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1.は じ め に

現代の中央銀行の金融政策の手段 といわれ

るものには,多 くの ものが知 られている.こ

れ らの金融政策手段には,一 般的 ・量的政策

手段 と個別的 ・質的手段 とに大別 されるが,

それ らの手段 をどの ように選択す るか,あ る

いはどの程度のウエイ トをもって利用す るか

は,国 によりあるいは時代 によりまちまちで

ある.ま た,理 念型 としての政策手段 もその

利用の仕方によって効果は必ず しも同一では

ない,つ まり,金 融政策手段 というのは,自

然科学的な手段 と異なり,そ れらの政策手段

と政策の運営方式 とが極めて密接 に結びつい

ているところにその特徴がある.

このことは,現 代のわが国の金融政策の運

営の効果 を考えるにさいして重要なことであ

るといえる.現 代のわが国の金融政策運営 に

おい ては欧米先進諸国 とな らぶ位置 にある

が,そ れ らの国に共通な政策手段 もそれぞれ

の国において運営の方式やその効果は微妙 に

異 なっている.こ うした違いをもた らすわが

国の金融政策手段は どのような性格 と特微 を

持つ ものであろうか.政 策手段 と政策運営 と

はどの ように関連 しているのであろうか.

そこで本稿では,わ が国における金融政策

手段 を金融政策運営,と りわけ短期の金融調

節の側面において検討 を行おうとす るもので

ある,現 代の先進諸国において共通な金融政

策手段が,わ が国の中央銀行である日本銀行

によってどのように取 り上げられ運用 されて

いるかを考察する.本 稿では直接 的に外国の

事例 と比較を行 ってはいないが,背 景 として

は米国の金融政策を念頭において考察 してい

る.

小論では,以 下次のような構成で議論を進

めている。 まず2節 では,伝 統的な量的金融

政策手段 として典型的な3つ の政策手段 を取

り上げ,そ の概要を整理 している.こ れは標

準的なテキス トで取 り上げられる代表的な手

段であるが,以 下での議論の手がか りとして
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現代のわが国ではどの ように利用 されている

かを中心 にその概要をまとめたものである.

3節 では,い っそう具体的に日銀が金融市場

の調節手段 として用いているものにどのよう

な ものがあるか,ま たそれらの金融調節手段

が政策調整の対象期間においてどの ように選

択 され,そ の効果を発揮 しているかを考察 し

てい く.

4節 では,以 上に見て きたような各種の金

融調節手段が,日 銀の短期の金融調節 におい

て どのように運営 されるかをその運営方式 と

の関係か ら明らかにしようとしている.つ づ

く5節 では,日 銀の短期の金融調節の手段で

あ るコール ・レー トの調節,と りわ けオー

バーナイ ト金利の調節が どのようになされ,

その効果がどの ようなものかを理論的な分析

を中心 として取 り上げてみた.さ らに6節 で

は,オ ーバーナイ ト金利がタームもの金利へ

と波及 してい く連動の過程 を考察 している,

前節が主に理論的な分析が主体であるのに対

して本節では実際の経済のデータによって検

証 したものである.そ して最後の7節 では,

若干の コメ ントを加えてむすびとしている,

2.金 融政策の伝統的手段

中央銀行による金融市場の調節 という観点

か らは,中 央銀行 は2つ の役割 を果たしてい

る.第1に は受動的調節であ り,第2に は能

動的調節である.前 者は金融市場の 自律的な

需給の変化を平準化 させ ることによって,金

融市場の安定化 を図ろうとする役割である.

後者は金融を引き締めた り緩めた りするとい

う政策的な意図をもって金融市場の需給の調

整を行 っていこうとす る役割である.狭 い意
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味で金融政策 とい う場合には後者のみに限定

されるが,中 央銀行の政策行為 という観点か

らは両者は密接 に関連 してお り,広 い意味で

の金融政策は両者 を含めて捉 えられる.

こうした金融市場の調節にさい して用いら

れる代表的な政策手段 としては,公 定歩合操

作,支 払準備率操作,公 開市場操作 といった

伝統的な手段がある.さ らに,選 択的 ・補完

的な政策手段である 「窓口指導」 という手段

は,か つてわが国では有効 に機瀧 してきたと

みられるが,時 代の変遷 とともに現在ではこ

の政策手段 は廃止 されている.

この3つ の伝統的な政策手段は標準的なテ

キス トで取 り上げ られる基本的な手段である

が,こ れらの手段が どのような効果を発揮す

るかは市場調節の運営の仕方によって必ず し

も同一ではない.そ こで,以 下の考察では各

種手段の基本的な機能の理解を中心 としなが

ら,政 策手段がどのように運用 されているか

といったわが国の特徴 的な性格 を検討 した

い.

さて,金 融政策の各種の手段 は政策効果 と

いう面でそれぞれ長所 ・短所 を持 っていて,

各国の金融政策はそれぞれ適宜組み合わせて

施行 されている.こ うした政策手段の選択 と

組合せ とは金融システムの発展の度合いや制

度的制約に依存 している.わ が国では,戦 後

の高度成長期 には日本銀行貸出の占めるウエ

イ トが大 きかったが,1962年 には 「新金融調

節方式」が導入され,債券 ・手形オペレーシ ョ

ンが活用 されるようになった,国 債の発行残

高の増加によって発展 した債券市場の発達等

を背景に,債 券のオペ レーションを重視 した

金融政策運営が行われるようになって きてい

る.そ こでまず,伝 統的な3つ の金融政策手
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段 についてその基本的な機能 とわが国での運

用の性格を概観 しよう.

金融政策手段の第 ユは 「公定歩合操作」 と

呼ばれる手段である.こ れは,貸 出政策また

は割引政策 ともいわれるもので,中 央銀行が

市 中の銀行の信用供与量等 をコン トロールす

るため,中 央銀行の貸出金利 または貸出量 を

調整する政策手段である.金 融市場 において

基準 となる金利 をコン トロールするとい う点

で,最 も基本 となる政策手段の一つ となって

いる.中 央銀行貸出の金利である公定歩合の

変更は,中 央銀行の政策スタンスを表明する

もの として強い 「アナウンスメン ト効果」 を

もているため,重 要な政策手段の一つ とみな

されている1).

わが国の貸出政策については,貸 出の形式

に手形割引(適 格商業手形の割引)と 手形貸

付(据 置担保 による貸付)の2種 類があ り,

いずれ も公定歩合が適用 されている.こ の中

央銀行貸出には,日 本銀行が受動 的に貸出に

応 じるか,能 動的に貸出を行 うか という2つ

の運用方式がある,前 者の場合,日 銀はある

水準の公定歩合での市中銀行の貸出需要 につ

いては受動的に貸出に応ずることになる.一一

方,日 本銀行が能動的に貸出を実行する方式

では,公 定歩合を変更するだけではな く,貸

出量 を日本銀行の主導で機動的に調整するこ
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1)ア ナウンスメント効果についての理論的な分

析 としては,浅 子和美[1]に よる文献がある、

浅子は(ア ナウンスメン ト効果)+(直 接効果)

=(政 策発動後の長期的効果)と の関係式 を

示 し,合 理的期待仮説 を含むモデルによって

理論的 ・実証的な分析 を行 っている.ま た,

マ イナスの期待効果 として 「失望効果」の概

念について明らかにしている。

3

とが で きる,貸 出 と同時 に回収 も日本 銀行 の

主導 で行 われるため,貸 出を受 けてい る銀行

にはつ ね に返済圧 力が働 くこ とになる .

表1は,1980年 代 以 降のわが 国の公定歩 合

の推 移 を示 した もので ある .日 銀 の公定歩 合

の表 示 は,1972年 工O月2日 以 降,(ユ 〉商業手形

割引歩合 な らび に国債,特 に指 定す る債券 ま

た は商業 手形 に準ず る手 形 を担保 とす る貸付

利 子歩合 と,(2)そ の他 の もの を担 保 とする貸

付 利子 歩合 の2つ に統 合 ・整 理 され た2).後

者 の レー トは前者 の レー一トに0.25%ポ イ ン ト

上乗 せ した もの となって いる.

わ が 国 の 公 定 歩 合 は1980年3月19日 に

9.0%(前 者 の レー ト,以 下 同様)と い う高

い水 準 に達 した.表1で はそ れ以 降 の レー ト

の推 移 を示 した もので あるが,80年8月20日

以 降の緩和,89年5月31日 の引 き締 めへ の転

換,そ して91年7月1日 以 降の緩和 の3つ の

局面が み られる.こ れ らの公定 歩合 に よって

80年 代以 降の大 きな流 れ をみ る と,概 して緩

和期 が長 く引締 め期 が短期 で終 わ っている こ

とらみ られ る,各 局 面で の平 均 でみて も次 第

に低 下 している こ とが うかが われ る .と くに,

95年9月8日 の公 定歩 合の引 き下 げは史上最

低 の0.5%と い う低 さ となった3).

