
��はじめに

����年代以後, 実物取引に対する金融取引の急増, 金融流通の肥大化と累積債務問題,

金利や為替レート等の過度な変動, および, それに起因する利潤率の大きな変動, さらに

は主要国における銀行倒産の激増といった現象が続出した｡ 従来, 市場の効率性を高める

ものとして金融革命, 自由化, 国際化が進展化されてきたが, 上述の現象は現存の金融シ

ステムの安定性について再検討を要請することとなった｡

金融的要因による経済の不安定性が生じている中, さらに今後金融自由化が促進される

状況を考慮すると, 不安定性が生じる要因を明らかにすることの重要性はさらに高まって

いくものと思われる｡ 金融不安定性についての���	
�の議論は独創的かつ示唆に富む

ものであり, 上述の現象を的確に指摘しているが, その理論的難渋さから今まであまりモ

デル化されてこなかった｡

そのような中で, �
����
�����������(����) は���	
�の金融不安定性理論をモ

デル化し定性的分析の展開を行った｡ 彼らは, ①総資産� が期待に依存してマクロ的に
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����年代以後, 実物取引に対する金融取引の急増, 金融流通の肥大化と累積債務問題,

金利, 為替レート等の過度な変動や, それに起因する利潤率の大きな変動, さらには主要

国における銀行倒産の激増といった現象が続出した｡ 従来, 市場の効率性を高めるものと

して金融革命, 自由化, 国際化が進展化されてきたが, 上述の現象は現存の金融システム

の安定度について深刻な再検討を要請することとなった｡

本論の目的は, 金融不安定性理論を展開している従来の研究についてのサーベイを行い,

その特徴と問題点を明らかにするとともに実証的な検証方法について考察することである｡

第�節では, 金融仲介機関が明示的には存在していないケースを取り上げる｡ ここで

は, 家計の資産選択行動が金融の不安定性を生じさせる中心的な要因になる｡ �����

(����) の金融市場の一般均衡モデル (�
�������
��) から, 金融資産間の強い代替

効果を重視し, ���	
�理論のマクロ的側面を定式化した�
����
�����������(����)

を中心に展望する｡ 第�節では, 貨幣, 信用と実物経済の相互関連について学説的展開

を整理する｡ 第 節では, 信用市場を組み入れたマクロ経済モデルについて分析する｡

また第�節では, 信用市場における内生的信用創造の影響をマクロ経済活動と関連させ

てモデルを展開させる｡



決定されること, ②家計の資産選択において貨幣と株式の利潤率に対する代替性がきわめ

て大きいと仮定することによって, 利潤率の上昇と利子率の低下 (反対に, 利潤率の低下

と利子率の上昇) が同時に起こり, 経済の不安定性が生じることを分析している｡

�����(���	) は, 
��
������������

(����) モデルにおいて, 経済の不安定性

が生じた場合の金融政策の効果と限界を論じている｡ ここでは, 賃金水準と労働生産性が

重要な役割を果たし, 金融当局はこの側面を考慮しなければ政策は無効になると指摘して

いる�)｡ ����
��(���	) は, 投資のシミュレーション分析から大幅な企業債務の増加

は, 投資を動学的に不安定にすることを導出している｡ また足立 (����) は, 金融仲介

機関が明示的に存在しているケースを考慮し不安定性理論を発展させている｡ 内生化され

た信用創造を通じて, 好景気時に貨幣市場では超過供給の状態になる可能性が高まり, そ

の結果, 利子率が低下するという現象が生じる｡ この景気拡大期における利子率の低下は,

投資を増加させるため, さらに実物経済を活況化させる｡ このように金融仲介機関の信用

創造行動によって, 経済の変動幅が大きくなることが論じられている｡

本論の目的は, 金融不安定性理論を展開している従来の研究についてのサーベイを行い,

その特徴と問題点を明らかにし, 金融自由化の側面を取り入れたモデル展開を行い現実的

事象の要因分析を明確にすることにある｡ 本論の構成は以下の通りである｡

第�節では, 金融仲介機関が明示的には存在していないケースを取り上げる｡ ここで

は, 家計の資産選択行動が金融の不安定性を生じさせる中心的な要因になる｡ 
����

(����) の金融市場の一般均衡モデル (��
���������) から, 金融資産間の強い代替

効果を重視し,  ��!"�理論のマクロ的側面を定式化した
��
������������

(����)

を中心に展望する｡ 第�節では, 貨幣, 信用と実物経済の相互関連について学説的展開

を整理する｡ 第#節では, 信用市場を組み入れたマクロ経済モデルについて分析する｡

また第�節では, 信用市場における内生的信用創造の影響をマクロ経済活動と関連させ

てモデルを展開させる｡

�$金融不安定性モデル分析

ここでは,  ��!"�の議論を初めてモデル化した
��
������������

(����) を取

り上げ金融不安定性が生じる要因を明らかにする｡

まず, 企業の価格決定は賃金にマークアップ率�を付け加えることによって行われる

ものとする｡

������������ ��� �
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�は名目賃金, 労働産出比率�����は�とする｡ 投資財価格と消費財価格は等しいと

仮定している｡ �を所得 (産出) 水準, �を資本ストックとすると, 現行利潤率�は次

のように定義される｡

��
������

��
�

����

��������
�

��

������
�

現行利潤率�は, 所得水準�と比例関係にある｡ 次に, 投資決定のための������価

格��は, 次のように表される｡

������	���
 �

ここで, 期待利潤率は��	に等しく, 	は超過期待利潤率を示している (	＝期待利

潤率－現行利潤率�)｡ なお
は, 現行の利子率を表している｡ ��	�
�の金融不安定性理

論では, 資金調達および債務構造が��と	に影響を与えることになる｡ 以後, 	を将来期

待とよぶ｡

投資需要は投資需要価格と投資供給価格の差に依存する｡ 投資供給価格��は, �式よ

り�の水準で一定であるため次式が成立する｡

��������	�
���
 �

上式より, 投資需要関数を次のように与える｡

����������	�
�	�� �

但し, �は独立投資, �は反応係数を示す｡

賃金所得はすべて消費され, 資本家に分配される利潤に占める貯蓄性向を
とすれば,

フローの総貯蓄水準は,

�� 
��� �

となる｡ �式と�式より財市場の均衡条件として次式を得ることができる｡

������	�
�
��� �
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この財市場の安定条件 (��������) が満たされるためには, �� �が成立していなけ

