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特集　現代の財政金融

日銀貸出と窓口指導の有効性＊

篠原総一・福田充男

●

ワ

1　はじめに

　窓口指導は，日銀貸出政策とならび，日本の金融政策

の大宗とまで言われてきたが，最近，本誌を中心に窓口

指導の有効性をめぐって活発な論争が展開されてきた

（堀内［9］，［10］，［12］，江口［2］，古川［7］）。本稿の目的

は，これらの最近の論争で見落されてきた点，すなわち

窓口指導と日銀貸出政策との関連に注意を払い，何らか

の理由で日銀がハイ・パワード・マネーを完全にコント

ロールできない二合には，窓口指導が有効な金融政策手

段となりうることを明らかにすることにある。

　最：近の論争における主な争点は，民間銀行部門の預金

準備率がコール・レートに感応的であるかどうか，ある

いは民間銀行部門が過剰準備を保有しているかどうか，

であワた。すなわち，堀内［9］は預金準備率が一定であ

る（あるいは過剰準備がない）という想定のもとに窓口指

導の有効性を否定するが，これに対して，江口［2］は預

金準備率がコール・レートに感応的である場合には窓口

指導が有効であることを主張する1）。この点に関し，古

川［7］は江口氏の仮説を実証分析によって支持できると

いう結果を得ている2）。また，黒田［4］はたとえ江口氏

の仮定を認めたとしても，民間銀行部門が日銀の行動パ

ターンを予知して行動する習合には，窓口指導は有効で

なくなる可能性のあることを示唆している。

　しかしながら，これまでの論争においてはいずれも，

　＊　本稿作成過程で助言や御批判を下さった方々，．

とりわけ堀内昭義，浜田宏一，岩根達雄の各氏，およ

び本誌レフリーに深く感謝したい。

　1）　堀内，江口両氏の主張の内容につい七は，以下

の第皿節で若干の説明を与える。なお，江口氏に対
する堀内氏の反論［10］は，窓口指導が行われるよう

な金融逼迫期に民間銀行部門が過剰準備金をもつとい

うことはほとんど考えられない，というものである。

　2）　古川氏の実証分析については，堀内［12］が指

摘している問題点のほかに，そこで計測されているの

は過剰準備額ではなく，準備額そのものであり，はた

して準備率とコール・レートが負の関係にあることを

実証したものになっているかどうか，という問題も残
っているように思われる。

直接的規制手段としての窓口指導の弊害を多くの論者か

ら指摘されながらも，なぜ日銀が依然として窓口指導を

不可欠な手段として位置づけているかという点は，ほと

んど考慮されることはなかったように思われる3）。そこ

でわれわれは，次のような仮説を提案する。すなわちそ

れは，窓口指導が不可欠なものであるとする日銀の立揚
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
は，日銀は少なくとも短期的にはハイ・パワード・マネ

