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特集　銀行行動と金融政策

銀行の行動規準と金融政策手段の有効性＊

野　間　敏　克

●

1　はじめに

　変革期にあるとはいえ，日本の金融市揚におい

て銀行が圧倒的に重要な役割を果たしていること

は言うまでもない。そのため，どのような金融政

策をとろうと，その効果は銀行の行動を通じて金

融市揚全体，そして実物面へと及んでいく。した

がって，金融政策の有効性は銀行の行動に大きく

左右される。

　これまで，金融政策の波及経路やその有効性を

議論する際，少なくとも理論的分析においては，

銀行は利潤を最大化する経済主体として扱われて

いた。ところが，拙稿〔8］においてわれわれは，

わが国の銀行が利潤ではなく規模を目的に行動し

ていることを明らかにした。そこで強調されたよ

うに，規模を最：大化する行動（「規模最大化」行動）

は利潤を最大化する行動と定性的に異なっている。

だとすれば，これまで銀行の利潤最大化行動を前

提に行なわれてきた金融政策の有効性に関する議・

論，そして実際の金融政策への評価は，銀行の

「規楳最大化」行動を飾提として見直されなくて

はならない。

　以下では，いくつかの金融政策手段について，

規模を最大化する銀行が政策効果を伝達する揚合

の政策の波及経路や有効性を検討する。したが

って，それらについて利潤最大化の下で導かれ．

る政策命題を修正することが本稿の主な課題とな

る。

　修正されるべき伝統的な命題は，次の4つであ

る。

　＊　小論をまとめるにあたって，大阪大学蝋山昌一
教授，名古屋市立大学筒井義郎講師，および本誌レフ

ェリーから有益な助言をいただいた。記して感謝しま
す。

　1）手形オペレーションは，コールレート（り金

　　多機能を通じてその効果が伝わる有効な政策

　　手段である。

　2）　日銀貸出政策は，手形オペレーションと全

　　く同じ効果をもつ。

　3）　公定歩合操作は，効果をもたない。

　4）　窓口指導や日銀貸出政策は，どの銀行を対

　　象に行なおうとも，効果に差がない。

　これらと対照的に，「規模最大化」を前提とすれ

ば次の命題が導かれる。

　1）手形オペレーションの効果は，銀行のポジ

　　ションによって差別的に現われ，．しかも全体

　　として不確定である。

　2）　日銀貸出政策は，手形オペレーションより

　　も有効である。

　3）公定歩合操作は，有効である。

　4）　マネーポジション行だけを対象とする窓口

　　指導や日銀貸出政策は，・一ンポジシ・ン行

　　だけを対象にした場合よりも有効である。

　2節で日銀貸出がある揚合の「規模最大化」行

動の特徴を利潤最大化行動と対比させながら整理

した後，伝統的な命題と，それに対する「規模最

大化」の立願からの命題は3，4，5節で導く。そし

て6回目は，60年代以降の日本の金融政策手段の

重点の移り変わりを概観し，それがどの行動規準

の下で有効な政策手段であるのか識別することに

よって，拙稿［8コで検出されたわが国銀行の「規

模最大化」行動と，政策手段の選択とが，整合的

であったのかどうかみることにしよう。最後に7

節では課題をまとめることにする。なお，本文で

はすべて言葉によって説明し，一般均衡モデルを

用いた分析は補論に回してある。
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　具体的な政策効果の検討にはいる前に，拙稿

