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1 はじめに

金融政策の効果の波及メカニズムに関する見解にはマネーヴュー（money view）とクレジット

ヴュー（credit view）がある。マネーヴューは金融と実物経済の関係において貨幣供給量を重視す

る見方であり，それに立脚する代表的なモデルは IS-LM モデルである。一方クレジットヴューは

金融と実物経済の関係において銀行貸出や証券発行による投資資金のような信用量を重視する見方

である。これに関する議論は古くから行われてきたが，Sims[1980]によって貨幣供給量と生産量

の相関関係の低下が明らかにされて以来，再び注目されるようになった。さらに Bernanke[1983]

によって，1930年代のアメリカ大恐慌の原因として銀行倒産による貸出能力の低下が指摘され

たことにより，クレジットヴューの重要性が認識されるようになった。その後，Bernanke and

Blinder[1988]が通常の IS-LM モデルに銀行貸出市場を明示的に導入したマクロモデルを構成し，

クレジットチャンネル (credit channel)に関する体系的な分析を行っている。かれらのモデルは，

中央銀行は貨幣供給量のみならず銀行の貸出能力に影響することによって景気循環をコントロール

することができることを明らかにし，さらにそのためには次の条件が必要であることを示した。

（１）企業にとって資金調達手段としての貸出と証券の代替性は小さい。

（２）企業の投資は負債構造の変化によって大きく影響される。

（３）銀行にとって貸出と証券は不完全代替である。

（４）価格は硬直的である。

それ以降，クレジットヴューに関する研究 (1)は，上掲の条件（１）∼（3）の妥当性を検証するこ

とに重点が置かれてきた。

　本稿では，上掲の 4つの条件を含むクレジットヴューに立脚したマクロモデル (2)を構成し，主

体の期待と金融的要因の変化により経済の不安定性が生起する可能性について考察する。ここでい

う経済の不安定性は市場の動学的調整方程式系の解の挙動の不安定性だけではなく，解の挙動が安

定であっても，外生的ショックによって経済が大きく変動する場合もそれに含まれる。本稿のモ

デル分析の特徴は，企業，家計，市中銀行，中央銀行のバランスシートの期末均衡を前提として，

企業の投資資金調達，市中銀行の信用創造，中央銀行によるコールレートの完全なペッグ政策など

が定式化され，金融市場の均衡曲線が右下がりになる場合が分析されていることである。

　さて本稿の構成は以下のとおりである。第 2節では，企業の価格，投資，投資資金調達の決定，
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家計の資産選択，中央銀行によるコールレートの完全なペック，市中銀行による貸出利子率の決定

と信用創造について定式化され，次いで財，貸出，預金，証券などの市場の均衡と全体系の均衡が

論じられる。第 3節では，体系の短期均衡解の安定分析とそれを前提とした比較静学分析がなされ

る。第 4節では，主体の期待，負債残高，証券ストックの動態方程式からなる体系が不安定になる

ための条件が導出される。そして最後に第 5節では本稿の分析によって得られたことをまとめ結論

を述べる。

2 モデルの構造

2.1 企業の行動

2.1.1 価格決定

企業は価格支配力をもつ不完全競争企業であり，価格は賃金コストに一定の利潤マージンを上乗

せして決定される (３)。賃金は前期末の雇用契約において決定されており，雇用量は労働需要量に

応じて決定される。この想定のもとで，マークアップ率を z，名目賃金率をW，雇用係数を n，産

出量・資本比率（以下，産出量）を u，資本ストックを K とすると，価格 Pと雇用量 Nは次のよ

うに決定される。

P = (1+ z)Wn (1)

N = nuK (2)

2.1.2 投資決定と資金調達

資本単位当たりの実質投資 I/K は産出量 uと利潤期待 ef の増加関数，証券利子率 r と負債・資

本比率 l (= L/PK)の減少関数 (4)として表される。

I
K
= g(u, r,ef , l )　　 gu > 0, gr < 0, gef > 0, gl < 0 (3)

利子は利潤から支払われ，その残余は家計に配当として分配される。これらの支払決済は預金の振

替えによって行われる。投資資金については，内部留保はなく，銀行貸出と証券発行によって調達

される。新規貸出需要額を △Ld，新規証券供給額を △Bsとすると，投資資金調達式は,

PI = △Ld + △Bs (4)

