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 Monti-Kleinモデルにおける資産の代替性と

金融政策の効果に関する再検討＊ 

 
太田代（唐澤）幸雄   

  

概　　要  
 　本論文では銀行部門に関する産業組織論的アプローチの理論的な分析を展開す
る。特に，銀行業に関する不完全競争市場を対象にするMonti-Kleinモデルに資産
の代替性を導入して分析を行う。その後，これまで殆ど分析されてこなかった金融
政策に関する流動性パズルが発生しうる可能性について理論的に検討を行う。
 JEL Classification : G21; G28; L12; L13 
  Keywords ：銀行部門；Monti-Kleinモデル；公開市場操作；流動性パズル 

 1．イントロダクション 

 　本論文では銀行業に関する産業組織論的アプローチ（IOアプローチ）に基づいて，
銀行業に関する理論を展開する。このようなアプローチを用いることによって，より
現実的な銀行業の現状を表す不完全競争市場分析が可能になり，各銀行の市場競争力
が経済に及ぼす影響を明らかにすることが可能になると考えられる。特に，上記アプ
ローチの中でも，銀行産業において各銀行が寡占的に競争を行うMonti-Kleinモデル
と呼ばれる設定を用いて分析を行う。このような設定の下で，複占市場の状況下にお
いて市場均衡がどのように導かれるか，さらに経済政策の一例として公開市場操作の
効果にどのような性質が見い出されるかについて検討する。ここで，通常のMonti-
Kleinモデルとの相違点は，家計の貯蓄手段が銀行預金のみならず国債という代替資
産が仮定されている点にある。 
 　銀行業に関して現状に即したモデル化を行うことは，この産業においてどのような
政策を行うべきであるかに関して重要な示唆を与えてくれる。多くの国々において
は，政府は実際に金融自由化政策を進める一方で，公開市場操作を始めとした様々な
政策介入も実施している。日本においては，1983年に開催された「日米円ドル委員会」
をきっかけに，金融自由化の発展が加速したといえる。その会談によって，東京金融
市場の自由化，外資に対する市場開放，金利自由化，円の国際化等が検討された。ち
なみに，1980年代までは，銀行産業に関する市場参入は政府によって様々に制限が
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設けられ，店舗の設置場所，設置数，従業員数，営業時間等まで厳しく規制されてい
た。しかしながら，その後，日本の金融市場を活性化するために，銀行業に対する参
入規制は，長い時間をかけて大幅に緩和されるようになった。特に，1990年代後半
においては「金融ビッグバン」が実現し，これまでの所謂「護送船団方式」が行われ
なくなった。また，都市銀行等に比べて劣位に立つ地方銀行についても，市場参入が
認められるようになった。 
 　一方で，多くの国々では，銀行部門は中央銀行および市中銀行によって構成されて
いる。上述の通り，この市場には現在多くの金融機関が参入しており，近年この産業
の競争はますます激しくなっていると言えるであろう。しかしながら，未だこの市場
は完全競争市場であるとは言えない状況にある。そこで，本論文においては不完全競
争市場を仮定して分析を行う訳であるが，この枠組みの分析では公開市場操作のよう
なマクロ的な政策介入の効果を検証することは少なかったと言える。その理由の1つ
には，恐らく，単純すぎる仮定の下では，以下で述べる「流動性（の）パズル」が必
然的に発生してしまうという性質によるかもしれない。そこで，本研究ではより現状
に即した仮定をおき，このパズルが発生してしまう状況はどのようなものであるかに
ついて考えてみることにしたい。 
　マクロ経済学では，古くから中央銀行がマネーストックをコントロールできると見
なされている。また，この主張は近年でも同様で，金融政策によって政策金利を上昇
させるときマネーストックは減少すると広く考えられている。しかしながら，実証的
に見ると，金融政策に関して次のような流動性パズル（liquidity puzzle）と呼ばれる
現象が存在することが知られている。Strongin（1995）によると，この現象は，貨幣
量の増大が金利を引き下げるのではなく，逆に引き上げる効果を持つことを指す1）。ま
た，Strongin（1995），Bernanke and Mihov（1998）らは，中央銀行の金融調節方式
における政策変数の定式化の誤りが，その原因であると考えている。また，Strongin

