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銀行の流動性と負債管理*
-新しい銀行流動性論の検討-

千　田　純　一

特集　現代の金融政策

1問題

1960年代以来,旺盛な貸出需要や予期せざる預金流

出に直面したアメリカの商業銀行は活発かつ多様な資金

調達活動を展開してきたのであるが,それとともに銀行

流動性の理論が新たな展開をみせている。この展開は,

従来のこの理論分野における商業貸付理論,転嫁性理論,

期待所得埋論という順序での展開と同様に金融市場と銀

行行動の新しい変化(当面の場合は1960年代以後のアメ

リカおよび若干のその他の国におけるそれ)に触発され

たものであるが,他面,それは,従来の展開が銀行の資

産側における変化に注目したものであったのと対照的に,

銀行の負債側(資金調達側)の動きに注目するものである

ことに特色があり,そのため銀行流動性の負債管理理論

(lia′bility management theory of bank liquidity)という

名称でよばれている。

小論の目的は,.このような負債管理理論に検討を加え

るとともに,その背後に存在する金融市場と銀行行動に

おける新しい動向を理論的および政策的視点から解明す

ることである。

2　銀行の資金調達活動における活発化と多様化

1960年以後のアメリカ金融市場の一般的特色は,基調

としての高度成長下の高金利という環境の中で,金融機

関とくに銀行が資金調達活動を著しく活発化・多様化さ

せたということである。 1例として1966年をとろう1)0

1966年初豆酎ま,いわゆる「ニュー・エコノミックス」

*　本論文の草稿に対してコメントを与えられた本

誌レフェリーに感謝する.また1967年秋季金融学会

における筆者の報告が本論文の一滴iを構成しているが,

同報告に対してコメントを与えられた石垣健一(神戸

商科大学),高木仁(明治大学),山崎昔雄(名古屋学院

大学)の諸教授に感謝する。本論文に残されている誤

りや不十分さは,いうまでもなくすべて筆者の責任に

属する。

1) A. E. Burger, ``A Historical Analysis of the

Credit Crunch o王1966," Review of the Federal Re-

seγve Ba解k of St. Loins, Sept. 1969.

に導かれてアメリカ経済が連続6年目の好況年に入った

時期であり,失業率は4%,稼動率は90%,企業は記録

的に多くの注文高を抱えていた。ちょうどその時, 65年

央ばから本楯化したベトナム戦争への介入の結果として

政府支出が著増し,大量の国債が発行された。一方銀行

は,好況とインフレ期待にもとづく民間企業の強い貸出

需要に直面していたから,金融市場は逼迫化し,諸市場

金利は一斉に上昇したO　さらに,インフレが顧在化する

におよんで連邦準備銀行は引締政策に転じた。

以上のような展開の結果として諸市場金利は歴史的な

高水準に達したのであるが,貯蓄貸付組合や相互貯蓄銀

行は,その運用資産の硬直性のゆえに高い金利ないし配

当を支払うことによって資金吸収をはかることができな

かったたれ　これら機関への資金流入は途絶(時には純

流出)を示し,これら機関とその専門分野である住宅金

融が大打撃を受けることとなった。この現象は,いわゆ

るfinancialdisintermediationといわれたが,さらに66

年9月,連邦準備銀行が事業貸出しを削減しない銀行に

対しては連銀信用の利用を認めないという意向(一種の

「窓口規制」)を表明するにおよんで,金融市場には信用

危機(credit crunch)とか流動性危機(liquidity crisis)

とかいわれる極限状態が現出したのであった。

ところで,このようなdisintermedia,tionといわれる

現象は, 66年以外にも,程度の差はあれ59年, 69-70

午, 73年, 74年などにおいても発生したのである2)が,

そのような場合,銀行も規制Qによる貯蓄・定期預金

に対する最高金利規制のため前記の貯蓄金融機関と同様

に資金流入の鈍化に苦しめられた。ただ銀行は,この逆

境に対して資金調達活動を活発化・多様化することによ

って立向ったのであり,その結県　会金融機関の運用資

産に占める銀行資産の相対的地位の長期低落傾向は60

年代に反転したo　この意味においても,この時期におけ

る銀行行動はアメリカ金融史上の注目すべき出来事であ

2) J. J. O'Leary, "The Financial System of the

United States,‖in lnflati,　　　s-teγm Problems,

Proceedings of the Academy of Political Science,

Vol.31, No.4, 197S.
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第1表　商業銀行の資金調達活動伸位:百万ドル)

議定残`フフ純　　銀コペ　　ア海憤

披芸　芸ア票行了∴　三景務

可金　ランれ関三孟転残証　　　ル　残

能書高a) ・ド高b)連・高　　のる高C
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(備考) 1. Federal Reserve Bulletin,各号より作成0
2・各月の撮終水曜日の数字。ただし1974年12
月のみ, 31日(火)の数字O

