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はしがき

本書は、現代日本のセントラル・バンキングについて、基本的・総合的にまと

めたものである。

本書を書くに当たり第 1に心がけたことは、日本におけるセントラル・バンキン

グの実情をできるだけ明らかにするよう努めたことである。セントラル・バンキ

ングとは、一般的には、中央銀行という組織体の営みの全体を意味するものであ

り、「政策」と「業務」の両方をも含んだ広い内容をもっ言葉である。中央銀行の

金融政策の特徴は、マーケットの中で、貸出や有価証券売買等の銀行業務を行う

ことを通じて政策効果を発揮するところにある。そういう意味で、「政策」と「業

務」は車の両輪であり、どちらを欠いても中央銀行は成り立ちえない。そこが行

政的方法で目的を達成しようとする政府と決定的に異なるところである。

第2は、新しい日本銀行法の下で、日本銀行は21世紀に向けていかなる役割を

果たしていくべきか、という問題意識をもって本書を書いたことである。戦時中

の立法であった旧日本銀行法が平成 9年 6月に全面的に改正きれ、新日本銀行法

が平成10年 4月から施行された。これにより、日本銀行は、経済の市場化、国際

化に即し、金融システムの中核としてふさわしい役割を果たしていくことが期待

きれている。本書では今回の日本銀行法改正の内容をそれぞれ該当する箇所で具

体的に説明するとともに、その意義や評価も述べている。

限られた紙面の中で数多くの問題をとりあげたため、簡略化しすぎたり、説明

不足のところが多いのではないかと危倶しているが、この書がセントラル・バン

キングについての理解をより一層深めるのに多少なりとも役立つことができれ

ば、と念じている。

本書の内容は、筆者の27年間にわたるセントラル・パンカーとしての実務経験

が土台になっており、その意味で日本銀行においてこれまで接し、また支えてい

ただいた全てのかたがたに深〈感謝をささげたい。日本銀行には、調査、研究、

統計の作成・分析を重視し、実務と理論の架け橋を目指そうとする精神が昔から

あるが、本書もそうした精神を受け継ぐよう心がけた。もちろん本書の中で意見



にわたるところは筆者自身の責任であり、日本銀行の見解とは全く関わりがない

ことはいうまでもない。未熟な小著ではあるが、大方のご叱正をまち、さらに研

鎖を積みたいと考えている。

最後に、研究するうえでよき雰囲気を与えて下さった滋賀大学の諸先生方に対

して心からお札を申し上げるとともに、本書刊行の機会を与えて下さった滋賀大

学経済学部に厚〈謝意を表したい。

1998年 9月

小栗誠治
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第 1章 日本銀行の目的と機能

I 日本銀行の機能

日本銀行はわが国の中央銀行として明治15年 (1882年)に創設され、既に110年

以上の歴史を有している。

中央銀行とは、金融市場や通貨の流通の中心にあって銀行業務を営み、それら

の業務を通じて物価の安定と金融システムの安定を追求し、実現しようと努める

各国にただ 1つの中枢的な銀行である。その意味で中央銀行は公共的性格を有し

ている。しかし、政府と本質的に異なるのは、政府の場合は通常「市場の外から」

市場に対して政策を実施するのに対し、中央銀行は、「市場の中にあってj市場の

メカニズムに即して機能する点である。市場の中の銀行であることを大きな特質

とする中央銀行が果たしている機能を、以下では 3つに分けて説明しよう。

第 1の機能は、銀行券や日本銀行当座預金といった決済手段を提供するととも

に、決済全体が円滑に行われるよう十分目配りすることである。日本銀行は、わ

が国における唯一の発券銀行として銀行券を独占的に供給している。同時に、政

府の発行する貨幣も日本銀行の窓口から市中に供給きれている。このため、銀行

券や貨幣が人々の聞に円滑に行きわたり、便利に安心して使用されるようにする

ことは、日本銀行の重要な任務である。

日本銀行が提供している決済手段には、銀行券のほかに当座預金がある。市中

金融機関の日本銀行への当座預金は、金融機関相互間の決済に利用されたり、手

形交換制度、内国為替決済制度、外国為替円決済制度等の集中決済制度における

最終的な金融機関聞の債権・債務の決済に利用きれているほか、日本銀行貸出等

の日本銀行と金融機関の間でのきまざまな取引にも用いられている。また、日本

銀行当座預金は準備預金制度の下での準備預金としての機能も持っている。日本

銀行の当座預金は民間金融機関に提供するものであるが、「支払完了性(fina吋」

のある決済手段であるといっ意味で、銀行券と全く変わるところがない。因みに、

現在、日本銀行当座預金を利用した決済金額は 1 日当り 300~包円を超えるが(この
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金額はわが国の年聞の名目 GDPの約 6割に相当)、こうした決済が円滑に行われ

なくなった場合の金融、経済に与える影響は計り知れない。このように日本銀行

が民間銀行と異なるのは、銀行券と日本銀行当座預金(両者を合わせて中央銀行

通貨という)というファイナリティのある通貨を独占的に供給することが認めら

れていることである。

こうしたファイナリティのある中央銀行通貨の供給とともに、日本銀行は決済

全体が円滑に行われるよう十分目配りする役割を担っている。例えば、資金決済

のための金融機関の資金繰りをフォローすることで決済システム全体をモニター

するとか、手形交換所などの民間システム運営者との聞で必要な連絡、調整を行

いトラブルが発生しでも決済全体が損なわれることのないよう適切に対処すると

いったことである。日本銀行は、わが国の決済システムが全体として効率的かっ

安全に運営されるよう目配りし、事故、災害等に伴い決済システムに混乱が生じ

た場合などは必要に応じ流動性を供与している。

第 2の機能は、「最後の貸し手jである。個別金融機関の破綻が不可避となり、

これを放置するとシステミック・リスクにつながると判断されるような場合、日

本銀行は「最後の貸し手」としての機能を果たすことになる。日本銀行がこうし

た「最後の貸し手J機能を発揮できるのは銀行券発行の権能に基づくものである

が、逆に銀行券発行権能に随伴する責任が「最後の貸し手」であるともいえる。

もとより、その機能が無限定に発動きれるべきではなく、そこには通貨の健全性

を守りながら金融システムの安定化を図っていくというデpィシプリンがなければ

ならない。後章で述べるとおり、この点について日本銀行は「特融等の実施の 4

原則Jを適用している。

第 3の機能は、金利政策等の金融政策の運営である。中央銀行が金利や通貨量

をコントロールすることができるのも、最終的には 1国の通貨量を左右する中央

銀行通貨を独占的に供給しうることに基づくものであるが、そうしたコントロー

ルは具体的には金融市場において金融資産の売買という業務を通じて行われるも

のである。金融政策は、このように市場的な手段であり、市場を相手に政策効果

を浸透させていく方法であり、その意味で、金融政策の効果は中央銀行の行動に

対する市場の反応に依存している。中央銀行の行動は、実務の面からみれば市場
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の中の銀行業務であり、目的の見地からいえば金融政策であるといえる。つまり、

中央銀行の「銀行業務と金融政策は表裏一体」であり、業務から離れた政策はあ

り得ないし、業務の中に目的の多くが込められているのである。この点、法律や

規制などの行政的方法で目的を達成しようとする政府の政策とは性格が大きく異

なっている。

II 日本銀行の目的

以上、日本銀行がバンキング業務に基づいて具体的機能を果たしていくことを

述べたが、こうした機能を果たすことを通じて達成しようとする日本銀行の目的

は何であろうか。

中央銀行の目的に関する各国中央銀行法における規定の仕方をみると、物価の

安定とともに、何らかの形で決済システムや信用制度の保持育成を掲げているこ

とが多い。これは、中央銀行がバンキングといっ機能を用いて具体的役割を果た

しており、逆にそうしたバンキング機能を欠いたままでは、物価の安定や金融シ

ステムの安定という目的の遂行は難しいということと密接に関連している。

わが国では日本銀行法が半世紀ぶりに全面改正きれ、平成10年(1998年) 4月

1日から施行きれたが、改正日銀法(新法)では日本銀行の目的を次のように規

定している。

i(目的)

第 1条 日本銀行は、我が国の中央銀行として、銀行券を発行するとともに、

通貨及び金融の調節を行うことを目的とする。

② 日本銀行は、前項に規定するもののほか、銀行その他の金融機関の間

で行われる資金決済の円滑の確保を図り、もって信用秩序の維持に資する

ことを目的とする。

(通貨及ぴ金融の調節の理念)

第 2条 日本銀行は、通貨及び金融の調節を行うに当たっては、物価の安定

を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資することをもって、その理

念とする。」
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旧法の第 1条は、戦時中の立法(昭和17年制定)であることを反映し、「日本銀

行ハ国家経済総力ノ適切ナル発揮ヲ図ル為国家ノ政策ニ即シ通貨ノ調節、金融ノ

調整及信用制度ノ保持育成ニ任ズルヲ以テ目的トス」と規定きれ、時代にそぐわ

ないものとなっており、日本銀行の目的は不透明となっていた。このため、今回

の改正では、日本銀行の目的を明確化することが必要ときれた。

日本銀行の目的は、中央銀行研究会(首相の私的研究会)の報告書によれば、

rr物価の安定』をはかること」と「決済システムの円滑かつ安定的な運行の確保

を通じて、金融システムの安定に寄与すること」と整理されたが、一般に、組織

を設置するための法律の「目的」においては、その組織の機能(その組織が何を

するために設けられているか)を明定することが多いため、新法においても、こ

れに倣い、日本銀行の目的として、「銀行券の発行J、「通貨及ぴ金融の調節J(金

融政策を意味している)、「資金決済の円滑の確保」という具体的な機能がまず第

1条で規定された。これに伴い、金融政策の最も重要な目的である「物価の安定j

については、第 2条において、「通貨及び金融の調節の理念J(金融政策が何を目

標として運営きれなければならないか)として掲げられることになった。また、

「金融システムの安定Jについては、第 1条において、「資金決済の円滑の確保を

図り、もって信用秩序の維持に資することj という形に定められた。

金融政策の目的については、為替相場の安定を含めた「通貨価値」の安定と考

えるか、「物価」の安定と考えるか、との問題が重要な論点となったが、新法では、

以下のような金融制度調査会の答申の結論を踏まえ、「物価の安定」とされた。

「金融政策の目標を、物価の安定ではなく、通貨価値の安定とする考え方もあ

る。しかし通貨価値には、対内的価値である物価と対外的価値である為替レー

トの二つの側面があり、こうした 2つの目標を、金融政策という 1つの経済手

段で追求する場合、利益相反が生じうることは、理論や過去の経験が示すとこ

ろである。従って、金融政策の目標は、通貨価値の安定とせず、物価の安定と

することが適当と判断したところである。」

また、「物価の安定」と「国民経済の健全な発展」の関係については、中央銀行

研究会以来の議論を踏まえ、「物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発
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展に資するJこととされ、物価の安定に力点を置いた表現となっている。

注1) 日本銀行は、ベルギー国民銀行を 1つの範例として設立された。主要国の

中央銀行が設立された年は、次のとおりである。

中央銀行名 設立年

スウェーデン・リクスパンク 1668年

イングランド銀行 1694年

フランス銀行 1800年

オランダ中央銀行 1814年

ベルギー国民銀行 1850年

ドイツ・ライヒスノ〈ンク 1876年

日本銀行 1882年

イタリア銀行 1893年

スイス国民銀行 1905年

米国連邦準備制度 1913年

カナダ銀行 1934年 |

注 2) 西川元彦(1984) 2ページ。

注 3) ここでの中央銀行の機能の分類は福井(1993)2 -3ページによっている。

注 4) 日本銀行当座預金を用いた為替取引は、 1988年10月以降、「日銀ネットJ

(日本銀行と取引先金融機関を結ぶオンライン・ネットワーク)を通じて処

理されている。これにより、当座預金の決済について、安全性や効率性が格

段に高められた。

注 5) 日本銀行当座預金は、銀行券と同様に日本銀行の負債を構成し、それを振

替えた時点で決済が最終的に完了するという「支払完了性jを有している。

注 6) 西川元彦(1984) 2 -3、136-137ページ。

注7) 中央銀行の目的に関する各国中央銀行法の規定の仕方は、次のとおりであ

る。

①米国……明示的な目的規定は置カ通れていないが、以下のような関連規定が置

かれている。
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「連邦準備銀行の設立、通貨の弾力的供給、商業手形割引手段の提

供、米国内における銀行業に対するより有効な監督制度の確立およ

びその他の目的のために(本法を制定する)oJ (連邦準備法前文)

「連邦準備制度理事会 (FRB)および連邦公開市場委員会 (FOMC)

は、雇用の最大化、物価の安定、 moderateな長期金利という目標を

有効に促進するため、経済の長期的な潜在成長率に見合った通貨お

よび信用の総量の長期的な増加を確保しなければならない。J(同 2

A条)

②ドイツ……「ドイツ連邦銀行は、通貨価値の安定を確保するために、本法に

よって付与された金融政策上の権能を行使することにより、流通通

貨量および国際的な支払取引の決済を整備する。J(ドイツ連邦銀行

法 3条)

③フランス…「フランス銀行の目的は、物価の安定の確保を目的として、金融

政策を策定し、実施する。J(フランス銀行法 1条)

「フランス銀行は、決済システムの円滑な運行及ぴその安全性を確

保する。J(同 4条)

④英 国……明示的な目的規定は置かれていない。

⑤E U……「欧州中央銀行制度 (ESCB)の第一義的な目的は、物価の安定を

維持することである。J(欧州中銀法 2条)

rl.欧州中央銀行制度を通じて実現されるべきその基本的な任務

は:

一一共同体の金融政策を策定し、実行すること

一一マーストリヒト条約第109条の規定に整合的な外国為替平衡操

作を行なうこと

一一加盟国の「公的外貨準備jを保有し、管理すること

一一決済システムの円滑な運営を促進すること

(2.省略)

3.欧州中央銀行制度は、金融機関に対する監督および金融システ

ムの安定について、権限ある関係当局が行う政策の円滑な遂行に貢
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献しなければならない。J(同 3条)

なお、米国の連邦準備法における目的規定は複雑だが、 FRBの実際の行動か

ら金融政策の主たる目的が物価の安定にあることを国民が認識している。また、

英国では目的規定そのものが設けられていないが、イングランド銀行はインフ

レーション・ターゲテイングを採用しており、物価の安定を目的とする方式が

定着している。
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第 2章物価安定と金融政策運営

I 物価安定の意義

前記のように、新しい日本銀行法では、金融政策の目的は、「物価の安定を図る

ことを通じて国民経済の健全な発展に資することJ(日本銀行法第 2条)と定めら

れた。このうち、国民経済の健全な発展というのは、いわばすべての経済政策の

共通の目標である。金融政策は、「物価の安定」ということを通じて、この究極の

目標の達成に資するということであるから、その直接の目的が何かと言えば、「物

価の安定Jということになる。そこで、日本銀行の目的のうち最も重要な「物価

の安定」について具体的に考えてみたい。

まず、物価が安定しないと何故困るかを考えてみよう。

第 1は、物価が不安定で、あると分配面で不平等が発生することである。まずフ

ローとしての所得面の不平等をみると、インフレ下では、インフレに十分対応で

きない所得(年金、預金金利など)から、すばやく対応できる所得(企業利潤、

勤労者所得など)へ実質的に所得が再分配されるし、税制面、社会保障面での対

応の遅れにより所得分配上の不公正も発生する。例えば、税制面では、所得税が

名目所得額に対して累進課税となっていることから、インフレは特に税率調整や

免税点の引上げがなされない限り、個人所得税の実質的増税となる。社会保障面

でも、生活保護費、国民年金等社会保障給付金が名目ベースで定められているた

め、インフレは支給額が物価スライド等の形で増額されない限り、社会保障給付

金の実質的減額を引起こす。

次にストックとしての資産面の不平等をみると、インフレ過程では、元本がイ

ンフレに十分追随できない金融資産(国債、社債、預金など)について、債権者

(家計なりから債務者(政府、企業など)へ実質的に富が再分配される。また、

大口資産家ほど、インフレに追随して値上がりする実物資産(不動産、貴金属な

ど)を保有しておりインフレへッジが可能でいあるため、貧富の格差が拡大しがち

である。こうした所得、資産両面にわたる分配の不平等の拡大に対して人々は極
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めてセンシティブである。

第 2は、そうした不平等回避のために、仮に完全なインデクセーション(例え

ば年金などをインフレ率にスライドさせる方式)が実施できたとしても、それで

もなお物価の安定は不要ということにはならない。それは、物価が安定しないと

市場における価格メカニズムが歪められるからである。個別の財やサービスの相

対的価格が上昇すると、生産を増やしたり消費を抑えたりして、需給の調整が進

む。これが価格メカニズムである。しかし、インフレが進むと、企業や家計は、

個別の値段の上昇が相対価格の変化を反映したものなのか、物価全般の上昇なの

かを見極めることが難しくなる。製品価格の上昇をそのまま自社の利益の増加と

受けとめてよいのか、先行き原材料品の価格も上昇し収益は拡大しないとみるべ

きなのか、判断は容易でなくなる。こうなると企業は投資活動にしても生産活動

にしても、不確実性が増大するため慎重にならざるをえず、経済の発展が回害さ

れることになる。これと同様に、家計や企業のインフレ防衛的な対応が、経済活

動を非効率にすることも十分ありうる。例えば、ブラジルでインフレが年率300%

にも達していた頃には、労働者は給料をもらフと、ただちに職場を去って買い物

に出かけていた。夕方まで待っていると、その聞に、値段が上がってしまうから

である。この問、文字どおり生産活動はストップするわけである。

このように、通貨が価値尺度としての機能(資源の効率的配分のための情報機

能)を失ってしまうと、価格メカニズムが有効に働かなくなる。リスクプレミア

ムの拡大に伴って、投資が圧縮され、生産性が低下するのである。仮に社会的な

不平等の拡大が回避できたとしても、インフレはこつした面から、やはりマクロ

経済的な損失をもたらすのである。

次に、物価の安定をどういうタイムスパンで考えていったらよいか考えてみよ

う。金融政策運営の目標として、しばしば日本銀行は「インフレなき持続的な経

済成長の実現」という言い方をしてきているが、その背後には、インフレ率が高

くなると必ずその後の経済成長率は低くなるという考え方、あるいは経験がある。

このことは、上述のインフレにより価格メカニズムが損なわれると経済的に非効

率性が生まれるという論理と整合的である。少し長い目で見ると、物価の安定は

持続的な成長に欠くことのできないものということができる。
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一方、短期的には、物価と成長はトレードオフの関係にあり、これとの兼合い

をどう考えていくかという問題がある。各国中央銀行が日頃悩んでいるのもまさ

しくこの問題である。ただ、この点を考える場合にも、次の 2点には注意してお

かねばならない。

第 1に、物価が上がるか下がるかは人々のインフレ心理に左右される面が大き

い。もし物価が長期にわたって上昇し続け、人々の聞にインフレ心理が浸透して

しまうと、物価上昇を抑えることはますます難しくなる。こうした場合、インフ

レ心理を元に戻すには強いリセッションが必要となるし、そうなると政治的な反

発も予想される。物価安定の持続のためには、中長期的に人々のインフレ期待を

低位に括り続けておくことがどうしても必要である。

第 2に、金融政策の効果波及には長いラグを伴うことである。日本では、その

効果はおよそ 1年後にピークに達し、 トータル約 2年間効果が累積していくとみ

られている(アメリカでもほぼ同様で、ある)。こフしたラグが生じるのは、市場金

利の変動が企業の借入金利や家計の預貯金金利に波及するまでの期間、それを踏

まえて企業、家計が事業計画や支出計画を策定する期間、それを実行するまでの

期間、これが実際の支出となるまでの期間に、それぞれ時聞がかかるからである。

政策を運営する立場からは、こうしたラグの存在を念頭において、常に先行きの

中長期的な展望をもって早め早めに対応しなければならない。

このように考えると、金融政策を運営していく上では、「中長期」というタイム

スパンが重要になる。いかに短期的に物価と景気がトレードオフの関係にあると

いっても、短期的な景気の動向に目を奪われすぎると、政策が後追いになり、物

価の上昇につれてインフレ心理の抑制が効かなくなるリスクがある。中央銀行に

とって大事なのは、中長期的な観点からインフレ期待の持続的な落ち着きを実現

することであり、そのためには、常に経済の先を読みながら早め早めの金融政策

運営を行っていくことが重要でーある。

なお、これまではインフレを中心に述べてきたが、デフレもインフレと同様に

望ましくないことは勿論である。実際、デフレ的な心理がいったん拡がると、こ

れを修正して期待を持ち上げることは容易で、ない。物価の安定とは、インフレも

デフレもともに防止していくということである。インフレにもせず、デフレにも
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しない状態を維持し、企業や家計の無用な不安を取り除くこと、それを通じて各々

の経済活動の基盤をしっかりと整備すること、これが金融政策における物価安定

の意味合いといえよう。

II 物価安定の定義

物価の安定として、具体的にどのような目安をおくべきだろうか。まず、物価

指標であるが、金融政策の目的が「物価の安定」であり、「物価指数の安定jでな

い以上、あらかじめ特定の物価指数だけを目標とすることは難しい。本来ならば

圏内の需給を反映して動く付加価値ベースの物価指標の GDPデフレーターが最

適といえようが、これは公表がかなり遅れる指標であり、政策の現場でこれを有

効に活用するのは容易で、はない。一方、インフレーション・ターゲティングを採

用している国では、通常、消費者物価指数を目標として設定している。これは、

国民に対する分かりやすきや速報性に配慮したものといえよう。ただ、消費者物

価指数は原油価格など輸入デフレーターの変動もそのまま反映してしまうもので

あるので、そうしたウェイトが高い局面では、金融政策面からこれに機械的に対

応することは適当でない。そうした留意点を踏まえた上で、卸売物価指数、企業

向けサービス価格指数、商品市況などの先行指標もあわせみながら、消費者物価

指数や GDPデフレーターをもって物価情勢を把握、判断していくというのが現

在の日本銀行のスタンスとみてよかろう。

もう 1つの問題は、低〈安定的な物価上昇率といった場合、それはどのくらい

かという点である。例えば、物価や賃金の一部には下方硬直性があるため、物価

上昇率をゼロまで、持っていこっとすると、激しいリセッションに陥り大変なコス

トを払うことになるという見方もある。そうした議論を是とするかどうかなかな

か難しい面があるが、物価安定は価格メカニズムがうまく働くための重要な前提

条件であり、また、物価変動に伴つ分配面への悪影響を避ける意味からすれば、

金融政策の目標としては、「概念的には、やはりゼロインフレか望ましい」といえ

よう。

ただ、現実の物価指標には統計上のバイアスの問題がある。パソコンを例にと

ると、実際には人々に普及し価格は大きく下がっているにも拘らず、日本の消費
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者物価指数にはそもそもパソコンが含まれておらず、その分物価統計は実態比高

どまりしてしまうことになる。また、技術革新が進む製品については、同じ値段

にも拘らず、時間を経るたびに、実際の性能が向上しているケースが多い。同じ

価格で質が向上しているということは、同一性能の製品を仮定すれば、価格は下

がっていることになる。しかし、こうした質の向上に伴う価格の低下を、統計が

必ずしも十分に調整しきれているとは限らない。この結果、統計に上方バイアス

が紛れ込むことになる。一体、どのような方向にどの位の大きさのバイアスを与

えているのか、それを各時点で正確に見極めることは中央銀行にとって必要で、あ

る。とくに日本のようにインフレ率が低い国では、物価指数の上方バイアスとゼ

ロインフレの組合せは、デフレ政策との批判を中央銀行が受けるリスクがある。

これを勘案して、 1-2%の表面インフレ率を目指すか、技術革新によるコスト

低下分は勘案する必要がないと考えてゼロインフレを目指すかは極めて重要な問

題になる。こうした物価指数のバイアスについての議論は、最近、内外で活発に

なりつつある。

なお、物価の基調的動向の把握を困難にする要因は、計測誤差によるバイアス

だけではない。例えば、個別品目の異常な動きの影響もある。わが国では、生鮮

食品を除いた消費者物価指数を基調判断に用いているが、ニュージーランドをは

じめ各国中央銀行は多様な工夫を行っている(後述のインフレーション・ターゲ

テイングを参照)。

凹資産価格の位置付け

以上物価の安定の意義や内容をみてきたが、金融政策の目標との関係で地価や

株価などの資産価格をどう位置付けるかは重要な点である。「バブル」と呼ばれる

資産価格の急激な上昇は日本だけでなく、同時期に世界各地でみられた現象であ

り、それだけに、世界の中央銀行にとってこの問題は大きな関心事といえよう。

現時点での日本銀行の資産価格の位置付けをあらかじめ述べると、次のような

ことである。①資産価格の安定は、物価の安定とは異なり、金融政策の目標では

ない、②しかし、資産価格には将来の成長見通しゃインフレ期待などが反映され

ているし、資産価格の変動自体が経済に及ぽす影響も軽視できない、③従って、
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政策運営上、資産価格の動きには、経済の変動を示唆する重要な材料つまり「情

報変数」の 1っとして十分留意する。

経済活動が日々生み出し国民が消費している財・サービスの価格は日々の経済

活動を通じた需給の変化によって決まる。これに対して、資産価格は通常の意味

での物価として捉えることは適当でない。例えば、土地は日々の経済活動によっ

て作り出されるものではない。また、地価の形成には、土地を使って将来どの位

の収益が上がるかという予想の要因が入ってくる。このため資産価格の変動をみ

る上では、いくつかの留意すべき点がある。

まず、物価は安定していることが望ましいが、資産価格はむしろ経済が成長す

る限り上昇するものである。問題は、経済の成長に見合って地価が上昇している

かどうかである。バブルとは、将来に対する「ユーフォリア」から、実現可能な

成長率を大きく上回って地価が上がってしまった状態を指し、その誤りに気づい

た時点からこれを引き戻すカが働いたわけである。

また、人々の将来の期待が時々刻々織り込まれていく分、価格が振れやすいこ

とも資産価格の特徴である。例えば、株価の変動を説明する際、しばしば「外人

が売った」とか、「生保が買ったJと言われるが、これは本当の価格の変動要因を

説明したことにはならない。資産取引の場合、実際のフローとしての取引の背後

にあるストックとしての取引予備軍ははるかに膨大で、ある。重要なことは、外人

が売ったために株価が下がったことではなく、市場参加者の期待にどのような変

化があって株価が下がったかである。重視すべきは、資産価格の変動の裏側にあ

る期待の変化であり、そこに何か我々の把握していない情報が含まれていないか

どうかを点検していくことである。

また、株価や地価が変動すると、しばしばそれ自体があたかも不適当なことで

あり、直ちに対策を打つ必要があるようにいわれることがあるが、資産価格の変

動もあくまで価格メカニズムが働くプロセスである。資産価格が変動することに

よって経済の様々な変動が消化、吸収されていることを忘れてはならない。例え

ば、成長見通しが下方屈折した場合、地価が下がることによって、採算が下がり、

新たな土地購入、投資が起こるのである。資産価格の自由な変動を確保し価格メ

カニズムを維持しながら、その意味するところに謙虚に耳を傾けていく姿勢が大
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事なのである。

そこで問題は、資産価格の 1つである為替相場の位置付けである。為替相場に

ついては、これをコントロールできるという意識が一般に強すぎるように見受け

られる。

為替相場の決定理論には様々なものがあるが、現時点での日本銀行当局の理解

は次のようなものだと思われる。すなわち、①長期的には、購買力平価に沿って

決まる、②中期的には、経常収支や内外金利差の影響を受ける、③短期的には、

相場に影響を与えうる様々なニュースに反応する、といったものである。

このように為替相場は様々な要素に関する期待を織り込んでいるが、重要なこ

とは、資産価格としての為替相場の変動も、これによって経済活動の様々な変動

を消化、吸収しているということである。もちろんいかなる資産価格も行きすぎ

るケースもありえようが、まず何よりも自由な相場変動を尊重するという姿勢が

大切で、ある。

金融政策の運営においては、あくまで為替相場の変動が国内経済にどのような

影響を与え、その結果として圏内需給のなかで物価がどうなっていくかというこ

とが重要で、ある。為替相場の安定は金融政策の直接の目標ではない。為替相場を

コントロールしようとすることは基本的に適当でないし、為替の安定を過度に重

視した金融政策運営は、国内物価安定の基盤を損ない、経済を不安定化させる慎

れが強い。為替相場は自由な変動に委ね、そのうえで為替変動の影響も含めた国

内物価の動向に着目するというのが金融政策運営の基本的考え方となっている。

IV 金融政策手段と政策効果の波及経路

本節では、以下での議論の準備の意味もかねて、日本銀行の金融政策手段と政

策効果の波及経路についてまとめておこう(金融政策の実際については第 2部で

詳述する)。

現在、金融政策手段の中心に据えられているのは、オベレーション操作による

短期市場金利の誘導である。ただ、公定歩合のアナウンスメント効果も有効であ

るとして、公定歩合操作も引続き重要な政策手段として位置づけられている。日
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本銀行は短期市場金利の誘導目標を公表しており、これを実現するよう担当部署

の金融市場局では、日々、マーケットの需給などを眺めながら金融調節を実施し

ている。

なお、預金準備率操作については、最近では、金融引締め、緩和のための一手

段としてはほとんど用いられていない。これは、準備預金の適用は金融機関にコ

ストを負担させるものであるため、ノンバンクとパンクとの競合が激化している

現在、金融機関に過度のコスト負担を求めることには慎重にならざるをえない一

方、準備率操作を使わなくても、他の手段で同様の政策効果をあげることがかな

りの程度可能になっているからである。しかし、このことは準備預金制度がなく

てもよいということでは全くない。仮に、準備率の適用がなく、各金融機関の日

本銀行当座預金が限りなくぞロに近づくとすれば、銀行券や財政などの日々の資

金需給のわずかな振れで、短期市場金利は大きく振れることが予想される。現行

の準備預金の水準はこうした事態を避けることにも配慮、して、短期市場金利の過

度の振幅がもたらされない範囲内で、極力低いレベルに設定されているといって

よい。

次に、政策効果の波及経路については、日本銀行は、金利機能を活用したトラ

ンスミッション・メカニズム、すなわち、短期市場金利の変更をきっかけにイー

ルドカーブが変化し、これを起点として、企業や家計の経済活動に影響を及ぽし

ていく経路を重視している。例えば、金融緩和の場合をみてみると、主として次

の3つの波及経路を通じて政策効果が発揮されるといってよい。第 1の金融緩和

効果波及の経路は、資金調達コストの低下により、設備投資、住宅投資などの需

要を直接的に喚起する道筋である。第 2の経路は、金利支払コストの軽減を通じ

て、企業収益を下支えし、雇用や設備投資などの企業活動に寄与する道筋である。

第3の経路は、資産価格を下支えし、企業マインドや消費者マインドを改善させ

る道筋である

V インフレーション・ターゲティングの動向

本節以下では、金融政策運営の方法について述べる。まずIVでは、「インフレー

ション・ターゲティングjと呼ばれる新しい金融政策運営の方法について説明す
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る。この方法は、従来のマネーサプライなどの「中間目標」の設定を断念し、「最

終目標」である物価を直接にターゲテイングする方が、インフレ期待の安定化や

中央銀行に対する信認の回復という観点からは望ましいとするもので、すでに

ニュージーランド、カナダ、英国、オーストラリア、スウェーデン、フィンラン

ド、イスラエルといった先進諸国で採用きれている。ここでは、こうした諸外国

におけるインフレーション・ターゲテイング運営の実情とこれを巡る論点につい

て説明する。次にVでは、インフレーション・ターゲテイングとの対比でマネー

サプライ・ターゲティングの取扱いの変化とわが国の金融政策運営におけるマ

ネーサプライの位置付けについて述べるo 最後にVIでは、日本銀行の金融政策運

営のスタイルについて言及する。

1.インフレーション・ターゲティングの実際の政策運営

インフレーション・ターゲテイングの真髄は、中央銀行が「将来中央銀行はイ

ンフレ率をある数字で示された一定の水準あるいはその近傍に収めるよう努力す

る」ということを宣言することにある。インフレーション・ターゲテイングを実

施している国の例をみると、多くの場合インフレ目標値は、特定の値ではなく、

例えば 1-3%のようにレンジで示きれ、しかも典型的には 1年から 4年の複数

年にわたる期間の目標として設定されている(第 1表参照)。

インフレ目標値の宣言には、通常、インフレ抑制lが金融政策の第一義的な目標

であり、中央銀行はインフレ目標値の達成についてアカウンタブルであるとする

何らかの声明を伴うことが多い。例えば、ニュージーランドでは、中央銀行法に

おいて、中央銀行は物価安定を達成し維持する法的責任があると明記されており、

大蔵大臣と中央銀行総裁が合意のうえインフレ目標値を公表することになってい

る。中央銀行が事後的なインフレの結果に対し、どの程度公式にアカウンタブル

であるかとの点については、国ごとにかなり異なっている。ニュージーランドで

は、中央銀行総裁の任期とインフレ目標値の達成度を結びつけており、「インセン

ティブ契約」に最も近い形態である。他の国々では、目標値を達成できないこと

に対する制裁が明記きれていない。しかし、目標値を大きく外すことは、恐らく

名声と威信の喪失といったインプリシットな制度的、個人的なコストを中央銀行
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(第 1表)各国のインフレーション・ターゲット方法

国名 適用開始時期 目標系列の定義 目標水準(年率) 時間制限|

オーストラリア 1993年 基調動、金的の利大CコPきIスい(除価ト、〈格公果)共物料、金野菜、 燃料変 その他 2%-3% 

カナダ 1991年 2月 コア C間P接I税(除のく直食接的料影、響エネル
ギ一、 ) 1 %-3 % 18ヶ月

フィンランド 1993年 2月 基調的 CpI(除住〈宅政金府利補支助払金し、間
接税、家賃、 、) 約 2% 当面の関

イスラエル 1991年12月 CPI 8 %-11% 1年

基調税物天的の価変災CP)更のI顕な(除著い〈なし政変は府政化補権、助金交利金代、コ、輸関ニュージーランド 1990年3月 接出入 ス 。%ー 2% 1年

ト、

スペイン 1995年 1月 CPI (除住〈宅政金府利補支助払金L、間接税、 3%未満
1997年ま

家賃、 ミ) て巴

スウェーデン 1993年 1月 CPI 2%+/ー 1% 当面の間

RPIX (RPI、除〈住宅金利支払 (19975降年%) 春まで) -期-'i、中t匡剖14);‘メZ込三英国 1992年10月 い) 1 %-2 
(それ以 2.5%以下

(出所) Bernanke and Mishkin (1997) 

に課すことになろう。

このようにインフレ抑制は金融政策の第一義的な目標であるが、インフレー

ション・ターゲティングを行っている中央銀行は常に、特に産出量や為替レート

について、短期的な安定化を目指す余地を残している。このような短期的な安定

化の目標は、いくつかの手段を通じて達成きれる。例えば、公式のインフレ目標

値が依拠する物価指数は、「供給ショックjの影響を除去したり、低下きせるよう

に定義きれている。具体的には、公式目標値の対象となる物価指数は、食料・エ

ネルギ一価格、間接税の変更、交易条件ショック、金利変更の直接的影響のうち

いくつかを控除している。また、目標値はレンジで示きれている。これは、金融

政策手段とインフレの関係の不確実性を反映したものだが、これに加えて短期的

には中央銀行にある程度の柔軟性を与えるためである。

以上のように、インフレーション・ターゲティングは、中央銀行が長期的に望

ましくない帰結をもたらす政策に陥ることを制限する点で「ルールJといえるが、

一方で、予期しない又は異常な状況に対処するに当っては、ある程度の「裁量」も
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認めている。こうした点を考えるならば、インフレーション・ターゲティングは、

厳格なルールとして理解するよりも、限定的ながら裁量の働〈余地のある金融政

策の枠組みと理解する方が有益かつ実際的であるように思われる。このように、

もしルールとしてではなく、枠組みとして考えた場合、インフレーション・ター

ゲティングにはいくつかのメリットがある。

第 1は、インフレーション・ターゲテイングは、政策と経済に名目的なアンカー

を提供することである。

第 2は、インフレ目標値の宣言により、中央銀行の意図を市場と一般国民に対

し明確に伝え、将来のインフレ経路に関する不確実性を減少させることである。

第 3は、インフレ目標値の宣言により、政策に透明性が与えられることである。

このことは、中央銀行の規律とアカウンタビリティを向上させることになる。

第 4に、短期的な裁量的政策のメリットを完全に放棄することなく、上記のこ

とを達成できるかもしれないことである。

2.インフレーション・ターゲティングを巡る論点

インフレーション・ターゲティングには、上記のような利点があるが、重要な

論点も残きれている。以下では、そのうちのいくつかについて説明しよう。

(1) 物価指標の定義と目標値の設定

インフレーション・ターゲティングの制度設計において決定的な要素は、イン

フレ目標値とする物価指標の定義である。この指標は精度が高〈、速報性があり、

国民に分かりやすいものである必要があるが、それとともに金融政策が対象とす

べき趨勢的な物価変動に影響を及ぼきない要因である個別の価格ショックや一時

的なシフトを調整したものである必要もある。現在のインフレーション・ターゲ

ティング採用国はどの国も目標値として、消費者物価指数 (CpI)を修正したもの

を採用している。多くの場合、 CPI総合ではなく、これからいくつかの構成要素

を除いたものや「コア」インフレに注目したものである。

金融政策の長期的な目標は、低いインフレ率であるべきとのコンセンサスが高

まってきているが、それが一体どの程度低くあるべきかという疑問は依然として
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残されている。インフレ目標は、概念的にはゼロインフレか望ましいといえよう

が、いくつかの理由から、実際上それは難しい面がある。

第 1に、 CPIインフレ率は固定ウェイト指数で、の代替ノ〈イアスや品質変化を適

切に評価していない等の問題から真のインフレ率を過大評価する傾向がある。米

国に関する研究では、このようなインフレ率の上方バイアスが年率0.5-2.0%の

範囲内にあると試算きれている。従って、現実問題として、中央銀行が真のゼロ

インフレを目指すことを選択しても、統計上のインフレ率での目標値はゼロより

大きくなる。

第 2に、もし名目賃金が下方硬直的であるならば、実質賃金の下落は一般物価

水準の上昇を通じてしか生じないため、極めて低いインフレ率は、事実上、実質

賃金の伸縮性を低下させることになる。このことが、労働市場における資源配分

の効率性を悪化させる可能性がある。

第 3に、インフレ目標値をあまりに低く設定しておくと、真の価格水準が実際

に下落するデフレに経済は陥りやすくなるリスクがある。もし、持続的なデフレ

に陥ると、とくにそれが予期されていなかった場合には、金融システムに深刻な

問題を生じさせ、その機能を阻害し、経済の収縮を加速化する恐れがある。

以上の諸点を考慮したうえインフレーション・ターゲティングが設定されるな

らば、それはインフレ率の上限だけでなく、下限も与えるというメリットをもっ

ている。従って、インフレーション・ターゲテイングは総需要に対するプラス、

マイナス両方向のショックの影響を緩和するよう機能するのである。

(2) 物価上昇率の予測可能性

インフレを正確に予測することは、とくに超短期と超長期の期間で極めて難し

いと指摘されている。このような予測可能性の欠如は、インフレーション・ター

ゲティング運営方針に重要な問題を提起する。

第 1は、極めて実務的な問題である。金融政策の実行とインフレの反応との聞

に長いラグがあることを考えると、予測可能性の低さは、インフレの正確なター

ゲテイングが極めて難しいことを示唆している。

第 2の問題は、中央銀行の信認に関するものである。もしインフレがほとんど
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予測できず、そのため的確にコントロールできないとすれば、中央銀行がインフ

レ目標値を達成するために最善を尽くしているかどうか判断することが難しくな

る。たとえ中央銀行が目標値を大きく外したとしても逃げ道が存在するのであれ

ば、インフレーション・ターゲテイングが金融政策のアカウンタビリティを向上

させるとはいいにくくなり、インフレーション・ターゲテイング政策の信認を得

ることも難しくなる。

以上みてきたように、近年、インフレーション・ターゲテイングを採用する中

央銀行も増えてきており、そのパフォーマンスもこれまでのところ良好である。

しかし、こうした動きが一時的なものかそれとも基調的なものか、インフレーショ

ン・ターゲティングの有効性について最終的な判断を下すには、現時点では、時

期尚早との見方が多い。

VI マネーサプライの位置付け

かつて多くの中央銀行で、マネーサプライの伸びに目標値(ターゲ、ット)を設

け、それを達成するように政策を運営するという方法が採用された。いわゆる「マ

ネーサプライ・ターゲテイングJという方法である。これは、マネーサプライの

変動が、実体経済活動にラグをもって影響を及ぽすことに着目した考えである。

日本銀行も、 1973-74年の大インフレーションの苦い経験に加え、各国中央銀

行における「中間目標jの金利からマネーサプライへの転換の動きを踏まえ、 1975

年以降、「マネーサフ。ライ重視政策」に転じた。まず、 1975年 7月の『調査月報』

の巻頭に、「日本におけるマネーサプライの重要性についてJと題する論文を掲げ、

金融政策運営上の中間目標に近いものとして、マネーサプライが重要であること

を述べた。続いて、 1978年 7月から、毎四半期の初めに、その四半期のM2+CD

(当初の 1年間はM2のみ)平残前年比の推計値を、「何%台J、「何%前後」などの

表現で公表しはじめた。ただし、これはあくまで「推計値jであり「目標値Jで

はなかった。

しかしマネーサプライ・ターゲテインク。手法については、金融技術革新の進

展により、マネーサプライと経済活動の関係を読みとることが難しくなってきて
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いるのではないかとか、この両者の関係は長期的には安定しているとしても、短

期的には振れることがあるのではないかといった点が指摘きれてきた。このため、

現在では、目標を設定するとしても、非常に厳格にその達成を図るというよりは、

政策の大きなガイドラインとして活用する、あるいは政策判断を行ううえでの最

も重要な指標の 1っとして重視するといっ考え方が主流になっている。

日本銀行のマネーサフ。ライに関する現在の認識も、 l国の経済活動を最も広範

に反映した極めて有用な情報変数の 1つというものである。マネーサフ。ライの細

かい動きの 1つ 1つが物価や経済成長と 1対 1で正確に対応するものではないた

め、政策運営のターゲットにすることは現時点では難しいが、大づかみにみれば、

マネーサプライと物価や経済成長との聞には緩やかながら安定的な関係が認めら

れている。従って、マネーサプライが大きく変動するような場合には、何か経済

活動に変調を来している可能性が高いというように捉えていくことが重要で、あ

る。

VII r総合判断Jの重視

インフレーション・ターゲテイングやマネーサプライ・ターゲティングといっ

た手法のほかに、需給ギャップや期待インフレ率などの概念を使って、物価や経

済活動の潜在的なリスクを評価し、これを具体的な金融政策運営上の指針に結び

つけようとする試みも、最近、研究されている。例えば、期待インフレ率に関し

ては、英米では最近インデクセーション・ボンドが発行きれ、この面からの新し

い研究も進んできている。インデクセーション・ボンドは物価上昇率にスライド

して金利を支払う債券であるが、そうした性格を踏まえると、同一残存期間の通

常の債券利回りとインデクセーション・ボンドの利回りとを比べることによって、

期待インフレ率を抽出できることになる。わが国ではそうした債券が発行されて

いないため、この面からの期待インフレ率の計測はできないが、いずれにしても、

様々な側面から努力する価値のある課題である。

以上、金融政策運営に関するいくつかの方法についーて述べてきたが、それから

も分るように、「結局、的確な情勢判断に基づき、最適な政策対応を図っていくた

めに、これだけで十分というようなルールや、便利な方法を見付け出すことは難



第 2章物価安定と金融政策運営 25 

しい。このため、日本銀行は、これまで、何らかの厳格なターゲテイング手法を

採用したことは一度もなく、一貫して、経済情勢の総合判断ということを重視し、

そのための調査・分析手法を磨くよう努めてきた」のである。経済情勢の的確な

判断を行う際、日本銀行が用いる手段は多岐にわたっている。例えば、①本支庖

を通じたミクロの企業情報の収集、分析、②統計の作成、調査担当部署における

マクロ分析、③それらの基礎となる金融研究所での理論的研究、④金利をはじめ

金融市場から得られる各種の情報、⑤金融機関のモニタリングや考査を通じて得

られる種々の情報等である。また、これだけ経済の変化の激しい状況の下では、

どれか 1つの手段に大きく依存することは危険であり、そのため常にこれらの情

報を相互補完的に利用しているのである。このように「総合判断」を重視した金

融政策の運営を行うのがわが国のスタイルである。総合判断に基づく政策運営は、

具体的な政策目標にコミットするスタイルの教訓を吸収しつつ、理論と経験の両

方に基づく修正を施すことによって、効果的な手法へと発展してきたものとみる

ことができょう。

注 1) 松下康雄(1997(b)) 4ページ。

注 2) 西川元彦(1984)は、価格メカニズムの健全性と健全通貨との関係につい

て次のように述べている。

「通貨価値の維持とは、価値の尺度や貯蔵手段という通貨の根本機能に万人

が十分信認と信頼をおくということであろう。それにより市場機能は持続的

に健全性を保ちながら作動する。だからミクロ的な価格機能の諸状況とマク

ロ的な物価水準の状況とは表裏一体として判断きれなければならないだろ

う。J(同書、 143ページ)。

注 3) rインフレなき持続的な経済成長」ということの意味については、三重野

康(1995)97 -100ページ参照。

注 4) 三重野元日銀総裁は、物価安定について次のように述べている。「物価の

安定は物価指数の安定ではない。物価安定の背後にある経済の動きが、中長

期的にみてバランスのとれた持続的な成長であって、はじめて真の物価安定

といえる。J(三重野(1995))。また、グリーンスパン米国 FRB議長は、金
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融政策が追求すべき物価安定の定義について、「中央銀行家の眼からは、物

価安定を政策運営上定義すると、経済玉体の意思決定に際し、将来の一般物

価水準の変動をもはや考慮する必要がない状態ということになろう。J(グ

リーンスパン(1996))と述べている。白塚重典(1997)は、物価安定を定

義する考え方として、①許容ターゲット・ゾーン重視、②「物価安定下の持

続的経済成長j重視、③予測形成重視、の 3つに大別し、各々の典型的な例

として、①についてはインフレーション・ターゲテイングの枠組み、②につ

いては三重野元日銀総裁の考え方、③についてはグリーンスパン米国 FRB

議長の考え方をあげている。

注 5) GDPデフレーターは四半期ベースの統計であり、しかも判明するのに現

時点では、速報は各四半期末の約70日後、確報はさらにその 3ヶ月後である。

注 6) 日本銀行は卸売物価指数を作成し、公表しているが、 1998年 4月分より、

従来からのラスパイレス指数に加えて、国内却売物価指数については、幾何

平均指数も作成し、公表を始めた。これは、近年大きな問題となっている物

価指数のバイアスのうち、指数を算出する算式に起因するものを除去しよう

とする試みの 1つである。日本銀行では、現在のところ、幾何平均指数を参

考指数として位置付けている o

注7) 松下康雄(1996(c)) 8ページ。

注 8) 米国では、 1996年 2月、「消費者物価指数の精度に関する専門委員会によ

る報告書」が公表され、その中で消費者物価指数のバイアスの大きさは、約

1%程度であると報告されている。また、ドイツでは、 1998年 3月、ブンデ

スパンクの「ドイツにおけるインフレ率のバイアスを巡る問題」と題した論

文の中で、消費者物価指数のバイアスが約0.75%程度であると分析してい

る。日本でも「消費者物価指数と計測誤差ーその問題点と改善に向けての方

策J(白塚重典、『金融研究』日本銀行金融研究所、 1995年 7月)が発表され

ている。

注9) 松下康雄(1996(c)) 7ページ。

注10) 松下康雄(1995) 4ページ。

注目) 金融政策の効果波及経路については、例えば阿部光明(1996)258-266べー
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ジを参照。

注12) 本節の記述は、 Bernankeand Mishkin (1997)に大きく依存している。

注目) 日本銀行金融研究所(1996)

