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推定結果CD検 射 .
か一ル?f?場め機能：金利の動学的調整

経験的結果とその評価

あとがき - - ' '

1 . 貨幣供Mのメカニズム

2 . 貧?^需妻のメカ^^ズム

3 . 貨幣市場の均銜

4. 漸定的な推定結果

マクロエコノメリツク♦モデルによる巨視的経済の分析は , いわゆるケインズ型の)有効需萝モデ;:
• .

ルを中心とU て発M してきた。このタイプのモデルは，周知めようゼy 最終需要の主な構成項目と,. 
属用，物価 , ‘利キ率，所得分配などの変動を説明するととを目的とし，その基礎的なメガニズムと 

しそほ, L - M および I - S 方鞋式が想定されてV、る。 特に, L - M 方程式の現実への適用に際1>て 

は，貨幣の定義.，貨幣供給め政策的: ^ントロ一ル© 把握の仕方, 貨幣の代# 物の箱囲, ' 貴撒:市場め. 
需給調整メカニズムなどの基本的に重要な間題が解決されなみれぱならな!/、レ 

戦後の日本の貨離市場をマクロ的視点から把揮しようi ずる試みは, 市 村 ( 1 9 6 2 ) ,山下他 (1964),, 
矢 島 • 建元ひ 966〉， 日本銀行（I972) などがあるが, 市 村 （I96めは貨敝需要および貨幣供給のビぺ 

ビアー© 聊定r おぃて，デ- • タの精度を高めることに，かなりめ努力を傾け，特に,貨幣供給の内 

生化の必要性に対する注意を4 起することに貢献した。 しかし,黄幣市場キデルとして利子率の決, r . ' : -'.い ニ...，' . . 、，. ' ' . ' . . . .
定，変動を激明するととはおこなわれてぃなぃ。山下他 (196 4 )は, 従来のマネ" サプライ，モデル 

の典型ともいいうるものであ'り， 通貨増減耍因としての財政対JJt!;問収支 (含, 外’ 替資金対民間収

*)  t の作業は，日木経ほ!卯究センタ一の計超:研究部マクロ班にお、て雄者が担当した金融セクタ别究結果をまとぁ- 

たもの力もる，とこに示す議論および謝 i果にI34R'ては，取者個人がすべてその資を資うものである。 データの収. 
，纖 1 *推定の作業を担当したマ> ロ班の稲葉，•イ順，四川の請氏に謝摩をましたCん 

( 1 ) この成に1̂ |する耍め的な:サーペイは, . .Brunner!=Meltzei* (1964),ぐKuhニSehma闽 s^e (1仍3 ) , 沢|ii宏一̂ ..(1974トな.ど 
で試みられている。また, 最近，货幣ii順との関速で，銀行の贷出行動'も信用当め面から检i j する必要性お说く文献 

が散見される》とれにらいては，森n  (IGTO), W嫁 . 小®^ホ• (1974) * 寺西 (W7セ Yi：どん参照せよ。 ：

—— 13(557) ’ ， ’
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•■ニ旧学会雑誌/ 68卷7 ‘8号 （I975年7.8月）

ホ）およびロ銀信用増減をai•クスプリシットにとり上げ,通貧需絶のバランスが受動的な日銀信用

，の增減で調盤されると仮定されている。 しかしこの考え方ほ，金利のを定メカニズムを，はとん 

ど制廣，慣宵的要丙に求める姑:装となる。この'点では，矣鳥，逢 元 (1%6) も同様でもる。 .

1̂ 木銀行（1972)で'は, 貨幣rtr場の需給ギャップが，日銀信用で調整されているように見えるが,

笑質的に，銀行め資金不足を日妙が調盤するととになるので，結果としては，超過需舉をコン|>ロ. {3.、. ：

一ルしているe ぐレTf：f場は,資金不足とお行保有現金の差がコールレートを決定する生要因とさ

ルレートは, 
(4 )

れズいる。こめ者え方には，擎者も基本的に同意する。

貧出金利そのものは, コールレーI'と直接ぽ連づけられず, 公定歩合に依存t ，̂

贷出しに影響を与える。との考え方は, どうやら日薄# 行の大多数の共M 認識である.らしい 

■ •^ク，ロ経済モデルにおける金融セクターのもっとも標準的なタィプは，De Leeuw-Gramlich 

(1968)およびDe Leeuw (1969)が蓮礎となっているが，日本銀行•モデルも, 第2雄準傭市場がコ 

.— ル市場となている日.本のマネ一.•'..プーケタ:.ト..の特徴を考慮しながらも，..基本的には，..このタイ 

プに戚するi いうことができよb。. 、

日銀モデルを除くと, 他の上記のもデルで、は,貨軟市場の後能が明確把握されていないように 
(5 、 . -.、 ‘ ， ’

思われる。このことほ, 金融政策の効果が, 貨幣の, 給関係に直接的には反映されず,かなりギク

シャクした波及プロセスを.生 み 出 す こ と に な る .

この小論では，まず, 教科書的な貨幣ホ場モデルの統計的テストを試み, つぎに,日本の货購市 

誤にぉいて重要な部分を占めるコ~ ル市場を通じての.贷出善利の動学的なゃデ,ノレを想定し,統計的 

:なテストを試みる。この小論は,日本のすクロ経済モデルにおける金融セグタり基本型を追及す

-るあ一回の試論ヤあり，今後の展開の手掛りとするつもりでもる。 、 ■
. ' . . . -  ■ . •

以下では, 貨幣Tb」場の需給均南モデルから出発して, 货出金利決定（コ"ルレートの決定をともな
f - ' - ' ' ， . ，、 ■ '

う）の励学モデルが提示されるであろう。 ■

L 貨離供給のメカニズム

a) 現金通貨の供給

さきに述べたように， ことでは: を現☆遗貧と当座 • 短期性預金 (当座性預金，普通預金，通知

法（2 ) ただし矢島 . 建 元 （1》66〉では，公定歩合の操作が, 国際収支の本'動と自動的に结ぱれている点が與ゥているぃ昭 

和4(辟# こ入ると, このような連動関係は消滅するから，公定步合は，桔局，政策変'数とb て操作されることになる力

あろう* . ■ . .■, '

(3) IV— 4一(2》コールレート決定式の右辺第4頃の分子におけるCURBNの前の符号がプラスになゥているが，とれは 
マイ.ナろの’ミスプ.!)'シトであろう‘...日銀'吵‘...此,，P‘26.. . ■

( 4 ) 始 木 （i9 6 6 yでは，こめnii題が多Rii的に論じられれ、を。

イ5 ) もう一̂つの例外は, 夭野他（1973〉であ;^が, これは雄本的には日銀モデルに近い。ただし現金通貨供給要因とし 

て，.外為資金がみクスプリシッ .トにと力'上げられ， も経情との相互依存他を積極的に.考慮しズいる*
14(595)
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日本の貸'龄市場モデル；U クの經騎的結果‘
• . . . ■ *

預をぉよび別段預金) の合計として定義するレ現牵通貨には,日本親行券と政府発行の補助資敝が含 

めぢれる。 日銀券め発行拽高増辨はi 政府の一*般財政対民間収支, 外国為替資金収支，日飯信用増 

滅ー市中銀行め日銀預け金などに依存しているぃ 現金通貴り堯行残高（全国銀行等の保有分を除く）を 

C £ / 7 ^ ,財政資金収まめ; 減 を ;Tiた日銀信用 #  ( 日'報信用+ その他り日銀葬発行耍因.-ト政府補助貨軟の’ 
亮行残高) め增減を力 / 0 7 V 市中銀行め日銀預け金を全国銀行等の現金保有残高を CASB 

とするとi 現金速貨発行增減はつぎわようにきわされるし =- 
• ( 1 . 1 ) CUR-CU R 一, =  TF+BJO  ?，一{D B J- D BJ-d  一 (C A SB - CASB 一,)
'さらに, 外0 洛替資金！[5̂支 の 増 減 を ア め 一 般̂財政对民間収ま參わ増減をT F C Sとすると：財 

政資金収まの增減は, : .  : ， ' ふ ■ . ' .
( L 2 )  TF=TFEF-\-TFCS ： :  .