(注) a)週報告書を提出している大商業銀行が発行する
額面10万ドル以上の譲渡可能定期預金証書0
1966年7月6日以後, 「大商業余日行」は預金規
模1億ドル以上のものとなり,その時点で341
行であった。したがって,1966年6月と9月の
数字は不連続である。
b)同上銀行の「フェデラル・ファンド質入れ額
(証券の只戻し条件付き売却を含む)」から,
「フ,:デラノレ・ファンド売渡し額(証券の売戻
し条件付き買入れを含む)」を引いて計算。
1966年6月と9月の数字は不連続である。
C)ユ-ロダラーの取入れ額は,実際には海外のコ
ルレス銀行からの取入れも含まれるので,この
欄の数字より大きいと思われる。

研　　究 Vol. 28　No. 3

るといえよう3)0

いま,銀行の資金調達活動の活発化・多様化において

特に重要な役割を果たした手段を列挙すれば. (1)譲渡

可能定期預金証書の発行. (2)フェデラル・ファンドの

取入れ. (3)コマーシャル・ペーパーの発行. W銀行債

の禿行. (5)ユーロダラーの取入れ,である。以下,各

項目について簡単な説明を加えておこう4)(第1表および

第1図参照)0

(1)譲渡可能定期預金証書の発行

譲渡可能定期預金証書^negotiable time certi丘cates of

deposit,以下ではCDと略記)は, 1961年2月にThe

First National City B釦Ik of New Yorkが発行を始め

て以来,企業などの手元にある一時的遊休資金の吸収に

多大の成功を収め発行額も爆発的に増加した.いま　CD

の発行残高の推移をみると, 60年末の10億ドルから66

年6月の183億ドルまで順調に増加したのち, 66年後

半には詔市場金利が最高規制金利を上回ったためCDは

魅力を失ない, 27億ドルも減少した。 67年から再び増

加に転じて68年末には234億ドルに達したが, 69年に

は66年後半と同じ理由から再び大幅に減少し, 69年末

には109億ドルに落ち込んだ。その後, 70年から急激

に増加して74年末で933億ドルに達しており,これは

政府証券市場につぐ発行残高である。このように, CD

の発行残高は詔市場金利と最高規制金利との関係に大き

く左右されてきたが,最高規制金利が, 66年, 68年,

70年, 73年, 74年と相次いで引上げられ,一方この間,

額面10万ドル以上で満期90日未満の預金に対する金利

規制が70年6月に廃止され,ついで73年5月には額

面10万ドル以上の預金に対してはその満期日にかかわ

らず金利規制が全廃されたので, CDの魅力は漸次強ま

る傾向にある5)0

3) 'Sources of Commercial Bank Funds: An

Example of `Creative Response'," Economic Review

of the redeγal Reseγve Bank of Cleveland, Nov. 196S.

4)以下の説明においては,つぎの文献を参照した。

近沢敏旦『現代アメリカ商業銀行論』 1971年; B.H.

Beckhart, Federal Reserve System, 1972; H. V.

Prochnow & H. V. Proclmow, Jr. (eds.), The Chang-

ing World of Banking, 197'4; Federal Reserve

Bank of Richmond, It瑠Struments of Money Maγket,

1974.

5)なあ4年以上満期1,000ドル以上10万ドルま

でのCDについても, 73年7月に金利自由化が行な

われたが,同年11月再び規制が復活した。これは,

貯蓄貸付阻合,相互貯蓄銀行との競合関係を考慮した

ためであると思われる。
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(2) 7ェデラル・7ァンドの取

