
451

信用創造 と銀行 の準備資産選好(II)

漆 崎 健 治

IV所 望準備資産 ミックスの最適構成

本源的預金増加額 は 計 画期間 を 通 じて 一時に 全額流 出す る ことはないの

で,銀 行 は貨幣資産 への取引需要 と しての所望準備資産 の全額 を現金で保有

してお く必要はない。元本 の安全性 と流動性が確保で きる利子生み資産 があ

れば,そ の一一部を準備資産 の短期的な運 用(日 々の現 金管理)と してそれに

投資 して収益を取得す ることがで きる。 ここで は,そ のよ うな流動資産(第

二線準備)と して主 と して コニル ・ローソが存在す るものとす る。

そ こで,つ ぎに問題 とな るのは,所 与 の所望準備資産保有額 の最適構成,

す なわ ち銀 行は短期 の計画期間の各時点(日)に おいて どれだけを現金 で保

有 しよ うと し,ど れだけを第二線準備で もと うとす るか とい う問題で ある。

ここにおいて もまた,期 待収益 の極大化(ま たは期待費用の極小化)を めざ

した 現金需要 の 在庫理論的接近 法を 応 用す ることがで きよ う。 周知 あよ う

に,ボ ーモル[文 献3コ と トービソ[文 献22]は,'所 与 の総 取引額 の もとで

(正 の確定的収益 を生む)短 期流動資産 と(収 益ゼ ロの)現 金 との間のポー ト

　

フ ォ リオ ・シ フ トを考慮す ることに よ り,取 引残 高需要 の平方 根公式 を導 出

し,(個 々の支出主体 の)取 引貨幣需要 の利子弾力性 と そ こにおける 規模 の
の

経 済の存在 を論証 した。

(7)Oを 最適取引貨幣需要(計 画期間 の平均貨幣残高 の最適値),bを 金融取引

(両資産間の乗換え)の 固定的費用,icを 短期流動資産の確定的利子率,yを 所

与の総取引額 く総支払額)と すると,か れ らの導出 した取引貨幣需要関数はつ ぎ
のように示 され る.

ひ一標

なお トービソ躍ボーモル ・モデルを基礎 とした(期 中の支出の時間径路にかん

す る)確 実性下お よび不確実性下の貨幣の非投機的需要については拙稿 て26]を

参照.
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個 々の銀行の取引現金残高需要 を分析 しようとす る観点か らは,ト ーピソ

撃ボ ーモル ・モデルにおけ るよ うに期 間中の現金支払 いの タイム ・パスにつ

いて確実性 と規則性 を仮定す ることはで きな い。第 皿節で は期末 とい う一時

点での(確 率分布 と しての)現 金純流 出(率)を 問題 と したが,こ こでは期

間中の 各時点 の(日 々の)現 金純流 出の 時間経路が 問題 とな る。 換 言す れ

ば,す でに決定 され た最適準備資産 保有額(ρ*dDp)を 所 与 と して,計 画期

間を通 じてその所望準備資産 の水準 と構成内容が 日々どの よ うに変化す るか

を分析 しようとす るので ある。 そ こで,こ の点につ いてつ ぎのよ うな新 しい

仮定を設 定す る。す なわ ち,期 間中 の現金の純流 出(も しくは純流入)の 時

間形態(変 動径 路)に か ん してゆ るい不確実性 と不規則性 とを導入す る。 こ

の よ うに,日 々の預金 の 純流 出額を,(確 定 した値 ではな く)あ る一定 の範

囲(レ ソジ)を もった確率分布 と して とらえ るのが より現実的であろ う。現

金の純流 出の時 間形態が不確実 に しか予想 されない とはいえ,こ こではそれ

が まった く確 率的ないわゆ るランダム ・ウォークである ような状態 を想定 し
(8)

てい るわけではない。 た しかに,個 々の預金者 の預金残高の変動径路はそ の

銀行に とって ランダム ・ウォークとみなす こともで きよ うが,そ の銀行の預

金勘定全 体の 日々の動 きをみ ると,あ る預 金者 の預金残高に生ず る変動は多

かれ少なかれ 他 の預金残高の変動 と 相殺 しあい,そ の結果,非 常に多 くの

預 金者 の預金 および引出 し行動 の集計額 と しての(日 々の)預 金残高の増減

(現金の純流 入額 も しくは純流 出額)の 動 きは,(そ れを構成す る個 々の勘定

に生ず る 動 き よりも)ば るか に 高い 安定性(不 確実性 の低下)を 示す だろ

う。 この よ うに して,将 来に おけ る個 々の預金 の流 出入の不確実性(お よび

不規則性)は,大 数 の法則に より,比 較的予測可能な,現 金純流 出集計量 の

時間分布へ転換 され る。大 きな集計量 の この よ うな統計的特性 のゆえに,さ

らに また過去の経験 ・情報 ・読 みか ら,銀 行の資金運用担 当者はその 日々の

(8)期 中の受取支払 過程を,ラ ンダム ・ウォー クであ ると して,非 投機 的貨 幣需要

関数を導 出 しよ うとす る試 み としては,ミ ラーお よび ナルの モデル[文 献16]が

あ る.
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預金純 流出額(ま たは純流 入額)を ある一一定 の幅 をもって見通す ことがで き

るもの と想定す るのであ る。

第二の仮定 と して,銀 行 はそ の 日の営業残 高の不足に よ り緊急 に第二線準

備の換金(主 と して コールの回収)を 行なわねば な らないよ うな事態をで き

るだけ避 け よ うとし,そ の よ うな緊急事態 に陥 いる確率を極めて低いあ る一一
^(9)

定水 準(ρ)に 限定 しよ うとす るものと想定す る。 この ような 仮定の もとで

は,個 々の銀行は,(期 間中 の各時点におけ る現金純流 出額 の)期 待値をか

な り上 まわ る現金の純流 出が生 じた さいの一時的現金不足 の リス クや緊急 の

換金 に伴 うコス トを避 けるため,手 持ち現金残高が洞 渇す ると期待 され る時

点以前 に第二線準備 の換金 を行 なって残 り少 な くなった営業残高 を補充 しよ
(10)

