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1．はじめに

金融制度，中でも，市中銀行を中心とする銀行組織が，現代経済で重要な

役割を担っていることは常職以前の事実であるが，金融仲介機関としての銀

行組織の具体的な役割については，必ずしも意見の統一が得られなかった。

そうした理論的混沌状態にある種の秩序をもたらしたのは周知のように，

ガーレイ＝ショウ（1960）の先駆的業績であった。彼等の議論では，銀行は

資金の最終的な借手と貸手を結び付け，その過程において，「間接証券」を

生産し，貸手のポートフォリオスペクトルを拡大させると同時に，借手の投

資を促進させ，より効率的な資源配分を達成するという機能を持つ。彼等は

この機能を「金融仲介」と呼び，銀行の第一義的な役割と位置付けた。この

考え方はその後の議論の方向性を一面において規定したといえ，その影響は

計り知れないと言っても過言ではない。たとえば，Fama（1980）は，銀行

は経済内の取引を記録するための「貸借対照表」と本質的には変わりなく，

従って，銀行制度の存在が経済に対して実質的な効果を持つにはいたらない

という極めて古典派的な議論を展開した。Hoover（1988）は，皮肉を込めて，

（1)1この一連の議論を「モジリアニ＝ミラー定理の銀行版」とよんでいる。こう

（1）「金融仲介」、という言葉には注意を要する。第一に，この言葉はガーレイ＝ショウが

初めて用いたわけではない，第二に，日本ではその解釈を巡って，若干の混乱があった。

この点については日向野（1982）を参照のこと。また「金融仲介理論」は貨幣の存在と

密接な関連を持ち，従って，仲介機関は貨幣経済特有の現象とされる。しかし，貨幣が

「欲望の二重の一致」を達成させる機能を持つなら，仲介機関が存在しなくても直接取

引によって貯蓄・投資バランスが達成される。「金融仲介理論」は，貨幣の存在と仲介機
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した理解が，貨幣の中立性命題，リカード等価定理の背景になっていること

はいうまでもないことであり，その意味でもガーレイ=ショウの議論が持つ

影響力は群を抜くものであると言えるのである。

しかしながら， 1970年代のケインジアン=マネタリスト論争において急速

な展開が見られた「マクロ経済学のミクロ的基礎」理論は次第に金融，銀行

制度を巡る議論も分析対象としていった。特に，不確実性，情報，組織の経

済学の発展は，それまでのガーレイ=ショウ流の議論に広範囲にわたる再検

討を喚起するものであった。TobinCI971)， WoodCI974)， Leland=PyleCI977) 

などが，それぞれ既存のモデルを用いることはあっても，単に仲介機関だけ

ではなく，銀行行動の様々な側面に光をあてた論議を展開していき，今日も

なお幾多の研究が進められている(この経緯については Haubrich= King 

(984)を参照のこと)。

マイクロファウンデーションの立場に立脚する以上，銀行の(とりわけ市

中銀行の)r利潤最大化」という行動原理に関心がもたれるようになってい
ったのはごく自然な展開である。たとえば Wood(I974)は，標準的な不完

全競争モデルを用いて貸出利子率と貸出額の決定を論じている。また，不確

実性下での企業理論の成果(たとえば Leland(1970) )を銀行行動分析に応

用しようという数多くの試みも注目すべきであろう。貸倒のリスク，預金引

き出しのリスク，資金需要の連続性などが，銀行行動に与える影響が詳細に

議論され成果を上げてきている。信用割当や，顧客関係の理論にそれらが果

たした役割は大きい (Ba1tensperger(1980)， Fried = Howitt (1980)， 

Blackwell = Santomero (1982)など)。

しかし，これらの議論は主に銀行制度に特有のリスク，いわば「ミクロ」

的なリスクを中心に考察し，反面，物価水準，為替レート，株式収益率，な

どの「マクロ」的なリスクと銀行行動の関係については，必ずしも体系的に

関の存在の関連，特に，貨幣経済において，金融仲介機関という制度(あるいは組織)

が創出される必然性を説明するものではない。 Famaの議論は，こうした理論的不備を

指摘したものと理解されることもある。

この問題については別稿で考察する予定である。
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論じられてはこなかった。いささか逆説的ではあるが，この事実もまた，ガー

レイ=ショウの議論の影響力の強さを物語るものであろう。つまり，個別的

なレベルにおいては不確実性が意味をもちうるとしても，集計レベルで見れ

ば銀行は資金の仲介業者に過ぎず，従って，マクロの不確実性は経済の他の

部門，つまり，労働市場，財市場で調整されるという認識が非マネタリスト

的な論調のなかにおいてさえも，隠然、として生き続けているのではないだろ

うか(例えば，暗黙の契約理論は前者に，最近の(確率的)均衡景気循環論

は後者に当る)。

閉鎖体系下の市中銀行による不確実性下の意思決定過程の分析をマクロ的

不確実性のもとで考察した数少ない例としては，Landskroner= Ru出enberg(1985)

が挙げられよう(以下 LRと記す)。彼等は物価水準の不確実性下で，利潤

最大化を行うような銀行を想定し，インフレの不確実性の増加(減少)は，

預金，貸出の双方を減少(増加)させ，金融仲介業務の規模を縮小(拡大)

させるという結論を導いている。不確実性が，企業に伺らかの形で費用を生

じせしめるものであるならば，この結論は極めて常識的なものである。しか

し，この議論はモデルの特殊性に強く依存している。彼等は預金と貸出を各

々2種類に分けた。一つは，一般物価水準の影響を受ける通常の預金と貸出，

他方が，完全なインデクセーションにより，物価変動の影響が除去されると

いうものである。このような「インフレフリー」な預金，貸出がまったく存

在しないとは言えないが，一般性に欠ける議論であるという批判はまぬかれ

得ない。

本論文は LRモデルに準拠しつつも，より現実的な枠組を構築し，その

上で銀行行動と不確実性の関係を検討するが，市中銀行が利潤最大化を第一

の行動原理とする企業である事実にすべての論拠を求める(市中銀行が「利

潤最大化」行動をとる，と考えることが正当がどうかはそれ自体，検討を必

要とする。代替的行動規範としては， r規模最大化」仮設がある(たとえば
野間(1986))。しかし，多期間モデルを用いれば，長期(期待)利潤最大化

と規模最大化が一致することが Wood(1975)によって示されており，あえて

「規模最大化」仮説を用いなければならない積極的理由は，今のところ見出
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しにくい)。さらに，不確実性下においては， リスクの分散のため，市中銀