入れ

フェデラル・ファンド市場は100

1920年代以後,金融機関の準備ポ　90

ジション調整のための市場として　80

機能してきたが, 66年と69-70

年にニューヨークとシカゴの大銀

行がその貸付資金の恒常的な源泉

としてこの市場を利用するように

なってから,この市場の性格はか

なり変化しているようである。い

ま, 65年以後の数字をみると,
30

預金1億ドル以上の銀行は全体と

してフェデラル・ファンド純取入　20

れの状態にあり, 69年9月-70

年6月の問にはその額も著増し,　10

この間におけるCDの減少を埋め

合わせる役割を果たしたことが看

取されるのである。

(3)コマーシャル・ペーパーの

、/

第1図
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(注) 1.出所は第1表

発行

コマーシャル・ペーパー(commercial paper,以下で

はCPと略記)は元来は商業手形であるが,アメリカで

は1920年代になってその性林が変わり,自己宛の単名

手形の形においてたんなる金融の手段として販売金融会

社などが多用してきた。銀行のCP発行は60年代後半

以後のことであるが, 66年9月,連邦準備制度は銀行

CPを預金とみなし,金利規制と準備率の適用を決めた。

さらに69年10月,銀行子会社のCPも銀行CPとみな

されることとなったため,それ以後は銀行持株会社およ

びその傘下の非金融会社がCPを発行し,その手取金に

よって銀行の貸出債権を買取って銀行の直接発行に代え

るという方法がとられている。

いま銀行関連CPの発行残高をみると, 69-70年の金

融逼迫期に著増していることがわかる。ところが70年

9月,銀行関連CPに対しても準備率制度が適用される

ようになりたこと,および既述のとおり大口CDに対す

る金利規制が廃止されたことによって, CPの有利性が

失なわれその発行残高は70年12月の23億ドルにまで

減少した。ただ最近では再び増加し, 74年後半には80

億ドル以上に達している。

(4)銀行債の発行・

銀行は60年代において,銀行債(capital notes and

debenture)の発行を盛んに行なった。銀行債は転換可能

225
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2.単位は10億ドル　3. ※は不連続

債とそうでないものがあるが,おおむね満期は20-25

年,利率は年4.5-5.25%である.銀行債が銀行にとっ

て選好される理由は多くあるが,その主なものは. (a)

銀行債発行は増資のように「支配力の希釈(dilution of

control)」をもたらさず,かつ調達資金の収益率が債券

利子率を上回る限り1株あたりの収益を増加させ,株式

市価を上昇させるので,既存株主に歓迎されること. (b

定期預金とくらべると,銀行債はそれに対して準備率制

度が適用されないし,その満期が既知であるため第2線

準備保有の必要もなく,また連邦預金保険会社の預金保

険料負担の必要がないことなどのため管理コストが安い

こと. (c)最高規制金利が適用されないこと> (d)利子の

課税所得控除が可能であり,かつ連邦準備銀行株-の追

加出資をまぬかれるという点で,銀行債は増資よりも有

利であること,などである6)。いま銀行債発行残高をみ

ると,第2表のように64-65年, 71-72年の増加が著

しく,この間の資本増加の過半が銀行債によってまかな

われていることがわかるのである。

(5)ユーロダラーの取入れ

銀行がユーロダラー市場に新しい資金源を求めたこと

6)ただし. (a)と(b)の利点は,転換可能債の場合

には転換される時点で消えるD
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第2表　被保険商業銀行資本勘定

(単位:百万ドル)

銀行債　普通株　優先株　資本合計

1962年末　　　20　　6,882　　35　　　6,937
1963 "　　　130　　7,283　　　38　　　7,451

1964　〃　　　　　　　　　7,886　　　42　　　8,739

1965　〝　　1,653　　8,508　　　40　　10,201

1966　〃　　　1.730　　8,857　　　62　　10,649

1967　〃　　1,984　　9,254　　　87　　11,325

1968　〃　　　2,110　　9,773　　　91　11,974

1969　〃　　1,998' 10,529　　103　　12,630

1970　〃　　　2,092　11,138　　107　　12,337

1971 〃　　　2,956　11,811　　92　　14,859

1972　〝　　　4,093　12,854　　　69　　17,016

1973 "　　4,117　13,846　　　66　　18,029

1974　〝　　　4,260　14,789　　　43　　19,092

(出所) Federal Deposit Insurance Corpo-
ration, Annual Report,各号よりO

も, 60年代以後の著しい特色の1つであるo K】opstock

によれば7)銀行がユーロダラーを取入れるのは(a)質

出を維持・拡大するため. (b)準備ポジションの一時的

調整のため. (c)本店が海外支店の運転残高を保有する

た軌(d)自主規制枠の限度内に対外貸付を抑制する目

的で本店が買戻し条件付きで海外支店に対外貸出債権を

売却するため,などの藷ケースに大別されるが,本稿で

は(a)が重要である。

(a)の目的のみでどれだけのユーロダラーが取入れら

れたかを知ることはできないが,ユーロダラー取入れ総

額でみると,それは66年と69-70年に多額にのぼって

おり, CDに代わる資金源として利用されたことをうか

がうことができる。ただし,この取入れ街の影響を過大

評価してはならない。なぜなら,たしかにユーロダラー

の取入れ銀行は準備金を増すが,他方ではアメリカの他

の銀行が必ず同額の準備金を失なうのであるから,銀行

組織全体としては準備金の純増はなく,せいぜいその効

率的利用が行なわれたにすぎないからであるo　もっとも,

69年7月までは対外支店債務に対しては支払準備保有

を義務づけられなかったので,ユーロダラー取入れにと

もなう預金債務の対海外支店債務への転換は,銀行組織

全体の必要準備を減じ,その分だけ貸出可能資金を増加

せしめるという効果をもったことは否定できない。69年

10月に連邦準備制度が,同年5月28日に終る4週間の

7) P.H・Klopstock, Euro-Dollars m theLiquid-

ity and Resei-ve Management of the U】lited States

Banks, Monthly Review of the Fedeγal Reserve Bank

of New York, July 1968.

