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1　導入

　本稿は，ユー口・カレンシー市場における信用創造に関する議論及びモデル

を概観し，さらに新しいモデルを示す。まず．ユー口・カレンシー信用創造を

考察する価値は，ユー口・カレンシーが貨幣性を持ち得るかどうかによって大

きく異なってくる。よって第1に貨幣性に関する議論を見乱さらに国際金融

の実務家はしばしば次の2点を主張している。それは，信用創造の大きさは不

定である，ということと，ユー口市場における資金の異種通貨間移動性により，

多種通貨を統合的に考えるべきである，ということであるが，これらの問題点

についても議論する。その上で，信用乗数を考えることに意味があるとするな

らとるべきアプローチが何か，ということが次の関心事となる。そこで，ユー

口・カレンシー拡大に対する対立するアプローチ，すなわちr信用乗数アプロ

ーチ」とrポートフォリオ・アプローチ」をサーベイし，それらの特長と欠陥

を明らかにした上で，最後に，「ポートフォリオ・アプローチ」的な思想を含

む信用乗数アプローチを提出する。

　本稿の構成は以下の通りである。第2節では，ユー口・カレンシー市場信用

創造の議論の前提である，ユー口預金の貨幣性に関する問題，支払い準備の存

在に関する問題，そして他通貨市場の捨象可能性に関する問題を議論する。第

3節ではいままでのユー口・カレンシー信用創造に関する議論をサーベイす

る。第4節では前節でサーベイしたアプローチの欠陥を改善したアプローチを

示す。第5節でいくつかのポイントが指摘される。

2　信用乗数を考える上での前提

ユー口・カレンシー信用創造を議論する上での基本的な前提は，rユー口預
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金は貨幣である」ということと，「準備は存在する」ということである。まず，

