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北海道大学 1993.6

邦銀のBIS規制対応とマネーサプライ
伸び率の低迷について

その関連性と今後の展望

秋森

1.はじめに

邦銀の貸出伸び率およびマネーサプライの伸

び率は， 1980年代後半にはともに10%台の伸び

率を記録，これがいわゆる資産インフレの原因

となったと考えられるJしかし， 90年以降両伸
び率はともに急低下，さらに株価暴落や景気後

退を経験するなど，わが国経済の状況は80年代

後半当時に比べると急変の様相を呈している。

実務界では，借り手側の借入需要の低迷，邦銀

の不良債権の急増による融資姿勢の慎重化，邦

銀のBIS規制対応，などが銀行貸出低迷の要因で

あるとの見方がこれまで支配的であったが，岩

田(1992)，成田(1992)などによって，ハイパワ

ードマネーの伸び低迷がその主因であるとの見

方も主張されるようになり，議論は広がりをみ

せている。

何が主因かによって，貸出およびマネーサプ

ライの伸びを回復させるための政策的処方筆も

異なったものになると考えられるだけに，それ

を知ることは重要な研究課題である。また，貸

出伸び率の低下にともなって，邦銀の資産運用

全体がどのように変化しているかを知ることも，

今後の金融・証券市場の動向をみていくうえで

重要である。

本稿は，邦銀の資産運用における最近の変化，

およびマネーサプライの伸び低迷をもたらした

主因について考察することを目的としている。

なお本稿では，邦銀のBIS規制対応に焦点を当て，

その考察の過程で，何が主因となっていたかを

ヲム

明らかにする，という手順をとることとした。

以下では，まず，現行BIS規制の概要を必要な

限りで確認するとともに，規制導入後の邦銀の

資産運用の変化をみてみる(2節)。次いで，銀

行預金の最近の伸び悩みの原因(3節)と，今

後，BIS規制が与え得る影響について考察する(4 

節)。最後に以上の考察を踏まえ，望まれる金融

政策について若干触れ，結びとする(5節)。

2.現行BIS規制を巡る邦銀の対応と資産運用の

変化

(1)現行BIS規制導入の経緯1)

近年の金融の自由化，国際化，証券化の進展

は，金融仲介機能の効率化に寄与する反面，金

融機関の経営をいっそう難しくする側面を持っ

ている。なぜなら，金利・為替レートの変動幅

拡大，業務の多様化による金融機関相互間およ

び他業態との競争激化などを通じて，個別金融

機関の経営を不安定にする可能性が増大するか

らである。こうした状況は，金融機関をとりま

くリスクの増大・多様化として捉えることがで

きょう。

こうしたなか， 1988年7月，国際銀行システ

ムの健全性・安定性の強化，国際業務に携わる

銀行聞の競争上の公平化を目指し，BIS銀行規制

監督委員会が「自己資本比率規制の測定と基準

1)現行BIS規制の概要については，秋森(1992)を参

照されたい。
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図2-1 B 1 S基準の自己資本比率の算式
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に関する国際的統一化」と題する報告書をG-

10諸国中央銀行総裁会議に提出，これが全会一

致で了承され，いわゆる「パーゼル合意」が成

立することとなった。そして， G-10諸国のメ

ンバー各国はこれを国内に持ち帰り，圏内金融

機関へ適用することとなったが，こうして適用

された自己資本比率規制を指して，通常， rBIS 

規制」と呼んでいる。わが国の場合は， 88年12

月に出された大蔵省銀行局長通達によってBIS規

制が導入されることとなった(さらに92年6月

に銀行法が改正され，その際，自己資本比率規

制が同法に盛り込まれ(実施は93年4月)，通達

レベルから法律レベノレに格上げされた)。

わが国の場合，同規制の適用は88年3月期決

算からとなった。ただし，本格適用は93年3月

期決算からであり，それまでは経過措置が認め

られていた。もっとも，同規制での自己資本比

率が銀行の経営健全性を示すーっの尺度との見

方が広まってきていることなどで，邦銀の場合，

経過措置の期間中に最終基準での自己資本比率

を前倒しで達成しておこうとの意向が強かった。

同規制対象金融機関は，海外に営業拠点を有

する金融機関，および「継続して適用すること」

を条件に自主的にこれを採用する金融機関であ

り，同規制が適用される金融機関の範囲は， 93 

年3月現在，都銀(全11行)，長信銀(全3行)， 

信託銀(専業7行)，地銀 (64行中56行)，第2

地銀(68行中13行)，農林中金，商工中金，全信

連となっている。なお，同規制適用外の金融機

関は， 54年に大蔵省銀行局長通達の形で導入さ

れた自己資本比率規制(いわゆるMOF本則基準)

が継続して適用されることとなり，現在，わが

国の自己資本比率規制はBIS基準とMOF本則基

準との 2本立てとなっている。

(2)現行BIS規制の概要

現行BIS規制は，金融機関が直面するリスクの

うち，信用リスクを規制対象としている。なお，

将来，市場リスクを規制対象とする第2次BIS規

制の導入を目指し， 93年5月， BIS銀行規制監督

委員会が原案を公表した。

現行BIS規制の概要を， (図2-1)， (図2-2)に

示したoBIS基準による自己資本比率規制の特徴

として，貸倒引当金，劣後債務などからなる補

完的自己資本 (TierII)を定義していること，

リスク・アセット・レシオの概念が導入されて

いること，オフバランス資産についても規制対

象として取り込んで、いることなどが指摘できる。

現行BIS規制では，オンバランス資産について

は資産カテゴリー別に 5段階のリスク・ウエイ

ト (0%， 10% (各国裁量)， 20%， 50%， 100 

%)を決め，これらのリスク・ウエイトでウエ

イト付けした各資産の加重和としてリスク資産

を計算する。オフバランス資産については，オ

フバランス取引額に別に定められた掛目を乗じ

て信用リスク相当額を算出し，これにリスク・

ウエイトを乗じてリスク資産を算出する。

同規制は，こうして計算されたリスク資産の

8%以上の自己資本を持つことを要求している。

なお，自己資本はTier1， Tier IIと呼ばれる部
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/il!I2-2 B 1 S基準の自己資本の範囲(我が国の場合)

自己資本

+Tier 1 (基本的項目)
(無制限組み入れ)

+TierIl (補完的項目)
(Tier 1と同額まで組み入れ可)

A意図的な株式等の持ち合い

+資本金、資本準備金、利益準備金、

その他の余剰金(社外流出予定額は除く)

(普通株式、<非累積配当型優先株式>、

内部保留等)

+連結子会社の少数株主持分

ム営業権計上額

+有価証券含み益の45%相当額(投資有価
証券勘定中の上場有価証券のみを対象)

+貸倒引当金(債権償却特別勘定を除く、

1994年3月末から特定海外債権引当勘定も
除くが同額をリスク・アセットからも控除)

