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金融仲介機関に関連する諸問題

砦根達雄

I 序

近年，欧米における金融の理論および政策の分野での重要な問題の一つに，

いわゆる金融仲介機関 (financialintermediariesi) をめぐる問題がある。われ

われもかつてこの問題に関する諸学者の所説をとり上げて検討を加え，あわせ

て私見壱述べたことがあるが23， ここではさらに金融仲介機関に関連する問題

で，次節のそれを除いて，いままであまり考察しなかった問題をとり上げて考

察を加えようと思う。

さてこの金融仲介機関の問題の主な提起者にガーリーとジョウ両教授"があ

る。両教授は貨幣・金融の問題に関して経験的に，理論的に，および政策~注

目すべき見解を発表した。すなわち経験的にはアメリカにおいては商業銀行は

今世紀の初頭以来，他の金融機関に比較してその経済上の重要性において低下

してきたと主張する。理論的には貸付資金の創造者としての商業銀行と，貸付

1) 後述するようにj ガ}リ とショウ両教授は商業輝行をも金融仲介機関に含めるが，それ以外
の仲介機関左して J アメリカにおいては，貯審貸付組合 (savingsand loan aSSQ口ation)，相互
貯蓄銀行 (mutualsavings bank)，保険会社， クレディツト ュzオ γ(creditunion)など

があげられる。

2) 拙稿， r金融仲介機関の信用創造の諸問題J(Wパンキゾグ』第189号，昭和38年12月);拙稿j

「金融仲介機関の信用創造と貸付資金の創造J(同志社大中『鰐辞学論叢」第13'巷第3.4-5号合

併号，昭和39年3月);拙稿， r信用創造と骨付資金の創造ー銀行以外の金融仲力機関を中心とし
て J (ー首藤一郎編『金融政策の基構理論J清間全叢書 4 昭和40年12月)。

3) l G. Gurley and E. S. Sbaw， "FlDanclal Aspects of Economic DevelopmentぺTh，
Amey~c.a1色 Econom~c Re'l.lie.'W， Sept. 1955.; GO.，“ Financial Intermediaries and the Saving 

Investment Process". The Jou開 alofF:凶開ce，May 1956; do.， "The GIowth of Debt 

:1nd Money in the United Stil作lS，1800-1950: A Suggested Interpretation"， The Review 

01 Economic.s 側 dStatistics， Aug. 1957; do.， M醐 ，y叫 aTheory of Fj叩側ce，vVashington， 
1960 (邦訳J 桜井融一郎訳『貨幣と金融』昭和38年.): J. G. Gurl吋."Financlal Institutions 

in the Savlllg-Investment Process" (Money and E帥 柳 川 Activity，edュtedby L. S 

Litter， 2 nd ed.， 1961) ; do.， "r .iquidity and Financial Institutions lU the Postwar 

Economy U. S. Congress， ]oint Economic Commlttee， Study.Papeγ， No. 14， 86th 
Cong.， 1st Sess.， 1960 



42 (208) 第100巻第3号

資金の仲介者としての金融仲介機関という慣習的な二分法は誤りであると論

じ，また両者はそれぞれ独特の債務を創造する点において相違はないと論ず

る。また政策手段に関しては右りことから，直接的な中央銀行統制の対象を商

業銀行のみに限定することは狭きにすぎると主張する。以下においてとり上げ

るのは主として現論的な問題である。けれども理論的な問題も，他の経験的お

よび政策上の問題と切り離されて存在するものではなし、。と〈に理論的な問題

は，人々の資産選好の変化と，それに伴う銀行以外の金融仲介機関の長期的成

長という歴史的な発展の現段階を前提として存在する問題であるとし寸意味に

おいて，経験的な側面によって規定されているのである。

以下，主ず金融仲介機関の概念の検討からはじめることとしよう。

E 金融仲介機関の概念

伝統的な金融理論においては商業銀行のみが私的金融機関のなかにあって貨

幣を創造することができ，したがって貸付資金を創造することができる。これ

に対して他の金融機関は貯蓄者によって自己に預けられた資金を投資家に移転

させるだけであって自ら貸付資金を創造することはできず， ，たんにこれを伝達

するだけであり，この意味においてそれは金融仲介機関にすぎないと考えられ

たのである。ガーリーと γ 宮ウ両教授がそれに対して異議を申立てたところの

見解，すなわち， i銀行は即座に貸付資金を創造する能力において特別であっ

て，他方これと対比的に他の仲介機関は別のところで造出された貸付資金を伝

達するという控え目な仲立機能に忙がしいとしづ見解J"とはすなわち， 上の

ことを意味しているものと理解してよいであろう。けれども両教授のいう金融

仲介機関は概念的にそれとは意味を異にしている。すなわち両教授は商業銀行

も多くの仲介機関のなかの一つであり，それは他の金融機関と同様に，余剰単

位和urplu::;units) に対して間接証券 (indirectsecurities)， ~tなわち金融機関

4) Gurley and、Shaw，.. Financial Aspects of Economic Development "， The America仰

E迫。勿omicReview， Sept. 1955， p. 521 
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自身の債務を発行し， また不足単位 (deficitunitめから本源的証券 (primary

