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日銀貸出の決定メカニズム＊

井澤裕司・筒井義郎
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ムはじめに

　本稿は，日銀貸出（借り手である銀行一下に

都市銀行　　からみれば日銀借入）の決定メカニ

ズムについて，理論的および実証的な分析を行な

うことを目的とする。本稿における基本的な分析

視点は，日銀貸出が日銀の意図した水準に実現し

ていたのか否かであっ、て，この点で，日銀貸出の

決定メカニズムを日銀の政策手段の観点から捉え

ていた従来の分析とは異なる方向での展開を試み

ようとするものである。

　本稿の以下の構成と主要な分析結果は早め通り

である。まず第2節において，政策手段を中心と

した従来の分析を批判的に展望し，われわれの日

銀貸出の決定メカニズムに対する分析視点のもつ

意味を明らかにする。続く第3節では，日銀貸出

が日銀の意図した水準に決定していたのか否かと

いう問題を統計的因果関係についての検定方法を

適用することによって実証的に分析する。そこで

われわれが得た結論は，昭和41～54年について

は日銀貸出は日銀によってその意図した水準にコ、．

ントロールされていたというものであった。この

結論からは，ではその水準を日銀はどのように決

定していたのかという疑問が生じるが，』われわれ

はこの問題解明のひとつの試みとして，第4節に

おいて再び統計的因果検定を適用し，日銀はコー

ル・レートを配慮しながらその貸出水準を決定し

ていたことを実証的に示した。言うまでもなく，

日銀の意思決定のメカニズムの解明は極めて困難

　＊　本稿の作成にあたっては，寺西重郎，畠中道雄，

堀内昭義，蝋山昌一の各教授より有益な助言を頂いた。

また本誌レフェリーからも詳細なコメントを頂いた。

記して感謝申し上げたい。言うまでもなく，あり得べ

き誤りは全て筆者によるものである。

な作業であり，本稿での試みはそのほんの1歩に

すぎない。そこで，日銀の意思決定関数の推定に

伴う問題点を第5節で整理し，本稿のむすびに代

えることにしたい。

2．問題の所在と分析の系譜

　［1］　従来の分析視点一信用割当仮説とイン

　　　プリシット費用仮説

　まず，われわれ：の提示する問題および分析の視

点がもつ意義を明らかにするために，日銀貸出決

定についての従来の研究の経緯を振り1かえってお

くことにしよう。　　　　　　　　　　・

　戦後における日銀貸出の決定メカニズムをどの

ような観点から捉えるかについては，現在ほぼ定

形化された接近法が存在する。、すなわち，日銀に

よる貸出の調整ぶ信用割当を課すことによって行

なわれてきたのか，それとも日銀借入に対して何

等かのインプリシットな費用を課すことによって

行なわれてきたのかを問題にするという，政策手

段重視の接近法がそれである。この問題について

は現在も論争が進行しているが，そこでの各々の

立揚は次のようにまとめることができるであろう。

、まず第1の立揚は，銀行にとっての日銀借入の

限界費用は公定歩合のみであるとする。・このとき

コール・マネー調達の限界費用はコーノレ・レート

であるので，もし日銀による信用割当が行なわれ’

ていなかったならば，コール・レートが公定歩合

を上回っている限り，銀行の費用：最小化行動より

コール・マネーから日銀借入への短期資金需要の

代替が続き，結局コール・レートと公定歩合とは

均等化するはずである。しかしこれは戦後一貫し

てコール・レートが公定歩合を上回ってきたとい．

うわが国の金融市揚の事実と整合的ではなく’ C結
局，日銀は信用割当を行なってきたと考えざるを
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えないのだと主張するのである。われわれはこの

