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特集　銀行行動と金融政策

金融革新下における米国の金融政策
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　アメリカ経済は1973年の石瀬シ叢ック以後イ

ンフレと高失業の併存に悩まされた。このスタグ

フレーシ謝ンに麗処するために，「1978年完全

雇屠・均衡成長法」（Fu11豆蹄p10y鶏e瓜田d】3a1－

a韮ced　Growth　Acもof　1978，．以下r完全雇用。均・

衡成長法」と略す〉が成立し，この法律によって経

済政策の基本方針を決めでいた「工946年腰用法」

（E加Pめy皿e批Ac七〇n輿6，以下r雇用法」と略

す）が全薗的に改正されたQそれとと竜に金融政

策も政府の他の経：済政策と協調して，、完全薩胴と

均衡成畏（特にインフレ擁壁）に役立つべきことが

明確化された。

　本稿はまず「完全雇用・均衡成長法」の意義と，

それが金融政策に及ぼした影響を取り上げ，次い

でレーガン鼓権の大統領経済諮問委員会（以下C

EAと略す）の金融政策観がマネタリズムに基づ

いていることを明らかにする。

　近年マネタリズムの影響は大きく，r完全雇用・

均衡威長法」で，連邦準備1）に貨幣・儒用集計鷺

　1）連郵準備という罵譜はここでは金融放策の嚢鉦．

機関という意味で使屑する。したがって連邦準備欄慶
理事会と連躯公閲市揚委畏会のいずれか，またはその・

双方を慧味する。

の増煎率を金融政策の目標として設定することを

義務づけたの嬉，その影響の1つの食われである

といえよう。しかしそのような金融政策の猿繋は，

金融革薪下ではいろいろの聞題が生じる。そのこ

どを論じた後で，最透の金利の動向と，金融政策

の運営目標としでの儒用集計量にまつれる問題点

を取り上げるQ

1発全雇用．・均衡成長法と金融政策

　第95議会で工978年10縄27爲に成立した「完
全雇肘・均衡成長法」（Pub1三。　Law　95－523）の名称

はヂ勤労の能力と意志をもち，かつそれを求めて

／いるすべてのアメリカ人が，適正な報酬率で有用

な有給選用を得る機会を十分に与えられる権利を

実現するため，発全な雇嗣・生産および実質所得，

均衡成長，十分な生産性増撫，國家的優先度に関

する適切な配慮および適度な価格安定を増進する

ために，あらゆる爽践醜な計画と政策を使用する

ζとを連邦政府の責任であることを宣明するため，

大統領が毎聯短期と中期の経済闘標を明示的に設

定することを要講ずるため，一般的かつ体系的な

経済敢策の統合をよウよく達成するため，連邦旧

庵内の経済政策策定の協調性を改善するための法
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律」となって盛る。にれでは長ず捻るので，第1

条で略称が決φられており，それが瓶9拍年完四

聖周。均衡成長淘℃ある。

・政策の宜賜という見猿レの本法第鱒2条で，

曜腰輿．の第2熟ま全面的に改正された。曜

稽法」第2条では経済政策の基本方針として，r憲

章限の雇用，生塵および購買力を増進させること

は，達邦政府の継続蘭な．敦策であり，責任で1ある」

と述べられているが，この部分が，修飾「雇用法」

第2条（＆）では，「完全な雇用と塗上，婁質所得の

増加，均衡成長，十分な生薦性増加，国家的優先

慶に関する適切な配慮輪幽の増加と農叢，商業

および工業の国際競争力の改善による貿易収支改

善の達成および：本法［雇用法］第5粂（旬で規定さ

れる適度な価格安定を増進させる‘とは，連邦敦

府の継続的な政策であり，責任でφる」となって

いる。

　戦；後，米國経済はしばしばインラレに悩まされ

たので，「雇舶法」の第2条を改遷して，物価安

定の員的を朋示的にr雇矯法」、に盛るべきである

という主張がしぼしば行われた。アイゼンハワー

大統領もその雷を議会に勧告したし，ブッシュ法

案竜華出された。しかしその後慈含めて改正案は

成立しなか6た。

　物価安定の罠的は「完余麗用・均衡成長法」によ
　　ゆ　　　　　ぴ　　の　　の　　コ　　の

って適度：な億1；格安定6e＆＄◎魏a斌e　price就abi11セy）

と疑う表現で丁雇用法」第2条（切｝ζ明示的に取

り入れられることになった。

　なお1白雇用法」第2条侮〉の物価安定の目的挿

入に関し，r第5条（b）で規定される適慶な価格蜜

：定」という表環が用いちれているが，「完全雇欄・

均衡成長法」によって改正された「灘用法」第5

条（b）は次のようになっている。r失業低減め欝擦

を達成するための手段と，適慶な価格安定の羅標

を達成するための手段を選択するに当っては，そ

れらの手段が互いに強化し合うもので南みて，奥

銭可能な程度に応じて使用されるべきである」．

　工950年代にアメサカにおいて安定・成畏論争2）

が生じ混時に，物価安定の愁めの引締め政策は多

　2）　劇物ドァぞリ功に露げる経済成長と物価安置の

目当」『経済研究』纂巻2琴：・昭和35年4月参照。
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かれ少なかれ雇用と生産を減少させる効果を竜つ