十永久劣後債務

+く累積配当型優先株式>

+期限付劣後債務 (Tier1の50%が限度、
:劣後ローン、劣後債等

(注1)く>内はB1 S規制では自己資本への参入が認められているものの、わが国では今のところ発行されていないもの

分から成り， TierIIの自己資本への算入はTier

Iと同額までとなっている。

(3)BIS規制関係諸データの推移

BIS基準である自己資本比率 8%以上を達成

するためには，銀行は，劣後債務の取入れなど

によって自己資本比率の算式の分子となる自己

資本を増加させるとともに，分母であるリスク

資産の伸びを抑制する必要がある。邦銀5業態

のBIS規制関係諸データの推移をみると，事実こ

うしたことが確認される(表2-1)。ただし，

リスク資産の伸びが鈍化しているからといって，

必ずしもそれが意図的に行われたものであると

は限らない。銀行が自己資本比率引き上げを狙

ってリスク資産の伸びを意図的に抑制していた

のであれば，BIS規制は銀行行動にとって制約と

なっていたといえよう。他方， BIS規制とは別の

理由で，結果的にリスク資産の伸びが鈍化して

いたに過ぎないのであれば，BIS規制は銀行行動

にとって制約となっていなかったといえる。

以下，BIS規制は銀行行動にとって制約となっ

ていたかどうかについて検証するが，そのため

の準備として， (表2-1)によって邦銀のBIS

規制関係諸データのこれまでの推移を確認する。

①有価証券含み益の減少と劣後債務の取り入れ

有価証券含み益はTierIIとして自己資本への

算入が認められているため，株価下落は自己資

本比率の低下要因となる。事実， TOPIX(東証

株価指数)の下落幅が大きいときには，有価証

券含み益の減少を補う形で，劣後債務の取り入

れが増加している九

②Tier 1 /リスク資産の比率の上昇

株価下落による有価証券含み益の減少を劣後

債務の取り入れで補うとしても，これらが算入

されるのはTierIIである。しかし， TierIIの自

己資本への算入はTier1と同額までとなってい

るため， TierlI/リスク資産の比率は，最大で

もTier1 /リスク資産の比率と同率までである。

したがって， Tier 1の額を所与とすれば，自己

資本比率の上限はTier1 /リスク資産の比率の

2 )劣後債務のうち園内劣後ローンが大きなウエイトを
占めており， 90年6月に解禁された。
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表2-1 B 1 S規制関係諸データの推移 (単位:億円，ポイン卜.%:
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前期比増加額 ! 信 託 o1 0 1 0 1 0 1 0 1 1， 150 1 2， 448 
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第 2地銀 oI 0 I 935 I 691 I 213 I 

TOPIX 1 2469.151 2702.221 2227.481 1570.951 1970.731 1832.20 1 1418.521 1310.60 

1前期比上昇率 比 8%1 9.4% I -17.6% I -29.5% 1 広 4%I -7.0% I -22.6% 1 -7.6% 

(注1)92年9月期は速報値

(注2)自己資本比率は各行別データの平均値、その他は各行別データの合算値から算出

(注3)劣後債務は経過基準TierIlに計上された額のみ
(注4)92年4月期以前は有価証券報告書、 92年9月期の都銀、長信銀、信拓銀は決算短信より作成
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2倍までである。こうした意味で，自己資本比

率の維持ないし引き上げのためには， Tier 1 / 

リスク資産の比率の維持ないし引き上げが重要

となるわけであるが，事実，同比率は上昇傾向

にある。その結果， 90年初以降の株価下落・低

迷にもかかわらず，劣後債務の取入れとTier1 

/リスク資産の比率の上昇によって， 90年9月

末を除き同比率は概ね 8%以上を維持している。

ただし，株価低迷によるエクイティ・ファイ

ナンスの停止，その後の不良債権の償却増加な

どで， 90年9月末以降， Tier 1の伸び率自体は

急速に鈍化している。したがって， Tier 1 /リ

スク資産の比率の上昇は， Tier 1の伸びの鈍化

以上にリスク資産の伸びが鈍化したためといえ

る。

ここで重要なことは，BIS規制が原因となって

リスク資産の伸びが鈍化したのか否かという点

である。以下，邦銀の代表的存在である都銀を

例にとって，この点を検証する。

(4)リスク資産の伸び鈍化の要因

リスク資産の伸びが鈍化した背景としては，

資産全体(総資産)のなかでリスク・ウエイト

の高い資産から低い資産への組替えが行われた

か，あるいは総資産自体の伸びが鈍化したか，

のどちらか一方ないし両方が同時に起こってい

たことが考えられる。

まず，各資産の構成比の推移とそれらのリス

ク・ウエイトとの関係について考察する。各資

産の期待収益率が等しいとすれば，銀行行動に

とってBIS規制が制約として効いている場合，リ

スク・ウエイトの高い資産の構成比が低下する

反面，リスク・ウエイトの低い資産の構成比が

上昇すると考えられる。ただし，資産のうちオ

フバランス資産の内訳については，その数字が

発表されていないため，考察はオンバランス資

産に限定することとする。

リスク資産RAと，総資産Aは，

(2 -1)ヱiW i X i = RA， ~i X i = A 

で定義される。ただし Xiはi番目の資産の残

高 W iはi番目の資産のリスク・ウエイトであ

る。次に平均リスク・ウエイト kを次のように

定義する。

{2 -2) k=RA/A 

kの式の分子・分母には同じ変数Xjが含まれて

おり，しかも分子・分母ともに線形となってい

るから，リスク・ウエイトの高い資産の構成比

が上昇すると kが上昇し，逆の場合にはkが低

下する。なお，各資産の構成比を一定のまま総

資産が変化する場合はkの値に影響しない。

(図2-3)は，日銀「経済統計月報」に記

載された都銀の国内支庖勘定と海外支届勘定の

総資産の合計から(支払承諾見返はオフバラン

ス資産に含まれるため)両支届勘定の支払承諾

見返を控除したものを新たに総資産とみなし，

オンバランス・リスク資産については各行有価

証券報告書公表の数字を用いて kの値を計算

したものである。これをみると， 90年9月末か

ら92年3月末までの期間においては， kの値が

上昇している (90年7月末以前の都銀の海外支

庖勘定の数字は未公表)。同図から判断すると，

この期間中は，リスク・ウエイトの高い資産の

構成比が上昇していたことになる。ただし，為

替レートの変化は，外貨建て資産の円換算額を

増減させるため，

図2-3 都銀の平均リスク・ウエイトの推移
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(図2-3)でみたkの推移には為替の影響も

含まれている。

為替の影響を完全に除去するためには，リス

ク資産を外貨建て資産と円建て資産とに分けて，
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% 因子4a 都銀の主要資産の構成比の推移(国内支庖勘定)
% 
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それぞれ別々にkを計算する必要があるが，そ

の数字が公表されていない(一般には，都銀の

場合，リスク資産の約35%が外貨建て資産であ

るといわれる)。そこで，園内支庄勘定(全て円

建て資産とみなす)と海外支庖勘定(全て外貨

建て資産とみなす)とに分けて，主要な資産の

構成比をみてみる。

国内支庖勘定の(支払承諾見返を除く)総資

産に占める主要資産の構成比の推移をみたのが

(図2-4 a)である。なお，ここで紹介した

資産のリスク・ウエイトは，現金0%，国債0

%， CP100%，事業債100%，株式100%，貸出金

100%となっている。(図 2-4 a) をみると，

株価下落で邦銀のBIS規制対策が本格化したと

考えられる90年以降に，事業債，株式，貸出金

などの構成比が上昇している3)反面，現金，国債

などの構成比が低下している九したがって，リ

スク・ウエイトの高い資産の構成比が上昇した

という， (図 2-3)での検証結果と一致する。

3 )当該資産の価格変動は，その構成比を変化させる。

したがって，正確な構成比をみるためには，時価評

価されたもので考える必要がある。しかし，現行の

68 

67 

66 

65 

63 

(年・月)

次に，海外支庖勘定の総資産(支払承諾見返

勘定を除く)に占める主要資産の構成比の推移

をみたのが(図2-4 b)である。海外支庖勘

定の場合，公表される資産の内訳が詳細に分類

されておらず，ここで紹介した資産も，現金預

け金，コーノレ・ローン，有価証券，貸付金， と

いった形でしか知ることができない。ただし，

現金預け金はその多くを現金が，有価証券はそ

の多くをOECD諸国の国債が占めるとみられるた

め，便宜的にそのリスク・ウエイトを，現金預

け金0%，有価証券0%と考えることにする。

その他の資産のリスク・ウエイトは，コール・

会計制度では取得原価主義(原価法ないし低価法に

よる会計)が採用されているため，時価評価された

資産残高を知ることはできない。それを知ることが

できない以上，本稿でも全て取得原価主義に基づく

数字を利用している。したがって(図2-4)の構成比
払価格変動を織り込んだ形の正確な構成比とはい

えない。ただし，様々な状況から考えて，価格変動

を考慮したとしても構成比の変化の趨勢に変更はな

いと思われる。

4 )さらに， 3月と 9月の決算月には， cp，貸出金の

構成比が一時的に落込み，現金の構成比が上昇する

傾向がみられる。
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図2-4b，都銀の主要資産の構成比の推移(海外支庖勘定)