ーをコントロールすることができないという認識から生

じていると見ることもできる，というものである。そし

て第皿節において，このような認識にもとづいて行わ

れる日銀の貸出政策が，実は窓口指導を有効な政策手段

にさせることを明らかにする。そのために，次馬では日

銀貸出政策と窓口指導との関係について若干の検討を加

えておこう。

IIハイ・パワード・マネーのコントローラビリティ

　と窓ロ指導

　日銀がハイ・パワード。マネーを直接コントロールで．

きない，とする見方は日銀関係者によってもしばしば表．

明されている（呉［3］，鈴木［5］，外山［6］等）。それは，

民間銀行部門全体として生じてしまった資金不足，すな

わち準備不足については日銀がほぼ全面的に信用供与を

行わない限り，短期金利の急激な上昇や，揚合によって

は金融パニックが避けられず，これを回避しようとすれ

ばハイ・パワード・マネーを受動的に供給せざるを得な

いというものである。このような認識にもとづけば，マ

ネー・サプライを適切にコントロールするためには，民．

間銀行部門全体の大幅な資金不足を招くような民間銀行

貸出をあらかじめ抑えておく必要があることになる。日

銀が窓口指導を不可欠なものとする理由は，まさにこの

　3）　この点に関する例外は，江口［2］と堀内［13］

である。前者はその補遺において窓口指導とハイ・パ

ワード・マネーのコントローラビリティが無関係でな

いことを示唆している。後者は日銀のビューロクラシ

ーと規制産業下での各個別銀行の．シェアーの確保とい

う行動基準を仮定して窓口指導の存在理由を説明しよ

うとするユニークな試みである。
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点にあるといえよう。

　このように考えれ，ば，従来の論争において一貫してお

かれてきた仮定，すなわちハイ・パワード・マネ．一は一

定であるという仮定のもとで窓口指導の有効性を論じる

のは，問題の設定の方法として適切ではないと言える。

なぜなら，日銀がハイ・パワード・マネーをコントロー

ルできるのであれば，窓口指導が不可欠な政策手段にな

るとは考えられないからである。換言すれば，マネー・

サプライを適切にコントロールするためには，ハイ・パ

ワード・マネーを直接コントロールすればよいのであっ

て，資源配分上の弊害を伴う窓口指導をあえて行う必然

性がなくなるゐである4）。

　さて，次節の分析へ移る前に，単独説と併用説につい

て若干の注意をしておこう。堀内［11］は窓口指導の有

効性を議論するにあたっては，窓口指導それ自体の有効

性と，他の政策手段と併用して，たとえばハイ・パワー

ド・マネーの（外生的な）変化を伴うような状態のもとで

行われる窓口指導の有効性とを厳密に区別すぺぎである

ことを強調している。窓口指導それ自体の有効性を問題

にするならば，外山［6］のつぎのような指摘，すなわち

日銀は窓口指導の対象となる銀行に生じる過剰準備がコ

ール市揚に流入することを許さず，まず日銀借入の返済

に当てさせると想定すべきであるという指摘は重要なも

のであるが，これも独立的な政策である日銀貸出政策と

。の併用説であるという点で，単独説に対する有効な批判

にはなっていない。

　しかしながら，ここでわれわれが強調しておかなけれ

ばならないのは，ハイ・パワード・マネーが一定でなく

ても，その供給が受動的に行われるという以下の想定の

もとでは，窓口指導それ自体の効果が検討されている，
と．

｢う点である。ハイ・パワード・マネーが窓口指導と
　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　ロ
いう独立的な政策の結果として内生的に変動するのであ

り，日銀が独立に操作することのできる他の政策変数を

一定とする限り，以下の分析は併用説ではない．のである。

II1受動的日銀貸出政策と窓ロ指導の有効性

　これまでの議論をふまえて，以下では日銀は受動的に

信用供与を行うものとしよう。さらに，個々の銀行にと

　4）　堀内［11，第2章］は，資産市場の一般均衡分
析を用いて，「日本銀行がその貸出窓口において個々

の銀行に対してどのように微妙な規制を加えることが

できるにせよ，ハイ・パワード・マネー供給量が一定

であれば，利子率の体系も，さらには金融市揚の諸条

件も不変なのである」（89ページ）ことを示している。

っては，日銀借入が増加するにつれてその借入に伴うイ

ンプリシットな限界費用が逓増するものと仮定しよう5）。

このとき，民間銀行にとってはコール・レートが公定歩

合と日銀借入に伴うインプリシットな限界費用の和に等

しくなるまで日銀借出を受けるのが最適となる。ただし，

日銀貸出限度額が設定されているために，限界費用曲線

は図のように限度額の手前で垂直に近い形になるであろ

う。吟ずれにしても，このような想定のもとでは日銀貸

出あるいはハイ・パワード・マネーはコール・レートの

増加関数となることがわかる。なぜなら，コール・レー

トの上昇（低下）は民間銀行にとって日銀借入のコストを

相対的に下げる（上げる）からである。
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　さて，いま丑〃，DN，恥を民間非銀行部門の現金，預

