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「三田学会雑誌」89卷 3号 （1996年10月）

アジア諸国における低金利政策のGDP拡大効果

藤 丸 麻 紀 *

1. 論文の目的と主な結論

この論文の目的は，低金利政策によって資金配分を促す方が経済発展に寄与するのか，それとも， 

金融市場を§ 由化させた方が経済発展を促すのかを，理論的 • 実証的に分析することである。ここ 

では，金融市場を含む一般均衡モデルを用いて，預金市場及び貸出市場での低金利がG D P水準を 

どのように変化させるかを分析する。

発展途上国では，経済発展のための政策の一つとして，多くの国で低;金利政策がとられてきた。 

ここで，低金利政策とは，預金金利と貸出金利の上限を規制することによって，市場で決まる均衡 

金利以下の水準に金利を抑えようとする政策で，これによって経済成長が促進されるとする見方が 

ある。

しかし，McKinnon (1 9 7 3 )とShaw (1 9 7 3)が，低金利政策は経済成長を阻害するという金利 

自由化論を発表し，それが世界銀や I M Fの構造調整政策に取り入れられたことによって，一気 

に金利自由化論が主流となり，多くの途上国で金利自由化を含む金融改革が実施された。

それに対して，OECF (1 9 9 2 )などは，金融セクタ一の未発達な途上国では，政策金融や優遇金 

利などの政策的介入が必要であると問題提起した。また，世界銀行でも1993年に発表した『東アジ 

アの奇跡』では，他の途上国への一般的な応用はできないとしながらも，日本，韓国，台湾では高 

度成長に寄与したと言えると認めている（P.342)。
このように，低金利政策が経済成長を促すか否かに関しては多くの論争がなされている。

本稿の理論分析から得られる主な結論は以下の3 点である。すなわち，低金利政策が経済発展に 

プラスの影響を与えるのは，

( 1 ) 銀行預金の利子弾力性が低い場合（預金金利が低くても銀行預金が集まる場合）

* 本稿の作成にあたっては，吉野直行教授，鳥居泰彦教授，蓑谷千凰彦教授，清水雅彦教授，および 

尾崎巌名誉教授に貴重なコメントをいただいた。ここに深く感謝の意を表したい。

37 ( 375)