うとす るだ ろ う。 この よ うな換金時点が現金澗渇時点に どの程度先行す るか

は,一 時的支払不能 とい う不名誉 な事態に対す る(銀 行の)評 価(態 度),

流動資産 と現金 との間のポ ー トフォ リナ ・シフ トの コス ト,お よびその計 画

期 間に おけ る流 動資産 の利回 りに依存 してきまるだ ろ う。 なぜ な らば,そ の

よ うな緊急事態の許容確率 少 は これ らの 三要素に よって 規定 され ると考 え

られ るか らであ る。他 の事情 が等 しければ,こ の許容確率 の低 い(危 険 回避

の強 い)銀 行 ほ ど,こ の換金時点は現金瀾渇時点に先行 し,極 端な場 合,そ

れは各時点の現 金純流 出累積額 の確 率分布 の範囲(変 動領域)の 下限に対応

　　

す る点に達す るだろ う。 ここでは換 金は,各 時点の現金純流 出累積額 の期待

値の時間径路 よ り(安 全性打歩 と して)一 定額 だけ多 い点 の軌跡上 において

(9)た とえ銀行が預金者の引出 し要求のすべてに応ず ることができず,し たが って
一・時的な支払不能 により大 口預金者犀大 口引出老を暫時待たせるとい う事態が生

ず るとしても,そ の起 こる確率が極めて小 さく許容水準以下であれば,銀 行はそ

の ような可能性をさほど重要 とは考えないものと考え られ る.

⑩ このような金融取引のコス トには,時 間のむだや手間および煩わ しさといった

精神的負担 も含 まれる.

(iDそ のような点 まで貨幣を 「予備的に」保有する場合,銀 行は緊急の換金 とか一

時的支払不能 といった事態を完全に避けることができる.し か し,そ の期待値か

ら甚だ しく君[離した極端な現金純流出の生ず る確率は極めて低いので,こ のよう

な 「安全確保残高」の保有者は緊急事態の完全回避のために,準 備資産の運用に

伴 う期待収益を大幅に犠牲にすることになろう.



48 商 学 討 究 第24巻 第1号

(12)

換 金額が一定 とな るよ うな時点で行なわれ る もの と仮定す る。重要な点は,
ム

クが短期利子率 ち の増加関数(換 言す る と安全性打歩が づ,の減少関数)で

あ る以上,こ のよ うな 換金時点が 期初におけ る 媒 の水準 いかんに よって シ

フ トす るとい うことであ る。

計画期間中 の銀行の現金純流 出累 積額の時間径路は,た とえば第1-a図 の

(a)準 備資産残高T(舌)お よび第二線準備残高N(の の時間形態

ARp

↑

T(t),N(t>

↑
C(t)

()tlt2t3t4t5量6t7t8£9'10=1

'一 →

(b)現 金残高C(彦)の 時間形態

第1図

⑫ この安全性 打歩の大 きさは,当 然 の ことなが ら,許 容確率 ρ に よって規定 さ

れ る.い ま,こ の間 の事情 を説明す るた めの便宜 と して,仮 に個 々の預金者(預

金者数は π とす る)が 計 画期間 中のあ る 一時点 で行な う預金 の純 引出 し額(こ

れは確率変数で あ り,声,乃,…,ル として示 す)が 相互 に独立 であ り,そ れぞれ

等 しい平均値@)と 標準 偏差(δ)を もつ もの とす ると,中 心 極限定理 に よって

その時点 におけ る 銀行 の 現金純 流出額Fn=Σ ノ}は,平 均 μ=・nm,標 準 偏差
メユ　

σ=4万 δ の正規 分布に収 敏す る.こ の ケー スに おいて,許 容確率 グ は ,Pr(F、

〉μ+θσ)=p'と して示 され る.θ の大 きさは グ の高 さに よって規定 され,(Fn

の確率密度関数をf(F・)で 示す と)1孔!㈹dF・-26'tな る.こ のとき.

その銀 行はそ の時点 におけ る 預金の純流 出に対 す る支払準備 金R,を,R。==μ+
θσときめれば よい ことにな り,θ σが この ケースでの安 全性打歩 を意味す る.
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よ うに示す ことがで きよ う。実線 幼 は,各 時 点におけ る現 金純流 出累積額

の期待値(水 平線aeと 各時点 の期待準備資産残高E[T(の]と の間 の垂直距

離)の 軌跡 と しての時間径路で あ り,点 線acお よびadは いわばその変動

領域(範 囲)の 時間形態を表 わす。 ここでは単純化のため,各 時点の現実 の

現金純流 出額 は(事 後的には)す べ て 期待値 どお りに なるもの と 仮定す る

(したが って,所 望準備資産 ミックスの 最適構成にか んす る 決意はすべて期

初 になされ,期 間中におけ る資産調整は行 なわれない ことにな る)。 流動資

産 の利回 り づ,の上 昇は,各 換金時点を右方ヘ シフ トさせ,し たが って安全

性打歩 として 「予備的」に保有 され る貨幣残高(第1-b図 において斜線 を施

した部分であ り,ボ ーモル ー トービン ・モデルでの取引貨幣残高 と区別 され

る)を 減少 させ,第 二線準備残高(第1-a図 の斜線部 分)を 増加 させ る。

E[τ(t)]-E[N(t)]+E[C(の コ,

(0≦t≦LO≦E[N(t)],E[C(彦)])

期 間 中 の 第 二 線 準 備 の 平 均 残 高Nは,

ユ

瓦一∫警 の協

⑲

⑳

と して,固 有 の 形 の 確 率分 布 の時 間 径 路 ご とに,そ して また そ の許 容 確 率 の

高 さに応 じて計 算 可能 で あ る。 か く して,所 与 の準 備 資 産 保 有 額(AR,)に

占め る第 二 線 準 備(主 と して コ ール ・ロー ソ)の 割 合 α は

cr・=2>/4Rρ

と して決 定 され る。 そ してdRpが 銀 行 の所 望 す る 最 適 準備 資 産 ミッ クスで

あ る とき,そ れ との関 連 で 決定 され るN(お よびC)は,当 然 の こ とな が ら

そ の最 適 構 成 の 内容 を なす 。 この よ うに して,合 理 的 な 仮 定 の も とに お い

て,現 金 の 流 出入 に つ い て のみ 不 確 実性 が 存 在 す る場 合 の 銀 行 の現 金需 要

は,期 初 の準 備 資 産 保 有額 お よび金 融 取 引 コス ト(主 と して精 神 的 負担)の

増 加関 数 で あ る と同 時 に 短期 利 子 率 の減 少 関数 で あ り,さ らに(こ の よ うな

投 資採 算 以外 に)銀 行 の一 時的 支 払 不 能 の リス クに対 す る態 度 に よ って も影
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く　の