である。したがつズ,  ̂(1..2)において, ，外国為替資金収支が対外取弓[きの経常収支と資本収まなど 

によぅて決定され, その他の一^ 財政資▲収重が租税収入•財政支出などめ極常収支と,特別会計 

の収支, 資本収まなどによって決定きれると, 財政資金収まの当如墳減Tがヵ欲定され,をれが 

(1，1 )の右辺に入ゥで, 当期の現查通貨供給權辨が梭定さit?)ことになる。容易分るように，一 

，般財政対民間収支等の增減：T_msfは，政府の財政政策とHT得税等の税率休系に依存して変化し 

日銀信用等の増轉fit/O!れぉよが日銀チ貝金/ ) は, 日お対ホ中信用政索,.ネペレーション政 

策，日銀預け金のとり!^しなどに依存して変化"t•るのr 対して，外為替資金収支の增減ri⑧

は, 貿易収支, 康際資本移動などり民間経済活動の様相と外国為替相場変動を反映して変化す;6  
であろう。 ，したがって, ( 1 . 1 ) ぉよび：(1.かは , 政府の財政政策,;金融政策よび外国為替政策な 

どが民間の実物経済および金融経済にどゐような影響を与えるかを分析するた;めに欠くことのせキ 

ない関係式であることが分るであろう。 ’’ .
I))預金貨幣の供給  ' , ’

銀行の信用創造に.よって生み出される預金資幣として, ここでは, 当座性預金おi び短期性預金 

をとり上げる。銀行の信用創造の理論によると, 銀行全体としその預^ 貨幣供給嶺の上族は，銀行 

保有現金と日銀預け•金の合計を支払準備摩で除したであ (1!。 後り時系列データによって，この 

上限額を求め, ま金,残高と比較じてみると, ほとんど恒常的に, 冥際の.預金残高の方が小さいこと

が分る 。；，- ;， . ■  ...;.'.パ，て -...
その大きな原因は，.日本の揚合，成長政策を支える目的や，銀行，特に都ポ銀行のオーバーロ一 

ンを日銀が公然と認め，そのため, 都]tj銀行の法定準備率☆摔端に低く抑えたためである。たとえ 

ぱ，昭和48年には, 1兆円以上の預金の'支払準偷审が，定期ま金で1.7 5 % ,その他預金で3. 25%

法( 6 ) Teigen (1964 )は, 公衆の通貨保有における現金と巧金貧僻の構成比が，もう一つの決定耍因となることを示して< 
る，しかし, ここでは, 単純化のために, この嬰因を無祝している，. ，

15(559)
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でおり, 昭和 4 9 年 9 月に至っても, 前^ が 2 . 2 5 ^ , 後者)b’、4. 2 5 ^ であり，とれは,アメリみ合 

衆国の半分以下の水準ヤある。日本ヤは♦大手銀行の支店網が全国に‘散在し，日銀支店も同様に全 

国的な広がりを持っているため，銀:??間0 決済が容场におこなわれること，およびコール市場から 

支仏準備金を調達することが容易であるとみが, 傅い準傭率を維持できる主な要因であるレざらに’ 
日後信用も, 資出限度額までは利用可能ゃあるから時的な準備金の不足は , 日鎭チ貴け金の弓I出
しと日叙借入金ゃも赌う‘ことができる。 ‘
銀行は, 預金の支私いをズムーズにおこなうととで信用の維持に努めるが, 短期的に•みると，そ 

の保有現をは/;J、幅ながら絶えず変動U てV:る。景気上昇.期には, 企業め資金需要が弹V、化め,銀行 

は贷出しを急増させる力' ; , 預金としての# 留りは, 市中での現全流通速度り上昇を反映して，低T  
するため，銀行の預貸率 (ニ資出残高4•預金残高）が上昇すを。

預貸率の上昇の種度は, : 貧出金利と公定歩合に依存するであろう。預金残高を一*定として,公定 

歩合が上昇すると，直接的ねは，日银かちの借入れコストがJ l昇するから,支払準傭を日銀からの 

借入れ増加（とれが限度額も超えると，レ龍則金利としてさらに日串1截高の公定歩合力消用される)に依存 

することが不利になり，現金保有を突出し増加の抑制によってもとの水準まで戾そうと努力する。 

同時に, コール市場}i v らめコムノレャネーの取入れ增加によるづづレレートの上昇も,こや行動に 

車をかけることに/ i !さレ公定歩合め上昇は, ' 通常, 白娘信用の量的規制おも伴うから，この傾向は .
一層強められるセあもう。 ' ：■ , ■ ' ■ ' : ： ，

貸.出金利の上昇は, 他り斬青を本変とすると，銀行借出しめ収器‘を増加させるから，銀行は，現 

金保有を極力抑えて> 資出しを増加さt o 々とする力したがって,貸出金利は银行の保有現金に对 

して•^イナスめ効果をもち,' 公定ホ合は；逆にズラスの効果をもゥはずでもる 

そこゃ, 全国振行等の現金保有（含，日銀預け金) 行動をつぎめように書き表わすこと,ができな。‘

すなわちI ,
(1. 3) CASB+ D RIゴ cciERSlそ MDP+ a2RRS2  ̂(T.DF+ FB)-i-aASRLO-DELT)

ことに, CAS丑は全国銀行等の現金保★残高，加 / な同日銀僻け金, ■ ア は 同 当 座 •短期預

金残高，：T i ) p は同定期預金残高, r a は金t e 債発行残高 , おかは定期預金の法定支払準備率， ’
R R S Iはをめ他預金め法定支仏準侧举，S R L O は全国銀行平均約走金利 (規制内)，p E L T は公定

歩合である。上述した議論にしたがって，バラメタめおよびび3は,つぎめような符号条件を, . . ■
もつことになる◊すなわち， • '  \ . ‘ .

« 1 > 0 , び2 > 0 , び3< 0  • ’(8)
a ^ お よ び は ，法定準倘率が分高く適正な水準におれぱ，0*1ニ 丰 1 となるはずである。か3は

注け） これらの点に閲しそは，鈴木淑夫 (1966〉敏 1 ぐ を 参 照 せ よ 。 ン

( 8 )  Teigen (1 96 4 )では準備率と預金貴附供給とめ閲係め填純イ匕された☆デノレを厨旧している'
16(600)
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貸出し誘因(t)係数セる :̂、ら'^イナスめ値でなければなちない。（I.3) は銀行の預☆耻廣供給;^動 

を表わしているが，通常め後行行動の因式にも'け;るよかなr g由準備J 需要を:も杳あた準備金需要 

関数であるという解釈を姐げているわけではない。したがって，通常のf★金通货fA:給方稱式の形に 

特定化するをともやきる。すなわち, ， .

(L 3)' ク。+  ぐ + 侧
. . ' - . . . I . .’ . ■ /  : .-. - V . ニ ■ ■...’つ - ：. ：. ' - V ； -..；.；■ ；--. .: , ' .' V'；

とこに,/3。, /3iおよび成,は未知めパラメタである。前と同様に，.法定準備率が適JHな水準にあ 

れば，. び， であり, /Sa (=-«2/ft*i)は貧出し誘因の係敦であるから，贷出しが预金增加を 

誘 を し *しだがぅ't, î 2；> 0 やある。：(1‘I } と （1.3)'から，貸 幣 供 給 総 額 は ，

(1 .4 )  MS ニ CURs+MDP^

で与えられる。 ‘ '
- - . 、.'..メ . V ニ.，-‘：- , . , :'..., ■:て ：. . : . ‘，. . . . : . ..; . - . . . . . . : . . - - : ,  . . - . . .