ような見解を「信用割当仮説」と呼ぶととにしよ

う。この信用割当仮説はほぼ通説として認められ

ており，その代表的な’ものとしては蝋山（1971）を

あげることができよう。

　これに対して第2の立揚は，コール・レートの

割高という事実の背後には，日銀が公定歩合の他

に日銀借入に対して何等かの費用を課していたと

いうもうひとつの事実があったはずであり，この

インプリシットな費用と公定歩合との和寮コー

』ル・レートに等しくなるように日銀借入の水準が

銀行によって決定されていたとするものである。

このような見解を「インプリシット費用仮説」と

名付けておこう。インプリシット費用仮説は最近

になって，堀内（1980；第2章）および古川（1981）

等によって展開されており，特に後者は実証分析

から通説に対して否定的な結論を導出し，この間

題に再び検討を迫っているのである。

　［2］　新たな問題の所在

　われわれの主張は，日銀貸出の決定メ・カニズム

を論じるにあたって，信用割当仮説とインプリ・シ

ット費用仮説のどちらが現実に妥当していたのか

という従来からの問題の捉え方とは独立に，日銀

貸出は日銀の意図した水準（intended　leve1）が実

現していた（われわれはこれをIT仮説と呼ぼう）

のか，あるいは意図せざる水準（unintendedleve1）

が実現していた（ごれはUI仮説と呼ぼう）のかと

いう重要な問題が存在するということにある。

　例えばインプリシット費用仮説の下でも，日銀

はその意図した水準に日銀貸出を定めることが可

能であることをみておこう（第1表の第1欄に相

当する）。コール・レートγσをパラメーターとす

る銀行の日銀借入需要関数：

α

α2

α1

第1図
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第1表　従来の諸説の分類

IT仮説

借入需要関数

　　B＞γ2B）

γ1B

「2B

UI仮説

インプリシット

　費用仮説

信用割当仮説

　　1
｛峯甥80；｝

　　皿
〔蝋山（1971）〕

　　H
〔古川（1981）〕

　　IV
｛日銀関係者，寺西（1979）｝

0 Bホ
B

　　　　　　　　B＝B（γσ，γβ，α）．　　　Φ

は第1図のように描くことができる。ここでB

は日銀借入額，γ8は公定歩合であって，αはイン

プリシットな費用を増加させる日銀の操作変数を

示し，以下では貸出抑制変数と呼ぶことにする。

軍令は適正と考える貸出水準．B＊をもっているわ

けであるが，一それを実現するためには，無数に存’

