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均衡・規制金利格差と金利自由化＊

寺　西 重　郎
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　本稿の目的は，均衡金利と規制金利の格差が拡

大すれば金利自由化ないし金融革新が生じやすく

なるという仮説の下で簡単な理論モデノレを分析し，

現在のわが国における金利自由化問題に関して若

干の含意を導出することにある。

　ひとくちに金利自由化・金融革新と言ってもそ

の現象形態と原因は多種多様である。現象として

は，（i）公社債流通市揚の発達を中心とするマネ

ー・マーケットのオープン化と拡大，（ii）CD，居

住者外貨預金等の大口の自由金利商品の登揚，

（iii）新型期日指定定期，新型貸付信託（ピック），

新型金融債（ワイド）等の郵貯対抗商品の開発。そ

して（iv）中期国債ファンド以来の多数の国債組入

変動金利型預貯金の籏三等があげられる。またこ

う．した革新・自由化現象をもたらした原因として

もさまざまなものがあげられている。いわく（i）

大量国債の発行，（ii）金融の国際化，（iii）情報通

信技術の発達，（iv）金利選好の高まり等々である。

こうした多様な現象と多様な原因の相互の間には

如何なる対応関係があるのか。これが本稿で考え

たい第1の問題である。

　また金融当局はマネー・マーケットのオープン

化→大口・短期商品の金利自由化→小口商品の金

利自由化という段階的自由化方式のシナリオを描

いているといわれる。一般的に言って，制度変更

に伴うさまざまな調整コストの存在を考えるとき

段階的方式の方が一挙自由化よりも望ましいと考

　芙　本稿作成にあたって筆者のゼミナール，日本銀

行金融研究所研究一課ワークショップ，日本銀行第7

回金融研究会等で多くの方から有益なコメントを得た。

またハジミカラキス氏との個人的討論からも多くのサ

ジェッションを得た。記して厚く御礼申し上げたい。

　ちなみに経済研究所研究会では本稿の姉妹編である

開放経済版を報告したが，発表の順序としては閉鎖経
済モデルである本稿を優先することにした。

えられる。しかしこの当局の考える特定の段階的

シナリオが容易にフィージブルか否かは，その各’

段階が自由化を促進する客観的諸要因に対応して

いるか否かに依存している。対応が適切であれば

政策実行は容易であろうし，そうでなければさま「

ざまな摩擦の発生が予想される。本稿の分析はこ

の点についても何らかの洞察を与え得ることを期

待している。

　ちなみに本稿でいう金利自由化とは広義のそれ

であって，既存金融商品金利の市揚金利化という

狭義の自由化とともに，新商品の創出という意味

での金融革新をも概念的に含んでいる。金融革新

により生じる新商品は規制金利型のものもありう

る。後者の揚合であっても資産保有者の選択対象

メニェーを豊富化するという意味で一種の自由化

と考える。また金融革新はいわゆる垣根内で生じ

る丁合と垣根を越えて生じる場合とがありうる。

本稿では銀行を含む金融仲介組織全体を一部門と

考えているため金融仲介組織内部での垣根（たと

えば銀行と信託）の存在は無視している。しかし

金融仲介組織と証券市場との間の垣根は，証券利

子率の自由化と預金金利の自由化との相互関係と

いうかたちで分析の1つの焦点となっている。

［1］　仮 説

　われわれの基本的仮説は次のようである。金融

市揚にとって外生的な諸要因が変化することによ

りある金融資産の規制金利と均衡金利との格差が

拡大する揚合金利自由化が発生しやすくなる。逆

に格差が縮小すれば外生的な諸要因の変化は自由

化の阻害要因となる。

　金融市揚にとって外生的な諸要因としては以下

の4要因をとりあげる。

　①金利選好の高まり　　人々の資産蓄積水準
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の向上による危険回避度の低下および消費者金融

の発達による借入能力の増大に伴い人々の流動性

選好が低下し，所与の資産・利子率の下で証券に

対する需要が増加Dする。前者の要因については

フリードマン・シュヴァルツタイプの資産が増加

するにしたがって凹性の減少する効用函数を想定

している。後者の要因については「確実な借入能

力」を流動資産の一部とみなすというヒックスの

費え方を用いている2）。

　②　通貨節約的技術進歩　　マイクロエレクト

ロニクスと通信情報システムの発達による資産保

有者の通貨節約が進行している。これには（a）現

金の節約と（b）要求払預金の節約の2形態がある。

前者は自行内オンライン化によるキャッシュ・カ

ード，公共料金の自動振替等の決済慣行の変化お

よび銀行間オンライン化によるCD，　ATMを通じ

る預金代払いシステムの発達によっている。また

後者は総合口座に』よる自動的当座貸越システムの

発達によっている3）。

　③　預金取扱コスト引下げ技術進歩　　上記と

同様にマイクロエレクトロニクスと通信情報の技

術進歩による。EFTS（Electronic　Fund　Transfer

Systeln）等による預金取扱コストの大幅な引下げ

が進行しつつある。機械化店舗の発展は店舗開設，

維持費用を一挙に引下げるものと考えられる。

　④　大：量国債の効果一大量国債の発行は証券

市場に大きな超過供給圧力をもたらし均衡金利の

上昇をもたらしつつある。期近物の増大はそれ自

体短期金融市場のオープン化の促進要因となって

いるし，また大量の同質的債券の出現は最終的借

手に対する情報費用の引下げという効果をもあわ

せもっている4）。

　さてこれら4要因の均衡金利・規制金利格差に

およぼす効果は金融明解の金利規制の程度によっ

　1）　貯蓄増強中央委員会の資産選択基準による調査

結果でも，安全性，流動性の比率の低下，収益性のそ

れの増加という傾向があらわれている（貯蓄増強中央

委員会『貯蓄に関する世論調査』（1983年）「貯畜をふ

やすばあいの選択基準」参照）。

　2）　J．R．　Hicks［1977］。

．3）　鈴木淑夫［1983］および日本銀行［1983］参照。

　4）、池尾和人［1983］。
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て同一でない。以下においてわれわれは証券，大

