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ハイパワードマネーの操作性と日本の金融調節

中川　竜一¤

1 はじめに

1980 年代後半から 90 年代始め，資産価格

の乱高下とともに日本経済は大きな景気変動

に直面した．また，マネーサプライ増加率は

0～10% の間で振動した．90 年代後半では，

前半の不況を引き継ぐ形で金融システムが不

安定化し，それを受けて日本銀行は，コール

レートを 0%に引き下げるという過去に例の

ない金融緩和政策を打ち出している．

このような近年の日本銀行の政策運営を反

映して，金融政策におけるマネーサプライコ

ントロールのあり方について，岩田 (1993)，
加藤 (1997a,b) など，学界から様々な批判が

巻き起こった．また，近年の景気変動におい

て金利の適正水準に対する判断の違いから，

林 (1998)，深尾 (1999) など，日常的な金融

調節においても量的指標のコントロールが提

案されることになった．

日本の金融政策のあり方に関する議論は，

黒田 (1997, 第 3章) に要約されるよう戦後長

い歴史をもっている．しかし，その中心的な

論点に大きな変化はない．その中で最も議論

の分かれるテーマの一つとして，金融調節に

おけるハイパワードマネーの操作性が挙げら

れる．

もしマネーサプライが中間目標であること
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を前提とすれば，伝統的金融論に忠実な経済

学者は，金融政策の起点としてハイパワード

マネーの外生的コントロールを重視する．こ

れは「貨幣乗数アプローチ」と呼ばれる政策

運営方式である．

しかし，日本銀行関係者は，ハイパワード

マネーの外生的コントロールは現実的に不可

能であるとし，むしろコールレートに代表さ

れる短期金融市場金利のコントロールを重視

する．いわゆる「日銀理論」である1．

金融調節に関する双方の理解は，現在でも

あまり進展していない．その最も大きな理由

は，双方の理論を構成するフレームワークが

しばしば食い違ったまま，議論されているか

らではないだろうか．

そこで本稿では，第一の目的として，短期

金融市場における各経済主体の行動を簡単

に仮定し，ハイパワードマネーの操作性につ

いて分析する．非銀行部門の預金の引き出し

（銀行券需要）は，元来，様々な要因によって

左右され，その動きは非常に不確実である．

それにも関わらず，信用秩序を維持するため，

民間銀行は預金引き出しに無制限に応じなけ

ればならない．結論として，日本銀行はハイ

パワードマネーの外生的コントロールを放棄

せざるを得ないことを明らかにする．

次に，もう一つの目的として，90年代後半

の短期金利決定メカニズムを明らかにする．

前述のように，90年代の経済環境の劇的変化

を通じて，金融調節のあり方に関する議論が

1このような見解は，日本銀行関係者のみならず，
各国の中央銀行関係者に共通している．翁 (1993a,69
ページ)，Borio(1997) を参照．
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再燃している．しかし，新しい金融環境の下