ればならない｡ ここでは, この安定条件が満たされていると仮定する｡ �式を満たす�と

�の関係を�� (�����������	
��) 曲線とよぶ｡ 財市場では, 現行利潤率�が調整変

数となる｡

次に, 金融市場の需給条件式は以下の通りである｡ 家計は富� を, 貨幣�, 債券	ま

たは株式
��へ, 各資産から得られる収益率に基づき需要する｡ なお
�は株価, �は株

式発行量である｡

��������� � � �

��������� � 	 �

��������� � 
�� �

資産制約式は,

� � ��	�
�� �

であり, 各資産は以下のような粗代替の関係にあるとする｡

��������������

��������������

��������������

������������� ������

�������

将来期待�を外生変数とし, 財市場における調整変数は現行利潤率�であり, 金融市場

における調整変数は, ��
��� である｡

金融市場における資産制約式より�式を捨象し, �式を�式に代入し, � について解

くと次のようになる｡

� �
��	

�	��������
�

この�式を�式へ代入し整理すると, 次のように貨幣市場の需給均衡式�式を得ること

ができる｡ ここで, 
� �����	�としている｡
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��������� ������������� �

�式を全微分すれば, 次のようになる｡

����������������������������������������� �

各金融資産はすべて粗代替の関係にあるという性質から, ����	����および

����	����が成立している｡ ���������	
�������は, 資産需要において貨幣と株式が

極めて緊密な代替関係にあるとすれば, この
つの偏微分係数は互いに近接した値をと

ると仮定している｡ さらに, �が十分に小さい値であれば, ��������	����������	�,

となる｡ この仮定は, 本モデルにおける最も重要なポイントであり, 金融不安定性を生じ

させる主要因となる｡ この仮定が成立する場合, �式より,

��

��
	� 	

となる｡ 以後, このように金融市場が均衡しているときの�と�の関係を�� (���������

������) 曲線とよぶ｡ ��曲線は, 通常の�	�
�分析と異なり債券と株式市場が存在

し, さらに期待の役割をも考慮しているという点で, 総需要モデルを一層拡大したものと

して理解することができる｡ 貨幣市場の均衡のみを示す
�曲線は右上がりであるのに

対して, 貨幣と株式の強い代替性を仮定している本モデルでは, ��曲線が右下がりにな

る特徴がある (図�；�����体系が短期的に安定するためには, ��曲線の勾配が,

��曲線の勾配よりも緩やかでなければならない)｡

仮に現行利潤率が上昇するなら, 家計は代替効果によって, 貨幣や債券から株式に対す

る需要を増加させる｡ 貨幣から株式への需要が大きくシフトすれば, 金融市場の均衡化プ

ロセスにおいて, 株価が上昇し富の水準を増加させる｡ このことは, �式より��
�と

なることからも明らかである｡ このとき利子率は, 貨幣市場において需要が相対的に減少

するため下落する可能性がある｡ なぜなら�が上昇したとき, 貨幣と株式の間に強い代替

性 (��の絶対値が十分に大きい) があれば, 貨幣市場を超過供給の状態にさせることが

できるためである｡ �の上昇は富の水準をも上昇させるため, そのかぎりにおいて貨幣需

要にはプラスの効果 (富効果) をもたらすが, 代替効果を表す��がその資産効果を上回

るため, 貨幣需要が大きく減少する｡ その結果, 貨幣市場の均衡のためには貨幣需要を増

やし, 超過供給を是正するために債券利子率が十分に下落しなければならないことにな

る
)｡
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また�式より, 将来期待�の外生的な上昇による債券利子率�への影響は,

��

��
�� �

となり, ��曲線を下方シフトさせる�)｡ ������ (�	
�) は, この効果を流動性選好の

変化と説明している｡ より高い期待利潤は, 貨幣よりも株式への需要を高める｡ ブーム期

の間は貨幣に対する投機的需要が減退する｡ したがって貨幣市場は超過供給となり, 均衡

プロセスにおいて利子率は下落する｡ 代替効果を表す��の絶対値が大きくなるほど下方

シフトの幅も大きくなり, 利子率はより一層下落することになる｡

財市場において, 将来期待�の上昇は投資需要を刺激し, 産出と利潤率を増加させる｡

なぜなら�の上昇は, より低い利子率, より高い利潤率, および, より高い投資財需要価

格��をもたらすからである (�式より)｡ このことから, 期待利潤率と現行利潤率および

資本ストック成長率との間には, 正の相関関係が存在している｡ 他方, �の低下は, ポー

トフォリオ行動において, 株式から貨幣へ需要がシフトするため, 利子率を上昇させ景気

を後退させる要因となる｡

以上の分析結果を図示すると, マクロ経済に与える影響を容易に理解することができる

(図�)｡ ��曲線が右下がりの場合, 将来期待の上昇によって, 現行利潤率と所得水準が

上昇すると, 利子率が下落するため投資が増加し, さらに利潤率と所得を刺激することに

なる｡ ��曲線が右下がりになる要因は先述したように, 貨幣と株式の代替性が極めて大

きい場合に生じる｡ その代替性が大きくなるほど右下がりになる可能性は増加し, また将

来期待�の上昇による下方シフトも大きくなる｡ したがって, ��曲線が右上がりの時よ
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り大幅な経済変動を生み出すことになる｡

��貨幣, 信用とマクロ経済

前節のモデルでは, マクロ経済に対する金融仲介機関の役割とその特徴が明示的に考察

されてはいない｡ ������は, 債務依存型経済の脆弱性を強調し, 将来期待と銀行行動を

通じる信用 (供与) が資本主義経済を不安定 (過敏) にする要因になると論じている｡ 本

節以後の目的は, 金融不安定性の観点に基づき, 金融仲介機関とりわけ信用の役割とその

問題点について理論的かつ実証的に考察することにある｡

金融仲介機関の存在とその機能について, 最初に取引費用の節約という点に着目し考察

したのは	
��
�������� (����) である｡ 彼らは, 金融上の新機軸 (仲介技術の発達)

が, 黒字主体から赤字主体への効率的な資金移転を促し, それを通じて経済の成長を促進

させると主張している｡

またマクロ経済的には, 貨幣量や信用量の変化と���や物価等との間に密接な関係が

存在することは, 理論的かつ経験的にもよく知られている｡ もちろん両者の間に相関があ

るのは事実としても, そのこと自体はなんら因果の方向を示すものではない｡ 貨幣量の変

化が経済活動の変化の原因であるのか, それとも逆に, 経済活動の変化こそが貨幣量の変

化の原因となるのであろうか｡ あるいは両者の間には, 一方が他方の原因であり, 同時に

結果でもあるという相互依存の関係が存在するのであろうか｡ 同様な問題は, 信用量と経

済活動との間にも生じる｡

このような貨幣と経済活動, および信用と経済活動の間の因果関係という問題は, 経済

学における最も基本的な問題の�つと言っても過言ではない｡ 以下では, 金融政策運営

における金融指標選択の決定と併せて貨幣および信用と経済活動との関係を分析する｡

3.1 外生変数としての貨幣

貨幣量の変化が物価や名目所得の変動の原因であるとの見方を代表するものとして

���
���������������(����) が挙げられる｡ 彼らは, アメリカの過去�世紀の歴史

に生じた具体的な事実の検討を通じて, 大幅な経済変動には必ずといってもいいほどそれ

に先行して, 貨幣量の変動が生じていると指摘した｡ また彼らは, マネーサプライと経済

活動の関係を貨幣の流通速度に焦点を当て実証分析を行った｡ 観察期間 (���������)

