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Ⅰ は じ め に

本稿の目的は，銀行行動と家計の資産選択行動および企業の投資行動を組み入れたマ

クロ経済モデルを構築し，3つの主要な金融指標（マネー・ストック，貸出利子率，総

信用量）の中で，経済状況が変化してもどの指標が国民所得水準と安定的な関係にある

かを明らかにすることである。とりわけ，マネー・ビューとクレジット・ビューに焦点

を当て，如何なる経路を通じてマクロ経済活動に影響を及ぼすのかを理論的に考察する

ことである。

植田（2006）では，利潤率や将来期待が変化すれば，金融機関の貸出行動に影響を与

え，マクロ的には信用創造の内生化を通じて信用量（貸出）が変化し国民所得水準に影

響を及ぼすことを明らかにした。また，将来期待等の変化が過度な信用量の変化をもた

らし，マクロ経済活動を不安定にする可能性があることを導出した。このときミクロ的

な金融要因によって，信用量は過度に変化する場合が生じるが，信用量と国民所得水準

は常に密接な関係にあることが示された。換言すれば，信用量が不安定性となれば国民

所得水準も不安定になると言うことができる。

また，Bernanke（1984）はアメリカの 1930年代について，貨幣的変数に基づいて回

帰した産出高方程式に非貨幣的変数を追加することによって，方程式のパフォーマンス

が改善されることを実証的に示し，その結果として信用仲介の役割を強調している。彼

は，Lucas（1976）型の貨幣的変数のみの産出高方程式に，倒産銀行の預金と倒産企業

の負債で表される非貨幣的変数を追加して検証したところ有意な結果を得ている。さら

に，銀行貸出やその他の非貨幣的変数についても同様な結果が得られている。これら

は，Non-Monetary Effect と称されている。

Friedman, B. M.（1981）は，負債残高で測った総信用量の経済活動に関する情報は，

マネー・ストックが提供する情報に匹敵しうる根拠が十分に存在していると論じてい
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る。このことから，貨幣集計量の他に金融政策の中間目標の範囲を拡大させる multiple-

target の必要性を強調している。特に，貨幣集計量と信用集計量の両方に注目する two-

target strategy を提唱している。また Roosa（1951）では，信用可能性（追加的貨幣およ

び信用を創り出す意欲と能力）の側面から，信用量とマクロ経済活動の深い関連性を結

び付けた availability 理論が展開されている。

昨今のサブプライム・ローン問題でも確認できるように，企業保有の時価資産価格や

土地担保価値等の変化が，民間金融機関と企業のバランス・シート構造を変化させ，金

融加速因子として実体経済の変動を大きく増幅させている。このように，フィナンシャ

ル・アクセラレータ仮説が顕在化した現在，改めて上述した論点を明らかにすることは

有用である。

なお，本稿の構成は以下の通りである。第蠡章では，マネー・ビューとクレジット・

ビューに関する議論を整理し，証券化等の金融自由化が進展するほどクレジット・ビュ

ーが成立する傾向が高くなることを確認していく。第蠱章では，銀行，家計，企業の行

動について基本モデルを提示する。続いて第蠶章では，国民の金融システムに対する信

頼度の変化を通じて流動性需要も変化する場合，2つの金融政策体系下で比較分析する

ことによって国民所得と安定した関係にある金融指標が総信用量であることを明らかに

する。この分析によって，クレジット・チャネルがマクロ経済活動に対して重要な役割

を発揮することが確認される。第蠹章は，まとめと課題である。

Ⅱ マネー・ビューとクレジット・ビュー

本章では，マネー・ビューが成立する条件を詳細に検討し，それらの諸条件が近年満

たされなくなる傾向にあり，それとの対比でクレジット・ビューが支持されていくこと

を明らかにする。一般にマネー・ビューが成立するためには，主として漓国民所得との

間における高い正の相関関係，滷国民所得に対する時間先行性，澆操作可能性（コント

ラビリティー）の 3つの条件が成立する必要があ
1

る。

マネー・ストックが将来経済動向のインディケーターとしての役割を果たす金融情報

変数になるためには，まず上記の条件漓と滷で示しているように国民所得と高い正の相

関関係があり，また時間的な先行性がなければならない（2008年 5月から日本銀行に

よってマネー・サプライの表記がマネー・ストックに変更され，本稿はその表記にした

がっている）。

漓については，国民所得が実体経済の豊かさの水準を表す代表的な指標であるためで
────────────
１ 本稿第蠡章の内容は，植田（2008）で詳しく述べられており，ここでは修正加筆したものをまとめてい
る。
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ある。滷については，マネー・ストックが先に変化し，遅れて国民所得が安定した関係