行は貸出を含めて多様な資産保有を行っていることに注目したL、。実際，市

中銀行のバランスシートにおいて，株式，債券など有価証券は収益の源泉と

して貸出に継ぐ構成比率を持つ。 LRはこの事実を考慮、しておらず，預金，

コールマネーが全て貸出に振り向けられるという(暗黙の)仮定は，極めて

不自然である。言うまでもなく，こうした一般化により，我々は，収益資産

固有の不確実性を考察に加えなくてはならない。つまり，市中銀行は収益資

産保有に関わる費用と便益を限界において評価しつつ，利潤最大化を行う企

業と位置付けられることになる。

市中銀行が独立した意思決定機関であるという事実は，金融政策の有効性

の議論とも深く係わっている。金融政策の有効性は市中銀行を含め金融機関

が，政策効果の伝達メカニズムとして十分機能するかに依存し，そのために

は，政策当局に対しである程度，受動的である必要がある。しかし，市中銀

行と政策当局の行動原理が異なるかぎり，市中銀行が政策効果を打ち消すよ

うに行動する可能性を否定できない。市中銀行は利己心に支配される「投機

家」なのである。特に，預金金利を皮切りに今後急速に展開すると思われる

金融自由化の趨勢の中，市中銀行の一層の自由度の増大は金融政策当局の手

持ちのカードに微妙な， しかし確実な影響を与えるものと矛想させる。本稿

はこのような問題にも一定の見解を与えるのである。

以下，第二節でモデルを示し，不確実性下での預金金利，貸出額の決定過

程を論じ，金融政策との関連を考察する第三節の議論の準備とする。最終節

では議論の要約が行われる。

2 .基本モデル

2 -1.モデルの構造

まず，以下の分析で用いられるいくつかの仮定を列記する。

(2 ) 自由化の中での銀行制度の意義を考察する議論のーっとして， Hayek(l978)の自由銀

行制度 (free-banking)の理論がある(さかのぼれば，パジヨットの「ロンバード街」に

その萌芽がある)。主に，中央銀行を自由放任経済にどのように位置付けるかを分析の目

的とするが，基本的には本論文と共通の問題意識に基づくと言える。
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く仮定 1>市中銀行のバランスシートは次のように示される。

LN DN 

SN 

LL DL 

SL 

資産サイドは，貸出 (LN)，有価証券 (SN)，コールローン等 (LL)，短

期証券 (SL)からなり，一方，負債サイドは，預金 (DN)，コールマネー

等 (DL)からなる。正味資産は無視する。必要準備率を hとすると，

kDN= (LL一DL)+SLが常に満たされている。以下，LN' SNを投資ポ

ジション，LL' SLを流動性ポジションとよぶ場合がある。

〈仮定2>準備を構成する LL'SL， DLは，実質額で示される。なぜならこ
れらは，極めて短期間の資金融通をあらわしており，市中銀行は一般物

価水準変動の影響を無視しうるからである。それに対して，LN， SN， 

DNは長期の貸借，投資であり，一般物価水準変動の影響を無視できな

い。従って，これらは名目額で示される。

(3) ここで，準備は流動性によって定義されている。現実にはこうした形での準備はほと

んど行われていない。この点については次の様な解釈が可能である。

①第二線準備のみ考えている。制度的には「流動性比率準備」としてかつて存在してい

たが，近年では一部の諸国(北欧)を除いてほとんど見られない。

①中央銀行預け金は市中銀行には操作し得ない。よって，ここではそれ以外の部分のみ

考慮している。つまり， ktを中央銀行預け金 (R)の総預金にたいする比率とすると

次のバランスシートが成立する。

R ktDN 

LN 1(1 -kt )DN 

SN 

LL DL 

SL 

このうち最上段の部分を両辺から消去し(1 -ktlを新たに hと定義しなおせば本文中

の制約式となる。

(4) コール市場についてのく仮定 2>はかなり強い仮定である。しかし，論理的には短期

の貸借を繰り返すことによりインフレの効果を相殺させることができる。従って，現行

の金融制度においてこの仮定を正当化することは不可能ではない，特殊な金融商品を想

定する LRよりは現実妥当性があると考える。
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く仮定 3>貸出需要関数は，名目貸出利子率 f の減少関数であり，一方，

預金供給関数は名目預金利子率 iの増加関数である。つまり，

r=r(LN)， r く0，DN=DN(i)， DN' > O. 

コール市場についても実質利子率 (R，nに関して同様の関係が仮定さ
れる。

R=R(LL)， R'く 0，DL=DL(D， DL' > O. 

く仮定4>市中銀行は，次の2つの不確実性の影響を受ける。

(1 ) インフレの不確実性(貨幣の購買力の不確実性)

貨幣の購買力 Pであらわす。つまり，gを物価上昇率とすると，

P= 1/1 +i 
であり(，，-は確率変数であることを示す)，インフレが進むとこの値

は小さくなる。これは LN，DN， SNに影響を与える。但し，Pは平

均 E(P)と分散ので確率分布が特定できるような well-behavedな確

率変数であるとし，以下の分析においては単純化のため，新しい確率

変数 μを用いて次のように変換する。

P=E(P) +σpμ 但し，E(μ) = 0，σμ= 1. 

(2 ) 有価証券の収益率の不確実性

株式でいえば，企業が企業価値最大化を行い，資本減耗を無視する時

の，資本一単位の収益率の不確実性をあらわす。この不確実性は SN

だけに影響を及ぼす。これをぷとしその分布は，平均 E(s)，分散

σsで特定できる。但し，単純化のため次のように変換する。

ふ=E(s)+σ51:但し， E(I:) = 0，σ1:= 1. 

