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信用創造・信用収縮と経済成長　
－短期資本・長期資本と貨幣供給－

山下裕歩

1 はじめに
本稿の目的は信用収縮が経済の供給面に与え
る影響を考察することである。信用収縮は銀行
部門による与信活動である信用創造機能の低下
現象である、あるいは貨幣乗数の低下現象であ
るとも表現できる。信用収縮は景気後退局面に
おいて一般的に見られる現象であり、経済の生
産部門の資金調達が阻害され、実物資産への投
資が低下する。一方、銀行預金等の安全資産で
の運用が増加することになる。これは、銀行制
度における貸し出しのための資源である本源的
預金が増加する一方で、連鎖的に発生・波及し
ていくはずの貸出による預金創造は低調になる
こと、すなわち、貨幣乗数が低下していくこと
を意味している。本稿では、このような現象を
内生的に説明し得るシンプルな理論モデルを提
案する。
銀行による生産企業への与信量は、与信を受
ける企業の提供し得る担保の市場価値に依存す
ると考えられる。本稿では、直接的に、あるい
は間接的に担保として機能すると想定されるも
のとして、資産を 2種類に分類・区別した上で
考察する。一つを長期資本と名付け、もう一方
は短期資本と名付けることにする。
まず、長期資本とは、企業の保有する資本設
備や不動産といった実物資産、すなわち、物的
資本を意味するものと定義する。長期資本は企
業の生産活動にとって、2つの効果を併せ持って
いることになる。第一に、物的資本は生産要素
であり、供給能力そのものであるという直接的
な効果である。第二に、物的資本は企業が銀行
から業務に必要な資金を借入れる際に担保とし
て機能するという効果である1 。経済理論的に

は、長期資本の市場価値は、それが将来に渡っ
て獲得する利潤流列の割引現在価値を表してい
るものと解釈される。
次に、短期資本とは、企業が保有する手元流
動性や短期有価証券などの流動性資産を意味す
るものと定義する。企業の保有する短期資本は
その企業の短期的な支払い能力を裏付けるもの
であり、これが不足すれば、たとえその企業の将
来性が有望であると見込まれている場合であっ
ても業務に必要な資金を調達できず、倒産リス
クに晒されることになる。手元資金が潤沢な企
業ほど財務が強固であり、マクロ経済全体の市
場リスクに起因する業績や資金繰りの一時的悪
化への対応力が高いと判断され、その結果、信
用供与を受けやすくなると考えられるのである。
すなわち、短期資本は、それ自体が不測の事態
への備えであると同時に、その備えが出来てい
るという事実によって、資金調達を行いやすく
しているのである。実際に、多くの企業が有利
子負債より多くの手元流動性を保有する「実質
無借金経営」を目指しているが、これは、金融
制度を通じた資金調達を行いながらも、それ以
上の内部留保を行うということであり、裏返せ
ば、内部留保された短期資本を保有しているか
らこそ、信用供与が受けられるのである。
さて、創造的破壊や不確実性といった概念で
特徴付けられる先進経済においては、長期資本
の価値はきわめて不安定なものとなる。これは
企業の持つ実物資産の担保価値の不安定性を意
味し、その結果、企業は望むだけの信用供与を
受けられなくなる可能性が高くなる。このよう
な状況下では、企業は積極的に短期資本を保有
するようになる。以下では、長期資本・短期資
本・貨幣供給量・生産量といった内生変数が、家
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計部門・企業部門・銀行部門の相互連関の中で
決定される理論モデルを提示する。このモデル
によって次のことが示される。すなわち、マク
ロ経済の不確実性の上昇によって長期資本の担
保価値が低下すると、物的資本蓄積が低調とな
り経済の供給能力が低下するのである。このよ
うな不況はマクロ経済のサプライサイドの縮小
が根本原因であり、財政支出による総需要拡大
政策では解決できないのである。