［8］の銀行モデルに日銀貸出を加え，その揚合の

利潤最大化行動と「規模最大化」行動の相違をま

とめておこう。

　まず，銀行は預金，層コールマネーまたは日銀貸

出によって調達した資金を貸出またはコールロー

ンに運用するものと単純化して考えると，銀行の

利潤πは，

　　π＝γL五一〇（五）＋堀［D＋N一五］一γ㎡v一

　　　γoエ）一σ（D）

と定義される。ただし，L，エ）は貸出（実効貸出）

および預金（本源的預金）であり，吻，腕，γpはそれ

ぞれ貸出金利（実効貸出金利），コールレート，預

金金利，そして，γπ，Nは公定歩合，日銀貸出（割

り当て額）である。また，0⑦），σ（エ））はそれぞ

れ貸出，預金に関する費用関数であり，通常の性

質をもつものと仮定する。なお，準備預金保有な

どは簡単化のために捨象する。

　次に，銀行の規模φは資金量で表わされ’，

　　φ＝ε五／（1一ε）十D

と定義される。ただしεは歩留まり率である。

　そして，代替的なそれぞれの行動規準で銀行が

直面する問題は，

　問題1：利潤最：大化規準

　　皿axπ

　問題2：「規模最大化」規準

　　皿axφ

　　　stπ≧π　・

とまとめられる。ただし，死は規模を目的とする

銀行が最低限確保しなければならない利潤額であ

り，拙稿［8］ではこれを確保利潤と呼んだ。

　この時，拙稿［8］の分析からわかるように，両

者の相違点は次のような比較静学分析の結果に集

約され’る。

　まず，利潤を最大化する銀行の行動は，

　　十　一　〇〇　〇　〇
五＝五（γム，γ卿γρ，ε，γπ，N）

　　　0　十一〇　〇　〇
1）＝P（γ五，γ伽γρ，ε，γ莇N）

（1）

．（2）．
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となる。

　これに対して，規模を最大化する銀行の行動は，

　　　十　？一十一十一
五＝五（7五，γ物γ1），ε，隔N，π）

　　　十十一一一十一
1）＝エ）（γL，γ働γ刀，ε，γπ，瓦π）

　　　　？

（3）

（4）

となる。ただし，コールレートの符号は，上側が

ローンポジション行（コール市揚における資金の

出し手），下側がマネーポジション行（コール乱言

における資金の取り手）に対するものである。

　もしも銀行が利潤と規模の両方に関心をもつな

らば，どのような行動を示すだろうか。容易に想

像できるように，それは（1），（2）と（3），（4）の中

間的な行動で示されるであろう。そしてまた，両

者に存在する効用関数を延高してモデル分析を行

なえば確認できるように，利潤よりも規模を重視

すればするほど，銀行行動は（3），（4）ないしはそ

こからπを取り除いた形に近づく。

　「規模最大化」行動の特徴のうち，金融政策の

運営にとって重要なものをまとめておこう。

　まずは，拙稿［8］でくり返し強調した銀行行動

と銀行のポジションの関係についてである。銀行

が利潤を最大化しているならば，コーノレレートが

上昇するとどの銀行も貸出を減少さぜるが，規模

を最大化しているならば，コールレートが上昇す

るとマネーポジション行が必ず貸出を減少させる

のに対し，ローンポジション行は必ずしも減少さ

せない。そして，このようなポジションによる非

対称性は，拙稿［8］で利潤効果と呼ぶものによっ

て導かれた。すなわち，コールレー｝が上昇した

時，ローンポジション行は利潤環境が良化する。

規模を目的としている銀行にとっては利潤は一定

限だけ確保し規模拡大に力を注ぐことが最適な行

動であるから，利潤確保が容易になればたとえ費

用がかかっても貸出を増加させ規模を拡大しよう

とする。そのため，コールレート上昇によって貸

出の機会費用が高まっているにもかかわらず，貸

出を増加させる回合がありうるのである。そして，

このような利潤環境の変化を通じた効果が利潤効

＝果である。
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　次に，日銀貸出が増減したときの銀行行動につ

