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１９８０年代以降におけるマネーサプライ

　　　　管理政策の有効性について

河野快晴

はじめに

　本稿においてわれわれは，１９８０年代以降におげる日米金融政策の有効性につ

いて検討を行う 。金融政策の有効性に関しては次のようなテーマが研究の対象

とな ってきたが，これらのうち本稿では，（１）（２）を研究対象として設定する
。（１）

金融政策の中間目標としての「貨幣＝金融数量指標」，「利子率＝金融価格指

標」の相対的優位性についての理論的，実証的検討，およびその内容（具体的

には，いかなる貨幣，利子率を選択すべきか，また，設定した水準を達成するとい った

厳格なターゲ ット方式か，見通しを示すにすぎないものか，等），（２）中間目標として

の数量指標　　貨幣量，信用量，広義流動性なと　　間の相対的優位性につい

ての検討，（３）信用乗数アプ ローチの妥当性についての理論的，実証的検討
，（４）

裁量的政策，ルールに基づく政策の相対的優位性についての検討 。

　われわれは，最近における文献を中心としてアメリカ ，日本における金融政

策運営，および金融政策の有効性に関する理論モデルの枠組みについての整理

を行い，われわれの結論を導く 。

（４８２）
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第１章　アメリカ合衆国におけるマネーサプライ管理政策

　欧米諸国では１９７０年代後半に入り ，いわゆる「二段階アプ ローチ」に基づく

金融政策の「中間目標」としてマ不一 サプライ（数量指標）を重視した金融政

策を実施してきた。しかし，１９８０年代以降になると例えば，アメリカが１９７９年

に導入したＭ１重視の政策からより広義のマ不一 サプライ ，実態経済，金利の

総合判断に基づいた金融政策運営を行う「三面方式」に姿勢変更したように
，

各国でマネーサプライ重視政策の見直しが進められている。すなわちアメリカ

ては，マ不一サプライの増加率について設定した目標値を達成するとい ったマ

ネー サプライ ・ターゲ ット方式から，マネーサプライ増加率についてのレンジ

設定方式への移行を行っているのである。しかも ，このレ１／ジは経済動向 ・政

策行動によっ てマネーサプライ動向がどうなるかという見通しを示すものにす

ぎない，といったようにマネーサプライ管理のあり方について大きな変更が見
　　　　　　　１）
られるのである 。

　以上からわれわれは最近におけるアメリカの金融政策について次のようにい

表１　 アメリカの金融政策

１９７９ ．１０ ．６

（７９～８２）

１９８０．２

１９８２ ．１０

１９８６以降

Ｍ１ （量的金融指標）重視政策（←ＦＦレート）

即ち，Ｅ三ニヨ →囚→亙］
　　　　（政策手段）　　　　　（操作目標）　（中間目漂）（政策目標）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（貨幣需要関数の利子弾力性小）
Ｍ１ （ＦＦレート）大幅な変動→Ｍｏｎｅｔａｒ１ｓｔの政策失敗

マーシャルのｋの大幅上昇〔８〕（８０年代に入り ，Ｍ１流通速度 ：急速な低下）

Ｌ指標（＝Ｍ３＋その他の流動資産）導入

より広義のＭサプライ ，実態経済，金利 ：総合判断に基づいた金融政策運営（三面方

　　式）

Ｍ１ターゲ ット政策廃止，Ｍ２Ｍ３：一応のターゲ ット

（１ ．生産指数／物価 ・金利全般 ・為替 レート ：金融要因考慮）

（２ ．目漂値からの乖離を容認 ：レンジの設定）

（３ ．ＦＯＭＣ指令による重視指標の順位 ：８５．３～８７．２　量的金融指標１位，それ以降

　　は，順位後退）

（４８３）
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うことができよう 。すなわち，１９８０年代以降のアメリカの金融政策には，マネ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
一サプライ定義の変更（修正），Ｌ指標，広義のマ不一 サプライの導入，金利

なども含む総合判断に基づいて金融政策を行うなどの変更が見られ，マネタリ

ー・ ターゲ ットの達成をめざすといった厳格なマネタリズムの考え方の後退が

見られる，ということである。１９８１年１月発足したレーガソ政権はマネタリズ

ム， ＳＥＥを両輪とした経済政策を行ってきたといわれる。しかし，政権発足

の前後から “Ｍ
ｏｎｅｔａｒ１ｓｍ　ｆａ１１ｓ　ｆｒｏｍ　ｇｒａｃｅ”（Ｐ　Ｔ　Ｋ１ｌｂｏｍ　Ｎ・ｗ　Ｙ・・ｋ　Ｔｍ・・，Ｊｕ１ｙ

１９８６） ，‘‘Ｈａｓ　Ｍｏｎｅｔａｒ１ｓｍ　Ｆａ１１ｅｄ？　　Ｔｈｅ　Ｒｅｃｏｒｄ　Ｅｘａｍｍｅｄ
’’

（ＦＲＢ　ｏｆ　Ｓｔ

Ｌｏｕｌｓ，Ｍａｒｃｈ１９７２）なとの論文か発表されるなどマ不タリスムの地位の動揺は

明らかだといえよう 。

　先進各国がマネタリズムの考え方を導入してマネーサブライという数量的金

融指標を中間目標として重視する金融政策の実施に踏み切った１９７０年代後半 ，

皮肉なことに各国の金融 ・資本市場においては既に「自由化」「クローハル化」

か進行中であり ，ｒＩＳ！ヨヅク」よりもｒＬＭ ！ヨヅク」を大きくする金融環

境が作り出されつつあ った，ということができよう 。

　第３章で考察する最近における金融政策に関する多くの論文やＦＲＢの政策

のあり方を考察することを通じていえることは，「マネー サプライの伸び率を

ターゲ ット」とする政策は，金融の自由化 ・グ ローバル化の進展，また６０年代

後半から７０年代前半にかけて相当程度の数値を示していたイソフレ率の低下と

ともにかつての勢いを失ってきている，ということである 。

　　１）　 ここでは１９８９年のマネー サプライ目標値決定に関する資料を示しておく〔１９〕。

　　　　欧米主要国における１９８８年中のマネー サプライ動向を振返ると ，米国では実績

　　　値が目標 レソジ内に収まっ た一方，西ドイツ ，英国ではこれを上回る伸びを示し

　　　た。この間，各国とも物価面では，景気の力強い拡大を背景とした労働 ・製品需

　　　給の引締まりに加え，昨年末以降の原油価格の上昇もあ って，総じてイソフレ圧

　　　力が高まりつつある。こうした状況下，８９年のマネーサプライ目標値設定に際し

　　　ての各国当局の金融政策運営方針をみると ，「本年におけるイソフレ圧力の高ま

　　　りを防ぎ，かつ長期的にも物価の安定を達成する」（米国連邦準備制度）ことを

　　　狙いとして，全般に低めの目標値を設定し，その達成に努めていくとの基本的 ス

　　　タンスで臨んでいる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４８４）
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　　米国……経済は「なおその潜在成長力に近いスピードで成長を続けており ，物