を通じてその流通速度が安定的な変動パターンを示していたという事実も, 彼らの主張を

裏付ける重要な根拠となっていた｡ そこでは貨幣の流通速度は長期のトレンドとしては低

下する一方, その循環的な変動をみると, 景気の拡張局面では上昇し, 下降局面では低下
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するという規則性が観測されていた｡ さらに, マネーサプライの変化率は, 景気の山の直

前に下降に転じ, 景気の谷の直前に上昇に向かうという規則性をもつことも明らかにされ

た｡ 上に述べたアメリカの歴史的経験, 貨幣流通速度の安定性, 景気循環における貨幣ス

トック変動のタイミング等を全体として考慮すると, 貨幣から物価ないし名目所得への一

方的な因果関係があると論じられている｡

つまりこの基本命題は, マネー・ストックの変動が, 国民所得の変動を決定するという

ものである (�� �)｡ その論拠は, �の変動が�の変動に対する時間的先行性にある｡

したがって, 大恐慌期に関しても, �の縮小が�の減少に時間的に先行していたと指摘

し, ���が大規模な買いオペを行っていれば, 不況の深化を阻止あるいは緩和すること

が可能であったと分析している｡

この学説が妥当性をもつためには, 以下の条件が必要である｡ ①�の縮小から�減少

の因果関係が検出されること, ②中央銀行はハイパワード・マネーのコントロールを通じ

て �の制御が可能であること�), である｡ ①については, 本節 ���で述べるように,

�����	�および
��
のテストを用いた論争が生じた｡ ②の妥当性については商業銀行に

よる信用創造の安定性が要求される｡

3.2 内生変数としての貨幣

一方, 貨幣ストックの変動が, 国民所得と同時的もしくはそれに先立つ実体経済活動の

変化によって誘発されたものである (その意味では貨幣は内生変数である) とするケイン

ジアンの反論がある｡ 例えば好況期に, 貨幣需要の増加に応じるように政策当局が貨幣の

供給を増加させ, 逆に貨幣需要が減少する不況期には貨幣供給を減少させたとしよう｡ 中

央銀行が, もしこのような民間の貨幣需要に応じて受動的に貨幣を供給するような政策ルー

ルに従って行動するならば (いわゆる���	�����������������を採用する), 貨幣ス

トックは経済活動水準に依存する内生変数となる｡

�	��� (����) は, この論点に基づき���	�������
�������の命題を批判した｡

�	���は, �から�の因果関係を大恐慌期について主張するのは根拠薄弱であるとし,

代わりに有効需要 (消費支出) の減少にその原因を求めた｡ ����年には, 株価の暴落が

負の資産効果を通じて消費, 投資支出を削減するとともに, 家計と企業の�	�	���	比率

の低下をもたらした｡ その結果, 同年の景気回復は妨げられ, 総需要の減退が経済全体に

広がり, 企業マインドの低下を通じて民間投資も減退し, その結果としてマネーサプライ

も大幅に減少したと論じている｡

以上のように, ���	�������
�������は, ｢中央銀行の通貨政策→ハイパワード・

マネー�→貨幣量�→所得�｣ という貨幣的側面からマクロ経済活動への因果関係を展
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開しているのに対して, �����は ｢有効需要の減退→�の減退→�への需要減少→市

中銀行の中央銀行借入 (�) 減少｣ という貨幣需要�への内生的変動経路を重視すべき

であると強調している｡

����	�
��
(����) と������ (����) は, �����では考慮されなかった既存の債務

残高の増加 (高い����
���) が, 消費と投資需要を減少させて経済活動を縮小させるこ

とに着目し, 大恐慌の原因を負債デフレーションによって説明しようとした｡ 具体的には,

総需要減少に伴う物価の低下が, 借り手の実質負債負担を増加させ, 投資・消費支出がさ

らに減少する過程を強調した｡ ����	�
��
(����) は, ����年には実質負債は約��％増

加していたと試算し, バランスシートの状態の悪化が景気を一層深刻なものとしたと分析

した｡ ���	��� (����) は, 家計のバランスシート構成が消費支出に与える影響につい

て実証分析し, 有意な影響を与えていることを明らかにした｡ また, ������は, 景気循

環の要因として, 本来不確実な将来の予測に基づく投資の不安定性を重視している｡ 価格

水準の下落は債務者の実質債務負担の増加を招き, ｢借り手リスク｣ と ｢貸し手リスク｣

を急増させ, 投資水準は大きく減退する｡ その結果, マネーサプライが内生的に減少する｡

負債デフレという金融的要因を, 投資の不安定性とともに関連させている点に顕著な独自

性がある｡ このような負債デフレーションについては������ (����), さらに国際的負

債デフレーションについては��� ����
��
(���!) も指摘している｡

3.3 信用と経済活動

金融政策運営において, 何をターゲットとして選択するかは, 金融政策の波及メカニズ

ムの問題と密接に関係している｡ この点について, �" �������� #�$� ��"�(��!�)

は, マネー・パラダイムとクレジット・パラダイムに分けて考察している｡

マネーパラダイムとは, 企業や家計等の民間非金融部門が保有する支払い手段としての

貨幣ないし支払い手段に容易に転化しうる流動資産の総量をコントロールすることによっ

て, 民間の支出行動, 最終的には経済活動水準が影響を受けるとみる考え方である｡

これに対して, クレジット・パラダイムとは, 民間非金融部門の負債総額の変化, とり

わけ銀行部門の信用供与能力の変化によって, 民間の支出行動が左右されるとみる金融メ

カニズムの考えである｡ %&
����� '	�( (����) は, 信用と実物経済の関連性を重視

し, 先進国ほどその関連性は大きいと主張している｡ また%"� ���)	 (����) は, この

%&
����� '	�(の見解を実証的に確認している｡

両パラダイムの相違点は, 第�に, マネー・パラダイムは, 民間部門の貸借対照表の

資産面, 特に貨幣という最も流動性の高い資産に着目するのに対して, クレジトパラダイ

ムは, 反対にその貸借対照表の負債面に着目していることである｡ 第*に, 前者は, 一
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定時点における貨幣ストックを重視するのに対して, 後者は, ある一定期間における信用