を維持しながら変化すれば，マネー・ストックの変化をみることによって将来の経済動

向をよむことができるためである。また，澆が取り上げられているのは，採用されるべ

き金融情報変数は中央銀行によってコントロールできなければ，政策変数として用いる

ことができないからである。

以降では，これらの諸条件が成立しているか否かを理論・実証分析を通じて検討し，

マネー・ビューが成立する基盤が 90年代後半以降揺らぎはじめ，代わりにクレジット

・ビューの説明力が高くなってきていることを示す。

（1）国民所得との相関関係

マネー・ビューは，マネー・ストックの増加が低金利を通じて民間投資を刺激し国民

所得を増加させるため，マネー・ストックと国民所得には高い相関関係があることを強

調している。しかし，90年代後半に入るとマネー・ストックはやや伸びているにも関

わらず GDP デフレータは低下しマイナスの域まで達した。この傾向は，2000年代に入

ってからも持続した。2003～2005年にかけて，マネー・ストックは増加しはじめたに

もかかわらず，GDP デフレータはマイナスの水準を維持し日本経済は深刻なデフレス

パイラルの状態にあった。とりわけ 2000年における IT バブルの崩壊後，民間金融機

関による貸出は減少し続け，企業の業績は悪化の一方を辿るばかりであった。それにも

かかわらず，マネー・ストックは年次データでは増加していたのである。

通常，民間金融機関の貸出が減少すれば信用創造理論を通じて預金も減少しマネー・

ストックも減少するはずである。なぜならば，民間金融機関のバランス・シート上で，

資産項目の貸出と負債項目の預金は表裏の関係が成り立ち，両者は比例関係にあるため

である。しかし，マネー・ストックの変動要因は後述するように貸出だけでなく，その

他の要因も含まれるため，両者は常に安定した比例関係にあるわけではない。この側面

をみるためにマネタリー・サーベイを用いて確認する。マネタリー・サーベイとは，元

来 IMF が国際基準に基づいて策定したものであり，中央銀行と民間金融機関の諸勘定

を統合・調整したバランス・シートである。

ここでは，中央銀行である日本銀行と民間金融機関のバランス・シートを簡単化させ

て考察することとする。日本銀行は，主要な資産として日銀貸出，国債，対外純資産を

保有する。近年になるほど，市場オペレーションを通じた資金供給手段と為替介入によ

る外貨購入を反映して，国債と対外純資産の保有比率が上昇傾向にあ
2

る。一方，負債は

────────────
２ 従来は，日銀貸出を通じた資金供給手段を主としていたが，1980年代以降，市場オペレーションを重
視した結果，日銀の総資産に占める日銀貸出比率は 0.1％以下である。しかし，日銀の金融政策の方針
を明確にするため，市場に対するアナウンスメント効果が期待されている。
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現金と民間金融機関による準備（日銀預け金）によって構成され，両者を合計したもの

がベース・マネーとなる。これらのことから，日本銀行のバランス・シートより以下の

恒等式が成立する。

日銀貸出＋国債＋対外純資産＝現金＋準備 （1）

一方，民間金融機関の資産としては，準備金，民間企業に対する資金供給（民間部門

向信用＝貸出＋社債＋株式），公的部門に対する資金供給（公的部門向信用＝国債＋地

方債）および対外純資産としての外貨保有から構成されている。また負債勘定として

は，日銀貸出と預金が挙げられている。したがって，民間金融機関のバランス・シート

より以下の恒等式が成立する。

準備＋貸出＋社債＋株式＋国債＋地方債＋対外純資産＝預金＋日銀貸出 （2）

以上より，日本銀行と民間金融機関のバランス・シートをまとめた統合勘定を求める

ことができる。この統合をする際，準備と日銀貸出を捨象することによって，統合勘定

は以下のようになる。

（貸出＋社債＋株式）＋（国債＋地方債）＋（対外準備）＝預金＋現金 （3）

上式より，明らかなように銀行部門を統合すれば，資産勘定は大きく 3つの部分から

構成され，順に民間部門向信用，公的部門向信用，外貨準備を合計したものと等しくな

る。また，その残高は右辺の負債勘定である現金と預金を合計したマネー・ストックと

等しくなる。以上より，マネタリー・サーベイをまとめれば以下の恒等式に書き換える

ことができる。

マネー・ストック＝民間部門向信用＋公的部門向信用＋対外純資産 （4）

現実のマネー・ストックは，（4）式右辺で示されている 3つの要因によって変化す

る。仮に，公的部門向信用と対外純資産が一定であれば，民間部門向信用とマネー・ス

トックは完全に正の相関関係にあり，民間金融機関の貸出が増加（減少）すればマネー

・ストックも増加（減少）する。しかし（4）式より明らかなように，たとえ民間部門

向信用が一定であっても，公的部門向信用や対外純資産が変化すればマネー・ストック

も変化する。1990年代半ばまでは，（4）式の右辺全体に占める民間部門向信用の比率
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が高かったため，銀行貸出とマネー・ストックは比例した関係にあった。