P と Sの相互関係は， cov(μ， 1:) =E(μt;)で示される。れ R，i，Iと長は独

立である。

(s) 市中銀行は(危険回避的ならば)資産を分散化させることにより収益資産固有の不確

実性 Sをうけいれる。各利子率とぷが独立であるという仮定も強い仮定である。ところ

で，古典派の体系では占は自然利子率として貯蓄一投資バランスにより一義的に決まる。

ここで tを確率変数と考えることはそうした実物利子論に準拠しないことを意味する。

つまり，物価水準が貯蓄に与える影響(たとえば実質残高効果)を考慮していることに

なり.Pとえ Iが独立ではないことを暗黙のうちに仮定しているのである。
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く仮定 5>市中銀行の経営費用は次のように与えられる。

C=C(LN十LL+DN+DL)，但し， C' > 0， Cは一次同次。

また，市中銀行は危険回避的な効用関数 (U'> 0， U"く 0)を持ち，

総利潤の期待効用を最大になるように，P， sの実現前に i，L LN， LLを
決定する。

2 -2.預金利子率および貸出額の決定

この節では，各不確実性が預金利子率，貸出額それぞれの最適値の決定に

どのような影響を及ぼしているかを考察する。

まず，く仮定 1>から，SN， SLを以下のように書きかえることができる。

SL = kPDN+ DL -LL， 

PSN= ( 1 -k) PDN-PLN. 

これらを用いると，利j間Hは，

II= [r(LN)LN-iDN(i)JP+長(1 -k)PDN-PsLN 

+R(LL) -IDL(D + SkPDN+ SDL -SLL -C， 

となる (Sは外生的に与えられる SLの収益率)。始めの 3項は投資ポジシ

ョンからの利潤を，残りの項は流動性ポジションの利潤を示している。

始めに，i， LNの決定から見ていこう。 E(U(II))をえ LNでそれぞれ微分

して若干の変形を行うと，つぎのような一階の条件を得る。

但し，

叫ん-MCdJ一[-~笠半らpMRdJ ー[互笠辺σS( 1 -k)E(P) J E(U') vr.'~~'a-' L E(U') 

E(U'μf:) 
[ -~~~TT': σp(JS( 1 -k)J= 0 ・…..( 1) E(U') urv;:， 

[MR-MCJ-[-Eー巴;4MR]+[-EιELd(め]E(U' ) uru...n， β(U' ) 

E(U'μf:) 
+[ -.LJ;'-:TTrσp(JsJ = 0 ……(2) E(U') urv;:， 

aC 
MRd=ーと斗-i+( 1 -k)E(s) +説 MCd=一一D

N
' "/~ 'V/ • ~..， .，~~U aD

N 
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aC MR(=r(LN) + LN:一一-E(s)，MCl=一-aLN .....， ¥uj， ......"'( aLN 

経営と経済

(1)式が預金利子率， (2)式が貸出額決定の条件である。下添え字 d，lのつい

た MR，MCはそれぞれ預金業務(貸出業務)についての限界収入，限界費

用を表すので，確実性下においては (σp=σ5=0)， MC=MRという条件

によって最適値が決まることになる。不確実性下では，この条件はどのよう

に変わるだろうか。両式において，第二項が物価の不確実性による効果を，

第三項が収益率の不確実性による効果を，第四項が，交差効果をそれぞれ示

すことは式の上からも明らかであろう。これらの項は，不確実性下において

市中銀行が負担する追加的なコストという意味において， rリスクプレミア
ム」とよぶことができる。あるリスクプレミアムが， (1)， (2)式の左辺を小さ

く(大きりするならば，その不確実性は各最適値を高く(低く)する。従

って，我々の関心は様々な状況下において各リスクプレミアムがどのような

値を取るかに向けられることになる。

この点を論ずるには次の関係を利用する。

ECU'μ)=ωvCU'， μ) く 0， ・・・・・・(3)

ECU'ε) =COV(U'， f:) く0， ・・・・・・(4) 

これは，E(μ) =E(f:) = 0， arr/aμ> 0， arr/aE> 0から導かれる。

また，

E(U' Eμ) =COV(U'， Eμ) +E(U' )E(Eμ) 

=COV(U' ，叩) +E(U' )COV(E，μ) 

ωvCU' ，叩)く Oであるが，COV(f:， μ)の符号は SNの種類によって決まる。

つまり，インフレが進む時に収益が下がるような資産の場合には COV(E，μ)

>0となり，逆に，インフレが進む時に収益が上がるような資産の場合には

COV(E，μ) くOとなる。よって，E(U'印)と COV(E，μ)の聞には次のよう

な関係がある。

COV(f:， μ) く Oならば E(U'Eμ)くO

(U' Eμ) 
ド >COV(E，μ)> 0ならば E(U'Eμ)くO

E(U' ) 
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一ωv(U'，f:μ) 
(f: μ) ー ならば E(U'f:μ)= 0 ……(5) 
ド E(U' ) 

cOV( U'， f:μ) 
COV(f:， μ) >'AJV~/T;' ~e/ > 0ならば E(U'f:μ) > 0 

E(U' ) 

以上のような符号条件が与えられると最適値の決定における不確実性の影響

を知ることができる。このような各リスクプレミアムと最適値の関係は以下

のようにまとめることができる。

(A) 預金利子率の決定とリスクプレミアムの関係

MRd=MCdで決まる確実性下の最適預金利子率を iとする。また，(1)式

の第二，三，四項(それぞれ物価のリスクプレミアム，収益率のリスクプレ

ミアム，双方のリスクプレミアム)を，PP' PS' Ppsとすると， (1)式は次の

ように書ける。

MRd-PP-Ps-Pps=MCd ・・・・・・(6)

Pp> 0， Ps> 0なので，いずれも最適利子率 i*をi以下にする。なぜなら，

物価の不確実性が預金の実質価値の不確実性をもたらす一方，収益率の不確

実性は，貸出だけで運用するときに比べて資金運用サイドのリスクを大きく

するからである。図 1-1を見よ。もし，不確実性がまったく存在しない

(σp=σs= 0 )なら，最適利子率は iになる。物価のみ不確実であるとき(

pp> 0， Ps = 0， Pps = 0 )には，らになり，収益率の不確実性それ自体 (Ps

> 0) は，さらに，isに最適利子率を低下させる。ところが，収益率の不確

実性は，物価の不確実性と独立ではないので，Ppsの効果が生じることにな

る。その効果は各リスクプレミアムの相対的な大きさに依存して，PSの効

果を強める場合，Psの効果を打ち消す場合，PSの効果を打ち消すがのの効

果は残る場合，PPの効果も打ち消す場合にわけられる。 (1)式を用いれば，

これらは次のようにまとめられる。

① E(U'εμ) くO ならば i*く詐

⑦ OくE(U'f:μ) く [-E(U'dJVc-1 ならば京くi*くか

① E(U'f:μ) = [-E(U'dJκ-1 ならば i*くが
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図 1-1 最適利子率の決定

。

図 1-2 最適貸出量の決定

LN 
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① [-E(U' ~)] Vc -1くE(U'叩)く [-E(U.'E)]に -1