から，r雇瑠法」の簸大限の雇期，生産の目的と

儲れな硬いう捌が欝は支配晦あ・た・
この点を考慮して，「雇用法珪第5条（旬は，適度

な物価安定と副業低減の冒醜が両立するよう配慮

することを｛足した唱のと理解＄れ，る。

　ところ℃適慶な物価安定ξは，ゼの程度の物姫、蔦

上昇率を考えているのであろうか⇔まず物価の定

義については，「完全雇庸・均衡成長法の諸国的

にとつで猛イ〆フレーション護『洋室；格譲および

『適度な価格安定』という用藷は，アメリカ労働・

省労働統計局によって公表される消費者物徳詣数

の変化率甚しくは水準を示す」（修正r麗用法」第

3条（e）〉とされている。物価安定について絃，「完．

全雇用。均衡成長法」成立後のr最初の〔大統領ユ

経済報告後，5年次以内にインフレ率をa％をこ

えないように引き下げる」（修正「雇用法」第4条

（b＞（2＞）としているか鋸、消費鞍物価指数の3％

、の上昇率を物価安定の暫定罠標としていることが

わかる。しか㌧修菰「雇用法」第4条（c）（2＞のな、

かで「3％のゴールが達成されたうえは，1988年

までにぜ口％のインフレ率を達成すべきである⊥

、と規定しているから，物価安定の究糧毒魚妻事消

費者物価上昇率示ぜ質である瓢とを意慰している．“

ただし3％の上昇率，心拍％の上昇串は工業率の

引き下げのゴーノレとタイムテーブルを阻害しない

ように企爾されねばならないと，ただし書きがつ

けられている¢

　他方，完全雇用については，どのように考えら

れているか興昧のある問題である。なぜならぱ，

「雇用法」．の原法案億完全雇用法案と名づけられ囁

ていたにもかかわらず，完余麗南という用語は当

時明確に定義されなかった⇔「雇用法」では幽艶

雇用という雷藁はどこにも見通らず，第2条のな、

かでfu11　e田ρ1◎y撫e航に代っで漁axi鵬蟹n¢田一

がQy難e批と良う蓑現が用いられた。ケネディ政

権蒔代のCEA疹院全癒用の暫定鼠標としで婆％

の央業率を掲げナことはまだ己憶に新しい。

　r完全雇用g均衡成長法」では，央業事の定義

を第直謝（a）のなかで，r雇駕法」を修正する形

でその第3条（d）として央業率はr労働雀労働統
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計局によって発表される民間労働人口の百分比と

して示される」と述べ，「雇用法」第4条（b）（1）で

本法成立後の「最初の経済報告後出5年忌をこえ

ない期間中に，20歳以上の個人の失業率を3％，

16歳以上の個人の失業率を4％をこえないよう

に引き下げる」と述べている。したがって，完全

雇用の暫定目標は，民間労働人口の失業率として

20歳以上について3％，16歳以上について4％

を考えていることがわかる。

　「完全雇用・均衡成長法」では，完全雇用と均

衡成長を達成するために，主要経済指標の5年間

の目標（最初の2年間を短期目標，その後の3年

間を中期目標と呼ぶ）を設定することを大統領に

義務づけている。この目標値は大統領の経済報告

に付されるCEAの年次報告で発表され，ている。

　連邦準備制度理事会（FRB）は大統領の短期経

済目標と両立する貨幣・信用集計量の増減率の範

囲と，それに関する理事会と連邦公開市揚委員会

の目的とプランを年2回（2月20日と7月20日

以前）議会に報告することが義務づけられた（第

108条（a））。それと関連して「連邦準備法」第2

条Aは修正される。

　上述したとおり，連邦準備が貨幣集計量の増減

率を金融政策の目標値として設定することが法律

的に義務づけられたのは1978年であるが，連邦

準備が実際に金融政策の目標として貨幣集計量の

増加率を設定したのは，それ以前からである。連

邦準備が貨幣集計量の増加率に最初に注目したの

は，1970年1月15日目連邦公開市揚委員会の会

議においてである。それまでは金融政策の運営は

短期金融市場情勢に焦点を合わせて行われてきた。

この会議で連邦公開市揚委員会は引締め的な短

期金融言揚情勢を維持するための公開市場操作を

行う方針を決定したが，ただし貨幣と銀行信用が

現在の予測よりも著しく悪化しそうな揚合は，そ

の操作を修正することにした。ここでただし書き

ながら，貨幣と信用の動きを考慮していることに

注目しなければならない。同じ方針は2月の会議

でも継続されたが，3月目会議では「委員会は来

たる数ヵ月間，貨幣と銀行信用の適度な成長を実

現させたい。公開急信操作は委員会の次の会議ま
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で，この目的と両立する短期金融市場情勢を維持

する目的で行われ’るだろう」3）となった。ここでは

貨幣と銀行信用の適度な成長が，短期金融市場情

勢よりも優先的に考えられている。しかし1970

年2月1日にマーチン（William　McC・Martin）の

後を引き継いでFRB議長に就任していたバーン

ズ（Ar七hur　F．　Burns）によって，連邦準備は聞も

なく短期金融市島情勢を重視する旧方針に復帰し

た。

　1975年になって，議会は上院・下院合同決議

133号で，連邦準備が貨幣の増加率を設定し，公

表することを決めた。そこで連邦準備は金融政策

の目標として貨幣の増加率と，短期金融市揚情勢

を代表するものとしてのフェデラル・ファンド・

レートの両方を一定の許容範囲をもって設定し，

その両者をにらんで金融政策を運営するようにな

った。

　しかし1979年になって，フェデラル・ファン

ド・レートを目標値内に収めようとする連邦公開

市場委員会の指令は，結果的に貨幣の増加率を目

標値の範囲から逸脱させるという事態を生じさせ

た。この事態は1978年に制定された「完全雇用・

均衡成長法」からみて好ましいことではなかった。

そこで連邦準備は1979年10月にフェデラル・フ

ァンド・レートを操作目標として重視することを

やめ，その代りに銀行の非借入準備を操作目標と

することによって，貨幣集計量をより厳密に調節

するという新方式を採用した。

II　レーガン政権とマネタリズム

　スタグフレーションが進行するなかで，1981年

1月に登場したレーガン政：権は，レーガノミック

スとして特質づけられる経済政策を実施し，その

成果が注目された。レーガノミックスを支える経

済理論は，サプライ・サイド・エコノミックスと

マネタリズムである』このことは1982年2月に

発表されたCEA年次報告のなかで，「いわゆる

『マネタリズム』と『サプライ・サイド・エコノ

ミックス』は同じコインの両面であり，インフレ

　3）Board　of　Govemors　of　the　Federal　Reserve

System，57地オ催即Z　Rゆ07’ア970，1971，　p．110．
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を弱めるとともに経済成長を高めるために必要な，