しかし，1990年代半ば以降，公的部門向信用と対外純資産の比率が高まり両変数に

よるマネー・ストックへの影響力が上昇した。これは，90年代後半に政府がバブル経

済崩壊に伴う深刻な不況を乗り切るため大量の国債を発行したことと，円高阻止のため

の為替介入による外貨準備が急増したためである。このため，公的部門向信用と対外純

資産が大きく増加したため民間部門向信用が減少しても，前者の変化の絶対額が後者の

それを上回り，その結果として（4）式より不況下にもかかわらずマネー・ストックが

増加する現象が生じ
3

た。

具体的には，マネー・ストックの変化率は 2001年と 2003年～2004年に上昇した

が，この多くの要因は公的部門向信用が急拡大したためであり，民間部門向信用の変化

率は負の値を示していた。公的部門向信用は，日本銀行によるゼロ金利政策と量的緩和

政策によって，政府の発行した国債を日本銀行が大量に購入したことと，民間金融機関

が「質への逃避」を通じて貸出を減少させ安全な国債への購入に踏み切ったためであ

る。この傾向は，概して量的緩和政策が終了した 2005年まで継続した。1990年代後半

以降，貸出残高は 2006年まで減少し，一方で国公債の保有残高は約 40兆円（94年）

から約 110兆円（2005年）に増加した。この間，民間金融機関の総資産に占める国公

債の保有比率は 4.7％から 15.1％に上昇した。反対に，貸出比率は，64.3％から 55.4％

にまで低下した。この事実は，日本銀行による金融緩和政策があっても民間金融機関は

安全志向から国債を大量に購入し，貸出を減少していったため企業に十分な資金が供給

されず不況が長期化していったことを確認することもできる。

また，この時期は民間金融機関による貸出が減少し，マクロ経済活動は深刻なデフレ

下にあったにもかかわらず，年次データではマネー・ストックはプラスの値を取り続け

ていた。このため，マネー・ストックと国民所得水準の間における正の相関関係は著し

く低下した。マネー・ストックが上昇しているにもかかわらず，マクロ経済活動が反対

に停滞すれば，もはやマネー・ストックは適切な金融情報変数とはなりえずマネー・ビ

ューも成立しなくなる。代わりに，マクロ経済活動の停滞期には民間部門向信用も大き

く減少していることからクレジット・ビューが成り立っている可能性を高めることとな

っ
4

た。政府の大量の国債発行，日本銀行による量的緩和政策および民間金融機関の資産

選択行動の変化が，結果としてクレジット・ビューの現実妥当性を実証的に確認するこ

とができたと言える。次節以降では，理論的にマネー・ビューが支持されなくなってき

ていることを検討する。

────────────
３ マネー・ストックは，（4）式の右辺以外にも準通貨等を含めるが本稿では取り入れていない。
４ これらの現象を反映して，2003年よりマネー・ストックは景気動向指数から外されている。
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（2）時間的先行性

本節では，マネー・ビューが成立するための国民所得の相関性に加え，二番目の条件

であるマネー・ストックの国民所得に対する時間先行性について理論的に考察し，直接

金融の比率が上昇するほど（市場型間接金融も含む），マネー・ストックの時間先行性

が失われ金融情報変数としての機能を果たさなくなることを明らかにする。この側面に

ついては，金子（1991）が信用創造理論を通じて明らかにしているとともに，植田

（2006）でも金融政策のターゲットと関連させて論じている。

はじめに企業が投資の意志決定を行い，銀行が超過準備等を減少させて銀行貸出が増

加すれば，その段階において信用創造機能を通じてマネー・ストックは内生的に増加す

る。すなわち，企業からみれば銀行から必要な資金を調達した段階でマクロ的には信用

乗数が上昇しマネー・ストックは増加する。この後に，企業は銀行から調達した資金を

用いて投資を実行し，経済活動が活発化することとなる。つまり，時間的な流れに注目

すれば，まず企業が資金を銀行から調達した段階でマネー・ストックは先に増加する。

このとき，ベース・マネーは変化していないのでマネー・ストックは内生的に増加して

いることとなる。この時点で，マネー・ストックに時間的な先行性があることを確認で

きる。調達した資金が実際に投資に使われるのはその後の段階であり，また投資増加に

より経済活動が刺激され国民所得水準の上昇につながるには一定の時間が（3ヶ月～1

年間）を要する。

これらのことから，間接金融によって企業の必要な資金が調達される場合，はじめに

マネー・ストックが変化し，その後，一定のタイムラグを伴って国民所得水準が変化す

る。したがって，間接金融が優位な状況であれば，マネー・ストックの国民所得水準に

対する時間先行性に関する条件は満たされマネー・ビューが支持されることとなる。

上記の議論を適用すれば，1980年代前半までは，日本では間接金融が圧倒的に優位

であったためマネー・ビューが成立していたと判断できる。しかし，1980年代後半か

ら直接金融の比率が上昇し，さらに 90年代に入ってからも資産の証券化を通じた直接

金融の比率がさらに上昇している。このように直接金融が優位になってくると，上述し

たマネー・ストックの国民所得に対する時間的先行性の条件が満たされなくなってく

る。これらのことを，金子（1991）を応用して詳しく説明する。

企業が投資の意志決定を行い，必要な資金を社債あるいは株式を通じて一般投資家か

ら調達したとする（銀行による社債・株式購入が存在する場合については後述する）。

このとき一般投資家から企業に資金が供給されるが，資金循環面では資金が両者間で移

動するのみで，社会全体の預金残高は変化せずマネー・ストックも同様に変化しない。

一般投資家が預金を引き出し，その資金で企業が発行する社債または株式を購入すれば

企業の預金残高は増加するが，社会全体の預金残高は一定である。これは，間接金融を
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通じて必要な資金が銀行貸出によって調達された場合と顕著な違いを有している。間接

