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「日銀信用」に関する一展望

河　野　快　晴

Ｉ　は　じ　め　に

　目本経済が安定経済成長期への移行を始めてから数年間が経過した。この間われわれ

が経験したスタグフレーショソや国際化進展の著しさは，経済各主体の行動パターソを

変化させるとともに経済の構造変化を誘導した。われわれが研究対象としている経済各

主体の金融行動や金融構造，したがってまた金融政策にも高度経済成長期とは異な った

多くの特徴が指摘されるに至っている 。

　本小論においてわれわれは次のようた間題意識に基づいて「目銀信用」の問題を取り

上げる 。

　すなわち本誌前号〔１０〕においてわれわれは「窓口指導」という金融政策手段に関す

る議論を展望し，いくつかの問題提起を行な った。本稿ではこれらの問題のうち次の二

点に着目する。すなわち，¢窓口指導の対象金融機関については拡大されてきた事実が

あるが，その経済的根拠について検討されるへきこと，また　窓口指導が金融政策手段

としての有効性をもつためには，目銀指導枠が対象金融機関によっ て遵守されることが

必要であるが，その実効性を高めるためのベナルティ（懲罰）についての研究が必要で

あるということである 。

　これらの問題のうち前者のそれに対して与えられてきた主要な説明は次のようなもの

であ った。すなわち，¢窓 口指導の対象金融機関が拡大されたのは，金融引締めの尻ぬ

げを可能な隈り回避し，金融政策効果の有効性を高めるためである。　対象金融機関と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
非対象金融機関との間に存在する不公正感を縮小し，適正な競争を維持するためである 。

また，　貸出し市場におげる都市銀行のシ ェア ・ダウソに対処するためである 。

　これらのうち¢および　の説明は説得力をもつものと考える。しかし，　の説明の妥

当性については疑問がある。な畦なら，預金に関する都市銀行のシ ェア ・ダウソは，窓

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２２）
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第１図預金および貸出し市場に占める都市銀行のシ ェア
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　　　　預金比率の分母は，日本銀行『経済統計年報』ｒ金融機関主要資力および投資一覧」における

　　　 ０預金 ・譲渡性預金および債券から　有価証券を引くことによ って，また貸出し比率の分母は

　　　＠貸出金より算出 。

口指導が金離政策手段として導入され，都市銀行に適用され始めた昭和２０年代後半には

すでに始まっ ており
。昭和３０年代前半から半ぱにかけての時期を例外として・都市銀行

の預金 シエ ァは一貫して低下を続けているからである。また第１図より
・貸出し市場に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
おける都市銀行の趨勢的シ エア ・ダウソも明らかである。しかし

，それにもかかわらず

都市銀行のみを
，もしくは都市銀行を主たる窓口指導の対象としてきたことの根拠は何

であろうか
。その重要な説明要因はｒ目銀信用」の存在に求められるであろ九なぜな

ら，
目銀信用を介した都市銀行と目本銀行との結びつきは他の金融機関に比して強力で

あり ，日銀信用の調整をつうずる目銀貸出し政策は・目本銀行の
コソトロロラビリティ

の強さを示すものとして，窓口指導の実効性を高めるうえにおいてペナルティ
機能をも

っているからである 。

われわれは以上のような観点からｒ窓 口指導」研究の一環としてｒ目銀信用」の問題

に取り組むことにしたい 。

　まず，高度経済成長期における目本の金融構造の特徴として指摘されてきた「オーバ

ー．
ローソ」は安定経済成長期に入って解消されてきたのか，また安定成長期における
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目銀信用動向に新たな特徴はみられないかという問題について考察する
。

　次に・目銀の信用供与方式について考察を行ない，続いて目銀の信用供与態度につい

て検討する・すなわち目銀信用は，日本銀行が政策的配慮を行ないつつも ，・ 主として
民問金融機関の合理的行動から導出される最適日銀借入れ額に応じて供与されているの

か・ あるいは信用供与は彼らの需要態度からは独立に，目本銀行自身の判断に基づいて

行なわれているのかについて議論する。また，日銀信用枠は民間金融機関に対して強い

制約条件をなしているのか否かについての検討を行なう
。Ｉ

　　 １）対象金融機関を拡大していく措置がたとえ非対象金融機関との問に存在する 十公土感を是

　　正することに貝献し・より適正な競争状態を作り出すことに貝献し，さらに金融政策の有効
　　性を高めることに貝献するとしても，それが資金の劾率的配分に対する干渉の強化を導き

，

　　金融の自由化という時代的要胴に逆行することを意味すること
，また行政的費用の負担増を

　　　もたらすこと等の問題をあわせ考慮する必要がある
。

　　２）堀内〔８〕は，預金市場におげる都市銀行のンェ ア　ダウソの経済的根拠を次の諸点に求

　　め，それらの実証的検討を行なうことをつうじて次のような結論を導いている。まず説明要
　　因として挙げられているのは，◎中小企業金融機関の経営の安定性を重要視した銀行行政

，

　　鱗口鱒を典型とする金融政策のイソノ１ク１・および酩．目… 蝉し
七企業部門の

　　外部資金調達額の比率低下で示される資金需要の変化である
。

　　　 また，実証分析に基づく暫定的結論は次のとうりである。¢銀行 ・金融機関の貸出しに対
　　てる需要構造の長期的な変化に対Ｌて・都市銀行が適切な対応を行ないえなかったという点
　　が，銀行業の分野で生じてきた長期的な構造変化の最も大きな原因であったと考えられる 。
　　　一方，店舗行政が長期にわたる都市銀行シ ェア ・ダウソの根本原因であったと速断するこ
　　 とはできない。＠（企業）個人の富の増大やイソフレーシ ョンの進行に伴って富の保有形態
　　が多様化したこと，公的金融のウェイトが増大したこともまた重要な要因であろう

。

　　　一方，貸出し市場におげる都市銀行のシ ェア ・ダウソも基本的には犬企業を中心とする資
　　金需要の減退がその原因であると考えられる。このような預金 ・貸出し市場における都市銀
　　行のシ ェア ・ダウソに対しては，新金融資産の開発，証券投資，中小企業向げ貸出しの強化

，

　　国際金融部門の充実 ・強化のほか，コソサルティソグ，クレデ ィツト ・カード会杜，ファク
　　 タリソグ会杜等周辺業務への進出等による対策が積極的に行なわれている

。

皿　日銀后用の動向

　まず・第１ ・２表およぴ第２ ・３図を用いて（ことに第一次石油危機以降の時期に注目し

たがら）・目銀貸出しの動向をみていくことにしよう
。

　まずこれらの図表から，われわれは少なくとも次の三点の特徴を指摘することができ

る。

¢　昭和４０年代前半まで目銀貸出し額は，〔１〕の指摘する如く ，金融引締め期以前か

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２４）
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ら増加し，金融引締め期の後半ないし終りにピークに一達するというバターソを示してい