( 2 ) 銀行の預金金利低下による，銀行預金から現金通貨保有への資金シフトが小さい場合

( 3 ) 海外市場との資金移動性が小さく，銀行預金金利低下による資本逃避（キャビタル•フライ 

卜）が少ない場合

である。これらの理論的分析の仮定が当てはまるかどうかを，アジア諸国のデータから実証的に分 

析すると，以下のような結論が得られる。

日本については，推計した構造方程式の偏微係数弾性値から，銀行預金金利を引き下げたときの 

実質G D Pへの影響を計算した結果，銀行預金金利を1%引き下げたとき，実質G D Pが0.092% 上 

昇するという結果が1辱られた。

この結果を，理論分析の結果で鍵となった3 つの要因でみてみると，（1)の銀行預金の銀行預金 

金利弾力性，（2 )の現金•通貨の銀行預金金利弾力性ともに日本は他の国よりも小さく推計されてお 

り，理論分析の結果と整合的であることがわかった。しかし，（3 )対外資産に関しては，係数が有 

意に推計された国が少ない。

そこで，他の各国の弾性値の推計結果をみてみると，（1)の銀行預金の銀行預金金利弾力性が他 

の国に比べて正に大きい国は，シンガポール，フィリピン，マレーシア， （2 )現金.通貨の銀行預金 

金利弾力性が負に大きい国は，台湾，タイ，フィリピンであり，これらの国では預金金利引き下げ 

が G D Pにプラスの効果を与えない可能性がある。

論文の構成は次の通りである。第 2 章では，金利自由化と経済発展に関する過去の研究の系譜を 

概観する。また，第 3 章で本論文の理論モデルの構造を説明する。そして，第 4 章でその理論モデ 

ルを用いた一般均衡分析を行い，低金利政策が実質G D Pに及ぼす効果の理論的な結論を求める。 

その上で，第 5 章で，アジア8 ヶ国の実際のデータを用いて，構造方程式の偏微係数を推計し，そ 

れを第4 章で得られた一般均衡分析結果に当てはめることによって，この理論モデルの現実適用性 

を考える。

2. 金利自由化と経済発展に関するサーベイ

McKinnon (1973)及び Shaw (1 9 7 3 )は，低金利政策は銀行預金などの金融的貯蓄を阻害する 

ことにより，投資資金を不足させるため，経済成長を阻害するとして，金利を自由化させて経済発 

展を遂げることを推奨している。すなわち，金利の規制による様々な歪み（金融的抑圧）を取り除 

くために金利を自由化し，市場原理を利用することで貯蓄•投資が増大し，G D Pが拡大すると主張 

する。

それに対し，van Wijnbergen (1983)や Lance Taylor (1 9 8 3 )は，途上国にすでに存在するイ 

ンフォーマル . クレジット（未組織金融市場）に着目し，金融市場の自由化はインフォーマル . クレ 

ジットと銀行などの組織金融市場との間の資金の流動性を高めるだけで，必ずしもG D P を拡大し
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ないとしている。

またStiglitz and W eiss (1 9 8 1 )は，情報の不完全性などのために，金融機関を通じる貸出市場 

を重視した経済発展の可能性を述べ，政策金融に対して市場の失敗の対応策としての意義を認めて 

いる。

そのような論争を受けて，金融自由化を主張してきた世界銀イ亍（1 9 9 4 )においても，東アジア諸 

国では低金利政策や政策金融が経済成長を阻害しなかったとして，低金利政策や政策金融の効果を 

一部の国については認めるようになってきた。

奥 田 （1 9 9 6 )では，これらの議論をまとめて，金融自由化政策の成功にはいくつかの前提条件が 

必要であるが，金融抑圧の解消にはおおむね有効と評価されているとしている。

新古典派的な経済理論に基づけば，完全競争をめざした金融市場の自由化が経済発展をより促す 

ことになるが，Horiuchi (1984)や Yoshino (1 9 9 3 )で示されたように，人々の預貯金預入行動が 

利子率に対して感応的でなく，店舗網などの利便性に基づいて行われている場合には，預金金利が 

低く抑えられていても，経済発展がなされる可能性がある。銀行預金の金利感応度が低ければ低金 

利であっても預金吸収が妨げられない半面，企業への貸出金利も低利に収まるために企業の投資活 

動が活発化し，経済成長が促されるからである。本論文では，Horiuchi (1984)や Yoshino 
(1 9 9 3 )で用いられたモデルに，インフォーマル • クレジット，海外市場，総供給関数を含めて， 

低金利政策の経済効果を分析する。

3. 本論文のモデル

本論文では，吉 野 （1 9 9 3 )及びYoshino (1993) で日本の低金利政策を分析するために用いられ 

た金融市場を含む一般均衡モデルを，発展途上国の特徴を含むように修正して利用する。寺西 

(1 9 9 1 )によると，途上国の金融市場の特徴は，1 .預金，2 .証券，3 .預金以外の間接証券（保険， 

信託等）などの近代的金融手段による金融貯蓄が少なく，4 .現金，5 •実物資産，6 •インフォ一マ 

ル • クレジット，7 .キャピタル . フライトなどが多いことである。そこで，本論文では，以下の4 
点についてモデルを修正した。

( 1 ) 途上国の金融市場の特徴であるインフォ一マル• クレジッ卜市場を含める。

( 2 ) 資本逃避（キャビタル• フライト）を扱えるように，対外資産市場を含める。

( 3 ) 家計の実物資産投資を含める。

( 4 ) 低金利政策の供給側への影響も考慮して分析するために，総供給関数を含める。

3 . 1 モデルの構造

経済主体として，家計，企業，市中銀行，インフォ一マル• クレジット，政府 • 中央銀行，そし
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て外国部門の6 部門を考える。インフォーマル • クレジット部門とは，政府.中央銀行が管轄する 