のフローを重視している｡

��������(��	
) は, アメリカの����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

されることを示し, その結果として信用仲介の役割を強調している (
�������(����)

はカナダにおける実証分析を行い, 非貨幣的変数については有意ではないという結果を得

ている)｡ 彼は, �����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有意な結果を得ている｡ また, 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, ����

��������������と称されている｡

��������は, この実証結果を, 次のような順の経路によると論じている｡ ①銀行の倒

産, または取り付け不安に起因する現金需要の増加, ②銀行による信用仲介機能の低下,

③エイジェンシー・コストの上昇を反映した信用仲介費用の上昇, ④消費・投資支出の減

退, ⑤所得の減少, である｡ マネタリストによって信用の役割が軽視されてきたが, それ

に反論するものと位置づけることができる｡ さらに, ノンバンク金融仲介機関の進出によっ

て, マネーサプライの定義やコントロールが困難になってきているという事実から, マネー

サプライの指標だけに過度に頼ってはならないと指摘している｡ ������� ��!"����

(��	�) は, #������(��$%) の��&���'����&を応用し, 借り手および貸し手間にお

ける情報の非対称性から信用割当が生じ, 資金配分の非効率性を通じて経済活動を低下さ

せることを明らかにしている｡

また�������(����) と(���!&��)�*�*��!+������(���,) は, 将来の経済動向

のインディケーターとして危険資産と安全資産の利子率格差が有意であるという実証結果

を得ている｡ この結果に関する理論的な要因としては, 次のように家計の資産選択行動と

銀行の貸出行動が密接に関連していることがあると考えられる｡ 家計が将来の景気動向が

悪化すると予想すれば, 金融資産の需要は危険資産から安全資産へシフトする｡ この結果,

危険資産の利子率は上昇し, 安全資産の利子率は低下するため利子率格差は相対的に拡大

する｡ さらに, 銀行の貸出行動も同じように将来の景気が悪化すると予想すれば, 危険資

産への需要を減少させ安全資産への需要を増加させる｡ したがって, 景気後退前にはこの

利子率格差は一層拡大することになる｡ このことは投資家が, 景気の後退を予想する場合,

投資行動が危険回避的となり, その結果, 危険資産に対するリスク・プレミアムを上昇さ

せていることと対応している｡ 反対に, 景気が将来上向くと予想すれば, 今まで控えてい

た危険資産への投資が増加し利子率格差は縮小する｡

さらに(���!&��)�*�*(��	�) は, 負債残高で測った総信用量の経済活動に関する
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情報は, 貨幣量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����������	
���

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��
��	
���

��
	����を提唱している｡ また�

�	(����) 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	�	��	������理論が展開されている｡

信用と経済活動に関する実証結果の一例として, ��
�	���	��������
(����) は,

近年になるほど, 名目・実質タームともに信用量の重要性が増してきていることを確認し

ている｡ また, シムズ・テストを用いた����� (����) の実証結果によると, 民間非金

融部門の総資金調達額から名目�� の間に一方方向の因果関係が示されている｡

�	����
�	��!	"�
(����) では, どのような信用集計量を用いても実質���との

間には, 前者から後者への統計的に有意な因果関係は認められないとの結果が示されてい

る｡ 日本では, 古川 (����) が, 銀行貸出から名目���の間に一方向の因果関係がある

ことを検証している｡ こうした研究を展望しても経済活動の予測可能性の観点からみた

#
�����	��
��	��と�
���	
��	��
��	��の間の優劣を判定することは, かなり困難で

あるように思われる｡ また最近の$�% (����
	�������
��) の増大により, &
����	�'

�()(が主張している産出高と負債の安定的関係は一時期崩れていく傾向もあった�)｡ こ

のように, 金融構造の変化や金融革新の進展に伴って, 貨幣や信用と経済活動との関係に

おいて変化がもたらされる可能性は否定し得ない｡

竹内 (*++,) は, 銀行貸出経路 (�	���������#�	����) の分析の一環として, 決済

システムと銀行貸出行動の関連性を明らかにしている｡ *++�年に, ある一つの決済不能

が他の決済を連鎖的に不能化させないために, �-�� (即時グロス決済；��	��-���

�

������������) が導入された｡ この目的は, いわゆるシステミック・リスクを削減

することにある｡ しかし, 金融仲介機関にとっては従来のネッティング (差額決済) がで

きず, 決済のために必要な資金を全額準備しなければならない｡ すなわち�-��化は,

決済処理のプロセスにおいて新たな資金を金融仲介機関内部に滞留させなければならない

ことを意味し, 資金配分の効率性にとってはデメリットとなる要因を内包していることに

なる｡ これらのことから竹内 (*++,) は, �-��化が銀行貸出経路そのものを狭小化さ

せるように作用することを導出している｡

��
�	���	��$
��(����) は, 米国のニューイングランド地方の銀行を対象にキャ

ピタル・クランチの発生に関する実証分析を行っている｡ 同地方は, 米国屈指の産油地域

であるが, ���+年代央以降の世界的な石油価格の低下を受けて, 米国内でもとりわけ深

刻な景気低迷に陥った｡ 銀行の不良債権増加を通じて, 自己資本は毀損し, 銀行貸出は抑
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制された｡ 彼らは, 州別に銀行の自己資本比率と貸出・設備投資・雇用量との関係を実証