た（第２図参照のこと）。 しかし，二度にわたる石油危機に対して導入された金融引締め

の時期には，引締め期全体をつうじて目銀信用は減少傾向を示す（昭和４８年一５０年前半）

とか，引締め期において激しい増減憤向を示す（昭和５４年後半一５５年前半）など，従来の

パターソは解消してしまっ たといえる 。

　　　昭和４６～４７年，および昭和５５～５６年においては目銀貸出しが著しく減少してい

る。

　このうち前者における動きについて〔１〕では次のように説明されている。すなわち ，

主としてそれは，国際収支の好転を反映して コール市場の需給が窮めて緩和し，コーノレ ・

レートと公定歩合との開きが著しく減少し（Ｏ．２５％程度），都市銀行が目本銀行よりの借

入れを返済しようとする誘因が強く働いたためと考えられる（第３図参照のこと） 。

　一方，後者の場合には第二次石油危機に対する引締めを解除した昭和５５年８月以降も

必ずしも好転を示さない景気状況を反映して金融市場に著しい緩和傾向が進んだこと

が， その基本的理由と考えられる 。

　　　目銀信用総額に占める都市銀行のウェイトは第１表および第２図から明らかなよ

うにきわめて高い（７０－ｇＯ％程度）。 しかし，都市銀行を除いた日銀信用の供与額（第２

図におげる濃いツヤドー部分）は，昭和４０－４５年にかけて，そしてまた昭和４８年以降の期

間において相当の拡大をみたことがわかる。ことに昭和３９年の第４四半期には，第１表

からも明らかな如く一つのジャソプがみられ，都市銀行を除く全国銀行に対する供与は

もとより，全国銀行以外の金融機関への貸出しが進んでいることがわかる。また後者へ

の貸出し増の傾向は，ことに昭和５４年後半以降の時期において著しい。最近におげるこ

の動きを第２表から追ってみると，昭和５６年の第２四半期において，目銀信用の絶対供

与額はたしかに滅少しているが，それを構成比についてみる時，都市銀行のウェイトが

激減し，一方地方銀行および相互銀行 ・信用金庫 ・短資会杜 ・証券金融会杜等のウェイ

トが大きく拡大していることがわかる 。

　これらの時期は，昭和４０年度における財政処理の特別措置に関する法律の公布（昭和

４１年１月），昭和５０年度の公債の発行の特例に関する法律の公布（昭和５０年１２月）等に基づ

いて国債の売りオベレーショソが拡大した時期に当たり，また後者はその対象機関 ・預

金対象の拡大等を内容とする準備預金制度に関する法律の一部を改正する法律が公布 ・

実施されている（昭和４７年５月）時期に当たっている。さらにまた，これらの時期はｒ窓

口指導」の対象金離機関が拡張された時期（昭和３９年以降，ことに昭和４８年以降）にも当た

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２５）
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第１表 日本銀行貸出の状況（日

年月末

　　　３月

３５年６月

　　　９月

　　１２月

　　　３月

３６年６月

　　　９月

　　１２月

　　　３月

３７年６月

　　　９月

　　１２月

　　　３月

３８年６月

　　　９月

　　１２月

　　　３月

３９年６月

　　　９月

　　１２月

　　　３月

　　　６月４０年

　　　９月

　　１２月

　　　３月

　　　６月４１年

　　　９月

　　１２月

　　　３月

４２年６月

　　　９月

　　１２月

　　　３月

４３年６月

　　　９月

　　１２月

全　　　国
１都市銀行（・）

銀　　　行

計

３． ８４１

４． １３８

４． ０３８

４， ５４２

５． ９２０

７． ４１３

９． ８３８

１２，４４８

１２．６７８

１４．４６６

１４．１８８

１２，０８７

１２．５６６

１０．５８５

１１ ．８１５

１１ ，０６３

１１ ．３０６

１２．４３６

１３ ．３６５

９， ７９５

１０．２２９

９． ９７５

１０．４７７

１１ ，９０５

１１ ．８５７

１２．１６７

１２．５６９

１４，１１４

１３ ．７６１

１３．５５９

１３．５８２

１２，２８９

１２．７９６

１４．３７９

１５ ．７０６

１４，２９１

３． ７１９

４． ０２５

３． ９２２

４， ３４９

５． ７３０

７． ２７８

９． ６５２

１２，１７７

１２．３０６

１４．１１７

１３ ．９０３

１１ ，８９４

１２．２８４

１０．３９７

１１ ．５３８

１０，８４７

１１ ．０５３

１２．２１６

１３．１３５

９， ３７０

９． ７５５

９． ５２５

１０．００６

１１ ，３６４

１１ ．２４１

１１ ．６３３

１１ ．９６５

１３，４８２

１３ ．０５２

１２．８６４

１２．８８２

１１ ，５３８

１１ ．９４０

１３ ．５０４

１４．８６５

１３ ，５５２

１（・／・）％

８７ ，４

８９ ，５

８７，０

８６ ．９

８８ ，７

９２，４

９３ ，６

９４．８

９２，４

９４，２

９３ ，９

９２．６

９１ ，４

９０，８

９３ ，３

９３ ．９

９２，７

９３ ，０

９３ ，１

８４．４

７３ ，５

７２，６

６９ ，２

６９ ．８

６９ ，２

６８，６

７４，２

７７．４

７６ ，０

７４ ，４

７８ ，０

７６ ．１

７５ ，５

７９ ，０

８５ ，３

８６ ．７

地方銀行
５２

５２

５１

６６

１１９

７２

１０８

９０

１８９

１４０

１１６

７４

１４７

８２

１６５

１１１

１６７

１３６

１３７

１１４

１６４

１２０

１３９

２０９

２８５

１９６

２３２

２５２

３４９

３１６

３１７

３７５

４４０

３８２

３４３

３６９

信託銀行

８

１２

４

４８

２１

４

７

４１

２２

１３

５

３

５

４

１１

５

５

４

８

４１

４４

４７

５０

５９

５９

５０

５６

６５

５７

５３

５９

６７

７２

７７

７６

５９

１嚢期信署

６２

４９

６２

７９

５０

５９

７１

１３９

１６０

１９６

１６３

１１６

１２９

１０２

１００

１００

８１

８０

８４

２７１

２６７

２８４

２８１

２７３

２７１

２８６

３１５

３１３

３０１

３２４

３２１

３０８

３４２

４１４

４２１

３０９

（１２６）
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本銀行ｒ経済統計年報』より作成） （単位億円，％）