2 生産と信用創造
2.1 生産関数の設定

Sinai and Stokes (1972)は生産要素として貨
幣を含む生産関数と含まない生産関数を推計し
た上でそれらを比較し、貨幣は統計的に有意な
生産要素であると結論している。さらに、通常
は技術進歩を表すと理解されるトレンド項が実
質貨幣残高の代理変数であると述べている。そ
の後の研究によって、貨幣供給量を生産要素と
見做すことは、主にその因果関係の逆転を批判
されている2 。しかし、少なくとも、貨幣供給
量が技術進歩の代理変数であるか、あるいは交
換を媒介・円滑化する手段として、総生産にプ
ラスの影響を与えることを一つの便法として仮
定することは非現実的ではない。
理論的には、貨幣が直接効用を生むことを仮
定する MIU（money in utility function）モデ
ルや、取引が行われるためには予め貨幣を保有
していなければならないという CIA（cash in
advance）制約が、マクロ経済モデルに貨幣を取
り入れる方法として広く用いられている。また、
Finnerty(1980)は、貨幣が取引コストを低減さ
せるという仮定の下で、企業が資本と労働を生
産要素とする通常の生産関数を前提とした費用
最小化問題を解くとき、生産量が結果的に企業
の保有する実質貨幣残高の増加関数となるよう
な「経済的」生産関数が導出されることを示し
ている。
そこで、本稿では、生産過程が貨幣の存在に
より円滑化され、結果として貨幣が生産要素的

に生産に寄与することを考慮に入れるために、
次の (1)式で表されるような貨幣供給量M が生
産要素として明示的に導入された生産関数を想
定することにする3 。

Y = AKl
α(ML)1−α (1)

ここで、Kl は本稿では長期資本と名付けられ
る物的資本、M は信用創造によって生み出され
る貨幣供給量、L は労働投入量である。また、
α ∈ (0, 1)であることを仮定する。本稿では、こ
の生産関数を用いることによって、貨幣が生産
に正の効果を持つことをマクロ経済モデルに導
入する。

2.2 信用創造関数の設定

貨幣供給量M は、銀行部門の信用創造を通じ
て供給される。信用創造は、預金準備率、現金
預金比率などの制度的パラメータに影響を受け
ると考えられるが、これらは、信用供与・貸出
額の可能な最大値に主に影響する変数であると
考えられ、マクロ経済で実現する信用創造の水
準は、銀行の貸出行動によって内生的に決まる
と考えられる。ところで、不確実性のある現実
経済では、企業が銀行部門から受け得る信用供
与の限度額は、企業が銀行に提供し得る担保の
大きさに強く依存すると考えられる。担保には、
土地を始めとする資本設備等があるが、株式市
場のボラティリティーの高さを見ても分かるよ
うに資本設備等の物的資本が持つ担保価値は不
透明・不安定である。
これらの物的資本の担保としての価値、すな

わち、その企業が将来的に獲得すると期待され
る利潤流列の割引現在価値を現実的に裏付ける
のが、キャッシュ・フローや手元流動性である。
キャッシュ・フローあるいは手持ち現金の大きさ
が長期資本の担保価値をさらに担保するといえ
る4 。つまり、企業が資金調達する上で、どれ
くらいの短期資金を持っているかが重要な要素
となる。また、短期資本の保有は、不測の事態
に対応可能な短期的な運転資金を保有している
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ことを意味し、これは企業にとって連鎖倒産を
避けるためにも重要であると考えられる。
以上の考察から、信用創造の大きさは、長期
資本と短期資本、この双方に依存すると考えら
れる。そこで、本稿では与信量が長期資本と短
期資本の増加関数となるような関数として次の
(2)式を想定し、これを信用創造関数と呼ぶこと
にする。

M = Kl
γKs

1−γ =
(

Kl

Ks

)γ

Ks (2)

ここで、Klは長期資本、Ksは短期資本を表す。
また、γ ∈ (0, 1)であることを仮定する。
この信用創造関数において、短期資本Ksは、
信用供与における担保の一形態であると解釈さ
れる。同時に、信用創造関数をマクロ経済全体
の集計された貨幣供給量を決定する式とみる場
合には、(Kl/Ks)γ は通貨乗数、Ksは外部貨幣
あるいは本源的預金を表していると解釈可能で
ある。通貨乗数と解釈される (Kl/Ks)γ はモデ
ル内部で内生的に決定されることになる5 。
さて、γは、信用供与において、長期資本と短