研　　究 Vol. 28　No. 3

平均残高を上回る加盟銀行の海外支店よりの純借入れに

対して10%の限界的準備率を課すことにしたのは,節

述の効果を憂慮したためであったと思われる8)。その結

莱,ユーロダラー取入れの採算は悪化し,取入れ額は同

年9月の143億ドルをピークに減少に転じ,かわって

CPが増加したのであった9)0

以上われわれは, 5項目にわたって銀行の新しい資金

調達活動について概観した。結論的に明らかなことは,

60年代以後アメリカの銀行はその流動性の調達をその

負債側の増加によって行なうという傾向を強めていると

いう事実である。従来のように銀行は流動性の調達を資

産の流動化によって行なう代わりに,むしろ必要な流動

性を負債増加によって調達するという傾向を強めている

ように思われる。しかもこのような傾向は,ひとりアメ

リカにおいてのみならず,たとえばイギリスにおいても

観察されていることが注目される10)。銀行流動性の負債

管理理論は,このような銀行行動の現実から生まれたも

のに他ならないのである。

3　資金調達活動の解釈

つぎに,前節のような資金調達活動を1つのモデルに

もとづいて理論的に説明することを試みよう。

いま, 1つの金融機関(銀行ないし貯蓄金融機関)を考

え,それが多少とも寡占的な金融市場で資金調達を行な

っているものとするo

A+M-Bl+Ba+K　　　　　　　　　　　　　(1)

(i)式は金融機関のバランスシートを示したものであ

って, A-収益資産, M-支払準備金　B1-第1の負債,

B2-第2の負債　K-資本金(一定),であるo Blおよび

B2に対して支払われる利子率(ないし配当率)をそれぞ

れii,1-2であらわし,

*i-*i (-Bi)　i¥′ >o　　　　　　　　　　　　　(2)

H-h(B2>　i%′>0　　　　　　　　　　　　(3

とする.また,利子以外のコストの総額をそれぞれoi,e2

であらわし,

8)規制ft'Iおよび規制I)にもとづくこの限界的

支払準備率は,その後71年1月7日に　jo-/に引上げ

られ,ついで73年6月21日に現行の8%に引下げら

れた。

9)　なおわれわれは,加盟銀行の連銀借入れについ

ても検討してみたが,その量的重要性が小さいうえに,

変化の仕方についても特色をなんら発見できなかった0

10)小島清隆「パラレル・マネー・マーケットの発

達と銀行流動性」アカデミア第113集, 1976年9月,

参照。
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とする。さらに,支払準備金〟は,

M-M(Bl, B2)　　　　　　　　　　　　　(6)

と表わされるものとするo　そうすると,金融機関の利潤

汀は,

7r-rAA-iiBl-ilBl-Ci-c2　　　　　　　　　　7

と表わされる。ここにγAは収益資産の平均収益率であ

り, γAは外生的に与えられ,かつ不確実性は存在しな

いものと仮定するo収益に不確実性がないという仮定は

非現実的であるし,また収益率が外生的に与えられると

いう仮定は,銀行の支払う利子率が預金吸収量の増加関

数であるという金融市場の寡占的性格についての既述の

仮定と斉合的でない面があるが,われわれの分析の重点

はもっぱら銀行の負債側にあるので,あえてこのように

仮定することとする11)。

さて,金融機関が利潤極大化行動をとる、ものとすれば,

(1)式の制約のもとで(7)式を極大化するようにBl,B%,

A,Mを決定することとなる。通常の方法で利潤極大の

ための条件を求めると,

∂〟

il′-Bj+ij+ci′+rA鑑- J2'-B2+J2+c2'+r塙-rA
(8)

という条件をうる。すなわち, 「利潤極大化行動をとる

金融機関は,代替的な資金調達手段の限界コストが限界

(-平均)収益率に等しくなるように各々の負債額を決定

する」というわけである。

つぎに,このようなモデルを使ってアメリカ銀行行動

の若干の側面を分析してみよう。第1に, 66年と69年

におけるCDの減少は,つぎのように説明されうるで

あろう。第2図にはCD

(Blとする)の限界費用

曲線が描かれているが,

金利規制が存在しない

場合,あるいは最高規

制金利がγAを上回る場

合にはCDの量はBlホ

の大きさに決まる。と

ころが規制金利iiがrA を下回る場合には, CDはBl

ll)収益に不確実を導入したうえで,銀行の負債側

の問題を分析したものとして,たとえば, E.Balten-

sperger, "Optimal Bank Portfolio: The Liability

Side, Jahrbucher flit′ National∂konomtβ u劾　Statis-

hk, Bd. 187, Heft 2, Januar 1973,参照O
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の大きさまで供給されるにすぎず,銀行はCDの吸収に

