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まえがき

わが同は、['r.j際通貨制度の激変や石油ショックを契機に戦後の高度成長時代に終止符を打ち、

確かな展望を持てないまま低成長時代を迎えた。そのおりの不確かな気分やムードは、今日へ

といっそう憎幅された形でづ|き継がれているような気がしてならない。すなわち、日本社会が

80年代後半の華やかなりしバブル期の多幸症的精神状態 Ceuphoria)から一転してパフ、ル崩壊

による精神的成脱状態へと陥った後、パフ守ル後遺症の後始末に 10年を費やしても足りず、そ

のまま確たる将来展望を持ち得ず新たな世紀へ突入してしまった今日へとである。思い起こせ

ば、尚度成長 Fの社会の711みを映してI高揚した学生運動が丁度下火となる寸前に、筆者は大学

へ進んだc そして、ニクソン・ショックによって国際金融環境の激変を知らされ、石油ショッ

クが折からの「列島改造ブーム」に追い打ちをかけてバブル的な多幸症と物質的欠乏感の両万

を-体にしてもたらした時期を体験したのは、その学生時代である。その後の研究生活におい

ては、 80年代以降の経済の移り変わりを反映して、金融システムも大きく様変わりするのを観

察することとなった。木書は、筆容が大学に職を得て得難し、研究生活の時を得ることとなった

今Hまでのおよそ 30年間において、まず第'にわが国金融システムの構造と機能がどのよう

に変化してきたか、第てにそれに合わせて銀行制度や規制のあり方がどのように変化してきた

か、また今後変革されるべきかを、筆者なりに理解し、考察し、そして分析しようとしたもの

をまとめたものである。書よれを『金融システムの動態一構造と機能の変容、および制度と規制

の変革 』とした所以である。

書名からは、内存的に優れた類書がすでに数多く存在するものと類推されよう。本書の特徴

は、やや抽象的に言えば、次のようである。まず、何よりも「現実をさしおいた理論展開は空

虚で無意味だりと同時に、理論無き現実描写は危うしリをモットーに、 一方で時代区分にした

がって制度的特徴がどのように変化したかといったような単なる記述的な議論展開は避け、他

力でそのような変化の過程や変化の要因を可能な限り理論的に解明・解釈し、公開されたデー

タを基に金融システムの構造的変化の方向性をできるだけ実証的に明らかにすることに意を多

く丹jし、た点である。また、その際に、既存の利用可能な理論的枠組みや分析ツールを精一杯活

用しつつも、特定の前提諸条件が所与とされる静学的分析結果には満足することなく、さまざ

まの前提条件そのものが変化する巾で、銀行や金融システムがどのように機能するか、さらに

は制度的枠組みがどのように進化発展するかなどを明らかにしようと努めたことである。



この試みが成功したとの確信は必ずしも持ち合わせていなし、。ただ、今日までの 30年間、

金融システムの制度的枠組みの変化は殊の外著しく、従来とは異なる新しい事象が矢継ぎ早に

生起してきたことを思い起こすとき、一定の枠組みを前提とした静学的な分析はほとんど有効

性を持たず、その意味で、動学的な観点と動学的な分析の手法が必要であることを強調したい

という筆者の想いは、理解されるのではなし、かと考えている。制度の変革や革新のプロセスと

いった内幸子は、環境変化がほとんど無視できるものであるとか環境がコントロール可能で、あると

かした場合の従来型の物理学的アフ。ローチの応用によってではなく、環境変化とこれへの最適対

応という視点を持った生物学的ないしは特に進化論的なアプローチによって解明するのがより

有効なのではなし、かと、今考えている。その想いが実現するかどうかは、今後の研究次第である。

ところで、本書はここ 30年間の金融システムの変遷を視野に入れた上でまとめたものだが、

もとより最初からそのように目論んでいたわけではない。正直に言えば、結果的にそうなった

までであって、それは現実の動きに研究がとても追いつかず、研究成果の公表が単に遅れたに

過ぎないのである。エレアのゼノンが指摘したかの有名なノ《ラドックスの今っとして、亀の歩

みに永遠に追いつかないアキレスの話しがある。追いついたと思うが早いか、すでに亀はさら

に先へ行っているのである。われわれを取り巻く現実世界の動きが亀の歩みの比でないのはも

ちろんだし、筆者がアキレスほど、の俊足を持っているわけでないのは三うまでもない。

もう一つ弁解がましいことを言えば、全体として大きく動きつつあるものについて、その部

分部分を切り取り、これに微細かっ微密な分析を加えるといったピースミール的な作業に筆者

はあまり感心を持ち得ず、むしろ金融システムの全体像やその動向を把梶し、 11本の経済全体

における金融システムの役割ゃあるべき姿を考察することこそが重要だとする(これをホーリ

ズムとでもいうのであろうか)筆者なりの思考性癖というものが関係していよう。別の表現を

すれば、 J.A.シュンベーターが示唆したような、「ツール」に先立つての「ビジョン」の確立と

いったことに囚われすぎ、そのために多大の時間経過を要したということになろうか。これと

の関連で言えば、筆者は C.P.キンドウルパーガー (Kindleberger(1989))、J.K.ガノレフ、レイス

(Galbraith (1990) )、あるいは H.P.ミンスキー(たとえば、 Minsky(1982b))などの所論と

ほぼ同様に、長期的に見れば金融バブルは再起性のある現象であって、資本主義的ないし市場

経済的環境の中では不可避的な現象と考えている。そのような「ビジョン」のもとでは、バブ

ルの再発を絶対に阻止するための制度的仕組みを考えるというのは不可能でもあり無益な三と

であって、パブ、ル現象を 過性のものと把えるのではなく再起性の現象として杷え、バブルの
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波を村会的に望ましい性格のものにし、かにコントロールするかということこそが重要であるは

ずだ。金融取引に随伴し、金融システムのそこかしこに潜むさまざまのリスクを絶対悪視すれ

ば、そのようなリスクは何としても根絶しなければならないという熱き思いに囚われてしまい

がちである。しかし、リスクは根絶されるべきものではなく、これを適度に封じ込める (to

contain)という姿勢の方が適切でより重要だということは、あるいはリスクが存在すればこそ

リターンも得られるのであって問題は両者聞のバランスだとする「金融資産選択理論」の核心

は、今や広く王明卒されるに至っていると思われる。ともあれ、変動の激しい時代なればこそ、

良い意味での「冷めた大局観J(あるいは大局的ビジョン)とういうものが不可欠と思われる。

さて、本書の構成について簡単に述べておきたい。まず、全体を大きく 3部に分けている。

第 I部ではわが国余融システムの構造的特徴の変化を把握し、マクロ的な観点から諸種の分析

を行う。第 1章では、「間接金融」の優位性は今もって基本的に不変であるとし、市場性の本

源的証券が金融機関によって消化されている実態はとりあえず「市場型間接金融」と言えるが、

標袴すべきは「仲介明直接金融」であろうことを指摘している。「仲介型直接金融」の発展が現

実には作っていないという意味で、資金循環ルートの「タテの多様化Jは進展していなし、。し

かし、公的金融システムを通じた「ヨコの多様化j が日本では特徴的であると説く。また、特

に 80年代半ば以降わが国では金融システムの「ストック化」が進行しており、そのような環

境の中では古典的な信用創造理論よりも資産選択理論やJ.トービン流の資産市場の一般均衡分

析が重要性を高めていることを示す。第 2章は、単に資産ストック市場の」般均衡的分析だけ

では不十分であって、投資や生産というフロー変数との関連を明らかにするべきであることを

主張している。同時に、投資のファイナンスという側面もやはり無視できないことであって、

このファイナンスに関して発生するリスク要閃が投資水準の実現値に影響することを強調す

る。第 3章は、「ストック化j した金融システムにおいては、資産負債ストックの価値増減が

経済全体に大きな影響を及ぼすとと(富効果)を認識することの重要性を、クラウディング・

アウト論争に関わる分析を通じて明らかにしている。第 4章は、 80年代から 90年代にかけて

実施された金利白山化の効果をマクロ的に分析するために、金利規制下の状況を理解すること

が先決であるとの考えから、標準的な IS-LMモテ子ルを活用した不均衡分析を行っている。筆者

が知る限り、この荷の考察はこれまでなされたことがない。同時に、 IS-Lλ;ffこ関する代替的解

釈を提示し、不均衡分析との整合性を明らかにする。

第E部は、金融システムの構造や規制等が変化する中での銀行行動をミクロ的な視点から分
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析している。第 5章は預金金利自由化によって銀行をはじめ預金者、借り手がどのような影響

を被るかを明らかにしようとしている。分析に際しては、暗黙金利の支払いを考慮し、 lti場構

造(完全競争、独占的競争、寡占的競争)の相違や銀行行動目標(利潤最人北または規模最人一

化)の違いを前提するが、規模別に差別的預金金利が成立する可能性等についての分析も1J: j c 

その際に、金利自由化に随伴する可能性の高い要因の変化(金利弾力性の変化、銀1J経費関数

のシフトなど)をも併せて考慮する。第 6章は、一方で規制等の環境要因と、他方で銀行の革

新行動との聞に存在するパイラタルな相互作用関係に注目して、弁証法的革新の過程(dialectic

process of innovation) を分析する。第 7章は、銀行の流動性管理の手法について、負債管理

(LM)への発展から資産負債総合管理 (ALM)への移行等に関わる諸論点を分析し、負債管

理への過度の依存が銀行の経営健全性を損う可能性と中央銀行借入使宜や公開市場債務の役割

についても理論的考察を行っている。

第皿部は、金融システムの不安定化の背景とこれへの対処策としての制度改革論議を検討し、

望まれる新たな銀行制度や規制のあり方について検討する。第 8章では 80年代の米国におけ

る金融システム不安定化の事例を追い、金融システムの不安定化が市場経済的仕組みの中では

いわば不可避の現象であることを H.ミンスキー仮説を拠り所として明らかlこする。また、特に

預金保険制度の改革論議に関連して、オプション価格理論を活用した実際的な改革案に論及す

る。第 9章では、 80年代以降急拡大の一途にあるデリパティブ市場について、その実態を明ら

かにするとともに、システミック・リスクの可能性に関連した考察を行うりシステミック・リ

スクの実証的分析はデータの制約からも困難であり、そのためシミュレーション分析が有効で

あることを示唆する。第 10章は、金融システムの安定性を高めるための公的介入の諸制度を

総点検するとともに、預金保険制度への依存度を低め、代わってナローパンク制度を確立し、

「銀行制度の二分化」を図るべきことを唱える。なお、ナローパンクは公的機関とするのが最

も適当であろうことを主張している。第 11章は、金融システムの安定化装置として重要性が

高まっている銀行の自己資本比率規制と自己資本の役割等について分析を加え、自己資本が制

約された場合の銀行行動の影響を理論的・実証的に分析している。自己資本比率規制によって

「貸し渋り Jが生じる傾向があることを踏まえ、その適切にしてかっ弾力的な運用が求められ

ていることを主張する。

本書の具体的な主張の巾には、学会や実務界の主要な考え方からは相1に隔たりを持ったも

のもある。ヨコ vsタテの資金循環ルート多様化、市場弔問後金融vs仲介型直接金融、公的ナ
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ローバンク、制金保険制!支のフェイズ・アウト等々の諸概念や主張は、かなり思い切った新奇

なものとして映るかもしれない。大方のご叱1Eとご教示を乞いたい。

さて、本書が曲がりなりにも公刊できるようになったことについては、これまで多くの万々

から賜った学思と数々のご支援を抜きにして語ることはできない。そうしたlプ々に対し、本来

ならばお名前を挙げて謝辞を述べるべきところではあろう。しかし、数え切れないほど多くの

すべての方々にそのような形でお礼を申し述べることは不可能であり、そうで、あればかえって

礼を失することにもなりかねないので、控えさせて頂く。本書の内容や分析の方法等が追うて

いる知的財庄のす/-..::.ては、巻末の参考文献一覧に示されているとおりである。このような知的

財序:を誤って活用しているところがあるとすれば、それはすべて筆者の責めに帰するのは言う

までもない。また、これまでの研究生活においては、特に神戸大学、大阪大学、関西学院大学

等の近畿閤を中心とする諸先生方をはじめ、日本金融学会・日本経済学会・生活経済学会や各

種の研究会、そして何度かの在外研究のおりにペンシルベニア人令学、イエール人ー学、ロンドン・

スクール・オブ・エコノミクス、コロンビア大学、ニューヨーク大学等で接触を得ることので

きた多くの研究J干の)J々 から、測り知れない知的刺激や叱時と激励を頂戴してきた。これらの

大学や学会等の知的環境が、本書には幾重にも貢献している。さらに、筆者が職を得ている関

丙大学からは鷹揚にして寛大な研究環境が与えられ、種々の財政的支援に与ってきた。本書が

公刊の機会を得たのも関丙大学の支援のおかげである。また、同僚の先生土fや職員さんからは、

11頃より絶人ーなるご協力を頂戴している。とりわけ出版部の山下正修氏には、この度ー方なら

ずお世話になった。記して、心から感謝を申しとげたい。大学以外の諸機関からも、これまで

少なくない研究助成の栄に与ってきた。このことに深甚の謝li~を表したい。このように多くの

)j々 や諸機関から厚いご文援を賜わったにも拘わらず、本書がそれに値するものとなっている

かは心許ない限りであり、内心↑丑促たる思いにかられている。

最後に、私事で恐縮だが、「笑・善・美」を愛して止まないパートナーの優子、ヒンディ一語

圏文化の虜になっている紀代子、新たな映像芸術に燃えている史子、それぞれがこれまで筆喜一

の研究快活に潤いと彩りを添えてくれた。この場を借りて、ありがとうと言いたい。

2002 tド4JJ

下里山の研究宰にて

岩佐代市
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第 I 部

金融システムの構造変化と

システムのマクロ分析





第 1章 わが国金融システムの構造変化

変化の諸相と特徴

第 1節はじめに

日本経済は 1970年代の石油ショックを契機として高度経済成長に別れを告げ、 80年代以降

の安定低成長日寺代へと移行した。ところが、 80年代半ば以降、経済の同際化のいっそうの進展

と金融の白山化を背呆に新たな局面が展開することとなった。 ドル高是正のための同際協調を

強し、られる中で、円高による副作用をカバーするべく超低金利政策が採られ、その結果有り余

る資金が資産市場に流れ込み、不動産や株式等の資産価格を急騰させるという現象をもたらし

た。いわゆる経済のパフマル化で、ある。パブ、ル化の進行が異常なまでの諸資産価格高騰をもたら

し、これが社会問題視されるに及んではじめて、これら資産市場への資金の流れをくい止める

ための夜俵的な量的規制手段や金融政策の方向転換が図られた。しかし、このような遅蒔きで

かつ急激な政策上のギア・シフトは、パブルで

をj逆並剖|阿可転させることとなつたO もっとも、山高ければ谷深しで、あって、遅かれ早かれ、経済が

奈落の底を覗き見ることとなるのは必然であったろう。 90年代初頭のバブル崩壊とこれに続く

長い景気低迷状態、そしてその結果としての「失われた 10年」は、かくしてもたらされたの

である。

今にして思えば、 80年代後半のバブル化現象は、経済価値至上主義思考の残j宰がもたらした

あだ花というべきかもしれないのそれは 時的な陶酔状態(経済的ユーフォリア)に身を委ね

た結果として、その後にI(大なるゴミの山を築いただけの、なりふり構わぬ経済価値至上主義

ないし市場価値極大主義の悪あがきに他ならなかったとも言え、揚げ句に経済の枠を越えた

大社会事件とさえなったのである。「この事件」は、当初増殖したものと思われていた経済価値

の大部を損壊したばかりではなく(価格暴落によって実際に喪失した資産価値のみならず、不

良債権の増大を背景に経済の潜在成長率が未実現に終わった結果としての逸失所得をも考慮す

れば、その損失額は甚大と推測される)、経済の営みに関わる人間活動を罪悪と汚辱にまみれた

ものとし(バブール経済が資金過剰と資産価格高騰を通じてほとんどすべての経済主体にソフ

ト・パジェティング化をもたらし、それら主体の合理的意志決定の有り様を歪めたばかりか、

ユーフォリア的ムードの中でさまざまのモラルハザード行為を深く進行させていた。そのこと

3 



第 1章 わが国余融、/ステムの構造変化

が露見してきたのは、事後の「失われた 10年」の聞に種々のスキャンダラスな経済社会事件

が表沙汰となる中においてであったが、それは市場価値至上主義に対して決定的な反省、を迫る

にト分なものて、あった。それにも拘わらず、否、それだけに、国の将来の行く末、あるいは経

済のあるべき姿を未だに見定めかねているというのが現状ではあるまいか。

われわれは繁栄の最中にオイル・ショック (70年代)を二度も体験し、日本経済の!制当性一

いわば「油上の楼閣」としての日本経済のあり方 を目の当たりにした。それにも拘わらず、

そのことを 80年代前半の「逆オイル・ショック j の中て、すっかり忘れ去ってしまった。そし

て、日本経済が 80年代半ばに世界一の債権国家に登り詰めるとともに、米同の惨状(双子の

赤字と金融システムの不安定化)に比してのわが同のあまりに良好な経済状況に有n'i大となり、

資本主義経済のいっそう本質的な脆弱性、つまり「金融的不安定性」としづ側面にはー片の想

し、すら及ばなかった(あるいは、たかだか米国の状況を対岸視したに過ぎなし、)のである。か

くして、 80年代から 90年代にかけての「その事件」は、 30年代以降世代を越えてすっかり忘

却の彼方にあったところのこの「資本主義経済の金融的不安定件ー」を、現世代に改めて思い起

こさせる契機となったのであり、その意味で実に教訓的な事件であった。

パフずルの背景には、一方で国際協調というしがらみと、他方でttそ界 の債権国家であるとと

を前提に円の対外価値(特に対ドル価値)引き上げは容認せざるを得ないという事情があった

ことは否定できない。しかし、「円高不況」の観念に敏感で、、また財政赤字を民間経済主体のそ

れと同次元で罪悪視するわが国の心性から (80年代初頭からの均衡財政主義は、動かすべから

ざるものとされた)、超低金利政策の採用が余儀なくされたのである。その怠味で、このような

成り行きはおそらく当時としては避け得ぬ歴史的必然の一愉であったろう。ただ、他Jiで、その

経緯を人智によって政策的にもう少し上首尾にコントロールすることはできなかったのだろう

かとの悔いは残る。円高効果の作用が[35:1内物価を安定的に推移させることになったが、このこ

とは資産価格I高騰の動きにかえって無防備な心的態度をもたらし、金融引き締めのタイミング

を逸することにつながったのは皮肉なことである。

ところで、以上のような経済の激変は、金融システムの構造的変化と全く無縁ではもちろん

ない。経済の変動と金融システムの構造的変化は、互いに1*1となり巣となってそれらの間の相

互作用の中で生起したものである。特に 80年代以降は、日本の金融システムが年々の資金荷

給フローに比して実に巨額な金融資産負債ストックを抱え込むという特徴を持ったιのに変化

したことがまず認識されなければならない。金融自由化の流れは、同際化の進展という安凶に
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加えて、このようなストック中心の金融システムへの移行という側面を前提にすればこそ理解

できるものである。このことは、資産価格ないし諸資産利回りが巨額な金融資産負債ストック

の需給ないし資産負債のリシャツプリング(資産ボートフォリオの組み替え、 reshuffling) を

通じて決定されざるを得ないということを意味し、資金需給フローの価格=金利(あるいは、

証券発行利回り)はストック rti場で、決まるこれらの利回りによって規定されざるを得ないとい

うことにほかならない。金融商品は差別化が本来困難な性格を持つことから、価格競争はおの

ずと商品の内科や品質の競争へと結びつく傾向がある。かくして、金利自由化の流れは金融商

品をはじめとする金融業務・金融取引全般の白由化を必然的に促すこととなった。言うまでも

なく、金融商品の内容や品質の面での競争は金融商品を生み出す技術(工学的技術のみならず、

金融的技術)の発展にも依存する。コンヒ。ュータ技術や経済の情報化の流れ、そしてデリパティ

ブ取引等に関連した金融理論の発展などが、金融自由化の流れを支える重要な要因として作用

したことも忘れてはならない。

金融システムが構造的変化を来したことを背景に、金融システムの本来の役割ないし機能

(function) (資金移転、流動性供給、信用創造、リスク削減、リスク負担、リスク再配分、情

報生産、決済等の諸機能)は、規制を通じて直接人為的にコントロールされるのではなく、市

場における価格メカニズム(これには商品の品質や商品開発の競争過程も含まれる)の作用を

通じて果たされる状況へと推移した。すなわち、金融システムの運営や機能の仕方 (working)

が変化したのである。従来の金融規制体系は大幅な見直しを余儀なくされ、このことがまた金

融機関・金融市場のビヘイビアーのあり方に反作用し、金融システムのワーキング全体を変化

させたのである。 80年代から 90年代にかけての「金融自由化措置」と、その冠石としての 90

年代後半の「金融ピックマパンj は、従来型の規制の体系と伝統的な金融システム運営手法を根

本的に改編しようとしたものにほかならない。このような変化は、金融システムの諸機能が効

率的に実行されることを促すプラス効果を持つ反面、金利等の価格変動(ボラティリティ)の

拡大を通じて金融諸リスクの水準を高め、金融システムの安定性を全体として損なう可能性を

も高めるというマイナス而を併有しているように思われる。

金融システムの安定性を欠いた究極の姿が経済のバブル化とその崩壊という変動パターンで

あり、まさしく υ本はこの不安定性を 80年代後半以降に現に体験したのであった。それは経

済の金融的状況が H.ミンスキーの言う“HedgeFinance" (掛け繋ぎ金融状態)から

“Speculative Finance" (投機的金融状態)へ、さらには“PonziFinance" (ポンツィ金融状

5 
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態)([)へと変移した挙げ句の不安定化である。ポンツィ金融状態のもとでは、ち上っとした金

利の k昇が経済主体の正味資産価値をマイナス方向に大きく傾かせることは必然である。 貝

このことが発生すると返済不能状況が連鎖的に波及し、経済の各所で過剰債務が不良債権と化

す。パフソレ崩壊とその後の経過はまさにこのようなものである。その結果、究極の資金供給省

からの資金は途絶え、仲介する銀行等の金融仲介機関の機能も不全化し、経済の健全にして適

切な発展・成長が阻害される。こうして金融の不安定化は経済の悪化をもたらすが、経済の悪

化は金融システムのいっそうの機能不全につながり、金融システムの機能不全は経済の足腰を

さらに弱める。経済変動と金融システムの不安定性とが互いに抹!となり果となって双);どもが

抜け出しがたい悪循環のツボにはまりこんで、しまうのである。 90年代末から 21l片紀初litlにか

けてのわが国経済の動きは、まさしくそのようなものとして理解できょう。

金融システムがダイナミックに変化する過程では、金融システムの枠組みを所与とした静学

的機能分析がどれほどの有効性を持ちうるのか疑問なしとしない。金融システムが実体経済の

変化に伴って構造的変化を来たし、その結果として金融システムの機能の什:}fが変容するとと

もに、その変容を受けて新たな金融システムの枠組みが構築されると用解した湯介には、この

ような金融システムの動的変化が持つ効果を明らかにするために「金融制度の動的分析」ない

し「金融システムの動態分析」というものが求められざるを得ない。本書はこのような認識を

もとに、金融システムの構造・機能・規制体系のあり方の変容を踏まえた分析を行おうとした

つの試みて、ある。まとまりのある完壁な分析体系になったと主張する積もりは毛頭ないが、

金融システムの分析には動的視点がことのほか重要で、あることはアピールし得たものと考えて

いる。

本章はこのような狙いを実現する前提として、日本の金融システムがおよそ過去 30年間に

わたってこれまでどのような変革の過程を経てきたかを理解しようとするけそのために、資令

循環分析(あるいは、マネーフロー表) (2)に基づいて、日本の金融システムの構造的特徴が過

去どのようであったか、そしてそれがこれまでの聞にどのように変遷してきたかを明らかにす

る。同時に、構造変化を踏まえた kでシステムのワーキングを理解するためにモデル構築を試

みる。次節では、金融システムのユーザーとしての究極的資金供給省と需要有の主体変遷に任、

1 .これらの用語の窓味と内容については、本舎の第 8章(特に第 3節)を参!怖されたいI

2. 4'市では、長期にわたる時系列データの人 Fの容易さから、現千rUJ93SNAベースlこ)点づくうーータとはなく、

旧 68SNA ペースにぶついたデータ (1965 年度~1999 年度データ)に依拠して分析を進める
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点を当てて金融システムの構造的特徴の変遷を分析する。第 3節では、令融システムの中心的

なれれ、手である金融機関と金融市場の役割分担の変遷という角度から金融システムの構造的特

徴の変容振りを観察することとする。これは、「間接金融)J式Jvs r直接金融方式」という論点

に関わるものである。第 4節では、金融システムにおける取引が資金需給フローの取引を中心

とするものから、令融資産負債ストックのリシャツプリングへと移行したとの認識を裏付ける

観察を行う。第 5節は、このような構造変化を踏まえた kで、モデ、ルを構築し、若干の分析を行

う。最終節は本章の議論の主要部分を整理し、分析上の含意を明らかにして結びに代える。

第 2節 資金需給主体の変遷

合融システムとは究極的な資金供給主体から資金を取り入れ、これを究極的な資金需要主体

へと循環させる仕組みで、ある。前者のような主体を「資金余剰主体J(または、黒字経済主体)、

後者を「資金不足主体J(または、赤字経済主体)と言う。ガーレイ二ショーの理論的枠組み

(Gurley二Shaw(l960))に即して言えば、資金余剰主体は資金不足主体が発行する「本源的

証券jを直後得て資金を資金不足主体に直接融通するか、あるいは「金融機関jが発行する「間

後証券j を入手することを通じて資金をこれらの金融機関を媒介に間接的に資金不足主体へと

融通する。前者が「直接金融方式」、後者が「間接金融jゴ式j と言われるものである。資金余剰

主体と資金不足主体は経済の実情に即して変化しうる。実際にどのような変遷を辿ったかを、

本節では資金循環分析の部門毎の「資金過不足」統計データを利用して明らかlこする。

凶 1は各部門の資令過不足額を'!i該年度の国内総生産 (GDP)で基準化した値(3)の推移を示

している。このことから理解されるのは以ドの諸点である。

① 個人部門は過去 30年間以上にわたり +貫して資金余剰主体となっており、金融システム

への資金供給者としての役割を担ってきた。変動はあるものの、対 GDP比でほぼ同一水準

の資金を供給してきている。しかし、資金余剰の規模は 90年代半ば以降はっきりと縮小に

転じ、興味深いことに 1999年度には企業の資金余剰額=資金供給額を下回った。

② 法人企業部門はー貫して資金不足主体で、あったが、バブル崩壊後の 90年代には不足額が

減少し、 90年代半ばにはプラスに転じて資金供給主体へと転化し、既述のとおり 99年度に

は例人部円以上の資令を供給するまでになった。「高度成長時代J(概ね 70年代末まで)は

:3. GDPで除して、 1000fijを乗じた{直としている。
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第 1章 わが国金融システムの構造変化

図 1 部門毎の資金過不足推移(対 GDP比)

→一個人→ト企業法人 一企ー中央政府 →←公団・地共体ート 海 外

資金不足の規模が非常に大きかったが、オイル ・ショックの結果 73年度を境に資金不足状

態は急速に縮小した。 70年代末近くには、中央政府や公団 ・地方公共団体より も資金不足額

が小さくなっている。80年代末の 「パブ‘ル時代J(87 年度~90 年度)以前、 いわゆる 「安

定成長時代J (70 年代末~86 年度)は、企業部門の資金不足額が一貫して小さい。 ところが、

「パブ‘/レ時代」には資金不足額が顕著に増大し、 「高度成長時代jと同様の状況が再現されて

いる。パブ、ル崩壊後は既述のとお り資金不足が一方的に減少し、資金余剰時代へと移行する。

③ 中央政府と公団 ・地方公共団体はほぼ足並み揃えた動きを示していて、いずれも企業部門

の動きとは概ね逆相関的なものとなっている。これには二つの理由が考えられる。企業部門

の資金不足額の推移は主にその設備投資支出動向を反映するものであり、したがってそれは

GDPの動向 と順相関的な動きを示す。他方、 公共部門は GDPの動き を補完する形で政策的

観点から行動しているため、その動きは GDPと逆相関的となる。これが、公共部門と企業

部門の資金過不足の動向が逆相関的となる一つの理由である。もう 一つの理由は、 GDPの動

きを反映して税収入が順相関的に変動し、その結果として公共部門の資金過不足が GDPと、

したがって企業部門の資金不足状況と逆相関的に変動すること が挙げられる。

8 
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団体はー貫して資金不足の状況にある。これは財政資金が地方から中央へと吸い上げられる

租税体系のイ了φ在をも反映していると言えよう。

70年代末から 80年代前半の「安定成長時代」、これら公共部門は資金不足状態にある(特

に、中央政府の資金不足が顕著で、国債残高が急増した)が、「パブ、ノレ時代Iには収支均衡化

の)j向に好転した。しかし、パブ‘ル崩壊とともに、それへの対応的措置としての政策的支出

の拡大等で資金不足が拡大している(その結果、国債残高は膨大な水準に達している(ちな

みに、 1979什二度末時点 57兆円、対 GNP比率 25%、2000年度末現在では 430兆円、対 GDP

比率で 88%)。

④ 海外部門は 80年代はじめまで資金余剰と資金不足の状況が交互に循環的に変動して現れ

ていたのに対して、 80年代以降はー貫して資金不足状態(日本の対外資金流出=日本の国際

収支の黒字基調)となっている。ただし、その規模は循環的変動を示している。

⑤ 以ヒを総合すると、 70年代末までの「高度成長時代J(高度成長の終震を 73年であるとす

れば、それ以後 70年代末までは安定成長への調整過程とみなし得る)には、個人が基本的

な資金供給主体(ただし、海外部門も循環的な形で資金供給主体として機能)であり、法人

企業の膨大な資金需要と公団・地方公共同体の資金不足を満たしていた。他}j， 70年代末か

ら 80年代後半過ぎのバブルの時期に入るまでのいわゆる「安定成長時代」には、個人が中

心的な資金供給主体であることは変わらないものの、中央政府、公団・地方公共団体、そし

て法人企業がほぼ同一規模の資金不足状態となっていて、これら主体の資金需要が主として

個人に発する資金(共給によって満たされた。ともあれ、資金需要主体として公的部門の大き

さが顕著となった時代である。「パフマル時代J (87 年度~90 年度)の聞は、かつての「高度

成長時代Jとほぼ似た状況が再現し、個人の資金余剰、法人企業の巨大な資金不足が出現し

ている。「高度成長時代」と異なる点は、公団・地Ji公共団体も中央政府も同様に、資金不足

状態をほとんど解消していることである。最後に、パフ、ルが崩壊するとともに、法人企業部

門の資金不足は急減し、経済の停滞が長引くに及んでそれは資金余剰主体にさえ転じた。他

jゴで、個人の資金余剰が減少し、 90年代末には企業と個人の資金余剰が逆転している。この

「ポスト・バブルの停滞時代J (91 年度~99 年度)の聞は、政策的対応もあり公共部門の資

金不足が拡大傾向を示し、資金調達手段としての国債の残高が膨大となった。なお、海外部

門は「安定成長時代」の半ば (80年代初頭)以降、 ー貫して資金不足状況にあり、日本の収

支黒字基調(ないし外需依存傾向)を示しているものと言えよう。
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以上のように見てくれば、個人部門が一貫して資金余剰の状況にあり、某本的に金融資産運

用サイドの中核を形成している点は不変で、ある。したがって、個人部門の資産選択行動が変化

しない限り、資金循環ルートの変化もなかなか生じ難い構造となっている。ただ、 90年代末に

至り、企業部門の資金余剰が拡大している中では、総体としての資産選択行動が変化する可能

性は高い。企業部門は個人に比して、より効率的で合理的な資金運用、資長選択行動をとるも

のと考えられるからである。

他方、法人企業の資金過不足は経済実態の変遷と密接に関わって変動してきており、公共部

門の資金過不足は概ねこれと補完的に、つまり逆相関的に変動してきた。 主たる資金需要者が

企業部門かあるいは公共部門かに依存して、金融システムで新たに発行される本源的証券には

自ずと相違がある。企業は金融機関からの借入の他、株式や債券等の発行という資金調達子段

を有しており、資金調達のあり方次第で金融システムの資金循環のあり方が影響を受けよう。

他応、公共部門の資金調達は債券の発行が中心であり、その意味でこれら部門の資金不足が拡

大すれば、金融システムには流動性の高い市場性債務のストックが増加する傾向となる。しか

し、公共部門の本源的証券の消化は、公的金融システム(かつての財政投融資の中核である資

金運用部)や地域金融機関によることも少なくないので、その意味では公共部門の資金不足が

直ちに債券市場の拡大に結びつく必然性はない。事実、日本の金融システムでは、市場性の尚

い本源的証券(株式や債券等)が金融市場を媒介にして究極的資金供給者としての個人に消化

されるよりも、金融機関(公的金融システムを含む)に吸収され消化されるケースが圧倒的に

多い。このことは、次節で金融システム内部における資金循環ルートを確認することで明白に

なる。

第3節 「間接金融」型の金融システムーーその実態と変容一一

前節でも触れたように、資金余剰主体が間接証券との交換で資金を金融システムに投じる金

融方式を A般に「間接金融Jと定義する。これは本源的証券への投資に伴うリスクをより安全

で流動性の高い資産に転換するという「資産変換機能J(これはリスク削減、リスク負如、リス

ク再配分の諸機能を一括したものであると理解することができる)を伴った資金融通方式で、あ

る。したがって、資金不足主体が資金調達のために本源的証券としての株式や債券を発11二しで

も、それだけでは I[直接金融」であるとは言い切れない。金融機関によってそれらの証券が消

化・保有される場合には、やはり「資産変換機能」が発揮されているはずであって、間接令市出

ハUl
 



第 3節 「間接金融」型の金融システム その実態と変容

ん令式として理解するべき場合が含まれるからである。

以下では、まず非金融部門(法人企業、個人、中央政府、公団・地方公共団体、および海外)

が「間接証券」と「本源的証券」とに運用している割合を金融資産負債残高表から求め、その

値の時系列から間接金融優位の程度がどのように変遷してきたかを観察してみる。

図2 非金融部門の間接証券 vs本澗的証券運用シェア

% 一←間接笹券運用}ト本源的恒券運用額
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図 2は非金融部門の間接証券での運用残高と本源的証券での運用残高の比重の 30年間にわ

たる推移を示しているは)。これによれば、「間接金融Jの比重は 50%を越えており、逆に「直

接金融」の比重は 50%を下回っている。かくして、「高度経済成長時代」には明らかに間接金

融方式優位の構造的特徴が存在したことは否定できない。ところが、興味深いことに、このよ

うな状況はその後変化するどころか、ますます定着・固定化する傾向が見られる。中央政府の

財政赤字拡大によって市場性債務たる国債が大量に発行されることになったにも関わらず、ま

た 80年代以降の金融自由化の進展の中で直接金融が拡大するとの期待感があったにも関わら

ず、間接金融の比重は「安定成長時代」から「パフ守ル時代j までむしろ一貫して上昇する傾向

を示しているのである。のみならず、間接金融の比重はパブ?ル崩壊後 90年代末まで、いっそ

4 資産運用残高に市める個人と法人企業のシェアは大きい。しかし、間接証券での運用残高の内には中央政府

の資金運用部預託金(社会保障基金等の預託金運用)によるものも含まれ、これが間接証券運用の比重を高め

にしている傾向はある。ただし、法人企業と個人のみの非金融部門に限定して同様の指標をとってみても、結

果はほとんど変わらない。

11 



第 1章 わが国金融システムの構造変化

う高い伸び率で土昇し続けている。これとは逆に、直接金融の比重は減少傾向の会途を辿って

いる O

「失われた 10年」とも形容される「ポスト・パフ守ル停滞時代」、経済の停滞状況が出現する

に至った背景は、間接金融の比重が高く、直接金融のルートが十分に整備されていない三と、

つまり金融のルートが多様化していないことにあるとの指摘がなされてきた。たしかに間接金

融優位の場合、銀行等を通じた資金循環が -EL途絶すると、金融システム全体が機能不全に陥

るのは当然であり、これが経済にし、かに大きな負の効果を与えるかということはほぼrJ明であ

る。それだけに、「金融ビッグ、パン」によって自由な資本証券市場を育成し、 l貞接〈絵師自のルート

を拡大すれば、銀行システムニ金融システムの機能不全化による負の効果は最小化で、きるとの

期待感があったのも当然であろう。しかし、事実は期待された方向とは逆の動きを示している。

間接金融のルートに加えて、直接金融のルートも確なしているというdE味で、の金融ルートの多

様化は未だ実現していないのである。

ところが、そのようないわば Iタテの多様化」とは別に、日本では「ヨコの多様化」が深化

したと言えるかもしれない。つまり、民間金融機関を妓介とする資金融通ルートに加えて、こ

れを補完する役回りの公的金融システムを媒介とする資金融通ルートがし、っそう前きをなすに

至ったということである。間接証券の中には公的金融システムが提供する郵便貯金等の安全資

産も大きな比重で含まれている。図 2にはこの点もまた含意されているのである。他庁、株式;

や債券等の市場性証券の残高が成長してきているにも関わらず、これらの消化先が金融機関と

なっている可能性の高さも、図 2は示唆していよう。そこで、次に「間接証券」による運用と

「本源的証券」による運用の構成の推移をそれぞれ見てみよう。

図 3と図 4はそれぞれ、非金融部門による間接証券での運用構成比(預貯金、灯託、保険の

構成)と本源的証券(有価証券、 CP、企業間信用)での運用構成比の推移を示している。同 5

は本源的証券の中の、特に有価証券での運用の構成細目の推移を表している。

まず、図 3-(1)によれば中央政府の資金運用部預託金の比重がゆっくりと上昇傾向を示して

いる。これは社会保障基金が次第に積み上がってし、く過程を示している。間接証券による運用

の中では預貯金の比重が圧倒的に高い(特に、公的金融システムの預貯令ニ郵便貯金の比主主の

大きさにも注目するべきであろう。この点は、図 3一(2)を参照)。しかし、預貯金の比重はゆっ

くりとシェアを低下させている。その分、保険の比重が高まっているの 信託での起用は微増傾

向を示してはいるものの、ほぼ安定的な推移を示している。間接証券の中で傾貯金と保険はi正i

12 



第3節 「間接金融」型の金融システムー その実態と変容

相関的に推移しているが、ともあれ、これら安全資産での運用の比重がし、かに大きし、かをそれ

は示すものである。
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図3一(1) 非金融部門の間接証券運用の内訳 (対間接証券運用比)
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図3ー(2) 間接証券に占める公的シェアの推移

ー←郵貯/預貯金一・ー簡保/保険
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第 1章 わが国金融システムの構造変化

図 4は、 CP運用が現状ではほとんとやマイナーな存在でしかないことを示している。有価証

券と企業間信用は完全に逆相聞の動きを示しているが、パブ、ル崩壊直前の 80 年代末までは~---

貫して有価証券での運用の比重が高まり、企業間信用の供与がそれによって代持されている姿

が見られる。このような動きはパブ‘ル時代を含む 80年代には特に顕著であった。 しかし、パ

ブ'ル崩壊とともに有価証券での運用が、絶対額でも(これには市場価格の低下が大きく反映 し

ているが)、またシェアの点でも下落傾向が生じ、 これに代わって企業間信用の供与が高まって

いる。すなわち、 80年代末までは市場性の証券での運用がし、わば期待どおりに高まる傾向を示

したものの、パブノレ崩壊とともに市場性証券の比重が低下 し、代わって市場性のやや低い企業

間信用に代替されつつあるのである。
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図4 非金融部門の本源的証券構成 (有価証券・ cp.企業間信用)

• 1970 • 1975 

一← 有価値券→トCP-t.-企業間信用

-1980 • 1985 

~ • 1990 1995 

戸山町.

1999 

図5には、 有価証券投資の中で最も大きな比重を占めるのが株式で・あり (これには海外部門

による株式運用残高が大きく寄与している面もある)、 80年代半ばまでのいまだ金融円陶化が

十分進展していない状況の中では金融債、国債、公団公庫債等の比重がそれなりにあるものの、

90年代以降は外債と金剛債が株式に次ぐ資産運用形態となっている。しかし、いずれにしても

株式を除く債券等での運用の比重はかなり低いものであり、 有価証券運用の比重が 「高度成長

時代」に比較 して高まってはいるものの、その内容構成は必ずしも多様化していないという特

14 



徴が見られる O

% 

1∞ 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

tf~ :1白↑ rt日]接金融」型の金融システム その実態と変容

図5 非金融部門の有価証券運用の構成

一← FB-・ー国債 ーか地方債 ー骨ー公団公庫債ート金融債ー←事量償 ー←株式一一外債

10 トプ三三士二一一一"-'7~竺
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1999 

以 kは、非金融部門の資産運用という観点から、間接金融と直接金融の比重の推移を観察し

たものである。次に、非金融部門の負債構成から、資金調達手段の比重の推移を見てみること

にしたい。図 6は、相対型の市場性の低い本源的証券の発行か、それとも市場性の高い本源的

証券による資金調達か、それらの比重の推移を観察するために描いたもので、非金融部門の資

金調達手段を借入金(市場性の低い、相対型の本源的証券)、有価証券(市場性本源的証券)の

発行、 CP(有価証券と同様に、市場性が高い本源的証券)の発行、企業間信用(市場性の高く

ない、相対型本源的証券)に分けて、それぞれのシェア推移を示したものである。

借入金の比重はパフ守ル崩壊後に多少の低下傾向を示しているとは言え、「高度成長時代」から

一貫して 50%強の水準で安定的に推移していることが伺われる。その比重にはほとんど顕著な

変化は見られないのである(なお、借入金の内、公的金融システムからの借入は 1965年当時

の 10%程度から 90年代末の 15%強へとシェアの増大が見られ、ここでも「ヨコの多様化」が

見られる)。このことも、従来の期待感に基づいた議論、すなわち直接金融方式の拡大傾向に即

応して、「↑f場性債務への依存度が高まり相対型の間接金融手段としての借入依存度は低下する

との見通しとは A致していないことが注目される。これには、借り手主体の入れ替わりという

15 
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図6 非金融部門の資金調達手段のシェア推移
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側面が作用していることも否定できない。つまり、 「高度成長時代」にあっては企業の外部資金

依存度が高く 、これが借入依存という形になっていたとこ ろが、 70年代末までには企業の借入

シェアはおよそ 10%ポイント程度低下し、その分が個人の借入シェアのと昇に反映している。

80年代以降も一貫して企業の借入シェアの微減傾向と個人部門の借入シェアの増加傾向が見

られる。個人にとっては有価証券発行による資金調達手段が存在しないだけに、企業に比して

個人の資金調達割合が高まる傾向の中では、借入という債務のシェアがなかなか減少しないの

も当然で、あり、全体として借入の比重が安定的に推移したのはそのことによるものでもあると

解釈できょう。

ただ、有価証券(および CP)の比重は徐々に高まりつつあることも否定はできない。 しか

し、それは企業間信用への依存度を相殺する形においてであることが示されている。これは企

業聞の相対型の直接金融方式が市場性の直接金融手段に代替されつつあることを示しており、

市場性債務による直接金融方式の拡大という期待感にある程度即応した動きとなっている。

次に非金融部門が発行する有価証券の種類別構成の推移を図 7で見てみよう。 70年代末まで

株式での資金調達のシェアは ー貫して低下するが、 80年代以降上昇する。しかし、 90年代半

ば以降は再び低下傾向と なる。他方、国債発行残高の有価証券発行残高に占めるシェアは 70

年代半ばから 10年間にわたり急増する。しかし、「パブ‘/レ時代J以降はシェア ・ダウンに転じ

16 



第 3節 「間後金融」型の金融システム その実態と変容

る。90年代半ば以降には、ポスト・パフマルの経済停滞を背景;とする政策的対応を反映して国債

残高、ンェアが再び上昇する傾向にある。その他の有価証券類の発行残高シェアはほとんど一貫

して減少傾向にある。このような動きも「金融ビッグパン」をはじめとする一連の過程の中で

持たれた期待とは異なる動きになっていると言わざるを得ない。
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図7 非金融部門発行の各種有価証券シェア(対有価証券発行総額比)
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このように究極的資金供給主体の資産運用においてはますます間接金融のルートが選好さ

れ、他万究極的資金需要主体の負債選好においては相対型の借入や企業間信用に代わって市場

性の有価証券への依存度が高まっている。この両者の合成結果として、金融機関が相対型の貸

出債権の代わりに市場性の有価証券を手にして資金を融通する姿が浮かびあがってこざるを得

ない。事実、これは図 8に明瞭に示されている。日本国内の民間金融機関のバランスシートで

は貸出の比重が低下するー方、有価証券投資残高の比重が傾向的に高まっている(図 8-1)。同

様のことは、公的金融機関=公的金融システムにおいても見られる(図 8-2)。ただし、民間金

融機関の中でも、国内銀行における変化は実はそれほど大きなものではない(図 8-3)。このこ

とは中小企業金融専門機関や農林水産系統金融機関の方が、運用資産に占める貸出シェアを

し、っそう入手きく落としていることを示唆しているのである。これは大手企業等大口融資先の「銀

行離れ」に対処するために、国内銀行がこれら中小金融や農林系統の貸出市場を席巻した状況
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第 1章 わが閏金融システムの構造変化

図8一(1) 民間金融機関の主要資産構成の推移

一←有価恒券 ートコール 『企ー貸出金 →←対外信用等
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図8一(2) 公的金融機関の主要資産構成の推移
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第 3節 「間接金融」型の金融システム その実態と変符

図8一(3) 圏内銀行の主要資産構成の推移

一←有価値券 4ト コール ート貸出量
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図9 民間金融機関の有価証券投資の構成推移

一← 国債 ート 地方債 ー合一公団公庫慣 → ー金融債一様一事量償 ー・一株式

1970 1975 1980 1985 1990 1995 1999 

を反映しているものと解釈できょう O また、金融機関バランスシート上の資産構成において貸

出の比重低下、有価証券投資の比重増大という流れが見られるのは既述の通りであるが、有価

証券投資の中身は次第に国債と株式で占められつつあり、資産選択の多様性は次第に低下して
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第 1章 わが国金融、ンステムの構造変化

し、ることが伺われる(図 9)。この流れは 70年代半ば以降の国債大量発行を契機に生まれてい

る。当初は国債保有を強制されただけに、自由な資産選択の余地は必ずしも人一きくなかったが、

80年代半ば以降は株式と国債がし、わば危険資産と安全資産の代表的なものとして保有され、そ

れらの比重は相互に逆相関的な循環的変動を見せている。

さて、以上の観察を整理して、本節を締めくくろう。

① 「高度経済成長時代」の間接金融優位という構造的特徴は変化するどころか、今なお厳然

として存在し、その優位性はむしろ強まる傾向にさえある。金融自由化や「金融ビッグパン」

の施策において期待された資金融通ルートの多傑化ないし資本証券市場を通じた資金融通

/レートの確立はまったく実現されていず、事実はむしろ逆の方向へと向かっている。その大

きな理山の一つは公的金融システムの比重増大が間接金融ルートの比重を両める効果を持っ

たことによる。資本証券rli場を媒介とする資金融通ルートの確なという意味での「資金循環

/レートのタテの多様化」に代わって、民間余融システムを補完する形での公的令融システム

を媒介とする資金融通ルートの拡大という意味での「資金循環ルートのヨコの多様化Jが見

られる点に特徴がある。間接金融優位を強化しつつある別の要因としては、パフツレ崩壊後の

「安全資産選好」の強まりが資産選択を合価証券よりも預貯余へといっそうシフトさせたこ

と、そして保険需要拡大の長期的トレンド、が加わったことなどが考えられる。

② 資金調達サイドから観察すると、全体として有価証券の発行による資令調達が噌加し、そ

のシェア・アップが見られる。これには企業が企業間信用を有価百[1:券に代替する傾向と中央

政府が国債を大量に発行する状況が生まれたこととが反映している。

③ 上記①と②の合成結果として、金融機関が本源的証券として相対埠!の貸出債権に代わり市

場性の高い有価証券の保合比率を高めている姿が見られる。究極の資金供給者が本源的証券

を、しかも市場性の高いそれ(有価証券等)を直接保有するのではなく、合融機関を媒介と

して間接的に保有している姿が見られる。

④ 方で間接金融優位性はますます強まり、他んーにおいて金融機関の市場性債務運用比率の
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増大が見られる。このような状況を見れば、間接金融)J式から直接金融方式へとのー降線の

シフトという形ではなく、あくまでも間接金融方式を核としつつ、金融機関が相対)~'J の本源

的証券ではなく、市場性のある本源的証券(有価証券)の形で資金を融通する仕組みが出来

kがりつつあると判断せざるを得ない。近年、資金融通ルートの多様化のために直接金融庁

式を確均すべしとの意見がトーンダウンし、「市場型間接令融」への移行が勧められているの



第:3i:詩間接金融」型の金融システム その実態と変界

は理由のあるところであると理解される。

⑤ I rJi場塑間接金融」と言われる概念は必ずしも理解されやすいものとは思われないが、そ

れは 方で主たるリスク負担者たる金融機関が相対型の本源的証券によってではなく「市場

性本源的証券」で資金を運用する場合を、他方で資金供給主体が相対型の間接証券(預金や

保険はその典型)によってではなく「市場性間接証券」で資金を運用する場合を意味してい

よう(産業構造審議会(1999)は、仲介機闘が資本市場で資金を調達する方式と定義)。その

ように用解した場合、わが国の現状はすでに前者の意味での「市場型間接金融」の形へと移

行しつつあるということになる。従来型の「間接金融」に比較すると、市場リスクの負担iは

伴うが、金融機関が市場で保有資産をリシャツプリングすることによって比較的容易にリス

ク管埋を行い得るという特徴を持つ。その意味からは、リスクを一手に引き受けたままの従

来型の間接金融に比較して、マクロ的な金融リスク分散という観点では望ましい。ところが、

「市場性間接証券」での運用という意味での「市場型間接金融J(それは有価証券投資信託や

各種の金融機関債権の証券化を通じて発展するものと考えられる)は米国等と比較するとま

だまだの状況にあると言わざるを得ない。とまれ、現状の「市場型間接金融jは、「直接金融」

に比較するとき中途半端なものであって、異なる予想、・異なる市況判断を有する広範な投資

家層に金融リスクが広く分散される仕組みからはほど遠い形態でしかない

なお、本書の後半で公的金融システムのあり方について論じる所があるが、ここで若干のコ

メントをしておこう。公的金融システムを通じた「資金ルートのヨコの多様化」は、たしかに

多様化のー形態として評価はできる。しかし、金融取引に伴うリスク分散の観点からは果たし

て望ましし、か疑問がないではない。公的金融システムが大きなりスクを取るとしても、それは

公的なシステムであるだけに必然的に国民に否応なくリスクを負担させる(国民は“captive

owner" 囚われの所有者」の立場を余儀なくされている)ことを意味している。公的金融

システムがこのことを考慮した上でしかるべきリスク管理体制を整え、同時に国民のリスク負

担に相応する適切なリターンの支払いをなす仕組み(たとえば、国庫納付ないし税金の支払い

等)を構築することが不可欠で、ある。そうでなければ、国民全体で否応なくリスクを負担する

のではなく、国民一人一人の意志決定の結果として資産運用のリスクを分散的に負担する仕組

みの方がより望ましいと言えよう。ただ、公的金融システムは民間金融システム全体が機能不

全に陥ったような場合、すなわちある種のシステミック・リスクが顕在化した場合に備えると

いう意味では不可欠の存在であることもたしかである。そのような機能を果たすものとしての

21 
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公的金融システム全体の仕組みや最適規模が問われていることはたしかである。

第 4節 フロー型金融システムからストック型システムへ

Rii節までは、資金供給主体と資金需要主体の変遷、そして資金融通ルートの構造の変遷とい

う観点から、日本の金融システムの構造的特徴およびその推移を観察した。本節では、フロー

としての新規資金需給の規模とストックとしての金融資産負債残高の規模の相対的関係の推移

という観点から、金融システムの構造的特徴を観察することとしたい。これは、|司会規模の資

全が供給されたり調達されるとしても、それが新規の貯蓄資金と新規の債務発行によってなさ

れる場合と、既存金融資産の流動化や金融債務の縮減という形をとる場合とでは、金融システ

ムの機能の仕方とその帰結に対する合意は異なるのではないかとの考えによるの

たとえば、フローの需給がストックのリシャツプリングよりも支配的 (dominant)であれば、

金利はフローの需給によって決定され、資金貸借取引はどちらかと三えば相対型取引の中でな

される。しかし、ストックのリシャツプリングが支配的であれば、金利はストック資産負債価

格の市場決定を媒介として決まる。その際には、資産負債ポジションがリシャツフルされる IJj

場の広範な参加省の市況判断や予想、形成が反映され、情報活用と取引コスト出で効率性のより

高い取引が実現するものと思われる。ただ、市場の広狭に応じて、その効率性の程度は異なっ

てくるかも知れず、日本の金融システムでは市場件ーのI古川、有価証券がオープン市場というより

は、主にインターバンク市場ないしホールセール市場の中で取引されている点に憎怠する必安

があろう。

また、フローが支配的か、ストックが支配的かは、金利水準のみならず、金利の変動(ボラ

ティリティ)にも影響しよう。市場の価格情報(金利情報)に基づく将来の市場価格予想、が重

要性を持つため、フローが支配的であるよりも、ストックが支配的である場合の}fが、金利の

変動性はより大きくなる傾向があるものと予想される。そして、個々の市場参加省がリスク管

理能力を高めれば高めるほど価格情報に敏感となり、これがかえって市場の変動牲を高めると

いう皮肉な傾向もあると考えられる。しかし、他方において市場参加者が厚い層をなしていれ

ばいるほど、異なる市況判断や将来予想についてのバラツキが大きいため、価格のブレがどち

らか力7向に偏する可能性も小さくなり、その点では市場の変動性は低下するとも考えられる。

総合的に見てどちらの場合のhがili場変動性がより高くなるかは予断し難い。

次に、リスク再配分の機能のあり方についても、フローが支配的かストックが支配的かで相
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違があるものと考えられる。ストック規模が大きくても、たしかにそれだけではストックのリ

シャツフル市場が存在することにならない。たとえば、銀行貸出債権はその好例である。貸出

に際して生産された情報が銀行の外部の市場参加者に伝達される仕組みは基本的に存在しない

からである。 しかし、たとえば信用格付け等の技術の進展があれば、貸出に際して生産された

情報が全く外部に伝達され得ないということもない。事実、 ローン転売市場が米国をはじめと

して拡大しつつある。これは住宅や自動車という物的資産を考えても理解できることであろう。

中古住宅 ・中占車自体は標準化の程度が極めて低く、それに関する情報もなかなか得難い(こ

れが、「情報の非対称性」 を通じていわゆる「レモン問題J(lemon probleml を生起させる原

凶となる)。しかし、それら資産の市場は日本においてもすでに巨大なものが存在していると言

えよう。ストック市場が存在し得るかどうかは、 ストック市場を育成するかどうかの意欲にか

かっている。ストックの市場を縫、立するために必要な仕組みを整備するかどうかである。かく

して、 フロー取づ|量に比してス トック規模が拡大すれば、 長期的にはおのずとその市場を整備

する機運が生まれる。これは、経済主体のボー トフォリオの中に占める資産ストックが拡大す

れば、資産の流動性やリスク再配分といった観点からどうしてもストック流通市場を確立する

必製が生まれるからである。

ともあれ、 ストック市場が整備され、拡大すると、そ うでない場合に比してリスク管理は容

図 10 非金融部門所有の総金融資産 (負債)スト ック (対 GDP比)

一←総金融責産ストッヲ/GDP~ト総金融負債ストッウ/GDP

0 

5 書草書室~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~言書留富喜富書量豊富喜 E g g5555富喜
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易となる。個々の資産それ自身の固有のリスクをみずから評価しなくても、市場を相手に転売

や追加買付を行えば足りることになる。 ただし、既述の市場価格変動という新たなリスクを負

担せざるを得なくなることには留意する必要がある。いずれにしても、負担すべきリスクの種

類とそのリスク再配分のあり方が、 フローが支配的かストックが支配的かで、異なってくること

だけはたしかであろう。

図10は非金融部門の総金融資産ストックおよび総金融負債ストックが日本の GDPに比して

し、かなる規模で推移しているかを示している。ここで総金融資産ストックとは ~~FA (個々の

金融資産FAを、所有する各経済主体毎に総計したもの)を、総金融負債ストックは ~~FL(個々

の金融負債 FLを、各経済主体毎に総計したもの) を表し、データは資金循環分析の金融資産

負債残高表に拠っている。理論的には金融資産総額=金融負債総額となるべきであるが、資産

と負債の評価方式の差異から両者は必ずしも均等でない。

さて、 これらの比率は 70年代前半のオイル・ショック後の過剰流動性の時期の後と、 80年

代パブ、ル崩壊の後にやや低下した場合を除き、基本的には上昇の一途を辿っている。その値は

すでに 60年代半ば時点で対 GDP比 2倍、 80年代初頭で 3倍、バブル時期開始とともに 4倍

となっており、 80年代にとりわけ急速に伸びた。 90年代の末には 5倍に達する勢いである。

金融資産(負債)ストックが対 GDP比率で何倍になれば「ストック化経済」、つまりフローよ

24 

図 11 個人・企業・海外部門の資産ストック/資金フロー比率の推移
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りもストックが支配的 (dominnat)な経済社会であると規定し得るかについては、特別の理論

的根拠があるわけでは必ずしもない。しかし、以上のような動きを見る限り、少なくとも 80

年代以降はストックの影響力が格段に高まったことを否定し得まい。

同 11には、 主要な非合融部門における資産ストックと資金フローの比率の推移が描カ通れて

いるのここで資序ストックとは、金融資産残高と金融負債残高の「差額J(Differences)三(工

ι4-'L.FL)を表す。これは実物資産 (K)を含むバランスシート 'L.K+'L.FA= 'L.FL+Wを考慮

すれば、(工FA-'L.FL)三 (W-'L.K)に等しいことがわかる。つまり、それは各部門の正味資

産から文ー物資産を控除し、金融資産評価損益を加えたものに等しいということになる。他方、

資金フローとは各，'fI¥門の各年度資金過不足額エ(斗FA-iJ.FL)ニ (8-1)、すなわち貯蓄の投

資超過額(負の場合は投資の貯蓄超過額)を表す。資高ストックも資金フローもその絶対値を

とり、前者を後者で除した比率の値が凶 11に示されている。

これによれば、概ね 70年代末まではストックのフローに対する比率が 10倍以ドで安定して

し、る。 80年代以降は 10倍を越えて土井Jit調を示すようになる。 10倍という値にも、これを Iス

トック化j の基準とする理論的根拠は必ずしもない。しかし、それは資産ストックが年度内の

資金フローに比較して十分な大きさを持っていることを示唆するものと言えよう。個人部門で

はパフ、ル時期を A 郎除いて上昇基調が A 貫している。企業部門ではすでに 70年代末にストッ

ク/フロー比率が 10倍に達しており、パブ、ル時期資金不足(フロー)があまりに大きかった

ことを反映して比率の数値が大きく低下した場合を除き、このストック/フロー比率値はやは

り基本的に k押する傾向を示している。ただし、 90年代後半は資金フローの変化が激しいため

ストック/フロー比率も大きく乱高ドしている。海外部門については、時期毎に多少の凹凸は

あるが、長期的に微増の傾向を示し、ストック/フロー比率が 10倍に達したのは 90年代末の

ことである。今や日本の経常収支黒字の中心は金利や配当等の対外投資資産収益所得となって

いることからも、「ストック化」は確実に進展していると言えよう。

令融資産残高と負債残高の「差額」は資産と負債を相殺したものであり、ストックそのもの

の大きさを必ずしも示していなし、。また、資金過不足も金融システムへの正味の資金流出入の

大きさを示しはするが、実際の資金運用額や調達フローの大きさを示すものではない。そこで、

ストック対フローの比本の指標を、各部門別に(金融資産筏高/年度内資金運用額)、(金融負

債残I白/年J%内資金調達額)を計測して図示したのが、図 12~14 である。

凶 12には個人部門におけるストック/フローの指標が示されている。運用面の指標および
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図 12 個人部門の金融資産 (負債)ストック/資金運用 (調達)フロー比率の推移

一←個人・金融資産ストッヲ/年度内資金運用7ロ ー・一個人・金融負債ストツヴ/年度内資金鯛違フロー
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図 13 企業部門の金融資産 (負債)ストック/資金運用 (調達)フロー比率の推移
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フロー型金融システムからストックヰ~システムへ第4節

フロー比率の推移
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海外部門の金融資産(負債)ストック/資金運用(調達)

一←海外・金融資産ストッウ/年度肉資金運用フロー →ト 海外金融負債ストッヲ/年度内資金調達フロー
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調達面の指標はともに、 90年代以降を除きほぼ同じ水準と変化傾向を示している。70年代末

までは 10以下の値で安定的に推移し、 80年代以降は 10を上回って明らかな上昇傾向を示し

ただし、パブ、ル期に運用および調達の両面で大きな動きがあり、その結果として指標ている。

その後は、運用・調達両面でフローが細ったこともあり、指標値が急騰すf直はfi&下している。

る傾向を示している。

ここでも、運用・調達の両面が同凶 13には法人企業部門の指標値の推移が示されている。

じような動きパターンを示している。70年代半ばまでは 10以下で安定的に推移しているが、

その後はフロー変化に伴う循環的運動は見られるものの 10の値を越えてほぼ安定的に推移し

ている。 90年代に入ると、調達・運用の両面でフロー細りが顕著となり、指標値は大きく上昇

するに至る。図 14には海外部門のストック/フローの指標値が示されている。 90年代まで 5.0

程度の平均的水準を中心に循環的な変動ノ《ターンが見られる。 90年代以降はフローの循環的変

動を反映して乱高下するものの、水準は 10を大きく上回る形で上昇トレンドを描いている。

本節では、ストックとフローの相対的関係、を示すいくつのか指標を参考にしながら、「金融の
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ストック化」がどのように進展しているかを観察した。このような指標値に広づいて「ストッ

ク化現象j を定義し得るに足る理論的根拠は必ずしもないが、指標値の平均的IJ<J~やその変動

パターン等を考慮すれば、およそ 70年代末から、あるいは遅くても 80年代初到には篠実に「ス

トック化社会」に突入したものと判断して差し支えあるまいり

第 5節 モデル構築と機能分析

本節では、前節までの議論を前提に、金融システムのモデルを構築し、;(~' Fの機能分析を試

みてみよう。金融自由化の流れと金融構造の変遷を踏まえて、ここでは大胆に 3つの時期以分

を行う。まず、 70年代前半まで(あるいは 70年代末まて)の時期(これを以下では「抗 1J切」

と表すが、「高度経済成長時代」に対応している)、 70年代後半(あるし、は 80付二代初頭)から

90年代の半ばまでの時期((以下「第H期」とするが、これは「安定成長時代J、「パフ、/レn/iWIJ、

そして「ポスト・パフマル停滞時代jの前半を含み、金融自由化が実質的に進展した時期である)、

そして 90年代半ば以降今日までの時期(これを「第皿期j とし、「ポスト・パブル停滞時代J

の後半以降を示す)である。それぞれの時期の金融システムの構造を凶式的に不したものが、

凶 15~17 である。複雑化するのを回避するために、以下では「公的余融システム」と「金融

の対外的側面j は捨象している。完全な金融システム・モデルを構築するためには、これらを

モテ守ル内に取り込む必要があることは言うまでもない。

各期の特徴は以下のようである。まず、第 I期には究極的資金供給主体からの資金が専ら預

貯金 Dの形で市中銀行に流れる。これはオープンな金融市場が存在しないためである。究似的

資金需要者として第 I期では企業が中心的存在だが(主に銀行貸出 Lで資金調達)、第IIJ切に

かけては政府部門の比重が高まってくる。当初は、同債 Gが低い利同り (r()のもとて、r1f中銀

行等から成るシンジケート団に強制的に引受けされる形で消化されたのしかし、国債残尚が次

第に増え流通市場が拡大するにつれて、国債利回りは市中の需給で決定されるようになり

(rG)、その結果第H期以降は自由金利のオープンな金融市場が存在することとなる。この場合、

究極的資金供給主体にとっては預貯金か証券かの資産選択の機会が与えられる。このような流

れを受けて、第 H期まで規制されていた預金金利 (rD) が次第に自由化され、第III期にお

いては預金令利が完全に自由化されている (r.ρ)。

市中銀行の流動性調整手段としては、第 I期、第E期ともに日銀借入 B(資金コストは公定

歩合r)、インターバンク市場 Cの活用などが中心的で、あったのに対して、第皿)りlに至っては孤
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金金利 rl11I化が完了したことや大量の国債を保有していることを前提に、オープンな市場を通

じた流動性調整の可能性が拡大している(なお、銀行の流動性管理に関連しては、本書第 7章

を参照されたし、)。第H期に牙:生えてきた企業金融の多様化(国債とも代替的な事業債等 Gの

発行など、証券市場て、の資金調達機会の増大)は、第皿期には本格化しつつあり、 E期から皿

期にかけて特に大子企業の「銀行離れJ(銀行サイドからすれば、いわゆるディス・インターミ

ディエーション (dis-intermediation) 金融の非仲介化」の顕在化)が生起する。

このような情造的変遷を前提に、金融政策のあり方も大きく変化している。第 I期には、日

本銀行のrHrfr銀行に対する貸出額や公定歩合を操作する貸出政策 (Bや云のコントローノレ)、

子形の相対売買操作(市中銀行を相手とする Gの売買操作)、そして市中銀行の貸出 Lに対す

る直接的な最的規制(広くは「窓口規制」と言われるが、その典型的なものとしては「貸出増

加額規制」があった)などが中心的な政策手段としてj舌用された。第H期には、国債等の相対

売買操作から、オープンな市場の発展につれて本来の公開市場操作に近い手段が次第に採用

|赤字支出単位|

i赤字支出単位|

図 15 第 I期の資金循環構造

図 16 第E期の資金循環構造
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第 l章 わが国金融システムの構造変化

図 17 第E期の資金循環構造

F 一一---， L<rr) 
|企業 1-一一ー一
ー一一一一‘ G(rc;)

黒字支出単位

されることになる。第皿期には諸積のオープン市場塑証券も活用しながらの公開「打場操作が主

として利用される状況にある。

預金金利は図 15と図 16では規制されている (rD) が、図 17では自由化された状態にある

(rD ) 。なお、図 15~17 図において、市場型の証券として国債 (θ のみが不されているが、

オープン市場が発展した段階では、それはすべてのオープン市場型証券を代表する存在として

理解することができょう。

さて、以上のような構造を各主体のバランスシートの形で表したものが、表 1~表 3 である。

それぞれは、第 I期の図 15、第E期の図 16、そして第皿期の図 17に対応している。なお、表

の中のマイナスが付いた記号は負債を意味し、記号上のーは当該変数が先決変数または政策変

数であることを意味している。

表 1 各部門の資産・負債残高表(第 I期)

資一産一・負一一債一(一針一IJ)一一一一一部一一門 日本銀行 市中銀行
Jl金融民間

経済主体

現金 -H  R H μ O 

日本銀行貸出(借入)金 (r) B -Bb O 

銀行間短期金融市場手段 (rc) G，. G 。
政府債券 (rc) Gc Gh G 

銀行預金 (rf]) D D O 

銀行貸出 (rJ Lb -L
p 

。
実物資産 (Rk) K K 

正味資産 (networth) O O W W=K+G 
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表2 各部門の資産・負債残高表(第E期)

産一・負一債一一(一令一利) 部
門

H本銀行 市中銀行
非金融民間

言十
資 一一一一一一 経済主体

現金 -H R Hp O 

H本$fHJ1c'W¥(借入)会 (rう B -Bb O 

銀1J間短期令融rli場手段 (rc) Cc -Cb O 

白山金利公開Iti場合融子段
(rr;) Gc 

Gb Gp G (政府債券で代表)

銀行煩金 (.fD) -D D 。
銀行Wt1l (rL) Lb Lp O 

実物資産 (Rk) K K 

r1~味資産 (net worth) 。 O w w二 K十 G

表 3 各部門の資産・負債残高表(第E期)

資産一・負一債(針IJ)--一一部一一一門 日本銀f丁 市中銀行
非金融民間

計
経済主体

卜一
現金 -H R H ρ O 

日本銀1J貸山 ({ty人)会 (r) B~O 再三子O O 

銀行r.lJ~!I月l令融市場手段 (rc) Cc -Cb O 

Il山金平IJ公開市場金融手段
(r(!) Gc 

Gb 4ミo G (政府債券で代表)

銀行預金 (rD) D D O 

銀11貸/1¥ (rJ Lb -L
p O 

実物資岸 (Rk) K K 

lE味資斥 (networth) O O W w二 K+G

これらの表を数式で表現すれば、以下のような共通モデルを得る (5)。モデルの背後には、金

融システムと実体経済との連関関係(すなわち、 トランスミッション・メカニズム)として、

ストック調整原即:に基づいた次のような投資関数があるものと想定されている。

I=jI[K(r[>; R)-KJ二 I(rL) (1)ェt

5 この傾び〕モデルとしては、訂川 1(1983)第 9章があるが、ここでのように時期区分に応じた比較はなされてい

ない勺主た、第 1WIと第 II期の 2つのモデルは、池尾平11人氏の学会報告 u金融政策の受動性と能動性 HPM 

供給の糾期的制御の II[能刊のロI汗J会肩虫半会関内部会、 1984年 7月 14日)よりヒントを得ている勺ただし、

二三では背後日)トランスミッション・メカニズムを考慮していること、また第 I期におい亡も規制金平Ijの国債

の{({r，ど債券完買倣れのけI能ゲ|をJ}j告している点などで異なる。
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ただし、 dK/dRk>O、dK/drL= d1/ drL<Oとする。 Rkは「資本の限界効率」で所与

とし、借入資金コストとして rL(銀行借入金利)を考慮する。この銀行借入金利は、市場の需

給が均衡するように決定されていたものと仮定する なお、第田期にそうであるように、市場

を経由した資金調達が増大すれば、借入資金コストはん(代表的なオーブン市場令利としての

国債利回り)にも依存することになろう (6)。
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dLp/ drL<O、dLp/ dRk>O (2)式

(3)式

(4)式

(5)式

0< j1 < 1 

O<k<l、 dE/drc<O

Bb二 B

Gb =G-Gc 

Lb =l(rL' rc)-g' Gb+b' B+d' D 

O~玉 (g、 b およびゆ豆 1 、 dl/drL> 0、 dl/drc<O

(6)式

(7);:に

(8)式

Cb =R十 Gb十Lb-Bb-D (9)ょに

(2)ェには実物資産収益率との関係で、最適な銀行借入水準があることを示し、 (3)・(4)式は利用可

能な資金が規制頂金金利水準 (rD) に応じて現金と預金に配分されることを示す。実際の預金

量は、このようにして配分される需要次第で受動的に決定されると仮定する。 (5)ょには銀行の現

金準備 Rが必要準備(預金量の 定割合)に短期のインターバンク市場令利 (r(') に依存する

超過準備 Eを加えたものに等しいことを示す。 (6)式は、公定歩合がインターバンク市場金利水

準よりも低位に置かれており、 H本銀行貸出に対する超過需要が割当 (B)によって調整され

ることを前提にしている (8)式の第二項以降は l直接的な「流動性効果」どでも芹うべきもの

を示している。すなわち、銀行の裁量が及びにくい、ないし及ばない資金源泉 (Bや D) と資

金使途 (Gb二 G-GJの大きさが銀行の貸出量水準に対し直後的な影響を及ぼすものと考えら

れている。 (9)式はインターバンク市場がー方で収益を挙げるための代替的資金調達・通一用の場

であるばかりではなく、他方で流動性調整の場でもあることを示唆している。 U*~JHJ は貸出

政策により Bを、手形売買操作でCを、そして債券売買操作により G をl白

6 なお、ここでは実物資本の自己利子不ないし資本コストとして「卜ーピンの qJ (Tobin's q) は片jし、ない}ス

トックが|分にドミナン卜となり、所定の条件が満たされるならば、「トービンの qJがトランスミッション・

メカニズムとしての重要性を高めることになるかもしれないじ「トーヒンの q校資用論J(，[bbin's q theory of 

investment)については、本書第 2章を参!怖されたいの
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ることができるものと仮定する。

以上の共通モデルを棋に、第 I期の金融システム体系を摘写してみよう。各部門のバランス

シート均衡と Wニ K十 Gの条件とを考慮すれば、独立な需給均衡条件式は二つに限られること

がわかる。インターバンク[闘の均衡条件を除けば、それは現金需給均衡条件一(10)式 と

銀行貸出需給均衡条件 (11)式ーである。

R十 ~，=H

Lh二 Lp

これを簡単のために、次のように整理しておこう。

H(rr， rJ二 H

ただし、 H(・)三R+Hp、 JH/Jrc<O、 JH/JrL<O

L(rc， rr) =g・(G-GJ -b. B 

ただし、 L(・)三Lh+g・Gh-b.B-Lp、 JL/Jrc<O、 JL/Jrr，> 0 

(10)ェL

(11)式

(10')式

(11')式

このてつのか程式体系から、インターバンク市場金利と銀行貸出金利の均衡値が決定される。

これが第 1J~Iの金融システムのモデ、ルで、ある。

次に、第H期の金融システムのモデルを描いてみよう。第 I期との相違点は、 (i)国債利回り

(r，σ)が白 ltj化されていて、それは市場の需給均衡から決定されること、(社)オープンな金融市場

の存在の故に、 ，W金融民間主体および銀行にとって、資金運用手段の多様化が実現している。

その結果、釘lは:つの内 rllな市場 インターバンク市場とオープン市場ーを金利裁定に

よって結びつける架け橋として機能すること、(血)非金融経済主体の資金調達手段が多様化した

ことから、投資 r~，J数は

1=〆[K(r(;，rL; RK) 国土1(rr;' rr) (1')式

ただし、 JK/Jr(!二 JI/Jrr;<O、JK/JrL二 JI/Jr，，<Oになろうこと、したがってまた金

融政策の効果はとの投資関数に及ぼす効果として分析されるととになること、(同日本銀行は従

米の相対相手形売買・債券売買操作に代えて、公開市場操作を1iうことができることなどであ

る。ただし、この段階でも預金金利は規制によって設定されている。

この時、第 H期のモデルは次のようになる。

Lp二 Lp(rr;， rL; RK) (12)式

JLp/Jrr;>O、 JLp/JrL<O、 JLp/JRK>0

H
p

二 ρ (1-y) [L
p
十 W-KJ 0< (ρおよび y) < 1 (13)式
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D = (1-μ) (1-y) [L
p
十 W-KJ

G
p

二 y(rG) [L
p 
+ W-KJ 

R 士 k"D十E(rc， rG) 

oD/orG<O 

dyパ:t'rG>u

u<k<l、 oE/orc<u、 oE/orG<u

f九二B

Gb二 g(rc，rG， rJ十九 "B十dg"D 

og/orc<O、 og/oん>0、 og/orL<O

O亘 (bf{および df{) 豆1

Lh二 l(rc，rr;， rL) + ht " B+ d， " D 

o 1/0 rc<0、 ol/orc;<u、 ol/orL>u

ü~玉(均および d，) 豆 1

Ch=R十 Gh十Lb-Bb-D

(14)式

(15)式

(16)ェに

(17)式

(18)式

(19)式

(20)式

ここで、(12)式は実物資産収益率との関係で、最適な銀行借入水準があることをぷす。(13)~

(15)式は、非金融経済主体の資金が、関連する金利水準の相対的大きさに依存して 4、D、お

よび弓に配分されることを示す。(18)と(19)式の第二項以降は、銀行の非裁量的資金源泉が銀

行の貸出と有価証券投資に対して直接的な「流動性効果」を与えることを意味している。

この体系では、インターバンク市場の需給条件式を除けば、現金、国債および銀行貸出の需

給均衡条件式の 3つのみが独立となり、これより 3つの金利(インターバンク市場金利、同債

利回り、銀行貸出金利)が内生的に決まることになる。すなわち、

34 

R十~，=H

Gh+Gp二 G-Gc

Lb=ι 
これを簡単のために、次のように整理しておこう。

H (rc， rc;， r/)二 H

H(・)三R+l毛、 oH/orc<O、 oH/orr;<O、 oH/orL<O

(21)式

(22)式

(23)式

(21').i:¥: 

G (rc， rc;， rL) = (G-Gc) - bg" B (22')メミ

G(・)三 Gh-bg"B+Gp、 oG/orc< 0、 oG/orc;> 0、 oG/orLくO

L (rc， rr;， rL) = -b/ " B (23')式

L(・)== Lh -bJ " B-Lp、 oL/or('<O、 oL/orG<0、 oL/orL>0 
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最後に、第田期の金融システムを描写してみよう。第H期との相違点は、 (i)預金金利自由化

が光 fしていること、 (ii)市中銀行の日銀借入は経常的にはほぼゼロに等しいこと、(也)非金融経

済主体の証券保有はJf:負いずれもあり得ること(これは、たとえば企業が証券発行により資金

調達をし、バランスシート上は両建てとなっている可能性を考慮、したもの)である。このよう

な相違点はモデ、ルの定式化にどのように反映するものと考えるべきであろうか。

(i)の預金金利白山化については、預金市場がどのような性格を持つものと考えるかで異なっ

た定式化となる可能性がある。たとえば、完全競争的な預金市場を想定するならば、預金金利

はこのような市場で需給均衡を達成させるように決まるはずである。しかし、預金市場は独占

的性格が濃厚であり、また基本的には流通市場が存在しないものであることを考慮すれば、銀1J

が預金金利を設定して、これに預金者が反応する形で預金量が定まると考えるのが妥当であろ

う(7)。問題は、銀行が預金金利をどのように設定するものと考えるべきかである。ここでは、預

金金利がオープンな金融市場の金利(それは国債利回りんによって代表される)とインターバ

ンク市場金利 rcとを考慮して銀行により決定されるものとしよう。かくして、預金金利は

rlJ二 φ(rc，r(l) ただし、 JrD/JrC>O、 JrD/JrC>0 

で決まるものとする。これは銀行がインターバンク市場とオープン市場の裁定告として機能し、

本源的資金調達源である頂金の吸収に当たっても、これら両市場の金利を考慮するのは自然な

ことだからである。もちろん、満期の違いや金利水準の動向によっては、頂金金利とオープン

市場金利やインターバンク市場金利との動きが逆相関的となる場合もあり得ょう(これは利回

り曲線のシフトと関連している)。このように、預金金利の定式化については、多少の暖昧さを

残す形とならざるを得ない。また、このような前提で議論を進めれば、非金融経済主体の資産

選択行動にもインターバンク市場金利が関係することになるばかりか、諸資産負債の需給に諸

金利の変動がどのように影響するかは確定しないか、あるいは暖昧にならざるを得ず、最終的

には実証的に検証するしかないであろう O

(ii)については、市中銀行からの円銀借入は残高がゼロに等しいものとして近似することが許

されよう。最後に、(温)について、企業部門の両建ての結果として非金融経済主体がオープン市

場型債務を資産としてではなく、負債として有する可能性はどのように定式化するべきであろ

うか。これは同債との代替性が高いと想定して(ただし、リスクの格差相当分は金利格差とし

7. f員金金利白 111化の帰結や国金市場の性絡イ、jけについては、本書第 5章を参照されたい。
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て考慮される必要があるが、理論的分析においては近似的に同 金利とすることが許されよ

う)、第H期のモデルにおける(15)式の γに関連して

y= y (ra， rL) oy/ora> 0 、 oy/orL<O

と仮定するとともに、 y<Oとなる可能性を許容することであろう。

以卜ーのように第E期のモデルに修正を加えれば、それは基本的に第皿期のモデルとしても利

用可能となる。ただし、諸資産負債の需給に各金利の変化が及ぼす影響はいっそう復雑で峻昧

になることは避けられない。

以上、 3つの時期に対応して 3つの金融システム・モデルを描写した。これらのワーキング

(システムの動き)を見るためには政策効果を分析することが布用と号えられる。しかし、本

章は金融政策の効果を分析すること自体に目的がある訳ではないので、分析の帰結のみを整理

して記しておく(制。

まず、第 I期のモテールで、は(i)貸出政策 (dB=dHく0)、(ii)手形売買燥作 (dCc=dH<O)、お

よび幽債券売買操作 (dGc二 dH<O) といういずれの手段を利用して金融引き締めを行っても、

インターバンク市場金利と銀行貸11¥金利は高まり、実物投資は抑制されるので一(1)式の投資

関数を参照一、このことを通じて経済活動が収縮するとし寸効果が生まれることになる。リー

ズナブ、ルな帰結と言えよう O ただし、日銀依存度が高く国債残高が少ない前半時期においては、

パラメータに (b>g) という関係が成立している可能性が高く、その結果政策効果の大きさは

貸出政策、債券売買操作、手形売買操作の順になることがわかる。i'tiに、 11銀依存度が低下し、

国債残高が増加してきた後半の時期においては (b<g)というパラメータ値の相対的関係から、

政策効果の大きさが債券売買操作、貸出政策、そして子形売買操作となることが明らかになる。

なお、「高度経済成長時代」には「窓口規制」のよれで、I打中銀行の貸出を|白‘接的に抑制する「貸出

増加額規制」がしばしば行われた。この点を分析するには、貸出rU場の需給均衡条件一一(11)

よまたは(11')式 を

L，ら(・ )+L=Lp(・)

に変更して、 dL<oの効果を見てみればよいであろう (9)0 Lは、窓口規制対象の銀行の貸出額、

Lh(・)は非対象銀行の最適貸出額を示す。これを考慮して分析すれば、窓口規制の強化がイ

~. IriJじモデルによる詳細な分析過程については、活佐(1984) 第IV節、お主びA':K(19~5) 第 III í1îi第 2 Jf(を参

照されたいし

リー二の定式化は己川 (1983) 第 9章に同じc

ρ
b
 

-
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ンターバンク市場金利を下げるものの、貸出金利を引き上げることを通じて経済に収縮的効果

を与えることがわかる。その際に、銀行の超過準備がインターバンク市場金利にどの程度感応

的であるかによって効果の大きさは異なる。超過準備の金利弾力性がゼロなら効果は全く無く

なり、弾力性値が低いとインターパンク市場を媒介として資金が規制対象外機関にスヒ。ルオー

ノtーするので、規制の効果は会部相殺されることになる(¥0)。

同様に第H期のそデ、ルでは、上記 3つの手段によって引き締め政策を行った場合、国債利回

りや銀行貸出金利がともに上昇し、投資関数(1')式から、実物投資が抑制され、経済収縮効果が

作用寸ることが理解される。そして、この場合の政策効果の大きさは「流動性効果」を表すパ

ラメータ bgや b，の人一きさいかんに依存する。これらの値が小さいほど貸出政策のようなl直接的

な手段よりも、間接的な公開市場操作の効果の方が大きく作用するのである。第E期において、

日銀借入依存度が大きく低下し、自由な国債流通市場ができつつあった時期には、そのような

状況が生起していた可能性が高いと言えよう。また、窓口規制の効果について言えば、不確か

な分析結果となるが、インターバンク市場金利を引き上げ、他方で国債利回りや銀行貸出金利

を引き下け、るロ[能性が高く、予期に反した結果になりがちである。このように、オープン市場

が発展している中にあって直接的な量的規制を実施すれば、それは予期に反した結果をもたら

す可能什があり、予測のつきにくい不合理な政策手段となることが理解される(ω。

最後に、第皿期のモテールに基づいて政策効果を分析すればどのような効果が得られるであろ

うか心すでに示唆した通り、諸資産負債の需給関数が諸金利にどのように反応するかは少なく

とも理論レベルで、は明確にし難くなってしまっており、残念ながら政策効果を分析しでも、少

なくとも理論的には確定的な結果が得られない。現実の複雑な資金循環構造とこれを抽象した

複雑なモテ、ルを前提した場合、分析結果は暖昧になってしまう。実証研究に委ねざるを得ないの

第6節おわりに

本章では、金融システムの構造が三二 30年間にどのように変化したかを明らかにした。と

同時に、構造変化を把悔した簡単なモデルを構築し、そのワーキングを観察したが、第E期の

ように錯綜して復維な資金循環構造を持つ金融システムは、これをモデル化しでもそのワーキ

10 この分析が;!.l-':ついとは11佐(1984)23ベージを参照されたい。なお、出川 (1983)267へーシは、日銀借入の

最適監がサベーランス・コストが存布寸るもとで決定されるとするならば、弾力性がゼロて、あっても「窓 fJ規

制」のの先IJ'I'IIはあるとの興味深い結果を導いている。

11 このl以〉分析結果については別性(1984) 26ページを参照されたいc
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ングを理解的に必ずしも確定的に明らかにすることは出来なかった。かくして、この点lこつい

ては、最終的に実証研究に委ねる必要がある。

さて、本章の第 2節では、金融システムのユーザーとしての究彬的資金供給 L体および究極

的資金需要主体の変遷を観察した。その結果確認されたことは以卜のようである。

まず、 70年代末までの「高度成長時代」には、個人が基本的な資金供給主体(海外部門も循

環的には資金供給主体となった)であり、これが法人企業の膨大な資令需要と公|叫・地か公共

団体の資金不足の両方を満たすための資金源泉として機能した。 70年代末から 80年代後半ま

での「安定成長時代」においても、個人部門がほとんど唯今の資金供給主体であったが、他}f

資金不足部門としては巾央政府、公|寸・地方公共団体、そして法人企業がほぼ均等に、'，:ち羽れ

ている。この時期は、公的部門が資4令そ需要主f休本として目立つイ存ヂ在となつたことが特徴的でで、ある

「レノパくフ、/ルレ時代J (8肝7 年度~9伺O 年度) にはかつての 「高度h成比長H

{伺同人部門の資金余剰、法人企業部門の巨大な資金不足が特徴的となつているる〈】「高度成長時代」

と異なる点は、公出・地方公共団体も中央政府と同様に資金の収支がほぼ均衡した状態になっ

ていたことである。最後に、「ポスト・パフツレ停滞時代J(90年代以降)は、従来ーのパターンが

大きく様変わりを示した時期である。すなわち、法人企業部門の資金不足は急減し、個人部門

の資金余剰も次第に減少し、その結果今や法人企業部門が個人部門を凌ぐ資金余剰Hミ体となっ

て現れている。また、この時期は経済の停滞に対する政策的対応もあって公共部門の資金不足

が拡大する傾向を示した。なお、海外部門は日本の収支黒字基調(ないし外需依存傾向)を反

映して、「安定成長時代」の半ば (80年代初頭)以降は一貫して資金不足の状態にある

以上をまとめると、わが国ではこれまで個人部門は 4 貫して資金供給主体であり、企業部門

はほぼ 貫して資金需要主体であった。しかし、このパターンは「安定成長時代J(80年代以

降)にやや変化した。すなわち、政府部門が資金不足主体としての比泣を璃大させたという意

味においてである。 90年代以降は、このパターンがさらに大きく変化することとなったω ど七

あれ、「安定成長時代」以降は、個人や法人企業の部門のバランスシートにおいて資産と負債の

|可建てが進行し、また短期的な「パブ、ル時代」を除き、政府ないし公共部門の資金不足が大き

く拡大してきたということが指摘されなければならない。

このような観察から示唆されることは、究極の資令供給 L体たる f~古l 人部門の資伝選択1J 動が

変化しない限り、資金循環の構造はあまり変化しない(預貯金が選好される限り、間接金融ん

式は変化しない)であろうということであり、 90年代末に企業部門の資金余剰が拡大したこと
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から金融システム全体での資産選択千J動が今後どのような影響を受けるか注目されると言えよ

つの

また、究極の資金需要i:体としての役同りは企業部門と政府部門によって担われてきたが、

企業の負債選択1J動が相対卑!の借入よりも市場性の有価証券の比重を高めるもので、あったり、

あるいは資金需要主体としての政府部門が肥大化すれば直接金融方式を中心とする資金融通

ルールが維、7されるための必要条件の つは満たされる。しかし、究極の資金供給主体の資金

選択行動が変化しない限りでは、そのような資金融通ルールが確立する十分条件は整わないo

'rl実、第 3節での観察からすれば、間接金融庁式が変化する見込みは極めて低いのが現状と言

える。 日本の令融システムが「高度成長時代j に間接金融)j式優位の特徴を有していたことは

明らかであるが、その優位性は時の経過とともに薄らぐどころか、ますます堅固になりつつあ

ることも否定できない。このような事態の背景としては、究械の資金供給主体が預貯金等の安

全資産を選好する傾向が一貫しており、また「ポスト・パフ、ル時代」にその傾向がいっそう顕

著になってきたととと、公的金融システムの比重増大が資本証券市場の発展という形での資金

融通ルートの「タテの多線化Jとは異なる、いわば「ヨコの多様化」をもたらしたこととが指

摘できょうの他);、資金調達サイドにおいてはたしかに有価証券による資金調達の比重が高まっ

ているのしたがって、これらのことは、究極の資令供給主体ではなく、金融仲介主体としての

金融機関が、発行される有価証券の大部を吸収しているということを示唆している。

かくして、現実は間接金融から直接金融へのシフト、ないし直接金融の並行的発展という形

ではなく、間接金融の比重上回大、わけでも「市場型間接金融」の比重の噌大という形となって

変遷しつつあると言わざるを得ない。これは、保険会社や投資信託という金融仲介機関にとど

まらず、銀行を合めた金融諸機聞がいずれも機関投資家として機能しつつあり、個人等の究極

的資金供給者はこれら機関投資家を媒介にして間接的に市場性有価証券への投資を行っている

状況として陥写できょう。

以上のようなシステムの変容に加えて、第 4節ではストックのフローに対する優位性の上昇

という点、が強調された。すなわち、日本の金融システムは新規の資金需給フローが支配的な

(dominantlものから、金融資産負債ストックのリシャフリングが支配的なシステムへと変容

していることが明らかにされた。とりわけ 80年代以降は、いくつかの(ストック/フロー)

桁標の偵の動きから、そのような変容が明確に現れていることを確認した。

さて、以上のような日本の金融システムの構造とその変遷に関する基本的理解を前提に、子
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のことから示唆されるいくつかのことがらを整理しておこう。

まず第ーに、わが国の金融の領域における理論的・実証的研究の多くが、従米より米国にお

ける研究の方法に依存するところがあまりにも大きい状況にあることは否定しょうがあるま

い。しかし、研究対象たる日本の金融システムの実態は米国のそれからは大きくかけ離れてい

る(あるいは、かけ離れていた)面があることも否定できまい。わが国で金融資産選択理論が

注目され、盛んに研究され始めたのは 1960年代後半から 70年代初めにかけてであった([2)。フ

ローが支配的で間接金融が優位な金融システムでは「信用仲介理論Jや「信用創造理論j が、

ストックが支配的な金融システムでは「富ストックの資産構成理論」ないし「資原選択理論」

が金融理論の中心に位置づけられるはずだとの解釈は妥当なものであると思われる。ただし、

ストックが支配的な金融システムで、あっても、貯蓄が正の値をとる限りフローの資金取引は存

在し、企業の設備投資をファイナンスするために貯蓄の先取りを意味する「信用創造」という

銀行の機能が存在しなくなるわけではなく、資金供給手段としての最的比重が相対的に低下を

示しているのに過ぎない。また、他方で「信用創造」は今もって貨幣を内生的に供給するため

の極めて重要な過程であることは言うまでもなし、(13)。疑問なしとしないのは、果たして 60年

代末から 70年代にかけてわが国がいわば Iストック化した金融システム」を有していたと三

えるかという点であろう。前節までの考察から言えば、わが国の金融システムがストック化し

たと言えるのは、概ね 80年代以降のことであるとするのが適当であろう。換言すれば、これ

以降においてようやく、資産選択理論に基づいた分析の枠組みの有効性が高まったのだと三え

ょう。

第二に、「市場型間接金融」は実はすでに日本の金融システムの実態であって、これから導入

すべき新たな金融システムの姿では必ずしもなかろうという点である。それをしも将来に構築

されるべき金融システムの姿と理解するならば、現実の金融システムはどのように解釈される

べきかであろうか。今日の日本の金融システムは原初的な間後金融の姿からすでに禾離してい

る。金融システム全体で見れば、金融機関が資金を供給するに当たって市場性の高い有価証券

に投資するという形態がすでに顕著になっている。このことが金融システムの果たすべき機能

に変容を迫りつつあることは否定できまい。すなわち、金融機関においては、信用リスクや流

12 このような領域での当初Jの代表的文献としては、桐谷(1968)、藤野(1969)、貝塚(1970)などがあるれ

13. Mishkin (2001)は今日の代表的な金融論のテキストの 4つであるが、銀1Jの日III自IJi1!機能を moneysupply 

processとして重視し、これに対して|分なスベースを害IJき論述している(特に、 chapter15を参照)れ
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動性リスクもさることながら、市場リスクがし、っそう重要な管理対象になりつつあるというこ

とであり、金融システムのリスク管理機能が変化しつつあることは明らかであると言えよう O

そして、全融機関の流動性管理は、金融機関から構成されるインターバンク・マネー・マーケッ

トに依存することなく、オーフOンな有価証券市場を活用することによってなし得ることとなる。

流動的で「広く、深く、弾力的なJ(wide， deep， and resilient)オープン市場の存在が銀行経

常信'理にとっても望ましいということは、本書第 7章でも明らかにされるところである。

しかし、金融機関の発行する間接証券が預貯金の形態である限り、リスク負担機能について

は多くの変化がない。金融機関が元本を保証した相対型間接証券で資金を調達する限りでは、

金融機関のリスク負十日ー量は変化しないからである。

さて、現在標傍されている「市場型間接金融」というものは(産業構造審議会(1999)や蝋山

(2002)を参照)、金融リスクを社会構成員が広く薄く分担できるような仕組みを指しているよ

うに思われ、 と述のような意味での「市場弔問接金融」ではなかろう。すなわち、標袴されて

し、るのは究極的資金供給主体自身が資金需要者の発行する本源的証券に付随するリスクの何程

かを分担する仕組みであり、具体的には投資信託や「証券化」の仕組みで市場販売される各種

の金融商品を指すものと思われる。しかし、これはむしろ「仲介型直接金融」と称するのがよ

り適切であるかもしれない。本源的証券のリスクを仲介機関が集中的に負担する仕組み(1間接

金融」ないし現ドの「市場型間接金融J)ではなく、仲介機関によるリスク分散・削減の機能を

挺子にしつつ、究極的資金供給主体自身がリスクを多少とも分担する仕組みであることを強調

する意味からである。この場合、仲介機関が発行する証券は形式的には本源的証券を変形した

ものであるが、大数の法則に基づき分散効果を通じて削減されたリスクの多くは資金供給主体

にパス・スルーされるという意味で、実体としては本源的証券に限りなく近い。残念ながら、

この類の仕組みが今もって十分な形で発展していないことは明らかである。

資金が金融仲介機関に集中するということよりも、リスクが金融仲介機関に集中してしまう

ことに問題があると認識するならば、上述のような「仲介型直接金融」の仕組みが発展するの

が望ましい。資金が金融仲介機関に集中し、資金配分の権限がこのような機関に専属してしま

うこと自体に問題がないわけではない。しかし、金融仲介機関の専門能力 (expertise)を十分

に活カベーことが可能ならば、かえって効率的な資金配分を実現する可能性は高いのである。リ

スク管埋能力もこの専門能力のーつの要素に違いないが、リスクが金融仲介機関に集中し、そ

れが→旦顕化化すると金融システム全体が機能不全に陥る可能性が高いことを考えれば、リス
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クを金融システムの担い手である金融仲介機関ばかりではなく、金融システムの利用名ーである

究極的資金供給者にも広く分担させることが金融システムの安定性維持という観点からは望ま

しいと言えよう。

第三に、公的金融システムの存在が、すでに日本の金融システムの資金循環ルートを複線的

で、かっ多様化された(これを本章では「タテの多様化Jに対照させて、「ヨコの多様化」と呼

んだ)ものにしているという認識もまた重要で、ある。 80年代末のパブ、ルが崩壊して後、 90年

代から 21世紀にわたる「失われた 10年」が現実のものとなった背景には、民間銀行システム

の機能を代替し得る複線的で多様化された資金循環ルートが確保されていない点があったのは

たしかであろう。民間銀行システムが不良債権蓄積の故に機能不全に陥ったとしても、梅線的

で多様化された代替的資金循環ルートがあれば、それが機能不全に陥った銀行システムを補完

し、金融システムは全体として十分にその機能を適切に発揮し得ると考えられるからである。

しかし、代替的な資金融通ルートを資本証券市場の存在だけとする必要は必ずしもない。のみ

ならず、金融仲介機関の経営が危機的状況に陥ったとして、資本証券市場がそれをカバーして

健全に機能するとも限らない。金融仲介システムと資本証券市場とのリンク関係次第では、 I両

者がともに機能不全化することは多いにあり得る。わが国銀行の株式所有比率の高さはこのリ

ンク関係の強さを物語っている。日本の公的金融システムは民間金融システムを補完する仕組

みとしてデザインされており 後者が機能不全に陥った 90年代においてはその機能を代詩す

るものとして活用されたことは否定できない(その結果としての公的金融システムの比重増大

である)。その意味で、公的金融システムは資金循環ルートを梅線化し多様化したーつの仕組み

で、あったのである。ただ、公的金融システムは民間金融システムとほとんどまったく同様の原

理(つまり、預貯金という安全な形の負債を提供し、これを長期安定資金に変換した上で資令

需要者のニーズを満たし、リスクは資金供給主体ではなく、金融仲介組織が負担するという原

理)を使用しており、異なるのは公的金融システムが同によって直接運営されることから金融

仲介活動に伴うリスク負担を国民全体に半ば強要している点である。この形が分散的リスク負

担の究極の形態であることはたしかであるが、リスク負担の過程に負担者による白山で合理的

な意志決定が介在していない点で効率性上の問題があることはたしかである。この仕組みを今

方で是正するとともに(一つの方法は、国民が“captiveowner" すなわち「囚われの所千f~~J

であることを考慮して、しかるべきリスク負担料として収益金の一部を国庫納付させる制度設

計にすることである)、他方で個々の国民が真の意味で主体的に合理的意忘決定の結果としてリ
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第 6節おわりに

スク負1Ftを行い、国全体としては広く薄く分散的にリスクを負担する仕組みが追加的に必要で

あるということも任定はしない。これが「タテの多様化Iに相当するものであり、既述の「仲

介型直接金融j であって、投資信託等の仕組みが今後いっそう活用されるような制度整備を行

うべきであろう。

最後に、 80{十二代以降においてストック化が完了したとする認識に立てば、金融の自由化の流

れ(これは -)f的な規制解除を意味するのではなく、直接的な行動規制の全般的な緩和措置を

含むところ規制体系の再編成という意味を持っている)が 70年代末前後以降必然的なものと

なっていたことは理解しやすい。しばしば言われるように、金融の自由化は 70年代半ば以降

の大量の国債の発行、海外での金融自由化の先行と国際化の進展、そしで情報通信面や金融理

論而での技術革新などを背景として必然的に進展したとする解釈がある。大量の国債発行が大

きな資産ストックを形成し、巨大な流通市場を発展させ、その利回りが政府のコントロールの

及ばない形で市場決定されるようになったことは、たしかに重要な点である。しかし、このこ

とが合融システム全般に広く影響し、金融自由化の流れを形成するためには、資産選択の観念、

とこれを実行するための客観的条件が整っている必要があると思われる。つまり、その条件こ

そがストックの支配的な (dominant)な金融システムということに他ならない。資産代替の連

鎖、すなわちポートフォリオのリシャツプリングによって、最適な資産負債ノくランスシートを

構築することが求められるストック化した金融システムの存在が不可欠であったのである。

本書は、異なる国の異なる金融システムにおいては当然のことながら、同→の金融システム

においても、経済状況の相違を反映して金融の構造やその機能のあり jゴは異なるということ、

そしてこれらの金融講造や機能は暦史的時間の経過に伴って変化し、その変化が既存の規制体

系を揺るがして新たな規制体系を枠組みとする金融システムへといわば進化論的に発展すると

しづ考えを基本に据えている。本書はこの考えに基づき金融システムの動態的分析が必要であ

るとの認識のもと、そのような分析に取り組もうとした一つの小さな試みである。
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第 2章 資産市場の一般均衡分析とストック・フロー連関

第 1節はじめに

資本主義経済が発展し資産負債ストックの蓄積が十分に進んだ、経済においては、そうでない

経済とは日ずと呉なったメカニズムが作用すると予想しでも、それは自然なことと思われる。

すなわち、資本主義経済の発展度合いが低く、経済に蓄積された資産負債ストック残高も少な

く、したがってフローとしての金融取引の比重が大きい場合と、経済の発展jこ見合って資産負

債ストックの蓄積が絶対的にも、また年々のフローと比較しでも大きい経済とでは、市場メカ

ニズムと言えども作用の様式は自ずと異なってくると考えるのが自然であろう。

先の章では、日本経済がフローの経済からし、かにストック経済に移行してきたかについて概

観した。フロー中心の金融システムを前提とした場合の理論をストックの比重が大きい金融シ

ステムに適用させようとすれば、相当の修正が余儀なくされよう。

J.M.ケインズは 1920年代における英国のストック経済を前提として、金利生活者の資産選

好が時に不安定な投資動|白lをもたらし、場合によっては「流動性の民」をもたらす可能性につ

いて論じた。ケインズがそこで想定した理論的枠組みは、その後 J.R.ヒックスによって IS-LM

モデルという形に、さらに J.トーピンによって資産選択理論と資産市場の一般均衡分析という

形に洗練されていった。しかし、この理論的枠組みは、英米をいわば模範としつつ「追いつき・

追い越しのゲーム」に狂奔していた時期の、フロー中心の日本経済に妥当するものとは必ずし

も思われず、これらの理論的発展をそのまま素直に受け入れることに違和感を覚えたのは筆者

のみではあるまい。ところが、日本経済がストック化するに及んで、これらの理論的枠組みの

妥当性はようやく高まってきたと言えるのではなかろうか。ストックの比重が高まった経済で

はストックとしての資産負債需給が金融資産の価格や利回りの決定に大きな作用を及ぼすので

あり、年々のフローとしての資金需給が金利決定に及ぼす影響を凌駕することになろう。ただ

し、全くの定常状態下にある経済ならばともかく、年々変動してやまない経済においてはフロー

がゼロであるということは偶然でしかない。そこで、ストックとフローがどのようなメカニズ

ムで関連しあっているかという点が重要となるはずである。 ト一ビンの「資産市場の

分析」は、実はストックとしての資産市場にのみ限定された一般均衡的分析であり、各資産や
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負債の年々の変化、およびこれら金融資産市場によって影響を受けた実物経済における年々の

フロー等を考慮したモデルには、必ずしもなっていなし、。その意味で、これがまだ「不完全な

般均衡分析J(truncated general equilibrium analysis)であると指摘しでも的はずれでは

ない。

本章は、資産負債ストックの蓄積がフローを凌駕しているという前提のもとで、 卜ーピンを

はじめとするイエール学派の分析 (YaleApproach)を概観し(第 2筒j)、その後ストックとフ

ローの局面がどのように連関しているかについての一般的な考察を行い(第 3節)、実物投資

決定のメカニズムを説き明かすことを通じて(第 4節)、現代の金融システムのワーキングに

関する理解を深めることを目標としている。ストックの喜子積が巨大となっている現代の金融シ

ステムを分析するためには、このようなストックの諸側面に加えて、ストックとフローの連聞

の構造をどう定式化するかが重要となる。本章は、 トービン等のいわゆるケインジアンも、シ

カゴ学派 (ChicagoSchool)のマネタリスト (Monetarist)も、さらにポスト・ケインジアンも、

ストック・フロ一連関の少なくとも形式的定式化においては基本的に同ーの理論構造を想定し

ているものと捉えている。ポスト・ケインジアン達は、ケインジアンもマネタリストもネオ・

ケインジアンとして同一であり、自分たちこそは不確実性や期待の重要性を強調している点て、

ケインズの主張の本質により忠実な解釈を施しているとする。が、本章ではさしあたり、それ

らの理論的構造が基本的に同ーのものであること、そしてそのような埋論構造は何よりも実態

経済の構造を反映したものであることの認識がより重要だと与えている。

第2節 トービンの資産市場一般均衡分析

本節でで、は、基本的に Tobin副l以(1971)cha叩ptωer1吐18 のよく知られた金融資産 Iけ巾h打l~一場の

依拠しつつ、各資産利回り、したがって各資産価格がどのように決定されるかをまず明らかに

する(1)。その上で、このような金融的ないし貨幣的側面が、したがって金融システムが、実物

l よく知られ亡いるように、鈴木(1974) (特に、第 5京)はH本の令融ンステムをモデル化寸るにあたり、 J，l;

本的には J.チLMモデルが参考になると考えた。しかし、より現実的なモデルとするためには、以ドのような修

正が必要であるとした。 方で経済主体や金融資産・負債の穐J;fiを追加して多係化寸る(判に、銀行:'，III"Jを都

市銀行とその他銀行に区別して明示的に導入し、預金・貸出市場と銀行間市場を陽表的に巧慮すろ)止と ιに、

他方で「信肘害IJ当」の存{!:を想定して金利による需給調整ではなく、 Ij，i JfI川、 'íl主{'ì-~リという変数による l ↑ j場

調整を考慮するなどである。実物音11門止の統合は、よターLMモデルど同係に貯主投資均衡点。)形で〉どよ化してし、

るコ

ところが、 1971年から 72作にかけての円レート上昇の中との金融緩和l政策がもたらした Iストソク・イン

フレ」現象を説明するには、 トービン型の資産市場一般均衡分析がよりイ~~j'!Jであると鈴木1¥:1士号えた(特l二、

1司書第 16苧を参照、)。すなわち、短期的には資本の隈界効率 定のもとで資席代杯プロセス (J児合J面白から収
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経済に対してどのように作用するものと考えられているか、いわゆるトランスミッション・メ

カニズ、ムついての想定を明らかにする。

貨幣、短期政府証券、および実物資本の 3つの資産から構成される資産市場は、以下の諸式

で捕、:されるの

rK =R/ q 

I弐's 二 I弐's一 y方t了
牛

Iて町二r
M '-Jrf' 

W 三 q'K+(S+M)/p 

]t'二 [1(rK， rS' rM， y/ W) ， W 

どこq'K

Sd二戸(rK，rS' rM， Y/ W)・W

SS 二 S/p

md二戸(rK，I".s'， rM， Y/ W) ， W 

m'"二 M/p

I 二 1(q-l) P>O 

各記号の意味は次の通りである。

(1)式

(2)式

(3)式

(4)式

(5)式

(6)式

(7)式

(8)式

(9)式

(10)ェt

(11)式

K'土物的単位での実物資本ストック残高、 Sはよれ日タームでの証券ストック残高(短期証券

の前提から、これは額面総額に等しいとする)、 M は貨幣ストック残高、 Rは卜ービンが「資

本の予想、限界午産性J(anticipated marginal productivity of capital) (2)と呼んだものだが、こ

れは基本的にケインズの「資本の限界効率性」の概念に等しいものと理解される (3)0 q三 P/p

4トド1:'u l:fーへの代将)を総て必資!ヰ:収佐本が{氏ドしていくが、実物資崖の収益率低下はそのストック価格(寸な

わち、 卜ーヒンの q)のI井という形で達成される。その限りで貨幣数量説的な世界が展開する。しかし、金

融[fliに比してラグを持ちつつもやがて実物出が調整され、投資の回復がもたらされるようになり、ペコペコ長期間J

にはケインズ的11'界が現れるとJlj'える。かくして、鈴木氏は現代インフレーションは実体面の調整ラグと物価

上討に!芸l寸る j~11初、電要な役割を tl\った結果として現れるものであると認識する([司書 339 ページ)のである U

ストソク残ItJJがフローに比して膨大であり、ストックのリシャツフル的調整が瞬時にしてれわれる世界では、

フロ〕の調幣がそれに比しと十[I!ij的にjIfれるのは避けられず、しかもストックのリシャツフル局面では期待要

闘がいっそう大きな役割を拘っているものと考えざるを得ない。このことを考慮すれば、 トービンの資産市場

I1ii均衡的分析l士、 ifiに 70{十代初頭のー穐のバブル現象(鈴木氏がう時「現代のインフレj として認識したと

ころの資対価終インフレ)を説明し得るにとどまらず、常態としてのわが同金融システムの現状を分析する L

でも主すますのの'J'~'I:1J; I:';j主りつつあると認識するのが適切であろう。

2. Tobin(1971) chapter 21， p.385. 

:J 実際、Brainard.~ Tobin (1971) p.353およびTobin(1971) chapter 18， p.326では、marginalefficiency of capital 

と呼ばれている η 判に、後再の文献では、 Rは「生産コストを p とするー単位の資本を購入することで件られ

ると[i.怨される]水統f内な実質収益J(perpetual real return obtainable by purchasing a unit of capital as its 

cost of production p) と定義されている J
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は資本財ストックの価格 p(これは現存資本ストックの市場評価であり、株式の l↑f場価格に等

しいものと想定される)とフロ一生産価格pの棺対比で、この pは消費財であれ、資本財であ

れ、フロ一生産される単位あたりのコストを指す。 rKは卜ービンが「資本の供給価格J(supply 

price of capitaO と呼んだものであり、次のように定義されている。

I [資本の供給価格]とは、当該社会が(現在価格二 lけ市1打i場{価面格で

を、過不足なく丁度、[経済諸主体の]ポートフォリオや貸借対照表に吸収するのに必要な収益

率であるJ([J内は引用者の注記、以下同様)(4)あるいは、 I[資本の供給価格]とは、そのレー

トのもとでなら公衆が現れ価格で評価された現存資本ストックを進んで保千1せんとするであろ

うような株式の収益率であるJ(5)と。このことから、 トービンは実物資本 (physicalcapitaO 

と株式資本 (equitycapitaO とを同十見していることが何われる O そして、この「資本の供給

価格」とはとりもなおさず、「株式利回り」に他ならなし州。

(1)式は、資本の供給価格、すなわち実物資本の利回り二株式資本の利同り rKi士、「資本の予

想限界生産性JRをフロー生産価格pで評価したものを、資本ストックの現在価格 Pで除する

ことによって与えられることを示している。

yは実質所得水準、 J[eは物価水準 pの予想、変化率ないし予想、インフレ率、ん'は証券の名目

収主主率で、したがって rsは証券の実質収益率となる(7)。同様にして、 rM'は貨幣の名目収益率

で、法制度的に通常ゼロと定められている。

(4)式は民間経済主体の実質正味富を定義し、 (5)式~(10)式において奇数の式は各資産に対す

る実質需要を、偶数式は各資産のストック実質残高を示す。 (11)式は、 卜ービンが想定するト

ランスミッション・メカニズムを定式化した投資関数で、あり、金融資産市場したがって金融シ

ステムと実物経済とのリンク関係を示している。これは、実物資本ストックの現布価格がフロー

生産価格よりも大きい限り、それは正の実物投資を促し、逆の場合には「減資」ないし dis-

4. Tobin(1971) chapter 13， p.226. 

5. Tobin(1971) chapter 21， p.335， p.447. 

6 ここで、 Keynes(1930)が有価証券(secutities)概念のもとに貸付(loan) と実物資本(realcapitaD を合ま

せ、実物資本は株式(shares)をもって代表させていたことが想起される。ちなみに、 卜ービンのこの新しい概

念、と類似の用語については、 Leijonhufvud(1973)p.163を参照のこと。なお、 卜ービンの「資本の供給価機」

はケインズのいう「資本資産の供給価格J(supply price of capital asset) とは全く月1)のιのて、ある (Keynes

(1936) p.135、151ベージ)。前若は実物資本ないし株式資本の収主主ヰょとあるのに対して、 f妻名は資本iけのフ

ロー供給価格であるからである。

7 なお、長期証券を前提する場合には、1'."二 e'ps-7["となる。ただし、長は証券 枚:liたりの作il:t，11収益で、
Psは証券 A枚の市場価格。 8を長期証券の現存枚数と読み啓えるならば、その名 11浅間il士p、.8ということにな

る。
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第2節 トービンの資産市場般均衡分析

investmentsを促すことを意味している。 この投資関数はストックとフローがどのように関連

しているかを衣:現したものであり、 件交にストック残高が巨大で、年々のフローが相対的に小

さい場合には、 これに似た構造的関係が存在することについては次節であらためて明らかにす

る。

資産需要関数については、次のような仮定が前提される。

まず、各資産需要は実質富の大きさ Wfこ依存するが、これについては A次同次とする。すな

わち、工l'二1である。 このことは、各資産のポートフォリオ・シェアが経済主体の保有する

富ぴ)大きさから独、，Jzで、あることを意味するが、 とのような過程は資産選択者の危険回避度に関

する特定の仮定に{ムイヂしている(剖。

次に、資応需要は各収益率に関して粗代替的であるとする。すなわち、 of'/ox'>0、01' 

/汐xJ<Oであるの ただし、どはl'関数の中の苛該資産の収益率、どはそれ以外の変数である。

また、取づ|動機に某づく貨幣需要を考慮して、j3は実質所得 yにも依存するとされている。

このとき、寓制約式の(4)式を考慮すれば、 [1と[2もともに yに依存することは明らかであ

る(~)なお、ケインズ1'1 身の仮定と同様に、貨幣需要の所得弾力性は正で 1 以下であるとする。

すなわち、 yの変化に伴う総貨幣需要の変化は比例以下であるとする。 したがって

0<(ヰ堕/ナ)= (ポヤ/市)壬1

であるつ

最後に、 (古川 =ザヤ) (品)二Oとする O すなわち、 yの変化に

伴う取づ|動機の貨幣符要の変化は、実物資本需要には変化を及ぼさず、券需要に対してのみ同量

の変化をもたらすとするのである。換言すれば、富の保有者が取引動機に基づく貨幣需要を、

追加的に増加させようとする場合には、証券の売却ニ流動化によって賄うということ (民間債

務の存在をも前提にすれば、債券発行によって貨幣を調達するとしてもよし、) であり、 とれは

取づ|動機に基づく貨幣は証券との間で代替性が高いが、実物資本との代替性は低いと前提して

いることを怠味する。 なお、マネタリストも金融資産ストックの蓄積を前提にトーピン等の

?l.すなわ t) 、K.J.アローがtの「相対的危険[n[j壁度」が一定の効用関数の前提である。三のことの現実妥~性は実

JIE [.0)&白i、〔であるυ

9 三σ)ll，につい亡は、 Brainard=Tobin(1971lpp.356-57参照。
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イエール学派と基本的には同様の資産選択行動を想定するが、彼らは貨幣と実物資産との聞の

代替性が必ずしも小さくないとする点で、異っていることに留意しておこう。

以上のような金融資産市場では、ポートフォリオ調整を通じて、各資産のストック需給が均

衡するように各資産の収益率(資本の供給価格 rKを含む)と実物資本価格 P=P"qが決まる。

すなわち、

W二 q"K+(S+M)/p 

[1 (rK， rS' rM，y/W) "W=q"K 

P(rK， rS' rM， y/ W)・W=M/p

rK=R/q、月二rs πぺrM=rM'-;r" 

ただし、ここでは資産市場に分析を限定するため、実物的側面、したがって y、p、πPは所

与とされている。また、短期的には各資産ストックが一定で、 Rも所与とされる。さらに、上

の方程式体系においては、富の制約式の存在から「ワルラス法則jが成守ーするので、証券ストッ

クの需給均衡式が排除されている。このような 6式から成る体系により、行'、乃、 rM、rK、q

および Wの 6つの変数が決定されることになる(貨幣の名目収益率ーが制度的に Oであること

を踏まえ、最後の式も外せば、 5つの方程式体系から 5つの変数が内生的に決定されるモデル

となる)。

いまらと rsの決定にのみ関心を集中するため、代入演算を繰り返すと、次の 2本の)j程式

に帰着することになる。

[1 [rK， rS' y/(RlrK) "K+Slp十Mlp)]{(RlrK) "K+Slp+Mlp) = (RlrK)・K

一一一一一 (12)式

P[rK， rS' y/(RlrK) "K+Slp+Mlp)] {(RlrK)"K十Slp十Mlp)二 Mlp

(13)ェt

この二式は、それぞれ実物資本および貨幣の需給均衡式であり、各資産の需給均衡を保証す

る rKとらの組合せの集合を示している。この集合を図示したものが、凶 1左側パネルのてっ

の曲線、 k(I2)曲線と m (I3)曲線である。両曲線の交差する点 Eが均衡収益率水準 (r.';，rK") 

である。図 1の右側ノ《ネルには均衡「資本の供給価格」らすに対応する qの値と、これに照応す

る水準に実物投資フローが決定される状況が示されている。イエール学派に特徴的な金融シス

テムの資産ストック市場から実物のフロー投資行動への作用連関である。

ここで留産する必要がある点は、投資財の生産(これは発注に基づく文字通りの/七産、およ
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第 2節 卜ーピンの資産ili場般均衡分析

び現場への据え付けないし建築の過程を合む)には φ定の時間経過が必要であること、したがっ

て実物投資のフローはゆっくりと資本資産ストックの増加につながるということであり、瞬時

に正のフロー即ストックの噌加とはならないことである。そのため、 p とPのゴ1補佐、あるいは

q*lの状況はしかるべき時間の経過の中でしか解消され得ない。また、 Pは資本資産の期待

収益性に依存してその都度資産市場で評価替えされており、絶え間なく変動すると見るのが妥

吋である。この，E味からも、 qニ 1へと収数させる傾向を持つ実物投資フローの存在も、その

効果は期待要因の変動によって頻繁に撹乱されることを理解する点が重要であろう。

図1 資産市場の均衡と投資の決定

k(2) 

rK rK 

r~ 

s'( = P;'p) 

O 

以上のストック・フロー関係の定式化は、実は、イエール学派にのみ固有のものではない。

立場を異にする多くの学派において共通の認識がなされていることを次節で見てみよう。ス

トックが相対的に小さい場合には、フローの需給によって価格とフロー最が決定されるのに対

して、巨大なストックが存在するもとではストックの需給によって価格が決定され、この価格

に応じてフロー量が決まり 時聞の経過とともにこのフローはさらにストック量を変化させ、

価格に反作用する。このような認識は、経済が発展し、巨額の資産負債ストックを抱えた金融

システムや物的資産を所有する経済を理解する上で極めて重要なものと考えられる。このよう

なストック・フロー関係においては、ストック需給が価格の決定に影響する根本的な要閃であ

ること、しかもストック需要に対しては不確実性のもとでの期待要因が強く作用することを

はっきりと認識する必要がある。このことは、決定'される価格がますます将来に閲する期待要
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因に依存して変動しがちであることを意味している。言うなれば、財サービスの牛会産において、

このような期待要因が強く作用するのがストック化した経済の基本的特徴であるということで

ある。したがって、合理的根拠のない期待要因によって実物経済が影響を受けることは十分に

あり得ることであり、金融的ユーフォリア現象からパフずルが生まれ、これが経済の過剰投資と

過剰生産に結びつく可能性を否定できないということになる。他方、パブ、ルが崩壊すると背後

に巨大な債務ストックを抱えたまま資産価格が急落するので経済の負の方向への調整は極めて

困難なものになることが予想される。 80年代後半のパブ、ルが 90年代初頭に崩壊し、その後「失

われた 10年Jを体験したわが国の経済を分析する上でも、われわれはストックとフローの連

聞について明確な認識を持たねばならない。

第 3節 ストック・フロー連関と投資の決定

3-1 ストック・フロー連関分析

本節では、イエール学派の基本的なトランスミッション・メカニズムの定式化から離れ、よ

り 般的にストックとフローの連関について考察してみよう。

以下では、まず一定の諸条件のもとではストックの存在を陽表的に認識することが重要であ

ることを強調することにする。次いで、、手IJ子率決定理論をめぐるストックとフローのリンク関

係について、 Brunner(1950) とClower(1954a)に依拠して定式化する。そして、同じストッ

ク・フローのリンク関係を実物投資の決定理論として応用し、提示する。その場介の投資決定

理論は、 今方では Dジョルゲ、ンソンを中心とする新古典派最適資本蓄積理論に対する批判とし

て提示されるものであり、他方ではケインズ経済学の再構築の試み (rehabilitationof Keynes) 

として評価され得る一つのアプローチたるものであることを示したいのこのような投資決定理

論と同 の構造を備えた理論モデルは、 Haavelmo(1960)、Lerner(1944)・(1968)、

Clower(1954b)、Witte(1963)、Davidson(1978)、Minsky(1975)・(1982a)・(1982b)・(1986)

にも共通するものであると考えられる。また、 トービンやその著作に多大な影響を受けたと自

認する Foley二 Sidrausky(1970)・(1971)もまた、基本的にこれと向ーの考え方に従っている

ものと理解される。さらに、マネタリズムの一翼 Kブ、/レンナーのトランスミッション・メカニ

ズムに関する「相対価格アブローチJ(10)は、 Brunner(1950) を基礎とするストック・フロー

10 このアブローチの解説については、 Brunner(l970a)・(1970b)・(1971)を参照されたい。
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第3節 ストック・フロ一連関と投資の決定

連聞の分析、すなわち「ストック・フロー分析」を背後に置いている点で、同一の基盤に立つ

ものと考えられる。このように、立場を異にする多くの論者が、ストック・フローの連関関係

についてはほぼ同・の認識を有していることは注目される。しかし、これは現実の実態経済構

造に対する理解が妥当であれば、これをモデル化した理論構造が類似するのはある意味で当然

とも占える。残る差異は、モデルの各構成要素に対する力点、ないし強調点の差と言えよう。

さて、ストックの存在が当該財の価格決定プロセスに及ぼす作用は、古くよりたとえば

Scitovsky (1940)等によっても論じられている。ほとんどストック不能な財やせいぜい在庫費

用 (storagecost)にのみ依存するような相対的に少量のストックしか存在しない財については、

フロー需要(=消費)とフロー供給(二生産)が均衡するところに価格は決定される。これは

通常の「価格理論j のイロハである。したがって、この場合なんらかの外生変数が変化するこ

とによって、たとえば需要曲線 d(図 2-a)が下方にシフトするとすれば、価格および生産量

は同時に調整され、均衡点は θ。から θ1へと移行する。これに対して、ストックが生産フロー

に比して相対的に巨大であって、価格がストック需給から影響を受ける場合には、これと同様

の推論は適切ではない。むしろミスリーディングでさえある。というのは、市場への供給はフ

ロ一生産にのみ等しいわけではなく、ストックの調整を通じてそれ以下にも以上にもなるから

である。

ストックに対する需要関数 D(図 2-b) は、現在価格のみならず、その時間変化率、および

それらに対する予想等々の複雑な諸要因に依存するはずだが、ここでは短期的に現在価格pに

のみ依存すると考える。先の場合と同様に、フロー需要の d曲線が下方にシフトするとしよう。

この場合には、均衡点は e。から θ1にではなく、たとえば町に移転するかもしれない。という

のは、件三産される財の一部が在庫ストックの増大として吸収されるからである。したがって、

市場供給曲線も左方にシフトする。つまり、通常のフローとしての需要と供給はストックを媒

介として相互依存関係にあるのである。この結果、価格水準および生産量は通常のケースほど

低下しない。すなわち、 P2>Pl、P2>Qlである。ただし、 (Q2ーが)は在庫増として吸収され

る。のみならず、 ー時的な消費需要低下が、価格低下は追って元の水準に復帰するという期待

形成を伴うならば、 D曲線の右方シフトを生ぜしめることになり、価格水準の低下は一層小幅

にとどまる。百、かえって価格が上昇しさえするケースも考えられる。

このようにストックの存在(および価格予想要因)は通常の価格調整を阻害ないし制約する

のであり、その制約の程度はストックの現存規模とストック需要の価格弾力性(および価格期
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図2一(a) フロー需給均衡 図2一(b) ストック需給均衡とフロー需給

P 
(価格

。 '&-1 'fJo 世[量)0 現存ストック $' 

待)に依存する。したがって、フローとしての経常生産に比してストックの規模が相対的に大

きい場合においては、フローとしての需給が価格変化に及ぼす効果はネグリジブ、ルになる J 極

論すれば、価格はフローとしての需給によってではなく、ストックとしての需給に支配される

(to be dominated)のである。

ちなみに、 Hicks(1974)は、ケインズの提起した乗数過程のメカニズムに対する「在庫」の

意義をあらためて強調している。これは、ケインズ、が余剰在庫の持つ抑JJ:的効果を強調した(と

れを「ケインズ的状況」と呼ぼう)三とに対して、乗数過程の円滑な進行にとっては在庫の多

少の「ゆとり J(ease) が必要条件であること(これを「ヒックス的状似」と呼ぼう)があい

まいになったとしてのことである(11)。ここで「ゆとり Iとは、単に労働力の余剰だけではなく、

原材料等々の乍産過程に不可欠な財ストック、もしくはそれらの輸入に必要な外貨準備ストッ

クも含まれよう。このことを明らかにするために、ピックスは I[古|定価格市場Jと「伸縮価格

市場j の類型化によって議論を進める。すなわち、価格が幾分なりとも非弾力的であるような

「固定価格市場I、それは今日の工業製品 I↑i場の大部分を含むものと考えられるが、価格は概ね

生産費用(特に、貨幣賃金水準)を某礎として生産者によって決定されるのこうした市場での

在庫の保持者は、生産者自身あるいはその支配下にある財のディストリビ、ュータであるり

では現実の在庫と望ましい在庫の水準が厳宿に均等で、はないかもしれない。

他方、後者の「伸縮価格市場Iでは、生産者とは別個の、むしろ守門化した仲介取引業行が

在庫を主として管理する。そこでは、現行諸価格、経済活動水準およびそれらに関する予想に

基づき、在庫ストックが適正水準に常に保たれるように調整され、このことを通じて価格は決

11. Hicks (1 974) 第 I 講(特に、訳 25 へージ!t~ìt(3)) を参照。
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定されるのしたがって、こうした市場では価格がフロー均衡ではなく、ストック均衡によって

支配され、決定されるのである。同時に、こうした市場は必然的に投機的市場の様相を濃くす

る。それは期待要lklが不可欠のものとして作用するからである。この種の具体的な市場として

は、 A 次産品rti湯や金融市場を挙げることができるが、ヒックスは在庫が保持されるあらゆる

財の市場に適合するものと考えている。なお、一次産品市場では、取引される財の性格から、

仲介取引業名に独占的ないし寡占的特権が付与される場合が少なくない。また、金融市場にお

いての仲介取引業千?としては、中央銀行はじめとする金融諸機関、機関投資家等が存在する。

さて、 rl両1定価格市場Jで余剰在庫があるとき、たとえば政府による公共投資が増大するなら

ば、このことに広づく財需要の増大は単なる在庫の余剰放出、したがって「正常在庫」の同復

過程に吸収されてしまい、それ以降の乗数的波及過程は持続せず、切断されてしまうかもしれ

ない。これこそは、「ケインズ的状況Jと言える。逆に、全く余剰在庫がない時には、これが随

路となって乗数過程が作動しないか、あるいは他産業からの資源転化に終わるかもしれない。

これは「ヒックス的状況」である。

他)i、「伸縮価格市場」では、余剰在庫があってそれ故価格水準が極めて低いときにこのよう

な公共投資の追加的発注がなされると、夜庫放出と「正常価格水準」への復帰という過程が始

動するが、それ以降の乗数的波及過程はやはり持続せずに切断されるかもしれない crケインズ

的状況J)。これとは逆に、余剰在庫が無く、それ故現実の価格は「正常価格水準」と考え得る

ものであれば、追加l的需要増人+はそれに伴う財不足が一時的なものにすぎないと考えられない

限り、ストック需要増大を引き起こし、そのため在庫放出がなされず、価格の騰貴という結果

に終わるだけかもしれない crヒックス的状況J)。この「伸縮価格市場」こそは図 2-bのフレー

ムワークにもっとも適合するものと思われるが、上述したような乗数過程切断のケースを象徴

的に示すものとして岡 3を参照されたい。

ただし、この阿はマクロ・レベルの議論に対応するように、図 2-bを修正したものである。

「ケインズ的状況」では、ストック供給曲線 Sの左方シフトにより余剰在庫が放出される。

これに伴って、価格は土昇し、「正常価格水準JPlが達成される。図では、余剰在庫の放出が

公共支出の増分に丁度見合う形となっており、したがって生産・雇用の拡大は実現しない(只3

二 y)。また、「ヒックス的状況」としては、いっそうの価格上昇期待から D曲線が上方シフト

し、在庫が欣出されないまま価格が騰貴するだけのケースが開示されている。ここでも乗数過

程は、したがってまた生産・雇用の増大は、阻害されることになる。
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図3 在庫ストック調整とフロー量の決定

p 

l
 

D
・

O 

3-2 ストック vsフロー論争」と利子率決定理論

ここに「ストック vsフロー論争」とは、利子率決定メカニズムをめぐる「流動性選好説」

Oiquidity preference theory、以下 LPTと略称)と「貸付資金説JOoanable funds theory、

以下 LFTと略称)との聞における論争に付随した議論を指すのそれは Econometrica，July 1950 

誌上における論争で頂点に達し、手Ij子率決定に閲する LPT対 LFTの論争もこれと同時にー応

の決着がついたものと 般に考えられているものである(凶。この間の論争の経緯を、のちの議

論に関連する限りで簡単に振り返ってみよう (13)

Fellner二 Sommers(1941)はストック理論たる LPT(もしくは貨幣需給説)とフロー理論

たる LFTとの等価性を証明しようとしたが、その論証過程ではストック・タームで論じている

のか、フロー・タームで論じているのかについての暖昧さを残したため、自己矛盾に陥らざる

を得なかった。すなわち、 Fellner= Sommers (1941)の示した貨幣需給均衡式をストック・ター

ムで捉えるならば、演鐸される貸付資金需給式もやはりストック・タームとなり、他方貸付資

金需給均衡式をフロー・タームで解釈すれば、導き出される貨幣需給式もまたフロー・ターム

で理解されなければならない性質の理論展開だ、ったのである(14)。

これに対して、 Klein(1947)・(1950a)・(1950b)は、ストック変数によって利子率が決定

されるとするか (LPTの立場)、フロー変数によって決まるとするのか (LFTの丘場)では、

その動学的調整のメカニズムが異なると強調する。その上で、貨幣的利子不の決定にかかわる

12.手IIf半決定に関する論争はノトも木決着ーであるとする考えもあり、その代表的なものとしてはー木(1977)があ

るJ

1:1. LPT対 LFT論争については、内橋 (1968) が詳細な論評を加えているの

11 この点については、 企木谷 (1982) の論及が参考になるし
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第 3節 ストック・フロ一連関と投資の決定

貨幣的な侭IJ凶lは何よりもストックの大きさによって特徴づけられるものであり、したがって

LPTの考えがより適切で、あるとしたので、ある。

このような論争に対して終止符を打つ形となったのが、 Brunner(1950)の主張であり、そ

の L行は次のように要約することができる。まず、彼はストック理論かフロー理論からの選択

として問題を位置づける。そして、先のクラインの議論と同様の論拠に基づいて、つまり調整

過程の構造はストックの定式化とフローの定式化とでは異なること、さらに貨幣的側面は相対

的に小さいフローと大きなストックとによって特徴づけられることを理由として、ストック理

論的定式化が適切で、あるとする。次に、ストック理論としての貨幣需給説か、それともストッ

ク・タームで定式化された証券需給説かの選択が問題であるとする(15)。この点について、ブル

ンナーは次のように考える。いま、 LPTの立場から、利子率が貨幣の超過需要に反応して上昇

するものと;占式化する。しかし、ワルラス法則に基づき、貨幣の超過需要は証券の超過供給お

よびその他諸財の趨過供給の和として書き直すことができる。したがって、利子率は証券の超

過f共給あるいはその他諸財の超過供給に反応して上昇することになる。このことは、論理的に

は、証券市場の需給が均衡していても、その他諸財の需給不均衡(とくに、超過供給)を反映

して利子率が変動することを排除しない。これはとてもありそうなこととは思われない

(implausible)として、ブルンナーは証券需給説が適切で3あるとするのである。

部分均衡論的視点からすれば証券市場と利子率の間の因果関連は当然のことと考えられる

が、相互依存的な体系を表現した一般均衡論の観点においては、因果関連そのものは背後に退

いているのであり、証券需給説を選択すべしとするブルンナーの論拠は決して堅固なものとは

思われない。しかし、この論点についてこれ以上の考察を加えることは回避し、ブ、ルンナーが

証券需給説のもとで採用している利子率決定理論(ないし利子率変動理論)の定式化そのもの

へと焦点を移したい。

フマルンナーが利子率の変動を説明するために定式化した動学的方程式体系を、 Clower

15. ちなみに、 Hicks(1939) が、その 般均衡論的視点から、方程式体系の中のどの式をリダンダントなものと

して掛|徐しでも件られる帰結は同じであるとして、両説の等価性を主張したことはよく知られている。その体

系では貸付資金説LFTが最初Jからストックとしての証券需給説として捉えられている。というのは、その論脈

ではノ主席を合まない純粋交換経済が前提となっているからである。さらに、その段階でのヒックスの関心は利

fキの静中均衡解の等価性にあるのであって、動学的調整メカニズムの違いにはないのである。 合自主均衡論的

体系においても、どの市場(貨幣市場、それとも証券市場)の需給不均衡に反応して利子家が変動するかの定

式化の違いで、手IJ千本の動きは全く異なる領域がノtまれるはずである。ヒックスにおいては、最初から証券需

給説を採用しょうが、貨幣需給説でいこうが、|パlじととであったわけである。これに対してブ、ルンナーが解決

の道をつけたのは、本文に見る通りである。
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(1954a)に倣って、 continuous-typeではなく discrete-typeにしたものが、次の体系である。

Sn=SO十至。 [s(p，)~ d (p，) ] 

D(Pn) ~S;，=O D'<O 

e(Pn)ニ d(Pn)~s(Pn) =0 e'<O 

ストック均衡条件式

フロー均衡条件式

(14)よ

(15)式

(16)式

ただし、記号の意味は次の通りである。 Stは t期初の証券ストック残高、 s(p) は証券のフ

ロー供給、 D(p) は証券のストック需要、 d(p) は証券のフロー需要、 p，は t期の証券価格。

ここで想定されている証券は、毎期一単位の貨幣利子をもたらすものであり、証券価格 p，と利

子率 rtは p，=l/rtの関係にある。また、フローとしての証券供給 s(p) は時価での新規発行

を、フロー需要 d(p) は時価での証券償還を意味する。

このモデルの特性を素描しておこう。(14)式は各期のフロー超過供給分が積み僧され、ストッ

ク供給を規定することを示す。(15)式は、各期の均衡価格がストック均衡を通じて決定される

ことを示す。フローの需給はストック均衡を通じて決定される価格に対応して(16)式を媒介に

決まる。ストック均衡を「ー時的均衡Jと呼ぶならば、この「ー時的均衡」はストックによっ

て決定的な影響を受ける。各期の「一時的均衡」に対してフローは間接的に影響するのみであ

る。つまり、フローの超過需要は(14)式を通じて(15)式の「ー時的均衡Iを僚品しする。そこで、

ストックが再び均衡する水準に価格は即時的に調整されるとするのである。この循環的決定過

程は、フロー均衡が成立するまで、つまりフローの需給が均衡してストック供給の追加がゼロ

となる段階まで、すなわち「定常的均衡jまたは「完全均衡」が成立するまで続くのである。「一

時的均衡」に対して間接的な作用しか及ぼさないフローの需給も、しかしながら、その究極の

「定常的均衡j 価格を規定する要因として無視できないことに注意するべきである υ

同様の議論は Clower(1954a) も展開しており、ブルンナーの k述のストック・フロー分析

に等しいが、クラウワーの問題，意識はこうである。貨幣的利子率は貨幣的なストックの局面に

おいて決定されると理解するにしても、実物的な諸要因、つまり「生産力J(productivity)や

「節倹度J(thrift)が利子率に対してどのような影響を与えるのか否か、それが問題であると。

彼の問題意識は、ストックとフローをともに考慮することによって ケインズ的な短期の視点

と古典派的な長期の視点とを統合しようとする一つの試みとして評価でき、その，E味で極めて

興味深い(J6)。図 4はクラウワーの議論を図式化したものである。

16. Newllyn (1971) chapter 5もまた、同様の問題怠識と見解を持っているr
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So S~ S1 

IS3 

図4 利子率決定の動学的分析

Pn=告

p。

eS=s-d 
Pn=去

+- 0 2 3t 

先のフソレンナーの議論におけると同様に、ここでの証券は毎期 ε 単位の貨幣利子の支払いを

約束した永久債券的性格をもったものとする。したがって、図 4の縦軸の証券価格は利子率の

逆数である。証券の市場価格は現存の証券ストック Sが経済諸主体のポートフォリオに過不足

なく丁度吸収されるものでなくてはならない。かくして、各時点での均衡価格は広三D(p，)

