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経 済論叢(京 都大学)第158巻 第5号,1996年11月

1980年 代前半 の 日本の金 融政策寧

一 当時の 「円安」との関係一.

中 川 竜 一

1.は じ め に

1980年 代 前半(こ こでは,.1981年 か ら85年8月 まで を対象 とす る)の 日本銀

行の金融政策に対す る従 来の見解 は,非 常 に明快でかつ一致 してい る。つ まり,

.1975年 以 降,日 本銀行は金融 政策の 「中間目標」 と して マネーサ プライを組み

入れ,80年 代 前半にはマネーサプライ増加率 を着実 に低下 させてい くことで物

価安定 とい う最 終 目標 を達成 した(掌 「ヤ ネーサ プ ライ重視 政策」),と い うも

のであ る。

しか し筆.者が判断する限 り,1980年 代 前半の金融政策 において中間 目標 とし

、 覧

て特に重視 されていたのは,む しろ為替相場で はないか と考える。

80年 代前 半における国内外 の経済的特徴 は,80年12月 の外為法改正後 ,ア メ

リカの レーガノ ミクスによって米国金融市場金利が歴史的な高騰 を見せた こと,

そ れによって日米 の内外金利差が拡大 し日本か らアメリカへ 向か って長期資本

が大量 に流 出 したこと,結 果 として 日本経 済の ファンダメ ンタルズを反映 しな

い円相場 の下落が発生 した こと,等 であ る。

また80年 代前半 とい う期間 は,日 本経 済に とって次 のよ うな意味で重要だ っ

た。つ ま り,即 年12月 の 外為法改正以降,金 融面 におい て様 々な対外 的規 制緩

和措置が とられ,金 融国際化のス ター トを象徴づ ける時期だ ったか らであ るq

*)本 稿は,1995年1月 に岡山大学大学院に提出した修士論文の一部を加筆・修正したものである。

本稿に対して多大な批評と助言をト.さった,一 ノ瀬篤岡山大学教授,古 川顕京都大学教授に記し

て心から感謝する。ただし,.本稿の見解は筆者個人に属するものである。
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金融国際化が急速に進展し海外 とのリンクが高まったとき,日 本銀行がどのよ

うな政策態度で臨んだかを考察す ることは,「 日本版ピックバ ン」を迎えよう

とする現在の日本の金融政策のあ り方を考察する上で も一..一助に値しよう。

従って本稿では,80年 代前半の金融政策に対する上述のような評価に対して

批判を加え,こ の時期の政策が為替相場を 「中間目標」ともいえる位置に据 え

ていたことを検証 し,そ のことと当時の 「マネーサプライ ・物価の安定」との

関係を明らかにしょうと思う。

まず 且では,従 来の見解が80年 代前半の金融政策を 「マネーサプライ重視」

政策 と見る根拠に言及 し,そ れに対する疑問点を提示する。.㎜では当時の三回

の公定歩合政策に言及 し;そ の政策実施と為替相場変動との関係を考察する。

Wで はこの5年 間における日本銀行の短期金融市場調節を考察する。そこで短

期金利と為替相場に強い関係があったことを明らかにする。最後に全体を総括

する。

ただ,本 稿 において為替相場をあたか も金融政策の 「中間目標」 として扱っ

ていることに対 して疑問を持たれるか もしれない。なぜなら,金 融政策との関

連で為替相場が議論されるとき,通 常,そ れは 「最終日標」.として言及される

傾向があるからである。しかし,そ の問題については,総 括において触れたい

と思 う。

II「 マネーサプライ重視」と80年代前半の金融政策

II-1従 来の見解

従来 の見解が支持 され てい る根拠 は何で あろ うか。

1975年7月,日 本銀行 は 「日本 にお けるマネーサプライの重要性 について」

と寇す る論 文を発表 した。そ して,そ の後の金融 政策 において,M2(79年5

月 以降,M2+CD)を 代 表的な指標 とす るマ ネーサ プライ を金融政策の 「中間

目標」 として重視 し,そ の総量 を 「操 作 目標」で ある短期金利 によって コ ン ト

ロー ルし,「 最:終 目標」 であ る国内物価安 定 を目指 してい くことにな った(=
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1980年 代前 半の 日本 の金融 政策

図1マ ネー サ プ ライ とGNP(.前 年 同期 比)
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「金融政策 の二段階 アプローチ」)。これは,70年 代 前半の低金利政策 において,

日本銀行が実 質金利 の低下 を見抜 けず貨幣の 「過剰流動性 」を引き起 こ して し

ま った ことによる ものであ る%

この政策運営転換 の後,マ.ネ ーサ プライ,イ ンフレ率(GNPデ フ レータよ

り),GNPの 成 長率 は図1の.よ うな推 移 を見せ た。 この事実 によっ.て以下 の

ような従 来の見解が大勢 を占め ることになった と考え られる。

「この時期(ユ976-85年 … 筆者)の 日本銀行が努めた ことは,マ ネーサ プ

ライ増加 率を ジリジリと引 き ドげることであ る。1976年 か ら83年 にか けて,

〔Mr+CI)〕.前 年比 は,15%近 くか ら7-8%程 度 にまで下 が り,そ の後

85年 まで,こ の低 い伸 び率で安定 してい る。

このマ ネーサ プライ増加率 の低 ドに ともない,… …名 目成長率 もジ リジ

.りと低下 した。 しか し面 白い ことには,実 質成長率の方は4～5%で 比 較

的安定 してい る。……その結果,名 目成長率 と実質成長率に挟 まれたGN

1)日 本銀行 〔1975〕,日本銀行編纂委.目会編(1986,4紛 一533ページ)を 参照。
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Pデ フレ一 夕のイ ンフレ率 はジ リジ リと縮小 し,ほ ぼ2%程 度 に収斂 した。