で金融調節がどのようなメカニズムで機能し

ているかについて，十分に議論されていると

はいえない．そこで本稿の分析より，90年代

後半の金融調節方式の見直しによって日本銀

行の裁量的な金利誘導力が低下する一方，日

本銀行は，民間銀行の超過準備を調節するこ

とによって金利をコントロールしていたこと

を理論的に明らかにする．

まず第 2 節では，貨幣乗数アプローチと

日銀理論を簡単に解説し，日銀理論の問題点

と後の分析に必要となるフレームワークを明

らかにする．第 3 節では，短期金融市場にお

ける各経済主体の行動を分析し，ハイパワー

ドマネーの操作性を明らかにする．第 4 節

では，90 年代後半の金融調節方式の見直し

を解説し，第 3 節の分析を用いて短期金利

決定メカニズムを明らかにする．第 5 節で

は，簡単な結論と本稿の課題を述べる．

2 日銀理論とその問題点

ハイパワードマネー（以下，HPMと略す）

は，非銀行部門の保有する銀行券と民間銀行

（以下，銀行と略す）が中央銀行に預ける準

備預金（以下，準備と略す）から構成され，

中央銀行の負債に相当する．本節では，貨幣

乗数アプローチと日銀理論を解説する．そし

て，日銀理論に対する批判を紹介すると同時

に，HPM の操作性を分析するためのフレー

ムワークを明らかにする．

伝統的金融論で登場する貨幣乗数アプロー

チとは，信用創造理論から導かれたマネーサ

プライ決定理論である．銀行は，主に預金や

中央銀行の信用供与によってHPMを調達し，

信用創造を行っている．その結果，銀行部門

全体ではその数倍の貸出・マネーサプライが

創造される．その結果，中央銀行は，HPM
を外生的に供給することによってマネーサプ

ライをコントロールすることができる，とい

う結論が導かれる．

そのメカニズムを，短期金融市場における

HPMと金利の関係で表せば，図 1のように

なる．HPMの需要DDは，民間部門の資産選

択行動を反映して金利弾力的となる．そこで

日本銀行は，外生的にHPMを供給し（SS !
S0S0），金利を変化させる（r ! r0）．結果

として，金利の変化が実体経済に波及し，乗

数倍のマネーサプライが創造される．

ここに図 1 が入る

しかし日銀理論では，貨幣乗数アプローチ

は常に否定的に扱われている．近年の日銀理

論を特徴づけた翁 (1991,1993) は，その理由

を次のように述べている2．

まず第一に，貨幣乗数アプローチは長期的・

静学的な分析から導出されたものであり，時

間的な問題を捨象している．HPM の圧倒的

シェアを占める銀行券需要は，消費支出等に

よって支配され，短期的には金利に左右され

ない．また，現在の準備預金制度の下で，銀

行は，一ヶ月の平均預金残高の一定割合（所

要準備）を，半月後からの一ヶ月平残として

積み立てるため（同時積み・後積み混合方式），

準備需要は過去の預金量に規定されている．

したがって，HPM の需要は短期的には極め

て金利非弾力的と考えられる．

第二に，需要の金利弾力性を前提とすれば，

日本銀行は，HPM を受動的に供給せざるを

得ない．もし外生的に供給すれば，必然的に

金利が乱高下し，あるいは，準備不足から預

金引き出しを拒否する銀行が現れ，信用秩序

が崩壊する．
2伝統的な日銀理論は，必ずしも翁と一致するもの

ではない．鈴木 (1966)以降，神崎 (1988)，鈴木・黒田・
白川 (1988) まで，基本的には資産市場の一般均衡分
析が行われ，短期金融市場はあくまで HPM の需給均
衡の場であると考えられていた．そのため，例えば黒
田 (1997) のように，HPM コントロールを積極的に支
持する日本銀行関係者も存在する．これまでの日銀理
論の内容については，黒田 (1988,1997)，古川 (1994)
を参照．
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第三に，短期金利の調整は，HPM の需給

