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「三田学会雑誌」80卷5号 （1987年12月）

金 融 政 策 の 新 し い 課 題

浜 田 文 雅

金融政策の目的は通貨価値（物価）の安定と完全雇用の達成，特に前者であると考えられていた。 

しかし，国際化の進展と国内の銀行以外の金融仲介機関の目覚ましい発展，さらには金融投資家の 

活動の新しい展開が従来の日本の金融市場の様相を一変させ，これまでのマネー. フローについて 

も量的のみならず質的な変化を生じている。一昨年来のr株高」とその乱高下はこれらの事実と密 

接に関連し，現代の金融政策に対して新しい課題を与える結果となった。この小論では，これらの 

課題に答えることはできないが，その内容をもう少し詳細ば検討し，この難問解決の糸口を探る一 

つの資料を提供することを意図している。

1. 金融市場の構造変化

最近の金融市場の構造変化の特徴を把握する場合に，どの側面を重視するかによって検討すべき

問題が異なってくることは止むを得ないことであろう。たとえば，金融革新やその一3の大きな要

素としてのディスインターミディユイションなどの新しい金融的機能の発生•発展に注目してマネ 
- .  (1)

一 • フローの変化を問題とすることもできる。しかし，他方において既存の金融組織の活動の範囲

内における主として実物経済の側からの誘因によって生じた金融構造の変化に注目することも極め

て重要であろう。

このような視点から最近の金融市場の変化の中で，とりわけつぎの2 点をここでは考察したいと 

思う。それらは，（i)銀行以外の金融仲介機関の抬頭および(ii)国際化（あるいはグローバリゼーション） 

を起点とする金融自由化である。この二つは，いずれも世界的な低成長時代と不確実性の増大を震 

源として，とりわけ日本の金融市場に大きな変化をもたらすに至ったものと考えられる。そこで， 

この点について，もう少し立ち入ってその背景となっているものを考察することにしよう。

( i ) 銀行以外の金融仲介機関の抬頭

第 1次石油危機以後における低成長時代は企業活動に対して抑制的に作用する諸要因が統出し， 

いわゆる不確実性の支配が経済全体の基調を弱気にする経済環境を作り出した。とりわけ，民間非

注 （1 ) 奥村洋彦（1986),谷川浩道他（1986)はこの線に沿った議論を展開したものと言えるであろうI
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金融法人企業部門の設備投資は大きく減少した。これらの企業は過去に蓄積した生産能力によって 

ある程度の高い利潤を得ることができ，内部留保もそれほど大きく落ち込んでいないにもかかわら 

ず，それを設備投資に向けられなくなった。そこで，これらの企業は余裕資金を金融資産で運用す 

るようになったのである。つまり，本来資金不足部門であり資金需要者であった民間非金融法人企 

業部門が，逆に資金余剰部門となって，資金供給者に変容したのである。このことは公表された民 

間非金融法人企業部門の資金過不足には明確に表われていないが，この部門の設備投資の低迷から 

容易に推測できるところである。

民間非金融法人企業の金融資産保有増加は銀行部門への預金のみならず，銀行以外の金融仲介機

関 （信託. 保険• 投信等• 郵貯）が供給する多様な金融IE券への需要を発生させたのである。後述す

るように，これらの銀行以外の金融仲介機関に集った資金は，この部門が供給すろ多様な金融資産

によって，ジョンG . ガーレイがかつて提唱したr加重流動性」を大量に発生させることにもなる
( 2)

