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信用創造 と銀行 の準備資産選好(1)

漆 崎 健 治

1序

商業銀行の信 用供給 は銀行 のポー トフ ォ リオ行動 の結果 と して とらえ るこ

とがで きるが,そ の意味で最適準備率の決定 もまた貨幣供給量 を規定す る重

要 な要因の一 つ とみ ることがで きる。 そ して この ような貸 手の行動は,ア ヴ

ェイラ ビ リテ ィを とお して支出主体の実物的行動に強い影響 をお よぼす もの

と考 え られ る。

個 々の商業銀 行は多 くの預金者 か ら預金 を受け入れ るが,こ の ような 自行

資金 の運用は短期 お よび長期の ものに大別 され,準 備資産 お よび長期危険 資

産 の取得に向け られ る。前者 は収益を まった く生 まない現金 ・中央銀行預け

金 とわずかなが ら利子を生む準貨幣 とか ら構成 され る。期初に おけ るあ る与

え られた本源的預金増加額 の うち法定支払準備 と して保 有 しなければな らな

い部分は当局 に よっていわば外生的に決定 され ているので,こ れ を除いた残

りが当期におけ る自由な資金 と して運用 され,所 望準備資産 と長期危険資産

とに配 分 され ることとな る。銀行 の貸出行動に関す るこれ までの多 くの議 論

においては,法 定準備を含 む準備資産 の比率 も しくは よ り狭義 の現金準 備率

は,特 定 の支払 制度を もつ経 済で銀行が長 い経験 か ら業務上必要 と考え るあ

る固定 され た一定比率 と して取 り扱 われ る傾 向が強 か った。 しか しこの よ う

に準備 率を与 え られた比率 とみなす ことは,最 適化をめ ざ した商業銀 行の行

動 とその背後 にあ る論理を無 視す るとい う結果を伴 う。銀行が合理的に行動

す るか ぎ り,預 金 の払戻 しや交換 尻の決済に さい して支払不能に陥 る危険 を

避けつつ,資 金を もっとも 有利に運用 しうるよ うに,(ほ とん どあるいは ま

った く収益を生 まない)流 動 性準備の保有 をで きるだけ 少な くしようとす る
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だろ う。 さ らに考慮に入れ なければな らない点 は,銀 行がか りに現金不 足に

陥 った と して も,コ ス トさえかければいつで も即座に借入れ も しくは保有資

産 の換金を通 じて準備 を補充す る道が開かれ ている とい うことである。 した

が って準備資産比率の決定 は,期 待利 潤の 極大化をめ ざす 個別銀行 の 利 回

り ・コス ト計算に も とつ くとい う性格を もつ もの と みな さなければな らな

い 。

フ ィリッブスの信 用創造論に典型的に表 われている ところの現金準備にか

んす る伝統的な考え方に対 していま一つの批判が可能であ る。 それは,そ こ

では支払準備の保有が,銀 行 よりの現金流 出入の額 とタイ ミソグに関す る不

確実性に対 処 しよ うとす る銀行 の反 応であ るとい う点が エ クスプ リシ ッ トに

分析に導入 されていない とい うことであ る。計 画期間中の現金 の流 出入額,

したが って将来 の取引必要額 は期初において確信 を もって予 測す ることがで

きない ものであ って,そ れはあ る一 定の確率分布 を もつ確率 変数 と して扱わ

れ る必要があ る。 その意味で準備資産比率 の決定,し たが って信用供給 の規

模 の決定に とって,将 来 の預金水準 に関す る不確実な予想 は決定的 な要因 と

な るのであ る。

この よ うな 批判をふ まえ,ま た 確率的分析に よって 不確実性要素を銀行

理論 に導入す る 契機をつ くった エ ッジ ワースの 後を うけ て,最 近 モ リソン

(G.R・Morisson)[文 献13コ,オ ルお よび メロン(D・OrrandW・G・Mellon)

[文献14],ポ ー ター(R・C・Porter)[文 献15]ら に よって個別銀 行の最適準

備率 の決定についての新 しいア プローチがな され ている。

しか しなが ら,こ の ように 預金 の変動性を エ クス プ リシ ヅ トに 考慮に入

れ,そ れ との関連で銀行 の行動変数 と しての所望現金準備率 も しくは最適有

価 証券投資比率が決定 され るとす るかれ らの期待利潤極大化 モデルにおいて

も,な おい くつかの限界点 のあるこ とが指摘 され よ う。 た とえば もっとも注

目すべ きモ リソンの理論的 フ レームワー クは一種 の静学的 モデルであ り,資

産保有に関す る銀 行の決意 は計画期間の期 末 とい う一時点におけ る現金流 出

額(ス トック)の 予想 のみに依存 してな され るもの と想定 され,計 画期間 を
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通ず る預金 の回転 とい うフローの問題 は考慮 されていない。換言す ると,個