田 curities)， すなわち非金融支出単位の債務を買うことによって前者から後者

へ貸付資金壱伝達する。そして貸付資金の創造は「所得・生産物勘定で余剰を

もっ支出単位の特権」めであるとしたのである。 この貸付資金の意味は別のと

ころでさらに厳密に 1稼得されて消費に支出されない所得，貯蓄者の純資産

(net worth)の増加， そしてその純金融資産の増加の意味における貯蓄」と定

義されるの。これは両教授の記号を借りれば R-E=FAーρ として表現されよ

う。ここでEは所得勘定における受取を Eは同じくその支出を，また FAは

金融資産の増加分を， そしてDは債務の増加分を表わヲヘ これは資金循環勘

定における資金余剰を意味してし、るものと理解される。

上のことから金融仲介機関という言莱は社会会計的な意味における，換言す

れば事後的な意味における貯蓄の仲介機関を意味していることは明 ιかであ

り，同時にその貸付資金とは貯蓄者自身の投資を無視すれば事後的貯蓄を意味

していることも明らかである九 またアメリカにおける金融仲介機関の長期的

成長について開拓者的な実証研究を行なったゴーノレドスミ 1 教授も，その著書

← 11900年以後のアメリカ経済における金融仲介機関J-I:-おいて，金融仲介機

関 (financia1intermediaries) とし寸言葉壱金融機関(白白lcialinstitutions) と

いう普通の言葉の代わりに選んだのは，この名称が貯蓄と投資の過程における

その有場をただちに示唆しているからであると述べている'l のも同様な意味に

理解される。

けれどもガーローとジョウ両教授は後にな。て貸付資金の概念を，事後的貯

蓄から事前的概念に改めることによって，銀行もそれ以外の金融仲介機関も支

5) Ibid.， p. 521 
6) Gurley and Shaw，“Reply" (to Culbertson). 'l"he Ame-rican Ec隅 omicReview. Ma:rch 

1958. p. 135 
7) Gurley and Shaw，“ Financial Asp田 tsof Economic Development". p. 516 n. 2 

8) との点については，拙稿， r銀行信用と貸付資金の創造一報行以外の金融仲介機関を中 Uとして
J 229買を参照されたい。

9) R. W. Goldsmith， Pinancial Intermed叫附S 問 theAmer~c帥 EGOnα町四回目00， 1958" 
p. 50 
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出単位とともに貸付資金の創造が可能であると論ずるが， しかし依然として銀

