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コール市場の構造と金融政策の波及径路

-鈴木淑夫氏の『現代日本金融論』によせて-

寺　　西

本稿の目的は,鈴木淑夫氏の近著『現代日本金融論』

(M)における分析上の主要部分であるコール市場の構

造および機能に関する仮説を検討することにある。

コ-ル市場の構造に関する氏の仮説は,資金偏在現象

を銀行の合理的行動モデノレによって説明しようとするも

のである。すなわち氏は,都市銀行とその他銀行の利潤

極大モデルを分析し,両タイプの銀行の主体均衡点が,

貸出収入曲線の形状の差異,金融節度の有無および日銀

借入の有無の3要因によって異なったものになることが,

資金偏在の原因であると主張している。しかしながら,

氏の銀行行動のモデルには一つの微妙なinconsistency

があり,このことが資金偏在に関する氏の説明を一面的

ならしめている。以下で示すように,誤りを含まないと

思われるわれわれのモデルによると,資金偏在の原因は

主として貸出収入曲線の位置と本源的頭金の相対的大き

さにおける差異に求められねばならない。両者の結論の

差は一見した以上に重要である。何故なら,鈴木氏の分

析では,資金偏在の原因が主として日銀の貸出あるいは

種々の検査・指導等の操作的政策によって説明されるの

に対し,われわれの結論は店舗配置,貸出先の限定等の

構造的金融行政こそコール市場の構造を規定するもので

あることを合意しているからである。

コール市場の機能に関する氏の仮説は金融政策の波及

径路にかかわる。氏は,都市銀行を主たる対象とする公

定歩合・貸出政策は,伸縮的なコール・レ-トの作用に

媒介されてその他銀行の貸出に対しても波及効果をもつ

こと,および都市銀行の貸出は公定歩合・貸出政策に直

接反応することは少なく,主としてコ-ノレ・レートの変、

動を通じる間接的効果によって影響を受けることを主張

する.われわれは氏のこの仮説を基本的に支持しうるも

のと考え,仮説の論理的枠組を整理するとともに,それ

を補強す.ることを試みる。以下では,氏の仮説に関する

われわれの定式化が適切であるとするならば,コール・

レートと公定歩合の共変関係という周知のかつ単純な事

実こそ,仮説のための最も雄弁な証拠であることが指摘
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される。

結論的に言うならば,本稿におけるわれわれの課題は

次の2点であるOすなわち第一に,鈴木氏のコール市場=

の構造に関する仮説を批判し,新たな仮説を提示するこ

と,第二に,氏のコール市場の機能に関する仮説を支持・・

補強すること,である。議論は主として内在的視点から

の理論的検討に限られる。氏の仮説に対するより広い立

場からの評価については,稿を改めて論じる予定であるO,

まず,次の第1節では,誤りを含まないと思われる簡

単なコ、-ル市場モデルを捜示する。第2節では,資金偏

在現象に喝する鈴木仮説が論理上の微妙な誤りから導か

れたものであることが示される。第3節は,金融政策の

波及効果に関する鈴木仮説を検討するためのものであるO′

仮説の定式化とその補強作業がなされ,関連的に森口氏

の所説が検討される。

1.一つの簡単なモデル

いわゆる資金偏在現象とは,都市銀行がコ-ル市場に_

おける恒常的な取り手になり,その他銀行が恒常的な出

し手になっている状態のことである。われわれはまず,

簡単な銀行行動モデルを検討することによって,この現

象の成立原因を確認しておくことにしよう。

代表的な都市銀行の主体均衡モデルを分析し,その貸

出供給函数とコール・マネー需要函数を導出しよう。簡

略化されたバランス・シートの制約条件は,現金+貸出

(有価証券投資を含む) - (本源的および派生的)預金十日

銀借入+コ-ル・マネーとあらわされるOいま　ii(貸=

也)>　A(本源的預金)サ　N(日銀借入), cvooコ-ル・

マネー: <0コ-ル・ローン). *(現金・預金比率), i

(貸出に対する派生預金歩留り率)とすると,頚金-A+

til,現金-k(Dl+lLl)だから,バランス・シートの制

約条件は

(l-1十kl)Ll - {l-k)Dl+N+Cl

と書かれる(添字1は都市親行を示す)。銀行の利潤#1.