E(U'μ) MRd 
( 1 -k)σs 

ならば iP<i*くi

E(U'μ) MRd 
① ECU'叩)=[ -ECU' ~)] Vc -1 -.LJ \~1 r' 

( 1 -k)σs 

ならば i*=i

E(U'μ)MR 
① E(U' ~μ)>[-E(U'~)]Vc 一 1_~

( 1 -k)σs 

ならば iくi*

ただし V=」L(物価の不確実性の変動係数)
C~E(戸)

11 

①は Ppsく Oであり，二つの不確実性をうけいれることによって最適預金利

子率はさらに低下する。①から①では.Pps> 0であるから.pp. Psの効果

の一部または全部が打ちけされている。

(B) 最適貸出額の決定とリクスプレミアムの関係

MR(=MC(で決まる確実性下の最適貸出額を LNとする。貸出に関するリ

クスプレミアム ((2)式第二~四項)をの，件s' のsとすると一階条件は，

MR(ーの+仇+のs=MC( ・・・・・・(7)

となる。図 1-2をみよ。のは預金の決定と同様に，最適貸出額を下げる

(この時の貸出額を LNPとする)。しかし.<Psはのと逆方向に作用する。

なぜなら，貸出利子率と収益率は独立であるという本論の仮定のもとでは，

収益資産の存在は資産運用サイドのリスクの分散を意味し，収益資産それ自

体は貸出を増加させる誘因となる。しかし，最終的な貸出額がのsの符号と

各リスクプレミアムの相対的な大きさにより決められるのは預金利子率の決

定と同じである。物価の不確実性下で決まる最適貸出額を L坤とするとす

ると.<Ppsの符号によって最適貸出額は次のように決定される。

① O く [-E(U'~)] κ-1 くE(U' ~μ) ならば LN*くLNP

① ECU'εμ) = [-E(U'~)J Vc-1 ならば LN*=L坤
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① OくECU'E:μ) く [-ECU'E:)] Vc-1 ならば、 L地くLN*くLN

①
 

71". 

[-ECU't;)]民一 1+ECU'μ lYl.l¥dくECU'E:μ) くO
σs 

ならば L地くLがくLL

M 
① [-ECU't;)]民一 1+ECU'μ) lYl.l¥d=ECU' E:μ) くO

σs 

ならば LN本=LN

① ECU伊)く [-ECU't;)]Vc-1+ECUμ)字く O

ならば、 LNくLN*

①~①はの's>0，①~①はのsくOである。①，①は LN*の位置関係につ

いては同じにみえるが，のsの符号が逆であり，リスクプレミアムの意味が

異なっていることに注意したい。

(A)(B)の議論は図 2-1 C預金について)，図 2-2 C貸出について)によ

り理解される。図2-1の上部は各リスクプレミアムの変化が記入されてい

る。 (1)式から理解されるように-Pp，-PP-PSはいずれも E(U'伊)に依存

しないので横軸に水平に描かれている。 -Pp-Ps-Ppsは ECU'叩)に対し

て右上がりとなる。 -PP-PSーのsと-Pp-Psの垂直距離がのsを表す(0ま

では正，それ以降は負となる)。また oと-Pp-Psーのsの距離は銀行の支

払う総リスクプレミアムを表している。下部は，各資産に対して市中銀行が

設定する iの水準であり，いわば，預金についての付値曲線である。 (A)で述

べたように [-E(U't;)]Vc-1=E(U'叩)の点でんの効果がちょうどのs

によって相殺されている。 E(U'E:μ) = 0でのs の符号が逆転するが

[-ECU' E:)] Vc一1=ECU'叩)である限りーんを打ちけせないことがわか

る。図2-2においても，各リスクプレミアムの上下関係に図2-1との違

いがあるが，基本的な構造は同じである。 [-E(U'E:)] Vc -1 =E(U'εμ) 

で，opsがりsを相殺する。この図から我々は ECU'叩)の値と最適なし

LNに関して 3つの場合に分けて考えることができょう。なお，図の中で，

[・]は[-E(U'ε)]を，ムは
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ECU'μ) MRd..J-_ ¥71..1. ECU'μ) MR  
r を，マは fA'J .L"~.6.~， をそれぞれ示す。

C 1 -k)σsσs  

(a) E(U'叩) = [-E(U'E)]民一 lの点

預金，貸出ともに総リスクプレミアム=物価リスクプレミアムとなってい

る。つまり，収益率の不確実性をうけいれているにもかかわらず，Pρ's' ゆ'ps

によって，その不確実性が相殺され，収益資産を全く保有していない時の最

適値が達成されている(汐=ら，LN率=L坤)。

(b) E(U'叩)> [-E(U'E)]κ-1の領域
預金については，E(U'叩)の増加とともに総リスクプレミアムが減少す

る。これは，PPが減少することと同じ効果を持ち，従って，i汁土らより高

くなる。その意味において，収益収産は預金に関して「インフレをヘッジし

ている」と言うことができる。貸出の場合は逆に総リスクプレミアムが増加

し，L地くLN*となる。この領域にある資産は P とぷの相関が高く，インフ

レによって貸出の価値が下落するときに，同じように収益率が低下する。そ

のような資産を保有することは，貸出に関してはリスクを大きくする(の

が大きくなる)にすぎない。よって市中銀行は貸出を縮小する。

(c) E(U'叩)く [-E(U'E)]民一 lの領域

この領域の資産を保有すると，預金では総リスクプレミアムが大きくなり，

従って i*はら以下に低下する。ただし OくE(U'ψ)である限り，Pt巧は

-Pp-Psの効果の一部を打ち消す， しかし，PPを実質的に低下させるほど

ではない。貸出については oくE(U'Eμ)の時，PPSは負だから，Osの効
果を一部だけを打ち消し，物価の不確実性を減少させる事ができ，LN寧>

L̂φとなる。その意味で，収益資産は貸出に関して「インフレをヘッジする」

といえる。また， 0 >E(U' Eμ)の時も，同様に，仇>0，りμ>0となり，

やはり， rインフレをヘッジする」。
2 -3.収益資産と預金，貸出

我々は，ある収益資産SNを持つことにより，最適利子率がらより高く，

最適貸出額が LNPより大きくなるとき (PPs(世μ)を負担することによって，

CppCの)を実質時に低下させるとき)，その資産は預金，貸出をインフレヘ
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ッジすると言う。預金では， [-E(U' t:)] Vc一l より右側の領域，貸出に