市中銀行以外の金融機関を表すとする。そして，市中銀行の金利は政府によって低金利に規制され 

ているが，インフォーマル • クレジットでは自由な取引が行われており，需給均衡によって金利が 

決定されているとする。ただし，インフォーマル • クレジットの方がリスクが高いため，預金金利 

が市中銀行より高くても併存できるとする。

まず，家計部門は各金融資産の利率に基づくポ一トフォリオ選択によって，貯蓄を現金.通貨保 

有，銀行預金，インフォーマル預金，対外資産保有，および自己資本投資に分配する。

企業部門は投資需要に見合う額を，銀行貸出，インフォーマル• クレジット貸出，および自己資 

本投資でまかなう。その際，市中銀行貸出の方が低金利のため，銀イ亍貸出および自己資本投資でま

表 1 モデルの資金循環勘定

\ 部 門  

市 場 \
政府 • 
中央銀行

市中銀行
インフォ一マル 

クレジット
家 計 企 業 外 国

価格_
内生変数

現金_通貨
hB
P

+  H P 0
銀行貸出 +  L Bb - L Bp 7 s
銀行預金 — D Bb + D Bp 7^
インフォ一 

マル貸出
+  L UU - L Up iLU

インフォ一 

マル預金
— D Uu +  D UP iDU

政府貸出 + GL9 - G Lb I55
対外資産 - e F g +  eFp —eF T ^ e
財 • サービス A W 9~ / l K g, A W 9 - A K P - A W f Y, p
バランス

シート制約式

A W 9- A K a

- e F 9

LBb 
=  D Bb 
+  GLb

L Lu
= D Uu

A W 9
=  十 H p
+  D Bp +  D Up 

+  eFp

AKP 
=  L BP 
+ L UP 
+ J K h

AW f
= e F

総供給関数 

Y = F、K PM
N ( f ) )

記号の説明（以下の変数はすべてフロー。hg, 物価，金利，上昇率以外は実質値。）

が：中央銀行によるハイノ、。ワードマネーの供給（名目）， : 家計の現金純増額， :市中銀行による貸 

出供給額， : 企業による市中銀行からの借入需要額， : 市中銀行の預金受入需要額，の#:家計の 

市中銀行への預金供給額，Z/7" : インフォ一マル金融機関による貸出供給額，ム砂：企業によるインフォ一 

マル金融機関からの借入需要額，D Uu ：インフォ一マル金融機関の預金受入需要額，D up ：家計のインフォ 

一マル金融機関への預金供給額，GLg ：政府による市中銀行への低利貸出額，GLb ：市中銀行の政府からの 

低利融資受入額，eFe : 政府の対外借人純増額，eFp ：家計の対外資産純増額， eF  ：広義の資本収支額， 

政府貯蓄， 政府投資， 民間貯蓄， : 家計の実物投資， 民間投資，Z/灰 

経常収支額，F : 実質GDP (国内総生産)，j o :物価，e : 為替レート（外貨建て邦貨価値)， 銀行貸 

出金利，iDB ：銀fi1預金金利，f : インフォ一マル• クレジット貸出金利，产" ：インフォ一マル.クレジッ 

卜預金金利，iF ：外国金利， e ：期待為替レート上昇率，ゼ ：期待物価上昇率， N  ：労働力，a  :名目賃金
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図 1 市中銀行およびインフォーマル•クレジッ卜の預金•貸出市場

i u j  ' k

\ ノ 貸 出 供 給
ノ ’ * ( イ ン フ ォ 一 マ ル . 

タ レ ジ ッ ト ）
I l u

… ス

: \ 借入需要 (企業）

r L u

i DU ^i

\  ノ " 預金供給 (家計）

Idu V .  f g 佘需栗

丨\ ^  ( インフォ— マル. 
: 、 クレジット）

r D u

かなえなかった投資需要がインフォーマル• クレジットに対する借入需要になるとする。

市中銀行部門は，規制された低金利水準に基づいて，家計からの銀行預金供給を断ることなく受 

入れ，政府からの低利貸出と合わせて企業への貸出を行うが，金利が規制されているために需給が 

不均衡になっており，信用割当が行われているとする。

インフォーマル . クレジット部門は，家計からの預金を受入れ，企業への貸出を行っているが， 

預金市場，貸出市場ともに需給均衡点で金利が決定されているとする。

政府 • 中央銀行は，財政収支，市中銀行を通じた企業への低利貸出分，および海外からの贈与- 
借款，外貨準備などの対外資産の増減に見合う現金• 通貨の供給を行うとする。

また，外国部門では，経常収支と資本収支が等しくなっているとする。

以上の各部門の行動を表に示したのが表1 である。各部門の行動は，表 1 では縦の列のバランス 

シ'一ト制約として表されている。

市中銀行およびインフォーマル . クレジットの預金_貸出市場の状態は図1 に示されている。市 

中銀行に関しては，第 4 章の分析では初めに（4_1節）預金 • 貸出金利ともに低金利の場合を考え， 

その後（4 .2節）預金金利が低金利で，貸出市場は均衡•不均衡を比較した場合，および（4_3節）預 

金 . 貸出市場ともに均衡. 不均衡を比較した場合を分析している。

3 . 2 モデルのフローチャート

以下で，理論的分析を始めるに当たって，主要な変数の関係のみを表した下記の簡単なフローチ 

ャ一トを用いてモアルの構造の概要を説明する。
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このモデルの内生変数は，総需要関数と総供給関数から決まるp， Y , およびインフォーマル市 