ではなく，主に日本銀行の裁量的な金利誘導

によって行われる．需要が硬直的である限り，

最終的な供給主体である日本銀行は，自らが

望む金利を設定することができる3．

これを図示すれば図 2のようになる．すな

わち，日本銀行は，硬直的な需要に受動的に

対応しながら，供給金利を裁量的に決定し，

マネーサプライや他の目標をコントロールす

るわけである．翁 (1993a) は，金融システム

の特徴に着目しながら伝統的金融論の問題点

を指摘し，既存の金融調節方式の有効性を明

示したといえよう．

ここに図 2 が入る

しかし，従来の議論において指摘されたよ

うに，日銀理論は，常に各時代の金融制度・

環境を前提として分析を行っている4．その

結果，その時代の金融調節をうまく説明して

いるものの，それ以外の，例えば貨幣乗数ア

プローチで想定される環境での金融調節のあ

り方にはあまり言及していない．

従来の批判で最も指摘されることは，日銀

理論では HPMコントロールの弊害が十分に

説明されていないことである．前述のように，

日銀理論はそれに対して硬直的な需要から生

ずる金利の乱高下を挙げるが，金利変動が経

済に与える影響をあまり詳細に分析しない．

金利の乱高下を直接的に「信用秩序の崩壊」
3翁 (1993a, 第 2 章) では，日次レベルの金利決定

メカニズムに関して詳細な分析が行われている．山本
(1980)，安田 (1981)，神崎 (1988)，鈴木・黒田・白川
(1988) など，伝統的な分析は，日本銀行のインプリ
シットな影響力に依存しがちであったため，学界には
理解しにくい点が多かった．岩田 (1993)，植田 (1993)
を参照．しかし，翁 (1993a) は，あくまで客観的な金
利調整能力を説明することに成功している．また岩村
(1991) は翁を拡張し，「期待のばらつき」によって積み
の調整が需給効果を持ちうることを明らかにしている．

4日銀理論に関する従来の批判は，堀内 (1980)，堀
内・高橋 (1981)，小宮 (1988)，黒田 (1988,50 ページ)，
岩田 (1993,155,188 ページ)，植田 (1993)，マッカラム
(1993b)，原田・白石 (1993)，松原 (1995) を参照．

に結びつける場合もあるが，それを明示的に

分析した研究は見られない．

次に指摘されることは，仮に金利の乱高下

をネガティブに捉えるとしても，金融調節・

制度の内容によって需要の弾力性が高まると

予想されることである．たとえば，日本銀行

が HPM を外生的に供給すれば，各銀行は，

準備を調達できないリスクを恐れ，金利水準

に応じて超過準備を保有しようとするかもし

れない．あるいは，準備預金制度が廃止もし

くは「同時積み」の積み立て方式になれば，

準備需要は銀行の資産選択行動の中で内生的

に決定される．その場合，需要は一層弾力的

となり，HPM の外生的供給は可能となるか

も知れない．

元来，貨幣乗数アプローチは，金利変動そ

れ自体をマネーサプライをコントロールする

ための必要条件と捉えている．

したがって，HPMの操作性については，し

ばしば金利の変動をどう評価するかで議論が

分かれることになる．つまり，HPM コント

ロールを理論的に評価するためには，その弊

害を明示的に分析に導入し，需要の金利弾力

性および準備預金制度に関して貨幣乗数アプ

ローチと共通したフレームワークを採用しな

ければならない5．

一方，日本銀行の金利コントロールについ

ても，1990 年代後半になると日銀理論では

説明できない点が生じている．というのは，

第 4.1 節で詳述するよう，90 年代後半に金

融調節方式・手段が大幅に見直され，日銀理

論で考える限り，日本銀行の直接的な金利誘

導力が大きく低下したと考えられるからであ

る．しかし，そのような環境の変化が金融調

節に与えた影響，もしくは 90年代後半に生じ

た「超過準備」と金利コントロールとの関係

についての分析はほとんど行われていない6．

5超 過 準 備 や 準 備 預 金 制 度 に つ い て ，翁
(1991,1993a,1993b) は，あくまでも現在の制度
的枠組みを前提として分析している．

6日本銀行関係者の最近の研究として翁 (1999) が挙
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そこで，第 3 節では HPM の操作性を理