注14) 松下康雄(1996(c))10ページ。

注目) 石田和彦・白川浩道(1996)によれば、マネーサプライ (M2+C D)を金

融政策の「中間目標Jと位置付け、目標値ないし目標レンジを設定すること

は、次の理由から現状では困難であるとしている。すなわち、第 1は、 1980

年代以降の金利自由化を背景に、金利政策によるM2+CDのコントローラ

ピリティが低下していることであり、第 2は、M2+CDの予測可能性が低;い

ことである(先行き 1年程度の予測でも、前年比ベースで最大:t4%の誤差

あり)。

注目) 松下康雄 0996(c))10ページ。

注17) 松下康雄 (1996(c)) 10ページ。なお、黒田晃生(1996)は、日本銀行の「総

合判断」について次のように述べている。

「日本銀行が金融政策の様々な指標をにらみながら『総合的』に判断すると

いうとき、実は最近の日本銀行が、『物価の安定』という金融政策の最終目

標を達成するうえで、もはや頼りになる中間目標を見いだしえないという困

難な状況に直面していることに注意する必要がある。J(同書176ページ)。

注目) パドア・スキオッパ(イタリア銀行副総裁) (日本銀行金融研究所(1996)) 

参照。なお、副島 (996)は、「総合判断」に基づく意思決定という複雑な

行為を捉えるため、ニューラルネットワークモテール(人聞の脳の神経細胞の

特徴的な機能を模式化し、人聞の柔軟な情報処理機能をコンビュータ上で再

現することを試みたモテソレ)を用いた分析を提示している。
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第 3章 中央銀行の独立性

日本銀行は金融政策を通じて日本経済に広範かっ強い影響を及ぼしていく公的

性格を持った存在であるとともに、日本銀行の金融政策は強権の発動ではなく市

場メカニズムを通して経済全般に働きかけていくという特徴を持っている。マー

ケットの中で銀行業務を行うことを通じて公共政策を実行しているのである。

本章では、こうした両面の性格を有する日本銀行にとって、その使命を達成す

る上で不可欠の要件ときれている「中央銀行の独立性jについて考えてみたい。

以下、中央銀行の独立性とはどういう定義なのか、その必要性は何か、平成10年

4月から施行された新日本銀行法において独立性はいかに強化、確保されたのか、

といった点を検討する。

I 中央銀行の独立性の定義

まず、いくつかの文献等から中央銀行の独立性の定義に関する議論等を拾い、

独立性についての標準的なイメージの提示を試みるo とくに、現在、中央銀行の

独立性については、クホローパリゼーションの進展から国際的な水準での視点が求

められているが、以下の主に海外での定義は、こうした視点からも有用で、あると

思われる。

1.アラン・プラインダーの議論

アラン・ブラインダー(プリンストン大学教授)は、アメリカンケインジアン

として知られている経済学者だが、 1994年から1996年まで FRB副議長に就任、

その体験に基づき、在任中に中央銀行の独立性について、次のように述べている。

「第 1に目標をいかに追求するかという自由を有すること、第 2に、極端な事

態を除いて、中央銀行の決定が政府の他の諸機関によって覆きれないこと。j

これは、独立した意思決定(政策決定)の実質的な内容を示したものといえよ

う。ブラインダーは、中央銀行の目標は議会によって(立法により)与えられる

べきとする。中央銀行といえども、統治機構内でチェックを受けない独立性は許
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きれない(独立性は「絶対的な独立性」ではなく、「相対的な独立性」である)が、

議会によって目標が与えられることが、チェックの第一義的な要件ということで

ある。ここで、ブラインダーは目標として、ニュージーランドのような数値目標

だけを考えているわけではない。ブンデスパンク型 (r通貨価値の安定J)や FED

型 (r雇用と物価安定等J) の目標規定もその範曙としている。つまり、ブライン

ダーの主張する中央銀行の独立性は、「操作目標の独立性(instrumentindepen-

dence)Jであり、「最終目標の独立性 (goalindependence)Jではないのである。

次に、政策決定は、たとえ大統領によっても最高裁によっても覆しえないとす

る。ブラインダーは、金融政策は長期のコミットメント、いわば長期投資という

視点を必要とするとして、決定が覆きれない状態を正当化している。

2. r機能としての独立性jと「組織としての独立性」

中央銀行に限らず独立した行政法人の独立を論じる際の概念として、「機能とし

ての独立性jと「組織としての独立性」がいわれる。

「機能としての独立性Jとは、複数の業務を担う組織について、その業務、機

能の性格によって、独立性を考えるとの立場であるo 例えば、中央銀行が「金融

政策jと「金融システムの安定」を担うとき、金融政策には独立性を与えるが、

金融システム安定政策には政府の監督を認めるといった議論である。わが国の行

政法学では、政府による特殊法人等の監督を「行為監督」と「組織・財務監督」

に分類するが、機能的独立性は監督上は「行為監督Jに対応した概念である。

一方、「組織としての独立性」とは、組織の性格から独立性を考えるものである。

一般に行政行為を営む主体は政府からの監督を受け入れることが前提ときれる

が、弁護士の処分等を行う弁護士会、国からの委任事務を委任きれる地方自治体

等は、それぞれ「司法の独立J、「地方自治j等の性格から組織として独立性を有

している。

ただし、「組織としての独立性jを有しているからといって、自動的にオールマ

イティな独立性を有するとは限らない。独立性の範聞は、業務の性質、組織の政

策等を勘案してその組織法に性格づけられる「立法的なもの」である。

ブンデスパンクは最後の議論の実例である。ブンデスパンクは、理事会、役員
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会は連邦の最高官庁たる地位を有するとして組織上の独立性を有しているほか、

理事会メンバーのうち役員の任期は 8年で、連邦議員(4年)の倍の長きであり、

解任きれないとの人的独立性を有している。また、政府信用が禁止され、金融政

策手段も自由に決定できるという政策手段の独立性も有しているものの、ブンデ

スパンク法第12条が、「プンデスパンクは、本法により同行に与えられた権限の行

使に当っては、連邦政府から独立しているjとする通り、その独立性はあくまで

金融政策関連に限られた「機能としての独立性j と理解されている。すなわち同

法には、ボン基本法88条の「通貨発券銀行jとして金融政策に関する権限が明定

されているものの、財務代理人としての役割や連邦銀行監督局から委託されてい

る銀行監督に関する任務は政府からの委託業務であり、基本法86条の連邦固有行

政の執行に伴い政府の指示を受ける分野とされている。

3.米国議会・合同委員会報告書

米国議会の上院下院合同経済委員会による調査は、政府と中央銀行の関係を、

政策決定を巡る制度的な枠組みからみた調査である(調査の主査は JohnB Good-

manハーバード大学教授)。

同調査では、カナダ、フランス、イタリア、 ドイツ、日本、スイスの 6ヶ国に

ついて、中央銀行と政府の関係について調査しているが、その際のポイントは次

の6点である。

① 政策決定への政府の介入の程度

② 政策委員および役員の任命権、その任期

③ 政策変更の公示

④ 政府への信用供与

⑤ 予算の決定権

⑥ 監査制度に関する政府の介入

上記の 6点は、 FRBとの対比を念頭に対照とすべき具体的な点を選別・列挙し

たものとみられる。同調査結果では、①政策決定に関して政府が関与する国もあ

ること、②役員等の任命手続等も各国でやや区々であること、③年次報告書以外

の政策等の報告も区々であること、④政府への信用供与についてはバラエティは
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あるが、概ね直接的な供与は制限きれていること、⑤監事のほか、内部運営につ

いて政府のチェックを受けている場合もあること等、上記6ヶ国では、 ドイツ、

スイス並みの独立性が必ずしも付与されているわけではないことが、暗に示きれ

ている。

なお、本調査の後、欧州中央銀行の設立に沿って、各国では中央銀行法の改正

が行われており、報告にあったバラエティは縮小する方向にあることには注意が

必要である。また、予算について、日本は 6ヶ国のうち唯一予算の自主決定権を

持たない固との指摘を受けている。

4.欧州中央銀行に向けての改正

EU(欧州連合)では、第 3段階で本格稼動する欧州|中央銀行 (EuropeanCen-

tral Bank)の金融政策決定に関し、政府等からの独立性の確保を予定している。

このため、 EU加盟国に対し遅くとも欧州中央銀行の創設までに、中央銀行法を

含む国内法について以下の 4点を満たすよう改正することを求めてきた。

① 中央銀行の第一義的な目的を「物価安定の維持Jとすること(決済システ

ムの円滑な運営も目的とされている)。

② 中央銀行の政策決定に際して、 EU諸機関、政府等からいかなる指令も受

けないこと。

③ 中央銀行の政府、その他公共機関に対する信用供与(債券の直接引受を含

む)を禁止すること。

④ 中央銀行総裁の任期が5年を下回らないよう定め、政府等による裁量的な

罷免権を排除すること。

上記4点は今や独立した中央銀行の最低条件として国際的な水準を形成してい

る。

5.中央銀行の独立性指数

1980年代より経済学界においては、具体的な中央銀行法の改正の動き等を背景

に、中央銀行の独立性を指数化する試みが行われている(その概要は、藤木(1996

(a)、(b)Jに詳しい)。初期の研究ではあるが、要点をつかんでいると思われる Bade
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and Parkin (1987Jは、 OECD加盟12カ国について、中央銀行法から以下の諸点

をポイントに調査を行っている。

① 政府との経済的関係

a 中央銀行理事給与決定権

b.中央銀行予算の決定権

c 中央銀行収益の処分決定権

② 政府との政治的関係

a 中央銀行理事の任免権

b.中央銀行理事会への政府委員参加

C 金融政策最終決定権の帰属

以上、中央銀行の独立性の定義に関する議論をみてきた。中央銀行の独立性を

測るポイントとしては、金融政策への政府の関与(これには人事〈任命・任期〉

等も含む)という狭義の視点のほか、これを保証する制度的な枠組みとして、予

算・決算等への政府の関与、政府への信用供与も重要なポイントとなっているの

がわかる。

II 中央銀行の独立性の必要性

中央銀行になぜ独立性が必要なのだろうか。このことについて、松下前日銀総

裁は次のように明確に述べている。

「それは、『通貨を管理する仕事一一金融政策の運営と言ってもよいがーーは、

短期的に見ると、使おうと思えばいろいろな目的に使うことができる。しかし、

使い方を誤れば、後になって必ず大きな弊害を招<jといった事情に由来して

いる。例えば過去において、各国で、政府による安上がりな財源調達とか、為

替レートの無理な調整などの目的で、通貨供給量の安易な拡大や、金利の行き

過ぎた引き下げが行われたことはたびたびある。その結果、物価の安定が損な

われ、経済の大きな変動がもたらきれるとか、財政節度が失われるなど、結局、

国民生活が犠牲となった例は数多い。いわば、こうした過去の歴史的経験が、

『通貨価値の安定という責務をはっきりとさせたうえで、この責務をその時々
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の短期的な利害から距離を置いた中央銀行に任せること、そして、その中立的

かっ専門的な判断を尊重すること』という考え方を定着きせた、と言ってよ

また実際に、中央銀行の独立性の程度と物価の安定についての実績をみると、

例えばドイツのブンデスパンクに典型的にみられるように、独立性の高い中央銀

行はすぐれた成果をあげていることも指摘しうる。さらに、多くの国について中

央銀行の独立性の程度とインフレ率の関係をみると、独立性の高い中央銀行は押

しなべてインフレ率の低位抑え込みに成功しているとの関係がみられるという研

究成果もある(第 1図参照)。ただし、この研究成果のロバスト性には限界がある

ほか、中央銀行の独立性とインフレ率の聞の因果関係の解釈にもやや無理がある

のではないかとされており、この点には留意の必要があろう。

ところで、中央銀行の独立性を高めると、中央銀行が「糸の切れた凧」のよう

になってしまうのではないかと懸念されることがある。これは、民主主義のもと

で中央銀行制度をどう位置づけるかということにも関連する重要な問題である

が、この点について松下前総裁は次のように述べている。

「もちろん、中央銀行の独立性と言っても、現代の議会制民主主義の枠組み

から離れて、勝手に金融政策運営が行われるということにはならない。最近の

中央銀行を巡る国際的な議論では、中央銀行の独立性を高めると同時に、国会

に対する報告などを通じて、中央銀行に対する国民的監視を強めることが必要

とされている。この点は、中央銀行のあり方を巡る基本的な了解事項のひとつ

である。これを一言で言えば、『独立性』と『アカウンタビリティ』を一体化し

たものとして捉える、とい 7考え方である 0 ・・・・・このアカウンタビリティ

とは、敢えて翻訳すれば、単なる責任ということにとどまらず、『きちんと説明

する責任』つまり『説明責任』ということになるのではないかと思う。……こ

のことは、中央銀行に対して、金融政策運営を適切に、責任をもって、しかも

分かりやすく行わせるよう促すための仕組みと言ってもよい。しかも、このよ

うな対応により、『政府や議会』と中央銀行の間で、経済情勢やお互いの政策運

営について相互理解が進むとなれば、それは、国家の経済政策全体に関してよ

り高い次元で整合性を図ることにも資するであろう。j



第 3章 中央銀行の独立性 35 

(第 I図)中央銀行の独立性とインフレ率の関係(1961-1990年)
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以上のことから明らかなように、中央銀行の独立性は、アカウンタビリティと

表裏一体の事柄であると考えられる o 中央銀行は様々な政策判断や行動をつねに

国民の前に明らかにし説明責任を果たすことを通じて国民から信頼を確立してい

くよう努めなければならなず、そのような中央銀行自らの不断の努力があって真

の意味での独立性も獲得しうるものといえよう。

III 新日本銀行法における独立性

1.日本銀行法改正の意義

平成 9年 6月11日、第140回通常国会において、これまでの日本銀行法の全文を

改正する日本銀行法が成立した(平成 9年法律第89号)。新日本銀行法は平成10年

4月1日から施行きれた(以下、改正後の日本銀行法を「新法Jと、改正前のそ

れを「旧法」と略す)。

旧法の制定は戦時中の昭和17年だが、これを全面的に改正しようという動きが

でてきたのは平成 8年春のことである。バブルの発生と崩壊という大きな経済変

動の経験は、日本の金融の枠組み全体について見直しを行う契機を作ることにも

なった。また、諸外国の動きをみても、欧州では通貨統合に向けた欧州中央銀行

の設立を機に、各国中央銀行の独立性を強化する制度改革がみられるなど、中央

銀行制度をめぐる議論が活発化していた。こうした海外での動きが日本銀行法改

正の議論の背景にもなっていた。

戦時中の立法のままである旧法を全面的に改正して、経済の市場化、国際化と

いう大きな金融経済環境の変化に即し、 21世紀の金融システムの中核にふきわし

いものに改めることは、グローパル・スタンダードを踏まえて日本の金融システ

ムを再構築していく上で、必要な課題であった。

2.新日本銀行法の基本的理念

今回の日本銀行法改正では、まず首相の私的研究会である「中央銀行研究会」

の場で、中央銀行制度のあり方について基本的な検討が行われた。この中央銀行

研究会の報告書(平成 8年11月12日)によって示された中央銀行制度改革の基本

的指針が「独立性Jと「透明性」というコンセブトであった。この 2つの基本的
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指針は、その後の金融制度調査会への議論へと受け継がれ、新法を貫く基本的理

念となった。

今回の日本銀行法改正の最大の眼目は、中央銀行としての「独立性」を法制度

としても明確にすることであった。既述のように金融政策運営は、政府・政治か

ら独立した中央銀行という組織の中立的、専門的な判断に完全に委ねる仕組みと

することが適当でーあるというのが、過去の歴史から学んできたものである(独立

性を担保とするための具体的な制度の詳細は後述する)。

もう 1つの指針である「透明性」の向上は、中央銀行の政策決定の考え方や決

定プロセスの透明性を高め、国民や国会に対し十分な説明責任を果たすべきとの

考え方であり、具体的には、以下の 2つがその柱である。

第 1は、金融政策を審議する政策委員会の議事要旨等の公開である。政策決定

会合の議事の内容を速やかに公表することにより、国民やマーケットに対して政

策決定の背後にある議論の内容やプロセスを明らかにし、それによってアカウン

タビリティを確保するのは、新しい時代の中央銀行の責任のあり方として、国際

的にも共通した動きである。

第 2は、国会報告の充実である。日銀総裁は、これまでも参考人として国会で

答弁を行うことが少なくなかったが、新法では、金融政策に関する報告書を年 2

回国会に提出し、これについて説明するよう努めることとされた。また、業務・

組織運営についても、年 1回、業務概況書を作成、公表するほか、業務および財

産の状況について国会から説明のため出席を求められた場合には、出席しなけれ

ばならないことが制度化された。

3.新日本銀行法における独立性の確保

新法では、まず総則において、日本銀行の金融政策運営および業務運営の自主

性の尊重が総論的に謡われている o すなわち、金融政策については、「日本銀行の

通貨および金融の調節における自主性は、尊重きれなければならないJ(第 3条第

1項)と明示的に規定された。また、業務運営についても、「この法律の運用に当っ

ては、日本銀行の業務運営における自主性は、十分に考慮きれなければならない」

(第 5条第 2項)と明記された。これは、中央銀行の本質は銀行であって行政機
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関ではなく、「政策Jと「業務」は密接不可分の関係にあるので、中央銀行の真の

独立性達成のためには、政策意思決定プロセスの独立性について、業務運営の自

主性を伴っていることが極めて大切であることによるものである。

さらに、政府との関係について旧法が大幅に改められた。

第 1は、旧法では、一般的監督権、業務命令権、日本銀行監理官制度、役員の

解任権などが規定され、法制上、日本銀行は大蔵大臣の広範な監督下に置かれて

いたが、新法においては、日本銀行の独立性を確保するため、広範な業務命令権

や日本銀行監理官制度を廃止し、また役員の解任権についてもその意に反して解

任きれないこととされた。

日本銀行に対する監督は、①監督の対象を法令・定款違反、すなわち適法性の

チェックに限定する、②政策委員会は他の公的機関にはみられないような重い手

続きを持って任命された合議制の機関であることから、これに業務執行を監督す

る権限を付与し、また違法状態の是正が大蔵大臣から求められたときには、委員

会自身が必要な措置を講じることとする、③そのために大蔵大臣が調査を必要と

するときには、監事の機能を充実した上でこれを活用することとし、大蔵大臣の

立入検査権は廃止する、といった日本銀行の独立性を担保するための工夫が講じ

られることとなった。

第 2に、新法においては、旧法下の「政府委員」が廃止されたが、金融政策を

審議する政策委員会へは、政府から必要に応じて出席し意見を述べることができ

るほか、政府からの出席者には、議案を提出したり、議決の延期を求める権利が

認められた。

政府からの出席者はこれまでの政府代表委員制度とのつながりも考慮して、大

蔵省および経済企画庁から各々 I名計 2名とし、この 2名の政府の指定する者は、

それまでの政府委員と異なり政策委員会の「委員」ではないため議決権を有せず、

また金融政策を審議する会議以外の政策委員会にも出席しないこととされた。中

央銀行の金融政策を審議する会議に政府からの出席を認めることは、 ドイツをは

じめ欧州の中央銀行では少なからず採用きれており、政策委員会の金融政策を審

議する会議に、議決権なしで政府からの出席を認めること自体が、日本銀行の金

融政策運営の独立性を損なうことになるとは思われない。また、政府と日本銀行
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との間で金融政策に関する意見が異なる場合に、政府が政策委員会の議決の延期

を命じることができる仕組みを設けるべきかどうかについては、金融制度調査会

においても、大きな議論となったところである。これに関して、金融制度調査会

では、金融政策運営における日本銀行の独立性を強化する観点から、 ドイツのよ

うに政府が議決の延期を命令し、自動的に議決が延期きれる仕組み(議決延期権)

ではなく、政府からの議決延期の求めに対して、政策委員会がその採否を決定す

る仕組み(議決の延期を求める権利)とすることが適当である、との結論になっ

た。このように新しい制度は、政府との十分な意思疎通を図りつつ、中央銀行の

独立性を確保する観点から、注意深〈設計されている。なお、 ドイツで採用きれ

ている「議決延期権Jは中央銀行に対する命令権であるとして、現在廃止の方向

で検討きれているのに対し、「議決を求める権利Jは、特に法律に明記きれている

わけではないが、議案提出権の一種と考えられ、こういった議案提出権は欧州中

央銀行をはじめ欧州のいくつかの国で採用されている。

第 3に、政策委員会を全面的に見直し、その強化を通じて、日本銀行の金融政

策の独立性と業務運営の自主性の確保が図られた。

例えば、旧法でも政策委員会が設置されていたが、これとは別に、総裁、副総

裁、理事からなる役員集会が存在し、実質上は役員集会で物事が決定きれていた

という批判がなされてきた。日本銀行の「聞かれた独立性」の確保のためには、

政策委員会が、名実ともに、日本銀行の最高意思決定機関となることが不可欠で、

ある。そこで新法では、役員集会を廃止したうえ、政策委員会の権限を強化し、

政策委員会が日本銀行の最高意思決定機関であることを明確化した。すなわち、

旧法では、金融市場調節方針の決定につき明文の規定がなく、また準備率の変更

には大蔵大臣の認可が必要で、あった。新法では、公定歩合の変更はもちろん、金

融市場調節方針の決定も政策委員会の決定事項とされ、また準備率操作について

大蔵大臣の認可制度が廃止され、政策委員会の独立した権限であることが明確に

された。きらに、政策委員会は最高意思決定機関として、金融政策事項のほか、

業務運営の基本方針の決定を行い、役員の職務執行の監督について権限と責任を

有することとされた。

第 4に、新法は、日本銀行の経費予算の認可制度について、日本銀行の金融政
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策の独立性と業務運営の自主性を阻害しないように、いくつかの措置を設けた。

経費予算については、①政府に予算の認可権を認めると業務組織運営の細目に

わたって妥当性のチェックを認めることになる、②予算の認可制は実績主義に陥

りやすい、③経費予算の自主性がないと経営責任があいまいになる、④諸外国の

事例をみても、中央銀行の経費については事後のチェックが中心であり、日本の

ように経費予算の全面にわたって詳細な事前のチェックを行っている国はない、

といった観点から、日本銀行は経費の公的チェックの方法としては事後チェック

を中心に考えるべきであり、仮に事前チェックが必要としても届出制にすべきで

あると主張してきた。

こうした日本銀行の主張は、金融制度調査会でも多くの支持を得ているが、同

時に、①日本銀行の組織や機能の性格は「行政Jの一環とも位置づけられるべき

公的なものであり、日本銀行の金融政策の独立性強化が憲法上問題とされないた

めにも、内閣が人事・予算上のコントロールを確保することが必要との意見や、

②通貨発行益により賄われる日銀の経費については、経費支出の効率化促進の観

点からは、不適切な経費支出が的確に是正されることが担保されている方式か望

ましいとの意見もあり、経費のチェックの望ましいあり方を巡って、活発な議論

が展開された。

しかし、憲法論に関する突き詰めた議論をすることができず、何らかの現実的

結論を出きざるを得ない状況の下で、違憲の疑いがないような仕組みとして大蔵

大臣の認可制を維持しつつも、同時に日本銀行の経費の自主性を高めるための方

策として、これまでの認可制とは異なる、いくつかの工夫が織り込まれている。

具体的には、①認可対象を人件費や一般事務費等の経費に限定することを明確に

しており、②認可が適当でないと判断する場合には、大蔵大臣は、その理由を通

知・公表しなければならず、その際には、日本銀行から大蔵大臣に対して意見を

述べ、またはこれを公表できるとされている。これに加えて、経費予算を含む認

可制の運用の指針として、総論において、金融政策の独立性や業務運営の自主性

について尊重または配慮されねばならない、ということも規定されている。この

ように、新法における経費予算の認可手続きにおいては、その手続きの透明性確

保を含め、日本銀行の金融政策の独立性や業務運営の白玉性を阻害しないための
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仕組みが講じられている。

この点、欧州中央銀行設立に当たって策定された指針によれば、政府・議会が

中央銀行の財務のチェックを行うこととされている場合には、中央銀行の独立性

を確保するためのセーフガードを講ずる必要があるとされている。上述のように

新法における新しい経費予算の認可制度においては、中央銀行の独立性を確保す

るための仕組みが埋めこまれており、これは政府のチェックの行き過ぎを防止す

るための一種のセーフガードである。その意味で、セーフガード付きの新しい認

可制度は、グローパル・スタンダードに近づけるための工夫が凝らされたものと

いえよう。

なお、憲法との関係については、金融制度調査会では明確な結論を出したわけ

ではないが、「今後、中央銀行に対する民主的コントロールのあり方という重要な

問題について中央銀行の独立性の憲法上の位置づけを含め、国民的合意が形成さ

れることか望まれる」との見解を表明しているのは特筆されよう。

注 1) Blinder (1995)。松下前日銀総裁もBlinderと同様のことを述べている。

r(日銀の独立性とは)金融政策の決定をいたそうといたします場合に、他

の例えば政府機関その他から何らかの指示を受けてこれに従わなければな

らないということがない状態、またーたん決定をいたしましたことを何か他

の機関がそれは取り消すといって取り消されるということのない状態、非常

に平易に申しますとそういうことではなかろうかと(思っております)0 J (参

議院大蔵委員会議事録第16号、平成 9年 6月3日)

注 2) 最終目標の独立性は中央銀行がインフレ目標値と他の最終目標を同時に

決定できることを意味する。一方、操作目標の独立性は、最終目標を政府が

独自に、あるいは政府と中央銀行の協議の上で決めるが、これらの最終目標

を達成するために必要な操作目標の設定(例えば短期金利の水準)を中央銀

行が単独で、行う責任を有することを意味する。操作目標の独立性は、政策の

最終目標の決定を民主的プロセスに委ねつつ、中央銀行のアカウンタビリ

ティを最大化し、機会主義的な政治干渉を最小化する独立性の形態と考えら

れる。 (Bernankeand Mishkin [1997J) 
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注3) Joint Economic Committee Congress of the United States [1991J。

注4) 藤木裕[1996(a)J 2ページ。

注5) 松下康雄[1996(b)J 7ページ。館龍一郎も次のように述べている。

「中央銀行について何故独立性あるいは中立性が問題とされるかと申します

と、金融政策にはまず第 1にインフレ圧力が加わりやすいという先ほど申し

述べました理由に加えまして、金融は専門的、技術的で、あり、かつ第 3に信

認と申しますか、信頼を確立するためには政策の連続性がなければならない

ということから、短期的な視点あるいは感覚的な判断によってもたらきれる

混乱をできるだけ小きくしていく必要がある。そうでないと、どうしても中

央銀行に対する信頼の確保が難しいということから、日本銀行あるいは世界

各国の中央銀行において独立性ということが強調きれるのであるというよ

うに考えております。J(参議院大蔵委員会議事録第四号、平成 9年 6月6日)

注 6) Blinder [1998J 56ページ。なお詳細は藤木[1996(b)J参照。

注7) 松下康雄[1996(b)J 8ページ。

注8) 阿部光明[1996Jは金融政策の信頼性がどこから生まれてくるものかにつ

いて、中央銀行の役割、情勢判断能力、政策実施能力、言行一致の程度、責

任のとり方をあげ、これらに関して中央銀行と国民の間にどの程度コンセン

サスが形成きれているかに依存するとしている。

注 9) 三重野康[1995Jは、中央銀行の独立性に関して、国民の信認を得ること

の大切さを強調している。

「実際、『通貨の番人』としての中央銀行の重要性に関する認識は、インフ

レとの戦いに関する長い歴史の中で生まれた人類の叡知の産物である。した

がって、中央銀行の独立性といっても、先験的に与えられるものではなく、

国民の通貨価値の安定に関するコンセンサスと、実際の金融政策の成果に対

する信認によって、現実に裏打ちきれ、強化されるものでなくてはならな

い。J(同書25ページ)。

注目) r独立性」という言葉ではなく、「自主性」という文言が用いられている

が、この点につき国会審議の場で政府は次のように答弁している。「日本銀

行の独立性という表現をとった場合には、日本銀行が内閣や国会から完全に
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独立した存在との意味合いで受け取られることがあるということで、用語と

しては適当ではないのではないかということでございます。

実質的に申し上げますと、『自主性』という文言を用いているものでござ

いますが、日本銀行法案全体において貫かれている考え方は、日本銀行の金

融政策における独立性をより高めるという趣旨でございますので、用語の問

題としてとらえていただければと思う次第でございます。J(山口大蔵省銀行

局長答弁〈平成 9年 4月25日衆議院大蔵委員会>)
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第 4章 わが国の発券制度

日本銀行の業務のうち最も本源的なものは銀行券の発行である。銀行券は通常、

日本銀行の窓口から金融機関に発行され、様々な小口の支払・決済に使用された

後、金融機関を経由して日本銀行に還流してくる。銀行券を円滑に供給すること

は日本銀行の業務の基礎といえる。

本章では、まずわが国における銀行券発行の方法を説明する。次に、時代とと

もに大きく変化してきた発券制度の変遷のあとを辿る。最後に、新しい日本銀行

法における発券制度の大きな変革について述べる。

I 銀行券の発行方法

日本銀行は、日本銀行法第46条第 l項において「日本銀行は銀行券を発行する」

と定められていることに基づき、銀行券を独占的に供給している。この日本銀行

法第46条の規定は、日本銀行に単に銀行券発行の機能を付与したばかりではなく、

中央銀行の使命として経済取引の円滑な運行を図るために必要な通貨量を過不足

なく供給しなければならない義務をも負わせたものであると解される。

また日本銀行法第46条第 2項において、「前項の規定により日本銀行が発行する

銀行券は、法貨として無制限に通用する」と定められており、日本銀行券をもっ

てわが国唯一の法貨(リ -7ゲルテンダー)として強制通用力が与えられている。

一方、貨幣は、「通貨の単位及び貨幣の発行等に関する法律」の第 4条第 1項に

おいて「貨幣の製造及び発行の機能は、政府に属するJと定められており、同条

第2項において「貨幣の発行は、大蔵大臣の定めるところにより、日本銀行に製

造済の貨幣を交付することにより行うJとして、一般への受払事務は日本銀行が

1Tうことになっている。

このように、わが国では現在、銀行券は日本銀行が発行し、貨幣は政府が発行

している。諸外国でも発行主体は、銀行券は中央銀行、貨幣は政府というのが一

般的であるが、このように銀行券と貨幣の発行主体が別々の機関でなければなら

ない理論的な理由はなく、現在の状態は多分に歴史的、沿革的な事情によるもの
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(第 2表)主要国における銀行券、貨幣の発行主体

銀行券 貨幣

発行主体 製造者 発行主体 製造者

日本 中央銀行 政府 政府 政府

(大蔵省印刷局) (大蔵省造幣局)

米国 政府 政府 政府 政府

(中央銀行)

ドイツ 中央銀行 政府、民間 政府 政府

イギリス 中央銀行 中央銀行 政府 政府

フランス 中央銀行 中央銀行 政府 政府

イタリア 中央銀行 中央銀行 政府 政府

カナ夕、、 中央銀行 民間 政府 政府

韓国 中央銀行 政府 中央銀行 政府

フィリピン 中央銀行 中央銀行 中央銀行 中央銀行

(注) 米国では、銀行券の発行権は、政府の1機関であり、中央銀行組織の最高意思決

定機関である連邦準備制度理事会に属し、銀行券は各地区の連邦準備銀行が発行

している。一方、貨幣の発行権は財務長官に属し、財務省造幣局から連邦準備銀

行に引き渡された時点で発行きれたことになる。

(出所) 日本銀行発券局(1994)

である。このため、歴史的な経緯にこだわる必要はない新興固などでは、銀行券・

貨幣ともに中央銀行の発行下におく例が少なくない(第 2表参照)。

また、日本銀行法第47条により、銀行券の種類は政令で、様式は大蔵大臣が定

めている。現在、日本銀行が発行している銀行券は、一万円券、五千円券、千円

券の 3種類であり、法貨として強制通用力がある銀行券は、 9額面(一万円券、

五千円券、千円券、五百円券、百円券、五十円券、十円券、五円券、一円券)、 21

種類(様式別)にわたるが、上記の現行様式の銀行券(3種類)を除き、日本銀

行に還流したこれらの銀行券はすべて廃棄している。
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11 発券制度の歴史と変革

日本銀行の発券制度は、日本銀行創立以来新日本銀行法が制定された今日に至

るまで、大きな変貌をとげてきた。発券制度は中央銀行の金融政策の基盤をなす

ものであり、いかなる発券制度をとるかによって金融政策に大きな違いが出てく

ることはいうまでもない。そこで本節では、日本銀行の発券制度の発展過程を辿っ

てみたい

わが国では、明治新政府設立後しばらくは、貨幣の製造・発行権は政府が独占

すべきものであるとするいわゆる「貨幣高権論Jに基づき、政府が貨幣、紙幣の

両方を発行した。しかし、明治 5年に政府が不換紙幣の発行に踏み切ってからは、

政府紙幣に対する国民の信認が急速に揺らぎ、その対策として、政府は明治 6年

から、各地に設立された国立銀行に対し免換紙幣(もっとも明治 9年からは不換

紙幣に切り替え)の発行を認め、政府紙幣との置換を企図した。その後しばらく

国立銀行紙幣は円滑に流通したが、明治10年に西南戦争が勃発し、政府紙幣、国

立銀行紙幣(いずれも不換紙幣)が乱発されるようになると、たちまち紙幣価値

の下落、厳しいインフレーションを招来するに至った。

そこで、政府は通貨価値安定のためには、当時のヨーロッパ先進国(英国、フ

ランス、ベルギーなど)に倣って紙幣は免換紙幣とし、その発行権を政府から独

立した機関(中央銀行)に一元化する必要があると判断、明治15年に日本銀行を

設立した。しかし、日本銀行による免換銀行券の発行は、開業と同時には行われ

なかった。これは明治15年当時においては、不換紙幣と正貨との聞にはまだ相当

な聞きがあり、開業と同時に免換銀行券を発行すれば直ちに正貨の取付けにあう

ことが必至の状態にあったからである。日本銀行は、明治18年になってはじめて

免換銀行券を発行したが、党換銀行券条例(明治17年 5月公布)が日本銀行条例

と別個の法律として制定されたのは、こうした事情によるものであり、本来なら

ば、日本銀行条例の中に銀行券の規定も含められなければならなかったのである。

ところが、免換銀行券条例第 2条によると、「日本銀行ハ免換銀行券発行高ニ対

シ相当ノ銀貨ヲ置キ其引換準備ニ充、ソベシ」と書いであるだけで、「相当ノ銀貨J

がどの程度かの定めがなくあいまいであり、いわゆる発券制度としてはまだ明確
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な形をとるに至らなかった。そこで、明治21年に免換銀行券条例が改正きれ、同

条例第 2条のあいまいな準備規定を廃し、新たに「保証発行屈伸制限制度」が採

用されることとなった。保証発行屈伸制限制度の内容は、次のようなものである。

①日本銀行は、党換券発行高に対して、同額の金銀貨および地金銀を引換準備

にあてなければならない(正貨準備発行)。

②このほか、とくに70百万円に限り、公債や商業手形などを保証として免換券

を発行することができる(保証準備発行)。

③さらに以上の発行高のほか、日本銀行は景況により銀行券の増加を必要と認

めたときは、大蔵大臣の許可を得て、②の物件を保証として銀行券を発行する

ことができる(制限外発行)。ただし、制限外発行額に対しては、年5分以上の

制限外発行税を納めなければならない。

これが、日本銀行の発券制度として昭和17年の日本銀行法制定に至るまで、建

て前として存続した発券制度であった。

なお、日本銀行が免換銀行券を発行した当時は、法制上は金銀複本位制であっ

たものの、蓄積正貨が主として銀貨であったことや東洋貿易上銀貨を便利とした

ことによって銀貨免換であったが、日清戦争後、明治30年にわが国は「貨幣法」

を制定して金本位制を採用したので、日本銀行券の正貨免換は銀貨免換から金貨

免換となった。

その後、昭和 6年に満州事変が勃発するまでは、国民経済の発展につれて70百

万円の保証準備発行限度が85百万円(明治23年)、 120百万円(明治32年)と 2度

引上げられた以外には、発券制度としては特に大きな変化はなかった。

この間、金の輸出が一時禁止され、これに伴って金の免換が事実上停止された

ことはあるが、法律上免換が禁止された訳ではなかった。また、日本銀行の現実

の正貨準備は銀行券発行高に対してかなりの比重を持ち、従って実質的には金並

びに外貨によるところの制約をかなり強〈受けていたといえる。

ところが満州事変が勃発した直後の昭和 6年12月、金輸出の再禁止と並んで金

免換は停止され、さらに翌昭和 7年に政府は軍費調達のため赤字公債を大量に発

行するに至ったが、その赤字公債は結局原則として日本銀行に引き受けさせた。

これに伴い、従来の120百万円の保証準備発行制度では制限外発行が常時発生する
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上に、 5分の発行税を払ったのでは 5分以下の国債は保有できないので、昭和 7

年に保証準備発行限度が一挙に従来の120百万円から1，000百万円に拡張されると

同時に、制限外発行税率が年3分にヲ|き下げられた。こういう形でインフレーショ

ン政策が始まったのである。

その後も戦争の進展につれて、この10億円の保証準備発行限度は拡張きれ、昭

和13年には17億円、昭和14年には22億円まで拡張された。昭和15年末における正

貨準備比率は 1割にすぎず、日銀券発行高の 9割は制限外発行も含めた保証準備

発行が占めるに至った。こうして、相次ぐ保証準備発行限度の拡張と、それにも

拘らず常態化する制限外発行のために、発券制度上、日本銀行の正貨準備のもつ

意義は大きく低下し、保証発行屈伸制限制度は行き詰ってしまった。

そこで政府は、昭和16年、「免換銀行券条例の臨時特例に関する法律」を制定し、

免換銀行券条例そのものは廃止せず、他方その大部分の条文の適用を停止し、「最

高発行額屈伸制限制度」という発券制度を臨時特例という名前で採用するに至っ

た。この制度は、「通貨を金から離しでも管理することが可能で、あるという管理通

貨制度の思想のあらわれ」でもあった。さらに、翌昭和17年、日本銀行法が制定

された時に、この昭和16年制定の免換銀行券の臨時特例に関する法律を廃止する

代わりに、その中味の最高発行額屈伸制限制度をそのまま日本銀行法の中に恒久

的に取り込み、従来形式的に残ってきた免換銀行券条例も廃止した。これ以降、

最高発行額屈伸制限制度がわが国の発券制度として太平洋戦争、占領時代を経て、

平成10年 3月まで存続してきたのである。以下、同制度の内容を説明しよう。

昭和17年制定の日本銀行法第29条は「日本銀行ハ銀行券ヲ発行スjと規定し、

その免換については何ら規定するところがないから、日本銀行券は制度上も不換

銀行券として性格づけられ、金免換停止後も存続していた「免換銀行券」の名称、

も、単に「銀行券Jにかわうた。このように日本銀行券が不換銀行券である関係

から、正貨準備発行と保証準備発行とを区別することはなくなり、日本銀行は銀

行券発行高と同額の保証つまり見返り資産を持ちさえすればよくなった。この保

証物件として認められているものは、①商業手形などの手形、②手形・有価証券・

金銀地金・商品などを担保とする貸付金、③国債、④政府に対する貸付金、⑤国

債以外の債券、⑥外国為替、⑦金銀地金(金銀貨を含む)、⑧このほか大蔵大臣の
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認可があれば以上に該当しない有価証券や債券などである。なお、手形・貸付金・

外国為替は原則として 3ヵ月以内に期日がくるような短期の流動的なものでなけ

ればならない。このように、金銀地金と外国為替は、手形や国債や貸付金などと

並んで込、単なる保証物件としてあげられているだけで、かつてのような正貨準備

という特別の資格を与えられていない。従って、制度上は金銀地金や外国為替の

手持がなくとも、手形や国債や貸付金さえあれば、銀行券を発行できる建て前に

なった。

また、日本銀行券の最高発行限度は、閣議を経て大蔵大臣が決定することになっ

ているが、これは一応の限度で、日本銀行が必要と認めればこの限度を超えた制

限外発行ができる。もっとも、 15日を超えて制限外発行を継続しようとする場合

には、大蔵大臣の認可が必要であり、また16日以後の制限外発行高に対しては制

限外発行税(年3分)を納めなければならない。しかし、制限外発行を大蔵大臣

が認可しないことはないので、結局、最高発行額屈伸制限制度は事実上日本銀行

券の歯止めにはならない。

最高発行限度とは別に、金銀地金と外国為替を除〈他の保証物件について、個

別にどの位の金額まで保証に充て得るかという保証充当限度を大蔵大臣が定める

ことになっている。手形や国償や債券などについて、それぞれいくらの金額まで

しか保証にあててはならないという限度が決められていれば、例えば、国債を無

制限に日本銀行が引受けて銀行券を濫発することが自然にできなくなることが期

待きれるわけである。しかし、保証充当限度は大蔵大臣がいつでも変更できるの

で、この制度の実効はあまり期待できない。この制度は、昭和22年「通貨発行審

議会jが設置され、銀行券の最高発行限度を従来大蔵大臣が単独に決定する制度

であったのを、この審議会の議決に基づき閣議を経て決定することに改めた際同

時に設けられたもので、保証充当限度もこの審議会の議決を必要とするというと

ころに意味があった。つまり、大蔵大臣が発券制度を財政の都合のために悪用す

る可能性を牽制する役割をもっていた。しかし、昭和27年に行政整理の一環とし

てこの審議会が廃止され、保証物件充当限度制度の本来の役割がほとんど発揮さ

れない状態となった。
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凹 新日本銀行法における発券制度

平成10年 4月から施行された新日本銀行法では、発券制度に大きな変革が加え

られた。それは、従来の発券制度の大きな特徴であった「最高発行額屈伸制限制

度」と「発行保証制度」が廃止されたことである。両制度の成立経緯や内容につ

いては既に説明してきたが、今回の日本銀行法改正でこれらが廃止されるに至っ

た理由について、金融制度調査会の答申は次のように述べている。

(最高発行額屈伸制限制度の廃止について)

「金本位制から管理通貨制度に移行する過程においては、党換制度の維持に

代わり、銀行券の発行高が重要な意味を持つと考えられた。こうしたことか

ら、昭和17年に制定された現行日本銀行法は、いわゆる最高発行額屈伸制限

制度を採用し、一時的に発行限度を超えることを容認しつつも、原則的には、

銀行券発行高の上限をコントロールしていくことを基本としたものである。

しかしながら、最近の議論においては、銀行券の発行高のみに着目するこ

とは不適当であり、国民経済への影響の観点からは、むしろ、『マネーサプラ

イ』という概念が、より重要であるとみなされている。こうした状況の下、

銀行券発行高を制限することがどれだけの意義があるのかは疑問と言わざる

をえない。

また、中央銀行が銀行券の発行高をどれだけコントロールし得るかという

点についても、銀行券の発行は、経済取引の繁閑に伴い、拡縮しうるもので

あり、実際の最高発行限度額の変更もむしろ、現実の銀行券発行高を追随し

てきたところである。

こうした点にかんがみれば、現行の最高発行額制限制度の意義は希薄に

なっており、最高発行額制限制度は、廃止することが適当である」。

(発行保証制度の廃止について)

「発行保証制度の意義は、日本銀行券の価値を、日本銀行の保有する優良確

実な財産によって裏付けることにあると考えられる。ただし、管理通貨制度
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の下、日本銀行券の価値はその保有する財産から直接導かれるものではなく、

日本銀行券の価値の安定のためには、発行保証制度より、むしろ日本銀行の

金融政策の適切な遂行が求められているところである。

その意味では、今回の日本銀行改革で強化された政策委員会が金融政策を

適切に運行することを前提にすれば、発行保証物件の保有を義務づけること

の意義は小きくなり、発行保証制度を廃止することが適当であると考える。

ただし、発行保証制度の廃止後においても、中央銀行の財務の健全性の重要

性が減ずるわけではなく、銀行券の価値に対する信認を確保するためにも、

中央銀行の全体としての財務の健全性に対する十分な配慮が必要である。j

以上の今回の措置は、諸般の状況を考えた時、適切な改革の方向ということが

できょう。すなわち、最高発行額屈伸制限制度は金本位制時代の遺物ともいうべ

きものであり、管理通貨制度の下で銀行券発行に制度的な拘束を設けても何ら意

味をもたないといえよう。また、発行保証制度についても、中央銀行の財務の健

全性は極めて重要なことであるが、これは銀行券を個別保証物件とリンクする形

で達成されるべき必然性はなく、むしろ全体としての健全性が確保される枠組み

の中で考えられるべきものであり、仮に日本銀行の資産に内容の良くないものが

発生した場合にも、引当金等の会計的な手当てを行うことになるものと思われる。

なお、フランス(フランス銀行)、 EC (欧州中央銀行)では発行保証を規定して

いない一方、米国 (FRS)、英国(イングランド銀行)では未だ発行保証の規定を

残している。

注1) 政府が発行する貨幣は、「通常の単位及び貨幣の発行等に関する法律」第

7条において、額面価額の20倍(すなわち20枚)までは法貨として強制的に

通用(ただし、公納する場合は無制限に通用)することが定められている。

これは、貨幣は私的な取引においては 1回当りの使用枚数が多すぎると受け

取り側の計算や保管に手聞がかかるためである。

注 2) このため、日本銀行の貸借対照表においても、銀行券は負債の「発行銀行

券Jに計上され、貨幣は資産の「現金」に計上されている。
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注 3) 旧日銀法では、銀行券の種類、様式とも大蔵大臣が決定することとなって

いたが、新日銀法では種類については政令で定めることとなった。

注 4) 館龍一郎・浜凹宏一(1972J135ページ。

注 5) 吉野俊彦(1962Jは、日本銀行券の保証物件について各物件ごとに充当限

度を設けるに至った経緯、狙いについて次のように述べている。

「日本銀行券のほとんど全部が国債あるいは政府貸上金証書を保証物件とす

ることも可能で、あったので、このような制度のもとでは日本銀行としては財

政による発券作用の濫用に対して抵抗しにくいことになるわけであります。

そこで日本銀行としては、財政の赤字によってインフレーションが進展して

いくことが全く明らかであるという事実にかんがみ、政府の発行する国債と

政府に対する貸上金証書の充当限度を何とかして抑えたいという気持だっ

たのであります。しかし国債と政府貸上金証書だけに限度を設けるというの

もあまりにかどが立つといつので、手形のようなものまで含めて全部保証物

件ごとに充当限度を設けることにしたのであります。J(同書184ページ)。

注 6) r通貨発行審議会」の意義について吉野俊彦(1962Jは次のように述べて

いる。

「従来は日本銀行券の最高発行限度は大蔵大臣が単独にこれを決定すること

になっていたが、この改正(昭和22年 4月に日本銀行法の一部が改正)によっ

て日本銀行券の最高発行限度は、新設される『通貨発行審議会』の議決に基

づき、閣議を経て大蔵大臣がこれをきめることになったのであります。この

法律の解釈として、議決に基づきということになっておりますから、その議

決に反する決定を大蔵大臣がやるわけにはいかない。したがって審議会は単

純な諮問機関ではない。閣議を経たのちに決定して官報に告示するのは大蔵

大臣であるけれども、大蔵大臣は通貨発行審議会の議決した金額と異なった

金額を決定することはできないものとされたのであります。J(同書183べ-

s;) 0 

注 7) 金融制度調査会答申 [1997]33-34ページ。

注 8) 金融制度調査会答申 [1997]33ページ。

注 9) 米国、英国の発行保証物件の規定は次のとおりである。
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①米国…連邦準備券の見合いとして提供される物件は、各連邦準備銀行の割

引、貸付により取得された約束手形、送金手形、為替手形もしくは引受手

形、いずれかの連邦準備地区の連邦準備制度加盟銀行の裏書を有しかっ公

開市場操作により買い取られた為替手形、銀行引受手形、金証券、 SDR証

券、合衆国又はその機関の直接債務証書又はこれらにより元利が完全に保

証された債務証書等でなければならない。

②英国…イングランド銀行は、発行部の金貨と金地金に加え、不換紙幣の発

行に引当てるために十分な価値の証券を、適時に充当し、発行部において

保有しなければならない。
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第 5章 中央銀行のシーニョレッジ