在する公定歩合と貸出抑制変数の組合せ（γ～，α1），

（γ2β，α2），…の中のどれかを採用すればよい。仮

に，日銀はαのみに依ってB＊を実現させよう

としているとしても，平銀が正確に銀行の需要関

数：を経験的に知っているならば，所与のγBに対・

して．8＊を実現させるようなαを選び出すことが

できるはずである。他方，日銀にはこのようなα

を選び出すための情報や能力に欠けているか，あ

，るいはたとえ知ってはいても，制度的制約等のた

めに充分αを動かしえないとするならば，日銀

の意図せざる，水準に日銀：貸出が実現するであろう。

すなわち第1表の第H欄の揚合である。、

　ここではコール・レートの変化に対して，日銀

が充分速く対処できる揚合とできない場合とを対

比してみよう。簡単化のために，γ8および．B＊は・・

変化しないものとする。．さて当初コール・レート

はγ1σであり，日銀は貸出抑制変数をα1に設定

していたために．8＊が実現していたものとしよう

（第2図参照）。ところが次の期にコーール・レート

が720に上昇したため，借入需要関数が右上方ヘ

シフトしたとする。このとき，もし日銀が充分迅

速にこの変化に対応することができるならば，貸

も

1亀
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日銀貸出の決定メカニズム

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B　　O　・　　　B＊　　　　　B2

出抑制変数をα2に改定することによってB＊を

保持し続けることができるであろう（IT仮説が妥

当）。反対に，もし日銀がα1からα2への改定を

行なうのに時間を要するならば，その間は．B＊を

上回る水準B2が実現するであろう（UI仮説が妥

当）。すなわち，．ここでは日銀の操作変数ではな

いコール・レート等の変数の変化によって銀行の

日銀借入需要関数はシフトするが，その変化を相

殺するように充分速く日銀が行動できるかどうか

が，日銀貸出の決定メカニズムを考える際の最も

重要な論点となってくるのである1）。

　もはや明らかなように，貸出政策の効果に対し

ては，従来からの政策手段を重視した議論は適切

な解答を与えるものではない。われわれは，二丁

仮説とUI仮説のどちらがより現実に妥当し’てい

るのか．という澗題をこそ分析するべきであろう．。

　1）　信用割当仮説をとった場合についても全く同様

に考えるこどができる（第1表第HL　IV欄参照）。第皿

欄のIT仮説が妥当する場合がありうることについて

は明らかであろう。第W欄については，日銀は信用
割当の他には有効な貸出抑制手段をもたず，もっぱら

信用割当によってのみ適正水準。8＊の実現を意図して

いるのだが，制度的制約等によって，その信用割当額
自体を充分伸縮的に動かすことができないというよう

な状況が例としてあげられよう。実際，日銀関係者が’

日銀貸出の決定メカニズムについての説明としてあげ

ている「積の調整」はここに分類しておくことが適当
であると思われる。鈴木（1974；P．176－7），山本（1980）

および安田（1981）参照。一方，堀内（1980；第2章）は

インプリシット費用を課すことによって日銀は意図し

た水準を実現させることが可能であるという，IT仮
説をとっているものと思われる。なお，具体的に貸出

調整のために日銀がどのような行動をとっているのか・
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このIT仮説とUI仮説の妥当性についての検討

を突き詰めてゆけば，通貨主義と銀行主義との対

立という金融理論における古典的かつ重要な論争

にまで辿りつくことになる。また最近ではこの問

題がマクロ的政策論の中で，中央銀行によるマネ

ー・サプライのコントロール可能性という形で議

論の対象とされており，その分析の第1歩として

もIT仮説とUI仮説の妥当性を明らかにするこ

とは重要である。われわれはこの視点から明示的

に問題を設定し，これに対して実証的な分析を試

みることにする。

　［3］　従来の実証分析の再検討

　われわれの実証分析の前に，上述の理論的分析

を踏まえて，従来の接近法による実証分析につい

て若干みておくことにしよう。

　たとえば従来の接近法による代表的な実証研究

である古川（1981）は，昭和41年から54年の月次

データーを用いf都市銀行の日銀借入額（B）を公

定歩合（γB）とコール・レート（γσ）とに回帰させて，

　　　8＝131．7十16．1γσ一16．9γ・β，　去i2＝0．13

　　　　　（5曾7）』　（3．9）　　（一2．7）

　　　　　　　　（（）内はご値）　　　　　②

という結果を得た。また，さらに資金ポジシ日

ン2）の変化（∠溜）をβの説明変数に加えることに

よって，

　B＝130．1十15．6γσ一16．2γβ一〇。17∠fハτ1～，」亜2＝0．20

　　　（5．4）　　（4．0）　　　（一2．8）　　（一5．1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　③

という結果も得ている。古川（1981）はここでγσ，

γBC∠ハ凋の各係数が全て有意であり，しかも各々

の符号が銀行の合理的な選択行動の結果として期

待される条件を満たしていることから，βは銀行

の主体的均衡条件の内濠解として定まっており，

②③式は信用割当仮説への反証となっていると

するのである。

　しかしながら，②③式は日銀貸出の需要関数で

あるのか供給関数であるのかがアイデンティファ

イされないために，このような実証分析ではわれ

われ・の設定した問題に適切な解答を与えることは

について’は，呉（1973）を参照されたい。

　2）．銀行の短期運用資産合計額がら借入金合計額を

差引いたもの。

’

’

