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は じ め に

本論文の目的は，最終目的変数である国民所得（Y）と最も安定した関係にある金融

政策の中間目標変数が何であるかを明らかにすることである。その際，金融政策のトラ

ンスミッション・メカニズムとしてマネーサプライを重視しているマネー・ビューと銀

行の貸出行動を重視しているクレジット・ビューを比較検討しながら進めていく。銀行

の貸出行動，企業の資金調達行動を取入れたマクロ経済モデルを構築し，様々な変化が

生じても常に Y と安定した金融指標が，どのような条件の下で支持されるのかを明確

にする。マネーサプライの動きが，もはや実体経済活動を忠実に反映していないと指摘

され久しい中，上記の点を明らかにすることは，金融政策の運営方針を考える上で最も

大切なものと思われる。

マネー・ビューとは，貨幣量の変化が利子率水準に影響を及ぼし，それが企業の資金

調達コストに反映され投資量が決定し実体経済に作用していくと考えるものである

（Mishkin F．（1996））。ここでは，通常の IS−LM 分析のように銀行貸出市場を考慮する

必要性は全くない。利子率の変化による価格メカニズムを通じて，貨幣量が実態経済に

影響を及ぼす点を重視しているのである。信用乗数は常に一定とされ，中央銀行はマネ

ーサプライを管理することができるとしている。

通常の IS−LM 分析では銀行の貸出行動は捨象されているため，いわゆる投資が銀行

部門を通じて最終的に家計の貯蓄によってファイナンスされる過程で金融資産・負債が

創造されていくことを無視している。いわば経済全体では純資産とならない内部貨幣の

重要性を考慮していないのである。

一方，クレジット・ビューでは利子率による価格調整メカニズムよりも量的調整メカ

ニズムを重視する。情報の非対称性の問題からエイジェンシーコストを考慮し，信用割

当が経済合理的な行動から導出されることを明らかにした Stiglitz and Weiss（1981）の
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ように，銀行は信用力の劣る企業などに対して金利調整メカニズムよりも量的な調整を