金融では企業の必要な資金が調達されれば，その段階でマネー・ストックは内生的に増

加するが，直接金融によって資金が調達された場合，マネー・ストックは信用創造が生

じないため一定である。マクロ的にみれば，企業はマネー・ストックの値を変化させる

ことなく資金を調達できることを意味する。

社債・株式等を発行して直接金融によって資金を調達した企業は，この後に投資を実

行し，そしてタイムラグを伴って経済活動は活発化する。このとき，マクロ的な現象と

してマネー・ストックは事前に変化していない。しかし，投資は実行されているため国

民所得水準は総需要の増加を通じて上昇する。このことから，マネー・ビューが成立す

るための条件であるマネー・ストックの国民所得に対する時間先行性はもはや存在して

いない。また，マネー・ストックが一定であるにもかかわらず国民所得は増加するの

で，両者間における相関関係もなくなりマネー・ビューが成立するための第一条件も同

時に満たされなくなることが確認できる。

上記の場合，銀行貸出が行われていないためマネー・ストックは変化しないが，企業

の資金調達額は社債と株式発行を通じて増加している。これは，一般投資家による企業

への資金供給である。クレジット・ビューは，企業がどれだけ資金を調達（ファイナン

ス）できるかを重視し，その金額がマクロ経済活動水準に影響を及ぼす経路を強調して

い
5

る。この場合，企業が直接金融で資金を調達した後，投資を実行し国民所得は増加す

る。したがって，企業が市場からどれだけ信用を得て資金を調達できるかが最も重要な

要因になり，その資金調達額が国民所得水準と連動するためクレジット・ビューが成立

することとなる。以上のことから，間接金融優位な状況から直接金融優位の状況に変わ

れば，マネー・ビューよりもクレジット・ビューが支持されると結論づけることができ

る。

次に，企業の社債および株式発行に対する資金供給者が民間金融機関の場合について

検討する。この場合，直接金融といえども結果的には銀行貸出による間接金融の場合と

同様である。銀行が超過準備を減少させ，その資金を用いて企業が発行する社債・株式

を購入すれば内生的にマネー・ストックは増加する。したがって，マネー・ビューも成

立することとなる。日本においては，1980年代半ば以降に直接金融の比率が上昇して

いたが，その背景には銀行による社債・株式購入が支配的であった。したがって，その

間はマネー・ビューがまだ成立していたと言い換えることができる。しかし，機関投資

家を含む一般投資家による社債や株式購入が増加するほど上述した理由によりクレジッ
────────────
５ 信用供与といえば，一般に債権・債務者関係を意味し，直接金融手段の中では社債が対象となる。しか
し，クレジット・ビューでは社債（あるいは銀行借入）のみをクレジットとしているわけではない。す
べての資金調達手段を対象とし，企業が外部から得ることができる資金を市場による企業への信用と反
映させてクレジットと定義している。
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ト・ビューが成立する。2000年代に入り，資産の証券化を通じた市場型間接金融につ

いて，最終的な資金提供者として一般投資家の比率が今後とも上昇していることを考慮

すればクレジット・ビューの重要性は益々高くなってくる。

（3）政策変数としてのコントラビィリティー

本節においては，中央銀行によるマネー・ストックのコントラビリティー（操作可能

性）について検討する。マネー・ストックが政策変数としてコントロールできなければ

金融情報変数としての機能を果たさないためである。一般に，マネー・ストックは信用

創造理論に基づけば以下のようになる。

M＝φ H （5）

φ＝φ（α , β 1, β 2） （6）

（5）式では，マネー・ストック（M）はベース・マネー（H）を信用乗数（φ）倍し

たものであることを示している。次に（6）式では，信用乗数が 3つの変数に依存して

いることを示している。α は現金／預金比率であり，この値が高まれば信用乗数は減

少する（φα＜0）。β 1は銀行に課せられた法定準備率であり，信用乗数とは負の関係あ

る（φβ 1＜0）。β 2は銀行による超過準備率であり，これも信用乗数とは負の関係にある

（φβ 2＜0）。

このように簡単化されたモデルにおいてでもマネー・ストックは，政策変数である法

定準備率（β 1）とベース・マネー（H）以外の変数（α と β 2）とに依存している。α

と β 2に関しては，政府や中央銀行が間接的に影響を及ぼすことができても直接操作す

ることができる変数ではなく，あくまでも民間部門における家計や銀行の判断で決定さ

れる。先に確認したように，1990年代後半以降，日本銀行は超金融緩和政策によりベ

ース・マネーの増加によってマネー・ストックの増加を図ったが，家計の銀行経営に対

する不信感から預金に対する現金比率（α）が上昇し，また銀行が貸出を抑えて超過準

備比率（β 2）を上昇させたため，信用乗数は民間部門の経済行動を反映して内生的に減

少し，かつ，その影響度が大きかったためにマネー・ストックが減少した。1990年代

半ばまでは信用乗数は比較的安定していたため，日本銀行はベース・マネーを変化させ

ることによってマネー・ストックをコントロールすることができた。しかし，信用乗数

が民間部門内部で内生的に変化すれば，もはや中央銀行によってマネー・ストックをコ

ントロールすることはできなくなる。このことは，1990年代後半以降のマネー・スト

ックの推移をみれば容易に理解できる。以上から，マネー・ビューが成立するためのマ
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ネー・ストックのコントラビィティーに関する条件も満たされていないことを確認する

ことができ
6

る。

Ⅲ 信用波及経路とマクロ経済

本章では，前章までの議論を反映させて，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理論的に明らかにする。植田