% 
5 

4 

3 

。

% 

30 

25 

i¥貸付金(右目盛) 20 

15 

10 

5 

。
92. 9 90.9 91. 3 

(注 1)日銀「経済統計月報」より作成

ローン20%，貸付金100%である。

(図 2-4 b)をみると，国内支庖勘定と同様，

海外支庖勘定でもリスク・ウエイトの最も高い

貸付金の構成比が上昇しており，リスク・ウエ

イトの低い現金預け金，有価証券，コーノレ・ロ

ーンの構成比が低下している。したがって，こ

れも(図2-3)での検証結果と一致する。

(図2-4 a)および(図2-4 b)ではリ

スク・ウエイトの高い資産の構成比が一貫して

上昇しているにもかかわらず， (図 2-3)では

92年9月末の平均リスク・ウエイトが同年3月

末に比べ低下している。これは，この間，為替

が円高(同年3月末1ドル132.85円，同年9月

末1ドノレ118.80円(対顧客電信相場中値))に振

れたことが影響していると思われる。

以上から，リスク資産の伸びの鈍化は，資産

の組替えのためではなく，総資産自体の伸びが

鈍化したためといえる。次に問題となるのは，

なぜリスク・ウエイトの高い資産の構成比が上

昇したか，なぜ総資産の伸びが鈍化したか，と

いう点である。

92. 3 

(年・月)

(5)リスク・ウエイトの高い資産の構成比が上昇

した要因

総資産の伸びが低下ないし減少するなかで，

リスク・ウエイトの高い資産の構成比が上昇し

た要因としては，その資産の収益性が高かった，

その資産の流動性が低いため取り崩しが容易で

なかった，政策的な意味合いから保有されてい

た，ことなどが考えられる。しかし，株式，貸

出金など(ともにリスク・ウエイト100%)は，

90年以降の株価下落や不良債権の急増でその期

待収益率は相対的に低下していると考えられる。

したがって， リスク・ウエイトの高い資産の構

成比が上昇したのは，その資産の流動性が低い，

あるいは政策的な意味合いから保有されていた，

といった要因のほうが強く影響していたと考え

られる。

例えば，顧客企業の株式は関係強化のために

「持ち合い」として保有される場合が多く，少

なくとも短期的には収益性よりも政策的な意図

によって保有されると考えられる。銀行と借り

手企業との顧客関係はそれを構築するためには

多くの時間とコストを要する反面，それを放棄
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することは容易だ、がひとたび故繁してしまうと

その諺穫は容易でない，という意味で不可逆的

である。こうした場合に，当該株式の翠期的な

期待収益率が協下したとしても，当該株式

放すことで顧客関係を失うデメリットよりも顧

客関係な綾持することから得られるメリットの

ほうが大きければ，当該株式は保有され綾げる

であろう G その結果，総資産が誠少するなか株

式の保有残高が減少しない，あるいは，

が伸び悩むなか株式の伸びが鈍免しない場合に

は，株式の構成比は上奔することになる。

貸出金についても南鎌に，顧客関捺の維持を

れば，銀行機の都合で一方的にそれ削減少

させることは難しい。また，最近の不動産業向

け融資などにみられるように，新震の融資を続

けると将来的には既存の鐘権についても間絞見

しが立つが，もし新規の融資きを中箭すると，

結果的にきき該借り手企業じっ経営が濃化し既存の

までもが田技不能となる危険'控がある

には，長期的な視点から「遣い貸しJが行われ

もある。

事業僚はそお大部分は私募壊であり，もとも

と詫動控に乏しいうえ，新発債を闘い受けた場

2年間の転売規?舗がある。しかし， 90年以降，

私選手擦の発行が急増しており，銀行は受託会社

ない としてこれを闘い受ける必要も

あったとみられるo

以上の考察を踏まえると，銀行は，当該資産

を保有することから直接得られる和議だけでな

くそこから間接的に縛られる利益をも考量した

うえで，総合的かつま延期的な視点、から投資決結

を行っているとみられる。

資産の流動性，投資に伴う政策的意味合いと

リスクーウエイトとの関壊でいえば，一般にリ

スク・ウエイトの蕗い資康は流動性に乏しくか

っ投資に弾う数策的主意味合いが強いと考えられ

る。現行BIS規制でのリスク・ウエイトが高いと

いうことは，それだけ当該資産治活用リスクが

きいということでもある。こうした資産震は一

般に，流動肢にも乏ししかっそれを敢えて保

宥する以上，政築的意味合いから保有される場

合が多い5)。

議方，現金，盟程変， CPなどは，読動牲が議く

しかも投資に持う政策的な意味合いも相対的に

器いと考えられる。こうした資産設は， (鰹践的な)

窮待i院議率が態下した場合や，滅金の減少など

で銀行の資金操りが悪化した場合には，銀行は

保脊残高安減少させるであろう。ちなみに，都

銀にとっての貸出と閤嶺投資の叡益性(ただし

期待髄ではなく実績議}を比較したのが{函2

ら)である。これをみると，調賓投資の収益

性が賛患のそれを上回った場合には，茂選市場

において都銀が議券(うちほとんどが国機)を

しており，逆の場合には売り蹴している。

(6)総資産の伸び鈍化の要因

次に，総資E設の伸び鈍化の重要閣について考え

てみる。バランス・シート上に詑輯される資産

勘定の合計額(総資産〉は，必ず、負債勘定の合

と一致する{ここでの考察はオンバランス

している)。したがって，総資産{の犠

議を議論することは，負債勘定の合計額の増減

を議論ずることと同じである。魚績勘定は大き

く分けて，頚金，器入れなどの他人資本と，資

引当金などの自己繁本とに分け

られるO ただ、し負横勘定の合計額の約ふ 7

(CDを含む)が占めており，

i威は預金の増減によってほ詑決定されるといえ

る(図2-6)。

もし，議行が預金の増滅を意図的に制御でき

5)株主主は例外で流動性の商い銘柄もあるが，本来とう

した銘柄の食業は倍煎リスクが小浅いfこもかかわら

ず，現行BIS規制ではリスク・ウエイトが潟く設
定されていると磯解すベ畿である(現行BIS続税
は信潟ワスクを線制するものであつだ，市場リスク

を規制するものではないことに注意せよ}。また，こ

うした流動設が高くかっ信期リスクが小さな企業(若手

くの場合は有名大会幾)fふそもそも銀行と顧客関

係そ形成する誘因主将、さく， li軍機金融市壌が発透す

れば「銀行離れ」が加渡すると母子えられ，その結果，

銀行機も当言葉株式を政策的な意味合いから係卒まする

誘践は低下すると考えられる。
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%図2屯 都銀の預貸利輸、国債投資利鞘の推移
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預金コスト:各種預金金利を都銀の各種預金残高でウエイト付けしたもの

(注2)日銀「経済統計月報」、公社債引受協会「公社債月報」より作成

図2-6 都銀の総資産、預金， 自己資本の前年比増減額の推移
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ないのであれば，総資産の伸びの鈍化は，預金