前者に関する議論から始めよう。

　ユー口預金の貨幣性

　ユー口・カレンシー預金に貨幣性がないという主張はおよそ次の2つに集約

されるであろう。第ユの主張は，ユー口・カレンシー預金が通常3ケ月物の定

期預金であり，よって決済機能を持っていない，という点である。

　これは，ユー口円取引においては，東京が昼のとき，ロンドンが夜というよ

うに，銀行の営業時間の制約のため，決済機能に関しては，国内の当座預金で

決済するよりも1日余計に時間がかかるという点で，国内預金に比べて劣位に

あるためである（Dufey　and　Giddy（ユ978））。そのため，貨幣性を考えるにあ

たり，決済機能を重視する立場をとるなら，ユー口・カレンシー預金はせいぜ

い準貨幣であるということになる。

　しかしこの点に関して，金融市場における通信システムの発達，特に国際金

融取弓1の24時間体制が確立されるならば，十分競合できるようになるであろ

う，という反論が考えられる。よって，近い将来，決済機能を持っユー口・カ

レンシー市場が実現されるかも知れない。よって，現在において貨幣性が乏し

くても，貨幣性の存在を仮定した議論を行うことは，将来の金融・経済環境を

考える上で非常に重要である。

　第2の主張は，Niehans　and　Hewson（ユ976）の実証研究で示された，ユー

口・カレンシー預金と対応するユー口・カレンシー融資の満期がほとんど同一

である，すなわちユー口1カレンシー市場においては満期転換機能がないとい

う事実に基づき，純流動性は増大せず，よって貨幣供給が増大したとはいえな

い，という内容である。よって，ユー口・カレンシー市場における信用創造の

貨幣面での影響がかなり限定される。例えば，McKi㎜㎝（ユ979）は，純流動性

がほとんど創造されないために，インフレーションの懸念が全く存在しないと

している。

　しかし，NiehansandHewson（ユ976）による満期の同一性に対しては，実

務家でもあるCa1ユier（1983）が次のように反論している。すなわち，Niehans

and　Hewson（ユ976）の研究のデータはロンドンのポンド建以外の通貨の預金

と融資の満期を比較したものである。しかし，ユー口銀行はポンド以外の通貨



ユー口市場の信用創造

で資金を調達してポンドで運用することも多い。ポンド建で融資を行っている

限りにおいてはイングランド銀行がラスト・リゾートになりうるので，ユー口

銀行にはポンド建で融資を行うインセンティブがある。当然にこの時はユー口

市場で運用するよりも長い満期の融資を行い易くなる。よって，ユー口銀行のポ

ンド以外のデータのみに基づいて満期転換機能がないと結論するのは早計であ

る。この点に関しては，実務上のこのような状況を考慮にいれた実証研究が待

たれるところである。

　ユー口・カレンシー準備の存在

　国際金融の実務家がしばしば主張する点は，ユー口・カレンシー市場におけ

る貸出には準備が存在しない．ということである。準備率がOであれば，当然

に信用乗数によるアプローチでは総貨幣創出量が無限大となる。よって，例え

ば滝沢（ユ984）によれば，ユー口・カレンシー市場を信用乗数アプローチによ

って説明することは不可能である，ということになる。

　しかしこの点についての反論は，あまりにもユー口市場の捉え方が一面的で

ある，ということである。ユー口・カレンシー市場を大銀行問のみの卸売市場

として捉えるならば，そのような市場では，確かに右から左へのスプレッド貸

出が行われている。しかし，最終的な資金の出し手と取り手のロットはイン

ターバンク市場でのそれに比較して小さいであろうから，必ず滞留が生じてい

る。また，受渡しにかかるわずかな時間の存在も滞留を意味し，これらの滞留

は「移動在庫」と考えることができ，それはすなわち一種の準備である。し

かしもちろんこの準備は強制的なものではなく，システム的な効率性とユー口

銀行の態度によって決定される。すると，これら準備，または準備率の決定は

ユー口銀行の最適化行動と考えるのが自然であろう。この点を踏まえて，第4

節で準備率の最適決定を考慮したモデルが示されるのである。

　異種通貨問の移動性の考慮に関する問題

　次の問題も，やはり実務家によってしばしばなされるユー口・カレンシー市

場分析へあ信用乗数論に対する批判である。つまり，ユー口・カレンシー制度

においては，資金決済がその外部で行われ，ユー口・カレンシー市場で生み出

された資金がそこにとどまるのはごく一部にすぎない，としばしば主張されて
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いる。特に，このような主張をする人々のイメージの中には，同市場で生み出