々の銀行 が信用創造を行な う場 合の銀行 の現金選好 につ いてはなん ら分析が

な され てお らず,ま た準 備資産 の最適保 有額 とその構成が時間の経過 ととも

に取引 の必要に応 じて どの ように推移す るかにつ いて も説 明がな され ていな

い。他方,か れの理論 モデルは,銀 行の流動 性選好を将来預金水準 の不確実

性 の もとで の取 引需要 のみに限定 し,許 容水準以上 の リス クを回避す る こと

に よって期待効用の極大化 を意図す る銀 行のポー トフォ リオ 。セ レクシ ョン

全体 の一環 と しての(元 本価値 の確実 な)準 備資産 も しくは安全資産へ の需

要 とい う 側面か ら それを と らえ ようとい う 視点が欠けてい る。 さ らにそれ

は,期 待利 潤極大化 も しくは期待損失の極 小化 をめざ して行なわれ る取引お

よび予 備的需要 に問題を限定 してい るに もかかわ らず,そ こでの規模 の経 済

の有無については何 も述べ ていない。

この小論では,ま ず モ リソンのモデル[文 献13]に 修正 を施 して銀行の最

適準備資産比率 の決定 とそれに影響 を及ぼす諸要因を明 らか に しつつ新 しい

解釈 と推論 を加 え,つ いで,そ の分析手法を信用創造 の行 なわれ るケースに

適用す るとともに,所 望準備資産 ミックスの最適構成比率 を導 出す る試 みが

な され る。 さらに優 良顧客 か らの適格借入需要 が不十分 なさいの(一 般貸付

けお よび有価証券 の保有に伴 う)リ ス クに対 す る態度 と しての準貨幣(安 全

資産)へ の需要について も分析 を加え る。 最後に当局に よる金融政策が銀行

の所望準備資産 の額 と構 成にお よぼす効果を明 らかに しようと思 う。

皿 銀 行 の ポ ー トフ ォ リオ ・ ビヘ イ ビア の 特 質

一 銀 行行動 にか んす る諸仮説一

銀行は負債 と しての 当期預金額 か ら 法定準備を 控 除 した 自由資金を,ま

ず,当 期の取 引 目的 のために利 用す る準備資産 ミックスの保有 にふ り向け,

残部 を危険資産 ミックスお よび安全資産 の取得に用い る。す なわ ち 「取引の

必要」に応 じて準備 資産保有額 が先取 りされ るわけであ る。そ して前者,す
り 　 　 の 　 　 　 　

なわ ち準備資 産の保有額 とそ の構成の決定 のさいには 「期待収益 の極大化」
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　 　 　 る 　 　