となる。銀行貸出による資金調達が優先され，次いで証券発行による資金調達が選好される (5)。資

本単位当たりの新規貸出需要 ld (= △Ld/PK )は貸出利子率 i の減少関数，証券利子率 r と利潤期待

ef の増加関数である。したがって，資本単位当たりの貸出需要 Ld/PKは，

Ld

PK
= ld(i, r,ef ) + l 　　 ldi < 0, ldr > 0, ldef

> 0 (5)
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である。資本単位当たりの新規証券供給は bs(= △Bs/PK)は bs = g− ldなので，資本単位当たりの

証券供給 Bs/PKは，

Bs

PK
=g(u, r,ef ) − ld(i, r,ef ) + b = bs(u, r, i,ef ) + b (6)

bs
u > 0, bs

r < 0, bs
i > 0, bs

ef
R 0

となる。ここで bは資本単位当たりの証券ストック B/PKである。

2.2 家計の行動：消費・貯蓄と資産選択

家計の労働力は企業によってのみ雇用され，賃金所得はすべて消費支出に充てられる。また，利

子支払い後の利潤と銀行への返済利子はすべて家計に分配され，そして貯蓄される。このとき実質

賃金率を wとすると，家計の資本単位当たりの実質消費 C/K と実質貯蓄 S/K は，

C
K
= wnu (7)

S
K
= zwnu (8)

である。家計は金融資産として預金残高 M と証券ストック Ωを保有し，現金通貨を保有しない。

資産選択について期末均衡を仮定し，家計は期首に保有する金融資産に今期実現すると期待される

貯蓄を加えた金融資産総額について，期首に預金と証券の組み換えを行う (6)。このとき，預金需

要を Md，証券需要を Ωd とすると，家計の期末計画バランスシート均衡は，

Md + Ωd = M + Ω + PS (9)

と表される。預金には利子は支払われず，預金需要は証券利子率 r と家計の長期期待 eh の減少

関数である。このとき，資本単位当たりの預金需要 md( = Md/PK) と資本単位当たりの証券需要

ωd( = Ωd/PK)は，

md = ψ(r,eh) ( m+ ω + zwnu)　　ψr < 0, ψeh < 0 (10)

ωd =
[

1− ψ ( r,eh )
]
( m+ ω + zwnu) (11)

と表される。ここで m= M/PK，ω = Ω/PKである。

2.3 中央銀行による短期金利の誘導と市中銀行の信用創造

中央銀行の期末計画バランスシートは資産側の日銀信用の供給 Asと，それと同額の負債側の準

備預金供給 Rsからなり，

As = Rs (12)

である。中央銀行はコールレートを目標水準 i∗c にペッグするように市中銀行の資金需要に応じて

準備供給（マネタリーベースの供給）を行う。
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　市中銀行は資本を保有せず，また，労働力を雇用しない。市中銀行の期末計画バランスシート

は，資産側に準備需要 Rd，貸出供給 Ls，証券需要 Vd が存在し，負債側には日銀信用の需要 Adと

預金供給 Msが存在する。さらにコール市場は常に均衡している。このとき市中銀行の期末計画バ

ランスシート均衡は，

Rd + Ls + Vd = Ad + Ms (13)

である。(12)と (13)を統合すると

Ls + Vd = Ms (14)

となる。すなわち，市中銀行全体の貸出供給と証券需要の合計は預金供給に等しくなければならな

い (7)。貸出供給と証券需要の決定は以下のとおりである。

　まず貸出供給であるが，市中銀行はコールレートに貸手リスクとしての要求リスクプレミアムを

上乗せして貸出利子率を決定し，そのもとで貸出需要に応じて貸出供給を決定する。ここで，貸手

リスクとは借手による自発的または非自発的な債務不履行の可能性に対して貸手が抱く疑念のこと

である。市中銀行は貸出供給の決定においてリスク回避的であり，要求リスクプレミアム ϕは産出

量 uの減少関数である。また要求リスクプレミアムは市中銀行の長期期待（貸出意欲）ebの減少関

数であり，企業の負債・資本比率 l の増加関数である。このとき貸出利子率 i と貸出供給 Ls/PKは

次のように表される。

i = i∗c + ϕ(u,eb, l)　　ϕu < 0, ϕeb < 0, ϕl > 0 (15)

Ls

PK
= ld( i, r,ef ) + l 　　 ldi < 0, ldr > 0, ldef

> 0 (16)

次に，証券需要 Vd/PKは，貸出供給と粗代替関係にあって，証券利子率 r の増加関数，貸出利子

率 i の減少関数であり，

Vd

PK
= vd(r, i) + v　　 vd

r > 0, vd
i < 0 (17)

