
インド金融政策の方向

まえがき

インドは他の後進諸国同様経済開発をむ欲的に

進めており， すでに第l次，第2次のpj度にわた

る5カ年計画を終わり， 本年4月から第3次5カ

年計画をさらに大規模に実施している。 4のよう

に急速な経済fcl自発計耐を進めている経済におい

て， 金融に与えられた使命は結局次の 2つに州お

するわけで、ある。すなわち 1つは開発に必要なiii

内資金を調達し， これを必要な部門に流すことて、

あり， もう 1つは経済開発の中心をなす公共部門

の資金調達が国内的には主として財政赤字に依存

していることより生ずるインフレ圧力の顕現化を

阻止することである。要約すれば開発資金の調達

と開発の実施に伴うインフレーションの防止であ

り，インドではこれを「安定を伴った経済発展の

推進」（注1）と称している。本調査はこのような役

割を与えられたインドの金融政策が実際において

どのように行なわれ， またどの程度の効果をおさ

めてきたか， さらに今後どのような方向に向かう

べきかを明らかにしようとするものである。なお

これに先だちインドの金融政策を時期的に区別し

ておくことは， 金融政策の推移と今後の方向を即

解するのに便利であろう。

インドにおいて独立した中央銀行による金融政

策が実施されるようになったのは 1935年インドr,tl

備銀行が設立されてからであるが， その後の金融

政策を時期的に区別してみると， 1947年までのイ
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ンド独立前と48年以降の独立後の2時期に大別さ

れる。独立前はさらに第2次世界大戦前，戦争中，

および戦後の 3期に細分され，独立後も 1948～51

1r＿μの過渡期と51年以降の開発計画期に細分され

るコ本調査の対象となるものはこの最後の開発計

l副知jであるが， この時期もまた第 l次， 第2次Jf・

凶iによる経済事情の変化から 1951～55年の金融市

場ff成期と56～59年の金融政策開始期，さらに60

年以降の金融政策展開期の 3期に分けられよう。

リtl) S. L. N. Simha, Evolution of Monetary 

Policy in India, p. 48. 

I 金融政策の背景と金融調整手段

金融政策の実施を必要ならしめるものはその時

の経済情勢であるが， また金融政策の効果を制約

するものにその闘の金融・経済構造がある。この

ような金融政策の背景を知ることなくして克施さ

れた金融政策を評価することは不可能に近い。こ

こではそれを詳述する余裕はないが， まず最初に

金融政策の効果を制約する経済事情について簡単

にみると， 第 1に金融・経済の後進性があげられ

よう。その 2, 3の例をあげると， I人当たりの

i司氏所何は 1958年で64ドル程度にすぎず，このた

め商業銀行についてみると 1959年国民 1人うたり

の預金は8.3ドル，貸し出しは5.4ドルといず、れむ

わが悶の5%以下の数字にとどまっている。この

事実は動員資金の貧困と民間投資活動の低水準を

物t詰るとともに， 貨幣経済外の経済分野がいまだ
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大きく：序在していることを示している山2）。また