論的に分析する．第 4 節では 90 年代後半の

金利決定メカニズムについて分析する．

3 ハイパワードマネーの操作性

本節では，貨幣乗数アプローチのフレーム

ワークの下で，短期金融市場の部分均衡分析

を行う．そして，HPM を受動的に供給しな

がら金利の調整を行う「金利コントロール」

と，貨幣乗数アプローチに基づいて HPMを

外生的に供給する「HPM コントロール」に

ついて，銀行の準備需要の性質を明らかにす

る．結論として，不確実な銀行券需要の下で

信用秩序を維持しようとするとき，貨幣乗数

アプローチのフレームワークにおいても一般

的にHPMコントロールは不可能であること

を明らかにする．

次のような，ある 1日の競争的な短期金融

市場を想定する．ここでは，離散的に存在す

る多数の銀行と日本銀行だけが市場に参加し，

それ以外の経済主体を捨象する．銀行数は簡

単に 1 とし，代表的銀行の行動を分析する．

また，貨幣乗数アプローチと同様に準備預金

制度が存在しない世界を想定する．これは，

準備預金制度の「積み最終日」と同じ環境で

ある7．

次に各経済主体は，図 3の順序で行動して

いるものとする．

ここに図 3 が入る

まず午前では，銀行と日本銀行が市場に参

加し，HPM を取り引きする．銀行は，非銀

行部門の預金引き出し（銀行券需要）Xに対

げられるが，新しい金融調節方式における金利決定メ
カニズムには，特に言及していない．

7準備預金制度が存在しない場合，銀行は毎日，銀
行券需要に対応するための資金を硬直的に調達するこ
とになる．これは，毎日が準備積み立て期間の最終日
と考えることができる．翁 (1993a,109 ページ) を参照．

応するため，前もって金利 rで準備Rを調達

する（X < 0 は預け入れ）．それに対して，

日本銀行は準備を外生的に供給する．

午後になると，非銀行部門は銀行に銀行券

X の引き出しを要求する．ただし，X の性

質について次のように仮定する．

仮定 1 （不確実性）

銀行券需要は不確実であり，銀行はいくら引

き出されるかを午前中に知ることができない．

しかし，経験的にX の分布を知っている．

したがって，銀行の預金量をDとすると，X
は図 4 のように領域 (¡1;D] に分布する確

率変数となる．

ここに図 4 が入る

また，貨幣乗数アプローチと同様，HPM
の需要が金利弾力的である状況を想定するた

め，X と r の関係について次のように仮定

する．

仮定 2 （金利弾力性）

銀行券需要の期待値は金利弾力的である．

例えば，rが上昇すると預金金利も連動し，預

金引き出しが平均的に減少するものとする．

そこで，金利 r の下で X について密度

f(X jr)，分布 F (X jr)，期待値 E(X jr) を仮

定すると，E(X jr)と rの関係は図 5のXX
として表される．仮定 1より，所与の rの下

で X の実現値は点線のように期待値の周り

に分布する．

ここに図 5 が入る

このとき，銀行は準備過不足R¡ E(X jr)
を期待しつつ，Xに対応することになる．た

だし，銀行には「信用秩序の維持」という問

題が存在する．現代では，銀行の顧客は，自
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らの預金をいつでも引き出すことができ，銀

行が引き出しに無制限に対応するものと信じ

ている．すなわち，信用制度が確立している．

したがって，万が一，銀行が引き出しに対応

できなくなれば預金者の信用が失われ，信用

秩序は崩壊する．よって，現代の銀行には，次

のような信用秩序に関する制約が存在する8．

仮定 3 （信用秩序）

銀行は銀行券需要 X に無制限に対応しなけ

ればならない．

もしRがXに満たなかった場合，銀行は，

何らかの方法によって不足分を調達するか，

もしくは，初めから準備不足が生じない状態

にしておかなければならない．どちらが選択

されるかは，日本銀行の金融調節方式に依存

する．そこで，以上の設定の下で，金利コン

トロールとHPMコントロールにおける銀行

の準備需要を求め，それぞれの金融調節の有

効性を明らかにする．

3.1 金利コントロール

まず，日本銀行が金利コントロールを採用

する場合を分析する．このとき，午後に銀行

部門の準備過不足が発生しても，夕方に日本

銀行が受動的な金融調節を行うものとする

（図 3）．よって，銀行券の引き出しは円滑に

行われる．

ここで，戦後から最近まで続いた日本の伝

統的な金融調節方式を想定して，受動的調節

を次のように仮定する．

仮定 4 （受動的調節）

銀行部門で準備過不足が生じたとき，日本銀

行は，金利 p(> 0) で受動的に信用供与・吸

収を行い，過不足を完全に吸収する．

8堀内 (1980)，小宮 (1988)，岩田 (1993) など，こ
れまでの資産市場の一般均衡分析では，信用秩序に関
する仮定は置かれなかった．マッカラム (1993a) でも，
金融安定性の問題が分析から排除されている．