場において均衡で決まる金利iDU, iLUである。

このモデルの目的は，外生変数である严を引き下げたときに，：n こ与える影響を分析すること 

である。このモデルは一般均衡モデルになっているため，次節以降でみるように各市場が均衡して 

いるが，主要な変数の変化で考えると次のようになる。严が変化すると，貯蓄関数の中の金融資 

産の構成が変わり，それが投資資金の供給に影響を与える他，/ひを変化させて投資需要に影響を 

与える。そして，その i s バランスから総需要へ，また投資が資本ストックとなって総供給へ影響 

を与え，G D Pが決まる。

3 .3  8 市場均衡式および総供給関数

表 1 の各行を横にみた8 市 場 （1 •現金 • 通貨市場，2 .銀行貸出市場，3 .銀行預金市場，4 .インフ 

ォーマル貸出市場，5 .インフォーマル預金市場，6 .政府貸出市場，7 .対外資産市場，8 .財.サービ 

ス市場）がそれぞれ均衡しそいると考える。また，以上の市場均衡に総供給関数を含めて長期のモ 

デルとし，物価水準が内生的に決まるとする。

( 1 ) 現金通貨市場では，政府•中央銀行の現金通貨供給が家計の現金通貨需要と均衡するように 

決まるとする。ここで，家計の現金通貨需要は実質価値で決定され，現金通貨供給は名目価値でネ亍 

われるとする。

— ニ H p{ iDB, iDU, iF +  e, ?re, V, W^) (l)

( 2 ) 銀貸出市場では，信用割当が行われているため，銀の貸出供給量で制約を受けていると 

する。

L BP ニ L Bb (2)
( 3 ) 銀行預金市場では，提示した金利に対して断ることなく預金を受け入れるため，家計の預金 

供給量によって制約を受けているとする。
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D Bb ニ D Bp{ im , iDU, iF +  e, k \  Y, W^) ⑶

( 4 ) インフォーマル貸出市場は，貸出供給と企業の借入需要との均衡で金利が決定されていると 

する。

L Uu( i LU, iDV) =  L up( Y , iLB, iLU, k \  K^i) (4)
( 5 ) インフォ一マノレ預金市場は，預金需要と家計の預金供給との均衡で金利が決定されていると 

する。

D Uu{ iLU, i DU) =  D Up( i DB, i DU, iF +  e, n e, Y, Wfx) (5)
( 6 ) 政府貸出とは，政府 • 中央銀行部門が，市中銀行を通じて企業に行う低利貸出で，政府•中 

央銀行の貸出供給量をそのまま市中銀行が受け入れるとする。

G Lb =  G L0 (6)
( 7 ) 対外資産市場では，政府•中央銀行および家計の対外資産純増分が資本収支に等しくなって

いる。

~ F 9 +  F p( i DB, iDU, iF +  e, n e, Y, Wfi) =  F  (7)
( 8 ) 財 . サービス市場では，G D Pの定義式通り，政府貯蓄（ZIVT) — 政 府 投 資 と 民 間 貯  

蓄 （ZlWp) — 民 間 投 資 の 和 が ，経常収支（ZJWOに等しくなっている。

A W 9 -  A K °  +  A W P{ Y, W f i ) - A K P{ Y , i lB, iLU, K - ip) =  A W f { Y,  (8)
[T ] [G] [S] [I] [E — M] P

( 9 ) 総供給関数は，民間 • 公的資本ストック及び労働力の関数とする。このうち，資本ストック 

は前期資本ストック十今期の投資で定義される。また労働力は，相対賃金で決まるとする。

Y  =  F ( K P, K 9, N ( ^ ) )  (9)
K p =  +  A K P{ Y, iLB, iLU, K ^ )  (10)
K 9 =  +  A K 9 (11)