（1995）やChristiano et al.（1996）は，一般的にはマネーストックの定義を狭くすると，
パズルが解消されることを見出している。
　以上のように，流動性パズルは実証研究の分野においては研究が進んでいると言
えるが，その一方で理論的な分析は殆ど行われていない。数少ない例外がGunji and 
Miyazaki （2016，2021）であろう。これらの論文では，人々がそれぞれの資産を，あ
る一定割合で，金利が付く貯蓄預金と無利子の手形預金という2つの形態に振り分け
て保有すると仮定して分析を行っている。その結果，人々の預金や融資を決定するパ

1）流動性パズルについては，Melvin（1983），Leeper and Gordon（1992），Gordon and Leeper
（1994），Leeper, Sims, and Zha（1996），Pagan and Robertson（1998），Favero（2001）なども
参照のこと。
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ターンに関してある状況が成立するとき流動性パズルを生じさせることができること
を証明している。
　この流動性パズルという問題に関して，スタンダードなMonti-Kleinモデルはどの
ような性質を持っているであろうか？　通常のモデルにおいて，人々の資産は預金と
いう手段のみが仮定されている。つまり代替的な資産を考慮に入れていないことにな
る。このような想定の下では，金融緩和政策によって預金金利が必ず上昇することが
導かれる。すなわち，通常のMonti-Kleinモデルのように資産の代替性を仮定しない
ケースにおいては必然的に流動性パズルが発生してしまうことになる。このような点
で，Gunji and Miyazaki（2016，2021）が複数の預金手段を外生的な比率であるとは
いえ振り分けるような仮定を導入したことは非常に重要であると考えられる。
　そこで，本論文では，人々の保有する資産が預金と国債という2種類あるような状
況を仮定して分析を行う。このような仮定をおくことには，次のような利点があると
考えられる。第1に，通常，マクロ経済学の講義等では，貨幣を現金通貨と預金通貨
の合計，資産を貨幣と債券というように仮定して分析することが多い。その結果，例
えば貨幣需要関数の要素となる利子率は債券の利子率であることが多いであろう。し
たがって，預金と国債を仮定するのはより自然な仮定であると考えられる。第2に，
現状，中央銀行が実施する金融政策の中心的な手段が公開市場操作となっているため，
モデルに国債を導入することは有益な拡張であると考えられる。例えば，中央銀行が
市中の国債を購入するとき，各銀行の預金および貸出は増加すると考えられる。した
がって，本論文の設定はより現実的な仮定であると考えられる。
　ただし，本論文ではこの国債と預金という2つの資産は完全代替であるという強い
仮定をおいていることには注意が必要である。これは，金融理論におけるスタンダー
ドなテキストであるFreixas and Rochet（2008）において，銀行産業が完全競争市場
であるとき（Section 3.1）と同様の仮定がおかれているためであり，またスタンダー
ドなMonti-Kleinモデルと対極的な状況においてどのように結論が変わるかを分析す
るためである。本論文の結論としては，例えば公開市場操作によって市中の国債が購
入されるとき，もし人々が国債保有量の減少に過剰に反応して預金量を大きく増加さ
せるというような状況が発生するのであれば流動性パズルが生じることになるが，預
金と国債が完全代替である（本論文のような）ケースにおいて流動性パズルの可能性
が排除されるということが導かれる。このようにパズルが常に発生しないという性質
も必ずしも現実的であるとは言えないが，少なくともスタンダードなMonti-Kleinモ
デルにおける性質よりは先行研究の実証分析とも整合的であると考えられる。
 　本論文の構成として，以下の通りに議論を展開する。第2節では不完全競争市場モ
デル（Monti-Kleinモデル）に資産の代替性を導入して，そのモデルを説明する。第3
節では，公開市場操作の効果について導出し，流動性のパズルがどのような状況下で
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発生しうるのかについて，1つの可能性を考える。さらに，最後に，第4節は本論の
結びとして，これからの課題等についてまとめる。 

 2．銀行部門に関する産業組織論的アプローチ 

 　本節では，銀行部門の分析に関する基本モデルとして，銀行のミクロ経済学理論に
おけるIOアプローチにおいて，寡占市場を扱ったMonti-Kleinモデル，特にその本質
的な性質を分析するために複占市場に簡略化したモデルに焦点を当てる。このモデル
を展開することによって，完全競争市場の分析よりも現実的な銀行の特性が均衡利子
率と数量に及ぼす影響を検討することが可能になる。 