行をも含めてこれらの金融機関壱仲介機関と呼ぶ理由は，やはり事後的貯蓄の

仲介という意味においてであると考えるべきであろう。それは両教授が貸付資

金の概念を事前的概念に改めてからも， 貨幣ジスデムと非貨幣的仲介機関の

「両者とも余剰単位から不足単位への未支出所得 (unspentincome) の移転に

おいて仲介機関とし亡行動する」叫と述べてL、る己とから推察される。そして

これらの仲介機関はこの役割を果たすことによって，そうではなし、場合にくら

ベて投資と貯蓄の水準を高めることができ，また貯蓄をもりとも効率のよい方

面に向けることに役立つのである11)"，そのためには仲介機関は貸手に対しては

その必要にとくに適合したところの，価格が安定し流動的でまた安全な，いろい

ろの間接資産を発行L，また余剰単位の好まない非流動的な本源的証券を買う

ことによって，余剰単位と不足単位の選好を同時に満足させるのである。要す

るに両教授による金融仲介の意味は事後的貯蓄，すなわち未支出所得の仲介を

意味することは明らかである。このような意味において銀行も仲介機関の一つ

であるというのならば，それは一見 Lたほど新奇な主張ではないと思われるc

これに対して W.L スミス教授のいう金融仲介機関の意味は上の両教授の

それとは異なっている。彼は商業銀行は経常的な所得の流れから生ずる資金を

超える支出をまかなうための資金を造り出すが，仲介機関は(遊休残高の活動

化の場合以外は)貯蓄を投資へ向けるだけである。すなわち商業銀行は貯蓄に

よらない資金を創造するのであれしたがって仲介機関ではないが，銀行以外

の仲介機関はまさに貯蓄の仲介機関であるというのである向。 この乙とから見

て彼のいう仲介とは，事前的な意味での経常貯蓄の仲介を意味しているものと

いってよいであろう。なお彼が商業銀行は明白にf中介機関ではないというのは，

人々が経常貯蓄の一部を貯蓄しF 要求払預金の形で貯蓄を保有しようとする決

10) Gu.r1ey <lud Shaw， Mun~y 明 ω Theory of F，間四ce，1960， p. 202 
ll) この点についてのガーリー教授の叙述は明快である。 (Gurley.ιFlnancialInstitutions in 

ihe Savmg-InVt;lstIIH:;llt Process". pp. 316-19.) 

12) Warren L. Smith，“日目即時1Intermediaries and Monetary Controls "， The 印刷teyly

Jaurnal 01 E山 nu'm叫 Noy.1959， p. 538 
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意は，支出しようとする決意が行なわれた場合と同様に，資金を資本市場に対

して利用させることにはならないのであり，所得壱その受取人に伝達するため

に小切手が振り出されたときに失われた貸付力を商業銀行にとり戻させるにす

ぎないというととによるのである町。

前述のようにガーリーと γ ョウ両教授は金融仲介壱事後的貯蓄の仲介の意味

に理解し，銀行も仲介機関の一つであるというのであるが，しかし銀行は貨幣叫

を発行し，またその預金債務をその元帳上において支出単位聞に移転させると

いう役割壱もっところの支払機構の管理者 (administratorof the payment me-

chanism)であるという点においては独特であれこれに対して非貨幣的仲介機

関，すなわち銀行以外の仲介機関は仲介の役割のみを行なうのであれしたが

ってこの観点からして金融仲介機関は貨幣V 月デム (inonetarysystem)と非貨

幣的仲介機関 (nonmonctaryinterme五町出〕 または銀行以外の金融仲介機関

(nonbank financial intermediaries) とに分けられる問。現実には中央銀行を除く

商業銀行は，その債務側において支払手段である左ころの要求払預令と貯蓄性

ないし有期預金宇あわせ発行している。したがって現実の銀行を分析上，貨幣

ずステム，および非貨幣的仲介機関の性質をもっ貯蓄預金部門の二部門に分け，

後者を銀行以外の金融仲介機関の範博に入れることが適当であろう。スミス教

授も商業銀行の貯蓄銀行業務は銀行以外の金融仲介機関に含められるべきであ

ると述べている問。

次には貸付資金の創造と仲介との聞にはどのような関係があるかが問題に

なるが，この点についてはすでに考察を加えたことがあるのでここでは省略す

る1町。

13) Ibiム p.538 

14) ガーリーと、ンョウ両教授は宿期預金は支払手段守はなu、から I 宜階λトックの一部分ではなu、
と明言している。 (Gurley日 dShaw， Momey叩 aTheoyy 01 Fina耐久 p.209.) 

15) Ibi-d.， pp， 192-93 
16) W. L. Smlth， op. cit.， p. 534 n. 2カパレパートソン教授も同様m見解を示している。 (JM 

Culbertson， "Intermediaries and Monetary Theory: A CULICl創立 ofLhe GU1'ley-Shaw 

Theory"， The Ameyican E.叩 omicRevi別 V，March 1958， p. 120 n. 5.) 

17) 拙楠，前掲論文， 234-37頁を参照されたし、。
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E 仲介機関債務の造出企その性格

ガーリーと V ョウ同教授の主張は銀行vステムとその他の金融仲介機関の類

似性壱強調する方向に向けられている問。 ここでとり上げて考察を加えるのは

両者の類似性を主張する一つの点としての仲介機関債務の造出の問題であれ

それに関連して商機関の性格の比較である。言うまでもなく仲介機関債務の造

出はその貸出と密接な関係にある。しかしここでは一応，その貸借対照表の負

債側に立って問題をとり上げることとする。

さて従来，銀行の要求払預金債務の造出は銀行の信用創造と呼ばれてきたこ

とは周知のところである。そして銀行の要求払預金は硬貨や紙幣とともに広い

受領性をもっ支払手段として役立つのであししたがって銀行は貨幣壱造出す

ることができる。しかも大衆の選好は通常，預金の総量したがってまた貨幣の

総量を決定することはできず，銀行システムの資産の払張はそれに対応する預

金債務を造り出す。これに対して銀行以外の金融仲介機関は貨幣を創造するこ

とはできず，その資産の大きさはその債務によって，すなわち大衆がそれらに

預託する貯蓄の大きさによって制限される。したがってこれらの仲介機関は銀

行V ステムの上うに，その貸付に応じて債務を増加させることを期待すること

はできないEぎれたのである 19)"