「マ ネーサ プライ重視政策』 は,実 質成長率を安定させたまま,イ ンフ レ

率のみを引 き下 げる ことに成功 した。翌

つ ま り,日 本銀行が 「マネーサ プライ重視」の姿勢を堅持 した ことが ,こ の10

年 間の経済 の安定 を もた らしたとい うわけであ る㌔ 他 の文献 におい て も,..ヒ

とほぼ同様 の.見解が見受 けられ る%

しか し,80年 代 前 半,日 本銀行 は本 当に 「マ ネーサ プライを最重視 して い

た」 のだ ろ うか。筆者が見た ところ,.そ れには大いに疑問が残 る。

夏1-2マ ネ ー サ プ ラ イ と公 定 歩 合 政 策

1980年8月11月

(第.・ 次)(第 二 次)

9.00%一 ナ8.25%一 レ7.25%

81年3月12月83年10月

(第 三 次)(第 四 次)(第 五 次)

一伽6
.25%一 ウ5.50%一 ←5.00ヲ6

1980年 代 前半(81-85年)の5年 間には三回の公定歩合政策が行われ,全 て

引下 げだ った。 これは,第 二次石油危機 の際に行 われた金融引締 めを終わ らせ,

金 利水準 を自然体 に戻そ うとい うものであった。 では,こ の一連 の引下げはマ

ネーサ プライの動向 と矛盾 していなかっただろ うか。

.図2を 見 てみ よ う.。第三次 引 き下 げは,80年 後 半 か らM2+CD増 加 率 が

8%弱 の 水準 に安 定す る中で行 われてお り,「 マ ネーサ プライ重視」 と見 る こ
」

とが で き よ う。 しか し,そ の 後 の 二 回 の 引 き 下 げ に つ い て は 疑 問 で あ る 。 第 四

次 引 き.ド げ は マ ネ ー サ プ ラ イ 前 年 同 期 比 増 加 率 が 一 気 に3%近 く上 昇 す る 中 で

行 わ れ た 。 ま た 第 五 次 引 き 下 げ に つ い て は,逆 に マ ネ ー サ プ ラ イ増 加 率 が 安 定

2)鈴 木 〔1993,56-58ペ ージ〉 を参照。

3)た だ,前 半 の5.年 間つま り70f一代後半 について は,金 融政策の成果に対 してい くつかの疑 問が

投 げかけ られている、.そこで は,屯 として第一次石油危機に よって 日本経済 が低成長期 に移 り,.

70年代 後半の景気 回復 が緩やかで あった ことが結果 としてマ ネーサプ ライ増 加率の低下お よび物

価安定 に大 きく貢献 したので あ6て,「 日銀 のマネーサ プライ重視の成果ではない」 としている。

詳 しくは,堀 江 ・浪花 ・石原 〔1987〕,吉川 〔1989ユ等 を参照。

4}岩 田規 〔1993,8ペ ージ),館(1991,166…167ペ ー ジ〉,ド ッッ ィー(Dotsey,M)〔1986〕,

日本銀 行金融研究所(1986,470-471ペ ー ジ),メ ルツ ァー 〔Meitz町,A.H.)〔1986〕 等を参照。
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図2名 目短 期 金 利(月 中平 均 〉.

1980-8s年
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してか らか な り時間 をおいて,そ して景気が輸 出主導の 回復 を見せ始めてか ら.

よ うや く行われたのであ る(後 掲 図3を 参照〉。

この ようにマ ネーサプ ライ増加率,GNP成 長 率,物 価の観 点か ら,1980年

代 前半 における公定歩合政策 を(そ れが行われなか った時期 も含 めて).評 価す

る限 り,.「マネーサ プライ重視」 によって簡単 に説明で きるのは第三次公定歩

合引下げのみで あ り,そ の後 プラザ合意(85年9月).ま で の約5年 間,具 体的

には第四次,第 五次引 き下げ を同様 に考 え ることは難 しい。

II-3国 内短期市場金利の動向

短期金利 は日本銀行 に とって 「操作 目標」 にあた り,金 融政策の 日々のス タ

ンスを最 も端的 に表わ してい る。短期金利の代表的 な市場 は日本では コール ・

手形市場 であ る。従 って,今 度 は80年 代 前半の国内短期金融 市場金利の面か ら,

「マ ネ「サ プライ重視」が確認で きるか ど うか を検証 しよ う引。

5)日 本経済新聞社編(1989,100ペ ージ)は,次 のような表現で日本銀行の短期金利に対するノ

.

