
資本市場　2026．4（No. 488）月
刊 39

●● 1．金融政策におけるマネーの位置づけ

　米国・イスラエルとイランとの武力衝突によって原油価格が急騰し、

原油の供給自体にも不透明性が高まる中で、国内では第一次オイルショ

ック（1973年10月から）を思い起こさせるようなガソリンの買い急ぎに

関する報道もみられる。1974年にインフレ率が20％を大きく超える「狂

乱物価」が出現した点については、その後の多くの経済分析を通じて、

その端緒が供給ショックであったとしても、日本銀行による金融引締め

の遅れが問題を深刻化させたとの理解が広く共有されている（図表 1）。

　今から振り返れば、1973年初の時点で既にマネーサプライが20％を大

きく超える伸びを示し、インフレ率も加速し始めていた中でオイルショ

ックに見舞われたことで、現在の用語でいえば、家計や企業の予想イン

フレ率の顕著な上昇が生じ、スパイラル的な価格上昇を招いたものと理

解できる。日銀は、インフレの鎮静のために公定歩合を 9％にまで引き

上げ、マネーサプライの伸びは大きく減速した。しかし、原油価格上昇

の水準効果を除くと、インフレ率は10％前後で推移し、明確に減速した

のは1977年の後半であった。

　日銀のみならず主要国の中央銀行がこれらの経験を通じて得た知見

は、供給ショックに端を発した物価変動であっても、それが極めて大き

いないし持続的な場合は予想インフレ率の変化を通じて価格のスパイラ
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ル的な変化をもたらす事実である。もっとも、2020年からのコロナ禍の

後には、少なくとも米欧の中央銀行はこうした経験を生かすことができ

ず、高インフレ後に急速な金融引き締めを余儀なくされた。

　同じく重要な知見は、物価変動は最終的には貨幣的現象であるという

標準的な経済理論が一定の有効性を持つことである。日本では、第二次

オイルショック（1979年 1 月から）の際にも、当初はマネーサプライの

伸びが10％を超えていたが、速やかに公定歩合を 9％まで引き上げた。

結果として、マネーサプライは比較的早期に減速し、インフレ率もピー

クが抑制されただけでなく、低下基調を辿った（図表 2）。

　これらの経験を踏まえて、日本だけでなく米欧の中央銀行は少なくと

も1980年代の中盤頃までは、金融政策を運営する上でマネーサプライを

重視していた。例えば、米国の連邦準備理事会（FRB）はマネーサプ

ライの増加率を明示的に中間目標と位置づけていたほか、日銀も、同様

な考え方に沿って、政策変更の際にはマネーサプライの変動要因に関す

る説明を行っていた。

　しかし、よく知られているように、主要国の中央銀行はその後に政策

（図表 1）第一次オイルショック期のインフレ率とマネーサプライ

（資料）総務省、日本銀行
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運営におけるマネーの位置づけを大きく低下させた。最大の理由は、各

国で進行した金利や金融サービスの自由化を背景に、家計や企業の資金

が銀行預金から資本市場性の商品へと大規模にシフトしたことで、マネ

ーサプライが大きく変動する事態が生じたためである。米国ではこの現

象が特に顕著であり、ディスインターメディエーションと呼ばれた。そ

のような技術的要因によるマネーサプライの変動をもとに物価上昇圧力

を判断することは明らかに不適切である。

●● 2．日銀固有の経験

　日本では、「量的・質的金融緩和」とそれ以降においても、政策運営

におけるマネーサプライの意味合いに関する新たな示唆を得ることがで

きる。

　日銀が2013年の春に「量的・質的金融緩和」を開始した当初は、異次

元の金融緩和という心理的ショックに加えて、実際に大規模な資金供給

を行うことで、低迷していた家計や企業の予想インフレ率を引き上げる

意図が示された。結果として、円安などもあってデフレのリスクを抑制

（図表 2）第二次オイルショック期のインフレ率とマネーサプライ

（資料）総務省、日本銀行
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し、経済活動の底割れも回避されたが、インフレ率が安定的にプラスと