苦慮することになる。 66年, 69年の金融逼迫時には諸

市場金利したがってrAはCDに対する規制金利flを上

回ったのであり,その結果, CDの残高は減少せざるを

得なかったのである。

第2に,丘nancial disintermediation　といわれる現象

の説明を試みよう。銀行と貯蓄金融機関を考え,両者が

同一市場に属する一定量の資金(たとえば家計貯蓄)をめ

ぐって獲得競争をしているものとしよう0第3図の左側

は銀符,左側は貯蓄金融機関についての限界費用曲線で

第3図

Ba Ba Bb B

あるOいま出発点において収益率はrAであり,銀行は

Ba,貯蓄金融機関はBbだけの資金を吸収しているもの

とする。ここで金融市場が逼迫化し,諸市場金利したが

って収益率がrA′に上昇するならば,利潤極大化行動を

とる銀行はBa′まで資金吸収を増加させる。しかし貯蓄

金融機関はその運用資産が固定的であるから銀行のよう

に簡単に収益率を高めることができず依然として自己の

収益率はrAのままであるO仮先により2つの金融機関

が吸収しうる稔資金量は一定であるから,銀行が追加的

に吸収しただけの資金を貯蓄金融機関が失なう(BaBa′

-Bb′Bb)こととなり,後者は苦境に立たされ,その専門

分野としての住宅金融も打撃を受けることとなると考え

られる。

第3に, CPとユーロダラーに対して連邦準備制度が

支払準備制度を適用するという措置の意味を考えてみよ

ラ.第4図は, CPとユーロダラーとするに関する限界

費用曲線であって,当　　　　　　第4図

初は限界費用曲線はMC

であるが,支払準備率

通用はそれをCP'にシ　r4

フトさせるものである

と考えられる。その結

果としてCPとユーロ

ダラーの銀行にとって　0

の魅力が薄れ,その大きさはBlからBl′へ減少するこ

ととなるのである。
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以上の説明から明らかなように, 60年代以後のアメリ

カの銀行行動と金融市場における諸現象の相当の部分は,

これを金融機関の利潤極大化行動とそのような行動の背

後にあるフレームワークに対する政策当局の介入の所産

として説明できるのである。より端的にいえば,変化す

るフレームワークの中で銀行が利潤極大をもたらすよう

な負債構成を追求したことの結果が, 60年代以後の諸現

象となって現われたものといえる面が多いのである。

4　銀行流動性概念の変化

すでに第2真田こおいて,われわれは, 60年代以後アメ

リカの銀行がその流動性の調達を資産の流動化によって

よりもむしろ負債の増加によって行なっているという事

実を指摘した。そこで本節では,そのような銀行行動が

銀行流動性の概念にどのような影響を与えうるかを,検

討することとする。

周知のように,伝統的には銀行の流動性はさしあたり

銀行資産の流動性に依存するものと考えられていた。そ

して資産の流動性とは,資産が「損失なしに短期間に現

金化されうる」12)程度に他ならないo資産が現金化され

る方法として,満期到来によって償還される場合(自己

流動化)と他者へ売却される場合(転嫁流動化)とがある

ことに留意したうえで,伝統的な銀行流動性の概念を定

式化しておこう13)

いま,銀行がn種類の資産を保有しているとし, k番

目の資産を当期(t期とする)に流動化する場合の価格を

PM(/fc-l, 2一, n)で示し,これを資産の即時的流動化価

格と名付けよう..銀行保有のk番目の資産の畳をQkと

すれば, t期において銀行がその保有資産の流動化によ

って調達しうる流動怪の量は,
n

Ll- ∑Pk,tQn
k=1

(1)

で与えられる。このLtを,銀行の即時的最大流動性と

名付けておこう。 「即時的」ということの意味は後に明

らかになるであろう。 「最大」ということの意味は,銀

行がその保有資産の全部を流動化した場合に捜得しうる

流動性の畳を示しているからである14)。

12) J.M. Keynes, A Treatise on Money, Vol.II,

1930, p. 67.

13)以下の定式化にあたっては　J. L. Pierce,

HCommercial Bank Liquidity,　Federal Reserve

in,Aug.1966,より多くのヒントをえている。

14)実際には銀行資産の全部が即時に流動化される

ことは,ありえない。そのようなことを強行すれば銀
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資産については即時的流動化価格という概念のほかに,

将来流動化価格および極大流動化価格という概念を措定

することができる。将来流動化価格とは,流動化を決意

してから少なくとも1期以上経過後に現実に資産を流動

化するとき入手しうる資産単位あたりの価櫓であり,檀

大流動化価格とは,流動化を決意してからそれを実行に

移すまでに十分な時間的余裕が存在し,したがってもっ

とも有利な条件で流動化しうる場合に入手しうる資産1

単位あたりの価格である。

ところで,資産は,流動化の実行までに時間的余裕が

多く存在すればするほど有利な条件で流動化しうると考

えられるから,i親後の資産の将来流動化価格をPk,t+i,

極大流動化価格をPk*とすれば,k番目の資産につい

て,

p*,t≦Pk,れ1≦k,t+l≦・.・≦Pk*

という関係が成立すると考えられる。同じことを,極大

流動化価格に対する将来流動化価格の比を用いて示すと,

たとえば第5図のようになる。このように資産の流動化

第5盟
p/p*rk,L-¥-i/Jk

t+m t+s
i+i

(汰) 1・この資産は7n期後に極大流動化価格の半分

で流動化できるものとノ仮定.