とれに対してガーリーと γ ョウ両教慢は，貨幣、ンステムはある重要な程度に

おいて他の令融仲介機関と競争的であり，これらの仲介機関の間接債務とその

保有する本源的証券で測ったその成長は貨幣的成長に対して代替的であり，そ

18) 中在費博士は.r商業担行と同じように仲介金融機関が統制!の対象とならねば伝らぬことを力
説するためには， なるべ〈両者の差異にふれないで両者の問責性を強調することが必要であヮ
た。」と述べられてb唱。(中谷資「信用創造論の整理Jrバγキング」第196-号，昭和39年7月，
18頁。)

19) J込皿 出 Tobin，.. COIllIlltl叫凶1Bankll副 Crealorso[ 'Mol1ey'" (B，ω~king and.M(叩 t!&u/ry

Sfudics， edited by Deane Carson， 1963)， pp. 408-09，を参町ました。またガーりーと V冨ウ両
教畏も同様な性槽づけ壱行伝っている。 (Gurley 出 lU Shaw， “Fi回出国11I1t町田tluiari世

and the Saving-Investment Process ヘp.260.) なおj 伝統的な銀行理論の内容につドては
カルパートソンの論述が会弔となる。(].M. CulbtlI"t出 n，op凶， pp. J.20-22.) 
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れを妨げるものと見る。両教授は預金と通貨は支払手段という一つの点におい

ては独特寸あること壱認めている。しかし貨幣は支払手段としてのみ需要され

るのではなしそれはまた保有のための金融資産正しても需要される。各々の

金融仲介機関はそれぞれ独特の金融資産を提供する円貨幣以外の金融資産は

貨幣よりも流動性は低いが，それぞれの金融用役を提供する。たとえば保険証

券は貨幣をふくめた他の金融資産のもたない保険用役を提供する。したがって

分析上，一つの種類の金融資産のみを~ <べつに取り上げるべ吉だとは言えな

い。要求払預金は支払手段としての特徴をもつけれども社会のそれに対する需

要は無限ではない。貨幣以外の金融資産が貨幣に対する代替物としてより適当

であればあるほど，任意の特定水準の国民所得に対する貨幣供給量は少なくて

よし、ことになるとし、う 2九

さらに両教授は非貨幣的仲介機関はそれぞれ，その任意の一つの種類の資産

に対して，その債務の乗数倍的創造が可能であると論ずるのである問。その説

明は次のようなものである。すなわち，貨幣γステムはいろいろの種類の本源

的証券を購入するとすれば，それはそのどれか一つの型の本源的証券の乗数倍

に等しい金額の貨幣壱創造しうる o もしその貨幣的債務のある割合に等しい金

額の本源的証券をもつように指示されると， この「法定準備」のある乗数倍の

貨幣壱創造しうることになる。非貨幣拘仲介機関はその非貨幣酌閑接証券を創

造する場合，まずはじめに通貨と要求払預金吾買う o したがってこれらの仲介

機関も貨幣、ン只テムと同様に，その通貨または預金残高のある乗数倍の債務を

創造することができ zのである。そしてとれらの仲介機関は本源的証券と交換

に貨幣壱売ることができるから，ぞれらはそれが保有する任意の一つの型の資

産のある乗数倍の債務を創造することができる。もしこれらの仲介機関も量的

20) 担行以外0金融仲介機関の債務の創造をも信月創造と呼ぶことについては，中谷買樺士の批判
にきくべきものがある。(中幸子買，前掲草技。)

21) Gurley and Shaw， “FinancinI Aspec~s of Economic DevelopIDAntぺ p_528; do.. 

“Financial Inter皿 ediariesand the Saving-Investment Process". p. 261，参照。
22) この点については拙稿j 前掲論文， 208-10買を量参照されたい p