行うことによって貸出を実施することが示されている。貨幣量の変化があれば，マネー

・ビューの金利変化と異なり，銀行の貸出行動・さらにバランス・シートの変化を通じ

た貸し手・借り手双方の行動に影響をおよぼすことを重視しているのである（信用乗数

の内生化）。

Mishkin F．（1996）によれば，貨幣供給量（M）が変化したとき，クレジット・ビュ

ーが機能するメカニズムとして以下の 3経路が挙げられている。①M の減少→金利上

昇→預金減少→貸出 availability の低下，②M の減少→債券価格の低下・土地担保の低

下・不良債権の増大→銀行バランスシートの悪化（自己資本力の低下）→リスク負担能

力の低下→貸出 availability 低下，③M の減少→企業のバランスシート低下→企業の借

入能力の低下（agency cost の存在→逆選択・モラルハザードの発生）。いずれも貸出市

場の内部で生じるものであり，これが最終的に実体経済に影響を及ぼしていくことにな

る。

銀行貸出市場（信用市場）の重要性をマクロ経済モデルの中で明らかにしたのは Ber-

nanke and Blinder（1988）であり，貸出市場がマクロ経済活動に影響を与える条件は

（すなわち通常の IS−LM 分析で暗に考えられていることでもある），

� 企業にとって銀行借入と債券（社債）発行が完全代替的でないこと

� 銀行にとって貸出と債券保有が完全代替的でないこと

であることが確認された。

Kiyotaki and Moore（1997）は，マクロ動学フレームワークの枠で生産性の変化が借

り手企業の純資産・担保価値の変化をもたらし，マクロ経済活動・金融資産価格の持続

的な変動を引き起こすことを示している。企業への信用限度額は保有する担保の資産価

値に依存する。また，信用限度額は資産市場を通じて資産価格にも影響を及ぼす。この

ような信用限度額と資産価格の相互作用は，外生的なショックの強力な増幅メカニズム

となる。生産性の低下は，固定資産価値の低下→担保価値の低下→信用限度額の低下→

マクロ経済活動の停滞，という悪循環が続くことを明確にしている。

また Minsky（1986）は，企業の借入額の増大が貸し手・借り手リスクの上昇につな

がり，経済全体を不安定にする可能性があることを明らかにしている。経済が加熱し信

用量が膨張すれば，企業の資金ポジションにおいて過去の借入をさらに新規の借入で返

済するような状態が発生する（ポンツィ金融）。このような脆弱な金融状態のときに利

子率が上昇すれば一気に債務不履行が発生し多くの企業が倒産に追い込まれる事態は発

生する。さらに古くは I. Fischer（1933）の debt−deflation 現象もマクロ経済における信

用市場の重要性を明示したものの一つと言えよう。

次に金融政策目標として，マネーサプライにすべきか利子率にすべきかを初めて明確

マクロ経済動向のインディケーターとしての信用量（植田） （ 217 ）６７



にしたのは Poole（1970）である。彼は，実物市場および貨幣市場へのショックの相対

的な大きさの違いによって，経済変動の幅を最小限にするための必要な政策目標を明示

した。貨幣市場におけるショックが大きいときは LM 曲線がシフトするので経済変動

幅を最小限にするには利子率一定政策，財市場におけるショックが大きいときは IS 曲

線がシフトするため貨幣供給一定政策の方が望ましいという結論をだしている。

また金子（1994）は，企業の投資ファイナンスを重視した上で，マクロ経済モデルを

構築し国民所得 Y と主要な金融指標の相関関係について分析している。金融の自由化

が進展し，家計の資産選択行動が利子率の動向に対して大きく反応するようになり直接

金融のウェートが高まるほど，マネーサプライの信用創造を伴わずに企業は資金の調達

できるようになり，Y とマネーサプライの安定した関係がなくなり，代わりに信用量

が Y と安定した関係にあることを明らかにしている。

本論文では金子（1994）の手法に基づき議論の展開を図る。金子では銀行のミクロ的

な行動が考慮されていない。そこで本論文では，銀行の ALM 行動を明確に取り入れ，

様々な変化が発生した場合の銀行行動を考慮したマクロ経済モデルを構築し，マネー・

ビューとクレジット・ビューの現実的な妥当性をも検証しながら，最終的に Y と最も

安定した金融指標の存在を明らかにする。

Ⅰ 経済モデル

A・銀行行動

銀行の資産制約を以下の通りとする。

LB＋R＝D （1）

LB は貸出（または社債の購入），R は準備，D は預金である。預金金利 iD は一定で貸

出利子率（債券利子率）を r とする。預金を集めるとき，また貸出を行うときには費

用が生じ，それは各々の増加関数とする。銀行にとって企業への貸出とその企業の発行

した社債の購入の間には何ら区別はない。債権者としての銀行の機能と役割を重視して

いる。

C＝CL（LB）＋CD（D）， （2）

ここで C′L＞0, C″L＞0, C′D＞0, C″D＞0である。銀行は預金の引出額に備え必要な準備
～金を保有していなければならない（Reserve Management）。引出額 x は確率変数であ

～ ～り，x＜－R であれば預金の引出に応じることができる。しかし x＞－R の場合には，準備
～金を上回る引出額 x－R の資金を短期金融市場から高利で調達しなければならない。こ

のように銀行が流動性不足から生じる単位当りの費用を i とする。この資金は最終的

には中央銀行から調達するが，中央銀行はこのときベースマネーを受動的に増やすか，
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一種の懲罰金利である i を市場メカニズムを通じて上昇させるかによって対応する。
～銀行にとって流動性不足によって生じる費用は，i（x－R）となる。

