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金融政策運営に果たすマネーサプライの役割

［要旨］

（問題意識）

l 本稿では、1990 年代以降の経済・金融情勢を踏まえつつ、(1)日本銀行（以

下、日銀）の金融政策運営におけるマネーサプライの位置付けや、(2)近年、

わが国においてマネーサプライと経済活動との関係が不安定になっている

背景について、説明する。

（マネーサプライの性質）

l マネーサプライは、「経済全体に流通している通貨の総量」と定義される。

何を通貨とみなすかは、時期により国により異なるが、一般的には、流動性

（支払手段としての利便性）の高い金融資産が通貨を構成する。マネーサプ

ライの変動は、預金を受け入れ貸出や有価証券投資を行う金融機関の与信行

動と、企業や家計などの通貨に対する需要の相互作用によって決定される。

中央銀行は、短期市場金利ないし中央銀行当座預金を操作目標として金融調

節を行い、金融機関や企業・家計などの資産・負債の選択行動を通じて、マ

ネーサプライの動きに影響を及ぼしている。

（欧米主要国における金融政策運営上のマネーサプライの位置付けの変遷）

l 欧米主要中央銀行は、1970 年代にはマネーサプライを金融政策運営上の中

間目標に位置付けることが多かったが、80年代から90年代にかけて、マネー

サプライを中間目標に位置付ける政策運営を取り止めるようになった。現在

では、「金融政策は、短期金利の操作を通じて実体経済などに影響を及ぼし、

物価の安定を目指す」という考え方が支配的になっている。

l マネーサプライは、金融政策運営上、中間目標とは位置付けられていないが、

以下の理由から、「情報変数」として利用されている。第一の理由は、マネー

サプライが、経済取引の裏側にある資金取引を反映するという意味で、概念

上、経済活動全体の動きを包括的に示すものであり、長期的には、「インフ

レは貨幣的な現象」と考えられているからである。第二の理由は、経済構造

や金融政策のトランスミッション・メカニズムに不確実性が存在する中では、

マネーサプライの分析が、実体経済サイドからの情勢判断をクロスチェック

する上で有用となる可能性があると考えられているからである。
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l 金融政策運営上、マネーサプライを情報変数としてどの程度重視するかは、

マネーサプライが、将来の物価動向に関して他の金融指標や実体経済指標で

は捉えられない有用な情報をどの程度含んでいるかに依存している。マネー

サプライがそうした情報を含んでいる場合、金融政策運営の判断にあたって、

マネーサプライは一定の役割を果たすと考えられる。この場合、マネーサプ

ライを重視した情勢判断と、それ以外の主に実体経済面を重視した情勢判断

をクロスチェックすることが有効になる。一方、中央銀行が操作する短期金

利は実体経済や物価に影響するが、マネーサプライは単にそれらの動きを反

映しているに過ぎない場合には、マネーサプライは、他の経済指標と同等の

扱いにとどまることになる。現在、欧州中央銀行は前者の考え方に即してマ

ネーサプライを重視する一方で、米国連邦準備制度理事会はマネーサプライ

と経済活動の関係が不安定であることに鑑み、マネーサプライを他の経済指

標と同等の扱いにとどめている。

（わが国におけるマネーサプライと経済活動との関係）

l わが国では、２回の石油ショックの経験などを経ても、マネーサプライと実

体経済や物価との間の安定的な関係や因果関係は長い目でみて確保されて

いた。ただし、1980 年代後半のバブルの生成期にはマネーサプライと経済

活動との関係が一旦みえにくくなった。しかし、資産価格の変動も結局はか

なり長いラグを伴いつつ実体経済に大きな影響を及ぼしたことを考えると、

バブルの生成・崩壊期を全体としてみれば、マネーサプライの大きな変動が、

経済活動に対する何らかの変調を示唆していたことには変わりはなかった。

これに対し、90 年代半ば以降は、マネーサプライが小幅の変動にとどまっ

ている一方で、経済活動は大きく変動している。このため、両者の間の長い

目でみて安定した関係（長期均衡関係）が検出されなくなっている。

l 90 年代以降を振り返ると、90 年代前半から現在に至るまで、企業の過剰債

務圧縮と、不良債権処理という金融機関の自己資本の減少要因は、大幅な金

融緩和にもかかわらず、企業の借入れ需要が十分に喚起されない原因となっ

てきた。これが、マネーサプライの伸びを低める方向に作用してきたと考え

られる。

l 長い目でみたＭ２＋ＣＤと経済活動との安定的な関係が検出されなくなっ

た第一の理由としては、バブルの生成・崩壊期に端を発した企業の過剰債務

圧縮と不良債権問題がわが国経済に継続的に影響を及ぼし、それが原因と

なって、97 年後半から 98 年にかけて金融システム不安が一気に顕在化し、

通貨に対する予備的需要が高まったことが挙げられる。
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l 第二の理由は、99 年以降、短期金利が極端に低下している中で、マネーサ

プライ対象外の金融資産から対象金融資産に大幅な資金シフトが生じてい

ることである。日銀は、99 年から「ゼロ金利」政策を採用したほか、2001
年からは日銀当座預金残高を主たる金融調節の操作目標とする、いわゆる

「量的緩和」政策を実施している。こうした政策の結果、短期金利はほぼゼ

ロに近付き、通貨需要が機会費用に対して相当弾力的になっているため、他

の金融資産から預金への大幅な資金シフトが発生している。また、金融シス

テム問題をはじめとする様々な要因が背景となって経済全体で安全資産志

向が強まっていることも、そうした傾向を助長している可能性が高い。

（現時点におけるマネーサプライの役割）

l このように、近年、わが国のマネーサプライと経済活動との関係は不安定に

なっている。

l 「量的緩和」政策の採用以降、マネタリーベースの伸び率は大幅に上昇して

いるが、マネーサプライの伸び率に大きな変化までは窺われていない。経済

活動の活発化に結びつく形でマネーサプライが増加するためには、財政政策

の運営と効果に依存している面もあるが、少なくとも、金融仲介機能の回復

などによって金融政策の効果波及経路が確保され、民間部門の資金調達行動

が活発化することが前提となる。

l 現局面は、マネーサプライの伸び率の推移から景気や物価の現状や先行きに

関する情報、さらには金融政策の効果を読み取ることが難しい状況となって

いる。金融政策の効果を評価するためには、各種の金融資産価格や実体経済、

物価の推移、企業や家計の資金調達動向などを仔細にチェックしていくのが

適当と考えられる。

l しかし、マネーサプライは、その特性に照らすと、経済活動全体を包括的に

示すものと考えられる。また、将来、金融仲介機能が十分に回復し、金利が

ゼロから明確に高くなれば、マネーサプライと経済活動との関係が安定的な

ものになる可能性がある。その場合には、経済構造や金融政策のトランス

ミッション・メカニズムに不確実性が存在する中で、マネーサプライが物価

に関して有する情報が金融政策運営上再び重要となる可能性も否定できな

い。日銀としては、こうした様々な可能性も念頭に置いた上で、今後とも、

マネーサプライの動きについて分析を行っていくとともに、マネーサプライ

の構成要素や金融政策運営上の位置付けについても、不断に検討を行う考え

である。
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１．本稿の問題意識

マネーサプライは、マクロ経済や金融政策を議論する際の重要な変数の一つで

ある。現在、わが国において、マネーサプライに関心が払われる際、その関心

は、大きく分けて以下の２つに整理できる。

第一の関心は、マネーサプライと金融政策との関係に関わるものである。その

内容は、「そもそも日銀はマネーサプライを金融政策運営上どのように位置付

けているのか」というものから、「『量的緩和』政策によってマネタリーベース

が増えているのに、なぜマネーサプライは増えないのか」、「デフレを脱却する

ために、日銀はマネーサプライをもっと増やすべきである」というものに至る

まで、多岐にわたっている。

第二は、近年、マネーサプライと経済活動との関係が不安定になっており、そ

れをどのように理解するか、というものである。わが国のマネーサプライの動

きをＭ２＋ＣＤの前年比でみると（図表１）、1990年代半ば以降は、最大で＋５％

（98年第１四半期）、最小で＋２％（2000 年第３四半期）と、均してみると＋

３％前後の比較的狭い範囲で安定的に推移している。他方、この期間の経済の

動きをみると、実質ＧＤＰの前年比成長率は最大で＋４％（2000年第２四半期）、

最小で－３％（2002年第１四半期）と、大きく変動している。また、消費者物

価上昇率（前年比）は、97年の＋１％（97年第４四半期）をピークにほぼ一貫

して低下しており、最近では－１％弱の水準で推移している。この間、地価は、

バブルの崩壊以降、大きく下落している。このようにマネーサプライと経済活

動の関係は、近年、不安定なものになっており、後で詳しく述べるように、長

い目でみれば、経済成長率や物価上昇率、地価の伸び率の大きな変動とマネー

サプライの大きな変動が見合うことが多かった過去の状況と比べると、様相を

異にしている（図表２）。

マネーサプライと金融政策や経済活動との関係については、わが国のみならず

欧米主要国でも、活発に議論されてきており、マネーサプライに対する欧米主

要中央銀行の考え方も、試行錯誤を繰り返しながら変遷を遂げてきた。本稿で

は、こうした内外の状況を念頭に置きながら、最近の実体経済や物価とマネー

サプライとの関係や、日銀の金融政策運営上のマネーサプライの位置付けを説

明する。以下、第２章では、マネーサプライの基本的な性質をまとめる。第３
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章では、マネーサプライの金融政策運営上の位置付けに関する考え方の変遷に

ついて、欧米主要中央銀行の動向を紹介しながら整理する。第４章では、わが

国のマネーサプライと経済活動の関係を実証的に検討する。第５章では、90 年

代半ば以降、わが国のマネーサプライが低めの伸びを続けていることや、経済

活動との関係が不安定になっていることの意味を分析する。最後に第６章で、

結論を述べる。

２．マネーサプライの基本的な性質

２－１．マネーサプライの定義

マネーサプライは、一般に「経済全体に流通している通貨の総量」と定義され

る。具体的な定義の内容は、各国の金融制度や歴史的経緯を反映したものとなっ

ており、必ずしも国際的に統一されたものはない。しかし、マネーサプライの

定義の枠組みについては、以下の点が国際的に共有されている。

l マネーサプライ（あるいは通貨）とは、流動性の高い金融資産、すなわち

支払手段としての利便性が高い金融資産であり、流動性が低い金融資産が

含まれるほど広義のマネーサプライとみなすこと。

l 基本的には、経済主体を、対象金融資産を提供する「通貨発行主体」、対

象金融資産を保有する「通貨保有主体」、および中央政府の３者に分類す

ること。

l 基本的には、中央銀行と民間預金取扱金融機関を「通貨発行主体」と定義

し、通貨発行主体と中央政府以外の経済主体を「通貨保有主体」と定義し

ていること。

次に、この枠組みに沿ってわが国のマネーサプライの定義を具体的に概観する。

（対象となる金融資産の種類）

現在、日銀は、マネーサプライ指標として、Ｍ１、Ｍ２＋ＣＤ、Ｍ３＋ＣＤ、

広義流動性の４種類を作成・公表している1（図表３）。Ｍ１は、金融資産のうち

流動性が最も高い現金と、それに次ぐ流動性を持つ要求払預金で構成される。

                                                  
1 日本銀行調査統計局[2001]は、マネーサプライの定義や作成方法などを詳述している。
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2002 年３月時点の残高（平均残高、以下同じ）は、298 兆円である。Ｍ２＋Ｃ

Ｄは、Ｍ１ほどではないが流動性が比較的高い定期性預金やＣＤ（譲渡性預金）

などを、Ｍ１に加えたものであり、同残高は 663 兆円である。Ｍ３＋ＣＤは、郵

便貯金、信用組合などの預貯金、金銭信託を、Ｍ２＋ＣＤに加えたものであり、

同残高は 1,119 兆円である。また、広義流動性は、Ｍ３＋ＣＤに投資信託や金融

債、国債・ＦＢなどを加えたものであり、ここで加えられた金融資産は、Ｍ３＋

ＣＤよりも、さらに流動性が低いものである。同残高は、1,314 兆円である。

（通貨発行主体）

マネーサプライの対象となる金融資産を供給する通貨発行主体は、預金を提供

する銀行などのほか、現金を供給する中央銀行や、民間預金と類似した性格を

持つ郵便貯金を提供する郵便局などから構成される。具体的には、Ｍ１とＭ２＋

ＣＤの発行主体は、①日銀に加え、②国内銀行（銀行勘定）、外国銀行在日支店、

信用金庫、信金中央金庫、農林中央金庫、商工組合中央金庫という預金取扱金

融機関で構成される（図表４）。Ｍ３＋ＣＤでは、Ｍ２＋ＣＤの通貨発行主体の

ほか、郵便局、信用組合など「その他金融機関預貯金」対象金融機関や、国内

銀行信託勘定まで預金取扱金融機関の範囲が拡がる。さらに、広義流動性では、

預金取扱金融機関以外に中央政府や外債発行主体などが含まれる。

（通貨保有主体）

マネーサプライの対象となる金融資産を保有する通貨保有主体は、通貨発行主

体と中央政府を除く全ての居住者を含むことを原則としている。仔細にみると、

「『Ｍ２＋ＣＤの通貨発行主体、中央政府、信用事業を行う金融機関』を除く法

人、個人、地方公共団体、地方公営企業、公団」と定義している（前掲図表４）。

米国や欧州2のマネーサプライの定義をわが国と比較すると（図表５）、上述の

枠組みに沿った共通点が多いが、違いもみられる。例えば、米国では、残高や

保有者の違いを基準にマネーサプライの分類が区別される金融資産がある。具

体的には、10 万ドル未満の小口預金や機関投資家以外が保有するＭＭＭＦ

                                                  
2 以下では、特に断りがない時には、「欧州」とは、ＥＭＵ（Economic and Monetary Union）
参加国を一括して指す概念として用いる。
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（Money Market Mutual Fund）はＭ２に分類される一方、10 万ドル以上の大