(1.3 ) まだは.a 3バにおいて, 法定準備率ぜ7?ぶ1 お よ び ぶ 2成 全 国 ifcfj等に対して，そ 

れぞれ; に:^;^をれている。実際には, 必要準備率がま用さ；Itる0 は, 都市銀行，地方銀行およ 

び相！:銀行，信用金庫の中で日銀とJ|si引きのあるものなどに酸られ，しかも，も 1金残高の規模によ 

って■備率が異ゥている。本来な’らば, チ金残高別のウェイトによンn重平均値が用いられるレき 

でも§か,預金残高のシュアー;^'、 倒的な全ぽ銀行（都市銀行，.地方銀行，、長期信川銀行,信託銀行等 

め銀行勘定〉の預金技高に適用される'最高の法定準備率で代理するととしす， , 、 . '

.，マ ，，/ ；.. ■：： ■.... ..:，.. ... . - - - , .. . .
■ . .. , . ■ . ； ニ... ：'■ '  ̂ -

2. 貨 酵 需 耍 の メ カ ニ ズ ふ . . •
'..... ■ . . ' ■ 、 , .；：-

货幣への需要は, ケインズ理論の方向にしたがって，物細寒動を補巫した突質活動残高需耍と実. 
寫遊体残高需要の和でもると想定する。実賞活動残高需要fと辦しでは,,ま計め場をにはパ!^費活動水 

準の指探として実質個人•^勉分所得が, また:1̂ 業0 場合^ は, 接常 |̂̂ 5̂ょポ引| |§動水準0 指壤として 

歉m 業生産指数きたは実ぎ国民释生産が主な寒舆とな:^で ろ う 。：を セ ホ , Baumol(l952).  Tobin 
(19 5 6 )などによる貸幣，保有におけ■を規模の経済性を無視す* 実寶活動残高需要は，金利の変化に 

応じで貨幣の餘ね;を意図して減少するかもしれない。 したがって, 他の事情に変化がないかぎり， 

金利の減少関数でると想定す，ると i ができる。ま質遊が残高 i 喪は，他の金融資産との問に勘待

ま( 9 〉 ( 1 . 3 )と （1‘ s y は全く同等というわけではない。 U 、しそれは特定化め相違ではあづても,基本的な考え方にお 

いて，両者は同一である*) ；■
( 1 0 ) 貨將として定彻性預金をも含めると，フ リ ー ド ン （1 9 5 9 )が撥於するような, 活動水鄰こ関する弾力性係数が1 を 

超克る場合も者えられよう。しかしととでは* 定期性?貝金にあまりII)；度{な役割りを-かえていないこと，および]]',純化 

のかめに，線型方程式を採用する。 • .
( 1 1 ) 紅-動残高霖懷の決定耍因k しズ金利が癖?な役割りを.もつことは、， |:j本 ■ でも，市 村 (1 9 6 2 )な t i c よゥて觸 

済みであるが，日本銀行(1972〉, 山卞他 (が6 4 )などでは，金利の係数が-イ1  意ではなく, 粘果的に落されている。

1 レム，： 1 7 ( 6 0 1 ) - 一■—
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収# =と" : ^ クを反映した資産のポートスォリオ選に依存するであろうから，との行動をェクスプ 

リシツトに把握するためには, 他の金融資産め市場価格,刺回りまたは利子率を導入することが必

要である. - . . ： •..’.：

日本の金融市場, # に有価載券の流通市場は未発達であるから,有価証券め利回りと貧付金利との 

一教的な関係ぼなく，流通市場をもつ有価®£券も非常に限られプぃるぃし :̂こがって,て収益率の 

指標をとるとすれぱ，それは株価, 電電債の利回りなどでもろう。しかし，とのをデルは，マクロ 

経済の短期焚i l ;を説明するすこめのをタルの—部となるものでもるから* 株価めよラな「むら気J と 

変動るf示す変数か導入するととは適切を乂くことになる。资まのポートフオリ才選ねとぃう視点か 

らすると，こめ貨幣需要ま数わ♦式化は, 、なり後追しているといおざるを得なぃ。：ただ，将来す 

想の一つの指標として，鉱エ業生ま指数Ciま化☆導入すをことにした。もぅ-^点，'ここでの貨辦に 

は, 短期性預金が含まれてぃるので，実質預金全利が—種の資産収益の指標として‘導入されてぃる。

当座， 性預金残高をが , 民間に流速しでぃる現金通賛残高（銀行.保有分を除りを CUR, 

個人可他分所得をY D ,一般杨価水準 (GNPインプリシゾトデプレ" タ）を P f 消費t o物価(個人消費 

支出のイ'ンプリシク‘トデプレ"■タ）’を饭 .，..'鉱'工業生産指鼓'を ..0 ，装'出金利（規制内）を s u l o , 定期預 

. 余金利を / j D i P 2とすると，実^ 資幣養妻方程式は, つぎのように書き表わされる.。すなわち，■ ： ...,'， ' ぃ，.-、...'..’. ‘/  い ' ■ ； '■■ ：*

こ こ に Yo, Yi, 72, y みy 4 および y、は未知のバラメタである。お。ほ ipeの対•前年同期相対的増加 

率でおる。ぃうまでもなく，係数の符号条件は， n  
r u  r 2 > o  ； 73, r ‘，y s < o  

であることが期待されを。 .  ̂ . ふソ

( 1 . 3 )には，定期M 金 T D P がま数として含まれてぃ.るから，（2‘ 1 ) と同じ特定化によってTDI 

の決定式を求めておくと好都合である。すなわち， . "

(み2) ニ ■ねO - 1 + fぷ丑ムパり "' 0 - 1 ) + なほのの一か)A 7̂ ' ノ

ここに，ね,も，es,ね,> • ぉよぴむは未知のパラメタヤおる。（2.1)と （2,2) に定期預金金利が共.

速に入っているが，短期性預▲杂利と定期預金金利は， は*平行的な’動きを示しているので，両者

の共通誘丙として i 2 i i P 2 だけを導入しナこ。 したがって, （2' 2) の符条件は，♦
61, 62, 6 5 > 0 ； S3, « 4 < 0

' 力もる。 園 ‘ 園

fe"! りIIき
"57!め i S S S i i りの変動は，かなり循環的な様相をホしているが，これまでに,との種の利回りや効果を測定した例 

は, 律者の知るかぎり, あまり見肖らなかゥた. ! 、 へ..，.'，'

— — 1 8 (602) ■ ....,. .•
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日本の貨幣t(?場モデル： つの係雄的法#  .
‘ , -■ • . ■ - ■.......

3. 貨 幣 市 場 の 均 衡  ■
■ .. ■ ' ‘ .. .. - ... .. ： ■-
現を通貨および預金通貧の供給と需襄の行動;が特定化され,たので,♦度は貧お市場の均衙をどの 

よラに捉义るかを述べることにしょトすでめ!^^によって指摘されてぃもように，戦後長 

'ぃ期間にわたって，日本経济は，絶えず資金の需要超過の状態におるときえらわてきた。すなわち,
I贊幣市場おぃても , 、需要超過が常態であり， 日本後行は, その部を日お信;]^の増加で袖填し 

ポ，それは，はとんど常十分な供給セ!ょなかったときれてぃる。

資幣当局は, ☆ 刹を実勢ょり低目に抑え,経済塞おの強化に必要な資金の調達コストの上昇を防 

tぃ'"d、きたとぃうのか, 一般め認識であるょうに思われる。現に, プライムレブトは,，臨時金利聘盤 

法の觸囲内で全国銀行協会り申合せにょる貸出肖主規制金利の最高腺度が存在、しヤV、た (昭和5 0尔 

4 月 1 S日以前) のカもタから，こめ露識はる程度強力な根拠をもっとぃわざるを得なぃ。 ， 

しかし，. 上述しすこととか事実認識そ^^ものではないこともまた事実である9 過まにおぃて,金利 

め硬直性らしき現象か認められるとしても,貨幣市場における起過需要の存在そのもが実誠され 

たことはなぃ。超過需^ .を想定した実証分析はあっても, それらは常に r命提先取I してぃるに過 

ぎないのでちる0 上述の最高限度にしても,それは単に金融市場P 藥勢と腕み食せて決められてぃ 

ると解釈すること/もできょう。 ’
、 ;?：こで, 第一※接近きして，：ぃささか無謀ではあ;^が， f t 幣市場め需辨が貧出金利SK LOにX 

って調整されてぃるど定するこ .とにしよ( r。貨幣給の中で , l i 金逸貧め供給Cびレは , ( 1. 1)  
☆Vら，残高の形成で

( 1 . Ci/R^-CU民ぅ + J F +  BJ Oi ' - DBJf-わ (m S lB - CASB-0
'と書き表わすしとかできる。上式におぃて, 財政対•民間収支（含, 外為資金对民収支〉 りょ,政府 

