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I　は　じ　め　に

金融政策について伝統的な金融論の説明は、 -イハ

ワード・マネーとマネー・サプライを定義することから

始める。前者は現金と民間銀行が中央銀行に持っている

預金の合計であり、後者は民間非金融部門の所有する現

金と預金の合計である。そして、民間非金融部門が現金

と預金をどのような比率で持っか、民間銀行は預金のど

の程度の割合を支払い準備として保有するかなどが安定

的であれば、 -イハワード・マネーとマネー・サプライ

の間にも安定的な関係が成立する。それは前者から後者

へのもので、後者は前者の信用乗数倍になる。 -イハ

ワード・マネーは定義から明らかなように中央銀行のみ

が供給できるものであり、それをコントロールすること

は可能である。すなわち、 -イパワード・マネーの供給

量を調節することによりマネー・サプライをコントロー

ルし、金融市場を緩和したり引き締めたりすることを通

じて投資に影響を及ぼし、有効需要を調節する。これが

教科書的な金融政策のメカニズムである。

このような伝統的な金融論の考え方に対して、日本銀

行の関係者は-イハワード・マネーをコントロールする

ことは不可能であると主張する。なぜならば、もし中央

銀行がハイパワード・マネーの供給量を、その需要を無

視し、一方的にある水準に設定するならば、金利の乱高

下を引き起こし、市場を混乱に陥れることになるため立

場上実行できない。むしろ日本銀行は-イハワード・マ

ネーについては受動的に供給しており、それとは異なる

方法で短期金利をコントロールしている。特に、現行の

部分同時・後積み方式の準備預金制度を利用すれば、短

期金利を望ましい水準へと誘導するのは可能だ、という

のである。

金融政策の起点については、これまで何度も日本銀行

関係者と研究者の間で論争がおこなわれてきた。特に最

近の論争はバブルの発生と崩壊の過程において日本銀行

がとった金融政策が妥当なものであったのかという問題
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をめぐって始まった(1)このマネー・サプライ論争にお

いてはハイパワード・マネーをコントロールできるか否

かが争点になった。しかし、論争の過程で日本銀行が金

融論の教科書にあるような形で金融政策を運営していな

いことは明らかになったものの、結局両者の間で合意を

得るまでには至っていない(2)。この間題について理解を

深めるためには、日本銀行の関係者が主張するような方

法で金利をコントロールできるのかどうかを理論的に明

らかにすることが必要であろう。このような試みとして

は岩村(1991)や翁(1991,1993)などがあるが、必ず

しも成功していないように思われる。特に、彼らのモデ

ルでは準備保有期間中で準備を積む日をいっにするのか

が民間銀行にとって重要であり、日銀理論で主張される

ような準備を積むスピードというものが個々の銀行の問

題として現れてこない。そこで本稿では彼らと同様に後

積み型の準備預金制度を仮定し、民間銀行にとって準備

を積むパターンを選択できるような状況のもとで、中央

銀行がその速度(積みの進捗率)を調節することによっ

て短期金利をコントロールすることが可能かどうかを検

討する。

本稿の構成は次の通りである。まず次節では本稿のモ

デルを提示する前に、日本銀行の関係者による代表的な

研究を取り上げ、中央銀行が短期金利をコントロールす

るメカニズムをどのように説明しているのか見ておこう。

続くⅢ節で後積み型の準備預金制度を前提としたときに、

どのように短期金利が決まるのかを、準備預金をめぐる

中央銀行と民間銀行の間のゲ-ムとして定式化する。そ

してⅣ節では、このゲームの均衡を求め、どのような場

合に中央銀行が準備預金を積ませるスピードを調節する

ことによって短期金利を間接的にコントロールできるの

かを調べる。 Ⅴ節では、本稿の分析を要約し、今後の課

題をいくつかあげておこう。
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Ⅱ　日銀理論による金利のコントロール