口預金や機関投資家が保有するＭＭＭＦはＭ３に分類される。欧州では、満期や

償還期限が２年以内の預金や債券はマネーサプライに分類される一方で、２年

を超える預金や債券はマネーサプライに分類されていない。欧州の定義の仕方

には、金融資産の流動性に注目するだけではなく価値の保蔵手段としての性質

が濃い金融資産はマネーサプライに含めない、という考え方が反映されている。

２－２．マネーサプライの変動要因：中央銀行、民間金融機関、通貨保有主体

の相互作用

中央銀行が供給している現金はマネーサプライ全体の一部に過ぎず、マネーサ

プライの大部分は、銀行などの金融機関が提供している預金である。預金は、

金融機関が非金融部門に対し貸出や債券投資を通じて資金を供給する与信行動

によって創出される。したがって、マネーサプライは金融機関の与信行動如何

によって変化する。金融機関の与信行動の決定要因は複雑であるが、少なくと

も以下のような要因が関係している。第一は金融機関の資金調達コストである。

短期市場金利が変化すると、金融機関の資金調達コストが変化し、与信行動も

影響を受ける。第二は、貸出や債券投資のリスク調整後の収益率である。金融

機関からみて魅力的な運用機会が少ないと、与信行動は消極化する。第三は、

金融機関の資金繰りの状況である。金融機関の資産・負債の期間構成をみると、

通常は短期調達・長期運用の構造になっている。このため、金融機関が資金繰

りのリスクを強く意識するような状況になると、金融機関は現金や中央銀行当

座預金を厚めに保有し、民間部門への与信には慎重になる。第四は、リスクが

顕在化し予想外の大きな損失が発生した場合にバッファーとして機能する自己

資本の状況である。金融機関の自己資本が十分でないと、金融機関は慎重な与

信行動をとる。

マネーサプライは、こうした金融機関の与信行動に加えて、通貨保有主体であ

る企業や家計などの通貨に対する需要によっても、大きな影響を受ける。企業

や家計などの通貨に対する需要の決定要因も複雑ではあるが、少なくとも以下

のような要因が関係している。第一は、取引の規模や所得、資産の保有総額で
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ある。第二は、通貨を保有する際の機会費用である。金利水準が全般に低下す

ると、通貨保有の機会費用は低下し通貨に対する需要が増加する。第三は、通

貨の持つ流動性サービスに対する選好である。例えば、金融システム不安が存

在し新たに流動性の調達が難しくなると判断されるような場合では、通貨に対

する需要が増加する。

マネーサプライは、上述したような銀行などの与信行動と企業や家計などの通

貨に対する需要の相互作用によって決定される。中央銀行の金融政策は、金融

機関の与信行動や企業や家計などの資産選択行動に働きかけることを通じて、

マネーサプライに影響を及ぼしている。

３．金融政策運営上のマネーサプライの位置付けの変遷

わが国を含め先進主要国では、金融政策は、物価の安定を実現することを通

じて、持続的な経済成長の基盤を確保することを目標としている。中央銀行は、

金融政策の運営にあたり、様々な情報を用いて経済の現状や先行き見通しを注

意深く点検している。以下では、中央銀行が金融政策を運営していく中で、マ

ネーサプライをどのように位置付け、利用しているのかについて、欧米主要国

の例を概観しつつ、説明する。

３－１．中間目標としての位置付け

最初に、マネーサプライを「政策変数」、特に「中間目標」として位置付ける

考え方を説明する（図表６）。政策変数とは、金融政策運営上のターゲットとな

る変数のことである。マネーサプライについてこのような考え方をとる場合に

は、以下の２つの条件が満たされることが前提となる。

l 最終目標との安定した関係　マネーサプライと金融政策の「最終目標」で

ある物価との関係は安定的、あるいは予測可能である。

l 中央銀行による操作可能性　短期市場金利や中央銀行当座預金残高と

いった金融調節上の操作目標の誘導を通じて、中央銀行がマネーサプライ

の動きをかなりの程度正確にコントロールできる。
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マネーサプライを中間目標に位置付けるという考え方をとることは、こうした

前提の下で、マネーサプライの伸び率を金融政策運営上のターゲットに据えて、

その動きが「物価の安定」と整合的な範囲に収まるように「操作変数」（短期市

場金利や中央銀行当座預金残高）を操作することを意味する。このような金融

政策運営方式を、一般に「マネタリー・ターゲティング」と呼ぶ。

マネタリー・ターゲティングは、濃淡の差はあるが、1970年代から 80年代に

かけて欧米主要中央銀行において採用された（図表７）。米国連邦準備制度理事

会（Board of Governors of the Federal Reserve System）は、70年３月、マネー

サプライや信用量が増加することを期待する旨を、ニューヨーク連邦準備銀行

に対する連邦公開市場委員会（Federal Open Market Committee）のディレク

ティブに記載した。75 年４月には、翌１年間のマネーサプライの見通し（レン

ジ）を初めて対外公表した後、78 年８月に成立したハンフリー・ホーキンス法

（正式名称は「1978年完全雇用・均衡成長法」）にしたがい、毎年２回、マネー

サプライの伸び率の目標値を設定した上で、目標値と経済見通しの関係につい

て議会報告書の中で説明することになった。さらに、79年 10月から 82年９月

にかけては、非借入れ準備を操作して、短期金利の大幅な変動を容認する代わ

りにＭ１の伸び率のコントロールを目指す「新金融調節方式」を採用した。また、

ドイツのブンデスバンク（Bundesbank）では、74年 12月に、マネタリー・ター

ゲティングを行うことを公表し、中央銀行通貨量に目標値を設定した。同様に、

カナダ銀行（Bank of Canada）は 75 年１月に、イングランド銀行（Bank of

England）は 76年７月に、それぞれインフレの沈静化を目指して、マネタリー・

ターゲティングを導入した。

しかし、現在、欧米主要中央銀行の中で、上記のマネタリー・ターゲティング

の前提条件のうち、操作可能性という第二の条件を厳格に満たしていると判断

している先はない。また、最終目標との安定した関係という第一の前提条件に

ついても、国によって程度に違いはあるが、80 年代後半以降、金融自由化や金

融分野での技術革新の進展に伴って、マネーサプライと最終目標との間の安定

性が損なわれるケースが増えていった。その場合でも、より広義のマネーサプ

ライをみれば安定性が維持されるケースもみられるが、同時に、広義のマネー
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サプライであるほど、操作可能性が低くなってしまうという問題が発生した3。

また、このような状況では、マネーサプライを中間目標として設定しても、政

策運営の透明性やアカウンタビリティの向上を通じて金融政策に対する信認が

高まることにはならないと判断された。このため、欧米主要中央銀行は、80 年

代から 90 年代にかけて、相次いでマネタリー・ターゲティングを取り止めるに

至った4（前掲図表７）。

例えば、米国では、90 年代初から、新たな金融商品の発展・普及などを背景

に流通速度が大幅に上方シフトするなど5、マネーサプライと経済活動の関係が

不安定なものになっていた。そうした状況を背景に、米国連邦準備制度理事会

のグリーンスパン議長は、91 年７月の議会証言において、「信用仲介過程に関す

る不確実性により、短期的にはＭ２の動向が解釈困難となる可能性がある」こと

を指摘した6。その後、92 年７月の議会証言で、「マネーサプライの伸び率低下

は、実体経済の減速を意味するものではない」との分析を示すなど、政策運営

上のマネーサプライの位置付けを徐々に後退させていった。そして、93 年７月

の議会証言において、「マネーと所得、マネーと物価との間の歴史的な関係は大

きく崩れており、政策運営の指針としての有効性を喪失している。少なくとも

当分の間、Ｍ２については、政策運営上の位置付けを引き下げる」ことを最終的

に表明した。

因みに、政策金利とマネーサプライとの関係をみると、90 年代以降、欧米主

要国では、両者の関係は必ずしも明確ではない（図表８）。

                                                  
3 European Central Bank [1999]。
4 カナダ銀行のブーイ元総裁は、82 年にマネタリー・ターゲティングを放棄せざるを得な

くなった事情について、“We did not abandon M1, M1 abandoned us.”と表現している（Bank of
Canada [2001]）。
5 流通速度は、名目ＧＤＰをマネーサプライで除した比率である。金融政策運営上、マネー

サプライを中間目標とする場合には、流通速度が安定的であるか、予測可能であることが

必要である。
6 Board of Governors of the Federal Reserve System [1991]。なお、92 年７月の議会証言は同

[1992]に、93 年７月の議会証言は同[1993]による。
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３－２．マネーサプライの新たな位置付け

３－２－１．金融政策の波及メカニズムにおけるマネーサプライの役割と情報

変数としての位置付け

現在、欧米主要中央銀行では、「中央銀行は短期金利の操作を通じて実体経済

などに影響を及ぼし、物価の安定を目指す」という政策運営が支配的となって

いる。その中では、マネーサプライは、金融政策運営上のターゲットとは位置

付けられていない。

こうした金融政策運営は、「物価は、短・中期的には、需給ギャップの変動に

合わせて動くものであり、マネーサプライから物価に直接影響を及ぼす経路は

存在しないか、存在したとしても極めて弱い」という考え方を反映したもので

ある（図表９、理論的な考え方の詳細はＢＯＸ１を参照）。この考え方は、近年、

金融政策を理論的に分析する時の標準的な枠組みとなりつつある7。

この考え方を採用すると、中央銀行はマネーサプライを独立した分析対象と

する必要がないようにみえる。しかし、現実には、どの中央銀行も金融政策運

営上マネーサプライを分析しており、マネーサプライを「情報変数」と位置付

けている。情報変数とは、物価の安定を目指して金融政策を運営する上で潜在

的に重要な情報を持っているため、中央銀行が分析の対象とする経済変数のこ

とである。現在、中央銀行がマネーサプライの動きに注意を払っている理由と

しては、互いに関連する以下の２つが挙げられる。

第一の理由は、マネーサプライの特性に由来するものである。そもそもマネー

サプライと物価の関係が不安定であったり、マネーサプライから物価に対する

直接的な影響が短期的には計測されないとしても、あらゆる経済活動が通貨を

用いて決済される以上、「経済全体に流通している通貨の総量」を示すマネーサ

プライは、経済取引をその裏側にある資金取引の形で反映するという意味で、

概念上は経済活動全体の動きを包括的に示していると考えられる。このため、

                                                  
7 欧米主要中央銀行では、実体経済を重視する考え方に基づいた計量モデルを金融政策の効

果分析などで中核的に用いている。具体的には、Brayton and Tinsley [1996]、Fagan, et al. [2001]、
Bank of England [1999]などを参照。こうした計量モデルの基本的な考え方については、Meyer
[2001]を参照。また、学術的な分析については、Taylor [1993]、Clarida, et al. [1999]、Romer
[2000]などを参照。
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マネーサプライは、実体経済の状況や金融機関の行動を分析・判断し、理解を

深めていく上で、有用な材料となる。また、長期的には、「インフレは貨幣的な

現象である」という考え方も底流にある。こうした考え方に立つと、マネーサ

プライは、中央銀行にとって分析対象から外せないということになる。

第二の理由は、金融政策運営の大きな失敗を回避するためには、需給ギャッ

プなどの実体経済サイドの情報を重視した判断だけに依存するのではなく、マ

ネーサプライなどの金融面からの情報を重視した判断をクロスチェックの手段

として使うことが有用である、という考え方を反映したものである。近年、中

央銀行の間では、経済構造や金融政策のトランスミッション・メカニズムにつ

いて不確実性が存在している状況の下では、あらゆる情報や経済モデルを利用

することにより、大幅な経済変動や物価の変動といった大きな過ちを起こさな

いように政策を運営すべきという考え方が拡がっている。こうした政策運営の

考え方は「頑健性」と呼ばれるが8、その立場に立てば、実体経済サイドを重視

する情勢判断だけでは十分ではなく、経済の異なる側面に焦点を当てた分析と

してマネーサプライを重視した考え方に基づいた情勢判断も行うことで、クロ

スチェックをしていくことが重要となる（図表 10）。

後者のマネーサプライ重視の考え方を積極的に活用していくためには、マ

ネーサプライと実体経済や物価との間に安定的な関係があり（図表 11）、しかも、

マネーサプライが経済活動に対して他の経済指標からは得られない追加的な情

報を有する情報変数であることが前提となる9。具体的には、将来の物価を予測

する時に、「マネーサプライは、金利指標や実体経済指標では捉えられない有用

                                                  
8 金融政策運営の「頑健性」については、２つの異なる視点があり得る。第一には、小さい

利益を犠牲にしてでも大きな失敗を回避するというような、政策目標の設定に関する視点

である（Onatski and Stock [2000]、Hansen and Sargent [2001]など）。第二には、政策目標を達

成するための政策運営に関する視点である。具体的には、将来の経済情勢についてできる

限り広範な可能性を認識し、大きな過ちを起こさないようにしつつ、総じて望ましい結果

が得られるような政策を選択するという政策運営の方法である。本稿では、この第二の意

味で政策運営の「頑健性」を捉えている。このような考え方は、European Central Bank [2000a]、
同[2001a]などの中でも提示されている。また、欧米主要中央銀行は、各国の実情に合わせ

たそれぞれのやり方で、政策運営の「頑健性」を確保しようとしている。
9 実体経済重視の考え方においても、マネーサプライと実体経済や物価との間で安定的な関

係が維持されている可能性を排除しているわけではない。
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な情報を含んでいるので、マネーサプライを考慮することによって予測力が上