のである。俗に r金余り」現象と呼ばれる流動性の堆積は，この非貨幣的金融仲介機関にかなり集 

中したと考えることができるのである。

銀行および銀行以外の金融仲介機関に流れ込んだマクロ経済の余剰資金は，金融投資家全体に一 

つの奇妙な信仰をもたらした。それは，資産選択の原資が過剰流動性によって膨れ上ったのである 

から，分散投資の結果としてそれは当然IE券市場にも向うであろう。そして，それは当然SE券価格 

の上昇をもたらすであろう，というのである。しかし，これは全く非論理的な考えであることは言 

うまでもない。それでもその結果として誰券市場は活況を呈し，非貨幣的金融仲介機関の資金運用 

の規模も著しく拡大したのであった。これに加えて，金融の技術革新も流動性概念の拡張を通じて 

上述の傾向を強めろのに大きく貢献したことは言うまでもない。

(ii) 国際化と金融自由化

日本経済の国際化は商品•サービス市場のみならず金融市場においても目覚ましい勢いで進行し 

ている。言うまでもなく貿易収支の黒字が定着して以来，円高によって日本の外国為替市場が国際 

金融市場の一'̂ 3̂の核になりつつあることがその大きな原因である。この数年来，外国金融機関の日 

本への進出は銀行および銀行以外の金融仲介機関，とりわけIE券会社にまで及んでいる。

外国金融機関の国内金融市場への参入が無視できない規模に達することそのものが，すでに国内 

金融への種々の規制の緩和を意味することは明らかであろが，さらに業務分野によって依然として 

残っている諸規制撤去への田力が益々大きくなり，その結果として残こされた規制が除去されるこ 

とにもなるのである。

さらに，株式市場のように「安定採主」によって僅かに維持されていた株式市場の一種の取引き 

の硬直性と局地化に対して，海外からの投資家（外国の機関投資家および個人）による株式売買の規 

摸の増大による株値変動の構造変化. 株価の伸縮化が目立ってきている。同時に，日本の投資家も

注 （2) Gurley, J. G . (I960),水野正一. 山下邦男監訳（1965),第5享を参照せよ。
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国内の有価IE券 〔円建て証券）のみならず外貨建て証券（米国の国債など）を投資の対象に組み入れ 

るようになったため，国内金融市場は必然的に競争市場に変容しつつある。金利の変動は，実質的 

に国内金融市場と外国金融市場との相互作用（金利裁定）が生じるようになってきたのである。

国内市場が競争的になるということは，これまでの日本の金融システムの中で大きな役割りを果 

していた種々の慣習の崩壊を促すことになった。高度成長期に当然のこととして機能した「協調融 

資」や長短貸付けにおける役割り分担，メイン • バンク，系列融資，分野協定等々から，さきに述 

ベた r安定株主」に至るまで，貸出市場も証券発行市場も競争は控え目であり，価格（利子）競争 

は市場の需給調整に对して二次的なものであった。

このことは，金融的な投資家の行動における一種の「秩序ある」共同行為が現実には普通の資金 

取引きとして認識されていたことを意味する。しかし，外国為替市場に端を堯する金融市場の競争 

イ匕（あるいは公開市場化）は，個々の金融投資家の行動の独立性を確立することになったのである。 

もちろん，この表現は少くとも現時点では些か誇張になるかもしれない。けれども明らかにその方 

向に進みつつあることは誰も否定しないであろう。

機関投資家も個人も，ともにその投資行動が独立性を維持したとき，金融市場は競争的であると 

言い得るであろう。そして，投資家の行動の独立性とは，個々の金融投資家の期待形成が相互に独 

立であり，期待の分布が金融市場の動向に大きな役割りを果すことを意味するであろう。以下では, 

銀行以外の金融仲介機関の抬頭と金融市場の競争化• 期待の分布が，金融政策に対してどのような 

新しい課題を提出することになるかについて考察を進めることにしよう。

2. 非貨幣的流動資産と流動性

ガーレイの指摘にもあるように，r非貨幣的流動資産」の供給増加は経済の非金融部門による貨 

幣残高需要に少からぬ影響を与えるのである。ガーレイは貨弊との密接な代替物として米国の場合, 

商業銀行有期預金• 貯蓄貸付け組合出資IE券 • 相互貯蓄銀行預金• 信用組合出資誕券• 郵便貯金•
( 3)