的に分析し, 自己資本比率が低い銀行ほど有意に銀行貸出も減少させていることを明らか

にしている｡ これは, 銀行のバランス・シートの悪化が貸出の抑制を招き, 経済活動の収

縮をもたらすという銀行貸出経路が機能していることを示している｡

銀行貸出経路が機能している場合, 銀行貸出と債券発行が完全に代替的でない場合, 大

企業と異なり社債等の債券を市場で発行することができない中小企業にとってはとりわけ

資金調達が困難になる｡ 銀行借入以外に資金調達手段をもたない中小企業は, 銀行貸出が

減少するとき, 大企業よりも有意に投資が大きく減少する｡ ���������	
����
������

(����) と�
�	�
���
�������	(����) は米国において上記の因果関係が成立すること

を検証している｡

上述したように理論と実証の両面において, 信用供与がマクロ経済に与える影響がある

ことが確認された｡ 信用供与は, 債務依存型経済の特徴であり, その分, 銀行行動の果た

す役割は非常に重要である｡ この点こそが, まさに������の主張する点と合致するも

のであり, 次節では信用供給を重視した理論的分析を行う｡

��銀行の信用創造

ケインジアンによる有力なケインズ解釈の一つである�����アプローチには, 銀行

の信用創造を含んでいないという問題点がある｡ ������の議論では, 金融仲介機関の役

割を重視しており, 信用の伸張や縮小により企業への貸出が変わり, 景気変動を加速させ,

マクロ経済に与える影響が主張されている｡ 経済の不安定性に対して, 金融仲介機関がど

のような役割を担っているかを明らかにすることが求められる｡

昨今の理論的展開では, 情報の非対称性に着目したモデルが金融仲介機関の信用や銀行

貸出を取り上げているし (�
�����
(����), �
�����
��
����

�(����)), 実証

面では信用量と���の関係 (���

��������(����)) に対する関心も高まっている｡

情報の重要性については �
���!(��"#) の�
�������$�
�に端を発し, �	�%��	&��


�
���(����) は, 借り手, 貸し手間の情報の非対称性から信用割当が生じる資金配分

の非効率について論じている｡ 情報, 信用貸出というミクロ的な要因が, マクロ経済活動

へ与える影響は大きく, 以後において, その理論的側面について分析する｡

本節では, まず銀行の信用創造を導入して ����� アプローチに修正を試みた

�
�����
��
����

�(����) 理論について考察する｡ さらに本節では, �
�����
��


����

�(����) モデルを応用し, 信用創造の効果を通じて経済の成長と利子率の下落が

同時に生じ得る (つまり右下がりの��曲線) ことを示し, 金融不安定性が生じる新た
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なメカニズムを明らかにする｡ 金融仲介機関の行動を明示的に分析している点で,

���������	
�������を拡張した議論として位置づけることができよう｡ さらに情報の

不完全性を考慮して理論分析をより発展させていく｡

4.1 銀行行動

銀行のバランスシートは, 表
に示してある通りである｡ 銀行の貸出供給��について

は, バランスシートの制約より導出される｡ 準備�は, 必要準備���� ���と超過準備

��から構成される (但し, �は法定準備率を示している)｡ したがって, �� �����が

成立している｡

銀行行動のバランスシート制約は��������� ������となる｡ なお, ��は銀行の債

券需要, ��は銀行貸出を示している｡ 債券, 貸出, 準備のポートフォリオ選択から貸出

供給関数を

������������������
� � � �

と仮定する｡ 貸出利子率を�, 債券利子率を��としている｡ 貸出利子率の上昇は, 貸出供

給を増加させる｡ 債券利子率の上昇は債券への需要を高め, 貸出供給を減少させる｡ �は,

情報の非対称性等から生じる金融仲介費用を示す｡ �の上昇は, 資金の効率配分を損なわ

せ貸出供給を減少させる｡ �は, 前節で議論した��������(
���) の������������

������の
つである｡

一方, 企業の借入需要は,

�	� �	������
�
� � � �

と仮定する｡ 貸出需要は債券利子率の上昇と所得の増加によって増加するが, 貸出利子率

が上昇すると減少する｡ �	� ��の貸出市場の均衡条件より,

金融自由化と信用波及経路 ��

表 1 銀行のバランスシート

資 産 負 債

準備 � 預金 �

債券 ��

銀行貸出 ��



�������������������������� �

が得られる｡

貨幣市場の均衡条件については, 以下のように与えられている｡ 銀行の超過準備関数を

簡素化のために債券利子率 ��のみに依存すると仮定すると , �� ������

��������������となる｡ 但し, �
�
������である｡

�� �����より預金の供給は

�	��������������	���

�������
�

�

となる｡ 但し, 
����は信用乗数を示している｡ 一方, 預金に対する需要は ���

��������と仮定する｡ ��� �	より貨幣市場の均衡は次のようになる｡

��������������
� � � �

債券市場の均衡条件は, 貸出市場と貨幣市場が与えられると求めることができる｡ 財市

場については, 債券利子率と貸出利子率の減少関数となる｡ したがって財市場の均衡条件

は,

�� �������
� � �

と表すことができる｡ �式より�������������	����は, �	���アプローチに銀行貸

出利子率を明示的に加えることによって修正を試みていることがわかる｡ �式を�式に代

入し, �について解くと, 信用乗数の利子弾力性が過度に大きくなければ次のようにまと

めることができる｡

�� �����������
� � � � �

さらに�式を�式に代入すると,

�� ����������������	 �
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が得られる｡ ����������	によってこの曲線は��曲線 (財, 信用の均衡) とよばれてい

る｡ �式で貸出利子率を加えることによって, 結果的には�式より��曲線が, 銀行準備

�に依存することになる｡ これは, 従来の�����モデルとは異なるものである
)｡ した

がって, ��曲線は��曲線とは異なり金融政策変数でもある�の水準によってシフトす

るし, 供給関数�や信用乗数関数�に影響を与える信用市場のショックによってもシフ

トする｡

4.2 比較静学分析

�式より��曲線, �式より��曲線の傾きを次のように求めることができる (但し,

��
��������������
は�式を通常通りに��曲線とよんでいる)｡

	
�

	�
�� ����

	
�

	�
�� ����

上式より, ��曲線は右上がり, ��曲線は右下がりとなる (図�)｡ 本モデルでは現金

を取り扱っていないので, �＝ハイパワード・マネー�
�であり, �の増加は金融政策

による
の増加によってもたらされる｡ ��� 
�の増加は, ��曲線を下方シフト, ��

曲線を上方シフトさせる｡ ��曲線が上方シフトするのは, �の増加によって貸出利子率
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�が低下し, 総需要が増加するためである｡ �������������	����モデルでは, �の増

加は��曲線のみならず��曲線をもシフトさせる｡ このとき, �と��に対する影響は

次のようになる｡

��

��
�� �

���

��
�� �

ハイパワード・マネーを表す�が上昇しても, 通常の	
���分析と比較するとより

大きく�が上昇する可能性がある｡ これは図
より明らかなように, �の増加は��も

同時に右にシフトするためである｡ �式と�式の比較静学は, 信用の増大を通じて, 金融

活動が実体経済に直接影響を及ぼすことを意味しており, 銀行信用 (貸出) の特異な性格

が表れていると言える｡

次に, 金融仲介費用τが上昇した場合, 以下の結果を得ることができる｡

��

��
��

�
���

��
��

信用仲介費用の上昇は, ��曲線を下方シフトさせ総需要量を低下 (��曲線は変化し

ない) させる要因となる (図
)｡ 銀行の貸出先企業に対する信用度の変化は, 貸出供給

曲線自体をシフトさせる｡ 例えば, 銀行による貸出先企業への信用度が低下すれば, エー

ジェンシー・コストの上昇を通じて貸出を減少させ, マクロ経済活動に負の影響を及ぼす

ことになる｡ この応用は, 前節で論じた��������(��
�) の������������������

と整合的である｡

4.3 信用創造と��曲線

上述の分析では��曲線の傾きは正で確定的であった｡ これは, 簡素化のために銀行

の超過準備が債券利子率のみに依存しているためである｡ しかし, 現行利潤率が高ければ

高いほど, 貸し倒れの危険はより小さくなり貸出意欲は増大すると考えられる�)｡ �	����

の議論で言えば, 貸し手リスクの減少を意味する｡ したがって, ここでは超過準備関数を

�������と置き換える (但し, �����, ����,
))｡ 信用乗数関数は�������と表され

(����������), ��曲線の傾きは以下の大小関係によって決定される｡
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���
�������� ならば, 右下がり