期資本のどちらが担保としてより重要視される
かを表すパラメータである。γ が 1/2より大き
い場合、相対的に長期資本が担保として重視さ
れる。逆に、γ が 1/2より小さい場合には、短
期資本が相対的に重視されることを意味する。
極端なケースとして、γ = 1の場合を考えて
みる。このとき、信用創造による貨幣供給量は
M = Kl となり、貨幣供給量は長期資本と同量
となる。この場合、短期資本は担保として一切
評価されていない。物的資本蓄積が経済成長の
原動力となっているような経済においては、物
的資本に投資することこそが重要であり、逆に
短期資本は資源の未活用と考えれれることにな
るのである。物的資本蓄積によって急成長する
キャッチアップ経済においては、γは 1に近い値
をとると想定できる。
もう一方の極端なケースとして、γ = 0の場
合を考えてみる。この場合、信用創造による貨
幣供給量は短期資本の総量と同じになる。これ
は、長期資本は貸出の担保として一切評価され

ていない状態である。内生的成長モデルが示唆
するように、経済成長の主要なエンジンが研究
開発にあるような先進国経済では、短期資本を
保持していることが非常に重要であると考えら
れる。なぜなら、短期資本は最適なタイミングで
いつでも長期資本に変換可能だからである。例
えば、次のような例が考えられるのではないだ
ろうか。現時点では、より高効率な内燃機関を
動力源とする自動車と、電気自動車のどちらが
次世代の主流となるかは不確実であるといえる。
あるいは、長期的には電気自動車が主流となる
ことがほぼ確実であるとしても、それが水素を
自動車内に搭載する燃料電池によるのか、ある
いは蓄電池への外部充電よるのかは不確実であ
る。このような状況下では、どれか 1つの候補
にのみに投資を集中させることは自動車会社に
とって極めてリスクが高い。もし仮に、ある自
動車会社が全ての開発資金を新世代の内燃機関
開発に投下し、その結果として非常に優れた内
燃機関の開発に成功したとしても、主流の動力
が電力となってしまった場合、この新世代内燃
機関を生産する資本設備はほとんど市場価値を
持たないであろう。なぜなら、電気自動車が主
流である限り、ガソリンスタンドの多くは廃止
され、それが電気スタンドにとって代わるとい
うように、社会インフラは主流である電気自動
車を前提としたものに変化しているだろうから
である。従って、将来に対する不確実性が非常
に大きい社会では、企業の価値と企業が受け得
る銀行からの融資総額は、その企業が保有する
長期資本よりも短期資本により大きく依存する
ことになる。これは、(2)式の枠組みでは、将来
に対する不確実性の高まりと共に、γ がますま
す小さくなることとして表現される。

2.3 集約型生産関数

信用創造関数 (2)を生産関数 (1)に代入する
と、集約型生産関数として次の (3)式を得る。

Y = AKl
α+γ(1−α)Ks

(1−α)(1−γ)L1−α (3)
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この集約型生産関数は、物的資本と労働に関し
て収穫逓増である6 。この収穫逓増性によって、
競争均衡における金融部門への利潤分配が説明
される。

3 モデル
本節では、(1)(2)式で表される生産構造をも
つ経済における生産水準の決定を考察する。生
産水準の決定においては、信用創造関数を通じ
た信用供与に関して、長期資本がもつ間接的効
果が考慮されない分権的な市場経済を「分権経
済」として、この間接効果を考慮して資源配分
が行われる場合を「社会計画経済」として考察
する。

3.1 分権経済

経済は同質な多数の家計、企業、および銀行
から構成さるものと仮定し、これらの経済主体
間に図 1に示されたような相互関係が存在する
ことを想定する。3つの価格変数（利子率）と
して、rは資本レンタル率、iは貸出金利、j は
預金金利を表すものとする。
家計は、保有する資産を長期資本Klと短期資
本 Ks の 2つに分割する。長期資本は企業の設
立資金となり、物的資本として投下される。つ
まり、家計は企業の所有者であり、企業から配
当 rKlを資産所得として得る。一方、短期資本
は銀行に預金され、本源的預金として機能する。
家計は、銀行から短期資本への利払い jKsを利
子所得として得る。
次に、企業は銀行から信用供与を受け貨幣 

Mを手にするが、この貨幣借入に対して iM を
金利として支払う。
最後に、銀行は企業に貨幣を融資した対価と
して iM を貸出金利として受け取る一方、家計
に対しては預金金利 jKs を支払う。