～預金に対する引出額の比率 v＝x/D は，銀行にとって不確実な変数であり確率変数と

なっている。v の確率密度変数を f（v）と表す。銀行はこのような流動性リスクに直面

して，最適な預金（貸出）と準備の大きさを決定しなければならない（このような Re-

serve Management については，Freixas and Rochet（1998），藪下・田中（1995）が詳し

く，本論文では後者のモデルを用いている）。銀行の期待利潤関数は次の通りであり，

これを最大にするように預金（貸出），準備（比率）の水準を決定する。
～π＝rLB－iDD－｛CL（LB）＋CD（D）｝－iE［Max（0，x－R）］

＝rLB－iDD－｛CL（LB）＋CD（D）｝－i∫
1

R
─
D
（vD－R）f（v）dv （3）

銀行の流動性が不足するのは vD＞R の場合である。従って，引出額が準備を上回り

～流動性不足が生じる確率は，Proba［x＞－R］＝Proba［vD＞－R］＝∫
1

R
─
D

f（v）dv＝∫
1

α
f（v）dv で

ある。ここでα＝R/D としている（0＜－α＜－1）。銀行は（1）式の制約の下で（3）式を

最大にするように D とαを決定する。（3）式は次のように書き換えることができる。

π＝r（1－α）D－CL｛（1－α）D｝－CD（D）－
┌
│
└

iD＋i
�
�
	∫

1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））

�
�



┐
│
┘

D

（4）

D とαに関する最大化条件は各々以下の通りである。なお F は確率密度関数 f の累

積分布関数を表している（分布関数 F は，将来経済に対する予想や銀行への信頼の変

化によってシフトする場合がある。F 関数のシフトによるマクロ経済への影響につい

ては第Ⅲ節で考察す
1

る）。

（1－α）（r－C′L）＝iD＋C′D＋i
�
�
	∫

1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））

�
�



（5）

r－C′L＝i｛1－F（α）｝ （6）

また 2階条件は次のように満たされている。

∆ 1＝－［if（α）｛（1－α）2C″L＋C″D｝＋C″DC″L D］＜0 （7）

（5）式は預金 D についての最適化関数であるが，左辺は預金の増加に伴う限界的な貸

出から得られる収益であり，右辺は預金を限界的に増加させることに伴う費用である。

右辺の第 1項と第 2項は預金を発行することによる直接的な限界費用であり，第 3項は

流動性不足になった場合に生じる費用を表している。（6）式は準備率に関する最適化条

件であり，左辺は貸出から得られる限界収益，右辺は準備を限界的に増やすことによっ

て流動性不足のときに支払わなければならない費用の減少分である。

──────────── 〈 〈 〈

１ 第 5式の右辺 3項を整理すれば，（1－α）－｛F（1）－F（α）｝，と書き換えることができる。なお，F は f

の第 2次累積分布関数である。本論では，この第 3項の値が正であると仮定する。
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LB＝D－R＝D（1－
R
─
D）＝D（1－α）より，最適な D とαが決定されれば自動的に最適な