いてである。利潤を最大化しているならば，銀行

は貸出，預金のそれぞれについて限界費用と限界

収益を一致させようとする。日銀貸出はそれらを

直接には左右しない。したがって，：貸出や預金に

関する銀行の意思決定が変わることはない。ただ，

バランスシートを通してコール母野での運用ない

しは調達の量が変わるため，後に示すように，間

接的に銀行行動が変わるだけである。

　ところが，日銀貸出に付される公定歩合は常に

コールレートよりも低く設定されているため，日

銀貸出が増加すると銀行の利潤環境は良化する。

規模拡大を最：優先する銀行であれ’ば1利潤は一定

水準だけ確保し，貸出や預金を増加させて規模を

拡大しようとするであろう。

　また，公定歩合が上昇したとき，利潤を最大化

する銀行の行動は影響をうけないが，規模を最大

化する銀行の行動は変化する。利潤への効果を通

’じてである。

　以上の性質をもとに，以下では，銀行が「規模

最大化」行動を行なう場合の政策命題を伝統的な

政策命題と対比させながらみていくことにしよう。

ここでの分析は，主に貸出，コール・手形（以下，

コールと略す）の2市揚でのやりとり・を念頭にお

いており，銀行の主体的な行動に対する政策効果

を中心に検討する。その意味で本稿の説明は部分

均衡の枠組みにとどまる印象を与えるが，銀行の

利潤最大化行動を前提としたときに得られる政策

命題を見直すという目的はそれでも十分達せられ

るであろう。しかし言うまでもなく金融政策の効

果は一般均衡の枠組みで分析せねばならない。そ

こで，本文で取り上げる政策命題のうちのいくつ

かは，高論で簡単な一般均衡モデルを用いて証明

する。

3手形オペレーションと日銀貸出政策

　本節では，冒頭にあげた命題のうち1）と2）を

とりあげる。まず，その伝統的な命題を，引き締

め政策が貸出に及ぼす効果を例にとって確認して

おこう。なお以下ではオペレーシ。ンをオペと略

記してある。
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　（1）　利潤最大化の場合

　コール市揚で売りオペを行なったとしてみよう。

市揚は逼迫し，コーノレレートは上昇する。コール

レートの上昇は貸出の機会費用が上昇したことを

意味するから，貸出は減少する。つまり，売りオ

ペは有効な引き締め政策手段であり，その効果は

コールレートの上昇によって伝わっていく。

　日銀貸出の減少で引き締められたときはどうで

あろうか。前節でみたように，日銀貸出の減少自

体は銀行行動を直接に変えるものではない。しか

しながら，バランスシートを通じてコール市揚へ

の資金供給が減少する。そのためコールレートは

上昇し，銀行の貸出は間接的に押さえられ’る。

　もしも日銀貸出の減少額が売りオペの額と等し

ければ，両者はコール二三において同類の資金を

吸収するから，コールレートは同率上昇し，貸出

も同額だけ減少する。すなわち，手形オペが銀行

行動ないしは金融門門に与える効果と日銀貸出政

策がそれらに与える効果とは，全く同じなのであ
る1）。

　（2）　「規模最大化」の場合

　銀行が規模を最大化しているならば，それぞれ

の効果はどのように変わってくるであろうか。

　まず手形オペについては，有効性がかなり失わ

れる。その理由は前節の議論から明らかであろう。

というのは，手形オペはコールレートの変動への

』銀行の対応を通じて効果を発揮する政策手段であ

るのに，その対応の仕方が銀行のポジションによ

ってまちまちであり，ローンポジション行にいた

っては，政策当局の意図したものと逆の反応を示

すかもしれないからである。そして，揚合によっ

ては，銀行全体への効果まで不確かになるであろ

う。

　日銀貸出政策についてはどうだろうか。これも，

コールレートの金利機能によって間接的に銀行行

動を変えるだけのもめであれ，ば，その効果は疑わ

しいものになる。しかし，前節でみたように，日

銀貸出の増減は，利潤効果により直接に銀行行動

　1）　日銀貸出と手形オペの効果が同じであることは，

岩田・浜田［1］によって部分均衡の枠組みで，堀内［10］

によって一般均衡の枠組みで示されている。
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を変える。たとえコール市揚を通じる間接的な効

果があいまいであったとしても，利潤効果によっ

七貸出を減少させる確実な効果が残るのである。

したがって，日銀貸出政策は手形オペよりも有効

な政策手段である2）。

4公定歩合操作

　利潤最大化を行動規準とする単純な銀行モデル

を考えたとき，公定歩合が常にコールレートや貸

出金利よりも低位に設定されているならば，公定

歩合の変更それ自体は銀行行動に何の影響も与え

な小。この点は早くから指摘されていたし3），本

稿の2節でも確認をした。

　そして，森口［11］や岩田・浜田［1］らの分析

により，．日銀貸出の割り当て額が銀行のコールマ

ネー残高または預金残高に応じて決められている

揚合や，日銀貸出に対して何らかの逓増的なコス

トがかかる丁合には，公定歩合の変更が銀行の行

動を変えることがわかっている。

　さらに，本稿の2節では，銀行の行動規準が「規

模最大化」である場合にも公定歩合が直接に銀行

行動を変えることが示された4）。

　そしてまた，武田［6］が明らかにしているよう

に，銀行が規模を気にしながら行動するならば，

銀行の負債に占めるB銀貸出の割合が大きいほど

公定歩合が変更された時の貸出供給へのインパク

トは強く，したがって貸出金利が公定歩合に連動

する度合いも強くなる。

5窓頭指導

　堀内［10コを筆頭に，窓口指導の有効性をめぐ

る議論は多い。窓口指導の有効性というだけでも

　2）　規模最大化ないし効用最大化の下で手形オペと

日銀貸出の効果が異なることは武田［6］の注22），補

論2でも指摘されている。
　3）　たとえば，蝋山［12］。

　4）規模を最：大化する時の銀行行動を理論的に分析

しようとした先駆的な研究に鈴木金三［4］があり，公

定歩合操作の効果についてもふれられている。しかし，

彼の考えている規模最大化モデルは，本稿で考えてい

る「規模最大化」モデルと特に利潤の制約などの点に

ついて異なっているため，導出される銀行行動の特徴

もすべて同一というわけではない。
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いろいろな次元の「有効性」があるが，本稿で興