と 「流動 性の確保」が意図 され,後 者 の最適保有額 と構 成の決定 にさい して
　 の 　 　 　 　 　 　

は(収 益資産 ポ ー トフォ リオか らの)収 益に関す る 「期待 効用 の極大化」 を

狙 うもの と想定 され る(銀 行経営 の三原則一 収益性,流 動性,安 全性一)。

そ して銀行は両資産 グルー プの最適保有額 を決定 した後に,各 資産 グルー プ
　 　 　 　

内 の最適構成をいわば段階的に決定す るもの とみ な され る。

他方,社 会 的支払機構 の管理者 と しての商業銀行 の経営が 「信用の幻覚」

に もとづ き,社 会的信用 の持続 的獲得にその存 立の基礎があ ることにかんが
　 　 　 　 　

み,銀 行は伝統的 に 「危険 回避者」 としての性格が色強 い もの とみな され よ

う。 この ような保守的性格 はまた,銀 行 負債 の短期性 と銀行資 本の相対的貧

弱 さか らも由来 して いる。 したが って,ご く一般的に いえば,危 険資産 ミヅ

クスお よび各危険資産に配分 され る資金額 は,そ の期待収益 と正の方 向に,

そ のば らつ きと しての リス クと負の方向に変動す るだろ う。

銀行 のポ ー トフォ リオ行動の第二 の特質 は,収 益資産 と しての 「貸付け」
　 　 　 　

の取得 に さい して信用創造が可能 とな り,そ のためその資産選択 は同時にそ
　 　 　 　 　 む 　 り 　 　 　 　 　 の 　 　 　

の負債総額,し たが って利用可能資金額 を も変化 させて しま うとい う点であ

る。 したが って通常 のポー トフ ォ リオ・セ レクシ ョンの理論におけ るよ うに,

投資主体の期初 の利用可能資金額 を所与 とお き,こ の各資産への最適配分を

論ず る とい う問題設定だけでは不 十分で あ る。 この ような信用創造 は,銀 行

の貸 出額 が全額即座に現金 と してその銀行か ら流 出せず一部は歩留預金 と し

て残 る とい うことか ら生ず るが,こ の ことは資産 と しての 「貸 付け」 の特殊

性 ・収益性に影響 を与 え るだけでな く,銀 行 のポ ー トフォ リオ行動 を一層複

雑 な ものにす る。 た とえば銀行の直面す る不確実性 と して,将 来の資産収益

ρ不確 実性以外に,預 金 とくに相対的 に不確定な変動 をた どる(貸 出拡 張に
　 　 コ 　 　 　

伴 う)派 生的預金 の変動性が加わ る。この種の不確実性,し たが って支払不能

の リス クに対す る対応 と して準備資産 の確保が と くに重視 され るのである。

銀行は,金 融的仲 介活動 を専業 とす るため,利 ざやが収益源であ り,そ の
　 　 　 　 り 　 　 　 　 　

ため資金 コス トが重視 され,単 位当 り平均収益率は少 な くと も資金 コス トを

上 まわ らなけ れば な らない。 銀行の資金運用担当者 は,種 々の資産間 の利 回
ノ
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り格差 の僅か な変化に敏感 に反応 してポ ー トフ ォ リオを調整す るので,そ の

資産行動 は金融政策の標的 とな り,そ の効果を著 しく高め る。

最後に収益資産 の配分 に当って適格貸付けは,絶 対的 な地位に おかれ,銀

行は これに資金 を優先的 にふ りむけ るもの と考え られ る。そ の意味で,顧 客

の適格貸付需要 か ら独立 した(銀 行 の)絶 対 的所望 ポ ー トフォ リオ ・ポジシ

ョン とい うものは存在 しない。 これは 「貸付 け」 の資産 と しての特 性以外に
　 　 　 　 　 り 　 　 　

優 良企業 との 「顧客関係 の維持 ・強化」 が銀行 の長期的利潤確保のために何

よりも重視 され ることに もとついて いる。

皿 所 望 準 備 資 産 比 率 の決 定

一 増分資金 の準備資産 お よび収益資産 への最適配分比率の決定一

§1信 用創造 が行 なわれず本源的預金 の変動 が期待 され るケース

前期末に銀行 のポ ー トフ ォ リオ ・ポジ シ ョソが均衡状態にあ り,当 期 の期

初にあ る一定額 の本源的預金 の新 規流入額 ∠易,が あ った と しよう。 この よ

うに して ポー トフ ォリオ ・バ ランスを撹乱 された銀行は,所 望(非 借 入)準

備資産比率(限 界比率)ρ*を どの水準に どのよ うに決定す るであろ うか。

まず ここでの分析に必要 な諸前提を要約 してお こう。

(1)個 別銀行 は信用創造を行な うことが で きず,期 初の貸出 しは即座 に全額

現金 と して銀行か ら流出す る。 したが って不確実に しか予想 され ない,期

中の銀行 よ りの 現金 の純 流出4P1は,本 源的預金の新 ・旧預金者 に よる

引出額が新規預金流入額 を上 回 る結果(本 源的預金の純減)と して生 じ,

所 望準備 は この種 の現金流出にあ らか じめ対処す るために保 有 され る。本
し

源的預金 の流 出に よる最大の現金 流出は期末近 くにおいて生 じ,期 末に お

け る現金 の純流 出額 の期初 本源的預金増加額 に 対す る比率 む、は 確率変数

であ り,そ れ は分析の単純化 のために,あ る一定範 囲(al≦Vl≦b,)内 にお

いて一様 に分布 してい るもの とす る。 したが って,そ の確 率密度関 数は次

の ような形 を とる。

∫ω 「㍍6一 翁)(・)
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(2)銀 行は所与 の比率rの 法定準備を中央銀 行預け金 の形で厳格に維持す る

ことを義務づけ られ,そ れ を もって預金 の払戻 しにあて ることはで きない

(その意味で は法定準備は流 出現金に類す るもの と考え ることがで きる)。

(3)銀 行 の増分 資金の配分 の優先順位は,←)準 備資産 の確 保,仁)優 良顧客
(1)

か らの適 格借 入需 要 の充 足,⇔(適 格借 入需 要 が 不 足 す る場 合 に は)そ の

他 の長 期 危険 資 産(一 般 貸 付 け お よび債 券)の 新 規 購 入 の順 とす るが,さ

しあ た り優 良 顧客 か らの適 格 借 入需 要 は 当 期 に お い て十 分 豊 富 で あ る もの

とす る。 した が って,こ こで の増 分 資 金 の短 期 お よび長 期 運 用 へ の 配 分 は

準 備 資 産(法 定 準 備 ∠Rrプ ラス所 望 準 備 資 産dRp)と 適 格 貸 付 け(中 央 銀

行 再割 引 適格 商 業 手 形 お よび これ に 準 ず る貸 付 けaL)へ の配 分 とい う形

を とる。 所 望 準備 資 産 は現 金 と準 貨 幣(主 と して コール ・ロー ン)よ りな

る もの とす る。(し たが って所 望 準 備 資 産 か らの単 位 当 り平 均 収 益 づ.は,

後 に 述 べ る よ うな 仕 方 で決 定 され る ところ の 準備 資 産 に 占め る コール ・ロ

ー ンの所 望 割 合 を α,コ ール ・レー トを 釦 とす れば 麟 とな る。)