-イハワード・マネーのコントロール可能性を巡って

おこなわれたマネー・サプライ論争の過程で、後積み型

の準備預金制度を利用して短期金利をコントロールする

メカニズムを理論的に明らかにしようとする研究がおこ

なわれた(3)。その代表的な文献は岩村(1991)と翁

(1991, 1993)である。次節で本稿のモデルを提示する

前に彼らの説明を見ておこう。

後積み型の準備預金制度のもとでは、中央銀行に預け

なければならない準備預金の残高は保有期間の初日には

確定しているが、それを期間内にどのように割り振るか

は全く制約を受けないため、日々の準備預金は完全に代

替的になる。その結果、民間銀行にとっては期間中で金

利が一番低い臼に必要な準備を一括して積むのが最適で

ある。そこで重要なのは期間中に金利がどのように推移

していくかということである。彼らは、準備保有期間の

最終日には民間銀行はいかなるコスト(金利)を払って

も必要な準備を調達しなければならないこと、そして中

央銀行も必ずそれを積ませる義務を負っていることを仮

定する。このとき、期間の最終日では民間銀行の準備需

要曲線は、前日までに積むことができなかった準備量で

垂直になり、中央銀行が一定の金利で民間銀行が必要と

するだけの準備を供給することにより金利が決まる。こ

のように積みの最終日の金利は中央銀行が完全にコント

ロールできる。

それでは最終日の前日はどうなるだろうか。あと1日

を残した日の準備需要は最終日の金利をどう予想するか

に依存する。予想される最終日の金利よりも低い金利で

あれば、必要準備の残りを全額積み、逆にそれよりも高

い金利であれば積むのを翌日にまわすのが銀行にとって

最適な戦略になる。このように最終日の金利をどのよう

に予想するかが民間銀行の行動を決定する。

岩村(1991)では、多数の民間銀行があり、それぞれ

が将来の金利について必ずしも同一でない予想を持って

いる場合を想定している。このとき金利が低いほど将来

の金利はそれより高いと予想する銀行の数は増えるので、

今期の準備需要曲線は右下がりになる。このような準備

需要曲線に直面する中央銀行は準備をどれだけ供給する

かによって短期金利を決定できる。貝体的には、各行の

予想金利はβという平均値のまわりに分布していると

仮定する。準備を積むコストを最小化したい銀行は、予

想金利よりも低ければ必要な準備をすべて積み、逆に高

ければそれを将来に延期するのが最適であるから、準備

需要をRd、今期の金利をrとすると、今期の準備需要

は予想金利の平均βの関数として次式のように表すこ

とができる。
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Rd-Rd(r, 6)

ただし、

・O,雷一,o

(1)

である。ここでβが中央銀行が適切と考える金利であ

れば、 βに対応する需要を満たすように準備を供給すれ

ばよい。もし中央銀行がβとは異なる金利が望ましい

と考えている場合には準備供給量をそれに合わせて調節

すればよい。このようにして中央銀行は望ましいと考え

る金利を市場で実現させることができる。

準備保有期間が3期間以上ある場合には、将来金利に

ついての予想によって次期の準備需要曲線が決まるので、

民間銀行がどのように予想を改訂するかを考えなければ

ならない。岩村(1991)ではこのような予想の調整につ

いて、 ①来期以降の金利予想が今期の金利の影響を全

く受けない場合と、 ②将来の金利についての予想が今

期の金利の影響を受ける場合の二つに分けて検討してい

る。それぞれの場合に初日に目標金利を実現し、それを

以降の期間を通じて維持するためには、中央銀行が準備

をどのように供給していけばよいか、準備供給のパター

ンを調べている。

一方、期間の最終日の予想金利について銀行間にばら

つきがない場合を扱ったのが翁(1991,1993)である。

すべての銀行が最終日の金利について同一の予想をする

ならば、最終日の前日に彼らのとる戦略はまったく同じ

になる。すなわち、最終日に予想されるより金利が高い

場合には、すべての銀行が準備を積むのを延期し、逆に

低ければ今日積んでしまう。その結果、最終日の前日に

おける準備需要曲線は予想金利のところで水平になり、

中央銀行は準備の供給を変更しても金利をコントロール

することはできない。金利をコントロールするには民間

銀行の予想金利を変更させる以外ないが、準備保有期間

が2期間の場合には不可能である。しかし、 3期間以上

ある場合には、民間銀行に中央銀行が望ましいと考えて

いる金利水準を伝える手段として積みの進捗率を使うこ

とができるという。すなわち、早めに準備を積ませるこ

とにより中央銀行が金利を低めに誘導しようとしている

ことを民間銀行に伝え、逆に積むのを遅らせることによ

り高めの金利誘導の意図を伝えることができるというの

である(4)