された資金が同じ通貨の国内市場にのみ歩留まるのではなく，他通貨の市場に

もしばしば漏出する，ということがあるだろう。この理論に従えば，ユー口・

カレンシーを分析するには多種通貨モデルを用いて考えねばならない，という

ことになろう。

　この状況を簡単に考察しよ㌔税制やその他収益率に影響を及ぼす制度上の

歪みが金融市場に存在せず，よって同種通貨建のユー口預金と国内預金の金利

が同一，すなわち完全代替的になるとする。すると，収益率という観点から見

る限り，同種通貨建の預金はひとつの合成的資産と考えることができる。し

かし，他の通貨建預金（国内，ユー口を問わない）は，金利差及び為替リス

クの存在のため，異なる資産とみなされる。よってこの状況はGirt㎝and

Henderson（1976）その他による為替相場に対するポートフォリオ・アプローチ

の守備範囲であり，同アフロ’チにより総預金（総貨幣供給量）の変化が為替相

場や国内債券利子率に及ぼす効果を分析できる。例えば，選好が国内円預金か

らユー口円預金ヘシブトしたことによる総貨幣供給量の拡大は国内債券利子率

を下落させ，自国通貨を減価させ乱このように，ユー口・カレンシーと為替

相場は確かに密接に結び付いている。しかし，前半の分析と後半の分析は，理

論的見地から二分可能である。よって，前半部分の貨幣供給の分析を厳密に行

ったのち，それを後半部分のモデルに組み合わせることができ乱よって，第

1ステップとしてまず信用拡大効果を分析することは重要である。付論におい

て，外国債券と外国為替相場を考慮にいれたモデルを示す。

3　信用乗数モデルの概観

　こ一の節ではユー口・カレンシー信用乗数モデルのサーベイを行う。

　固定係数アプローチモデル

　このアプローチは，国内信用乗数アプローチの単純な適用である。ユー口銀

行の準備率をrE，本源的預金をA，ユー口市場から他の市場への漏出率をq，

最終的なユー口預金をEDとする。

　ED＝A＋（1－rE）（1－q）A＋（1－rE）（1－q）2A＋…＝Aノ［ユー（ユーr回）（1－q）］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．1）
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この式は，本源的預金の流入があれば，その量の信用乗数倍のユー口預金が創

出されることを示す。

　このアプローチの問題点は，一度漏出した資金の還流などのユー口市場と国

内市場とのフィードバック関係等は全く説明できないという点が指摘されよ

う。すなわち，国内市場との相互作用を考慮にいれたモデルを考える必要があ

るのである。

　固定係数アプローチモデル（統合市場型）

　このモデルの特長は，上のモデルの欠点である各市場相互の関連を考慮でき

るようにするために，モデルを統合的に考えている点である。Niehans（ユ984）

によるモデルを次に示す。

M…D＋E
D＝（1－e）．M＋μ

E＝e，M＋ε

RE＝rE．E

RD＝rD．（D＋RE）

（3．2）

（3．3）

（3．4）

（3．5）

（3．6）

ここで，Mは総貨幣供給，Dは国内預金，Eはユー口預金，eはユー口預金を

選好する係数，r厘はユー口銀行の準備率，rDは国内銀行の連邦準備制度への準

備，μ，εはシフト・パラメーター，REはユー口銀行の国内銀行への準備，RD

は国内銀行の連邦準備制度への準備（マネタリー・べ一ス）であ乱

　ワルラス法則より（3．3）を落とす。国内預金からユー口預金へのシフトdε＝

一dμと，マネタリー・べ一スdRDを外生として，（3．2）～（3．6）を全微分して

整理すると次式が導出される。

［（1－e）／rDコ・dRD＋［（1－e）（1－r回）一1］・dε＝［1一（1－r回）・eコ・dD

（e／rD）．dRD＋dε＝［1＋（1－rE）．eコ．dE

（1／rD）．dRD＋（1－rE）．dε＝［1一（1－rE）．eコ．dM

（3．7）

（3．8）

（3．9）

よって，このアプローチから示されることは次の通りである。すなわち，国内

預金からユー口預金への預金の外生的シフトは総貨幣量，ユー口預金を増大さ

せ，国内預金を減少させる。マネタリー・べ一スの増大は総貨幣量，ユー口預
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金，国内預金全てを増大させる。