この よ うに して,通 常 の場 合(dRp>0の ケ ース)期 初 に おけ る 銀 行 の

限 界資 金 ポ ジ シ 玄ン は次 の よ うに な る。

dRア 十dRρ 十AL==dD,,(2)

両 辺 をADpで 除 す と,

or十ρ十1=1(ρ>0)(3)

dRρ が ゼ ロで あ り,か つ 期 初 に 新 規 借 入れ を 行 うケー スで は 外 部借 用金 の

期 初 預 金 増分 に 占め る割 合 をhと し,1'=1+hと おけ ば,

(1)顧 客への適格貸付けは.市 場性はまった くないが,中 央銀行再割引適格手形お

よび これに準ずる手形なので,転 嫁性は非常に高い.し か も,そ のさいの資本損

失の リスクはゼロで,ま た貸倒れ リスクも微 々たるものであ る.し たが って銀行
に とってこの種の貸付けの魅力は他の収益資産に比べひ ときわ高い.さ らに優良

企業 との顧客関係の強化は,銀 行利潤の源泉 としての本源的預金の吸収.有 望な

貸出機会の確保,将 来における預金残高の変動性の低下を もた らすので,か りに
プライム ・レー トが低水準にあるとしても銀行は優良顧客か らの借入需要に優先

的に応ず ることによって顧客関係を強め,長 期的利潤の拡大を計ろ うとするだろ

う。 このような理由か らこの種の有利な貸出機会が残存するか ぎり,銀 行は これ

を一部犠牲に してまで収益資産の多様化を意図することはないだろ う,顧 客関係
の重要性については,文 献[10],[11],〔12コ,拙 稿[25]を みよ.
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r→-1'・・1十h(4)

(4)銀 行 が期 末 に お い て現 金 不 足 に 陥 った さい に は,銀 行 は まず 中 央銀 行 か

らの借 入 れ に よ ってそ れ を補 充 し,さ らに不 足 額 が 期 末 時 点 で の 中央 銀 行

よ りの予 想 借 入 限 度(期 初 本 源 的 預金 増 加 額 の あ る一 定 比 率 と して の ク レ

ジ ッ ト ・ラ イ ンの期 待値%一 この限 度 額 は期 初 の本 源 的 預 金 増分 に応 じ

て中央 銀 行 に よっ て きめ られ る)を こえ る 場 合 に は,そ の分 は コ ー

ル ・マ ネ ー の取 入 れ に 依存 しな けれ ば な らな い。 い ず れ の場 合 に も即 座 の

借 入れ が 可 能 で あ り,そ の さ いの 手数 料 コス トは ゼ ロで あ り,ち 〉づ`〉ち

とす る(ゴ 。;再 割 引 率,づ 。;コ ール ・レー トも しくは 特 別 高率 の再 割 引 率,

吃 適格 貸 付 標 準 金 利)。 づ。は 過 度 の現 金 不 足 の さい のペ ナル テ ィ ・コス ト
(2)

と しての性格 を与 え られてい る。期間 中の これ らの レー トはいずれ も期初

において確実に知 られてお り,ま た銀行は完全に競争 的な各市場で営業 を

行な ってお り,し たが って これ らの レー トはその銀 行の市場取引額 とは独

立であ り,一 定であ る。(コ ール ・マネーの借 入限度は存在 しない。)

⑤ 当期 の貸付け の返済期限 はすべ て当計画期間を こえ,ま た当期以前 の貸

付けお よび 債券投資で 当期中に 満期に達 した ものはすべて 更新がな され

る。

銀 行 が 合理 的 に 行動 す る もの とす れ ば,こ の よ うな諸 仮 定 の も とで,期 末

に お い て予 想 過 剰 準 備 が ゼ ロ とな り,当 期 の期 待 利 潤が 極 大 とな る よ うに ρ

の水 準 を きめ るのに 相 違 ない。 期 待 利潤 の極 大 化 は同 時 に 期 待 損 失 の極 小 化

で あ るの で,銀 行 は 次 の よ うな 期 待 損失 関数 を極 小 化 しよ う とす る もの と考

(2)こ の貸付利子率はいわば純利子率であ り,粗 利子率か ら貸付拡張に伴 う調査e・

管理のための限界可変 コス トと微少な単位当 り期待貸倒れ損失をさし引いた もの

である.ま た適格借入需要が豊富に存在 し,銀 行が現金不足に陥いるような状況

のもとでは,一一般に中央銀行か らの借入余力は乏 しく,コ ー一ル需要は旺盛であ る

ので,コ ール ・レー トは高水準に達す る.中 央銀行借入れが銀行の特権であ り,

それへの長期にわた る著 しい依存 がその銀行の社会的評価を低下 させ るとい う心

理的 コス トを伴わず,か つ高率適用制度が廃止されている場合には,中 央銀行借

入れは個別銀行が預金以外に追加資金を調達す るための最も有利な手段であ るだ

ろう.
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え ることが で きる。期初本源的預金増 加額一単位当 りの期待損 失E〔L(ρ)]