　　　　　　　価上昇圧カカミ高まるリスクは大きい」ため，８９年に「イソフレの

　　　　　　　　芽がふくらむことを防止し，長期的に物価を安定させる」見地か

　　　　　　　　ら，昨年央に暫定的に採用した目標 レンジの引下げ（Ｍ２： １％

　　　　　　　　ポイント ，Ｍ３： ０． ５％ポイソト）を改めて正式に決定 。

２）量的金融指標の諸概念（１９８９年１０月末現在）

　　　　Ｍ１……流通現金１）十商業銀行の要求払預金２）十要求払預金以外の決済勘定

　　　　　　　　　 ３）十銀行以外の発行したトラベラーズチ ェック 。

　　　　　　　（注）　１）財務省，連銀，商業銀行保有分除く 。

　　　　　　　　　　２）連邦政府，外国商業銀行および外国公的機関からの受

　　　　　　　　　　　　入れ分，連銀フロートを除く 。

　　　　　　　　　　３）ＮＯＷ勘定，ＡＴＳ勘定，信用組合のシ ェア ・ドラフト

　　　　　　　　　　　　勘定，相互貯蓄銀行の要求払預金 。

　　　　Ｍ２……Ｍ１＋商業銀行のオーバーナイトＲＰ＋オーバーナイ ・ト ・ユーロ ダ

　　　　　　　　　 ラー十ＭＭＤＡ＋個人向けＭＭＭＦ＋小 口定期預金
１）

　　　　　　　（注）　１）１口１０万ドル未満のもので，小１コＲＰも含み，個人退

　　　　　　　　　　　　職年金勘定（ＩＲＡ）等を除く 。

　　　　Ｍ３……Ｍ２＋大口定期預金１）十大口ＲＰ１）十機関投資家向けＭＭＭＦ＋大ロ

　　　　　　　　　 ユーロ
ダラー２）

　　　　　　　（注）　１）１口１０万ドル以上のもの 。

　　　　　　　　　　２）アメリカ合衆国の銀行の海外支店，イギリスおよびカ

　　　　　　　　　　　　 ナダの海外事務所におけるアメリカ合衆国居庄者保有

　　　　　　　　　　　　分 。

　　　　 Ｌ……Ｍ３＋その他の流動資産
１）

　　　　　　　（注）　１）銀行以外の公衆の保有する合衆国貯蓄債券，短期財務省

　　　　　　　　　　　　証券，ＣＰおよび銀行引受け手形（ＢＡ）等 。

　　　　　　（詳細は，Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂｕｌｌｅｔｍ，Ｊａｎ ，１９９０Ａ３の注を参照のこと）

第２章　わが国における金融政策

　マネーサプライ重視の金融政策が各国の中央銀行によっ て導入され始めたの

は， 昭和５０年代に入る頃からであ った。マネーサプライという量的金融指標が

中間目標変数として選択された背景には，各国の経験をつうじて物価安定のた

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４８５）
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めにはマネーサプライの適切な管理が不可欠であるという認識が高まっ たこと