貸出（債券投資）量 LB が決まる。

（5），（6）式より，

＋ － － ＋
D＝D（r， i），α＝α（r， i） （8）

が得られる（簡単化のため預金利子率はゼロとする）。

Dr＝ 1─∆ 1
｛－（1－α）if（α）｝＞0

Di＝ 1─∆ 1

┌
│
└

�
�
	∫

1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））

�
�


｛C″L D＋if（α）｝－（1－F（α））｛（1－α）C″L D｝

┐
│
┘

＜0 （9）

αr＝ C″D──∆ 1
＜0

αi＝ 1─∆ 1

┌
│
└

C″L（1－α）
�
�
	∫

1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））

�
�


－｛（1－α）2C″L＋C″D｝（1－F（α））

┐
│
┘

＞0

貸出（債券）利子率 r の上昇は，預金を増加させ貸出量を増やすとともに，準備率

を低下させさらに貸出額を増加させる。すなわち r の上昇は信用乗数を内生的に増加

させる。反対に流動性リスクに陥った場合に支払わなければならない限界費用 i の上

昇は，準備比率を上昇させることによってリスクを回避しようとし，また預金量を減少

させて貸出量を減少させる。

LB＝D（1－α）より，

LB.r＝∂D──∂r（1－α）－D∂α──∂r＞0, LB.i＝∂D──∂i（1－α）－D∂α──∂i＜0 （10）

を得る。再述となるが，r が上昇すれば貸出は増加し，i が上昇すれば貸出は減少す

る。従って，

＋ －
LB＝LB（r， i） （11）

となる。

B・家計

期末における家計の資産は W＝W－1＋S（Y）であり，これを貨幣（現金＋預金）と債

券（社債の購入）のかたちで保有する。債券需要関数は，

＋ ＋
LH＝LH（r，W－1＋S（Y）） （12）

である。なお，0＜LH.W＝∂LH/∂W＜1, SY＝s，とする。従って貨幣需要は，

W－1＋S（Y）－LH（r, W－1＋S（Y））

となる。
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C・企業

企業は，既存資本ストック K－1を保有しており今期の投資 I を加えたものが期末に

おける資本ストック K となる。すなわち，K－1＋I＝K である。企業は，投資に必要な

資金はすべて債券（借入証券＋社債）を発行して得る。調達した資金はすべて支出に充

てられ，利益もすべて家計に分配される。従って，債券発行によって保有する資本スト

ック（実物資本）のみが期末においてバランスシートの資産側に計上されている。投資

関数を

－ ＋
I＝I（r, e） （13）

とする。債券利子率（借入利子率）が上昇すれば投資は減少し，将来期待 e が上昇す

れば投資は増加する。従って，期末資産ストック残高（＝ストックの債券供給額）は，

K－1＋I（r, e）＝K（＝L＝LB＋LH） （14）

となる。期末資本ストック残高が，銀行と家計による企業への投資（信用供与）と等し

くなるため，これを総信用量 L とおく。

D・市場均衡

財市場の均衡条件は，

I（r, e）＝S（Y） （15）

である。また上述の関係式を整理することによって，債券市場の均衡条件式は，

LB（r, i）＋LH（r, W－1＋S（Y））＝K－1＋I（r, e）［＝L］ （16）

となる。貨幣市場の均衡条件式は，

W−1＋S（Y）－LH（r, W－1＋S（Y））＝D（r, i）［＝M］ （17）

である。最後に準備市場は，

α（r, i）D（r, i）＝H （18）

である（H はベースマネーを表す）。

上記 4式はいずれも左辺が需要，右辺が供給を表している。4つの市場のうち 1つは

独立でないので，以後貨幣市場を消去する。内生変数は，金融政策の運営方法によって

異なる。金子（1994）と異なるのは（18）式であり，銀行行動の micro foundation を通

じてαと D が内生変数になっており，銀行行動のマクロ経済に対する影響を深く考察

することができる。

まず中央銀行が短期金融市場の利子率 i を操作目標変数とし，ベースマネー H を完

全に受動的に供給する場合，内生変数は r, H, Y となる。これをレジーム 1とよぶ。

次に，中央銀行が能動的にベースマネーを供給する場合，内生変数は r, i, Y とな

り，これをレジーム 2とよぶ。以下では，各々のレジームの下で，金融政策の有効性お

よび金融指標としてマネーサプライ（M），利子率（r），総信用量（L）のどれが Y と
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密接かつ安定的な関係にあるのかを分析し，その特徴を論じる。

E・各市場の安定条件

財市場の調整は，
�
Y＝a｛I（r, e）－S（Y）｝

�
であり，∂Y /∂Y＝－aSY＜0より安定条件は満たされている。債券市場の調整は，

�
r＝b｛K－1＋I（r, e）－LB（r.i）－LH（r, W－1＋S（Y））｝

�であり，∂r/∂r＝b（Ir－LB.r－LH.r＜0の安定条件は満たされている。レジーム 1における

準備市場の調整は，
�
H＝c1｛α（r, i）D（r, i）－H｝

�
であり，∂H /∂H＝－c1＜0より安定条件は満たされている。またレジーム 2における準

備市場の調整は，
�
i＝c2｛α（r, i）D（r, i）－H｝

であり，（9）式を用いて整理すれば
�
∂i /∂i＝c2（αiD＋αDi）

＝D［（1＋α）C″L
�
�
	

αC″D（1－F（α））］/∆ 1＜0∫
1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））

�
�


＋

となり安定条件は満たされている。

Ⅱ 比較静学と金融指標の選択

A レジーム 1

・金融政策インパクト（i の変化）

まず，はじめに外生変数 i の変化を通じた金利政策の影響から検討する。3つの内生

変数 r, H, Y は以下のように変化する。なお，∆ 2＝s｛Ir（LH.W－1）＋LB.r＋LH.r｝＞0である。
dr──di ＝－

sLB.i──∆ 2
＞0 （19）

dH──di ＝
s［（αiD＋αDi）｛LB.r＋LH.r＋Ir（LH.W－1）｝－LB.i（αrD＋αDr）────────────────────────∆ 2

＜0 （20）

dY──di ＝－
IrLB.i──∆ 2
＜0 （21）

（17），（19）式より，

dM──di ＝
dD──di ＝

dD──dr・
dr──di ＋

dD──di

＝－Dr
sLB.i──∆ 2
＋Di�0 （22）

次に（16），（19）より，企業への信用量（L）は次のように変化する。

dL──di ＝
dL──dr・

dr──di ＝
dI──dr・

dr──di ＝－Ir
sLB.i──∆ 2
＜0 （23）
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まず（19），（20）式より，中央銀行が高金利政策を採用すれば，貸出利子率は上昇し