���
�������� ならば, 右上がり

換言すれば, 所得の変化に対して信用乗数が預金需要よりも大きく反応すれば, 第�

節の��������	
�����
��と同様に��曲線は右下がりになる｡ 預金需要を上回る銀行

の信用創造効果が生じると, 貨幣市場は超過供給の状態となり, 金融市場の均衡のために

は�の上昇と貸出利子率��の低下という現象が生じる｡ この結果, 第�節で示したよう

な大幅な所得 (�������	
�����
��では利潤率) の上昇と利子率の下落が生じ, 不況の

時には大幅な所得の下落と利子率の上昇という金融の不安定的現象が生じることとなる｡

右下がりの��曲線が成立する金融的要因は��������	
�����
��では, 貨幣保有と

株式需要の代替性の大きさにあった｡ 本修正モデルでは, 所得の信用創造への効果の大き

さが, ��曲線の傾きを決める主な要因になっている｡ このことにより, 金融仲介機関の

貸出行動の変化が, 実物経済を不安定にする可能性があることを確認できる｡

4.4 特徴と問題点

以上検討してきた�
�����
��	����	
�モデルの議論には, 以下の�つの特徴があ

るとまとめることができる｡ まず第�の特徴は, 金融政策により	��� ���曲線のみ

ならず

曲線もシフトすることである｡ これは財市場の均衡条件の中に, 貸出利子率を

内生変数として導入したことによる｡ その結果として, �の増加は

曲線を右方向へシ

フトさせる分, 従来の���	�アプローチよりも所得に与える影響は大きくなる｡ �の

増加が貸出利子率を低下させるため, より投資が増加して所得が大きくなるためである｡

第�に, 金融政策は流動性トラップのケースでも実物経済に効果を与えるという点で

ある｡ 今, 仮に流動性トラップに陥り��曲線が水平であるとする｡ このとき, ���	�

アプローチでは, 金融政策 (�の増加) の効果は全くなかったが, �
�����
��	����	
�

モデルでは, 

曲線が左右にシフトするため所得に影響を及ぼすことができる｡

第�に, 

曲線は貸出供給関数�や, 貸出需要関数	へのショックによってもシフト

するため, 貸出市場の状態の変化が景気変動を引き起こす要因になる｡ 貸出供給関数�

について, �
�����
(����) は, 信用仲介費用の上昇が信用を収縮させ総産出高の減少

へとつながっていく (図�では, 

曲線の左下シフトを意味する) と主張し, さらに

����年代の金融恐慌の主要因であったことも実証分析から明らかにしている�)｡

以上の信用創造を内生化させたモデルから, 金融的要因のマクロ経済に対する影響が明

らかにされた｡ しかしながら, 簡素化のため銀行行動だけでなく企業, 家計についての行

動が十分に検討されていない問題点がある｡ ������の主張するように, たとえ�が増
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加されても企業の過去から蓄積された負債の量がきわめて大きい時, 所得増へのプラス効

果は微小であろう (次節では債務も含む理論を考察している)｡ また, 家計の相対的危険

回避度が資産に対して逓増的であるか, 逓減的であるかによって大きな効果の差が生じよ

う｡ さらに期待や, 危険資産である株式市場が考慮されておらず, 上述の問題点を加えモ

デルを拡張させて分析していく必要がある��)｡

��金融自由化と不安定性

本節の目的は, 金融自由化の進展を反映させて, 金融不安定性理論の発展を試みるもの

である｡ 同時にこの分析によって, 銀行の利鞘と実物経済の動向に密接な関係にあること

が確認される｡ なお財市場については, 第�節の議論を踏襲する｡

5.1 家計の資産選択

家計は, 以下のように資産選択を行うものとする｡

������������������ � � �

	����������������� � 
�
�

������������������ � ��
 �

� � ��
����
 �

各金融資産間での粗代替の仮定より,

�����������������

��������������

��������������

��������������

��������������

と表すことができる｡ 本節の分析では, 預金利子率��が新たに加わり, それがハイパワー

ドマネーの需給を均衡させるように内生的に決定される｡ これによって, 後の分析では金

融自由化の影響を理論的にとらえることができる｡ 預金利子率の上昇は, 預金需要を高め

(�����), 他の資産の需要を低める (�����������)｡
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5.2 銀行行動 (ハイパワード・マネー市場を含む)

ハイパワード・マネー需要＝最低必要準備＋超過準備より,

�� ����������������	�������
� � � � � � �

を得る��)｡ ここで, ����������とする｡ �式より, 信用乗数を通じる貨幣供給式が次の

ように得られる｡


����������������	��
� � � � � � � �

��の上昇は, 超過準備を増加させるため貨幣供給を減少させる要因となる｡ 一方, �の

上昇は, 銀行の収益を上昇させるため貸出を増加させる｡ 他の偏微分係数の符号について

は前節と同様である��)｡

経済全体の企業への貸出供給は, ��� ���

��
であり次のように表される｡ なお, ���

は銀行貸出, �
は家計の社債購入を示している｡

��� ��������������	���
� � � � � � � �

本章では, 銀行の貸出供給意欲が強い場合を分析しているので, ��
������

���と仮定

する｡ 一方, 企業の借入需要は,

��� �����������
� � � � �

とする｡

5.3 資産市場の一般均衡条件

以上の�式～�式より, 各資産市場の需給均衡条件を以下のようにまとめることができ

る｡

	 ハイパワード・マネーの需給均衡条件

����������������	�������� � 


� 貸出市場の需給均衡条件

������������ ��������������	��� �
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� 預金市場の需給均衡条件