矛盾のない手段であるとみるべきである」りと述

べられていることからも明らかである。

　レーガンの経済政策の特徴は，大統領就任後間

もなく発表した「経済再建計画」（1981年2月18

日）にあらわれている。再建計画の骨子は次の4

点である。

　（1）　連邦支出の削減に努める。

　（2）抄入所得税率を3年聞毎年一律10％ず

つ引き下げ，民間設備投資について加速償却を実

』施し，雇用を創出する。

　（3）急増している政府規制を廃止もしくは緩

和する。

　（4）　連邦準備と協力して，通貨の安定と健全

な金融市揚の回復をはかる新しい金融政策を実施

する。

　レーガンの再建計画は，需要管理を通し経済を

微調整しよう．とするケインズ的政策に対する不信

に根差しており，インフレと高失業という米国の

経済的病弊は，過去における景気対策的なストッ

プ・アンド・ゴー政策に由来するという考えに基

づいている6したがって再建計画の焦点は，経済

のサプライ・サイドの拡張によって，経済成長の

促進をはかるとともに，貨幣の増加率の漸減を通

して，インフレ率の引き下げを達成しようとする

ところにある。

　レーガン政権のインフレ対策は，インフレーシ

ョンは貨幣的現象であるというマネタリズムに貫

かれているところに特徴がある。CEA年次報告

1982年版では「インフレーションは本質的には

貨幣的現象である。このことは石油価格の変化の

ような他の要因が一般物価水準の変化をひきおこ

す重要性を否定するものではない。ここで否定し

たいことは，持続的インフレを非貨幣的要因によ

6て説明できるということである」5）と述べられ

ているし，1983年版では，一「インフレは『多すぎ

る貨幣が少なすぎる財貨を追いかける』ことから

生ずるという通俗的な格言は基本的真理を反映し

ている。過剰な貨幣増加によって支えられ’ていな

4）　E60πo〃露。」Rθρ07♂（ゾ’乃θP7θ5ゴ48％’，1982，　p．21．

5）　1う∫諾，P．54，
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い持続的インフレは想像することさえ難しい」6）

と述べられている。

　さらに1985年版を引用すると，「長く続くイン

フレーシゴンは基本的には貨幣的現象である。他

の事情が等しければ，貨幣を多く創出すればする

程，一般物価水準の上昇を生ぜしめる。他の経済

関係と同じように，貨幣増加とインフレーション

の関係も正確なものではない。インフレーション

について非貨幣的理論が普及するのもこのような

理由による。これらの非貨幣的理論は，もっとも

らしく聞こえるために，全く無効で，明らかに有

害でさえある政府のインフレ対策を生むことが多

い」7）となっている。

　ここに長々と引用したように，レーガン政権の

歴代のCEAはそのメンバーが変っても，徹底し

てマネタリズムを信奉していることがわかる。そ

のような立場から，連邦準備の金融政策について

批判しているが，そのことについては後に触れる。

III金融革新と金融政策8）

　1969年の歴史的高金利状態のもとで，預金金融

機関の預金から市揚証券へ資金が多量に流出する

というファイナソシャル・ディスインターミディ

ェーシ。ンが生じ，それを契機として，アメリカ

では1970年代以降金融革新が急速に進んだ。多

くの新金融商品が開発されたばかりでなく，コン

ピューターを利用した情報処理・通信技術の飛躍

的発展によって，新しい金融サービスが提供され’

た。新金融商品としては1972年6月に譲渡可能

払戻し指図書（NOW）勘定がマサチューセッツ州

の相互貯蓄銀行によって初めて提供され，その後

連邦法によって東部8州の商業銀行，相互貯蓄銀

行，貯蓄貸付組合に認めら九た。NOW勘定は利

付き要求払預金の性格をもっているが，信用組合

は1974年10月に同種の性格をもつシェア・ドラ

フト勘定を開設した。なおNOW勘定は「1980

　6）　■うガ4．，1983，p．20．

　7）　1わ∫4．，1985，p．49．

　8）　この論題については，拙著『アメリカの金融政

策と制度改革』岩波書店，昭和60年，第7章で詳細
に取り上げたので，本稿では重複する部分については

必要最：少限の叙述にとどめた。　、
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年預金金融機関規制緩和・通貨管理法」（De－

pository　Institutions　Deregulation　and　Mon－

etary　Control　Act　of　1980）において全国的に

認められることになった。

　これらの利付き要求払預金の機能をもつ新

種預金の導入に少し遅れて，国債金利連動型

の新種預金が導入されたQこの種の預金のう

ち最も人気の高かったのは6ヵ月TB金利と

連動するMMCであった。　MMCの急増ぶり

は目覚ましかったが，しかし証券会社が開発

した短期金融資産投資信託（MMMF）はさら

に注目すべき動きを示した。MMMFは最低

投資金額が500～1，000ドルと小さく，小口預

金者も利用できたし，金利の面でも，決済性

の面でも，国債金利連動型の定期預金よりも

有利であった。特にMMMFは1981年の高
金利時代に爆発的な急増ぶりを示し，預金金

融機関は大きな打撃を受けた。

　預金金融機関の救済を主要な目的として制

定された「1982年ガーン＝セントジャーメ

イン預金金融機関長」（Garn－S七Germain　De－

posi七〇ry　Insti加tions　Act　of　1982）は，　MMM

Fの姦盗商品として短期金融市揚預金勘定

（MMDA）の導入を認めた。　MMDAは1982

年12月14日に取扱いが開始され，その直後

の1983年1月5日に商業銀行，相互貯蓄銀行
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第1表　貨幣・信用集計量とその変化率

　　　　　　　　（単位：10億ドノレ；　（　）は％）
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および貯蓄貸付組合に対しスーパーNOW勘定の