口預金，小口預金，現金の4資産の存在する理論

モデルを考えるが，これは次の4つのサブ・モデ

ルからなる。

　モデル1一証券金利・大口預金金利・小口預

　　金金利全てを規制。

　モデルH一大口預金金利・小口預金金利のみ

　　を規制。

　モデル巫　　小口預金金利のみを規制。

　モデルIV　全て自由金利。

　きわめて大雑把に言ってモデル1はかっての高

度成長期の規制金利系（いわゆる人為的低金利政

策下の金融システム）に5），モデルHは現在の金融

システムに対応していると考えられる。そしてさ

きにとりあげた金融当局の意図する自由化プロセ

スはこのモデルHからモデル皿へそして最終的に

モデルIVに移行しようとするものであると考える

ことができよう。

　これら4つのサブモデルにおいて上記①から④

の外生的要因の変化によって規制・均衡格差が拡

大するとき金利自由化への動因が生じるとわれわ

れは考える。この動因がいかなるものであるかを

厳密に特定化することは容易ではないが，本稿の

段階ではさしあたって次の2点を考えている。す

なわち規制金利にくらべて均衡金利が上昇すると，

第1に金融機関の利潤追求行動から利鞘を利用し

た新金融商品の開発の動きが生じる。この動きが

生じる条件は（銀行が利潤極大行動をとっている

ばあい），均衡・規制金利格差と資金量の変化に

よる収入の変化が（政治的コストを含む）新商品開

発費用より大となることであり，金利格差が拡大

すれば他の条件を一定として金融機関による新商

品開発行動は活発化すると考えられ・る6）。次に金

利格差の拡大は規制金利しか受けとれない資産保

有者の所得分配上の不平等感を醸成することが考

　5）　ただしモデル1では銀行の保有する証券の金利

も規制されるという想定になっている。貸出金利等が

実効金利の段階で伸縮的であったとみられること等か

ら銀行の運用金利は自由金利とする方がより実態に即

しているとみられる。

　6）　この点は蝋山氏によって強調されている。蝋山
昌一［1984］参照。
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えられ，る。この要因はひとつには，投票過程を含

む複雑な政治過程を通じて機能するとみられるが，

いま1つのルートとして金融機関の新商品開発へ

の敏感な反応というメカニズムが重要であると考

えられる。すなわち金融機関が利鞘exploitation

のため新商品を開発する盛合，資産保有者がそれ

に鋭敏に反応するほど，高金利商品への資産シフ

トが急速かつ大規模であるほど「革新利潤」が高

まり，その結果薪商品開発が一層促進されると考

えられるのである。新商品に関する情報を集め，

資産シフトを行うにはコストがかかるから，この

第2の要因が機能するには次の2つの条件が成立

する必要がある。すなわち（i）個々の資産保有者

の所得のうち金融二三を経由する財産所得割合が

高まること7），および（ii）資産保有者間の所得水

準が平等化することである8）。第1の条件は個々

の資産保有者の資産シフトへの誘因を与え，第2

の要因はマージナルな金利差に対して多数の資産

保有者の反応が生じることを可能ならしめる。

　二品以降のモデル分析において，①～④の要因

が完全なかたちでとりこまれるわけではない。次

のような簡単化した取扱いがなされる。まず，①

については金利選好の高まりは大口預金者にのみ

生じると仮定される。これは金利選好の高まりが

証券需要函数と預金需要函数の外生的シフト要因

としてあらわされるのに対し，小口預金者は証券

を保有しないと仮定されることによる。②につい

ては現金節約的技術進歩のみを考える。これは要

求払預金節約的技術進歩は銀行預金の構成を変え

るのみであって，その総額に対する影響は少ない

と考えられるからである9）。これは金融政策の有

効性の観点からは重要な問題であるが，本稿の論

　7）　資産水準が高まり（賃金所得にくらべて）利子所

得の割合が上昇するとともに個人業種所得のかたちの

市揚を経由しない利潤分配形態が後退することになる。
　8）　サム・ペルッマンは政府移転支出の増大は，所

得階層間の所得再分配要求が政治過程に作用すること

によって生じるものであり，その要求は同一階層内の

所得分配が平等化するほど強くなると主張する。S．

Peltzman［1980］参照。

　9）　総合口座による要求払預金のシェアー低下，定

期および自由金利分シェアーの上昇については前掲日

本銀行［1983］p23参照。
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脈ではさしあたり無視しうる。③については，小