なったのは、植田総裁の就任後である。また、2016年のマイナス金利政

策や長期金利の直接的な抑制を目指す「イールドカーブ・コントロー

ル」の導入を機に、主たる政策変数は量から金利へとシフトした。

　ただし、こうした事実を踏まえて、物価とマネーは関係がないと結論

付けることも適切ではない。なぜなら、「量的・質的金融緩和」によっ

てベースマネーは極めて大規模に増加したが、マネーサプライの伸びは

低位に止まったからである。その主因は銀行貸出が活性化しなかったこ

とである。背景には、低金利環境の下で収益が圧迫され銀行のリスクテ

イク能力が低下したという供給側の問題だけでなく、経済成長への期待

が停滞する下で企業や家計の資金需要が低下したという問題がある。

　つまり、「量的・質的金融緩和」の下でも、インフレ率とマネーサプ

ライの主たる要素である銀行貸出の伸びはともに停滞していたというネ

ガティブな意味ではあるが、なお相関を維持していたと考えることがで

きる。一方で、2023年以降は銀行貸出の活性化とインフレ率の高止まり

が併存するというポジティブな意味での相関も出現している（図表 3）。

（図表 3）「量的・質的金融緩和」以降のマネーサプライ

（資料）総務省、日本銀行
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「金利のある世界」に戻りつつある中で、銀行の預貸利ザヤは顕著に回

復し、貸出の増加が収益を確実に押し上げる局面が到来したことを示唆

しており、標準的な経済理論が成立しうる「正常」な経済に戻ったと考

えることもできる。

　さらに言えば、この数年の名目賃金の大幅な上昇に拘らず実質賃金が

マイナスを続けている事実や、名目経済成長率の加速の大きな部分がデ

フレータの寄与によるという望ましくない事象も、物価変動は最終的に

貨幣的現象であるという考え方の強い形態としての「貨幣中立説」（均

衡ではマネーの量は実体経済（実質量）に影響しない）と整合的である

と考えることすらできる。

●● 3．マネーの新たな位置づけに関する留意点

　だからと言って、日銀がかつてのマネタリストが提唱したK％ルール

（マネーサプライの伸び率を名目GDPの伸び率に対して一定の比率で維

持する政策）を導入すべきであるとか、マネーサプライの伸び率に数値

目標を導入すればよいという単純な結論にはならない。政策運営におけ

るマネーの新たな位置づけを考える上では、いくつか留意すべき点があ

る。

　第一に、マネーサプライの主たる構成要素である銀行預金は、モノや

サービスの売買における決済手段と貯蓄のための価値保蔵手段の双方の

機能を兼ね備えていることである。従って、物価変動は貨幣的現象であ

るという理論は銀行預金の決済手段としての側面に着目していることに

なる。

第二に、銀行預金の動向を分析する上では、銀行が信用創造の機能を活

用して行う貸出の増勢や内容に注目することが重要である。なぜなら、

銀行預金は価値保蔵の機能も有しているので、1980年代のディスインタ

ーメディエーションのケースを含めて、家計や企業による保有資産の配

分にも影響されるからである。現在の日本でも地域金融機関からの預金

流出が指摘されている。その行き先が大手金融機関なのか、それとも株

式や投資信託といった資本市場性の商品なのかによってマネーサプライ
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へ異なる影響をもたらす。