響 を受け る ものと推論す ることがで きよ う。

V危 険資産 ポー トフォ リナ と安全 資産 の保有

一 適格借入需要の不足するケースー

第 皿 。レ節 では,企 業か らの資金需要 の旺盛な金融逼迫期 のわが国の都市

銀行にみ られ るよ うに,期 初 および期 中において優 良企業(顧 客)か らの適

格借入需 要がそ の期 の 自行貸付可能資金 を上 まわ るほ ど十分豊富に存在 し,

かつ ち〉づ`が成 立す るとい う仮定の も とで,貨 幣資産 への取引需要を個別銀

行 につ いて分析 した。本節では これ らの仮定 を修正 し,金 融緩和期におけ る

よ うに,ち くづ乙で あ り,ま た適格借入需要が銀行の長期運 用可能資金(期 初

の本源的預金増加額か ら法定 および 所 望支払準備 を さ し引 いた額)を 下 ま

り,し たが ってそ の残余 を,(こ れ まで述べ て きた)準 備 資産 の保有 目的(現

金 の純流出に対す る支払準備)と は まった く異な る 二つの 目的,す なわち

ポー トフォ リオ ・リス クに対す る防禦 および期 中に予想 され る適格借 入需要

へ の対処 とい う目的 をもった安全資産(準 備資産)や ,リ スキーな収益資産

の保有に向け られ るもの と想 定す る。 したが って,こ の ケースでは所望準備

資産の保有動機 は三つ にな る。 そ して上記 の第一 と第三 の準備資産の最適保

有額 は,そ の保有 に伴 う期待費用の極小化 または期待収益 の極大化がえ られ

る ように決 定 され るのに対 して,第 二 の準備資産(安 全資産)の 最適保有額

の決定においては(期 間中の適格借入需要追加額 がゼ ロであ るとい う前提 の

も とで)残 余資産 よ り構成 され るポ ー トフ ォ リオよ りの期待収益 と リス クの

関数 と しての期待効用 の極大化が意 図 され る もの とす る。 また第一の準備資

産はそれ 自体独立 した ものであ り,他 の二つの 目的のために転用 されえない

が,第 二,第 三 の準備資産 は相互に転用が可能であ るもの と考 える。

⑬ 総 じて,ボ ーモル=ト ー ビソの 主要な命題(取 引貨幣需要 の 利子弾力性の命

題)は,か な り制限的な仮定を設定 した単純なモデルから推論されたにもかかわ

らず,仮 定の現実化に耐え,現 実経済への適用性は基本的には失なわれないもの

と結論づけ ることがで きよう.し か しなが ら.規 模の経済の存在についての命題

は,そ の後の諸分析において必ず しも成立せず,取 引貨幣需要の取引額(支 払額)
に関す る弾力性は1に 近いことが明 らかにされている 〔文献4お よび 文献18コ.
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この場合,期 初におけ る銀行 の増分資金 の配分の優 先順位 は,←)不 十分

に しか存在 しない外生的 な適格借入需要(dL。)の 充足,O法 定 お よび所望

(支払)準 備資産(dRrお よびdR,')の 確保,⇔ 期中に生ず る と期 待 され る

追 加的適格借入需要 に 応ず るための 準備資産(4Rの の確保,⑳ 安全資産
(14)

(AR、)の 取得,㈲ 危険資産(dXwま たはdX)の 取得の順 とす る。

この よ うな仮定の修正 に加 えて,さ らにつ ぎの ような諸仮定 を新たに設定

す る。

(1)危 険資産 と して,市 場性 のあ る債券 と市場性 のない非適格(一 般)貸 付

けが銀行 の 欲す るだけ 入手可能 であ る(し か し債券市場は い くぶん 不完

全 であ り,債 券の即座 の売却 その 日の うちの換金一 は困難であ るの

で,予 想外の預金の純流 出に よる一 時的現金不足を債券の売却に よって カ

バ ーす るこ とは期待で きない)。dX・ ・AL。+AB。,(両 辺をAL。 で 除す と)

1=ら+b。(AL。:非 適格貸付増加額,」B。:債 券保有増加額)

(2)こ れ らの危険資産 の満期は ともに ここで の(短 期の)計 画期間を こえ る

もの とす る。 また危険資産の取得 ・管理 ・売却に伴 う費用はゼ ロであ る。

③ 計画期間中 におけ るこれ らの資産 の収益は,い つれ も不確実に しか予測 ・

されない 確率変数であ る。 非適格貸付ポ ー トフォ リオ お よび 債 券 ポー ト

フ ォ リオー単位 の計画期間当 り収益(rLnお よび7B)は,そ れぞれ確定変

数 と しての利子率 毎,ち と,確 率変数 であ る貸倒れ損失率 γ,(期 末にお

け る)資 本利得(ま たは損失)率 εとの和であ る。

⑭ そ こで,期 初 に お け る銀 行 の 限 界 資 金 ポ ジ シ ョンは次 の よ うに な る.

d.R。+dRρ'+aL。+dS=A1)p(dS:残 余 資産)

(両 辺 をdDpで 除 す と)

r十 〆十lo十s=1

bS=dRs十AX
一両 辺 をasで 除 す と

1==ρs十x,(AR,==sρsd1)P)

また は

JR。+ARp'+AL。+ARw+AXw=dZ)P

・+〆+1・+ρw+勧=1・ ωR・〃=ρ泌Dp)

こ こで 銀 行 の操 作 し うる変 数 は,〆,S・Ps(し た が ってX)ま た はPw(し たが っ

て 勧)で あ る.
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rL。=itn一 γ,'(γ ≧0)

rB・=ib十 ε

⑳

rLnとrBの 期 待値(EL ,EB)お よび 標準 偏 差(ρL,σB)の 間 に はつ ぎの よ

うな 関 係 が成 立す る。(ρ 切 は両 変数 の相 関 係 数 で あ る。 これ らの パ ラ メ

ー タ ーは過 去 の経 験 ・情 報 ・勘 か ら評 価 され た もので あ り,所 与 で あ る。)