金，貸出に対する需要，L別と五班をそれぞれ窓口指

導の対象となる銀行，対象とならない銀行の貸出供給，

またEをハイ・パワード・マネー，宛と殆をそれぞ

　5）　このようなインプリシットな費用は，日本銀行

の貸出態度に依存するため，日本銀行はインプリシッ

トな限界費用の上昇のしかたに諸々の「指導」を通し

て影響を与えることができる。これは「日々の資金繰

り指導」（鈴木［5］）と呼ばれているものと考えられる。

’また，その「指導」の厳しさの程度を呉［3］は「貸出

抑制度」と呼んでいる。ちなみに，前節で言及した窓

口指導以外の外生的な政策とは，公定歩合および日銀

借入に伴うインプリシットな限界費用関数に含まれる

パラメターの変更，すなわち日銀貸出限度額の変更や

日々の資金繰り指導の強化などを含む。なお，この仮

定に関するやや立ち入った議論については堀内［11，

83～86ページ］を見よ。またこのような仮説に関する
1つの実証分析として古川［8］「がある。

，

■
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れ（実効的）貸出利子率とコーール・レート，さらにんを

預金準備率（以下では一定と仮定する）としよう。ここで

窓口指導が行われる揚合を（A），行われない揚合を（B）

とすれば，資産市場の一般均衡体系はそれぞれ以下のよ

うに表わすことができる。

（1A）｛
（2A）

（1B）｛
（2B）

（3）

Rπ（ZL）＋なエ）坪（宛∠）＝丑（げ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
五別＋1ンB皿（疹σ4，ゼL4）＝恥（宛4）

　　　　　　　　　　　　　　　　　
Eπ（ZL）＋んDπ（宛B）竈E（ゼσβ）

L・1げ，宛B）＋五・・（ゴσB，ゼLβ）一酬励

　　　　　　　
五尽くLBI（εσB，吃B）

ここで変数の下につけられた符号はそれぞれの関数の偏

微係数の正負を示し，また預金量は民間非銀行部門によ

っ．て決定されるという仮定がおかれている。（1）はハイ・

パワード・マネーの均衡条件式，（2）は貸出の均衡条件

式，（3）は窓口指導が実効的であることを示す。いうま

でもなく，五別は指導6）対象となる銀行の貸出の上限で

ある。

　さて，これらの2つの体系からつぎのことが言える。

命題1・窓口指導の結果，貸出利子率とコール・レー

　　　トが同時に上昇したり，減少したりすることは

　　　ありえない。つまり，宛4＞宛Bかつ殆ム〉¢σ8，

　　　あるいは宛孟く∫LBかつ殆4く殆Bとなること

　　　はない。

　』このことは（1A），（1B）より

　　　　　　斯（ZL）＋初π（宛4）一目¢σ五）

　　　　　．二斯（∫L刀）＋あ砺（ゼLB）一H（ぢσβ）

となることを考えれば明らかである。

命題2．窓口指導の結果，貸出利子率は上昇し，コー

　　　ル・レートは低下する。

　この命題を証明するために，いま吃4≦吃B，ゼσ4≧乞σB

であると仮定してみよう。こるときには，（2A），（2　B）

より

　　　　　　ゐπ（ZL）≧Lπ（ゼLB），

　　　　　　Lβ皿（ゼ♂，ゼL4）≦Lβ∬（げ，皆LB）

となるから，結局

　　∬別＝五訳宛4）一．L班（曜，研）

　　　≧玩（乞LB）一五加（づσ8，ぎしB）＝五別（盛σB，ゼLβ）

をうる。ところが，これは窓口指導が実効的であるとい

う仮定（3）と矛盾する。よって命題1より，命題2をう
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る。