 2.1．モデル 

 　銀行部門における理論的展開を概観するにあたり，モデルの設定について説明する。
この経済における非銀行部門民間主体として，多数の資金借入主体および預金主体が
存在しているものとする。民間銀行は，これらの主体間における金融仲介業務を行っ
ている。 
 　この市場において銀行は全部で2行（ ）だけ存在しているものとする。
を銀行 が保有する預金量， を非銀行部門に対する貸出量とするとき，この銀行
の貸出・預金業務に際して，各業務の管理費用がかかると考える。銀行 の費用関
数は によって表される。ただし， ， ，

， ，および であ
ると仮定する。このとき，銀行  のバランスシート（貸借対照表）は，以下の表1の
通りに表される。 

 　具体的に言うと，銀行 の預金量 と貸出量 との差は預金準備 （銀行 が中
央銀行に預ける法定準備金）およびコールマネー，すなわちインターバンク市場にお
ける各銀行の（ネットの）資金ポジション （プラスの値とマイナスの値のいずれ
も取りうる）である。これら2つの違いとしては， には利子が付かないため，中央
銀行が定義する預金準備率（ ）の下での最低量が各銀行によって選択され

表1　銀行 （ ）のバランスシート

資　　産 負　　債
預金準備 預金
コールマネー
貸出

（出所）Freixas and Rochet（2008）をもとに筆者作成。
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る最適値である。このとき， は預金量の 倍に等しくなる。したがって，
に対して，次の2式がそれぞれ成立していなくてはならない。 

 （1）
 （2）

   　モデルの説明を完成させるためには，以下のような他の経済主体を記述しなくて
はならない。すなわち，（中央銀行と統合された）政府部門，企業部門，および家計
部門という3つの主体である2）。銀行の役割は，家計の貯蓄 の一部を預かりそれを
資金源として企業に投資資金 を貸出することである。また，政府は当該期における
国債の新規発行 およびマネタリー・ベースの増加 によって，財政支出 の資金
調達を行っている 3） 。この設定を表しているのが，図1である。このモデルでは現金通
貨を捨象しているため，貨幣供給量 は各商業銀行によって集められた預金の合計

（ ）に等しくなる。同様に，マネタリー・ベース は中央銀行に預け
られる各銀行の準備金の合計に等しい。 

 （3）

 　
ここで，通常のマクロ経済学の文献等でも見られる信用乗数が で表され

2）もちろん，政府が中央銀行と統合されていないモデルを設定することも可能であるが，本論文で
は既存研究とのリンクも考慮に入れて統合された政府を仮定して分析を行うことにする。

3）本節において および をストックではなくフロー変数として扱っていることに注意すること。

（出所）Freixas and Rochet（2008）をもとに筆者作成。

図1　本研究におけるモデル構造
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ることに注意すること。上述の通り，本研究においては現金通貨が捨象されている。
このとき，現金－預金比率はゼロとなるため，信用乗数は預金準備率の逆数で表され
ることになる。また，後述の通り，コールマネーの市場全体に関する総和はゼロにな
らなければならないことから，マネタリー・ベースの増加によって銀行の貸出は次の
ように増加することも併せて確認可能である。 

 　さらに，政府部門におけるフローの予算制約が で表されるため，政府
支出が変化しないときにはマネタリー・ベースの増加（減少）に対して国債新規発行
の減少（増加）が生じ，両者が相殺（ ）されなくてはならない。ここで
紹介しているモデルにおいては，このようなマネタリー・ベースの増加および同量の
国債発行残高の減少を公開市場操作と考えている。 
 　ただし，上記の説明においては，金利の変化を考慮に入れていないことには注意が
必要である。政府が公開市場操作等を実施すると，インターバンク市場に資金流入（流
出）が発生し，諸金利が変化するであろう。この動きは，民間銀行における貸出・預
金量に影響をもたらす。以下では，各銀行の行動を記述し，その後，集計化された状
況を分析するこ  とで，銀行部門の行動が金利等の変化を通じて経済にもたらす効果に
ついて説明する。 
 　預金金利を ，貸出金利を ，およびインターバンク・レートを とおき，各業
務の管理費用を考慮に入れると，銀行  の利潤は次のように与えられる。 