以上で見たように岩村(1991)や翁(1991,1993)で

は、民間銀行は必要準備をいっ積むのかを考え、それを

期間内にどのように割り振るかということは考えない。

しかし、民間銀行が将来の金利について確信していない

場合には、すべての準備をある特定の日に積むのではな

く何日かに分けて積むようにするのが自然だと思われる
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し、そうでなければ積みの進捗率によって個々の銀行の

金利予想に影響を与えるメカニズムが説明できないので

はないかと思われる。そこで本稿では、民間銀行は必要

準備を1日で積むのではなく、準備保有期間中にどのよ

うに積むか決定できるようなモデルを使い、中央銀行が

金利をコントロールすることが可能かどうかを調べるこ

とにしよう。

Ⅲ　準備預金をめぐるゲーム

この節では、中央銀行が積みの進捗率を調整すること

により短期金融市場金利(以下ではコール・レートとす

る)をコントロールすることが可能かどうかを調べるた

めに、準備預金をめぐる中央銀行と民間銀行の間のゲー

ムを定式化しよう(5)後積み型の準備預金制度を仮定し、

民間銀行が準備保有期間中に積まなければならない準備

の量Rはゲームの開始時点ですでに決まっているもの

とする。また、民間銀行が必要準備を積まなければなら

ない準備保有期間は2期間とし、中央銀行はその最終日

には定められた準備を民間銀行に積ませる義務があるも

のとする。必要準備量は決まっているので、今期の準備

需要量をRとすると、来期のそれはR-Rになる。し

たがって、民間銀行が考えなければならないことは、今

期の準備需要量Rをいくらにするかである。

中央銀行が望ましいと考える目標金利r*は、 T'maxと

7"minの問で定義される確率変数(r* ∈L^minサ　^maxJ/で

あるとしよう(6)。中央銀行が目標金利を選ぶメカニズム

については、その分布の形を民間銀行は知っているが、

選ばれた金利水準を知ることができないものとする。し

たがって、目標金利水準は中央銀行の私的情報というこ

とになる(7)。

以上の設定のもとで、中央銀行と民間銀行の間の準備

預金をめぐるゲームは以下のように進行する。まず目標

金利が1期目の期初に上述の分布から抽出され、それを

確認した中央銀行は、民間銀行に対して今期の準備供給

量Ⅹを提示する。準備を供給する際に適用される金利

は公定歩合であるが、これはすでに決まっているものと

し、目標金利と等しいとは限らない(8)中央銀行の準備

供給量を知った民間銀行は、今期いくら準備を積むか決

める。 R >xの場合には中央銀行の供給では不足する準

備(すなわち、 R-x)を短期金融市場(たとえばコー

ル市場)で調達する。もちろん、 R<xの場合にはコー

ル市場から調達する必要はない(9)このような中央銀行

と民間銀行の行動の結果、今期のコール・レートが決ま

る。最終日である2期目には中央銀行は目標金利γ*で

必要準備のうち積み残した分を民間銀行に供給するため、

2期目のコール・レートは裁定によりr*になる。

中央銀行の目的は、次式のような損失関数を最小化す
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ることである。これは今期のコール・レートrを目標金

利水準γ*にできるだけ近づけることを意味する(10)

L- {r　　　　　　　　　　　　　　　　　(2)

民間銀行にとって必要準備を積むためのコストCは、

今期と来期の準備需要にかかる金利コストの合計として

次式のように表される(ll)。

C-r(R-∫)+rcx+re(/?-R)　　　　(3)