EL>EB,σL>σB,o〈tOLB〈 σB/σL

(4)残 余 資産 か ら構 成 され るポ ー トフ ォ リオ よ りの期 待 収 益 の 限 界効 用 が 逓

減 す る とい う意 味 で,銀 行 は い わゆ る危 険 回 避者 で あ る。

⑤ 第 二 お よび 第 三 の準備 資産(dRsお よびdRw)は,い つ れ もす べ て準

貨 幣(主 と して コール ・ロー ン)で 保 有 され る。

(6)銀 行 は 非 適 格 貸付 け にか ん して信 用創 造 を行 な う(債 券 購 入 に 伴 う派 生

的 預 金 の歩 留 り率 は ゼ ロで あ る)。 また貸 付 け に 伴 う派 生 的 預 金 の歩 留 り

率 た は 一 定 で あ り,銀 行 に よって確 信 を も っ て予 測 され うる。

(7)貸 付 け の満 期 は 長 く,か つ凍 結 の 危 険 が あ るの で,銀 行 は 外 部 借 用 金

(中 央 銀 行借 入 お よび コール ・マネ ー)に 依 存 して まで(一 般)貸 付 け を 拡

張 しよ うとは しな い 。

(8)利 子 率 構 造 は,itn>it>ib>ic>inで あ る。

(9)信 用 創造 が 行 な わ れ,適 格借 入 需 要 の 不 足す る この ケ ースに おい て,期

末 に お け る現 金 の純 流 出額(ap,+dP2')のdDpに 対 す る比 率vtは 確 率

変 数 で あ り,α'≦"'≦ わ'に お い て一 様 に分 布 して い る。 そ の密 度 関数 は,

xの ㍉ 土ゴ ㈱

と して示 され る(第 血節 §2で 示 した よ うに,AP2'の 期 待値 は ゼ ロで あ る)。

⑩ 期 中 に おけ る 預 金 変動 の時 間 径 路,お よび 期 末 に おけ る 債 券 の市場 価

格 ・貸 倒 れ 損 失 とい う不 確実 性 以外 に,銀 行 の 直 面す る も う一・つ の不確 実

性 と して,期 央(計 画期 間 の中央 時 点)ま で に 生ず る(将 来 の)適 格借 入

申込 累 積 額(AL。')の 期 初 本 源 的 預 金 増加 額 に 対 す る比 率dL。'/4Dp===U,
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および期央 におけ る手持ち債券 の市場 価格 とが存在す る。例 は分析 の単純

化 のため,あ るt定 範囲内(0≦u≦h〈1)に おいて一様 に分布 してい る。

それゆえ,そ の確率密度関数 ブ(の は,

1

グ(の「 「 ⑳

として示 され る。

⑪ 期 央におけ る手持ち債 券の売却に伴 う単位 当 り資本損失 勉 は,単 純化

のため,範 囲 一∫≦晦 ≦θで一様に分布す る確率変数であ る。 したが って

その密度関数g(ωe)は,

1
9(ωS)=,(e>0.f>0)

θ+∫.

と な る 。 そ して,秘 と 鰹 は た が い に 独 立 に 分 布 す る。

㈱

§1最 適営業残高 と しての所 望準備資産比率(ρ'*)の 決 定

このケースでの所望準備資産 比率の決定が第 皿節でのそれ と異 な る主要な

点は,計 画期間当 りの銀 行収益資産 の収益 が確定 変数 と しての諸利子要素以

外 に,確 率変数 と してのキ ャピタル ・ゲイソ要素に よって も構成 され る とい

うことであ る。 したが って増分資金を準備資産 で保 有す ることの期待機会費

用を表 わす項 目と して,新 たに期末におけ る収益資産 の単位 当 りの加重平均

され た資本利 得(ま たは損失一 貸倒れ損失 を含む)ω 、"の期待値が加え ら

れねば な らない。 したが って,(準 備資産 の保 有に よる)期 初本源的預金増

加額一単位 当 りの期待損失E[L(〆)コ はつ ぎの よ うな関数 と して示す ことが

で きる。

E[L(〆)コ ー(ie--ir)P'+,・'di,"+inS::㌔ 一〆)f(・')d・'

+i・∫:1評+死)f(・')a・,㈱

右 辺の第二項が新 しく追加 され た機会費用Wi"の 期待値を意味 してい る。
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ie'loit+(1-1・)繧 撫 欝)・(9Ll・+s=-1と す る)en

w・'1'=(1-1・)(緒 鶉)・P

-♂ 。γ+う 。ε

W1'= ⑳l
n十bo

な お,i,と ω、"を 規 定 す る1。,be,ρsの(最 適)値 は 本 節 の 次 項(§2)で

の 分 析 を 通 じて 決 定 され る。

聖 一(i・-ir)+卿+'c(餐7の
∂ρ'

∂2E[L(ρ')]

〆・-mt(7一

=づc>0ゐ
Lα'∂〆2

1(le-lr)+ω1"

C

。
τ

60

3D

)-i」+β(1-・)32

(ゐ'-a'=="〆,1ノ ー β(1-r))

§2ポ ー トフォ リオ ・リス クに対 す る行 動 と して の 最適 安 全 資産 比率

(Ps*)の 決 定

こ こで は,残 余 資産 ∠5は 所 与 の額 で あ る と仮定 して,こ のASの 最 適構

成(dRsとdXと の最 適 な組 合 わせ),お よび危 険 資産dXの 最 適 構 成(ln*

と わ。*)を 問 題 とす る。 銀 行 の資 産 配分 の この局 面 に お い て,は じめ て通 常

の 資産 選 択理 論 の 適 用が 可能 とな る。 す なわ ち,危 険 回避 者 と しての 銀 行

は,ポ ,一 トフ ォ リオ ・リス ク と期 待 収 益 の関 数 と して の期 待 効 用 の極 大 化 を

め ざ して,危 険 資 産 の 内部 構 成 の決 定 と残 余 資 金 の運 用 を 行 う。

(1)危 険 資 産 ポ ー トフ ォ リオ の最 適 構 成(ln*)の 決定

期 初に お け るあ る所 与 の額 の危 険 資 産 ポ ー トフ ォ リオdXの 内容 は,

∠x=dLn十AB。33

1=・ln十b。,(0≦ln≦1,0≦b。 ≦1)3tl)

と して示 され る。 非 適格 貸 付 け に 関 して 信 用 創 造 が 行 な われ る わけ で あ る
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が,そ の波及 プ ロセスが ほぼ終 了す る期 末近 くの時点において,(期 初にお