である。ただし，vd は資本単位あたりの新規証券需要 (∆Vd/PK)，vは資本単位あたりの証券ス

トック (= V/PK)である。さらに (14)に (16)と (17)を代入すると，預金供給（マネーサプライ）

Ms/PKは次のよう表される。

Ms

PK
=ld(i, r,ef ) + vd(r, i) + l + v = ms(i, r,ef ) + l + v (18)

ms
i < 0, ms

r > 0, ms
ef
> 0
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2.4 完結したモデル

各主体のバランスシートを統合するとm+ω = l + v+ω = 1である。これを考慮してこれまでの

議論をまとめると，われわれのモデルは以下の方程式系によって表される。

財の価格決定式　 P = (1+ z)Wn　　　　　　　　　　　　　　　　 (19.1)

雇用量の決定式　 N = nuK　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 (19.2)

財市場の均衡条件　 g(u, r,ef , l) = zwnu (19.3)

預金市場の均衡条件　ψ(r,eh) (1+ zwnu) = ms(i, r,ef ) + l + v (19.4)

貸出利子率の決定式　 i = i∗c + ϕ ( u,eb, l ) (19.5)

証券市場の均衡条件　
[

1− ψ(r,eh)
]
(1+ zwnu) + vd(r, i) + v = bs(u, r, i, ef ) + b (19.6)

　短期を仮定しストック変数と期待変数が一定であるとすると，決定されるべき変数は５個

（P, u, N, i, r ）であり，方程式が１本余分になる。しかしワルラス法則により独立な市場均衡条件

は２本であり，方程式と変数の数が一致し体系は閉じている。

3 産出量と証券利子率の決定

3.1 短期均衡の安定性

産出量 uと証券利子率 r の決定を財市場の均衡条件 (19.3)と預金市場の均衡条件 (19.4)に対応

させ，市場不均衡における調整を次の動学的調整方程式によって表す。

u̇ = h1

{
g( u, r,ef , l ) − zwnu

}
(20.1)

ṙ = h2

{
ψ(r,eh) (1+ zwnu) −ms(i, r,ef ) − l − v

}
(20.2)

ただし，h1と h2は正の調整速度である。財の価格と貸出利子率はコストに対して即時的に調整さ

れるとし，財の価格決定式 (19.2)と貸出利子率の決定式 (19.5)の動学的調整方程式は考えない。

　上掲の体系における産出量と証券利子率の均衡解を u∗, r∗ とし，動学的調整方程式を均衡解の近

傍で線形化すると，

u̇ = a11(u− u∗) + a12(r − r∗) (21.1)

ṙ = a21(u− u∗) + a22(r − r∗) (21.2)

である。ただし，ヤコビ行列の要素 ai j (i, j=1, 2)は均衡解で評価された値であり，次のように表さ

れる。

a11 = h1 { gu − zwn} R 0 (22.1)

a12 = h1gr < 0 (22.2)

a21 = h2

{
ψzwn−ms

i ϕu

}
R 0 (22.3)

a22 = h2
{
ψr (1+ zwnu∗ ) −ms

r
}
< 0 (22.4)
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　短期均衡解の性質を調べるために，まず a11と a21の符号について吟味する。a11の符合につい

ては，財市場の調整は安定的であると仮定すると，

gu < zwn =⇒ a11 < 0 (23)

である。a21の符号については，uの増加に対する預金需要の反応が預金供給の反応よりも大きい

ならば a21 > 0であり，逆に，uの増加に対する預金供給の反応が預金需要の反応よりも大きいな

らば a21 < 0である。すなわち，

ψzwn> ms
i ϕu =

(
ldi + vd

i

)
ϕu =⇒ a21 > 0 (24.1)

ψzwn< ms
i ϕu =

(
ldi + vd

i

)
ϕu =⇒ a21 < 0 (24.2)