2)60年 代半 ば以降続いてきた 「外国為替資金貸

付利子歩合」は,72年3月29日 以降取扱停止

となった,

3)本 稿執筆時に公表 された0 .5%と いう公定歩合

の低 さは史上最低の水準であ り,わ が国の経

済状況の低迷を物語っている.し か し,公 定

歩合が極めて低い水準での更なる引き下げは,

経済状況の改善のための直接的な効果 として

はあ まり期待で きないように思われる、ちな

みにこの時期の ドイツでは3 .50%,ア メリカ

では5.25%と いう水準 となっている.
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表1公 定歩合の推移

Vol.XXIV,No.4

(/)

実施年月日 公定歩合(1)公 定歩合(2) 増減幅
1

局 面 特 徴

:1:1 8.25 1 一 緩和期 最大8.25

80.11.6 7.25 7.50 一1
.00 最小2.50

81.3.18 6.25 6.50 一!
.00 平均4.98

81.12.11 5.50 5.75
一 〇
.75

83.10.22 5.00 5.25
一 〇
.50

86.1.30 4.50 4.75
一 〇
.50

86.3.10 1! 4.25 一 〇
.50

86.4.21 3.50 3.75
一 〇
.50

86.11.1 3.00 3.25 一 〇
.50

87.2.23 2.50 3.75 一 〇
.50

89.5.31 3.25 3.50 0.75 引締め期 最大620

89.10.!1 3.75 4.00 0.50 最 小3,25

89.12.25 4.25 4.50 0.50 平 均4,50

90.3.20 5.25 5.50 1.00

90.8.30 6.00 6.25 0.75

91.7.1 5.50 5.75 一 〇
.50 緩和期 最大5.50

91.11.14 5.00 5.25 一 〇
.50 最小0.50

91.12.30 4.50 4.75 一 〇
.50 平均3.08

92.4.1 3.75 11 一 〇
.75

92.7.27 3.25 3.50 一 〇
.50

93.2.4 2.50 2.75 一 〇
.75

93.9.21 1.75 2.00 一 〇
.75

95.4.14 1.00 1.25 一一 〇
.75

95.9.8 0.50 0.75
一 〇
.50i

〔注〕 公定歩合(1)とは,商 業手形割引歩合ならびに国債,特 に指定す

る債券または商業手形 に準ずる手形 を担保 とする貸付利子歩

合,公 定歩合(2)とはその他のものを担保 とする貸付利子歩合を

指す.

〔資料〕 日本銀行調査統計局 『経済統計年報』 『経済統計月報』 より

作成.

第2の 金融政策手段 は 「支払準備率操作」

と呼ばれるものである.支 払準備率 とは,支

払準備制度によって義務づけられた中央銀行

預 け金の額 と支払準備の対象 となる民間銀行

の債務(主 に預金)と の比率 を指す.中 央銀

行が この支払準備率 を変更す ることが準備率

操作である.こ の支払準備制度の国際的な動

向としては,カ ナダ,ス イス,オ ース トラリ

アなどが支払準備制度を廃止 した り,ア メリ

カ,ド イツ,日 本など準備率の引き下げの方

向に向かっているという傾向がみ られる.

しか し,支払準備率操作 による政策運営は,

機動的な運用 には難点があるが,政 策効果の

強 さや政策転換の政策スタンスの変更のアナ

ウンスメン ト効果 は大 きく,依 然 として重要

な政策手段 の一つであるこ とに変わ りはな

い.わ が国の準備預金の積立ては,同 時 ・後

積み混合方式 といわれる方式が とられてい

る.す なわち,準 備預金の積立ては1か 月間

の平均預金残高に法定準備率を乗 じた所要準
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備 を,当 月の!6日 から翌月の15日 までの間の

平均 として積立てる方式 となっている.こ の

場合,1か 月の所要準備が どの ようなペース

で積み上げられているか という 「積みの進捗

状況」が,短 期金融市場の繁閑を示す指標 と

して重視 されている.

わが国の 「準備預金制度による準備率」は,

預金,債 券残高等についてそれぞれのケース

について細か くレー トが定められている.し

か し,こ うした準備率自体の変更はあま り行

われていないが,支 払準備制度に基づ く準備

率操作は金融調節の基本的な枠組みを規定す

るものといわれる.こ の準備率操作の手段 に

よる市場への影響の仕方は図1の ように示 さ

れる.

この概念図ではきつ目調節の場合 を例に説

明を行 っているが,緩 め調節の場合 は逆の効

果が期待 される.所 要準備需要に対 して 日銀

が 「抑制的な準備供給」を行 うことによって

「積みの進捗率」 を遅らせる.そ れによって

対象銀行 は残 りの所要準備の増加 とそのため
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の金利先高感等か らコール市場からの資金調

達を増加 させる.こ うしてコール ・レー トを

高めに誘導す ることがで きるわけである.

第3の 金融政策手段 は 「公開市場操作」 と

呼ばれるものである.わ が国では一般 に市場

操作(オ ペ レーション)と 呼ばれているが,

これは日本銀行が手形 ・債券の売買 を通 じて

市中銀行等の流動性や市場金利 の変動 をもた

らす ことによって,市 中銀行の信用供給量 を

コン トロールするとい う政策手段である.

市場操作には中央銀行が個 々の金融機関と

「相対」で手形 を売買する方式 と,市 場のプ

ローカーを通 じて不特定多数の顧客 と売買す

る方式 とがある.後 者の場合が とくに公開市

場操作 と呼ばれるものである.手 形や債券の

流通市場が発達 している先進諸国では,資 金

過不足の調整手段 として公開市場操作が積極

的に活用 されている.

ところで,こ うした公開市場操作 は標準的

なテキス トでは代表的な金融政策の手段 と捉

えられているが,わ が国の場合は日銀の主た

図1わ が国の金融調節方式一 きつ目調節の場合一

所要準備需要

外生的な準備変動要因
(銀行券,財 政等)

強制的な準備供給

残り所要増加
金利先高感

コー ル ・レー ト上昇

[出典]神 崎 隆[1988]44ペ ー ジ よ り作成.
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る信用調節手段 としては扱 われていないよう

である4).日 本銀行が実際に行 っている金融

市場の調節では,オ ープン市場での調節手段

よりもインターバンク取引であるコール ・手

形市場 を対 象 とした手形 オペの方が主流 と

なっている.わ が国の金融政策運営 において

は,公 定歩合の変更 と必要準備率の変更が意

図的な金融政策の主要手段 と捉えられ,市 場

操作を通ずる 「準備預金の積みの進捗率」の

調整は,微 調整の役割 を持つ ものと捉えられ

ている.

この点 は,前 述の需要の変化 を平準化 させ

るとい う 「受動的調節」 を果た しているわけ

で,価 値が低いわけではない.む しろ,市 場

操作の特性 は,日 常の機動的な運用が可能な

ところにあ り,微 調整を比較的重視するわが

国の金融政策にとっては重要な政策手段の一

つ といって よいであろ う.債 券 ・手形 オペ

レーシ ョンについては,債 券の種類 ごとのオ

ペがあ りまたそれぞれの種類 ごとに影響の仕

方 も異なる.こ の点については次節でより詳

細 に取 り上げることにする.

3.市 場調節手段の選択

日本銀行 は前述の3つ の金融政策手段 を用

いて政策運営を行 っているが,こ うした諸手

段 による金融調節 を通 じて短期市場金利 をコ

4)こ の点については,黒 田晃生[7]109-ll2頁 に

よる指摘を参照,

5)経 済の成長 に伴って必要とされる通貨(成 長

通貨)量 は正確 に計算で きるわけではない.

国債無条件 オペ にあたっては,そ のときどき

の経済情勢 と通貨量の関係が分析 され,長 期

的な適正通貨量に見合 う額が年間何回かに分

けて実施 されている.
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ントロールすることが金融政策発動の出発点

となっている.金 融調節 とは,日 常的に短期

金融市場の資金過不足 を調節 してい く作業で

ある,し か し金融現象に生起する変動要因は

複雑 に絡み合 っていて調節手段 の効果 も複合

的に生 じているので,金 融の変動 と政策手段

を厳密 に対応 させることは不可能である.そ

のため各種の手段 を適宜使い分けた り組み合

わせた りして調節が行 われている.

さて,日 本銀行の主なオペ レーションの手

段 としては,日 本銀行貸出の他,手 形,CP,

FB,TB,債 券現先,お よび長期国債の6つ

の手段が存在 している.こ のうち最後の長期

国債の買い切 りオペは,成 長通貨供給のため

の手段5)と して利用 されるので,短 期的な金

融調節のための手段 としては残る5つ の手段

が対象 となる.こ れ らの各手段の一覧を示 し

たものが表2で ある.