ついては [-E(U't:)]κ-1より左側の領域が，それぞれ，ヘッジの可能
な資産を表している。このことから次の2点が指摘される。

< 1 ~預金と貸出を同時にヘッジするような資産は存在しない。
これは，預金と貸出の性格から当然、の帰結であり，一種類の SNしか存在

しない我々のモデルに固有の事実でもある。インフレの進捗により市中銀行

は，預金について「債務者利得」を得られるが，債権である貸出については

逆に資産価値の減価を被ってしまう。インフレに対して正反対の性格を持つ

これらを一種類の資産で同時にヘッジすることは不可能である。

< 2 ~ある資産が預金(貸出)をヘッジするかどうかを決める臨界値は

cov(t:， μ) = 0ではない。

先に述べたように，cov(t:， μ) > 0は，インフレが進むと収益率が下がる

資産を表し，cov(t:， μ) く Oは，インフレが進むと収益率が上がる資産を示

している。よって，前の議論から，預金をヘッジするには，cov(t:， μ) > 0 

である資産を保有し，cov(t:， μ) く Oである資産は，貸出のヘッジに用いる

ことができると思われる。しかし，この議論は正しくない。ヘッジの可否を

決める臨界値は，図2から理解されるように，E(U'伊)+ [-E(U't:)] 

Vc -1 である。そして， (5)式から，このとき，COV(t:， μ) > 0になっている

ことがわかる。収益資産 SNを保有するということは，Ps，りsを負担するだ

けでなく ，Pps， ifJpsをも追加的に負担することを意味している。しかも，ps' 

ifJsの符号は決定されているのに対し，pps， ifJpsは各資産でことなっている。

預金でいえば，COV(t:， μ)が正であることは，インフレがヘヅジできるため

の必要条件にすぎない，一方，貸出では収益資産を保有することはそれ自身

は市中銀行にとり好ましいことであるが，ifJpsがその効果を相殺しない限り

において，初めてヘッジが可能となるのである。
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3 .不確実性の変化とその効果

3 -1.不確実性と金融政策

前説では，え I(DN，DL)， LN， LL，が不確実性下でどのように決定される

か，つまり，各リスクプレミアムが最適値の決定にどのように関連している

かを考察した。本説では，金融政策と市中銀行の資産選択との関連を考察す

るため不確実性についての比較静学をおこなう。

金融政策は経済に直接効果を与えるだけでなく，アナウンスメント効果な

どの間接効果も持つ。政策当局のスタンスそのものが， I経済情勢の先行き」

に関する有力な情報であり，従って，市中銀行の直面する不確実性は変化す

る。いずれの効果を考えるにしろ，金融政策の発動が新たな経済環境を作り

出し，それによって市中銀行の行動が影響を受けることは明らかである。

ところで，金融政策の有効性は市中銀行など金融機構が政策の伝達メカニ

ズムとして円滑に機能するかどうかに依存する。が，市中銀行は政策当局と

独立の意思決定主体である以上，政策当局の意図と合致するように行動する

という先見的な理由はない。例えば，民間非銀行部門への貸出 LNを拡大す

るための(つまり貨幣供給を拡大させる)政策が実行されたとしよう。それ

に伴う不確実性の変化が，市中銀行にとり，貸出を減少させることが好まし

L 、種類のものであれば(そうでないという保証はなL、)反金融政策的な行動

を取ることになる。市中銀行が利潤最大化企業であり，金融政策そのものと

いうよりも，それに付随する不確実性の変化に敏感に反応し資産構成の調整

をおこなうならば，彼等は金融政策に従属するのでなく，むしろ，ある程度

の自由度を持つ経済主体ということになる。企業の行動は不確実性から逃れ

られず，そのため，生産技術等実体面が安定していても，投資は循環変動を

せざるをえないというのがケインズの不確実性の理解であった。全く同じ類

推が市中銀行にもあてはまるはずである。こうした認識に基づき，ここでは，

利潤最大化原理と金融政策の目的は両立するのか， しないとすればどのよう

な場合か，という問題を前節のモデルを用いて議論したい(もちろん，市中

銀行が強力な規制下にあればこうした問題は生じない，が，その場合には，
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配分上のロス=死荷重が生じるはずである)。

3 -2.比較静学

金融仲介業務の規模を検討する一つの手段として，我々は LN，LLが(あ

るいは DN，DLが)不確実性の変化によってそれぞれどのように変化する

かを見る。そして，LNが増加する時には必ず LLが減少する。 (DN，DLに

ついても同様)というトレードオフの関係が存在することを導く。

ところで，DL' LLについての一階条件は次のようになる。

。E(U(IT) T"'ITT'¥ r DL =E(U') [ーニι-I+SJ-E(U')C' = 0 ……(8 ) 
aI DL， 

D:E( U(IT) T" I r T'  ¥ r n I T ¥ I T aR =E(U') [R(LL) +LL::;~ -SJ-E(U') C' = 0 ・ー・・・(9)ar:;--=n ~U ) L.fl. U..JL) 'LLaL
L 

(2 )式と(9)式を LN，LLについて全微分し， (1)式と(8)式を DN'DLについ

て全微分すると次のようになる。

dL
N 

E(U') C" 
く0 ・・・・・・(10)

dLL E[U" (PMR，-C)2J +E[U' (PMR;-C")J 

dLN IT~_-C" 
lLN'.LJjV ==~ーでーく 1 ， ITL は流動性ポジションの利潤 ・・・・・・(11)
dLL し

dD
N 

E(U') C" 
く 0 ・・・・・・(1均

dDL E[U' (PMRd-C) 2J +E[U' (PMRd-C")J 

dDN IT;-C" 一"-'lV ~τーく ......(1功
dDL し

(1の式は投資ポジションにおける，そして， (11)式は流動性ポジションについ

ての LN，LLの等期待利潤曲線を示しており，図3に描かれるように(それ

ぞれ PL，LL)，いずれも負の傾きを持ち，かつ，LLはPLより急勾配とな

る。同様に， (叫式は投資ポジションの， (1功式は流動性ポジションについての

(6) 以下の分析は部分均衡分析である。考察されていない効果のうち，特に，物価水準の

変化が預金者の行動(家計の消費行動，百産選択行動)に与える効果は重要であると思

われる。
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DN' DLに関する等期待利潤曲線を示す(図4のPD，DD)。図3は，各ポジ