，の財政活動（歳入ぉょび歳出〉と国際収支差から生じる外圍為替資金特別会計の外貨売買にょりて決 

定される。日銀預け金D B Jは，全国銀行等の預金残高に主として依存してぃざらに，•全銀等 

め保有現きC A S S は, 日 辦 買 け 金 と と も に ， 日 銀 信 用 を 通 じ て ほ 銀 貧 付 は ，オペ 

:レ- な ン ，公定歩合の酵適; と货出《 の遵守の要睛など〉:：̂ン ト ロ ガ レ さ れ る レ て

こ0 よラにして, 現令通貨供給は, 一国全体としての海夕f•取弓I# , 政府め財政活S および日銀の 

，信'用.増力flの調整よっC , 結局はコソトロ"-"ルされ!て'/、ると考えるこ，とがセきる。.....日.報め.コ.ントpi

一ル成貨幣市場の需給関係を晩み合せなカル実施されるこもほ , : いうまでもなぃ。
-- - ' ' - . . .     .- > .
注(I.3) ..調截が時間的な遅れをともなう填合につぃては，.後に触れる'ことにしよ,う.。. ：.ン - 

,.(14〉ン日銀預け金}Cは- 法牢.支仏準備の他に，コールローン, . .コール义ネの取，;jfさなどのための日銀ず；it|と銀行，銀行本 

店を通，て’のま端店舗間などにおける決清のための取備金が合まれズVくる，''こ'の点の静細につ1/iては:‘ 鋒木(1966)な.
'3章を參照*^ょ♦ . , r .• • .. ' ，‘. '. ■ . ■ . ■ _ .，. .....

，、 *----- ■1 9 (603) ~—
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田学会雑誌J 68巻マ，8 号 (1れ5年7 ,  8 月）

金;®貨の供給は, （1,3)'で、与えられる。したがって，（1.1)'と <1，3)'から，B 貨供給ぜは,，

(3.1) M^^CUR-l^- TF-VBJOT-{CASBA D B J)^(C A SB ^D B J)-i

+^o+/3i
. ... ■ •• i ，’ ，，•. • . • ,-.

で与えられネ。ただし/ 上式の右辺に:おける定期預金m p ゆ，預金者の側から一力に決寒され , 

ると仮定されてでさ* みこで , より，密K：：は, ( 3 ‘ 1 ) め 右 辺 め を (2 .め よ っ て 特 定 ;(I;含 

れた：̂2期ま金需耍関数を用いて消去すぺきでをる。こめ手続きは, すぐ後におとなわ‘れる^̂̂ ‘̂あろ，? -
通貨への需要は，（2.1 )の雨辺一般物価水ボVを熏じることによって?}̂められる。す/^わち，

.. . . ;'■ . > . . . ‘：，• ：’

(3.2) (MDP+CUR)、ら  YoP+Yi~^YD4'Y&W-、キめ PSRLO+Y4PdO+Y5l\lWP2- や。}
■ ■ . . . ■.- ' .，'，

そこで，貨幣市場の需給均衡条件は，. *

, (3 .3 )  (MI)F4-Cm^-=(MDP+CUB)<^ ，

であるb しがっ て , ( え2) , ( 1 . i r ,  ( 3 . 1 ) , (3 . 2 ) ♦ よ び (3. 3 ) を満足する利宇率, つまり焦幣  ̂
市場の需給を均衡させる利子举ぶ旧ぐ* は, うぎめよう1*̂ 表̂ゎされる。すなわち，

(3.4)ま り *ニ 顶 靈 F 、丄 ゆ

+  jSznFLT-CrP-i- BJO 7 +  CUR-,) +  {.CASB-V D B J U

お り (お ? 叙〉+ 威€ J I f

: +(yo+'^fi^ ) , * ^ 。"ゆ

+ でに述べたように， ( 3 . 4 ) に含まれるバラメタの符号条件は以の通りでもった。すなわち， 

/3o^o, /3»>0, 0z'>o, r m o , ri>o, n > o  
(3 .5 )  */3<0,  y^4<0,. 75<v0, So到 ，S i > 0 ,  62〉0,

e3<0 ,  €4<0,  fi5>0 .
(3 ,4 )  i t ,  ■ L - M 方程式であるが，単純なチキスト的L"^M方程式よりも，やや複雑な形をして 

いる。 ( 3 . 4 ) の右辺★ガツコ内の中カジコで括っか項は，経済活動水準または産出水準に対応して 

いる。すなわち，中カツta内のきr i 項は, ? i 費財の価格で調整されナこ名目個人可魁分所得であり，

第 2 項は鉱エ業生産嶺の代理変数である。そとで，との两者を統合するまfli水 準 变 数 Z を考" 
ぇ，3れ純化のために，だ ' (；'^ Y D )ニm O - iとおくとすれぱ， ( 3 . 4 ) から, こめ方程式で’彩 b .  
されるL - M 曲線の勾配は，<y，> 0 , 如!> 0 . とV て,
7^(15) ^ 期? 金め中ンぷまによる拘来预金は , 金驚め借入れにも依# しているから，ギ來ならば，傘f iの借入れ行励も- 

同ii.?j4こ考慮す’ぺきでfc'る。しかし,.’ この小齋'では朱だ借入行勘の检N■め金格がな力.、ゥ'たので:をfめレオこ*‘，，. . . . • . ' .  • • . ノ.
20(604)
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‘ 日本の貸幣市場モデルニーつめ経験的結果. . . . . . '  .1 . * ~~~~ — 一一 ’ >  ".. .
/ 0  a\ ^  ^ z(YiR R S l +  0iCiRRS2)^<i)i(Y2RRSl'^/3\e2RRS2)  ̂ ^
仏 b)、 0Z 一 一一- > 0  , .

でもる。

このL- M  f t線をシフトさせる要因は個あり，その他に, パラメタ/?,プ,の変化も考えら 

.れる。特に，貨幣需要関数:の定数おデンおよひ'会期®▲ 善要関数の定数項e。の変化には，昭和46 

年末のニクンン•ショック以降の相縮ぐ激しい外生的なインバクトによる期待の変化が反映されて 

いると見るととができる。n および£0のま化に対するL - M 曲線のシフトを述じすの利子蜜の反 

，応は，それぞれ，

(3.7)

(3. 8)

dSRLO* 一 、 vR R S l . .
i ^ 2 - Y ^ R R S \ ~ 0 x t , R R ^  / 。dy 0 

dSRLO* J3iRRS2 >0td£o (̂ 02一 Y iR S l一日みR it⑧

：o ぎに,公定歩きの五 の効果をみると， (3.4) から,.’ ’

d S R L 0 ^  ^ ,R R S l  、 „
；- I  dDELT ~ ~W 2~-m RRSl~f3resRRS2〉 。

公定歩合と併列的に操作される金融政策変数としてのfe行保有現金, 日銀預け全および白'銀信;け

柏S に齊接なま響力を持っている。すなわち, 金融引翁め政策は，、日後# 殆6 臺t o引辕あ《?；, v 日報

預け金め引上ザをともうゼもちう。ズ 0 填合, ま行め操有現金は , 養j i lも(b減少による金めお

少に見合ぅ水準までさI下げられるでもろう。 逆もまた真'■5?ある。 したがって,日經信用と鎭行保有

現金ほ同一め方向に, 日策科け金は逆の方向に動くはずである。. をとや,日染信用増加と銀行保有

現金増加が等しく， 日̂ まけ金が変化しないとすると, 利子率ぺの効果ぼ，

dSRLO* _ _  一な  /  -  ‘
dA ~ ~  W 2 -  m )成 S X -仏£3HRS2 レ.、 ,

ここに, dA=d^IOT+dC：A S B である。さらに，もし, 同時に日銀預け金をd A め半分だけ増加さ

せる.とする:と，-. . . .'.
V ■ dSRLG*_ - 0 . 5 d + / 3 i ) ノハ

. dB 一X(3广Yゆ) R R S l- 日ISホRS2 , •
ここに, d召ニdBJOl^+dCASB'fO,ゆD B Jである。 したがって，0 < / ^ ! < 1 でもれぱ，日銀預け金 