口預金についてのみ取扱コスト低下を考える。こ

れは簡単化のための仮定であるが，現実的な想定

であろう。④については，期近債の問題，情報費

用の問題等一切無視する。国債発行は単に証券の

供給量の外生的増加としてのみ取扱われる。

［2］　モ　ヂ　ル

　政府・中央銀行，民間銀行，企業，小口資産保

有者，大口資産保有者の5部門，現金，小口預金，

大口預金，証券の4金融資産からなるモデルを考

える。使用される記号は，以下のと部り（添字ゐ，

3，Zはそれぞれ市中銀行，小口預金者，大口預金

者を示す）。

　0：現金通貨供給額

　2V＝市中銀行の現金準備（準備率δ）

　∂あ⑫＝8，z）：現金需要額

　が⑫＝8，Z）：預金供給額

　か⑫＝∫，の：預金需要額

　9：証券の価格

　E：企業の発行する証券の数

　τE：政府の発行する証券の数（τ定数）

　が㊥＝ゐ，Z）：証券需要数

　p：商品価格（一定）

　週：企業の保有する既存資本ストックの市場価

　　格

　K：資本ストック（一定）

　躍：資産保有者の正味資産

　θ：Wのうち小口預金者によって保有される割

　　合

　r：証券利子率

　毎⑭＝s，z）：預金利子率

　ρ・資本の限界生産力（一定）

　証券利子率は次のように定義される。

　　　　　　　γ＝（PρK）／（9E）

　すなわち証券利子率は資本の限界価値生産力を

企業の証券発行額で割ったものに等しい。なお，

ここでの証券は国債・株式・社債等の有価証券，

銀行貸出および現先等のマネー・マーケット商品

の総称である。

　各部門のバランス・シートは表1に示されてい
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る。モデルの主要な特質は資産保有者が小口預金

者，大口預金者の2部門からなることである。そ

れぞれθ｝7および（1一θ）πの正味資産を保有し，

前者は小口預金を，後者は大口預金を保有する。・

証券保有は大口預金者（および市中銀行）によって

のみなされ，小口預金者は保有しない。これは情

報コスト等取引費用が高く取引における規模の経．

済が明確にあらわれることおよび証券の取引単位

に比して個々の小口預金者の資産蓄積水準が低い

ことによる10）。ちなみに，ここでの大口預金者は

金融資産保有者としての企業部門を含むものとみ

なすことができる。

表1各部門のバランス・シート

政　府・

?寞竝s
民　間
竅@行 企業

小　口
a金者

大　　口

a金者
ムi五 五iム 項L 孟i五 且i五

積
字

累
赤

金
口
金
口
金
券
ス
ク
味
産

　
　
　
　
　
　
　
本
ツ

現
小
憩
大
預
証
資
ト
正
資

｝∂M　　　i　6・i

陣i∵
　　∂・i

　　P己1

　　9EZi

iθπz　　i（1一θ）π7

　資産保有者の各資産に対する需要函数が正味資

産に関して一次同次であり，互いに粗代町回であ

ると仮定する。まず小口預金者については

　　　　　　　ハ　　　　　　　エ）8＝エ）3（ゼ8；β）θ耳7

　　　　　　　δ8＝08（乞、；β）θ耳7

であり，

　　　　　　　一D留8＞0，エ）β3＞0

　　　　　　　σ～＜0，0β8＜0

かつ

　　　0¢8＋D¢3＝0，0β3＋1）β8＝0，08＋1）8＝1

10）　小口預金者の範囲についてはさしあたって個人

非課税貯蓄額に対応するものを考えている。1982年度

末において個人非課税貯蓄額は209兆円であり，これ

は法人・個人をあわせた預貯金総額353兆円の59％
にあたる（郵政省沢田茂生氏「金利自由化（中）」『日本

経済新聞』1984年4月26日目。ちなみにアメリカ，西

ドイツでは小口預金は一般に50万円程度（アメリカで

2，500ドル，西ドィッで5，000マルク）以下のものをさ

しているようであり，こ．れらの金利はおおむね固定的

である（日本銀行［1984］参照）。
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が成立する。βは現金節約的技術進歩をあらわす

パラメータであり，βの増加は現金需要の減少・

預金需要の増加．をもたらす。

　次に，大口預金者については
　　　　　ら～EIL＝B（γ，z‘；α）（1一θ）〃F

　　　　　1）z＝エ）‘（γ，ゼ‘；．α，β）（1一θ）耳7

　　　　　∂z＝0‘（γ，ゼ‘；β）（1一θ）研

であり，

　　　　　B7＞0，B蛋＜0βα＞O
　　　　　D。‘＜0，D盛‘＞0，．エ）。kO，Dβ‘＞0

　　　　　0。‘＜0，0乞‘＜0，σβ己〈0

かつ

　　　8γ十エ）ノ十σr己＝0β¢十エ）乞‘十σ蛋‘＝O

　　　B。＋D。』o，Pβz＋oβ』o

　　　．B十エメ十び＝1

が成立する。αは金利選好の水準を示すパラメー

タであり，αが増加すると大口預金者の預金保有

の証券需要への資産シフトが生じる。

　正味資産研は，

　　　　　　∬＝∂8十∂‘十か十1）‘十9ガ

　　　　　　＝o＋（1＋τ）9E

とカ〉かれる。

　次は市中銀行の主体均衡を検：討する。銀行は大

口預金および小口預金を集めそれを証券に運用す

る。大口・小口預金は利子率のみでなく預金コス

ト函数もことなっており，それぞれ

　　　　　　　　戸（が，P幻

　　　　　　　　．z∫（D8，P．K，γ）

であらわされる。γは預金取扱コスト引下げ技術

進歩を示すパラメータであり，簡単化のためこれ

は小口預金にのみ作用すると仮定されている。銀

行利潤（π）極大問題は次のようにかかれる。

　　皿ax　H＝・9Eb一ゆし∫、z）ε一戸（D‘，　P幻

　　　　　　一1∫（1）8，P1ζ：；γ）

　　subject　to（1～EO十エ〉’＝＝Z）Z十エ）8，」～rニニδ（1）Z十エ）8）

　ここで戸および痘がそれぞれ1）‘とp瓦1）8と

pKに関して一次同次であると．仮定する。したが

って問題は次のようにかきかえられる。

　　一・丑一騨一禦一F（・）一廊・）

　　Subject　toθ十γし＝Z→一3，7し＝δ（Z十3）
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ここで

