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金融政策の客観的分析， 1955~70 

友野 茂

1 まえがき

金融政策がす案・実施され，その結果が経済情勢に反映し，政策主体ニ中央

銀行にフィード・パックされてゆ〈一連の過越を図示すれば，第 1図のように

なる。

図においてA過程は，中央銀行がいかなる政策目標に重点を置き，いかなる

政策手段を発動するかという行動を示している。 B過程は.操作された政策手

段がいかなる径路を通じて貨

幣供給量に影響を与えるかに

対応する。過程Cは，Aおよ

びBの両過程をへてコ Y トロ

ーんされた貨幣供給量が，い

かなる径路によって政策目標

を変移させるかに対応する。

従来，かなりの関心と分析

の努力がB過程，およびC過

A 

i攻策目標

中央担行

準惜 率変更
公定歩合操作

公開市場操作

じ

第 1 図

程について払われて来た。たとえばC過程については，貨幣供給量と物価を直

接的に結びつける貨幣数量説が古〈から提唱され，最近では資産選択の立場か

らこれを説き直すフリードマ Y に代表される新貨幣数量説が新たな注目を集め

ている。またB過程については，後に触れるように. 日本銀行のいわゆる「窓

口指導」の有効性をめぐって議論がかわされている。
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このようにBおよびC過程に関してはかなりの分析が進んでいるにもかかわ

らず，A過程に関しては，規範的分析，実証的分析ともにはなはだ数少ない。

何を政策目標とすべきかという規範的分析に関しては，おおむね総花的な概論

に終るものが多<.過去において中央銀行が実際にどの政策目標に重点を置い

て来たかに関する実証分析は，日本においては後述の貝塚啓明氏の論文がただ

ひ左つあるのみである。

このような状況を踏まえて，本論文はA過程の実証的分析を目指すのである

が，それにはもちろん，BおよびC過程についての従来の成果を利用すること

が不可欠である。ゆえに，第E節では主としてB過程に関する従来の成果を要

約し， ζれを踏まえて第E節では中央銀行の「反〉応関数」なるものを導出し，

これを計測することにより次のことを明らかにする。

(1) 日本銀行は過去 (1955年~70年〕において，どの政策目標に重点を置いて

etこ虫、

(2) 経済情勢の変化に対応して，その重点の置き方に，いかなる変化が生じ

式こ由冶。

乙ζで採用する「反応関数」による中央銀行行動の分析という方法は w
Dewaldと H.Johnson [1]"によりアメリカの金融政策を分析するために創

始された方法に改良を加えたもの Eあるo こムの方法はその後， G. Reuber [3] 

によってカナダの金融政策の分析に， 貝塚 [5Jによ勺て日本の金融政策の分

析に適用されている。本論文では，これらの方法の基礎にある考えを整理する

ことによコて， より厳密な形で「反応関数」を定式化する。

11 金融政策手段および目標の検討

まず，日本における金融政策手段の考察からはじめよう u 上〈知られている

ように，伝統的な金融政策の手段としては，公定歩合操作，公開市場操作，法

定準備率の変更が通常あげられる。しかしながら， i低金利政策」や「オーハ

1) 以下，人名直後の数字は，末尾の参考て士献リストの番号を示す。
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一・ロー γ」という言葉で表現される戦後目日本の金融情勢下では， これら伝