商工中金 ・

農林中金 ・

相互 ・信金 ・

短資会杜等（Ｂ）

４１５

３５８

４７０

４６０

５４２

４６６

４３５

３９８

６４４

５２２

６２０

７６４

９３８

８７０

５５４

４９３

６１７

６９７

７４４

１， ３０９

３， ０４１

３， １５１

３， ９８１

４， ３７０

４， ３８９

４， ７８７

３， ５５５

４， ２９８

３， ４１７

３， ７２５

２， ９２５

２， ８６３

（Ｂ／Ｃ）劣

９． ８

８． ０

１０ ．４

９． ２

８． ４

５． ９

４． ２

３． １

４． ８

３． ５

４． ２

５． ９

７． Ｏ

７． ６

４． ５

４． ３

５． ２

５． ３

５．
３

１１ ．８

２２ ．９

２４ ．Ｏ

２７ ．５

２６ ．８

２７ ．Ｏ

２８ ．２

２２ ．Ｏ

２４ ．７

１９ ．９

２１ ．６

ユ７ ．７

１８ ．９

合計（Ｃ）１

金融緩
和およ

４， ２５６

４， ４９６

４， ５０８

５， Ｏ０２

６． ４６２

７， ８７９

１０ ，２７３

１２，８４６

１３ ，３２２

１４，９８８

１４ ，８０８

１２，８５１

１３ ，４４４

１１ ，４５５

１２，３６９

１１ ，５５６

１１ ，９２３

１３ ，１３３

１４，１０９

１１ ，１０４

１３ ，２７０

１３ ，１２６

１４，４５８

１６ ，２７６

１６ ，２４６

１６ ，９５４

１６ ，１２４

１７，４１２

１７，１７８

１７，２８４

１６ ，５０７

１５，１５２

貸付金（・）ｉ

３， ６５８

３， ９００

３， ９２３

４， ２６１

５， ７４５

７， １６９

９， ４８０

１１ ，６５８

１２，２３３

１３ ，８６５

１３ ，５７３

１１ ，６８７

１２，１３８

１０，０５６

１１ ，０８６

１０，１１８

１０，４９２

１１ ，５５３

１２，５０９

９， ３９５

１１ ，４３３

１１ ，３４９

１２ ，５６３

１４，３３５，

１４ ，１９３

１３ ，８３０

！３ ，９０３

１４ ，８６０

（・／・） 刈
８５ ．９

８６ ．７

８７ ．Ｏ

８５ ．２

８８ ．９

９１ ．０

９２ ．３

９０ ．８

９１ ．８

９２．５

９１ ．７

９０．９

９０．３

８７ ．８

８９ ．６

８７ ．６

８８ ．Ｏ

８８．Ｏ

８８ ．７

８４ ．６

８６ ．２

８６ ．５

８６ ．９

８８ ．１

８７ ．４

８１ ．６

８６ ．２

８５ ．３

１４ ，５０４　　．　　　　８４ ．４

１４ ，４７９　　＝　　　　８３ ．８

１３ ，７３１ ｝　　８３ ．２

割引手形 鶉締

５９８

５９６

５８５

７４１　緩

　　和７１７　期
７１０

７９３

　　　引１， １８８

　　　締
　　　め１・ ０８９

　期
１， １２３

１， ２３５

１・ １６４

　緩
１， ３０６

１， ３９９　和

１， ２８３

１， ４３８　期

ユ， ４３１

１， ５８０

１， ６００

１， ７０９

引
締
め
期

１， ８３７

１， ７７７

１１ ８９５

　緩
１， ９４２

２， ０５３

　　　和２， １２４

２， ２２１

２・

５５２　期

１１ ，６２９ …　　７６ ．７

２， ６７４

２， ８０５

２， ７７６

３， ５２３

３， Ｏユペ
２， ７０８

１， ７２２

！， ３４２

１９ ．Ｏ

１５．９　；

９． ９　 ；

８． ６１

１５，８０６弓

１７，０８７　

１７．４２８１

１５．６３３１

１２ ，１３８ ｒ

１３，３７４…

１４，２５９
、

１２，２３４；

７６．８　１

７８．３　 …

８１ ．８

７８．３１

３， ６６８

３， ７１３

３， １６９

引

締

め

期

３， ３９９

（ユ２７）



１２８
立命館経済学（第３１巻 ・ 第１号）

年月　末

　　　　　　３月

４４年６月
　　　　　　９月

　　　　　　１２月

　　　　　　３月

よ５年６月
　　　　　　９月

　　　　　１２月

　　　　　　３月

４６年６月
　　　　　　９月

　　　　　１２月

　　　　　　３月

４７年６月

　　　　　　９月

　　　　　１２月

　　　　　　３月

４８年６月
　　　　　　９月

　　　　　　１２月

　　　　　　３月

４９年６月
　　　　　　９月

　　　　　　１２月

　　　　　　３月

５０年６月
　　　　　　９月

　　　　　１２月

　　　　　　３月

５１年６月
　　　　　　９月

　　　　　１２月

　　　　　　３月

５２年６月
　　　　　　９月

　　　　　１２月

全 銀 行

計

１４．０８８

１４．７９１

１７．８８６

１７，９２０

１８．３９５

２０．１９１

２２．６７３

２２，２９６

２２．８７６

２０．３３０

８． ８６９

６， １９２

５． ９９５

１２．７４９

１５．５４０

２０，６７５

１７．０４５

２２．１５１

２２．４９４

２１ ，９９６

１８．４９５

１７．０５４

１６ ．６２０

１６，０９６

１５．６６１

１５．３４９

１４．３５２

１６，０７６

１４．６９６

１３．８５８

１５．１５５

１７，６６１

１４．５１７

１６．７６７

１９．７０２

１９ ，８０５

都市銀行（Ａ）

１３．３２１

１４．２３４

１７．２４７

１７，２２５

１７．５７８

１９ ．３３７

２１ ．６９９

２１ ，２３７

２１ ．６９３

１９ ．０８０

７． ８９０

５， ３８６

５． １８８

１１ ．７５６

１４．４６５

１９，０５３

１５．７２６

２０．６３６

２０．８６３

２０，３７０

１６ ．９１２

１５．２４４

１４．９８３

１４，４５３

１４．０７８

１３．６３５

１２．６９１

１４，６７６

１３．１４３

１２．３３３

１３．６１９

１６，０５５

１２．６４０

１５．１６３

１８．０９４

１７，３７６

（Ａ／Ｃ）％

８５，２

８８，７

８９ ，３

８９．７

８８，３

９０，１

９０，６

９０．２

８９ ，３

８９ ，８

８２，８

７９ ．１

７９，７

８９ ，６

８９ ，９

８９ ．８

９０ ，９

９２，２

９１ ，６

９１ ．８

８８ ，２

８０，５

８４，４

８６ ．１

８６ ，１

８５，０

８４，２

８２．６

７９ ，６

７８，６

８０，１

８２．１

７７，０

７９，８

８２，１

７７．９

１地方銀行

４６６

２６４

２８３

３１１

３６６

３３３

３５９

４３１

４６３

４７７

４１５

３７８

４０６

３９９

４４２

９２２

４４２

５３１

６４９

６３３

６５５

７５４

５７７

５８４

４８０

５９８

５２４

２７７

３７３

２９７

３４２

３６３

５６８

２７０

２８２

７６７

信託銀行
６３

６０

７０

７１

９０

１０９

１５３

１４０

１７８

２１８

２７８

２２８

２０２

３２２

３０５

３９０

４３２

５６８

５１４

４９３

４７８

５３６

５４３

５６２

５８０

６０６

６０９

５９３

６２９

６４０

６３３

６６９

７１８

７２２

７０８

９１０

長期信用■銀　　　行
２３７

２３１

２８４

３１３

３５９

４１０