ー
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再び図2を 見てみよ う。一見 して明らか なように,公 定歩合 とは裏腹 に短期

金利 には金融緩和の傾 向がほ とん ど見 られ ない。つ ま り,第 三次公定歩合引 き

下げ以降,短 期金利 は5年 間通 じて変動 幅約1%(6-7%)と い う狭 い範囲

に高止 り,マ ネーサ プライ増加率の低下に沿 った金融調節が行われてい なか っ

たのであ る。その間,イ ンフレ率が徐 々に低 下 していたことを考 えると(前 掲

図1を 参照〉,こ の時の短期金利 は実質的 にむ しろ上昇 していた と予想 され る。

従 って,短 期金利の面か らも,80年 代 前半の金 融政策を単純 に 「マネrサ プ

ライ重視政策」 と断定す ることは難 しい。

III公 定 歩合政策 と為替相場

III-1公 定歩合と為替相場の連動

では逆 に,1980年 代 前半 の為替相場 と公定歩合政策は,ど のよ うに結 び付 い

ていただ ろうか。それ を詳細 に考察 してみ よ う。

まず第三次引 き下げであるが,前 述 した よ うに当時 は第二次石油危機後の金

融緩和局面 にあた り,こ の引 き下 げはその方針 に.卜分沿 って行われた といえる。

とい うのは,前 掲 図1で 示 したよ うに,石 油危機 にお ける機動的金融引 き締め

は功 を奏 し,80年 後 半,マ ネーサ プライ増加率 および物価上昇圧力 は急速に低

下 してい った。 しが し,国 内景気 の面でみ る と(図3),実 質GNPが80年 後

半急激 に落 ち込み,輸 出の好調 によって部分 的に回復す る もの の,内 需 は本格

的 な回復 を見せ なか っだ,。 つ ま り,第 三次 引 き下 げは,金 融指標 の十分な安

定 を確 認 した後 に打 ち出された景気対策の側 面を持 ってお り,従 来 の見解であ

る 「マ ネーサ プライ重視」 に合致 した金融政策運営 だ った といえよ う㌔

＼指導力の強さを強調している.「金融機関の資金を融通し合う市場がコール・.手形市場だ。改革

(1988年11月の新金融調節方式の導入を指す一筆者〉実現まで,こ こでの金利水準ほ日銀が事実

上決めていた。毎朝,取 り1を仲介する短資会社が気配レートを示していたが,気 配レートには日

録の意向が強く反映し.しかも口銀が容認しない限り気配以外のレート水準では取引することが
できなかった。実質的には固定相場制だった,」

6)日 本銀行 〔1981〕を参照.

7)た だ,第 三次公定歩合引下げにも二つの問題が存在していた。.一つは,郵 貯金利が連動して引

き下げられない可能性があり,.市中金利の全体的な低下が不安視されたこと,も う一つは,当/

澗

潮
契
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調
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図3実 質GNP.に 対 す る 各 要素 の寄 与度(1980～85年)

季 節 調整 済,前 年 同期 比

59.o

660

.47・0

aD

25.o

.2.'14.o.
即!【81/1.R2!」.臼 護〆1囲4で195〆E(年/四 半姻}

左口盛i.」 民間最終耐費支門 」民間貸本形成 ■公的部門支出 ●顛h・海外からの所得 ■輸入・海外凸の支出

出所:東 洋経済新報社1経 済統計年鑑」

しか し,後 の 第 四 次,第 五 次 引 き下 げ に は,ま っ た く別 の 動 機 が 働 い て い た

と考 え ら れ る 。 図4は 当 時 の 為 替 相 場 と公 定 歩.合,お よ び 『日 本 経 済 新 聞 」 に

お い て 公 定 歩 合 引.ド げ に 関 す る 記 事 の 数 を 表 わ して い る 。 そ こ で は,80年8月

以 降 の 五 回 の 公 定 歩 合 引 下 げ が す べ て 「円 高 」 と 同 時 も.し く は 少 し 遅 れ て 行 わ

れ て い る こ と,公 定 歩 合 引 下 げ に 関 す る 世 論 が 高 ま る の も ほ と ん ど が 「円 高 」

期 に 集 中 し て い た こ とが 分 か る 。 ま た,第 五 次 引 下 げ の 論 議 が 既 に82年 末 の 円

安 是 正 期 か ら始 ま っ て い た こ と も注 目 に 値 す るB〕。 つ ま り,当 時,公 定 歩 合 引

き..ドげ の 条 件 と し て 為 替 相 場 の 動 向 が 大 き な ウ ェ イ トを 占 め て い た こ と が 伺 え

よ う 。

＼時,長 期金利が高止 まっていた ことか ら長短金利がさ らに拡 大する可 能性が あ り,普 通銀行か ら

の資金流 出が懸 念された こ とで あった.詳 し くは,r日 本経 済新 聞」1981年2月4H夕 刊 号1

ペー ジ,10日 夕刊号1ペ ー ジ,3月5H号3ペ ージ,日 本 銀行百年 史編纂 委.員会(1986,547

ページ)を 参照.

8)例 えば,1982年 末の急激な 「円安修正」を受 け,日 本銀行 は83年In,第 五次引 き下げの意志

が固まった ことを正式 に表明 し,新 聞紙上 で確定記 事 として取 り上げ られた(『 目木経済新聞」

1983年1月6[1弓.1ペ ー ジ)。 しか し,1月 中旬以降,為 替が 「円安」 に転 じたこ とか ら,第 五

次引 き下げは見送 られて しまったのである{「 金融融財政事情」1983年1月31日 号10ペ ージ).