によって決定される。 ただし、ここで D(p，)は証券ストック需要であり、単純化のために、

さしあたり現在価格にのみ依存するとしている。この種の需要がその他の諸価格のみならず、

証券価格等の将来予想価格にも依存するはずであることは言うまでもない。とりわけ、予想要

因の変動からこの D曲線が不安定に推移する可能性は理解しておく必要があろう。

さて、各時点の証券ストック Sは、フローの面から影響を受け、時間の経過とともに変化す

る。フロ一面からの影響は、新規の証券発行 sと既存証券の償還 dの両側面から生じる。証券

の新規発行は市場価格と新規証券の限界的供給者の供給価格とが一致する水準までなされ、償

還はrh場価格と限界的証券償還者の需要価格とが手致する水準までなされる。図中 eS曲線は、

(s-d)の正味フロー供給を表す(17)0 t二t。時点では証券価格が p。水準に決まる。この 1.時

的均衡Iは点且で示されている。そのとき、この価格に対応して θもの正味証券発行がなされ、

その分は次期 t=tjのストック唱に反映する。 Sjニ S。十θもで、 t=tj時点での価格はpjとなる。

さらに、この価格水準に対応してがlのストック増加 (i成少)が見られ、 t=らでは S2=Sj

18"11となる。 以下、同慌の過程がが二Oとなるまで続く。図中の P3は、正味のフロー供給グ

17. Clower(1954a) とBrunner(1950)は、ともに e=(d-s)のタームで論じている。どちらで論じようと本質

が;;長'i¥1がないことはよ7うまでもない。
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がゼロとなった「定常的均衡」または「完全均衡j の証券価格水準を示している (1~)。

以上のクラウワーの分析的枠組みの中で、「生産力」や「節倹度」は利子不決定にどのように

影響するものと考えられるのであろうか。たとえば、技術革新に伴う生産力の高まりは物的資

産の購入に必要な貨幣需要を増大させ、諸財の将来予想、価絡を変化させる。こうしたことが D

曲線をシフトさせることによって短期的にも利子率に影響を与えることが考えられるが、より

重要な点はそれらの要因が sや dの諸曲線をシフトさせ、このことを通じて利子率の時間経路

と定常的均衡利子率水準に影響を与える点である。同様のことは I節倹度」の効果についても

言える。このように、「生産力」や「節倹度」の変化としづ実物的諸要因は、短期的には予想、要

因を媒介として直接的に、またフローとしての証券発行への影響を通じて間接的に利子不水準

に影響を与える。そして、長期的にはフロー曲線のシフトを通じて利子率の時間経路および定

常的均衡水準に直接的に影響を与えることが理解されるのである。このような理論的枠組みは、

ストックがフローに比して相対的に十分大きい場合における市場の調整のあり方を分析するの

に有効で、あって、適用範聞は利子率決定の問題に限らない。実物投資の決定理論としても援用

が可能であることは次に見る通りである。

3-3 ストック・フロー分析と投資決定理論

われわれは、フ守ルンナーやクラウワーの議論に依拠して、ストック・フロー分析の枠組みの

中で、証券需給から利子率がどのように決定されるかを考察した。同様の枠組みは、大量の実

物資本ストックが存在するもとでの実物投資決定理論にも適用可能である。ここでは、適用の

試みのーっとして Witte(1963) を手かがりとして考察し、併せて問題点を明らかlこする。

基本的な前提としてまず留意しておくべき点は、ミクロのレベルにおける企業の目標は最適

資本ストックの決定であり、その変化率ではないということである。企業が需要するものは資

本財の用役 (servicesof capitaDであり、それは資本財ストックの大きさそのものと 4 定の関

数関係にあると考えられるが、ストックの変化分とは直接関係がある訳ではない。したがって、

18. 言うまでもないが、この積の体系が必ずこのように収数するとは限らないじ (14)式~(16)ょの体系が安定的で

あるための必要十分条件は、 |θ'1= e'''< 2・ID'Iであることは科易に確認できる(ただし、'付き HL1りは、価絡

に関する 次微分を示す)。すなわち、〆曲線の傾きが D曲線の傾きの絶対値の 2出より小さいことであるf

この点、についてクラウワーは、高度に組織化された市場においては「市場期間J(market period) は恨めて旬

く、この期間の長さが短いほど e"'rlij線の傾きは緩やかになるので、現実のIU界では安定刊の条刊が満たされる

ものと推測する。ただし、二二で「市場期間」とは、ストック局面における価栴決定と、これに続くぷ変化(フ

ローの調整とそのストックへの反作用など)に必要とされる時間の長さのことを指す。 たお、安定的であって

も諸曲線の傾き次第では、収数過程が単調である場合も、また循環的となる場合もあるn
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この樋:の最適資本ストックの決定と投資率フローの決定とは別の問題であるということにな

る。すなわち、最適資本ストックが決まっても、現実の資本ストックをこの最適水準にし、かに

して調整するかは、最適資本ストックの理論からは直接演鐸されることはあり得ない(19)。この

ことから、次のような批判が提起される。すなわち、「伝統的な企業の比較静学理論の論脈にお

いては、投資率と利子率とを関係、づける関数は得られなし、」のであり、ケインジアン的に集計

された社会的投資関数もミクロ的基礎付けを欠いていると (20)。

それでは、ミクロのレベルにおいて最適資本ストックの決定がなされるとして、マクロ的な

投資関数はどのようにして演緯されることになるのか、これがウィッテの議論の中心的論点で

ある《

まず、個々の企業の資本ストック需要を集計することで社会全体の資本ストック需要(二最

適資本ストック)関数が導出される。 ー定水準の資本財ストックに対応して、将来の収益見込

みとこれを資本還元するための適当な割引率というてつの要因から資本財需要価格が決定され

る。将来の収益見込みは、当該資本財を利用した生産から得られると考えられる収益予想(売

り上げ予想や賃金率変化予想、などを前提)、資本設備の陳腐化度合いに関する予想等に依存す

る。そこで、資本財ストック需要関数は、資本財ストック量と k述のようにして決定される資

本財需要価格との会義的関数関係として捉えられる。したがって、この関数において将来収益

見込みゃ割引率はシフト・パラメータとして介在する。図 5はとのような資本財ストック需要

関数 Dを示している。

Eとrは、それぞれ将来収益見込みと適当な資

本還元不二収益割引率を表し、 Qは各期に予想、さ

れる資本収益の流列である。 D曲線は、 Eを規定 2 

する期待水準が 定であっても、「資本の希少

性」が低下するにつれて将来収益は低下するとい

うケインズ的な想定を考慮して右下がりとなっ

ている。との需要曲線と垂直な線で示されると現

存資本ストックの曲線との交点で資本ストック

の市場価格 P吋 1決定される。これが、マクロ的

O 

図S 資本財ストックの需給

Q(Jく.E) 
D;p=ム守u

Ko K 

19 この点について、 Haavelmo(960) p.216、お上びWitte(1963) pp.188-89を参照。

20 このような批宇11/，(については、 Witte(1963) pp.188-89参照勺引用は同 p.189より。
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な投資関数を導きだす議論にとって必要な一つな重要な柱であるの

もう一つの柱は、資本財生産の供給条件に求められる。それは企業家の予想、市場価格と関数関

係に立つ資本財生産関数に他ならない。これをウィッテは「産出率が事前的な市場価格の関数

とされる、通常のマーシヤル流の供給表とみなしてよし、」とする(2])。その厳僚な形状について

は論ずべき点も少なくなかろうが、ここでは単純化して図 6中央パネルの S 曲線をもって当て

7， (22) 

マクロ的にはこれら二つの市場 ストック市場とフロー供給市場 が前提されているこ

とに留意する必要がある。資本財市場が均衡するためには、以下のように両市場がともに均衡

することが必要である。

① 総資本ストックが過不足なく経済諸主体のボートフオリオに吸収されるための市場価格の

成立=資本財ストック需給の均衡

②市場価格と限界供給価格が等しくなるような水準で、の資本財生産率の決定=市場価格と経常

生産価格との均等化

である。ここで、②は A物一価の法則を反映するものである(2:3)。

図6 資本財ストック需給と投資率フローの決定

P p 
s r 

Pl rof---ー一

P rd-----~-- 一--

主 v 
O lくo K 0 10 11 

スト yク市場 フロー市場

。
i=I(r) 

申
10 

さて、このような二つの条件を満たすという意味において資本財市場が均衡するときは、

定の割引率 rに対して一定の資本財供給率 Iが 義的に対応することになる。というのは、割

21. Witte(1963) p.195参照。

22 供給価格ないし生戸在価格曲線の形状につい亡は、 Davidson(1978) (村に、 chapter4)や Minsky(1975) (特

に、 chapter4) が詳細に論じている。

2:1. 資本財に 物一価の法則を適用するときは次のことにil二語、する必要があろうのすーなわ九、ノ|応i曲れて、全く[，;J

じ機能を持つ資本財で、も、残存耐用年数(durability) を異にする資本財は等価物とはみなされf川、ということ

であるのこの点、は、 Haavelmo(1960)pp.182.84参照。
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づ|率の変動は資本財需要Dをシフトさせ、これに対応して資本財供給率も S曲線土を変動する。

かくして、割引率と資本財供給率との対応関係を示す点の集合を得ることになるからである。

この関係が以16右側パネルに示された !=!(r)の山線であり、これこそウィッテをはじめとす

る諸論行のマクロ的(あるいは社会的)投資関数である (24)。

ところで、このような投資決定'に対するアプローチは、 ーノらーでは投資率決定のために個々の

企業における調幣コストの存夜を考慮したり、適宜タイム・ラグを導入したりするアドホック

なアプローチ(最適資本ストックと現実のストックとの不離は調整コストの故に特定のラグを

伴って縮小していくとする定式化など)に対する代替的理論となり得る。と同時に、他方でそ

れは、「流動性選好理論」と投資決定メカニズムとしての資本財価格の決定要因とを明らかにし

たケインズ、の某本的な主張に沿ったものであり、正統なケインズ解釈ないしケインズ理論のミ

クロ的某礎付けのための研究動向と重なる試みであると評価できょう。しかし、特に本章との

関連では、このようなアプローチがトービンの想定するトランスミッション・メカニズムにつ

いての考え方(第 2節の資産市場のー般均衡分析体系とトランスミッションとしての投資関数

(11)式を参照されたし、)と符合するものであり、基本的には同ーの理論構造を備えたものであ

るという点を指摘しておきたい。すなわち、ウィッテのいう割引率 rはトービンの「資本の供

給価格JrKに対応し、 4般均衡論的にはそれは諸資産ストック市場でのポートフォリオ調整過

粍を通じて決定されるものと考えられていること、さらにこの割引率に対応する資本ストック

の市場価格 Pと経常生産価格 p との相対関係が生産不としての投資を決定するという設定は、

トーピンにおいて投資率が両者の比率 qの値に依存するとするのと基本的には同じであること

から、両者の.fr~~命の)jl;本的な構造は共通しているととが理解される。

さらにええば、マネタリストの A 翼とされるブルンナーおよびメルツアーの「トランスミッ

ション・メカニズムとしての相対価格アプローチJ(25)も、基本的にはトーピンをはじめとする

イエール学派の既述の考え方ないし見}jと共通するものに基づいていると言える。彼ら自身、

通常のケインジアン的な投資関数 それは「資本コスト」や「借入資金コスト」の概念、に基づ

いてアドホックに定式化されている を批判的に見つつ、「相対価格アプローチ」ないし「ポー

24. [p.J様の議論は、 Haavelmo ( 1960)、Lerner(1944)・(1968)、Davidson(1978)、Minsky(1975)・(1982a)・
(1982b)・(1986)においてもなされていることは、本章第 2節の始めに述べた。ちなみに、このような投資

決iU哩日命につい亡 Johnson(1971)pp.44-45も論及し、「近年、[資本ストックの需給と利子率との]リンクを
l刈ろうとする試みがなされてきた、それは実物資本ストック市場と実物資本生産市場とにおける一般均衡的関
係 (generalequilibrium relation)であるJ(p.45) との論評を加えている J

25. たとえば、 Brunned1970a)・(1970b)・(1971)、Brunner= Meltzer (1963)・(1972)等参照。
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トフォリオ・アプローチIはそうしたコストという観点で定式化される投資理論とは根本的に

異なるものであることを強調している(26)。その上で、次のような意見はこのような「相対価格

アプローチ」や「ポートフォリオ・アプローチj に対する皮相な理解に某づく誤った見解であ

ると批判する。その誤った理解というのは、「極めて複雑な金融部門を想定する害11には、トービ

ンの考えるトランスミッション・メカニズムはあまりに素朴かっ単純に過ぎる」とか、「トービ

ン・モデ、ルは通常のケインジアン・モデルの長期債券利子率を株式収益率に置き換えたに過ぎ

ず、新投資のコスト要因としては株式の利回りしか考慮、しないものである」とか、「卜ービン等

のモデルでは、債券発行による資金調達方式の重要性やコスト要因としての貸付証券利子率が

等閑視されている」などの諸見解である(27)。このように、マネタリストであるブルンナーやメ

ルツアーも、投資決定の理論に関連してはトービンと同 の基盤に立つものであることを自ら

明らかにしつつ、そのボートフォリオ・アプJローチないし相対価格アプローチはケインジアン

の従来型の投資関数の考え方とは根本的に異なるものであることを主張しているのである(制。

以上見たように、ストック・フロー関係を土台にした投資決定理論は、しばしば立場が恨本

的に異なるとされる諸論者、たとえばウィッテ、 トービン、フ、ルンナ一、ダビッドソン、ミン

スキーにも共通のものとして存在することは興味深い。そして、これらの理論ではストック価

格とフロー価格の相対関係が投資フロー率の決定に中心的役割を果たすとされていて、その認

識は通常のケインジアンの投資関数で想定されているような資金のコストとしての諸手IJ子率.と

いう認識とは異なる。これらのストック・フロー関係に基づく相対価格アブローチでは投資関

数が投資財需要関数としてではなく、投資財供給関数として導出されている点を見ても、そこ

26. 特に、 Brunner(1971)p.28o 

27 これらの見解は、たとえば、 Park(1972)p.15や Pierce=Shaw(1974)p.71等に凡られるもので、本文では

そうした見解を整理して引川した。

28 しかし、ブルンナーやメルツアーは、他)jで卜ービンの 般均衡論的アブJローチに対しても次のような批判

を展開していることに作意する必要があるのたとえば、 Brunner{1971)は、 トービンがそのモデルを)11，、て政

策効果を分析する際は「資本の供給価格JrKにどのような影響が及ぶかだけに関心を寄せていると (p.35)しこ

れは政策効果を正しく肥梶し損なう危険があり、ミスリーデイングであるというわけであるr たし治、に、 卜→

ビンの一般均衡がJアプローチでは、投資関数や実物経済の側面がモデルに統合されてし、ず、したがって令融シ

ステムのみの「 般均衡分析」にとどまり、金融と実物経済1可)jを合む終済全体の 般均衡という観/，j~ 1.ρ ら寸

れば、それはたしかに川、完全なー般均衡論的アブローチJ(truncated general equilibrium approach)にす

ぎない。金融的要凶が投資関数を通じて実物経済に及ぼす影響と、それにとどまらず、それがさらに合機シス

テムへ跳ね返る影響のf:f.}jを取り込んだ結果としての「資本の{共給価栴JrKへの効果を分析することが必要で

あることは台定できない。ブノレンナーやメルツアーのモデルでは、実物的側面も金融(rJflUlllriのHl刻佃l栴アプロー

チに統合され、経常所得ではなく富に依存する消費関数や資産需要関数が想定されている その結果、ボート

フォリオ調整は投資関数のみならず、寓を通じて消費にも広く影響する形になっている J かくして、 Friedman

(1970) (特に、 pp.28-29)が主張するように、貨幣的要凶が実物経済に及ぼ寸件 IIJの経路=トランスミッショ

ン・メカニズムは、マネタリストの場合、ケインジアンの場合よりもjム範なものが担、lとされていることはたし

かて、ある。
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には資金コストとし、う概念が脅場しないことはけだし吋然とも言える。かくして、 トービンの

「資本の供給価格JrKが資本コストないし資金コストとして捉えられるべきものでないことは

明らかであろう。そのアプローチでは、資本財ストックの市場価格とその経常生産価格ないし

置換費用との相対関係だけが重要なのである。

しかし、他}fて、とのような理論設定の背後には、株式資本三実物資本という想定があること

を見逃すことはできない(29)。この想定は株式の需要者(二新投資資金の供給者)と実物資本の

需要省(=新投資資金の需要省)との医局IJを暖昧にしている。このことは企業と家計の機能的

相違や企業の所布関係をぼかしてしまうのみならず、個々の企業の投資財需要行動を背後に押

し隠し、これに関連した資金フローのあり方を明示的に取り扱うのを困難にしてしまっている。

D.ジョルゲンソンも指摘するように、「この見解[すなわち、ボートフォリオ・アブローチに

基づく投資決定理論]の基本的難点、は、資本財を使用する側の新投資財購入という側面を説明

し得なし、」という点にある(30)。

いま、次のように考えるとしよう。実物資本の需要者はその資金を株式の発行によって調達

し、株式の需要者はその資金を証券の発行によって調達すると (3])。とのとき、生産という A意味

で、の投資活動の背後には、この新しく生産された資本財を需要し、これを株式の発行によって

ファイナンスするという新資本需要者の行動を想定していることになる。この場合には、株式

資本の「所要収益〆字J(すなわち、トービンの「資本の供給価格JrK)は、資本財需要者にとっ

てのコスト要凶となることは明らかであろう。

しかし、いずれにしても、このようなボートフォリオ・アプローチでは、個々の企業の投資

財需要行動、すなわちミクロ・レベルで、の投資財需要関数が明らかにされているとは言えない。

この点を明らかにするためには個々の企業のファイナンス活動を陽表的に考慮することが必要

であると考えられる O 次節では、この点に関わるポートフォリオ・アプローチの難点を解決す

る A つの試みとして、 Minsky(1975)・(1982a)・(1982b)・(1986)による投資決定過程とファ

29 これとの関i主で、次のような見解にも且ーを傾ける必要があろう。「厳密に経済宇的な見地からすれば、株式

(common stock)はおそらく物的資産(physicalasset)の一保有形態と考えられるべきものであろう。しかし、

制度的ぷ事111により、株式は多くの点で物的資産よりも債券に近いという大変特殊な特性を備えている」

(Modigliani(1969) p.192)。さらに、 Robinson(1952)は「株式は[実物資産と呼ばれるよりは]他のものと

同十五な 種のdll券資ぷとして取り抜い、その利回りを利子率の っとして考えるのが簡単でもあり、またいっ

そう現実的でもあるよにう恩われる lと (p.8.脚注 4)。

30. Jorgenson (1969) p.229ただし、ホー卜ブォリオ・アブローチや相対価格アブ、ローチからすれば、投資不を

決定するために最適資本ストックと現実のストックの君離が特定のスピードて、縮小するとしたアドホックな定

式化Itll:)題だとされる。この点l土、本文で既述した所を参照されたい。

31. Smith(197I)の不均衡調幣のためのボートフォリオ・メカニズムに関寸る描写(pp.62-64) を参!!(1。

65 



第 2章 資産市場の一般均衡分析とストック・フロ一連関

イナンスのあり禄が持つ諸効果についての分析を参考にし、考察を加えたい。

第4節 投資決定とファイナンス一一ミンスキー理論に依拠しつつ一一

白ii節までにおいて、われわれはボートフォリオ・アプローチに基づく投資決定過程を明らか

にした。すなわち、資産のストック市場で、各主体のポートフォリオ行動が調整され、その結果

として実物資本資産の市場価格が決定される。そして、この資本資産の市場価格 Pと資本資産

の生産価格pとの相対関係に依存して、生産としての投資率が決まる。これは、いわば「供給

決定的な投資過程J(supply-determined investment process)であり、供給される新資本財が

すべて需要されるだけの十分な資金の入手が可能であるとし寸前提があるといってもよい。企

業に対するファイナンス供給が無限に弾力的であるとか、資金フローないし資金貸借に関わる

リスクや不確実性の要因があまり重要牲を持たない、いわば仮想的世界においては、白ii節まで

の相対価格アフD ローチで投資率決定過程の分析が完結するとみなしてよかろう。マクロ的には

資本資産の市場価格とその経常生産価格とが A 致する水準まで投資(生産)活動がなされるこ

とになり、ミクロ的には当該企業(新資本財の供給価格に影響を及ぼすことが無い程度に規模

の小さい企業)の投資活動は無限に行われることを意味し、それに対して制約を課すものはな

いということになろう O 図 7はこの点を描写するものである。

図7 ファイナンス制約がない場合の投資率決定
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ただし、*印は均衡値を、 Oの添え字は当初の現実の水準を示している。また、ミクロ・レ

ベルで、想定されている代表的企業は、独占的市場支配力を持たない競争的企業であると想定さ

れている。

ところが、現実には個々の企業が投資支出をファイナンスするための資金調達に対しては
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極々の制約が干{{正し、欲するだけの資金が入手可能であるということはない。そのような制約

は、法制度や金融慣行などの外生的要因に某づくもの(たとえば、担保の設定、株式や債券発

行のための要件など)ばかりではなく、金融取引の本質に付随して派生する内生的要因にもよ

るのである。ファイナンスに関連した内生的制約として、ミンスキーはケインズが投資量の決

定に影響するものとして強調したところの「借り手リスク J(borrower's risk)と「貸し手リス

クJOender's risk) を再び考慮するべきであることを強調する問。

「借り手リスク j とは、ケインズが r(企業が)希望する予想収益を実際に獲得する確率に対

して白ら心の内に抱くところの疑念に基づくリスク」と述べたものであり、たとえば債務発行

による資金調達の増大は利子支払いを考慮した正味の収益を負にして、経常を困難に陥れるか

もしれない(その結果、企業経営者の立場が危うくなるかもしれなし、)という懸念を高める可

能性が考えられる。他j人「貸し手リスク」とは借り手がデフォールト(あるいは、収益の期待

外れに基づいて借り手の担保余力が低下)する可能性、自発的デフォールトの危険(外部資金

の比毛が高まるにしたがって、慎重な経常姿勢が崩れる守重のモラルハザードの危険であり、

近年の用語では「エージェンシー・コストJ(agency cost)に対応しよう)、さらに貸出資金の

貨幣価値の変動の可能性、これらの結果として資金提供者が損失を被るリスクのことを指す。

この二つのリスクが作用することを考慮した場合 ポートフォリオ・アプローチないし相対

価格アプローチのもとでの投資決定過程がどのように修正されるかを、ミクロのレベルとマク

ロのレベルに議論を分けて以下論じてみよう。

まず、ミクロのレベルにおける投

資の決定について号察しよう(凶 8

参照)。

ある代表的企業にとってのきた

るべき期間の予想利潤を Qoとす

る。これは税および債務手IJfーと配当

支払いを搾除した後の期待」正味利

潤を示す。したがって、それは来る

べき期間に利用可能な期待内部金

P.P 

A 

図8 ファイナンス制約と企業の投資率決定

Q。

ミクロのレベル

32 これらのリスクについ亡は、 Kenyes(1936) p.144 (訳 161-62ページ)参照J
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融量 (internalfinance) を意味する。曲線 Qoはその内部金融によって賄い得る投資量と投資

価格の関係、を示すもので、 Qo=p.Iが成り立つ。それ故、資本財生産者が提示する投資財価

格 p。のもとでは、せいぜい Iだけが内部金融によってファイナンスされるのみである。したがっ

て、この価格でこれ以上の投資を行うためには外部金融 (externalfinance)が不可欠となる。な

お、 1>1において (1-1)・Poの部分は企業の保有する遊休貨幣やその他令融資原を売却す

ること(すなわち、流動的資産の取り崩し)によってもファイナンスは可能である。しかし、

これらは自己の流動性ポジションを悪化させるので、基本的には外部金融と同等の効果を持つ

ものと理解できる。

さて、外部金融一主として確定利付き債務の発行とし、う形態を考える の憎大は、借り子

リスクに対して二つの側面から影響を及ぼすものと考えられる。(i)特定のタイプの資本資産へ

のコミットメントが深まり、これが分散投資の原則に逆行する効果を持つことから坐じるリス

クの増大、(込)資本資産収益は不確実であるのに対し、負債調達による利子支払いの確実性を考

慮した場合、前者から後者を控除した正味収益が負に落ち込む危険性の増大である(出)。

このようにして、負債発行の増大とともに、借り手リスク水準は高まることになる。その結

果、外部金融による投資活動の増大は資本財需要者の資本財価格に対する主観的評価を P*の

ノk準から下方へと事離させる。このことは九曲線 (borrower'srisk curve)によって示されて

いる。同では Iに対応する H点の右側で下方への事離がたまたま生じているが、必ずしもそう

とは限らない。 Pbが P句、ら不離し始める点の位置および九曲線の曲率は、現時点での企業

の負債情造と特定資本資産へのコミットメン卜の程度に依存している。たとえば、投資水棋の

決定に際してすでに当該資本財に深くコミットしていたり、すでに膨大な負債をかかえている

場合であれば、この九曲線は H点の左側から急降下することも考えられる。し、ずれにしても、

九曲線の位置と形状は客観的に観察するととはできない。それはあくまでも併り手たる企業家

の期待に依存するのであり、その心の内に秘められたものであるからである。

ね なお、ミンスキーは負債の増大とともに、このような危険料が高まり、金利氷恨のシフトが ネにデブオー

ルトの可能'~!I を高めることから金融システムの不安定件ーが顕化化する二とを重要視している多くの将来期間

における I正味の収主主が多くの企業において(場合によっては、消費者においても)'WJミ1-，マイナスになる Iボ

ンツィ金融状態J(Ponzi finance state)にあると、令利水準のちょっとした高騰でこれら企業の多くが一気に

破綻し、貸し手サイドには不良債権が蓄積され、金融システムは全体とし亡イ，ム'iE化すると符える。そして、 Iボ

ンツィ金融状態」は呆気の上昇が進むにつれて「金融的ユーフォリア」状況(将米見通しがわ制~M(こ楽観的とな

り、過剰投資と過剰負債発行の行動をとるようになること)から白ずとノ|まれるものであると巧える J かくし

て、このような金融システム小安辻・化は資本主義的経済の金融システムがたどるi'I然な成り 1Jきとあり、資本

主義経済の本質的属性に他ならないとする「金融システム不安定性仮説」が 1:5RされるのであるらこのiJ、につ

いては、 本喜一の部第 8主主を参照されたいc

68 



第4筒i 投資決定どファイナンス ミンスキー理論に依拠しつつ

他力、貸し子リスクは多少とも観察可能な形で現れる。個々の企業、個々の貸借契約におい

て異なるであろう金利水準、設定される担保、負債の満期、配当政策や企業財務への介入といっ

た形で現れるからである。このような形に反映する貸し手リスクは、総利潤に占める利子支払

いの割合が大きい負債構造を持つ企業においてより大きい。新資本財需要者にとって重要な、

ないし有効な資本財供給価格曲線は、このような貸し手リスクを反映する分だけ Po水準から k

)ffこ求離する。「有効な資本財供給価格曲線J(efficient lender's risk curve)は負債発行に踏

み切る段階(岡 8の C点)でステップ・アップするとともに、その後は負債依存度の高まりと

ともに逓t目的に上昇する曲線PIとして描かれ得ょう。なお、負債契約は個々の企業にとっては

限界的になされるものであるので、個別企業の投資不決定に関係するのは、この資本財供給曲

線の限界値、すなちわ Pml

さて、個々の企業における投資率は借り手リスクを考慮した需要価格曲線 Pbと貸し手リスク

を考慮した(限界)供給価格曲線 Pmlとの交点(点 G)に対応する水準 Iペこ決定されると考え

られるのこのとき、 ー単位の投資財価格p。のもとで P の投資が実行されるが、総投資支出額

OPoD1六のいl、OPoC1(または OAB1*)相当額はその期の当初に期待される正味利潤によっ

てファイナンスされ(二内部金融)、 1CD1*(または APoDB)相当額はその期の当初に負債

を発行することで得られる資金によってファイナンスされる(二外部金融)ことになる。なお、

単位資本あたりの見込み収益のうち、 (FD+DB/ K1*)に比例するだけのキャッシュフローは

負債購入者に帰属し、 (K1*-FD-DB) / K1*ニ (KF十 B1女)/K1*に比例する分は当該企業

の株式所有者に帰するものと考えることができる。ただし、 FDは金利、 DBは元本償還、 K1*

は単 2位資本財価格の大きさをそれぞれ示す。また、投資活動を経て、その資本資産が生産過

程に統合された後において、これら資本資産が当初期待された通りのQ。だ、けの正味利潤をもた

らしてくれるのであれば、 01吋コ資本財は OPoから OPペこ評価されることになり、株式所有

者は EP*KFだけの、負債購入者は PoEFDだけのキャピタル・ゲインを得ることになる。と

もあれ、このようなフレームワークでは投資率の決定に対して借り手および貸し手双方のリス

ク評価がファイナンス需給に大きな影響力を持つことが理解できるのであり、リスク評価が将

来の状況予想、に某づいて主観的に形成されることを考慮すれば、このようにして決定される投

資率水準が不安定な (volatile) ものとなることは避けられない。

次に、マクロのレベルへと議論を進めよう。これについては図 9を参照されたい。

69 



E 

O 

第 2章 資産市場の一般均衡分析とストアク・フロ一連関

図9 ファイナンス制約と社会の投資率決定

P.P 

~ep=p( I) 
P事

D 

D 分二二二二二15iQl 
Q。

K。 K O マクロのレベル

新資本財の供給価格曲線が当初から右上がりである点を除けば、ミクロのレベルの議論(お

よび凶 8) と基本的に違いはない ファイナンスの問題を考慮して決定されるマクロの総投資

水準は、ファイナンスの問題を捨象したウィッテのモデルにおけるように P安 土pで決まる投資

水準とは異なる。ファイナンス制約を考慮すると、投資水準 I打土「借り手リスク」を反映した

新資本財需要価格曲線九と「貸し子リスク」を反映した新資本財供給価格曲線 P/とに規定さ

れ、決定される。

いま、このようにして決定される投資ぷ準 I吋人予想、収益 Q。のもとで内部金融によっての

み、つまり現在の総所得水準で、もって十分にファイナンスされ得る役資ノk準Iより人ーきければ、

この投資活動が実行された段階での実現手IJ潤は予想、利潤 Q。よりも大きくなる。実現する利潤

が、たとえば Qlの水準になるとしよう。その場合、実際に可能な内部金融の量は、当初J一予想

され計l曲jされた OABI*ではなく、 OA 'B'I* となろう。それ故、 ~1りjの予想に基づいて必要と考

えられ発行された負債調達資金 ADEBの一部 (AA'B匁)は、企業の手元流動性として蓄積さ

れることになる。予想、と異なり、実現利潤が拡大したととと、手元流動性の予期せぬ用加とは、

相まって事後の投資活動をさらに刺激することになろう。好況過程がこのようにして一日開始

されると、累積的な投資の拡大と負債の増大とが同時並行的に観察されることになるr ところ

が、この過程が進行するにつれて、やがては幾多の原因 たとえば、賃金や生産コストの k昇、

利子率の上昇、既発行債務借り換え (refunding)のためのいっそう尚一い資金コストなど カミ

ら、多くの経済主体は多少とも流動的な(あるいは、市場性のある)子持ち資!涯の売却を通じ

て現金を調達することを余儀なくされる。それは負債強行残高がすでに1>:傾になりすぎている
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ことを背民としている。そして、適正なる流動性ポジションを維持するためにこのような資産

売却が 般化し始めると、諸資産の価格は下落する傾向を強める。このような傾向の中で、ヒッ

クスの， iう「伸縮価格iff場Jにおける「専門化した仲介取引業者」が積極的な価格維持政策を

採らない限り、そのような資産価格の下落は必然的なものとして顕在化する。この文脈でもっ

とも竜安な「専門化した仲介取引業吾」が中央銀行であることは言うまでもない。資産価格の

下落は景気後退から恐慌過程へ発展するための契機となる。

E 

事

Pl 

O Ko 

図 10 ファイナンス制約・投資率の急落と恐慌

.P. P 
P=P(I) 

p~ 
-------・・・・・・・----‘-

01 A 

Ql 

K マクロのレベル

恐慌過程での状況は図 10に示されている。「借り手リスク」が臨界水準を上回って高まった

結果、企業の投資活動は 01/の水準に収縮してしまっている(点 Dに発する需要価格曲線再

を見よ)。この時、予想、手I)y問OAC1の内 OAB*11六だけが投資資金として活用され、残余の 1
1
*BC

Iは負債償還あるいは現金保有に回され、負債構造ないしは流動性ポジションの改善に利用さ

れるような計l由iが立てられる。もっとも、実現した投資 11交が予想、利潤 Qlを生じさせるのに十

分な総所得の実現に不十分であれば、実現利潤は Q，よりも少なくなる可能性がある。その場

合には、 1:619における場合とは逆に、 Q曲線が左方へシフトし、負債構造の改善計画も実現す

ることは不可能となろう O 経済活動の累積的な下降現象がここに始まる。これに伴い資本ストッ

クに対する需要が D2¥こシフトすると、 P<pあるいは P/p=q<lとなるので、投資活動は完

全に休止する。その結果、予想される利潤 Q2はすべて遊休貨幣の保有ないし負債の償還に充

てられることになる。 D2を規定する「長期期待の状態JOong-run state of expectation)が、

中央銀行ど財政!当局(のいずれか、または両方)による積極的な介入政策によっても改善され
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ない場合は、経済がケインズの言う「流動性の畏JOiquidity trap) に陥ったものと言わなけ

ればならない。

以上は、ミンスキーの所説を踏まえて、企業の投資活動水準がどのようにして決定されるか

をミクロとマクロの両レベルで、検討し、かっ負債の累積や流動性ポジションの最適化という概

念を媒介として、景気変動がどのようにして生み出されるか、その可能性について論じた。す

なわち、ここではストック局面からフロー局面へのリンク関係が重視され、あわせて投資ファ

イナンス資金の需給を考慮してミクロレベルで、の企業投資活動が説明され、マクロ的には資産

価格や投資活動の変動を媒介に景気変動がし、かにして生じるかを明らかにしている。その際、

投資資金の需給と財務管理(資金調達や最適負債構造)の計画については資金需要者と供給者

双}jのリスク評価がどちらかと言えば「短期的予想、の状態J(short-run state of expectation) 

に規定されつつ重要な要因として作用している。他j子、資本資産ストックに対する需要曲線、

したがってまた景気変動に関連しては、「短期的予想jに加えて「長期的期待の状態」からの影

響を考慮、した理論構造になっていると考えられる。したがって、それはポートフォリオ・アプ

ローチを採用しつつ、不確実性の存在のもとでの期待の状態を重視して投資ファイナンスの資

金需給要因を明示的に考慮しているという意味で、ケインズ『今般理論』のより忠実にしてか

っ洗練された分析枠組みを再構築したものと評価できる。

ただ、問題はフローからストックへの反作用効果については必ずしも厳密な定式化がなされ

ていないという点である。この点は、 トーピンの→般均衡論的分析においても同様である。ミ

ンスキーの場合にあっては、・方で投資活動に伴う負債累積が金融的反作用を伴うとし、う形で、

他方で長期期待の状態の改訂を通じた実物的な反作用があり得るという形で、景気変動の説明

を行うものの、それはあくまでもーつの可能性としての記述にとどまっていると百わざるを得

ない。その意味では、投資活動と負債構造変化の関連から資本主義経済が本質的に不安定な性

質を具有しているとする彼の「金融的不安定性仮説」も、必然的な経済の運動を示したもので

あるというよりは、経済の動態の つの可能性を示したものに他ならない。もちろん、 つの

可能性であってもそれが説得的に展開されており、実際の経済の変動のー端を説明し得るとな

れば、重要な貢献として評価しなければならない。まして、ストックの局面とフローの局面の

相互作用を遺漏なく厳密に定式化し、これを理論モデ、ルとして提示することが必ずしも容易な

ことではないと考えられる限り、なおさらのことである。
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第 5節おわりに

本章では、資fネストックがフローを凌駕するような経済を前提として、ストツクの側由面，とフ

ロ一の側I而白削iが

の実物投資行動も同様の連関メカニズズ、ムの-つとして描写され得るものでで、あることを示した O

これは4金主融的要困が実物経済にj来対C付Iしてどのように影響するか、その道筋を明らかにしたもので

あるとも評価できるし、また金融政策の効果がどのようにして経済に作用するか、その作用経

路 (transmissionmechanism) を明らかにしたものでもあると解釈できる。

興味深いことに、金融的要凶と実物的要因との聞のこのような連関メカニズムに関する認識

は、支ーは立場を異にすると言われる J.トービン、K.ブ、ノレンナ一、 Rダビッドソン、そして H.

ミンスキー等の代表的な所説において共通して見られるものだということである。しかし、急

いで付け加えるならば、ストックとフローの連関メカニズムについての形式的な定式化とは別

に、特にミンスキ一等にあってはフローの投資行動におけるファイナンスの重要性やこれに対

して「借り子リスク」・「貸し手リスク」という形で影響する予想要因が強調されており、この

点で論者に多少の相違があることはもちろん無視できない。いずれにしても、しかし、上記の

ような共通の認識はストック化した経済の構造や機能の有り様が広く普遍的に理解されている

ことの討と解釈する三とが可能であろう。問題は自由で効率的と考えられている資本市場や金

融資産市場を持つ米国の場合とは別に、同様の認識が日本の経済においてもそのまま適切に妥

当するのかという点である。この点を考えるために、本章で展開した形式的な定式化がどのよ

うな性格を有しているかを最後に検討しておこう。

ストック市場の需給均衡という形で資産価格(あるいは資産の市場利回り)が決定されると

するボートフォリオ・アプローチや、その資産価格に対応してフローとしての新規資産供給量

が決まるとする本章で展開された考え}jに対しては次のような批判もある。

r[イエール学派 (YaleSchooll は]典型的な資産保有者を銀行と同 A視する点で、ヒック

スによるこの種の接近法の最初jの素描にあまりにも密接に追随する傾向がある J(Johnson 

(1962) p.348)と。そして、このようなアプローチを安易に活用して「軽率な人J(the unwary) 

の誹りを受けないよう讐告している (Johnson(1962)p.347)o 

ちなみに、ヒックスの最初の素描とは、

「私の提案は、社会のすべての個人は極めて小規模の銀行とみなすべきであると表現され得
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る。すなわち、貨幣理論はある意味で銀行理論を一般化したものとなるJ(Hicks(1967) p.74、

訳 103ページ)である。

このようなジョンソンの批判は、ポートフォリオ・アプローチが経済諸主体の諸属性(とり

わけ、これら主体の機能別相違)を捨象し過ぎているとの評価に関連している川。すなわち、

ポートフォリオ・アプローチにあっては各資産別の集計がなされ、異なる機能を持つ主体聞の

別がその背後に退けられ、表だ、つては現れてこないということである。経済においての機能を

異にする家計や企業が、資産選択行動という一点で銀行と間企視され過ぎていると斤ってもよ

い。還元すれば、問題は経済全体における機能がそれぞれ異なる各経済主体を、ヒックスが主

張するように、あたかもみな「銀行家の顔」を持ったものとして認識することが符認できるか

どうかということである。

ケインズが『一般理論』を著した当時の英国経済では金利生活者的行動がかなり支配的であっ

たろうことは、彼自身の「金利生活者安楽往生論J(;¥5)や規範論としての「生産的企業支配論」

の考え(36)からも伺える。それだけに資産所有者三金利生活者三「銀行」として抽象化するのは

それなりに妥当性があると考えられる。

これに対して日本の事情はどうであろうか。ボートフォリオ・アプローチとこれに関係づけ

られた企業投資活動の定式化に対し日本では次のような印象が今もって支配的であるかもしれ

ない。

すなわち、「トービンの投資理論は資産選好の立場に傾き過ぎているように思われ、投資を決

定する企業者がこのように資産選好を重視するかどうかは疑問である・・家計とか令融機関

の行動において重要性が占める資産選好が、企業の投資決定の場合にも同様に重要であると考

えることには抵抗を感じるJ (水野二山下 (1974) 3ページ)といった印象である。

また、視野をストックとフローの連関関係がもっとも典型的に見られるはずの株式市場に限

定しでも次のような点に注目せざるを得ない。すなわち、このようなストック・フロ一連聞が

成立するためには、 (i)株式流通市場(ストック市場)で自由かっ競争的に適正な価格が設定さ

れる条件が整っていること、(姐)時価発行増資が原則となっていて、市場価格に対応した新規発

行価格のもとでの資金調達が可能となっていることなどの条件が満たされなくてはならない。

31. I戸j様の問題点指摘については、 Chick(1973) chapter 6を参照。

35. Keynes (1936) pp.375'76、叔 427ベーン。

36 これについては、 Keynes(1923) を特に参照のこと。
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第 5節おわりに

少なくとも 80年代までこのような条件が満たされていなかったことは確実と思われる問。

以上のように、日本では少なくともこれまでポートフォリオ・アプローチないし相対価格ア

プローチのもとでのストック・フロ一連関作用が機能していたとする認識は希薄であり、この

稀のアブローチの現実妥当性に疑いを持つ論者が少なくなかったことを合意している。しかし、

80年代以降はわが国においても資産ストック残高規模も拡大し、そのことが背景ともなって金

融の自由化や市場の競争が促進されるようになってきている。今や、日本においても巨大な資

耗ストックの存在は無視しえない規模に達しており、ストック市場での自由な価格設定はごく

当たり前のこととなっていると考えられる。その意味で、従来は懐疑的に見られていたポート

フォリオ・アプローチの現実妥当性はすでに十分高まっているものと考えられる。

それにもかかわらず、企業の投資活動について、ここでのストック・フロ一連関が作用する

とみてよし、かどうかについては、まだ少しの留保が必要であるように考える。 企業組織におけ

る「所f守と経常の分離」が語られ初めてからすでに長い時の経過がたっているが、「所有者支配

の企業」ならばともかく、「経営者支配の企業Jはそもそもポートフォリオ・アプローチに則っ

た投資活動は行し哨}ないように思われる所有者支配の企業Iでは、所有者が生産的企業を経

常するのはいわば自己の富を増殖させるための会手段としてであり、生産的実物資本投資で

あってもそれはこれ以外の諸資産の収益率との相対関係いかんによって決定されるものと理解

されでもそれは不思議でない。ところが、「経営者支配の企業」では、経営者が企業組織を構成

する物的資産(生産過程に投じられる士地、工場、機械設備等)への新規投資を他の金融資産

の収益不どの相対的関係、に応じて決めることは本来不可能なことであると思われる。というの

は、経営者の存イ1:呆盤が生産的企業組織そのものにあるのであり、これを拡張する(正の投資)

のはともかく、それを解体する方向に負の投資を行うことは極めて困難であるからである。こ

の場合、生産的実物資本投資の決定は財務ポジションの決定 その内に、投機的不動原投資等

は合まれる一ーと同次元には扱い得ないものと思われるのである。かくして、「経営者支配の企

業」においては、相対価格アプローチによってではなく、財務上の「資金コストIないし「資

本コスト」との相対関係で、投資率が決定されるとするのが適切であると考えられる。しかし、

逆に、ストック化した経済において所有者の観点で企業組織をも一つの資産として売買するこ

日7 このことを端的にぶした文献としては、て木(1974b)がある。すなわち、概ね 70年代末までは時価発行増資

ではなく、額IHi'iJIJ当短打明資が某本的なパターンであり、流通市場の大きさとはバランスを失した発行市場の

規模の小ささがfI¥1.つし、また、株式所有が相瓦持ち合いのために法人化ないし機関化されており、流通市場

が適正な価終設ii:の機能を必ずしも果たしていたとは言い難いという事実があるのである。
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第 2章 資産市場の一般均衡分析とストック・フロ一連関

とが可能なケースにおいてはまさにボートフォリオ・アプローチないし相対価格アプローチが

妥当するものと考えられる。その意味で、立ち上げたベンチャー・ビジネスの I行場公開や M&A

による企業売買が盛んな米国にあっては、このようなアプローチがいっそう I高い現実妥ゴ性を

持つことは言うまでもない。
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第3章経済における富効果の役割

第 1節はじめに

1970年代に「クラウデイング・アウト (crowding"out)論争」なるものがあった。これは

インフレと不況が混在するスタグプレーションを背景に、金融政策や財政政策の有効性し、かん

を巡って戦わされたケインジアンとマネタリストの間の論争で、あった。この論争は財政政策が

貨幣の発行によって裏付けられない限り、利用可能な資金は民聞から政府へと押しのけられ (to

be crowded out)、亦字財政支出政策はほとんど効果を持たないか、あるいは期待されるのとは

逆の効果さえ持ってしまうというマネタリスト側の問題提起が発端とも言える。その論争過程

においては、赤字財政支出がどのようにファイナンスされるかという問題(財政の資金調達問

題)と並んで、経済主体が保有する正味資産額ないし、富 (wealth、networth)が貨幣需要

関数、投資関数、消費関数等に与える影響の大きさという論点が浮き彫りにされたのである。

各種の資産や負債の残高が大量に蓄積するようになった状況下で、の経済のワーキングは、そう

でない場合に比し大きく異なるであろうと考えるのは自然なことである。つまり、生産・流通・

消費・投資等のフロー中心の経済から、資産負債等の膨大なストックが存在するストック経済

に転じた後の状況においては、これら資産負債ストック(あるいは、その差額としての正味資

産残I自)が経済七休の各行動に重大な影響をもたらすであろうとするのがむしろ合理的であろ

う。クラウディング・アウト論争は政策効果の有効性をめぐる論争であるが、そこにおいて上

述の富の影響(以下、富効果と呼ぶ)が陽表的に認識されるようになったことは大きな副次的

成果と言える。

わが国でも 70年代末にはっきりと高度成長が終駕の時を迎えた頃、金融機関は言うまでも

なく、企業や個人における資産負債ストックの積み上げは膨大な水準に達し、経済はフロー経

済からストック経済に移行したと考えられる(この点、本書第 1章参照)。また、実際当時は

70年代半ば以降の国債の大量発行のため金融システムは巨額の国債残高を抱えたものへと変

質しつつあった。このような事態が金融システムそのもののワーキングおよび政策効果に及ぼ

した影響は測り知れない。その後、 80年代には金融の自由化が進展するー方、経済のバブル化

が進行したが、この過程では株式や土地等の資産価格の上昇から資産効果(正の富効果)が作
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第3章経済における富効果の役割

用し、 90年代に入ると一転して資産価格が下げに転じ、それまでとは正反対に逆資席効果(負

の富効果)が働くこととなった。そのことは不良債権の蓄積と相まって経済をデフレ的状況下

に迫いやった。「失われた 10年」の聞に、景気浮揚のため出動された財政支山の規模はh額に

達し、その結果的年代以降の均衡財政主義のもとで国債ストックが増え止まるかに見えたの

もつかの間、またぞろ大量の同債が発行を余儀なくされ、 21世紀初頭においてはその残高たる

や巨大な水準に膨れあがっている (2001年 3月末時点で国債残高は 430兆円、対 GDP比三和

88%の水準にある)。現下のデフレ的傾向と 70年代往時のインフレ的傾向といった相違はある

が、クラウディング・アウト論争で論議された財政政策や金融政策の有効性の問題は、今再び

論議の渦中へと向かいつつある。

本章は論争をサーベイする中で富効果の重要性をあらためて認識するとともに(第 2節)W、

Blinder = SolowU 973)のモデルに依拠しつつ、とりわけ財政政策の金融的側面に焦点を、liて

た分析を行い(第 3節)、最後に IS-LMモデルを基本とするこの種の分析に対して、筆者独自

の観点から検討を加える(第 4節)。

第 2節 クラウディング・アウト論争と富効果

本節では、いわゆるネオ・ケインジアン(2)とマネタリストの聞における、クラウデイング・

アウトの問題を巡る論争を簡単に追っておきたい。クラウデイング・アウトの問題は不況の最

中で財政活動が民間の資金アベイラビリティを制約する問題としてのみならず、長気 k昇過程

における民間と財政との資金競合の問題としても常に生起し得るものであり、決して過去の、

解決済みの問題ではない。どれほど「小さな政府」であれ、経済に占める政府の役割や大きさ

は今や否定しようのないものであり、クラウデ、イング・アウト問題は械めて今 11的な問題でも

あることは否定できないのである。また、論争の中で富効果の作用が特に l主要な要素を占めた

ことからも、クラウディング・アウト論争の経緯を概観するととは無章味なことでなし州。

新貨幣数量説を説く M.フリード、マンは「貨幣が重要で、あるJ(Money does matter.lと主張

し、貨幣供給量の増加を伴わない財政政策は有効で、ないと唱えたことはよく知られている。そ

1.贋j工(2001)は、富効呆の重要i門ーを理論的・実証的に催認したものであるn

2. ここでは、特に Jトービンを中心とする新占典派総合を直:味する。 i皮肉身の規定によれば、ネオ・ケインン

アンとは基本的には Hichsianのことであり、 M.フリードマンのいう fiscalist(財政万能主義折)と対比されるf

Tobin(1974) p.77、脚注を参照。

3 この論争をめくA つては、古川 (1976)、石川 1(1976)、館(1976)等の貴重な文献がある}
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第 2自Ii クラウディング・アウト論争と富効果

の論拠は、財政の赤字支出政策が民間に利用可能な資金を押しのけ、そのことを通じて経済全

体の活動水準を、そうでない時に比べて、結局はそれに等しいか、あるいはそれ以下の水準に

押しとどめてしまうというところにある。しかし、通常の右下がり IS曲線、右上がり LM曲

線を前提する限り、貨幣が追加的に供給されなくとも、財政政策が必ず国民所得水準を上昇さ

せることはよく失11られている。もっとも、その際に利子率は上昇し、そのために悶民所得はそ

の時の財政文出増分の乗数倍だけそのまま上昇することにはならない。したがって、その意味

における、いわば部分的なクラウディング・アウトの発生は、ケインジアンも百定するもので

はない。

結局、フリードマンの主張が妥当するのは、 (i)LM曲線が水平軸に国民所得水準 Yを、垂直

軸に利子ユ卒;jをとった場合の(Y， j)半面上において垂直で、あるか、(並)IS曲線が水平であるか、

の特殊なケースをおいては考えられないことになる。

J.卜ービンが論難を加えたのは、フリード、マンが実は(i)のケース、したがって貨幣需要関数

が利子率に対して非弾力的であることを前提にしているとしてのことであるω。このケースに

おいては、財政支出の拡大は IS曲線の右上方シフトとして現れるが、貨幣が追加発行されな

し、限り、 LM山線は垂直のまま元の位置を動かない。したがって、均衡国民所得は以前の水準

にとどまり、このH与は 100%の、いわば完全なクラウデイング・アウトが生じることになる。

これは、財政支出の拡大によって増大する取引動機の貨幣需要が利子率を騰貴せしめ、財政支

山増人ーの拡大的効果を丁度相殺する分、民間の投資需要を削減するからである。

ところが、フリード、マンは「理論的次元においては、新貨幣数量説とは当該社会の経済主体

が保有せんと欲する貨幣数量がどのような要凶によって決定されると考えるかの(貨幣需要)

分析のことである」としているω。したがって、貨幣需要の決定要因について詳細な議論を展

開していることは三うまでもない(6)。その際、貨幣需要関数はケインジアンによって発展せし

められたポートフォリオ・セレクション・アプローチと同保の枠組みに基づいて定式化される。

その限りでは、ケインジアンの利子弾力的貨幣需要関数の;占式化と基本的に異なるものではな

いυ ただ、フリードマンが特に強調する相違点としては、ボートフォリオを構成する資産の中

身が、ケインジアンのそれよりも多極多様で、広範な資産範時から構成されているとしている

4. Tobin(1974) を参照 3

5. Friedman(1974a) p.3 

6. Friedman(1974a) pp.11'15. 
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点である(7)。また、貨幣需要関数そのものに経済主体の保有する富の変数と価格予想、変化率を

明示的に導入している点も注目される点である(8)。したがって、純理論的にはフリード、マンが

垂直な LM曲線を前提しているとするのは当たらないといえよう。

また、フリードマンによれば、彼の用いる投資概念はケインジアンのそれより広し、内容を持

つとされる。つまり、企業の設備投資のみならず、家計の耐久消費財や半耐久消費財をも含む

ものと考えられているω。このことは IS曲線がより水平に近くなることを意味するであろう。

しかし、 A定の支出項目をいずれの範時(つまり、投資か消費かの)に入れるかは、ある意味

で便宜的かっ定義上の問題である。 IS曲線が水平に近づ、くか否かは、それら支出項Hを消費に

含めた場合に、消費がどの程度利子弾力的であるか否かの問題に帰着するといえようり

さて、ここまでの論争は、いわば比較静学の枠内にあったとええる。 トービンが、フリード

マンの主張の背後には LM曲線の垂直性、つまり貨幣需要の利子率非弾力性が前提されている

としたのに対して、フリードマンはケインジアンたちが財政政策の当初のないし 時的な効果

(impact or first-round effect)をのみ考慮するのに対して、彼自身は累積的ないし究械的効果

(cumulative or ultimate effect)を重視しているのだと強調した。このことより、議論は財政

政策の効果をより長期の観点からとらえ直す方向へと発展することになったり

この長期的視点へのシフトについては、富効果の重要性を認識するということも会役買った

点を忘れるべきではない。フリードマンによると、ケインジアンとマネタリストの相違は、貨

幣供給と国民所得水準を連結する経路、いわゆるトランスミッション・メカニズム

(τ'ransmission Mechanism) の違いに由来するとされる(10)。すなわち、ケインジアンは狭く

限定された金融資産に関連する唯一の利子率 ("the"rate of interest) を通じて、これまた狭

い意味での投資支出を媒介として、全体の経済活動水準が貨幣供給量によって間接的に規定さ

れるととらえる。これに対して、フリード、マンはより広範な資産(1])の間のボートフォリオ調整

7. Friedman(1974b) pp.28-29 

8 フリードマンが定式化した貨幣需要関数は(M/P)d二 [ (.v， w; rm， rb， r'; ;;:-，.) て、ある J 二こと wは物的資必

から得られる収益流ダ11の現在価値を、 r"'、rb、r'はそれぞれ貨幣、債券、株式のず;H収位不、7['はI1十f向絡の子

想変化卒、したがって実物資産の名目収益率を析す (Friedman(1974a)p.13) 治、くして、フリードマンの貨

幣需要関数は、ケインズ以来のポートフォリオ・セレクションのもっともエレガントなit点化であるとがflHiさ
れるに至るのである。この点は Patinkin(1972b)p.96を参照。なお、価格変化。)f'必をlりjノIミIYJにJ持人し、れ 11

収益率一と F想実質収益率を区別したモデ、ルについては、本章第4節を参照されたいい

9. Friedman (I974b) p.28を参照。

10. Friedman(1974b) pp.27-29 

11 フリードマンが言う「資産スペクトラム」の広狭の違いというのは、しかしながら、必ずしも|リj雌であると

[士思われない。
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効果と、同s，'Jにより直接的な文出行動への影響を重視していると主張されているのである(12)。

この資産保有に伴う、支出行動への直接的な効果こそ富効果 (wealtheffect) に他ならなし、叫仰ι(灯仏1ト:J

ブブ、ラインダ一=ソロ一.モテ、ル(川l凶凶4引)は、財政政策の長期的効果を検討するべく、ストック変数

を明示的に内作イヒし、 iill常の fS-LMモデルを動学化したものである。次節では、このモデ、/レ

に依拠して、財政政策の長期的効果とその金融的側面、つまり資金調達いかんによる効果の相

違について分析する。

第3節 ブランイダソ口一・モデルと政策効果分析

プランイダ一二ソロー・モデ、ル(以ド、 B二Sモデル)は、次の方程式体系に縮約できる。

Y二 C[Y十B-T(Y+ B)，間 十f(j， K)十 G

M二 L(j， Y， W) 

W=K十M+B/i

G十B-T(Y十B)二 M+B/i

K=f(j， K) 

財市場均衡条件 (JS) (I)式

貨幣市場均衡条件 (LM) (2)式

富の定義式

政府予算制約式

資本蓄積関数

(3)式

(4)式

(5)式

ただし、 1>Cy>O、Cw>O、1;<0、fK<O、L，<O、Ly>O、l>Lw>O、1>T'>O、Tは徴税

関数で、累進税不のもとでは T">O。

モデルの特徴的な点についてのみ簡単に説明を加えよう。

消費需要 Cは、同民所得 Yに国債利子収入 Bを加え、これらに課される税 Tを控除した可

処分所件と、 (3)式で定義される市 W とに依存する。ここで、国債は 1枚当り 1円の利子を支

払う永久債と仮定し、債券残高枚数と支払利子総額はともに β に等しいとしている。投資関数

12. Friedman(1974b) pp.27-29. 

1:1 矢!己(1970)およひずい](1974) は、日効果とは「経済主体の保有する件種資産の実質価値およびその構成の変

化が干IJr'千:を経 111 しな~ '-c、合一効'~Jt ~ggに直接的に影響をおよぼすこと」であると定義寸る。われわれは、「資産

主力来」という IIJ.itfは干IJ(〆t'の変動を媒介と寸るポートブオリオ調整効果を含む広義の概念として留保し、また

l渚樋の「資産」と終済 i休のi[味資産 (networth) とし、う意味での「富j とを概念的に区別する意味で、 賞

して「);日II*J (wealth effect) という用語をJfJし、るロなお、古典的な論文である Metzler(1951)は、消費関

数における市効果の三とを Wealth-SavingRelationとI呼んだ。また、以ドでは富効果の概念を次の三つの下位

概念に分けて{引tJ寸るυ つは!日l宋の名門資崖筏高が哨大することからノ1'.じる「直接的富効果」、 つは「価格

誘括的市効果lで 般物価水準の変動から実質資産価値の変化が牛じ、これから生じる問綾的な富効果、 二つ

は I手IJ(ヰ説括的国効果J で資産の平IJ(ギ変動による資産市場価値の変化がもたらす間接的な出効果である c

第一の「佃ij名誘格的市効果」の例と Lては、ピグー効果ないしパテインキンの実質貨幣残高効果がある

(Patinkin (1965)、I，;J(1972a)参照)。第一の例としては、ケインズが強調した「資産価値のE、外の変化」の

効果つ主り "windfalleffect旬、あるのKeynes (1936) pp.92-93 (訳 107べージ)およびLeijonhufvud(1968) chap.4 

を参照 J

11. Blinder= Solow (1973)ーなお Tobin= Buiter(1976) も基本的には全く同様のモデルとなっている。
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第3章経済における富効果の役割

において、 ι<0はいわば「負の資本蓄積効果Iを表す(15)。財政の赤字部分は、貨幣発行M、

または同債の時価発行B/jによって賄われる。前者は、財政赤字が新規貨幣の迫力日発行によっ

て資金調達されるケース(以下、これを NewMoney Financingニ NMFと略記)であり、後省ー

は国債の時価発行で資金が調達される場合(以下、 BondFinancing= BFと略記)を示す。物

価水準は一定不変とされている。

この方程式体系は、全体としてみればストック変数 K、M、Bを媒介とした短期均衡の推移

を表す動学モデ、ルとなっている。しかし、短期均衡を決定するサブ・システムは(I)式と (2)式と

から構成され、利子率誘発的富効果の存在を別にすれば、通常の静学的 18-LMの体系と基本

的には何ら異ならない。

このモデ、ルを前提として、まず財政政策の短期的な効果を分析してみる。短期的効果の分析

とは、ストック変数の変化を捨象した場合の、政策ノ《ラメータの変化が短期均衡に及ぼす効果

の分析で、あって、通常の 18-LM比較静学分析に他ならない。(1)式と (2)式において全微分をと

り、整理する。

T
 

1
EムY

 
C
 

一

Y

唱
E
・

4

7

'

L

f
d
!
I
l
l
1
1
1
l
¥
 

二にf)][;7:;]=[;)
これより、

o'}う/o' G= (L，-B/ j2・Lw)/.1>0 

o' j/ o' G = -Ly/ .1 > 0 

を得る。

ただし、斗三 [1-Cy(1-T') ] (L，-B/ j2・ Lw) 十Ly (~-B/j2 ・ Cw ) である。

かくして、この限りでは通常のケインジアンの主張通りに、財政拡大政策は経済活動規模に

拡張的な効果を及ぼす。図式的に言えば、 18曲線の右上方向へのシフトから所得水準と利子率

はともに上昇することになる。

ところで、財政支出水準の上昇は、当初仮定されている財政収支均衡の状態から手離し、赤

字財政を造り出す。したがって、このモデルの(4)式から理解されるように貨幣の新規発わか、

あるいは国債の発行が必然的に生じる。すなわち、貨幣残高もしくは国債残高が増加する。し

かも、投資が資本蓄積をもたらすので資本ストックが増加する。他方で、利子率の j--引が国債

15. これは、資本省積とともに限界的な役資の収柱率(=資本の限界効半)が低ドするというケインスのiL17どを
反映しているじ Keynes(1936)pp.135-36(訳 152ページ)参照。
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第 3筒l フランイダー=ソロー・モデルと政策効果分析

の名目残 r~tj を多少とも減少させるという相殺的な効果も生じる。 このようなストックの変化は

フローとしての投資や消費、そして貨幣需要関数にも複雑に作用し、 18とL M両曲線の位置を

さらに移動させる。かくして、財政支出拡大は短期的効果に加えて、 このようなストック変数

の値の変化を煤介としてさらに長期的な効果を持つことになるのである。すでにそテ守ルの構造

に含意されているように、やや長期的には寓の値 Wを介して、 18とLMは相互依存的にシフ

卜し、財政政策の効果はこれらの総合された結果となる。 これら両曲線の相対的シフトの大き

さ次第では、財政政策の効果が相殺されてマネタリストが主張するようなクラウディング・ア

ウ卜効果が顕在化することも可能性としては否定できないのである。

以トーでは、 NMF(財政赤字を貨幣発行によってファイナンスする場介) とBF(財政赤字を

同債の発行によってファイナンスする場合) の両ケースにおける、財政拡大の長期的な累積的

ないし究極的な効果を分析する(16)。

まず、短期均衡ポジションはその時点でのストック変数をパラメータとして、(1)式と (2)式の

んÎf~ :rt解として与えられることを確認しておこう。すなわち、 t 時点のストック変数の値 M，、

Bt、~を所 fr として、 ~=F(M" B，，~; Gt)、i，=H(M"B，，~; Gt) で与えられる。 ただし、

t二 Oのとき、 Go+Bo二 T(瓦+Bo)とする。すなわち、 Gt
ニ G。のとき、財政の収支は均衡し

ているとする。 二のような状況から、財政支出が G1の水準に引き上げられた場合を考えよう

(G1 > Go) 。

Gぴ)水準が 1主限り Goから G1'こ引き上げられた場合、即座に G1
十Bo-TCYo+ Bo) >0ど

なる。 このことは、ストック変数 Bや M が B。やM。の水準に等しいまま維持されることをE:

味しない。(4)式からM十 B/i>Oとなるからである。その結果、 (5)式の資本蓄積効果と相まっ

て、富効宋:の作用から 18、LMの両曲線がシフトし、 したがって短期均衡ポジションは移動せ

ざるを件ないことになる。短期均衡の時間経路は、結局次の諸式で示される。

~二F[M" B" ~; G1J 

i， =H[M" B" ~: G1J 

あるいは

Ylo 0，二 F;tf"M十Fs"B+FK " K 

il (l-1"二司，f"M+HB" B十HK"K

(6)式

(7)式

16 ここで、累積的効果(cumulativeeffect) というのは短期均衡ポジションの時間経路を表すものとし、究極的
効果(ultimateeffect) というのは長期均衡ポジションの比較のi意味で使用する p
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第3章 経済における富効果の役割

ただし、 M十B/i=G¥十Bt-T( y;+ B，)、K三 fU，K)であり、 JF/JM三 FM等と定義され

ている。

なお、以下の分析では簡単のために K，=l弘、あるいはKニ Oとする。資本蓄積効果を捨象し

でも、以下の富効果の分析諸結果に修正を迫るものでは基本的にない(¥7)。かくして、財政亦字

による短期均衡の時間経路は、その資金調達l引去に応じて、以下のようにボされることになる。

NMFのケースでは(M二 G¥+ Bo-T( y;+ Bo) >0、B二 0)

YI (;-(h二円1.M=FM・{G¥十Bo-TOう+Bo))

i 1(;-(;，ニKV-M二 HM.{G¥+Bo-T(Y;+Bo)) 

となり、 BFのケースでは(M=O、B二 1・・ {G¥十Bt-T(Y;+B，)} >0) 

YI (;-(;，二FB.B二凡・ I・{G¥十Bt-TCYt+ B，)} 

i I (;~(!， =HB. B=HB. i・{G¥十Bt-T(Y;十民)} 

ここで、(1)式と (2)式から、 FM、HM、九、および HBの符日を確認しておしなお、 卜閣の

フロー・チャー卜は、以下の諸式の経済的意味を確認する kで合同であろう。

F'，¥1ニ

L 
寸

Cw+(トLw)(L7BH::C~)、.LJj ~は .LJw I 

[I -Cy (1 -T')) + ( fて2?と)ム

C'w+ (1ーん)士 4
>0 

1-[ C~O-T叶(合)] 

>0 

(8)式

近似式は、手Ij子率変化に伴う資本利得(または損失)に関連した平IJ了一率誘発的自効果 (B/

i2・Cw)や (B/j2・Lw) を捨象すれば得られる。

なお、 HMの符号は確定しない。他方で、

Cy(I--T，)+ L1，-. -T--' (CW一一~ ~v) 
【 i(ム Bli"• Lw) ，-" L， 
同-

.L'H- (.. rn，¥ i I I Ij-B1i2・CW¥v 
[I -Cy(1-Tつ)+ I ~J ~ ，'9 -:w 1 Ly 

』

寸

r'~ ~". ¥ L，-B丘辺・ LwJ】 Y

4(I-T')→(ι 士ι)
1 い(1一件

(9)工t

17. Blinder=Solow(1973)は、資本蓄積の効呆をも考慮しているが、安定件条{牛lこ1¥:1-'(力十11逃が/1じるだけであるF
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第 3節 プランイダ一二ソロー・モデルと政策効果分析

を得るが、この式の符リーも確定しない。なお、近似式は先と同様に、利子不変化に伴う誘発的

富効果を捨象した場合の式で、あるの

なお、 H万>0であることは容易に確認できる。

図1 フロー・チャート (NMFの場合)

、

¥ 、 ct
¥byCw 

L t ===:>if=中Il
by←皆)bg(-~:)li 

iJ=時 It
句(会)/句(古)11

貨幣供給増大に伴う

総支出の変化(増人一)を示す

、、、
、、

、、
、

-・・・・・"

(※)破線は、 (8)式で捨象された利子不誘発的富効果の経路を不す、

たお、 (8)ょにの分1:上は、通常の限界目下苔性|白jに対応する。

図2 フロー・チャー卜 (BFの場合)

ct 

国債供給噌大に伴う

総支出の変化をぷす

(※)破線は、 (9)式で捨象された利子不誘発的富効果の経路を示すl

なお、 (9)式の分母は、 (8)式のそれに等しい。

さて、 FM>Oであることを考慮すれば、 NMFの場合、財政赤字の拡大は所得水準を新たな

長期均衡水準に|白lかつて単調に増加させることがわかる([8)。というのは、 M>O、および巧f>

Oから、 YIr;r;，>O、したがって税収入は噌大し、赤字ギャップは単調に減少することになる

18. ここで、長期均衡とは、財政収支が均衡するという条件が満たされる場合の短期均衡を豆、味する。資本省積

の効果を除象しなし、とすれば、その場合の長期均衡は令:ストック変数の定常性を怠味するものとして定義する

のが適切である J 寸なわ丸、財政収文のみならず実物投資(補填投資を控除した爪味の実物投資)が Oて、ある

ことを条判ーとする寸かくして、ここで言う長期均衡はこのような意味での定常状態ではない。
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からである。

他方、 BFのケースにおいて、凡手Oならば所得水準は 定あるいはド落を続け、財政亦字

は止めどもなく拡大することになろう。というのは、 Fs=OならばYlor;，=Oであると同時に、

(l-T')>O のため政府支出の増大が税収入の増加を卜同るからである。まして、 ~J<O なら

ぱYIr;-0 ， <0 であって、赤字拡大のテンポはいっそう大きいはずであるからであるの j主に、 ~i

>0ならば、 Ylo-o，>Oとなり、所得水準は上昇してし、く。しかし、新たな長期均衡/k準へと

収数するかは不定である。それは、所得水準の上昇以トに国債の利払いが用大するかもしれな

し、からである。このときには、租税収入が増えるのにも関わらず、財政収支は均衡すると、二ろ

か、逆に赤字ギャップを累積的に拡大してしまうのである。

新たな長期均衡に向かつて果たして収数するかどうかは、モデルの長期均衡の安定性条件が

満たされるかどうかに依存している。安定性条件は、 (4).r\:fこ (6)式と (7)式を代入し、 t~J~j均衡

の近傍で線形近似することで求められる。

NMFのケース (M>O、B=O)では、

M=G1
十Bo-T( y;+ Bo) = G1+ Bo-T[F(M" Bo， Ko; G1) + BoJ 

主 (-T')・F:H. (Mt-M犬)

ここで、 M*はM=Oとして求められる長期均衡値であり、 (-T').FMくOて、あることから、

安定性条件は満たされる。

他方、 BFのケース (M=O、B>O)では、

B二 j.{G1
十 B，-T( y;+ B，)} 

二 H[Mo，B" Ko: G1J {G1
十B，-T[F(Mo，B"Ko;G1)+B，JJ 

とi・(l-T'・凡 T')・(B，-B士)

ここで Bぺ土B二 Oとして求められる長期均衡値である。安定性条件が満たされ長期均衡航に

l-T' 
収放するのは、 (1-T'. FR- T') <0 あるいは F，，>一一一 >0が成り、工つ場介である(191

H 、 s/ T' 

以上において得られた諸結果を整理しておこう。表 1も参照されたい。

貨幣の追加的発行を伴う赤字財政政策 NMFは、経済活動に対して拡張fドj効果を与え、それ

ゆえ財政収支の赤字も追って解消される。この場合、長期均衡は必ず安定的なのであるりなお、

19. なお、資本蓄積効果を.!)慮した場合には、(ん+cw)<uが 1分条件とし亡付け加わるr
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表 1 分析諸結果

(短期的効果) (長期的効巣) (窮極的効果)

impact or first-round effect cumulative effect ultimate effect 
(Gi、ストック変数は会定)

考慮する の比較

dY'仲 1 一Y↑↑
FM>O Y↑ 1ワ dG T' NMF  I 財期均衡安定)

(長期均衡安定)

dYォ l+(l-T話 1
l-T' Y↑ 二 〉一一ι>~ T; >0 dG T' T' 

BF 
Y↑ (長期均衡安定)

(短期均衡安定) 71「T'>ι>0 Y↑ 
(長期均衡不安定)

ι三三 O Y↓ 

貨幣の追加的発1-1を伴う財政拡大政策とは、現実的には国債の中央銀行引受発行を意味するが、

これが法制度上不可能とあれば(たとえば、日本の財政法による制約)、市中消化された国債を

中央銀行の|司債買い切りオべによって直ちに吸収し、貨幣の追加的発行を行う(国債のマネタ

イゼーション)場合を想定すればよい。

他庁、 l司債発11によってのみ亦字財政政策が資金調達される場合 (BFのケース)は、もし

FB豆0ならば体系を長期的に不安定な状態に落とし込み、財政の赤字は累積的に拡大すること

になる。貨幣供給の増加を伴わない財政政策は、長期的には有効で、ない したがって、民間需

要を押しのける (tocrowd out) というのが、マネタリストの命題であるとすれば、それは

まさに Fs<:;Oの場合のことである。しかし、このことは体系の不安定性を含意している。かく

して、 B=Sも指摘するように、「もし、マネタリストが正しいとすれば、体系は不安定でなけ

ればならない。したがって、このときは財政政策が有効でない、というよりも、むしろ好まし

からざる手段である (thefiscal policy is worse than impotent.l Jということになる(20)。

ところで、 BFのケースにおいて、 FB>Oであっても、そのことは長期的安定性が満たされ

~è::>，kJ.l-./z [/-l.... 1 T.'l..... l-T' 
ることを必ずしも意味しないことは、友人ヒ性条件 (FB>一子f->O)から考えて明らかであ

l-T' 
る。-r>凡>0ならば、国債の利子支払いが所得の増大に伴ない租税収入を上回って増加

するので、累積亦7てが必然となるのである。このような状況下では、インフレーションを助長

しないで、雇用の維持・拡大を図ると同時に、将来の世代へ負の遺産を残さないこととするた

めには、可能な限りで G(経常的財政支出)を削減することや、現在の世代への増税は不可避

20. Blinder=Solow(1973) p.336. 
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となる。

今もし、上記の安定条件が満たされているとしよう。その場合には興味深い帰結が得られる。

長期均衡では定義により、 (4)式においてM=B=O、つまり G+B=T(Y十B)である。これか

らGを微分して整理すると、

dB 
1十 (l-T');;G 

dYソdG=
T' 

である。

1 
NMFの場合には dB/dG=Oであるので、 dY/dGINMF二子F、他方 BFの場合には dB/dG

>0であるので、

dY/dGIT3F
二

dB 
1十 (1-T')dG 

T' 
>dY/dGINMF 

となる。このことは、国債発行による方が貨幣発行によってファイナンスされる場合に比して、

究極的な経済拡大効果は大きいことを意味しているように見える。すなわち、問債発行による

財政の I長期乗数効果」は、究極的には、貨幣発行を伴った財政の「長期乗数効果j をUnJる

という、 守見逆説的な帰結が得られることになるのである。しかし、この点については、次節

であらためてコメン卜を付すこととしたい。

以上、本節では Bニ Sモデルを拠としつつ、財政政策の諸効果を、赤字財政の資金調達のあ

り方の相違を考慮、しながら分析した。しかし、当モデルとその分析結果に関連しては、「長期乗

数」概念の中身も含めて、いくつかの検討すべき点、留意すべき点がある。

第 4節 モデルの構造と分析の諸含意

本節では、以下 5つの項目に分けて、前節のモデルとその分析結果について検討を加える。

(i)期待要閃の扱われノかについて、(立)価格不変という前提について、(出)価格誘発的富効果(ある

いは、ピグー効果)の有効性し、かんについて、例「長期乗数Jのd意味について、 (v)モデルにお

いて中心的役割を持つ「富効果」の重要性について。

(j) まず、この B二 Sモデルに限らず、一般に J.R.ヒックスを噛矢とする IS-LMフレーム

ワーク (2))では、ケインズ『一般理論』が強調したところの不確実性と期待要閃の持つダイナミッ

21. Hicks(I937)・(1967)
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クな役割がほとんど考慮されていないという欠陥がある(22)。厳密に考えるならば、 18とL Mの

両曲線は (Y， i)平面上で、期待要閃を媒介として本来相互依存の関係にある(23)。たとえば、

政府支出の拡大が支ー行されるか、そうでなくともその決定が公表されるだけで、先行きの期待

が好転し、これが「長期期待の状態」を改善する限りで「資本の限界効率Jを高め、 18曲線を

シフトさせる。と同時に、強気期待から資産投資家の流動性選好が弱まる可能性がある。その

場合、 LM曲線の位置は影響を受ける。このような期待の好転から、 18とL Mは同時にシフ卜

することで経済活動水準はさらに高まる。逆に、政府の同じ行動が不況感の再認識に止まる期

待しかもたらさない場合には、両i曲線を逆方向にシフトさせて、経済活動水準をいっそう低下

させるかもしれない。とりわけ、民間の期待の状態が極端に悪化していて、多少の政府支出の

拡大は β -LMモテマル上で、も極めて限られた所得増大効果しか持ち得ず、それ故に赤字財政の

拡大が税収入の培加をはるかに上回って債務発行額を膨らませる可能性が高いと予想される場

合には、むしろ民聞の期待の状態は悪化する可能性も高い。国債と言えども現世代の国民にとっ

ては富としてカウン卜され、富効果が作用することは期待できる。しかし、ライフ・サイクル

仮説が妥:ljし、累積的にt自発される同債の返済のために必要となる増税の可能性が期待される

ならば、現|町代の経済主体であってもその富の大きさは国債の増発にもかかわらず不変にとど

まるか、あるいはむしろ減少しさえしよう。ノtフcル崩壊後の 90年代において、当初は期待要

因の悪化が循環的性格のものにとどまっていたかもしれない。しかし、その後は民間セクター

における不良債権の累積、結局のところ効果の出なかった財政支出拡大に伴う国債の累積、そ

して長引くノtブマル崩壊処理期間等の故lこ、期待の状態は、いずれ新たな水準へと循環的に収数

するであろうような「安定領域」から逸脱して、回復の困難な「不安定領域」とも言える水準

まで悪化したIlJ能性がある(24)。このような状況下で仮に貨幣供給量を増大させ、また財政支出

をおL大しでも、その効果が期待できないのは当然のことと思われる。むしろ、悪化した期待の

状態の改善こそが望まれるのである。信頼できる政府のリーダーシッブのもとで、期待の状態

と縫信の程度を改持するのが唯一のみ策となろう O

このように、現実には期待要因の果たす役割は重大であり、 18とL Mの両曲線は互いに相互

依存的でもある。したがって、期待要閃を捨象し、両曲線が独立的にシフトするものとして分

22 すなわ九、短期lペ3長期!の期待。)状態とか、 I確{言の程度」という諸要因であるの Keynes(1936)chapter 5， 

及び chapter12， 

23. Moggridge (1976)を参照い

21 期待の安iiニ'領域や不安定傾城という概念については、 Minsky(1982a)・(1982b)参照。
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析するという単純化の仮定は、現実的レリパンシーを欠く分析結果となる可能性が大である。

まして、 B=Sモデ、ルで、長期的ないし究極的効果を分析する際にも、期待の状態を不変とす

る仮定は、モデルの現実妥当性をいよいよ減じるものであると批判されても致しんーない。

もっとも期待形成そのものは相当に込み入った複雑な諸要因に依存するものと考えられる。

「適合的期待仮説」は予測が現実の推移に常時遅れると機械的に前提するが、これはたしかに

ある意味で不合理な前提である。他方、諸要因についての利用可能なあらゆる情報に基づき、

平均的には変数の将来の値を当てることができるとする「合理的期待形成仮説」は、経済主体

の情報収集能力の高さ(あるいは完全性)を前提し、また予測対象たる変数の値を決定するモ

デ‘ルが現実妥当性のあるものであると当然のごとく前提している点等で、逆に非現実的で、あるc

このような経済学の現状において、財政政策等の動学的な分析を行うに必要で適切な期待形成

仮説をモデ、ルに組み込むことは容易なことではない。その意味では、期待形成の不可知さから

すべてを不可知とする以前に、単純にして便宜的な分析モデルの活用は許谷されてよいし、他

方でそのことの持つ限界をも十分に認識しておくことが求められると言わざるを件ない。

(jj) B二 Sモデ、ルは、通常の静学的 IS-LMモデ、ノレと同様に、価格水準をー定不変と仮定して

いる。しかし、短期的にはともかく、長期的にも価格が今定であるとする想定は、著しく現実

性を欠くものと言われでも仕方がなし、。 一見非現実的と思われる前提も、分析諸結果に重大な

修正を迫るものでない限りは問題とするに足りない。しかし、前節の分析に関連しては、少な

くとも二つの問題点を指摘することができる。

一つは、価格不変の前提により、実質タームでのクラウディング・アウト効果を検討する道

が閉ざされることであり、他は価格が変動するときの'畠'効果(すなわち、価栴誘発的宿効果)

の作用の効果が不明確になることである。

第一の論点に関して言えば、クラウディング・アウト論争が戦わされた時期はスタグフレー

ションの時期であり、価格水準が上昇する中で、経済状況の悪化を財政政策等でし、かに改善す

るかという問題意識が支配していたはずで、ある。したがって、総量としての名目活動氷準に対

する効果の大きさを論じるのみならず、その効果が実質的な生産・雇用と物価点準とにどのよ

うに分割されるかを明確にすべきであったと言える。 B=Sモデルは、この点を全く無視して

いるわけで、はなく、経済の供給条件(生産関数、労働市場と雇用関数)を明示的に導入し、価

格水準を内牛化するモデルによってアプローチできるとしている(25)。そして、価格が内生化さ

25. Blinder二 Solow(1973)p.524の』仰注。
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れると、国債務行による財政政策の効果は、そうでない場合に比して多少とも減殺されるはず

だというのが B=Sの見解である。それは、財政支出の拡大は価格を押し上げ、実質貨幣残高

を減少させるからである。これは、一方では実質貨幣供給量の減少を、したがって利子率の高

騰を、さらにその結果として民間投資需要の減退を意味する。他方において、ピグー効果

価格誘発的富効果のー種 を通じて、消費需要も減退することになる。つまり、 18とL Mの

両)jの曲線が所得を削減する方向にシフトし、経済活動水準の拡大効果を部分的に相殺すると

考えるのである。このように価格変化の可能性を考慮すれば、クラウディング・アウト効果も、

そうで無い場合に比べるとより大となるというのが、 B=Sモデルの結論である。

しかし、価格誘絡的富効果が、論理的にも果たしてそのように作用すると考えることが可能

なのであろうか。これが第二の論点である。というのは、価格水準が上昇する時、将来もさら

に上昇するとの期待が支配するならば、消費需要は減退するどころか、むしろ増大する可能性

も考えられるからである倒。これは、単に価格変化にとどまらず、価格変化の予想、をも考慮、し

なくてはならないことを茸味している。この点については、項をあらためて検討してみよう。

(iii) 価格誘活的富効果は、実は伺格の変化によって誘発される富効果であるが、価格変化の

予想次第では期待されるのとは異なる効果を発揮することにもなりかねないことを前項で示唆

した。たとえば、価格下溶は実質的な富を増大させて正の富効果を消費需要等に作用させると

一般には考えられている。しかし、価格ド落がさらに続くとの予想が成立すれば、消費支出は

増大するどころか、むしろ減退するかもしれない。逆に、価格上昇の場合は支出が減退すると

いうのが富効果の言うところであるが、価格が引き続き上昇するとの予想、のもとでは、逆に現

在の消費が増加する可能性もあるのである。

もちろん、価格誘発的富効果と現在価格対将来価格の相対関係変動の効果とは概念的に異な

るものである。物価下落は正の富効果を持って消費等の支出を増大させる。しかし、物価下落

が続くとの予想、のもとでは将来の相対価格が低下することから代替が生じて現在の消費を減少

させる。概念的には異なるものの、価格低下による支出増大という富効果の大きさが経済活動

水準に及ぼす影響を過大に期待することはできないというのがここでの論点である。クラウ

デイング・アウト論争があったおり、スタグフレーションの形で物価の騰貴が続いたのは、価

格上昇による負の'高効果以上に、物価上昇持続の予想、が将来の支出から現在への支出の代替を

26 ピグーがIJ*を相殺する "f能性のある諸要因については、 Patinkin(1972b) pp.14-16でも認識されている。特

に、佃l係変化にfl'う、自のtI}分間己効果は、ヒグー効果を相殺する可能性が高いことに注意す...-，きであろう。
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促し、これが予想を自己実現的なものにする効果を持ったからである。同様のことは、 1990

年代以降のデフレ的経済状況においても言い得る。すなわち、価格の下絡が価格誘疑的富効果

を通じて社会全体の支出を増大させる効果はあろうが、価格下落持続の J'想の故に現在支出が

将来支出に代替される傾向の中で この価格下落予想は自己実現してしまう状況にある。

ここで、簡単なモデルを用いて、価格の変化の予想、を明示的に導入した場合、価格誘発的富

効果はどの程度有効なものとして期待できるのかを検討しよう刷。モデルと変数の意味は次の

とおりである。

y= C(y， M /  P; r)十1(-;re，j-;re) 

M/P=L(-;re， j-;re， M/P) 

7[e=グ(;r-;rθ)

修正された 18曲線

修正された LM山線

適応的期待仮説

(10)式

(11)式

(12)ェt

yは実質所得水準、 M/Pは実質貨幣残高、 fは消費者の時間選好不 (dr/d;r">Oを仮ii:)、

1 は債券の名目利子率、 ;rと万 Cは現実および予想、の物価上昇率、 万eは貨1幣の予想実質収益

率、 (j-;re) は債券の実質利子率、〆は期待の調整速度。なお、 C、よ Lの諸問数における、

各該当変数の偏微係数については、 l>Cj>O、C2>0、G.，>O、1j<0、ι<0、Lj>O、ム<0、

l>L九>0を仮定している。

このモデルでは三資産(貨幣、債券、実物資産)聞のボートフォリオ選択が前提されているの

フロー・チャート図 3において、 M/Pを媒介とするインフレ抑 11:的な効果はピグー効果=

価格誘発的富効果に他ならない。他)}、価格の予想(;rつを介するインフレ助長的効果は、こ

こで仮に「ヴィクセル効果」と呼ぶことにする倒 この効果は 要するに、価格土昇が将米の

一層の価格上昇期待を形成せしめ、貨幣の購買力低下の予想、 これはモデルにおいては、貨

幣の予想実質収益率が低下することで示されている のもとに、いわば換物運動(現在時点

で貨幣から実物資産への代脊)を生ぜしめる過程であると言うことができょう。なお、言うま

でもなく、このヴ、イクセル効果は、価格下落に際してはさらなる価格下溶予想のもとで実物資

産から貨幣への代替を促す効果として作用する。

27 単純化のため、実質富の大きさはハテインキンの実質貨幣残1<-1]に限定するしいわゆるビグ-j)L:t!cとは、耐li的

誘活的な実質貨幣残高効果だと理解できる。なお、実質貨幣残高効果が作用するのはそれが「外部貨幣」

(Outside Money)の場合に限定されるとするのは、 Gurley=Shaw(l960) 特に、 pp.72-75参!何 日)則論

的貢献以来のととである。しかし、 Pesek=SavIng(1970)はこれに異を唱えてし、るが、ここではこれ以 Ut論

しない。このような論点については、慶;1:(2001)が詳細に論じている c

28. Jトーピンは、その貨幣的成長モデルの安定性をl吟味するに際して、仙l絡予想製l人|がポートブ寸リオ選択に及

ぼす影響を特に「ヴィクセル効果」と呼び、これが体系の不安定化要した!となる "J能ヤlをノjミ|唆 Lている勺

1'obIn(1971) (chapter 9) p.145参照。
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図3 フロー・チャー卜(価格誘発的実質貨幣残高効果)

インフレ局面 Pfーあ1 (ピグー効果) : Cl 1 

~t'l>戸内I↓ 1 1山由
fJ効果

(ヴィクセル効果〉

πf口>71"<t rt::::==>ct 
EWill ddxW Q〉O

IJVつ哨五日早

I.!:>Ll=時 il=旬 l==>ItU不安定化要因ケ

ρ↓=>It 

(※) 1文|では{山絡上舛の過程にある場合のみを考えている。逆の場合には、すべて対称的となる。

なお、 m'-，-，M/Pで実質マネーサプライを表す。

イ耐格変化の総合的効果は、ビグー効果とヴィクセル効果との総和になる。前者の効果が後者

を上I"Jれば、価格誘活的富効果が優勢となり、体系は安定的となるが、逆であれば、ヴ、イクセ

ル効果がヒグー効果を相殺して余りあることになる。三の場合、体系は不安定的になる。つま

り、価格誘猪的富効果は有効で、あっても、それが十分に優勢でなければ、体系が不安定化する

ことになり、 j~に|分大きな効果を持つならば、体系を不安定化させることはない。その大き

さは実証上の問題で、ある。ヴィクセル効果の大きさも実証上の問題であるが、それは宇つには

期待形成のあり )Jに大きく依存していることに留意しなければならない。とりわけ、先のモデ

ルでは〆の値が大きいほど 過去の物価推移よりも現在のそれにより大きなウェイ卜を置く

ならば ヴィクセル効果は大きく作用し、体系を不安定化させる傾向を持つ。換言すると、現

在の物価動向が将来動向の予想、に大きく反映する場合には、体系は不安定化するのである。逆

に現在の物価動向が将来の価格予想、に大きな影響を持たないならば すなわち，/lの値が小さ

し、ならば 体系の安定性は維持されやすい。すなわち、現在の物価動向がその将来動向の予想、

にほとんど反映しない静学的な期待形成の場合には、体系は不安定化することはないのである(29)
。

2Y ここでの体系の安定ι陀とは、政府の予算収支均衡条件式を含まない体系のー義的均衡解 (YぺP引に関連し

ての安定性て、あるしかし、政府部門を含む B=Sモデルにおいて価格を内生化した場合には、政府の収文均衡

を合む長期l均衡の安淀川条件については、これと全く逆転した結果が得られる可能性もあることに留意したい。

なぜならば、〆の怖が大であるほど、ヴィクセル効果はより大となり、したがってインフレ助長的となるが、

累進税制度を前提すれば、このことがかえって名目国民所得の、それ故政府税歳入の増大をもたらすかもしれ

ないのみならず、インフレによって実質的な政府債務残高は減少するから、インフレの下では政府実質ター
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dYI dYI 
(iv) 前節のモデ、ルで、長期的安定性が保証されているならば、 一一一|、> ~:. I 、であるdG Illl'/ dG I 

ことを確認した。このことから、 B二 Sは、国債発行による赤字財政政策の「長期乗数」は、

貨幣発行によってファイナンスされる場合よりも国債の発行で賄われる場合の)Jがより大きい

と解釈した。しかし、この「長期乗数」概念は、通常の意味のそれとはやや異なる。通常は、

独立的な支出の限界的な増大が、所得水準をどれだけ上昇させるか、その比率を示したもので

ある。ところが、ここでの「長期乗数」概念は、財政の収支が均衡するとして(すなわち、安

定性条件が満たされている場合には)、そのためにはどれだ、けの所得水準の上昇が必要であるか

を表しているものである。したがって、 BFの場合の「長期乗数」が、 NMFのケースの「長期

乗数」を上回るのは、前者では国債の利子支払い分だけ余分に所得水準が上昇しない限り、財

政収支が均衡することにはならなし、からである。そのことを考えると、逆説的な命題であると

いうよりも、ごく当たり前の事というべきである。

このことをより明瞭にするために、租税の自然増収以外に、財政の亦字ギャップを埋める他

の二つの方法を考え、それぞれの「長期乗数」を求めてみよう。二つの方法とは、①税率の引

き上げと、②インフレを通じた政府の債務者利得の入手である。

① 税率の引き上げの場合

このとき、 (4)式の代わりに、次の式を用いる。

G+B~T(Y+B， θ )=M+B/i 

ただし、 θは税率とし、 1>~>0、円>0 とする。均衡のもとでは、 M=B=O を考慮して、

全微分をとると、 dG+dB~Tl ・ (dY+dB)~7;' dfJ=Oとなる。これより、

dY 
dG 

dB 
1十 (1 ~T，)一一j'dG 

Tj 

dB 
1 十 (1 ~T，)< ~'\~ 1 j'dG 

Tj 

が得られる。

② インフレによる債務者利得

T~ .!lθ 
Tj dG 

このとき、 (4)式の代わりに、次の式を用いる。

ムでの収支均衡は容易となるからである。実際、 Tobin=Buiter (1976)は、静学的期待の方がk期的には不安

定であるとを確証しているわ両論文 pp.302-303を参照。
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2お4古↑j モデルの構造と分析の諸合意

G+B-T(日 )-p(予)=G+B-[T(科 B)-D( 6 π) ] 

二 M十 B/i

ただし、 D=M十 B/i、 d二 D/D、 l[=p/pr士、それぞれ政府の民間に対する総債務、そ

明化率物価 1--仰を示すっ酬がインフレを通じて民聞から実質的に得計1]1日 間
=-(自 ( a π) である。故に、名目的には p. (司 =-D.(6 π) となる。

/ D ¥ 
¥p / 

さて、均衡のもとではM二 B二 D=6=0であり、 Gで全微分をとり整理すると、

dY 

dG 

dB 
1+ (1-T') 

dG 
T' 

dB 
1十 (1-T')一一< ~~~.~~ ~'dG 

一一一
T' 

l[ / dM 1 dB ¥ D dl[ -一一一一 1一一一T' ¥ dG i dG / T' dG 

/ dπL  
が得られる。もちろん、 I -，';. 1>0を想定しているからである。

¥ dG / 

以 Lを要するに、税不を引き上げるか、インフレ的政策を放任するかすれば、長期均衡が成

虫するための、つまり財政赤乍のギャッフ。が解消するために必要な所得水準の上昇は、そうで

ない場合ほど大きくなる必要はないということである。三れが B=Sの I長期乗数」の意味で

あろう。

なお、 L記の第ての方法は、累積赤字を放置したまま同債を反古化することに等しい。戦後

インフレの経験は、少なくとも結果的には第二の方法が採られたことの好例である(30)。また、

「失われた 10年j の 90年代を経でもなお、パブ、ル崩壊後の経済の落ち込みとそのことのさら

なる二次災宵的後遺症が治癒していない現状において、財政政策の手詰まり感とほとんど有効

性を持たない日本銀行の金融緩和政策を前に、ここに示した第二の方法を採用することへの要

請が徐々に忍び'奇ってくる可能性には留意しておく必要があろう。なお、 90年代から 2000年

代初頭におけるわが問中央銀行の政策が有効性を欠くのは、「金融政策効果の非対称性Iという

舟量的理由ばかりではなく、金融機関における不良債権の醤積の膨大さとそれ故の実質自己資

本比率の低下がこれら金融機関の貸出意欲と能力を奪い、民間経済に対する信用創造の機能を

喪失させていることにもよる刷。

30. ii野(1976) 80-83ページの簡潔な指摘を参照「

31 銀行のrr己資本がi品少となっている状況(すなわち、「資本制約」が存イ1:する状況)の中で、「流動性制約」

をいかに緩和してみても、その効果はほとんどない。このことを貸し渋り現象と自己資本比率規制との関連で

l切らかにしているιのとして、本書の第 11草:を参照されたい。
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第 3章 経済における富効果の役割

(v) 前節で、マネタリスト命題が成立する(クラウディング・アウトが生じる)のは凡壬O

の場合であり、その時は体系が長期的に必ず不安定になることを示した。 Fsの符号いかんはあ

くまでも実証上の問題であるが(32)、少なくとも論理的ないし先験的には、マネタリスト命題が

成立し、また体系が不安定化するとし、うロI能性を否定はで、きない。 FB~至。が成立するための必

要条件は 必ずしも十分条件ではないが 、 {Cw~ (Lw/ L) .~}く O である(幻)υ この条件

が成り立つのは、貨幣需要の利子弾力性が十分に小さいこと(すなわち、 LM曲線の傾きが急

で垂直に近し、)および/または、投資の利子弾力性が|一分に大きいこと(すなわち、 Lタ曲線の

傾きが緩やかで、水平に近し、)、あるいは消費に対する富効果が十分に小さいこと、および/また

は貨幣需要に対する富効果が十分に大きい場合である。前者の利子弾力性いかんは初期の論争

点となったところであるが、後者の'高効果いかんは議論が長期的政策効果にシフトするように

なった段階で論争の焦点となった点である。すなわち、論争が長期の政策効果に移ってからは、

特別のケースでないごく普通の IS-LM形状のもとで、 I函j曲線がシフトする三とを通じて長期

的にクラウディング・アウトが生起する可能性が間われることになったからである。同i曲線を

シフトさせる要因は、ストック変数の変化であり、わけでも富の大きさの変化の効果、すなわ

ち「富効果」の大きさが重要なポイントとなったのである。

再度、要約すれば、消費に対する富効果 Cwが十分に小さく、貨幣需要に対する山効果 Lw

が十分に大きいとき、マネタリストの主張が妥当し、クラウディング・アウトが現実化する可

能性が高いのである。ともあれ、追加的な財政拡大政策が国債で、賄われる場合、長期的に効果

があるのかどうか、あるし、はクラウディング・アウトが発生して、場合によっては体系が不安

定化して財政赤字の継続と国債の累積が進行するのかどうかは、このような富効果の大きさに

依存していると言わねばならない刷。いずれにせよ、金融資産負債の大量の累積が見られるス

:ロ.Blinder= Solow (1973) p.335は、国債の手'1+支払い Bを移転支払いとみなせば、米[1]では安定性条件 FlJ>
(l-T')/T'>uが満たされるとする。しかし、この意味て、の移転所得からの)(/1¥刊凶lは、本米の移転所得であ

る失業引、う令や生活扶助金ヤ;からの支出性向に比して小さいであろうと考えられる( したがって、彼らの抑定

結果は必ずしも説得的とは言い難い。

33. Stein(1976)のモデルにおいても、某本的には[ei) の結論が導カ通れているのわれわれのいLJLJ会JtJし、ると、 A/'" 

(Cw+iw' 1;) の符号いかんがマネタリストとケインジアンとを区別する昨 の指標であるとされ、 AI'" (Cw 
十iw"1;)三五0は財政拡大政策がクラウデイング・アウト効果を持っとするマネタリストの j張がIJ¥(り古つため

の必要十分条件となる(等号は完全なるクラウディング・アウトが生起する場合)η ただし、 AI' C>U) I士財市

場の超過需要から生じるディマーンド・ブル・インフレの加速附子で、 lWは到の!¥'ij人Jが債券dii必を通じてどれ

だけ利子率を上昇させるかを示す。

34 なお、 Tobin= Buiter (1976) は、短期の LMが垂直でなくとも、長期の LMが垂ll~ であれば、長期均衡では

財政政策の拡大効果は完全に消滅すると L寸結果を得ている。すなわち、マネタリスト命題の成川土やはり LM
の垂直性という前提に依存しているとしてし、るのである c ただし、この場合には長期の LM曲線が問題とされ

ているわ彼らのそデルで短期の LMはM=ID，Y; Wウにおいて W二一定の場合むあり、長!引の LMとは (W
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第 5節おわりに

トック経済においては、自といったストック変数が経済主体の行動と経済全体のパフォーマン

スにiR大な影響を持つ可能性はずt定できないのである。

第5節おわりに

本市ーでは、ケインジアンの IS-LM塑モデルに依拠して、財政政策が資金調達のあり方次第

でどのように異なってくるかの分析を行うと同時に、クラウデイング・アウトが無期的ないし

長期的に生起するのかどうかに関するケインジアン・マネタリスト論争の焦点がどこにあるか

を明らかにした。ここで利用されたモデ、ルは、静学的な IS-LMモデ、ルで、はなく、ストック変

数、とりわけ経済 i体が保千1する'高 (wealth，net worth)の大きさがそれら主体の行動と、引

いては経済全体にどのような影響をもたらすかを明らかにするための動学的なモデルである。

分析結果によれば、長期的には一定の条件が成立する場合にクラウデ、イング・アウトが発什てし、

マネタリスト命題が成立するが、それは体系が長期的に不安定化する場合と重なる。このよう

な条件が成立するについては、諸問数の短期的な利子率弾力性に加えて、消費や貨幣需要の富

の人会きさに{ぷ存する度fTい、すなわち富効果が重要であることを明らかにした。

次いで、このようなモデル分析に内在するいくつかの間題や論点をめぐって検討を加えた。

特に、現実経済ではケインスの主張を持ち出すまでもなく、期待ないし予想、要因が極めて重要

であるにもかかわらず、その期待要因の扱いについて IS-LMモデ、ルは不備なところがある点、

また物価変数の内性化と物価変化期待のあり方次第では、長期均衡の成立条件ないし安定性条

件が影響を'支ける等を桁摘した。長期均衡の成立条件ないし安定性条件は、物価上昇が債務者

利得をiWじて財政の収支均衡を促進する効果と、これとは反対に実質富の減価を通じて経済の

拡大を抑制し財政収支均衡を遅らせる効果とが並立することや、また物価変化の期待のあり )J

次第で「ビグー効果」と「ヴィクセル効果」のいずれが優勢となるかが決まろうから、理論的

には不確定になると言わざるを得ない。

いずれにしても、ここで、扱われた動学的モデルは、いくつかの不備はあるにしても、金融資

産や負債の大長の蓄積というストックの比重が増大した経済のワーキングや諸政策の効果等を

/Y) .il"ωJ必f?のそれであるω 料)切に比して長期の LM曲線の傾きは必ずより大きい仁それは Yの増大と

ともに Wもより大きく、貨幣需要はその分より大であるから、均衡が成立するには手IJ{-半はより高い/K準にあ

らねばならないからで、あるこの長期の LM曲線が垂院に近くなるのは、貨幣需要の短期的な利子卒弾力刊が

小さいか、 iと)りJ({Jな貨幣;jd安I子l数の富効果1;、大きい場合である。前者を電視しないとすれば、後喜一の富効果が

やはり l立 I~な論ノÞl.. 、であることに変わりはないのである。
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第 3章 経済における富効果の役割l

検討する上で、少なからず有用であることを確認することができた。と同時に、現代のストッ

ク経済のワーキングを明らかにする上で、モデ、ルはストック変数、とりわけ経済主体が保イ年す

る宮の大きさが重要な変数として取り扱われざるを得ないことを示唆している。ただし、実証

上は、富を構成する具体的な資産内容等が吟味されなければならないであろう。ガーレイ=

ショーの古典的な研究の中で「外部貨幣」と「内部貨幣」の区別がなされ、後者は富を構成し

ないとの考えが示されているが、外部性のある負債、たとえば国債を貨幣化したものは外部貨

幣として富を構成すると考えるのが真に妥当なのかという問題もないではない。国債は将来の

税による償還が予定されているのであり、将来の可処分所得の減少は国債の「資産性」を割引

評価させる要因となる。国債増発によってファイナンスされた財政政策が、必ずしも効果を持

たない理由のーっとして指摘される点でもある。これはライフ・サイクル仮説の妥吋性いかん、

およびその場合の意志決定の視野にある将来のタイム・ホライゾンと国債償還スケジュールと

の関係に依存すると考えられる。もちろん、国債によってファイナンスされた財政が投資的支

出であれば、将来増加する可能性のある所得流列いかんにも依作していると考えるべきであろ

フ。

今や、金融システムが大量の金融資産負債ストックを抱え込み、そしてこのような分岸いス

トックに覆われた経済にあっては、ストックの平均満期や流動性にも依存しつつ、ストック変

数が各経済主体の行動や経済全体の成果に多大の影響を及ぼすことは明らかであって、所得等

のフロー変数をもストック変数に還元して評価する行動や意志決定のあり )jが、ますます一般

化してくるものと思われる O
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第4章金利規制のマクロ分析

第 1節はじめに

米国では 1983年 10月 1f::l付けで定期預金金利の完自由化に踏み切ったが、これは当初の予

定を早めておよそ 3年強で金利自由化を完了したことになる。他方、日本では 1985年に大口

定期預金から金利口由化を開始し、 10年の歳月を経てすべての預金金利自由化を実施した。自

由化の時期と、自由化の速度は両国でかくも異なっている。しかし、白山化される以前の規制

金利ドの経済のワーキングと、金利規制が解除されるに至る背景には共通するものがあったと

思われる。本章は、あまり論じられることのなかった金利自由化以前の経済の「均衡状態」を

分析し、金利向由化が実施されるに至る つの背景を明らかにしようとする。そのために、金

融システムを含むマクロの経済モデルを利用し、これに不均衡分析の手法を応用する。ことで

利用されるマクロのモデルとは標準的な IS-LMモデルで、あって、これに不均衡分析を適用す

るということには違和感を覚える人が少なくなし、かもしれない。 IS-LMモデ、/レは、もともと令

利が金融システムにおいて自由に決定されることを前提にした静学均衡分析のためのモデルだ

からである。しかし、利用可能なツールや知的遺産は、部分修正を施しでも活用するに如くはない。

さて、日本の高度経済成長期には、民間の投資支出を機軸として成長を促進させる観点から

「人為的な低金利政策」が採られ、資金はその結果生じる「信用害IJ当」によって経済の基幹部

門に優先的かつ重点的に配分されたとごまわれる(J)このような考え方は、実は陰に陽にかなり

l れ111・浜111(1980) 177ページ、鈴木(1974)46-57ベージ、唄野・町永木谷・安居(1983)89-92ページ、

および 182-191ページ、 Jf::)-川1(1983)11-20べージ等を参照されたい。ただし、こうした見解をl白.ちに受け入れ

るこどはできなし、として批判的に考えるものとしては堀内(1980) 101-128ページがある。また、鈴木(1974)

44-46 ベージは傾 I~Ul/j な余平Ijと信J円芹if':"j がすべてではなく、銀行間短期金融市場では基本的に白出金利がj戊立し

ていたという「金利の 重構造」を強調するつしかし、このような銀行間鰐期金融市場の金利が、それ以外の

di場での不均衡二信用割当の存作を反映してそうでない場合に比して高騰していたとしても、金融市場全体の

不均衡がそれで解消していたかは疑問のあるととろである。ここでは、金融システム全体ないし経済全体自主

不均衡があり、 j，;用害1)、せとし、う量的調整がなされていたと考える。一般に、個々の市場で価格調整が何らかの

Jlfllllで働かない場介にl士、先有III!j、くじ引き、その他政策的優遇条件(経済主体の人的属性や経済状態等を基

準)によって、量的配分がなされるn 銀行貸付市場においても、担保条件等を加味すれば市場は均衡していた

ものとして分析できると寸る号えかがあるの預令市場についても「暗黙令利J(implicit interest rate)の支払

し、を考慮すればlii場は均衡していたとすることが可能だとの考えがある。本書第H部の各章はこのような考え

に)，~ついて議論されている。側々の市場ではこのように非価格変数が調整役を果たすと見て、擬似たJ衡状態と

して分析することは可能である c 本章では、経済全体においては結局のところ不均衡状態が解消されないまま

残旬、監がJ調幣は特別な基準にしたがってなされたと考えている。特別の基準というのは、経済復興と高度成

長に肢も寄 'jするという基準であり、本章はそのような基準に即して政策的観点から諸産業に重点的ないし優
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一般的であったのではなし、かと考えている。現実の金融市場が不均衡状態にあったのだとの認

識がーみであり、他方で金融システムの制度的詳細が明示されていないという事実が、マクロ

経済学の標準的な IS-LMモデルをして、金融論の教科書等では不人気たらしめた理山なので

はないかと推測している (2)。それにも関わらず、不均衡を扱う代替的モデルが開治されること

はこれまで、無かったし(3)、他}iにおいて、標準的な IS-LM均衡モデルは現実経済の近似的措写

としては、ある程度容認し得るとされてきたこともあり (4)、そのモデルで経済の不均衡状態を

問題にするなどということはあり得なかったのであるω。

木章では、利子率が規制その他の理由で粘着的であるため金融資産市場の調整が速やかに行

われず、それ故に経済が不均衡状態に陥らざるを得ない状況を考察の対象とする。利用される

モデルは IS-LMモデルで、あるが、経済の不均衡ポジションが問題とされる。不均衡状態を考

えるとき「資金の利用可能性 (availabilityof funds) は、財サービスに対する観念的需要

(notional demand) が有効需要 (effectivedemand) に転化し得るための、十分条件ではな

いが、必要条件である」という貨幣経済の本質的特徴に対する理解が不可欠である。この点で、

本章における基本的な考え方や概念の多くは、「一般不均衡モテ、ル」の決定版たる Barro二

Grossman (1976) に負うている。また、;本章で特徴的な点は、 IS-LMモデルそのものの代梓

的な解釈を提示し、金融論や実際の金融界では極く当り前の「資金市場」という 4般的な概念

を用いて、金利規制のもとでの不均衡金融システム分析を併せて行っていることである。この

ような代替的解釈のもとでの不均衡状態は、通常の IS-LMモデル解釈における不均衡状態の

官日と全く同じ内容になることが理解されるはずである。

先(I'Jに資令が配分されたとの仮説に立っている。

2 この見解については鈴木(1974) 79-80ベーシを参照せよ。 しかし、 lril書ならびに蝋111(1969)は、代用変数

(proxy variable)を導入して「均衡」モデルに擬制した枠組みの中で不均衡状態を扱うという 111;金採用して

いる。したがって、資産市場の 般均衡分析をitHJ したこれらの文献が、通常の JS-LM モデノレと y~なるのは、

将場寸る経済下一体と資産の種類ということになる。他方、堀内 (1980) 129-135ページは、 CJtI'訓、liのイfイ主を似

定しでも、定性的分析結果は均衡モテ、ルのそれと必ずしも相違しないとしている「ところが、たとえば金利規

制卜の経済と自由化後の経済のワーキングを比較するという観点、 あるいは矧(出巾制hい川lリlイ令i怯売料平利|リlドの〈金佳肘f融再組Iシステム治が‘どびの) 

ような理由で白向イ余b利の金融システムへと移?行]するのかという3到動討幼IJ7学一的長錫鋭j見v心，r;点，;
寸不~t均勾f倹担街7モデノルレが必要となつてくるでで、あろうことは明ら治か当であるρ

3.銀行貸出市場等の個別の市場に適用される「部分不均衡分析j は少なからず什イ五寸る J が、株fノ「刊のある、
単純化された「一般不均衡モデル」は二れまで卜分には開発されてこな1J追った「

4. 実際、現実の経済を均衡モデルで近似することが可能であろうとのひ場ないしその均衡論的似品のもとに分

析を進めることは一つのアプローチたり得る。ここでは、全手Ij規制l下の経済のワーキングのみにIl，ll心があるの

ではなく、規制j金利のレジームから自由令平IJのレジームへの移行という問題にも関心があるのであり、その観

点からすれば均衡モデルとは異なる、不均衡モデルがやはり必要となるι

5 均衡の安定性条件が満たされるか百かを線認するために、動'-f:(i'Jtt調整方程式が定式化されることがある J

不均衡状態から出発して均衡状態に収数するかどうかのチェックであるのしかし、そこで定式化される動学的

調整過程はいわゆる論理的時間の次元における議論であり、必ずしも現実のII.'IIIIJの流れにおける議論ではないf
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第 2節 LタLMモテ、/レの再構築

第 2節では、標準的な 1S-LMモデルが構築される。第 3節では金融資産市場で不均衡状態

のまま取引が実行される場合の経済が、 1S-LM平面上にプロットされる。その場合、不均衡が

調整される 4つのあり方に応じて、不均衡状態の集合が異なるという点を明らかにする。第 4

節では、 1S-LMモデルの代替的解釈を提示し、不均衡状態は 3節の不均衡状態の集合のーっと

同ーのものになることを明らかにする。第 5節は本章全体を要約するとともに、金利規制が金

融政策に対して有する含意と規制金利から自由金利へのレジーム転換が必要とされた理由の

つを~j)j らかにして結びとする。

第 2節 IS-LMモデルの再構築

単純化のため経済には二つの異なる機能をもった主体があるとしよう。これらを「投資主体J

と「貯醤主体Jと呼ぶことにする。これら主体の行動特性は、両主体の期初および期末の貸借対

照表に反映されている。金融システムを合む経済の全体は以下の諸式で表わされるものとする(6)。

K，十Mf，=B_1 

Jlfh1斗-B1
二 W 1

K，十I十Lf=H'

Lh十Bd=W 1+S 

W 1=K1+ (Mf 1+Mh1)ニ K，十M

I二 1(r) 1r<0 

Lf二 U(Y， r) O<L午<1、Lfr<O

BS
二 K1十Lf十Iニ BS

(Y， r) H'y> 0、BSr<O

Lhニ Lh(Y， r) O<Lhy<l、L¥<O

S二 S(Y) 0 くSy<l

(1)式

(2)式

(3)式

(4)式

(5)式

(6)式

(7)式

(8)式

(9)式

(10)式

Bd=W1ートS-Lh=Bd(Y， r) Bdy壬0または BdyミO、Bdr>0 (11)式

記号の，意味は次のとおりである。 w、K、M、B、L、よ S、Y、rは、それぞれ民間の正味

富 (networth)、実物資本、貨幣量、債券量、貨幣需要、投資支出、貯蓄、所得水準、利子率

であるの各変数の腰の(-1)は変数の期初の値を、肩の fとSは「投資主体」を、 hとdは「貯

蓄主体Jを表す。

6 以卜のモデノレは Tobin(1980)の特に第 4章、および Tobin(1982b)の基本的な考え方を参考にしたものであ

る
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第 4苧 金利規制のマクロ分析

(1)式は投資主体が期初において実物資本ストック (KJと貨幣 (Mf，)を保有し、これら

がすべて債券の発行 (B-，) で賄われていることを示す。 (2)式は貯蓄主体の期初の貸借対照表

で、過去の貯蓄行動の結果としての富 ( Wl) が貨幣 (Mh ，)と債券 (B，)の形態で保有さ

れていることを示す。 (3)式は期末に成立するべき投資主体の貸借対照表のバランス制約を示

し、(4)式は貯蓄主体の期末ノくランス制約を表す。前者では、期中の投資支出(1)がん..J互に計

上され、後者では期中の貯蓄 (8) が右辺に加算されている。 (5htはul式と (2)式かられ}られ、

民聞の正味寓は実物資本と貨幣供給量 (M) とから成ることを示す。貨幣供給量は政策的にコ

ントロールできると仮定している。 (6)式は利了率の減少関数で表される投資関数を、 (7)式は投

資主体の期末貨幣需要関数を、 (8)式は(3)式、 (6)式、 (7)式に合彦される投資主体の債券供給関

数を、 (9)式は貯蓄主体の期末貨幣需要関数を、(10)式は期中の貯蓄関数を、(11)式は(4)式、 (9)

式、(10)式に合，意される貯蓄主体の債券需要関数を、それぞれ示している。変数が関数に及ぼ

す効果は、各式の後の符号付きの(偏)微係数で示されているの

さて、上記の諸式で描'与される経済の均衡ポジションは、次の二式に要約することができるつ

1(r) =8(Y) 

M二 Lf(Y， r)+Lh(Y， r)=L(Y， r) 

ただし、 O<Lyニ L牛+Lhy<lと仮定

Bd( Y， Iう二BS(Y， Iう

(12)ェに

(13)工に

(14)ェに

(12)式は財市場の均衡条件で、あり、周知の 18曲線である。 (13)式は貨幣の需給均衡条件で、

LM曲線となる。(14)式は債券市場の需給均衡条件で、これを満たす (Y， r)集介を BBf!11線と

呼ぶことにする。これら三つの均衡条件式で決定されるべき変数は Yとrの:つだ、けて、ある

よって、 ー見過剰決定体系であるかに見える。しかし、吉うまでもなく、 (5)式、 (8)式、そして

(11)ェにから明らかであるように

(1-8) + (L-M) 十 (BL BS) =0 (15)式

が恒等的に成立するので、(12)式~(14)式のうち 式は独立でない(ワルラスの法則)。通常の

慣例にしたがって債券市場を除けば、 (12)式と(13)式から周知の 18-LMモデルが導かれる(7)。

図 1は、右上がりの LM曲線と右 Fがりの 18曲線との交点 (E)で均衡所得と均衡利子卒の組

7 このようなモテールは「直接金融j のモデルと言ってもよい。債券市場の代わりに令融機l¥llfflf:d，場を碍人す

れば、「防H安全融」のモデ、ルがほぼ同伎の形で構成て、きる。どちらにしても、 11 本の長期l令融市場が終消O) ，(~í)主

成長期において事実上規制金利下にあったととはたしかであり、金融市場全体としてこの上うな令利則:1;11がイJ

効であったと考えても間違いはある主いc 同様のE里解にI羽し亡は寺内 (1982) 453へーシを参!れ
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~Æ~ ~3 古Îí LターLMモデルと不均衡ポジション

み合わせ (yへr*)が決まることを示している。

なお、債券需給均衡条件式 (BB曲線)は、

必ず均衡点 Eを通り、 LM曲線と IS曲線に挟

まれた点 Eの左右の領域を通過する。この点

は、ワルラス法則と半面i上の各領域における市

場の需給関係をJ引をすれば自明のことである。

ただし、 BBllll線の傾きが正か負かはここの仮

定のみからは篠定されない。

T 

第3節 IS-LMモデルと不均衡ポジション

図 /S-LAfモデルとマクロ均衡

IS 

Y 

前節の IS-LMモデルは、金融市場 具体的には債券市場 の調整が速やかに行われる場

介の利子本と所得水準の均衡値を与えてくれる。本節では、利子率規制その他の理由で金利が

硬直的であるため、債券市場が均衡しないままで取引が行われる状況を考察する。そのような

場合、債券市場では需給のいずれか小さいかで (atthe short side of the market)取引が実現

すると考えるのが自然であろう。すなわち、利子率水準が」般均衡水準より低いととろに規制

されている場合には、実際の債券取引量は債券需要関数二借入資金の供給によって制約される。

それ故、その場合には信用割当が生じることになろう。この場合、望むだけの資金を入手し得

ない借り手は、みずからの財支出を抑制するか、貨幣保有を減少させるか(あるいはその両方)

によってこの資金制約に対応せざるを得ない。 他}j、利子率が一般均衡水準よりも高く規制さ

れているときには、実際の債券量は債券供給関数=借入資金の需要関数で規定される。この場

合には、貸し手は貸したいと欲するだけの資金が需要されずにいることに気づかざるを得ない。

それ故、貸し手はみずからの財支出を増加させるか、貨幣保有を増やすか(あるいはその両方)

によってこの不均衡状態に対応しようとするであろう。しかし、このような不均衡市場に直而

した各主体が、現実にどのような調整行動を採るかをアプリオリに特定化することは不可能で、

ある o j~:凶せざる行動(最適水準とは異なる貨幣保有や財支出など)を余儀なくされるという

ことは、 I，体均衡も維持され得ないということを意味しており、各主体が不均衡に直面してど

のような合理的再決辻・行動を採るかについてミクロ的基礎付けをしなし、かぎり、彼らの対処行

動はアドホックに想定するしかない。以下では、あり得べき 4つのアドホックな調整的対応の

あり )jをlベ分し、それぞれの場合における不均衡ポジションを明らかにしてし、く O
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第 4章金利規制のマクロ分析

まず、第一に取り上げるのは次のような場合である。~般均衡水準以下の利子不のもとで債

券の超過供給=借入資金の超過需要(二信用割当)に直面した投資主体は、その資金制約に見

合って必ず投資支出を削減するものとする。投資主体はそもそも貨幣を持たない (Mf_1
二Lf

=0) との前提から出発すれば、それ以外に不均衡状態に対する対応の方法はあり得なし、から

である。他方、均衡水準を上回る利子率のもとで債券の超過需要=貸出し資金の超過供給に直

面した貯蓄主体は、貯蓄性向不変のままで貨幣需要量をのみ調整するものとする。

第二のケースは、投資主体が信用割当に直面するとき、保有する貨幣の取り崩しで、したがっ

て貨幣需要関数の調整でまず対応し、それでも不十分のときは投資水準を抑制するというよう

な場合である。

第三のケースは、均衡水準を上回る利子率のもとで貯蓄主体が資金余剰の状況にあるとき、

貯蓄性向を低下させ消費支出を増加させることで対応する場合である。この場合は、第 のケー

スとは全く逆で、貨幣需要関数を意図せざる方向に調整することはない。

最後のケースとしては、資金不足に直面する投資主体が資金制約の宇部を貨幣需要関数の減

少で、他の部分を投資支出の抑制で調整するという具合に、それぞれー定の割合で調整的対応

を行う場合を、同様にして資金過剰に直面する貯蓄主体は貨幣需要の噌加による調整と貯蓄性

向の低下による調整を A 定の割合で結びつけるといった 般的なケースを取り1---'1る。この最

後のケースは Barro=Grossman(1976) が定式化したものに他ならない(剖。

以下では、これら 4つのケースにおいて経済がどのような不均衡ポジションに位置すること

になるかを順に詳しく検討する。なお、この順に考察するということは特殊ケースから出発し

て一般的ケースへと至ることを意味しているが、しかし、同時に各ケースの現実的レリパンシー

はこの順に低下していくのではなし、かと考えている。つまり、もっともあり得べきケースは第

1のそれであり、これは第 4節で提示される IS-Lλfモデルの代替的解釈における不均衡ポジ

ションの描写とも、内容が完全にー致する。

ケース(i)

債券市場が利子率に対する規制等から不均衡状態のままで取引が実わされるとすれば、現実

の取引量は市場のショートサイドで決定されるはずで、 (14)式に代えて次点を得入する必要が

8. 彼らは、財市場や労働市場が不均衡状態にある場合の経済分析に Zたる関心があり、債券rli場は均衡すると

し寸前提で議論を始める。しかし、同書では (pp.232-37、訳 246-251へーシ)、われわれが第 4のケ}スとし

て扱う不均衡の 般的な波及 (spill-over)の可能性についても右干の論述を行ってし、るり
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第 3節 IS-LMモデルと不均衡ポジション

ある。

B=min(Bd， H') (16)式

図2 不均衡状態下の債券市場 ケース(i)
凶 2は債券市場を表している。 y*

はー般均衡所得水準を表し、手Ij子ギ

水準は
r Bd=K_t+M+S( Y*) -Lh

( Y~ r) 

の場合と高い r1の場合とがあり得る

としている c ケース(i)で、は、投資主

体が事liiiにも事後にも貨幣を保有し

ていなし、と仮定しており (Mf 1=Lf 

二 0)、その結果債券供給関数は BS

二 K 1十I(r) となっている。

r二 roのもとでは、有効な投資水準

r1 

ホ
T 

B 

(1)が次式で与えられる。ただし、 Boは r。に対応した債券需要量。 K 1
十I，， =Bo二 K_1+M

十 S(Y六)~Lh(yへ ro) であることから、

I('=M十 S(Y*)~Lh(yへ ro)

である。この投資水準は均衡投資水準 P二λ1+S(Y*)~Lh(yぺ r女)よりも低い水準であるか

ら、乗数過程を通じて現実の所得水準は均衡所得水準 (Y*)よりも低くなるはずである。かく

して、 r=んのもとでは、現実の投資水準と現実所得水準は次の方程式体系で決定されることに

なる。

1"二 M+S(Y)~Lh( Y， ro) 

I，， =S(Y) 

全く明らかであるように、この万程式体系は

M二 Lh(Y， ro) (17)式

と同制であるのこのことは、均衡利子率以ドの不均衡状態下にある経済は貨幣需給均衡曲線 LM

上に位置することを怠味している。

他々 、 rニ r1のもとでは、資金余剰に直面する貯蓄主体がそれを貨幣需要の増大によって吸収

し調整するとすれば、修正された有効な貨幣需要関数 (L七)は次のように与えられるととにな

る。すなわち、 K 1十M+S( Y*) ~ Lh
"二 Bj

二 K_j+I(rj) であるので

Lh，，=M十 S(Y*) ~ I(r
j
) 
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第4章金利規制のマクロ分析

となる。このような状況下では、望ましいないし観念的な (notional)投資氷準がそのまま実

現するから、貯蓄・投資の均衡式 1(rj) 二 S(Y) から考えて明らかであるように、不均衡l'の

経済は 1S曲線上に位置することになる。同様のごとは、修正された有効貨幣需要関数と貨幣

供給との均衡式からも言える。なぜなら、

Lhe=M十S(Y)-1(r
1
) =M  (18)式

の式が、 S(y)ニ 1(r1) の式と同値であることは自明だからである。

以上の考察から、ケース(i)の仮定では、不均衡状態にある現実の経済が採り件るポジション

は、図 3の太い線分上にあることが理解されよう。

yaや1";は、それぞれ(17)式と(18)式から決定され

る現実の所得水準である。

ところで、ケース(i)においては、利子率を均衡平 r

子率水準 r吋、ら Iもに引き下げたとき、経済はれの

水準に必ず安定的に落ち着いてくれるだろうか。同

様に、 rjに引き上げた場合、経済は必ず安定的に 1";

の水準に到達するであろうか。このことを検討する

ために、 (Ya， 苅)や(1";， rj) に至る調整過程をやや

詳細に追跡しておかねばならない。

凶 4には図 2と同様の債券市場が描かれている。

図3 ケース(i)の不均衡点集合

Y 

ただし、原点は丁度 K_jに等しい分だけ右に移動している。また、 l，iJじ幽の卜会のパネルには

貯蓄関数が示されている。

利子率を点 A の水準まで引き下げると、投資水準は直ちに点 B まで制約される(斗~ぐ 0) 。

その結果、所得水準も低下する (.11";<0)0 (Sy-Lhy)註Oのときには、この所得の減少は資

金供給関数M+S(Y)-Lh(Y， r) を左)f1こシフトさせる。そのため、現実の投資・所得水準は

さらに低下する。こうした過程の連鎖の帰結は、次のような無限等比級数で表される。

I Sv-Lhv ¥ I Svー Lhv¥2 
斗1=.11j+ ¥ ":::Lコ~I ・.1lj十I~r ~ー~I' 斗 11 十・・・

、 ~y 、~

く ( Sy-Lh
¥ 

ここで、 Oニ l一吉一.J Y 1 <1であるから、この級数は
、 Aノ y

斗1=(丘)叫
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第3節 IS-LMモデルど不均衡ポジション

の11貞に収飲する O ただし、fJ1< fJ 1] < 0で

ある。

図4 不均衡下の債券市場と

所得水準の決定①

同線に、所得の減少は

斗Y=(JJAI

となる。収数した先は同 4の点 Cで表され

る。これに対応する所得水準が兄である。

その値は Y;)=Y叫(子~)・fJ11となる。
、 ~ Y I 

次に、 (Sy-Lhy) <0であったならば、

どうであろうか。結論から言えば、この場

合には必ずしも安定的に収飲するとは限ら

ないのであるの先と同様にして、投資水準

の変化の過程は

T 

r-

T。

y~ 

Y 

ISv λhv ¥ I sv一λhv¥2 
斗1=叫+ド可，・叫+ド可つ ・fJ1]十・・・

でボされる。これを書き換えると、

S( Y) 

41=(1+VY)44[1十(千rr十(Y1+]

ん

が得られる。したがって、 1-(平r= ( 1十平)( 1 ザ)>0、つ

Sv-Lhv ¥ 
まり l1十 iF」 )>O、あるし、は 2Sy>Lhyのときに、 fJIは収数し、

、 ~y

fJ 1= ( 1十守主)叫(1 守主)2= (ま)叫

となる C，ただし、斗11<斗1<0であるから、収数した先は図 4の点 Dで示される。これに対

応した所得水準が y~ で与えられている。

他方、 2Sy~五 Lhyの場合には、 r=ro に対応する安定的所得水準瓦は存在しないことになる。

というのは、 2Sy二 Lhyのときは点Aと点 Bの聞を無限に振動するだけとなり、 2Sy<Lhyのと
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きは所得水準が累積的に拡大することになる 図5 不均衡下の債券市場と

からである。現実的には 2Sy壬Lhyとなる可能 所得水準の決定②

性は低いと推測されるが、通常の IS-LMモデ T 

ルの静学均衡の安定条件を満たしていても(9)、

それは不均衡ポジションの調整過程の安定性

を必ずしも保証しないことに留意したい。 r*

続いて、 r二 r1>刊のもとでの調整過程を考

えよう。凶 4と同様の凶 5を参照されたい。

まず、 Sy-LhyミOの場合には利子率水準が o 

nに引きとげられることで、投資水準が直ちに

減少し(.:1 ~<0) 、所得水準も減少する(.:11';

<0)。それゆえ、債券需要関数は左方へシフト

するが、そのシフトの程度は{(号ι)} 

I Ll ~ Iであり、それは ILl ~ Iよりも明らかに小 y 

さい。したがって、現実の所得水準は点 Bに

S(Y) 

対応する1';の水準に安定的に定まる。もちろん、 Kが(18)式で決定される所得水準で、あること

は言うまでもない。凶中①の曲線 (M十S-Lh
) とI(r)との r二 r1水準におけるノk平差は貯省

主体による貨幣需要量の d意図せざる調整量を示している。

次に、 Sy-Lhy<Oの場合には、 (M+S-Lh)曲線は図qlの②で示される引開へとシフ卜す

るので、現実に安定的に定まる所得水準はやはり1';となる。ただし、貯蓄主体はいっそう大幅

な意図せざる貨幣需要調整を余儀なくされている。

9. I5-LMモテ、ノレの安定条件l士、 一般に

dlゲdt=g・[J(r)-5(Y)] ただし、 g>O

dr/ dt =h・[L(Y，r)-M] ただし、 h>O

の動学体系が収数するための条併とされる。そのためには行列式

|g syig L|二 O

h. Ly h. Lr-A 

の中lUの実在1¥が負になればよいc この点は Samuelson(1947) (p.265、叔 277ページ)を参JKtそれIli士、 (h'

L，.-g' 5y)<0、(5yL，十IrLy)<Oが成立しなければならない。 Ir<O、Ly>O、L，<O、5y>0 本文の(6)式
~(10)式の前掲とい1 じ のもとでは、吋然成占する。
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ケース(ii)・ 図6 不均衡状態下の債券市場 ケース(ii)

ここでは投資主体も貨幣を保有すると仮

定し、信用宮IJ当に直面した投資主体はまず貨

幣;討要量を調整して、できる限り望ましい投

'" 

資水準を実現しようとするものと考える。貨 戸

幣最の調整だけでは不|一分な場合に限って、

観念的投資関数は;!ilJ約され、その結果より低 r" 

{¥'，:の有効投資水準が実現すると考える。この

場介の債券市湯は凶 6にボされている。

I( r} 

投資関数も同時に示されているが、三うまでもなく、 l(r)+ Lf(Y， r) 曲線と l(r) 曲線との

水平業は投資主体の観念的貨幣需要 Lfを表しているc ただちに理解されることは、ケース(立)の

前提のもとでは r*>r詮r'の領域において投資主体の観念的貨幣需要だけが制約され、投資支

11:は制約を受けない。 r'>rの領域では、有効貨幣需要が常にゼ、ロに等しく、有効投資需要は必

ず観念的投資需要 J(r) をド回る。かくして、ケース凶の仮定のもとでは不均衡状態下の経済

が採り得るポジションは図 7の太い実線部分上の (Y， r)集合であることが理解される。すな

わち、 r*>rミrcにおいては 18曲線上にあり、九>rにおいては 「修正された L M山線」、す

なわち LM':M=Lh(Y， r)の曲線上に位置す

ることになる。なお、図 6の r'水準と図 7

のr，水準は近似するものであるとは言え、 8y

Lhy二 Oである場合を除き、 抑止には等し

くない(10)。

なお、 ここでで、も I尺'('>rの利了-不率'7水k準ので

定的な所得水準が実現するための条件は 28y

>Lhyで、ある。

図7 ケース(ii)の不均衡点集合

10. Sy_LhyノOのときは r'>ξ 孟r*であり、 Sy-Lhy<Oのときは r*きrc>r'であるのそれは、時打者の場合 r'

>r(' ~r*なる r ClJfI!J:のもとで実現する投資水準が 般均衡の1J<準 Pよりも大であり、所得水準もより高く、厄

+S(Y) -Lh(Y， zうがflシフトすることから、 I(zうと M十S( Y) -Lh (Y， r) との交点は r'よりは Iマイ立にある

はずだカミらむある仁他力、 Sy-Lhy<Oのときは、〆ミヰ >r'のもとで、の投資水準が Pより大きく、したがっ

て所得水準も均衡I値打より向く、そのためM十S(Y)-Lh(Y， r)がかえってたJiシフトし、 I(r)曲線どの交

点、lこえJ)，じする平IJf-不水準は r'の 1-)]に位置することになるはずだからである。
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ケース(iii): 

r>r*のとき貯蓄主体が資金余剰に直面するとき、ケース(i)とは全く逆に、彼は意図せざる

貯蓄の減少、すなわち意図せざる消費支出の増大で対応するものとしよう。観念的貨幣需要は

何らの制約も受けないである。このとき有効な貯蓄水準は丘三S(y*)- [B"-BsJとなり、こ

れから

se=I(rj) - M+  Lh(yへrj)+ L[(Yへrj)

二 I(rj) - M+  L( Yへrj)

で与えられることになる。

貯蓄・投資の均衡のためには次式が成立しな

ければならない。

Sc=I(rj) 

したがって、

I(r
j
) -M十L(Y， r

j
) 二 I(r

j
)

これより、

Mニ L(Y， rj) 

が得られる。

それ故、ケース(温)での不均衡ドの経済は図 8

(19)式

の太い実線部分上に位置することになる。

ところで、ここでも現実に定まる所得水準が

安定的であるか否かは直ちに明らかではない。

ケース(i)の場合と同様に、この点を検討して

みよう。図 9には、利子率が一般均衡水準から

rj
に引き上げられた時の債券市場の状況が示 O 

されている。

投資は減少するが (Ll ~<O) 、これを越える

貯需の減少、すなわち消費支出の増大(斗鳥<

0) が実現する。その結果、所得水準は必ず増

加する(斗:V;>O)。そこで、もし Sy-Lhy-L[y 

二 Sy-Ly~O であれば、 M+S(Y) -Lh(Y， r) 

nu 
l
 

l
 

図8 ケース(iii)の不均衡点集合

T 

Y 

図9 不均衡下の債券市場と所得

水準の決定③

r 

Tl 

事
T 

Y1+C 

Y 

、
¥ 

5( Y) +..::15¥ 



第 3節 IS-LMモデルと不均衡ポジション

が J(r)十Li(Y， Iうよりもいっそう布み向にシフ卜するから、消費はさらに増大することになる。

その結果、第[JLJ象限の S(Y)曲線もさらに左ノらへシフトし、所得水準もいっそう増大すること

になる。こうした過程をボしたのが次の等比級数である。

佐川+( Sy;}，x) . L1 1'; + (元町.L1 1';+ 

( Bv--Lv ¥ 
ここで、 O壬!~y "" ~y ) < 1であるから、この級数は

、 ~y

斗ト (f~ ) . L1 1'; 