いて所 与の額 であった)危 険資産 の額 とそ の構成 内容 はつ ぎの ようにな るだ

ろ う。

(ん(1-r)ln1十1-k(1・・-r))4x「 一た占 一の4㍍+aB・B5

1-
1+h(ll-r)(ln-1)[ln+(1一 ん+鵬 コ 的

こ こ で

lnl
n'=301十h(1

-7)(ln-1)

(1-k十kr)b。ゐ
o'=1

十k(1-7)(ln--1)

と お く と,

1・・ln'十b。',(0≦ln'≦1,0≦b。'≦1).B9

した が っ て,

賜懸聯 警'㈹
l

b。'b

o=" ㈹1
--k(1・ 一一r)(1-b。')

　

そ こ で,銀 行 が 期 末 に お け る危 険 資 産 一 単 位 か ら獲 得 し う る純 収 益 π万'は,

πx'=rLnl。'+(1--ln')rB-idkl。'働

と して 示 され る。 上 式 の 右 辺 のrLnお よ びrBは 確 率 変 数 で あ る の で,π π'

の 期 待 値 をEx',標 準 偏 差 を σx'と す る と,

Ex'=(EL-一 ・EB)ln'十EB-idkln'⑬

σx'-V(σ 。2-2t・LBaLσB+・ ・2)ln'2-2(σB2一 ρ。。σ。a。)ln'+σ 。2㈹

と な る 。 σx'を1。'で 偏 微 分 す る と,
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留 「婦轟 謡 鍔幕 聯 軽藩 睾 雛1穿+aB2(45

∂2σx'>0が 成 立 す る の で
,と な り,か つ ∂l

n'2

ム ヨ
1。'_σB-PLRσLσB@㊦

σL2-2ρLBσLσB+σB2

の 値 を と る 貸 付 比 率 の 水 準 で,σ κ'『は 最 小 値 を と る 。0<ρLB<σB/σLで あ る

ム

の で,0<ln'<1が 成 立 す る 。 この こ とは,非 適 格 貸 付 け と債 券 と の あ る 組

み 合 わ せ が,債 券 の み を 選 択 す る場 合 よ り危 険 資 産 ポ ー トフ ォ リオ全 体 の リ

ス ク を 低 くさ せ る こ と を 意 味 す る 。

㈲ よ り,

Ex'-EBl
n'= ㈲E

L・一・E.-i,k

㈲ お よ び ㈲ よ り,・

ax,2-(aL2-2pLBaLaB+a・ ・)[誰 轟 寸

一2(㎡ 一鯉 細 誰 轟
ん+aB2(49

⑱ の σX'とEx'の 関 係 は 双 曲 線 を 表 わ して い る。 な お,Ex',σX'は,(43,

㈲ に よ り変 動 の 範 囲 が つ ぎ の よ うに 限 定 され る。

0<EB≦Ex'≦E.・ 一・i,h㈲

・<a・aB(1一 ρ2切

σL2--2ρLBσLσB+σB2)e≦ax'≦aLω

(49,60の 制 約 の も とで ⑱ を 第2図 の上 部 に 図示 す る と,投 資機 会 軌 跡 と.

して のABC曲 線(双 曲線)が え られ る。B点 は σx'が 最 小 に な る点 を示 し,

した が っ て,機 会軌 跡 の有 効 部 分 はBCで あ る。

危 険 回避 者 と しての銀 行 が期 末 近 い時 点 に お い て選 択す る機 会軌 跡 上 の一一

点 は,通 常 の ポ ー トフ ォ リオ ・セ クシ ョソ理 論 の 教 え る よ うに,こ の 曲線
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この よ うに して,1。'*が 決定 され ると,

ことに よって,期 初における(危 険資産 ポ ー トフ ォ リオに対す る)最 適(非

適格)貸 付比率 ♂。*が求め られ る。期初におけ る最適貸付比率 は,通 常,信

用創造 の波及 プ ロセスが終 了 した時点におけ る最適貸付比率 よ りも低 く,債

券比率 はそ の逆 であ る。 この ことは,(非 適格)貸 付けにつ いてのみ信用創

造 が行な われ るため,貸 付額が期中を通 じて絶対的に も相対的 にも膨脹 す る

ので,期 末におけ る最適貸付額を もた らす ところの(期 初 におけ る)貸 付額

はそれ に相当 して少なければ な らない ことを意味 してい る。

と,か れ の(期 待効用関数か ら

導 出 され る)無 差 別曲線 との接
く　

点Pで あ る。 エ フ イ シ ェン ト

な機 会 軌跡BCに 対 応 す るEx'

と ら'と の 関係 を示 す 曲線 が 同

図 の下 部 に お け るDE直 線 で あ

る。 この 直線 は㈹ を,0≦1・'<1

Eピ の範 囲に 限 定 して,図 示 した も

ので あ り,Ex'が 与 え られ るな

らば ㌃ が決 定 され る関 係 を表

わす 。 した が って,接 点Pの

.Ex'に 対 応す るDE直 線 上 の 一

点 を表 わ すlntが め ざす1。'*で

あ る。

これ を,㈹ お よび ω に代 入 す る

(2)残 余 資産 ポ ー トフ ォ リオ の最 適構 成(ρs*)の 決 定

期 初 に おい て 最 適 貸付 比 率 で構 成 され る危 険 資 産 は,こ れ を一 種 の 合 成資

産 とみ なす こ とも可 能 で あ ろ う。 そ こで,つ ぎに この よ うな一 つ の リスキ ー

⑮ 分析 の この局 面にお いては,い わゆ る 「分離定 理 」を用 いて危険資産 ミックス
の最 適構成 を決定す る ことが一見 可能 の よ うに思 われたが,そ れを 適用す る と,

オペ レー シ ョナルに分析 を進 め る ことの不可能 な ことが 明 らか とな った.
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な合 成 資 産 と一 つ の安 全 資産 よ りな る(一 定額 の)残 余資 産 ポ ー トフ ォ リオ