開設が認められた。MMDAとスーパーNOW勘
定はいずれも2，500ドル以上の平均残高を有する

勘定ならば，預金金利規制を受けなf・。

　預金金融機関はMMDAの開設に際し，　MMMF

よりも意識的に高い金利をつけたので，1983年に

おいてMMMFから皿MDAへ大量の資金が移動
した。このように新種預金の導入に伴って大量の

資金シフトが起きると，新種預金を貨幣集計量の

どのカテゴリーに含めるかによって，各貨幣集計

量の増加率は大きな影響を受けることになる。そ

こで貨幣の定義が再検討されねばならなくなり，

連邦準備は1980年2月に金融資産として性格を

同じくするものを1つの貨幣集計量に含める方針

で，貨幣集計量の新定義を採用した。その後小修

注＝1）M1，　M2，　M3，負債ば当該年12月の月’中平均値。季節調整済み。

　2）　負債は国内非金融部門負虞総額。

資料＝1976年までEooπoπ』記Eθpoγε｛ゾ彦ん8　Pr63‘dθπち1985，　Table－61；

　　1977年以降はF6dθγα‘Eθ∫6γ”6脱ZZεむ伽，　November　1985，　A－13

　　およびβooπo厩σ■ηd‘oα加73，　September　1985，　p．26．

正されて，現行のM1，M2，M3となった。新定義

，によ』るM1，　M2，　M3はFRBによって遡って推

計・発表されているので，1983年以降信用集計

量として使用されている国内非金融部門負債総額

とともに掲げたのが第1表である。なお対前年変

化率を算出して括弧の中に示した。

　M1の構成は現金通貨，要求払預金，非銀行発

行者の旅行者小切手，およびその他の小切手振出

し可能預金であり，ROW，スーパーNOW，シェ

ア・ドラフト勘定等はM1に含められる。　M2の

構成はM1に加えて，貯蓄預金，小口定期預金，

オーバーナイトRP，オーバーナイトユーロダラ

ー預金，ブローカー・ディーラーおよび一般向け

MMMFであり，　MMDAはM2に含められている。

M3の構成はM2に加えて，大口定期預金，ター
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ム物RP，ターム物ユーロダラー預金，機関投資

家向けMMMFである。

　したがってM1の構成分である小切手振出し可

能預金（たとえばNOW勘定）からMMDAへの資

金移動が起これば，M1の総額は減少するが，　M2

の総額は不変である。このように新金融商品によ

る資金移動は狭義のM1に最も大きく影響し，広

義のM2，　M3になるほど，その影響は少なくなる。

　連邦準備は従来M1は決済性残高であり，名目

GNPと最も関係が深いという理由で，　M1の増加

率を金融政策の目標値として重視してきたが，M1

の増加率が金融革新の影響によって予期せざる動

きをし自標値からはずれ易いので，1982年にM1

よりもM2，　M3の動きを重視するようになった。

　このような連邦準備の政策方針についてCEA

は1985年版年次報告で「利用しうる貨幣集計量

と信用量のうちM1が経済活動とインフレに最も

密接にして確かな関係をもっていることが論証さ

れている。M1の目標値を主たるものとみなし，

他のものは補足的とみるのが最もよい」9）と批判

し，M1の実績値と連邦準備の目標値とを比較し

た第1図を掲げている。この図はM1の定義変更

に伴い，新M1と旧M1の差を反映するように調

整されているそうであるが，調整内容の記述はな

　　　第1図　M1の実績値と連邦準備の目標範囲

10億ドル
600

550

500

450

400

350

300

250
　　1976　　77　　　78　　　79　　　80　　　81　　　82　　　83　　　84

注＝1）毎日の数値の平均，季節調整ずみ。

　2）唱標範囲は各第IV　4半期から第IV　4半期のくさび型を示す。
出所：Eθoπ02π‘oEθpor‘げ6んθPγ83嘱侃‘，1985，　p．53．

　9）　E60％o〃zづ。石～θρ07彦（ゾ酌θPγθ5蜴θπ’，1985，　p．54，

Vo1．37　No．2

い。CEAは第ユ図を基にし，1977年から1979年

のM1の実績値が，連邦準備の目標範囲（くさび

型で示されている）をこえていることを指摘し，そ

れがインフレを助長したと考えている。M1の実

績値が目標範囲をこえたのは，CEAによれば連

邦準備がフェデラル・ファンド・レートをその目

標範囲内に収めようとした結果であって，1977～

1979年の金利上昇圧力のもとでは，フェデラル・

ファンド・レートの目標値をすみやかに引き上げ

るべきであったと批判している。

　またM1の実績値が目標値を下回った1981年

については，「1981年7月の景気循環のピークの

後，金利は一般的に下降していた」のに，連邦準

備は「金利下降圧力を緩和する政策をとり貨幣増

加を減速した。1981年末には貨幣ストックは年

初に発表された目標範囲を下回った」10）と批判し

ている。しかしこの批判・は説得的ではない。1981

年はMMMFが爆発的に増加した年であり，　MM

MFの残高は1980年12月（月中平均，以下同じ）

の768億ドルから1981年12月の1，886億ドノレに

増加している。すなわち1981年のMMMFの増

加は1，118億ドルに達するのである。このMMMF

の増加の大部分は，競争的な他の金融資産からの

資金移動である。MMMFと他の高利の金融資産

の影響を受けて，M1の主要な構成分である要求

払預金は1980年12月．の2，657億ドルから1981

年12月の2，352億ドルに減少した。この305億

ドルの要求払預金の減少がM1の増加率を低めた

大きな要因である。

　連邦準備は1981年の貨幣集計量の目標範囲を

設定した時に，MMMFのこれほどの増加を見込

むことができなかったのはやむをえない。「完全

雇用・均衡成長法」でも，議会に報告された「貨

幣・信用集計量の増減範囲に関する目的とプラン

は，連邦準備制度理事会と公開市揚委員会が，状

況の変化のために達成できないか，あるいは達成

すべきでないと決意した場合にも，その達成が要

請されていると解すべきではない」（第108条（a））

とわざわざ断っている。しかしその場合には連邦

準備は目的とプランの変更の理由を議会に報告し

　10）　∬う昭．，1985，p．53．

■

‘
ン

唱

’