の値に収飲する。この値は斗1';より大きし、から、現実の所得水準は、たとえば¥点 Cの Y;に収

飲することになる。その偵は(19)式から求められる所得水準の値に等しい。

次に、 Sy-Ly<Oの場合はどうであろうか。この場合には最初の所得増大(L1Y;>O)の結

果、 M十S(日-Lh(Y， r) 曲線と J(r)+ Lf(Y， r) 曲線との水平差は縮小するので(この点は、

M十S-Lh 曲線のシフトのか向に関係なし、)、 S(Y)+ LlS1曲線は右方向にシフト・パックす

る。調整の過程は次の無限等比級数で示される。

斗日川YY)刊 +(~ιr叫+

先と[，ij様に、 2Sy>Lyて、ある限りにおいて、上の式は収数し、

斗 手
(f: ) 川

となるc ただし、斗 Y<斗Y1であるので、現実の所得水準は凶 9の点 Dに示される Yjノに定

まるのなお、 2Sy二 Lyのときは点 Aと点 Bとの間を無限に振動し、 2Sy<Lyのときは所得水

準が累積的に縮小することになる。

ケース(i川

このケースでは、債券市場の不均衡が財需要関数、貨幣需要関数の双方に一定比率で波及す

る (tospill over) と考えるの

まず、 r二 r()くr*のとはき、債券市場が超過供給となる。そこで、その超過供給の。部分は投

資水準の減少となり、 (1-a:)部分は投資主体の貨幣需要の減少となって調整されるとするな

らば、千f~JJ投資水準 ζならびに布効貨幣需要 Liは、それぞれ次の式で示されることになる。
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第4章金利規制のマクロ分析

Ie = I(ro) -0: ・[B'-Bd] 

Lf~=Lf( Y， ro)一(1-0:)・[BS-Bd] 

したがって、 r=r。のもとでの現実の所得水準は

Ie=S(Y) 

となる。

あるいは、代替的に

M=Lh(Y， ro)+Lfe 

(20)ェに

(21)式

で決定されると三つでもよい。 BS=K二1十I(r)十Lf(Y， r)、Bd二 Kj+M十S(Y)-Lh(Y， r) 

を考慮すれば、 (20)式と (21)式のいずれからも

(1-0:)・[S(Y) -I(ro)]十 σ ・[L(Y，ro) -MJ =0 (22)式

がi尊かれる。ここで、 (Bs-Bd
) >0および(15)式の「ワルラス法則Jを考慮すれば、必然的に

(S-1) <0、(L-MJ>0となる。かくして、現実の所得水準は財市場の超過需要と貨幣に対

する超過需要が一定比率 0:: (1 α) になるように決定されるのである。

次に、 r二 rj>r*のもとでは、債券市場が超過需要となる。貯蓄主体はこの不均衡に対して、

その 部分jを貯蓄の減少、つまり消費支出の増加で調整し、残る部分(1 〆)を貯蓄i:体

の貨幣需要増加で調整するものとする。このとき、修iEされた有効な貯誌ならび、に有効な貨幣

需要はそれぞれ、次の各式で、与えられる。

Se=S(Y) 〆・ [Bd-Bつ

Lhe=Lh(Y，rj)十 (1一〆)・ [Bd-Bつ

したがって、 r二 rjのもとでの現実の所得水準は、

I(rj) =Se (23)式

で、あるいは代替的に

M 二 Lhe+Lf(Y， r
j
) (24)式

で決定される。 (8)式と(n)式とを考慮すれば、 (23)と(24)のr，!，I式は、いずれも次のよと同ful:で、あ

ることがわかる。すなわち、

(1一〆)・[J(rj)-S(Y)] 十〆・ [M-L(Y，rj)]=O (25)ェに

ここで、 (Bd-BS)>0および「ワルラス法則」から、必然的に (1-S)<0、(M-L)>0で

ある。かくして、現実の所得水準は財市場の超過供給と貨幣に対する超過供給とが一定の比率

〆:(1-s) となるように決定されるのである。
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以 Lの議論をまとめたのが、[文110である。すなわち、任意に与えられた利子率水準とこれ

に対Lじする現実の所得水準の組合せは、 18-LM平面上において 18とL Mの両曲線にはさまれ

た点 Eの 1--ドの傾城(図 10の斜線部分)に位置することになるのである。

このことは不均衡卜の再調整がここで前提されて

いるようなものである限り、かっすぐあとに検討する
図 10 ケース(iv)の不均衡点集合

ような安定条件が満たされる限り、現実の経済が斜線 T LM 

部分以外の制域に杭置する可能性を想定することは

全く意味をなさないということを示している。

ところで、このような今般的なケースにおいても、

調整過程が必ず安定的であって現実の所得が特定の

水準に収数するということは保証されていない。以下 IS 
Y 

このl，(を検討しておこう。

まず、手IJ7-'f¥が今般均衡水準 r*から引き下げられ r=ro(<r六)になると、投資水準が投資

関数に治って LJ1] (>0)だけ増加する。しかし、 roのもとで、は債券市場は超過供給の状況にあ

る。これを LJB](>0)で示そう。投資主体は欲するだけの資金を得ることができず、そのた

め投資需要は庇・ LJB]だけ、貨幣需要は (1-0:) 0 LJ B1だけ減少せざるを得ない。したがって、

この波及効果も考慮すると、現実の投資水準は初期の段階で均衡投資水準 Fに比して、 (LJ~

G ・LJB1) だけ変化することになる。ただし、その変化の方向は確定しない。所得水準は、

Ll[1-0:・LlB
この投資水準の変化を反映して LlY， ー lだけ変化する。斗 Y1の所得水準変化は、

Sy 

債券市場での超過供給水準をさらに斗B2
士一 (8y-Ly)・LJY;だけ変化させる。それ故、投資

tJL 
水准は斗，4=(-0:・斗B?) 所得1](準は斗 Y?= 戸け再び変化する。この過程の連鎖のz、 Sy

帰結は、次の無|彼等比級数で示される。

[α ・(Sy-Ly)i AU，(a・(Sy-Ly) i 2 
Ll Y= Ll Y1+i 円 ト・ LJY;十{ 円 }・ LJY1十・・・

、 ~y 、 ~y

G ・(Sy-Ly) 
ここで、 (8y -Ly) 孟 0 ならば、 O~三 S <1であるので、 LJYは収数して、次

Y 

の偵をとるっすなわち、

4Y=[lG(2Ly)]1川
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A 1，α ・.1Bl

(1α) . 8y+α ・Ly

である。

かくして、 r二 TOのもとでの現実の所得!J<.準はれニ Y士十斗 Yとなるが、これが Y*より大き

いか百かは、斗 Yニ.11，-a • .1B，の符号次第である。

α・(8y-Ly ，rl.J-~，"'，，1:!' J_ J. ~.l_ J- T '-.n ， a 
次に Sy-Ly<Oのときに、 1+" '-Sy -，' > 0ならば、すなわちLy>8y>れ↓α)

ならば、やはり先と同様の

|α・(8y-Lv) I一1

斗Y=ll-~ 'Bv ~y ， J・.1Y， 

41，-a・.1B，
(1-a)'8y十 α .Ly 

a 
が得られる。しかし、 Ly>¥τ-;-) Lよ8yならば、安定的な所得水準は得られない。また、

( 1; a )ι=ふならば.1Yの値はOと判との聞を振動し、 (三汁 Ly>8yならば、

.11';>0のとき .1Yは+∞へ、.11';<0のとき .1Yは ∞へと発散する。

続いて、利子率が一般均衡水準 fから引き上げられて r二 T，(>円)になった場合を考えて

みよう。投資需要は投資関数に沿って .11，だけ変化する。しかし、 T，のもとでは債券市場は超

過需要の状況にある。超過需要の大きさ .1B，(>0)のもとで、貯蓄は.181 = (-s . .1 B，) 

だけ減少する。つまり、消費は〆・ .1Bl
だけ増加する。同時に、令一効貨幣需要はこのとき (1

-FJ). sB
lだけ増加する。かくして、最初の段階で(斗1，十〆・ .1B

l
) だけの文出増加とな

る。乗数過程を通じて所得水準は.1Y，=斗1，+〆・斗B1だけ変化し、この変化によって債券
8y 

市場の超過需要水準が LlB2= (Sy-Ly)・斗 Y，だけ動かされる。その結果、貯醤は斗82=(-s・

(-.182) ゴ ー→ v

LlB2) だけ、所得水準は斗 Y 一一一一"-'-tけ再ひ変化寸るτ の過程の連鎖の帰結は次の無Sy 1........1) TTU  ~Iw 7 .c，/o 

限等比級数で示される。

LlY=.1Y;+{〆・1;Ly))・LlY， +{〆・(τムLy.四 十

この式は、。に代えてぷとなっている点を除けば、先の等比級数と基本的に同じであり、安

定条件についても全く同じことが言える。したがって、これに続く同 の議論は省くことにする。

114 



第 4節 IS-LMモデルの代替的解釈

以上、山つのケースにおいて、任意の手IJ(~率水準のもとで、現実の所得水準がどのように決定

され、不均衡ドの経済が 18-LMの (Y， r) 平面上のどこに位置する三とになるかを考察した。

その際、不均衡トーの経済が安定的なポジションにあるのかどうかも確認し、安定性が満たされ

るための条件を検討したの

ケース川、ケース刷、およびケース幽は、ケース(お)の特殊ケースであることは自明である。

ケース州において α二1、〆二Oとすれば、ケース(i)が得られ、ケース(立)は r*>r主主r，を満たす

r 0)範凶l内で。二O、r*>rc> rの範i剤内で a=lをとる投資主体の行動とその帰結を示したも

のであり、ケース(iii)は〆=1をとる貯蓄主体の行動ならびにその帰結をあらわしているからで

ある。いずれのケースが'夫際に実現するかをアプリオリに特定することはできなし、が、いずれ

がより現実的であると考えられるかについては、最後の節で論及したい。

第4節 IS-LMモデルの代替的解釈

本節では、従来の支配的な解釈とは」見異なる、 18-LMモデルの代替的な解釈を提示すると

ともに、不均衡状況ドの経済を理解する上では、この代替的解釈の方がより直感的で把握しや

すいことを示す。代特的解釈といってもそれは筆者独自の解釈ではなく、 Smith(978) や

Coghlan(980)が利子卒決定の資金需給モデ、ルとしてつとに提示したものに他ならない。この

解釈によれば、 m山線は「総資金需要関数J(Aggregate Demand for Funds)を、 LM曲線は

「総資金供給関数J(Aggregate Supply of Funds) を示すものとして捉えられる。すなわち、

18曲線は任怠の利子率に対応して経済全体で需要される、ないし必要とされる総資金量を示

し、 LM曲線は任意の利子率に対応して経済全体に供給される、ないし利用可能となる総資金

量を示すのである。この総資金量には自己資金も含まれている(11)

さて、この代替的解釈を簡単に説明しておこう。

単純化のために貯蓄関数は所得の一次式 8(Y)=(1-cj) • Y-coで与えられると仮定する。

このとき 18曲線は

11. Smith(1978)の特に第 19章を参照。なお、 Coghlan(1980) 特に、第 2章 はDemandfor Financeお

よび Supplyof Finance と称している。また、 Coghlan は IS~LMモデ、ノレで均衡分析を行うことに内在する矛盾

点を指摘しているっすなわち、 IS~LMモデルの均衡は極く短期的にしか有効でないはずであり、 土jでそのだ]

徐iが達成されるためには調整のための時間経過を前提としておきながら、他方におし、て均衡点のみが考察対象

とされてし、ると。経済が均衡にないときの動学的調整過程が存在する限り、当該経済は IS~LM曲線から離れた

f立置にr5i!rしなければならないはずであると (p.28)。本章もこれど同様の問題怠識を持っているのであって、

利(，宇治吋"jら泊、の安凶で粘着的ないし[品定的に外から与えられている場合にはなおさらのことごあると J号え亡

いる

115 



第4章金利規制のマクロ分析

l(r)ニ 8(Y) = (1-c1) ・Y-co

となり、これより Yについて陽表的に解くならば

l(r十c"
1手 =yd( (26)ょ℃

が得られる。 18曲線は、任意の利子率に対して望ましい投資水準 l(r)が定まり、これが実現

J(r)+co ~~c，m "， 'i"" .À"_~，"+- -? ~ する限りにおいて、 Y一二Lニ止のs片得氷準か成、ιする」とをdE:味している。 市、換えると、
l-cj 

町川↓p
l(r) が実現し、かっこれに続く乗数過程が円滑に進行するためには経済全体でつー~に相1

l-Cj 

する資金量が用意されなくてはならないことを意味するのであって、その怠味で 18曲線は任

意の利子率における総資金需要量を表すものと解釈できるのである。

次に、貨幣需要関数も所得の 次式で示されるものと仮定しよう。すなわち、 L(Y， 1う三k'

Y+l(r) とする。ただし、1'<0。このとき LM曲線は

M=L(Y， r)二 k.Y+l(r) 

となり、これより Yについて解くと

M-](r) 
Y=一 k一一三 P(r) (27)ょ℃

を得る。

ここで、 l(r)は利用可能な資金に転化されることのない「保蔵」貨幣民である。したがっ

て、 M-l(r)は所得の形成に利用可能となる貨幣量を示している。 kは 1単杭の所得に対して

必要とされる貨幣量であるから、利用可能な貨幣量をこの kで除した値は、所得形成に利用口I

予 三 包吋 M-](lう
能となる総資金量という」とになる。その，W，、味で Yー は{L~:の利子率のもとでの総

k 

資金供給を表す関数であるということになる。

結局のところ、総資金需要量と総資金供給量とが+致するところに、つまり 18曲線と LM

曲線との交点に均衡利了卒、均衡総資金量二均衡国民所得水準が定まるという同式になる。

1 五r)
M 

ところで、いま v=一 一 一 一 一 =v(ヰM， k) を定義しよう。 o'V/o'r>0、 o'V/o'M>0、
k 

o'V/o'kくOである。この Vが「貨幣の所得流通速度Jであることは容易に理解されよう。守

れを利用すれば、 (27)式は次のように変形できる。すなわち、
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噌 ](r)
一 一

M-](β M  
ー 一一一ニM ・ ニM"V(耳M， k) 

k 

である。したがって、社会の総資金量は貨幣供給量の増加および/または流通速度の上昇で増

加する。 M は政策的にコントロールされるとしても、民間経済は Vを調整するととで自ずと総

資令供給量を変化させることができる。ただし、 kを規定する支払い慣習や決済メカニズムの

技術水準等は制期的に変化させ得ないので、 Vを変化させるメカニズ、ムは利子率の自動調整作

用をおいて他にない。それ故、利子率が市場の繁閑を反映して自由に調整されなければ、また

そのことを通じて保蔵貨幣を誘仏lするだけの魅力的な代替的短期金融資産が創造されなけれ

ば、総資金需給の均衡化は保証されないであろう。

し、ま利子率の調整が速やかでないとすれば、「総資金市場」は不均衡に陥り、そのままの状態

で取引が成、lrすることになる。このような場合には、当該市場の「ショート・サイド」で現実

の資金取引量が決まると考えるのが妥当であろう。それ故、利子率が硬直的である状況のもと

では、 r:述ぴ〕代科的解釈に含意される調整過程は次の二つの式で示すことができるはずである。

Y二 min[yd， PJ (28)式

r I(山正¥J M-](r) l 
dr/dt= y・[F(d wd]=y-l-I=z一一一五一 (29)式

ここで、 y (>0) は需給不均衡の調整速度である。金利規制のために利子率が調整される

余地が全くない場合には yニ Oであり、利子率の調整が極めて速やかであれば、そもそも不均

衡状態が実現することはなく yd(r)二子 (r)= Y' (実現総所得=均衡国民所得)となろう(ω。

12. ケインズ終了斉γ:の本質的f里解を'作易にするべく、 18-LMモテ、ルを最初jに提示した Hicks(1937) は、とれと

異なる調整過程を興味深く J臼写している(特に、 pp.138-142参照)。本文中の (29)式は、財の超過需要が当

該JHの{dfi絡を高める(逆は逆)とする「ワルラス的調整過程」に類するものごある。これに対して、ヒックス

が附く 18-LMモデノレの調整過程はー彼がワルラシアンであることを思えば逆説的に見えるが、あるいはワル

ラシアンとしての彼からすればケインズ解釈とし亡は正当にも 「マーシャル的調整過程」に類似するもので

ある J すなわち、ヒックスによれば、 181HI線は{千，e:の所得水準に対応して貯蓄・投資の均衡を保証する「投資

手1)(-''1; J ('investment rate of interest') これを rj(Y)で示す を与えるものであり、 LMは 定の所得木

市に対応して貨幣の需給の均衡を保証する「貨幣利子率J('money rate of interest') これを F，w(Y) で示す

を決定するものである。現実の所得;ki'jliは「投資利子率Jと「貨幣利子率」の去に正に反応するとされるの

である f ヒッケス自身はH})不 (1<)に示していないが、現実の和Ifーネ水準が「貨幣利子率」によって与えられると

すれば、ヒックスが附くケインス的世界の不均衡状態は次の方程式体系でノ]ミされることになる。

r二二

1'.lf ①式

dY/dtて二

Y'lr，(Y) -rM(Y)] ②式

ただし、 y(>O) は調整速度とする。

このような調幣過程は、ヒックス自身も語るように、「自然利子卒J(natural rate of interest) ど「貨幣手I){

不J (money rate of interest)の北慨が完全雇用水準のもとでの累積的な物価変化をもたらすというヴィクセル

的jU界にあまりにも近いっこの解釈は、しかしながら、 Hicks(1937)が実はケインズ『一般理論」と庁典派と

のIlI似刊を強調しようと試みたものであることを考えれば、当然の成り行きて、あったとも言える。しかし、ヒッ
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さて、 (28)式からただちにわかるように、この代替的解釈のもとでも利 rふれがM!i白;的で、速や

かな調整が期待され得ない場合には、実現可能な経済のポジションはケースIi)の|ヌ13にノIミされ

た領域と全く同ーのものとなる。しかし、利子率の調整経路 調整のスピードが緩慢であれ、

百であり、ともかく調整がなされ得るものとしてーはケース(i)のそれとは一見異なるように見

えるかもしれない。というのは、ケース (i)での利子~の運動を決定する Ji程式は次の式で、与え

られるとするのが妥当であろうからである。すなわち、

dr/ dt= f}・[BS-BdJ ただし、 θ>0 (30)ェ℃

である。その訳は、均衡利子本より低い利子ギ水準で、は債券の超過供給(換r1すれば、借入資

金に対する超過需要)が生まれ、これが利子不を上昇させる。他方、均衡より I白川、利子ギのと

きには、債券の超過需要=貸出資金の超過供給が生じるので、主体間の競り合いの結果として

手Ij子率は押し下げられると考えられることにある。

一見したところ、 (29) 式と (30) 式とは全く異なるものである。しかし、以卜に示される

ように、両者は全く同じ内界を持ったものであることは明らかである。

(30)式に(8)式と (11)ェむを、したがって「ワルラス法則」の(15)式を代入すると、

dr/dt=θ・[L-M十1-8J

が何られる。これに既述の単純化された線形貯蓄関数および線形貨幣需要関数を代入すれば、

dr/dt=θ・[k'Y十l(r)-M十l(r)-(l-cj)' Y+coJ 

=θ (1-cj 

となる。

ところで、 r<r*ときは、すでには7)式に示されたように、 M二 L(Y， r)二 k'Y十l(r)が

，，_ TT M-](r) 
成立する。三れより得られる関h式 Y= を(31)式に代入すれば、

k 

I 1(β+c" M-](β1  
日目・( 1-cj) ・h干一一kN/  J 

が得られ、グ・ (l-c
j
) 三 yと定義すれば、 (31)式あるいは(30)式が(29)ょにう7しいものである

クスの提示する動"f:e'j調整}j程式 特に、②式 については、その似拠が必ずしも1>>1らかではなく、主たケイ

ンズ『 般理論』の11'する革新十'1:を績なう定式化であるとも思われるυ むしろ、本文にボされた動'/:(1')，湖幣);

程式 (28)式と (29)式 とそが妥当なものではないかと考える。というのは、それは かと資令将給Jitという

実務界においてあまりに苛然主傾で、いわば「常識的」とさえ行える利 r+決定(なし、し l制幣) t1jl，;，告の巧えん

をど式イヒしたものであると同時に、他方でケインズ的な乗数過程を前倒してし、るという}，I，I:がゆ!日米だからである
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ことは明らカミであろう。

同様にして、 r>r会のときには、 (18)式にあるように I(r)=S(町二 (1-c1) • Y-COであり、

](r)+ι 
これカミら y=二子二丘L が得られるので、これを(31)式に代入すれば、

l-C1 

I I(ιc“ M-](β|  
川円・ k・|τヰ k

が求まる。ここで、 θ.k三 yと定義すれば、この式がやはり (29)式と同ーものであることは自

明であろう。かくして、 (29)式と (31)式との形式的同値性は証明された。ただ、 J 般に Sy(=1 

Cj) とLy (二 k)とが等しくなる理由は存在しなし、から、 (29)式と(31)式のいずれか一方、ま

たは|品iJJにおいて、手Ij子不 k昇。過程巾の調整速度と F降過程中のそれとは異なるという前提が

暗黙裡に存在することになる。このことが妥当か否かは別途検討するべき事柄であるかもしれ

ない。

第 5節おわりに

最後に、 liij節までの議論を要約するとともに、規制金利の存在が政策に対して有する合意を

|明らかにする。

第 1節で、は、周知の IS-LMモデノレを資産選択理論の枠組みの中で再構成し、経済の均衡ポ

ジションがどのように決まるかを論じた。第 2節では、 IS-LMモデノレを利用して、不均衡状態

にある経済がとり得べきポジションの領域について考察を行った。特に、規制または何がしか

の理由で平IJr不が粘着的であるような状況のもとで、金融資産取引 具体的には、債券売買の

形をとった資令の貸借取引 が市場のショートサイドで決まってしまう場合を考察の対象とし

た。このような場合には、 Barro=Grossman(1976)が指摘するように、一つの市場の不均衡

はこれに直面した経済主体をして他市場での観念的需給 (notionaldemand and notional 

supply)を修正せしめるといった形で、他市場に波及する (tospill over)のである。たとえば、

与えられた利子卒水準で、投資主体が資金を望むだ、け入手できなければ、彼または彼女は意凶し

た貨幣保有欲求(intendedmoney holdings) の一部をあきらめるか、または計画した投資文

出 (plannedinvestment expenditure)の一部を断念せざるを得なくなる。他方、貯蓄主体に

ついて弓えば、与えられた利子率水準で、彼または彼女が欲するだけの資金を貸し出すことがで

きなければ、怠図されざる貨幣保有の積み増し (unintendedincreases of money holdings)を

余儀なくされるか、あるいは計画した貯蓄 (plannedsavings)を変更してそのー部を消費支出
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に同すことをせざるを得ない。ただし、市場の不均衡に直面して各経済主体が実際にどのよう

に対処するかを、一義的にアプリオリに特定することは困難である。そこで、第 3節では4ぐ

のケースに分けて議論を展開した。ケース(制は、資金の借入機会や貸出の機会が制約される場

合に、この制約が貨幣需要ならびに財需要にある一定の比率で波及するものと仮定し、その意

味で一般的な調整のあり方を前提とした場合の不均衡状態を描写しようとしたものである。資

金過不足の状態が現実の有効な貨幣需要および財需要に対して制約を課すことになるという考

えは、まさに貨幣経済の本質を衝し、たものとして評価し得ょう。というのは、貨幣経済では賭

買力に裏付けられてこそ観念的需要 (notionaldemand)は有効需要 (effectivedemand)に

転化し得るからである。換言すれば、購買力は有効需要の十分条件ではないが必要条件である

からである。その意味で、 Coghlan(1980)が IS-LMモデルを解釈するにあたり、 IS曲線を

「ファイナンス需要関数J(demand for finace)、LM曲線を「ファイナンス供給関数J(suppl) 

offinance)と呼んだのは理由のあるところである。しかし、一市場の不均衡という制約が→定

比率で他市場に波及するという一般的な定式化は、必ずしも現実的なものであるとは思われな

い。より現実的ないし実際的と思われる場合がケース(i)やケース凶で考察されたものに他なら

ない。

ケース(i)では、投資主体はそもそも貨幣を保有せず、したがって貨幣保有量の変更という形

での不均衡調整もあり得ないもの(すなわち、 α=1、〆=0) と仮定されている。投資主体は

貨幣量の変更によった不均衡調整をしないのであるから、借入資金取得に対する制約が1直接、

投資支出の削減という形に結果するのは当然のことである。他方、貯蓄十ー体については、彼ま

たは彼女が債券需要=資金供給に対する制約を受けて、貯蓄行動=消費行動をただちに修正す

るのではなく、貨幣需要の意図せざる増加で吸収して調整するものと仮定されている。このケー

ス(i)は極めて実際的で蓋然性が高いと思われる。というのは、貨幣経済において購買力は観念

的需要が有効需要に転化するための必要条件ではあるが、十分条件ではないからである。しば

しば語られるところの「金融政策の効果の非対称性」という議論もこの点と密接に関係してし、

る。比愉的にF言えば、「馬を桶から遠ざけることによって馬に水を飲ませないようにするととは

できる。しかし、馬を桶に近づけても、実際に水を飲ませることになるとは限らないのである。」

ちなみに、 Patinkin(1965)の「実質残高効果」が理論的にみて疑わしいと考えられるのも、

これと同様の理由による。たとえば、物価の意外の変化が実質貨幣残高を増加させたとしても、

これがただちに消費支出を拡大するとは限らない。しかし、他々、物価のtE外の変化が実質残
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高を減少させた場合には経済主体は消費を切りつめて適正な実質残高の回復に励む可能性があ

るものと惣定できる。個々の経済主体の行動に対しでも貨幣残高そのものは非対称的な効果を

持つように思われる(j:J)。したがって、観念的需要を下回る資金量しか利用できない場合には有

効需要は観念的需要を必ず下回る。しかし、観念的需要を超える資金利用が利用可能であって

も有効需要はせいぜい観念的需要の水準にとどまる傾向は大である(14)。ケース(i)はまさにこう

した貨幣経済の本質的特徴を反映しているものと思われ、その意味で現実的妥当性は高いと考

えられるりなお、 4節で取り上げた Smith(978)や Coghlan(1980)のユニークな IS-LMモ

デル解釈は、不均衡ドではこのケース(i)と全く同じ内容を持つことが明らかにされた。

さて、ケース(i)が'支ー現する可能性は高いとしても、投資主体が貨幣を保有し、その変更を通

じて不均衡の調整を凶る可能性が存在する場合は、必ずしも α=1であるとは限らない。しか

し、その場合でも購買力は有効需要の必要条件であって、十分条件ではないということを考慮、

すれば、まず貨幣需要が調整され、それでも不十分で、ある場合においてはじめて投資需要が調

整されると考えるのが現実的で、あるように思われる。ケース(立)はそのような前提で不均衡状態

を考察したものである。

他方、貯需主体について言えば、ケース(i)におけるように貯蓄主体が直面する不均衡は専ら

貨幣需要の修正によってのみ吸収されるとするのは、貨幣経済の本質からすれば妥当なもので

あるが、 つの係論であることもたしかであろう。そこで、もう一つの極論的ケースとして〆

二1を仮定して不均衡状況を考察したのが、ケース(iii)の場合で、あった。購買力の存在は有効需

要の|一分条件でないとの命題を受け入れる限り、貯蓄行動=消費行動がさしあたり資金余剰ま

たは貨幣の過剰保有からl白7妾に影響を受ける可能性は低いと見るべきであり、その意味で〆は

限りなく Oに近い正の値とするのが妥当と思われる。もちろん、このような不均衡調整過程に

ついては、将;l(についての期待要閃が大きな影響を及ぼすはずであり、たとえば物価上昇期待

の存在は貯蓄T庁をして〆二1の値を採らしめるかもしれない。しかるに、本章ではこのような

期待要休|についてはまったく捨象していることに留意することが必要であろう。

13. 実質残尚効果にまil似するものとして、出効果がある。富の内には、「外部貨幣J(国内民間債務以外の債務を

貨幣化し亡作{Iーする貨幣註)と実物資庫、そして国内民間以外の債務残高が合まれるものと一般には考えられ

ている。なお、l(11¥]債務の総山効果はゼロであっても、それが「分配効果」を持つことはあり得る。富効果に

ついては、本芹第 3市を参照されたいづ

11 者出?念的;17変をおえる資全が手1)用可能であった場合、これが財市場にスピノレ・オーバーして財に対するイザ効需

要をなにほどか明大させる効果が全くないとは言い切れない。しかし、そのような効果が、ンステマティックに

経押されるものと期待することはできなかろうというのが、ここでの趣旨である。
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第 4章金利規制のマクロ分析

最後に、本章の考察から得られる政策的含意について言及しておかねばならない。従来、日

本の高度経済成長過程では「人為的低金利政策」と「信用割当」を通じて経済全体のコントロー

ルがなされてきたという見解が広く受け入れられている。また、投資 i主i体の巾核核一たる事業会社

は慢性的な資金不足状態にあり、そのため外部金融に大きく{依衣存してきたという理解も

である C このような理解が正しいとすれば、それは本章での考察におけるケース(i)の場合と同

様に、低金利政策 r=ro<r*のもとで、経済は基本的に図 11の点 E'にあり続けたということ

になる。この図で二点、Eは利子率に対する規制が無ければ実現したであろう均衡状態を示している(15)。

さて、とのような状況下で引き締め政策(-.d M< 0) が採られるとしよう。通常の IS-LM

モデ、ルにおけると同様に、 LM曲線は左方へとシフトし、経済の活動ノk準は低下する。その場

合、規制金利下における引き締め効果が、自由金利下のそれよりも大きいことは図中の矢印の

違いを比べれば明らかであろう (16)。つまり、短期的な経済活動水準をコントロールする上で、は、

人為的低金利政策のもとで信用割当を強化する方が、自由金利のもとでおのずと生じる資令制

約の効果を期待する場合に比してよりたしかな政

策手段であることが理解できる。

ところが、特に 1970年代の石油ショックに続く

景気後退期と安定成長期への移行に伴い、それまで

投資主体の中核であった事業会社の投資支出が減

T 

退するに併せて、それら企業の手元流動性水準が高 円

まり始めてからは状況が一変した。というのは、こ

れら企業が豊富な余裕資金を手元に所有する状況

下でも依然として低金利政策を採用するならば、不

均衡状態にある経済が必ず点 E'に位置することは

図 11 政策効果の大きさと不確実性

LM( M-JM) 
J 

LM(M) 

Y 

15. 低金利政策のもとで高度成長が実現したとする見方は必ずしも説得的でないとの議論もあろう。というのは、

低金利政策のもとでは実現する資金取引量が、したがってまた実現する所得水準が同 11を見ても明らかな三と

く、そうでない場合に比してより小さいからである。しかし、高度成長過程ではしり11"/;11、[iを通じて資令が生涯

力効果の大きい基幹産業に重点的に配分され、結果的に高い成長率に結びついたと考えることが [[1能である。

したがって、凶 11におけるれく y*という短期的tt事態と成長半の高さとは必ずしも.1'市しないものとjEわれ

る口また、第 3節で詳しく見たように、金利が均衡水準より低位にl品|えごされた場合、実現する所得水準が均衡

所得水準より必ず低くなるとも隈らない。このことは凶 7および幽 10の不均衡点集介を見れば明らかであろう

したがって、人為的低令利政策は高度成長促進の諸策と k盾したのではないかとの見解は必ずしι、[iては主ら

ない。なお、同様の理由から、人為的低金利政策や規制金利政策を廃止しでも、これが経済成長促進的に作川

するかどうかも不確定である。

16. 同僚のことは、キ阿 (1982) 452 べーシ脚I土 (2) でも ~=i'及されているわ
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第 5節おわりに

期待し件なくなる。というのは、本章のケース(ii)やケース刷における考察の結果を考慮すれば、

不均衡下の経済は点 E'と点 E"を結ぶ線分上に位置するととになるであろうからである。それ

故、政策当局にとってやっかいなことは、現実の経済がいかなる位置にあるのか、さらには政

策手段が発動された場介にいかなる位置へと移行するかを的確には把握し得ないという点にあ

る。それは、資金制約に直面する投資主体がこの制約をどのように調整するかを、つまり αの

値を実際にどのような氷準に設定するかを事前に知ることは不可能だからである。このような

状況下では、合利の規制と信用割主によって経済活動水準をコントロールすることの量的に効

*は大きいが、 rJr.i全不健実性も高い効果をねらうよりも、利子率の決定を市場にゆだね経済を

均衡点 Eに実現させることで、量的に効果は小さくても、確実性の高い効果をねらうことが、

より望ましいということになろう。このように企業の手元流動性が高まり、資金制約が基本的

に緩和された状況のもとでは、金融政策の有効性を高める意味でも、金利自由化は望まれたの

であり、不可避のことがらであったと結論づけることが可能であろう。

本章では、専ら債券の金利が規制されている状況について分析した。預金金利自由化の効果

については本書の第 2部で分析されるが、わが国でも債券(特に、国債)手Ij回りの自由化が資

産選択の代替メカニズムを通じて預金の金利自由化を促進させたのであり、債券利回りの自由

化がなければ、少なくとも閉鎖経済を前提にする限り、預金金利自由化もあり得なかったので

ある。その意味で、本家の分析は決して的外れのものではないことが理解されよう。
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第5章預金金利自由化と銀行行動

第 1節はじめに

わが同では、 1980年代;後半からおよそ 10年の歳月を費やして段階的に預金金利の白出化を

実施した。他万、米国では114りIJ1980年ーから 5年の計画で預金金利自由化を進める予定であっ

たところ、途中でスケジュールを早め、 3年後には定期預金の金利を完全に自由化してしまっ

た。頂金金利白山化が銀行経営に及ぼすかもしれない衝撃を緩和するという配慮は理解される

ものの、 I1本の金利白由化の過程は米国に比してし、かにゆっくりしたもので、あったかがわかるc

たしかに、預金金利白山化は銀行経営に対して大きなインパクトを与えるものと予想された。

すなわち、預金金利の自由化によって金利競争がもたらされ、資金コストが高まる。他方にお

いて銀1J貸出の機会は「企業の銀行離れ」から制約され、これらが相まって銀行の収益を圧迫

し、づい、ては銀行倒産の確率をも I高める。場合によっては、それが「信用秩序の維持」をさえ

岡難にするかもしれない。こうした懸念は当初から、また自由化の途上においてもしばしば吐

露されたものである。実際、 80年代に米国の多くの貯蓄貸付組合や商業銀行が経常困難に陥っ

たり破綻し、貯醤貸付組合の預金保険機関が資金枯渇のため消滅の止むなきに至ったことや、

北欧や英国等でも 80年代末に相似た事態に陥ったことなどは記憶に新しい。これらの現象は、

時系列的に見れば、 jl:J:界でほぼ同時的に進行した金融自由化という環境変化の途上ないし事後

に発生している。金融白山化がもたらすかもしれないインパク卜の強さを懸念するような観測

は、必ずしも的外れで、はなかったのである。

しかし、預金金利円由化が銀行経営をはじめとして預金イ雪等にし、かなる影響を及ぼすかにつ

いては、事前の段階で理論的に必ずしも十分明らかになってはいなかったと思われる。本章は、

預金金利白山化がもっ諸効果を、理論的な観点から分析しようとしたものである。理論的分析

によれば、出合金利白山化そのものは慨して銀行利潤を増強する効果を持つことが理解される。

ただ、金利自由化に作って銀行間競争の高まり、預金者の金利弾力性の高まり、その他の諸要

因等が同時的に変化し、これらが総合的に作用する場合には銀行経営の環境が厳しくなる可能

性も否定できない。ところが、とにもかくにも銀行預金に代わる代替的資産運用手段が数多く

登場するに及んでは、預金金利向由化こそが銀行利潤の低下を抑制する良策と考えられたこと
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第 5章預金金利自向化と銀行行動

も否定できないところであって、預金金利自由化が断行されたのもこのような背民があっての

ことである。

次節では、分析が最も容易な「完全競争市場j モデルを前提にして、預貸|出frli場の;717給均衡

から預金金利や貸出金利がどう決定されるか、そして頂金金利白出化がし、かなる効果を持っか

を、比較静学の手法で明らかにする。ただし、預貸市場はいずれも典明的な「相対引取引市場」

であり、これらを完全競争市場として捉える点には問題もあろう。そこで、第 3節では預金市

場のみを「独占的市場」として捉え、同様の分析を行う。第 4節では、分析をいっそう深める

ために預金市場のみを取り出した部分市場分析を行う。ここでも、預金市場は「独Ili的市場」

と捉えられる。第 5節では銀行の行動目標が「利潤極大化」である場合と「規模倒大化」であ

る場合とを比較し、預金金利自由化の効果にはし、かなる相違があり得るかを検討するの第 6節

では、預金市場を「複占市場」と捉え、銀行間競争の「相乗効果」と「競合効果」の双方を考

慮した分析を行う。第 7節では、預金金利自由化が大口預金者と小口預金-fj-に対していかなる

含意を持っかを分析する。第 8節は、全体の要約と結論に充てられる。

ところで、当座預金を除き、預金金利自由化はすでに実施済みのことがらであるのしたがっ

て、自由化そのものの影響を分析するよりも、自由化後の「預金市場」の機能のあり方をこそ

分析しなければならい。たしかにその通りであろうが、金利自由化という制度変更が銀行行動

にどのような影響を持つのかというすぐれて動学的な分析は興味深い点であるし、銀行経営の

不安定化は預金金利自由化の結果であるのか、それともその他の要怯1(その内には預金金利自

由化に付随するものが含まれるかもしれなし、)によるのかを明らかにすることは政策的観点か

らも重要である。また、本章のような分析の過程で「預金市場」そのものをどのように捉える

べきかということに関連して得られたアイデアは、規制の無い自由な預金市場の分析において

も有効に活用し得るものと思われる。さらに、表向き自由な預金rh場が、真に自由な預金市場

と見なしうるかについては議論の余地もあり、その場合に本章の諸前提や分析が有主主なものと

して活用し得るものと考えられるのである。

第 2節 預金金利自由化の効果一一完全競争モデル分析一一

銀行の貸出市場は競争的であり、名円金利によるのであれ、担保、満期、歩積み・両建て等

の諸貸出条件を含んだ実質金利によるのであれ、このような「価格j が常に貸出市場を均衡状

態におくとする。したがって、仮にある名目金利水準のもとで貸出市場が均衡状態にないとし
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第2筒i 預金金利自由化の効果 完全競争モデル分析

ても、それは rj疑似的伝用割当」に過ぎないと解釈する(1)。他方、預金市場では預金金利が均

衡化を凶る役割を作っと考える。ただし、預金金利水準に有効な規制が課せられている場合は、

「非公利サービス」 景品、広告、リベート、支庖網拡充の便宜、銀行従業員による付加的サー

ヒス等々 が均衡化の役割を果たすものと考える。これを「暗黙金利J(implicit interest rate) 

とl呼ぶことにする。そして、金利の自由化とはこの暗黙金利が陽表化することであるとさしあ

たりは理解するυ

さて、本imでは預金市場も完全競争的であるとしてモデルを構築するω。銀行の最適化行動

から、銀行の資金需要関数=預金供給関数 (Ds) と銀行の資金供給関数=貸出供給関数 (D)

を演拝する。他)j、非銀行公衆の預金需要関数 (Dd) や銀行借入需要関数 (Ld)はミクロ的基

礎付けなしに先験的理山に基づいて定式化する。「代表的銀行」の貸借対照表は、簡単のために

R+Lニ D ただし、 R二 k'D

とする。 Dは預金足、 Rは現金準備で預金量の一定割合 kとする。このとき、銀行は市場で競

争的に決定される貸出金利 (rr) と実質預金金利 (rD+m) を所与として、 と記の貸借対照表

の制約を考慮しつつ、その利潤 (π) を最大化するように預金量を決定するものとする。ただ

し、 ruは有効な規制金手Ij、 mは暗黙金利の水準とする。

かくして、銀行の行動は次のように描写できる。

Max 7[二 rL・L φ(L) -(布十m)'D

subject to R十L=D，R=k'D 

ここで、 φ(・)は宇定の資金をもとに Lだけの貸出を行った場合のこれを管理するに必要な

諸費'用を友し、 φ(0)ミO、 φ'>0、 φ">0を仮定する。手Ij潤最大化の一階の条件から(:1)

07[/0 D= [(1-k) (rL φ，) -(ru十m)J=0 

したがって、銀行の頂金供給関数は

DS=DS [巧 うさ:J 'こで、 DS' ."" ，¥ >0 φ"(1-k) 

1 銀1J 貸出I↑l場のとらえかたについては、諸説があるところであるじ蝋111(1969) は規制金利と「信片j害II'liJの

:(f1Eを認めるが、 proxyvariableの導入でこれを均衡論的に扱う。同様の扱いは鈴木(1974)第 5章にも見られ

るに 午凶 (1982)第 8市は、短期の銀行貸出市場で令干Ij規制が存在寸一るとしても「歩積み・両建てJ等の手段で

実効金利調幣による均衡化が閃られているとの「擬似的信用初当j の考えを採用している c また、筒井(1982)

の支出E研究に上ると、実効令利でみても銀行貸出市場は均衡していないとされる。本章での貸出市場の定式化

は、 l心の 1F内 (1982) の待え与を踏襲したものである。

2. ~の rìíj捉ーは、ノト(1983) のそれに全く等しい。

3. '[:桁の条1'[:(土{}'7[ /{} D'コー (1-k)2φ"<0で成立している。
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第5章預金金利自由化と銀行行動

となり、また、貸出供給関数としては、

円日)Dsニ(日 DS[ぇ-471
を得る。

次に、預金者の預金需要関数を

Dd=Dd(r刀十 J(m)) ただし、 Dd，>O

であるとする。ここで、 6は暗黙金利に対する預金者の評価係数(ないし、割引率)である。

般的には J(O)二 O、1三 J';:;:; 0、J'三0と仮定するのが妥当であろう。しかし、ここでは簡単の

ために J(m)ニ J'm と線形関数を想定する(ただし、 1;:;:;J詮0)。暗黙金利は、(i )金利数値

への換算が容易で、はなく、比較検討の対象とすることが難しいこと(すなわち、価格シグ、ナルと

しての有用性が低いこと)、(証)貨幣形態によるのではなく、現物支払いの形となっているので、

「流動作」を欠くこと、 (ui)自己の所得として必ずしも占有できるものではないこと、などの

理由で同ー水準の名目金利に比較すると割り引かれて評価されると考えるのは自然である。金

利の自由化によって暗黙金利がすべて楊表化するとした場合には、預金金利内向化は dの偵が

1に等しくなることとして表すことができるω。なお、上の預金需要関数では代梓的資産の利

同りは背後に伏せられているものとする。

銀行借入需要関数は

Ld二 Ld(rJ ただし、 Ld，<O

であると仮定する。ここでも代替的資金調達手段や「資本の限界効率」は背後に隠されている

ものとみなす。

以上の諸式を組みあわせれば、金利規制下のもとでの暗黙預金金利と貸出金利の均衡値を決

める }j程式体系が得られる(5)。

D8トうさ子 J=Dd(巧け m) 預金需給均衡式

(1 -k) 'Ds [rL 辛子J=目立) 貸出需給均衡式

4.金利の設定が自由化されると、暗黙金利に対する評価は実際には低下し、場合によってはゼロになると考える

のが適切であろう。そこで、結果的に暗黙金利の支払いはほとんと守行われずに名目金利のみでの競争となるの

である。しかし、分析上は 0=1をもって金利自由化の状伐と考える。これはんが元の規制金利水準、 (r/J十m)

が向由化後に支払われる名円余利水準と考えることで、名目金利が自由化の前後でどれだけ Uiしたかを m の

値で表すことが可能となるからである。なお、金利自由化によって暗黙金利が実際にすべて消滅寸るかについ

ては議論の余地があると思われるO

5. 市場の需給は、個々の経済主体を集計したものであるはずだが、ここでは「代表的銀千rJ等を惣定してし、るの

で、形式的に集計しなくても結果は影響を受けない。
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第2白i'i 預金金利自由化の効果 完全競争モテ、ル分析

これらの式を (rL' rD+ m) 平面上に描くと、凶 1が得られる(6)。

子D+m

O 

図 1 貸出金利と預金金利の決定

/ fL 

(1-k) 

.. 
/ .. 

ホ e
rL~ Ti TL 

DD( r5学 1)は有効な規制金利がある場合の預金需給均衡を保証する金利の組み合わせを示

し、それは金利白山化後の需給均衡条件 DD(r5二 1)よりも勾配は急である。これは暗黙金利が

名H金利に比較して割り引き評価されるからである。他方、 LLは貸出市場の需給を均衡させ

る両金利の組み合わせである。

/:¥ Fは規制金利がない場合の均衡点 (rL*，rD
合 (rL*，rD+m会)を示し、点、 Rは規制が

ある場合の均衡点 (r/，rlJ十m C
) を示している。規制が有効で、ある限り (rD<rD*)、点 R は

必ず点 Fの右上に位置する O それ故、預金金利の自由化は名目金利のみに着目すれば、点 R'

から点 Fへの移動をもたらし、貸出金利を引き下げ、名目預金金利を高める。しかし、実質預

金金利でみれば、それは点 R の位置から点 Fの位置への移動となり、実質金利の引き下げと

なっている。比較静学分析の結果は表 1に整理されている。

預金金利が白山化され、 dの値が上昇すると貸出金利と銀行の実質預金金利コストは低下す

るが、預金者にとっての実質頂金金利は上昇し、銀行利潤も増大する。かくして、このモデ、ル

6. この凶も、主人本的には今(1983)43ぺーシの第 3凶に等しい。 DD(5=1)の傾きは eJ(rD+m)/eJrLI ，)~l=Ds' 

/lDd+D'、ン/(1-k))で、 DD(5芋1)の点 Pの右側部分の傾きは eJm/eJrL I ，)~l=Ds/ { dDd'+ D'/(l-k)) 

であるu ここで、 0<I eJ(rj)十m)/ eJ rL I ，，-1) < { eJ m/  eJ rL Iμj}<(l-k)となる。他方、 LLの傾きは eJ(rD十

m)/ eJた lu二 1(1-k)D'十 (-L'))/D'で、 (1-k) < { eJ (rD十m)/eJrL luJとなるが、後者が 1より大きい

かずtかはイJ篠i.L，それ故、 LLのf噴きは DD(5*1)よりも急であるが、 1より大きし、か1i'かは定まらないc なお、

今(1983)は、 IeJ(rj)+m)/eJrL lu) >1を前提として議論を進め、 51..昇の結果、点 Rから点 Fに移行する

ときの銀行の手1)ざや (rL-rV-m) は必ず増大するとしているが、これは必ずしも当てはまらない。
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第5章 頭金金利自由化と銀行1J動

表1 完全競争モデルの比較静学分析

rL rD+m rf)+ 6"m 7c 

d 十 + 

X + + つ

do 十

d] 十

によれば、預金金利自由化は預金者、銀行、および資金の借り手の三在すべての厚生木準を高

めることになる。したがって、どの経済主体から見ても、預金金利白由化の帰結を危似する理

由は見あたらない。

しかも、預金金利自由化がその副産物として銀行間競争を刺激し、銀行の経常効率化を促す

のであれば、金利自由化が持つ望ましさはいっそう大となる可能性が高い。このlJ，は表 1の第

2行に示されている。 Xは銀行経営の効率性 (operationalefficiency)の指標で(7)、経費関数 φ

のシフトパラメータとして導入した変数である。すなわち、 dφ(L;X)/JX三五o(ただし、等

号は L二 Oのときとする)を仮定して比較静学を行った結果である。 Xの高まりは貸出金利を

引き下げ、預金者の実質預金金利を高め、資金の借り手と預金者双方にとって望ましい。ただ、

銀行の実質預金コストは高まり、手IJざやが縮小するので、利潤に及ぶ効果は不確定となる。し

かし、経費節減効果が利ざや縮小の効果を上回るような効率化であれば、銀行利潤の増大に結

びっくのは三うまでもない。

表 1の第二三行、第四行は、預金需要関数を線形化して

Dd=do十4・(rD+6"m) 

とした場合の、 4とd1
の変化の効果を見たものである。いずれも同牟の結果をもたらしている

が、 d1
は銀行預金金利へのいわば感応度を示し(より高い金利に対してはより多くの預金増加

が、より低い金利に対してはより多くの預金減少がもたらされる)、これが高まると鼠金f庁の実

質預金金利が低下するのを除き、 6上昇の効果と同じ効果が得られる。他方、品は銀行預金の

シフトパラメータで、代替的資産の利用可能性やその収益性に比較した銀行預金利l凶りの相対

的大きさ等の影響を受ける変数と考えられる。代替的資産が限定されていたり、 $jHj出金の魅

力が高まると d] の上昇と同じ効果が得られる(~は逆である)。

さて、ここでは完全競争市場を前提としたモデル分析をわった。しかし、暗黙金利のイバEを

7. 二の効不性概念については Bain(1981)第 5章、特に p.250参照。
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第 3節 独占的預金市場モデルによる分析

前提にすればなおさら、そしてもともと相対型の取引である預金市場を完全競争市場として捉

えることには問題があるように思われる。暗黙金利は既述のごとく市場の情報として不完全で

あり、価格情報として市場内部に十分伝播することは期待し得ない。また、預金市場は多数の

個々の預金容と相対的に少数の銀行が個別交渉を行う場であり(小口預金については庖頭表示

金利があらかじめ設定されているが、これは大口との取引結果とリンクしていると考えられ

る)、ここには独Ilj的要素が混在していることは否定できない。このことは、預金金利の規制が

解除され、 f'iUlな金利が設定されるようになっても、譲渡可能性預金 CDのようなタイプを除

き、本質的には不変の性格と考えられる(8)。次節では、預金市場についてのみ独市的市場であ

ることを前提にして同線の分析を行う O

第3節 独占的預金市場モデルによる分析

前節と同燥に、銀行はその貸借対照表の制約を前提に銀行利潤を最大化するように行動する

ものと仮定する。ただし、ここでは預金市場が独占的市場であって、預金金利は預金の需給均

衡によって決まるのではなく、銀行が公衆の預金需要関数を前提にして預金金利(規制下では

暗黙金利を、内 l打化後には名目金利全体を)を設定するものと考える。なお、貸出市場は前節

と同係に競争的I打場としてとらえ、貸出金利は基本的にこの市場で、の需給均衡から決まるもの

とするのかくして、代表的銀行の行動は(9)

Max 7[ニrL'L φ(L)ー (rD十m)'D

subject to R十L=D，R二 k'D，Dd=Dd(rD+ d'm) 

となる。

極大化の 階の条件は

oπ/om= [(1-k) (rL φ，) -(rρ十m)] oD/om-D二 O

である(10)。ことで単純化のために、線形の費用関数以L)=内十 φ1・L を想定し、預金需要関

数の金利弾力性 f=D'(rD十d・m)/Dをー定としよう。 φ。は費用関数のシフトパラメータで

あり、固定費用に関わる経営効率性の指標である。 φ。二 φ。(x)、 φ。'<0とすれば、この Xは

8 自民IlJ(1982) 76ベージ合参照υ

9 蝋111(1982) と福山(1983) はこれと同様な独占的競争市場を前提として、リド価格サービスj の最適量を決定

するモデノレを構築してL、るυ 本章でl士、 rJド価格サービスJを価値に還元し、これを預金量に対する比率=暗黙

金利として定式化している}，t/で、とれらの試みと若ずの違いがある。

10_阪大化のー|惜の条件 iJ'J[ / 汐ln
2二 (m+ o-j!)D/o'， 'j!'くOは満たされている。ただし、 J二 D'(rD+0' 

m)/D、戸 =(1-k)(rJ. φ')-(r{)+m)>uと寸る。
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第 5章 f員合合利 l当向化と銀'1J行動

前節と同様に経営効率の指標を表すことになる。他方、。 1は比例費別に関わる経常効率性の指

標であり、その値の低下が効率化を表す。このことを前提するとき、先のー階の条件から

(1-o) r，、 1 ¥ 
(rD+ m)=~ (1お (rL- rt) τ. E斗 /¥1+-7) 

が得られる。ここに見られる (rD+m) とrLとの関係を、前首iの図 1とのアナロジーで DD曲

線と呼び、これを図 2(11)に示した。

他方、貸出市場の需給均衡からは貸出金利が決まると考えるので、

(l-k)・D(rD十 3'm)=Ld(rL) 

が成立する必要がある。これを凶 2で LL曲線と呼んでいる。

図2 独占的預金市場と預金金利自由化

九+m ノイト k)
/ 

/ 

rlJ 

* _6  rL' 1・i rL 

預金金利自由化は 6の11在が上昇して 1に等しくなるものと考えられるので、その結果 DD曲

線は f-jjにシフトし、 LL曲線は点 Pを軸として左へと回転する。このことから、貸出金利が

低下するのは明白である。しかし、銀行の実質預金コスト(ん十m) がどのように変化するか

は、 (i)LL曲線の傾きの程度、 (ii)DD曲線の傾きの程度、 (iii)DD曲線の卜:}jシフトの程度、

および(iv)3の初期値に依存し、確定しない。厳密な分析結果は夫 2に整煙してある。

11 この!斗は福岡 (1983) 76ページの同 2に類似したものとなっている I
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第3節 独占的預金市場モデルによる分析

金利自由化(6二1) によって、貸出余利の低下と預金者の実質預金金利の上昇が見られる。

しかし、手Ilj閏マージン jlは低下するものの、銀行利潤の変化の方向は不確定である。前節の完

全競争モデ、ルと同様に、金利自由化が預金者と借り手を利することは明白であるが、独占的競

争モデルで、は銀行が潤う三とになるか否かは不確定となる。このことは、金利自由化が銀行に

とって必ずしもでましいものではない可能性のあることを示唆している。

表 2 独占的預金市場モデルの比較静学分析

FL iD+m  FD十 150 m メJ D ;r 

正F ワ + + ワ

f 十 十 十

ん + + + 十 + + 

11 

φo O O O O O 
ト一一一一一一一

φ1 + 

預金金利白山化ど同時に預金者の金利弾力性が高まる可能性を、併せて考慮すればどういう

ととになるであろうか。金利弾力性 fの上昇は図 2で、 DD(d手 1)や DD(15二1)の曲線を点

Rや九一これらの点、は、傾き (l-k)の鎖線上に位置しているーを軸として左側に回転させ

る。 fの値の上昇自体が持つ効果は表 2の第 2行に示されているとおりである。したがって、

預金金利AIIJ化と並行して金利弾力性が高まるといっそう貸出金利は低下し、預金者の実質金

利は高まり、銀行利潤がFf迫される可能性は高まる。それ故、預金金利自由化とともに、預金

者の令利伸力性も r~~j まるならば、預金者と借り手が得るものはいよいよ大きいが、銀行が失う

可能V主もし、よいよ大きくなるということになる。

また、全利白山化を実施する環境の中で企業のいわゆる「銀行離れIが生じるときには、銀

行の利潤に対する圧迫度はさらに強化される。このことも表 2から理解される。企業の借入需

要関数を線形化して Ld=ん 11・FL (ここでんと 11はともに、正の定数)として、んや 1)の値

の変化の効果を見たのが第二行と凶行である。 l。の値の低下は(銀行離れ)は金利全般を引き

下げ、銀行利潤を減少させる。 1)の値の上昇(借り手の金利感応度の高まり)はやはり金利全

般を引き下げ、銀行利潤を圧迫する。

もちろん、このような金利自由化やその他の環境変化が銀行を逆境に追いやる可能性に対し

て、銀行自身が能動的に対応する方途がないわけではない。前節でも分析した経営効率化の戦
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第 5章預金金利自由化と銀1J行動J

略である。固定費用の節減 (Xの増大、 φ。の低下)はこの場合金利に対しては中立的であるが、

銀行の利潤を高めることに寄与する。比例費用の節減 (φ1の低下)は貸出金利を引きドげ、預

金金利を高める。それは同時に、銀行利潤を高める作用を持つO かようにして、可変的「金融

仲介費用j の低減は預金者、借り手、そして銀行のすべてを利することになる。

このような銀行の効率化努力はすべての関係者にとって望ましい効果を有することが理解さ

れた。しかし、効率化のための手段としての技術の特性にも依存するが、同定費用と比例的な

可変費用の双方を同時に節減することは現実的に必ずしも容易ではない。たとえば、 IT(情報

関連諸技術)を活用した銀行の経営効率化はますます銀行をして「装置産業イじすると三われ

ている。ところが、このことは φ1 (比例的可変費用)を削減するゾjで、内(固定費用)を

高める傾向を持つO もっとも、 ITが労働費用というわが国では事実 kの固定費用を代替する面ー

もあり、その意味では IT化が必然的に固定費用を一方的に高めるとも言えないりしかし、こ

れは労働市場の今後のあり方次第にかかっている。ともあれ、装置産業化によって、相対的に

固定費用の増大と比例的可変費用の低下が相伴う可能性が少なくないである。そうであれば、

銀行の経営効率化の効果は重層的複合的であって、銀行利潤に及ぼす効果は必ずしも明瞭では

ない。とりわけ、中小規模の預金取扱金融機関にとっては装置産業化に向かう技術革新がかえっ

て重荷になる可能性を否定できない。その場合にあっては、経営統子干の促進か技術革新の提携

を通じて実質的な規模の拡大を図ることが預金金利自由化と環境変化に対応する術となろうこ

とを意味している。

第 4節 独占的預金市場と暗黙金利

本節では、預金の暗黙金利についてさらに深く考察するため 預金市場に焦点をしぼった議

論を展開する。

前節では、(i)暗黙金利 m を考慮、して、銀行の預金コストは (rD+m)、預金者の評価実質

金利は (rD+J'm)であると考えた。その上で、(u )金利自由化によって暗黙金利支払いは払

拭されると考え、 J=lでもって自由化された状況を捉えた。しかし、暗黙金利の支払いは、

実際には銀行の経常的支出(長品等)ないし投資的支出(広=舗拡充等)の形をとる。そのよう

な支出を Sとし(ただし、銀行にとってのコストは C(S)であり、 C>O、C">O、C(O)二 Oと

仮定する)、これを暗黙金利と捉え預金者は実質金利水準を {r.ρ+v(S)) として評価するもの

と考えるのがより適切であるかもしれない。ここで、 v(S)は銀行の付加的サービスの債 Sが預
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第 4節独占的預金市場と暗黙金利

金単位714たりの迫加的利回りとしてどのように評価されるかを示している。なお、 v'>O、v"

<0、v(o)二 Oとする(12)。

さて、このような定式化においては、金利規制下では Sの最適値を、自由金利下ではらおよ

びSのjJん宇の最適値を選択すること、これが銀行の選択的意志決定の内容となる。したがって、

金利白山化後には暗黙金利が完全に払拭されてしまうという前提をここでは放棄することにな

る。

まず、名 H金利に千f効な上限規制が存在する場合には (rD=rD)、銀行の行動は以ドのよう

になる c すなわち、銀行は制約条件付きのもと次式で与えられる銀行利潤を極大化するように

Sの値を設定するのである。

Max Jr二rL"L-φ(D)-rD" D-C(S) 

subject to R十L=D，R=k"D， Dd=Dd{rD+v(S)} 

銀行経営の経費'φ を、ここでは貸出のではなく、預金の関数としているが、前節の定式化と

の本質的な違いはない。また、預金市場の構造は独占的であると考え、預金量は預金者の需要

関数 Dd(ただし、 D'>O) によって決まるとしている。

階の条件は

dJr/  dS二 {r[，(1-k) -i'D φ'}D'・v'(S)-C'(S)ニ O

であり、 二階の条件 d2Jr/dS~<0 は満たされている。 一階の条件から

S六 二 S{rL(1-k)， rD} 

をq:}る。

同 3は、規制金利卜ーで銀行利潤が楯大化されるとき、預金者に対する付加的サービスの提供、

すなわち暗黙金平Ijの支払いはどのように決まるかを示している。

このモデルで、 ilS*/Jr[，(l-k)>0、 ilS六/ilrDくOであることは容易に理解される。すな

わち、銀行の収益機会が改善される (rLの値の上昇)と、最適暗黙金利(のための付加的サー

12. 以上のような11青黙金利の扱いは、蝋山 (1982)第 5京や福山 (1983) においてなされている。しかし、暗黙金

利がどのような十j}JIJ的サービス主で合むものとして把梶されるべきかは、答えるのが容易ではない。 たとえば、

応舗網に関わるコストはどこまでが預金の付加的サービス=暗黙金利と考えられ、どの部分が預金や貸出に伴

う営業経費と従えるられる J¥きかを明確にすることは閃難である。もっと言えば、銀行預金の「流動性J(預金

白体の流動性およびf見合を十f[保とする借入便宜)や「安全性J(預金の安全資産としての性質)もまた一種の暗

黙金利とJ5'えられなくはない。これらは銀行のしかるへきマネ、ンメントによって維持され提供されているもの

であり、 fij金{'iにとっては名目金利に{、I加された追加的サービスど考え得るからである。実証の段階では、暗

黙<o:利としてdd哉されるべき付加]的サービスの範囲を確定する必要がある。本章は理論研究を専らとするので、

これ以 1.の厳密な概念規定には立ち入らないこととする。
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第5章預金金利自由化と銀行行動

ビスの)水準 S*は高まる。その際に、銀行の均衡利潤が増加することは百うまでもない(な

ぜならば、 d7r/佐L二 dπ/JrL+J7r/JS・JS/JrL二向/JrLニ (1-k)D>Oだからである)。ま

た、金利規制の強化(らの引き下げ)は S交の水準を高め、銀行の利潤水準を低める。しかし、

逆に金利規制の緩和 (rDの引きとげ)は S*の値を引き下げるとともに、銀行利潤の水準を高

めることが理解される(なぜならば、 d7r/drD=J7r/JrD十 J7r/JS'JS/JrD= J7r/JrD= (rL(1 

k)-rD 
φ')D'>Oだからである)。

図3 金利規制下での暗黙金利支払いによる調整

1・D

、、、

(r~) 

I'D 

、、、、、、、、

D (t'D) 

、、、、、、、、、、、、、、、

D(rD • s*) 

Dd{rD十v(o)}

、、、1["2 (主，♂)

DS = D{r， (l-k)ーら}

D 

次に、金利が自由化された事後の状況を考えてみよう。この場合、銀行は次式の利潤を極大

化するように最適な名目金利 rD*と暗黙金利(付加的サービス)S*を決定する。

Max 7r二rL'L一φ(D)-rρ・D-C(S)

subject to R十Lニ D，R二 k.D， Dd= Dd {rD十 V(S)}

一階の条件は

J7r/JrD三 π"r={rL(1-k)-rD一φ'}D'-D=O (I)ェに

J7r/JS三巧ニ {rL(1-k) -r
D 

φ'}D九v'(S)-C，(S) =0 (2)河川

13 この (2)式からは、 {rL(l-k) ら φ'} = I C'(S)/ D'・v'(S)}が得られる。 rC'(S)/ D'・v'(S)}は蛾111

(1982) が「限界預令吸収費用Jと呼んだものに対応するυ すなわち、時黙金利のための付JJIII"I(Jサービスを限界
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第 4節 独占的預金市場と暗黙金利

二階の条件のうち

1[ rr三戸1[/Jrr}={rL(l-k) -rD一φ'}D"-2D'<0

は満たされている。

(3)式

1[rr 1[r81>0 (4)式

Jr 8r 7r民百

も満たされているものと仮定する。ただし、 1[r8=1[8r= {rL(l-k) -rD 
φ'}D".v'-Dιv'<O、

1[ .，~'!三 {rL (I ← k)-rρ一 φ '}D"・ ( v') 2 + {rL (1 -k) -rD一φ'}D九v"-C"<Oである。

このモデルで最適な名目頂金金利と最適な暗黙金利の水準がどのように決まるかは、図 4に

示されている。

図4 名目金利と暗黙金利の同時的決定

..* 
品 D

式一
h
一一日一副

rD 

(1)式と(2)式の交点で最適な金利水準が確定し その点で銀行の利潤水準が最大となっている(]心。

金利の設定が自由であれば、点 Elに両金利の均衡水準が決まる。しかし、もし有効な規制

金利(九)が与えられている場合には、これを制約条件として図中の点 E。に暗黙金利水準が

的に附加させたとき、これによって追加的に吸収される預金の増分に対して銀行がどれだけの費用を追加的に

負担するととになるかを示すu したがって、これは銀行サイドから見た暗黙金利の限界コストである。

14. (1)式と (2)点の傾きは、それぞれ、(-1rrs斤τrr><0および(-1rssβ'sr><oであり、二階の条件(4)式から

は(-J[，s/J[，r> > (-J[."，斤'8')であり、 (2)式の傾きが(1)式のそれよりも急になる。
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第5章預金金利自由化と銀行行動

決まる。これは図 3に描かれた状況に他ならない。逆に、規制全利の緩和(んの引き I二げ)は、

(2)式に沿って均衡点が移動することで、暗黙金利水準を低めることになる。そして、この移動

に伴って、銀行の利潤水準が高まることは岡から明らかであろう(楕円状の曲線は等利潤曲線

で、内側にある程高い利潤;K準を示す)。点 E2は暗黙金利を Oにした場合の名目金利の最適水

準であるが、そのときの利潤は点、 Ejtこ対応する銀11不IJj閏よりも低い。このように金利の自由

化は暗黙金利が必ずしもゼロになることを意味しない。なお、頂金者にとってのトータルの実

質預金金利水準が、金利の自耐化の事前と事後とでどう異なるかは、場合に依存するのであっ

て(以下の図 5と図 6を参照)、確定しない。

以上のモデルにおいて、他の諸要因が変化した場合の比較静学も行っておこう。特に、銀11

の収益機会や預金者の行動が変化した場合のインパクトを分析してみよう。比較静学分析の結

果がより明確になるよう、預金者にとっての「等実質預金令利水準」曲線群 R二 rD+V(S)の傾

きと (2)式との傾きの大小し、かんに応じててつのケースを分けておこう。ここで「写実質偵金全

利水準曲線」とは、 Rの値を一定に保つ rDとSの組み合わせの集合で、あって、原点から速い曲

線ほど高い水準の実質預金金利を表す。これらの曲線の傾きは drD/俗=(-v')<oで与えられ

る。同 5は(2)式の傾き=(-7[88/:勺，)< (-V，) <0の場合で、 (2)式の傾きが「等実質偵金金利

曲線」よりも急なケースを示す。他)j、凶 6は(2)式の傾きが「等実質預金金利曲線」よりも緩

やかなケースを示す。

図 5は、暗黙金利に対する預金者の評価が相対的に低い 々、銀れにとっての実質傾合コス

トが相対的に高い場合を含意している。図 6は、預金省の暗黙金利に対するよji佃lが相対的にI自i

く、銀行の実質金利コストが相対的に低い場合を含意する。

図 5や図 6を念頭において、金利規制が緩和された場合、および銀行の収益機会や鼠金1f行

動が変化した場合の比較静学分析を行う。

(1) すでに見たように、金利規制の緩和は、名目金利を引き上げ、 H音黙金利lを引き fげるっ

そして、銀行の利潤は増大する。図 5の場合には預金者の実質預金金利が高まり、険金量は増

大している。図 6の場合には預金者の実質預金金利が低下し、子兵令最は減少する。

(2) 銀行の収益機会が好転するときの効果は、次のようである。収益機関の好転は、(i )rLU 

k)の値が上昇するか、(ii )銀行の経営効率化ないし生産性の上昇によって φ]が低ドする場介

が考えられる。この分析結果は、収益機会やコスト効率性を異にする銀行の価格設;占がどのよ

うに異なるかを分析するのにも利用できる。
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第4筒j 独占的預金市場と暗黙金利

|文15では、(1)式を(2)式以 Hこ右方向にシフトさせ(Jo) その結果、名目金利と暗黙金利はと

もにI肖まる(たとえば、点 E/)of員金者の実質預金金利ノk準も高まるから預金量は増大するの

他)J、l文16では(1)式が(2)式ほどに右へシフトしない。そのため、暗黙金利は高まるが名目金利

はむしろ低 1'-する(たとえば、点 Ej')。しかし、預金者の実質預金金利水準(名円金利と暗黙

金利の総干rJ) はやはり高まるので預金量は増大する。いずれのケースであっても、銀行の収益

機会の好転や生産性の k昇は銀行の利潤水準を高めるように作用する (]6)。

(3) 最後に、預金者行動Jが変化した場合の効果は、次のようである。 預金者行動の変化を三

つのタイプに分けて考えよう。すなわち、預金者の「金利感応度JD'を変化させる要因(x)の変

化と、 f良金供給関数 Dそのものをシフトさせる要因(y)の変化とである。前者は dD'/dx>0、

dD/dx二 Oのケースと考える。後者は dD/dy>0、 dD'/dy=Oのケースと考える (7)。

図5 (2)式の傾き三(-7rSS/7rSr> < (-V') の場合

r" 
五=r，，+v(S)

R1=r"十v(S)

S 

15. a三 rt.(l-k)ー φ'と寸ると、 必/ゐ II1l氏二 D'/{(ι rn) D"-D'} v'，および 38/ぬ -D'v'[(a-

r[}) ID"(v')'+ D'v"}-Cつがれい》れ、 sgn138/3川(j)式 38/汐α1(2)，，) =sgn {C"-(α rD) D'v"-D'( v') '1二

sgn I ( -v') -( - 7r刷斤T81けとなる。

16. d，，/δι = I/;V汐a+37r/3r，ρ • 3r[J/3rt+ 37r/38' 38/3aにおいて、均衡では 37r/3rD= 3，，/38ご Oで

あるので、結)，，)d7[/drr = 37[/う夕日二D>uとなる。

17 蝋111(1982)は、似金の名 111iそ利に対する弾力性 εを 定として比較静学分析を行っている。ところが、任意

の1'，11 合平II"\~ß日黙合平11のもとで、この弾力性が変化することの効果を見るということは、 D曲線のシフトと D'

の偵の変化の山j))が同時に合まれることを意味している。なぜならば、 Dd=Dd(rD十 v(8))三 D(R)において、

弾))性の定義からいD=D"Rを得るが、これより D.dE十 γ dD=R'dD'、したがって d，= (R/D) 'dJJ' 

(， /D)'dD だからである。本節では、預金者行動のこれら二つのタイプの変化 (dDとdD')を区別して分析

しようとするのである勺
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第 5章 預金金利自由化と銀行行動

図6 (-v') < (-%ss/為.，)三(2)式の傾き の場合

r" 

(1)式

S 

(i) 預金者の金利感応度の変化の効果(要因 xの変化で D'が変化): 

(l)式と(2)式はともに右方向にシフトする。図 5のケースでは(l)式のシフト幅が大きいため、

名目金利と暗黙金利はともに t昇し、預金者の実質預金金利も向まる(たとえば、 i，~( E1/)。か

くして、預金量が増大する。ただし、銀行利潤は不変にとどまる(18)。

他方、図 6のケースでは、(l)式のシフトがより小さいので、暗黙金利はI自iまるが、よれ白金利

は低下する(たとえば、点 E1/)。が、預金者の実質預金金利全体は高まっている。したがって

預金総量も堵加している。ただ、図 5のケースと同様に銀行利潤はこの要閃変化からは独立で、

ある。

以上の分析結果を利用して次ぎ、のように言うこともできる。すなわち、 D'の大きい預金者に

支払われる暗黙金利と実質預金金利全体はともに、そうでない預金石1こ比して高いということ

である。ただし、名目金利水準は、当該預金者が暗黙金利をどの程度高く評価するか否かで、

より低かったり、より高かったりする。金利自由化の進展につれて暗黙金利よりも名目金利を

高く評価するようになれば、名目金利も D'の高い金利感応度の大きい預金在のそれが、そうで

18. 08/oxlw式=-(m-r，ρ)D// ((m-rD) D"-D') v:および08/ox I ，，)，，=-(m-rl)~ミヤグ: (m-r) (Dぺv')'

十D'v")-C"}が得られ、 sgn{08/ ox 1(1)式 - 08/ox 1(2山)二sgn{C"-(m-rj))Dγ'-D'(v')'} ニ sgn: ( 

v') -(-7[88/7[5r)}となる。ただし、 D:三 oD'/oxである。 (dπ/dx)士(07[/ elx)十 (o7[/orj)) ・(orn/ox)

十(07[/08)・(08/elx)において、(07[/0が=( Or./OrD) = ( 07[/08) =0 であるので、~;iiJ"J(d r./ dx)二 O、

つまり利潤はこの要因の変化からは独立である。
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第4節独占的預金市場と暗黙金利

ない預金者のそれに比してより高くなるはずである。

(且) f良金4干の損金供給関数がシフ卜するときの効果(要因 yの変化で、関数がシフト): 

この場合、(I)よのみが位置を変更する。預金の外生的流出が発生するとしよう(これは要閃

yの値が低下して、 Dが r)Jシフトした場合に他ならなし、)。その結果、均衡点は図 5、図 6の

どちらでも、点 Ejから点 Ejつこ移行する。この結果、名目金利は高まり、暗黙金利は低下す

る。その際、銀行の利潤水準も低下する(19)。

なお、預金金利が規制されている場合にあっても、要因 yの作用で預金流出が生じれば銀行

の利潤が低下することは避けられない。図 4において、均衡点 E。でこのような事態が発生す

れば、利潤水準は明らかに低下する。しかし、そうで、あっても点 Eo ((2)式の曲線上で rD=rD

に対応する点)を維持することが銀行にとっては最善である。外生的要因の変化(たとえば、

代杯的金融商品の利回り向上など)で預金流出が生じるならば、どのみち利潤の減少は避けら

れないのであり、この規制金利下の利潤低下を補う観点からは金利自由化がよき療法というこ

とになる。図 4で明らかであるように、外生的要因がどうであれ、規制金利下均衡(点 Eo)の

利潤よりも、令利自由化後均衡(点 Ej)の利潤がより大きし、からである。かくして、預金金利

の自由化はそれ自身が銀行に災厄をもたらすものではなく、降りかかるなにがしかの災!Li'こ対

する良き療法としての効果を持つものであると言えよう O

さて、興味深い点は、預金者の実質預金金利が頂金流出の結果(これは代替資産の利回りに

反応していわゆる「金融の非仲介化」が発生した場合を想定すればよいが、代特資産への投資

機会を持つのは概して「大口預金者」である)としてどのように変化するかである。関 5では、

点 Ej"への移行が実質預金金利水準を高めることに寄与する。そのため、この金利上昇に反応

する形で頂金最は増加する(流出した預金を回復する)ことになる。代替的資産の利回りが」

定であるとすれば、銀行の均衡は究極的には点 E1'"に収束する。この点 E1'"は、実質預金金

利水準が代替的資産の(市場)利回り rMの水準に等しいような「等実質預金金利曲線J上にあ

る。もちろん、点 El川こおける銀行利潤が最低要求水準(これは銀行業の機会費用の大きさに

なる)を満たさないならば、当該銀行は銀行産業から退出せざるを得ないことになる。

銀行にとって大きな問題となるのは、図 6のケースにおいてである この場合、銀行の預金

流出に対応する形での銀行の再均衡化過程が「大口預金者」の均衡化過程とは整合しない。す

19. (d;;/tがニ(均/o'y)十 (o'7[/ o'rD)・(o'rj〆o'y)+ (o';;/ o'8)・(o'8/o'y)におし、て、均衡では(ん/o'rv)二 (o'r.

/ o'8) =0であることから、 (dr./砂)= (o'π/ o'y) = (rL(l-k) -rD グlD， >Oであるの
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第 5章 預金金利自由化と銀行行動

なわち、銀行が預金の流出に直面して均衡状態からの恭離を余儀なくされたとする。主体均衡

を回復するための調整過程は点 Ej"への移行であるが、預金省の実質預金金利水準は低下して

しまう。これは預金減少をさらに加速するととになる。つまり、預金の流出・減少はとめども

なく続くのであり、銀行は動学的に不安定な状況に落ち込むことになる。この不安定性から逃

れる唯一の方途は、 I大口預金者」の要求(代替的投資機会の収益に比肩し得る令利水準を預金

にも要求すること)を追加的な制約条件とみなして、手IJ潤傾大の再決定を行うことでしかない。

このような次善の策は図 7に示されているように、代持的資産利回りに(ほぼ)等しい水準の

実質預金金利を実現せしめるという条件付きで利潤極大化を凶ることであるのつまり、等利潤

曲線が代替的資産利回りに等しい値を持つ等実質預金金利曲線に接するような点 Fを選択する

ことにほかならなし、(20)

図7 動学的に不安定な」場合の次善解

r" 

\、ヤ~ rN=r，， +V(S) 

S 

このような動学的に不安定なケースが少なくとも理論的にはあり得るることを考えれば、先

の議論とは逆に、預金金利の自由化は災厄に対する良き対応策どころか、それ自体が新たな災

厄をもたらす要因となることを意味する。金利自由化に対する危倶の念はこのような点にも由

来していると言えるかもしれない。しかし、銀行にとっての基本的な問題は預金と競介する魅

20 動学的に不安定なケースにおいて、銀行は預金者の行動に逐次的に対此;するのではなく、はじめから代終的

資産手IJ凶り氷準に等しい実質預金令手Ijを徒供するとし、う制約条件付きで利潤梅大化をl刈ればよいようにι思わ

れる。しかし、市場の代替的資産の利[司りは常時 定という訳でなく、それとそ市湯(/)'.1';;給を反映して変革りす

るのとあるから、やはり動学的に不安定な場合の問題はイ了在寸るので、ある J
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))的な代符的投資機会が噌加してきたとしづ環境変化にあるのであって、金利の内山化自体に

問題があるとすべきではあるまい。また、金利の自由化の流れの中では、暗黙金利に対する評

価が白ずと低下するはずだと考えるならば、そもそも図 6や似J7のような場合が生起する可能

性は実際には低し、かもしれないのである。

第 5節 銀行行動目標の差異と金利自由化の効果

ここまでは、預金市場を独占的市場とみなして、利潤極大化を行動円標とする銀行が預金金

利自由化の中でいかなる影響を被るかを分析してきた。本節では、銀行の行動円標自体の相違

が金利自由化の帰結に相違をもたらさないかを吟味してみる。預金市場はあくまでも独占的な

市場と忽定した上で、銀行が「利潤極大化」目標を持つ場合と、「規模極大化」円標を持つ場合

における頂金金利内出化の帰結を比較分析するのである。

暗黙金利の存在を前提するについては前節と同様であり、手IJ潤極大化行動はすでに定式化さ

れたものと同 である。ここでは、迫加的に規模極大化行動を定式化する必要がある。

I i) 利潤極大化行動

Max J[二 rL'L φ(D)-rD'D-C(S) 

subject to R十L=D，R=k'D， and Dd=Dd{rD+ v(S)} 

(五) 規模極大化行動

Max D 

subject to J[二 rr".L一φ(D)-rD' D-C(S) :;;;πmin' R十L=D， R=  k. D， and 

Ddニ Dd{rD十 V(S)}

凶 8は基本的に岡 4と同じものである。

二階の条件が成立しているものとすれば、凶にあるように、 rDに関する rの極大化 階の条

件を衣す (rD，S)の組み合わせの集合が(1)式で、あり、 Sに関する方の極大化ー階の条件が示

す (rρ，S)の組み合わせの集合が(2)式である(このことも、図 4のそれと全く同じ)。前節

と|司様に、点 E1を通る破線は「等実質金利曲線」、つまり預金者にとっての実質預金金利氷準

が一;占となるような(ら，S) の組み合わせの集合である。これはすでに論じたように、 (2)式

よりも急勾配となる場合もあるが、ここでの問題意識からすれば本質的なことではないので、

(2)式よりも緩やかな場介のみを示しである。点 Elを中心とした楕円状の曲線群は、これまた

先と同様に「等利潤曲線」である。点 Elに近いほど高い水準の利潤を表している。
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図8 手IJ潤極大化行動vs規程最大化行動

rZ 
(]'(剛)

S 

さて、名目預金金利に対する上限規制が存在しなければ、銀行にとっての最適なポジション

は点 E1のそれである。ところが、名目金利に対して有効な上限規制が存在する場合 (rDニ rD)、

銀行の主体均衡状態は点 E1よりも下位の(2)式上の特定の点、たとえば点 E。となる。したがっ

て、利潤極大化行動をとる銀行は名目金利の自由化によって、点 E。から点 E1の状態に移行す

ることになる。その結果、銀行の利潤水準は ?roから万台へと高まることになる。

次に、規模極大化行動をとる銀行の場合はどうか。最少必要利潤 i'rmInが凶に示されるような

水準にあるとしよう。預金金利の設定がまったく自由であれば、 Jrminの等利i閏曲線が交わり得

るもっとも高い水準の等実質金利曲線上に銀行の最適ポジションは決まるはずである。図で点

θ1と示したところがそのような状態を表し、それは等利潤曲線引m と等実質金利曲線との接点

に他ならない。

ところで、名目金利の上限がrDIこ設定されている場合には、規模極大化の観点からもっとも

望ましいのは点。。である。なぜならば、この点では最少必要利潤 πmmと名目金利の上限規制と

の両方を満たす実質預金金利の最高水準を実現で、き、したがって預金の彬大規模を達成できる

からである。なお、 J[mInの大きさは?r()のそれよりも低いはずである。さもなければ規模柑大

化を図る銀行はらの規制金利下で、主体均衡を達成することは不 nJ能となり、その場合の規制金

利水準 rDはやがて実効性を失わざるを得なし、からである。以上のように考えると、規模極大化

を目指す銀行の場合には名目金利の自由化によって銀行規模(預金規模)の拡大を達成し得る
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ようにはなるものの、平Ij潤水準はそのことから影響を受けないことがわかる。

ただし、ここで金利自由化にともなって銀行に対する最少要求利潤水準が引き上げられるな

ら(たとえば、銀行間競争の激化から経営リスクが高まり、これに照応したプレミアムが要求

されるようになるかもしれなし、)、規模極大化原理のもとでも預金金利自由化によって利潤は両

まることになる。しかし、いずれにしても、 7[min'土庁交の水準には及ばないのであり、もしろm

土庁合と設定されるならば最少要求手IJ潤の量的変化が銀行行動の質的変化(すなわち、規模極大

化行動から利潤極大化行動への移行)をもたらすことを意味しよう。

以上の分析を整理すると次のようになる。まず、従来から規模械大化行動をとっていた銀行

が頂金金利自由化が進展する Iれでもその行動目標を捨てないとするならば、その銀行の利潤水

準は預金金利の自由化から独立である。これとは逆に、従来から利潤極大化原理に従っていた

銀行がその行動目標を維持するならば、預金金利の自由化は銀行の利潤水準を高めるような調

整的行動を促す。最後に、従来規模極大化行動をとっていた銀行が市場環境の変化につれて利

潤極大化行動をとるように変化すれば、預金金利自由化によって銀行は必ず利潤水準を高める

方向への行動をとることになる。

現実の企業経常(金融機関経営を含む)においては、意志決定を下す経営者が株主の忠実な

代理人であるということはあり得ない。むしろ、企業組織は、一般にその関係諸主体(従業員、

経営陣、取引顧客、株主、債権者、さらには事業所等が所在する地域やその住民など)の利害

調整の場であって、したがって企業(経営者)は株主が要求する形での利潤極大化の目標を純

粋に追い求めることは必ずしもできない(21l。ただ、これまでのわが国企業組織においては、む

しろ資本提供在二株主の利害が不当にないがしろにされてきたきらいがある。安定株主工作や

企業集|什の形成とこれに伴う株式の相互持ち合い構造の故に、個々の株主が証券・資本市場を

媒介として経営者の行動をチェックできる仕組みとは必ずしもなっていなし、。パフ守ル崩壊後の

90年代以降特に、「コーポレート・ガパナンス」の重要性が強調されるようになり、経営者の

いわば独走をチェックするためのしかるべき仕組みのあり方が論じられるようになったのは理

出のあるところであろう。金融機関についても、金利の自由化や金融全般の自由化、そして「金

融ピック、パンJを通じて証券・資本市場が整備される中で、「量重視の戦略Iから「質二収益性

重視の戦略」がますます重視されるようになりつつある。このことは規模極大化行動から利潤

21 青木等(1986) (特に、 3 へージおよび 161~80 ページ)参照。なお、企業の行動円標についての体系的な叙

述としては宵ノド二伊丹(1985) を参照。
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極大化行動へと変化せざるを得なくなることを示唆している。このようにして、行動目標や原

理が変化する可能性の中では、預金金利自由化は最適行動下における銀行の利潤水準を高める

効果を持ったはずである。

より本質的に重要な問し、かけは、預金金利自由化とともに銀行の収益とそのリスクの相対的

関係がどのように変化するか、そして銀行のソルベンシー・リスクは預金金利自由化からどの

ような影響を被るかにあると言うべきであろう。これに関連して、たとえば SmIrlock(984)

は預金金利自由化によって銀行の将来利潤がどのようになるかを検討するだけでは不卜分であ

り、銀行の倒産確率がどのような影響を受けるかが重要で、あるとの議論を行っている。彼自身、

預金金利自由化の前後で銀行のリスク水準が有意な変化を示したかどうかを支のE的に検討し

た。その結果、預金金利自由化は銀行リスクに有意な効果を持たなかったという結論に達して

いる。他方、 SmIth(984)は理論的分析によって、預金金利による預金獲得競争はそれだけで

銀行システムを不安定化させる要閃であり、領金金利と限規制は不安定化に対する適切な対応

であるとの結論を導き出している。金利の自由化を含む金融全般の白山化の措置が、欧米にお

ける 80年代の銀行組織の不安定化の一囚では全く無かったと断定するのは同難であろう。平IJ

潤を高めるような行動が採られたとしても、それはリスク水準の引き上げを伴った可能性を百

定できなし、からである。本章は実証研究を伴わないが、理論モデ、ルによる分析に限定したとし

ても、銀行行動におけるリスクを考慮しつつ、預金金利自由化がこのリスクにいかなる影響を

及ぼすかを明らかにすることはより重要である。

第 6節 銀行間競争の帰結一一複占市場モデル分析一一

預金金利自由化に随伴する興味深い他の論点としては、銀行間競争が何々の銀行のパフォー

マンスに対してし、かなる影響をもたらすかという点、および個々の預令者間の厚生配分に対し

て預金金利自由化がいかなる効果を持っかという点がある。前者については、すでに先立つ節

において、経費関数の違いを前提に銀行間格差が拡大することになるであろうことを示唆した。

本節ではこの論点を「複占市場モデル」によって検討することとする。後者の論点(つまり、

頂金者聞の厚生配分に及ぼす影響)は、次節で大口預金者と小口預金者への茶別的効果の問題

としてt命じよう。

前節まで、のモデルにおいては、預金市場が基本的には「独占市場」であると前提されてきた。

そのため、複数存在する銀行聞の競争関係は分析のらち外に置かれた。本節では Starz(983)の
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モデ、ルをベースにした「複占市場モデル」に依拠して、預金金利自由化が銀行間競争の存在によ

る「相乗効果」と「競合効果」を通じて両銀行に対しどのような影響を与えるかを分析する(22)。

預金市場全体の預令関数l士、簡単のため線形で与えられるとしよう。暗黙金利の評価関数も、

本章の第 2節、 3節と同様に線形とする。

Dd=dr，+dj
・(rD十 6'm) ただし、 4、dj>O

ここで、 rLJニエrρi/2は各銀行の名目預金金手Ij(rDJ の平均値を表し、 m二エmj/2は両行そ

れぞれのH青黙金利 (mi) の平均値とする。暗黙金利の評価計数値はどの預金者にとっても共通

であると仮定する。

このとき、各銀行への預金供給関数 (Dj) は、それぞれ

DJ=D/2+s [(rLJ，十 6'm1)← (rD，+6'm2)] 

D2
二 D/2十s[(rD，十 6'm2)ー(rLJ，十 6'm1)]

であるとするのつまり、各銀行の預金量シェアは両行の実質預金金利差によって説明できると

するのであるわそれ故、パラメータ Sは、銀行聞の競争度合いを示す指標である(23)。

今、 t，fj 険金金利が有効な規制金平IJrDに等しいとすれば、両行への預金供給関数は次のよう

になるの

D1
二 do/2十(d/2)・[rD十 d・(m1+m2)/2]+s・d・(m1-m

2
)

D2
二 d(，/2+(d/ 2)・[九十 6.(m1+m2)/2] +8・6・(m2-m1)

各銀行の利潤関数は

Jrj
二

4・Li φ/L)ー CrD+m) I= 1，2 

とし、 Ri+Li二 Di、R，二 k'Diを考慮すれば

J[i三 [(1-k)(rL φ1)-(rD+ m)]・Di φOi 1二 1，2

を得る。ただし、線形営業経費関数φφOi十 φ11・Li(ここで、 0<φ01<φ02、0<φ12<φ11

とする)を前提している。この費用関数からすれば、銀行 1は活動水準のより低いところでコ

スト優位刊を持ち、銀行 2はより高い活動水準でコスト優位性を持っていることになる。

22. Starz (1983)の問題一怠識は、実は本節のそれとやや異なり、マクロ・レベルの金融政策上の有効性という観

if、から、要求払い似合への附平Ijの自由化が経済全体の貨幣需要関数にし、かなる影響を与えるかを明らかにする

ことにあったそのため、 n行から成る銀行システムのモテ、ルを構築したのである。このモデルの特徴的な点、は、

対f白イi三百との関係で銀行が何ほどか独占力を有することを考慮するとともに、預金吸収をめぐって存在する銀

行相川市の競争をrYIぷ的に定式化したことにある。われわれは n二 2として、預金の複占市場モデ、ルを構築する

が、その際にliLI銀1Jの違いは経費関数のパラメータ偵の大きさにあるものと仮定する。

23. Starz(1983)は、名 IHi空手Ijによる競争度合いと暗黙金利による競争度合いとは異なるものと想定するが、こ

こでは簡単のために S で共通していると仮定する。
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各銀行は競争相手の価格設定を当面所与と考えて、自己の利潤を最大化するものとすれば、

一階の条件として

o'lZ" /o' m，= [(1-k) (r φu) -(rD+ m) J o' Dj/ o' m，-D;二 o j二 1，2

が得られる(24)。この条件から (ml' m2) の「クールノー均衡解」が得られる。すなわち、

刀1J三三

ffi2
二二

一(0'/2)-{d，/2+ 0 (d，/ 4十s)}ん十 d(l-k)(dj/4+s)rι + 
o (3d，/4十s)

c1 k) (叫/4十 s){(d，/4-s) φ1~-2(d，/4十 s) 91l} 

(3d，/4十s)(dj/4十3s)

(do/2) -{d，/2十 6(d，/4十s)}h十 d(l-k)(d
J
/4十s)rL

十
0(3d，/4+s) 

(l-k) (d，/4十s){(d，/4-s)φ11-2(dJ/4十s)φJ2}

(3d，/ 4+ s) (d，/ 4十3s)

である。これより、まず

m
2
-m

j
二二

(l-k) (d，/4+s) (φ，，-9，") 
>0 

(d，/4十3s)

が導き出せる。すなわち、名目金利水準が規制されているとき、暗黙金手IJのノk準は各行の比例

的可変費用 (φj')の格差に依存することになる。逆に邑えば、この場合比例的可変費用に格

差がない場合、両行の暗黙金利水準は(したがって、実質預金金利;}C準も)等しいことになる ω

ちなみに、預金者にとっての実質預金金利水準の格差は

(rD十 0'm2)- (子ρ+0 ・ mJ) ニ o(m~-mj) >0 

である。

次に、預金量はこの実質預金金利を反映して、それぞれ

Dj=D/2+s' o (mj-m2) =do/2+ (dj/2) rD十(0'd，/4)・(mJ+m)-s・0(m2一mj)

D2
ニ D/2十s'0 (m2- mj) 二 do/2十 (d，/2)rD

十 (0'd，/4)・(mj
十m2)+ S' 0(m2 - mJ) 

となり、

25・o(1-k) (d，/ 4+s) (φ11φJ) 
Dz一Dj=2s・o(m2-mj) ー >0

(d，/4+3s) 

24. 二|併の条件は、勺えられた前提において満たされている。
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である。かくして、 f員金量格差も当然のことながら暗黙金利格差、したがって可変的経費率の

大きさの違いに依存して決まる。

他)i、銀行の利潤は

Jrj二 [(1-k) (rL一φli)ー (i'D十m)J・Dj一φOj

であり、均衡条件 [(1-k) (rL一φ))ー (rD十m)JoDj/omj-Dj=Oを考慮すると、 Jr，ニ [(1

-k) (r，> φ11) (rfy斗-m)F・(oDj/om) φOjとなり、また (oDj/om)=6 (d/4十s)で

あるので、結局のところ

Jr， 二 6(d/4十s)・[(l-k)(rL一φ))ー (rD+m) J2ー φOj=6 (d)/4十s)・(刈)2φOi 

を得る。ここで、メ!j三 [(1-k) (rL一φli)ー (rD+m)]は i銀行の利潤マージンで、

ハ
リ>

 

A
V
一

一一制
h
一寸

川一

A

j

-

-

寸
一
ほ

5
一

。，FM
一

となる。しかし、手IJi潤の大きさの格差は確定しない。

以上のモデルをもとに、以下では比較静学分析を行う。分析結果は表 3にまとめである。

表3 複占銀行市場モデルの比較静学分析

fD十m1fD+m， m2-m1 
rρ+ rρ+ 

/11 /12 /12-/1J D1 D2 D2- D1 )1"1 iT2 π2πl 
dom1 50m2 

d 十 + 。。 つ 。。 + + つ つ + 

S つ つ つ つ ‘〉 + ワ + + ワ つ + 

do 
。 + + 。 十 + O + 十 十

d1 
つ 。 十 ワ 。 ワ ワ ワ ワ + ワ ワ + 

まず、預4宅金利の自由化は、第 3節までの議論と同様に、 dの値が上昇して 1の値になるこ

とで表せるものとする。預金金利については、

一
(do/2)+ (d/2) . rD 

rJm
1
/ rJrY = rJm2/ rJr5 = '~W~2-:J ノ向、 >0 となり、 6= 1のもとでは

(do/2) + (d1/2) • rn 
()/...，/ ¥'-"1/ -/  ..t.f) に等しい。すなわち、両行の名目金利水準は同咋面で上昇する。預金者

サイドから見た実質預余金利水準も両行においてともに高まる。しかし、その程度は異なる。

o{(rρ+ 6. m
2
) - (rTJ+ 6. m

1
)} /06= 0 { 6 (m

2
- m))} /06= (m

2
- m)) >0 

であるととから、経費関数の相違を反映して、第 2行の預金者の実質金利は第 1行のそれ以上
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に高まることになる(25)。

預金者にとっての実質預金金利の上昇は預金量の拡大を促す。そして、

28・d(l-k) (d1/4+s) (φ11φJ 
D2-Dj =2s ・ δ(m2-ml)=-~ ~~/I~;I~ ，t I f\_\ 11 'f" ~2'>O 

(d/4+3s) 

かつ、

28・(l-k)(d1/4+s) (rt 11φ22) 
3 (D2一Dj)/3δ >0

(d1/4+3s) 

である。かくして、預金量規模の大きい銀行はますますそのシェアを高めることになる。

他方、個々の銀行利潤に及ぼす影響については不確定ながら、両者の格差は

7r2- 7rj二 J(d/4+s)(μ2+ J! 1) (メ[2-J!j)+(φ01φ02)>0 

であり、

3(π2π1)/ 3J=(d1/ 4十S)(J!2+μ1)(J! 2 ρj)>O 

となる(26)。したがって、金利自由化によって銀行の利潤格差はさらに拡大することになる。

次に、 s(銀行聞の競争度合し、)が大きくなることの帰結を見てみよう。預金金利の白山化は

同時に銀行間競争の度合いを高めるものと予想される。個々の預金金利(および頒金者にとっ

ての実質金利)に及ぼす影響は不確定ながら、金利間格差に対しては負の効果を持つ。なんと

なオti王、

3{(rD十 J'm2)-(rD+J'ml)}/OS= O{ J(m2-m1)}/ゐ=J. o(m2-mj)/3s 

d(l-k) (rt" φ"，) (一d，/2)
/A--'-'>_¥ <0 一 (d/4+3s)

だからである。かくして、競争度の高まりそれ自体は金利格差を狭める効果を持つのである。

ところが、興味深いことに預金量格差は

2s' J (l-k) (rt 11一φ12){ (d1/4) 2十 (d1/2)s+3s
2
)

3 (D2-Dj)/8s= -- -- --， 'r 11 (r_/z~: '~~_\-; '-" -，~ ~~， >0 
(d

1
/4十3s)2 

25 この二とを数値例で示してみよう。第 1行の暗黙金利が当初)2%、第 2行のそれが 3%あったとするυ イ松平IJn
由化によって金利はそれぞれ同ーの 1%ポイントだけ上昇したとしても、 f員会者にとってのr支質的イiモィ松平IJは一一規

制下の暗黙金利に対する評価係数値が当初 ii=0.8であったと似定して 、j員会者の'夫質金平IJはそれそ'h規制j

ドの (rf)+1.6%)および ( r u+2.4%) から、白由化後の総名門令利水準 (rf)+3%)および (r，，+4%) 主

で上昇することなる。したがって、それぞれ1.4%ポイン卜と1.6%ポイントの crlとなり、後行の)jが大きいJ

26 なぜならば、利潤マーシン/1，二 (l-k)(r" φ，)-(r"十m)>0、かっ(μ2-/1 ，)二 (l-k)(φ11 -C512)-(m， 

2s(l-k)(φ"φ ，e) 
m，)= ム~>()、および前提により (φ01 φ02) >0だからである勺

(d，/4+:3s) 
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第 7節 預金金利のn由化と差別的な金利設定

となる。つまり、金利自 ~lj化それ自体と、これに誘発されるであろう競争度合いの上昇とは、

ともに預金量格差を拡大する傾向がある。この点は利潤格差についても同様に言え、 J(J[2-

J[j)/Js>Oは本易に確認できる。

最後に、預金者の行動の変化が持つ効果を見てみよう。預金者の金利感応度 djが高まると、

両行の頑金金利格系(および預金者の実質金利格差)、預金量格差、手Ij潤格差がいずれも拡大す

ることは谷易に確かめることができる。

さて、この後占モデ、ルによれば、預金金利自由化が銀行システム内部における銀行聞の相対

的ポジションに人ーきな影響を与えることが理解される。銀行システム全体が拡大傾向にあると

きには、このシステム内の相対的ポジションの変化はそれほど重要ではないであろう。しかし、

たとえば傾金高が資金を銀行から流出させるようなシフト要因の拡大 (d，。↓)は、銀行システ

ム全体の業容を縮ノトさせ、個々の銀行(とりわけ、経費率の高い銀行)にとって極めて重大な

帰結をもたらすことになる。先の表にも示されているように、 doの値の低下は、いずれの銀行

の領令量や利潤額をも減少させる。その限りではたしかlこ両行の利潤格差を縮ノトさせる効果が

あるが、銀行間競争の度合いの高まり (s↑)や預金省の金利感応度の高まり (djr )がほぼ同

時的にう在生する可能性は高いという点からすれば、すでに観察したように、格差はむしろ拡大

する可能性があるのである。

以上のように、夜占モデルを前提にするかぎり、預金金利自由化が各行の絶対的な利潤水準

に対してどのよう効果を持っかは不確定となるものの、両行の相対的な格差を拡大する効果が

あることははっきりと理解された。しかも、預金金利自由化と同時に、銀行間競争度合いの高

まり、 f良令者の金利感応度の上昇が伴うことはほぼ必然であることを考えると、銀行システム

全体および個々の銀行間の相対的ポジジョンは大きな影響を被ることは確実である。このよう

な環境変化に対する最適な銀行の動学的対応のあり }jは、魅力的な金融商品の開発二金融革新、

商品差別化による銀行間競争度合いの上昇の中和、および経費係数のコントロールということ

に尽きょう。

第7節 預金金利の自由化と差別的な金利設定

この節では、「大~.~ 鼠金者j と「小口預金者」が独占的な銀行の金利設定行動からし、かなる影

響を受けるかを、令利の設定が白由な場合と規制がなされていて暗黙金利が支払われている場

合とに分けて分析する。結論を先取りして言えば、いずれの場合でも、差別的な金利支払いは
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避けられないということである。しかし、この差別的金利設定がもし問題であるとすれば、そ

れを矯正するための一つの万策として公的機関による代替的貯蓄手段の供給の仕組みを活用す

ることができるのではないかという点を論ずる。

ここで「大口Jと「小口」の別は、それぞれの預金者の金利弾力性の大きさ、および限界預

金コストの相対的大きさの違いで定義するものとする。すなわち、大口禎金者は小口預金者に

比して、金利弾力性が高く、かっ銀行にとっての限界預金吸収管理コストが低いと考えるので

ある(27)。

金利の設定が自由ならば、独占的銀行の金利設定行動は(28)次の式で示される。

Max 7r=rL'L-rjDj(rj)-r2D2(r2)一φj(Dj)一φ2(D2)

subject to R+ L=Dj + D2' R二 k・(Dj十D2)

ここで 1は大口預金者を、 2は小口預金者を示す。定義にしたがって、内'>φ1'>0、かっ

'j> 12>0と仮定する。なお、 φjは預金の限界コストで、簡単のために的"=0とする。また、

， j三 (dDj/dr)・(rj/D)は預金金利弾力性で、簡単のため一定の値とする。

から、

階の最適化条件(手Ij潤極大化条件)である

dπ/d~=-Dj十 {rL (1 -k) -rj φ/}・D/(r)二 O

*=l--iL一一 l・(r，(1-k)一 φ/)
¥ 1十 JI/L

iニ 1，2 

i二1， 2 

が求まる(29)。前提から{正j/(l十 Ej)}>{[2/(1十 (2)}および(rL(l-k) φ1'}>{rl>(l-k) 

φ2 '}であるので、 rj*>r2会となる。つまり、大口預金者に設定される金利水準は、その預金弾

力性の大きさと、銀行の預金限界コストの低さとを反映して、小 11預金者A のそれよりも高く設

定されることになるのである。

さて、このような差別的な金利設定が社会的に受容されがたいというムードが存在し、その

結果「評判J(reputation)を気にする銀行がこの点に配慮して差別的金利設定を回避するとし

たならば、どのような帰結が生じるであろうか。 r，=r for j二1， 2という付加l的制約条件の

27 金利弾力性が高いということは、わずかな金利変更によって資全がシフトしやすいということであり、それ

だけ銀行が追加がJに資金を調達するための限界コストは低くなることを怠味するのしたがって、 1..，氾のI出l特性

は正の相関を持つものと想定できる。

28 独占的銀行というのは、システム内に単 の銀行しかないということを必ずしも意味しているのではなく、

多数の預金者に対して比較的少数の銀行が対的し、その怠味で独占的競争の状/JLにあることを怠l床しているυ

29 二階の条件は満たされていると仮定する。
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もとで、銀行は最適化を図らねばならないことになる。 イ惜の条件から

r*二工 (rL(l-k) φ/}. E j・σ//(1+2:E;・σア)

が得られる。ここで σグ=Dア/D士(j二1，2)は全預金に占める i預金者のシェアを表す。容易

に理解されるように、 rj*>r*>r2*である。ここで、 r/(jニ1，2) はすでに論じたように自由

な(したがって、美別的でもある)金利設定が可能な場合の均衡金利である。かくして、当然

のことながら、大口預金者にとっての金利水準は自由な設定が可能な場合に比して低く、小口

預金者ーにとっての金利はより高くなる O 均衡利潤水準は、図 9からも容易にわかるように、自

向な金利設定が可能な場合に比して当然低くなる。というのは、自由な金利設定が可能な場合

の均衡点は点 Eであり、同」金利を設定するという制約条件のもとでの均衡点は点 Cとなり、

前者が後者より利潤水準が高いことは等利潤曲線の位置から自明であろう。

(小口預金金利)
T， 

-T 

図9 銀行の等利潤曲線と均衡預金金利

45" 

(手)=詑可抗才;

円 r，"=(元日)(ηk-φ:) 円

¥ 大口預金金利)

同ーのよれ口金利を支払うという行動は、社会的批判に配慮した個々の銀行の自主的判断に基

づくほか、銀行協会によるカルテル的な自主規制、あるいは金融当局による金利規制に基づく

ものなどが現実Jこは考え得る。いずれの場合であっても均衡利潤水準が明らかに低下すること

を考えれば、銀行は名目金利を統ーしておきながら、暗黙金利の支払いを差別的にする動機を
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与えられるかもしれない。そこで、暗黙金利の支払いを考慮した場合の人-口と小r-l損金省への

実質金利水準について考えてみよう。

簡単のため、暗黙金利の支払いを m，とし、預金者にとっての実質金利は(ro十 oom)とする

(ただし、 r。は自主的なものであれ、規制されたものであり、名目の共通金利!K準を表す)。

暗黙金利の評価係数 6は大口・小口に関係なく共通とし、 0<r5亘1とする(:30)。本章の第 3節ま

でと同様、大口・小口の共通名目金利が自由化された場合は、これを d二 1として理解する。

Max 7[ニrLoL よ{(ro十m)・Dj(ro十 r50 m川 22φj(D)

subject to R+ L二 D1+D2' R二 k・(D1+D2) 

一階の条件は

じ97[/cJmj= -Dj+ (rLU -k)-(ro+ m川D，'r5 φ，'D/r5ニ O

であるので、これから

および

F， 1+ d・EJ民、

女=[一ーム← ){rL(l-k)-c5/}- ;.1， I 、1¥ 1十 E，J ILL'L Yj) 6(1十円)

日 omア=(五主)[d {rL (1-k) φ/} -(1-b ) li，J 

j =1. 2 

j ニ 1，2 

j =1， 2 

が得られる。したがって、 (ro+m1*) > (ro十m2打、および(ro十 150 m]会)> (ro+ r5 0 m2*)が成

り立つことは容易に理解できる。つまり、人守口預金者への実質的な金利は小r1 ffi金f号のそれに

比して差別的に高い水準となるのである。

このような名目金利に対する規制がある場合の金利水準と、名目金利に対する規制がない場

合の金利水準を比較してみよう。金利規制下の総支払い金利水準は

E ¥ (1-6)rrム

十m，*I (" "'11= (--，---i-'-:-1 {rL (l-k) φ/} - s: (1~ 10手1J ¥ 1十 Ej J I'I，'~ ..， ';'，) O (I + E;) 

であった。他方、金利規制がない場合の名目金利水準は dニ 1として、

30 小口預金者の金利所得は大口預金者のそれよりも少なく、そのため取づ|コストは相対的に大きいはずである

したがって、府舗などの便宜の利用可能村を小口預金者は高く評価する傾向があると考えられる円他}j、大 11

預金名は所得水準も高いのが 般的であり、そのため機会コストとしての時間コストは尚い。そこで、金融資

産取引に関わる情報やアドバイスおよびエージェント・サービスを高く評価する傾向があるものと考えられる

これらのことを総合的に判断した場合、大口預金者と小 11預金者の時黙金利に対寸る討仙の大きさが1dJ:にと
う異なるかを先験的に断ずることは難しい。
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り十m 引(0~ ¥)ニ|一三ム-) {rT， (l-k) φ/} 
1 0 ~ ¥) ¥ 1十 f，J "L 

となるから、明らかに {r。十m/I(ド[)}> {rO十m/I(c5刊)である。すなわち、名目金利を共通

にするという規制がない場合の金利水準の方が明らかにより高いのである。預金者から見た実

質預余金利水準についても全く同様のことが言える。

他)j、銀行の利潤については、預金考にとっての実質預金金利水準が規制のない場合におい

てより高く、したがって預金量自体もより大きいので、銀行の資金量が増大した分だけ利潤が

大きくなるというのは臼明のように見える。しかし、預金金利水準がより高い分、単位あたり

の利潤マージンは低ドするのであって、利潤が大きくなるというのは実は必ずしも自明なこと

ではない。そこで、簡単に証明しておこう。

7r*二万 [m/(0)， 0] 

において、

d7r* /ω二{L:({h* /om，) . dm，/do}十 (0戸 /00)

を得るが、ここで第 J良は極大化の一階の条件から Oに等しい。したがって、

dπ尺匂0=(0 7r* /00) = L: {rL(l-k) -(ro+ m) φ/} D/m，> 0 Q.E.D. 

以 Lのモデ、ルでーは、名目金利を共通にするという規制がある場合は暗黙金利の格差という形

で、そのような規制がない場合は名目金利水準の格差という形で、大口と小口の聞に差別的な

金利設定がなされることが理解された。そして、その理由は大口と小口とで預金金利に対する

弾力性が異なっていること、また銀行サイドから見た場合の限界的な預金吸収管理コストに差

があることである。規制金利下でも暗黙金利には格差が存在するが、その格差は文字通り陽表

的 (explicit)ではない。しかし、金利が全般に自由化される中では、大口と小口の聞の金利格

差は自ずと陽表的なものに転化されざるを得ない。しかし、このような事態は、銀行にとって

合理的な根拠があるにも拘わらず、預金者等からをはじめとした社会的批判の対象となるきら

いがないではない。そして、このことを考慮すれば、銀行は共通の名目金利を設定するという

制約を主体的に受け入れつつ、次善の策として暗黙金利の調整を通じた最適化の行動を図らざ

るをえないということになる。すでに見たとおり、その場合には全く自由に名目金利を設定し

得る場合に比較して銀行は利潤をある程度犠牲にせざるを得ない。

このような状況の中では、銀行が自由に気兼ねなく差別的金利を設定できる環境条件を整え

る、あるいは銀行が自主的に「非差別的金利」を設定するのを期待するというのではなく、そ
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のことと同様な効果を期待できるような環境条件を整えることが、 A つの社会的な解決策たり

得る。たとえば、なにがしかの形の「公的機関」が銀行の小口頭金と代替性の高い貯蓄手段を

提供し、これに対して大口預金金利並みの収益率を設定する。これは、銀行の小口預金と競合

させることを通じて銀行の自由で合理的な行動を牽制したり、銀行をとりまく市場環境に間接

的な形で追加的制約条件を課したり、あるいは銀行間競争の度合いをいっそう向 kさせる方向

に誘導させたりする方策として理解できょう。

今「公的機関」が収益率 rの安全な貯蓄手段を供給するものとする。この資産は銀行の小口
P 

預金と、リスクを別にすれば、十分に代替的であるとする。銀行損金に要求されるリスク・プ

レミアムを pとすれば、 (rp+ p) > r2女で、あれば、小口預金者の資金は銀行からヨ該「公的機関」

へとシフトすることになろう (31)。これを避けようとすれば、銀行は小口預金在に対して(ろ+p)

と同等の金利を提供せざるを得ない。つまり、銀行は小口預金者に支払う金利に関してら二(ろ

+p) という付加的制約条件のもとで最適化を行わざるを得ないのである。同 10はこのような

状況を示している。点 Fに対応する水準に(ろ+p)が設定されると、資金シフトを凶避した

い銀行はこれと同ーの金利を小口預金者に設定することになる。この場合、大口禎令布一に対す

る金利支払いは、この追加的制約が課される前の均衡水準 rfが維持されるしそして、このよ

うな制約が課された場合の銀行の均衡利潤は、そうでない場合に比して明らかに低下する。公

的機関が(ろ十p)を引き上げれば、これに応じて小口預金金利も高まる。その分、銀行の利潤

はさらに犠牲となる。

ここで、「公的機関」が(ろ十p) を設定するについては、適正な水準や制約条件というのも

31. Pの大きさは、預金保険機構に支払われる保険料率の水準て、表すことができょうっ ιし、その料，キ功、不 1分

な!K準のものであれば、その不足分は規制当局の「見えさ、る保護」によってカバーされてし、ることになるしこ

の場合、民間銀行は公的伝用によって何ほどかカバーされていることになるの

預金保険機構に保険料が支払われ、これにより銀行預金の安全性が保証されているとすれば、、liJ主 I公的機

関」によって供給される世i'蓄手段と銀行の預金は、その他の条件(満期や決済便宜等)にして等しい[iHり、完

全な代替物と見なし得る。ただし、保険料支払いを考慮した場合の銀行の最適預金金利水市は、それを考慮し

ない場介に比較して、保険料支払いの額を反映した分だ、け:異なってくる。

保険料トが、現制度においてそうであるように、預金総量の 定割合と定められている場介の銀行の利潤関数

l土

;r=工 (rL(l-k) -p-r，}' Di (r，) -L: φi(D) 

となり、均衡金利も

Iゾ=([1/(1十 [1)}・ (rL(l-k) -p-φ/} 二 1，2 

と、若干変更される。すなわち、両金利は保険料支払いが存布しない場合に比較して、 1̂1 fJi金金利について

は(甘すpだけ、小口預金金利については C~2E)Pだけ、水準が低下する二とになる〈 したがって、厳密

l=icLUf、小口預金に要求される「危険プレミアム」はpではなく、(云うで)pに等しい
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図 10 公的J機関による代替的資産の供給

T， 

一

一

ぷ

一

Z

L

P
寸

m

f

+
目
+
7十

T

3

・

2
-

ー

ら自

η-
ら

r
'
t
B
'
r

・P}I
l
l
i
-
-
}
l
i
t
-
-

市
Tj T， 

のが無いのだろうかという問題を考えてみよう。

まず、との種の「公的機関」の行動が銀行の利潤を犠牲にすることは記述のとおりである。

民間銀行システムを力ーがーにも廃止するならばともかく、その存在を容認するためには犠牲に

されるべき利潤の限度というものがある。(ろ十p)の上限を画する一つの要因として、銀行に

とって必要な最少利潤水準(7rmin) の確保という条件があろう。 7rminを規定する要因は、(i)全

産業の平均的な最小利潤率水準、 (ii)預金者に対するリスク・プレミアムの支払い(これは適切

な預金保険料率水準で表し得る)、および(iii)金融システム全体の安定性を確保するに足る社会

の信認度 (confidenceleveI)を維持するのに必要な銀行資本額が、個々の銀行のソルベンシー

維持に足る最適資本額を超える分に対応したコスト増分(自己資本比率規制がこのような見

合った水準の資本比率を要求しているかどうかは、あらためて検討される必要があろう)であ

る。(以上の諸要因を加味した上での)最少利潤水準を確保し得る小口預金金利の最高水準を

M阻ん(7r川

Ijフ:玉Maxr2 ( 7rmin) - P 

であるということになる。

(rp+p)の上限を画するもう つの要因は、当該「公的機関」において最小限「収支相償の
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原則J(すなわち、「公的機関」の所得 ζが ζ孟Oという条件)が成立することである。「収支

相償の原則」を維持し得る最大の収益率水準を Maxrp(~ ニ 0) と定義すれば、第:の条件は結

局のところ

rp豆Maxrp(】2二 0)

であるということになる。

以上、二つの条件から「公的機関Iが設定することが可能で、設定すべき rpのJ:限は

rp壬Min{Maxr2(万Inin) -p， Max rp ( ~ニO)}

によって幽されることになる。

以上のような条件を満たしつつ「公的機関j が銀行の市場環境に付加l的制約条件を与えると

した場合、小口預金者に対する差別的金利設定'の問題は緩和される。しかし、このことが銀行

利潤水準の低下という形で銀行に犠牲を強いるものであることも記述のとおりである。そうで

あれば、このような「公的機関」の存在の便益とコストは、大口・小口共通のどれ目金利設定と

いう直接的な規制のメリットやデメリットと比較考量されることが必要であろう》ところが、

銀行をとりまく環境(金融市場のグローパル化と金融ルートの多様化)は、そのような直接的

な金利規制の選択肢を許容しない。そこで、自由な金利設定のレジームは避けられないが、差

別的金利設定の状況を緩和する意味で I公的機関」の活用もまた避けられないのである。

ところで、そもそも、小口預金者に対する差別的金利支払いが何故に社会問題となり件るの

であろうか。これは金融システムや金融市場に関わる論理的次元の問題であるというよりも、

預金者や社会全体の心理的ないし倫理的次元の問題であると言うべきであろう。そして、これ

はケインズが労働供給関数の特性として述べたことがらとよく似た側面を持っているかもしれ

ない。すなわち、労働者が貨幣賃金の切り下げに抵抗するのは、同業他者に比してその実質賃

金の相対的水準が低下することになるからだという趣旨(32)とよく似た理由で、 f員金者は金利格

差が存在することに耐えられないのである(同様の心理は資令を借りる場合の借り手にも働く

と言えるかもしれなし、)。かくして、少なくとも名目金利水準に顕著な格差が存在すれば銀行に

対する批判が高まるのはおそらく避けられまい。銀行は預金者から集団的な預令づ|出しといっ

た形の思わぬリアクションを受けかねないのである。かくして、銀行にとっては利潤水準が低

下すること自体よりも、預金者からのリアクションが持つコストと追加的制約条件による銀行

32. Keynes(1936) pp.14-15 (訳 16-17ベーシ)参照。
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利i問の(氏トとの相対的大きさ関係こそが重要で、あると言わなければならない。

ともあれ、以上のような「公的機関j の存在意義が認められるとした場合、具体的にはいか

なる「公的機関」が考え得るであろうか。ここでは、文字通りの「公的機関」である国常の機

関ばカミりではなく、収益迫求型 (profitseeker)でない金融機関全般をも、このような「公的

機関Jとしての役割を持ち得ると考えている。換言すれば、株式会社組織ではない組合組織(あ

るいは、協同組織)の金融機関もまた本節の文脈では「公的機関」として捉えることが可能だ

と考えている。同営機関も組合組織も、特定多数会員の出資(とリスク負担)によってこれら

会員集|寸|の利読になる事業を行うという点で基本的には同ーの仕組みと考えられ、組織への参

加や組織からの離脱の自由度、そして会員組織の規模の大きさにおいて程度の違いがあるに過

ぎないと考えることができょう。利潤追求型の株式会社制度を採る民間銀行とは異なり、その

「公的機関」としての性格に配慮して、多くの国では組合組織君主の機関に対して、税制等の面

で優遇措置も与えられている。このように、利潤追求の必要がない点、また税制上の優遇措置

などの利点を活用すれば、小口預金者に対して民間銀行以上に高い金利を設定することは原理

的に吋能で、あるのこのような優位性を活用することで、たとえば英国の金融自由化の過程でも

住宝金融組合 (buildingsociety) が商業銀行と桔抗する形で預金者に利益の還元を図る重要

な役割を担ったと評価できるような事象が現に存在する(33)。

同様の役割は、 U本において郵便貯金をはじめ、各種の組合組織金融機関が原理的に果たし

得る内容でもある(:叫。

しかし、以上のような組合組織の金融機関への期待は過剰に過ぎるとの見方もあるかもしれ

ない。それは、協同組織型の機関が原理的には協同組織であっても、自由化された金融システ

ムにおいては実に厳しい競争状態に置かれざるを得ないと考えられるからである。そういう意

味で、協同組織引の機関に民間銀行に措抗する役割を期待するのは、現状を無視した夢物語に

他ならないとの認識も少なくなし、かもしれない。たしかに、これら機関の資金運用力やリスク

管理能力が民間銀行に比して白川、とは必ずしも言い得ない。十分な収益力やリスク管理技術を

持ち合わせた協同組織機関でなければ、記述のような桔抗力を十全に果たすことは不可能であ

る。つは、これらの機関が個々に収益力とリスク管理能力を高めること、もう一つは同種機

33 この点につし、ては、お佐 (1994)を参照されたい。

34 協[，;]組織ィヤ融機関に対する一つの評価のありかとしては、岩佐(l997c)を参照されたいじ
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闘がクソレーフO全体でこのような力量を高める方策を考えることが課題と言えよう(;日)。

第8節おわりに

本章では預金金利自由化が銀行の預金者、借り手、そして銀行自身に対してどのような効果

を持っかを理論的に分析した。預金市場を完全競争市場として分析すると(第 2節参照)、預

金金利自由化によって貸出金利の低下、預金者にとっての実質金利の上昇、銀行の預金コスト

の低下、銀行利潤の増大というように、すべての利害関係者を利する結果が得られる。しかも、

白向化の副産物として銀行間競争度がさらに高まり、銀行経営の効率性が向上するとすれば、

上述のごとき福音はいっそう大きい。

ところが、預金市場が独占的性格を帯びていることを前提に分析すれば、そのような帰結は

必ずしも得られない(第 3節以後の分析を参照)。貸出金利は低ドし、預金者にとっての実質

金利も高まるが、銀行の預金コストや銀行利潤がどのような影響を被るかは不確定となる。こ

のことは、金利自由化そのものが銀行にとって必ずしも福音とはならないことを示唆している。

まして、金利自由化に並行して、預金者や借り手の金利感応度(あるいは金利弾力性)が高ま

るとすれば、銀行利潤がマイナスの影響を被ることはほぼ明らかである。これには、銀行が経

費節減の策で対処する以外にない。ところが、やっかいなことに、今支配的な技術体系のもと

では銀行の「装置産業化」は不可避であって、大規模化と経費節滅的な技術革新の道が残され

た対処策ということになる。逆に言えば、中小企業金融機関は金利自由化によって厳しい状況

に追い込まれる可能性が示唆されているのである。

また、規制金利下での「暗黙金利j の支払いの定式化を変更すれば(特に、第 4節を参照)、

金利自由化によって暗黙金利が完全に払拭されることは必ずしもあり得ないのであり、名目金

利と並行的に暗黙金利の支払いがなされることになる。この場合にも預金金利自由化は名目預

金金利を高め、暗黙金利水準を引き下げる効果を持っと同時に、銀行利潤を高める作用を有し

ていることはたしかである。しかし、金利自由化に伴って預金者の行動パターンが変化した場

合(たとえば、預金金利弾力性の高まりや代替的資産への資金シフトなど)、それは明らかに銀

行利潤を低下させる効果を持ち得るし、預金者の暗黙金利に対する評価のあり方に依存しつつ、

35. たとえば、農林系統機関の場合には農林中央金庫が、信則金庫の場合には全|手l信用金庫連介会(1，¥合ノ、ンク)

の形で、資金をプールし、高度の専門能力を体現した職員によって、いっそう効率的に資会をi軍)jJし、主たリ

スクを管王唱する仕組みを考えることが求められる。
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動学的に不安定的な状況を導く可能性も存定はできない。すなわち、預金者の「銀行離れ」が

傾令実質金利をかえって低め、これがさらに「銀行離れJを促進する可能性である。このよう

な状況を想定すれば、預金金利自由化は銀行にとっての福音であるどころか、災厄そのもので

あると言わざるを得ない。金融の全般的自由化の進展によって預金者にとっての代替的運用機

会が培大しているという銀行環境の変化の中では、その他の条件にして不変なれば、どのみち

銀行利潤の低下は避けられないっ代替的運用機会の利回りに十分対抗し得るような金利を設定

するためには、つまり縮ノトした利潤を回復する手段としては預金金利自由化が不可避であった

のであり、その意味において預金金利自由化は銀行にとっての福音であり得たのである。しか

し、理論的分析によれば、預金金利自由化が場合によっては利潤回復手段としてではなく、そ

の逆に作用することもあり得るという帰結が得られたのである。

領金市場を完全に独占的な市場と捉えるのももう一つの極端であって、現実的には複占的市

場として理解するのが適切であろう(第 6節参照)。そのことによって、銀行間の「競合効果J

(相互のシェア競争の激化)と「相乗効果J(相互の競争を通じて、銀行システム全体のパイを

拡大)の両かを捉えることが可能となるからである。この場合、金利自由化はコスト効率性の

異なる銀行聞の業績の格差を拡大するように機能することが理解される。そして、その格差拡

大効果は金利白山化に伴い預金者の金利感応度も同時に高まるならば、いっそう強化される。

市場型金融取引の比重が相対型金融取引に比べて高まる傾向の中では、つまり銀行システム全

体の金融システムに市める比重が低下する傾向の中では、シェアを低下させつつある銀行に

とってそれは深刻な事態を意味しよう。これへの対処策は、金融革新によって魅力的なサービ

スの提供とコスト効率性の向上を図ることでしかない。

最後に(第 7節参照)、金利自由化が大口取引者と小口取引者に対して差別的な影響をもた

らすことも避けられない。もっとも規制金利ドでも、暗黙金利の支払いにおいてすでに差別的

処遇はなされていたとも言える。金利弾力性や預金単位当たりのコスト(預金吸収と預金維持

のコスト)が異なるに応じて、異なる金利の支払いとなるのは経済合理性からすれば避けられ

ないことであろう。しかし、だからといってそのことが社会的にかならずしも受容されるとは

限らない。もし、そうであれば、銀行が主体的に、あるいは暗黙のカルテルで、あるいは規制

によって、このような差別的金利設定を回避することが望ましし、かもしれない。ところが、そ

れは明らかに銀11に犠牲を伴うものであり、社会全体にとっても望ましいことにはならない。

そこで、この点を矯正するために何某かの公的機関(本章では、文字通りの公営機関のみなら
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ず、さまざま優遇措置を得ている非営利の協同組織金融機関も含めて考えている)が、小円取

引者にも大口取引者と同等の金利を支払う仕組みを構築することが可能で、あろうことを指摘し

た。もちろんその仕組みと言えども、少なからず銀行利潤の犠牲の上に成り立つことは否定で

きない。より少ない犠牲のもとで、社会全体として厚生水準の明らかな引き上げを実現可能と

するような仕組みの設計が不可欠であるのは言うまでもない。

本章では、預金金利自由化後に実際に多くの国の金融システムが体験した銀行経営の不安定

化と破綻の実際を予知し得るような理論的分析結果も得られており、それらはまた今後の日本

の金融システムにおける銀行市場のあり方を考える一助ともなり得るものとJ雪えられる。ただ、

ここでは金利自由化等が銀行利潤に及ぼす影響という観点からのみ分析を進めているが、より

本質的に重要な点は銀行のリスク度、あるいは利潤とリスク(特に、さまざまのリスク・ヘツ

ジング手段や自己資本等でカバーし切れていない銀行リスク)の相対的関係がどのように影響

を被るかであろう。と同時に、個々の金融機関の経営不安定化が金融システム全体の不安定化

にどう結び、っき得るのかという点を明らかにすることも重要な点と言わざるを得ない。これら

の論点の一部は本書の後の諸章でもとりとげられている。
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第 1節はじめに

令融システムは金融諸制度によって形造られている。したがって、制度が変化すれば、それ

は金融機関をとりまく環境の変化を意味する。その結果、当然のことながら金融機関の行動も

変化しよう。しかし、金融システム変化の様相をこのような一方向的で単線的なものとして理

解するならば、それは単純に過ぎる。そもそも、制度がなぜに変化するか(変化せざるを得な

いのか)が説明されていなし、。銀行をはじめとする金融機関の行動やその帰結が何がしかの要

因によって変化し(たとえば、技術革新の結果として)、これが既存の制度と整合しなくなると

いうことがあり得ょう。あるいはまた、既存の規制環境や制度が窮屈であり、収益に対する強

い制約要因になっていると考え、このような制度の変更を余儀なくさせるような革新的行動を

金融機関がいっそう能動的に採るということもあり得ょう。金融システムの構造は制度とその

もとで行動する金融機関双方の複線的で双方向的な作用の結果としてダイナミックに変化する

とJ考えるのがより真実に近いと思われる。

ところで、資本主義経済は本質的に発展的な過程 (evolutionaryprocess)であり、それは企

業者による絶え間ない革新(innovation)ないし創造的破壊 (creativedestruction)の過程そ

のものであるというのは、 J.シュンペーターの「ビジョンJ(資本主義経済観)である(1)。経済

の実物的側面を見る限り、戦後のわが国についてもこのようなビジョンは十分に妥当性のある

ところであると思われるのしかしながら、こと金融の側面については必ずしもそれは妥当しな

し、ように見られる。これは金融システムに対しては強い規制が存在しこれが革新的行動を制約

した而があったからであると解釈できる。しかし、この解釈は制度の一つの構成要因たる規制

が革新を阻害した主因とするものであり、換言すれば、このような規制や制度を緩和すれば、

金融機関の行動も変わり、金融システムが変化するという上記の一方向的で単線的なプロセス

の把握に結びつく。

本軍:では、制度と金融機関の革新的行動の双方向的作用と複線的な金融システム変化のプロ

1. Sch um peted 1960)、訳 147・66へージを参照c
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セスを適切に理解するために、金融革新がどのようにして生まれるかについての理論的考察を

行い、その上でその枠組みに依拠してわが国の 70年代後半から 80年代前半における金融革新

の諸事例を整理することとしたい。たしかに規制が強く作用した関係で、戦後このん金融革新

と言えるような事例はほとんど見られなかった。しかし、わが['r.]では 70年代の後半以降新し

い貯蓄商品が矢継ぎ早に開発されることとなったし、合衆[:qで、ははい、インフレネ1と名目利子本

の高騰を背景として 70年代以降新種の貯蓄手段の開発が顕著となり、「貯醤革命J(The 

Savings Revolution) (2)と言われるほどの事態が生じたのであった。

シュンベーターは、新消費財の生産、新生産方法や新輸送方法、新市場の開J石、および新産

業組織形態の形成を革新の内容として掲げている (3)。金融革新 (financialinnovation) という

のも、 上述のような新貯蓄手段や資金調達手段の開発にのみ限定するのは狭きに失する。それ

は新金融商品・新金融サービスの開発、新しい金融取引慣行の樹立、および新金融市場や新種

金機関の発生・創設等を含む、金融システム全体の制度的・構造的・機能的諸変革であると理

解すべきであろう。このように金融革新の内容を広くとらえるならば、株式会社制度の発明・

株式市場の創設や銀行その他金融仲介機関の生成・発展と、これに伴う合融仲介の重層化

(financiallayering) を通じた金融システムの構造的諸変化が、さらには、為梓(制度)の発

明から EFT(Electronic Funds Tr・ansfer)の開発に至る支払い決済システムの変革、国際通貨

制度の変遷、ユーロ市場やオフショア市場および債券先物市場等の形成・創設、そして変動金

利貸付、転換社債、ワラント債、譲渡可能定期預金証書、市場金利連動啓1)傾金、会融デリパティ

ブ商品などの金融商品 (financialinstruments)の閉廷もみな合まれよう。

金融革新については一般の技術革新ほどには研究が進んでいず、それはようやく緒に付し、た

ばかりであると言っても過言ではない。しかし、金融構造の指標としての「余融的相互連関比

率J(FIR，financial interrelations ratio) を考察し、経済発展と金融構造の変化の長期的な相

間関係、を実証的に明らかにしようとしたものとしてR.w.ゴールドスミスの研究(4)があるが、こ

れは金融革新の実証的研究の先駆けて、あったということができょう。また、「銀行組織jに対し

て「その他の金融仲介機関j の相対的シェアの趨勢的上昇についての背;止とその合意を珂

に追求したガーレイニショーの研究(5) も、金融仲介過料の生成・予告J:l~(1') な構造的変化

2. Time誌、 1981年 6月8~I 刀、 pp.42-9.
3. Schumpeter(1950)、訳 150ページゎ

4. Goldsmith (1958) 
5. Gurley=Shaw (1960) 
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第 2節 合融不新生成の論王甲ー

(evolutionary structural changes) を問題にしたとし、う，意味で、巨視的・長期的な観点から

の金融J革新の考察であったということができる。

絞近では、余融革新をその担し、手である金融機関行動の帰結として理解するといった微視的

観点からの研究も始められている。その代表的なものとしては、 Silber(1975)や蝋山 (1985)

等の研究であるの

この他にも、金融革新が金融政策の有効性を損なう可能性があるのではないかという観点か

らの研究が多くなされてきた。特に、新しい貯蓄手段の導入が貨幣需要関数や貨幣の流通速度

に対していかなる影響を与えるのかという点については、金融政策遂行上重要な関心が払われ

てきたのである。

本章は令融革新、わけでも新貯蓄商品の開港に焦点をしぼり、銀行の最適化行動という微視

的視点から令融革新生成の論理と波及のメカニズムを整理し、一つの分析的枠組みとして体系

化しようとしたものである。同様のものとしては、大蔵省 (1984)、蝋山 (1984)、および寺丙

(1984)等の諸研究がある(刷。

本章では、革新午成の議論についてはw.シルバーの"constraints-inducedinnovation" (制

約条件誘発的革新)の議論を(i)、そして革新波及の議論については Eケインの"regulatory

dialectic" (規制と革新の弁証法的発展)の議論(8)を拠としている。

第 2節金融革新生成の論理

金融機関は典型的な規制産業であると言われ、強い諸種の規制を制約条件として行動するこ

とを余儀なくされているω。そこで、金融機関はこのような規制の効果を合法的にかいくぐる

ために革新的な行動をするとの考えがある。これによれば、厳しい規制の負担の大きさの故に、

全融規制の比較的緩い他の機関との競争上、規制を回避し得るような新しい金融手段を開発

しようとする。規制は決して完壁なものではなし、から、何らかのいわば抜け道 Ooophole) は

あるものである。抜け道を見出そうとして金融革新が生起するというのがその議論である。 W

の議論はたしかに説得力がある。しかし、規制のみが金融機関行動の制約条件ではない。それ

6 この他に、イ較的虫学会編『手投融学会報告~ 59、1985年 3月号、および日本銀行金融研究所『金融研究』第 3巻

約 ;3~;、 1984"110 )J }5も金融革新を論点としたものであるU

7. Silber(1975)・(1983). 

8. Kane (1981)・ (1983)・(1984a)・(1984b). 

9 金融持!.iWJなどの公的規制については許111・堀内 (1982)が参考になる。
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は多くの制約条件の一つに過ぎない。規制の存在のみを金融革新の理由とすることは必ずしも

適切ではない。そのような見方では当該規制が緩和されたり、廃止されでもJ生じるかも知れな

し、革新の可能性を看過することにもなりかねないのである。そとで、 一般的には次のように考

えることがより適切であろう。

金融機関はさまざまな制約条件(これには規制も合まれる)のもとで特定の円標(以下では、

利潤極大化目標を想定する)を追求するものと考えられる。制約条件が変化すれば、これに対

応して金融機関の行動も最適化に向けて変化する。その場合、既存の金融手段、金融市場、金

融取引慣行等を前提として最適化を図るという方法があると同時に、他方で迫力H的費用を投じ

てでも新たな金融手段や金融市場を導入したり、新しい金融取引慣行を持ち込んで、そのもと

で最適化を図るという方法も現実にはあり得る。前者の静学的な最適化行動よりも、後者の動

学的な最適化行動の方法が望ましいと判断された場合、金融革新は実現する、そのように理解

するのである。

金融機関行動に対する制約条件としては、規制以外に、(i)金融機聞が参加する市場の構造的

な制約要因(市場構造がどの程度競争的であり、あるいは独市的て、あるかで金融機関の裁量的

意志決定変数が制約されたり、収益・費用の機会集合が制約される)、 (ii)金融機関がみずから

課す付加的制約要因(自ら設定する流動資産比率、預貸率、総資産目標成長率等)、 (iii)金融サー

ビスを提供するのに利用可能な金融技術水準(金融サービスの生産とデリパリーのための技術

や、金融商品の開発と管理のための技術等)などがあるものと考えられる。

これらの様々の制約条件が一定限度を超えて過大な負担になると、金融機関はこれを軽減す

るために制約条件を凹避しようとする誘因を与えられる。その結果実現するのが金融革新であ

るというのが、シルバーの「制約条件誘発的革新J("constraints-induced innovation") であ

り、また本章の議論の核心でもある(10)。

予め基本的な考え方を整理しておこう。金融機関に課された制約諸条件が有効である

(effective、あるいは binding) ならば、その制約条件の「潜在価格J(shadow price) こ

れを」で表そうーーは、正の値をとる。これは制約が限界的に緩和された場合に得られるであ

ろう目標関数値の増分(利潤極大化が行動目標であれば、有効な制約による限界的逸失利潤)

を表す。したがって、それは制約条件が課す負担の大きさ(特に、規制の場合には「暗黙の課

10 シルバーの「制約条件誘発的不新」の仮説を数用計画モデルで実託する試みとして Ben-Horim=Silber (1977) 
があるが、木章では記述的方法により日木の事例研究を行う。
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税JCimplicit tax) の大きさ)を示す。それ故、この潜在価格水準が高ければ高いほど、制約