統的な 3つの政策手段が有効ではなかったという点で，大方の意見は一致して

いる。以下， これらの伝統的政策がなぜに効果がうすいと考えられるのか，そ

の理由を述べる。

公定歩合操作の効果につい Cf:!:，ふつう，コスト効果とアナウ γスメ γ ト効

果があるとされている。コスト効果とは，市中銀行が中央銀行から資金を借入

れる際の借入れコスト=公定歩合を引き上げ，この借入れを抑制することに上

り，市中銀行の対民間貸出を減少させる効果である。アナウ γ スメント効果E

比中央銀行による公定歩合変更の意志表明が，将来に関する人々の期待形成

に与える効果である。

コスト効果は，戦後日本の「低金利政策」のために，十分にその能力を発揮

できなかったとされる。すなわち，企業のオーバー・ボロウィ/'!/，銀行のオ

ーノミー・ロ-/'としづ状況下においては， コスト効果は欧米諸国におけるより

も有効でありうるにもかかわらず，産業界からの低金利の要請が強<.日銀当

局は公定歩合を二十分に弾力的に操作できなかったのである。

アナウン只メ γ ト効果については，対象が心理的要素のために定量化は難し

しいきおいその有効性の判定は，論者各人の主観に左右されることが多し

この効果を強調することには疑問が多い。

以上の理由から，公定歩合政策の効果は，さほど積極的に評価できない2)。

次に，公開市場操作の効果についてであるが，現在の日本においては，公開

市場操作の質，規模，市場ともに成熟し℃いないという事情がある。

まず，質に関しては，短期金融巾場四調整手段という観点からすれば，取引

の対象は政府短期証券が最もふさわしいが，現行では，長期債券が中心となっ

て~る。次に規模に関しては，政府短期証券の市中保有高は，いまだにきわめ

て少ない。市場に関しては，現状では金融機関との相対取引を主とし，証券取

引所とは別個に行なわれているため 1公開」の要素にとぼしい。

2) 公定歩合政輩の描果にきわめて憧疑的な立場としては司たとえば館 [8Jを見よ.
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以上りような理由で，公開市場操作が効果をあげうる余地は少ないのである。

残るは準備率の変更であるが，これも銀行のオーバー・ロー Yという日本固

有の金融情勢下では，効力を発揮する余地が少ない。 Iオーパー・ロ γ」と

いう言葉は，論者によって様々なニ品 7'/スで使われるが，金融制度調査会は

その答申(昭礼団年5月〕で， 次のような定義主下している。 それによると，

「銀行の恒常的与信超過と， これが主として日本銀行からむ借入れに依存して

いる現象]を「オ メ ー1"1-YJとしている。このようなオーバー・ロー γ

下で，準備率変更政策が有効に働きえないのは，次の理由による。

準備率変更政策が有効であるためには，銀行が常に一定の現金準備率を維持

することを行動原理とするという前提が満されている必要がある。乙の時はじ

めて，法定準備率の引き上げは，銀行の貸出を抑制する働きを果しうる。しか

し，オーバー・ロ-'/下の銀行の与信活動は，この現金準備率維持の原理では

行動せず，与信超過により生ずる追加的現金準備を，中央銀行からの借入れに

たよろうとする。一方，中央銀行は，この貸出を拒否すると，たちまちにして

銀行窓口における支払現金不足や，銀行間の手形・為替交換尻の決済不能が生

ずるために，これに応じざるをえない。 ζ うして日本の場合，銀行の現金準備

率はせいぜい預金の 3%程度で，事前的な信用創造の基礎というよりも，むし

ろ信用創造の結果として事後的に保有される運転残高にすぎないのが実情であ

る。日本の銀行，とくに都市銀行には， 金融的節度 (mone阻 rydisciplinめがな

いと百われるゆえんである。

以上述べきたったごとく， 戦後日本の金融情勢下では， 公定歩合， 公開市

場・法定準備率変更の伝統的金融政策が効力を発揮できる余地は少なかった。

しからば，戦後日本の金融政策の有効性を支えた政策手段は，いったし、何であ

ったかと L寸疑問が当然に生ずる。 Iそれは日本銀行による，いわゆる窓口指

導であった」というのが，これまた大方の意見の一致する所である。

しかい 「窓口指導」あるいは「窓口規制J とL寸言葉で. l'のような政策

行動を指しているのかは，論者によってまちまちであるη ここでは.鈴木口3]
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に従って「窓口指導」という言葉を使い，その内容を次のようにふたつにわけ