D

電

夢

噛

Apr．1986

なけれ’ばならない。

　金融革新下においては既に述べたように貨幣集

計量のうち最狭義のM1が最も大きな影響を受け

ることは否定すべくもない。M1に関しては，

1974年を境に貨幣需要関数がシフトしているこ

とが多くの計量経済学的分析によって明らかにさ

れている。そのこととも関連して，ここでは貨幣

の所得速度の動きをみてみよう。

　M1の所得速度は第2表で示されているように

1960年の3．57から1981年の6．69までほぼ一貫

して上昇している。この22年間のM1の所得速

度の増加率は平均3．1％である。しかし1982年

と1983年についてはM1の所得速度は低下し，

その減少率は1982年4．5％，1983年2．0％とな

っているから，1960～1984年の25年間をとると

平均増加率はやや低まり2．6％となる。いずれに

　　　　第2表貨幣の所得速度とその変化率
　　　　　　および負債の対GNP比率
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　　　　　　　　してもM1の所得速度はかなりのスピードで上昇

GNP

l1

GNP

l2

GNP

l3

負債

fNP％
1960　　3。57　　（3．2）

1961　　3．58　　（0．3）

1962　　3．79　　（5．9）

1963　　3．86　　（1．8）

1964　　3．94　　（2．1）

1965　　4。08　　（3。6）

1966　　4．35　　（6．6）

1967　　4。32（一〇．7）

1968　　4．38　　（1．4）

1969　　4．59　　（4．8）

1970　　4．58（一〇．2）

1971　　4．67　　（2．0）

1972　　4．71　　（0．9）

1973　　4．99　　（5．9）

1974　　5．17　　（3．6）

1975　　5．32　　（2．9）

1976　　5．53　　（3．9）

1977　　5r72　　（3．4）

1978　　5．96　　（462）

1979　　6．22　　（4．4）

1980　　6．34　　（1．9）

1981　　6．69　　（5．5）

1982　　6．39（一4。5）

1983　　6．26（一2．0）

1984　　6．56　　（4．8）

1．62（一1．2）

1．56（一3．7）

1．56　（0）

1r52（一2．6）

1．50（一ユ．3）

1．50　（O）

1．58　（5，3）

1．53（一3．2）

1．54　　（0．7）

1．60　（3．9）

1．58（一1．3）

1．51（一4．4）

1．47（一2．6）

1．54　（4．8）

1．58　　（2．6）

1．51（一4齢4）

1948（▽2．0）

1．49　　（0．7）

1．56　　（4．7）

1．61　　（3．2）

1．61‘ i0）

1．65　　（2．5）

1．57（一4．8）

1．51（一3．8）

1。54　　（2．0）

1．61（一1．2）

1．54（一4．3）

1．52（一1。3）

1．47（一3．3）

1．44（一2．0）

1．43（一〇．7）

1．50　　（4．9）

1．44（一4．0）

1．44　（0）

1．53　　（6．3）

1．47（一3◎9）

1．39（一5．4）

1．34（一3．6）

1．35　　（0．7）

1．34（一〇．7）

1．32（一1．5）

1．31（一〇．8）

1．30（一〇．8）

1．31　　（0．8）

1．34　　（2．3）

1．32（一1．5）

1．32　（0）

1．25（一5．3）

1．22（一2．4）

1．22　（0）
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していることがわかる。これに対し，M2の所得

速度は1960年の1．62から1984年の工．54に低下

しているとはいえ，かなり安定的である。この25

年間の変化率は平均一〇．2％であ’る。M3の所得

速度は1960年の1．61から1984年の1，22と下降

趨勢を示し，この25年間の平均変化率は一1．1％

であるQ

　1981年のM1の所得速度が6．69と最高で1980

年よりも55％も高くなっているのは，前述した

ようにM1の増加がMMMF等の影響で小さかっ

た（第1表参照）ことを主として反映している。そ

れとは逆に1982年と1983年のM1の所得速度の

低下は，金利低下に伴うMMMFからの資金還流

やスーパーNOW勘定の開設等によって同年中に

M1が大きく増加した（第1表参照）ことを反映し

ている。

　金融政策の運営目標として貨幣集計量の増加率

を設定する場合，その貨幣集計量の所得速度の動

きが安定的であるか，予測可能なものであること

が望ましい。近年におけるM1の所得速度の動き

をみても，金融革新下ではM1とGNPとの関係

は安定的でないことがわかる。

　連邦準備の貨幣・信用集計量の目標値の設定に

関しCEAが批判しているもう1つの点がある。

第2図にみられるようにM1の1985年の目標範

囲4～7％は，その前年の1984年第IV　4半期の3

ヵ月平均実績値をベースにして設定される。その

　　　　第2図　1985年の代替的なM1目標範囲　・

　10f意ドノレ

　600
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注＝1）GNPは商務省発表の歴年の時価表示を使用。
　2）　M1，　M2，　M3，負債はFederal　Reserve　Boardの12月

　　月中平均値（第1表）を使用。
　3）　（）内は変化率，％。

代替的な1985年の目標幅／／
　　　　（CEA），，！’　　　　　　．

　M1／／1985年の暫定的
　　　／　　　　　目標範囲（FR＞

1984年の目標範囲（FR）

0
　1983　　　　　　　　　　1984　　　　　　　　　　　　　　　　　工985

注＝毎日の数値の平均。季節調整ずみ。
出所＝E60πo勅βEθpoγ‘げ漉θPγθ3嘱侃ち1985，　p．61．
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第3表名　　目　金　　利
（単位：％）