、
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できない。すなわち，②③式を銀行の借入需要関

数とみれば，古川の実証結果はUI仮説を支持し

ているものと解釈できるのに対して，もし②③

式を日銀の貸出供給関数とみるならば，それは

IT仮説を支持しているものと解釈することも可

能だからである。．このことは取りも直さず，UI

仮説とIT仮説の検証を行なうためには，とのよ

うな従来の実証研究とは異なる分析方法が工夫さ

れねばならないことを示しているのである。　　’

　　　3．IT仮説とUI仮説の実証分析

　IT仮説とUI仮説との妥当性の実証分析を試

みるに際してわれ，われがとった墓本的な考え方は

次のようなものである。

　γBと、Bとの関係に注目するとき，もし現実に

UI仮説が妥当しているとすれば，日銀に．よって

公定歩合が改定されると日銀借入需要額が変化す

るので，その結果とレて日銀貸出の実現恒が変化

することになる。すなわち，公定歩合の変更は日

銀貸出額の変化の原因となρているのである。こ

れに対して，もしIT仮説が妥当しているのだと

すると，日銀は公定歩合と日銀貸出額を同時に決

定することができるのであるから，両者は原因・

結果の関係にはないことになる。それゆえ，公定

歩合が日銀貸出の原因・結果の関係にあるのかど

うかが検定できれば，両仮説のいずれが現実に妥

当しているのか牽明らかにすることができるはず

である。この点についてのより詳細な検討は，実

際に得たわれわれの実証分析の結果を踏まえて，

後に行なうことにしよう。

　［1］　統計的因果関係

　ところで，統計的に検証できる因果関係は

Gra且ger（1969）によって定式化され，その後いく

つかの具体的な検定方法が開発されてきているの

であるが，この「Granger因果」はわれ，われが日

常生活において用いている「因果関係」という概

念とは多少異なる点がある。簡単に言えば，

Grangerの意味で「Xがy’の原因でない」とは，

Xの過去値を情報として用いても，それを用いな

かった揚合に比較してrの現在値についての予

測が改善されないということである。この意味か

Vo1．34　NQ．2

らは，Granger因果は日常的な因果に関する概念

としてより，むしろ予測可能性に関する概念とし

て捉える方が適切である。同様の発想から，Xの

現在値を用いても，それを用いなかった揚合に比

較しでγの現在値についての予測が改善されな

いとき；Xからrへの「同時的因果（instantane－

ous　causality）」が存在しないという3）。このよ

うな同時的因果を日．．常的な因果関係の概念に結び

つけて理解することは困難であろう。実際，

Gfallger因果と日常的な因果についての概念と

の間に乖離が生じるような例は幾つもあげること

ができるのであって，おそらく，Grangβr因果の

存在は日常的な意味での因果関係の存在のための

必要条件ではあるだろうが，十分条件ではない。

したがって統計的因果の検定結果に対する解釈に

は充分な注意を必要とする。ほとんど全ての計量

的手法についてと同様に，・因果検定が有力℃ある

のは，ある理論モデルから因果関係の存在が予想

されているような変数間の関係について実証的な

分析を加えるような揚合なのである。

　以下では「原因」「因果」という語はGranger

の意味で用いることにする。

　［2］　日銀貸出と公定歩合の因果関係

　われわれが実際に行なった実証分析について説

明しよう。

　先ず，日銀貸出額（B）および公定歩合（γB）は2

変数自己回帰過程の実現値とみなし4），次のよう

に表現されているものとする。すなわち，

蝋餐）一幽・（　　　β『‘＿1Bε＿1）＋蝋猛；ご）＋…孤

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑤

ただし，ここで，

且・・一
m凄：ll二：：1：レー・・瓦…・

　3）　厳密な定義については，Granger（1969），　Pie－

rce－Haugh（1977），およびFeige－Pearce（1979）参照。

　4）⑤式における・8，γBは平均からの乖離として

定義され’ており，・平均は0である。一方，われわれ，の

実際の計測にはこのような変換を施さない元々のβ，

γBを用いている。⑦一⑨式等に定数項が現われるの

はこのためであるが，このことによって以下の検定の

結果：が影響を受けることはない。
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に因果関係が存在するか否かでIT仮説とUI仮