の負判度合いは大きく、その他の条件について不変であれば、これを回避するための革新的行

動への誘仏lは大きいことになる。

革新を実現させることに伴う追加的コストの大きさと、革新によって得られる追加的利潤の

大きさを、それぞれ斗 μおよびLl7fとすると、 (LlO-Ll7f)は革新に伴う限界正味コストとい

うことになる。コスト μには、新しい金融手段・取引慣行等を導入するのに必要なコストが全

部合まれるのであり、規制監管当局を説得して革新を認めさせるための諸費用も同様で、ある。

革新を実現させないで現状に甘んじることの機会コストはJである。かくして、金融革新は次

の条件が成立するときに実現することになる。

/1 > (斗 μ Ll 7f) または(Ll7f-Llμ)>-/1 (I)ェに

つまり、制約の負担Jが革新によってこれを回避した場合の正味コスト(Llμ-Ll7f)を上回

るようであれば(あるいは、革新により得られる正味利潤増分(Llπ-Ll o)が、革新をしな

いで現状を維持した際の限界正味利潤(-/1)の大きさを上回るならば)、革新を実行する誘因

が与えられることになる。なお、 4μ>Ll7fで、あっても、 iがその差分を越える場合には革新

が実現し得ることに留意しよう。まして、 Llo<Llπであれば、/1>0> (Llμ 4π)であり、

革新への誘因はさらに強いのである。

第3節 預金金利規制下における金融革新

本節iでは、 ーつの具体例として、預金金利の上限が規制されている場合に、このことからど

のような論理で革新が生起し得るかを、手IJ潤極大化を目指す銀行行動の最適化モテずルから明ら

かにする。

規制金利 t，:での銀行行動を以下のように描写しよう。

Max 7f二F(L)-rD'D一φ(D)

subject to R+ L=D， Rニ k'D，D=D(rD)， rD豆l'D

rは銀行利潤、 L、D、R、kはそれぞれ貸出、預金、準備、準備率とする。 rDは預金金利で、

その上限規制仰はんで与えられるとする。銀行貸出に伴う収益関数については F'>O、F叱 O

とし、預金関数については D'>O、および J 三 D'・rD/Dは一定とする。また、銀行経費に関し

ては φ'>0、φ">0を仮定する。

この銀行行動は、次式のラグランジュアン関数の最大化ということと等価である。
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Max A(rD， l)=F[(1-k)D]-rD'D φ(D) -1 (rD-rD) 

周知のとおり、クーン=タッカーの条件から

o'A/何 =[(1即 が-rD(1+子)J.D'-l =0 

F く 1戸
iρ ニ "D

1 (rD-rD)二 O

を得る。ただし、二階の条件 (o'27r/o'rD
2<0)は成立していると仮定する。いま、 1>0、つ

まり

λ=[(1即 φ'-rD(I++)}D'>O (2)式

としよう。これは、 rD二 1・D で、制約条件が有効に作用している (binding) ととを意味してい

る。この式で与えられる iの値は、制約条件 (rD~五 rD ) が binding であるときの「潜丘価格」

である。記述のとおり、この潜在価格が、革新に伴う限界正味コスト (.:1c -.:1 7r) を上回る

時に革新が生起するための誘因があることになる。ことでは、 (.:1c -.:1 7r)の大きさに影響を

及ぼす諸要因はとりあえず不聞に附し、 iの大きさに影響を及ぼす要因を(2)式から拾い出し、

検討を加えてみよう。

(i) まず、規制金利の水準 rDが及ぼす効果を考えてみよう o o'l/o'rD二 o'27r/o'rD
2<0(前

提から)であるため、 rDを引き下げると Jの値は上がる。したがって、金利規制の強化は銀1J

の規制回避行動を招く誘因として作用し、金融革新の引き金となり得る。このようにして実現

するであろう革新は「規制誘発的革新J(regulation'induced innovation)と呼ぶことができるι

同様の革新は、 kの値の変化によっても生じ得る。ただし、当モデルの前提のみからは必/o'k

の符号を確定できないので、必要準備比率の引き上げが革新を誘発するのか(現実的にはこの

可能性が高いが)、革新を抑制するのかはわからない。

(五) 銀行の運用機会が好転すれば(たとえば、 F'の上昇)、潜在価格は高まり、革新への誘

因が強化される (o'1/o'F'>0)。より魅力的な貸出先の出現や貸出市場の利回りの全般的な卜

昇は、その他の条件にして不変なれば、このような運用機会を入手して運用を拡大するべく、

預金獲得手法や別の資金調達手段を新たに開拓しようとする誘闘が銀行に与えられるのこのよ

うな革新は「市場制約誘発的革新J(market'constraints'induced innovation) と呼ぶことが

できょう。同様のことは資金調達サイドにおいて生じる制約要因の変化の場合にも当てはまる。

たとえば、預金者の金利感応度(Dうや金利弾力性(けが高まる場合にも、潜在価格は上昇

して革新を誘発する可能性が高まる(o'l/o'D'>0、 o'1/，ん >0)。とりわけ、白白な短期金融
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市場が発展し、これが預金市場と競合するようになった場合には、預金者の金利感応度や金利

弾力性の高まりを通じて、預金がとのような短期金融市場にシフトすることが考えられる。こ

れはrsi令金利規制の潜在価格を尚め、革新への誘因となる。規制金利市場と自由金利市場の利

凶り格差の存在が革新を誘発するという議論(日)などは、このような事情を反映していると解釈

できょう。

(凶) 最後に、金融サービスの生産とデリパリーの効率性に影響する技術の変化もまた革新の

誘閃となり得る。技術水準の上昇が銀行経費節減効果を持ち、その結果 φ'が低下するならば、

これもまた金利規制の潜在価格を高める(必/0，φ'<0)。このような背景で実現するであろう

技術革新は「技術進歩誘発的革新J(technological-progress-induced innovation) と呼ぶこと

ができょう。なお、技術進歩はこのように規制の潜在価格Jの値を引きとげるーかで、革新の

ために必要となる限界コスト 4μを引き下げ、同時に革新の結果としての追加的利潤の大きさ

斗 zを高める可能性が期待される。そうであれば、それは金融革新が実現するための条件((1)

式)の両辺のサイドから革新の誘因を強める可能性があるものと考えられる。

以上のような銀行の行動モテールを前提に、実際に新たな革新が生じた場合、銀行の主体的最

適点は動学的にどのように変化するかを分析してみたい。ここでは、二つのあり得べき革新的

行動を考える。 今つは暗黙金利の支払いという新しい金融慣行の導入であり(凶、もう -つは、

自由令利型の新貯蓄商品の閉経と導入である。

第 の金融革新である暗黙金利支払いの開始に関わる分析は次の手順で行う。まず、自由金

利のレジームから出発して、金利規制の導入、そして金利規制の強化へと進む。この過程で、

暗黙金利支払いという金融革新がどのようにして実現することになるかを分析するのである。

暗黙金利の文払いもあり得るという一般的な設定の中での銀行行動は以下のように記述できる。

Max ，，=F(L) -(rD十m)・Dφ (D)

subject to R十L二 D，R=k'D， D=D(rD+ 6'm) 

で表される。第 5章と同様に、預金者は暗黙金利 (m) を多少とも害IJり引し、て評価するものと

考え、 0<6<1を前提する。

11 三の主うな議論は、人ー蔵省、(1984)、蝋ilJ(1984)、寺西 (1984)等で特に強調されている。

12. ~許黙金平IJ (7) J<:tムいを金融革新のーっとして捉えるというのは奇異に感じられるかもしれない。ここではあく

主でも金融革新がノt:成する論理やメカニス、ムを象徴的にノ}えそうとする怠図があり、そのためにモデル分析に馴|

染みやすい事例を取り 1:げたということがある。同時に、暗黙金利の支払いが名目今手Ij規制という制約を緩和

するための つの解決策であることはたしかであり、いってみれば抜け道 Ooophole)であることも否定できず、

本章で問題としてし、る余融革新の っとして捉えることは十分可能であろう。
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J 階の条件 t3Jr/t3rD二 O、および t3Jr/t3mニ Oから

(1 +十)川1十子)m=(I-k)F' φ' ω 

(ト1什+汁~)ドら+巾(か1十十つ)m=O 即一寸φ， ω 
を得る O ただし、 J 二 D'，べ(r勾il+o'm)/Dでで、ある O 単純化のために(札l-k剖)F'-一φ，二 /ρ'/ (正の定数)

とする O とのとき、 (3)式と(4)式を (m，rD) 平面に描くと図 1が得られる。

m 

ロ1

図 1 暗黙金利の支払いという革新

。πA
amー υ

(4涯t

九)

7r1 

曲線群は等利潤曲線で、右下にあるものほど高い利潤水準を表している。さて、このような

モデルを前提に、 rD>O、m>Oを考慮すれば、銀行の静学的均衡のポジション(あるいは、そ

の推移)は以下のようになる。

(i) 名目金利に対する規制が存在しないか、あっても有効でない (rD<rD)場合 つまり、

規制金利水準が均衡のそれよりも高く設定されている場合 の均衡は、 (rf)， m)二 (rlJ" 0) 

の点となる。

(並) 有効な金利規制が存在するが、その水準が十分に低くない (rlJ，::;;rf)亘ru)場合、たとえ

ばrD=rD.，で、あるとすると、その場合の均衡は (rD，m)二 (rD" 0) となるυ
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(iii) 有効な l二[¥艮刷制があり、その金利水準が十分に低い場合 (rD<r[))、たとえばん=rD]で

あるとすると、均衡は (rD，m)士 (rv" mt) となる。三の種の均衡点は必ず dπ/omニ o((4) 

よ)の線上にある。

このように、自由金利のレジームから出発して、金利規制が導入され、これが強化されるに

従って、どのようにして暗黙金利の支払いという金融革新が実現していくかを描写できる。

(i)の場介には金利に対する上限規制があってもこれは有効ではなく、この規制の潜在価格は

Oである。(引の場合は、規制が有効であるので、潜在価格は正の値をとる。しかし、暗黙金利

JK-払いという革新を導入することにしたとしても、均衡では m=Oであるので、この革新は意

味を持たないことになる。(凶)の場合は、 rDが引き下げられ規制が強化されるにしたがって潜在

価格は 1--昇寸る。金融革新への十分な誘困が作り出されつつある。たとえば、 rD=rD，において

U>斗 μ-?rl十 ?r0) ならば、革新が実現し、銀行の均衡は一挙に (rD" mt) の点に定まる。

そうでなければ、 (rw 0) の点にとどまる。ともあれ、一般的に言って、点 Jで金融革新が生

起するとすれば、銀行の主体均衡ポジションは金利規制の強化にしたがって凶中の太い矢印線

でぶされるような非連続的動きをとることになるはずである。

次に第:の革新、つまり自由金利型の新貯蓄商品の開発・導入という事例を考察する。新商

品の開発・清人についても規制が作在するとすれば、これを実現するには規制当局の承認が不

可欠なのは占うまでもない。そのために、暗黙金利の支払いの場合に比較すると、当局の承認

を取りつけるための説得費用が革新のための追加的費用(L1μ) をより高めるので、この点に

限って言えば、革新は実現しにくい。しかし、金利規制の強化とともに、その規制のコスト」

が受忍、限度を超えて大きくなるならば、やはり金融革新への誘因とその実現可能'性は高まるは

ずである。

白山金利型の新貯菩商品としては、わが国では 79年に導入された「譲渡可能定期預金証書J

(CD)や、 85年に導入された「市場令利連動塑預金J(MMC)等の事例を思い浮かべればよ

い。第ーの革新事例(暗黙金利の支払し、)の場合と同様に、以下ではまず一般的にこれらの新

貯蓄商品での資金吸収の可能性を前提にした銀行行動モデ、ルを構築し、その上で、金利規制が導

入され、これがさらに強化されていく過程で実際にこのような新貯蓄商品の開発・導入がどの

ようなプロセスで実現していくかという手順で分析を進める。

新}~lU7醤|商品の発行量を Mとする。その金利 (r) は市場で競争的に決定されるとし、個々

の銀行にとっては与件であるとする。かくして、このような市場が存在する一般的な状況の中
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での銀行行動は以下のように描写できょう。

Max n=F(L) -rD"D十 rM-φ(D十M)

日ubjectto R +  L=  D十M， R=k・(D十M)， D=D(rD， r) 

である。ここで、 M は D と同率の準備率 kが要求されるものと仮定し、預金関数は預金金利

rDと自由金利型新貯蓄商品の利回り rに依存し、 DJ主 JD/JrD>0、D2三 JD/Jr<Oとする。

なお、 J 三 D1"rD/Dとする(13)。このとき、 πをrDおよび M について阪大化するためのイ惜の

条件から、それぞれ

(1-k).F'[(1-k)・ω叫 )J一φゆ十M) 町・(1+十)=0
(1-k)・F'[(l-k)・(D+M)J一φ'(D十M)-r=O

(5)式

(6)式

が得られる(14)。この両式を (rD，MJ平面図に描いたのが、図 2および図 3である。ただし、

簡単のために両式とも直線で近似しである(15)。

なお、等利潤曲線は内側にあるほど高い水準を示している。

さて、 [(1-k)2'F"-o"J. [DJ十(1+十)叫.]<(1+子)で、 rの水準が十分にl白い場合に

13 なお、資金吸収関数 φは預金量Dにのみ依存するとした)jがより現A的である泊、もしれないなぜならば、

自由令手1)型新貯蓄商品はその金手1)rを競争的水準に設定することで吸収できるからであるけしかし、集めた資4そ
の管理についてはほぼ同様のコストが必要とされるので、 l記のととくとした}

14 二階の条件は満たされていると仮定する。

15 今、 G(D+Mり三 (1-k)・F'[(l-k)・(D+M!] φ'(D十M')なる関数を定義する J ただし、 G'c(l-k)'・F"(1

k)・(D+M)] φぺD十M)<Oc(5)式と (6)式の直線の傾きは、それぞれ dM/dr"1 ，九1，，-(1十1/I )/G'-D， 

くO、および dM/drDI，同点二 D，<Oであり、かつ (dM/drDI(5JA)< (dM/drDI(6)式)くOであること泊、ら、 (5)式

の方が傾きは急であるコ両直線の M 軸上の切片は、それぞれ G'[D(O，r) +MI(別式]=G、および[D(O， r)十

MI(6凶 j=rを、 M について解けば得られる。 G'.くOを考慮すれば、 (MI，ら)ユt)>(MI，則氏)、つまり (5)ょの MυJ)¥

が(6)式のそれよりも上にあることは理解されよう。ちなみに、 (dMI(51A/ dr) < 0 で、 (dMI，似 /dlうのねりは

確定しないの他方、 rD軸上の切片はそれぞれ H[(rvl(5)式)， r]=(rDI印式)・ (1十 1/f)、および H[(rnl，削ん)， rJ 
二rを角干し、て求められるu ただし、 M=Oとし亡、 H(rn，1う三 GlD(rj)' 1う]で:J.:義されてし、るけ H，二G'(・)'D，

<0、弓=G'(・)'D2>0である。 rD切片は、いずれも rの関数として Ij-えられ、これを[元lにボ寸と卜 1，，1のように

なるυ

rn 
/.......~ 

ごご:二一」どすべ5)

ー--<C

(rIJI(同点)の関数は、 (1川 (5)式)との相対的位置関係で芹えば、 0<民<1-(f "~/1+けのとき、あるいは r (1 

k)2・F" φ勺・ [D，十(1+ 1/ f) . D2] < c1十1/f)のとき、①または②となる"j底力、 0<1 (， 'H，/l十 1)

豆旦のとき、あるいは[(1-k)2・F" φ川・[D，+ (1十1/f)・D2]己(1+1/，)のとき③となる J したがって、

おおまかにdえばD，の大きさが ID21に比して相対的に大であり、 rが|分に人;であるとき、 (rlJl(ら)人)ノ (rf)l((;)八)

となり、本文の図 2を得る。他方、 D，の大きさが ID21に比して相対的に大であって、 rが 1分lこ小さいとき、

および ID21の大きさが D，のそれに比して相対的に大きいときは(r[)1"51，，)く (rVI(61A)となって1'<13が外られる

ことになる。
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第3節 預金金利規制下における金融革新

図2 自由金利型新貯蓄商品の導入①

[(I-q.p"寸[Dl+(斗仇J<(l+t)で、 rが十分に大である場合
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は、凶 2に不されるような銀行の動学的行動ノミターンが見られるはずである。この図での銀行

の静学的均衡値の決まり )jや、金利規制の導入と強化による革新の可能性(ただし、この場合

には自由金利生'1の新貯蓄商品の開発と導入)による銀行ポジションの推移は図 1のそれによく

似ている。金利規制の強化はその潜在価格を高め、金融革新への誘因を高める。革新が実現す

るのは、この潜化価格が革新の限界コスト 4μから革新によって得られるであろう追加的利潤

の増分.1iTを陪除したものよりも高まったときである。先述のとおり、規制の強い金融システ

ムにおいて新貯蓄商品の開発と導入を実現するには規制当局の承認が不可欠であろうから、革

新のためのコストはより高く、したがってこの面から革新の実現が抑制される可能性が小さく

ないことに留意する必要がある。しかし、その点を考慮しでも、革新をせずに現状に甘んじた

場合の負担=潜在価格がより高まれば、革新が生起する可能性は高まるのである。臨界点が同

の点 Jでポされるとすれば、金利規制の強化とともに、太い矢印線が示すような形で銀行の均

衡ポジションは推移する。革新が午起する点において不連続的な推移となることは図 1の場合
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と同様である。

図3 自由金利型新貯蓄商品の導入②
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次に、 [C1-k)2'F"-o"Jト(1++)'D2J<(I+十)で Iの 闘 が | 分 に 侭 い 折 、 い

は [(1

る。金利規制の導入とその強化によって銀行の均衡ポジションがどのように推移するかを見て

みよう。

(i) 新貯蓄商品 λfがまだ存在せず、有効な金平Ij1-:1浪規制もない場介には、 (r.ρ，11の=(rnl(日)A'

0) ，こ均衡点はある。

(立) 有効な金利規制が存在するときは (rD<rDI(別式)は、 (rD，M) = (rρ， 0) の点が均衡と

なる。ただし、この規制金利水準が低下し、規制が強化されるに』えんで、その潜在価格は高ま

り、革新への誘因が増強される。今もし、町二rρ (>rD) において革新が実現するための条
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第 3節 預金金利規制下における金融牟新

f'I:がJJ父、';:するとなれば、すなわち A>(斗 cb- Ll 7rlニLlcfJ - (Jr6- Jr)、点~ではじめて新貯

省前ist，Mは導入され、均衡点は (rD，M) = (rD" M)にいきなりジャンプする。

(出) 革新を'文e:E見させる条件の成立が点 4においてであれば、 rD二 rD，(<rD) において、均衡

点は (r!J' M! = (r刀111;)へとやはり不連続的にジャンブする。

三とまで、新貯蓄商品の発行ないし三れによる資金調達については限度規制がないものとし

てきた。しかし、その強11量について上限規制が存在するとなるとこれまでの分析は若干修正

されることになる(16) 同 2および同 3の M 軸上にMとあるのは、このような発行景の上限規

制を志味している。三のような発行規制が存在するもどでの均衡は (rD' M) となる。このよ

うな発行額1:限が|分に低いと、 M を開発し導入するという革新の意義は薄れ、 M の水準をl白i

めるようにとの要請が銀行サイドからなされることになろう。このことは、新貯蓄商品の発行

額規制そのものの潜紅価格が高まるということを意味しており、月IJの形の金融革新への誘因と

なることもあり得る。また、もともと発行額に上限規制のある新貯蓄商品であれば、これがた

とえiむちされでもその革新から得られる斗Jrは十分に小さく、したがって A> (斗〆 斗Jr)の

条件がTX:¥';:しないカミもしれない。十分に魅力的な革新でなければ、それは仮に承認されても革

新の意義は無く、実現しないこととなるのである。

[立11から|火13にかけて考察した金融革新の実現のメカニズムについて整理しておこう。(i)金

融革新とし寸動学的要凶を考慮した場合の銀行の主体均衡ホ。ジションの集合は、静学的均衡ポ

ジションを単に連続的に連ねたものとは異なる。金融革新によって、銀行の均衡ポジションは

イJ連続的に作移するの(u )金融革新の可能性を考慮した場合の主体均衡ポジションの集合は、

革新の結果ノ1:.み什iされる新令融商品・サービス等に対する再規制 (re-gulation)のあり方によっ

て影響を受ける。再規制の内容や程度が同じで、それが事前的に(すなわち、革新が導入され

る時点、以前に)なされるか、事後的に(革新による新商品の導入後に)なされるかによって、

均衡ポジションの集合は異なる。たとえば、自由金利型の新貯蓄商品の場合に、その発行額に

k限規制が導入される場合、銀行の均衡ポジションの推移やその集合は自ずと異なってくるこ

とになろう。このことは図 2や図 3での考察から自明であろう。 (ui)最後に、事前的であれ、

事後的であれ、 l呼規制がなされると新たな金融革新への誘因が生まれる。

16. CDおよびMMCに対して、その導入が承認された段階て1土発行額規制が存存した。
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第4節 金融革新波及のメカニズム

一般に技術革新については、発明(invention)→革新(innovation)→模倣(immitation)

という波及プロセスが見られると言われている。ところが、金融革新の場合にはもっと複雑な

様相を呈することになる。それは、金融産業が典型的な規制産業であり、規制の影響が革新の

波及過程に複雑に作用するからである。本節では、E.ケインの「規制と革新の弁証法的展開J

(regulatrory dialectic)の議論(川を参考にしつつ、金融革新の波及メカニズムについて考察す

る。

まず、当初は民間金融諸機関の革新行動を一体とみなし、これと規制当局との聞の作用・反

作用について考えてみよう。革新行動が規制と絡み合いながらどのように展開していくかを図

式化して示したのが、図 4である。

図4 規制と革新の弁証法的展開 (regulatorydialectic) 

(I)規制誘発型波及過程 (regulation-initiateddiffusion process) 

(a)規制 (regulation)

↓ 

(b)規制回避 (avoidance) ニ革新(innovation)

↓ 

(c)再規制 (re-regulation)

(2)市場諸力・技術変化誘発型波及過程

(market-forces-& thchnological-changes-initiated diffusion process) 

(a)革新(innovation)

(b)規制 (regulation) <E 

つ(c)規制回避 (avoidance) 革新(innovation)

17 ケインの議論としては、 Kane(1981)・ (1983)・(l984a)・(1984b)等を参照n
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(1)と (2)のI山i過程は、その誘発要因が異なるだけで、規制と革新が織りなす弁証法的展開過程

の本質に違いはない([8)。

これらの過程で民間の革新に対して規制巧局が再規制 (r・e-regulation) という形で対応する

としても、その中身は一方で、新たな規制の付加、他方で既存規制の緩和ないし撤廃など様々の

ものがあり得る。もし中身が規制の緩和や規制の撤廃 (de-regulation) ということであれば、

三の弁証法的展開過程は市場諸力誘発型革新や技術進歩誘発型革新が生起しない限り、波及過

程は収束することになろう。ところが、規制が撤廃されたり自由化されて規制が存在しなくなっ

ても、市場諸力の変化や技術進歩を通じて市場諸力誘発型革新や技術進歩誘発型革新がどめど

もなく生起するということこそ資本主義的市場経済の極めてダイナミックな側面であると思わ

れる。実際にl士、再規制が規制撤廃というよりも既存規制の見直しゃ改編、ないしは新たな規

制のイ、l加という形を取る可能性が 般的には高く、このことを考慮すれば「規制と革新の弁祉

法的展開Jはたとえてみれば「螺旋型の無限上昇軌道j のようなものになるはずである。

翻って、戦後この万のわが国金融システムを観察すれば、革新の痕跡がいかに少なし、かが理

解される。本;米ダイナミックに展開されるはずの「規制と革新の弁証法的展開Jはほとんど見

られずに来たのである。これは規制監督当局による規制があまりにも強く、そのため規制の負

但(1)が大きかったのみならず、革新のコスト(.::1μ) も高かったことが背景としてあろう (19)。

しかし、規制の強さという量的な側面のみならず、規制や再規制のあり方という質的側面にお

いても、ダイナミックな「規制と革新の弁証法的展開」が阻止されてきた背景があるように思

われる。たしかに、規制と再規制が個別的革新への対応という形で逐次的になされる場合には、

IヌI4のような形での展開が見られたかもしれない。しかし、種々の形の「暗黙の補助金」

Cimplicit subsidy)が、規制による「暗黙の課税JCimplicit tax) という負担を補償するよう

な形で巧妙に仕組まれている場合、すなわち「規制と保護の体系」全体が規制を回避せしめる

方向にではなく、むしろそれを進んで甘受させるjj向への誘因をビルトインして設計されてい

る場合には、「規制と革新の弁証法的展開」は必ずしも起こり難い。たとえば、銀千丁については、

各穐の規制J(預金金利規制、盾舗規制等の他、貸出増加額規制等の日本銀行による窓口規制な

ど)が課されるゾiで、各種の保護措置が手厚く施されてきた。たとえば、銀行の信頼度を高

18 ちなみに、(I)-(b)と(2)ー(c)の規制回避的革新は、前節の「規制誘発的革新」に、 (2)ー(a)の革新は「市場制約誘

経(J'.J;革新lや「技術進歩誘発的革新」に対応する。

19 抜け馬区け的な新商品開発等は現に厳しくコントローノレされてきたと言えよう。
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める効果のある、低い自己資本比率を補完する意味を持った暗黙の政府の保険サーヒス(ある

いは、低位水準の預金保険料率)、さらには日本銀行による寛大な流動性供給の便宜などがそれ

である。これらは、「暗黙の補助金」であることがこれまでも認識されてきたところである。し

かも、「護送船団行政」と言われるように、「規制と保護と集団的(または横枚び的)，意忘決定」

の三幅対的体制は、いわば「閉鎖的なクラブ組織j そのものであり、その中で、革新的行動を採

るということは抜け駆け的な振る舞いをすることを意味するのに他ならず、言ってみれば「閉

鎖的クラブ組織」から離脱することを含立する。容易に理解できるように、このような行為に

伴うコストは無限大とも言え、単に規制が強かったということばかりではなく、このような巧

妙な「規制と保護の体系」が革新のコスト(.:::1μ) を限りなく高いものとしていた可能性を否

定できない。革新的行動を採るよりはむしろ「閉鎖的クラブ組織J内でメンバー聞の平和な相

互共存を指向させたのである(20)。その結果、「規制と革新の弁証法的展開」は抑制されざるを

得なかったのである。三のことが革新的行動への誘凶を殺ぎ落とし、金融システムの[動学的

効率性J(21)を損なわしめた点があることは強調されなければならないのしかし、この]p]じ事wi

が、安定的な金融システムの構築という規制当局の意図を見事に達成させるのに貞献したとい

うことも否定できない。それは弁証法的展開という動学的過程において生じるかもしれない規

制苛局の場当たり的な対応 (adhoc reaction) や民間金融機関の体力を消耗させるほどの無益

な規制回避的行動を招かずに済んだとも言えるからである。

さて、次に民間金融機関相互間においては金融革新がどのように波及するのか、その過程を

明示的に考慮することとしよう。金融システムには、相対的に緩やかな規制に服する金融業態

と比較的厳しい規制を課された金融業態、そしてこれら業態を規制する当局とが存在寸るもの

と考えることができる。これら三つのク守ルーフ。はそれぞれ環境変化に対する適応能力が具なる

と考えられる。このような適応能力をここでは「適応効率性J(adaptive efficiency) と呼ぶこ

とにする(22)。適応効率性が相対的に劣るグループは相対的に優るグ、ループりの行動に対してー般

に時間的ズレClag)を伴って反応する。この適応効率性は業態の本質的な特性ばかりではなく

(組織の規模が大きくて小凶りが利きにくいとか、基本的に保守的で危険回避的な性向を持つ

20 わが|司の銀行が革新への意欲を点失し、銀千jシステム全体があたかも政府組織の 郎を構成寸るかの上うた

いわ 1:1"目'僚がJ とも~える 特性を身につけたのは、規制jそれ自体の強さと巧妙な l 規制止 f~1援の体系 l に

よって、アニマル・スビリソトが摘み取られてしまった(Animalspirits were totally tamed.)治、らであるとも， ， 
えよう。

21. Bain (1981) pp.250-51および館(1985) を参照。
22. この肘誌については、 Kane(1983) p.97を参照。
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ているなど)、規制のきっさの程度ーによって適応能力に差異をつけられた側面もある。適応効率

性の系呉、これを反映して存在する行動のラグを考慮すると、金融革新の波及過程は図 5のよ

うなものに整理することができょう。

図5 金融革新波及の過程

(1)発明・新しい利潤機会の発見・規制の変化

↓ ラグ①

(2) r緩規制ドの業態」による金融革新

↓ ラグ②

(3) r厳規制下の業態」による金融革新

↓ ラグ③

(4) 規制当局の対応=再規制

ラグ①は新たな手IJi問機会等の発見どその評価、さらに新商品サービスの開発に要する時聞を

反映するの「緩規制ドの業態」が革新を先行的に実現させると、「厳規制下の業態」は利潤機会

のシェアを相対的に喪失する。その程度は両業態の顕在的および潜在的競合の可能性し、かんに

依存する。競合度合いが高い場合には両業態聞の得失の、ンェアはより大きいが、競合度合いが

低い場合にはそれは小さいのともあれ、先行した業態を追って、「厳規制下の業態」が追随的に

革新を実現させるのこのプロセスは、通常の革新波及過程における「模倣J(Immitation)の

段階に等しし、(2:31。

ここで、「緩規制下の業態」が「厳規制ドの業態」に比して適応効率性が高い(ラグ②の存在)

理向は、まず同企の収益機会に直面しでも「厳規制下の業態」の行動の自由度は低く、規制〉当

局との調整コストが大きい(これは革新に伴うコスト 4μに等しし、)ことがある。また、「厳規

制下の業態」はもともとその経済的ノtワーや社会的影響が大きいと判断された業態であり、こ

れらの業態は概して規模が大きく小同りが利きにくいと同時に、変化を好まない保守的性格を

保持するきらいがある。このような理由が追随的革新を余儀なくさせると考えられる。もちろ

ん、あらゆる領域で「緩規制ドの業態」が「厳規制下の業態」に比して適応効率性が高く、革

新も先行するかど言えば、その限りではない。個々の領域における革新は、規制の持つ負担感、

23. ちなみに、蝋111(1984) 20ペーシは、先行的な革新を「能動的な革新j ないし「始発的な革新Jと呼び、追

随(I(Jなそれを「受動的小新」ないし「誘発的革新」と呼んでいる。
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したがって革新への誘因の強さにも依存しているからである。

最後に、規制当局自体は適応効率性がもっとも低いと判断される。[ヌ[5のラグ③はこのこと

を示しているが、その理由は被規制主体に比して規制河局は情報収集力において相対的に劣牧

にあるという点にある。令融政策の有効性に関わる経済全体の構造に関する情報や、政策効果

のトランスミッション・メカニズムについてのマクロの情報などについては、政策、11日の方が

個々の経済主体に比して情報優位性があるかもしれなし、(24)。ところが、個々の売業、とりわけ

個々の企業のレベルのミクロの情報となれば、被規制主体の}jにおいて情報収集}Jの優伏性が

より高いと考えるのが妥当であろう。加えて、政府や規制監督1局の宵僚組織に同合の d古Jt、決

定の遅さと法制化を通じて施行権限を与えられる制度上の特性を考えると、、11日の 4意志決i:Eiこ

伴うラグはやはり小さくないと認識されよう (2")。

同 5は、業態(特定金融機関グ、ループ)毎に適応効率性が異なる事を前提にした議論となっ

ている。しかし、実際には金融業務ないし金融機能毎に規制の度合いが異なり、適応効率性が

異なっている。このことを前提とした議論の方が有用性はより高いかもしれない〈】たとえば、

安全で流動性の高い貯蓄商品と決済サーピスの提供といった「銀行の機能」との関連ーでは、銀

行が証券会社や保険会社よりも厳しい規制下にあると言えよう。また、資会の調達、 i選別、媒

介、および決済といった「金融機能J全般ついては、金融機関が非金融経済主体よりも厳しい

規制に服していることは明らかである。日本や米国において、非金融事業法人(流通業占や製

造業省など)が積極的に「金融機能Jの分野に参入しているのは、緩規制下にある経済主体の

先行的革新のーっと考えることができる。

第 5節金融革新の事例研究

本節では、わが国における金融革新の事例を、主として新規貯醤商品の導入に焦点をしぼり

24. しかし、この点について疑問を投げかけたのは、マネタリストや介理的期待形成乍派であろりしたがっ亡、

情報収集))に閲する優{占J性し、かんの議論はまだ決着し亡し、ない

25 また、官僚組織の各部習が全体として整合的な行動jを採らず、 一貫性のあるわ到Jや規制を打ん11)しがたいこ

と、組織の個々の職務遂行占が白己不Ij主主を優先して、対期的視野で{丁動しがちな1(1Iもあること九、どのJ'i!rlrι 巧

えられるο なお、いわゆる「行政指導」は、個々の施策に関寸る権限を1M主にふ1とめず、あるいは胞策。)応本的

な!日についてのみ法律で権限が授与され、詳細についてはさi日の裁量的立志決定の範隔にあるものとして取り

級われることを意味している J このような行政指溝は、当局への包折l竹信認をハソクとして、清脳策を機動的

に実行するのを谷易にするυ したがって、可同は民間経済主体と同程度の適応効ヰ中|に上って刻 I，~:むきるのと

あって、この種の行政指専は逐次的な規制と併規制の連鎖による1r百rr.ll:的JjQ聞を1"1)1Jiすることを I可能にしたと

いうメリッ卜を有していたものとしてむしろ評価することもできる。問題は 民竹や公、ド，~IIーを倣保するための

透明，~II の欠如!と惟限の集中による私的権益集I，tlの隊成にあった。
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つつ、できるだけ前節までの議論に即して整理する。

(i) 70年代半ばまで・

金融革新は 70年代半ば以降に顕著となったが、それまで革新が全く存イEしかなったかと百-

えば、そうとは|絞らない。たとえば「お買物預金J(60年 10月)、「旅行預金J(61年 2月)等

のH的別銀1J預金を契機として、新種の鼠金が開発されたことがある。しかし、これらはネー

ミングが新奇であるにすぎない。その後、高度経済成長過程では銀行の大衆化路線戦略から、

幅)ムい顧客ニーズを満たすための内容的にも魅力のある商品やサービスが開発されることに

なったυ 異業態(保険会中uとの提携商品「交通傷寄付き定期頂金J(68年 6月)、普通預金の

受取IIJ率化「給与振込J(69年 3月)、定期預金担保に借入便宜を付した「総合口座J(72年 8

)] )て手は特にn円される(26)。

(且) 70年代半ばから 80年代半ば:

70年代半ば以降はI白i利同りの貯蓄商品が次ぎ次ぎと生み出されるという形で金融革新が連

鎖的に進わした。これは金利の向由化と金融機関業務を含む金融全般の自由化を促すことに

なった/、Lで祉今日に値する。その基本的に背毘;としては、大量の国債発行による自由なオープン

r/i場の拡大と金融取引の国際化の進展がある。表 1は、商品開発に限定して、金融革新の事例

をザL新ぴ)十吐い手別に、また革新実現の時間的継起の順に整理したものである。革新の意凶と内

容的特徴を考慮すれば、令融革新波及の過程はいくつかのシークエンス (A~F) に分類して捉

えることができょう。

シークエンス A 債券の条件付き売買を意味する現先取引は、昭和 50年代半ば以降自然発

生的に成長した向山な金融取引であり、主に証券会社の証券在庫の金融手段として利用されて

きた。これが昭和 60年代半ば以降急速に発展・拡大したのは、国債発行の再開に伴い、シン

ジケート卜t]に低利で強制的に引き受けられた国債の市中流動化を阻止する代わり、発行後一年

ものの同債を「成長通貨」供給の名目で買いオベ対象としたからである。その結果、金融債が

日本銀1J二の買し、オベ対象外とされ、その流動化の手段として現先市場が活用されるようになっ

たという次第である(27)。加えて、 70年代の石油ショックが設備投資意欲を減じ、企業の手元余

26 ちなみに、給/)抗ぇ込について銀行間に統 基準が制定されたのは 1980年 4月で、郵便貯金がオンラインで給

'j-fJi人れを開始したのは、その111内ijの 80"r 3}jであった。また、普通預金を決済口座イヒしたのは、電話料口座

保持開始の 1955"fであるハ定期性郵便貯金を担保とする「ゅうゅうローンj の開始は 1973年 1月で、金融債

発行銀行の債券総{¥-I1 VJi化は 1985年 1片である。

27. このflf]o)'Ir↑青l士、中J烏(1983) が詳しし、。
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裕資金蓄積を促した結果、現先がその効率的運用のための格好の場となったことも指摘できよ

表 1 わが国の金融革新とその波及 (a)

「銀行J(b) 

B{j，fn 
40年代

~ 

「証券J(b) 

[A1]現先取引の本格

的かっ急速な拡大

郵便貯金 備 考

40年度 [ liJ{{t経1J fヰ
開

48 第次イ!油危機

52 [司債市中流動化

の認可

53~55 中期|司債の

r!i'/'公募発1J 

53 日本銀行，公募

入札による民オベ

55(12)新外[t:]為柊法

56(2) 凶債流動J化の

制約緩和

昭和

50年代

円

。

¥

~

億

ω

¥

句

%

¥

D

氾

¥

C

6

H

¥

 

)

月

¥

句

ケ

¥

A
せ5

6

 

H
向

F

[B1] 56(6) 期目指定

定期預金および

[A3]55(1 ~7) 中期同

債ファンド 55~56 定期郵便貯

4その念、伸

ω 「川リ¥57(1) 中期国債ファ

ンドの本格的発売

[B2] 57(6) rジャンボ」

/ I [C1]57(6) 利金専用

/ I ファンド

58(8) 同債定 / 

期口座 必

[C2] 58(9) rダフゃル」¥

59(10) 国債割引口座ド [C3]58(9) 総合被利

50年 代 同 債 の 大 量

rh中累積

57(4) 新銀行法

58(4) 長期|可債の銀

1J窓口販売

58(10) 中期間債の銀

11窓 IIWi:/，己

口Vdrハイノfッ

クJ)

59(1) CD(3 {)意 3~
6ヶ片，75%)(0)

[D]59(4) 

資金総|合 11 座

(普通預金十巾期国債ファンド)

59(6) 銀れの既発 lj~

債ディーリング

昭和 I [El]60(3~4) MMC(5 

60年代| 千万，1~6 ヶ月 )ω

60(4) CD(l 億，1ヶ
6ヶ月，100%)ω 刊[E2] 短期公社債投資

信託 ~[E3] 市場金平I[連制J

[F2160(6) 国債総合ぐ十 [F1160(6)極度貸し方| 小口貯金

ロドH 式の証券担保金融

a 表の中の実線矢印は金融革新波及の各シークエンスを示す。革新的商品名の前の [A1J~ [F2Jは

革新波及のシークエンスの別と各シークエンスにおける波及の過科を表す。また、アラビア数ct、た

とえば 58(8)は革新の日付けが昭和 58年 8月であることを示すの

b 銀行とは預金(および類似貯蓄商品)取り扱い令融機関のことで証券Jには投資{，l託委託会十|

60年代 [Ej{削ll換問

題と既予告l吋債の残

(f満WI!司令期化
60(4)短期[1:1{責(1億，

6ヶ)jif'心)(け

も含まれる。

c. CD， MMCおよび短期同債のあとの数字は最小投資単位額(1']) と満期(さらに CDについては

最高発行額制限を広義自己資本に対する比率で示したもの)を示しているけ

う。現先市場の急拡大は銀行定期預金の伸び率を鈍化させたため、かねてより資金調達手段の

多様化をねらっていた銀行は、これを契機に 挙に CD (譲渡可能定期預金証書)導入の機運

184 



第5節金融革新の事例研究

を高めたのである。これに対して、「証券Jは米国の MMMF(短期金融資産投資信託)を参考

に、小口投資、高流動性(換金自由)、および高利回りの特性を持つ中期国債ファンドを導入し

たのである刷。 中期国債ファンドの解禁が銀行を過大に刺激しないようにとの配慮から、その

本格的発売は 82年以降にするとの自己規制がなされた(29)。このことは、革新と言えども、小

山しにするのが最適である場合があることを示唆していよう (30)。

当時のわが国で、これこそ金融革新の名に値するとも評価されたこれら新商品導入のシーク

エンス Aでは、現先取引の導入と拡大において、また CD対抗商品としての中期国債ファンド

の導入において、「証券」という業態が高い適応効率性を示したと言えよう。銀行の CD導入実

現については、人ー蔵省の規制緩和と容認がこの革新のコスト(.1μ) を引き下げたこと、そし

て収益機会の喪失というプレッシャー u上昇)の中で収益機会を維持する必要 (.1/T と0を

立図)が革新の強し、動機になったと言えよう。

シークエンス B:期目指定定期、新型貸付信託(ビッグ)、および新型金融債(ワイド)等の

新商品はいずれも利子の複利運用によって高収益を実現させる点で、共通の革新性を持ったもの

である。しかし、運用手段そのものは従来型の貯蓄商品でしかない。これらの革新の直接的な

契機は、特異な商品設計(投資期間に応じた高い利子率水準で、の半年複利運用による高収益性

と半年据え置き後に自由解約可能という高流動性を併せ持つ)を持つ定額郵便貯金が当時の高

令利ドで急成長したことにある。それ故、銀行等の上記新商品はさかのぼれば定額郵便貯金に

対する模倣的ないし追随的革新であると位置づけ得る。これに対して、「証券」は無分配型国債

ファンド(ジャンボ)を導入したが、これも複利運用(ーヶ月複利で満期時元利一括払い方式)

によって肖収益性を実現しようとしたものである。

このシークエンスにおいて銀行が先行したのは、「証券」が導入した中期国債ファンドは成功

28 ただし、小11内 τ 紋小投資単位が 10力円という点を除き、 30円間の据え置き期間があるという流動性の面

での制約、主た収益性の点でも利回りを一年もの銀行定期預金並みにするとの行政指導による制約があり、

MMMFとは大きく隔たっているの ただ、中期l主|債ファンドは中身1国債を中心に短期金融資産で運用する投資信

託であって、米l司の MMMFを参考にしているとし、う意味で、これも模倣を通じた革新波及過程の つである。

このl/'J、CDについても|司燥である。なお、 CDや中期国債ファンドはその後商品特判手に変史が加わり、また

MMMF (money market mutual fund)により近い性格の MMF(money management fund)が日本で導入さ

れる二とになったなどの変遷を辿っている。

29. 大蔵行(1984)33ページ参照J

30. [，i[係のことは、 般の商品閉経についても"える。商品の革新は、従来型商品をいわゆる「弓I~落ち商品j に

中ょ;化させるため耐li絡引き下げと売りとげ減少をもたらすと同時に、他方で同業他社からの同様の革新の追随を

訪仏lして cut-throatcompetitionを招来してまう危険があるから、革新を小出しすることがより望ましい場合が

あり料るのであるのしかし、他 }jでソト出しの革新という戦術が市場において読みとられてしまうと、このよう

な吊新に市場が反応しなくなる危険もある。より革新的な商品の11ft寄を待ち、消費者が買い控えるというのが

その例であるI
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したものの、その導入時点から時間がまだあまり経過していないこと(矢継ぎ早せの新たな革

新のためのコストは、相対的により高し、)、そして銀行の方が郵便貯金と高い競合性を持つこと

等により、革新への誘因は銀行においてより強かったからであると分析できょう。 定額郵便貯

金の急伸は銀行預金に対する金利規制の潜在価格λを高めたと同時に、他}jで従来埠!商品を活

用して、満期一括払いによる複利運用というアイデアの採用は革新のコスト (.1o) を比較的

低位に押さえることを可能にした。このような事情が革新への誘悶を高めると同時に、その実

現を符易にしたと考えられる。

シークエンス c:r証券jは小口の国債利息を高利回りで運用する手段として利金専用ファン

ドを導入した。中期国債ファンド同様の制約が付いているが、いっそう小口で投資 i可能な点は

中期国債ファンドを銀行普通預金に限りなく近づけたものであると捉えるができる。平IJ令専用

フアンド導入への対抗措置として、銀行に国債窓口販売が認可されたことから、銀行も同債利

息、の受け皿を用意することとなった。国債定期口座、同債信託口座(夕、フ。ル)、そして同債割引

口座である。ただし、基礎となる運用手段はやはり在来型の商品である。これらの商品に対し

て、「証券」が開発したのが総合複利口座(ハイパック)で、さらなる高収益性を目指し、[i.]債

利息の受け皿としての利金ファンド、中期国債ファンド、そして公社債投資信託を梅介化した

ものである。このシークエンスでは、中期国債フアンドを足がかりにし件た「証券」が、出iい

適応効率性を発揮して革新を先行したと言えよう。

協調的革新 D:r資金総合口座」という名のこの革新は、 K信用令庫と D証券会社の提携商

品として開発されたもので、普通預金と中期国債ファンドの聞のスウィーブ勘定である。最少

預金残高 (30万円)が維持されるように両口座聞を自動的に資金がシフトできるようにしたも

のである。これは銀行と「証券」が個別に新商品を導入する革新コストよりも、提携を通じた

革新の方がコストが割安となると判断されたことによろう。革新は業態聞の競争を高める場合

のみならず、協調関係をもたらす場合もあることが示唆される。また、業態を越えるこのよう

な動きは、護送船団行政のもとでの業態毎の「閉鎖的クラブ組織」の概念、が崩撰するという予

兆ともなり、この種の革新を引き続き誘発する可能性を高めたものとして評価できょう。

(凶) 80年代半ば以降・

80年代半ば以降は既発国債の残存満期が短期化し(短満期国債の累積)、また|司債借換のた

めの短期国債が発行されるに及んで、市場には銀行頂金類似のオーフ。ンマーケット商品があふ

れ出すことになった。これは預金金利規制のもとで、規制の負判(あるいは潜在価絡 1) をい
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よいよ白iからしめることになった。銀行からの資金流出 (dis"intermediation) を避けるため

には高流動性・尚利回り商品の開発、そして金利の自由化がし、よいよ急務となり始めたのであ

る。

シークエンス E:CDの商品規制緩和と市場金利連動型預金 MMC(その利回りは、当面 CD

金利より 0.75%ポイン卜低い水準で、連動することとされた)の導入は銀行からの資金流出に対

する対抗措置と言える。他)j、このような銀行の動きに対して、「証券」サイドは短期公社債投

資信託の導入によっていわば本格的な日本版 MMMF創設の動きへと動き出した。このような

e連の動きは小日資金のための市場金利連動型郵便貯金構想、を生み出した(3九このような動き

は 歩」歩最終的な局面、すなわち預金金利の自由化という局面への接近を意味することと

なった。

CDと代替的な自由金利商品である MMCは小口資金の投資機会を増やすー方で、銀行にとっ

ては CDに比較してコストの相対的に低い資金調達手段となる。銀行がここで高い適応効率性

を発揮したと思われるのは、特に中小企業金融専門機関において低いコストの自由金利貯蓄商

品導入という革新への誘同が強かったからであると言える(すなわち、預金流出というプレッ

シャーのもと、彼らにとっての金利規制の潜在価格は高騰していた)。

シークエンス F:I証券」が極度貸し方式の証券担保金融によって流動性の供給という銀行業

務類似の分野に進出したのに対して、銀行は同時期、国債総合口座の導入を果たした。「証券」

および「銀行」は、それぞれの固有業務に、相手方業務分野のサービスを付加し、両業態の垣

恨を越える形の革新を実現させたのだと言えよう。このシークエンスでは「証券」が実質的に

先行し、「銀行j が対抗的に応じたと解釈することができる。それは、「銀行」がこのような革

新を先行すれば、「証券」の銀行業務への参入を直接的に誘発する可能性が大であり、「銀行」

としては何としてもそのような事態を回避したいと考えていたはずだからである。

さて、以 kのようないくつかのシークエンスを経て、わが国では 1985年 10月に大口預金か

ら順次預金金利の自由化が開始されることとなった。これは規制当局が金融機関聞の競争を促

進するために規制を先導的に緩和したということよりも、それまでの一連の革新の流れの中で

(これ白体は規制の緩和措置を受けたものであることはたしかであるが、規制の潜在価格の高

騰が直接的な背長であると本章では考えている)事実上金利の自由化が進展しつつあったこと

31. 11本経済新聞、 1985{ド l月 18H朝刊報。
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を追認するものであり、すでに高まりつつあった金融機関聞の競争をさらに刺激するものと

なったと解釈するのが適切で、あろう O

第 6節 技術進歩と金融革新

金融革新は金融取引に応用可能な技術革新によっても誘発されることはすでに示唆した通り

である。それは作業のロボット化(省力化のための機械化)やコンヒOュータ関連技術と情報通

信技術の応用は、従来の金融サービスの生産コストや金融取引コストを引きドげるばかりでは

なく、新種の金融商品の開発コストやその維持管理費用をも低下させることを可能とするから

である。前節までに論及した新種の貯蓄商品(たとえば、 MMC、MMMF、中期間債フアンド、

その他の複利運用型金融商品等)はいずれもコンヒO ュータの力を活用することがなければ到底

生み出すことも、また維持管理することも不可能なものばかりである。

このような技術は、しかし、単に新たな金融商品サービスの生産とそのデリパリーの効率化

に貢献するに止まらず、既存の金融取引関係や金融諸制度、特に人為的に分業化されたわが国

の銀行制度のあり方にも根本的な影響を与えずにはおかないのものであった。 80年代半ばの

「高度情報化社会j に向けた「情報化革命」の中で「エレクトロニック・バンキング」という

ような新たな金融取引のあり方が出現してきたことは、そのようなー大変革の A つの現れであ

る(32)。これは企業や個人、そして金融機関をコンヒO ュータやエレクトロニクス技術を活用して

オンライン通信回線で直接に結び、そのネットワークを利用して金融諸サービスの取引や決済

を行おうとする一連の試みであった。このような技術の発展はこれまでの銀行制度に見られる

ような人為的な垣根の存在を無意味化する傾向がある。個々の金融企業にとって技術の制約が

取り除かれれば、残るのは人為的な制度的制約でしかない。この制度的制約の持つ潜在価格の

大きさは技術進歩により各業態が潜在的に参入可能な活動範囲を拡大するにつれて高まり、そ

の結果垣根という制度的制約を打破する革新への誘囚となったことは否定できないの 90年代の

初頭に実現したわが国の金融制度改革(子会社の形態で他業態の業務への参入を自凶化したも

の)が、少なくともこのような技術革新に負うていることはたしかである。

しかし、 80年代にはやはり制度的制約が強く、これが革新のコストを高めに維持したこと、

そして企業や個人の側にこのような技術の進歩を受け入れる素地が必ずしも整っていなかった

32. 80年代の技術進歩の流れをサーベイし、これのような動きの合立を検討したものとして、山科(1990)を参照さ

れたい仁また、 90 午代後半以降の IT 苧新に伴う銀行の変'伐の可能'~'I についてはれf!， (200lb) を参!怖されたいυ
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ことなどから、当初喧伝されたほどの変革が金融システムに生じたかと言えば、やや否定的に

ならさるを得ない。たとえば、ビデオテックス技術を活用した CAPTAINシステムでのオンラ

イン・バンキングについては端末設置コスト等の問題がありとん挫したし、電話.FAX.専用

端末等を利用したオンライン・バンキング、についても大蔵省銀行局の「機械化通達Jによる規

制がなされ、その緩和は緩慢にしか進められなかったし、「銀行 POSJ は銀行、小売庖、消費

者の二者間契約を必要とする法規定の制約や取引コストの当事者間での分担問題などから地域

的な市場以上に大きなネットワークへと拡大することはなかったからである。また、 ICチップ

を取り込んだカードの活用は多くの地域で実験が繰り返されたものの、この ICカードのコス

トの尚さやネットワーク構築のコスト等から実用化にまで、結びつかなかったのである。このよ

うに、技術進歩といえどもこれを実際に応用する形で革新を実現させるには、コストやネット

ワークの構築に関わる問題が解決される必要があったということが理解されなければならない。

ところが、 1990年代の後半に入ると民間レベルでもインターネットが活用されるようにな

り、また携帯電話が急速に詩及し始め、さらにパソコン等の情報端末の高機能化と価格低下の

同時進行等が実現するに及んで、事態は急変し始める。低廉なネットワークの存在と諸費用の

低 rがオンラインあるいは、ワイヤレスでの通信技術を介して個人や企業が直接的に金融機関

との取引を行うことを可能とするようになったのである。いわゆる「リモート・バンキング」

とは、金融機関事業所から遠隔な位置にあっても金融サービスを授受できることを意味してい

る。このような技術的背景の中では、業態毎に提供し得る業務やサービスが競合しないように

分業化されることの介理的理由は存在しないのであり、国際化の進展を背景に国際標準として

の制度導入を図る意味からも、 90年代末に「金融ピック守パンjの一環として金融持株会社制度

が解禁されることとなったのである。このことにより、しかしながら、「規模の経済性jや「範

囲の経済性」を発帰しやすい金融テ守パート化ないし総合金融業への統合がー方的に促進される

とは必ずしも限らない。他方において、特定分野に特化した専門屈としての金融機関(ブティッ

ク型金融機関)の作在が「専門家のメリットJを活かして十分な存在意義を持つであろうこと

は、流通業界を瞥見するだけでも理解できるであろうからである(犯に

33. このような技術進歩は、既存の金融諸産業の統合のみならず、金融産業と流通産業の垣根さえ低ドさせる効

月Lを持っている心金融rifi品やサーーピスのデリパリーは既存の流通産業にも技術的には可能となり (もともと流

通業も金融業もネットワーク尿業として相似た特徴を共有している)、金融商品サービスの生産さえも同様であ

る。実際、金融業界と流通業界との資本の乗り入れが英国等では盛んであるが、他}j米国では金融持株会社の

傘 Fに流通企業を置くことは某本的にできないこととされている。日本でも、流通業界や技術系製造企業から

の〈投融業参入は今や珍しくなくなりつつある。たとえば、 IYパンク銀行やソニー銀行の設立、そして銀行とコ
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今や、インターネット専業銀行がわが国においても存在し、人類に広く聞かれたネットワー

ク(二インターネット)を介して金融諸サービスが低廉に俊受されつつある。金融取引には取

引当事者聞の「情報の非対称性」としづ特性があることからすべての取引がこのようなインター

ネットを介したバーチャル取引に移行するかについては疑問がないではない。リアルな営業所

=物的庖舗 (brickand mortar) における対面取引が今後とも重要性は残る可能性があるの実

際、米国ではインターネット専業銀行が業績不振に鴨ぎ、物的庖舗を併有する既存銀行のイン

ターネット・バンキング・サービスに対する根強い需要が存在することが確認、されている。その

意味では、バーチャル取引とリアル取引が双方ともに利用可能な施設便宜、すなわちクリック・

アンド・モータル (clickand mortar)が今後の支配的な状況になるものと予想される。

第7節おわりに

本章では、金融革新がどのような論理で生起し これがどのように波及するかのメカニズム

について理論的な考察を加えた。そして、その理論的モデ、ルの枠組みの中で、わが国の実例(ヒ

として、新貯蓄商品の開発)が、金利規制の潜在価格の動きに照らした金融機関の革新的対応

としてどのように解釈されるかを整理した。取り上げた金融革新は単純なものであり、そこで

の議論は近年の「金融の証券化」や「金融デリパティブ取引」等のより復雑な金融革新につい

ては到底及びがたい水準にある。しかし、基本的な論理には共通するものがあると考えており、

ここでの議論はし、かなる金融革新の生成とその波及についても応用可能なものである。

われわれは、金融革新が金融規制、技術水準、市場諸要凶を金融機関行動の制約とする中で、

その制約の「潜在価格」が革新の正味のコストに比較して相対的に上昇するIjJで必然的に生起

するものであると理解した。今後、技術進歩はさらに進展することが予想されている。特に情

報・通信技術 (IT= information technology)の今後の発展には測り知れないものがある。こ

れらの要因が今後の金融システムに及ぼす影響の

が、技術の発展いかんでは現時点で予測もつかないほどの金融革新と令融システムの変革をも

たらすかもしれない。今後の帰趨については引き続き注目していく必要があろう (34)。

ンビニとの提携などの展開が 90年代末カミら 21tll:*己初頭において見られる。
34. 脚注 32 にも記したように、 80 年代における金融機関の情報化の動向についてJ5.t~ したものとしりl汁村1990)

が、90年代後半以降のインターネットを中心とした IT技術の進歩が令融システムゃう正融機関行動にいかなる影

響を及ぼしつつあるかをサーベイし検討した論文として岩佐(2001)があるI
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第 1節はじめに

わが国銀行経常のあり方は、とりわけ戦後、米国商業銀行の経営のあり方から多くの影響を

受けてきた。この点は、金融システム全般の制度設計において、日本が米国のそれを多々参考

にしてきたこととも宿僚に関連している。たとえば、戦後の銀行・証券分離行政は 30年代の

グラス二スティーガル法を基にしたものであった。また、資本市場を育成しようとするスタン

スや銀行の株式所有を許容する姿勢等の面では両国が大きく異なっているにも関わらず、「商

業銀行主義j の重要性については両国が共通して認識してきたところである。このような背景

の巾で、わが同の銀行が米国の商業銀行の経営のあり方を参照するのは自然なことであったと

与えられるのもっとも、銀行業務展開に対する地理的制約(支庖設置規制や州境を越えた広域

展開への規制など)のI面て、は両同で、異なる点も少なくなく、そのことを反映して両国の銀行産

業の rr!i場構造」が大きく異なっているなどの点も無視はできない。

さて、お手本たる米|主i銀行の経営のあり方、わけでも「流動性管理」の手法は、戦後大きな

変遷を辿った。預金金利規制のもと機動的かっ裁量的に資金を調達することが容易で、ないこと

を前提に、銀わが本来なすべきことは、与えられた資金量をし、かに運用するかという「資産管

即1J (asset management、AM)にあるとされてきた。しかし、 60年代以降は新たな負債を積

傾的に発行して資金調達を拡大するとともに、これをもって流動性管理の手段とする動きが

般化してきた。この手法は「負債管理JOiability management、LM) と言われ、発行される

負債は「骨肉債務J(managed liabilities)、調達される資金は「購入資金J(funds bought)な

どと称されたりところが、「負債管理」への過度の依存から銀行間競争が激化し、揚げもJは収益

刊や経常の安定性がマイナスの影響を被ることとなった。そこで、 70年代後半以降はそのよう

なあり方を反省、し、「資産負債総合管理J(asset and liability management、ALM)へと移わ

することになったのである。この ALMとは、金利変動の拡大を背長に、金利変動リスクをい

かにしてl叶避し、また金利変動を予測しつつこれをどのようにして収益性向上につなげるかと

いった内科を持つ、銀行経営管理技術の体系といってもよい。

本章は、銀行が依存度を高めてきた「負債管理j というものの諸合意を、銀行行動理論の枠
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組みの中で考察することを目標にしている。 80年代以降は預金金利自由化が進展し、負債管埋

の導入を余儀なくされた背景(市中金利の高騰と預金金利の上限規制)も消滅している。しか

し、預金金利を自由に設定することで資金を裁量的に調達することが可能な現状は、主ItfJの経

営が今や全面的に「負債管理」の段階に移行しているととを逆に意味している。もちろん、負

債のみの管理ではなく、資産サイドとのバランスを図るための「資産負債総合管理j の・環と

してではあるが。

本章の構成は以下の通りである。次節では、今ー度「流動性管理」手法の変遷を省みる。第

3節では古典的とも言える負債管理手段としての中央銀行借入をモデ、/レ化する O 第 4節では、

中央銀行借入の機能を新しい負債管埋手段との比較で明らかにする。第 5節では、負債管理手

段を「銀行間市場債務」と「公開市場債務」とに医別してモデル構築を凶り、向'タイプの債務

の本質的な違いを明らかにする。併せて、これら両市場債務の機能を比較検討し、合jEを明ら

かにする。第 6節は全体を要約して結びに代える。

第 2節 流動性管理手法の変遷(1)

伝統的な銀行は相対的に満期の短い預金の形で資金を吸収し、これを満期の相対的に長い貸

出として運用する。そのため、銀行はその収益を最大化するにしても、貸出に付随する「信用

リスクI、そして資産・負債の満期不対応に由来する「金利変動リスク」と「流動性リスク j を

考慮しつつ行動することが求められているω。この「金利変動リスクJと「流動性リスクJは

密接に関連しており、相互にトレード・オフの関係にも立つO なぜならば、流動性を縦保しよ

うとすれば高金利資金の調達を余儀なくされるとか、高金利資金の入手を回避すれば流動性欠

如の状況に追い込まれる場合があり得るからである。いずれにしても、これらのリスクは銀行

の収益性を制約する要因となるのであって、とれらのリスクをし、かに管珂するかが問われるの

である。

「流動性管理」には「事前的対応」と「事後的調整」の二つの側面がある。事前的対応とし

1. Mishkin (2001) chapter 9 は、銀行の「流動ドl 管理J 、「負債管理人「資産負債総介~~; J1~J 、そして「資本1~;珂」

の内平手とその変遷について、手際の良い解説を行っている。また、 Sinkey(2002) chapter 13は、流動rJ'ドjリス

ク対策としての「負債管理」について、|司書 chapter8 は市場リスク管理との関連で「資応負債総{Ì'~~;F~:J につ

いて詳細な議論を行っているの

2，銀行は合価証券投資も行っており、資産価格変動に伴う「市場リスク」にさらされている}このd，場リスクは

広義の金利変動リスクとして環解することも可能であろう。なお、異稀通貨建ての資産債務の保イ(に付随する

「為替リスク」もまた典型的な「市場リスクj の つであるが、本書ではこのリスクについてIYJぷ的に取り抜

わない。
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第 2筒J 流動性管理手法の変遷

ての流動性:r~理とは、(1)本源的資金調達子段(預金が代表的)とは孔:区別されるところの一

時的な流動性調整千段(たとえば、過剰準備、中央銀行借入、および金融機関借入など)の保

布、および(2)代林的資金調達手段(たとえば、市場性の高い有価証券の保有や発行)の保有を

もって、起こり得べき流動性問題に対して事前に備えようとするものである。こうした流動性

に配慮したトで預金・貸出の本源的な資金の調達と運用を通じ銀行は最大手Ij潤を獲得するべく

「収益管理j を1Jっている(行うべき)ものと考えられる。流動性への配慮が、期待される収

益件ーの制約要凶となることは否定'できない。もちろん、このような事前的対応が流動性管理の

IlIIで、事後的的観点からも万全とは必ずしも言し、得ない。事後的には予期され得ない流動性問題

が資生するかもしれず、これを解決するのが「事後的調整Jであると言えよう。事後的調整も

コストがゼロではもちろんない。調整費用を多く要しない流動性調整のありか(ないし手段)

が塑まれる。流動性管理という側面に注目しつつ、戦後の米国商業銀行がどのような経常管理

の手法を採ってきたかを整理しておこう。

(1) 資産管理 (AssetManagement，AM) 

これは 50年代末まで、の銀行経営のあり方を特徴づける。本源的資金たる預金は銀行にとっ

て安定的な資金調達手段であるとともに、非裁量的な負債である。そこで、銀行経営の基本は、

預金許行動の結果として決まる預金量を所与として、その資金量を最適配分することにあると

考えられてきたのである。すなわち、極論すれば、銀行経営の核心は銀行貸借対照表の資産サ

イドの管理にあるとされたのである。具体的手法としては「資金プール法J(pool-of-funds 

approach)や「資産配分法J(asset-allocation approachまたは Bank-within-a-Bankという

考え方)といったものがあるω。

流動性管埋の側面を重視した考えで、銀行行動の規範を提供してきた理論としては「商業貸

Hfrr:論J(commercial-Ioan theoryまたは real-billsdoctrine)、「転嫁性理論J(shiftability 

theory)、そして「期待所得斑論J(expected-income theory) などがあるのは周知のことであ

ろう(4)。ただし、「転嫁性理論」については、究極的には中央銀行への転嫁性に依拠することが

必要であるという点で、それは「負債管理」の考え方ともつながるものである。

3. ，iHIIIにつし、てl士、たとえばReed=Cottes=Gill=Smith(1980) chapter 5およびchapter6が参考になる。

4. r[!百業貸HJlr品命」はi'Wlの満期が預金のそれにできる限り等しくなるよう、短期の商業貸付を(主として、高

*下形ω主11づ|を'1
'
心にして)1 Jうべしとする考え)jo r転嫁性理論」は転嫁可能な流動的ないし市場性の高い資

舟をj)R ffすれば、流出~'ドl:の事後的な調整が手平易であり、これらの資産を第二線準備として保有するととで流動

性が篠保できるとのJ寺え)}c r期待所得理論」は賦払い塑の債務に資金を運用すれば、元利金が定期的に返済さ

れることを通じて銀行の流動性が満たされるとする号え方。
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第7章 銀行の資産・負債管理の変容と合意

(2) 負債管理 (LiabilityManagement、LM)

これは 60年代から 70年代前半に見られた銀行の行動ノ《ターンである。この時期、金利全般

が上昇する傾向にあり、このことを背景に銀行の本源的資金である預金は(資金調達手段とし

ての)不安定性を見せ始めた。この点を補い、また収益性と銀行規模の拡大を，意図して外部負

債を積極的に発行する形の「負債管理」が横行することになったのである。この種の積極的な

銀行行動は唱o-go-banking"とも称された。銀行の裁量で積極的に吸収される資金源は代替的

な資金調達手段としても、また流動性調整手段としても機能した。負債管理の直接の契機は

NCD (Negotiable Certificate of Deposits，譲渡可能定期預金証書、以下では CD)の発行で、あ

り、この点日本においても同様であることは後述のとおりである。

(3) 資産負債総合管埋 (Assetand Liability Management，ALM) 

金利水準の高騰を主因として 1973-74年に信用不安が発生し、これをきっかけに再び健全銀

行経営主義 (soundbanking principle)が求められるようになった。しかし、それはたとえば

古典的な「商業貸付理論」への単純な回帰という形でではなく もはやそのような|口|帰は収支

妥当性を欠くほどに銀行経営の実態は変化していた 、負債管理を前提とした Lで、の資産サイ

ドと負債サイド、のバランスのとれた総合的な管理という方向性が重要であると考えられるに

至ったのである。資産負債総合管理の具体的手法は多岐にわたり、管理技術のその後の進化は

ALMの内容を複雑化させてきているが、その基本は金利変動リスクが銀行収益を圧迫させな

いようにするための「金利感応度分析J(Interest Sensitivity Analysis) にあると言えよう。

ALMが重視されるに至ったのは、負債管理の手法に依存し過ぎた結果として、銀行の貸借対

照表が金利変動に対して脆弱な構造に変質してしまったという認識を背景とするものであるこ

とを考えれば当然のことであろう。

以上の時期区分に対応する米国商業銀行に関するデータ資料としては、凶 1~凶 4 が参考に

なろう。図 1において資産サイドの構成推移に注目すると、米国商業銀行の流動性JJ<.準は戦後

一貫して低下してきたことが観察される。このことは、預金準備と市場性有価証券投資の構成

比が趨勢的に低下し、他ノちで貸出やモーゲージ貸付の比重が高まってきたことに端的に何われ

る。しかし、その動きの一部は負債サイドにおいての預金量全体の比重低ド、および頂金内部

構成の変化(要求払い預金の比重低下と定期性預金の比重増大)によって相殺されるとともに、

他方において短期金融市場債務への依存度増加によって補われているとみることができる(凶

2を参照)。ただし、 上記の変化が特に顕著であるのは、利子率水準が安定的て、あった 50年代
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までよりも、 60年代以降である

ことが|文12と閃 3を対照させるこ

とからゆjらかとなる。知:期金融市

場債務への依存度の高まりは、本

章で Iiうところの「負債管理j の

定着を反映している。

負債管理の内訳を見ると(図 4

参!問、 60年代の主流は流動性の高

し、大 ~l CD (議渡可能定期預金証

占)の強行であるが、金利水準が

A段と r{;lJまった60年代後半には金

利上限規制のある CDは減退し(大

11 CDの金利規制は、 1970年から

73年にかけて廃11-.)、代わってユー

ロI行場からの資金取り入れが増加

する。しカ、し、 69年にユーロ・ド

ル資金に対しでも準備が課された

ので、 71年から 73年にかけて大

f1 CDへの依存率がまた急増した。

しかし、 70{jユ代半ばには信用不安

を契機に CD依存さ容が f寺的に急

減してし、る。他)j、連邦資金市場

(federal fund market)は60年代

にづき展し始め、 70年代に急j去に伸

びた di場であるが、レポ取引

(repos、または RPs) も同様のプ

ロセスを経ている。いずれにせよ、

これら短期金融市場債務(特に、

CDやユーロ・ドル資金)への依存

第 2筒i 流動性管理手法の変遷

図 1 米国商業銀行の資産構成比推移

% 

1960 

(出所)Smith(1982)， p .309の Fig.l1.4を加筆転載。

図2 米国商業銀行の負債構成比推移

(メ〕
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(11¥所) Smith (1982)， p.304の Fig.ll.1を加筆転載。
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度は、金利水準に対して極めて敏感に反応しつつ変動することが図 4から伺われる。

第 7章

米国の公定歩合と短期金融市場金利の推移 (1950.1-1983.1)図3

一一一公定歩合 FedFund一一一TB(3ヶ月)
軸

52
 

20 

15 

10 

1975 1970 1965 

(出所)Federal Reseve Boardの時系列データ より作成。

1960 1955 

米国商業銀行の短期金融市場債務依存図4

フェデラノレ ・ファンドとレポ取引

公開市場性債務
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(出所)Smith (1982)， p.304の Fig.11.2を加筆転載。
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第2節 流動性管理手法の変遷

図5 都市銀行の資産構成推移 (1960-1983)

一 一 貸 出 有価E理事投責ーーーーコ-)レローン・買入手形一一一現金・預け壷

一ー ・ーーーー

1~ 1~ 1m  1m 1m  1m 1978 1979 1980 

(出所)全国銀行協会『金融』各号に添付のデータより作成。

図6 都市銀行の負債構成推移 (1960-1983)
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(出所)全国銀行協会『金融」 各号に添付のデータより作成。
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第 7章 銀行の資産・負債管理の変容と合意

図7 日本の公定歩合とコール金利の推移 (1960目1-1983目1)

一一一公定歩合・・ー・ー有担保コール(翌日、無魚件)
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(出所)日本銀行の時系列データから作成。
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図8 都市銀行の非本源的資金借入への依存 (1960-1983)
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(出所)全国銀行協会『金融』各号に添付のデータより作成。

以上のような米国の状況と対照させるために、預金金利が自由化される以前の日本の銀行(特

に、都市銀行) のバランスシート構成変化の推移を見てみよう。資産サイド(図的 ではそれ
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ほどの顕著な動きではないが、次のような動きを指摘することができる。(I)準備保有の比重が

わずかながら傾向的に低下している。これを補うような形でわずかながら有価証券投資やコー

ルローン等の比前増加が見られる。 (2)70年代半ば以降、貸出と有価証券投資構成比のレベル

変化が見られるのただし、わが国都市銀行では流動性の低い貸出債権の比重がもともと高く、

70年代半ば以降のイ守価祉券投資比重の増加は国債の大量発行といった背景に由来するものと

思われる。他)i、負債サイド(図 6) では、(I)米国銀11と同様に要求払い預金の比重低下と、

定期性頒金の比重;増加が見られる。(4)外部負債(借用金、コール・マネーや手形売渡、および CD)(5)

への依存度は全体としての比重は大きく変化していないが、 79年以降の CD発行後はやや上昇

傾向を不している。 (5)外部負債の内訳を見ると(凶 8)、 守重の'productcycle'が見られる(日

銀借入等の借用金→銀行間貸借(コール・手形売買取引)→CD等のオープン市場債務)0 これ

は手IJ(率格芙の変動を反映した資金コストの差異(本章第 3節以降の理論分析を参照)に密接

に関連しているものと推測される。

ところで、凶 3を子細に見ると、米国では 60年代後半まで公定歩合が確実に銀行間市場金

手IJ (フェデラル・ファンド金利)を上回っており、その後は市場金利の変動につれて両金利の

格差が循環的に変動し、次第に公定歩合が市場金利を下回る傾向を見せてし、る。これは市場金

利が長期趨勢作Jに j~持する傾向を反映していよう。したがって、相対的には連銀借入が廉価な

負債管坪一手段となりつつあったのだが、この種の裁定的行動は銀行サイドの心理的要因

(reluctance to borrow、後述参照)と連銀の貸出窓口の運用によって上首尾に阻まれたものと

推測される。他);、 11+では(阿 7参照)コール市場金利が概して長期低落傾向を示しており、

公定歩介はこのrti場金利を帰'に卜回っていたこと、そして両金利の格差は循環的変動を示しつ

つわずかながら縮小する傾向が見られた。こような過程では、相対的に日銀借入が縮小し、市

場借入の比毛が増大するとしてもそれは十分に納得のいくことであろう。

さて、預金金利規制が存在するもとでは(預余金利の本格的な自由化は 1985年秋から 10年

をかけて段階的に実行された)、市中金利との格差が拡大する限り、「金融の非仲介化」は避け

られず、銀行が負債管煙への依存度を高めざるを得ないのは自然なことである。事実、わが国

では、 70年代半ば以降の同債大量発行とこれに伴う国債利回りの上昇傾向から「金融の非仲介

化」が強生したし、これへの対応から高利同り金融商品が多々生み出されたのである(このよ

5. i片!l1余とは、 /1}};1jづIf形、日銀借入金、金融機関借入金を示す。また、コール・手形売買とは、コール・マネー

からコール・ローンを搾|除したものに、売波手形から買取手形を作除したものを合計したものを示す。
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第7章 銀行の資産・負債管理の変符と合意

うな金融革新の動きに関連しては、第 6章で論じたところである)。預金金利自由化に至る過

程でのこのような新種商品の供給は、事実上の負債管理的手法にほかならなかったと言っても

よいであろう O

なお、金利自由化の時期を含む以後の動きについては、図 9~図 13 から知ることができる。

日米双方において、 80年代から 90年代にかけての一時的な高金利を除けば、金利水準は概し

て低下傾向を示している。米国では、公定歩合水準が短期市場金利より低い水準で推移すると

いう事態も常態化してきた(この事態を受け、割引窓口が日本と同様に一種の「補助金」とし

て活用されるのを阻む意味から、連銀は 2002年 5月、公定歩合を短期金融市場金利に連動さ

せこれに一定パーセント・ポイント上乗せして決めるというスキーム案を打ち出した。これは

第 4節でとり上げる VDRの制度への移行を意味する)。他方、日本では公定歩合水準が基本的

に市場金利より低いという状況は変わらないまま推移してきたが、 90年代半ば以降の超低金利

政策の中では両者が逆転し、公定歩合がコール市場金利を上回る状況さえ生まれた。わが国都

市銀行に限定して言えば、資産サイドは有価証券投資の比重が趨勢的に噌大する):71白lに転じ、

併せて貸出の比重も当初の安定的推移から 90年代以降増大へと転じ、これらを補う形で流動

性準備の比重が低下した(図 11参照)。他方、負債サイドでは要求払い頂金の比重が引き続き

200 
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図9 米国の公定歩合と短期金融市場金利の推移 (1980目 1~2002. 4) 
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(出所)Federal Reserve Boardの時系列データより作成。
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第 2節 流動性管理手法の変遷

図 10 日本の公定歩合とコール金利の推移 (1980.1-2002.4)

一一一公定歩合 ・ー ー・ー有担保コール{翌日、無条件)

1985 1990 1995 

(出所)日本銀行の時系列データから作成。
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図 11 都市銀行の資産構成推移 (1980-1997)
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(出所)全国銀行協会 『金融」各号に添付のデータよ り作成。
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都市銀行の負債構成推移 (1980-1997)図 12

ー要求払い預金一一一定期預金一一一ー債券 一一一CD.• .借用金一 ・ーコールマネー売;s:手形% 
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(出所)全国銀行協会『金融」各号に添付のデータより作成。

都市銀行の非本源的資金借入への依存 (1980-1997)図 13
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(出所)全国銀行協会『金融』各号に添付のデータより作成。

傾向的に低下し(ただし、 90年代半ば以降は預金者の安全志向も強まり逆に上昇に転じてい

る)、定期性預金もパブ、ル時期を除けば概して趨勢的低下傾向を示している。頂金金利自由化が
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第 3節 中央銀行借入便宜の定式化

進展する中で、そして完了した後も、このような事態が生じている背景には金融システムの構

造的な変移が反映していると言わざるを得ない。このような動きを補うべく、銀行間市場債務

調達や CD、さらにかつては減少傾向を示した借用金等の管理債務の取り入れが再び増大する

傾向を示している(図 12、同 13参照)。

第 3節 中央銀行借入便宜の定式化

中央銀行借入の便宜 (bank-borrowingfacility) あるいは割引窓口 (discount -window )は、

銀行に対して究極の流動性調整手段を提供するものであり、したがってそれは本来一時的ない

し緊急避難的な便宜であると認識されるべきものであり、基本的にはこの認識に沿って窓口の

便宜が制度化されている。そして、通常の場合はまず金融機関借入によって流動性調整がなさ

れるべきであり、万策尽きた場合にのみ中央銀行窓口へのアクセスが許容されるべきであると

考えられている。米国の商業銀行では中央銀行借入の存在は経営の欠陥を露呈するものであり、

この種の借入はできる限り回避したいとする心理的要因が作用していると考えられている (6)。

これとは対照的に、高度成長期のわが国銀行においては、都市銀行が地方銀行その他からの恒

常的な借入に依存していたばかりか(し、わゆる「資金偏在」現象)、日本銀行からの借入にも常

時依存してきた(し、わゆる「オーバーローン」現象)。これは、都銀等の「借入節度」ないし「資

金ポジション意識」の喪失を反映したものであると言われるが(7)、日本銀行が日銀貸出をいわ

ゆる成長通貨の供給ず段として、また「貸出政策」という形の主要な金融政策手段として位置

づけてきたことも背長となっている。そして、何よりもそれは都市銀行の顧客層を成す大手企

業からの旺盛な資金需要の存在が都市銀行側に相対的な資金不足をもたらしたことを基本的な

背景としている。

さて、そのような状況の中で、日本では金融機関借入の金利の代表であるコール・レートが

公定歩合の水準を下限として変動してきた(日米の公定歩合と短期金融市場金利の推移につい

ては、前節の凶 3、凶 7、図 9、図 10を参照のこと)。このことは、中央銀行貸出による資金

供給が公定歩合水準のもとで無限になされるのではなく、つまり供給関数が公定歩合の水準で

ノk平になっているのではなく、日銀の資金供給には厳格な信用割当を通じた絶対的量的制約が

6 この穐の心的態度l士'reludanceto borrow'とか 'traditionagainst borrowing'として言及される。

Luckett (I980b) p.301、Whittlesey(1959)、および Kaufman(1981)p.283を参照。

7 鈴木(1974)8、90、および 101ページ、並びに古川 (1981)63-64ページを参照。
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存在していたことを含意しているω。なるほど、金融機関借入と中央銀行借入が完全代杯的で

あり、銀行が双)Jの金利水準を見て裁定行動を採ると考えるならば、コール・レートは公定歩

合水準と均等化しなければならないはずである。中央銀行借入は他の合融機関借入と牧ぶ代替

的な流動性調整手段にほかならないとの認識が銀行側にあれば、中央銀行借入にこのような「厳

格な信用割当」があるとの仮説は妥ごう性が高い。

しかし、巾央銀行借入窓口が「最後の貸し手JOender of last resort) としての役古l凶作し

ていることに鑑みれば、窓口は常時オープンで与なければならないし、ある特定'の水i'f!;までは自

由に貸し応じて、それ以後は絶対に貸し応じない(窓口をクローズする)とし寸機械的な対応

が採られるならば、「安全弁J (safety valve)として中央銀1J借入窓口に期待されているはずの

それ本来の役割は、必ずしも果たされ得ないことになるのではないかと思われる。 市中銀行が

貸出窓口を代替的流動性手段のーっとして安易に捉え「資金ポジション意識」を喪失してしま

うことのないように、否、むしろ「資金ポジション意識」を積極的に柄養する方[('Jに中央銀行

が市中銀行に対し「資金ポジション指導」を行う 方、他方では銀行の経営状況の推移を勘案

しつつ必要とあらば弾力的に貸し応じる姿勢を有することが望まれよう"ここでは、窓口の運

用が実際もそのような線に沿ってなされているとの仮説のもとに理論的分析を行うことにするω。

さて、中央銀行窓口が実際にそのような形で運用されていると考えれば、r1'央銀行借入とそ

の他金融機関借入とは「完全代梓」的なものではなく、「不完全代替J物であることを，吉味しょ

う。そして、中央銀行借入の限界コストは単に公定歩合水準に等しいのではなく、これに何が

しかの付加的費用を上乗せしたものに等しくなると考えるべきであろう。以卜では、中央銀行

借入 (B) の総費用が次のような形で与えられるものとして定式化する(10)。

8 この解釈を採用している典型的なものとして、れ111・浜IJI(1980) 16へージがある{

9 この点で、興味深いのは、日銀の信用割当の実態は、絶対的な最的制約としての{パ)jj害I[、'iというよりも、 [11市'

の資金繰り指専」であるという鈴木(1974)の指摘 (176-77ページおよび 189-92へーシ)である [，;]伎の"sえ

は、白川[(1978)244ページにも見られる。 H銀内部の実際的な事情にも通じたこれらの"命者の指摘はft..、'iなも

のと判断される。ただ、このような円銀のスタンスについては、それが八一スマネーのコントロールが少なく

とも鰐期的には不μJ能であるとする、いわゆる「日銀理論lの弁解に過ぎない、とsR解する論行も少なくない l

しかし、「信用秩序の維持」を考えると、短期的にはベースマネーのコントローラヒリティが後退せさるをf!}な

いのもたしかであろう。ともあれ、二の論点は金融政策(マネタリー・ボリンー)の判、lii:' [イパJlJ秋山;科i持政

策J(ブルーデンシャル・ポリシー)の担当の機能分担論議や両機能間の本頁的なトレード・オフという"命点と

も関わる重要な点で、ある。

10 同様の定式化は布川 (1981)にある。そこでは、銀行の主体均衡が端点解ごはなく、内点前としてりえられる

三とを明らかにしているロ本章での関心は、どちらかと言えば銀行の主体均衡よりもむしろ流動ドl資令 市計南

金市場の市場均衡にある。なお、このような定式化は米国についても問機に考えるととができる tこし泊、に米
同商業銀行には「借入抑止が:Jf，t心的態度J(reluctance to borrow)があるかもしれないη しかしその点をも}Jlr

味して付加的費用を考慮、し、それを民間金融機関借入 (federalfundの貸借)のコストと比較した裁にわ動が採

らhるものと角平和:することはできょう υ
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TC=Id"B十f(Bタx;.， x;.) 

ここで、 TCは中央銀行借入の総費用、 Bは中央銀行からの借入額、 1dは公定歩合(米国では、

割引率 discountrate )、 f(・)は中央銀行借入に伴う追加的費用、 Xcは中央銀行の貸出態度、 Xr

l士市中銀行の借入居、避態度 (reluctanceto borrow)ないし資金ポジション意識の程度を示すも

のとする。迫力11的費用とは、市中銀行がその借入忌避態度に逆らって借入を増加させることの

心照的および経済的コストと、中央銀行による介入(資金ポジション指導としての介入)に付

随するコスト(米国ではサベーランス・コスト (surveilancecost) と言われる)を表すものと

解釈できょう。

この場合、 1I1央銀行借入の限界費用は

MC二 Id+ゐ(B， Xc' X) 

となる。ただし、 ι二;;f/;;Bである。 f関数については、次の諸特性を仮定する。

である。

Id<ι(B， X;.， x;.) <0 

ι(B，刷工，x;.)=0

!;/B， X;タ Xr)>0 

ただし、 O<B<Bo

そして

ただし、 B>Bo>O

ここで、x;.、瓦、 A はある任，百:の値とする。さらに、

ιH二 ;;2f/ ;;B~ > 0、limfsB二+∞、 ι'1JB二 dら/;;B>0、

!;JX二;;fli/;;Xc二グι/;;x;.>0 ただし、 Bミ0

とする。

以上のような中央銀11借入の限界費用関数を前提した場合、準備金市場は凶 14のようにな

る。スムーズな右上がり曲線 UBR十BSは、銀行全体の非借入準備残高 UBRに中央銀行貸出に

よる準備供給 B8をJJIIえた総準備供給関数を表している。なお、 B8閣数は、

1，.二MC=Id十ι(B，X;" Xr) 

ぴ)式から Bについて陽表的に求められるものであり、1弓は金融機関借入金利(日本ではコール・

レート、米国ではフェデラル・ファンド・レートに対応)を示す。すなわち、

B"= B(l;，-Id' X;.， Xr) 

ただし、 ;;B/;;(jc-Id) >0、 ;;B/;;X;，<O、 ;;B/eJ兵<0である。

かくして、中央銀11借入資金と金融機関借入資金が完全代替物でない場合、すなわち中央銀

行借入の限界コストが公定歩合に付加的費用を加えたものに等しいとするときには、準備金市
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と総準備需要曲線 (TRd
) の交点でコール・レート i，吋 1決場で総準備供給曲線 (UBR十BS)

これに対応した形で中央銀行借入額 BR*が定まることになる。まり、

曲線は、中央銀行借入資金と金融機関借入資全が完全代なお、同 14の水平な (UBR+BS)

替的であり、中央銀行借入の限界費用はその額に関わりなく公定歩合水準に等しいとした場合

このような場合には中央銀行借入に対する絶対的の総準備供給曲線である。言うまでもなく、

コールレーな量的信用割当がない限りコール・レート水準は公定歩合水準に全く等しくなる。

卜が公定歩合水準を上回るためには、中央銀行貸出になんらかの量的制約が課されなければな

としての役割このような中央銀行窓口の運用のあり )fは「最後の貸し子Jところが、らない。

から見て問題があると同時に、実際の運用のあり方とも異なっているであろうことは既述した

とおりである。
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さて、以上のような中央銀行貸出関数や総準備供給関数の定式化を前提に、(1)公定歩合操作

や(2)公開市場操作等の政策手段がどのような効果を持ち得るかについて、この準備金市場に焦

点を当てた部分均衡分析の枠組みで検討してみよう。

公定歩合操作の効果(1) 

公定歩合操作を含むいわゆる「貸出政策」 それは、んおよびえの変化を通じた BSの操作

を意味しているものと理解できる は、公開市場操作が巾心的なものにイ伝置づけられるまで

しかし、公定渉合操作の効果ーと高度経済成長期において中心的な役割を果たしてきた。の問、

アナウンスメン卜効果に加えて、市中銀

主たるものとして考行の貸出金利が公定歩合に連動するとし、う慣行に基づいたコスト効果が、
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第 3節 中央銀行借入便宜の定式化

えられてきたとええよう。公定歩合がそれ自体として持つ直接的なコスト効果は、絶対的な量

的信用割斗が存在するという前提のもとにむしろ否定されてきたのである(11)。同 14の水平な

総学=備供給曲線と Bの絶対的量的制約とが存在するもとで均衡コール・レートが公定歩介水準

よりも出iし、水準に決まっている場介は、公定歩合水準を変更しでもこれが均衡コール・レート

に全く影響を与えないのは明らかである。コール・レートに影響するのは、量的制約Bの値の

みである。

これとは異なり、「不完全代梓性」を前提とした右上がりの総準備供給曲線のもとでは、公定

歩合水準の変史がただちにこの準備供給曲線をシフトさせ、その結果コール・レート水準に直

接影響することになる(12)。図 14に見られるように、公定歩合水準の引き上げは、総準備供給

出i線を l二)]にシフトさせ、均衡点を昆から E1
へと移動させ、コール・レートを k昇させる。

その結果、銀行貸出への効果を通じて経済活動に抑制的な作用をもたらすことが予想される(川。

(2) 公開市場操作の効果

公開市場操作は、 |て記と同じモデ、ルで、は、市中銀行保有の証券 (8) 売買を通じて非借入準

備残高 UBRを変化させることとして理解できる。図 15はその効果を示している。公開市場の

証券売り操作で、銀行全体の準備が (UBRo-UBR1) だけ減少するとすれば、その場合これに

対応して凶の原点は向から 01にシフトする。同様に、総準備需要曲線も同じ幅だけシフトす

図 15 公開市場操作の効果
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11. {'; 111・浜IfI(1980) 22へージおよび 98-101ページはその代表的な見解の つであるu

12. この上うな効果l土、鈴木(1974) 194・95ページに述dえられているものにほぼ等しい。

13 公定歩合操作の効果は、実は「操作日原J(operating target)を何におくかに依存する。本文で指摘した効

*1士、非併人市神的苦nを傑作 H標としてこれを同定した場合のそれで、ある。コール・レートを操作目標とすると

きには、公定歩合傑作の結果として、 }I一借入準備の供給が拡大され、総準備に占める借入準備額の構成が変化

す一るだIJ Iニ11ーまることにf孔むして才jこうの
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第 7章 銀行の資産・負債管理の変存とてす，E

る。かくして、このような引き締め効果は均衡点を島から~に移れさせ、均衡コール・レー

ト水準を引き上げることになる。

さて、この証券売り操作の過程で公定歩合がー定に維持されるならば、同 15からも明らか

であるように、中央銀行借入はコール・レートと公定歩合の格差拡大に反応する形で憎加する

ことになる。このことは、公開市場売り操作の政策効果が、中央銀行借入の増加によって部分

的に相殺されることを意味する。もちろん、現実的には引き締め基調のもとで公定歩合もまた

同時に引き上げられる可能性は高い。しかし、公定歩合はそれを定めるための意志決定プロセ

スの特性故に、コール・レートほど弾力的に変化するものではない。したがって、金融政策の

効果の有効性という観点からすれば、中央銀行借入便宜の存在は、少なくとも創期的には、金

融政策効果の「抜け道j を用意していることになるのは合定し難い(14)。

この点に鑑みて、中央銀行借入便宜の制度を廃止するべきだとする M フリード、マンの議論が

ある(15)。そうでなくても、公開市場操作の効果を減殺する上記のような「抜け道j を封鎖する

ために、「変動公定歩合制J(Variable Discount Rate、以ド VDR) を採用することを提案する

議論がある (16)0 VDRとは、端的には公;占歩合をコール・レートの動きに連動させることを意

味している。この方式のもとでは、公定歩合変更に関する中央銀れの裁量の余地は無くなり、

両金利の格差は一定に維持される (2002年 5月の連銀の割引窓口運用に関わる新たな提案は、

まさにこの VDRに他ならない。第 2節参照)。したがってまた、公開市場操作の引き締めの際

に両金利の格差が拡大して、公開市場操作の引き締め効果が巾央銀11貸出の噌)JII(こよって減殺

される効果も無くなる。

節を改めて、 VDRと通常の公定歩合設定方式 FDR(Fixed Discount Rate)の場介の政策::9J

果を部分均衡分析の枠組みではなく、 崎支均衡分析の中で比較検討し、 ql央銀行借入便立ない

し貸出窓口の役割について今 J 度検討を加えてみよう。

第4節 VDR対 FDR-中央銀行借入便宜の役割分析ー

本節では、公定歩合設定ノら一式の違いが(すなわち、 VDR対 FDR) いかなる効果を有してい

るかを、単純な IS-LM型のー般均衡分析の枠組みで比較検討する。こうした作業を通じて、銀

14. この種の中自殺的効果は、米国で!lloophole"，ないし"escapehatch"と呼ばれているり Luckett(1980b)参照

15. Friedman(1959) pp.35-45、訳 64-80ぺーシ。

16.公定歩台操作ないし中央銀行貸出窓口に関する議論をサーベイしたものとして、やや市し、が Smith(1963)が

参考になる C
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第 4ilii VDR対 FDR 中央銀行借入便宜の役割分析

1 J二ぴ)diqlからの資金購入という「負債管理」の定着が金融市場全体の「不安定性」を増幅する

ことになるかもしれないという会つの直感的命題を催かめるとともに、市中借入と対照される

中央銀行借入便'Jj:の持つ安定化効果を再確認したし、(j7)。

|文J14や凶 15でコール・レートの減少関数として示されていた総準備需要関数 TRdを、次

のように厳密に定式化しておこう。

TRd=d'D十ER(jcタX;.l

である。ただし、 cJER/cJic<u、cJER/cJXe>uとする。 dは預金 Dの必要準備比率、 ERは超

過準備需要関数、 X;.は市中銀行の超過準備保布性向を示すものとする。この TRd関数は、 Dを

外生的 lJ一件とするときの閃 14の TRd曲線と同様のものである。

他方、総準備供給関数は

TRS二 UBR+BS'=UBR十B(1~ -1;1' X"， 
Xr) 

であり、かくして準備金市場の均衡は、 TRd二 TRSから

d'D+ER(ιX;.)= UBR十B(jc-idタX;.， x;.) 

で与えられるわ凶 14の点 Eはまさにこのようにして決まる均衡点であった。

Dを内生化するために、分析視野を「貨幣市場」全体へと広げよう。経済全体の貨幣供給量は

M、二 C十D=(C/D十 l)D=(k+l)D 

で与えられる。ここで現金/預金の比三手 kは一定と仮定しておく。他方、経済全体での貨幣需

要量は

Md二 L(j
c' Y， Xp

) 

で与えられるとする。 Lは非銀行公衆の貨幣需要関数で、通常の形を前提する。すなわち、そ

れは短期レートの減少関数、所得!.K準の増加関数、公衆の流動性選好度 Xpの増加関数とする。

貨幣市場の需給均衡条件は

L (1;， y， Xp
) = (1十k)D

となる。先の準備金rli場の均衡条件式から

D二
{UBR+ B (jc 

- id， x;.， x;.) -ER (ιX)l/d 

と 1~} られるものを、この貨幣需給均衡条件式に代入すれば

17. '1'央銀fdl'，人のが{dliをVDRとFDRの比較という形で試みたものに Sellon(1980) がある。彼は「準備金市

場」よりもJ1;し、「貨幣市場j に焦点をゴてているが、部分均衡分析であることに変わりない。本節では、 般

均衡分析の枠組みでセロンと同係の分析を試みようとするものであるυ
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第 7章 銀行の資産・負債管環の変宗と合，意

山毛)=( 1; k ) {踊+B(ic - id， Xc' X) 肌瓦)} LM山線

が得られる。これは、貨幣需給の均衡を保証する、 Lと Yの組合せの集合を去すものであり、

LM曲線と呼ぶことが許されよう (18)。

次に、 ιと Yの同時的決定を可能とするためには、財市場の均衡条件式 18曲線 が必要

となる。投資 Iは長期利子率の減少関数とするのが適切であろうが、長期利子率は短期利子率

の増加関数であると考えるならば(19)、結局、投資はこの短期の利子率たるコールレート 4の減

少関数として定式化できょう。この投資関数に、ごく通常の貯蓄関数を想定することで次のよ

うな 18曲線を得ることができる。

l(ic)二 8(Y) Lタ曲線

以 tの両曲線を、 (ιY)平面にプロットしたのが凶 16である。これには、 :本の LM曲線

が描かれている。 LM(F)とこれより傾斜の急な LM(V)とである。前者は FDR(通常の固定

的な公定歩合制度)の場合の、後者は VDR(市中金利連動型の公定歩合制度)の場合の LM曲

線である。 FDRの場合には、 1c↑二字 (ic ら)↑斗B↑二宇TR↑となり、貨幣供給の伸びはそうで

ない場合に比してより大きく、したがって LM曲線の傾きは緩やかとなる。他方、 VDRの場

合には、 1(' ↑二字 (1~ ーん)、 B、 TR はいずれ

も不変となり、 4の上昇により貨幣供給が

大きく伸びることはない。このことを反映

して、VDRのLM曲線はより急傾斜となっ

ている。

比較静学分析のための凶 17を基にし

て、 VDRとFDRを比較検討してみよう O

(1) まず、両制度に共通の中央銀行政策

図 16 VDRとFDRのもとでの一般均衡

lc 

。 Y 

18. Hendershott(1977)は、金融部門の基本的なモデノレのーっとして、 Bank-ReserveModelがある正則前し、それを次

の式で表している。

UBR= d. D+ FR (1;. j，，) 

D=D(Y， jJ 

であるしただし、 rJFR/rJicくO、 rJJiR/rJl~ > 0、 rJD/rJrで>0、 rJD/rJi，<0であるt'J111準備 FR(free reserve) 

は過剰準備 ERから借入準備 Bを控除したものとして定義されることを考慮すれば、彼の第 式はわれわれの

総準備需給均衡条件に等しい。同様に、第J式は貨幣需給均衡から預金 Dについて陽表的に求めたιのと sJ!解

すれば、われわれのモデルは結局この Bank-ReserveModelと|μ1じものであることが用解されようら

19 利同り曲線の循環的変動を考えるならば、必ずしも滑加関数になるとはえし、件ない。こことは、しかしなが

ら、右下がりの利回り曲線が見られるほど金利水準が高騰することは無いものと1Jiiどしておくわ
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第4節 VDR対 FDR 中央銀行借入便宜の役割|分析

変数は d、 UBR、およびx.である。これらの変数の値の変化は LM曲線のシフトとなって現

れる。同 17から明らかであるように、政策変数の一定の変化は、 VDRにおいてより大きな所

得変化効果を持つ。これは中央銀行借入の便宜が政策効果を減殺しないことに由来する。かく

して、経済活動のコントロール度合し、から言えば、 VDRが望ましいということになる。しかし、

同時に VDRにおいては金利氷準の変動幅も拡大していることに儲意する必要があろう O つま

り、 VDRは政策効果を高め、経済活動に対する政策当局の管理能力(コントローラビリティ)

を高めるが、それは他}fで金利水準のより大きな変動という犠牲を伴っているということであ

る。 金利水準の変動の拡大は、将来の不確実性を強め、づい、ては金融市場に対する確信の度合

い (confidence) を損なうことにもなりが

ちである。たとえば、金利変動の拡大は金

融資高に要求されるリスク・プレミアムを

高め、そのこと肉体が金利水準そのものを

高位に誘導しがちとなる。これは経済拡張

効果を減殺することになろう。このよう

に、単に直接的な政策効果を高めるという

観点のみから VDRを良しと判断すること

には問題があろう。

lc 

。

図 17 VDRとFDRの比較静学分析

Y 

(2) 次に、 LM関数は政策以外の変数、 k、尾、x;.、および Xe等の変数の外生的変化を通じ

てもシフ卜する。前二者は公衆の、後二者は市中銀行の資産選択行動を規定するパラメータで

ある。これらの諸変数は予想要凶の変化やリスクに対する選好度合いいかんで、容易かっ頻繁

に変化し得る。これの変数の変動が市場利子率や経済活動水準に及ぼす効果は、できる限り小

さい)Jが望ましかろう。三の観点からすれば、 VDRよりも FDRの方がより優位に立つことは

同じ凶 17から容易に理解できょう。このことは、中央銀行借入の便宜が、したがって、これ

を通じた弾力的調整の可能性が、 k、x.， X およびXe等の市場内にある経済主体からの撹乱ρ、 f
、

的作用を吸収する 種の緩衝器 (shockabsorber) として機能していることを意味している。

以 kの考察結果をまとめてみよう。

中央銀行を「最後の貸し手JOender of last resort)と考え、割引窓口を安全弁 (safetyvalve) 

として亘視する観点からすれば、 FDR(固定的公定歩合制度)が望ましい。というのは、 FDR

のもとで保証された弾力的調整の可能性が外生的な撹乱的作用を吸収するものとして作用する
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第 7章 銀行の資産・負債管理の変容と含怠

からに他ならない。他方、政策当局の経済に対するコントロール度合いを両めるために「抜け

道」を封じ込める必要があるとの観点からすれば、 VDR(吋変的公定歩合制度)が望ましいと

いうことになる。しかし、その場合、金利水準の変動が拡大されるとし寸状況に甘んじる必要

がある。 FDRの場合、経済に対するグリップの度合いは低下するものの、他の政策手段を併用

することでコントロール度合いを高めることが可能である。かくして、総合的に判断すれば、

VDR よりもやはり FDR の方が望ましいと思われる。ただ、~二+∞の場合にはフリードマン

が提案する FDRと基本的には同様のもの、すなわち中央銀行の割引窓口の閉鎖という状況に

等しく、 XrOX;:ニ Oの場合、すなわち市中銀行に「ポジション意識jが欠如Iしていたり、あるい

は(及びび~)中央銀わ行eが市中銀行の安易かつ↑恒亘7常i吉?的なf借昔入姿勢を年衿:ヤ宇

の巾央銀行借入の理想的役害有割lリlは曲両i餅に帰するであろう丸O 

第 5節 負債管理の発展とその含意

前節までは、負債管理の一つの手段として中央銀行借入と金融機関借入を取り Lげ、|出i弁を

比較検討しながら、古典的な負債管厚手段である中央銀行借入便宜の役割をあらためて考察し

た。本節では、負債管理の子法がさらに発展して、金融機関相白ーの貸借による資金調達・ 1市動

性調整から、公開市場を利用した積極的な資金調達と流動性調整への移行が持つ諸合意を検討

する。また、前節までと異なり、ここで、は銀行の行動理論の観点から、負債管理1J弱jに関わる

主体均衡を問題としつつ、議論を展開する。

中央銀行借入便宜以外の負債管理手段をここでは :つに分類する。 つは「銀1J間市場債

務」であり、もう一つは「公開市場債務Jである。前者には、これまで議論してきたコール・

手形売買市場や米国のフェデラル・ファンド市場からの資金取り入れが合まれる。後省には、

CD (譲渡可能定期預金証書)、 repos(レボ取引)、ユーロ通貨資金の取り入れ等が含まれる。

両者を分かつメルクマールは、前者の市場参加省が金融機関に限定されるのに対して、後名ー

では非金融民間経済主体の参加が可能だ、という点にある。そして、白Ij1干の市場は 1f1央銀1Jの政

策的産図によって影響を受けやすいのに対して、後f奇の市場は潜在的市場規模も大であり、潜

在的競争度合いも I布く、中央銀行の行動が市場に及ぼす影響度合いは小さいという相違がある。

以上の相違点を反映して、理論モデルに定式化する場合は次のような明確な取り扱い上の相

違をつけることが適当であると考える。すなわち、「銀行間市場債務jで資金を取り入れる場合

の限界費用は当該市場で成立する市場金利に付加的費用要凶が加わったものであるのに対し
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第5節 負債管理の発展とその含怠

て、「公開市場債務jで資金を調達する場合の限界コストは当該市場で成立している金利水準そ

のものに等しく、それは取り入れる資金量から独立であるとすること、これである。

前節まで、「銀行間市場債務J、つまり代表的なコール資金の取り入れの限界コストはコー

ル・レート水準に等しいとした。しかし、この節では「公開市場債務」との相対的差異を際だ

たせるために、銀行間市場債務の取り入れにおいても付加的な費用要因が加わるとするのであ

る。

CDをはじめとする「公開市場債務Iはもともと令時的流動性調整手段としてよりも、規制

金利が課されていた通常の傾金のむしろ代替的な資金調達手段として公認されたものであり、

極めて競争度什いは高く、また成長の潜在力も大であり、(導入の時期や発展の度合いにより、

各国毎に相違はあるものの)概して「広く、深く、弾力性のあるJ(wide，deep and resilient) 

市場であると埋解することが許されよう。このような市場特性を考慮して、当該市場での資金

調達の限界コストは当該rti場で、決まる金利水準に等しく、各銀行が調達する資金量からは有意

に独、工であるとみなし得る。ただし、「銀行間市場」と「公開市場」で成立する金利水準そのも

のは 1mに等しいと仮定する。言うまでもなく、現実にはこれら両市場債務は満期やリスクの程

度を具にするさまざまの債務から構成されているのであり、このような同」金利水準の設定は

明らかに過度の抽象と三わざるを得ない。しかし、これら諸市場が金利裁定を介して密接に関

係しあっていることも事実であり、市場規模ないし取引資金量の拡大化傾向からこの密接な関

係がますます強められつつあることも疑い得ないことと考え、一次接近としてこのような仮定

を採用する。

負債管埋による資金調達の際の限界費用は、結局負債の範時毎に次ぎのように定式化される。

MCB二 ld十ι(B，X;タx;.)=jd十b(B)

MCC= jm + C( C) 

中央銀行借入の限界コスト

銀行間市場債務の限界コスト

MCM=jム 公開市場債務の限界コスト

中央銀行借入 Bの限界コストは第 2節のそれと同じものであるが、ここでは単純化して示し

ている。 b(O)=0、b'>O、および b">Oとする。同様に銀行間市場債務 Cの付加的限界コスト

についても m(O)二 O、m'>O、および m">Oとする。公開市場債務 M の限界コストはその調

達額から独立であるとされている。

これらの債務が利用可能な場合の代表的銀行の行動は、次の条件付き利潤最大化問題として

定式化できる。
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第 7章 銀行の資産・負債管烈の変容と台丘

Max 7[二F(L)-Kb(B) -IC(C) -J(n(M) -K(D) 

subject to L = B+ C+ M+  D 

ただし、 F(L)は銀行貸出による収益関数、広(X)は管理債務 Xの費用関数、ただし X二 {B，

C， M}で、 K(D)は預金 Dの費用関数である。 JK)X)/JX=Ky'=MCX(債務 Xの限界費

用)である。

銀行の主体均衡は、すべての資産の限界収益とすべての債務の限界費用が今致するところに

定まるから、ここでの主体均衡条件は

P(L) =Kb'(B)ニ IC'(C)二 Km'(M)二 K'(D)

したがって、

P(L) =id+ b(B) =im+c(C) =ι二 K'(D)

である。ここでは、明らかに

P(L)二 id+b(B)=ι，=K'(D) および C*ニ O

すなわち、中央銀行借入、銀行間市場債務、そして公開rU場債務がすべて利Jtlr可能な場合は、

C*ニO となる。すなわち、銀行間市場債務はゼロなのである。同じ金利/1\準が成 )J!~ しているも

とで、公開市場債務で、はなく銀行間市場債務を取り入れる場合に付加的費用がかかることを考

慮すれば、後者は明らかに劣位な資金となってしまうからであるつ

そこで、以下では公開市場債務が利用できない場合(すなわち、銀行間 r1i場債務一中央銀

行借入や市中銀行借入 のみが利用可能な場合)と、銀行間 1行場債務と公|潟市場債務の両方

が利用できる場合とに分けて考察する。自ij者の場f干の銀行の主体均衡を示したのが|ヌI18であ

り、後者の場合のそれが図 19である。

図 18 銀行間市場債務の存在と銀行の主体均衡

F'(L) 
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凶 18の (L-D) 曲線は F'(L)と K'(D)の両曲線の水平差を横軸の正方向ぜ¥測ったもので

ある。また、 (L-D) 曲線上の点 p(その位置は公定歩合の水準 ldに等しく、その値は市場利

子不 1mよりも低いものと仮定している (20)) に発する (L-D-B2) 曲線は、 (L-D) 曲線と中

央銀行借入の限界費用山線 MCB2との水平差を横軸正方向に測ってプロットしたものである。

この同 18には三つの主体均衡状態が示されている。すなわち、中央銀行借入限界費用曲線

が MCB1の場合における均衡と MCB2の場合における均衡とである。 MCBj とMCCを前提し

た場0-0)均衡は MCBj曲線と (L-D) 曲線とが交叉する点に対応した水準に決まる。この場

介、市中金融機関併人はゼロとなる (C大 =0)。中央銀行借入規模を引き下げるために中央銀行

が「貸Ul態度j を強化したとしよう。公定歩合の水準は不変で、も「貸出態度」の強化によって

その限界費川はたとえば MCB2曲線で示されるものになると理解できる。この時の均衡は、

MCC曲線と (L-D-B2) 曲線とが交差する点に対応した水準に決まる。かくして、公定歩合

;}c.準を高めずとも、「貸出態度Jの変更により、中央銀行借入依存を低め、市中銀行借入の増加

を促すことで、より慎重な銀行1J動(より多くの預金吸収と貸出の抑制)をもたらすことは可

能であることが示されている (2])。

なお、この同 18において、事後的な預金引出し(凶では、 K'(D)曲線の左シフトとなろう)

や顧客の借入需要増加(凶では、 P(L)曲線の右シフトとして現れよう)があった場合に銀行

はバランスシート調整を余儀なくされる。預金引出しに対しては、中央銀行借入や市中銀行か

らの借入噌大と貸出水準の引き下げが、その結果として銀行利潤の減少がもたらされよう。他

庁、貸出需要増加も中央銀行借入や市中金融機関借入を増加させるが、預金量をも増加させず

にはおかない。その結果として、銀行の利潤水準は増大することになる(この点は、本章末の

数学n<A>参照)。

20. 公定歩合の木市l士、英米では免iJUJ市場手IJ(半のと限をl曲iしてきたが、1J4:ではコール・レート変動のド限を

なしてきたと，;われるn この点については、鈴木(1975)、55-57ページ参照。また、本章第 2節の議論も参照、

されたいの [χJ18はそのような 114:の事実を前提として拙かれている j ただし、 1d主主 1mであっても、形式的には

全く I，;J様の議論を展開することは可能である。

21 英米でIt公定JドfTはr1i場イ転手IJに追随寸るj限C、決まるが、 H本では市場金利を誘導するように公定歩合が先行

fl(Jに変史されると、パわれてきた。たしかに、英米においてゐ>imのもと、市場金平Ijが上昇すれば中央銀行借入

がj'IlJJII寸るr そこむこの中央銀行借入を抑制するために公定歩合が引き上げられると考えれば、 rh場金利が先

行し、公定歩介がisli遣する)惨となる。他)j、円本では公定歩合の引き上げが中央銀行借入を抑制し、それに代

わって rli'j'jJHr1l';人をti'lJJ11させる η 銀行間市場がタイトとなり市場金利が J昇する。このように理解すれば公

定歩合が先行し亡、市場金利がifl随l下Jに上昇することになる。しかし、すでに見たように「貸出態度」を強化

すれば、計上人先を中央銀行から市巾令融機関にシフトさせることで市場金利に対して上昇圧力を加えることが

"r能となる。そうすれば、公定歩台を引きとげやすい環境を造り出すことが可能となる。かくして、追随的に

公定歩合を変~させるとしても、そのためには事前に「貸出態度」の強化によって市場金利上昇圧力を醸成し

ておくとし寸戦時が取られるものと用解できる。
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他方、図 19には公開市場債務の利用可能な場合が描かれている。水平の MCM曲線はこの

公開市場債務による資金調達の限界費用曲線を示す。この図には、比較のため以)18の場合の

主体均衡を併せて描写している。ここでは、銀行間市場の金利と公開市場の金利は等しいと前

提しているので、図からも明らかであるように、費用のより低い公開市場債務が利用可能なこ

とから、市中金融機関借入はゼロとなる。市場金利水準が同ーで、かっ市中金融機関借入には

付加的な費用が伴うというここでの前提からすれば、市中金融機関借入は「有効J(efficient) 

図 19 公開市場債務も利用可能な場合の主体均衡

な選択肢ではないのであり、それはいわば当然の帰結と言えよう。公開市場債務の導入によっ

て均衡限界収益(費用)水準は低下し、外部負債残高はより大となる。これは銀行間市場債務

残高の減少を上回って公開市場債務の発行がなされることによる。その結果、より低い頂金量

水準のもとでもより高い水準の貸し出しが可能となる。このことは、均衡利潤水準がより高く

なるであろうことを示唆するが、事実そのようになることは容易に確認できる(数学問<B>

を参照)。

ところで、預金引き出しゃ顧客の追加的借入需要の増加に対する事後的な流動性調整の必要

に対してはどのような負債管理によった対応が可能であろうか。図 19において、預金引き出

しは K'(D)曲線の左方シフトで、借入需要増加は F'(L)曲線の右方シフトとして捉えることが

できる。流動性調整を銀行間市場債務によってしか行い得ない場合には、これら債務の増加が

必要であることは言うまでもないが、同時に、預金引き出しに対しては貸出量の削減が、迫加

的借入需要増加に対しては預金量の増加が避けられない調整の一部を構成することになる。し

かし、他方公開市場債務が利用可能である場合には、公開市場債務の噌加による調整のみで|

分である。かくして、公開市場債務の利用可能性は銀行にとって外性的な撹乱要凶(預金引き
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山しの用)JUや借入需要の増加)があった場合のバランスシート調整の必要度合いを減殺する、

いわば緩衝装置の役割lを果たすものであることが理解される。のみならず、公開市場債務の利

用口J能性は、バランスシート調整を余儀なくさせる時の銀行利潤減少の効果を小さくし、手Ij潤

拡大の効果を強める作用を持つことが容易に確認できる(数学注<C>を参照)。

以上のことからさらに演樟される必然的なことがらとして、銀行が事後的な流動性調整を迫

られるとした L記のようなケースとは異なり、将来の不確実な流動性調整の必要性が生起する

可能件，を予め予想して行動するとしたより現実的なケースにおいても、公開市場債務は銀行間

市場債務よりもより弾力的な調整手段として機能するということが言える。すなわち、このよ

うな流動性調整の必要性が生起する可能性を予め予想して行動するとなれば、図 18や図 19に

示されるような主体均衡状態よりも、 ー崎支にはより慎重な行動、つまり負債管理手段への依存

度を低める行動が予めとられるはずである。その意味で、預金量の増減や借入需要の増減に関

する不確実性を考慮した行動をとるか否かは、明らかに銀行行動に対して影響をもたらすこと

になる。しかし、流動性調整手段として公開市場債務が利用可能な場合には、そのような不確

実性を考慮するか奇かは銀行の行動に対して影響を与えないのである。それは、事後的な調整

を迫られた場合に、公開市場債務が利用できるならばその債務を利用して随意に流動性調整が

可能であるからに他ならない。かくして、公開市場債務の利用可能性は、預金量および顧客の

銀行に対する借入需要についての不確実性があたかも存在しなし、かのような環境を銀行に与え

ることになるのである(22)。

公開市場債務の存夜は銀行にとって極めて好都合な負債管理手段であることが理解された。

しかし、長所には短所がつきものである。公開市場債務に過度に依存するならば、銀行が市場

金利の変動から影響を受けやすくなり、バランスシート調整を迫られる可能性がより大きくな

る(調整の頻度ならびに規模が拡大する)のであり、市場利子率の変動につれて銀行利潤も大

きく変動することは避けられなくなる。図 20は市場金利が上昇した場合にどのようなバラン

スシート調整が不可避となるかを示している(これは図 19と基本的に変わらないが、煩雑さ

を避けるために中央銀行借入は捨象している)。

銀行間市場債務に依存している場合と公開市場債務に依存している場合とでは、調整を迫ら

22. ちなみに、 Tobin(l982a) は、銀行が余剰資金ないし余剰流動性を市場て、運用する場合には市場で成立して

し、る利了ヰ:水準で、不足する流動性を市場から調達する場合にはその市場利子率に付加的コスト要因を加えた

氷準でそれが司能になるという「非対称性の仮定Jのもと、不確実な流動性調整の可能性を予め考慮した場合

の銀行fJiJJモデルを提示している。その分析結果は、本文のわれわれの考察結果にほほー等しいものになる。
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れる規模が異なっている。すなわち、市場利子率が 単位変化する際に必要とされるバランス

シートの調整の程度は明らかに公開市場債務の場合において大きいのである。そして、同時に

このことから、利子率の変動が銀行の均衡利潤水準に与える影響は公開市場債務の場合におい

てより大であることも容易に確認できる(数学注<D>参照)。

図 20 公開市場債務と市場利子率変化の効果

さて、公開市場債務への依存については長所と短所が併存していることが理解された。利潤

が大きいほど、また利潤の変動可能性が小さいほど、銀行にとっては望ましいと考えられるか

ぎり、公開市場債務の長所=利潤増大効果と短所=利潤変動拡大効果をバランスさせることが

銀行の最適化にとっては重要である。今、この種の最適化を資産選択理論の二母数接近法に倣っ

て定式化しておこう。単純化のため銀行の効用関数を 2次関数と前提すれば、市場利子卒が不

確実で、あるときの銀行行動は次のように表すことができょう。

Max. EU  (1)式

三し、 U=b;r -( ~ );r~山< ~ ) (2)式

及び ;r=F(L) -Kb(B) -JC(C) -l(n(M) -K(D) (3)式

subject to Lニ B+C+λ#D W式

(1)式は効用の期待値を、 (2)式は二次の効用関数を、 (3)式と (4)式は前拘と同じ銀行利潤とバ

ランスシートの定義式である。

(3)式において、 JC(C)= λ~MCCdC二 Ím' C+ f~'m(C) dC、また KL2(M)=j;fMCMdM二

Im'M であるから、利子率が不確実な確率変数である限り、手IJ潤 zもまた確率変数であること

は青うまでもない。確率分布としての利子率の期待値を久分散を。とすれば、最適化の条件は
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/ aσ 
F'(L)= id+d(B)= im十m(ο+1一一一¥(C十M)=K'(D) =K'(D) 

¥b-aμ/ 

となる。ただし、 μ 三 E7f (手Ij潤の期待値)である。ここでは明らかに c*=oであるから、上

記の最適化条件は結局、次のようになる。

F' (L)=j十d(B)=im+(~) M=K'(D) 
" “ ¥o-a，l1/ 

斤うまでもなく、利子不変動の不確実性が存在しない (σ=0)か、あるいはまた銀行が「危

険中心:的」であるほ=0) であるならば、この最適化条件式は既述の確実性下の均衡条件式

[F'(L)二 id+d(B)=ι三 K'(D)、C*=oJに全く等しい。逆に利子率変動の不確実性が存在

/ a σ2 ¥ 
する場合には、公開 I行場債務の限界費用を I~IM分戸、け高めることになるのである。

¥ b-aμ/ ー

したがって、その三とに対応して、銀行が市場利子率変動を事前的に考慮して行動する場合に

は、そうでない場合に比して、銀行はより多くの預金を吸収し、また貸出を抑制し、管理債務

への依存度を低めようとする、いわばより「保守的な」、あるいはより「慎重な」行動を取るこ

とになる刷。つまり、公開市場債務は市場利子率の変動に対してより良きバッファーとして機

能するという a面と、他)fで、それは市場利子率の 1単位の変動が不可避とするバランスシート

調整の程度や銀行利潤の変動を拡大する負の側面を併有しているということである。これらの

r，tj側面をバランスさせて行動するには、市場利子率の変動という不確実性要因を事前的にも考

慮することが必要となるのである。その結果、危険回避度や利子率変動の不確実性の大きさに

もよるが、公開市場債務への依存度は利子率の不確実性を考慮、しない場合に比して控えめにな

るはずで、あるυ

1970年代半ば以降の米国では「負債管理」の行き過ぎにより銀行経営がかえって不健全化し

たことを受け、「資産負債総合管理J(Asset and Liability Management、ALM)へ移行するこ

ととなった三とは既述したとおりである。 ALMの具体的手法としては、「金利感応度分析J、

「ギャップ分析」、「デュアレーション・アナリシス」などがあるが、これらの基本的な考えは、

利子率変動が資産価値と負債価値の両方を変動させる可能性を勘案しつつ、バランスのとれた

23 もちろん、その科度は、K.J.アロ一流の銀行の「絶対的危険lnl避度Ji.e. (ァヱ一一}および市場利子率の変
¥o-a;τ/  

動に関する川!l1(σの値) Iこ依イFするO なお、絶対的危険回避度についてはArrow(1974) p.94を参照。
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資産負債構成を達成させるというものである。とりわけ、金利変動感応的な資産項目対非感応

的な資産項目の比率と、金利感応的負債項目対非感応的負債項目の比率とを、金不IJ変動の)j向

性や大きさを予測しつつ、適時適量コントロールするというものである。その，意味で、市場利

子率の変動を考慮して銀行が行動する場合にはそうでない場合に比してより慎電な行動パター

ン、すなわちより多くの預金吸収とより制約された貸山態度、その結果として両者の間隙を埋

める公開市場債務への依存度の抑制が望ましいことを示唆する上記のモデルと、 ALMの基本

的な考えとは完全に整合的である。

第6節おわりに

本章では、銀行の流動性管理のあり方が歴史的にどのように変遷してきたかを、 主として米

国の銀行を例にとって観察するとともに、新たな資金源泉としての「管埋債務」に依uーした流

動性管理のあり方負債管理」が理論的にどのような含意を持っかを明らかにした。その際

に、管理債務を「銀行間市場債務」と「公開市場債務Iに二区分し、後者がより弾力的な流動

性管理手段として機能することを、あるいは不確実な流動性や利子率変動に対するより良き

バッファーとなることを確認した。他方において、これらの公開市場債務への依存度のI肖まり

は、銀行のバランスシート調整の程度や銀行利潤の変動を拡大する負の効果を堵強するもので

あることも併せて明らかにした。そのような観点から、事前的にも不確実な要因を考慮、し、そ

れら管理債務のプラスとマイナス両方の効果をバランスさせるような思属、深い銀行1J動が不可

欠となることを示唆した。そして、そのような銀行行動は、とりもなおさず銀行経常において

現実に「資産負債総合管理Jないし ALMが重視されるに至ったことと完全に整合的なもので

あることを確認した。

日本の銀行、とりわけ都市銀行はかつて高度経済成長下において銀行間市場債務(日銀借入

やコール・マネーの形での市中銀行借入)への高い依存度を示していた。このことから「オー

ノくーローン」とか「資金偏在」といったことがらが、わが国金融システムの特徴的な側l白iとし

て強調されたのである。しかし、その後 70年代後半以降の安定成長期に人ると経済全体の資

金需要、とりわけ銀行に対する資金需要が減退し、都市銀行においても資金不足状態は解消す

る万向に向かい、そのような管理債務への依存度は低卜した。その後、 80年代に人ると金融自

由化への動きが胎動し、金利自由化に先駆けてさまざまの高利回り貯蓄商品が生み出されるこ

とになる。このような金融革新は銀行が利用することのできる公開市場債務を次々造り出し、
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第6節おわりに

銀行は次第にこれらへの依存度を高める傾向を示したので、ある。その後、金利自由化が段階的

に進められた結果 (85年から 10年かけてすべての預金金利は自由化された)、今では銀行の債

務すべてが基本的に公開市場債務であると理解することも可能な状況にある。かくして、新た

な資会調達手段が増加すると同時に、弾力的な流動性調整手段も豊かになったのである。しか

し、他}jにおいて利子不変動に伴うバランスシート調整および銀行収益に対する負の効果が拡

大し、そのため資産負債総合管理 (ALM)が極めて重要な要素として銀行経営の中心に位置づ

けられることになったと理解できょう。

ところで、 80年代後半のいわゆるパブ、ル経済化の流れの中では、銀行自身が投機的な投融資

に多く荷似し、その結果ノtブ、/レ崩壊とともに銀行では大量の不良債権が蓄積され、証券価格等

の低下に伴い巨額の損失を被ることにもなった。このような体験は、信用リスクの管理が不十

分であったことに加えて、冷静かっ適切な「資産負債総合管理j がなされなかったことの反映

と断じてもよかろう。

最後に、 80年代以降急速に発展してきたデリパティブ取引によって、流動性リスクや金利変

動リスクを管理することはある意味で容易になってきたと言えよう。金融派生商品取引という

金融革新がもらたした福音というべきである。ところが、デリパティブそのものがリスクとは

無縁でなく、それどころか収益管理の観点からデリパティブ取引を利用することによって敢え

て高いリスクをとることもなされている。したがって、このようなデリパティブ取引はそれ自

体適切に管理されなければ大きな災厄の源となることも避けられないのであって、今後ますま

すその点の重要竹が高まるものと思われる。なお、デリパティブ取引の発展とシステミック・

リスクとの関連については、本書第 9章を参照されたい。
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第 7章銀行の資産・負債管理の変宗と合i意

数学注

<A> 
均衡利潤は

，，*二F(L*;){)-Kb(B*) -Kc(C台)-K(D*;れ

で与えられる。 Xは顧客からの借入需要の強さを規定寸る要因、 Yは預金引き 11¥しの強さをよーす変数とす

る。 17(JF(I;，){)I JL)/JX三 Fx'>O、F(O;){)ニ O、 J(JK(D;Yれ)IJD)/JY主 K';>O仏、 」及えび K(川Oα;yれワ =0を

仮定する O 問題はXとYの変化に対し π女吋カが1とど、のようにb反〈応するかである μ均)f倹衡県釘I利1併澗1羽1よ式tνびの)ノ令卜

条件を考慮慮、すると、

d，，*= (JF(L合;X)/JX} 'dX-{JK(D円Y)/JY}，dY 

を得る。それ故、

JK* /JX= JF(L*;X) /JX>O及び

17"*二 JK(D女;Y)/JY<O

である。かくして、他人需要の培加は均衡利潤を増加させ、 f良合引出しはそれを減少させる

<B> 
市中金融機関からの借入、または公開市場債務の限界費用を

MC二 im+m(G，Z)

とする。ただし、 Gは資金調達量を、 Zは資金調達の市場がどの科度「公開市場十引をイlするかの指標と

し、 O三三Z三Zとする。このとき m関数について m(G;Zr;;;O、17m(G;Z)/JG三0、172m(G;Z)/J，σ4言。

これら 3つの式の等号は Z=Zのときにのみ成なするものとする 及び m(O;刀=0を仮;むするしそれ故、

市中金融機関借入及び公開市場債務の限界費用はそれぞれ MCC二 Iム+m(G;O)、MCM=lふ十m(G;Z)二 Iー
である。このとき、公開市場債務の導入が均衡利j問水準に及ぼす効果は J，，*/，♂Zの符fTでノjミされるりただ

し、

ρ二F(L*)-:-Kb(B*) -H(G*;Z) -K(D*) 

で、 H(G合;Z)二五;MCdG=im'G*十λ''m(G;Z)dG及び H(O;Z) 二O であるとするn 平ljil~l .rにの全微分をとり
均衡条件を考慮すると、

17"台/JZ=-JH(G大;Zl/汐'Z>O

を得る。

<C> 
汁一<A>において、 Jtr*/JX= JF(L*;X) /JX> 0及び JK*/JY二 JK(D*; Y) / JY < 0は説明されて

いる。また、本文中の凶 19には JL会/JZ>Oおよび JD*/JZ<Oがぶされているのさらに、 iiど A>にお

いて、 Fx二 J(JF(L;Xl/沼 )/JX>0及び K';=17 (JK(D;Y)/JD)ぷ Y>OをIII躍していたの

以 Lーから、
17(17"合/イグiX)/イタIZ=J(JF(L女;X)/タiX)/JZ

士 {J(JF(L合;X)/JX)/JL竹・ (JL*/JZ)

二(グ (JF(L*;X)/'品川ゲiX}'(JL*/JZ) >0 

及び

17 (J，，*/JY)/JZ= 17(-JK(D円Y)/JY)/JZ

=グ{(-JK(D安;Y)/JY)/JD引・(JD*/JZ) 

= J{(-JK(D六Y)/JD*) /JY} ， ( JD女/JZ)>0 

を得る。かくして、借入需要の増大に応じた場合の利潤拡大効果は公開rJi場債務が平IIJll"1能で、あるときに

より大となり、領令引出しの結果牛ーじる平Ij潤減少効果は公開市場債務が平IJliJ"1能で、あればより小さいり

<D> 
均衡利潤 ρ=F(L会)-~(B*)-H(G会;Z)-K(D*) において、全微分をとり、均衡制'1ーを考慮すると、

みけ/Jim二 17 H(G*;Z) /Ji"， 二 GすくO

を得る。

また、本丸一lZl19において M女>Gぺ土明らかであり、 JG*/JZ>Oとなるので、

17 (17"安/171;，，)/汐IZ=-JG合/JZ<O

を得るっすなわち、公開市場債務を利用寸る場介の)jが、rJi場手IJ(ヰの Ul(卜決)からノJ:.じる平IJ潤減少(用

力的の程度はより大となる。
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第 E 部

金融システムの不安定化と制度改革

銀行制度と規制はどうあるべきか一一





第8章 金融システム不安定化の実態と仮説、および制度改革論

一一米国の体験とミンスキー理論一一

第 1節はじめに

10年聞の「失われた年限」を経ても、わが国金融システムの惨状と不安定性は未だに払拭さ

れていなし、。残念なことに、 21世紀を迎えた後も「失われつつある年限j の記録はさらに更新

の途上にある。これとは対照的に、 80年代に金融機関経営危機と金融システム不安定化を体験

した米国では、 90年代当初に取られた諸策が奏功し、また 90年代の好景気にも支えられ、こ

のような金融システム不安定化の問題は解決を見た。この体験は、後を追う形の日本にとって

も教訓として多くのことを示唆しているように思われる。本章では、あらためて危機の背景、

危機の経過、金融システムの本質的な不安定性、危機に対する事後対策、将来に向かつてのあ

るべき安定化装置の改善等について考察を加える。

80 年代には、米国のみならず、英国、北欧諸国もほぼ同様の金融機関経営の危機と金融シス

テムの不安定化という現象に見舞われたO 本章の第 2節では米国の展開に焦点をしぼり、その

危機的状況の体験を同顧する。第 3節では金融システムの不安定化を説明する有力な仮説とし

ての H.ミンスキーの「金融的不安定性理論」を明らかにする。 80年代米国の金融システムの

成り行きを見れば、結局のところ、それはミンスキー理論仮説の妥当性が否定しがたいもので

あることを示唆しているように思われる O そして、いやしくも資本主義経済体制ないし市場経

済体制から「投機的行動J(speculative economic behavior)を排除し得ない、もしくは排除し

ない方が望ましいとする限り、金融制度とその運営に工夫を凝らすことでこの種の不安定化の

程度を抑制する事はあり得ても、不安定化現象の再発可能性を全く排除することはできないも

のと思われる。第 4節では、不安定化の可能性やそれが顕在化した場合の程度の大きさを可能

な限り最小化するために、し、かなる対応が考えられるかを金融システムの諸制度改革をめぐる

論議のサーベイを通じて明らかlこする。第 5節では、預金保険制度改革の論点に限定して、そ

の刻際的で、かつ有5<:JJtt改革のフ。ランを検討する。最後の 6節では、米国の体験がわが国に対し

ていかなる教訓を与えるか、参考とすべき論点等について議論を整理し、結びとする。
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第8章 金融システム不安定化の実態と仮説、および制度改革論

第 2節 80年代米国金融機関経営状況の推移

本節では、 80年代における米国の金融機関経常状況の推移を観察し、金融システムが不安定

化した過程を追ってみる。

(1) 貯蓄金融機関 (ThriftInstitutions，特に S&L)

80年代に貯蓄金融機関の経営は著しく悪化した。その推移は貯蓄貸付組合 S&L(Savings 

国 S&しの収益性
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(山所)全銀協『金融Jl1989年 8月号。

図2 株価指数の動き
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株式数でJJU重して求めた値。
(出F庁)Federal Reserve Bulletin， March 1985 
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第 2節 80年代米国令融機関経常状況の推移

表 GAAP基準で支払い不能となった機関数と FSLlCに接収された機関数， 1975-88 

年一 FSLIC接収機関数
GAAP基準による

支払い不能機関数

1975 11 17 

1976 12 48 

1977 10 38 

1978 4 38 

1979 4 34 

1980 32 43 

1981 82 85 
ト

1982 247 237 

1983 70 293 

1984 36 445 

1985 64 470 

1986 80 471 

1987 77 515 

1988 (6月) 130 496 

1988 233 364 

(iU FSLIC 接収機関とは、胤制当}nlによって業務停止に追い込まれ、精算されたり、監仔ゴ局の指導に

よって合併・統合されたり、管財人が派遣された機関を指すO また、 GAAP基準による支払い不能機

関とは、 一般会計広準に準拠してJ!:味資産価値がゼロ以下となった機関O

(l1¥19r) Kane(1989) p.26. 

and Loan Association)の正味収益や資産収益率 (ROA，Return On Assets)の動きを示した

[:x[ 1からはっきりと読みとれる。税引後ir.味収益と ROAはほほ相関して変動していることが

見て取れるが、これらはいずれも 80年代初頭および同年代後半以降において S&Lの経営状態

が顕著に悪化したことを示している。比較的良好であった 80年代半ばの状況でさえも、 70年

代のそれに比較すれば、決して良くない。同傑のことは、図 2で、貯蓄金融機関(その内、株

式会社形態の機関)の株価指数が 80年代当初jに急落し、同年代後半以降はさらに大きく落ち

込んでいることに示されている。表 1は「支払不能状態J(insolvent)の貯蓄機関数および連

上[j貯蓄貸付保険公社 FSLIC(Federal Savings and Loan Insurance Corporation)によって接

収された貯蓄機関数の推移を示している。支払不能状態の貯蓄金融機関数は 80年代にほぼ一

貫して増加傾向を示し、その数は膨大で、ある。保険機関に接収された機関数も 80年代半ばの

今時的な減少を例外として、長期的に上昇傾向にある。

このような危機的状況の背景なり原因としては、 般に次のように考えられている。先ず、

80年代当初の S&Lr第一次危機」は、インフレ率の上昇と 79年以降採用されたマネタリスト
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第8章 金融システム不安定化の実態と仮説、および制度改卒論

的な新しい金融政策手法(金融機関準備の量を中間目標としてコントロールし、金利の決定を

市場に委ねる方式)とを背呈ーとする金利高騰から金利自由化が進展し、これがQ'í'~寄金融機関の

「短期借り・長期貸しIというバランスシートの基本構造のもとでとれら機関の収孫不ーを低下

させたこと(逆鞘現象)が原因である。次に、 80年代半ば以降の「第二次危機」は、不動産不

況や石油不況を通じて資産の劣化が発生したことを主たる原因とする。「第J次危機jの背呆の

っとして、「第 a 次危機」に対処する意味から貯蓄金融機関の資産選択行動に対する規制が相

当に自由化され、住宅担保融資のみならず商業用不動産関連投融資も可能となったことが指摘

できる(J)。図 3はヒューストン市(テキサス州)地域の住宅価格の推移を示しているが、不動

産価格が 80年代前半に急騰する一方、 80年代半ばには急落し、その後低迷していることが何

われる。商業用不動産については、同様の、さらにいっそう激しい価格変動があったものと推

測される。岡 4は同じテキサス州での石油価格の動向を示しているが、 80年代全般にわたりド

降気味であり、86年に暴落して後は低位水準で推移している(し、わゆる「逆オイル・ショック J)。

この変動が地域の石油産業にマイナスの影響を及ぼし、不動産価格にも負の効果をもたらした

と考えられる。ただし、石油精製業等については輸入原油のコスト低下で必ずしもマイナスの

作用を受けているとは言い難いことに留意するべきであろう。「第二次危機」では、特に石油産

出地域における貯蓄金融機関の倒産が著しく増加したのもたしかである。

指数
1.5 

1.4 

1.3 

1.2 
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0.9 

図3 ヒューストン市地域の住宅価格指数 (1980年第4四半期)
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(出所) Kaufman(1990) p.102. 