は,貸出収入曲線をEl(Ll) (<El′>0′Rl′′<0と仮定)",

コール・マネ-,日銀借入,預金等への利子支払を

-Kl(il)とすれば,

nl - Rl(Ll) -Kl(Ll)

KAU - i(A+tii) +rcC¥+rN

1>
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- [iZ+rc(l-Z十ォ)]」!- (rc(l-ん) -i)Dl

- (r言r) N　　　　　　　　　(2)

とあらわされるO　ここでi(頚金金利).サ(コール・レ一

日, r(公定歩合)である2)。次に,日銀貸出函数として,

われわれは

N-N(rc-r); N'>0

または代替的に

∂Ⅳ

'∂(rc-r)

N- N(rc-r, Ll) ; >0,

∂N　　　∂2N

o<転<1-1+kl,疎く0,
∂2N

∂ (rc-r-) 3ii

(3

=0

(3')

と仮定する3)。両式はともに,公定歩合rの指定が日銀

貸出Ⅳの指定を含意するという形で,日銀貸出に関し

て信用割当が行なわれてきたことを意味している4).両

式の違いは日銀の政策指標の違いにある(3)式は,日

銀がコール・レートを指標として貸出をコントロールし

ていることを意味しており,このことは貝塚啓明[2]に

1) R曲線の収穫逓減は,顧客に関する情報の不足

および顧客の範囲に関する法的制限等によって各時点

で当該銀行の顧客層が限られていること,および顧客

の投資の限界効率曲線が収穫逓減の属性をもっている

ことによるO　またR曲線はovertimeにシフトする

と考えられるが,そのシフトは顧客の範囲の拡大およ

びその投資限界効率曲線の上方シフトによって生じる。

2)簡単化のために,銀行の経常費用が貸出業轟に

関するものと預金業務に関す′るものからなり,それら

が分離可能であり,しかもここでのiおよびR{L)は

それら費用を加減してあるものとする0

3) (3)式におけるN′>0および(3′)式における
∂」Ⅴ

∂ (rc-r)
は,所与のγの下でγcが上昇すると日銀貸

出を増加させること,およびγの上昇はⅣの減少を
∂.Ⅳ

伴なうことを示している。 (3′)の0<転<l+l+klは
rc-rを一定として, Llの増加は日銀貸出を増加せし

める(成長通貨の供給)が,その貸出はLl増加に伴なう

負債増加(l-1+kftAL!の全てをまかなうものでは

Jj:いこと,すなわち一部はDないしCでまかなう必
∂2N

要のあることを意味しているOまた,元子<0はム1
増加に伴なうNの増加はLlの大なるほど小さいこ

∂3N
とを意味している。最後に

∂ (rc-r) ∂Ll
-0　は2つの

・指標が独立に日銀貸出に作用することを意味しており,

これは簡単化のための仮定である。

4)かりに日銀が,所与のrのもとでいくらでも

貸出すという政策をとっているとすれば,日銀借入と

コール資金との間の裁定により, rcはrに等しくな

るはずであるが,事実は一般にrc>rである(峨山

I4] c　また鈴木[6]第10寧参照。
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おける実証研究の結果に対応している。これに対して

(3′)式はより鈴木氏の主張に忠実であって,日銀貸出が

コ-ノレ・レートと都銀貸出額を指標として制禦されてい

ることを示している5).以下では,結論に重大な違いの

生じない限り,簡単化のために主として(3)式を用いて

議論を展開し,必要に応じて(3′)式を用いる.なお,日

銀貸出供給Nが(2)式におけるように,そのまま需要額

としてあらわされることは, rc>rの状況で,都市銀行

が許容される日銀貸出をできるだけ借入れるということ

を示している6)0

さて. (1)式に(2), (3)式を代入してLに関して極大

にすることにより

8HI R′-re(l-1+kl)-il-0　　　(4)

これから都市銀行の貸出供給曲線

Ll - Ll(rc)　　　　　　　　　　　　　(5)