て考える。

ひとつは i日々の資金繰指導」である。日本銀行は貸出先銀行の毎日り資

金収支尻を把握し，それがコール・マネーや日釦昔入れにどのように反映され

るか，また日銀預け金〔現金準備〕に対するどの程度の積み上げに用し 1 られるか

を注恵し，必要に応じて銀行を指導する。いわば， 日本銀行による銀行業務の

全般的・日常的監視であり，言葉によって一義的に定義できないような政策行

動である。

もうひとつは貸出査定」であり，これが狭義の「窓口規制」と呼ばれる。

とれは，個々の都市銀行に対して 3ヶ月毎に各行の考えている貸出計画をチェ

ックし.貸出増加額を一定の範囲内に止めるように指導するという政策行動で

ある。

以上が「窓口指導」の内容であり， この政策行動が，戦後日本の金融政策に

おいて， もっとも有効であったとされるのである。しからば，どのような径路

により「窓口指導」が有効であったのかに関しては，これまた次のふたつの立

場がある。

ひとつは， 館竜一郎氏 [8]に代表される立場であって窓口規制のよう

な直接的統制が流動性政策としてきわめて有効であることは明らかであり，こ

れが戦後日本の金融政策の大宗をなしてきた」とする立場である。この立場は，

狭義の「窓口規制J i貸出査定」による量的・直接的規制の効果を重視する。

〔逆に言土ば，金利の需給調節機能を重視しない。〉

もうひとつは，鈴木淑夫 [13]に代表される立場で， i窓u指導」のうち「日

々の資金繰指導」の効果を重視し i日本銀行が窓口指導を重視する基本的な

ねらし、は，都市銀行の貸山しを量的に規制することによって金融政策の目的が

達せられると考えているからではなく，その際の都市銀行に対する資金繰指導

が， π ノレ・レートの変動となってあらわれ，それが都市銀行のみならず，そ

の他銀行の利潤極大点をも左右し，その結果.銀行全体の貸出しをコントロー
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ノレできるからである。〔中時〉その意味で， 日本の金融政策効果の基本は， プラ

イス・メカニズムを通じる銀行の利潤極大点への影響によるものであると判断

することができる。銀行行動に対する直接の規制や説得は，プライス・メカニ

ズムにノζヅク・アヅプされてはじめて効果を発揮しうる補足的手段にすぎな

し、」とする立場であるo

鈴木氏のこの立場には，次のような銀行行動の理論という背景がある。まず，

都市銀行の利潤極大点がどのように決定されるかを，グラフによって表現する。
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第 2 園

第 2図の曲線OAは，都市銀行の貸出額と，それから得られる収入の関係をあ

らわしてし、る。 OAが上必に凸なのは，貸出しが拡大するにつれ限界的な収入

が逓減してゆく乙とを不すが，その理由は次のようである。

(り貸出を拡大するには，企業の収益状態を一定とすれば，貸出金利を引き

下げねばならない。ゆえに，限界的な金利収入は逓減する。

(ii) 貸出を拡張すれば，相対的に業績の思い企業にも貸出をせねばならない。
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すると，元金回収不能の可能性が増大し，期待される限界収入は逓減する。

同 新規の貸出先を開拓するには，従来以上に渉外費，会議交際費，審査事

務費，一般事務費などの諸経費がかかるから，どうしても限界的経費は逓増す

G。

図の CDEFじで示される曲線は， 貸出に際してのコストを示している。圏

中D点は，コール・マネーの取り入れおよび日銀借入がゼロの時に対応する貸

出額であり，D点より左では， この都銀はコーノレ市場にコ ノレ・ロー γ を放出

し，D点より右では， コーノレ・マネ を取り入れるか，あるいは日銀から借り

入れる。ゆえにD点よ~左ではョーノレ・ μ-:/からの金利収入があるため，そ

の分だけ収入が増九る。 D点より右では，コ ノレーマネ を取り入れるための

金利負担分だけ，あるいは日銀借入にともなう公定歩合負担分だけ，収入が減

少するu 図中Eから Fへの垂直線は，都市銀行に対して適用されている日銀の

貸十H限度額制度に対応する。 これは，都市銀行の日銀借入がある限度額ぐ政策

的に決定される〕を乙えると，公定歩合の日歩一銭高という罰則金利を課する制

度である。ゆえに，限度額を超えた所から金利負担は急に重くなる訳である。

以上のように，銀行の貸出にともなう収入，費用を考えると，銀行の利潤極

大貸出は，図の Lキで与えられる。地方銀行についても，上記の都市銀行とほ

ぼ同様のグラフが描ける。

ここで， 日銀の「窓口指導」によって， コーノレ・レートが騰貴したとする。

するとコスト・ヵープは ODE'F'G'へとシフトする。それにつれて，利潤

極大貸出は L材ヘと減少し，貸出抑制の効果があらわれる。

以上が，鈴木氏による銀行行動の理論の要点である。

では次に，日銀による 1窓口指導」は，いかにしてコール・レ 卜の変動に

結びつくのかという問題に移ろう o これには，次りふたつのノレ トが考えられ

る。

(i) 金融引締期には，日銀の資金繰り指導が強化され，都銀に対する日銀借

入れの返済要求が強くなる。すると平均借入期聞が短くなり， 日銀借入の金利
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は，貸出日と返却日の両日の金利を徴集する“両入り"計算であるため，実質