ただし，pは常に市場が開く前に決定され，

公表されるものとする．

このとき銀行は，不足額 1単位あたり pの
コストを追加的に負担すれば，日本銀行から

無制限に HPM を調達し X に対応すること

ができる．また超過準備 R ¡X が発生して

も，日本銀行が金利 pで吸収するので「死に

金」は生じない．結局，1日の終わりでは，銀

行は HPMを保有していないので，ここでは

銀行券需要X が HPM 需要に一致する9．

したがって，日本銀行が金利コントロール

を採用するとき，次のような結果が直ちに導

かれる．

命題 1 　

1. 午前の準備需要 Rは金利 pの水準で完

全弾力的となり，市場金利 rは pに鞘寄

せされる．

2. 日本銀行は，pを操作することによって

rをコントロールすることができる．

理由は簡単である．金利コントロールでは，

日本銀行が最終的に準備過不足を相殺する．

このとき，銀行にとって Rは問題ではなく，

唯一 r と p の大小関係が重要となる．した

がって，Rは pで完全弾力的となり，市場は

r = pで均衡する．結局，1 日全体で見ると，

日本銀行は金利 pで X だけの HPM を供給

していることになる（水平の供給曲線）．

以上は，図 2を用いて解説した翁 (1993a)
モデルそのものである．このとき，日本銀行

は，不確実な需要に応じながら，受動的調節

の金利を動かすことで短期金利を裁量的にコ

ントロールすることができる10．

9翌日に pの上昇が期待される場合，銀行が 1 日の
終わりでも準備を保有することが考えられる．しかし，
その事実を捨象しても本稿の結論には全く影響しない．

10ただし，翁モデルでは準備預金制度が存在した．本
稿の結論を翁に即して説明すれば，Rが積み立て期間
中の準備需要に，夕方の借入が積み最終日の準備需要
に相当する．
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また，ここでは準備預金制度を仮定してい

ない．したがって，金利コントロールにおい

て，準備預金制度は本質的ではないといえ

る11．

3.2 HPMコントロール

次に，日本銀行が HPMコントロールを採

用する場合を分析する．このとき，夕方の

受動的調節は行わない．すなわち，午前中に

HPM を外生的に供給すると金融調節は終わ

りとなる．

したがって，もし午後に準備不足が生じれ

ば，銀行は必然的に預金の引き出しを拒絶せ

ざるをえない．これは，銀行の信用を喪失さ

せ，莫大な損失をもたらすことになる．すな

わち，金利コントロールと異なり，準備不足

において無限大のコストが発生する．よって，

銀行が第一に必要とする行動は，準備不足と

なる可能性をなくすことである．
Z D

R
f(X jr)dX = 0:

このとき

R = D (1)

が成立する．したがって，日本銀行が HPM
コントロールを採用するとき，次のことが明

らかになる．

命題 2 　

1. 準備需要は常に預金に等しく，銀行が信

用創造を行うことは不可能となる．

2. 日本銀行が午前の準備供給を D 未満の

水準に抑えることは不可能である．

(1)の理由は簡単である．預金Dが存在す

るとき，最大 Dまでの銀行券需要が常に起
11一般に，準備預金制度は，準備需要の不確実性の

低下，および金利の平準化に貢献し，金利コントロール
を補強するものと考えられている．準備預金制度の機
能と最近の傾向については，翁 (1993a, 第 3 章)，日本
銀行 (1995)，Sellon and Weiner(1996,1997) を参照．