が得られる。 Rl函数の収穫逓減よりL′<0であること

はただちにわかる。コール・マネー需要函数は

C1 - (l-Z十kl)Lx-(1-k)Dt-N- Cx(rc,r) (6)

とあらわされる。この函数に関して

慧-N′>0,票-(Ll+kl)L′-N′<0
である。

都市銀行の主体均衡の状態は第1図(I)によってあら

わされる。その他銀行についてもiV-Oとして上と同

様の手続きを行なうことによって,第1囲(Ⅱ)の表現を・

得ることができる。都市銀行については,

(l-1+kl)^> (l-fyDt+N　　' (7)

だから, CVX)すなわちコール・マネーとなっており,

その他銀行については

(1-Z十kl)L2 < (1-ん)D2　　　　　(8)

すなわち, C2<0コ-ノレ・ローンとなっている7)(添字2

はその他銀行を示す)0

5)鈴木[6]第13章参照(3)ないし(3′)式は鈴木

氏の主張の一つの簡単化された定式化にすぎない。日

銀はγとⅣを独立に操作することができ,事実しば

しばγ一定の下でⅣのfinetuningを行なっている。

このような行動をわれわれの定式化ではあらわすこと

ができない。

6)鈴木[6]p.100。なお(3)あるいは(3')式の定式

化は森口[3]にならったものであるo森口氏の定式化

は,われわれの記号で言えばN-N(re-r)Clである。

・rcとCを重複させて政策指標とする必要はないと思

われるが,氏の仮定の下での結論とわれわれの(3′)式

から得られる結論とは大差がない。森口氏の分析に関

しては第3節を参照されたい。
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J-サ%y C%について

Li-Li(re), Li′<O

C2-C2(rc), C2′>d

であることは容易に確かめられる。

第1図

経　　　亨斉

(n)その他銀行の主体均衡

問題は,両タイプの銀行のコール・ポジション(6)お

よび(7)が何によって規定されるかである。コール資金

は(1-1+kl)LとN+(l-k)Dの差であるから,このこ

とを考えるためにはL,NおよびDがどのようにして定

まるかを考えればよい。本渡的預金Dは,各時点にお

いて銀行にとって所与の値である.日銀借入Nもまた

所与のr。およびrの下で一定である。貸出LはR曲

線の傾きと∬直線の傾きの等しい点に定められる8)。こ

こで2つの点に注意する必要がある.第一・は,貸出L

の最適値が刀から独立に定まっていることであるoこの

ことは(4)式から明らかであり,しかもそれはK(L)直

線の傾きがDから独立なことに基づいているO第二は,

各時点においてDが銀行にとってgivenなことであるO

7)パラメタ-i,kも両タイプの銀行で異なるであ

ろうが,そのような複雑化は不必要である。
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それゆえ, Dと比較されるべきLについても,その決一

定要因が各時点においてどのように与えられるかが問題

とされねばならない。すなわち,恒常的現象である資金

偏在はダイナミックな現象として理解される必要がある・

わけである。

さて, Lの決定要因のうちK直線の傾きはl,k等の-

パラメタ-とrcに依存している。 r。は両タイプの銀行'

にとって共通であって, lとkは銀行によって異なって

いるとしても,その差が時間に伴なって大きく変化する

ものとは考えがたいO　それ故問題はDの大きさとR曲

線である。 Dは時間の経過とともに多かれ少なかれ変化

するであろうO　これに対して貸出LはR曲線が一定に

とどまっている限り変化しない. R曲線が上方または下

方にシフトしてはじめてLの変化が生じる.さきに述

べたように資金偏在とは,都市銀行の最適なLが恒常

的にそのD+Nより大きく,その他銀行では恒常的に

その逆の状態が生じている現象である。それゆえ, βが・

時間にわたって変化している以上,資金偏在の決定因は

両タイプの銀行の, Dの変化に対比しての最適なLの変

化,すなわちR曲轟泉のシフトの度合でなければならない。.

