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農村物価指数の測定

とになる。これは，モデルとは無関係の所で作られた,いわば借り物の物価指数統計を用いてモデ 

ルをチヱックするという， しばしば行なわれている危险な試みにくらべれば，大きな前進であろう 

と思う。それでも，まだ，実際にデ一ターを使う段になると，沢山の困難が残っ ている。測定単位 

の統一や変換の問題や，統計資料の不足め問題等がそれである。こうした問題は，今回の試算に関 

する限り，どちらかというと，購入消費物価指数の測定に関して強くあらわれた。此の後，この種 

の欠脇を補修して行くことが課題になるのであろうと思う。、 •
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企業の貨幣需要行動

井 原 哲 夫

1. は じ め に

貨幣需要行動は，特 に M arshal以来経済学の中で蜇要視されるようになった。 M arshal以前の 

素朴な貨:幣数量説においては流通速度一定という暗黙の仮定があって,貨幣需奕行動はそれほど問 

題にならなかった。重要視されるようになったのはM arshall〔7〕が， 彼の方程式であるM =kY  
の k が， 公衆の現金残高に対する欲求の変化によっ文変化し， 現金供給量が一定であっても，y  
を変化させるであろうと主張し,てがらである。 しかし，彼はその変動要因については，断定的なこ 

とはいわなかった。ただ，彼は，資産総量をA とする時， んY + A /A の形が成立するというこ 

とはいっている。. .  - ' / . 
そ の 後 ， K eynesは，流動性選好函数M =L (Y，r ) を定式化した。K eynesはこの式を取引需要

の 式 M f L ^ Y ) と投機的• 予備的需要の式M2= L 2( r ) の二つの式に分割して考えた。

その後の貨幣需要の理論的分析は， K eyn esの流動性選好動機の分類に従って，二つの方向に発

展している。その一つは投機的需要の分析であり，その中心課題は，貨幣とその他の金融資産の間
. ■  ' ■ ■ ■ ■ ■ . •

の選択の問題で，ポートフォリオ• セレクションの理論として発展して来ている。もうーつが取引 

動機にもとづく貨幣需要の分析であり，以下にのべるような理論の発展と論争が続ぐのである。

K ey n esにおいては，取引動機にもとづく貨幣需要は所得のみの函数であった。 しかし， その後 

Hansen〔3〕は取引動機の貨幣需要でさえも，利子率がある水準以上にある時には利子弾力的である 

と述べた。この仮説を証明しようとする理論が次に出て来るのである。その代表的なものがBaumol 
〔1〕理論と Tobin〔8〕理論である。Baumolは在庫理論をもととして現金化の費用と現金保有の機 

会費用の合計を最小とするという方法で，

26TC： ( 1 )
という现金需袈函数を導ぐのである。ここで c は現金保有額，6 は現金化の費用，《は利子率，T 
は取*J W を示しセいる。一 方 T o b inは利子収入から現金化の費用を差引いた値を最大にするとい
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5 方法で現金需要函数を求めているが，その基:本的考え方および結果にはさして本質的相遠はない。

以上のBaumol-Tobin理論から，取引需要-の利子弾力性の問題の他に，新しい結論が導き出され 

てくる。それは⑴式から明らかなように，現金需要は取引額と比例するのではなく，取引額の平 

方根と比例しているという点である。すなわち，現金需要の規模の経済性が成立しているのである■>
以上の現金需要の規模の経済性を主張するBaumol-Tobin仮説と全く逆の関係を主張する仮説が 