ベースマネーは減少する。次に（21）式より，短期金融市場の利子率を引き下げること

によって中央銀行が低金利政策を採用すれば Y は上昇する。しかし，その上昇の程度

は銀行の貸出行動（債券需要行動）LB.i（＜－0）に依存する。短期金融市場の利子率が下

がれば，銀行にとって流動性不足になったときのコストが減少するため，準備率を引き

下げ，同時に貸出を増加させる。しかし LB.i＝0の場合，いくら中央銀行が低金利政策

を採用しても銀行の企業への貸出が全く増加しないため Y は一定のままである。中央

銀行による低金利政策の有効性が全く存在しないケースに当てはまる。銀行の貸出増加

を伴わない金融政策には効果がないのである。このことは 90年代に入って以降，銀行

自身が不良債権処理に追われ，また企業収益に対する悲観的な見通しから，貸出態度が

硬化したことによって企業へ資金が回らず，不況が深刻化したことと対応していると考

えられる。

次に（22）式について，短期金融市場利子率 i の上昇は，流動性不足になったとき

のコストを上昇させるため直接効果として金融機関の預金発行残高を減少させて，さら

に貸出を減少させようとする（Di＜0）。しかし，i の上昇は（19）式より r の上昇をも

たらし，間接効果として貸出を増加させる要因ともなる。従って，i の上昇がマネーサ

プライに与える影響は一意的とはいえない。しかし，通常想定されるように利子率変化

による直接効果が間接効果を上回るならば，dM/di＜0となり，高金利政策はマネーサ

プライを減少させる。以後，この条件が成立しているとする。

（22），（23）式より，外生変数 i の変化は，r, H, Y の内生変数に影響を与え，そして

最終的にはマネーサプライ（M）と企業への信用量（L）も内生的に変化させるのであ

る。

最後に，実体経済活動の大きさを示す Y と 3つの金融指標（M, r, L）の関係につい

てまとめれば以下の式を得ることができる。ここでは内生変数 Y とその他の内生変数

M, r, L の変化分の比率をもとめている。（21），（22）より，

dY──dM＝
dY──di ・

di──dM＝
IrLB.i──────────────s｛DrLB.i＋Di（1－LH.W）－LB.r－LH.r｝＞0 （24）

となる。短期金融市場利子率が上昇した場合，Y と M はともに減少するが，その比率

が（24）式で示されているのである。同様に，

dY──dr＝
dY──di ・

di──dr＝
Ir─
s
＜0 （25）

dY
──
dL
＝

dY
──
di
・

di
──
dL
＝

1
─
s
＞0 （26）

を得る。

Y は 3つの内生変数 M, r, L と一定の関係にあることがわかる。Y と最も密接な関係

にある金融指標とは，金融政策の操作目標が変わったり，財市場や金融システムへの信
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頼度が変化しても，Y との関係が最も安定していることであり，以後いろいろな経済

的変化が生じたときのケースを検討していくこととする。

・実物インパクト（e の変化）

次に，実物投資に影響を与える将来期待（e）が上昇したときの影響を先と同様なプ

ロセスにしたがって導出すれば以下のようになる。
dr
──
de
＝sIe（1－LH.W）─────∆ 2

＞0 （27）

dH
──
de
＝sIe（αrD＋αDr）（1－LH.W）──────────∆ 2

（28）

dY──de＝
Ie（LB.r＋LH.r）─────∆ 2

＞0 （29）

dM──de＝
sIeDr（1－LH.W）──────∆ 2

＞0 （30）

dL──de＝
sIe（LB.r＋LH.r）─────∆ 2

＞0 （31）

符号は予想される通りである。5つすべてに共通しているのは，企業の投資が将来期

待に対して全く反応しない場合（Ie＝0），何も変化しないということである。

将来期待 e が上昇したときの Y と 3つの金融指標（M, r, L）の関係は以下のように

なる。

dY──dM＝
dY──de・

de──dM＝
LB.r＋LH.r─────sDr（1－LH.W）＞0 （32）

dY──dr＝
dY──de・

de──dM＝
LB.r＋LH.r─────s（1－LH.W）＞0 （33）

dY──dL＝
dY──de・

de──dL＝
1─s ＞0 （34）

（24）（25）（26）式と（32）（33）（34）式を比較すればわかるように，金利政策と実物

的要因の変化が生じても Y と常に安定した一定の関係にあるのは企業への信用量 L で

あることが確認できる。M については，両ケースにおいて Y とプラスの関係にある

が，Y との相関の程度が異なる。利子率については，両ケースにおいて符号自体が異

なっている。この結果は，金子（1994）と同様に Y との安定した金融指標として L が

最も優れていることを示しており，クレジット・ビューを支持するものとして位置付け

ることができる。

B レジーム 2

・金融政策インパクト（の変化）

外生変数 H が変化したとき，内生変数 r, i, Y に対する影響は以下の通りである。な

お，∆ 3＝－s［（αiD＋αDi）｛（LB.r＋LH.r－Ir（1－LH.W）｝－LB.i（αrD＋αDr）］＞0である。

dr──dH＝
sLB.i──∆ 3
＜0 （35）
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di──dH＝
s｛Ir（1－LH.W）－LB.r－LH.r｝───────────∆ 3