のほか，金利の中間目標変数としての適格さが，インフレーショソ経済のなか

で疑問視されるに至ったからである。名目金利は需要要因（貨幣需要に関する所

得効果），供給要因（流動性効果）およぴイ：■フレ期待要因（フィヅ！ヤー 効果）

によっ て変化するが，これらの効果はその変動方向のみならず，効果発揮のタ

イム ・ラグを異にするのである。したがって金融政策当局には実質金利の統御

を行なうことはもとより ，金利の変動要因を判別することは困難であり ，政策

効果の判断を誤る可能性が高いのである 。

　こうしたマネーサプライ管理の成果は次の基準によって判定することができ

よう 。すなわち，０マネーサプライ増加率の長期的引下げに成功したか，　設

定目漂値と実現値との乖離の程度を小幅に留めることができたか，　イソフレ

ーションの抑制に成功したか，＠マネーサブライの抑制が景気後退を導き，物

価安定化目標を断念せざるをえなか ったか（他の政策目標との競合），　金利の

著しい変動を伴ったか否か，また　財政政策等他の経済政策との間に矛盾は生

じなかったか等である 。

　この問題に関する１９７５年から１９８０年に至る期間を対象とした堀内氏（俸刊現

代経済，臨時増刊（１９８１年１１月』）および黒石氏（ｒ金融研究資料，第５号（１９８０年５

月）』）の研究によれぱ，０マネタリー・ ターゲ ットの達成状況は，総じて公表

初期（７５～７６年）が良く ，７７年央以降とくに７８年の達成状況は不芳である ，（２）

日本および西ドイツはマネーサプライ増加率の長期引下げに関して良好な成果

を挙げている反面，アメリカ，イギリスは対極的にこの目標の達成に失敗して

いる ，（３）マ子一 サプライ増加率は，実質的生産活動水準の変動に対して反循環

的に調整されているという意味で ，　般的にはマ不タリスト的９ｒａｄｕａ１ｌｓｍよ

りもむしろケイ：／ソアン的丘ｎｅｔｍｍｇｐｏ１１ｃｙにウェイトがおかれている等の

結論が報告されている 。

　すなわち，マ不タリスム的主張は中 ・長期的目標として設定される一方，短

期的には裁量的な反循環的金融調節という伝統的な政策運営方式が採用されて

きたのである。これはマネタリズム，ケインジアニ ズム両者の関係が政策にい

　　　　　　　　　　　　　　　　（４８６）
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政簾手段

立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　　図１　日本の金融政策

操作変数　　　（波及経路） 中間目標変数

（１）銀行の資産 貸 貨

債券 ・手形 選択行動 出

オペレーション コール ・ 幣

手形 ・ （２）企業 ・個人 貨

超過累進準備 レート の資産選択行動 幣 供

制度 （デイスインター 需

ミデイエーション） 要
給

公定歩合 量

日銀信用量 （３）支出への効果 量

一バンク金利 コソトロールを通じるものであると考えられている（表２）。

　もちろん最近におげる急速な「金融の自由化 ・グ ローバル化の進展」のなか

で若干の見直し（検討）は必要であるか，その物価，名目所得との相関関係の

安定性，統計の正確性 ・迅速性などの観点から，これまでと同様にＭ２＋ＣＤ

のコ１トロー ルか最大の（他のマ子一サフライ概念との相対比較において）有効性

を発揮するものと日銀では期待している 。

　１９７８年以降，日本銀行は図１で示したような貨幣量調整 メカニスム をつうじ

てマ不一サプライ管理，すなわち，物価の安定化，景気の調整など経済の安定

化に成功してきた。アメリカ ，イギリス，西ドイツ，およびわが国におけるマ

ネー・ サプライ管理を中心とした金融政策（１９７３年～１９８６年）についての評価を

行っ た先述のＳ　Ｆ１ｓｃｈｅｒのべ一バー（Ｍｏｎ・ｔ・・ｙ　Ｐｏ１１・ｙ・ｎｄ　Ｐ・・ｆｏｍ・ｎ・・ｍ　ｔｈ・ＵＳ ，

Ｊ・ｐ・ｎ　Ｅｕ・ｏｐ・〔６〕）等においても ，わか国の金融政策の成果は高く評価されて

いる 。

　たしかに，金利自由化が進展するなかで，マネーサブライの コントーロラビ

リティはいささか低下してきたものの，コール ・手形 ・レート（インターバン

ク市場金利）を通ずるマネーサプライ管理はなお大いなる有効性をもっ ている 。

　　　　　　　　　　　　　　（４８８）



　　　　１９８０年代以降におけるマネー サプライ管理政策の有効性について（河野）　　 １１９

今後（１）（２）を通ずる効果は低下するものと考えられるが，金融政策上，波及経路

（３）を通ずる効果が特に重要性をもっ てくるであろう ，と彼等（鈴木 ・黒田 ・白

川）は結論している〔１３〕。 こうした結論は，実証研究に基づいて行われてい

るものであるが，それによれば，マネーサプライと金利，物価，名目所得との

因果関係は次に示された通りである 。

・一回 雌

　（これは，Ｇｒａｎｇｅｒテストー方方向の因果関係のテスト結果を示したもの

である）

　すなわち，金融の自由化，国際化（クローハル化）か進展するなかて，わか

国の金融制度及びマネーサプライの コ１／トロール技術の安定化のために日銀の

役割はなおきわめて重要てあるといえる　　 これか三者の見解である 。

　いま三者の主張のポイントを整理すると次の三点で示すことができよう 。す

なわち ，

（１）わが国のマネー サプライ ・コソトロール ・メカニズムは，いわゆる信用乗

　数アプ ローチ（Ｍ＝ｍＨ）とは異な っている 。

（２）国内 ・国際金利のｃ１ｏｓｅ　ｒｅ１ａｔｉｏｎｓｈｉｐを考える時，金融の自由化 ・国際化

　進展下においてもなお，イノターバンク ・レートは重要である 。

（３）イソターバンク ・レートの支出への効果が重要性を増す（預金金利自由化 ，

　スプレッド ・バンキングによっ て補強される）。

　次にわが副こおげる金融政策の推移の概要を示しておくことにする 。

　表３から明らかなように，わが国の金融政策は「貸出政策」中心の政策から

「オペレーショソ」中心の政策運営へとその重点を移動してきている。これは

規制金利 ・相対型市場をべ一スとした政策から自由金利 ・市場型中心の政策へ

の移行を示すものだということができる 。

　オベレーションの手段も次の如く多様化され，機動的オベレーショソを可能

　　　　　　　　　　　　　　　　（４８９）



１２０ 立命鎗経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

　　表２　わが国の金融政策

１９６２ ．１１

１９７１ ．８

１９７２．６

１９７８．　７～９

１９７９．５

１９８１ ．５８こ１１

１９８６．３

１９８８ ．１１

１９８９

１９９０

成長通貨の供給 ：廣券（現先）オベ〔新金融調節方式〕

売出手形制度実施

手形（１ヵ月以上～３ヵ月以下）オペ実施

Ｍ２の見通し（ｏｕｔ１ｏｏｋ）公表開始

Ｍ２＋ＣＤの見通し公表

ＦＢ売却再開

ＣＤオベ実施

手形（〔１ヵ月～６ヵ月〕一÷〔１週間～１ヵ月未満〕）オペ導入（短期の手形オベ）

無担保 コール（３週間未満　　６ヵ月まで延長）（ユー口 から国内へ）

有担保 コール（１週間未満のみ）〔新金融調節方式〕

ＣＰオペ開始（１９８７．１１ＣＰ導入）

ＴＢ（短期国債）オベ実施

にする条件が整備されてきているといえよう 。すなわち，（１）対象の多様化（債１

券・ 手形 ・ＦＢ ・ＴＢ ・ＣＤ ・ＣＰ），（２）期間の多様化（１０年もの国債から１週間未満の コ

ールまで），（３）方式の多様化（入札オベ，クイック ・オベ，輪番オベ），（４）時期の多

様化（頻度多様化，特定の年 ・月に行う方式から必要に応じて毎日に至るまで）。

　以上でわれわれは，マネーサプライ管理に関する日本銀行の姿勢とわが国に

おいて機動的オベレーションを可能にする条件が整備されてきていることを示

した 。

　しかし，ここでわれわれは，マ不一 サプライ管理が１９８０年代に入り ，その コ

ントローラビリティ が少なくとも従来のメカニ ズム を通じる場合，弱くな って

きているという認識にたって政策運営の重点をより「金利＝金融価格」に移行

させるべきであることを主張したいと思う 。まず，『平成元年度　経済白書』

は次のような指摘を行っている。すなわち，景気変動をならす修正を行った後

においてもマネー サプライと実質ＧＮＰとの伸び率の差（Ｍ一夕）がＧＮＰデ

フレーター の伸び率（自）と大きく乖離し，かつその乖離率が大きく変動する

場合，つまりマーシャルのｋが不安定な場合には，貨幣供給量を厳格に管理す

る（Ｍ：Ｍホ）政策の有効性は疑問である。わが国の場合，１９７０年から１９８８年

までの１８年間平均でマ不一 サプライ（Ｍ）と名目ＧＮＰ（ｙ）の伸び率は約２９％

乖離し，１９８５～８７年については，３．９９％もの乖離を示している。中期的に観察

されるこうした現象は通貨価値安定化のためにマ子一サプライの伸ぴ率を一定

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４９０）



１９８０年代以降におけるマネー サプライ管理政策の有効性について（河野）　　１２１

　　　表４　マネー サプライと名目ＧＮＰとの相関関係

期　　　間

１９６８年第１四半期

～１９７３年第３四半期

１９７３年第４四半期

～１９８２年第４四半期

１９８３年第１四半期

～１９８８年第４四半期

マネー サプライ（Ｍ）と名目ＧＮＰ（ｐｙ）との相関関係 ・因果関係

相関関係存在。しかし，一方が受動的，他方が自主的であ ったとはいえない 。

Ｍ， ｐ間には相関関係あり 。ｙは自主的関係 。

Ｍ（マネー サブライ）の自主性。名目ＧＮＰ（ｐｙ）の受動性 。

名目ＧＮＰ（ｐｙ）がそれ自身に与える関係に高まり 。ｙ→Ｍへの関係，ｐ→
Ｍ， ｙへの関係がみられる 。

貨幣的ショック ，リアル ・ショックとが共存 。

マネー サプライ（Ｍ）→名目ＧＮＰ（ｐｙ）への因果関係が認められなくな って

いる。ｐｙ→Ｍへの関係は弱い 。

生産（ｙ）→物価（ｐ），また物価（ｐ）→マネー サブライ（Ｍ）への関係がみら

れるが，全般的に影響度は低下している 。

率に固定する（Ｍ：Ｍ＊）という厳格なマネーサプライ管理は限界であること

を示唆するものであるといえよう 。

このように『平成元年度年次経済報告』は，１９６８～１９８８年の２０年間全体とし

ては，相互依存関係があることが示唆される ，としているが，同時にそれらの

関係が弱くな っていることを認めているのである。また，浅子，加納〔１５〕 ，

伊藤〔１６〕も次のような見解を示している 。

　１９８０年代に入り ，わか国における金融政策の最終目標は，基本的に物価の安

定化に置かれながらも ，為替 レート安定化に対するウエイトが高まっ ている

〔１５〕。
また，伊藤〔１６〕の分析は，わが国において行われた金融政策は，ケー

ス・ バイ ・ケースで行われている。すなわち，裁量性を発揮しており ，必ずし

も貨幣数量重視政策を行っているとはいえない，とされている。また，わか国

の公定歩合は１９８９年５月以降，市場金利連動型に移行している。これらは，金

融政策におげるウエイトとして貨幣など数量的金融指標の後退を示すものとい

えよう 。

　たしかにわが剛こおける金融政策のあり方に「マネタリズム」が与えたイン

ハクトには少なからぬものかあ った。１９７８年第３四半期以降，マ不一 サフライ

（Ｍ２＋ＣＤ）の伸び率について日本銀行がその見通しを発表してきたことがそ

の典型である。また，わが国のマネーサプライ管理が少なくとも他の先進資本

主義国との比較において良好であ ったことは多くの文献が示すところである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９１）
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　　　　１９８０年代以降におけるマネー サプライ管理政策の有効性について（河野）　　１２３