…ll
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他方,第 三次引 き下げ以降,国 内経 済は81年 前半 の輸出好調で部分 的に回復

す るが,後 半か らアメ リカの景気 後退 さらに世界 同時不況が始 ま り,上 向 きの

牽引力を失 っ.ていた。そ して,84年 に アメ.リカの景気拡大及 び当時の 「円安」

によって対米輸出が飛躍的に拡大す る.まで,本 格的 に回復す ることはなか った

(前掲 図3を 参照)。 その間,前 掲 図1の よ うに,物 価 は一貫 して低位 に安 定 し,

マ ネーサ プライも81年 末を除 き順調 に推移 していた,}。つ ま り,「 マ ネーサ プラ

イ重視」の観点か ら公定歩合引 き下げを行 う余地 はほぼ一貫 して存在 していた

と考 えられ る。

III-2「 円安」の意味

で は,80年 代 前.半に生 じた 「円安」が,な ぜ 金融政策 にとって重要 な指標 と

なった のだ ろ うか。

当時 は,国 内金融市場 にとって金融 国際化 が本格 化 した時期 にあた る。80年

9)日 本銀行 〔1982〕を参照。
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1980年代前半の日本の金融政策

内外金利差による円安 と長期資本移動
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外国為替情報社r為 替市場」.毎号

12月 の外為 法改正 による対外証券投資 の自由化,.84年4月 の為替先物取引実需

原則の撤 廃および6月 の円転規制 の撤廃 など,対 外的な資本移動が活発 に行わ

れ るようにな ったのである。

一方
,ア メ リカでは81年 か ら.レーガ ノ ミック.スが ス ター ト.し,「財政支出拡

大+金 融引 き締 め」 のポ リシー ミック.スによって アメリカの金利が歴 史的な高

騰 を見 せてし.・た。

この二つ の事 実が 相互に重な り合 った ことは,「 日米金利差 の拡 大→ 日米 間

の大量 の長期 資本移動 →円安」 とい うプ ロセスを生み,「 内外 金利差」 とい う

かって 日本で は経験 しなか った側面か ら 「円安」が生 じたのである10)〔図5)。

前 掲の グラフか ら当時 の 日本経済 を伺 う限 り,こ の 「円安」が ファンダ.メンタ.

ル ズを反映 した もので はない ことは明 らかだろ う。

この 「円安」 は二つ の理由か ら80年 代 前半の公定歩 合政策 を制約す るこ とに

な6た 。それは,ま ず第一 に,当 時の 「円安 」が輸入物価 を..ヒ昇 させ第二次石

油危機以 降よ うや く落 ち着いた国内 イ ンフ レ圧力 を再燃 させ る恐れがあ った こ

]① 当時の国際金融市場の情勢については,小 宮 ・須田 〔a1983,b〕 を参照。



胆(500).第158巻 第5号

と。 そ して第二 に,日 本経済 は81年 前半 と84年 以 降に おいて経常収支黒 字 に.

よ って景気を回復 させたが(前 掲 図3を 参照),「 円 安」はその黒字 をさ らに拡

大 させ,欧 米諸国か ら 「円安誘導批判」 を浴 びるきっかけにな った ことで ある。

そのため,為 替が 「円安修正局面」 に入 り日本銀行が公定歩合引 き下げを行 お

う とす るとき,引 き下げが内外金利差 の面か ら 「円安」を再.発させ る恐れ のな

い ことを十分確認する必要があったので ある1%

従 って,も し第三次 引 き下げ以 降の金融政策が従来の見解通 り 「マネーザ プ

ライ重視」で説明され うる もρならば,公 定歩合の引 き下げはマネーサ プライ

増加率の安定に応 じて もっ と素早 くまた活発 に行われていただろ う。 しか し,

フ ァンダメンタル.ズを反映 しない当時の 「円安」は,金 融 政策 の機動性 を奪 っ

て しまったのである。

m-3従 来の見解

1980代 前 半に 日本銀行が 「円安」の影響 を強 く受 けた とい う見解 は,従 来

の文献で もい くつか.見られ る。 しか し,そ れ らの見解 には共通 した特徴があ る。

それは,80年 代 前 半を相変わ らず 「マ ネーサ プライ重視政 策の成功」 と.見な し,

「円安」が金融政策に及ぼ した影響 は二次的 なもの,そ の重要性 は 「マ ネーサ

プライ」を上回るほ どではない,と す る傾向が見 られ ることで ある。そ して,

金 融 政 策 に影響 を及 ぼ した要素 として為替 相場 に触 れ.る.のは,プ ラザ合 意

(1985年9月 〉以降 に集 中してい る12}。

しか し,前 節で述べ た事実 を考 えた場合,当 時の 「マネーサ プライ ・物 価の

安定」が,日 本銀行 の 「マネーサ プライ重視」姿勢か ら生 まれ た と考 えるの は.