������������������ ��������������	���
 �

� 株式市場の需給均衡条件

������������������ � ��
 �

金融市場では, �������が調整変数としてはたらく｡ 上述の�式の中で�式は独立でな

いため, �式の貸出市場を捨象する｡ �式を�式に代入して, ��を消去し� について解

くと次のようになる｡

� � �����������	���
� � � � � � �

預金利子率��の上昇は銀行の貸出意欲を減少させ, 社会全体の貨幣供給が減少するた

め, 家計の資産にとってマイナス要因となる��)｡

�式を�式に代入すれば, 金融市場全体を次の�つの需給式に集約でき, 預金利子率��

と貸出利子率�が内生的に決定される｡

�������������	����������������������������	����

�������������	���
 �

	������������������	��� � 	

以上より, 預金利子率が内生的決定に決定される場合, 金融市場の均衡を示す��曲

線の傾きは次のようになる (但し, ���������������とする��))｡

��

��
��������������	�	
� 


�	������������

現行利潤率�が上昇すれば, 貸出に伴う危険が減少するため銀行は超過準備を増やし貸

出供給を増加させる｡ この銀行貸出を通じた貨幣供給が十分大きいので, �が上昇すれば

�が下落するという右下がりの��曲線を導出することができる｡

一方, ��に与える影響は,

���

��
������������	�	�� �
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となる｡ 預金利子率��に対する影響は未確定であるが, プラスとなる場合は, 次の要因

が成り立つ場合である｡ 現行利潤率�の上昇は, 株式需要を高めるため預金需要は低下し,

さらに貨幣供給は増加するので預金市場は超過供給になる｡ したがって, 預金市場の均衡

のためには, ��は上昇しなければならない｡ �が上昇したとき, 銀行は貨幣供給を増やそ

うとするため, 多くの預金を獲得しようとする｡ このとき, 多くの預金を獲得するために,

高い預金利子率を提供しなければならない｡ したがって, 貸出利子率�と預金利子率��は,

現行利潤率�に対して反対方向に反応 (利鞘縮小) することがわかる｡ これは, 通常の

�����分析とは異なり�が�に対して減少関数となっていることに要因がある｡

預金利子率��と貸出利子率�の双方が現行利潤率�と負の関係になっていることは, 金

融自由化の進展しているわが国において実際に生じている現象であり, 上述のような理論

的分析はさらに発展させていく必要性がある｡ 特に����年代以降, 金融機関の間の競争

が激烈になるにつれて, 新規貸出先の獲得のためには, 他行よりも条件の良い低金利で提

供して貸出を増加させようとしている｡ 一方, 預金獲得のためには預金金利を上昇させよ

うとする｡ この結果, 銀行の利潤マージンは減少することになる｡ ����年の都市銀行の

利鞘が約�％であったのに対し, ����年代は���％まで低下したという事実が本理論の

妥当性を裏づけているものと思われる｡ 今後, ますます金融制度改革・自由化が進展して

いけば企業の資金調達手段が増え, 銀行に過大に頼ることなく投資を行っていくことが可

能となる｡ このような局面に対して銀行は, さらに利潤マージンの縮小を余儀なくされる

と考えられる｡

将来期待�による反応については, 次の通りである｡

��

��
������������������� �

���

��
��������������� 


将来期待�の上昇は, 利子率�を低下させる効果がある｡ これは, �の上昇は銀行の貸

出意欲を増加させるため貨幣供給量が内生的に増加するためである｡ したがって, このと

き	�曲線は下方シフトする｡ 預金利子率��に対しては, 先の�の場合と同様に符号は

一意的ではない｡ しかし, 銀行の貸出意欲が十分に強い場合は, 預金利子率を上昇させて

預金を獲得しようとする｡ したがって, �が上昇したとき銀行の利鞘は縮小する｡ 金融の

不安定性が生じている中で, 景気の活況期 (後退期) に利鞘が縮小 (拡大) することにな

る｡
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5.4 質的金融政策の効果について

次に, 最低必要準備率�と証券投資規制�についての効果を検討する｡ はじめに, 最低

必要準備率の変化に対する反応は,

��

��
������������������� �

���

��
������������������ �

となる｡ 最低必要準備率�の引き上げは金融引締めの効果をもたらし, 貸出利子率と預金

利子率を上昇させる｡

次に�の変化による反応については, ����が十分に大きいという仮定の下では, 次のよ

うになる｡

��

��
���������������������� �

���

��
������������������������ �

質的金融政策による証券投資規制の緩和は, 金融緩和を意味し両利子率を低下させる効

果がある｡

��ま と め

以上より, 本章では金融仲介機関の行動を考察することによって金融不安定性の生じる

要因を分析し, マクロ経済に与える影響とその特徴を論じてきた｡ ここでの結論は以下の

ようにまとめることができる｡

ある一定の相対的危険回避度の下で, 現行利潤率が上昇すれば, 銀行の貸出意欲が強い

場合, 経済全体の貨幣供給量は銀行部門の存在しない場合よりも増加する｡ したがって,

利子率を一段と低下させることになるため��曲線の勾配を急にする｡ また将来期待の

上昇は, 同様に, 銀行の貸出意欲を高めるため, 銀行部門が存在しないときよりも利子率

をより低くさせる｡ したがって, ��曲線はより大きく下方シフトする｡ このため金融仲

介機関の存在は, 景気の変動幅を大きくするという金融不安定性を引き起こす可能性を高

めることが明らかになった｡ つまり, 経済変動の幅を大きくするという点で, マクロ経済

に対して強いインパクトを持っていると主張することができる｡ さらに最近の金融自由化
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の進んだ世界でも同様の結論を導出できることが明らかとなった｡ また金融不安定性が生