こりうる．したがって，信用秩序を維持する

ためには，各銀行は，常に 100%の準備を保

有しなければならない．その結果，信用創造

は不可能となる．このとき，日本銀行が銀行

準備をあえてD未満の水準に抑えれば，銀行

部門が信用秩序崩壊の危険に曝される．よっ

て，日本銀行が HPMを外生的に供給するこ

とは不可能となる．

以上の結論は，第 2 節で示した日銀理論へ

の批判に十分な解答を与えている．本節では，

貨幣乗数アプローチと同じフレームワークで

分析するため，準備預金制度を捨象し，銀行

券需要の金利弾力性（仮定 2）を仮定した．

しかし銀行は，不確実な需要（仮定 1）の

下で信用秩序を維持しなければならない（仮

定 3）12．銀行が信用創造を行う限り，信用

秩序を銀行自身の自助努力のみで達成するこ

とは不可能である．したがって，日本銀行が

HPM を外生的にコントロールすることは不

可能となる．

これは同時に，需要の金利弾力性，準備預

金制度，および午前中に期待される準備過不

足R¡ E(X jr)（正ならば超過準備）が，本

質的に HPMの操作性に関係していないこと

を意味する13．

さらに重要なのは，以上の結論が金利乱高

下の経済に与える影響とは無関係に導かれて

いることである．第 2 節では，それに関す

る不十分な分析が日銀理論の問題であること

を述べた．しかし，ここでは金利変動の分析

を必要としていない．したがって，金利の乱

12仮定 1，仮定 3 は銀行業務の本質的な特徴とし
てしばしば強調されるものである．例えば，Diamond
and Dybvig(1983) の「銀行取り付けモデル」を参照
せよ．また，中央銀行の「最後の貸し手」機能を見い
だした Bagehot(1873) においても，預金引き出しの不
確実性のもつ重要性が強調されている．

13超過準備の有効性について議論されるとき，超過
準備の概念にしばしば食い違いがあるように思われる．
例えばマッカラム (1993b) と翁 (1993b) の議論では，
前者が午前中に予想される R¡E(Xjr) を，後者が夕
方に実現する準備過不足 R ¡X を超過準備と考えて
いるようである．
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高下それ自体は，HPM の操作性に関する議

論に本質的ではない．

銀行券需要は非銀行部門の予期されない行

動や，時には非合理的な行動によって左右さ

れる．それにも関わらず，銀行部門は無制限

に引き出しに応じなければならない．したが

って，金融調節は HPM の需要の性質に依存

しない形で行われなければならない14．その

結果，金融調節では必然的に金利コントロー

ルが採用されるのである．

4 1990年代後半の金融調節

次に，1990 年代後半の短期金融市場の金

利決定メカニズムについて分析する．まず分

析の動機となった，90年代後半の金融調節方

式の見直しとその影響について解説する．

4.1 金融調節方式の変更

第 2 節，第 3 節で解説した翁 (1993a) モ
デルによれば，日本銀行は，民間部門の硬直

的な HPM需要に受動的な対応しながら，供

給金利を裁量的に決定する．実際の準備預金

制度の下では，日本銀行は，準備需要が硬直

的となる「積み最終日」の金利を能動的にコ

ントロールし，他の積み期間の金利について

は，最終日の金利水準のシグナルを発信する

ことによってコントロールする．

このように，裁量的な金利誘導力は日本銀

行の金利コントロールの基盤であるが，90
年代前半まで，それは次のような制度的枠組

みによって支えられてきた．第一に，公定歩

合が短期金利で代表的な無担保翌日物コール

レートを下回ることで，日銀貸出が金融調節

14Borio(1997)は，各国の金融政策において，銀行券
需要をいかに正確に予測するかが中央銀行の最大の任
務であることを強調している．また，Goodfriend and
Whelpley(1993) は，銀行の資金需要を正確に把握で
きる場合のみ FRB が reserve target を採用できると
述べている．