このようにわが国の場合，マネタリズムの影響皆無とはいえないが，実施され

てきた金融政策の内容はＭ．フリードマソの意味するものとは相当程度内容を

異にするものであ ったと考えられる 。

　１９７３年２月の「変動相場制」への移行，１９８０年１２月の「外為法」の改正 ・実

施， １９８４年５月の「日米円ド ノレ委員会報告書」「金融の自由化および円の国際

化についての現状と展望」の発表以降，わが国における金融の自由化 ・グ ロー

ハル化の進展には極めて顕著なものかある。また，１９８９年第２四半期以降若干

のインフレ傾向はみられるものの少なくとも他の先進国に比較すれぼ，その率

は低い。図２に示した近年におけるわが国金融市場における動向，金融政策の

有効性に関わる諸要因を考慮する時，「金利指標を重視した金融政策」のあり

方をより追及することが適切であるとわれわれは考える 。

　局度経済成長期においてわか国の金融当局は，厳しい為替管理を通じて国際

的影響を可能な限り遮断し，また国内では規制金利体系を維持するとい った金

融行政を行うことによっ て， もっ ばら金融調整を「貸出政策」「窓 口指導」と

いっ た金融数量を通じて行ない，相当に高い コントロー ル効果をあげてきたこ

とが評価されている 。

　しかし，わが国の金融構造は，石油危機を契機とする減速成長期への移行に

伴っ て大きく変化してきた。その特徴は，第２図で示したように「金融の自由

化」「国際化，（あるいはそのより発展した形態としての）グ ローバル化」「証券化」

といった形で表現されている。こうした金融構造の変化をもたらした制度的要

因としてとくに重要なものは，先述のように１９７３年２月の変動相場制への移行 ，

１９７５年度以降におげる国債の大量発行，１９８０年１２月の「外為法」の改正 ・施行 ，

１９８４年５月の「日米円ドル委員会報告書」，大蔵省の「金融の自由化および円

の国際化についての現状と展望」の発表，およびそこに示されたプ ログラムの

施行であろう 。

　本稿では，１９８０年代以降における金融政策の有効性について検討することを

テーマとして設定しているため，これら今日的金融構造の特徴をもたらした背

景， 等について議論は行なわず，これらの特徴によっ て意味される金融環境が

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９３）



　１２４　　　　　　　　　　立命館径済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

金融政策の有効性との関係において，いかなる効果を発揮するかについて議論

することにする（金融のグ ローバルの背景については第４章の図７を参照）。

　第１に，預金 ・貸出市場における自由化の金融政策に与える効果についてみ

ていくことにしよう 。ここでは，図２に示されたように次の効果がとくに重要

であると考えられる。すなわち，預金金利の自由化は，その多様化ともに，イ

ンターハ：／ク金利かティスイソターミティエー！ヨ１■を通じて銀行の貸出態度

を変更させるといった政策ルートのウエイトを低下させていくであろう（ル ー

ト１）。 しかし，預金金利の自由化は銀行の資金調達 コストを高めるが，これ

がまた新プライム ・レート制の導入とともに「コスト効果」を強化する要因と

して機能するであろう 。すなわち，これらが銀行の貸出態度を変更させるとい

う意味で有効なｒコスト効果」を発揮するものと考えられる（ルート２）。 預金

・貸出金利の自由な変動は資金需要態度に対して大きな影響を与え，支出量の

変更を通じる金融政策の有効性を高めるであろう（ルート３）。

　第２に，従来わが国においては金融の短期的，かつ日常的な調整手段として

「預金準備制度」を利用した，いわゆる「積みの調整」および，より直接的な

「インターバンク市場金利」誘導策をもち，高い コントロール効果を発揮して

きた。１９８８年１１月の「新金融調節方式」の導入による金利裁定機能の強化によ

って短期金融市場においては「金利＝金融価格指標」を通じる効果が一層高ま

るものと考えられる（ルート４）。

　第３に，証券形態による取引きの高まりという意味での「証券化」は，株式

・債券などの市場価格，したがってそれらの資産評価額により大きな影響を与

え， 資産保有者の支出態度に影響を与える「資産効果」を発揮し，金利自由化

か　段と進展した今目の金融環境において「金利＝金融価格指標」を通じる金

融政策の有効性をより高めるであろう（ルート５）。 また，株価 ・廣券価格など

の変化は企業の資金調達額にも大きな影響を及ぽすという意味の「アベイラビ

リティ 効果」を発揮するであろう（ルート６）。

　一方，ローン債権等の証券形態による流動化の拡大という意味での「証券

化」の進展は銀行の貸出態度を変化させ，窓口指導など量的金融政策の有効性

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９４）
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を低下させることになろう（ルート７）。

　第４に，金融のグ ローバル化に伴う効果について考えてみよう 。

　クローハル化に伴って為替 レートはもちろん，金利変動も　段と高まるてあ

ろう 。とくにそのボラタティリティに伴う諸リスクの高まりに対して ，ＢＩＳの

自己資本比率規制や協調的な為替 ・金利調整といった「国際協調政策」がその

効果を発揮し，為替 ・資本市場の安定化要因として働けは，政策当局は国内市

場の調整 ・安定化により高いウエイトをかけることができよう 。また，グ ロー

バル化に伴う国際金融 ・資本市場を視野に入れた企業 ・個人の資金調達 ・資金

運用態度は，「金利機能」を通じる金融政策の有効性をより高める要因として

働くであろう 。同時にまたそれは，銀行など金融機関の貸出態度にも影響を与

えるものであろう（ルート８）。

　また，リスクの拡大に対処し，銀行など金融機関の健全性を高めるものとし

て考えられている「バラノス ・シート規制」は，銀行の貸出態度に影響を与え

る効果をもつであろう（ルート９）。

　変動相場制度への以降に伴 って，為替 レートの国内価格に与える影響および

その迅速性は高まっ ているといえよう 。また自由化に伴う国際取引の拡大は ，

例えば，金融引き締めに伴う内外金利差の変化は国際的資本移動を促進し，そ

の為替 レートヘの影響は，輸入価格および輸出数量への効果を通じて国内物価

に与える影響を強めるであろう 。これらの効果が期待される形で発揮される限

りにおいて，これらの効果は金融の国際化 ・グ ローバル化に伴う有利な効果で

あるとして評価できるであろう（ル ート１０）。

　以上の分析を通じていえることは，１９７０年代後半，ことに１９８０年代以降にお

ける金融構造の変化に伴って従来の政策ノレートのなかにはその有効性が低下し ，

政策上のウエイトの変更を迫られているものもある（ルート１ ，７）。 しかし ，

一方，自由化，クローハル化，証券化に伴ってフラス，マイナス両面の効果を

もつことも考えられるか，有利に働く要因もでてきている（ルート２－６ ，８－

９）ということである。今後とも金融諸規制の緩和をつうじて金利：金融価格

指標を通じる効果が発揮される可能性は高まっ ていくものと考えられる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９５）
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第３章　金融政策の有効性に関する理論的 ・実証的分析

　前章までで示した金融政策に関する動向と主張を踏まえ，本早では今日にお

ける金融政策のあり方について，理論的展開（モデル展開）を行った論文Ｂ．Ｓ

Ｂｅｍａｋｅ　Ａ　Ｓ　Ｂｌｍｄｅｒの
‘‘

Ｃｒｅｄ１ｔ，Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　Ａｇｇｒｅｇａｔｅ　Ｄｅｍａｎｄ
’’