とは,利 子収入 の低い準備資産 σ`〉の を保有す る ことに よって生ず る単位

当 り機会費用((5)式 の右辺第一項)と,期 間 中に現金不 足が生 じたな らば支

払わなければ な らない借入 コス トの期 待値 との和 であ る。

E[L(ρ)]+幅 ∫:r包 一Ri)・(・ ・)d・・

+i・ ∫:i
,、、(・・-R,-5i)f(Vi)dVl(5)

⑤ 式 の右辺第二項は 自行資金のみで カバ ー しうる額 を こえ る 現金の流出が

あった ときの 第一次借入 コス トの 期待値で ある。 λ・は銀行が 自行資金で対

処 しうる現金流出率の最大 の ものであ り,砂、が この水準を こえ る場 合(λ!<
_(3)

"且≦λ1+の,銀 行は 仮 定 に よって まず 中央 銀 行借 入れ に た よ る。 しか し,σ 、

が さ らに2・i+nを こえ た場 合(1、+n〈v、 ≦bl)に は,コ ■・…ル ・マ ネ ーの 取 入

れ に よっ てそ の現 金不 足 を補 充 しなけ れ ば な らな い。 この第 二 次 借 入 コス ト

の期 待 値 を 表 わす もの が 同式 の右 辺第 三 項 で あ る。 さ らに(1)式 を考 慮 して

同式 を書 きか え る と,

E[L(ρ)〕 ・・(i・-ir)・+
2(講y

+歳(睾2+M,・ 一一b1り+誓1÷ 司(6)

銀 行の決定す る 最適準備資産比率 ρ*は(6)式 の期待損失 を 極小にす るよ う

な ρであ り,第 二階の極小の条件 が満た され るか ぎ り,⑥ 式を ρにつ いて

偏微分 した ものをゼ ロとおけば求め られ る。

警 のユー幅)+窟(ρ 十η一δ,)ω

(3)dP,を 銀行が現 金不 足に陥 い る ことな しに(自 行 資金で)対 処 しうる最大 の現

金流 出額 とすれば,'rODp=dDp-dL--APi(必 要準備=現 実 の準備)と な る.他

方dL-(1-・ 一・)dDpな ので λ一 舞 ・ となる・ こ?場 合の現金不足は(Vl

覗 な り・また このよう構 の生ず る確率は ∫箔 ω 姫 あ るので・

これ らの積が不足現金の期待値であ る.こ れに公定歩合を乗 じたものが(単 位当

り)'第一次借入 コス トの期待値を構成する.
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塑 霧 ρ)コー煮 〉・(8)

ρ・=。 一(Zl.一 一一Zr)!∂ 凶)-fi+b1(9)
lc

こ こ でb、-ai・m、>0と お き,v、 の 分 布(一 一様 秀 布)か らそ の 期 待 値U,を.

求や ると・面 一穿 とな り,し たが って 軌』恥 警 とな る.し たが っ

て,

施 噛(1it一 つ72ち)+可一屍 ⑩

な お,期 末 に おけ る本 源 的 預 金 の予 想純 減 率 を β と し,そ の期 待 値 を β と

す れ ば,AP、 謬β(1-・r)∠Dp,可 騙画(1-r)と な る。 そ こで,

,P・ …M・(1Zt-zr2ic)+R(1+死 ⑪

ω 式 か ら ρ*が 現 金不 足 額 の期 待 値 と散 らば り,お よび諸 レー トと利 回 り

格 差 に 依存 して い るが 明 らか とな る。 そ して これ らの要 因(Ml,il,ie,it-ir,

β,n,r)の 変 化 が ρ*に 与 え る影 響 の仕 方 は,ρ*を これ らのパ ラ メrタ ーで

偏 微 分 す る こ とに よ って知 る こ とが で き る。

∂ρ*
<0,埜>O,∂ ρ*<O,翼>O,

∂現 ∂ic ∂(づ`一の ∂tr

翠 ㌧o,璽<o,
∂β ∂物

器 〉・(ie>2(i・-i・)の と き)・

璽 く ・(ie〈2(i,-riir)の と き) ,
∂m1

璽 くo
∂7

(β>0の と き),

信用創造が行なわれない場合 の最 適準備資産比率 ρ*は,罰 則的 コス トと

しての コール ・レー トち,準 備資産 ミックスの平均収益率 ゴ。,期 末に おけ る'