 （4）

 ただし，（1），（2）式を用いると，インターバンク市場における銀行の（ネット）資金
ポジション は以下のように定義される。 

 （1′）

 したがって， は以下の式のように変形される。 

 （4′）

（4′） 式により，銀行の利潤が融資業務と預金業務に関する仲介マージン（ お
よび ）の合計から管理コストを引いたものになることがわかる。 
 　ここで，Monti-Kleinモデルの特徴は，それぞれの銀行が市場支配力を持っている
ため，民間部門の貸出需要関数を ， ，すなわち に関する減少関
数であるのと仮定している点にあり，本論文でも同様の仮定をおく。また，実際には，
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逆関数で考慮するのがより便利であるため， ， を用いる
ことにする。ただし，預金供給関数の性質については，本論文の目的が家計における
資産の代替性が存在する場合の分析にあるため，以下で述べる通り，通常のMonti-
Kleinモデルとは異なる設定で分析を進める。 
 　家計に関する資産として，本論文では，銀行に預金するか，もしくは政府が発行す
る国債を購入するかの2種類を仮定している。また，単純化のため，銀行業が完全競
争市場であると仮定したモデルであるFreixas and Rochet（2008，Section 3.1）と同
様に，銀行預金 と国債 が家計にとっては完全代替資産であると仮定する。この
とき，これらの資産に関して，各経済主体間で裁定行動が働くため，両資産の収益率
は等しくなるとする。本論文では，この収益率を預金金利 と呼ぶ。その結果，家
計の貯蓄の定義は となるが，本論文では，貯蓄関数を 

 （5）

 と仮定する。この関数を に関して変形すると，預金供給関数 

 （5′）

 が得られる。
　ここで，貯蓄関数（5）式の逆関数は ， ，および，

を満たす。以上の性質を用いると，預金供給関数(5')式に関する逆関数は

 （5′′）

ただし，

のように表される。
　ここで，一般的なMonti-Kleinモデル，例えばFreixas and Rochet（2008，Section 
3.2）は，既に設定の段階で流動性パズルが常に発生する性質を，その本質として持ち
合わせていることには注意が必要である。上述の通り，Monti-Kleinモデルにおいては，
通常，家計部門において預金の代替資産を仮定していない。その結果，貯蓄関数は預
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金供給関数そのものになり， ， が満たされる。このとき，金融緩
和政策（ の増加）によって市場預金量 が増加すると必然的に預金金利が上昇す
る，すなわち流動性パズルが発生することになるのである。それに対して，本論文の
設定では，現実の経済と同様に預金に関する代替資産が存在するため，必ずしもパズ
ルが発生するとは限らないことになる。
　  以上で説明した通り，本分析の特徴は，民間部門の貸出需要関数 が
に関する減少関数，同じく民間部門の預金供給関数 が に関する増加
関数および家計の国債保有 に関する減少関数であるような仮定の下，クールノー
的に行動することにある4）。さらに，議論の単純化のため，銀行が選択する変数は，

，および であると仮定し，それら以外の資産を保有しないとする。各銀行
は上記の2関数を考慮に入れた上で自らの利潤を最大化するように，すなわち下記の
ように示される（6）式で表される利潤最大化問題を解くことで貸出量および預金量を
決定している。また，各銀行は，インターバンク・レート を与えられたものとして
行動している。 
 　利潤 に関する1階の条件を特徴づけるために，この利潤関数が凹関数であると
仮定する。銀行部門のクールノー均衡は，（他の銀行の預金と貸出を一定とおいて）
全ての に対して が次のような銀行 の利潤を最大化するような組み合わせ

である。 

 （6）

 このとき，1階の条件は以下のように求められる。 

 これらの条件は，各銀行が各自の限界収入とそれらに関する限界費用とが等しくなる
ように，それぞれ貸出量と預金量を決定していることを表している。また，費用関数
が貸出と預金に関して加法分離的であるため，最適な預金金利および預金量は，それ
ぞれ貸出金利，貸出量からは独立に決定される。ここで，次のように貸出需要と預金
供給に関する金利弾力性を以下のように定義する。 

4）Miyazaki and Gunji（2016，2021）でも言及されている通り，特に日本においては，各銀行はクー
ルノー的に行動していると考えられる。
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 これらの弾力性を用いると，各銀行が（下で仮定する通り）対称的であるとき，上記
の1階の条件を次のように書き直すことができる。 