や一連の

Ｂ　Ｆｎｅｄｍａｎの論文に注目し，理論 ・実態両側面から１９８０年代における金融政

策のあり方について検討することにする 。

Ｂフリートマンは，Ｗプールのモテルの精級化を試みている（／７〕）。 ここ

では，その骨格のみを示すことにする 。

　ｙ： ＧＮＰ，ｒ： 利子率，ｍ： 貨幣量，ｕ，ｖ： 撹乱項，〇
一。， 〇一ｖ： 撹乱項 ｕ， ｖの分

散値

　〔ＬＭ表〕　　　　　　　　ｙ＝〇十クｍ＋杵十ｕ

　〔ＩＳ表〕　　　　　　　　 ｙ：６一£ｒ＋ｖ

　政府 ・国際部門を無視し，消費関数（Ｃ）は限界消費性向を ａとしてＣ：（１

－ａ）ｙ，投資関数（Ｉ）はＩ＝Ｉ（ｒ），また貨幣需要関数（Ｌ）はＬ＝Ｌ（ｙ，ｒ）とい った

単純なマクロ ・モデルを考えている。したが って ，戸＝１／Ｌｙ， 宇：一Ｌ，／Ｌｙ， £：

一Ｉ，／１－ａ である 。

　いま ，政策目標をｙ＝ｙ＊（ここでｙは，撹乱項 ｕ， ｖ＝Ｏの場合に達成されるＧＮＰ

水準を示し，以下同様とする）に設定する。そしてこの目標を達成するために利

子率政策（ｒ＝ｒ＊）を採る場合の損失（撹乱要因の分散値で示す）と貨幣政策（ｍ

＝ｍホ）を採る場合の損失（撹乱項の分散値）とを比較する 。

　このモデルにおげる結論は，次の通りである。すなわち ，

　　　　 ｏ。＜（１＋２〃£）ｏ。

の場合には，貨幣重視政策が優れており ，また不等号が逆の場合には金利重視

政策の方が有利である 。

　このようにＢＦｒ１ｅｄｍａｎ は， ＷＰｏｏ１ｅモテルの精級化 ・拡張を行い，マ子

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９６）
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一サプライ ，金利のいずれを金融政策の中間目標として重視すべきかについて

の条件を明らかにした。また，金融政策の手段，目漂，参考指標についての研

究を進め，種々の期間，種 々の貨幣量（マネタリー・ べ一ス，マネー・ サプライ ，

信用量など），種々の金利を対象とした多数の実証研究を行っている 。

　そこでの結論は次の通りである。すなわち，１９８０年代のデータを含めると ，

貨幣量と所得（非金融的経済活動の指標）との間には，密接で信頼できるような

相関関係は示されず，貨幣を中間目標として重視する金融政策を支持すへきだ

とする実証的根拠は存在しない。換言すれば，実証研究の結果は，貨幣量の変

動に伴う所得や物価の変動について有用な情報を与える（・・ｎｔ・ｉｎ）ものとして ，

貨幣に信頼を置くことができるという見解を支持しない，ということである 。

　また，ここて重要なことは，彼か次章て取り上げるＢａｍａｋｅ＝Ｂ１ｍｄｅｒ とは

違っ て， 信用量という金融数量指標をも含めて，数量指漂よりも金融価格（金

利）指標を重視すべきであること ，また，金融価格指標という場合に，所得と

の相関関係において優れているのはＴＢレートではなく ，ＣＰレートであると

主張していることである 。

　一方，ブラインダー は総供給関数を導入することによっ て， Ｗ． Ｐｏｏ１ｅモデ

ルの拡張を図 った。合理的期待形成を仮定し，次のような対数線型モデルを提

示する。すなわぢ ，

　ｙ： 実質ＧＮＰ（対数表示，以下同じ） ，ｒ： 利子率，ｍ： 貨幣量，Ｐ： 物価

　〔総供給関数〕　　　　　 ｙ。＝０（ｐ
。一 ＿１ｐ

。）十£。

　〔ＬＭ表〕　　　　　　　　 ｙ。＝ク（ｍ。一Ｐ。）廿（ｒ。 十。Ｐ。十１－ｐ。）十ｕ。

　〔ＩＳ表〕　　　　　　　　 ｙ。：一６ ｒ。十ｖ。

　ブラインダー は， 利子率をターゲ ットとする政策と貨幣をターゲ ットとする

政策，各 々についてＧＮＰや物価の分散を極小化する条件を求め，それらの値

の比較を通じ，また実証研究の結果をふまえて，金融価格指標＝金利をターゲ

ットとする政策をより重視すべきであることを主張している。すなわち ，ＩＳ

ショックと総供給 ショッ クの分散よりもＬＭショックの分散の方が大きい場

合には，金利：金融価格指標をターゲ ットとする政策の方が金融政策上の相対

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９７）
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表５　金融政策の中間目標についての考え方

Ｂ． フリードマン 量的金融指標　　よりも　　　　　　　　金利指漂を重視すべきである 。

（マネー サプライ ，マネター べ一ス，信用総量）（ＣＰレート）

また，（ＣＰレートーＴＢレート）両金利差にも注目すべきである。の指漂は

実質所得の将来の動向についての情報を与えるものである 。

Ａ． プライソダー 量的金融指漂　　よりも　　　　　　　　金利指標を重視すべきである 。

（マネーサブライ）　　　　　　　　　（ＦＦレート）

また，実質金利や「名目ＧＮＰ」をターゲ ットにすることを考えるべきで

ある 。

Ｂ．
マッ カラム 金利指標　　よりも　　　　　　　　量的金融指標を重視すべきである 。

（短期金利）　　　　　　　　　　　（マネタリー・ べ一ス）

（マネタリー・ べ一スの操作によっ て， かなりの程度「名目ＧＮＰ」を操作

できる）

筒井 ・Ｊ・ｉ－Ｗ・ｎ Ｒｙ・ｕ 量的金融指標　　よりも　　　　　　金利指標の方が望ましい 。

（Ｇ７諸国のうち，西ドイツ，イタリアを除いて，利子率の コントロー ル

の方が望ましい）

表６　金融政策の有効性に関するモデル

モ　　デ　　ル 基本モデル モデルの特徴 追加方程式

ケインジアン ・モデル ＩＳ，ＬＭ ｄｅｔｅｍｉｎｉｓｔｉｃ

ブール ・モデル ＩＳ，ＬＭ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ

ブラインダー・ モデル ＩＳ，ＬＭ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ 総供給関数

Ｂ． フリードマン ・モデル ＩＳ，ＬＭ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ

バーナケ・ブライソダー・ モデル ＩＳ，ＬＭ ｄｅｔｅｍｉｎｉｓｔｉｃ

貸出市場

筒井 ・Ｊａｙ－Ｗｏｎ　Ｒｙｏｕ ・モデル ＩＳ，ＬＭ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ 価格方程式