である。a21 < 0の場合，産出量の増加により証券の均衡利子率が下落するという逆説的な結果が

生じるが，それは，以下の条件が満たされる場合に起こる可能性が大きい。

(C1) | ldi |と | vd
i |が大きい。すなわち，企業と市中銀行にとって証券と貸出の代替性が大きい。

(C2) | ϕu |が大きい。すなわち，貸出利子率の決定における市中銀行の要求リスクプレミアムが
産出量の変化に対して感応的である。

(C3) md
u が小さい。すなわち，産出量の増加による家計の預金需要に対する資産効果が小さい。

換言すれば，産出量の増加が金融市場において証券利子率の下落をもたらすという逆説的な結果が

生じるのは，企業の貸出需要が貸出利子率に敏感に反応すると同時に，市中銀行の貸出供給が貸出

利子率と産出量の変化に敏感に反応し，さらに家計の預金需要が産出量の変化に対して感応的でな

い場合である。

　次に，短期均衡解における線形化方程式 (21)の行列 (ai j )i. j=1,2の固有方程式

Γ(λ) = λ2 − (a11 + a22)λ + (a11a22 − a12a21) = 0 (25)

を考え，固有値 (λ1, λ2)と a21の関係を調べるために，

Q(λ) = λ2 − (a11 + a22)λ + a11a22 (26.1)

R(ϵ) = a12a21 = h2a12 ( ψzwn− ϵ ) (26.2)

ϵ = ms
i ϕu =

(
ldi + vd

i

)
ϕu > 0 (26.3)

とおく（図１参照）。R(ϵ)が点 α，原点Ｏ，点 βを通るときの ϵ の値を各々 ϵ 1，ϵ 2，ϵ 3とおくと，

ϵ 1 = ψzwn+
(a11 − a22)2

4h2a12
T 0 (27.1)

ϵ 2 = ψzwn> 0 (27.2)

ϵ 3 = ψzwn− a11a22

h2a12
> 0 (27.3)

である。以下，ϵ 1 > 0として，ϵ の変化による固有値の変化を調べると次のようになる。ただし，

λ1 < λ2とする。
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Q(λ)

λ

R(ϵ)

R(ϵ1)

R(ϵ2)

R(ϵ3)

Q(λ)

α

βa11 a22

o

図 1 Q(λ)と R(ϵ)のグラフと固有値

（１）ϵ < ϵ 1の場合

　 a21 > 0で，固有値は負の実部 (a11 + a22) / 2)をもつ共役複素数であり，短期均衡解は安定な渦

状点である。

（２）ϵ 1 ≤ ϵ < ϵ 2の場合

　 a21 > 0で，λ1 ≤ λ2 < 0であり，短期均衡解は漸近安定な結節点である。ただし，ϵ = ϵ 1の場合

には，λ1 = λ2であり，短期均衡解は退化結節点である。

（３） ϵ 2 ≤ ϵ < ϵ 3の場合

　 a21 ≤ 0で，λ1 < λ2 ≤ 0であり，短期均衡解は漸近安定な結節点である。

（４）ϵ = ϵ3の場合

　 a21 ≤ 0で，λ1 < 0 = λ2であり，短期均衡解は一意ではなく，不均衡点 (u, r)がいずれの均衡点

へ収束するかは初期条件に応じて定まる。

（５）ϵ 3 < ϵ の場合

　 a21 < 0で，λ1 < 0 < λ2であり，短期均衡解は不安定な鞍点である。

　上述の (2)と (3)の場合について，(u, r)平面に動学体系 (21.1)と (21.2)の位相図を描くと各々

図２と図３のようになる。ただし，u̇ = 0の曲線（IS曲線）の傾きは −a11/a12 > 0であり，ṙ = 0

の曲線（FM曲線）の傾きは −a21/a22 ≷ 0である。FM曲線は通常の LM 曲線と同じように見える

が，それを導出するに当たり中央銀行と市中銀行の行動及びコール市場と貸出市場が明示的に考慮

されており，右下がりになる場合がある (8)。

r

u
o

u̇ = 0
ṙ = 0

r∗

u∗

r

u
o

u̇ = 0

ṙ = 0

r∗

u∗

図 2 ϵ1 ≤ ϵ < ϵ2の場合 図 3 ϵ2 ≤ ϵ ≤ ϵ3の場合
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3.2 期待，負債残高，証券ストックの変化，コールレートの目標水準の変化によ

る影響

短期均衡解の安定性を前提として，各主体の期待 (ef , eb, eh)，負債残高 l，市中銀行が保有する

証券ストック v，コールレートの目標水準 i∗cの変化が産出量 uと証券利子率 r に対して及ぼす影響

について検討する。u̇ = 0と ṙ = 0を uと r について解くと (9)(10)，

u =F(r, ef , l)　　 Fr < 0, Fef > 0, Fl < 0 (28.1)

r =G(u, ef , eh, eb, l, v. i∗c) (28.2)