貨幣経済の分野においても，組織された金融r!i"J-M

のほかに米組織金融市場がいまだが毛どしており，

これが商業金融においてさえなお40%前後のウエ

イトをもっているものと推定される山3）。もちろ

ん組織的金則市場の発艇と両市場を結ぶ協lilJ刺合

金融のffド）脇工木組織金融市場の範i羽を縮！］トゼ了しめ

ており， また近代的内・工業は組織的金i必！rli・場に依

在している。とはいえインドのような広大な H~に

おける米組織金融市場ーの大きな亦｛fl土、 合f必l政策

の効果を制約している。さらに4迫1'f1主j｝，：オ:iし、－ζ，

E民金i必i者vニ比して±J!1住i必i'tのi使mがさ．わめて A
く， J見金通貨：弁•t調f長通1'tの比ヰ：は 7: :lとわがl司の

J易合とちようどJj_文iであり， 金凪l！創l織発；：告の］1.fれ, 

を，jえLνζL、ζJ0 主た外貨l宣iに1よL、－cも， そLうJI兄人

の大／iii分を完主など少数の第1次j主／”，，，，，

しており’ これらlfll1~1の国際市況の影響がただわ

にほ内経済に大きな要因となって作）！？し企融政

策の遂行を困難ならしめている。このような金融，

経済の後進性は ~(ff/j銀行を中心とする組織的金融

市場の狭｜溢性と金融政策の国民経済に与える路管j

力の薄弱性を示すものであるが， これにみIし部2

の金融政策の効果を制約するものは経済開発計制

実施以来の一般的経済政策である。

インドの開発計画法民間の自由な続前発展にま

かせ，政府がこれを誘導し援助するよりもむしろ

政府がみずから開発の主役を演じようとするもの

で， これは旧時に民間経済における資金源泉とそ

の投資活動にある程度の統制を余儀なくしてい

る。このような経済においては，金M！政策がー1,,1

の投資に大きな部分を占める政府部門に直接影響

な及ぼすことは不可能であり， 同時に民間部門も

自由な投資活動を制約されているから， この制Hj

に対する効果も全体からみて小さいものとなろ

一一…－・.＂：＇：＇.・－・・＂＂＂＂.＂：＇竺調 査一一一一一
う。またインドの経済開発の主役が政府であるこ

とLt財政政策の逗要性を物語るものであり，本来：

「安定を伴った先泌Jのu的を迷するためには財
政政策と金融政策とは完全に調整されなければな

らないはずであるが， 現実にば金融政策の効巣は

財政亦字に直面してはなはだしく制約されてい

る。しかしながらこの事実は金融政策が財放政策

より lj：ずる有努な影響を舵減するためいっそう机・

発｛じしなければならないという要請を強くしてL、
-, 
’て,Jつ

次ト：W；！々の：量級政策が実施された背録をなす経

情念協l！情勢の推移をみると， 第1次5カ年B汁前iの

開始された 1951/52年度は朝鮮ブームの終了とと

もiこ官官日：価燃が急激に低落したが， これに続く

1952/5:3, 5:3/54年度の 2カ年間は第 I,1乙，鈎2;&, 

:2f~ aぷにみるように通貨量も物価もおおむね安定

を保ち外貨準備も増加を示した。 1954/55年度はi滋

賀はγi干の膨張をみたが， 物航は農産物の記録的

生1ifiのため大幅の十fr容をみ， また公共，民間前音IS

!lijの投資もまだ大きく消却lするに韮らなかった。

しかるに第1次6カ年計i剖の綾終年にあたる

第1菱銀行券流通高

（単位： 1凶万ルヒー〉

均三
十 銀行券発行準備

11,, I銀行券 I- 一 一戸 一
比 ！流通商｜金貨 I r I i金地手 l外国証券i政府証券

f抽J~出~＇.β忌出弓5謁.~ 

11,411 400 6,031 4,646 
11,331 400 5,781 4,498 
11,859 400 6,481 4,213 
12,770 4ぽ｝ 6,468 5,039 
14,666 4似） 6,564 6,788 

！袋t掛，J路1；：ββ8“；7ぉ1 
15,260 1,177 4,125 8,849 
i 15,791 1,177 1,711 11,711 
17,015 1,780 12,912 
18,449 i 1,177 1,630 I則 19
19,847 1,177 1,230 16,322 

（泊。 銀行券流通商のほかにインド準備銀行銀行部
保有銀行券があり，一方銀行券発行準備にもこの
ほかんピー釣貨があるので，銀行券流通寓と銀行
券発行準備とは一致しない。
（出所〉 Reserve Bank of India, Bulletin. 
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{ii問も著しい膨張をたどった。第2次6カ年計耐i

の開始年皮である:t!1956/57年度は銀行信用の面

では前年に引き続き増大をみたが， 通貨膨張，物

価i縫wはそのテンがをゆるめた。 しかしこのため
節：1去のとおり多’舶の外貨流失を余儀なくされ，

ニJ）結果{;SH]抑制手・段が必要！となり， 後述するよ

うな俗研の政策が災施されたのである。

殺 1957/58 ij：度は外貨準備仁のl閣婦から投資の

テンポは判1；スロー・ダウンし， 工業主肢の増加

本も低ドをふた。ニのため銀行貸し出しも通貨も

その膨張速度の鈍イじをみ， 物価もほぼ安定を維持

しえた。また翌1958/59主手度は財政赤字が著しく減

少し，銀行貸出の増勢も一段と鈍化したが，食料

i'i"M1!li終のと界を主凶に物価はふたたび勝勢に転

じ通貨な大幅の増発をみるに亙った。したがっ

て個今の涌品につ主選択的信用調整が行なわれた

が，全体としての誕的U用調整の必要はなかった。

しかしながら 1959/60年度にはいって事懇はふ

1955/56年度からは事態は一変し，公本両部門の投 たたひ’急激に変わり， 工業生産は急速に回復し，

第2表卸先物価指数

年 度 総指数！食料！工梁原料i工業製品
1952/53 100.0 I 100.0 t 100.0 I 100.0 
1953/54 101.2 ! 100.1 i 107.4 I 100.4 
1954β5 89.6 1 82. l , !H.6 i 99.7 
1955/56 99.2: 94.6 : 1rn.ti I 102.9 
1956/57 105.1 ! 101.1 i 116.8 I 105.8 
1951 /58 106. 1 I 10:1.4 ! 112. 9 : 101 .:1 
1958/59 112.1 112.7 115.9 I 109.5 
1959/60ιJl8.7 I 116.5 i 1,32.0 I 117.0 
1960/61 127.5 I 118.1 I l日.5I 12s.8 