　さて，上述のように吃4＞宛孟，ゼσ4くぜσBがわかれば，

　恥（ZL）＜L坪（吃B），

｛H（　4zσ）＜E（6σB），

　五f4＝殉（　4ZL）＋D亙（宛4）＜斯（吃B）＋一D坪（ゼLβ）＝乃fβ

がわかる。ここでMはマネー・サプライを示す。すな

わち，窓口指導の結果，銀行貸禺，ハイ・パワード・マ

ネーおよび貨幣供給のいずれも減少し，窓口指導は有効

であることが示され，るのである。ただし，窓口指導の対

象とならない銀行による貸出は増加するので，窓口指導

の効果の一部は減殺される。

　このような結果は以下のように説明することができる。

窓口指導が行われた結果，まずその対象となる銀行の貸

出供給が制限され，るために過剰準備が発生し，それがコ

ール章々へ流入する。その結果，コール・レートが低下

する。ここで，第1節で言及した堀内［9コのように，ハ

イ・パワード・マネーが一定である揚合を考えてみよう。

このときには，形式的には，Hが一定になるために（1）

のみによって宛が決まる。換言すれば，宛4＝宛Bであ

り，貸出利子率は窓口指導の影響を受けない。したがっ

て（2）より五日宛4）＝五π（宛B）が得られ，指導の対象と

ならない銀行の貸出が当初の効果を丁度相殺するように

コール・レートが低下するのである。

　これに対してわれわれの揚合には，当初のコール・レ

ートの低下は日銀借入のコストを相対的に引き上げるた

めに，日銀借入に対する需要は減少し，ハイ・パワー

ド・マネーも減少することになる。このことは畏間銀行

部門にとって貸出供給にまわす資金が減少したのと同じ

効果をもち，貸出利子率が上昇するのである。さらに貸

出利子率の上昇は，民間非銀行部門の銀行借入需要を減

少させるために，新しい均衡では以前に比べて全体とし

ての貸出量が減少することになる。

　最後に，江ロ［2］のように準備率あがコール・レート

の減少関数である揚合と，われわれの結果とを比較して

おこう。江口氏の揚合にもまず窓口指導の対象となった

銀行に生じる過剰準備がコール市議へ流入し，コール・

レートが低下する。しかし，この場合には銀行部門は預

金準備率を引き上げるので，たとえハイ・パワード・マ

ネーの量が変化しなくても，銀行部門全体として非銀行

部門に対する貸出供給が減少し，貸出利子率が上昇する

ことになり，われわれと同じ結論に達する。この結果は

ハイ・パワード・マネーとマネー・サプライの間の関係

を考えれば，ある意味で当然である。なぜなら，後者は

ハイ・パワード・マネーの量だけでなく，それの銀行・
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非銀行の両部門への配分によっても規定されるからであ

る。換言すれば，われわれが扱ったのは窓口指導の結果

としてハイ・パワード・マネーの量そのものが減少する

ようなケースであるのに対して，江口［2］は預金準備率

の上昇によって（一定量の）ハイ・パワード・マネーが民

間非銀行部門から銀行部門ヘシフ、トするケースを扱って

いるのである。

1V　おわりに

　窓口指導の結果，ハイ・パワード・マネーが減少する

ケースは，われわれが想定したような受動的日銀貸出供

給の馴合に限られるわけではない。たとえば岩田・浜田

［1］に窺いそ示されているいくつかの日銀貸出供給方式

のもとでは，．窓口指導の実施によってハイ・パワード・

マネーが減少する。そのなかでも，日銀貸出供給がコー

ル・マネー残高に比例して決められる揚合などは，直ち

にわれわれと同じ結果をうることが分かる。なぜならそ

の揚合にも日銀貸出供給がコール・レートの減少関数と

なるからである。また江口［2］，古川［7］のように派生

預金の存在を考えれば，窓口指導の対象となる銀行のみ

が日銀貸出を受けることができ，さらに日銀貸出供給が

預金残高に比例して行われる暗合にも同じ結論をうるこ

とができる。

．上の2つの場合はいずれも，日銀貸出が日本銀行によ

って外生的に決定されるのではないという意味で，さら．

に日本銀行がハイ・パワード・マネーをコントロールす，

ることができないという意味で，窓口指導が不可欠な政

策手段となりうる，というわれわれの立野につながる議

論であるといえるかもしれない。

　最後に，本稿では一貫して受動的な日銀貸出を仮定し

てきたが，この点に関する理論的研究は必ずしも十分な

ものとはいえない。日銀貸出に関する厳密な理論の展開

は今後の課題として残されている。

　　　　　　　　　　　　篠原総一（同志社大学）

　　　　　　　　　　　　福田充男（京都産業大学）
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〔付記〕

　改訂稿執筆中，寺西重郎「人為的低金利政策の下での

金融政策」『計測室テクニカル・ぺ戸パー』（日本証券研

究所）（49号，1979年）に蓄いて本稿とほぼ同様の主旨に

もとづいた分析輝なされていることを知った。しかしそ

こでは銀行が日銀借入に関してどのような行動をとるか

という点が必ずしも明示的に定式化され，ていないように

思われる。
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