の伸びが鈍化したためということができる。し

たがって，リスク資産の伸びの鈍化も，預金の

伸びが鈍化したため，ということになる。そこ

で次に，銀行が預金の増減を制御できるかどう

かについて考察する。

(7)預金増減に対する制御可能性

まず，銀行は預金の増減を自由に制御できる

と仮定してみよう。例えば，流動性が高くかっ

投資に伴う政策的な意味合いが弱い資産への投

資について，その期待収益率が預金コストより

低い場合には， (資産全体のなかでの分散投資と

して保有される部分を除けば)こうした資産へ

の投資は抑制されるであろう。そのため，他の

資産への投資額を変化させないのであれば，当

該資産への投資を抑制する分だけ，預金の取入

れも抑制されるであろう。すなわち，もし銀行

が意図的に預金の伸びを抑制していたのであれ

ば，はじめから銀行にはこうした資産への投資

を抑制する意図があったということになる。

流動性が高くかっ投資に伴う政策的な意味合

いが弱い資産の代表である国債6)を例にとれば，

その収益性が低下すると，銀行は国債への投資

を抑制しようとするであろう。ここで再び(図

2 -5)をみると， 91年初当時，国債の投資利

鞘がマイナスとなっており，しかも国債が売り

越されていたことが確認できる(ここでは，期

待収益率は当該時点での収益率の実績値に等し

いと考えている)。しかし， 91年後半以降には，

国債の投資利鞘がプラスに転じたにもかかわら

ず，依然売り越しが続いた。このことは，銀行

が預金の増減を自由に制御できるという仮定と

矛盾する。なぜなら，国債の投資利鞘がプラス

6 )先に指摘したように，一般にリスク・ウエイトの低

い資産は流動性が高く，かっその投資に伴う政策的

な意味合いが弱い場合が多い。例えば，国債はわが

国債券流通市場の全取引量の約95%を占め，また，

銀行にとって，担保繰りとしての保有を除けば，政

策的意味合いから保有される部分はほとんどないと

考えられる。

であれば，たとえ相対的収益性が貸出より劣っ

ていたとしても，預金の取入れを増やし国債に

も投資することが有利であったはずである7)。ま

た， BIS規制が存在すれば，リスク資産の増加に

つながらず(リスク・ウエイト 0%)かつプラ

スの収益をもたらす国債の取得はなおさら有利

であったはずである。

では，銀行は預金の増減を制御できないと仮

定した場合はどうであろうか。この仮定の下で

は，先にみた理由で貸出，株式などの保有残高

を急激に減らすことができない場合には，預金

が減少した分，他の資産を取り崩す必要がある。

この場合には，投資に伴う政策的意味合いが弱

くかっ流動性が高い資産は，たとえその収益性

がプラスであったとしても，貸出などに向ける

資金稔出のために取り崩されるであろう。国債

が売り越されたのも，そうした理由によるもの

と考えられる。したがって， 91年後半以降，国

債投資利鞘がプラスに転じたにもかかわらず国

債の売り越しが続いたのは，銀行が預金を増加

させることができなかったためと考えたほうが

無理がない。すなわち，銀行は預金の増減を自

由に制御することができないと考えられる。

預金以外の負債を一定とすれば，銀行が預金

の増減を制御できない場合，収益性や流動性，

および政策的保有の意味合いなどから，リスク

・ウエイトの高い資産の構成比を上昇させると

しても，その伸びの上限は預金の伸びに規定さ'

れる。したがって，預金の伸びが大幅に鈍化し

た場合，リスク・ウエイトの高い資産の伸びも

金名イじすることになる。しかし， リスク・ウエイ

トの高い資産の伸びが鈍化したのは，預金の伸

7lここでの考察に対し，それまで含み損を抱えて売却

できなかった銘柄を，国債の収益性が向上したため

「損切り」として実際に売却したからだ，との反論

も可能である(なお，こうした現象は，原価法によ

る会計ルールが採用されているがゆえに発生する)。

この場合には，国債投資利鞘が上昇すると，一時的

に売り越しが増加することも有り得る。しかし，預

金を自由に増加させることが可能であれば r損切り」

のための売却以上に新規の取得を増加させることが

有利となるため，本稿の主張は変更されない。
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びが鈍化したためであって，BIS規制のためでは

ない。こうした意味で，現状では，銀行行動に

とってBIS規制は制約として効いていないと考え

られる 8)。

3.最近の銀行預金の伸び悩みの要因

2節の考察で，①リスク資産の伸びが鈍化し

たのは預金の伸びが鈍化したためである，②し

かし，預金の伸び鈍化は銀行が意図した結果で

はない，③したがって，現状では，銀行行動に

とってBIS規制は制約として効いていなしhとい

う点が確認された。次に問題となるのは，なぜ

預金の伸びが鈍化したかという点である。

(1)マネーサプライの増減と通貨乗数

預金の伸び鈍化の要因を考えるための準備と

して，マネーサプライの概念について整理して

おく。なぜなら，預金はマネーサプライ(非銀

行部門が保有する現金と預金との合計)の一部

を構成しているからである o

マネーサプライは，銀行貸出すなわち銀行の

信用創造の結果生み出されるものである。銀行

借入を行った経済主体はその資金を，支出にあ

てるか，現金として手元に残すか，預金とするか

のいずれかの方法を選択する。支出にあてられ

た場合，その資金を受け取った相手もそれを現

金として手元に残すか，預金とするか，支出にあ

てるかのいずれかの方法を選択する。したがっ

て，銀行貸出が行われた場合，経済全体として

は現金か預金の増加，すなわちマネーサプライ

の増加となる。逆に，銀行借入の返済が行われ

た場合には，マネーサプライが減少する(ただ

い新規の借入によって過去の借入の返済が行

われた場合には，マネーサプライは変化しない)。

8) C P，貸出金などに顕著にみられるように，決算月

には一時的にリスクウエイトが高い資産構成比古河底

下していることから，全く BIS規制が効いていな
いというわけではない(図2-4a)。しかし，その影響
は，決算月のみの一時的なもので，構成比の趨勢に

は影響しないという意味では， B 1 S規制が効いて
いないといえる。

銀行借入に対する需要は，生産活動が活発化

するか，資産取引が活発化する場合に高まる。

したがって，生産活動ないし資産取引の活発化

は，マネーサプライの増加要因である。逆に，

マネーサプライの増加は，金利低下，資産価格

の上昇を通じて，生産活動ないし資産取引を活

発化させるともいえる。すなわち，マネーサプ

ライと経済活動とは相互に密接な関わりを持つ。

通常，銀行は預金を原資として貸出を行う。

また，預金は銀行貸出の結果派生したものであ

る。したがって，銀行貸出の最初の原資は，中

央銀行が経済に供給したハイパワードマネーで

ある。

以上から，マネーサプライの伸びは，ハイパ

ワードマネーの伸びと経済活動の状況とによっ

て決定されることになる。ハイパワードマネー

をH，非銀行部門が保有する現金残高(以下，流

通現金と呼ぶことにする)をC，銀行預金残高を

D，銀行の預金準備残高をR，銀行部門が保有す

る手元現金残高をVとし，信用創造のプロセスを

定式化してみる。

中央銀行がハイパワードマネーHを供給すると，

銀行部門はその資金Hを非銀行部門への資金供

給(通常は貸出)に向ける。非銀行部門は， Hの

うち一定比率C/(C十D)を現金として手元に

残し， D/ (C+D)を預金として銀行部門に預

け入れる。したがって第1段階として，DH/(C

+D)だけが銀行部門に預金として還流すること

になる。

ただし，銀行部門は預金のうち一定比率R/D

を必要準備として日銀に預け入れなければなら

ない(すなわち， (R/D) X預金だけを準備と

して日銀に預け入れる)。したがって，この場合，

最大可能な資金供給額は (D-R) H/  (C+ D) 

であるが，このとき銀行部門が最大可能な資金

供給を行わず，預金のうち一定比率V/Dを手元
に残すとしよう 9)(すなわち， (V /D) X預金だ

9 )なお，この (V/D) X預金だけの手元現金は，通

常は預金の払い戻し請求に応じるために保有される。



92(幻} 経済学研究 43-1 

けの現金な手元に残す)0

ただし，銀行部門が，手先に残した現金を携

えば閤債投資などに向けるとすると，その現金

は結締は誰かの資金となる。毅百部門が手元に

残した現金を使って非銀行部門から爵撲を嬉入

したとすれば， り手となった非銀行部

門は売郊資金の一部を手元に残し，残り

として銀行部門に議け入れることになる。この

プロセスは，銀行部門が手元に鶏した現金を貸

出に肉けた場合と全く岡じである Oしたがって，

ここで議論している「資金供絵」とは，貸出を

銀行部門から非銀行部門町資金が秩結さ

れること金殺を3意味することにする 10)。

{事方，銀行部門が手元に残した資金を糞金供

給に向げない場合には，その資金が銀背部門に

とどまることを意味する。これは，銀行部門の

資産勘認のうち現金の保有残高が増加すること

にf患ならない。

銀行部門が，必嬰準舗のほかに手売に現金な

残し，残りを資金供給に向けるとすれば，結毘，

第2段轄の資金供給はの-R-V)H/(C+D)