Gu ≷ 0 (a21 ≷ 0複合同順), Gef < 0, Geh < 0, Geb < 0, Gl T 0, Gv < 0, Gi∗c > 0

である。次に (28.1)と (28.2)を uと r について解くと，以下の結果が得られる (11)(12)。

u =u(ef , eh, eb, l, v, i∗c) (29.1)

r =r(ef , eh, eb, l, v, i∗c) (29.2)

∂u
∂ef

> 0,
∂r
∂ef

{
T 0 if Gu > 0
< 0 if Gu < 0

∂u
∂eh

> 0,
∂r
∂eh

< 0,
∂u
∂eb

> 0,
∂r
∂eb

< 0

∂u
∂l

{
< 0 if Gl > 0
T 0 if Gl < 0

∂r
∂l

{
> 0 if Gl > 0, Gu < 0
< 0 if Gl < 0, Gu > 0

∂u
∂v

> 0,
∂r
∂v

< 0,
∂u
∂i∗c

< 0,
∂r
∂i∗c

> 0

　以上の結果につて IS-FM曲線図を用いて要約すると次のようになる。

［1］ 企業の利潤期待 ef が低下すると，IS曲線が左方にシフトすると同時に，FM曲線は上方に

シフトする。その結果，産出量は必ず減少する。このとき FM曲線が右下がりならば証券利

子率は必ず上昇するので産出量の減少は増幅される（図 4-2参照）。しかし FM曲線が右上

がりの場合には証券利子率の変化は不確定である（図 4-1参照）。

［2］ 市中銀行の貸出意欲 eb が低下すると，IS曲線は影響を受けないが，FM曲線は上方にシフ

トする。FM曲線が右下がりの場合には，証券利子率の上昇幅が大きく産出量の減少幅も大

きくなる（図 4-3参照）。このとき中央銀行がコールレートの目標水準 i∗c を低水準にコント

ロールすように市中銀行に対してマネタリーベースを潤沢に供給するならば，FM曲線の下

方シフトによって市中銀行の貸出意欲の低下による FM曲線の上方シフトは相殺される。そ

の結果，産出量の減少と証券利子率の上昇は抑制される。

家計の長期期待 eh の低下，または市中銀行が保有する証券ストック vの減少による効果に

ついても同様な結果となる。

［3］ 負債残高 l が増加すると，IS曲線は左方にシフトする。FM曲線は Gl > 0ならば上方にシ

フトし，産出量は必ず減少する。このとき FM曲線が右下がりならば証券利子率は上昇する

ので，産出量の減少は一層拡大される（図 4-2参照）。一方，FM曲線が右上がりの場合には
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証券利子率の変化は不確定である（図 4-1参照）。しかしGl < 0の場合には FM曲線のシフ

トの方向が不確定なので，産出量と証券利子率の変化は不確定である。

r

u
o

IS
FM

r∗

u∗

r

u
o

IS

FM

r∗

u∗

図 4-1 図 4-2

r

u
o

IS
FM

r∗

u∗

図 4-3

FM

4 金融不安定性の動態

本節では Gu < 0の場合における安定性分析と比較静学分析の結果を前提として，各主体の期待

(ef ,eh,eb)，資本単位当たりの負債残高 l，市中銀行が保有する証券ストック vの時間を通じての動

態を分析する。

　各主体の期待の変化は産出量に対して同一方向の効果を及ぼすので，ef ,eh,ebをまとめて一般期

待 eとしてその動学方程式を考えよう。一般期待 eは現行産出量 uが自然産出量 ûを超えると上昇

し，逆に現行の産出量が自然産出量を下回ると低下するとする。このとき一般期待の動学方程式は

ė= θ {u− û} (30.1)

となる。ここで θ は正の調整速度である。l と vを対数微分をし，(3)，(5)，(17)を考慮すると，l

と vの動学方程式は次のように表される。

l̇ = ld(i, r,e) − lg(u, r,e) (30.2)

v̇ = vd(r, i) − vg(u, r,e) (30.3)

この動学体系 (30.1)～(30.3)は，(29.1)と (29.2)を考慮すると，3つの変数 (e, l, v)を含み閉じてい

る。体系の定常均衡は

u = û, g = L̇/L = V̇/V (31)

が成り立つとき，すなわち，産出量は自然産出量に等しく，資本ストック，負債残高，市中銀行が

保有する証券ストックの成長率が均等化するときに実現される。

　ここで動学体系が不安定であるための条件を検討する。そのためにリューヴィル (Liouville) の

定理を援用する。

　リューヴィル (Liouville) の定理(13)
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　微分方程式　 ẋ = f (x) x∈ Rnが定める相流を {φt}とし，D ⊂ Rnとする。このとき，

d
dt

m{φt(D)} =
∫
φt (D)

div f (x) dx (32.1)