味の対象とするのは，一部の銀行だけに窓口指導

を行なった時，．それがない状態に比べて全体の貸

出が減少するかどうか，または，一部の銀行に対

して行なわれている窓口指導が強化され’た時，全

体の貸出は減少するかどうかという問題である。

そしてさらに，もしも一部の銀行に対してのみ窓

口指導を行なうならば，それ’はどのような銀行に

対して行なわれるべきかという問いに答えたい。

　（1）通常の議論一階ロ指導の無効性

　利潤最大化が銀行の行動規準である通常の分析

では，窓口指導の効果の伝達のされかたや，その

途中で有効性が失われる要因は，単純には次のよ

うに説明される5）。

　銀行をポジションによってふたつのグループに

分け，いまマネーポジション行であるグループ1

にだけ窓口指導が課されたどしてみよう。それが

実効的ならば，すなわち指導のない野合に最適な

貸出よりも少ない額が要求されしかも銀行がそれ

に従うならば，銀行は貸出に使えない資金をコー

イレ市揚で運用する。そのたφコールレートは低下

し，貸出の機会費用も低下する。窓口指導のない

グループ2の銀行は，自行のポジションにかかわ

りなく，貸出を増加させるであろう。この時，グ

ループ2の貸出増加はグループ1の貸出減少分を

相殺し，銀行全体の貸出は減少しないかもしれな

い。すなわち窓口指導の効果は阻害されるのであ

る。

　今度は，ローンポジション行であるグループ2・

に対して窓口指導がなされたものとしてみよう。

この揚合にも同じルートでグループ1の貸出が増、

加し，政策効果は一部相殺される。

　そして，すでに堀内［10］，寺西［7］，篠原・福

田［3］らによって明らかにされているように，受

動的な日銀貸出の供給や手形オペに関する特別な

政策ルールによって窓口指導とともにハイパワー

ド》ネーの供給量が変わらないかぎり，どのよう

　5）　利潤最大化の揚合，一部の銀行に対して行なわ

れた窓口指導が全体的にどのような効果をもつのか
は，堀内［10］第4章，寺西［7］第10章，古川［9］を
みよ。
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な銀行行動を想定しようとも窓口指導はなんら有

効性を持たない。しかし，この点は資産市揚の一

般均衡分析においてはもはや自明のことであるた

め，本稿では関心をもたない。むしろ，特別な政

策方式の下で多少なりとも窓口指導の効果はあっ

た’ものとして，別の問題点を指摘する。それは，

政策対象になる金融機関の選択の問題である。

　マネーサプライが自動的に供給されるメカニズ

ムがあり，窓口指導が有効であるとき，はたして，

グループ1を政策の対象にした場合とグループ2

を対象にした揚音とで，窓口指導の全体的な効果

が異なるであろうか。簡単な一般均衡モデルで確

認ができるけれども，それは補論に回して結論だ

けを述べれば，貸出市之が完全に統合されていて

グループ1とグループ2が共通の貸出市揚に参加

しているかぎり，そしてさらに銀行業務に関して

現時点での技術的な条件が同等であるかぎり，．ど

ちらを対象にしょうとも同じ政策効果がもたらさ

れ，る。

　（2）　「規模最大化」の場合

　　　　　　一対象金融機関の選択一

　「規模最大化」が銀行の行動規準である揚合に

は，窓口指導の効果はどのように伝わり，どのよ

うに阻まれるであろうか。そして，対象とする金

融機関の選択によって政策の効果は左右されるで

あろうか。

　まず，マネーポジション行であるグループ1を

対象に行なわれたとしてみよう。貸出に運用でき

ない資金がコール市場に流れ，コーノレレートが低

下する。この点は利潤最大化の揚合と同じである。

そして，代替効果により，すなわち貸出の機会費

用の低下に対してグループ2の銀行が貸出を増加

させることにより窓口指導の効果が相殺される。．，

この点も同じである。

　ところが，銀行が規模を目的にしている揚合に

は，グノレープ2がローンポジション行であること

が意味をもってくる。ローンポジション行である

がために，コールレートの低下によって利潤環境

が悪化し，貸出を減少させる動機が生まれるから

である。これによって，グループ2の貸出がグル

ープ1の貸出減少分を相殺する程度は弱くなる。
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利潤効果は窓口指導の有効性を補強するのであ