となる。そして非銀行部門はこの一定比率じ/(C

十肪を手先に残し，残りお比率D/(Cートおそ

として銀行に預け入れることになり，第2

段階の護金は (D/(C+ D)) • [(D…R-V) 

豆/(C十D))となる。鰻行部門はこれを態資と

して第3段諮の資金供給を苦う。以下，こうし

たプロセスが繰り返されることになる。このプ

ロセスを式で表現すると，最終的な預金残高Dは，

D之江D日/(C+D) 今 (D/ (C+D)) ・〔

R-V)日/(C十日)J+ (D/ (C十D)J 
ベ(D-R-V)2H/(Cートひ}勺 + [D/ (C 
十D))・((D…R-V)3H/(C十D)勺十・・・

+(D/ (C十D)J・[{D-R-v)nH/(C十

Dド〕

10)途多安楽数の餓点に限っていえば，銀行が愛織を行う

場合と貸出以外の資産を購入することには笈がない
といっているに過ぎない。銀行の畿支援活動をh滋じた

資金配分機能の親交でいえば，両者の主意味2こ大ぎな

羨があることはいうまでもない。

D 註 D/D H 

C+Iミ十V

1 

C十rートv
E 

地方，以上のプ4ロセスで最終的に非銀行蔀丹

が手元に残した現金残鴎Cは，

C口 CH/(C十D)十 (C/(C+D) J • ( 
R-V)日/(じ十D月十 (C/(C十D)) 

べ(D-R-V)2廷/(C+D)2) +(C/ (C十
D) ) ・((D-R-V)3妊/(C十D)3)十・・・

十(C/(C十D)J・日D-R…v)nH/(C十
D)nJ 

C C/D … 

C+R+V -- C/D十R/D十V/D …

C 
H 

C十r+v

となる。マネーサプライMは非銀行部門保有現

と預金との合計であるから，

( 3 1 ) 担ココ c-ト1-
c-トr十V

となる。 Hの探数(C+1) / (c十r+吋は通貨

乗数と呼ばれるものである。通常はo五C，0三五
T十v<1 -eあると考えられるから，通貨乗数は
1より大きな種をとる。邦銀は岳要準備以上の

準鵠〈過剰準備)はほとんど持たない11)ため，

錆・関金比率d立近イ説的に必要準錆考互に等しい。

11)堀内ー潟緩(1981)は中央銀行がハイパワードマネ
ーのi湾翁約供給という原鄭?とのとった金融調節をお
こなっているがゆえに，銀行・金融機関は差し当り

余分な準織の保有額後最小限に抑縦しようとしてい

ると理解すべきであるJと述べている。つまり，銀

行協追加的に祭僚が必喜きとなる可能性があったと

しても，最終釣には中央綴行が必ずそれを供給して

くれると踏んでいれば，あらかじめ余分な準俄をも

つことは合理的でない。 したがって， ψ央銀行がハ
イパワードマネーの向調的供給という滋郊を放禁い

能動的にハイパワ…ドマネーそ縦御しようとするな
ら，銀行が合程的である篠弘より多額の超過殺害績

を保有するようになるであろう。ただし，その場合

にも滋貨乗数7ブローチの有効性は維持される(詳
しくは堀内・R話機(1981)などの関連意文献を参熊され
たい)。
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したがって，政策当局にとってrは政策変数であ

る。

先に，経済活動が活発化し，銀行借入に対す

る需要が増加すると，マネーサプライが増加す

ると述べたが，同じことを (3-1)式で表現

すれば，銀行借入に対する需要の増加がv (お

よび過剰準備がある場合にはりを低下させこ

れが通貨乗数の上昇となるか，あるいは銀行部

門のハイパワードマネーに対する需要が増加す

る結果，マネーサプライが増加する，というこ

とになる 12)。

(2)郵便貯金への資金シフトとマネーサプライ

以上の考察では，預金を銀行預金だけである

と考えてきたが，現実には銀行預金の代替商品

として郵便貯金が存在している。したがって，

銀行預金から郵便貯金へ資金シフトが発生した

場合はM2+CDベースのマネーサプライおよび銀

行預金の減少要因となるかもしれない。そこで，

郵便貯金を含んだM3+CDベースのマネーサプラ

イで，信用創造の定式化を行ってみる。以下，

銀行預金をDB'郵便貯金をDpとする。

この場合，中央銀行がハイパワードマネーHを

供給すると，銀行部門はその資金Hを非銀行部門

への資金供給に向ける。非銀行部門は，Hのうち

一定比率C/(C+DB+Dp)を現金として手元に

残し，一定比率Dp/ (C+DB+Dp)を郵便貯金

とし，一定比率DB/ (C+DB+Dp)を銀行預金

とする。したがって第1段階として， DBH/(C 

+ DB+ Dp)だけが銀行部門に預金として還流す
ることになる。

そして，銀行部門は預金のうち一定比率R/DB

を必要準備とし，さらに一定比率V/DBを手元

に残し，第2段階として ((DB-R-V)H/  (C 

+DB+Dp))を非銀行部門への資金供給に向け

る。そして非銀行部門はこの一定比率C/(C+

12)ただし，銀行部門の手元現金は，通常は預金の払い
戻し請求に応じるためだけに保有されているからこ
れの取り崩しは困難である。したがって，通常はハ
イパワードマネーの需要増加となるであろう o

DB+Dp)を現金として手元に残し，一定比率Dp

/ (C+DB十Dp)を郵便貯金とし，一定比率DB

/ (C+DB+Dp)を銀行預金とする。一方，第

1段階での資金供給のうちDpH/(C+ DB + Dp) 

が郵便貯金となっていたが，これが全額経済へ

還流されていれば，非銀行部門はこの一定比率

C/(C十DB+Dp)を現金として手元に残し，一

定比率Dp/ (C+DB十Dp)を郵便貯金とし，一

定比率DB/ (C+DB+Dp)を銀行預金とする。

したがって，銀行の資金供給の一部と還流され

た郵便貯金の一部との合計， ((Dp十DB-R-V)

H/  (C+DB+Dp))が第2段階の預金となる。

銀行部門はこれを原資として第3段階の資金供

給を行う。以下，こうしたプロセスが繰り返さ

れることになる。したがって， C， DB' Dpの最

終的な残高は，

DB二 DBH/(C+DB+Dp) + (DB/ (C+DB+ 

Dp) )・((Dp十DB-R-V) H/  (C+DB+ 

Dp)) + (DB/ (C+ DB + Dp))・((Dp+

DB-R-V)2H/ (C+DB+Dp)2) + (DB 

/ (C+DB十Dp))・((Dp+DB-R-V)3H 

/ (C十九+Dp)3)+・・・
+ (DB/ (C+DB+Dp))・((Dp十DB-R

-V) nH/ (C+ DB + Dp) n) 

DB 1 

C+R+V C/DB+R/DB+V/DB --

DpニDpH/(C+DB十Dp)十 (Dp/ (C+DB十

Dp))・((Dp十DB-R-V) H/  (C+ DB+ 

Dp)) + (Dp/ (C+DB+Dp))・((Dp十

DB-R-V)2H/ (C+DB+Dp)2) + (Dp 

/ (C+DB十Dp))・((Dp+DB-R-V)3H 

/ (C+DB+Dp)3) +・・・
+ (Dp/ (C+DB+Dp))・((Dp+DB-R 

-v)nH/ (C十DB十Dp)n)