伐n年度は；3月末の土曜日におわる絞後の.i!lL
(11¥所） Reserve Bank of India, Bulletin. 

第3表外貨準i 制j

(,Yt｛ま： ll）（）万ドルj

年 外貨準備高 増 減

1952 1,796 
1953 1,862 十 66
1954 1,867 ＋ 5 
1955 1,866 一 1 
1956 1,4:,5 - 4:a 

1957 942 - 49:1 
1958 722 - 2:m 
1959 814 十 92
1960 670 - 144 

CHI所） International Financial Statistics. 

資は記録的に上好し，公共部門における財政赤字 投資活動も公共部pgをボ心として増大に転じた。

の重要性は急速に明大する一方，民間部門におい さらに銀行信用も前年に倍する増加を示すように

ても；第4炎のとおり銀行資金への依浮が顕著とな なり，通貨も引き続き増勢をたどった。一方物価

った。物価iはふたたび大幅に騰貴し， i辺ft銀行 は前年と異なり，食料以外のものすなわち工業原

第4表指定銀行支払準備，投資，貸出
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政府証券は溜業銀行を中心とす

る機WJ投資家によりかなり保有されており，

J幼傑作であるが，l：業製品をrft心として続騰合示した。この傾

特に銀行／，；

半、I.

-・JJ j/1］は 1960/61年度にはいっても続：仁

準備制行が保有しうる証券の満期につし、ての制限

公開市場操作実施に

しかしながら政府組

も制よじではすべて解除され，

必攻！な，証券を保有している。

このli'U政J(f;tTI:

主舎の悶し、人れを通じ金融機関の流動n11~ しい！：

！刊の膨張は記録的なt{i:jをぶしたが，

準備銀行を通じWl/iiE 券市場のJ立童話性が拙いため，

さらにず汁：の変動はあったものの

外質事情はがし、して：illfじの傾向をたどっており．

1960年のはじめ均、ら一般的い周仰制の必要，がi≫]i'.1 

鮮をみていたり

なおこて発tJされる政府公的が主要-f段である。

の公［J:jl七j場f栄作のlτl的は Lとして季節変動のJ

4妥，政係ff/Ii~） 入オl，へd」使：t（’政府証券価‘格の維持な

どであ店3。uJ変的支払準備率は 1956年10,1-Jの準備

準備

銀行ば絞低支払準備本を定期性債務については2

%からお%，要求払的務については5%から 20%

策が実施されるlニヨ5った。

次にこのような経済金融事情の変化に対処しイ

ンド準備鋭行／メとりうるれ用調務手段は，（1）公定

歩合政策，（2）公開市場操作，（3)/lJ変的支払?i/1術；れ

ω）選抗的｛；＼用制終，（5）道義的勧告の5つであ.：（，0 
もちろんインド準備銀行の金Mill政策としては後進

，とのifのなかばから新しい待相の金融政となり，

lHJ法改正によりはピめて獲仰した手段で，

この綾低支払準の総Wlで変史することがでさる。

備は準備銀行に預け入れしなければならないが，

二の制度を猟力的に通用しうるよう基準時におけ

る債務の水準を超過する部分から計算する追加準

前述したような組織的金融市場111の例にもオVド，

L用調整手段のとりうる場をの狭小t'I：を改；干し，

Jとの効果を向めることもII(I!2な縮分であ拡大し，

ただしこの場合は総

準備閣が各債務の最低準備率の上限をこえてはな

らないこととなっている。

Wiの権Ill＞！も与えられている。る。子形市場の仔成，農村金Mil!の拡大，銀行J;tjお！｝

工業金融への進出などはいずれもこの耐のl開設，

しかしながらこれでの金融政策にほかならない。

らの政策のうち資金の伴うものは， 銀行法選れ的｛J用調整は準備銀行法ではなく，その多くがも？

(Banking Companies Act）によって与えられて以下街1用調整手段を通じて行なわれているので，

先進国におけるように株沌，いる1ff；阪であるが，1ドにこれらのい用調整手段について説明を加えた

耐久消資財信用のほとんど発迷していないインド

その対象も大量消費物資としての穀物，衣

料，砂糖，拍実などで，株式にまで拡大されたのは

後述のとおり 1960年3月になってからである。こ

の信用調整の方法は各商品の抱保掛日と貸出践高

し、。

まず公定歩合はインド準備銀行法第49条に劃定

されているように割引利水すなわち準備銀行が為

替手形あるいは法により指定されたその他の両業

手形を買い入れないし割り引きする利本である，o

る。 i針変の近義的勧告は法律に遂げく権限ではな

いが，預金の大部分がインド調立銀行（StateBank 

of India）など12行に集中しているところから，

れら12行とのたび重なる非公式の協議を通じ効果

をあげることができるものとされている。

これを単独ないし併用していのfJ;IJIUとの2つで，しかしながらインドには筒業子形市場がほとんど

公定歩合の広義はこれが::l：.とし存在しないので，

て準備銀行の貸付利率の基準となっている点にあ
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準備銀行の指定銀行に

対する政府証券担保貸付利率はごく短期間の例外

を除いては公定歩合と同一であった。次に公開市

事実後述するように，。。



Ⅱ　金融市場育成期
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（注2) イギリスのラドクリア委員会に対するイン

ド敵備銀行総裁量正？？によれば， 「貨幣経済郊門は全経

済の約3分の2と止まえられるJとしているο

(i':l: 3) S. L. N. Simhaは「商業金i般における組

織的金融の割合はJ}l{£50%以下ではなしづと述べてい

る。 S.L. N. Simha, ibid. p. 48. 

II 金融市場育成則

mi次らカ年計画開始の 1951年から55＃：まで合
金融市場育成期と名づけたが， もちらんこの則／ect

に金融政策として他の信用剰接手段が全く行なわ

れなかったというのではないο3~ゾ：1951年ll}Ji’二

は公定歩合が従来の：J%から；3.5＇%に引き上げら

れ， 19:151ド以来とられてきた低金利政策に終止符

が打たれ， またこれまでの準備銀行による政府証

券買い入れ政策も同時に伴Jf：され， 準備銀行の対

民間資金供給は／JJH(I]として貸しlUL一本にしぼrJ

れた。 したがってよの間採用さ才したti用調整手段

は公定歩合の改訂とニれを側面より効果的ならし

めるための公開市場操作の転換のみであり， 金fJ!l!

政策の宝山；はin次6カ年計闘を11鼠とした金融

di；場の育成にi白かれた。よとのおもなるものは［手

形市場制！定」の開始， 農村金融の拡大，金拙機IYJ

の！健保l, 工業金融への援助などである。

「手形i'fi場制度」（BillMarket Scheme）は1952

年1Jjから開始されたのであるが， ニの制度はむ

用の基盤を拡大し，成長する経済の必要に応じう

るよう既存の金融慣習を法律で定められた準備銀

行の貸出制度に適合させようとするものであるC

インドでは実際の商取引を金持hするため市中銀行

が貸し付けや当座貸越などの形で貸し山しを行な

い， これに関して取引先から一覧払約束手形を受

け取っている。 しかるにこれらの手形は一覧払い

であるため準備銀行の割引手形にも， 貸し付けの

担保にもならず，したがって市場性を欠いているc
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そこで、これになんらかの技術的改善を加え， 準備