＜0 （36）

dY──dH＝
IrIB.i──∆ 3
＞0 （37）

（16）（17）と上式より，

dM──dH＝
dD──dr・

dr──dH＋
dD──di ・

di──dH＝
s［DrLB.i＋Di｛Ir（1－LH.W）－LB.r－LH.r｝］────────────────∆ 3

�0 （38）

dL──dH＝
dI──dr・

dr──dH＝
sIrLB.i──∆ 3

＞0 （39）

を得る。符号条件は（38）式を除いて予想される通りである。H の増加がマネーサプ

ライの変化に対して不確定となる理由は，H が増加すれば r も i も低下することにあ

る。i が低下すれば流動性不足の懸念が減るため貸出の増加を通じて M の増加要因と

なるが，同時に r も低下しているため貸出から得られる収益が減るので M の減少要因

となるためである。上記の 5式より，Y と 3つの金融指標の関係を以下の通りに導出

することができる。

dY──dM＝
dY──dH・

dH──dM＝
IrLB.i────────────────s［DrLB.i＋Di｛Ir（1－LH.W）－LB.r－LH.r｝］�0 （40）

dY──dr＝
dY──dH・

dH──dr＝
Ir─s ＜0 （41）

dY──dL＝
dY──dH・

dH──dL＝
1─s ＞0 （42）

・実物インパクト

次に将来期待 e が上昇したときの影響を同様に求めると以下のようになる。

dr──de＝
sIe（LH.W－1）（αiD＋αDi）──────────∆ 3

＞0 （43）

di──de＝
sIe（αrD＋αDr）（1－LH.W）──────────∆ 3

＜0 （44）

dY──de＝
Ie｛LB.i（αrD＋αDr）－（αiD＋αDi）（LB.r＋LH.r）｝───────────────────∆ 3

＞0 （45）

dM──de＝
sIe（LH.W－1）｛Dr（αiD＋αDi）－Di（αrD＋αDr）｝───────────────────∆ 3

＞0 （46）

dL──de＝
dI──dr・

dr──de＋
dI──de＝

sIe｛LB.i（αrD＋αDr）－（LB.r＋LH.r）（αiD＋αDi）｝────────────────────∆ 3
＞0 （47）

以上の 5式より，Y と 3つの金融指標の関係は以下の通りにまとめられる。

dY──dM＝
dY──de・

de──dM＝
Ie｛LB.i（αrD＋αDr）－（αiD＋αDi）（LB.r＋LH.r）｝───────────────────s（LH.W－1）｛Dr（αiD＋αDi）－Di（αrD＋αDr）｝＞0 （48）

dY──dr＝
dY──de・

de──dr＝
｛LB.i（αrD＋αDr）－（αiD＋αDi）（LB.r＋LH.r）｝──────────────────s（αiD＋αDi）（LH.W－1） ＞0 （49）

dY──dL＝
dY──de・

de──dL＝
1─s ＞0 （50）

レジーム 2において，金融政策と実物的な要因に変化があるとき，Y と最も安定的な

関係にあるのは，金子（1994）と同様にやはり信用量（L）であることがわかる。また

レジーム 1のときも考慮すれば，すべてのケースにおいて dY/dC＝1/s となり，如何な
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るショックが生じる場合でも信用量が Y と常に安定した関係にあることが確認された。

Ⅲ 金融システムに対する不確実性の導入

ここでは，金融システムに対する不安から預金引出率 v の確率分布が変化するケー

スを考察する。金融システムに対する不安が生じれば預金引出確率は上昇すると考えら

れる。σを金融システム対する信頼度のパラメータとし，その上昇は金融機関への信頼

度が上昇することを意味する。従って，v の分布関数は F（v；σ）と書き換えられ，

Fσ（v；σ）＜0 （51）

とな
2

る。第Ⅰ節で求めた，預金（D）と準備率（α）に関する最適化条件式にσを考慮

した分布関数に置き換え，外生変数σの変化によって内生変数 D とαは次のように変

＾ ＾化する（なお，Fσ（α）－Fσ（1）＜0であり，またこの値が十分小さいとする）。

dD──dσ＝
＾ ＾i｛（Fσ（α）－Fσ（1）｝（C″L D＋if（α））＋Fσ（a）（1－α）C″L D────────────────────────∆ 1