説との妥当性の判定を行なうことができるという

立場で分析を進めてきたわけであるが，ここで再

び，われわれの実証結果がIT仮説を支持してい

るということを明らかにしておきたい。

　いま問題とされねばならないのは，公定歩合と

日銀貸出の口蓋とが同時に決定されていて，なお

かつUI仮説が妥当して㍉・るというような状況が

現実にありうるのかということであるが，議論を

整理するために，ここではインプリシット費用仮

説が妥当する場合と，信用割当仮説が妥当する揚

合とに状況を分けて検討してみることにしよう。

　先ずインプリシット費用仮説の場合を考えてみ

よう。インプリシット費用仮説によれば公定歩合

と貸出抑制変数αは両方とも銀行に対してコス

トとして作用するのであるから，UI侮説が正し

いならば，公定歩合が改定されると，その効果は

必ず一定期間を経た後に日銀貸出額に影響を与え

るはずである。したがってこの場合，因果検定に

よれば公定歩合が原因で日銀貸出額がその結果で

あるという計測結果を得るはずであり，われわれ

の実証結果はUI仮説を支持しない。

　もつ1とも，αの発動について特殊な仮定を設け

るならば，UI仮説によってもわれわれの計測結

果を説明できないわけではない（第3図参照）。も

し亡2時点に公定歩合を引上げるとともに，その

効果を相殺するように貸出抑制変数を引下げると

仮定するならば，孟3においても日銀貸出は変化し

ない可能性がある。そして，さらに舌1時点にお

いてαを引上げておくならば，亡2時点において日

銀貸出額は減少することになるであろう。この揚

合，因果検定によれば，われわれのものと同様に

公定歩合と日銀貸出額が同時的因果関係にあると

いう結果が得られるであろう。しかしながら，こ

のような説明はあまりにも不自然でありジなぜ日

　　　　　　　　　　第3図
　　　　ε1　　　　　　　　　　　22　　　　　　　　　　　23

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　置
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銀は虚2時点において公定歩合の効果を丁度相殺