４６１

４８６

５４２

５５４

２８５

１９８

１９７

２７０

３２６

３０８

４４４

４１４

４６６

４９９

４４８

５１９

５１５

４９５

５２１

４９９

５２７

５２８

５４９

５８７

５６０

５７２

５９１

６１２

６１８

７５１

（１２８）



「日銀信用」に関する一展望（河野） １２９

商工中金
農林中金
相互 ・信金 ・

短資会杜等（Ｂ）

１． ５４９

１． ２６０

１． ４２１

１， ４９８

１． ５１２

１． ２８１

１． ２８２

１， ２３８

１． ４１６

　　９１３

　　６６５

　　６１６

５１６

３６８

５５４

５４６

２６２

２３３

２９２

１９９

　　６７８

１． ８８３

１． １３６

　　６８５

　　６９２

　　６９４

　　７１７

１， ６９７

（Ｂ／Ｃ）％

９． ９

７． ８

７． ４

７． ７

７． ６

６．
０

５． ４

５． ３

５．
８

４． ３

７． ０

９． Ｏ

７． ９

２． ８

３． ４

２． ６

１． ５

１． ０

１． ３

０． ９

３． ５

９．
９

６． ４

４． １

４． ２

４． ３

４． ８

９． １

合計（Ｃ）１貸付金
剛（…）

１５ ．６３７

１６ ．０５１

１９ ．３０７

１９ ，４１８

１９ ．９０７

２１ ．４７２

２３ ．９５５

２３，５３４

２４．２９２

２１ ．２４３

９． ５３４

６， ８０８

６． ５１１

１３ ．１１７

１６ ．０９４

２１ ，２２１

１７．３０７

２２．３８４

２２．７８６

２２，１９５

１９ ．１７３

１８．９３７

１７．７５６

１６，７８１

１６．３５３

１６．０４３

１５．０６９

１７，７７３

１２．２２１

１２．４６４

１５．７７１

１５，７７３

１６ ．３２５

１８．７７２

２０．３５９

１９，４４８

２０．７０８

１９．１６７

８． ８７７

６． ４０８

６． ０５７

１２．３７９

１５．４２６

１９ ，４８１

１６．３１５

２１ ．０５９

２０．６４７

２０，９９４

１７．２４４

１６ ．２０２

１６．１３０

１５，４６１

１５．２７６

１５．２２１

１４．４２２

１６，７９８

・１割引手移

７８，２

７７，７

８１ ，７

８１ ．２

８２，０

８７，４

８５ ，０

８２．６

８５，２

９０ ，２

９３ ，１

９４．１

９３ ，０

９４，４

９５ ，８

９１ ．８

９４，３

９４，１

９０，６

９４ ．６

８９ ，９

８５ ，６

９０，８

９２．１

９３ ，４

９４ ，９

９５ ，７

９４ ．５

３． ４１６

３． ５８７

３． ５３６

３， ６４５

３． ５８２

２． ７０１

３． ５９６

４， ０８６

３． ５８４

２． ０７６

　　６５７

　　４００

　　４５４

　　７３８

　　６６８

１， ７４０

　　９９２

１． ３２５

２． １３９

１， ７０２

１． ９２９

１． ７３５

１． ６２６

１， ３２０

１． ０７７

　　８２２

　　６４７

　　９７５

金融緩
和およ

び引締
め期

緩
和
期

引

締

め

期

緩

和

期

引

締

め

期

緩
１． ８０９

１． ８２６

１． ８５５

１， ９００

１． ８９２

２． ２３２

２． ３３９

２， ５１０

１ユ ．０

１１ ，６

１０．９

９． ７

１１ ，５

１１ ，７

１０，６

１１ ．２

１６．５０５

１５．６８４

１７．０１０

１９ ，５５９

１６．４０９

１８．９９９

２２．０４１

２２，３１５

１５．４４０

１４．５９３

１５．８８６

１８，４２６

１５．２８３

１７．５２７

２０．５２６

２０，７０５

９３ ，５

９３ ，０

９３ ，３

９４ ．２

９３ ，１

９２，３

９３ ，１

９２．８

１． ０６５

１． ０９１

１． １２４

１， １３３

１． １２６

１． ４７２

１． ５１５

１， ６１０

和

期

（１２９）



ユ３０ 立命館経済学（第３１巻 ・第１号）

全　　　国　　　銀　　　行
年月　末

計 都市銀行（Ａ） （Ａ／Ｃ）％ 地方銀行 信託銀行 長期信用銀　　行
３月 １３，４０７ １０，７４８ ６７．」 ８０５ １， ０３３ ８２１

５３年６月 １８，０６１ １５，７８４ ７６ ．６ ４１８ １， Ｏ０８ ８５１

９月 ２０，７８９ １８，６３０ ７９．６ ４７１ ９３３ ７５５

１２月 ２３，１００ ２０，６５４ ７７．４ ６８２ ９７５ ７８９

３月 ２０，９８３ １８，４４３ ７７．４ ７７６ ９７７ ７８６

５４年６月 １６，５４５ １４，４２９ ７３．６ ５００ ８９４ ７２０

９月 １６，９０８ １５，４００ ７５ ．１ ３９３ ６０３ ５１１

１２月 １７，３５０ １５，９５６ ６５ ．３ ６３６ ３９６ ３６１

３月 １１ ，７１１ １１ ，２７３ ７３ ．８ ４２１ ９ ６

５５年６月 １３，０１５ １２，７９０ ６６ ．６ ２１２ ５ ６

９月 ユ４，１８０ １３，８２８ ６０．６ ３３６ ５ ユＯ

１２月 １８，３７４ １７，９５５ ７７．ユ ３９６ ８ １３

３月 ｎ， ９６１ １１ ，６３３ ７４．７ ３０７ ９ １１

５６年６月 ２１０ ５３ １． ７ ４３ ５ １０７

９月 ユ０８ ４９ １． ６ ４２ ６ ９

１２月 １ユ ，２２０ １０，７９３ ７３．２ ３４７ ３ ７５

り， それらの政策実施上の基礎的条件をなすものとして目銀信用の供与対象金融機関が

拡大されてきたこと（目銀政策の弾力的運営の進展）を意味するものと考えられる 。

　次にわれわれは日銀信用の動向を，「オーバー・ ローソ現象」との関わりで考察して

いくことにする 。

　高度経済成長期の目本の金融構造における四つの特徴の一つとして指摘されてきた

「オーハー． ローソ（銀行組織が全体として与信超過となり，「負」の準備資産を日銀借入れに

仰いでいる状態）」は，基本的には輸出 ・民間設備投資主導型の高度経済成長および人為

的低金利政策によって生じたものであ った。すなわち，民間企業による旺盛な設備投資

資金需要の大部分は外部金融によっ て支えられていたが，国際的短期資本の流入ルート

が閉ざされていたこと（金融の非国際化）も含め，民間金融市場資金のみでは資金需要を

まかなうには不十分であったこと，コール ・マネーの限界費用（コール ・レート ，ｒＣ）よ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
りも目銀信用の限界費用（公定歩合，ｒＯ）が低く ，コール ・マ子一の取入れよりも目銀借

入れを選択する誘因が強かったこと（ポジショソ意識の減退）が，オーバー・ ローソを生

じさせた主たる理由であ った（鈴木〔３〕）。

　しかし，オーバー・ ローソという金融現象は，経済が安定成長期に移行して先述の条

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３０）



「日銀信用」に関する一展望（河野）
１３１

商工中金 ・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　金融緩
農林中金 ・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　和およ