＞0 （52）

dα──dσ＝
＾ ＾i［Fσ（α）｛（1－α）2C″L＋C″D｝－C″L（1－α）（Fσ（α）－Fσ（1））］──────────────────────────∆ 1

＜0 （53）

金融システムへの信頼度が増すと，銀行は準備率を低くすることができ，また貸出を

増加させるために預金発行残高も増加させることができる。上式と資産制約式より明ら

かに，dL/dσ＞0が成立することがわかる。

財市場の均衡条件式は変化しないが，債券市場・準備市場の均衡条件式は各々以下の

ように書き換えられる。

I（r, e）＝S（Y）

＋
LB（r, i ,σ）＋LH（r, W－1＋S（Y））＝K－1＋I（r, e）［＝L］ （54）

－ ＋
α（r, i ,σ）D（r, i ,σ）＝H

このマクロ経済モデルを用いて，前節と同様に比較静学分析を行う。ここでは，外生

変数σが変化すれば，レジーム 1とレジーム 2の下で Y がどのように変化するのかを

示そう。

レジーム 1（H が内生変数）の場合，

dY──dσ＝
－LB．σIr────∆ 2

＞0 （55）

とな
3

る。次にレジーム 2（i が内生変数）の場合，
────────────
２ 藪下・田中（1995）では，累積分布関数が変化するケースとして，公衆の期待インフレ率と現実のイン
フレ率において差が生じたときとして分析している。負債を有している家計において，現実のインフレ
率が予想インフレ率よりも低くしかもマイナスとなった場合（昨今のデフレ状態に対応している），実
質債務残高が増加するため預金を引出して返済に充てなければならない。このとき累積分布関数は上方
シフトすることになる。

３ レジーム 1における他の変数に関する比較静学式は以下の通りである。
dr──
dσ＝

－sLB．σ────∆ 2
＜0 �
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dY──dσ＝
Ir｛LB.i（αiD＋αDi）－LB.i（ασD＋αDσ）｝────────────────∆ 3

＞0 （56）

とな
4

る。いずれのケースにおいても金融システムへの信頼度が上昇すれば Y もクレジ

ット・チャネルを通じて上昇することが確認された。換言すれば，いくら中央銀行が Y

を増加させようとして低金利政策を実施しても民間部門の金融システムに対する信頼感

がなければマクロ経済活動は収縮することがわかる。

最後に，前節と同様に各々のレジームにおいて，σが変化したときの Y と 3つの金

融指標の関係についてまとめれば以下のようになる。（但し，ασD＋αDσは十分小さな

正の値であるとする。）

・レジーム 1の場合

dY──dM＝
－IrLB．σ────────────────s［｛Ir（LH.W－1）＋LB.r＋LH.r｝Dσ－LB．σDr］＞0

dY──dr＝
Ir─s ＜0 （57）

dY──dL＝
1─s ＞0

・レジーム 2の場合

dY──dM＝－Ir［LB．σ（αiD＋αDi）－LB.i（ασD＋αDσ）］/s［（ασD＋αDσ）DrLB.i＋

Di｛（αiD＋αDi）（LB.r＋LH.r－Ir）＋LB．σ（αrD＋αDr）｝］�0

dY──dr＝
－Ir｛LB．σ（αiD＋αDi）－LB.i（ασD＋αDσ）｝─────────────────sLB.i（ασD＋αDσ） ＞0 （58）

dY──dL＝
1─s ＞0

ここでも Y と最も安定的な関係にあるのは信用量 L であることが確認されたことに

なる。

────────────

� dH──
dσ＝

s［（ασD＋αDσ）｛LB.r＋LH.r－Ir（1－LH.W）｝－LB．σ（αrD＋αDr）］───────────────────────────∆ 2
＞0