ここに示 された各種の金融調節手段は,政

策調整の対象期 間という観点からは,(1)超 短

期の調節手段,(2)短 期の調節手段,(3)季 節的

調節の手段,お よび(4辰期的調節手段の4つ

に分類 される,日 本銀行の 日常の金融調節 と

いう観点からは(1)～(3)の手段が中心 となるの

で,以 下ではそれぞれの手段 の機瀧 や特質等

を簡単に整理 してお くことにしよう6).

第1に は 「超短期」を対象 とした金融調節

である.超 短期 とい うのは,1日 ないし1週

間程度の調節 を意味 し,そ のための調節手段

6)わ が国の場合,調 節手段 を 「能動的手段」「受

動 的手段」 という観点か ら分ける と,こ れ ら

の調節手段 はもっぱら前者 に属する.米 国の

場合では,能 動的手段 として超短期にはRPs,

短期 ・長期 には無条件債券 オペが当てられ,

受動的手段 として超短期 ・短期には連銀貸出

が当てられている.
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表2日 本銀行の金融調節手段一覧

7

手 段 実施開始時期 金 利 利用目的 利用方法 ・特徴点等

日本銀行貸出 1962/11月 公定歩合 きわめて短期

の資金需給の

調節

・貸出,回 収のタイミング,ロ ッ トは

完全に日本銀行オプションであ り,

きわめて機動的,弾 力的な金融調節

手殺(借 入行 にとっては回収の時期

が不明であることか ら常 に返済圧力

がある).

手形オペ

(ユ)買入手形

(2涜 却手形

1972/6月 イ ンターバ ン

ク市場の手形

レー ト

短期の資金不

足に対する信
用供与

・日本銀行が短資会社を通 じて金融機

関の保有する手形 を買入.期 間(当

初1～3か 月→1988年11月 以降1週

間～3か 月).
・日本銀行貸出とは異なり買入期間中

は売却先(金 融機関)に は返済圧力は

かからない(ご くまれに期 間中に日

本銀行が転売することもある).

1971/8月 イ ンターバ ン

ク市場の手形

(コール)レ ー ト

短期または季

節的な資金余
剰を吸収

・日本銀行が自己宛,自 己引受の為替

手形を振 り出 し,短 資会社に売却,

① コール市場向け(数 日間 コー
ルレー トを基準 とする,短 資会社

は日本銀行売出手形 を転売せず).

②手形市場向け(1～3か 月 手

形 レー トを基準 とする,短 資会社
は日本銀行売出手形 を出手金融機

関に転売).

政府短期証券

売 却

1981/5月 現先 ・手形 レ
ー ト等の市場

金利を勘案 し

たレー ト

同 上 ・短資会社 に日本銀行が保有する政府

短期証券を売却,短 資会社は金融機

関,証 券会社 に転売(銀 行等はさら

に企業などに売却).
・日本銀行がオープン市場 に直接介入

しうる手段であるが,現 状では売オ
ペのみであ り,金 融調節手段 として

は不完全.

債券買オペ 1962/11月 入札方式によ

る自由金利

成長通貨の供

給

・日本銀行 取引先 の金融 機i関,証 券 会

社 の 保 有 す る債 券(国 債)を 買 い切

る.

・1984/6月 以 降 は市場 へ の イ ンパ ク

トを軽 減す るため,小 ロ ロ ッ トに よ

る機 動 的 オペ(特 定 少 数 先 に小 ロ

ロ ッ トで オフ ァー,2～3時 間で結

果判 明).
・1987/12月 よ り

,短 期 金融 市場 へ の

機鋤 的資金供給 を狙い として,国 債

の現先 買い オペ を開始.

CP買 オペ 1989/5月 手形コール等

の市場金利 を

勘案 したレー

トおよび入札

方式による自

由金利

機動的な金融

市場調節の確
保

・日本銀行が,短 資会社から,CP本

券(買 入先の裏書があ り,満 期 日が

日本銀行買入の日より3か 月以内に

到来す るもの)を,現 先方式 によっ

て買入.

TB買 オペ 1990/1月 入札方式によ

る自由金利

短期または季

節的な資金需

給の調節

・TB(短 期国債)を 売買条件付 で金融

機関 ・証券会社から買入.

[出典]翁 邦雄[4]12頁 よ り.
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としては 「日本銀行貸出」 と 「CP買 オペ」

が主 として用いられている.超 短期の市場調

節 には政策の機動性 ということが重要な要因

となる,わ が国ではこのための手段の一つ と

して日銀貸出が これに当て られている.日 銀

貸出はこれを操 り返 して他の資金変動にも影

響 を与えることが可能であ り,わ が国の中心

的な市場調節手段 とされている.貸 出の実施

と回収 とは 日本銀行の裁量によって行われる

ため,貸 付期間はまちまちである.

日本銀行が市中の銀行等に貸 し出す方法 と

しては,商 業手形割引 と手形貸付の2つ の手

段があるが,日 銀貸出の対象 となるのは主 と

して後者の手形貸付の方法である.こ の手形

貸付の基本は 「据置担保貸出」 と呼ばれる方

式である.こ れは貸付の担保 となる国債等は

通常 日本銀行に据置担保(根 担保)と して提

供 してお き,貸 出のつど担保 を差 し入れる必

要はない.そ のために貸付手続 きは極めて容

易に行われる.し たがって手形交換尻決済時

点(午 後1時)と か最終決済時点(午 後3時)

の間際 に短時間の うちに実施 ・回収 を行 うこ

とが可能である.

貸出 に関す る一つの制度的 な枠 組み とし

て,わ が国では1962年11月 の新金融調節方式

の採用 によって 「貸出限度額適用制度」が設

け られた.こ の制度は市 中の金融機関が安易

に日本銀行借入を行わない ように貸出量に一

定の歯止め をかけたものである.本 制度が適

用 される銀行 に関しては,日 銀は個別的にか

つ四半期 ごとに貸出限度額 を定めている.こ

の限度額を超 える貸出に関 しては,貸 付期間

を2週 間以内に限 り,公 定歩合を3.75%上 回

る罰則金利が適用 されるように定めている.

もう一つの超短期の金融調節手段 は 「CP

経 済 論 集Vo1.XXIV,No.4

オペ」である.こ れは1989年5月 にオーバー

ナイ ト(翌 日返済)を 中心 とした信用供与手

段 として導入 されたものである.CP市 場が

87年ll月 に創設され,そ の後急速 に拡大発展

をしたことか ら超短期の機動的な市場調節の

確保 を目的として採用された.こ れは日本銀

行が短資会社 を通 じて金融機関か らCP本 券

を売 り戻 し条件付 きで購入する.そ のため具

体 的には 「CP買 オペ」 とな る.こ のCPオ

ペは 日本銀行のオペ手段のなかで唯一の超短

期オペ手段である.こ れはオペの通知から受

け渡 しまでの手続 きが当日中に完了するとい

う特徴があるか らである.こ れに対 して,他

の債券 ・手形は事務手続 きに数 日を要 してい

る.超 短期の調節手段のうち,前 者の貸出操

作 の金利 は公定 歩合が当て られ るのに対 し

て,CPオ ペの金利 は市場金利,つ まり買い

入れ時のCP現 先 レー トが採用 されている.

第2に は 「短期」 を対象 とした金融調節で

ある.短 期 というのは1週 間か ら3か 月程度

の期間を対象 としたものである.資 金供給の

方法 として 「買入手形オペ」,資 金吸収の方

法 として 「売却手形オペ」がある.買 入手形

オペは,本 来は1972年6月 に資金過不足の季

節的調整の手段 として導入されたオペ手段で

ある.し か し,そ の後手形市場の拡大や 「市

場運営見直 し措置」等 を通 じて,一一般的な短

期の資金調節 として活用されるようになった

とされている.

手形の買入れは短資業者を通 じ手形売買市

場において 日本銀行が金融機関の保有する手

形を買入れることである,そ の金利は売買時

の手形売買中心 レー トを考慮 した指 し値が設

定される.買 入手形 としては,(1>企 業振 出手

形 と,(2)金 融機潤 振出の表紙手形(企 業振出
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手形を担保 とする手形)と があるが,実 際に

行 われているのは後者が中心になっていると

い うことである,こ の買入手形 は日本銀行貸

出 とは異なり,買 入期間中には金融機関には

返済圧力はかからないとい う特徴がある.

一方
,手 形の売出オペは,1971年8月,ド

ル ・ショック後の外貨の流入等 を主因とする

金融市場の余剰資金 に対処するために導入 さ

れた,こ れは,日 本銀行 を振出人,受 取人,

支払人とする為替手形を,短 資会社 を通 じて

コール市場 または手形市場に売却するもので

ある.こ れらに適用 される金利 は,コ ール市

場 または手形市場の金利 を基準 として定めら

れる.