民間生命保険会社契約者諸積立金• 合衆国政府貯蓄債券などを掲げていろ。

貨幣需要をM  (現金通貨+当座垣期性預金）のみに限定したとして，非貨幣的流動資産には日本の 

場合大雑把に分類しても定期性預金. 貯蓄性預金などの他に信託• 保険.郵貯などを含めることが 

できる。いま，これらの非貨幣的金融資産をMi 0 = 1 , で表わし，貨幣をM で表わすと 

すれば，ガーレイの加重流動性めより一般的な表現をル/で表わすと，

= M o+S WiMi ( 1 )
i =l

で定義することができる。ここに， は第i 金融資産の流動性を表わすウェイトで0<M；iさ1 で 

ある。 ■うまでもなく，このA：種類の金融資産の全体としての流動性は

注 〔3) Gurley (I960) 第 1節あるいは水野 . 山 下 （1965) p .125を参照せよ。
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図 1 非貨幣的流動性の増加と利子率

■ ' ^ W i M i M i ,  0< M ；' l  
/ i=l

( 2 )

である。，

図1は，ガーレイの貨幣市場における非貨幣金融資産の供給増加が非金融部門の貨幣需要と利子 

率に及ぼす効果を表わす図をそのまま描いたものである。図において，横軸に貨幣量を縦軸に利子 

率をとると，マクロ経済の貨幣需要曲線は曲線ので表わされる。貨幣供給がMo*であるとすると， 

この貨幣市場では均衝利子率はr i である。そこで，このような状態で非貨幣的金融資産の供給増 

加が発生したとしよう。そして，この非貨醉的金融資産の流動性が1であり，公衆が貨幣と 

これらの非貨幣的金融資産との間に完全な代替関係があると考えるならば，公衆の貨幣需要曲線は 

曲線の' 'にシフトする。ここに，図1の横におけるMaMo®の長さは丁度X lM fつまり非貨幣的 

金融資産の供給増加に等しい。非貨幣的金融資産の流動性を100バーセントであると想定すること 

は少々乱暴であるとも考えられるが，最近の金融の技術革新は非貨幣的金融資産の流動性をかなり 

高める効果があると考えてよいであろう。因みに，ガーレイ（I960) では非貨幣的金融資産の流動 

性を50バーセ ン トであるとしたときの代替性の間接的なテストを試みている。

非貨幣的金融資産の流動性が100バーセントより小さい場合，すなわち0<M；< 1 の場合の一つ 

の例が図1 に示されている。図において，もし非貨的金融資産の供給増加がこれまでと同じMa 

M o "の大きさであったとしても，この供給増加によってだけの貨幣需要の減少が生じる 

のであれば，貨幣需要曲線は曲線Z ) 'までしかシフトしないであろう。そうして，均衡利子率は依 

然としてn にとどまることになる。

そこで，最近の日本経済において，非貨幣的金融資産は実際に貨幣との代替性がどの程度生じて 

いるかについて知ることができるならば，銀行以外の金融仲介機関の抬頭に对する金融政策の効果 

についての何らかの手掛りを得ることができるであろう。しかし，残念ながら，すでに述べたよう 

に上述の代替性を直接に測定することは極めて困難である。ガーレイの提示した間接的な方法は単

—— 4 (.398) ——



図 2 加重流動性比率と利子率：1972〜87年

資料：日本銀行「経済統計月報」より作成。
RWLQD1は準貨幣+ C Dの流動性を50%として現金•当座短期性預金 
に加えたものをG N Pで割った百分i t。四半期• 季節調整済。RMNTT 