われわれの結論はいまや明らかであろう。資金偏在は

両タイプの銀行において,本源的預金の大きさとR曲

線の位置と形状が異なることによって生じる。われわれ

のモデルの抽象化のレベルにおいては, k,乙等のパラメ

タ-の相違に基づく∬曲線の傾きの違いは重要でない。

また所与のR曲線の形状の如何は, Dの大きさと対此

した意味での, R曲線の相対的位置の重要性にくらべる

と重要ではない9)。 Dの変化との対比で考察されるべき・

8)日銀の貸出供給函数として(3)ではなく(3′)を-

塀定すると, -Ki(ii)は直線でなくなり, NはLlと同
時決定される。しかしこのばあいにも#i(」i)の傾きは

Dlから独立であり,したがって最適なLがDから

独立であることはかわらない。また,森口氏の如く

(われわれの記号)でN-N(rc-r)Clと仮定したとし

ても,このLとDの独立性の性質はかわらなl<^o　^

のことは森口[3]の(1・10)式において, ELIがDHI

から独立であることから明らかである。

9) B曲線の形状が時間に関してさほど変化しない

ものであると考えられることについては,呉[1]pp.

54-6の所説を参照にされたいO呉氏は,実際の銀行

貸出計画が, GNP見込み,企業資金需要予測,資金

需給見通し等と都銀貸出に占める自行貸出のシェア-

から定められると主張している。このうち前2者はR'