　　　　8≡9副pKZ≡1）‘／P瓦∫≡D8／P瓦

　　　　F≡戸／P瓦H≡…君加瓦π≡1吻K

である。そして

　　　　　F‘＞0，F‘乙＞0，瓦＞0，璃8＞0

　　　　　耳く0，耳8＜0

と仮定する。

　極大の一階の条件は

　　　　　　　γ（1一δ）一盛rF‘＝0

　　　　　　　γ（1一δ）一ゼ8一三二〇

である。これから預金供給回数

　　　　Z≡が／pK≡が｛γ（1一δ）一二

　　　　3≡が加．K・＝が｛γ（1一δ）一乞、；γ｝

をうることができる。

　ここで
　　　　エ）。‘＝1夙‘＞o

　　　　万ノ＝1／私、＞o，万78＝一払γ／瓦・＞o

である。γが増大すると銀行の小口預金供給函数

がシフトすることになる。

　各金融資産の市揚均衡の状況は次のようにあら

わされる（それぞれの式で左辺が供給，右辺が需

要である）。

　小口預金市場

　　1）8｛γ（1一δ）一6、；γ｝pK＝Ds（ゼ8；β）θ〃’

　大口預金市揚
　　エ）‘｛γ（1一δ）一ゴ‘｝P1（＝エ）‘（γ，ぢ‘；α，β）（1一θ）躍

　現金通貨二代
　　∂＝08（ゼ、；β）θ耳7十σ乙（γ，宛；β）（1一θ）π7十エV’