2・同じく∫期後に極大流動化価櫓で流動化で

き。るものと仮定o

価格は時間とともに変化するから,これに対応して銀行

流動性についても,前出の即時的流動性という概念のほ

かに,将来流動性および極大流動性という概念を考える

ことができるのである。すなわち,たとえば(t+i)期に

おける銀行の将来流動性は,

n

Lt+i-∑　k,t+i'　1-1,2,蝣
k=1

(2)

として与えられる。このように,銀行の将来流動性は,

行は多額の資本損失をこうむり,倒産は必至である。

そのようなことが問題となるのは,銀行の流動性より

もむしろ支払能力(solvency)が問題となっている時で

ある。したがって以下では, 「最大」という語句は簡

単化のため省略する。
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Ll十iを要素とするべクF/レで与えられることに注意し

なければならないが,通常の場合銀行にとっての関心事

は,いうまでもなく遠い将来の流動性ではなく此較的近

い未来の将来流動性である。

もちろん,第5図の右上りの流動性曲線の形状は資産

およびその取引市場の状態に応じて区々でありうる。現

金・預ヶ金は完全に流動的であって, p*,t十ilpk*はつね

に1である。コ-ノレ・ローン,財務省証券,商業手形な

どのPk,t+iはきわめて急速に,また国債,公社債,株式

などのPk,t+iはややゆっくりと,それぞれPk*に近づ

くであろう。不動産抵当貸付,事業貸付,消費者ローン

などは第2次市場がほとんど存在せず,極端な場合には

それらは満期においてのみ流動化されうるであろう15)

したがって,銀行資産の中で即時的流動化価格が大きい

資産の占める割合が大きいほど. (1)式で示される銀行

の即時的流動性は大きくなる。また同様に,銀行資産の

中で将来流動化価格がより急速に極大流動化価櫓に近づ

く資産の占める割合が大きいほど,近い未来における銀

行の将来流動性は大きいであろう。

以上の議論では,説明の便宜上,若干の重要な論点が

無視されているO　そのうちとくに重要なものとして,以

下の2点を補足しておきたい。

第1は,普通に銀行流動性が問題とされるとき,それ

がわれわれのいう即時的流動性および将来流動性のいず

れを意味している場合であっても,銀行流動性の指棟と

しては預金債務に対する流動資産の此率が使われるとい

うことである.われわれの記号でいえば,預金債務をB

で表わすと,
n

LtlBt- ∑ P*,tQ*IBt　　　　　　　　　(1)′
k=1

を即時的流動性の指標とし,

n

Lt+ilBt-n- ∑ Pk,t+iQklBt-　i-l, 2-　　(2) ′
k=1

を将来流動性の指標とすれば,通常の用法に近似したも

のとなるであろう。要するに,銀行の流動性の大小が問

題とされるとき,流動性の絶対量ではなく預金債務に対

するその相対量が指標として使われるのが普通なのであ

るが,本稿においては,絶対量表示の概念で考えていく

こととする。

第2に,転嫁流動性が問題となる場合には,資産の流

15)ただし諸資産を各々の流動性によって一義的に

順序づけることは,一般的には不可能である。なぜな

ら,第5図における各資産の流動性曲線がある時点で

交差することがありうるからである。
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動化価格は一度に流動化される資産の量に依存する。一

般的には,流動化価格は一度に流動化される資産の量が

多いほど低くなるといえよう。すなわち,流動化される

資産の量を?(?1くq2くq3)とすれば　PkUilPk*とqと

の関係はたとえば第6図のように描くことができよう。

第6図

Pk,けノPA*

t+i

以上われわれは,銀行の流動性を銀行資産の流動性か

ら導出した。従来の銀行流動性の概念は,明らかにこの

ようなものであったといってよい。すなわち,商業貸付

理論は即時的流動化価格および近い未来の将来流動化価

格の大きい資産を保有することによって,銀行流動性を

維持すべきことを唱えたものと解釈されうる.これはア

メリカにおいても銀行の正しい経営原則として継承され

たが,その後財務省証券や国債が銀行によって大量に保

有され,かつそれらの流通市場が整備されるようになる

と,銀行資産の即時的および将来流動化価椿の大きさが

資産の売却可能憧(転嫁流動性)に依存していることが注

目され,そのような売却可能性の大きな資産の保有によ

って銀行流動性を保持しうるという転嫁性理論が生まれ

た.いわゆる第2線準備という概念もこの考え方にもと

づくものであったO　さら.に第2次大戦後になって,ター

ム・ローンや消費者ローンが増加すると,銀行流動性が,

借手たる企業や消費者の期待所得(収益)の流れによる債

務の順調な返済(自己流動化)に依存している面があるこ

とが注目され,一部の論者により期待所得理論が唱えら

れた。いずれにしろ,これらに共通する点は,銀行流動

性の根拠ないし保障を銀行資産の流動性に求めたという

ことであった16)。

つぎに,新しい銀行流動性論としての負債管理理論を

考えよう。これは,銀行の流動性が負債増加によって追

加的資金を調達しうる銀行の能力に依存することを強調

するものである17)。したがって,その流動性概念を定式

16)従来の銀行流動性論については,川口慣二『銀

行流動性論』 1961年,石井隆一郎『現代銀行理論(堰
訂版)』 196S年,が詳しい。

17) L. S. Bitter, Bank Liquidity Re-ex,

Association of Reserve City Bankers, 1967; G. W.
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化するとすればつぎのようになろう。