曲線の位置に関する予測であり,資金需給見通しは当

該計画期間における短期借入金利の予測にかかわるも

のであると考えられようO　このことは, R曲線の形状

自体は短期的にはさほど変化せず,したがって銀行に-



January 1975　　　　　　　　コール市境の構造と金融政策の波及径路

最適貸出11は所与のR曲線上を動くのではなく,その

シフトに伴なって変化するものだからである。

さて, Dの大きさとR曲線の位置を両タイプの銀行

で異なったものにさせる要因は何であろうか。 Dの大き

さは,家計と企業の資産選択と各銀行の預金吸収力に依

存し, B曲線のシフトは銀行の顧客範囲の拡大および所

与の顧客の蝉資機会曲線のシフトに依存する.それゆえ,

これらに影響を及ぼす政策的要因は店舗配置,貸出先等

に対する行政的ないし立法的規則であると考えることが

できるoたとえば,都市銀行に対する店舗等設備投資抑

制措置は,都市銀行の預金の伸びを貸出に較べて相対的

に小さくさせるであろう。またその他銀行のうちの農林

水産または中小企業専門金融機関の貸出先に関する法的

制限は,そのR曲線のシフトを預金の伸びにくらべて小

さくさせるであろう。われわれのモデノレの重要性は,餐

金偏在の原因が,このような金融業の産業組織に対する

構造的政策にあることを指摘する点にあるわけである。

さきに進む前に注意されるべきことがある。上の分析

から明らかなように,たとえ都市銀行に関してⅣ=0で

あっても,最適な(1-Z+H)ixがDlより大であるかぎ

り,都市銀行は正のコ-ノレ・ローン需要を行なう.した

がってそうであるかぎり資金偏在は生じうる。すなわち

われわれのモデルによれば,日銀借入Nの有ま酎ま資金

偏在の成立には全く無関係なのである。 I

2・資金偏在に関する鈴木仮説

以上で検討したわれわれのモデノレは,資金偏在の主要

な原因が,本源的預金Dの大きさと貸出機会曲線Bの

位置が両タイプの銀行で異なっていることにあることを

示した。とれに対して鈴木氏は,資金偏在の原因として,

B曲線の形状10)金融節度の有無および日銀借入の有無

をあげている。その他銀行は都市銀行に較べて, R曲線

の収穫逓減の度合の大きいこと,日銀の一般貸出の対象

でないことおよびコール・マネー取入れ等を「権威の

失墜」という一種の固定費用11)とみなす傾向のあること

が,資金偏在の原因であると言うのである。両者の見解

とって既知の業務情報であることを合意していると思

われる。また呉氏は他方で預金の予測が重要であるこ

とを指摘しており,預金と貸出計画の差である資金不

足額の大小によって,貸出計画が変更されることはな

いと述べている。このことはわれわれの言うDとL

の独立性の命題に対応していて興味深い。

10)鈴木氏はその他銀行R曲線の収穫逓減の程度

が都市銀行にくらべて大きいことの原因を,貸出先に

関する専門化規制に求めており,この点でわれわれの

見解と同一である。

87-

の差異は一見微妙であるが,実は基本的である。われわ

れの説明は,資金偏在が店舗配置,顧客範囲の限定等の

構造的金融行政に起因するものであることを含意してい

るのに対し,鈴木氏の説明は,金融節度の有鮎　日銀借

入の有無等の日銀の銀行に対する政策がその原因である

こと'言い換えると日銀の行なう操作的政策が重要であ

ることを意味している。

このような両見解の差異は何故に生じたのであろうか。

われわれはこの差奥が,鈴木氏の分析における一つの理

論上のinconsistencyによって生じたものであること

を指摘したい。紙幅の関係上,氏のモデルを再述する

ことなく要点のみを記しておこう。上でみたように,わ

れわれの結論が得られた上でcrucialな点は最適な貸

出Lが本源的預金Dから独立に定まっていることであ

る。ところが鈴木氏の分析ではそうでない。何故そうで

ないかと言うと,氏のモデノレではコール・レートがコー

ル・ローンの増加函数(氏のtermでは機会費用として

のコ-ノレ・ローン等純収益曲線がnon-linear)となって

いるため,われわれの言うK曲線の傾きにDが影響す

ることになっているからである。このコール・ローン等

純収益曲線の非線型性は単に不必要な一般化であるだけ

でなく12)整合的でない推論から得られたものである。

いまこの点に関する氏の説明を引用すると,

「コール・ローン純収益が逓増するのは,コー′レ.ロ

ーン残高Clが増加するにつれて,金利の相対的に高い

長期のインター・バンク債権のウェィトが高まるからで

ある」とある13)。この推論は適切でない。何故なら,氏

およびわれわれの取扱かっている一期間モデルにおいて,

銀行の利潤Hを正しく定義するためには,そのうちに含

まれる全てのフロー変数を同一の期間に関するものに調

整されたものとして考えねばならないからである。かり

に貸出収入Rが一週間のフローであるならば,コール・

ローンに伴なう収入も期間構造を調整していわば一週間

ものの利子率に換算しておく必要があるわけである14)。

周知のように,また鈴木氏も強調しているように,め

ll)この心理的費用が,氏の分析では,実際の金銭

的費用として扱かわれているが,この変換は問題であ

ろう。この費用の存在が氏の仮説の成立にとって

crucialであることは,氏の銀行行動モデルが利潤極

大動機という合理的説明の範囲内では完結していない

ことを意味している。

12)森口[3]p.73注(3)および鈴木[6]p.107注(7)

参照。両者は,この仮定が不必要であることを述べて

いるが,この不必要な仮定をおくか香かは議論の展開

にとって決定的である。　　13)鈴木[6]p.89。
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が国のコーノレ市場(あるいはインター・バンク短期債市