1 これは DepositoryInstitutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980 (1980 1j. DIDMCA)や

Garn'St.Germain Act of 1982による自由化措置の結果である。
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第2節 80年代米国金融機関経常状況の推移

図4 原油 (WestTexas Intermediate Crude Oil)価格の推移
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(出所) Kaufman(1990) p.97 

表2 貯蓄金融機関の資産・負債構成の推移 (%) 

1977年 1982年 1987年 87年までの 10年間の増減

資 PU モーゲージ貸付 85.63 77.29 69.68 

1);千l業貸付 0.07 0.11 1.88 

消費者ローン 2.27 2.88 4.41 

イi価証券投資 5.25 6.70 8.59 

不動産投資 0.47 1.17 2.64 

流動資尿 3.42 4.88 5.36 

常業権(のれん) 0.02 2.41 2.18 

その他資産 2.87 4.56 5.26 

「函合計 100.00 100.00 100.00 

負債・資本 f民金 86.88 80.14 74.66 

うち小口預金 78.70 71.62 65.21 

大口預金 8目18 8.52 9.45 

FHLB借入 4.49 9.30 8.55 

リパース・レポ 0.87 1.70 6.58 

その他借入金 0.86 3.24 3.69 

その他負債 1.20 2.50 3.02 

正味資本 5.70 3.12 3.50 

負債・資本合計 100.00 100.00 100.00 

(注1) モーゲーシ貸付には、モーゲージ証券の保有も含む。

(It 2) リハース・レボは、買戻し条件付き債券売却による短期資金の借入n

(注 3) 大11政金は、 10力ドル兆の損金υ

企15.95

1.81 

2.14 

3.34 

2.17 

1.94 

2.16 

2.39 

企12.22

.6.13.49 

1.27 

4.06 

5.71 

2.83 

1.82 

企2.2

(廿llfr) 米同会計検査院(GAO)資料に某づく、全銀協『金融CI1989年 5月号掲載の表 2ロ
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第 8中 金融システム不安定化の実態と仮説、および制度改吊1"命

表 3 S&Lの資産構成比較(%)

資産項 円
被綻機関 健全機関

(正味資産比率 0%以ド) (IF味資践比率 3%以上)

モーゲージ貸付 59.99 70.99 

単身向け住宅貸付 28.85 39.93 

家族向け性宅貸付 5.89 6.11 

不動産開発関連貸付 5.26 1.81 

モーゲージ・パックトゥ証券 8.69 14.13 

その他の抵当貸付 11.30 9.01 

商業貸付 2.51 1.87 

消費者ローン 5.47 4.30 

不動産投資 5.57 2.04 
← 

流動資産 4.60 5.58 

有価証券投資 8.59 8.84 

繰延純損失 1.88 0.16 

その他資産 11.39 6.22 

(注) 数値は、各資産項 1-1の総資産に対する割台。

(出所) GAO 資料に基づく、全銀協『令融~ 1989 {ド 8JJりーの陶載表 j

表 2は貯蓄金融機関のバランスシート構造の変化を示している。資産サイト、では、伝統(1'-)な

モーゲージ貸付(住宅抵吋融資)のシェアが減少しているのに対して、リスクのより市iし吋i'i費

名一ローン、有価証券投資、不動産投資などのシェアは明らかに高まっている。 他)j、負債サイ

ドで、は金利のI古川、「管理負債J(managed liabilities)の、ンェアが全体としてI白iまっていること

が伺われる。表 3には、破綻した貯蓄金融機関と健全なそれとのバランスシート偽造の庄いが

対照的に示されている。破綻機関においては、モーゲージ貸付の中でも非伝統的な新しいタイ

プのモーゲージの比率が相対的に高く、貸倒れリスクがと昇しつつあった消費宥ローンやfiffi絡

変動リスクの大きい不動産投資の、ンェアも高い水準にあることがはっきりしている/

貯蓄金融機関について観察される経営状況の推移は以上のようであるが、すでに示唆されて

いるように S&LI第」次危機」と「第二次危機j との聞には、次のような連聞がイバピするとの

今つの仮説を提示できょう。

すなわち、「第 次危機」に対処するために貯蓄金融機関の収益性をI白iめる必要性が認識さ

れ、このことからハイリスク・ハイリターン部門への投融資が許谷された。しかし、これが地

域的な座業不況をきっかけとして 挙に「第:次危機Jとして顕在化したという凡)jである J
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第 2節 80年代米国金融機関経営状況の推移

この「ハイリスク・ハイリターン投融資」は、 一方では預金保険の制度的欠陥のために、他方

では、'iJr，lの監督やモニタリングの不十分さのために、見過ごされ、助長されさえしたと考えら

れるわこの仮説が If:しいとすれば、金融機関はリスク分散(投融資の対象と地域の分散)を十

分に|文|るとともに、負但するリスクに十分見合った自己資本比率を有するといった意味での「健

全力:投融資J(sound investment)を行うことが必要であり、そのためには金融機関がとの「健

全な投融資JJ阜、良IJに背理しないかどうかを十ー分にモニターする当局の適切な監督と、他方で「不

健全な投融資」原則に背煙する行動(=モラルハザード)を誘発しないようなセーフテイネッ

トのイt:組み(特に、預金保険制度の設計)が望まれることは明らかであろう (2)。

ところで、 Rj'省令融機関を取り巻く 80年代末直近の状況はいっそう悲惨で、ある。 89年の

FIRREA (Financial Institutions Reform， Recovery， and Enforcement Act of 1989) で右IJ~支さ

れた RTC(Resolution Trust Corporation、整理信託公社:貯苔金融機関を接収・整理するた

めの組織)は、 90年4ミまでにすでに S&Lを 320社 (90年中に 316社)整理したが、この時

点で段終的に繋理される会社は1.000社にのぼると見込まれた。 90年 6月時点で、存在する貯

高金融機関の数は 2，699社(資産総額 1兆 1，790億ドル)あり、その内 RTC管理下の会社(整

理される予定の会社)が 247社、管理ドに入る候補会社が 240社あるとされていた。 90年 12

)j末時点では RTC管理下会社が 179社となっており、これらは 91年早々にも順次整理された。

2 似合保険び1:!iljJ(t(I(j枠組みとその運JljIの取り決めは、金融機関が経常不安定化に陥った際の救済のための「ルー

ノレj の つであることは明らかである c 他j子、当局の適切な監仔は基本的には「裁量的な」性格を持つ救済手

段である J ただし、後述するような「叩期閉鎖措置J(early closure rule)は当局の介入措置をルーノレ化したも

のであるが、その'交際のj亙川においては多少とも「裁量的な」側面があることも再定できない。ルールは制度

として存縦性・透明性の以で優れており、したがって「効率的なJ(efficient)制度のありゐーと思われるが、そ

の「イ(~jJ'rIU (effectiveness)はあくまでもルールの設計し、かんに依存している。ルールが客観竹・透明性にお

いて後れたものであるためには、その設計がノレールの作動する諸条件やルール通則の帰結を事前に描写し尽く

したものでなければならないしそして、そのためにはルールの設計者が金融機関が経営不安定化に陥る滞在的

環ほ条{牛と不安it化の帰結のすべての状況 (states)をあらかじめ、原則的には 100%矢11り尽くしていなければ

ならないことを怠味しよう υ ところが、現実にはこれは明らかに不可能なことである。「ノレール方式Jのこのよ

うなjl¥j題点を納うものとして、「裁量的4紋安済(監管.指i導尊.命f令子等の介人)川」の重要性があることを認識する必

I唆皮があろうケ..IilJ極は!山i1'i-の最過な組み合わせをどうするかという点にある。従来わが国では「裁量的監管行政j

に，f(きが 1~1泊、れ、その 1T効な (effective) 監腎行政を通じてこれまで金融システムの安定性が確保されてきたの

であるところが他)j、それは透明性や客観性に欠ける点があり、効率性 (efficiency)に問題があったことは

かねとからしばしば指摘されてきたところであるししかしながら、そのことから客観的なルール方式至上主義

的な考えに傾くとすれば、それはいわば「ルールの神話j への絶対的信奉に陥ったととになると言わざるを得

なし、 ルーノレ依イド司')の令融システム運営は短期的には効率的な金融システム管理となり得ょう c しかし、長期

的にはかえって非効ヰコドJな帰結をもたらす可能性もありうるのである。中央銀行の金献政策 (centralbanking) 

は sClence と artUJ絶妙な結f干のうちになされなければならないと~:~われるが、 般にマネシメント (management)
は、それが{iて業組織Ti'JIIlであれ、金融システム全体の管理であれ、 artの側面を有していることを否定し得ない。

なお、会融機関救済にfJ，1するルールか裁量かの問題を論じ、最適な政策のあり方をいわゆる「評判モデル」

(Reputation Modellで分析したものとして藤原(1991)がある。
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このような貯蓄機関を整理するために必要な基金として、 FIRREAは 500億ト、ルをi認めたが、

接収・整理の動向からすれば、これは僅少に過ぎ、当面の処理費用としても最小 1，000億ドル、

事後 40年間には 3，500億ド、ルに(景気が悪化すれば、 5，000億ドルにさえ)に達するとも推計

されたのであるω。

商業銀行(2) 

図 5は 70年代から 80年代末までの 20年間における商業銀行の倒産件数推移を示している。

しかも急上昇している。 85年以降 90年末までの 6倒産件数は 80年代以降ー貫して増加し、

このことの背景を知る手がかりとして、銀年間でも 1，000行をヒ回る倒産件数となっている。

行のバランスシートの推移と収益の動向が参考になる。

破綻銀行数の推移

記

喧

但

ω一一時州可

円も州認
εν
て

!
?
l

v
鑑
h

叩
何
面
川
r
B〆で

記
包
叩
存
引
忌
什
「
持
跡

53h口
〆
で
↓

ノ
ヘ
鮒

e〈
G
E
E
-

ノへ鮒

E
M歯
匡
C
Z
H
申告∞

ノ
ヘ
鮒

e
q田
副
編
型
事
総
拒

l

図 5

記
直
也
存
併
な
察
国
ロ
υ
ボ
(
も
ド
て

!
?
l

ゼ
缶
四
存
側
Q
R明
細
ロ

K
G曜
午
併
巴
。
。
眼
科
痩

l

行数
250 

200 

100 

50 

150 

O 
69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 

(出所)全銀協『金融~ 1990年 6月号。

表 4は 80年代の商業銀行のバランスシートの時系列的推移を示している。貸11¥全体のシェ

これらの項目の内ただ、アは 55~61%、証券投資比率も 17~18% と安定的に推移している。

訳に変化が見られることを見逃すわけにはし、かない。商業・工業貸付比率は 19~20%で、おおむ

不動産融資比不は 80ね安定的に推移しているが、 80年代後半からやや低下の傾向が見える。

年代前半が 14~16%、後半が 17~22%で、明らかに水準は高まっている。消費在貸付比率は

3 これらのデータは日本経済新聞 1990年 12月 7Icl号の「経済教宅j、および同 199111-1 )j 19 IJりーに上る ty

なみに、|日J1991年 2月 5R弓は 91年度連邦財政赤'}<額が 3000億ドノレ超になると報じた J
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第 2節 80年代米国全融機関経常状況の推移

9%台から 11%台へと逓増傾向が見られる。わけでもクレジッ卜・カード債権の比重増加が大

きい。証券役資で、は、連邦政府の赤字増大を反映して、州、|・地方政府債券投資の逓減と連邦政

府債券投資の逓増傾向がバランスしている。

バランスシートの債務サイドでは、要求払い預金比率が 21%から 14%水準へと長期的低落傾

[[，[が見られ(ただし、 NOW勘定を考慮すると全体として安定的に推移)、国内総預金は安定的

であるが微憎傾向が見られるのに対して、マネー・マーケット債務比率は 40%台から 34%へと

逓減傾向を示しているのこれは「負債管理」手法への反省と高コスト資金を忌避する態度等を

表4 米国商業銀行の資産・負債構成の推移 (1981-1985)
(%) 

1981 1982 1983 1984 1985 

収佳作資産 86.05 86.02 86.62 87.94 87.84 

t守 H 58.51 57.86 58.36 60.59 61.30 

商業・産業貸付 22.26 20.96 20.04 19.55 19.20 

不動産 貸付 15.71 16.71 18.69 20.56 22.18 
卜 一一一一一一一一一一一一一

消費 T庁ローン 10.80 11.06 11.10 11.31 11.40 

外同政府貸付 1.56 1.43 1.34 1.23 1.03 
トー

農業生産貸付 1.51 1.22 1.03 0.99 0.96 

11価JII:券投資 17.58 18.29 18.58 16.84 16.74 

i主)日 政府債 9.50 9.26 10.03 10.35 10.78 

地 )j 政府債 6.99 7.49 6.25 3.69 3.14 
トー

その他事業債・株式 1.08 1.55 2.29 2.80 2.82 

フェデフル・ファンドやレポ資金の貸山 4.43 4.72 4.43 4.26 4.20 

f員 4モ 5.53 5.15 5.26 4.99 4.36 

その他資産 12.62 12.10 11.20 10.52 10.66 

預金債務 77.30 76.72 76.43 76.22 76.01 

海外支f占領令 12.61 11.61 11.38 10.85 10.05 

同内J<A似合 64.69 65.11 65.06 65.37 65.96 

要求払い預金 15.63 16.03 15.41 14.34 13.63 

その他小 切 手 勘 定 4.57 5.21 6.01 6.27 6.16 

MMDA 11.72 12.64 12.32 11.44 10.55 

そ の他貯苔預金 4.64 4.79 5.76 6.08 5.81 
ト一 一

フェデラル・ブアンドやレポ資金の借入 7.68 8.25 8.06 7.72 7.95 

その他借入金 9.14 9.19 9.35 8.42 8.26 

備考
トー

マネー・マーケット債務 35.19 34.63 34.49 34.58 34.53 

rftT丈一札、li金 0.80 0.92 1.36 1.54 1.50 

総資本 6.17 6.21 6.06 6.10 6.27 

(11 ¥ Iyr) Federal Reserve Bulletinのデータっ
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反映しているものと考えられる。この点については、貯蓄金融機聞が経営悪化に陥ったため預

金が商業銀行へとシフトしたことが反映している面もあろう。すなわち、商業銀行は S&L危

機を背景に相対的に資金吸収力をわずかながらも快復し、その結果管理債務に依存する程度を

低下させることができたということである。最後に、貸倒損失引当金 Oossreserves)は 0.55%

から1.5%の水準へと一貫して増加する傾向が見て取れる。

次に、銀行の収益動向の推移は図 6、7、8、9および凶 10に示されている。なお、凶 11は

図6 米国銀行の正昧利息収入
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(出所)全銀協『金融J]1990年 6月号。

図7 米国銀行の純収入の対資産残高比(%)
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(出所)全銀協『金融Jl1990年 6月号。

234 



(%) 

2 

1.5 

0.5 

o 

第 2節 80年代米同金融機関経営状況の推移

図8 米国銀行の非利息収入

マネーセンター銀行

大規模銀行

-ーーーー

...・M・H・H・.~. 小規模銀行

80 81 82 83 84 85 86 87 88 

(出所)全銀協『金融~ 1990"f 6月号。

図9 規模別の引当金積立額の大きさ

平均資産残高に対する比率
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図 10一(1) 正味収益と引当金積立額(いずれも対資産残高比)
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(出所) Federal Reserve Bulletin， July 1990. 

図 10一(2) 貸倒引当金、引当積立額、及び正味貸倒額(いずれも対貸付額比)
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図 11-(1) 連邦準備地区毎の ROA(資産収益率)
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図 11一(2) 連邦準備地区毎の ROA(資産収益率)
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収益不ぴ〕地理的分布の推移を明示している。これらの図によれば、まずニューヨークのマネー

センター銀行の収益率ーが 80年代末にかけて特に低く推移していること、正味収益率の動きと

貸倒引当金積み，'t:て(lossprovisions)の動きとがおおよそ逆相関していること、 80年代の後

半以降はテキサス州地域(より厳筏には、第 11連邦準備銀行地医)所在の銀行の収益率がの

きなみ悪化しており、この収益率悪化は米国東北部諸地域(第 1、第 2連銀地医)に次第に波

及しつつあることなどが見て取れる。

80年代を通じて貸倒損失引当金の積立て比率は急速に高まっており、これが正味収益率の足

をづ|っ張っていることは行めない。特に、マネーセンター銀行を中心に LDCOeast developed 

countnes、発展途上国)向け貸出債権の不良化が大きな要因となっている。地域的なばらつき

はあるものの、 80年代の後半以降における不動産不況が銀行収益を圧迫した点も併定できな

い。 80年代末から 90年にかけては、商業用不動産 (commercialreal estate， CRE)向け債権、

および出i債務比率企業向け貸出 (LBOローンなど、 HLT(high-leveraged trading)に関わっ

た企業fnlけ融資)が不良化しつつある。なお、 1989年における債権貸倒れ率 (netcharge-offs) 

は、総貸出平均で1.21%、消費者貸付が1.63(内クレジット・カード債権が 3.05)、対外国政

府債権が 17.01、余融機関預金債権が1.35(内外国金融機関預金が 2.52)となっている (Federal

Rθ'serve Bulletin， July 1990のデータ)。対外国政府債権のみならず、消費者向け貸出債権の

不良化も目だってきている。

以上から、倒産件数の増加は銀行収益率の著しい低下傾向を反映したものであることが理解

される。そして収益率の低下は資産ポートフォリオのリスクの増加(とこれに対する準備とし

ての貸倒損失づ|苛金の積み増し)を反映している。リスクの増大は、おそらく、収益率低下に
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対するリアクション(ハイリスク・ハイリターン指向)の帰結であろう。ここにも先の貯蓄金

融機関の場合と同様な悪循環が見られる。

そもそも収益率低下の発端は何であったろうか。企業金融の変化に{、ドう資金借り手分イfiの構

造的変化、金融自由化による資金コストの上昇や機関聞の競争激化、さらに規制のないノンバ

ンクとの不利な競争や金融国際化を反映しての外国銀行との競争の激化など、いくつもの要凶

を考えることができるω。

80年代の金融機関危機と金融システムの不安定化の背景等については、結局のところ次のよ

うに要約することが許されるのではないかと考える。すなわち、まず大きな背民としては、金

融自由化および金融国際化の進展があり、内外の金融機関聞の競争が収益竹，ι[<"1を強めざるを

4 ちなみに、筆者は 90年 9月から 10月にかけて一ヶ月間米国を訪問し、多くの令融咋門家に対しlf'j後インタ

ビュー調査をする機会を得たことがある。 80年代の金融危機の原閃や背呆、そしてあるへき対策等について彼

らがどのように考えていたかを知る貨重な機会となったが実に多憾な興味深い立見に接することができた(会

見の概要については、本章末尾の「第 2節の付録」を参照されたし、)。専門'ぷの j意見は必ずしも 係ではなかっ

たものの、米国金融機関の経営不安定化に関連しては、大筋でほぼ共通する以卜のような見方がなされていた

ものと考えられる。すなわち、①金融自由化は不日]避の事象であったが、これによって合融機|引の資合調達コ

ストは高騰し、また金利変動リスクも増大した。②競争の激化や収拾iの「目立という環境の r[rで、イ伝融機関l土ハ

イリスク・ハイリターンを求める傾向にあった。③金融自由化の流れに対して L([II]合融機[~，1 1'1 J;干のリスク~-r Pll

怠識と能力が十分でなかった。④金融機関に対する監督行政のあり方がIR態依然として、くiモ融1'1111化の流れに

刻は;できていなかった。それどころか、「白由化のイデオロギー」が取将行政のあり方にまで過度に込透し、、[i

局のモニタリング活動がかえって手薄になり、金融機関行動のチェックやコントロールが不|分となったr りも

預金保険制度の設言|にもともと少なからぬ問題があり、金融機関のモラルハザードを誘発した。的地域経Iffの

波 Cu油不況、不動産不況、農業不況など)が特に強く影響し、これを契機に、融資先が特定地域に限定され

ていて「分散投資」が不十分であった金融機関の経営が不安定化した場合も多いu

このような認識のもとに、金融機関および金融システム全体の不安定化に対する処方宴としては、①似合保

険制度の改革、②自己資本比率の重倒、③監管行政の改善、④金融機関に収益機会を保rill寸るためのいっそう

の金融自由化(ビジネス・ラインの拡張、常業の地理的制約の緩和てす)などが if~ .g;ーであると寸る多くの，~l 兄が

見られた(これら処方筆や制度改本諸案については、本章第 4節を参!怖されたし、)。

なお、 80年代の危機に対寸る事後的な処理策として 1989年 FIRREA(令融機関の改吊、 11m、および規制

執行法、あるいは通称金融機関救済法)が成立し、 S&L問題解決のために RTC(整月七託公社)を創ぷして公

的資金を投入することや S&Lの預金保険機関である FSLICをFDICに統合する三となどが定められると|川Hj

に、財務省に対しては抜本的な金融制度改革の検討が勧奨された。これを踏主えて、財務缶、は銀'1J・riJiMr[恨

の撤廃という項目を含む抜本的な金融制度改革のための法案を 1991年 2月に議会へ提11¥していた j しかし、論

議の末結局のととろ廃案となった。代わって、 1991年 FDICIA(連邦預金保険公社改許法)が成ιL、FDIC
の基金強化、 riJ変的保険料率制度の導入、早期是正措信一 (PromptCorrective Action)の将人、 too-big-to-fail

政策の原則廃止などが規定された。その後も、 90年代には多くの法案が出され金融制度改平均1諭議されてきた

が、最終的には 1999年グラム=リーチ=ブライリ一法(通称、金融サービス近代化法)が成 ¥'fして、 30"F代

以降の銀行・証券(力日えて、保険)業務分離の原貝IJがようやく撤去された。これは、従米 FRBの裁量的認可に

よって事実上進められてきた両業務問の廼恨の低下が法律で追認されたに過ぎないとの解釈 ιIlfíì~だが、いず

れにしても頒金取扱金融機関に対して新たな収疏機会を挺供しようとする考えが実現化したものとして用解で

きるひなお、この 1999年法律は 1933年グラス二スティーガル丘、で知lられる銀行法の条JUの 却を雌 11..し、 f 

会社ないし関連会祉の形態で銀行・証券の相互参入を認めたものであり、銀行・証券の各本体による相 1，ー参入

は依然として認めていない。ちなみに、わが国では 1992年の令融制度改革で主1-111・，1JE券う;ωイ11/，参入が 100'1.[
子会社の形態で認可され、その後 90年代後半の I合融ビッグパン」の一成で独fMl、が改正され、持株会中/:0)設

立が誌、められたのを契機に、銀行・;ir上券業務についても金融持株会れ形態のもと什11/，参入が Ilf1jE;となった J

なお、 80年代以降の米国金融制度改革(論議)の流れについては高木(2001)が参巧になろ{
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件ないという環境条件が存在したことである(なお、S&Lについては、その特異なバランスシー

ト構造と凶定金利貸出という慣行のもとで、インフレや新しい金融政策の手法を通じて金利が

高騰したことが収益基盤を大きく損なった点で重要であろう)。そこで、民間金融機関がハイリ

スク・ハイリターンを求める行動へと駆り立てられたことは疑い得ない。これを支持する形で

金融自山化措置が「過度に」早められた面のあることも災いの一因となった。「過度に」という

のは、金融機関仰!のリスク管理能力と預金保険制度や金融機関監督行政が不備・不完全である

にもかかわらずという，意味においてである。ここに、ハイリスク・ハイリターン志向の行動が

十分にチェックされることなく実行されたばかりか、場合によってはこれらの制度的欠陥をつ

いたモラルハザードを通じてそのような行動がかえって助長されてしまった所以がある。

もちろん、ハイリスク・ハイリターンJLi向の金融行動が実現するためには、これを可とする

市場条件(=資金需要)も整っている必要がある。 80年代、それは発展途上国の資金ニーズで

あったり、 M&A、わけでも LBO(Leveraged Buy-Outlなどに利用するためのハイ・レパリッ

ジ型の資金調達ニーズ、そして投機的な不動産投資のための資金ニーズ、の形で、与えられたと言

えよう。興味深いことは、これらの資金ニーズ、は供給サイドがそれに応じれば応じるほどます

ます噌大する傾向があるという点である。すなわち、供給サイドがみずから需要を拡大すると

いう子電の「依存効果J、あるいは「自己実現的効果」ないし I正のフィード、パック効果jを持っ

ているのである。

発展途上同への融資は一般にこれらの国の資金供給機関への依存度をますます高めがちであ

り、 M&Aや投機的不動産投資のための資金供給は、資産価格をますます高騰させ、投機的資

定投資を促進し、そのため資金需要をさらに増大させる傾向を持ちがちである。このような累

積的な動きの中で借り手の債務発行はさらに進み、金融機関は貸出債権をいっそう上積みして

し、く。債務発行比率が高まるとともに、一般に市場メカニズムを通じて金利水準が上昇するの

も避けられない。金利のI布騰は債務発行者の正味資産市場価値を急落させる危険がある。この

危険についての読みが高まると、金融機関の貸し込みにはブレーキがかかり、資産価格の上昇

期待は急速に冷めてし、く。そうすると、市場の期待は逆転し、資産価格下落の引き金となる。

最終的には大成の債務銭高のもとで資産市場価値は激減しているから、金融機関の貸出債権の

多くは不良化することになる。これが金融機関経営の健全性を損ない(ソルベンシーの欠如)、

預金高等の信認も失う(リクィディティ問題の発生)ならば、金融機関は 挙に危機的状況に

でる。 危機的状況にある金融機関はー発逆転の行動に出がちで、たとえば高利で預令を集め、
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これをさらにハイリスク・ハイリターンの領域へと融資することもあり得る。その結果が、ま

すます金融機関経営を不健全なものとする。あげくには金融機関は破綻するのである。金融機

関の破綻の規模が大であったり、破綻が連鎖するようになれば、金融システム全体への信頼度

が低下し、金融システムは「安定領域」から臨界点を越えて「不安定領域j へと移れする。金

融システムの危機ないし、不安定化はこのように発生するし、 80年代の米国の令融危機も詰ま

るところ、このような一連の動きとして描写することができょう。

さて、以上のように解釈すれば、このような金融システムの危機的状況への発反過料はまさ

にH ミンスキー (HymanP.Minsky)が「金融的不安定性仮説」として論じたところに一致す

るとしても間違いはなかろう。そこで、次節ではミンスキーの理論を概説し、金融システムが

不安定化する過程についての認識を深めたい。

第 3節 金融システム不安定化とミンスキー仮説

本節では、資本主義経済が本質的に金融的不安定性を抱えたものであることを強調するミン

スキーの議論を整理しておきたい。彼の主張は以下の主要 3部作によって明らかにされているっ

すなわち、

1. Minsky，Hyman P.，ゐ，hnMaynard Keynθ's，Columbia Univer日ityPress，1975. (堀内町義

訳『ケインズ理論とは何か 市場経済の金融的不安定性 』告波書応、 1988句、)

2. Minsky，Hyman P.，Can '1t' Happen Agajn? Essays on Instabjjjty & Fjnance， Armonk， 

N.Y.M.E.Sharpe Inc.，1982. (岩佐代市訳「投資と金融一資本主義経済の不安定d門

一』日本経済評論社、 1988年。)

3. Minsky，Hyman P.，StabjJjzing an Unstable Economy，New Haven，Connecticut，Yale 

University Press，1986. (吉野紀・浅田統ー郎・内同和男訳『令融不安定性の経

済学歴史・理論・政策 』多貸出版、 1989年。)

である。

上記 1 および 3.は彼の初期の論文に基づく著作だが、それらは文献 2.所収の諸論文に匹

胎した考えや主張を整理したものとして位置づけることができょう。

ミンスキーには、経済理論に金融制度の内生的進化発展が持つ効果を統什すること、そして

経済の実物的側面と貨幣的側面を分離して論ずるという方法論上のι典的分法」に依らな

し、真の貨幣的経済理論を構築すること、という一貫した研究目標がある。その怠味で、ミンス
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第 3節 令融システム不安定化とミンスキー仮説

キーは J.M.ケインズ、の忠実な継承者たらんとしているものと評価できょう (5)。

ミンスキーの名は、今ではその「金融的不安定性仮説」とともに知られているところだが、

この仮説の詳細に )lrち入る前に、「ケインジアン」としての、そして同時に「シュンベータリア

ン」としてのミンスキーの経済学的ノtックグラウンドを明確にしておこう。

彼によれば、資本主義経済は本質的に不安定的である。というのは、資本主義経済に特徴的

な金融の制度と慣れのゆえに、経済それ自体はブームと不況の向極へ発散する傾向をもっと考

えるからであるのしたがって、資本主義的市場経済において 1920年代末に生じた大恐慌とそ

の後初年代に広がった「氏の深い長続きのする深刻な不況Jを再び経験する可能性は、今後

とも存在するのである。そのメカニズムを解き明かそうとしたのがミンスキーの「金融的不安

定性仮説Jにほかならなし州。

それだけに、令融規制の緩和が進み、他方において金融システムの不安定性が高まった今日、

ミンスキーの「金融的不安定性仮説Jが注目を浴びることとなるのは極く自然なことであろう。

とりわけ、 80年代以降進行してきた「金融の自由化」、そしてわが国では 90年代末の自由化総

仕上げの，意味を持つ「金融ピック、、パンj は、規制の強い従来の金融的枠組みに対して時代遅れ

の焔印を押したものである。また、金融自由化の因とも果ともなる形で進展してきた「金融の

国際化」は、金融市場聞の相旬連関性と相互依存性を地球的規模で高めつつある。さらに、そ

れらの白山化や国際化の技術的側I白iとして「金融の情報化」があり、これは金融の情報コスト、

したがって金融取引のコストを急速に低ドさせつつ、取引される資令量と資金の循環スピード

を急速に尚めてきた。このような事態の推移が金融システムの機能効率性を飛躍的に高めつつ

5. それ故、ミンスキーも));l、意味では「ケインシアン」である。(新)古典派ないしマネタリストとは異なる位

院にあるという iむ1)去におし、て{ しカ過し、彼はより限定的には、いわゆる「ポスト・ケインジアン」に属するも

のと考えられているのただ、不幸にも「ポスト・ケインジアンJという呼称はその中身を何も規定していなし、。

J口ピンゾンと I，;J係に、!快史的H.'n:目(calendertime)や不確実性 (uncertainty)の司主要刊を強調する点を|徐け

ば、現状ーでは「ポスト・ケインジアン」としての統 的な共通の理論的内容や)j法論ないし分析的枠組みが確

，'，されているとは必ずしも t刊、難いω 「ポスト・ケインジアン」ど言われる論者はそれぞれに、独自の色合いを

もっユニークな{f{fであり、この点ミンスキーも同様で、ある。後述するように、資産選択理論の枠組みや投資

Jlj!，;命お仁び投資のブアイ寸ンスの理論に関する彼の諸論は、「ネオ・ケインジアン」ないし「新古典派総合j の

雌ともされる Jトーヒンの議III命と共通する点が少なくないのである L この点については、本書第 2章も参照の

こと

6. 4:文;ですでに"及した文献 2 の原題は『大恐慌は再来するかj(Can 'it' happen againワuであり、多少際

物が泊、った iJのではあったが、それは大恐慌が必然的に性起寸ると主張するととで不安心理をいたずらにかき

なでることを怠同ILたものでは毛頑ないr 恐慌が実際に生起するか否かは政府の財政支出動向や中央銀行の「長

後の貸し下lとしてのわ動いかんに依存している。ミンスキーが明らかにしようとしたことは、金融的不安定

性が顕11'化する長然性はいかなる諸条件に依存しているかということである。換;守すると、金融的不安ど性が

恐慌に絶版するための条件と二れを抑制または制 Ir.するに必要な諸条件とを明らかにしようとしたとも言えよ
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あることは疑いえないが、他}jでそれが金融システムを従来以上に不安定化しやすいものに、

すなわち洗練されてれいるが故に繊細で脆弱な体質に転換しつつあるということも百定できな

し、ように思われる。これを象徴するかのように、 1987年 10月 19日の「暗黒の片曜日Jは、

1929年のそれに比肩する(否、下げ率からすればそれ以上の)株価暴落を世界的連鎖のもとに

発生させた。また、 80年代諸国の金融機関の経営問題の顕在化と金融システムの不安定化、わ

が国の 80年代後半における金融バブルとその後 90年代初頭のパブ、ル崩壊に続く「失われた 10

年」という経済の停滞と不安定性なども、近時における忘れがたい体験である。このような現

象は、ミンスキーの仮説を播くことによっていっそう理解が深まるのではないかと思われる。

以 t二のような経済の見方は、「ケインジアン」としての彼のケインズ理論に対する深い理解と

解釈から得られたものである。彼はケインズ『一般理論』についての支配的なあるいは標準的

な解釈に依らず、『ー般理論』に示されたケインズ理論の本質的とも百うべき側面をあらたに照

射する。支配的なないし標準的な解釈との基本的な違いは、「不確実J性」と「貨幣」の取り扱い

方にあると言ってもよいが、ミンスキーは『一般理論』をケインズ自らが解釈し直した論文「雇

用の一般理論J(1937年)に会級の重要性を認める点に特徴がある。「金融的不安定性仮説jに

おける投資決定理論は、この「ケインズ自身によるケインズ解釈」をミンスキー氏が再解釈し

たところから導き出されたものである。「ケインズ自身によるケインズ解釈」こそが資本主義経

済の金融的動態を明らかにするのに必要な理論的基礎であるとするその立場から、ミンスキー

は新新古典派、ケインジアン(あるいは新古典派総合)、マネタリスト、およびサプライ・サイ

ダーをみな新古典派ととらえ、これらに対してことごとく異を唱えている(7)。

次に「シュンベータリアンj としてのミンスキーの側面を見てみよう。実はミンスキーの分

析ツールは現在の主流派経済学の分析技術水準に比すれば素朴なものである。しかし、テクニ

カルで、ややもすると末梢的に過ぎる領域に偏した分析(ツール)よりも、まず主主要なのは資本

主義経済をどうみるかについての確かな「ビジョン」を持つことであるというのが、おそらく

彼の基本的立場であろう (8)。まず、その章味においてミンスキーは「シュンベータリアン」で

7 ただし、理論の枠組みはミンスキーとこれらのいわゆるケインジアンで類似した点も少なくないf この点につ

いては、先の注 5も参考にされたい。なお、合理的期待仮説に対しでもミンスキーは、Jj然のことながらイミ依支:

怜と期待の取り扱いに関連して批判的なはずである。と三ろが、後述するようにミンスキーは規制なり政策の

存1Eが民間経済主体の行動を変化させ、その結果金融制度をも内生的に変化させるこ左を強調しているr たと

えば、いかなる特定の貨幣集計量をコントロールしでも貨幣供給は内生的に変化するので~N}IIJ は無駄であると

ミンスキーは考えるが、興味深いことに、との点は合理的期待形成論が提起した問題とも共振するところが大

である c

8. Schumpeter(1950)、訳省解説ならびに同書第 1i"il1の所論を参照{
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ある。「ツール」磨きに専念する以前に適切な「ツール」選びを可能とするための健かな「ピジョ

ンj をこそわれわれは持たなければならない。その観点からも、資本主義的金融過程に関する

ミンスキーの「ビジョンJは金融学徒にとって十分に刺激的である。

また、経済学でゆ!らかにすべき重要な論点のひとつに、「制度」が経済主体の経済行動に対し

てどのような合意を有し、他方経済行動それ向体が「制度j に対してどのような作用効果をも

っかという点があろう。ミンスキーはこの点の重要性を以前から認識してきた経済学者の A 人

であり、その怠味で彼は紛れもなく「制度学派」の流れに与している。彼は金融上の意思決定

が特定の民体的な金融制度のもとでなされることを特に重視し、金融活動が金融制度を内生的

に変化させ発展させていくという金融制度についての進化論的視点 (viewof evolutionary 

development of financial institutions) を強調する。金融自由化の流れと交互に因果の関係と

なり f1いに拍車をかけ合うさまざまの「金融革新」の動向がどのようにして生起するのかを理

解し、その内生的な制度変革の動向が特に金融政策当局に対してし、かに重大な帰結をもたらし

得るかをミンスキーはっとに認識していた。令融制度のダイナミックな生成発展過程に関する

ミンスキーの制察は、技術革新に関するシュンベーターの分析や強調点ともー脈通じる。三の

意味でも「シュンベータリアン」である。

さて、以下では、 主としてミンスキーの金融的不安定性仮説に関わる議論の詳細を筆者の理

解寸一るところに沿って箇条書さの形で整理しておこう (9)。

(1) 経済におけるさまざまの A意思決定、とりわけ投資(社会の生産力拡張に資する実物投

資)の決定とその金融のための意思決定は不可逆な歴史的時間の流れの中、しかも不確実性の

支配する環境のもとでなされなければならない

(2) 資本主義経済下の所得生産過程は利潤動機に文配されている。したがって、利潤決定の

メカニズムが経済学の中心に位置づけられなければならない。 M.カレツキーによれば、手IJ潤の

大きさは Lに企業部門が実行する投資の水準によって決定される。決定される投資の水準は将

来利潤の予想に依存する。将来利潤の予想、は直近の過去の利潤実績に基づきなされる。すなわ

ち、「過去」の平IJ潤実績が「将来」利潤の予想、を規定し、これが「現在jの投資水準を決定する。

「現イl:J の投資は「将米」利潤の大きさを確定する。このように、投資の決定は過去・現在・

将米を結ぶひとつの連結環で、ある。

9. Minsky(I986) pp.335'341、および Minsky(I982a) r訳者あとがきJ423'440ベージに基づき、引用者が整

sRしたなお、 MinskyU982a)とMinsky(I 982b)は、書名と出版社とを異にするが、内容は同ーであるつ
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(3) 投資が実現するのは、それが金融される (tobe financed)場合に限られる。投資の

部は過去および現在の利潤所得によって金融され、残りの大きな割合は外部資金の調達で金融

されるのが常である。発行される負債の元本・利子は期待される将来利j問所得流列 (expected

stream of profit income)から返済されるものと予定されている。換言すれば、金融I二の意思

決定は将来の収益流列に関する現在時点での予想、に基づく。しかし、合融の意思決定は過去の

金融的意思決定の遺物である既存金融資産・負債ストックによっても規定される。今期の金融

が過去の金融の構造(ないし財務構造) (financial structure)に比して負債依存度のI古川、もの

であれば、「貸し子リスク JOender's risk) (つまり、貸倒危険を含むエージェンシー・コスト)

と「借り手リスクJ(borrower's risk) (つまり、利子支払いにより正味収益がJT迫される危険

性、さらには破綻の危険性)はともに増大し、金融のコストが土井するからである。かくして、

金融的意思決定もまた過去・現在・将来をつなぐ重要な連結環のひとつで、ある。

(4) 貨幣は「金融的相亙連関J(financial interrelation)の産物である。貨幣は支山が銀行

を通じて負債金融 (debtfinance) されるとき「倉Ij造J(to be created) され、過1三の銀行債務

が償還されるとき「破壊J(to be destroyed)される。銀行システムは、実物資産の保布{Jと富

の究鰍的所有者との聞にそれ自身の保証を介在させる装置であり、貨幣はこれら丸事1'{-間の「金

融のベールJ(financing veil)である。この貨幣量は銀千Jシステムを通じて内乍的に決定され

る。

(5) 負債の返済に充当されるべき将来利潤の流列が期待倒れに終われば、当該債務の千f効化

(validation) (すなわち、債務の履行)は危ぶまれる。文払い債務の履行が金融システムのど

こかで 部滞ると、「金融重層化J(finaciallayering)の帰結としての「債務支払いキヤツ、ンュ

フロー聞の相互連関J(financial interrelation)は破綻する。この破綻がー定の範[井IU安定制

域J) を越えて金融システム全般に広がると(ある闇値を越えて「不安定領域Jに入ると)、金

融システムは不安定化する。金融システムの不安定化は投資実行に必要な資金調達を|村難にし、

実現する投資水準、したがって利潤の水準をも低 Fさせる。このように、投資と将来利潤と負

債の有効化は互いに因となり果となりつつ相互に依存しあっているの

(6) 債務履行(債務の有効化)の可能性は、「債務支払いキヤツ、ンュフロー」の大きさと負

債金融によって得た資産が生み出す「受取所得キャッシュフローj の大きさとの相対関係に依

存する。後者の所得キヤツ、ンュフローには、資産それ自身が生み出す所得流列のほか、勺該資

戸主が市場一で売却されて得られる受取り額や、あるいはそれを担保に得られる借入れ資令の潜{I
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的キャッシュフローも考慮、されなければならない。両キャッシュフローの相対的関係により、

経済主体の金融状態は以ドの 3つのタイプに区別できる。 以下、筆者なりの描写をしてみよう。

① 働け繋ぎ金融 (hedgefinance) 

今、各時点 tの「債務支払いキャッシュー」を確定変数引で表し、「受取所得キヤツ、ンュ

フローJ(入子した資産の使用・処分から得られる粗現金流入で、資産の減価償却分を含む)

を Q，とする。 Q，は期待11自Q、分散が σ2(あるいは、標準偏差が σ) の確率分布に従うとす

る。以トーの V(・)の関数はキャッシュフローを資本還元 Ccapitalization) した場合の割引

現在価値 (dicountedpresent value) とする。資産所得流列の現在価値と債務支払流列の現

在価値との差は当該経済主体の「正味資産J(net worth) の大きさを示す。この間数 VC・)

は資本還i乙率 (capitalizationrate) ないし割引率 Cdiscountingrate) の大きさとともにシ

フトする。キャッシュフロー流列の割引現在価値は、通常は流列の値を割引率の大きさ cr純

粋利子卒」に、流列のリスク度を勘案して適当なリスク・プレミアムを加算した値)で割り

づ|し、て求められる。しかし、ここでは流列キャッシュフロー値の方をリスク度を考慮して調

整し、その値を「純粋利子率Jrによって割り引くことによって現在価値を求めることとす

る o すなわち、資本還λされる資産収益のリスク調整済み流列の値は昨Q，-Â'(~)

または Z三 Q，十 A. ( ~)で与えられるとする o ここで、州大きさは投資を時した主

体がこれを令融しようとする場合においてのリスク選好度 Criskpreference) を反映してい

る。

以卜ーを前提として、「掛け繋ぎ金融の状態」とは、

G，<珂三Q，λ(す)for all 

の状態で(あると子惣され)-tは将来の各期を表す 、その結果

V(Gt) < VC~) for any 1"S 

となっているような状況を指す。つまり、「正味資産」が金融の繁閑、あるいは金利水準のい

かんに関係なく、いつも正の値となるような状態を指す。これは、債務履行が確実に可能と

予想されている状況に他ならない。

② 投機(1")金融 Cspeculativefinance) 
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「投機的金融」の状態とは、

C，>X，三Q，十 4・(~) for t< tオおよび
¥Q' 

C，川三Q，λ(;)おr凶

であり、その結果

V( C，) < V(M，) for some lower〆日， and 

V(C，)ミ VCX;lfor other higher I's 

となる状態のことである。ただし、 fは任意の時点を示す。すなわち、債務返済の早い時期!

にはリスクを覚悟で所得フローを多めに予測しでも支払い額を下|司っているが、より遅いH年

期にはリスク分を控除して慎重に所得キャッシュフローを予測しでもそれが債務文払い

キヤツ、ンュフローを凌駕するような状況であり、金利水準いかんで、11:味資!宅の大きさは正に

も負にもなり得る。つまり、金融緩和状態のもとでは I正味資産」価値が 1[であるが、金融

逼迫の状況下ではそれが負となりうるのである。かくして、投機的金融状態にある主体の 11:

味資産価値は、令利が一定以 k上昇するとマイナスとなり、債務不履行の危険がずをノ!eするよ

うな金融の状態であることを意味する。

ただし、このような投機的金融状態のもとでも

Cvt< Qvt for tく f

であることが前提であり、その限りでこれは当初の負債残高を減少させることが可能な金融

状態である。ここで Cy，は負債の利子支払分のみのキャッシュフロー (Ctからん本償還古1¥分

を控除したもの)であり、 Qy，は資産収益から減価償却分を陀除した純キャッシュフローをd吉

味している。

③ ポンツィ金融 (Ponzifinance) 

「ポンツィ金融」状態とは

C，>五三Q，十 1. ( ~) for all t's except some t's (such as (and (*) 

かつ

Cvt>Qげ for all t's except some t's (such as t* and (*) 

および
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ピ17くく <<Q/、 C，村<<<<Q/

であるような金融の状態を示す。

tこどり¥:"t=t*'の時点に途かもない「大億倖J(bonanza)が訪れる可能性を見込んで、いる限

りで、この投資家は

V(叫)<V(X;) for some 1"s 

を予也していることになる。しかし、現実には

V(叫)> V(X;) for all rs 

となる危険性がl白い。すなわち、利子率(割引率)水準の高低に関係なくその「正味資産」

価値が負となる可能性は高く(債務不履行危険が大)、また負債の償還がままならず、これを

併り換えて、対応するとなると債務残高は累積することになる。

なお、投資・金融の主体が

周三Q，-A.(~) ぐ叫<X，=Q，+A.(ふ)

のような金融状態にあるばあいは、「掛け繋ぎ金融Iの状態から I投機的金融」の状態への、

あるいは「投機的金融」の状態から「ポンツィ金融」の状態への移行過程にあるものとして

とらえることができょう (10)。

(7) 経済全体において「掛け繋ぎ金融Jよりも「投機的金融」が、「投機的金融」よりも「ポ

ンツィ金融」の比主主が増大するとキャッシュフロー聞の緊密な相互連関性 (financial

in terrela tionshi p) が高まり、金融システムは内外からのショックに対して脆弱になる。すな

わち、債務履行が一部で滞ると、その効果は金融システム全体に広く波及する可能性が高まる。

投資ブームは負債金融の比重を高め、したがって金融システムに占める投機的金融およびボン

10. 1，1'ンツィ念日出Jとは第 次 111:界大戦後に今大金融事件を起こしたボストンの金融詐欺師シャルノレ・ホン

ツイび)才:にちなんだ呼称である。「浜金JIこ高い利息を支払う約束で資金を集め、得られる資金の伸びが金利

上り ι大であれば、イh平1];主払いは新たなJt本の流入によってファイナンスされ、高い利息、の支払い約束は当

出i履行されることになる。しかし、この資金を利用して高い運用収誌をあげることができない限り、元本価

{向士縦'だに蝕まれるn その事実が隠蔽される限りで三のスキームは永遠に成功するかに見える。ところが、

事実が知られるようになれば、、可然彼綻するスキームにほかならない。との事件については、 DonaldH.Dunn， 

PonZl; The Boston Swindler， New York， McGraw Hill，1975やロノミート・ソーへル半年・三原、淳雄訳『大恐慌出l

仮』徳IIiI剖1;、1987年が参考になる。また、MarciaStigum， The Money Market : Myth， Reali・"ty， and Practice， 

Dow Jones'Irwin， 1979， (p.528) も参!怖されたい。

ちなみに、 IJ4:で(liJ穐のスキームを活用した事件を題材にしたものとしてそ島由紀夫『青の時代』がある

が、(I;J十五の詐欺:(I(Jスキームは 80年代以降のわが国でも各種の金融犯罪として、あるいはまた破綻寸前の銀行

によっても実際に/;f，mされた事実今がある。そして、言うまでもなく 80年代後半のバブル期には、資産価格が

I白i騰するという期待が実現するととに賭け、この投機的投資を金融するためにI有利で資金を調達した多くの

終済 i休が '1γ人上は I，Fンツィ金融」状態に陥っていたと言えよう。
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ツィ金融の割合を大きくする。また、負債金融の比重が増大するにつれて企業(その他経済主

体)の財務構成 (financialstructure) は悪化し、市場利子率の k昇から資金調達コストが高

まる。ある臨界値を超えてこうした変化が生じると、投資支出を抑制する効果が作用しはじめ

る。投資ブームは、金融的不安定化の過程を内生的に準備する基本的な要因である(jJ)。

(8) 金融資産・負債ストックによって厚く覆われた経済では、フローとしての資金の流れ以

上に、ストックとしての資産・負債構成の「切り直しJ(リシャツフル)ないし「再編」が大き

なインパクトを持つ。このリシャツフルの効果が投資決定に関与するて種類の価格を通じて、

企業家の実物投資に重大な影響を及ぼす(ロ)。二種類の価格とは、投資財需要価格としての「資

本財ストック価格Iと、供給価格としての「投資財生産価格」である。資金調達の必要性といっ

た金融的要因を別にすれば、投資は基本的にこの二種類の価格が均等化する水準に決定される(ω。

(9) 投資は基本的には「資本財ストック価格」と「投資財牛ー売価格」との均衡で決定される。

しかし、投資に必要な資金調達の側面を考慮するならば、この二種類の価格は、資金調達ない

し負債金融と関連して発生する「貸し手リスク」および「借り手リスク」を考慮して調整され

なければならない。実際の投資は、これらのリスク要因を考慮して調整された価格が均衡する

水準で、決定される。このメカニズムは図 12を参照されたい(本書の第 I部第 2章も参考にさ

れたし、)0 I貸し手リスク」は利子に対するリスク・プレミアムの加算とか担保の設;定など客観

的に見える形で現れる。他方、「借り手リスク」は投資実行主体の内心に秘められた主観的要素

の強い要因である。この主観的要因の存在も加わって投資は変動しやすい性格を持つのであり、

このような主観的リスクの存在はモテ守ルの含意を機械的・形式的に解釈することの危険性を示

唆する。

(10) 任意の時点における資産・負債ストックの選択は、別の意味のフロー、すなわち次期

11 ミンスキーは、投資財需要が財務構成比率の変化に対応して連続的に変化するどはとらえず、 iどの臨界I}'l

では比較的安定的であるが、臨界水準を一旦超えると急激かっ大規桟にシフ卜すると見ている J

12 経済学、特に令融論の学問領域の中で、「銀行の信則合Jlli理論Jが相対的に後退し、代わって I寸f、ての経済

主体のボートフォリオ選択理論Jが中心的なものとなった現実的背景は、資産・負債JFJ僚が進み、ストックが

フローを凌:悔したことにあると考えられるの しかし、ストックからフロー(投資・ノ1'.尿・所得・消費)に作!日する

効果を無視しては折角のポートフォリオ用論も単なる資産:選びの便'庄がJfcti茸只に附してしまうストッケ止フ

ローの関連を明らかにする必要が当然のことながらあるのであるn そこで牧場するのがミンスキーの投資f'f!，治

であるU

13 この「行場メカニズムは中古品市場ないし流通市場 (secondhandmarket， secondary markct)がイ({r:寸ろ寸 ι

ての財に共通するものである。 Jトービンの「投資の q用論」も形式的にはこれに類似したιのであるただし、

類時刊はこの点までである。資本財価格は長期お上び短期の予怨の状態によって激しく変動しが九とあると l認

識し、資本財価格の決定こそがケインズ流動性選好周一論の本質であると理解する ll~ にこそ、 ミンスキーの議諭

の特徴的なところがあるの
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図 12 投資水準の決定
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以降の新たな「受取所得キャッシュフロー」と「支払キャッシュフロー」を含意する。この両

千干の相対的関係は、 k述(6)にあるような個々の経済主体の金融的状態を決定する。金融システ

ムに出める各金融状態の比電いかんがシステム全体の安定性いかんに影響を及ぼす。既存の資

産選択理論では、ストックの再構成からそれ以前とは異なるキャッシュフローが新たに生み出

されるというこの側面が全く考慮の外となっている。

(11) 資産選択理論では通常、経済主体のリスク選好態度は所与とされる。しかし、リスク

選刻態度があたかも個々の経済主体の遺伝的特質でもあるかのように不変なものとして扱うの

は不適切であるの比較静学等の分析技術上、そのような前提は必要かもしれないが、現実には

リスク選好態度ーそのものが経済凶本のボートフォリオ選択の帰結し、かんで変化してしまう可能

性を認識しておく必要がある。資産選択行動と金融諸過程の動態は、このような内生的に変化

するリスク選好態度を前提してこそ明らかにしうる。

(12) 中央銀行の本質的役割は「貨幣集計量J(し、かに定義されようとも)をコントロールす

ること以 1:に、民間金融システムの「最後の貸し手」として機能することにある (14)。しかし、

過度の投資ブームが金融的不安定化 (financialinstability)に行き着く可能性が高いことを思

14 合融政策を打l、'iする二とのみならず、究械的な流動性供給機関として金融システムの安定，t'jを維持すること

もIf(I誌な'1'央f>IHrO)機能て、あるとの考えであるが、この論点は論者によって強調の度合いがいろいろ異なろう。

対!りげのないし術院的令融政策とブノレーデンシャル政策の兼任は基本的にトレード・ホフに陥る可能性もあり、

中央銀行 l士制則的な金融政策に専心するのが望ましいとの議論があるー方で、ミンスキーのように連邦準備制

度の日11"止の背肢を今えてブノレーデシンャル政策の担当省としての甫要性を強調する考えもあり得るのである「
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えば、投資ブームを抑制するために、金融システムを恐慌の瀬戸際に敢えて迫い込む戦術もと

きに必要である。

(13) 今日金融恐慌が顕在化しない理由は、大きな政府の赤字支出が企業の利潤をド支えし

ていることにある。戦後の金融構造が内生的に変化した結果、利潤の財政文出依存度はますま

す高まらざるをえなかった。その傾向は経済にインフレ体質をもたせたが、インフレの高進を

抑制するために抑制的な金融政策が採られると今度は疑似金融恐慌に陥る。そこで中央銀行は

「最後の貸し手」機能を発揮することが求められる。しかし、中央銀行の半すぎる介入はイン

プレーションに火をつけときにこれに油を注ぐだけとなるこのような意味で中央銀行はディ

レンマのなかにある(15)。こうした悪循環を断ち切るには、小さな政府の樹立と併せて、抜本的

で構造的な制度改革を行うことが必要であるとミンスキーは考える。このように政策論的帰結

は、興味深いことに、「小さな政府j論の新保守主義論者とも共通する。しかし、危機の際の臨

機応変な政策的介入を否定するものではもちろん無く、むしろそれを重視する。

以上がミンスキーの金融的不安定性仮説の基本的な内容である(と筆者は理解している)。

すでに明らかであるように、彼の目論見は資本主義経済のダイナミズムを説明するための理

論的枠組みを構築することであり、「金融的投資理論J(financial theory of investment)ない

し「投資理論を核とした景気循環理論J(investment thory of the business cycle) (Minsky 

(1982a)、訳 146ページ)の確立にある。特に、上記の聞に示されているようなミンスキーの

投資理論は、投資のための資金調達という金融的要因を考慮したものではあるが、基本的には

ストックとフローの価格均衡という枠組みで論じられており、これは少なくとも形式的には、

本書の第 I部第 2章で提示したモデ、ルにおける貨幣作用経路の守っとしての「卜ーヒンの q投

資理論J (Tobin's q -theory of investment)ないし卜ーピンが想定する[ストックとフローの

行動的関係J(behavioral relationship between stocks and flows) と酷似したものである。そ

れは、同様に、 Rダビッドソンその他の論者の理論的枠組みに類似したものであることも疑い

得ない(16)。しかし、不可逆な歴史的時間の流れの中で不確実性にさらされつつなされる金融的

意思決定とその帰結を強調している点を思えば、ミンスキーが描き出す資本主義経済の諸相は

15.先の注 14で示唆したトレード・オフの問題である。

16. 異なる文脈においてではあるが、ミンスキーの考えがトービンのそれに近いものであることは、。w丈Minsky

(1982a)、訳 321ページ脚注にも示唆されている。
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「新 rr，"Y4VKJ経済学が抽写する予定調和的な均衡状態のそれとは相当に隔たったものであるこ

とは明らかである。そして、実際の経済に目を向ければミンスキーの描写に説得力を感じるの

も自然であろう。ミンスキーの理論では資本主義経済のダイナミズムが諸経済主体のファイナ

ンス行動と深く関わっており、この点を明らかにすることが金融理論の本来の課題であるとさ

れるのである。マクロ経済分析でしばしば用いられる 18-LMモデルでは静学的均衡点の比較分

析が主としてなされるが、本質的な問題は各経済主体がファイナンス行動を通じて「不均衡」

を調整する過程でどのような事態が生起するか、とりわけこの調整過程そのものが 18や L M

曲線の位置そのものを内生的にシフトさせ、想定される「均衡点Iをどのように移動させてし

まうか、を明らかにすることにあると言えよう。

ミンスキーは資本主義経済が本質的に金融的不安定性を内蔵したものであることを明らかに

しているが、金融的不安定性を実際に回避するために必要な抜本的・構造的改革の処方という

点になると、ミンスキーの議論はいまひとつ迫力に欠け、正直もの足りなさを禁じ得ない。 た

とえば、ケインズが提示した「投資の社会化J(socialization of investments)のプランと同様

に、ミンスキーの最もドラスティックな改革案は企業の負債金融 (debtfinance) という現在

支配的な令融慣行を制限するか封じるというものである。しかし、銀行等の金融機関を通じた

資金の調達二負債金融は、 ー方で潜在的収益機会の情報を企業家から資金供給者に伝達する極

めて効率的な方法であるから、過剰な負債金融への依存傾向というマイナス面は、この点を考

慮して総合的に評価する必要があろう。他方において、投機的な資産投資と資産価格の高騰、

そして資産投資のための負債金融というメカニズ、ムの持つプラス面を考慮し、これらを完全に

阻11-.する制度的仕組みを構築しない限りにおいては、金融システムの不安定化は根本的には回

避できない再起性を持ったものとして理解されなければならなず、不安定化の持つマイナス効

果を最小化するための適切なセーフテイネットを構築する方向性こそが建設的な考えかである

ということになろう。すなわち、金融システムの不安定性を論じるに際しては、現行預金保険

制度の評価とそれの構造的制度改革に占めるべき位置づけ、およびそれが中央銀行の「割引窓

口」の「最後の貸し手J機能とどのような関係に立つべきかの議論がなされなければならない

であろう。次節では、 80年代の米国の金融危機後、セーフテイネットのあり方についてどのよ

うな議論がなれさたかを整理しておこう。
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第 4節 金融危機対処策としての金融制度改革諸論

すでに見たように、 80年代米国では貯蓄金融機関のみならず、商業銀行も多くが経台悪化を

体験し、金融システムは不安定化し大きく動揺した。それは頑金保険制度の存続をすら危険に

陥れる程のものであった(事実、貯蓄金融機関のための預金保険機関 FSLICは破綻し、連邦

預金保険公村 FDICに統合された)。

このような状況の中で、セーフテイネットを合むさまざまの金融制度について改革の提案が

なされた。そのなかで、まず筆頭にあるのが預金保険制度の改革案であり、次に金融機関に対

する収益機会を保証するための諸提案がある。 後者は金融制度の部分的改革というよりも金融

制度全体の再構築(リストラクチャリング)をさえ合，意するものである。以下では、諸改革案

を上述の 2つの大きな範囲毒に分け、その順に整理して見てみよう。それらは、「失われた 90年

代j を経てすでに 21世紀の初頭にありながら、今なお金融システムの不安定'['1:を払拭イ1:1;))れ

ない日本にとって、依然として参考となり得る諸提案でもある。

4-1 預金保険制度の改革

4-1-1 預金保険制度の必要性と問題点

そもそも預金保険制度が必要と考えられている理由は、銀行等のf員金など「安全資産」に対

する需要が存在する一方、これら資産が期待とは異なり実際には必ずしも「安全」ではなし、と

いう点にある。特に「部分準備銀行制度」に基づく現下の銀行システムにおいては、信頼性を

失った銀行や銀行群が取付け騒ぎに巻き込まれる可能性が高い。取付けは銀行に流動性問題

Oiquidity problem)を引き起こすが、これへの緊急の対処から不本t吉な資産流動化等を余儀

なくされて支払い不能状態(insolvencyproblem)へと発展する可能性もあるのそもそも、信

頼性を喪失する背景として銀行経営の健全性に問題があり、事実:L支払い不能状態にある

(virtually insolvent) と見なされた銀行が取付けの集中砲火を浴びることでその銀行が彼綻

に至るというのが現実の姿であるというべきかもしれない。 預金保険制度は銀1J倣綻により少

額預金者=少額資産家の資産を一定額まで保護する(事後的効果)と 1日]n、?に、そのような保議

措置を存在させることによって、的確でない不適切な情報に基づく無用な取り十Iけ(これはし

ばしば付和雷同的で他者追随的な群行動 (herdbehavior)となって現れ、その d芭l味で 稀の「外

;'f]1性」を持った行動である)を回避し、銀行システムの動指を]IlJ避しようとするぶ('ì~ liII的弱1
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来)に目的があると言えよう。情報優位にある大口預金者の取付けが銀行を破綻に導いても、

それは rr1i場」における有用にして適切な淘汰の過程と見なし得るが、そのような動きを背景

に情報劣位にある小口預金者が不適切で不的確な情報に基づき無用な取付けを起こすならばそ

れは「非効率的Jなものであって、これを回避することが預金保険制度の主旨と考えるべきで

あろう。 会定範間内の少額預金のみが保護の対象とされる所以である。

以 kのような趣旨を持つ預金保険制度については、その運営を公的機関または民開業省のい

ずれに委ねるべきか、あるいは加入を強制するべきか、任意とするべきかの論点がある。現実

には、公的機関が預金保険制度を運常しているか、あるいは政府当局がパックアップしている

場合が少なくない。しかし、その制度を補完するために民間金融機関の協会 (tradeassociation) 

などが独 1"1に運常している制度も存在する。 Schwartz(1988) は、「最後の貸し手」としての

中央銀行が銀行ノ《ニックの際に必要とされる流動性を十分かつ適切に供給できれば、預金保険

制度のもつ責任の重大性を低めることが可能であって、その場合には民間預金保険制度も十分

に成り立つ (viable) としている。しかし、中央銀行が「最後の貸し手」として機能するのは、

本米 時的な流動性問題への対処策としてであり、支払い不能問題への対処策と考えるべきで

はない。 般の被保険対象とは異なり預金については「外部性」の程度がおそらく非常に高い

と思われ(制限状況下では各預金口座の動きが「代替的」であるよりもむしろ「補完的Jとな

る強し、傾向が存在する)、その意味で民間の機関だけではこれに卜分対処できない可能性があろ

う。ただし、民間預金保険機関が公的機関に補完されつつ預金保険サービスの令部を提供する

ことは十分に可能で、あろう。公的機聞が民間預金保険の再保険を引き受けるなどの方法もあり

得る(j7)。

なお、強制保険か、任意保険かの問題は、保証すべきある最適最少預金規模が存在するかど

うかに依存しよう。すなわち、いかなる経済主体もある最少限の安全資産を所有することがソー

シャル・ミニマム (socialminimum)として当然のことと考えられるかどうかである。このソー

シヤル・ミニマムの考え)Jが成立するならば、最小限この部分については強制加入保険とする

ととが望ましい。問題は、最適最少保証の水準をどう確定するかである。この水準をどう設定

するか、それをどう恨拠づけるかは 1つの残された実際的課題であろう。

17 米|吋財務省、が 1991イf211議会に提出した抜本的制度改革案では、将来的に民間保険機関の活)jJもあるとされ

ている J ただし、この改革案は結局のところ廃案となったが、 1991午 FDlCIA(連邦預金保険公社改善三法)の

形で7白金保険制度改革が実施された(リスクを反映した可変的預金保険料率の採用、 too-big-to-fail政策の原則

廃止、 PCA(，，，_期是正十!?間)の採用など)"
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さて、現在の預金保険制度が抱える問題点のひとつは、金融機関が支払う保険料に比して頒

金保険価値が高すぎる (unfairinsurance) きらいがあるという点がある。そして同定的で

律の保険料制度 (fixedand flat rate of premium) のもとでは、いっそう問題が顕在化しやす

い。すなわち、安価な保険(預金保証)を利用してハイリスク・ハイリターン投融資のメリッ

トを享受しようとするようなモラルハザードの誘引を金融機関に与えるということである。も

ちろん、リスクを反映した可変的料率制度 (risk-relatedflexible rate of premium) が採用さ

れでも、リスクを適切に把握し、これを的確に反映する料率が設定されなし、かぎり、問題の恨

本的解決にはならない。

預金保険制度が抱える問題を明らかにするために、預金保険サービスの価値がどのように決

まるかをオプション価格理論モデルを利用して示しておこう(この種の試みとしては、 Merton

(1977)、Ronn=Verma(1986)、池尾 (1990)などを参照)(¥8)。預金保険は保険機関が売り手と

なり、預金金融機関が買い手となるプット・オプション取引であると想定し、このプット・オ

プション価格を預金保険価値と考える。銀行の全資産価値(A)が権利行使価格、すなわち権利行

使日の預金債務額(D)をド回れば、銀行はこの行使価格で預金保険機関に銀行本体(銀行資産)

を売却できる。 したがって、銀行は預金者に常に預金債務相当額の価値(D)を還付できること

になる。権利行使日までの期間 tは預金保険機関による次回の銀行検査日までの経過期間と考

えればよい。このように考えれば、預金保険価値は

VT-t= V(A" DT/.θぺ σA';-t)

= V(k， σA) ここで、 ~<O、 VσA>O

となる。ただし、 Tは権利行使日、 tは権利行使日までの経過期間、 logLiAは正規分布 N(O，

σA';-t)に従うものと想定されている。 rは純粋利子率、 kは自己資本比率、 (TAは銀行ポート

フォリオの収益率標準偏差である。

問題は、以上のモデルで決定される預金保険価値と銀行の支払う保険料額IIとの大小関係い

かんにある。もし、 n=vであればこの預金保険は公正 (fair)なものである。しかし、 Il<V 

ならば、銀行(したがって、その所有者である銀行株主)は預令保険制度の存在から正味プラ

スの利益を得る。この受益機会を刈り取るために銀行は意図的にn<vの関係を創り tllすかも

しれない。特に、固定的イ全保険料制度のドではnは銀行規模=預金債務額以外の諸変数、特

18 預金保険価値を決定するプット・オプション価格モデルについては本市末尾の「第 4節の付録Jを参照され

fこL、つ
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に銀行の資J}'f{運用ビヘイビアーからは独立となる。そこで、資本収益率を高めるためにリスク

度のI白川、資産運用を行えば、銀行はこのことから利益を得るが、リスクは預金保険機関に転化

されることになるのこのような行動は一般にモラルハザードと言われるが、事実 V(k， 内)

において九くO、VOA>Oであることから、自己資本比率 kを引き下げたり、銀行ボートフォ

リオ・リスク σAを尚めたりすることによって、 Jl<Vの状況を銀行が創り出せることは容易

に理解されよう。

議論を単純化するために、 T時点(したがって、 t=O) での期待預金保険支払い額をもって

民金保険価値叫であるとする。このとき、ち=!(D1-A1)・f(Aj) ι41となろう。この預金

保険価値と支払保険料との関係いかんが金融機関の預金保険制度に対するリアクションを確定

する。

以上の点を踏まえて、以下預金保険制度をめぐる諸改革案について整理する。

4-1-2 預金保険制度改革諸案

(1) 可変的保険料システム (Risk-Based Premium) の導入:

これはrIをkおよび/または σAにリンクさせ、保険料支払額を銀行の資産運用行動次第で

可変的なものとすることで上述のモラルハザード行為を防止したり無効にする方策である。た

だし、個々の銀行毎に公IE会 (fair) な保険料を設定することは実際は困難であろう。米国の州

銀行位枠内'会議で、提案されたように(19)、便法として支払保険料の水準を CAMELSレイテイン

グ(20)にリンクさせる方法はある。また、仮に公正な保険料を設定しでも、これが必ずしもイン

センティブ・コンパテイブ、ルな保険契約にならないことは、 Chan，Greenbaum， and Thakor 

(1988)によって明らかにされている。 Jlとkあるいは σAとのリンクのさせ方次第では事態を

悪化させる可能性も存注しうるし、また預金保険当局側の「フェアーな保険料j 設定と金融機

関側の「アンフェアーな料率j 環境造りとがイタチゴツコとなる可能性もある。結局、インセ

ンティブ・コンパティビリティを価格メカニズムだけで十全に保証することはできないと言わ

ざるをf号ない。

19. Conference of State Bank Supervisors(1990)c 

20. rCAMELSレイティング」とは、連祁政府の銀行監督機関によって 70年代末から利用され始めた銀行経営の

実態を日干{!ili寸るためのシステムであり、資本(capita])、資産(assets)、経営(management)、収益性(earinings)、

流動性Oiquidity)、および金利!~J，L:!支 (sensitivity) といった各項目毎に数値換算して評価し、これを集計した値

でi'JHJを十'itHit寸るもの C、あるの
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(2) f寸保額の引き下げで預金保険価値を低ドさせる方法:

これにはさまざまのバリエーションが考えられる。 (i)付保比率を 100%未満にする、 (ii)免責

額を設定する、(也)付保限度額の引き下げ(保険限度額引き下げ、および/または、口座}制立の

保証から名義人単位の保証へ変更など)を行い、付保限度額を厳絡に適用するなどの諸JJ策が

ある。英国等で利用されている免責条項の設定は簡便にして実際的な L夫であり、 H本におい

ても考慮に値するものと思われる。いずれにしても、事実上付保限度が存在しない実態を改め

るのが先決であり、“too-big-to-fail"に凶われた預金保険制度の運用は[r.めることが必要であ

る。さもなければ、付保限度額の引き下げを行う -}jで、“too-big-to-fail"が1当然倒されると、

かえって大口預金者と取引のある大手銀行に補助を与えることになる。そこで、この「民(MiJJ

を廃止する観点からは、 ABA(American Bankers Association、米同のf負金取り倣いく伝融機関

全体の集まり)が提案した「へアーカット」方式(21)も一つの案たり得る。

ところで、現在の付保限度額 10万ドルは高すぎ、るとの評価がある -)iで、そうでなし、との

評価もあるが、比較基準として口座当り平均預令残高を考えるか、あるいはその実質価値の絶

対水準をとるかなどなどで結論は異なってこよう。たとえば、 Ritter{ 1990) は 25，000ドルま

で引き下げよと主張するー方、 ICBA(Independent Community Bankers Association、111称

IBAA (Independent Bankers Association of America)、独立系地域中小規模1Jの集まりで活

発なロビー活動を展開している)は、むしろすべての預金を付保対象にすべきであると主張し

た。これに加えて、金融システムが不安定な最中には、それが大きな保証額の故のモラルハザー

ドを原岡とするにしても、預金保険限度額を引きドげることはかえって似金者の不安を而め、

事態を悪化させるとの懸念もある。ちなみに、 80年に 4万ドルから 10))ドルに引き l二げ、た理

由は、頂金者の銀行に対する確信を保つための緊急避難的措置であり、はっきりした根拠は必

ずしもなかったとする論者もいる(22)。すでに述べたように、最適紘一少保証fl'i金規桟をどう考え

るかが問題である。しかし、とれについて合理的かつ説得的な理論的恨拠を提示することは谷

易でない。現時点では、歴史的に決定された水準を損金者の平均的所得や平均的貯高水準の推

移に関わらしめて随時変更することが取り得る実際的な)i法と百わざるを件ないf

(3) 保険料の損金在負担化=“reversetoaster"案:

21. rヘアーカット方式J(hair-cutting method)とは破綻銀行の被保険債権ffに対してj;JHr fifJ'Hu[jjlriのマイナス部

分を負但させることで、実際上も預令保護の対象から|除外されるようにしてdi場H1f1tを日)[)しようとするもの

22 預金保険限度額について根拠が薄弱であることについては、本章末尾の「第 21m付録!の CliffordFry 氏と

0)会見記録 (No.15) からも和Jl、土11れる。
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この奈は、保険制度が預金者を保護するためのものであり、したがって保険制度の受益者た

る険金在が灼金保険料を支払うべきであるとの主張である(23)。たしかに、預金者に保険料を支

払わせることになれば、銀行のリスクに対して預令者が敏感になり、その結果銀行は預金者の

選択という市場規律に従わさるを得なくなる。これは銀行の資産選択11動にプラスに作用する

ものと期待される。しかし、預金保険は煩金者保護のためではあっても、その真の受益者は預

金者ではなく、金融機関の所有者で、あると言わなければならない。所有者が充分に資本を払い

込んでし、れば傾金石が銀行の資産不良化あるいは銀行の倒長から損害を被る程度は低くとどま

る。その場合には、出金保険は不要のものとなるはずである。換言すると、預金保険は銀行資

産のリスクを銀行の自己資本に代わって吸収する手段として機能するものである。つまり、株

主は「自家保険」をかける(=自己資本比率を高める)代わりに、預金保険機聞の保険サービ

スを白らの負判で購入しているとするのが、正しい理解であると思われる。したがって、この

ように考えるならばリパース・トースター案は論理的に問題があるものと言わざるを得ない。

(4) 銀行活動制約案(ナローパンク構想、“NarrowBank Plan") 

その作品IIJについては本書の第 10章で論じるが、端的に言えば預金保険サービスを受けてい

る銀れはその被保険預金を専ら安全資産の運用にのみ利用しなければならないとする規制の方?

式である。この)j式によって、預金が附保対象となっていることをいいことに銀行がノ¥イリス

ク・ハイリターンの投融資を行し、みずからの収益率を高めようとする行動を回避することはた

しかに可能であるむしかし、銀行業においては頂金活動と貸付活動との聞にこそ最も大きな「範

|井!の経済刊 J(scope economy)が存在する、というのが一般的認識であろう。両者を分離すれ

ば、この経済性も失われる。たしかに、政府機聞が預金の形で資金を吸収し、民間金融機関は

政府機関から借り入れた資金で、貸付を行うとか(政府がナローパンクを経営し、その資金は銀

11にがi託され、運用される)、あるいは民間金融機関が預金を吸収し、安全な政府債務を購入す

ることとし、政府関係機関が民間金融機関から得た資金で危険な貸付を行う(民間銀行がナロー

パンクとなり、その資金を政府が運用する)方式も考えられないではない。前者の場合、民間

~融機関は信用創造能力を喪失し、単なる資金仲介機関となる。これは究極的資金需要者のニー

ズに応じて州}J的・機動的に貨幣を創造する信用創造メカニズムが存在しなくなることを意味

23 インフリッンット t.:i'ii金平Ij，Uの つの支払形態として銀行が景品(たとえば トースターなど)を預金者に

保jll:することがある ここで、は傾令保険料を銀わがではなく、銀行を通じて預金石が払うことを桁して「リハー

ス・卜ースタ !と呼んでいる。
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する。すなわち、信用に対する需要に応じて貨幣供給が内生的になされるというメカニズムは

存在しなくなる。他方、後者の場合は、究極的な資金の流れが政府機関によって決定されると

いう意味で資本主義的資金配分の様式からかけ離れる。したがって、二の場合にも究極的資金

需要者のニーズに応じて貨幣が供給されるという内生的貨幣供給のメカニズムは存在しなくな

る。また、民間ナローパンクが所有する資産(二政府債務)はたしかに貸倒危険(=信用リス

ク)がないという意味での「安全」資産ではあるが、「市場リスク J(市場価格変動のリスク)

にさらされていることは留意しておく必要がある。

いずれにせよ、民間金融機関の「範囲の経済性j を損なうこの方式は、金融機関にとっての

みならず、社会全体にとっても大きな効率損 (efficiency10ss)を怠味しよう。のみならず、こ

れは結局のところ NarrowBank子会社を持つ銀行持株会社(BHC)傘下の Non -N arrow-Bank 

子会社、あるいは NarrowBankの関連子会社にリスクを転嫁するだけであり、 BHC本体(あ

るいは親銀行としての NarrowBank本体)の経営不安定化要因を排除するものではないとい

う意味で、本質的な問題解決策とは言い難い。 BHC傘下のナローパンク債務のみ保険の対象

とし、それ以外の関連会社の債務は保険対象外とするのは一案であるが、 BHCの中で関連会

社相互聞のリスク遮断を完全に期することができるかどうかが基本的に重要である。そこで唯

一現実的な改革案としては、一方で、政府系ナローバンクを創設し、他方で民間金融機関に対し

ては業務を自由化してその債務を預金保険の付保対象から外すことであると考えられる(この

プランの詳細については、本書の第 10章を参照されたし、)。

(5) 問題機関を早期閉鎖する方式(“ear1yclosure ru1e") 

これは、金融機関の財務状態をモニターし、自己資本比率がある一定水準以下に低下した場

合には当該機関を速やかに閉鎖に持込み、 P&A(purchase and acquisition)で整理する方式。

そうすることにより、最少自己資本比率の維持に関する銀行の意識を絶えず目覚めさせておき、

他Hで預金保険機関のコスト負担を軽減することができる。 BenstonニKaufman(1988)は、

市場価値会計方式 (marketva1ue accounting method) を導入し、自己資本比J干の'3%水準を

害IJった場合には当該銀行を閉鎖させるべきであると主張したのである(彼等はとの方式を当時、

SEIR : structured ea1y intervention and reso1utionと言っていた)。なお、 Fries(1990)ι早

期閉鎖ルールを採用する方向が今後のあり )fとしては重要であると説く。

ただし、この)j式を採用する場合には財務状態についての正確な情報、速やかな財務状態評

価、およびアクション(閉鎖の決意と実行)が不可決である。それにもかかわらず、 Lドーに会計
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上なし、し法11，上の自己資本額ではなく、経済的な自己資本額や債務超過額を評価するについて

は休l難が伴う。そのために必要な市場価値会計の導入はなかなか容易ではなし、からである。特

に、貸付やオフバランス取引などの市場価値を評価することには実際相当の困難が伴うであろ

うのまた、 Kane(1989)は、規制当局自体に早期閉鎖を実行する誘因が欠けている、否むしろ

早期閉鎖を思い留まらせる誘因の方が勝っているのが 般的であると指摘している。これは、

監管官僚が自己利益極大化のために自分の在任期間中は銀行の早期閉鎖による問題銀行の顕在

化・表面化を避たいと考えるからである。したがって、自己資本の市場価値をかりに速やかに

評価しえても、この早期閉鎖ルールを実行することは必ずしも容易ではないというのである。

このように、問題金融機関の早期閉鎖というルール方式には実際上の難点がある。しかし、

LI本では事実}二この種の早期閉鎖方式がこれまでの銀行行政において採用されてきたこともた

しかである。ただし、それは陽表的なルールによってではなく、銀行行政当局の裁量によるも

のであった。すなわち、銀行検査を通じて財務状態をモニターし、合併(をアレンジすること)

によって問題銀行を事実上閉鎖・救済するみー式である。この場合必ずしも陽表的な銀行閉鎖の

形とはならない。もちろん、日本でも行政当局(の担当官)が問題銀行の存在を明らかにする

ととを臨時する可能'性はあり得た。そうであればこそ、銀行が問題銀行に転化しないよう、常

日頃から銀行をモニターし、監督行政側の裁量で(このことは「客観性」と「透明性Jに欠け

るとの批判の対象になり得る)、ときにアドホックに(これは「一貫性」と「理念の欠如」とし

て批判の対象になり得る)銀行経営にくちばしを入れる傾向も生じよう。しかし、このような

裁最的な早期閉鎖か式は、早期閉鎖ルール方式に随伴する既述の難点を回避し得るとし寸意味

において、 出ではすぐれたみー法であったと評価することもできょう。すなわち、ルールの実

行に必要な取り決めを不完全にしかなし得ない状況のもとでは、裁量方式が補完的に採用され

る.flf!UJが卜分にあり得るからである。早期閉鎖方式についても、透明性の高いルール方式と、

フレクシブルな裁量方式のプラス面を活かしつつ、制度設計と運用がなされることが望ましい。

4-2 銀行リストラクチヤリングの促進

既述したところから明らかであるように刷、米国において預金保険制度の改革が喫緊の問題

になったことは言うをまたない。そのための改革諸案は上に見たとおりである。しかし、預金

24. 本市の第 21{H"
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保険制度の動揺はそもそも銀行システムが不安定化したことに原因がある(もちろん、保険制

度の制度的欠陥が銀行システムの不安定化を促進した面があるととも否定できなし、)。したがっ

て、より根本的かっ長期的な解決策は銀行を始めとする諸金融機関の経営不安定化要仏lを除去

することである。そのためには、これら金融機関に適正な収益機会を提供し、これら令融機関

の競争力を高めることである。このことが可能となるのは、金融機関に課せられたさまざまの

行動規制や競争制限的諸規制を緩和ないし撤廃し、金融機関行動における自由裁量の余地を拡

大することによってである。そもそも米国金融界の苦境は国際業務分野での競争力の相対的低

ドや国内市場におけるノンバンクとの競争力激化によって預金取扱金融機関の収益機会が制約

されるようになったことによるとの認識は広く見られる(25)。すなわち、金融機関の収益)Jや競

争力が向上すれば、長期的には預金保険制度の問題も改善されるであろうとの期待がなされた

のである。金融機関に適正なる収益機会を保証する)j策としての規制の緩和措置としては、銀

行・証券業務の垣根(グラス二スティーガル法)の撤廃や米国に特有の、しかも今や時代錯誤

的な銀行行動に対する地理的制約(マクファデン法)を緩和することなどがある(26)。こうした

規制の緩和や制度の改革は一般に利潤配分やリスク配分のあり方に影響を及ぼすものであるか

ら、各業界間の利害調整を避けて通れないこともたしかである。しかし、重要な視点は、規制

の緩和・自由化により金融機関の経営資源の再配置(リアロケーション)の余地が拡大するこ

とによって、当該産業および金融システム全般の静学的および動学的効率'性がどう I白iめられる

か、安定性はどう維持されるかということでなければならない。すなわち、問題は金融システ

ム全体の安定性を損なう事のない範囲内で、金融機関自身のリストラクチアリングの余地をい

かに拡大するかということにあるはずである。

4-2-1 グラス・スティーガル法の改正問題

70年代後半から 80年代にかけて、わが国のみならず米国においても、金融諸業務における

収益性分布に構造的なシフトが午じたというのはおそらく行定できない事と思われるのそれは、

25. 岩イキー(1991)および本章末尾の「第 2節のイ、「録j を参照ρ

26.財務省が 1991ff. 2 JJ に議会へ提11\した抜本的な金融制度改司L楽に l 士、イ~融サーヒス持株会村山 f ftれという

形態て、銀行に多様な業務を認可することや、 3年後をめどに支1，1;設慌の令1五|的!民間を認"1すること合うたってい

るω しかし、三の改革案は結日のところ廃案となった。その後、 90年代にItl"ll主1)、改小案が検，i-tされたが、 fd

終的には 1994 年リーグル=ニール法で州 I~~銀行業務規制の撤廃が、 1999 {Fグラム リーチニブライリ -11;で

銀行業務と証券業務の相 '1:参入が子会社形態ないし FHC(合融持株会社)を通じてわうことが11、iit1.. "1能となっ

た j

260 



第一4節 金融危機対処策としての金融制度改革諸論

j正本的には「百IE券化J (securitization) の流れを背景として、これとの関連でいわゆる「企業

の銀行離れ現象Jやいわゆる「金融の非仲介化現象J(dis-intermediation)が 般化したこと

による。その結果、伝統的な預金・貸出業務を中心とする銀行の収益性は低下せざるを得なかっ

たのである。かといって、諸種の業務分野規制のために、銀行は収益性の高い他の業務分野に

進出することは容易ではなく、そのためにハイリスク分野もしくは高コスト分野への投融資を

余儀なくされるととになった。このような状況を背景として、わが国の証券取引法(第 65条)

や米同のグラス・スティーガル法で規定されている業務分野規制(特に銀行業と証券業の分離

胤制)を見直そうとする d意見が多く見られるように至ったのである。

ところで、 Fries(1990)は、銀行が証券業務に参入した場合の効果として下記の諸点、がある

と指摘している。

① 銀行の証券業務進出は銀行の収益性低下に対する歯止めとなり得る、ないしはその収益

性を増強する手段として有効である。

② 「規模の経済性J(scale economy)・「範囲の経済性J(scope economy)が作用するので、

個々の銀行にとってのみならず、金融システム全体にとっても望ましい。

③ 業務の多様化を通じて銀行の資産ボートフォリオのリスクを分散することができる。

④ 銀行の証券業務参入により証券市場における競争度が高まり、効率性の観点から望まし

し、。

以 kの諸点の内、まず②については、預金業務と融資業務の併営に顕著な「範囲の経済性J

があるという点を除き、銀行が証券業務に従事することに関連して「規模の経済性」や「範囲

の経済性」が存在するかどうかについては必ずしも説得的な実証的研究結果はない。③につい

ても、銀行の証券業務進出が銀行全体のリスクを低下させるという確証は現在必ずしも見当ら

ない。むしろその逆が真であると思わせる証拠が実際には存在する。そうであれば、銀行が広

範な証券業務に参入することから得られるメリットは、せいぜい①ど④に限定されることにな

るつそれ故、 Fries(1990)が指摘したように、銀行の証券業務参入は証券業務に由来するリス

クが銀行の伝統的業務に重大な影響を甫ー接及ぼさないような形での参入、すなわち「法人分離

主義J(つまり、 r会社ん会式)にのっとった参入方式が望ましいことになる。上院議会での連銀

議長の売元 Greenspan(1990) も、このような見解の代表例である。法人分離主義のもとで銀

行に証券業務への参入を認可するとしても、米国ではこのことによって銀行持株会社 (BHC)

の収益が尚まるととが期待され、また同時に、証券市場の競争度を高める効果も期待できょう。
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しかし、他方、たとえば親会社(銀行または銀行持株会社)が ItlJ周のJ、円IjJ (reputation)に

配慮する余り、「株主の有限責任」が事実上の「無限責任j に唱え化してし支う結果、 f-会社のリ

スクが親会社に転嫁される危険性はないで、はなしい27)。したがって、このような状況に対処する

ために、自己資本比率(証券子会社はもちろんのこと、親会社としての銀行もしくは銀行持株

会社の双万の自己資本比率)を高め、民間企業としての体力を強化することが基本的には重要

である(28)。そして、リスクが拡大する危険がある限りでは、預金保険制度への負判ーがltJiまる可

能性もあり、そのような事態を避けるためにもこれらの機関の自己資本比率の引き kげが重要

となるのである。

4-2-2 資本比率基準の強化、および監督行政の強化と厳正化

銀行の自己資本比率基準を強化することから得られると一般に期待されている効果は以下の

通りである。

① 預金者が被り得る潜在的損害に対して衝撃を吸収するための厚いクッションが用意され

るので、結果的に預金保険機聞が被る可能性のある損失リスクが終減される。

② 自己資本比率基準が強化されると、資産ポートフオリオのリスク水準を引き下げようと

する誘因が銀行側に作用するものと期待される(この点を指摘する議論としては

Furlong= Keeley (1989)を参照)。

以上の内、①については自明であろう。他方、②についてはその期待とはまったく逆の帰結

を予想する見解もある。この点については、本書の第 11章で詳しく論じているつたしかに、

自己資本比率が高ければ株主は全体としてより大きな損失危険を負相することになるので、銀

行経常宥に対し安全な資産選択行動を要求する可能性があると言える。しかし、個々の株主の

観点からすれば、自己資本比率の上昇は「希釈効果」を媒介として個々の株主が得ることので

きる収益を薄める。したがって、銀行経営者に対しより高い収益をもたらす資尚選択行動を要

求する可能性も有り得る。このような場合には、要求される自己資本比ネの144まりはかえって

危険な投資行動の誘因を銀行に与える。

27. 三の点の指摘については、池尾(1990)(202ベージ)がある η

28.米|ヰ財務宵が 91年 2jjに議会に提111した抜本的な金融制度改革案においては、 1'1己資本比ヰくを特に If(悦寸一ろ

姿勢が鮮明に現れてし、る。二の改革案向体は廃案となったが、 1991年 FDICIA(連邦似令保険公社改汚法)ご、

保険料率を白己資本比率に連動させ、向己資本比率を某、ゲとする PCA(rr期佳 11:打tif4:)がJ詩人される二とになっ

fニυ
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所要資本比率の引き1:げが①の意味ニで預金者保議に寄与するような効果を持つことは否定で

きないのしtJ、し、預金者全体が被るリスクの大きさは銀行資産全体のリスク水準と銀行の自己

資本比ヰi水準との相対的関係いかんによる。所要自己資本比率の引き上げがそれ以上に銀行全

体のリスク水準を引き上げることにでもなれば、事態はかえって悪くなる。そこで、所要自己

資本比率を決定するに際しでも銀行のリスク・テイキング行動と所要自己資本比率の決定に対

する銀れのリアクションに配慮する必要がある。この点l士、最適な預金保険料率を設定しよう

とする試みの場f?とまったく同様である(29)。

同際決済銀行 BISのリスク・アセットに対する資本比率基準の設定は、銀行のリスク水準に

見合った自己資本比率を達成させるためのまさに巧妙なスキームである。しかし、現下のスキー

ムについては、よく知られているように問題がないわけではない。まず、①各資産のリスク・

ウェイトの値は恋意的に与えられていること、そして②銀行資産全体のリスク水準は各資産項

目のリスクの単純総和として計算されることである。資産ポートフォリオ全体のリスク度は、

資庫選択用論が教えるとおり、各資産収益率聞の相関性にも依存するのであって、各資産のリ

スクを単純総計するのは正しくない。③銀行のリスク度は保有資産のデフォール卜・リスク(信

用リスク)のみではなく、金利変動が各資産の収益フローとストック価値にし、かなる影響を及

ぼすか(令利変動リスクないしm場リスク)をも考慮して計測する必要がある。ただし、この

点はその後第:次 BIS規制の形で考慮されることになった。④8%という自己資本比率の下限

(同ーには、必ずしも恨拠がない。単純に、この値は高ければよいというものでもない。この値が

恨拠もなく!向し、水準に設定されれば、適度なリスク負担を通じて果たすべき銀行の資金仲介機

能は阻害されることにもなろう。この BISの自己資本比率規制が足かせとなり、必要とされる

資金が経済に循環しなければ、経済活動水準を引き下げ、これがつい、ては銀行のリスク水準を

高めるとし、う反作別効果を持ってしまうことも認識しておかねばならない。

段後に、所要自己資本比率がかり lこ適正な水準に設定されても、これが実行されるためには、

監皆行政に対するー質した信頼感のもとで、銀行行動が常時モニターされ、適切な指導監管が

れわれる必要がある。そのためには監督行政機構が適切に整備・運営されなければならない。

29.銀行のリスク水準を σとし、トリr'.具自己資本比率を J とすると、預金者の負担するリスクは大まかにいえば(。

/ 1) U){[[(に依イfする。 Iの|貯が。を低めれば問題はない。しかし、逆に σの値を高めると (σ/rlの値

がかえって L丹する場合もあり得る。このような場合には、最適な値を (σ/rl *とするときに、横軸 J、縦

軸 σのj恒t7車H[で銀行のn己資本比率設定に対するリアクション関数の傾きがこの最適値より大きいならば、当

1，，)UJI1rt' f'I己資本比不ri.立主とと銀行のリアクションは旬、たちごっこ」となる可能性もある。
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4-2-3 監督行政機構の整備

30年代の金融制度改革以降、さらに今次大戦終了時から起算しでも、すでに相、与の時聞が経

過している。戦後の急速な経済発展や産業構造上の大きな変化を踏まえれば、今日の金融制度

をとりまく環境は過去のそれとはすでに大きく異なっており、したがっていまある金融制度の

姿は現在望まれている最適な金融制度から少なからず隔たっている可能性が高いことも想像に

難くない。個々の金融機関の経営のあり方のみならず、金融システム全般について再構築(リ

ストラクチャリング)が必要となっているゆえんで、ある。しかし、金融システム全体の再構築

が必要であるならば、これに併せてその監督機構としての金融当局の組織や運営のあり方にも

再構築が望まれるであろう。米国の複雑な監督行政機構はっとに有名だが、単に復雑であると

いうばかりではなく、そのような機構によっては全体として整合的な金融機関監管行政をわう

ことが難しくなりつつあったということができょう。したがって、たとえば商業銀行と貯蓄金

融機関とを総合的に監督する機関を整備するなどが不可欠とも思われたので、ある。 f民金保険機

聞は FSLICが FDICに統合され再編されたことは既述のとおりである(80)。

同様のことは、日本の金融システムとその監督行政機構を考える場合においても寸てはまる η

従来、日本の金融制度の運営に関わる行政は主として大蔵省、に委ねられてきた(8U。しかし、「局

あって省なし」とはわが国の大蔵省の金融行政についてしばしば言われてきたことがらである。

主として業態毎にその監替所管の部局が異なり、結果同省、内でも「縦割り行政j となってい

る。 したがって、日常的な金融行政もこれら業態単位でなされ、また制度改編に伴う業態間の

利害調整もこれら異なる部局間でなされる結果、大蔵省全体としては必ずしも整合的な令融行

政をなし得ない状況にあった。各部局が各業態のいわば代理機関化した結果、打ち出される行

政は各部局聞の妥協の産物となり、全体として論理的にー貫した行政が行われ難し、という欠陥

があったのである。さらに、民間金融システムと併せて公的金融システムが大きな存在となっ

ている日本では、金融システム全体の整合的な運営からも監督行政の再編が不可欠である。予

の点については、大蔵省が金融と財政両面について巨大な権限を有してきたことを背景に、さ

30 米同財務宵が 1991年 2J]に議会に提出した抜本的な制度改革案は、取仔機構を再編し、川免ri'j令融機関は

FRBが、連邦免計金融機関は連邦銀行局(これは通貨監管局 OCCとtti蓄金融機関取作機関 OTSとの統fTによ
り新設の予定)が監管にあたることとなっていた。しかし、この改革案は結ねのところ廃案となり、 1991年

FDICIA (連邦預金保険公社改善法)て、は監仔機構そのものの改編はなされなかった

31 部分的には他の省庁の所管であることもある。たとえば、農林漁業協l川和l{干のい用事業については股林木産

省も関与し、郵便貯金事業については郵政省が、 r白II武販売に関する伝用販売会付のWIl事業については通産省
がというようにである。
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まざまな問題も経生したことを受けて、 90年代に大蔵省再編の流れが確立し、実際 21世紀初

頭に財務省、と金融庁とに機能分割されたことは記憶に新しい(32)。

第 5節 ケンドール=レボウニアンの実際的な預金保険制度改革案

預金保険料不が預金保険の価値に見合わない場合、モラルハザードを通じて預金保険制度の

存在がかえって令融システムの安定性を阻害する危険性がある。そのような観点から、銀行の

リスクを考慮した可変的料率制度の採用が検討された。事実、米国では 1991年財務省の金融

制度改革案で推奨され、 1991年 FDICIA(連邦預金保険公社改善法)で導入された Risk-related

Premiumは、銀行を自己資本比率と経営の総合的評価指数とから 9つのリスク・グ、ループに

区分けし、これらに異なる料率を設定することとしたものである。実際上はこのように多少と

も恋意的に料率設定をせざるを得ないことは理解できるが、理論的に言えばそれは固定的一律

料率 制 度 と 本 質 的に異ならない。なぜならば、いずれの場合もそれが公正な保険 (fair

Insurance)であるという保証を必ずしも与えていなし、からである。そこで、たとえばオプショ

ン・モデルから傾金保険価値を求め、これに対応して公正な料率を設定することが望ましいと

する巧えがあることは、すでに前節で記したとおりである。たとえば、 Merton(1977)や Ronn

二 Verma(1986) がその例である。このような考えは、フヱアな預金保険制度を実現するとい

う観点からは埋論的に正しいものである。ところが、この方式は逆に実際的とは言えない。ケ

32ーなお、本IiIi(/)I、地となった論文、 Yf佐(1991)では、次のような主張を展開していた。すなわち、 I金融行政を

統 的にわう機楠としての I金融省Jが構築されるべきであるかもしれない。これは大蔵省を l財務省」ない

し IIEJhVi'YIと|合融行」とに分割するとともに、他んで郵政省の貯金局をこれに統合することによって編成

することがけl能であるかもしれないn このように財政と金融の業務分担を図り それぞれにおいて統 的なれ

政金似|る必安があろうコ財政とィi涌出の調整についてはこれら向省「と H本銀行との間でなされるべきであろう c

たどし、 般には、駄作機構内m;においても適度な競争関係が存在することが必要であると思われる c そうで

なければ金融1J政[I![において独芹的な振る舞いを許すことになり、効率的で公正な行政の遂行が実現しない可

能'I'jがあるからとある J その怠IIIょで、「川あって省なし」の従来の金融行政は、部局聞に相互監視のシステムと

やIIIJ'キ:/)[10)竹JlIを紡栄一的に持ち込んだものとなっており、これが金融行政を実行する上で競争促進的に作用し

た[(1[もあったろう。!日l:t!'il土全体として青空合的な念融行政を遂行する機構を、金融行政が独占子的なものに陥らな

い主うに寸るための舟:;WIシステムとどのように両立させながら構築するかである。 1つの試案として吉えば、整

fT的な金融行政を遊行するとの観点から L述のような統合された「金融省、」を創設し、他方で二れをモニター

する機情を日[1;会j苫り、このモニター機構が合同自省の行政を監視しかっ牽制するシステムとして機能するように

すればよい j 合同i~i'Yモニタ一機構は金融分野の専門家をはじめとする広範な国民階層から民主的に選考するこ

とに上って構成するととが考えられる勺これは 種のオンブス、マン(ombudsman)(行政官庁監視機構)制度で

ある|と〈 この与えは、ノトも某本[YJには変わらないの

なお、、'i11，'1 I i党の 1'1民党はこれに似た「令融省」創設案を提出した。それは子会社形態での業態問相瓦参入

を，;官、めた 92イ!度合融制度改革が、民間合同世各業態間の利合調整のための妥協の産物でしかなく、金融システム

のユーザーCij'j'l¥'r， .企業)や経済全体の観点からはユニバーサル・バンキング方式の導入が望ましいと考え、

そのフランと j)1せて大)jHに提案したものであった。しかし、当然のことながら、大蔵省の反応は極めて消俺的

であったっけ本経済新聞 1991年 5Jj 12 H、および 5月 14日号を参照。
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ンドール=レボウニアン (Kendall= Levonian (1990) )の考案した保険料率設定のか「式は、ど

ちらかと言えば単純でかつ現実的な、より優れたひとつの方式と思われる。本節では、このみー

式を紹介するとともに、これに若干の検討を加えることとする。

彼らの考案した料率設定方式は、固定的一律料率制度 fの deposit-basedpre-miumの方式

(預金残高を基準に一定割合の料率を保険料とする方式)を踏襲しつつ、他}fでcapital/asset

ratio (自己資本比率)の値にも連動させたものとなっている。この}j式で1土、白己資本比率が

ある一定水準以上で、ある場合に適用される「基本的料率」と、資本比不‘がその臨界的水準をド

回った場合のその羊離の程度に依存する「付加的料率」とから成る。力1Iえて、ケンドール二レ

ボウニアン向'氏のユニークな点は、この基本的料率(a'l) と付加的料率(a'z)、および臨界的

な資本比率水準 (kcl の値を、荘、意的に決定するのではなく、次のような「損失関数JOoss 

function) を定義し、その値を最小化するような。 1、 a'2、およびえの値を同時的に求めると

ころにある。

損失関数 :L= 工 [V;~17/ a'1' a'2' kc: D，) ] 2 

v;の値はオプション価格モデ、ルを利用して与えられる各銀行(i)毎の預金保険価値の大きさ

である (33)0 17/・)は個々の銀行の保険料を決定する関数である。

預金保険がすべての銀行において「フェア」ならば、明らかに Lニ Oとなる。このような厳

格な意味でのフェアな預金保険制度をつくるのではなく、預金保険制度全体における頑令保険

の「アンフェア」度を最小化しようというのが、損失関数最小化の基本的な考えである。

。1、a'2、kcが決定されると、個々の銀行の保険料はその銀行の自己資本比率えと隙令量 D，

に依存して、次式で決定されるものとする。

[!iニ α1 ・ Di十位 2 ・ f(kc~ki)・Di

ただし、 kc<kiならば f(kc~k) 二O および

kc?::'kiならば f(kc~ ki ) 二 kc~ki

以上の方式で、ケンドール=レボウニアンは BHCの 77の標本 (87年 6月、 88"f. 6 Jl、89

年 6月の 3時点データ)一これらの標本 BHCは米国銀行総預金の 35%を1]iめる を対象に、

各 BHCの保険価値額町を求め、この数値を利用して損失関数を最小化する各ノtラメータ値を

求めた。その結果は表 5の通りである。

33. 預金保険価値の決定については本章末尾の「第 4節の付録j を参照されたいリ
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表 5 最適パラメータ値

α1ニ5.6bp サンブコル BHC預金の 86%に適用可)

a2
ニ14.67bp サンプル BHC預金の 14%に適用可)

kω二 3.5%

民1inL(・)二39701

MinL(・)/4二 12.22%

(11 1) bpは 1/100(Yoに等しく、預金 100ドルにつき 1ペニーの保険料支払に相当する。

(山 2) L(J oc 324877は、現住の料率設定方式←-Jl， 二 ι .D，-←のもとで、 α=8.3bpのときの損失

i長]数のMiである。

さらに、表 6は①従来の料率設定方式下で従来の保険料率のケース、②従来の料率設定方式

下で、 89{j三FIRREA法が決めた 91年 1月以降の保険料率のケース、③従来の料率設定方式下

で、 FIRREA法が FDICに決定の余地を与えた料率上限値のケース、④従来の料率設定方式下

で、損失関数を最小化する最適な料率のケース、⑤新提案の保険料設定方式下での最適料率の

ケース、をそれぞれ示している (34)。

表 6 代替的方式下での料率と損失関数の値

G の値 L(・)/ι

①従 J長 8.3bp 100% 
十一一一一

② 1989-FIRREA 15.0 89.80 
ト一一一→一一

③ FDIC. 1991~ 19.5 91.31 

④ Min L(・) 16.2 89.54 

⑤ 新提案か式 。)=5.6、 a2
二 14.67 12.22 

この衣から明らかな点は、保険機関の財務状況を改善するために従来b式のままで保険料率

34. t) なみに、 11本のf員金保険料率は 1986年以前は 0.8bp、86年以降は1.2bpで、米国のおよそ 1/10という

低い;J<:tj1:であった。ただし、預金の全額保護(ベイオフの 4 時凍結)に踏み切った 1996年4月以降は、日本の

料率は 41i¥に引き上け拘られ、さらに 3倍相当の特別保険料率が付加され、合計で 8.4bpとなっている。なお、

2002斗 4)J以降傾金保険制度の本目Ijへの復帰(ベイオフ凍結の解除)後は、特別料率が廃止される 方、預金

保険制度の法令確保のため本来の料率が 4.86bpより引き上げられる可能性がある。米国では可変料率制度の導

入後、 90
'
f代において実体経済の好調も反映して金融機関の経営も安定し、倒産率は低下し、保険機関の基金

も潤沢となり、事実今上ゼロの料率となっている機関が圧倒的である。しかし、 2002年春現在、今後の基金枯渇

に備えて料+引き J:げの可能性も再び出ているの
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を引き kげても損失関数の値を最ノl、イヒするという観点からは好ましいものではなし、ということ

である。従来の料率設定方式のもとでの最適料率は従来水準の2f六剖であるつ[，t，j氏の提案に基

づく新方式のもとでは、基本料率((1) を 5.6bpと非常に低くとどめることが nJ能であり、十l

加的料率 ((2) も② 11989-FIRREAJのそれに比べて高くない。このような新)j式によって

最適保険料率を求めると損失関数の値は従来のjj式に比べて大幅に改善されるのである。

このように、煩失関数最ノl、化の観点からの新ノケェにのもとでは、最適料率が従;1ぐんー式ぴ〕水準に

比べて低いものとなるが、問題はこの保険料率水準で保険機関の収支相等が保証されるかどう

かであるのさらに、以上の新方式が長期的に被保険銀行のどのようなリアクションを誘発する

か、それが保険制度に期待されている効果を阻害しなし、かどうかの問題があるり

まず、保険機関 (FDIC)の支払能力ないし存続可能性 (viability)の問題について、ケンドー

ル二レボウニアンの計算によれば、 77の BHCに対する保険価値(保険債務額)は、年、当り 9

億ド、ルで、ある。これに対して、従来方式下での保険料支払額は位二8.3bpの場fT、年 6.72佑ド

ルとなり、保険債務額に比して過少である。同じ従来jj式で、 a二15.0bpの場合は年 12.11意ド

ルと計算され、この場合は過大となる。新方式のもとでは、年会 10.46億ドルと計算され、収支

がほぼ相等となる(:15)。

次に、新方式が銀行行動に対してし、かなるリアクションをもたらすかという IliJ題について、

両氏は次のように考える。まず、自己資本比率が臨界水準をド阿るような銀行は、資本比率を

高めることによって保険料支払額を比例以上に削減できる。したがって、この新)j点は銀行の

白己資本比率を高める誘凶を与え、モラルハザードを誘発する可能性はない。第 2に、新)j式

は銀行の資産選択行動を直接に変化させるような、あるいはポートフォリオ・リスクに[1叶jJ;影

響するような誘凶構造を内包していなし、。しかし、白己資本比〆キを引き 1:げる訪川を持つこと

から、間接的にはむしろポートフォリオ・リスクを軽減する効果を千1ーする。このjE:味でι、新

提案)j式は保険機関の負担を軽減する効果を持っており、望ましいとされる(州。

35. 以}の計算結果から、「向上tは当時の保険某金 150億ドノレが過少であるとの 般(I'J/，判断It11HW1がf川、と f:.IJJ<
している。他方で、彼らのf負金保|倹額推計が倒産確率を正しく推計したものになっているのかどうか、あるい

はオプション価栴モデルの前提であるウィナー確率過程が適吋かどうカ冶の問題はあろう{

36. なお、預金保険価値は「権利行使までの期間 t二金融機関検住までの期間」や「機関閉鎖。)1山l界的債務木準 c

の値にも依存する ο したがって、これらの値が変化すれば ""1、町、および k，O)J込l削11'(も変化する J これら'"持法:

数の最適{直に及ぼす影響度ーから言えば、 Cの値の変化が重安であるのそこで、公衆およびイ加古川幾聞が cl二関して

どのような予測を抱いているかを当局が確実に知1るには、設定する C の偵を、li}n)が進んで公よーし、これ在{催'人'

に実施することが望まれるとケンドール=レボウニアンは主張するの

「早期閉鎖ノレール」に関連して述べたように、情報の不完全十|ーを前提にすれば厳協なノレーノレ}f式上り ι裁は

的刈).~;が望ましい場命があるつしかし、金融機関閉鎖の臨界的な債務ノ'K準 c 0)1院を Hh公夫せずに、あく主と
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ただし、第 2の1μこついては、既述のとおり、不確定的な面が残されている。すなわち、自

己資本比率の水準と銀行のポートフォリオ・リスクとの関係は、理論的にも実証的にもはっき

りしていないということである。 Koehn=Santomero(1980)は、 2パラメータ・アプローチに

よる資政選択flll論に依拠して、銀行の自己資本比率の上昇は 1株当りの収益率を低下させ、そ

の結果銀行のよりリスキーな資単投資行動を誘発するとしている。他方、サンフランシスコ連

銀の Furlong=Keeley (1989)は、そもそも資産選択に関する 2パラメータ・アプローチに批判

的であり、 n己資本比率の上舛(それが経営者の自主的な選択結果によるものであれ、外生的

な規制の結果によるものであれ)は銀行収益に占める株主所得の比率を高めるので、株主は全

体としてより安定的な資庫運用を好むはずだと主張する。池尾 (1990)はこの問題を検討して、

Furlong= Keeley (1989)の論証過程に問題がないわけではないが、得られた結論は支持するに

足ると主張するn ただし、それは銀行の直面する投資機会(investmentopportunity，or feasible 

portfolio set)が不変という前提のもとでのことであり、投資機会の変更を考慮すると帰結は変

わり得るとも指摘する。問題は、自己資本比率上昇の効果を投資機会の拡大可能性と切り放し

て分析することにどれ程の実際的な意味があるかであろう O 銀行が収益率を高めようとするな

らば、投資機会を新規に開拓したり創造しようとするのは自然であろう。であれば、投資機会

が所与であるとの条件下で、比較静学分析を行っても実際上の意味はあまりない。このように考

えると、自己資本比率の上昇はむしろポートフォリオ・リスクを高める誘因になる可能性を百

定できなし、ので、ある。

以上のようにケンドールニレボウニアンが提案している保険料設定の新方式は単純であり、

かつ実際的なスキームとなっている。支払保険料を白己資本比率の水準にリンクさせることに

よって、預金者保護の程度に直接、また銀行のリスク選択行動に間接に影響を及ぼすより優れ

た保険制度設計になっていると評価できる。

ただ、すでに指摘したごとく、自己資本比率の変化の効果の方向性については依然として不

確定的な面が残されていること、また銀行のパッド・リスク選択(すなわち、モラルハザード)

をl直接に促進するような仕組みこそ無いが この新方式が銀行のパッド・リスク選択を直接的

にコントロールし得る仕組みとは必ずしもなっていないことに留意しておきたい。実際的でか

つ公 lトーという意味での適切な預金保険制度の設計と運用は決して存易なことではない。むしろ、

も決法的に1)(，とする J工場をとると、公衆や金融機関の C に関する予想、に関連して不確実性が存在することにな

り、、liJl1jにとっては不完全情報の項11が哨加寸るというトレード・オフに広市することになるυ
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銀行のリスク量を何らかの指標でモニターし、その上でこれに見合う資本水準が維持されてい

るかどうかを評価し、そのことを前提に「早期是正措置」を取ることが金融システム安定化手

段として、かっ預金者保護の仕組みとして最も有効な方策であるとの認識が広本的に竜安であ

ろうと考える。

第6節おわりに

本章では 80年代に不安定化した米国の銀行システムの実態に焦点を当て、それへの対処策

を巡る議論を中心に考察を行った。また、資本主義経済における金融システムが広本的に不安

定化する傾向を内蔵していることの理解をミンスキーの議論によって深めた。最後に、ここで

その後の米国の銀行システムの展開を瞥見するとともに、米国の体験から得られるべき教訓を

まとめて、結びとしよう。

米国は 90年代当初の「クレジット・クランチj と不景気を別にすれば、その後 10年聞の長

期にわたる好景気を謡歌することとなった。これはいわゆる rIT革命J(Informational and 

Technological Revolution)が経済を変質させ、循環さえも消し去った「新しい経済J(New 

Economy)を誕生させたからであると、まことしやかに喧伝もされてきた。循環的変動が消滅

するとは考えられないものの、現実にはほぼ 10年間にわたり右肩 Lがりの成長経路を辿った

ことは疑い得ない。その背景として今一つ重要な点は、 80年代の金融システムの不安定化を最

終的にはすっきり処理し終えたことが考えられる つまり、インフラとしての会融システムが

再編・再構築され万全なものへと変質したことが経済の安定的成長を支える重要な要[kJとなっ

たことも否定できまい。同時に、経済システム全体の好調が銀行等の収倍ドj:を健保することに

貢献し、健全な金融システムの維持に役立ったという相瓦作用の関係も考えられよう。銀行シ

ステムの復調に併せて預金保険制度の財政も堅調に推移し、 1989年 FIRREA以後に引き kげ

られた保険料率も、 1991年 FDICIA以降の可変的料率制度のもとで、多くの銀行においては

事実上ゼロ水準となった。料率の引き上げや可変的料率制度が預金保険制度の健全性ゃく怪械シ

ステムの安定性をもたらしたとは言えないまでも、それらの佐保に少なからず貞献したことは

否定しがたい。自己資本比率規制を中心とした早期是正措置や監督行政の改善が何よりも電要

で、あったと思われるが、そのような預金保険制度の改善もまたモラルハザードの誘発を|口1避す

るのにそれなりの貢献をなしたであろう O そして、「金融システムが安定的なおりには、出金保

険制度は不要のものであって、それはモラルハザードを育む温床となるに過き、ず、金融システ
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ムが不安定化したおりは、それは結局のところ役にv.たない無用の存在と化す」という状況、

ー六でええば預金保険制度の基本的な制度的欠陥、これによって 80年代と同様の惨状が今後

同じ形で繰り返されることは無いものと信じたい。

90年代後半には、長年の議論と検討を経て、銀行の州際業務も認可され (1994年リーグ、ル

二ニール法)、子会社ないし FHC(金融持株会社)の関連会社の形で銀行と証券の業務の相互

参入も法律で:'jE式に認可された (1999年グラム=リーチ二ブライリ一法)ことは、預金取扱金

融機関に対してそれなりに収益性を改善する方途を準備したということであり、その意味で金

融システムの安定性に繋がるものとして評価できる。しかし、他方競争の激化が金融機関の淘

汰を促進することも予想され、これが多少の不安定化要因として作用しないとも限らない。し

かし、健全な金融機関を中心に再編統合がなされていく限り、基本的に金融システムは安定的

に推移するものと期待される。

さて、米同の体験から得られる教訓の第ーは、金融の世界は「青天井の自由化Jkeilingless 

liberalization)は千1会り件ないというこ止である。すなわち、何がしかの規制は不可欠なのであ

る。規制がイ'~"J欠な訳は、 言にして乏えば金融システムは「市場の失敗Jの傾向を本質的に

有してし、ることにあるの「市場の失敗」をもたらす重要な要因としては「不確実性」、「外部性J、

および「公共'ドl:Jといったものがあろう。このような要凶や側面から金融システムの本質的特

徴を把保し、そのおりおりでの最適な規制体系を考究することが今後とも必要であろう。「市場

。)失敗Jを通じた金融システム不安定化の効果を最小化するために必要とされる規制が、不適

切な設けになっていたり、あるいは適切な設計であってもこれを不適切に運用して規制の効果

を実効あらしめることができなかったりすれば、すなわち「政府の失敗Jがメt:じれば、金融シ

ステムの安定化は望めない。それどころか、金融システムの不安定性はいっそう悪化する場台

もあり件る。その怠味で、規制の運用主体である金融行政苛局による監F腎1J政のあり方も極め

て需要なのであるの

また、合同iU先;t，IJについては、それが金融システムの「効率性j と「安定性」に対してどのよ

うな効果を及ぼすかを見極めつつ、総合的にバランスのとれたものとして設計されなければな

らない〉令融システムは元々リスクを内包したものであり、これをゼロにするなどの発想は意

味をなさない。そうではなく、リスク水準とリスク管理のあり方の相対的関係においてリスク

の顕在化をnJ能なかぎり封じ込める (tocontain) という視点こそが重要なポイントとなろう。

第;の教訓|は、すでに示唆したように、規制体系のあり方いかんでは、それが金融システム
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を安定化させるどころか、かえって金融システムを不安定化させる要凶とさえなりうるという

ことである。米国の S&L問題や預金取扱金融機関の経営問題がすべて金融自由化の必然的帰

結とは断言できない。しかし、適切な規制体系を欠けば金融自由化の「影」の部分が露となり、

その「光」の部分をも圧倒しかねない。ただ、「市場の失敗」をもたらす諸要以|を考慮しつつ適

切な規制体系をデザインすることは理想であるが、これについての理論的探求には限界もない

ではない。まず、与えられた歴史的制度を前提に新たな金融規制の、しかも 111市IJ)支とも繋合的

な設計を行わざるを得ないこと、また I市場の失敗」といい「規制の効果」といい、情報の不

完全性の故にそれらの諸帰結を完全な形では把握し得ないことをJ雪えるならば、制度設計とそ

の変更は所詮、試行錯誤を基にして進めるしかないという面があることも百定しがたい。たと

えば、 BISの自己資本比率規制は銀行の「貸し渋り」の原因となっている可能性がある。適度

な危険負担という金融システムが当然に担うべき役割に配 d意し、その機能を殺ぐのではなくむ

しろ十全に活かしつつ、その上でシステムの安定性を確保することこそが規制の趣円であって

みれば、そのようなルール方式も時には試行錯誤的に柔軟に運用することが求められるのでは

なかろうか。これも結局のところ、金融システムの効率性とは何か、安定性とは{nJか、そして

両者の間にしばしば現れるトレード・オフ関係をいかにバランスさせるべきかという点がポイ

ン卜であろうことを示唆している。
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第 2節日〕イ、「録

第2節の付録 「米国金融システム不安定化に関する金融専門家の所見」

以ドは、すそ融咋門家(役職等は咋時、敬称略)とのインタビュー内容を要約したものである。 詳細は児

休(1991)を参!!甘されたし、， [ 1いlは1土佐の注n己。

1. 8arah Jenkins， Assistant Professor of Finance， George Washington University， Washington， D. C. 

ω8&L 1)¥1脳のfTi;tについて、 Iil金利のれ山化はインフレ率高騰の不可避の結果であり、 8&L問題。)I原凶

とするべきではない、 !ii)令融rl向化のqlでのこれら機関のミス・マネジメン卜(ノウハウや専門知識を欠

いた分野/¥のttll¥など)や経営者の詐欺的行為、およびィ'J油・農業不況などの地域経済動向が影響した、

(i ii)li~~作のあり jパこ問題があったけ尚業銀行の場f? とは異なり監督機関問の競争が(f布せず、 8&L と監督官

との悶11れfTいが監管行政をおろそかにした。また、 8&Lに対する fl己資本規制は強化されるどころか、次

第に緩和されたことに問題があった。 (iv)カリフォルニア、テキサス、ブロリダ諸州は、 8&Lに連邦3}pJが

れd、しなかった業務・川動分野をも許したのなお、テキサスやオクラホマの各州では石油・天然ガスの産

業ィ、配も大きな影響を与えた。

③制度改J!:等について、 li)州際業務民聞についてはこれまでも州単杭・地域別に事実上の州際活動が認

"Jされてきているノ今後は州際銀行活動がさらに活発になると予想されるし、そうあるべきだ。凶グラス

二スティーガル法による銀:(J・副会券業務分離の撤廃は議会の抵抗があって遅れている。この点については

引く j'jlll{ヒさ才Lる/二き rとあるリ

2. Tony Gomez，8enior Program Analyst，Federal Housing Finance Board，Washington，D.C. 

COFIRREAによる貯寄金融機伺制度の改革に関連して、(j)8&Lの監督官庁である FederalHome Loan 

Bank Board (FHLBB)を解体し、 OfficeofThrift 8upervision (OT8) を創設。 各地区 8&Lの中央銀行

的組織である FederalHome Loan Bankへの資令供給機関として FederalHousing Finance Boardを設

。:つ必要な?.fイ訟はI行中より l調達する O

③8&LIJll組に関連しては、 Ii)変動貸付レート制 (AdjustableRate Mortgage， ARM)の採用で 8&Lに

対する「令融のJI仲介現象J(二流動性リスク問題)は部分的に解消した。しかし、満期不対応 (maturity

mismatching) というバランスシー卜構造のもとでは、金利の上昇過程で収益性が)土迫されるのを避けら

れない 8&Lにビジネス・ラインの拡張を通じて資産分散を凶ることは不可避であった。 (ii)nJ変的保険料

不制度 (risk-basedpremium)の導入は 1989年 FIRREA制定過程では論議されたのみ。[導入が実刻し

たのは、 1991{j今 FDICIAffi全保険公社改普法においてである。]

:l. Mark Bender， 8enior Economist， Department ofthe Treasury， Washington， D.C. 

①グラス=スティーガル法改正問題に関連して、 !i)銀行の証券業務兼営は 92年の EC統合の動きとの関

連で必めるべきだとの立見が多いっ (ii)証券業界も条件付きで銀行の証券業務参入を容認する姿勢にある 3

し泊、し、 8&LH¥jJWが大きく影響して、法改正には慎示であるべきとの意見も強い。(必)プロクシマイヤート

院議~1. 1士、 i最近、米IkIO)金融t'l山化措置は間違っていた、日本はこれを倣うへきでないと主張している。

し泊、し、金融機関の収益は長期的に低落傾向にあり、これを改めるには自由化を促進して収益機会の保証

をうーえなければならない。 !iv)80年代の金融機関問題は合融自由化の帰結ではない。資産:不良化の多くは伝

統的なビンネス領域においてリスキーな行動が日だってきたことを反映している。 (v)商業銀行の平lJi間半が
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傾向的に低卜しつつある理由として、金利の自由化措置を指摘する論者がいるが、これは間違いである。

金利自由化以前の段階でも「負債管理J(Liabilty Management)の盛行によって資金コストの IJ-fは見ら

れた。そもそも、金利向山化は「金融の1~ 仲介化現象」への対処策としてイ-; Ilf避かっ11ーがVt)j策であった。

(vi)商業銀行の収主主性低 Fはノンバンクとの競争激化に求めるべきである。

②州際銀11活動について、 (i)州際銀行活動は州法が容認している限り、[司法としては禁じていない。ま

もなく全米で川|際銀行活動が認められる予定である。ただし、 M&Aを'-p心とするもので mterstate

branching (州際支出設置)を認めるものではないc したがって、 1926年マクフアデン法はそのままであ

る。凶合衆国の令融機関の数は過剰であり (overbanking)、州際支庖設置を認"fして銀行間の競争を尚め

るべきとの声は高い。【1994年リーグル=ニール法で、州際銀行業務、州際文前設l買はともに認められた。I

③S&L問題については、(i)S&L救済に 1，500億ドル程度の経費がかかると見積られている。!叫民全体

(tax payer) にとって実に不幸な出来事である。

4. Terry Chuppe， Associate Chief Economist， Office of Economic Analysis， Securities and Exchange 

Commission， Washington， D. C 

①銀行の証券業務について、 Ii)銀行持株会社は現にブローカー業務を中心lこ証券に関わっている。 (ii)銀

行関連のこれら証券会村一 (affiliatedsecurities company)は、 85年の r34年証券取引法」解釈で SECに

夜録を義務付けられた。その後、 ABA(American Bankers Association)の反対訴訟でその議務は不要と

なり、 r33年銀1i法」に基ついてケース・パイ・ケースで議録が受l灯、fけられている。議会は、銀11 の ~JI

券関連会社に対する監督権限を将米的には SECに与えるものと推測されている c (出)92 'fの EC統fトとの

関連で主新jの証券業ビジネスを拡大させる方がよいとの判断があるが、 S&L問題との絡みで11'(ちにグラス

二スティーガル法を全面的に改jf.ーすることには懸念もある。同銀行と証券の分離がなされている話国では

証券市場が良く発達しているが、ユニバーサル・パンク方式の欧州で証券市場があまり発展していないの

は興味深いぐ規制体系からすれば、ユニバーサル・パンクjプ式は日本や米|司に適合しないと思う。 (v)証券

業務と銀行業務のリスクは全く性質が異なり、銀行は本体が直接ではなく、 affiliation(関連会引)の形態

で間接的に証券業務に参入するのがよい。同銀千J の証券業務進出を認可寸るよりも、銀11' 0)支 J~i 設資規制

の自由化が先行されるべきだ。証券市場は十分に競争的なのに対して、銀行の市場はそうでない。支!山一両党

置規制を円白化寸ると銀行!日1競争の激化から、少なくとも短期的には銀11倒産が明川lしよう。

5. Floys Stoner， Director， Legislative Operations Division， American Bankers Association， Washington， 

D.C. 