は東誌の利付電々債平均利回（最終)。

なる洞察の域を出るものではなL、。けれども一'̂ 3の参考として，ガーレイの方法を用いて同様の分 

析を試みてみた。

図2 は，縦軸に利付電々債（N T T )の平均利回（最終利回. 年率• めを-,横軸にガーレイの定義 

による加重流動性比率（年率.％ . 季節調整済）をとり，両者の1972年 1〜 3 月期から1987年 7 〜 9 

月期の関係を描いたものである。ここに，加重流動性比率は分子に現金通貨•当座短期性預金残高 

と準貨幣+ 譲渡性預残高に0 .5を乗じたものを加えた値（季節調整済）をとり，分母に名目G N P  

(季節調整済）をとった比率を百分比で表わしたものである。

因によると，最近の流動性の膨張と金利の低下を反映しているためもあって，両者の間には極め 

て明瞭な右下りの関係が認められる。この関係はガーレイ（196の力*、見出した雨者の関係（彼の第1 

図） と基本的に同一のものであると言うことができよう。図2 では，準貨幣とC D の流動性を50% 

としているけれども，この想定はガーレイ自身が指摘するように全く恣意的なものである。たとえ 

ぱ，50%の代りに100 % という極端な場合を想定すると，果して図2 の右下りの関係は崩れてしま 

うのであろう力、。

このことを見るために，図3 では準貨酵とC D の流動性を100 % とした時の加重流動性比率，つ 

まりマーシャルのk をM 2 C D で測ったものを横軸にとって長期利子率の代まとしての利付電々債 

平均利回りと関係づけている。図3 によると，右下りの関係はむしろ改言されて一層明瞭になって 

いるようにすら読みとれるであろう。このことから，準貨幣およびC D が，金融の技術革新の強い

----- 5 (599)



RWLQD2(%)

70 80 90 100

加重流動性比率

資料：図2 と同じ。RWLQD2は （準貨幣+C D +郵貯+農協. 漁協• 信組•労金の預 
貯金+信託）の流動性を50%として現金• 当座短期性預金に加えたものもG N P 

で割った百分比。四半期• 季節調整済。

6 UOO')——

100

KM2CDQ(%)

加重流動性比率

資料：図2 と同じ。KM2 0 0@は]\12 C D / G N P . 四半期. 季節調整済。

影響を受けて，第二次流動性として極めて高い流動性をもち，現金•当座短期性預金とはぽ完全代 

替の関係にあることを示唆すると考えることもできるのではないだろう力、。

そこでつぎに，參貨幣とC D に加えてさらに農協• 漁協 • 信用組合• 労働金麽の預貯金，全国銀

図 4 加重流動性比率と利子率（統）

15 RMNTT(%)

図 3 マーシャルのk と利子率：1972〜87年

15 ト RMNTT(%)
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行信託勘定の金銭信託• 貸付信託元本を含めた合計の流動性を50% としたときの加重流動性を分子 

に，そしてG N P を分母にとったときの加重流動性比率を計算して，これと利付電々債平均利回と 

の関係を図4 で示してある。この図によると，図2 や図3 の場合よりもむしろ両者の関係がより明 

瞭に現われているように思われる。図4 において，右半分のはっきりとした右下りの部分は1980年 

代の観察結果である。これに対して，1972〜78年の期間ではこの右下りの関係がかなり急勾配であ 

る。

このことは, 1970年代が貨幣需要の利子弾力性がかなり低かったという推測を可能にするであろ 

う。このことを裏付ける一'̂ ：̂>の享実は図5 に示されている。図5 は準貨幣とC D の合計がM 2 CD 

に占める割合R LQ D 1および準貨幣• C D とその他の非貨幣的金融資産の合計がM 3 C D に占める 

割合RLQD2 の同じ期間における推移を示している。図によると，1970年代では上記の二つの割合 

とも比較的に安定した値（RLQD2については上昇傾向がややはっきり読みとれるが）で推移している。 

したがって，さきに述べた貨幣需要の利子卒に対して非弾的なことは非貨幣金融資産の供給増加に 

よるとは考え難い。

図 5 M2 C D およびM3 C D における非貨幣金融資の比率の推移

資料：日本銀行「経済統計月報」より算出。

これに対して，1980年代に入ると，両構成比が共に極めて明瞭な上昇傾向を示しているのである。 

つまり，非貨幣的金融資産の供給増加の速度は現金• 当座短期性預金の供給増加を凌いだことにな 

る。このような状況でなおかつ図3 に見られるような右下りの関係が認められたことは，1980年代 

に入って非貨幣的金融資産が現金•当座短期性預金とかなり密接な代替関係をもったという洞察を 

可能にするであろう。図6 は，非貨酵的金融資産の流動性を100% としたときの流動性比率と利子

—— 7 (402)