（2006）では，利潤率や将来期待が変化すれば，金融機関の貸出行動に影響を与え，マ

クロ的には信用創造の内生化を通じて信用量（貸出）が変化し国民所得水準に影響を及

ぼすことを明らかにした。また，将来期待等の変化が過度な信用量の変化をもたらし，

マクロ経済活動を不安定にする可能性があることを導出した。このときミクロ的な金融

要因によって，信用量は過度に変化する場合が生じるが，信用量と国民所得水準 Y は

常に密接な関係にある。換言すれば，信用量が不安定性を有するため国民所得水準も不

安定性を有すると言うことができる。

本分析において，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・ストッ

ク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

を比較検討して進めていく。銀行の貸出行動，企業の資金調達行動を取り入れたマクロ

経済モデルを構築し，国民の金融システムに対する信頼性が変化しても常に国民所得 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・

ストックの動きが，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。

前章でまとめたようにマネー・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

出市場の動向を検討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，貨幣量が実体経済に影響を及ぼす点を重視しているからである。信用乗数は常に一

定とされ，中央銀行はマネー・ストック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

の重要性が考慮されていない。
────────────
６ 仮に，マネー・ストックをコントロールすることができても，先の漓と滷の条件が満たされていない以
上，金融情報変数としての役割を発揮できずマネー・ビューは支持されないことには変わりない。
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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

ニズムを重視している。情報の非対称性の問題からエージェンシー・コストを反映し

て，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）のように，銀行は信用力の劣る企業等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及ぼすことを重視している（信用乗数

の内生化）。

Mishkin, F.（1996）は，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経路を挙げている。漓M の減少→金利上昇→預金減少

→貸出 availability の低下，滷M 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，澆M 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

（エージェンシー・コストの存在）→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，これら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），

（1）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

（2）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ている。

Kiyotaki and Moore（1997）は，マクロ動学フレームワークの下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導出している。

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（貸し手・借り手

リスクの分析として二宮（2006）が詳しい）。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，急速
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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が発生する。さらに古くは

Fischer, I.（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る。

次に金融政策目標として，マネー・ストックにすべきか利子率にすべきかを初めて

明確にしたのは 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ため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導いてい

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

と制度改革が進展し，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，企業は資本市場（ここでは社債市場）から資

金を調達でき，国民所得 Y とマネー・ストックの安定した関係がなくなり，代わりに

信用量が国民所得と安定した関係にあることを明らかにしている。

本章では，金子（1994）の手法に基づいて分析し，植田（2006）の応用展開を行

う。金子では銀行のミクロ的な行動が明示化されていない。そこで本章では，銀行の

ALM（Asset Liability Management）行動を明確に取り入れ，様々なショックが発生した

場合の銀行行動を組み入れ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，最終的に国民所得 Y と最も安定した金

融指標の存在を明らかにする。

（2）モデル分析

1．銀行行動

初めに，銀行のバランス・シート制約を以下の通りとする。

LB＋R＝D （7）

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 は一定であ

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

には次の（8）式のように費用が生じ，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。銀行の債権者と

しての役割と機能に焦点を当てているためである。
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C＝C 1（LB）＋C 2（D） （8）

ここで C 1
L＞0, C 1

LL＞0, C 2
D＞0, C 2

DD＞0である。銀行は預金の引出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 θ（短期金融市場金利）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，一種の懲罰金利である θ 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，θ（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（Reserve Management

については，Freixas and Rochet（1998），藪下・田中（1995）が詳しく，本章では後者

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＝iLB－idD－�C 1（LB）＋C 2（D）�－θ E［Max（0, x－R）］

＝iLB－idD－�C 1（LB）＋C 2（D）�－θ∫
1

R
D

（vD－R）f（v）dv （9）

銀行の流動性が不足するのは vD＞R の場合である。したがって，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（7）式の制約の下で（9）

式を最大にするように預金量 D と準備率 α を決定する。なお（3）式は，次のように

書き換えることができる。

π＝i（1－α）D－C 1�（1－α）D�－C 2（D）－
┌
│
└

id＋θ
��

�∫
1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））

�
�
�

┐
│
┘

D

（10）

ここで，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場合を

明示化する。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。σ を

金融システムに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
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することを意味すると仮定する。したがって，v の分布関数は F（v ; σ）と書き換えら

れ，

Fσ（v ; σ）＜0 （11）

と表すことができる。

（11）式より，D と α に関する最大化条件は各々以下の通りである。

（1－α）（i－C 1
L）＝id＋C 2

D＋θ
��

�∫
1

α
vf（v, σ）dv－α（1－F（α , σ））

�
�
�

（12）

i－C 1
L＝θ�1－F（α , σ）� （13）

また，2階条件は次のように満たされている。

∆ 1＝－［θ f（α , σ）�（1－α）2C 1
LL＋C 2

DD�＋C 1
LL C 2

DD D］＜0 （14）

（12）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
7

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。（13）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。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。

（12），（13）式より，

D＝D（ i
＋

, θ
－

, σ
＋
）, α＝α（ i

－
, θ
＋

, α
－
） （15）

が得られる（簡単化のため預金利子率はゼロとする）。各変数の偏微係数の値は，以下

の通りである。

Di＝
1
∆ 1
�－（1－α）θ f（α）�＞0

────────────

∨ ∨ ∨

７ （14）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。本章では，この第 3項の値が正であると仮定する。
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Dθ＝
1
∆ 1