3.1.1 家計の行動

家計は一定値 K̄の資産を保有していると仮定
する。この資産は長期資本Klと短期資本Ksに
割り振られる。家計は、資産所得が最大化され
るように長期資本と短期資本への投資比率を決
定する。既に述べたように、長期資本が企業の
物的資本となるから、家計の持つ長期資本は株
式保有と解釈できる。一方、短期資本は銀行へ
預金される。従って、短期資本は中央銀行券あ
るいは流動性資産であると解釈される。さらに、
この短期資本は、銀行による企業への信用供与
あるいは貸出のためのベースとなることから、
本源的預金とも解釈される。
家計の所得は 2種類の資産、すなわち長期資

本と短期資本からの資本所得で構成される。図
1に示されているように、 rKl は長期資本に対
する資本レンタルによる所得であり、jKs は銀
行預金から得られる利子所得である。
本稿では、簡単化のため、家計は賃金に関し
て非弾力的に労働供給を行い、また賃金率は 0
であることを仮定する7 。従って、家計の総所
得は、

I = rKl + jKs

となる。家計は、総所得 I が最大化されるよう
に、長期資本と短期資本への投資比率を決定す
る。家計が保有する資産賦存量は K̄で一定と仮
定しており、

Kl + Ks = K̄

である。ここで、tを資産賦存量に対する長期資
本の比率と定義すると、

Kl = tK̄, Ks = (1 − t)K̄

となる。従って、家計の総所得は次のように書
き換えられる。

I = rtK̄ + j(1 − t)K̄

家計の最大化問題は I を最大化するように tを
選択する問題として、次のように表される。

max
t

I = rtK̄ + j(1 − t)K̄

4
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ここで、(3)式より稲田条件、

lim
Kl→0

∂Y/∂Kl = ∞

lim
Ks→0

∂Y/∂Ks = ∞

が満たされるので、t = 0、あるいは t = 1とい
う端点解の可能性は排除される。つまり、最大
化問題の解は内点解になることが保証され、家
計の最大化問題の 1階条件として次式を得る。

dI

dt
= 0　

⇔ rK̄ − jK̄ = 0 ⇔ r = j (4)

この (4)式は、家計の選択において、長期資本
と短期資本の双方にともに資源配分がなされる
ためには、この両者の収益率が均等化しなけれ
ばならないことを示している。

3.1.2 企業の行動

2節での考察から、企業の生産関数は次式で
表されるようにKl とMLに関して 1次同次の
コブ＝ダグラス型であることを仮定する。

Y = AKl
α(ML)1−α

企業は、家計の長期資本への投資によって設立
される。従って、企業は家計に配当 rKlを支払
う。生産を円滑に行うためには、企業は貨幣M

を必要とし、それを銀行から借り入れる。1単
位の貨幣を銀行から借り入れるコストである貸
出金利が iであるから、銀行への利払い総額は
iM となる。従って、企業の利潤 πF は、

πF = AKl
α(ML)1−α − rKl − iM

となる。企業は、利潤が最大化されるように、長
期資本Klと貨幣M を需要する。つまり、企業
は次の最適化問題を解く。

max
Kl, M

πF = AKl
α(ML)1−α − rKl − iM

これより、最大化の 1階条件は次のように表さ
れる。

∂πF

∂Kl
= 0　

⇔ r = AαKl
α−1(ML)1−α (5)

∂πF

∂M
= 0　

⇔ i = A(1 − α)Kl
α(ML)−αL (6)

(5)式は長期資本に対する需要関数であり、(6)
式は銀行借入による貨幣需要である。これらよ
り、資本レンタル率 rの上昇は長期資本に対す
る需要を、貸出金利 iの上昇は貨幣需要を、そ
れぞれ低下させることが分かる。

3.1.3 銀行の行動

銀行は信用創造により貨幣を企業に供給する。
2節で考察した (2)式に従って、信用創造が行わ
れることを仮定する。

M = Kl
γKs

1−γ

本稿のモデルでは、企業と家計は別個の経済主
体として定式化されているが、企業は家計によ
る長期資本への投資によって基金されており、こ
の意味で企業の所有者は家計である。従って、家
計の保有する短期資本は企業の所有する流動性
資産と解釈される。信用供与のために、銀行は
本源的預金を必要とする。家計の短期資本への
投資はこの本源的預金としても機能する。銀行
の収益は企業への融資による利子収入と、家計
への預金金利の支払いの差額である。従って、銀
行の利潤 πB は次式で表される。