いまt期(当期とする)において増加可能な第j番目の

負債項目をAB*M(j-l,2,--,i)とすれば,銀行が当期

に負債増加によって調達可能な流動性の量は,

I

L′戸∑AB>J,t
i-l

(3)

で与えられる。これを,銀行の即時的借入可能畳と名づ

けておこう。銀行の借入可能量についても,時間的要素

が存在する。たとえばフェデラル・ファンドやユーロダ

ラーの取入れにはほとんど時間を要しないが, CPや

C工)の発行には若干の時間を要し,銀行債の発行にはさ

らに多くの時間を要するであろう。この点を考慮して,

第j番目の負債項目の(t+i)期における増加可能量を

AB-J,t+iとすれば, (t+i)期に銀行が負債増加によって

調達可能な流動性の量は,

I

L′ォ+i-∑AB'j,t+i i-l,2,
J-l

(4)

で与えられる。このL乙+*(i-l,2,-)を銀行の将来借入

可能畳と名づけよう。現実問題として重要なのは,比較

的近い未来の将来借入可能量であるといえよう。

さてサ(!)および(2)式で示される銀行流動性と(3)お

よび(4)式で示されるそれとの関係を,われわれはどの

ように考えることができるであろうか。第1に,新旧の

理論における銀行流動性の間には,当然ながら概念上の

差異がみとめられる。伝統的な銀行流動性概念は預金の

予期せざる流出に備えるためのものという色彩が漉く,

Ritterもいうとおり「防衛的な流動性」18)であった。こ

れに対して新理論の銀行流動性概念は,高収益をもたら

す予期せざる好機を逃さぬために必要な流動性という色

彩が濃く　Ritterはこれを「攻撃的な流動性」19)といっ

ている。

第2に,資産の流動化によって調達される流動性と負

債の増加(借入れ)によって調達される流動性の脚こは,

後者においては将来やがて返済のための流動性が別途必

要となるという点において重大な相異がある。このこと

は,借入れによる流動性の調達を偏重することの危険性

を示唆していると思われる。

第3に,それにもかかわらず新旧両理論は排他的・択

一的なものではなく,むしろ共存的・補完的なものであ

Woodworth, "Theories o王Cyclical Liquidity Man-

agement of Commercial Banks,‖ National Ba解king

Review, Vol. 4, No. 3, 1967.

18) L.S.Ritter, op. cit., p.7.

19) L.S.Rilter, op. cit., p.7.

研　　究 Vol. 28　No. 3

ると考えられる。すなわち銀行流動性は資産流動化と負

債増加のいずれによって調達されてもよく,また現実に

もそうであろう。したがって銀行の即時的流動性は,

n          I

Ll十L′t- ∑P*,tQ*+ ∑ AB*古　　　　(5)
*-1　　　　　/-I

によって,また銀行の将来流動性は,
n             i

Lt+i-¥-L't十i- ∑Pk.t十iQk十∑AB'3,t+i i-l, 2,蝣
'i-i

(6)