4. 低金利政策の一般均衡分析

4 . 1 預金金利，貸出金利ともに低金利の場合の比較静学分析

前章の各市場均衡式を，表1の各部門バランスシート制約式を用いてまとめた4 つの市場均衡条 

件 （補論1の（21)式〜（24)式）のうち， 1 つはワルラス法則で独立でないため除き（（24)式)，総供 

給 関 数 （9 )式 に （10)式，（11)式，表 1 の企業部門のバランスシート制約式，（20)式，（22)式，家 

計部門のバランスシート制約式を代入して得られた供給側の要因を表す式を（12)式として加える。 

L Uu{ iDU, iLU) =  A K P{ Y, iLB, iLU, K ^ )  — D Bp( i DB, iDU, iF +  e, n e, Y , WfO 一 GLe
- A K h{ i DB, i DV, iF +  e ,が，Y, W fx) (21)

L Uu( i DU, iLU) =  D Up( i DB, i DU, iF +  e, k \  Y , W^) (22)
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A W P{ Y , 灰-へ）- A K P{ Y , iLB, iLU, K ^ )  +  A W 9 -  A K a -  A W f { Y,
e F p( i DB, iDU, iF +  e, n e, Y , WEy)Y

p  0 (23)
F { K ^  +  / } W P( Y , WEX)

- H p( i DB, iDU, iF +  e，7re, X , +  GLg, +  A K B, p, co} (12)
この中で，ま ず （22)式を全微分して，均衡で決まるインフォーマル•クレジット預金金利を 

求め，これを他の式に代入して， 3 つの式からなるモデルとする。

iDU =  i DU( i+DB, iLB, iF, e, Ke, Y , W fu K ^ ,  G L°) (13)
(21)，（23)， ( 1 2 )を全微分したものに（1 3 ) を代入し，行列表記をすると次のようになる（以 

降，行列および行列式の詳細は補論3 参照）。

[ H ]

d Y
dp

d iLU
[A ]

この行列を用いて比較静学分析を行う。まず，上の式の左辺の行列式を| / / | として計算すると，負 

となる。クラ一メルの公式を用いて銀イ亍預金金利引き下げのG D Pへの効果をみると，次のように 

なる。

(eBkrLB)(~Fp)(L%-KrLu)

W
- ( - D f S B - K l ' o B  +  dBKrLB-(UEu +  L%u +K!bu)i?DUB)( - F P) { ~ K f LU) 

-F kp( -  eF?DB -  HFdb - { e F f DU +  H fDU)端 ) W“ ) ( L %  - K ? LU)

H-^rWU){FKP{eFpiDv+HfDU)iDLij)( ~ D % ~ k I b 十 dBKFLB -  iUSu キ DfEu+ K !b u ) iZ )

この中で， （ +  + ) または（一一）の符号を付したものは，Cross effect (交叉効果）の総和より 

もOwn e f f e c tの方が強いと考えるDominant D ia g o n a l仮定した場合に効果が強く表れると考え 

られる項である。

従って，Dominant D ia g o n a lを 仮 定 す る と す な わ ち ，銀行預金金利引き下げがG D P を押し 

上げる効果をもつが，括弧内第2 項， 3 項は符号が逆になっているため，下線の部分の大きさによ

( 1 ) 全微分したものを表すと，以下のようになる。ただし，本文においてもこれ以降では，
d D L
d irD % というように，微分を添字で表している。微分にあたっての前提条件など，その他の関係式に 

ついては補論2 参照。

d iL
D % d i DB +  D M F +  D ^ d e + D uJ d n e +  D ^ pd Y + d W ^  一  L^Fu d iLU

L ^ u -D k a
(2 )  Dominant D iagonalの仮定とは，|a万丨 > 系.丨知丨を仮定することである。これは，行列の中で，各 

変数が決定される自己市場の影響が，他の市場の影響の総和よりも強いと考えることである。（Ta- 
kayama, Akira (1974)，Mathematical Economics, The Dryden Press, pp.381j
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図 2 銀行預金金利iDBを引き下げたときの効果