金利が高〈なる。〈これは，日歩の..踊り"とよばれる。〉こうして， 日銀借入の実

(165) 48 

質金利が高まると，都銀はそれだけコーノレ・マネーの取り入れに走札結果と

してコ ノレ・レ トが上昇する。

金融引締が必要と判断す銀行の日々の資金繰を監視しながら，日産艮は，)
 

-(
 

日銀預け金〈現金準備〕を取りくずしてなおかつ足りなし、れば，銀行に対」て，

分しか貸出さないという態度をとる。 銀行が日銀預け金を取りくずせζ の時，

その銀行の準備預金進捗率が下り，所用法定準備額を達成できない可能性tま，

このため，銀行はコーノレ・マネーを取わ入れようとし結果としてが生ずる 9

コーノレ・レートが上昇する。

以上のような日本銀行による「窓口指導」という政策行動をモデル化すれば

第 3図のようになる。

中央銀行からの借入コ会不'1

ストたる公定歩合 ρは，F 

産業界の強い圧力による

「低金利政策」によって

低くおさえられ，

D 

ρ+21---一一一一一一一，

Z 

、

-，... iT¥/.¥. 
」り~

定歩合では市中銀行の倍

入需要曲線DDとρの交

G 

ρ 

点Gまで日銀からの借入D 

が拡大するおそれがある。
日韓貸出額F 。

「貸出査そこで日銀は，凶3 第

貸出額を政策的に望ましいと思われるによっ τ，「道徳的説得」とし、う定」

FFまで押えようとするが，

は限らなし、から，銀行がこの「道徳的説得」に従うとし寸保証はなし、。そこで

日銀は「日々の資金繰指導」を強化し，

FFは市中銀行の利潤極大貸山に対応したものと

コーノレ・レートを騰貴させることによ

銀行の利潤極大点をって市中銀行が負担する金利害さ (ρ+Z)にまで引き上げ，
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変位させる。 ζ うして1 日銀はその目的を達するのである。

以上が， r窓口指導」のうちの「日々の資金繰指導」を重視する立場である。

この立場は，その背後に明確な銀行行動の理論を持っている点において r貸

出査定」を重視する立場よりすぐれている。なぜなら，プライス・メカニズム

への言及なし広 r貸出査定』の量的規制の効果のみを強調するよとは，その

背後に市中銀行は日銀の言うがままとし、う銀行行動古前提するよとにほかなら

ず，銀行という経営組織の運営目的を明確にしえなし、からである。

しかし r日々の資金繰指導」を重視する立場が金融調整の主役とみなすコ

ル・レートは， 純粋な意味では日銀の政策手段とは考えられない3)。コーノレ

・レ トは， コーノレ市場の需給によ。て決定される。日本では， コール・マネ

ーの取り手はほぼ都市銀行と考えてよく， コーノレ・ロー Yの出し手は地方銀行

およびその他金融機関と考えてよい。都市銀行は不足する現金を調達するに際

して， 日銀から借入れるか，それともコーノレ・マネーを取り入れるかを選択す

るが，通常は公定歩合の方がコ ノレ・レートより低いので，まず日銀から借入

れ，それでも足りない分をコーノレ・マネーでまかなう。このようなっール市場

を図示すれば第4図のようになる。

図において 55は，地方銀 コールレート

行等によるコール・ローンの

供給曲線，DDは都市銀行に

D' 、
D 

、
、

よるコール・マネーおよび日

銀貸出への需要曲線である。

乙の時， 日本銀行が図中Cで

Tキlーーーーーーー-Y.'点二ニニ3

、、 C

示されるだけの貸山に応ずれ

ば， コ ノレ市場にあらわれる

都市銀行のヨーノレ・ 7 ネー需

要は刀'D'である o ssとTYTY

S 

3) ここから，後に見る「反応関数」の識別問題が出て〈る.