　このアプローチの問題点は以下の3点が挙げられよう。第ユに，マネタリー

・べ一スの増大により，機械的に国内ドル預金やユー口預金が増大するとは限

らない。追加的な貨幣の増大が公衆に喜んで保有される保証はない。第2に，

ユー口預金の準備率は法定準備ではないので，何等かの最適化行動によって決

定されるであろうことは既に指摘した通りである。準備については，在庫理論

により，ユー口預金の増大に対する準備の増大の弾力性がユより小さいと考え

られる。換言すれば，ユー口預金増大に対する準備率の弾力性の絶対値が1よ

り小さい。第3に，ユー口預金準備率の決定に当たっては，準備を保有するこ

との機会費用である債券利子率が考慮されるべきである。すなわち，総貨幣供

給は債券利子率の影響を受けるはずであるが，このアプローチではもちろんそ

のような考慮はされていない。

　利子率の導入は，ユー口預金信用創造の分析に際し非常に重要であるが，次

に示すモデルでは債券利子率が導入されたのではなく，ユー口預金自体の預金

金利が導入されている。

　ポートフォリオ・アプローチモデル

　ここではJohnston（ユ98ユ）によるモデルを紹介する。所与の富や所得水準のも

とで，ユー口銀行によ・って創出された追加的な預金を公衆が喜んで保有するた

めには，他の資産に比してユー口預金が魅力的でなければならない。ユー口銀

行も，国内銀行に準備として資金を置いておいてもそこで高い利息が付くので

あれば，わざわざ資金を貸し出しに回すことはないであろう。よって，ユー

口預金信用創造を考えるに当たり，各資産の利子率を考慮する必要がある。

例えば，ユー口市場への資金の移動はそこでの利子率を下落一させる傾向を持

ち，他の場所の利子率を上昇させ，ユー口・カレンシー預金の限界的な保有者

にユー口市場から資金をシフトさせ，初期の流入を部分的に相殺する。

　図ユを用いて簡単に説明する。X軸はユー口・カレンシー市場の預金量，y

軸はそこでの金利を示している。金利iOのもとで，新しい預金のユー口・カレ

ンシー市場への初期の流人は，預金供給曲線をE君からE言ヘシブトさせ，均衡ユ

ー口・カレンシー金利をilに下落させ，市場の均衡規模はAからBに拡大す

る。乗数はAB／ACとなり，これは明らかにユより小さい。初期の預金の流入
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EB
E竃

E言

io一一一一一一一一＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿　＿一＿＿＿一

il一一一一一＿＿＿＿＿＿＿＿一＿＿＿　＿一＿1＿＿＿

　　　　　　　　　　　　　　　l　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　　l　　　　l

　　　　　　　　　　　　　　　1　　－
　　　　　　　　　　　　　　　I　　l
　　　　　　　　　　　　　　　l　　－
　　　　　　　E蕎　　　　　1　1
　　　　　　　　　　E言　　　1　－
　　　　　　　　　　　　　　　l　l
　　　　　　　　　　　　　　　l　l
　　　　　　　　　　　　　　　一　■
　　　　　　　　　　　　　　　一　　□

E8

A　　B　　C

　　　　　　　　　　　　　　　　図1

の一部B　Cはユー口・カレンシー金利の誘発的下落により市場から失われて行

く。これは，ポートフォリオ・アプローチにみられる相殺効果である。

　既述の2つのモデルと大きく異なる点は，このモデルがユー口預金の供給面

のみを示すのではなく，需要面をも示しているという点である。

　このアプローチの問題点はいくつか存在する。第ユに，金融自由化の進展は，

ユー口預金と国内預金をほとんど完全代替的にするであろ㌦そのような状況

においては国内預金利子率と異なるユー口預金利子率が存在し得るかどうか疑

問である（取引費用の関連で，一定幅を保ち連動することは有り得る）。よっ

て，ユー口市場の分析に対する利子率の導入は，一般化としてのユー口預金と

国内預金問金利の乖離を導入することは許されるが，このような方法での利子
　　　　　　　　　　　　　　　　㈲
率の導入は問題の本質から外れている。第2に，このモデルは部分均衡分析で

あるため，総貨幣量，その他全体的な議論，例えば中央銀行のマネタリー・べ

一スの増大がユー口市場や他の市場に及ぼす効果の分析などは不可能であ孔

第3に信用乗数とはユー口預金供給関数の右シフト幅が問題なのであり，貨幣

需給均衡を満足させる最終的なユー口預金の増大と混同すべきではない。
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4　統合市場ポートフォリオ・アプローチ