場)の金利は,他の金融市場の金利に較べて,資金需給の

実勢を反映して定められる度合が大きい。いま過のはじ

めにコール市場が開かれるとすれば,そこで定められる

長短金利は,流動性借換え費用,人々の速好等を反映し

て,短期債による借換えと長期債による資金調達が無差

別になるように裁定されるものとみなさねばならない。

したがって,理論上コール・レートは一定と考えねば

ならず,そうするとわれわれが前節で示した手続きによ

り,'最適な乙はDから独立に定まることになるO鈴木

氏の分析は,この単純な-しかし容易に陥りがちな

-slipのために,最適なiJとDの相対的大きさとい

う基本的論点を把握しえなくなったのだと考えることが

できよう。

3・金融政策の波及径路に関する鈴木仮説

以上のように,資金偏在の成立原因に関する鈴木氏の

説明にはかなりの問題があると考えられる。しかしなが

ら,このことと,資金偏在という構造的現象を所与とし

たうえでのコール市場の機能すなわち金融政策の波及径

路の問題は別のことがらである。以下本節では波及効果

に関する鈴木氏の仮説を簡単に説明し,それにまつわる

-,二の問題点にふれることにするO

いま資金偏在現象が成立していることを前提とすると,

都市銀行はコーノレの取り手であるからC,>0であり,

そのコール・マネー需要函数は(6)式で,また貸出函数

は(5)式であらわされるO他方,その他銀行はコールの

出し手であるからC2<0であり,しかも日銀の一般貸出

を受けないから,そのコール・ローン供給函数と貸出函

数はそれぞれ(10), (9)式であらわされる。

日銀の主要な政策手段はγおよびそれに対応してⅣ

を都市銀行に割当てることである。しかし, Llおよび

L2がrに依存していないたれ　このことは直接には市

中貸出に影響を及ぼさない。鈴木氏は,ここにおいて,

14)かりにこの論理上のinconsistencyを問わない

としても,鈴木氏の言うように都市銀行が短期のイン

ター・バンク債権から順番に借りてゆくという行動が

一般的であるとは思えない。一般に,都銀は各時点に

おける安定資金の必要度(流動性に対する選好)と利子

率期待に基づいて各種期間の債券を選ぶと葛えられる。

たとえば,将来の金融引締,利子率の上昇の予想され

る時は,長期のコ-ル(たとえば月越し無条件もの)を

選ぶであろうし,緊急な地方送金の必要なばあいは短

期のコーノレ(たとえば翌日もの)で十分であろう。また,

期末金融の逼迫が予想されるばあいは早目に長期のコ

ールを手当てしておくことも多い(たとえば期越し無

条件もの)0
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コール市場を通じる間接的波及径路の存在を重視する。

いま,コール市場で均衡が成立しているとすれば,

Ci(rc, r) +C2(rc) - 0

である。この条件の下で

慧-豊/(票-cy >o
したがって,公定歩合γの変化はコール・レートγ。の

同方向への変化をひきおこすことになるOそしてこのre

の変化がLi,L2に影響を及ぼすわけである。以上要約

すると,公定歩合の引上げは直接的にはLlを変化させ

ず, Nの減少に伴なう都銀の資金不足棒コール・ロー

ンの需要増となってあらわれる.コール市場ではコ-

ノレ・レートが上昇するとともに,その他銀行の貸出L2

はコ-ル・ローン供給増加の部分だけ減少する。最後に,

コーノレ・レートの上昇は都銀の最適貸出Llを引下げ,

金融政策は全ての市中貸出に影響を与えることになる。

ところで,以上の説明においてLlが直接的にrに依

存しないこと-すなわち貸出函数が(5)式の形であら

わされること-は. (3)式の仮定の下では,銀行の行

動変数が日銀貸出函数に影響しないことによるものであ

る.この仮定の下では,日銀借入費用rNは銀行の固定

費用となるたれ　限界的な貸出採算に影響するのはコー

ル・レートのみとなるからである。しかしながら,第1

節で述べたように,鈴木氏の主張のより忠実な理解は,

日銀貸出がコール・レートと都銀貸出を指標としてなさ

れるということ,すなわち(3')式のように定式化するこ

とである。この仮定の下では,都市銀行の貸出函数は

Ll-Ll(rc,r)となり15)金融政策は2つの径路を通って

波及することになる。すなわち(A)上で述べたコーノレ・

レートの変動を通して貸出に影響する径路,および(B)

公定歩合の変化が直接に都銀貸出に影響する径路であるo

日銀貸出の実際が(3′)式であらわされる形であるとする

ならば,このばあいの一つの興味深い問題は,この2つ

の波及径路のうちいずれがより重要であったかを確認す

15)(1)式に(2),(3′)式を代入してLに関して極大

にすることにより,
3/7,′-re(l-1+kl)-U+(rc-r)---0

9ii

∂Ⅳ

これから貸出函数Llニ=Ll(rc,r)を得るoLl函数につ

いて,
Si,

drc
(1-Z十kl) -

∂Ll　∂N

∂7・　∂Ll

である。

琵'(Ri"+(Tc-7濫)く0
Ri"+ (re-r)
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ることである16)この点について鈴木氏は, (i)(B)の径

鹿が重要であるとすれば,金融引締糾ま都市銀行に先行

的影響を及ぼすはずであるが,実際の貸出の動きをみる

と,その他銀行に先行的ないし同時的影響が及んでいる

こと,および(ii)その他銀行の貸出函数においてコー

ル・レートが有意に計測されていること,の2つの実証

的根拠から,径路(A)の重要性を主張している。

鈴木氏のあげたこの2つの実証的裏付けはかなり説得

的であり,氏の主張は十分支持しうるものと考えられる.