、
、、
、、

第 4 図

、
D' 

S 

D 

コール資金
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の交点で均衡コーノレ・レ ト刊が決る。

図より，貸出Cを調節することによって，日銀がつーノレ・レ トを操作でき

ることは明らかである。本来ならば， この貸出Cの内の政策変動部分を r窓

口指導」の政策手段と考えるべきであるo しかしながら， c 0)大部分は，そり

時の現金需要〔財政資金需要および民聞の現金需要〕に完全に受動的に動いており，

Cの内の政策変動分はどくわずかであり， この部分を統計的に識別することは

むずかしい"。

しかし， ζ こで止まっては，戦後日本の金融政策で最も効果が大きかったと

される「窓口指導」を目に見える形で数量化する試みは搾折する。 1-.;曹、口指導 l

をモデル化するためには，何らかの意味で第3図の「上積み金利ZJの機能を

果す代理変数 (proxyvariable)を使わざるを得ず， コール・レ トの機能を乙

れに擬すζ とは，上に述べたことからして，きして不当とは言えないだろう九

ゆえに本論文では r窓口指導」という政策手段を反映する変数として， コー

ノレ・レ トを採用する。

以上で政策手段に関する議論をおわり，次に政策目標に関してごく簡単にふ

れた後，日本銀行の「反応関数」を定式化する。

一舵に，金融政策の目標としては，物価安定，国際収支の均衡，適度の経済

成長，完全雇用の 4つがあげられる。しかし，いつの時代でもこの 4つがすべ

て政策目標と考えられてきた訳ではなく，経済成長，完全雇用というふたつの

目標は，ケインジアン理論が定着しはじめた後のものである。!貨幣価値を維

持するj という伝統的な金融政策の目標は， もっぱら物価安定と国際収支の均

衡であった。本論丈でも，まず乙のふたつの政策目標と日本銀行の政策行動と

のかかわりを見る。も bろん他のふたつの目標，すなわち成長と雇用という政

策目標とのかかわり方を分析することも等しく重要であり興味あることである。

しかし種々の制約のため，これを次の機会へ延ばさざるを得なかった。

4) Cの受動性については，たとえば鈷木 [13Jを見よQ

5) たとえば蝿山 [9Jにおける示腔を見よ。
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きて，政策手段と政策目標を以上のように規定したからには，次に「反応関

数」の定式化へ進もう。

III 反応関数の定式化

金融政策当局二中央銀行は，その時々の政策目標の達成度に満足を感じたり，

逆に不満を感じたりする。このような満足度を測る概念上の道具として，政策

当局の「効用関数〈山lityfunct目的」を次のように考える。

U=UCdP， B) (1) 

[J・政策当局の効用オ準

dP 物価と昇

B:国際収支黒字額

ζの式は，中央銀行の感じる効用の大きさが，物価上昇と国際収支の均衡度

に依存することを示す。 (1)式のような定性的な定式化では実際の推定ができな

いので，これを定量的な計測のできる形に特定化する。すなわち，関数Uは線

形だと仮定する〔後にこの仮定はとり払われる)。これによって，次の式を得る。

[J=-1ヰ1・dP十時T2B 司 (2) 

W"叫包は正の定数であり，次のような意味を持っている。一般的に言って，

複数個ある政策目標は互いに同時に両立しうるとは限らず， いわゆる“trade-

o宜"の関係が生ずる可能性がある。 よく知られているのは， 物価安定と失業

率の問に成立する「フィリップλ血線」である。 このような trade-off関係に

直面すれば，政策当局は何らかの方法で政策目標聞に優先順位を付けねばなら

ない。 別の言葉で言えば， 政策目標聞に「重み (weight)J を付けな付ればな

らない。このウヱイトがw;， n乍という訳である。

ょのようなウェイト付けの背後には，政策当局による社会的コ λ トへの判断

がある。たとえば(2)式において， 時九二1，W2
二2 とすると，dPが 2単位増大

しBが 1単位増大Lた時，Uの水準は変らなL、。つまり W1=1，羽生=2とい

うウ z イト付けは， 物価上昇が 2単位高まる時に生じる社会的づスト(イ γ フ
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レによる社会不安の増大〕は， 国際収支が1単位改善される時の社会的コストの

