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１９３０年代準戦時期にける日本銀行の金融調節 
－構造ＶＡＲモデルによる金融調節手段の推定― 

 

京都大学大学院 内藤友紀 
＜報告要旨＞ 
本報告では、1930年代における日本銀行の金融調節の操作手段について検証する。2001
年 3月の日銀当座預金残高管理政策の採用によって、金融調節の操作手段についての関心
が高まっており、歴史的にも日銀がいかなる金融調節を行ってきたかを検証することの意

味は大きいと思われる。また、分析期間は 1931年 12月(金輸出再禁止)から 37年 7月(日
中戦争開始)までとした。なぜなら当該期間は、①金本位制からの離脱（発券制度の改正）、
②日銀による公開市場操作（売りオペ）の本格的な採用、③預金支払準備に関する基準（「銀

行法細則」など）の成立、などの点から制度的に金融調節の環境が整えられた時期であり、

第二次世界大戦後の管理通貨制度下における経済政策体系の出発点であると考えられるか

らである。このとき、所得ｙ（IIP 鉱工業生産指数）・物価Ｐ（RPI 小売物価指数）・金利
Ｒ（Rコールレート）・貨幣Ｍ（M1マネーサプライ）・準備ＲＳ（RS準備預金残高）の 5
変数（月次データ）を内生変数とする総需要－総供給モデルから構造ＶＡＲモデルを推定

し、その構造型の同時決定行列のパラメーターについて有意性を検定し、通貨当局の操作

変数としての金利・準備預金それぞれの妥当性を検討する、という分析手法を用いた。 
 分析の結果、まず短期金利操作政策についてデータ形式やラグを変えて推定した 8つの
ケースの全てにおいて、想定された符号条件に違反していた。また、8 つのうち４つのケ
ースについて 5%有意水準で過剰識別テストは棄却された。次に準備預金目標政策につい
て推定した 8つのケースのうち正しい符号で推定されていたのは半数の４つであった。但
し、４つのうち２つのケースについて 5%有意水準で過剰識別テストでは棄却された。以
上の実証結果から、当該期の日銀が短期金利（コールレート）を操作変数として採用して

いなかったことが明らかになった。すなわち、日銀当座預金残高管理政策の採用に至るま

で日銀が戦後一貫して拠り所としていたいわゆる「日銀理論」は 1930 年代には未だ成立
していなかった。他方で、準備預金目標政策採用については、本報告の検証からは明確に

出来得なかったが、その可能性を排除するものではなかった。このことは、日銀による金

本位制時代の金準備にリンクした量的コントロールとの連続性を示唆しているとも考えら

れる。 
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＜討論者からのコメント＞ 
東京大学 伊藤正直 

 
本報告は、1931年 12月から 37年 7月までの時期を対象として、当該期における日本銀
行の金融調節の操作手段を検証することを課題としている。その際、所得、物価、金利、

貨幣、準備の 5つを内生変数とする AD－ASモデルから構造 VARモデルを推定し、通貨
当局の操作変数としての金利・預金準備それぞれの妥当性を検討するという手法が取られ

ている。近年、様々な分野で VAR モデルを使った検証がなされており、本報告もこうし
た流れに沿ったものといえるが、歴史分析に適用した事例は少なく、経済史分析として、

こうした手法によりどのような新しい知見が得られたかのモデルケースとなる意欲的研究

と考えられる。以下、モデルそのもの、金融政策の操作変数として短期金利と準備預金を

とりあげたことについて、モデル適用の前提条件の 3点についてコメントしたい。 
 
1) モデルについて 
a) モデルそのものについて 
 モデル 4-1、4-2 は一応了解できる。ただし、同時点係数行列 Ao におけるゼロ制約は、

フルモデルからの誘導なのか、それとも、金利ターゲット、準備ターゲットという想定目

的から直接導き出されているのか。これと関連して過剰識別検定の使いかたについてもう

少し説明して欲しい。 

 数学的には、a、-a、という表記の仕方はワンパラメーターであるかのような誤解を受け

る。行列を添字すべきであろう（この点は、大会当日には改善されていた）。 

推計結果について 
 何箇所か、パラメーターで 5桁のところがある（金利ターゲットの前年比モデル 4期ラ
グの 3 行目、2 期ラグとの数値も違いすぎる、同じく前期比モデル 2 期ラグの 3 行目、4
期ラグとの相違など）が、これはどうしてか。計算ミスでないとすれば、なぜこのような