である。とくに， f は線形で f (x) = Axの場合，

d
dt

m{φ (D)} = traceA ·m{φ (D)} (32.2)

が成り立つ。ゆえに，

m{φt(D)} = m(D)exp{t(traceA)} (32.3)

である。

　リューヴィルの定理よれば，上掲の微分方程式の解の相流は div f (x) > 0の領域では互いに拡大

する傾向にあり，逆に div f (x) < 0の領域では互いに縮小する傾向にある。以下では，リューヴィ

ルの意味でベクトル場の発散が正であることによって動学体系に (30.1)～(30.3)の不安定性を定義

する。　動学体系を定常均衡解 (e∗, l∗, v∗)の近傍で線形化すると， ė
l̇
v̇

 =
 c11 c12 c13

c21 c22 c23

c31 c32 c33


 e− e∗

l − l∗

v− v∗

 (33)

となる。ここで定常均衡において評価されるヤコビ行列の対角要素 cii (i = 1,2,3)は以下のとおり

である。

c11 = θ
∂u
∂e

> 0 (34.1)

c22 =

{
∂ld

∂i

(
∂ϕ

∂u
∂u
∂l
+
∂ϕ

∂l

)
+
∂ld

∂r
∂r
∂l

}
− l

(
∂g
∂u

∂u
∂l
+
∂g
∂r
∂r
∂l
+
∂g
∂l

)
− g R 0 (34.2)

c33 =

{
∂vd

∂r
∂r
∂v
+
∂vd

∂i

(
∂ϕ

∂u
∂u
∂v

)}
− v

(
∂g
∂u

∂u
∂v
+
∂g
∂r
∂r
∂v

)
− g R 0 (34.4)

　ここで χ̇ =
(
ė, l̇, v̇

)
とおきリューヴィルの定理を線形化された動学体系 (32)に適用すると，

divχ̇ = c11 + c22 + c33 (35)

である。この場合，右下がりの FM 曲線を想定すると，以下の条件が満たされるならば divχ̇ > 0

であり，動学体系 (30)の定常均衡は不安定である。

(E1) 一般期待の調整速度 θが大である。

(E2) (∂u/∂e)が大である。すなわち，産出量は一般期待の変化に対して感応的である。

(E3)

∣∣∣∣∣∣∂ld

∂i

(
∂ϕ

∂u
∂u
∂l
+
∂ϕ

∂l

)∣∣∣∣∣∣ > ∂ld

∂r
∂r
∂l

> 0，すなわち，企業による新規貸出需要は負債残高の増加

による証券利子率の上昇よりも貸出利率の上昇に対してより弾力的である。
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(E4)
∂vd