πB = iKl
γKs

1−γ − jKs

銀行はこの πB が最大化されるように、短期資
本を需要する。従って、銀行の最適化問題は次
のように表される。

max
Ks

πB = iKl
γKs

1−γ − jKs

5
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これより、銀行の最大化問題の 1階条件が次の
ように求められる。

dπB

dKs
= 0

⇔ j = i(1 − γ)Kl
γKs

−γ (7)

(7)は短期資本に対する銀行の需要関数である。

3.1.4 市場均衡

分権経済の均衡は、各経済主体の最適化条件
(4)(5)(6)(7)式と、長期資本Kl、短期資本Ks、
そして貨幣M を取引する 3つの市場の市場均
衡条件によって決定される。本稿のモデルでは、
生産関数のパラメータ α、および A、信用創造
関数のパラメータ γ、労働L、そして資産賦存量
K̄ 以外はすべて内生変数である。以下では、分
権経済における各変数の均衡水準を求めていく。
まず、(4)(5)式より、

j = AαKl
α−1(ML)1−α (8)

となる。(6)(8)式を (7)式に代入し整理すると、

(1 − α)(1 − γ)Kl
γKs

−γ = αKl
−1M (9)

が導かれる。ここで、長期資本市場の市場均衡
条件は、

Kl = tK̄ (10)

である。(10)式の左辺は、企業による長期資本
への需要であり、右辺は家計による長期資本の
供給である。同様に、短期資本市場と貨幣市場
の市場均衡条件はそれぞれ、

Ks = (1 − t)K̄ (11)

M = (tK̄)γ{(1 − t)K̄}1−γ (12)

となる。(11)式の左辺は銀行による短期資本へ
の需要であり、右辺は家計による短期資本の供
給である。(12)式の左辺は企業による貨幣需要
であり、右辺は銀行の信用創造を通じた貨幣供
給である。

(10)(11)(12) 式を (9) 式に代入して整理する
と、

(1 − α)(1 − γ) = α(1 − t)t−1 (13)

を得る。(13)式を tについて解くと、次のよう
に市場均衡における資産賦存量に対する長期資
本の比率 tが求まる。

t =
α

1 − γ(1 − α)
(14)

この (14)式より、市場均衡における長期資本と
短期資本の量が計算される。

Kl =
α

1 − γ(1 − α)
K̄ (15)

Ks =
(1 − α)(1 − γ)
1 − γ(1 − α)

K̄ (16)

また、これらより、均衡における長期資本と短
期資本の比率は、

Kl

Ks
=

α

(1 − α)(1 − γ)
(17)

である。
貨幣供給量M は、(2)(15)(16)式から、

M =
{

α

(1 − α)(1 − γ)

}γ

× (1 − α)(1 − γ)
1 − γ(1 − α)

K̄ (18)

となる。次に、生産量Y は、(1)(15)(18)式から、

Y = A

{
α

(1 − α)(1 − γ)

}α+γ(1−α)

× (1 − α)(1 − γ)
1 − γ(1 − α)

K̄L1−α (19)

と計算される。
また、(4)(5)(6)(15)(18)式から、価格変数で

ある預金金利 j、資本レンタル率 r、貸出金利 i

が次のように求められる。

j = r = Aα

{
α

(1 − α)(1 − γ)

}(α−1)(1−γ)

×L1−α (20)

i =
Aα

(1 − γ)

{
α

(1 − α)(1 − γ)

}α(1−γ)−1

×L1−α (21)

6
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(20)(21)式より、均衡における預金金利・貸出
金利比率が、

j

i
= (1 − γ)

{
α

(1 − α)(1 − γ)

}γ

(22)

と計算される。適当なパラメータの値に対して、
(22)式の値は 0以上 1以下となり、これは銀行
部門の比率としての利鞘の逆数を表している。
次に、均衡における家計所得 I、企業利潤 πF、
銀行利潤 πB は、

I = Aα

{
α

(1 − α)(1 − γ)

}(α−1)(1−γ)

×K̄L1−α (23)

πF = 0 (24)

πB = Aα

{
α

(1 − α)(1 − γ)

}(α−1)(1−γ)

× γ(1 − α)
1 − γ(1 − α)

K̄L1−α (25)