KM3CDQ(%)

110 130 150 170

資料：図2 と同じ。K M 3じ0@は1^3 CD/GNTP.四半期• 季節調整済。

率の関係を示している。この図も基本的には図4 と変るところがない。したがって，ここに用いら 

れた非貨幣的金融資産に関するかぎり，流動性はかなり高いと考えてよいであろう。そしてこれま 

た最近の金融革新に負うところが大きいと言わなければならない。

以上の因2 〜 6 において示した分析についてはつぎのニ点を留意する必要がある。第一に，1970 

年代と1980年代では貨幣市場に一つの明瞭な構造変化が起きているということである。図4 および 

図6 にはこのことが明瞭に示されている。そして，この構造変化が図5 に示された非貨幣的金融資 

産がM 3 C D に占める割合の変化とよく対応していることが分るであろう。あえて大胆に推論する 

ならば，1980年代に入って，非貨輕的金融資産の流動性は一層高まり，貨幣との代替関係は大きく 

高められたと結論することができよう。第二に，これまでに分析したデータには保険が含まれてい 

ないことが問題である。しかし，保険については他の非貨幣的金融資産に比して，その流動性を同 

列で分析することがむつかしい。ただ，保険をも含めた加重流動性比率の分析によって上述の結論 

がひっくり返えることは考えられず，むしろより積極的な肯定を得る可能性が大である。しかし 

分析の効率を考慮してこれ以上の詰めはおこなわな、であろう。

3. 国内金融の国際化

金融市場の構造変化のもう一つの要素は金融の国際化である。第 2 節で述べた銀行以外の金融仲 

介機関の拾頭はその資金規模も手伝って，外貨建債券や外国為蓉の取弓I きにも参入することになっ 

た。これと日本経済の国際収支の大幅な黒字が外貨預金の増加を生じ，日本は外国為替市場に次第 

に深く関わるようになった。外国為替取弓I きの活況は低成長時代の民間非金融法人企業部門の資金
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のだぶつきとともに，ドル• 外貨建IE券 • 円建証券の間の資産選択の範囲を拡げ，国内金融市場の 

多元化をもたらした。

もう一つの大きな要因は外国銀行および銀行以外の外国金融仲介機関の国内金融市場への参入で

ある。1980年代後半に入ると，日本の証券市場の活況と金融投資機会の拡大に惹かれて，数多くの

外国金融機関が日本に支店を開設するようになった。モルガン. トラスト銀行，チェイスマンハッ

タ ン • トラスト， ケミカル • トラスト， ロイド . バンク， スイスユニオツ銀行， カナダインペリア

ル商業銀行，マニュ ファクチャラーズ. ハノーバー. トラストなど，それに東京証券取引所の会員

としてはゴールドマン • サックス， ジャルディン • フレミング， メリル • リンチ， モルガン•スタ

ンレ一， シェア一ソン . リ一マン ’ S . G . ウォ一 ' 、一グ， ヒィッ力一ス • ダ •コスタ等々か続々と

参入した。さらに，1984年には外国の民間法人企業が発行の規模•数などに制限なくユーロ円債を
( 4)