っては，効果が逆になる可能性がある。

図 2 は，銀行預金金利严を引き下げたときの括弧内の各項の効果を図示したものである。つま 

り，銀行預金金利が低下したときに， の右辺第1 項は財需要( IS)曲線を右にシフトさせる効 

果をもち，第 2 項，第 4 項はそれぞれインフォーマル . クレジット市場均衡曲線を左および右にシ 

フトさせる。その結果，総需要（A D )曲線が右にシフトするか左にシフトするかは，この2 つの 

曲線のシフトの向きと大きさによる。そして，この/ LD曲線のシフトと，第 3 項が総供給（/L S)曲 

線を左にシフトさせる効果の組合せによって， F への効果が変わる。

つまり， く 0 となるためには， ■の右辺第2 項，第 3 項が小さく，第 1 項，第 4 項が大 

きい必要があるため，具体的には / ) ( 銀行預金の銀行預金金利弾力性）が小さく，FTdb, HFdb (対 

外資産及び現金通貨の銀行預金金利弾力性）が小さく，K!bB (自己資本投資の銀行預金金利弾力性）が 

大きいことがその条件になっている。

4 . 2 預金金利が低金利で，貸出市場は均衡の場合と不均衡の場合とを比較した比較静学分析

貸出金利に関しては，貸出金利の上限規制があったとしても，融資と同時に拘束性預金を受け入 

れることで実効金利を比較的自由に動かすことができるため，低金利政策が効力をもっていたか否 

かを判断することは難しい。

そこで本節では，銀行預金金利は前節同様に低金利に抑えられているが，銀行貸出金利は低金利 

に抑えられているか均衡金利に近いか分からないと考える。すなわち，銀行貸出市場が銀行の貸出 

供給側だけで決まり信用割当がある場合と，貸出市場が均衡である場合と比較するために，前節の

( 3 ) 他の変数による比較静学分析結果は次のようになる（Dominant D iagonalを仮定した場合の符 

号）。

f { f DB, iF, e, ne, e, p*t ~co, Wfu K \  K^, GLg, A W 3, A K 9)
P = g { i+DB, iF, e, e, p*, w, WA, K f u K f h GLe, J W 9, / k b) 
iLU =  h(ilB, iF, e, ? ,  I, p \  a), Wfu K p- U K a- U GLg, A W 9, A K B)
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モデルから銀行預金貸出金利と預金金利のリンク式（補論2 ( 1 ) ) を除き，次 の （14)式で表される 

貸出金利の調整メカニズムを導入する（吉 野 （1993))。ここで，貸出金利の調節が貸出市場の超過 

需要に依存し，貸出金利の調整速度（0 ) が無限大であれば，貸出市場は瞬時に均衡点に達し，ま 

た 小がゼロであれば，供給側だけで決まることを示す。

iLB- i L- \  =  <f>{LBp( Y ，iLB, iLU, n e, K ^ ) - L Bb{ iDB, iLB, GLg)} (14)
こ の （14)式 と （20)式から，銀行預金金利の均衡式（15)式が導き出される。

iLB- i ^  =  0 {L Bp( F ，iLB, iLU, ?re, I{ど0 - D Bp( i° B, i DU, iF +  e, ne' Y, W f i ) + G La)} (15)
そこで，（15)式に，前章と同じ以下の（21)，（22)，（23)，（12)式を加えた5 つの均衡式が本章の 

モア、ルの構造になる。

L Uu( i DU, iLU) =  A K P{ Y, iLB, K ^ ) - D Bp( i DB, iDU, iF +  e, Ke, Y, W f d - G L9
~ A K h{ iDB, iDU, iF, +  e, 7re, Y , W^)  (21)

L Uu{ iDU, iLU) =  D Up( i DB, iDU, iF +  e，n e, Y , W^) (22)
A W P{ Y, W^) -  A K P{ Y, iLB, iLV, K ^ ) + A W 9-  A W f { Y, ^ —) =  0 (23)
Y  =  F { K ^  +  A W P{ Y, W^) -  e F p( i DB, iDU, iF +  e, n e, Y, W^)

一H p( i DB, iDU, iF +  e，；re，X ，W^)  +  G LB, K 9-x +  A K g, p, co} (12)
前章と同様に，（21)式を全微分してインフォーマル• クレジット貸出，uの均衡金利を表した脚 

注 （4 ) の （16)式を代入して計算を行う。

また，（1 3 ) に （1 6 ) 式を代入すると，インフォーマル•クレジットの預金金利の均衡水準は次の 

ように表せる。

iDU =  iDU( i DB, iLB, i F, e, n e, Y, Wfh K \  G Lg) (17)
(23)，（12)， ( 1 5 )式を全微分したものに（16)， (17) 式を代入して行列表記を行うと以下のよう 

になる。

[ H ]

d Y
dp [A ]

この行列を用いて，前節同様に比較静学分析を行う。まず，上の式の左辺の行列式を丨沒|として 

計算すると，負となる。

また，銀行貸出金利の調整速度0 が G D Pに及ぼす効果をみるために，クラ一メルの公式を用い

( 4 ) 全微分を書き表すと，以下のようになる。

\  — m DB 一 ( U S u + D f E u + K ! b u )  i ? DuB ) d i D B + K f L B d i L B  '