異常値がでるのか説明して欲しい。 
 
2) 操作変数としての短期金利と準備預金について 
 コールレートと準備預金が操作変数として選ばれている。これは近年の日銀金融政策や

戦後アメリカの金融調節方式を勘案して選び取られたと考えられる。しかし、当時のコー

ル市場は、金融恐慌後大幅に萎縮し、残高ベースで見ると 36 年に至っても金融恐慌前の
規模に戻っていない。また、当時の歴史文書によっても公定歩合引下げが最重視されてお

り、や日銀百年史もこれを踏襲している。当時の国債利回りや公定歩合は人為的規制金利

であり、また預貸金金利はこの規制金利と連動するカルテル金利であった。公定歩合・国
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債利回り引下げ→規制を使った市中金利引下げというのが当時の実態ではないか。 
また、33年の外為管理法以降、コールの取り手は、横浜正金銀行の占める比重がきわめて
高くなる。こうしたマーケット構造をどう考えるか。さらに、通貨量に関しても、「日銀引

受けによる国債発行は市中公募と異なり、その発行額が市場の条件に制約されることがな

いから、金利の実勢尊重という金融政策の基本理念を崩し、発行条件を市場の実勢から離

れて低く定めることが可能となる」という点から考えるならば、国債売りオペ以前の国債

引受額そのものの方が重要なのではないか。 
 
3) モデル適用の前提条件 
 この時期の金融市場における制約（外貨管理・外為管理、人為的低金利政策・規制金利、

国債日銀直接引受・国債利回順鞘化など）を考えると、そもそもこのような VAR モデル
による説明範囲は小さいのではないか。むしろ、定性的に、こうした制約の持った意味を

考えることのほうが先と思われる。これらの制約を VAR モデルに組み込むと、ノンリニ
アとなって大変難しくなる以上、やむをえないともいえるが、あるいは、少なくとも、単

純に２変数の相関を検討する、あるいは時差相関などの単純な時系列モデルでダミーを入

れて考えるなどの方法が、まずは追求されるべきであろう。 
 
 
＜討論者からのコメントに対する回答＞ 
1) モデルについて 

a) モデルそのものについて 

 A.におけるゼロ制約は構造（ストラクチャル）VARなので、もちろん誘導形である一般
の VAR から、金融政策の想定に基いた制約を加えて導出したものである。リジッドな金
融政策式を設定し（報告における３－４式から３－５式）、ゼロ制約を追加的に置いている

ため、過剰識別検定を行っている。 

b) 推計結果について 

 ご指摘の通り、推計結果にはいくつかの異常値が見られる。これは、構造 VAR の行列
の当てはまりが良くないケースと考えて良いのかもしれない。また、桁の異常値はｙ、M

などの桁を Rの桁に合わせることで解決出来る可能性があり（日本学術振興会、郡司大志

氏の指摘）、今後、再検証したい。 

 

2) 操作変数としての短期金利と準備預金について 

a) 当時のコール市場は、金融恐慌後大幅に萎縮し、残高ベースで見ると 36 年に至っても 

金融恐慌前の規模に戻っていない。 
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 これもご指摘の通りで、東京手形交換所加盟銀行コールローン残高は、1927 年 1 月末 3