ションの利潤を最大化するような貸出額を示し，交点によって，最適な Lが，

LL*が決まることは言うまでもないが，コール取引は Pの影響を受けない

というく仮定2>から，この図は，不確実性を伴う貸出 (LN)とそうでない
貸出=コールローン (LL)の組み合せを示す図でもある。同様に，図4は不

確実性を伴う預金 (DN)とそうでない借入=コールマネー (DL)の組み合せ

を示している。従って，不確実性の変化によって，各交点が左上方に移動す

れば，LLから LNへ，DLから DNへ資産構成が変化する。また，各曲線の

傾きの大小から，LL(DL)の減少を上まわる LN(DN)の増加が見込まれ，金

融仲介の規模が拡大することになる。但し， (9)， (11)両式は不確実性の影響か

ら隔離されているので，問題となるのは(8)，(10)式だけである。各曲線の位置

は一階条件によって決まり，各不確実性の変化に関して PL，PDがどのよう

に動くかを見れば比較静学が可能である。たとえば，PDの位置は(1)式，あ

るいは(6)式によって決定される。不確実性の変化によって(6)式の左辺が大き

くなれば，右辺も上昇，MCd> 0なので DL，DNも大きくなる。つまり，

PDは上方シフトする。一方，DD は動かないのでこの場合には，DN*が増

加し DL*は減少する。 PDがどちらにシフトするかは，変化する不確実性

の種類，E(U'叩)の符号に依存する。不確実性が低下する場合 (σp，σsの

低下)の各最適値の変化は以下の4つの定理にまとめられる。く定理 1>と

く定理2>は預金，く定理3>く定理4>は貸出についての定理である。

く定理 1>物価変動の不確実性が低下する時，E(U'叩)く Oならば，預金

DN*は増加，コールマネー等LL*は減少する。 E(U'f:μ) > 0ならば，

DN*， DL * の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存す

る。

(証明)

(1) E(U' f:/1)く Oのとき。 (6)式より，のの低下により，左辺の各項

の変化は第一項から順に，増加，不変，増加である。よって，PDは上

方シフトする。その結果，DN*は増加，DL*は減少する。
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(2) E(U'叩)> 0のとき。 同じく (6)式において，第一，第二項は(1)

と同様に，増加，不変であるが，第三項は減少し第一項と逆になる。

よって，.でリスクプレミアムの変化の絶対値を示すとすると，

l増加l.pρ三Apμ ならば DN* は\.~，(， Iする。
l減少j

E(U' μÂ~ E(U'叩)
ただし，.pp=MRdJitU')' ， .Pps ~È(U~) σs( 1 -k) 

く定理 2>収益率の不確実性が低下する時，E(U'叩)く Oならば，預金

DN*は増加，コールマネー等 DL*は減少する。 E(U'叩)> 0ならば，

DN*，DL *の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存する。

(証明)

(1) E(U'ψ) くOのとき。(6)式より， σsの低下により，左辺の各項

は第一項から順に，不変，増加，増加となる。よって，PDは上方シフ

トし，その結果，DN*は増加，DL*は減少する。

(2) E(U'叩)> 0のとき。 同じく (6)式において，第一，第二項は(1)

と同様に，不変，増加，であるが，第三項は減少し，第二項と逆になる。

よって，

l増加i
.pρ三.Pps ならば DN* は(.~，(， I する。

l減少j

E(U' EμÂ~ E(U' Eμ) 
ただし，.Ps=E(P)E(U~)' ， .Pps ~È(U~) σ 

預金の決定については先に述べたように，PPく0，PSく0，Pt泊三 0であるこ

とに注目すればく定理 1>く定理2>は容易に理解できょう，貸出，コール

ローン等については， (7)式，のく 0，1>s> 0， 1>μ三0であることを利用して

次の二つの定理を導くことができる。

く定理3>物価変動の不確実性が低下する時，E(U'叩)く Oならば，L〆，

LL*の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存する。
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E(U'E:μ)‘>0ならば，貸出 LN本は増加，コールローン等 LL*は減少

する。

く定理 4)収益率の不確実性が低下する時，E(U' E:μ) く Oならば，貸出

LN*は減少，コールローン等 LL*は増加する。 E(U'叩)> 0ならば，

Lが，LL*の変化はリスクプレミアムの変化の相対的な大きさに依存する。

(証明)いずれもく定理 1) <定理2)と同じ論法で証明できる。く定

理 3)のE(U'E:μ) くO場合は，

l増加l
企内三企のs ならば LN*は L;バ lする。

1仰J(.'Jノ l

E(U'μ E(U' E:μ) 
ただし，J/;.pt = MR~D';"JTT ，¥' ，J/;.PTs D f TT ~\ 

p u . .u'r E(U') '_r-ps E(U') 

となる。く定理4)の E(U'叩)> 0の場合は，

l増加l
Aの三Aのs ならば LN事は l油，1，1する。

1抑止ツノ l

E(U' E:) 
ただし，J/;.の =E(P)~"';T'"，' (1 -k) =ムPs(1 -k) p ...... ，... ， E(U' ) 

E(U' E:μ) 
A似 rρ
ps ECU') vp 

これらの結果を，図を用いて表現しよう。図 5-1はのの低下による最

適値の変化を表している(この図は図 2-1と本質的に等しい，ただし，煩

雑さを避けるため幾つかの記号は省略した)。のの低下によって，ーの，

-Ps' -Ppsは αから α"に移動するが，この過程は， αから σ'への平行

移動 (J/;.ptの効果)と pts=0を中心にした時計四りの回転移動(企PTsの効

果，J/;.Ppsは E(U'叩)の関数である)に分けられる。当初，付値曲線が I

であり，xという資産を保有していたとしよう。のの低下後，総リスクプレ

ミアムは減少している。変化前と同じ利潤を達成するための新たな iを知る

には図の破線のように〆→α→Iとたどればよい。 E(U'叩)の各点につい

て同じような操作を行えば 1"という新たな付値曲線がえられ，iが上昇
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(DN が増加)ゐすることが確認される。しかし，Ppsの回転が大きく α'"に