の最 適 構 成比(ρ8*,x*)を 問 題 と しよ う。

AS-dX+dRs60

1=x十 ρ3(5Z

あ る所 与 の額 の残 余 資 産 ポ ー トフ ォ リオ全 体 の 投資 機 会 曲線 を 表 わ す方 程

式 は,つ ぎの よ うに して 求 め られ る。 合 成資 産 の単 位 当 り 収 益 の期 待値 を

Ex,標 準 偏差 を σxで 示 す と,残 余資 金 一 単 位 当 りの 収益 の期 待 値E・ と標

準 偏 差 σ、は,

Es==ic+(Ex--ic)x,(Ex=ln*EL+(1-ln*)EB)㈱

σ、溜σx〃,(σx器1。*σ ゐ+(1-ln*)σ8)6の

と して示 され る。 働,働 よ り 〃 を 消去 す る と残 余 資 産 ポ ー トフ ォ リオ の機

会 軌 跡 が え られ る。

砺 一 器 ≒(Es--ic)駒

また るのか ら,こ の機会軌跡に対応す る σ、と κ との関係を表 わす線型方程

式がえ られ る。す なわち,

1,6⑤
Xm-一 一一 σs

σX

σs

E
,

σ濁 G
l
l1

:

El

:

…
…

…

●

F=

1/Ol,1暁
Es

第3図
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第3図 の左 側 のEO直 線 は,6㊦ を0≦x≦1の 範 囲に 限 定 して 図示 した も

ので あ る。 また 同 図 の左 側 のFG直 線 は こ こで の 機会 軌 跡 で あ る。 この軌 跡

と銀 行 の無差 別 曲線 との接 点Eに おけ る σ,が 求 め られ る な らば,σsとX

との関 係 か ら κ*(し たが って ρ、*)が 決 定 され る こ とに な る。

この よ うに してln*,b。',,Os*が 決 定 され る と,こ れ らの値 を本 節第 一 項 の

⑳,⑳ お よび ⑳ に代 入 す る こ とに よ っ て,ρ'の 最 適値(〆*)を 決定 す る こ

とがで き る。 そ の 結 果,銀 行 が 保 有 しよ うとす る 残 余 資産 額AS*一[1-(r

+ρ'*+1。)コdDpが き ま り,そ れ に 応 じ て 所 望 安 全資 産 保 有額ARs*誤 ρ,*

asa:や 所 望 債 券 保 有額dB。*一 わ♂(1一 ρs*)as*・ 所 望(非 適 格)貸 付額AL。*

=・ln*(1一 ρs*)s*dDpの 値 が 確定 す る。

§3予 想 され る適格借入需要 に応ず るための準備資産 の最適保有比率

(ρ"*)の 決定

前項 では計画期間の期初 におけ る所与 の残余資金の配分 に当って,期 末に

おけ る(残 余資産ポ ー トフォ リオか らの)期 待効用の極 夫化 が意図 され た。

しか しなが ら,銀 行の タイム ・ホライズソは現実にその よ うな短期 のもので

はな く,と きには,短 期的期待効用の極大化(し たが って短期的観点か らの

ポー トフォ リオ均衡)と 背離す るよ うな貸 出承策が,銀 行の長期的期待 収益

の確保 ・増進 のために と られ る ことがあ る。換言す ると,そ の期初において

短期的視点か らの期待効用の極大化 を意 図 して行 なわれ る資産 配分は,こ の

よ うな長期的期待収益の増進を もた らす貸 出政策 と衝突 しないか ぎ りにお い

て,実 現 可能 となるにす ぎないだろ う。 その よ うな銀行の貸 出政策 は,主 と

して優 良企業 との顧客関係の維持 ・強化 とい う観点か らな され る。 この よう

な顧客関係の重視 は,た んに期初において(不 十分 に しか存在 しない)外 生

的な適格借入需要 にそ のまま応 じて貸付け を行な うのに とどま らず,そ の期

中に生ず る と予想 され る適格借入(追 加)需 要に(ポ ー トフ ォ リオ均衡 をや

ぶ って までも)遅 滞す ることな く応 じよ うとす る銀 行行動 をもた らす もの と

考 え られ る。 銀行 は 顧客か らのその よ うな 追加 申込みの 全額 に応ず るため
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に,期 初において 予 め 準備資産(適 格借 入対処資産)を 保有 しようとす る
(16)

だ ろ う。 した が って,(短 期 的 期 待 効 用 の 極 大化 を もた らす 所 望 安全 資 産 保

有 額(S'kρs*ADp)は,こ の よ うな 目的 で 保有 され る 準 備 資産 の 最 適 保有 額

(ρ、。*dDp)と 対比 されねば な らない。 ここでは,こ の よ うな適格借入対処資

産 の最適保有額 の決定は,そ れにかかわ る 期待 費用 の 極小化の 意図の もと

に,本 節 の仮定 ⑩ に もとついてな され るもの とす る。 この場合の準備資産
(17)

の保有にかかわ る期待損失関数は次の よ うなかたちにな るだろ う。

E[L(P・)]・ ・(9+{bi-ic)Pw+∫ し
イ ∫瓦

2

[ωi(u一 ρw)コ ブ(u)9(ω 巷)dudoo参(57)

く　

この式 の極小の条件 は次 の ように示 され,明 らかにみた され る。

∂E[L(ρ ω)L(
8+`il)・-ic)+(e-∫ 黎 　 乃)一 ・

∂ρω

∂2E[L(ρw)]e-∫

∂ρw22ゐ
>0

2h(9十 ω1'-iC)

ρω*=乃 一
θイ

㈱

鱒
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さ き に 導 出 した,期 待 効 用 を 極 大 に す る と こ ろ の 安 全 資 産 保 有 額.

⑯ と くに多 くの優 良顧客が まだその借 入限度(ク レジ ッ ト・ライ ン)に 達 してお

らず,か つ期 中におい て景気 の好 転 ・金融 の 引締 ま りがみ こまれ る場 合には,そ

の よ うな準備資産 の所 望所有額 は多額 に上 る もの と思 われ る.多 くの資金を利 回

りの低 い準貨 幣(主 と して コール ・ロー ン)で もつ銀行は,そ のか ぎ りでは経常

勘定で不利 な状態 におかれ るが,期 中の適格借 入需 要が多額 にな った ときに は,

大 きな損失(手 持債 券の売却 に伴 う資本損失)か ら免れ ることがで きるだ ろ う.

㈲ 対 処資産 と して期初 か ら準備 資産(PwADp)を 保有す る ことに伴 う単位当 り期

待損失 は,コ ール ・レー トと 合成 資産(XwADp)か らの 期待収益 との 差 として

の機会費用 と,対 処 資産を 上 まわ る 適格借入(追 加)需 要が 生 じたな らば こう

む るか も しれ ない(期 央 にお け る 債 券売却 に 伴 う)資 本損失 の 期待 値 との 和で

あ る.(な お,こ こで も,最 適危険資産 ミックスを 一つの 合成 資産 とみ なす.