┌
│
└

��

�∫
1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））��C 1

LL D＋θ f（α）�－（1－F（α））（1－α）C 1
LL D
┐
│
┘
＜0

∧ ∧

Dσ＝
1
∆ 1
［θ�（Fσ（α）－Fσ（1）�（C 1

LL D＋if（α））＋Fσ（α）（1－α）C 1
LL D］＞0

α i＝
C 2

DD

∆ 1
＜0

αθ＝
1
∆ 1
［C 1

LL（1－α）
��

�∫
1

α
vf（v）dv－α（1－F（α））�－�（1－α）2C 1

LL＋C 2
DD�（1－F（α））］＞0

∧ ∧dα
dσ＝

1
∆ 1
［θ［Fσ（α）�（1－α）2C 1

LL＋C 2
DD�－C 1

LL（1－α）（Fσ（α）－Fσ（1））］］＜0

貸出（債券）利子率 i 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。このことから i 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

θ 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，また受入

預金量を減少させて貸出量を減少させる。最後に，一般国民の金融システムに対する信

頼 σ が上昇すれば，準備比率を減少させ貸出を増加させることを通じて預金量も増加
∧ ∧

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）。

LB＝D（1－α）より，

LB
i＝
�D�i
（1－α）－D

�α�i
＞0

LB
θ＝
�D�θ（1－α）－D

�α�θ＜0 （16）

LB
σ＝
�D�σ（1－α）－D

�α�σ＞0

を得る。再述となるが，i と σ が上昇すれば貸出は増加し，θ が上昇すれば貸出は減

少する。したがって，銀行の貸出供給関数は，

LB＝LB（ i
＋

, θ
－

, σ
＋
） （17）

とな
8

る。

────────────
８ 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を分析している。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。
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2．家計の資産選択

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。W は保有資産総額，S は貯蓄を示している。

債券需要関数は，

LH＝LH（ i
＋

, W−1＋S
＋
（Y）） （18）

と仮定する。なお，0＜LH
W＝�LH／�W＜1, SY＝s とする。したがって貨幣需要は，

W−1＋S（Y）－LH（i, W−1＋S（Y））

となる。

3．企業の投資行動

企業は，既存資本ストック K−1を保有し，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。したがって，K−1＋I＝K が成立する。企業は，投資に必要な

資金はすべて債券（借入証券＋社債）を発行して調達する。調達した資金は全て支出に

充てられ，利益もすべて家計に分配される。したがって，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。ここで投資関数を

I＝I（ i
－

, e
＋
） （19）

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。このことから，期末資産ストック残高（＝ストックの債券供給

額）は，

K−1＋I（i, e）＝K（＝L＝LB＋LH） （20）

と表すことができる。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。

4．市場均衡

以上より，財市場の均衡条件は，
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I（i, e）＝S（Y） （21）

と表すことができる。また上述の関係式を整理することによって，債券（信用）市場の

均衡条件式は，

LB（i , θ , σ）＋LH（i, W−1＋S（Y））＝K−1＋I（i, e）［＝L］ （22）

となる。貨幣市場の均衡条件式は，

W−1＋S（Y）－LH（i, W−1＋S（Y））＝D（i , θ , σ）［＝M］ （23）

である。最後に準備市場は，

α（i , θ , σ）D（i , θ , σ）＝H （24）

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つの市場の中で，1つ

は独立でないため，以後，貨幣市場を捨象する。内生変数は，金融政策の運営方法によ

って異なる。金子（1994）との相違は，（24）式の準備市場が加えられ，銀行行動の mi-

cro foundation を通じて α と D が内生変数になり，銀行行動を通じたマクロ経済活動

に対する影響を深く分析することができることである。

まず中央銀行が，短期金融市場の利子率 θ 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 i, 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 i , θ , Y とな

り，これをレジーム 2とよぶ。ベース・マネーを外生変数として能動的に操作すること

ができれば，準備市場における短期市場金利 θ に影響を及ぼすことができる。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・ストック

M，貸出利子率 i，短期市場金利 θ，総信用量 L のどれが Y と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。

5．各市場の安定条件

財市場の調整は，
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�

Y＝a�I（i, e）－S（Y）� （25）

�

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，

�
i＝b�K−1＋I（i, e）－LB（i , θ , σ）－LH（i, W−1＋S（Y））� （26）

�
であり，�i ／�i＝b（Ii－LB

i－LH
i ）＜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（i , θ , σ）D（i , θ , σ）－H� （27）