発行することができるようになった。

国内金融市場は上述したような文字通りの国際化が急速に進む中で，国内独自の種々の規制は次 

第に形教化している。株式，債券の流通市場は従来の日本的企業社会に個有の非競争的な協調関係 

の維持を次第に困難にしている。株式市場の不安定は安定株主を基盤とする日本的株式会社の市場 

を危くし，メイン. バンクを中心とする協調融資はr強い企業」にとっては意味のないものになり 

っっある。

国内の民間非金融法人企業は自ら資金の金融的運用に強い関心をもち，一般家計も銀行預金から 

より広範の資産選択に目を向けるようになると，銀行も銀行以外の金融仲介機関も金融の新商品の 

発売に熱心になり，金融市場は多様化と同時に実質的に競争的な市場に変貌しつつある。これらの 

ことはすでに周知の享実であるけれども，ここに強調しておきたいことは，このような国内金融の 

国際化と競争化の結果として，金融的投資家の行動が相互に独立性をもつようになったことである。

金融行動の独立性とは，個々の投資家あるいは個々の機関投資家が相互に独立した「期待」をも 

つことである。別の言い方をすれば，協調的な投資家グループに見られた内部に共通の期待の同一 

性あるいは等質性（それが人為的に統一されたものであることは言うまでもないが）が次第に失われ，個 

々の投資家相互間でr期待の相違」が生じ，この期待の異質性heterogeneityは，ヶインズ-̂ トー 

ビンの主張する期待の分布あるいは予想に関する見解の相違の重要性を生み出したのである。この 

ことは，従来の日本の金融政策の効果を考える場合あまり十分に留意されていたかどうかは疑わし 

いのである。従来の日本の金融政策は，金融機関の協調と約束の下に共同して享に当る方式が支配 

的であった。この方式は，国際化•競争化そしてここではとり上げなかった長期国債の累積ととも 

に影を薄くしてきたのではないだろう力、。そして，この傾向は第2 節で論じた銀行以外の金融仲介 

機関の拾頭とも密接に関わっている。つぎの節では，まず銀行以外の金融仲介機関の抬頭と金融政 

策の課題について論じ，第5 節でこの享で指摘した投資家の期待の分布と金融政策の有効性の関わ 

りについて論じるであろう。

注 （4) Hamada (1987)を参照せよ。
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4. 銀行以外の金融仲介機関と金融政策

すでに第2 節で明らかになったように，非貨幣的金融資産の貨幣との代替関係はかなり高い。そ 

して，非貨幣的金融資産を供給する銀行以外の金融仲介機関が貨幣• 金融市場で占めるウ-イト 

(あるいはシュアー）はかなり大きくなってきているのである。このことは，通貨当局の貨幣•金融 

政策の運用に際して極めて重要な課題を提起していることになる。

結論をさきに述べるならば，通貨当局はその貨幣. 金融政策の効果を高めるために，銀行以外の 

金融仲介機関が供給する非貨幣的金融資産の供給の大きさを予測すること，そしてさらに，これら 

の非貨幣的金融資産の流動性について可能なかぎり正確な知識をもつことが必要である。このこと 

は，さきに示した図1 とほぽ同じ構図の図7 によって明示することができる。

図 7 貨稱供給と利子率：貨幣政策の効果

iwf Mf

因7 は縦軸に市場利子率，横軸に貨幣量をとったものであり，貨幣需要曲線は曲線で貨幣供給 

はS 線 で 表 わ さ れ て い る 。したがって市場の均衡利子率はれである。そこでもし非貨幣的 

金融資産の供給がだけ発生したとき，通貨当局がその大きさを逸速く察知し， さらにこ 

の非貨幣的金融資産の供給量の総体としての流動性が（Mo*"Mo，/Mo*'Mo* )という比率であると知 

ることができるならぱ，貨幣供給をの大きさだけ減少させることによって市場金利をn 

の位置に維持することができるであろう。

非貨幣的金融資産の供給増加を正確に予知することができたとしても，もし上述の比率で表わさ 

れる流動性の推定を誤まるとしたら，市場金利はれから離れて動き出してしまう。たとえぱ， こ 

の非貨幣的金融資産の流動性を100バーセントと判断して貨幣供給をだけ減少させたと 

すると，貨幣の超過需要がMo*'ル/0*"だけ発生し市場金利はグ2 まで上昇してしまうし，逆に流 

動性をゼロであると判断すると貨幣当局は何もしないから貨幣供給はO I W にとどまるけれども貨 

幣需要曲線は曲線のから曲線の'にシフトしているからだけの貨幣の超過供給が癸生し
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市場金利はr 3 まで低下してしまう。言うまでもないことだが，もしこの非貨幣的金融資産の流動 