4S (214) 第 100巷第3号

統制を受けているとすれば，それらもその「法定準備」の乗数倍に相当する債

務を創造することができるというのである町。 これと同様の，そしてさらに詳

しい説明はガーリー教授によって別のところ2のにおいても行なわれている。こ

こで注意すべきことは，この乗数倍的創造の説明は個々の銀行やそれ以外の個

個の仲介機関について述べられていることである。そしてとの分析からガーリ

ー教授は，商業銀行は量的統制を受けているから法定準備の意味において貨幣

の乗数倍的創造があるのであれもしも他の仲介機関も同様な統制を受けると

すれば，同様な意味において乗数倍的創造があることになる。そして商業銀行

が他の仲介機関よりも本来的に変動的であるように思われるのは，商業銀行は

量的統制I壱受けているが，他の仲介機関はそうではないからなのであるという

結論音引き出守のである問。 L のことの意味するところは商業銀行は， しばし

ば中央銀行が望む以上に多くの貨幣を造出したいという利潤動機をもっている

が，中央銀行は貨幣造出壱制限するために直接統市を加えている。したがって

商業銀行は一種の不均衡状態にあるのであり，このゆえに現金準備の供給増加

や準備率の引き下げが行なわれれば，これに応じて貨幣供給は新しい法的限度

まで急速に拡張することになろう。貯蓄貸付組合でももしそれが同様な量的規

制を受ければ同様な傾向を示すであろうということである叫。

以下，上にとり上げた両教授による金融仲介機関の債務の造出土その性格の

分析について，銀行とそれ以外の仲介機関とを比較しつつ考察を加えよう n

まず当然のことではあるが，次節でとり上げる貸付資金の供給の問題は金融

機関の貸借対照表で言えば，その資産側の問題であるのに対して，ここでの仲介

機関債務の造出の問題は，それと密接な関連を有するけれども，その負債側に関

する問題であることであり，それは金融機関にとっては貸付資金の源泉を意床

することを念頭においておく必要がある。銀行の場合には，現金通貨の受け入れ

23) Gurley and Shaw， .M(四ey~1包 a Theo叩 0/Finance， pp.' 198-99 

24) GUl-1t:y，" FinanciaI Institutions in the Saving-Investment Process "， pp.320ー22

25) lbid.. p. 322 

26) Ibid.， pp. 322-23 
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や，個別銀行の場合には他の銀行の債務を受け入れる場合壱別とすれば，貸出に

よって要求払預金が創造されるのであるが，これ壱要求払預金の創造によって

借入れを行なって，これ壱貸出すと見ることもできるであろう oこれに対して他

の仲介機関の場合には，貸出のための資金源として，まず自己の間接証券の発行

によって要求払預金または通貨を受け入れることが必要である。この ζ とはガ

ーリーと V ョウ両教授も認めているところである町。しかしながらこのことは，

銀行以外の仲介機関は貯蓄者によって自らに預託された貨幣を投資家に伝達1

るだけであるのに反して，銀行は大衆の選好によらずに要求払預金と資産のタ

ームにおいて，それ自らの規模を決定するごとができるということにはならな

いということ壱両教授は主張するのであるo すなわち両教授は，貨幣およびそ

れ以外の仲介機関債務に対する大衆の選好が銀行正ぞれ以外の仲介機関の相対

的規模に影響すると説くのである。しかし銀行以外の仲介機関はその債務の造

出において銀行ほどには制限を受けてはいない。これら仲介機関はいろいろの

質的規制を別とすれば，主として自己の利潤計算によって制限を受けているの

である。銀行の信用創造も利潤条件に従ってはいるが，それやまた質的規制の

みではなく，銀行以外の仲介機関には課せられていない政策による規制を受け，

また所要準備制度によって抑制を受けているとするのである 28)0 このことが前

に見たように，商業銀行は利潤計算による均衡状態にまで信用を拡張する手前

でその拡張が停止せしめられ，したがって一種の不均衡状態にあるとする叙述

に結びっくのであろうぺ これに反してそれ以外の仲介機関はこのような規制

壱受けていないために利潤計算からくる一種の均衡状態にあると見ることがで

きるであろう o このような考え方はトービ Y教授町によってさらに明確に主張

されている。彼の草図するところは要するに，銀行以外の金融機関も銀行もと

27) たとえば， Gurley and Shaw，“Financial lntermediarie:s and the Saving-lu vestm.ent 

Process "， p. 263 n 参照。
28) lbid.， p， :263 n 

29) ガーリーと γ翠ウ両教授は， r所要準備の要求という直接統制が， つねに，銀行が生産したい
と欲する産出高以下に生産を抑え! したがって融行は「不均薗組織」であると U 寸。 (Gu~'ley
and Shaw，“Reply" (to Culbertson)， p. 137.) 