がる」ことを想定している。そこでは、金融政策の波及過程において、実体経

済を重視する考え方が想定しているメカニズムにとどまらず、金融政策が短期

金利以外の経路を通じて実体経済や物価に影響を及ぼす別途のメカニズムが存

在する可能性も考慮に入れられている。例えば、マネーサプライが経済活動水

準から需要される水準に比べて過大ないし過小であれば、そうした流動性の水

準の大小が、信用市場や金融・資産市場を通じて経済活動に波及する可能性な

ども想定されている。金利以外の別途のメカニズムは、実体経済を重視する考

え方と異なり、考え方が一つに収斂しているわけではないが、そうした別途の

メカニズムを通じた影響は、マネーサプライの動きによって表現され得ると想

定されている10。マネーサプライがこうした性質を持つかどうかは、すぐれて実

証的な問題である。

３－２－２．欧米主要中央銀行の事例

次に、欧米主要中央銀行が、現在、金融政策運営上、マネーサプライを現実

にどの程度重視しているかを概観する。以下で述べるように、マネーサプライ

を重視する程度は、各国の金融・経済環境によりマネーサプライと経済活動の

関係が異なっていることを反映して様々である。

（欧州中央銀行）

欧州中央銀行（European Central Bank）は、マネーサプライと経済活動と

の間に長期的に安定した関係があるとみなし、金融政策運営の頑健性の観点か

ら、他の中央銀行と比べてマネーサプライを重視した説明を行っている。

欧州中央銀行では、「物価安定の維持」という最終目標を達成するための政策

運営上のストラテジーを３つの要素で構成している11。

                                                  
10 King [2002]は、このように理論的に特定化されていないものの、重要なメカニズムが働い

ているのではないか、という点について、“My own belief is that the absence of money in the
standard models which economists use will cause problems in future, ....”と述べている。
11 European Central Bank [2001b]。
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(1) 「物価安定」の定義を数値で示すこと。

(2) マネー（マネーサプライや信用量など量的金融指標の総称）に重要な役割

（prominent role）を付与して、それと物価や経済活動との関係を分析す

ること12。これを情勢分析の「２本柱」（two pillars）の「第１の柱」と位

置付けている。

(3) マネー以外の幅広い金融・経済指標を用いて物価や経済活動の分析を行う

こと。これを「第２の柱」と位置付けている。

つまり、欧州中央銀行では、一つの考え方だけに基づいて政策判断をするの

ではなく、両者のクロスチェックを通じて頑健性を意識した政策運営に努めて

いる13（前掲図表 10）。このうち「第２の柱」は、マネーから経済活動へのフィー

ドバックを明示的に織り込まずに情勢判断を行う枠組みである（前掲図表９）。

一方、「第１の柱」は、マネーサプライや信用量などが実体経済や物価に関する

独自の情報を持っていると想定した情勢判断の枠組みである（前掲図表 11）。欧

州中央銀行は、マネーに重要な役割を付与した理由として、以下の３点を挙げ

ている。

(1) 物価水準とマネー、特に広義マネーサプライとの関係が長期的に安定的で

あることが、実証的に示されていること。

(2) マネーは、将来の物価変動に関する情報を含んでおり、「物価安定」を脅

かすリスクを分析する上で有用であること。

(3) 金融政策の効果が物価水準に波及するメカニズムにおいて、マネーサプラ

イや信用量が一定の役割を果たす可能性があると考えられること。

（イングランド銀行、カナダ銀行）

イングランド銀行やカナダ銀行では、マネーサプライを金融政策運営上、以

下のように捉えている。すなわち、イングランド銀行では、「貸出や預金、現金

                                                  
12 具体的な分析手法については、European Central Bank [2000b]に収録されている Masuch,
Pill and Willeke [2000]に詳述されている。
13 European Central Bank [2001a]。なお、欧州中央銀行のドイゼンベルグ総裁は、2002 年 12
月５日の記者会見において、2003 年中に「２本柱」（two pillars）という情勢分析の枠組み

について評価（evaluation）を行う方針であることを明らかにしている。
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といったマネーサプライに関連するデータは、経済活動の補完的、かつ時には

先行的な指標である上、速報性が高いため、金融政策運営上有用である」と指

摘している14。カナダ銀行も、「マネーサプライは、実体経済や物価の見通しを

クロスチェックする上で役に立つ」と述べている15。カナダ銀行では、そうした

立場に立って、上述のような異なる考え方を念頭に置き、マネーサプライ関連

の分析を、伝統的なマクロ経済予測とは別に金融政策の意思決定主体（理事会、

Governing Council）に提出している16。また、両国とも、「実体経済の動きとか

け離れてマネーサプライが急増し、それが金融情勢の特殊要因として説明でき

ない場合には、金融引き締めを促す早期警報である可能性がある」という認識

を示している17。

（米国連邦準備制度理事会）

これに対して、米国連邦準備制度理事会は、マネーサプライを情報変数として

重視する立場をとっていない。

米国では、前述した通り、90 年代初からマネーサプライと経済活動の関係が

不安定になっていたため、93 年７月の議会証言でマネーサプライの政策運営上

の位置付けを引き下げることを公表した。また、米国連邦準備制度理事会の公

式刊行物である“Purposes and Functions”[1994]は、「流通速度が歴史的なパ

ターンから頻繁に逸脱するため、マネーサプライの情報変数や中間目標として

の有用性には問題がある」と述べている。さらに、マネーサプライの目標値（見

通し）公表などを義務付けていたハンフリー・ホーキンス法が 99 年末に失効し

たことを受けて、2000 年６月にマネーサプライの見通し公表を取り止めている。

現在、米国連邦準備制度理事会では、「マネーサプライを他の全ての金融変数と

                                                  
14 Bank of England, The Monetary Policy Committee [2000]。また、Hauser and Brigden [2002]は、

マネーサプライや信用量の情報がイングランド銀行の四半期経済見通しの中でどのように

利用されているかを紹介している。
15 Bank of Canada [2001]。
16 European Central Bank [2000b]収録の Selody [2000]。
17 具体的には、Bank of Canada [2001]。また、同趣旨の指摘が、Bank of England, The Monetary
Policy Committee [2000]にもみられる。
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同様に分析していく」という姿勢を明らかにしている18。

３－３．わが国におけるマネーサプライの位置付けの変遷

最後に、日銀の金融政策運営におけるマネーサプライの位置付けの変遷を整理

しておこう。日銀は、1975 年７月に、マネーサプライ（特にＭ２）が物価に対

して先行性を持つことを強調し、マネーサプライの重要性を対外的に初めて打

ち出した19。78 年７月には、「マネーサプライに対し各方面の一層の関心と理解

を求めていく必要がある」と考え、その趣旨を明らかにする意味で、年４回（１、

４、７、10 月）、発表月を含む四半期のＭ２（その後Ｍ２＋ＣＤ）の伸び率見通

しの公表を開始した。その後、現在に至るまで、日銀では、マネーサプライの

金融政策運営上の情報変数としての有用性を指摘し続けてきた。ただ、その有

用性の程度は、マネーサプライと経済活動の関係の安定性に依存して変化して

きた。以下では、90 年代半ば以降のマネーサプライと経済活動との関係を分析

し、現在、日銀がマネーサプライをどのように位置付けているかを説明する。

４．わが国のマネーサプライと経済活動との関係

前章で述べたように、欧米主要中央銀行や日銀は、マネーサプライを金融政策

運営上の情報変数と位置付けている。ただし、情報変数としての重要性の程度

は、国によって、また時期によって、異なっている。マネーサプライと実体経

済や物価との関係が長い目でみて安定的であり、マネーサプライから経済活動

への因果関係が強いほど、金融政策運営上の情報変数としての有用性は高くな

る。つまり、マネーサプライが経済活動との間の長い目でみて安定した関係か

ら乖離した時に、マネーサプライから経済活動に対して影響が及び、その結果

としてマネーサプライと経済活動との安定的な関係が回復する場合には、マ

ネーサプライの動きから将来の経済活動や物価を予測することができる。その

ような場合には、マネーサプライの金融政策運営上の有用性は高くなる。そこ

                                                  
18 Greenspan [2001]。
19 日本銀行調査局[1975]。



17

で、本章では、わが国のマネーサプライについて、こうした特性が存在するか

どうかを検討する。

４－１．概観

わが国におけるマネーサプライの特性をみるために、1970 年以降のわが国の

マネーサプライと実質ＧＤＰや物価、資産価格との関係を改めて概観する（前

掲図表２）。ここでは、マネーサプライ指標としてＭ２＋ＣＤを取り上げる。図

表２をみると、過去においては、マネーサプライは、他の経済指標と細かな動

きまで厳密に対応して推移してきたわけではないが、長い目でみれば、「マネー

サプライの大きな変動と経済活動の大きな変動は概ね見合っている」という大

掴みの関係が観察されてきた。マネーサプライの大きな変動に見合う経済活動

の変動の内容は、実質ＧＤＰや物価の変動かもしれないし、資産価格の変動か

もしれない。マネーサプライが捉えた経済活動の変調がどのような形をとるか

は、局面によって必ずしも同じではない。例えば、70 年代には、マネーサプラ

イの大きな変動が、実質ＧＤＰと物価の大きな変動を表象していた。また、そ

の時期には、資産価格も大きな変動を示していた。

80 年代後半から 90 年代前半にかけてのバブルの生成・崩壊期全体を振り返る

と、物価の変動は小幅なものにとどまっていたが、実質ＧＤＰは大きく変動し

た。このうち、バブルの生成期をみると、マネーサプライは実質ＧＤＰの成長

率以上のテンポで増加していた。その結果、Ｍ２＋ＣＤと名目ＧＤＰの関係を流

通速度（名目ＧＤＰ／Ｍ２＋ＣＤ）として捉えると（図表 12）、この時期は、流

通速度が一旦大きく低下し、一見するとマネーサプライと名目ＧＤＰの関係が

崩れたようにみえていた。

当時、わが国では、預金金利の自由化が進む中、金融機関の業容拡大意欲が強

かったため、短期の大口定期預金金利が短期の新規貸出約定金利を上回る状況

が発生していた。このため、貸出と預金が両建てで増加するという現象がみら

れるとともに、国債や中期国債ファンドなどから大口定期預金への資金シフト

が生じていたことが、バブルの生成期にマネーサプライと経済活動の関係が不
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安定になる一因として働いた。しかし、バブルの生成・崩壊期全体を通じて、

マネーサプライが大幅に増加し、その後、急速に伸び率を低下させた背景には、

前述の金利自由化に伴う金融資産のシフトという要因以上に、資産価格の大幅

な上昇とその修正という要因が働いていた。バブルの生成期には、地価・株価

ともに前年比２桁の上昇となっていたが、名目ＧＤＰ成長率の上昇幅は大きく

なく、この段階では、マネーサプライと名目ＧＤＰの関係が崩れたようにみえ

ていた。しかし、その後、90 年以降に資産価格の下落が始まり、１年以上を経

て、実質ＧＤＰの成長率も徐々に低下していった。結局、バブルの生成・崩壊

期を全体として捉えてみれば、資産価格の変動も最終的には実質ＧＤＰや物価

に影響を与えたと結論付けることができる。このように考えると、マネーサプ

ライの高い伸びが経済活動の何らかの「過熱」を表わしているという大掴みな

関係は維持されていたことになる。ただ、後述するように、バブルの生成・崩

壊期に端を発した企業の過剰債務と金融機関の不良債権の問題は、現在に至る

までわが国の経済活動に継続的に影響を及ぼしており、マネーサプライと経済

構造に何らかの変調を生じさせた可能性がある。この意味では、米国でみられ

たような、金融の技術革新に根差してマネーサプライと経済活動の関係が不安

定化した状況とは、性質が異なっていたと考えられる。

90 年代半ば以降の経済活動とマネーサプライとの関係は、70 年代やバブルの

生成・崩壊期とは様相が異なっている。すなわち、前述したように、マネーサ

プライの伸び率が均してみれば前年比＋３％を挟んだ比較的狭い範囲で安定的

に推移する下で、実質ＧＤＰの成長率は前年比＋４％から前年比－３％の範囲

で大きく変動している。物価は、マネーサプライの動きが比較的安定している

にもかかわらず、伸び率が徐々に低下し、最近では前年比マイナスとなってい

る。この結果、流通速度は再び大幅に低下しているが、バブルの生成期とは異

なり、資産価格は一貫して下落傾向にある。このように、最近では、マネーサ

プライと経済活動との関係は不安定になっているように窺われる。

４－２．安定性と因果性の検証

以上のような事実認識を踏まえ、わが国においてマネーサプライと経済活動と
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の間に、長い目でみて安定的な関係である「長期均衡関係」が存在するかどう

かを、統計的な手法を使って検証する。長期均衡関係とは、「複数の経済変数が

互いに独立して動くのではなく、長期的には一定の線形の関係が成立しており、

そうした関係から一旦乖離しても元に戻る力が働く」関係である。これを、統

計学的には、（経済変数の間に）「共和分が存在する」と称する。ここでは、実

質マネーサプライ、実質ＧＤＰ、通貨保有の機会費用（マネーサプライの対象

金融資産とそれ以外の金融資産間の利回り格差）20という３つの変数の間で、長

期均衡関係が存在するかどうかを検証した。なお、マネーサプライと経済活動

の関係を分析する際には、前年比伸び率ではなく、水準に関する情報が重要で

ある21。そこで本稿では、マネーサプライの水準を考慮した長期均衡関係の検証

を行う（詳細はＢＯＸ２を参照）。

マネーサプライ、実質ＧＤＰ、機会費用の間に長期均衡関係が存在する場合、

実質ＧＤＰが大きくなるほど、また機会費用が小さくなるほど、通貨に対する

需要が大きくなるという関係が、長期的に成立しているはずである。多変量誤

差修正モデル22で長期均衡関係の有無を検証した結果は、図表 13 の「共和分の

個数」で示した通りであり23、以下の点に整理できる。

l 金融システム不安が急速に高まる前の 1997年半ばまでのデータで推計し

た場合、Ｍ２＋ＣＤと実質ＧＤＰ、機会費用の間に長期均衡関係が検出で

きる。

l しかし、同じ３変数を用いても、97 年末以降のデータを含めて推計する

と、そもそも長期均衡関係が検出されなくなる。

Ｍ２＋ＣＤと広義流動性のうち、経済的に意味のある長期均衡関係が検出され

                                                  
20 ここでは、先行研究（Coenen and Vega [1999]など）に倣い、長短スプレッドを機会費用

の代理変数として使用した。
21 日本銀行調査統計局[1992]、Sriram [1999]を参照。
22 多変量誤差修正モデル（ＶＥＣＭ＜Vector Error Correction Model＞）は、長期的には、複