国　債 社債

`aa

プライム・

戟[ト
・・月1・年1・・年

コマーシャ
mレ・ペーノ｛

黷Uヵ月

ニューヨー
N連銀の公
阨熏

フェデラ
mレ。ファン
h・レート

1960　　　2．93

1961　　　2，38

1962　　　2．78

1963　　　3．16

1964　　　　3．55

1965　　　　3匿95

ユ966　　　4．88

1967　　　4．32

1968　　　5．34

1969　　　6．68

1970　　　6。46

1971　　　4．35

1972　　　4．07

1973　　　7．64

ユ974　　　7．89

1975　　　5984

1976　　　4．99

1977　　　5．27

1978　　　7．22

1979　　　10．04

1980　　　11．51

1981　14．03

1982　　10．69

1983　　　8．63

1984　　　9．58

3．98　　　4．12　　　4．41　　　　　　3．85

3．54　　　3．88　　　4．35　　　　　2．97

3．47　　　　3．95　　　4．33　　　　　　3。26

3．67　　　4．00　　　4．26　　　　　　3．55

4．03　　　4．19　　　4．40　　　　　　3．97

4．22　　　4．28　　　4．49　　　　　4．38

5．23　　　4．92　　　5．13　　　　　　5．55

5．03　　　5．07　　　551　　　　　5．10

5．68　　　　5．65　　　　6．18　　　　　　5．90

7．02　　　6畠67　　　7．03　　　　　　7．83

7．29　　　7．35　　　8．04　　　　　　7．71

5巳65　　　6．16　　　7．39　　　　　　5．11

5陰72　　　6。21　　　7。21　　　　　　4．73

6．95　　　　6．84　　　　7．44　　　　　　8．15

7の82　　　7．56　　　8．57　　　　　　9．84

7．49　　　7．99　　　8．83　　　　　　6。32

6．77　　　7．61　　　8．43　　　　　　5．34

6．69　　　7。42　　　8．02　　　　　　5．61

8，29　　’　8陰41　　　8．73　　　　　　7．99

9．71　　　9．44　　　9．63　　　　　10．91

11．55　　　11．46　　11．94　　　　　12．29

14．44　　16．91　　14．17　　　　，14．76

12．92　　　13．00　　　13．79　　　　　11．89

10．45　　11．10　　　12．04　　　　　　8．89

11．89　　12．44　　12．71　　　　　ユ0。16
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ね
輔
鱈
舘
邸
隠
漁
邸
四
U
鰯
酪
η
”
α
2

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
1
　
　
　
　
　
　
1
1
ー
ユ
　
　
一資料：E60πo鵠60　Eθpo7r　6ゾ‘んθPγθ3粥8ηち1985，　Tabユe－66およびF866r協Eθ3θ物θB％ZZθ認η，

　November　1985，　A－24．

IV　最近の金利動向一

実績値が1984年2月に設定された目標範囲から

外れていてもそうである。このような目標値の設

定の仕方はベース・ドリフトが起きるとCEAは

批判し，その代替策としてベースは前年の第IV　4

半期の目標範囲の中位点でなければならないとい

う。またCEAによれ，ば，連邦準備が1985年につ

いて設定したM1の目標範囲4～7％は，その中位

点である5．5％という目標増加率を中心とした帯

であるといい直すことができる。したがって，M1

を第2図の実線で示されるくさび型の内ではなく，

破線の帯内に維持することになる。

　連邦準備は1985年2月の議会報告以後，貨幣集

計量の目標範囲をこれまでのくさび型に加えて，

CEAのいう帯状を加えて表示しているが，前年

の第IV　4半期の実績値をベースにすることは変で

いない。

　1960年から1984年に至

る米国の主要金利の動きを

みると第3表のとおりであ

る。1979年以降各種の名

目金利は急上昇し，1980年

から1982年に至る3年間
は，短期金利から長期金利

に至るまで，10％をこえる

2桁金利となっている。

　近年における金利上昇の

主要な要因として次の4点

を挙げることができる。

　（1）1979年以降2桁
のインフレ率が生じ，1 ¥想
物価上昇率が高まり，それ

がフィッシャー効果で名目

金利を押し上げた。

　（2）　インフレ抑制のた

め金融引締め政策が行われ

た。連邦政府の政策方針と

しても貨幣増加率の漸減が

打ち出され，連邦準備も

1979年10月以降の新金融

調節方式に基づき，貨幣集計量の増加率を目標値

の範囲内に収めるように努めた。このような金融

引締め政策が金利を上昇させた。

　（3）　近年財政赤字が累増し，国債が増発され

た。国債総額の対GNP比率をみると，1960年度

の58．4から1974年度の35．2まで低下し続けて

いたのに，1975年度から反転している。1979年

度から1981年度にかけては，その比率はやや低下

したが，1982年度37．7，1983年度42．9，1984年

度44．0と再び急上昇している。連邦政府の信用需

要の増加が金利上昇の大きな要因となっているこ

とは疑いない。

　（4）　米国の貿易収支は赤字続きで，国際収支

は悪化した。国際収支赤字緩和のため高金利によ

る海外資本の流入が意図された。

　1980年から1982年に至る歴史的高金利状態は，

■

℃

’
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第4表実　質　金　利
（単位：％）

国　債 社債

`a』

プライム・

戟[ト
フェデラ
mレ・ファン
h・レート・・則・年1・・年

コマーシャ
mレ・ペーノ｛

黷Uヵ月

ニューヨー
N連銀の公
阨熏

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
・

6
6
6
6
6
6
6
6
6
6
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
8
8
8
8
8