コール市場向けの売却手形は,期 間が数 日

間でコール ・レー トを基準 としている.そ れ

に対 して手形市場向けの売却手形は期 間が1

ない し3か 月と長 く,手 形 レー トが基準 とさ

れ る.前 者の場合,短 資会社は 日本銀行売出

手形 を転売 しないが,後 者の場合は出 し手金

融機関に転売 している。

第3に は 「季節的調節」 を対象 とした金融

調節である.短 期の調節 と季節 的調節 との問

にはそれほ ど明確 な区別があるわけで はな

い.し か し一般に,季 節的変動 とは通常3～

6か 月の変動 を意味するところから,季 節的

な調節は短期の調節手段 より若干長 目の調節

手段 とされる.

日本銀行の短期的な金融調節のうち,こ の

「季節的調節」 というのは文字 どお り季節的

な資金過不足の平準化をおもな狙いとしてい

るので,資 金余剰期 に手形 ・債券 を売却 し,

その満期が資金不足期にあたるようにする.

あるいは逆 に,資 金不足期 に手形 ・債券 を買

入れ,そ の満期が資金余剰期 にあたるように
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す るといった市場調節が行われる.

前者の調節手段 としてはFBオ ペが当てら

れる,後 者の調節手段 としては買入手形オペ

の他,TBオ ペ,CDオ ペ,国 債現先 オペ等

が当てられてい る.表3で は,FB(政 府短

期証券)売 オペ,TB(短 期 国債)買 オペが

季節的な資金需給の調節手段 としてあげられ

ているが,わ が国では市場の形成が不十分で

あ り,欧 米並のオペ手段 としては機瀧 してい

ない という面がある.以 上の ような季節的な

調節の手段は,買 入手形 オペ を除いていずれ

もオープン市場でのオペ となっている.

まず,「FBオ ペ」 につい ては,1981年5

月 か ら 日銀が保 有 してい る政府 短期証 券

(FB)を 市中に売却 する とい う形で季節 的

な調節手段 として導入 されたものである.こ

れはFBを 現先 ・手形 レー ト等 の市場金利を

考慮 した価格 によって短資会社 に対 して売却

する.短 資会社はこれを金融機関,証 券会社,

一般企業等へ転売することによってオープン

市場でのオペが行われる,

「TBオ ペ」 については,短 期国債(TB)

市場の発足後,1990年1月 にオペ手段 として

導入 されたもので,期 間が6か 月以内の もの

となっている.入 札方式によって市中消化発

行 される.TB買 いオペは銀行,証 券会社等

を対象 とし売戻 し条件付 きで買い入れる.金

利は入札方式,期 間は現先方式 によって実施

されている.

「CDオ ペ」 については,CD市 場 の発展

にともなって1986年3月 に導入 された調節手

段である.CDオ ペの仕組みは,ま ず 日銀が

短資会社 に手形の貸付の方法で資金 を貸 し付

け,次 いで短資会社 はこの資金 をもってCD

流通金利 を考慮 して金融機関か らCDを 買い
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オ ーバ ーナイ ト金利 ターム物金利

日本
イ ンターバ ンク市場

コー ル(有 担 コー ル ・

無担 コール),円 転
手形,円 転

オープン市場 }

CD,債 券 現 先,TB,

FB,BA,CP

米国 イ ンターバ ンク市場 FF 一

オープン市場 RPs TB,CD,CP,BA

入れるのである.そのため,日 銀のバ ランス ・

シー ト上は貸出のなかに含 まれる7).

「国債現先 オペ」は,長 期国債を対象 とし

て売戻 し条件 を付 した債券オペである.こ れ

は1987年12月,オ ープン市場の頭打ちや市中

保有手形残高の伸び悩み傾向等 に対処するた

めに導入 された ものである.金 利 は固定 ・入

札いずれ も可能で,も っぱら季節的な資金過

不足の調節手段 として用い られている.

4.短 期金融市場における金融調節

これ までわが国の短期の金融調節手段 につ

いて,そ の機能面を中心 に見てきたので,本

節では実際の量的な側面 をみながら日本の金

融調節の基本的な性格 を探 ってみよう.短 期

の金融調節手段は,金 融市場 と満期 との関係

から類型化 される.表3は,日 本 と米国とを

対比 して示 したものである.

オーバーナイ ト金利 としては,わ が国では

コール ・レー トと円転 レー トとが対応 してい

るが,も っぱらインターバ ンク市場 において

用いられている。米国ではインターバ ンク市

7)日 銀があえてCDの 買いオペを行 うのは,わ

が国では政府短期証券市場が未発達で本格的

な公開市場操作の手段 を欠いているからとみ

られる.

場 で はFFレ ー ト,オ ー プ ン市 場 で はRP,

レー トとなってい る.こ れ らの金 利以外 は原

則 と して,タ ーム もの金利 と して機能 し,そ

の多 くはオー プ ン市 場 におい て売 買 されてい

る.

わが 国の短期 の金融調節 に関 しては次 の よ

うな特徴 が指 摘 され る8).そ の第1は,日 銀

の金 融 調 節 方 式 は コー ル ・レー トの コ ン ト

ロー ル が 中 心 で あ る こ とで あ る.コ ー ル ・

レー トは もちろん オーバ ー ナイ トとい うわ け

では ないが,超 短期 の貸付 と して イ ンターバ

ンク市場 におい て中心 的な コ ン トロールの手

段 と して活用 されてい る.第2に,日 本 の イ

ンターバ ンク ・レー トは極 め て安 定的 であ る

ことで ある.つ ま り,イ ンターバ ンク ・レー

トが安定化 す る ように 日銀 は資金 の需給 を精

密 に調整す る よ う努 力 を払 ってい る とい うこ

とであ る.

例 え ば,植 田和男[3]の 計 測 による と,

日本 の 日次 デー タに よる金利(コ ール ・レー

ト)の 変動 幅 は,1978～1991年 が0.139で あ

るの に対 して,米 国(1977～1991年,FFL一

8)こ の点 について は植 田和男[3]53-54頁,お よ

びその 第1表,第2表 を参照.ま た,3か 月

金 利で見 て も,日 本 が0.0725で あ るの に対 し

て,米 国のそ れは0.221と な って いる.こ の数

値 は,金 利 の両側10日 間 を とった移 動平均 か

らのギ ャ ップの分散 を示 してい る.
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ト)で はO.523と なっている とい う.こ れは

わが国の超短期の金利が米国の約4分 の1程

度で極めて安定 していることを示 している,

次に,わ が国の資金需給実績の うち,金 融

調節(日 銀信用)に 関する数量 を示 した もの

が表4で ある.こ こでは,1990年 か ら1994年

にわたる推移 を示 している.

表のなかの△印の意味するところは表4の

注 に示 される通 りであるが,各 年度を通 じて

変化が大 きいことが注 目される.短 期の金融

調節手段 と して 「買入CP」 があ るが,こ の

期間の数値 としては示 されていない.ま た,

売出手形 も1994年 になって初めて統計的に現

れているに過 ぎない.し か し,こ うした年次

統計 は短期の金融調節手段 を捉える統計 とし

ては必ず しも適切ではない,現 実には各種の

調節手段は1日 の うちに複数の取引が行われ

るのが普通だか らである.

そこで,1995年5月 の1か 月間における短

岸野文雄:金 融政策の手段 とわが国の政策運営 工1

期 市場 の オペ レー シ ョンを調べ てみ る と,売

りオペが8回,買 い オペ が23回 行 われ てい る,

具 体 的 にみ る と,買 入手 形23回,売 出手形3

回,TB買 入16回,FB売 却4回 とな ってい る,

額 面で は最低1千 億 円 か ら最高2兆2千 億 円

に及 んでい る,こ う した調節 にみ られ る よう

に,短 期 市場で の オペ レー シ ョンは,短 期 的

な資金需給 の平準化 を通 じなが ら意 図す る政

策誘 導 を行 って い るとみ る こ とが で きる.

さて,準 備預金 につ いては,無 印 は預金 の

増加 であ り△印 はその取崩 しを表 して いる.

これ も政策 的 な意味 か らは月々の具体 的 な数

値 が重要 となって くる,こ こで は半期 ご との

数字 であ るが,準 備預 金 の残 額 と各種 比率 を

示 した ものが表5で あ る.