するように貸出抑制変数を動かすというような奇

妙な行動をとらねばならないのかを説明できなけ

れば，説得的なものとはなりえない。結局，公定

歩合の改定と日銀貸出額の変化とが同時に生じて1

いたというわれわれの実証結果は，IT仮説をと

ることによって自然に理解されるのである。

　次に信用割当仮説が妥当している揚合を考之て

みよう。信用割当仮説とUI仮説との組合せ（第

1表第IV欄）が現実に発生しているということは

ただちには理解し難いが，日銀関係者や寺西

（1979）が一応ここへ分類することができる。この

老えによると，日銀が信用割当（具体的には「積

の調整」）を実施して後かなりの時間を経てからそ

の効果が現われ，実際に日銀貸出額が変化するこ

とになるのである。この立揚に立って，公定歩合

と日銀貸出額が同時的因果関係にあっ準というわ

れわれの計測結果を説明しようとすると，信用割

当を実施した後，その効果が現われる時点でタイ

ミングよく公定歩合を改定すると考える他はない。

しか・しこのような説明では，公定歩合の改定がど

のような目的で行なわれるめかが理解し難い。公

定歩合改定も何等かのルートによって金融情勢に

影響を与えることを意図している限り，日銀貸出

水準の改定と同時期に公定歩合の改定が行なわれ

るものと考えるのが自然である。この平野，もし

UI仮説が正しいとするならば，因果検定によっ

て公定歩合が日銀貸出の原因であるという結果が

得られるはずである。他方，IT仮説が正レいな

らば，公定歩合と日銀貸出額が同時的因果関係に

あるという結論を得ることになる。

　結局，インプリシット費用仮説，信用割当仮説

のいずれをとるにしても，われわれの実証結果は，

IT仮説を支持するのである。

4．日銀の意思決定とコール・レート

襯同時的因果「ｲ｝一一・不変
　　　　　　　　　＼＼

　　　（α↑）・一一一一一＞B壱

　日銀信用の水準は日銀貸出の水準と債券手形操

作による信用供給との和であり，日銀貸出に比べ

て債券手形操作の方が日銀は官らの意思を反映さ

せることが容易であろうと思われるので，日銀貸

出が日銀の意図した水準に決定されていたという
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　前節の結論は日銀信用全体もまた日銀の意図した

　水準に決定されていたのではないかという推測を

　生じさせる。このような推測が正しいとするなら

　ば，日銀信用供給の決定メカニズムの解明は，結

　局，日銀の意思決定メカニズムの解明に帰着する。

　日銀信用全体の水準の決定に対する本格的な分析

　は本稿が目的とする範囲を越えており，それはま

　た別の機会に譲らざるをえないが，ここではこの

　即題の解明への1つの接近として，コール・レー

　トが日銀の意思決定の原因となっていたかという

　問題を統計的因：果検定を適用し実証的に明らかに

　してみたい。

　　実際にGranger検定を適用し，「コール・レー

　トは日銀貸出決定の原因ではない」という帰無仮

．説（珊）と，「日銀貸出にコーノレ・レート決定の原

　因ではない」という帰無仮説（珊）を検定した結

　：果が，第5表の第1，2行である13）。」砺，玩’はと

　もに棄却されない。ところが，前節で触れたデー

　ターの性格を考慮して，コール・レートの月平均

　値を同月末の日銀貸出残高に対しては過去値とし

　て見倣して珊を検定すると14），第5表の第3行

　目に示したように，璃は非常に低い有．意水準セ

　棄却される。すなわち，日銀はコーノレ・レートを

　老平しながら日銀貸出の水準を決定しているが，

　日銀貸出の水準はコール・レー．ト決定の原因とは

　なっていないと結論されるのである15）。　　　　’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る
13）具体的には「瑞の下では，現＝α・＋Σαガ．

　　　4　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　‘言1

B‘．什Σβ奮・γ詞σ＋ε診なる回帰式において，β盛＝o
　　　¢罵1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　　4
f・亘＝1，2，…4」および「瑞”の下では，γδσ＝β。＋Σ
　　　　　4　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　¢＝1
β言・γ図σ＋Σα¢・B回＋ε8なる回旧式において，α菖

　　　　オヨ　
＝Oforゼ＝1，2，…，4」を検定した。ここでも残差項の

系列相関は問題にならなかった。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る
14）具体的には「端の下では，疏＝α。＋Σα‘・