Dp Dp/DB 

C+R+V C/DB+R/DB+V/DB -~ 

C=CH/ (C十DB+Dp)+ (C/ (C+DB+Dp)) 

• ((Dp + DB -R -V) H/  (C十DB+Dp)) 

+ (C/ (C+DB十Dp))・((Dp十DB-R

V)2H/ (C+DB+Dp)2) + (C/ (C+DB 
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十Dp))・((Dp+DB-R-V)3H/(C+DB 

+Dp)3) +… 
+ (C/ (C+DB十Dp))・((Dp十DB-R-

v)nH/ (C+DB十Dp)n)

C C/DB 

C+R+V C/DB十R/DB+V/DB
ー

となる。したがって，M3+CDベースのマネーサ

プライは，

(3-2) M 
C/DB + 1 + Dp/Ds 

C/DB + R/DB + V /DB 

二

C十1+LH
c+r十V

H 

となる。なお， (3-2)式のc，r， Vは(3-1) 

式のc，r， Vと全く同じものである。

以上では，郵便貯金に集まった資金が全額経

済へ還流されると仮定したが，逆に全く還流さ

れない場合には，

ハイパワードマネーの減少要因となる場合があ

る。

91年以降の金利低下局面頃から，流動性・金

利などの面で有利な定額貯金の人気化で銀行預

金等から郵便貯金へ資金シフトが発生した (r郵

貯シフトJ)。郵便貯金資金は大蔵省資金運用部

に預託されるため，郵貯シフトの結果，同運用

部の資金が急増した。同運用部の資金は基本的

には財政投融資にあてられるが，財政投融資計

画は予算審議に合わせて審議されるため，運用

部資金が当初見込みを超えて増加すると，運用

部内に余剰資金が発生する。その結果，同運用

部は余資運用として余剰資金を日銀からの国債

の(現先取引の形で)購入にあてたが，日銀は

買いオべなどによってこれを不胎化しなかった

ため日銀の実質的な売りオペとなり，ハイパワ

ードマネーの減少要因となった(図 3-1) 1九

そこで，郵便貯金資金の一部がハイパワードc+l+p 
(3-3) M= 

c十r+v+p マネーの減少要因となる場合の信用創造につい

となる。郵便貯金への資金シフト，すなわち P て考えてみる。まず，郵便貯金資金のうち，ー

の上昇は， (3-2)式では通貨乗数の上昇とな ←定比率β(壬1)が経済に還流されるとすると，

るが， (3-3)式では通貨乗数の低下となる点 還流されない資金の最終的な残高は，

に違いがある。この違いが生じるのは， (3-2)

式では郵便貯金資金が経済へ還流されると考え

たのに対し， (3-3)式では流通現金と同様，

郵便貯金資金が信用創造のプロセスから漏れる

ためである。

(3)郵便貯金資金の一部がハイパワードマネーの

減少要因となる場合

なお，資金が還流されないとすれば，通常の

場合には，その資金は現金として保有されるこ

とを意味するが，実際には，現金として保有さ

れている部分は無視しうるほど小さい(郵便貯

金資金はその大部分が大蔵省資金運用部へ預託

され，残りは自主運用されるが，同運用部およ

び自主運用分の保有現金は無視しうるほど小さ

い)。しかし，岩田(1992)，成田(1993)，石山・

小林・秋森(1992)などによれば，郵便貯金資金

が日銀から国債等の購入にあてられ，その分が

(1β) p 
(3-4) (1-β) Dp= 

c+r+v+ (1一β)p 

である。この分だけHが減少し事後的なHが(H

-(1 β) Dp) となるとすれば， (3-2)式

は，次のように書き換えられる。

(c+ 1 +p) (c十r+v)(3-5) M= ，- - r 

(c+r+v+ (1-β) p) 2 

なお，郵便貯金資金はその大部分が大蔵省資

金運用部に預託される。したがって，同運用部

と日銀との相対取引の数字をみることで，郵便

貯金資金のうち経済へ還流されずかっハイパワ

ードマネーの減少要因となった部分，(1一β)

Dpの数字を推測することができる。ここでは，

同運用部の日銀からの長期国債取得残高をそれ

とみなし，その金額を同運用部の総資産で割っ

13) 92年8月に政府が発表した「総合経済対策」のなか

で，景気対策資金として資金運用部資金を活用する
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図3-1 資金運用部の国債売買動向、および通貨当局勘定の保有国債前年比増減額の推移

(千億円)
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ことが盛り込まれた。その結果，資金運用部は日銀

へ国債を売却(ないし現先取引による購入の減少)

しており，同年10月以降， (図3-1)でみた年間国債

売買額は資金運用部から日銀への売り越しとなって

いる。すなわち，最近は，本文で述べたことと逆の

ことが起きている。
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(年・月)

たものを(1 β)の値とすることとした。(図

3 -2)はこうして求めたβの推移をみたもので

あるが， 85年から88年にかけてβの値が低下，そ

の後90年まで回復傾向にあったが， 91年以降に

再び急低下している。ここで用いたβの値はあく

までも推計値であり必ずしも正確なものとはい

えないが，91年以降のβの急低下の主因は郵貯シ

フトであるということはできょう。

(4)通貨乗数の推移

次に，わが国の近年のr，v， C， pの推移をみ

てみる(図 3-3)0 pは趨勢的に上昇傾向にあ

るが，90年後半以降上昇ペースが高まっている。

rは75年頃，80年頃に上昇しているのを除けば，

概ね安定的に推移していたが， 91年10月の必要

準備率の引き下げで低下している刊。cは金融技

術革新によるキャッシュレス化などを反映して

趨勢的には低下傾向にあるが，短期的にはほぼ

安定的に推移している。また Vも安定的に推

移している。

(図 3-4)の実線は， r， v， C， pと先に求

めたβを(3-5)式に代入して求めた通貨乗数

の推移である。また同図の点線は，M/Hないし

(3 -2)式によって求めた通貨乗数の推移で

ある。 2つの通貨乗数を比べると，近年，点線

は上昇傾向にあるが，実線は85年から88年に急

低下，その後90年まで回復基調にあったが，郵

貯シフトがあった91年頃から再び急低下してい

る。このような差が生じるのは，郵便貯金資金

の一部が事後的にH自体を減少させたにもかかわ

らず， M/Hないし(3-2)式はこれを考慮、し

ていないため，その減少分だけ通貨乗数が高め

に計算されてしまうからである。例えば， β<1 

の場合，日銀がマネーサプライを.:::11Mだ、け増加

させることを目標としてハイパワードマネーを

ムHだ、け増加させたとしても，郵便貯金資金の

一部がハイノTワードマネーを減少させる結果，

ハイパワードマネーは.:::IzH(<ムH)しか増加

せず¥マネーサプライもムM(<ムM)しか増
加しない。しかし，日銀は当初マネーサプライ

を.:::11Mだ、け増加させることを目標としてハイパ

ワードマネーをムHだ、け増加させようとしたの

であるから，マネーサプライの管理に関して通

貨乗数アプローチを用いる場合には， (3-5) 

式による通貨乗数を考えるべきである問。

(3 -5)式による通貨乗数の前年比変化率

14)必要準備率は預金の種類によってことなるため，厳

密には預金構成が変化した場合にも rは変化する。
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流通現金・預金比率，手元現金・預金比率，準備・預金比率，郵貯・預金比率の推移図3-3
(%) 
10 

70 

60 

50 

45 

之μこJζ-ゐ~九九Q仏杭句.可町.完白叫三.';;..  川.句叫4ι3

40 

89 

65 

55 

90 91 92 
(年・月)

-----流通現金・預金比率 (c，左目盛)

88 87 

、¥¥¥、

郵貯・預金比率 (P，右目盛)