となる。企業は対価の存在する生産要素である
Kl とM に対して、限界生産物を要素価格とし
て支払うこと、そして生産関数は生産要素Klと
M に関して 1次同次であることから、企業利潤
は 0となるのである。従って、総生産は家計部
門と銀行部門に分配される。(19)式で求められ
た生産量 Y のうち、

I

Y
= 1 − γ(1 − α) (26)

は家計部門に分配され、

πB

Y
= γ(1 − α) (27)

は銀行部門に分配される。

3.2 社会計画者の問題

3.1節では、分権経済における市場均衡を考察
した。分権経済における生産水準は、長期資本
が 2種類の経路で生産に寄与するという特性に
起因する外部性が存在するために最適ではない。
長期資本は、第一にそれ自体が物的資本として

の生産要素であると同時に、第二に銀行による
信用供与の担保として貨幣供給量に影響し、間
接的に生産に寄与するが、分権均衡では、企業
あるいはその所有者である家計はこの間接的効
果を考慮しないものとして解かれている。これ
は、(2)式で表される銀行による信用供与活動の
原理が企業・家計には知られていないことを仮
定したことに等しい。
そこで本節では、分権経済と比較するために、

社会計画者の問題として解くことによって最適
な資源配分を求める。社会計画者の目的は、資
産賦存量、生産関数、信用創造関数を所与とし
て、生産水準を最大化することであると仮定す
る。つまり、社会計画者の最適化問題は次のよ
うに定式化される。

max Y = AKl
α(Kl

γKs
1−γL)1−α,

s.t. Kl + Ks = K̄

社会計画者は、K̄ を所与として、Y を最大化す
るように、KlとKsを決定する。t∗を社会計画
者の選択するKlの K̄ に対する比率と定義する
と、社会計画者の目的は次式を最大化するよう
に t∗ を選択することとなる。

Y = A(t∗K̄)α+γ(1−α)

×{(1 − t∗)K̄}(1−α)(1−γ)L1−α

Y 最大化の 1階条件は dY/dt∗ = 0であり、こ
れを計算すると次式を得る。

t∗ = α + γ(1 − α) (28)

これより、社会的に最適な K∗
l と K∗

s が次のよ
うに計算される。

K∗
l = {α + γ(1 − α)}K̄ (29)

K∗
s = (1 − α)(1 − γ)K̄ (30)

また、最適な長期資本と短期資本の比率は、
K∗

l

K∗
s

=
α + γ(1 − α)
(1 − α)(1 − γ)

(31)

となる。最後に、社会計画経済における最適な
生産水準 Y ∗ が次のように計算される。

Y ∗ = A

{
α + γ(1 − α)
(1 − α)(1 − γ)

}α+γ(1−α)

×(1 − α)(1 − γ)K̄L1−α (32)

7
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4 比較静学
4.1 分権経済の考察

3.1節では各内生変数の値を導出したが、本節
では、経済の不確実性を表すと解釈されるパラ
メータ γ と各内生変数の関係を考察したい。
まず、図 2のDE線は、横軸に γ、縦軸に資産
賦存量 K̄ のうち長期資本Klへ投下される割合
tをとって、(14)式を描いたものである。これよ
り、γ が大きくなるほど、長期資本への投資割
合が上昇することが分かる。これは、γ が大き
くなるほど、信用供与時の長期資本の相対的担
保価値が上昇するからである。γ が 1に近づく
ときは、長期資本への投資率も 1に近づき、短
期資本への投資率は 0に近づく。一方で、γ が
0に近づくときは、長期資本への投資率は αへ
収束し、短期資本への投資率は 1 − αに近づく
ことになる。
図 3は、各内生変数と γ の関係を図示したも
のである8 。
まず、貨幣供給量は (18)式で表されるが、(18)
式における { }γ の部分は貨幣乗数、それ以外
の部分は短期資本 Ks の供給量であり、本源的
預金を表しているものと解釈できる。γ が大き
くなると貨幣乗数は大きくなり、貨幣供給量を
大きくする方向に作用する。一方で、γ が大き
くなると短期資本は減少し、貨幣供給量を低下
させる方向に作用する。この相反する効果が合
成され、通貨乗数と短期資本の積であるM は γ

