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概要

 金融政策の運営においては、マネーサプライが中間目標 として位置づけられてきた。

しか し、そうした政策運営のあり方は、(1)近 年の金融 自由化の過程 において種々疑

問が生じてきていること(通 貨需要関数や通貨の流通速度の不安定化)、(2)85年

以降のバブル発生には、日本銀行がマネーサプライを十分重視 しなかった面 もあるこ

と、から再検討する必要性が強まっている。日本銀行 を含む各国中央銀行がマネーサ

プライを中間目標 として重視するようになったのは、70年 代のハ イパーインフ レー

シ ョンによって、従来の中間目標が機能を果たさな くなったからである。現在、いつ

れの国においても程度の差はあれ、マネーサプライの重要性に対する認識には変わり

ないが、広義マネーサプライと名 目経済活動の関連性の低下や、一般物領安定下の資

産価格上昇などから、マネーサプライの評価が困難になってきて)}る 。金融政策運営

上の中間 目標の条件 としては、(1)中 央銀行 によって政策的にコントロールできるこ

と、(2)物 価等 と密接かつ安定的な関連があること、(3)統 計上信頼性 、速報性 、先

行性があ り、単純で分か りやすいこと、などがあげられる。日本においてマネーサプ

ライ指標がどれだけこれらの条件を満たしてきたかを論 じ、最後に、以上の検討 を踏

まえて、今後のマネーサプライを中間目標 とした金融政策のあり方について述べる。
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1 は じめ に

 金融 政 策 の 中問 目標 と して 、 日本 銀行 はマ ネ._._サプ ラ イ を重要 な指標 の一 つ と して

位 置づ けて きた。1し か し、金融 自由化 の進展 とと もに、1989年 の第4四 半期 以降 、

通貨流 通 速 度の不 安 定 な動 きがマ ネ ーサ プ ラ イの見通 しを困難化 し始め た 。 また 、マ

ネーサ プ ラ イの コ ン トロー ラ ビ リテ ィ._._や最 終 目標 か らの先 行性 の 面 か ら も、問題 が

指摘 され る よ うにな った 。そ こで改 め て 、マ ネーサ プ ラ イの 中問 目標 と して の有 用性

につい て検討 してお く必 要が あ るだ ろ う。

 本論 文 で は三 つの 章か ら成 り立 って い る。2,で は、マ ネーサ プ ライ を中 問 目標 と し

て重視す る政 策運 営 の方針 に転換 した背景 につ いて述 べ る。3.で は 、欧米 主要 国にお

けるマ ネーサ プ ラ イ ・ターゲ テ ィング の現 状 を、4.で は、中 間 目標 の3つ の必 要条件

のそ れぞれ の面 か らマ ネーサ プ ラ イの有 用性 につ いて検討 し、5.で は 、今 後 のマ ネー

サプ ライ を重 視 した金 融 政策 の あ り方 につ いて述べ る。

2 マネーサプライ重視への転換 とその背景

 一般 に 「金融 政 策 の手段 」 か ら 「最 終 的 政策 目標 」 の物価 に至 るまで の 「政 策効 果

の波 及経 路 」 は長 い 。そ こで 、中央銀 行 は一般 的 に効 果波 及経 路 の 中間 にマ ネ ーサプ

ライ、あ る い は長期債 券 金利 とい った経 済指標 を中問 目標 に撰 び、 その動 きを見 なが

 1歴代日本銀行総裁の国会発言(翁 、1993)を 参照。ただ、公定歩合変更に際してはマネーサプライはさし
て重要視されなかった(岡部、1991)。
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ら政策手段を操作する。2