数の経済変数の間に安定的な線形の関係（長期均衡関係）が存在し、経済主体がその長期

均衡値と現実の値の乖離を修正するように行動することが短期的な変動をもたらすことを

明示的に仮定したモデルである。
23 共和分の個数が１である場合には、対象となる経済変数の間に一つの長期均衡関係が存

在し、０である場合には、長期均衡関係が存在しないことを意味する。
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たのは、97 年半ばまでのＭ２＋ＣＤだけである。すなわち、このモデルの中で、

97 年半ばまでのデータで推計した実質Ｍ２＋ＣＤだけが、長期均衡関係からの

乖離と収束の姿、さらには実質ＧＤＰや機会費用との関係において、全ての符

号条件を満たしている24（図中のシャドウ部分）。一方、広義流動性については、

97 年半ばまでのデータでも最近までのデータでも、長期均衡関係が一応検出で

きる。しかし、符号条件が満たされておらず、経済的に意味がある長期均衡関

係とは言い難い。

次に、Ｍ２＋ＣＤから物価に対する因果関係を検証する。まず、97 年半ばま

でのデータで推計した実質Ｍ２＋ＣＤの長期均衡からの乖離幅と物価の前年比

を比較した。これは、実質Ｍ２＋ＣＤが長期均衡値よりも大きい（小さい）水準

にあれば――つまり、マネーサプライが過剰（過小）であれば――、いずれ物

価の上昇（下落）として表われるという考え方に基づく。結果は、図表 14 に示

した通り、実質Ｍ２＋ＣＤの長期均衡からの乖離幅が先行して変動し、物価の前

年比に影響を及ぼす因果関係がみてとれる。しかし、97 年末以降については、

既にみたように、長期均衡関係が崩れている以上、そうした因果性があるとは

いえない。

また、マネーサプライが実体経済や物価に対して因果関係を持つ場合、マネー

サプライが先行して変動するはずである。長期時系列をみると（前掲図表２）、

大きな経済変動がみられた 70 年代には、マネーサプライが実体経済や物価に先

行する傾向がはっきりしていた。また、80 年代後半から 90 年代前半にかけて

も、やや不鮮明になったとはいえ、ある程度、先行性は窺われた。しかし、マ

ネーサプライが常に先行しているかどうかは必ずしも明らかではない。そこで、

こうした先行性を時差相関係数とグレンジャーの因果性テスト25と呼ばれる統

                                                  
24 経済的に意味がある長期均衡関係の条件は、次の２つである。(1)マネーサプライと実質

ＧＤＰ、機会費用が長期均衡関係から乖離した場合、その乖離を縮小させる方向に動いて

いくこと。(2)長期均衡関係を示す式の中で、実質ＧＤＰが大きくなると、あるいは、機会

費用が小さくなると、マネーサプライが大きくなるような関係が検出されること。具体的

には、図表 13 で推計した全ての符号が正となることが必要である。
25 グレンジャーの因果性テストでは、構造的な因果関係があるかどうかはともかくとして、

統計的にみて変数Ａが変数Ｂの先行きに関する情報を有する場合、「ＡからＢに対してグ

レンジャーの意味での因果関係がある」という。
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計的手法で検証した。結果は、以下の通りである（図表 15）。

l Ｍ２＋ＣＤは、71 年～97 年半ばの期間において、名目ＧＤＰと消費者物

価に対する先行性が確認できる（図表のシャドウ部分）。また、同時期に

おいて、地価に対する先行性も確認できる。

l しかし、90 年代以降のサンプル、つまり、97 年末以降のデータの比重が

高いサンプルでは、Ｍ２＋ＣＤは、全ての変数に対する先行性を失う。

以上の分析が示す通り、統計的手法によると、わが国では、90 年代半ば頃ま

では、マネーサプライと経済活動との関係は長い目でみれば安定的であったが、

近年、両者の関係が不安定になっているという結果になる。

５．1990 年代半ば以降のマネーサプライの推移の特徴点

それでは、1990 年代半ば以降、マネーサプライと経済活動との関係が不安定

になっている背後では、何が起きているのであろうか。Ｍ２＋ＣＤの動きをみる

と、90 年代半ばから前年比＋３％を挟んで狭い範囲で動いていたが、2000 年初

に一旦伸び率が低下した後、最近では、小幅ではあるが再び伸び率が上昇して

いる（前掲図表１）。このようにＭ２＋ＣＤが変動した背景を資金循環統計上の

「現預金＋ＣＤ」の動きで近似し、要因分解する形で探ってみよう（図表 16）。

これは、「通貨保有主体が保有する現預金の原資は何か」という観点から、通貨

保有主体の資金調達行動やマクロの貯蓄投資差額、さらには金融資産選択の動

向によって、マネーサプライの動きを要因分解する手法である（要因分解の考

え方はＢＯＸ３を参照）。

図表 16 から読み取れる大きな特徴点は、企業や家計などの「資金調達額」が

90 年代に入ってから低迷していることである。資金調達額の減少は、他の条件

が同じであれば、保有する現預金の減少を意味し、Ｍ２＋ＣＤの伸び率を押し下

げる要因として認識される。一方で、中央政府の財政赤字に相当する「財政要

因」が、90 年代後半以降、マネーサプライの押し上げ要因として寄与している。

これは、財政赤字の増加に見合って企業や家計などの可処分所得が増加し、他

の条件が同一であれば、その分、現預金が増加していることを意味している。
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また、最近、他の金融資産からの資金シフトを示す「その他」要因が、マネー

サプライの押し上げ要因として大きく寄与しており、企業や家計などが他の金

融資産よりもＭ２＋ＣＤ対象金融資産を選択する傾向が強まっていることを示

している。つまり、99 年半ば以降、Ｍ２＋ＣＤの伸び率が前年比＋３％前後で

安定しているのは、これらの要因が組み合わさった結果であることが分かる。

そうであるならば、次の３つの問に答を出す必要がある。

l 企業や家計などの資金調達額が低迷している理由は何か。

l 資金シフトが大きくなっている理由は何か。

l 資金調達額の低迷や資金シフトの拡大は、Ｍ２＋ＣＤと実質ＧＤＰ、物価

との関係にどのような影響を与えたのか。

以下では、まず、第一の問については、５－１－１．において、企業の過剰債

務圧縮と金融機関の不良債権処理が、企業や家計などの資金調達額、ひいては

Ｍ２＋ＣＤの伸びを抑える方向で作用してきたことを説明する。そこでは、主と

して、２－２．で述べたマネーサプライの変動要因のうち、企業や家計などの

取引規模の見通しの下方修正や、金融機関の与信行動に影響を及ぼす要因の変

化が、マネーサプライにどのような影響を与えてきたのかを分析する。第二の

問については、主に企業や家計などの流動性に対する選好や通貨保有の機会費

用に注目し、不良債権問題から生じた金融システム不安の影響（５－１－２．）

と、ゼロ金利と安全資産志向の強まり（５－２．）が、それぞれ資金シフトが大

きくなる原因として作用している可能性を指摘する。第三の問については、第

一、第二の問を説明していく中で、同時に考察する。

５－１．企業の過剰債務の圧縮と金融機関の不良債権問題

５－１－１．90年代初以降の企業の過剰債務圧縮

90 年代半ば以降におけるＭ２＋ＣＤの推移の最大の特徴は、バブルが崩壊し

た後、企業の借入れ姿勢や金融機関の貸出姿勢が大きく変化した影響を受けた

ことである。まず、企業にとっては、バブル生成期に先行きの経済成長に対す

る期待が強気化した結果、借入れが大幅に増加し、バブル崩壊期にはそれを返
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済する動きが広範化した。その後、90 年代前半、さらには 90 年代後半には日

本経済の期待成長率が低下したことなどから、過剰債務圧縮の動きが継続した。

こうした企業の過剰債務と表裏の関係として、金融機関の側でも、不良債権が

増大した。さらに、土地担保価値（地価）の下落が続いたことが、金融機関の

抱える不良債権の増大に拍車をかけた。

この点を企業の債務調整の動向から鳥瞰すると、企業の有利子負債残高（対付

加価値額比率）は 93 年まで上昇した後、減少に転じ、最近では、バブルが発生

する以前の 80 年代半ば頃の水準にまで低下している（図表 17）。その圧縮テン

ポは、業種によってまちまちである。例えば、建設や不動産、卸・小売といっ

た非製造業の一部では、有利子負債の減少テンポは緩やかなものであり、その

水準はバブル生成以前の 85 年の水準を上回っている。その一方で、それ以外の

非製造業では、有利子負債比率は 85 年並みの水準まで低下しているほか、製造

業でも 85 年を下回る水準にまで有利子負債が減少している。こうした業種では、

設備投資をキャッシュフローの範囲内に抑え、余ったキャッシュフローを有利

子負債の圧縮に充てるとともに、収益力を高めることによって自己資本の充実

を図ってきたと考えられる。業種によって対応状況の差異が顕著であるのは、

一つには、対応が遅れている非製造業の一部は、バブルの生成期における借入

れがそもそも大きかった上、担保不動産の価格下落が止まっていないことの影

響も受けているためである。この部分の過剰債務調整は、全般に相当進捗して

きているが、なお、高水準の有利子負債を抱えている先もみられる。業種毎に

対応状況に違いがあるもう一つの理由は、わが国経済の構造変化に起因するも

のである。構造調整の過程で収益構造の転換が遅れ、収益力対比でみて債務負

担が高めである先が存在している。企業部門全体としてみれば、現在でも、

キャッシュフローを潤沢に確保して債務の返済に充てる動きが続いており（図

表 18）、これが資金需要の低迷の大きな原因となっている。

これを金融機関の側からみると、現在でも、不良債権残高は高水準にある（図

表 19）。金融機関は、90 年代以降、不良債権処理を進めてきており、それが自

己資本の減少要因となってきた。自己資本というバッファーの減少要因は、与
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信行動を慎重化させる一因となる26。

もちろん、実際には、景気の後退やその他の様々な構造問題も、企業や家計

の借入れ需要を減退させてきたことは確かである。しかし、そうした要因だけ

ではなく、上述のような企業や金融機関の行動も、日銀の大幅な金融緩和にも

かかわらず借入れ需要が喚起されない原因になっていると考えられる。通常、

金融機関の貸出が減少すれば、預金も両建てで減少する。このことは、90 年代

前半のバブル崩壊以降、現在に至るまで、企業の過剰債務の圧縮と金融機関の

不良債権処理が、貸出、預金、ひいてはＭ２＋ＣＤの伸びを抑える方向に作用し

続けてきたことを意味する。また、それらの問題が、マネーサプライと経済成

長率がともに低くなる原因となった以外に、金融機関行動の変化を通じてマ

ネーサプライと経済活動の関係を徐々に変えてきた可能性は否定できず、両者

の関係を不安定にする方向で作用してきたと考えられる。ただ、金融の量的指

標としてＭ２＋ＣＤに代えて貸出を含む民間部門の資金調達額を採用し、実質Ｇ

ＤＰ、資産価格との間で長期均衡関係の存在を検証すると27、Ｍ２＋ＣＤとは対

照的に、金融システム不安が高まった 97 年末から直近までのデータを含めても、

長い目でみて安定した関係が検出される（図表 20）。このことからみて、企業の

過剰債務の圧縮と金融機関の不良債権問題がマネーサプライと経済活動の長期

均衡関係が検出されなくなった引き金とまでいうことは難しい。

５－１－２．97年後半から 98年の金融システム不安

それでは、なぜ、97 年末以降、マネーサプライと経済活動の関係が不安定に

なったことが検出されたのであろうか。第一の理由は、バブルの生成・崩壊期

に端を発した金融機関の不良債権問題が、この時期に金融システム不安として

                                                  
26 各種アンケート調査による金融機関の貸出判断 D.I.の推移を踏まえ、与信行動の慎重化が、

中堅・中小企業に対する貸出に影響を及ぼしてきたとの指摘がある。もちろん、貸出判断

D.I.は、借入れ企業側の業況や金融機関側の融資戦略の転換によっても左右される点に留意

が必要であるが、それらを踏まえても、小規模企業が 90 年代を通じて「厳しい」超を拡大

させる傾向にあったことや、中小企業が 90 年代後半を通して「厳しい」超にあった事実か

らは、金融機関のリスクテイク能力の低下も影響しているように思われる（図表 19）。
27 民間部門の資金調達額と実質ＧＤＰ、地価の間の長期均衡関係は、Bank of England [2000]
などの先行研究に倣って定式化した。
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表面化し、それに伴い企業や家計の通貨に対する予備的需要が急激に高まった