ある。これがFriedman〔2〕仮説である。彼は貨幣需要を恒常所得の函数として，これを対数線型 

式で近似し，マクロ時系列デニタを用いて計測した結果，その弾性値1 .8 を得た。そこで彼は，貨 

幣は奢侈品であると主張し，Baumol-Tobin仮説に批判を加えている。 ただし， ここで注意す’べき 

ことは， Bauiiiol-TobkLは取引需喪にもとづく現金（Cash) の需要を問題にしているのに対し， 

Friedmanは有期預 金 （time d e p o s it )まで含めた全体の貨幣の需要を問題としている点である。

この後，これらの相反する仮説を検証しようとした研究がいくつか公表されているが，それらの 

うち，代表的なものとして iWeltzerの研究がある。 M eltzer〔4〕はまず, マクロのタイム、ンリー 

ズ • データによって両仮説の検証を行なう。 しかし， 貨幣の定義を有期預金まで含めた時に， 

Friedm anの仮説を支持する貨幣需要の規模の非経済性を示す結果を得るだけで，有期預金を含め 

ない場合には所得弾性値が1 になってしまう。次に，M eltzer〔5〕は企業のクロスセクションデ一 

タを用いてこれら6 仮説の検証を行なうが，表 1 に示すように，

. この結果の弾性値もほぼ1 になってしまう。ただし，この場合の 

貨幣は CurrencyH-Demand deposits+ time deposits の一部であ 

る。このよ5 に，貨幣需要Q規模の経済性の仮説に;関しては，少 

なくとも企業についてはその経験的証拠がな丨こも提出されていな 

いのが現状である。そごで, M eltzerは，B runnerと共に，ごく 

最近になって(1967年)，貨幣需要の規模の経済性ば企業の場合に 

は寒証的に見出し得ないということを理論的に証明しようとした 

論 文 〔6〕を発表している。.
以上が，現在までの貨幣需嬰論争の驳約であるが，はたして貨 

幣需要の規模の経済性は成立しないのであろうか，それとも実際 

は成立しているのにデ一タの制約のためにただ見つけ出せないのではないだろうか。この点を，今 

まで行なわれて来た分析よりもより詳細なデータで検証しようとするのがこの論文のほ的であるa

2. 大企業の貨幣需瘐行動の分析

f - . . . . .

企業の貨幣需喪の所得1 節性値がほぼ1 になる原因の屯なものとしてァグリゲートされた货幣デ一

•----- 140 (906) ^~

表 1 Meltsserの検証 

M =a(売上高） の計測値

Year b の 平 均 値

1938 1.157
1944 1,040
1946 1,042
1951 1,035
1953 - 1,020
1954 1,033
1955 1 .026
1956 1,020
1957 1,010
Total 1,042

法：*M—Currency+ Demand deposits 
+Time deposits め一部
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タを使用しでいることが考えられる。そこで，われわれはこの点を回避するために，有価証券報告 

書の現金預金の明細表のデータを使用することとする。サンブルとしては, 東証第1 部上場会社か 

ら，鉄鋼，輸送用機器，繊維の三つの產業に属し，年 2 回決算であり， しかも現預金の明細表の:テ'  
一タが利用可能である企業を選んだ。 この結果，条件を満たした鉄鋼35社, 輸送用機器35社,繊維 

3 0社の計100社がサンプルとして選ばれた。また，期としては昭和40年, 4 1年，4 2年の下期を遒- 
.んだ。このデータを用いて , •産寒別, ，期 別 現 金 当 座 預 金 ，普通預金，現金+ 当座預金，現金;+  
当座預金+ 普通預金，現金+ 当座琴金+ 普通預金+ 釦知預金，定期預金+ 荦期積立，投資有価証券， 

総預金，総預金.+ 投資有価証券のそれぞれを，；Meltzer Q場合と同じく，売上高の対数線型函数と丨し

て計測した。この計測結果は附表1 ,2 に示さ;^でいる。また，それぞれの:弾性値の大きさを検射し• * . ； . . . .  •
■やすいように図にえがいたものガ丨図1 , 2 ,  3 である。 . •

図 1 から，現金および当座預金の弾性値は明らか匕1 より小である。現金および当座預金は主に 

取引動機として释有されるため，これらはB叫mol-Tobinの貨幣の定義に近いものである<> したが 

って，上の結果はBaumQl-Tobinの貨幣需要の規模の経済性の伖説の成立を証拠づけることになるt 
現金および当座預金よりも流動性が低く，取3 丨動機にもとづく需奐であるかどうかはニ概にいえ 