　この節では第3節の各モデルが注目した要点，すなわち信用拡大とポートフ

ォリオ的決定を考慮しつつ，欠陥を改善したモデルを示す。公衆保有金融資産

は国内預金，ユー1コ預金，債券の3種類である。国内預金とユー口預金は総貨

幣供給を形成する。両預金間の保有の選択は，習慣的な比率eによって決まり，

安定的とする。ユー口銀行の準備率はユー口預金の規模に関して正，準備の機

会費用である債券利子率に関して負の関数である。総貨幣需要は債券利子率の

関数である。貨幣当局は公開市場操作を行う。

M≡D＋E　　　　　　　　　　　　　　総貨幣量の定義式　　　　（4．ユ）

E＝e．M＋ε　　　　　　　　　　　　ユー口預金市場需給均衡式（4．2）

W＝M＋B　　　　　　　　　　　　　金融資産の定義式　　　　（43）

　　　　（一）（一）（一）

RE＝rE（E，i，s）、E，一1＜（∂rE／∂E）．（E／rE）＜O

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユー口銀行の準備決定式　（4．4）

RD＝rD・（D＋RE）　　　　　　　　　　国内銀行の必要準備　　　（4．5）

　　　←）（十）

M＝m（i，W）　　　　　　　　　　　　貨幣需要関数　　　　　　（4．6）

ここで，Bは債券ストックであり，公開市場操作によってのみ変化し得る。公

開市場操作は∠B＋」R・：Oで示される。iは債券利子率，rEはユー口銀行の

（可変）準備率である。Sはユー口市場の効率性を示すパラメーターであり，そ

れが大きいほど効率性が高いことを示す。e，ε，B，s，RD，rDは外生変数

であり，その他は内生変数である。

　（4．4）の偏微係数の符号に関する説明は以下の通りである。すなわち，ユー

口銀行の準備率は，法的に決められているわけではない。よってユー口銀行が

自らの準備率を決定するわけである。ユー口銀行は，ユー口預金Eの規模が拡大

するにつれて引出し率が安定化していくであろうから，支払い準備率を減らす

ことが可能である。つまり∂rEノ∂E＜Oとなる。ただし，ユー口預金の増大

に際し，準備率は低下しても，準備自体は増大しなければならない。よって

（∂rE／∂E）・（E／rE）〉一が成立する。さらに債券利子率iの上昇はユー口銀

行の機会費用を増大させるため，準備は圧縮されるであろう。またユー口市場

の効率性が高くなればやはり準備は圧縮されるであろう。よってi，Sに関する
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準備率の偏微分は負となる。

　（4．5）を全微分し，（4．1），（4．2），（4．4）を用いて整理すると，次の式が

導かれる。

　　　　　　（十〕　　　　　　　　　　　　（一）
　［（トe）十（rE＋E．r豊）、e］．dM＋E．r芋．di

　　（十）　　　　　　　　　　　←〕：［1一（rE＋E．R暑）コ．dε一E．r暮、ds＋（1／rD）．dRD　　　　　　　　　　　　　（4・7）

下付き文字はその変数による偏微分を示している。ここで，

　rE＋E．r暑＝rE．口十（E／rE）．r暮コ＜rE

である。（4．7）は，債券利子率と総貨幣供給量の組合せを表している。すなわ

ち，総貨幣供給量はもはや債券利子率と独立ではない。この式は図2のMs曲

線を示す。この傾きは正である。なぜなら，債券利子率の上昇はユー口銀行に

よる準備の圧縮を通じてユー口信用創造を拡大させ，総貨幣供給量を増大させ

るからである。

　貨幣需要関数の導出は容易である。（413）と（4．6）を全微分することによ

り次式が導かれる。

　　　←）　　　　　　（一）　　　　　（十）

　（mr1）．dM＋mi．di＝一mw－dRD　　　　　　　　　　　　　　　（4．8）

この式は貨幣需要が債券利子率の負の関数であることを示している。これは図

2のMD曲線である。

　図2のもう王つの側面は，債券利子率とユー口預金に注目し，ユー口預金供

給曲線とユー口預金需要曲線によっても示され得る。同様の手続きによって次

の二式が導出される。

　　　　　　（十）　　　　　　　　　　←）
　［（1－e）ノe＋（rE＋E．r豊）コ．dE＋E．r芋、di

　　　　　　　（一）
・（ユ／・）・dl－E・・暮・d・・（1／・D）・dRD　　　　　　　　！4・9）

　　←）　　　　　　（一〕　　　　　（一）　　　　　　（十）
　（mw－1）・dE＋e．mi・di＝（mw－1）．dε十e．mw－dRD　　　　　　　　　　（4．10）

（4．9）はユー口預金供給曲線，（4．ユO）はユー口預金需要曲線である。これら
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は図3にそれぞれEs曲線，ED曲線として示されている。次にこれらの2図を