　証券一二

　　（1＋τ）9E＝B（γ，ゼz；α）（1一θ）研

　　　　　　　十｛エ）8（ゼ8；β）θπz

　　　　　　　十エメ（γ，宛；α，β）（1一θ）π7｝一ハ「

ここで，

　　研＝σ＋（1＋τ）9E，

　　坪＝δ｛が（宛β）θ研＋P‘（・，吃α，β）（1一θ）剛

である。以下の分析では預金市場が不均衡である

とき預金額は預金需要に等しく定まると仮定する。

それゆえ銀行の証券需要および現金準備需要はと

もに預金需要に依存するものとしておけばモデル

は斉合的である。

　各式をpKで割り

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　333

　　　　　　σ＝o鞍瓦ω＝剛pK

とかくことにより，上記4式は次のようにかきか

えられる。

（1）

（2）

（3）

④

1）8｛γ（1一δ）一ゴ8；γ｝＝＝エ）ε（ぢ8；β）θzo

1）i｛γ（1一δ）一碗｝＝エメ（T，乞‘；α，β）（1一θ）ω

（フ＝08（ゼ8；β）θω一〇己（γ，ゼ乙；β）（1一θ）ω

　＋δ｛が（z、；β）伽＋o‘（・鋭；α，β）（1一θ）ω｝

（1＋。）」2＝B（噛；α）（1一θ）ω

　　　γ
　　　　＋（1一δ）｛D8（乞8；β）θω

　　　　＋エ）‘（γ，毎；α，β）（1一θ）ω｝

ここで

（5）ωニ。＋（・＋。）」色

　　　　　　　　　γ

　以上が本稿の基本モデルである。ワルラス法則

により（4）式の証券市揚の均衡条件を除いておこ

う。このモデルにより，証券金利γ，小口預金金

利ゴ、，大口預金金利ゼ‘が決定される。この基本

モデルをもとに以下では，分析対象として次の4

つのサブ・モデルをとりあげる（金利変数の上の

バーは規制金利であることを示す）。

　①　モデル1一γ，ゼ、暁がいずれも規制され

ている揚合。この規制金利の下で（1）～（3）の均衡

条件はいずれも満たされない。しかし，ゼ、，毎γの

均衡値ぺ，ぺ，〆はそれぞれ次のように定まるも

のとする11）。すなわち，ぺは小口預金骨揚均衡

式

　（6）　　1）8｛7（1一δ）一ゼ8；γ｝＝エ）8（ゼ8；β）θω

から

　（7）　　ゼ8＊＝ζ（β，γ，τ；7）

として，ぺは大口預金均衡式
　（8）が｛ア（1一δ）一ゼ‘｝＝が（ア，ゼL；α，β）（1一θ）ω

から

　（9）　宛＊＝ξ（α，β，τ；7）

として，γ＊は現金通貨均衡式

　（10）　　0＝08（Z8；β）θzo→一〇‘（γ，η；β）（1一θ）ω

　　　　　十δ｛D8（z，；β）θω

　　　　　＋D‘（噛；α，β）（1一θ）ω｝

11）　均衡値は簡素化のための問題となるパラメータ
のみの函数として示し，C，θ，δ，ρの4パラメータは省

略する。
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から

　（11）・＊＝φ（α，β，τ；哲，，乞‘）

として定まる。

　②　モデルH－6，，毎は規制されているがγは

市揚で決定される揚合。7＊は（3）式を均衡させる

ように定まり，歪，，τDの下では（1）および（2）式は

均衡しないと仮定する。それゆえγ＊は（10）式か

ら（11）式のように定まる。次にゼ、とゴ‘の均衡値

は（11）式を（1），（2）式に代入することにより次の

ように定まる。すなわちべは
　（12）が｛φ（α，β，τ；ε、，τ‘）（レδ）一ゴ、；γ｝

　　　　　＝D8（ゼ8；β）θω

から

　（13）　毎＊＝ζノ（α，β，γ，τ；乞8，毎）

’として，ゼ‘＊は

　（14）ρ‘｛φ（α，β，・；歪・，η）（1一δ）一疹｝

　　　　　＝エメ｛φ（α，β，τ；ゼ、，ゼ∂，乞、；α，β｝（1一θ）ω

から

　（15）　乞‘＊＝ξ’（α，β，τ；客8，乞z）

として定まる。

　③　モデル皿一ゼ、は規制されているが，ゼiと

γは市揚で決定される揚合。ぺとγ＊は（2），（3）

式を同時に均衡させるように定まり，ゼ、の下では

（1）式は均衡しないと仮定する。

　それゆえぺとγ＊は
（16）

（17）

から

　（18）

　（19）

が｛・（1一δ）一ゼ・｝＝エ）‘（・，乞、；α，β）（1一θ）ω

oコσ8（z8，β）θω＋（ア‘（γ，ゼ‘；β）（1一θ）”

　十δ｛エ）8（τ8；β）θω

　＋エ）‘（・，乞、；α，β）（1一θ）ω｝

毎＊＝ξ”（α，β，τ；乞8）

〆＝φ’（α，β，τ；乞、）

として定まる。次にゼ、の均衡値は

　（20）P8｛φ’（α，β，τ；疹、）（1一δ）一ゼ、；γ｝

　　　　　＝P8（∫8；β）θω

から

　（21）　ぎ8＊＝ζ”（α，β，γ，τ；唇8）

として定まる。

　④　モデルIV一づ8＊疏＊，γ＊全てが市揚決定さ

れる揚合。このモデルは基本モデルに等しい。そ

れゆえ（1），（2），（3）式から

（22）　ゼ8＊＝ζ’”（α，β，γ，τ）

（23）　ゼ‘＊＝ξ”’（α，β，γ，τ）

（24）〆＝φ”（α，β，γ，τ）

Vo1．35　No．4

となる。この解（22）一（24）の比較静学的性質の数

学的吟味は寺西重郎［1984］に与えられている。

　因みに，基本モデルであるモデルIVによりγの

均衡値が定まると，モデル内の他の変数は次のよ

うに定まることになる。すなわちγの定義式より，

株価9が定まる。次に企業部門のバランス・シ

ートより望（いわゆるトービンのg　　g＝9E加K

＝ρ／γ）が決定される。

［3］　パラメータの変化と自由化圧力

〈金利選好の高まりの効果〉

　大口預金者の金利選好が高まり大口預金から証

券へのポートフォリオ・シフトが生じたとしよう。

モデルではパラメータαの増大として．あらわさ

れる。その効果は明ちかにモデルによって異なる。

　まずモデル1における効果をみよう。図1の第

1列には左から順に現金通貨言揚，小口預金市揚，

大口預金市場の状況が描かれている12）。これらは

それぞれ（10），（6），（8）式に対応している。αの増

加により大口預金の需要函数は左方にシフトし，

大口預金は減少する。このため大口預金の準備預

金に対する需要も減少し，これは現金需要函数の

左方シフトをもたらす。こうした変化は規制金利，

したがって実際に取引に用いられる金利一これ

を適用金利とよぼう　　には全く影響を及ぼさな

い。しかし均衡金利は変化する。図から明らかな

ようにべは一定にとどまるが〆は低下し，ぺ

は上昇するのである。

　γに対する規制のはずされたモデルHでは均衡

金利〆が適用金利となる。このため〆が変化

すると（12），（14）式にしたがって小口預金市揚，

大口預金二二への波及効果が生じる。すなわち〆

の低下により．両預金市揚では銀行の預金供給函

数の左方シフトが生じるのである。このため，ゼ、

の均衡値べは低下することになり，ゲへの効果

は需要函数の左方シフト効果と相殺されて不定と

なるのである。しかしこのモデルでは，両預金金

　12）　7，∫8，づ‘の相互の大小関係は無視されたい。

■
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■
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表2　α増加の均衡金利に対する効果

　　　（金利選好の高まり）

1・デ・レ1

∂γ＊

盃
壁
∂α

∂ご己＊

盃

（一）

（o）

（＋）

モデルH

（一）

（？）

モデル皿

（一）

？
・

モデルIV

？
・

利は規制されており，これが適用金利であるから

適用金利は変化しない。

　モデル皿あるいはIVにおいても変化の方向は同

一である。ただしモデルHIではゲが，モデルIV

ではぺが新たに適用金利となる。

　以上の分析結果は表2にまとめてある。均衡金

利が適用金利でないとき，すなわち金利規制がな

されている場合は効果の符号に（）をつけてある。

　α増加の〆への効果はいずれにおいても負で

あり，ぺへの効果もモデル1以外では負である。
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それ，ゆえγとゼ8についてはαの増加により均衡