じる過程で, 金融仲介機関の貸出意欲が十分に大きい時, 銀行の利鞘が縮小する可能性の

あることが確認された｡ これは, 急速に金融制度改革・自由化が進展する現代の金融環境

にとって大変興味深い結果である｡

また銀行部門が存在している場合, 家計の資産選択行動において相対的危険回避度減少

の程度が大きくなるほど, ��曲線の傾きは急になる｡ なぜなら貨幣 (ここでは預金) の

保有割合が減少していくため, 金融市場の均衡のためには, 貨幣需要を増やすように利子

率は低下しなければならないからである｡ 資産選択において, 代替効果と相対的危険回避

度効果を通じて, 資産間の切り替えの程度が大きくなり, 利子率が大きく変動するため経

済変動の幅も大きくなる｡ 右下がりの��曲線の傾きと将来期待�の上昇に伴う��曲

線の下方シフトの大きさが, ������の主張する将来期待等に過敏に反応する不安定な経

済の体質を決定することになっている｡

さらに, このような行き過ぎた景気の加熱, 低迷には, 最後の貸し手としての中央銀行

の適切な政策が, マクロ経済に対して効力を持つことが確認された｡ その際, 家計がどの

ような相対的危険回避行動をとっているかが重要な要因となっている｡ また, このような

行き過ぎた景気の加熱, 低迷には, 最後の貸し手としての中央銀行の適切な政策が, マク

ロ経済に対して効力を持つことが確認された｡

一方で, 今後残されている課題として以下の点が挙げられる｡

第一に, 期待形成についての検討である｡ 銀行の将来に対する期待形成は, 信用の拡張・

収縮を通じて経済全体へ影響を及ぼすという意味できわめて重要な役割を発揮する｡ 銀行

がどのように期待形成をするかというミクロ的分析 (発散的期待, 回帰的期待等) を行い,

それに基づいて金融不安定性の観点から応用する必要がある｡

第二は, 銀行の貸出行動についての詳細な分析である｡ わが国で見られるようにメイン

バンクの機能がはたらいている時は, 一種の救済融資が存在していた｡ しかし���	年代

において, 銀行の不良債権処理にともない自己資本比率が低下すれば貸出が急速に減少し

た｡ マクロ経済の状況如何によって, 企業と銀行の関係が変化することを取り入れた分析

をすることが望まれる｡

第三は, 信用創造関数について詳細な検証である｡ 
�����
���������
��������

(����) は, グレンジャーの因果性テストから日本銀行は, ハイパワード・マネー需要の

変動に対しては短期的には同調的であり, 能動的コントロールは行っていないと論じてい

る｡ マネーサプライのコントロールは, あくまでも操作変数としてのコール・手形レート

の変動を通ずるものであると分析している｡ この点については, より一層の検討が必要で

ある｡

金融自由化と信用波及経路 ��
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注

１) �������	
���
(����) は, 労働者と企業家と銀行の３主体モデルで, 金融不安定性

の観点からゲーム理論への応用を試みている｡

２) ��������	��
������モデルでは, 取引需要を明示的に取り扱っていない｡ しかし, 取

引需要の効果を考慮しても同様な結論を導くことができる｡

３) 注１) と同様に, 取引需要を考慮すると�の上昇による�の下方シフトの幅は小さくなる｡

４) 
������ (����) は, アメリカの貨幣ストックの決定要因を分析し, その要因別の寄与

率を推定した｡ そこでは, ����－����年の期間における貨幣ストックの趨勢的変動の圧

倒的部分, すなわち��％が, ハイパワード・マネーの変動によって説明されている｡

������(����) の実証結果も同様である｡ 現金通貨および預金通貨の毎月の変動の��％

がハイパワード・マネーの変化により生じたと指摘している｡

５) ����年代央以降, 安定していた負債・���比率は急上昇した｡ バブル経済を反映して実

体経済活動以上に信用量が増加したためと考えられる｡ なお����年代後半以降は, 以前

よりは高い水準で安定した動きを示すようになってきている｡

６) 貸出および債券両市場間の代替性が完全 (����������) であり, 財・サービスに

対する需要が貸出金利の変化に非弾力的������ならば, 貸出・債券市場は一体化し

�� ����となり, ��曲線は通常の��曲線と一致する｡

７) 同様なことは, 古川 (����) でも議論されている｡ さらに足立 (��� ) では現行利子率

の上昇 (減少) が銀行の主観的費用を低下 (増加) させ, 貸出水準に影響を及ぼすことを

導出している｡

８) 貸出供給関数を����������に変えても最終的な結論は同じである｡

９) 第�節でも議論したように!���	"����	#$%&��
�は, 貨幣ストックの急激かつ大幅

な減少がマクロ経済活動を大きく低迷させ大不況をもたらすことになったと主張した｡ し

かし単に貨幣ストックだけに焦点を絞ることは, 金融不安定性のマクロ経済に対する効果

を正しく捉えたことにはならない｡ 例えば, �� �年代の金融恐慌は, その厳しさと大き

さにおいて以前のそれと著しく異なっていた｡ 貨幣供給量を通じる効果に加えて, 信用仲

介という金融サービスの低下をもたらすことによって, マクロ経済に大きな影響を与えた

と考えられる｡ すなわち銀行倒産や債務危機による金融部門の崩壊によって, 究極的貸し

手からの一部の借り手への信用仲介費用が上昇することになり, この高い仲介費用が総産

出高を下落させることになった｡ 貨幣量よりも信用量の方がマクロ経済とより密接に結び

ついているとする見方であり, '�����(�(���)) は仲介費用の上昇がマクロ経済に及ぼ

した役割を強調している｡ 信用仲介費用が損なわれたことが, 貨幣供給量の減少に加えて,

国民総生産の落込みに大きく寄与したことになる｡ 銀行が信用仲介費用の上昇に対応する

ためには, 企業への貸出利子率を通常上昇させるか, または好況期には資金を貸していた

企業から回収しようとする｡

��) '���$%��	(����) では, 産出水準と株式市場を関連させ, ����	モデルの修正を行っ

ているが, 本節で深く取り扱っている銀行行動を通じた信用創造の役割を考慮していない｡

��) ��
��の符号条件については, 以下の銀行による利潤最大化行動から導出できる｡ 銀行

の収益を次のように仮定する｡
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�� ����

�������������

�����
� � � �

とする｡ ��を預金獲得や企業向貸出に伴う諸費用とする (ここで, ��
������と仮定する)｡

バランスシート制約式より�を次のように書き換えることができる｡ なお, ��は�, ���

に関して一次同次と仮定する｡

���������	��������	�������


ここでは, 	�� ���

	
と置き換えている｡ 銀行の利潤最大化行動より, 一階条件は次の通

りである｡

��

�	�
� �������

	��	��������

上式より, 預金利子率と貸出利子率が変化した場合, 貸出供給に与える影響は以下の通

りである (他の変数については省略する)｡

�	�	������	�	���
�

預金金利の上昇は, 利潤マージンを低下させるため貸出供給を減少させ, 超過準備を増

加させることがわかる｡ このとき, ����������が成り立っている｡

��) �式より信用乗数の各変数に関する偏微分係数は以下の通りである｡

����������		


����������		


������������		


����������		


��������		


����������		


	
������������

��) 
�についての符号は未確定であるが, 
 が十分に大きく, ��と
が大きすぎない限りマ

イナスとなる｡ この仮定は, あくまでも前節までの符号条件と等しくするためであるが,


���としても以下の比較静学に本質的な影響はない｡

��) 注��) の偏微係数より,

�����������

�������������

�������������

�������������
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�����������

が成立している｡ さらに, ���������������の仮定から, 本節の比較静学の結果

は, �式～�式のように簡単化することができる｡
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