露臨
（Ｂ／ｃ）％合計Ｃ）１貸付金・（・／・）・１割引手彩 鰯締

２． ５４９

２． ５３３

２． ６１７

３， ５８０

２． ８３２

３． ０５１

３． ６０４

７， ０７１

３． ５７０

６． １８７

８． ６４０

４， ９１５

３． ６２０

２． ８３７

２， ９ユ９

３， ５ユ８

１６ ，０

１２，３

１１ ，２

１３．４

１１ ，９

１５ ，６

１７，６

２９ ．０

２３ ，４

３２，２

３７，９

２１ ．１

２３，２

９３ ，１

９６ ，４

２３．９

１５ ．９５６

２０．５９４

２３．４０６

２６ ，６８０

２３ ．８１５

１９ ．５９６

２０．５１２

２４，４２１

１５．２８１

１９ ．２０２

２２．８２０

２３，２８９

１５．５８１

３． ０４７

３． ０２７

１４，７３８

１４．４３７

１９ ，Ｏ０３

２１ ．８３０

２４，２６０

２２．０４３

１７．８０９

１８．００７

２２，５１８

１３．３８６

１７．０６４

２０．６６１

２１ ，０２０

１３．５１１

　８７９

　８９５

１２，４１３

９０，５

９２，３

９３，３

９０．９

９２，６

９０，９

８７，８

９２ ．２

８７ ，６

８８，９

９０，５

９０．３

８６ ，７

２８，８

２９ ，６

８４ ．２

１， ５１９

　　　　緩１． ５９１

１・ ５７６

　和
２， ４２０

　　　　期１． ７７２

１． ７８７

２・ ５０５

　引
１・ ９０３

　締
　　　　め１， ８９５

　　　　期２． １３８

２． １５９

２， ２６９

　　　　緩
２， ０７０

　　　　和２． １６８

２・ １３２

　期
２， ３２５

件が変化を示すに従って漸次解消されていっ た。 この傾向を示す一つの指標としてわれ

われは第３表で，全国銀行の負債 ・資本合計に占める目銀借入れの比率を提示しれこ

れによれぱ都市銀行のそれは，昭和３６年をピーク（１２．３％）として漸次減少し，昭和５０

年代にはいずれも１％台を占めているにすぎないことがわかる 。

　最近における目銀借入れのこのような動向にっいて鈴木〔４〕は次のように記述してい

る。 すなわち，「目銀貸出し残高は，手彩再割引に関する限り ，都市銀行のみならず・

地方銀行と大規模な相互銀行 ・信用金庫に対しても恒常的に存在するようになってきた

（第１ ・２表参照のこと）。一方都市銀行の日銀借入れ残高は・目銀貸出し全体のなかでは

依然として圧倒的な比重を占めているが，目銀信用の供与総額のなかでは徴々たる存在

でしかなくなっている。これは貸出隈度額制度のもとで目銀の都市銀行向け貸出し残高

カミほとんど増加しておらず，目銀信用の増加は，イソター・ バソク市場のブ ローカー

（短資会杜）を通ずる手彬の買オベレーショソと，銀行 ・証券会杜を対象とする入札制

の国債買オペレーショソによっ て供給されているからであ私

　したがって，ストックとしてのオーバー・ ローソは，安定径済成長期に入ってなお存

在するが，その対象は都市銀行からより広範の業態に拡散しており ・「窓 口指導」の説

　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ３ユ）
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得力の背景として機能している（第１

表および第２図においてすでにみてきた）。

一方，フローとしてのオーバー・ ロー

ソは．現在解消してしまっ たとい って

よい。目本銀行の信用供与方式は，市

申銀行の信用供卓方式上りも一足生に ，

相対型から市場型へと変容してしまっ

たのである（玩在のオベレーシ ョソにつ

いては第４および第７表を参照のこと）。

その意味で，高度経済成長期におげる

金離構造の大き淀特色であったオー バ

ー・ ローソは，安定経済成長期に入 っ
　　　　　　　　　　　　　　　　２）
て徐々に風化しているといってよい

。」

（ただし（）内は筆者が記入）

　上記の如く ，「窓 口指導」の対象金

融機関の範囲が拡張されてきたことの

基礎的条件を構成するものとして目銀

信用の供与対象範囲が拡大されてきた

ことは，安定経済成長期に入って企業

需資が減少するとともに，金利の自由

化が進展し，また「新外為法」（昭和５５

年１２月施行）によつ て国際的資金の流

入ルートが開かれたことによっ て， オ

ーバー・ ローソ状態が緩和されてきた

ことと並んで今目における金融市場の

新しい特徴を構成するものといえよう 。

１）藤野〔６〕は，戦前において公定

歩合（ｒＯ）とコール・ レート（ｒＣ）

との関係が ｒＯ＞ｒＣであ ったことを

指摘するとともに，戦後両者の関係

が逆転してしまったことを，コール

市場におげる不均衡（非摸索）モデ

第３表負債 ・資本合計に占める
　　　目銀借入れウェイト

１３５

都市銀行 地方銀行 長　期信用銀行

昭和２３年末 ９． ７
１． ４ １１ ．５

２４ １０ ．１ ３． ９ １１ ．２

２５ ６． ５ ５． ６ ７． ２

２６ １１ ．４ １． ７
６．
５

２７ ８． ９
１． ４

５． ４

２８ ９． ６ １． ２ ４． ２

２９ ７． ７ ０． ５ ２． １

３０ ０． ９ Ｏ
Ｏ． １

３１ ２． ７ Ｏ
１． ５

３２ １０ ．２ Ｏ． １
１． ８

３３ ５． ９ Ｏ． ２ Ｏ． ８

３４ ４． ５
Ｏ． ２ Ｏ． ７

３５ ５． ５
Ｏ． ２ Ｏ． ７

３６ １２．３ Ｏ． ２
１． Ｏ

３７ １０ ．５ ０． １
Ｏ． ７

３８ ７． ５
Ｏ． ２ Ｏ． ５

３９ ５． ６ Ｏ． ２
１． １

４０ ６． Ｏ
Ｏ． ３

０． ９

４１ ６． ６
Ｏ． ３

Ｏ．
９

４２ ５． １
Ｏ． ３

０． ７

４３ ５． １
Ｏ． ３ ０． ７

４４ ５． ４
０． ２

０． ６

４５ ５． ８
０． ３

Ｏ． ７

４６ １． ２
０． ２

Ｏ． ２

４７ ３． ４９ ０． ３６ ０． ３０

４８ ２． ０７ Ｏ． ２１ Ｏ． ４１
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５０ １． ８１ ０． ０７ ０． ３１