�

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，

�

θ＝c2�α（i , θ , σ）D（i , θ , σ）－H� （28）

であり，（21）式を用いて整理すれば

��θ ／�θ＝c2（αθ D＋α Dθ）＝D［（1＋α）C 1
LL

��

�∫
1

α
vf（v, σ）dv－α（1－F（α , σ））

�
�
�

＋α C 2
DD（1－F（α , σ））］／∆ 1＜0

（29）

となり安定条件は満たされている。

Ⅳ 比較静学と金融指標の選択

1．ベース・マネー H が内生変数の場合－金融政策インパクト（θ の変化）

はじめに，短期市場金利 θ を操作変数として金融政策を実施できる場合の効果につ

いて検討する。（21）（22）式と（24）式より，3つの内生変数 Y, i, H は σ に対して以

下のように変化する。

dY
dσ＝

－LB
σ Ii

∆ 2
＞0 （30）
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di
dσ＝

－sLB
σ

∆ 2
＜0 （31）

dH
dσ＝

s［（ασ D＋α Dσ）�LB
i＋LH

i －Ii（1－LH
W）�－LB

σ（α iD＋α Di）］
∆ 2

＞0 （32）

∆ 2＝s�Ii（LH
W－1）＋LB

i＋LH
i �＞0

一般国民の金融システムに対する信頼性が上昇すれば，（31）式より銀行は貸出を増

加させることができるため利子率は低下する（なぜなら，企業の将来期待 e は一定の

下で貸出が増えるため，貸出市場は超過供給の状態になるからである）。また，（32）式

より銀行貸出の増加に伴い，銀行の短期金融市場での資金需要が増加するためベース・

マネーも受動的に増加する。さらに，（30）式より銀行貸出の増加は，利子率低下を通

じて投資水準を増加させるため国民所得 Y も増加させる。

このとき，（23）式と（31）式よりマネー・ストックの変化は以下のように示すこと

ができる。本モデルでは，現金を捨象しているため預金の変化をみることによって，マ

ネー・ストックの変化を捉えることができる。

dM
dσ＝

dD
di
・di

dσ＋
dD
dσ＝

s［�Ii（LH
W－1）＋LB

i＋LH
i �Dσ－LB

σ Di］
∆ 2

（33）

また，（22）式と（31）式より企業への総信用量 L も以下のように明示化することが

できる。

dL
dσ＝

dL
di
・di

dσ＝
dI
di
・di

dσ＝－Ii
sLB

σ

∆ 2
＞0 （34）

以上より，外生変数 σ の変化は，i, H, Y の内生変数に影響を与え，そして最終的に

はマネー・ストック M と企業への信用量 L も内生的に変化させる。

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, i, 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, i, L の変化分の比率をもとめている。（30），（33）式より，

dY
dM
＝dY

dσ・
dσ
dM
＝ －IiLB

σ

s［�Ii（LH
W－1）＋LB

i＋LH
i �Dσ－LB

σ Di］
＞0 （35）

金融システムへの信頼度 σ が変化すれば，国民所得 Y とマネー・ストック M はと

もに変化するが，その比率が（35）式で示されている。同様に，
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dY
di
＝dY

dθ・
dθ
di
＝Ii

s
＜0 （36）

dY
dL
＝dY

dθ・
dθ
dL
＝1

s
＞0 （37）

を得る。

以上より，国民所得 Y は 3つの内生変数 M, i, 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，金融システムへの信頼度 σ が変化しても Y

との関係が最も安定していることが必要である。そこで，次にベース・マネーが外生変

数である場合を分析することによって双方のケースを比較し，Y と安定した関係にあ

る金融指標は何なのかを明らかにする。

2．短期金融市場利子率 θ が内生変数の場合－金融政策インパクト（H の変化）

ベース・マネー H を外生変数にした場合，内生変数 Y, i, θ に対する影響は以下の

通りである。なお，但し，ασ D＋α Dσ は十分小さな正の値であるとする。

dY
dσ＝

Ii�LB
σ（αθ D＋α Dθ）－LB

θ（ασ D＋α Dσ）�
∆ 3

＞0 （38）

di
dσ＝

s�LB
σ（αθ D＋α Dθ）－LB

θ（α iD＋α Di）�
∆ 3

＞0 （39）

dθ
dσ＝

－s�（α iD＋α Di）（LB
r＋LH

r－Ir）＋LB
σ（α rD＋α Dr）�

∆ 3
＞0 （40）

∆ 3＝－s［（αθ D＋α Dθ）�（LB
i＋LH

i －Ii（1－LH
W）�－LB

θ（α iD＋α Di）］＞0

金融システムへの信頼度が上昇すると，（38）式よりマクロ経済活動が拡大し国民所

得 Y は上昇する。このとき，貸出利子率 i は前のケースと異なり，（39）式より好景気

を反映した資金需要の増加を通じて上昇する。また，（40）式より短期金融市場金利 θ

も同様の理由により上昇する。

（39），（40）式および（23）式より，マネー・ストックの変化量は以下の通りであ

る。

dM
dσ＝

dD
di
・di

dσ＋
dD
dθ・

dθ
dσ

＝－s
∆ 3
［DiLB

θ（ασ D＋α Dσ）＋Dθ�（αθ D＋α Dθ）（LB
i＋LH

i －Ii）＋LB
σ（α iD＋α Di）］＞＜0

（41）
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また，（22）式と（29）式より総貸出量の変化は以下のように示すことができる。