銀行がこれらの手形に基づいて資金を供給しうる

辺を開き市場性を与えようというのが「手形市場

制度Jである。すなわち準備強行の貸出制捜とし

ては， l1il行が準櫛銀行法に定める割引適格手形をf

fl!.保とする貸出の条現に基づいて，指定銀行の取

引先の期限付き約束手形を担保として指定銀行に

要求払貸し付けを行なうものである。ニのため指

定銀行はその所有する一覧払約束手形を901J以内

に満期日のくる期限付約束手形に切りかえること

を要請されるが， このように指定銀行の取引先の

一覧払手形によって良・H・けられた指定銀行自身の

約束手形では法律上定められた準備銀行の割引の

対象とならないので二れを担保として差し入れ，

貸出を受けるわけであるリすなわち「手形市場制

度Jは準備強行におし、ては担保貸付の制度で、あっ

てjlj'.割引の制度ではない0 ，.：のため準備謀行から

貸し出しを受けた銀行は差し入れた担保を引き出

したり他の適格手形に差し換えることができ， し

たがって必要に応じて借り入れ， 余裕資金が生じ

た場合ただちに返却することによって利子負担を

少なくするニとがでさる。また銀行の取引先にと

ゥても貸し付けと為替手形による利益とをあわせ

{Uるニとができ， 自由に銀行の勘定から引き出し

たり返済しうるのである。

二の「手形r!I場制度Jを育成するため金利面に

おいても特典が与えられ， 公定歩合，政府証券担

保貸付けの3.5%に対し， 3%をもって優遇され，

これは1956年3Jj, 3.25%に引き上げられたが，56

11:11月公定歩合の3.5%と｜司ーとなるまで優遇措

躍は続いた。 したがって19日年11月の公定歩合引

き上げも， 指定銀行がこの制度を利用することに

よりその金利負姐は引き←ヒげ前の3%ですんだの

であるから， 公定歩合引き上げの影響は少なく，



金融政策の重点が信用調整よりも金融市場の育成

に白かれていたといいうるわけ』で、ある。

農村金融の拡大はいわゆる未組織金融市場を協

同組合金融を通じて組織金融市場の門に統合しよ

うとするもので， このため準備銀行の協同組合釦

行に対する l:i,tlt~J, 1 /1WJの貸し［11しにザパ、てl上村山、

利不が採用されてL、ろのこの利ネは公定歩合が；に5

%に引き I・.げられた際にιなお 1.5%の低利をt,(f,
持し， その後公定歩itが4%に引＜：！卜ーげられた際

2%に引ぎ｜コデられたが， その Xiの：~%は引きがd

z「維持さjLている。このような段付金融の拡大策
宍施の結果，州協同制i,r:,銀行に対すろfS'.rH加山市

日炎のとおり 1952 作：~ J Jの780()7j1［..ビーからfi]{f:

第5表イ〆ドIf仙銀行fftl',内訳
(il旬、t:100万ルヒ－J

年 ｝立 指定銀行 ｝銀州行協同期l{t

19~1／β ／／／ちお~f 
545 78 ' fi23 

1952 乃 179 fi8 248 
1953 4 262 85 347 
1954 5 :-369 94 46:l 
1955 6 6:,7 129 767 

1田＇f勺!' 1,045 222 l‘268 
1957 8 424 :J51 775 
1958 9 “46 ・49,1 I, 140 
1959 0 付64 745 1,409 
1960 I 954 894 1,848 

(ti-'，所〕 ReserveBank of India, Bulletin. 

3月に8信：9400万Jレピーに附加し， f日定銀行に対

する貸出¥l{Jjに匹敵するまでに='f:っている。この上

うな協同市l合金融に対する準備銀行貸出の明大は

今日全体としてのい用調終に問題を投げかけてし、

るが， とも7う、くもf琵村金f独のfJl；、大が積極的にj住め

Fコれた；吉義はj三3「

金融機｜謁の4悠備は1毘村およびI白方4、都市に主左

Lて商業銀行J,I_;,1市を設i毘すること＿-c:・あるが， この

ため1950年10月に準備銀行に金融開発局（Depart-

ment of Bankin広 Development）が設けられた。

山1時のインド帝同銀行（The Imperial Bank of 

一調 査一甲山山且回M山一

India一一一1955年7月よりインド国立銀行

Bank of India，，に改組）を中心として店舗増設が

進められ， 1952年3月全インド折定銀行店舗は

2fi24であ「fこが， fi I年 :3Jiには 4091にまでf円力11

した。

！：業金融については， 19耕作設江された 1：業合

同il公社（IndustrialFinance Coτporation of India) 

および51年設立の長・ 1/1期金融を行なう州金融公

社， u¥間部門のrj1規横工業に対し銀行が行なう rjI 

則金融に資金を供給する金融公社（Re-finance

Corporation）などがあるが，準備銀行はこれ・lらの

公社に出資しまた 195::l'r下7J 1以来仁業金融公判お

よび州金融公社に融資を行なうようになり， i：業

？伝融に午I寸る積極的｛＇.,t害ljを演ずることと；包－，t、：

III 金融政策開始l~J ！ 

第1次5カ年；1「画の末期から経済情勢が悪化し

財政赤字の明大， 銀行い用の膨張，通貨のtH発，

物価の騰貴， rm際収支の悪化などが生じたことは

前述したとおりであと｝が， このような情勢に対処

し，まず1956',f :1月伺定銀行の宍効m人利ネであ
る「手形市場制度」による準備銀行の貸付平ljネが

3%から：L25%に引きとげられ，ついで同年5fl 

物価騰貴の大さな原閃である米およびもみに対す

る投機を封ずるため， こオしら商品flミ保貸付vこ対す

る選択的口問調整がはじめて’）！施された。 しかし

ながら金融ひっ迫という｜］前の現象と政府公日の

大：；t発行に伴う公的価格維持の必要という他の見

地とから， 公開市場操作の而では従来の政策の修

正を余儀なくされ， 1956年10月から公債買入方針

に転じた。 しかし一万「手形市場制度」による準

備銀行の貸付利率は克11月にはさらに ::l.5%に引

さl：げられ、 公定歩合と全く日ーとなった。すな

わち金融市場育成の見地から行なわれた「手形市
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またこの時質的に金利が上がった4とは争えず，