のＵ字型関数となる。ただし、通貨乗数は γ が
1に近づくと急速に上昇する一方で短期資本の
減少速度はそれほど速くないので、貨幣供給量
は γ がある値以上になると急速に増加すること
になる。逆に、γの値が 0に近づくときには、本
源的預金である短期資本が増加することによっ
て貨幣供給量が増加する効果が現れるがそれは
極めて弱いものとなる。経済の不確実性が増す
と、信用創造機能が麻痺し貨幣供給量が低下す
るが、これは貨幣乗数の低下が原因であり、本
源的預金の増加が貨幣供給量を増加させる効果
は極めて弱いものとなっているのである。つま
り、Ｕ字型関数といっても、それは γ の動きに

対して極めて非対称なものとなる。
次に、(19)で表される生産量は、γ の逓増的

な単調増加関数となる。これは、γ の上昇につ
れて、長期資本とそれを担保とした信用供与に
よる貨幣供給量が同調して増加して行くからで
ある。(20)式で表される預金金利 j と資本レン
タル率 rは、γの関数としてＵ字型となる。これ
は以下の理由による。γ の上昇は長期資本を増
加させ、その限界生産力である rを直接的には
低下させるが、既にみたように γ がある水準を
超えると貨幣供給量が急速に増加し、これは長
期資本の限界生産性を間接的に上昇させる。こ
のような、相反する効果がある故にＵ字型とな
るのである。一方、これとはちょうど逆の効果
が働くため、貸出金利 iは逆Ｕ字型を描くこと
になる。
長期資本への投資率と生産量は、常に γ の増

加関数であり、不確実性の低下は、物的資本への
投資を増加させ、それ故に供給力が上昇し、生
産量が増加することになる。これに対し、価格
変数である各利子率への影響は、γ がどの水準
から変化するかに依存するのである。

4.2 分権経済と社会計画経済の比較

本節では、経済の不確実性を表すパラメータ
γと長期資本への投資比率や生産量の関係を、分
権経済と社会計画経済を比較しながら考察する。
まず、図 2において、DE曲線は分権経済に

おける γと tの関係である (14)式を描いたもの
であり、SP 曲線は γ と社会計画者が選択する
t∗の関係である (28)式を示している。社会計画
経済においても、t∗が γの単調増加関数である
という関係は分権経済と同様のものとなる。し
かし、DE曲線と SP曲線を比較すると、任意の
γ に対して、 tは常に t∗ より小さくなること、
すなわち、分権経済では社会計画経済に比べて、
長期資本への投資割合が小さくなることが示さ
れている。これは、長期資本がもつ正の外部性
が分権経済では考慮されないことに起因してい
る。従って、長期資本投資への補助金、あるい
は短期資本への課税といった長期資本への投資
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を促進するような政策によって、最適な長期資
本水準を達成可能である。この長期資本と γ の
関係は、生産量と γ の関係にも反映され、任意
の γ に対して分権経済の生産量は社会計画経済
の生産量よりも少なくなる。
経済政策の観点からは、政府は生産水準を増
大させるためにいくつかの方法が考えられる。
第一に、長期資本の外部性に基づく分権経済の
非効率性を取り除くという方法である。任意の γ

に対して、短期資本へ課税し、その税収を長期資
本への補助金として支出するという政策は、長
期資本への投資比率を増大させ、生産量を増加
させる。第二に、企業への信用供与に対して、政
府保証を与えるという政策も考えられる。また、
第 3に、経済の不確実性を除去することによっ
て、γ の値を上昇させることも可能であろう。

5 おわりに
本稿では、銀行部門による信用創造を生産構
造に明示的に組み込んだモデルを考察した。こ
のモデルに依拠すれば、物的資本ストックが信
用供与のための担保としての価値を失うことに
よって信用収縮が発生し、その結果として、供
給能力が低下することが生産水準の低下の原因
となり得ることが示される。これは、マクロ経
済の供給面の縮小である。従って、政府の行う
べき経済政策は、総需要を喚起するすることだ
けではなく、経済の供給能力を縮小させる信用
収縮に歯止めを掛けることである。長期的に見
れば、経済の供給能力は需要面より重要である。
これは、マクロ経済の資源配分を基本的には市
場における自由競争に委ねる場合、特に当ては
まることである。
最後に、今後の拡張と課題に関して述べたい。
まず、本稿のモデルでは、信用創造関数 (2)式
が 1次同次のコブ＝ダグラス型であり、さらに
0 < γ < 1であることを仮定している。この結
果として、生産量は γ が 1に近づくときに最大
値をとることになる。しかしながら、特に創造
的破壊が経済成長の重要な要素であるとするな
らば、ある程度の短期資本が存在することがマ