によって,それぞれ与えられるであろう。もちろん, 5

および(6)式で示される多数の流動性調達手段のうちど

れが利用されるかは,流動性調達のコスト,調達される

資金の運用収益率,および必要な流動性の時間的分布な

どの諸要因に依存することであって,要するに銀行の最

適化行動の一環として決定されるはずである。

5　提起された若干のその他の問題

最後に, 60年代以後のアメリカの銀行行動に与って提

起された若干の問題点のうち,残された重要なものにつ

いて簡単に関説しておこう。

(1)金融政策との開運

金融政策との関連では,銀行の活発化・多様化した資

金調達活動が金融引締政策の効果を減殺する程度如何,

ということが中心的問題である。ところで,既述の種々

の資金調達手段は- (a)既存の貸付資金を銀行組織に吸

引するもの(CD,CP,および銀行債の発行). b既存準

備金の効率的利用をもたらすもの(フェデラル・ファン

ドの取入れ蝣. (c)既存準備金の一部を解放するもの(ユー

ロダラーの取入れ),のいずれかであって,貸付資金の

大幅な純増をもたらすものはない。その意味では, 60年

代以降の銀行行動は金融政策の効果を根本的に減殺して

しまうものではない。ただし,このように限られた影響

しか与えない銀行行動であっても経済状態の如何によっ

ては無視しえない場合もあり,実際に連邦準備制度がた

とえばCPやユーロダラーに準備率制度を適用するなど

してこの影響の抑制にしばしば乗り出したことは,既述

のとおりである。

これを要するに,新しい銀行行動の展開にもかかわら

ず通貨当局は銀行準備金に対するコントロールを失なっ

ていない。したがってその意味では,転嫁流動化につい

て指摘される限界,つまり個別銀行は資産の転嫁流動化

によって追加的流動性を獲得しうるが多数銀行による同

時的な資産の転嫁流動化の場合にはそれが不可能である

という限界と.まったく同じ限界が,負債増加による流動



Jul. 1977 銀行の流動性と負債管理

性の獲得についても存在するといえるのである。

(2)金融棟開聞の競争への影響

つぎに,新しい銀行行動が金融機関間の競争に与える

影響に注目したいoまず銀行と貯蓄金融機関(相互貯蓄

銀行,貯蓄貸付組合,クレディットユニオンなど)と

の競争についていえば,それが前者に有利に作用するこ

とは否定できない。住宅金融や消費者ローンの比重が大

きいため後者の資産の流動性は比較的小さく,そのため

たとえば金融逼迫時に資産を高金利運用に切替え,他方

で高い報酬を支払って資金を調達するというような調整

が簡単には行なえない。また　CD,CP,銀行債の発行や

ユーロダラーの取入れにしても一般に小規模で知名度の

低い貯蓄金融機関にとって不利もしくは不可能な資金調

達手段である。 「ニュー・バンキング」といわれる新し

い銀行行動の展開につれて,長期低落傾向にあった銀行

の相対的比重が回復をみせたのは,以上のような理由に

よるものと思われる。

では,銀行間競争に与える影響はどうであろうか。こ

こでも影響の方向は明白であって,大規模な銀行に有利

に,小規模な銀行に不利に作用するものと思われるOた

とえば第3表をみよう。 67年12月に266行の過報告書

提出銀行がCDを発行していたが, 203億ドルのCD発

第3衷　CI)発行状況　(1967年12月末)

ト預金残高　　銀行数

行

2億ドル未満　　93

2-5億ドノレ　　86

5-10億ドノレ　　50

10億ドル以上　　37

同百分比　CD残高　同百分比

%　　百万ドノレ　　　　　%
35.0　　　　　855　　　　　4.2

32.3　　　2,252　　　　11.1

18.8　　　3,195　　　　15.7

13.9　　14,026　　　　69.0

合　計　　　266　　100.0　　20,328　　100.0

(注)額面10万ドル以上のCDと週報告者提出銀行のみ

が対象。

(出所) A. Gilbert Heebner, Negotiable Certiカcates of

Deposit : The Development of a Money Market

Instrument, New York University, Institute

of Finance, 1969, p. 22.
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行残高のうち69%は預金残高10億ドル以上の大規模

な37行(総銀行数の13.9%)によって発行されていた。

他方　銀行数で77.3%に相当する預金残高5億ドル未

満の銀行は,わずかに15.3%のC工)を発行していたに

すぎない.もちろん,大銀行ほど資金不足の程度が強か

ったということもありうるが, CDの発行において知名

度　市場調査能九信用度において優れている大規模銀

行が有利なことは自明であって,金利についても,中小規

模銀行は最大規模の20行ほどの超一流銀行よりも1!8

-1!4パーセントポイントほど高い利子率をCDに対し

て支払わねばならないといわれている　CD以外の資

金調達手段については適切な資料がえられないが,たと

えばユーロダラーの取入れに海外支店網を持つ大規模銀

行が有利なことは自明であろう21)

このようにみてくると, 60年代以後のアメリカの銀

行行動は,長期的な問題としてそれがアメリカの金融機

関構造と銀行構造に与える影響という点からも注目され

なければならないのである22)。

(名古屋大学経済学部)

20) Federal Reserve Bank of Richmond, op. at.,

p.54.

21)ただし, 1972年11月以降,預金規模別に支払

準備率が設定(預金が多いほど高い支払準備率を課す)

されるようになったので,その限りにおいて大規模銀

行の有利さが減殺された。

22)ただし,銀行の貯蓄金融機関に対する有利性,

および大規模銀行の中小銀行に対する有利性が今後も

続くかどうかは,慎重な検討を賀する。というのは,

ハント報告{The Reタort of the President's Commission

・,,各Fina竹rial Structure at琢d Regulatio解, Dec. 1971)

とそれにもとづくニクソン大統領の議会勧告

(Recomme解dations for Cha解蝣ges i形the United States

Financial System, Aug. 1973)から「76年金融改革

治案」に至る一連の動きが,アメリカの金融制度を大

きく変えようとしているからである。ただ現状では,

このような大幅な改革はほとんど実行されそうにない

と観測されている。いずれにしろ,これらは別稲にゆ

ずるべき論点である。