8=ln*itn十(1-ln*)ib,Wl=-ln*γ 十(1-ln*)ε),

⑱ ここでは,'hdDp≦AB*,す なわ ちh≦(1-ln*)(1一 ρ8*)s*を 仮定 す る.ま た

ω、は ω蓋の 期待値を表わす.
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s*ρ・*ADp*が こ こで の 対 処 資産 の 最 適 保 有額Pw*dDpを 下 まわ らない か ぎ

り,S*ρs*が 銀 行 に よっ てそ の ま ま,準 備 資産 の取 引需 要 とは 区別 され た 流

動 性需 要 と して採 用 され,逆(S*ρs*<ρ ω*)の 場 合 には,ρ ω*が 採 用 され る

こ とに な る。 したが っ て,適 格 借 入 需 要 が 不足 す る ケー スに お け る(総 合 的

な)準 備資 産 保有 の最 適比 率 ρ*は 次 の よ うな か た ちに な ろ う。

P・-P'*'+s*P・*-M'(1(ie-ir)十Wl「 「2i

c)

一一n十 β(1-Pt)十5*
iOs*,(5*ρs*≧ ρw*)6D

『
〃

〆 一{酵 〃(1(づ ・-ir)→一ω12i
c)

癖 β(1一 り+h-9Lh(讐 吻(s*P・*〈Pw・)6z

この ケースにおいて,銀 行 の選択 可能 な諸資産 の収益 お よび収益格差 の変

化が ρ*に与 える影薯 の仕方は,ρ*を そ れ らで偏微分す ることに よって知 る

ことがで きる。

埜 〈。,∂ρ*〉α 璽*〈 。,聖*<α
∂ie∂ir∂Wt"∂(i,+ω1"-ir)

∂ρ*〉 α ∂ρ*<α ∂藍*<α

∂ic∂9 ∂ω1

W金 融政策の効果

最後に,当 局に よる金融政策が銀行の所望流動性 ポジシ ョンに お よぼす 影

響 を,以 上 の分析結果を もとに明 らかに しよ う。一般に金融政策は,ア ヴ ェ

イラビ リテ ィと利子 コス トの両面を とお して効果を発揮す る。手持ち流動 性

と利子率 め変化は,銀 行の所望 ポ ー トフォ リオ ・ポジシ 冨ソを掩乱 させ,そ

の信用拡張額 の増減や資産の再配分 をひ き起 こす。金融引締 めのため の諸手

段 は,こ のよ うなル ー トを通 じて銀 行が よ り流動的 な資産を保有す るように

刺戟す るための当局 の努力 とみなす ことがで きよ う。
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公定 歩 合 σ。)の 引 き上 げ,し た が って(そ れ と連動 して 変 化 す る と ころ

の)プ ライ ム ・レー ト(の の上 昇 お よび 中 央 銀 行 貸 出限 度 額(し た が って

の の縮 減,あ るい は 預金 準 備 率(r)の 引 き上 げ が銀 行 の所 望 流 動 性 ポ ジ シ

ョン(ρ*・ α*)に 及 ぼ す 効果 は,第 皿1節お よび第 】V節で み た とお りで あ る。

す なわ ち,企 業 の資 金 需要 が 旺盛 で 金 融 が逼 迫 して い る景 気 局面 に お い て,

nの 低 下 は ア ヴ ュィ ラ ビ リテ ィの低 下 を通 じて ρ*を 上 昇 させ,rの 引 き上

げ(た だ し本源 的預 金 の純 減 が予 想 され る ときゲ と づ`の上 昇 は ρ*を 低 下 さ

せ る方 向に 作 用す る。 他 方,in4)引 き上 げ は直 接 的 に は ρ*に な ん の影 響 も

与 え ない だ ろ う。 貸 出限 度額 の圧 縮 と公 定 歩 合 の 引 き上 げ は,通 常,大 銀 行

の コ ール ・マ ネ ー需 要 を増 加 させ,間 接 的 に コール ・レー ト σ,)の 上 昇 を

ひ きお こす わ け で あ るが,こ の よ うな ゴ。の上 昇 は ペ ナ ル テ ィ ・コス トの 増

加 を意 味 し,ρ*を 高 くす る。 そ して この よ うな 引締 措 置 が 準 備資 産 と収 益

資 産 との間 の 利 回 り格 差(le-。Zr)を 縮 少 させ るな らば,銀 行 資 金管 理 者 は

ρ*を 上 昇 させ るこ とに よ って 新 しい 均衡 ポ ジ シ ョソに 到 達 しよ うとす るだ

ろ う。 そ れ と同時 に づ,の 上 昇 は,準 備資 産 ポ ー トフ ォ リオ に 占め る現 金 の

最適 保有 割 合(1一 α*)を 低 下 させ る。

さ らに,景 気 の 先行 ぎの シ グナ ル と して の公 定 歩 合 の 変更 は,企 業 経 営 者

や銀 行家 に心 理 的 影響 を 与 え る。 そ の 引 き上 げ は 景 気 に か んす る赤 信 号 と し

て 受 け と られ,将 来 の 企業 収益 の悪 化 が予 想 され る よ うに な る と,一 方 に お

い て,優 良企 業 は 投 資 支 出 のた め の現 在(お よび 将 来 の)借 入 需要(し た が っ

て1。)の 削 減 または 中 止 を意 図 し;他 方 に お い て,銀 行 は 貸倒 れ の危 険 を そ

れ まで よ り高 く見 積 も り(σLの 増 加,Wlお よびWl"の 低 下),信 用(貸 出

査 定)基 準 の 引 き上 げ を は か るだ ろ う。 この よ うな心 理 的 影響 と して の最 適

危 険 資産 ミックス の資 本 利 得 の期 待 値(ω 、")の 低 下 や1。 の低 下(し た が っ

てieの 低 減)は,第VI節 の 終 りに示 した よ うに,適 格 借 入需 要 の不 足 す る
　　

銀行の総 合的 な所望流動性ポジシ ョンを上方 ヘ シフ トさせ るだろ う。 また,

⑲ 適格借入需要の不足す る銀行 としては,地 方の銀行のように金融引締め以前か
ら不足 している銀行 と,引 締めに伴 う適格借入需要の減少お よび信用規準の引き