金利と規制金利の格差は縮小することはあっても

拡大することはない。金利格差の拡大が当該金利

の自由化を促進するというわれわれの仮説にした

がうと，金利選好の高まりはγと琶8の自由化に

は無関係あるいは逆に規制を強化させる方向に働

くということが言える。次にαの窃に対する効

果をみると，これはモデル1について正である。

モデル1では宛は規制されているから，このこと

は金利選好の高まりにより大口預金の均衡金利と

規制金利の格差が拡大することを意味している。

われわれの仮説によればこのことはぜ‘の自由化

促進の効果をるつ。モデルn：，皿，IVではゲへの

効果は不定である。しかし図1で検討したように

α増加による大口預金需要減少の直接効果の方が，

γ低下による大口預金供給減少という間接的効果

より大きいとすればαのバへの効果は正であり

うる。

〈現金節約的技術進歩の効果〉

　通信・情報技術の進歩等により人々の現金需要

が減少し，現金と預金の間の代替が生じた揚合の

金利格差への効果を検討しよう。これはパラメー

タβの増加としてあらわされる。

　このばあいの比較予予分析の結果は概略次のよ

うである（詳しくは寺西重郎［1984］参照）。まずモ

デル1における効果。βの増加は現金需要函数の

左方シフト，預金需要函数の右方シフトをもたら

し，これらはγ＊，ゲ，べのおのおのを低下させる。

　モデルHでは〆が適用金利となるため，この

変化の大口，小口預金飾揚への波及効果が生じる。

すなわち両預金市揚で銀行の預金供給が減少し，

このことは両預金の均衡金利の低下をさらに大き

なものにする。

　次にモデルIHではゲが適用金利となるためゲ

低下の波及効果が加わる。すなわちゲの低下に

より大口預金者の現金需要が増加するため大口・

小口預金者の合計した現金需要はかえって増加す

る可能性が生じる。このため現金需要函数のシフ

トの方向にしたがってγ＊の変化の：方向は不定と

なる。7が増加する揚合は小口預金市警において

預金供給函数の右方シフトが生じる可能性があり，

Vo1．35　No．4

このためべの変化の方向が不定となる。モデル

IVでは大口預金供給の右方シフトの可能性も生じ

ゲの変化の方向も不定となる。

　　　　表3　β増加の均衡金利に対する効果
　　　　　　　（現金節約的技術進歩）

璽
∂β

璽
∂β

璽
∂β

・デ・レ1・デ・レ・・デ・レ刺・デ・レW

（一）

（一）

（一）

（一）

（一）

？

（？）

？
・

？

？

〈小ロ預金取扱コスト引下げ技術進歩の効果〉

　情報処理・通信技術の進歩が銀行の小口預金取

扱コストを引下げると銀行の小口預金供給函数は

右方にシフトし小口均衡預金金利ぺを上昇せし

める。この効果すなわちパラメータγ増加の効果

は概略次のようである（寺西重郎［1984］参照）。

　モデル1から皿までの結果は同一である。これ

は小口預金金利が規制されており，均衡金利が適

用金利ではないため，預金供給函数めシフトによ

るべ上昇の効果が他市場に波及しないためであ

る。べ上昇の効果は小口預金金利規制の撤廃さ

れるモデルIVにおいてやっと波及効果をもつ。す

なわちべの上昇は小口預金者の現金需要を引下

げ〆を低下せしめる13）。次にこのγ＊の低下は大

口預金者の預金需要の増加と銀行の預金供給の低

下をもたらしこれによりがが低下するのである。

　以下の検討結果は表4にまとめてある。総じて

γ増加の効果は小口預金の均衡金利に強いプラス

の効果をもっている。小口預金金利が規制される

モデルでは，均衡・規制金利格差は拡大し，これ

はτ、に対し強い自由化圧力をもたらすであろう。

　13）　現金需要は資産保有者のそれと銀行のそれ（預

金準備）からなる。預金金利が上昇すると前者は減少

　し後者は増加する。われわれは両者合わせた効果は負

であることすなわち（小口）預金金利上昇は現金需要を

減少させることを仮定している。これに対してハジミ

カラキスは資産保有者の現金保有を無視したモデルを

用いており，預金金利の上昇は現金需要を増加させる

ことになる。このばあいγの上昇すなわち技術進歩が

γすなわち資本コストを上昇せしめるという「驚くべ

き」結果が得られることになる。詳しくは寺西重郎
［1984］参照。

6
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ρ
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衰4　γ増加の均衡金利に対する効果
（小額預金取扱コスト引下げ技術進歩）