9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

弓
0
7

J
J
1
1
6
5
4
3
2
4
4
1

6
9
2
2
0
4
1
3

1
。
L
a
a
a
L
L
1

4
・
5
7
1

5
0
7
8

0
0
0
0

一3。08

－3．30

－0．78

一ユ．18

－0．44

－1．22

－2．01

3．66

4．56

5．41

5．32

8
3
5
6
2
0
7
5
8
5
7
5
2
2

3
5
3
4
7
5
3
1
4
6
3
3
4
7

2
2
2
2
2
2
2
2
1
1
1
1
2
0

一3．15

－1．65

1．00

α24

0．63

－1．55

－1．97

4．07

6．79

7．23

7．63

2．52　　　2．81

2．87　　　　3．34

2．83　　　　3．21

2．79　　　3．05

2。88　　　3．09

2．56　　　2．77

2．06　　　2．27

2．19　　　2．63

1．45　　　　1．98

1．30　　　　1の66

1．43　　　2ユ2

1．86　　　3．09

2．91　　　3．91

0．61　　　1．2工

一3．41　－2．40

－1．15　－0．31

1．84　　　　2．66

0．97　　　1．57

0．75　　1．07

－1。82　　－1．63

－2．06　　－1．58

3三54　　　　3．80

6787　　　7．66

7。88　　　　8．82

8．18　　　8。45

5
6
4
4
6
6
9
2
0
6
9
1
3
2
3
2
3
4
3
5
3
9
6
7
0

2
9
1
3
6
6
6
2
7
4
7
8
4
9
1
8
4
8
3
3
2
3
7
6
9

2
1
2
2
2
2
2
2
1
2
1
0
1
1
1
2
0
0
0
0
1
4
5
5
5

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
一

2
9
8
9
9
2
7
3
0
9
9
2
5
0
6
8
7
8
0
1
5
0
3
7
8

2
4
3
2
1
8
7
7
1
5
9
4
9
8
1
2
0
3
4
4
7
5
7
5
7

3
3
3
3
3
2
2
2
2
2
1
1
1
1
0
1
1
0
1
1
1
8
8
7
7

1．93　　　　　　　　1．62

1．99　　　　　　　　0．95

ユ．88　　　　‘　　　1．56

2曹02　　　　　　　　1．97

2．24　　　　　　　2。19

2．32　　　　　　　　2∂35

ユ．64．　　　　　　　2．25

1．31　　　　　　　ユ．34

0。96　　　　　　　　1．46

0．50　　　　　　　2．83

0．03　　　　　　　1．26

058　　　　　　　　0．36

1．20　　　　　　　　1．13

0．21　　　　　　　　2．50

－3，14　　　　－0．47

－2．89　　　　　　－3．32

－0．27　　　　　　－0．73

－0．99　　　　　　－0．91

－0．20　　　　　　　　0．27

－0．98　　　　　　－0．07

－1。75　　　　　　－0．16

3。05　　　　　　　　6．01

4．89　　　　　　　　6．13

5．28　　　　　　　　5．87

4。54　　　　　　　5．96

注＝1）名目金利より消費者物価指数の対前年上昇率を差し引いて算出。

資料＝Eooπo癬σE8po悌（ゾ訪θPア83‘d飢ち1985，　Table－66および刃θd8Tα‘丑8∫θ物θBππθ‘乞π，

　　November　19857　A－24．

1981年をピークとして，1983年から下降に向つ

た。これは主としてインフレ上昇率の低下を反映

しているが，物価上昇率を差し引いた実質金利で

みると，1983年と1984年の実質金利は非常に高

いことが第4表によってわかる。実質金利を算出

するにあたり，GNPデフレーターと消費者物価

指数の対前年上昇率を使用したが，ここでは消費

者物価指数を使用したものだけを掲げてある。

「完全雇用・均衡成長法」では価格に関する尺度

として消費者物価指数を取り上げているからであ

る。1980年までは名目金利は高かったとはいえ，

実質金利は低く，マイナスの値になっているもの

が多い。名目金利がピークを示した1981年につ

いては，実質金利も飛躍的に上昇しているとはい

え，1982年以降の実質金利と比較すれば，なお低

いことが注目される。1983年と1984年の名目金

105

利はそれぞれ前年と比べて

低下しているが，実質金利

は1981年と1982年よりも

さらに一段と高くなってい

る。このことは物価上昇率

が低下したにもかかわらず，

その低下ほど名目金利が下

がらなかったことを意味ず

る。CEAは1985年年次報

告で実質金利を高めている

要因について，「金融引締め，

多額の財政赤字，新規事業

投資に対する高い実質収養

率がそれぞれどの程度実質

金利に影響を及ぼしている

かをえり分けることは難し

い。しかしながら1981～

1984年の全期を通じて，な

かでも1983年と1984年の

景気回復期については疑い

なく新規事業投資のより高

い収益率の影響によるもの

と思われる」11）と述べ，実

質金利の上昇の最大の要因

を，投資に対する実質収益

率の上昇に求めている。

　一方議会筋では実質金利の高いことが，経済成

長を阻害し，高水準失業を生んだ原因であるとい

う主張を生み，そのような金利の上昇をもたらし

た金融政策の運営に不満が表明された。同時に金

融革新と金融自由化は，金融政策の目標値として

貨幣集計量の増加率を使用することに疑問を生じ

させた。そこで議会でも連邦準備は実質金利の目

標値を設定し，貨幣集計量の．目標値を補足すべき

であるという主張が生じ，具体的提案となって審

議された。特に上院法案S．2807は「正の実質短

期金利の年々の目標値」を設定し，公表すること

を要請し，また下院法案H．R．6967は長期金利を

強調し，大統領がすべての金融政策をコメントす

11）　Eoo％o規ガ01～θ♪07’（ゾ彦ゐθP7θsガ4θ％’，1985，　p．35．
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ることを義務づけている。さらに1982年12月