+ »  + m D U )  i? F U ) d i F + ( - D ^ - K ThF ~ ( a S u + D f E u + K ! b u )  i ? Fu ) d e  

+ ( - D 鹄 - } 一 ( L % + D %  + K t n u )  i S W + ( - D B/ - K $ - ( L UA + D % + K W  i DY u ) d Y  

+ ( - D Bw \ —  —  { U E u + D f E u  +  K ! b u )  i ^ d W f ,  +  K U d K へ — d G L g

'  U：% - K U )  ；
diL (16)
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て ' ^ の符合を調べると，次のようになる。

d Y  _  1
d4> 一 \H\

■ (一 KFlb - K ^ luX iLLuB{ — FP){L BP — D BP 一 G Lg)
-d +W/x)(FKp( eFfDU +  HrDu ) i i ^ ) { L Bp 一 D BP -  G Lg)

<

従って，
d Y
d<j> <  0 となり，銀行貸出金利の調整速度が遅い程，G D P水準が高くなることを示して

いる。このことは，預金金利に対して低金利政策が採られている場合には，貸出市場が均衡である 

場合よりも，貸出金利も低金利に抑えられている場合の方が，経済成長が促進されることを意味し 

ている。

次に，銀石^金金利引き下げのG D Pへの効果をみると，次のようになる。

1

M

-I

r

DB 

ゴ

公

- —7 --  ++
(KFlu x  ifD°B) (  — Fp)(l 一 +  U lu  X — DfEu x  i?LuB) )

■4> (-D fSB- D Bppu X  if品  +  U Eu  x ，溫 ) ( - F P) (  — KfLB- K^lv x  i^ B)

- F KP( - e F r DB-H r DB -{eF?DU +  Hfou)iDDUB )( -^ W U ){ l  - 4>{LfLB +  L %  x  恐 一 D %  x  iiLBDU) )

+  ( ~ W i K){F K P{eF fDB +  HFdb) iE ^ )< f > (-D % -D E pu X i?DuB +  U lu  X : )

この中で，

Id s
- D fB a— K lb s  H  +  D fSu  +  K lb u ) i?pUB 

(L ^ u-K F lu )

であり，その符号の正負はD % とK thDB +  {L^u  +  Df§u +  Klbu) i?D%のどちらが大きいかによる。こ

d Y
のことを考え合わせると， d iL < 0 となる条件は，以下の通りである。

( 1 ) DfSaおよびF7db, m Bつまり銀行預金及び現金通貨の銀行預金金利弾力性が小さく，銀行 

預金金利低下による銀行預金流出および対外資産，現金通貨へのシフトが小さいこと。 または， 

兄しつまり自己資本投資の銀行預金金利弾力性が大きく，銀行預金金利低下による資金シフトが 

自己資本投資にまわること。

(2) (L 故; +  / ^ ん +  /^ 0ひ）沿ふつまり銀行預金金利低下によるインフォ一マル . クレジット預金金 

利低下を通じ，インフォーマル . クレジット貸出市場の貸出供給量を増加させる効果が大きいこと。

( 5 ) 他の変数による比較静学分析結果は次のようになる（Dominant D iagonalを仮定した場合の符

号）o
Y = / ( i +DB, iF, e, 7re, e, p *,幼 W-Ph K^, K 9- u GL9, A W 9, A K 9, 0, iL-X)
P=g(i~DB, iF, e, ne, e, p \  w, W-\ K \  GLg, d~W9, d k g, 0 ,占） 

iLB =  h{fDB, iF, e, Ke, e, p*, a), W-\ K \  K \  GLa,A W g, A K 9, %, iU)
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4 .3 預金金利•貸出金利ともに均衡の場合と不均衡の場合とを比較した比較静学分析

前節では，預金金利が低利に抑えられている場合に，貸出金利が均衡の場合と不均衡の場合とど 

ちらが経済成長にプラスの影響を与えるかを分析し，不均衡の方が望ましいという結論を得た。本 

節では，補論 2 ⑴の預金金利と貸出金利をリンクする銀行行動の式を再び採用し，（14) 式の貸出 

金利の調整メカニズムによって貸出金利が変動すると，それに伴って預金金利も変動するモデルを 

考える。

[ H ]

d Y
ap

d iLB
この行列を用いて，前節同様に比較静学分析を行う。まず，上の式の左辺の行列式を丨应丨として 

計算すると，負となる。

銀行貸出金利の調整速度がG D Pに及ぼす効果をみるために，クラ一メルの公式を用いて d(p
の符合を調べると，

d Y f -KfLB- K l u ( i k uB+ d B i^B)) { ~ F p)(LBp- D Bp- G Lg)
:爷 V ふ) ( FKP(eFFou +  HrDu) i l l  +  edBFfDB +  dBHfm ) ( L Bp~ D Bp-  GLg)