 1960年 代 までの 日本銀行 の金融政策には中問目標はなかった。しかし、明確な

位置づけはされていなかったが、それに近い機能をしていたものとして貸出量があげ

られる。貸出政策や準備率操作などによって民間銀行の主体的選択による利潤最大点

の変化を通 じて銀行の信用供給量をコントロール し、その政策効果発揮の補完的手段

として窓口規制が行われてきた。高度成長期には、企業の借 り入れ依存度は著 しく高

く、貸出増加額=投 資額 といって よいほど、両者は密接な関係にあった。しかし197

1-72年 の過剰 流動性の発生で企業の手元にマネーサプライが過剰に蓄積 され、貸

出量ではインフレーションが抑えきれな くなった。

 また当時、各国の中央銀行 は金利 を中間目標 としていた。しか し60年 代後半か ら

70年 代 にかけての世界的 なインフレーションによって、中間目標 としての金利が送

るシグナルの意味が分からなくなり、政策運営に混乱が生じてしまう。中央銀行にとっ

て、中間目標 として大切なのは人々の負担感を左右 している実質金利である。しか し、

中央銀行に見えるのは名目金利にみである。予想 インフレ率ははかれなく実質金利は

分からない。このため、名 目金利が上昇 したとき、実質金利 も上昇 して資金供給が抑

制されているのか、それとも予想インフレ率の上昇(フ ィッシャー効果)で 名 目金利だ

けが上昇 し、実質金利はむ しろ低下 して資金需要が増えているのか、判定がつかなく

なった。

 代 わって登場 したのが、「マネーサプライ」である。「実質金利」やその変動に伴 う

 2このような政策は、「政策手段一操作目標一中問目標一最終目標」というプロセスをとることから「3段階接近
法」といわれる(重原、1992)。 また、「2段階接近法」ということもある(山川、1994)。
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資金の需要 と供給の変化は分からなくても、その結果として人々の手許に残っている

購買力、つまり 「現金と預金」の残高、すなわち 「マネーサプライ」の残高を 「中間目

標」として見ようというわけだ。370年 代以降 、多 くの中央銀行ではマ ネーサプライ

の目標値を公表 してきた。しか し日本銀行では森永総裁の国会答弁にあるように、「マ

ネーサプライの.。..適正 な伸 び率 をいかに して定 めることができるか....コンセ ンサス

を得」に くいことと、「M2と 物価 、実体経済 との間には安定的な関係が存在するわけ

ではない」ことから、「他の経済指標の動き等をも併せ総合的に判断してい く」過程に

おいて予想値 として発表されてきた。4

3 欧米 主 要 国 にお け るマ ネ ーサプ ラ イ ・タ ーゲ テ ィング の

現状

 70年 以降 欧米 主 要 国の 中央 銀行 にお いて マ ネー一サ プ ライは 中 問 目標 と して採 用 さ

れて きた。 しか し、80年 代 に入 って各 国 中央 銀行 は広義 マ ネ ーサ プ ラ イ と名 目経 済

活 動 の 関連性 の低 下 や 、一 般物 価 安定 下 の資 産価 格 上昇 、 とい っ た困難 や金 融 政策 に

よるマ ネ ーサ プ ラ イ ・コ ン トロ ー ルの速効 性低 下 を大 な り小 な り経 験 し、相次 い でマ

ネーサ プ ラ イの定義 変更 や 中 間 目標 の変 更 、廃 止(図 表1)を 行 って いる。

 米 国 にお い ては 、79年 以 降M1を 中間 目標 と してい たが 、82年 か ら、 M2とM3

を も重視 し、金利 水 準 お よび実 態経 済 動 向 を も総合 的 に勘 案 す る方 式 を導入 した 。8

 3重原(1992)、 鈴木(1993)を 参照。
 4翁(1993)を 参照。
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7年 にはM1に ついて 目標設定値 は取 りやめ られた。しか しながら、こうしたより広義

のマネーを用いても最終目標 との安定的な関係や先行性が維持されない状況になって

お り、最近では長期金利水準やイールド・カーブの形状、実質金利 と長期的な均衡実

質金利との格差等にも着目し、以前に比べてより 「総合判断」の色彩が強い政策運営

に変化 している。

 また、ドイツでは 目標値 を中央銀行通貨残高から広義マネ0サ プライに変更 した。対

外的 にもマネーサプライ ・ターゲティングを貫徹する構えを見せているが、マネーサ

プライ目標からのオーバーシューティングは柔軟に容認 しているようである。

 このほか、ニュージーラ ンド ・カナダ ・英国等では、インフレーション・ターゲティ

ングが行われている。インフレ率の目標値を設定する一方で、英国ではマネーサプラ

イは十分な先行性を有 しないが、将来のインフレ率の予測について補足的な役割が期

待できることから、Moの 位置づけ をターゲ ット ・レンジからモニタリング ・レンジへ

と位置づけを後退させた。5

 このように、現時点で は 「マネ.._.サプ ライの増加 はやや長い 目でみてインフレ率を

高める」といった命題が依然として正しいとしても、どのマネーサプライ指標が どの

インフレ率 と関連するのか、という段 になると国や経済情勢により区々であ り、この

点でマネーサプライの評価にも金利評価 と類似の困難を伴 うことが各国で認識される

 5欧州各国のうちERM参 加国(フ ランス、オランダ、ベルギー等)で は、為替レートを一定水準に維持するこ
とが、実際上金融政策の中間目標となっているものと考えられる。当該国が消費する財 ・サービスのかなりの部分