５１ １． ７８ Ｏ． ０８ ０． ３０

５２ １， ８２ ０． １５ ０． ３６

５３ １． ９９ ０． １２ ０． ３５

５４ １． ４３ Ｏ． １０ Ｏ． １５

５５ １． ４６ Ｏ． ０６ ０． Ｏ０５

５６ Ｏ． ８２ Ｏ． ０５ Ｏ． ０３

（鈴木〔３，ｐ
．１１〕，昭和４７年以降は『経済統計年毅』

より作成）

（１３５）



１３６ 立命館経済学（第３ユ巻 ・第１号）

第４表現行オペレーションー覧

債券無条件
オ　　　　　ペ

入札方式

（貿的）

手形オペ

売

出

手

移

コ　ー　ノレ

市場向げ

手形市場

向　　げ

導入時期

４１／２月

５３／１月

（５４／５月）

４７／６月

４６／８月

４７／５月

対　象　先

全国銀行，相銀 ，

全信連，信金 ，

農中，証券会杜

全国銀行，相銀 ，

全信連，信金 ，

農中，証券会杜

勝蟻」

短資業者，銀行

相互，当座預金

取引先信金，全

信連，農中等

短資業者

短資業者

対象債券等

国廣，政保債

いずれも発行

〔後１年以内のものを除く

ａ

ｂ

企業振出手

移

金融機関振

出手移

Ｃ　円建期限付

輸出入手彩

ｄ　金融機関振

出輸出入手形

（農鴛鴛）

目銀振出，受取 ，

支払（引受）の

為替手形

一コール取引
担保に利用

同上

　　短資会杜は

手形市場で転売

売買価格 ・

適用利回等

売買価格は，指

値方式及び入札

方式

（蓋夏灘震）

売買時の手形市

場中心 レートを

勘案し決定

（孟鷲肱篭）

売出時の コール

市場 レートを勘

案し決定

（鷲買は原）

売出時の手形市

場レートを勘案

し決定

（瑚寓は３）

備　　　考

機動的オペで
は， 買入通知

目と同目に入

札を行い買入

実行額を決定

銀行，相銀 ，

全信連，農中

との相対取引

もある

（斎藤一仁，田村達也共編，ｒ図説 日本銀行』，財経詳報社，ｐ．６９）

（１３６）



　　　　　　　　　　　「目銀信用」に関する二展望（河野）　　　　　　　　　　　ユ３７

ルを用いて次のように説明している。すなわち，旺盛な資金需要は コーノレ市場に超過需要を

生じさせるが，公定歩合が政策的に均衡（市場を清算する）コーノレ ・レートよりも低い水準

に設定され，また コーノレ市場における超過需要をカバー（補充）するに十分な目銀信用供与

が行なわれないたらぱ，コール市場にはたお超過需要が残存することにたり ，コーノレ ’レー

トは公定歩合よりも高い水準に落ち着くのである 。

　また岩田 ・浜田〔１〕は，戦前においても昭和３０年の後半から３１年にかけては ｒｏ＞ｒｃで

あるが，それ以外の時期にはすべてｒＣ＞ｒｏという関係が観察され，とくにそのギ ャッ プの

大きい時螂こは目本銀行貸出しに供給制約が存在していたことを裏付けているとして，目銀

信用割当て（制約）の存在を主張している 。

２）オーバー・ ローソに関して呉は次のような見解を示している。すなわち，昭和３０年代以降 ，

現象的にはオーバー・ ローソは資金偏在に変った。すなわち，都市銀行の外部負債に占める

ウェイトの大きさは日銀信用からコール ・マネーへとシフトした。Ｌかし，その基礎にある

都市銀行の依存姿勢は変っていないし，また目本銀行もなお目銀貸出しを金融政策の挺子と

したい意向をもっ ている。したがって，目銀信用を媒介とした目銀 ・都銀間の相互依存体制

は基本的に高度成長期のそれと変っていたい。（呉文二ｒ日本の金融界一あるべき姿と現実

一』，第四 ・五部，東洋経済新報杜，１９８１年８月）鈴木と呉のオーバー・ ローソに対する見

解は，その存在自体を否定していない点で共通点をもっ ている。目銀貸出しは，量として

今目なお存在しているとしても，その方式が市場型への移行を示すなど弾力化が進展してお
り， それによって従来型のオーバー・ ローソとは異なった内容を示しつつあることは確かで

ある 。

皿　日銀信用供与の方式

　目銀信用供与の最も伝統的な彩態は「貸出し取引」であり ，大きく「手彩割引」と

「手彩貸付」とに分類される 。

　このうち前老の比率は，第１表に示された如く４－２３％強を占めているにすぎない

が， こ汕こは次のような条件が付されている。すなわち，目本銀行の割引適格商業手移

は， 販売の目的で買入れた商品の代金返済のために振り出された約束手形または為替手

形であ って，買い手を振出人または支払人とするもの（複名手彩）で・再割引の目から

３ヶ月以内に満期が到来すること，割引依頼人（取引先金憩機関）のほか，支払能力確実

なもの１名以上の裏書きがあることである 。

　一方，貸出取引の大きな部分（７６－ｇ５％強）を占めている「手形貸付け」は，取引先金

融機関振出しの日本銀行あて約束手形によっ て行なわれ，貸付けに際しては，国債 ・政

府保証債等の債券や手形が担保として振出しを要請される。貸付け期間は三ケ月以内で

あるが，やむをえない事情がある場合には，手彩の書換えによっ て期限を延長すること

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３７）



１３８ 立命館経済学（第３１巻 ・第１号）
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「日銀信用」に関する一展望（河野）
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１４０
　　　　　　　立命館経済学（第３１巻 ・第１号）

第６表商業手形に準ずる手形（目本銀行貸付担保適格手彩）

１

２

３

４

５

６

原材料購入関係準商業手形

輸入決済関係準商業手彩

輸入運賃関係準商業手形

本邦通貨表示期隈付
輸入関係準商業手形

輸出前貸関係準商業手形

本邦通貨表示期限付
輸出関係準商業手彩

　製造業者の原材料買入代金決済のため振出された手形及

び輸入原材料に係る期限付輸入手彩等の決済のために振出

された手移（いわゆる輸入はね手形）等をいう
。

　一覧払条件の輸入代金決済資金調達のため振出された手

彩をいう 。

　輸入物資に係る海外運賃又は保険料を一覧払条件により

支私う資金を調達するため振出された手形をいう
。

　輸入代金決済のため海外輸出業者によって振出された本

邦通貨表示期隈付輸入手形をいう 。

　輸出物資（役務を含む）の製造，集荷等に必要な資金調

達のため振出された手形をいう 。

　賠償，円借款，経済協力関係及び在目米軍購買機関等発

注関係の物資調達あるいは製造資金等旧輸出前貸手彩制度

の準用を認められていたものはすへてそのまま輸出則貸関

係準商業手彫として扱われている 。

輸出代金の決済を受げるため本邦輸出業者によって振出

された本邦通貨表示期隈付輸出手形で，円貨を通じて決済

されるものをいう 。

（斎藤一仁，田村達也共編，ｒ図説 目本銀行』，財経詳報社，ｐ．４１）

ができる 。

　この貸出しに適用される基準金利（手形割引歩合貸付利子歩合）が公定歩合と呼ばれ
，

その推移（昭和３５年以降今目まで）は第５表に示されたとうりである。現在（昭和４７年１０月

以降）公定歩合は二本に統一されているが，低い方で公定歩合を代表させている。なお ，

商業手彩に準ずる手形については第６表に示されているとうりである
。

　日銀貸出しはまた「優遇貸出し」と「一般貸出Ｕとに分類される。前者の代表例と

しては期限付輸出手彩の割引など貿易金融優遇制度が存在していたことが挙げられる
。

戦後の大勢として優遇手捗は漸次減少し，現在制度的な優遇手彩は無くなってしまっ た
が・ なお特殊な優遇金融として輸出入金融が残っている（第６表参照のこと）。一方，「一