 これらの方程式は，銀行数を1とおいたとき，お馴染みの「ラーナーの独占度（つまり （価
格－限界費用）/価格 ）と弾力性の逆数とが等しくなる」という関係を，本研究のよう
な銀行産業の複占市場でアレンジしたに過ぎない。貸出（預金）に対して各銀行の価
格支配力が大きければ大きいほど，弾力性は小さくなりラーナーの独占度は高くなる。
直観的な結果は，銀行がより高い価格支配力を持っているとき，仲介マージンが高ま
るということである。また，銀行数が増加するにしたがってこれらの中間マージンは
次第に減少し，完全競争的な銀行が最適化行動をとるときには仲介マージンと限界費
用を等しくするような水準に各自の預金量と貸出量を調整することを示している。 
 　また，（1′）式を用いると，各銀行に関するコールマネーの水準が決定される。ここ
で，各銀行の費用構造が対称的であるため，次のような仮定をおく。 

  仮定 （民間銀行の対称性） 

 このような仮定の下では， ，および が成立す
ることに注意すること。 

 　次に，このモデルのクールノー＝ナッシュ均衡を求めるために，利潤最大化問題
の貸出に関する1階の条件式を用いて，貸出市場における準反応関数（quasi-reaction 
function）を次のように定義する 5） 。 

 （7）
 （8）

 貸出市場における準反応関数の性質を計算すると，次の通り求められる。 

5）準反応関数に関する詳細については，Okuguchi（1973），Ohkawa  et al. （2005），都丸（2014）
等を参照のこと。
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 ここで，各民間銀行が対称的であるため，貸出市場全体の準反応関数は
で与えられ，次のような性質を持っている。 

 このとき， を満たす が貸出量に関する市場全体のクールノー＝ナッ
シュ均衡である 6） 。都丸（2014）等にもある通り， および が満
たされるとき， は一意に決定される。また， がクールノー
＝ナッシュ均衡における各銀行の貸出量であり， が均衡貸出利子
率である。 
 　一方，預金市場におけるクールノー＝ナッシュ均衡も，1階の条件式を用いること
で同様に準反応関数を導入すると導くことが可能である。 

 （9）
 （10）

 
ただし， 

 であり，預金市場全体の準反応関数 は次のような性質を
持っている。 

6）本来，各銀行の貸出および預金は預金準備率 にも依存する。しかしながら，本論文では預金準
備率操作の効果については検討しないため， および のように表記することにする。
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 したがって， を満たす が預金量に関する市場全体のクー
ルノー＝ナッシュ均衡である。このケースにおいても， および

が満たされるとき， が一意に決定される。また，
が均衡における各銀行の預金量であり，

が均衡預金利子率である。 
 　以上の結果をまとめると，次の命題1が導かれる。 
  

命題1  

 　複占競争下にある各銀行が対称的に行動するとき，クールノー＝ナッシュ均衡に関
して以下の性質が満たされる。 
1． ， ，および 。
2． ， ， ，
　 ，   ，および 。
証明 　補論Aを参照のこと。 ■

　この命題において重要な性質が命題1.2における にあることは言
うまでもないであろう。補論Aを見ればわかる通り，具体的に計算すると次のよう
に求められる。 

ここで， は国債発行の預金金利に関する直接的な効果を，
は間接的な効果を，それぞれ表している。つまり，インターバンク・レートを固定し
たとき，国債発行の増加（減少）に対して預金が大きく減少（増加）しなければ（＝
直接効果の方が間接効果よりも大きければ）預金金利は上昇（下落）するが，過剰に
反応して国債発行の増加（減少）以上に減少（増加）する場合には下落（上昇）して
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しまうことを示している。しかしながら，今回の設定の下では，間接効果が直接効果
を上回ることは無いことが保証されているという点で重要な性質であると言える。

 2.2．銀行部門に関する市場均衡 

 　前節までの分析により，資金の貸借に関して不完全な競争形態を持つ市場において
は，各銀行の最適化行動により導出される市場全体の貸出 ，預金 によっ
て特徴づけられる。本節では，残る未知数であるインターバンク・レートの決定につ
いて分析する。 
 　既に述べたように，コールマネーの市場全体に関する総和はゼロにならなければな
らないことから，インターバンク市場の均衡条件は次のように表される。 