的有効性か高いといえるが，これはアメリカをはじめ１９８０年代の世界経済か経

験していることである。また，ＬＭショックと総供給ショックの方がＩＳショ

ックよりも重要な場合には，実質金利もしくは名目ＧＮＰをターゲ ットとすべ

きである。いずれにせよ ，マ不一サプライを政策目標として重視するへきでな

いことはほぼ確かである　　これかフライソターの主張である 。

　伝統的なヶイ：／ソァソのＩＳ，ＬＭ体系に不確実性（撹乱的要因）を導入した

ＷフＬルのモテルは，総供給関数，貸し出し関数の導入など拡張，精級化さ

れて金融政策目標の相対的優位性を検討するためのべ一スを提供してきた 。

　ここで，これらのモデルの特徴と結論を整理しておくと次の通りである（表

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４９８）
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５， 表６）。マッ カラムや〔１１〕を除き，ここで示した論者の見解〔３ ，８ ，９ ，

１４〕の他，フェ アー〔５〕を含め，「金利＝金融価格」重視派が今日では優勢

を占めているといえよう 。

　以上から明らかにた ったことは，金融政策の中間目漂として貨幣：数量指標 ，

金利：価格指標のいずれを重視するかについての判断は，ＩＳ（リアル）ショッ

ク， ＬＭ（金融）ショック等の相対的大きさによっ て， したがってまた，その

実証研究による裏づけ，さらにはそれらの変動性（シヨッ ク）の大きさを決定

する経済の構造的要因の分析 ・判断によっ て行われる，ということである 。

　わが国の場合，１９８０年代に入 っても（１９８０年第１四半期～１９８９年第３四半期） ，

マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）の伸び率の標準偏差（１，４２０）の方が，名目ＧＮＰ

の伸ぴ率の標準偏差（０８７５）よりも高く ，Ｆｕｋｕｄａ＝Ｈａｍａｄａモテル（〔１０〕）

やＴｓｕｔｓｕｉ＝Ｊａｉ－Ｗｏｎ　ＲｙＯｕの理論的 ・実証的研究（／１４〕）が示すようにマネ

ーサプライ：数量指標よりも金利＝価格指標をより重視した金融政策の方が ，

金融の自由化，国際化（グ ローバル化）証券化の進展した今日的金融環境のも

とではベター であるといってよいであろうことを示唆している 。

第４章　バーナケ・ブラインダー・ モデルと数量指標

　標準的な総需要モテルにおいては，貨幣と貸付　債券とは非対称的に取り扱

われている。貨幣には特別な地位が与えられ，すべての負債は債券市場に一括

され，その債券市場はワルラス法則によっ てはずされてしまうのが通例である 。

この方法は，トランスミッション ・メカニ ズムの中心的役割を銀行の資産では

なく ，銀行の負債（貨幣）におくことになる。しかし，トービ ．ンやメツラー の

論文においても示されているように「貸付と債券とは不完全な代替財てある」

という仮定は極めて重要である。すなわち，標準的なマクロ ・モデルが設定し

ている次の仮定，（１）貸付，その他の消費者信用と債券とは完全代替財てある ，

（２）金融市場は価格のみによっ て清算される，が放棄される場合，信用（クレデ

　　　　　　　　　　　　　　　　（４９９）
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イット）の役割が顕著に現れてくる。アメリカにおげる実証研究も ，信用ショ

ックの方が貨幣ショックよりも重要性を増してきている。これらは，貨幣（マ

ネー）のみに注目する伝統的な方法がミスリー ディソグであることを意味して

いるといえよう 。

　バーナケ・ブラインダーは以上のような認識にたち，「信用量」を「貨幣量」

と並ぶ，あるいはそれ以上に重要な金融数量指標として重視すへきことを主張

する 。

　Ｂ　Ｓ　Ｂａｍａｋｅ，Ａ　Ｓ　Ｂ１ｍｄｅｒ（以下，Ｂ＝Ｂとする）は，次のようなモテルを展

開している。まず，記号を定義しておく 。

　Ｌ ：貸出，Ｄ ：預金，ｍ： 貨幣乗数，Ｒ ：銀行準備，９ ：貸出利率，ｉ ：債券利回

　り ，ｙ： ＧＮＰ，７： 法定準備率

　また，以下二市場の均衡条件を示す方程式において左辺は需要関数，右辺は

供給関数を示すものとする 。

　〔貸出市場の均衡条件〕　Ｌ（９，ｉ，ｙ）＝刃（９，ｉ）Ｄ（１－７）

　ここで，貸出需要関数は，取引需要，等の動機に基つき，また，供給関数は ，

銀行のバラソス ・シート制約，および銀行の資産選択行動から導かれたもので

ある 。

　〔ＬＭ表〕　　　　　　　　Ｄ（ｉ，ｙ）：ｍ（ｉ）Ｒ

　貨幣市場においては，現金か単純化のために無視され，預金に対する需給均

衡条件が示されている。ここで，需要関数は，取引需要，等から，また，供給

関数は貨幣乗数によっ て導かれたものである 。

　〔ＩＳ表〕　　　　　　　　 ｙ（ｉ，９）＝ｙ

　以上三本の方程式から ，ＣＣ曲線（Ｃ甘ｖ・ｆ０・ ＣＯｍｍ・ｄｌｔ１…　ｎｄ　Ｃ・・ｄ１ｔ・）か導か

れる。この曲線とマクロ 経済学における伝統的な分析道具であるＩＳ，ＬＭ曲

線を用いて，彼らは比較静学分析を行い，次の結論を導出する。すなわち，貨

幣需要ショックが信用需要ショックよりも大である場合には，信用目標政策

（信用量＝銀行資産を コントロールの目標として設定する政策）の方が貨幣目標政策

（貨幣量＝銀行負債を コソトロー ルの目標とする政策）よりもベター である。実証研

　　　　　　　　　　　　　　　　（５００）
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図４　広義流動性の伸び率

　広義流動惟の伸び率
（眺十ＣＤ＋債券現先十金融債十国債
十投資信託十外債）
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　　　　　　　　　　　　　８８／４５６７８９１０１１１２８９／１２３４

　（名目ＧＮＰの伸び率の月毎のデータが入手できず，またここでは１年間のみを対象としたため ，

上記三変数間にスムーズな相関関係を見いだすことは困難であるが，中 ・長期的には広義流動性

やＬ指標と名目ＧＮＰとの間にはＭ２＋ＣＤよりも安定した相関関係を見いだすことができる
（〔１７〕を参照）。）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５０１）
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究の結果は１９８０年代に入り ，信用需要ショックの方

が貨幣需要ショックよりもはるかに重要であること

を示している。しかし，ここから直ちに金融政策過

程における コソトロールの対象として貨幣量を無視

すべきであるとはいえないが，信用量を貨幣量と非

対称的に（より軽視した形で）取り扱うへきではない

ことを主張したい，としている 。

　以上でわれわれは，バーナケ・ブラインダー・ モ

デルの骨子を紹介したが，わが国においても従来の

貨幣指標（Ｍ２＋ＣＤ）に代わる，あるいはそれを補

完する数量指標を求める動きが生じている 。１９８９年

度に至り日本銀行か，より広義の流動性指標にも注

目するなと ，より柔軟な姿勢が示されるようにな っ

てきたことがその典型である 。

　わが国の金融 ・資本市場において金融資産の多様

化が進み，「市場化」が進むなかで，アメリカやフ

図５　マーシャルの

　　ｋの推移（１）

１． ０

Ｏ． ９

Ｏ． ８

Ｏ． ７

０． ６

Ｏ． ５

８０８１８２８３８４８５８６８７８８

ランスのケースのように，Ｄｏｍｅｓｔ１ｃ　Ｎｏｎ
一丘ｎａｎｃ１ａ１Ｄｅｂｔ（国内非金融機関負債）

を含むＬ指標や広義流動性にも注目が集まるようにな ってきた。確かに，黒田

（／１７〕）が指摘するようにデータ取得上の困難や日本銀行による コノトローラ

ヒリティにも問題か残る。しかし，これらの点を除けは（将来，テータ整備か進

めは）比較的有効な指標であることか示凌されている。このように，最近にお

けるマネーサプライ指標見直しの特徴の一つは，金融機関の債務のみによっ て

構成されてきたＭ指標を加えて，政府 ・企業などの債務を含めたＬ指漂を作成

し， それによって民間非銀行部門の保有する流動性をより広範な形で把握しよ

うとしていることにあり ，わが国においても更なる検討が必要であると考える 。

　一方，最近わが国において力点が置かれているのは，短期金融市場における

機動的 ・弾力的な市場操作（１９８８年１１月に行われた「新金融調節方式」など。表３

参照）であり ，もちろん，その思義 ・重要性に注目するとともに，小口化を含

　　　　　　　　　　　　　　　　（５０２）
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　　　　　　　図６　 マーシャルのｋの推移（２）