ここでγCは公定歩合である。来期のコール・レートは

上述の理由によりγ*になるが、これは中央銀行の私的

情報であるため、民間銀行はその予想値でコストを計算

する　re fま目標金利の推測値であり、それは来期の金

利の予想値でもある。民間銀行は(3)式で表されるコス

トを最小にするように準備需要量Rを選ぶ。

民間銀行の準備需要量や中央銀行の準備供給量と今期

のコール・レートの間にはどのような関係があるのだろ

うか。ここでは中央銀行の供給では満たせない準備の量

が増えれば、コール市場での資金調達が増加する結果、

コール・レートが上昇し、逆の場合には下落すると考え

よう。すなわち、今期のコール・レートは民間銀行の準

備需要量と中央銀行の準備供給量の差(R -x)の増加

関数になる。貝体的にそれは次式のように表されるとし

よう。

r-ro+a(R-x)　　a>0 (4)

ただし、 γOは^min^γ0<rm。xを満たし、公定歩合は市

場金利より低いことを考慮に入れてrc<roであると仮

定する(12)

次に節を改めて、このような中央銀行と民間銀行の間

での準備預金をめぐるゲ-ムの均衡を求め、積みの進捗

率を調整することにより、コール・レートをコントロー

ルすることが可能かどうかを調べよう。

Ⅳ　準備需要と短期金利

本節では前節で示された中央銀行と民間銀行の間の準

備をめぐるゲームの均衡を求めよう。このゲームは中央

銀行が先手で民間銀行が後手であるようなシュタッケル

ベルク均衡と考えられる(13)均衡を求めるためには、

先手である中央銀行の準備供給量を所与とした場合に民

間銀行が今期の準備需要量Rをどのように決定するか

を調べなければならない。なぜならば中央銀行はこのよ

うな民間銀行の対応を考慮に入れた上で、自らの戦略を

決定するからである。以下で均衡を求める前に、民間銀

行が目標金利を正確に知っている場合に金利がどのよう

に決まるか調べ、目標金利が中央銀行の私的情報である

ことの意味を考えておこう。
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たとえば中央銀行が今期の準備供給量xだけでなく選

ばれた目標金利も民間銀行に正直に伝えることを義務づ

けられていると仮定しよう。これらの情報を知った民間

銀行にとって準備を積むためのコストは(3)式でreを

r*に置き換えたものである。その結果、コストを最小

にする民間銀行が選ぶ準備需要量Rは、

R-x+
r ro

(5)

になる。 (5)式は目標金利がroより小さい場合には、民

間銀行は中央銀行がいかなる準備の量を提示してもそれ

より少なめに、また逆の場合には多めに準備を需要する

ことを示している。その結果、今期の金利は、

γ* +ro
(6)

に決まる。すなわち、 r*-γOの場合を除き、中央銀行

が民間銀行に目標金利を正直に伝えても、それを実現さ

せることができない。次に中央銀行が目標金利を民間銀

行に伝えない場合には金利をコントロールすることがで

きるのか調べるために、前節で提示したゲームの均衡を

求めてみよう。

民間銀行は中央銀行が提示した準備供給量xを見て、

(3)式で与えられるコストを最小化するように今期の準

備需要量Rを決める。このとき目標金利r*を知らない

民間銀行はそれを推測しなければならないが、その際に

自分が持っている情報を最大限に利用して予想値を計算

する。その場合に中央銀行の提示する準備供給量Xも

重要な情報を含んでいると考えられる。すなわち、中央

銀行は準備供給量を減らすことでコール市場に超過需要

を発生させ、今期のコール・レートを上昇させようと考

えていると推測される。これは準備供給量が少ないとき

には高い目標金利が選ばれたことを意味する。逆の場合

には同様の推論から低い目標金利が選ばれたと考えらえ

る。すると、 r*の予想値reは次式のようにxの減少関

数になるだろう。

r'-/(x)

ただし、雲二<Oである。

(7)

(3)式に(7)式を代入し、最小化の一階の条件から民

間銀行の準備需要量Rを求めると次式になる。

R-x+
/(*) -n

2α
(8)