t・デ・レIl・デ・刺・デ・刎・デ・レW
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璽
∂γ

璽
∂γ

亟
∂γ

（o）

（＋）

（o）

0

（＋）

（o）

0

（＋）

0

十

〈大量国債の効果〉

　大量国債発行の効果を単純にこの増加によって

あらわしたばあい，われわれのモデルでは証券供

給の増加とともに人々の正味資産の増加という効

果が生じる。しかし正味資産は累積貯蓄であるの．

で，これが国債発行によって変化すると考えるこ

とは適切でない。それゆえここでは次の2つのケ

ースを考える。

　第1のケースでは，この増加の正味資産の効果

が現金供給0の逆方向への動きによって相殺さ

れると仮定する。すなわち事後的にみて国債が売

オペによって供給されるケースである。このばあ

い次のような分析結果がえられる。まずモデル1

では証券供給の増大により均衡証券金利γ＊が上

昇するが，これが適用金利でないため他市場に波

及効果をもたない。このため大口・小口預金市揚

では何ら変化が生じない。次にγに対する規制の

存在しないモデルH，皿，IVでは，γ＊上昇の波及

効果として銀行の預金供給の増大が生じる。この

ため大口・小口預金金利はともに上昇することに

なる。以上の分析結果は表5にまとめてある。τ

の増加は各種金利に対して引上げ効果をもってお

り，それらへの自由化圧力をもたらすとみられる。

　第2のケースではτの増加の正味資産への効

果が資本の限界生産力ρの逆方向への変化によ

って相殺されると考えよう。すなわち事後的にみ

て国債発行が民間部門の債券のクラウディング・

アウトによって吸収されるケースである。このば

あい（1）～（3）式から明らかなように，方程式体系

に何ら変化は生じない。すなわちτ増加の陽表的

効果は全くのゼロであるということになる。

　ただしこの第2のケースについては次のような

インプリシットな自由化効果があることが注意さ

れねばならない。すなわち，われわれのモデルで

は民間債券と国債が同一の証券であると仮定され

ている。τが増加し民間債券をクラウディング・

アウトするに際してこの条件が保持されるために

は，増発された国債は少なくとも民間債と同等の

市胃性をもっていなければならない。言いかえる

と，増発された国債が民間債にかわって吸収され

るためには，既発債の流通市揚の発達，新発債の

発行条件の実勢早筆の自由化が生じている必要が

あるのである。

表5τ増加の均衡金利に対する効果
（大量国債発行一売オペのケース）

1・デ・レ1・デ・レ・・デ・レ皿・デ・レW

∂γ＊一

ﾝτ

（＋） 十 十 十

∂ゼε＊一

ﾝτ
（o） （＋） （＋） 十

∂が一

ﾝτ
（o） （＋） 十 十

［4］　分析の含意と限界

〈分析の含意〉

　以上．の分析は金融革新の多様な諸現象とそれを

もたらすもろもろの外生的要因との対応関係につ

いて1つの手掛りを与えるものである。ここでは

この点の含意として2点をとりあげ簡単にコメン

トしておこう。

　分析から得られる第1の重要な含意は，自由

化・革新をもたらす諸要因のうち大量国債発行の

金融革新への効果が次のような理由から一般に考

えられているよりはるかに控目なものであるとみ

られることである14）。すなわち，われわれのモデ

ルでは国債の効果は2つの対照的なケースからな

っている。第1の売オペ発行のケースでは，一般

にτの増加は証券市揚・預金市揚に対して強い自

由化圧力をもっている。これに対して第2のクラ

　14）　一般に多くの論者が大量国債の発行が唯一とは

いわぬまでも最大の金融革新要因だと考えている。中

島将隆［198伺はそのティピカノレな例であるが，本年7

　月に行われた日本銀行金融研究会でも筆者を除く大多

数の論者が国債重視論であった。
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ウディング・アウトのケースでは（モデルの理論

的枠組の外で考えられる）インプリシットなマネ

ー・マケット自由化効果を除いて，陽焔的には自

由化圧力はゼロであった。問題はこれら2ケース

のうちいずれが現実的であるか，われわれは次の

ような理由からクラウディング・アウトのケース

の方が一層リアリスティックであると考える。す

なわち，第1に，大量国債の発行にあたって日銀

は（発行後1年を経過したものについて）金融機関

を対象に継続的に買オペを実施してきたことであ

る。それゆえ少なくとも金融機関保有国債につい

ては現金と国債のマクロ的代替という事後的な売

オペ現象が生じた可能性は小であったと考えられ

る。第2に，ここ十年間余りの資金循環塁上にあ

らわれた最も顕著な現象は，法人部門の資金不足

が政府部門のそれに代替され，たことである。これ

は企業部門における資本の限界生産力の低下によ

る投資意欲の減退と財政危機の複合された結果で

あるが，このことはわれわれのモデルにおける国

債による民間債のクラウディング・アウト現象に

まさに対応していると考えられる。

　それゆえ現実の動きとしては，τの2つのケー

スのうち第2のクラウディング・アウトのケース

の生じた可能性が強い。このばあいモデルでイン

プリシットに仮定されている国債の丁字化という

効果を除くと，その他の自由化効果は全くないと

いうことになる。特に革新の最も顕著な現象形態

である金融仲介機関による新種間接証券の発行と

いう現象に大量国債発行は何ら関与しないという

結論が得られることになる15）。そうした革新はも

っぱら金利選好の高まり，情報通信技術の発展

15）　金融仲介機関がここ2，3年間に開発してきた新

商品の多くが国債組入商品の形態をとっている。こ分

ことは国債がこうした商品開発の「原因」であるとい

う錯覚を与えがちである。しかしクラウディング・ア

ウトのケースが現実的であったというわれわれの見解

によれば，新商品が国債組込のかたちをとったのはた

またまの偶然であったということになる。市場金利型

債権であれば別に国債でなくてもよかったわけである。

ただし，国債を組込むことによって当局の認可がより

寛容になったこと，当局が国債の市中消化促進により

売オペの要素を高めるべく努めたことの2点が斜酌さ
れねばならない。
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等（モデルのα，β，γ）によって惹起されたと考えね