を輸入に依存している場合には、為替相場の安定が物価をはじめとする国内経済の安定に直結することから、特に

ドイツと経済的関係の深い周辺各国にとっては、為替レートを中間目標とすることは最終目標を達成するためのひ

とつの合理的な対応であると考えられる。日本銀行調査統計局(1994)を 参照。
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よ うにな って きてい るの だ と思 われ る。6

4 中間 目標の条件 とマネ0サ プライの有用性

 金融政策におけるマネーサプ ライが 「中間目標」として有用であるためには、3つ

の条件が必要であると指摘 で きる。第一に、中央銀行によって政策的にコントロr.ル

で きること、第二 に、物価等 と密接かつ安定的な関連があること、第三に、統計上信

頼性、速報性、先行性があり、単純で分か りやすいこと、があげ られる。7

 以上の3点 を満たす ものとして、従来はM2+CDが 採用 されて きた。しか し、金融

自由化の進展に伴ってM2+CDの 有用性が低下 して きたことや、マネーサプライその

ものを中間目標とすることに対する問題などが議論 されるようになった。そこで、金

融 自由化の進んだ現在においても、依然 としてマネーサプライは中間目標 としての有

用か、再検討する。

4.1 マ ネ ー サ プ ラ イ の コ ン ト ロ ー ラ ビ リ テ ィ ー

 マ ネーサ プ ライの コ ントロール は図表2の よ うに整 理 され る。金融 引 き締 めの場合 、

日本 銀行 の イ ンタ ーバ ンク市 場 におけ る コール ・手形 金利 の操作 か ら、金 利 裁定 を通

じて オ ープ ン市 場 の 金利 を上 昇 させ 、短期 金融 市 場 での全 般 的 な金利 水 準上 昇 を もた

らす。 これ に伴 う影響 は四 つの効 果 を通 じた経 路 に ま とめ られ る。

 6翁(1993)を 参照。
 7岡部(1991)、 加藤(1990)、 重原(1992)を 参照。
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第一に、貸出金利や預金金利の相対的硬直性 に依存 した貸出効果である(図 のA

)。8貸 出金利 の相対 的上昇か ら資金のアベイラビリティーの低下や金融仲介中断を通

じて、マネーサプライを主に供給面から抑制する経路である。第二に、支出効果であ

る(図 のB)。9金 利裁定で長期金利の上昇 による資金調達コス トの上昇によって、マ

ネーを需要面から減少させる。第三に、為替相場を通 じる効果である(図 のC)。 国内

金利が割高化す るこ とに伴 う、為替円高化が外需(純 輸出)の 減少 をもた らし、その

結果 として国内景気が鎮静化するとともに、通貨需要を抑制 してマネーサプライを減

少 させ る。10第 四 に 、ス トッ ク効 果で あ る(図 のD)。11金 利 の上昇 に伴 い 、土 地 や株

式 といった各種資産の価格が下落 し、その結果として支出活動が抑制され、マネーサ

プ ラ イを需要 面 か ら減 少 させ る。12

以上の効果ゐうちどれが強く作用するかは、その時時の経済状況のほか、特に経済の

基礎的な枠組みに大きく依存する。最近の傾向としては、金融の自由化や経済のストッ

ク化が進につれて、後者ほど影響力を強めている。特に94年11月 の金利の完全 自由

 8短期金融市場金利の上昇により、金融機関の貸出限界採算が悪化し、貸出量及びマネーサプライの減少 ととも
に資金のアベイラビリティーが低下し、企業の支出活動を抑制する(1の ルート)。また、短期金融市場金利の上昇