る。

　逆にグループ2に窓口指導がなされたとしてみ

る。今度はコールレートの低下に対するグループ

1の反応が問題になるが，結論はもはや明らかで

あろう。マネーポジション行であるグノレープ1は，

代替効果でも，利潤効果でも，貸出を増加させよ

うとする。ここでは利潤効果も窓口指導の有効性

を失わせるのである。

　こうしてわかることは，どの銀行を窓口指導の

対象とするかによって，貸出全体に及ぼす窓口指

導の効果が異なってくるという点である。

　本節の結論を述べよう。窓口指導はマネーポジ

ション行を対象にしてこそ有効であり，ローンポ

ジション行を対象にした謡扇には有効でない。そ

して，その政策効果の非対称性は，銀行が利潤よ

りも規模を重視すればするほど大きくなる。

　ところで，一部の銀行だけを対象とする政策（差

別的な政策）は他にも考えられる。たとえば，信用

割当をともなう日銀貸出政策や，そのもとでの公

定歩合操作である。これらについても，銀行が規

模を最大化するものとし，政策効果の波及過程に

おける利潤効果の働き方を考えれば，ローンポジ

ション行を対象とするよりもマネーポジション行

を対象に政策を行なった方が有効であることが言

えよう。

　このような見方は，わが国で採られてきた金融

政策を理解するうえで有益なインプリケーション

を与えてくれる。二士では，実際にわが国で重視

されてきた金融政策手段を振り返り，3，4，5節で

得た政策命題と照らし合わせてみよう。

6　わが国金融政策手段の有効性

　（1）　銀行の’「規模最大化」行動と金融政策手

　　　段の有効性

　これまでの分析から，われわれは，伝統的な政

策命題に対する「規模最大化」の立面からの政策

命題をあげることができる。それは次の4つであ

る。

　ユ）手形オペレーションの効果は，銀行のポジ

　　ションによって差別的に現われ，しかも全体
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　　として不確定である。