表 では1989年 か ら1994年 の各6月 と12月 の

数値 を とった もの で あ る.こ こで,「 平均 実

効 準備率 」 は,所 要準 備額 を準 備率適 用債務

で除 した値で あ り,1989年 以 降,70%台 か ら

表4日 本銀行信用の推移 (単位:億 円)

資 産 1990年 1991年 1992年 1993年 1994年

貸 出 06,420
39,638 030,485 011,487 △784

買入手形 022,944 39,143 2,803 △44 ,988 olo,a30

売出手形 一 一 』 一 03,003

買入CP 一 『 一 』 一

TB売 買 4,543 692 1,086 03,768 11,013

FB売 買 ・償還 9,911 9,911 017,918 010 ,007 X12,962

債券短期売買 05,250 ・::・ os,085 09 ,334 01,467

債券売買 21,512 23,116 27,523 19,394 14,165

計 △ 王8,470 129,386 04 ,076 060,190 22,856

準備預金 7,385 010,491 09 ,191 01,205 366

(参 考)

貸出残高 fi3,033 102,671 72,184 60,700 59,9!7

買入手形 69,056 zos,zs9 130,002 85,014 ・;.

〔注〕 △ は,「 貸 出」:回 収,「 買入手形」:期 日落,「 売 出手形」:売 却,「 買入CP」 ・

「TB売 買 」・「債 券短期 売 買」:売 戻 し,「FB売 買 ・償還」・「債 券売 買」:売

却,「 準 備預 金」;取 崩 しを示 す。

〔資 料〕 日本銀行調査統計 局 『経済統計 年報』 平成6年 版.
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表5準 備預金額

季刊 創 価 経 済 論 集 Vol.XXIV,No.4

(単 位:億 円 〉

法定準備預金額 準備預金額 平均実効準
預金債務②年 ・月

(平均残高) 平均残高 末残高 備率(1)

1989.6 40,690 40,705 35,952 0.70 1・1

.12 46,300 46,366 4ユ,358 0.73 a.94

1990.6 48,398 48,466 51,096 0.73 0.95

.12 50,242 50,283 48,745 0.74 0.95

1991.6 48,848 48,885 50,901 0.72 0.94

12 29,626 29,663 38,253 0.43 0.56

1992.6 28,864 .. 32,626 0.43 0.55

12 28,897 28,925 29,062 0.43 0.55

1993.6 29,297 29,319 29,124 11 0.55

.12 29,569 29,598 27,857 0.43 0.55

1994.6 29,719 29,740 31,84ユ 0.44 0.55

.12 30,355 30,386 28,223iO.44 0.55

〔注〕(1)所 要準備額/準 備率適用債務

(2)預金にかかる平均実効準備率.

〔資料〕 日本銀行調査統計局 『経済統計年報』平成6年 版

40%台 へ と次第に低下 していることがみ られ

る.ま た,「 預金債務」 は,預 金 にかかる平

均実効準 備率 を示 した ものであ り,こ れ も

90%台 半ばか ら50%台 半ばへ と低下するとい

う傾向を示 していることがうかがわれる.

日本銀行の金融調節は各種 の短期金融調節

手段 を用いて市場の資金量の調節 を図ること

である,問 題はその場合の目安である.こ れ

までみてきたような数値 を眺める限 りにおい

ては,目 標 とす る数値は自明のように思われ

るが,客 観的な数字があるわけではない.実

際,日 銀当局者の表現 をみていると,「 きつ

目の調節」 とか 「緩めの調節」 といった曖昧

な表現が用い られている.き つ目の調節 とは

金利を引 き上げる目的で資金の供給を少な目

にすることであ り,緩 めの調節 とは逆 に資金

の供給を増や し金利 を下げる調節を意味 して

いる.

コール ・レー トのように日銀が直接 コン ト

ロールで きる金利 を除いて,各 種の市場金利

は間接的なコントロール しかできない.し た

がってこれまでの経験 と直感 とで手探 りの調

節 を試みるというのが実際的なところであろ

う.

そこで 日銀の金融分析 な どの用語 では,

「高 目誘導」「低 目誘導」「高 目放置」「自然体」

といった観点か ら金融調節が目指 されること

になる9).こ うした誘導 は日銀が積極的に意

図す る場合 と,市 場動向に委ねなが ら誘導す

る場合 とがある.こ うした調節に際 して日銀

は上述の金融調節手段 を用いて資金 供給 を増

やしたり減らした りすることによって,積 み

の進捗率をコントロールす るのである.

ところで,わ が国の短期金融市場の手段 は

種類 も多 くなく,十 分に発達 していないこと

9)こ れ らの具体 的 なわが 国の 実施 の計 測 を行 っ

た もの として,神 崎 隆[5]35-37頁 が あ る.

ま た,わ が国 の昭和60年10月 に おけ るイ ンター

バ ンク市 場金 利の 「高 目放 置」 につ いて は,

黒 田晃生[6]に よる考 察が興味深 い.
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が よく指摘 される.し か し,短 期金融の調節

という観点からは,各 種の手段 は日銀の コン

トロールしようとするコール ・レー トと密接

な関連を持つことが問題であって,数 量や種

類の多寡ではない といってよいであろう.

日本銀行 によって最 も重視 されまた金利操

作の起点 とされている金利 は,イ ンターバ ン

ク市場で成立 しているオーバーナイ ト金利で

ある.こ れはアメリカではFFレ ー トであ り,

わが国ではコール ・レー トである。このオー

バーナイ ト金利は,銀 行券や財政資金の動 き

などの外生的な需要の変動要因によって日々

大幅 に変動する可能性 をもっている.そ こで,

日銀はこれ らの変動要因を相殺 し金利の変動

を平準化するような準備供給 を行 ないつつ,

さらに能動的な準備供給の コン トmル を行

うことによってオーバーナイ ト金利 を政策的

に誘導するのである,

ところで,オ ーバーナイ ト金利の具体 的な

誘導方式において,公 定歩合の変更 とい う手

段 を基本 としている点は,日 本 と米国 とは共

通 している.し か し,オ ーバーナイ ト金利が

公定歩合を上回る水準をコン トロールする方

法 に関しては日本 と米国とでは若干の違いが

みられる.ア メリカの場合は,連 銀が公開市

場操作によって非借入準備の供給の増減 を通

じて銀行部 門を 「連銀貸出へ追い込む」 とい

う操作 を行 うことによってFFレ ー一トの誘導

を試みている.こ れに対 して 日銀の場合は,

銀行部門に義務づけられている準備預金の積

みの進捗率 を調整するという操作 を行 うこと

によってコール ・レー トの誘導 を試みている

わけである.

このように,両 国の金融調節の具体的な方

式にはそれぞれ違いはあるが,法 定準備預金

岸野文雄:金 融政策の手段とわが国の政策運営 r3

制度 という枠組みのなかでは,本 質的な違い

はない.こ の制度の もとでは,両 国 とも中央

銀行が市 中銀行 の準備調達 に 日々圧力 をか

け,こ れを通 じてFF市 場や コール市場の需

要に影響 をかけている.そ れが金融調節の重

要な政策手段 となっているわけである.こ の

ようにみてくると,支 払準備率の レー トの変

更 ということも金融調節の重要な政策手段で

あるが,同 時にあるいはそれ以上に支払準備

制度 による日銀の 日々の準備需要へのプレッ

シャー こそが重要 な役割 を果た している と

いってよいかもしれないlo).

そこで次節では,法 定準備制度のもとでの

短期市場金利のコン トロールの仕組みを検討

しよう.こ うした仕組みはテキス トレベルの

著書では,概 して原理的な説明で終 わってい

ることが多いが,金 融政策の手段 と金融調節

の関係を考察するにあたっては軽視 しえない

重要な内容であるといえよう.

5.オ ーバ ーナ イ ト金利 の調節

金融調節の発動の場 という点では,い ずれ

の国 も短期金融市場 ということになるが,と

りわけイ ンターバ ンク市場の金利が中心 とな

る.中 央銀行はこのインターバ ンク市場での

金利動向に注意 を払いなが ら,意 図す る金融

調節 を進めている.歴 史的には,1970年 代に

入ると欧米を中心 としてマネーサプライを重

10)ア メリカの金融政策 と金融市場 に関する文献

として,ポ ール ・ミーク[12]やM.G.ハ ジミカ

ラキス[ll]が 包括的な解説 を行っている.ま

た,短 期金融市場 における金利の決定メカニ

ズムを中央銀行の金融調節 との関連か ら日米

比較 を行った研究 として神崎 隆[5]が 詳細

な分析 を行っている.
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視 した金融政策運営が主体 となってきた11).

わが国でもこうした流れに沿って日銀はマ

ネーサ プライ重視の姿勢を表明 してきた.し

か しわが国では,高 度成長期か ら現在 に至る

まで,金 融緩和期における操作 閣標の基本的

視点は,イ ンターバ ンク市場金利,特 にオー

バーナイ ト金利であった とみられる.一 方,

強い金融引締め期においては,い わゆる 「窓

口指導」によって市中銀行貸出の量的規制が

併用 されてきた.ま た,そ の対象 とされた市

中銀行貸出が一つの操作目標 とされて きた.