用いて比較静学を行う。

　国内預金からユー口預金への選好のシフト

　なんらかの事件が発生したことにより国内預金からユニロ預金への選好のシ

フトが生じたとしようp（4．7）より，シフトパラメーターεの外生的な上昇は，

総貨幣供給曲線Msを右にシフトさせる。この状況の直観的な説明は，ユー口

預金の準備は国内預金であり，その国内預金のさらに一定割合が法定準備とな

るので，国内預金からのユー口預金へのシフトは法定準備の節約になるという

ことである。よって総貨幣供給量は増大するか，債券利子率が低下することが

必要になる。動学的には，初期のユー口預金への移動によりユー口銀行の貸出

が拡大し，ユー口銀行保有の国内銀行預金REが初期の移動で余裕の生じた法

定準備を再び一杯にするまで融資を拡大していく，ということである。

　債券利子率を一定に保ったとき（di＝O）の限界乗数は（4．7）より次式で

示される。

dM　　　　　　　－1
　　　　　　　　　　　　　＞0
dε　［ユノ（rE＋E・r豊一1）］十e

（4．ユエ）

この式はMs曲線の横シフト幅を示している。貨幣市場の均衡は，貨幣需要関数

との交点で決まるので，最終的にはこの乗数よりも少なく貨幣量が決まり，同

時に債券利子率が下落する。よって，第3節で示したJohnston（1981）モデル

は，供給関数のシフト幅と貨幣市場需給均衡から決定される最終的な貨幣量を

混同していると言えよう。

　同じ内容は図3でも示されている。この状況はEs曲線，ED曲線の右シフト

で示される。すなわちユー口預金は増大する。ただし，この図からは債券利子

率の変化の方向を直観的に知ることはできない。

　ユー口市場効率性の増大

　ユー口市場の効率性を示すパラメーターsの上昇は図2のMs曲線を右にシ

フトさせる。よって均衡総貨幣量は増大し，債券利子率も下落する。

　もし，年々ユー口市場の効率性が高まって行くとするならば，Sは時間の増
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加関数となる。すると，他が同じならば，将来において，金融システムの自由

化，効率化が進展するにつれて，自然と金融が緩和していくということになる。

5　おわりに

　ユー口・カレンシー市場の存在は，債券利子率と総貨幣供給の間に正の関係

を生じさせる。ユー口・カレンシーへの預金のシフトやユー口・カレンシー市

場の効率性の増大は，総貨幣供給を拡大し，その結果，債券利子率は下落する。

　ユー口預金の貨幣性が認められ，さらに満期転換機能が存在することが認め

られるならば，金融の自由化に伴う総貨幣供給の拡大はインフレ的な影響を十

分に持ち得るだろう。特に，ユー口預金と国内預金間の選好のシフトは，例え

ば規制の撤廃，国際的な大事件等によって外生的に生じ，金融システムは調整

過程にはいる。このような事件がしばしば発生し，常に経済が調整過程にあると

きは，金融当局による総貨幣供給量のコントロールは全く不確かなものとなる。

一般的にユー口・カレンシー市場の拡大によるインフレ的効果はないといわれ

ているが，このような意見はいくらか楽観主義のように思える。そのように言

うことのできるのは，現時点では金融自由化が進んでいないからである。他方

ユー口・ボンドは基本的には国内債券の類似物であり，その増大の金融面の効

果は，債券ストックの増大として分析できるのではないかと思われる。ユーロ

ーカレンシーは，債券ではなく貨幣であるため，その効果は債券よりも広範囲

に及ぶ。それは，単に債券利子率や為替相場に影響するだけではなく，消費な

どのマクロ変数にも影響し得るであろう。

註

　倒産のリスクについては，例えばA銀行東京支店の円預金と同じA銀行のロ

ンドン支店のユー口円預金については同一である。よって倒産リスクによって

ユー口預金と国内預金の金利差の説明をすることは無意味であろう。金融の自

由化の進展により，A銀行東京支店の円預金とA銀行ロンドン支店のユー口円

預金は（特に非居住者にとっては）無差別な完全代替資産である，といった状

況は実現し得る。このような同一と見なし得る2つの資産に独立した利子率の

存在を仮定することを中心的な仮定とするアプローチは，問題の本質から外れ

ていると言えよう。
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　付論　外国通貨建資産と為替相場の導入