dM──
dσ＝

dD──
dr
・ dr──

dσ＋
dD──
dσ

＝s［｛Ir（LH.W－1）＋LB.r＋LH.r｝Dσ－LB．σDr］─────────────────∆ 2
＞0

dL──
dσ＝

－sIrLB．σ────∆ 2
＞0

４ レジーム 2における他の変数に関する比較静学式は以下の通りである。

dr──
dσ＝

s｛LB．σ（αiD＋αDi）－LB.i（αrD＋αDr）｝────────────────∆ 3
＞0

dM──
dσ＝

－s──∆ 3
［DrLB.i（ασD＋αDσ）＋Di｛（αiD＋αDi）（LB.r＋LH.r－Ir）＋LB．σ（αrD＋αDr）］�0

dL──
dσ＝

sIr｛LB．σ（αiD＋αDi）－LB.i（ασD＋αDσ）｝─────────────────∆ 3
＞0

なお LB．σの値は十分に大きく，LB．σ（αiD＋αDi）－LB.i（ασD＋αDσ）＜0が成立しているとする。
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結 び

本論文では，金子（1994）に基づき期末均衡の枠組みの中でミクロ的な金融機関の行

動を考慮し，マネーサプライと信用量が内生化されたマクロ経済モデルを構築した上

で，国民所得 Y と最も密接な関係にある金融指標が何であるかを分析した。その際，2

つの金融政策のレジームにおいて，金融政策インパクト（i と H の変化）と実物的な

ショック（e の変化）さらに公衆の金融システムに対する信頼度のショック（σの変

化）が生じたときの経済全体に対する影響を検討し，各々のケースにおいて最終目標

Y と各種金融指標の相関について分析した。

本論の主要な特徴は以下の通りである。

まず，（21）式等で確認されたように，銀行行動の micro foundation から信用乗数は

内生化されている下では，信用創造を発生させる銀行からの企業への貸出（債券投資）

が，i や r に対してどれだけ反応するかによって Y の大きさが決定される。中央銀行

が Y を増加させるために，いくら低金政策を採用しても，銀行の企業への貸出増加を

伴わなければ Y は増加しない。また（37）式でも確認したように，能動的な金融政策

を採用しているときに，中央銀行が H を増やして量的緩和政策を採っても，その資金

が銀行を通じて企業へ回らなければ経済効果はない。

経済効果は企業がどれだけ投資するかに依存しており，その投資を行うためには如何

なるかたちでファイナンスされるかが重要である。本論では，信用が創造されていくた

めに必要な条件として，銀行が i や r または H の変化に対応して，どれほど企業へ貸

出（債券投資）するかが重要であるかが示された。このことは，クレジット・ビューが

支持されたこととして位置づけることができよう。

また，最終目標 Y と最も安定した関係にあった金融指標は信用量（L）であること

が確認された。企業は銀行借入（社債発行）のかたちで必要資金をファイナンスし，投

資を実行する。その投資が Y と密接に関係しているため最終的に信用量の水準が投資

水準を規定することとなり，信用量（L）が Y と最も安定した金融指標として機能す

ることとなるのである。金子（1994）が論じているように，金融の自由化が進展する前

までは直接金融のシェアは低く，企業は必要資金のほとんどを銀行に頼っていたため

に，Y とマネーサプライの関係は安定していたといえる。しかし，直接金融のシェア

が金融自由化が進むと同時に上昇している現在，企業ファイナンス全体に占める貨幣

（マネー・サプライ）のシェアも低くなったために，Y と M の安定性がなくなってき

ていると考えられる。これもクレジット・ビューが支持されたこととなる。

最後に，公衆の金融システムに対する信頼度が変化すれば，預金引出→銀行の貸出
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availability の低下→貸出の減少→Y の減少，というクレジット・チャネルがはたらき実

体経済にマイナスの影響を及ぼすことが確認された。これは例えば，昨今の日本経済の

ように低金利政策や量的緩和を行ってもマネーサプライが伸びない理由は，このクレジ

ット・チャネルが強くはたらいているものと考えることができる。

本論では，期末均衡分析における Y とその他の主要な金融変数の相関について同時

均衡のフレームワークの下で分析している。外生変数が変化したとき結果としての国民

所得と信用量・マネーサプライ・金利等の変化の動きに注視している。従って本論にお

ける分析は，M. Friedman が論じているように，まずマネーサプライ等の金融指標が先

行して変化し，国民所得がラグを伴って後に変化するというわけではな
5

い。時間的なラ

グを伴う分析については今後の課題としたい。また，銀行による貸出と債券購入を無差

別としているが，両者を区別した上でのマクロ分析も必要と考えている。
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