11)「 円 安 」 が 国 内物 価 に 及 ぼ す 影 響 につ い て は 日本 銀 行 〔1994a〕 を,「 円 安 誘 導批 判 」 に つ い

て は 岡 部 〔1992,202ペ ー・ジ).竹 中 ・石 井(1988)等 を 参 照。 ま た81年11月 のIMF対 日年 次 協

議 で は,「 円 高 傾 向 が続 く と確信 で き る と き にだ け,公 定 歩 合 を 引 き トげ るべ き」 と い う声 が 強

く,「 円 安 」 が 日本 の経 常黒 字拡 大 につ なが る こ とが 警 戒 され た(1日 本 経 済 新 聞 」1981年11)128

日号3ペ ー ジ)。

12)例 え ば,浅 子 ド加 納 〔1989〕,岩 田 規 〔1993,210ペ ー ジ〉,岡 部(1991,17ペ ー ジ〕,鈴 木

(1993,204-206ぺ ・..め を 参 照。
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困 難 である。む しろ考 えられ ることは,金 融緩和局面であ る.にもかかわ らず,

日本銀行が 「円安」 を回避す るため に公定歩合引 き下げ を遅 らせ たこ とが,結

果 と してマ ネー ・物価 の推移 に影 響 した とい うことで ある。つ ま り,「 円安→

引 き締 め気味 の金融緩和→ マネーサ プライ増加率の低 ド→物価安定」 となった

.の ではないだろ うか1㌔ 従 って,当 時の金融 政策 の 中間 目標 は 「マネーサ プラ

イ」 というよ りも 「為替相場」 と捉 えたほ うが適当であ り,そ れ によって 日本

銀行は 「最終 目標」 として物価上昇圧力 と対外 不均 衡 とい う国内外両面 の問題

を解決 しよ うと していたのであ る。

従 来の諸文献 の中で,1980年 代 をプラザ合意を境 目に,前 半を 「マネ「サ プ

ライ重 視が成功 した時期」,後 半 を 「失敗 した時期」 と区別す るのをよ く見 か

けるがk〕,こ れ は,前gト の円安 防止 の金融政 策が 「物価 安定」 とい う 「最終 目

標」 と矛盾 しなか ったため に,日 本銀行の 「為 替相場重視」 の姿勢があ ま り大

きく注 目され なか っただ けであ って,プ ラザ合意によ って 日本銀行の政策 スタ

ンスが劇 的に変化 したた めで はない と考 えられ る。

この 「為替相場重視」政策 は,IVで 考 察す る短期 金融市場調節 において も明

らかになるだろ う。

Iv1980年 代前半の短期金融市場調節

IV-1グ ラフからの判断

∬一3で も触れた ように,短 期金利 は 日本銀行に とって 「操作 目標 」であ り,

金 融政策の 日々 のス タンスを もっと も端 的に表わ してお り,「 金融 政策の鏡」

ともいわれ ている。従.って短期金利の動向を探 ることは,.日 本銀行が金融調節

において何 に注意 を払 っていたか を知 る最 もよい方法で ある。そ こで,前 回金

融緩和期(197:年4厚 ～79年2月,以 下 「前期」 とする)と 今 回緩和期(田 に

おいて,81年3月 の第三次公定歩合引下げ以降を対象 とした ので,こ こ、で も81

13)こ の こ とに 強 く言 及 して い る の は,吉 富(1994,302-303ペ ー ジ〉 で あ る。

14)岩 出規(1993レ207ペ ー・ジ)、 原 田 ・牧 〔199ヨ,123・{一 ジ〕 等 を 参照 。
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図6為 替 相 場 と2か 月物 手 形 レー ト
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年4月 一85年8月 とし 「後期」 とす る)の 短期 金利 の動 向を比較す ることで;

80年 代 前半 の短期金利 と為替相場の連動関係 を確認 してみ よう。

イ ンターバ ンク市場金利 として通.常取 り上 げられるのはコ」 ル ・レー トであ

るが,当 時の市場取引残高では手形市場 の方が大 きか ったので,こ こではイ ン

ターバ ンク市場金利 の代表 として2ヶ 月物手 形 レー トを採用す る1%図6は10

年 間 の為替相場 と手形 レー トを示 している。

為替柑幌 と 「名 目」 手形 レー トの比較で気が付 くこ.とは,次 の二点で あろ う。

.第 一 に,「 前期」の金融緩和 局面 では,公 定歩合の引 き下げに連 動 した形で短

期舎利が低下 した ことが明 らかで あるが,「 後期」で は,.n-3で 指 摘 したよ う

に,短 期 金利 の水準 に大 きな変化が見 られない こと,第 二に,為 替相場 との連

動 とい う点では,む しろ 「前期」の方が はっきりしている ことで ある。

15)市 場 規模 の面以外 にも,19認 年11月 の新金融調 節方式 の導入 以前 まで,日 本銀行は金融調節の

坤 で 「手形.ニヵ月物 レー トを 『第二の公定歩.合」 と位 置づ けて重視 して」お り,「手 形 レー.トが

日銀 の政策 スタ ンスを反映 す る もの と考 え られ ていた。」 日本経済 新聞社編(1989,102,105

ページ)を 参照。
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しか レ,.日 銀 が 「事前 的な実質手形 レー ト」(名 目金利一予想 インフレ率)