は、規制された預金よりも各種自由金利金融商品の保有を有利化させるので銀行預金がそれらに流出し、銀行は資

金減少から貸出を抑制する(金 融仲介中断.左2の ルート)。

 9短期金融市場金利の上昇は金利裁定を通じて長期債市場の金利も上昇させ、企業の資金調達コストを上昇させ

る。このため企業は採算面から在庫 ・設備投資を慎重化させ(右2の ルート)、資金調達をも従来以上に抑制すると
いう行動に出る(左 上2の ルート)。

 10国内金利が割高化すれば、外貨建て資産よりも円建て資産の方が有利化するので内外資本移動が活発な場合に

は外為市場においてドル売り、円買いの圧力が発生し、円高化が生 じる(3の ルート)。このため、輸出が減少する
一方、輸入が増大し、貿易収支の黒字幅が減少するとともに、国内景気に対 しては短期的にはデフレ的に作用する。
これに伴い通貨需要が減退するという形でマネーサプライが需要面から抑制されることになる。

 11資産価格は(収 益率/利 子率)で 表されるため、金利水準の上昇は資産価格(土 地 ・株)を 下落させる。この
ため個人の場合、貯蓄の増大を余儀されなくするとともに(右4の ルート)、地価下落は銀行借り入れに際 しての

担保の価値低下を意味し(上4の ルート)、消費 ・投資ともに低下する。一方、地価の下落は土地取得を容易かし住

宅投資を増加させるという面もある。また企業にとっても、地価の下落は銀行借り入れを困難化させ、株価の下落
はエクイティファイナンスを困難化させる(左4の ルート)の で、ともに資金調達面から支出活動に対 して抑制的

に働く。あるいは株価の下落は、企業が保有する資本ストックに対する市場の評価が低下 したことを意味するので

設備投資にマイナスに作用する(ト ービンのq効 果)。

 12岡部(1991)を 参照。

7



化 は 、Aの 供給 面 か らの コン トロー ル を薄れ させ 、逆 に需要 面か らの金利 機 能 を用 いた

コ ン トロー ルが重 要性 を増 してい る 。Structural VARモ デ ル(Vector Autoregressive

Model)に よる計量 分析13に よれ ば 、マ ネ ーサプ ラ イの実体 経 済へ 及 ぼす 影響 は無視

しえない もので あ り(マ ネ._..サプ ラ イ と物 価 の因果 関係 は後述 す る)、 マ ネーサ プ ラ イ

に対す る金利 変動 の影響 も大 きい こ とが確 認 され てい る。 また、金融 緩和 は 中長期 的

には為替 レー トの 円安 化 を通 じて物価 押 し上 げ効 果 が観 察 された 。 この他 に も、企 業

の固定 資本 形成 や 家計 支 出 の金利 感 応度 が 高 ま ってい る とい う研 究結 果 や 、消 費 に対

す る資 産効 果が 重要 性 をま してい る こ と を示 唆 す る研 究 も少 な くない 。14

4.2 マ ネ ー サ プ ラ イ の 物 価 安 定 との 因 果 関係

 日本 のマネーサプ ライは、1980年 代前半の7-8%の 安定的成長か ら、一転 し

て、80年 代後半 には13%に 跳 ね上が り、90年 代のは じめにはマイナス0.6%に

まで落ち込むとい う乱高下 を記 した。図表3に 示 したように、1980年 代前半は、マ

ネーサプライの増加率 も名 目GNPも 実質GNPも 消費者物価 も極 めて安定 して推移

していた。これは1970年 代 半ば以降の 日本銀行 のマネーサプライ重視の政策が成

功 したことを示 していると考えられる。

 ところが、プラザ合意以降、日本銀行はマネーサプライの増加を容認していった。金

融緩和は国際政策協調のためであったが、その後の消費者物価の安定が金融緩和政策

の継続 を許すことになった。それは、マネーサプライと物価 との因果関係が薄れてき

 13岩淵(1990)を 参照。
 14重原(1990)を 参照。
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たという議論に支えられたものであった。