.30) James Tobin， 0ρ cit.， pp. 412-18 
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もに，あらゆる仲介機関の資産と負債の大きさは，所要準備の要求がなければ，

それが借手に課す金利がその債権者(たとえば預金者)に対して支払う金利と限

界において均等となるような競争的均衡状態で決定されるのであれ銀行とい

えども，個別的にもまた全体としても，その資産の拡張に並行して必らず預金

債務のそれに対応する拡張壱生み出すことを保証するような「無尽蔵のつぼ」

(widow's cruse)をもっていないということを論証することである。そして銀行

に対して謀せられる所安準備の安求の卜では銀行の拡張は，この競争的均衡へ

行く手前で停止させられるのであれこの要求と預金金利の最高限度(現在の

アメリカの制度では要求払預金の金利はぜロである)が設けられている場合に

は，銀行システムの貸付・投資の限界収入はその預金の限界費用壱超えている。

したがって準備の追加によって可能となる追加貸付がそれ自身の預金をつくり

出すと言えるのは"銀行債務の貨幣性によるのではな〈して， との超過がある

からである。ぞれゆえ他のどの金融機関のツステムについても，もしそわが同

様な所要準備の要求と金利の最高限度に従っているとするならば，同じ命題が

あてはまることになろう。この意味において，仲介機関のなかにおける銀行の

特別な立場は銀行のみが従っている法的制限に帰属させられるほうが，銀行債

務の特別な性質にその法的制限がもとづいているというよりも，より正確であ

る。しかしこの所要準備と金利の最高限度の下においてさえも，銀行預金と資

産の大き古は預金者の選好と銀行にとって利用可能な貸付・投資の機会とによ

って左右されるのである。 1930年代の巨額な準備の存在は，経済機会というこ

とがときには準備の供給と準備率による預金拡張の計算よりも重要である ζ と

を例証しているのである。 トーピY教授の所論の要点は大体以上のようなもの

であると恩われる。

以上のガーリーと V ョウ両教授ならびにトーピソ教授の所論における共通点

は，もし中央銀行統制がなければ商業銀行は他の仲介機関と同様に，利潤動機

によって規定される均衡水準にまで，その資産と預金債務を拡張するはずであ

るが，中央銀行統制はそれに至る手前で拡張を制限しているのであり，もし銀行
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以外の仲介機関，たとえば貯蓄貸付組合にも同様な統制が加えられれば同様の

ことが言えが九 したがって両者の相違は銀行債務の特別な性質によるのでは

なくして，むしろ銀行に対して法的制限が設付られていることにあるというこ

とであろう。そして銀行の債務の拡張限度はたんに現金準備の供給を準備率で

割るという単純なものではなしこの限度の決定には預金者の選好とともに銀

行行動の分析が必要であることを示唆している。このことは乗数倍的信用創造

論は商業銀行の行動と，その背後にある論理を無視じているという批判を内包

する最近の銀行行動理論と方向壱ーにするものであろう。

このように銀行の利潤計算が重要な意義をもっということは認められる。こ

のことは類似点であれいままであまり重視されなかったこの点が指摘された

こ止は高く評価されるべきであろう。しかしながら両者の相違点を軽視するこ

とはまた当を失ずることになろう。まず他の仲介機関の場合，銀行のように貸

付の反転として「預金」を生み出さないのは，あるいは貸付額をそのまま「預

金」として記入しても意義をもたないのは，その債務が貨幣性をもたないから

であり，やはり銀行債務の貨幣性という独特な点は見失ってはならないであろ

う。またスミス教授叫が言うように，一つの銀行が貸出をすれば，現金通貨で引

出される場合を別とすれば，それが失う準備は通常まったく速やかに，また機械

的に銀行-Y..Aテムに還流してくる。したがって漏れは小さし、。このことは支払

機構の管理者としての銀行V ステムの役割にもとづくのであり，振り出された

小切手ば短時日のうちにかならず，ど己かの銀行へ機械的に戻ってくるのであ

る。たとえ銀行の預金者が小切手で預金を引き山して銀行以外の仲介機関に預

け入れるとしても，この仲介機関が支払機構の管理者としての銀行を利用して

いるかぎり，小切手はかならず速やかに銀行-/Aテムにもどって〈るのである。

これはまさに自動的である。これに対して他の仲介機関の場合には前述のよう

に，まず貨幣の流入がなければ貸付は行なわれない。しかも銀行の場合とは異

31) 法定所要準備車とは別にz 担行およびその他の金融機関は経験によヮて，ある水準の準備車を
設けている。しかし前者は後者よりもきびしし、と仮定することは合理的であろう。

32) W_ L. Smith， op. cit.. pp. 535-38 
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なって拡張過程の連鎖における漏れが犬きい。この点はやはり相違点として重