クロ経済にとって望ましいと考えられる。従っ
て、ひとつの可能性として、M = Kγ

l Kη
s とい

う形式の信用創造関数へ拡張することが一つの
方向性として示唆される。そうすることによっ
て、γや ηが負の値をとる場合も考察し得る。例
えば、γ > 1、η < 0という組み合わせが考えら
れる。これは、長期資本が担保価値として非常
に高く評価され9 、逆に短期資本はその存在が
マイナスに評価される場合である。物的資本蓄
積により急成長するキャッチアップ経済ではこ
のようなケースが当てはまるのではないかと考
えられる。一方、 γ < 0、η > 1という場合に
は、長期資本が担保としてマイナス評価であり、
短期資本が非常に高い担保価値を有する。これ
は、経済構造の大きな変化に直面している経済
で、なおかつ既存資本ストックの廃棄処分に無
視しえないコストが掛かるような場合に当ては
まり得る。これらの諸点へ分析を拡張すること
は今後の課題としたい。
次に、本稿のモデルは静学モデルであるが、資

本ストックが時間を通じて蓄積される変数であ
ることを鑑みれば、モデルを動学化することが
必要である。本稿における長期資本も短期資本
も共に経済主体の投資行動の結果として蓄積さ
れるものであるから、これら 2種類の資本を持
つ動学モデルへ拡張しなけれなならない。また、
本稿では生産要素としての労働を捨象したモデ
ルとなっている。生産部門と金融部門への労働
の配分の問題は、生産労働と不生産労働への労
働力配分の問題として極めて重要であると考え
られる。モデルに労働市場分析を加えた上で動
学化することも重要な課題として残っている。

注
1 実物資産が持つこの二重の効果は、Kiyotaki

and Moore(1997)においても強調され、負の一時的
ショックに起因する担保価値の低下が経済全体に波及
し生産水準を低下させる可能性が示されている。

2 例えば、Nguyen(1986)。
3 ここで、貨幣M と労働 Lの積MLと長期資

本 Kl にに関して 1 次同次のコブ＝ダグラス型とし
ている。これは第一に、以下の分析において各内生
変数を明示的に求めるためであり、第二に、今後の発
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展的研究として内生的成長論に組み込んだ理論モデ
ルにおいて均斉成長率の存在を保証するためである。
3つの生産要素Kl、M、Lに関して通常の新古典派
的性質が満たされる限り、本稿の範囲内においては、
その帰結は定性的には同様に成り立つ。

4 短期資本は、必ずしも法的拘束力を持つ担保と
して設定されるわけではないが、融資する銀行側と
しては、融資先企業の健全性を示す指標として、どれ
くらいの短期資本を保有しているかを重視している
と考えられる。

5 Manchester(1989)は、実質産出量の変動に対
しては通貨乗数が大きな影響を与えていることをVAR
モデルによって実証しており、通貨乗数の内生性が示
唆される。

6 ここで、0 < α < 1 かつ 0 < γ < 1 である限
り、α + γ(1−α) + (1−α) = 1 + γ(1−α) > 1とな
る。この特性は、例えば、Sinai and Stokes(1972)や
Bodkin and Klein(1967)といった実証研究とも整合
的である。

7 本稿の主要な目的は、長期資本・短期資本と生
産水準の相互連関を考察することであるから、家計
の労働供給と企業による労働需要は捨象することに
する。

8 図 3は A = 1、K̄ = 1、L = 1、α = 0.5と設
定した上で描いたものである。従って、各内生変数の
絶対的な値は特に意味がないので、その定性的性質
に注目されたい。

9 これは、トービンの q が 1 より大きい状況で
あると解釈できる。
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図 1
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図 3 
生産量： 

 

 
貨幣供給量： 

 
 
預金金利＝資本レンタル率： 

 
 
貸出金利： 

 

 

 
家計への所得分配率： 

 

 
家計所得： 

 
 
銀行への所得分配率： 

 

 
銀行利潤： 
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