を予想 して,金 融調節 を行 っていた とい うこ.とも考え られよ う。 そこで 「事後

的 な実質 手形 レー ト」(名 目金利一 イ ンフ レ率 の確定値)を その代用指標 と し

て為替相場 と比較す ると,ま た別 の特徴 が伺 える。第一 に,「 後期」 の実 質金

利の水 準 は金融緩和 局面で あ りなが ら全 く低 ドしていなか った ことである。む

しろ82年 後半か ら84年 前.半で は,81年 の水準 を1%以 上上回 っている。第二に,

為 替相場 との連動 とい う点で は 「前期」 にはその傾向が.全 く見 られな くな り,

逆 に.「後期」の方 に連動 関係 が見 られ るよ うになるのであ る。

「後期」 は 「前期」 よ りもマ ネーサプ ライ増加率 およびイ ンフレ率が安定 し

ていた。 それ を考 えると,図6か らだけで も日本銀行 は 日々の.金融調節におい

て金利 を高 めに誘導 して 「円高」 を抑 え ようとしていた こ とが伺 えよう。

IV-2金 融 調 節 の 実 証 分 析

次 に 当 時 の 各 指 標 間 の 因 果 関 係 を 客 観 的 に 捉 え る た め,VAR(VectorAuto-

regressive)モ デ ル を 使 っ たGrangerの 因 果 性 テ ス ト(CausalityTest)t8)を 行

う 。 こ こ で 利 用 し た 指 標 は,以 下 の 五 つ で あ る 。

EX;為 替相 場(1ド ル を 円で 表 示 。 月 中平 均)

CPI:全 国 消 費 者物 価 指 数 の対 数 値

LI;日 米 問 の 名 目長期 金 利 差 〔米 国30年 物 国 債 一 日本IO年 物 国 債)

MS:マ ネー サ プ ライ(M2+CD)金 額 の 対 数 値(1979年4月 以前 はM2の み>

NB;2ヶ 月 物 手 形 レー ト 〔月 中平 均)

出所〕 『騒済統計月報」,『物価統計 月報」

また,そ れ宅れの原数値 をそのまま用 いる と トレン ドが含 まれた ままとな り,

「見か け上 の相関」(SpuriousCorrelation)に な る。従 って,す べ ての数 値の

階差を とって分析す ることにした1%

16)Granger.(1969〕,山 本 拓 〔1989〕 を参 照 。

17)因 み にADF検 定(・ ・gm・ ・t・dDi・k・y.F・n・ ・Test)に よ る単 位 根検 定 を行 い,各 指 禰 竃定/
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表1.各2変 量VARモ デ ル に よ るGrangerテ ス ト

19754F4月 ～79年2月

説明変数
被説明変数

LI EX CPI MS NB

LI 一 "1
.744 1,211 0,994

"2
.021

EX 1,032 一 0,026 "2 .488 0,399

CP【 0,642 0,237 一 韓2 .900 0,941

MS
"2
,128 0,383 D,425 一 寧2

.374

NB 1,500 0,417 1,517 榊 掌4
.317

一

往1ラ グの 決定 は,AICに よ る。

2嘩 艸,林,串,1'は1踏,5%, 1D%.20%で 有意で あることを示す。

表2各2変 量VARモ デ ル によ るGra㎎erテ ス ト

1981年4月 一85年8月

.被説明変数
説明変数

LI EX CPI MS NB

L互

EX

CPI

MS

NB

一

零2
.659

0,964

1,28D

"1
.675

1,658

一冷2
,298

0,651

軸 索4
.547

⑪,582

0,185

一

榊2
,698

1,150

1,522

亭榊4
,597

-
1・109」1.192

林2
.667

"1
.876

"1
.809

0,320

}

注1ラ グ の 決定 は,AICに よ る。

2準 率ホ,唯 事,零,1'昏 よ1%.5%. lD%,20%で 有意であ ることを示す。

表1,2は,上 の五 つの指標か ら二つ を取 り出 し,2変 量VARモ デ ルに よ

る因果性テ ス トをすべての組み合わせ(10通 り)に つい て行 った もので ある凶。

＼常 トレ ン ド(TSP)か 非 定 常 トレ ン ド ぐDSP>か を確 認 して み た 。 そ れ に よ る と,「 前 期 」 で は

MS,NBがTSP,LI,.EX,CFI,RBがDSPと な り,「 後 期 」 でV*CPIの み がTSP,そ の 他 が

DSPと 判 定 され た 。 しか し,TSPと 判 定 され た 指標 に 封 い て も,系 列 相 関 を 除 去 す るた め 説 明

変 数 に加 え る階 差 ラ グの 長 さ の 取 の方 に よ って,結 果 が 逆 転 す る場 合 が 多 か った 。 従 って,本 節

の 分 析 で はす べ て 指 標 に 階 差 を とる こ とに よ って分 析 に慎 重 を期 す こ と に した 。 単位 根 検 定 に つ

い て は,Fuller,W.A.〔1976〕,DIじkeyandFuller〔1981〕 を参 賂 。

is)本 来 な ら 直接 に5変 量VARモ デ ルに よ って 因 果性 を 検 証 した か った が,「 前期 」,「 後 期 」 と

も標 本数 が47,53と 非 常 に少 く,AIC(AkaikesInfりrmationCrltehon}に よ ワ て適 切 な次 数

を 求 め る こ と が 困 難 だ っ た た め,や む な く こ の よ う な 方 法 を 採 用Lた 。AICに つ い て は,

Akaike〔1969〕.〔1973〕,山 本 〔1988〕 を参 照 。
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.まず 「前期」 につい て表1か ら伺 えるこ とは,NBの 動 向に影響 を及 ぼ してい