 しか し、マネーサプ ライの増加 による歪は資産インフレという形で表面化すること

になる。15土地や株 などの資産価格が経済のファンダメンタルズでは説明できない変動

をした(図 表4、5)。 それはさまざまな形で適正 な資源配分 ・所得配分を歪めること

になった。実際、1988年2月 号 の 日本銀行 「調査月報」で 、「最近のマネーサプラ

イの動向について」と題 して、1987年 か らのマネ0サ プライの増加 のもた らす副

作用 ともいうべ き問題に対する警告を発 している。マネーサプライと物価 との相関関

係はそれ以前の10年 間に比べれば不 明瞭化 しているが、円高による物価安定効果や

マネーサプライの振幅の小幅化によるGNPデ フ レー タの動 きの安定化の ように、物

価の小さな変動に対するその他の要因の影響度合いが相対的に高 まり、事後的に観察

されるマネーサプライと物価 との関係が薄れているにすぎない、という見方 も可能で

あろうとしている。また、マネーサプライの増大が、物価上昇圧力に結びつかなくて

も資産市場への悪影響が及ぶ危険性があることについて述べている。16また、マ ネー

サプライの大幅 な変動が生じた理由として、1992年 の 「最近のマネーサプライの

動向について」では、資産価格変動、金融機関行動の変化などをあげ、金融政策の効

果については述べていない。 しか し、マネーサプライの二桁の伸びは明らかに日本銀

行による 「マネーサプライの見過ごしか、あるいはもし意図的に軽視 したのであれば、

1975年 以来のマネ._._サプライ重視政策の根拠 なき転換」17によるものである。図の

 15詳細は齋藤(1994)を 参照。
 is物価の代表的な指数である消費者物価指数には資産価格は含まれない。
 17鈴木(1992)を 参照。
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「斜線の部分と、その下の名 目および実質GNPの 変動 を見れば誰 で もわかる ように、

13%の マ ネーサプ ライの増加率や2%の マ ネーサプ ライの増加率は許容 限度を越え

た変動である。それが経済の不安定化の原因にならないはずはない。その程度の判断

は常識である」18と いえよう。

 そのような、マネーサプライの増加を許容するような日本銀行の体質は、マネーサ

プライの 「予想値」にも表れているとする研究もある。それによると、日本銀行は 「予

想値」を設定するにあたって、マネタリス トのk%ル ールに従 った方法 をとらず、通

貨供給量が 「予想値」からはずれても、次の予想でその差を改善する努力を怠ってき

た。実際、バブル期を見てもわかるように、インフレもGNP上 昇率 も 「予想値」に

影響 を及ばさなかった。19

4.3 マ ネーサプ ライの速報性 ・先行性 ・信頼性

4.3.1 速報性 と先行性

 金融 自由化が、マネーサプ ライの性質を変えてきている事実は否めない。「(1)マ

ネーサプ ライ指標の中に自由金利金融資産の比率が高まるため、金利変動に伴 う資金シ

フトが指標の動 きを撹乱する、(2)金 融機 関、非金融機関 とも資金の運用、調達両面

の手段が多様化するのでマネー需要が不安定化 しその動向の予測が困難化する、(3)

マ ネーの コントロールは前述 した ように次第に民間支出活動に直接働 きかけることに

 18鈴木(1992)を 参照。

 191to(1g8g)を参照。
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よる需要面を中心 とするものになるため、マネr.サ プ ライ指標 の実体経済に対す る先

行 ラグの短縮化ない し同時指標化が生 じる、」(図 表6)「 その結果 、(4)少 な くとも

自由化 の進展が続 く過程 においては、マネーサプライ指標 と物価 ・生産等の間の関係

(通貨需要関数)が 不安定化する」20現象が起 きてい る。

 なお 、日本銀行では、マネーサプライの予想値 を公表すると同時に、信用集計量に

関心を払っている。これは、実体経済活動に影響を及ぼすのはマネーではなく信用だ

という見方 も有力なためである。しかし、統計的な先行性 は高いが速報性に劣るとい

う欠点がある。この点、M2+CDは 下旬には前 月実績 の速報値が入手でき速報性が高

いが、信用集計量は実績判明に約半年かかるという点で速報性に難がある。

4.3.2 信 頼性 ・

 以上 の よ うにマ ネ ーサ プ ラ イは速 報性 の面 で はそ の有用 性 は変 わ らないが 、通 貨 需

要 関数 の不 安定 化 はマ ネーサ プ ラ イ(M2+CD)の 統計 的信 頼性 を低 下 させ る もので

あ る。 こ う した現象 は金融 の 自由化 や革 新 が通 貨 需要 関 数 を シフ トさせ て い る(い わ

ゆる"Missing Money"と い う現象)と い える。現 金通貨 との代 替 性の高 い資 産 や 、新

たに開発 され る金融 商 品 をマ ネーサ プ ラ イに含 め るべ きか とい った問題 が生 じてい る。

こ う した問題 に対 して様 々な議論 が 行 わ れて い るが 、 こ こで はマ ネーサ プ ラ イ指標 の

改 善策 と して2つ 紹 介す る。

 第一 に、Divisia Monetary Aggregatesが あ る。これ は、代 表的 なマ ネーサプ ラ イ指標

20岡部(1991)を 参照
。
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であ るM2+CDが 、対 象外資 産へ の資 金 シフ ト等 を背景 に近年 流通速 度が不 安定化 し