の引上けが日銀信用増加の半分以下セあると， 日辨け金を同時に摔作する方が / J ：IJ子率に対して 

より大きな効東をもつことになる。

以上の他にも， 外為収支の仏い超過（M字) は别キ举を弓I下げ, : 預金め支仏準傭率の引上げは， 

利子率の引上げをもたらし,産出水準の上昇期待は利子率り弓I上げi 誘発するなどの効架がある。

2Hm)
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4 . 漸走的な推定結桌

. ■ ■， '
J ぃ， . . ， ‘ \ .、

前節までに展開した譲論を統許的なテス.トにかけるため, 昭和36年4 〜6 月期から昭和4?年
〜3 月期の四半期別時系列データに对して各方箱式を直接最小2乘をで適合することを試た。統i

計的か推定は，辅々の特定化によって試みられ，また，M 察期問も，昭和3.0 年まで溯及し';C みた
'(16)

が，以下に示す結果が最良でもった0 ’ ,

推定された方箱式の右辺には, 内生的に決定される変数が含まれているので, 直接最小2 乗法に.
■ . . : ■ .... ..、 ,

よる推定値は，バイアスをもつことになる。最小2 イアスの処趣は, U)讀差方向が，誤差を最 

小にするように選ぶこi： ぉよび何らかの同時推定法をと名ととによってなされる。り〉は直接最: 

パ、2乗法を適用しても, 誤差分散が十分小さけれぱ，バイアスが無視できるという考先にもとづい- 

てい(1|)。（ii)の具体的な方法としては, 2 段階最小2乗法の適用がきえられる6 この方法は,貨幣瓶
,  ' (13)'

場モX ルを実物経済のモデルと結合する場合i■ヒ, より適切なものとなるであるう6 I \

まぎ結果|̂；̂̂ 下のようでもゥお。すなわち， ■
全同銀行# や預金通貨供給,関数 / ‘ ， .:

(4,1) CA SB+DBJ= 368. 66-f 0. 6580RRSl * M D F + 3.8295/2/2.52 * (TDP+FB)
(8.98) (3.75) 、 ■ ( 14.85) ■

ー6 4 .1ね705旧2 / ) —£>̂ 7ムア〉+举節変動

、、あ ：.，（2デ ,'..，， . ン ソ .レ.,...，:.'，......，..，レ.V マ
，レ ^ ' = 0 . 966 ,5 = 4 7 . 6 d = = l.51 /
, レ. - 〜.ホば，- . . ；. -， ■ .

宾質通貨残高需要 ' \
. ' .， ，， '，， .

- .• • - ： . ■

(4 2) 細 ？+ C びぶ-ン 6054. 7+ 0.4700^ + 52. 974600- 101.0^0 '
■ * V (4.59) (1：47) ゃ ぃ (5.15) (2.55)

一 2007 .22ぶ/ な/ 0 + 1 8 5 6 .5 5ゆ 1)ア2 — >̂カ+季節変動 
(4.36) (0,25)

、 . .， ■ • ■ ■ . ■：•：- ‘

ホニ0 .9 7 3  .お 666. 0  c?ニ0 .マ8
‘ ， . ， ..，ベ‘，' リャ

樊質矩期預金残高需要 - '.，

(4. 3) 斑 シ 23521, 7+ 0. 5268' ^ + 91.31260*广 61:8/40
/ P (6.58) (1.63) (8.79) ( 1.54) , .

一 2872.77ぶi2L O + 8116. 550m P トか)+季節変動 
V  , (6.19) . (1.06) '

^ ' = 6 .9 8 9 .  ^ == 672.2  d = ^ h 0 8  ' 、

ここに，各名目食離単位は10:億ドル, ？)ぉよび？),は， 和45年を1*0 とする辑数,利子率は年
• ，. ’ ，

最近年次は, 昭和49あ1~ 3月までデータが利用可能であるが，とこでは,最初の試みに閣する部分のみを報告する*

(17) Haavelmo (1953), Cramer (1969) などを参照‘U:よ。
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日本の貧幣ポ填キデル:一つ̂★経廣的結果 

率バーセント, 準備率はそのままの本， 鉱工業生産指数は昭和45 年を 1 0 0 とする指数である。ま 

た，各族数推定値の卞わカツ内の数値ほプ値 , 化は自由度駒整済みの決定係数 , S は回帰の回 

りの標群親差， はダレビン • ワトソン轉評量' ある。 ,
デ-* タは, CASB, DBJ, B R SI, R R S 2 -M m  TDP, FB , S R W , DEL% CUR, RDP2 につい 

ては, 日本ま行統計局r経済統針月椒j ,  y d , れ % にっいては, 経ま企® 庁 「国民所得統計年報J

■ ■ ニ ；. . ，，

そして，0 は通産省:r通塵統計月報J から求めた。 ,

■' '■ ■ ■'■ ， . ，..， ， ...

5 . 推 定 結 果 の 検 討 '
' . , . • ' ' ., -

■ • .，. ■ . . . . . . . .  ニ. . ' ，. •

全g 銀行等の預金通貧供給関数：.

との方程式は, 推定精寒が最も満足な（レ3) が採用された決定係数ほ0.966であり,’このタイ 

プの推定式としては, -T*応満足すべき，説明力を示している。回帰め回りめ標準誤差は，476億円セ 

ある力;，懷本期間り平均値に対して10パ" セントをはるかに下回っている。 また，訳差の系列相 

関のチストの結果, 系列相関なし6 仮説は棄却やきなかたが, 際どい値でありた。: .

係数推定値はすぺて5 % 点で有意で、ある。めの推定値が a  6 5 8 0 と低くなゥている点に0 いての 

、す分プP ジプルな解釈.はむずかしいが, 力t全国銀行等の預金残高であるのに対して, H RS1  

は支払準備率の中で最大の率を採用していることが原因かもしれない。これに対して，定期預金V  

金融偉の和Vこ対する係数め推定値は 3 , 8 2 9 5 とかなり高V V この点についすも解釈-は困難であき。 

しかし，どの特定化を用いても tp推定値は, 大体におV、て，これに近い値となるi そとでレ-  
つめ洞察とし't , 定期預金ぉよび金融僮の法定準備率が実勢よりもかなり低いととが考えられよう。 

つぎに , 全利の係数推走値をみると，' マイナX の有意な{直£ ケゥている。金利に関する鎭行保有

現金と日銀預け金め弾力性係数は,，例えぱ昭和48年 1 〜3)!期について計算してみると,>-0.1733
 ̂ ■ ' ，. - ■" • ' '

と:なる。この値はかなり低いように思われるが, 日本の銀行の資産選択が, こめ結果からも，カホ
(19) '

り硬直的（よくぃえば安定的)：でもると見ることができよう。しかし，:上に指摘したように,銀行保 

有現金へ0 利チ，に関する係数推定値は, 確かに5%で ゼロ,から有意tこ黑っているのセある.。じた

がって, 貧出しと現金保有との間には,若干の資適選択が存在するのであるレ
'• ' , ■ ■ ' ，’， . ， ‘- .