しかし、中央銀行の準備供給量xを計算するためには民

間銀行の準備需要量が明示的に解かれていなければなら
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ない。そのためにfix)の関数型を特定化する必要があ

る。そこで(7)式を次式で近似しよう。

r"-a-β　　　　a>0, β>0　　　　　(9)

(9)式を代入すると、民間銀行の準備需要量Rは

a-ro+ (2a-β)I
2α

(10)

になる。すなわち、民間銀行の準備需要量は中央銀行の

準備供給量xの一次関数である。

次に中央銀行が今期の準備の供給量xをどのように決

めるか考えよう。中央銀行の目的は(2)式を最小にする

ことだが、その際に民間銀行の準備需要量が準備供給量

xに依存することを考慮に入れる(2)式に(4)式と

(10)式を代入し、それを最小にするような準備供給量を

求めると、

ro-2γ* +α
(ll)

になる。 1期目に(ll)式に従って中央銀行が準備を供

給し、民間銀行がそれを見て(10)式のように準備を積

めば、短期市場金利は中央銀行が望むr*に決まること

は容易に確認できる。ここでxの有に対する比率が中

央銀行が考える積みの進捗率を表している。

中央銀行の準備供給を考えるうえで、必要準備萄以上

を供給したり、また準備を需要したりすることは不自然

に思われる。そうだとすれば、 xは0≦x≦R-を満たさ

なければならない。そこで、 (ll)式で表される中央銀行

の戦略がこの条件を満たしているかどうかを考えよう。

0 ≦x≦RIを満たすためには、

0≦ro-2r*+a≦βR-

が成立しなければならないが、これは、

/(/?) + n　　　　/(O) +ro≦r*≦
2　　　　　　　　　　　2

(12)

(13)

と書き直すことができる。 (13)式は、 (ll)式が0≦x≦

R-を満たすためには目標金利がある範囲内になければな

らないことを示している。

(13)式で/(Rl　とは中央銀行が必要準備量を今期すべ

て供給した場合に民間銀行が予想する目標金利である。

このとき民間銀行はどのような目標金利が選ばれたと推

測するだろうか。 R-は供給できる準備の最大量であり、

中央銀行が非常に低い金利を実現したいという意思の表

れだと考えると、目標金利の中で最小のものが選ばれれ

たと推測するのが自然であろう。すると、f(R)-rmin

である。同様にして今期の準備供給量がゼロの場合には

目標金利の中で最大のものが選ばれたと推測するならば、
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/(0)-rn　である。以上のことから中央銀行の準備供

給量が0 ≦x ≦R-を満たすためには目標金利が、

fmin -I-fo ≦r* ≦　　+ro
2　　　　　　　　　　　2

(14)

の範囲になければならないことになる。

f(R)と/(O)が決まれば、 (9)式の2つの係数aとβ

が求まり、目標金利の予想関数は

fix) - rmax -
' max　　　' n

(15)

となる。同様に、中央銀行の準備供給量を表す(ll)式

と民間銀行の準備需要量を表す(10)式は、それぞれ

x-(

ro-2r* +rma

γmax　　γmln

(16)

KE 'max~ro
2α

'max　-　サmin

2aR (17)
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となる。民間銀行の準備需要量は中央銀行の準備供給量

の一次関数になっているが、その係数はαの大きさに

依存する。 α>
*・　　　-　f .

2R の場合には中央銀行の準備

供給が増えれば準備需要を増やす。逆の場合には中央銀

行の準備供給が増えれば準備需要を減らし、過剰な準備

供給をコール市場に流すことにより今期利鞘を稼ぐ行動

をとる。 α-
-　Y .