. （11）

 すなわち，（11）式は，インターバンク市場における全ての銀行の資金ポジションを集
計するとゼロになるということを表している。ここで，国債発行量 は，政府によっ
てコントロールされている外生変数であるとみなされる。この式によって，我々は，
各種金利，貸出量，および預金量の均衡に関して次の命題を得る。 

  命題2  

 　複占競争下にある各銀行が対称的に行動するとき， であ
れば，（11）式を満たす が一意に存在する。 
  証明 　市場全体の準反応関数の性質を用いると， および において，

および が満たされるため， が与えられているとき（11）式を満
たす が一意に存在することは明らかである。 ■   

 3．金融政策と流動性パズル発生の可能性 

 　以上のように，本論文におけるモデルの設定，均衡の存在が論じられた訳であるが，
本節では，金融政策の効果，特に流動性パズルと呼ばれる状況がどのような状況下で
発生するのかについて検討する。上述の通り，国債発行量 は，政府によってコン
トロールされている外生変数であるとみなされている。ここで，我々は，公開市場操
作，すなわち （あるいはマネタリー・ベース ）の水準の変化が各種金利，貸出
量，および預金量の均衡水準に与えるマクロ的効果を求めることにする。 
 　この政策の効果は，次の命題のようにまとめられる。 
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  命題3  

 　複占競争下にある各銀行が対称的に行動するとき，政府の金融政策，すなわち公開
市場操作によってマネタリー・ベース を増加させる（国債発行 を減少させる）
政策に関して以下の性質が満たされる。 
 1．インターバンク・レート が下落する。 
 2．市場全体の貸出量 ，および預金量 が増加する。 
 3． 貸出金利 が下落する。また，預金金利 については，預金量に対する効果が

あまり大きくないため下落する，すなわち流動性のパズルは発生しない。 
  証明 　補論Bを参照のこと。 ■   

 　以上の分析において最も注目すべき点は，家計が金融政策に過剰に反応してしまう
ような状況が生じると，一般的なマクロ経済学の理論，もしくは平時のエビデンスか
らは考えられない流動性のパズルが発生してしまうことである。補論Bを見ればわか
る通り，命題3.3について具体的に計算すると次のように求められる。

ここでも命題1.2の場合と同様に， は国債発行が預金金利にもたらす直接効
果， は間接効果を表している。つまり，負の効果である の
絶対値が非常に大きいため間接効果が直接効果を上回る，言い換えると国債発行の減
少（増加）に過剰に反応して人々の預金が非常に大きく増加（減少）する場合には預
金金利が上昇（下落）する可能性が生じるということになる。しかしながら，本論文
のように家計にとって預金と国債とが完全代替の性質を有しているときには，国債発
行の変化に対して家計の反応は過剰ではなくなり，流動性のパズルが発生することは
無くなるのである。
　Gunji and Miyazaki（2016，2021）は，このようなパズルが生じる分析を理論的に行っ
ている数少ない研究である。この論文では，預金を金利が付く貯蓄預金と無利子の手
形預金に区別することでパズルが生じる状況を説明している。それに対して，本論文
においては，マクロ経済学の分野で通常用いられるように，資産を預金通貨と債券に
区別することで同様の状況が発生するか否かについて検討している。 
 　また，通常のMonti-Kleinモデルとの相違点についても改めて言及しておく必要が
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あるであろう。通常のモデルでは，預金以外の貯蓄手段が考慮に入れられていない。
この仮定によって，他の論文でも指摘されている通り，常に流動性のパズルが発生す
るという現実とは大きく異なる結論が導かれる。それに対して，本論文では，預金と
債券が完全代替資産であると仮定して分析を行った。この分析によって，流動性パズ
ルが発生する可能性が排除された訳であるが，本論文とスタンダードなMonti-Klein
モデルとは，どちらも両極端な仮定をおいて分析していることには注意が必要である。
現実には，不完全ではあるが代替的な資産であると考えることが自然であろう。 以上
により，預金と国債保有とが不完全代替の性質を有しているケースにおいて，流動性
パズルが発生しうるか否かについて，更なる検討が必要であると考えられる。