上げの結果 として不足 となる銀行とがあるだろ う.
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政策転換に伴 う景気 の下降 プ ロセスの進行に よって預金の純減率やその変動

幅(翅)に 変化がみ こまれ るわけであ るが,引 締措置に よって(銀 行の予想

す る)預 金純減率(β)の 上昇が生ず るな らば,ρ*の 上 昇がひ き起 こされ る。

彿 の 拡大がみ こまれ るな らば,コ ール ・レー トが 準備資産 と収益資産 との

間の利回 り格差 の二倍以上高いか ぎ り,ρ*の 上昇が生ず ることにな る。

引締措置 と して中央銀行に よる債券 の売却が行なわれ る結果 と して,債 券

の収益率の期待値(EB)と それ に関連す る収益変数(g,ω 、),お よびそ の標

準偏差(σ β,σゐ)が 上昇す るな らば,適 格借入需 要の不足す る銀行の危険資
● ● ●.(20)

産 ポ ー トフ ォ リオ の最 適 配 分 σ。*,わ。*)が 主 と して変 化す る。 しか し,そ の

影 響 はそ れ だ け に と ど ま らず,ρ*も またEB,Wi,gの 上 昇 に よって低 下 す

るだ ろ う。

田 結 び

銀行行動 の理 論は,銀 行 のポー トフォ リオ ・ビヘ イビアの特質 を考慮に入

れ て構成 されねばな らない。 この小論では,わ が 国の金融構造や銀行行動 の

現状を念頭 にお き,銀 行の資産選択に おけ る 信用創造 ・(銀行 の重視す る)

顧 客関係 ・適格借入需要 の循環的変動 とい った諸要因の もつ意味 をエクス プ

リシ ッ トに分析に導入 しつつ,銀 行の合理的 ビヘ イビアと しての流動性選好

とそれを規定す る諸要 因を明 らかに しよ うと試みた。銀 行家 は相異な る流動

性 ・リス ク ・期待収益力を もつ資産のスペ ク トルを選択 の対 象 と し,そ の直

面す る各種 の不確実性の もとで収益性に対 して流動性をバ ラソス させ よ うと

す る。

銀 行の準備資産選好 においては,将 来の預金水準にかんす る不確実な予想

が決定的要 因 とな るわけであ るが,適 格借入需要 の不足す るケースに おい て

は,銀 行 の直面す る不確実性 と してさ らに二 つの ものが加わ る。そ してこれ

らの三つの不確実性のそれぞれ に対応 して準備資産保有の動 機が生ず る。 換

言す ると,銀 行 の流動性選好 は,将 来の預金の純流 出に対す る準備 と しての

⑳ 金 融 政 策 の1・,,*,δ♂ に お よぼ す 効 果に つ い ては,拙 稿[25コ を 参 照.
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取 引需要(こ れは さ らに 日々の現 金管理の結果,現 金需 要 と準貨 幣需要 とに

分かれ る。),不 確i実に しか予測 できない適格借 入需要に備え るための第二線

準備 の保有,お よび ポー トフォ リオ ・リス グの回避(危 険分散)の ため の安全

資産需要 とに分 け られ る。 この よ うな銀行の所 望流動性 ポジシ ョンは,収 益

性 と リスクとにかんす る銀 行のポー トフォ リナ均衡の状態を表 わす。金融政

策 の実施 に よって諸資産 の期待収益やその不確実性が変化す ると,銀 行の均

衡 ポジシ ョソは掩乱 され,不 均衡調整 プ ロセスを通 して新 しい所望流動性 ポ

ジシ ョソに到達す る。狭義 の取 引需要 と しての現金需要 は短期利子率のみに

弾力的であ るのに対 して,広 義 の流動性需要 は銀行の選択 可能な諸資産 の期

待収益お よび収益格差,と くに長期利 子率(債 券 ・貸付けの収益率)に よっ

て影響 を受 け,両 者 とも利子率 の減少関数 であ ることが明 らかに された。 こ

れを別の視 点か らい うと,優 良企業か らの借入需要が不十分 に しか存在 しな

い(景 気 の)局 面においては,銀 行の総合的 な所望流動性 ポジ シ ョンは,準

備資産 の選 択 とい うことだけ に とどま らず,収 益資産 を含むあ らゆ る資産選

択 との関連で決定 され るのであ る。 したが って,準 備資産 の所望 保有額 とそ

の最適構成は,銀 行 間で異な った もの とな るだ ろ う。 なぜ な ら,ポ ー トフォ

リオ ・リス クに対す る銀行経営者 の態度(危 険 回避 の程度 で,そ れはS*お

よび ρ,*に反映す る)や 一時的支払不能に対す る評価(ρ),期 初 および期 中

におけ る顧客 か らの借入需 要の額 と変動幅(ち,の,預 金 の期待純減(ま たは

純増)率 β と変動幅(卯 ¢')および預金歩留率@)が,規 模別 ・地域別に分

類 された銀 行間 でか な り異な ると考 え られ るか らであ る。

ここでの 推論 では,比 較的短期の 計画期 間(た とえば1ケ 月)を 一期 と

して銀行の準備資産選 好を,主 と して(期 待 収益 極大化の)在 庫管理理論 と

(期待効用極大化 の)資 産選択理論 とを適用 して考察 した。 通常 の ポ ー トフ

ォ リオ ・セ レクシ ョソの理論 に共通 してい るところの一期間分析は,長 期的

視 野の もとで資産の選択 と保有がな されてい る事実 を無視す るとい う欠点を

伴 う。 なぜな ら,比 較的長期の見通 しを もって長期にわた る期待効用の極大

化 を意図 してな され るそ の期の資産 行動 と,そ の期の期末 におけ る期待効用
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の極大化をめざ した資産選択 とが 同 じ結果を生む とい う保証は,不 確実 な世

界において通常は存在 しないか らで あ る。 ここでの分析では,顧 客関係 の維

持 ・強化 が長期にわた って安定 した銀行利 潤の確 保 ・増進のためになに よ り
㌧

も重視 され,し たが って銀 行の資金配分において適格 貸付けが優 先 され ると

い う前提 の もとに論理 の展 開を行な ったわけであ るが,こ れに よって一期間

分析の もつ欠点をかな りの程度 カバ ーす ることがで きた もの と考え られ る。
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