∂i
∂ϕ

∂u
∂u
∂v

>

∣∣∣∣∣∣∂vd

∂r
∂r
∂v

∣∣∣∣∣∣，すなわち，市中銀行による証券の新規需要は市中銀行が保有する証
券ストックの増加による証券利子率の下落よりも貸出利子率の下落に対してより弾力的で

ある。

(E5) l∗ |(∂u/∂l)| > v∗ (∂u/∂v)，すなわち，産出量は市中銀行が保有する証券ストックよりも負債

残高の変化に対して弾力的である。

(E6) l∗ (∂r/∂l) > v∗ |(∂r/∂v)|，すなわち，証券利子率は市中銀行が保有する証券ストックよりも
負債残高の変化に対して弾力的である。

(E7) 負債残高 l が大きく，市中銀行が保有する証券ストック vは小さい。

(E8) 企業による蓄積率 gが小さい。

　以上の結果を踏まえると景気の上昇局面と下降局面は次のように説明される。景気上昇局面に

ついてはこうである。まず企業の利潤期待が上昇し，それに続いて市中銀行の貸出意欲と家計の長

期期待の上昇が起こると，IS曲線の右方シフトと FM曲線の下方シフトが生じる。さらにコール

レートの低め誘導による拡張的金融政策が実施されるならば，FM曲線は下方にシフトする。その

結果，産出量の増加が生じる。各主体の期待と中央銀行の政策の効果が大きいのは，FM曲線が右

下がりの場合である。

　ところで景気の上昇局面では貸出需要が増加し負債残高 Lが増加するが，同時に投資の拡大によ

り資本ストックの評価額が増加するので，資本単位当たりの負債残高 l はむしろ低下する。それに

対応して市中銀行が要求リスクプレミアム ϕを大幅に引下げるならば，FM曲線の下方シフトが起

こり，上掲の条件 (E1)と (E3)が満たされているときには景気の上昇は一層加速される。

　景気の下降は逆のメカニズムによって起こる。だが景気の上昇局面と違って重要なことは，景気

の下降は企業の利潤期待の低下とそれに続いて起こる市中銀行の貸出意欲と家計の長期期待の低下

に起因するので，中央銀行は各主体の期待の悪化が持続しないように政策を迅速に実施しなければ

ならないということである。景気の下降局面においては，資本ストックの評価額が低下し，資本単

位当たりの負債残高の上昇が起こる。それに対応して市中銀行が要求リスクプレミアムを引上げる

ならば，景気の悪化は深刻化することになる。

5 要約と結論

本稿では，貸出市場と証券市場を含む企業，家計，銀行組織（中央銀行と市中銀行）からなるマ

クロモデルを構成し，各主体の期待，負債残高，市中銀行が保有する証券ストックの変化が産出量

と証券利子率に及ぼす短期的効果を検討し，さらにそれらの変数の時間を通じての動態を分析し，

金融不安定性が起こる可能性を検討した。

　モデルは財市場の均衡曲線 ISと金融市場の均衡曲線 FMによって構成される。FM曲線は通常

の LM 曲線と同じに見えるが，FM曲線は企業の投資資金調達と中央銀行と市中銀行の資金供給行

動を明示的に取入れて導出されている。しかも，FM曲線は右下がりになる場合がある。それは，
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企業と市中銀行にとって証券と貸出の代替性が大きいこと，また貸出利子率の決定における市中銀

行の要求リスクプレミアムが産出量に対して感応的であること，さらに家計による預金需要が産

出量に対して感応的でないことなどの条件が満たされる場合である。FM曲線が右下がりの場合に

は，各主体の期待，負債残高，市中銀行が保有する証券ストックの変化による産出量の変動が大き

いことが明からにされた。

　さらに FM曲線が右下がりの場合について，各主体の期待を総合した一般期待，負債残高，市中

銀行が保有する証券ストックの時間を通じての動態について，リューヴィル (Liouville) の定理を援

用して，定常均衡解が不安定になるための条件として次のものが得られた。(1)一般期待は，その

調整速度が大であり，また産出量の変化に対して感応的である。(2)新規貸出需要は負債残高の変

化による貸出利子率の変化に対して弾力的である。(3)市中銀行による証券の新規需要は市中銀行

が保有する証券ストックの変化による貸出利子率の変化に対して弾力的である。(4)産出量は負債

残高の変化に対して弾力的である。(5)資本単位当たりの負債残高が大きく，資本単位当たりの市

中銀行が保有する証券ストックが小さい。(6)企業による蓄積率が小さい。このような状況におい

ては，産出量は金融的諸要因の変化によって大幅に変動するということになる。

[注]

本稿の草稿は 2007年度ポスト・ケインズ派経済学研究会において読まれたが，本稿は，浅田統一

郎（中大），中谷武（神大），笠松學（早大），田端克至（二松学舎大），八木尚志（群馬大）の諸先

生から頂いたコメントに基づき修正・加筆したものである。コメントを頂いた諸先生に対して謝意

を表します。

(1) Sims[1992]，Bernanke and Blinder[1992]，Kashyap and Stein [1994], Gelter and Gilchrist

[1994]は，銀行貸出や証券などの各資金調達手段の代替性を検証し，金融政策の波及経路

として銀行貸出を通じた経路の重要性を確認している。Kashyap and Stein [1994]は，バン

ク・レンディング・チャンネル (bank lending channel)関する全体的なサーベイを行ってい

る。Bernanke and Gelter[1995]は，クレジットヴューについてバランスシートヴューとレン

ディングヴューに分類した。レンディングヴューに関する実証分析を行ったものとしては

Bernanke [1983]，Bernanke and Blinder 1988[1992]がある。

(2) 本稿のモデルと同様に，貸出市場を明示的に含むマクロモデルの構成を行っている文献に

ついては，足立 [1993]第 12章，小川・北坂 [1998]第 3章～第 5章，北坂 [2001]第 4章を

参照。足立 [1993]は Minsky [1975]の金融不安定仮説のモデル化を行った先駆的な論文で

ある。小川・北坂 [1998]と北坂 [2001]はコール市場と土地資産を含むクレジットヴューモ

デルを構成し，バブル経済と平成不況のメカニズムを分析している。本稿のモデルがこれら

のモデルと異なる重要な点は貸出利子率の決定の仕方についてである。この点については後

述の式 (15)とその説明を参照。
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(3) マークアップ原理による価格決定の重要性を強調したものとして Hicks [1971] [1989]，