ことが考えられる。

具体的なメカニズムを考えると、97 年秋から、北海道拓殖銀行や山一證券の

経営破綻を契機に金融システムに対する不安が大きく高まったことが挙げられ

る。このことは、金融機関の資金調達に関するリスク・プレミアムが、97 年秋

から 98 年にかけて上昇していることに顕著に表われている（図表 21）。これを

きっかけに、企業や家計が将来の資金調達や収入の確保に対して不安感を高め

た結果、万一の事態に備えて流動性を予備的に保有しておこうとする需要（予

備的需要）が急激に高まった。企業や家計では、金融資産の中でも流動性の高

い現預金をできるだけ保持しようと努め（図表 22）、同時に、流動性を確保する

ために支出を大幅に抑制させた。また、流動性リスクに直面した金融機関が貸

出態度を厳格化させたことも、支出、特に企業の設備投資の減少につながった。

実際、資金循環統計上の「現預金＋ＣＤ」の要因分解では（前掲図表 16）、資金

シフト要因を示す「その他」要因が若干増加する形でマネーサプライの伸びが

高まっているが、名目ＧＤＰが急激に落ち込む姿となった。通常、通貨に対す

る需要は、取引規模が大きくなると増加し、機会費用が上昇すると減少する関

係にある。しかし、この時期には、機会費用がほとんど変化しない中で、取引

規模（名目ＧＤＰ）が縮小したにもかかわらず、通貨に対する需要が高まった。

その後、98 年秋以降、日銀は、金融の一段の緩和や、企業金融の逼迫への対

応策、破綻金融機関の処理までの間に必要な貸出などを行った。また、政府も、

財政資金の投入を柱とする金融安定化措置や公共投資の拡大などの施策を実施

していった。そうした施策の効果もあり、99 年にかけて企業や家計の流動性不

安が徐々に鎮静化するとともに、設備投資や個人消費にペントアップ需要が顕

在化し景気は持ち直しに転じていった。このように、金融システム不安の高ま

りが、Ｍ２＋ＣＤと経済活動の関係を不安定化させ、長い目でみた均衡関係が検

出されなくなった原因の一つとして挙げられる。
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５－２．ゼロ金利下の通貨需要

現在に至るまで、マネーサプライと経済活動との長期均衡関係が不安定化した

ままである第二の理由としては、短期金利水準の極端な低下を背景に生じた金

融資産間の資金シフトの影響が考えられる。

日銀は、99 年以降、景気の悪化を食い止め、物価の下落に歯止めをかけると

ともに、金融システム不安を防ぐために、思い切った金融緩和政策を採用した。

99 年２月以降には、無担コールレート（オーバーナイト物）を極力低めに推移

するように促し、短期市場金利をほぼゼロまで低下させた。また、2001 年３月

以降には、一般に「量的緩和」政策と呼ばれる枠組みで金融緩和を行っており28、

この下で各種の短期金利はほぼゼロまで低下している。

短期金融資産の金利がゼロに近い状況では、マネタリーベースが提供する流動

性サービスの機会費用は極端に低下している29。現在、マネタリーベースは、日

銀による潤沢な日銀当座預金の供給と、現金保有の機会費用がゼロに近いこと

を背景として、歴史的にみて第二次世界大戦以来の高水準を実現している（図

表 23）。その結果、マネタリーベースとマネーサプライの間を結ぶ貨幣乗数（Ｍ

２＋ＣＤ／マネタリーベース）は、大幅に低下しているほか、金利がほぼゼロに

近い中で、僅かな金利の変化や経済主体の主観的なリスク認識の変化によって

大きく変動し易い状況になっている。このため、現状では、マネタリーベース

の大幅な増加にもかかわらず、マネーサプライの伸び率は変化しておらず、両

者の関係は非常に不安定になっている。

                                                  
28 「量的緩和」政策の枠組みは、以下の要素から構成される。

(1) 金融市場調節の主たる操作目標をコールレートから日銀当座預金残高という「量」に変

更した上で、法定準備預金額を大きく上回る資金を金融機関に潤沢に供給する。

(2) 上記の金融市場調節方式について、消費者物価指数（全国、除く生鮮食品）の前年比上

昇率が安定的にゼロ％以上となるまで、継続する。

(3) 資金供給を円滑に行うために必要な場合には、長期国債の買入れを増額する。

(4) あらかじめ明確に定めた条件を満たす限り、金融機関が希望する時に、担保の範囲内で

希望する金額を日本銀行から借り入れることができるロンバート型貸付制度を導入す

る。
29 マネタリーベースに関する詳細な議論は、日本銀行企画室[2002]を参照。
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一方、企業や家計などにとって、Ｍ２＋ＣＤ対象金融資産を保有する機会費用

が大きく低下する状況も生じている。このような状況では、Ｍ２＋ＣＤ対象金融

資産の方が、その他の金融資産よりも流動性が高いというメリットがあるだけ

に、Ｍ２＋ＣＤに向けて資金シフトが大量に発生し易い。因みに、資金循環統計

上の資金シフトを含む「その他」要因をみても、2001 年以降、伸び率をさらに

高めており（前掲図表 16）、これがＭ２＋ＣＤの伸びをある程度の高さに維持す

る働きをしている。2001 年については、夏場にかけて定額郵貯の大量満期到来

がピークを迎えたことや（図表 24）、2001 年末から一部ＭＭＦの元本割れを契

機に投資信託を取り崩す動きが広範化したことが、Ｍ２＋ＣＤへの資金シフトの

拡大につながった。

このように、現在、Ｍ２＋ＣＤが名目ＧＤＰに比べて高めの伸びを維持してい

る背景を、通貨に対する需要曲線を用いて整理しておこう。既に述べたように、

通貨に対する需要は、取引規模が大きくなると増加し、機会費用が上昇すると

減少する関係にある。しかし、最近のように短期金利がほぼゼロに近付いてい

ると、Ｍ２＋ＣＤの機会費用も、ゼロにかなり近い。図表 25 では、金利がゼロ

に近い状況の細かな動きを追うために、マネーサプライが提供するサービスの

中でも特に流動性サービスに着目し、コールレートを機会費用とみなして通貨

需要との関係を示している。これをみると、95 年にコールレートが 0.5％とゼ

ロに近付き、99 年以降はほぼゼロになっている状況では、通貨需要曲線がそれ

までの形状とは異なり、傾きが相当にフラット化している。このため、金利や

リスク・プレミアムの僅かな変化によって、金融資産間の大きな資金シフトが

生じ得ることとなり、通貨需要が不安定化する。

2001 年３月に導入されたいわゆる「量的緩和」政策は、短期金融市場の参加

者の流動性確保に対する不安心理を払拭し、短期金融市場の安定を確保するこ

とによって景気の底割れを防ぐ、という効果を発揮している。この点は、短期

金融市場でリスク・プレミアムが上昇した 97 年後半から 98 年にかけての時期

とは大きく相違している（前掲図表 21）。しかし、短期金融市場の外側では、金

融システム問題を含む構造改革の今後の帰趨や世界経済の先行きなどについて

の不確実性が引き続き強い状況にある。このため、企業や家計、金融機関では、
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現金や流動性預金、国債など安全資産に対する志向が強まっている。例えば、

前述した一部ＭＭＦの元本割れにしても投資信託などに対するリスクの再認識

につながったほか、本年度初からの定期性預金のペイオフ解禁によって、定期

性預金に対する預金者のリスク認識も上昇していると考えられる。現在のよう

な極端な低金利下では、そうしたリスク認識の変化が僅かなものであっても、

安全性の高い資産に対する需要は大きく増加する。事実、各経済主体の金融資

産に占める安全性の高い資産の割合は、最近、大幅に上昇している（図表 26）。

以上をまとめると、ゼロ金利の下ではＭ２＋ＣＤ対象金融資産を保有する機会

費用が大きく低下した結果、Ｍ２＋ＣＤへの大きな資金シフトが生じた。さらに、

金融システム問題をはじめとする様々な要因を背景とした最近の安全資産志向

の強まりが、そうした傾向を助長している可能性が高い。これらの要因も、Ｍ２

＋ＣＤと経済活動との関係を不安定化させ、長い目でみた均衡関係が検出され

なくなった原因と考えられる。

６．現時点におけるマネーサプライの役割

最後に、マネーサプライに関して重要と思われる論点を取り上げることによっ

て、若干の結論を述べる。

（マネーサプライと経済活動との関係の不安定化）

第一の論点は、近年、わが国においてマネーサプライと経済活動との関係が不

安定になっている背景をどのように理解するかである。1990 年代前半のバブル

崩壊以降、企業の過剰債務圧縮と、不良債権処理という金融機関の自己資本の

減少要因は、わが国のマネーサプライの伸び率を押し下げるとともに、マネー

サプライと経済活動の関係を不安定にする方向で作用したと考えられる。実際

にマネーサプライと経済活動の関係が不安定になったことが検出された直接的

な要因としては、金融システム不安の発生や、金利の極端な低下などを背景に

したマネーサプライ対象金融資産への資金シフトの拡大が挙げられる。すなわ

ち、バブル崩壊以降、経済活動に影響を及ぼし続けている企業の過剰債務調整

と不良債権問題が、97 年末から 98 年にかけて金融システム不安として表面化
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すると、企業や家計が予備的需要に基づいて現預金を高めの水準に維持する一

方で実物投資を抑制したことから、マネーサプライと経済活動の関係が不安定

になった。また、99 年以降の日銀の大幅な金融緩和によって短期金利がほぼゼ

ロまで低下すると、マネーサプライ保有の機会費用が極端に低下し、マネーサ

プライ対象資産への資金流入が加速した。このような環境では、マネーサプラ

イと経済活動の安定的な関係は崩れる可能性が高い30。

（マネーサプライの伸び率が高まるための条件）

第二の論点は、マネタリーベースの増加に対応してマネーサプライの伸び率が

高まるための条件とは何かである。「量的緩和」政策の採用以降、マネタリー

ベースは＋38％（2001 年３月から 2002 年 11 月までの伸び率）増加した。貨幣

乗数が一定であるならば、マネタリーベースの増加に伴ってマネーサプライの

比例的な増加がもたらされるはずである。しかし、現実には、マネーサプライ

の伸び率は＋５％台（同）と小幅の増加にとどまっているほか、名目ＧＤＰは

減少している（図表 27）。それでは、マネタリーベースの高い伸びに見合ってマ

ネーサプライが増加する事態とは、どのような状況であろうか。前述したマネー

サプライの要因分解を使えば（前掲図表 16）、まず、民間部門の資金調達額が増

加するケースが考えられる。金融政策との関係で言えば、「量的緩和」政策が景

気を刺激する場合には、設備投資や個人消費が増加する結果、資金調達額が増

加し、マネーサプライも増加することになる。他方、企業の債務返済の動きが

続く場合には、資金調達額がマネーサプライの減少要因として働く。次に想定

されるのは、通貨保有の機会費用が限りなくゼロに近い中、構造改革が進む過

程で予備的需要が発生し、金融機関預金へのシフトがさらに大きくなるケース

である。ただし、そのような預金やマネーサプライの増加が、景気回復につな

がるとは考えにくい。最後に想定されるのが、金融機関が国債を大量に購入し、

家計や企業の国債保有額がその分減少するという極端なケースである。ただし、

財政再建を反映して国債発行額が大きく変化しない場合には、そもそも財政支

                                                  
30 なお、マネーサプライと経済活動の関係が安定的でない以上、マネーサプライの推移か

ら先行きの経済活動に関して何を示唆しているかを読み取ることが難しいだけでなく、マ

ネーサプライの先行き推移を考えることも難しい点には留意しておく必要がある。



30

出要因によってマネーサプライが増えることがないため、これだけで実体経済

の動きに大きな変化が及ぶとは考えにくい。このように考えると、経済活動の

活発化に結びつく形でマネーサプライが増加するためには、財政政策の運営と

効果に依存している面もあるが、少なくとも、金融仲介機能の回復などによっ

て金融政策の効果波及経路が確保され、民間部門の資金調達行動が活発化する

ことが前提となる。

（金融政策運営におけるマネーサプライの位置付け）

第三の論点は、現時点のわが国の金融政策運営におけるマネーサプライの位置

付けについてである。現在、日銀は、欧米主要国の中央銀行と同様に、マネー

サプライを中間目標ではなく、情報変数と位置付けている。その上で、マネー

サプライの情報変数としての役割については、以下のように捉えている。実体

経済を重視する考え方に立てば、現時点では、大幅な需給ギャップが存在する

ため、直ちに現在のデフレ状況から脱却することは難しいことになる。他方、

政策運営の頑健性を維持する観点から、マネーサプライの役割を重視する考え

方に立って経済活動の関係をチェックすると、実質Ｍ２＋ＣＤは、97 年半ばま

でのデータから検出された実質ＧＤＰとの長期的な関係が示唆する水準よりも

過大になっている31（前掲図表 14）。これは、仮にＭ２＋ＣＤと経済活動との間

に長期的にみて安定的な関係が維持されているとすれば、物価に上昇圧力が働

いている可能性を示唆することになる。ただ、これまで述べてきた通り、97 年

末以降のデータを用いると、Ｍ２＋ＣＤと経済活動の間に長い目でみて安定的な

関係が見出されない。したがって、Ｍ２＋ＣＤの相対的に過大な水準を物価上昇

圧力とみることは、現時点では適当ではないと考えられる。このように、現在

は、マネーサプライの推移からそのまま景気や物価の現状や先行きに関する情

報、さらには金融政策が及ぼした影響を読み取ることが難しい局面にある。こ

のため、現局面では、金融政策の効果を評価する目的に限れば、各種金融資産

                                                  
31 こうした観点からの分析は、金融政策決定会合の政策判断にも供されている。例えば、

2002 年 12 月 18 日公表の『金融経済月報』では、「マネーサプライやマネタリーベースも、

経済活動との対比でみれば、高めの伸びを維持している」（p.17）と指摘している。また、

同月報では、そうした量的金融指標と経済活動の関係を総括した図表を掲載している。
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の相対的な利回りや、実体経済、物価の推移を仔細にチェックしていくことが