減少(外貨準備の増大による通貨の対外的価直の安定〕と等価だという政策当局の判

断を反映するのである。

(2)式より ，Uは物価上昇に関連する部分 (W，'.1P)と，国際収支に関連する

部分(W'"・B)に分割される。前者を U" 後者を U，とする。

U，=-W}・.1P ・...........(3) 

U2=W2，B... ー 一一 (4) 

U= Ud-U
2 

.......... ........ ...... ...... ........................ (5) 

ここで，窓口指導」を反映する政策手段として，づール レ ト(r)を導

入する。すると，U，の水準が正であれば〔秘価が低下Lていれぽ)，政策当局は

コ ノレ・レートを引き下げるだろう。 U，の水準が正であれば， コーノレ・レ

トはこの時も引き下げられるであろう。これを式であらわせは

.drl*ニ -a.U1(，). ・ (6)

.1r2水=一β・U，..... ............... ................................. (7) 

Ar*=.drl*十必ず ー … .................... (8) 

"， s:正の定数

(6)， (7)式の意味を少し詳し〈述代れば，次のようである。 (6)式において，物

価低下に起因して U，が増大すれば，政策当局は望ましいと考えるコ ノレ・レ

ートの水準をa単位だけ減少させ止うと意図する。 (7)，(8)式の意味は，おのず

と明らかであろう o Jp*は，政策目標の達成度に対応して，政策当局が実現し

ようと意図するコール・レ トの全変動分である。そして，第 t期に政策当局

が実現しようと意凶するコーノレ・レートの水準は，次の式で与えられる。

r，*ニ ro十.1r，.................... ...... ，............................... (9) 

すなわち， コーノレ ι レートには政策当局者が考える何かノーマノレな水準roが

あり，これと比較してコール・レ トを動かし，金融引締・緩和政策がとられ

ると想定される。

6) ネは，実現値ではなく， r政策当局が実現しようと曹J到する」という意味で付けられていち.
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(3)，但)をそれぞれ(6)，(7)に代入し，その結果を(8)に代入すれは次の式を得る。

.dr*=a wt・.dP-sW2・B

これを(9)に代入して，次の式をえるo

rt*=ro+a liV!'.dPt βw，・B，- ー・・・・・ ・ー・・…位。

制式は，物価安定，国際収支の均衡というふたつの政策目標の達成度に対L

C，いかにし亡中央銀行がその望ましいと考えるコ ル・レートの水準を形成

Fるかを示している。これを，中央銀行の「反応関数 (reactiuIlIUl1ctiuu) Jと名

付ける。

反応関数を実際のデ タで推定する前に，ふたつのことを考えてお〈必要が

ある。まず第一に，一般的に言って中央銀行は第 t期内にr，*の100%を実現で

雪るとは限らない。たとえば，第 t期内に実際に実現されるコール・レートの

上昇 (rt-rt_l)は，中央銀行の意図する上昇 (rt* 九 1)のd%にすぎないと

考えると，次の式を得る。

rt-rt-l =lJ(rt*-rt-l) 

帥式に同式を代入して整理すれば，

江草

円=oro+Qa]V，・.dP-8sW，・B，+Cl-8)r<-1 ・・ ~~ 

実際の推定は，倒式の形でおこなわれる。 ω式から明らかなように，推定さ

れる係数は， O， a， TIl;のごとき 3種類の意味を持つものの積であることには

注意しておく必要がある。 41 E 

次には， (2)式で置かれた線形性

り仮定をとりはずすことである。

(2)式における .dPとUの関係は第

5図の直線OAのごとくである。

すなわち物価上昇と効用の減少は

比例すると考えられている。しか

し，物価上昇が犬きくなれば，効

用の減少は加速的に大雪〈なる，

C ¥¥  

O 

第 5 図

LlP 

A 

BF  
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すなわち曲線 OBのような関係を想定する方が自然であろう。