　　　4　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　‘言1

β偏＋Σ飾r回σ＋εぬる回帰式において，β¢＝o
　　　ざコ　
forづ＝0，1，…，4」を検定したのである。

15）　この結果は，日銀貸出額はコール・マネーの需

要に直：接影響をおよぼすと考えられることから，納得

しがたいものであるかもしれない。しかしながら，こ

れについては次のような解釈を与えることができるで

あろう。第1に，債券手形操作による信用供給が存在
するために，白銀信用胃体と日銀貸出とは必ずしもパ

ラレルに変動していないことがあげられる。実際，資

Vo1．34　No．2

　ところで，この結果は窓口指導の有効性につい

てもひとつの含意を与えている。すなわち，日銀

が実際にコール・レートの水準をみながら，それ

が低い時には日銀信用を減少させるという意思決

定を行なっているとするならば，部分的にせよ窓

口指導は有効である（ただし，窓口指導は単独で

有効であるとは言えない）。なぜならば，窓口指

導はコール市揚の需要を縮小し，コール・レート

を下落させるので，その結果として日銀信用量が
　　　　ア
抑制されることが期待されるからである16）。

　　　　　　　　　　　　　　　　’
　　　　　　　　5．む　す　び

　われわれの分析奪要約しておこう。

　日銀貸出の決定メカニズムについては，これま

で日銀の政策手段を重視する観点から，信用割当

仮説とインプリシット費用仮説との妥当性をめぐ

っての論争が進行していた。しかしたがら，われ

われの検討からは，貸出政策の有効性を問題にす

るときにはこのような政策手段についての議論は

有用なものではないということが明らかとなった。

日銀貸出が日銀の意図した水準にコントロ1一ノレさ

れていたのかどうかということが直接に論点とし

て取り上げられねばならないのである。われわれ

は，統計的因果関係についその検定から実証的に

日銀貸出は日銀の意図した水準に実現されており，

しかもその水準はコール・レートを参考にして決

定されてきたことを示すことができた。これらの

実証結果はいくつかの重要な含意を与えることに

なるであろう。たとえば，日．銀貸出が日銀によっ

て意図した水準に自ントロールされているという

ことは，マネー・サプライを政量的に決定しうる

金口紛実績によると，昭和40～53年度の間で日銀貸
出額と日銀信用の増減に乖離が生じている期間がおよ

そ3分の1存在している。このため，たとえ日銀信用
全体はコール・レート決定の原因となっているとして

　も，日銀貸出額についても同様であるとは限らないの

である。第2に，われわれがデーター．として入手可能

な半月以上のタイム・スパンでは，銀行。短期資金需

要量を一定とみなすことができないのかもしれない。

　この隣合には，次節で述べるように，日銀貸出のコー

ル・レートに対する効果は不確定となるのであ’る〔注
17）参照〕ρ’

　16）　このような主張を明確にしているものとして，

寺西（1979）がある。
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というマクロ的政策論にひとつの論拠を与えるこ

とになる。また，日銀が適正と考える貸出水準が

白一ル・レートを参考として決定されているとい

ラことからは，たとえ部分的にではあるにせよ窓

口指導は有効であるという主張を導くことができ

るのである。

　ただし，本稿の実証分析は主としてデーターに

ついての制約を受けており，より精密なデーター，

たとえば週デ7ター，が利用可能となったときに

は上記の結論が変更される可能性が存在すること

は否定できない。また，． Cンプリ〉ット費用仮説

が妥当する揚合，「貸出抑制変数」奄何等かの方・

法で数量化することが可能となれば本稿の実証研

究が改善されることは当然であろう。

　いずれにしろ，日銀信用供給の意思決定がどの

ようなメカニズムに依っているのかを究明するこ

とは難しい作業であって，本稿の分析はそのほん

の一歩にすぎないことは認めねばならない。ここ．

では，より詳細に日銀の意思決定関数を推定しよ

うとする際に解決されねばならないいくつかの課

題を示してむすびに代えることとしたい。

　（1）　日銀の意思決定関数が，市中銀行の日銀

借入需要関数から識別されうるような定式化がな

されねばならない。

　（2）　コール市揚が明示的に考慮されねばなら

ない。

　（3）　日銀信用を日銀貸出と債券手形操作とに

分割して取り扱うのか，一括して取り扱うのかに

ついて，その可能性および妥当性が検討されねば

な．らない。

　（4）月次データーを用いる叩合，市中銀行の

貸出量が一定であるという仮定を置くことの妥当

性が検討されねばならない17）。

　　　　　　　　　井澤裕司（電力中央研究所）

　　　　　　　　　筒井　義郎（大阪大学経済学部）

17）　銀行の貸出額を一定と考えるのか否かで，コー

ル市揚の定式化は大きくかわってくる。例えば，山本

（1980）のように分析の対象とする期間を短くとり貸出

額を一定とすると，日銀信用の増加はコール・レート

を引下げる効果をもつであろう。一方，寺西（1979）の

ように貸出額が変更されうるようなタイム・スパンで

考えれば，その効果を確定することはできない。
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