適当と考えられる。

ただ、そうではあったとしても、日銀は、欧米主要中央銀行と同様に、マネー

サプライを情報変数の一つと位置付け、引き続きその動向を注意深くモニター

している。この判断の根拠は、次の２点に集約できる。

第一の理由は、３－２－１．で述べたように、マネーサプライ固有の特性に由

来する。様々な経済活動の裏には必ず資金の決済があり、マネーサプライはそ

れを概念上包括的に把握している。そうしたマネーサプライの分析を通じて、

実体経済や金融で何が起きているのかについてチェックを行うことは有用と考

えられる。また、特に非常に長い期間を念頭に置けば、マネーサプライが、経

済活動、特に物価との関係において重要であるという点を、引き続き意識して

おく必要があると考えられる32。

第二の理由は、現在、マネーサプライと経済活動との間の長期均衡関係が確認

できないということが、必ずしも将来にわたってそうした関係が検出されない

状態が続くということを意味しているわけではないことにある。中央銀行は、

短期的な景気変動だけではなく、長い目でみて経済が安定した物価上昇率と潜

在成長率の軌道から外れてしまうリスクについても、常に意識しておかなけれ

ばならない。わが国では、現在、不良債権処理の加速や企業の再生を目指して

取り組みが強化されている。将来、金融仲介機能が十分に回復し、金利がゼロ

よりも明確に高くなれば、マネーサプライの大きな変動が再び経済活動に対し

て大きな意味を持ち得る――経済活動に変調が生じていることを示唆する可能

性がある――と考えられる。例えば、過去の関係を前提とすると、Ｍ２＋ＣＤは、

現在、名目ＧＤＰに比べて過大であるという計算結果が得られるが、両者の安

                                                  
32 この点に関連して、民間部門の資金調達額と経済活動との長期均衡関係が維持されてい

ることを踏まえて、「民間部門の資金調達額や貸出に注意を払うだけで十分であり、マネー

サプライを分析する必要はない」という考え方があるかもしれない。しかし、経済活動に

は、財政支出をはじめ、様々な側面がある。このため、長い目でみた時に、経済活動、特

に物価との関係を意識する場合の量的金融指標は、より包括的なものが望ましい。その点、

マネーサプライは最も包括的な量的金融指標の一つであり、潜在的に重要な意味合いを持

ち得る変数である。
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定的な関係が回復した場合に、マネーサプライの推移が変わり得るのか、ある

いはマネーサプライが持っている情報が何を意味するようになるのかというこ

とも、考えていく必要がある。また、そのような場合には、マネーサプライの

持つ情報から、金融政策の効果を読み取り易くなっているものと推測される。

マネーサプライの持つ意味は、金融技術の進展や経済構造の変化とともに変遷

している。本稿では取り上げなかったが、コンピュータなどの情報・通信技術

の革新を背景に、金融市場や金融取引全体は世界的に大きな変革期にある。決

済機能を有する新たな商品・サービスの開発、電子マネーの登場などは、その

一例である33。経済全体に流通している「通貨の総量」が、概念として経済分析

や政策運営において重要であること自体は、金融技術の進展によっても変わら

ないが、何が通貨を構成するかは変化していく。したがって、今後とも、マネー

サプライ指標として「通貨の総量」を表わすような構成要素を特定化したり、

また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も不断に検討し

ていくことが要請されている。日銀としては、今後とも、そうした努力を続け

る必要があると考えている。

以    上

                                                  
33 詳細は、館[2002]を参照。
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（注）矢印はマネーサプライの大きな変動との対応関係が比較的明瞭な時期。
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マネーサプライと実質ＧＤＰ、消費者物価、株価、地価
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2002年
3月平残 構成比

62.9兆円  (4.8%)  現金通貨（銀行券発行高 ＋ 貨幣流通高 ）

235.3兆円 (17.9%)  預金通貨（要求払預金－対象金融機関保有小切手・手形）

298.2兆円 (22.7%)

342.5兆円 (26.1%)  準通貨（定期預金、据置貯金、定期積金、非居住者円預金、外貨預金）

22.5兆円 (1.7%)  ＣＤ

663.2兆円 (50.5%)

239.8兆円 (18.2%)  郵便貯金

105.9兆円 (8.1%)  その他金融機関預貯金（注）

110.2兆円 (8.4%)  金銭信託

1,119.0兆円 (85.1%)

5.9兆円 (0.5%)  金銭信託以外の金銭の信託（ファンド・トラスト等）

32.3兆円 (2.5%)  投資信託

22.3兆円 (1.7%)  金融債

1.2兆円 (0.1%)  金融機関発行ＣＰ

27.8兆円 (2.1%)  債券現先・現金担保付債券貸借（債券の買現先、現金担保付債券借入）

71.5兆円 (5.4%)  国債・ＦＢ

34.4兆円 (2.6%)  外債

1,314.4兆円 (100%)

(注)　「その他金融機関」には、信用組合、全国信用協同組合連合会、労働金庫、労働金庫連合会、農業協同組合、

      漁業協同組合、信用農業協同組合連合会、信用漁業協同組合連合会が含まれる。

わが国のマネーサプライ指標の定義

各 指 標 の 定 義 と 対 象 金 融 商 品
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通貨保有主体

日本銀行 個人

国内銀行（注１） 一般法人

外国銀行在日支店 地方公共団体

信用金庫 地方公営企業

信金中央金庫 事業団、公団、営団

農林中央金庫 地方公社

商工組合中央金庫 特殊法人（政府系金融機関を除く）

郵便局 銀行協会

信用組合 証券会社

全国信用協同組合連合会 証券金融会社

労働金庫 証券取引所

労働金庫連合会 短資会社

農業協同組合 預金保険機構

漁業協同組合 信用保証協会

信用農業協同組合連合会 証券投資信託委託会社

信用漁業協同組合連合会 ノンバンク

国内銀行の信託勘定 金融先物取引所

  中央政府、保険会社、政府系金融機関、 
（注２） 基金（公的年金を除く）

  銀行持株会社、保険持株会社 外債発行機関

  証券会社、証券金融会社、一般法人、   （注３）

  短資会社、年金資金運用基金、

  外債発行機関

（注）１． 国内銀行には、都市銀行、地方銀行、第２地方銀行、信託銀行（銀行勘定）、長期信用銀行、整理回収機構、日本承継銀行等が

含まれる。

２． 中央政府、保険会社、政府系金融機関などは、Ｍ３＋ＣＤ段階では、通貨発行主体、通貨保有主体のいずれにも属さないが、

広義流動性段階では、国債・ＦＢや金融機関発行ＣＰ、債券現先・債券貸借で資金調達を行う通貨発行主体となる。

なお、政府系金融機関には、日本政策投資銀行、国際協力銀行、国民生活金融公庫、住宅金融公庫、中小企業金融公庫、農林

漁業金融公庫、公営企業金融公庫、沖縄振興開発金融公庫が含まれる。

３． 証券会社、証券金融会社、一般法人、短資会社、年金資金運用基金、外債発行機関などは、Ｍ３＋ＣＤ段階では、通貨保有主体

であるが、広義流動性段階では、債券現先・債券貸借や外債で資金調達を行う通貨発行主体となる。

わが国マネーサプライ指標の通貨発行主体と通貨保有主体

通貨発行主体
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（１）米国

（単位：10億ドル、（ ）内はＭ３に対するウェイト）

構成比

595 (7.3%) 流通現金

8 (0.1%) トラベラーズチェック

322 (3.9%) 要求払預金

262 (3.2%) その他当座預金（NOW勘定等（注１）の要求払預金が含まれる）

1,187 (14.6%) 

2,436 (29.9%) 貯蓄預金

939 (11.5%) 小口定期預金（10万ドル未満の小口の定期性預金。小口のレポを含む）

982 (12.0%) 機関投資家以外の保有するＭＭＭＦ

5,544 (68.0%) 

1,198 (14.7%) 機関投資家の保有するＭＭＭＦ

815 (10.0%) 大口定期預金（10万ドル以上）

375 (4.6%) 大口レポ（10万ドル以上）

220 (2.7%) ユーロドル預金

8,152 (100%) 

（２）欧州

（単位：10億ユーロ、（ ）内はＭ３に対するウェイト）

構成比

252 (4.6%) 流通現金

1,917 (35.1%) オーバーナイト預金（注２）

2,169 (39.7%) 

1,095 (20.1%) 満期２年以内の定期預金

1,396 (25.6%) ３か月以内の解約通知期間付預金

4,660 (85.4%) 

231 (4.2%) レポ

427 (7.8%) ＭＭＦ・短期市場証券（ＣＤ、譲渡性債券、短期債務証券、中央銀行証券など）

142 (2.6%) 償還期限２年以内の債券

5,459 (100%) 

　（注）１．NOW勘定（決済性をもつ有利子の貯蓄性預金）、ATS勘定（自動振替サービス口座）、信用組合のシェアドラフト

　　　　　　勘定（決済性をもつ有利子の預金）、貯蓄銀行の要求払預金が含まれる。

　　　　２．要求払預金、振替可能勘定など即座に現金に変換し得るような決済性の高い預金。

     米国・欧州のマネーサプライ統計の定義

2002年
3月平残

2002年
3月平残

各 指 標 の 定 義 と 対 象 金 融 商 品

各 指 標 の 定 義 と 対 象 金 融 商 品

Ｍ
３

Ｍ
２

Ｍ
１

Ｍ
３

Ｍ
２

Ｍ
１



　マネタリー・ターゲティングの想定する世界

　　　　　最終目標

　　　　　中間目標

　　　　　操作変数

（図表６）

物 価

マネーサプライ

短期金利

マネタリーベース

長期的に

安定した関係

中央銀行の操作

変数によって、

マネーサプライ

が操作可能

フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク



（
図
表
７
）

（
ド
イ
ツ
／
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
）

マ
ネ
タ
リ
ー
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ

マ
ネ
タ
リ
ー
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ

マ
ネ
タ
リ
ー
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ

マ
ネ
タ
リ
ー
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ

7
0

・
マ
ネ
ー
と
銀
行
信
用
の
増
加
を
期
待

（
7
4
年
1
2
月
～
）

（
7
6
年
７
月
～
）

（
7
5
年
１
月
～
）

年
 
 
す
る
旨
を
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
の
中
で

・
中
央
銀
行
通
貨
量
タ
ー
ゲ
ッ
ト

・
M
3
タ
ー
ゲ
ッ
ト

・
M
1
タ
ー
ゲ
ッ
ト

代
 
 
言
及

（
7
0
年
３
月
）

・
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
レ
ン
ジ
で
提
示

・
M
1
、
M
2
、
M
3
、
銀
行
信
用
の
レ
ン
ジ

　
（
7
9
年
～
）

 
 
を
公
表
（
7
5
年
４
月
～
）

・
ハ
ン
フ
リ
ー
・
ホ
ー
キ
ン
ス
法
成
立

（
7
8
年
８
月
）

・
M
1
、
M
2
、
M
3
、
銀
行
信
用
の
目
標
値

 
 
を
設
定
（
7
9
年
２
月
）

・
非
借
入
準
備
操
作
に
よ
る
M
1
の

　
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
7
9
年
1
0
月
～

・
M
3
に
加
え
M
0
も
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
追
加

 
・
M
1
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
中
止
（
8
2
年
）

8
0

　
8
2
年
９
月
）

 
（
8
4
年
～
）

名
目
ア
ン
カ
ー
を
明
示
し
な
い
総
合
判
断

年
に
よ
る
政
策
運
営
（
8
2
年
～
）

代
・
M
3
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
設
定
を
中
止

・
M
1
の
目
標
値
設
定
を
中
止

　
（
8
7
年
）

　
（
8
7
年
）

・
M
3
タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
8
8
年
～
）

・
東
西
ド
イ
ツ
統
合
（
9
0
年
）

為
替
レ
ー
ト
安
定
を
重
視
し
た
総
合
判
断

・
「
金
融
政
策
に
お
け
る
マ
ネ
ー
の

に
よ
る
政
策
運
営
（
9
0
年
1
0
月
～
）

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ

9
0

　
位
置
付
け
を
後
退
さ
せ
る
」
旨
の

・
E
R
M
参
加
（
9
0
年
1
0
月
～
）

（
9
1
年
２
月
～
）

　
議
会
証
言
（
9
3
年
７
月
）

・
マ
ネ
ー
や
信
用
量
を
重
視
す
る
こ
と

年
名
目
ア
ン
カ
ー
を
明
示
し
な
い
総
合
判
断

・
E
R
M
離
脱
（
9
2
年
９
月
）

　
を
明
言
。
た
だ
し
、
マ
ネ
ー
の
参
照

に
よ
る
政
策
運
営
（
9
3
年
～
）

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ

　
値
は
設
定
し
て
い
な
い
。

代
（
9
2
年
1
0
月
～
）

・
F
F
レ
ー
ト
の
誘
導
値
を
公
表

・
M
0
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
レ
ン
ジ
か
ら

・
先
行
き
数
年
間
の
平
均
的
な
イ
ン

以
　
（
9
5
年
７
月
）

・
２
年
分
の
M
3
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を

　
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
レ
ン
ジ
に
位
置

　
フ
レ
率
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
レ
ン
ジ

　
公
表
（
9
6
年
1
2
月
）

　
付
け
を
後
退
。
M
0
と
M
4
に
つ
い
て

　
を
公
表
（
9
3
年
1
2
月
）

降
 
 
中
期
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
レ
ン
ジ

 
 