１， ０２

１． ＯＯ

Ｏ． ９８

０， ９６

０， ９４

０， ９２

０， ９０

０， ８８

０， ８６

０， ８４

０， ８２

０．．８０

　０

　　　　　ｍｌＶＩＨ皿ＷＴｎ皿１ＶＩｎｍＷＩｎ
　　　　　］　　」　　Ｌ　　」　〕　　　　　　

’８５　　　　　　　　　’８６　　　　　　　　　　　　’８７　　　　　　　　　　　　　　’８８　　　　　　　　　’８９

　　（日本銀行『経済統計月報』より作成，アメリカのケースについては〔８〕）

め， 資産の多様化，金利の自由化が進展するなかで，Ｌ指標や広義流動性によ

り大きな注目がなされることが期待される 。

　ここてＬ指標，広義流動性とは先述の如くてあり ，図３および図４は，最近

におげる後者の動向を示したものである 。

　Ｍ２＋ＣＤから，Ｌ指標や広義流動性に注目するというマ不一 サプライ管理

に対する金融政策当局の姿勢の変化は，基本的に金融 ・資本市場において急速

に展開されてきた「金融の自由化 ・クローハル化」進展のなかで貨幣需要関数 ，

ないしマ不一の流通速度（マーノヤルのｋ）か不安定化し，政策当局によるマ不

一サプライ ・コ■トロールか困難になってきているという事実に基ついている

といえよう（わが国におけるマーシャルのｋの推移については，図５ ，図６に示した

如くである）。

　ここで金融の自由化の進展度を測る一つの指標として，自由預金残高の推移

　　　　　　　　　　　　　　　　　（５０３）
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（表７），およびその比率を示しておくことにする 。

　　　　　　　　　　　　　　　　表７

主な自由金利商品　　昭５０年末　　５５

大口定期預金
市場金利連動型預金

外貨預金　２
．６

非居住者円預金

６０ ６１ ６２ ６３

５， ７　　　　　１６，３　　　　　４９，８　　　　　７３ ．６

５． ８ ８． Ｏ　　　　１８，５　　　　２２ ．８

６， ６　　　　　１８，０　　　　　１８，７　　　　　２６，９　　　　　２０ ．２

１．

１ ２． ４
１．

８ ２． ０ ２． １

　　（単位 ：兆円，日本銀行『経済統計月報ｊ）

　全国銀行の自由預金比率は，１９８９年１月末の３９．１％から１Ｏ月末の５１．７％へと

上昇している。ここで，自由金利預金とは，大口定期預金，Ｍ］ＭｌＣ，小口

ＭＭＣ，非居住者円預金，外貨預金および譲渡性預金（ＣＤ）を含んでおり ，

１９８９年１０月末における残高は，２０５兆１，４５６億円に達している
。

　また，金融のグ ローバル化が進展した背景は図７の如く整理することができ

よう 。アメリカにおける「金融の自由化，グ ローバル化」を推進した制度 ・法

的背景については表８に示した通りである。第１段階（１９７１年以降）で採られ

た種々の規制緩和措置は，アメリカの金融革新を推進し，金融市場の効率化と

金融機関間の競争上の不均衡を是正するなと公正を高めるうえて貢献した。し

かし，１９８７年後半に入ると ，自由化，グ ローバル化に伴うリスクの拡大に対す

る措置として金融機関を規制する動き（ＢｌＳ規制など）も出てきている（第２段

階）。

図７　金融のグ ローバル化の背景

内外金融市場の融合化を伴う国際的取引の拡大

国際的資金調達　国際的資金運用の拡大

金融イノベーシ ョンの進展

金融規制　　Ｃｏｍｐｕｔｅｒ－ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ

の緩和　　　　の発達

経常収支の振れの拡大　　国際的資金偏在

　　　　　　　　　　の拡大

　　　　　　　　　（オイル ・マネー
変動相場・制への移行　　　累積債務国など）

（５０４）
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表８　アメリカ金融史主要な金融機関 ・金融制度関連法の変遷
　　　　（丘ｎａｎｃ１ａ１ｈ１ｓｔｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｕｎ１ｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｏｆ　Ａｍｅｒ１ｃａ）

Ｉ． 規制の時代（Ｐｅｒｉｏｄｓ　ｏｆ　ｒｅｇｕ１ａｔｉｏｎ）ｐｒｉｃｅ，ｐｒｏｄｕｃｔ，ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ　ｒｅｇｕ１ａｔｉｏｎ

１９２７

１９２９ ．１Ｏ

１９３３

１９３４

１９３５．８

１９５６

１９６７

１９７０ ．１２

アクファーテノ法（Ｍ
ｃｆａｄｄｅｎ　Ａｃｔ　ｏｆ１９２７，支店設置制限法）

暗黒の木曜日（Ｂ１ａｃ ｋ　Ｔｈｕｒｓｄａｙ，Ｎ．Ｙ．市場における株価の大暴落）

クラス・スティーカル法（ＢａｎｋｍｇＡｃｔｏｆ１９３３，Ｇｌａｓｓ Ｓｔｅａｇａｌ 　Ａｃｔ，銀行　証券分離なと

　を規定）

アメリカ証券取引法（Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ａｃｔｏｆ１９３４）

１９３５年銀行法（Ｂａｎｋｉｎｇ　Ａｃｔ　ｏｆ１９３５）

銀行持株会杜法（Ｂａｎｋ　Ｈｏ１ｄｉｎｇ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ａｃｔ　ｏｆ１９５６）

貯蓄貸付持株会杜法（Ｓａｖｍｇｓ　ａｎｄ　Ｌｏａｎ　Ｈｏ１ｄｍｇ　Ｃｏｍｐｍｙ　Ａｃｔ　ｏｆ１９６７）

銀行持株会杜法（改正）（Ｒｅｖｌｓｍ　ｏｆ　Ｂｍｋ　Ｈｏ１ｄｍｇ　Ｃｏｍａｎｙ　Ａｃｔ　ｏｆ１９５６）

皿． 規制緩和の時代（Ｐｅｒ１ｏｄｓ　ｏｆ　ｄｅｒｅｇｕ１ａｔ１ｏｎ）ティレギ ュレーノヨノの第一段階
　　　（Ｔｈｅ　Ｆｉｒｓｔ　Ｓｔａｇｅ　ｏｆ　Ｄｅｒｅｇｕ１ａｔｉｏｎ）