しか し,基 本はあ くまでインターバ ンク市場

での金利が操作対象 として重視 されて きた.

国によって金融調節手法の違いは存在する

ものの,い ずれ も中央銀行は銀行準備の/・

の供給者である.日 々の銀行準備の限界的な

供給 コス ト,つ ま リインターバ ンク市場にお

けるオーバーナイ ト金利を操作 しうる能力 を

持っている,で は,申 央銀行 はどのような方

法によってオーバーナイ ト金利 を操作するの

であろうか。広義の金融政策の手段 とい う点

では,現 代の先進諸国の政策手段 は共通 した

ものがあるが,細 かな手段 の運用方式の点で

は微妙な違いがある.

こう した政策手段の選択 とか運用 の仕方

は,理 論上の問題 というより各国の国民性 と

か中央銀行の好みの問題 といえるのかも知れ

ない.そ こで以下,わ が国の法定準備制度の

もとでの準備預金の仕組み と,わ が国の運用

上の特徴 を検討 してみ よう12).

U)ア メリカの金融政策運営方式において,貨 幣

量中心 の金融政策運営か ら金利中心の政策運

営への展開過程 に関しては,多 くの解説があ

るが,三 木谷良一[13]に よる優れた研究があ

る.

経 済 論 集VoLXXIV,No.4

わが国の オーバーナ イ ト金利 であ るコー

ル ・レ0ト は,基 本的には 環々の準備預金の

需給均衡のなかで決定 される.2節 でも既に

触れたように,わ が国の準備預金制度は,適

用先金融機関がある月の対象債務(預 金等)

にかかる所要準備額をその月の16日 から翌月

の15日 までの1か 月間の日本銀行預け金で積

むことを義務づけた ものである.こ の預 け金

は市中銀行等にとっては3ス ト圧力 となるた

め,必 要最小限に しようとする動機が働 くわ

けである,こ の場合,預 金等の債務の一定割

合が預金準備率 となるわけであるが,1959年

に各金融機関に対 して実際に準備率が設定 さ

れ今 日に至 っている。

所要準備額は中央銀行への一定期闘におけ

る平残 として保有することが要求される,そ

れは原理的には2つ の方式が考 えられる.一

つは当該期間中 に積 ませ る方式で,「 同時積

み方式」 といわれる.も う一つはその期間以

降の一定期間内 に積 ませ る方式で,「 後積み

方式」 といわれる。わが国の規定では月の半

ばが起点になってお り,綱 時 ・後積みの混合

方式 となっている,こ の場合,後 積み方式の

準備預金制度は総準備量 を操作 目標 とする場

合 には適当ではないが,短 期金融市場金 を操

作 圏標 とす るのには適 した方式 となってい

る.

さて,市 中銀行はこの制度の もとで所要準

備 を積み立ててい くわけであるが,原 理的に

は,標 準モデルとして1か 月30日 とすると,

1臼 平均3.3%ず つ積立 て30日 間スムーズ に

積み立ててい く必要がある.こ こで,現 実 に

12)こ こでの準備預金制度の もとの金融調節の運

用方式 についての説明は,翁 邦雄[絹 に多

くを負っている。



DecemberX995

積み立てられた準備預金残高(累 積値)を 当

該積立期間の所要準備額で除 したものが,準

備預金の積み進捗率 と呼ばれるものである,

この積み進捗 率 をコン トロールす ることが

「積みの調整」 と呼ばれ,金 融調節の基本的

な手段 となる.

積 みの調整 に関 しては,能 動的(active)

な調整 と受動 的(passive)な 調整 とい う2

つの側面に分 けられる。前者 は日銀が銀行部

門全体 としての準備の需給に積極的に働 きか

けることによって短期市場金利の誘導 を図る

調節である.狭 義の金融調節 としてはこの側

面が注目されるわけである.一方,後者は 日々

の資金過不足の地合いを勘案 し,市 場金利に

自然な形で反映するような調節 を行 うもので

ある.

日銀は この ような積みの調整 を行 うにあ

たって,必 要な準備金 に対 して買いオペを少

な目にした り,日 銀貸出を控えめにすると積

みの進捗率が遅れ,そ の分短期市場に借 り圧

力が増 し,コ0ル ・レー トが上昇する,逆 に,

日銀が売 りオペ を多めに した り,日 銀貸出を

増加 させる と積みの進捗率が進ち,そ の分短

期市場に借 り圧力が減 り,コ ール ・レー トは

低下することになる.日 銀は必要準備金に対

して過度に仰制 し過 ぎた り,緩 和 し過 ぎない

範囲内でこの進捗率 を調節 している.

このような日銀の積みの調整の意味 を理解

するためには,積 み最終 日の準備市場 をみて

みるとよい.積 み最終 日の準備預金対象金融

機関の準備需要は,金 利 に対 して高度 に非弾

力的になる.こ の ときたとえ高金利であって

も,最 終日にはこれを支払って準備預金 をク

リアーす る義 務 が ある と考 え るか らであ

る13).

岸野文雄:金 融政策の手段 とわが国の政策運営 15

そこで,準 備預金対象金融機関は,所 要準

備を満たすため,コ ール等を調達 しようとす

る.こ の とき,非 金融部門を含めて出 し手側

が積みの需要 に見合 うだけの余裕資金 を持 た

ない場合は,市 場 はクリアーされないことに

なる.そ のためには中央銀行の与信が必要と

なる.こ のことは,逆 のケースについても当

てはまる.積 みの最終 日に準備預金の余剰が

マクロ的に存在する場合,金 融機関は超過準

備を運用 しようとしても取 り手が存在 しない

ときには,中 央銀行がハイパ ワー ド・マネー

を吸収 しない限 り,オ ーバーナイ ト金利はゼ

ロとなる.

こうして,積 みの最終 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

できる主体である中央銀行の目指す金利水準

との裁定によって決 まることになる.こ れは,

理論モデルに即 してみると,積 み最終 日に積

み過不足がある場合,市 中金融機関の準備預

金需要(供 給)曲 線はほぼ垂直 とな り,価 格

は供給(あ るいは吸収)す る中央銀行側の行

動によって決 まるということになる.

積み最終 日の金利形成にみ られるように,

積みの調整が中央銀行の強い影響力のもとに

あることを前提 として,他 の営業 日の金利水

準 は裁定 によってこの日の予想金利 に鞘寄せ

され形で決まることになる.こ うして中央銀

行の金利調節が効果を発揮することになるわ

13>準 備預金の積みの不足はそれ額 に対 して過怠

金 を納付すればよいわけであるが,わ が国の

金融機関は,準 備預金の積み不足の発生は面

目の失墜 と捉 えられ,非 金銭的コス トを伴 う

ものと考えられているといわれる.歴 史的に

みても,所 要準備を満たせないという事態は,

単純な計算間違いの事例 を除いて,発 生 しな

かったことが報告 されている(黒 田晃生[7]

90頁参照).
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けである.

ところで,同 時積み方式が加味されたわが

国の混合方式のもとでは,金 融機関は与信行

動 の変化等を通 じて預金量を変化 させ,ひ い

ては所要準備 自体 を変化 させることが可能 と

なる.そ のため,中 央銀行が金利 についての

シグナルを市場に直接送 らな くて も準備量の

水準 をコントロールすることがで きると考え

られている.し かし,こ うした混合方式のも

とでも,積 み最終 日の準備需要曲線は高度 に

金利非弾力的になることが事実であ り,積 み

の最終 日が近づ くほど市中銀行の所要準備の

操作可能性 は小 さくなる.そ こで中央銀行 は

金利の乱高下や積み不足 を回避す るため,最

終時点では受動的に資金過不足に対応 しなけ

図2わ が国の準備預金市場の均衡モデル

ゐ

η

d

.
厚
レ

0 RS R

経 済 論 集Vo/.XXIV,No.4

れば な らない こ とに なる.

そ こで次 に,日 銀 に よる金 融調節 の効果 を

モデ ルに よって確認 してみ よ う.図2は わが

国の準備預 金市場 の需給均 衡 を表 した もので

ある.

こ こで,Dは 準 備 の 需 要 曲線 で コー ル ・

レー トの減少 関数 と して示 され る.sは 準 備

の供給 曲線で あるが,日 本の場 合,準 備 供給

の総額 は 日銀が外 生 的 に決定 して いる と考 え

られ る。 そ こで,コ ール ・L一 ト(rP)が 公

定歩 合(翻 を上 回 る水準 で垂 直 になる と仮

定 され,図 の ような形 が想定 され る.し たが っ

て,こ の場合,準 備預 金市場 の均衡 にお いて

は,コ ー ル ・レー トはy,の 水 準 に決 定 され

る.