2R の場合には中央銀行の準備供

給は民間銀行の準備需要に影響を与えることはできない。

以上の結果をもとに目標金利に応じて中央銀行が準備

供給量をどのように選ぶかを描いたのが図1である。中

央銀行は目標金利が高くなると準備供給量を減らす。こ

の図からも0 ≦x≦R-を満たすような目標金利の範囲

は(14)式であることが明らかであろう。次に0≦x≦

図1　中央銀行の準備供給量
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R-を満たす範囲で中央銀行が準備供給量を決めた場合に、

民間銀行はどのように準備需要量を決めるのかを示した

のが図2である(14)。同じ図に中央銀行の準備供給量を

表すために、 45皮線(R-x)を重ねて描いてある。こ

の図から、民間銀行が選ぶ準備需要量は中央銀行の準備

供給量に必ずしも等しくないことがわかる。 45度線と

(17)式を表す直線の交点から右では民間銀行の準備需要

量は中央銀行の準備供給量より少なく、交点の左では逆

になっている。すなわち、交点の右では準備の超過供給

が、左では超過需要が発生している。その結果、今期の

コール・レートがどのように決まるかを描いたのが図3

である。図2の交点、すなわち、民間銀行の準備需要量

と中央銀行量の準備供給が等しいときには、 (4)式を措

いた直線と図の縦軸との交点で金利が決まり、それはro

になる。また中央銀行の準備供給量がゼロのときには図

2から準備の超過需要量は

ル・レ-トは
ro

rmax　- ro

2α
であり、　コー

に決まる。同様にして、中央

銀行の準備供給量が~有のときには準備の超過供給量は
rmm　-ro　　　__　　　　　　　　　　　　　　f .　　ro

コール・レートは
2α　　ヽ　　　　　　　　　. .　　　2

に決まる。

このように(14)式を満たすような目標金利が選ばれ

た場合には、中央銀行が(16)式で示される準備供給を

伸　宏

おこなえば、それは0 ≦x≦R-を満たし、民間銀行は

(17)式に従って図2で示されるような準備需要量を選ぶ。

これは、図から明らかなように0 ≦R≦R-を満たして

いる。そのとき(17)式を表す直線と原点を通る45度線

との縦の差であるコール市場での資金調達量(R-x)

から図3でコール・レートが決まるが、それは目標金利

に等しい。

それでは、 (14)式を満たさないr*が選ばれた場合に

は中央銀行は目標金利を実現できるのだろうか。たとえ

ばT'minが目標金利として選ばれたとき、 0 ≦x≦R-の

制約のもとでは、中央銀行は準備供給量として首を選

ばざるをえない。このとき予想金利は'minとなるが、

民間銀行が選ぶ準備需要量とその結果決まるコール・

レートを計算すると、

R-R
v^mm軸

2α

γlin I　γ0

となる。すなわち、
ro

より低い水準に金利を誘

導しようとしても、 R-以上に準備を供給できなければ不

可能である。同様にして、 (14)式を満たさないような高
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図3　コール・レートの決定