本源的預金の期待純減率 β と正 の方 向に,貸 付利率 ゴ`,長 期資産 と準備資



54 商 学 討 究 第23巻 第2号

産 との間の利回 り格差 σ`一の,中 央銀行 よ りの借入わ くの 未使用分の期待

値%と 逆 の方向に変化 す る。 したが って本源的預金 の利子率の上 昇が β を
　 　 　 　 　 コ

低下 させ るか ぎ り,そ れ は グ を低下 させ る。 ここで注 目すべ き点は,づ,〉づ`

〉ち であ り,揖 こは一定の限度 があ るとい う仮定の もとでは,諸 要因のなか

で再割引率 ち のみが ρ*の決定 になん ら影響を与 えない とい うことであ る。

現金 の純流 出率 の範囲 も しくは 散 らば りの程度 鵬,換 言す ると本源的 預

金 の変動性につ いては,ペ ナル テ ィ ・コス トが資産 の利 回 り格差 の2倍 以上

高 〔低〕ければ,そ のば らつ きの拡大 は よ り多 くの 〔少ない〕準備資産の保

有へ と銀=行を導 くだろ う。 このこ との意味す るところは,ペ ナルテ ィ ・コス

トが収益資産 の利 回 り格差に くらべて相当高 〔低〕ければ,そ のば らつ きの

拡大に伴 って 強 まる現金不足 の リス クを,(少 なす ぎる準備資産 を保有す る

ことに よって)あ えて負担 しようとは しな くな る 〔負担 しよ うとす る〕だろ

うとい うことであ る。 この ことか ら,あ る条件 の もとで は 銀 行の準備資産

の需 要に関 して 規模 の経 済が 存在す ることが 明 らか とな る。 とい うのは,

ち>2(iL--i,)の 場合,Mlの 縮少 は ρ*を 低下 させ るわけであ るが,期 初の

本源的預金の増加が少 な くとも部分的 に預金者数 の増加を意味 し,そ して新

しい預金勘定 の個 々の残高が古 い勘 定のそれ とか な りの程度独 立に変動 した

り,新 しい勘定 の残高 の変動 相互間 の相関が ゼ ロに近か らた りす るな らば,

期初 の預金増加額が大 きいほ ど,い わば大数 の法則に よ り,期 末におけ る予

想現金流出額 の散 らば り(範 囲)は 預金増加額に比例 して拡大す ることは な

く,し たが って 物 の縮少を期待す ることが で きるか らであ る(な お,こ の

場合逆の条件(ic<2(ii--ir))が 成立す ると,少 な くともこのモデルか らは規

模の経済が存在す るとはいえな くな る)。

これに関連 して注意を要す る点 と して次 の ことが指摘 され る。要求払預金

は貯蓄性 預金に比 して変動性 が高いので期初 の本源的預金増分 に占め る要 求

払 預金 の比率が上昇す るな らば,最 適準備資産比率は高 まるだ ろ うとい うこ

とが ご く自然に推論 され よ うが,こ の命題はかな らず しも常 に成立す るとは

か ぎ らない。なぜ な らば個 々の当座預金残高の変動性 が相対的に高 いとい う
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ことがただちに銀行 の当座預金残 高の変動性が有期預金 に比 して高 い とい う

ことには な らない(要 求払預金 の預金者数が相対 的にかな り多 い場合には と

くにそ うであ る)か らであ る。 しか し当座預金比率の上 昇が現実に本源的預

金 の変動 性を拡大 させ るな らば,そ れが所望準備率の上 昇に結 びつ くケース

が生 じよう。

法定準備率rの 変化が所望準備率に及ぼす 効果 の方向につ いて もまた預金

の変動 性 職 と同様,一 義的に確定的 な ことは いえないが,期 中におけ る本

源的預金 の純減が期初に期待 され る場 合(β>0)に は,よ り高いrの 水 準は

ρ*を 低め るだろ う(ρ ≧oで あ るので,そ の逆は必ず しも成立 しない)。

⑪ 式か ら,グ の水 準がゼ ロとな るケースも十分考え られ る。 と くに優 良

な貸付機会が豊富 に存在 し,期 末におけ る本源的預金の水準が確実 に見通す

ことがで き(m、t・=O)た り,貸 出利子率がかな り高い結果 と して コール ・レ

ー トが2(ii-i。)を 下 まわ った りし,そ の うえ預金 の純増 が期待 で き(β 〈0)