しかしながら,われわれは氏の主張を論証するためのよ

り強い事実があることを指摘したい。それは,コール・

レートと公定歩合が同一の方向に動いているという周知

の事実にはかならない。このことが鈴木氏の主張を裏付

けるものであることは次のようにしてわかる。径路(B)

は, -銀行の貸出函数ii-Ll(rc,かこにおいてaLl

<0であることである。次に径路(A)は,都市銀行のコ

ール・マネー需要が変化し,このことがコール・レート

の変化を通じてLlに影響する径路であるO　コール・マ

ネー需要函数

d - (1-Z十/fcQZaOc, r) - (l-k)D1-N(re-r, LJ

において,

dCx

首 ((1-1+hl)憲漂十品(ll)
である。右辺第一項は負であって,公定歩合引上げが貸

出の桁少を通じて_コール・マネー需要の減少をもたらす
ことを示す。第二項は正であり,公定歩合引上げに伴な

う日銀貸出の減少が,コール・マネー需要に代替されて,

その需要増が生じることを示す。さて,ここで波及径路

@)の効果が大きいこ・とを仮定しよう。このことは(ll)

式の第一項の効果が相対的に大きいことを意味している。

したが-て,慧<oとなり,このばあい-上欄場で
はコール・レートが低下することになるO　また,コ-

ノレ・レートの低下は(B)の直接効果による都銀貸出の減

少効果を幾分かは相殺する可能性がある。これらのこと

は明らかに事実に反する。公定歩合の引上げに伴なって,

コール・レートは上昇し,都銀貸出は有効に抑制される

のが常だからであるO　したがって,公定歩合とコール・

16)この間題は,鈴木氏によって館・鈴木「論争」

としてとりあげられているものである.しかしながら,

館氏は両者の問には見解の相違はないと明言している

のであるから(館[7]),わざわざ論争の形でとりあげ

る必要はないと思われる。単なる一つの興味深い研究

課題とみなすほうが,問題の性質をより明解ならしめ

ると考えられる。
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レートが共変関係にあるということは,波及径路(B)の

重要性が小さいという主張の一つの重要な根拠であると

言うことができる。

以上の議論は,森口[3]における鈴木批判の問題に密

接に関連している。森口氏は,鈴木氏が[5](p.75)にお

いて,コール市場の部分均衡分析を行ない,公定歩合引

上げがコ-ノレ・レート上昇をもたらすと結論したことを

誤りであると批判した。しかしながら,森口氏の主張は

極めて初等的なミスに原因するものであって正しくないO

上に述べたように,公定歩合引上げの都銀コール・マネ

ー需要に及ぼす効果には蝣(A) ((ll)式第二項)蝣(B) (同

第一項)の2つの効果がある。しかし森口氏が実際に

p.74左行下から3行目一右行上から15行目までに行な

っている分析では, (B)の効果しかとらえていない。そ

のために,公定歩合が上昇するとコール需要が減少し,

コール・レートが低下するという奇妙な結論を得たわけ

である。氏の記号を用いて正しい計算結果を示すと,

∂LCD*

∂γ -(
dLBI*

(1 -1+kl) 「訂-+LCDg')/ (i+ff) ;

9-g(rc-r), g'>0,

であり,ここで氏の(1・10)式より容易にわかるように
dLBI*

∂γ
<0であるO　この式の右辺第-項が上述の(B)の

径路に,第二項が(A)の効果に対応する(B)の効果より

(A)の効果が大きいと主張することに鈴木仮説の仮説と

してのレーゾン・デートルがあることは言うまでもない.
dLCD*

したが-て一二訂->0-　公定歩合の上昇は都市銀行
のコール需要を増加せしめる-でなければならない。

(一橋大学経済研究所)
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