るの は唯 一MSめ み とい.う こと.(MS→NB)。 そ してま た,「`NB一.MS→CPI

&EX"と い う因果性が非常 に強 く現れて いるこ とで ある。 これ は,「 前期」 の

金融政策が 「マ ネーサ プライ重視 政策」 とい う言葉 に値す る金融調節 を行 い,

短 期金融調節がマ ネーを通 じて 「最終 目標」で ある国内物価 を方向付 けていた

ことを意味 してい る。 また,EXは 実 体 経 済を反映 した ものであ り,LIは 当

時,他 の変数 との関係がそれほ ど強 くなか ったようで ある。

他方,「 後期」(表2)で はLI,Ex,NB間 の 関.係が非 常に強 くなっている。

そ こで は"LI→EX","EX→NB","NR→LI"と い う因果性が現 れてお り,内 外

金利差が円 ドル相場に影響 し,そ れを抑 えるため に金融政策が発動 す るとい う

当時の政策過程が浮 き彫 りにされている。 また,金 融政策の発動は内外 金利差

よ りもそれ によって生 じた為 替相場 の変動 に対応 していた面が強か った ことも.

伺 われ る。逆 に"MS→NB"の 因 果性 は消滅 してお り,短 期金融 調節が マネー

サ プ ライの影響 を受 けな くな っている。これは前節 まで の考察 と合致す るもめ

で あ り,80年 代 前半の金融政策を 「マネーサプライ重視」で はな く 「為替相場

重 視」 と捉 え.た方 が 妥当 で あ るこ とを支 持 して い る。 そ の他 で は,MSと

CPIに つ いて双方向 に強い 因果性 が見 られ る(MS⇔CPI)。 これ はマ ネーサ プ

ライ増加率の低 ドが物価安定 をもた らした と同時 に,金 融政策的側面以外の実

体経済 自体 の影響が物価上昇率の低位安定 を呼 び,マ ネーサ プライ増加率の低

下 はそれ を反映 した に過 ぎない とい う可能性 が考 えられ る。

ただ 「後 期」 につ いて問題 なのは,"NB一.MS"と い う因果性が 完全 に消滅

してい る ことであ る。 分析結果 を素直 に受 け取 るな らば,当 時,短 期 金利 に

よってマネーサ プライを コン トロールする ことは不可能だ っ.たとい うことにな

る が,そ れ もに わ か に 信 じ難 い。 そ こで 試 み に,AEU検 定(augmented

Engle-GrangerTest)に 基 づ く共和分検 定(Co-lntegrationTest)見9,を 行 い,

19)AEG検 定 はE㎎leandGra㎎er〔1987〕,検 定 統 計 量 の 臨 界 値 はMackinm臓(1991,p.275)を

参照 。

Fー
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表3MSのNBへ の回帰による共和分検定

被説明変数
LAG RES(一1) 1)、W.

前 期(坤75年4月 一79年

D,h,altemative

2月)

A星C. BIC

△RES 13 一〔}
.691712

(一1.78331)

1.978550 一〇.075629 一8
.755320

一10
.910700

被説明変数
LAG RES(一1) D.W.

後 期 〔1981年4月 一85年8月)

D.h,aitemative AIC BIC

△RES 15 一1.349350…

(一3.48839瞬

2.108850 一〇.606ユoo 一9.007800 一11
.013000

.注1=RESは 共和分回帰の残差 を.表す。

2:AEG検 定のラグ数はキにA【C基 準 による

3:有 意水準の臨界値はMackinnon〔1991〕 による。

4;カ ッコ内の 数値は τ値を意味する

5:残 差の回帰式 は定数及び トレン ド項 を説 明変数 に加 えた。

「共和分関係が存在 しない」 とい う帰無仮 説の下 に」 「前期」 と比較 して 「後

期」 のNBとMSの 長 期的 な線 形関係が崩れ ていないか どうか を確 認 した。

その結果が表3で ある。両 者 とも大 きな有 意性 を もた ないが,.「 前期」 につい

ては15%水 準 の有意性 が見 られMSとNBの 共 和分 関係をわずか に支持 して

いる もの の,「 後期」で はその よ うな様子 は全 く見 られな くなってい る(注:

ただ し,・共和分分析を行 うとき,5年 程度の短い標本期間では不十分であるかも知れな

い)。

で は短期 金利は,「 後期」 においてマ ネー.に何 の影響 も及ぼ してい なか った

のか。 そこで 図7か ら,こ の10年 間 においてM2十CDの 構 成が どの よ うに変

化 してい ったかを確認 してみよ う。す ると 「後期」 では現金 ・預金通貨 とい う

流動性 ・決済性 の高 い通貨 の構成比率 は減少 し,.準 通 貨 ・譲渡性預金 とい った.