た り,期 末におけ る 中央銀行借 入限度 に か な りの余裕が 見 こまれた りす る

@>0)と きには,そ れ が実現す る(こ のモデルでは,銀 行は中央銀行借入限

度額 の期末におけ る 借 入を予定 し,そ の額だけ 準備をあ らか じめ 減 らして

貸付け に まわす 結果 とな り,期 待値 どお りの 現金流 出が起れば,期 末にか

な らず,そ の借 入可能額 を全額借入れ るこ ととな る)。 その場 合,銀 行は所

望(非 借入)準 備 を まった く保有 しない。 さ らに期初 において(自 行資金以
　 　 　 　 　 　

外 に)外 部借用金(期 初 におけ る中央銀行借 入限度 内まで な ら中央銀 行借入

金,そ れを こえる場合には コール ・マネーをその分 だけ プラス した もの)を

取 入れて貸付けに運用す る場 合には,(4)式 に示 され る ようにhがrを 上 ま
くの

わ るか ぎ り,限 界 預 貸 率1'は1を こえ るだ ろ う。

(4)し か し外部借用金依存による貸出拡張にはおのずか ら一定の限度が画され るだ

ろ う.な ぜな ら毒〉宛であるかぎ り,コ ール ・マネーにもとず く貸付拡張の限界

収入はつねに限界費用よ りも高 く,ま た,%は 仮定に より本源的預金のある一定

割合なので,自 行資金を大 きく超過 して貸出 しを拡張す るな らば,限 界的採算が

赤字 となるか らである,限 界的採算 にもとず く最適借入額 したがって 歴 の決定

(ただ し信用創造の行なわれるケース)に ついては 文献[20]拙 稿[24コ をみ よ.
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§2信 用創造 の行なわれ るケース

この場合には銀 行 よ りの現金 の流出は,も っぱ ら期初 お よび期 中の貸出拡

張額が歩留預金dD・ と して その銀 行に留 ま らないで現金流 通界 も しくは他

行に流 出す る現金(借 手預金者 の預金 引出 しお よび手形交 換での負尻 の決済

に よる現金流出)を 意味す る。 この派 生的預金 の流 出に伴 う過剰準備 の漏 出
　 　 　 　 　 　

の不確実性に直 面 した銀行は,期 初に法定 準備以外 に所 望準備 を保有 しよう

とい う誘因を もつだろ う。そ して,こ こでは分析上,本 源的預金は計画期間

を通 じて変動 しない もの と仮定す る。期初 お よび期中の貸 出拡 張に伴 って生

ず る(過 剰準備 を 上 まわる)現 金流 出累積額d.P2の 期初本源的預金増加額

に対す る比率v2は,分 析上 の単純 化 としてやは り区間(a2≦v2≦b,)内 で一

様 な分布を もつ確率変数 であ るとみなす。 したが ってその確率密度関数は

∫ω 一 旗
碗(。 、ノLP・,わ2」Dp〉嘔 く・)⑫

となる。'また銀行 の資金運用担 当者 はそ の計画期間におけ る貸 出額の うちそ

の銀行に歩留 まるもの と期待 され る派生的預金 の比率 ん(期 待限界預 金歩留

率)を,期 中を通 じて一定であ ると予想 し,ま た この よ うな信用創造の波及

プ ロセスは当期未に おいて終息す るもの とす る。 したが って,期 末におけ る

v2の 期待値v2は ゼ ロであ ると考え ることがで きる。 ここでの これ以外の前

提 と しては前節で の諸仮定(仮 定1を 除 く)が その まま用い られ る。

この ケースで の極小化すべ き期待損失関数 において,現 金不足 をひ きお こ

す ことな しに 銀 行が 自行資金で対処 しうる 現金純 流 出額 の最大値ap2の 期

初本源的預金増加額 に対す る比率 は,や は り所望準備率 ρ であ る。

他方,利 回 りの低い準備資産 を保有す るこ とに よって生ず る機会費用は,

期初 お よび期中の貸出拡 張総額か らの利子収 入期待鞭 と歩留預金への預金利
く　　

子支 払 い期 待額 とに よって規 定 され る。 す なわ ち預 金利 率 を 宛 と して,

㈲ 歩留預金の大部分は当座預金であ り,そ の利子率は形式的にはゼロであるが,

実質的にはそれは一部分,預 金の振替 ・記帳等の(預 金業務にかかわ る)銀 行サ
ービスの手数料(少 な くとも銀行が借手預金者に請求 しない部分)と 相殺 され る.

またここでは,期 初の貸出 し(お よび歩留預金)一 単位当 りの期間当 り利子収入

(お よび利子 コス ト)が 期末近 くのそれ よりも多いとい う事実を,単 純化のため

無視す る.
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dLm
1・ 一一r一 ρ

づz'睡

1・-k(1-r)

1一 ゐ(1-・pt)

ぬ 一hi,、

編4%讐 諾 …ll砺(1);k>・)

とおけば,そ の機会費用庶 σ〆一の ρ と衷わす ことがで きる。

㈲

したが って前項 の ケースと同様 に,期 待損失関数は次の よ うな形 を とる。

E[L(ρ)〕+ir)ρ+i・ ∫:'"(v2一 ρ)ノω 偽

+ち ∫=
、(v2"一ρ"nn)∫(噛

⑯ 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。
、

、 攣 豊;亦圃1
一
%騨

一
賜十)