(4 . 1 ) の推定結果を用いて, よりエタスズル  ̂ ( I . 3) ' を求めると，っぎ

法 (18) Tieigen (1964)は, 賀幣の窗要，供給方程式に対して, との方法を適用し- 結果が力、;̂ ぶり良ぃもりであゥたとi を報 

, 告している。, £：の小論は, 第' - 次接せであるから推定法については, 今後のぽ題としたい。

(1め 貝 塚 *小» 寺ひ 974 ) は,とめ間迪を信用割当とめ関速力論じt いる。 同後の間題意識にょる研究としては，寺西 

(1974a〉，（1974b)がある0 .さらに, 鈴 木 (1966 )は, 銀行の保有ま金をと対1：；て，みレートが肴意な効東を示さか 

いとと.を兄出し，この韋実を, コールレートはまず出しに賊響し/ ネれが派' 金の変化-*保お金のま化を翁き起 

' ，こすので，若千めタイム• ラグがあるためだと解釈している。しかし，このことから，叙fずの保お現金からぼ金のみの 

関数であると断定するのは危険である。 ' '  . •  • . .
23(607 ) —

冗で も如. ，ド，を.■■サ̂ め̂サ々 ねヴ-vy 彻,<■力ね ar,せ tぜ 货 め 尼̂:̂ ゲふだむ
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のようになる《すなわち, ( 4 . 1 ) を M D Pについて解くと，

(4. l y  ニ- 560. 2 7 4 ( i e B ^ l ) -  +  l . 如 7^ 咖 聊 3‘觸 期 1 *侧 ± 風

+  97. 5117ぶ丑ムさだを：エ+ 季節変動-：■ ； x ^ J X > ] ^  JL.
上式を（1*3)'と比較すると, まず定数項/06力♦、，（4.1)'では当座，短期性全め法定準備率

の逆数を含むこと, iS R L O -D E L T )の係黎も同様に/ の逆数を含れこと, およぴ右边第2. . .  .

項の分子の第3項の係数が1.0ではなく 3.8295となっていることが異なvpている。

これは，さきに述べたように，（1‘3)'が (1* 3)り特定イヒのーつの変形であったの^̂こ封して* (4.1)： 

は, 文字通り，(1.3)'の 推 定 結 果 を に 00いて解き直した式だ力、らである◊.ところで, (4‘1)' 

について，右辺雄2項の分熟を観察期間について計算してみると, はとんどめ期fcoい't , 分子が

マイナスの姐をとること力；分かる6 分子は, 当座*短期性預金に対する支仏準備と!>て利用可能な.. '■ . . .’ . ■,
现命(含, 日銀預け金) であるから, G の値が'^イナスとなるととは, どく特殊な局®!^外ほ考え

られな1̂ 。̂もうつの解釈は，日舰借入および金融機関預金が'この差を埋めるとするととであるが,

この検討はまだおこなゥでいない。 レ

. .マイナスの値が生じる原因は，定期預金と金融債の必要準備の係数3.ぶ295が過大な推定値であ

つfcSE拠と見てよい.であろう。このような過大11定を避けるガ向とじては, (4.1) の推足値の最小
, ： . ( 21)

2 乘バイアスをとり除くか, それとも，仮説そめもめり再検討を考慮する他ないであろう。この点

については，後に別の展開を試みることにするついでな力ら，貧出利率と公定歩合り達に関する

預金通貨供給の弾力性係数（これは, 貸出し供給の弾性贈にも相当する）を昭和48年 1*^ 3月期につい
/ . . . .  ■ . . -  ' . . . '

そ推定すると, 一0,3846であり,かなり低い値となりている0

実質通貨殘高辯要関数：

(4.2)の推定結果を見ると，方程式;の説明力を示す決定係数はO.9?3 とかなケ高い力t,回帰の0  

りの誤差の標準誤差は6660億R でかなり大きい。 ダービシ‘ヮトッン比(Tの値も, 誤差力’、ダラス 

の系列相関をもつことを杏定できない。しかし, 係数推定値は, 寒質預金金利(RDP2-^；) の#数 

以外は，はぽ5 % 水準で有意であり，符号条件を満たしズいる。i a め係数は广斯待鼓り'^イナス 

であり，生産の上昇が期待されると, 物的資産または金融的な収益資産(株式,，，業ftなど）め購入

> ± (2 0 ).预金支払準備の不足を-^部コづトマネ- •り取入れによって贿うことは,:!I#に都市雄行や場合fc十分考えられる。し力、 

U ことでは，全国銀行等であるから, ごのような事鶴が持統すると考えることは# 現実的である.
(21) ( 1 . 3 )においで, おく力、，またはめヒ1 とおくととによる-*種の制約付きの最小2凍法を適用した括来は，

説明力のftTFと係数推變値のも-意性の問題から.不成めに終った。 •
<22) (4, 2 ) の他に;，コイ一ク型のラグ分布を想定した特定化を推定することも試みたが，誤差の系列相開が無くなる代り 

に，ラグ分布そめも' 缴意昧になる（平均ラグが々イタ，ホになる) ので採;Aしなかった，ラグ分沛については，Kuh
ニSchmabnsee (1973 )第 2 章を参照せよ》 '

' . . .  . , .’ . . . .  •'
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日本め貨幣市. モデルt -rつの経驗的紹果. -r— ~ —  一 ~ ^ ~ ~ _ ■

誇® が睡くなり, J i貧需ぎは低下する。

取引活動水準関する速貨需要の弾力き係数を昭報48年 1 〜3月期にゥいて推定してみると， 

実質個人可処分所得（ra/jyに関してほ0. 914,また歉工業生産指数0 に開しては0. 217であった。 

この結果から_Mるかぎり，い お る 「fe得瓶襄j は, 実質個人可他分所得に関するかぎり，はは*線 

望でち% 通貨保有の規ぎの経済は認めちれないが，企業の通貨需要に関してはかなりの程度に，' 
摸の経済性が作用していると見てよいであろう。 / ’

実M 通貨残高需要の利子率f c関する弾力性係数は,同じく昭和4 8 年 1〜3 月期について，一0 .3907  
であった。このととから，最近cdM貨需要は, 利子率}？! 関して「非弾力的」といってもよいであろく2ま

美質定期預金残高需要関数:

’ （も3) の推定結果もi ，大体において， ( 4 . 2 ) の場合とはぽ同じ粗度の適合度'と係数推定値の有意 

性を示している;;’ 実質德人可知*分所得の係数は, 0. 5 2 6 8 で，.通貨残高需要の対応する係数の推定 

値よりネ:大きい。同様のととは/ 越 :！:業生産指数, 利子率および実質預金金利についてもいい得る。

実資ま人可処分所得および鉱0：業生ま指数に関する昭和48年 1 〜3月期の弾力性係数を計算し 

ズみると，前者ぼ0.6 9 V後者ほ(X 253であった。したがって，弾力性係数に直してみるかギり， 

実 質 定 金 需 要 方 力 V 経済活動水準に対•して非弾力的'■̂、あるという結果をこなる6 特に,個人可 

魁分所得に関する弾力性係数が実質定期填金需要の場合に美質通貨需耍よりも低い点には，多少疑 

'問がまる。貯蓄形態とU>t,所得が高くなるほとV 当座，想期性預金よりも定期預金がより選好さ

れるという ま察が丄般的だからである。 : , ,  •

-づぎに，利キ率S R W に関する弾力性係数を推定してみると，同じ期に'0 いて，-0. 3789とな. ' 
：pた。この値も実質預金通貧需要の場合より絶対値が小さい。’したがって，実質定期預金需耍もま 

た, 利子率に対して非弾力的であるといわざるを得ない。実質チ金金利の係数推定値は，（4.2) の 

場合と同様に, 有意やはなた力V 符号条件だけは満たしていた。

6. ル市場の機能：金利の動学的調整

これまでの分析過程において, & 行!^有現金の変動, したがって， 金通货供給の行動を，貧幣
. . . .  , .

市場に直結し, 金利が即時的 :̂£ 需給の調盤をす.るとV、う仮謝を維持するととはか;/^ぶり困難であるこ 

とが明らかにされた。も'feろんr  1(1定法上め問舞め改善による可能性は依然残されているが,それ

注(2さんいうまでもなく， r非弾力的J とは， i?jUi性係数の絶対値が1より小:X?、あるという意味であり，突ぼ通貨需要が利-了. 
率の变イヒに対してfejぼを示さないという意!朱ではない。したがって，もし，别ギ4<ヵ'順 [«性をもたないとすれぱ，通货 

• の需給ギヤツプの発生は，利子J怒の激し、ま勁☆誘究するはずでる- •
25 (OT)
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は，実物経済をデルとの連結の段階や再検討されるであろう。ここでは，日本の準備金市場ちるy、 

は第2線準備TtJ場としてのコ一ルホ場の役割I)に注目するととによって，貨幣市場の2无年/推.格を 

積極的に分析にとり入れることにしよう。 ’'

すでに一般に認められX いるように, 戦後の日本では* 金融引缔め期にコ— ルV レ> ；̂嫌騰し， 

緩和期には逆にかなり低lA水準まで落ち込むという激しい循環変動を示b ている0 これ‘は，‘餘す 

(1966)が指摘.して、、るよ，うに，都市銀行が恒常的なコ一ルマネーの取手であり，啤方銀行および預 

金货幣供給の機能をもつその他の銀行（相互き行, 信用金庫など）がfi常的すぶコ>■ル*^ー ンの出モ 

であるという，いわゆる「資金の偏在J をま景として，鎮行め保有現金がつねに必妻支払準備ぎひ 

ぎりの線にあることから生じているものと考▲られる。
I *

そこで，.都銀を.中心と十る貧出しの増減が,.コーノレレー の大幅なま動を■養き起とし，,..それ‘か貸':. 