ばならないのである。

　分析の第2の重要な含意は自由化の実施方法に

かかわる。さきにのべたように金融当局の金利自

由化のシナリオはマネー・マーケットのオープン

化→大口預金金利の自由化→小口預金金利の自由

化という段階方式であるといわれる。このことを

われわれのモデルに即して言うと，γの自由化に

よるモデル1からHへのシフト→毎の自由化によ

るモデルHから皿へのシフト→ぢ8の自由化による

モデルHIからIVへのシフトとあらわすことができ

よう。われわれの分析はこうしたシフトが金利選

好の高まり，現金節約的技術進歩，小口預金取扱

コスト引下げ技術進歩，大量国債の発行といった

外生的要因によってどのような影響をうけるかに

ついて一応の解答を提供してくれる。

　表6を参照されたい。まずモデノレ1における〆

への効果をみよう。これはγの自由化圧力への効

果どみなすことができる。まずαすなわち金利

選好の高まり，βすなわち現金節約的技術進歩の

効果は負であることが注目されよう。これらの要

因はマネー・マーケットの自由化に対してはかえ

って阻害的な効果をもったと考えられる。またγ

すなわち小口預金取扱コスト引下げ技術進歩の効

果は中立的である。これに対してτの効果につい

ては上に述べたとおりである。売オペのケースで

は強い自由化圧力をもちクラウディング・アウト

のケースでも（インプリシットな意味で）マネー・

マーケットの発達促進要因として働くと考えられ

る。

　次にモデルHにおけるガへの効果をみよう。

これは現在の金融システムにおける大口預金金利

の自由化圧力を示している。βの効果は負であり，

γは中立的である。τの効果はクラウディング・・

アウトのケースではゼロである。これに対してα

の効果は不定ではあるが，α増加の預金需要減少

という直接効果が大であれば正である可能性が強

い。すなわち大口預金金利均衡・規制金利格差は

大口預金者の金利選好が高まり，預金から証券5

のポートフォリオ・シフトが生じるとき大きく拡

大すると考えられる。大口預金金利の自由化要因

■

●

∂

9
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の主役はおそらく金利選好の高まりであって，情

報。通信技徽の進歩はネガティヴまたは中立的な

効果し力鵡たないと考えられるのである。このこ

とは法人企業の金利選好の高まりが，現先への資

金シフトをもたらし，このディスインターミーデ

ィエイシ蜀ンがCD，外貨預金等の大口預金に関

する革薪を唱たらしたという経験的事実に朗燃し

ている。

　最後に最終段階としての小口預金金利の霞由化

についてはどうか。αの効果はネガティヴである。

不定となっているβについても負である可能性が

強い1窃）。τの効果はクラウディング・アウトのケ

同スではゼ買である。それゆえ小口預金自虫化の

主要な動因はγすなわち預金取扱饗スト引下げ技

循進歩の進展によるものと考えられる。唐画進歩

が預金取扱コストを大愚に引下げる結果，規剣小

判預金金利と均衡金利の瀾差が拡大し，このこと

が金融革新を伴う金利霞由化を促進せしめると考

えられるのである。このことは中期国債ファンド

等の大量の情報処理を要する圃債総入商晶の籏生

親象に密接にかかわっていると考えられる17）。

　工6）　βの増力日によって預金需要が増大し，これがづ♂

　を引下げる鷹搬効果が，γの上昇による預金供給増癩

　という蘭接効果を上圃る可能性が強い。

　17）　以上の分析では架窒の（すなわち適朋金利でな

い）均衡金利を経済主体（すなわち銀行などの資産撮有

者）が推定するばあい，規制金利の存在を前提にして

いるという問題点があるQすなわち転デル豆では碗と

いう金利規制の存在を前提としてゲが鑑爵されてい
るし，肇デル駕ではらの存在を前提としてら＊が推定

される。しかしながら均衡・規制金利格差を金利宙由

化圧力の決定要因とするわれわれの藷本的仮説から雷

　うと，窺の虞由化圧力の判定墓準となるゲは玄‘に対
する規制1の撤廃後のモデルから推定凄れるべきであり，

〈外析の限界〉

　以上の分析はしかしながらきわめて大きな限界

をもっている像

　まずモデルめ最も本質的な短所は，均衡・規制

金利格差がいかにして金利爵由化・革薪を生みだ

すかというメカユズムが陵質的に与えられていな

いことである。革新の主体である金融機関の革薪

行動をその最適化行動として示すことが大きな謙

題として残されている。そのさい，わが国の金融

機関の行動原理としてシ謳アー維持（拡大）が黒磯

性をもっている現状に照らレで，単に革薪に伴う

利潤だけでなく，資金量の変化を竜考慮に入れる

必要がある1鴨

　欧のモデルの零墨妥当性についても次の3点の．

問題点がある。第1に閉鎖経済愚デルであるため

金融の國際化のインパクトをとり扱いえないこと

である。第2に金融機関が1部門しかないため，

金融機関相互間の資金シフト（たとえば郵貯ぺの

銀行預金のシフト）の問題をとり扱いえないとい

う問題がある②第3に，上認2点とは若干ユ晶ア

ンスが異なるが，われわれのごとくいくつかの妊

デルを比較するばあい》奄デルごとに行動方程式

のパラメータが異なるのではないかという問題が

ある。すなわち金融システムが異なれば，人々の

行動様式も不変でなくなる可能性がある1§）。巻ちド

らの霞由化圧力にかかわるづ8？は娠に対する規制の撤

廃後の篭ヂノレから推定されるべきであるという議論も

成立する（一橋大学：大学院三弁清碧の指摘に戴う）。し

かしこの点を考慮しても結論は殆ど影響をうけない。
詳しく‘孟寺酋璽匡郎［1984］　を参照されたミ，、0

18）　珊銀ワークシ繍ップにおいて鈴木淑炎馬も抵ぽ
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