通貨の発行益、いわゆる「シーニョレッジ (seigniorage)Jの問題は、従来、主

として国際通貨制度との関連で検討されることが多かったが、近年、金融システ

ムの安定化や中央銀行の業務、役割との関連でシーニョレッジをいかに活用、還

元すべきかといった観点から議論されることが多くなってきている。

本章では、まずシーニョレッジの定義、内容について整理し、そのおおよその

大きさを確認したうえ、日本銀行におけるシーニョレッジの還元方法や今後のあ

り方について述べる。

I シーニョレッジとは何か

マネーの発行に伴い発行者が取得する利益は、一般に「シーニョレッジjと呼

ばれ、「マネーの発行額面とその製造原価との差額としてマネ一発行者が取得する

利益Jとしてとらえられている。こつしたシーニョレッジは、マネーの素材とし

て安価な紙等が使われるフィアット・マネー (fiatmoney、不換通貨)制度にお

いて典型的に現れる。マネーの供給者が実際に取得するシーニョレツジの形態と

しては、「発行益としてのシーニョレッジ」と「運用益としてのシーニョレッジ」

の2つがある。前者は、「新規に発行したマネーの額面と製造原価等の差額として

発行者が取得する利益(キャピタルゲイン)Jであり、後者は、「発行済のマネー

見合いで保有する資産から得られる利子等の収入と、発行済のマネーの管理費用

等との差額として発行者が取得する利益(インカムゲイン)Jのことである。

この分類に従うと、中央銀行が取得するシーニョレッジは「運用益としてのシー

ニョレッジ」となり、政府が取得するシーニョレッジは「発行益としてのシーニョ

レッジ」である o このょっに両者のシーニョレッジが異なるのは、次のような理

由によるものである。

中央銀行にとって銀行券はお金ではなく、その所持者に対する負債である。負

債の成立には債権をもっ相手がいる。未発行で相手がおらず中央銀行の金庫に

眠っている銀行券は紙片にすぎない。中央銀行は銀行であるので銀行券という負
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債を見合いとして金融資産(手形・債券の買入れ、貸付けなど)を購入する。財

やサービスを買うことはありえない。その結果、有利子の金融資産と無利子の負

債=銀行券(ただし印刷費はかかる)が見合って利益が出るのである。このよう

に利益の源は銀行券の額面からではなく、そこから生まれる利鞘からである。す

なわち、中央銀行の取得するシーニョレッジは運用益としてのシーニョレッジで

ある。

他方、政府の発行する貨幣、紙幣(わが国では、現在、政府紙幣は発行されて

おらず、貨幣のみである)は、返済の必要性(債務性)が意識されておらず、発

行額面で財・サービスが購入され、費消されてしまう。このため、政府は発行額

面と製造原価の差額を利益として取得する。つまり、政府の取得するシーニョレッ

ジは発行益としてのシーニョレッジである。同じシーニョレッジといっても、政

府紙幣・貨幣と中央銀行券はと全く異質で、ある。銀行券で中央銀行が買うのは金

融資産だけであり、実物資産ではない。中央銀行が物を買いうるとしても、それ

は金融資産が生み出す利鞘分だけなのである。

今日、ほとんどの国においてマネーは中央銀行によって独占的に発行されてお

り、この結果、シーニョレッジも必然的に中央銀行に集中されている。こうした

制度が採用されているのは、マネーの自由な発行を民間部門に認めると、シーニョ

レッジの獲得を目指してマネーが安易に発行されることとなり、マネーの増発に

よるインフレの高進や複数のマネーの流通に伴う煩わしさ(取引費用の増大)と

いった様々な問題が顕現化し、マネーがその機能を果たせなくなると考えられて

いるためである。これは、過去の歴史において民間部門が競争的にマネーを供給

するという通貨制度(いわゆる「フリーバンキングJ)はあまりうまく機能しなかっ

たという経験を踏まえた考え方といえよう。

II シーニョレッジの大きさ

中央銀行にもたらされるシーニョレッジは実際には銀行券発行見合い資産の

「運用益としてのシーニョレッジjであるが、その大きさはどの位のものであろ

うか。シーニョレッジの大きさについては、各国中央銀行とも、その資産・負債

や損益の状況について必ずしも詳細に明らかにしていないこともあって、正確な
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(第 3表)主要国のシーニョレッジの対 GNP比(%)

一一¥¥------ 1960-73年 1973-78年

日本 1.4 1.2 

米国 0.4 0.5 

イギリス 0.6 1.0 

ドイツ 0.9 0.7 

フランス 1.2 0.3 

イタリア 2.0 3.9 

カナ夕、 0.5 0.7 

スイス 2.1 1.4 

スウェーテーン 0.5 0.9 

先進14カ国平均 1.0 1.0 

(出所) S. Fischer (1982) 

数字を把握することは困難な状況である。

しかし、シーニョレッジのおおよその大きさをつかむという点では、 Fischer

(1982)の試算がひとつの目安となろう。 Fischerは、シーニョレッジを単純に

「ベースマネーの培加額(製造原価はゼロと仮定)J として捉え、 1960-73年と

1973-78年における年平均のシーニョレッジを推計している。それによると、イ

ンフレ率や実質経済成長率等の格差を映じて、国によりバラツキはあるが、先進

14か国平均ベースでみると、両期間とも、年平均で GNPの 1%程度のシーニョ

レッジが生じていることが分る(第 3表参照)。このため、欧米先進国では、 GNP

の約 1%もある中央銀行のシーニョレッジをいかにしたらより有効に活用、還元

することができるかを改めて検討することが、重要な政策課題の lっとして採り

上げられている。

皿 日本銀行におけるシーニョレッジの還元方法

日本銀行のシーニョレッジの事後的な還元(会計処理上の純利益ベースで行う
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還元)は、①租税納付、②配当金支払い、③準備金積立て、④国庫納付、によっ

て行われる。このうち、①の租税納付は、当期純益金のうち積立金、配当金等に

相当する部分に係る法人税等であり、②~④に関しては、出資証券に対する年5%

の配当金が支払われ、剰余金の 5%の法定積立金をはじめとする準備金が積立て

られたあと、これらを控除した全額が国庫に納付される、という形で行われてい

る。国庫納付金は一般会計(税外収入)に組入れられ、他の収入と区別されずに

財政支出されている。このように、いわゆる全額納付金制度がとられているのは、

日本銀行の剰余金は、銀行券の独占的発行に由来するものであるために、内部留

保に充てる以外は国庫に帰属すべきであるとの考え方に基づいている o

しかし、そもそも中央銀行にシーニョレッジを集中させた目的は、歴史的な教

訓も経て、マネーの自由な発行を民間部門に認めた場合、シーニョレッジ獲得を

目指した不換紙幣が増発される弊害を除去するためのものである。そのシーニョ

レッジを、政府が当然のごとく帰属権を要求したとすれば、政府は不換紙幣の増

発によって財政収入を増大させるというインセンティブを保有するだけに、イン

フレ助長的な金融政策を求めるおそれが強まってくる。極端な事例が、発展途上

国にみられるような中央銀行会計と財政の融合 (amalgamation)である(アルゼ

ンチン、フィリピン等の例)。この場合、単に中央銀行利益の国庫納付という方法

のみでなく、あらゆる種類の事後的、事前的な還元方法を通じた直接的かつ大規

模な財政赤字ファイナンスが可能となるから、インフレや財政節度の緩みが一層

深刻化する。

このように、シーニョレッジの国庫納付については、政府のインフレ・バイア

スも助長しかねないだけに、諸外国においては、納付金の国庫金への充当に当っ

てその支出先を限定するなどの工夫もみられ、多分に精神規定的な面もあるが、

少なくとも理念としては財政の節度を維持するという点での意義を有している。

例えば、米国の連邦準備法には、純利益から準備金、配当金を除いた国庫納付金

の使途は、国債の償還等に限定きれる旨の規定がある。また、 ドイツのプンデス

パンクの場合は、 1989年の「連邦予算構造法」改正により、納付金が当初見通し

を上回った場合は、その分を政府の債務処理に充てることになっている。

これに対して、わが国の場合は、国庫納付金が一般会計に組入れられ、他の収
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入と区別きれずに財政支出されているが、この点で壮上述の財政のテ。ィシプリン

維持という点で問題となりうるところである。

IV 中央銀行の利益処分のあり方

以上みてきたように、わが国では、シーニョレッジの活用、還元方法としては、

中央銀行の収支決算後に生じる純益金を、銀行券の独占発行権を中央銀行に付与

している政府(国庫一般会計)へ納付するのが一般的かっ唯一の方法であるとの

見方が少なくない。

しかし、中央銀行のシーニョレッジ還元は、必ずしも政府への納付(あるいは

政府短期証券への低利引受けといった歪んだ形の還元も含めて)を通ヒてだけな

されるべきものではない。それは、本来、①準備金を積み、「最後の貸し手」機能

が真に必要な時に備えて自己の財務内容を強化し、中央銀行の発行する通貨に対

する信認を高め、通貨の安定に寄与することや、②中央銀行が提供する決済サー

ビス等の質や範囲を向上させるための費用(中央銀行サービスコスト)に充当す

る、といった方法によっても、国民に還元きれるべき筋合いのものである。

とくに近年、中央銀行の役割として金融システムの安定化政策の重要性が増し、

中央銀行が提供する決済サービスや中央銀行の「最後の貸し手」機能のあり方、

並びにそのコスト負担をどフするかが改めて問われている状況下、マネー供給以

外の中央銀行業務に係るコストの負担も、国庫納付等の純益金の処分と同様に

シーニョレッジの還元であるとの見方が増えてきている点が注目される。例えば、

「最後の貸し手J機能の発動コストへのシーニョレツジの充当に関してみると、

あまり踏み込んだ対応をとっていない中央銀行(米国 FRB等)がある一方で、

インカム・ロスだけでなく、キャピタル・ロスを被るのも妨げないといった形で、

比較的積極的にシーニョレッジを「最後の貸し手j機能の発動コストとして活用

している中央銀行(イングランド銀行、カナダ銀行等)がある点は、極めて興味

深い。

こうした中央銀行業務へのコスト負担と政府への納付金とのバランスについて

は、通貨価値の信認確保に密接に関わるため、中央銀行自身が判断していく性格

のものと考えられよう。
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注1) 民間銀行においても付利きれない当座預金にはシーニョレッジが生じて

いるが、当座預金は、支払完了性(finality)がないほか、その供給が競争的

に行われるなど、中央銀行券や貨幣とは基本的な性格が異なっているので、

本稿では対象から除いて考えることにする。

注 2) 西川元彦(1984)42-43ページ。

注 3) 理論的には、フリーバンキング制度の下でも、マネ一発行主体聞の競争が

効率的に行なわれ、市場メカニズムが理想的に機能するとすれば、通貨制度

の安定性が確保される場合もあり得る。

注 4) シーニョレッジの還元方法には、中央銀行の収支決算の後に残った純利益

を還元する方法、つまり「事後的還元jと、期中に中央銀行業務の遂行の過

程で、シーニョレッジを還元する方法、つまり「事前的還元jの2つがある。

前者は、国庫納付や配当金支払いなどであり、後者は、中央銀行業務コスト

への充当や政府に対する低利の貸付け・国債引受けなどである。日本銀行の

シーニョレッジに関しては、事後的還元が約 6割、事前的還元が約 4割とみ

られている。

注 5) I日本銀行は、大蔵大臣の認可を受けて、その出資者に対し、各事業年度

の損益計算上の剰余金の配当をすることができる。ただし、払込出資金額に

対する当該剰余金の配当の率は、年百分の五の割合を超えてはならないJ(日

本銀行法第53条第 4項)。

注 6) I日本銀行は、各事業年度の損益計算上剰余金を生じたときは、当該剰余

金の額の百分の五に相当する金額を、準備金として積み立てなければならな

いJ(日本銀行法第53条第 1項)。このほか、別途積立金、償却準備金が積み

立てられている(同法第53条2項)。

注7) I日本銀行は、各事業年度の損益計算上の剰余金の額から、第一項又は第

二項の規定により積み立てた金額及び前項の規定による配当の金額の合計

額を控除した残額を、当該各事業年度終了後二月以内に、国庫に納付しなけ

ればならないJ(日本銀行法第53条第 5項)。

注 8) 今日では、マネ一発行とこれに伴うシーニョレッジは中央銀行に集中する

のが一般的であるが、わが国を含めて貨幣については政府が発行している国
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もある。こうした国では、政府がシーニョレッジの一部を取得していること

になる。因みに、わが国における政府の貨幣発行に関わるシーニョレッジの

経理処理は次のように行われている。すなわち、発行時点で、貨幣の新規発

行高から原材料費、各種経費を控除した金額をいったん貨幣回収準備金に

プールし、年度単位で、発行残高から、①市中流通高の10%相当額、②日本

銀行保有貨幣の額面相当額、③地金の価値相当額の合計を控除した金額を、

一般会計に組み入れるという形で行われている(造幣局特別会計法施行令第

5条の 2)。

注 9) I連邦準備銀行から国庫に納付された純利益は、財務長官の裁量により、

合衆国政府紙幣の見合いに保有される金準備の積増し、また財務長官の定め

る規定に基き国債の償還に充当されるJ(連邦準備法第 7条(2))。

注10) 1995年からは、この原則に従い、当初見通しを上回った納付金はドイツ償

務処理基金に贈与されている。
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第 6章公定歩合政策

I 公定歩合の体系

公定歩合は、日本銀行が民間金融機関に対して貸出を行う際に適用する基準金

利であり、現在、次の 2種類から成り立っている。

公定歩合

1.商業手形割引率ならびに国債、特に

指定する債券または商業手形に準ずる

手形を担保とする貸付利率

2. その他のものを担保とする貸付利率

(平成 7年 9月8日実施)

年0.5%

年0.75%

商業手形割引率の「商業手形」とは、商人がその販売しようとする商品を購入

するために振出した複名の手形で、日本銀行が再割引に応じた時から満期までの

期聞が3ヶ月を超えないものである。従って、 3ヶ月以内であっても、商人が振

出していないものは商業手形にならない。かつては、生産に従事している事業会

社が原材料を購入するために振出した場合の手形を工業手形といい、これを割引

いたり、手形貸付の担保にとる場合に、並手形以上の優遇をしたことがあるが、

今日においては、この制度は廃止されて存在しない。商業手形の割引を基準割引

率として優遇する趣旨は、工業の場合と違って、すでに商品の生産過程は終了し、

従って品質の変化する心配がないこと、「自己決済性」の度合が高いことなどに由

来するものである。

また、上記の公定歩合の種類の 1において rr特に指定する債券Jまたは『商業

手形に準ずる手形』を担保とする貸付利率jという場合の「特に指定する債券」、

「商業手形に準ずる手形jとは、現在、次のものをいう。

① 特に指定する債券
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政府保証付債券、利付金融債、割引金融債、適格地方債、適格社債、外国政

府円貨債券、国際金融機関円貨債券

一一地方債、社債については、市場性があると認められることが条件であり、

また社債については、元利金の支払が確実と認められることも条件となっ

ている。

② 商業手形に準ずる手形

原材料購入関係準商業手形、輸入決済関係準商業手形*、輸入運賃関係準商業

手形*、本邦通貨表示期限付輸入関係準商業手形ヘ輸出前貸関係準商業手形、

本邦通貨表示期限付輸出関係準商業手形、円建銀行引受手形関係準商業手形

一一現在、運用上、実際の取扱いがあるのは、*印のもののみである。

きらに、上記公定歩合の種類の 2のrrその他のものJを担保とする貸付利率」

という場合の「その他のもの」とは、以下のものをいう。

① 単名、複名形式の一般手形

② 証券金融会社振出の短資手形

③ 証券会社振出の証券手形

一------<Dについては、日本銀行による信用判定が高いものに限られている。

公定歩合の計算は、貸出実行日と返済日の両方の日の金利を徴収する「両端入

れ方式jで計算していた。しかし、平成 9年11月、インターバンク市場における

取引慣行との整合性確保や日本銀行の政策運営の透明性向上の観点から、貸出実

行日の翌日から計算する「片落方式Jに変更された。両端入れとは、ある月の 1

日に借り、 30日に返済すると、正味の借入期聞は29日であるが、金利は30日分負

担するということである。極端な場合には、朝返して夕方借りることによって 1

日に 2日分の金利を負担することが生じる。実際には、このように日歩が“踊る"

ことのないように、手形貸付の場合には、手形期限の延長という形式を認め、 1

8に2度金利を徴収しないようにすることが多い。しかし、返済圧力の強まる引

締期には、このような日歩の“踊り"や平均手形期聞の短縮による実効金利上昇

の可能性が常に存在しているということが、銀行をして日本銀行借入を割高なも
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のと意識させていたのである。

II 高率適用制度と公定歩合

1.高率適用制度中心の金利政策一一唱和20年代

公定歩合は日本銀行の主要な貸出金利であるが、過去においては、公定歩合よ

り高い金利で貸す高率適用制度があった。高率適用は、もともと米国の国立銀行

でとっていた制度で、それを明治の末に日本銀行が学んで取り入れたものである。

もっとも、昭和12年以降は廃止された状態にあったが、戦後昭和21年 1月に復活

した。

高率適用制度の内容は次のようなものであるo 日本銀行があらかじめ定める内

規によって、各市中銀行ごとに最低利子率適用限度額を定め、その金額の範囲内

での貸出ならば公定歩合で貸出を行う。しかし、この金額を超えた場合には、公

定歩合では貸さずに、公定歩合よりも高い率、すなわち第 1次高率を適用する。

さらにこの第 1次高率でh貸出しつる限度額を定め、それを超えた場合には第 2次

高率を適用するというものである。もっとも、日本銀行の貸出のうち、手形割引

と当座貸越とは確定利子率により高率を適用しないから、結局、日本銀行の高率

適用は手形貸付制度についてのみ存在することになる。

きて、日本銀行の公定歩合の運用の仕方は戦後の大きな問題であり、昭和30年

8月の公定歩合引上げまでの期間は、非常に変態的な金利政策が行われていた。

つまり、金融情勢のいかんに応じて公定歩合を弾力的に動かすことをあきらめて、

もっぱら上記の高率適用を弾力的に変更することによって、その時々の金融情勢

に対処してきた。

何故そういう運用を行ってきたかといえば、何よりも当時日本においては低金

利政策の要請が非常に強かったからである。こうい 7事情があって、公定歩合を

引上げると、どうしても市中の貸出金利を動かさざるを得ない。これに対して、

高率適用であるならば、市中銀行と日本銀行限りの経理上の問題であるというこ

とで、なるべく事業会社のコストアップにならないように、しかも市中銀行の経

理の関係から、事業会社に対して貸出が行いにくいよフにしようとの狙いがあっ

た。また、 ドッジ・ラインの時には財政は非常な引揚超過であり、これを放任す
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ると民聞の金融市場が大変逼迫して困ることになる。そこで、いわゆるディスイ

ンフレーション政策が2年ほど続いたが、このときは、日本銀行の貸出をむしろ

積極的に増やさなければ、財政の揚超に対処できないこともあり、公定歩合を市

中金利以下に据え置く必要があるという状況であった。さらに、昭和24年に日本

銀行に政策委員会が設けられてからは公定歩合は日本銀行限りで決定できるよう

になったが、昭和17年の日本銀行法制定以来、政策委員会設置までは、公定歩合

は政府の認可を必要としていた。そこで公定歩合を動かすよりも日本銀行限りで

運用できる高率適用に主として頼るようになった。

このようないろいろな経緯の結果、日本銀行は公定歩合の引上げと同じ効果が

あるような高率適用の算定方式を作成した。従って、高率適用制度を強化してい

くと、公定歩合による貸出金額は極めてわずかとなり、日本銀行の市中銀行に対

する貸出の大部分は高率が適用されるということになる。そうなれば、公定歩合

は名目的な存在になってしまい、実際上高率適用制度を強化すれば、公定歩合を

引上げた場合と同じ効果が期待できることになる。

しかし、このようなやり方は何といっても極めて変態的であり、高率適用制度

はむしろ例外的な罰則であるのが本来の姿である。そこで、昭和30年 8月10日に

至って、日本銀行は公定歩合を大幅に引上げるとともに、周年8月17日から高率

額適用制度を根本的に改め、高率適用を全く例外的な罰則の地位に落とした。

なお、ここで重要なことは、高率適用制度の下では、罰則的高金利を支払う銀

行には、原則として日本銀行貸出を供与していたことである。その意味で、昭和

30年 8月までの貸出政策は差別性が少なしそれ以後の日本銀行貸出の額そのも

のを配分する差別的信用割当を本質とする貸出政策とは、性格が大きく異なって

いたといえよう。

2.信用割当の開始

昭和30年 8月の改正は、貸出の調節を高率適用中心から公定歩合中心に切り替

えたものであり、それまで第 2次高率金利が果たしてきた機能を、以後公定歩合

に果たさせようという狙いのもとに実施されたものであった。

しかし、考え方としては極めて適切でいあったにも拘らず、昭和32年の初めての
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引締期の運用に際し、意図に反してその裏目が出てしまった。すなわち、昭和32

年 3月の引締め開始に際しては、公定歩合を日歩 1厘引上げ 2銭 1厘とし、同時

に適用高率も従来の 1次、 2次の 2本建てから公定歩合の日歩3厘高の 1本に統

ーした。同年 5月には、さらに公定歩合を日歩 2厘引上げて 2銭 3厘とした。し

かし引締期であるにも拘らず、この日歩 2銭 3厘の水準は、かつての第 2次高率

金利であった日歩 2銭 6厘よりもはるかに低かった。

このように公定歩合の水準は、日本銀行貸出の需給を均衡させる水準を大きく

下回ることとなったので、日本銀行銀貸出に対する超過需要は著しく大きくなっ

た。こうした状況を背景に、主に都市銀行に対する日常の資金繰り指導によって

信用割当の強きを調節し、さらに都市銀行の貸出額を査定するという昭和30年代

以降の貸出政策が始まったのである。

皿信用割当型と公定歩合

わが国の公定歩合操作のひとつの特徴は、以前は先進主要国の多くの公定歩合

水準が市場金利のコールレートよりも高くなっていたのに対して、わが国では低

かったという点である。本節では、政策手段として両者にはどのような違いがあ

るかを検討してみよう。

1.ペナルレート型と信用割当型

金融機関にとって、中央銀行からの借入れと短期金融市場での資金調達とは代

替関係にある。金融機関は、公定歩合と市場金利とを比較し、より低いコストの

手段で資金を調達しようとする。こうした行動を踏まえ、英国を中心とした伝統

的な考え方では、公定歩合は市場金利よりも高い罰則的な水準に設定するのか望

ましいとされた。この場合は、資金不足の銀行は、まず低コストの市場資金を取

り入れた上で、どうにも調達しきれない最終的な不足額についてだけ中央銀行借

入れに依存するようになる。また、銀行は少しでも資金繰りに余裕ができれば、

高コストの中央銀行借入れを優先的に返済する。従って、中央銀行による信用供

与につき格別の利用制限を設けなくても、自動的に市場全体の資金過不足に合っ

た形に調節される。このように公定歩合が市場金利の上限を画する設定方式を「べ
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ナルレート (penaIrate、罰則金利)型jとよんでいる。

これに対して、わが国の公定歩合水準は市場金利よりも低〈設定されてきた。

従って、この場合は上記とは逆に、金融機関はまず中央銀行借入れに依存する行

動に出ることになる。放っておくと中央銀行借入れは際限なく続き、状況によっ

ては金融市場で不足している額以上の資金供給が行われ、ひいてはマネーサプラ

イの増加につながる恐れが出てくる。従って、この場合には、中央銀行は貸出額

を能動的に制限することになる。こうした公定歩合の設定方式を「信用割当

(credit rationing)型」とよんでいる。

英国はベナルレート型の典型であり、一方わが国は信用割当型である。 ドイツ

は両者を併用、米国は金融情勢によってベナルレート型になったり、信用割当型

になったりしている。

2.金利自由化とぺナルレー卜型の変化

1960年代までは欧米主要国は伝統的にベナルレート型の公定歩合操作を行って

いた。しかし、 1970年代になると状況が変わってきた。各国とも金利の自由化が

進み、この結果金融政策の波及経路は、公定歩合と実体経済の直接的な結びつき

よりも、市場金利を通ずるメカニズムに移っていった。しかも、マネーサプライ

重視への移行のもとで、いっそう機動的な金利操作の運営が必要となってきた。

各国が金融政策の手段の重点を、市場金利の誘導を目的とした公開市場操作に移

したのはこのためである。

この場合、金融引締め時に市場金利の上昇に応じて、市場金利の天井である公

定歩合を弾力的に引き上げフるかどうかが問題となった。もし、アナウンスメン

ト効果の大きさのため、社会的・政治的な関心を集め公定歩合操作が機動的で、な

くなるようなことがあれば、ベナルレートの公定歩合は市場金利の機動的な上昇

を妨げることになる。

実際に英国ではそうした悩みがあり、ベナルレート型のあり方を維持しつつ、

公定歩合のアナウンスメント効果を排除するため、その公表停止に踏み切った

(1981年)。米国は、金融緩和期にはベナルレート型とするが、強い引締め期には

信用割当型をとるようになった (1982年)。 ドイツは、公定歩合として再割引歩合
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とロンパート貸付歩合の 2つをもち、通常は、再割引歩合が信用割当型、ロンパー

トレートがベナルレート型で運営きれる。従って、コールレートは再割引歩合を

下限とし、ロンパートレートを上限として変動するが、 1980年代以降この仕組み

は、引締め時においては、再割引枠のみならず、ロンパート貸付についても信用

割当型の運用が図られるようになってきた。

この間、わが国は昭和30年 8月の高率適用制度の根本的な改正以降、後述する

平成 7年 3月まで一貫して信用割当型をとってきた。

3.信用割当型運営の利点と問題点

以上のような各国の政策面の変化を眺めた場合、わが国が採用してきた信用割

当型の運営には、次のようなメリットが存在していた。

①市場金利は、公定歩合に制約されずに自由に変動することができる。つまり、

公定歩合は市場金利の下限を画しているのみなので、市場金利はいくらでも上

昇できる。

②公定歩合操作のアナウンスメント効果を市場の状況とは独立に発揮させるこ

とカずできる。

③中央銀行の貸出量を能動的に、かっきめ細かく調整することができ、金融機

関の与信拡張に強力な抑制効果を発揮できる。

他方、信用割当型の公定歩合操作には、次のような大きな問題点も存在していた。

①市場金利よりも低い公定歩合は一種の補助金であり、貸出を受ける先とそう

でない先の問に不公平が生じる。

②借り入れている金融機関にとっては返済圧力が生じず、オーバーローンがな

かなか解消しない要因となる。潜在的には、中央銀行借入れ増、与信拡張の圧

力をもっている。

③公定歩合が市場金利を大きく下回る状況が続くと、金利が自由化されている

場合には、公定歩合の諸金利決定のきいの指標としての影響力(指標性)が低

下する可能性がある。
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そこで日本銀行は、信用割当型のもつメリットや問題点を念頭におきながら、

都市銀行の日銀借入れ依存度を低下させていくとともに、公定歩合を市場金利と

できるだけ緊密化きせていくことに注力し、その実現に向けて進んできた。

IV 公定歩合変更の効果

日本銀行の貸出金利は、昭和30年 8月の高率適用制度の改正を経て、事実上信

用割当型の公定歩合中心の金利体系に変わった。こうした信用割当型の下で、公

定歩合の変更はどのよっな効果をもっているのであろうか。本節では、このこと

をみてみよう。

公定歩合の変更の効果については、一般に「コスト効果」と「アナウンスメン

ト効果」の 2つの効果が指摘される。

1.コスト効果

まず公定歩合を引き上げると、直接的には、日本銀行からの借入れに依存して

いる銀行の金利負担が増えることになる。もっとも、日本銀行から資金を借りて

いる銀行でも、その銀行の資金量全体からみると日本銀行借入金はごく 1部にす

ぎないから、その金利負担が増えてもそれほど影響はないとみることもできる。

しかも、公定歩合が引上げられでも、信用割当型の下では公定歩合が短期金融市

場のコールレートや手形レートより依然として下回っているため、銀行にとって

短期金融市場から資金を借入れるよりも日本銀行から借入れた方が有利でbあるこ

とに変わりはない。従って、こうした面からのコスト効果はほとんどないといえ

よう。

しかし、実際には公定歩合の影響は、これだけにとどまるものではない。公定

歩合が引上げられると、日本銀行は金融調節によりコールレートや手形レートも

ほぼ同幅だけ上昇するよフ誘導するので、この結果、日本銀行からの借入れやコー

ル・手形市場に対する依存の大きい銀行、つまり資金ポジションの悪い銀行ほど、

金利負担の増加に苦しむことになる。従って、市中銀行としては、貸出を抑えて

資金ポジションを改善することは、金利負担の増加を避けるうえで大切な経営戦

略となる。この点は実証分析でも確認されており、公定歩合引上げは、コールレー
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トや手形レートを通ずる間接的なコスト効果がかなり大きいといえよう。

コスト効果がどの程度の有効性をもつかに関しては意見が分かれるところだ

が、概してその効果はあまり強くないという意見が有力である。いずれにしても、

銀行が中央銀行からの借入れを行っか否かは、銀行の利潤動機に基づく選択に依

存する面が大きいので、銀行が過剰な準備を保有し、中央銀行からの借入れを必要

としない状況については、公定歩合政策は限界をもつことにならざるを得ない。

2.アナウンスメント効果

公定歩合政策を重視する人々は、公定歩合変更のアナウンスメント効果を重視

する。公定歩合の変更は中央銀行が政策変更を行うという公式の表明であり、公

定歩合を引上げるといつのは、現在の景気を放置すると今後いろいろ問題がでて

くるので、そうした事態を避けるためにこれからは金融を引締めて景気上昇を抑

えるという中央銀行の意思を表明しているから、それは企業の活動や個人消費あ

るいは住宅建設を抑制する効果をもつことになる。

しかし、公定歩合の引上げが、もし将来景気が上昇するであろうと予想する人々

の確信を強める場合には、中央銀行の意図に反して投資を促進するかもしれない。

このように、アナウンスメント効果の大きさやタイミングなどは多くの心理的な

ものに依存しているので、あらかじめ正確には予想しがたい面をもっている。

V 公定歩合政策の役割変化とその位置付け

高度成長は昭和48年の変動相場制移行と第 1次石油危機により終わったが、そ

れ以降、ここでの関連でいえば、金融市場の整備が進展し、金利が自由に動くこ

とが確保される状況が徐々に実現してきた。これは金融政策の環境として大きな

変化である。こうした状況変化の下で、前記のような公定歩合を信用割当型で運

用する方法がこれからも有効性を維持していくことができるのであろうか。また、

金利自由化が進展した状況の下では、経済全体の中での公定歩合の持つ意味も大

きく変化してくるのではなかろうか。そこでここでは、現在における公定歩合の

役割とその位置付けについて説明しよう。
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1.公定歩合操作と市場金利誘導政策

わが国では、金融政策といえば公定歩合政策という時代が長〈続いてきた。こ

の背景としては、金融市場が未成熟であったこと、またそうした下で、預金金利

や貸出金利が公定歩合に連動する慣行が形成されていたこと、などの事情があげ

られる。

しかし、 1980年代以降、徐々に情勢が変化してきた。国債の大量発行やCD、

CPなどの新商品の導入を契機に、金融市場が質・量ともに発達してきた。資金

の需給を反映して金利が自由に変動し、こうした市場金利を介して金融政策の効

果が浸透しうる環境が整ってきた。 1994年には預金金利の自由化が完了し、預金

金利や貸出金利の変更を直接促すといっ公定歩合の役割がなくなり、その分、オ

ベレーション手段による市場金利誘導の重要性が高まった。

こうした状況の下、日本銀行は1995年 3月31日に、市場金利誘導を公定歩合操

作と並ぶ独立した政策手段と位置付けて、新しい仕組みを導入した。その際、日

本銀行が操作目標としているオーバーナイト物コールレートについて、ある程度

明確な誘導方針、具体的には「平均的にみて、公定歩合水準をや、下回って推移

することを想定している」といった方針を示した。この誘導方針の下では、市場

金利が公定歩合をわずかではあるが下回った水準で推移するのであるから、これ

はもう従来の信用割当型の政策運営からの転換といえよう。

2.公定歩合操作の位置付け

それでは、公定歩合操作という手法は、この市場化の時代にどのように位置付

けられるのだろうか。公定歩合操作と市場金利誘導の関係については様々な考え

方があり、一概にこうあるべきという結論を出すことは難しいが、金融、経済の

市場化や金利自由化が進んで、も、公定歩合の変更は引続き大切な役割を果たして

いくとみられる。それは、金融政策の変更を国民各層にまで、分かりやすく伝え

るという機能である。公定歩合のもつ分かりやすき、つまりアナウンスメント効

果は、市場メカニズムを活かした政策運営を行っていく上でも、貴重な機能とい

える。このように、公定歩合操作は、金融政策の基本スタンスを示す上で引続き

有用な手段である。
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市場金利誘導と公定歩合操作の先行、遅行関係については、いつもどちらかが

どちらかに追随するというものではない。市場金利誘導を何回か重ねた後に公定

歩合を変更する場合もあれば、まず公定歩合の変更で強い政策意図を示した後、

市場金利を誘導していく場合もあろフ。こつした意味で、これからも公定歩合操

作と市場金利誘導の両方を有効に使い分け、活用していくというのが日本銀行の

スタンスとなっている。

注1) *印の準商業手形の内容は次のとおりである。

①輸入決済関係準商業手形・・・一覧払条件の輸入代金決済資金調達のために振出

された手形。

②輸入運賃関係準商業手形…輸入物資にかかる海外運賃または保険料を一覧払

条件により支払う資金を調達するために振出された手形。

③本邦通貨表示期限付輸入関係準商業手形・・・輸入代金決済のため海外輸出業者

によって振出きれた本邦通貨表示期限付輸入手形。

注 2) 高率適用制度は、明治44年11月、高橋是清が総裁であったとき、米国の国

立銀行の一部で採用されていた取引先ごとのクレジットライン(貸出限度)

の設定と、それを超える場合、一般の金利よりも高率の金利を適用する制度

を、日本銀行の貸出に応用したことに始まる。

注 3) 吉野俊彦 0962J88-94ページ。

注 4) 鈴木淑夫 0974J174ページ。

注 5) 鈴木淑夫 0974J174-176ページ。

注 6) 島謹三 0985J209-214ページ。

注7) 鈴木淑夫 0974J194ページ。

注 8) 館龍一郎・浜田宏一 0972J214ページ。

注 9) 以下の説明は、福井俊彦 0995Jに負うところが大きい。
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第 7章貸出政 策

日本銀行貸出は、金融政策の手段としては最も伝統的な手段であるとともに、

機動性の高い手段である。とくに据置担保方式による手形貸付は、貸付の通知か

ら実行まで極めて短時間で済むほか、実行や回収のタイミングおよび金額を日本

銀行が自らの判断で決定しうることから、機動的かっ弾力的な手段である。逆に、

借入先にとっては、日本銀行貸出は回収時期が不明のため常に返済圧力がかかっ

た借入となっている。本章では、日本銀行貸出のうち、金融機関等に対して通常

行われる貸出について説明しよう(信用秩序維持を目的とした貸出、国際機関や

海外中央銀行向けの信用供与については、後章で詳述する)。

I 日本銀行貸出の種類等

1.貸出の種類

日本銀行による金融機関等に対する貸出は、借り手金融機関等の日本銀行当座

預金に資金を入金することによって実行され、逆に貸出を回収する際には、借り

手金融機関の日本銀行当座預金から資金が引落されることによって行われる。

日本銀行貸出の種類としては、適格商業手形の割引と適格担保付の手形貸付、

当座貸越の 3つがある。

(1) 手形割引

適格商業手形の割引(以下、手形割ヲ1) とは、金融機関がいったん割ヲ|いた商

業手形のうち、日本銀行が手形の信用度等からみて割引に適格と判断したものを

再割引することによって、信用供与を行うことをいう。手形割引と名付けられて

いるとおり、満期が到来していない商業手形を満期までの金利相当額を差し引い

た金額によって買い取ることであり、日本銀行が買取金額分の信用供与を行った

ことになる。

再割引適格商業手形は、特別の場合を除いて、販売の目的で買入れた商品の代

金決済のために振り出された約束手形又は為替手形のうち、買手を振出人又は支

払人とするものであり、かっ再割引の日から 3ヶ月以内に満期が到来し、割引依
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頼人(取引先金融機関等)のほか、信用力が十分な者 1名以上の裏書があるもの

ときれている。商業手形は商品による裏付けがあり、その販売代金によって確実

に決済されるところから、その割引は国債担保貸付と並び古くから日本銀行信用

供与の中心的形態をなしてきたが、債券や手形等のオベレーションなど金融調節

子段の多様化により、その比重は大幅に低下している。

(2) 手形貸付

手形貸付とは、金融機関が保有している手形や債券等を担保として、金融機関

が日本銀行に対して約束手形を振り出す形で信用供与を行うことをいう。貸付期

間は貸付の日から 3ヶ月以内であるが、やむを得ない事情がある場合には、手形

の書替えによって 3ヶ月を超えて期限の延長をすることができる。貸付に当たっ

ては、貸付金額以上の担保価額のある適格担保を差入れなければならないことに

なっている。手形貸付の適格担保の対象は、現在、以下の11種類あり、それぞ、れ

時価等に一定の掛目を乗じたものが担保価格となる。

①国債(政府短期証券を含む)、②政府保証付債券、③利付金融債、④割引金融

債、⑤適格地方債、⑥適格社債、⑦外国政府円貨債券、⑧国際金融機関円貨債

券、⑨再割引適格商業手形および商業手形に準ずる手形、⑩前記⑨に掲げる手

形以外の適格手形(一般手形という)、⑪適格証書貸付債権

手形貸付が頻繁に生じる先については、貸付のたびに担保を徴求するのは煩雑

であるため、事前に一定額の担保を、根担保の形で日本銀行に差し入れるように

求めている。これらの担保は「据置担保」と呼ばれ、日本銀行は担保総価額の範

囲内において、随時、貸付の実行または回収を行っている。据置担保方式による

手形貸付は、他の信用供与手段に比べて、機動的、弾力的に実施できるため、従

来、金融機関の日々の資金過不足を最終的に調整するための金融調節手段として

用いられることが多かった。もっとも、平成 8年 1月以降は、市場金利が急変し

た場合や準備預金の積み最終日の微調整等の例外的なケースを除き、原則として

日本銀行貸出を金融調節手段として使わないこととされた。

海外中央銀行における貸出担保に対する考え方等をみると、次のとおりである。

各国中央銀行とも、日本銀行同様、貸出に際しては資産の健全性確保の見地から
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担保を徴求している。その場合の適格担保は、基本的には当該国の民間金融機関

のポートフォリオ、金融資本市場の状況、法制等に影響ないしは規定されること

から、日本銀行が徴求している担保品目とは多少の相違がみられるが、その選定

基準の基本は、いずれも日本銀行と同じく担保目的物の信用力と流通性の 2点で

ある。もっとも、信用力と流通'性の勘案の度合いについては国により相違がみら

れる。例えば英国では、信用力、流通性とも厳格に判断しており、適格担保の種

類は公共債と手形の 2種類に限定きれている。オランダではいずれに対しでも弾

力的に対応している。すなわち、信用力、流通性が多少劣後するものでも、担保

の掛目に較差を設けることにより対応し、各種金融資産を極力適格担保に取込も

うとの考え方をとっているが、これを反映して、同国では担保の掛目のレンジが

約67-98%と幅広いのが特徴である。欧州の中央銀行では適格担保の種類等につ

いて中央銀行法上明定きれているところが多いが、「連銀自身が満足するものを適

格担保とする」という規定振りの米国連銀と比較した場合、徴求できる担保の範

囲は限定されている(不動産や商品等を担保とすることは、問題先金融機関に対

する例外的な信用供与といった場合を除き、通常ない)。なお、担保の差入実績を

みると、信用力と流通性という基本的要件に最も適合すると考えられる国債、 T

B等の中央政府債務がその中心である国がほとんどである。

(3) 当座貸越

当座貸越とは、当座預金口座からその残高を超えた払い出しの実行を認めるこ

とをいう。金融機関が当座貸越取引の開始を要請し、日本銀行がこれを認めた場

合、日本銀行は貸越の限度額を設定し、これを上回る価額の担保を徴求した上で、

当座貸越を実行する(その意味では、当座貸越も適格担保付きの貸付の一環であ

る)。もっとも、現在当座貸越取引は行われていない。

なお、日本銀行は2000年末までを目標に日本銀行当座預金の決済のrRTGS(即

時グロス決済)J化を実現すべ〈努めているが、 RTGSの下において取引先の努力

によっても解消できない日中流動性の不足については日本銀行が供与することと

しており、その供与形態を適格担保による当座貸越とする予定になっている。
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2.貸出の対象先

日本銀行貸出の対象先は、当座預金取引のある金融機関等の中から、日本銀行

が適当と判断した先に限定されている。日本銀行の貸出取引先の範囲については、

預金取引先の場合と同様、日本銀行は一般民間企業や個人との取引は行わず、日

本銀行が適当と認めた金融機関等のみを取引相手としている。具体的には、貸出

対象金融機関としては、現在、銀行、長期信用銀行、外国銀行支庖、信用金庫、

信用金庫連合会、信用協同組合連合会、労働金庫連合会、証券会社、証券金融会

社、外国証券会社、短資会社、証券取引所があり、これらと個々に貸出契約を結

んでいる。

海外中央銀行における貸出取引先の範囲をみると次のとおりである。まず、法

律上の規定という意味では、主要先進国の中では、米国とドイツが法律で中央銀

行の貸出先の範囲を規定しているほかは、とくに法律上の定めを置いておらず、

中央銀行が独自の判断により貸出取引先を決定している。具体的には、米国では、

連銀法、国際銀行法等により、預金取扱金融機関、外銀在米支底、全ての個人、

組合、企業等を貸出先として定めている。しかし、定め方からも分かるように、

その範囲はかなり広いものとなっている。 ドイツでは、連銀法において、金融機

関、公共機関に限定されており、法律上、一般企業、個人に対して貸出を行えな

いようになっている。他方、法律上の規定がない国々でも、中央銀行の判断によ

り、例えば、英国で、はデイスカウント・ハウス、マーケット・メーカ一、マネー・

ブローカーに限定されているほか、フランスでも銀行法上の金融機関に限られて

いるのが実情である。

3.公定歩合

手形割引や手形貸付に対して適用される基準貸出金利には次の 2つがある。す

なわち、第 1は、商業手形割引率ならぴに国債、特に指定する債券または商業手

形に準ずる手形を担保とする貸付利率であり、第 2は、その他のものを担保とす

る貸付利率、であるo 現在、後者は、前者に比べ0.25%高い水準に設定されてい

る。「公定歩合」とはこの 2つの金利を指すが、前者をもって代表させることが多

い。公定歩合については、第 6章で詳述したので、ここでは省略する。
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11 基準外貸付制度

昭和56年 (1981年) 3月、公定歩合とは別に定める金利による貸付、いわゆる

「基準外貸付」が設けられた。これは、例えば、海外金利の変動に伴い短期資金

の移動が活発化し、為替市場に撹乱的な影響が生じうるような場合等のように、

金融市場の適切な運営上、とくに必要が生じた場合、一時的、例外的な措置とし

て、公定歩合とは別に定める利率による貸付である。基準外貸付の金利は予め設

定せず、実際に本貸付の実施が必要となった場合に、市場動向や海外金利等の動

きに応じ、政策委員会が弾力的に決定、変更することになっている。ただし、こ

れまでのところ、基準外貸付は実行されたことはない。

基準外貸付制度とかつての高率適用制度とは全く異なる制度である。高率適用

制度は、貸出限度額適用制度が採用される以前において、日本銀行からの借入れ

が異常に多い銀行に対する懲罰的制度として設けられていたものだが、基準外貸

付制度は短期金融市場をより適切に運営するための手段として導入されたもので

あり、懲罰的色彩はなく、専ら金融政策上の必要性に基づくものである。

III 貸出限度額適用制度

1.実施の経緯

戦後のわが国は、高度成長の結果として、企業の資金需要が極めて強〈、企業

はそれを銀行借入れに依存するという、いわゆる「企業のオーバー・ボロウィン

グjの現象を呈した。一方、経済成長に伴う現金需要の増大と財政の揚超基調か

ら日本銀行信用は一貫して増加を続け、しかも適当な対象債券に乏しく、債券買

入れをあまり行うことができなかったため、それは日本銀行貸出の増加となり、

いわゆる「銀行のオーバー・ローン」が恒常化した。

こうした状況下においては、市中銀行は日本銀行貸出を最後の拠り所とは考え

ず、むしろ支払準備ときえ認識するようになり、正統的な金融政策上重大な障害

となった。昭和37年11月における「新金融調節方式jの実施は、こうした背景の

下に行われた。これ以後は、債券売買を活発化すると同時に、日本銀行貸出に新

たな制度的な歯止めを設け、市中銀行をして安易に日本銀行に依存する態度を改
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めさせ、自己の資金ポジションに応じた自主的健全経営に徹するように仕向けて

いくとの狙いから、既存の「高率適用制度Jに代え、「貸出限度額適用制度」が創

設された。

2.制度の概要

貸出限度額適用制度の概要は次のとおりである。

①適用先

手形割引取引先または手形貸付取引先である銀行、長期信用銀行および外国

為替銀行のうち別に定めるもの(実際の適用先は都市銀行9行〈平成 8年 1月

15日の本制度廃止時点>)。

②適用対象貸出の種類

商業手形の割引及び手形貸付

③ 貸出限度額

各適用先別に、 1月、 4月、 7月および10月の16日から始まる各3ヶ月ごと

に定める。

④運用方式

貸出限度額を超える貸付は原則として認めない。ただし、必要やむを得ずこ

れを認める場合の貸付期限は 2週間以内とし、当該貸付に対しては基準割引率、

貸付利率の各年 4%高の特別高率を適用する。

貸出限度額の各行別配分については四半期ごとに見直されるが、その配分方式

は、銀行の自己資本充実度を基準とし、これに銀行の資金ポジション改善度合い

(ストックとフローの両面)を加味して決められていた。すなわち、算定方式は

概ね次のようなものであった。

対象銀行の貸出限度額=広義自己資本シェアによる配分(基準限度額):t外部負

債残高シェアおよび外部負債増減シェアによる仕振り調整

3.高率適用制度との違い

貸出限度額適用制度も、従来の高率適用制度も、一定額の日本銀行貸出枠を銀
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行ごとに定め、この枠を超えた日本銀行貸出に対して、罰則的高金利を課する制

度である。しかし、この 2つの制度は、その本質において、次のような重要な相

違点をもっていた。

貸出限度額適用制度は、たとえ金融引締め期においても、銀行がこの貸出限度

額を超えないよう自主的に行動することを期待しており、日本銀行借入の画然と

した上限である貸出限度額の適用による「流動性効果」を狙っていた。一方、高

率適用制度の場合は、金融引締め期において、高率の適用を受ける日本銀行貸出

が若干発生することをはじめから予定しており、むしろ高金利適用に伴う「コス

ト効果Jを期待していた。こうした性格の違いは、罰則金利の高さにも反映され

ており、貸出限度額適用制度では公定歩合の年利 4%高という高利であるが、高

率適用制度では、時期により変更はあったものの、最高時でも公定歩合の日歩6

厘(年利2.19%)高にとどまっていた。

4.貸出限度額適用制度の評価

貸出限度額適用制度はどのように評価されるのだろうか。この点について外山

茂氏は次のような見解を述べている。

「新金融調節方式が発足したとき、多くの人が期待したのは、日本銀行貸出限

度額を徐々に圧縮し、最終的には恒常的な貸出のない状態にすることであった。

そこで貸出限度額は昭和37年11月設定されてから 3年聞は毎年数回削減され

た。しかしそれ以後漸増している。先に述べたように、貸出限度額の縮小によっ

て都市銀行の資金ポジション意識が強まるだろうという期待は裏切られた。そ

れならば貸出限度額を相当規模に維持し、これを金融政策の手段として活用し

た方がよいという考え方が生ずる。日本銀行にとり建前からすれば貸出が恒常

的でないことが望ましいが、現実において貸出がゼロになると、回収圧力がな

くなり、道徳的説得力も減少する。また貸出は債券売買操作より機動性が高い

ので貸出限度を相当の規模に維持した方がよいという考え方もある。貸出政策

については、理想論と現実論とが併存しているが、現状では現実論の方が有力

なようである。貸出限度の余裕額(未使用部分)の意義についても暖昧なとこ

ろがある。都市銀行は、余裕額の範囲で貸出を受けうると期待するだろう。こ
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れに対し日本銀行は、余裕額といえども貸出を自動的に行うわけではなく、拒