視すべきところである。けれども銀行り場合，振り出された小切手は短時日の

うちにかならず銀行一ン月テムにもどるということは，銀行の信用あるいは預金

拡張も機械的・自動的に進行するということを意味するものではなb、。という

のは小切手か1置り出されz対象となる預金そのものの大きさは，主として銀行

の利潤計算にもとづく貸出態度に依存するからである。そしてこのような貸出

が行なわれるならば，それにもとづいて生ずる預金は現金で引き出されたり，

貸出の返済に向けられなし、かぎり，支払機構の管理者としての銀行システムの

役割にしたがって，短時日のうちに銀行システムに戻ってくるのである。

N 仲介機関と貸付資金の供給

銀行以外の金融仲介機関に関する問題で重要な他の一つの側面は，それが金

融政策の方向とは逆行してその貸出・投資を増減することによって，金融政策の

効果を削減することになるのではないかということである。そこで仲介機関は

どのようなプロセスを通じてこのような影響力をおよぽすかといえば，これは

スミ月教授をはじめその他の論者町によって論ぜられてし、るように，遊休貨幣

残高の活動化による貨幣の速度の上昇によってであろう。そしてこのことが，銀

行以外の金融仲介機関が貸付資金を創造するといわれる場合，意味されている

ととの本質であろう叫。スミス教授の説明壱借りると，いまたとえば貨幣供給が

引きしめられ，それによって本源的紅券の金利が上昇したとすると，銀行以外

の仲介機関は資金の誘引壱はかるために自己の債務に対する金利巷引き.1::げる

かもしれない。もしその債務が貨幣lニ近い代替物であるとすると，貨幣の保有者

壱してこれらの債務へ移るように誘うかもしれない。いまもっとも単純な場合

33) Warrea L. Smith， "On the E宣ectivenessof Monetary Policy"， Th~ AI・~eric側 E"

nomil; Review， Sept. 1956; do.， "Financial Intermedi町民¥8and Monetary Controls". 'The 
Quartc1'ly Journal 01 EconQm~cs. Nov. 1959; G. Clayton， "British Financial Intermedia-
ries in Theory and Practice "， Tke Economic Jo旬開al，D田 1962; J. G. Gurley.“Fin-

ancial Institutions in the Saving-Investment Pracess "， p. 323，その他。
34) 中谷買博士は.r貨幣ストックの増加によるばあいと流通速度の増大によるばあいとでは，そ
の条件，効果等において決して同じではない。」と指摘されている。(中谷寅，前喝論文.24頁J
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において仲介機関はその準備を商業銀行での要求払預金の形において保有する

ものと仮定すると，その移行は銀行の貸付力を減少させることなしに仲介機関

の貸付力を増加させるo したがって貸付資金の供給壱増加させることになる。

すなわち仲介機関において現金残高が放出されたのであにそれは貨幣当局の

引きしめ努力壱打ちこわすことになる。とのような放出は仲介機関がない場合

でも現金残高の保有者が本源的証券と交換にそれ壱手放すことによっても生じ

うるが，仲介機関は本源的証券よりも貨幣に対する好適な代替物を大衆に提供

することによってそれを容易にするのである叫。旦ミ旦教授はこの移動をふく

む，いろいろの金融機関債務の聞の資金移動に伴lう貸付資金の供給への効果を

分析し，さらに金融仲介機関のポートフォリオの構成が変化することに伴う効

果を分析しているが汽要するにこれらのうちの中心的な問題は， 前述のよう

に，貨幣残高の速度の変化による貸付資金の供給の変化にあるとみてよいであ

ろう町

貸付資金についてのこのような考え方は，その供給はストック概念ではなく

てフロウ概念であることを意味している。そしてストクグ概念であるところの

貨幣残高が銀行以外の仲介機闘を通じて貸出に向けられるにしたがって，これ

らの機関の資産側における貸出残高が増加してし吋。これが貸付資金の供給が

これらの仲介機関壱通じて行なわれたことを示す尺度である。

ところで上のスミス教授の論述においては，銀行以外の仲介機関がその準備

を商業銀行での要求払預金の形において保有していると仮定すると叫 貨幣残

高からこれら仲介機関債務への移行は銀行の貸付力を減少させないで，仲介機

35) W. L. Smith， .. Financial Intermedianes and Monet町 yControls "， p. 539 

36) Ibid.， pp. 540-51 

37) ガーリー教授は所与の利子卑j 物価および産出商において I 貨幣の過剰供結は貨幣供枯量の増
加によっても，また貨幣の需要減少によっても生ずる杭 これを数量説的に言えば.M，の増加ま
たVの上昇j あるいはその両者によって生ずると冒えるとし，貨幣残高から仲介機関置務への
移行は貨幣叩過剰供品告を意味し， とれは商品市場における過剰需要となると説明している。(J
G. GuI1ey，“ Financial Institutions in the Saving-Investment Process"， p. 323.) 