　第4節のモデルに外国通貨建資産と為替相場を導入する。モデルは次の体系

で示される。

W＝M＋B＋π．F

M二m［i，i＊十θ（π），Wコ，ml＜O，卿＜O，m3＞0

B二b［i，i＊十θ（π），W］，b1＞0，b2＜O，b3＞O

∂θノ∂π＜0

M≡D＋E

E：e・M＋ε

RE＝rE（E，i，i＊十θ（π），s）・E

RD：rD、（D＋RE）

（A1）

（A2）

（A3）

（A4）

（A5）

（A6）

（A7）

ここで，Fは（居住者保有）外貨建外国債券，i＊は外国資産利子率，πは邦貨

建為替相場である。θ（π）は為替相場期待上昇率であり，回帰的期待を仮定す

る。すなわち，為替相場水準が高いときには期待上昇率が低下するということ

である。（A4）～（A7）を全微分して整理することにより総貨幣供給曲線が導

かれる。さらに（A1）と（A2）を用いることにより貨幣市場均衡線が導かれ

る。X軸に為替相場をとり，y軸に自国債券利子率をとると，この曲線は正の傾

きを持つ。他方，（A　l）と（A3）より債券市場均衡線が導かれる。この曲線は

負の傾きを持つ。比較静学的結果を簡単に示すと，例えば選好の国内預金から

ユー口預金へのシフトは総国内貨幣供給を増大させる。これは貨幣市場均衡線

の右シフトである。均衡点は右下に移動する。すなわち自国通貨は減価し，債

券利子率は下落する。このように，本文でのモデルは簡単に為替相場や異種通

貨建資産を含めるように拡張することができ，よって単純化のため，ユー口・

カレンシーの分析を，為替相場に対するポートフォリオアプローチと独立に扱

う方が，ユー口・カレンシー構造そのものの理解には有益であると思われる。

　　参考文献

　　滝沢健三『国際金融　通説への批判』，東洋経済新報社，ユ984年

　　Ca1工ier，P．“Eurobanksan〔iLiquidityCreation：ABroaderPerspective”。

　　　We眈ωか士8cんα∫fエゴ。んε8　λroんカ、119｛2〕1983．

　　Dufey，G．and　Giddy，H．τ加∫械emαお。παユMoπeツMαr加亡。Prentice－

　　　HaユL　Inc．1978（邦訳あり）



14　　　　　　　　　　一橋研究　第12巻第4号

　　Girton，L．andHenderson，D1W．“Financia1CapitalMovementsandCen－

　　　trゴBank　Behavior　in　a　Two－Country，Short－Run　Portfo1io　Ba1anoe

　　　Mode工．”J．M．刀．no．21976．

　　Johnston，R．B．“TheoriesoftheGrowthoftheEuro－CurrencyMarket：A

　　　Review　of　the　Euro－Currency　Deposit　Mu1tiplier”一〃S　Eco肌。洲。

　　　Pαμrs．No．4．May！98／

　　McKinnon，R．L　Moπeツ加〃e用αf｛oπα五万πcんαπ8ε・○xford　University

　　　press．1979．（邦訳あり）

　　Niehans，J．エ械εmαt｛o几α工Mo几etαrツ五。o几。肌ics．The　Johns　Hopkins　Uni－

　　　versity　Press．／984（邦訳あり）

　　Niehans，J．and　Hewson，J．“The　Eurodo11ar　Market　and　Monetary　Theo－

　　　ry．”J，M．C－B．　February1976一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　筆者の住所：〒228神奈川県座闇市小松原1一ユ990－1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ソンネンハイム第一南林間1002


