 か ら70年前

後 までの時期は,短 期金融市場情勢を運営 目

標 として,自 由裁量に基づ く政策運営が行 わ

れた.次 いでインフレ対策を主眼 として70年

か ら79年の間は,貨 幣量 を中間目標 とする貨

幣量重視の政策 に移行 し.さ らに,2桁 のイ

ンフレへの対処か ら79年か ら82年 までは,諸

貨幣集計量 のコン トロールが厳格 に行 われ

た.そ して82年 か ら現在 まで,借 入準備 を操

作変数 とする運営方式 に移って今 日に至 って

いる.

一方
,わ が国の金融政策運営 を見ると,こ

れほど明確 に運営方式 を変更 させていない.

これは2度 の例外 を除けば,ア メリカほど急

激なインフレーションに見舞われなか ったこ

とが一つの原因ともみ られる.ま た,日 銀 は

金利政策 を柱 としている といって も,ア メリ

カほ ど徹底 した金利 のみに基づ く政策運営 を

して きたわけでもない.金 利 に基づ く政策運

営 を中心 としながらも,各 種 の金融変数 をに

らみ,ま た窓口政策のような直接的なコン ト

ロール を取 り入 れた,多 面 的な政策運営 を

行 ってきた.結 果的にこうした運営方式がう
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まく機能 し,金 融政策に対する信認を得て き

たようである.し か し,狂 乱物価時 とバ ブル

の発生 ・崩壊に見 られる政策の舵取 りに対 し

ては,政 策運営の失敗が指摘 されている.

しか し,こ れまでの金融政策効果の波及経

路 を通ず る諸側面に関 しては多 くの精密 な理

論的 ・実証的分析があるが,そ れ らを包括 し

た全体 としての波及効果を考察 した研究は必

ず しも多 くはない.総 合的な効果 となると,

途端に不確実性が増 し,明 解な判断がで きな

くなる.経 済 ・金融現象が ファジーの社会現

象である以上,波 及経路の一部の厳格 なコン

トロールには限界があろう.む しろ,や や大

雑把な調節による政策運営のほうが結果的に

は好ま しいのか も知れない.
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