4 ．終わりに 

 　本論文では，銀行業に関するIOアプローチの理論的展開について，単純化された
設定ではあるが，より現実に近い状況を想定して分析を行った。特に，銀行システム
に関して寡占市場のケースを取り扱うとともに人々の資産の代替性に注目し，より現
実的な金融政策の効果，また理論的には説明することが難しいと考えられるがエビデ
ンス的に稀に見られる流動性のパズルについて，その発生する状況に関する1つの仮
説を立てることを目的に検討を行ったことに本論文の特徴がある。上述の通り，資産
間に代替性が存在しない場合には，常に流動性のパズルが発生してしまうのに対して，
完全代替の状況においてはこのパズルは生じることは無い。それに対して，現実にお
いては，人々の銀行預金と国債とは，例え国債が比較的安全資産の性質を有している
としても，必ずしも完全代替であるとは考えられないであろう。したがって，流動性
のパズルが生じる原因について，既存の実証研究等で指摘されている原因のみではな
く，資産間の代替性についてより深く研究がなされる必要が有るのではないだろうか
と考えられる。金融政策の実効性については，ここ数十年，特殊な金融政策を実施し
ている我が国の状況を考えると，これからも大いに分析が進むべきであると考えられ
る。例えば，日本銀行は今世紀に入って量的緩和政策，マイナス金利政策等のような，
所謂「異次元の金融緩和政策」を行ってきたが，必ずしも景気回復に繋がったとは言
い切れない。これらの政策等についても，より現実的な理論の進展が望まれるであろう。 
 　また，銀行に関するモデルの多くはクールノー競争を行うと仮定されている，すな
わち，各金融機関が預金量や貸出量を戦略変数としていると想定されている。しかし
ながら，ベルトラン競争や，シュタッケルベルグ競争等の分析も重要であろう。特に，
シュタッケルベルグ競争に関する分析では，例えば，地方銀行がフォロワー，都市銀
行がリーダーであるような事例について分析することも可能である。 
 　また，金融部門で銀行の再編等がここ数十年進んでいる。さらに，近年，外国の金
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融機関が国内市場に参入するようなケースもよく見られている。日本においては，外
資銀行の出店や，ATMで外国銀行のサービスを受けられるようになってきている。
これからの研究に対する1つの方向性として，海外からの新規参入の金融機関が存在
するケースにおける政策の効果なども重要な研究課題であると考えられる。 
　Monti-Kleinモデルの利点は，その扱い易さにあると考えられる。もちろん，部分
均衡の枠組みを用いているため，必ずしも経済全体に与える詳細なインプリケーショ
ンを導出することは容易ではないかもしれない。しかしながら，このように単純な枠
組みであるからこそ，様々な政策の効果について，その1つの指針を示すことも可能
ではないかと考える。上述のような研究課題を始め，さまざまな状況を想定しより深
くこの分野に関する研究を進めて行きたいと考えている。 

補論 
 
補論A．命題1の証明 
 　命題1.1については， を全微分すると， 

　

 が成立する。また， より， も併せて成立する。さ
らに， を微分すると， が満たされる。 　
 　また，命題1.2については， を全微分すると， 

　

 が 成 立 す る。 ま た， よ り， お よ び　

も併せて成立する。さらに， を全微分し
を用いると， 
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 が満たされる。 ■ 

 補論B　命題3の証明 
 　本節では，公開市場操作に関して が成立することを念頭において，
以下のように証明する。命題3.1については，（11）式を全微分すると， 

 
（B1）

 が得られる。すなわち，国債残高 の減少（マネタリー・ベース の増加）はイン
ターバンク・レートを低下させる。したがって， が得られる。 
 　命題3.2に関しては，関数 を用いると，市場全体の預金は

と表すことができる。このとき，（B1）式を用いると， 

 と求められる。したがって，国債残高 の減少（マネタリー・ベース の増加）は
市場全体の預金量を増加させる。また，（11）式を用いると も併せて求め
られる。このとき，市場全体の貸出は ， と表すこ
とができる。 
 　命題3.3については，均衡貸出金利が と求められる。ここで，

および を用いると， であることが示される。また，
均衡預金金利 については， を用いると， 
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 が満たされる。つまり，本論文の設定の下では のように預金に対す
る減少の効果があまり大きくないため が成立し，流動性のパズルが発生
しないことが判る。  ■  
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