の中心的手段になっていたこと，第二に，日

銀貸出の利息は「両端入れ」で計算されたこ

と，第三に，「指し値方式」のオペレーション

が存在したことである．したがって，日本銀

行は，公定歩合を変更しなくとも，積み最終

日のレートを機動的に調節することが可能で

あった．

しかし，90年代後半の金融調節方式・手段

の見直しによって，上の要因はすべて姿を消

した．すなわち，95年 7月以降，日本銀行は，

コールレートを平均的に公定歩合よりも低め

に誘導した．その結果，日銀貸出は受動的か

つ例外的な手段となった．また 97 年 11 月，

公定歩合計算は「両端入れ」から「片落ち」

へ変更された．そして，市場オペでは，手形

オペが 95 年 11 月以降，FB オペが 97 年 12
月以降，すべて「入札方式」となり，「指し値

方式」が事実上，消滅したのである15．

したがって，もし日本銀行が現在も

第 3.1 節のような金利コントロールを行っ

ていれば，コールレートを公定歩合以外の水

準に誘導できないはずである．しかし，95
年 9 月以降，公定歩合は 0:5% のままである

が，日本銀行は依然としてコールレートを

自在にコントロールしている．

そこで，90年代後半の金利決定メカニズム

は，翁 (1993a)以外の方法によって説明され

なければならない．

4.2 超過準備の効果

ここでは第 3 節のモデルを引き継いで，

90 年代後半のメカニズムを分析する．90 年

代後半の金融調節のもう一つの特徴として，

超過準備が発生したことが挙げられる．そこ

で，日本銀行は，伝統的な金融調節とは異な

り，超過準備を放置することによって金利を

コントロールしていたことを理論的に明らか

15詳しくは，宮野 (1996)，小栗 (1998) および『日
本銀行月報』各号の短期市場オペレーションを参照．
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にする．

ただし，命題 1，命題 2より市場金利 rが
銀行券需要Xの分布に与える影響は本質的で

はなかったので，ここでは簡潔に密度 f(X)，
分布 F (X) と表す．その他の記号は第 3 節

を踏襲する．

まず，90年代後半と同じ状況を想定するた

め，受動的調節について次のように仮定する．

仮定 5 （金利誘導力の低下）

受動的調節に利用できる手段は日銀貸出のみ

である．しかも公定歩合を変更することはで

きない．

したがって，金利 p は公定歩合を意味して

いる．

次に超過準備を想定するため，第 3.1 節

仮定 4を変更し，受動的調節についてさらに

次のように仮定する．

仮定 6 （超過準備の放置）

日本銀行は，準備不足X ¡ Rが生じたとき

はそれを相殺し，超過準備 R ¡X が生じた

ときはそのまま放置する．

以上の設定の下で，銀行が X に対応する

ときの期待費用を求め，準備需要Rを求めよ

う．このとき，期待費用は

rR+ p
R D
R (X ¡R) f(X)dX (2)

となる．第一項は準備 Rの調達コストであ

り，第二項は準備不足に際して追加的に負担

するコストの期待値である．そこで，(2) を
Rで微分し費用の最小化条件を求めると，

F (R) = 1¡ r
p
: (3)

また F (R) = 0 なので

r 5 p: (4)

よって (3)，(4)より，次のことが明らかとな

る．

命題 3 　

日本銀行が超過準備を放置するとき，

1. 銀行券需要の期待値E(X)が金利非弾力

的であっても，準備需要Rは金利弾力的

となる．

2. 日本銀行は，午前に準備 Rを外生的に

供給することによって，金利 rをコント

ロールすることができる．

3. 公定歩合 pは常に「罰則金利」となる．

まず，r > pならば銀行は常に日銀借入に

依存するので，rは必ず p以下となる16．こ

のとき，銀行は午前中にできるだけ準備を調

達した方が有利であるが，あまり多く調達す

ると午後に無用の超過準備 R ¡X を保有す

ることになる．反面，準備不足は日本銀行に

よってバックアップされる．その結果，公定

歩合に対して短期金利が低めなら準備 Rを

多くし，高めなら調達を減らして日銀貸出に

依存する，という行動がとられるのである．

命題 3を，90年代後半の統計データで図 6
で検証しよう．超過準備の発生が一般に注目

されたのは，金融不安が一時的に高まった 97
年末，もしくは日本銀行がそれを公式に容認

した 98年 9月からである．そのとき，超過準

備を 95 年 7 月以降の超金融緩和政策に関連

させる議論はあまり見られなかった．しかし

実際には，コールレートが公定歩合を下回っ

た 95 年半ばから，超過準備は徐々に増加し

ていたことが確認される．またそれと平行す

る形で，公定歩合と短期金利の差は拡大して

いる．したがって，図 6 は命題 3 と整合的

であり，日本銀行は，直接的な金利誘導力を

失う代わりに，超過準備を発生させることに

よって金利をコントロールしていたと考えら

れる．

16ただし，日銀貸出において，インプリシット・コ
ストや貸出限度額などが存在すれば，必ずしも r 5 p
は成立しない．
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ここに図 6 が入る