米国銀行システムの現状について、 (i)r金融機関」を定義し直すぐらいの抜本的なく絵師虫システム・リス

トラ (systemre'structuring)が不可欠との認識をしている。 (ii)米国銀行の収任率低ドの背景は、資令コ

ストの上昇、借り手の銀行離れ、資本比率規制の強化、預金保|倹料率の引き上げ、不動産業/'1土資併をfif

りて貸H¥が可能なのに、銀行は不動産業務ができないなどノンハンクとの競争激化、安価な資金を手1])jjし

ている日本の銀行との競争で苦戦を強いられている、銀行に対する規制が多く丸一去作成コスト

(compilation cost)が膨大、米[主|の銀行数は多すぎる (over-banking)などである。(凶米[りの銀行システ

ムは、銀行数が多すぎるためコストがかかり inefficient(非効率的)であるが、競争を乗り越え上うとし

て銀行政業は creative 創造的、革新的)であり、 effctive(有効な)市場環境だとえーえるの

274 



第 2筒Iの付録

6. Peter Carlivati， Director， American Institute of Banking， Washington， D. C 

[AIBは銀11のが「人行員を教育するプログラム作成機関。実際に教育を実施するのは各州の銀行協会で

ある..1

I i)米|司銀行の従業員の質は相当に低い。 AIBが公的な初中等教育の補完的機能を果たさなくてはならな

し、現状は|問題である〉銀行のメt.1ヰ:性を高めるために、フルタイム行員はなおさら、学歴もあり質も高い人

材を採!日すべきであるとの考えがいま支配的である。 (u)20年前に比べて銀行員数は半減しているが、これ

は技術'，(d'Jiの待人と両'手経行員の採用の動きを反映している。

7. Hugh Talbot Patrick， Robert D.Calkins Professor of Business， Director of Japan Center， Columbia 

University， New York 

(ij 8&L 問題は 8&Lが不動産投融資を過剰に行ったことに原因がある。日本でも銀行が株式や不動虚投

資に関連して過大な融資を行っている、これと同じである。問題の発守てで、は米国が先行したが、円本も今

後は危ない。 rl本では、 89年末と比べてここ約 1年間で株価が 4害11低 Fしている。 (u)しかし、日本の株式

持ち介いは株価低活から実損を被ることを防止し、一種の安定化装置として機能しているのはたしかであ

り、主た大蔵省が銀11システムの安定性を背後から支持しているから、余融システムの不安定化の道行き

はH米必ずしも同じではないかもしれないの[u本的な金融システムは Patrick氏の予想通り、何予想、の範

|井|を超えて不安定性を明大させ、行政当局の権限だけでは文えきれない水準まで感化したが、これに代わ

るシステムを純点しているうちに「失われた 10年」の成月を費やしてしまったと言えよう。]

8. Anthony 8aunders， Professor， 8alomon Center， New York University， New York 

①危機の!点仏lについて、 (i)8&Lのみならず、商業銀行も経営危機に陥ったについては、収益低下傾I"Jが

背後にあるの特に、商業銀行についての理由は、 LDC 貸出債権の不良化、預金コストの上昇、~融機関聞

の競争激化(特に 11本の銀行や国内ノンハンクとの競争)、保険料率引き上げによるコスト上昇などである。

②危機に対する対処策として、(引所要資本比率 (requiredcapital ratio) を引き上げ、金融機関に対し

慎重なれ重hを促す、(且)競争を通じて銀行淘汰を図る、合併も促進し、州際銀行問動を促し、 一般事業会社

の銀行所千iを認、めるのもよい。(出)証券業協会もみずからが商業銀行業務に参入できるならグラス二ス

ティーガル法改 tfーを谷認するとの姿勢を出しており、いずれ欧州のユニバーサル・バンク明へ転換してい

くだろう.(か)商業銀行に広い業務を認可しでも問題はない。保険業務でも、多少の制限付きで不動産業務

を認めても良い。ただし、持株会社の形態で子会社ないし関連会社に認める万式が望ましい。

③f良命保険制度の改革案について、 (i)銀行の自己資本レベルに連動する形で可変的な保険料率制度を採

用するのが望ましいの(且)銀行リスクをモニターするような誘因を預金者にも与えるために、破綻銀行に関

わるコスト負担の 音11を預合者にもを強いる方法(これを'haircut'と呼んで、いる)が必要。(出)預令保険の

付保対象額が 80年以降 10万ドルとなっているが、引き卜げるべきである。(同銀行の収益性を高めること

が広本的に重要で、そのため銀行のビジネス・ラインを拡大することが必要。 (v)単に預金保険制)支を改革

するだけではなく、銀11制度全体を改革し再構築することが必要。

9. William 8ilber， Professor， 8alomon Center， New York University， New York 

合的虫1'1111化のqlではjiJHJリスクをいかに管理するかが重要であり、フューチャー (future)やオプショ

ン (option) などのリスク[rlJ避手段を銀行は大いに活用しなければならない。 80年代の金融機関危機にお
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いては、リスク f苫理上の問題点が大きく作用している。

10. Lawrence S目Ritter，John M.Sciff Professor of Finance Department， New York University， New York 

金融自由化の流れは今後とも不可避であるつしかし、わき過ぎたll!Iもある。レーガノミ yクスの rl'llll

化イデオロギー」が監督規制のあり方にまで及んだ点に問題がある〉このまま、 FDICをはじめ令融シス

テムが崩壊することはないと考えるが、始まりつつあるリセッション(景気後退)が非常に大きなものと

なれば危倹性は大きい。ただし、来るべきリセッションは大きなものにならないと観測しているη[90年

代後半以降の日本では、金融システムの不安定性と並んで、景気後退が金融システムの成り行きに負の影

響を及ぼしている。これは金融システムの不安定性自体が景気に負の作用をもたらした結果でもあり、思

循環の，11に入り込んでいると考えられるが、もともと金融システムの甲JtJI'jl-;'C:しな抜本的改;tz;:策が実肱され

なかったことに大きな原因があろう。]

11. Mollie Newsome， Director， Compliance Program， Bank Administration Institute， Illinois 

[BAIは非常利の機関で、銀行に対する教育・情報活動を中心にわっている。特に、銀行関連，ititの遵

守に関する活動が中心。なお、当機関からはJournal01 Bank Researchという研究;誌が発行されている .1

金融自肉化の時代はもうは終わった。今や再規制 (re-regulation)の時代に入った。これは S&Lの失敗

を繰り返すべきではないという認識が背黒;となっている。

12. George Kaufman， Professor of Economics and Finance， Loyola University， Chicago 

①預金保険制度改革に関連して、(i)預金保険制度を健全にするには銀れの自己資本比，本を尚める必要Jが

あり、高い比三釈を維持するために銀行経営に早期に行政介入するルールを導入するべきである。銀行倣綻

はそもそも起こさないというのが社会的コストを最小化する道である。[これを「早期銀行閉鎖ルールJ

(early closure rule、ないし SEIR= Structured Early Intervention and Resolution) とL、う。1!ii)早期閉

鎖ルールが採用されれば、預金保険制度は少なくとも経済学的には不要のものとなるn ただし、作欺的経

営や監督機関の対応の遅れなどはあり得るので全く不要ということにはならない'.!iii)S&L 危機は資本が不

十分な機関でも存続させたところに重大な問題があった。(同保険料不の引き}こげはff¥令保険公社の財政状

態、を改善する一時的な対症療法ではあっても、問題への本質的解決策ではないけ

②グラス±スティーガル法改正に関連して、 Ii)預金保険制度が改正されるならば、銀行業務と日iI券業紛

の問に障壁を設けておく必要はなく内由化すればよいの業務の多様化で分散化 (diversification)がいI能と

なり、銀行のリスクはかえって軽減できる。(並)FEDの裁量的解釈で、不公、ドにもこれ主で大手銀行にのみ

証券業務が事実上手千認されてきたυ 銀千]規模ではなく、内己資本比率を基準どした扱いにするへきである

(iii)そもそもグラス=スティーガル法の銀行・証券分離の規定には、明瞭な.fIl1J，命的恨拠は必ずしも々い 30

年代の危機的状iJ/.の中で政府が何らかのアクションを求められたことから、た主た主itrlJlJ化されたに過ぎ

ない。

③銀行制度に関連して、(i)支庖設置規制は次第に緩和されつつある、凶現tt:昨今のユニット・ハンキン

グ州はコロラド州のみである、また(iii)BHC(銀行持株会社 BankHolding Company)が州際銀:(J 川到Jを

認められており支出設胃規制の重要性を主張する人はもはやいない。遅ーくても 1995年までには、州lifA支)，1，

設置 (interstatebranching) も認可されよう。
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13. Stuart Greenbaum， Dean of Kellogg Graduate School ofManagement， Professor of Financial 

Institutions， Northwestern University， Evanston， Illinois 

①米IEI合摘出システムの現状に関連して、 (i)金融システムの混乱 (mess)は米同にのみ限った現象ではな

く、 fl本の銀行も絡イ、lけ (rating)が低下し、フランスでもアグリコールの資産が悪化しつつある。 (ii)合

平Ilt'llll化の結果として資金コストが l界したことに対応して、過去 10年間銀行の危険資産投資比率が高

主ってきた また、銀'1J資産の支今質的な満期も鰐期化し(変動金利貸付の比重増加も同様の効果を持つ)、

仇り丁一にイ松平Ij変動リスクないし流動性リスクがシフトしつつある。このことが借り手のデフォールト・リ

スクを!高め、結果的に銀行貸U¥資産:の質を低ドさせる効果を持った。(回)銀行界の混乱の原因は 70年代の高

率のインフレに求めるべきであり、令平Ij自由化にあるとするのは不適切である。(か)余融の自由化は不可避

のものであり、これを前提とした対処の方法を論じる必要がある。

C:!)領令保険制度は、預金者がこれに依存し過ぎることから問題が派生することを考慮すれば、存在しな

い)jがよい。しかし、実際に廃止することはできない。

③米IAlの銀行が 11本の銀行から不利な競争を5郎、られているのは、 (i)銀行の背後に MOF(大蔵省)が存

作し、その支持をを受けていること、(五)金手Ijの自由化が完全でない現状で預金金利が低いこと、(副)含み資

応が大で、銀1J株価が高いこと、そして高株価を利用して低コスト資金の調達が可能なことなどの王宅由が

ある同米同の銀行サイドからすれば、日本にも同様な金融自由化を促進してもらいたい。歴史や文化の

違いはあろうが、戦後の IJ本の金融制度については GHQが導入した面も多く、共通点は多いと判断して

いる勺

14. Bob Stratton， Senior Vice President， The Federal Reserve Bank of Charlotte， North Carolina 

[シャーロット連銀はリッチモンド連銀の 25支屈の一つO チェック・クリアリングが主要業務。シャー

ロット rliには全米初jの元金貨鋳造所 (Mint)があった。]

①S&L問題に関連して、今や金融自由化 (de-regulation)ではなく、再規制1(re-regulation)の時代に

入ったと三うべきであるの 1980年に S&Lのビジネス・ラインは大幅な拡充が認可された。しかし、これ

は S&Lを不慣れな新規事業に進出させたという意味で、かえって仇となった。

②米1Ei lfí !UiHí ，渚州の経済と銀行業の現状について、 (i) ここ数年間シャーロット市の失業率は 2~3.5% と

低かったのに対して、テキサス州などは深刻な状況にあった。ただし、 8月のイラクのクウェー卜侵攻で

の油価絡が主た上昇し始め、その結果、これらの地域でも経済は再び上向きになりつつある。幽ノースカ

ロライナ州が市東部地域の令融センターとして成長してきた背景は、かねてから支出設置を容認、し資産分

散を通じて地域経済の直接的な影響を同避で、きたこと、ノースカロライナ州が全米で 10番目に大きな州で

あること、この州はタバコ産業や繊維・織物産業を中心に経済成長率が高かったこと、さらに連邦準備銀

行の支応が設医されていたことなどがある。(凶州内第 位の NCNBは 1960年の合{井でできたが、今全米

で6孫I1の規絞り[これはのち介併を繰り返して、ネーションズ・パンクに、さらにかつてのパンカメリカ

(二ノくンク・オブ・アメリカ)をも介併して、現在名前をパンカメリカとしている。]刷テキサス州にはか

つて 10大室長わが存イピしたが、ノ子は NCNBテキサスだけ。かつてのトップ銀行テキサス・コマースはケミ

カル銀行の傘「にあり、 NCNB はブロリダ州でも 2~3 昏日の規模の銀行である。 (v)シャーロット市では、

50 "FlUI銀行例淳一がない。 S&Lには破綻もあったが、これら機関の経営状態も南東部や南部の諸州に比較し

ていい/

③今後日)合同虫 1'1111化の動1"1について、(i)数年の内に州際銀行活動(interstatebanking)一一必ずしも州
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際支j占設置 (interstatebranching)ではない が当然のことになろう NCNBテキサスは.J，L、別法人だ

が、やがて NCNBとして 1つに統合されよう。(五)FEDがモルガン・ギャンランティーに，fll券業務(株式

の引受)を認めたのは、その銀行が健全な銀行であったからであり、主'i而l士ケース・パイ・ケースの認"1

となろう。 FEDはすべての銀行が~IJJ判こ証券業務(う|受業務)をやってもいいとは巧えていない

15. Clifford Fry， Professor of Finance， Houston University， Houston， Texas 

①金融自由化の終緯と帰結に関連して、 lij70年代の高いインフレギの結果、 8&Lの収佐川 l土{氏卜した

が、これは経営上の失敗 (mal-manag巴ment)によるのではなく、「士号期借り・長期貸し」のバランスシー

ト構造上からイベnr避のものであった。 (u)8&Lの収益率を同復するために合同出['， 111化が促進された (80千干

の金融制度改革法と 82年のガーン二セント・ジャーメイン法による、 f良イi>¥Iそ干Ijt'i H，化、資斤;ボートフォリ

オの分散 (diversification)、ビジネス・ラインの拡大)0(山)8&Lは、顧存関係 (customaryrelationship) 

に基づいと尚業銀行が支配していた良質の貸川市場ではなく、不動ぷ関連融資なと...U)ハイリスク・ハイリ

ターン分野に参入。(町)テキサス州では不動産購入資金がどんど、ん流入し、 8&Lも 80"I-1¥::にこの分野へ参

入、地域分散を凶ることもしなかった。 (v)預金金利自由化で金利点準の U;.(特に、忠:A'"白Iし、「ブロ一カ一

7預良金J(B弘1

リスキ一な不動産関連融資が可能となり、現にその種の融資活動が積傾化した (vi)}HIえて、 fraud(経営石

の不正行為)が事態をいっそう窓化させたのが 般的である。 (vii)8&Lの監管行政にも問題があったの監管

官が手薄で、その監F降スタンスには業務自由化後も変化が無治、ったわまた、f(j命保険料率の幻、激な')Iき 1:

げ七コスト増となった， (同テキサス州では 8&Lのみならず商業銀{i'1)経常が:!l';化した これは、州際銀{J 

活動に規制があり、資産分散ができない中で、イミ油関連ローンペコ不動洋一関連ローンが大きな比.T¥を占めた

ことにr~凶がある。

②後された教訓!として、 ii)傾金保険制度の不備や傾金金融機関保護の政策は、「儲けは会融機WIに胤し、

績は国の負但」という状況を合意寸るだけに、監督行政のあり方を改奔する必裂がある， (u)fSiイヤ保険制度

は絶対に必要だが、 80年に保証額があまりに高い水準 (10力一ドル)に引き uずられ過ぎたりそれはfSi<v:1i 

等の銀行4¥の市認を健保するために必要な緊急措置であったと理的Jするべきごある。

16. John B.Bryant， Professor of Department of Economics， Rice University， Houston， Texas 

①令融システムィ、安定化の基本的原凶は、銀{J貨幣(預金)が'1'央銀{J紙幣(法定通貨)とのコンパー

ティピリティを義務つけられているという今日の通貨制度(しかも、青11分準備fii令制度)にあると考えて

いる。珂論的には、「貨幣発行の白由化J(de-nationalization of currency)がこの間也ーへの基本的な対策

となり得る。②ケインジアンもマネタリストも貨幣を「公共財」として捉えるが、「新しい，liijtU)~J の、立場

では貨幣が公共財であるかどうかは実証上の問題であって、先験的には確辻'むきなし、と考える (8) i'.i:'f特に

関わる諸問題は市場によって解決できるかもしれないと考えている。ところが、実際には貨幣に対して不

要な規制がこれまで多く課せられてきた。③規制が無ければ政府(ないしtj，央銀行)が裕行寸る貨幣の航

打は無くなり、政再Tが貨幣の発{Jや債券の発行(これを中央銀1J 貨幣でファイナンス)することはイ~"rrtE 

となり、政府亦字が膨らむことも有り得ないの④「貨幣予告{J の自由化」が金融システムび)効ヰ;'r'jーを Ij~î め明

ましい状況をもたらすか、それともカオスの|什界をもたらして経済を不安定化するかは、さらに検Hする

必要がある η
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17. Taketoshi Takamura， Assistant Vice President， Texas Commerce Bank， Houston， Texas， and Wesley 

J.Grove， Vice President & Manager， Texas Commerce Bank 

(1)地域経済に関連して、Ii)ヒューストン市はエネルギーの川上産業を中心に(同市に米国の石油化学版

業の 6古I[が19rfl) 80年代半ばまで不況知らずの繁栄を誕歌。 (ii)80年代半ばに原油価格が急溶した(逆オ

イル・ショック) (iii)以油価絡の低 l'は)11上原業を宵するが、原料コストの低ドを通じて川下産業をむしろ

利寸る IIIIもあるr テキサス州の銀行倒産はこの逆オイル・ショックよりもどちらかと言えば不動産関連融

資に|主l係していると考えるけ

②今融機I~，J 問題に関連して、 Ii)金融機関の経常危機は自由化(deregulation) が最大の原因である。加

えて、ワシントンの政策にも問題があった。金融の自由化で S&Lが不動産やジヤンク債の引受などリス

キーな資/)(J<，!:'tiへの融資がd、められ、経営が安易に流れたの(日)テキサス州の S&Lも同様で、あったが、ここ

では S&Lの経常|問題が!'I1t]化の帰結なのか、それとも特定産業の不況の結果なのかは必ずしも判然としな

いれ刷Mi業銀行の収任中低卜は、大手事業会社の資金調達多様化で「銀行離れj が生じたこと(長期傾向

的な安l人|としてこれが最も軍要)、新規融資先の開妬という観点から LDC(発展途上国)への貸山などリ

スキーな七のに移行せざるを得なくなった。銀行が提供するようになった新しいサービス(スワッブ、保

険、社1):0など)が問題では必ずしもない、

ゆノパ去の銀行脱ノfげ)進展に関連しては、Ii)テキサス州、|なとやの単)占銀行制度 (UnitBanking)それ臼体よ

りも、州際飢1J1円弱IJ (jnterstate banking)が不口J能であった点、にオーバーパンク問題の背景があった。し

かし、州|際銀行 IMVJI士'liXh住民しつつあり、当社テキサス・コマースもすでにケミカル銀行の傘下今にあ

る 16，000わもの銀行が今後ネーションワイドに統合されていくには、相当の時間経過が必要であろう。

(ii)米ItJでの銀行業界11}$柿はある立味で 11本に比較して符易とも言えるが、実際には個々の経営者のエゴの

問題、競争力のなし、機関の大量倒ぶの "y能性などから必ずしも速やかに進展するとは思われない。

18. Mark Levonian， Senior Economist， Federal Reserve Bank of San Francisco， San Francisco 

ω金融機関問題に関連し亡、(i)カリフォルニア州の S&Lは規模が大きく、テキサス州に比較すると問題

は概してはるかに小さい。 (ii)テキサス州令融界の惨状は、経営の質の低さ(犯罪的行為や詐欺的行為が多

かった)、テキサス州の地域経済が傾端に悪化したこと、金融向由化で不慣れな業務への多様化が進んだこ

とに主ろのし泊、し、令市虫 l'lrfl化そのものよりも、モラルハザードによる S&Lの経営の質の低下が基本的に

最安 値)競争ど淘汰をiillじて多寸ぎる銀行数が減るのは望ましい。

②似合保険制度改lrJに関連して、 (i)固定的で一律の保険料率(f1atpremium) を止め、自己資本比率

(capital ratio)にリンクさせて変動させると同時に、金融機関に対するモニタリング・プロセスの改善が

必要の(ii)ただし、保険料率の水準を資本比ギの水準にリンクさせる考えは現状では少数派である c (ili)保険

制度総持のため料ヰ:を引き|げる}j1"Jであるが、これは目先の対処策であり、根本的解決どは三えない。

料中の引き|げは銀:(Jの収住にマイナスに作用するから、かえってリスキーな行動をとらせる危険性、モ

ラルノ、ザードを読経する "f能性が尚い。阿保険制度の改善案として、「単期閉鎖ルールJ(金融機関の山己

資本iIJIi航がゼロに近い低い水準になったら機関を整理させる)の案には再定的である。 (v)rルール対ディ

スクレソンヨン」で，.えば、問題金融機関に対する対処法として後者の裁量主義的介入措置が望ましいと

考える J

③今後のすそ融1'1111化に関連して、 (i)支応設肯規制はむしろ政治的理由によるものであり、経済学的には

無怠院長ないしイ訂で、かっ時代錯誤的な規制である。 (u)銀行に証券業務の拡大を認めることは望ましい。
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銀行がー般企業の株式を所有することが可能ならば、貸出先企業に対するモニタリング・インセンティブ

がよく働く。また、株式投資により銀行の収益性が上昇し、モラルハザードへの誘凶低ドから預金保険制

度の健全性にも寄与する。(回)銀行の株式所有は、個人の株式投資比率を低めて、，i11:券rh場の爪)Jを奪うと

し、う議論があるが、証券市場がよく発達している米国では、銀行が株式を全く所千Jーできないという点にこ

そ問題があると言わざるを得ないっ(か)グラス・スティーガル法は、制定当時どは異なり、今では忠法 (bad

law)である。証券業界も条件付きでこの法律改正に宵定的な姿勢を示しているつ (v)銀行に証券業務を幅広

く認可するとしても、ユニバーサル・バンキング方式は望ましくない。異なるリスクを分離寸る観点カミら

は、 BHC(銀行持株会社)の子会社形態で認めるのが理想的。同これから 2年ぐらいの内に米Ik]の金融シ

ステムは大きく変化するものと予想される。

第4節の付録 「預金保険とオプション価格理論」

1 預金保険は政府(あるいは預金保険機関)が売り手で、金融機関が買い手のプット・オプションどみ

なしうる。すなわち、金融機関はその資産価値総額(オプションの「原資産価絡」に対応)Aが預金債務

総額(オプションの「権利行使価格」に対応) Dより低くなれば、プット・オプションの権利を行使して

保険機関に当該金融機関を売却することができる。オプションの売り手たる保険機関はこれを受け入れる

義務がある。他庁、資産価値総額が預金債務総額を上回っている場合にはオプションの権利を放棄すれば

よい。下表 7は預金保検制度がない場合とある場合における念融機関、金融機関所イf符(株主)、政府(な

いし預金保険機関)、および預金者の損益(帰属価値の増減)をまとめたものであるの

表 7 各経済主体の損益(帰属価値の増減)

預金保険なし f貞金保険あり

ifA三D ifA<D ifAとD ifA<D 

金融機関 (A-D) x(A-D) (A-D) 。
株 主 (A-D 瓦) -Kc， (A-D 瓦) -Kc， 

保険機関 O 。 。 (A-D) 

預金者 O (l-x) (A-D) 。 。
(i主1) オプション・プレミアムの受け払いは無視している。

(注 2) 金融機関のハランスシートはAニ D+κ K I土正味資産=自己資本、1(，は株主の、'i初日j投資総省到。

|株主の有限責任制度Jはそれ自体干唱のプット・オプションであるυ

(注 3) 預金保険は預金全額を保証するものとし、 A<Dの場合に差額 (D-A) を保険公でh自噴する ιのと

するづ

(i七 4) 事前的には預金契約により x=l、しかし結来的に「痛み分け」ものり jl}る (0壬x三1)っ"武に、 'ji後

的な xの{院は頬金{'iにとって小確実であるが、最忠のケース(土 x-O，
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2. Black=Sholes(1973) のプット・オプション(ヨーロヒアン・タイプを前提)の価格決定)j程式は次

式で炎される。

P，~-A，' N(d，) 十 (8/e"つ.N(d") 

ただし、

d，で log(8/A，・e")/σAlt σAlt/2

d"-log(8/ A，' e")/ DAlt十 σAlt/2

(1)式

二二で、 P，I士11町!ワlより tJ切!日l遡った時点のプット・オプション価格(オプション・プレミアム)である。

A，は満期IIIit H!fl.'i、で、の原資版価値(預合保険の場合には銀行の資産価値総額)、 Sは権利行使価格(預金保

|換の場fTにはi1ajJりl時のf具合総鋲)、 8/e'"は権利行使価栴の満期前 tl時点、での現布価値、 N(・)は正規分布

の累結件n支間部(ごあるυ パう主でもなく、原資産価値はウィーナー確半過程を辿るものと前提されている。

このようなオプシヨン価格決定に関するー般的モデ、ルを預金保険に応用した例として、 Merton(1977) 

論文が布名である銀行のバランスシートは A二D十Kとする。権利行使価格を満期時の預金債務額 ωT)

とするr 権利行使 IJ (=満期時的までの期間 tは、保険機関による次の銀行検査日までの経過期間に等

しい。このとき、預金保険の保証価値 V(これは預金保険というプット・オプションに文払うべき合理的

な価絡水準をE:味する)は次式で、示される。

Vr，二 A'l' " N(d，) + CDT/ e") • N(d2) 

ただし、

d，寸 og(Dr/ Ar ， . e") / σA山 DAlt/2

d"=log(D'l〆A'l' " e'つ/σAlt十 σAlt/2

である(

治、くして、 il~jJ切 11 の保|倹価値は t=O として、

V['=-AT・N(d，)+ D'l" N(d2) 

となるこの場介、 d，=佑二十∞、および N(d，)=N(d")二1であるから、

(2)式

(3)式

V['二( AT十D'l') (4)式

となる A'l主DTのILJf干には Drのイ州各で売却lの権利を行使するのは得策でない。よって、科二O。他j子、

AT<D'l'の場fTには D'lの価絡で売る権利を行使するのが得である。よって、 Vr二CDr-Ar)>0となるの

日 Ronn=Verma (1986)のモデルι基本的には Mertonモデルと同じオプション価格モデルを利用してい

る。しかし、①銀行閉鎖のルールを陽表的に定式化している点が最も大きく異なり、②被保険領金債務以

外に七その他の債務が存イlすることを前提に定式化した点が異なる。銀行のバランスシートは A=B+K

で、 f長金 Dは債務 Bの 4 部を構成する。このときの預金保険価値は次式で与えられる。以ド、権利行使日

Tの記りt土筒、く n

Fう二 (1-r5)n・At/B・D'N(y，)十D.N(Y2) 

である。 ただし、

y ， ~log(B/ん・ (1- r5)n)/ηIt -OA什 /2

y"二 log(B/ペ・ (1-r5) n) / o"llt十 DAlt/2

主た、 dは資産単イ古今、v，りの同己主鎖、 nは期間単付:当りの配当支払回数を示す。

(5)式

次に、 rl'[己資本の市一場価値」は 定でなく、それは「コール・オプションj価格として決定されるもの

と与えるりというのは、「株主の有限責任制度」は株主が企業の資産価値があるー定水準(すなわち、総債
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務額 B)を上回った場合にその分を利得として入手し得、下回った場合には煩矢をせいぜいゼロ(厳訟に

は当初の投資資金額だけの損失)に隈定できることを怠味している。したがって、株式は資比価値 Aがこ

の Bの価値を上回ったときに Bの価値で購入する権利を持つー方、ト"~lJった場介にはこの買取り権を放棄

できるコール・オプションと同じものである。

かくしてコール・オプション価格として与えられる「資本の市場価値jは次ょにで決定される。K， I土ilXj期

前 t時点での資本の市場価値である。

K，=A，. N(x1) -B. N(ゐ)

ただし、

x1=log(A，/B)/OA.lt十 σA.lt/2

x2=log(A，/ B) /σA.lt σA.lt/2 

(6)式

ところで、以上の定式化には「銀行閉鎖のルール」が考慮、されていないr 銀{Jが債務超過状態 (A<却

に陥ったとき、預金保険機関は直ちにこの銀行を閉鎖するであろうか。 I立ちに閉鎖すれば損金保険全支払

等のコストを当然に支払わねばならないの通常は直ちに閉鎖するのではなく、しばらくの間銀行を支援し

ながら同復を待ったり、凶復不能の事態に備えて買収・債務継水 (Purchaseand Acquisition)先けな

わち介併先)を探したりするものである。銀行を解散し預金保険金を支払うよりも、実際にはこのような

P&A方式を利用する方がコスト的に割安であると 般に考えられでもいる。

そこで、 Ronn=Vermaは債務超過状態がある臨界的水準 C (ただし、 c~ll を越えた時点で、寸なわち

A二 C.B~三B となったときにはじめて銀行の整理に活手するものと想定する。このことは、株式というコー

ル・オプションの権利行使価格が Bではなく、 C.Bの値になることを意味している〉したがって、銀行閉

鎖ルールを陽表的に考慮すると「資本の市場価値」は(6)式に代えて、次点となる。

K，二 A，.N(x，)-c ・B.N(x2) 

ただし、

x，二 log(A，/c・B)/σA.lt+σA什 /2

x2=log(A，/c. B)/ (fA.lt -OAのt/2

である。なお、

(fA • A， . N(x，) = σK.K すなわち、

UA=  O"K ・K/二4，.N(x1)

が成立することに留意しよう。

(7).rに

(8)斗に

かくして、預金保険価値 Kはまず(7)式と(8)式からんおよび内が決定され、ついでこれらを(5)式に代入

することによって決定されることになる。

Kendall=Levonian (1990) も、基本的にはこのようにして決定される預金保証佃i納を前提として段適保

険料率設定}j式を論じたのである。
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第9章 デリバティブ市場の発展と金融システム

第 1節はじめに

デリパティブズ(金融派牛a商品)取引に絡み巨額の損失が発生したり、その結果金融機関の

経常が不安定化した事例が少なくない(j)。このような事例を背長として、デリパティブ取引の

隆盛と金融システム全体の不安定化の問題(し、わゆるシステミック・リスク systemicriskの

問題)が11:目を浴びることとなった。わが国では、 1998年度上期に旧日本長期信用銀行

(Long-Term Credit Bank) の経営不安に際して、その直接の背景は関連子会社における不良

債権の膨大な蓄積にあったが、日長銀がもし破綻すればそのデリバティブ取引はデフォールト

し、ポジションの手仕舞し、からシステミック・リスクの顕在化に発展するとの懸念が表され、

その観点から日長銀の明白な彼綻を回避するための救済策が論じられたことは記憶に新しし、(2)。

1998年度ド期には米同の巨大なへッジファンドの一つで、ある LTCM(Long-Term Capital 

Managem巴nt)杜がロシア金融危機のあおりで巨額損失を出し、これがシステミック・リスク

の顕f主化に発展するとの懸念から、連邦準備制度理事会が資金手当の救済策を早急に取りまと

めたこともよく知られている。当該へッジファンドはオプション価格の定式化で著名なノーベル

経済学受賞行 (M.ショールズやR.マ一トンの両氏)が深く関与していたことから余計に注目さ

れた3 しかし、 LTCMの彼綻はヘッジフアンドやデリパティブ取引そのものの問題というよりも、

むしろこの種のへッジフアンドのレパリッジ戦略に荷担して過大な融資を行った銀行の伝統的

資産運用のあり方に問題があったことを明らかにしたと言うべきであろう (3)。

1. 90 {I 代的、|λ の .I~例として、ブロクター&ギャンブ‘ル判、ギブソン・グリーティング社、パンカメリカ銀行、

カリフオノレニア州オレンジ郡政府、ベアリング社等の例がよく知Iられている。安達(1995)や Mishkin(2001) 
chapter 13等を参照。

2. この場合、実態としては too.big.to.failpolicy (大規模銀行破綻回避策)による救済という見方が支配的であっ

たろうと忠われる〔 しかし、デリパテイブ取引との関連でパえば、日長銀のデフォーノレトが一括精算条項ない

しクロス・デフォールト条項により連鎖的なデフォールトを引き起こす可能性もあったこと、またデリバティ

ブ取引には)1こ肘H有が多く関りしており凶際的tt連鎖的波及の可能性もあったことはたしかであろうロこのあ

たりの事情に関しては、『合融財政事情~ 1998 年 9 月 7 日号 (32~35 ベージ)、『金融ビジネス~ 1998年 10月

り (40~42 へーシ)等を参照。

3 実際、この事件を契機に、 BISのハーゼル銀行監督委員会は 1999年 1月 28日、高いレバリッジ比率を持つ

機関に融資をわうについて細心のげ二意を払うよう銀行に瞥告を発している。ちなみに、 1990年 2月ジヤンク債

市場の拡大に貢献したドレクセル・パーナム・ランベール社の持株会社が破綻したおりには、そのことがデリ

ハティブ市場等に波及し、システミック・ 0スクを顕在化させるものと懸念された。しかし、その際にも連銀

の努))があってシステミック・りスクの顕在化は同避できたと解釈されている。たとえば、日本経済新聞社
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伝統的な銀行業務の中で、たとえば不良債権の蓄積から銀行に対する信用が加なわれ、預金

取付け (bankrun)が発生し、それがさらに銀行ノミニック (bankpanic)に絶版すれば、銀行

制度全体が危機に瀕することになる。その結果 金融システムの決済機能はもちろん、金融仲

介機能も不全化する。このような A連の問題発生の可能'陀は、従来からシステミック・リスク

の代表的なもののーっとして認識されてきたものである。問題は、比較的新しく、辺、速に拡大

しつつあるデリパティブ取引への銀行の関与の増大が、銀行システム全体を機能不全に陥れる

潜在的リスクを高めているかどうかである。との点に関連してのデリパティブ取引に対する評

価は二分されている。

伝統的な融資業務とは異なり、デリパティブ取引はオフバランス取引であること、侮雑な仕

組みになっていて中身が把握しづらくデリパティブ取引の情報は得がたいこと、 474門性の尚い

取引だけに経営上層部の理解とコントロールが及びがたいきらいがあること、デリパティブ取

引ではレパリッジ効果を積憾的に活用する傾向があること、エンドユーザーとディーラーとの

間では取引所取引よりも OTC取引 0，5頭取引)の比重が両いこと(これは、カウンターパー

ティの信用リスクや流動性リスクの高さを示唆する)などから、巨額の損失が発生する口I能什ー

は十分に高いと考えられる。さらに、ディーラ一間取引の市場シェアが高まっていること (4)か

らは、業者間取引関係の緊密化が損失の連鎖的波及を招く可能性が尚まっているとも三える(問。こ

のような点についての関心と懸念は、特に実務界、とりわけ金融システムの安定性維持に責任

のある中央銀行や金融機関監督当局において強く抱かれているように思われる。

他)j、実務界とは距離を保つ研究苫達はどちらかと百えば、システミック・リスクに対する

過剰懸念・過剰規制の副作用をこそ心配する傾向にあると言えよう。そもそもデリパティブ取

引はリスクを再配分するための台理的かっ効率的な手段で、あり、金融lli場の効や|生をI高める機

能を有していると高く評価する。そして、デリパティブ取引がシステム全体を不安定化させる

危険は実は伝統的な銀行融資業務ほどにも無いと説く JF:見もある(6)。

(1995) 155へージ参照。

4. 野下・勝(1996) の指摘を参照。

5. 証券lイ|体協議会(1994) も、取引の集中化と取引の相互依存的関係の深化がシステミック・リスクのぬの化の

可能刊を高めているのではないかとの与えを示しているの

6 いずれのリスクがより大きいかは措くとして、銀行融資には{百周リスクが随伴し、これがンステミック・リス

ク顕在イヒの要閃ともなり得る。 しかし、だからといって貸付市場そのものを縮小する〆、きだとか、これを政策

的に直接コントロールするべきだとかの議論はない。同様に、デリパティブ I¥)(引はリスク併配分という i[(!裂な

経済機能を果たしているU このような機能が持つブ)ラスの役芹11と他J々 とシステミッケ・リスクを拡大させる泊、

もしれないというマイナス由とを総合的に判断することがr1i;要であることは I-iう主 cι い々 J
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第 2節 デリパティブ市場発展の概況

M.ショールズはその展望論文 8ho1e8(1998)で次のように述べる。すなわち、デリパティ

ブ OTC取引が急速に発展したきたことは、それがリスク移転や資金調達多様化の手段として

コストの低い効率的な手法であることを証明している。デリパティブ取引に関連して発生した

損失の妥には、取引から得られた多大な利益が存在し、社会的にはプラスの方が大きかったこ

とが示唆されていると。その上で、今後ともデリパティブ取引は「情報の非対称性」を解消す

るための低廉で効不的な金融的手段として発展し、株式と債務との区別をさえ暖昧にし、づい、

ては企業形態までも変化させる潜勢力を有していると評価する。

本市では、デリパティブ取引の発展が金融システムに対してし、かなる影響を持ち得るか、特

にそれがシステミック・リスクの拡大に貢献しなし、かどうかを中心的な論点とし、これを巡る

戸高論をサーベイしつつ考察する。次節では近年のデリパティブ取引市場の拡大状況を概観し、

その特徴を杷握する。 3節では、デリパティブ取引が持つ経済的機能をあらためて整理する。 4

節では、システミック・リスクに関わる議論をサーベイする。まず、デリパティブ取引による

システミック・リスクの危険性は過大視されているとするアカデミックな研究者サイドの議論

を参照する次いで、システミック・リスクの顕現の可能'性を慎重に検討することが重要だと

する小央銀行や監督主11日の立場に近い見解とその分析の現状を見ることとする。 5節は本章の

議論を要約し、今後の検討課題等を取りまとめる。

第 2節 デリバティブ市場発展の概況

本首iで1士、デリパティブ(金融派生商品)市場の現状を観察し、その特徴を把握することと

する。

80年代以降におけるデリパティブ市場の急速な拡大に鑑み、市場参加者の観点からは市場の

透明性を高めること、金融機関監督当局の観点、からは市場の実態を把握することの重要性が認

識され、 90"ド代に入って市場の統計を整備する必要が叫ばれるようになった。その結果、国際

決済銀行 BI8とそのメンバーである主要国中央銀行により、「派生商品サーベイJと「定例市

場報告Jが実施されることとなった。前者は従来からなされてきた 3年毎の「外為サーベイJ

(外為先賀高調査)に併せて実施されるもので、広範な市場参加者を対象に市場の取引実態(取

引高と残 rr~j) を明らかにするという意図を持ったものである。後者は、主要な市場参加者に限
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定して市場の実態を 6ヶ月毎の残高ベースで明らかにするものである(7)。

これに先だって 1994年 5Jjに米国会なお、 BISを中心とした統計データの公表以外にも、

また、世界的なディーラーの業界同体である計検査院 GAOの調査報告書が出されている。

ISDA (International Swaps and Derivatives Association， Inc.lは、スワップやデリパティブ

さらに、最近では各銀行のディスクロー取引に関するデータを半年毎に集計し公表している。

ジャー誌を通じて、デリパティブ取引の契約額や想定元本額、それらの市場価値、指位等に関

これらの業者毎の個別的情報をとりまとめ整用しするデータが公開されるようになっている。

て公表しているものに、米国通貨監督庁 OCC (Office of Comptroller of the Currency) の公

(ただし、米同開データがある。凶 1は、 OCCが公表したデリパティブ取引の想定元本残高

の成長曲線である。最も大きな市場を持つ米国で、デリパティブ取引がし、かに

急速に拡大しているかはこれをもって視覚的に捉えることができょう。

商業銀行のみ)

兆|、ノレ

6U 
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7. r行場統計を整備する必要を最初に指摘したのは 1992年 10)J 0) BIS Euro-Currency Standing Committee's 

Report (委員長名を冠した『フ。ロミセル報告書~)である。そして、 liiJ じ委員会 0) 1995 {I-12 JJ rブロックマ

イヤ一報告書」がその具体策を検討し提言したのが「派牛今商品サーベイ」と「定例市場初~J 1~ Jに他な↓ない。

この提案を受け、 19951f-4 JjにBISと世界 26ヶ回・地域の中央銀行とで rIJI~fLI>:fjl\'" サーベイ」が実脳され、
その結果は「外為サ一八イ」と併せて、 1996年 5Jlに最終報告書 CentralBank Survey 01 Foreign Exchange and 

Derivatives Market Activityの形で公表された。その後、 1998年4JJに第 1叶けが、 2001(14)1にIt第一1"111の

調査が実施されたの以下、本文で利J!Jされるデータは第 31<1J日の調任に某っく「

また、 6 ヶ月毎の「定例市場報 '~1:Jについては、 1996{l-6月のいわゆる『山1，x:J報j11:fl}jにおいて調伐のため

の具体的フォーマットが提案され、 1998年6月に調査が実施されたυその紡*は、第 11いjU)I 定例 rli場報~!( (r¥ 

閣委L1会統計)J として 1998年末に公表されたc その後、ず一年ことに調1iがiTわれ 2001{I-6 JJには第 71"111

の調室が実施された。本文で干IJ!IJされるデータはこの第 7回11調宣に基っく。
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第 2白11 デリパティブ市場発展の概況

2 - 1 BIS r定例市場報告」に見る市場実態(8)

グローパル・ベースの市場実態と日本の市場実態を順に観察してみよう。

まず、 2001年 6月末時点の OTC取引に関する残高サーベイの結果から、グローパル・ベー

スでの発M状況を見てみる(表 1を参照) (9)。想定元本ベースでは 6年前 1995年の 47.5兆ド

ル、 3年前 1998年の 72.1兆ドル、今凶 2001年の 99.8兆ド、ルへと大きく成長している。取引

所取引残高 (19.5兆ドル)比では 5倍強の厚み[これは、 3年前とほぼ同水準]を持っている。

リスク・ファクター別では金利関連取引が 76% [3年前は、 67% 以ド同様に、対 3年前

表 OTC取引残高(グローバル・ベース)

単位:10億ドル

忽定元本 グロス市場価値

1998年 6月 2001年 6月 1998年 6月 2001年 6月

j合 72，149 100(;も 99，755 100% 2，580 100% 3，045 100% 

外為関連 22，055 31% 20，434 20% 982 38% 967 32% 

先物.;!.:ぅ杯スワッブ 14，658 [66%] 13，275 [65%] 584 [59%] 548 [57%] 
トー

iillí~ スワップl 2，324 [11%] 4，302 [21%] 255 [26%] 339 [35%] 

iillí~オブンヨン 5，040 [23')¥，] 2，824 [14%] 141 [14%] 80 [8%] 

ィヤ平Ij1悶辿 48，124 67% 75，890 76% 1，354 52% 1，748 57% 

金利スワッブ 32，942 [68%] 57.232 [75%] 1，186 [88%] 1，531 [88%] 

イp平11オプション 8，528 [18%] 10，913 [14%] 126 [9%] 185 [11%] 

FRA 6，602 [14%] 7，678 [10%] 39 [3%] 32 [2%] 
卜-

エクイティ閲i生 1，341 2()¥ 2，039 2% 201 8% 220 7% 
ト

オフンョン 1，161 [87%] 1，666 [82%] 180 [90%] 164 [75%] 

コモディテイ関連 506 1% 674 1% 39 2% 88 3% 

クレジット・デリバティブ関連 108 694 4 21 

「日ース{，;)IJすスケ・エケスボー
1，203 1，019 

ドャー

似j，l]':取引所Jjy'JI 14，732 19，464 

((1) 1 llJ'J(IJ 1'/分本l土作段Jilil取引の内訳構成比を示す。

CifilJiJ BIS r外l叶(.O十字及びデリパティブに関する中央銀行サーベイ及び占閣委統計について グローパル集計

中if'1~J 2001イj12JJ20lL

8. j.:J、ドの Ij.~)占では、 11 本銀行、 BIS の報告書iを参考にしているの

9 これは測の'1'央銀行・通貨汁日の協))のもとに実施された連結ベースの計数であるn
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比伸び率を掲載一一]、外為・通貨関連ものが 20%[31 %Jの比重を占める。エクイティ関連

取引は徐々に増えつつあるが 2%程度のシェアとなっている。また、比重はまだ小さいものの、

この 3年間でクレジッ卜・デリパティブ関連取引が急拡大していることが注目される。なお、

金利関連ものの中では金利スワップが 75%[68%J と圧倒的で、あり、金利オプションが 14%

[18%J、FRA(金利先渡し契約)が 10%[14%Jのシェアとなっている。他方、外為・通貨

関連ものの中では伝統的な先渡し・為替スワッブが 65%[66%Jと中心をなし、通貨スワップ

が 21%[l1%J、通貨オプションが 14%[23%Jの構成比となっている。金利関連取づ|は通;常

元本の交換がなされず、その意味で元本交換も含む外為関連取引に比較すると、合まれる信用

リスク量は相対的に小さい。しかし、この点については金利関連もの取引の残介 il~f期が外為関

連ものに比して長い(前者の中で 1 年以内ものは 38%だが、後者の中では 77%のシェア~

とに留意する必要もあろう。

取引相手別では、金融機関相互間の取引が金利関連もので 96%[87%J、外為・通貨関連も

ので 78%[77%Jと、いずれの場合にもこれらの市場シェア水準は相当に尚く、 6年前および

3年前と比較してこの市場シェアは傾向的に高まっている。

取引通貨別では、金利関連ものでドルが 34%[31 %J、ユーロが 33%[3年前、マルクは

15.3%J、円が 16%[17%J となっており、ユーロ通貨の登場や低いfJj金利の安定的推移等を

背員ーとして、 6年前および 3年前に比べ円の比重は傾向的に低下し、ユーロ通貨のシェア L外

が顕著である。外為・通貨関連ものでは、 ド、ル(双方向取引 200%の内) 90'1" [86%J、ユー

ロ38%[参照:マルク 25%J、円が 25%[30%Jで、ここでも 6年前および 3"r前に比べて

ドルおよびユーロ比重の伸張と円の退潮が見られる。

想定元本ベースではなく、グロス市場価値ベースで見ると、取引残I肖l土3超ドル [2.4超ド

ノレ]となり、想定元本比で 3.1% [3.6%Jの比重である。金利関連ものの、ンェアは 57%、外為・

通貨関連もののシェアは 32%、エクイティ関連ものは 7%で想定元本ベースの場介に比して

金利関連もののシェア水準は低くなっている。これは金利関連ものの実質的リスク辰ないしエ

クスボージャーが他の取引に比して相対的に小さいものであることを示唆していよう。 法的強

制)Jを有する相対のネッティング契約を考慮して計量されるグロスの信用リスク・エクスホー

ジャーは1.0兆ドル[1.2兆トツレ]で、想定元本比1.0%[1.7%J となる U かくして、このよ

うに算定される OTC取引残高の持つリスク・エクスボージャーは低い氷準にあるのみならず、

6年前および 3年前と比較して傾向的に低ドしている。これはネッティング(粘til相殺契約)
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ぴ〕一般化等、リスク対策が浸透しつつあることを反映していよう (10)

次に、 11本の主要ディーラー16機関による取引調査の結果を見てみよう(表 2を参照) (j[)。

表 2 主要ディーラーの OTCデリバティブ取引残高(日本)

単{立 :10イ芭ドル

想定元 本 グロス tri場価値

2001年一 6月 2001年 6月

総 12，621 100% 189 100% 

外為閑辿: 1，922 15% 53 28% 

先物.2免許スワップ 1，360 [71%] 35 [66%] 

通貨スワップ 346 [18%] 15 [28%] 

通貨オプション 216 [11%] 3 [6%] 

合平IJ関連 10，692 85% 136 72% 

金利スワッブ 9，506 [89%] 133 [98%] 

合平IJオプション 577 [5%] 2 [1%] 

FRA 608 [6%] 

エクイティ関連 5 

オプション 4 

コモディテイ関連 3 

備考.取引所取引 8，090 

(iiJ [llJw) 1'[分半は各関連1&')1のいJJX構成比をぷす。

(11¥1訂) 114:銀1r <o:融市場)，，)F行闘を:統計|の第 7i"J (2001 年 6 月末)調査結果~ 2001午 9月1411勺

OTCデリバティブ取引の想定元本ベース残高規模は 12.6兆ド、ル[3年前の 1998年 6月時点

調査では、 12.9兆ドノレ。以ド、同様の比較データを掲載。]で、グローパル・ベースの規模の

12.6%相当 [17.9%J、取引所取引残高の約1.6倍[約1.8伯]となっている。なお、取引所取

引残高のグローパル・ベース残高に対する割合は 41.5%[49.3%Jである。かくして、日本の

ディーラーによる OTC取引規模は、その世界規模に比すれば大きくないが、取引所取引の規

10. 1995 "1のGAO(/)，;;割合fでも い用りスク・エクスボージャーの大きさは想定元本のほぼ 1%程度であるとの

十ff;，tlがなされていたυ なお、ネッティングによるエクスボージャーの削減効果につい亡は Hendricks(1994)を

参!怖されたい

11. 2001イj'.6I1 (/)，片岡委民会統計調査には、総勢で刷機関、内口本からは 16銀行が参加協力したc 凶みに、米

11.1は8、ドイツは 7の銀行(グループ)となっている。なお、グローバルベースの場合とは異なり、ディーラ一

機関十11/11::j取引の。主計 1-は調整されていないことに留意する必要がある。
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第 9章 デリパティブ市場の発展と金融システム

模に比すればすでに大きな水準にある。ただ、過去 3年間の伸びは若干マイナスであり、世界、

とりわけ米国の動向と比すれば伸びが小さい。

リスク・ファクター別では、金利関連取引が 84.7%[73.8%J と圧倒的な比重を占め、その

内金利スワップが約 9害IJ(OTC取引全体規模の約 75%) となっている。なお、取引所取引で

はほとんどが金利関連ものであり、その内金利先物が約 9割、金利オプションが約 1書IJとなっ

ている。 OTC取引の内、外為・通貨関連取引は 15%程度 [26.1%Jで、その内伝統的な先渡

し・為替スワップ取引が 15%(OTC取引全体の内では約 10%) [それぞれ、37%および約 20%J

を占める。いずれにしても、金利関連取引がデリパティブ取引の主要なものとなっている。

OTC取引のグロス市場価値は 2000億ドル弱で、想定元本残高に対する割合は1.5%[約 3000

億ドルで 2.3%Jとなっている。これに占める金利関連もののシェアは 71.7%[48.3%J、外為・

通貨関連ものは 28.0%[51.4%Jである。このように市場価値ベースでは金利関連ものの比重

が低下し、外為・通貨関連ものの比重が増加するのは、ここでも金利関連もののリスク最が相

対的に小さいことを合意していよう。なお、ネット市場価値は約 700億ドルで、担、AJl:本残高

比 0.6%[約 1000億ドルで、 0.8%J となっており、リスク・ファクターの推移にも吐然依存す

るが、ネット市場価値が長期的に低下傾向を示している。その背毘;としてリスク対策からネッ

ティング契約が増大していることがあろう。同時に、取引に潜在するリスクの量はl王の市場価

値で表すことが可能であり、その値自体が想定元本に比するとかなり小さいのに加えて、ネッ

ティング契約により、潜在的リスク量はさらに小さいものとなっている可能性が伺われる。

残存期間別では、金利関連取引の 4割が 1年以内、 5割弱が 1年超 5年以内、残りが 5年超

であり、外為・通貨関連取引はそのほとんどが 1年以内という構成になっている。このように

残存期間別で見れば、金利取引ものの潜在的リスクは相対的に高いと言うこともできょう。

最後に、取引相手別のシェアを見てみよう。想定元本残高で見て、金利関連ものでは 16の

報告金融機関 [3年前は 18機関]の聞の取引シェアが約 8害IJ[7害IJ超]、非報告金融機関との

取引シェアが 15%[約 2害11]であり、結局これら金融機関間全体では 95%[90%J、非金融顧

客との取引シェアが 5%[10%J となっている。このように、ディーラ一間取引の比墳がます

ますl高まり、取引の集中化はいっそう強まっている。

以上をまとめると、 (1)デリパティブ取引市場は順調に成長していること、 (2)OTC取引の規

模が圧倒的に大きいこと(日本は相対的にその程度は低し、)、 (3)金利関連取引の、ンェアが川倒的

に高いこと(世界の市場では日本の市場に比して、その程度は低し、)、 (4)クレジッ卜・デリパティ
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第 2節 デリバティブ市場発展の概況

ブ取引がここ 3年間に急速に拡大したこと、(5)デリパティブ取引に含まれるリスク・エクスボー

シャーは想定止本の 1~2%程度の水準と考えるられること、 (6)ディーラ一間取引のシェアが高

く、いっそう集LfJ度が強まる傾向にあることである。

2 -2 BIS r派生商品サーベイ」に見る市場実態(12)

2001 ''1二 4月中の取引実績を調査したこのサーベイでは、対象を 48諸国・地域 (3年前の 43

油田+5つの新興国)とし、全体で約 2800機関(内、日本は外資系を含み、 318銀行・ 14証

券・ 10外為ブローカー) [3年前は、全体で約 3200機関、日本は合計 375機関]が対象とさ

れた。ここでは、伝統的な外為取引を除き、デリパティブ取引に限定して取引実態を整理する

(表 3を参照)。

表 3 取引形態別 OTCデリパティブ取引高(グローバル・ベース)

(4月中 1営業日平均総取引高、想定元本ベース)

1995 "ド 1998年

高念 200 100% 375 

外為関連 45 23% 97 

通貨スワップ 4 [9%] 10 

通貨オプション 41 [91%] 87 

その他 1 O 

金利関連 151 76% 265 

金利スワッブ 63 [42%] 155 

金利オプション 21 [14%] 36 

FRA 66 [44%] 74 

その他 2 O 

備考:取引所取rJI 1，222 1，372 

外為関連 17 12 

金利関連 1，205 1，360 

(注1) [Ii]境をまたぐ報告対象先4日正の取引の一二重計上については調整済み。

CIi 2) 合平111空Ji主取引は、梅数の金利に関連する取引を除くベースU

(Ij 3) 1 1内のI'I分本は各関連取引の内訳構成比を示す。

100% 

26% 

[10%] 

[90%] 

71% 

[58%] 

[14%] 

[28%] 

単位 10 倍ドル

2001年

575 100% 

67 12% 

7 [10%] 

60 [90%] 

O 

489 85% 

331 [68%] 

29 [6%] 

129 [26%] 

O 

2，209 

9 

2，200 

u十11折) BIS r外[1ーはう杯及びデリパテイブに関する中央銀行サーベイ グローパル集計結果~ 2001年 10月 10

|しただし、引)jJ者により加筆訂正。

12 以ドにおいては、 BIS、IJ本銀行、ハンク・オブ・イングランド、ニューヨーク連銀の報合書も参々にしたc
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まず、グローパル・ベースで 営業日の平均取引額は 5，750億ドル [3年前の 3，750倍、ドル

比 53%増、 6年前の 2，000億ドル比約 2倍増]で、その内金利関連取引が 85%[71 %J、外為・

通貨関連取引が 12%[26%Jとなっている。金利関連ものの中では、金利スワップが 68'Y"[58% J 

と!玉倒的で、 FRAが 26%[28%J、金利オプションが 6%[14%Jの、ンェアである。外為・通

貨関連ものの 90%[90%Jは通貨オプションで、残り 10%[lO%Jが通貨スワップとなって

いる。なお、金利関連ものの中で通貨別には、ドルが 31% [27%J、ユーロが 47%[参照:マ

ルク 24%、主要欧州通貨計で 46%J、円が 8%[lO%Jで、ボンドが 8%[6%Jとなっている。

ト、ルの堅調、欧州通貨(ユーロ)の進展、そして円の退潮傾向が特徴的である。なお、外為・

通貨関連ものでは対ド、ル取引が 8割と圧倒的な比重を占める。

デリパティブ取引全体において地域別では、米国のシェアが 18%[19%Jで過去 6年間に

わずかながら減少傾向、英国が 36%[36%Jで増加傾向、そして日本が 3%[9%Jで過去 6

年間にはっきりとシェア・ダウンする傾向が見られる。これは欧州諸国通貨問の取引用人¥円

やアジア諸通貨での取引の流動性低下などが背景と考えられる。また、取引相手別では、金融

機関(ディーラー)間取引の比重が 6年前の 87%、3年前の 86%、そして今凶の 93%と集r11

度が高く、また長期的には集中化する傾向が強く見られる。

以上と比較する上で、日本を中心とする取引実態を整理してみよう。 1営業 Hの平均取引額

は217億ドル(世界全体の 3%) [6年前 327億ド、ルでシェアは 12%、3年前 421億ドルで、ンェ

アは 9%J と減少傾向にある。これは、米国市場で 6年前 530倍、ド、ル(世界市場に Iljめるシェ

アは 20%)、3年前 900億ド、ル(同 19%)、今般1.350億ト、ル(同 180!c，)、英同r!i場て、 740億

ド、ル(世界市場に占めるシェアは 27%)、1，710億ド、ル(同 36%)、2，750億ド、ル(同 36%)

と膨らむ傾向にあるのと対照的である。

デリパティブ取引全体の中ではやはり金利関連ものが圧倒的で 73%の、ンェアに(ただし、経

年的には減少傾向)、外為・通貨関連ものが 27%のシェアになっている。金利関連ものの中で

は金利スワッブが 80%[56%J、これに金利オプション FRAが続く O 他方、外為・通貨関連

ものの中ではほとんどが通貨オプションで 92%[89%J、残りが通貨スワップとなっている。

通貨別シェアでは、金利関連ものにおいて円リンクものが 83%[81 %Jで、これにドル金利

が続く。また、外為・通貨関連ものにおいては円・ドル取引が 82%[92%Jの、ンェアとなって

いる。
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第 2節 デリバティブ市場発展の概況

全デリパティブ取引の取引相手別では、ディーラー間取引が 76%[6年前 78%、3年前 56%J

で集中)主は高いが(上位 10機関のシェアは 73%、上位 20機関で 91%)、集中度が強まる傾向

にあるとは必ずしも言えない。ちなみに、米国でのインター・ディーラー取引シェアは 91%

[83%J、英国では 96%[94%J となっており、いずれの市場でも集中度がますます高まる傾

1('1にある。なお、これには金融機関の統合合併の動きが反映していることも留d意しなくはなら

ない。

ところで、 ~J 本において国内取引のシェアは 28% [6年前 32%、3年前 27%Jで漸減傾向

が見られ、クロスボーダー取引のシェアが漸増傾向にある。米国では国内取引が平均では 44%

[55%Jだが、商品によっては同内取引が圧倒的なものもある(たとえば、金利オプション取

引)。英同では国内取引が平均 34%[37%Jだが、主要ディーラー聞の取引は 7割がクロスボー

ダー取引となっている。

以上を要約すると、(1)1営業日あたりの取引額は日本を別にして、世界では順調に拡大傾向

にあること、 (2)金利関連取引の比重が圧倒的であること(日本の比重は他の市場に比して相対

的にその程度はより高し、)、 (3)ディーラ一間取引の比重が高く、これはさらに高まる傾向にある

こと(H本ではその程度はやや低し、)、 (4)日本市場ではクロスボーダー取引のシェアが高いが、

米岡市場では国内取引とクロスボーダー取引は桔抗しており、英国はその中間的ポジションに

あるが、ディーラ一間取引ではクロスボーダー取引が圧倒的であること等である。

2-3 日米監督当局の調査に見る個別銀行の取引実態

三こでは、日米主要銀行のデリパティブ取引状況を比較検討する。表 4は金融監督庁が各銀

行から収集したデータを取りまとめたもの (1998年 3月末データ)に、財務諸表から得られ

るデータ等をづ|用布が加筆して整理したものである(13)。表 5は OCC(Office of the Comptroller 

of the Currency、通貨監督局)が 4半期毎の「コール・レポートJから得たデータを基に作成

され公表されたデリパティブ取引の実態報告 (1998年第 2四半期末データ)に、引用者が加

筆して4整理したものである(14)。

13. その後、合同虫日が側々の銀行の取ヲ|実態を集計して公衣することはしていない。市場実態を把握する上で不

可欠の資料と考えられるので、今後一貫して集計公表することが期待される。

14. これは Quarter，かDerivαtit四 FactSheetの形で公表されている。本書執筆段階では 2001年第 3凶半期のデー

タが手IjJII"!能をあったが、 11本についてはデータが揃わず、円米比較の観点からやや古いデータに基づく分析

を寸ることとしたη ただし、米liiJの実態については参考データを付加している。
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日本の主要 19銀行のデリパティブ取引の想定元本残高は 2，305兆円で、前{I二;k比 10%増加]

であった。長信銀・信託の残高は全体に減少し、都銀の増加率 17%が際だ、ったり米l刈 (4611J 

および主要 8行)では、 27.8兆ドルの残高 (1ド、ル 120円換算で 3，336兆円相汁)であり、こ

れは前年同期比 20%強の伸びとなっている。規模ならびに伸び率はともに米同が 1I本をL[liJっ

表4 日本の主要取引銀行とデリパティブ取引 (1998年3月末)

デリパティブ、取引残高怨定Jじ本(兆円) 対総資1)(:比十く KIA Exp./K 

日射 勧 主艮 196.6 8.5%⑥ 3.66 ({D 2.7'% 135.6'!¥， 

Lム-て く ら 179.0 7.8%⑦ 3.47⑧ 2.5% 138.8引， (1) 
トー

富 十 418.6 18.2%① 8.19① 2.2引} 372.3% (1) 

東 爪 さ車主乙 394.9 17.1'10② 4.82③ 2.3% 209.6'% (1) 

あ Lム-て ひ 16.5 0.56 2.6% 2l.5% 

平11 252.0 10.9%④ 4.78 (j) 2.7% 177.0'% (c，) 

住 友 252.8 1l.0%，③ l.35⑤ 2.0'% 217.5'% 己主〕

大 干日 10.1 0.60 2.8%， 2l.4% 

東 海 104.1 4.5%⑧ 3.26 2.4'% 135.8'ル(長j

都 市銀行総計 1，824.9 79.2'!¥， 

11本興業銀 11 232.3 10.10/，⑤ 5.15② 2.4% 214.6%ゆ

11本長期信用銀行 5l.5 l.97 3.0'% 65.7% 

日本債券信用銀行 24.4 l.93 3.7% 52.2% 

長期信用銀行総目| 308.2 13.4% 

井 Jf 32.3 2.63 3.3%) 81.2% 

主。ι主 託 47.3 2.60 2.7'% 96.3% 

'友 Hl 託 18.6 2.26 3.1'% 64.6% 
卜一一一一一

東 1羊 託 15.9 l.95 3.5'% 55.7% 
卜一一一一一一一一一一一一 …一ー

央 日if 3.1 0.83 4.9'1r， 16.9'ル

日 本 日t 0.1 0.12 6.3'メ) l.9'!¥， 

{1三 友 d壬 55.0 2.4'10 3.52 (7) 2.4'% 146.7% ((0 

{A ri"f銀行総計 172.3 7.5% 

主要銀行取引総計 2，305.4 100.0'うも

備考・ 1-位 8n総JI 2，030.6 88.1% 

m: 1)表 l土全融監膏Jiが整賭したテ、リハティブ取引データ(令:銀協『令国自.~ 1998イ1.11)Jに掲載)に、J!1務I;li
表データの 昔日を))日筆し作成。

(i土2) (KIA)は(総資本/総資原)の比率、 (Exp./K!は想定元本の 1%会エクスホーンヤーと似定し、これを

総資本で除した比率c

(1七 3) ①~⑧の数字は、データ数値の111員杭を示寸L
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第 2節 デリパティブ市場発展の概況

表 5一(1) 米国の主要銀行とデリパティブ取引ーデリバティブ取引の総額と内訳一

プリバテ高ィ 金利関連と トレー
ブ取引残 円換算額 対総資 OTC取

外為関連の デ的ィング

(想10定億c}じド本ノレ) (兆円、 $1=￥120) 産比率 51シェア 円!&づ|
取引比三存 のシェア

Chase Manhattan 8，188.5 984 29.1% 27.1 90.6% 76.6%:19.0% 98.3% 

Morgan Guaranty 7，414.1 888 26.3% 39目4 81.2% 76.6 : 19.0 98.90
;:， 

Citibank 3，315.5 396 11.8% 11.6 91.3% 44.1: 53.1 95.3% 

Nationsbank 2，355.7 288 8.4% 10.1 55.5% 91.8 : 5.9 96.9% 

Bankers τrust 2，188.8 264 7.8% 16.7 90.6% 63.0 : 33.2 97.0% 

Bank of America 1，710.4 204 6.1% 7.2 87.7% 56.0: 43.3 92.4% 

First National Ban正。f
Chica耳0

1，203.9 144 4.3% 19.4 94.5% 75.6 : 23.3 99.5% 

Bank of New York 269.4 36 1.0% 4.5 82.7% 46.5 : 53.5 96.5% 

1".記811総.i[ 26，646.3 3200 94.8% 17.8 84.5% 71.4 : 25.9 96.9% 

米|司 luiJJHJ 25 f f総計 27，839.2 3300 98.8% 7.0 84.9';10 71.2 : 26.2 94.8% 

被保険銀行令 4611J~.g JI 28，175目9 3400 100目0%

cn 1)データ Itrコーノレ・レポート lに某づいた occの QuraterlyD肝おαtiv四 FactSheetによる Q 表 5-2、5-3

もl，iJ除。ただし、 (fIUJII筆修正しているυ

Cii2) トレーデ fング II(内の取'JIのシェアl士、総デリパテイブ取引からクレジット・デリパティブ取引の分を

1"士iみした|でのもω{ なお、クレジソト・デリハティブ取引のシェアは各行とも 1%水準に満たない状況J

表5一(2) デリパティフ耳E引とエクスポージャー

プリパアイ 総信用エ川
ブ取'J1残高 対総資

ホーンャー
対 想 定

Exp.lK K/A 想定元本 産比率 元本比率
(10 億ドノレ) (10億ドノレ)

Chase Manhattan 8，188.5 27.1 84.5 1.03% 334.3% 8.36% 

Morgan Guaranty 7，414.1 39.4 108.2 1.46% 727.6% 7.90% 
ト

Citibank 3，315.5 11.6 50目6 1.53呪〕 193.7% 9.14% 

Nationsbank 2，355.7 10.1 12.7 0.54% 60.9% 8.95% 

Bankersτ下rust 2，188.8 16.7 35.1 1.61% 372目5% 7.20% 

Bank of America 1，710.4 7.2 18.7 1.09% 77.4% 10.18% 

First National Bank of 
Qhk里旦

1，203.9 19.4 11.5 0.96% 172.1% 10.81 % 

Bank of New York 269.4 4.5 0.5 0.20% 8.8% 10.06% 

f:J~ 81 1*:t ~1 26，646.3 17.8 321.9 1.21 % 241.1 % 8.92% 

米1'.11て付釘Hr 251 r総百| 27.839.2 11.5 337.5 1.21 % 93目1% 14.97% 

被保険銀11令 4611]総計 28，175.9 7.0 342.1 1.21% 64.0% 13.28% 

Cil:1l総f，;JfJ工クスボージャー ネット・カレン卜・エクスポージャー十グロス・アドオン。潜伝的信用エクス

ホージャーはネッティング、の効果を巧慮せずにグロス・アドオンとして計算されているc

(il2) (Exp./Iol士エクスポージャーの対総資本比率、 (KIA)は(総資本/総資産)の比率。
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第 9章 デリパティブ市場の発展と金融システム

表5一(3) ヂリバティブ取引と市場価値

ァ‘リパアイブ取
トレード目的 (10億ド、ル) 非トレード[]的 (10億ドル)引残高想定元本

(除クレシッ

ト・デリパドテノレィ) 
ブ) 00億

「市場価値十」 「市場価値一」 「市場価値+J 「市場価値 J 

Chase Manhattan 8，173.1 100.8(1.23%) 105.5(1.29%) 1. 7(0.020!r，) 1.8(0.02%) 

Morgan Guaranty 7，335.4 114.6(1.56%) 110.9(1.51 %) 0.7(0.01 %) 0.2(0.00'1'0) 

Citibank 3，300.5 羽田4(1.37%) 45.6(1.38%) 0.9(0.03%) 0.6(0.02'1r，) 

Nationsbank 2，343.0 15.5(0.66%) 15.7(0.67%) 0.7(0.03%) 0.1(0.00%) 

Bankers τ'rust 2，184.4 44.6(2.04%) 43.2(1.98%) 43.2(1.98%) 0.5(0.02%) 

Bank of America 1，708.9 24.4(1.43%) 23.1(1.35%) 1.0(0.06%) 0.9(0.05%) 

First National Bank of 
1，203.9 14.7(1.22%) 14.9(1.24%) 0.1(0.01%) 0.0(0.00%) Chicago 

Bank of New York 269.4 1.9(0.71 %) 1.9(0.71%) 0.0(0.01 %) 0.0(0.02';Ic，) 

上記 8行総計 26，518.6 361目9(1.36%)360.9(1.36%) 5.6(0目02%) 4.1(0.02%) 

被保険銀行全 461行総計 28，046.7 370.7(1.32%) 369.4(1.32%) 11.3(0.04'1'0) 6.6(0.02%) 

(注1) r市場価値十Iは正の市場価値(院>0) を持つデリパティブ契約の総額、 r，↑f湯価111'(ー JIH~の di場イ出l

11自 (17，く0) を持つデリバティブ契約の総額。

(il2) ( )内の数値は、怨定元本に対する市場価値(の絶対額)の比率

ている。想定元本の大きさを対資産比率で測ると、日本でも突山した値を持つ銀行もあるが、

全体としては米国のトップ銀行のそれに比べてかなり低い。すなわち、銀行の総活動に I片める

デリパティブ取引の相対的比重は日本においていまだ低い。ただし、米国の銀行の資産規校は

日本のそれに比して概して小さいことに留意しなければならない。

より重要な指標はデリパティブ取引に伴うリスク・エクスポージャーの入手きさであり、さら

にはその値の資本額に対する比率である。金融監督庁が整理したデータにはリスク・エクスボー

ジャーの値が示されていない。そこで、しばしば言われるように、エクスポージャーが想

本の 1%前後であることを前提して、リスク・エクスポージャーの資本額に対する比本を計算

し、これを米国と比較することとした。なお、 occは米国銀行のリスク・エクスポージャーの

大きさとその資本に対する比率をデータで示している。エクスポージャーの想定A木に対する

比率は 1~2%であり、平均すれば 1%強となっている。ただし、担保の存在やネッテイング(精

算相殺契約、 closeoutnetting agreement) の効果を考慮すれば、この値はさらに低くなるは

ずである。

今、デリパティブ取引の市場価値を町(これは正、または負、あるいはゼロの値をとる)と

すると、 max(T-j， 0)は「再構築コストJCreplacement cost) ど定義されるυ これはイン・ザ・
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第 2節 デリパティブ、rli場発展の概況

マネー(Inthe Money) の契約(町 >0) にはデフォールトの可能性があり、したがってエク

スボージャーを抱えていることを意味する。他方、アウト・オブ・ザ・マネー (Outofthe Money) 

の取引(只 <0) は、J~ の主体にとってリスク・エクスポージャーとはならないことを考慮、した

ものである。この再構築コストを単純に合計したものが「グロス・エクスボージャー」である。

すなわち、

Gross. Exp. == L: max ( V;，O) 

である。精算取り決めがある場合には、プラスとマイナスの市場価値は相殺され、ネットのリ

スク・エクスポージャーは

人Tet.Exp三 L:V;

となる o ~l うまでもなく、

Gross. Exp.二工max(V;，O)ミエV;二Net.Exp. 

である。(15)

表4および表 5のデータを比較すれば、特別に突出した値を持つモルガン・ギャランティー

銀行を除き、~I米双んともほぼ同様のリスク・エクスポージャーを有していることが理解でき

る。たしかに、米国のエクスボージャーの絶対値は大きい。しかし、それに見合って資本比率

も高い。これに対して、日本の銀行の場合、便宜的に推計したリスク・エクスポージャー(想

定厄本の 1%) の額はそれほど大きくはないが、資本比率水準もあまり高くないことを反映し

て、相対的な怠味では日米とも同程度のリスクを取っていることになっている。

仮にリスク・エクスポージャーがデフォールト損失として顕在化する確率が 0.1%であり、

デフォールト損失額が 50%は凶収されるものと前提して計算するならば(16)、モルガン・ギャラ

ンティー銀行でもテリパティブ取引に伴う実際の損失額は資本の 0.364%相当に納まり、パン

カーズ・トラスト銀行や寓上銀行でもそれは資本の 0.186%、チエース・マンハッタン銀行で

は 0.167%としづ水準にとどまることになる。デフォールト率や損失回収率の実際の値し、かん

に大きく依存するが、デリパティブ取引の表面ヒの金額規模に比すれば、個々のリスク・エク

スボージャーはさほど大きくなく、また個々の銀行のリスク吸収能力(これは資本比率水準で

ボされる)も決して小さくはないことが理解される。

15. これらの概念定義については、 Hendricks(1994)を参照されたいn

1凶6. このd前ijぽ千提足加lは土、 {後査t財砧の Hen凶1此ts配chel=Smi此th(1997) が Al比tman(1989)の得たイ債責権の年平均デフオ一ルトヰ率;0.1引

と、 Franks=Torous(1994)の得た領夫同収半 50%の値を採用してリスクの大きさを推定した手続きに{放った

ものであるの
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第9章 デリバティブ市場の発展と金融システム

問題は、システミック・リスクが顕在化する可能性の大きさである。個々のJllH1のリスク・

エクスポージャーが小さく、あるいはリスク吸収能力が高ければ、特定銀11の倒売がデリパテイ

ブ取引市場に大きな影響を及ぼす可能性はたしかに低く、したがってシステミック・リスクも

低いと言えるであろう。しかし、とりあえず個々の銀行のリスク・エクスボーシャーが小さく、

あるいは個々の銀行のリスク吸収力が高くても、そのリスクが顕在化する可能性はゼロではな

い。そして、仮に何らかの要因でとのリスクが顕在化し、たまたま自己資本によって吸収し得

ない場合には、金融システムの他の領域に影響を与えることはi否定できない。システミック・

リスクが顕在化した場合のその波及・連鎖プロセスについては後述するが、個々の機関の明白

な破綻がかくしてシステミック・リスクにつながる口J能性を完全にヴ定することはもちろんで

きない。そして、システミック・リスクがし、ったん顕化化すると、複数の銀行に与える損失の

総計は巨額となり、このことがシステミック・リスクをさらに拡大する危険があることも再定

できない。この点については節をあらためて検討することにして(第 4節)、次節ではデリパ

ティブ取引がし、かなる経済的役割を有しているかについて、あらためて整理しておこうり

第 3節 デリバティブ取引の経済的機能

デリパティブ取引(金融派生商品取引)は基本的にリスクの高い取引であるとの印象が強まっ

ていることから、本節ではデリパティブ取引の経済的機能についてあらためて整埋しておこう。

金融デリパティブ取引には先物、先渡し、オプション、スワップ等種々のタイプがあるのみ

ならず、現実にはこれらが多様に組み合わされて複雑な取引形態を取っている。このようなデ

リパティブ取引は、その収益(所得流列ないしベイオフ)が、したがってまたその I打場価怖が

原金融資産の価格に依存して決まる取引として定義される。換言すれば、収径と価格がK.J.ア

ローの言う意味での「自然状態J(state of nature) に依存する (state-dependent) のではな

く、むしろ原資産の価格に依存する (price-dependent)取引であるという特性を持っている([7に

このことから、デリパティブ取引は原資産価値や価格の変動に伴うリスクを市場評価し、三れ

17. ちなみに、 Bowman=Faust(1997)は、K.J.アローの考えた「状態依存的証券|は外午的事象に対寸る保険

契約であるが、デリパティブ取引はこれと根本的に異なり「価機依存的l証券」であって、それはJJi{資JI{.の{dti絡

変動に対する保険契約であるとする。それ故、デリバティブ1&':11が「不完備市場J(incomplete markets)を完

備化する機能を持つという比方、および市場が完備している時にある特定のデリハティブ l打場を創設すると、

それは余分な市場 (redundantmarket)になってしまうとの見方は、いずれも間違っている土主張するf 術情

依存的証券の市場は、原資産の価格変動りスクを分離して価格付けをする市場であるが、それr'I休ィ、確実刊の

伴う市場であり、既存の小完備市場を完備化するものではないというのがその趣行である/
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に対して陽表的な価絡付けをねうと同時に、そのことによってこのリスクのみを原資産から分

離して取引することを可能にすると言われている。これはリスクのみを取り出して(アンバン

ドリング効果)、これを売買して再配分する可能性を持っていることを意味している。つまり、

リスクを負相する能力に欠けたり、またリスク負担をあまり好まなかったりする経済主体(リ

スク負担の能力と意欲を欠く、ないしは危険選好度 (risk-preference)の相対的に低い経済主

体)が、リスク負担能力に優れ、また報酬を得て(市場で決定される価格に基づき)リスクを

進んで請け負ってもよいと考える経済主体(リスク負担能力と意欲に富む、あるいは危険選好

度の相対的に高い経済主体)に当該リスクを転嫁ないし移転することを可能にするということ

に他ならなし、。リスクに対して陽表的な価格付けを可能とし、そのリスクが「売買」されるこ

とによって効率的なリスク再配分が可能となるのである。換言すれば、デリパティブ取引は社

会のリスク・シェアリングを最適化し、もって市場参加者の厚生水準 (welfare)を高めること

に貞献するものと期待できる。

ところで、デリパティブ取引によるリスクの「売買」ないし移転において、当事者の一方が

リスク・ヘッジ主体であり、他方がスベーキュレーターであると性格づけたり、前者はリスク・

アパーター(危険回避者)(凶)であり、後者はリスク・シーカー(危険愛好者)(19)であると性格

つけることは必ずしも正しくないことに注意するべきである。リスクを他に転嫁してみずから

のリスク負但を軽減する主体は明らかにリスク・へッジを行っていることになる。多くのケー

スにおいて、リスクを引き受けるこ主体は単に「公正な価格」に見合うリスクを購入しているに

すぎない。このような主休を投機家(スベキュレーター)と呼び得るには、当該主体がリスク

の真のMは現在の(リスクの)価格水準より相対的に低いはずだとの予測を基に行動している

ことが必要である。しかし、その場合でも、市場価格がなにがしかの理由で「公正な価格」か

ら求離していると認識した上で裁定行動 (arbitrage)を取っているに過ぎない場合も多くある。

より少ないケースにおいては、リスクを手放そうとする主体の取引相手 (counterparty )が、

リスクを購入することにより自らの本源的リスクを中立化(中和)させようとしている場合も

あることに宿意する必要があろう。これはもともと売り手の本源的リスクと買い手の本源的リ

スクが r度補完的ないし逆相関的関係、になっている場合に対応する。この場合にあっては、極

めて低し、(プラスまたはマイナスの)価格のもとでリスクを転売することにより双方のリスク・

18. 公ilーな価格 (fairpricel以上でなければリスクを負担しない取引主体のこと。

19 公正な価終以ドでもリスクを負担するJll意のある経済主体のこと。
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エクスボージャーはいずれも減少するのであり、両経済主体が負担するリスクの総和は減少す

ることになる。多くのケースにおいて正の価値を得てリスクを購入し、正の価値を支払ってリ

スクを転売する場合には、リスクをへッジする主体のリスク選好度がリスクを購入する側のそ

れに比べて、相対的に低いだけでよいのであり、リスクの購入者がリスク愛好行ーであることを

必要とはしないのである。かくして、リスクを取る主体を、スベキュレーターもしくはリスク・

シーカーであると性格づけることで、そのような主体の行動はリスクを過大に取る、社会的に

も望ましくない行動と考えるならば、それはリスクの「売買市場」であるデリパティブ取引の

機能、およびその市場参加者の合理的行動を不適切に理解することになろう。捌

リスクを分離してその陽表的な価格付けを行い、リスクの最適配分を I可能にす一ること、これ

がデリパティブ取引のもっとも基本的な経済的機能であった。このような役割から派生して、

デリパティブ取引の持つ追加的な諸機能を高く評価する議論は少なくない。たとえば、BISユー

ロカレンシー・スタンデ、イング委員会の『アヌーン報告書:~ (1944) は、既iliの価格変動リス

クの最適配分機能に加えて、取引機会を拡大する機能(既存の証券と派生商品を稀々に結びつ

けて、現実には存在しない新しい証券を人工的に造り出し、さまざまの取引機会を憎JJIIさせる)、

効率的な価格設定と価格発見の機能(価格変動リスクを分離して、証券の本来の佃ifl白:をj直[1うに

評価したり、人工的に造り出された証券の価格を設定することで現実にはイバ王しなし、取引の適

20 投機的行動 (speculation)がしばしば社会的指弾を受けるととは少なくない J 二こで般機の役};IIをT知に険

討しておこう c 市場のファンダメンタルス、の動向から今えて、価絡が三れから上討するとの強し、WI1.'fを持つ i

体、ないしは現在の市場価絡が適正価格より低いと強く認識する経済主体は、今υの川)川11附[!昨j与仇わS:}~ιUμ} ~点':

;読読みが白百的yつJ中して価1格干名?が=実た際に上与舛十した段|階精で売りにてで、るならば、収2採主をあげるニとができる{ もし、読みが外

れれば逆に損失が発ヨーする。かくして、このような予想に強く依イ了した行動は投機['{Jでリスクの片山、1J1iiJと存
なされる。また、このような投機は価格を実際に引き上げてしまう I可能性が高く、 HいIJjめのあおりで、'i政附

品を入手できなかった他の主体からは怨嵯の対象となり、以社会的であると諭難される。し泊、し、このような

投機がファンダメンタルズの動向を的確に予測した l でのことであれば、それは1' 1 会に刻して if~; ~と Jうしている

はずで、ある。というのは、このような投機がなければ現時点への資源配分は過剰と将米~， O)配分は過少な主

主に放置され、その結果将来価格はいっそう高いノk準に引き上げられてし主う l士ずだ泊、らである I つ主旬、こ

のような場合、投機的行動は現在から将来へと資源を適切に再配分し、将米ぴ〕倒的|げのf'il主をむしろ緩和寸

るという役割を果たしているのである。ところが、投機がファンダメンタルズそのものより七、 l!iJJ/)参加[1'iが

適 [f..と予想する価格そのものの読みに賭けた行動1) (ケインズ的な「夫人投票」行動)である場介(dl初参JJI[名

の予怨する伺絡は必ずしもファンダメンタルズが桁し示す適正な価格とは|浪らない I，;J様に、夫人かどう治、に

ついては絶対的某準が無く、それは市場参加省それぞれの1::観に依存しているに過ぎなし、)には、しばしば批

判を浴びるような帰結がもたらされることも台定はできないυ すなわち、ファンダメンタルスからすれば将来

価格は上がるはずもないとした時に、市場参加者の多くが価絡は上がると予;fJ.lしているものと投機家がi沈んだ

場合、その観測に某づいて投機的な行動をすれば価絡は実際に上舛し(これは、役1幾家がdlt訪のドミすン卜 fr:
参加暑である場合か、あるいは迫随者が存在し、投機家とその迫随占が 体となってUiii-的に|μJ .)iII'Jに行動

する際にそれら主体が全体として市場のドミナントな、ンェアを有する場介に|波kとされるが)、その結*riV;;(はか

えって誤配分されてしまうからである
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第3節 デリバティブ取引の経済的機能

切な評価を行う (20、リスクを分離すれば本質的には同質的であるような相異なる証券聞の代替

判:を向める機能(このことで裁定機会を増加させ、資本の効率的な移動を促進する)などを指

摘している。このような機能を通じて、最終的には実物投資の拡大と経済の発展を促進すると

いうのがデリパティブ取引に対する前向きな評価である。すなわち、実物投資をファイナンス

した結果としての令融的リスクが移転されることにより、このようなファイナンス活動は活発

化し、企業の資本投資や家計の住宅投資は促進されるということになる。

さて、デリパティブ取引の最も基本的な機能は、リスクの最適配分にあるとした。しかし、

リスクの配分が公正な価格のもとで行われるとしても、それはあくまでも平均的な意味での公

正な価格であり、実際のベイオフはこの平均値から手離することがあり得る。この希離がマイ

ナス)}向に人-きければ、リスクを買い取った経済主体が予想、に反して大きな煩失を被ってしま

う。デリパティブ取引においては、金融や数学の高等理論が駆使されるとともに、コンピュー

タと情報 ι学の技術の活用により実に複雑な商品設計が可能となっており、実際にもそのよう

な商品設計が多くなされている。したがって、このようなデリパティブ商品の内等を理解し、

評価することは決して生易しいことではない。このことは、相対的に情報の不十分な経済主体

が付和12同的な行動 (herdbehavior) を起こしがちであり、デリパティブ商品の価格が公正な

価格からますます手離して累積的な変動を生ぜしめる可能性を示唆している (22)。さらに、実際

のデリバティブ取引においては通常の金融取引に比較して格段に高いレパリッジが活用されて

いるのこれはー阜の意味においてそうである。まず、少額のマージンないしプレミアムの投下

によってI(額のデリハティブ取引ができる設計が可能となっており、また先物取引において典

型的に見られるように、決済が現物決済ではなく差金決済になっているためグロスの取引契約

額が過度に巨額になりがちな面iがあるということである(23)。

21 ただし、二のような効不(1')な11曲絡設定や公 11な価格の発見という機能は、デリパティブ取引市場がノーマル
なり;汎にある場介であり、市場がし、ったん混乱した場合にはむしろ債乱的に作llJすることもあり得る。『アヌー
ン報 ~il: rt;=: Jlはこのととも16J時にJ行摘しているところである。

22. rアヌーン桜子1許』もまた、このような徳倣的行動が「正のフィードパック効果」を持ち、デリパテイブ尚品

{出l椛ωオーバーンユーティングという不安定化効果をもたらす可能性があることを指摘するの
23. rアヌーン報告書』も、レハリッジ効果のi舌片jが過剰な投機的行動に結びつきがちであることを指摘している。
ただし、この報白書は次のようによりハランスのとれた見みをしていることも併せて述べておかねばならないυ

寸なわち、 dí場のえ配~'Jな思惑とは異なる観測に沿った投機的f.t行動とは逆方向の行動j もまた、同様の高いレ

ハリッシを平IIIlIし得るのであって、それは市場の加熱現象を冷ます効果を持つというものである。この報告書
は、 ゾiでデリパテイブ取引が市場の変動 (volatility) を高め、市場の不安定性を拡大する可能性があり、緊

迫したlfi弱状態 (marketcondition in stress) fにあっては特にそうであるとの指摘をしているが、他}jでデ
リハティブJtx'JIは市場の不安定性をj県凶 (cause) として生まれた結果 (consequence) に他ならず、その逆で
はないとの用解に \1!~つυ すなわち、デリハティブ取引自体が市場の不安定性の原因にはならないと認識してし、

るのである 制作書が議rti命のー貫'r'l:を保つには、デリバティブ取引が市場不安定化の)京凶にはならなし、と断言
するのではなく、 Jボl大!となる "1能性は必ずしも斉定し切れないとするへきであったように忠われる口
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前節で見たように、デリバティブ取引に付随するリスク顕在化の事後的な線学は必ずしも大

きくない。また、事前的にも、計算されるエクスポージャーの額は想定厄本のわずかな比率で

しかない。しかし、事前的にみた場合の潜在的損失の規模がこれらの平均的怖から大きく求離

する可能性の存在を全く否定することはできない。取引が特定上位ディーラーに集中する傾向

があること、そして業者間取引の比重が大きいことなどを前提すれば、特定業布-が仮にもデ

フォールトした場合これが連鎖的に波及する可能性は少なくないことをそれは示唆している。

このような可能性が存在する限りにおいて、デリパティブ取引の拡大がシステミック・リスク

の顕在化に発展する可能性はやはり否定できない。したがって、デリパテイブ取引を起点とす

る金融システムの不安定化を回避するという問題意識はやはり重要である。ところが、他方、

システミック・リスクに対する過大な懸念がデリパティブ取引に対する過剰な規制となって現

れ、効率的なリスク配分の機能を阻害することになれば、これもまた問題は大きいのシステミッ

ク・リスクが顕在化する可能性とその規模に照らして、どのようなタイプの規制を、どの程度

の強度で行うかという最適規制の問題を慎重に検討するためにも、システミック・リスクがど

のような要因や背景から顕在化するか、それがどのようなプロセスを経て波及し、どれほどの

規模に達し得るか、ごれらのことが明らかとなれば有用であろう。次節では、デリパティブ取

引とシステミック・リスクの関係について、従来の諸議論をサーベイしつつ考察する。

第4節 システミック・リスクの分析一定義およびリスク顕現プロセスー

4-1 システミック・リスクの意味

4-1-1 システミック・リスクの定義

金融デリパティブ市場、わけでも精算機関 (clearinginstitution)が存在しない相対型の目

頭取引 (over-the-countertransactions， OTC)市場の発展は、システミック・リスクをI白iめる

可能性が高いと懸念する，意見が少なくない刷。 OTC取引の場合、相手方 (counterparty)に関

する「信用リスク」が存在し、また相対型取引の故に柔軟な契約内容を構築することができる

というまさにその理由から、第三者に転売したり、既契約を解消して別の市場参加|析と契約し

直すことの困難性、すなわち「流動性リスク」が存在する。このような状況の中で、 llx'JIシェア

の集中度が高まり、業者間取引、ンェアの拡大が見られることを前提すれば、特定業計のデフォー

24. たとえば、野卜・勝(1996)参照。
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ル卜が市場全体に波及寸る可能性は高いと言わざるを得ない。

ところで、「システミック・リスク」とは、個々の金融機関経常なり金融市場が不安定化し、

これが金融市場全般ないし金融システム全体に及び、その結果として経済全体が不安定化する

ようなすi態が顕在化することをー般的には指しているものと理解される。金融システムは「支

払決済機能」と「金融仲介機能」といった基本機能を果たすものであり、その，意味でそれは経

済システムを支える社会的広盤 (socialinfrastructure) としての役割を担っている。このよう

な社会某盤たる金融システム全体が不安定化するシステミック・リスクの顕在化は是非とも回

避するべきであって、システミック・リスクに対する関心は決して過大であるということはあ

り件まい。し治、し、システミック・リスクの意味は論者によって微妙に異なり、暖昧性がある

こともたしかである(21))。

金融システムのシステミック・リスクを、その「支払決済機能」が不全化することであると

促える支配的な考え)jがある。現代社会において銀行預金は貨幣として機能しており、銀行を

はじめとする金融諸機関は社会の支払決済機構を支えている。このような機構が機能不全化す

るようなシステミック・リスクの顕在化は何としても回避しなければならない。さもなければ、

経済全体が機能不全に陥るからである。預金発行機関たる銀行に対して規制と保護の制度(預

金保険制度等が代表的)が存在するのもそのためである。しかし、金融システムのもう つの

基本機能である「金融仲介機能」もまたシステミック・リスクとの関連で軽視すべきでない機

能であることを強調しておかねばならない。

実際に「文払決済機能」を担うのは金融仲介機関(特に、その中の銀行)であり、「支払決済

機能」をlf{視する観点からのシステミック・リスク対策が、主として金融仲介機関の連鎖的破

綻にIrllけられているのは臼然なことである。しかし、「金融仲介機能」をも重視する観点からは、

単に預金取り抜い金融機関のみならず、ノンバンク等を含む金融仲介機関の連鎖的破綻や金融

25. 公判!システムのシステミック・リスクl土、他。)1夜業分野から発ノ|するかもしれない「システミック・リスク」

と質的には変わらなし、との d百~tt!.もある。たしかに、金融以外の特定座業における日大企業の倒産は、経済全体

にkJして，HV)j;rlれないHl1dどもたらし、そのことが金融システム、 51し、ては経済システム全体を麻俸に陥れる

可能.~'f: 1， ないではないI しかし、全融システムは貨幣や資イ訟の流通を煤介として経済資源の諸市場と符接かっ

ィ、"1分に関係しており、金融ンステムの不安定化は広範に(ほとんどすべての資源諸市場や財市場に)直接的

で即時的な í~の効県を及ぼすっかくして、金融システムに端を発するシステミック・リスクの顕イ1，化は、経済

全体に対して'i'tI'J<JI ニ ιhUI~J に ι比較しがたい大きな影響を勺えるものと考えられる。敢えて喰えるならば、非

イ任融片主 tに発寸る「システミック・リスク JI土「外科的処i汽j により、三'i該箇rJrないしその周辺を経済全体か

ら分離して、つ主りローカルに問題鮪wとを凶ることが可能な場合が少なくないと考えられるυ しかし、金融ン

ステムに手をするシステミック・リスクは「外科的処置」で済まされず、適切な「内科的処置J(金融システム全

体の健全化のための ~;1i;お)がイ、nl欠であり、かっその処置に対する信頼度 (credibilityand confidencelの確、止

が必変であって、問題解決は少な泊、らず困難を伴うものであると言えよう。
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諸市場の崩落を回避することの重要性が自ずと浮かび上がるはずである。「文払決済機能Jが不

全化するのは銀行において「流動性問題JOiquidity problem)が連鎖的に生起するからである

と考えられる。しかし、「流動性問題」は背後に「支払い不能問題J(insolvency problem) を

抱えている場合が多いと言わざるを得ない。あるいは、「支払い不能状態」が予測されるのみで、

直ちに「流動性問題」に発展する場合も少なくない。「支払い不能問題」は大規模な既存債権の

不良化や運用証券の大幅な価格低下などを原因として発生し、翻ってそれは新たな金融仲介の

機能を阻害する要因として作用する。もちろん、金融機関相互の複雑な貸借関係を媒介として

「流動性問題」は容易に波及しがちであり、「流動性問題jは直ちに機関の破綻をもたらしたり、

そうでなくてもこれを契機に柔軟な機関経営を困難にして「支払い不能問題」へと発反させる

場合も少なくない。かくして、多くの場合において「流動性問題」と「支払不能問題」は符接

不可分なものして顕現し、かっ金融機関相互の取引関係の存在を前提にこれら機関の破綻が連

鎖しがちとなるのである。かくして、以上のような因果の連鎖を通じて「支払決済機能」のみ

ならず、「金融仲介機能」が挫折すること、これがシステミック・リスクであると考えるのが適

切であろう O すなわち、システミック・リスクとは「通常の予測ができず、突然に金融市場と

資源の効率的な供給を混乱させ、その結果、急速かっ大規模に実態経済にきわめて深刻な損失

をもたらす事態のとと」であるという定義 (Litan=Rauch(1997)、訳 190ページ)が最も妥当

なものであると理解する。

4-1-2 システミック・リスクの源泉

システミック・リスクを以上のように定義した場合、これがどのような状況において、ある

いは背景として顕現することになるか、以下では原休!ないし発生の源泉を Litan=Rauch(1997) 

に倣って 3つに分類する形で理解しよう。その 3っとは、 I金融機関の連鎖的破綻」

(CASCADE)、「伝染的波及J ( CONTAGION)、および「資産価ー格の崩熔J(ASSET 

IMPLOSION)である。

第 A の「金融機関の連鎖的破綻」は、ライタン=ローチが CASCADE(段滋)の名で象徴的

に表現したものを指している。それは上段の禄布から砕け落ちた水の流れが下流で次なる爆升i

となって砕け落ちる一連の連続的な傑相に、金融機関破綻の連鎖を日食えたものであると三え上

うO すなわち、一つの金融機関破綻が他の金融機関の流動性や資本を投出し、これを破綻に歪

らしめ、この事態が次々と波及していく可能性を示す。支払決済のネットワークの1¥'で部分的

304 



第 4iTri システミック・リスクの分析 定義およびリスク顕現プロセス

な決済のタイミングの遅れが次々に波及する場合はまさにこれに対応した現象と見ることがで

きる。その他、たとえばインターバンクのマネー・マーケットでの複雑な債権債務関係を媒介

にして令融諸機関が相互に密接にリンクされている場合には、このような連鎖的破綻の可能性

は尚い。デリパティブ取引を通じて相互にリンクされている状況下においても、同様のことが

言えよう。と今1'i-r剤取引のシェア増大はこのようなリンク関係、の密度の高まりを示唆している。

第ての「伝染的波及」、これは CONTAGIONと表現されている。金融機関中相目互問に債権債務

閲係がイ布了

たとえば、出金1fが銀行全般に対する信認の度合いを低めると、いずれの銀行も同様な取付騒

ぎに遭遇するような場合である。 預金保険制度はこのような場合に対処しようとしたセーフ

テイネットであると三えよう。しかし、このような現象は相対的型取引の預金債務の場合に限

定されるものではない。経11者は央ーなっていても預金のように相圧に代替性が極めて高い債務

(たとえば、 MMFや保険契約など、間接金融債務全般)や、多少とも代替的な市場型取引の

債務(たとえば、 CP等の有価証券)においてもこのような現象は発生しうる。

「合融機聞の連鎖的破綻」と「伝染的波及」とは、互いに独立では必ずしもない。「伝染的波

及」によるシステミック・リスクが金融機関に損失をもたらす結果、「金融機関の連鎖的破綻」

が顕定化する二とにもなる。これとは逆に、 CASCADE的現象から銀行の信認低下がもたらさ

れ、これが CONTAGIONを誘発することも十分にあり得る。また、市場取引型の有価証券に

ついて CONTAGIONが発午すると、次の第三のタイプのシステミック・リスクが誘だされる

ことにもなる。 3つの源泉は複雑に絡み合いながらシステミック・リスクを顕在化させる可能

性があるので、ある。

そこで、第 Lの源泉だが、これは「資産価格の崩落J(ASSET IMPLOSION)である。これ

は資産価格が突然かっ継続的に低下していく現象であり、資産価格の低 Fは市場参加者全員の

バランスシートを悪化させる。 I資売価格の崩落現象」が CASCADEや CONTAGIONを伴っ

た場合の忠影響はいっそう深刻なものとなろう (26)。

以上、システミック・リスク顕イ主化の契機を 3つに分類した中で、デリパティブ取引に起凶

するシステミック・リスクは主として第 の「金融機関の連鎖的破綻JCASCADEの形で顕在

26. 80イ|代から 90"1代にかけて、 111界のゼるところで発生したパフ、ルとその崩壊過程は、この資産会価格の崩液

がCASCADEや CONTAGIONを誘売する危険を泌めつつ、金融システムのシステミック・リスク顕在化の可
能性を，¥':iめた事相1)として解釈できょう。その際、システミック・リスクは現に顕在化したのであり、そのリス

クIt政再f(公的資公の投入)によって吸収された場合が少なくないと解釈することもできょう。
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化するものと考えられる。すなわち、特定の金融機関ないし経済主体などデリパティブ取引に

関与した当事者においてなにがしかの大きな損失が発生したとすると、これが債権債務の連鎖

的な関係を通じてでシステミック・リスクの顕在化につながる可能性があるものと考えられる

のである。しかし、現実には「金融機関の連鎖的破綻」が金融機関に対する信認度の低下をも

たらし「伝染的波及」を引き起こしたり、あるいは流動性を確保するために所有している有価

証券が市場で大量に放出される結果として「資産価格の崩落」が生じたりするから、これら 3

つのパターンが錯綜し複合的にシステミック・リスクを顕在化させるであろうことに留意して

おく必要がある。

以上のように整理すれば、デリパティブ取引によってシステミック・リスクが顕在化するか

どうかは、まず個々の金融機関においてどの程度の信用リスク等が存伝するか、それがどれほ

ど大きな損失をもたらす可能性があるか、次に金融機関はデリパティブ取引を通じてどの程度

密接に相互にリンクされているかということに依存すると言わざるを得ない。

さて、金融機関の監督という責任ある立場から距離のある多くの研究有ーは、個々の銀行が抱

えるリスク・エクスポージャーは言われるほど大きいものではない、したがってシステミック・

リスクにつながる危険性を過大視する必要はないと考える傾向がある。他方、金融システムの

安定性に重大な関心を抱き、監督の責任を担う中央銀行や監督当局は、いやしくも大きな銀行

破綻が発生するならば、これはデリバティブ取引を媒介にして連鎖的な金融機関破綻や金融シ

ステムの機能不全をもたらしかねないと強く考える。すなわち、リスクが顕在化する確率分布

の「尻尾J(tail end)が仮に無視し得る程のものであっても、それが実際に現実化してしまう

ことを回避するように細心の注意を払う必要があると考える(27)。

4-2 システミック・リスクの分析(1)

この小節で、は、理論家の観点からの代表的な分析として Hentschel=Smith(1997)を取り上

27. このような考えの相違は置かれた立場のみならず、 Taylor(1995)が指摘するように、アカデミックな舟!論家

と監督当局の実湾家の思考様式の相違をも反映していよう。すなわち、環論家は均衡分析にIlhJ心があり、実務

家は不均衡状態二そ現実であると考えるn 理論家は経済主体の同質性 (homogeneity)をfJJ定するが、実務家は

異質i門 (diversity) を司H見する。 理論家は詳細で理路 A貫した「部分分析」ないし|小域分析Jに長ずるが、

実務家は相花関連性やフィードパック効果を含めた全体の分析に関心があるのしかし、テイラーはシステミッ

ク・リスクに対する洞察力を高める分析手法として、!又復過程についての学習ガIJ:.t:今を合むより rr~J J主のンミュレー

ション分析が有効であり、今後この方面で理論家と実務家の共同作業が期待されると指摘しているυ なお、本

文の次節で取り卜今げる FRB(1995)の3つの論文はシミュレーション分析によってシステミッケ・リスクが臥

在化するプロセスをリアルに惜写している。
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げ、続く小節 (4.3)では FRB(1995) の中から 3つの主要なシミュレーション分析を取り上

げて分析の現状をサーベイするとともに、分析結果や分析の枠組みが示唆するところを検討す

る。 前者はデ、リパティブ取引に関わるシステミック・リスク顕在化の可能性は高くないことを

論証しようとしているが、後者はシステミック・リスクの発生プロセスをシミュレーション分

析によってリアルに描写し、システミック・リスクを顕在化させる要因やパラメータを特定し

つつ種々の興味深い分析結果を引き出している。

まず、 Hentschel=Smith(1997) の基本的な問題意識は、デリパティブ取引の隆盛が金融政

策や銀1J監背1JJ攻にいかなる影響を及ぼすかという点にあるが、デリパティブ取引とシステ

ミック・リスクとの関連については次のような見解を示している。まず、デリパティブ取引の

ディーラーやユーザーがそのデリパティブ取引によって大きなリスク・エクスポージャーに直

l白iしているとは言い難く、システミック・リスクの可能性は誇張され過ぎていること、第二に

デリパティブ取引関連の巨額な損失事件は主として市場参加企業の内部コントロール上の問題

(あるいは、いわゆるオベレーショナル・リスク (operationalrisk)の顕在化)によるもので

あり、企業経常者とデリパティブ取引の直接の担う者との聞の「プリンシパル・エージェンシー

問題j として認識するべきこと、最後にデリパティブ取引に対する直接的規制は当局が 1・分な

情報を持たないことや規制をかいくぐる取引内容の設計が容易であることを考慮すると、実効

性に欠け、かえって宍思をもたらしかねないため、可能な限り市場メカニズムを活用し得る内

wのものにするべきであることである。

ことでは、個々の市場参加者がデ、リパティブ取引によって直面するリスク・エクスボージャー

の大きさいかんに論点を絞り、彼らの分析を参考にしつつ、考察を加える。

伝統的な銀行は預金という形で資金を吸収し、これを貸付という形でより長期に運用すると

いう基本構造を有している。この点を考慮した単純な銀行モデ、ルを以下では想定する。その際

に、この銀行は市場リスク(特に、金利変動リスク)をへッジするためにエンドユーザーとし

て金利スワップ取引を活用するものとする(金利スワップ以外のデリパティブ取引を活用しで

もほぼ同十柔のことが言える)。

凶2は利凶り山線(イールド・カーブ)の典型的な循環的運動を示している。これを前提に

すれば、現状(現下の金利構造は破線で示されている)を起点として金利が上昇すれば(斗r

>0)銀行の利ざやは縮小し、銀行の価値 (V)は低下する (L1V<O)o逆の場合は、逆である。

このような金利の動きと銀行の価値との逆相関的関係は銀行本来のビジネスに内在するリス
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ク・エクスポージャーであり、それは図 3の B.E.線として示されている。なお、図では自己資

本の大きさを Kで表し、その大きさを縦軸の原点、から下方に測っている。この図によれば、金

利が 200bp上昇すると銀行の自己資本額が食いつぶされ、支払い不能状態(insolvency) に陥

る。この危険を回避するために、銀行は金利スワップを活用して「固定金利支払・変動金利受

取」の契約を取り結ぶとする。このようなスワップ取引自体もリスク・エクスポージャーがゼ

ロでないことに留意しよう。金利が上昇すれば、受取変動金利額が固定金利支払額を上回って

308 

r 

ー

図2 利回り曲線の循環的推移
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図3 銀行のヱクスポージャーと金利スワップ
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山:B.E.二 businessexposure (銀行の本来業務に関わるリスク・エクスボージャー)

HEニ hedgingexposure (へッジング手段に関わるリスク・エクスボージャー)

NE二 netexposure (本来業務のリスクがヘッシされた後のI1'味エクスボージャー)

ItM = "In the Money" .及び OtMニ "Outof the Moneyぺをそれぞれぷ寸
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銀行の収益を高めるが、逆に金利が下落すれば受取る変動金利額が固定の金利支払い額を下回

る危険があるからである。このスワップ取引のリスク ・エクスポージャーは図 3において右上

がり のHE.線で示されている。 かくして、ヘッジと は、リス ク・エクスポージャーをリス クの

ある他の取引(ここでは金利スワップというデリパティブ取引)で中和することに他ならない倒。

かくして、銀行の本源的なリス ク ・エクスポージャーと金利スワ ップ契約の リスク ・エクス

ポージャーとが相ま って、銀行の正味のリスク・エクスポージャーは削減されることになる。

正味のリスク ・エク スポージャーは図 3の NE.線で表されている。これが HE.線よりも緩や

かな傾きとなっていることは言うまでもない。その結果、銀行が支払い不能状態に陥るのは、

金利が400bp以上上昇した場合に限られるこ とが理解される。

なお、金利スワップの相手方(以下ではこれを 「当事者 2J、銀行を 「当事者 lJと呼ぶ)は、

I固定金利受取 ・変動金利支払j の契約を手にすることになるから、金利の変動に対して右下

がり のリスク ・エク スポージャーを新たに負担するこ とになる。すなわち、金利上昇は 「当事

者 2Jの所得(ない し自己資本価値)にマイナスの影響を与え、逆は逆である。 したがって、

金利スワップというデリパティブ取引自体は、一方の当事者のリスクを相手方に移転するのみ

図4 金利スワップの相手方のエクスポージャー

LlV 

Llr 

28 いわば、毒をもってi告を制すである。薬も毒のうちなのである。資産選択理論でよく知られているように、

危険資産/，;]，ιの混介ボー トフォリオは必ずしも危険ではなく、危険資産収益率相互の相関性b、かんではその混

合ポートフォ リオが安全資保と同様のものになる。同じことは、デ リパティ ブ取引の効果についても言えるの

である。
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で、あって、両~lJ事者のリスク・エクスポージャーは互いに相殺されてゼロとなる(ゼロサム)

関係にある。つまり、市場全体では社会全体のリスクを新たに増加させることも、削減するこ

ともない。

ただし、「当事者 2Jの本源的リスク・エクスポージャーがこの新たなデリパティブ取引に

よってへッジされる内容のものであれば、その限りで、この主体の[1':味のリスク・エクスポー

ジャーは先の銀行(1当事者1J)と同様に、より小さいものとなっている ω lX]4には、銀行の

取引相手方(当事者 2) の本源的な金利変動エクスポージャー (B.E.) がお|がり線で揃かれ

ている。このリスク・エクスポージャーと金利スワッブ契約のリスク・エクスホージャー (HE.)

とが組み合わされる結果、 iE味のリスク・エクスポージャー (NE.)はよりフラットな線となっ

ている。かくして、このようなケースでは、向争当事者のリスク・エクスボージャーはデリパティ

ブ取引によって向iJi成されることになる。しかし、この「当事省 2Jの本源的なリスク・エクス

ポージャーが銀行のそれに類似している場合には、銀行 (1、可事在 1]) との合手IJスワップ取引

のリスク・エクスポージャーが追加的なリスク負担となる。この場合、 一)jぴ)ペ守王者のリスク

負担能力(二リスク選好度=リスク管理能力十リスク負十日意欲)が他}fの、li事千干のそれに比較

して相対的に小さい、つまり後者の「リスク選好度j が相対的に高いならば、このようなリス

ク配分を通じて社会の厚生水準は全体として高まる。これは、リスク配分に応じた収佐配分が

可能となるからであり、リスクの絶対的総量は不変でも社会全体のリスク負十11能))どの相刻的

関係で、は小さくなるからである。

ところで、システミック・リスクがし、やしくも顕在化するのは、デリパティブ契ーがjがデフォー

ル卜(貸倒れ)し、その大きな損失が連鎖的に波及する限りにおいてであるりしかも、デリバ

ティブ取引がデフォール卜するのは、取引相手に対する支払い義務がノ|じている場介(rアウ

ト・オブ・ザ・マネーJ(out-of-the-money)、以下 OtMと表す)において、その支払いが適時

になされない場合に限られる。デリパティブ取引(オプション取引を除く)の場介、 一)jの吋

!事者がし、かなる場合においても常に支払い義務を負うととにはならない。支払い義務は OtM

0)場合であり、「イン・ザ・マネーJ(in-the-money、以トItM と表す)の場介には受取の佐利

が発生しているのであって、むしろ取引相手の「信用リスク」を負うことになる。主た、デリ

パティブ取引がデフォール卜するかどうかは、ソf該取引が本;柄、的なリスク・エクスホーシャー

をヘッジするために利用されたのか、それとも本源的なリスク・エクスボージャーにJJIIえて、

(収任拡大をねらって)リスク負担を増加させる投機的な円的でなされたのかに依介する。
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国 3で、銀行(、lj事者 1)が支払い不能状態に陥ることで通常の債務(預金やその他の長期

債務等)がデフォール卜する確率(図 3の第 4象限の影の領域)は明らかに低下している。他

Ji、r'当事者 1Jのデリ パティ ブ契約がデフォール卜する可能性は、 金利ス ワップ契約が OtM

となる第 2，3象限の領域に限られる。図から明らかであるように、 二つの領域が重なること

はない。したがって、「当事者 1Jがデリ パティ ブ契約をデフォール卜する確率はほとんど無い

のである(29)。

他)j、「当事;('i.2Jが同様にへッジ目的で銀行の「当事者 1Jと金利スワップ契約に入った場

合は(図 4)、「当事者1Jの場合と同様に 「当事者 2Jが支払い不能に陥る確率は低下し、かっ

支払いイ、能となる領域とデリ パティ ブ契約が OtMとなる領域とは重ならず、このデリパティ

ブ契約がデフォール卜する確率はほとんどゼロとなる。これは「当事者 1J にとってのデリパ

ティ ブ契約の信用リ スク(カウンターパーティ ・リ スク)がほとんどゼロであることを意味し

ている。しかし、「叶事者 2Jが投機目的(収益拡大のために リスク負担を増加させる目的)で

デリパティブ取引に応じた場合には(図 5)、この主体が支払い不能状態に陥る領域(確率)は

拡大し、その領域はデリパテ ィブ契約が OtMとなる領域と十分に重なるため、デリパティブ

図5 投機的な相手方のエクスポージャー
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29 銀行が支払い不能にならなくても、なにがしかの理由で流動性問題に立ち至った場合に、デ リパティブ契約

の支払い義務を適時に来たせずデフォール 卜する可能性がないではない。 しかし、金利が低ドしている中では

決済資金の市場調達は 般に存易なはずであり、流動性問題に陥る確率は低いと考えられる。
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契約のデフォールト確率は支払い不能化確率(したがって、 」般の債権のデフォールト篠率)

と一致する。このことは「当事者 2J が「当事者 lJ からは信用リスクを負わず、「当事者 lJ

に対してはカウンターパーティ・リスクを負わせていることを意味する。なお、銀行の「当事

者 lJが投機的目的で(たとえば、預金保険制度の欠陥をついたモラルハザード11'為として)

リスクを追加的に負担するためにデリパティブ取引を行った場合も、「当事者 2Jの投機的行動

の場合と全く同様のことが当てはまる。

Hentschel=Smith (1997)は、おおよそ以上のような論旨によって、デリパティブ契約がデ

フォールトする確率は、通常債務のデフォールト確率に比して決して大きいことはあり件ない

とした。そして、システミック・リスクが顕在化するには、デリパティブ契約のデフォール卜

が大きな損失をもたらし、かっそのショックが連鎖的に波及する必要がある。この大きな損失

の発生はシステミック・リスクが顕在化するための必要条件ではあっても、 卜分条件ではない

と主張する。というのは、デリパティブ取引のリスク再配分(リスク選好度の低い主体から I白

い主体へのリスク再配分)機能によって社会全体のリスク許存力 (riskcapacity)が高まって

いるからであるとする。

なるほど、リスク選好度の高い主体へのリスク再配分は社会全体のリスク許可ヤ}JをI白iめる。

しかし、デリパティブ市場が現にそうであるように、リスク負担が特定主体に集Ijl化している

現状については懸念すべき点がある。前節で明らかにしたように、ディーラーとしての銀1Jの

デリパティブ市場における取引、ンェアやこれら銀行間およひ守銀行とその他令融機関との聞の取

づ|シェアは、世界の主要市場において高まっている。特定主体にリスク負.jLI.が集rjlするという

ことは、当該主体のリスク選好度が高いこと、したがってリスク負判能力(リスク管坦能力と

リスク負担意欲)が高いことを何よりも強く物語っていると解釈することができる。ところが、

リスク管珂.能力を過大評価するとともに、収益選好度の強さからリスク負担彦欲を高めている

結果としてのリスク負担能力ということであるとすれば、可該主体において大きな相、失が発生

する危険度は高まっていると言わざるを得ない。銀行規制(たとえば、預金保険制度への強制

加入など)の不完全性を前提に収益選好にバイアスがかかる(=モラルハザード)危険が現に

あろう。そして、そのような大きな損失が顕在化した場合においては、金融機関相 71:の取引、ンェ

アの高さを反映して、損失の連鎖的波及(つまり、 CASCADE)からシステミック・リスクの

顕在化が避けられなし、かもしれない。このように考えると、彼らの議論はやや楽観的に過ぎる

面があるように考えられる。
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また、 OTC取'JIにおける唯ーの保証としてディーラーは取引相手に対して十分に高い格付け

を要求するし、格付けが十分に高くない場合には取引相手がデリパティブ取引を行う目的や抱

える本源的リスク・エクスポージャーについての十分な情報を得ようともする。このようにし

て、ディーラーは負相するリスク・エクスボージャーを可能なかぎり最小化しようとする強い

インセンティフマを持つということ、それは彼らが論じるとおりである (pp.321四22)0ところが、

モラルハザードを誘因する規制環境があれば、収益選好度の高まりから過大なリスク負担に乗

り出す可能性は十分に予怨されるのであり、彼らの議論はこの点でもやや楽観的であると思わ

れる。さらに、彼らは市場に対する外的ショックが短期的ないし 時的である場合にはデリパ

ティブ取引に対してあまり d郎、影響を及ぼさないとも言う。たしかに、スワップについては 6ヶ

月単牝での利息、支払いを取り決めているのが通例だが、他のデリパティブ取引においては満期

に至るまで支払いはなされない(ただし、アメリカン・オプションは除く)。したがって、短期

的な市場撹乱に過ぎないならばデリパティブ契約がデフォールトに陥る可能性は概して低いと

いうことはたしかであろう。それでも、市場に対する撹乱があった場合ディーラーが要求する

スフレッドは拡大し、デリパティブ取引のコストは高まり、その結果新規取引の成約がベース

ダウンするのみならず、既存契約の早期手仕舞いが加速される可能性はあろう。なお、彼らも

指摘するように、長期的ないし恒常的で十分に大きな撹乱が発生している場合には、デリパティ

ブ契約のデフォール卜の可能性がいっそう高いことは言うまでもない。

ともあれ、 Hetschel=Smith(1997)等の代表的な見解は、デリパティブ契約自体がデフォー

ルトに陥る確率や、したがってまたこれが連鎖波及することから生起するであろうシステミッ

ク・リスクの "J能性は低いと見る。むしろ、問題なのは、デリパティブ取引に関与する企業の

内部組織のあり }jがデリパティブ取引の実態のモニタリングとコントロールを十全なものと

し、いわゆるオベーレーショナル・リスクの顕現をもたらさないような仕組みとなっているか

どうかにあると考えている。たしかに、これは実務家にとって重要な論点であるはずだ。他方、

全融システムのワーキングや金融機関の健全性の保持に責任のある中央銀行や監督当局にとっ

ては、いかなる珂二山によるものであれ(それがオベレーショナル・リスクの顕在化によるもの

はもちろんとして)、いやしくもデリパティブ取引から大きな損失が生じた場合、それがシステ

ミック・リスクの顕現へと発展しなし、かどうかに関心を抱かざるを得ない。システミック・リ

スクが顕在化するありうべきプロセスについての分析を次に見てみよう。

313 



第 9章 デリパティブ市場の発展ど金融システム

4-3 システミック・リスクの分析(II)

FRB(1995) は、システミック・リスクを中心テーマにしたシンポジウム(30)の報告論文を編

集したものである。これは当該分野の理論的実証的研究としては最初jの体系的な貢献であると

評価し得る。このシンポジウムはシステミック・リスクを顕在化させる要閃として必ずしもデ

リパティブ取引に焦点、を絞っているわけで、はない。しかし、急速な令融革新と金融の国際化の

進展が世界の金融システムにおけるリスク管理の必要性をますます高めているとの認識を出発

点にしていることは間違いない。体系的な貢献とは言え、完成された研究成果というよりも、

むしろ当該領域に関する研究の方向性と方法論を模索しようとした最初の試みと町二解するへき

かもしれない。

特に、 Loretan( 1995)、Shimizu=Yamashita(1995)、および Nishida(1995)の3つの貢献

は、市場に対する当初jの大きなショックがどのような過程を経てシステミック・リスクの顕u:

化へと波及していくか、そしてシステミック・リスクの大きさはどのようなパラメータの値に

依存しているかを明らかにしようとしていて興味深い。いずれも、システミック・リスクが顕

在化する過程についてモデ、ルを構築し、シミュレーション分析を行っている点で共通している。

個々のモデルの詳細は異なるものの、システミック・リスクが顕在化する過程について比較的

具体的なイメージをシミュレーション分析によって描写し、これを可視化することにある程度

成功している。このような方法は、現実にあってはならない、そしてまた実験も不可能である

ようなシステミック・リスク顕現化のプロセスを明らかにする上で実に有効なものと思われる O

これら 3つの貢献は、奇しくも、前節で分類したシステミック・リスクの 3つの源泉にそれ

ぞれ対応していると理解できる。つまり、 Lor叫 an(1995) は「伝染的波及J(CONTAGION) 

に、 Shimizu=Yamashita(1995) は「資産価格の崩落J(ASSET IMPLOSION) に、そして

Nishida (1995)は「金融機関の連鎖的破綻J(CASCADE)の諸過程を分析していると言える。

デリパティブ取引との関連でのシステミック・リスクの観点からは、最後の Nishida(1995) 

の論文が最も興味深いが、以下ではシミュレーション分析として共通するこれら 3つの貢献の

概要を順次明らかにしつつ、若干のコメントを付したい。

30. 1995年 11月、米国連邦準備制度理事会、ユーロ通貨を民会 (theEuro.Currency Standing Committee)、

およびG10諸[lijの中央銀行によって共催されたものの
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4-3-1 CONTAGION分析としての Loretan論文

Loretan (1995)は、システミック・リスクの顕在化事例は本来的に稀少であり、計量経済学

的実証分析の手法の適用は困難であることから、シミュレーション分析が基本的に有効である

ことを強調している。まず、部分準備制度および「短期借り・長期貸し」による資産変換とい

う最も基本的な機能によって特徴づけられる銀行を前提に、単純なモデルを構築する O 三こで

は、システミック・リスクを「部分準備制度のもとで、なにがしかの理由によって予期せぬ預

金引出のシフトが発生し、準備需要が銀行システム全体の準備総量によってはカバー仕切れな

くなる状況」として定義している。この種の状況は中央銀行による準備供給によって存易に対

処することが可能であるから、現実的に深刻なシステミック・リスクとは言い得ない。しかし、

モデル構築とこれによるシミュレーション分析の命例として以下見ていこう。

消費者の係金づ|出確率 p(=現金/頂金の比率)を前提に、銀行は正味所得を最大化するよ

うに準備・預金比率 r(=準備/預金の比率)を設定する。過剰準備は銀行間市場で運用され、

過少準備は銀行間市場からの借入で調整されるとし、銀行間市場全体の準備がマイナスになる

瞬間をもってシステミック・リスクが顕在化する時点と捉えられる。まず、 pや rが-定であ

るとの静学的前提のもとでのシステムの動学的性質を分析する O その結果、現金選好度が高く

(pの1l自:が高く)、準備・預金比率 rの値が低いとシステミック・リスク顕現化の可能性は高ま

り、 p のわずかな変化はシステミック・リスクの可能性に対して強く影響するということを明

らかにしている。この結論は、われわれの直感的洞察とも十分に整合的であると言えよう。

次に、銀行の行動(すなわち、 rの値の決定)が学習過程を通じて動学的に変更される場合

のモデル特性が分析される。この動学的な分析では、当然のことながら銀行が他の銀行や預金

者の行動を予想する必要がある。その予想形成については、「合理的期待仮説」ではなく、「限

定された合理性J(bounded rationality) を前提とする「適合的期待仮説」が採用される。こ

のような仮説を採用することは、 CONTAGIONのようなシステミック・リスクの可能性を分

析する場合に特に適切であるとしている。そして「遺伝的アルゴ、リズムJ(genetic algorithm) 

としづ生物進化の概念を応用したアルゴリズムを活用して、銀行の行動が動学的に変化してい

くものと想定する。つまり、適応的予想に基づいて最も成功的な銀行戦略 (rの最適値)が選

択され、その成功度(あるいは、 fittness=環境適合度)が高ければ高いほど、その戦略は継続

的に選択される。しかし、「雑種化現象J(cross-over) と「突然変異J(mutation)の可能性を

織り込めば(たとえば、ライバル銀行との協調的行動 (coalition)が成立したり、預金者が何
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らかの理由で突然「同ー歩調」を取るなどのケースが考えられよう)、全く同ーの戦略が必ず繰

り返し選択され続けるとも限らない。いずれにしても、このような適応的な怠志決定によって

最適に近い戦略が生み出される。

さて、このようなモデ、ル構造のもとで動学的分析がなされている訳だが、その分析結果は必

ずしも説得的なものとは言い難い。というのは、モデルの巾の rの値は速やかに 1またはゼロ

に収数してしまうケースが多く現れるからである。これは一般的帰結と考えられるべきか、そ

れともモデ、ルの構造特性によるものとするべきかは、判別が難しいと指摘されている。 日作会会の

興味深い結果は、銀行間市場令利と貸付金利の格差が拡大すれば、銀1Jが低すぎる rの値を選

択して、その結果システミック・リスクを顕在化させてしまうというような可能性は、これを

低めるという点である。つまり、銀行間市場金利が相対的に十分自iければ、準備不足に陥った

場合の調整コストが高くなることから、銀行は事前に十分な準備を積むようになるということ

である。ただし、銀行間市場金利が卜分に高いと、準備不足に陥ったあかつきには'ti後的に流

動性問題に直面し、三のことからシステミック・リスクが顕在化する可能判:はあり件ょうハ

この論文は、部分準備制度を前提に CONTAGIONを源泉とするシステミック・リスクの可

能性を、生物進化論の概念をも駆使してシミュレーション分析したものであり、側めて興味深

いものである。しかし、著者自身も指摘するように、それは完成した分析というにはやや速い。

そもそも、銀行システム全体の流動性が枯渇しでも、中央銀行が「最後の貸し手」として十分

に機能すれば、この種のシステミック・リスクは回避できるはずであって、いかなる場合に[口|

避不能な状況が訪れるのかについての分析がさらに必要となろう。

4-3-2 ASSET IMPLOSION分析としての Shimizu=Yamashita論文

Shimizu=Yamashita (1995)は、ストレス・シミュレーションの分析的枠組みにより、まず

資産市場において資産の売買取引に従事するトレーダーのミクロ的行動を摘写し、出品、てこれ

を資産価格決定の内生化を可能とするマクロ・モデ、ルに発展させる。このことによって、ミク

ロ・レベルでの金融リスク管理が持つ効果、「正のフィード、パック効果J(positive feed-back 

effects)の存在の効果、そしてノンリニアな(非線形の)リスクの存在が市場佃i絡の変動(ボ

ラティリティ)に与える効果等を分析しようとしている。市場シェア集lドの問題 (concentration

problem)や支配的市場参加者の問題 (problemof dominant player)は、特に r[Fのフィー

ド、パック効果」との関連で重要と考えられている。すなわち、資応イ而栴の動向と将米価格の予
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想、のあり Ji次第では、!自iし、市場シェア集中度や支配的な市場参加者 (dominantplayer) の存

花を背景に、金融資産I打場で、極端な価格変化が発生し、それが資産価格の崩落を招くことにな

れば、システミック・リスクが顕在化することになる。このことを考慮すると、この論文は

ASSET IMPLOSIONを契機としたシステミック・リスクの発現を分析の対象にしたものだと

解釈できょう。

まず、ミクロのシミュレーション分析では仮想的なトレーダーを想定し、その損益ポジショ

ン (P/L) の動きにj七日する。 トレーダーの取引量は彼らの市場動向に関する予測、損益ポジ

ションによって規定されるトレーダーの取引意欲、取引日の市場価格変化、そしてリスク管理

ルールによる行動制約要因等に依存して決定されると考える。このような諸パラメータについ

ての穐々の似定のもとで、 卜レーダーの煩益ボジション (s乞)がどのように発展するかをシ

ミュレーションによって明らかにするのである。その際、将来資産価格に関する予想形成のあ

りJnこ応じてトレーダーはてつのタイプに分類される。すなわち、「正のフィード、パック予想J

(将米価僚が現在の価格の変化と同じ方向に変化すると予想する)を持つトレーダー(これを

"fortrend traderげ川、し「市況追随型トレーダー」と呼ぶ)、および「負のフィード、パック予想」

(将来価格動向について現在の価格の動向とは反対方向の動きを予想する)を持つトレーダー

(これを"contrariantrader"なし、し「天の邪鬼トレーダーj と呼ぶ)である。加えて、内部の

リスク符理ルールによって取引行動が制約されているかどうか、そして取引の対象資産がリニ

アなリスクのみから成るか、それともノンリニアなリスクを持っているかといった次元でもト

レーダーをい:分しながらシミュレーション分析が行われている。

このようなミクロのシミュレーション分析を基礎に、市場価格を内生化したマクロ・モデル

では資産市場の動1(，1が分析される。以下、分析結果のみを要約して示しておこう。

① 卜レーダーがリスク管埋ルールで、自らの行動を制約しても、市場価格のボラティリティ

は必ずしも低下しない。それ故、ミクロ・レベルでリスク管理がなされでも極端な価格変

化の可能十生が低くなるとの仮説は必ずしも支持されない。リスク管理は個々の経済主体の

リスクを削減するが、このことがマクロ・レベルでも同様に当てはまることはないという

ことである。これはシステミック・リスクに関心のある中央銀行にとっては重大な含意を

有している。そして、この結果は、マクロ・レベルのシステミック・リスクが他のリスク

と同様に独イr:のリスク要閃として別途検討されるべきことを示唆していよう。

② r l[のフィード、パック予想」を持つトレーダー (fortrendtrader)が市場において支配
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的な (dominant)場合、市場のボラティリティは高まり、極端な価格変化が生じる可能性

は高く、したがってシステミック・リスクが顕在化する確率も高い。すなわち、市場での

取引がこのようなタイプの卜レーダーに集中している状況下では、システミック・リスク

の危険性はますます高いであろうということが示唆されている。

@ トレーディング対象の資産がノンリニアなリスクを持っている場合、そうでない場合に

比して市場のボラティリティが高くなるという仮説は、必ずしも支持されない。すなわち、

ノンリニアなリスクそれ自身は市場の安定性を損なうものではないのである。ただし、た

とえば取引主体が「ダイナミック・へッジングJ(3[)等を通じて、間接的に市場の安定性に

対し負の効果を与えることははあり得ょう O ノンリニア・リスクに対して取引主体がどの

ように反応するかについてはさらに詳細な分析が必要で、あるとする。

④ 取引が特定主体に集中すると市場のボラティリティはI高まり、彬端な価格変化を引き起

こす契機となりがちであり、集中化は価格動向を増幅することが示唆される。

以上の分析結果は、資産市場の価格変化が予想要因とトレーダーの行動のあり )jから決定的

に大きな影響を受けることを明らかにしている。このモデ、ルはデリパティブ取づ111f場の価格動

向についても同様に適応可能なものと思われる。しかし、既述のとおり、このモテ、ルは ASSET

IMPLOSION --般を分析したものであり、デリパティブ取引に関わるシステミック・リスクの

分析としては、次の CASCADEの分析がより有用であるかもしれない。

4-3-3 CASCADE分析としての Nishida論文

Nishida (1995)は銀行システムが資本水準の十分な銀行とそうでない銀行で混成されている

状況の中で、 の銀行破綻ショックがドミノ的に波及する可能性を分析している。すなわち、

銀行システムを構成する個々の銀行の資本水準いかんは、当初の損失ショックが吸収されるか、

あるいは連鎖的に波及するかを決定する重要な要因となる。これはシステミック・リスクの源

31 たとえば、株価が全般に低下して「行場の不確実性が高まると、株式刈11のリスクをヘソン Ltうとして株11111

指数先物の大量売りを誘う (1ボートフォリオ・インシュアランスjはこのようた効果を持っているにその結

局L、指数価格が低下する。ここご裁定のメカニズムが作川してプログラム・トレ』ダーに主る株式日)大IltJ己り

が誘発される口このように riFのフィードハック効果j が作用すると累積的な価格低下が経ノ|する "1能什があ

ると三われ亡いる (Mishkin(1997) p.366参照)つなお、「プログラム・トレーデイング It1987イ110JJの，ti

場クラッシュ"BlackMonday"をl曽幅させた要肉とされ、その後 NYSE1士ダウ・ショーンズ十打数が 111あたり

50ポイント以上変化したときにプログラム取引を中断させるサーキット・ブレーカーを E尊人したり l人|みに、

McDonough (1993) 1土、システミック・リスク発'1:の IIJ能性が!日i主っていると勺thlf、それはILfV'l々 の経済!