dL
dσ＝

dI
di
・di

dσ＝
sIi�LB

σ（αθ D＋α Dθ）－LB
θ（ασ D＋α Dσ）�

∆ 3
＞0 （42）

以上より，先の場合と同様（（35）～（37）式）に，国民所得 Y と 3つの金融指標（M,

i, L）の比率を求めれば以下のようになる。

dY
dM
＝－Ii［LB

σ（αθ D＋α Dθ）－LB
θ（ασ D＋α Dσ）］／s［（ασ D＋α Dσ）DiLB

θ＋

Dθ�（αθ D＋α Dθ）（LB
i＋LH

i －Ii）＋LB
σ（α iD＋α Di）�］＞＜0 （43）

dY
di
＝－Ii�LB

σ（αθ D＋α Dθ）－LB
θ（ασ D＋α Dσ）�

sLB
θ（ασ D＋α Dσ）

（44）

dY
dL
＝1

s
＞0 （45）

以上より，国民所得と 3つの金融指標（マネー・ストック M，貸出利子率 i，総信用

量 L）の比率が，レジーム 1の場合は（35）～（37）式で表され，レジーム 2の場合は

（43）～（45）式で表されたことになる。両者を比べることにより，レジームが変われば

国民所得 Y と 3つの金融指標との関係がどれほど変化するのかをみることができる。

ここでは，レジーム 1の場合の各金融指標と Y の比率の値を，レジーム 2の場合の値

で除することによって確認する。したがって，この除した値が 1に近いほど，レジーム

が変わっても国民所得との関係が安定していることを示す。

まず，（35）／（43）式より国民所得 Y とマネー・ストック M の変化の比率を求める

と以下のようになる（なお括弧右下の添え字は，レジームを示している）。

（dYdM）1

（dY/dM）2

＝LB
σ［（ασ D＋α Dσ）DiLB

θ＋Dθ�（αθ D＋α Dθ）（LB
i＋LH

i －Ii）＋LB
σ（α iD＋α Di）�］

［�Ii（LH
W－1）＋LB

i＋LH
i �Dσ－LB

σ Di］［LB
σ（αθ D＋α Dθ）－LB

θ（ασ D＋α Dσ）］
（46）

同様に，（36）／（44）式より国民所得 Y と貸出利子率 i の変化の比率は以下の通りで

ある。

（dYdi）1

（dY/di）2
＝ 1

1－LB
σ（αθ D＋α Dθ）／LB

θ（ασ D＋α Dσ）
（47）

最後に，（37）／（45）式より国民所得と総信用量 L の比率は全く同じであり，

実物経済活動におけるマネー・ストックと総信用量（植田） （ 443 ）２５１



（dYdL）1

（dY/dL）2
＝1 （48）

が得られる。以上より，国民の金融システムへの信頼度 σ が変化すれば流動性需要の

変化を通じて銀行行動が変わるが，レジーム 1の場合でもレジーム 2の場合でも国民所

得 Y と総信用量 L の関係は変化せず最も安定した関係にあることがわかる（（48）

式）。このことは，総信用量をみることによって国民所得の水準を的確に把握できるこ

とを示している。また，マネー・ストックと利子率は，レジームが変われば国民所得と

の関係も（43）式と（44）式の右辺の値によって変化するため，マクロ経済動向のイン

ディケータ金融指標としては不適切であることも確認できる。金融指標が，マクロ経済

動向のインディケータとして機能を果たすためには，どのような状況下においても常に

安定した関係にあることが必要である。これらのことより，総信用量が本体系下におい

て最も安定しており，同時に総信用量が国民所得水準を規定していることからクレジッ

ト・ビューが成立していることを理解することができる。

蠹 まとめと課題

本稿では，金子（1994）の期末均衡の枠組みにミクロ的な金融機関の行動を取り入れ

て，マネー・ストック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（θ 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。

本稿の主要な特徴は以下の通りである。

まず第蠢章では，マネー・ビューとクレジット・ビューに焦点を当て比較検討したと

ころ，マネー・ビューが成立するための条件が近年になるほど満たされなくなっている

ことを実証的に確認し，代わってクレジット・ビューが成立する傾向にあることを明ら

かにした。また第蠱章と第蠶章では，銀行行動の micro foundation を通じて信用乗数が

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，短期金融市場金利 θ や貸出利子率 i に対してどれだけ反応するかによって国民所

得 Y の大きさが決定されることを明らかにした。中央銀行が国民所得 Y を増加させる

ために，いくら低金利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。さらに，能動的な金融政策を採用しているときに，中央銀行がベース・マ

ネー 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
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れば経済効果はないことを確認した。

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。本稿では，信用が創造されていくた

めに必要な条件として，銀行が θ や i 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も示された。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る。すなわち，最終目標である国民所得

Y と最も安定した関係にあった金融指標は総信用量 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，総信用量 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，国民所得

Y とマネー・ストック M 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

が金融自由化の進展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・ストック）のシェアも低くなったために，国民所得 Y とマネー・ストック

M の安定性がなくなってきていると考えられる。

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

availability の低下→貸出の減少→国民所得 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，2000

年代初めまで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・ストックが

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からと考えることが

できる。

本章では，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・ストック・金利等の変化の動きに着目した理論分析と言うこ

とができる。したがって本章における分析は，Friedman, M. が論じているように，まず

マネー・ストック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
9

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。

＊本稿作成に当たり，科学研究費補助金基盤研究（C）「市場型間接金融とマクロ経済」（研究課題番

号：20530287）より助成を受けていることを付記する。

────────────
９ 先行金融指標に関する分析については金子（1991）を参照されたい。
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