86 85 84 83 82 81 

0 

72 73 74 75 76 77 78 79 80 

(注1)日銀「経済統計月報」より作成

9 

'8 

l 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

通貨乗数の推移 (M3+CDベース)図3-4

22 

20 

19 

21 

パ
川
v

18 

17 

12 

16 

15 

14 

13 

11 

10 

あることから，最近もこの論争が活発に行われてい

る。この論争に関し，筆者自身は通貨乗数アプロー

チは有効であると考えるが，本稿ではそれが有効か

否かをここで論じることは目的から離れるため，有

効性についての議論は省略することとした。なお，

最近の論争については，例えば，岩田(1992)，成田

(1993) ，翁(1992a)，翁(1992b)などを参照されたい。

また，過去の文献としては，小宮(1976)，小宮(1988)，

堀内・高橋(1981)，黒田(1989)などが参考になる。

(年・月)

92 91 90 89 88 

Z

J

 

，
正
弘A

H
H
 

d
'
b
4
n
 

内

87 86 85 84 83 82 

(注1)実線は81年5月から

と，うちr，V， C， Pの変化によって説明される

部分の推移をみたのが(図 3-5)である。な

81 80 79 78 77 76 75 74 73 
川
つ
臼
円

ta

nwu 

15)通貨乗数アプローチの有効性を巡っては，同アプロ

ーチの有効性を主張する経済学者とそれを否定する

中央銀行関係者との間で古くから論争のテーマとな

ってきた。また， 92年9月から直近の93年1月まで

5カ月連続でマネーサプライの伸び率(M2十CD平

均残高，対前年同月比)がマイナス記録を更新中で
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図3-5
(%) 

通貨乗数前年比変化率要因別寄与度
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お，同図では， r， v， C， pの変化によって説明

される部分を合計したものが通貨乗数そのもの

の変化率となる。同図をみると，通貨乗数の変

化の大部分はPの変化によって説明されること

がわかる。

以上の考察を踏まえると， 91年以降の郵貯シ

フトが，マネーサプライ (M2+CDおよび、M3十

CD)の伸び鈍化要因となった，と考えられる(図

3 -6)。また，このことは， Cが安定的に推移

していることから，銀行預金の伸び鈍化要因で

あるともいえる。

流通現金・預金比率(c)

/ 

88 89 90 91 

(5)通貨需要の低迷がマネーサプライの伸び悩み

要因であるとの主張

マネーサプライの伸び鈍化について，日銀な

ど政策当局の見解は上の解釈とは異なったもの

である。例えば日本銀行(1992)は，-資産価格の

低下に伴い...通貨需要の押上効果が逆転すると

ともに，金融機関行動も業容拡大から信用リス

ク等をより重視するものへと変化したうえ， M2 

十CDから郵貯等への資金シフトの動きが加わっ

たことによるものであり，それ以前の高い伸び

の反動ないし巻き返しという色彩が強い」と主

張している(同論文では銀行預金から郵貯等へ
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(%)図3-6 ハイパワードマネーとマネーサプライ (M2十CD，M3十CD)の前年比伸び率の推移(月末残高)
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(注2)日銀「経済統計月報」より作成

資金シフトが発生した点だけをいっているので

あり，これがハイパワードマネーに与えた影響

については触れていない)。以下，こうした見解

について批判的に考察を試みる。

非銀行部門にとっての資金調達手段としては，

銀行借入のほか，直接金融による調達や手持ち

資産の売却などが考えられる。したがって，通

貨需要が高まった場合には，銀行借入，直接金

融，手持ち資産の売却などを通じた資金調達が

増加し，逆の場合には，これらによる資金調達

が減少すると考えられる。

これに関連し，ハイパワードマネーの制御可

能性に関する日銀関係者の主張を筆者なりに解

釈すると，以下のようになろう(翁(1992a)他参

照)。通貨需要が減少している場合に，日銀がハ

イパワードマネーの供給を増加させても，銀行

部門から非銀行部門への資金供給が増加しない

ため，銀行は資産運用難に陥るであろう。銀行

にとって必要準備以外の準備(過剰準備)は機

会費用がかかるため，結局，銀行間での資産運

用に終始することとなり，銀行部門の手元現金

の積み上がり(したがってvの上昇，通貨乗数

の低下となる)と銀行間市場の金利低下を招く

であろう。このとき，日銀が許容できないほど

に銀行間市場の金利が急低下するなら，日銀は

オべなどを通じて銀行間市場から資金を吸収し

なければならない。しかし，日銀は発券銀行で

あるため，還流した資金は日銀の資産勘定には

計上されず，還流した資金と同額だけ通貨発行

高が相殺され，その分ハイパワードマネーが減

少する。したがって，通貨需要が低迷している

場合には，日銀が意図的にハイパワードマネー

を増加させることは不可能である。

しかし，こうした主張に対しては 2つの視

点から反論が可能である。第1に，銀行間金利

の急低下は仮に許容できないとしても，時聞を

かけて低目誘導していくことでハイパワードマ

ネーを増加させるとともに，銀行間金利の低下

によって他の市場金利にも影響を与え，非銀行

部門の通貨需要を喚起することはできたはずで、

ある。ただし現実には， 91年後半以降，金利が

低下しながらハイパワードマネーの伸びも鈍化

しているから，金利の低下が十分でなかったと

いうことになる。第2に，日銀がマネーサプラ

イの伸びを回復させるために能動的にハイパワ

ードマネーの伸びを増加させることは仮に不可
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図3-7 全銀の貸出金，実質預+CD+金融債，ネット・コール・マネーの前年比増減額の推移
(兆円)
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(注1)実質預金=預金小切手・手形年・月)

ネット・コール・マネー=コール・マネー コール・ローン
(注2)日銀「経済統計月報」より作成

能であるとしても，郵貯シフトによって生じた

ハイパワードマネーの減少分は通貨需要の低迷

とは無関係であるから，少なくともこの減少分

については不胎化できたはずである。このこと

を別な視点からもみてみよう。

銀行にとって，顧客関係の維持などから貸出

の伸びを急激には抑制できないとすれば，郵貯

シフトやハイパワード・マネーの伸び鈍化によ

って預金の伸びが急激に落ち込むと，銀行の資

金繰りは悪化するはずで、ある。事実，全国銀行

の実質預金(預金一小切手・手形)+CD+金融

債，貸出金，ネット・コール・マネー(コール

・マネ← コール・ローン)の前年比増減額を

みると， 91年以降，貸出金の伸びが鈍化してい

るが，それ以上に実質預金+CD+金融債の伸び

が急激に鈍化，貸出金との差額を補う形でコー

ノレ資金の取入れが増加している(図 3-7)。ま

た，銀行はコール資金の取り入れだけでなく，

国債など他の資産の取り崩しによっても，貸出

と預金との差額分を埋め合わせている。こうし

た状況下では，銀行の資金不足に相当する額だ

け日銀がハイパワードマネーの供給を増加させ

たとしても，銀行が供給された資金を銀行間市

場で運用するとは考えられない。したがって，

郵貯シフトによって生じたハイパワードマネー

の減少分を日銀が不胎化することはできたはず

である 16)。

以上の考察を踏まえると，通貨需要の低迷が

マネーサプライの伸び悩みの本質的な要因では

なく(もっともハイパワードマネーの減少で金

利の低下が不十分であったために，通貨需要が

低迷し，その結果マネーサプライが伸び悩んだ

とはいえる)，郵貯シフトとそれに伴うハイパワ

ードマネーの減少が要因であると結論付けられ

16)ただし，本稿作成中の93年2月，公定歩合が0.75%
ヲ|き下げられ87年当時の史上最低水準2.5%に並んだ
こと， (注目)で指摘したように， 92年10月以降，資
金運用部対日銀の年間国債売買が運用部から日銀へ
の売り越しに転じたこと，ハイパワードマネー(月
末残高)の前年比増減額も同月から増加に転じたこ
となど，以上で考察した状況に変化がみられ始めた
ことは注目に値する。