性が100バーセントであるならぱ公衆の貨幣需要曲線は曲線の' 'までシフトするであろう。

貨幣当局が非貨幣的金融資産の供給の大きさとその総体としての流動性，つまり(2)式で定義され 

たの大きさについて正確な情報をもたないと，貨幣供給の管理に雖縮を生じ，延いては通貨価値 

の安定を損う恐れを生じるであろう。

5. 金融投資家行動の独立性と金融政策

マクロ経済理論の共通の問題として，個々の経済主体の行動の独立性はその等質性によって代置

されているという難点がある。このインプリシットな仮定がさらに大胆に用いられるときには，単

一の経済主体が消費者，企業家としてそれぞれ独立に行動すると仮定される。金融政策について考

察するときにもこの仮定に変更はない。

しかし，さきに述べたように，金融投資家の期待が相互に独立であるというとき，たとえば，株

式市場において，ある株の価格が下がりつつあるさ中にその株を買う人と売る人という全く反対の

行動をとることが現実に起きているのである。シャープ（1964)やモプシン（1966) のように投資家

の等質性を仮定した市場均衡の分析をおこなうことは，この現実的問題への解答を用意することに

ならない。これに対して，ケインズ（1936)およびそれを基礎とするトーピン（1958)は，この現実

的課題への解答を与える努力であった。

ここでは，金融的投資家の行動が相互に独立性を維持するような金融市場に対する貨幣当局の金
C5)

融政策が，どのような問題を考慮しなければならなくなるかについて考察することにしよう。

図 8 第 f 資産の予想収益率の母集団分布 図

ARd

' 市場における第f 資産の予想収益率の 

投資家間の分布

gbi>

任意の第Z'資産の収益率に対する金融投資家の期待の分布は図8 で表わされる母集団をもつと仮 

定する。図8 の横軸は第*'資産の予想収益率R i ,縦はその相対頻度 /(/?« )を目盛ってある。こ 

の母集団分布の形は分らないけれども，一応uni-modal(単峯性）の分布であり，母平均は，fu,母

法 （5 ) 以下の議論は浜田（1988)に基づいている。
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分散はノ〔一定）であると仮定する。この母集団は，後述するように，貨幣当局による金融政策に 

よってシステマティックに移動する性質をもつと考えるのが現実的であろう。そこで，この母集団 

に対して，第ん投資家が主観的な予想収益率として《個の可能性を想定できるとして，それらを 

(1). - ,/? * * (« )とすると，その平均値は

=  ( 3 )

である。周知の中心極限定理により，n*=のの変化に対する分布は標本平均の分布であるから，

C4)

である。ここに， r*は投資家間の予想の相違による変化を各自の平均的予想の相違によって表わし 

ている。

図9 は，上述した意味において，この第/資産の市場における投資家の期待の分布を表わしてい 

る。図9 において，横軸は各投資家の平均的予想n を，縦軸はその相対度数g O i)を目盛ってい

る。言うまでもなく，分布密度関数びは平均；《ゎ分散びV " の正規分布関数である。すなわち，

g ir d = N ir i： fn, a^l n) ( 5 )

である。この分布の母平均f i iは第 I '金融資産に対する「市場の予想」を表わしていると考えるこ

とができる。それは各投資家が主観的にもつ期待の集約された結果であるからである。ここに留意

すべきことは，予想収益率の母分散び2 は与えられていること，そして他の資産の予想収益率と母

分散も所与であることが想定されていることである。このような期待の分布はトービンじ958) に

よってuni.m odalな分布として想定されたものと基本的に同一のものである。

第 ?'資産の予想収益率n はつぎのように• き表わされる。すなわち，

ri=r^-\-pi ( 6 )