曲線OBを推定する方法は，ふたつある。ひとつは，文字どおりに非線形回

帰を行なう乙とである。もうひとつは，曲線 OBを，第5図中の CD，EFと

いう 2本の直線で近似して推定することである。本論文では，後者を採用する。

その理由は，後者の方法のほうが，経済情勢の変化に対応する中央銀行の反応

の推移が明確につかめるからである。

この方法でほ，観測期聞を適当にふたつに分け，前期と後期のそれぞれにつ

いて(同式の形で最小自乗推定を行う。今，一般性を持たせるために被説明変数

を，Y，説明変数を X であらわし，これは〔晶一1)個あるとす与。また，ふた

つに分けられた観測期間のうち，前期はni闘の期間，後期はm 個の期聞から成

るとし，次の線形関係が成立するとする。

前期 Y1=X1β1 +lli 

後期ーY，=X，s2+U，
(1司

U1 U2 は， 同様に分散共分散行列が d
2Iの正規分布に従うと仮定される擾

乱項である。 (1司式を書きかえて，

[主]ニ[nz]院J+[g:J
ここで仮説 β1=β2コ βをたてれば，上の式は次のようになる。

mJ=[矛22]β十[g;J
これに最ノj、自乗法を適用した時の残差平方和は，

Q，=l町町J[I-(圭)(X{X，+XI2X，)-I(X/XI)J [g;J 
次に， ~訪のおのおのに別個に最小自乗法を適用して，両方の残差平方和を加

えれば，

Q，= U/[I-X， (X，' X，)-'X，']U， 

十U，'[I-X，(X，(X，)-IX，(] U， 

次に，



とおけば，

金融政策の客観的分析. 1955~70 

Qg=「X43〕γ!X'， C~'-~)l
LX2(β2-，9)J LX2Cβ2一β)J

次の関係が成止する。

Q，ニQ，+Q，

(173) 55 

そして， 仮説 β，=，9，=，9'"もとでは，Q，/a2 および Q，/σ2が，それぞれ自

由度〔四-n十2島)，および hの独立なが分布に従うことが証明できる7l。ゆえ

上記の仮説の検定に，

F zま32k) 

〉♂， 自由度 Ck，m十n-2k)の F分布に従うことが利用できる。すなわち F

値が十分に大きければ，仮説βlニ，92=月は棄却される。 乙の論文の主題にそっ

亡いうならば， 前期と後期の反応関数の係数が同一言あるという仮説は棄却さ

れる。

F値の大小は，期間白区切り方によヮて当然のことながら変化する。従って，

F値を最大にするような分割を見出すのが， 本論文の推定の目的となる。

IV 推 定 結 果

次に推定結果を示す。 これは， 計測期間である昭和30年第 1四半期から昭和

45年第 4四半期までの64四半期を適当に前期と後期に分割し，上述の F値が最

大になるような分割を見い出したものである。物価上昇の指標としては卸売物

{曲 CWP)の対前期上昇分 CWP，-WP，-l)をとり， 国際収支の指標とし℃は

経常収支黒字額 CB，)をとってあり， デ タはずべて EPA法による季節調整

済みである。

[推定結果1]"

(乱) 全期間 (3C 牛耳 ~45午、在〉

7) 参考文献の (4Jあるいは (17)を且よ。
8) たとえば (30年llJは. (昭和四年第2四半期」を意味する。部数下の( )内0数字は t値，
R'は自由度修E済決定保数，DWはダ ピソ ワトソン比 Fは骨量変化検定のためり F値

で. ( )内はその自由置を示す.
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r，=1.77-0.0830杭P，一再'P'_1)-0.00098B，十0.80九 1
。ー7)(← 0.58) (-3.10) (10.5) 

R'=0.762 DW=I.31 

(同前期 (30年耳~40年N)

r，=1.79-0.23( WP，-WP，日 )-0.OO28B，+0.78r<-l

(2.0)( -1.3) (-4.7) (7.9) 

R'=0.765 DW=1.57 

(0) 後期 (41年 1"，45年町〉

円ニー0.14十0.21(WP，-WP，-l) -O.00070B，+ 1.06r'_1 
(-0.27)(2.0) . (-2.8) (13.5) 