金融政策展開期

第2次5カ年計画の終わりに近い 1959/60年度

には経済情勢はふたたひ

IV 
剖ヲじ

政府証券担保貸付など他の形の準備銀行貸出によ

から「手形市場制度」による借り入れば，

fitm.v.サ終の必要がTfT るよりはコストが｛Gくなり，

内
リ
ρ
り！符折定銀行の政府証券投資は急速な増加をふ，場育成より i,一段と優位；－.，，1!iめることが rVJl‘〉かと

イド：1Jlまでの 31ドIt'日に 36億76007:Tルピ－t内力nしてもっともこjしが比較的円ntに行なJオけこtJ：「7ニO

かかえ3政府手五！ふ61., 71 {:l4700万ルピーにi主したが，前述内とおり他方におL、て公1)1]rfi .W;:t母＼1乍のぷ）（i,

証券保有明力11に悲づく流動性明大の結果は銀行｛，；修正があり資金供給の過が聞かれて1》、たからにほ

物価騰貴も顕著となった。か

このよう fζ

銀行における流動性別大を背景としてまず段初に

保用されたのは可変的支払準備の使用であった。

？たわん l9601rf :l川準備銀行は茶本支払準｛前十しと

くてふたたび信用の抑制が要請され，

丹！の拡大を相来L,'Ji'.'.k第4去に示すとおり 1956年4r]か

ら57年3月支での 1年間にm定銀行tの政府証券投
資は 1951年以来ftじめて 1倍2800J j yレピーの減少

fど／人fこO

その後行たわれた｛，：；用調終手段u、 l：として i.':it!JJ~

かならーに

〉主！むj

性たると要求払m務Tこるとを問Jバご3月1111以降
'I＇.じた全仙務問 ｝Jll舶の 2fi%をi'lf,備銀行に鼠け人れ

追加準備制を！だ1屈しのものを引i!卜げず，前x・に
砂科！fjょ史、

的fパ用品l墜と辺諸的勧；1；の 2.

ついては汁象！？百，~7，が穀物，：火事 f，れ｜！’た，

Eた般物；二J 入、て（土地域によー1てVS:に拡大され、

この追加守r，備本は5月にはさ；主せることとしfこ。付限度に）；~述を泣けろなど技術的,Y1_ ，：号が加えられ

この迫力日準備•T) /] 的i',i二£i0%に日｜ケ i：十一「んjI fこっ江義的初1＇，にぜパ、ては！ 957ff: (i J]準備銀行かfニο

は11＇＝［接的には閑散期！における銀行日用の十分な収時業rriiへ影響＇i>:(及ぼす二とfらf日定銀行に士、fし，

これが岡市期の初期に結を確保すること1－.あり‘く！良作物；こtJ寸ゐ貸し｛、jけな日極的にl'JIJ減すら必

j)JHJ' 

の流動性f門大が結果的には年！空間を通ずる日用膨

張となることを防tl；することにあったのはいう主

追加冷備の実施されたIIR！おとなってL、るが，その 1カ月後にはi'tf、「水準不了9:l伯

7000万ルピーから附［昔、ルビーに主で削減すろ安明

l要を勧告し，

なお公！羽市場f栄作の而では1957が／1:¥されたrn:sJ。

でも／ぷL、。年年央以来ふたたび準戸市銀行は売去｜］方針に 1i{し

追加準備制による凍結額は指定銀行全体で3月., -
／」O

銀行の11 円以降の負｛如何加額の 50%以 l二となり，Lγrれにせよ二のH年期は箭 1次 5カrr計阿未知j
二び）流動性引き円刊こ（工大いに有効であったが，待問の.1,,における経済事情の変化をnmとして，