ここに，が は 第 / 資産の現在の利回り， は第 :•資産の価格の予想変化率である。定義により，'

lni=Eird = ri''+Eipi') ( 7 )

上式において，五(が）は第 / 資産価格に対して市場が予想する変化率である。（7)を用いて図9 に

現在の利回りがを目盛ったものが図10である。図10では，fliくれe したがって，£：(が）< 0 の場合

が描かれている。図における斜線を引いた部分の 

割合の投資家は， （6)によって明らかなように 

が < 0 つまり第/資産の価格は今後低下すろと考 

えているのである。もし，a>0 .5であれば，つま 

り図10の場合のようにfii<neであれぱ， この市 

場では売手が買手より多い（a > a  — 《) ) ,したが 

ってこの市場では第i 資産の超過供給が発生する 

であろう。その結果，第/資産の値格は低下する 

ことになる。
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ここで留意すべきは，市場が予想するの動向である。 の変化は図8 における予想の母集団の 

変化• 移行であり，これは当該金融資産が請求権をもっている実物資産の収益率（資本の限界効率） 

のみならず，この資産の市場およびこれと密接な関連をもつ他の資産の市場の動向にも依存してい 

る。さらに重視すべきことは，通貨当局の貨幣• 金融政策によっても強い影響を受けることである。 

マ ネ ー . サ プ ラ イ の 変化，公定歩合の変化はかなり大きく を変化させる影響力をもつからであ 

る。

このことは，もし貨幣当局が意図的に市場の期待の分布を動かそうと働きかけるとすれば，それ 

は明らかに可能だと言うことである。たとえば，a < 0 .5 の状況において，つまりこの資産市場の 

期待が著しく強気（> 》が .•.五ひ/ )》0 ) であると判断される場合には，貨弊当局はマネー•サプ 

ライを適当に引蹄めると力S その意向のあることをアナウンスすることによって，<^=0.5の方向 

に市場を誘導してやることができるであろう。もちろん，貨幣当局が資産市場に常時介入すれぱ， 

逆に無用の混乱を招くのみで決して好ましいことではない。

6. 結論に代えて

これまでに述べた主な論点はニつある。一つは銀行以外の金融仲介機関の抬頭による非貨幣的金 

融資産の供給増加が貨幣• 金融政策に対して新しい課題を提供したこと，二つは国内金融の国際化 

をともなう金融市場の競争化とそれによって生じた金融投資家行動の独立性と期待の分布が資産値 

格の変動• 不安定，したがって金融市場全体の不安定化をもたらしたことである。そしてこれまた 

貨幣当局の新しい政策的対応が要請されているのである。

これらの諸問題の芽はすでに1980年代の初めから生れていたし米国では金融革新はなくても， 

1960年代に注目されていたのである。しかし，わが国でこの問題が適切にとり上げられ論じられた 

ことは，筆者の知るかぎりあまり多くはなかったように思われる。とりわけ，1980年代後半に入っ 

てから外国為替相場，特にドル• レートの変動が激しくなり，さらに外国金融機関の国内市場への 

参入と国内機関投資家の金融的投資活動の活発化は，特に貨幣当局を困惑させることにもなった。 

このような状況において貨幣• 金融政策が有効に作動するために必要なことは何か，という設問は 

今後ますます重要な研究課題になるであろう。

この小論では，（1)貨幣当局が非貨幣的金融資産の供給増加の大きさを正しく予測すること，（2)そ 

の総体としての流動性を正しく推測すること，そして(3)資産市場の期待の分布をシフトさせるため 

にマネー•サプライあるいは公定歩合をどの程度調整すべきであるかについての可能なかぎり正確 

な情報を得ることの3 点を指摘した。けれども，このいずれを一'̂：̂?とっても，それらは極めて困難 

な課題であり，すべては今後の研究の発展に待つ他はないであろう。
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