R'=0.923 DW=1.50 

(d) F(4， 55)=5.21 

推定結果 Iは，あまり良い結果ではない。まず， (WP，-WP'_l)の符号か

(a)および(叫において逆であり，その t値も有意ではない。 B，の係数は，符号，

t値ともに一応合格である。 F値は自由度 (4，55)の 1%点3.68をこえ，係数

に統計的に有意な変化があったと判定されるが，係数自体が起論的条件を満し

ていないから，F値はこの場合あまり意味を持たない。

以上の考察により，推定結果 Iの問題点は主としてくWP，-WP叶〕の項に

あると考えられるので， この項を，対前年同期からの上昇 (wr，-WP，一心に

変更したのが，推定結果Eである。

f推定結果llJ

(乱)全期間 (31年 1~45午N)

r，=0.60+0.13(WP，-WP，.，)-0.OO095B，十u.9:1rt_l

(0.95)(2.8) (-3.2) (13.0) 

R'ニ0.792 DW=1.77 

(同前期 (31年 I~拙年m)

r，ニ0.53+0.075(WP，-WP，_.)-0.0024B，+0.92r'_1 
(0.55)(1.20) (-3.44) (8.74) 

R'=0.725 DW=1.96 
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(c) 後期 (40年町~45竿IV)

九=-0.57+0.092( WP.-WP._.) -0.OOO61B.+ 1.03r'_1 
(-0.10)(1.53) (-2.19) . (11.8) 

R'=0.9日 DW=1.25 

但) F(4， 52)=2.04 

推定結果Eは， ほぼ満足できる結果である。まず，(WP.-WPH ) の係数

の符号条件は満足されている。係数の有意性検定のための分布の自由度はこの

場合56で， これに対応する 5%点， 1%点はそれぞれ t to.05=2.003， tO • 01ニ 2.66

である。しかし， Iミニ・マグ λ ・リグレ ν ト」という基準による t検定の最

適有意、点は1.37であるから， (ゆ， (c)における (WP.-T'IとP.-.)の係数の有意性

判定は微妙な所である。 B.の係数は，符号条件，有意度を共に満足している。

(d)のF値は，有意点よりも小さい。また， (c)において rt-lの係数が1をζ え

ているが，これは系列相関がある場合に，自己回帰項の係数が過大推定される

結果と考えられる。

以上の推定から得られる結論は，次のようである。

まず第 1に，日本の金融政策主体たる日本銀行は，昭和30年から45年にかけ

て，物価(卸売物価〕の安定および国際収支の均衡というふたつの政策目標を追

求した。

第 2に，乙のふたつの政策目標にいつも同じウ z イトがかけられていたとは

限らない。推定結果Eの係数およびその有意度の変化からみて， 前期 (31年 I

~40年m) には国際収支均衡にかけられるウェイトが高く， 後期 (40年百，，-，45年

N)には4刻面安定にかけられるウヱイトが高まったようである。しかし， 乙の

ウェイトの変化は統計的には有意ではないので，断言はできない。

以上のように「反応関数」で政策当局の行動を客観的にとらえようとする方

法には，いくつかの欠点がある。

まず，推定の結果，係数変化がありと判定されても.その変化の原因を明確

に特定化できない。たとえばω式のdPの係数は，O， a，、耳石の積であるから，
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この係数が前期・後期で統計的に有意に異なっても，その原因は a，d， VV;の

どれにあるのか識別できない。

次に I反応関数」が具に政策当局の行動を反映するのか，ただ単に経済の

中に組み込まれた構造的関係を反映するにすぎないのか識別不能であるo

乙のような欠点はあるが，完全性を求めてすべてを放棄するよりも，不完全

性を認めつつ現実への接近に努力する立場を評価するならば，本論文のような

分析方法も容認されることと思う。

V 結 論 と 反 省

日本の金融政策当局たる日本銀行は，昭和30年代から40竿代の前半にかけて，

「通貨価値の維持」という伝統的目標から出吾「物価の安定」と「国際収支の

均衡」というふたつの政策目標を追求したと思われる。そして，特に30年代に

は，卸売物価の安定かっ国際収支の赤字傾向という経済基調に対応して，国際

収支の均衡」という目標によりウヱイトがかけられ. 40年代に入っては卸売物

価上昇，国際収支黒字傾向という経済の基調転換に対応して，より多〈のウヱ

イトが「物価安定」という目標にかけられるようになったと思われる。

また，日本経済においてイ Yフレが急速に加速された昭和40年代後半のデー

タを，種々の制約のために追加できなかったことは誠に残念である。いずれ他

日を期し ζ，新しいアータを入れた再推定を行ないたい。
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