　しかし、物価の安定に照らして重要なのは経済活動に伴う決済需要と

の関係である。従って、預金シフトのような要因によるマネーサプライ

への影響は捨象すべきである一方、経済活動の動向をより密接に反映す

る銀行貸出によって創出される預金の動きを重視すべきことになる。

●● 4．金融安定との関係

　マネーサプライは金融の安定にとっても重要な意味を持つ。もはや常

識的となったこの事実が日本で強く経験されたのは1980年代後半からの

資産バブルである。

　当時の株価や不動産価格の顕著な上昇に対しては、製造業や銀行の競

争力の高さや対内投資の活性化、都心部を中心とする土地不足の思惑な

ど、様々に好都合な仮説が提示された。しかし、バブル崩壊後に明らか

になったことは、株価や不動産価格の上昇が広範な投資家のレバレッジ

によって支えられていた実態であり、バブル崩壊後に企業の連鎖的な破

綻を招いただけでなく、銀行の不良資産処理に多大な時間と資源を費や

す結果になった。

　バブルが膨張する際にレバレッジが多用されていたことは、少なくと

もマクロ的には銀行貸出の伸び率の高さに反映されていたはずである。

加えて、資産取引の規模が大きくなれば、決済目的だけでなく、いわゆ

る滞留資金としても銀行預金が膨張するはずである。従って、マネーサ

プライの伸び率の加速の要因を早くから適切に把握できれば、バブルに

とって好都合な仮説に対してより適切な反論を提示できたかもしれな

い。

　マネーサプライの中心的要素である銀行貸出に注目することは、現在

でも金融の安定を維持する上で有用性が高い。

　日本では、マネーサプライの増加と株価や不動産価格の上昇が併存す

るという長らく経験しなかった事象が生じている。このうち株式につい

ては、海外の短期投資家はともかく、国内の機関投資家や個人投資家が

全体として大きなレバレッジを活用しているとは考えにくい。しかし、
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不動産に関しては、銀行貸出の増加の中で不動産関連が大きく寄与して

いる点で一定の因果関係が窺われる。

　また、現在の日本でプライベートクレジットが顕著に拡大している訳

ではないが、金利環境が正常化するとともに、先端産業での新興企業の

資金調達が拡大する中では今後の成長が見込まれるほか、ファンド形式

での不動産投資もプライベートクレジットの一種である。日銀に限らず

中央銀行にとって、プライベートクレジットを自ら提供している各種の

ファンドにアクセスすることは困難である。しかし、米国と同様に、こ

うした資金の最終的な出し手として、個人投資家や機関投資家とともに

銀行がプレゼンスを有すれば、銀行貸出の増加として現れることにな

る。

　これらの点からみて、銀行貸出を中心とするマネーサプライの動向を

精査することは、日銀が金融の安定維持に貢献する上で有用である。日

本では金融庁が金融の安定に対して第一義的な責務を負っているだけ

に、日銀は政策目標である物価の安定との関係で金融の安定を考慮に入

れることが適切である。1980年代のバブルとその崩壊が長期に亘る低イ

ンフレの重要な契機になったという経験を有する以上、日銀が金融政策

の判断において、いわゆる「第二の柱」との位置づけで物価安定に対す

る影響の観点から金融安定に関する評価を行っていることは合理的であ

る。

●● 5．政策運営におけるマネーの復権

　本稿を通じた検討に基づくと、日銀の政策運営におけるマネーの復権

は、次のような穏健な形で実践に移すことが考えられる。

　まず、物価変動は最終的には貨幣的現象であって、中長期的な物価安

定目標の達成には、マネーサプライの伸び率を安定させる必要がある点

を明確に示すことが考えられる。この点は、長期に亘る低インフレや高

インフレの歯止めとなることが期待される。その上で、マネーサプライ

の変動の中で経済活動とより密接な関係を有する銀行貸出の増勢や内容

に焦点を当てる方針も示すことも有用だ。
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　また、マネーサプライ、なかでも銀行貸出に対して政策効果を波及さ

せるための手段は、少なくとも平時にはベースマネーの増加ではなく、

政策金利の調整による金融環境の緩和ないし引締め度合いの調整である

ことを確認することも重要である。その意味で、マネーサプライは様々

な市場金利や銀行貸出金利と同じく、政策効果を波及させる重要なチャ

ネルであり、かつての中間目標に近い意味合いを持つ。

　最後に、既に「第二の柱」中に示唆されているが、マネーサプライが

経済活動に照らした整合性を大きく逸脱するような状況は、物価の不安

定化、ないし金融の不安定化を通じた物価の不安定化が生ずる重要な兆

候であると捉え、当面は物価の安定が見込まれる状況であっても、予防

的な対応としての政策変更がありうる点を示しておくことも重要であ

る。
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