出☆利にはね遊って，:t 出し増減を調整するというプロセスの存在を予想させる。

都銀を中心とずる貸出し増加は, いわゆる派生預金の増加を生じるが，前者の増カロが激しいとき 

には，ホ中での現金需★が高いため, 都錄の瑪金支だ準̂備が不足し（結果的に預貸率が高まる〉，旧躲 

借入れの増加とコ— ルネ一の取人れ増加を生じる, 都銀は, コールマネー0 取入れが常®でもる 

から，H 銀借入れの増加は，早晚，都銀に対する日銀の貸出腺度額を超え,貸出限度額制度の適用

による公定歩合の日歩1銭高という罰則金利（r高率適用J)の適用と,::日銀預け金からの貸出隅度轉
■ ' • ..... '■ ■ .

整分の引落しが実跑される。 ： ：

とのため, 都市行ほ, 必要支払準傭•をの他決済準備に必要な日ま預け金め不足分をま填しな 

けれぱならない。との補填が一刻でも遅れると，銀行としての権威と信用を完全に失墜するととに 

な 都 銀 は ，一方において，コ一ル;？ネ一の取入れを増加し，他方に: いて，S 出しめ抑制を膊 

始せざるを得ない。前者はコールレートの上昇をもたらすが，後者は，即時的には闻難タネり，時

間的な ラグを： ともなう 調整になるV リ ベ

地銀•その他め銀行は，都銀貸出し増加による大手企寒の活動の活発化トらよを中小零細么寒ケ 

借入れ需要の増加トこ対して货し応じるが，地ぽ‘その他の銀行は，‘都銀によるコールマネ一の需要 

.墙加に刺軟され，モの資金の多 '.く.をュ— ルローンに放W するでもろう。' これらの銀*fTにとって，’.リ 

プ、クがはとんどかい都銀へのコールロ" ンの放出は,.，貸出しよりもはるかに安全確実.な投資ネよの’ 

である。さらに, コールレートの上昇は, コ一ル — ンの収益率を高め，これをの銀fxP ロ— ルロ 

—— ンへの放出に柏をかけるであろう。

コールマネーへの需要が増加するにつれて，これらの鎭行の資金も道迫してぐるから,後行全体' ■ ■ . ' ..
としての保有現金が相対的な不足状態を強め* ルレ*■*トの上昇を促進する。公足歩合の引上げ♦ 

愈ロ規制などは，とめ値向をさらに促進するごとになる。

注( 2 4 ) この点に関すも譲論については，鈴木(1966)第1 - 3 まを参照せよ‘
2 6 ( 6 1 0 )  —

ル 任 む V-如 ,,



の货幣市場モデル：一'つの蔭的結果

金融緩和期には,鄙銀の貧出しめ純化が日銀信用の返済を容易にし，都銀の保有現金めお对的ゆ 

‘とりをナこらし, これがコレマネーへの需要の低下, — ルレ一トのア落か生せしめ;̂ 。地ま*そ 

の他9 銀行もまた, 資金り逼迫から‘解誠され,コールロー ンの供給ii®格は低下するみしたがって， 

銀び全体としでの银有现金の相対的な道迫库が, n レートを変動させていると考えるととがサ

. きるバ . . . . • , . . . . : … .... . . . .マ....ノン.
コールレート，の変動は, 康行の# 出金利、め水準Iこ対して無槐できない影響を与えるであ; み。ナ 

一ルレートは，無条件もの，翌 j gもの，月越しものなど，いずれも'極く短期の金利でおるから,そ 

デ変化の影f は，贷 tH金利の時間的遅れをともなす詢蜜を誘発★ ホヤあらう。. £>1^が,貧出金刺の 

硬直挫として筒単に処理されるべきでない理由である。以上の議をき慮しズ,コとルレートぉよ 

び貧出金利の変動を説明するモデルを設定することにしょう  ̂ '

■モデノレの特定化：

■を行め必を (法定〉支-仏举傭は, 預金残高に当該準備率を乗じすこものである。すな: ^ち, e を都 

市ま行, 0 ををの他嶺行6 下っき:^宇とすると，都銀およびそのの銀行の支払備 ^ ほ，っざめ 

ょぅにまゎさぐ。すなゎち， . y  : \
E U S h  * M £ } F , + j R E S 2 ,  *  { T D P , + F h )

R R S \  o * MDPo  I-R R S 2 o  * ( T D P , + F B , )
: さらに，単純化6 ため！こ, すづての銀行の必要準備凑が !^一であるという彼定をおくンとれは,； 

— *つのせ似に過ぎない。‘すなわも， '■ ；： . . /
RRS1 ニ R R S Lニ R R Sh

RRS2=RRS2,==RRS2, , ’ ，

したがって，全体としで銀行の預金の必要準備ぶおは， 

î Q.1 ) iiESR=^ RRね rrS2(T ]D Pル  TDPo ャFBぐナホB。)

であるレそこで, 銀行全伴としての活動貨幣残高の道迫度M ア，は，っぎのようにまわされる。す 

なゎち， V

ン ニ : : _
t こに， C A S B およか D B Jは, ，以前と同様に,それぞれ全国銀行等の保有現金および日ぽ預げ 

金.許高である0 ( 6 . 2 ) は, 保有現金め違迫度を相対的な比率.で表わしてあるが,分母は預金め期首 

残高でもよい々

コ~ルレ^ トのま動は，保有現金の相タ;f的逼迫度の他に，公定歩合,上場債券の利回りなどめ变

注( 2 5 )、その他奴行は, .預金の法定:!!{仏準傭を課されている銀行と，そう.でないものとがあるが-純化のために一 •括した，

~ 一、27 (^12) 一一
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化にも依存すもであろう。. しかし, ここでほ，公定歩合のみをとり上げ，後者は逆ねa — ルレべト 

め変動の彫響を受け'"tいると考えることにする。そとや，コールレートの変動を韻明する方程まは, 

つぎのように書き表:b される。すなわち, ■ ■

(6.3) ニ ̂。+ みま +̂  も も' ^ ^

ことに，_R C M Mはコール1<‘ト(無条件もの),〜 .み, もおよびもゆき知のパラメタであり，‘それ 

らの符号条件は, .

d o m , み < 0 , も〉a  0 <み< 1  ’

である。（6.3)の右辺に被明変数のto期の値が含まれているのは, コイ…ク型のラグ分布（1次
.，..，，’. ■ ■ , '■ - .. .

の調整ラグ）を想定しているからである。

コールレートの変動ぽ，ホ中資出金利に対して, 当然強い影響を与える。錄行の貸出金利572^^0 
は，臨時利調整法の適用を受ける摸制内金利でもり，利率別貸出残高をクエイトとする加重平均: 
値である。したがって, 利率の変更ギちっても，新利率のき出残高のクエイトだけ'の割合しか平均 

金利に反映しない。SR LOのま勘は，上述の理由でをの変勘が緩やかになってレる点も見逃せない。 

SRLOは，コ一ルレートの他に，公定歩合の0 まも直接に受けるi 取定される。そこ%  S R W は， 

コールレートと公定歩合のラグ分布をともなう関数で素わされる。すなわち，

( 6 .4 )  S i 2L O = 27o +  j ? i i ^ J ^ C A M + 3 ? 2 ' |^ i > M > ：r

ここに，Li(の, Ls(めおよびム(めは，一*般的なラグ多項式, り0,ふおよびは末知のバラメラ 

タである。また，上述の謎論から，

' V M O ,  V i > ^ ,  V z > 0  

である。Li(の, Z/2(めおよび！めはr 経験的に碱定されなけれぱならない， .