般貸出し」については，すでに言及したが，戦後「高率適用制度」が適用され（第５表参

照のこと），また昭和３７年以降は「貸出限度額制度」が適用されてきた
。

　ところで，目銀信用供与の方式に関する歴史的推移は次の三段階に分割して考察する

ことができる 。

　【第一段階 ：昭和３７年１０月以前】

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４０）



　　　　　　　　　　　　　「日銀信用」に関する一展望（河野）　　　　　　　　　　　１４１

　民問設備投資主導型の成長経済のもとでは，金融組織内部に存在する債務は企業債務

が大半であったから，貨幣供給は企業債務を貨幣化する移で行なわれた。すなわち，信

用度の高い優良企業振出手彩の再割引，貿易手彩の再割引ないしそれを担保とする手形

貸付げ，杜債を担保とする手移貸付けなどであ った。また，目本銀行の戦後におげる金

融政策の基調は金融引締めにあったので，債券売買操作等によって貸出し抑制度を強化

しやすいように，貸出し残高の増加を好む煩向があ った。このような理由から中央銀行

貨幣は「貸出し」という形態をとりやすく ，オーバー・ ローソになりがちであ った（鈴

木〔３〕，呉〔２〕）。

　ここで「資金偏在」との関連においては次の事実に注目する必要がある。すなわち ，

目銀再割適格の優良手彩や貿易手彩制度の対象手彬を豊富に保有しているのは，優良大

企業や輸出関連企業を顧客に多数持っている都市銀行にほかならなかった。また，電力

債・ 事業債 ・金融債を豊富に保有しているのも，割当てのシ ニア上都市銀行であ った 。

したがって民間債務の貨幣化による成長通貨の供給は，都市銀行に対する優先的な貸出

しに適しており ，その意味で資金偏在の存在とも深い関係にあ った（鈴木〔３〕） 。

　　　　　　　　　　　　第７表　政府短期証券オペレーショソ

年月目１ 内　　　　　　　　　　容

３０ ・１２ ・１６

３１ ・５ ・１６

３１ ・１２ ・

４０ ・１２ ・３０

４６ ・３ ・１５

４７ ・１１
・一

４９ ・８ ・２６

５２ ・１１ ．１７

５６ ・５ ・１ ，２１

５６ ・１１ ・２ ，２６

　日銀，銀行 ・金庫などの取引先に対し，余裕資金吸収のため，従来の長期国

債に代え目銀所有政府短期証券の売却を決定 。

　政府短期証券の市中公募実施（固定 レート ，未消化分は目銀引受け）。

　目銀，政府短期証券の公募実施に伴い従来の売却操作を取止め，発行後２週

問経過の市中公募証券に隈り，必要に応じ原目歩で買入れを行なうことにする 。

　日銀，年末の金融市場調整のため，同行所有政府短期証券の市中銀行に対す

る売操作を実施（買戻しは原則として２週間経過後） 。

　目銀，短資業杜に対する同行所右政府短期証券の売却操作の実施を決定（４１

年１月４目から実施，金融市場の季節的繁閑を調整するため，２週問前後の短

期間に買戻し，かつ売却先の受取割引料を両入りとすることにより，実質利回

りをおおむね市場金利並みとする） 。

　大蔵省，非居住者の政府短期証券の取得制限を実施。

　日銀，短資会杜に対する政府短期証券の売却操作を実施。

　大蔵省，非居住者による政府短期証券および短期の本邦債券の取得を自由化 。

　政府，政府短期証券の公募の一時停止を決定（２１目発行分から，海外からの

資本流入防止のため） 。

　目銀，短資会杜に対する政府短期証券の売却操作を実施（期限前に目銀が買

い戻すことを条件とした従来の方式に代え，買い戻しはせず，転売も認めた） 。

　目銀，短資会杜に対する政府短期証券の売却操作を実施。

（石川通達 ・石田定夫『日本金融年表 ・統計』（東洋経済新報杜 ，

済新聞縮刷版』より若干の事実を加えて作成）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４１）

昭和５６年１１月）金顧年表から抽出，『日本経
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　【第二段階 ：昭和３７年１０月以降】

　昭和３７年１０月以降，「新金融調節方式」の発足に伴い，オーバー・ ローソの累積を回

避する主旨から，積極的な債券買入れが実施された。しかし，当初の実態は，管理され

た市場（？）価格を基準に相対取引によっ て貸出しを債券買入れ（当初は政府保証債 ・金

融債 ・電力債，昭和４２年以降は長期国債が中心）に振り替えていたにすぎず，公開市場操作

からはほど遠いものであ った 。

　【第三段階 ：昭和４１年１２月以降】

　しかし，その後第４表に示された如く ，機動的なオペレーショソを可能にする金融的

措置が次々と採用されていった。目銀信用の増加は，今目イソター・ バソク市場のブ ロ

ーカー（短資会杜）を通ずる手形の買いオペレーショソと，銀行 ・証券会杜等を対象と

する入札制の国債買オベレーショソによって供給されるたど，目銀信用供与の方式は相

当程度に弾力的（市場型への変容） ・機動的な運用彩態を示すようにな ってきた。また昭

和５６年５月，目本銀行が転売を認める形で行なった政府短期証券の短資会杜向げ売却

は， 政府短期証券の流通市場の誕生を意味する活期的な出来事であ った（政府短期証券オ

ベレーショソについては第７表を参照のこと） 。

ｖ　日銀信用の供与態度

　目本銀行の信用供与の態度には次の三つのバターソが考えられる。すなわち，¢目本

銀行主導（積極）型，　目本銀行受動（消極）型，および　民間金融機関主導型である 。

　◎は，日本銀行が金融政策主体として独自の立場で，民間金融機関の意思決定からは

独立に目銀信用の供与額を決定する場合，◎は，資金市場における不均衡の存在に伴っ

て生ずる経済的混乱を回避するために，目本銀行が消極的た立場から目銀信用の供与を

行なう場合，また　は，民間金融機関の合理的意思決定から導出された最適日銀借入れ

額に対応する形で日銀信用の供与が行たわれる場合である 。

　岩田 ・浜田〔１〕は，上記ゴつのバターソのうち¢の（に近い）立場に立ち，次のよう

に主張している。すなわち，目本銀行の貸出しに対する制約（目銀信用のアベイラピリテ

ィ）は，年度末などの例外的な場合を除き，絶対に借入れが超過できない「貸出限度額」

とそれ以前の段階においても都市銀行カ事実上それ以上借入れることのないよう指導さ

れる貸出限度とがあると考えてよい。その意味で目本銀行は目銀貸出しの量をかなり有

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４２）
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効に（ことに金融引締め期においては）コソトローノレすることができる 。

　また呉〔２〕も公定歩合によらず，貸出しを調整するという「信用割当」の要素はか

なり強いと考えている 。

　次に，藤野〔６〕は◎の立場に立ち，次のような説明を行なっている。すなわち，景

気がピークに近づいた時点において，コーノレ市場では基調的に均衡の存在しない状態が

発生する。この時目本銀行は，信用秩序の維持（銀行の支払い不能の発生を防ぐ）のため

に，コール市場におげる超過需要を，目銀信用を供与することによっ て埋めざるをえな

い立場にある。また，鈴木〔３〕もほ淳◎に近い見解を示しているが，○の可能性を示

竣しているところに特徴がある 。

　まず，民問部門におげる資金過不足（△）は次式で示される。すなわち ，

　民間部門資金過不足（△）

　…銀行都門保有現金（含目銀預け金）増（△）減

　十非銀行民間部門保有現金増（△）減

　十　般財政（含国債発行）対民間収（△）支

　十外為会計対民間収（△）支

　目本銀行は，上記方程式の右辺における最後の三項に由来する資金不足（△）に対し

ては，受動的に目銀信用を供給し，同じく三項に由来する資金余剰に対しては受動的に

日銀信用を回収している。また，非銀行民間部門による銀行からの玩金引出し（第二項） ，

租税移納（第三項），外貨購入に伴う外為会計の円貨支払い（第四項）たとによっ て資金

不足が生じた時に，目本銀行が受動的に信用を供与しなげれぱ，銀行部門のどこかで支

払不能が起こり ，信用制度は混舌Ｌしてしまうであろう 。

　一方，目銀貸出しが目六の資金過不足から独立に動くためのクッシ ョソは，右辺の第

一項にある。準備預金制度のもとで，銀行が目々の決済や支払いに必要な額以上の現金

を所要準備として目本銀行に積んでいる限り ，その範囲内で目銀貸出しは民間部門の資

金過不足からは独立に調整（滅少）できるのである 。

　また古川〔７〕は，目銀貸出しにおげる「信用割当」論に対する疑問を提起し，「目

銀借入れ」を民問金融機関の合理的行動から説明する試みを行な っている。この意味で

氏は　の立場に立っているといえる。そして理論的分析のうえに実証分析を行ない・次

のような結論を導いている。すなわち，都市銀行の目銀借入れは コー ル・ レートや公定

歩合の変化，あるいはその金利格差の変化に感応的であり ，また「資金ポジショソ」の

変化やポートフォリオの調整に伴う時問的遅れなどの要因に強く影響されている。した

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４３）
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がっ て都市銀行は，「目常の資金繰り指導」を通じる日本銀行の有形 ・無形のプレッシ