１９７１ ．１２

１９７５．５

１９７５ ．１２

１９７８

１９８０

１９８１ ．１２

１９８２

１９８３．６

１９８３

１９８６．３

１９８６．３

１９８６ １１０

１９８７．１

１９８７．１

ハノト報告（Ｈｕｎｔ
’ｓ Ｒｅｐｏｉｓ ，ｒｅｐｒｅｎｔｅｄｂｙｔｈｅＰｒｅｓ１ｄｅｎｔＲ　Ｍｘｏｎｓ Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅｏｎ

　Ｆｍａｎｃ１ａ１Ｓｔｍｃｔｕｒｅ　ａｎｄ　Ｒｅｇｕ１ａｔｌｏｎ）

メー デー一（Ｎ．Ｙ．証券取引所会員資格の開放，手数料率の自由化を含む）Ｍａｙ　Ｄａｙ

クック委員会 ：バー ゼル ・コンコーダ ット（ＴｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎ ＢａｎｋｉｎｇＲｅｇｕ１ａｔｉｏｎ

　ａｎｄ　Ｓｕｐｅｒｖ１ｓｏｒｙ　ｏｆ　Ｐｒａｃｔ１ｃｅ／Ｔｈｅ　Ｃｏｎｃｏｒｄａｔ　ｏｎ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１Ｓｕｐｅｒｖ１ｓｏｒｙ　ｏｆ

　Ｐｒａｃｔ１ｃｅ）（Ｔｈｅ　Ｃｏｎｃｏｒｄａｔ　ｏｎ　Ｉｎｔｅｍａｔｌｏｎａ１Ｓｕｐｅｒｖ１ｓｏｒｙ　Ｃｏｏｐｅｒａｔ１ｏｎ）

国際銀行業法（Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１Ｂａｎｋｍｇ　Ａｃｔ　ｏｆ１９７８）

金融制度改革法（Ｆｉｎａｎｃｉａ１Ｒｅｆｏｍ　Ａｃｔ　ｏｆ１９８０）預金金融機関規制解消 ・通貨管理法

　（Ｄｅｐｏｓ１ｔｏｒｙ　Ｉｎｓｔ１ｔｕｔ１ｏｎｓ　Ｄｅｒｅｇｕ１ａｔ１ｏｎ　ａｎｄ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｃｏｎｔｒｏ１Ａｃｔ　ｏｆ１９８０，ＤＩＤＭＣＡ）

ＩＢＦ（Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１Ｂａｎｋｍｇ　Ｆａｃ１１ｌｔ１ｅｓ）

カーノ・セノトノヤメイノ 法（ＧａｎＳｔＧｅｒｍａｍＡｃｔ・
Ｄｅｐｏｓ１ｔａｒｙＩｎｓｔ１ｔｕｔ１ｏｎｓ Ｄｅｒｅｇｕｌａ

　ｔｉｏｎ　Ａｃｔ　ｏｆ１９８２）銀行持株会杜の保険業務参入禁止，等を規定

クック委員会 ：バー ゼル ・コンコーダ ット（改訂）

国際融資監督法（Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｍ１Ｌｅｎｄｍｇ　Ｓｕｐｅｍｓ１ｏｎ　Ａｃｔ　ｏｆ１９８３）

（銀行海外拠点監督原則などを規定）

クヅ ク委員会報告（簿外賃務リスク），金融新商品分析報告書（クリーノフソ ク）

金利上限規制撤廃（定期 ・貯蓄預金）

ロソドン 証券取引所の大改革（Ｂｉｇ　Ｂａｎｇ： ｉｎ　Ｅｎｇ１ａｎｄ）売買手数料の自由化，ブ ローカ

　ーとジ ョバー の資格分離制の廃止など

米・ 英銀行監督局 ：Ｒ．Ａ．レーシオ方式をべ 一スとする自己資本比率規制についての合

　意提案を発表

コリガソ ・レポート（Ｃｏｒｒｉｇａｎ
’ｓ Ｒｅｐｏｒｔｓ）システム ・リスクヘの対応を内容とする 。

　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ： Ａ　Ｌｏｎｇｅｒ　Ｖｉｅｗ；Ａｍｕａ１Ｒｅｐｏｒｔ，ＦＲＢ　ｏｆ　Ｎ． Ｙ．

（５０５）
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ディレギ ュレーションの第２段階（Ｔｈｅ　Ｓｅｃｏｎｄ　Ｓｔａｇｅ　ｏｆ　Ｄｅｒｅｇｕ１ａｔｉｏｎ＝Ｒｅｒｅｇｕ１ａｔｉｏｎ）

１９８７．６

１９８７ ．１０

１９８７ ．１１

１９８７ ．１２

１９８８．１０

競争均等銀行法（競争条件平等化銀行法）（Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｅｑｕａ１ｉｔｙＢａｎｋｉｎｇＡｃｔｏｆ

　１９８７）

暗黒の月曜日（Ｂｌａｃｋ　Ｍｏｎｄａｙ）（株価史上最大の暴落）

ＦＭＡ（Ｆｍａｎｃ１ａｌ　Ｍｏｄｅｍ１ｚａｔ１ｏｎ　Ａｃｔ　ｏｆ１９８７）「１９８７年金融近代化法」

（商業銀行業務と投資銀行業務の間の障壁を実質的に取り除く）（預金金融機関と非預金

　金融機関との区分を解消）

ＢＩＳクック委員会「自己資本の測定と基準に関する国際的統一化への提言」

金利規制撤廃（レギ ュレーショソＱの事実上の撤廃）

　いずれにせよ ，金融規制の緩和に伴う金融資産の多様化とともにＭ２＋ＣＤ

の動きが資金シフトで大きく変動する傾向を示す時，この動きを吸収し，Ｍ２

＋ＣＤよりもより安定的な動きを示すｒ広義流動性」（図３参照）やｒＬ指標」

を日銀が従来のマネーサプライ概念の補完的指標として用いるようにな ったこ

とは注目に値するものである 。

おわりに

本稿においてわれわれは，Ｗ．プール，Ｂ．フリードマンの分析をべ一スとし

て， １９８０年代以降における金融政策のあり方についての展望 ・検討を行ってき

た。 イソフレ率の低下，金融の自由化，国際化（クローハル化），証券化の一層

の進展が見られる今目において，金融政策についてわれわれは，結論的に次の

ように言うことができよう 。すなわち，わが国においてもアメリカ合衆国と同

様，（１）以前にも増して金利＝金融価格指標を重視した金融政策運営を行うこと

か望ましい。（２）不確実性の高まり ，国際的 ・国内的，多数の経済変数を同時に

考慮することへの要請が一層高まっ ている今日的状況において政策はより慎重 ，

より控え目に行われることが望ましい，ということである。もちろん，種々の

政策目標が達成されるためには政策として金融政策のみで十分であるとはいえ

ず， また既存の制度の見直しが求められる部分もあろう 。しかし，いずれにせ

　　　　　　　　　　　　　　　　（５０６）
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よ，マネーサプライの目標値を達成すべきだとする厳格な意味での金融政策は

適切さを欠くということができよう 。

　また，われわれか「Ｌ指標」や「広義流動性」をわか国の代表的マ不一 サプ

ライ指標であるＭ２＋ＣＤを補完する指標として考える時，いくつもの金融資

産から構成されているこれらの変数各 々の需給関数について詳細に分析してい

く（例又は，中期国債ファノトについての需給要因分析なと）ことか不可欠てあるか ，

これは今後の課題として考えたい 。
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