7. 経験的結果とその評価

前節に示したコールレート決定式(6.3) および規制内金利決定式(6.4) の推定は, 昭和36年1 
〜3 月期から昭和49年1 〜3 月期の四半期別時系列デ一タに対*して，直接最小2乘寒によってお 

こなわれた。推定法上の改善等に力いては，今後の細堕としたい。ラグ多項式および(6.3), (6.4) 
の特定化については，ニ者択一*的な試みをおこなったが，スデ応<P満足が得られたのは,以下ね示さ 

れた結染である。すなわち,

コールレ•_«トの変動: 昭和36年 1-^ 3月- H 9举 1 〜3 月 ’

(7.1) RCAM二 -1.4143-0. 8263Mr +  0. 637ARCAM^i+0. 0117DMv：T+ 季節変動 
(1.54) (1.46) (5.78) '• (5,23)

28.(612)
m  ぃ ，

bM i ■i
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n
がマ0 .8 7 2  3 = 0 .  583 d = 0 .7 1 0

. ■, . '  .  ' • .，， ..， ..， -:.，

/レレートの変動: 昭和40年4 〜6月 一49年 1 〜3月' - . ，、

(7‘ 2) H C A M ニ -  2 .^ 0 0 3 0 -0 .6846A fT +  a  4175ieCylM -, + 1 . i m D E L T - \ -季節，聽

が = 0 . 943 S —0, 367 c?=0. 607
親 制 貸 ]^金利の变動： 昭和35年 4 〜6 月一48年ュ〜3 月 

(7. 3 ) ぶi^LOニ 1(デ i l l +  0(デ 62(0, 7 5 D E L T -\-0 .らQ D E L T -i +  0 .なD E L T -^ )
V ■ ■: ，‘ -

, + 0. 0388(0 . 7 b R C A M + 0 . 50R C A M -i-¥0 . 2BR CA M -2)
(2. 58)

+ 0 . 50ゆ57^ム0_1+季節変動  '
(5.18)

R ^ = 0 .9 3 3  5  ニ 0 .1 1 3
t t レ

rf=0.876

ルレ>-トの決定式は, 2通?)の観察期間に対して推定された。両者を比較すると，（7.2) ひ 

方が, 決定お数，係数め有意性において傻れている。係数め将号条件ぽ，すべて満たされている。 

ラグ構造としては，両者ともコイ‘ク塾が採用されたが, ラグの平均値は，（7,1)で 0*861, (7.2) ‘ 

で1.395でかった。これらは，いずれにしても，かなりプロージプルな値である。ここでは，i}i位 

期間が3 か月であるから，2. 5— 4. 0か月の連れで, 平均すると，約4か月でコ一ルレートが銀行保: 

有度金の不足を調整しているととになる。

公定换合の変化は，3か月以内に, はぽ同じ割合め変化をコールレートに対して#えることにな 

る。（7.1)では，公定ギ合D E L T の係数が、0. 9117であるのに対L て，（7.2)では1‘1654と僅 

•かに高い。 ' ’\
ダービン，!7 トソン統計量 も両者の場合とも, 誤差がタラスの系列相関をもっという仮説を. 

棄却できなかゥy：!。ここに示した結果のように前期のぷ( M M を'導入しないで推范すると，決定係- 

数がは るかに依くなること.から想後して,一 ルレートの変動を説明するには，朱だ他に重要な5?- 

因が残さH ている可能性が、ある。

.-'(7.1)およひ（7. 2) © 摧定能果を用いて推定したコールレートの插定値と実績値の比較は，図、. 

7.1 および1.2 K 示されている。因7.1では，昭和S6年 1 〜3月期から37年 10〜12月期まで,コ 

W■ルレートの実績値;6’他ぽ完全に横道いであるが，これは，日銀<pコールホ‘填へあ介入によるコ一 

ル レ…トの圓定化がおこなわれたためであり，同様のことは, 旧和41ィM , 〜3 月期から同年10〜 

I2月期においても生じている。日銀の;3 - ル市場へ.の介入期の具体的な度因をデ— タによって把握: 

すをことは, 現段階やは困傘である6 したがって, あた力、も,をがような介入が無かったかのよう 

に仮律して推定*^ざるを.得 な か っ た , ， . .  . ：

図7,1 セは,ま期間を通じて，推定値め,時間経路（Cortfi侧 atioiOが, 実績値0 それより約3か月i 

, — 29がね）—

: ....
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1961 *62 ,63 ，64 ,65 ’66 , ’67 ’ゆ 、’69 ’70 ’71 *72 *73
'： - 、，

図 7 . 1 ( 7 . 1 ) によるコールレート0 内挿テスト，

1965 ,66 ,67 ,68 ’69 70 71 *72 ’73

因 7. 2 タールレートの内挿テスト

ぜれているように読みとれるV これは, さきにも述べたように，何か他^：̂̂重要な耍因が看竭されて 

，いるにもかかわらず, これをラグ構造セ代理させ•た結坪であもう。この点に関し'^ほ，（7,1〉の特 

-矩化の宵検射も必要であろう。図7. 2 は, 標本期間を昭和40年4 〜6月期から，49年 1 マ3月期と 

，したときの, 同じ特定化による推走結果の奨績値対袖定値の)t棱旧でもるが/ 決定係数.(0‘943ケ[か

' -— 30 (j614) — 一

き'-ちきおれ中 一 ' ' ，☆ デ ‘，，ド'，"■■■■'■i '. . '
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らも分るように，説明力は改善されたものの, 位相のずれは依然として残こされ't；いる。しかし 

商者の比較で與味あるととは, 昭和30年代と40年代で, コ：- 市;^K1若中の溝造ま化力';生じてい 

るネ;T：，もる。このt とは, (7. P と (7. 2) の係数推定値の比較钟照よぅてi 容息に認められよう< 
般流動性への評価と期待形成の関連を重視する必要がある.。 ' ; ■

規制内貸出金利ぶの決定式の推定結赛も,誤差がプラスの系列相開をもづ可能性を別とす 

れぱ，一̂応の満できるももであ◊ た。

コールレートの変化に対するS R L O の変化の遅れの平均期間は, 約 5. 2 期したがって, 約 1 6 か 

月やあゥた& これ};ま多少長いよ力i c 思われるが, 貸出金利の硬直性力，、あるとすれぱ, をれは，.貨幣 

市場の寄給ギヤy プが調整されるのに，このような長い期間を要しているとV、> ^ 我をずをことと 

同じことである, . ( 7 . 3 ) におけ•るラグ構造は, 公定歩合^6あ ^ト?_れしても井通するような強い制約 

をもぅてい;&のやr 公定ホ合の変化に対する資出金利の変イヒの平均的な連れも， 同;I iに 約 16,か月 

であるということになる。 . ‘
■ ' .デ : . ：• .’，.； V ' . : . へ ，/ . . . . ' '..ベ . .... . . . ' .广' . ：

：V/ ： あ .:と,:が 含 .''...,..，ン：̂ ■

以上分析結果から明らかなように, 日本の貨幣市場キデルを設走する場合, 銀行;̂勤と密きな 

関係r ある5 — ル市場の存まを無視するととはできない。したがっで, マクロ経済モテ‘ルにおる 

金融セグダ一は，その中核に銀行部門をおき, 銀行行動を4 •心とした市場ビヘイビア-^を̂ 表わす方 

程武力t多く含まれるほ，むしろ自然である广 ，

こめ小論では，まだ銀行行動め中の貸出し行動に触れていないので，モデルの完結した型を示し 

ていないが，モデル全体系とそのクァ一力ビリティーについては, 別.の機▲に報告するつもりであ

る 0 ■.にやシ..■ ，...' , ... \ :ゾ '■'レ：.. ‘

最近のコ一ルレートの動向（かなり高水準を持続している）に関する議論は， ともそれ直観的な 

水掛け論に略りがちであるが, コール市填と銀行行動0 関係を定量的に把握することとよって,そ 

の摩因が解明される可能性がある。

- • ■' - ■ 
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