さて,こ の図 に も とつ いて 日銀 の積み の調

整 を行 った場合 の効 果 と金利 の変 化 は,図3

(1),(2)の よ うに示 され る.こ こでR。 は,銀

行 部 門全 体 と して の1日 平 均 所 要 残 高,Ri

は銀行部 門の 日々の準備残 高 であ る とす る.

図3(1)は,日 銀 が きつ 目の調節 を行 った場

合 の金利 に対す る全体 の効 果 であ る.き つ 目

の調節 で は,準 備 の供給 を減少 させ る こ とに

よって,供 給 曲線Sを 左側 に シフ ト(S1→ ∫2)

%

毎

d
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レ

図3積 み調節のプロセスと金利の変化
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させ,準 備需 給 の逼 迫 を図る.し か し,こ う

した供給側 の直接 的 な変動 は,準 備需 要の需

要側 にも影響 を及 ぼす と考 え られ る.そ の一

つ は 「シグナル効 果」 による金利 先高感 で あ

り,も う一つ は 「アナ ウンス メ ン ト効果 」 に

よる金利 先高感 の広が りであ る .こ う した要

因 は需 要曲線 の右 上方へ の シフ トを もた らす

と考 え られ る.

そ こで,き つ 目調 節が行 われ る場 合の総 合

的な効果 は,(1)積 み の調節 の直接 的効果(sl

→SZ) ,(2)積 み の調節 の間接 的効 果(D1→D2),

お よび(3)政策 ス タ ンスの明確化 に伴 うアナウ

ンス メ ン ト効 果(D2→D3)を 合 わせ た もの

となる,し たが って,均 衡点 はA,B ,C,D

と移 り,コ ール ・レー トの上昇 をもた らす こ

とになる.

図3(2)は,緩 めの調節 のケ ースであ り,上

記 の過程 を逆 にた どるこ とは容易 に知 られ よ

う.

岸野文雄 二金融政策の手段 とわが国の政策運営

6.タ ーム もの金利 へ の影響

前節では,中 央銀行がオーバーナイ ト金利

をコントロールする仕組みを明らかにして き

た.そ こでオーバーナイ ト金利 という唯一の

金利 を対象 としてその市場均衡を議論 してき

た.し かし現実の短期金融市場 には,オーバー

ナイ トという超短期の金利だけでな く,通 常

1週 間か ら1年 にお よぶ手形売買 レー ト,数

か月から1年 以内の公社債現先 レー ト等,各

種 の期 日に対応する複数の金利が存在 してい

る.

ところで,理 論的な議論 において想定 され

るように,市 場の完全性が高 く,異 なる満期

の金利間で裁定取引が活発 に行 われる ような

z7

状 況 におい ては,そ れ ぞれ金利 問の密接 な連

動 が期待 され る.つ ま り,理 論 的 にはその期

間の予想 され るオーバ ーナ イ ト金利 の平均 に

リス ク ・プ レミアム を加 えた水 準 になる と考

え られ る.そ の場合 の リス ク ・プ レミアムは,

市場 参加者 の運用 ・調 達期 間 に関す る選好,

危 険 に対す る選好,金 利 の不確 実性 に対す る

対 応度,等 を反映 して決 まる ことにな る14).

この ように裁 定が高 度 に行 われ る状 況の も

とで は,日 本銀行 が複 数の金利 を独立 にコ ン

トロールす るこ とは不可 能 となる.も ちろん,

現 実 に は複 数 の金 融 資 産 に対 して オペ レー

シ ョンを行 ってはい るが,あ くまで個 々独 立

の水準 を調節 しようとい うわ けでは ない.し

たが って,日 銀 の短期 の金融調 節 の中心 は ,

イ ンターバ ンク市場 での オーバ ーナ イ ト金利

を ターゲ ッ トと した政 策運営が 行 われてい る

わ けであ る.

金 融 政 策 とい う観 点 か らは,日 銀 はオ ー

バ ーナイ ト金利 を政策 的 にコ ン トロールす る

起 点 として,各 種 の ターム もの金利 に間接 的

に影 響 を与 えて いる こ とにな る.こ う した関

係 を図式化 した ものが図4で あ る.

図4は あ くまで理念 的 なスキ ーム を示 した

もので,「 日銀 の金 融調 節手 段 の行 使」 は,

「オー バ ー ナ イ ト金 利 の 調 節」,そ こ か ら

「ターム もの金利 へ の反映」へ と図示 してい

るが,も ちろ ん 同時 に市 場 で の売 買 オペ を

行 っている.こ こで重要 な こ とは,オ ーバー

ナイ ト金利 か ら ター ム もの金利 へ の経路 に各

14)金 利間の格差については,理 論的 ・実証的に

は 「期間構造分析」において行われている.

これらの研究 はこれまで極めて多 く行われて

いるが,本 稿 とほぼ同時期のわが国の実態を

実証的に分析 した研究 として,福 田祐一[10]

がある.
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図4短 期金融市場における金融調節

日本銀行の金融調節手段の

行使

各経済主体の
将来の金利予想

Vol.XXIV,No.4

政策効果の再判断

金融経済状況判断の

情報を提供

種経済主体か らの将来の金利予想が大 きく影

響 していることである.そ こで日銀 は,そ う

したタームもの金利の動向を見て,そ こか ら

金融状況の判断を得る.そ うした情報 に基づ

いて日銀は政策効果の再判断 を行 うという一一

種のフィー ドバ ックを図示 している.こ れら

のターム もの金利はやがて 「長期金利等への

影響」 となって波及 してい くと考えられるの

である.

わが国の場合,具 体的にはコール ・レー ト

の調節が まず行われ,そ の現在値およびその

予 測値 をベース として,そ こか ら手形売買

レー ト,CDレ ー ト,公 社債現先利 回 り等 の

タームもののレー トが決 まって くる.こ うし

た形で短期金融市場全体の金利水準 と金利体

系が決 まって くる.短 期金融調節の直接の場

であるオーバーナイ ト市場は,コ ール市場(有

担および無担 コール)と 円転市場である.こ

れらはインターバ ンク市場において行 われる

取引である。この円転市場 とは,外 貨円転お

よびユーロ取 り入れの両方 を含む広義の円転

市場である,円 転 は先の表3に も示されるよ

うに,オ ープ ン市 場 に もまたが る市場 で ある

が,1984年6月 の円転規 制撤廃 後,活 発 なユ ー

ロ円の取 入れ ・放 出 を中心 に拡 大 し,実 際 的

には イ ンターバ ンク市場 にお ける取 引 とい う

性格 が見 られ る.

そ こで,短 期金利 問 の連 動の 関係 を見 た も

のが 図5で ある.図5で は超短期 の コール ・

レー トと手形 レー ト,お よび貸 出 レー トのそ

れぞ れのス プ レッ ドの推 移 を示 した もので あ

る.図 に明 らか な ようにそ の格 差 は2%以 内

と極 め て小幅 であ る ことが見 られ る。予 想 さ

れる ように,と りわけ コール と手形 との 関係

は密接 となってい る。

さらに,短 期 金利 と長期金利 の問の連動 を

見 た ものが 図6で あ る.図6で は長期 の事 業

債 利 回 りと短 期 の 貸 出 レー トとの ス プ レ ッ

ド,お よび長期 の事 業債利 回 りと短期 の公 社

債 現先 レー トとのス プ レッ ドを見 た ものであ

る.こ れ らの ケースで もご く近年 の例外 を除

い て格差 の最大 幅 は高 々2%程 度 となって い

るこ とが うかがわ れる.

以上 取 り上 げて きた短期 ・長期 の代表 的 な
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(%)図5短 期金利間のスプレッド
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保 ・翌 日物 ・中心 レー ト,手 形売買 レー ト:東 京 ・2ヵ 月物 ・中心 レー ト.

[資料]日 本銀 行調査統計局 『経 済統 計年報』,『経済統計 月報』各号 よ り.

(%)図6短 期 ・長期金利間のスプ レッド
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[注]事 業債利 回 り:最 長期 もの ・月末,公 社債現 先利 回 り:3ヵ 月物 ・

月中平均,貸 出約 定平均金利:総 合 ・全国銀行 ,

[資料]日 本銀行調査 統計局 『経 済統計年報』,『経 済統 計月報』各号 よ り.

金利 について,そ の水準 と変動 を計測 したも

のが表6で ある.こ こでの計測期 間は1983年

第1四 半期から1994年 第1四 半期である.こ

の間の各種 レー トの平均は5%台 か ら6%台

前半の水準 で極めて接近 している.表 の変動

計数欄に見 られるように,そ の変動の規模 は

貸出 と事業債が15%程 度,手 形,コ ール,お

よび現先は30%程 度でそれぞれ安定 している

のがわかる.