い目標金利が選ばれた場合には、中央銀行が準備の供給

をゼロにしても民間銀行が選ぶ準備需要量と、今期の

コール・レートは

R-
γ　　-ro

2α

finax i Tft

になる。すなわち、
rmax +ro

より高い水準に金利を誘

導しようとしても、準備供給が非負である限り(あるい

は準備を需要できなければ)不可能である。

Ⅴ　お　わ　リ　に

29

研究者と日本銀行関係者の間で何度も繰り返されてき

たマネーサプライ論争の中では、金融政策の起点として

の-イハワード・マネーのコントロール可能性について

議論されてきた。日本銀行関係者は-イハワード・マ

ネーのコントロールについては否定的であり、むしろ現

行の準備預金制度を前提として積みの進捗率を調節する

ことで短期金利をコントロールできると主張する。その

ような論争の過程で、現行の準備預金制度を使って短期

金利をコントロールするメカニズムを明らかにしようと



30 森

する研究がおこなわれた。その代表的なものが翁(1991,

1993)と岩村(1991)である。しかし、彼らのモデルで

想定されている民間銀行にとっては準備預金保有期間中

で一番金利が低いときに所用準備のすべてを積むのが最

適であり、重要なのはいっ準備を積むかであって、準備

をどのようなスピードで積むかではない。一方、いわゆ

る日銀理論によれば、準備を積ませるスピードを調節す

ることにより、民間銀行が予想する将来の金利観に影響

を与え、準備保有期間中の短期金融市場の金利を目標金

利へと誘導できるとされる。したがって、積みの進捗率

の調整という点から見れば、彼らのモデルは金利をコン

トロールするメカニズムの説明としては不十分だと思わ

れる。そこで、本稿では民間銀行が必要準備を期間中に

どのように積むか選択できるようなモデルのなかで中央

銀行が積みの進捗率を調節することにより短期金融市場

の金利を目標金利に誘導できるかどうかを検討した。

そのために、準備保有期間が2期問であるような後積

み型の準備預金制度を前提とし、中央銀行と民間銀行の

間の準備預金をめぐるゲームを考える。民間銀行は、す

でに決まっている必要準備をこの期間中の残高の合計と

して保有しなければならない。また中央銀行は最終日

(すなわち、 2期目)には民間銀行が必要な準備を積め

るように準備を供給しなければならない義務を負ってい

るものとした。以上の設定のもとで以下のようにゲーム

は進行する。中央銀行は私的情報である目標金利水準を

実現させるべく1期めの準備供給量を民間銀行に提示す

る。民間銀行はそれを見て中央銀行の目標金利を推測し、

コストが最小になるように1期目と2期目に積む準備の

量を決める。その結果、 -期日の金利が決まる。このよ

うなゲームでは、中央銀行が1期目の準備預金の供給量

を調節することにより短期金融市場の金利を目標金利に

誘導することが不可能ではないことがわかった。しかし、

実現可能な金利には限界があることから、中央銀行が積

みの進捗率を通じて短期金利をいかなる目標値にも誘導

できるという意味で完全に金利をコントロールできるわ

けではない。

本稿は準備預金制度を利用した短期金利のコントロー

ル・メカニズムを明らかにしようとするひとつの試みで

あり、まだ分析が不十分なところもあると思われる。そ

こで、今後さらに研究を進めていく際に考慮しなければ

ならないと思われる点をいくつか指摘しておこう。まず

第一に、本稿で分析したゲームではプレイヤーは準備の

供給者としての中央銀行とその需要者としての民間銀行

がそれぞれ1行ずつしかないことである。しかし、現実

には中央銀行が一行と多数の民間銀行が存在し、中央銀

行と民間銀行の間だけではなく、民間銀行の間でもゲー

ムがおこなわれていると考えられる。そこで、民間銀行

が複数ある場合にゲームを拡張することが考えられる。

伸　宏

この場合にはゲームがかなり複雑なると思われるが、本

稿で得られた結論が修正を受けるのかどうかは確認する

必要があるだろう。特に、民間銀行の間で目標金利に関

する予想の仕方が異なれば、銀行間で準備の融通が可能

になり、それに合わせて金利の決まり方も影響を受ける

だろう。それが中央銀行の金利をコントロールする力に

どのような影響を及ぼすのか興味深い問題である。

また、民間銀行が中央銀行の提示する準備供給量から

目標金利をどのように推測すると考えるのが妥当かにつ

いても検討が必要かもしれない。本稿では(9)式のよう

な線形関数で近似したが、より複雑な関数型も検討する

価値があるだろう。民間銀行の目標金利の推測方法が異

なれば中央銀行の金利コントロールの可能性も影響を受

けるかもしれない。最後に、本稿で扱ったゲームは一回

限りのものなので、予想を改訂するということを考える

必要がなかった。しかし、同じゲームが繰り返される場

合には、過去の経験が知識として蓄積され、後のゲーム

に生かされていくはずである。たとえば予想の形成につ

いても過去の予想の結果が、次回以降の予想形成に反映

されていくと考えるのが自然であろう。このように同じ

ゲームを繰り返した場合には一回限りの場合とは異なる

結果が生じる可能性がある。現実には一ケ月の準備保有

期間が繰り返されていくわけだから、繰り返しゲームの

形に拡張することは考慮に値する。そして予想の改訂メ

カニズムを組み込んだ場合に結論がどのように影響を受

けるのかを確認することは必要であろう。

注

(1)詳細については森(1994)を参照。

(2)池尾(1996)を参照。

(3)現行の日本の準備預金制度は部分同時・後積み型である

が、その本質は後積み型と考えて良い。たとえば、翁

(1993) pp.53-54を参照。

(4)中央銀行が直接目標金利を民間銀行に伝えない理由とし

て、市場参加者の金利観などを知る手がかりが失われる

ことをあげている。翁(1993) p.54を参照。

(5)短期金利といってもさまざまな期間ものがあるが、ここ

では特にオ-バーナイト金利を考える。

(6)　　とf蝣　は3rmin>rmaxを満たしていると仮定する。

(7)渡辺(1996)は目標為替相場が中央銀行の私的情報であ

るときに、外国為替市場への不胎化介入によって中央銀

行の将来の金融政策に対するスタンスを伝えるような均

衡について分析している。

(8)公定歩合はコール・レートよりも低いものとしよう。

(9)この場合には、民間銀行は中央銀行から準備を受け入れ、