38) 銀行以外の仲介機関の資産獲得のための主出は通常小切手で支払われるから，現金通貨以外の
すべての流動資産は要求払預金として慌有されると恒定する ζ とが Cきる。 (Edw町 d Marcus 
and Mildred Marcus， Moneta叩酬，B.制加fgTheo叩， 1965， p. 276 n. 2.) 
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関の貸付力を増加させるから， したがって社会全体の貸付は増加するというの

であるが，ここで銀行の貸付力が減少しないということの根拠を考えるとそれ

は，前節で述べたと己ろからも分るように，人々が銀行にある要求払預金に対

して小切手を振り出し，これを仲介機関の自己の勘定に入れた場合，その要求

払預金は仲介機関の所有に移るだけで預金の額は不変であり，また仲介機闘が

その一部分を準備として留保し，残りを貸付に用いても，借手が手に入れた要

求払預金と仲介機関の準備との合計は仲介機関に啓行した金額に等ししそれ

らの過程において現金通貨として引き出されなし、かぎり，銀行の要求払預金は

その所有者壱かえるだけであってその量的変化はなしまた貸借対照表の資産

側にはなんらの変化はない。じたがって銀行の貸付はなんら減少しないと考え

られているものと思われる叫。 これは銀行がたんに支払機構の管理者として行

動していることを意味するのにすぎない。

けれども仲介機関がその準備を銀行の要求払預金として保有するとしづ仮定

の下においても，この移行にもかかわらず銀行。貸付力はいつも不変であると

言えるであろうか。理論的には次のような場合においては銀行の貸付の減少が

生ずるであろう叫。ただし，ここで銀行という場合， その要求払預金部門のみ

が考えられてし、る己とに注意せねばならない。

(1) 銀行の要求払預金から他の仲介機関債務への移行に伴う貨幣需要の減少

から生ずるイ Yフレ庄力に対して貨幣当局が銀行に対する現金準備の供給壱抑

制し，あるいは所要準備率の引きょげとしづ金融引きしめ政策をとる場合が考

えられる。これによって銀行は収縮を余儀な〈される。けれどもこれは政策に

よる強制であz。以下，このような強制が行なわれない場合を考える。

(2) そこで次に考えられることは，人々がその貨幣残高を他の仲介機関債務

にかえたことから仲介機関の所有となった要求払預金が貸出され，その貸出壱

受けたものがそれでもって銀行貸付を返済したれあるいは銀行から有価証券

39) このプロセスについての貸惜対照表的説明については拙稿(前掲論文)を参照されたい。
40) 以下町論述には， Gurley and Shaw，“ Financial Intermediaries and the Saving-Invest 

ment Process" l Tobin， op. cit.， p. 415を毒照した。
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を買うとすると，これによって銀行預金と収益資産は同額減少し，したがって

過剰準備の発生または増加となる。もし銀行がこの過剰準備を取り除き，預金

と収益資産をもとの水準に戻そうとするならば，銀行はそれが買い入れる本源

的証券に対して高い価格を支払うことによって，換言すれば利回りの低下を承

認し，それによって預金コ月トとの聞の利鞘を縮めるとし、う犠牲壱払うことに

よって可能である。しかしこれは銀行にとって収益の低下となるととは明らか

である。

(3) あるいは銀行は本源的証券に対して高い価格壱支払うよりもむしろ，過

剰準備をも η ているほう字選ぶかもしれない。この場合には銀行以外の仲介機

関は本源的証券発行高のうちのより大なる部分を保有することになり，反対に

銀行の保有する割合は減少することとなる。これは銀行資産の減少である。

仏) 所要準備の要求はなしまた最初金融機関はそれぞれ均衡状態にあった

として，大衆が現行の金利においてその要求払預金を減少させ，銀行以外の仲

介機関の債務を増加させよう Eするならば，後者はその債務に対して支払う金

利をいくらか引き下げても大衆からより多くの資金を吸引することができると

判断すると，借手に対してよりよい条件を与え収益資産の価格を吊り上げる。

その場合，限界において商業銀行はその預金債務に対する現行の金利を支払う

に十分な収益をあげ得なし、から，これによって銀行はその保有する若干の収益

資産を手放す。そして銀行預金は銀行資産の減少に伴って減少する。これは前

節で見たように，大衆の選好が銀行の預金量に対して影響を与えうることを意

味する。

以上のようないろいろの場合が考えられるが，これらの場合には銀行V ステ

ムは絶対的にも縮小することになる。

しかしこれらは理論上考えられる可能性であって，現実にこのようなことが

生ずるかどうかは別の問題である。