Kaldor [1976]，森嶋 [1983]，Taylor [1985] [1991] [2004]がある。マークアップ率は短期的

には一定として看做されても，長期的には決定メカニズムが明らかにされなければならない

であろう。しかしそれについて検討しているものはほとんどないが，森嶋 [1983]は，マー

クアップ率は長期的には利子率に均等するように決定されるとしている。

(4) これは企業の投資決定が負債構造に規定されることを定式化したものである。この投資関

数の導出については，渡辺 [2003]第 2章，38－ 39頁，第 3章，71－ 72頁，第 4章，100－

102頁，第 5章，128－ 130頁，第 6章，156－ 158頁を参照。

(5) ここでは資本市場において情報の非対称性が存在し，ペッキングオーダー仮説が成り立つ

とする。ペッキングオーダー仮説によると，企業は資金調達を行う場合，内部資金を外部資

金よりも優先し，外部資金が必要な場合は負債発行を株式発行よりも優先する傾向がある。

Myers and Majluf [1984]と Myers [1977]はペッキングオーダー仮説を論じた代表的なもの

である。Hoshi and Kashyapp [2001]は日本企業の投資資金調達における資本市場と銀行の

支配力の変化を明治維新以後を 4つの期間に区分して検証し，次のように結論づけている。

明治維新から 1930年代までの期間において，中規模以上の企業は社債と株式市場の双方を

通じて資金の大半を調達しており，銀行は支配的存在ではなかった。銀行が主導権を握るよ

うになったのは，終戦後の企業の再建整備計画の作成と履行においてであった。1980年代

以後の金融自由化が進展する期間において，企業は社債市場を通じて資金調達を行うように

なったが，その多くは銀行等の金融機関が購入する結果になった。銀行業務の規制は徐々に

しか緩和されず，優良な顧客を失いかけても銀行はつなぎとめる新商品・サービスを提供で

きなかった。その結果，銀行は 1980年代に中小企業および不動産業向け融資を含む新分野

に進出し，結果として 1990年代に大きな危機に陥ってしまったということである。

(6) 期末均衡については Foley [1975]，植田・藤井 [1986]を参照。

(7) 個別の市中銀行については，預金を受入れ，それの一部分を準備預金として保有し，その残

りは貸出や証券購入に充てるので，バランスシート均衡は，「預金供給＝準備預金需要＋貸

出供給＋証券需要」で表されるが，マクロ的には (14)が成り立つ。この点については，横

山 [1977]第 1章，吉川 [1992]第 7章，吉川・堀 [1993]を参照。

(8) LM 曲線は貨幣供給量が利子率の変化を通じて支出に影響するという考えにもとづくマネー

ビューに立脚している。FM曲線は，市中銀行の企業や家計に対する貸出行動を明示的に含

み，信用量を重視するクレジットヴューに立脚している。したがって，FM曲線は形式的に

は LM 曲線と同じであるが，金融政策の効果波及メカニズムの経路が異なる。

(9) Fr = − a12
a12

< 0, Fef =
(−h1

a11

) (
∂g
∂ef

)
> 0, Fl =

(−h1
a11

)
gl < 0

(10) Gu = − a21
a22

< 0, Gef =
(

h2
a22

) (
∂ld

∂ef

)
< 0, Gl =

h2
a22

((
∂ld

∂i +
∂vd

∂i

)
∂ϕ
∂l + 1

)
T 0, Gv =

h2
a22

< 0, Geb =

h2
a22

(
∂ld

∂i +
∂vd

∂i

)
∂ϕ
∂eb

< 0

(11) ∂u
∂Σ
= FΣ+FrGΣ

1−FrGu
, Σ = ef , eh, eb, l, v.

(12) ∂r
∂Σ
=

GΣ+GuFΣ
1−FrGu

, Σ = ef , eh, eb, l, v.
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(13) 丹羽 [1988]pp.164-168を参照。他に，神部・ドレジン [1998] pp.140-161を参照。
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