てお り、同指標 の予測 可 能性 等 に対す る疑 問か ら提 案 され た。つ ま り、現在 用 い られ て

い るマネーサ プ ライ指標 は単純 な和 集計 に よる もので 、い わゆ る純通貨 との代 替性 の低

い投資 性資 産 を も全 て 同 じウエ イ トで集 計 に含 め るこ ととな り理論 的 に問題 が多 い。そ

れに対 してDivisia monetary aggregatesは 、各金融資 産 を 「通貨 ら しさ」21(moneyness)

に応 じて加重 的 に足 し上 げ る とい う指 数論 的接 近 方法 で あ る。GNPと の 関係 の安 定

性 か ら、従 来 の和 集 計 に よるマ ネーサ プ ライ指標 と併 せ て 用い る ことが望 ま しい と し

て い る。22た だ、Divisia monetary aggregatesの 問題 点と して 、集計す べ き金 融資 産 の

範 囲 につ いて は検討 対象 外 と され てい る。

 第二 に 、その問題 に対応 すべ く、あ る通貨 集 計量 に 「含 まれるべ き金融資 産」 と 「含

まれ るべ きで はな い金融 資 産 」 とを区別 す る方 法 としてNonparametric Approachが

あ る。そ の結果 、M2+CDは 効 用 関数 と斉合 的 な集 計量 と位 置づ け られ な く、0方 、

自由金 利 の定期 預 金 商 品が不 適切 であ るの に対 し、郵便 貯 金 や信 託商 品等が 適 してい

る と した。23そ の よ うなM2+CDに 代 わ る 中間 目標 と してM3(+CD)が あげ られ

る。無 条件 物M3と 期 日物M3の うち、前 者 の物価 との 因果関 係や コ ン トロー ル可 能性

の高 さが検証 され てい る。24

 なお 、 この他 に、マ ネ ーサプ ラ イ指標 は 、長期 的 にみ れ ば物 価 との 関係 の安定 性 は

21ここでいう通貨らしさとは、純通貨とみなされる現金通貨、当座預金をそれ以外の金融資産と比較したとき、

その他資産が純通貨とどの程度類似 しているかを表す概念である。
22石田(1984)を 参照

。
23小早川(1993)を 参照。
24加藤(1990)を 参照。
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失われていないとの考え方から、情報変数25の一つとして用いる立場や、新 たな中間目

標(名 目GNP、 商品価格指標 な ど)を 開発す る立場26が ある。最近では金利の期間ス

プ レッドの情報変数 としての有用性に関する研究が行われている。その結果、多少の

インフレに対する先行性は観察されたが、厳密な意味でのインフレ指標性は認められ

なかった。そのことから、情報変数は複数の指標を併せて用いる必要があ り、今のと

ころ有用性は低いといえる。

5 お わ りに 一今 後 の 中間 目標 ・マネ ーサプ ラ イ

 本 論 文の 目的 は、 マ ネーサ プ ラ イの実体 経 済 との関 連 を見 る こ とに よって 、マ ネ ー

サプ ラ イの 中 間 目標 と しての 有用 性 につ い て確 認す る こ とにあ った 。近年 の金 融 自由

化 の流 れの 中 で 、マ ネ ーサ プ ライの 中 間 目標 と しての有 用 性 は従 来 に比べ て低 下 して

きてい る事 実 は否 め ない よ うで はあ るが 、バブ ルの経 験 に鑑 み る と、 イ ンフ レな き安

定 的成 長 に とって依然 重視 してい くこ とが 必要 で あ る。

 最後 に、今後 のマ ネーサプ ラ イを重視 した金融政策 のあ り方 につ いて、3点 述 べたい 。

 第一 に 、 日本銀 行 は金 融 政策 に対 す る姿 勢 を明確 にす る必 要 が あ る。そ の場合 、 イ

ンフ レな き安 定 的成 長 の実現 を基本 的 な政 策 目標 とす る とと もに、現 実 に物 価 の上 昇

が 生 じてい ない場 合 で もマ ネーサ プ ラ イの動 向 に は重 大 な関心 をは らっ てい く必 要が

あ る。 ・

 25情報変数とは最終目標の将来の動きに関する有用な情報を含む変数であり、中間目標と違い、最終目標との因
果関係は要求されない。
 26加藤(1990)を 参照。
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 第二に、マネーサプ ライを取 り巻 く環境は大きく変化 している。そのため、マネー