なったとしよう。同じ操作をすると付値曲線は I川となり xに対しては利子

率が下がっている (E(U'叩)がOに近い所では J..Pp>J..Ppsとなるため利

子率は上がる)。結局，xにおいて α"がαの上方にくるのか，下方にくるの

か，つまり，J..PpとJ..ppsの大小によって最適利子率が決定されている。一

方，E(U'叩)く Oという資産を持つときは，常に aは αの上方に位置す

るので利子率は上がる。

貸出についても同様に，Ppの低下によって，ーの+仇+opsの上方への平

行移動 (bから b')と，のsの反時計回りの回転移動 (b'から b")生じる

(図 5-2)0 E(U'叩)> 0である資産 yを持つ時には，必ず総リスクプ

レミアムが減少するので貸出は拡大する。一方，保有資産が E(U'Eμ) く

Oならば，総リスクプレミアムは平行移動と回転移動の大小によって決ま

る。 σsの変化についても議論は同じである(ただし，貸出において，Osの

低下はーの+仇+のsを下方に平行移動させることに注意)。

よって，貸出，預金の変化は次の 3つの領域に分けて考えることが可能で

ある。

①第一領域

貸出減少，預金増加の領域，従って，バランスシート制約から収益資産保

有が増加する。つまり，金融仲介業務から，機関投資家としての行動に重

点が移動する。

⑦第二領域

貸出，預金共に増加する領域，金融仲介業務の規模が大きくなる。 LRの

議論はこの領域にのみあてはまる。

①第三領域

貸出増加，預金減少の領域，従って，バランスシート制約から収益資産保

有が減少する。つまり機関投資家の側面がよわくなる。

結局，不確実性の変化にたいするポートフォリオの再調整のパターンは，

次の二つの要因に依存することになる。

1 )銀行がどのような資産を保有するか。これにより，横軸上のポジショ
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ンが決まる。

2 ) のがどのように変化するか。これにより，x，yのポジションが決まる。

3 -3.金融政策の有効性

これまでの比較静学から，金融政策の有効性に関していくつかの考察が可

能である。但し，このモデルは個別の市中銀行の行動(資産選択行動)を取

り扱うものであるから，議論には自ずから限界がある。特に，金融政策の諸

手段について具体的にその有効性を論ずることはできない。そうした分析を

行うには，市中銀行以外の経済主体を含めた一般均衡モデルなど，本稿とは

異なるアプローチが必要である。(トービンモデルが代表，その応用として

堀内 (980)など)。従って，本稿の議論は幾分抽象的なレベルに留まらざ

るを得ない。以下では，のの低下を景気後退期のシグナルと考え，その際，

民間非銀行部門への貸出 LNを増加させることを目的とする拡張的金融政策

が行われるとしよう(これが， どのような手段によって成されるかは問わな

。
、、‘，，，，，、

-hw 

さて，こうした経済環境の変化(のの変化)に対して，市中銀行がどの

ように行動するかは，すでに，これまでの比較静学から明らかになっている。

繰り返しになるが，もう一度各領域ごとに確認してみよう。第二領域に属

する市中銀行は，金融仲介業務の規模を拡大する。つまり政策当局の意図と

合致するような行動を自発的に取る。もちろん，こうした行動はそうするこ

とが市中銀行にとって最適な行動であるからであり，政策当局の行動と直接

的な関係はなL、。しかし，結果として，金融政策を裏付けるように行動する

のであるから，第二領域の市中銀行は「政策協調的」といってもよい。一方，

同じ状況に直面する第一領域に属する市中銀行は，利潤最大化原理に従うか

ぎり貸出を縮小させることが望ましい。言うまでもなく，このことは政策当

局の意図とは異なっている。つまり，この場合，市中銀行は「政策対抗的」

であると言える。個々の市中銀行がどの程度貸出を縮小させるかは，横軸上

の座標に依存するから，全体として金融政策そのものを無効にするのに十分

な貸出縮小がおこるかどうかはわからない。しかし，以下に示すようにこの
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領域の動向は，マクロ経済に支配的な効果を持つと思われる。

まず，E(U'εμ)が十分小さい時には，covCf;， μ) も小さく，市中銀行が

貸出をヘッジするような資産を保有していることになる。都市銀行など貸出

に高い重要性を求める銀行はそういった資産を保有し，資産サイドのリスク

の分散を計っていると考えることは不自然ではない。国債の大量発行以来，

わが国の債券市場はとみに厚みを増してきており，これによって，公開市場

操作が実効力を持つに至ったという見解は広く浸透しているが，その一方で，

都市銀行の資産選択の幅を広げたために，ここで指摘したような問題が内包

されていたことにも注目すべきである。民間投資を中心とする金融情勢に強

L 、影響力を持つ都市銀行を中心に貸出の抑制が行われるならば，集計レベル

においても信用は縮小する可能性が大きい。また，預金について見ると，こ

の領域では相当の拡大がみられる。インフレが終息する方向にあるので，預

金の供給がそれ以前に比べて増加するためである。従って， (1 -k)DN= 

LN+SNという流動性制約から，SNが増加することになる。このことが貸

出の拡大という政策目標と一致しないことは論ずるまでもないが，預金の増

加が貸出に向けられず，収益資産の蓄積に向かう可能性があるという事実は，

近年の「金余り現象」を説明するてがかりになるかもしれない。

逆に，E(U' Eμ) > 0という資産を保有する銀行は貸出を拡大する。前の

議論に従えば，こうした行動は預金をヘッジする資産を持つ銀行によりなさ

れる。貯蓄性の高い相互銀行，信用金庫等が該当すると言えよう。第一領域

の効果と第二，第三領域の効果のいずれが支配的であるか，換言すればの

が低下したとき市中銀行部門は全体として貸出をどの方向にシフトさせるか

は，すぐれて実証的な問題であり確定的なことは言えない。また，銀行相互

の関係のみならず，政策当局の規制力にも依存する。法的規制により強制的

(7) 国債の大量発行により，引受三団の資金ポジションが悪化し，市中売却の要請が強

くなったことが国債流通市場形成のきっかけとなった(昭和52年)。その結果，ほぽ同

時期に進んだ現先市場， CD市場の創設・自由化とも歩調をあわせ，金融期間の伝統

的インパータ市場への依存が;急速に低下していった。
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に貸出を増加させることは不可能ではない。しかし，それは ECU'ψ) が