体の過大なリスクテイキング活動、 (2)IT (情報関連技術)の発)廷につれ市場全体が過敏症に陥っ亡し、ること、

(3)，行場開のリンケージが高まり、 rjEのフィードパック効果」が作JHしが九であること、によると桁摘しといる J
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以の つである CASCADEのケースを取り扱ったものと解釈できる。もし、デリパティブ取

引のデフォールトが百初大きな煩失をもたらした場合、資本水準の異なる銀行の分布次第では、

それがシステミック・リスクのE負イ正化につながることになる。

ここでのモデルは、銀行に当初加わった損失の衝撃が連鎖的に波及する過程を、物理現象と

しての「移流・拡散プロセスJ(physical process of advection and diffusion)に模して定式化

したものである。すなわち、まず特定の銀行が当初損失を被った場合、その衝撃が当該銀行の

n己資本/1<.準で示されるところの「関値J(threshold)をド同れば、この衝撃は吸収され、他

の銀行に波及することはない。しかし、そうでない場合には、 3該銀行は破綻に迫いやられ、

その破綻は取引関係の密な他の銀行(すなわち、「距離J(distance)の相対的に近い銀行)に

対する新たなショックとして伝播する。その衝撃度の大きさは先の銀行の「総エネルギー最j

(total energy)、つまり彼綻段階での銀行のリスク・エクスボージャーの大きさによって測定

される。かくして、この波動モテ、ルて、は当初]の衝撃の強さ、銀行聞の「距離」、銀行の自己資本

/1<.準(r閥イl宵J)、銀行規模とリスク・エクスポージャー(銀行の「総エネルギーJ) などの諸パ

ラメータが、システミック・リスク顕在化の可能性と顕在化するシステミック・リスクの大き

さを決定する Lで、極めて重要な要因となる。

当論文は、勺初の衝撃の強度、銀行規模、銀行の資本水準、および銀行聞の「距離Iを異に

するいくつかの銀行、ンステムを想定し それらの特性をシミュレーションによって明らかにす

るとともに、ど、のパラメータがシステミック・リスクの顕在化の可能性やシステミック・リス

クの大きさに対しより決定的に作用するかを分析しようとするのである。分析は銀行聞の「距

離Jに間連して、対l筏や資本水準が異なる銀行がランダムに分布している銀行システム構造と、

異なるタイプJの銀わが;つのゾーンにはっきり分離されて分布しているような銀行システム構

造との:つを想定してなされているの日本の銀行システムは異なる「業態」の集合したもので

あり、「業態」内部の取づ|関係は什引こ「業態」聞の取引関係以上に街接であることを考えると、

後者の銀行システム構造が H本の銀行システムの現実的特徴を表しているように思われる。

分析結果のみ要約すると、①銀行システムが、概して規模が大きく、資本水準が高い銀行群

から成る場合には、システミック・リスク顕在化の可能性は低い。②銀行システムが、規模が

概して大きく、資本水準の低い銀行群から成っている場合には、システミック・リスク顕在化

の可能性は尚く、システミック・リスクの規模も大きい。図 6は、このケースで、銀行破綻が

時の経過にf、ドってどのように広がっていくかを示したものである。システムの中央部に牛.起
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図6 衝撃波の伝播と銀行倒産

したショックが周辺へと伝播し、衝撃波はますます大きくなることが示されている。③当初の

衝撃度が大きい場合には、 システミック ・リスクへと発展する可能性は高く、システミック ・

リスクの規模も大きい。④銀行システムが「中央」と「周辺Jの2つのゾーンから成っている

場合には、中央ゾーンが十分な資本を持つ規模の小さい銀行群から成る場合のシステミック ・

リスクは、資本が 十分で規模が大きい銀行群から成る場合に比して、システミック ・リスク顕

在化の可能性と システミック ・リ スクの規模はと もにより大きい。これは資産や銀行のアクティ

ビティに対する資本の相対的大きさよりも、衝撃を吸収するに必要な資本の絶対的大きさ(あ

るいは、衝撃度に比較しての資本水準の相対的な大き さ)が重要であること を示唆している。

もちろん、銀行の資産規模やそのアクティビテイの大き さと衝撃(発生 した損失の大き さ)が

相関する可能性はあるが、レパリッジが高いオフバラ ンス型のデリパティ ブ取引におし、ては、

銀行資産規模等に比 して損失衝撃度が過大となる可能性があることに留意する必要があろう。

ところで、 Maeda=Sakai(1998)は、特定銀行への取付が市場全体に波及して信用巾場全体

が崩壊するメカニズムを論証しているが、大規模銀行の存在によってこのような信用di場全体

のシステミッ ク・リス クの顕現が抑止される可能性があるということを併せて示唆 している。

その意味では、おしなべて群小銀行から成る銀行システムよりも、どち らかと百一えば、衝撃吸

収度の大きい巨大銀行とその他中小銀行とが混在する システムの方がシステ ミック・リ スクの

可能性や規模は小さいと首える。ただし、巨大銀行においてデリバティブ取引に関わるリスク

が十分にコン トロールされる必要があろう 。 現実的に、日本の銀行システムはb~大銀行群と中

小金融機関から成る二重構造の銀行システムに近いと 言える。ところが、人大:f

y水k準が必必、ず しも十十一分でで、ないことを考慮すれば、システミ ック ・リスクに対して強し、堅固な銀行

システムになっているとは言い難い。他方、 群小銀行から成る米国の場合にはいったん人;きな

衝撃が加わると 、これがシステミック ・リスクに発展する可能性は高い。もちろん、ニューヨー

クのマネーセンター ・パンクと各リ ージョナル銀行と のこ層構造になっていることも6定でき
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ない〉ところが、マネーセンター・パンクはデリパティフ守取引への関わり度合いも高く、 端

生ずれば加失の衝撃も傾めて大きいことが懸念される。

さて、以卜ーのような分析結果は、金融システムの安定化政策に対して重要な合意を有している。

米IEJのFDICIA(1991年連邦預令保険公社改善法、 FederalDeposit Insurance Corporation 

Improvement Act of 1991)の法的枠組みは、従来採用されてきた「大規模銀行破綻回避策」

(too-big-to-fail policy)がモラルハザードの要肉となりがちであり、またそれは大手と中ノトの

銀行に対する差別的措置でもあるとの観点、から、これを原則的には廃止し、同時に自己資本比

不を広t牲とする r111期是正措置J(Pormpt Corrective Action)を採用するに至ったものである。

併せて、同法は破綻令融機関の彼綻処理については社会的費用を最小化することを原則とした

(処理費用最少化の原則)。

しかし、先のシミュレーション分析の結果からすれば、「大規模銀行破綻回避策」は aつの合

埋的な方策であることになる つまり 銀行システムに当初大きな衝撃が加わることをさえ回

避すれば、システミック・リスクの顕現はl叶避できるからである。しかし、同時に I早期是正

問置」がシミュレーション分析の結果によって否定されるわけでもなく、「早期是正措置」はい

わば、 rLjI央ゾーン」に資本規模の大きい(つまり、衝撃吸収力のある)銀行を配置し、資本水

準の低い銀1Jを「周辺ゾーンj に配置する政策として理解することも可能で、あるからである。

「中央ゾーン」とは国際金融市場で、取引関係の緊密な A 連の銀行群を指し、「周辺ゾーン」とは

金融機関相 11の取引関係が希薄で、地域密着型の国内リーテイル銀行市場を指すものとして解

釈できょうのはIi者に対しては BIS規制に準拠した高い自己資本比率を基準に、後者に対しては

これよりも低い水準を広準に「早期是正措置」が実施されている。

Nishida (1995)は「早期是正措置」が実施されてもやはり「大規模銀行破綻同避策Jは必要

であると i張する。それは、当初の銀行システムに対する衝撃度が大きければ、銀行システム

の構造いかんに関わりなく、システミック・リスクが顕在化する可能性は高く、当初のショッ

クが衝撃を受けた銀行によって吸収されるかどうかは、自己資本比率ではなく、資本量の絶対

量に依作しているからであるとする。早期是正措置も、銀行のリスク・エクスボージャーの絶

対的大きさと比較した Lで、の 1分な向己資本額を某準にするべきであるとし(32)、そのような仕

32" BIS 1¥') 1"1己資本比本規制における「リスク・アセット」の概念、は、リスク・エクスポージャーに対する自己

資本山大きさをえ¥lil:するための工)(であり、実はこの批判に応えうるものとなっている。問題があるとすれば、

:怒立l切なリスク・ウェイトの設定や加算的なリスク監の測定方式である。
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組みに早期是正措置が制度変更されるまでは I大規模銀行破綻回避策」は絶対に必要であると

説く。また、「費用最少化の原則Jといっても、費用の大小は最終的処理費用がドミノ効果をも

考慮したものでなければ比較検討できないのであり、 ドミノ効果を持たないて、あろう独立系の

小規模銀行に適用する以外は不適切な原則であると指摘する。

たしかに、大規模銀行が一旦破綻すれば、その衝撃は極めて大きい。したがって、システミッ

ク・リスクの顕在化に発展する可能性は大である。しかし、早期是正措置は大規模銀わがすで

に破綻状態にある訳ではないものの、その懸念が全くない訳ではない銀行の経営をLF-期に健全

化させようとする誘因を与えるための仕組みである。このことを考えれば、これを中心的な措

置として位置づけ、システミック・リスクの顕在化の可能性を低めることは重要かっ適切な方

策として評価できるものと思われる。 Nishida(1995)は、大規模銀行がすでに破綻状態にある

ことを前提に、その破綻がもたらすシステミック・リスクの大きさは測定岡難であることから

処理費用最少化原則は馴染まないとし、かっ当該銀行を破綻させることは危険が大きすぎると

の主張を展開しているものと考えられる。

以上、われわれはシステミック・リスク顕在化のプロセスに関する 3つのシミュレーション

分析を参照し、これらに対して若干の批判的コメン卜を力11えた。いずれのモデ、ルも、システミッ

ク・リスクとしてはデリパティブ取引に関わるものに特定してはいないが、デリバティブ取引

から生じ得る巨額な損失が当初大きなショックとなって銀行システムを襲う場合の、それがシ

ステミック・リスクの顕現へと発展する可能性についての分析として、 十分適用可能なもので

あることを確認できたものと考える。

第5節おわりに

本章の考察は、デリパティブ取引市場の発展がシステミック・リスクを拡大する可能性があ

るのではなし、かとの問題意識から出発している。 内容の複雑なデリパティブ取引の市場は近年

急速に拡大しており、これと歩調を合わせるかのように、デリパティブ取引に絡んだ巨額の損

失事件がいくつも発生した。そのような事件がシステミック・リスクに結びついたと考えるべ

き事例は、幸いにもまだ無いと考えられる。しかし、巨額な損失はエンドユーザーたる 般事

業法人等においてのみならず、デリパティブ取引市場のディーラーとして人ーきな役割を判ーって

いる金融諸機関においてさえ発生しているのである。このような事態が金融システムの全面的

機能不全状態をもたらすかもしれないとの懸念は、特に中央銀行や金融機関散骨三当局において
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強く拍かれている。市場参加者の間でも、レパリッジの高さや OTC取引のリスクの高さに鑑

みて、 I白川、信用格付けの要求、担保の徴求、そして精算相殺契約 (closurenetting agreement) 

などがますます前安悦され、現に一般化しつつある川。市場の動態に対するこのような市場参

加肴の対応がシステミック・リスクの顕在化を抑止するというような動学的革新の効果をもた

らしている面はあるかもしれない。しかし、巨額な煩失の発生がたとえば銀行の資本を蚕食し、

その銀行を破綻にすミらしめ、これが連鎖的に銀行システム全体へと波及するならば、金融シス

テムは機能不全に陥る。つまり、システミック・リスク問題が顕在化することはあり得るので

ある。

アカデミックな研究者の多くは、デリパテイブ取引に付随するであろうシステミック・リス

クは過大倒されていると考える。デリパティブ取引がシステミック・リスクを顕在化させる可

能性は、伝統的な銀行業務を起源とするシステミック・リスクの可能性ほども無いとする。シ

ステミック・リスクが強調され過ぎて、その結果過剰な規制がデリパティブ取引に課されるな

らば、それこそ問題であると見るのしかし、これらの議論を裏付けるだけの理論的実証的証拠

が必ずしも十分であるとは百い難い。金融革新の結果としての複雑で斬新な内容をもっ取引形

態に徒らな怯えを抱く愚は避けるべきであろうが、金融革新がし、かなる効果や影響を持ちうる

かを冷飾に検討しつつ受け入れることは必要であろう。

本章では、デリバティブ取引の市場実態を観察するとともに、理論的にデリパティブ取引が

内包するリスクの大きさは百われるほど大きくはないことを見た。しかし、当初の大きな損失

ショックによってひとたびシステミック・リスクが顕在化し得るとした場合には、その発生す

る確率の大きさやシステミック・リスクの規模がどのようなパラメータに依存するか、また顕

1E化したシステミック・リスクの発展プロセスはどのようなものとなるかを検討することも重

要と考え、シミュレーション分析の子法によって明らかにした分析を参考にしつつ考察した。

たしかにその布打!性は商いものの、このようなシミュレーション分析によってもシステミッ

ク・リスクの可能性、顕在化するための条件、顕在化した場合のその規模等を定量的かっ確;ι

的に確認することが必ずしも容易だとは言い難い。システミック・リスクの顕在化という蓋然

性のもとで、われわれはしかるべき対策や情置、あるいはセーフテイネットをデザインしなけ

ればならない。 Litan=Rauch(1997)第 4章も主張するように、リスクの存在を恨こそぎ排除

33. t十l保に1l!1わる問題については坂本(1995)を、担保設定の動向と拘保の集中管理の仕組みについては「日経令

同虫新聞J(1996年 10月 2211弓)を、ネッティング、の効果については Hendricks(1994)等を参照されたい。

323 



第一9章 デリバティブ市場の発展と合融システム

するという方向ではなく、潜在的リスクの顕現をし、かに封じ込めるか (tocontain) という観

点から、最適な規制のあり )j(ディスクロージャー制度や預金保険制度や自己資本比率規制等

の既存の規制の再評価を含めて)を考察する必要があろう(:凶。

34. 金融システムの安定化措置については、たとえば岩科 (1997) および本芹の第 10市を参照されたい J
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公的介入の制度と代替的銀行制度論

第 1節はじめに

1980年代から 90年代にかけて、金融機関貸出債権が大量に不良化し、その結果金融システ

ムが世界各所で不安定化したことは記憶に新しい(1)。それどころか、わが国では 90年代初頭の

パフツレ崩壊の後始末が未だ完了せず、金融システムは依然として不安定な状態にある。その訳

としては、もともと不良債権の情報開示が不十分で、あったことに加え、不良債権の処理スキー

ムが確立していず、処理をエンフォースすべき当局の権威や力量もノトさかったことや関係者の

責任問題を回避する傾向も手伝って、不良債権処理が先送りされ、問題が解決されないまま温

イ了されてきたことが大きい。このような処置の遅れは、金融システム全体に対する信頼感を喪

失させ、金融システムの不安定性をいっそう強めるとともに、経済に対して大きなマイナスの

影響を及ぼしてきた(すなわち、景気を低迷させ、前向きの資金需要を収縮させ、諸資産価格

の足を引っ張り続けた)。そのことが、不良債権を新たに発生させ、金融システムの安定化を阻

害するという悪循環を造りだしている。

このように不良債権処理に子間取っているうちに、金融システムへの信頼感はいっそう低ド

し、「危機的状況」は「危機」寸前の状況へと幾度も発展するかに見えた。 1930年代の悪夢が

再現するのを避けるためにも、抜本的な問題解決に乗り出すことが喫緊の課題となっている。

その際、必要とあればしかるべき条件を設定した上で積極果敢に公的資金をあらためて注入す

ることも回避すべきではないと思われるω。同時に、今後長期的には同様の問題や公的資金を

1.たとえば、米lりでは町議貸付組合をはじめ商業銀行が多数倒産し、前高ーのための預金保険機関 (FSLIC)が保

険金支払い等をj且じて財務状態を悪化させ、本来は商業銀行のための預金保険機関て、ある FDICについには統

合されてしまった J 傷げ11Jには、多数の貯蓄貸付組合の不良債権を処用するための整理信託公社 (RTC) に多

額の財政資令が汁がれるに去った。それは 15兆円相当額を上同る規模に達したとも言われている。また、北欧

ぷ|主!においても、令融システムを危機的状況から解放するために銀行の国営化等の諸策が施された。他方、英

|司ではイングラント、銀行が'1'心となり民間金融機関の資金を動員して秘密伺に教済融資策が採られ(し、わゆる

Lifeboat Operation)、その結果、公的資金の注入は僅少にとどめることを得たとの評価がある。このように

事後的な対策にはl斗毎の相違があるが、令融システム不安定化の背景としては主として不動産投資・投機にか

らむイヤ融機関融資の行き過ぎといった要肉が共通に見られる。

2. わが国でも、不良債権の大量蓄積によって破綻した住宅令融専門機関の処理のため、米国の RTC同様の「住

宅債権処用機構」が新I没され、三れに住宅金融専門機関の債権債務が移管されて債権同収にあたることとされ

たが、結局阿収によって哩めきれない分 6，800億円相当の公的資金が投入された。ところが、処理のあり jjや

責任問題一に小透明性が残ったため、以後公的資金投入の議論はタブー視されることとなり、その後の金融シス

テム安定化対策構忽に吊大な思影響を残した。ところが、1997年秋の連続的な大型金融機関の破綻、さらに 1998
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使った同様の解決手法が繰り返されることのないよう、金融システムのieIi健'門ーを向めるための

制度づくりと白己責任原則の確立を急ぐことが重要な課題となっているの

金融システムの不安定性を解消するために、米同では内己資本比率を近視し、 f代金保険制度

を改善するという諸策が採られた (FDICIA=TheFederal Deposit Insurance Corporation 

Improvement Act of 1991)。すなわち、自己資本比本を高めるよう誘附する銀行11政のあり )f

(たとえば、特定比率水準を下回った場合に「早期是正措置J(prompt corrective action)が

採られ、比率の値に応じて監督の強度を変化させるなど)や、金融機関のリスクを反映する「可

変的保険料率制度J(risk-related flexible insurance premium)が採用されたのである。わが

[iJでも、基本的には同じ}f向への規制改善がなされることとなった(針。 可変的保険料率制度は

見送られたものの、預金保険制度の財政的基盤を強化するために料率が大幅に引き上げられ、

銀11行政において自己資本比率を重視した「早期是正措置」が採用されることとなった(叫し

しかし、三のような既存規制制度の改善にとどまらず、米同においては銀11制度そのものを

抜本的に改革する必要性についても多くの議論がなされてきたことを忘れるべきではない。そ

の代表的なものとして、決済サービスを提供する機関の資金運用はできるだけ安全な資産に限

定するという「ナローパンク論」がある。これは、本来的に安全性のIi7iし、決済サーヒスを提供

する機関を設置することで、預金保険制度等のセーフテイネットを維持するのに必要な社会的

コストを最小化しようとするねらいを持ったもので、ある。わが同でも同様の i，円による銀11制

度改革案が具体的な政策課題として政策構想フォーラム (1996) によって初めて提示されたり

その後、ナローパンク論に対する検討は多少ともなされてきたが(直近では、 fiij多 (2001)や

丹 3月)明jを某準とした早期是正措置導入の子定をJ干え「貸し渋り問題」が深刻化したことを防士え、「合融機能

安定化緊急措置法J(1998イ1二 2月)に則っ亡銀行の自己資本増強のための公的資全ii人がなされることどたっ

た(伯作 3 月)。し泊、し、この際にもIì人のあり )jに不透明性があり、新たに I 会融機能 'tt.J~1俗七化j~:~iJtfi民法 l

(98作 10)j)が11主¥fし、とれに則って翌 99{j二 3月にも資本増強を名けとして銀11システムに公的資金がiI人

された。このような法的措慣に支えられた預金保険制度の特例姶置も 2002年 3)jぶに終「し、 4川からはfn金

保険金のベイオフも解禁(正しく、凍結の解除)されたu 預金者の銀l1i望日1)が今後いっそう厳しくなり、銀れ

も小良債権処理の迅速化を余儀なくされつつあるυ しかし、そのととが配、liJJ;(資の村1渇や 1'1己資本のイ、足へと

つながる団もあり、新たな資本増強のための公的資令浪人の可能性は依然として残されてし、る{

3. 'Iそ融制度調査会『金融システム安定化のための諸施策Jl(1995 {l12 JJ 22 ~I) に込づき成、?を見た「判定il:'i::

金融引11)会社の債権債務の整理の促進等に関する特別措置法J(19961，ド6j:j 18 11成¥'/)句会参照 J

4，ただし、早期是IEJ昔置については貸し渋り問題の深刻化から国内某準れについては 1998{f'-3 Jj J別法布。を 1{I 

延期して、 1999年 3月基準で導入した。他jブ、預金保険制度については、 2002{F 4 )j以降fit合保険公のへイ

オフが解禁され、預金保険制度が厳械に適用されることとなったじただし、このベイオフ凍結の解除も {I 延

期された|でのことであり、流動性預金については 2003午 3JJまごやはり全額が似dlEされることとなった J な

お、 nJ変的預金料率制度については実務的に実施が困難であるとの宇l附tからtt!.J去られた J ただし、 fii令斉の 1'[

己責任意識と di場m作をI日iめるための免責条項の採用(英[玉JT'は実施されとし、る)という f(i(1i:保険制度改11一フ

ランは、何故カミ論議されていないように思われる。とれは、わが凶では!，'lら米JEI(1)改市プランのみがお手本と

し亡参照される傾向があることによるのであろうか。
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翁 (2002)がナローパンク論を前向きに評価している)、必ずしも十分とは言い難く、またそれ

は非現実的な構想、であるとの受け止め方が支配的であるように思われる O 銀行制度の改善も必

要と考えられている j人ナローパンク論にはたしかに問題点も多いように思われる。

本章は、ナローパンク論を批判的に検討しつつも、わが国の実情を考慮した代替的な銀行制

度改革論を提示できなし、かという問題意識のもとに議論を進めている。本稿の僑成は次の通り

である。次筒Iで金融システム不安定化の，意味と安定化措置としての公的介入の諸制度について

議論を整用する。第 3節では抜本的な銀行制度改革案としてのナローパンク論を比較検討する。

狭義のナローパンク論のみならず、+:旨と内容において共通する広義のナローパンク諸論を取

り上げ、その主張するところを整理する。第 4節では、まず個々のナローパンク論を批判的に

検討し、次いでわが国の実情に即した最も適切と思われる代替的銀行制度改革についての私見

を提示する。その際に、郵便貯金システムをナローパンクとして効率的に活用することの妥当

性と伝統的な商業銀行主義の再評価の必要性とを説いている。なお、第 5節では私見の説得力

を補強する観点から、今は無き米国の PSS(Postal Savings System)創設を巡る論議を同時

に[I，IJ顧しているの最後の節は本稿の基本的な主張を要約し、これと関連する若干の検討事項に

論及し、結びに代える。

第2節 金融システム安定化措置としての公的介入制度

本節では、金融システム安定化措置としての公的介入制度が必要な理由と現制度が抱える問

題点等を明らかにするために、まず「金融システムの不安定性」の意味を「金融システム」と

その諸機能の概念規定に遡って明確にする。そのとで、金融システムへのさまざまの公的介入

の根拠を再確認し、その諸制度について整理して評価する。

2-1 金融システム不安定化の意味

ここで「金融システム」とは抽象的には金融取引の場全体を指している。より具体的には、

金融諸機関や金融諸市場が存在し、特定の制度的枠組みのもとでこれらの構成要素が有機的に

関連づけられ、全体としてまとまりのある金融機能を果たす仕組みないし組織体として定義で

きる。「金融制度」とは具体的な存在である金融機関や市場の設計、およびこれら機関や市場の

運営のあり )jを有機的に関連づけるとともに、規制をはじめとする公的介入の枠組みを定めた

ものであると規!Eすることができょう。一連の制度的枠組みには法律、行政、および慣行があ
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り、これらは一定期間なにほどか安定的なものとして存在するものである。もちろん、このよ

うな特定の制度的枠組みは金融システムを取り巻く特定の技術的条件やマクロ経済的環境条件

に対応しており、両者は互いに整合的なものとして存在する。したがって、これらの諸条件が

変化すれば、金融システムの制度的枠組みも序々に、あるいは急激に、変化せざるを得ない。

そして、制度的枠組みが変化すれば、金融システムの機能の仕方が変化し、その結果として「金

融構造Jも変化しよう。ここで I金融構造」とは、金融システムが機能した結果としての特定

の資金循環構造なりリスク配分構造などの諸特徴を指すものと理解できょう。同じ制度的枠組

みの中にあっても、「金融構造」それ自体は中長期的に徐々に変化し得るのであり、その変化は

やがて枠組みとしての金融制度に改変を迫る圧力として作用することになろう。金融構造が枠

組みとしての金融制度と髄酷を来すようになった状況を「制度疲労」と呼ぶことができる。制

度疲労を抱えた金融システムはその機能を十全に果たすことは不可能となり、制度改正は不可

避となる。

金融システムの主たる機能としては、「金融仲介機能」と「決済機能jの二つがある問。なお、

資金配分機能、リスク配分機能、情報生産機能、および所得分配機能等を追加的に、あるいは

むしろ本質的なものとして指摘する考えもある。しかし、これらは主たる役割から派作ーしたも

のとして、あるいは卜1立の概念として理解できるものである。派生した機能であるから重要性

が低いということを必ずしも意味するものではない。むしろ、これらはたとえば「金融仲介機

能」に不可避的に付随することで金融取引を成り立たせるものであると考えられる。ただ、技

術条件の変化が金融仲介機能としてゐ括でなされてきた諸機能(資金配分機能、資斥転換機能、

情報生産機能、リスク配分機能、所得分配機能、取引コスト削減機能等)を分解して、その内

のいくつかの諸機能を単独で、受け持つ組織体ないし機関を牛.ぜしめる可能性はあり得る。いわ

ゆるアンバンドリング (urγbundling)の動向というものは、そのような動きを指し示す。た

だ、このようなアンバンドリングが技術的に可能であるからといって、金融取引の本質が情報

生産機能にあるとか、リスク配分機能にあると断定するのはやや行き過ぎた考えであると筆者

には思われる。

80年代から 90年代にかけて各同で生起した「金融システムの不安定化j とは、金融システ

5. なお、これらに加えて[{言用創造機能」を付け加える1]え方もありえよう。い用創造機能とは、貸付を通じて

貨幣=間金通貨をiiE り H~寸作用のことと、あり、これは金融仲介機能と決済機能の 11f.î )jが判10-わさつりj主り心:つ

ものでもある。
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ムが支さに機能障害に陥り、それが経済全体の基盤(インフラストラクチャー)としての役割

を十分に果たせなくなった状況であると解釈できる(6)。換言すれば、金融システムの不安定化

とは金融仲介システムと決済システムのいずれか、または双方の機能不全(ないし、その懸念)

のことである。しかしながら、 升止に金融システムの不安定化と言う場合、その意味するとこ

ろや問題とする点は論者によって必ずしも φ様ではない。金融仲介システムの機能不全を懸念

するもの、または決済システムの崩壊を特に懸念するもの、小口投資家の保護の必要を説くも

の、金融システム崩壊にからんだ財政負担の拡大を心配するものなどの諸議論がある。ここで

は、経済の広盤たるべき金融システムの機能障害そのものが基本的に重要であると捉え、その

ことの副作用として大口投資家か小口投資家かを問わず所得が逸失する可能性や国家財政の負

担が増加するというミクロ経済主体にとっての諸効果は二義的な問題であるとする。もちろん、

こうしたミクロ的な効果がマクロの金融システム全体に対してマイナスの反作用効果を持つこ

とを否定するものではなく、重要でないと主張するものではない。銀行取付けは所得逸失の可

能性に関する予想、が伝播することで全融システム全体を崩壊の危険にさらす(システミック・

リスク)が、本章での関心は金融システムの諸機能が不全化すること自体(そして、そのこと

を凶避する必要と手段)にあることをわれわれは強調しておきたい。また、一般には金融仲介

システム(あるいは金融仲介機能)よりも、決済システム(決済機能)のみを重視する考え方

がしばしば見られる。そうでありながら、いつのまにか金融仲介システムの崩壊をも同時に問

題にしているといった混乱も見受けられる。ここでは、決済システムと金融仲介システムの機

能不全がともに重要な金融システム不安定化の問題点であることを敢えて強調しておきたい。

金融システムの不安定化において何を問題にするかで、当然のことながら、これに対する対処

のあり万や制度改革案の内容は異なってくるはずだからである。

6. r 令同虫、/スラームの't:<';L'~1リをわが lιlでは伝統的に r{吉川秩序の維持」という表現で語ってきた。そして、それ

は「物価の'Vi.iごJあるいは「貨幣価値の安定Jとともに中央銀行たる日本銀行の二大使命のーっと捉えられて

きた j!i{1でl士、 liiifí を íxい怠I~長での金融政策ないし貨幣政策 (monetary policyl と言い、後{'iをブルーデン

ンヤル政策 (prudentialpolicy) として[;Z)jIJすることも多い。もちろん、「信用秩序の維持j はH本銀行の使命

であるにとど主らず、経済政策の某本的課題の つでさえある。また、「物価の安定貨幣価値の維持と「信

用秩)下の維持」とはH.'I'にトレード・オフの関係にす今つため、両目標は別個の機関によって担われるべきである

との分離論もあるl それはともかく、「イ吾川秩序の維持」は従来ややもすると「金融機関秩序の維持j と混同さ

れ、<iそ融業界び〕備校びI'y.J秩序を維持することといった静学的な意味合いで理解されることもあったかと思われ

る。本木ーは orderlyfunctioning of the financial systemの意味て、あって、静学的な秩序ではなく、むしろ金融

システムの機能が古しれないこと、すなわち秩序ある機能振りを溌揮することといった動学的な意味合いで王理解

されるへきである。かくして、 r{日用秩序の維持j に代わって、「金融システムの秩序ある機能」あるいはより

簡lp_に「金融、/ステムの安i主性」と呼ぶのがその趣日iこ照らしてより適切であると思われる O
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2-2 公的介入の根拠とその諸制度

次に、金融システムの不安定化が何故に重要な政策課題たりうるかを考えよう。それは金融

システムの不安定化が「市場の失敗J(market failure)のひとつの典型的事例であることによ

る。市場が金融システムの不安定性を短時日に自ずと解決し得たり、金融システムの安定性を

常時保証したりするものではないと考えられるからである。かくして、それは必然的に公的介

入を要請する問題とならざるを得ない。

金融システムにおいて市場の失敗が生起する理由としては、不確実性の存在、外部性の存在、

公共財的性格(公共性)が主要なものと考えられる(7)。金融取引は基本的に現在と不確実な将

来とに渡るオーバータイムの取引 (over-timetransactions)であり、取引の帰結は満期到来時

点まで確定しない。満期以前に金融資産を流動化することで帰結を確定することは可能でも、

流動化する時点で実現し得る価値はやはり事前的に不確実である。このような本質的なノド確実

性は、先物市場が完備しなし、かぎり解消し得ない性質のものであると同時に、市場を完備する

ことは現実には不可能である(incompletemarkets)。外部性の側面として、個々の取引当事

者がシステム全体の健全な機能から利益を得ているー方で、当事者聞の貸借関係が満期時に期

待どおり解消されない場合は第三者にも損失を及ぼす危険があることや、情報が完全で、ない状

況においてはバンドワゴン効果が作用し、予想が不安定化する方向に累積的に発展しがちであ

ることを指摘できる。また、金融システムが提供する機能やサービスは価格(金利や収益率)

とリスク度による選別、つまり「排除性Iを有してはいるものの、「競合性」を有さないという

意味で公共財的性格を持つ。市場参加者がますます多数になることで金融システムの機能が高

まるというプラスの外部効果はあっても、それらの参加者の同時的消費を妨げるものでは基本

的にない。ただし、 ATM前の長蛇の列や情報システムのいわゆるパンク状態に見られる「混

雑現象」は、容量に比しての需要総量の超過によるものであり、公共財的性格を持つが故に価

格調整が完全には機能しないことを意味している。

さて、上述のように金融システムに対して公的介入が必要であるとすれば、それにはし、かな

る形態があり得るか、公的介入制度の諸類型を整理してみよう。近年よく見られる類型化のひ

7. Mishkin (2001)は、金融取引の「市場の失敗j は「情報の非対称性J(asymmetric information)を基本安凶

とし、情報の非対称性が金融取引の事前段階で「逆選択J(adverse selection)の問題を引き起こし、事後的に

は「モラルハザードJ(moral hazard)の問題を誘因するところに起因すると述べる(特に、 chapter8)。たし

かに、本文の諸要因は突き詰めれば情報の問題に還元することができるかもしれない(
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とつの軸は「事前的介入」と「事後的介入」のそれである(8)。前者は金融システムの不安定化

ができるだけ牛ーじないようにするための予防的措置であるのに対して、後者は不安定化が顕在

化した場合に、そのさらなる波及・拡大を防ぎ、むしろ早期に不安定性を解消するための措置

を，意味する O

事前的介入の制度としては、

A-l 競争制限的規制

A-2 バランスシート規制(とりわけ、自己資本比率規制)

A-3 監督機関のモニタリングとガイダンス

があり、

他方、事後的介入の制度としては、

P-l 中央銀行の「最後の貸し手機能J(Lender of Last Resort) 

P-2 預金保険制度

P-3 監督機関の調整的介入と政府の「究極の保険者機能J(Insurer of Last Resort) (9) 

があると整珂できょう。

A-l I競争制限的規制」は、業務分野規制(参入規制を含む)、価格規制(金利規制)、その

他の行動規制(庖舗設置、商品開発、マーケティング等に関する規制など)から成る。特に戦

後は、どの金融システムでもこの競争制限的規制が中心を占めてきたと言えよう。しかし、技

術革新や事実上の金融自由化進展でこれらの規制が維持できなくなったこと、また高度に発展

した経済社会において効率的な金融システムが望まれるようになったことを背景に、競争制限

的規制は徐々に緩和されてきた(金融の自由化)。代わって、 A-2Iバランスシート規制」がよ

り重視される傾向にある。これはバランスシートの諸項目相互間の関係に最大値もしくは最小

値等の特定の比率を設定し、行動を直接に規制するのではなく、自由な行動範囲に許容可能な

枠をはめようとするものにほかならない。この枠内の行動であれば、金融システムの不安定化

に発展する確率や可能性は低くなると判断し得る、そういう類の行動枠規制である。従来も、

わが国には大蔵省の経営指導基準の形で流動性比率、配当性向、自己資本比率などが存在した。

しかし、それらは必ずしも実効的なものではなかった。それは、 A-lの規制とこれを前提とし

8 金融規制の必要や諸類型についての議論としては、たとえば池尾・岩佐・黒田・古川 (1996)第 8章、および

筒井(1992) が参考になる。

9. Dewatripont=Tirole (1991)を参照。
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た以下のA-3の介入とが規制監管行政の中心を成してきたからであると理解できる。

A-lの競争制限的規制が緩和される万向の中で、 A-2、わけでも向己資本比率がますます重要

性を帯びつつある。それは競争制限的規制の緩和が行動の自由を拡大し、その分リスクの高い

選択的行動を金融機関に許容することになり、他方において臼由化から金融機関間競争が高ま

り、収益指向が強まると見込まれ、その結果として金融システムが不安定化する確率が尚まる

ものと予想されるからである。不安定化が顕在化しでも、自己資本比率が尚ければこれが顧布

化したリスクを吸収し、事後的なショック・アブソーパーとしての機能を果たすものと考えら

れる。これは銀行ないしその債務たる預金に対する信認が急降ドするのを抑制するのに役立と

う。また、自己資本比率の重視が個々の金融機関行動を慎重にするという事前的な効果も千fし

ていると考えられ 0(10)0

以上の諸規制が実効的であるためには、適切にして十分なA-3の形態の介入が不可欠である(11)。

すなわち、監督機関による適度な行動観察と牽制的ないし誘導的な指導である。この介入は従

来もA-lや A-2と組み合わせてなされてきた。問題は、明示的なルールに基づいた透明性の高

い介入の方式か、あるいは暗黙のルールに関する解釈が多様性と暖昧性を併びていておと最的な

介入の余地が高い)j式のいずれが望ましし、かである。わが国では従来裁量的介入度合いの高い

方式が中心であって、ルールは介入の大枠を設定することにとどめられてきた。金融システム

が特定の、また比較的少数の機関や関係者から成る閉鎖的なクラブ組織的運営に委ねられてい

る場合には、裁量的介入もそれなりに効率的で有効であったと思われる O しかし、金融の円由

化や金融の国際化が進展・深化するにつれて、金融システムはより開放的でn出な市場的運営

の)j式への転換を迫られてきた。市場参加者が特定少数に限定されるのではなく、むしろ潜在

的参加予定者が不特定多数へと拡大する可能性があるからである。この場合には、透明性の高

いルール方式の介入が、公平性と説得力、したがって実効性を尚める観点からも、 15然必要と

なってこよう。

なお、事前的介入措置のーっとして情報公開 (disclosure) がますます電視され、強化され

10. 白己資本比率規制の効果は、理論的には必ずしも判然としないのしかも、白己資本l七ヰがあ主的 lこ，.い、もの

であれば、かえってそラルハザードのj京閃となることも考えられ、慎重な仕組み『没J卜が明まれるりむしろ、 1'1

己資本比率規制とパえども、A-3の規制肢脅)r"tのあり土jと 体となってはじめてイl効になるものと汚えるべき

であろう c すなわち、白己資本比半の値に応じて金融機関に対する当)ロ1(1)監皆や指骨l の IJ~t皮を wなったものに

することによって規制の趣旨に即応した行動を誘凶する、そのような子訟として巧えられるべきごあろう J す

でに導入されている「早期是正措置j はまさしくその種の規制監管'1J政手法で、ある J

1 1.なお、A-3 には、免許制lや登録制等による、事前的なスクリーニング規:WJ~) ;¥まれると考えて上い
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る方的lにある。これは当局のモニタリング活動を支援するためばかりではなく、市場規律

(market discipline) を活かそうとする目的のためである。しかし、市場規律への過度の期待

は禁物であり、当局の適切な介入捕置を代称するものと考えるべきではない。 他方で同時に、

公的介入のあり }jにおいては市場規律の効果をいっそう活用する方向性が重要であることも指

摘しておきたい。

さて、次に事後的介入の制度についてであるが、これは近年セーフテイネット (safety-net)

と称せられることがしばしばである。それは、金融システムが不安定化するに至った場合にそ

の負の影響を最小化するための措置として理解できるからである。

P-lのrt'央銀行の「最後の貸し手機能」は、金融システムの不安定化が流動性危機 Oiquidity

problem)から発展した場合の対応措置であり、これは日常的な流動性供給の機能に加えて危

機的な状況下での特別の流動性供給(し、わゆる、特融ニ特別融資制度)という側面を含んでい

るの P-2の「頑金保険制度」は銀行の支払い不能問題(insolvencyproblem)が顕在化した場

合の対応措置と今般には考えられている。ところが、支払い不能問題を抱えていることが流動

性問題 Oiquidityproblem) として顕現したり、流動性問題から A挙に支払い不能の問題が顕

在化したりするなど、 I出i4fは密接に関連しあっていることもあり、個々の金融機関の問題が流

動刊にあるのか、支払い能力にあるのかの識別は必ずしも容易ではない。その判定のためにも

事前的な介入としての監督機関による適切なモニタリング (A-3) が不可欠であって、事後的

介入が効果的であるためには事前的介入が有効になされていなければならない。しかし、情報

の入手は完全でなし、から、判定を正雄に行うことは容易でない。また、事前のモニタリングは

事後的介入を実施する機関によって直接行われるのが最適であろうことを考えれば、モニタリ

ングをする監督機関相互の協力と調整もまた不可欠である。さらに、個々の金融機関経営の不

安定化が金融システム全体に波及すれば、当初の不安定化の原因が流動性問題にあろうが、支

払い能力の問題にあろうが、|同)jの対応的措置が必要となるのは無理からぬことであろう。い

ずれにしても、 P-lとP-2の分業体制を明別することは必ずしも容易ではないということであ

る。さらに、実際に支払不能問題から金融システムが不安定化した場合、 P-2の預金保険制度

による救済的介入がなされても、それは P-3によって十分カバーされる余地がない限り、実際

には限界があるものとなろう。現に頂金保険制度に依存して金融システムの不安定性を解決し

ようとした米国では、結果的に大量の財政資金を投入せざるを得なかった。他)j、わが国では

損金保険制度自体が脆弱すぎて活用し得ず、 I(今世紀中は預金保険制度を活用せず、その聞は)
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すべての預金を国が保証する」との当局の宣言がなされて取付けを凶避し(すなわち、ベイオ

フの凍結)、金融システム不安定化のさなかで小康を得たというのが実態である。このような当

局の対応も P-3による介入そのものであると解釈することができる。

ここで P-3の介入制度は、金融システムが不安定化した場合に監督機関ないし政府が民間金

融機関全体の調整役をかつて民間金融システム内部で問題解決の糸口を見いださせるか、ある

いはそれが不可能な場合には最終的に政府が財政的手段を活用して金融システムの安定性維持

のため介入措置を行うことを意味している。とまれ、 P-2の預令保険制度による事後的な救済

的介入は限界もあり現実的には必ずしも有効ではなく、それはむしろ預令取付けを未然防止す

るという意味での事前的効果を持つものとして評価されるべきものであるかもしれない(J2)。

P-2が万全の介入措置でないとすれば、 P-lとP-3が究極的な事後的介入措置であるというこ

とになる。ただし、 P-lへの過度の依存は金融政策の中立性や貨幣制度の維持という観点から

は決して望ましいものではなく、結局のところ P-3が最終的な金融システムの安定性維持手段

にならざるを得ない。金融システムが不安定化した場合、その規模やタイミング次第では P-l

とP-2の介入手段で十令分であり、システムの機能回復を図ることもできるかもしれない。その

限りでは P-lや P-2の重要性が否定されてはならない。しかし、タイミングを逸して、不安定

性の規模を拡大してしまえば、最終的には政府の財政資金を活用するほか、金融システムの安

定性を快復する方法はない。その意味で、 P-lや P-2の対応で事態の推移を見守るか、 P-3の

手段に訴えるかの判断をタイミングを逸することなく的確に行うことが、あまりにも重要であ

ると言わざるを得ない。たとえば、 P-lや P-2に依存しがちで、 P-3による介入の時r丘を逸し

てしまえば、金融システム不安定化の問題がし、たずらに拡大してしまう危険があり、結果的に

それは財政資金の投入量をますます増加させてしまうであろう。

問題は、 P-3の活用の仕方にある。 P-3の活用をルールとして事前的に公表しておけば、モ

ラルハザードを誘因することは必至と思われる。しかし、 P-3を絶対に活用しないということ

をルール化すれば、それは柔軟で適切な介入とそのための適切な時期を逸してしまう危険があ

る。したがって、事後的な介入手段としての P-3は、基本的には裁量的に運用されるべき性格

の強いものだと考えるべきであろう。たとえば、活用するととは宿り得ないという事前的スタ

ンスのもとで、事後的には裁量的に活用したり、あるいは P-3が活用される場合には相当のべ

12 預金保険制度は、預金在保護を名付とし、銀行に対する信頼度の低卜を回避して取Hlj騒ぎを|リjJJすること

にすE械の目標がある。
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ナルティが関係者によって負担されざるを得ないことを明雄にしつつ、そのベナルティの詳細

は事後的介入の際に明らかにするなども必要であろう O 事後的介入の諸制度については、民間

銀行と金融吋局との聞のいわば「ゲーム論的状況j を踏まえて、 一種の「建設的暖昧性」

(constructive ambiguity/obscurity)の要素を持ち込むことが基本的に重要であって、そうで

なければモラルハザードを誘因してしまいがちである。 P-3の「究極の保険者機能」を活用す

るについては、特にそうであると言わざるを得なし、(13)。

第 3節 銀行制度の抜本的改革一ナ口ーバンク論の展開ー

「ナローパンク J(Narrow Bank) とは、要求払い頭金取扱い機闘が現在のように広範聞の

資産運用や業務が認められるのとは異なり、資産運用の範囲を安全性の高いものに狭く限定さ

れる機関のことを意味している。そして「ナローパンク論J(Narrow Bank Plan) とは、決済

機能を持つ要求払い預金の取扱い機関はこの種のナローパンクだけに限定し、それ以外の金融

機関は偵金保険制度の対象から除外するとの構想、を指している。この種の議論の代表的なもの

には Litan(1987)のナローパンク論があり、ナローパンクの名称もそとから来ている。その

趣旨は、要求払い預金に見合う資金の運用を安全な資産に限定することにより決済性預金債務

の安全性を高め、 f負金保険制度の対象をこのようなナローパンクに限定することで、公的介入

制度としての傾金保険制度に関わる社会的コストや財政の負担を軽減すると同時に、決済シス

テムそのものの安全性を確保しようとすることにある。

こうした議論の背誌には、金融システムが大きく不安定化したこと、そしてそのために安定

化装置としての頑金保険制度に関わる社会的なコスト負担が膨大になったことの経験がある。

預全保険制度等の既存のセーフテイネットの改善策(たとえば、米国の 1991年 FDICIAがそ

の好例)は同じ背呆ーから生み出されたもので、あった(14)。

13. 金融ンステムの不安定化に対する対処が欧州諸国と H米で異なることは:J}1節で示した通りである。対処び)

{j}Jに相違が見られるのは、 H米では、顔合保険制度の存定感が大きく (現実的な存:(E感にせよ、建前の制度

としてのイ{{I'!ぷであるにせよ)、中央銀行はともかく、財政当局が当初から介入することについてはほ抗感が)1
常にf郎、といったことが矧 ~41 として指摘できょう c また、法治国家における白己責任の原則は、民主的な資本

i義IcJ家であれば、Liたり liijのことであろう。 fi4:では、とれまで自己責任原則が実際には梱養されないまま佳

内ijとして Hkされたにすぎないにもかかわらず、小安定化の兆候が現れた事後においてこの原則が強く主張さ

れ、このことが政府の介入を遅れがちにしてし、る面もあるように忠われる。本来のあるべき姿は、事前の自己

貞{l!)j(HlJ(/)徹氏であり、 'tli，査の住l家による保険機能の臨機応変な活用であると言うべきである。

14 既イがのセーブテイネットが'ム'定化装荷としてその本領を発揮するのは 4定の条件が満たされる範囲内におい

てであり、その条1'1ーが閥値を超えて範併l外に外れると、セーフテイネットがかえって不安定化要因に転嫁して

しまう l可能i門があることに闘怠する必要がある。中今の安全ベルトは車の破損状iJL次第では|メ|器ともなり得るロI

íì~'r't がある。セーブテイネットの故に安定性が確保されてきた令融システムも、ある条件のもとでは、セーフ
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ナローパンク論は、前節で論じたところの既存の公的介入制度を改善する}j向性の議論とは

別の次元の、非常に抜本的な銀行制度の改革を意味している。したがって、仮にもこれが実現

するならば金融システムおよひ守経済全体に及ぼす影響は小さくないと思われ、それ故|分な検

討に値するものと思われる。

ところで、ライタンのナローパンク論に類似する、あるいは趣旨と内容において近似する議

論としては、実は古典的な商業銀行主義(真正手形理論)をはじめ、最近ではその他にも多く

の議論があることが知られている。本稿ではこれらの議論をすべて「広義のナローパンク論」

ととらえ、それらは主として限定される運用資産等の範囲が異なる変種ないし<lE稀に他ならな

いと理解する。後に見るように、限定されるのは、運用資産であるというよりも、取づ|顧容の

範囲で、あったり、あるいは負債の範囲であったりすることもあるが、ここではそれらを比;同

列に扱うことでそれぞれの異同を明らかにすることとしたい。以卜¥諸論の骨 rを要約して整

理する。

(1) 商業銀行主義(真正子形理論) (commercial banking theory， real bill's doctrine) 

これは、要求払い領金などの流動性の高い債務で資金を調達する商業銀行は、商品の流通段

階における商取引を通じて発行される手形(二真正子形)、これを割りづ|く形で資金を供給する

ことが望ましいとする考え。この伝統的な考えをナローパンク論の 種とする即二解はあまり見

られない。しかし、資産運用を限定することを推奨するこの考えは、紛れもなく広い意味での

ナローパンク論である。この考えは、英国で伝統的に実践されてきたにとどまらず、日本やド

イツにおいても健全銀行経営主義として、あるいは銀行鉄則として、要求払い預金取扱い金融

機関の理想的な姿を表すものとして理解されてきた。それは、向取引の裏付けを持つ子形につ

いては、商品の販売にともなって債務者の手元に資金が自ずと還流するとし、う性格があるため、

子形割引による資金貸付は安全である(これは銀れの liquidityとsolvencyの双}jーを維持する

上で好都合で、ある)どの見)jによる。もっとも、経済が単なる商品流通経済から商品生並経済

へと発展するに伴い、資金のニーズは流通段階にとどまらず、生産段階においても発性するよ

うになった。この段階においても、|商業銀1J主義に従えば、商業銀1Jは短期限)ft運転資令の供

給に留まるべきであり、長期的な設備投資資金の供給は控えるべきであるということになる。

テイネットがあるにも関わらず、台、セーフテイネットがあるが故に金融システムを不安定化させる可能性が

ある。 預金保険制度の存在をいいことにモラルハザードが誘楽される場合がその典引例である(泊、くして、 fu

金保険制度等のセーフテイネットの改善策および/またはセーフテイネソ卜の撤去が対応策となり f~fる J ナ

ローハンク論はセーフテイネットの撤去をロI能とする新たな制度造りの一つの試みで、あると， ，し、件 ιぅf
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商業銀行が依存している要求払い損金は流動性の高い(責務であるので、資金の運用を短期で安

全な資産に限定する必要があるとともに、設備投資資金が|在J業銀行の信用創造によってファイ

ナンスされると、設備投資の懐妊期間を経て生産が実際に増加するまでの聞は相対的に過剰な

貨幣が経済に存紅するとととなりインフレーション(貨幣価値の低下)につながりやすいとの

懸念、があるからである。ただし、後発資本主義の日本やドイツにおいては、資本蓄積の低さや

資本rii場の未経連を背;去に、こうした銀行が設備投資資金など長期資金のニーズをも満たさざ

るを件ない状況があり、日本の兼営銀行主義やドイツの総合銀行主義(ユパーサル・パンキン

グ)がノtまれざるを得なかったのはこのような背景があったからだと解釈しでも間違いはなか

ろう (1，，)。

(2) 100')10準備銀11 (100% Money) 

これは現在のような部分準備銀行制度(預金残高の 定割合をのみ預金引き出しのための準

備として現金形態で保有するj子式)とは異なり、領金全額、とりわけ流動的な要求払い預令に

対してはその全額相可分を現金形態(巾央銀行預け金を含む)で運用すべきだとの考えである。

これは r100%マネーj とも青われる。米国はシカゴ大学の研究者を中心に、大恐慌時の 30年

代に強く主張された見解である。 60年代に至って、同じシカゴ大学の M.フリード、マン

(M.Friedman)が三の主張を再説することになった。

そのIiHは、第ーに傾金の安全性、したがって決済システムの安全性を高めること、第二に

マネーサプライのコントローラビリティを高めることの二点にあると言えよう。預金全額を法

定貨幣たる中央銀行債務で裏付ければ、預金は完全流動的でありかつもっとも安全な資産とな

ることは三うまでもない。また、準備比率が 100%ならば、民間銀行の信用創造の余地は全く

なくなり、信用乗数も 1に等しくなり、マネーサフJライはいわゆるハイパワード・マネー量に

等しくなるから、 rf1央銀11のマネーサプライ・コントローラビリティが完全なものとなるのも

1然であるの 30年代においてはこの両方の主旨が重要で、あったが、米国で預金保険制度が樹立

された 1933年以降は預金の安全性が保証されることになったため第ーの主旨は不必要とされ、

15. Aoki=Patrick (1994) chapter 5によると、戦後の長期信用銀行創設はフランスの制度を範としたものであり、

|出ilヰにおいて長期いJfJ機関の短期金融業務は厳格に規制された。しかし、わが国ではフランスの場合と異なり

汗通~lHJの長期金融業務は必ずしも厳格に制約されてこなかった。もし、長短分離主義が厳僚に実践されてい

たならば、??i凶主IHJと長期信)日銀行の医日Jjが暖昧となり、協げ句は長期信用銀行の存在怠義はないと診断され

る今 11のような状侃は生じなかったかもしれない。その意味では、単なる歴史的経緯のみならず、銀行行政の

あり }f 7う、戦後においては銀行制度の実質的な.~'i:格を規定している面が強いと言わざるを得ない。
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第一二の主旨のみが重要となった([6)。そして、 60年代のフリードマンによる再説が、インフレ対

策の観点からマネーサプライのコントローラビリティという側面を重視したものであったこと

は理由のあるところである。ところが、金融システムが不安定化した 80年代から 90年代にか

けては、預金保険制度が必ずしも信頼に足るものではないとの認識が広がり、預金の安全性を

維持する工夫が再び求められ、その結果この r100%マネー」論の出番がもう」度巡ってきた

のだと言えよう。

Hart (1934/35)によれば、 r100%マネー」への制度改正論には、 30年代当時概ね 3つのバ

リエーションがあった。一つは、銀行の既存の収益性運用資産をすべて中央銀行債務(現金・

煩ヶ金)と交換する方法であり、これはシカゴ学派のもともとの考えであり、シモンズ

(H.Simons)、カリー (L.Currie)、フイッシャー(I.Fisher) という研究者の主張するところ

であった。 60年代にフリード、マンが復活させたのも同様の考えである。もう A つは、既存の銀

行に対して預金債務相当額の中央銀行債務を贈与するという考えであり、これはナイト

(F.Knight) によって主張された。最後の考えとしては、すべての小切手勘定を政府機関(郵

便局や中央銀行など)に移管させることで預金債務の安全性を維持しようとするものがあった。

これはカリーやボルストローム (Bostrom)等によって主張された。本章後段の議論に関係す

る意味で興味深いのは、小切手勘定=要求払い預金の取扱金融機関を公営化しようとする案が

打ち出されている点である。

(3) 預金化通貨案 (DepositedCurrency) 

これは Tobin(1985) が提唱したもので、法定貨幣たる現金を預金形態で流通させようとす

る考えである。すなわち、現金通貨形態を中央銀行預金の形のままで流通させる仕組みで、あり、

これは金融機関以外の一般経済主体にも中央銀行との預金取引を認めようとするものにほかな

らない。その主旨は、(預金化)通貨の利用便宜性を高め、もって民間銀行の要求払い預令形態

での通貨所有比率を低め、結果的に要求払い預金を保証している預金保険制度の負担を軽減し

ようとすることである。預金化された現金通貨(中央銀行債務)を口陪振替によって利用する

ならば、この種の現金預金に対しては金利支払いも不可能で、はない(その代わり、 ~J~振詳の

都度振替手数料の名目で預金者は決済サービスのコストを負担するよう要求される可能性もあ

ろう)。のみならず、それは安全で、かっ便宜性の非常に高いものになることは明らかである。

なお、この案をさらに発展させて中央銀行預金を「汎用プリベイドカード化Jしたり、「電子

16. Hart (1934/35) を参照。
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貨幣化J(ICカードでの決済、あるいはコンピュータ・ネットワークを介した電子的決済の方

法)するならば、その便宜性はさらに高まることも期待され、 ICカードやネットワークそれ自

体の安全性が技術的に確立される限りで、安全で、効率的な決済手段が社会に導入されることに

なろう(17)。

(4) ナローパンク論 (Narrow-BankPlan) 

字義どおりのナローパンク論は Litan(1987) が提案したものであり、決済サービスの提供

機関(二要求払い預金取扱金融機関)は資産の運用を安全で、流動的な現金、政府証券、政府保

証証券等に限定すべきであるとするものである。このナローパンクは、したがって民間債務を

購入することはできない。これに対して、その他の金融サービス、資産運用管理等の多様なサー

ビスを行う機関については規制を可能な限り排し、自由な行動を認めようとする。このような

;分化をはかることによって、安定的な決済システムと効率的な金融仲介システムを確立する

ことが可能になるというものである。また、預金保険の対象をナローパンクにのみ限定すれば、

ナローパンクは安全性が高いだけに預金保険制度のリスク負担は最ノト化で、きると考えられてい

る。ライタンが中央銀行の制度をどのように考えているかはわからないが、もし中央銀行が商

業手形の割引を直接行うことが可能であれば、ナローパンクは中央銀行以上に資産運用の範囲

が狭いことになり、唯ーの信用創造主体はこの中央銀行に限定されることになる。

わが国て、同様の議論を展開したものとして政策構想フォーラム (1996) の提言がある。それ

はナローバンクという名称を「純粋銀行j に変え、運用可能な資産の範囲を現金・ H銀預け金

および国債(できれば短期国債)に限定したものとして提案されている。純粋銀行以外の「資

産運用管理機関Jは広範な資産運用と金融サービスを提供できるとしている。純粋銀行に対す

る規制は厳しくし、決済システムの安定性を確保するが、資産運用管理機関はできるだけ自由

かつ競争的に行動できるようにすることで効率性を発揮させるとしている。なお、日本の事情

を考慮して、郵貯システムもまた銀行と同様に、これら二つタイプの機関に分割されるべきで

あるとしている(18)。

17 ナローハンクと汎用フリベイドカードや電子7 ネーとの関連については、岩佐(1996) を参照。

18.提r-fとI白lじ内存は蛾IIJ(1996)にも要約されている。ここで急ぎ簡単な論詳を加えておきたい。公共性のある

決済サービスであるが故に純粋銀行によって安全に提供される必要があるとの考えや主旨には反対すべき理内

が全くないと認識している。しかし、「純粋銀行は倒産を許さないための規制に服す必要がある」としており、

その場介、どのような規制が具体的にj号えられているのかは少々暖昧である。資産運用規制だけでは倒産の可

能性を排除できるとは思われず、参入規制等も考えられているかのように推測される。ところが、他んにおい

て「多数の純粋銀行が共通の運用規制の下で競争的に決済サービスを提供するj とのイメージが摘カ通れているの

三れは、参入のlj111な純枠銀行が相互に活発に競争することを意味していよう。しかし、とのような競争的な
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(5) 投資信託銀行構想 (Mutual-fundBanking) 

ナローパンク論や純粋銀行案は、要求払い預金取扱機関が現金の他は短期の安全で流動的な

資産で運用することを要求している。流動的な資産での運用機関という側u'!Iに注目すれば、ナ

ローパンクは短期金融市場資産投資信託 (MoneyMarket Mutual Fund、MMMF) に近い存

在であることが理解される(Jg)。

ナローパンクと投資信託との相違点は、前者は確定価値の資産である要求払い傾金の安全s性

を維持するために、見合いの資金の運用を安全で流動的な資産に限定しようとするものである

のに対して、後者の投資信託はもともと不確定価値の資産であり、安全確実を運用の絶対的目

標とするべき理由は存在しない点にある。ただし、 MMMFは小口投資家への投資商品として、

あるいは比較的安全性の高い(不確実性の低し、)投資商品として、短期金融市場の流動的資産

に限った運用を行っているという点での類似点はある。このような短期令融市場資尿投資信託

が決済手段として利用可能になれば、それはまさに Goodhart(1989)や Cowen=Kroszner

(1990) が主張するような「投資信託銀行構想」になる それはできるだけ安全で流動的な資

産での運用を目指すが、もともと確定価値の資産として提供されるものではないから、要求払

い禎金ほど高い安全確実性は求められない。したがって、現にそうであるように、この種の資

産は預金保険制度の対象外であり、これを決済手段として利用する限り、預令保険制度のリス

ク負担も軽く済むというのがその主旨である。

純粋銀行が倒産を免れ得るためには、倒産の危険があっても{斜路させないという政府の奴消介入品、什イiするこ

とが暗黙にがl提されているように思われてならない。それならば、決済機能という公 )1，"ド|のri:]し、サービスのjll:

給機関であるわけだから、いっそのこと公的機関に委ねるという与えも|分な妥当性在令寸ると，忠われる。 I資

!望i軍川管E型機関は自由な競争に委ねるので、倒産があっても政府の救済的介入は絶対にないιのと '1'(I i寸一~き
だ」ともJA:べられていることからは、逆に、純粋銀行は政府介入によって救済される 1ザ能'I"lがあり得るものと

認識されていることが示唆される。また、競争的純粋銀行方、打在すれば、電 r1~幣に対寸る ~j り剥lみ ι 川うをに

なるとの指摘もなされているが、電子貨幣への取り組みが不十分なのは競争的環境の欠如以 uと、現状日士電

f 貨幣の小確実な将来性によるところが大と考えるυ 不健'夫c ，~tーが強い分、í'!1 r 貨幣の-tHli開JCをも公(I(J機rltJが
積極的に実行する(ないし、促進させる)べき珂けlがあるであろう。また、資産運用官;f甲料品聞が倒Niした際に

も政府介入は絶対に無いというルールが来たして適切なのかは疑問のあるところであるυ 政H:fOJ介入が判jIjUJ

ノレールとしては排除されていても、状祝次第では政府が事後的に裁量的に介入することはあるという「建設的

陵味性」の余地を殺すというスタンスがあってもよい、汗むしろそのんが上りょいとも巧えられる f 主f二、純

粋銀iJの倒産リスクは小さい(オベレーショナル・リスクの顕干「イヒ等は考えられる)ので、似合保険制度l士全

く不要だと果たして言い得るのだろうか。最小限の陽炎的保険制度のイ了在をも許容しない土砂介には、逆に政府

の教済介入という形での陰伏的保険制度の存在が暗示されてしまう可能'~Iーはト分にあろう I

19，ちなみに、池fs(1990)はJacklin(1987)の「投資ファンドJ(investment fund)構惣も、 Freeman(1988) 

の「コンティンジ工ント預金J(contingent deposit)の構怨も|μlーのものであると指摘している f また、伊藤

(1988)は Wallace(1988)の文献をヲIJlJしつつ、投資{日託が中央銀行通貨と同様の働きを寸る IIJ能刊をボ唆し

ているド White(1991)はライタンのナローパンク論が形態的には MMMF(持1期金融市場資戸主役資い託)に似

ていることを指摘し、 O'Driscoll(1992)はナローパンク論が本質的には MMMF銀行構似であるとさえ HkL

ているの
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グッドハートは投資信託が|分に貨幣ないし決済手段たり得ることを主張する。すなわち、

短期金融市場資産投資信託が貨幣として受容されるについては当初心理的抵抗があろう。とり

わけ、リスクに不慣れな経済主体にとってその抵抗は大きかろう O しかし、リスクがあっても

収益率が十分であれば貨幣として受け入れることは不可能でない。要は慣れの問題であり、リ

スク選好度の低くない資産家ないし高額決済のケースから定着させるようにすれば実現可能で

あるというのがグットハートの判断である。もちろん、通常の小切手支払いの場合と同様に「フ

ロートJ(取りなて中で、未決済の小切手残高)は存在する。その聞において投資信託の価値は変

化し得る。場合によっては、価値の低下から「不渡り Iとし寸事態がより高い確度で起こり得

るかもしれない。このことが投資信託の貨幣としての通用可能性の制約になるのであれば、グッ

ドハートが提唱するように、投資信託に一定のミニマム・バランスの規定をおくとか(通常の

小切手勘定にも普通ミニマム・バランスが設定されているが、これは小切手勘定に関わるコス

トの凶収が j~ 目的である)、あるいは投資信託そのものにー定範聞の貸越 (overdraft) の便宜

を付与し、特定銀行との提携で自動借入れの便宜を供与する仕組みも考えることは可能であろ

う。このように、多少のリスクが伴う投資信託に対しては、多少の工夫を付け加えさえすれば

貨幣として徐々に定着することはあり得る。これがこの構想の基本的考えである。

(6) 貨幣サーピス会社構想 (MonetaryServices Company) 

これは Pierce(1991)の案であり、決済サービスの供給機関 (MonetaryServices Company) 

と資産運JIJ・投資サービスの機関 (FinancialServices Company) とを分別するという点では

ライタンのナローパンク論そのものに極めて近い。しかし、決済サービスを提供する機関とし

ての「貨幣サービス会社」は政府証券、政府保証証券はもちろんのこと、その他短期流動的な

優良|荷業手形や CPなどでの運用も許されてよいとされている。その意味ではナローパンク論

ほど窮屈な制約はなく、「民間債務の貨幣化」によって弾力的な資金供給を行うことは可能と

なっている。ただし、優良商業手形や CPを発行し得ない中小企業等に対する非市場性の貸付

は不日[能である。こうした経済主体に対しては投資サービス会社が対応すればよいこととされ

ている。しかし、既存貨幣の再分配による資金供給は可能でも、「貯蓄の先取り」を意味する新

規貨幣創造による弾力的な資金供給は不可能であって、必ずしも円滑な資金供給メカニズムに

なるとは三い難い。

(i) コアパンク論 (CoreBank)・

これは Bryan(1991)の提案になるもので、決済勘定を提供する銀行は、浮動性が少ない長
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期固定的顧客関係に依存できる個人取引や巾小企業取引を中心にした業務展開をはかるべきだ

との議論である(20)。

この案は、資産の範囲書を限定するというよりも、むしろ顧客の範聞を中小企業や偶人に限定

して安定的な経営を行うべしとの考えであると理解できる。換百号すれば、決済勘定を取り扱う

金融機関はリーテール・バンキングもしくは地域金融機関に特化す/~きであるとの主張である。

この考えからすれば、大手企業を顧客とし、マネーセンターの近隣に存布する銀行はホールセー

ル・パンクとなり、これら機関に対しては決済勘定の取扱を認めないという三とになるりある

いは、決済勘定の取り扱いが認められでも、預金保険制度の対象外とされるという構想だと瑚

角itできる(21)。

(8) 貯蓄銀行」構想 (SavingsBank) 

これは伊牟田 (1996) が学会でその輪郭を提示したものである。すなわち、銀行は現行どお

りに決済勘定を取り扱うことができるが、民間銀行への預金は大~ I預令者に限定し、これら銀

行間には自由な競争を促し、他方小口預金者の機関としてはかつての「貯喜子銀行」のような受

け皿を準備し、これを政策的に保護するという構想である。そうすれば、小 11f点余有ーの傾金は

安全性が確保され、取付が発生する可能性を低める三とが可能になるというものであるのこの

構想、は、資産を限定したナローパンク論ではなく、負債を限定したナローパンク論であるとい

うことができる。ただし、三の構想、については、(i)現在の険金保険制度および郵便貯金との

制度間優劣の比較が検討される必要があり、 (ii)預金保険制度と同様に、大 1-1と小川の区別は

どのように設定するべきか、区別された場合の資産運用のあり方はどうあるべきか、 (iii)金融

日由化が進展して競争的な市場環境がある中で、貯蓄銀行が安定的に存在するための制度的m

件は何か、検討する必要が残されていると思われる(22)。

20. 'コアパンケ lの用語は従来ーから多様な怠l味で使用されているのでn.立する必安があるもともとコアハンク

とは浮動性の少ない預金に依存した手堅い中核的銀行業務のことを指している。 Sinkey(2002)は I符用債務|

(managed liabilities)に対比させて coredepositsとし、うJIj説を使用している(chapter4および chapter13) 

White (1991)は coredeposits=traditional retail deposits、あるいは depositsfrom loyal depositors groupと

定義している。ブライアンのコアパンクどは、このコアデポジットに依イがした健全たj附!という丘I!去になろう I

なお、民近は「メインパンク|の発展形態の っとしての「コアパンク|という怠味で三の用語が使JlIされる

場合もあるしたとえば、 Aoki=Patrick(1994) chapter 8を参照っそれは単一のメインハンクのみが{!?り T企業

の行動をそニターするのではなく、機数の銀行が貸し手金融機関グループの中の'11防fl(){({E止して、併人れ介

業の行動を分t~ しながらモニターする形態を指し、 ~I 本のメインパンクはこのコアハンク(!川、しグループ・

ハンキング)の形態に今後移わしていくであろうとの文脈でこの用品を使用している

21 福光 (1994)は、コアパンク論は他のナロ一八ンク論と異なり、今後の金融機関のあるへき湾企Wj"fしたもの

であると高く，HZ価しているυ

22 米|詞の S&L(貯蓄貸付組合)は白出化進展の中で 80年代に主主滅的状況に陥ったし、英1[1の BuildingSociety 

(住宅金融制{j-) I土商業銀行との同質化を進展させた また、 11本て、かつて什イl'したttj:1?/銀行がii'iVAしと汗;;L

342 



第4節I ナローパンクの実現に向けて

以トーのように、広義のナローパンク論にはさまざまの下ゐ張が存配するが、いずれの主張もそ

の主旨においては共通するものがある。すなわち、決済性預金を扱う金融機関、すなわち貨幣

創造(要求払い頑令債務の創造)を行い、決済サービスを提供する機関に対しては資産運用、

負債調達、さらに取引顧客について厳しい制限を課す必要があること、そうすることによって

傾金債務の安全確実性を維持し決済システム全体の機能不全化を抑止することは可能であるこ

と、またf民金保険制度の対象をこれらの機関に限れば、預金保険制度維持に関わる社会的コス

トは最小化できるというものである(23)。他方、このような強い制約を課されるナローパンクと

は異なり、その他の資産運用・投資サービス機関に対しては規制をはずし、自由な競争を展開

するようにさせ、決済勘定を仮に扱わせるとしてもそれは預金保険制度の対象外とすること

も、これら広義のナローパンク論にほぼ共通した見解になっているということができょう。た

だし、決済勘定を被いながら預金保険制度の対象とするのと否との二分法は、決済勘定の取り

ぬいを容認される機関と否の機関との二分法に比較して、ナローパンク論の趣旨からすると徹

底していないという感が百めない。最後に、ナローパンク論(広義)では、共通して、決済シ

ステムの重要性は認識されている ~)j、金融仲介システムの機能不全に対しではあまり強い間

題意識が抱かれていないように思われる。つまり、ナローパンク論は決済システムの機能不全

という意味での金融システムの不安定化を抑止する制度として考案されてはいるが、金融仲介

システムの機能不全という側面については必ずしも強いメッセージを持っていないことに留意

しておこう。

第4節 ナローバンクの実現に向けて

4-1 ナローパンク論の評価

前節においては、広義のナローパンク論に属すると思われる諸論についてその概略を示し、

かっそれらに共通する主旨を要約して整理した。その趣旨は決済システムの安定化をはかり、

そのために必要な制度的仕組みをナローパンクという形で構築すること、そしてナローパンク

以外の金融機関については規制を大幅に緩和し、効率的な金融仲介システムをつくること、こ

れに尽きる。ただ、金融仲介システムの機能不全化による金融システムの不安定化については

についてはあらためて検討寸る必要があるかもしれない。

23. Goodhart(1989)は、投資信託ならば、それはもともと不確定的な資産であるが故に、預金保険制度は基本

的にィ、裂であると主張している。

343 



第 10章金融システムの安定化装置

語るところがない。

さて、ナローパンク論の趣旨は十分に理解できるものの、果たしてこれらの議論が適切なも

のなのかどうかは検討の余地があると思われるの以ドでは、あらためて個々の議論を取り上げ、

これらについて批判的観点から検討してみよう。

(1) 商業銀行主義(真正手形理論)について、短期流動的な真正手形の割引による貸付は、

なるほど「物的担保」付きの安全で自己流動的な資産と考えられ、要求払い預金取扱金融機関

=商業銀行にとっては望ましい運用形態であると思われる。しかし、商品の売買取引が背後に

存在するとは言え、仕入れた商品が見込み価格ですべて販売されるかどうかは事前に保証され

ていなし、。売れ残りが生じれば、それは「物的担保j の価値の低下を意味すると同時に、満期

日に確実に返済されるとは限らないことを意味する。したがって、このような貸付)j式は相対

的には安全性の高い運用手法ではあるが、それは必ずしも絶対的に安全な資金1共給の方法であ

るとは言えないことに留意する必要がある。

また、このような方式により信用創造を通じて短期金融の資金を円滑にイ共給しうることはょ

いとしても、なにがしかの理由から長期金融資金を資本市場で調達できない状況下においては、

設備投資が阻害される可能性もある。それ故、この考えの背後には長期金融資金は資本市場か

ら(もしくは、貯蓄された資金を長期金融機関を通じて)調達できるし、またインフレーショ

ン回避の観点からそうすべきであるとの考えがある。したがって、今日のような資金過剰経済

下、資本市場の発展も見られる中では、商業銀行主義はわが国の現実に照らしでもむしろ支.際

的でかつ妥当な考えであると総合評価できょう O 戦後この方、わが国では商業銀1J二主義の考え

を背景として、長短金融分離主義が採用されてきた。しかし、時代の変遷の中で今r!すでにこ

の「機関別」ないし「業態別」の長短金融分離主義は時事上消滅しており、商業銀1j' io義は時

代錯誤的な考えに過ぎないとの印象があるかもしれない(24)。しかし、 「機能的」な意味でも三

の長短分離原則が意味をなさないかと言えば、それは違う。機関別ないし業態別の分離は消滅

しでも、否、消滅したが故に、それは機関内においての機能的な分別管理を要請する原理とし

て今後ますます重要で、あると考えるべきであろう。長期資金と制期資金が分別管坪.されること

により、満期対応の原則が維持され、銀行の流動性リスクが最ノトイヒで、きる、とのl白iから銀1J経

営の健令J↑生や安全性が確保できることになるからである。

24. 金融制度調査会報告書『新しい令融制度について~ (1989年 5月)は、すでにlai分離の以WIは不I止である

とし、外国でもすでに機関別の業態規制はないと指摘している c
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(2) 100%準備銀行は決済勘定に対応する資産をすべて現金(中央銀行債務)に限定するも

のであることから、これが安全確実な決済システムにつながるとの主張は正しい。しかし、}

れは銀行が単なる現令の安全な「貯蔵庫」ないし「保管庫」に堕することを意味している。部

分準備銀1J制度の場合には信用創造の余地があるのに対して、 100%準備制度の場合は信用創

造の可能性が中央銀行を除いて、全く消滅する。したがって、われわれが手にするのは安全で

はあるが、その代わり極めて窮聞な金融システムということになる。

ここであらためて信用創造の重要性について論及しておこう。 信用創造とは貨幣を内生的に

供給する仕組みであり、借り手企業がみずから発掘した潜在的に有用な収益機会の情報を、当

該企業のイニシャティブで(ただし、その情報は民間銀行によってスクリーニングされるが)

金融システムへ直接に伝達され、当該収益機会が現実化され得るメカニズムに他ならない。企

業が巾央銀行からl白:接借り入れることができればそれでも構わないとの見解もあり得ょう。し

かし、中央銀行による収益機会のスクリーニングには、収益性や資源配分の効率性などの評価

のみならず、マクロ経済政策的判断が混入する nJ能性を否定で、きない。また、中央銀行はマク

ロ情報については情報優位にあるとしても、ミクロ情報については民間銀行に比較して劣位に

あるというべきで、個々の収益機会をスクリーニングする力量は持ち得ない。とまれ、民間銀

行の信用創造機能は、借り手企業の収益機会に関する情報が金融システムに直接伝達され、所

得と貯蓄が生み山される事前の段階で貨幣が内生的に新規に供給され、もってスムースな経済

成長や発展が可能となるための巧妙な仕組みであると評価すべきであろう。その仕組みは、社

会がなにほどかの危険(リスク)と引き替えに大きな経済成果を手にするための、人智による

無類の予告月Ij~I，と言ってもよし、(25)。

100%準備銀行案は、 1930年代に決済システムの安全性を確保する観点、およびマネーサプ

ライのコントローラビリティを確保する観点から主張されたが、預金保険制度の確立とともに、

前者の意義は低下したとされた。 60年代のフリード、マンによる議論復活の際には、主としてイ

ンフレ抑制の観点が前面に押し出された。 80年代から 90年代の金融システムと預金保険制度

25. !(間銀行のい川filjJii能力が無くても、中火銀行が市況(マーケット・コンディッション)を観察しながら適

'i'{ハイパワードマネーを供給する限り問題は生じないとする議論、信用創造メカニズムとえってもその過程は

資公需要の大きさにより制約され、最終的には中央銀行の準備供給態度で制約されるとの意見、さらに信用車Ij

ii.i.orr論そのものがJド現実的であり、信用創造の規模は実際には決して大きいものではないとの主張などが立論

ロI能であるかもしれない。これらの議論に対しては、すでに本丸一の議論が回答を与えているものと確信するo

U用語11;むとは所得や貯需が生み山される事前の段階でミクロ的判断に対応して貨幣が内生的に供給されるメカ

ニズムであり、 'IH査がjにまた外生IYJに，t'央銀行のイニシャティブで貨幣が供給されでも、それは民間企業が強

摘したイf.，;主 tt~l( 住機会を活かすことには必ずしもつながらない。
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の不安定化を背景に、決済システムの安全性健保という観点があらためて大きく取り上げられ

た。しかし、絶対的な安定性と引き替えにまったく窮屈な金融システムを入手しでも、それは

本末転倒と言うべきで、民間経済の活性化を最大限に活かす手法としての信用創造機能をリス

クの存在との相対的関係においてどう活用するかという視点こそが重要と思われる。

(3) 預金化通貨案に対しては、これを否定すべき理由は存在しないと思われ、いかなる銀行

制度とも両立可能な構想、であると考えられる。それは現金を中央銀行預金の形態に転換するこ

とにほかならず、現金取扱の便宜性を高めるに過ぎなし、からである。問題は中央銀行が多数の

経済主体の預金口座を管理する能力を有するかどうかにかかっている。総量としての預金額の

コントロールが金融政策担当者としての中央銀行の最重要課題である。もし、個々の預金υ座

の管理が中央銀行にとって大きな負担となるのであれば、それは他の公的機関に委ねるという

ことも検討されてよい。

(4) ライタンのナローパンク論や純粋銀行論については、すでに 100%準備銀行構想に対し

て述べた評価がほぼ同様に適用可能である。すなわちこれらの機関は決済勘定を提供するが、

政府債務の貨幣化ニ外部貨幣の供給のみが可能で、あって、民間企業に対する弾力的な信用創造

の可能性は奪われている。すなわち、民間債務の貨幣化による貨幣の内生的供給はできない仕

組みとなっている。たしかに、企業が保有する政府証券を市場で転売すれば企業は資令を入手

することが可能である。この証券を銀行が入手するならば、その限りで貨幣が供給されること

になる。重要な点は、 十分な量の政府証券が存在していることと、さらにそのストックの十分

に大きな割合が非金融経済主体に保有されていることである。仮にこの点の用件が成立してい

ても、政府証券の市況次第で、は収益機会の実現に必要かっ十分な資金を入手で、きないかもしれ

ない。収益機会に閲する情報が銀行に直接伝達され、その収益機会の適否が個々に判断される

場合とは異なり、政府証券の市況はマクロ経済の実状に応じて変化するのであって、例々の収

益機会の情報に反応して変動するものではないことに留意すべきである。ともあれ、この種の

ナローパンク論についても、貨幣を内生的に供給することを通じて資金を円滑に供給するとい

う仕組みが存在しないという点に留意すべきである。

(5) 投資信託銀行構想は資産運用面ではナローパンク論に近似しているが、決済手段として

の債務は確定価値の預金でなく、不確定価値の投資信託であるところに相違点がある。米国で

MMMFは 80年代から 90年代にかけて急速に成長し、商業銀行の要求払い頭金残高を凌駕し

ている。しかし、それはあくまでも資産運用の形態として保有されているのであり、決済手段
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としての利用度は低いと言わざるを得ないのが現状である(26)。これは、小切手振り出しの頻度

や金額に対して制約が設けられていることや、最終的な機関聞の決済についてはフェッドワイ

ヤ (Fedwire) の便宜が与えられていないことなどが背景となっていよう。このように、現状

においては投資信託が決済手段として利用されている程度は高くない。制度上の制約が少なく

なった場合に、 MMMFが non-parmoney (交換比率が 1対 1に安定しない貨幣)として広く

利用されることになるかどうかは未知数である(27)。

問題は投資信託銀行がナローパンク論とちがって信用創造能力を有するかどうかである。換

言すれば、非市場性の貸付 (non-marketableloans，or claims with private information) に資

金を運用することは可能かどうかである。ナローパンク論においては確定債務を保証するため

にできるだけ安全な資産での運用が推奨された。投資信託銀行の場合には、もともと不確定債

務が前提となっている訳で、したがってこの場合には資産運用が多少の不確実性を伴っていて

も、それは大きな問題にならないことが理解できる。債務ならびに資産について常時現在(市

場)価値が公開されるならば、投資信託の支払い能力(ソルベンシー)に関する情報は常に入

手しうるのであり、預金債務についてと同様の取付け騒ぎは発生しないものと期待される。

MMMFが多少リスクの高い資産での運用を容認されるとしても、市場性に欠ける貸付を行

い得るかについては、疑問なしとはしない。それは「プリンシパル・エージェンシーの理論(依

頼人・代理人関係、理論)J でも明らかにされているように、債務の価値が不確定である場合に、

それに見合って運用されている資産の価値も不確定で、しかもそれについての情報が限られて

いる(つまり、客観的な市場評価価値が得られない、つまり「情報の非対称性」が存在する)

ケースにおいては、債務者たるエージェントの投資信託銀行は、債権者たるプリンシパルの目

を盗んで、モラルハザードを起こしがちとなるからである。資産に関する情報が公開されており、

この点について情報の非対称性が存在しない場合には、モラルハザードは生起しない。かくし

て、理論計算による市場価値の表示は可能で、あっても、その価値に関する情報を常時確認でき

ない非市場性貸付に投資信託を運用することは適切でないことになる。よって、信用創造機能

26 この点、につし、ては、 Greenbaum=Thakor(1995) p.770を参!l世されたい。

27. NOll'par moneyについては、 Jessup(1967)を参照。第二合衆国銀行の期限が延長されず精賞されてしまっ

た 1838司令から、 [I:J法銀行の制度が導入された 1863年までのいわゆる「白白銀行時代J(Free Banking Era)、

および 1863年以降の[li]W銀行が設立可能となった時代以降、特に 1913年に銀行券発行権限が連邦準備制度理

事会に委議されることになった時期までの「国法銀行時代J(National Banking Era)に、 non-parbankingの

システムが必ずしもうまく機能しなかったこと、これが連邦準備制度創設の背景となったことに思いを致すべ

きである。しかし、たとえばインターネットの発展が直俵民主主義の実現可能性を高めつつあるように、技術

の発展はかつて火敗したことがらを成功傾へと導く可能性も否定できない。
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という観点、からは、やはり投資信託銀行構想が難点を持つものであると三わざるを件ない。

(6) 貨幣サービス会社構想、は、信用創造の余地を残しており、はるかに現実的な構想である

と評価できる。しかし、銀行の信用創造機能を真に必要とする中小企業等の経済主体にとって

は依然として厳しい制約になっていると言わざるを得ない。この貨幣サービス会十i案において

も市場性に限りのある貸付は許容されていなし、からである。資本市場での資令調達という代梓

的金融手段を有している大手優良企業にとってはともかく、代替手段のなし、中小企業にとって

は制約のきっい銀行制度であると評価せざるを得ない。

(7) コアパンク論は、取引顧客をむしろ中小企業や個人に限定し、これら主体を巾心に貸付

をするのを許各した考えであり、いわゆるリーテール・パンクや地域金融機関の概念に近い。

これは、浮動性の少ない預金と安定した長期的顧客関係を利用してよりたしかな情報を入手す

ることができ、貸付債権の不確実性(ないしリスク)を低めることが可能であるとの前提に立っ

ていると思われる。ただ、この前提そのものは決して間違っていないと思われるが、地域金融

機関やリーテール・パンクそのものはそれ固有のリスクを有しているわけで、リスク・フリー

ということにはならない。地域経済に固有のリスクを分散化したり、凶避することが難しいこ

とやこれら主体は A般に経営基盤が脆弱であるため信用リスクが小さくないことなどであるっ

そもそも決済勘定をリスクに曝すべきではないというのが、広義のナローパンク論の主旨であ

るが、いかなるリスクを考えるかで議論は全く異なってくる。たとえば、決済勘定から流動性

リスクを排除することが重要であるというのであれば、決済勘定の裏付けとしての資戸主を流動

的な資産での運用に限定すべきであるとの主張になる。しかし、信用リスクや市場リスク(資

産の資本損失リスク)から隔離すべきであるというのであれば 資産としては安ノ凶干の高し、も

のに限定するとか、安全性の高い顧客取引に限定すべきだということになる。 リーテール・パ

ンクないし地域金融機関においては流動性リスクは低いかもしれないが、信用リスクは白川、か

もしれない。大手企業を顧客とし、市場性資崖での運用を事とするホールセール・パンクは流

動性リスクと市場リスクにさらされやすい。ところが、信用リスクはそれほど大きくない。こ

のように考えれば、リーテールとホールセールのいずれが決済勘定にリスクをftNさせないか

を一義的に論じることは難しい。また、大子企業は資本市場で、資金を調達できるとはいえ、銀

行の信用創造メカニズムに依存する必要が全くないと果たして断三できるかという山題もあ

る。したがって、リーテールかホールセールかの選択問題は、決済勘定取抜いの "f・不可の次

五とは別のものであり、当該金融機関がし、かなる経営資源、を内在的に千1しているかによる相対
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的な比較優位門:し、かんの問題であるということになる。その上で、これら機関の決済勘定がリ

スクにさらされないための制度的措置を考えるべきであると思われる。

(8) 貯蓄銀行構想、は、小口預金をのみ取り扱うという意味で、顧客を中小企業や個人に限定

するコアパンク論と実は極めて類似しているととが理解できる。ただ、コアパンク論と異なる

のは、資産の運用については何ら言及していなし、点である。資産運用についてもこれら経済主

体に限定するのか、あるいはリスク分散の観点からはむしろ広範な資産運用を容認するのか、

あるいは市場性資序ーにのみ運用を限定するのか、未だ確定していない論点が残されている。も

し、資合調達と資金運用の双方において少額貯蓄者に限定するのであれば、コアパンク論との

相違はほとんど無くなるが、金融自由化の進展と競争的な市場環境の中でいかにして生存可能

性 (viability) を維持するかが同様に問われる。ただし、この貯蓄銀行構想では、政府による

子厚い保護情置によって生存可能性が保証される仕組みを前提しており、それはほとんど公的

機関としての特徴を備えたものとなっているととに留意しよう。

4-2 代替的銀行制度改革論

以上、 ic:として信用創造機能という観点からナローパンク論の諸論を批判的に検討してきた。

これを踏まえて、本節後段では著者なりの見解を提示してみよう。

まず、民間商業銀行の要求払い預金業務に関してとれをナローパンク化することは、信用創

造の機能求IJ奪という面から問題が大きすぎると判断したい。ただし、商業銀行主義、貨幣サー

ビス会社論、コアパンク論では信用創造の余地が残されており、比較的現実的で妥当なプラン

であると三えよう。ナローパンク論は安定的な決済システムを実現させるという目標に向かつ

てのーつの案であるというその趣旨には賛同できるものの、機能のあまりに限定されたナロー

パンクの社会経済的意義は小さく、採算も成り立ちがたいため民間資本がこれに従事する可能

性も低いと判断される。 理論的に考えても、ナローパンクは外部貨幣の供給機関に過ぎないの

であり、 rt1央銀行に統合しでも差し支えないし、あるいは他の公的機関によって置き換えられ

でもよいように思われる。他方、こうしたナローパンク自体を効率性追求の観点から競争的市

場環境の中で存在させようとするのであれば、し、かなる競争状態を想定するのか、不明な点も

多い。兵の競争を許容すれば、これら機関の経営が不安定化する可能性は当然のこととして前

提せざるを得まい。ところが、その場合安定的決済システムを維持する観点からこのような不

安定化を回避する必要があるとすれば、なにがしかの公的介入は不可欠となるからである。
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信用創造機能の剥奪は、特に銀行借入れ依存度の高いシステムでは、マイナス面が大きい。

銀行による信用創造が特定の経済においてどの程度の重要性を有するかは、企業金融の'支際の

あり方、資本市場の発展度合い、そして経済が貸越経済かそれとも資金余剰経済か等に依存し

よう。金融自由化とともに、資本市場での資金調達が容易となりかっ廉価となれば、また社会

が貸越経済から資金余剰経済へと移行すれば、銀行の信用創造機能の重要性はたしかに減じる

と思われる。伝統的に商業銀行主義が採られてきた英国では、いわゆる「原始蓄積」の大きさ、

資本市場の利用可能性、海外投融資の比重大といった事情から、銀行への依存は短期金融資金

の供給に限定され得たと言えよう O 他ノ与、 ドイツや日本では、後発資本主義社会の宿命として

の急速な経済発展の必要から、設備投資すらも銀行の信用創造によってファイナンスされる必

要があり、その結果実際には商業銀行主義ならぬ兼営銀行主義や総合銀行主義 (universal

banking) が定着したと思われる。また、米国では伝統的に銀行資本に対する国民の警成感情

が強く、単庖舗主義 (unit-banking)等の規制が厳しく、資金調達においては資本市場への依

存が不可欠となり、結果的に銀行は商業銀行主義を通すことになったとも解釈できょう。近年

の金融自由化に伴う環境変化の中で、銀行の信用創造機能がし、かような位置を占めているのか、

その位置はどのように変化しようとしているのか、これは検討に値すると思われる O そのこと

を今 度考えさせる契機としてナローパンク論は無視できないと考える。

要するに、ナローパンク論に対する基本的な批判は次のように要約することができょう。①

預金と貸付の業務が分離される結果、これら両業務が統合的になされることによる「範聞の経

済性J(scope economy)が損なわれる、②弾力的な信用創造を通じた内小的貨幣供給のメカニ

ズ、ムが矢われる、③限定された範囲の資産運用では採算が取れにくい、④ナローパンクを競争

的市場環境の中で経営するというイメージは自己矛盾する、などである。

預金と貸出の聞の「範囲の経済性」については、それは期待されているほど大きなものでは

なく、したがって両業務を分離した場合に発生するコストは、得られるであろう安全性という

便益によって十分カバーし得るとの実証分析 (Pulley=Humphrey (1993)) もたしかにある。

しかし、これはサプライ・サイド(資金供給サイド)の条件を示唆しているものであって、ディ

マーンド・サイド(資金需要者)のニーズ、に叶うことをそれは必ずしも意味していなし、。すな

わち、弾力的な資金借入の便宜が失われる可能性が否定できないのである。 Wallace(1996)は

「ナローパンク論は、自動車事故を防止するために最高速度をぜロ km/時に制限したハイウェ

イであるj と指摘し、ナローパンク論は金融システムに期待される機能の効率性と安全J性の間
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のバランスを欠く仕組みで、あることを示唆した。すなわち、ナローパンク論はあまりに安全な

決済システムを得ようとして、あまりに窮屈過ぎる制度を導入しようとするものに他ならない

との見方である。ただし、このような批判的解釈が妥当する余地はナローパンク論が許容する

起用資政等の範険|し、かんにも依存しており、どのような「ナローパンク論Jを唱えるかで異なっ

た見解に滋;ち着く可能性もある。既述のとおり、商業銀行主義、貨幣サービス会社論、および

コアパンク論等は、信用創造機能を必ずしも否定せず、実際的で妥当な考えになっていると評

佃lし件ょう(制。

次に、わが同の郵便貯金は、言ってみれば「安全資産」を供給するナローパンクとしての役

割をすでに果たしているということに留意したい。郵便貯金は決済機能を庄接的には有してい

ないが、振替m坐との自動的なリンク関係で事実上決済機能を有している左考えられるし、貯

金の大部を占める定額貯金も 6ヶ月で流動的な資産に転じる。したがって、 6ヶ月未満の定額

貯金を除けば郵便貯金はほとんどすべてが流動的な決済機能を併せ持つ安全資産で、あると解釈

できる。このような事実卜ーのナローパンクが存在する点において、ナローパンク論が主として

展開された米国とは事情が相当に異なっていると考えるべきであると思われる o 30年代に

r100%準備銀行J案ないし r100%マネー」案が論じられたおり、預金保険制度が設立されて

後は決済システムの安定化装置としての 100%マネー案の必要はなくなったと考えられ、それ

はマネーサプライのコントローラビリティ向上を目的とすることに重点が移行したととは既述

のとおりである。すなわち、当時は「新たに設なされた預金保険制度が預金の安全性を保~jE し

得るから、その限りで、 100%マネーは不要である」と論じられたのである。ところが 80年代

の米国では r1000!r，マネー(もしくは、ナローパンク)が必要である。それは預金保険制度があ

てにならず (notreliable)、コストがかかり過ぎ、モラルハザードの原閃にもなるからj とい

う論調に転換したのである。これに倣って言えば、今日のわが国においては「すでに郵便貯令一

という名のナローパンクが存在する。よって預金保険制度に依存するととも、民間銀行をナロ

ーバンク化することも不要である」ということになろう。もちろん、郵便貯金というナローパ

ンクが卜分なものか、機能的にも満足すべき性格を備えているか、事業形態は適切であるのか、

28. ちなみに、 Mishkin(2001)は、 rjl'(f妾金融J中心の米|斗の金融ンステムでも商業銀行の貸付が極めて司主要な

ブァイ寸ンス F段になっていることを強調している。証券資本市場で取引されるファイナンスの量は全体の'11

Cはが'J3 '，f;11とあり、合融機関貸付の比率は 6割強であることをボしている (pp.182司 83)。彼は「情報の非対称

刊」とし、う基本IgJ題を解決する手段として金融機関貸付の子法が必然的に重要になることを説得的に説明して

L 、るつ
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郵貯規模の現状はナローパンクに期待される安全資産提供という点ではあまりに巨額にすぎる

のではないか、また民間銀行のあり方を変革する必要はないのか、などの疑問は残る。とりわ

け、郵便貯金が企業に対して口座を開放していない現状は留意される必要がある。ただし、企

業は大口預金者であり、情報へのアクセスと情報の評価能力において比較的にイ創立になっから、

これらに対しては民間銀行が口座を提供しても、根拠のない取付けは発生しないものと想定す

ることもできる。そうであれば、根拠のある取付け、すなわち支払不能に陥った銀行への取付

けと倒産が発生するだけであり、市場メカニズムに十分期待し得ると判断できるかもしれない。

民間預金機関の債務が必ずしも安全な資産ではないととが判明した 90年代以降において、

ナローパンクとしての郵便貯金の「民業補完性」はむしろ高まったと見なすこともできょう。

従来は民間金融機関も明示的ないし暗黙のうちに保護されてきたのであり、こと安全性に閲し

ては郵便貯金とほとんど変わらない同質的な金融商品を提供してきたと青える。その意味では、

郵便貯金と民間銀行預金とはむしろこれまでが「競合状態」にあったのである。 逆に、金融白

山化が進展し、金融システムが不安定化する可能性が高い今こそ郵便貯金は民間銀1Jを補完す

る存在として評価され、正当かっ適切なポジションに位置づけられるべきである。

現在の郵便貯金は個人や非常利法人を対象に貯蓄商品を提供している。その d意味では、既述

の「貯醤銀行構想」がすでに具現化したものと解釈するとともできょう。安全な資座制域が存

在しさえすれば、預金の現金化としづ取付け騒ぎは回避できる。問題は、現金にではなく安全

資産たる郵便貯金に資金がシフ卜した場合に、それら資金が民間金融市場に (Jずと還流する仕

組みが存在するかどうかである。郵便貯金はこれまで財政投融資制度の一環として資金運別部

を通じて運用されてきたが、 2001年度より財投制度から独立し、みずから市場で、直接運用する

仕組みへと変更された。この制度変更が|分に適切なものであるかについてはさらなる検討が

不可欠であるにしても、「郵貯への資金シフトが問題なのではなく、それが市場に還流する仕組

みになっているかどうかが問題J(占出・小西 (1996))の指摘に対する Aつの解決の道は、現

に与えられたと言えよう。今後の郵便貯金資金の運用のあり方次第では、それはまさにナロー

パンクそのもの(主として政府証券で運用)にも、コアパンク(地域金融機関として資合の地

冗還元)にもなり得ょう (29)(:10)。

29. 郵便貯金が公的機関として存在する限り、それは主として政府証券常でi!Ii!ll寸へきであり、 11':1Illi責務で泣け11

することには問題があるとの意見(たとえば、政策構想、フォーラム (1996)参照)もあろうたしかにナ口ー

ハンクであれば、流動的て、安全な資産で運用する観点、から政府証券が望ましいと， iえるが、 Jl':lllJ債務や11':11:1&11

券での運用は内えるべきであるというととには必ずしもなる主い、公的機関であるな，')l-f、所イfj常川11:1主として
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最後に、民間金融機関のあり方はどう変革されるべきであろうか。狭義のナローパンク論に

批判的なわれわれとしては、代梓的な制度改革の方向性を示す必要がある。今次の金融システ

ム不安定化l士、過去しばしばそうであったように、資産(株式・不動産等)投機のファイナン

スに銀行が予を貸したことや土地を担保とした資金供給のあり )jに問題があった。しかも、そ

のような銀行行動は不適切な規制体系と耽督体制によっていっそう拡大された(事前的な

チェックとす午後的モニタリングの甘さは民間金融機関および監督行政機関双方に共通してお

り、しかι事後の問題解決を先送りすることによる責任凶避的な行動は、モラルハザードの顕

現として促えることができょう)と言えよう。その意味では、単に銀行制度のみの問題ではな

く、規制監仔行政のありよfについての問題でもあるが、後者については大蔵省の専管的転督体

制から内閣府外局としての金融庁による一元的監督体制への移行で一応の制度的仕組みは改善

された。他か、不適切な銀行行動様式は矯しなければならないが、狭義のナローパンク論のよ

うに民間銀行の信用創造機能を阻害する制度改正はかえって非生産的である。問題は経常的生

陸や流通に関わるファイナンスと投機的行動のファイナンスとをいかにして区別するかであ

るつこれはたしかに難問ではある。しかし、回帰すべき原点はやはり商業銀行主義にあると考

えたいわそこで、まず、由業銀行的活動(決済サービスの提供および経常生産と流通の短期金

融資合の供給)と他の金融活動(長期金融や資産への投融資、その他広範な金融サービスの提

1共)を明確に区別し、これらを独立の企業体で、行わせるか、あるいは同ーの企業体の巾であっ

ても別勘定で行わせるかが選択可能な現実的プランであると思われる。別の企業体に行わせる

としても、これらを同一金融持株会社の子会社として存続させることも考えられる。子会社形

態の新規業務参入Ji式という現在の自由化路線では、親会社たる銀行と子会社どの聞のリスク

匹、断を必ずしも期しがたいという欠点がある。ところが、兄弟会社間では現実的にリスク遮断

がよりれ易であるとJ5-えられる。実際、商業銀行的活動とその他の金融活動との聞の資金移動

は厳絡に刷制されなければならなず、リスクを完全に分離する仕組みにする必要がある。その

際、これら兄弟会社聞において情報交換や人材交流が行われることを百定する必要まではある

の株式でのj出11は灼えるへきであると言うのはひとつの見識である、しかし 政府証券にのみ限定するとむや

みに政附依務の貨幣化につながり、 11銀の国債引受禁止と I，i]様の趣胃(財政規律の確保、ないしソフト・パジェッ

ティングのI"JjAJj) 泊、らはかえって望ましくないし

，'30. 2001 110 1 Jlより、，'，央省庁再編の 環で、郵政省所管の郵政三事業は総務省管絃ドの郵政事業日に移管され

t:... 4)1より令:[(111下:Jfctt'J i:巡川制度へと移行し、 2003年度からは郵政公社としてさらに行政組織から独立する

fづiになっているし l氏t叩目問i司1，リ山|打i場に才おjJけ7る r{j金そ融ビツグパン」の諸B値匝策、そして省!パiτ内

びの)よう fな亡環境変化σの)'中十で今f後走郵{便史H肘i4余そ事事;業がどうあるべきかについては、たとえば、計佐(1999b) や (2001a)

を参照されたいf
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まい。このようなリスク遮断の原則を敷いておけば、ナローパンク論ほど極端で窮屈な制度改

正を施さなくても、ナローパンク論と同様の主旨は概ね達成できる。すなわち、絶対的にはと

もかく、相対的により安全性の高い商業銀行(勘定)とより安定的な決済システムを実現させ

ることは可能で、あろう。なお、長期金融機関の存在意義が薄れたとの理由から、これを普通銀

行化する案がつとに金融制度調査会で示されている則。しかし、今こそ、短期と長期を分別し、

前者は厳格に規制するとともに、後者については広範な業務を認める方向性を採用するのが望

ましいと恩われる。

次に、商業銀行的活動について、その貸付には満期制限や担保のあり j王に対して厳しい規制

を設ける必要があろう。商業銀行的活動とはもっぱら流動性預金(要求払い預金)をのみ取扱

う業務であるから、貸付の満期は厳格に 1年未満に規制する必要がある。また、不動産は生産

手段であると同時に国民生活の基盤でもあるところから、これを担保とすることは厳禁とする。

それは、担保価値の上昇が新たな信用創造の引き金となり、これが担保としての不動序ーに対す

る投機的需要を増強し、さらに担保価値が増加するという形で累積的な不安定効果を生じさせ

やすいからである。株式を担保とすることは容認するとしても、価値変動のリスクの大きさに

配慮して担保掛け目や担保化比率を低く設定する必要がある。しかも、このような変数を金融

政策の手段とすることも考えられてよい。すなわち、景気動向を見ながら適宜これらの変数を

変化させる必要がある。このような規制の網をかぶせることで株式を担保とすることの誘因を

殺ぐことにより、担保としてはむしろ融資先企業やプロジェクトの予想キャッシュフローを軸

に据えるような貸付ビジネス思想を定着させる必要が基本的にはある。なお、商業銀行的活動]

以外の金融活動については、基本的に規制のない自由なものにするのが望ましい。しかし、い

かなる貸付についてもその担保は、基本的にキャ、ンュフローにあるとする思想、の悩養が重要で

あろう。

商業銀行主義に徹して安定的な決済システムを実現するとしても、それだけでは必ずしも安

定的な金融システムを得たことにはならない。金融仲介機能の安定性も確保される必要がある

からである。そのためには、金融仲介機関すべてに対して、投機的ファイナンスを抑制すると

ともに、キャッシュフローを担保とする融資ビジネス思想を定着させる施策が必要である。

31 金融制度調査会答申『新しい金融制度についてCI1991年 6JJ 25日。なお、制度改革の趣行と重Ijf(，j{こついて

は池「毛・ギ十佐・黒岡・古川(1996) の第 2章を参照。
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第 5節 ナ口ーバンク論の淵源と PSS(米国郵便貯金制度)

ことまではナローパンク論の源流が 30年代1廿:界恐慌時の 1100%マネーJ(あるいは 100%準

備銀行論)まで遡るとし寸前提で議論を整理してきた。しかしながら、ナローパンク論の源流

は、実は 30年代よりもさらに時代を遡ると考えることが適切であろうことを本節では力説し

ょう。同時に、ナローパンク論が米国では郵便貯金制度 (PostalSavings System、PSS)の創

設と不可分に関連していることを明らかにし、今日郵便貯金制度を持つわが国においてこれを

ナローパンクとして再編するという制度論が必ずしも荒唐無稽なものではないことを示した

し、

低所得者や零細貯蓄者を対象に貯蓄思想、を梱養し、安全で便宜的な貯蓄手段を提供するため

の郵便貯金制度 (PSS) の創設をめぐる議論、それはまさしくナローパンク論の・つであった

と解釈できる。 O'Hara=Easley(1979)および Jessup二 Bochnak( 1992) によれば、欧州諸国

の先例を踏まえて米同でも 1870年代前後から安全な貯蓄便宜を創設する方向の議論はなされ

てきたω。しかし、本格的な論議は 1907年の銀行取付け騒ぎ (bankpanic) (ならびに令融界

のスキャンダ、/レ)が契機になったとされる。その際の銀行ノ《ニックが直接の契機となって創設

されたものに 1913年の連邦準備銀行制度があることは周知の事実であるが、 1911年創業の郵

便貯金制度 (PostalSavings System，以下 PSS) もまたそうで、あったことはあまり知られてい

ない。:当時、そのおりの金融革新 (financialinnovation)の代表的存在として信託会社 (trust

company) が急速に発展していた。 1907年にニューヨーク市の大手信託会社に対する取付け

騒ぎが発生したのは(33)、ニューヨークのクリアリング・ハウスのメンバーである商業銀行の会

つが当該信託会社の資金決済に必要な流動性資金を供給せず これがi直接のきっかけとなりと

32 初期の郵便貯金制度創設は、 1861年の英国を鳴矢として、その後ニュージーランド、ベルギ一、そして 1875
"tの日本と続き、欧州大陸諸[EJでもこの制度は広がった。ただし、英国では 1969年に郵政省が廃止され、貯金

制度は大蔵省、の管轄下に入り財政赤字ファイナンスのための資金調達を主業務としている。ニューシーランド

では 1987年以降株式会付化(政府完全所有)したポストパンクが 1996年までに ANZ銀行へ市中売却されて

いる η ところが、 IPl国では 2001年度末に新たに公的な金融機関(ニューシーランド・ポスト公社の 100%r会
中!としてのキウイパンク(Kiwibank))が創設された。それは、白向化の行き過ぎで国内銀行がすべて外国資

本に買収された結果、|玉i内経済にマイナスのさまざまの影響が出ているという認識によるものである。オラン

ダでは[Ji[常の郵便貯金制度が 1986"下に民営化され、 1991午には民間銀行と、 1993年には保険会社とも合併し

て、金融コングロマリットの今角を形成している。ドイツでは 1989年に電気通信、郵便、郵便貯金の 3事業分

押|公社化が実現し、 1995年に株式会社化されて、ポストパンクは間もなく株式が市中売却される予定となって

し、る。

33.三れを契機とする16J年の銀行パニックについては、 Moen=Tallman(1992)およびRoberds(1995)が参考に

なる
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の会社に対する信用不安が発生したことによる(叫。他jゴで、銀行スキャン夕、ルの続発から銀行

に対する信頼感はすでに低下していた(:35)。

以上のような状況の中で、共和党を中心に貯蓄思想の普及と安全な貯蓄手段を全国一様に提

供する意味から郵便貯金制度の提案がなされたのであった(36)。共和党大統領の選出に伴って実

現したのが、 1911年に始まる米国郵便貯金制度 (PSS)に他ならない(37)。これは、年平IJ2%と

いう法定の固定金利のもとで側、その安全性が高く買われ、銀行倒産が彩しく観察され金融シ

ステムに対する信認が大きく低下していた 30年代には、資金量を大いに{Ijlばした。しかし、

47年をピークに資金規模は漸減し、 66年にはついに廃止されるに至った (PSSの資金規慢の

変遷については図 1を参照)倒。

戦後から 60年代にかけてシェア・ダウンが見られ、廃止に至った背是として、まず民間銀

行システムの復興に伴い、 PSSの安全性に対する選好度合いが低下したこと、また特に 60年

代以降のインフレ進行下において名目金利の上昇が見られたにも拘わらず、 PSSの金利は 2()lo

水準に固定されたままであり、収益性の面からも魅力が低下したこと、さらに PSS資金の減反

にともなって郵貯収支悪化の見通しゃ郵貯不要論が生じてきたことが指摘できるのたしかに民

間銀わシステムとの競争に負けた結果として PSSが市場から撤退したとの解釈は可能である。

しかし、法定金平Ij2%水準で、固定するという硬直的な制度がなかったならば、 PSSが 1960年

代半ばで終息する結果には必ずしもならなかったかもしれない。

34. 1997年 11月半ば、わが囚のい!大総台証券会社の一つが自主泌業に迫い込まれたのこれは 9011'代、lj初のノ、ブ

ル崩壊以降資産{而栴が低下する中で、損失の 時的な1)1}¥縫策としての「飛ばし」二「日ti"黙の先物契約」にjょっ

く簿外債務が巨大になりつつあったおり、インターバンク，jj場において短期資金の取り入れが不 11fijEとなって

資金繰りに蹟いたことがl直接の原因であったc 銀:(1ft!金に!KJするような取付け駁ぎに上ってではなく、むしろ

金融の専門家からの資金途絶が直接の原肉となったという怠味では、時代や[1，:/を具に寸るとは百え、 1，1'1名れ|似

たエピソードであると言えようじ

35. 1980 r.r.代の米国で買i蓄貸付組合をはじめ多くの銀行が倒産したおりにも穐々のスキャンタルが作い、わが/1./

でも 80年代の半ばに令融界に不iHr;均等が横行していたことはハブノレ崩炭後に表沙汰になった.tH:た相|リffA，1iの

証券不祥事や金融界とアウトロ一社会とのつながりなどである J

36. ちなみに、民主党は資令が地方から中央にl汲L、/.げられ、集中してし主うことの危険性を懸念し、資金0)地

域性という性格に配慮する観点からは、安全な貯蓄手段の提供の仕方として1¥':/11/銀行預会に刻する!!R，!i1の作品1I

みをiEり}げることの方がより望ましいと与えたω

37 郵便貯令は 15歳以上の男女を問わず 人ー 11出所令が前され、、'i初は桟!日i500ドルを/-/:.只とし、 1918イドニ

の 1.限は 2，500 ドルまで引き 1:げられた。要求払い十/の預金で引き出しは白山であるが、f-fi人徴。J:/il/I:HI士{({Iー

した。

38. {Iそ手I/WfE上義は官僚による裁量の余地を排除するという趣旨のよるものであったが、イr:f1/IKlj"について 戊

も法改正がなされることはなかった。金利の決定を官僚にも Irj場にも委ねることのないこの制度の似1'1"ド|が、

後々かえって問題の種になったことには留意する必要があるc その問題点については後述するυ

39. O'Hara=Eas]ey(1979) によれば、 PSSの資合等は 1934年に 12億ドルの矧般にi主したが、これは令尚業銀

f丁の総資崖の 10%に、貯蓄貸付組合の預金総額のがJ113の大きさに相当したc 1947イ1ーには 34億ドノレの悦般に

達した「
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図 1 米国郵便貯金制度の資産規模推移 (100万ドル)
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ot) O'Hara二 Easley(1979)p.746， Fig.lを引用ぺ

PSSの資合運用先は、資金の地域性を考慮して地元の銀行への預金を第一順位とした。預金

するに値する健全な銀行が地元に無かったり、あるいは PSSからの預金をしかるべき金利水準

で頒かる意欲のある銀行がない場合においては、連邦政府の財務省証券を運用の対象とするこ

とが認められていた。 PSSの制度には、個人の少額貯蓄資金は地元に還元するという地域重視

主義の観点と安全運用を事とするナローパンク論の観点の双方が作用していたと評価できよ

う。しかし、 O'Hara=Easley(1979) も言うがごとく、 2%の閑定金利が 30年代の大恐慌下で

も変更されなかったために銀行から PSSに資金がシフトしたこと、そして PSSに集められた

資金は、健全な銀行が少ないことやしかるべき金利水準で、預かろうとする銀行がほとんどな

かったため、結果的にほとんどが政府社券で運用される結果となり (40)、そのため民間市場への

資金環流が思うようになされず、恐慌の影響を拡大してしまった。資金運用先となっていた銀

行には資合が還流せず、 PSS発足当初jは無視しうる市場シェアしか持たなかった貯蓄貸付組合

がすでに大きな比重を持ち始めていたにも拘わらず、 PSS資金の運用先として貯蓄貸付組合頂

金は不適格扱いとなっていた。このため特に住宅ローン市場をはじめたとした民間金融市場へ

40. このl/、も['<11を参照〉
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の資金環流が阻害され、経済状況はさらに深刻の度合いを高めた可能性が強いのであるは1)

かくして、特に 30年代における PSSの制度に問題があったとすれば、それは制度のあまり

に硬直的な性格が PSSをして市場の動向に柔軟に適応させることを不可能にし、その結果資金

の過剰な吸収と他}Jで民間金融市場への過少な還流をもたらしたことである。同様に、 60年代

における PSS制度の問題は、同様の制度的硬直性の故に、市場の動向に柔軟に適!よ;しつつ生存

していくための術をもぎ取られてしまったことにあろう。その結果、 PSSの資合吸収}Jの低下

と制度の存在茸義の希薄化が顕在化してしまったのである。

以人米国の PSS発足の経緯とその消滅に至る過程のあらましを述べたのここに概説したと

ころの PSSは、期せずして今日でいうところのナローバンクとしての機能と丘義を備えたもの

であったと解釈できょう。貯蓄思想の阿養と少額貯蓄資令の安全な通用先を提供するという iU、

味、ならびに預金者からすれば貯蓄性の資金とは言え、現在のわがl司の郵便H?令と同級の流動

性が高く(要求払いの預金で、あった)安全性のI高い手段を供給するという dE味においてである。

実際、それが流動性の低い資産で、あったならば、少額貯蓄者には受容されなかったと思われるυ

かくして、それ自体が決済サービスを有していたかどうかは別にしても、 PSSが今 11でいうと

ころのナローパンク的存在であったことは否めない凶。

このことに関連して言えば、 80-90年代の 連のナローパンク論議における卜ービンの I預

金化通貨J(Deposited Currency) 構想、は、国民が中央銀行に l直接預金口陀を開設する ~r能件ー

を提案し、その際のアクセスとして郵便局の利用を想定していたことが恕起される η これは、

郵便局の直接的な債務としてではなく、中央銀行債務へのアクセスとしての利用を不唆するに

過ぎないが、中央銀行債務それ白体をナローパンクとして活用するという趣円はJ点本的に同様

のものであるは3)。

41.なお、 O'Hara=Easley (1979)によれば、 1929{I宇治、ら 34千1ーの 5年間に、銀行による)川1川モーゲージ供給

は17%、S&Lのそれば 28%減少したという。

42. 貯苔預金というのは、わが国の千年通険金に近いと号えて間違いないυ わがIEICI)拝i並行{会l士、もともと片j:11/ff[ 

4そであったものが門動引落し機能を付加された結果、決済性預金として発展してきたものに他ならない I，;J様

にして、郵便貯全も振幹rll主とのリンクにより事実|決済性f員全として機能し、il:似lti会もri@契約に上つご

通常lt;令と同じ性格を有しているのであるの

43 なお、 トービンの奈は、情報技術羊新の成果を取り入れさえすれば、 (1ずと、 '1'央銀1Jに上っと裕行される

であろう「電子マネーj の形態に釘き若く。それは郵便貯金ネットワークをアクセスの H;t止するのも上し、

郵便貯金自体が中央銀行と並んで電子マネ一発行主体となるのもよしのプランにたどりぷく I 後高U)tgii-にお
いては、統似jなないし核合的なマサーサフライ管理の必要性という観点から、 ;~JI!(t設;l!- O) ，iY制11 については慎

唱な検討を要することが少なくない〔しかし、少なくとも理論的には二のような効率的にしてカド)'1/:七な決済

便宜を実現することは今や不ぃ[能どはない -0 1&終的には、そのような金融、引JT宇による jじ的な'屯 fマネ-tllj

JEの制度に行き着くことを つのυI能刊としつつも、、'JI百iは校術1(，新を促進し、多様にして仁り効ギI'J'Jな屯 f

マネーの代杯|竹プランを 111に'1み11¥す必変Aド|が高いこと泊、ら、民間における 1
0

1111た'心 f--，-ネ一間絡が似准され
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Jessup= Bochnak (1992)は、今日の米国国民の貯蓄性向が非常に低いことを懸念し、貯蓄

性InJを出iめる怠味からも、安全性が高く全国一律の内存を持った金融商品を提供する(すなわ

ち、ユニバーサル・サービスを提供する)PSSを再興する必要があると主張している。また、

BarthニBrumbaugh(1993)は、民間ナローノくンクがあれば預金保険制度のコストを最小化で、

き、預金在保護と金融システムの安定化に貢献することが大であると認識し、興味深い三とに、

連邦政府が運営する MMMF(短期金融市場資産投資信託)の創設をも強く同時に提案してい

るつ彼らは MMMFをナローパンクの」っととらえ、これを国営によって実現させることで、

安全性と収位性をf.y"}jながら実現せることができればより望ましいと考えたのである。さらに、

Phillips (1995)も全く同様に、民間ナローパンクと公的な MMMF双方の創設を主張している。

これらの見解では、連邦政府運営の MMMFがかつての PSSと基本的には同様のものであると

の認識になっているの PSSの要求払い預令は|品定価値の確定債務であるのに対して、 MMMF

は変動価値の不確定債務であるという違いがあり、われわれは後者がナローパンクの名に値し

ないとの見解を前節ですでに表明しているが、公的なナローパンクの存在を是認しようとする

点で、これら論者の煙胃は大いに理解できる。

とむあれ、 PSSを米国に再興するとの案や、公的なナローパンクを創設するとの議論は、現

存:必ずしも多数の支持を得ている訳ではない。しかし、公的な郵便貯金制度が今もって存在す

るわが同においては、これらの意見を現実性に富む貴重な意見として了解することが可能と思

われる。また、典型的な市場経済主義の米国においてさえも、金融システムの安定性を確保す

るために、安全で流動性の高い貯蓄手段ないし決済手段を創設し、金融システムの不安定化が

顕在化した際にはこれを安全地帯 refuge(ないし避難所 haven)として活用しようとする考え

が現にあり、そしてそれはすでに 100年以上にわたる長い歴史的背景を有しているという事実

の強見は実に興味深い点である。

第6節おわりに

本章で論じたことは以下の通りである。

まず、資本主義経済では金融システムの不安定化は不可避のものであり、何がしかの公的介

入が必要である。 問題は安定性と効率性とをパランスさせる最適な金融システムを設計し、か

っ機能させることである。公的介入制度にも種々あり、金融機関に対する行動規制、預金保険

るへき II，'J月|であること ι行定できない。
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制度などのセーフテイネットの整備、公的金融機関の存在などをどう組み合わせて全体として

望ましい金融システムをどう構築するかが問われている。預金保険制度が頼りがいのあるもの

では必ずしもないことが判明した結果、銀行制度を抜本的に改革する案も提示されてきた。そ

の代表的なものがナローパンク論である。しかし、主旨としては共通するものの、内容が微妙

に異なるいくつかのバリエーションがある。本稿では狭義のナローパンク論を特に批判的に検

討し、そのような窮屈な銀行制度は決済システムの安定性と引き替えに、民間銀行の信用創造

能力を殺ぐというデメリットを併せ持っていることを明らかにした。

狭義のナローパンク論に関連して今一つ付言すべきことがある。絶対に安全な決済システム

を構築するべくナローパンク論を受け入れたとしよう。ところが、民間の経済主体が本質的に

活力あるものである限り、ナローパンクというきびしい規制は、やがて辰期的には、ナローパ

ンク規制の枠外に新しい貨幣(=決済手段なり、決済手法)を作り出す契機となり得る。規制

と革新はこのように追いつ追われつの関係で発展するものである(44)。信用創造を通じて貨幣が

経済内部で自ずと追加供給されるという短期的な意味と、民間経済は自己に最も好都合な貨幣

を結局は発明するに至るという長期的な意味の両lゴにおいて、貨幣は内生的性格を有している

のだということをあらためて確認する必要があろう。

民間銀行をナローパンク化せずとも、わが国にはすでに郵便貯金という名の事実上のナロー

パンクが存在しているという事情も考慮されてよい。問題は、このナローパンクをどう効率的

に活用するかである。行政組織から分離されて独立することとなっている郵政公社のあり jプを、

この観点からあらためて検討することを提案したい。

また、民間銀行制度そのものにも問題が存在することは言うをまたない。しかし、民間銀行

を信用創造能力のないナローパンクに転換する必要があるとは思われない。むしろ Ltj・典的な健

全銀わ経営主義としての商業銀行主義を再評価する方向性の中で、機能的な分離主義が採用さ

れてよい。すなわち、「機関別ないし業態別長短分離主義Jはもはや完全に意味を失っているが、

「機能別長短分離主義」は依然として重要な原則であると考える。商業銀行主義もl山義のナロー

パンク論のひとつとみなし得るが、それは信用創造の機能を高く評価している点で、ライタン

流の狭義のナローパンク論とは質的に明らかに異なる。決済サービスを専門にわう短期金融業

務とその他の業務とに分別し、前者には厳しい規制を課し、後者にはできるだけれrJlな活弱Jを

44. Kane (1981)の“regulatorydialectic"論、および木書第 6亭を参照し
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任せる}j.rl:jJ'望ましいことをわれわれは説いた。短期金融業務の資金および損益計算はその他

業務から完全に独白;させることを前提しさえすれば、これら業務は同一企業体の別勘定で運常

されても、あるいはまた別企業体で運営されでも、さらにまた同」金融持株会社傘トの兄弟会

社として巡常されてもよいとJ5・える。いずれの形態が望ましいかは、「範囲の経済性」がどのよ

うな業務分野で成り立っか、および利益相反のコストはどれ程か、このことに関する分析結果

に依存すると思われる。範囲の経済性が存在するとすれば、これを活かすことは効率性の向|て

からは屯要であり、また利益相反の存在は両者を分離させることが望ましいことを意味するか

らであるの

ところで、 f判長の技術の発展により、従来の伝統的銀行業務は解体されつつあるという「ア

ンバンドリング論」がある(46)。もし、貸付業務と要求払い預金業務との聞に大きな範囲の経済

性がなく、|山i訴を分離しでも効率性に影響はしないという主張が成立するならば、理論的にも

狭義のナローパンク論は支持を得やすい。たしかに、アンバンドリングが事後的に生起するこ

とは"y能である(たとえば、貸付債権の転売など)。しかし、貸付が既存貯蓄資金の仲介を，意味

するのではないならば、貸付の段階で貨幣創造と貸付とが一体となって進行することは併定で

きまい。これがまさに信用創造のメカニズムである。資産(貸付)と負債(貨幣的間接金融証

券)はあいまって培えざるを得ないのである。また、アンバンドリングしでも採算や収益性は

変化しない、むしろ効率性を高め得るということであっても、貨幣創造の機能が中央銀行にの

み限定されるのが望ましいか百かということとは別であろう。その意味では、アンバンドリン

グが可能で、あることがナローパンク論を支持する直接の理由には必ずしもならないのである。

最後に、わが同の郵便貯金はすで、にナローパンクであり、それを効率的なナローパンクとし

てむしろ純化させるというか向性をこそ、ここでは支持したいと考える。そして、この案をさ

らにつきつめていけば、トービンの預金化通貨案、そしてさらには電子マネー(エレクトロニツ

ク化した中央銀行債務)の供給主体へと発展する潜在的可能性があることになる。そうした展

望の中でナローパンクとしての郵貯の位置づけを検討していく必要があるものと与える。

本書は、金融システムの不安定化を阻止ないし抑止する視点からの主として決済システムの

機能不全を防 11:する{!治lみとしてのナローパンク構想、について批判的に検討した。しかし、わ

れわれの考えでは、金融システムの不安定化については決済システムの機能不全のみならず、

45 たとえば、池J己(1990)や計村(J995) を参照。
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金融仲介の機能不全という側面も重要である。後者の機能不全を防止する方法は、資金循環ルー

トの多様化と、個々の金融機関による損失吸収ノくッファーの構築である。損失吸収ノtッファー

の最も重要なものが個々の機関の自己資本ということになる。このことに関連した論議は本書

の第 11章で、扱っている。
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第 11章 自己資本比率規制の効果と問題点

第 1節はじめに

バランスシート金融規制の中核として銀行に対する自己資本比率規制が今日ますます重要視

されつつある。しかし、それは果たして期待されるような望ましい効果を有しているのであろ

うか。本章では、この点を検討するために銀行の自己資本や自己資本比率規制の役割と効果を

あらためて考察する。

まず、銀行の自己資本が重視され、自己資本比率規制が金融規制の中心的存在になりつつあ

る背毘:から考えてみよう。金融自由化の進展とともに銀行行動に対する従来型の規制(競争制

限的諸規制)が緩和ないし廃止され、これに伴い銀行間の競争度合いが高まり、銀行のリスク・

テイキング活動が活発化するとの観測は否定しがたい。そこでリスク管理が十分でないと銀行

経常の健全d陀やひいては金融システム全体の安定性が脅かされる懸念がある。実際、このよう

な懸念の会部は、 80年代や 90年代に世界各所で顕在化した。金融システムの安定性や金融機

関経営の健全性を維持する kで銀行の自己資本の厚さが重要であるとみなされるようになった

宇つの埋由である。

他方、金融の国際化から国境を越えた銀行間取引関係が量的にも質的にも拡大し、そのこと

から金融機関が抱えるリスク水準が高まると同時に、国境をまたぐ債権債務関係の網の存在が

連鎖的なシステミック・リスクの顕在化に通じる懸念も増大した。そこで、国籍を異にする銀

行の競争条件を公平にする必要性や一国のみならず世界全体で有効な規制監督の方式を探る必

要性が認識されるようになったのである。国籍を問わず一様で、かっ客観的な金融規制手法とし

ての自己資本比率規制が重視されるに云ったのは、このような理由にもよる。 BISの自己資本

比率規制はまさにそうした金融規制手段の 典型である。

このように、銀行の自己資本に対する規制は今や金融規制の中核的存在になっている。その

草要性にもかかわらず、しかしながら、自己資本比率規制の役割や効果は必ずしも自明のもの

とは言い難いように思われる。のみならず、自己資本比率規制にはいくつかの間題点も伴って

いるように思われる。このような問題意識から、本章は銀行の自己資本が持つ役割と自己資本

比率規制の諸種の効果について再検討するとともに、その問題点を実証的にも確認しようとし
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たものである。たとえば、銀行の自己資本が厚いほどその経営は健全であり、 Hi金1'i'や預金保

険機関の観点からその銀行の安全性は高いと言われるが、果たしてそうなのか。また I'j己資本

比率規制の強化は銀行のリスク・テイキングを抑制するどころか、むしろそれを刺激すること

になりはしないか。さらに、日己資本規制のもとでは好呆気が銀行のn己資本を!ばくし、貸出

拡張を通じて呆気をさらに上向かせ、逆に不況過程では「貸しかそり」等を通じて民主Lの足を引っ

張る、そのようなプロ・サイクリカルな効果が作用するのではないかなど、の諸l論点を考察する。

本章は、そのことを通じて、自己資本比率規制に銀行のリスク・テイキング活動を抑制する効

果を過大に期待すべきではないこと、また自己資本比率規制は弾力的なi選別を許存するような

仕組みに制度設計されるべきであること、さらに他のセーフテイネット(特に、預金保険制度)

の設立|および運用との整合性に考慮するべきであろうこと等を指摘する。

構成は以下のとおりである。次節で、われわれは銀行の自己資本と自己資本比本規制に期待

される役割についての通説を 3つの命題に要約し、順次これを批判的に検討する"第 3節以降

では資産)士縮を通じた銀行の「貸し渋り J行動が自己資本比率規制と深く関わって生み出され

ているのではなし、かとの問題意識から、その点を実証的にIJI1らかにしようとする【 3節ではそ

のための簡単なモテ守ルを提示するの第 4節では白己資本比率規制の制度的変遷を [1米I，fij同につ

いてサーベイし、そのような変遷と銀行の貸出行動等の関連性を時系列データから読みとる作

業をする。第 5節では時系列データと第 3節に提示したモデルとを活用して、自己資本比率規

制と日本の銀行の業態別貸出行動との関連性を実証的に明らかlこする c 最後の第 6節では、実

証分析の問題点と課題を整理するとともに、金融規制体系における白己資本比率規制のいー買っ

けと今後のあり方について論じ、結びとする。

第 2節 自己資本と自己資本比率規制の役割および効果

2-1 自己資本のショック・アブ、ソーバ一機能

銀行の白己資本やこれに対する比率規制がどのような役割や効果を持っているかを検討する

ために、このことに関連する三つの命題ーをまず整理しておこう c なお、三こで Irl己資本j と

は会計上ないし法制との資産総額から債務額を控除した正味資岸 (networth) のことを指すの

経済学的には、銀行経常全般のリスクを担う資金提供者に帰属する{耐IJ主として定みされるべき

であろう。ただし、資金提供在のリスク負担とは負担順位(①汗通妹、②優先株、⑪劣後ftf二務、

④確定利付き普通債務)を異にした相対的なものないし程度の走にすぎないが、銀行経常の究
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械のリスク負.jU弁は通常①~③の所有在と考えられる。ところが、以下の議論では②と③を捨

象し、 n己資本はぷ本的に①のみであると考えることにする。

さて、検討すべき 3つの命題で、ある。

(1)銀行のn己資本比率が高ければ、銀行の損失が預金者等の債権者に転嫁される危険性

(損失額と損失発生縫率)は小さくなる。すなわち、銀行の自己資本は銀行の損失を吸収する

ショック・アブソーパーとしての効果を持つ。 J

(2) 自己資本比率の規制ノk準が高められると、銀行のリスク・テイキング活動jは抑制され

る。それ故、r'i己資本比率規制は銀行経営の健全性・安定性を高める(さらには、金融システ

ムの安定性を高める)効果を有する oJ 

(3) 自己資本比率規制は、呆気拡大(縮ノト)ヰ自己資本の増強(減退)斗貸出の拡張(収

縮)を.iillじて、景気の波動を拡大するプロ・サイクリカルな効果を持つ。」

以下では、この三つの命題を順次検討してみよう。

まず、 I~ 己資本のショック・アブソーパ一機能については、自己資本が厚いほど銀行の損失

(負の収益や銀行資産価格のド落)は自己資本でもって穴珂めし、確定利付き普通債務者に損

失を転嫁する IIJ能性は低い。そのd意味で、自己資本は損失を吸収するショック・アブソーパー

ないしクッションとしての効果を有する。かくして、 上記(1)の命題が正しいことは明らかであ

ろうっそれ故、このような観点、からすれば、自己資本比率が高いほど銀行経営の健全性は保証

され、金融システムの不安定化が同避される確率はより高いと言える。

しかし、現実の自己資本比率水準が低いことに鑑みて、いっそう高い水準の自己資本比率を

強制した場合も同様のことが言えるのであろうか。静学的にはたしかに自己資本比率の高さは

銀行経営の健全性に通じるのしかし、動学的には必ずしもそうとは限らないように思われる。

つまり、自己資本比率を高めることが銀行経常の健全性に通じるとは必ずしも断定できないの

である。それは、規制の変化が銀行行動そのものを変化させるという動学的作用を有するから

で、あり、この動学的効果を踏まえて判断すべきことがらであるからである。この点に関係する

第(2)の命題を次に検討してみよう。

2-2 自己資本比率規制の勤学的効果

it'-J己資本が厚いほど、株主の失うものは大きく、したがって銀行の行動はますます慎重に

なる。それ故、銀行のリスク水準は低下し、経営の健全性は高まる。逆に、自己資本比率が小
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さい時には失うものが少なし、から、銀行は危険度の高い経営を行いがちである」といった旨の

ことがしばしば主張される(たとえば、堀内 (1998))(l)。また、堀江(2000)は、「自己資本比

率の高さはいわば「経営のゆとり度Iの指標であり、ゆとりがある銀行は過度に収益を追い求

めることをしない。したがって、ゆとりが無い銀行ほど収益を求めるから危険度は高しリといっ

た趣旨のことを述べている。果たして、そのように言い切れるのであろうか。失うものが大き

いと慎重な行動をし、失うものがない(あるいは少なし、)と無謀な行動や、時には自主車内棄的

な行動をしがちであるということは必ずしも否定できない。しかし、持てるものが多いほど、

危険を取ることのできる余地は大きく、絶対的な意味ではより危険度のI古川、行動jを取るという

ことも否定しがたい。つまり、銀行の自己資本比率が高い場合にはたしかに「ゆとり Jがある

のであり、負担可能なリスク水準はより大きいと考えるべきであろう。かくして、ゆとりがあ

る銀行ほど危険度の低い行動を取るとする議論は必ずしも説得的ではなし仰。同様に、持てる

ものが少なく、失うものが少ない場合には、危険をとる余地やゆとりは小さく、絶対的にはよ

り小さな危険しかテイクされ得ない。K.J.アローの言う「絶対的危険凶避度Jは富の減少関数

と考えるのが自然であり、自己資本が厚いほどリスク・テイキング活動はより積極的になされ

るとする方が説得的である(3)。

これまでにいくつもの理論的分析が(たとえば、 Koen=Santomero(1980)、Furlong=Keeley

(1987)、Kim=Santomero(1988) など)、高い自己資本比率の要求は、銀行のリスク・テイキ

ング活動を刺激し、自己資本比率規制に期待されていることとは逆に、銀行が債務超過に陥る

確率を高め、預金者のリスク負担の大きさやその確率を引き上げる可能性があることを示唆し

ている。高い自己資本比率を求められた場合、その結果として株主の期待利益率が低卜しない

ようにするために、銀行経営者はより危険度が高く、収益性の高し、ポートフオリオを選択した

り、新規のアクティビティを開始する可能性があるのである。この点を簡単な区lを使って見て

1.同書、 38.40ページ参照つ

2. 十分高い収益力を有しているという意味での「ゆとり」がある銀行ほど、収位を尚めろためにn引'!liこリスクを

取ることはしないと三えるかもしれないのそして、収益力の高い銀行はその結果として山己資本がI"iい止いう

こともあり得る U しかし、白己資本の厚さと収存在力の高さとは必ずしも HJ関しないI 弘行方のレハリソンガj 見~~

考えると自己資本比率と資産収益率は逆相関する可能性が高いし、まして後述するように資版以前半 定の場

合には自己資本比卒と株主収益率とは完全に逆相関寸る

3 そうであればこそ、 BIS明白己資本比率規制のリスク・アセット概念が軍要となるのである J 規制に上る ROE

{氏トを相殺するべく銀行が資産ボートフォリオのリスクを!日]めようとするならば、そのことは1'，，-)めるべきリス

ク・アセット比自己資本比率を低下させてし主う。かくして、リスク・テイキング度合いは抑制されざるを作

ない。しかし、 BIS規制でもリスク・ウェイトが:怒意的で硬直的に Ijえられていることは内定むさず、法本的

な問題は依然として存irすると， ，わざるを得ない。この点については後;1'-jるの
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みよう(凶1)。

まず、預金行にとって関心のある点は預金という確定債務の価値確実性し、かんである。換言

すれば、銀行倒産 (bankfailureないし bankinsovency) となる確系、あるいは銀行のE味

価値 (networth、内己資本)がゼロないし負となる確率(すなわち、株主の持ち分権の経済価

値がゼロとなる確不)の大きさである。他方、株主にとって重要なのは株主利益率 (ROE、retrun

on equity)である。もちろん、株主も銀行倒産の可能性に無関心であるとは言えない。銀行倒

産(銀11彼綻bankfailureないし債務超過の発生 insolvency)は株主の価値をゼロに帰せしめ

るりし/)、し、株主は尚い株主利益率水準にバイアスを持ちがちである。その理由としては、株

主の有限責任制(4)と株主が円前で混合ポートフォリオを編成し自らリスク回避を行い得る可能性

がl白iいこととが考えられる。

図 1 株主利益率、資産収益率及び自己資本比率
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4 むなみに、わが[h.[(}){，(川組合や農協等の協["J組織金融機関は拠i{f組織となっており、組合員理事の無限E主任帝IJ

l士総'Ho)健全'r'l維持に本来好都合な制度ーであると考えられる。しかし、 90年代に破綻したこの種の機関の多く

[士、 lt，'jV、収佐合山い求め寸ぎた(;意志決/EC')時点では、リスクは小さいと判断した)か、リスク管理意識とり

スク情報を欠いてし、たか、あるいは破綻寸前の状況の中で自暴自棄的行動に走ったかのいずれかと思われるつ

色ちろん、二のような終営陣の行動を平常時点、からそニターしチェックするガノけンス機構が必ずしも十分で

なかったし、それが機能しなかったという問題もある。
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第 11章 白己資本比率規制の効果と問題点

図 1の横軸は自己資本比率 kが、縦軸には株主利益率 ROE(またはその、|λ均値)が測られ

ている。銀行のバランスシートを A=D十Kとし、 Aは総資産額、 Dは債務額(典型的には預

金額)、 Kは自己資本額とする。銀行の正味収益を R(負の場合には、損失または資産価値段損

の発生を意味する)とすれば、株主利益率 (returnon equity)はROE三R/K=(R/A)・(A

/回二 (rA/k)で表される。ここで、月三 (R/A)は資産収益率 (returnon assets、ROA)、

kは自己資本比率である。 (1/k)は時に"equitymultiplier"とも言われる。 r，jは維本分布とし

て与えられるとしよう。ただし、 rL~五日三五 ru、ここで rLや ruはそれぞれド|浪収益率、上限収碕

率とする(5)。凶 1は、 ROE=rA/k、つまり ROEとkの逆相関関係を描いている ω

特定のリスク水準を持った資産ボートフォリオの収益率 (η)分布(、ド均仰はPj、分布のば

らつきはらと r[1]の聞のばらつきで示されているが、標準偏差 σ1の値で表すことも可能)の

もとでは、自己資本比率が高いほど、預金者のリスク負担が顕在化する確率は低くなることが

わかる O 預金者のリスク負担が顕在化するのは、株主利益率 ROEが 1となる場介であるか

ら、自己資本比率が高いほど下限利益率 (rL1/ k)が-1の値を上|口|る可能性は高いのである。

これは先の命題(1)の内科を示している。同時に、自己資本比率が高いほど、v:均的な株主利疏不

(平均的な資産収益率μ1に対応した株主利益率)は低くなることが埋解される。そして、i'I己

資本比率が高いほど、株主利益率の全体的なリスク (OAR，over-all risk) ( 1"限資産収益率引

と上限資産収益率 r[1] どの聞のばらつきに対応した株主利益率の全体的なばらつき)も、資本

段損が発生するダウンサイド・リスク (DSR，down-side risk) も小さくなることは凶からゆ1

らかである。したがって、自iし、自己資本比率のもとでは、株主がその持ち分を全額無に州せし

める権率(=銀行が insolventな状況に陥り破綻する確率二預金者が顕在化したリスクを負+11

する確率)および資本を段損する程度や確率 (DSR)を低くすることができる。

以上から、株主の平均的利益率と株主の損失負担リスクとは、通常ぴ)資芹選択の原理と令:く

同様に、 トレード・オフの関係に立つことが理解される。すなわち、自己資本比〆がが山i~、と、ド

均的な株主利益率は低く、株主利益率の変動リスクや思損リスクも低い。しかし、以対に 1'1己

資本比率.が低いと、平均的な株主利益率は高く、その変動リスクや妓損リスクも尚い。経常者

は株主のリスク選立fを考慮して資産選択を行うものと思われるが、個々の株主はみずから分散

5. VaR(Value at Risk)のアイデアを利用して、負の収主主については干ー1:民氷準 r/.からたとえば悌ヰー 5%)の木準、

これを r (95%) とし、この水準をもって「考慮に値する現実的な下限氷準」と見な寸こともできょう 11以以

益率水準についても同械の考えを適用できる。
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投資を1f~ 、 1[}る余地が大きいと思われるので、彼らが個々の株式のリスクに配慮する度合いは

般に低いものであると考えられる。したがって、経常者は基木的には平均的な株主利益率を

最大化するような行動Jをとるものと考えても差し支えあるまい。

さて、 1'1己資本比率規制によって自己資本比率水準が k，から k2に引き上げられる場合を考

えようぐ】その結果が、ド均的な株主利益率の低ドとなって現れることはすで、に述べた通りである。

株主利佳ヰ引当従前の水準を維持するためには、より大きなリスク・テイキング活動をとる必要

があるのより危険なボートフォリオの平均的資産収益率は〆2で与えられるとする。このとき、

ポートブオリオの分布のばらつきも拡大していよう。したがって、このことは株主利益王手の分

散度介いを!白iめると同時に預金者がリスクを結果的に負判せざるを得ない可能性も高めると言

えようっとりわけ、下限資産収続不が FL2 のように与えられるならば、自己資本比率が k2
の

ノk準にあっても、破綻確不はプラスになってしまう。かくして、向己資本比率規制による規制

水準の1)Iきトーげは、より危険度の高いポートフォリオを選択させ、したがって、預金者が実際

にリスクを負相する可能性を引き上げることになる。このように、現状の低い自己資木比率水

準を高めさせるような規制の存たは、資産収益率とそのリスクをより高める方向に銀行の資長

ポートフォリオを州市柿させ、預金f守の負但リスクを高める可能性があることを否定できない。

つまり、命題(2)は必ずしも日明ではないということになる。

ところで、内己資本比率を高める方法には、①新株発行による増資(代替的に劣後債務の取

り人れもあり件る)、②配当額削減による内部信保の増大、そして③資産正縮があり得る。①は

株式市場の市況に依存する。市況が低迷している場合には増資による資本増強は容易でない。

②は株主への配咋減が株主利益をl直接減らすので、必ずしも容易な選択ではない。ただし、内

部品7保が株{11Ii1-: 11に反映するとの期待が強ければこの限りではないが、そのことも市況全般の

影響を受ける。@は借り手顧客の抵抗や社会的批判にさらされる可能性があるものの、①や②

の方法が難しい場合は、顧客の選別を通じた資産;1:縮を余儀なくされることもあろう。しかし、

これが「貸し渋り」現象をもたらし(6)、経済に大きな負の影響を与えるような湯合には、周り

6， j'l c'，白半;比ネi仕ajljに対比、して銀行がリスク水準のf古川、資産ポートフォリオを選択する場合[土、銀行が相対I'j(Jに

リスクのI¥'j'jし、'1'小企業融資をむしろ積傾化する可能性を合立する曲ーもある c しかし、資産出縮の行動は大干の

みならず'!'小の企業JY.);ぺの「貸し渋り|となって現れよう。その場合、資金繰りの圏鮮度fTいは大手よりも

資念品I~Ji土了s):iHHられ口、る'1'小企業において強く感じられることとなるのは避けられまい。その際に、銀1J
以外の/ンハンク等、自己資本tヒギ胤制が緩い金融機関からの借入にシフトする可能性もあろうが、その場合

とも'1'小企業のノンパンクiIi人[士、コストのより声i，、ものになり、中小企業の経常が圧迫される点、は変わりな

い J このような資産jl:紡の結来として必要な資金ニーズが満たされないときには、金融商の制約から経済活動

が作iJi!iljされる効果が働くことになるぐ二れはさらに周り姻って、銀行の資産ポートフォリオの劣化(リスクの
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担って銀行の資産ポートフォリオをさらに劣化させかねない。本章次節以降の分析はこの「貸

し渋り」が自己資本比率規制とどのように関連しているかを明らかにしようとしている。

以上のように、動学的に観察するならば、自己資本比率規制の強化はこの規制に期待されて

いる効果とは逆の結果をもたらす可能性を否定できないのである。

さて、ここまでの議論においては極めて単純な自己資本比率規制の枠組みを前提にした。す

なわち、自己資本比率規制が k=K/Aで定義される自己資本比率の水準に有効な規制値を設

定するという枠組み(あるいは、「レパリッジ・レイシオ型自己資本比率J) である。そうでは

なく、 IBIS型自己資本比率規制」のように、リスク資産 (RISKASSETS)に対する自己資本

比率を考えた場合には、自己資本比率規制のやっかいな側面は多少緩和される。しかし、基本

的な問題は残ることを指摘しておかねばならない。

リスク資産 RAは各資産(あるいは資産カテゴリー)毎にあらかじめ設定されている資産の

リスク・ウェイ卜を当該資産額に乗じてこれらを総計して得られる値である。 BIS型向己資本

比率は kB1S=K/RA= (K/ A)・(A/RA)=k/θ(σ) で示される。ただし、 RA/A三 θ(σ)

とし、 σは銀行の資産ポートフォリオのリスク水準を表す。この値が高くなれば、リスク・ウエイ

トによる加重を通じて RA/Aの値は高まる。以上から、

ROEニ ROA/k二 FA(σ)/ kBIS. f} (σ) 

が得られる。 σは θのみならず、資産ポートフォリオの平均収益率んとも正の相関性を持つ。

自己資本比率規制の強化 (kB1Sの値の上昇)は ROEの値を引き下げるので、銀行はボートフォ

リオの σを高めることによって資産収益率引を引き kげようとするであろう。 BIS引自己資本

比率規制のもとでは、 σの増大が θを高め、これが ROEを高めようとする銀行の目論見を相

殺することになる。したがって、銀行の資産収益率向上への誘閃がこのことで多少殺がれる。

問題はこの相殺効果が完全か否か、あるいは σの増加がもたらすんの噌加と θの増加のいず

れが大きいかである。これらのパラメータの σに対する弾力性の大きさはあらかじめ定められ

ているリスク・ウェイトの体系に依存しているので一概には言えないが、 σを通じた資産収益

率引き上げの目論見がどの程度相殺されるかがボートフォリオ再編への誘同の度合いを決定す

る。相殺される程度が低い場合には、銀行にとってのポートフォリオ再編効果は大きく、より

リスキーなポートフォリオ編成へと移行する誘因は高い。このような再編が預金t雪のリスク負

高まり)につながる。このように、自己資本比率規制は直接的に(ポートフォリオ再編)あるいはtill銭的に(貸
し渋り等による経済へのマイナス効果を介して)銀行のリスクを高める口I能性がある J
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但の顧11:化の維率を高める可能性の議論は、既述の単純な自己資本比率規制の場合と令ーく同様

である。なお、銀行のポートフォリオ再編による σの高まりが自動的に θを調整する仕組みが

もし存在するとすれば、銀行のよりリスキーなポートフォリオへの再編という誘因は完全に相

殺されることになろう。しかし、そのような仕組みは、リスク・ウェイ卜体系が市場による銀

行リスク評価を通じて自動的に変更されるようなものでない限り、制度化することは基本的に

難しい。

ところで、ここまでの議論は預金保険制度の存在を陽表的に取り扱っていなし、。 般に預金

保険制度の作在は、その料率が銀行のリスクに見合ったフェアーなものであれば中立的である

が、銀行にとってフェアー以上に有利な料率体系となっている場合には、銀行はそのリスクの

-tmをこの預金保険制度に転嫁してでも収益率を高めることに強い誘因を持つことになるの 干

のような誘閃をもとに、預金保険制度にリスクを転化させるような経済合理的行動を通常 Iモ

ラルハザード」と呼ぶ。ファイナンス理論の応用によって、預金保険制度が存在するとした場

合の自己資本比率規制の効果を検討しておこう (7)。

図2 銀行の企業価値と自己資本比率

V 

-h
丸

M
‘
 

。 h 
k. ka 1.0 

7. ここでは、 Sinkey(2002)chapter 9のそテ、ルを参考にしている。
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凶 2には、自己資本比率に対応した銀行の企業価値が示されている。 v;は預金保険制度が作

在しない場合(またはフェアーな料率の預金保険制度が存在する場介)の銀行の企業価値山線

を、自己資本比率の関数として示したものである。自己資本比率が低く、負債比ネが高い場合

にはいわゆる「ェージェンシー・コスト」が高く、自己資本比率を高めるにしたがってこのコ

ストは低ドし、企業価値は増加する。しかし、一定永準以上に自己資本比率が高まれば、レパ

リッジ効果が希薄化して企業価値は低下してし、く。このような諸効果の総合的帰結が町山線に

反映している。企業価値が最大となる自己資本比率水準 (kj) を銀1Jは最適なものとして選択

するであろう。 民はフェアーでない預金保険制度が存在し、銀行のリスクに見合った料率が課

されていない場合の銀行企業価値を表している。この場合には、ボートブオリオをリスクのI吉i

いものに編成してでも、できるだけ収益率を高めることが銀行(株主)の利低に叶うことにな

る。したがって、レパリッジ効果を高めるほど(自己資本比率を最小化するほど)収益率向 L

と企業価値の上昇が期待され、いかなる自己資本比率水準のもとでも企業価値の水準はそうで

ない場合に比して高い。かくして、この場合銀行が選択しようとする臼己資本比率水準は限り

なくゼロに近い、低い値になる。このようなフェアーでない預金保険制度の存在を前提に、望

ましいと考えられる適切な自己資本比率水準(たとえば、 k2) を選択させようとすれば、なに

がしかの規制的な介入によって銀行の企業価値曲線をたとえば只のようなものにすることが

必要で、ある。企業価値曲線の最大値をもたらす自己資本比率水準をちょうど必要とされる自己

資本比率の値に対応するものにできれば、自己資本比率焼制は的確にその日標を達することが

できる。いかなる手段でこのような山線シフトをもたらし得るかはともかくとして、このよう

な規制的介入は当然のことながら企業価値をそうでない場合に比して引き卜げるはずである

(民>只)。そこで、企業価値を旧の水準に回復させようとする誘同が作!日し、リスクのより

而い資産ポートフォリオが選択されるならば、預金保険制度の料率のアンプヱアーネス(フェ

アーでない程度)はさらに拡大し、銀行は預金保険制度から価値の収奪をわうことになるつ料

率の弾力的変更によってアンフェアーネスの程度を改善(すなわち、縮ノト)することができな

い限り、銀行はみずから図中の只のような企業価値曲線を作り出しかねない。これはじ|己資本

比不規制水準を達成させるための規制的介入が、銀行の企業価伯:を低めることになり、これを

相殺しようとする銀行の誘因を高め、(アンフェアーな預金保険制度を前提として)結果的に預

金保険機関にリスクを転嫁することになりかねないというやっかいな効果のイr={tcをノJ;唆してい

る。
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2-3 自己資本比率規制のプロ・サイクリカルな効果

最後に、自己資本比率規制がプロ・サイクリカルな効果を持つという(3)の命題について検討

しよう。

呆気の上昇は、 ー般に銀行資時ポートブオリオのリスクー単位あたり期待収益率 (μ/σ)

の{伎を押し kげる効果を持つ。それは、長気の上昇が一方でρを高め(8)、他方で σを引き下げ

る(別傾向があるものと考えられるからである。逆に、景気後退は資産の (μ/σ) を全般に引

き下げるものと考えられる。このように銀行の資産運用はプロ・サイクリカルな効果を有して

いる。銀1Jの信用創造機能とは利用可能な一定の準備をもとに乗数倍の信用を作り出すもので

ある。銀行の利用可能な準備は景気の上昇につれて公衆の(預金/現金)比率の上昇で拡大し、

信用創造過程における歩借り率も上昇するので、信用創造能力はいっそう高まる。しかし、呈

気後退期においてはいずれも逆の動きをし、信用創造が信用破壊に転じ、貸出能力は低下して

し、く。このような信用創造機能を媒介としたプロ・サイクリカルな効果に加えて、自己資本比

率規制の存庄がこのプロ・サイクリカルな効果を増強するというのが、上記(3)の命題である。

その肉果関連は、次のようである。

景気 kffーが銀ねの株価をl白iめて資本調達を容易にするとともに、わが国では銀行が大量に所

イ什一る株式の価格も上昇する結果、自己資本比率氷準を直接的に高める。ただし、景気上昇が

金利をづ|き 1~げ、金利の満期構造曲線(イールド・カーブ)を上方へシフトさせ、これが銀行

手IJざやを縮小させ、このことを通じて自己資本増大のテンポを緩めるという逆の間接的効果が

あることも百íi:はできない。自己資本比率I~準が規制値を超えて上昇すれば、余力が発生し、

資ぷ拡張に乗り出すことが予想、される。この結果、銀行の資金供給はさらに大きくなる。この

ような形でプロ・サイクリカルな効果が作用するものと予想される。とのような効果は自己資

本項目として有価証券の含み益がカウントされる場合において特に強く作用する(10)。

8. MH i1tIl¥l士f確定利付き偵絡であるので上限は変化しない。しかし、貸出債権の期待収議率は、貸倒れ危険の低

卜によってトー討する〕銀行資産として所布される株式の場合には、景気の上昇が配当を土門やすので株価を上討

させ(ただし、公平IJ1-_界が多少その効果を相殺するかもしれなし、)、株式期待収主主率を引き|げる。他方、債券

の場介にはht54トーりが金平IJ土井をもたらし、これが債券の市場価値を低ドさせる効呆を持つ。ただし、満期-

.j;f、所イ1ーする|浪りごは、足気1:井過程で購入される債券の収益率は金利とともに上昇する。

9. W倒れ危険が全般に小さくなり、貸倒れ企業の fiRIJ確度も高まり企業選別が容易となるろうから、。は低下す

るυ 株式についとも、 ;;iJ気が上向いている中ではどの株式の価格も全般に上昇する傾向を持つので、株価変動

のばらつき皮(少なくともダウンサイド・リスク)は低下する。

10 銀行の株式所千r'が貸IH市場と資本市場との連動性を高め、後者の不安定性が前者にマイナスの影響を与える

l/を特に if(似し、銀行の株式所有を禁ずるべきだとする代表的な議論として鏑池(1999)がある(特に、 178ぺー
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同様の議論は、 BIS型のリスク・アセットに対する自己資本比率規制の場合でも吋てはまる。

しかし、この場合にはレパリッジ・レイシオとしての自己資本比不規制 (K/A)の場合に比し

てプロ・サイクリカルな効果が相殺される効果は多少大きい。なぜなら、足気上昇過程で貸出

量の量的増大および危険度のより高い貸出比率の増加が伴うとすれば、三れらはいずれも RA

(リスク・アセット)の値を大きく高め、 BIS型自己資本比率の値をより速やかに低ドさせる

からである。なお、 BIS型自己資本比率の場合にも、リスク・ウェイ卜の設定いかんではフ。ロ・

サイクリカルな効果が生じる(11l BIS型白己資木比率規制のもとでカウンター・サイクリカル

ジ参照)。ただし、堀内 (1998)は銀1fの株式所有が貸1111こ|探しての「情報の非対称竹|を緩和lし、|ェーンェン

シー・コスト」を削減する効果を持つ点をも総台的に判断する必要がある干干のことをJd'へている (26-27ヘージ)

株式所栴が銀行経営に及ぼすマイナスの影響に鑑みて、令融機関の株式所有に|基j-jる従米の 5'/r，ノレーノレに);11え、

株式所有総額を銀行の白己資本富山以下に制約する刻制も 20041/二IItq， にl土')ミ!包される i'!Lとなってし、る (2002

{j二 1月現夜)υ

なお、 Kim=Moreno(1994)I士、 80年代後半から 90句代前半にかけて、 I1本では抹Ill1jUJ定国;JJと似fri'Wiとが

はっきりと符;r妾な連関性を持つようになったことを実証的に明らかにしているの

11，この点を以ド簡単に見ておきたい。

銀行の'f;;令:資産投資比率を s、危険資応役資比率を (1-s) とする。安全資燥の収益率とリスケ・ウョイトはとも

にOとする。危険資涯は つの種類力、らなり、よりリスキーな主主J平山収統不在:r)、リスク・ウ 1 イトを 1.~し、レス・

リスキ←な危険資産の収益率を弓、リスク・ウ ι イトは o~するコただし、 r， \ r， 、rJ /1 ~寸る J 危険ItUr:1と危険資

!芋 2との投資比率は y:(1-y) とする。このとき、総資比収益判 t

R/  A =  r， (1.-s) y十ろ(1-s)(1-y)

となる。他)j、BIS型向己資本;比不は K/A二 kを考息して

kJjfi，，-:"-Kン/(A(l-s) y十A(1-s)(1← y)j} 

二 k/ (1-s) ( y (1-d)十 dj

であり、株 I.fllfi主率は

ROE= R/ K= (R/ A) / k 

二 (r，y+r，(l-y))/I y十 (l-y)r5)'k/山

二 X/kB/S 

を得るl ここで、 X三 {r
1
y十円(1-y)/ y+(1-y) O) ぜあるJ

ニオLより、

sgn (dX/ dy) =sgn (dr，-r，) 

を得る。かくして、

①もし r，> (η/ O)>r， ならば、 dX/dy>O 

②もし r，くr，<(r，/ O) ならば、 dXンdy<O

③もし r，-(r，/O) ならば、 dX/d)二 O

より高い k/W."規制水準のもとず従前と同じ ROEを維持しようとするならば、Xを1fu!1める必安がある J 川りのリスク・

ウ E イト dのもととたまた主①が成立する場介、銀行は yを山iめる訪問を持っ し由、し、これItI<;JIl.'1にk怖をil~めろ山

で、その効果を相殺するために止または sの{庄の合引き上げを迫られる 紡);，]、安全資!年比ヰをr¥';jl'h、危険資斤全体の

比率を低める(ただし、危険資庫全体の'1'でのよりリスキーな資産の比平は市i主っている) 1)，くして、 BIS'¥'lk世11;1)の

もとでは、①の場合自己資本比率規制が持つリスク・テイキング活動の尚まりは、安全資戸nヒギや Ht.干のづ|き 1..げで

相殺されることになるマ長気が下|白jきつつあるi歯科では、金不Ijもド治;寸る傾向にあり、危険度〈円相対的に，':，， 、ifi汗と危

険度の相対的に低い資産の金平Ij格足 (r，-r，) は拡大するものと忠われるt したがって、所 Ij.UJd日)もとで、二の(LU)

ウース、つまり r，>(r，/ b) となる可能性は高いc この場合には、カウンター・吋イクリカノレな11J11が働くのである

しかし、た主たま②が成立した場台、 y を低める二とが ROEのl~iを両めることに宵 'j 寸る その結果、 k怖の111¥も

同時に肖まる。規制水準まで k町、の怖を引きドIfることで ROEをさらに田iめようとすれば、 kUJIII"お主び/.主たは s

の11町l土IJIき卜げられる}かくして、とのケースごは安全資産比率が低ドし、危険資斥令休はI~ ，')主るとi<J1時に、 kUJL七十

も{氏ドし、銀11 の経常の健全性はむしろ低ドするc}74L気が)向きつつある過科では、~平1) も 111 寸る似1"1 にあるが、危

険度の相対的に甫j，、資産と危険度の相対的に低い資慌の金利権斗 (r，-r，)は縮小すると}t!.}、われ、!リi-1jーの oU刈〉とと、
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な効果が出るようにしたり、あるいはプロ・サイクリカルな効果が乍じない中烹的なものとす

るには、リスク・ウェイトの偵をその都度設定し直すことが必要となろう (12)。そのことが可能

ならば事後的には日己資本比率規制が持つプロ・サイクリカルな効果を中和することが原理的

にはできる( しかし、「打場金利の推移を観察しながら、リスク・ウェイトをこれに適切に調整

し続けることは事実上不可能なことであろう。

以 1--の考えから、銀1Jの信用創造プロセス自体が本来ブロ・サイクリカルな効果を有してい

ることに加えて、自己資本比率規制の存在が自己資本額の景気同調的な変動を通じて銀行貸出

のプロ・サイクリカルな効果を強めるニと、また BIS型自己資本比率規制のもとでもリスク・

ウェイト怖の設ii:いかんでは同様の効果が生まれることが明らかになった。

本節では、自己資本比率規制が静学的には(銀行の行動ノtターン不変のもとで)銀行の経営

安全性を高める効果を持つこと、換言すれば領金者のリスク負担度を低下させ得ることをまず

確認した。これは自己資本が持つショック・アブソーパー機能に他ならない。しかし、動学的

には銀1Jがf'j己資本比率規制に反応してボートフォリオを再編する可能性があることを考慮す

る必安がある〉その場合、実効的な規制比率水準の引き上げが銀行の経営の安全性を必ずしも

篠保することにはならないことを明らかにした。

ともあれ、規制による臼己資本比率水準の引き上げは銀行の貸し渋りを招く可能性があるこ

と、また比率が 定であっても景気下降局面でプロ・サイクリカルな効果から貸出抑制的な行

動、つまり「貸し渋り」現象がもたらされかねないことを明らかにしたの

次節以降では、銀行の「貸し渋り Jと白己資本比率規制との関連牲について分析を進める。

第3節 自己資本を考慮した銀行貸出行動モデルー「流動性制約」と「資本制約J一一

ことでは、伝統的な信用創造理論を援用し、これに自己資本を明示的に考慮、した貸出行動モ

この今ノのケ凶ス、つまり r，<(r，/S) となる口rlí~'t牛は l自iい。したがって、このケースではブロ・サイクリカノレな効果が

杓川する

IrH去に、仰のケースでは

X~(r， y十九(l-y))/{y十 (1-y)引 =r，=(r，/S) 

となり、

ROE二 r，/kRJ.吋ご r2/ ，5.klll.吋

である。イ「効な自己資本比率規制;k'1"kj出のもとで、 ROEは 義的に与えられ、銀行が裁量的にこれを変更す

ることは千:，，[能となる〕

12. r， (巧/ d) が成立するように dの値を調整するのである。ブロ・サイクリカルなケースをサイクル中立的

なものに寸るには、 r，とんの値を観察して dの値を高め、 r，= (r2/ S) となるようにすればよい。 oのづ|き k

げは kmh'の11白をづ|きトげるので、 一定の ks.品の値を維持するために銀行はkや sを高めたり、あるいは yを引

きドIfるような』澗幣を辿られるつ
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デ、ルを考える(ω。周知のごとく、信用創造理論では現実的な最適貸出量が決定されるのではな

く、与えられた制約の中での技術的に可能な最大貸出量が示されるに過ぎない。最大可能貸出

量の削減は銀行の貸出供給量削減の必要条件ではないが、高い確度で十分条件足り得ると考え

られる(14)。

伝統的な信用創造理論に自己資本を明示的に考慮して修正したモテ、ルは以ドのようである。

R十L=D+K

D=Dp十Dd

R=jID 

Dd二 a:L

k=K/L 

以上の諸式から

(銀行のバランスシート)

(総預金量の定義)

(準備は必要準備額に等しいと仮定)

(派生預金の歩留り額)

(自己資本比率 kの定義)

L= (噌ト(j・D"三 m(k)・D"
¥ 1-a:十 αD ~-- K I 

および

L= (士)"K 

が得られる。

(1)ェに

(2)式

ただし、 Rは準備総額、 Lは貸出額、 Kは自己資本額、〆は法定の必要準備率、 Ddは信用創

造に伴う派生預金、 S は派生預金の歩留り率、 kは内己資本比率、そして Dpは本源的預金量で

あるの貸出供給量は(1)式で与えられるが、 kを捨象すれば通常の信用乗数公式と変わらない。

13 これは議論を単純化するための便法であり、最大化ないし最適化原坪ーによる介理的怠止、決応用命として定ょに

化することも不可能ではない。しかし、そのような最適化モテ、ルでは、白己資本比率規制が実効的であり、均

衡自己資本比率が規制水準に等しいとされる場合が多い。このような端点、解においては、貸出肢は完全に]']己

資本の大きさに依存して一義的に決まってしまう。 貸出量と自己資本は完全J!併1関し、貸出量の動]，，]を説明す

るのに他の要凶が入り込む余地は無い。しかし、実際の貸出量と自己資本の動|白!との相関度は、業態にもよる

が、概して依し、ものであり、われわれの関心事は自己資本比率の規制水準がりえられた場介に、この水準への

調整過程においてどのような貸出行動が取られるかにあると言ってもよく、そのような観点からは1，';)11創造月一
論を応用した簡単なモデルが便宜的でかつ有用性は高いと考えている。

14. 信用創Ji合理論は、借入れ需要が貸出供給を上回っているという前提を付加することで現実の貸/J¥rrtを説明し

ょうとするモデルであるともえいうる。「貸し渋り」の解明においても、需要量が供給量をト]，，]っているのかと

うか、換言すれば供給削減によって「貸し渋り j が発生しているのか、 J.i対に需要量が供給誌を rI"1っていて

需要の減退によって「借り渋り」が生じているのかを判断することは、実は決定的に 4主要なポイン卜であるつ

しかし、本章では両者の区別をすることなく、分析対象期間においては某本的に需要超過状態にあり、供給サ

イドによって現実の貸出量が決まっていたとの前提を一貫して採用する。したがって、本京では現実の貸出坑

が供給サイドで決まっているとの仮定、およびそれは信用創造理論に定式化された長大貸11¥誌で Ijえられてい

るとの仮定を前提していることになる j
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1-/1 
m(k) = I ， "，，---，~と定義しである。なお、ここで (1- a+α〆 k) >0と前提する

¥ 1αta  jヅ k! 