サプライの経済的効果も役割も変わってい く。バブルの経験からもわかるように、マ

ネーサプライの動向を注視 してい くことの重要性には変わりない。しかし、現在のマ

ネーサプライ指標では、その経済への影響は薄れるばかりで有用性も低下してい く。金

融自由化がマネーサプライにどのような影響を及ぼしていくのか、本文に述べたよう

に、継続的に検討 し指標の改善を図ってい く必要がある。その場合、確かに金融革新

にともなう通貨需要関数や流通速度の不安定化は引き続 き不可避ではあるが、金融自

由化が未完成であることに伴 うそうした撹乱要因はもはや消滅 していることか ら、マ

ネーサプライはその分有用性を高めているという認識 も可能である。

 第三に、 しか しなが ら、金融 自由化によって金融が複雑化 し、そのことによってマ

ネーサプライに従来ほどの役割が期待で きないのも事実だろう。より金融政策を正確

かつ効果的なものにするためにも、マネーサプライの重視だけでなく、情報変数(商

品価格指標 、外国為替相場 など)な ど他指標 との総合 的な政策が必要 となってくるだ

ろう。
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図表1

米 匡

ド イ ツ

英 国

主要国の最近の金融政策運営の動向

   簸近の運営目標

70年 代以降、マネーサプライを

「中悶日標」としてきたが、マ

ネーサブライと 「最終目標」と

の関係の不安定化に伴い徐々に

マネーサブライの位置付けを後

退させており、最近では各種の

金融経済変数(長 期金利く実質

金利〉、イールド・カープ、商Oan

市況 等)に 着目する「総合判断」

の色彩を強めている。

「中間目標」としてマネーサプラ

イ(M・)にターゲッ ト・レンジを

設定している。もっともその「位

置付け」は統一後のマネーサプ

ライの不安定化に伴い弾力的に

なっている。なお、M,の 目標値

設定に際しては、同時に潜在的

な名目GNPを 想定してお り、名

目GNPに ついてもある程度ター

ゲティングしているとも考えら

れる。

政策日標としてインフレ率の具

体的な数値を挙げてターゲット

を設定。マネーサブライについ

てはインフレーション・ターゲット

を達成するためにモニタリング・
レンジを設定するとの位置付け。

     対外的には、①通貨の対外価値

     安 定 、②中期的なマネーサプライ

     (M・)増 加率、の2つ を 「中間目

     標」 に設定 しているが、現実の

     政策運営では、為替相場の安定

フ ラ ン ス をより重視したスタンスを採っ     て
い るとみられる。

     インフレ率を直接ターゲティン

     グすることを表明し、ターゲッ

カ ナ ダ ト・レンジを対外公表。

ス イ

 マ ネー(中 央銀行通貨量)を 金

 融 政第の 「中悶目標」とし、中
ス 期的な日標値を設定、公表 して

 いる。

     インフレ率の目標値を設定。金

     融政策のガイドとしては為替相
スウエーデン 場、輪入物価、金利スプレッド、

     マ ネー、賃金の指榛を重視。

     準 備銀行法により巾央銀行総

     裁 と大蔵大臣問でCPf上 昇率の
亀一弥ランド ターゲット・レンジを合意、公

     ,表 している。

タ ー ゲ ッ ト ・レ ン ジ

M2:1.0～5.O

M,:0.0-4.0

国 内 非 金 融 部 門 負 債 残 高

 :4.0～8.0

(93r第4四 斗完其11ヌ;ナ1ヒ。%)

M・:4.0、6.0

(93年 第4四 半 期 対 比 年 率 ・%)

     金融政策当局のコメント

1マ ネーの政策指標としての信籟性は低下した

ままであ り、引き続 き注視はしていくものの、

政策判断は多くの経済指標の動向を勘案して行

う方針。金融政策のガイドとしては、景気に遅

行 しがちなインフレ指標自体よりも、先行性の

あるインフレ期待に着目するのもひとつの方法

であ り、その際、債券価格、金価格、金利の期

問構造等がインフレ期待の変化を知るうえで有

用」

(94年2月22日 グリーンスバン識長議会証言)