ここで見てきた期間は,日 本経済の実質利

子率の安定 とも連動 しているといえる,福 田

慎一は1970年 ～80年 代のわが国の事後的な実
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表6短 期 ・長 期金 利 の 水 準 と変 動(1983QI-一 一1994QI)

XXIV,No.4

平均値 分 散 標準偏差 変動係数

手形売買 レー ト 5.4012 2.4982 1.5806 29.3

コ ー ル ・ レ ー ト 5,223 2.6872 1.6393 31.4

貸出約定平均金利 6.0972 1:.1・ 0.9279 15.2

公社債現先利回り 5.1546 2.3951 1.5476 30

事業債利回り 6.3278 0.9823 0.9911 ユ5.7

[資料]日 本銀行調査統計局 『経済統計月報」各号 より.

質利子 率の計測 を行ってい る15).具 体 的に

は,利 付電々債利回 り(平 均)大 卸売 り物価

のインフレ率 との差 を求めることによって実

質利子率 を求めた。それによると1970～80年

代の実質利子率の推移は,70年 代 に比べて80

年代 において極めて安定 していることが指摘

されている.

こうした点から見ると,日 銀の金融政策の

狙いとする実質利子率の安定は80年 代 にはす

ぐれて効果 を発揮 していたと見ることがで き

る.し か し,バ ブル経済に見 られるような実

態経済 と深 く関わる経済の変動に対 しては,

強い効果 を発揮できない ことがわかる.つ ま

り,経 済の大幅な外的シ ョックとかバブル経

済動向のような構造 的な変動 に対 しては,日

常的な政策手段は必ず しも有効 に働かないこ

とは注意されてよいであろう.

7.む す び

これまで,わ が国における金融政策の伝統

的な手段 とその政策運営にあたっての利用の

仕方とその効果 を考察 してきた.金 融政策の

手段 は日本 とアメリカでは大 きな違いはない

15)福 田慎 一[9]4!-42頁 参 照.

が,金 融調節の=運営方式の点では国家や歴史

を反映 して違いが大 きいようである,しか し,

短期金融市場における中央銀行の 日常のオペ

レーションは極めて類似 したもの となってい

る.

米国では,金 融政策運営に関 して 「マネー

サ プライ」のコントロールを名実 ともに目指

して きたの に対 して,わ が国 の金融調 節 を

少 々立ち入って検討 してみると,わ が国の場

合 はマネーサプライよりも金利の調節が主体

であることが うかがわれる.マ ネーサプライ

のコン トロールによる金利の大幅な変動 を避

けたいとの意向が強いようである.

ところで,こ れまでみて きた伝統的な量的

調節手段では,理 論モデルの想定するような

完全市場 を念頭 に説明が行われているが,そ

の効果を考える場合,わ が国では個別的 ・質

的調節手段の果たした役割は見落 とされては

ならない.つ まり,広 い意味での窓口指導の

存在である.日 本の場合,ベ ーシ ックな金融

政策のシグナルは公定歩合の変更であるが,

日々の金融調節では日銀の窓口(特 に営業局

のス タッフ)と 各銀行 との情報交換などが重

要な政策 のシグナルを提供 していることであ

る.

M.ド ッツィーの次のような指摘 は,わ が
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国の金融政策運営の興味深い側面 を示 してい

る,「通常,日 本銀行は,マ ネー ・マーケ ッ

トの地合いや(手 形 オペや貸出といった)資

金供給手段 に関す る情報 を各銀行 に知 らせ

る.こ うした情報交流は正確 に行われる訳で

はな く,ま た 日本銀行が言質を与えるもので

もない.も し予期 されない何 らかの理由から,

民間銀行の準備水準がある意味で政策目標 と

整合的に動かない場合 には,中 央銀行の貸出

量が調節 される」16).

小論では,現 代 におけるわが国の金融政策

手段 を中心 として,政 策運営 との関連からそ

の基本 的機能 とわが国の特徴 を考察 して き

た.そ して,こ れまでの ところ,オ イルショッ

クとかバブル経済の発生 ・崩壊 といった例外

を除 くと,金 融政策の有効性は大いに認め ら

れるところである.し かし,こ の小論を執筆

しているまさにそのとき,わ が国の公定歩合

は0.5%と いう史上例を見ない低 い金利 を余

儀な くされた.日 本経済の回復 のために金融

政策に大幅な期待がかけられたということで

あろうが,こ の辺には問題があ りそうである.

そ うした点については改めて論ずることに し

たい.

岸野文雄:金 融政策の手段とわが国の政策運営

参 考 文 献

[1]浅 子 和美 「金融 ・財 政 政策 の 『アナ ウ ンス

メ ン ト効果』 と安定化政策 」 『週刊 東洋経済』

昭和55年10月9日 号.

[2]市 川 信 幸 「米国連 銀 の金融調 節方 式 と金利

コン トロールについて」 『金融研究』 第13巻 第

1号,1994年3月.

[3]植 田和 男 「マ ネーサ プ ライ ・コ ン トロー ル

を巡 って」 『金融研究』 第12巻 第1号,1993年

3月.

[4]翁 邦 雄 「日本 におけ る金融調 節」 『金融研

16)Mド ッ ツ イ ー[8]154頁.

zi

究 』 第10巻 第2号,1991年7月.

[5]神 崎 隆 「短 期 市 場 金 利 の 決 定 メ カ ニ ズ ム

に つ い て 」 『金 融 研 究 』 第7巻 第2号,1988年

8月.

[6]黒 田 晃 生 『日 本 の 金 融 市 場 』東 洋 経 済 新 報 社,

昭 和63年.

[7]『 金 融 政 策 の 話 』 日 本 経 済 新 聞 社,平

成 元 年.

[8ユM.ド ッ ツ ィ ー 「日 本 の 金 融 政 策 一 米 国 と の

比 較 」 『金 融 研 究 』 第5巻 第4号,1986年12月.

[9]福 田 慎 一 「新 し い 金 融 環 境 の 下 で の 金 融 政

策 の 課 題 に つ い て 」 『金 融 研 究 』第12巻 第1号,

1993年3月.

[10]福 田 祐 一 「日 本 の 利 子 率 の 期 間 構 造 分 析 一

消 費 資 産 価 格 モ デ ル の 再 検 討 一 」 『経 済 研 究 』

第44巻 第3号,1993年6月.

[11]M.G、 ハ ジ ミ カ ラ キ ス 著,蝋 山 昌 一 訳 『米

国 の 金 融 市 場 と金 融 政 策 一 ボ ル カ ー の 時 代 と

そ の 後 』 東 洋 経 済 新 報 社,昭 和61年.

[12]P、 ミー ク 著,日 本 銀 行 米 国 金 融 市 場 研 究 会

訳 『米 国 の 金 融 政 策 と金 融 市 場 』 時 事 通 信 社,

昭 和59年.

[13]三 木 谷 良 一 「ア メ リ カ(2)一 貨 幣 量 か ら金 利

中 心 の 金 融 政 策 へ 」 三 木 谷 良 一 ・石 垣 健 一 編

『金 融 政 策 と 金 融 自 由 化 一 先 進7力 国 ・EC

の 経 験 と 理 論 の 展 開 」東 洋 経 済 新 報 社,1993年.

[14]Barro,R.J.,RecentDevelopmentsinthe

TheoryofRulesversusDiscretion,TheEcono一

隅∫6ノ碗 ηzα」,Supplement,1986.

[15]Clark,T.A.,InterestRateSeasonalsandthe

FederalReserve, ,JournalofPoliticalEconomy,

94(1),Feb.1986.

[16jFriedman,B.F.,Lessonsfromthe1979-82

MonetaryPolicyExperiment,AmericanEcono-

micReviw,74(2),May.1984.

[17]MonetaryPolicywithoutQuantity

Variables,AmericanEconomicReview,78(2),

May.1988.

[18],TargetsandInstrumentsofMonetary

Policy,inB.M.Friedman,F.H.Harn(eds},

HandbookofMonetaryEconrnnics.Vol2.,North

Holland,1990.

[19]Money,Income,Prices,andInterest

Rates,AmerticanEconrnnicReview,82(3),June

1992.

[20]Kydland,F.E,andPrescott,E.C.,Rules



22 T44j ~Fl 

   Rather than Discretion: The Inconsistency of 

   Optimal Plans, Journal of Political Economy, 

85(3), June 1977. 

[21] Mankiw, N. G., Miron, J. A., and Weil, D. N.,

g { a Vol. XXIV, No. 4 

      The Adjustment of Expectations to a Change in 

      Regime: A Study of the Founding of the Feder-

       al Reserve, American Economic Review, 77(3), 

      June 1987.