そのうちRを上回る分をコールで運用することになる。

(10)正確には1期と2期のコール・レートをそれぞれrt, rォ+i

と表すと、中央銀行の損失関数は、

L-(rt-r*y+(rt+l-r*)2

となる。しかし、 2期E]のコール・レートは上述の理由

によりr*になるので2項目は常にゼロとなり、 (2)式の

ように書ける。ただし、誤解が生じないと思われるため

添え字は省略している。
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この損失関数の形はBarro, R.J & D. B. Gordon (1983)

ら、動学的非整合性を扱った文献で使われるものに似て

いるが、彼らの場合にはGDPやインフレ率をそれぞれ

の目標値にできるだけ近づけることが損失の低下につな

がるように設定されている。詳しくは森(1997)を参照。

(ll)余分な準備を持つよりも貸し出しにまわした方が有利な

はずであり、民間銀行が必要準備量育以上に準備を積む

インセンティブは存在しない。したがって、民間銀行は

R<Rという制約を課したうえで(3)式を最小にするよう

にRを選ぶ。

(12) nについては準備保有ゲームが始まる直前の金利と考え

てもよい。

(13)シュタッケルベルグ均衡についてはゲーム論に関する教

科書、たとえば、 Gibbons (1992)や岡田(1996)など

を参照。

(14)図3はα,旦里謡虹の場合を措いているo
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Private banks are required to hold as the legal reserve a fixed portion of the deposit that they accepted

from the private sector during a given month. This reserve must be held as the sum of the daily deposit at

the central bank during the following month. This is called the lagged reserve requirement. The officials of

the Bank of Japan insist that they can control the shorトterm interest rate by using this requirement, especiaレ

Iy by adjusting the pace at which banks accumulate the reserve. There are some studies which aim to make

clear this mechanism of controlling the short-term interest rate, but they do not seem to have succeeded.

The aim of this paper is to examine whether the central bank can control the short-term interest rate by

adjusting the speed at which banks accumulate the required reserve under the lagged reserve requirement

system. We assume that the total amount of reserve during the two consecutive periods must be equal to the re-

quired one. The model can be constructed as a game played between the central bank and a private bank.

The central bank supplies the reserve while a private bank demands that. In the first period, the central

bank sets the target value of the interest rate of which a private bank is not informed, and decides how much re-

serve she supplies and declares it. After gaining that information, a private bank decides how much reserve

she demands. Then the supply and demand of reserve determine the interest rate in the first period. In the

second period, as a private bank must hold the remaining part of the reserve no matter how much it costs,

she demands it at the rate that the central bank decides whenever she needs, so the interest rate is fixed at

thatlevel.

The results are the following. The central bank can control the short-term interest rate by adjusting the

speed at which a private bank accumulates the required reserve during the period, but she can succeed only

when the target value of the interest rate is within some range. The central bank cannot set the interest rate

too low or high.

Key Words : lagged reserve requirement, short-term interest rate, the BOJ theory