く在日J1政策の哀のねらいである銀行七用の｜面においおよじ：／とjL主で

の金拙市場育成J二E点をおかれたものから金副！？？で

融政策がN肝進的にとられたこと，

はji'校則における収納（工期待した組よりもは

信用抑制の効果は乏しかったりこるかに少なく，

てI上、

体の調整に主眼を置いた金融政策にプJ前jを移しザ J

つあったことにその特徴をもつもりといえよう。 れは折定銀行が準備銀行から従来以l二に借り入

また政府証券の買い入れを減少することによれ，1956年11月の大球大区戸明。

実際の111]it:は83／，店7000万ノレヒーであった。
G主4)

015) って貸し出しへの影響を最少限度にとどめること

このため指定銀行の準備銀
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ができたからである。
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行からの借り入れを抑制する的慣が必要となり，

本来ならば公定歩合， 政府証券ないし期限付き手

形拘保貸付利不を引き！：げるべきであるが， 政府

証券の平！］ネと価終に対する汚！怒と， ある符；慢の貸

しHi L合せざるをえない問聞の情勢より：公定歩fj-

を引会 I ：げず他の:1J ＞－にによる ＇k効·~平I］引き｜：げの

方法なとった。 これが1960{ド10)jから’1：施ーされた

間目IJ利率制である。さきに・t抱したiDtn泳Ni'li!iflが

干1,初公定歩合を限度と L, 併銀行の総国；bの平均

利水と同f僚の利！Ji.ti' 1・Jけていたιのから， その後
7月に預金｜吸収費としてさらに 0.5%台付加すろ

ことにより， m定銀行の臼:Jfl.な解除Lたのである
が、貸しILiしにおける：mnu利本はこの逆でおり，
#Pl入れの多い銀行の令利負1LI.は附大するニ左と

なる。 この制I！工はオ3が！司に:t；ける日，-t,;;J河川fljlj慌た

参~－としてつくられたもので， ？キfH定銀行が勾：Nii

銀行に維持すべき法定支払準備離すた；｝〉れ定期内

fi't務．の2%. 要求払（ti.務の5?<, (il'.l}Jll準備は合主;rL

たい〉の50%台来月l＼剤、円相と L, ニの割当竹前l内の

fr~ I）入れには公定歩f;-,'r-；苗!TI, この1mi:t0：こえ：判

汁簡の200%までの11'¥＇り入，1tiこは 1% 才（ill力11.さら

に2（的%をこえる部分については2%を追加しよ

うとするものである。この1ないし：2＜｝｛，が：ti)則利

平に概刊するわけであるが， j正準丹lJλll額の200%す

なわち法定支払準備額と同加をこえた以f干の貸付

利率は実質 I-.fj %となろわけで， インドの机織的

合／llli！市場の金不IJとして』土村l4tliい水準であろ。し

かしながら問題はこのような準備銀行の貸出令利

引ぎ上：ずがin中金利にどのよう：tこ影響ずるかであ
るが， 準備銀行はその効果を確実にするため指定

銀行の貸出利率に対するj(：機統制を行なった。す

なわち潤則利不制の突胞と同時に折定銀行の平均

貸付利本を最低0.5%以仁引さ Htぎるとともに，銀

行間貸し付けのごとき 2, :3 の例外をµ~，き :lそ貸し
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出しの最低利率会5%にするように指示した。ま

た幣中央銀げ機能を果たして会たインド国立銀行

(State Bank of India）の他の銀行に対する貸出利

水も，ボンベイのような主要都市では4～41主%か

れ6%へ． ｛也の都市でばら%に引き上げられた。

さらに貸ll'i金利引きjaげを貸出先の預金金利引き’