:ない。普遍預金および通知預金の弾性値は大き1なバラッキを持ち， Cれからはなんら結論が出ない。

図 2 に示されるように, 現金+ 当座預金，現金+ 当座預金+ 普通預金，現金+ 当座預金+ 普通預 

金+ 通知預金というごとく，流動性の低い預金をつげ加えてゆくにし、たがって，瘅性値が1 に近づ 

，いてゆく。こめことから，企業の貨幣需要の売上高弾性値は貨幣の定義によってその大きさが異な 

ることが明らかとなった。したがって，M eltzerの計測値はたまたま1 になったにすぎないと考え 

られる。というのは，M eltzerの貨幣の定義はわが国における現金+ 当座預金+ 普通預金+ 通知預 

金とほぼ同じであり，また，わが国の場合でもこめ定義の貨幣需要の売上高弾性値はほぼ1 に近い， 

:結果を得ているからである。

図 3 は，より流動性の低い金融資產需喪の売上高弾性値を図示したものである。この図で投資有 

価諫券（関係会社株式保有は除く）の弾性値は1 より大である。 一方， 定期預金+ 定期積立の弹性値 

•は明らかに 1 より小 で る。 これは歩積両立の影響によるのではないかと考えられるが， これだけ 

.の分析では明確な説明は出来ない。 ’パ 丨 ]
図 4 は，現金 , 現金+ 当座預金，現金+ 当座預金+ 普通預金，現金+ 当座預金+ 普通預金+ 通知 

預金，総預金，総預金+ 投資有伽証券のそれぞれを売上高の対数線型函数として計測した式の相関 

係数を図示した‘ものである。これを馬ると，金融資産を流動性の高いものから低いものへアグリゲ 

ィトしてゆくにしたが.って，相丨辑係数が次第に上界してゆくのがわかる。これから, 現金や当座.預 

金のように主に取引動機として保有されると考えられるものは，各企業の取引上の条件によってか 

:な b 影響を受けるが, 流動性全体としては取引額（売上高) と非常に強い関係があるといえよう。

141(907) ——
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図 3 Mpa(売上高)6 のbの計測値 図 4 M=a(売上高)4 の相関係数
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以上のように，わずか100社ではあるが，大企業の貨幣需要の分析を行なって来た。この結果を 

まとめると次のようにいえよう。すなわち，貨幣需要の規模の経済性が成立するかどうかは貨幣の- 
矩義のし方にチきく依存している。また，企業の場合どこまでをBaumol-Tobinのいう取引励機に 

もとつく C ashであるのかは一概にはいえない。これは各企業の取引の内容と関係がありそうであ 

る。この関係の分析は今後に残された課題である。

3. 中小企業の貨幣需要行動の分析

fju•節において，大企業の貨幣需要行動に関する分析を行なったが，これは東証第1 部上場会社だ 

けであり，中小企業に関する情報はなんら提出していない。また，これまで、どこからも，中小企業 

の貨幣需要の分析を行なった例は報告されていない。これはまさしく中小企業に関する貨幣需耍閲’■ 
係のデータがないためである。今回, さいわいに，国民金融公庫が，現預金関係の項目をかなり含 

んだ調査を行ない，この結果が使用可能となった。

国民金融公庫の調査は昭和4 3年 8 月p 国民金融公庫の取引先の3000の企業に対して行なったも 

のである。この調査の中には，われわれの分析に必要な項目として，現金保有額，（当座預态+ 普通籾

金）保有額， その他預金（通知預金，定期預金，定期積立預金等の貯蓄性預金）保有額，拘束預 i 残高， 

月商，設備投資額, 借入増加額等が含まれている。

まず，図 5 は月商規模と現金保有額/ "月商との関係を製造業，卸•小売業および全産業について 

えかいたものである。図 5 を見ると明らかなように，現金保有額/月商の値は月商規模が大になる 

にしたがって小さくなっている。これは，中小企業の場合には現金需要の規模の経済性が成立する 

ことを意味している。

次に，月商規模と（普通預金+ 当座預金) 保有額/ 月商との関係をえがいた図6 を見ると，この 

場合にも明らかに（普通預金+ 当座預金）需要の規'摸の経済性が成立しているのがわかる。どのよ 

うに，中小企業の場合にも大企業の場合と同じく，流動性の高い貨幣丨こついては貨幣需要の規模の 

経済性が成立していることが明らかとなった。

また，図5，図 6 を見ると，月商親[模を固宠した時に, 現金または(当座預金+ 普通預金)/月商の 

各産業の値がほとんど向じ値を示している.。卸 •小売業と製造業は営業の性質がかなり異なると想 

像できるのに，この結果はきわめて興味深いことである。 . ,
次に，月商規模とその他預金/ 月商の間の関係をえがいた図7 を見ると，現金および（当座預金 

+ 普通預金）の場合に成立した規模の経済性は成立していない。こめ結果は，大企業Q場合と同じ 

である。ここでも，貨幣需勘の規模経済性が成立するかどうか咚货幣の宠義の問題であるといえる。 

すなわち，貨幣需要の規模の経済性は取0 丨動機にもとづくと考えられる流動挫め高いものだけを含
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5 産業別月商規模別の〔現金保冇/ 月商〕 図 6 產柒別月商規模別〔(普通預金+ 当座預金) /ガ商〕
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7 産業別月商規模別〔その他預金/ 月商〕 図 8 産業别月商規模別〔拘束顇金/ 月商〕
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、 企業の貨幣需要行動