「ドイツにおいてはなおM,と 物価情勢の閻には

中期的にみて密接な相関関係が存在 している。

したがって、M・は我々自身にとって最適のヤー

ドスティックであると確信 している」

(94年1月2Bヴ ェルト紙日曜版、ティー トマイヤー総裁へのインタビュー記事)

コアRP(°:年1.0～4.0%     「金 融 政 策 は政 府 の イ ンフ レ目 標 値(コ アRPI:

(中 期 的 〈96-97年 まで 〉 目標)1.0-4.0%)達 成 に 割 り 当 て る こ と を再 確 認 す る。

*'駅 階
.一ン金利1購 撫1繍 欝 灘

              基づいて運営 していく」

               (93年{1月30日 ク ラーク蔵相予算演説)

M・:約5%(注)       「フランス銀行の政策目標である物価安定を達

(注)中 期的(4年 間)な 増加率 成するため、次の2点 を 「中問目標」として重視

   の 目標。       す る。

               ① 通 貨の対外価値の安定

                ERMの 枠組みの中でフランス ・フランの対

                外価値安定を確保する。

               ② 中期的(4年 間)国 内目標

                M⊃の流通速度は大ぎく変動するとみられる

                が 、M,の 中期的な増加率を約5%に 設定す

                 る」

              (1翻 騰 霧 ンス銀行の94年以降の金)
C円(除 く食料品、燃料)   「91年に政府およびカナダ銀行は、 インフレ

  :1.0～3.0%      率 を低下させ、物価安定を達成するために目

儲1罐 欝 ・その後牒 器號 ン鋼欝 搬 駕 と質
   ・         あ る」
               (93年12月22日 、 カナダ銀行年次報告〉

中央銀行通貨最.平 均LO

(3～5年 間の中期的目標。前年比 ・%)

CPl:1.0～3.0

(年 率 ・%)

CPI*:0.0-2.0

(93sl三 誹ミ、 1Y向 三}ヒ ・%)

「物価上昇率の先行指標としてマネーサプライ

の信頼性は続いている。しか し、それに固執する

のではなく、中期的に達成するものと考える」

憐 膠 賠 鯉 立銀行マネー目書票発)
「金融政策の目標はCP[の 年 間増加率 を95年 に

296に 抑 えることである。(ただし、±1%の 許容

範囲を設ける)」

(93年1月ise、 スウェーデン中央銀行金融政策目標発表時のブレス ・リリース)

「準備銀行法8条 とインフレ目標値の合意に従
い.1艇 ㈱銀行は金融政策を運営することを約束

*…CP(か ら間 接 税 導 入 、輸 す る」

灘 贈 醐 り影憐 旨撒 意斐纏銀行総裁と大蔵大酬 の)

(出 所)日 木銀 行調 査統 計局r日 本銀 行 月報』 日本 銀 行 、1994年12月.P18 .
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図表2 金融政策の効果波及経路:そ の多様化とマネーサブラ

イの指標性の変化

 (出所)岡 部光明 「日本の金融政策:1975-89年 におけ る政策運営 とその効果

波及過程」金融学会報告71号 、1991年1月.p9.
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図表4 利益割引モデルによる理論株価及び現実の株価(年 末値)

(円)
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(注) 株価は東証一部上場企業の一株あた りの単純平均株価。

(資料)東 京証券取引所 「証券統計年報」

 (出所)大 蔵省財政金融研究所編 「資産価格変動のメカニズムとその経済効果」「フィ

ナ ン シ ャ ル ・レ ビ ュ ー 」1993年10月.P69.

図表5
回帰式による予測地価と現実の地価

:111
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aoo.o

(東京 圏 ・全用途地域) (70年=100)ノ

100.0

  70 72B7476 78 80 82 84 86 88 90

   71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91年

 (出所)太 蔵省財政金融研究所編 「資産価格変動のメカニズムとその経済効果」「フィ

ナンシャル ・レビュー」1993年10月.p73
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図表6              通 貨 ・信 用 集 計 量 と名 目GNPの 推 移

                          楽 ▽=ピ ー ク ▲=ボ トム(前年比
,%)
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(注) 最広義信用集計量の83年 中の前年比は椎計値(「資金循環勘定」の算出方法変更によ

    り計数が不運続であるため).

(出 所)翁 邦雄r金 融 政策 』 東洋 経済 繍 社 、1993年 .P17・.

'
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* 本論文 は研究会 で優秀 と認め られ 出版 され た ものです *