を
公
表

・
E
M
U
・
E
C
B
発
足
（
9
9
年
１
月
～
）

総
合
判
断
に
よ
る
政
策
運
営

・
B
O
E
が
政
策
の
独
立
性
を
獲
得

・
F
F
レ
ー
ト
の
誘
導
値
を
デ
ィ
レ
ク

・
マ
ネ
ー
の
参
照
値
を
公
表

（
9
7
年
５
月
）

　
テ
ィ
ブ
に
記
載
（
9
7
年
８
月
）

・
T
w
o
 
P
i
l
l
a
r
s
の
導
入

（
9
9
年
１
月
～
）

・
M
0
、
M
4
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
レ
ン
ジ

・
マ
ネ
ー
の
レ
ン
ジ
設
定
を
中
止

　
の
公
表
を
中
止
（
9
7
年
５
月
）

　
（
2
0
0
0
年
６
月
）

欧
米
主
要
中
央
銀
行
に
お
け
る
金
融
政
策
運
営
方
式
の
変
遷

米
国
／
F
e
d
e
r
a
l
 
R
e
s
e
r
v
e
 
B
o
a
r
d

欧
州
／
E
u
r
o
p
e
a
n
 
C
e
n
t
r
a
l
 
B
a
n
k

英
国
／
B
a
n
k
 
o
f
 
E
n
g
l
a
n
d

カ
ナ
ダ
／
B
a
n
k
 
o
f
 
C
a
n
a
d
a



（１）米国

（注） 米国の政策金利は、フェデラル・ファンド・レート。

（２）欧州

（注）１． 欧州の政策金利は、1992年3Qまではブンデスバンクの公定歩合、1992年4Q～1998年4Qはブンデスバンクの
レポ・レート、1999年1Q以降は欧州中央銀行の主要リファイナンシング・オペレートで接続。

２． 欧州の実質ＧＤＰは、1991年4Qまでは旧西ドイツベース、1992年1Q～1998年4Qはドイツ統一ベース、
99年1Q以降はＥＭＵ加入国ベースで接続。

３． 欧州のマネーサプライは、1998年4Q以前はドイツのＭ３で接続。
４． なお、1990年2Q～1991年1Qの段差は東西ドイツ統合に伴うもの。

（３）英国

（注） イギリスの政策金利は、1972年3Q以前は公定歩合、1972年4Q～1981年2Q以前は最低貸出金利、1981年3Q～
1997年1Qまではイングランド銀行の月中における市場介入金利、1997年2Q以降はレポ金利(official rate)で
接続している。

（４）カナダ

（注） カナダの政策金利は、1992年3Q以前は公定歩合、4Q以降はオーバーナイト・レートのターゲット値で接続。

欧米主要国における金融政策とマネーサプライ、実質ＧＤＰ

（図表８）

（シャドウは政策金利の引き下げ局面）
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実体経済を重視した考え方

最終目標

操作変数

（図表９）

 物 価　　　　　　　　　　　　実体経済（実質所得）

 実質長期金利

　（物価の安定） （持続的な経済成長）

長期金利

短期金利

マネー

サプライ

フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク

マネーサプライは、

金融政策のトランス

ミッション・メカニズ

ムにおいて重要な役割

を果たしていない。



　　頑健性を重視した金融政策の運営方法

  最終目標

  操作変数

（図表 10）

     物 価　　　　　　　　実体経済（実質所得）

金 融 政 策 の

ト ラ ン ス

ミッション・

メカニズムの

不確実性

　（物価の安定） （持続的な経済成長）

マネーサプライを

重視した考え方

（図表 11）

実体経済を重視

した考え方

（図表９）

　　　　短期金利

　



マネーサプライを重視した考え方

最終目標

操作変数

（図表 11）

 物 価　　　　　　　　  　　　実体経済（実質所得）

　　　　　　マネーサプライ

実質長期金利

長期金利

フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク

長期的に

安定した

関係

　　 短期金利

　



      （１）Ｍ２＋ＣＤ

      （２）広義流動性

（図表12）

流通速度（名目ＧＤＰ／マネーサプライ）
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（図表13）

ＧＤＰデフレータで実質化したマネーサプライ（rm）、実質ＧＤＰ（y）、長短スプレッド

（10年物国債最長期物利回り－ＣＤ３か月物利回り、sp)を用いたＶＥＣＭの構造は以下の

とおり。なお、ECは誤差修正項と呼ばれるものであり、３つの変数の長期均衡関係からの

乖離幅を示す。

（１）Ｍ２＋ＣＤ（シャドウ部分は、理論的な符号条件などが全て満たされていることを示す）

式番号  共和分の個数 βy βsp αrm αy αsp

サンプル期間 1.582 0.021 0.059 0.054 0.112

71/1Q～97/3Q (0.022) (0.004) (0.030) (0.021) (0.033)

サンプル期間 1.654 0.063 0.018 -0.007 0.418

71/1Q～2002/3Q (0.077) (0.014) (0.009) (0.010) (0.097)

サンプル期間 1.604 0.031 0.010 0.033 0.818

81/1Q～97/3Q (0.043) (0.006) (0.006) (0.004) (0.212)

サンプル期間 0.973 0.210 0.004 -0.008 0.509

81/1Q～2002/3Q (0.447) (0.072) (0.003) (0.004) (0.184)

（２）広義流動性 （同上）

式番号  共和分の個数 βy βsp αrm αy αsp

サンプル期間 1.940 0.003 -0.105 0.077 0.132

81/1Q～97/3Q (0.043) (0.005) (0.020) (0.031) (0.186)

サンプル期間 2.567 0.016 -0.028 0.017 -0.070

81/1Q～2002/3Q (0.142) (0.020) (0.005) (0.010) (0.477)

マネーサプライと経済活動の長期均衡関係

パラメータの推計値

パラメータの推計値

1

0

1

1

（注）１．共和分検定は、Johansenの最大固有値検定、トレース検定により行った。
　　　２．共和分ベクトルおよび送出ベクトルの推計値の（　）内は標準誤差。
　　　３．検定の前提となるＶＡＲモデルのラグ次数は尤度比検定により決定した。
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（注） 長期均衡関係からの乖離は、図表13で行ったＭ２＋ＣＤのＶＥＣＭの推計結果

（サンプル期間：71/1Q～97/3Q）に基づいて求めた。

なお、推計期間外（97年4Q～2002年3Q）の乖離については、推計したパラメータを

用いて外挿した。

○ 時差相関係数 （推計期間71/1Q～97/3Q）

時差相関係数は－８四半期～＋８四半期内で最大のもの。

（  ）内はラグ期間（マイナスは長期均衡関係からの乖離がＣＰＩ前年比に

先行していることを表す）

○ グレンジャーの因果性テスト （推計期間71/1Q～97/3Q）

長期均衡関係からの乖離  →  ＣＰＩ前期比への因果性  が確認された。

――  正確には、長期均衡関係からの乖離 → ＣＰＩ前期比への因果性が５％

    有意水準で棄却されない一方、ＣＰＩ前期比 → 長期均衡関係からの乖離

    への因果性は５％有意水準で棄却された。

（図表14）

ＣＰＩ前年比

ＣＰＩ前年比と長期均衡関係からの乖離
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マネーサプライ
のマイナスの乖離

（前年比、％）

マネーサプライ
のプラスの乖離
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外挿推計値

97年第３四半期までのＣＰＩと長期均衡関係からの乖離との関係のチェック



（図表15）

　　（１）Ｍ２＋ＣＤ

0.93 (-5) 0.29 (+8)

0.71 (±0) 0.63 (+8)

0.85 (-5) -0.35 (+8)

0.53 (+1) 0.44 (+8)

0.72 (-1) 0.81 (+1)

　　（２）広義流動性

0.86 (-2) 0.59 (±0)

0.72 (-2) 0.47 (+1)

0.61 (-8) 0.49 (+8)

0.66 (+7) 0.31 (+1)

0.84 (+1) 0.48 (+2)

　（注）１．上段は、時差相関係数（－８～＋８四半期の中での最大値）、（　）内はラグ期間

　　　　　（マイナスはマネー指標が先行）。

　　 　　　下段は、グレンジャーの因果性テストの結果。→はマネー指標から経済変数への

　 　　　　因果性が５％有意水準で棄却されないこと、←は経済変数からマネー指標への因果性が

　 　　　　棄却されないこと、←→は双方向の因果性が棄却されないこと、×は双方向の因果性が

　 　　　　棄却されることを示す。

　　　　２．シャドウは、時差相関係数、グレンジャーの因果性テストとも、マネー指標が経済

 　　　　　変数に対して先行していることを示す。

　　　　３．各変数とも四半期前年比。

　　　　４．ＣＰＩは生鮮食品を除く総合（消費税要因調整後）、株価はＴＯＰＩＸ、地価は

　 　　　　市街地価格指数（六大都市、全用途平均）。
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（注）１． 「資金調達額」は、通貨保有主体の民間金融機関借入、公的金融機関借入、有価証券
（社債・ＣＰ等）による資金調達の合計であり、資金循環統計を用いて作成している。

２． 2002年3Qは速報値。
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（１）全産業

（２）製造業

（３）非製造業（除く建設・不動産・卸売・小売）

（４）建設・不動産・卸売・小売

（注）１．シャドーは景気後退期。

　　　２．法人企業統計季報による。規模合計（資本金１千万以上）。

　　　３．原計数を断層修正した後、後方４期移動平均。
　　　４．付加価値額＝営業利益＋減価償却費＋人件費＋支払利息。
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企業の有利子負債

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
  年

1.4
1.5
1.6
1.7
1.8
1.9
2.0
2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

有利子負債／営業利益
（右目盛）

有利子負債／付加価値額
（左目盛）

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
  年

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

2

6

10

14

18

22

26

30

34

有利子負債／営業利益
（右目盛）

有利子負債／付加価値額
（左目盛）

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
  年

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

0

4

8

12

16

20

24

有利子負債／営業利益
（右目盛）

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
  年

有利子負債／付加価値額
（左目盛）

（倍） （倍）

（倍）（倍）

（倍）（倍）

（倍）（倍）



（図表18）

企業のキャッシュフローの動き
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（注）１．法人企業統計季報による。全産業・規模合計（資本金１千万以上）。
　　　２．過去４四半期のフローの合計値。
　　　３．営業キャッシュフローは、日常の営業活動による資金の増減を示す。
　　　　　具体的には、経常利益÷２＋買入債務・流動引当金の増減－売上債権・棚卸資産・
　　　　　繰延資産の増減＋減価償却。
　　　４．投資キャッシュフローは、投資活動（設備投資）によるキャッシュフローの増減
　　　　　を示す。ここでは、フローの規模を示している。
　　　　　具体的には、設備投資（有形固定資産の新設）＋無形固定資産・投資不動産の売買
　　　　　＋有価証券（除く株式）・長期貸付金の増減で計算する。



　 　  （１）全国銀行の不良債権の推移

（注）１． 全国銀行の累計は、93年、94年については都銀・長信銀データを使用。
２． リスク管理債権の範囲は、93～94年は破綻先債権＋延滞債権、95～96年は破綻先債権＋

延滞債権＋金利減免等債権、97年以降は破綻先債権＋延滞債権＋３か月以上延滞債権＋
貸出条件緩和債権、に順次拡大されている。

　　   （２）企業規模別の貸出判断Ｄ．Ｉ．

 （資料）大企業・中小企業「企業短期経済観測調査」（日本銀行）
　　 　　小規模企業「全国小企業動向調査」（国民生活金融公庫）
         ％ポイントは、「緩い」－「厳しい」（大企業・中小企業）、
         「容易になった」－「難しくなった」（小規模企業）を示したものである。
 （注）シャドーは景気後退期。

（図表19）

不良債権と貸出判断Ｄ.Ｉ.
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（図表20）

ＧＤＰデフレータで実質化した通貨保有主体の資金調達額（rf）、実質ＧＤＰ（y）、

実質地価（市街地価格指数、六大都市・全用途平均、rland））を用いたＶＥＣＭの構造は

以下のとおり。

また、金利（貸出約定平均金利・新規貸出＜R＞）は外生変数とした。

なお、ECは誤差修正項と呼ばれるものであり、３つの変数の長期均衡関係からの乖離幅を示す。

推計結果（シャドウ部分は、理論的な符号条件などが全て満たされていることを示す）

式番号  共和分の個数 βy βrland αrf αy αrland

サンプル期間 1.846 0.068 0.046 0.053 0.024

71/1Q～97/3Q (0.060) (0.033) (0.019) (0.021) (0.020)

サンプル期間 1.846 0.068 0.046 0.058 0.025

71/1Q～2002/3Q (0.037) (0.021) (0.018) (0.022) (0.026)

サンプル期間 1.447 0.180 0.032 0.045 0.024

81/1Q～97/3Q (0.140) (0.051) (0.015) (0.023) (0.043)

サンプル期間 1.683 0.097 0.042 0.060 0.022

81/1Q～2002/3Q (0.078) (0.027) (0.019) (0.033) (0.036)

（注） 「資金調達要因」は、通貨保有主体の民間金融機関借入、公的金融機関借入、有価証券

（社債・ＣＰ等）による資金調達の合計であり、資金循環統計を用いて作成している。

なお、新ベースの資金循環統計では98/1Q以前の四半期計数が存在しないため、それ以前に

ついては、旧ベースの前年比を用いて遡及している。

パラメータの推計値

通貨保有主体の資金調達額と経済活動の長期均衡関係
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（１）市場金利

（注）ジャパン・プレミアム＝東京三菱銀行オファーレート－バークレイズ銀行オファーレート

（資料）British Bankers' Association

（２）資金繰り判断Ｄ．Ｉ．

（注）１．大企業・中小企業「企業短期経済観測調査」（日本銀行）

　　　　　小規模企業「全国小企業動向調査」（国民生活金融公庫）

　　　２．シャドーは景気後退期。
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（図表21）

金融システム不安
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　　　　（１）Ｍ２＋ＣＤ

　　　　（２）現預金対売上高比率（全産業）

　　　　（３）名目ＧＤＰ

（注）１．シャドーは景気後退期。

　　　２．（２）は法人企業統計季報による。規模合計（資本金１千万以上）。

　　　　　原計数を断層修正した後、後方４期移動平均。
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金融システム不安の影響
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　　（１）Ｍ２＋ＣＤ、マネタリーベース、名目ＧＤＰの推移