1993.6 邦銀のBIS規制対応とマネーサプライ伸ひ、率の低迷について 秋森 101 (101) 

る。また，通貨需要の低迷がマネーサプライの

伸び悩みの要因であるとしながらも，それを放

置し続けた日銀の姿勢こそが一番の問題であっ

たといえよう。

4.BIS規制が今後与え得る影響

以上の考察を踏まえると，銀行貸出の最近の

伸び悩みの原因として実務界から指摘されてい

る，①非銀行部門の借入需要の減少，②不良債

権の急増による銀行自身の融資姿勢の慎重化，

③BIS規制対応としての銀行貸出の抑制，といっ

た点も，銀行が資金繰り悪化にもかかわらず貸

出を行っていることから考えると，現状では，

根本的な原因とはいえない。

また，本稿でのこれまでの考察を通じ，現状

では，①BIS規制は銀行の資産構成比に影響して

いない，②総資産の伸びは急速に鈍化している

が，これは預金の伸びが鈍化しているためであ

る，③しかし，預金の伸び鈍化の原因は，郵貯

シフトとハイパワードマネーの伸び鈍化であっ

て， BIS規制は原因となっていない，という点が

確認された。したがって，現状では， BIS規制自

体は銀行の行動にとって制約要因とはなってい

s ないと結論付けられる。しかし，適切な政策が

とられ預金の伸びが回復した場合にも，BIS規制

が影響しないといえるであろうか。以下，この

点について考察する。

(1)銀行の資産運用に与える影響

ノ¥イパワードマネーの伸びおよび通貨需要が

回復すると，貸出の増加に伴って預金も増加し，

これを原資としてさらに貸出が増加するであろ

う。しかし，自己資本の伸び以上に貸出を増加

させると，そのリスク・ウエイトが100%である

ため，自己資本比率を低下させることになる。

(表2-1)でみたように，例えば都銀のTier

1/リスク資産の比率は直近92年9月末で4.7%

であるから，9.4%以上の自己資本比率を目標と

する場合には， Tier 1の伸び以上には貸出を伸

ばすことができない (TierIIの自己資本への算

入はTier1と同額までとなっているため， Tier 

1/リスク資産の比率の2倍が自己資本比率の

上限となる。なおBIS規制で要求される自己資本

比率の下限は8%であるが，実際にはこれより

高い自己資本比率を目標とする銀行が多い)。

したがって，預金の伸び上昇は貸出の伸びを

ある程度までは回復させるであろうが，その伸

び、の上限はTier1の伸びまでに限定されるであ

ろう。なお， Tier 1の伸び自体は，金融自由化

の進展や最近の不良債権の償却負担の増加で，

当面伸び悩む可能性が高い(株価の上昇で、エク

イティ・ファイナンスが本格的に再開される場

合にはこの限りでない)。

その結果，銀行行動にとってBIS規制が制約と

して効くようになり，貸出の伸びが制約される

ようになると，銀行は貸出以外の資産のうち，

収益性が高くかっリスク・ウエイトの低い資産

への投資を活発化させるであろう。

(2)BIS規制がマネーサプライおよび通貨乗数に与

える影響

次に，BIS規制がマネーサプライおよび通貨乗

数にどう影響するかについて考察してみる。

BIS規制のため，銀行部門の貸出の伸びが鈍化

したとしても，貸出以外の形で資金を供給する

限りでは，非主良行部門が資金を得ることには変

わりない。例えば，銀行部門が非銀行部門から

国債を取得する場合などがこの例にあたる。し

たがって，この場合， BIS規制はマネーサプライ

および通貨乗数の低下要因とはならないが，貸

出(リスク・ウエイト100%)を抑制し国債(リ

スク・ウエイト 0%)投資を増加させるという

意味で，銀行の資産運用には影響を与えている。

こうした場合には，BIS規制は直接金融市場の発

達を促す要因ともなろう。ただし， BIS規制は単

に銀行の資産運用に影響を与えるという意味だ

けでなく，経済全体でみれば，銀行に期待され

る貸出市場での資金配分機能にも影響を与える

ことにもなる。したがって， BIS規制が過度に厳
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しいものであったり， リスク・ウエイトの設定

が不適切である場合には，たとえマネーサプラ

イおよび通貨乗数には影響しなかったとしても，

金融機関の行動を誤導する，ひいては経済全体

の資金配分を撹乱する危険性があるという点に

は，注意しなければならない。

他方，非銀行部門の通貨需要が低迷している

場合には， (BIS規制のため)銀行部門が貸出以

外の形で資産を運用(あるいは資金を供給)しよ

うとしても，結局は銀行間での資金のやり取り

に終始してしまうことがあるかもしれない。こ

の場合には，結果的に銀行部門の手元現金の積

み上がりを招く要因(手元現金・預金比率vの

上昇)となり，通貨乗数の低下およびマネーサプ

ライの伸び鈍化を招くこととなる。ただし，こ

れは，非銀行部門の通貨需要が低迷しているた

めに通貨乗数の低下およびマネーサプライの伸

び鈍化を招いたのであって，BIS規制はその直接

的な原因ではない。また，現状がそうであるよ

うに，マネーサプライの伸び鈍化は預金の伸び

鈍化ともなるため，結局，BIS規制は制約となら

ず，銀行の資産運用にも影響を与えない可能性

カ宝ある。

あるいは，銀行間での資金のやり取りが銀行

間金利の急低下となり，これを日銀が許容でき

ないとして銀行間市場から資金を吸収する場合

には， (銀行部門の手元現金の吸収を通じて)v 

の上昇を防ぐと同時にハイパワードマネーの減

少要因となる。この場合には，通貨乗数は変化

しないがマネーサプライの減少要因となる。こ

の場合も，マネーサプライの減少が預金の減少

ともなるため，BIS規制は銀行の資産運用に影響

を与えない可能性がある。

ただし，通貨需要が低迷しているといっても，

銀行部門が非銀行部門から国債等を購入しよう

とした場合に，非銀行部門がこれに応じないと

いうことは考えにくい。また，先に指摘したよ

うに，日銀は銀行間金利を時聞をかけて低目誘

導することで，ハイパワードマネーの伸びと通

貨需要を回復させることができるはずである。

したがって，上にあげた 3つの例のうち，適切

な政策がとられる限り 2番目 3番目の例が

実現する可能性より 1番目の例が実現する可

能性のほうが高いと考えられる。

5.結び

本稿の考察を通じ，現状ではBIS規制は邦銀の
行動にとって制約要因とはなっていないことが

確認された。その考察のなかで，最近において

邦銀の行動に変化をもたらした主因は，郵貯シ

フトとハイパワードマネーの伸びの鈍化であっ

たことも確認された。したがって，最近のマネ

ーサプライの伸び悩みが経済にとって好ましく

ないと考えるなら，政策当局は，まず，ハイパ

ワードマネーの伸びを増加させる努力をしなけ

ればならない。

ハイパワードマネーの伸びが回復した後は，

邦銀の行動にとって，不良債権の急増による邦

銀の融資姿勢の慎重化やBIS規制などが新たな制

約となる可能性がある。こうした場合には，①

銀行部門は貸出以外の資産への投資を通じて非

銀行部門へ資金供給を行う結果， (銀行部門の手

元現金の積み上がりとはならず)マネーサプラ

イの伸び悩みとはならないが，この影響が過度

になると銀行に期待される貸出市場での資金配

分機能を阻害する，②銀行部門の手元現金の積

み上がりを招き，マネーサプライが伸び悩む，

という 2通りの影響形態が予想される。①，②

ともに影響が過度である場合には，この影響は

経済全体にとって好ましくないことは明かであ

る。しかし，影響が適度である場合には，直接

金融市場の発達を促す(①)，インプレーション

の高進を予防する(②)という点でむしろ歓迎

される場合も有り得る。したがって，ハイパワ

ードマネーの伸びが回復した後は，影響の形態

と程度とを見極めながら政策対応を講じていく

べきであろう。
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