　2）　日銀貸出政策は，手形オペレーシ。ンより

　　も有効である。

　3）　公定歩合操作は，有効である。

　4）　マネーポジション行だけを対象とする窓口

　　指導や日銀貸出政策は，ローンポジション行

　　だけを対象にした場合よりも有効である。

　これらの命題と，利潤最大化を前提とする伝統

的な命題から，銀行の行動規準と望ましい金融政

策手段の関係がわかろう。

　つまり，銀行が利潤を最大化しているならば，

手形オペまたは日銀貸出政策のどちらも同じよう

に有効であり，窓口指導はどの銀行に行なっても

かまわない。これに対して，銀行が規模を最大化

しているならば，手形オペよりは日銀貸出政策を

選択すべきであり，公定歩合操作も使用できる。

また，窓口指導はマネーポジション行を対象に行

なうべきである。

　（2）　わが国の金融政策手段

　さて，．それでは，主に60年代から70年代にか

けてわが国で採られてきたのはどのような政策手

段であろうか。また，そのなかでもどの政策に重

点がおかれてきたのであろうか。

　まず指摘できることは，貸出政策の重視という

点である。つまり，ここで言う日銀貸出政策と公

定歩合操作が「日本の金融政策における中心的手

段」（鈴木［5］P・172）と考えられてきたのである。

また，呉［2］の言う「貸出抑制度」の変更もこの

中に含まれるであろうp

　しかも，資金循環勘定や銀行勘定を持ち出すま

でもなく，日銀貸出はほとんど都市銀行にのみ供

給されてきた。

　次に，公開市揚操作の重要性の低さ，ないしは

政策当局による軽視という点である。たとえば呉

［2］が「貸出抑制度を政策的に活用するための補

助的手段」（p．128）と言いきっているように，手

形オペや債券売買は副次的な政策手段にすぎなか

ったようである。あるいは，手形オペの多くが日

銀と銀行との相対取引の形態をとるために，その

本質は「回収圧力を伴う日銀の高率適用貸出」（鈴

木［5］p．215）であった。この傾向は新金融調節方

Vo1．37　No．2

式導入後もしばらくは変わらなかったが，70年

代に入り，手形売買市揚の形成や債券売買方式の

変更などによりようやく変わりつつある。

　最：後に窓口指導に関して言えることは，対象

金融機関が都市銀行から全金融機関へという点で

ある。もともとは都市銀行，長期信用銀行だけに

行なわれていた窓口指導が，60年代，70年代と

すすむにつれて信託銀行，上位地方銀行，中下位

地方銀行や相互銀行へと，その対象を広げていっ

たのである6）。

　以上，日本の金融政策に関してその特徴と思わ

れるもの’を列挙してみた。これらの政策手段はど

のような行動規準の銀行を想定した時に有効であ

ろうか。

　（3）　わ’が国の金融政策手段と「規模最大化」

　　　行動

　マネーポジション行である都市銀行だけを対象

にしたB銀貸出，窓口指導，公定歩合操作，これ

らは明らかに銀行が規模を最大化するよう行動し

ている揚合に有効性を発揮する政策手段である。

したがって，これらの政策手段がながく採られて

いたということは，銀行の行動パターンが「規模

最大化」行動であると政策当局に認識されていた

ことを意味している。またそれは，拙稿［8コで実

証的に確認されたわが国銀行の「規模最大化」行

動とも整合的である。

　しかし事態は変わりつつある。いまや窓口指導

の対象はローンポジション行である地方銀行にま

で広げられ，手形オペや債券オペが政策手段とし

て重規されているのである。

　疑うべくもなく金融自由化がその原因のひとつ

であるが，本稿の立揚からすれば，銀行の行動規

準が「規模最大化」から利潤最大化へ移行してお

り，そのために有効な政策手段が変わりつつある

のではないかと考えることができる。

7　課 題

　「規模最大化」の下で有効な手段から利潤最：大

化の下で有効な手段へ政策の主役が移っていると

　6）　窓口指導の制度的な変遷については，堀内［10］

第4章をみよ。

●

し

‘
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すれば，検証されねばならない課題が残る。それ

は最近時の銀行の行動規準について調べ直すこと

である。

　拙稿［8］の実証研究は1965年から1982年まで

の銀行行動について行なった。そこでは銀行のポ

ジションによってコールレートに対する反応が対

照的であるという推定結果が得られ，この期間に

ついては銀行の行動規準が「規模最大化」である

と結論づけた。あと数年のサンプルが得られれば，

70年代以降の銀行行動を統計的に意味のあるか

たちで分析することができる。より望ましいのは，

規模と利潤の両者に依存する効用関数のパラメー

ター自身を推定し，その変化をたどることであろ

う。

　いずれにしても，もしも実証研究によって，最

近の銀行行動について「規模最大化」仮説が棄却

されるのであれ’ば，それ’は拙稿［8］の成果の信頼

性をむしろ高め，本稿で行なったような銀行の行

動規準と金融政策手段の有効性というアプローチ

を支持，強化するであろう。

　　　　　　　　　　　（大阪大学大学院博士課程）

　　　　　拝撃＝一般均衡モデルによる分析

本文中ではすべて言葉で説明を行なったが，そのため

に厳密さを欠く部分がある。そこで，モデル分析によっ

て明確に本文の政策命題を提出し，それが成立するため

の必要条件を明示しておく。ただし，政策命題の2），3）

については，本稿のモデルとは多少異なるものの，すで

に武田［6］によって証明され，ているため，途中簡単にふ

れるに留め，ここでは政策命題の4）をくわしく分析す

る。1）については，本文中の説明で事足りるであろう。

表：資金循環勘定

　現金

実効貸出
本源的預金

短期資金
日銀貸出

中央
銀行

一〇c

C
　
σ
盟
N

民間銀行
グ・レープ・1グ・レープ・

　五1

　一エ）1

皿1（く。）

　一jVl

　ム2

　－1）2

M2（＞o）

　一ハr2

民間非
銀行
部門

σP

－1｝P

1）P

金利

・
勉
切
戸
堺

合言■・1・ 0 列
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　まず，経済主体は，中央銀行，民間銀行グループ1と