ャー（サーベイラソス ・コストの存在）に直面しながら，そのもとで自らの合理的な判断に

基づいて目本銀行からの借入れ額を決定している 。

　ところで目本銀行の使命は，信用制度を保持育成し，通貨量 ・金融量の調節を通じて

通貨価値の安定をはか亭ことにある。目本銀行の基本的な信用供与態度は信用秩序の維

持を目的とした受動的なものであると考えられるが，貸出し政策の有効性を保持できる

よう準備率操作，手彬 ・債券売買操作，目々の資金繰り指導，再割引適格基準や担保適

格基準の調整等の政策手段を通ずる積極的な コソトロールの可能性が存在していること

もまた確かなことである 。

　そして短期的な視点におげる目本銀行による信用供与の態度，したがってまた市中金

融機関が受げとめる信用割当（制約）の強度は，その時々の景気局面 ・金融環境一一経

済が成長期にあるのか，停滞期にあるのか，金融引締め期にあるのか，緩和期にあるの

か， また経済政策目標が何におかれているのか等　　に一依存するものと考えられる。し

たがって上記ごつのハターソの相違は，実証研究対象期間の金融環境上の違い，立場の

違いを反映した強調点の違いであると考えられる 。

Ｖ　日銀信用供与額の基準

　第２図から明らかなように，目銀貸出し額にはその時々の金融環境に応じた変動がみ

られ・供与額の基準を見い出すことは必ずしも容易ではない。しかし，目銀信用の「貸

出し限度額」に関しては次のような事実が存在しており，一つの手がかりを提供してい

る。 すなわち，都市銀行各行に対する目銀貸出しの割当て額の大きさは，当初各銀行の

借入れ実績および預金規模を基礎に決定されたが，昭和４２年７月からは，自己資本 ・外

部負債の変化額を重視しながら，毎四半期ごとに変更されている 。

　岩田 ・浜田〔１〕は，上記の事実を含め目銀貸出しに関する歴史的事実を展望したうえ
，

目本銀行の目銀信用供与に関する行動仮説（目銀貸出しに対する制約の捉え方）として三つ

のバターソを挙げている。そして各々のパターソについて実証研究を行ない，次のよう

な結論を導き出している 。

　まず，彼らの提示している三つのパターソとは，¢各市中銀行の日本銀行よりの借入

れ量（Ｂ）に絶対的限度があるヶ一ス（助≦Ｂ｛）， ◎各個別市中銀行の行動こ応じて目本

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４４）
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銀行貸出しの上限が設定されるケース，すなわち，各銀行の コール ・マネー取入れ量

（Ｃ包舳），預金（Ｄ｛）， 貸出し量（工包）あるいは運用可能資金量（準備預金以外の預金とコーノレ

・マネーの和，（１一尾包）（刀乞十・Ｌ乞）十Ｃ元ｍ，ここで尾は預金準備率）に依存して，各銀行に対する

目本銀行貸出しの上限が決定されるケース，　目本銀行が貸出しの総額をマクロ経済的

要因を考慮に入れたうえで決定し，それを主として預金総額など銀行の観模を示す変数

の大きさに応じて各銀行に配分するケースである 。

　一方，実証研究の結果は，　のケースが最も現実妥当性をもっていたように思われる

ということである。すなわち，借入れ金（Ｂ）と預金（Ｄ），貸出し（Ｌ）との相関関係

は， 銀行の短期的な預金獲得行動や貸出し行動に応じて目本銀行貸出しが行なわれたと

考えるよりも，マクロ的に定まっ た与信総量を銀行の規模に従って配分したと考える方

が妥当である。したがって銀行行動に対する制約（目本銀行貸出しの上限）は，短期的に

みる限り ，銀行行動とは独立に与えられると考えてよい。すなわち，Ｂ之胆， Ｂ之６Ｌ

ではなく ，Ｂ６８と考えられる 。

　しかし，中 ・長期的観点からみると，今期の預金獲得，貸出しの伸長は，来期のある

いは来々期の低利での目本銀行貸出しの増加を意味する。したがって銀行が長期的な平

均利潤を求めて行動する場合にはＢ６Ｂ（Ｄ＋ｅ工）型の制約が十分に意味をもっ てくる 。

すなわち，預金獲得はそれに伴って低利の目本銀行からの信用獲得の可能性を生むの

で， 預金獲得の限界費用が，貸出しの限界収益を上回っていても銀行にとっては有利た

場合が生ずる。目本銀行貸出しがマクロ 的に定まっ て， それを預金規模に従って配分す

るルールのもとでは，そうした行動は都市銀行に有利な状態を生み出すのである 。

　以上岩田 ・浜田の論文は，少なくとも短期において貸出し行動における日本銀行の主

導性を主張し，貸出し政策における「日銀信用割当仮説」を実証するものである。しか

し同時に指摘されているように，目銀貸出しが民間金融機関による合理的金融行動と全

く独立であるとは考えがたいこともまた事実である 。

　ところで目銀信用の制約の強さを基本的に決定するのは，資金需給の逼迫度であると

考えられる。市場における逼迫度が低下している状態においては「貸出限度額」は，都

市銀行以外の金融機関にとっ てさえも重要な制約をなすものではないであろう 。金融の

自由化が進展し，民間部門に一おける経済各主体の金融行動におげる合理性の高まりが指

摘されている今目，「目銀信用割当て」は，ことに資金市場における需給逼迫度が低下

する時期には，その意義を失う（少なくとも弱める）ものと考えられる 。

（１４５）
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ｖ　お　わ　り　に

　金融構造が変化し，経済主体の金融行動彩態が変化する時，それに伴って金融政策の

あり方が修正を要請されるのは必然的事態である。周知の如く１９７０年代前半に生起した

ＩＭＦ体制の危機およぴそれに続く石油危機は，目本の金融構造を大きく変化させ，経

済主体の金融行動形態を変化させてきた。また現在アメリヵで進行中の金融革命は，日

本経済をその動きから完全に独立な状態に保ってはいないであろう 。それらは時の経過

とともに歴史的に移成されてきた目本の金融風土のなかで吸収され，新たた目本的金融

構造を形成していくものと考えられる
。

　ところで，安定経済成長期以降におげる金融機関を合む民間経済主体の金融行動の特

徴の一つは，資金の調達方式や資産運用におげる多様化（金融機関による貸出し先の拡張
，

コール市場資金の出し手におげる多様化等を含むものとする）ということである。この現象は

（政策的に推進 ・形成されてきた側面もあるが）金融政策当局にそれに応じた金融政策手段

の弾力的運用を迫る要因として作用するものであり，またその理論的取扱いにおいて
も， 従来の単純た定式化を修正させる要因を構成するものである

。

　〔１０〕および本稿においてわれわれは，「窓口指導」および「目銀信用」がその運用

形態を少なからず変化させてきていることに注目した。日本銀行による「貸出し政策」 ，

「窓口指導」の運用彩態には対象金融機関の拡張という弾カ化政策が導入されてきたこ

とはその一例である。これは，都市銀行のみを（もしくは主たる）政策対象金融機関とし

ていたのでは十分でない条件が金融市場において形成されてきたことを意味している 。

したがって，これらの政策手段は，金融市場の変化が要請する弾力化の方式を施すこと

によっ て， ストックとしての日銀信用が存在し続げる隈り，また完全なる金利の自由化

が実現されるに至るまで，過渡的手段として，また正統的金融政策手段の補完的な役割

を果たす手段として機能しつづげることであろう 。したがって，金融政策の理論的取扱

いにおげる従来の都市銀行およびその他の金融機関というデ ィスァグリゲーショソ方式

は再考されるべき問題であると考える 。

　さて，われわれが本稿において行なった主な貢献は，「目銀信用」に関する研究の一

定の整理と鈴木〔３〕，岩田 ・浜田〔１〕による研究の延長ということであり，本稿は

日本の金融政策について今後われわれがさらに研究をすすめていくうえにおげる基盤の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４６）



　　　　　　　　　　　　　「日銀信用」に関する一展望（河野）

一角を構成するものと考えている 。
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