ただし，以上の結論は，日本銀行が HPM
コントロールを採用していることを意味す

るものではない．なぜなら，準備不足が生じ

た場合，日本銀行は依然として受動的調節を

行っているからである．ここで超過準備は，

あくまでも金利誘導力の低下（仮定 5）を補

完しているに過ぎない．もし日本銀行が 90
年代前半までのような裁量的な金利誘導を行

うことができれば，超過準備の存在しない伝

統的な金融調節（第 3.1 節仮定 4）を継続

することができる17．

5 結論

本稿では，日本の金融政策のあり方につい

て，過去の議論の中心的論点であったハイパ

ワードマネーの操作性，および 90 年代後半

の金融調節と短期金利決定メカニズムについ

て分析した．

非銀行部門の銀行券需要は，経済活動の

様々な要因によって，また時には非合理的な

要因によって決定され，本来，その動きを前

もって知ることはできない．日本銀行がハイ

パワードマネーを外生的に供給するとき，信

用創造を行っている銀行は常に預金引き出し

に応じられない危険に曝される．したがって，

金融システムの信用秩序を維持するためには，

日本銀行はハイパワードマネーコントロール

を放棄せざるを得ない．

また 1990年代後半，金融調節方式が見直さ

れ，日本銀行が裁量的に金利を調節できる手

段が縮小した．その結果，先行研究で説明さ

れるような，日本銀行の裁量的な調節による

1790年代後半の超過準備の意義は，主に深尾 (1999)，
翁 (1999) で議論されている．しかし，その中心的論点
は，ゼロ金利における超過準備のマクロ経済への影響
や政策ターゲットとしての有効性であり，ゼロ金利実
現のための超過準備の役割には言及していない．

金利決定メカニズムは古いものとなった．し

かし，日本銀行は，直接的な金利誘導力を失

う代わりに超過準備を発生させることによっ

て，金利をコントロールしていたのである．

本稿にはいくつかの問題が残されている．

そこで最後に，今後の課題として述べてお

こう．

第一の問題は，ハイパワードマネーの操作

性に本質的な影響を与えた信用秩序の仮定

（仮定 3）の蓋然性である．本稿では，預金

引き出し拒否が信用秩序を崩壊し，銀行に無

限大の損失を与えると仮定した．しかし，引

き出し拒否と信用秩序の崩壊を常に同値と捉

えるのは不適当かも知れない．なぜなら，例

えば，銀行の休業日には預金引き出しがある

程度制限されるが，信用秩序には影響してい

ない．また将来的に，金融システムは，日常

的に引き出しが制限されても問題が生じない

形に発展するかも知れない．

第二の問題は，90年代後半の金融調節にお

ける日銀貸出の役割である．本稿では，受動

的調節において日銀貸出が機能するものと仮

定している．しかし，96年 1月，日本銀行は，

原則として日常的な調節に日銀貸出を使用し

ない旨を発表し，日銀貸出のシェアを引き下

げている18．したがって，本稿の金利決定メ

カニズムを検証するためには，日銀貸出の有

効性，および超過準備とコールレートの関係

について，実証的に確認する必要がある．
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図 1: 伝統的金融論による短期金融市場

図 2: 日銀理論による短期金融市場
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図 3: 各経済主体の 1 日の行動
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図 4: 銀行券需要の分布

図 5: 銀行券の需要曲線
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図 6: 1990 年代後半の超過準備と金利 (積み期間平均より)

出所：『日本経済新聞』，『経済統計年報』各号．