否することもあるとする。この辺に貸出政策の割り切れなさがあるようだ(西

ドイツのブンデスパンクでは貸出限度額までの貸出を受けることは取引先銀行

の権利とされている。この方が首尾一貫しているように思う)0 J 

呉丈ニ氏も、貸出限度額適用制度の結果とその性格の変化について、次のよう

に述べている。

「新金融調節方式採用後最初の金融引締めが、昭和38年 9月以降債券売買操作

を引締め気味に運用することによって始められたが、あまり効果がなかったの

で、 39年 1月に貸出増加額規制が開始された。前述した貸出限度額制度の運用

原則からいえば、銀行は自主的に融資を抑制するはずであったが、期待どおり

にはいかなかったわけである。その点で貸出増加額規制の実施は新金融調節方

式の否定であったといえよう。私は、この時以来、日本銀行はオーバー・ロー

ン解消に熱意を示きなくなり、従来と同様な貸出政策を行うようになったと思

う。そして貸出限度額制度は日本銀行の貸出政策の基礎といったものでなくな

り、日本銀行が貸出抑制度を変更する際利用する 1つの手段として存続するこ

ととなった。」

このように貸出限度額適用制度は、当初期待していた効果、すなわち都市銀行

がそのポジション意識を強め、自律的に融資を抑制する慣行を育成するようにな

るとの期待は裏切られることとなり、以後、この制度は当初の狙いとは性格を変

え、金融政策の 1つの手段として活用されていった。

5.貸出運営方針の変更と貸出限度額適用制度の廃止

日本銀行貸出は、最も機動性のある信用供与手段であるが、従来、市場金利が

公定歩合を上回る信用割当型の状況の下では、金融機関に対する補助金ではない

かとの批判もあった。こうした中で、日本銀行では短期金融市場の整備を進める

一方で、、調節手段の多様化を進めその機動性を高める工夫を重ねてきた結果、貸

出に依存しない調節が可能となった。実際、平成 7年 7月の市場金利引下げ措置
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以来、年末の大幅資金不足期も含め、日本銀行貸出に依存しない金融謂節により、

安定的な市場地合いを確保してきていた。そこで平成 8年 1月以降、市場金利が

公定歩合を上回る場合でも、また公定歩合を下回る場合でも、市場金利が急変し

た場合や積み最終日の微調整等の例外的なケースを除き、原則として日本銀行貸

出に依存せず、マーケット・オベレーション中心の金融調節を行う方針に変更し

た。

なお、以上のような日本銀行貸出に関する運営方針は、あくまで金融調節のた

めに行う貸出についてであり、資金ショートの発生といった技術的な理由による

場合を含め、取引先金融機関の資金繰りをサポートする必要があると判断される

場合には、従来どおり貸出で対応していくことに変わりはない。

このように金融調節商で、原則として貸出を使用せず、オベレーション中心の

金融調節を行っていくこととなったのに伴い、日本銀行は、都市銀行9行を対象

とした貸出限度額適用制度を平成 8年 1月16日以降廃止した。ただし、同制度の

廃止は、今後日本銀行貸出を実行しないことを意味するものではない。上記のと

おり、個別の金融機関が資金繰り面で流動性の不足をきたした場合などに、金融・

決済システムの安定性を維持するために所要の貸出を実行する点では、従来と同

じである。

IV 制度金融、証券金融関係

以上、金融調節の手段としての日本銀行貸出について説明してきたが、日本銀

行貸出にはこのほかに金融調節手段とは区別されるいくつかの貸出がある。それ

らは、①制度金融、証券金融関係、②政府に対する信用供与、③信用秩序維持を

目的とした貸出、④国際機関等向け信用供与、である。③と④については、後章

で詳述するので、以下では、①と②について説明しよう。

1.制度金融

日本銀行は、その時々の経済・金融情勢に応じて貸出面から各種の優遇措置を

採ってきた。こうした貸出は「制度金融」とよばれ、例えば、第 2次大戦後しば

らくの問、輸出入の促進等のため貿易金融に関する様々な貸付優遇制度が存在し
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た。もっとも、その後はそうした制度金融の役割の低下等を反映して、大半が廃

止または取扱停止となっており、現在残っているのは、輸入決済手形制度に基づ

く貸付(昭和53年 5月から実施)のみである。

この貸付は、外貨準備累増の抑制策の一環として、外貨金融に依存している輸

入業者の資金調達の一部を円金融へ移行きせ、銀行の対外ポジションの改善を図

るとともに、輸入業者の金利コストを軽減し、輸入の増加を促進する趣旨から行

われているものである。貸付期間は 3ヶ月以内で、担保については、輸入決済関

係準商業手形、輸入運賃関係準商業手形、本邦通貨表示期限付輸入関係準商業手

形の 3種類が認められている。

2.証券金融関係

金融調節のための貸出とは区別されるもうひとつのものは証券金融関係の貸出

である。日本銀行は、株式流通市場における信用取引制度を円滑に機能させるた

めに、短資会社向けに「レギュラーウェイj貸出を行っているほか、公社債市場

育成の目的から、証券金融会社に対して「公社債流通金融」を行っている。

「レギュラーウェイ j貸出とは次のようなものである。証券会社は顧客に対す

る信用取引関係与信の所要資金を、主として証券金融会社から調達するが、証券

金融会社はその資金を短資業者から調達している。レギュラーウェイとは、こう

した短資業者による証券金融会社への所要資金融通の結果、短資業者に資金不足

が生じた場合に、日本銀行が貸出に応じるもので、その資金が短資業者から証券

金融会社に供給される(昭和26年5月から実施)。

また、「公社債流通金融」とは、証券金融会社が証券会社に対し公社債の流通円

滑化に必要な資金を融資した場合、日本銀行が証券金融会社に対し、その所要資

金の一部を機動的に貸出すものである(前身は昭和38年発足だが、現行制度は昭

和52年から実施)。

V 政府に対する信用供与

政府に対する信用供与について、旧日本銀行法(平成10年 4月1日:からは新日

本銀行法か施行)第22条は、その第 1項に「日本銀行ハ政府ニ対シ担保ヲ徴セズ
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シテ貸付ヲ為スコトヲ得Jと規定し、第 2項に「日本銀行ハ国債ノ応募又ハ引受

ヲ為スコトヲ得j と規定し、日本銀行が政府に対して無担保の貸付および国債の

応募または引受を行うことを認めていた。この規定は、旧日本銀行法が昭和17年

に戦時立法として制定された経緯を反映したものであり、この規定に基づいて第

2次大戦中、日本銀行引受により大量の国債が発行され、空前のインフレーショ

ンがもたらされた。

こうした経験を踏まえ、戦後の昭和22年に制定された「財政法」第 5条では、

「すべて、公債の発行については、臼本銀行にこれを引き受けきせ、又、借入金

の借入については、日本銀行からこれを借り入れてはならない。但し、特別の事

由がある場合において、国会の議決を経た金額の範囲内では、この限りでない」

と規定し、日本銀行引受による公債発行はもちろん、日本銀行からの借入も原則

として禁止するに至った。ただし、年度内または 1年以内償還の短期の政府証券

または一時借入金については、日本銀行引受による発行または日本銀行借入をな

すことが認められた。財政法第 7条は次のように規定している。

「①国は、国庫金の出納上必要があるときは、大蔵省証券を発行しまたは日本

銀行から一時借入金をなすことができる。

②前項に規定する大蔵省証券及び一時借入金は、当該年度の歳入を以って、

これを償還しなければならない。

③大蔵省証券の発行及び一時借入金の借入の最高額については、毎会計年度、

国会の議決を経なければならない。」

これは一般会計に関する規定であるが、特別会計についても関係特別会計法に

同様の規定がある。これに基づき、日本銀行は政府短期証券の引受を行っている

が、一時的貸出については現在行っていない。

日本銀行の対政府信用供与の問題は、今回の日本銀行法改正においても論点の

1つであった。しかし、この点は国庫制度、財政制度等にも絡んで直ちには結論

を出すことが難しい問題であるため、金融制度調査会での議論は行われず、中央

銀行研究会の報告の「国債の引受けに関する現行日本銀行法の規定は、財政法の

規定と整合性がとれていないので、日本銀行法の規定の整備を行うことが適当で

ある」との記述のとおり、財政法の規定と整合性のとれた規定に改めるに止めら
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れた。この結果、前記の旧日本銀行法第22条は、新日本銀行法第34条として次の

ように改められた。

「日本銀行は、我が国の中央銀行として、前条第一項に規定する業務のほか、

固との間で次に掲げる業務を行うことができる。

一 財政法(昭和二十二年法律第三十四号)第五条ただし書きの規定による国

会の議決を経た金額の範囲内において担保を徴求することなく行う貸付け

二財政法その他の国の会計に関する法律の規定により国がすることが認めら

れる一時借入金について担保を徴求することなく行う貸付け

三 財政法第五条ただし書の規定による国会の議決を経た金額の範囲内におい

て行う国債の応募又は引受け

四 大蔵省証券その他の融通証券の応募又は引受け

五賞金属その他の物品の保護預り 」

VI 窓口指導

窓口指導とは、日本銀行が取引先の個別の金融機関に対して、国内唐名義の円

貸出の増加額(四半期単位)を適当と認める範囲内に止める指導である。これは

日本銀行が、取引先金融機関との日々の接触を通じて、民間金融機関の資金繰り、

融資計画、有価証券投資等に関する方針の説明を受ける過程で金融情勢に応じた

助言・要請を行うことの一環として行われたものであり、単純な命令・規制とい

うよりは、取引先金融機関との交渉ごとである面が強い政策であった。日本銀行

はこれまで窓口指導を単独の政策手段として用いたことはなく、あくまで公定歩

合操作、公開市場操作、預金準備率操作といった正統的な政策手段を補完する手

段として用いてきた。

このような民間金融機関に対する「道徳的説得 (moralsuasion) Jを通じて政

策の実現を図っていくことは、わが国の金融政策の 1つの特色であった。これは、

①規制金利体系の下で、金利の資金配分機能が十分に働かない状態にあったこと、

②わが国の金融機関には長期的な観点からシェア確保意識が強かったこと、と

いった事情から公定歩合操作、公開市場操作、預金準備率操作だけでは金融政策

の効果が十分挙げられなかったことによるものである。
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昭和57年以降の窓口指導は、金融緩和を背景として民間金融機関の自主計画を

尊重して運営きれていたが、平成 3年 7-9月期以降は完全に各行の自主的な貸

出運営に委ねることとし、金融機関貸出に対する事前的な抑制指導という意味で

の窓口指導は全面的に廃止された。

このように窓口指導が廃止されるに至ったのは、以下のような事情によるもの

である。第 1は、金融自由化の進展等に伴い、金融機関の与信活動面で量的横並

び意識が後退してきたことである。第 2は、そうした下で金融政策の運営面でも

金利機能を活用しうる余地が一段と拡がったことである。そして第 3は、 BIS規

制の制約もあって、金融機関の貸出は、自由な計画策定を認めてもモデレートな

伸びに止まる見通しにあったことである。

窓口指導の撤廃に伴い、マクロの金融政策は、より金利政策に純化ないし傾斜

することとなった。日本銀行としては、完全にマーケット・メカニズムに委ねら

れることとなった金融機関の貸出動向が金利政策にどのようなシク哨ナルを送って

いるかを感覚を研ぎ澄ませて的確に判断するとともに、金利政策について早目に

思い切った発動を図っていかなければならないこととなった。

注 1) かつては、輸出前貸手形と期限付輸出手形が、いずれも輸出振興の見地か

ら割引の対象として優遇されていたが、輸出環境の変化に伴い輸出前貸手形

は昭和46年 8月に、また期限付輸出手形は昭和47年 9月に、それぞれ割引の

対象からはずされた。

注 2) 日本銀行法第33条第 1項第 2号に日本銀行は「手形、国債その他の有価証

券を担保とする貸付け」を行うと規定されている。旧日本銀行法では、商品、

地金銀も担保に含まれていたが、これらを実際に担保とすることは考えにく

いとして新法では削除された。

注 3) 商業手形に準ずる手形として、現在、実際の取扱いがあるのは、輸入決済

関係準商業手形、輸入運賃関係準商業手形、本邦通貨表示期限付輸入関係準

商業手形である。

注 4) 証書貸付債権は、日本銀行法第33条第 1項第 2号に規定する担保には含ま

れないため、第43条の大蔵大臣認可が必要である。ただし、旧法の下で第27
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条認可を既に取得済みなので、改めて第43条認可を取得することは不要で、あ

る。

注5) 平成10年 6月26日、日本銀行は、施策の透明性を向上させる観点から、日

本銀行の当座預金取引、手形貸付取引または手形割引取引の相手方を新規に

選定する際の基本的考え方を「選定基準」として明文化するとともに、具体

的な数値基準を含む「選定基準細目」についても併せて開示した。

注 6) 昭和37年11月から実施された「新金融調節方式」について、日本銀行は当

時次のように発表している。

「日本銀行は今後金融調節について、債券の売買をいっそう弾力的に行なっ

ていくつもりである。これは金融機関が日本銀行借入に過度に依存する姿を

是正して、金融の適正かっ円滑な疎通を助長せんがためであって、これによ

り金融機関の日本銀行借入は今後増加しないことを希望するが、他面少数の

金融機関の極端な日本銀行借入依存は、これを強〈抑制する方針である。」

(，日本銀行信用の性格と新金融調節方式Jr調査月報』昭和37年11月)。

注7) 貸出限度額の適用を受けない都市銀行については、適用先と違って厳格な

限度額は設定されていなかったが、適用先に準じて貸出運営の目途額が設定

されていた。

注射鈴木淑夫(1974J187ページ。

注 9) 外山茂(1980J56ページ。

注目) 呉文二(1973J144ページ。

注11) これら 3種類の準商業手形の説明については、第 6章公定歩合政策の(注

1)をみよ。

注12) 財政法第 5条但書に基づき、日本銀行が金融調節の一環として金融機関等

から買取り、保有している国債に償還期日が到来した場合、この償還財源を

調達するために新たに発行する国債については、国会の議決を経た上で日本

銀行による引受けが可能となっている。これを「乗り換え発行jといい、昭

和48年度から63年度まで実施きれたが、それ以降は停止されている。

注目) 例えば、外国為替資金特別会計法第 4条は次のように規定している。

「①外国為替資金に属する現金(略)に不足があるときは、この会計の負担
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において、一時借入金をし、または融通証券を発行して、一時これを補足す

ることカずで、きる。

②前項の規定による一時借入金および融通証券の限度額については、予算を

もって、国会の議決を経なければならない。

③第 1項の規定による一時借入金及び融通証券は、 1年以内に償還しなけれ

ばならない。」

注14) 窓口指導の歴史的経緯は次のとおりである。窓口指導の開始時期は必ずし

も定かではないが、一般には昭和22年 7月からとされている。しかし、貸出

政策の補完的手段としての地位が確立され、一般の注目を浴びるようになっ

たのは昭和32年の引締め時からである。昭和48-49年の金融引締め時には窓

口指導の対象金融機関が中小金融機関にも拡げられ、金融引締め効果が一段

と浸透した。昭和50年代に入り金利自由化が進展するにつれてその役割は漸

次後退した。昭和57年以降については、本文で述べたように各行の貸出の自

主計画を全面的に尊重する方式に移行した。そして平成 3年 7月に廃止され

た。
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第 8章準備預金制度

I 準備預金制度の起こりと内容

1.準備預金制度の起こり

準備預金制度とは、市中金融機関に対して預金の一定割合(準備率)に相当す

る金額を中央銀行に対する預け金の形で保有することを義務づける制度である。

わが国では、昭和32年(1957年) 5月「準備預金制度に関する法律」によって導

入され、昭和34年 9月に初めて各金融機関に対し準備率が設定された。

準備預金制度は金利政策やオペレーション操作が初めから金融政策の一環であ

るという明確な意識をもって発展したのとは違い、最初から金融政策として発展

したのではなく、市中銀行が顧客から預った預金の支払いを確実にする手段とし

て、つまり預金者保護の手段として19世紀以来発展をみた制度である。ところが、

1930年代になり、使い方によっては金融政策の手段として最も強力であるという

ことが判ってき、 1936年に米国の中央銀行が初めてこれを金融政策の手段として

活用するに至った。

米国では、 19世紀以来、各州において、預金者保護のため、法律によって商業

銀行が顧客から預った預金の種類ごとに一定率の現金支払準備を持たなければな

らないということを強制してきた。 1913年に連邦準備法ができ、連邦準備制度が

初めて創設され、米国の中央銀行制度ができ上がったときも、連邦準備法の根幹

の1つは、その法律の名前からも明らかなように、連邦準備に加盟する商業銀行

は預金に対する法定率の現金準備を中央銀行に必ず預託しなければならないとい

うところにあった。ところが、 1933年に連邦準備法に改正が加えられ、経済が非

常に危険な様相を呈する場合に、連邦準備制度当局は大統領の認可を受けて連邦

準備法で定められた率を超えて、準備率を設定することができるようになった。

1934年初には預金保険制度が実現に移されて、預金者保護の手段が別途でき上

がったという事情もあった。さらに、 1935年に再び連邦準備法が改正され、連邦

準備制度理事会は連邦準備法で定めた一定の準備率の 2倍までの範囲内において
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準備率の変更ができるようになり、同時に、大統領の認可制度が廃止された。つ

まり、1933年のときに、法律によって準備率の最高限度が決められることはなかっ

たので、大統領の認可を必要としたが、逆に認可さえ受ければいくらでも上げる

ことができた。しかし1935年の改正では、法定の準備率の 2倍までの範囲内で、

金融情勢のいかんに応じて準備率を上下することができるようにした。そのかわ

り、大統領の認可は不必要となった。日本のように準備率は10%以内(昭和47年

からは20%) という最高限度を法律で定めながら、政府が準備率の設定、変更、

廃止につき個別に認可制をとる例は、世界に類例をみなかった。そして1935年の

改正法に基づいて、初めて連邦準備制度理事会が準備率を引上げたのは1936年の

ことであった。

このように米国で発展した準備預金制度は、第 2次大戦後、イタリア (1947年)、

西ドイツ (1948年)など、各国において金融政策の手段として相次いで導入され

た。わが国においても、金融の正常化が進むにつれて金利政策とオペレーション

操作だけでは金融政策として十分な手段が具備されているとはいいがたいといっ

たことも背景に、前記のとおり昭和32年 (1957年) 5月に「準備預金制度に関す

る法律Jが施行され、準備預金制度を導入するに至った。そして、昭和34年 9月

現実に初めて運用され、その後昭和36年10月に引締め政策の一環として引上げら

れた。

2.わが国の準備預金制度の概要

わが国の準備預金制度の概要は以下のとおりである。

(1) 目的

通貨調節手段として準備預金制度を確立し、わが国の金融制度の整備を図ると

ともに、国民経済の健全な発展に資することを目的とする(準備預金制度に関す

る法律第 1条)。

(2) 対象金融機関

①銀行(銀行法によるものをいい、在日外国銀行を含む)、②長期信用銀行、③

外国為替銀行、④信用金庫、信用金庫連合会、農林中央金庫、商工組合中央金庫、

生命保険会社のうち政令で定めるもの(現在、政令指定機関は、預金残高1，600億
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(3) 対象債務
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① 適用先の預金(定期積金を含む)のうち外貨預金および非居住者円預金(た

だし、適用先が外国為替公認銀行である場合に限る)を除いたもの

② 長期信用銀行、外国為替銀行および農林中央金庫の発行する円貨建債券

③ 信託業務を兼営する銀行の指定金銭信託合同運用口元本および貸付信託元

本のうち元本補てん契約のある信託にかかるもの

④ 外国為替公認銀行の非居住者にかかる本邦通貨表示の負債勘定(ただし、

②又は③に該当するものおよび保証債務を除く)

⑤ 外国為替公認銀行の非居住者にかかる外国通貨表示の負債勘定(ただし、

保証債務を除く)および居住者にかかる外貨預金(ただし、大蔵大臣名義

のものを除く)

⑥ 特別国際金融取引勘定からその他の勘定への資金の振替にかかる金額

* ①、④および、⑤については、特別国際金融取引勘定において経理され

たものを除〈。

** 国内円預金について、昭和61年 7月以降、 i) 5百億円以下、 ii)

5百億円超5千億円以下、 iii) 5千億円超1.2兆円以下、 iv)1.2兆円

超2.5兆円以下、 v)2.5兆円超の 5つに区分している(指定勘定区分

類)。

(4) 準備率

準備率の設定、変更または廃止は日本銀行が行う。従来は、「大蔵大臣の認可を

得て」日本銀行が行うこととなっていたが、平成10年 4月の新日本銀行法の施行

にあわせ「準備預金制度に関する法律」も改正きれ、金融政策の独立性を強化す

る観点から、大蔵大臣の認可が廃止された。

準備率の法定最高限度は20%(昭和47年にそれまでの10%から20%に引上げ。

ただし、外国為替公認銀行の外貨預金等および非居住者円勘定に係る債務につい

ては100%)で、その範囲内で政令で定める指定勘定別、指定金融機関別に定める

ことができる。

準備率は、①適用対象債務の「残高」、「区分額(残高を政令で区分した金額)J
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または「増加額(残高のうち基準残高を超える金額)Jに、②適用対象債務の別ま

たは適用先の別に、設定し変更しまたは廃止することができる。ただし、同ーの

適用先、適用対象債務について、「残高」と「区分額」の双方に対して設定するこ

とはできない。

(5) 準備の内容

対象金融機関は、日本銀行に対する預け金(当座預金等)の 1ヶ月の平均額と

して、所要準備額を保有することを要する(金融機関の手持現金は算入きれない)。

具体的には、ある月の対象償務に係る所要準備額を、その月の16日から翌月の15

日までの 1ヵ月間、平均残高として日本銀行預け金(当座預金等)で積まなけれ

ばならない。

従って、対象金融機関としては、最初に多くの準備預金を積んでおいて、月が

明けてからは準備預金を少なめにすることもできるし、逆に、月の下旬には準備

預金の預入を少なめに抑えて、翌月の上旬にその不足分をカバーするようにする

こともできる。どのように準備預金を積んでいくかは、各金融機関が自己の資金

繰りの見通しから判断すればよいことである。ただし、積みの計算方法から分か

るように、月の16日以降、その月の末日までは、まだその月の預金の平均残高が

確定していないので、それに対する準備預金の必要額は正確には分からない。従っ

て、各金融機関は、この期間については、ある程度見込みで積んで、おくことにな

る。月が明けて、前月の預金の平均残高、それに対する準備預金の額が確定した

ら、その月の15日までの聞にその必要額を満たすよう、準備預金の預入を調整し

ていく。

(6) 過怠金

対象金融機関は、準備預金の額が所要準備額に達しない場合は、その不足額に

つき、日数に応じ、日本銀行の商業手形割引率に年3.75%を加算した率によって

計算された額を過怠金として日本銀行に納付、日本銀行はこれを国庫に納付しな

ければならない。

以上、わが国の準備預金制度の内容を説明してきたが、現在の準備率の水準は、

第 4表に示したとおりである。
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3.準備率操作の効果

きて、こうした準備預金制度の下で、その準備率が変更された場合、どのよう

な政策効果をもっているのだろうか。以下では、準備率が引上げられた場合を例

にとって説明しよう。

まず準備率が引上げられれば、金融機関の所要準備額はこれまでより増加する

ので、短期金融市場の需給地合がタイトになり、短期市場金利が上昇し、金融機

関のコスト負担が増加する(余資金融機関にとっては機会費用の増大)。このこと

を通じて金融機関の慎重な仕振りを誘7ことを中央銀行は狙っているのである

(コスト効果)。また、準備率の引上げは、資金余剰金融機関の余剰資金の一部を

拘束したり、資金不足金融機関の不足資金を一層増大させるので、ともに資金繰

りを圧迫し、直接に資金運用を控えめにさせることになる(祈晶性効果)。資金運

用を控えめにするといっても、例えば貸出の抑制や回収を直ちに行うことは難し

い面もあるので、金融機関は不足資金の一部を一時的に中央銀行からの借入れに

頼ろうとする。このように中央銀行は、金融政策を引締めに転換しようとする場

合準備率の引上げを行い、市中金融機関を中央銀行借入れに依存する状態に追込

んでいく。そうした上で、中央銀行の貸出政策の強力な効果を発揮させようとす

るのである。

準備率操作は、公定歩合政策やオペレーション操作と違って、金融機関が一定

額の現金準備のもとに創造することの可能な預金量そのものに直接影響を与える

という点で他の政策よりも強力な手段と考えられている。しかしその反面、準備

率の変更は金融機関全体に画一的に適用きれ、個々の金融機関の事情が無視され

がちであるとの批判もある。従って、準備率操作は頻繁に行われることはまれで、

通常、金融政策の基調転換の時にのみ実施されることが多い。

II 最近の準備預金制度における変化

1.準備率変更等の大蔵大臣認可の廃止

最近の準備預金制度における最大の改正は、準備率を設定、変更、廃止する際

の大蔵大臣の認可が平成10年 4月から廃止されたことである。従来、準備率の設

定、変更、廃止に当たっては、大蔵大臣の認可を得て、日本銀行が行っていたが、
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平成10年 4月の新日本銀行法の施行にあわせ「準備預金制度に関する法律」も改

正きれ、金融政策の独立性を強化する観点から、大蔵大臣の認可制が廃止された。

準備率変更等の大蔵大臣認可制の可否については、昭和32年の「準備預金制度

に関する法律Jができる以前、金融制度調査会で準備預金制度を設けることの可

否が議論きれた場で、激しい論争の的になった問題である。経済界、日本銀行も

含めた金融界は、準備率の運用は日本銀行の政策委員会に任せるべきであって政

府が個々に干渉すべき筋合いではないとして、ほとんどそうした形で答申がまと

まりかけていたが、政府は認可制をとらなければ憲法第65条(行政権は内閣に属

する)に違反する倶れがあるから政府としては責任が持てないと主張した。準備

預金制度の運用は、公定歩合やオベレーション操作と違って行政行為である。公

定歩合は貸して欲しいという人に付ける条件であり、オベレーション操作は買い

たいという人に売ることで両者は商取引であるが、準備預金は無利子で現金を強

制的に中央銀行に集中することであるから、つまり強制力を伴うから行政権の行

使であるo 従って、行政権は内閣に属するという憲法の規定に忠実で、あろうとす

れば、日本銀行に委任する場合、無条件では委任できない。個別に認可をつける

ことによって初めて憲法第65条違反でなくなるといフ考えであった。日本銀行は

これに反対したが、早急に法律を実施する必要があるということで、十分議論き

れないまま認可制になってしまった。そして、近い将来日本銀行法改正を審議す

る際、すべて白紙に戻して、認可を受けなければ憲法違反であるかどうかを改め

て議論することになった。

そこで、昭和34年に日本銀行制度の全般的審議を行うに当り、金融制度調査会

の中に法律問題小委員会が設けられ、準備率の運用について認可を受けなければ

憲法違反であるかどうかということが審議きれた。その結果、一定の条件きえ整

えば個別に認可を受けなくとも決して憲法違反でないとの結論が出きれた。政策

委員会の構成メンバーについて政府が人事権を保有しており、そのメンバーが適

当でないと考えるならば任期満了したときに再任しないという形で政府は責任が

とれるわけで、それ以上進んで、、準備率の個々の運営について認可制がなければ

憲法違反であるということにはならないとの見解であった。これを受け、金融制

度調査会の答申(昭和35年9月)では、準備率操作についての認可制は廃止すべ
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きであるという結論であった。

しかし、準備預金制度に関する法律はその後も改正が行われたが、認可制はそ

のまま存続していた。そして、上記の金融制度調査会答申から37年たった今回の

日本銀行法を根本的に改正した金融制度調査会の答申(平成 9年 2月)において

「日本銀行の金融政策の独立性を強化する観点から、金融政策の主要手段のひと

つである準備率操作についても、大蔵大臣の認可を廃止することが適当である」

と結論されたことを受け、日本銀行法、準備預金制度に関する法律が平成10年 4

月から改正きれ、準備率の変更等に関する大蔵大臣の認可が廃止されることに

なった。

2. r超過累進準備率制度」の導入

近年の準備預金制度における大きな変化の二つ目は、昭和61年 7月に「超過累

進準備率制度」が導入されたことである。それまでの準備預金制度においては、

金融機関は毎年度末の預金残高によりグループ分けされ(資金量区分)、上位の資

金量区分に属する金融機関ほど高い準備率が当該金融機関の預金全体に適用され

ていた。このため、ある金融機関が預金量の増加に伴って上位の資金量区分に移

行すると、準備負担が急激に増える事態(いわゆるれ跳上がりつが生じていた。

こうした状況に対処するため、かつては 2-3年毎に資金量区分が見直されて

きたが、こうした措置は一時的対応の繰返しにすぎず、かっ上位資金量区分に移

行するかどうかのボーダーライン上の金融機関に対する個別行対策の印象を与え

かねなかった。そこで、昭和61年 7月、いわゆる跳上がりの問題を解消し準備預

金制度の機動的運用を確保していくため、「超過累進準備率制度jが導入されるこ

ととなった。これに伴い、資金量区分は廃止された。

超過累進準備率制度の仕組みは、対象債務残高をいくつかに区分し(現在の区

分類は、 5百億円以下、 5百億円超 5千億円以下、 5千億円超1.2兆円以下、1.2

兆円超2.5兆円以下、 2.5兆円超の 5つ)、各区分について異なる(上位区分ほど高

率の)準備率が課されている。この結果、金融機関の負担は平準化きれることと

なった。
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凹 海外における準備預金制度見直しの動向

本節では、欧米主要国における最近の準備預金制度見直しの動きを見てみよう。

1.対象金融機関

各国とも、必要に応じ準備預金制度対象金融機関を拡大する動きにある。これ

は、主に対象金融機関と対象外金融機関との間で公平性を確保するためである場

合が多い。例訂正米国では、 1980年に対象金融機関が「連邦準備制度の加盟銀

行」から「全ての預金取扱金融機関」に拡大された。英国でも、 1981年に、現金

準備率制度の対象が「ロンドン手形交換所加盟銀行Jから 110百万ポンド以上の

対象債務を有する銀行法上の金融機関等」に拡大きれた。

2.対象債務

準備預金制度対象債務については、対象範囲を拡大する動きと縮小する動きの

両者がみられる。その目的は、両方の動きとも、準備預金負担の偏在を解消する

ことや準備預金負担を回避する行動を抑制することといった点で共通している。

例えば、フランスでは、 1990年に、非居住者に対して発行した後、居住者が取得

した CD.金融機関証書を対象債務に追加した(従来は、発行時に非居住者が購

入した CD等は一律対象外であった)。他方、イタリアでは、 1991年に、外貨負債

のネットポジション(居住者からの外貨預金受入分を除く)を準備預金制度の対

象から除外した。

なお、新しい金融商品の開発に関連し、準備預金制度で、カバーされるべき金融

資産の範囲をどのように決めるべきかについては、 IVで検討する。

3.準備資産の内容

(1) 金融機関保有現金の取扱

所要準備は中央銀行に預金として預け入れる点で各国とも共通しているが、こ

のほか、米国では、 1959年に金融機関保有現金を準備資産に算入するやり方を再

開した。また、 ドイツは1978年に、フランスは1990年に、銀行聞の不公平是正や
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現金の搬送リスクの削減などを目的として、それぞれ金融機関保有現金の準備資

産への算入を開始している。

なお、日本でも1971年(昭和46年)の金融制度調査会の中で金融資産保有現金

の準備資産への算入の可否が審議きれたが、「準備預金制度の活用に関する答申」

において、「現実問題としての技術的難点、制度本来の趣旨等からみて、現行通り

中央銀行預け金のみとすることが適当と考えられるJと結論された。

(2) 準備預金への付利

所要準備として中央銀行に預けられた中央銀行預金は、通常、無利子だが、ま

れには多少の利子をつける制度になっている国もある。現在は、イタリアがそう

である。また、米国では、異常事態の場合に発動される制度である追加準備率(決

済勘定を対象に 4%まで賦課)に対して利子が付されることになっている。

なお、日本でも、上記1971年(昭和46年)の金融制度調査会において、金融機

関の要望もあって準備預金に対する付利について検討きれ、「準備預金について

は、その性格、制度運用の効果等からみて現行通り無利息とするが、制度の円滑

な運用を図る観点から必要と考えられるときには、政策当局の判断で付利するこ

とも配慮されてよいものと思われるjとの答申が出きれている。

準備預金への付利については、準備預金制度のもつ規制的性格を除去する方策

との関連で、 Vで改めて検討する。

4.準備預金の積み方式

準備預金の積み方式は、各国とも、①所要額算出期聞が終了した後に、積み期

間の最終日が到来し、②一定期聞の平均残高が必要な積立額を満たせばばよい、

という仕組みがとられている。例えば、 ドイツ、フランス、日本では、所要準備

算出期間終了日と積み期間最終日との聞に半月のズレがあり、イタリアでは 1ヶ

月半のズレがある。これに対して米国では 2日聞のズレしかなかったが、 1998年

7月から、約半月のズレに拡大きれた。これは、米国ではスウィーフ勘定の拡大

等により所要準備額の推計が困難化しているため、所要準備額の算定を容易化し、

それに伴うコストを削減する狙いから見直されたものである。また、イタリアで
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は、 1990年に、必要な準備額を毎日維持するという仕組み(日々積立方式)から

1ヶ月の平均残高が必要な準備額を満たせばよいとい 7仕組み(平残積立方式)

に変更された。これは、旧制度の下では、日々の銀行間市場の需給の状態に金利

が敏感に反応し、金利のフレが非常に大きくなるという弊害が生じていたためで

ある。

準備預金の積み方式は、その違いによって金利やマネーサフ。ライの安定性やコ

ントロールに異なった影響を与えるため大きな検討課題であるが、詳細は補章で

述べる。

5.準備率

最近の準備率の推移をみると、多くの国において、準備率を引下げるとともに、

準備率設定区分を簡素化(対象債務相互間の準備率格差を縮小ないし解消)する

方向での変更が行われている。これは、準備預金負担を軽減することや金融機関

相互間の不公平を小さくすることを目的とするものである。こうした結果、例え

ば、米国では、現在の準備率は、①決済勘定について、残高4.2百万ドル以下は 0%、

残高4.2百万ドル超54百万ドル以下は 3%、残高54百万ドル超は10%となってお

り、②決済勘定以外は一律 0%となっている。また、 ドイツも、引下げと簡素化

の結果、現在の準備率は、①貯蓄預金および定期性預金については 2%、②要求

払債務については 5%という 2種類になっている。

IV 新種金融商品への対応

金融革新、金融自由化が大きく進展するに伴い、様々な新しい金融商品が開発

し登場している。こうした新種金融商品の中には、準備預金制度対象外のものも

少なくなしこれらがマネーないしニアマネーとして大きなウェイトをもっと、

準備預金制度を通ずる金融政策の効果が低下する倶れがある。そうした金融商品

の代表例としては、米国では MMMF(Money Market MutuaI Fund、短期金

融資産投資信託)があり、わが国では金融ピックパンで注目を集めている投資信

託や郵貯などがある。

そこで、準備預金制度の存在を前提とし、同制度でカバーされるべき金融資産
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の範囲をどのように決めるべきかが問題となる o もっと端的にいえば、準備預金

制度を回避するフィナンシャル・イノベーションへの対策の 1っとして、新種金

融商品を準備預金対象に取り込むことが考えられるが、その際に問題となるのが、

これまでの伝統的な準備預金制度対象から外れるこれらの新種金融商品を準備預

金対象に取り込む理論的根拠である。これには、以下のようないくつかのアプロー

チが考えられる。

1.ガーレイ=ショー・アプローチ

第 1は、「ガーレイ=ショー・アプローチ」とでも呼ぶべきアプローチである o

ヌゲーレイ (J. G. Gurley) ショー(E.S. Shaw)は、銀行の供給する預金通貨と

「その他機関」の発行する間接証券との共通点を重視する。この考え方を援用す

れば、「その他機関」は、間接証券を乗数的に創出している点では銀行と同様で、あ

り、その流動性に応じて支払準備を課することが適当ということになる。なかで

も流動性が高い MMMFのような短期投資信託は預金通貨の完全な代替物では

ないとしても、密接な代替物、つまり準通貨(ニア・マネー)となる金融資産で

あるから、金融政策の有効性確保の上から、これも金融政策上定期預金等のニア・

マネーと同ーの取扱いとするのが適当、ということになる。さらに、 CMA(Cash

Management Account)のように、「その他機関jの間接証券が、銀行の決済性勘

定と結びついて、実質的に決済性を帯びる場合には、マネー=決済勘定(預金通

貨)と同ーの扱いが必要ということになる。

このガーレイ=ショー・アプローチを適用すれば、「その他機関」のうち生命保

険についても準備預金制度適用が妥当ということになるわけで、現にわが国で生

命保険を準備預金制度に取り入れた考え方の背後にはこのアプローチがあったと

いえよう。すなわち、昭和47年 5月1日に改正された準備預金制度では、対象金

融機関に生命保険会社を追加したほか、対象勘定を金融債、信託元本などに拡大

した。その理論的根拠とされた当時の金融制度調査会における実際の議論は次の

ようなものである。

「福浦委員長一一」字国の準備預金制度改正を考えるにあたって、所謂信用創造

理論にそれほどこだわる必要はないのではないかと思うが、この点につい
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てはどうか。

館委員一一イ云統的には、銀行だけが乗数的な信用創造を行いうるという考え

方が一般的であったわけだが、これ自体多分に単純かっメカニカルな考え

方に基づPくものである。最近では、その他の金融機関についても、資金の

アベイラビリティに影響を及ぽすという点では銀行と同様な機能が認めら

れ、両者の相違は銀行だけが通貨性をもった間接証券を発行することがで

きることにあるとする考え方が有力になってきている。私自身も、伝統的

な考え方よりはむしろすべての金融機関が資金のアベイラビリィに影響を

持つという観点から、この際銀行以外の金融機関にも対象を広げることが

必要で、はないかと考えている。

(略)

館委員一-i是来準備預金制度については、預金通貨だけをコントロールすれ

ばよいという考え方があったわけだが、今や対象範囲をそのように限定す

べきではなく、預金通貨に近い性格のものをもその対象に加えてコント

ロールしなければならないよ 7な状況になっているという点に留意する必

要がある。」

2. Credit flowアプローチ

次に「信用の同質性」に着目するものとして Creditflowアプローチ(信用の

流れによるアプローチ)がある。この Creditflowアプローチは、「ガーレイ=

ショー・アプローチ」の 1つの変形ともいえるが(銀行もその他機関も同様に信

用創造を行うとみる点など)、マネーよりも信用を重視する点にこのアプローチの

特徴がある。 Creditflowアプローチは、ハート (A.G. Hart) =ケネン (P.B. 

Kenen)やフリードマン (B.Friedrnan)の主張にみられるところである。

この考え方の特徴は、実体経済を動かす金融的要因は銀行や「その他機関」の

イ責務であるマネーよりも、むしろ資産サイド、の金融機関の与信=Creditである、

とする見方である。マネーあるいはニア・マネーは与信過程における副次的な産

物であるとみる。こうした観点から、「銀行」であれ「その他機関Jであれ信用を

供与する機関については、金融政策上同ーの取扱いをすべしとの見解がでてくる。
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こうしたマネーよりも信用供与を重視する考え方からみれば、前記のガーレイ=

ショー・アプローチ同様、 MMMFはもちろん、生命保険のように資産が貸出な

ど信用供与に充てられている場合についても準備預金制度の対象になりうること

になる。

ただし、この Creditflowアプローチの考え方は、預金等の債務よりもむしろ

貸出準備率のように貸出等資産サイドに準備預金積立て義務を課するのを正当化

する際に本来最もふさわしい論理とみられる。

3.発足当初の準備預金制度の意義からのアプローチ

以上の 2つのアプローチは金融政策の観点から考慮したものであるが、この観

点を離れて、準備預金制度の発生的意義から考えてみても、準備対象範囲の拡大

は是認される。すなわち、準備預金制度は当初預金の引出し(現金化)請求に対

する支払準備として、すなわち預金と法貨(Iegaltender)との交換を保証するも

のとして始まったものであり、その性格は今日でも失われるものではない。いい

かえれば、金融システム全体として「不時の支払いの必要Jという不確実性に対

する備えをもつことによって、支払・決済システムを円滑に機能させ、信用秩序

の維持、通貨制度に対する社会的信認の確保を図ろうとするものである。

したがって、引出しないし現金化のタイミングについて不確実性が高い預金ほ

ど、すなわち定期性預金よりも要求払預金、また定期性預金の中では期聞が短期

であるほど、厚自の支払準備(高い準備率)を要するとされる。このような支払

準備の発生的意義から考えると、支払準備はそもそも預金であるか否かによって

その要否が決まるのではなく、およそ短期間のうちに現金化を求められる可能性

のある金融仲介機関の債務であれば、いずれも支払準備が必要になるといってよ

いであろう。 MMMFのような投資信託もこの観点から当然準備預金の対象とな

りうるのである。

V 準備預金への付利について

1.準備預金制度の規制的性格の排除

IVでは、いくつかの根拠により、準備預金制度対象外の新種金融商品などを準
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備預金対象に取り込みうることを論じた。しかし、こうして準備預金制度の対象

を拡大しうるとしても、準備率を課する場合(特に高率であればあるほど)、準備

預金制度の規制的性格が強まり、その点で準備預金積立義務がない場合に比べ効

率性が低下する可能性があることは否めない。その規制は課税と同じように、対

象金融機関から中央銀行への所得移転を伴い、その租税負担の一部は例えば対顧

客貸出金利の引上げという形で更に金融サービスの利用者に転嫁される。

準備預金制度の規制的性格を排除する 1つの方法は、準備預金の付利により、

準備預金保有の機会費用を減ずることである。ここで注意しておくべき点は準備

預金への付利は規制に伴う所得移転の変更を意味することである。すなわち、付

利されるようになると中央銀行から金融機関、金融サービスの利用者へと所得移

転の返還が行われるとみることができょう。

準備預金に付利する案は、とくに米国の中央銀行関係者によって強〈主張され、

例えば、かつて連邦準備制度理事会のポルカ一議長、ニューヨーク連銀のソロモ

ン総裁がそれぞれ次のように述べたのが注目される。

マ

マ

ボルカー(連邦準備制度理事会議長〈当時>)

「今や高金利が誘因となって、決済勘定の機能を果たしながら支払準備の

賦課とコスト負担を免れる新種商品が銀行内外で急増している。支払準備は

可能な限り低いレベルにとどめるべきだろうが、金融政策上の必要や日々準

備勘定を通して行われる巨額の決済を考慮すると引下げには限界があろう。

そこで支払準備に対し利息を支払うことも考えられる。この方法の導入は連

邦歳入への配慮から見送られたが、政府の収入源として支払準備に長期にわ

たって期待をかけるのは問題だろう。J(ボルカー(1981]、傍点筆者)

ソロモン(ニューヨーク連銀総裁く当時>)

ir決済性』勘定にいかなる定義が採用されようとも、支払準備率の存在に

より、支払準備制度の適用対象外となる新種資産を作り出そうとする動きが

続くことである。その結果として、別のイノベーションの波が誘発されるこ

とになる。少なくとも原則的には、この問題は、支払準備制度の下でコスト

的に不利益な状況を取り除くために、所要準備に市場性金利を付利すること

によって解決されるであろう。新たな『決済性』勘定に対し画一的な支払準
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備を適用するためのレギュレーションを作ることにはかなりの困難を伴う。

支払準備が課せられていない決済性勘定を提供している機関は当然反対する

こととなろう。J(ソロモン(198lJ、傍点筆者)

さらに学者でも、例えばカリフォルニア大学のピアス教授は次のような言い方

で準備預金への付利を主張している。

「新種金融資産は準備率規制(一種の課税)を回避するものであり、これ

に対しては長い目で見れば、準備預金に(例えば) TB並みの市場金利を付

利せざるを得ないように追い込まれるのは必至であろう。J(日本銀行金融研

究局「経済動学と経済制御に関するコンフアレンスJ(1982J、傍点筆者)

2.準備預金に対する付利の問題点とその検討

準備預金付利は、準備預金制度のもつ規制的性格を除去する点で有効な対策

であるが、この方法にもいくつかの間題点が指摘されている。以下では、 3つの

問題点を取り上げこれを批判的に検討しよう。

(1) 準備預金への金利支払は、その分中央銀行の収益悪化、ひいては政府収入の

減少をもたらすという問題。

確かに準備預金に付利すれば中央銀行の収益が低下するため、中央銀行の政府

への納付金も減少する。そうなれば、政府としては収入の減少分だけ歳出をカッ

トするかあるいは増税で賄うことになろうから、準備預金に付利した場合の最終

的な負担は、結局のところ国民一般が引受けることになる可能性がある。

他方、準備預金に付利されればそのメリットは、金融機関が吸収するかあるい

は貸出金利の引下げや預金金利の引上げという形で金融サービスの利用者が享受

するであろう。準備預金に付利することは、所得が国民一般から金融機関あるい

は金融サービスの利用者へと移転することを意味し、国民一般がコストを負担す

ることとなる。しかし、この国民一般が引受けるコスト負担は、準備預金制度の

課税的性格除去による前記の「効率の損失J回避のメリットでカバーされている

ので、総合的にみて国民が実質的に負担増を蒙るとはいい切れない。

ただし、以上の議論は、準備率が、法定の準備預金制度がなくても銀行が自発
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的に保有するとみられる水準、いわば naturallevelよりも高率で、ある場合を前

提としたものであり、 naturallevelにとどまるときに付利すると、実質的に国民

がコストを負担することになることには注意を要する。

(2) 準備預金付利は、準備率操作のコスト効果を弱めるのではないかという問題。

準備率の引上げは、確かに、単に市中銀行の流動性を中央銀行に凍結するだけ

でなく、コスト面からの圧迫を通じて市中金利の上昇を促し(コスト効果)、金融

政策の効果を高める商がある。しかし、こうしたコスト効果の低下は、これを相

殺するようインターバンク・マネーマーケット金利をより高目に引上げる金融調

節を行えば相殺可能なものであり、この問題がそれほど重要な意味をもっとは思

えない。

(3) 最適な付利水準の設定の問題。

準備預金に付利する場合、いかなる金利を付利すれば準備預金の規制的性格を

除去することができるか、つまり準備預金に対する最適な付利水準をどのように

見つけ出すかも問題である。少くとも公定歩合を上回る水準に付利することは合

理的でないといえるが、それでは市場金利との関係でどう考えるかとなるとたし

かに容易ではない。たとえば、中央銀行預け金は、完全にリスクレスであるといっ

た特殊性をどうカウントするかとい 7問題がある。しかし、実際には、上限とし

て例えばコール・レートのような短期金融市場金利を設定し、これを一定幅下回

る水準に決めるとか、決済性勘定に付されている自由金利水準を参考にする、と

いったやり方で近似的に適正水準を模索することは可能であるし、またそれで足

りるのではないか。

因みに、米国の1980年金融制度改革法で新設された追加準備率(Supplemental 

Reserves、金融政策の遂行上必要とした場合、決済勘定を対象に 4%まで賦課)

では、連銀の有価証券運用利回りの範囲内で付利される扱いとなっている。

以上、要するに、①準備預金に付利すれば金融政策の効果が弱められるとか、

②中央銀行の収益を悪化させるとか、③最適な付利水準の設定が困難である、と

いった問題点は必ずしも本質的に回避できない種類のものではないということで
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ある。