グループ2，民間非銀行部門の4者，金融資産は，現金，

実効貸出，本源的預金，短期資金（コール・手形），日銀

貸出の5種類である。つまり，資金循環勘定（残高）で示

せば，表のようにまとめられる。、

　さらに仮定を加えていこう。まず単純化のために，銀

行グループ1とグループ2はそれぞれ別の預金市揚で一

定の預金額を与えられるものとする。一方，貸出市揚は

両グループで統合されていると仮定するが，これは，本

稿の関心である政策効果と銀行の行動規準の関係の中に，

政策効果と貸出市揚のセグメンテーシ日ンの関係（特に

窓口指導の効果について，貸出市揚の分断化の程度が政

策効果を左右することが，寺西［7］によって指摘されて

いる）が入り込まないようにするためである。

　本文中でも述べているように，政策効果を一般均衡の

枠組みで検討しようとする時，全体のマネーサプライが

どうなるかが有効性を左右するため，政策当局の貨幣供

給ルールが決定的に重要である。ここでは銀行が準備を

保有しないから，日銀貸出をどのように供給するか，売

買オペをどのように行なうのか，その点についての仮定

が必要である。しかし，受動的日銀貸出を仮定すると，

政策命題4）の日銀貸出に関する部分が導出できない。

そこで，日銀貸出は純粋に割り当てられるものとし，手

形オペについてスムージングオペレーションすなわち，

　　翌。＝M（γ偽）　翌’＝磁ηdr窩＞0

を仮定する。

　以上の設定から，この一般均衡体系は，結局，貸出，

および短期資金の需給均衡式で描写され，その2本の式

から貸出金利およびコールレートが決定されることがわ

かる。

　そこで次に，貸出，短期資金に対する需要，供給を特

定化する。

　まず銀行の貸出供給は，銀行が利潤を最大化するなら

ば，

　　　　　㊥θ
　　五＝L（γ五，γ7π）

であり，銀行が規模を最大化するならば，

　　　　　㊥？①e
　　L冨L（γゐ，γ皿，2＞乳γ亙）

　　　　　　e

である。ただし，体系にとっての外生変数は政策変数以

外省略した。

　貸出の需要は簡単に

　　LP＝ゐ（γL）　五’＝dゐ／dγゐくo
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とする。

　短期資金の（超過）供給関数は，銀行のバランスシート

から　　　　　　。

　　翌二z）＋エv一五

であり，しかも一Z）は預金者の側が決定，2＞は割り当て

であるから，銀行が利潤を最大化するなら，

　　M＝1匠（γL，γ伽D，N）＝刀十N一五（γゐ，T“∂

であり，規模を最大化するならば，、

　　M＝班（γL，γ物瓦γ節D）＝エ）＋N一五（γ乃γ物瓦γ滞）

である。

　こうして，それぞれの場合について体系をまとめると，

利潤最大化の揚合には，

　　　十一　　　　十一　　　　一
　　五1（アム，7’η』）十五2（γL，r皿）＝五P（γL）

　　｛P1＋2v1一五1（γLpγηL）｝＋｛エ）2＋2v2一ゐ2（γゐ，γ鵠）｝

　　十勉σ（γη｝）；0

　規模最大化の二合には

　　　十　一十　一　　　　十　？　十　一　　　　　一
　　五1（僧L，γ皿，瓦γ溜）十ゐ2（γL，γ窩，2v，堺）＝μ（γゐ）

　　｛エ）1＋2VLゐ1（γL，γ伽エV，γN）｝＋｛刀2＋エV2一ゐ2（γL，

　　併下瓦伽）｝十和。（γ彿）＝0

となる。

　両体系の最も大きな違いは，ひとつは，規模最大化の

揚合にはグループの銀行の貸出供給がコールレートに対

してどう反応するかわからないという点であり，もうひ

とつは，銀行の貸出供給関数に直接日銀貸出や公定歩合

が入るという点であるb

　（1）　日銀貸出政策について

　以上の準備のもとで，まず，各グループに対する日銀

貸出の増減が貸出全体をどれだけ変化させるかみるため

に，しの瓦，慾に対する比較静学分析を行なう。する

と，利潤最大化の揚合には

　　∂五　∂ゐ　五’（L21＋五22）
　　　　　　　　　　　　　　＞0
　∂2＞1　∂2＞2　　　9

ただし，9＝rM’（LLLILゐ12）十五’（五21十五22）＞0

　エ｝1乞＝∂エン¢／∂ア乙　　 エン2¢＝∂エンz1∂γ・η匹　　乞＝1，2

となり，「規模最：大化」の二合には

　∂L　五’（一五31M’＋L21＋L22）
　　　　　　　　　　　　　　＞0

　　　　　　　　　　　　　　　＞0
　　∂ハr2　　　　　9＊

　ただし，

　9＊＝一五f’（五’一五11一五12）十L’（五21十五の＞〇

　　五3L∂功∂2V盛　乞＝1，2

となる。つまり，どちらの行動規準を前提にしても，日

∂N1　　　　　9＊

∂五　ゐ’（一五32M’＋L21＋L、2）
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銀貸出政策は有効な政策手段であり，日銀貸出の減少は