ことは現実的に十分許容されよう。

このモデルでは自己資本比率kが、資産総額A三 R+L=D十K(こ対する比率としてではなく、

貸出額Lに対する自己資本 Kの比率として定義されている。これは簡単化のための便法である

が、 BIS型規制における自己資本比率概念(リスク・アセットに対する自己資本の比率)とも

整合的なものであることは明らかであろう。

本源的損金 Dpと白己資本額 Kを短期的に所与であると仮定すれば、これら外生変数の値に

対応して、貸出量Lと自己資本比率kとが(1)式およlf(2)式から同時的に決定される。なお、資

産合み佐や経常収益が自己資本の増加に結びつくことを考慮して自己資本額 K の内生化を阿

れば、モデルを動学的なものに発展させることもできょう O 以上の関係をグラフで示したのが、

凶 3である。

図3 銀行の信用拡張に対する「流動性制約Jと「資本制約」

(1)式

L 

O ko 

L=m(k).Dp 

(2)式 4

¥JHHC7L二 t-K

k 
b 

凶中、右上がり曲線は(1)式における Lとkとの関係を示したものであり、これを「流動性制

約曲線」と呼ぼう。これに対して右下がり曲線は(2)式の Lとkの関係を図示したもので、「資

本制約曲線」と呼ぶことにする。

「流動性制約曲線Jは本源的預金としづ流動的資金の制約が貸出量の決定に直接的に作用す

るという側1I!Iを捉えており、「資本制約曲線」は銀行の資本額が自己資本比率変数を媒介として

貸出量を規定する関係を描写している。そこで、本源的預金が減少すれば(預金者による銀行

への「貸し渋り」が発侠) i流動↑生制約曲線」が下方にシフトし、その結果貸出量が制約される
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~}f、自己資本比率の値は上昇する(逆は逆)。他)j、自己資本額が減少すれば(銀行の資産価

値の悪化、あるいは銀行収益の欠損等による資本致損の発生) I資本制約曲線jはトゾiにシフト

し、貸出量の減少と自己資本比率の値の低下が同時に発生する。かくして、本源的預金と銀行

資本の双方が同時に減少した場合には、貸出量は必ず減少するとしても、自己資本比率の値は

上昇する場合と低下する場合とに分かれる。上昇する場合には、本源的預金の減少の効果が銀

行資本の殿損の効果に比して相対的に大きいことを、下落する場合には、銀行資本の投損の効

果が本源的預金の減少の効果に比して相対的に大きいことを含意する。したがって、貸出が減

少している場合に、自己資本比率の値が上昇したか下落したかによって、「流動性制約」か「資

本制約j かのいずれの効果が強く作用したのかを判断することは原理的に可能である。

「流動性制約曲線」において、預金者サイドが「貸し渋り」を示すと、 Dpが減少したり、歩

留り率 αが低下したりするので、との曲線の下方シフトによって貸出量 Lが抑制されることは

l直ちに理解される。さらに、借り手の信用リスクが高まると貸出よりも安全な資産選好が強ま

り、準備が必要準備を越えて〆の値が上昇するから貸出量は抑制される。これも「流動竹制約

曲線Jの下)jシフトの帰結として解釈できる。

さて、均衡ポジションが点昆であるとき内己資本比率規制の水準が k()にあるとすれば、干

の規制は有効で、はない。しかし、規制の強化によって、 k1の氷準に引き 1:げられたとする

のとき、銀行は自己資本 Kを増強するか、あるいは信用創造の上限の範凶内で貸/ljLをililJ減す

る(貸し渋る)しかないことは図からも明らかである。規制水準をクリアしないとき銀行に対

してペナルティが課されるような状況であれば、すなわち自己資本比率規制が実効的であれば、

銀行の調整的行動は速やかに実施されるはずで、ある。しかし、ペナルティが無いか、緩やかな

ものであれば、規制水準への調整的行動はゆっくりしたものとなり、現実の状況が k二 k]とい

う端点解で描写されるととには必ずしもならない。 BIS規制は、国際業務に従事する銀行がも

しそれを満たさないなら、国際業務を諦めさせるというペナルティを課すことによってそのfl

己資本比率規制を実効的なものにしている。 90年代末に導入された♀期是正措置(これは自己

資本比率の水準に応じて、当局が経営に介入するルール主義に基づく規制)は、監督、竹局が銀

行の自由な経営権を制約するという形で、ペナルティを課し、このことで白己資本比率規制を実

効的なものとしているのである(15)。

15. 80年代の半ばに金融自由化が本格化するまで、わが同大蔵省の自己資本比率に関する経常指導主主準は実際は
あまり実効的なものでなかった。銀行の自己資本によってではなく、大蔵省、の11政指等によって、あるいは究
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また、このモデ、ルを援用すれば政策効果の適否を判断することも可能となる。「流動性制約」

が除、休|で貸出が減少したと判断される場合(これは自己資本比率の上昇で判断riJ能)は、銀行

に流動性を供給する政策が主主要となる。この場合、銀行資本の増強策は貸出増加に対してなん

らの効果もづ在庫しない。他庁、「資本制約」が原因で貸出が減少した場合(それは自己資本比率

の下落で判断される)、銀行資本の増強を図る、ないしそれを促進する政策が必要となる。との

場合、流動性供給策は金利低下による銀行収益の下支えを通じて間接的に資本増強のプラス効

果をもたらす以外には、直接的に資本制約を緩和するものではなく、銀行の「貸し渋り」を抑

制することにはならない(16)。かくして、「資本制約」が銀行貸出にマイナスに作用し、これが

経済に負の影響を与えると判断される場合にはこの制約をこそ積極果敢に緩和する政策が取ら

れなければならない。

その際に、白己資本比率規制を多少弾力的に運用して緩和するならば、これも銀行の貸出抑

制の影響を緩和するのに効果的であることは図から理解されよう。しかし、自己資本比率規制

のルールをあまりに無節操かっ25意的に変更すれば、ルールそのものへの信頼感が失せ、長期

的には規制そのものの意味が無くなる。したがって、ルール主義にもとづく銀行行政(自己資

本比本規制やこれに基づく早期是正措一置もその一つ)においては、「政策ルール」と併せてその

政策ルール自身を改訂するルール、すなわち「ルール改訂ルール」をも予め規定しておく必要

がある。「ルール改訂ルール」こそは、ルール主義の持つ一つの欠陥である硬直性を緩和し、弾

力的な「政策ルールj を実施するための必要条件である。「ルール改訂ルール」とは、自己資本

比率規制がブロ・サイクリカルな効果を有していることに配慮し、その効果が自動的に多少と

も相殺されるように、規制比率水準が経済内生変数の値の推移を反映する形で変化するような

仕組みのことを意味する。

以上のモデ、ルを実際のデータによって検証することは第 5節で実行するとして、その前に、

次節で、は米国銀1Jーと日本の銀行の貸出行動や自己資本比率等の時系列推移を順次観察し、それ

ら銀行の行動と自己資本比率規制という制度的枠組みの変遷とがし、かなる関連を有していたか

倒的には財政的ノミックアップによってリスクをカバーするという考えが、陰に陽に定着していたことの反映で

ある

16 いわゆる lゼ口金利政策」が 1999年 2月から 2000年 8月まで実施された。しかし、この政策が資本制約を

l白接に緩和するものではなかったことに留意すべきである。なお、 Bliss= Ka ufman(2002)も銀行には「双子の

制約J(Twin Constraints) すなわち、所要準備(reserverequirement)と所要資本(capitalrequirement)つのai1j約 が11果されており、資本制約が効いている場合には準備が豊富に注入されても効果がないことを指摘

しているの
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あるいは否かを検討してみよう。

銀行バランスシート構造の推移と自己資本比率規制の変遷第4節

米国銀行のケース4-1 

図4は、マネーセンター銀行を含む大手商業銀行の自 己資本比率の値の惟移を示している(連

邦準備制度理事会公表の各年 1月末データ を基に作成。図 7まで同様)0(K/ A)の値は 80年

代まで下落したのち上昇の ー途を辿 り、 90年代初頭の 5%強水準から 例年半ばにはほぼ二倍

の 10%水準に達した。90年代後半はその水準で安定的に推移するが、90年代末から 2000年

にかけてはやや低下する傾向が見られる。図 5で自 己資本比率の高ま りが見られる 90年代前

半に自己資本額の伸び率 (対前年同期比伸び率)が顕著である。同じ時期、貸出伸び不は政令

伸び率を下回って低下し、マイナスとなっている。80年代末から 90年代初頭、米国は景気後

退期にあ り、景気後退が預金の伸びの低下と それ上回る貸出の伸びの低下をもた らした可能性

がある。

大手商業銀行の自己資本比率 (κ/A、κ/L)の推移 (1988年1月-2000年7月)図4
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大手商業銀行の貸出・預金・自己資本の増減率推移 (1989年1 月 ~2000年7月)図5
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「クレジツしかし、逆に貸出の伸び、がマイナスに転じたこと が景気の足を引っ張った、つまり

ト・クラ ンチ」が発生したとする解釈も十分に可能である。その場合、 貸出が預金以上に低下

している ことを考慮すれば、前節のモデ‘ルの 「流動性制約jではなく、もう一つの要因、 「資本

制約」が貸出伸び率の低下をもらたしたと判断する方が適切であると恩われる。それは、 自己

資本比率を上昇させた一方の柱が自 己資本増強であり、 他の柱が貸出伸びの低下 (資産圧縮)

ともあれ、興味深いのは 90年代前半の自己資本比であると考えること ができるからである。

率の値の推移が、国内における統一的な自己資本比率規制の本格的導入や BIS規制導入の動向

とも時期的に合致しているこ とである。

そこで、米国での銀行の自己資本比率規制の変遷を簡単に整理しておこう(べ

圏内で正式に自 己資本比率規制が導入されたのはInternationalBanking Act of 1978の制定

によってであり、それまでは銀行の新設や合併の認可の際に自己資本比率の水準を規準とする

ミ:';5.5%の水準が定め られ、 そ形で慣例的に活用されてきた程度である。その法律で (K/A)

e:FDIC(預金保険の後 1987年3月に連邦法免許銀行の監督官庁である OCC(通貨監督官)

そのおりに「主要資本J(primary capital、公社)が共通の自 己資本定義を用いるに至った。

17 _ Sinkey (2002) chapter 9、Greenbaum=Thakor(1995)pp.517・32、およびMishkin(2001) chapter 9とchapter
11を参照。

381 



第 11章 自己資本比率規制の効果と問題点

むと「総資本J(total capital、昂の概念規定がなされ、 (Kp/ A)ミ;;5.5%、(K/A)ミ6%が

定められた。この時期すでに BIS規制導入の動きは顕在化しており、尾が BIS規制の「資本

の基本項目」ないし iTier1 CapitalJに対応する形になっている。 88{十二 7}jの BIS什，Eをも

とに、国際業務銀行が 1992年末期(日本は 1993年 3月決算期)から第 次 BIS規制 (K/

RAミ 8% 、 ~/RA:;;;4%、ただし RA はリスク・アセット、~は基本項目)が導入された。米

国では段階的に BIS合意の水準に到達する方法が採用された。つまり、 89年期末までは先の

水準 (K/Aミ6% 、 IÇ/Aミ 5.5%) を適用し、その後 91 年末期までは (K/RA孟 7.25%、~

/RA詮3.25%) を適用し、 92年期末以降 BIS規準水準に引き kげるとしたので、ある。

なお、米国では銀行経営を総合的に判断する CAMELS レイティング(1~)の良し，1ftしに応じて、

異なった自己資本比率 (K/A三3~5~6%) を要求するという規準も併用されている。資産の

リスクを考慮、しているとはいえ、BIS型自己資本比率の値だけを機械的に電視するのではなく、

CAMELSによって銀行経営を多面的かっ総合的に把握する方式は銀行リスク・コントロール

の A つの望ましい姿を示しているものと思われる(19)。

以上のような自己資本比率規制の動向を背景に、マネーセンター銀行を合む大手の商業銀千j

は 80年代末以降自己資本充実に向けて大きな圧力を受けざるを得なくなったことはたしかで

ある。これらの銀行は 80年代以降リスクの高し、資産を保イ守し、オフバランスのデリパティブ

取引に多く関与するようになっていた。他方で、米同銀行の依存度が高かった優先株 (preferred

stock)やのれん (goodwill)などは、 BIS規制で資本の項目、少なくともその基本頃日からは

排除され、そのため BIS対策が極めて重要な経営課題となったのである。このように考えれば、

80年代末から 90年代初頭に、自己資本比率規制対策として自己資本増強や資産圧縮があった

との解釈は十分に説得的であろう。かくして、 80年代末から 90年代初頭のクレジッ卜・クラ

ンチないし「貸し渋り」は自己資本比率規制による可能性が高いものであるとの解釈は卜分に

可能なものである。

なお、米国の 90年から 91年期における銀行信用収縮=クレジット・クランチに関する実証

分析には多くのものがある o BernankeニLown(1991)、Furlong(1992)、Hall(1993) などで

18. Cはcapital、Aはasset、Mはmanagement、Eはearnmgs、Lはliquidity、811: sensitivity (8 1士資jヰ{耐

値が特に市場令手IJ (f)変動")~からどの程度影響を受けるかの評価項 ~i )を意味する η これらJfiJu11を総合的に凡

て銀行経営状態を評価するのである。

19 日本でもインターネット銀行や決済専業銀行などの新しい形態の銀行が新設される傾|白lがある lいでは、 I'IG

資本比率のみを前視する方式はさらに改善されざるを仰ないとj巴われるの
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銀行バランスシート構造の推移と自己資本比率規制の変遷第4節

自身が多くの文献をサーベイしつつ、分この他にも、たとえば Shrieves=Dahl(1995) ある。

析を加えている。それによると、銀行信用収縮の説明には供給サイドの諸要因を重視する立場

と需要サイドを重視する立場があるが、多くの実証分析では景気後退を背景とした循環的借入

需要減退という要因よりも、供給サイドの要因がより強く作用しているとの結果が得られてい

しかし、同じ供給サイド説の中にも、銀行検査基準や銀行貸付ガイドライン適用基準の強る。

化を重視する論、 BlS型自己資本比率規制という新たな規制体系への調整を強調する論、そし

て銀行のリ スク評価基準の高まりやリスク回避的な行動へのシフ トを原因とする論などの諸見

解がある。Shrieves=Dahl(1995) 自身は、80年代末に銀行監督規制基準が明らかに強化され

たこと、またBlS規制の合意とこれへの対応が不可避となったことを踏まえ、その実証分析の

結果からは銀行の目標自 己資本比率水準が高まったことが信用収縮の主因であること(ただし、

自己資本比率が低いこと自体は原因でないとする)、これに銀行貸出(不動産関連融資や高レパ

さらには銀行の リスク評価

クレジット・クラ ンチがもた らされた理由であるとしている。

リッジ取引への融資など)に対する監督基準の引き上げが複合 し、

基準の厳格化が伴ったこ とが、

小規模商業銀行の自己資本比率 (K/A、K/L)の推移 (1988年1月-2000年7月)

一ーー-K/A.....K/L 
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自己資本比率規制の効果と問題点第 11章

小規模商業銀行の貸出・預金・自己資本の増減率推移 (1989年1月-2000年7月)図7
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米国の小銀行のケースについては、図 6が自己資本比率の推移を、図 7が自己資本額、 f員金、

貸出それぞれの伸び率推移を示している。 小銀行はもともと高目の資本比率水準 00%弱)を

しかし、維持しているが、 90年代初頭にかけてはわずかながらさらにヒ昇する傾向を示したυ

(94年の頭と 96年末には資本額大手銀行とは逆に 90年代初頭以降長期漸減傾向が見られる

が特に大きく減少した)。淘汰の激しい米国の銀行市場において、 90年代以降のいっそうの競

争激化(特に、州、|際業務や証券業務を視野に入れた制度改正の動きの巾での銀行の対応が競争

の激化を招いたのは否定し得まし、)が小銀行の生存能力を毅損した可能性は尚い。|米17で自己

資本の動き を観察すると、小銀行て、も自己資本規制に対する対応のために大手銀行と同係の切j

これはそもそもきが多少は見られるものの、その穆度ははるかに小さかったものと伺われる。

自己資本比率水準が高かったことや大手銀行ほどに高いリスク ・テイキング、活動を行つてはい

なかったことが理由 として考え られよう。

わが国銀行のケース4-2 

以下の図 8~10 は都市銀行の、図 1l~ 13 は地)i銀行の、凶 14~ 16 は第一一地}f銀1 J- (地銀

(データ元は日本銀行)0 図 8は、 iii¥銀の自 己

資本比率(この計数値には不良債権額、およびその間接償却等が全く反映されていなし、)が 70

384 

のバランスシー ト項目の推移を示している)
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年代、Ji初の 3%水準からー貫 して低下傾向を示す ヅi、87年 3月期を起点に上昇傾向に転じた

ことを示している (2.5%水準から 90年代半ばの 5%弱水準までの急騰)。このような動きは米

同大手銀:(Jの 90年代前半の動きとも比肩 し得る。背景と しては、 自己資本比率規制の本格化

(BIS 規制合意に向けた動きを背長に、 87年 3月、自己資本比率を (K/D)(対預金比率)か

ら (K/A) (対総資産比率) へと定義変更 し、自己資本比ネーの指導基準としてこれに現実的な

値を設定したこ と、 および BIS規制の導入 (日本には 93年 3月期より導入)が考えられる。

|主)10によれば、自己資本額はちょうどバブル期に (80年代後半)増大した。銀行株価の上昇

が資本調達を脊易にしたことを反映していよう。ところが、 90年代前半にはパフソレの崩壊にも

かかわらず自己資本比不が上昇 したのは資産圧縮、 とりわけ貸出の伸びの低下によると考え ら

れる。この点を図 9で見ると、まず都銀の貸出伸び率は長期的に漸減傾向を示 し、90年代半ば

以降はマイナスに転じていることを指摘できる。

やや短期的に見る と、 70年代の過剰流動性の後、 都銀の貸出伸び率は一貫 して低ドしたが、

80年代は上舛に転じている。その上昇傾向は 87半ばまで持続するが、興味深いことにバブル

の絶頂期にさしかかった時点からそれは減少に転じている。この背景としては、大手企業がエ

クイ ティ ・ファイナンスに転じたために 「借 り渋り J(企業の銀行離れ)が顕在化し、中小企業

の貸出が増加した|白iはあるもののやはり大手の借入滅の効果が大きかったこと、 また当時海外

% 
9 

図8 都銀の自己資本比率推移 (1970年1月-2000年7月)
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自己資本比率規制の効果と問題点第 11章

都銀の貸出、預金の対前年同期比増減率推移 (1970年1月-2000年7月)
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都銀の貸出、預金および自己資本増減率推移 (1980年1月-2000年7月)図10
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しかし、本節の文脈と の部門へと資金が大量に流出した可能性がある ことなどが考えられる。

関連で言えば、 自己資本比率向上のため銀行において資産拡張(とりわけ リスク資践としての

そうであるならば都銀は自己資もし、貸出) に対して慎重になったことも十分に考えられる。
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第 4Iiri 銀行ノくランスシート構造の推移と自己資本比率規制の変遷

本規制対策の観点からすでに 80年代半ば以降「貸し渋り Jを開始していたと解釈することも

rrf能であるの

90年代頑のパフ、ル崩壊後、都銀の貸出伸び率は大きく低下し、 90年代半ばには預金の伸び

率をさえ下回り、マイナスに転じた。その後、緩やかな回復過程に入り 97年後半には貸出量

も増勢に転じた。しかし、 98年 3月期に向かつてまた急落、 98年度中には神経質な動きを示

した後、 2000年一度にかけて大きく落ち込んだ。「貸し渋り Iが社会的な問題となったのは、複

数の大fft'J.<Iそ融機関が破綻した 97年暮れから「早期是正措置」が導入される予定の 98年 3月期

に向かつてであった。「貸し渋り J現象は 98年度半ばに多少緩和された感はあるが、大規模長

期金融機関の経常問題が顕布化するに及んで、不良債権の蓄積や株価低迷が銀行システムの資

本を致損する懸念を拭し、きれず、当該年度末まで「貸し渋り j の問題は残った。 98年秋に特別

信用保証制度(1998 年 10 月 ~2001 年 3 月)により中小企業対策が採られ、 98 年度期末には

公的資金の投入によって銀行の資本増強が図られたが、貸出量は必ずしも伸びなかった(20)0 99 

'rf3月の公的資全の投入により資本増強がなされた結果高位の資本比率水準がその後維持され

るとととなったが、同年度中の預金伸び率が高いにも関わらず、貸出量には減退が見られる。

このような動きは、供給サイドの「流動性制約」や「資本制約Iによるものというよりは、む

しろ需要に引っ張られた結果 (demand-driven)であることを示唆しているように思われる O

都銀の自己資本比率は 90年代半ば以降低下傾向に入り、 96年度や 98年度の初頭に大きく

落ち込んだ。これは不良債権を償却したことを反映するものと思われるが、資本殿損を被る中

で、 rti況や収益環境が白己資本の増強を困難にしているおりから、自己資本比率規制をクリア

するため貸出抑制に動かざるを得なかった司能性を否定できない。「貸し渋り」の出現に他なら

ない。しかし、既述のとおり 90年代末から 2000年度にかけての貸出伸びの大幅な低下は、む

しろ需要の減退を反映 (demand-driven) していると理解するのが適切であるかもしれない。

公的資金の注入によって自己資本を増強し、その結果資本比率の水準は高位に維持されて「資

本制約Jがとりあえずは解消されたはずだからである。なお、 2002年 4月期より流動性預金

を除きベイオフ解禁がなされ、 2003年 4月からは流動性預金についてもベイオフ解禁が予定

されているおり、現下の不安定な経済環境のもと不良債権が必ずしも順調に処理されつつある

20 公的資金の投入に、ljたっては対中小企業融資の数値目標が設定されたが、銀行関連会社等への融資など形式

[ドjなH際達成で、あったり、また実際にリスクの高い中小企業貸出を銀行に余儀なくさせて新たな不良債権の種

を撒く形どなった点など、この種の条件付き公的資金投入方式には反省するべき点、も見られる。
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第 11章 自己資本比率規制の効果と問題点

とは言えないという 事実も看過できない。そ こで新たな公的資金の注入も頃かれている (2002

年 4月現在)。

次に、地銀のケースを観察してみよう。都銀と同様に、地銀の自己資本比率は 70年代の 5%

前後から都銀と 同様に 80年代半ばの 3%強の水準に向けて傾向的に低下した。都銀に比較して

相対的に高い資本比率を維持しており、 自己資本比率規制も概ね 「国内行規準」 が適用 される

ことから、地銀に対しては自己資本比率規制の圧力は概して低いもので、あったと思われる。 し

かし、自 己資本比率は 80年代半ばからは 90年代半ばの 4%強水準に向けて微噌している。

の問、株高を活用してみずから自己資本を憎強していることは図 13からも明らかであるが、

それはパフツレ絶頂期の侮く短い時期に限られている。一方、 貸出は長期的には都銀と同保に 70

年代初頭の過剰流動性下において極端に伸びたのち、その伸び率は傾向的に低下し、 90年代末

以降マイナスに転じた (図 12)。地銀が都銀と異なる第 の点は、貸出と預金の伸び不ーがほぼ

完全相関的に推移していることである。都銀の場合と大きく異なる第三の点は、 80年代におけ

る貸出伸び率の推移である。都銀では 80年代当初から伸び率が上昇し、バブルj切にむしろ低

下したことが特徴的であった。地銀の場合には、 70年代以降の伸びの低下傾向が 80年代の半

ばまで延長し、その後「度パブ、/レ時期に合わせて上昇した。これは、都銀に比べて地元企業と

の取引関係が強く、 「借り渋り Jの犠牲を被らなかったことや、地銀には自己資本規制対策が都

銀ほど強い圧力 として作用せず、「貸し渋り 」を起こす必要もなかったことが考えられる。
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図11 地銀の自己資本比率推移 (1970年1月-2000年7月)

ー一一-K/A.ーーー・ K/L 

jdJ!?J.|¥'{";' 
B山 川m.
円 IA~j~rinl )A1~巾:MiMU.J i i : li山 同ムμ川LJ-J

¥J f、』らJ「:、 内1・ 4d~

2 

E E s E 5E E E E E豪雪量塁塁審喜屋霊童書 E55書室喜屋書軍事
.-.-- ... ー，ー - - -ー --.-.---.-ー-ー・ - -・- --- ... 司 _ 0、4



銀行バランスシート構造の推移と自己資本比率規制の変遷第4宮↑l

地銀の貸出、預金の対前年同期比増減率推移(1970年1月-2000年7月)
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地銀の貸出、預金および自己資本増減率推移 (1980年1月-2000年7月)図13
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90年代前半はパブ、/レ崩壊の影響で、貸出伸び、率が大きく低下したが、例年半ば以降一旦回復

とりわけ、 98年度

これは、同年度における自己資本比率の低下と国内行向け早

389 

しかし、 96年度半ば以降はまた一貫して低下する傾向へと転じた。

前半の貸出の落ち込みが激しい。
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第 11章 白己資本比率規制の効果と問題点

期是正措置の適用開始が 99年 3月期に迫りつつあったこと(もともとは 98年 3月期であった

ものが 1年延期された)が大きな要因と思われ、自己資本規制を背景に「貸し渋り j が顕在化

したものと言わざるを得ない。 その後 99年度以降、預金伸び率の上昇や自己資本比不の安定

的推移が見られるにも拘わらず貸出がし、っそう落ち込んだのは、需要サイドの要因がむしろ強

く作用したことを示唆していよう。 ともあれ、地銀の場合は、自己資本比率はあまり大きな変

動を示していなし、。

最後に、地銀Hの自己資本比率推移を見てみよう (図 14)。都銀と同様にもともと低い水準

(3%程度)にあり、 これがさらに 80年代半ばまでの 2.5%弱JJc準へと低ドした。 その後、都

銀と同様に、 90年代前半にかけて 4%弱の水準まで高まってし、く O ちょうど、パフマル時期に合わ

せて自己資本の調達が大きく膨らんだのも都銀と同様である (図 16)。 これらのことから、者~\

銀ほどではないにせよ、地銀Eは自己資本規制によって地銀以 kに強い圧力を受けたように見

える。

地銀Hの貸出推移の状況は、都銀のそれにほとんど全く等しい(図 15)。すなわち、貸出仲

び率は 80年代半ばまで傾向的に低下し、その後ノtフ、/レ期に 一気に高まった。 預金と貸出が千;

即不離の関係で密接に関連して動いている状況は地銀に似ている。 しかし、微妙に異なる点は

バブノレ期に貸出伸び率の停滞が多少見られることであり、 この点では地銀で、はなく都銀に似て

% 
9 

o 
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図14 地銀 Eの自己資本比率推移 (1970年1月-2000年7月)
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銀行バランスシート構造の推移と自 己資本比率規制の変遷第4節

地銀Eの貸出、預金の対前年同期比増減率推移(1970年1月-2000年7月)
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の影響を被らなかったが、地銀以上にいるとdえよう。 都銀ほどには大手企業の 「借り渋り」

このことを勘案すれば自己資本比率
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規制への対応が地銀Hの貸出伸び率を抑制した可能性を否定することはできない。

は自 己資本比率規制の圧力を強く受けたもの と推測され、



第 11章 自己資本比率規制の効果と問題点

90年代後半以降地銀Eの自己資本比率は緩やかに減少する傾向を見せ、 2000年度には大き

く低下した。貸出は 90年代半ば一時的に伸びるが、その後はほぼー貧して低卜傾向を示した。

これは、自己資本比率規制対策上も避けられない道で、あったように思われる。このように、地

銀Hにおいては自己資本の段損が地銀以上に貸出抑制要因として強く作用した可能性を否定で

きない。ただし、地銀Hにあっては、自己資本比率の低ドのみならず、預金伸び本の低下も同

時的に生じており、 99年度以降の貸出の落ち込みは、「流動性制約j・「資本制約j・「需要サイ

ド要因Jが複合的に作用した結果とも考えられる。

以上、われわれは日本の銀行の貸出行動の推移を、自己資本比三界の推移と比較しながら観察

してきた。興味深いことに、 80年代後半のバブル時期、都銀でははっきりと、地銀Hでは若干

貸出伸びの停滞が見られる。これは、大手企業を中心とした「借り渋り J(代替的資金調達手段

の活用)を反映した面もあろうが、都銀と地銀H双方に共通する背去として自己資本比率の向

上という正力要因が作用したことが考えられる。すなわち、円己資本比率規制を背民一に「貸し

渋り」が顕在化した可能性である。他庁、 90年代の後半における貸出の停滞は、自己資本が段

損されつつある中で自己資本比率の規制水準を維持していくために資産正縮が不可避となった

結果であろうことはほぼ明らかである。この点は都銀、地銀、地銀H全業態にほぼ共通する。

ただし、都銀において 97年の後半(銀行危機後にも拘わらず)や 98年度前半の貸Lllの伸び、

及び 99年度以降の貸出低迷は、いずれも「流動性制約Jや「資本制約」とは無関係な動きで

あるように見え、需要サイド要閃等がより強く作用した凶jがあるように思われる O 最後に、 90

年代末から 2000年度にかけての大幅な貸出伸び率の低下は、白己資本比率の増大(これは公

的資金投入による資本増強の反映である部分が多し、)にも拘わらず資生しており、;士気の低迷

が借入需要の減退となって貸出量の伸びを低ドさせたものと解釈するのが適切である上うに思

われる。 ただ、し、地銀Hにおいては預金伸び率と自己資本比率のいずれもが低下しており、需

要要因と並んでこれらが影響している而も完全には否定できない。以上の考察から、都銀のみ

ならず、地銀や地銀Hに対しでも、自己資本比率規制が貸出に千1意に負の影響をりえた期間が

存在することを否定できないであろう。

第5節 モデルの検証一自己資本比率規制と「貸し渋り」の関係一

本節Jで、は第 3節で展開されたモデルを基礎に、前節の時系列データを使って都銀・地銀・地
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第 5itri モテ、ルの検祉 自己資本比率規制と「貸し渋り」の関係

銀 nの業態別に "1己資本比率規制の効果を実証的に検証する (2))。モデ、ルの(1)式および(2)式から

は以下の誘導系が導出できる。

L = Yo+ア1・Dp+Y2・K

k二，10+61・Dp+ん.K

ただし、 Yj>O、 Y2>0、および 61<0、ん>0である。

ここで、は季節変動の存庄や時系列のトレンドの効果を排除するため、自己資本比率 k=K/L

を別にして、各変数の対前年["J期比変化率を用いる。本源的預金量 Dpは デ ー タ が 得 ら れ な い

ので、総領令残高 D で代替する (2叱

ると考え、借入れ需要の側面は考慮しない。これは「貸し渋り j 論議の本質に関わる問題であ

ることは求失11しているものの、モデルそのものの欠陥と言わざるを得ない。最後に、自己資本

Kは狭義の内己資本を意味する資本勘定(資本金・法定準備金・剰余金)の値を用いる。銀行

千l二動に影響する自己資本額としては、有価証券の「含み益」や不良債権の額、さらに劣後債務

等を考慮した「支ー質円己資本額Jを用いるべきであろうが、これらについても長期にわたる正

21 わがIEiの銀行いJII収納ないし「貸し渋り」についても多くの研究があるn 木市の分析は岩f!r:(l999c)および

Iwasa (2000) と1，"ーのモーテ、ルに広づくものであるが、それは令:同銀行全体の集計データでの分析を行い、また

本市のように I情出変化JO)jYJ栄治、 'f1tiiiの段階から漸次的に作用するという側面は考慮していない。同九一献は

それ主での研究のサーベイと批判的検討も併せて行っているが、他の代表的な研究である本多ほか(1996)、堀

川(1999)、Ito~ Sasaki (998)、小)11二北阪(1998)、Ogawa=Kitasaka(2000)、佐々木(2000) もそれぞれに

多くの文献をサーベイしていて、参々になる J とれらの研究の多くは 90年代ずーばまでのデータを使用した時系

列分析ないしハネルデータ分析であるコ堀iJ(1999) は特に 97年度データによるクロスセクション分析も?丁っ

ている 本市の分析でl士、分析期間として制作代打]めから 90年代末までのより長期をとっている。そして、

t'j己資本比率規制lの変遷そのものを「構造変化」として捉えようとする点で特徴的である。また、他の研究と

はw;なり、イ~ ，'i~~では 1'1 己資本を会計上の資本勘定で定義している。これは合み益や不良債権等を考慮した実質

的な !'j己資本;のデータを長期にわたって得ることが困難であることによる。また、 ヒ言己諸研究の多くは都銀等

の i安j附 lとその他のl也銀ないし地域合融機関とを大別してこれらの行動ノ、ターンの相違を明らかにしてい

るη 本阜では都銀・地銀・地銀Hの 3業態に分けて分析を?丁っている。地銀と地銀Eとの聞にも行動ノ《ターン

のや11濯があるこ止は(jij筒)0)与察からも明らかであろう。さらに、多くの研究では白己資本比率の値そのものを

貸出の説明変数としているが、本章では第 3節のモテ、ルと同様に、自己資本比率をいl生変数として捉え、自己

資本初を外ノIJj~) な説}り l変数としている点でも特徴的である。

'1、)11二北阪(1998)は不動産や株式の資産価格動I自lが貸出に強く作用したとしているが、自己資本比率規制は

郎総においてのみイ1，むに作)1)し、全体的にはあまり大きな要閃とはならなかったする(特に、 80ベージ)ロ

Ogawa=Kitasaka (2000) は BIS規制が主要銀行に対して実に有意な効果を持ったこと、またそのことが代替

(I~) 'ti合調達 H止の|以られている'11小企業の同定的投資に対する制約条件として作用したことを明らかにしてい

る (p.161)りIto二Sasaki(1998) (特に、 pp.29-31)や佐々木(2000) (129-30ページおよび 143・4ベージ)は、

BIS 規:1;1)の将人が行r;叙怜 IC'W機関のi'W¥f丁動にはっきり影響したとし、不良債権は「追い貸しj がなされた可

能刊のl印し、ili，没業を例外として、他の融資先に対する融資の抑制要因として作用したとしている。堀江 (1999)

は自己資本比千人イ、良債権、 f白金{中び、容がし、ずれも都銀等では布意に作用したとし、地域金融機関の貸付i行動

l士各地域の終済的耐J状況と符接に関連した動きになっているとしている J 本章の分析では、都銀の場合自己資

本比本規制がより強く作川したこと、地銀の貸出行動には預金の動向が中心的に影響したこと、そして地銀H

はこれら業態の'i'ilil(j'-Jft位iili:にあることなどの結果を得た。

22. f白令市主管lを外ft変数とするのは明らかに問題であろう。貸/Hしを通じて創造された預金二派生預金が含まれ

(1， i!llfjll泊)、それは1'f11lし治、ら独力:て、なし、からである。しかし、本章ではデータの制約 j-.この問題を捨象する。
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第 11章 日己資本比率規制の効果と問題点

確なデータは得られない(23)。

分析の期間は業態毎に若干異なっている。都銀については 1982年 4月から 1999年 2月ま

で、地銀と地銀Eについては 1982年 4月から 2000年 2月までを分析対象期間とした。期間

の開始期を 82年 4月としたのは、それ以前の時期は半期決算方式が採用されており、そのた

めか自己資本の時系列データに半年毎の規則的な季節変動が現れており、このことが分析結果

に影響する可能性を回避するためである。また、都銀において分析期間を 99年 2nまでとし

たのは、 99年 3月に自己資本比率増強のための公的資金投入がなされ白己資本が人φ きく膨らん

だこと、その後は不良債権の直接償却で自己資本が逆に大きく減少したことなどがあり、これ

らは異常値的な変動と判断したことによる。 他方、地銀・地銀IIにおいてはこのような影響は

なく、早期是正措置の適用が 1年延期され 99年 3月期からと変更されたため、早期是 IE情置

の効果を考慮するためにできるだけデータ数を多くする意味からも 2000年 2月までとした。

また、その後は地銀等においても不良債権償却等で自己資本のデータが大きく変動するに至っ

たこと、加えて 99年度以降はどの業態でも貸出伸び率の低下が発生したが、これは景気の低

迷が借り入れ需要減をもたらした可能性が強いことから、2000年度以降の時期を分析に含める

のはかえって望ましくないと考えた。

さて、このような長期の期間にわたって時系列分析を行うことに対し、その有効性に疑問を

呈することは容易である。なぜなら、上記の分析期間には金融白山化への胎動期と金融自由化

の本格化および「金融ピックcパン」の実施時期が、また金融ノtフソレの時期とパブ、ル崩壊後の時

期が含まれており、諸種の構造的変化が時系列データの推移に複雑に影響している可能性を行

定できなし、からである。したがって、期間を限定した時系列分析を追加的に行うなり、クロス

セクション分析を行う(あるいは、そのことで時系列分析を補完する)ことが望ましい。本章

では自己資本比率規制が銀行の貸し出し行動に及ぼしたかもしれない効果を、自己資本比率規

制の制度的変遷という「構造変化」によって銀行行動がどのように変化したかで、明らかにしよ

うと考えたものであり、自己資本比率規制の制度的変遷以外の構造的諸変化は捨象している。

ここでは、自己資本比率規制の内容が段階的に強化されるに応じて銀れの貸出行動がどう変化

23. Ito and Sasaki(1998)や佐々木(2000)は、 90年代の株価低落傾向で合み位が減少しこれがl'I己資本を吸引

した側面と、他}jでこれを補うために劣後債が発行されたこととを重視している。劣後債の発1Jにも関わらず、

自己資本比率規制のために貸出の抑制が避けられなかったことが明らかにされているつまた、債権特別償却勘

定をもって不良債権額の近似的指標とし、これが「追い貸し」のなされた可能ι内ーの市iし、i色没1長への融資を例外

として、貸出の抑制要因として作肘したことを明らカミにしている。
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第5í~Îj モテ、ルの検証一自己資本比率規制と「貸し渋り」の関係

したかを、ダミ一変数の導入によってとらえることにした。実際に推計する回帰式は以下のと

おりである。

Y二庇vO十 (av1 庄 vo)D1十 (ay2 此yo)D2 + ( ay3 ~ ():yo) D;J 

十グvoGD十(liv1 ~ livo) DDl + ( liy2 ~ syO) DD2十(〆y3~ liyo) DD3 

+ YvoGK+ ( Yvl ~ Yvo) KDl十 (Yy2~ Yyo) KD2十 (Yy3~ Yyo)KDa 

十 Ev

二。州+OVllDl十 ovlZD2 + 0 v13D.3 

+〆yoGD十 Oy21DDl+ Oy22Dl毛+Oy2:1DD.3 

+ YyoGK十 Oy31K Dl+ Oy321間十 dρ:lKDa

十九 (3)式・ (4)式

ただし、ム1i- α.Y' 庇vo)、 Oy2j= (ßyj~ syo)、および 6山二 ( Y'yj~ Yyo) - i二 1，2，

3 である。 町、 DD，、KDj-i=l，2， 3 はダミー変数で、これについては後述する。ま

た、 Y二 (GL、k) で、 GL=LlL/L、GD二 LlD/D、GK二 LlK/Kはそれぞれ、貸出、預金、

I'j己資本の額の対前年同期比変化率を示す。 Y=GLの場合を(3)式、 Y=kの場合を(4)式とする。

なお、撹乱項。は最小二乗法による係数値推定に好都合な特性を持っていると仮定しておく。

「構造変化」は分析期間内に 3度生じた可能性があると考える。第ーの「構造変化」は、 BIS

規制導入の動きを背景に自己資本比率を対預金比率 (K/D) から対総資産比率 (K/A) に変

更し、従来必ずしも実効的で、はなかった自己資本比率の大蔵省経営指導基準を実効的なものと

するべく現実的な某準値を定めた 87年度期 (88年 3月)に生じたと考えられるもので、これ

を境に分析見Jj聞を第 O期と第 1期に区別する。第二の「構造変化」は、日本にも第ー次 BIS規

制が導入され、その主主準値 (8%) をクリアできない銀行は国際業務に従事できなくなるとい

う明確なペナルティが持ち込まれたことであり、この時期 (93年 3月)を境に分析期間を第 1

期と第 2期とに区別する。第三の「構造変化」は、 98年度から早期是正措置が導入され国内銀

行についても揺るぎない実効性のある自己資本比率規制が導入されたことであり、その時期(基

準決算期は 98年 3月)を境に分析期間を第 2期と第 3期に区別する。ただし、国内行に対し

ては早期是正措置の'夫際の導入が 1年延期されたので、ダミー変数の定義にあたってはこのこ

とを考l蓋する。

今/は「構造変化Jが式の切片値に及ぼす効果を、 syjや Yyiは式の傾き(説明変数の係数値)

に及ほす効果を捉えようとしている。ところで、自己資本比率規制の内容変更という「構造変
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自己資本比率規制の効果と問題点第 11章

事前に7t知され)司知さ化」は、予期しえない突発的なイベントとして生起するというよりも、

れた形で生じるもので、あって、その効果は「構造変化」が実際に生起する以前の段階から作用

するものとするのが適切であろう。銀行にとっては事前のバランスシート調整期間(以ドでは、

その期間は基本的に 12ヶ月であるとする)が必要だからである。

1 以上を踏まえて、「構造変化」が式の切片値に及ぼす効果を表すためのダミー変数 (Dj

ただし、 ~は 1988 "f 3 (凶 17も参照されたし、)。まず以下のように定義する二 1，2， 3) は、

t 

当

]J， 

(08.3) 

月、 zは 1993年 3月、1;は 1998年 3月の時点を指す。

ダミー変数の値図 17

'l~ (88. 3) 87. 3 

ー
卜
ー
し
。

-
「

--H Fι(88.3) 87. 3 

都銀については、

t~三 (~-12) and t詮zfor O 

t一(T，-12)
12 

D1= 

(~-11) 三三 t~三~for 

(7;.+1)壬 t三三 ('1;-12) for 1 

T2-t 
12 ( '1;-11) 豆t三五7;for 
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t-(TQ-12) 

12 

D2= 

('1;-11) 豆t三玉7;for 

(宅+1)三三 t三('11-12) for 1 

(円 11) 豆t三五1;for 
T1t 

12 

t~三('1; -12)for O 

t (T，-12) 
12 

D:，= 

( 1':3 -11)壬t豆1;

(1;+1) 三三t

for 

for 1 
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地銀・ l也;tHIlについて、 DJは都銀と同じだが、

for t二三('z; -12) and tミ(宅+13)

t (T~-- 12) 
for (宅 11)壬t二三宅12 

1 for (旦+1) 豆 t~三(民一 12)

竺:J-t
for (民 11) 豆 t~玉(7;J- 3 )12 

Tj+ 12-t 
for (円 2)豆t手(7;+12)

15 

Dj=r。 for t~三(宅 12)

t-(Tj-12) 
for (円 11) 三五t三(7;-3) 

12 

t-(Tj-3) 
for (7;-2) 三三t豆(7;1+ 12) 15 

1 for ( 7;1+13)三t

とする。ここで(7;1+12) は 99年 3月を指す。

地主H・地主lHIの D2と D:Iが都銀のそれと異なるのは、既述のどおり、早期是正措置は 1998

年 3月期を法準期として導入される予定が、 97年暮れの経済・金融情勢に鑑みて 1年延期が決

定される三とになったことを考慮したものである(24)。

なお、実証分析は 7つのケースに分けて実行されている(各ケースは、本章末に添付の表 1

~3 の第 1 列口に記しである)。すなわち、ケース A は自己資本比率規制の変化という「構造

変化」が小一く q 起しなかったとした場介、ケース B は「構造変化」が~(二88.3) でのみ生じ

たと仮ii:した場合、ケース Cは Rと1;(=93.3) で生じたとするケース、ケース D は~、1;、

および Tj (二98.3)で生じたとする場合、ケース Eは1;でのみ、ケース Fは1;と民で、ケー

スGは Tjのみで「構造変化jが生じたとする場合である。「構造変化jがたとえばケース Eの

ように z時点、でしか生じなかったとすれば、その場合のダミー変数は (D2+D.，)だけとなり、

またケース Cのように Rと宅でしか生じなかったとする場合には、 Dj と (D2+DaJの二つ

のダミー変数だけが有効である。他のどのケースについてもこれと同様に考えることができる。

次に、「構造変化」が説明変数 GDと GKの係数値(傾き)に及ぼす効果を表現するための

24 すなわ丸、 97{I科れ主で都銀と同様に地銀・地銀Hも早期是正措置の 99年 3月期基準化を前提に調整を進

めていたが、)，~司王期の 1 "1延期によりその調整過程を変更(構造変化への事前調整をいったん停止し、あらた

めて伐る 15ヶ月間での漸次調整に変更)したものと考え、この点を考慮して D2、D，を定義している。
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第 11章 自己資本比率規制の効果と問題点、

ダミー変数 (DDjおよび KD， j= 1， 2， 3) は、次のように定義する。

DDJ二 D，XGD j= 1，2，3 

KD，ニ D，XGK j= 1，2，3 

とする。先と同様に、たとえばケース Eのように、「構造変化」が7;時点でしか経生しなかっ

たとするならば、係数値に及ぼす効果を表すダミー変数も {(D2十D)X GD}および {(D2十

D3) X GKJのみとなる。他のケースについても同線である。

以上のダミー変数の存在を考慮した場合、第 1 期 (88.3~93.3) の式の切片値と GD と GK

の係数値が、それぞれ

(ayo+ cJY¥1) = ayO十 (av1一αyO)= ay1 

(点。十 cJv21)ニグ'yO+(PY1 ぷVO)二 PYl

( YvO十 CJY:J1)二 Yγo十 (Yyl - Yvo) = Y y1 

となることは容易に理解されよう。他の切片値や係数値も同様である。換言すれば、推定され

る cJyJj (i，j二 1，2，3) の値は、自己資本比率規制の強化という「構造変化」が式の切片値や傾き

の値をどれだけ変化させるかを表している。

背後のモデルおよび自己資本比率規制の強化という「構造変化j の性格を考慮した場合、 予

想される係数値の符ローは、

Y=GLの場合、

正)yll、 cJy12、正)y13< 0、

内)>0、 ん1、 白2、 CJ)引くO、

Y同>0、 d同1、か2、cJy3:1<0

Y=kの場合、

cJVll、 cJyゅ cJy1a>0、

ぷ凶<0、 ι1、 CJ y22' cJ，<]3 > 0、

YjO> 0、 d時 1、 d凶 2、 cJy'33>0

とするのが妥当であろう。自己資本比率規制の強化は貸出を抑制的にすると同時に、 1'1己資本

比率の値を引き上げる効果を持つものと期待されるからである。

さて、 (3)式および(4)式を最小二乗法で推定した結果は本章末の付表 1~3 に整煙しである。

まず、 Aのケースでは、都銀の貸出伸び率の過半は預金伸び率の動きで説明されるが、民金
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の変動のみによっては説明されなし、貸出の部分もある。地銀では貸出の動向が預金の動きに

よってほぼ完全に説明されている。貸出伸び率を説明する要因に自己資本の伸び率を加えても、

その係数値の符日条件は満たされない。地銀Hについても、貸出伸び率が預金の変動によって

ほぼ説明されるが、それは地銀ほどではなく、自己資本の伸び率を考慮すると説明力はやや高

まり、その符月一条件も満たされる。他b、自己資本比率の推移はどの業態でも預金伸び率と自

己資本変化本によって説明され、それらの符号条件も満たされる。しかし、その説明力は必ず

しも l自1くない。都銀では自己資本の変化率が自己資本比率の値に対しでかなりの説明力を持っ

ているが、地銀やl也銀Hの場合はそれほどでない。以上の点から、都銀については、自己資本

規制lの変化・強化とし、う構造変化が銀行の貸出や自己資本比率の動きにかなり影響している可

能性が推測されるが、地銀や地銀Hについてはその可能性は低い。ただ、ダミー変数の導入に

よって確認すれば、地銀・地銀Hについても名士98.3時点以降に早期是正措置が導入された(実

際には 1年延期されて 99.3導入)という「構造変化」が他の場合に比較してより強く作用して

し、ることがわか;，)0

以ドでは各業態毎に「構造変化」の効果をより詳しく見ていこう。

まず、都銀の場合、貸出伸び率を説明する式においては、符号条件がおおむね満たされ、推

定値の有意性も大体において確認できる。有意性が低い場合と符号条件が満たされない場合と

は重悔するケースが多い。特に E、F、Gのケースにおいては符号条件が満たされない場合や

推定1位の有怠性が低い場合がかなり多く観察される。説明変数の係数値に及ぼす影響はやや不

安定だが、切片値に及ぼす効果は一貫して安定しており、符号条件もすべて満たされている。

三のことは都銀にあっては最初の「構造変化J(~=88.3) のみならず第二、第三の「構造変化」

もー貫して影響していることを示唆していると解釈できょう。また、自己資本比率規制の強化

は説明変数の傾きに影響するよりも、むしろ式をシフトさせる効果を有していることが示唆さ

れている。 Dや Fのケースで明らかなように、自己資本比率規制が貸出伸び率の式をシフトさ

せた効果は毛、1':¥、引の順に大きい。つまり、 BIS規制の導入、そして早期是正措置が都銀の

貸111行動に対し強く作用したことを伺わせる。他方、自己資本比率の推移を説明する式につい

てもほぼ同様のことが吉える。ただし、自己資本額の動向が及ぼす効果は不安定なものであるの

また、貸出伸び王子fの推移と比較すると推定値の不安定性(符号条件の不一致や推定値の有意性

の低さ)は C、Dのケースでも円立つo Dのケースで明らかであるように、自己資本比率規制

が自己資本比不の式のシフトに及ぼした影響度は、Tz、 7;、1':1の順に大きい。ここでも BIS規
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制が強く作用したことが理解される。総合的に見て、構造変化が式のシフトとなって現れる傾

向は顕著に出ており、このようなシフト効果を巾心に、 BIS規制をはじめとする内己資本比率

規制が1;の時期から民を越える時期までほぼ一貫して都銀の行動に影響を及ぼしていたと解

釈することが可能であろう。

次に、地銀の場合はすでに述べたごとく、貸出の推移および自己資本比率の推移に対して、

自己資本の伸び率自体は Bから Gに至るどのケースでも符号条件(川)>0)に!えする作用をし

ていることがわかる。貸出の推移を示す式においては、自己資本伸び卒の傾きに影響寸るはず

のダミーの係数値 (O){¥!、 d刷、 ι.1:1<0) の符号条件も満たされていなし、。しかし、その他の

推定値はほぼ符号条件も満たされ、合一意性もごく」部の推定値を除き低くない。かくして、白

己資本比率規制の強化という「構造変化」が少なからず影響していることは斤定で、きない。た

だ、 Dや Fのケースで明らかなように、そのような構造変化が持つシフト効果は Rよりも宅、

男よりも1;においてより大きい。このことは、地銀においては BIS規制よりも、後年に導入

された早期是正措置による白己資本比率規制が強く作用していることを示唆している。興味深

いのは、白己資本比率の説明式で、自己資本伸び率の係数(Y，u)ならびに情造変化がこれに作

用する効果(ダミ -R司)の係数(ふ1、九2、丸山)が、 E、F、Gのケースにおいては符り条

件も満たされ、かつおおむね有意であることである。この点からも、地銀においては後年の自

己資本比率規制強化、つまり BIS規制よりも国内行を対象とした早期是正措慌のん今がより強く

作用している可能性があると解釈できょう。

最後に、地銀Hに対してでは都銀ほどではないものの、地銀以}二に白己資本比率HI.制が効果

を発揮している。貸出および自己資本比率の双)fに対して、自己資本の何1びユ存は必ずしも千f ，~:

でなく、また符号条件も必ずしも満たされない。しかし、地銀に比較するとr'l己資本比率の強

化という構造変化は銀行行動にたしかに作用しているものと推測される。特に、 E、F、Gの諸

ケースでは、貸出の式でも自己資本比率の式でも符号条件が満たされ、かっ有丘刊の低くない

推定値が圧倒的に多い。これは、地銀と同様に、後年の自己資本比率規制、すなわち BIS規制

以降の特に早期是正措置の導入に至る過程が地銀Hの銀行行動に有志な効果を持っていたこと

を示唆しているものと理解できる。

以と、本章では「構造変化」の効果が事前の段階から(基本的には 12ヶ月前から)漸次的

に作用するものとしてダミー変数を定義したが、ダミー変数の値が構iti変化の|時点、で突然に変

化するとして式を推定した場合(たとえば、 Dl= {O for t壬(1;-1) and t~三宅， 1 for 1; 
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三三 t豆(7;-1)1と;人主義した場合)と比較すると、都銀の場合には漸次的な調整の場合のかが説

明}J (決定'係数)は而い。このことは、都銀にあっては、新たな自己資本比率規制に対して事

~ííO)段階カミら十分に調整的な対応をしていることを意味しているの他方、地銀・地銀 H におい

ては、「構造変化」の時点での突然の行動変化と事前の段階からの漸次的な調整行動とを比較し

ても叩乙つけがたいのしかし、 E、F、Gのケースではやはり漸次的な調整行動を前提した場介

のんが説明力はItJiまることが確認できる。このことは地銀・地銀Hにおいても、自己資本比率

規制に対して、やはり事前の段階から漸次的な調整で対応する傾向があることを怠味してし、よ

う(2f))

第6節おわりに

ここでは、前首lの実証分析の問題点や今後の課題等を整理し、その後自己資本比不規制の金

融規制体系への位置づけや今後のあり }Jについて私見を述べ結びとする。

実~Ir:分析によって、自己資本比率規制が銀行の貸出行動を抑制したり、自己資本比率を高め

る効果が現実的に存在することは概ね篠認されたと言えよう。分析上の問題点の第一は、現実

ぴ)飢'1J 貸tll最が借入れ需要サイドの要囚と貸出供給サイドの要因との複合作用によってどのよ

うに決定されるかを明らかにしていないことである。たとえば、 90年代末の貸間伸び率低迷は、

「流動性制約Jや「資本制約j とは明らかに異なる需要サイドの要因によって牛一起している nT

能性があることを指摘したが、そのことはモデ、ルそのものから断定し得ることではない。

第一の問題点は、 I~源的預金J を外生変数とすることは容認されても、総預金量が貸出から

独川こ決定され、それが銀行貸出を説明する外生的要閃となるとの定式化は許されるであろう

かということである。 ー方で信用創造理論を援用しておきながら、他方で総預金量から貸tflへ

の一}j的ないl果関連だけを想定し、その結果信用創造過程の重要な局面を無視した形になって

し、る)とのことが分析結果にひずみをもたらしている可能性もあろう。

第三は、自己資本額が各時点で外午的な変数として与えられているとの前提がある。ストッ

25. 1:(;/'.5、米[1.[のMJ業銀:(Jについ亡も第 4節のラータを)[)，、て同様の分析をわった。しかし、白己資本額の伸び

中日J{，f、紋fI!r:び)杓;;:制作 It1=:く i出jたされないじこのデータでの自己資本額は資斥総額と負債総額との残Nとしと

fË~主された ι のであり、 11 本の銀行の分析に用いたデータどは異なっている。また、クレジット・クランチが

経ノ!ーしたとされる 80イ|代よから 90年代にかけては、 BIS自己資本規制の導入、ならびに FDICIAによる V期

)止 11'.十日間の将人 (92{f' 12 )j以降)などの「構造変化」を巧慮、する必要があるが、調整過程を与えた場合、デー

タIJ少なくと ι80イ|代i'ば、あるいは 80年代初出からのものが必要であろう。第 4節のデータでは 89{I今 1

I1 ~J- lír" O)M: しか平11m でき1:，し、
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ク変数であるのでたしかに各時点では所与の値とみなすことは可能だが、長期の時間経過の中

では銀行行動の結果として、ないし銀行収益の関数として内生的に決まる出もある。しかし、

この点を考慮するためにはモデルを動学的なものにする必要がある。

第四は、想定したダミー変数が果たして自己資本比率規制の強化という「構造変化Jをたし

かに捉えたものであるかという点である。それはたまたま別の構造的要凶を表したものとなっ

ているかもしれない。しかし、実証分析の結果は自己資本比率規制という「構造的変化Jが銀

行行動(特に、貸出行動)に影響を与えた可能性を否定できないことを示している。なお、予

測される「構造変化」への銀行の事前調整の期聞が丁度 1年 (=12ヶ片)であるとの仮ii:はや

や恋意的であるかもしれない。

第五は、外生変数とすることが許されるとしても、自己資本を会計上の名目値で定義する二

とが適当であるかという点がある。銀行行動に影響するであろう自己資本の定義としては、

かで有価証券の含み益や劣後債務等の補完的項目が、他方で不良債権の額や間接償却額の程度

等が考慮された実質的な自己資本額とするのが適切なはずである。しかし、この点については

不良債権のデータ不足や評価のあいまいさ等から実質的な自己資本額の推計は必ずしも容易で

ない。

第六に、本主主の分析は銀行のバランスシートを構成する主要項目聞の量的関連件ーを明らかに

しようとしたものに他ならず、その意味では当然の帰結が得られたに過ぎない(たとえば、資

産サイドの貸出が負債サイドの預金および自己資本によって影響を受ける可能性はほとんど自

明)と言えるかもしれない。しかし、困果関連のみ向性は混在しているのであり、都銀に典型

的に見られるように、預金や自己資本以外の項目の可変的な調整的変動も介在するのであって、

決してトリヒーアルな結果とは言い難い。そうではあっても、量的関係だけに焦点を当てること

は必ずしも十分でない。貸出の変動については、当然のことながら、リターン(つまり、金利

変動)、リスク(特に信用リスクと担保)、そして流動性の問題も考慮したモデルを構築するこ

とが必要であろう。このことに関連して、「貸し渋り」は預金債務の平均満期が短期化するとと

によっても生み出されるという議論があろう (26)。たしかに、負債サイド‘の流動性がI白iまるとこ

れに合わせて資産サイドでも満期調整が必要となることは否定できない。つまり、貸出が縮小

したり短満期化する一方で、これに代わって有価証券投資が拡大するなどの動きが性じれば、

26 たとえば、相i宰・瀬下・ III回 (2000) は、低金利下での預金苫の短満期指1"1が、銀行の長男I~{川を抑制する r}2:

囚として{↑用し、三れが「貸し渋り j の 囚となっている可能性を示唆した J
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それは千ffr1li証券経1]という資金調達手段を持たない経済主体に「貸し渋り」として映ずること

もありがちな三とである。この観点、からは、資産をリスク・ウェイトで加重するだけではなく、

預令および貸出等を流動性の大きさで加重した値を分析に用いる必要があるかもしれない(た

とえば、「リクィディティ・ウェイ卜j を考案するとか、バランスシートの資産・負債両サイド

のデュアレーションを計測するなどに頂金満期の短期化は金利氷準が概して低いときに生じ

がちである三とを考慮すれば、低金利水準下では貸出の平均満期を短期化させ、銀行が流動性

を厚くするような資産選択を行う傾向があることから、「貸し渋り jが起きやすいのはたしかで

あろう。しかし、低金利水準下で、は同様に借入れ需要も低いのが一般的であり、「貸し渋り jを

十全に説明することにはならないように思われる。ここでも需要要因と供給要因の判別がポイ

ントとなるけ

さて、最後に自己資本比率規制のありみに関連して若干の私見を述べ結びとしたい。

自己資本比率規制は第 2節でも述べたように、少なくない問題点を抱えている。また、第 5

節で明らかにしたように、それは銀行の「貸し渋り」を引き起こしている可能性も否定し難い。

景気低迷の巾で不良債権が増加する傾向の中、実質的な銀行資本の接損が「貸し渋り」の加速

につながった 1可能性も百定できない。ここには自己資本比率規制のプロ・サイクリカルな効果

の宇つが侮合的に現れていると言わざる得ない。

もちろん、こうした問題の顕在化はひとり自己資本比率規制にのみ帰せしめるべき筋合いの

ものではなし、かもしれない。間接金融に傾斜した日本の金融システムを改め、し、かなる企業に

対しでも銀行借入に代わる代替的な資金調達手段が競争的に提供されるような仕組みを構築す

ることが何よりも望まれよう。そのようなシステムのもとでは、銀行の「貸し渋り Jが顕在化

しでも全システム的には大きなマイナス要因として作用しないと考えられるからである。

f也ノ旬、自己資本比率規制が持つ問題点は子時的ないし過渡期的なものでしかないとも言える。

規制木準がいったんクリアされた後は、規制を理由とする資産圧縮等の調整的行動は無くなる

と期待されるからである。自己資本比率規制を原因とする資産圧縮等の調整的行動は、高めの

規制水準を持った実効的な自己資本比率規制が導入されそれがクリアされるまでの過渡期や、

電大な資産価値崩落により大きな資本致損が発生して自己資本額が規制水準を下同ったり、そ

の可能性が存在する場介においての 時的な現象であるとも考えられる(であればこそ、プロ・

サイクリカルな効果が作用するとも言えるのである)。

ともあれ、白己資本比率規制は時に暖昧で、時に期待に反する効果をもたらしかねないとい
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第 11章 向己資本比率規制の効果と問題f

うのが、本章の分析が与えるメッセージである。もちろん完全な規制のあり方は存在しないと

考えるべきであるから、自己資本比率規制のみを強く批判することは適切でない。自己資本比

率規制は不完全な規制子段であるとの認識のもとに、これを過大評価することなく、またそれ

を硬直的に活用するというのでもなく、自己資本比率の値を銀行経営の健全性を測る総介的な

判断指標のーっと考え、なおかっ自己資本比率に対する規制を弾力的に運用することが肝要で

あろう。ルール主義はえてして硬直的な運用に陥りがちで、あって、ルール)j式といえども「ルー

ル改訂のルール」をも内包した弾力的な仕組みのものにすることが望まれる。

幸いにも、現在検討されつつある第 3次 BIS規制案では「内部モデノレjをいっそう前月]する

という方向性が打ち出されている。これは銀行の業務が複雑化しつつあり、監督行政機闘が

律の規準ですべての銀行のリスク・テイキング活動を一様にコントロールすることはますます

不可能になりつつあるという状況を踏まえれば、たしかに避けられない方向であろう。 定の

要件を満たした「内部モデ、ル」に基づき、個々の銀行の業務特性を反映したリスク管理と内己

資本比率水準の達成が行われる方向性は基本的に正しいと思われる内rmモデル」が特定の最

小限の要件を満たしているかどうか、そしてモデルとの比較で当該銀行が適切なリスク管煙を

実施しているかどうか、そのモニタリングはやはり規制監管当局の任務であり、そのようなモ

ニタリング活動を媒介として早期是正措置を有効に機能させていくことが望まれる。

なお、このような銀行自身の内部モテ守ルに基づく自己資本比率規制は、あまり期待できない

とする見Hもあり得ょう。銀行が預金取扱い金融機関であるが故に預全保険制度の思忠にi谷し

ており (27)、しかも料率がフェアーではない(可変的料率制度も、完全にフェアーな料率設定は

実際上困難である)という状況においてはなおさら、銀わが預令保険機関の(これが財政当局

のパックアップを得ている限りでは、納税者全員の)コスト負担のもとでモラルハザード行為

に走る懸念は捨て去りがたし、からである。預金保険制度については可能な限りフェアーな料ヰ:

設定の壮組みを探るとともに(保険金支払いになにがしかの免責の要素を噂人するのも 案)、

他方で「ナローパンク」制度を活用した銀行制度の二分化(28)により、預金保険制度の対象機関

ないし対象範囲を絞り込んだ、あるいは預金保険制度への負街を軽くする、あるいはさらに出金保

険制度への依作を無くすような金融システムへと移行することを真剣に検討する必要があろう。

27. fJ!.fの料率との対比で経常リスクが低い銀行は、領令保険ilil];主によって過皮の負担lを強し、られてし、ろという

ii空の[両iもあるU

28 領令保険の付保対象たる|寸ローバンク J と付保対象外となる「総合イj漏出サービス会中 I:J と~，0) 分化が号

えられるつナローパンケについては、木戸干の第 10京を参!怖のこと r
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第5節付表

表 1一(1) 都市銀行の貸出増減率方程式 (GL)
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表 2一(1) 地方銀行の貸出増減率方程式 (GL)
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あとがき

本書はここ 30年間における日本の金融システムの変遷を構造と機能の変化という観点から

分析し、その卜で制度や規制のあり方がどのように変革されつつあるか、変革されるべきかに

ついて考察を加えようとしたものである。しかし、今後のあるべき金融システムの姿をまと

まった形で示しているわけでは必ずしもない。それをここに素描し、今後の研究課題と併せて

不唆しておきたい([)。

まず、わが国の金融システムは間接金融優位の特徴を一貫して持ち続けてきたが、その中身

においては、 「市場型間接金融」への変化が見られることを明らかにした。しかし、それは現

に標持されている「市場型間接金融J (それを、本書では「仲介型直接金融」と呼んだ)とは

必ずしも一致していない。すなわち、多様な金融仲介機関が「市場型間接証券J (これは、削

滅されてはいるが、残されているリスクの多くがパス・スルーされるという意味で、本源的証

券に傾めて近い性格と古い件る)の発行によって資金を仲介するという仕組みまでは発展して

いなし、。ところが、このような直接金融的ルートへの傾斜し、かんは個人等投資家のリスク選好

度に決定的に依存するものであり、リスク選好度に影響する幾多の要因については今後いっそ

うの分析が必要であると言えよう。

パブ、ル崩壊後 90年代のわが国金融システムでは、蓄積された不良債権の故に銀行等金融機

関を媒介とする資金ルートが閉ざされ、金融仲介機能が麻庫状態となったことが、マクロ経済

に追加的なマイナスの影響を与え、これが不良債権のさらなる蓄積をもたらすという形で「正

のフィードパック効果j が作用したのは否定できない事実であろう。しかるが故に、資金循環

/レートの多係化を直接金融ルートの確立によって実現することが喫緊の課題とされ、この点が

従来強調されてきたので、ある。本書では、このような資金循環ルートの「タテの多様化」がた

しかに期待どおりには発展していないということと、同時に他方において公的金融システムと

いう形で、資金循環ルートの「ヨコの多様化」が進展したことを述べている。 Iヨコの多様化」

が民間銀行システムを媒介とする資金循環ルートを補完するものとして機能し、このことにわ

れわれが多くの期待をかけてきたことは否定できまい。問題はいずれの多様化形態が望ましい

のかということになろう。たしかに、公的金融システムはその多くが政府機関の F部として官

l 村松・奥野(2002) は多面的・多角的な観点から 80年代後半のわが国におけるバブル現象を分析したが、残

念なことに、ィ0:1械ンステムの制度改革については多くを語っていないコ
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僚的意志決定に委ねられて機能しており、市場のメカニス、ムやI↑i場環境の変化に効率的に対応

できないという 般的特性がある。しかし、公的金融システムは市場からある程度独心:に、人

為的かっ政策的に機能させることが可能であって、その意味では IIi場の補完の役割をよく果た

し得る。他方で、証券市場を通じたl直接金融ルートの確立によって「タテの多様化」を実現で

きたとしても、それは間接金融ルートの代脊的資金循環ルートで、はあっても、必ずしι補完的

資金循環ルートとはなり得ない。銀行システムと証券rn場はともに市場参加者の期待(予怨)

要因によって形成されるムードから独立ではなく、まして銀行(業務)と証券(業務)の融合

化が進んでいる今日の金融システムにおいては、両者は相連関した動きを示すことを行定でき

ないからである。かといって、公的金融システムがこれまでの通りで、あればいいとは全くええ

ない。市場との接触が高まっており、市場機能の活用は不可欠の状況にギっている。政府系金

融機関を含む公的金融システムや財政投融資制度のあり方も今後このような!打場機能をいっそ

う取り込んだ形に変革されなければならず、民間金融システムとの機能分但において It}編され

ることが求められている(何よりも、郵便貯金事業の規模の調整は不可避である)。そのため

には、公的金融システムと民間金融システムとを、金融システム全体の観点からjoxえ11'(し、両

者の役割分相を理論的に整理することが必要であろう。同時に、民間銀行システムと祉券市場

の直接的な結節環を成す銀行の株式投資、そのことが持つ役割を理論的に考察し、銀行と株式

市場との望ましい関係のありみーについて適切なルールの確立を凶ることがイ<nJ欠と考える。

わが国の銀行・証券界も、米英の制度的構造に倣って金融持株会社を通じた令制、グループ}へ

の再編過程にあり、グループ単位で総合的な金融サービスを提供する )j向へと転じつつある

(欧州大陸系のユニバーサル・バンキングと区別して、 「ク心ルーフ0 ・ユニバーサル・バンキン

グJとでも呼ぶべきか)。

もともと何をもって金融サービスと規定するかは必ずしも容易でない。まして急速な技術的

革新のもとでは金融と非金融の[又別はますます困難になりつつある。また、金融システムがJ単一

たすべき役割についての理論的な考えの重点が、資金仲介機能から情報生産やリスク配分等の

機能へとシフトしつつあることも、そのようなlイ分の困難さを高めている。しかし、いずれに

しても、民間機関システムがますます多くのリスクを負相しつつあり、そのことがいっそう谷

認されつつある状況にあることはたしかである。しかし、民間金融システムは他)jにおいてf，iJ

時に支払決済機能を提供している。この機能が経済のインフラストラクチャー的役得IJを果たし

ていることを考慮すれば、その機能に対しては効率性が止とめられる以 uこ'必全性・ '!fii:'r'tが求
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められることも当然のことである。 f頁令保険制度はそのような安全性・安定性を確保する公的

介入子段として現に存在するが、それが持つモラルハザード誘因効果も無視し難い。それ故、

f負金保険制度の社会的コストを最少化するために制度デザインを改めることが不可欠である

(たとえば、保~Il 額をづ|き下げて制度の役割を低めるとか、可変的料率制度の他、保証に免責

枠を設定するなどの形で nJ能な限り市場規律を持ち込むことが必要である一筆者自身は免責

枠の設定が現実的でイ写会カな}jt};;と考えている )と同時に、ナローパンク構想、に基づく代替

的金融システムの構築を現実的なものとして考慮する必要があろう。 方でナローパンク制度

により安定性の高い決済システムを構築し、他方で自由かっ競争的な金融仲介システムを構築

すること(r銀行制度の二分化J)により、領金保険制度の存在意義を無くす)f向へ制度を人一

肌に改築するべきであると思われる。しかしながら、今後の技術革新のあり方にも依存しよう

が、ナローパンクは何よりも採算性の問題から民間では実現し難いものと思われる。その点を

y-; ))惹し、またわが同では社会に根付し、ている郵便貯金制度が存在することも考慮して、公的金

融システムのー部にナローパンク機能を負わせる形が最も実際的であることを本書では主張し

ているυ ただし、 IT(Information and Communication Technology)等の面における今後の

技術 t早'新の進展動向と、これを活用したうえでの民間ナローパンク成立の可能性について理論

的・実証的な研究も不可欠と思われる O

以上は今後の中長期的な金融システムのあり方に関する筆者なりの「ビジョンj を示したも

のであるが、足下の短期的課題としては銀行システムが抱える不良債権の問題をどのように処

理し、かっ安定的な金融システムへの軟着陸をいかに実現させるかという問題が残されてい

る。解決を急ぐために短兵急に不良債権を処理していくことは、現状では必ずしも適当とは思

われない。いわゆる住専処理に蹟き、 ドラスティックな処珂ニ策に及び腰となった結果、 「金

融」と「経済J，土杓携えて忠化の道を辿り始めてしまっている今にあっては、 「金融」のみの

急速なリカバリーは望み件ない。不良債権問題の解決に向かった着実な努力(および、それを

実現させるための効果的な誘因構造政策 (structured-incentivepolicy)) は不可欠だが、そ

れは経済全体のパフォーマンスおよび銀行の収益性双方の向上に結びつく政策と一体で進めら

れる必要があろう。 r失われた 10年j は、整合的な政策が一貫して採られてこなかったが故

に、手7実な不良債権処理に結び、つかなかった 10年であった。 今、だからといって不良債権の

処理をー挙にしゃにむに進めるのが最善であるとは言い得ない。 10年間の失敗は、あらため

て、清実な処sjlの必要性を認識し、そのために必要な整合的政策パッケージを冷静にとりまと
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めることを要請しているものと理解するべきであろう。本書の第 11章でも明らかにしたよう

に、銀行貸出しの伸び悩みが「流動性制約」によるよりはむしろ「資本制約」によるものであ

るならば、問題の解決策を金融政策にのみ求めるのは明らかに間違っている。筆者は今後の銀

行規制の中枢は自己資本比率規制やこれに基づく早期是正措置であると考えるが、しかし、総

合的政策ノtッケージの中で、それらのみが突出して強調されるのではなく、またそれら規制が

硬直的で杓子定規に活用されるのではなく、誘因構造政策のー環として柔軟に活用される方策

を取ることが望ましいと考えている。いわゆるベイオフ解禁問題も同様である。ベイオフ解禁

は銀行に対する誘因構造政策として柔軟にかつ着実に活用されるべきものであり(そうでな

かったとしたら、誘因構造政策を着実に押し進めて来なかった行政1局の不作為責任が問われ

てしかるべきである)、その実現のみを自己目的化すべきではない。急いで付け加えると、筆

者は根本的には預金保険制度への依存度を大幅に低め(長期的にはフェイズ・アウトさせ)る

べきであると考えているが、現にその制度が存在し、(部分的な)ペイオフ凍結の状況にある

中では、これを一挙に撤回するとか白紙にするとかが適切な対応であるとは考えていない。社

会の制度的仕組みを前提にした場合、慣性(inertia) の存在ないし歴史的経路依存件一 (hister

esis)一過去から現在に至るいきさっとそのモメントが、現在から将来への道筋に影響するこ

と 、あるいは非可塑性 (non-plasticity) ないし非可鍛竹二 (non-malleability) 社会の

現状を容易には変形できないこと一ーを考慮せざるを得ないのは当然と考えるからである。

本書が公刊された時点でも、わが国金融システムはまだ上記の諸問題から解放されていまい。

それらが金融システムの解決されるべき現実的諸課題であるのは言うまでもないが、金融シス

テムの研究者に対しでも挑戦すべき多くの課題を突きつけているものと言わざるを得ない。

[追記]本書の校正作業とたまたま時を同じくして、わが国金融システムの今後のあり方を検

討する重要な動きがあり、その議論の一部はすでに報告書の形で公にもされた。本書の内容と

も密接に関連するので、急ぎこれに言及したい。

議論の一つは、 2001年秋に設置された金融担当大臣の私的懇話会(蝋山昌 A 座長)が、従

来の「産業金融モデ、ル」に代わる新しい金融システムの次世代モデルとはどのようなものかを

明らかにしようとしたもので、その報告書は蝋山 (2002)の形で出版されでもし、る η もう会つ
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は、 「郵政一一事業の在り方について考える懇談会J (田中直毅座長)が郵政公社民常化の方向

性を探ろうとしたもので(最終報告書案は 2002年 8月末に公開済み)、今後の郵貯事業の姿

に影響を与えることは必至と思われる。三つ目は、金融審議会が新たにプロジェクト・チーム

を設けて (2002年 8月初)、決済システムのセーフテイネット整備について検討を開始した

ものである。これは、 2003年度から予定されているベイオフ制度凍結の完全解除(普通預金

を台むすべての流動性預金についても、保証限度を元金 1000万円とその利息、までとする損金

保険制度の本則への復帰)が、特に地域金融機関への取付け(預金流出)を招き、金融システ

ムを再び不安定化させる懸念もあるとの世論に応える形で、小泉首相が担当人♂臣に指示したの

を契機に急逮検討されることとなったものである。決済専用口座を別途新たに設置して、これ

については全額保証の恒久的仕組みを造るという構想が一つの案として急浮 tした。

以上 3つの論議を踏まえて今後実際にどのような施策がなされ、し、かなる制度が構築される

ことになるかは、現時点で、は流動的で、あって、不確定である。しかし、今得られている情報を

広に、若干のコメントを付しておきたい。

まず、蝋山 (2002)は、従来型の「産業金融モテずルJ (相対型の銀行貸付を媒介として産業

界に資金を供給するシステム)が終震のときを迎えたとの認識に某づき、今後は「市場金融モ

デルJ (市場機能を中核とする金融システムで、資金供給主体と資金需要主体の聞に多様な金

融仲介機関が重層的に関わる「市場型間接金融Iシステムが当面の目標)への転換を図るべく、

関係者が意識的かっ政策的に努力をするべきだと主張している。民間銀行が主体的にこのよう

な金融システムの次世代モデルに適合する銀行ビジネス・モデ、ルを展開するべきだとする一方、

公的金融機関を受け皿とした「証券化」の仕組みを発展させることが「市場金融モテール」への

移行を促進する有効な実際的手法であるとも唱える。評者は、信用創造を媒介とする資金供給

システムが無用の長物となりつつあるかは別途検討する必要があると考えるし、 「市場金融モ

デノレ」はすでに「金融ビッグパンj 自体が目標としたものではなかったのか、もし同じ類のも

ので、あったならば「金融ビッグ、パン」が必ずしもその目標を達成し得ていない理由をいまー度

検証する必要があるとも考えている。しかし、その点を別にすれば、評者も金融システムの今

後の姿として「市場明金融取引」の比重が増大してしかるべきだとは考えている。ところが、

そのとでいまだ理解が及ばない点は、次のことである。つまり、 「証券化」によって既存銀行

の貸付債権が流動化されオフバランス化しでも、そのことによって得られた資金は新たな貸付

資金として活用するというのであれば、ストックで見る限りその銀行の活動は依然として預金
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によってファイナンスされている状況にあり、現状とは変化がないのではなかろうかというこ

とである。 i証券化」が金融システム全体の流動性水準を高めるであろうこと、そして資金余

剰主体が証券化商品への投資を通じて市場型金融取引に馴染んでいくならば、従来とは異なる

資金循環ルートがやがては形成されていくであろうことが期待できる。しかし、長期的に頒金

形態を媒介とした資金循環様式が望ましくない(リスク負拘の観点から)、あるいは求められ

ていない(企業の銀行離れ現象により)ということであれば、預金の、ンヱア・ダウンとそれに

代わる市場性資産への投資のシェア・アップに直結する施策こそがいっそう電要であるという

ことにはなるまいか。預金者を市場型取引金融商品の選択に誘導し得る施策(税体系改革もそ

のーつ)とともに、何よりも「市場金融モデ、ル」に適合していない既存銀1Jが環境変化の巾で

みずからサノくイパルするために魅力的な金融商品サービスを創造していくことが求められ、同

時にそのことを余儀なくさせるような環境造り(具体的には、多様な金融仲介機関の参入と自

由で活発な実質的競争を促すような環境)が不可欠であろう(しかし、これも「金融ピックーパ

ンj がねらい定めたもので、はなかったろうか)。それは、やはり既存銀行業界の淘汰再編とい

う動学的な対応が不可避であることを意味しよう。そのことが銀1J経常の不健全化を@じて金

融システムの動揺に結びつく可能性があるとした場合、それを預金保険制度でカバーしようと

すれば、モラルハザードを回避することはできまい。そこで、最小限の安全資産や決済手段は

ナローパンクという金融機関制度によって提供すればよいのではなし、かというのが詳1'i-の見解

である。そして、公的ナローパンクという概念に固執する立場からは、公的金融システムの改

革論議にも無関心ではいられない。

公的金融システムの改革に関連する第二の論議からは、郵政公社 (2003年度発足予定)の

将来像としてーミつの姿が提案されているの一つは、三事業→体で政府 100%所有の(将来的に

は株式の民間売却もないではなし、)特殊会社とするが、郵貯・簡保の引受限度額は引き下げ、

その資産運用対象を国債等に限定するとともに、郵貯・簡保の政府保証は無くし、民間銀1Jや

生保の既存セーフテイネット(預金保険機構など)に参加させるというもの。もう会つは、郵

便事業経営の事業会中tが郵貯・簡保事業会社を子会社とする持株会社になるとともに、郵貯・

簡保事業は業務毎・地峡毎に分割するというもの。第二は、郵貯・簡保を廃 11:し(新規契約を

止め、既存契約は政府特別会計の中で履行する)、郵便サービス事業は完全にrJrねな民間会社

とするものO 議論の中では全国的な郵便局ネットワークの価値とその維持の必要性が認識され

てはいるものの、実際に維持可能なネットワークの規模は、おそらくぷされたフOランのIi似に小
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さくなることがi壁けられまい。さて、第ーのプランは本書で提案した「公的ナローパンク j へ

の道に他ならないと言えば、それは牽強付会に過ぎょうか。リスク管理の観点からのみならず、

村会的に必要と思われる安全資売供給の適切規模を達成する上でも、づ|受限度額の引き下げは

むしろ望ましいし、ナローパンクとして基本的に安全な金融機関となることから、保証を預金

保険制度に委ねてもその結果として社会的コストが大きく膨らむ可能性は低いと思われ、合理

的なプランと汗えよう。ただし、郵便局ネットワークを単に物理的に維持するということでは

なく、そのネットワークとしての価値にふさわしい姿で活用を図るために、局が広く聞かれた

存在として民間の多様なサービス(もちろん種々の社会的サービスも含めて)を提供する拠点

として平IJJfjされることは大いにあってよい。なお、この場合郵貯・簡保について制約が課され

るのと同時に、郵便事業展開に対しでもユニバーサル・サービス提供の義務が課されることに

なろうが、これらの制約条件を別とすれば某本的に自由で、かっ柔軟な業務展開が図れるように

することが必要であり、ネットワーク価値の塙大に寄与する道を選択することが重要である。

最後に、第三の論議、つまりベイオフ実施に関わる議論の中で、決済専用口座の新設という

にわかプランの他に、千字通預金を利付きタイプのものと付利無しタイプとに分けて、前者はベ

イオフ解禁の対象とし、後者は全額保証するという案も出ている。しかし、率直に言えば、議

論の進め方と議論の中身は両方ともに実に混乱している。このような混乱そのものが銀行預金

の安全性の欠如lを顕示することとなり、マイナスの効果を持つことはほぼ自明である。地域金

融機関においても不良債権の処理は大方済み、ペイオフ解禁は何ら問題がないというこれまで

の公式見解を、首相の指示を契機に金融庁みずからが撤凹してしまったことを含意している。

決済勘定に対する全額保証の恒久的仕組みを構築する意図がもともとあったならば、そのこと

の検討をベイオフ解禁予定の半年前に突如として開始するという動きは起きそうにもない。慌

てふためいたをや検討開始のタイミングの遅さは、金融行政がし、かに泥縄式で、なされているか

を誰の日にも明らかにしたと三える。しかも、実務界との意見交換で見られる 貫性の無い場

当たり的な対応の繰り返しは、監督官庁(とこれに方向性を与える政治家)にビジョンが欠落

しているととを暗示していよう。個人用の新種決済口座を 2003年度までに新設する時間的ゆ

とりがないと(少なくとも表[nJきの理由を)銀行界が主張すれば、今度は利付き普通預金と付

利無し汗通預金を|ベ別するとしづ妙案を出す。これがペイオフ全面解禁というこれまでの方針

を全両的に修正したものに他ならないことは否定しょうがない。金融審議会も、諮問の有る無

しに拘わらず、三れまで、公式・非公式のうちに決済システムの安全確保のあり方について適切
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なサジェスチョンを行うことはなかったのだろうか。

さて、普通預金はわが国では現に決済勘定として利用されているのであり、これをしも貯蓄

勘定だと考えるならば、それは不適切である。たしかに、それはもともと貯醤預金 11座

(savings account)であったが、わが国銀行界の数少ない金融革新の偉大なる成果の」っとし

て自動引落サービスが付加され決済勘定に進化発展したのである。わが国銀行界の最大の問題

点は、せっかくの革新をその利益向上に結びつかせていないこと、もっと不l立に断i与すれば、

日常業務が合理的なコマーシャル・ベースないしビジネスの論理に則って必ずしも行われてい

ないことである。貯蓄口座が決済口座に転化した段階で、本来ならば口座子数料等を課すへき

であったのである。付利口座だから貯蓄口座だという金融庁の認識も間違っている。利子所得

と~-'J$子数料等のコストを通算すると預金者にとってはおそらくマイナスになるのが、決済口

座の特徴と吾うべきである。かくして、付利のあり無しとは関係なく (米同等で、は小切手勘;ど

への付利が今では当然のことであり、手数料等の徴収も当然のことである)拝通預金を決済口

座と認識し、そのように考える限りにおいてそれを適切な範聞において保証するというのは、

預金保険制度趣旨の理解(情報劣位にある預金者の決済性預金を保証することを通じて、風評

に従った不合理な取付け騒ぎを抑止し、決済システムの安定牲を確保するという制度趣行の理

解)に合致している。ただ、普通預金の保証限度額が、性格の異なる経済主体・経済部門毎に

も一律であることが適切であるかという点はある。適切な保証限度額は経済主体を多少とも類

別した上で、異なった保証限度額を設定するという考えもあってしかるべきかもしれない。な

お、わが国金融界は、ベイオフ解禁論議を奇貨として、普通預金に決済サービスに関わる合理

的かっ適切な手数料を設定するべきであろう。なお、普通預金口座とは別に全額保証の対象と

なる決済専用口座を新設するのであれば、これを「分離勘定」のもとで見合いの資金を安全資

産中心に運用する形の「ナローアカウント」とすることが最小限必要で、あろうっさもなければ

モラルハザードに伴う社会的コストを回避することは難しい。

預金保険制度が現に存在するととを前提として、 2003年度からのベイオフ解禁がやはり困

難であるとの状況認識に至るのであれば、 下手な弥縫策で社会的混乱を増幅するよりも、解禁

期限を設定しi直し、その上で銀行再編誘図的な施策を強力に推進するのが筋であるりそのよう

な推進力が実際にはこれまで不十分であったとするならば、それは監督宵庁の単なる怠慢でな

ければ、一つの妙な勘違いに息づいたものであるかもしれない。すなわち、 「金融ビッグパ

ン」とともに金融行政は裁量主義を脱してルール主義に転換したのであり、そのことの証とし
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あとがき

て、取材U'Jj'はむやみに金融界に介入するべきではないという思い込みである。金融自由化の

過科で 1']山化のイデオロギーにあまりに囚われ過ぎて裁量的介入を思いとどまった、あるいは

白山化の中では裁量的介入はすべきものでないという口実のもとに宜J慢を重ねた、その結果金

融界ではモラルハザードが横行し、ヲ|し、ては金融システムの安定性を危うくしたというのが、

80年代の米[lt]の姿で、はなかったろうか (80年代後半の「パブ、/レ時代j の日本では、裁量的介

入方式にどっぷりつかったままであったことが、あるべき行政を恋意的に歪めるという問題の

穐になった。このととは 90年代初頭のスキャンダル発覚によって世間の知るところとなった

が、美に懲りてなますを吹くのたとえ通り、 90年代後半からはルール主義が極端に強調され

ることになったように忠われる)。ルール主義の中では裁量的行政は不要だ、悪だということ

が、果たして 11:しいであろうか。行きすぎたルール主義的観念が、臨機応変で柔軟な行政的対

応を困難にしているということはないであろうか。ルール)j式といっても、そのすべてを文章

化できないし、客観化できない。適切な裁量的解釈に基づく、機動的で柔軟な裁量的介入はと

きとして竜安でもあるはずだ。むしろ、裁量的介入の不透明性・不確実性が、監督当局と監督

を交ける1<<1[との間のゲーム論的状況の中では望ましい「建設的暖昧性I を発揮できる場合もあ

ると考えられる。

以卜ーが、本書の1'IJ行(古jijの動きに対する筆者のとりあえずの考え方である。事実の成り行き

次第では、論評の一昔11を修正せざるを得なし、かもしれないが、基本的には本書で展開した議論

に広づくものであり、大きく訂正する必要は生じないものと確信している。

2002年 9月 5日記
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初出論文一覧

本書の各章は、これまでに発表した論文を基にして書かれている。各宗の基になった論文は
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ウィッテ，J.G.(J.G.Witte) 52， 60， 61n， 62 

ヴィクセル効果(→ピグー効果 92，92n， 93， 

97 

VDR (斗変動公定歩合制、 FDR) 208・12，

209n 

ウォレス，N.(N.Wallace) 340n， 350 

失われた 10年 3，12，42，52，78，242，275，417 

[え]

ARM (二今変動貸付レート 273

AM (二争資単管理 191，193 

ALM (司資産負債総合管開、→令利感)，t、度分析、
デュアレーション・アナリシス 191，

194 

エージェンシー・コスト(→プリンシパル・エー

ジェンシー問題 67，374n 

エクイティ・ファイナンス(→負債金融 385

エクスポーシャ- 288-91， 289n， 295-98， 300， 

302， 306-10， 313， 319， 321， 321n 

S&L (斗貯蓄貸イ、I組合、→貯蓄金融機関、短期

借り・長期貸し 226-39，238n， 273-

79， 342n， 358n 

SEIR (→早期是正措置 258，276 

FRB (司連邦準備制度 238n，264n 

FHC (二今金融持株会社 260n，271

FDIC (斗預金保険公社 238n，252， 264， 267， 

268， 276， 325n， 381 
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FDR (→VDR) 208， 209n， 211-12 

MMF(→ MMMF) 185n， 305 

MMMF C二今短期金融市場資産投資信託 185，

185n， 187， 188， 340， 340n， 346， 347， 

359 

MMC (二今市場金利連動型預金 173，177n， 

187， 188 

LFT C二今貸付資金説 56，56n， 57n 

LM C二今債務管用 191，194 

LPT (斗流動性選好説 56，56n， 57 

エレクトロニック・バンキング(→銀行 POS)

188 

[お]

遣い貸し 393n 

大口預金(→小口預金 143，153-58， 156n， 

158n， 187， 253， 256， 352 

OCC (二今通貨監督庁 264，286，293，296，381

OTC取引(ヰ出頭取ヲ[) 284-85， 287-90， 302， 

313， 323 

オーバーローン 203， 220 

オフバランス 284， 320， 382， 419 

オフバランス取引 284 

オプション 254， 265， 275， 280-82， 288-92， 298 

オプション価格理論 254， 280 

オーブン市場(=今公開市場 22，29， 30， 33， 35， 

37， 41， 183 

オーブン市場債務(二今公開市場債務 199

オベレーショナル・リスク 307， 313， 340n 

オンライン・バンキング(→インターネット・バ

ンキング、リモー卜・バンキング) 189 

[か]

ガイダンス(→モニタリング 331

外部貨幣(→内部貨幣 92n，98， 121n， 346， 

349 

外部金融(→内部金融 68，69， 122 

外部性 252， 253， 271， 330 

カウンター・サイクリカル(→ブロ・サイクリカ

ノレ 374，374n 

カウンターパーティ・リスク 311， 312 

掛け繋ぎ金融状態(→投機的金融状態、ポンツィ

金融状態 5，245，247

貸越契約(→総合 ~I座 358n

貸し渋り(→貸出抑制、クレジット・クランチ、

{背り i!日り 95n，272， 326n， 364， 369， 
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369n， 375， 376n， 377-79， 382， 387-90， 

392， 393， 393n， 402， 402n， 403 

貸倒れ(斗信用リスク 310，373n 

貸tH政策 29， 32， 36， 203， 206 

貸出増加額規制(→窓口規制 29，36， 179 

貸出態度(→資金ポジション指J尊 205，215， 

215n 

貸11¥抑制 375， 379， 387， 392 

貸付資金説(司LFT) 56，57n 

貸し手リスク(→借り手リスク 67，69， 70， 

73， 244， 248 

過剰流動性 24， 385， 388 

株式資本 48， 48n， 65 

株式利回り(→トービンの q) 48 

株主利益率(二字ROE) 367-69， 374n 

貨幣供給量(二今マネーサプライ 78，80， 89， 

91， 102， 117， 209 

貨幣サービス会社(→ナローハンク 341，348， 

349， 351 

貨幣市場(→マネー・マーケァト 57n，81， 

209，209n 

貨幣需要(→取引動機 49，60， 77， 79， 80， 

80n， 83， 96， 97， 97n， 102， 104-06， 109， 

110，112・14，118， 149n， 167， 209 

貨幣の流通速度 116， 117， 167 

貨幣発行の白山化 278 

貨幣利子不(→投資利了，字1l7n

可変的保険料率制度(→ fii金保険制度、

FDICIA) 238n， 254， 253n， 265， 270， 

273，326，404，417 

向I変費用(→凶iE費用 136，150 

借入忌避態度(→借入節度 205

借入準備(→自由準備 207n，210n 

借入節度(→併入忌避態度、資合ポジション立

識 203

借り渋り(→貸 LI!~ り 376n， 385， 388， 391， 

392 

借り手リスク(→貸し手リスク 67皿71，73， 

244， 248 

ガルプレイス，J.K.(J.K目Galbraith) ii 

ガーレイ，J.G.CJ.G.Gurley)ニ E.S ショー

(E.S.Shaw) 7， 92n， 98， 166 

ガーンヱセント・ジャーメイン法 278 

間接金融)j;r:'C(→p'(t妄令融}fsに 7，10-12， 20， 

21， 39-41 

間接金融優位(→市場司1)間抜金雨虫) iii， 11， 20， 

415 

rti場型間接金融(→イ中介司Ill!tj桜令制 111，



iv， 21， 39-41， 415， 419 

間接償却J (→不良債権、直接償却 384，402

間接仕券(→本源的証券 7，11， 11n， 12， 21， 

41 

十日文、門l間接証券 21 

市場料間接J止券 21， 415 

観念的需要(→布効需要 100，120， 121， 121n 

符坪ー債務(→負債管煙 191，203， 214， 219， 

220，230，234，342n 

[き]

企業間伝用 12， 14， 15， 17， 20 

危険'愛好1'i(斗リスク・シーカ一、→危険同避

行 299

危険!日);壁弁(二今リスク・アパータ一、→危険愛好

者 299

危険[rT)避度(→安全資産選好 49，49n， 219， 

219n， 366 

危険資産(→安全資産 20，309n， 374n 

規;tilJ[IIJjjjf (→規制比革新の弁百iE法的展開 167，

178， 179n， 180 

規制と保議と'llil叶的，意志決定(→規制と保護の体

系、護送船i寸|行政、閉鎖的クラブ組織)

180 

規制と保護の体系(→規制と保護と集団的意志決

定、 s{y黙の課税、 H音黙の補助金) 179， 

180n 

期待(斗予想、→不機実性 46，47n， 51-53， 

55， 61， 68， 6~ 71， 72， 8~ 89~ 90司93，

94n， 97， 121， 247n， 300n 

ri-JlTI的期待形成似説(→適合的期待仮説) 90， 

182n， 242n， 315 

短期期待の状態 72 

長期1期待の状態 71， 72， 89 

適合的期待仮説 90， 315 

期待所得珂i命(→流動性管理 193，193n 

規模阪大化(→手lJy問阪大化 145-47

規模の経済性(→範肝lの経済性 189，261

j主資必効果(→資厄効果 78

j控選択(→モラルハザード、レモン問題、情報の

JI'対物イ生 330n

キャッシュフロー 69， 244-49， 354 

ギャッブ分析(→ALM、金利感応度分析 219

CAMELS 255， 255n， 382 

競介効果(→相呆効果 149，163 

行政指導 182n，185n，378n 

競争制限的規制(→行動規制、バランスシート規

制 260，331 

協同組織金融機関 161， 161n， 164， 367n 

業務分野規制 261， 331 

銀行間市場(二今インターバンク市場 46n，199， 

203，216，315 

銀行間市場金利(=今インターバンク市場金利、

→コール・レート 199，316 

銀行間市場債務(→コール・マネー 203，

213，214，216，217，220 

銀行離れ(→金融の非仲介化、ディス・インター

ミディエーション 17，29， 127， 135， 

163， 261， 274， 279， 385， 420 

銀行パニック(→取付け騒ぎ 253，284， 355， 

355n 

銀行POS (→エレクトロニック・バンキング)

189 

銀行持株会社(=今BHC) 258， 262， 274， 276， 

280 

銀行制度の二分化 iv， 404， 417 

キンドウルパーガー， C.P.(C.P.Kindleberger) ii 

金融オンブ、スPマン 265n 

金融革新(→創造的破壊 153，163， 165-83， 

171n， 188，220，243，314，323，355 

技術進歩誘発的革新 171， 179n 

規制と革新の弁証法的発展(=今弁証法的革新

過程 167，178-80 

規制誘発的革新 170， 179n 

市場諸力誘発型革新 179 

市場制約誘発的革新 170， 179n 

始発的な革新 181n 

受動的革新 181n 

制約条件誘発的革新 168， 168n 

能動的な革新 181n 

誘発的革新 181n 

金融機能安定化緊急措置法 326n 

金融機能早期健全化緊急措置法 326n 

金融構造(→金融のルート、財務構成 28，

165，166，244，250，328 

金融資産負債ストック 4， 5， 7， 39， 97 

金融システムの安定性(→信用秩序の維持、金融

システムの不安定化 5，42， 231n， 

249n， 271， 284， 329n， 330， 334， 359， 

363， 365， 423 

金融システムの不安定化(→金融システムの安定

十Ij:) 4， 226， 240， 244， 251， 275， 303， 

303n， 328-30， 333-35， 335n， 343， 359， 

361， 365， 419 

金融重層化 244 
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金融自由化(→<I'融ビッグ、バン) 5， 11， 14， 20， 28， 

43， 127， 161， 220， 238， 238n， 241， 243， 

272， 276-79， 331， 342， 349， 350， 352， 

363， 378n， 394，423 

金融省、 265n 

金融審議会 421 

金融政策(二字マネタリー・ポリシ一、→ブルーデ

ンシヤル・ポリシー 3，29， 33， 77， 

78， 123， 149n， 167， 182， 203， 204n， 208， 

228， 231n， 249n， 250， 329n， 333， 418 

金融政策効果の非対称性 95， 120 

令融市IJ度 6， 188， 225， 241， 242n， 243， 264， 277， 

327 

金融制度改革 188， 238n， 252， 260n， 262n， 

264， 264n， 265， 278 

金融仲介機能(→決済機能、信用創造 284，

303， 328， 328n， 329， 354， 415 

令制庁 265，293n 

令融的相互連関 244， 247 

金融的相互連関比率 166 

金融的投資理論 250 

金融的不安定性 4， 240-43，241n， 251 

金融的不安定性仮説 72， 240-43， 250 

金融的不安定性理論 225 

金融デパート化(=今総合金融業、→ブティック型

令融機関 189

金融デリパティブ(二今金融派生商品 166，190， 

298， 302 

金融の構造(→財務構成 43，244 

金融の証券化 190 

金融の非仲介化(二今ディス・インターミデイヱー

ション 29，143， 199， 261， 273， 274 

99， 100n， 102n， 117， 123， 129n， 136， 

137， 138， 155， 156， 160， 170-73， 

175.179， 186， 187， 190， 191， 199， 331 

金不Ij裁定(→裁定 33，213 

令平Ij自巾化(→すそ平1iJ'肺IJ) 5， 29， 35， 98， 123， 

127， 128， 130-32， 130n， 132， 135， 143， 

145， 147， 148， 153， 192，200，228，274， 

277，278 

4訟利弾力性 37， 127， 133， 135， 153， 154n， 154， 

162， 163， 170 

金利j変動リスク 191， 192， 194， 221， 263， 277， 

307 

[く]

グッドハート， C.A.E.(C.A.E.Goodhart) 340， 

341， 343n 

クラウアー， R.(R.Clower) 52， 57-59， 59n， 60n 

クラウディング・アウト 77-79， 83， 90， 91， 96 

グラスヱスティーガノレ法 191， 260， 273-76 

グラム二リーチニブライリ一法 238n， 271， 

260n 

クリック・アンド・モータル(→インターネッ

ト・バンキング 190

クレジット・クランチ(→貸し以り 270，

381-83，401n 

黒字経済主体(→赤字経済 i体 7

グロス市場価値(→ネット rli場1111i怖 288，290 

グローパル化(→|司際化 160

[け]

令融のベール 244 経営効率化 132， 135， 140 

金融のルート(二今資金循環ルート、金融構造 ケイン，E.(E.Kane) 167， 167n， 178， 178n， 

12， 160 180n， 259， 360n 

金融ルートの多様化 12， 160 ケインズ， J.M.(J.M.Keynes) 45-47， 48n， 49， 54， 

タテの多様化 lll， lV， 12， 20， 39， 42， 415， 55， 58， 67， 72， 74， 81n， 88， 89n， 117n， 

416 160， 241， 242， 300n 

ヨコの多様化 iii， iv， 12，20， 21， 39， 42， 415 ケインズ的状況(→ヒックス的状飢 54，55 

金融派中商品(二今金融デリパティブ 221，283， I 決済勘定 342，343，346，348，349，421，422 

285，298 決済機能(→金融仲介機能、イパm創造 284，

金融ビッグバン 5， 12， 17， 20， 147， 189， 241， 303， 304， 328， 328n， 329， 335， 340n， 

353n， 394， 419， 420，422 351，416 

金融持株会社(斗FHC) 189， 189n， 238n， 決済専業銀行(→ナローパンク 382n

260n， 271， 353， 416 兼営銀行主義(→IYH業銀11主義、総介銀行 l義)

金利感応度分析(→ALM、ギャッブ分析 194， I 337， 350 

219 連投的H愛昧性 335，340n，423 

令平IJ規制(→合利自由化、預金金利自由化 健全銀行経常』義(→商業銀行 Id¥i;， HIi手形即一
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論 194，336， 360 

ケンドール， S.B.(Sarah B.Kendalll=レボウニア

ン， M.<Mark E.Levonian) 265-69， 

268n， 282 

[こ]

コアデボジット(→コアパンク 342n

問rti場金利 199，200

コール・マネー(→銀行間市場債務 199，

199n 

コール・レート(=今コール市場金利、→フェ

デラル・ファンド・レート 203，205，

207n，208， 209， 213， 215n 

コール・ローン 199， 199n 

コ アパ ンク(→コアデポシット、 メ イ ン バ ン ク さ ]

341， 342n， 348， 349， 352 

公開市場(斗オープン市場 212，215，216 再規制(→規制と革新の弁証法的展開 177

公開市場債務 212， 213， 215-21 79， 181， 276， 277 

公開 rli場操作(→手形の相対売買操作 債券売買操作(→公開市場操作 31n，32， 33， 

30，33，37，207，208 36 

公共十1 271， 330， 339n， 340n 住庫(→ヒックス的状況、ケインズ的状況) 54， 

公定歩介(→変動公定歩合制 29，32， 196司201， I 55 

205-12，215， 215n 最後の貸し手(→中央銀行借入の便宜 204，

公的介入(→rli場の失敗 325，327， 330， 359， 206，211， 241n， 249， 251， 253， 316， 331， 

417 333 

事後的介入 331， 333-35 究極の保険者機能 331， 335 

'J~lìí出J介入 331， 333 

公的令融システム(→民間金融システム 12，

15，20-22，39，42，264，415，416，420 

公的資金(→資本培強 305n，325， 325n， 

326n， 387n， 388， 392， 394 

行動規制(→競争制限的規制、行動枠規制)

260， 331， 359 

行動枠組市IJ (→ハランスシート規制、行動規制)

331 

1白i度成長時代(→安定成長時代 7-9，14， 16， 

38， 39 

[E]際化(→グローパル化 3，4， 43， 183， 189， 

238， 241， 314， 332， 363 

|国際決済室町j (司BIS規制 263，285

[L]債大民発1f 20， 77， 199 

小口預金(→人ー 11預金 133，153-61， 156n， 

158n，253， 342， 349 

[fJ内11規準(→早期是正指置 388

1司法銀行(→白山銀11時代 347n

コスト効果(→アナウンスメン卜効果 207

進ill船Lt]行政 180， 186 

[~1定価幡市場(→伸縮価絡市場 54 ， 55 

1内|定貸jjJ(→ロJ変費用 133，136 

コプラン， R.(R.Coghlan) 115， 115n， 120， 121 

コーポレート・ガバナンス 147 

コールr/i場(→銀行[M]市場、ブェデラル・ファン

ドI行場 199，200 

コールr/i場金利(二今コール・レート、→銀行

財政規律(→ソフト・パジェテイング 353n

財政投融資制度/財投制度(→公的金融システム)

352， 416 

裁定(→金利裁定 35，199， 204， 204n， 299 

最適資本ストック 61， 63， 65n 

財務構成(→金融の構造、金融構造 248，

248n 

債務の有効化(→債務履行 244

債務履行(→債務の有効化、貸し倒れ 244，

245，247 

裁量主義(二今ディスクレッション) 182n， 231n， 

238n， 259， 268n， 276， 279， 332， 334， 

340n， 356n， 422， 423 

先物(→先渡し、系金決済 290，298，318n 

先渡し(→先物 288，290，298

差金決済(→先物 301

差別的金利 153， 15~ 157， 16~ 163 

サベーランス・コスト(→中央銀行借入 37n，

205 

作用経路(→トランスミッション・メカニズム)

64n，73，250 

[し]

シカゴ学派(→マネタリスト、新貨幣数量説)

46， 338 

資金需給フロー 4， 5， 39 

資金循環分析 7， 24 
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資金循環ルート(→金融のルート 10，42， 415， I 市場規律(→自己責任原則 256n，326n， 333， 

416，420 

資金総合口座 186 

資金配分機能 328 

資金不足i:体(→資令余乗1Ji:体 7，10 

資金プール法(→資産管理 193

資金偏在 203，220 

資金ポジション意識(→借入節度 203，204 

資金ポジション指導(→資金繰り指導、貸山態

度 204

資金余剰主体(→資金不足主体 7，9， 10， 38 

資金繰り指導(→資金ポシション指導 204n

自己資本比率規制 263， 270， 272， 324， 331， 

332n， 363-66， 369-75， 369n， 378， 379-

84， 387， 388， 390-401， 393n， 394n， 403， 

404，418 

BIS型自己資本比率ー 321n， 366n， 370， 374， 

374n 

レパリッジ・レイシオ型自己資本比率 370 

白己責任原則 326， 335n 

資産圧縮(→貸出抑制、 BIS規制 369，369n， 

381，382，385，392，403 

資広運用管理機関(→純粋銀行、ナローパンク)

339， 340n 

資産価格インフレ(→ストック・インフレ)

47n 

資産価格のh司法(→システミック・リスク)

304，305， 305n， 314， 317 

資産管用(当AM、負債管用、資産負債総合管

理 191，193 

資産効果(→自効果、逆資産効果 77，81n

資産 l行場の・般均衡分析(→イエール学派)

45，46，63，100n 

資産収益率(ヰROA) 47n， 227， 366n， 367-70， 

374n 

資産スペクトラム 80n 

資産選択理論(=今ボートフォリオ・アプローチ)

40， 45， 218， 241n， 249， 263， 309n 

金融資産選択理論 40 

資産配分法(→資J主管理 193

資産負債総合管珂(司ALM、金利感応度分析)

191， 192， 192n， 194， 219， 221 

資序負債のリシャツプリング(→ポートフォリオ

調整、リシャツフル 5

資産変換機能 10 

n主運用(→郵便貯金 353n

市場価値会計(→割引現有価値 258

市場取引塑(→相対塑取引 305
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417 

市場金利連動型預金(司MMC) 166， 173， 187 

市場構造 168 

完全競争 35， 128 

独占的競争 133， 133n 

複占市場 148， 149n 

市場の失敗(→公的介入、政府の失敗 271，

272， 330， 330n 

市場の変動性(斗ボラティリティ 22

l↑1場リスク 41， 192n， 258， 263， 307，348 

システミック・リスク(→連鎖的破綻、イムもたがj波

及、資ぷ価格の崩法 21，283-85， 

283n. 284n. 298. 302・07，303n， 305n 

306n， 310， 312-23， 318n， 363 

向然利子率(→投資利子夜、貨幣平IIf心不) 117n 

実質自己資本(→資本数煩 95，393，393n 

実物資本 47， 48， 48n， 60， 63n， 65， 66， 75 

CD (二字譲渡可能定期預令副会丹 173，177n， 

185n， 184， 187， 194， 195， 199，203，212 

文払い不能(司貸し倒れ、 Irt山リスク 253，

304， 308， 311 

CP 12， 14-16， 305 

資本還元率(→害1101現イ1:価値 61，245 

資本符用(→自己資本:) 192n 

資本殿煩(→不良債権、合み位、'夫:i''ti'1己資本)

378，387，392， 394n，403 

資本コスト 32n， 63，65， 75 

資本財需要価格(→相支illl1j絡アブローチ 61，

70 

資本財ストック価格(→相対側協アブローチ)

48，248 

資本財生産関数(→投資財生産価栴 62

資本制約(→流動性制約 95n，375， 379， 379n， 

381， 387， 392， 401， 418 

資本明強(→公的資金 326n，369， 379， 381， 

387， 392 

資本の供給価格(→トービンの q) 48， 48n， 50， 

63，64n，65 

資本の限界効率 32， 47， 82n， 89 

シミュレーション分析 306n， 307， 314-17，323 

収位性(→安全性、流動性 185，191， 194， 

255n. 260. 270. 273-75. 280. 356. 359 

417 

れ由銀行時代(→li;1法銀行 347n

白向準備(→借入準備 210n

住宅金融組合 161， 342n 

住宅金融守門機関(→ノンバンク 325n



11'七的権処月!機構(→RTC) 325n 

シュタノレツ， R.(R.Startz) 148， 149n 

純粋銀行(→ナローハン夕、資産運用管'理一機関)

339， 340n， 346 

和H4'，f'11rヰ 245，254 

準備令市場 205， 204n， 206，209， 209n 

シュンベーター， J.A.(J目A目Schumpeter) ii， 165， 

166， 243 

商業貸付J'J!di命(ヰ真 IE手形f理論、→商業銀11主

義 193，193n 

|荷業銀行~:主主(→流動性管理、兼営銀行主義、総

介銀行 u主 336，344， 349， 350， 354， 

360 

.1II:JHI::: 190， 261， 419， 420 

IF味資彪 6， 77， 81n， 245， 246， 364 

.rN幸11化 5，188， 241 

情報公開 332 

情報什プ'fi5， 328， 416 

情報のJI対称N (→モラルハザード、逆選択)

23，190，285， 330n， 347， 351n， 374n 

ショック・アブソーパー(→自己資本 332，

364， 365， 375 

よ長J度"f能定期1f良イ出1F.書 (二今CD) 166， 173， 184， 

194， 195， 212 

所得分配機能 328 

!グ「イlと経常の分間住(→コーポレート・ガパナン

ス 75

経穴者文配の企業 75 

所千1者支配の企業 75 

ショールス¥M.(M.Sholes) 280， 285 

シルバー， W.(W.L.Silber) 167， 167n， 168， 168n， 

275 

人為的低合平Ij政策 99， 122 

新貨幣数量説(→マネタリスト、フリード、マン)

78. 79 

fljl縮価終市場(→ I~;lít佃l絡 di場 54 ， 55， 71

点iET形JFfl，;命(司rfH業貸付用論、→商業銀111:

義 336，344 

信用終十lけ 23， 323 

いijl乗数(→伝JjJtllj造 337，376 

f，iijl創造(→金融仲介機能、決済機能、信用乗

数 5，40n， 95， 248n， 257， 328n， 339， 

344-51， 345n， 353， 354， 360， 361， 373， 

375， 376， 419 

信用創造照論 40， 248n， 345， 375， 376n， 

401 

1，i川秩序の維持(→金融システムの安定性)

127. 329n 

fJ用仲介理論 40 

信用リスク(→貸倒れ 40，192， 221， 258， 

263，284，284，302，310，311，348，402 

f~用害11 ~ 46n， 99， 100n， 103， 104， 109， 122， 

122n， 123， 129， 129n， 204， 204n，206 

[す]

鈴木淑夫 46n， 99n， 100n， 203n， 204n， 207n， 

215n 

ストック・インフレ(→資産価格インフレ)

46n 

ストック化現象 28 

ストック化経済 24， 73 

ストック化干士会 28 

ストック経済 45， 77， 96， 98 

ストック理余融システム(→フロー型金融システ

ム) 22 

ストック市場(→流通市場 5，23， 62， 63n， 63， 

66， 73， 74 

ストック調整原理(→投資関数 31

ストック/フロー比率 25 

ストック・フロー分析 53 

ストック・フロ一連関 52， 73・75

スベキュレーター(二字投機家 299，300 

スミス， P.F.(P.F.Smith) 115， 115n， 121 

スワップ 279， 286， 287-92， 298， 307-11， 313 

[せ]

政策ルール(→ルール改定ルール、ディスクレツ

ション 379

精算相殺契約(斗ネッティング 288，296， 

297， 323 

制度学派 243 

l五のフィード‘パック効果 239， 30ln， 316， 318n， 

415 

政府系金融機関(→公的金融システム 416

政府の失敗(→市場の失敗 271

整理信託公社(二今RTC) 231， 238n， 325n 

セーフテイネット(→預金保険制度 231，252， 

323， 326， 333， 335， 335n， 360， 419 

ゼロ全手Ij政策(→流動性制約、資本制約)

379n 

セロン， G.H.(G.H.Sellon) 209n 

話予存価格(→金融革新 168，170， 171， 173， 

175， 17~ 186-8~ 190 

専門家のメリッ卜 189 
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[そ]

早期是 i正措置(→自己資本比率規制、国内行基

準 270，253n， 262~ 321， 322， 326， 

326n， 332n， 379， 387， 389， 394-97， 

397n， 399， 400，401n， 404， 418 

早期閉鎖ルール(→SEIR) 258， 259， 268n， 

276，279 

総合金融業(→金融のデパート化 189

総 fト金融サービス会社(→ナローパンク)

404n 

総合銀行主義(二字ユニバーサル・ハンキング、→

兼営銀行主義、尚業銀行主義) 337， 350 

総介口座(→貸越契約 183，186， 187， 183n 

ゅうゅうローン 183n 

総資金供給曲線(→ファイナンス供給関数)

115 

総資金需要曲線(→ファイナンス需要関数)

115 

総準備供給(→総準備需要 205，206， 209 

総準備需要(→総準備供給 205，207， 209 

相乗効果(→競合効果 149，163 

創造的破壊(→金融革新 165

相対価格アブローチ(→資本財需要価格、投資財

十一産価格、 トービンの q) 52， 63， 64， 

65n， 66， 67， 75， 76 

装置産業化(→固定費用 136，162 

想定:n;本(→金融デリパティブ 286-91，289n， 

[ち]

地域金融機関 10， 342， 348， 352， 392n， 419， 

421 

地銀/地点銀行 203， 384， 388・91，393n， 394， 

397， 397n， 399-401 

地銀 II/第地銀/第てj也ん， ~H1 r 384， 390， 

392-94， 393n， 397， 397n， 399-401 

中央銀行借入 193， 203-12， 209n， 214， 215， 

215n 

中央銀行借入の便宜(二今割引窓口、→最後の

貸し手 203，211

中期同債ファンド 184-86， 185n， 188 

超過準備(→必要準備 32，37，209

長期令融機関(→|街業銀行主義 344，354， 

387 

長短金融分雌 344 

機能別長短分離主 義 360 

業態別長短分離主義 360 

直十点金融)j式(→!日j接金融力点 7，15，20，39

仲介烈 i直接令融(→市場相I~H良一合同自 lll ，

iv， 41， 43， 415 

直接償却J(→不良債権、 flil接償却 394

貯蓄革命 166 

貯蓄貸付組介(二今S&L、¥l:i'1ti令融機関 127，

226， 325n， 342n， 356， 357 

貯蓄銀行 342， 342n， 349， 352 

貯蓄金融機関(→H7醤貸付組介、 S&L) 226-
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ソルベンシー・リスク(→支払い不能 148，

353n つ]

239 通貨監督庁(司OCC) 286 

[た]

大{射幸 247 

第 3次 BIS規制 404 

ダイナミック・ヘッシング 318 

第一二合衆同銀行 347n 

ダピッドソン，P.(P.Davidson) 52， 62n， 63n， 73， 

250 

短期借り・長期貸し 228， 278， 315 

短期金融市場資長投 資 信 託 ( ヰMMMF、→

MMF) 340， 340n， 341， 359 
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ツール(→ビンョン ii，99，242， 243 

[て]

ディス・インターミディエーション(二今合同虫の，H'

仲介化 29

ディスクレッション(二今裁民 f，義、→政策ルール、

/レール改定ルール 259，279 

ディーラ一間取引 290-93 

手形売買操作ご(→債券デ己目操竹 32，36

手形の相対売買操作(→公開市場操作)

29 

適応効率性 180-82， 182n， 185-87 

デフォールト(二今貸倒れ、 →{，iHIリスク 67，



68n， 283， 283n， 297，297n， 302， 310-13， 

31ln， 319 

デフォール卜・りスク 263， 277 

デュアレーション・アナリンス(→ALM、金利

J惑)，L:J支分析 219

7i内ifu11j 102n， 122n， 129n， 167， 171n 

デリパティブ取引(→合同自派生商品 5，190， 

221， 283-309， 283n， 284n， 298n司 301n，

309n， 382 

cyリハテイブ市場 283n， 298n， 312 

~k;嫁性用品布(→流動作符照 193 ， 193n 

'，;ll: (1~幣/市 f γ ネー 338， 339n， 358n， 361 

伝染[内波及(→、/ステミック・リスク 304-

06， 314ヲ 315

)，I;UJ'!Jjj('JI (二今OTC取づ1) 284，302 

[と]

too-big-to-fail 253n， 256， 283n， 321 

大規模銀1)倣綻1"1避策 283n， 321， 322 

動γci'l'j効ヰ;'1"1 180，260 

役機 55， 75， 221， 225， 239， 247n， 251， 278， 

300n， 311， 325n， 354 

投機家(斗スへキュレーター 299，300n 

投機的合的出状態(→掛け繋ぎ令融状態、ボン

ツィ全融状態 5，245-47

投機的行動(→スベキュレーター、投機家)

225，300n， 301n， 312， 353 

投資関数(→ストック調整!ボ珂、 卜ーピンの q)

31， 33， 49， 60-65， 64n 

校資t1-t'r此fdh栴(→相対価栴アブローチ 248

投資1.¥託(→MMMF、MMF) 39， 41， 185-87， 

185n， 340， 341， 346-48 

投資{，j ，ifJIH ) (→ナローパンケ) 340， 341， 346-

48 

投資の干|会化 251 

投資ブーム(→ユーフォリア 247，249 

投資手Ij(;字(→貨幣利子ギ 117n

投資Pft論を核とした景気循環理論 250 

都銀/伺¥rli銀行 46n， 197-203， 220， 320， 384戸

87， 392， 394， 393n， 396， 399-401 

特別{八一用保JA制度(→貸し渋り 387

卜ービンの q(→資本の供給価格、相対価格アプ

ローチ 32n，47n， 248n， 250 

卜ーヒン， J，(J. Tobin) 32n， 45， 46， 46n， 47， 

47n， 48， 48n， 52， 63-65， 64n， 72-74， 

78n， 79， 80， 81n， 92n， 96n， 101n， 217n， 

241n， 248n， 250， 250n， 338， 358， 358n， 

361 

富効果(→資産効果 77，78， 78n， 80-85， 81n， 

87-93， 96-98， 97n， 121n 

価格誘発的寓効果 81n， 88， 90・93

実質貨幣残高効果(ヰピグー効果 81n，

92n 

1白:接的宿効果 81n 

ピグー効果(→ヴィクセル効果 81n，88， 

91-93， 91n， 92n， 97 

利子半誘発的高効果 81n，82，84 

閃われの所有者 21， 42 

トランスミッション・メカニズム(二今作用経路)

31， 31n， 32n， 47， 48， 52， 63， 64， 64n， 

182 

取付け騒ぎ(→銀行パニック 252，334n， 419， 

421 

取引動機(→貨幣需要 49，79 

[な]

内部貨幣(→外部貨幣 98

内部合融(→外部金融 67-70

内部モテ、ル(→BIS型内己資本比半規;jjlJ) 404 

NOW 233 

ナローパンク(Narrow Bank) (→純粋銀行、決済

専業銀行 iv，257， 258， 326， 327， 335， 

336n， 336， 339-44， 339n， 340n， 342n， 

346・55，357-61， 404， 404n， 417， 420， 

421 

狭義のナローパンク論 327， 353， 360， 361 

広義のナローパンク論(→商業銀行主義)

327， 336， 343， 348， 360 

[に]

日銀借入(→連銀借入 35，37， 37n， 199， 

199n， 220 

1I銀坪

日本銀行貸i出1打1 3坦2 

[ね]

ネッテイング(二今精算相殺契約 288，290， 

296， 323n 

ネット市場価値(→グロス市場価値 290
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[の]

ノンバンク(→住宅金融専門機関 238，260， 

274，275， 303， 369n 

[は]

派't預金(→本源的預金、信用創造 376，

393n 

ノくーゼ、ル銀行監督委員会 283n 

ノくブ、ノレ日寺代 8，9，11，16，38，423

経済のバブル化 3，5，77 

パブ‘ル崩壊 3，6，9，20，221， 356n， 389 

バランスシート規制(→行動枠規制、競争制限的

規制 331

バロー， R.J.(R.J.Barro)=H.Iグロスマン

(H.I.Grossman) 100， 104， 119 

範凶の経済性(→規模の経済性 189，258， 

261， 350， 361 

バンドワゴン効果 330 

汎用プリベイドカード(→電チマネー 338，

339n 

[ひ]

ビアース， J.L.(J.L.Pierce) 341 

BIS規制iJ (→自己資本比不規制 263，285， 

321， 366n， 377， 381-83， 385， 393n， 395， 

399，400，404 

PSS (→郵便貯金 327，355-59

BHC (二字銀11持株会社 258，261， 276， 280 

非借入準備(→自由準備 205，207， 207n 

ピグー効巣(二今実質貨幣残高効果、→ヴ、イクセル

効果 81n，88， 91-93， 91n， 92n， 97 

PCA (斗巾期是正措置) 253n，262n 

ビジョン(→ツール ii，165，243，417 

ピックス， J.R.(J.R.Hicks) 45， 54， 54n， 55， 57n， 

71，74，88， 88n， 117n 

ヒックス的状況(→ケインス的状祝 54，55 

必要準備(→超過準備 32，170， 209， 376， 

378 

100%マネー(→ナローバンク、シカゴ学派)

337， 338， 351 

費用最少化の原則J(→FIRREA) 321，322 

d'l''tiJ(Reputation) 154， 231n， 262 
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[ふ]

FIRREA (→費用最小化の原則、 too-big-to-

fail) 231， 232， 238n， 267， 268， 270， 

273 

ファイナンス 65-70， 73， 77， 83， 88， 94， 98， 

241n， 247n， 251， 278， 301， 337， 350， 

351n， 353， 355n 

ファイナンス供給関数(→総資令供給曲線)

120 

ファイナンス需要関数(→総資令需要曲線)

120 

ファンダメンタルズ(→スベキュレーター)

300n 

不安定領域(→安定領域 89，89n， 240， 244 

FDICIA (ヰ連邦預令保険公社改存法、イ，，[変がJ

保険料率制度 253n，264n， 265， 270， 

273，321， 326， 335，401n 

FED (二字連邦準備制度 276，278 

フェデラル・ファンド市場(二今連邦資金Ih場、→

コール市場 195，212 

フェデラル・ファンド合平Ij (→コール・レー

ト 199

不確実性(→期待、1"想 51，88， 123， 211， 

218， 219， 241n， 242， 242n， 243， 250， 

269n， 318n， 330， 340 

不均衡分析 99， 100n 

合み俗(→白己資本、資本殿損 373，377， 

393， 394n， 402 

負債管理(司LM、資 Pfc二管煙、資産負債総fTfi4・ F~ 、

f首'民主債務 191，192， 192n， 194， 195， 

199， 200， 209， 212-14， 217， 220， 233， 

274 

負債金融(→借り手リスク、貸し手リスク、エク

イティ・ファイ寸一ンス 244，248， 

251 

ブティック耳目金融機関(→金融のテ、ハート化、総

合令融業 189

J長官Iり率(→派生預令、信mfllJj主 373，376， 

378 

部分準備銀11制度/部分準備制度(→100%マ

ネ一、取り付け騒ぎ 252，278， 315， 

316， 337， 345 

ブずライアン， L.L.(L.L.Bryan) 341 

プランイダー， A.S.(A.S.Blinder) = R.M.ソロー

(R.M.Solow) 78， 81， 81n， 84n， 87n， 

90n，96n 

振替口座 351， 358n 



フリードマン， M.(M.Friedman) 64n， 78， 78n， 

79， 79n， 80， 80n， 208， 208n， 212， 337， 

338， 345 

不良債権(→実質n己資本、間接償却 3，6， 

42， 68n， 78， 89， 95， 221， 284， 325， 325n， 

387n， 393， 393n， 394， 394n， 402， 403， 

415， 421 

プリンシハル・エージェンシー問題(→エージェ

ンシー・コスト、情報の非対称性)307 

，'，' )1[蹄 31n，36n， 78n， 99n， 203n， 204n， 

ホールセール・バンク(→リーテール・パンク)

342 

本源的証券(→間接証券 7，10-12， 15， 20， 41 

相対司リ本源的証券 15，41 

市場↑牛木源的証券 15，41 

本源的預金(→派生預令、信用創造 376-78，

393， 401 

ボンツィ金融状態(→掛け繋ぎ金融状態、投機的

令融状態 5，68n， 246， 247， 247n 

354n ま]

ブルーデンシャル・ポリシー(→信用秩序の維持、 | 

令市虫システム安定化、マネタリー・ポリ | 窓口規制(→貸出用加額規制 29，36， 37n， 

シー 204n

ブルンナー， K.(K.Brunner) 52， 52n， 57-59， 

59n， 60， 63， 63n， 64n， 73 

ブローカ一的合(→S&L) 278 
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179 
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連邦預金保険公社(司FDIC) 252 

連邦預金保険公社改善法(二今FDICIA) 238n， 

265， 262n， 264n， 321 

[ろ]
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