VI 現金需要の大幅低下と準備預金制度

電子マネーを含む電子的な決済の進展等から、今後現金の利用が大幅に低下し

ていく可能性があるが、そうした状況になった場合、準備預金制度の役割がどう

変わるかは興味ある問題なので、この点について簡単に述べておきたい。

エレクトロニクス化の進展等から公衆の現金に代わり決済性勘定による振替決

済が増大する方向にあり、今後長期的にみれば現金需要の大幅低下も考えられる。

ところで、中央銀行が仮に貨幣乗数アプローチに基づいてハイパワード・マネー

を操作変数とするマネーサプライ・コントロールを行うとすれば、貨幣乗数(m=
C/D+ 1 

、C:公衆の現金、 D:公衆の預金、 R:銀行の準備)の安定性がそ
C/D十R/D
のコントローラビリティを高める 1つの重要な条件になる。わが国の現状では、

貨幣乗数は安定しているとはいえず、その変動の一因は公衆における現金と預金

の聞のトランスフアーが不規則的に起こり、従って現金・預金比率が不安定であ

ることにあるとされている(堀内(1980))。しかし、上記のような現金需要の大

幅低下の下では、貨幣乗数の構成要素である公衆の現金・預金比率 (C/D)は極

めて小きくなるか、極端な場合にはゼロとなるので、貨幣乗数の変動は専ら銀行

における準備・預金比率(R/D)に依存することになる。その場合は、ハイパワー

ド・マネーを操作変数とするマネタリー・コントロールのコントローラビリティ

は高まるかもしれない。

もっとも、現金の代りに使われる新種商品が、準備預金対象外のものであれば、

準備・預金比率が大きく低下し、この比率が不安定な動きを示す可能性もあり、

その場合は、マネーサプライのコントローラビリティが低下することも考えられ

る。このような場合には、この新種商品を準備預金対象に取込む必要があろう。

また、現金通貨の比重大幅低下の結果、マネタリー・コントロールの有効性が

高まるのかどうか、を総合的に判断するには、金融調節の効果がそのような状況

の下でも(中央銀行の保有資産が大幅に減少している可能性がある)、これまでど

おり確保され、準備指標ないしハイパワード・マネーを意図どおりコントロール

できるのかどうか、といった点の検討も必要でおあろう。
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しかし、いずれにせよ、現金通貨の比重が大きく低下する世界では準備預金制

度の存在が一段と大きな意義をもっ可能'性があることは以上の検討からみても確

かなように思われる。

VII 準備預金制度の意義

19世紀の準備預金制度発生当初の目的は、市中銀行が受入れた預金の一定割合

を中央銀行預け金として保有させることによって、預金の払い戻しに備え、預金

者保護を図ろうとすることにあった。そうした準備預金制度が準備率操作による

金融政策の手段という形に性格を変えていったのは、 1930年代の米国においてで

あった。そして、このょっな金融政策手段としての準備預金制度が、第 2次大戦

後、欧州各国や日本にも広く採り入れられていった。

ところが、最近になって、準備預金制度の内容が再ぴ変化しつつある。すでに

1980年代以前より、準備預金制度対象金融機関と対象外金融機関との聞の公平性

確保の観点から、準備預金の対象債務の範囲を見直したり、金融機関の保有現金

を準備資産に算入する動きが生じていたが、 1990年代になって、制度を簡素化す

るとともに、準備率を引下げて準備預金負担を軽減する方向に各国とも収れんし

つつあるようにみえる。こうした動きの背景には、金融の自由化、国際化の急速

な進展に伴って金融機関相互間の競争が激しきを増している中で、規制的性格を

有する準備預金負担を軽減する必要があるという認識が強まっていることがあ

る。

さらに、準備預金制度の位置づけについても、準備率の操作によって量的コン

トロールを行うための道具として捉える考え方から、金融市場における金利コン

トロールのための枠組みとして捉え直そうという考え方へと変化してきている。

すなわち、準備預金制度の現代的意味合いは、同制度によって中央銀f子預け金へ

の需要を安定的なものにするとともに、日々の金利変動を平準化きせようとする

趣旨であるとの考え方が、各国で主流となっている。

準備預金制度については、これを廃止し、銀行は自己の合理的な判断に基づい

て自主的に準備を保有する方式に変えてはどうかとの意見もある。中央銀行のマ

ネタリー・コントロールもこの自主的に保有する準備をベースに実施すれば問題
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ないと考えるのである。確かに準備預金制度が存在しなくても、銀行が準備を保

有することは間違いない。問題は、準備預金制度が存在しない場合の銀行の準備

需要が、準備預金制度が存在する場合のそれよりも安定的といえるかどうかにあ

るが、これについては必ずしもそうはいえないと判断される。コール市場、手形

市場、現先市場等短期金融市場が発達し、そこで有利な余資運用が可能な状況で

は、銀行はこれら市場で処分可能な流動性の高い資産を保有しておけば、その処

分ないし担保借入により、短時間のうちに資金調達が可能であるから、銀行は最

低限必要な準備預金額以上は準備預金を保有しようとはしないであろう。その際、

最低限必要な準備預金額は、中央銀行の準備供給態度や先行きの金利見通し等の

知何で変わるとみられるので、もし準備預金制度が存在しなければ、銀行の準備

需要関数はそれが存在する場合に比して不安定なものになると推測される。

他方、準備預金制度が導入されているならば、銀行の準備需要は預金の一定割

合という形で強制的に維持されることになり、この場合には準備預金制度が存在

しない場合よりも銀行の準備需要は安定的になろう。準備需要が安定的であるこ

とは中央銀行が準備需要をかなり的確に把握しつることを意味しており、それだ

け市場金利の誘導について、確実性が期待できることになる(ただし、このメリッ

トは、操作変数として金利をとる場合に妥当するものであり、ハイパワード・マ

ネー・コントロールなど量的指標を操作変数とする場合には別途検討を要する)。

注 1) 鈴木淑夫(1980)180ページ。

注 2) 昭和32年 2月21日に提出した金融制度調査会の「準備預金制度に関する答

申」では、準備率決定の権限について以下のとおり述べている。

19.準備預金制度の運用は、公定歩合政策、公開市場操作とともに、日本

銀行において行うことが適当である。

10.前項の趣旨を法制化するに当って、現行法制との調和を図るため、やむ

を得ないならば暫定的に大蔵大臣に消極的性格を有する権限を保有せしめ

ることが考えられる。この場合においても本制度の立法化および運用に当っ

ては、大蔵大臣は中央銀行としての日本銀行の意向を充分に尊重するととも

に、日本銀行としても大蔵大臣との聞に緊密な連係を保ち、前項の趣旨にそ
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うことが望ましい。なお、政府と日本銀行との基本的関係は、将来日本銀行

法改正の審議の際、白紙の立場において検討きるべきものである。」

注 3) 昭和35年 9月の金融制度調査会答申では、準備率決定の権限について以下

のように述べている。

I (現行日本銀行法においては、)準備率の設定・変更・廃止を主務大臣の認

可にかからしめている。この点に関し、準備率の設定及び変更については、

公定歩合の決定・変更や公開市場政策のように、中央銀行の通常の業務とし

て行われるものとその性質を異にし、当局の判断に基づき、民間金融機関に

対し一方的に一種の義務を強制するものであるから、主務大臣の認可を要す

ることとすべきであるとする意見があった。しかしながら、法律上の諸問題

につき検討した結果、政府に具体的な関与権を認めなくても違憲の疑いを生

じないように認められたので主務大臣の認可を要件とすることなく、公定歩

合政策、公開市場政策と並んでこれを日本銀行が自主的に発動し得るよう改

めることを適当と認めた。」

注 4) 以下の説明は、日本銀行金融研究所(1995)に負うところが大きい。

注 5) これは、フランス園内の銀行が準備預金積立て義務の回避を目的として、

CDを非居住者に発行して直ちに居住者に転売するという迂回取引を活発

化きせていたことに対応したものである。

注 6) これは、海外に支庖を有する大銀行と海外に支屈を持たない中小銀行との

聞の機会均等化を図るために行われたものである。

注7) 技術的難点としては、例えば、本唐・支屈に保有する銀行券の残高を金融

機関自身が把握するのに時間がかかることとか、保有額を中央銀行が直接

日々確認するにはコストがかかることなどがあげられる。

注 8) 支払準備制度を「制度」として最初に発足きせたのは米国 (1863年国法銀

行法による)である。 1913年の連邦準備法に基づき連邦準備制度が設立され

るに至って、民間銀行の支払準備は中央銀行に集中きれることとなったが、

当時の支払準備に対する考え方は、各民間銀行が預金引出し請求その他の緊

急事態への備えをもつことであり、さらにこうした支払準備を中央銀行に集

中することによって、いわば保険と同じように、そのような備えを一層実効
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あらしめるようにすること(これは theinsurance principleともいわれて

いた)であった。

注9) 現行の準備預金制度が一種の規制であるという場合、その意味するところ

は、市中銀行の一定量の資金を中央銀行に凍結させる量的側面と、この凍結

資金に対し利子を全く支払わないといフコスト的側面の両者を含んでいる。

準備預金制度の存続を前提としている本章では、規制の量的側面を取り除く

ことは不可能で、ある。ここで問題とするのは、あくまでも規制のコスト的側

面である。

注目) 準備預金制度の「規制的性格」を論ずる場合、注意が必要で、ある。という

のは、金融機関は準備預金制度がなくても、支払の不確実性に備えである程

度の支払準備を保有するのが一般的であり、こうした強制きれなくても保有

するいわば、 naturallevelに法定の準備率を設定したとしても、規制的性

格が生じたとはいえないからである。以下では、こうした naturallevel以

上の水準に準備率が設定きれているものと前提し、その規制的性格が「効率

性J(資源配分上の効率性)をどの程度低めているかを、貸出市場を例にとっ

て説明しよう。

次図は金融機関の貸出の需給関係を示したものである。横軸には貸出量、

縦軸には貸出金利、費用をはかつてある。曲線 DD'は貸出の需要曲線であ

り、曲線 $.51'、品Sz'はそれぞれ準備率規制がない場合(あっても準備率が

セ「ロの場合を含む)とある場合の貸出供給(限界費用)曲線である。品Sz'が

515/より上方にあるのは、準備率規制による課税相当分が、ご込&'(51$.'を課

税相当分 AE'だけ上方に平行移動)に含まれているからである。

きて、準備率が存在しない場合の均衡点はE点であり、その時の貸出量は

L、貸出金利は r、消費者余剰(借り手の便益)と生産者余剰(貸し手の便

益)を合わせた総余剰は三角形 DES1である。次に準備率が存在する場合に

は均衡点はE'点に移動する。この場合、貸出量は L'、貸出金利は r'であり、

準備率が存在しない場合より貸出量は減少し、貸出金利は上昇し、この結果

消費者余剰は DEγ、生産者余剰は AB$.となり、これに準備率規制による

課税相当分 E'ABr'を加えても、準備率規制がない場合の総余剰 DE51より
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貸出金利、費用

D 

82 

8，' 

r' 

B 
82 

0' 

L' L 
貸出量

は EE'Aだけ小きくなる。つまり、 EE'Aが準備率規制による効率の損失

である o

注目) 金融の効率性としてここで問題にしているのはいわゆる「資源配分上の効

率性」であるが、これとは別に企業組織内部における効率性、つまり「組織

上の効率性J(伝統的な経済学では企業の内部組織的側面は全く捨象されて

いたが、このように企業内部をブラック・ボックスとして取扱うのではなく、

企業を種々のメンバーから構成きれる 1個の組織体として捉え、こうした各

構成員の行動によって生みだされる効率・非効率を組織上の効率・非効率と

いう。)も重要な視点である。この組織上の効率性については、 H.ライベ

ンシュタイン、 o.E.ウィリアムソン等によって研究され、現実の経済を

分析するに当り新しい視点を提供しているといえよう(小栗誠治(1980Jを

参照)。

注12) 貨幣乗数の変動を安定化させる 1つの対策は、所要準備の計算方式として

「限界積み方式(過去の預金残高の一定割合の準備に加え、預金の増加額に

対しでも 100%の準備を課す方式)Jを採用することである(この点について

の詳細な分析は補章によってなされている)。
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注目) 以下の記述は、日本銀行金融研究所(1995Jに負うところが大きい。

注14) わが国の場合、準備預金残高は約 3兆円である一方、日々の決済額(日本

銀行当座預金の 1 日当り受払額)は約300~包円にも上っている。各金融機関

がギリギリまで当座預金残高を落とした場合、ちょっとした資金需給のフレ

が短期金利の乱高下をもたらし、金融政策に好ましくない影響を及ぼす可能

'性がある。

注目) いま、中央銀行がある金利水準 rヰを達成するよう金融調節を行う場合を

考えよう。もし、銀行の準備需要Rdが、準備預金制度が存在しないために図

の斜線をつけたような範囲で不安定な動きをするとすれば、中央銀行はどの

位の準備供給を行えば目標の金利水準げを達成できるかの判断が難しくな

る。もし、中央銀行が図のよフな水準RStこ準備を供給したとすれば、金利は

r 1から九の範囲内のどこかに決まることとなり、目標の r*になるという

保証はない。しかし準備預金制度が導入され、これによって銀行の準備需要

が安定的なものになれば、 Rdのフレは小さなものになり(残ると思われるフ

レは過剰準備の増減によるもの)、目標金利水準けの達成がより容易になる

であろう。

R
S 

r， 

「市

r2 

O 
R 
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補章所要準備計算方式と
マネタリー・コントロール*

I 問題の所在

わが国の準備預金制度では、「所要準備額計算期間J(当月初~当月末の平残)

と「積み期間J(当月16日~翌月の平残)との聞に半月のラグがあるが、こうした

所要準備計算期間と積み期間のズレが金利やマネーサプライの安定性やコント

ロールにいかなる影響を与えるのだろうか。もし、両者の遅行・同時・先行関係

いかんによってマネタリー・コントロールへの影響が異なるのであれば、これは

金融政策の有効性を高める上で、大きな検討課題となる。そこで、以下では所要

準備計算方式の違いによって、マネーマーケット金利やマネーサプライの短期的

安定性がどのように異なるかを比較、検討する。

準備預金制度における所要準備の計算方式としては、理論的には次の 3種類が

代表的なものである。

①「後積み方式J(Lagged Reserve Accounting、以下 LRAと略)

今期の所要準備が過去の預金水準に基づいて計算される方式であり、数式

で表わせば九二kDt-l(R :所要準備、 D:預金、 k:準備率、 t 時期)とな

るo

②「同時積み方式J(Contemporaneous Reserve Accounting、以下 CRAと

略)

今期の所要準備が今期の預金水準に基づいて計算される方式であり、数式

で表わせば品=kDtとなる。

③「限界積み方主J(M叫 inalReserve Acco削 ing、以下 M貼と略)

LRA部分に加えて、今期の預金増加分に対して100%の準備を課す方式で

* 本補章は、拙稿「準備預金制度の再検討-'7ネーサフ。ライおよびマネーマーケット金利の

短期的安定性と所要準備計算方式J(金融学会編『金融学会報告57.1く東洋経済新報社、

1983年>)を加筆修正したものである。なお旧稿の内容は堀内昭義氏(東京大学教授)と

の共同研究を基にしたものである。
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あり、数式で表わせば見=kDt-l + (Dt -Dt-l)となる。この方式は、 W.Poole 

によって初めて提案された。

これら 3つのうち、現在多くの国で採用されているのは①の LRAである。例え

ば、米国では、今週火曜日から翌々週月曜日までの 2週間の預金の平均残高に基

づいて算出される所要準備を、 4週間後の木曜日から 6週間後の水曜日までの 2

週間に平均残高ベースで積まねばならない (1998年 7月に変更、なお米国ではか

つて CRAを採用していたこともある)。またわが国では、今月 1ヶ月間の預金の

平均残高に基づいて算出きれる所要準備を、今月の16日から翌月の15日までの 1

か月間に平均残高ベースで積むといフ若干変形された LRAが採用されているo

このように多くの国で LRAが採用されているのは、上記のようにラグを設け

ることによって所要準備額をその積立時期以前に知ることができるので、市中銀

行が準備の管理・調整を容易に行うことができるということが主たる理由のよう

に窺われる。

ちなみに、 LRAが望ましいと考えられる理由について、例えばわが国の「金融

制度調査会の準備預金制度に関する答申J(昭和32年 2月21日)は、「計数整理の

便宜のため預け金と預金との計算期間を実情に応じて若干ずらすことが適当であ

るJ(傍点筆者)と述べている。また米国では、 1968年9月に、それまで採用して

いた CRAをやめて LRAに変更したという経緯があるが、当時の記録をみると

その変更の理由として「連邦準備制度加盟銀行、連邦準備銀行の両者にとって、

所要準備額についての不確実性を減らすことができると期待きれるJ(Board of 

Governors of Federal Reserve System， (1968年〕、傍点筆者)と説明している。

しかし、米国で、はマネーサフ。ライ・コントロールの改善のために銀行準備やノ、

イパワード・マネーを操作目標とする金融調節方式への関心が高まった1980年代

に LRAの欠点が次第に問題とされ、所要準備計算方式を LRAから再ぴ CRA

へと変更したことがある。

当時米国では、 1979年10月に金融政策の操作目標を従来のフェデラル・ファン

ド・レートから銀行準備(直接的には非借入準備)へと変更したが、そのことと

関連して LRAのままでは銀行準備を円滑にコントロールできないのではないか

という点が改めて坦上に乗せられるに至った。つまり、 LRAの下では、伝統的な
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貨幣乗数論が説くように現在の「準備Jによって現在の「預金Jが決定されるの

ではなく、逆に過去の「預金jによって現在の「準備Jが決定きれることとなり、

中央銀行が所要準備を受動的に供給せざるを得ないこととなる。従って、 LRAの

下では中央銀行は短期的には準備をコントロールできないことになり、そのため

銀行準備を操作目標とするマネーサプライ・コントロールは LRAの下では円滑

に進まないのではないかという疑問が生じることになった。

また、米国では金融政策の操作目標を銀行準備に変更した後、マネーマーケッ

ト金利がこれまでよりも乱高下するという現象が生じたが、このような現象は所

要準備計算方式を従来どおり LRAとしたままで操作目標を変更したことも 1つ

の要因になっていた可能性があり、別の所要準備計算方式を採用すれば準備需要

の調整が弾力的に行われるようになり、マネーマーケット金利が安定化する可能

性があるのかもしれない。

このように所要準備計算方式のあり方は、マネーマーケット金利やマネーサフ。

ライの安定性、コントロールといったマネタリー・コントロールの面から、大き

な検討テーマなのである。

なお、所要準備計算方式には前記のほかに、「先積み方式J(Reverse Lag 

Accounting、以下 RLAと略)がある。 RLAは今期の準備保有額によって来期

の預金額に限度を設定しようとするもので、数式では品=kD，削と表わせる。し

かし、①RLAは、現実には実行困難との見方が多いほか、②LRA、CRA、MRA

の場合には今期の準備需要は過去および現在の預金により決定きれるのに対し、

RLAの下では今期の準備需要は将来についての予想に基づく貸出計画等から決

定されるという基本的に異質な面があるため、以下の分析においては RLAを除

いた LRA、CRA、MRAの3つの計算方式について比較、検討を行うこととす

る。

II 分析の枠組み

以上のような問題意識に立って、以下ではマネーサプライやマネーマーケット

金利の安定性との関連において、どのような所要準備計算方式が望ましいかを比

較、検討しよう。
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中央銀行が、中間目標であるマネーサプライ増加率を実現するために、操作目

標を設定して市場調節を行う場合を考えょっ。この場合、操作目標の目標値は事

前的には中間目標(マネーサプライ)の目標値に見合うものとして設定されるわ

けであるが、事後的にみると操作目標値を100%実現したとしてもマネーサフ。ライ

の目標値が完全に実現するとは限らない。といつのは、操作目標値設定時には考

慮できなかった諸要因によって民間金融部門の第 1線準備(現金)や第 2線準備

(マネーマーケット資産)に対する需要、あるいは民間非金融部門の現金や預金

に対する需要等が変化し、この結果、予期せぎる金利の変動(乱高下)やマネー

サプライの目標値からの講離が生じる可能性があるからである。

操作目標として考えられるものには、(1)短期金融市場金利(コール・手形レー

ト)、 (2)これも量的指標の一種であるが、米国の非借入準備にほぼ相当するものと

して「オベ資金供給量」、すなわち「ハイパワード・マネーから中央銀行貸出を差

し引いたものJ(以下では、これを「買入手形等」と呼ぶ)、 (3)ノ、イパワード・マ

ネーがある。また所要準備計算方式についても前述のようにいくつかの方式があ

る。ここでの問題は、設定した操作目標値を守るという政策運営によってマネー

サプライ増加率の目標値からの黍離や予期せざる金利の乱高下を最小限に抑える

ためには、所要準備計算方式としてどの方式を選ぴ、操作目標としていかなる変

数を選べばよいかということである。

こういった問題を真正面からとりあげよ 7とすれば、まずマネーサプライ目標

値を実体経済との関連で設定し、また操作目標値をマネーサフ。ライ目標値との関

連で設定することができるよっな一般均衡モデルに準拠する必要がある。ここで

は、そうした分析の第 1段階として、いくつかの仮定を置いた簡単なモデ、ルを作っ

て分析することとする。

なお、ここでは短期的なモデルを取扱うこととし、またマネーサプライの安定

についても短期的な安定を論じるが、マネーサプライの安定は、本来、 1ないし

数四半期という中・長期の視点で実現すべきものであり、週や月単位の変動は政

策目標の実現にとってほとんど関係はない。しかし海外では、週や月単位の金利

やマネーサプライの乱高下が、市場心理の撹乱要因として問題になることも多い。

ただ、この短期モデルから得られる結論は、かなりの程度、中・長期の問題にも
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(図1) 経済各部門の統合きれたバランス・シート
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適用できるように思われる。

負 イ責

ハイパワード・マネー (Rc)

負 償

現 金(DB)

オープン・マネーマーケット負債(FB) 
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負 債
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ここでは、図 1のバランス・シートに集約されるような 3部門(中央銀行、民

間金融部門〈以下、銀行と呼ぶ〉、民間非金融部門)、 6資産(ハイパワード・マ

ネー、買入手形等、中央銀行貸出、預金、オープン・マネーマーケット資産、市

中貸出)により構成されるモデルを用いることとする。ここでオープン・マネー

マーケット資産とは、民間非金融部門が直接参加するマネーマーケットで取引さ

れる資産であり、わが国について具体例をあげれば、 CD、CP、現先等を考え

ることができょう。

このモデルで置いている主な仮定は次のとおりである。

①分析対象期間は準備預金の 1積立期間としこの期間内では銀行貸出は一定不

変とするが、銀行貸出以外については銀行および民間非金融部門は以下の③、
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④に従い、資産、負債の調整を行うものとする。また、コール・手形市場およ

びオープン・マネーマーケットでは需給に即してプライス・メカニズムがワー

クしている。

②分析対象期間中、公定歩合、預金金利、市中貸出金利は一定で変わらない。

③中央銀行のオべにより供給される資金(以下、オベ資金と略)に対する銀行の

需要は、オープン・マネーマーケット金利を一定とすればコール・手形レート

が上昇すれば減少し、一方コール・手形レートが一定の場合、オープン・マネー

マーケット金利が上昇すれば増加する(以下、いずれも当該金利の単独の変化

を前提とする)。また、銀行の中央銀行借入需要は、コール・手形レートやオー

プン・マネーマーケット金利が上昇すれば増加する。

④民間非金融部門の現金、預金に対する需要は、オープン・マネーマーケット金

利が上昇すれば減少する。

⑤所要準備額算定の基礎となる対象債務は、預金のみとする。

ここで取り扱うモデルの構造は以下のとおりである。

1.銀行はバランス・シートの制約条件

RB+LB三 DB十FB+CB+BB (1) 

の下で行動するが、この時資産、負債の各項目は次のように定式化できるものと

考える。

まず、銀行の保有する準備 RBは基本的には法定の所要準備 RRのみであるが、

何らかの外生的要因により所要準備を上回る可能性があるとする。すなわち、

RB三 RR+UE (2) 

ここで、 UEは何らかの外生的要因により準備需要が所要準備を上回る部分を示

すシフト・ノfラメーターである。

RRの特定化 (specification)は次に示すように所要準備計算方式の如何に依存

する。すなわち、

①LRA (後積み方式)の場合

RR三 kJ5B (O<kL<l) 

②CRA (同時積み方式)の場合

(3)-1 
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RR=kcDN 

= -kcdr+kcuD (0 <kc< 1) (3)-2 

③MRA (限界積み方式)の場合

RR三 kMDB+(DN-DB) 

ニ -dr+UD-(1 -kM)DB (0 <kM< 1) (3)-3 

ただし、 DBは1期前の預金水準、 kL、kc、kMはそれぞれLRA、CRA、MRAの

場合の所要準備率を示す。

本モデルの分析対象期間においては市中貸出 LBは一定の水準て験不変であり、一

方預金 DBは民間非金融部門の資産選択(需要)に応じて受動的に決定されるもの

と仮定する。すなわち

LB=L 

DB=DN 

(4) 

(5) 

オベ資金に対する需要 CBは、コール・手形レート iの減少関数、オープン・マ

ネーマーケット金利 rの増加関数であると仮定する。また、公定歩合は一定、中

央銀行借入に対する需要BBはコール・手形レート iおよびオープン・マネーマー

ケット金利 rの増加関数であるとする。

簡単化のため、オベ資金需要関数、中央銀行借入需要関数を線形で、

CBニ ad十 ~r十 Uc (ah ~> 0) (6) 

BB=bd+b2r+UB (b1、b2>0) (7) 

と表わす。ただし、 Uc、UBは各々何らかの外生的理由によるオベ資金需要、中央

銀行借入需要の増加部分を示すシフト・パラメーターである。

最後に、オープン・マネーマーケット資金の取入れ需要(オープン・マネーマー

ケット資産の供給)FBは、以上の(1)、 (2)、(4)-(7)式から次のように表現される。

FB三 RB+LB-DB-CB-BB

=RR+L-DN+ (a1-b1) i一(ぬ+b2)r+(uE-UC-UB) (8) 

(8)式から FBが rの減少関数であることは明らかだが、 iの増加関数か減少関

数かは不明である。しかし以下の分析では、。1ーム>0、つまり FBはrが一定の

場合、 tの増加関数であると仮定する。このことは、コール・手形レートが上昇
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したとき銀行はオープン・マネーマーケット資金の取入れ意欲を強めることを意

味しており、自然な仮定といえよう。

2.民間非金融部門は次のようなバランス・シート制約条件の下で行動する。

RN+DN+FN三 4 ~ 

ここで、の分析対象期間においては、預金金利は一定と仮定されており、また民

間非金融部門はコール・手形市場には参加できない。そこで現金 RN、預金 DN

に対する需要は、オープン・マネーマーケット資産金利 rの減少関数であると仮

定し、次のように表わす。

RN=-cr+UR (c>O) 

DN=-dr十Uv (d> 0) 

(10) 

(11) 

ただし、向、 Uvは各々民間非金融部門の現金需要、預金需要の何らかの外生的

理由による増加部分を示すシフト・パラメーターである。

なお、銀行借入 LNは一定水準(1-)で不変で、あると仮定きれているので

LN=r(=LB) 

である。

(12) 

以上(9)-問式からオープン・マネーマーケットでの資金運用(オープン・マネー

マーケット資産に対する需要)は次のように表わされる。

FN三 LN-RN-DN

= (c+ d) r+ (r-UR-uv) (13) 

3. 中央銀行のバランス・シートは(14)式で表わされるが、これはハイパワード・

マネー Rcが、中央銀行貸出 Bcと買入手形等(オベ) Ccというこつのルートに

よって供給されることを示している。

Rc~Cc+Bc (14) 

中央銀行貸出 Bcは、銀行の中央銀行借入需要に対し最終的には受動的に供給

されると仮定する。すなわち

Bc三 BB (15) 

ただし、この点については注意が必要で、、中央銀行が、所要準備積立期間を通

じてみれば最終的には借入需要に完全に応じるとしても、銀行借入申込みに直ち

に応じるとは限らない。中央銀行は最終的には銀行の中央銀行借入需要を満たす
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としても、その資金を準備積立期間中のいつ供給するかを能動的にコントロール

することによって、コール・手形レートを変化させ銀行行動に何らかの変化を生

じさせることができると考えられる。

このモデルでは、中央銀行の操作目標として、①コール・手形レート i、②買

入手形等 Cc、③ハイパワード・マネー Rcの三つのケースを考えることにする。

操作目標はモデルの中では下記のように外生変数となるので、中央銀行がこれら

三つのうちどれを操作目標とするかによって外生変数が異なることとなり、従っ

てこのことがここでの分析結果にかなりの違いをもたらすことになる。

①操作目標がコール・手形レート iの場合
~ 

z = z 

②操作目標が中央銀行の買入手形等 Ccの場合

Ccニ Cc

③操作目標がハイパワード・マネ- Rcの場合

Rc=Rc 

4. 需給均衡条件およびマネーサプライ定義式

(16)-1 

(16)-2 

(16)-3 

ここでのモデルにおいては、市中銀行は民間非金融部門の預金需要に対して受

動的に応じること、中央銀行貸出も銀行の借入需要に応じて最終的には供給され

ること、また市中銀行の貸出は一定の水準で不変で、あることが仮定されている。

従って、マネーマーケットの均衡条件は、下記のハイパワード・マネー、オペ

資金、オープン・マネーマーケット資産の三つの需給均衡条件 ((1旬、 (18)、(19)式)

に、特定の所要準備計算方式 ((3)-1、(3)-2、(3)-3式のうち一つ)と中央銀

行の特定の操作目標 ((16)-1、(16)-2、(16)-3式のうちの一つ)とをつけ加える

ことによって表わすことができる。

①ハイパワード・マネーの需給均衡条件

RB+RN=Rc 

②オベ資金の需給均衡条件

CC=CB 

③オープン・マネーマーケット資産の需給均衡条件

FN=FB 

(1カ

(18) 

(19) 
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ここで上記の 3式のうち 1式は独立でないので、例えば独立な二つの均衡条件

(1旬、 (18)式から、コール・手形レートムオープン・マネーマーケット金利 rが内

生的に決定されることになる。

また、同時に、マネーサプライMは民間非金融部門の保有する現金 RNと預金

DNの和であるので、マネーサフ。ライMも内生的に決まる変数になる。すなわち

M三 RN+DN

=-(c+d)r+UR+UV 側

以上のようにして、各所要準備計算方式の下でマネーマーケットの均衡条件が

求められるが、それを第 l線、第 2線の各準備や現金、預金などのそれぞれの需

要関数のシフト・パラメーターについて微分することにより、銀行の準備需要や

民間非金融部門の現金、預金需要等が何らかの外生的要因によって変化したとき

に、短期的にマネーサプライやマネーマーケット金利にどのような影響が生じる

かを分析することができる。

なお、以下の分析では、所要準備計算方式や操作目標が変わっても各行動方程

式のパラメーターは変わらないものと仮定する。

表 1-表3はその結果を整理したものであり、各所要準備計算方式別に、それ

ぞれ銀行の準備需要や民間非金融部門の現金、預金需要等が外生的に 1単位変化

した場合、マネーサプライやマネーマーケット金利にどれだけの変化が生じるか

を示している。

田所要準備計算方式の比較

表 1-表 3に示した結果を種々の角度から比較、検討してみると、次のような

興味あることがらを指摘することができる o

(1) 現在多くの国で採用されている LRAの下では、中央銀行の操作目標をマ

ネーマーケット金利から量的指標(ハイパワード・マネーあるいは買入手形等)

に変更しても、マネーサプライの短期的な安定性が改善するとは限らない。しか

も、この場合、マネーマーケット金利は明らかに不安定になる。

(2) 次に、中央銀行が操作目標を変えずに、所要準備計算方式を LRAから CRA
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(表1)準備需要等の変化のマネーサプライMとコール・手形レート iへの影響一一 LRAの場合

よぐご 銀行準備需要 オベ資金需要 中央畢行借入需要 現金需要 預金需要

(UE) (Uc) (UB) (UR) (UD) 

コール・手形レート c+d c+d c+d a，+b-，-d 
1 

(j) A2 A2 A2 A2 

M への影響
買入手形等 (c+d)a， (c+d)b1 (c十d)a， B，-a，d 

I 
(Cc) A， A， A， A， 

ハイパワード・ 7 ネー c+d 。 。 d 
1 

(Rc) C C 

コール・手形レート 。 。 。 。 。
(i) 

iへの影響
買入手形等 a， b-，+c a， a， 。

(Cc) A， A， A， A， 
ハイパワード・マネー a，+b-， 1 1 a，+b-， 。

(Rc) (a，-b，)c a，-b， a，-b， (a，ーム)c

(注) A， 二 al~+~b， +a¥c、A，=a，+ι+c、広三a，ι+lZ.lbh a]、母、 b"ι、c、d、は数式モデルの方程式に現れる係数。

(表 2)準備需要等の変化のマネーサプライMとコール・手形レートへの影響一一 CRAの場合

ぷ::::::;銀行準備需要 オベ資金需要 中史量行世入需要 現金需要 預金需要

(UE) (Uc) (UB) (UR) (UD) 

コール・手形レート c+d C十d c+d 0，+品一(l-kc)d 品+品+(1-kr)c

(i) A，十kcd A，+kcd A，+kcd A，十kcd A，+kcd 

Mへの影響
買入手形等 (c+d)a， (c+d)b， (c+d)偽 B，-(l-kc)a，d A，-kca，c 

(Cc) A，+kca，d A，+kca，d A，+kca，d A，+kca，d A，十kca，d
ハイパワード・7ネー c+d 。 。 (1-kr)d ( l-kc)c 

(Rc) c+kcd c，+kcd c+kcd 

コール・手形レート 。 。 。 。 。
(i) 

Mへの影響
買入手形等 a， 品+c+kcd 0， a， k(7a， 

(Cc) A，+kca，d A，+kca，d A，+kca，d A，+kca，d A，+kca，d 

ハイパワード・7ネー 0，十b.， 1 l a，+b.， (偽+b.，)kι
(Rc) (向-b，)(c+kcd) a，-b， 尚一 b， (a， -b，) (c+ kcd) (向-b，)(c+kcd) 

(注) A，三α1ι+a，b，+a，c、A，=a，+ι+c、広:::::a}ι+a，b，、kCは CRAの場合の準備率
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(表3)準備需要等の変化の7ネーサプライMとコール・レート手形レート iへの影響 MRAの場合

ぷ:::::;JJ銀行準備需要 オベ資金需要 中央担行惜入需要 現金需要 預金需要

(UE) (Uc) (UB) (U
R
) (UD) 

コール・手形レート c+d c+d c+d 61，+th ぬ+b，

(i) A2+d A2+d A2+d A2+d A2十d

Mへの影響
買入手形等 (c+d)a1 (c+d)b， (c+d)a， B， B， 

(CC) A，+a，d A，十a，d A，+a，d A，+a，d A，+a，d 

ハイパワード・7ネー
-1 。 。 。 。

(Rc) 

コール・手形レート 。 。 。 。 。
(i) 

iへの影響
買入手形等 a， b，十c+d a， a， a， 

(Cc) A，+a，d A，+a，d A，+a，d A，+a，d A，+a，d 

ハイパワード・マネー 偽+ι 1 1 a，+b， a，+ι 
(Rc) (向-b，)(c十d) a，-b， a，-b， (尚一b，)(c+d) (a，-b，) (c+d) 

(注) A，ニ a，ι十 fl..J.b，+alC、A，二 a，+ι+c、B，=a1ι十 品b，

または MRAに変更した場合に各種撹乱のマネーサフ。ライへの影響がどうなる

かについてみると、どの操作目標の場合であってもマネーサプライの短期的な安

定性は高まる。この問、マネーマーケット金利の安定性はほとんど変わらない。

このことを表 1-表 3にそって説明すると次のとおりである。まず、各種撹乱

のマネーサプライへの影響がどうなるかという視点からみると(表 1-表 3の各

第 1、2、 3行をそれぞれ比較)、中央銀行の操作目標が何であっても、 LRAか

らCRAに変更することによってマネーサプライの撹乱的変動が小きくなり、

MRAの下ではさらに小きくなる(表 1と表 3を行ごとに比較してみると、表 3

<MRA>の値が大きくなるのは第 1、2行の第 4列のみであり、それ以外では小

きくなるケースが多い)。

この間、操作目標が買入手形等またはハイパワード・マネーの場合、所要準備

計算方式を LRAから MRAに変更することによってコール・手形レートの撹乱

的変動がどう変わるかをみると(表 l・第 5行→表3・第 5行、表 1・第 6行→

表 3・第 6行)、どのような外生的変化が生じるかにより改善、悪化ほぽ相半ばす

る形で、一概には何ともいえない。

従って、中央銀行がどの操作目標を用いるにせよそれを変えないのであれば、
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MRAを採用することによって、コール・手形レートの安定性をあまり変えずに

マネーサプライの短期的安定性を高めることができるといってよいであろう。

なお、マネーサプライの安定性が、なぜ上記のように MRAの下で最もよくな

り、 LRAの下で最も悪くなるかについて、中央銀行の操作目標がハイパワード・

マネーの場合を例にとって説明すれば次のとおりである。

いま、例えば民間非金融部門の預金需要 (UD)が増加すると、 MRAの下では

これと同額だけ銀行の準備需要も増える(これに対し、 LRAではゼロ、 CRAで

は準備率×預金増加額だけしか増えない)ため、ハイパワード・マネーが一定と

すれば、コール・手形レートは大幅に上昇する。このコール・手形レートの上昇

がオープン・マネーマーケット金利へ波及する結果、民間非金融部門はオープン・

マネーマーケット資産を従来よりも多く保有しようとして預金需要を減少させ

るo その結果、民間非金融部門の当初の預金需要の増加は完全に相殺されること

になる(表 3・第 3行・第 5列のケース)。

他方、 LRAの下では民間非金融部門の預金需要 (UD)が増加しても、これに対

応する所要準備を今期用意する必要がない(今期必要な準備は前期の預金残高に

対応するものであり、今期の銀行の預金創造とは関係を持たない)ため、コール・

手形レートは変動せず、またオープン・マネーマーケット金利も変動しない。従っ

て、 LRAの下では、当初の預金需要の増加は全く相殺されず、その分だけマネー

サプライが増加することになる(表 1・第 3行・第 5列のケース)。

(3) 上記(2)のように、中央銀行の操作目標が一定の場合には MRAか望まい、こ

ととなるが、 MRAを採用した場合に中央銀行の操作目標としてどれが最も望ま

しいかをみると次のようになる。

まず、擾乱的要因のマネーサプライへの影響力の大小という観点からみると(表

3・第 1、 2、 3行の比較)、ハイパワード・マネーを操作目標とすればマネーサ

プライは総じてみて最も安定的となる。つまり、この場合は銀行の準備需要が外

生的に増加するとき以外のすべての変化に対しマネーサプライは完全に安定的で

あり、銀行の準備需要が増加するときにもそれと同額のマネーサプライの減少が

生じるにとどまる。
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しかし、ハイパワード・マネーを操作目標とした場合には、コール・手形レー

トや買入手形等を操作目標とした場合に比較して、コール・手形レートが不安定

になる(表3・第 4、 5、 6行の比較一一第 5、 6行を比較した場合、第 3列に

ついては大小関係が不確定だが、他の列については第 6行が大)。

従って、 MRAの下では、コール・手形レートの安定性よりもマネーサプライ

の安定性を重視する限りは、ハイパワード・マネーを操作目標とすることが最も

望ましいということになる。

MRAを採用した場合に注目されるのは、民間非金融部門の現金需要と預金需

要との聞でシフトが起こっても、買入手形等またはハイパワード・マネーを操作

目標としていると、マネーサプライはもちろん、コール・手形レートへも全〈影

響がない点である(表 3において第 4列一第 5列=0)。これは、預金の増加(減

少)により所要準備が増加(減少)するが、それと同額だけ銀行への現金の流入

(流出)が自動的に生じるため、準備の過不足が生じないからである。

(4) 短期金融市場全体としてのオープン化度合が強まり、かつ民間非金融部門の

現金、預金需要のマネーマーケット金利に対する感応度が高まった状況下では、

所要準備計算方式を MRAとし、操作目標をハイパワード・マネーとする組合せ

により、マネーマーケット金利の安定性を損なわずにマネーサプライの短期的安

定性を高めることができる。

以上の分析は、既に述べたように、所要準備計算方式とマネーサフ。ライおよび

マネーマーケット金利の安定性との関係についての分析の第 1段階として位置づ

けられるのもであり、単純化された短期のマネーマーケット・モデルに基づき、

いくつかの仮定を置いて行ったものである。従って、ここで得られた上記のイン

プリケーションは示唆に富むものの多くの制約条件付きであることを否めず、現

実への適用を考えるためには、ここで置かれている種々の仮定を緩和することの

ほか、分析対象期間を拡張し、貸出を固定的でなく可変的に取り扱うことによっ

てモデルをダイナミックなものに変えること、さらに実物資産をも取り入れるこ

となどにより、さらに分析を深めていくことが必要で、あろう。
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また、ここでは所要準備計算方式自体をかなり単純化した形で取り扱っている

が、現実の準備預金制度は、第 8章で述べたように預金の種類に応じて異なる準

備率が設定されているとか、預金以外にも例えば金融債、金銭・貸付信託等のよ

うに準備対象債務となっているものがあるなど、複雑な仕組みになっている。従っ

て、準備預金制度における所要準備計算方式の改善を現実に考えるに当たっては、

そうした点についての諸問題も絡んでくることに留意しなければならない。

なお、このようなモデル分析に共通の問題点として、所要準備計算方式や操作

目標が変わっても銀行等の行動方程式の形やパラメーターは変わらないと仮定し

ているが、この点例えば、中央銀行が操作目標を金利指標から量的指標に変えた

場合に、銀行が従来よりも準備を多めに保有するよフになるとすれば、操作目標

を変更するに当たってそのような行動変化をあらかじめ織り込んで、考える必要が

あることはいうまでもない。

注 1) この方式は、 w.Poole(1976)によって初めて提案されたものである。 w.