逆 の性質を持 つ通 貨の比率 が上昇 している2α1。これ は,M2+CD残 高 に大 きな

変化 が見 られ な くて も,民 間支出活動 につ なが るマネーの量が 「質的」 に減少

していた,と い うことを意味 してい る2%

2① また,準 通貨の内容においても,満 期の短いものから長いものにシフトする傾向が.見られた。

マネーサプライ構成の変化についてのより詳しい説明は,日 本銀行 〔19846〕を参照。
21)こ のようなマネーの 「質的」変化は,通 貨需要関数の構造的シフトにつながる。詳しくは,/
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図7M2十CD要 素 の構 成 比(月 末残 高)

1976-85年
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これ は,1970年 代 後半の国債 大量 発行 によって金融 自由化が,ま た80年12月

の外為法改止 によって金融国際化 が本格化 したことが深 く関わ ってい る。金融

政策 の主 な効果波及経路 として挙げ られ るのは,① 銀行の資産選択 への影響,

② 「金融 仲介 中断」(financialdis-intermediations)の 発 生,③ 金利 の支 出活

動 に対す る影響,で あ り,金 融 白山化の進農 は① ② の経路 を無効 に し,③ の

経路 による効果 を強 める ことにな る2㌔ 従 って80年 代前半 の命利高止 ま りは,

③ の効果 を通 じて民 間支出活動 を抑 制的 に し,民 間金融資 産をM1+CDの 中

で も高利回 りで支出に結びつ きに くい ものヘ シフ トさせたのではないか と考 え

られ る2%

本 節の結果は,前 節で述べて きた ことを十分裏付 けてい る。1980年 代 前半 の

＼ 鈴 木ll985,第4、5章),古 川 〔1985,240-256ペ ー ジ}を 参 照 。 ・

22)口 才 銀 行 金 融研 究 所 〔1986,468…470ペ ー ジ〕 を参 照 。

23)ま た,日 本 銀 行 〔1984b〕 は,決 済性 の度 合 い を表 す 「デ ィ ビ ジ ア ・マ ネ ー サ プ ラ イ」 と い う

概 念 を用 い て 、 附年 代 前 半,支 払 い 決済 につ なが るマ ネー 量 が 低 下 して い た こ とを示 して い る。

この 点 につ い て は,石 出 〔1984〕,鈴 木(1985.第 四.五 章)等 も参 照 。
、
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日本 銀行 によ る短期金 融市 場調 節 の姿勢 は,そ れ まで の 「マ.ネーサ プライ重

視」 か ら 「為 替相場重視」 に移 った。そ して,「 円安」 を抑 えるため に金利 を

高止 まらせた ことは,結 果 として 「マネー ・物価の低位安定」を実現 したので

ある。 またそれ には当時の実体経 済の低迷 も大 き く影響 していたのである。

V総. 括

1980年 代前半の金融政策に対する評価は,「 マネーサ ブラ.イ重視」が大勢を

占めていた。しかし当時の金融指標が非常に落ち着いていたのは,そ の時の特

殊事情 に依る面が大 きか ったのである。つまり,ア メリカにおいてレーガノ

ミックスが引き起 こした金利の歴史的高騰,そ れによって日本か らアメリカに

向かって長期資本が大量に移動 し,内 外金利差の面から 「円安」が発生 したこ

と,そ れが 日本銀行の政策に大 きく影響 したのである。

ただ断つ.ておきたいのは,当 時の金融政策が 「マネーサプライ重視政策」で

はなか ったか らといって,必 ず しもそれを政策対応の誤 りと評価するわけでは

ない,と い うことである。むしろ筆者は,当 時の政策がかなり適切な判断の下

で行われたと考える。.なぜなら,金 融国際化が進む中で,金 融政策がいつまで

も国内経済のためだけに行われることは必然的に許されなくなるからである。

80年代前半は正に 「国際的な」金融政策のスター ト期に当たる。かつて経験し

たことのない 日米金利差の拡大,そ れによる対外不均衡の拡大,第 二次石油危

機後の物価.ヒ昇不安など,そ れらの中で 「円安阻止」という面から金融政策を

発動させた当時の前川春雄日本銀行総裁の判断は,今 もって賞賛されるべきも

のではないだろうか。

.もう.一つ,本 稿において為替相場を金融政策の 「中間目標」として扱 ってい

ることに疑問を感 じるかも知れない。 というのは,通 常,為 替相場は金融政策

の 「最終目標」として語られるか らである。

しか し,筆 者はむしろ後者のほうに疑問を感 じる。というのは,現 代の金融

政策がしばしば為替相場を安定維持させようとする理由は,そ れ自体が政策目
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標 だ か らで はないだ ろ う。 それ は例 えば,1990年 代 前半 の 日本経済 の ように

「円高」が 国内の景気 回復 を損ねた り,8⑪ 年代 前半の ように 「円安」が国内物

価 の上昇圧力 となるなど,為 替相場の背後 に存在 す る他 の 「最終 目標」 を維持

す るためだか らで あろう。 も しそれ らの問題が解 消されさえずれば,実 際 には

為替相場が どのような水準 にあって も構わ ないはず であ る。つ ま り,為 替相場

はマネーサ プライの ように金融政策の 「中間 目標」 に近 い ものであ ることを意

味 している。

略しブ レ トンウ ッズ体 制の ような固定相場制 の時代で あった り,厳 密 に 「為

替相場 の安定=対 外収支の均衡」 と考 えるな らば,従 来 の概念 に問題 はないだ

ろう。 しか し,変 動相場 制の時代 であ り,し か も80年 代 前半の ように金融国際

化 によって国際資本移動が飛 躍的に拡大す る場合 には.'そ の位 置付 け には問題

があ るので はないだろ うか。
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