I・げによ勺て相殺されることがないように， 短期

菰~：©：利の段高！担を 2 %『と制限した。

このほかれ別調終手段として選択的信用調整が

＇）：：.継されたことは金融政策開始期と同様である

が，とくにひんぱんに史施され，また1960年以降

拡たされたものとして， 不健全な株式ブームに対

処すろための汚通株担保貸付，ジコートおよびジ

.. ，.－ト製品J干i保貸付などがある。

［かしながら－；ヴ満則利率制実施とともに従来

あった「T:71宮市場制度Jによる準備銀行の側々の

銀行に対ずる貸し付け♂〉オョくは徹揮された。 きiろ

に金融繁忙期を迎え， このような資金需要に応ぜ

ざるそえないことと， 10月の満則利家制の実施に

より準備銀行の信用抑制体制が整併有されたことか

ら， さまに兜施された追加準備制はi司年11月11日

作rl:されることとなった。これと同時にこれ玄で

凍結きれた準備額の約半額が解除され， さらに

1961年1月にはのこりの半額も解除されたC!t6）。

その後。一合羽h情勢君とみると， m定銀行の貸しHl
し（1:7:l、:iili；こ閉加し， 1960年12月から61年3月まで

繁忙期rj1の附加額は22億8500万ルピーにのぼり，

このため政府証券投資の減少は 12億6000万 Jレピ

ー， 準備銀行からの借り入れ明は8徳2200万ルピ

ーに達した。 しかLながらその平均借入利率は閉

山利率制の結果5.46%に仁界し，他方指定銀行自

体の貸し出しも， 閑散期にはいるとともに順調に

減少したこととあいまって， 準備銀行からの借り

入れは7月末にはわずかに900万ルピーと 1960年



一一円・竺・ー

7月末の9100万ルピーをさらに下回った。一般経

済情勢も比較的安定し物価は食料品価格が季節

的に上昇したほかはがいして低落し， また外貨準

備の減少傾も前年を下回るなど前年に比べ対照的

な動きを示してし、る。

以上，要寸るにこの時期は経済情勢の変化に対

処して可変的支払準的， 金利，選択的信用調整な

ど各種のf百円j調整手段が併用されたことおよびl有

rp金利の規制， 選抗的信用調整の活発な利用によ

り市中銀行の貸し出しそのものに規制が加えられ

たことにオ八、て， 金融政策開始期が準備銀行自体

の信用抑制にとどまっていたのと区別される。

（注6) 凍結解除額は＂ ffij度合計して2依6000乃ルピ

ーであるc

む す び

インドにおけ』る金融政策がその経済情勢。J発展

につれいかに変化してきたかを述べたが， その政

策の効果いかんということとなると判定ははなJ士

だしく困難であろ。金融政策の効果をはばむ条件

があまりにも多く， かつ本来貨幣的安定の－－；；ZI,そ

になうべき財政市にむしろ不安定の要IJJを脱して

いるのであるからなおさらである。 しかL((;): 1:, 

このような経済におけ『る金品政策のI！棋が， /Ji1発

より生ずる貨幣的不安定を是認したうえで， モの

程度をいかにして軽減するかにあるとすれば確か

に効果をあげたといえよう。選J冗的信用調整の実

施は対象向品担保貸付の哨加を規制したし 公定

歩合の引主上げは組織的金融市場のみならず未組

織市場にも影響を与えて1、、る的7〕。公開市場保作

も資金の需給iこ貢献したし， 可変的支払1'.l'Ji附本の

操作も指定銀行の流動性を低下することがでさ

た。したがって「安定を伴った発展」に確かに頁

献したわけで、あるが， これをもってただむに金融

査一一一一一

政策が成功したとはいえないであろう。たとえば

1956/57年度各種の金融政策が実施され， 57/58年

度以後の2年間経済は一応の安定を維持しえた

が，これは金融政策の効果というよりも外貨不足

に；；（；づく投資の不振と財政赤字の減少（注引による

ものである。．また1960年以来の総合的金融政策の

展同も繁忙期に当たったため銀行信用が未曽有の

明加を示す結果となった。この間外貨減少，物価

騰貴が前年に比し改善されたのは財政赤字が引き

続き減少したこと（注9）による面が大きい。

以近における民間企業の発達は銀行信用に対す

る依存を強めており， いわゆるオーバー・ローン

の是非も問題化されつつある。 しかも一方財政赤

字は減少したとはいえ続かざるをえないとすれ

ば， 貨幣的安定はいよいよ困難とならざるをえな

い。 1961年から開始された第3次5カ年計画のも

とにおいて， 現在までのような金融政策をもって

［安定を伴った発展」に十分貢献しうるか疑問で

あろう。もちろん｛，i用抑制手段の行使は量的規制

と質的規制とがより総合的に行なわれるであろう

が， かかる技術的改善のみによってよく事態に堪

えうるであろうか。

インドの現状を是認し， その経済政策を正しい

ものとするならば， 金融政策においても積極面が

さらに強調されるべきである。金融市場育成策は

この lつであり， 前述したとおり未組織市場の組

織化あるいは組織市場との連携強化，工業金融に

対する援助， 銀行店舗の拡大などが積極的に進め

られている。 しかしながらこれらの政策が農村に

おける高金利負担の排除であれ， 工業における融

資機関の設立であれ， それは主として資金の供給

に関することである。産業資金の供給は経済開発

を進めるに当たって必要なことではあるが， それ

が既存の資金に追加して供給されるかぎり問題は
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→7年同f匹、こま＇： J-汽l外lli援liJJつケローズアッづ仕！こ
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mil織金！述1!1湯(Jj存在を前提として大1mな政策がと
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