小さい資産を保有する銀行にとってはリスクプレミアム負担の増加を意味す

る。従って，有効な政策を実施するためには，政策当局は市中銀行の保有資

産について深く関与することが必要となる。

もう一つ興味深い事実を示しておこう。のの変化が大きい(つまり b'か

らbへの回転が大きい)ほど LNを減少させる可能性は大きくなる。つまり，

拡張的政策が必要になればなるほど，市中銀行はそれを強く相殺するような

行動をとる傾向にあるのである。

ところで，LRのモデルではインフレが終息すると市中銀行は自発的に貸

出，預金を拡大する。つまり，市中銀行はある種の自動安定化機能を果たす

ことになる。勿論この議論は第二領域のみに当てはまることであり，先に述

べたように，収益資産を考慮にL、れないために導かれる結論である。しかし，

不確実性の変化が大きくなると上述のように第二領域はより狭くなり，銀行

部門の自動安定化機能は著しく損なわれることになるのである。

このモデルでは，金融政策が実行されるような経済環還においては，その

有効性を確保するには必ずしも芳しくないような状況を市中銀行が作り出す

可能性がある， という意味において金融政策の有効性に対して否定的な見解

を示した。結局，それは，市中銀行がどのような資産を保有するのかに依存

している。そして，収益資産を保有するのは，貸出，預金をヘッジすること

で期待利潤の減価を回避しようという市中銀行の(ミクロレベルでの)行動

に基づいている。市中銀行の行動規範と政策当局のそれは明らかに異なって

おり，利潤最大化という企業の側面に注目するかぎり，市中銀行が政策に対

して受動的に行動し，政策効果伝達機能を遂行するとは言えないのである。

4 .結論

本論文では，LRモデルをより現実的なモデルに改良し，また，彼等の議

論では扱われなかった収益資産の意義を明示的に考察することにより，不確

実性と銀行行動についての分析を試み，さらに，その結果を用いて，金融政
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策の有効性に関して議論した。結論をまとめると次のようになる。

(1) 各リスクプレミアムと最適預金利子率，最適貸出額の関係は図 1-1， 2 

で示される。

a.預金，貸出の双方を同時にヘッジするような資産は存在しない。

b. ある資産が預金，貸出をそれぞれヘッジ可能かどうかを決める臨界値

は，物価=収益率の共分散がOになる点ではない。

(2) 物価の不確実性についての比較静学の結果は図2-1， 2で示される。

a.不確実性の変化に対する市中銀行の資産構成の調整は， どのような資

産を保有しているかと，不確実性の変化の程度に依存して決まる。

(3) 金融政策との関係は図 5-1， 2で示される。

a.第二領域に属する市中銀行は，インフレの不確実性が低下するときに

金融仲介業務を拡大させる。しかし，第一領域の資産を保有する銀行

は縮小し，かわりに，収益資産投資を増加させる。

b.拡張的金融政策が行われるような経済環境においては，第二，三領域

の銀行は「政策協調的」に，第一領域に属する銀行は「政策対抗的」

に行動する。

c.都市銀行など貸出の重要性を置く銀行は第一領域に属すると考えら

れ，その効果は第二，三領域の効果を上回る可能性がある。

d. よって，金融政策が実行される経済環境においては，市中銀行は金融

政策の有効性を確保するような状況を作りだすとは限らない。

すでに述べたように，このモデルでは政策効果について具体的な議論はで

きない。しかし，いかなる政策を実施するにせよ市中銀行の利潤最大化企業

という側面を無視した政策を過度に行うことは， リスク負担の増加を通じて

市中銀行の経営を圧迫する可能性があることに留意すべきである。

しかしより重要なのは，市中銀行の自由度の拡大が金融政策の再評価をせ

まるという事実である。平成元年5月の公定歩合の引上げは史上初の市場追

随型であった。錨が船体を固定する時代は過ぎ，今や，巨大化した船体が錨

をひきずっていかんとしているのである。当然，金融政策手段としての公定
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歩合の評価は変わらざるを得ない。

最後に問題点と今後の課題について触れておく。問題点としては，第一に，

各利子率と収益率の関係が考慮されていない。第二に，物価水準と貸出需要，

預金供給関数の関連が考察されていなL、。第三に，インフレの効果をその分

散のみで評価することは不完全であろう。絶対水準より変動の程度が重要で

あることは事実であるが中長期的な物価変動は分散だけでは捕らえられな

L 、。

こうしたモデルの不備を補うことが今後の課題であることはL、うまでもな

い。また，始めに設定した問題， r銀行組織の存在意義は何かJ，に回答を与
えることも今の段階では難しい。ただ，ひとついえることは，既存の銀行は

利潤を得ることができるからこそ金融産業に留まっているのであり，利他的

な動機が銀行の存立を保証しているのではない。「不確実性を伴う世界では，

ポートフォリオは必然、的に投機であるJ(MinskyC1975))。投機は自己愛に

もとずく行動である。

このことは，通常の企業においては自明のことであるが，なぜか銀行行動

をめぐる議論においては強調されることが少なかった。分権化された資本主

義経済のもとでは，各経済主体の主観的な意思決定が資産選択を決定する。

この主観的な意思決定(将来に対する見通しに基ずく)が実体経験に影響を

持つことを指摘したのは他ならぬケインズであった。本稿において事態の推

移とともに市中銀行が行う資産選択の微調整が景気変動に大きな影響を持つ

ことが示された。特に金融政策の緊要性が増すほど逆に有効性が損なわれ，

景気変動が増幅される可能性もあるという二律背反的なメカニズムを市中銀

行が内包していることに注目すべきである。そして，そうした不安定性要因

は基本的に市中銀行の合理的行動が基礎となっているのである。

(8) 市中銀行と政策当局との相対的な関係が質的，量的両面において変化してきたため，

従来の分析方法では必ずしも十分ではなくなってきている。本論文のようにミクロ的な

手法を用いるのむ厳しい見方をすれば実情に合わないと言える。そのため，最近では産

業組織論の視点からの分析が次第に注目されるようになってきた(筒井 (988))。
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In this artic1e we investigate how the asset-liabi1ity management in the banking firm is 

adjusted to the change in monetary policy if the economy faces two sources of uncertain-

ty. By extending the simi1ar study in Landskroner-Ruthenberg (1985). which captured 

"price uncertainty" only， to the double uncertainty case with "return uncertainty"， we can 

present a more general analytic scheme. In the environment assumed here， where the 

banking firm's portfolio spectrum has a realistic structure and its management is under 

the wider scope of discretion by the banking firm， there is the case when the effectiveness 

of monetary poliy is cancelled out by their profit maximization behavior. Our conc1usion 

can be applied to the exisiting conditions of the drastic development of the far-reaching 

removal of financial restriction in ]apan. 