Pooleは、 MRAの特徴を次のように述べている。

i A system with short-run properties of 100 percent required reserves 

and long-run properties of fractional reserves would maximize the 

accuracy of monetary control while retaining the present institutional 

arrangements in the credit markets.J 

注 2) 主要国の準備預金積み方式の概要は次表のとおりである。

所要準備額の算定基礎 準備を保有すべき期間

(所要額算出期間) (積み期間)

日本 当月初~当月末の平残。 当月16日~翌月15日の平残。

当該週火曜日~翌々週月曜日の平
当該週から 4週間後の木曜日 -6

米国 週間後の水曜日の平残。翌期への
残。

繰越が可能。

前月16日~当月15日の平残。

ドイツ または、前月23日、同月末、当月 当月初~当月末の平残。

7 B， 15日の平残。
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原則は当月末の残高(末残と平残

フランス が大きく黍離する場合は当月初 当月16日~翌月15日の平残。

~当月末の平残)。

翌月15日~翌々月14日の平残。た

イタリア 当月初~当月末の平残。
だし、日々の残高について所要平

残からの恭離限度が定められてい

る。

(出所) 日本銀行金融研究所(1995) を一部修正
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第 9章債券・手形オペレーション

I 金融調節の中心手段としてのオペレーション

債券・手形オペレーションとは、日本銀行が金融調節の目的で短期金融市場か

ら、市場価格によって債券や手形の売買を行うことである。日本銀行による債券・

手形の買入を「買いオベレーション」、売却を「売りオベレーション」という。貸

出が個別相対取引であるのに対して、これらは市場取引の形態をとることから公

開市場操作とも呼ばれる。

債券・手形オペレーションが行われると、直接的には市中金融機関の現金支払

準備が増減することになり、間接的には市場金利も変動する。例えば、日本銀行

が売りオベを行えば、市場から資金が吸い上げられ準備預金の需給が逼迫化する

と同時に、それを反映して市場金利も上昇する。こうしてマネーサプライも変動

することになり、日本銀行は債券・手形オペレーションによってその政策意図を

実現することができる。このような債券・手形オベレーションは、市場を通じて

行われることから、強制を伴わないこと、および売買量を弾力的に調節できるこ

と、という特徴を有しており、また、機動的な発動が可能というメリットがある。

米国や英国等でオープンマーケット・オベレーションが中心的な政策手段となっ

ているのは、このような事情によるものである。ただし、日本銀行の債券・手形

オベレーションがすべて金融政策のスタンスを表わしているわけではなく、日々

の資金需給の調節のためにもオベレーションが行われていることには注意を要す

る。

日本銀行の債券売買の歴史は古く、すでに戦前から実施されていたが、かつて

は公開市場が未発達であったため、オベレーションはあくまで例外的な政策手段

であった。これが変化し;始めたのは、昭和37年11月のいわゆる「新金融調節方式」

の導入の際に、経済成長に必要な適正な現金通貨の供給を償券売買操作によって

供給することを決定した後のことである。それ以降、短期金融市場が拡大するな

か、日本銀行は、金融調節面でオペレーション手段の整備・拡充に注力し、近年
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では例えば、次のような措置を講じてきた。

①オペレーションの対象に CP(平成元年 5月)、 TB(平成 2年 1月)、レポ・

オベ(平成 9年11月)等を新たに追加し、オベレーション手段の拡充を図っ

た。

②オベレーションの金利決定方式を、あらかじめ日本銀行がレートを設定する

固定金利方式(指値方式)から、より公平て府透明な入札方式へ移行した(現

在では、 FBオベを除き、全てのオペレーションが入札方式で実施)。

③日本銀行貸出のもつ高い機動性を代替する意味もあって、オベレーションの

オファーからスタートまでの期間を短縮し、機動性の向上を図った(例えば、

手形オベに入札方式かっ当日決済型を導入〈平成 7年 7月>)0

④きらに、平成10年 6月には、オペレーション結果に関する情報の開示を一段

と進めたり、レポ・オベの対象先の選定基準を公開するなど、オベレーショ

ンの透明性の向上を図った。

こうした状況の下、平成 8年 1月には、日本銀行の貸出限度額制度を廃止する

とともに、日々の金融調節においては、原則として日本銀行貸出に頼らずに、マー

ケット・オペレーションを活用していく方針を決定し、公表した。こうして、現

在は、金融調節に関しては専ら債券・手形オベレーションを中心に行われており、

市場金利が急変した場合や準備預金の積み最終臼の微調整等のごく例外的なケー

スを除き、通常の場合は、日本銀行貸出は調節手段として利用きれていない。

債券・手形オベレーションの種類としては、現在のところ、資金供給手段とし

て「手形買オベj、rTBオベ」、「債券現先オベJ、rcpオベ」、それに平成9年11

月から実施された「レポ・オベ」があり、資金吸収手段として「売出手形j、rF
Bオベjがあるほか、成長通貨供給手段として「債券買切りオペjがある。

以下では、まず「レポ・オペjを除いた各オベレーション手段の内容と特徴を

説明した後、将来オベレーション手段の中核となることが期待きれる「レポ・オ

ベjについて詳述し、さらに短期金融市場の課題の 1つである FB市場の問題に

ついて述べたい。



第9章債券・手形オベレーション 139 

II オペレーション手段の種類と特徴

1.資金供給オペレーション

(1) 手形買オベ

手形買オベとは、企業等金融機関以外の主体が振出した手形 (Cpを含む本邦

企業振出手形)のうち、支払人の信用が十分と認められ、かつ日本銀行と当座預

金取引のある金融機関の裏書きがあるもの、又はそうした手形や公社債、外貨手

形を担保として、日本銀行の当座預金取引先である金融機関が振出した為替手形

(いわゆる表紙手形)を、日本銀行が短資会社を通じて買入れるものである。手

形オペは、金融調節手段の強化、多様化を図る趣旨から昭和47年6月に導入され、

現在では、資金供給手段の中核的存在となっている。金利は、固定金利方式と入

札方式があるが、現在ではすべて入札方式で決定されている。オファ一日から決

済日までのタイミングは、オファ一日の当日スタートと、翌営業日スタートの双

方が可能で、ある。

こうした手形買オベは 1つの大きな課題を抱えている。それは、企業が手形作

成時にかかる印紙税負担を回避するため、手形貸付や手形割引の借入形態を減ら

している結果、買入手形の主要担保である企業振出手形の造成率が低下している

ことである。かつては、日本銀行の買入手形を除く市場残高は10兆円に達してい

たが、手形造成率の低下に伴い最近では 1兆円を割り込むに至っている。

(2) TBオベ

TBオベとは、日本銀行がTB流通市場のテeィーラーである金融機関、証券会

社および短資会社から一定期間後に売戻しを行う条件でTBを買入れることであ

り、金利は入札によって決定される。平成 2年 1月に、金融調節の機動性を確保

すること等を目的として導入された。買入れの対象となる TBは、すべて振決債

の形態で取引されている。オファ一日から決済日までのタイミングについては、

オファ一日の 2営業日後にスター卜する方式が王流であるが、当日スタートも可

能である。 TBは、政府債務であるため信用カが極めて高いほか、振決債である

ため日銀ネット(国債系システム)により効率的な決済が可能であるなど、オベ
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対象資産として高い適格性を有しているが、現状では、買入手形に代わり、オベ

レーションの中核的位置を占めるまでに至っていない。

(3) 債券現先オペ

債券現先オベとは、日本銀行が長期国債流通市場のディーラーである金融機関

および証券会社から一定期間後に売戻しを行う条件で長期国債(超長期も含む)

を買入れることであり、金利は入札によって決定される。昭和62年12月に、主と

してや、長めの季節的な資金過不足の調節手段として導入された。オファ一日か

ら決済日までのタイミングは、オファ一日の 2営業日後スタートでオベを行って

いる。

このオペは、長期国債が対象なので信用力が極めて高いこと、すべて振決償で

あり日銀ネットにより効率的に処理されること、といったTBオペ同様のメリッ

トを有している上、市場流動性の面でも国債発行残高が200兆円余に達しているこ

とを勘案すれば、オベの潜在的なキャパシティは極めて高いといえよう。もっと

も、国債現先オベについては、市場で玉の手当を行うと有価証券取引税がかかる

こと、また、手持ち債券でオペに対応すると簿価が変動してしまうといった制約

要因もあって、必ずしも調節手段として十分に機能しているとはいいがたい状況

にある。

しかし、最近、債券現先オペを巡る市場環境が大きく改善された。それは、本

格的な「現金担保付債券貸借取引市場J(いわゆる「レポ市場J)がわが国でも創

設されたことである(平成 8年 4月)。日本銀行は、レポ市場の規模拡大や市場整

備の状況等を勘案した上、平成 9年11月に、レポ市場を使った買オペ(対象は利

付国債)をスタートさせた。今後、レポ市場が順調に拡大していけば、レポ・オ

ペが金融調節の中核となっていくことも期待できょう。なお、レポ・オペの詳細

については後述する。

(4) C Pオペ

CPオペとは、日本銀行がCP流通市場のディーラーである金融機関、証券会

社、短資会社から一定期間後に売戻しを行う条件でCPを買入れることであり、



第 9章債券・手形オベレーション 141 

平成元年 5月に導入された。金利は入札によって決定され、オファ一日から決済

日までのタイミングは、オファ一日の 2営業日後スタートで行われている o わが

国のCPは、法律上約束手形であり、 CPオベの実行日および期落ち目には、 C

P本券のデリパリーが必要で、ある。このため、 CPオペは、現在のところ機動性

があまり高くない調節手段であり、当日の資金過不足調整手段としては使用きれ

ていない。

もっとも、平成 9年11月以降、一部金融機関の破綻をきっかけに市場の不安感

が強まり、 CP市場も一時機能停止する事態が生じた際には、日本銀行は、長め

の資金供給手段としてCPオペを積極化し、 CP市場の金融仲介機能を維持する

ことによって、企業金融の円滑化をサポートしてきた。

2.資金吸収オペレーション

(1) 売出手形

売出手形は、日本銀行が自己を振出入、受取人および支払人とする為替手形(こ

れを「三者兼併手形j という)を振出し、これを短資会社を通じてインターバン

ク市場参加者に売却することにより、手形の満期日までの問、市場から資金吸収

を行う手段である。昭和46年 8月に導入きれ、金利は入札によって決定される。

オファ一日から決済日までのタイミングについては、買入手形同様、オファ一日

の当日スタートと翌営業日スタートの双方が可能である。このオペは資金吸収手

段なので、資金余剰期に残高がふくらみ、資金不足期には残高が減少するのが特

徴である。

(2) FBオベ

FBオペとは、日本銀行が自ら保有する FBを、一定期間後に買戻しを行う条

件で短資会社に売却するオベレーションで、現先期間中市場から資金を吸収する

ものである。買入先短資会社は当該FBを金融機関、証券会社へ転売、さらには

一般企業等へ売却されることによってオープン市場での取引対象となっている。

昭和56年5月の導入以降、固定金利方式で実施しており、現時点ではオベ手段中

入札方式でないのは FBオベのみである。ただ、金利水準はオベ直前のFB(T 
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B)現先市場レート等を参考に市場実勢を反映する形で設定されている。オファ一

日から決済日までのタイミングについては、オファ一日の翌営業日スタートが中

心であるが、当日スタートも可能である。 FBオペは資金吸収手段なので、売出

手形と同様、資金余剰期に残高がふくらみ、資金不足期には残高が減少するのが

特徴である。

3.成長通貨の供給ーーイ資券買切りオペ

債券買切りオベとは、日本銀行が、主として長期国債(超長期も含む)を金融

機関や証券会社から、一定期間後の売戻条件を付けずに買入れるものであり、昭

和37年11月に導入された。金利は入札によって決定きれる。オファ一日から決済

日までのタイミングは、オファ一日の 3営業日後スタートで行われている。この

オベは、基本的には経済成長に伴う銀行券発行ベースの増大に見合った資金を安

定的に供給していくこと、いわゆる成長通貨の供給が目的である。なお、このオ

ペの実行は、資金不足期における他のオペ手段による資金供給の必要量を圧縮す

る効果ももっている。

債券買切りオベのやり方は、 1圃当たりの対象先を限定し、買入れ実施の都度

対象先を順番に入替えながら、市場に撹乱的な影響が出ないよう小口の取引金額

での買入れを行う、いわゆる「輪番方式」により実施されている。

田 レポ・オペの導入

1.レポ・オペの開始

現行オペレーション手段のうち中核的存在となっているのは手形買オベであ

る。しかし、手形買オベには、上述したように、印紙税等の問題から企業が資金

決済で手形を使わないケースが増え、原手形の造成テンポが鈍化しており、この

ままでは金融調節力が損なわれかねないという問題を抱えている。また、債券現

先オベにしても、市場で玉の手当を行うと有価証券取引税が課されるし、手持ち

債券でオベに対応すると簿価が変動してしまうといった制約要因もあって、調節

手段としての機能度に問題がある。

こうした状況の中にあって、手形に代わる金融調節の場になると期待きれてい
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るのが、国債を対象とした現金担保付債券貸借市場(いわゆるレポ市場)である。

日本銀行は、以下で述べるような状況を踏まえて、金融調節手段を一層充実し、

金融調節の機動性、有効性をさらに高める観点から、平成 9年11月にレポ市場を

使った買オべによる金融調節(いわゆるレポ・オペ)を開始した(なお、日本銀

行は、旧日本銀行法第27条但し書きに基づき、レポ・オペを実施するため大蔵大

臣認可を取得)。その後、日本銀行はレポ・オベを積極的に活用し、平成10年 9月

末のレポ・オべによる資金供給残高は 5兆円に達した。米固など海外中央銀行で

は、レポ市場を使った金融調節がオベレーションの中心的な手段となっており、

日本銀行も、今後レポ市場が一層拡大していけば、優れた調節手段であるレポ・

オペを将来的には金融調節手段の中核とすることを展望している。

2. レポ・オペの必要性

レポ・オペ導入の必要性について、より具体的にみれば以下のとおりである。

(1) レポ市場ないしレポ・オペには、次のような優れた特質があること。

①国債を実質的な担保とする取引であることに加え、日々値洗いが行われると

いう意味で、レポ市場はリスク回避手段の整った市場である。日本銀行の債

権保全上も優れている。

②国債現先オベと異なり、有価証券取引税がかからないほか、簿価変動を伴わ

ず、国債価格変動引当金の問題も生じない。

③日々の値洗いを行うため、へアカット(掛け目によるデ、イスカウント)が小

さく、国債の有効活用を図ることが可能である。

(2) レポ市場は、資金市場として相当の規模に達しているうえ、市場の整備も着

実に進展し、日本銀行のオベ実施の環境は既に整っていると判断されたこと。因

みに、レポ市場残高は、レポ・オペ開始時点で26兆円と短期金融市場では無担保

コール (30兆円)に次ぐ規模であり、 TB(13兆円)、 cP (10~包円)を大きく凌

駕している。

(3) 市中では、日本銀行のレポ・オペ開始を契機に市場に参入しようとする先も

少なからず存在しているだけに、日本銀行のオベ実施は、市場拡大に弾みをつけ
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るとみられること。

3. レポ・オペの具体的スキーム

レポ・オベの具体的なスキームは、以下のとおりである(第 2図参照)。

(1) 資金供給(国債借入)のみとする

早期のオペ実施のため当面は資金供給のみとされているが、将来的には資金

吸収のオペ手段として活用することも展望きれている。

(2) 借入先(オペ先)

日本銀行本庖と当座預金取引のある金融機関、証券会社、短資会社、証券金

融会社のうち、自己資本比率およびレポ市場におけるプレゼンスを基準とし

て選定きれている(現在35先、ただし、原則として 1年ごとに見直し)。

(3) 借入対象国債

利付国債(借入銘柄を特定しないジェネラル取引)。

(4) オペ期間、決済日

オベ期聞は、オーバーナイトから 6ヶ月まで可能だが、実際上は 2-8週間

の問。決済日は、約定の 2営業日後 (T+2)の3時時点(資金)、一般処理

(国償)で決済。

(5) 担保金額

①国債の借入れに際して日本銀行はオベ先に対し、現金担保を差入れる。

②差入れる担保金額は、借入れる国債の約定日に算出した時価総額に一定比率

(基準担保金率)を乗じた額とする。

③基準担保金率は、 98%以下の水準で設定。日本銀行資産の健全性確保および

頻繁な担保金の調整を回避するためには低い方がよいが、その度合いが大き

いとオベ先の資金負担が増加することを勘案し、 98%と設定(海外中央銀行

の事例をみると、 Fed、BOEのレポ・オペにおける基準担保金率も概ね同率)。

(6) 金利設定方式

債券貸{静ト率
レポレート(=担保金利率一 )の入札方式。

基準担保金率
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(第 2図)レポ市場向けオベレーシヨンの基本スキーム

(1)スタート時

<計算方法>

国債

担保金

市中金融機関等

国債の貸し手

(資金の取り手)

マ担保金:約定時に算出した時価総額×基準担保金率

マレポ・レート:担保金利率 (国債借入料率/基準担保金率)

(2 )エンド時

国債

国債借入料 1市中金融機関等
一通長室M ・M ・......u........「国債の貸し手

担保金利息 I (資金の取り手)

(3 )値洗いに伴い担保金の調整が発生する場合
取引期間中に国債価格が下落し、日本銀行が請求のうえ国債の貸し手か

ら担保金の一部返還を受ける場合(逆に、国債価格が上昇した場合には、国債
の貸し手は日本銀行に対して追加担保金の差入を請求することができる)。

<約定時>

市中金融機関等

一全塑担保全自主連..............J 国債の貸し手
(資金の取り手)

<国債価格下落時> <担保金の調整時>

(注)基準担保金額=時価総額(日々の国債価格変動を反映)x基準担保金率

(出所)日本銀行「レポ市場向けオベレーションの実施についてj平成 9年10月31日
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(7)値洗い、担保金の調整

①借入日(実行日)の前営業日:から返済日(エンド日)の前々営業日まで、毎

営業日、借入国債の値洗いを行う。

②値洗いの結果、差入れ担保金額に過不足が生じた場合には、日本銀行又はオ

ベ先は、相手先に対し、過不足分の現金担保の調整を請求する権利を有する

(いわゆる「マージン・コール方式jを採用)。具体的には、以下のとおり。

a 借入国債の時価が下落し、「借入国債の時価総額×基準担保金率<日銀差

入れ担保金額」となった場合には、日本銀行はオベ先に対し差入れた担保

金の余剰分につき返還を請求することができる。

b.一方、借入国債の時価が上昇し、「借入国債の時価総額×基準担保金率>

日銀差入れ担保金額j となった場合には、オペ先は日本銀行に対し不足分

の担保金の積増しを請求することができる。

IV F B市場の創設一一姐期金融市場の課題

わが国の短期金融市場で、現在、決定的に欠けているのは短期の国債のマーケッ

トであり、中核的なマーケットがまだできていない状況にある。短期金融市場の

中核的商品として望ましいのは、信用度や流動性が高〈、商品として均質で、、受

け渡しが簡便であることである。日本銀行が最も機動的に金融調節を行うことが

できるのはそうした商品であり、商品として最も適しているのが政府の発行する

短期の国債である。その意味で、短期の国債のマーケットの整備を急ぐ必要があ

るといえる。そのためにはまず量の確保が必要で、ある。

現在、 TBがあるがその残高は高々13兆円であり、しかもそのうち日本銀行が

買える限度もある。日本の金融市場において、日本銀行が、多いときには20兆円

程度の資金を供給している時に、わずか13兆円のマーケットでは極めて不十分で

あり、何としても量の確保が必要である。

しかしそれはTBだけでは難しく、現在日本銀行が定率で引受けている FBを

公募入札発行へ移行することがどうしても必要と考えられる。現在のFBの発行

方式は、定率公募残額日銀引受方式であり、応募額が募集額に満たない場合は、

残額を日本銀行が引受けることになっている。しかも、実際の金利は常に公定歩
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合を下回る水準で設定きれている(現在は、公定歩合の0.5%に対し、 0.375%に

設定)ため、マーケットでは購入されず、通常ほぽ全額が日本銀行引受けとなっ

ている。 FBとして、現在、大蔵省証券、外国為替資金証券、食糧証券があり、

発行残高としては外国為替資金証券が圧倒的に多い。このFBを市中発行するこ

とにより、 FBの残高を増やすことが何としても必要でnある。

ただ、現在の FBは国庫の資金繰りを極めて弾力的にするための制度になって

いる。日本銀行が-s..引受けるが、国庫の資金繰りに余裕ができれば、すぐ期限

前償還するので、弾力的な政府の資金繰りができ、政府にとってはコストが最も

安い仕組みになっている。政府では、こフしたメリットを残しながら、市中に F

Bを公募する仕組みはなかなか考えにくいとしているが、この点は技術的に十分

な検討を行う必要があるところである。

こうした状況の下、現在は日本銀行が一旦引受けた FBをオベレーションとし

て市中に売却して、 FB市場ができる仕組みになっている。特に 4-5月の資金

余剰期には、日本銀行が保有している FBを大量に市中に売却している。これを

さらに増やしていけばマーケットは出来るが、今の制度のままであると、どうし

ても人為的に作っていく形となる。とい 7のも-s..日本銀行が公定歩合よりも低

い金利で引受けて、それを高いレート、つまり、逆鞘で市中に売るという、二重

金利的な操作になるからであり、このためなかなか十分に増やしていくことはで

きにくい。

FBを日本銀行引受けではなく、市中公募の形に切り替え、信用リスクがなく

海外からも保有ニーズの高い FB市場を創設することは、円の国際化を進め、金

融ピックパンを推進していく上でも取り組むべき重要な課題である。

注1) このほか、満期日が日本銀行の買入日から 3ヶ月以内に到来するものであ

ることが必要でるある o

注 2) 日本銀行は、平成 2年に買入手形担保の事前受入制度を創設し、オベ実行

の都度担保手形の受渡、搬送を行わずにすむようにした。これは手形オベの

機動性向上に貢献している。

注 3) 表紙手形期聞は買入日から 3ヶ月以内であり、この場合の担保手形の満期



148 第 3部金融政策の実践

日は表紙手形振出日から 1年以内である。

注4) 手形については、階級税率により印紙税が適用されていることから、手形

回避取引の増加に伴う原手形造成テンポの鈍化、手形の大券化、手形の長期

化といった問題が起こっており、手形取引および手形オベの制約要因となっ

ている。

注5) TBは、次のよ 7な点でオペ対象資産としての適格性を備えている。①政

府債務であるため信用力が極めて高いこと、②すべて振決債であり、日銀

ネット(国債系システム)を用いた効率的な決済が可能であること、③オベ

レーションの事務自体もオファーから決済まで一貫して日銀ネット TB.F

Bオベシステム)により効率的に処理きれること、④他の債券と異なり、売

買に有価証券取引税が課されないこと。

注 6) 平成10年 6月、日本銀行は、オペ先の選定基準を見直し、これを公表した

(rレポ・オベ対象先の公募等について」日本銀行、平成10年 6月12日)。

注7) 大蔵省も、ここへきて FBの日銀引受け方式を廃止し、平成11年度から市

中公募入札方式に切り換える方針を固めた模様である(日本経済新聞、平成

10年 8月2日朝刊)。
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第10章金融調節

I 金融市場の調節と日本銀行

日本銀行の機能として、 1つは発券銀行として銀行券を発行すること、 2つは

政府の資金を預るという意味での政府の銀行、それから 1番重要なのが「銀行の

銀行jとされているが、日本銀行の行う金融調節は、この「銀行の銀行jとして

の側面である。

日本銀行は、「銀行の銀行」として、金融機関をチャネルとして日本全体の金融

システム上、不可欠である決済システムを提供すると同時に、民間金融部門の内

部だけでは調整しきれない資金の絶対的過不足の調節を行っている。

例えば、月末決済のために銀行券の必要量が増えたとすれば、これは最終的に

は中央銀行でないと供給しえないので、これに見合う必要資金を供給する。また、

正月が終ると年末に大量に出た銀行券が余分となり、民間金融部門全体として資

金の絶対的余剰が生じてくるので、それを日本銀行が吸収する。

財政面をみても、国が税金を吸い上げたり、あるいは逆に公共事業の支払いを

したり年金福祉の資金を支払ったりすると、資金の絶対的過不足が生じる。外国

為替市場での為替平衡操作も金融市場全体で捉えると、資金の絶対的過不足の要

因になってくる。日本銀行の「最後の貸し手」としての機能がそうした資金過不

足の調節につながっていくのである。

こうして、日本銀行は、金融市場で毎日起こっている資金の余剰や不足を調節

する任務にあたっている。実際のところ、過不足を余すところなくきちんと調節

する場合もあれば、余剰はある程度残す、あるいは逆に不足をある程度残すとい

うやり方も可能なわけで、、日本銀行の操作で意図的に起伏を作ることができるの

である。その結果として、資金の需給がきつめになったり、緩めになったりする

ので、金融市場の中で金利の波が形成きれることになる。

市場金利のコントロールとして日本銀行が実施する債券・手形オベレーション

や貸出操作は、金融市場調節と呼ばれるが、そのエッセンスがここにある。この
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ように日本銀行は、民間金融機関のようにビジネスとしてではなく、金融市場調

節の目的でバンキングを行っているのである。

なお、日本経済が成長を続け、経済の規模が刻々と大きくなると、最終的に必

要となる現金通貨の量も大きくなっていく。これは、いわゆる「成長通貨Jとい

われ、その供給は主として債券の買入れという形で日本銀行が実施しているが、

これもマーケット、すなわち国債の流通市場を通じて実施している。

このように日本銀行は、いろいろな手段を通じて、「インザマーケット」で仕事

をしているのである。

II 資金需給

1.金融機関全体としての資金過不足

個別金融機関にとっての日々の資金過不足は、現金の流出入、財政資金の受払、

手形・為替交換の勝負け等、預金・貸出・有価証券等の資金の移動をもたらす様々

な要因により生じている。これを中央銀行を含めた金融部門全体の資金過不足と

して捉えた場合には、個々の金融機関同士の資金過不足は相殺され、「銀行券j、

「財政資金jがマクロの資金過不足となる。すなわち、銀行券や財政資金の動き、

つまり金融機関と他の経済主体(個人、企業、国)との聞の資金移動で生ずる資

金の余剰ないし不足は、金融機関全体としてみた場合、最終的に調整しきれない

まま残る(金融機関全体での準備預金の総量が変化する)。短期金融市場は、こう

したマクロの資金過不足に対して日本銀行の資金需給調節があってはじめて、全

体としての需給が完結し、市場として機能することになる。

こうした金融部門全体の資金過不足の要因(銀行券、財政資金の動き)と準備

預金、金融調節(日本銀行による信用供与、回収)との関係は、次のように表わ

すことができる。

資金不足(余剰)

=銀行券発行(還収)十財政資金受入れ(支払い)……..ω
ニ準備預金減少(増加)+日本銀行信用供与(回収)…H ・H ・...(防
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この式のωは金融部門全体としてみた場合の部門外への資金の流出(もしくは

流入)によってもたらされた資金不足額(余剰額)を表わしており、 (B)はその調

節を示している。日本銀行が金融調節として日々使う実際の資金需給表は、これ

をや当細分し、次のような形で構成きれている。

銀行券要因

財政等要因

一般財政

国債

外為

その他

資金過不足

金融調節

準備預金

金融調節の実施に当たって、そのベースとなる資金過不足額の把握は最も重要

な作業である。とくにわが国の場合、資金需給の振れが米固などに比べ大きいこ

ともあって、資金過不足額の予測は重要性の高いものとなっている。日本銀行は、

経済情勢の分析、関係先からのヒアリング、従来の季節パターンの考慮等様々な

方法を駆使してなるべく精轍に市場をモニターすることにより、資金需給の予測

を行っているが、その作業の手順は以下のとおりである。

まず前月下旬に、翌月分の月次ベースおよび日足ベースの資金需給予測を作成

する(月次ベースは公表)。当月になると、前記の月次予測を改訂するほか、日足

ベースについては、前日夕刻に翌日の資金需給見込みを作成し (17時30分頃公表)、

当日の朝には、これをさらに改訂する (10時頃公表)。さらに当日夕刻には、実績

(速報)を作成している(17時30分頃公表)。なお、このほか年間および四半期ベー

スの資金需給予測も行われている。これは、年間および四半期ごとの日本銀行信

用の供与額あるいは回収額を事前に把握する目的のほか、成長通貨を供給するた

めの国債買切りオペの金額を決めるためである。
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2.資金過不足の変動パターン

金融機関全体として資金不足の時には、短期金融市場から資金の融通を受けよ

うとする動きが強まり、逆に資金余剰の時には、資金を融通しようとする動きが

強まるという形で、資金過不足の変動は市場における金利が変動する要因となる。

また、金融機関全体としての資金過不足の要因となる銀行券や財政資金の動きに

は、季節的な要因や月中の各種要因等による特定の変動パターンがみられる。

銀行券や財政資金の変動パターンをみると、銀行券については、ボーナス支給

時期や行楽シーズンにおける発行増とその後の還収増の動きなどに伴って、また

財政資金については、納税、地方交付税交付などの要因によって、それぞれ季節

性がみられる。その結果、全体では、年聞を通じては、例年12月は最大の資金不

足期、 3-5月は資金余剰期、 6-7月は資金不足期、 11月は資金余剰期といっ

たパターンを示すことが多い。

また、月中の動きとしては、銀行券は、月初をピークに上旬は前月末の発行増

加分の日本銀行への還流により還収超となり、中旬は大きな変動はなく、下旬に

かけて給与支払い、月末決済等のため大幅な発行超となる。一方、財政資金は、

月によって動きに違いがあるが、上旬は大幅な受け超、中旬は区々、下旬は大幅

な払い超といったパターンをたどっている。上旬に大幅な受け超となるのは、個

人や企業が金融機関に納付した税金や保険料等が月初(第 2営業日が中心)に一

斉に政府預金の受け入れとして計上される一方で、、目立った支払いがないためで

ある。また、中旬は公務員給与や保険金の支払いが毎月の源泉所得税の受け入れ

(12日中心)等で打ち消きれているため受け超となることが多いが、年金支払月

(偶数月)は払い超に転化する。これに対して、下旬は大きな受け入れがない一

方で、公共事業費等の支払いや財政投融資の実行が嵩むことから大幅な払い超と

なるのが通常である。

このような銀行券や財政資金の動きを反映して、月中では、上旬は 2日を除き

ほぽ資金余剰、中旬は資金余剰と資金不足を繰り返し、下旬はおおむね資金不足

といった変動パターンを示すことが多い。

なお、銀行券には、週末に休日に備えた資金需要が増える結果発行が増え、週

明けにそれが還流するといフ、週の中における変動パターンもある。
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皿金融調節の実際

1.金融調節の手段

日本銀行は、金融市場における資金の過不足を調節するために、様々な金融調

節手段を有している(第 5表参照)。債券買切りオベは、成長通貨の供給手段とい

う面が大きく他の調節手段と性格が異なっており、また、日本銀行貸出も、平成

8年 1月以降、原則として調節手段としては使わないこととされたので、これら

2つを除けば、現在、日々の金融調節の手段として用いられているのは次の 7つ

である。すなわち、①手形買オベ、②TBオベ、③債券現先オペ、④CPオペ、

⑤レポ・オベ、⑥売出手形、⑦FBオペ、である。

このうち、①から⑤は資金供給手段であり、⑥と⑦は資金吸収手段である。こ

れらはいずれも現先方式なので、例えば、売戻条件付買オベレーションは、実行

日には資金供給手段となるが、売戻期日になると、逆に日本銀行が金融機関から

資金を吸収することになるため、売戻期日を資金余剰見込み日に設定することに

よって、資金過不足をならすことが可能で、ある。

上記オペレーションのオファ一日から決済白までのタイミングについては、現

在、オファ一日の当日スタート (T十 0)、オファ一日の翌営業日スタート (T+

1)、オファ一日の 2営業日後スタート (T+2)の 3通りがある。手形買オベ、

売出手形、 FBオベには、オファ一日の当日スタート (T+0)と翌営業日スター

ト (T+1) の双方があり、 TBオペもオファ一日の当日スタート (T+0) と

2営業日後スタート (T+2)の双方がある。償券現先オベ、 CPオペ、レポ・

オペは、オファ一日の 2営業日後スタート (T+2)のみである。

オベレーションの期間は、オーバーナイトから 8週間の間であるが、 T+Oス

タートのオベレーションはオーバーナイトから 1-2週間が多く、 T+lおよび

T+2スタートのオペレーションは 2-8週間が多い。なお、 TBとFBについ

ては、すべて振決債であり、日銀ネットを用いて効率的に処理されることもあっ

て、オーバーナイトのオベ期間を設定することも可能となっている。

こうした現先方式のオベレーションのほか、日本銀行は、定期的(月 2回)に

国債の買切りオベを実施している。これは、経済成長に伴う銀行券発行ベースの
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増大に見合った資金を安定的に供給していくものである。国債買切りオペのオ

ファ一日から決済日までのタイミングは、オファ一日の 3営業日後、つまり T+

3スタートで行われている。国債買切りオベの実行は、資金不足期における他の

オペ手段による資金供給の必要量を圧縮する効果ももっている。

オベレーションのオファ一時刻(オベタイム)は、現在のところ、毎日、 9時

20分、 10時10分、 16時15分の 3回の定まった時刻がある。 9時20分のオファーで

は、 T+Oスタートのオベレーションが実行される。 10時10分のオファーでは、

T+1、T+2、T+3スタートのオペレーションのうち、 FBを除くオベレ

ションが実行される。 T+1スタートのFBについては、 16時15分のオファー

により実行される。なお、これら 3つの定められたオベタイム以外にも、もレ16'、

要がある場合には、追加のオベレーションをオファーできるようになっている。

オベレーションの対象先は、市場の有力ディーラーである次のような先となっ

ている。すなわち、①手形買オペ、売出手形、 FBオベは短資会社、②債券オベ

(現先型、買切り型とも)は金融機関、証券会社、③TBオベ、 CPオペは金融

機関、証券会社、短資会社、④レポ・オベは金融機関、証券会社、短資会社、証

券金融会社、である。

オベレーションの金利決定方式には、あらかじめ日本銀行がレートを設定する

固定金利方式(指値方式)と、オベレーション参加先が自由にレートを入札する

入札方式がある。日本銀行は、従来から市場メカニズムに則した方式である入札

方式オベレーションの拡充に努めてきた結果、現在は、 FBオペを除き、すべて

のオベレーションが入札方式で実施されている。 FBオベのみは、いまだにコー

ル・手形市場レート等を勘案した指値方式で実施きれている (FB市場の問題点

については第 9章参照)。

なお、かつては金融調節手段として、据置担保による日本銀行貸出が常時使用

されていた。据置担保による貸出は、貸出の通知から実行まで極めて短時間で済

む(通常約15分)ほか、実行や回収のタイミングおよびロットについて、日本銀

行に完全な裁量があることから、機動的かつ弾力的な調節手段である。このため、

日本銀行貸出は、日々の資金需給の最終的な金融調節に対応するための手段とし

て用いられ、市場が終了する間際まで、残った資金需給の不均衡がもたらす金利の
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不安定化を回避する機能を果たしていた。日本銀行貸出の利息計算は、「両端入れ」

方式を採用していたため、貸出期聞が短かければ短かいほど実効金利が高まり、

公定歩合が結果的に罰則金利として機能することもあった(ただし、公定歩合の

計算は、平成 9年11月、「両端入れJ方式から「片落方式jに変更された)。しか

し、日本銀行貸出は、平成 8年 1月以降、市場金利が急変した場合や準備預金の

積み最終日の微調整等の例外的なケースを除き、原則として、金融調節の手段と

しては使わないこととされた。

2.金融調節の 1日の流れ

先に述べたように、金融機関相互間の資金繰り調整では解消きれない金融機関

全体の資金過不足については、中央銀行がこれを調整することのできる唯一の主

体である。日本銀行はこうした金融調節を短期金融市場における各種オペレー

ション等によって実施しており、これらを通じて市場金利に影響を及ぼしている。

まず、日本銀行の金融調節の現状を、 1日の流れに沿って大づかみにみてみよ

う。日本銀行は、前営業日の17時30分頃、当日の資金需給実績と翌営業日の資金

需給予想、を公表しているが、この予想数字に基づき、当日 9時前後に「本日の金

融調節をきつめにするか、緩めにするか、あるいは中立にするか」を決定する。

そして、 9時20分のオペタイムに、前日発表している資金需給の予想対比で金融

調節量を決め、その日の調節姿勢のシグナリングを市場に送る。日本銀行の政策

意図を市場に示すこのオベレーションは「シグナリング・オベレーション (signa-

ling operation) Jといわれる。 1日のうち、シグナリング機能があるのはこの 9

時20分の当日もの (T+0)のオベで、資金供給の場合であれば、当日決済でき

る手形、 TBが使われる。

10時10分の 2回目の調節では、翌営業日以降スタートもの (T+1、T+2) 

の先日付オペを実施する。資金供給の場合であれば、オペ資金の決済が翌営業日

ものなら手形が使われるし、スポットものなら 2営業日後スタートのTB、CP、

債券現先、レポ・オペが使われる。

16時15分位に、資金吸収調節手段として翌営業日スタート (T+1)のFBオ

ベが実施されることも時々ある。
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資金需給には季節性があるほか、日々でも大きく振れる。しかし、当日決済可

能な資金供給手段のうち、買入手形は 1回のオベレーションで4千億円が限度で

あり、原手形が市中で不足しているときは「札割れ」を起こす。札割れを起こす

とレートが急激に下がり市場実勢から恭離してしまう。 TBでは 1回当りのオベ

レーションの限度は 1-2千億円である。従って、オベレーションのおよその目

途として、合計で6千億円程度しか当日中賄い切れない。そうなると、 1-2兆

円といった大きな資金不足日にこれだけのオベ手段で埋めるのはまず不可能であ

る。これを避けるため、事前に大きな資金不足日に資金供給が行われるように先

日付のオベを打っておき、不足額を減らしておくようにする。それが、 10時10分

に行われる先日付オベであり、これは政策的な意図のない単に資金需給の振れを

ならすためのオペレーションなので「ハウスキーピング・オベレーション (house-

keeping operation) Jといわれる。このように、政策意図を市場に明確に示すシ

グナリング・オペレーションと、そうした政策意図のないハウスキーピング・オ

ベレーションの 2つを現在使い分けている。

ただし、例えば年度末のように、市場金利が予想外に大きく変動するような特

別の日が何日かあるので、そうした金利変動を抑える必要がある場合は、当日ス

タートの手形かTBオペを固定時刻以外の聞に実施することもある。これを「介

入型シグナリング・オベレーションJという。

上述の金融調節について、より具体的なイメージをつかむため、以下では、計

数を例示しながら説明しよう。なお、ここでは、日本銀行の金融調節の運営方針

が「無担保コールレート(オーバーナイト物)を平均的にみて公定歩合水準 (0.

5%) をやや下回って推移するょっに促すJといっ場合を例にとって話を進める。

①前営業日 (T-l)のマーケット終了後におけるT+O日の資金需給予想が

1，000億円の資金余剰であったとしよう。

この予想をもとに、日本銀行は当日 (T+O)9時20分のシグナリング・オ

ベレーションにおいて、オペ期間 2週間の売出手形オベをオファーし、金融市

場から1，000億円の資金を吸収したとしよう。資金余剰額に対し同額の信用吸収

を行ったことにより、日本銀行は現在の金利水準を維持したいと考えていると

市場は受け止めることになる。



158 第 3部金融政策の実践

次に10時10分のハウスキーピング・オベレーションでは、翌営業日スタート、

オベ期間 1週間の手形買オベを3，000億円実行したとしよう。

さらに、当日17時30分、日本銀行は次のような内容を対外発表したとしょっ。

a 本日 (T+0)の資金需給実績は、標準的な 1日平均所要準備額と比較

して600億円の資金余剰であった。

b. 明日 (T+1)の資金需給予想は、 4，600億円の資金不足である。

c 本日の無担保コールレート(オーバーナイト物)は0.51%であった。

T+O日終了後、市場は、 T+O日の資金需給実績およびT+1日の同予想か

ら、次のような計算を行い、 T+1日の 9時20分のシグナリング・オペレーショ

ンを待つことになる。

3，000億円+600億円 4，600億円=-1，000億円

②T+1日の 9時20分、日本銀行は無担保コールレート(オーバーナイト物)

は上昇圧力をもっていると判断し、2，000億円のTB買オベをオファーしたとしよ

う。資金不足額に対し多めの信用供与を行ったこのシグナリング・オペレーショ

ンにより、日本銀行は金利を低めにもっていきたいと考えていると市場は受け止

める。その結果、無担保コールレート(オーバーナイト物)は0.49%へ下落する。

10時10分、ハウスキーピング・オベレーションとして国債現先買オペがオファー

される。

これ以降も、こうした金融調節が順次続いていくことになる。

3.積みの調整

以上のような金融調節の実際の流れを踏まえ、ここでは金融調節の心臓部とも

いえる準備預金の積みの調整と金利コントロールについて説明しよう。

(1) 準備預金の積み方に関するルール

日本銀行が金融調節を行う場は金融市場であるが、金融市場の繁閑はすべて金

融機関が日本銀行に保有している準備預金(より正確には準備預金積み立ての進

捗状況)に反映されることになり、その意味で金融調節の制度的枠組みは準備預

金制度により規定きれているといえよう。準備預金制度については第 8章で説明
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したので、ここでは、以下の金融調節との関連でポイントとなる事項だけを列挙

しておこう。

①所要準備額算定の基準となる預金等の残高は月中平残であり、準備預金の積

み立て期聞は当該月の16日から翌月の15日までの 1ヶ月間である。

②準備預金は、すべて日本銀行当座預金として積み立てることを義務付けられ

ており、市中金融機関の手持ち現金は準備資産に含まれない。

③積み立て期間中の日本銀行当座預金の平残実績が所要準備額平残を上回った

場合でも、翌期へのキャリー・オーバーは認められない。

④積み立て期間中の日本銀行当座預金の平残実績が所要準備額平残に対して不

足した場合、その不足額に対して公定歩合プラス3.75%の過怠金が課される。

(2) I能動的」金融調節と「受動的」金融調節

日本銀行の金融調節には 2つの目的がある。第 1の目的は、日々または季節的

な資金需給に伴って生じる資金過不足をならし、市場金利の不必要な急騰、急落

を防ぐことである。これは、「受動的 (passive)J金融調節といえる。これに対し、

第2の目的は、物価情勢などから特定の政策判断をもって市場金利の水準に影響

を与えることである。これは、「能動的 (active)J金融調節といえる。

日本銀行は、これら 2つの目的に沿って、既に述べたような様々な調節手段を

使いながら、日々の資金過不足をならすとともに、金利水準に対して働きかけを

行っている。すなわち、市場金利が日本銀行の意図に反して動こうとする時、日

本銀行はこれをコントロールする方向で働きかけを行う。

もっとも、短期金融市場の需給は、市場参加者の資金需要や金利観によって左

右されるものであるから、金融調節は、日本銀行から一方的に働きかけるだけで

なく、市場との対話を通じて行われていくものである。

イ、「能動的J金融調節

日本銀行の「能動的」金融調節は、「準備預金の積み進捗率」という形で行われ

ている。準備預金の積み進捗率とは、期中の実際の準備預金残高(期初からの累

計値)を当該積み立て期間中の所要準備額(積数)で除したものである。標準的
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なケースとして所要準備額を積み立て期間中、毎日均等に積み立てていく (期中

同じ残高を維持する)場合を考えると、標準的な積み進捗率は 1日当り 3.3%(1ヶ

月30日の場合)ということになる。日本銀行は、金融市場の需給を引き締めたい

場合には、日々の金融市場での資金不足(余剰)に対する信用供与(吸収)を少

なめ(多め)に行うことによって、積み進捗率の経路を上の標準的な経路より遅

らせる。逆に、金融市場の需給を緩めたい場合には、積み進捗率の経路を標準的

な経路より早めるよう金融調節を行う。

次に、こうした準備預金の積み進捗率の調整が、市場金利に影響するプロセス

をみてみよう。資金ポジションに余裕のある先(ローン・ポジション行)にとっ

ては、準備預金の積み上げは容易であるが、余裕のない先(マネー・ポジション

行)にとっては、準備預金の積み上げはつねにコストを伴い、積みの進捗は金融

市場の動向(金利、アベイラビリティ)に大きな影響を受ける。日本銀行が信用

供与をきつめにし、準備預金の積み進捗率を遅らせる場合、ローン・ポジション

行は市場で運用している資金を回収して、準備預金の積み上げに回すことになろ

うし、マネー・ポジション行は市場から追加的な資金調達を行うことを余儀なく

きれるが、これは市場金利の上昇を招来し、早めの資金調達を促すことになる。

仮に追加的な資金調達を行わないと、それだけで残りの期間における準備預金所

要平残はきらに増加していくため、資金調達への圧力は加速度的に強まっていく

ことになる。

もっとも、日本銀行による準備預金の積みの調整は、積み立て期間である 1ヶ

月を単位としてみた場合は、日本銀行当座預金の平残実績が所要準備平残にほぼ

一致(すなわち超過準備〈無利子〉は常にほぼゼロ)する形で行われている(積

み最終日の準備預金の積み進捗率は100%を達成)。

ロ、「受動的J金融調節

日本銀行の「受動的」な金融調節とは、日々または季節的な資金過不足の変動

をできるだけならすような調節のことである。これは、日々の資金過不足の地合

いを尊重し、そのことが市場金利に自然な形で反映するような調節を行うもので、

「自然体の金融調節」ともいわれる。「自然体の金融調節」の意味するところは「季
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節的な資金過不足をそのまま放置してそれをストレートに短期金利に反映きせる

という意味ではない。季節的に大幅な資金過不足が生じる時期には、基本的にこ

れをならす方向で準備の供給を行う訳であるが、その場合100%これをならすので

はなく、こうした資金過不足の地合いがある程度短期市場金利に反映するような

形で調節を行うことを意味しているjのである。

4.ハイパワード・マネーのコントローラピリティ

金融調節に当って、銀行券や財政資金の日々の動きは、短期的には日本銀行に

とってみれば外から与えられたものであり、これを直接的にコントロールするこ

とはできない性格のものである。この点に関連し、とくに銀行券については、金

融論では「中央銀行はハイパワード・マネーの供給量を直接操作することにより、

マネーサプライをコントロールしうる」と説かれることが多い。いわゆる、ハイ

パワード・マネーのコントローラビリティの問題である。以下では、このことに

ついて述べておこう。

確かに、中央銀行は自らのバランスシートの負債項目である銀行券ならびに預

け金の量を基本的、長期的にはコントロールしうるし、マネーサプライを最終的

にコントロールしうるのは、中央銀行を措いて他にないことも事実である。

しかし、中央銀行の行動は、それが「中央銀行Jであるが故の制約によって縛

られていることも事実である。

ハイパワード・マネーは、過去の信用創造の結果による部分(流通現金、所要

準備)と今後の信用創造のベースとなりうる部分(過剰準備、銀行の手持現金)

とが混在した概念であるが、このうち約 8割を占める流通現金は、預金の引出し

という形で需要されるものであり、中央銀行としてはその供給を拒否しえない。

また、わが国の場合、過剰準備はネグリジブルであるし、銀行の手持現金(ハイ

パワード・マネーの約 1割)も大部分が預金の日常的な払戻し等に必要な技術的

に最低限度のワーキングバランス(年間現金支払額の0.3%前後、つまり平均的に

みて約 1日分の支払)という性格が強い。従って、中央銀行が直接的に操作でき

るハイパワード・マネーはごく一部であり、ハイパワード・マネーの総量を短期

的に自在に操作しうるわけではない。
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日々の金融調節において、日本銀行が裁量的に変えうるハイパワード・マネー

の供給量は、所要準備の積み上げを過度に圧迫しない範囲内での日銀預け金の調

整程度であり、日常的にはハイパワード・マネーを需要に応じて供給しながら、

その態度(準備預金の積み進捗率のコントロール)、供給ルート(オベレーション

か貸出か)、条件(公定歩合の水準、期限等)を変え、日銀信用のアベイラビリティ

を変化させる点がポイントである。日銀信用のアベイラビリティの変化は、短期

金融市場の金利にインパクトを与えると同時に、先行きのハイパワード・マネー

の獲得可能性に関する金融機関の予想を変化させることにより、与信行動に影響

を与え、預金(マネーサプライ)の変動とともに所要準備(ハイパワード・マネー

の約 1割)が変り、所得変動とともに流通現金が変わって、結果として全体のハ

イパワード・マネーが変動するという形をとる。

ハイパワード・マネーのコントローラビリティをど7みるかは、中央銀行信用

の能動性と受動性をどう考えるかという 19世紀の通貨主義、銀行主義の論争にま

で湖りうる旧くて新しい問題であるともいえよう。

IV RTGSと金融調節

日本銀行は、決済リスク削減の観点から、 2000年末までに日本銀行当座預金の

「時点決済」を廃止し、 IRTGS(Real Time Gross Settlement、即時グロス決

済)Jのみとする方針で取り組みを進めている。日本銀行当座預金の決済は、現

在でも、両方のいずれもが利用可能な作りとなっているが、これまでのところ、

大半の取引は時点決済きれている。しかし、時点決済は、参加者の 1つでも決済

不履行に陥るとシステム全体の運行がストップしてしまう問題があり、決済ボ

リュームの増大や金融機関の破綻等の金融環境の変化を考えれば、現在のような

時点決済は決して好ましいとはいえない。最近では各国で RTGS化が急速に進

み、世界の主要中央銀行の中で RTGSでないのは日本だけとなっている。

ところで RTGSの下で金融調節の方法、有効性はどのように変化するのであろ

うか。現在のように取引の大半が時点決済で行われている状況の下では、日々の

決済に必要とされる金額は極めて小さく、通常は準備預金の所要準備額を下回っ

ている。このため、決済に必要とされた日々の資金の増減は、準備預金の「積み
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の進捗率」の変動の中に吸収された形になっている。このため、銀行の準備保有

も、専ら準備預金制度に基づく所要準備額を満たすためのものであり、オーバー

ナイト・コールレートに反応し、右下がりとなっている。こうした状況の下で、

日本銀行の金融調節は、既述のように準備預金の「積みの進捗率jを変化きせる

ことによってオーバーナイト・コールレートをコントロールしているo

しかし日本銀行当座預金の決済が RTGS化されれば、オーバーナイト・コー

ルレートのコントロールの方法もまた変化する可能性がある。 RTGSでは、取引

の1本 1本が即時に決済されるので支払金額の全額を日本銀行当座預金に保有し

ておく必要があり、その大きさは所要準備額をはるかに上回ることになろう。従っ

て、銀行の日々の準備需要は、所要準備額によって決まるのではなく、専ら決済

金額の大きさによって決まることになり、オーバーナイト・コールレートに反応

する形にはならなくなるであろう。もし、こ 7した状況が現実のものとなれば、

準備預金の「積みの進捗率」に影響を与えることによってオーバーナイト・コー

ルレートをコントロールする現在の方法は、 RTGSの下ではうまく機能しなくな

る可能性がある。

RTGSの下での適切な市場調節のあり方は今後の重要な検討課題であるが、そ

の中でも解決を要する大きな問題の 1つは、取引先金融機関の努力によっても解

決できない日中流動性の不足を日本銀行がいかなる方法、条件で供与するかとい

うことである。 RTGSの下では、個別銀行の流動'性不足を即座に補填する必要が

あるので、現行の入札方式のオベレーションでは迅速な対応が難しい慎れもあり、

日本銀行が日中流動性の不足銀行へパイラテラルに流動性を供与することが必要

となろう。

RTGSの下での日本銀行による日中流動性供与の方法としては、現在のとこ

ろ、有担保による当座貸越の形式とし、供与した流動性は日中に返済させる形の

ものが考えられている。日中流動性を当日中に返済させるのは、日本銀行が金融

調節のターゲットにしている市場金利がオーバーナイト金利であるため、日中流

動性を大量に供与し、それが返済されずにオーバーナイト化してしまうと、オー

ノfーナイト金利の誘導が非常に撹乱されるリスクがあるからである。
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注1) 後述するとおり、日本銀行貸出は、従来最も機動性のある信用供与手段で

あったが、 1996年 1月以降、市場金利が急変した場合や準備預金の積み最終

日の微調整等の例外的なケースを除き、原則として日本銀行貸出は金融調節

手段として使わないこととされた。

注 2) r銀行券」、「財政資金」と「資金過不足Jの関係は、基本的かつ重要な点

であるので、以下で説明しておきたい。

銀行券は、民間企業聞の現金決済や賃金支払、個人の消費活動等における

銀行券利用動向を反映して、日本銀行本・支庖の窓口を通じて日々増発、還

流を繰り返している。銀行券が発行きれることは、日本銀行に預け入れられ

ている準備預金がその分だけ取り崩されることを意味し、市場全体にとって

の資金不足要因となる。逆に、銀行券の還流は準備預金の積上がりを通じて

資金余剰要因となる。

一方、国の財政活動に伴う資金の受払は、日本銀行における政府の預金と

民間金融機関預金との聞での振替により行われる。納税や国債の発行等財政

資金の受取りは、日本銀行における金融機関の預金が減少し、政府の預金が

増加することを意味し、市場の資金不足要因となる一方、公共事業代金等の

財政資金の支払は逆のルートを通じて資金余剰要因となる。

注 3) 米国の財政資金の日々の振れは、わが国に比べて非常に小きい。これは、

米国では租税受入れに伴う余剰資金の大部分は市中預託等により市中に分

散管理きれており、これが資金需給に与える財政収支波動の影響を緩和する

機能を果たしているからである。また銀行券についてもその変動はわが国に

比べかなり小きい。

注4) 国債振替決済制度は昭和55年に創設された制度で、その仕組みは、銀行、

証券会社等が顧客から国債証券の寄託を受け、これを自己の保有する国債証

券と合わせて受寄機関である日本銀行へ再寄託しておき、国債取引に伴う受

渡しを帳簿上の口座振替により処理するというものである。平成2年 5月の

日銀ネット国債系システムの稼動以降、国債振替指図等がオンライン処理き

れている。

注 5) 日本銀行貸出は、最も機動的な信用調節手段であり、かつては準備預金の
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積み最終日(通常15日)における着地調整(所要準備額の過不足を日本銀行