めた貨幣についてのみ成立するのである。

また，図？を見ると，製造業のその他預金/ 月商の値は卸 • 小売業のそれよりもかなり大きい。

これは，現金お上び（当座預金+ 普通預金）の場合とは異なる点である。それではなぜこのようにそ 

の他賴金め場合だけ產業間の差が生ずるのであろうか。この原因として步積両立等の拘束預金の恙 

が考えられる。これを贫るために, 月商規模と拘束預金/ 月商の間の関係をえがいた図8 を見ようV
この図を見ると明らがに，拘束預金/ 月,商の値ゆ 

製造業の方が卸•小売業よりも大きぐその他預 

金/ 月商の産業間の大小関係と同じであるいまた， 

國 7 と図8 を見比べればわかるように，最小為商; 
規模階層を除いて，そ の 麵 金 ゾ 服 と  

/ 月商とは同じ動きをしているとともに，拘朿賴 

金はその他預金のうちの？0%〜80% を占めていゾ 

る6 この結果から中小企業のその他預金は拘束さ 

れる預金の大きさによってほぼ決定されるとV、え 

る。すなわち，図 7 のその他預金/月商の産業間 

の差は拘束預命/ 月商の差によるといえよう。 

かなる原因にネって生ずるのであろうか。今，次の :
t *. . . .  • - ■ :. .

------— _______________    . . v  設備ストック
月 商 借 八 残 高 設 備 ス ト ッ ク — 商 ノ

この式において，拘束預金/ /借入残高の値は企業規模を固定すれば製造業と卸.小売業でそれほど 

晷なるとは考えられない。次の国民金融公庫調查による® 9 から借入増加額/設備投資額の値は産 

業にかかわちずほぽ一定であることがわかる。 したがって，過去の借入増加額の粟積である借入残 

高と過去の設備投資額の累積である設備ストックとの比は産業間でほぽ一定であることは逾像出来 

ることである。一方，設備ストック/ 月商の値は， 法人企業統計の資本金206万円〜999万円の规 

_楔を見れば明らかなように, 卸 • 小売業は製造業のほぽ1 /3である。以上め結果かも，拘束預金/  
月商の値が卸，小売業よりも製造業め方が大きいのは，設備ストック月商の値が製造業の方が大 

きいためであるといえる。

_  9 借入金増加額/設備投資額と設備投資規模

それでは，拘束預金/月商の産業間の差はい 

式を検討して本よう。

拘 束 預 金 拘束預金、. 借 入 / 残 高

すでに，〔9〕，〔10〕で報告したように, 勤労渚家計についても同じような分析を行なっている。こ

" ™■145 (911) *  * •
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4. 家計の貨幣需要行動との比較
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(昭柳1年10月国民生活研究所調査より） 
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企業の貨幣需翅行動

因 10 M = a(突収人)& のb の計測値(勤労者家計） 図 1 1 突収入階層別1 ケ月の現金手持痒の描移

の家計の貨幣需要行動の分析では，家計調査の翌月への繰越金を月末における現金保有額とし,ま 

た貯蓄動向調査から通貨性預金と貯蓄性預金をとり，これらを所得の対数線型函数として計測して 

いる。この結果は図1 1に示されている。図 1 1を見ると，現金の所得弾性値は1 より小であるが， 

通貨性預金, 貯蓄性預金の所得弾性値は1 より大となっている，また，通貨性預金の所得弾性値ょ 

りも貯蓄性預金の所得弾性値の方が大きい。すなわち，流動性の低い貨幣ほど所得弾性値は大きい, 
のである。この傾向は，企業の場合と全く同じであり，ここでも，貨幣需要の規模の経済性が成立 

するか,どうかは貨幣の定義のしかたによって異なっているといえる。

しかし, 家計と企業の貨幣需要行動の相違点が一つある。すなわち，企業の場合には，通貨性預 

金の弾性値は1 より小であるが, 家計の場合には1 より大である。これは，企業は通貨性預金まで 

取引動機として保有するが，家計にとっては主に現金だけが取引動機による貨幣需要であるという 

ことを反映しているfこめではないだろうか。この点を調べる/こめに，図 1 1を見よう。図 1 1は月収 

階層別に給料日から日数がたつにしたがって現金手持額/月間実収入がどのような経過をたどるか 

士図示したものである。.これを見ると，給料日に近いところでは現金を多く持っているが，次の紿 

料日の前になるとほとん.ど現金の手持がなくなることを示している。これから，現金はほとんどが 

取引動機によって保有されているということがわかる。また，これから通貨性預金が取引動機によ 

る貨幣保有でないとは直接いうことは出来ないが， 図 1 1の傾ぎを見れば， 他の金融資産が取引動 

機として持つ余地はあまり考えられないであろう。
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企業の貨幣需变行動’
1 ■

.とすると，企業，家f十を通してBaumol-Tobinのいうごとく，取引勅機による货幣需耍について.,_
は規模の経済性が成立するということがいえよう .  ’

. . . , .
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