銀行全体としての貸出を減少させる。．しかもその効果は，

コールレート上昇に対する相殺的な買いオペの程度が弱

いほど（翌’が小さいほど）大きくなる。

　しかし，利潤最大化の体系で1ま∴グループ1を対象に

しょうとグノレープ2を対象にしょうと政策効果が変わら

ないのに対して，「規模最大化」の体系では効果が異な

る。つまり，どちらを対象にすべきかは五31とL32の大

小に依存し，それらは銀行の規模への関心の強さに依存

する。

　たとえば，グループ1の方がグループ2に比べて規模，

シェアへの関心が強く，五31＞L32であったとしてみる。

この時，日銀貸出政策はグループ1を対象に行なった方

が有効である。実際，拙稿〔8］の実証結果からみるかぎ

り，都市銀行の方がシェア意識は強く，日銀貸出は都市

銀行を対象にすべきであると言える。

　ただし，ここで注意しなければならないことは，もし

もM’がゼロであれば，すなわち臼銀貸出の増減と相殺的

な手形売買が行なわれなければ，たとえ銀行の行動規準

が「規模最大化」であったとしても，政策対象によって

金融政策の効果が変わったりはしないということである。

　（2）　公定歩合操作について

　命題2）について簡単にふれておこう。公定歩合が変

更された時，利潤最大化の体系においては何も変化はお

．こらないが，「規模最大化」においては内生変数が変化

する。たとえば全体の貸出額は，

　　∂五　一M’五’（五41十五～）

　　∂γ坪　　　　9＊

　　　　　　　　ただし，エ｝4¢＝∂五¢／∂γ〃　　¢＝1，2

となる。つまり，公定歩合政策は有効であるが，ここで

も躍＞0が重要であることがわかる。

　（3）窓ロ指導について

　次に，窓口指導の対象金融機関選択の問題を取り上げ

る。貸出額の指導は実効的であると考えるから，体系は

多少修正されなくてはならない。

　まず利潤最大化の体系からまとめておくと，グルー．プ

1を対象に窓口指導が行なわれている場合には，

　　一　　　十一　　　　一
　　五1＋五2（・L，励一LP（吻

　　μ）1一五1｝＋｛D2一五2（rL，γη』）｝＋Me（γ賜）＝0

グループ2を対象に行なわれている揚合には

　　　十　一　　一　　　一
　　五1（γL，γ拠）＋。乙2＝五P（γ五）　　」

　　｛PL五1（γL，γ勉）｝＋｛1）2一．L2｝＋五fO（ゲ鵬）＝0

●

3

■
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Apr．1986 銀行の行動規準と金融政策手段の有効性

が体系となる。ただし，日銀貸出，公定歩合はすでに除

いてある。

　この体系を前提に，窓口指導枠五、または万2が変更さ

れた時の五の変化をみると，

　　∂乙　一1匠エノ

　　∂ガユ　　丑1

　　∂五　　＿班’エノ

　　∂五2　　E2

ただし，E1＝一躍（五，一五ユ2）十五22ゐ，＞O

　　　　E2＝一M（エノーエン11）→一エ｝21エノ＞0

となる。

　これらは，それぞれ別々のシステムにおける政策効果

を導いたものであるが，貸出供給関数，需要関数の形状，

そして政策ルールは変わらないものと仮定して，芭接に

政策効果を比較してみよう。

　そうすると，窓口指導の効果は，それぞれのグループ

の五ノおよび五ノの大きさに依存する。したがって，た，

とえばグループ2の乃22の絶対値が大きいほど，すなわ

ちコールレートが上昇したときにグループ2が敏感に貸

出を減らすほど，グループ1だけを対象とする窓口指導

の効果は弱くなる。

　ところが，五～や五2奮は銀行が利潤を最大化している

場合，純粋に銀行業務の技術的な条件なレ・しは費用関数

に依存す．る（この点は拙稿［8］をみてほしい）。したがっ

て，それらについてふたつのグループが同じ環境にある

ならば，E1と丑2は等しく，どちらのグループを対象に

しょうとも窓口指導の効果は相等しい。

　「規模最：大化」の揚合にはどうであろうか。

　日銀貸出等を捨象したいま，体系としては利潤最大化

の揚合とほとんど区別がっかない。唯一，そして決定的

に異なるのは，ローンポジション行グループ2の五22が

正負確定しないのに対して，マネーポジション行グルー

プ1の五21は必ず負であるという点である。．そして，L22

が負の揚合でも，五21は正の効果をもつ利潤効果と負の

効果をもつ代替効果との和であるから，その絶対値は，

ともに負の方向をもった代替効果と利潤効果の和である

五21の絶対値に比べて極めて小さなものであろう。利潤

最大化の揚合，五ノの大きさは費用関数の形状にだけ依

存したのであるが，規模最大化の揚合には，費用関数の

形状よりもポジションに大きく依存するのである。たと

え，現時点で，技術的な環境がすべての銀行について等

しかろうとも，過去の行動から生まれた「ポジション」

が重要な意味をもつのである。
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　そうすると，五のZ1ないしはZ2に関する比較静学

分析の結果は，形式的に利潤最大化の揚言と同じである

が，グループ1がマネーポジション行でグループ2がロ

ーンポジション行であるかぎり，その大小関係は

　　∂五／∂五工〉∂五／∂五2

である。すなわち，「規模最大化」の気合には，グループ

1を窓口指導の対象とすべきであり，グループ2を対象

にすべきではないという結論を得る。

　以上のように本文の政策命題は導かれた。しかし，そ

れが成立するためにはいくっかの仮定が必要であること

もわかった。なかでも，中央銀行の手形オペが受動的に

なされることが決定的に重要であった。だからと言って，

それは，政策命題を導くにあたって銀行の「規模最大化」

行動が本質的でないことを意味するわけではない。なぜ

なら，たとえ受動的なマネ白サプライ供給を仮定しても，

6節であげた金融政策の特徴は，銀行の利潤最大化を前

提にしては説明しえず，「規模最大化〕ないしは規模へ

の関心の強さでしか説明されないからである。したがっ

て，層面の金融政策手段を整合的に説明するには「規模

最大化」は有用な見方であると言えよう。
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