信用によって調整する作業)に当って、都市銀行を相手とする日本銀行貸出

の実行・回収が用いられていた。着地の仕方には、貸出着地と回収着地の 2

通りがあり、貸出着地には、着地できなかった先に対し直接に日本銀行貸出

を実行するものと、最終調整に入る前に特定行を内々指定し、そこに資金不

足を集中した上、日本銀行貸出の実行によって埋めるものとがあった。回収

着地とは、各行が所要に達して着地(仮着地)した後、短資会社の手許にあ

る余剰資金相当分を回収するもので、各行は日本銀行回収分につき市場から

マネーを取入れて最終着地するものである。

注 6) I積みの調整」については、神崎隆(1988J29-39ページ、鈴木淑夫・黒

回晃生・白川浩道(1988J45-46ページ、横山昭雄(1977J132 -137ページ

を参照。

注 7) 神崎隆(1988J38ページ。

注射 ハイパワード・マネーのコントローラビリティを巡る学界と日本銀行との

論争は重要な検討テーマであるが、本書では紙幅の関係からこれを省かざる

をえない。この問題については、岩田規久男(1993J、翁邦雄(1993J を

参照。

注9) 時点決済とは、支払指図を直ちに実行せずに蓄積していき、当該システム

に参加している各金融機関ごとに、総受取額と総支払額の差額を計算の上、

1日の特定時点でこの差額のみを決済する方法である。

注目) 即時グロス決済とは、支払指図が発出されるつど、 1本ごとに直ちにこれ

を決済する方法のことである。
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第11章 「最後の貸し手」機能

I 金融システム安定化における日本銀行の役割

日本銀行法には、日本銀行の目的のひとつとして、「銀行その他の金融機関の聞

で行われる資金決済の円滑の確保を図り、もって信用秩序の維持に資すること」

(第 1条第 2項)が掲げられている。このことは、強制通用力のある通貨を独占

的に発行する役割を与えられている日本銀行には、信用を経済主体聞に媒介、配

分するメカニズムである金融システムの安定性、効率性を確保、強化する責任が

ある、ということでもある。

こうした「金融システムの安定確保Jという目的を達成するため、日本銀行は

以下のような役割を担っている。

(1) まず、金融機関等が不測の流動性不足に陥り、これが金融システム全般に

連鎖的に影響を与えると見込まれる場合には、「最後の貸し手 (Lender of 

Last Resort) Jとして当該金融機関に対し流動性を供与している。

(2) 次に、日本銀行が民間金融機関に対して流動性供与を行う際の金融機関の

経営実態把握という役割のほか、決済システムの円滑かつ安定的な運行の確

保を通じ信用秩序の維持に資するといっ中央銀行の役割を果たしていくた

め、考査・モニタリングという業務を行っている。

(3) また、システミック・リスク顕現化の可能性を削減するとともに、決済の

効率化を高める観点から、例えば、日銀当座預金決済の RTGS(即時グロス

決済)化といった、効率的かっ安全で、国際的にも整合性のある決済システム

の構築にも努めている。

(4) さらに、金融機関の破綻処理に関し、処理方策の策定や対応のあり方につ

いて、行政当局や預金保険機構と緊密に協力しているほか、預金の払出しが

集中するような事態に備え、十分な現金を供給するといった業務を行ってい

る。

(5) なお、これらの機能を果たす中で、海外の中央銀行や銀行監督当局と協力
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して金融システムの安定に努めている。とくに、市場の参加者であり、かっ

最後の貸し手機能を有するという共通の特性をもっ各国の中央銀行聞の連携

がクゃローパルな金融システム安定のためにも極めて重要となっている。

このような金融システム安定化のための役割を果たすに当たり、日本銀行は、

個別の規制や指導に過度に頼るのではなく、市場メカニズムを信頼し、これを活

かす形で対応していくことを基本としている。

II システミック・リスクとセーフティ・ネット

以上のような金融システム安定化における日本銀行の役割の中で、本章では、

「最後の貸し手」機能(以下、 LLR機能という)に焦点をあてて説明、検討して

いくことにしたい。

システミック・リスクとは、金融システムの一角において生じた何らかの支障

(金融システムの 1参加者における支払不能等)を契機として、取付け、流動性

の不足等が金融システム参加者の間に連鎖的に波及することにより、信用仲介、

決済、価格決定といった金融システムの機能が損なわれ、ひいては、実体経済に

も深刻な影響が及ぶリスクをいう。

こうした決済システムにおけるシステミック・リスクには、次のような特性が

ある。

(1) システミック・リスクの原因は、参加者の倒産に限らず、コンビュータの

ダウンや事務ミス等多様な要因が考えられる。このため、個別金融機関がリ

スクの渦中でリスク発生原因を正確に知ることは難ししそれが混乱を大き

くする恐れがある。

(2) システミック・リスクの影響を受ける先は、リスクの発生源となった先と

直接相対していない場合が多い。このため、システミック・リスク削減につ

いては、自己の対応だけでなく、他の参加者の対応に依存するという一種の

「外部性」が存在する。

(3) システミック・リスクは予期せず波及してくるから、信用力に問題はなく

ても、資金等の調達が時間的に無理なために決済できなくなることも多い。



第11章 「最後の貸し手」機能 171 

つまり、システミック・リスクにとっては時間的な制約が大きな意味をもっ。

(4) 金融機関の支払不能は、実際に財務状況の悪化や倒産という事態が生じな

くても、そうした恐れがあるとの懸念が市場に広まることにより、流動性の

調達が困難となり、その影響がシステミック・リスクとして他へ波及してく

る場合もある。このため、システミック・リスク防止のためには、金融機関

に対する信認の維持も重要で、ある。

きて、金融システム全体としての安定性を確保するためには、システミック・

リスクの顕現化を防止することが重要である。システミック・リスク顕現化の源、

またその波及経路となる与信・受信関係を生み出すのは金融機関自身であり、そ

の影響、恩恵を直接受けるのも金融機関であるので、システミック・リスクの顕

現化を防ぐことも金融機関自身で対応することができるのであれば、公的セーフ

ティ・ネット(金融システムの安定性を維持する仕組み)は不要ということにな

る。しかし、システミック・リスクは前記のように発生源と直接相対していない

先にまで影響が及ぶという特性等から、個別金融機関の対策のみでは対応しきれ

ない場合がありうる。ここに、中央銀行の LLR機能や預金保険制度といった公

的セーフティ・ネットの必要性がある。とくに金融機関は、債務の大部分が即時

ないし短期間で引出し可能な預金であり、流動性の問題が顕現化し易い構造にあ

るため、流動性を補完するような制度がとくに重要となっている。

ただし、こうしたセーフティ・ネットが有効に機能するためには、モラル・ハ

ザード (moralhazard)を回避することが必要条件である。例えば、 LLRの発

動が中央銀行貸出に対する安易な期待感を助長し(モラル・ハザードの発生)、そ

れが自己責任によるリスク管理意識を後退きせる結果、かえって金融システム全

体のリスクの増大を招く危険があることに留意しなければならない。このため、

LLR機能の発動に当っては、モラル・ハザードが発生しないような条件を満たす

ことが必要でbある。

皿 日本銀行の LLR機能発動に関する原則

日本銀行は、破綻金融機関の処理に当たって、資金の供給者として処理スキー
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ムに参画する場合確保きれるべき原則を明示している。日本銀行は、以下の 4つ

の条件が満たされた場合に限って、信用秩序維持に資するための信用供与を行う

という方針を採っている。

(1) システミック・リスクが顕現化する恐れがあること。

一一日本銀行が処理スキームに参画しないと、預金者の動揺、他の金融機関

に対する信用不安を引き起こし、金融システム全体の安定が害される恐

れがあること。逆に、日本銀行が処理スキームに参画することによって、

金融システム全体の安定が確保きれること。

(2) 日本銀行の関与が不可欠であること。

日本銀行の資金供与が、処理スキーム上不可欠で‘あって、他に供給する

者がいないこと、ないし、他の資金供給者の参画を引き出すに当たって、

必要不可欠なこと。

(3) モラル・ハザード防止の観点から、破綻金融機関の経営者、株主・出資者

等の関係者の責任が十分に追及されること。

一一処理に当たって、破綻金融機関の経営者、および株主・出資者の責任が

法的なものを含め可能な限り厳格に間われ、モラル・ハザードの問題が

生じないよう配慮きれていること。

(4) 日本銀行自身の財務の健全性維持に配慮すること。

一一発券銀行として政府から独立した機能を委ねられた以上、日本銀行券に

対する信認を確保する観点から、日本銀行の財務の健全性確保に努める

べきことは当然の責務である。今回の日銀法改正に関する中央銀行研究

会報告や金融制度調査会答申においても、「日本銀行の役割は、基本的に

は、信用秩序維持の観点から、適切な流動性を供給していくことであり、

明白に回収不能なケースについての損失補墳は、金融機関のモラル・ハ

ザードを避けるためにも行うべきでない」とされている。

なお、破綻金融機関の処理以外の場面における信用供与においても、上記の 4

原則が実施の際の判断基準にきれている。
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IV LLR機能の発動等に関する考え方

中央銀行の LLR機能は、歴史的にみれば、必ずしも中央銀行の本来的に与え

られた機能と考えられてきたわけではない。それが認識されはじめたのは、発券

機能と比べてもかなり後になってからのことである。

例えば、イングランド銀行は1694年の設立時に銀行券発行特権を付与されたが、

18世紀の末までは最後の貸し手としての機能、責任を進んで果たそうとはしな

かった。しかし、 1793年の恐慌以降、イングランド銀行は、政府の財政事務を扱

う特権機関 (r政府の銀行J) としてロンドン金融市場を維持する(主として国債

価格の暴落防止)との見地から、この機能を果たすようになり、また19世紀後半

には「銀行の銀行Jとして金融制度全般の信用保持の必要性をしだいに意識する

ようになった。それでも同銀行は義務の限界を認識し、「ためらいつつ責任を果た

し、時には後戻りしたこともあったJ(セイヤーズ)といわれた。イングランド銀

行の LLR機能が明白に確認されたのは、 1873年にパジヨットの『ロンバード街』

においてであり、「最後の貸し手Jという言葉を造語したのもパジヨット自身で

あった。この中でパジヨットは19世紀中葉(1847、57、66年)に生じた恐慌にお

いてイングランド銀行が果たした役割に言及し、中央銀行が不可欠の業務として

LLR機能を有することを理論的に述べた。この考え方は、 1890年のいわゆるベア

リング恐慌時にイングランド銀行によって受容され、それ以降イングランド銀行

のこの機能について疑問をさしはさむものはなく、また各国中央銀行も進んでそ

の責任を果たすようになったのである。

なお、中央銀行が金利政策などの金融政策の機能を果たすようになったのはさ

らに遅〈、例えば「イングランド銀行は1914年までは現在意味するような中央銀

行ではなかったJ(セイヤーズ)といわれている。

中央銀行の LLR機能は、パジヨットにより概念が確立された後、論者により

様々な議論がなされてきたが、現時点において、 LLR機能の発動等に関する考え

方を整理、分類すれば次のようになろう。

(1) LLRは金融システム全体の危機に対応するため、 solvent(支払能力があ

る)だが一時的な流動性不足に陥った先に対してのみ貸出を行うものである。
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一一一パジヨットの考え方はこれである。ただしこの場合には、insolvency(支

払能力の欠如)と illiquidity(流動性の欠如)を明確に区別できないケー

スがありうるほか、モラル・ハザードの問題もある。

(2) LLRは金融システム全体の危機に対応するため、solventな先のみならず、

insolventな先にも貸出を行うものである。

一一insolventな先にも貸出を行つ点で、(1)よりもモラル・ハザードの問題が

深刻。

(3) LLRは銀行倒産が実体経済に深刻な影響を及ぽす事態を回避するため、金

融システム全体に対する影響の如何を問わず、個別の insolventな先にも貸

出を行うものである。

一ーイ閏別先の救済を行う点で、 (2)よりもモラル・ハザードの問題が一層深刻。

(4) LLRは金融システム全体の危機に対応して、公開市場操作によりハイパ

ワード・マネーを供給するという金融政策の発動そのものである。

一一これはグッドフレンド、キングによる考え方であり、今日の効率的市場

を前提とすれば、個別先に対する貸出より、市場メカニズムを活用して

資金配分を行う公開市場操作の方が望ましいとの見解である。しかし、

個別の問題先に貸出を行う bankingpolicyの機能を軽視すべきではな

かろう。

以上のような LLRに関する考え方の中で、日本銀行は(1)のパジヨットの考え

方、すなわち「システム全体の危機に対応し、経済全体の流動性を保証するため、

LLR機能を発動する。 insolventな個別先を救済するものではないjという考え

方に基本的に沿う形で、その時々の金融情勢や制度的枠組みの下で、 LLR機能

を運営しているとみられる。

V これまでの日本銀行の資金供与事例

日本銀行は、 1995年のいわゆる東京都内 2信組問題以降、様々な場面で金融シ

ステム安定化のための資金供与を行ってきている o その背景には、わが国の金融

システムが深刻な不良債権問題に直面してきたことに加え、不良債権問題解決の
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ための枠組みの整備が遅れていたという事情が存在している。

最近の日本銀行による金融システム安定化のための資金供与事例を類型に即し

て分けると、次の 4つに分類することができょう。

(1) solventとみられるが、一時的な流動性不足に陥った先に対する流動性の

供給。

一一最近の日銀特融の事例には、この類型に属するものはない。

(2) 破綻金融機関に対する処理方策実施までのつなぎ措置としての流動性供

与。

一一北海道拓殖銀行、兵庫銀行、阪和銀行、京都共栄銀行、コスモ信組、木

津信組、山一証券等に対する特融がこの類型に属する。処理法策の実施

に伴い、特融が全額返済されることが必須の条件である。

(3) solventであるが過小資本の先が市場の信認を得るための信用補完。

みどり銀行への劣後ローン、日本債券信用銀行の優先株引受け(新金融

安定化基金経由)のように、対象先が地域や海外において重要な役割を

果たし、その金融機能が維持されない場合、内外の金融システムに深刻

な影響が生じる恐れが高いことが発動の前提になる。

(4) セーフティ・ネット、破綻処理の枠組みの構築や整備の一環としての資金

供与。

預金保険機構への貸付、預金保険機構住専勘定への拠出、新金融安定化

基金への拠出、整理回収録行への出資など。これらの資金供与は十分回

収可能と見込まれる(一部は法律に基づき返済が保証されている)。

現在は、金融システム安定化のための日本銀行の資金供与もこのように様々な

タイプのものが存在するが、今後、金融機関の破綻に対しては預金保険の保険金

支払いが原則となり、またディスクロージャーの徹底により情報の不完全性に基

づくマーケットとの認識ギャップも解消きれ、さらに金融機関の破綻処理の枠組

みが整備された暁には、日本銀行の資金供与の 4つのタイプのうち(2)-(4)のウェ

イトは低下していくことになろう。そして、日本銀行の資金供与は(1)のタイプが
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中心となるであろう。金融システムを巡る現在の厳しい環境を乗り越えた後にお

いては、日本銀行の資金供与は、 solventな先に対する一時的な流動性供与が原則

となり、リスクキャピタルの供給や基金等への資金拠出は、金融システム安定に

対する中央銀行の強いコミットメントを示すものとして、極めて特殊な状況の下

でのみ実施きれうる措置と位置付けられることになろう。

VI 新日本銀行法における LLR機能の位置付け

ここでは、平成10年 4月1日から施行きれた新しい日本銀行法の下で LLR機

能がどのように位置付けられているかを説明しよう。

新日本銀行法では、 LLR機能に関し、第37条(金融機関等に対する一時貸付け)、

第38条(信用秩序の維持に資するための業務)の 2つの規定が置かれている。

まず、第37条では、 rsolventな金融機関等に関し、コンビュータ事故等の偶発

的事象により一時的な資金不足が生じ、その不足資金が直ちに確保きれなければ

決済システムの円滑な運行が確保し得ない場合に、日本銀行が自らの判断により、

無担保の貸付けを一定期間の限度内で実施することができるj旨定められている。

ここでいう「金融機関等」とは、預貯金取扱金融機関、証券会社、証券金融会

社、外国証券会社、短資会社である(日本銀行法施行令第10条)。これらの中には、

信用組合、農漁協のよ 7に現在日本銀行の取引先となっていない業態も含まれて

いるが、これらの先に対して一時貸付けを行うか否かは、日本銀行が決定すべき

事項となっている o また、ここでいう「一定期間」とは、 1ヶ月である(日本銀

行法施行令第四条)。この期間を超えて無担保貸付けを行う場合は、第38条の信用

秩序の維持に資するための業務として、大蔵大臣の要請を受けて行うことになる。

次に、第38条では、「信用秩序の維持に重大な支障が生じるおそれがあると大蔵

大臣が認める場合には、日本銀行に信用秩序の維持のために必要と認められる業

務を行うことを要請し、日本銀行が自らの判断のうえ、そうした業務を行うこと

ができる」旨規定されている。

ここで、「信用秩序の維持のために必要と認められる業務」としては、無担保貸

付け(第37条に該当するものを除く)、劣後ローン、出資などの業務が考えられて

いる。また、損失補墳のための融資(例えば低利融資)については、中央銀行研
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究会報告および金融制度調査会答申とも既述のように「明白に回収不能なケース

についての損失補填は、金融機関のモラル・ハザードを避けるためにも行うべき

ではない」としている。つまり、特融といえども、あくまで回収の可能性を確認

した上で行われるものであり、これまでに金融機関の破綻の際に実行された分に

ついても、預金保険機構からの支援などにより最終的な破綻処理が完了した際に

は、全額回収がなされている。

前述した金融システム安定化のために行う日本銀行の資金供与の分類に即して

いえば、第37条は(1)のタイプに対応し、第38条は(2)-(4)の一部に対応するものと

位置付けられよう。

なお、天災、恐慌時などの緊急時に政府が日本銀行に対して貸出を行うことそ

の他の命令を発することを認めるかどうかについても、今回の日本銀行法改正の

際に議論きれたが、最終的にはそのような政府の指示権は設けないこととされた。

VII 戦前期における日本銀行の「最後の貸し手」機能の特徴

本章の最後に、頻繁に日本銀行特融が実施された戦前期を簡単に振り返り、そ

の当時の日本銀行の LLR機能の特徴はどんなものであったのかをまとめ、現代

の LLR機能を考える際の一助としたい。

明治15年 (1882年)に設立された日本銀行は、当初から LLR機能を十分理解

していたのではないかとみられる。現に、「日本銀行創立趣旨ノ説明J(明治15年

3月)は、「金融逼迫ノ虚声ヲ逼メント欲セパ一時貨幣ヲ融通シテ其一、ニ銀行ヲ

智助スルノ財源ヲ開クヨリ急ナルハナシ」として、中央銀行を設立する理由の 1

つにこの機能をあげている。これは理念のみにとどまらない。むしろ日本銀行の

戦前の歴史は頻繁たる LLR機能発揮の歴史であったといっても過言ではない程

である。設立間もない明治17年には早くも大阪地区の銀行動揺に対し日銀特融が

行われ、その後も例えば『日本金融年表J(日本銀行金融研究所)は、約80件の特

融事例を記録している。

しかし、金融制度が未成熟であった当時のわが国では、 LLR機能も日本的風土

の中で実行せぎるを得ない状況であり、日本銀行ではいつもその実行に迷いがつ

きまとい、外部でも致誉褒員乏の評価が生じている。戦前期における日本銀行の
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LLR機能実施の多くの実例からみられる特徴は、以下のようなものであった。

第 1に、 LLR機能がほとんどの場合、「特別融通(特融)Jの形で発揮されたこ

とである。特融の主体は、正規外の担保付貸出や無担保貸出であった。例えば、

日本銀行条例は日銀信用を商業手形の割引、国債等の担保貸付に限り、株式や不

動産担保貸付等を厳に禁じていたが、適格担保の不足が著しい経済勃興期にあっ

ては、恐慌時にはこうしたものも担保として採らざるを得なかったのである。こ

のため、明治23年の恐慌時に日本銀行は「担保品付手形割引制度Jを便法として

創設し、一部優良企業の株式を担保にして信用供与をおこなったが、その後動揺

が重なるにつれてこの担保品の範囲は次第に拡張きれていった。

第2は、政府の介入がしばしば行われたことである。個々の貸付けに当っては

政治介入も行われ、時には政争の具としても利用されたが、これも当時のわが国

の政治・金融の前近代性を物語るものといえるかもしれない。関東大震災(大正

12年)、金融恐慌(昭和 2年)の際には、日銀特融に対して政府補償が行われたが、

これはそれまで諸外国で行われたことのない措置であった。この政府補償は、表

面的には中央銀行の資産の健全性を維持するためであったとはいえ、政府介入を

一層強める結果となったのである。

第3に、個別銀行や個別企業の救済のために LLR機能がしばしば利用された

ことである。すなわち、 LLR機能の発揮にあってはシステミック・リスクの防止

を旨とすべきところ、欠損補填を主体とする個別救済融資も頻繁に行われ、日本

銀行は、大正9、11、12年、昭和 2年とたび重なる恐慌ごとに徐々に深入りし、

最後には「日本銀行の救済銀行化Jと非難されるまで、に至った。この背景として

は、上記のような政治介入のほか、次のようなことをあげることができょう。第

1に、明治初期から30年代にかけての自由銀行時代に多数の弱小銀行(ピーク1，

890行く明治34年>)が設立され、この整理が進んで、いなかったこと、第 2に、考

査・検査体制の不備等から破綻金融機関の内情が十分把握されず、流動性補填か

欠損補墳かの資金使途の区別もなかなかっかなかったこと、第 3に、政府補償が

行われた場合、貸出審査が厳格きを欠き、借り手側にもモラル・ハザードが生じ

たこと。もっとも、昭和 5-7年の昭和恐慌のころは特融残高が過大化していた

こともあって、日本銀行は欠損補填融資に極めて慎重になり、その後銀行合同が
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進んだこともあって、個別金融機関の救済的な融資は影をひそめていった。

このように戦前のわが国の恐慌発生時においては日本銀行の LLR機能が極め

て活発に発動きtしたが、その時の経験と教訓は上記の特徴の含意からも分かるよ

うに今日でも活かすことのできるものが少なくないように思われる。

注1) 日本銀行信用機構局(1992J11 -12ページ。

住 2) 中央銀行が LLR機能について責任を有する理由について、パジヨット、

セイヤーズおよびトービンの見方は次のようなものである o

①決済システムは決済主体のリンクの上に成立している。いずれかの主体に

決済不履行が生じると連鎖的に破綻が生じるが、これを回避するためには中

央銀行が流動性供給を行って、この連鎖を断つ必要がある (Bagehot(1873、

同邦訳書 187ページJ)。

②民間銀行は緊急事態に備えて多額の現金準備を常時保有しておかねばな

らないが、最後に頼るべき中央銀行があればこの保有を少なくすることがで

き、また中央銀行も金融政策の有効性を損なわないですむ (Sayers(1938、

同邦訳書 113-114ページJ)。

③恐慌時の取付けは、預金通貨から現金通貨への資産選択の変更で、あり、中

央銀行は唯一の現金通貨の供給者としてこれに無制限に応じる必要がある

(J. Tobin、“TheCase for Preserving Regulatory Distinctions，" Res-

tructuring the Financial System by Federal Reserve Bank of Kansas 

City 1987、169ページ)。

注 3) イングランド銀行が LLR機能を発動する場合の原則は、以下のとおりで

ある(ジョージイングランド銀行総裁講演<1993年11月18日〉より)。

イングランド銀行の資金供与は、いかなる形態によるものであれ、個別金

融機関そのものの救済を目的とするものではなく、金融システムの安定確保

を図るものであることが大前提。さらに以下の原則を適用。

①イングランド銀行が資金供与を行う前に、商業ベースの解決策のあらゆる

可能性を模索すること。

②民間金融機関の株主に補助金を与えるものとならないようにすること。
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③流動性の供与を目的とし、通常の場合、 insolventである(支払能力を欠

く)ことが判明している先への資金供与は行わないこと。

④イングランド銀行の資金供与に当たり、リストラによる再建あるいは清算

といった「明確な出口Jを探求しておくこと。

⑤通常の場合、資金供与中はこれを秘密にすること。

注 4) Sayers (1938、同邦訳書115ページ〕。

注 5) Bagehot (1873)。

注 6) Sayers (1976、同邦訳書 1ページ〕。

注7) 詳しくは、 Goodfriendand King (1988) を参照。

注 8) 例えば、日本銀行が北海道拓殖銀行、山一証券に対して特融を実施した際

の趣旨について日本銀行総裁は次のような談話を発表してる。

(北海道拓殖銀行の場合)

「日本銀行としては、わが国の金融システムの安定確保の観点、及び、同行が

北海道において重要な金融機能を果たしている事実に鑑み、これまで同行が

果たしてきた金融機能自体は、ぜひとも維持することが不可欠で、あると考え

ている。……....・ H ・-………日本銀行は北海道拓殖銀行が受皿銀行に業務を引

継ぐまでの問、日本銀行法第25条に基づき、業務継続に必要な資金を供給す

る方針である。J(平成 9年11月17日)

(山一証券の場合)

「今般の山一証券の経営行き詰まりの直接の原因は、巨額の簿外債務の判明

という極めて特殊な事情にあるとはいえ、同社が内外市場において広範な業

務展開を行い、多数の顧客を擁していること等を勘案すると、今後、同社の

自主廃業の過程を円滑に進めていくことが、わが国および、海外金融市場の安

定を確保するうえで極めて重要で、あると考えている。こうした状況を鑑み、

日本銀行としては、わが国の中央銀行として、『信用秩序の維持』という自

らに課せられた使命を適切に果たしていくため、臨時異例の措置として同社

の主力取引金融機関とも協力しつつ、日本銀行法第25条に基づき、同社の顧

客財産の返還、内外の既約定取引の決済、海外業務からの撤退等に必要な資

金を供給することにした。J(平成 9年11月24日)
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注 9) 日銀特融等の実施に伴い、日本銀行では財務の健全性を維持する観点か

ら、次のような対応をとっている。

破綻金融機関への日本銀行法第38条第 2項貸出(旧日本銀行法では第25条

貸出)は、最終処理方策が実施きれるまでのつなぎ融資であり、同方策が実

施された場合には、全額返済される筋合いのものである。しかし日本銀行の

通常の貸出と異なり、破綻金融機関に対する貸出であり、担保の徴求を必ず

しも前提としていないため、中央銀行の財務の健全性確保の観点から、日本

銀行は特別の準備金を積み立てている(例えば、北海道拓殖銀行については、

平成10年 3月末貸出残高の10%、山一証券については同25%を積立ててい

る。)。

なお、破綻金融機関への貸付けではなく、預金保険機構や新金融安定化基

金等への貸付や拠出金については、法律で返済が保証されていること等から

準備金の積立ては行われていない。例えば、預金保険機構住専勘定への拠出

金については、「特定住宅金融専門会社の債権債務の処理の促進等に関する

特別措置法」により「預金保険機構は、債権処理会社が解散したときは、日

本銀行の拠出金の額に相当する金額を日本銀行に返還するj旨明記されてい

る。新金融安定化基金への拠出金についても、同法人の定款において、基金

の業務が終了した時点で返還されることになっているほか、基金の運用に当

たっても、個々の案件毎に日本銀行の同意が必要とされている。また、預金

保険機構への貸付については、問機構の性格に鑑み、保険料収入や民間金融

機関からの借換等により返済されることが確実でhある。きらに、整理回収銀

行に対する収益支援を目的とする手形貸付については、同行より担保として

国債を徴求している。

注10) 注 9)を参照。

注目) 中央銀行研究会の委員であり、金融制度調査会日本銀行法改正小委員会の

オブザーパーでもあった神田秀樹(1997)は、日本銀行法第37条や第38条に

基づく日本銀行貸出について、流動性不足を助けることに限定されるべき

か、ソルベンシーに問題がある先への貸出は可能か否かに関して、次のよう

に述べている。



182 第 4部金融システムの安定

「抽象論をいえば、ソルベンシーに問題がある金融機関についてそれを助

けるのはモラルハザードを助長し、適切で込なく、行なわれるべきではない。

ただ、問題は、具体的な場合において、ソルベンシーに問題があるかどうか

が必ずしも明らかでない場合が少なくないということである。また、ソルベ

ンシーに問題があるかもしれないよフな状態でも、たとえば、合わせて一時

的な深刻な流動性不足が発生し、流動性を助ければ、信用秩序の維持に資す

る場合もありえないとは言えない。

この問題は難問であるが、筆者は、ソルベンシーに問題があるかどうかは、

融資等を行うか否かを決定する時点において、日本銀行が責任をもって判断

すべきのもと考えられる。そして、たとえば債務超過を埋めることとなるよ

うな融資等は、行なわれるべきではない。他方、ソルベンシーに問題がある

かもしれないけれどもそれが明確で、ない場合において、流動性不足が明らか

な場合には、流動性不足を助けるために(たとえば第37条に基づく)融資等

を行なうことは認められてしかるべきである。J

注12) 以下の記述は、納富康充(1989)に大きく依存している。

注目) 戦前期における日銀特融の主な発動時期は次のとおりである(納富康充

(1989) 9ページ)。

①明治17年の日銀再割引一時停止に伴う特融

②明治23年のわが国初の近代的恐慌に伴う特融

③明治34年の熊本を発端とする銀行動揺に対する特融

④大正 3-5年の第一次大戦中の軍需産業等に対する特融

⑤大正 9年の反動恐慌に対する特融

⑥大正11年の第 2次反動恐慌に対する特融

⑦大正12年の関東大震災に伴う特融

⑧昭和 2年の金融恐慌に対する特融

⑨昭和 5-7年の昭和恐慌に対する特融

⑮昭和13-16年の銀行整理・合同推進のための特融

⑪昭和17-20年の戦時の命令融資による特融
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第12章決済システムの運営

I 日本銀行にとっての決済システム

新しい日本銀行法では日本銀行の目的として「物価の安定」と「金融システム

の安定(信用秩序の維持)Jの2つを挙げている。このうち、「物価の安定」は正

に「金融政策」の目的となるものである一方、「金融システムの安定jが本章での

「決済システム安定」に関わってくる。

中央銀行研究会報告では、「金融システムの安定Jについて、「最終的な責任は

政府にあるが、日本銀行は、決済システムの円滑かつ安定的な運行の確保を通じ

て、金融システムの安定に寄与すべきである」としている。つまり、金融システ

ムの安定のためには決済システムを円滑に運行しかっ安全なものにしていくこと

が不可欠であり、それが日本銀行の重大な使命として認められているのである。

II 決済システムと決済リスク

1.わが国決済システムの全体像

まず、「決済システム」を議論する場合の「決済jとはどういう意味かといえば、

一言で言えば、債権・債務関係を対価の支払いをもって解消することである。債

権・債務には、物の受渡しに関する債権・債務もあり、「決済」という言葉は、必

ずしも「資金決済」だけを指すものではない。ただ、日本銀行にとって一番関係

が深いのは「資金決済」である。

「資金決済」のやり方には、大きく分けて 2つある。 1つは、現金で、ある日本

銀行券や貨幣の受渡しによるやり方である。銀行券(貨幣)はそれ自体強制通用

力を持つため、これらの受渡しにより決済は完了する。もう 1つは、現金以外で

行われる資金決済で、金額ベースではわが国における決済の大半をこれが占めて

いる。具体的には、手形や小切手、クレジットカードや銀行振込といったもので

ある。これらは、それ自体個人と企業の聞の決済手段であるが、その行為だけで

決済が完了している訳ではなく、個人、企業の上に存在する銀行組織の債権・債
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務に置き換えるものとみることができる。例えば、手形、小切手の決済について

は「手形交換制度」、クレジットカードや銀行振込の決済は「全銀システム」、外

国為替取引に絡む円の決済は「外為円決済制度」があり、これらを通じて銀行聞

の債権・債務(貸借関係)に集約されている。そして、最終的には、こうした銀

行聞の債権・債務の尻を日銀ネットの日本銀行当座預金振替で決済して初めて全

体としての決済が完了する。

日本銀行が資金決済システムの安全を図っていく対象として最も重視している

のは日銀ネットであるが、手形交換制度、全銀システム、外為円決済制度などの

民間システムが果たしている役割も大きい。最近では、電子マネーという新しい

決済手段も出てきており、決済システムの安定という観点から注目すべき動きで

ある。

2.決済リスクの意味と種類

決済システムを安定的に運行していくための視点は、一言でいえば「決済リス

クの削減Jということである。決済リスクとは、「決済が円滑に行われないために

発生するかもしれない損害のリスクjのことで、大きく分けて「信用リスク」、「流

動性リスク」、「システミック・リスク」の 3つがある。

まず、「信用リスクJとは、決済の相手が倒産することによって受取るべきもの

が受取れなくなるリスクである。これはさらに「元本リスク」と「置換費用リス

ク」の 2つに分けられる。「元本リスク」とは、例えば、 100円受取るはずが相手

方の倒産で100円分の損害を被るリスクのことである。一方、「置換費用リスク」

とは、相手方の倒産によって予定どおりの資金が受取れなくなったため、改めて

当初意図していた効果を生む契約を別の相手と結ぽうとした場合、市場価格の変

動により当初意図した契約よりも高いコストの支払いを余儀なくされ、損を被っ

てしまうリスクのことである。

「流動性リスク」とは、何らかの理由で受取るべきものが受取れなくなり、慌

ててその資金をどこからか調達しようとしたところ、通常以上に高い金利での調

達を余儀なくされるとか、最悪の場合、資金調達ができずに自分自身が他の決済

を履行できなくなるリスクのことである。
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「システミック・リスクJとは、例えば、 A行がB行に支払いができないこと

が原因で、 B行がC行に支払ができなくなるといった現象が連鎖的に発生し、最

悪の場合、決済システム全体がストップして機能麻療に陥るリスクのことである。

3.決済リスクの大きさと削減方法

決済リスクの大ききは、どのよっに測ればよいだろうか。決済リスクといって

も質の違うリスクが混在しており、これを 1つの尺度で表わすには無理があるか

もしれない。しかし、「約定したが未だ決済していない金額の残高である未決済残

高とそれが存在している期間との積」をもって近似的に決済リスクの大きさを表

わすことができると考えられる。要するに、取引金額の大きさと取引約定から決

済完了までの期聞の長さに比例して決済リスクは大きくなるといえる。

決済リスクの大きさが分れば、決済リスクの削減策はある意味で非常に明解に

なる。

第 lの方法は、約定から決済完了までの期間(ラグ)を限りなく小さくするこ

とである。究極の姿は、ラグをゼロにするということで、具体的には、約定した

ら即決済することで、後述する日銀ネットのrRTGS(Real Time Gross Settle-

ment <即時グロス決済>)化jは、そうしたことが可能となるような環境を整備

するものである。しかし、実際のところ、決済ラグを圧縮しようと，思っても制度

的ないしは取引対象物の玉繰り等の関係から完全にはゼロにできない。

そのため、第 2の方法として、取引金額を減らすという選択肢がある。例えば、

「ネッティングJの手法がそれに該当する。これは、取引相手と両建の債権・債

務を相殺の論理によって取引約定の都度圧縮していき、決済リスクを削減するも

のである。

第3の方法は、未決済残高に見合う担保を積むというものである。

未決済リスク削減とは、割り切って考えればこの 3つのいずれかに集約できる。

凹 決済分野における世界の潮流

海外の中央銀行でも決済システムの円滑かつ安定的な運行のため、決済リスク

削減を重要な政策課題として取り組んでいる o 中央銀行の集まりである BISの支
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払・決済システム委員会 (Committeeon Payment and Settlement System)に

おいて、決済システムのリスク削減等がいろいろと検討されているが、最近にお

ける決済リスク削減に向けた動きとしていくつかの大きな流れとでもいうべきも

のがある。すなわち、中央銀行システムの RTGS化、民間ネット決済システムの

ランフアルシ一基準適格化、証券決済分野の DVP(Delivery Versus Payment) 

化、ローリング決済化、クロスボーダー資金決済におけるへルシュタット・リス

ク対策の強化、さらに主に小口決済の分野における電子マネーを巡る動きなどで

ある。

1.中央銀行システムの rRTGS化J

fRTGS <即時グロス決済>Jとは、中央銀行が支払意図ないし振替依頼を受け

る都度 1本ごとに即時に決済する方法のことである。これに対し、「時点ネット決

済Jと呼ばれる決済方法があるが、これは中央銀行が支払意図や振替依頼を受け

付けても即座に決済をしないで、取りあえず貯めておき、一定時刻(現在のわが国

でいえば、午後 1時、 3時、 5時といった時刻)になったところで銀行毎に支払

額と受取額を差し引き計算し、一気に受け超額を入金ないし払い超額を引落す方

法のことである。

かつては時点ネット決済方式が世界の中央銀行システムの決済方法として圧倒

的に多かったが、最近では各国でRTGS化が急速に進んでいる。これは、 RTGS

の方が時点ネット決済に比べて安全性の面で優れた面があるからである。すなわ

ち、 RTGSの下では支払指図が1本 1本独立に決済きれ、未決済残高が累増しな

いため、システム参加者の誰かが支払不能に陥ってもその影響が限定的で、直接

の取引相手以外その影響を受けないですむ点にメリットがある。つまり、システ

ミック・リスクが防止きれるのである。

各国における RTGS化への動きをみると、米国とスイスは比較的早<1980年代

から RTGSであったが、それ以外の国はそっではなかった。ところが、 1996-97

年にかけて RTGS化が急速に進み、特に欧州諸国では、 EU統合との関係もあり、

RTGS化が一気に進んだ。そして、世界の主要中央銀行のシステムを見渡して、

RTGSでないのは日本だけとなっている。
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2.ランファルシー基準

中央銀行システムの RTGS化と並行して、民間システムの「ランファルシ一基

準」適格化の動きがある。 BISの総支配人であったランファルシーが、多通貨ネッ

ティングスキームの安全対策に関する委員会(インターバンク・ネッティグ・ス

キーム検討委員会)を主催し、その委員会が1990年11月に報告書を提出した。そ

こで誕われていたネッテイングスキームの満たすべき最低条件が「ランファル

シー基準jである。その後この基準は、多通貨ネッティングスキームだけでなく

一般の民間ネット決済型システムにおいても満たされるべきものであるという考

え方が広まり、今や各国で民間決済システムが安全かどうかを評価する時の基準

となっている。

ランファルシー基準の骨子は以下の 6項目である。

① ネッテイングスキームにしっかりした法的根拠があること。

これは当然のことのように思えるが、実は法的根拠がしっかりしていな

い民間ネット決済システムは非常に多い。日本でも外為円決済システムにそ

うした問題があったが、この点は1996年11月に見直しが1Tわれた。

② ネット決済システムに関するリスクを参加者が意識していること。

③ 各参加者がシステム全体にもたらす最大の信用エクスポージャーに対して

上限が設けられること。

これは、ネット決済システムの場合、参加者の 1人が倒産すると他の参

加者にも損害が及ぶ可能性が高いが、その損害がどの程度までかという上限

がないと誰も安心してシステムを使えない。そこで各参加者がシステム全体

に対して与えうる損害の額について上限を画すべきということである o

④最大のネット負債額を有する参加者が決済不能となった場合にも、日々の

決済をタイムリーに完了できること。

一一これは、仮に一番大きな参加者が倒れて支払い不能となっても決済シス

テムが全体として止まってしまうことのないよう工夫しておくべきだという

ことである。具体的には、全参加者から予め担保を徴求しておき、いざとい

う時にはその担保をもとに誰かが代わって資金の支払を行うような仕組みを

作っておくことが考えられる。
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⑤ 公正かっ聞かれた形での参加を可能とすべく客観的かつ公表された参加基

準を設定すること。

⑥ システムがパックアップ体制を持つこと。

3.証券決済の DVP化、ローリング決済化

証券決済の分野では、 DVP化、ローリング決済化の流れがある。

証券取引では、従来証券だけ先に渡して資金は後で受取るとか、逆に資金を先

に支払って証券は後で受取るといったことが多〈行われていた。こうした決済方

法では、資金又は証券を取りはぐれるリスクがあり、これをなくすために、資金

と証券の受渡しを結び付けることにより両者を同時に行なおうとする仕組みが

DVP (Delivery Versus Payment)化である。

ローリング決済化とは、証券取引の決済を約定後一定日数後に行う慣習のこと

である。これに対し、証券決済を毎月特定の日(例えば、 5のつく日と10のつく

日)にのみ行なう慣習のことを特定日決済といい、従来はそうした決済慣行が主

流であったが、特定日決済の場合、往々にして約定成立から決済まで日数がかか

るため、決済リスクが大きいという問題があった。ローリング決済化はそうした

問題を解決するためのものである。

4.へルシュタッ卜・リスク

クロスボーダー決済(国境を跨ぐ資金の動き)に関するへルシュタット・リス

ク対策の強化も真剣に議論きれている。

へルシュタット・リスクとは、為替売買などの異通貨間決済における時差リス

クのことである。 1974年に旧西ドイツのへルシュタット銀行が倒産した際、時差

の関係で同行に対するマルクの支払いは行ったのに、同行から他通貨を受け取れ

ない先が多数出るという事件が起きた。それ以来、時差に伴うリスクのことをへ

ルシュタット・リスクと呼んでいる。

へルシュタット・リスクを回避するための工夫としては、いろいろなものがあ

るが、現在最も注目きれているのが rG-20J(世界の有力銀行20行の集まり)の

構想である。これは、各国の時差にかかわらず為替資金の決済を世界的な決済銀
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行において一元的かっ同時に行なおうとするもので、まだ流動的な面も多いが、

仮に実現すれば、へルシュタット・リスク対策として抜本的なものとなろう。

IV わが国における最近の決済リスク削減策

1.最近の決済リスク削減策

日本銀行が決算リスク削減に向けて本格的に動き出したのは、 1988年10月に日

銀ネットが稼動してからである。それまでは漠然と決済システムという概念が

あったものの、それを積極的に改善していこうという動きはあまりなかったよう

に思われる。日銀ネットの稼動以降、日銀ネット自体の強化とともに、民間決済

システムのリスク削減に向け、日本銀行は懸命に取り組むようになった。

最近の動きで比較的重要とみられるものをピックアップすれば、資金決済では、

①1990年 7月、全銀システムが仕向超過額管理制度を実施、②1993年 3月、金銀

システム同日決済化、③1994年 1月、全銀システムの仕向超過額管理制度改正、

などがある。

一方、証券決済では、①1990年 5月、日銀ネット国債系が稼動、②1994年 4月、

日銀ネットを使った国債決済の DVPシステム導入、③1996年10月、国債におけ

るローリング決済(T+7、約定から 7営業日後の毎営業日決済)の実現、④1997

年 4月、国債におけるローリング決済を T+7からT+3に短縮、などがある。

2.日銀ネットの RTGS化

現在、日本銀行が最もカを入れて取り組んで、いるのが日銀ネットの RTGS化で

ある。本件は、 1996年12月、日本銀行から市中金融機関や民間決済システム運営

者に対し RTGSの内容を提案し、これに対する市中の意見も求めた上で、枠組み

が決められた。

RTGS化の枠組みは次のようなものである。

(1) 西暦2000年末までに、取引先(日本銀行の当座預金取引先)聞の当座預金決

済について、原則として「時点処理Jを廃止し、「即時処理J(RTGS)のみ利用

可能とする。

(2) 現在、時点処理で決済されている民間金融システムの受払尻を RTGSで決済
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する方法については、米国における CHIPSの決済方法と同様、決済システム

ごとに「受皿口座」を開設した上で、一定時刻までに負け先から同口座への振

替(即時処理)が行われ、その後同口座から勝ち先への払い出し(即時処理)

が一斉に行われるスキームとする。

(3) 日銀ネット国債系における参加者聞の国債決済についても、当座預金決済と

同様、rRTGS化」することを目指す。

(4) 日本銀行は、取引先の努力によっても解決できない日中流動性の不足につい

て、次の条件により日中流動性を供与する。

イ.現行適格担保による日中当座貸越の形式をとる。

ロ. 日中流動性の供与先は、希望する全ての当座預金取引先とする。

ハ.取引先ごとの限度額は、当分の開設定しない。

ニ. 利息については、当分の間徴求しない。

ホ.供与きれた日中流動性は当日における日銀ネット当預系の稼働時間内に全

額返済させる。万一返済きれなかった場合には、相当のペナルティー金利を

課す。

なお、日中流動性を当日中に返済させるのは、日本銀行が金融調節のターゲツ

トにしている市場金利がオーバーナイト金利であるため、日中流動性を大量に供

与し、それが返済されずにオーバーナイト化してしまうと、オーバーナイト金利

の誘導が非常に撹乱されるリスクがあるからである。

V 電子マネーについて

最後に、将来の新しい決済手段ともなり得る電子マネーについて述べておこう。

1.電子マネーの分類

まず、電子マネーとは何かとい 7ことについて、人によってイメージしている

ことが微妙に異なっており、一般的に認められた定義は未だないといえるかもし

れないが、現在電子マネーといわれているものには大きくいって 2種類のタイプ

がある。 1つはアクセス型のプロダクト、もう 1つはストアードバリュー型のプ

ロダクトである。
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アクセス型のフ。ロダクトとは、従来の決済方法と同様、銀行預金を最終的な決

済手段として使っているが、そこへのアクセス方法が従来の決済方法とは異なり、

インターネットなどを経由して電子的な方法で行なうものである。例えば、イン

ターネット上のバーチャルな商庖街で何かショッピングした時の決済方法とし

て、クレジットカードの番号を暗号化して送ったり、電子メールを使って小切手

情報を送ることにより決済する方法が既に実用化されている。これらはリアルの

世界におけるプラスチックのクレジットカードやペーパーベースの小切手と全く

同様の機能を果たしており、このため広い意味の電子マネーの 1種として捉えら

れている。

もう 1つのストアードバリュー型のプロダクトとは、決済手段として銀行預金

を使うのではなく、 1Cカードやハードディスクの中にお金の価値をストアーす

ることから「ストアードバリュー」型と呼ばれている。ストアードバリュー型の

電子マネーはアクセス型のそれに比べてより現金に近いものといえる。このタイ

プのものとしては、イギリスの Mondex が有名であるが、そのほかドイツの

Geldkarte、ベルギーの Proton、などがある。国内でも、最近このタイプの電子

マネー実験が行われている。

2. Mondexの仕組み

ストアードバリュー型プロダクトで有名な Mondexについて、その仕組みを若

干説明しよう。 Mondexは、 1 Cカードの中にお金の情報を蓄え、この電子情報

を交換することにより汎用的な決済が行なえるようにしたものである。お金の流

れとしては、まず Mondexを欲しい人は Mondexのメンバーパンクに行き、一

定金額の現金を払う。メンバーパンクは受け取った現金を Mondexの発行主体で

あるオリジネーターに送り、一定金額の電子情報を受取り、これを 1Cカードに

記憶させ、客に手交する。この 1Cカードを受取った客は、そのカードを使って

いろいろな買い物ができるだけでなく、個人間の金のやり取りにも使えるし、ま

た価値情報を再充填することも可能である。

この仕組みの中で、 Mondexの発行主体であるオリジネーターは、現金通貨を

発行する中央銀行の位置付けと酷似している。このため、中央銀行のみに通貨の
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独占的発行権を持たせている現行の通貨制度との関係が問題となってくる。各国