　　（２）貨幣乗数（Ｍ２＋ＣＤ／マネタリーベース）

（注）マネタリーベースは準備率調整後ベース。
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（図表23）

Ｍ２＋ＣＤとマネタリーベース
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  （１）広義流動性（前年比）の寄与度分解

（注） 「その他」とは、金銭信託＋金銭信託以外の金銭の信託＋その他預貯金＋金融債＋金融機関発行ＣＰ
＋国債・ＦＢ＋債券現先・現金担保付債券貸借+外債。

  （２）定額郵貯の大量満期の到来

（注） １． 「郵便貯金速報」（いわゆる日報ベース）より作成。貯金事務センター計数とは 厳密には異なる。
２． 各貯金別の寄与度は純受入額の寄与で、利子分を含まない。
３． 積立貯金はウエイトが小さいため、上記グラフでは識別できない。

  （３）公社債投信からの資金流出

(注）公社債投信の計数は証券投資信託協会の資料より作成。なお、広義流動性内の「投資信託」は、
     上記図表の計数から金融機関保有分を除いたもの。

（図表24）
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（１）Ｍ２＋ＣＤ

（２）Ｍ１

（注） コールレートは無担保のオーバーナイト物を使用。ただし、86/4Q以前の
データは存在しないため、有担保コール翌日物で接続している。

通貨需要曲線（70/1Q～2002/3Q）
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　（１）国内銀行 　（２）生命保険・損害保険会社

　（３）家計 　（４）民間非金融法人企業

（注） 安全資産比率は総金融資産に占める「安全資産」の構成比。

具体的な定義は以下の通り。

国内銀行＝（現金＋日銀当預＋国債）／総資産、銀行勘定ベース：データ終期は2002年8月。

生・損保＝（現金・預貯金＋国債）／運用資産計、生命保険会社資産運用状況・損害保険会社

　　　　　資産運用状況ベース：データ終期は2002年9月。

家計、民間非金融法人企業＝（現金＋流動性預金＋国債）／金融資産計、資金循環統計ベース

　　　　　　　　　　　　　：データ終期は2002/3Q。

なお、国内銀行の国債には一部推計値を含む。
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（図表26）



（図表27）

(注） 1. 当座預金残高と銀行貸出は原計数、その他は季節調整値。

2. 実質ＧＤＰの基準時点は、2001/1Qを採用。

3. 銀行貸出は特殊要因調整後の計数。

4. 消費者物価は総合（除く生鮮）ベース。

2001年３月以降の量的金融指標と経済活動
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【ＢＯＸ１】

金融政策の波及経路におけるマネーサプライの役割についての考え方

１．実体経済を重視する考え方

近年、金融政策の波及メカニズムにおいてマネーサプライが果たす役割につい

て、考え方が整理されつつある。

第１は、実体経済を重視する考え方である。そこでは、中央銀行が短期金融市

場における資金需給調節を通じて短期市場金利を誘導すると、長短金利や資産

価格、経済の先行きに対する期待などが変化し、それらが需給ギャップなどに

影響を及ぼすことを通じて、金融政策が物価に影響する、と考える。この考え

方に基づいて経済を簡単に描写すると、(1)金利と需給ギャップの関係（ＩＳ曲

線）、(2)需給ギャップと物価の関係（フィリップス曲線）、(3)中央銀行の金融政

策（金融政策ルール）という３つの関係で表わすことができる。

この中で、物価の決定メカニズムは、物価と需給ギャップの関係を示したフィ

リップス曲線で表わされる。一方、金融政策は短期金利の操作を通じて経済活

動に波及する。このメカニズムの中では、マネーサプライは、実体経済、金利

などとの間で長い目でみて安定的な関係（長期均衡関係）を持っている可能性

を否定するものではないが、物価に直接影響を及ぼす経路を持たない。マネー

サプライは実体経済や物価などを反映して受動的に動いている、と考えている

ため、通貨市場の均衡条件（ＬＭ曲線）は、上記のほかの均衡条件と整合的に

決まっている。このため、実体経済を重視する考え方では、金融政策の効果を

考える時に、マネーサプライを分析の対象外として扱う。近年、金融政策を理

論的に分析する場合には、こうした考え方に基づく経済モデルを用いることが

主流になりつつある。

２．マネーを重視する考え方

第２は、マネーを重視する考え方である。この考え方は、(1)実体経済を重視

する考え方が想定する金利を通じた金融政策の効果波及メカニズムのほかに、

短期金利以外の経路を通じて実体経済や物価に政策効果が波及するメカニズム

があること、(2)そうした要素の影響はマネーサプライの動きで表現できること、



を主張している。基本的なメカニズムは、次の通りである。

(1)マネーサプライと実体経済、金利などの間に長期均衡関係が成立する。

(2)銀行の貸出行動の変化や金融政策の変更などにより、マネーサプライが長

期均衡関係から一定期間乖離することがある。

(3)一旦均衡から乖離したマネーサプライは、長期均衡状態に復帰する過程で

実体経済や物価に影響を及ぼす。

こうしたメカニズムがあれば、前述の枠組みを、マネーサプライがＩＳ曲線

やフィリップス曲線に何らかの形で影響を及ぼす、というように組み替えるこ

とを考え得る。



【ＢＯＸ２】

マネーサプライを長期均衡関係を用いて分析することの意味

マネーサプライの動向や、その実体経済活動や物価への影響を分析する場合、

マネーサプライの前年比などの変動幅だけに着目して議論されることがある。

しかし、実際には、マネーサプライの変動幅だけではなく、水準に関する議論

が重要である。言い換えれば、マネーサプライと名目ＧＤＰの長い目でみて安

定的な関係（長期均衡値）があるか、ある場合にはそこからどの程度乖離して

いるかとか、マネーサプライと経済活動水準の相対比である流通速度（名目Ｇ

ＤＰ／マネーサプライ）がトレンドからどの程度乖離しているかなどの情報を

みることが重要である。

これは、理論的には、景気循環が均されるような十分に長い期間をとると（長

期均衡状態では）、物価の水準とマネーサプライの水準には安定した関係がある

と考えていることを反映したものである。つまり、

マネーサプライ＝物価水準×総生産／流通速度

という関係から、長期均衡状態では、

マネーサプライ＝物価水準×総生産×定数項（もしくはトレンド項）

という関係が成立する。つまり、流通速度が安定的に推移し、総生産が潜在成

長力に見合う長期の状態では、物価の水準とマネーサプライの量が１対１で対

応することになる。こうした認識に立てば、マネーサプライが長期均衡関係か

ら乖離した場合に、マネーサプライの水準をみることには意味がある。例えば、

マネーサプライが、総生産対比でみてかなり過剰な（長期均衡値をかなり上回っ

ている）状況にあることを出発点としよう（次ページの図を参照）。次の期に、

マネーサプライの伸び率と経済成長率が同じになった場合、伸び率だけで判断

すれば、マネーサプライは適正な推移となる。しかし実際には、マネーサプラ

イの水準の過剰幅は拡大したままの状態が続き、インフレ圧力が累積している

ことを意味する。また、マネーサプライが低い伸びになったとしても、これは、

物価安定下の持続的な経済成長に見合った水準に近付くことを意味するもので

あり、金融が量的にみて引き締め方向に向かっていることを示唆するものでは

ない。このように、伸び率だけに着目すると、これまでの推移の累積的な効果



を見落とす危険性がある。

ただし、マネーサプライが長期均衡値からどのようなスピードで乖離していく

のか、あるいは逆にどのようなスピードで均衡値に戻っていくのかという点も、

実体経済活動・物価の動きに関して有用な情報を提供するものである。これに

関しては、マネーサプライの伸び率も主要な判断材料になる。

このように、マネーサプライの動向や影響を理解するためには、マネーサプラ

イの水準と伸び率の双方に着目する必要があるといえる。

マネーの水準と伸び率についての概念図

伸び率Ａ

伸び率Ａ

マネーが均衡水準
に近づく

マネーが過剰

マネー
の水準

時間

経済が物価安定下の持続的成長を遂げる

ためのマネーの均衡水準



【ＢＯＸ３】

通貨保有主体のバランスシート分解の考え方

（１）経済全体を「通貨保有主体」（家計、非金融法人など）aと「非通貨保有主体」

（財政＜中央政府＞、海外、金融機関）の２部門に分割する。

（２）上記のバランスシートのうち、金融資産および金融負債に着目し、それを

前年比増減額の形にすると次のようになる。

   　資金余剰および資金不足を「資金過不足」と総称する。資金過不足は、概念

的には貯蓄投資差額（貯蓄マイナス投資）、いわゆるＩＳバランスに一致する。

（３）上図の通貨保有主体に着目すると、金融資産の伸び率は、

①金融資産の伸び率＝②金融負債増減の寄与度＋③資金余剰の寄与度

と大きく２つに分けることができる（丸数字は次頁図中の番号に対応）。この

うち、②の金融負債増減の寄与度は「資金調達額」と呼ばれ、通貨保有主体

が金融機関借入れや株式・社債・ＣＰの発行により調達した資金と既存の債

務の返済を差し引いたネットの資金調達に相当する。

                                                  
a 厳密には、通貨保有主体には、「家計」や「非金融法人」のほか、「対家計民間非営利団体」、

「地方公共団体」、「ディーラー・ブローカー」（証券会社、短資会社など）、「ノンバンク」

などが含まれる。

金融負債 金融資産

実物資産 実物資産

金融負債

非通貨保有主体通貨保有主体

金融資産
うち現預金＋
ＣＤがマネー
サプライ

正味資産 正味資産

金融資産増減
金融負債増減

非通貨保有主体通貨保有主体

資金余剰

金融負債増減
金融資産増減

資金不足



（４）上記③の資金余剰の寄与度の部分は「貯蓄投資差額要因」と呼ばれ、収入

（家計所得・企業収益など）－税金－支出（消費・設備投資など）に相当す

る。この通貨保有主体の「貯蓄投資差額要因」は、データの制約から直接求

めることはできないが、経済全体の資金余剰・不足は合計するとゼロになる

ため、通貨保有主体の資金余剰は、中央政府、海外、金融機関という非通貨

保有主体の資金不足と一致する。この関係から、③「貯蓄投資差額要因」は、

⑤「財政要因」（中央政府の資金過不足）、⑥「海外要因」（海外の資金過不足）

および⑦「金融機関資金不足要因」に分解できる（③＝⑤＋⑥＋⑦）。

（５）一方、金融資産は、「Ｍ２＋ＣＤ」の部分とそれ以外の部分で構成されてい

る。そこで、両者の伸び率が乖離している時には、資金シフトが発生してい

るとみなす。具体的には、⑧「Ｍ２＋ＣＤの伸び率」と①「金融資産の伸び率」

の差が、⑨「資金シフト要因」bと定義される（⑨＝⑧－①）。

（６）以上の関係をまとめると、Ｍ２＋ＣＤの増減は、下図で表すことができる

（⑧＝④＋⑤＋⑥＋⑦＋⑨）。

（７）この式を基に、Ｍ２＋ＣＤの伸び率には、種々の要因のどの動きが対応し

ているかをみることによって、情報を得ることができる。ただし、このバ

ランスシート分解は、あくまでも恒等式であり、因果関係を表わしている

ものではない。

                                                  
b 「Ｍ２＋ＣＤの伸び率」が「金融資産の伸び率」を上回っている場合が「Ｍ２＋ＣＤへの

シフトイン」、下回っている場合が「Ｍ２＋ＣＤからのシフトアウト」である。図の例では、

「Ｍ２＋ＣＤの伸び率」が「金融資産の伸び率」を下回っており、「Ｍ２＋ＣＤからのシフ

トアウト」が生じている。

＝

＝

① 金 融 資 産 の
   伸 び 率

②資金調達額

⑨資金ｼﾌﾄ要因

⑤財政要因

⑥海外要因

⑦金融機関資金
不足要因

③貯蓄投資差額
要因

④資金調達額

負債（調達）面資産（運用）面

⑧Ｍ２＋ＣＤの
伸び率



（８）以下では、このバランスシート分解の考え方に依拠して、マネーサプラ

イが経済活動対比で過剰幅を拡大させたり、あるいは伸び率を高めていく

状況は、どのような条件に対応しているかを、現在のわが国の状況に即し

て整理する。

（「資金調達額」が押し上げ寄与に転じる場合）

企業や家計などのネットの資金調達額を示す「資金調達額」がマネーサ

プライの伸び率の押し上げ要因に転じるためには、(1)景気全般が回復し経

済全体の取引規模が拡大すること、(2)現在も続いている企業や家計などの

過剰債務圧縮や金融機関の不良債権問題のマイナス・インパクトが相当程度

縮小することなどが必要である。

（「財政要因」や「海外要因」の押し上げ寄与が拡大する場合）

「財政要因」は中央政府の財政赤字に相当するため、その押し上げ寄与の

拡大は、(1)財政支出が拡大する場合か、(2)税収など中央政府の歳入が減少

した場合である。

経常収支の黒字に相当する「海外要因」の押し上げ寄与が拡大するのは、

基本的には輸出の拡大か輸入の縮小によって貿易収支の黒字が拡大した場

合である。

（「その他」要因の押し上げ寄与が拡大する場合）

「その他」要因は、Ｍ２＋ＣＤ以外の金融資産からＭ２＋ＣＤへの資金シ

フトなどを示す。資金シフトが一段と強まる状況は、Ｍ２＋ＣＤ保有の機会

費用がさらに低下している状況に対応している。具体的には、(1)金利全般が

一段と低下するか、あるいは、(2)金融システム不安の発生などによりリス

ク・プレミアムが上昇し、流動性を保有するメリットが相対的に高まる場合

である。
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