23日に修正された形で通過した上院合同決議案

は「連邦準備制度理事会と公開市場委員会は，経

済成長を促進し，現在の耐え難い失業水準を引き

下げるような十分低い金利水準を達成し，維持す

るのに必要な措置をとるべきこと」12）を要請した。

　ここで注意すべきは金融政策の目標値として設

定されるべき実質金利は，物価上昇率を差し引い

て計算される実現実質金利ではなく，その時々の

名目金利から予想物価上昇率を差し引いた予想実

質金利でなくてはならないことである。したがっ

て実質金利が金融政策の目標値としで適当である

としても，予想実質金利を連邦準備は正確に測定

できるのか，また測定できたとしても，現在の金

融政策手段で，それを実現できるのかという疑問

が提出された。

　実質金利を目標値として設定することに対し，

学者側の賛成意見は少ないし，議会法案も成立し

ていない。しかし他方金融革新，金融機関の規制

緩和および貨幣需要の不安定性を考慮して，連邦

準備が金融政策を策定するうえで，実質金利の推

計を情勢変数として監視し，使用すべきことを示

唆する見解13）もある。

V　目標値としての信用集計量

　貨幣集計量よりもはるかに広範囲の金融資産を

含む信用集計量の増加率を金融政策の目標値とし

て設定すべきことを積極的に主張する学者の1人

にベンジャミン・フリードマン（Benjamin　Fried－

1nan）がいる。彼は信用集計量として米国の非金

融部門の借り手の総負債残高として定義される

「総門信用」を取り上げる。総純信用のGNPに

対する比率は第2次大戦後ほとんど趨勢的変化は

なく，わずかの上下変動を示しただけである。そ

の理由は戦後における民間負債の趨勢的上昇は，

　　　　　　　　　　　　　　　1

12）　G．J，　santoni　and　courtenay　c・stone，‘The

Fed　and　the　Real　Rate　of　Interest，”Federal　Reserve

Bank　of　St．　Louis　Rθ面βω，　December　1982，　P．8による。

13）たとえばCarl　E．　Walsh，“Should　the　FederaI

Reserve　Establish　a　Real　Interest　Rate　Target　P，，

Federal　Reserve　Bank　of　Kansas　City　Eoo％o〃痂Rθ一

麗6ω，June　1983，　P・33参照。

Vo1．37　No．2

経済活動との相対関係での政府債の低下によって

相殺され，他方景気後退期における政府債の増加

は，民間借入れの減少によって大部分相殺された

からである。このような広義の信用とGNPとの

安定的関係は，戦後に限られたわけではなく，過

去60年間にわたって本質的に同じであるとプリ

ードマンはいう14）。その例証として総純信用の

GNPに対する比率は1981年末において143％で

あり，それ，は1921年末と全く同じであることを

挙げている。

　フリードマンは，信用集計量を貨幣集計量に代

るものとして提案しているのではなく，両方の目

標値を併用する2目標政策フレームワークの採用

を勧告しているのである。「完全雇用・均衡成長

法」は貨幣・信用集計量の目標値を議会に報告す

ることを連邦準備に義務づけている。連邦準備は

信用集計量として当初銀行信用を発表してきたが，

金融政策の目標値としてそれを重視することはな

かった。しかし1983年2月16日の議会報告のな

かで，信用集計量に関して初めて国内非金融部門

負債総額を取り上げ，1983年の増加率の範囲を

8．5～1L5％と推計した。その後の議会報告では

信用集計量の目標値として国内非金融部門負債総

額の増加率が使用されている。連邦準備の定義に

よれば，この概念は民間非金融部門と連邦・州・

地方政府の国内・海外借入れを含むが，海外部門

の国内借入れは含まないとなっているから，プリ

ードマンの総純信用の定義と同じと思える。

　連邦準備が1959年に遡って発表している国内

非金融部門負債総額を使用し対GNP比率を算定

すると前掲第2表第4欄のとおりである。1981年

は143．9％で，フリードマンのいう143％にほぼ等

しく，1960年以降1981年までは140％台で安定

的である。しかし1982年以降は急上昇していて，

1982年151．5％，1983年156．7％，1984年161．8

％となっている。

14）　Benjamin　M．　Friedman，‘‘Using　a　Credit　Aggre－

gate　Target　to　Implement　Monetary　Policy　in　the

Financial　Environment　of　the　Future，”Federal　Re－

serve　Bank　of　Kansas　City，　Moηθ彦αγ：y　Po1ゴ。ッZ∬％θ5初

≠ゐ61980s，1982，　pp．232－33．
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　連邦準備が議会に報告した国内非金融部門負債

総額の1984年の目標範囲は8～11％であ？た。

実績値は前掲第1表第4欄に示されているように，

1983年12月～1984年12月について14．5％であ

り，FRB年次報告によると1983年第IV　4半期～

1984年第IV　4半期について13．4％である。いず

れにしても連邦準備の目標範囲の上限をかなりこ

えている。FRBはその理由として，（1）民間非

金融部門の合併関連借入れが異常に増加し，それ

が負債総額の増加率を約1％ポイント押し上げた

こと，（2）連邦債務の増加は約16％で，経済拡

張の第2年目とし’ては絶対額でも，対所得比率で

も未曾有のものであったことを挙げている15）。プ

リードマンのいうようには，政府部門の赤字の拡

大は民間部門の負債の相殺的減少をもたらさなか

ったわけである。このように少なくとも最近の動

向からみれ’ば，フリードマンの主張にもかかわら

ず，広義の信用集計量のGNPに対する安定的関

係も疑わしいといわざるをえない。

　これまで論じてきたように，米国の金融政策は

いろいろの難しい問題に直面している。それ・は，

金融革新が急速に進んでいるにもかかわらず，金

融革新下における金融政策の在り方が理論的に解

明されていないことに根差している。貨幣法計量

の増加率を金融政策の運営目標として設定するこ

とは，貨幣集計量の増加率と名目GNPの増加率

の間に安定的関係があってはじめて意味がある。

金融革新下にあっては，そのような安定的関係は

望めないように思われる。

　最後に最：近の米国の金融政策と関連して，問題

15）　BQard　of　Governors　of　the　Federal　Reserve

System，715彦ノ1η撒α♂R砂07’1984，1985，　p．17．’
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点を2，3指摘しておきたい。

　1．「完全雇用・均衡成長法」では，インフレ抑

制と失業率の低下は矛盾しない方法で行われるべ

きであるとされており，’レーガン政権下のCEA

の見解でも，それは可能であるはずであった。と

ころが経済実績をみると，インフレ率はなるほど『

低下したが，それは高水準失業という大きな犠牲

を払ってのことであった。インフレ心理を鎮静化

するために，高水準失業はやむをえなかったと考

えられるだろうか。この点は「完全雇用・均衡成

長点」の立法精神に照らして検討を要する問題で

ある。

　2．連邦準備は大統領の短期経済目標と両立す

る貨幣集計量の目標値を設定し，その目標値を達

成するために金融政策を運営することになってい

る。しかし経済実績は大統領の短期経済目標と大

きな乖離を示している。そのことは金融政策の責

任のみに帰しえないことはいうまでもない。しか

し金融政策の問題として考えた場合に，連邦準備

の設定する貨幣集計量の目言値と，大統領の短期

経済目標の間の因果関係はこれまで必ずしも明確

にされていない。貨幣集計量の目標値の設定の意

味はなにか，改めて問い直す必要がある。

　3。議会で金融政策の運営に関して，連邦準備

に不満が表明され，連邦準備改革案が再び取り上

げられている。しかし金融革新下で，貨幣需要関

数が不安定な状態のもとで，貨幣集計量の増加率

を目標値とする金融政策の運営には限界があるよ

うに思えてならない。金融革新下では，連邦準備

は貨幣の増加率以外にも，金利やその他の諸指標

を勘案し，金融政策をより弾力的に運営すべきで

あろう。

　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）