の中央銀行が電子マネーに対し、強い関心を持っているのは、正にそのためであ

る。

3.政策上の論点

電子マネーについては、政策上の論点がいくつかある。

第 1は、発行者問題である。民間企業に電子マネーの発行を認めてよいのかど

うか。仮にょいとしても、発行主体は銀行に限るべきか、一般企業でもよいかと

いう問題である。この点については、欧州と米国とでかなりスタンスが違うよう

に窺える。欧州ではドイツを筆頭に、「これは銀行に限るべきだJという考え方が

大勢である。一方、米国、とくに Fedは「今はまだ揺藍期であり、拙速に規制す

ると、民間イノベーションの芽を摘んで、しまうことになりかねず、適当でないj

という考え方のようである。

第 2は、法の執行問題である。電子マネーを使った決済は金の流れがつかみず

らい面がある。このためマネーロンダリングや脱税等の犯罪行為に使われる可能

性があり、それへの対応をしっかり考えておく必要がある。

第 3は、セキュリティーの問題(偽造防止等の安全対策など)がある。電子マ

ネーが世の中に広〈受け入れられるよフになるかどうかは、そのセキュリティー

に対する人々の評価にかなりの程度依存するのではないかとみられる。

第 4に、金融政策への影響の問題がある。この点に関しては電子マネーの利用

状況いかんによる面があるが、電子マネーが小口決済分野の利用に止まる限りは、

金融政策の有効性が大きく損なわれる可能性は小さいと考えられる。

将来、インターネット上での買い物やビジネスが広〈普及し、世界中の誰とで

も簡単に取引ができるようになるかもしれない。そうした時代には、物理的な国

境はあまり意味をもたなくなる。そこでは、電子マネーを含む電子的な決済方法

が一般的になっていると考えられるが、その際に使われる通貨基準は、圏内取引

であっても円建である保証はなく、 ドル建を利用する人が多いかもしれない。日

本銀行が円の金融政策を行なっても世の中の決済基準が円ではなくドルというこ

とになれば、円の金融政策は意味を成きなくなってしまう可能性がある。要する



第12章決済システムの運営 193 

に、インターネットの普及は、サイバー空間の拡大を通じて最適通貨圏を大きく

変化させる可能性を秘めているのである。そつした中で、日本の円が将来におい

ても生き残っていけるのかどうかは、日本銀行の今後の金融政策如何によるとこ

ろが大きいといえるのではなかろうか。

注1) I決済」に関するいくつかの基本概念を若干説明しておこう。

①資金決済

あらゆる財・サービスの取引、金融取引はその対価として必ず資金の支払

を伴う。そうした支払が「資金決済」であり、「ペイメント (payrnent)Jと

呼ぶ。またそうした支払を行なうための仕組みを「資金決済システムjとい

7。

②証券決済

「証券決済」という用語は、一般に 2通りの意味に用いられている。 1つ

は、有価証券の物理的受渡しまたは口座振替等何らかの形での証券の受渡し

(delivery)を指し、もう 1つは、上記有価証券の受渡しとその背後にある

資金決済とをあわせて証券決済というものである。

③ネッティング (netting)、クリアリング(clearing)、セトルメント (settle-

ment) 

銀行の顧客は、銀行に対し、小切手・手形等により支払指図を行なうが、

銀行はそうした支払指図を受けると、自らの債務である預金の振替を行な

う。その際、振替依頼顧客、振替先顧客がともに同一銀行における預金口座

開設先であれば、同一銀行の預金勘定の内部的な振替ですむが、いずれか一

方が他行の預金勘定を使って決済する場合には、銀行間に資金の貸借関係が

発生し、これを決済する必要が生じる。このため、銀行間で支払指図を多角

的に交換し、各銀行の支払額と受取額の差額、すなわち勝負尻(ネット尻)

を計算することになるが、そうしたプロセスは、通常「クリアリング」ない

し「ネッティングjと呼ばれる。一連の支払・決済は銀行聞の資金の貸借関

係(勝負尻)が銀行券の受払、または中央銀行の当座預金の振替という形で

決済きれることによって最終的に完了するが、中央銀行の当座預金勘定を利
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用したこのような銀行聞の資金決済は、一般に「セトルメント」と呼ばれる。

また、銀行券ないし中央銀行の当座預金はこれの移転によって決済が最終的

に完了することから、「ファイナリティ (finality)Jのある決済手段であると

いわれる。

注2) 欧米・アジア主要国における RTGSの稼動時期は次のとおりである。

国名 運営主体 稼動時期

米国 中央銀行 1982年

英国
CHAPS Clearing 

1996年
Company 

1996年(1992年
フランス 中央銀行 2月より段階的

に導入)

ドイツ 中央銀行 1988年

中央銀行(ELLIPS<民間

ベルギー 銀行組織〉との聞の契約 1996年
の基づく)

オランダ 中央銀行 1996年

スウェーデン 中央銀行 1990年

スイス
中央銀行(コンビュータ

1987年
事務は TelekursAG) 

韓国 中央銀行 1994年

HKIC (Hong Kong 
香港 Interbank Clearing 1996年

Limited) 

(出所) 日本銀行信用機構局(1995)より作成。

注3) 例えば、 EC諸国の中央銀行で構成する EC決済システムに関する作業部

会は、 1993年11月に公表した報告書の中で、rRTGSシステムと併存する大

口ネット決済システムは、近い将来において、支払指図の交換と同日に決済

を実摘するとともに、ランファルシ一基準を完全に満たすべきjとの原則を
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打ち出している。これを受けて欧州各国では同基準の実行が進みつつあるほ

か、米国でも、 FRBが1994年12月、 ドルを取り扱フ民聞の大口ネット決済

にランプアルシ一基準適格化を求めることを決定している(日本銀行信用機

構局(1995)参照)。

注4) 同様の問題は、 BCCI(Bank of Credit and Commerce InternationaI) 

の破綻 (1991年)の際にも発生している。

注 5) 各国主要銀行の代表者で構成される G-20は、 1995年 5月、「多通貨決済

におけるリスク削減について」を発表し、本文で述べたへルシュタット・リ

スク対策を提示している(日本銀行信用機構局(1995)参照)。

注 6) 詳細は日本銀行(1997)参照。

注7) なお、日本銀行が行う債券・手形オベ、国庫金や国債関係(元利払い等)

の資金決済については、これらの決済にシステミック・リスクが伴わないこ

とや、資金受払のタイミングの公平性を確保する必要性があることを踏ま

え、原則として、「同時処理」で行うこととされている(日本銀行 (1997)

参照)。

注8) 松下康雄(1997(a)) 9ページ。
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第13章考査の現状と課題

日本銀行の行う考査やモニタリングは、物価の安定や金融システムの安定を目

的とした中央銀行の業務活動を支える基本的な機能といえるものである。とくに

中央銀行は決済システムの中核にあり、しかも日々の業務を通じてマーケットに

接しているので、個々の金融機関の行動を把握したり、金融システム全体の監視

を行なっていく上て最もふさわいミ立場にあるといえよう。

以下では、金融機関監督のあり方とも絡み、考査について実際の手順や見直し

の方向を述べるとともに、最近の金融機関のリスク管理手法等についても触れて

みたい。

I 新日本銀行法で明文化された考査

日本銀行は、昭和 3年から考査を始めているので既に70年近い歴史があるが、

昭和17年に制定された旧日本銀行法には「考査」という言葉はどこにも出ていな

かった。ここでいう「考査」とは、日本銀行の取引先金融機関等の業務および財

産の状況について、日本銀行が当該取引先金融機関等へ立ち入って行う調査のこ

とである。この点について従来日本銀行は、旧日本銀行法第 1条に書かれた目的

規定である「信用秩序の保持育成Jのために考査約定に基づいて考査を実施して

いると説明してきたが、必ずしも考査の法的位置付けが明確であるとは言えな

かった。考査約定は、日本銀行が金融機関と当座預金取引を開始する際に結んで、

おり、そこには必要に応じて資料の提出を求めることができるほか、いつでも資

産や営業の状態を実地調査できる旨書かれてあった。

このように、考査が旧日本銀行法の中では明確に明文化されていなかったので、

今回の日本銀行法改正の際この点が大きな論点の Iつとなり、その結果、新日本

銀行法では、業務内容を明確化する観点から考査についての明文の規定が置かれ

た。そして、考査を「立入調査」という強い権限をもつものとして規定する以上、

その目的が法律上明確に定められている必要があるとして、日本銀行の行う業務

のうち、①金融機関に対する一時貸付け(新日本銀行法第37条)、②信用秩序の維
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持に資するための業務(同第38条)、③資金決済の円滑に資するための業務(同第

39条)の 3つの業務に着目し、これらの業務を適切に行い、およびこれらの業務

の適切な実施に備えることが考査の目的と定められた。

11 考査の対象先等

考査の対象先は、日本銀行と当座預金取引のある先であり、平成10年 9月末現

在683先である。この間、考査の対象先は拡大してきており、①昭和52年以降、外

国銀行在日支底、②同53年 2月以降、邦銀海外支庖、③同54年度以降、証券会社

へも考査を開始した。また、昭和61年10月より、親銀行等の了承を得たうえで、

必要に応じ圏内関連会社の考査も行なっている。なお、日本銀行取引先の増大に

伴い、日本銀行支庖管下の信用金庫については、大手先、新規先、問題先等を除

き、原則として支屈が考査を担当している。

考査の周期は、金融機関の業容、経営環境等によって差異はあるが、概ね 2-3

年の周期で、 3週間程度にわたって実施されることが多い。考査チームは、考査

役以下 4-7名で編成されているが、考査先の実情に応じて弾力的に増減する扱

いとされている。

III 考査の手順

考査の手順としては、まず対象となる金融機関に対して約 1ヶ月前にその旨を

連絡し、承諾を得たうえで、種々の資料を事前に準備してもられただし、事前

提出資料について、廃止、考査先の内部資料での代替、行政検査資料との統一化

などにより、作成負担の大幅削減が図られつつある(とくに、自己査定結果を利

用することで、貸出調査票くラインシート〉の新規作成は不要とされた)。

考査が始まると、次のよフな手順で、金融機関の経営のあらゆる側面が調査さ

れる(第 6表参照)。

(1) まず、頭取(社長、理事長)をはじめとする役員から、経営の基本方針や現

況を中心に総括的な話を聴き、そのあと各部長などにも個別に面談し、各部

の所管事項について運営方針、問題点などを具体的に聴取する〔役員・部長
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面談〕。

(2) 次に、資産調査を行なう。資産調査には、与信調査と有価証券調査がある〔資

産調査〕。

① 与信調査は、本部審査担当者または営業庖長から、与信明細表に沿って与

信(貸出、支払承諾見返等) 1件毎に内容の説明をうけ、必要に応じて貸出

裏議書等や担保品台帳などの関係書類を閲覧し、与信内容の良否を判定する。

与信のうち要注意とみられるものを抽出し、これを回収上の危険度に応じて、

回収不能見込 (Lく10ss>)、回収疑問 (Dくdoubtfu1>)、回収見込 (S<slow>) 

の3段階に区別し、それぞれの金額および与信総額に対する割合を算出する。

② 有価証券調査は、発行企業の信用リスクについて有価証券明細表により個

別銘柄毎に調査し、経営破綻により損失が発生した株式等を査定するほか、

価格変動リスクの顕現状況を把握するため個別銘柄毎に含み損益を調査する

とともに、経理処理上の問題などを調査する。

③ なお、平成10年 4月から実施された早期是正措置に併せ、金融機関自身が

自らの資産内容の健全性を把握する自己査定が基本になったが、自己査定が

定着していけば、資産査定調査は、考査先の自己査定の手順に沿ってその正

当性を検証することによって信用リスクの管理体制をチェックすることが中

心になってこよう。

(3) 資産の査定が終わると、本庖営業部ゃいくつかの支屈に実際に出向いて、帳

簿、証票類を閲覧して、事務処理の状況、事故防止体制、本部施策の浸透状況

などを調査する。また、金融業務の著しい機械化の進展に鑑み、事務センタ一

等におもむき、コンビュータ部門のセキュリティ対策の調査や汎用監査フ。ログ

ラムによる考査先金融機関のプログラムの正確性の検証等のいわゆる IEDP考

査Jも行っている〔事務調査〕。

(4) その後、一般調査として、金融機関経営にかかわる様々なリスクをきちんと
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管理しているかどうかを調査する。近年の金融自由化や金融技術革新の進展に

伴い、金融機関経営を巡るリスクが多様化、増大している状況に鑑み、昭和62

年から各金融機関におけるリスク管理体制の整備状況を「リスク管理チェック

リストJに基づき体系的、統一的に把握している〔一般調査〕。

(5) 考査の結果、日本銀行の立場からみて好ましくない事項があった場合には、

その都度是正を求めるとともに、必要に応じて考査役から先方の役員等に対し

て、問題点の指摘を中心に、「所見jの表明を行っている〔所見表明〕。

(6) 考査終了後も、考査で指摘した事項についての改善状況や要注意貸出の動向

などを必要に応じて聴、取するなどして、考査先を継続的にウォッチする体制が

とられている〔考査後のフォロー〕。

IV 考査見直しの方向性

上記のように、平成10年 4月から施行された新日本銀行法において、考査が法

の中に明文化されたが、これと同時に、日本銀行は考査の内容の見直しを進め、

実行に移しつつある。見直しの主要な方向性は次の 3点である。

(1) rリスク管理」重視の考査

考査においては、当該金融機関の現時点での経営体力を正確に把握すること

もきることながら、そのリスク管理のプロセスを入念にチェックすることによ

り、将来の経営体力を見極め、問題がある場合には早期発見、早期是正を図る

ことの方がより重要で、ある。こうした「リスク管理J重視の考査の実現を容易

にするため、平成 8年 5月に「リスク管理チェックリスト」を10年ぶりに全面

改訂し、さらに平成10年 6月にも一部改訂し、これに基づいてリスクの事前的

チェックにウェイトを置いた考査の充実に取り組んでいる。

(2) 先端分野に強い考査

近年のように金融技術革新が激しい時代には、日本銀行の考査担当者の専門
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知識が乏しいと、都銀等上位業態の考査で相手先と十分に議論し、問題点の指

摘を行うことが難しくなる。とくにこのところの進歩の著しいマーケット分野

のリスク管理手法にキャッチアップするため、先端的なノウハウの蓄積と考査

スキルの向上に努めている。こうした分野は、行政の検査との比較で、日本銀

行考査の優位性が鮮明に出る戦略的な分野とみられるので、重点的な資源投入

が行われている。

(3) 弾力的、効率的な考査運営

考査周期は、現在は所属する業態に応じて概ね同ーとなっているが、考査先

の経営体力やリスク管理状況に応じて、これをある程度弾力的に運用するよう

努めるほか、考査先の有する問題の大きさに応じて、考査内容についてもこれ

まで以上に弾力化を図ることで、考査の効率化と考査先の負担軽減を図る方向

にある。とくに、リスク・ファクターに関する管理体制等に問題があると判断

される場合には、その分野にターゲ、ットを絞った考査を行うなど、考査の目的

にかなった実態把握を行っている o

V リスク管理手法

ここでは、金融機関の信用リスク、マーケット・リスク等各種リスクの管理手

法について述べるとともに、これへの考査の対応を見てみよう。

(1) 信用リスク

信用リスクとは、貸出あるいは債務保証(支払承諾)といった信用供与全般に

関し、取引先の業況悪化などから、当初約定どおりの返済履行が行われなくなる

リスクを指す。こうした信用供与は伝統的に金融業務の中心を成すものであるか

ら、信用リスクは金融機関にとって本来的なリスクであるといわれる。

信用リスクの管理については、米国金融機関の手法が大変参考になると思われ

るので、以下これを説明しよう。米銀の信用リスク管理体制には 3つの共通する

管理手法がある。

第 1は、与信格付 (creditrating)である。しかも、格付は不良債権のみなら
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ず、正常債権も含めて、与信全体について10段階程度に分けて行われている。与

信格付の最大の効用は、この格付を定期的に見直し、その推移をフォローするこ

とによって、資産内容の悪化を早期に発見することが可能になる点にある。

第 2は、与信集中 (concentration)の管理である。すなわち、与信に関し、債

務者別、産業別、地域別、与信格付別等の与信集中度合いを常時管理、報告し、

必要に応じこれを是正するのである(リスクの分散は、リスク管理の基本)。この

重要性は、バブル期の邦銀の行動とその結果をみれば明らかであろう。

第 3は、与信見直し (creditreview)の制度化である。すなわち、融資・審査

部門とは独立の creditreview部暑があり、ここが与信格付を定期的に見直すと

ともに、ローン・ポートフォリオのリスク分散状況等を把握、管理し、経営陣に

報告するのである。

日本の金融機関もパブPル崩壊後の反省に立って、貸すか貸さないかという「入

口」のところでの審査基準はかなり厳格になったし、「出口jのところで不良債権

になったものに対して早期の対応を行なうようになった。しかし、不良債権につ

いてのアーリー・ウォーニングを千尋るためには、いわば「入口」と「出口Jの中

間段階で、ローンをポートフォリオとして定期的に見直し、管理していくことが

極めて重要で、ある。この点において米国金融機関の信用リスク管理は大変優れて

いるとの評価を得ているのである。

日本銀行は、考査の場などにおいて、上記の米銀のような体系だった信用リス

ク管理体制が構築きれるよう積極的に働きかけている。実際、「平成10年度の考査

実施方針」の中でも、信用リスク管理体制のチェックポイントとして、①与信格

付制度、②自己査定結果の検証体制なども含む与信監査制度、③与信ポートフォ

リオ管理、④適正な償却・引当額の算出に係る体制の 4点が挙げられている。

(2) マーケット・リスク

マーケット・リスクに関する考査手法の高度化は現在の重要な課題であり、こ

の面でもノウハウの蓄積や研究が全力をあげて進められている。具体的には、先

進金融機関における VAR (value at risk)等を算出する内部モデルを用いたリ

スク管理に関する考査手法の確立などに力を入れ、金融市場や金融業務の高度化
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への対応がなされつつある。

一方、中下位金融機関については、金利リスクの管理手法である ALM(Asset 

Liability Management)をきちんと実行するよう金融機関に促している。こうし

た先では、ともすれば、 ALM委員会は設けたが問題がないので開催していない

とか、開催している先でも内容が単なる収益予算のフォローに終わっているケー

スが少なくない。多少利用している先でも、金利の見通しを立てる程度で、それ

が収益に及ぽす影響を把握しそれに応じてポートフォリオを能動的に変化させて

いくという先は少ない状況にある。考査においては、 ALMの重要性を繰り返し

説明し、浸透きせていく方針がとられている。

(3) オペレーショナル・リスク

オペレーショナル・リスクとは、事務リスク、 EDPリスク、システムリスクな

どのことをいう。いずれも近年目が離せないリスクであるが、その中でも現在は

次の 2つのリスクに考査の重点が置カ通れている。

第 1は、 EDPリスクに関して、西暦の年号を間違えて誤作動を起こすコン

ビュータの2000年問題への各金融機関の対応状況をチェックし、組織的かつ迅速

な対応を強〈金融機関に促す。

第 2は、最近の金融機関を巡る一連の不祥事件等の発生に伴い、経営陣がその

重要性を認識し社内コンブライアンス意識を確立しているか、コンブライアンス

を実践するための組織体制や具体的な手続きが存在し機能しているかなどの

チェックを充実させる。

VI リスクの計量化

金融機関の様々なリスクを計量化する手法は日進月歩である。株式、債券、為

替等に係るマーケット・リスクの計量化については、 VAR(value at risk)とい

う手法が標準的になっている。 VARを一言でいえば、「保有資産の過去の価格変

動性からみて、特定の保有期間中に一定の確率の範囲内で市場に不利に働いた場

合に、『予想される損失額』をリスク量として統計的に認識する考え方」である。

つまり、通常起こりそうな市況変動の下で、最大限どの程度の損失が生じるかを
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把握しておくという考え方である。例えば、株価が先行き 3ヶ月中に 1万円も下

落すると保有株式は大幅な損失を被るが、先行き 3ヶ月間で 1万円も株価が下が

る可能性はほとんど考えられないことといえよう。そこでもう少し現実的に起こ

りそうな株価変動の範囲を統計学的に限定して、その範囲内での最大損失を計算

するのが VARの考え方である。

一方、信用リスクの計量化の試みも先進金融機関では進められている。現在一

般的になりつつあるのは、先述した与信格付毎の「平均倒産確率」や「倒産時の

損失率」等をもとにして「平均損失額Jを計算し、この「平均損失額」の将来の

変動幅を統計学的に予想することによって、その範囲内での最大損失額を算出し

(これは VARと同様の考え方である)、これをもって信用リスクとみなす方法で

ある。問題は、マーケット・リスクの場合には、過去の株価、為替、金利等につ

いてのデータが存在するのに対し、信用リスクの場合は、「平均倒産確率」等につ

いてのデータの蓄積が十分で‘ないため、そもそも計算の前提についての信頼性を

もっと高める必要があるという点である。

いずれにしても、こうして計量化された各種のリスクに対してどれだけの見返

りがあるか、すなわち「リスクに見合ったリターン (riskadjusted return on 

capitaI) Jを業務ごとに計算して、それが高い分野に資源を投入するというのが、

こうしたリスク計量化の最終的な狙いである o もっとも、上記のように信用リス

クの計量化がもう少し信頼性の高いものとなるためには、まだ時聞がかかるし、

「リスクに見合ったリターンJが高いからといって、例えば、顧客との長期的な

関係を無視して、融資を一方的に引上げてマーケット部門に資源を投入するとい

うのも現実的ではない。このように、リスク計量化の基本的な考え方は合理的でお

あるとしても、現実への応用となると、そう容易ではないという面もある。

VII 日本銀行考査と金融監督庁検査の違い

これまで日本銀行の考査について述べてきたが、金融機関に対する立入調査に

は、もうひとつ金融監督庁(平成10年 6月26日までは大蔵省)の行う検査がある。

両者は立入調査という点では共通の性格を有しているが、今少し踏み込んで、両者

を比較すると、考査と検査には以下のような違いがあると考えられる。
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第1は、目的の違いからくる視点の相違である。金融監督庁検査は、銀行法等

の法令の遵守状況チェックを第一義的な目的としているが、考査は物価の安定や

金融システムの安定を目的とした日本銀行の業務活動を支える中央銀行として基

本的な機能であると位置づけられる。この点は、一般の金融機関が与信先の経営

動向、財務内容に無関心で、いられないように、日本銀行も取引先である金融機関

の経営動向、財務内容に強い関心をもつのは当然のことといえよう。とくに、金

融機関は日本銀行とともに決済システムの担い手であるため、それにふさわしい

実務能力を持っているかということは考査の 1つの重要なチェックポイントであ

る。また、金融政策の波及経路の重要な一部である金融機関行動の変化を把握す

ることは、政策運営上も必要不可欠で、ある o

第2に、考査、検査の実務の面でも違いがある。日本銀行は、資産査定結果や

信用リスクの管理手法などについて考査先と議論を行い、そうした対話を通じて

考査先に経営改善を促していくという考査アプローチをとっている o この点は、

経営改善命令などの行政権限をパックとした金融監督庁検査とはかなり性格を異

にしている。日本銀行では、金融自由化の中で、金融機関の経営の主体性を最大

限に尊重しながら、他方で、 supervisorとしての意見は明確に伝えていくために、

最大限の工夫を凝らしている。

第3に、考査の特徴として、個別金融機関に対する考査の結果は、当該金融機

関に対する指導のために用いられるのみならず、金融政策やマクロブルーデンス

政策の材料としても活用きれていることである。例えば、特定分野への融資集中

がもたらす問題や新たな産業の発展に関する情報などは、金融機関行動面からみ

た実態経済面の貴重な情報として、金融政策に活かされている。また、デリパティ

ブ取引の拡大に伴って、金融機関のリスク管理の重要性が高まってきたが、日本

銀行としては、考査の現場で個別金融機関のリスク管理手法の適切さをチェック

するとともに、金融システム全体としてのリスク管理のあり方を提言するとか、

こうした面での国際的な議論への貢献 (BISを中心としたマクロブルーデンス政

策面での貢献)などを通じて、金融システム安定のための役割を担っている。

注1) 新日本銀行法の中で明文化された考査の規定は次のとおりである。
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「第44条日本銀行は、第37条から第39条までに規定する業務を適切に行い、

及びこれらの業務の適切な実施に備えるためのものとして、これらの業務の

相手方となる金融機関等(以下この条において「取引先金融機関等」という。)

との間で、考査(取引先金融機関等の業務及ひー財産の状況について、日本銀

行が当該金融機関等へ立ち入って行う調査をいう。以下この条において同

じ)に関する契約(考査を行うときはあらかじめ取引先金融機関等に対し連

絡しその承諾を得なければならないものであることその他の政令で定める

要件を備えたものに限る。)を締結することができる。

② 日本銀行は、考査を行う場合には、当該考査に伴う取引先金融機関等の

事務負担に考慮、しなければならない。

③ 日本銀行は、金融監督庁長官から要請があったときは、その行った考査

の結果を記載した書類その他の考査に関する資料を金融監督庁長官に対

し提出し、又はその職員に閲覧させることができる。j

注 2) 日本銀行110年度の考査の実施方針についてJr日本銀行政策委員会月報』

1998年 3月号72ページ。

注 3) 日本銀行法改正に伴う考査運営の見直しの一環として行なわれた平成10

年6月の改訂では、最近の金融機関を巡る一連の不祥事件等の発生に伴いコ

ンブライアンス関連の項目が大幅に拡充されるとともに、パーゼル銀行監督

委員会が公表した「内部管理体制の評価のためのフレームワーク」の趣旨も

勘案されている。融資関連では、自己査定制度の導入を受けて、自己査定に

かかる項目が新設されている。

注 4) 日本銀行(1998J前掲論文。

注 5) 松下康雄(1996(a)J 9 -10ページ。
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第14章国際金融業務

I 海外中央銀行等との国際協調

1.国際協調に対する考え方

各国通貨当局の聞では、変動相場制移行後における為替相場の動向の経験を踏

まえ、相互に連携を強化することによって為替市場の安定化に向けて協調してい

こうという機運が次第に強まっていったが、さらにこうした各国聞の協調的行動

は、単に為替市場の安定のみならず、世界経済の安定的成長を目的とする国際協

調へと発展していった。例えば、蔵相・中央銀行総裁会議における通貨当局聞の

「プラザ合意J(1985年 9月)やその後の「ルーフツレ合意J(1987年 2月)に基つo

く積極的な協調介入やマクロ経済政策協調などはその具体的な例といえよう。

このような国際協調の経験を重ねていく中から、国際協調に対する基本的な考

え方について主要国の間ではコンセンサスが形成されてきた。三重野元日銀総裁

は、政策の国際協調のエッセンスについて次のように述べている。

「国際的に市場統合が進む下で、財、サービス、資本が国境を超えて素早く移動

する現在において、政策の国際協調は一般的にいって望ましい。これは確かで

あるo ……しかし、 1985年のプラザ合意以降、 80年代の後半は、どちらかとい

えば、『短期的』な国際協調にアクセントが置かれ過ぎていたのではないか。こ

のことが中期的にみて、バブルの発生と崩壊の一因となった、というのは大げ

さであろうか。……つまるところ、政策の国際協調は中長期的かつ総合的観点

が重要で、あると思う。 1990年代に入ってからは、この点が次第に認識きれ、現

在は、『中長期的にみて、インフレなき持続的成長を目指すjことで一致してい

る。しかもそれは『各国それぞれの情勢に対応して手段を講ずる』ということ

になっている。」

2.国際会議と日本銀行

日本銀行は、国際間の密接な連絡、協調の場として多くの国際会議に参加し、
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国際金融を巡る諸問題についての議論に加わってきている。主なものとしては、

先進 7カ国蔵相・中央銀行総裁会議 (G7)、国際通貨基金 (IMF)、経済協力開

発機構 (OECD)、世界銀行等開発金融機関、国際決済銀行 (BIS)、東アジア・太

平洋地区中央銀行役員会議(EMEAP)などがある。以下では、日本銀行ととくに

関わりの深い国際会議である BISとEMEAPについて述べよう。

(1) 国際決済銀行 (BIS)

BIS (Bank for International Settlements)は日本銀行にとって最も重要な国

際機関である。もともと BISは1930年、第 1次世界大戦後、ドイツの賠償金支払

いの事務取扱機関として設立されたものである。しかし、それ以前から各国中央

銀行は折りにふれ協力しあっていたので、中央銀行の銀行を作ろうという構想が

あった。 BISはその構想の実現化という意味もあった。従って、 BIS設立の目的

の第 1に「中央銀行聞の協力の促進」が掲げられている。

わが国は、 1929年の設立準備委員会から関わりをもち、発足時からの加盟国で

あった。しかし、第 2次世界大戦後、 1951年の対日講和条約において、 BISに関

する権利、権限、利益の一切を放棄きせられた。その後、前川元日銀総裁等の熱

心な努力により、 1968年頃、事実上のフル・メンバーとして参加することを認め

られた。さらに、 1970年株主として返り咲き、 1994年三重野元日銀総裁の時に理

事国に43年振りに復帰することができた。

BISの中央銀行総裁会議の意義、雰囲気等について速水日銀総裁は次のように

述べている。

IBISの会議では、その国の中央銀行の責任者がなにを考えているかが分かり、

その国で近い将来何が起こるかも推測できるo それにすべて秘密会議であり、

政府関係者抜きの、いわばポリテイカルな要素のない、純粋に経済、通貨問題

のみを専門的に話し合フところに、大きな特色があるといえよう。そして中央

銀行というものは、どの国でも、政府や財界等からのそのときどきの圧力を排

して、通貨の価値を守っていこうという共通の価値観をもっているし、そこで

話し合われる他国の出来事とそれへの中央銀行としての対応は、お互いに参考

になる。また、為替市場はいまや一衣帯水で、どこで問題が起ころうと、すぐ

どこかに影響がでてくるので、とくに案件がなくても定期的に会い、ホットな
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情報交換が出きることの意義は大きい。」

(2) 東アジア・太平洋地区中央銀行役員会議 (EMEAP)

EMEAP (Executives' Meeting of East Asia and Pacific Central banks)は、

東アジア・太平洋地区11カ国の中央銀行の集まりで、同地域中央銀行との協力関

係を構築することを目的に1991年に日本銀行のイニシャティブで始まったもので

ある。 1996年には、それまでの役員(副総裁、理事)レベル会合を踏まえ総裁会

議も始まった。 EMEAPを日本銀行が提唱した背景には、アジア重視といわれな

がらもアジアの国々のことをお互いによく理解しているとはいえないので、まず

は知り合いになって問題意識を共通化しようということがあった。その後この会

議では、域内の金融経済情勢や中央銀行聞の協力関係の強化を中心とした意見交

換や東アジアの通貨動揺を踏まえた対応策の協議などが行われている。

このように日本銀行は、 BISの重要なメンバーとして欧米の中央銀行との協力

を進めると同時に、 EMEAPを中心としたアジアでの中央銀行間協力の着実な発

展を進めているのである。

なお、こうした多くの国際会議のほか、「海外技術支援 (TA)Jの分野でも、

日本銀行は大切な役割を果たしている。すなわち、旧ソ連・東欧諸国や発展途上

国の金融システムのインフラ整備に対する技術支援へのニーズが近年飛躍的に高

まっているため、日本銀行職員が相手国(アゼルパイジャン、モンゴル、ベトナ

ム等)へ出かけて教えたり、来訪者に講義をしたりといったサービスを積極的に

11-っている。

II 為替介入

1.日本銀行と為替介入

日本銀行による外国為替市場への「為替介入J(正式には「為替平衡操作J)は、

昭和38年 4月、大蔵大臣の外国為替売買相場の変動許容幅が IMF平価(1ドル二

360円)比、それまでの::tO.5%から::tO.75%へと緩められたことを機に、導入さ

れた。当時、外為市場は固定相場制のもとにあり、 IMF加盟国は協定により自国

通貨を IMF平価の一定範囲内に収めることが求められていた。このため、当時

の為替介入は、為替相場をこの狭い範囲内に維持することが目的であった。現在
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は、変動相場制のもと、為替介入は大幅な為替相場の変動を防ぐことを主目的に

しており、かつてのように相場を一定の水準に誘導、維持することを狙いとした

ものではなく、その性格を変えてきている。

為替介入を行う日本銀行の資格については、今回の日本銀行法改正の中でも検

討された。その結果、「為替介入については、現在の国際金融システムの下では、

政府が一元的に責任をもつべきである」とした中央銀行研究会報告を踏まえ、従

来と同様の扱いとされ、新日本銀行法の中にも為替介入は大蔵大臣の代理人とし

て行う旨の規定が設けられた。

外為市場のグローパル化や為替取引量の増大に伴い、為替介入を自国市場だけ

で行白っていても効果が薄い場合があるので、日本銀行は海外の中央銀行に委託し

て海外の外為市場(ニューヨーク、ロンドン等)において為替介入を実施するこ

ともある(委託介入)。さらに、世界的な為替相場の乱高下を防ぐために、各国中

央銀行が協調して、それぞれの自国為替市場で期を同じくして介入し相場の安定

を図ることもある(協調介入)。なお、協調介入において各国中央銀行が自国市場

で外貨による介入を行う場合、その外貨原資を他国の中央銀行との聞のスワップ

協定を活用して調達することが多い。

2.為替介入の実際

(1) 対象通貨、為替レート変動要因

日本銀行が関心を持ってモニターしている為替レートは、まず米ドル・円レー

トであり、次にDM・円レート、米ドル・ DMレートである。その他に、欧州通

貨間レートや最近ではアジア通貨に強い関心を持っている。

為替レートの決定理論には様々なものがあり、ここでは、これを詳しく検討す

ることが目的ではないが、現時点での日本銀行当局の一般的理解は、次のような

ものだと思われる。すなわち、①長期的な相場の趨勢を決める要因としては、貿

易財の購買力平価、換言すれば、関係国の生産性やインフレ率の格差がアンカー

として働くこと、②中期的には、経常収支や金利の変動がこれに影響を与えるこ

と、③短期的には、様々な要因、ニュースによるオーバーシュートの動きが加わ

ること、といったものである。
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(2) 市場モニターの必要性と介入の目的

日本銀行は常に外国為替市場をモニターしているが、これは、相場がファン夕、

メンタルズ(経済の基礎的条件)からあまりにも議離していないか、実体経済に

悪影響を及ぽすレベルになっていないかを把握するためである。

ただ、ファンダメンタルズとは何なのか、現在の相場がファンダメンタルズに

合致しているか否かは、明確で、ない面も少なくない。ファンダメンタルズに見合っ

ているかどうかは、何年か経って振り返ってみると分るかもしれない性格のもの

でもある。しかし、明らかにおかしい、あるいは明らかにおかしな相場になりそ

うだという感じは市場をモニターしていると分るものである。日本銀行も含めた

当局は、行き過ぎた相場を作ることを避けたいわけであり、従って、モニターや

介入の主眼も行き過ぎた、あるいは行き過ぎそうな相場のチェックや相場の流れ

を変えることにあるといえる。

(3) 介入の主体

介入の最終権限は大蔵大臣にあり、日本銀行は大蔵大臣の代理人として外国為

替資金特別会計の資金を用いて介入を行っている。他の主要国についても、ブン

デスパンクが介入権を持っているドイツを除いて、大方の国では大蔵省や財務省

が介入の最終権限を持っている。ただ、日本銀行は、インザマーケット(inthe 

market)の存在であり、マーケットの状況、影響を熟知していることから、大蔵

省に随時相場観を伝えたり、介入の時期、介入レート、介入規模、介入手口等に

関する提案を行っている。

(4) 介入の有効性

為替介入に関し、介入は常に有効で、あり、これを使えば相場をコントロールす

ることができるといった見解を聞くことがある。無限の信用供与を持つ中央銀行

が相場に無限に立ち向かつのであれば話は別だが、そっでない場合は、市場での

売りや買いを増やしたからといって市場の期待が変わらない限り、為替相場に影

響を与えることは難しいといえよう。

ただし、ファンダメンタルズから黍離し、相場の行き過ぎが明らかである場合
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や市場のセンチメントが変わりつつある場合等は、介入で人々の期待を変えるこ

とによって相場を引き戻す効果を期待できるかもしれない。市場の参加者がどち

らに動こうかと迷っているような時に背中を押してやる、そういう時に介入は効

くのである。従って、常に市場をモニターし、センチメン卜がどういう状況なの

かを敏感に嘆ぎ分けることが肝要である。

(5) 介入の実際

日本銀行国際局の担当部署では、毎日 7時前には出動し、ロイターなどの外電

と日本銀行海外事務所からの情報をもとに、前日の海外市場の状況を把握した上

で、当日の東京市場に関する自らの相場観を形成する。その後、金融機関、機関

投資家、輸出入企業等の感触を探ったうえで、これらの情報を大蔵省にも報告す

る。日中も、相場の動きを注視し、その背景などをヒアリングしている。

同部署では、この他海外の金利、為替、株価等の市場動向の調査、外為フ'ロー

カーの経営動向の把握、外貨準備の運用方針の決定なども行っている。外為ブロー

カーの経営をモニターしている背景には、近年DD (Direct Dealing)取引や電子

ブローキングが拡大しており、市場取引に占めるブローカー比率が低下している

ことがある。なかでも電子ブローキングが急増しており、取引全体に占める割合

は3年前の 3割程度から最近では 7割を超えるに至っている。外貨準備には政府

保有のものと日本銀行保有のものがあるが、その保有目的は介入資金の確保とい

うことのほかに、外貨の流動性確保という点もある。例えば、ジャパン・プレミ

アムといわれるような状況が深刻化し、邦銀が外貨調達に支障をきたすような事

態になった場合、流動性を供与する可能性もないわけではないからである。外貨

準備の運用対象の選定に当っては、流動性、安定性を重視しており、米国のTB.

Tノート等リスクの極めて小さいものに限定して運用されている。

(6) 介入の時期、金額などの公表

為替介入の金額は外貨準備の増減からある程度の推測はつくが、介入金額自体

の公表は現在行われていない。米国では、一定期間経過後に金額を公表している

が、介入の時期、為替レートまでは公表していない。これらの公表は、いわば介
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入の手口を明らかにすることであり、介入の効果も減殺することにつながると考

えられるからである。

ただし、協調介入は例外である。協調介入の際にはアナウンスメント効果が大

切なので、介入の事実だけは公表される。その場合でも、金額や為替レートは公

表きれない。当局の介入資金と市場規模には極めて大きな差があるので、そもそ

も市場のセンチメントをうまく利用しないと、介入は大海に投げ出された小石の

ように呑み込まれてしまい効果が発揮できないという理由からである。

3.介入資金の調達と圏内資金需給

為替介入は、既述のように「外国為替資金特別会計」の資金を用いて行われる。

例えば、 ドル買い介入の場合、これに必要な円資金は外為会計が「外国為替資金

証券J(政府短期証券くFB>の一種)を発行し、日本銀行がこれを引受けること

によって調達されており、この円資金を使ってドルが購入される o 購入したドル

は外為会計における資産となる。逆に、 ドル売り介入の場合は、外為会計の保有

ドル資産が減少し、円資産が増加する。

なお、外貨売り介入を行つ場合、各国中央銀行もしくは政府が保有する外貨に

は限度があるため、各国中央銀行の聞では為替介入目的等での外貨の調達のため

に、相対で自国通貨と外貨とのスワップ取り極めを結んでいる場合がある。日本

銀行も、ニューヨーク連邦準備銀行、ブンデスパンク、スイス国民銀行との間で

こうしたスワップ取り極めを締結している。

このような為替介入に伴う資金の動きによって、国内金融市場における円の資

金需給にも影響が及んでくる。例えば、 ドル買い・円売り介入場合には、外為会

計保有のドル資産が増加し、これに見合う円資金が外為会計を通じて国内金融市

場に供給される。また、 ドル売り・円買いの場合は、外為会計の保有ドル資産が

減少し、これに見合う円資金が国内金融市場から吸収される。

このような為替介入の国内金融市場への影響は、円の資金需給上、財政資金の

変動のかたちで現われるが、日本銀行はこうした円の資金過不足を考慮、に入れな

がら、これによって国内の円金利の不必要な変動が生じないように金融調節を

千子っている。
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皿 介入に伴う外為会計の問題点

為替介入は、既述のように外為会計の資金を使って行われるが、現在の外為会

計は損益認識方法という会計処理上の問題と日本銀行による為券引受け問題とい

う2つの大きな問題を抱えているため、外為会計の真のパフォーマンスが評価し

難い状況にあり、この点が大きな課題となっている。そこで以下では、外為会計

の持つこれら 2つの問題点について説明しよう。

第 1の外為会計の会計上の問題点とは、次のようなことである。円高局面でド

ル買い介入を行う場合を考えよう。このとき、為券の発行によって円を調達し、

ドルを取得するが、その際に適用される為替レートは当然のことながら介入時の

レートである。これに対して、そこで取得したドルを年度末に円資に換算し売買

損益として剰余金に計上する際のレートは、実勢レートより円安の基準外国為替

相場である。このため、見かけ上は介入により利益が出た形となり、外為会計に

は売買益が計上される。しかし、翌年には評価する基準外国為替相場の方が実勢

レートより遅れた形で円高となるため、介入して取得した外貨資産については、

その後何も売買されなくても、評価損が計上されることとなる。ただし、これに

よって通常の民聞の経理処理のように、剰余金や積立金が増減することはなく、

実体上含み損のまま放置されている。

このように外為会計では、介入した外貨を実勢レートと異なるレートで評価し

て人為的に売買益を捻出し、その分を一般会計への繰入れや資金運用部の預託金

に屈す一方、捻出した売買益に見合った分の評価損は放置されたままとなってい

る。放置されたままの外為会計の繰越評価損は10兆 円 (8年度初)を超え、積立

金と剰余金の合計をはるかに超えて債務超過の状態になっているといわれてい

る。こうした会計処理は、透明性の点から問題があるだけでなく、為替介入の節

度を失わせかねないという意味からも問題である。

外為会計の持つ第 2の問題は、日本銀行による為券引受けである。為券は現在、

金利が公定歩合を下回る水準に設定されているので市中公募はほとんど見られ

ず、発行額のほほ、全額を日本銀行が引受けている。しかも、期日の到来した為券

は借換え発行により発行残高がそのまま維持されるため、日本銀行は事実上、政
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府に対し信用供与を行っていることになり、財政法上の主旨に反する状況になっ

ている。さらに、外為会計が前述のよフに債務超過の状態で、しかもドレッシン

グ的な会計処理をとっているとすれば、日本銀行の資産の健全性維持の点からも

問題といえよう。

以上のことを考えるならば、外為会計の真のパフォーマンスをとらえるには、

繰越評価損、日本銀行の低利為券引受けによる外為会計収益の嵩上げ、一般会計

への繰入れ累計などを調整することが必要といえよれそうした調整後の外為会

計の姿を見ることによって始めて、為替介入の目的が達成できているかどうかの

評価を外為会計損益から行うことが可能になろう。

IV 海外中央銀行等との聞の業務活動

世界各国の経済が相E依存関係を強め、各国の金融市場聞の結びつきが極めて

密接になる中で、日本銀行と海外中央銀行や国際機関などとの聞の協力関係は、

金融政策、金融システム安定化政策の両面で強まってきている。これを反映して、

日本銀行がこれらの先を取引相手とする預金取引、証券の保管・管理、信用供与

など、各種の業務面において国際的な協力関係が強まってきている。

1.海外中央銀行等からの預り金

日本銀行は、国内の金融機関や政府との預金取引のほかに、海外の中央銀行や

国際機関等との間て預金取引(円建預り金)も行っている。円建預り金は、国際

機関が円による貸付や資金調達を行う場合や海外諸国が外貨準備として保有する

円資金を運用する場合などの資金の受払いに使用されており、近年、その利用が

増加している。

2.海外中央銀行等のための証券の保管、管理

日本銀行は、海外中央銀行や国際機関等の預金取引先が日本銀行以外の金融機

関経由で国債等を取得した場合、これの保管や管理も行っている。証券の保管、

管理には元利金の受取りや免税手続き等煩雑な事務があるので、これらを無償で

提供しているのはかなりのサービスとなっている。
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また、日本銀行は法令上、国際通貨基金、国際復興開発銀行、国際開発協会、

アジア・アフリカ・米州・欧州の各開発銀行等が保有する円資金の寄託先して指

定きれているため、これらの機関に対しわが国が出資する際に発行きれる通貨代

用証券の受渡しゃ保管、管理等の事務も行っている。

3.国際機関、海外中央銀行等に対する信用供与

日本銀行法第42条では、日本銀行は国際金融取引上必要な場合に、大蔵大臣の

承認を得て、国際機関や海外中央銀行等への信用供与を行うことができると定め

られている。

実際、例えば、 1980年代以降対外債務の累積により外貨の資金繰りに苦しむ発

展途上国等に対して、当該国が IMF借入れ等により資金繰りに目途を立て得る

までの問、日本銀行は BISや主要国中央銀行等と協力しつつ短期の融資を行って

きている。また、 1997年半ば以降、東アジア諸国の通貨や株価が大幅な下落を示

し、同地域の金融・経済情勢が不安定化した際にも、日本銀行は、韓国銀行に対

し、 IMFの融資が実行されるまでの問、短期つなぎ融資を実行した (1997年12月)

ほか、アジア・欧米諸国の通貨当局及び国際決済銀行 (BIS)とともに、タイ当局

による経済安定化に向けた取り組みを支持し、必要に応じ、短期つなぎ融資を供

与する用意があることを明らかにした。

このように、各国の金融・資本市場がク*ローパリゼーションの進展により、今

やはぽIつのネットワークとなっている状況の下においては、自国の金融システ

ムの安定を確保するためには、 BISなどにおける「リスク管理の国際協調」の重

要性が一段と増大している。

注1) 三重野康(1996J125-126ページ

注 2) 速水優(1982J235-236ページ。なお BISは、 1998年(平成10年) 7月、

月例総裁会議を日本銀行において開催した。同会議が本部のあるスイスの

パーゼル以外で聞かれたのは、 1968年のアムステルダム以来で、アジアでは

初めてのことである。

注 3) r日本銀行は、その行う外国為替の売買であって本邦通貨の外国為替相場
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の安定を目的とするものについては、第36条第 1項の規定により国の事務の

取扱いをする者として行うものとするJ(日本銀行法第40条第 2項)。

注4) 相手国中央銀行から要求があった場合、一定額を限度として、自国通貨を

自行内にある相手国中央銀行の預り金口座へ入金することを相互に約束す

ることをいう。

注 5) 松下康雄(1995) 4ページ。

注6) 緒方四十朗(元日本銀行理事〈国際関係統括>) (1996)は、為替介入の有

効性等について次のように述べている。

「通貨当局による自国通貨の売介入・買介入は、短期的には為替相場の変動

をなだらかにすることに役立ちうるが、相場のこれ以上の変動を阻止した

り、相場変動の方向を逆転させたりすることは、なかなか困難である。…

とはいえ、毎日の全世界の為替取引高 (BISの調査では 1日l.2兆ドル)に

対する介入可能額の割合がますます小きくなっているにもかかわらず、介入

には、通貨当局の希望ないし決意を市場および他国の通貨当局に表明すると

いう機能があることは否めない。……また、介入の効果は、その時の状況次

第である。J(同書69-70ページ)。

注7) 外国為替取引において、伝統的な電話フ守口ーキングが入手により外貨売買

を仲介するのに対し、電子ブローキングとはコンビュータが機械的に外貨売

買をマッチさせるものをいう。

注 8) 基準外国為替相場は次のようにして算出された相場である。すなわち、当

該年の 1月から 6月までの聞については、前年の 6月から11月までの問にお

ける実勢相場の平均値として、当該年の 7月から12月までの聞については、

前年の12月から当該年の 5月までの聞における実勢相場の平均値として、大

蔵大臣が日本銀行本屈において公示する相場である。

注 9) 外為特会は積立金が一般会計に繰入れられるほか、余裕金及ぴ積立金も資

金運用部へ預託きれている。これは一般会計の「隠れ財布J(日本経済新聞

平成 8年10月17日朝刊)の 1部として指摘されている点である。

注目) rすべて、公債の発行については、日本銀行にこれを引き受けさせ、又、

借入金の借入れについては、日本銀行からこれを借り入れてはならない。但
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し、特別の事由がある場合において、国会の議決を経た金額の範囲内では、

この限りでないJ(財政法第 5条)。

注目) 通貨代用証券とは、これらの機関への加盟に伴い、わが国が出資する際に

通貨に代えて発行きれる証券である。国際通貨基金に対する通貨代用証券、

国際復興開発銀行に対する通貨代用国庫債券等がある。

注12) 松下康雄(1996(a)] 8ページ
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