億1400万円から金融恐慌後の1927年7月末には8300万円となって著しく減少している（日

本金融史資料など）。しかし、これは台湾銀行のコール払戻の完了などによるものである。

従って、金融恐慌以前のコール市場は「変態的かつ不健全」な金融緩慢の状態であり、む

しろその後の諸改善によって準備預金の運用市場としての本来の性質を発揮できるように

なったのだと考えている。 

b) 当時の歴史文書や日銀百年史の記述によると、公定歩合引下げが最重視されている。当

時の国債金利や公定歩合は人為的規制金利であり、また預貸金金利はこの規制金利と連動

するカルテル金利であった。公定歩合・国債金利引下げ→規制を使った市中金利引下げと

いうのが当時の実態ではないか。 

 伝統的な通貨当局の金利政策として公定歩合は最重要であったのはもちろんだが、当時

日銀貸出による金融調節が市場コントロール能力を失い、公開市場操作が唯一の金融調節

手段と化していたわけで（吉野俊彦『日本銀行制度改革史』1962年 東京大学出版会など）、
公定歩合は指標としての役割（若しくはアナウンスメント効果）以上のものは当時既に果

たしていなかったのではないかと考える。また、コールレートの被規制性については、「（コ

ールレートは）市場における需給関係に基き自ら決定され、日銀公定歩合を下回り、通知

預金利率と同率または遥かに上回る線を基準として、金融情勢により多少騰落する。」（『日

本金融史資料昭和編』第 11 巻 529 頁）という原則が戦時統制体制に入るまで持続されてい

たことから、準備市場における市場的な需給関係によって概ねレートが決定されていたと

いうことを想定した。 

c) 33 年の外為管理法以降、コールの取り手として横浜正金銀行の占める比重がきわめて

高くなる。こうしたマーケット構造をどう考えるか。 

当時のマーケット構造は、協定銀行がコール市場資金総量の 7～８割を占めていた（前掲

『日本金融史資料』ほか）。横浜正金銀行の占める比重の拡大は、為替管理などによる影響

もあったであろうが、資金の出し手の五大銀行と取り手の特殊銀行という大まかな構造の

中で準備市場としては一定のバランスが保たれていたのではないかと考えている。 

d) 通貨量に関しても、国債売りオペ以前の国債引受額そのものの方が重要なのではないか。 

ご指摘の通り、もちろん財政的な側面から見れば国債売りオペ以前の国債引受額そのも 

ののほうが重要だった。準備預金市場からしても、国債引受額が公開市場操作の出発点で 

あったわけだが、通貨的側面から見れば成長通貨分を市中に残して売りオペを行っている 

のだから日銀吸収分を考えるのは重要だと考える。 

 

3) モデルの前提条件 

a) この時期の金融市場における制約（外貨管理・外為管理、人為的低金利政策・規制金利、 
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国債日銀直接引受・国債利回順鞘化など）を考えると、そもそもこのような VARモデルに

よる説明範囲は小さいのではないか。  

この時代の諸制約から、このような構造 VARモデルによる説明範囲が、現状分析と比べた

場合、小さくならざるを得ないのはご指摘の通りであり、本報告の大きな課題であると考

えている。ただ、第二次大戦後の数十年間を通じて、当該期ほど現代に近い状況で金融調

節が行われていた時期もないわけで、デフレの克服などといった相似的な経済状況も含め

て、本報告のような分析から得られるインプリケーションは少なくないと考えている。 

b) 時差相関などの単純な時系列モデルでダミーを入れて考えるという方法。 

 こうした分析方法については、今後の検討課題としたい。 

 

 

＜フロアからの質問とそれに対する回答＞ 

質問者：森澤龍也(関西学院大学大学院) 

質問：分析手法として構造 VAR を使用したのなら、VAR 分析の利点であるイノベーショ
ン会計等も行うべきなのではないか。 

 
回答：確かにご指摘の通り、構造 VAR を用いた分析なので、インパルス・レスポンス関
数などの推定から、金融政策ショックが諸変数に想定通りの反応を与えているかを確認す

ることも必要かもしれない。本報告では、金融政策ショックの効果の大きさを測定するこ

とを目的としていないので省略したが、今後の検討課題としたい。 