ψ毎一錫

C
.3

爾

⊥

2
(　吻留

*
ρ

⑭

⑮

一咲 ÷ 一 誓 毒)一 死(甥 、_b,_α 、,死幽う、_沸LO
2)⑯

§3信 用創造 が行 なわれ本源的預金 が変動す るケース

この現 実 の ケ ースに おけ る最適 準備 資 産 比 率 ρ*は,VlとV2が 独 立 した

確率変数であ るとみなす こ とがで きるか ぎ り,前 記 の2ケ ースの総合 と して
の くの

つ ぎの よ うに導 出す る こ とが で き よ う。

⑥ 現実にはVlとv2の 動きが完全に独立であるとはいえないか もしれない し,ま

な 物+賜 の変動領域は単純に 縮 に%を プラス した値 より,お そ らくわずか

なが ら狭いだろ う.し かしなが らそれぞれの変動をもた らす要因は本質的に まっ

た く異なる.v2は 銀行の貸出政策をとお してかなりコン トロール可能であ るのに

対 しrv1は 短期的にはまりた く外生的な要因一一地域所得 の 成長率,預 金利子

率,支 出主体のポー トフォリオ ・セレクショソとい った要因一 によって決定 さ

れ る.こ れ らの点か ら,VsとV2と が独立に動 くと考えて(若 干精密さを欠 くが

もしれないが)誤 りないだろ う.
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E[五(ρ)]一(桝)P+i・ ∫:'"(v一 ρ)∫@)dv

+i・∫:
.。.("一一ρ一fi)・@)d・ ・

(v==Vi+v2,b=b,+b2)

卿(1iL"-ir2%)+面

一 吻(1¢`一 ●hid-(1--k十kPt
2(1-h十kr)毒)'r)+灰1-)一 死

(M・ ・Ml十M2>0,v==v1十Vz,v2・ ・O)

翠<0,互 ρ*>O,∂ ρ*<0,∂4*>0,
∂σ`'一 つ,)多 γ∂11 ∂`己

璽_甥[ii一 ゐ`4-(1一 ゐ十 た7)irユ>0,越 一>O,一 ∂4'<0 ,
∂β ∂竹(1一ゐ+kr)づ,2∂ic

誓 一彿留 灘}<軌

∂ρ*lit'-ir
ロヘ コ

∂m2ic'

∂ρ*>0(i
c>2(it'-i,)の と き),∂

甥

∂ρ*<0

∂伽
(ic<2(i・"一'ir)の と き),

∂ρ*

δγ=

∂ρ*

∂伊

一β傾(2-2舜+rk)+2(1一 ん)2}づ,+ん慨+ゐ2噺

・(1-k+hr)2ic

<0(β>0の と き),

⑰

⑱

信用創造が行 なわれ る現実 のケースにおいては,最 適準備資産比率 〆 は,

信用創造の行なわれない先 のケースにおいて ρ*に 影響を及ぼす 諸要 因以外

に,新 たに派生 的預金金利 萄,期 待限 界預金歩留率 ゐ,本 源的預金 お よび過

剰準備の純流 出率 砂のば らつ き(範 囲)伽 とい った パ ラメー ターの 変化に
　 　 　 　 　 　 　 　 　 コ 　 　 　 　

依存 して変動す るだ ろ う。 ら の上昇は 〆 の上 昇を もた らす。 す な わ ち,
　　 　 　

派 生的預金 の利子率 も銀行の資産選択に影響を与 えるが,そ の上昇は,本 源



信用創造と銀行の準備資産選好(1) 59

的預金 の利子率の上 昇の場合(p.10)と は逆 に,そ の資産 内容をむ しろ改善

させ る(準 備資産比 率を上昇 させ る)。 吻 の変化については,そ の ρ*へ の

影響 の方向は一義的にいえないが,た とえばi,<2(i!-i,)の 場 合 ρ*はm

と逆 の方 向に変化す るだろ う。 よ り高い んの水準 は当然 のことなが ら,ρ*

を低 くす る。

信用創造の行 なわれ ない ケースにおけ る 勉、の効果に加 えて,こ の現実 の

ケースで の んお よび 碗 の効果は銀行の準備資産需要におけ る規模 の経済の

可能性 とその条件 を明 らかにす る。す なわち,各 銀行の当期 の貸 出拡張額 が

一定額であ ると して も規模が大 き く
,し たが って支店網が よ く組織 されてお

り,ま た系列 融資 が可能な銀行ほ ど,(他 の事情が 同 じな らば)行 内振替率

の上昇や(貸 出単 位当 りの)手 形交 換尻(負 尻)の 減少が可能 とな り,そ れ

を とお して 々の上 昇が生ず る。 したが ってそ の場合,ρ*の 低下が もた らさ

れ る。 また(た とえ各銀行 の規模 が同一 であ る と しても,)期 初 お よび 期 中

の貸 出拡張額 が少な くとも部分的には借手預金者数 の増加 を意味 し,借 手の

派生的預金 の引出 しや小切手振 出 しが互いに独立であ るか ぎ り,唖当期の貸出

拡 張額が多ければ多 いほ ど,や は り(派 生的預金 の累積的減 少に伴 う期末に

おけ る)現 金 流出予想額(過 剰準備 を上 まわ る流 出額)の ば らつ き(M2)の

縮 少を生ぜ しめ る。 この ことは,ic>2(it'-i.)の 場 合に ρ*を 低下 させ る方

向に作用す るだろ う。

(1972.7.10)