> < 0

となり，確定しない。この符号が負になる場合，つまり銀行貸出金利の調整速度が遅いほど， 

G D P水準が高くなるためには，上式の下線の部分，K 『lb (企業の投資需要の銀行貸出金利弾力性） 

が小さく，e d BFFDB+0BHrDB (家計の対外資産および現金通貨需要の銀行預金金利弾力性）が小さ 

い必要があることが分かる。

つまり，貸出市場，預金市場ともに均衡か不均衡かを比較した場合には，投資および対外資産， 

現金通貨需要の金利弾力性によって，均衡に近い方がG D P水準にプラスか，または不均衡の方が 

プラスかが異なると言える。

5. 実 証 分 析

銀行預金金利引き下げがG D P を押し上げるか否かを調べるために，|を 各 国 に つ い て 測 定  

する。本章の目的は，（4_1章）の分析で理論的に求めた- ^ を，この式に表れる各偏微係数をそ 

れぞれの構造方程式の推計結果から計算することによって，各国のデータから導出されるを 

求めることである。しかし，インフォーマル• クレジット市場については実証ができないため，以 

下のようにした。

( 1 ) インフォーマル. クレジット預金金利を通じた間接的な効果は捨象して考える。
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(2) L % ,  K H u ,すなわちインフォーマル.クレジットによる貸出供給に対するインフォ一マ 

ル •クレジッ卜貸出金利の弾力性，および企業の投資需要に対するインフォーマル • クレジット貸 

出金利の弾力性は，L % ,  K fLB ,すなわち銀行による貸出供給に対する銀行貸出金利の弾力性，お 

よび企業の投資需要に対する銀貸出金利の弾力性とそれぞれ等しいと考える。

( 3 ) 家計の自己資本投資に対する銀行預金及び所得の弾力性，Klbs, も捨象して考える。 

ここでは，日本，韓国，台湾，シンガポール，タイ，マレーシア，インドネシア，フイリピンの

8 ヶ国のデータを用いて，実証分析を行った。推計期間は，1960〜93年の間でデータが利用可能な 

期間とした。ただし，利用可能な期間の短い金利データに問しては，一部他の金利データの推移か 

ら推計して補足した。

データは統一的な統計を利用するためにW orld Bank， World Tables, various issu e s及び 

IMF, International t in a n c ia l  Statistics Yearbook, various issues, ILO, Yearbook o f  Labor 
Statistics, various is su e sの年次デ一タを，主として利用した。

5 . 1 構造モデルの推定方程式および推計結果

推計した各構造方程式は以下の通りである。なお，推計にはニ段階最小2 乗法を用いた。各国に 

おける各構造方程式の推計結果は表2 の通りである。

(1) 貯蓄関数

R SA V IN G  =  ao +  ^iRGDP /2W P =  ao +  a i Y  Wy =  — =  ai
<  RGDP = 実質GDP, RSAVING ニ RGDP - 実質民間消費一実質政府消費>

貯蓄関数は，所得効果のみで説明できると考えている。これは，金融資産の選択には各金融資産 

の利子率が関係するが，金融資産純増を合計した貯蓄においては利子率の効果は相殺され，所得の 

みで決まると考えているためである。表 2 の推計結果をみると，実質G D Pの係数は有意に推計さ 

れている。ダービン• ワトソン比が小さく，正の自己相関があると考えられる。

(2) 預金供給関数

RDEPO  =  /?0 +  0 irD  +  j32R G D P  +  ^ R D E P O -i
与 D BP=  00 +  y3i(iDB- ^ PTi) +  /g2F  +  ^ D B-P, =» DrBp =  ~ Y ~  = 尿， = 怂 

く仙 £：尸(9 = 準通貨/ p ，p = 実質G D P /名目GDP，严 = 名目預金利子率， r D = i DB- d p / p >

( 6 ) つまり，求めたのは次の式の通りである。

/ (dBK fLB) ( - F P) { L %  -  KFlb)  — ( 一  DFSb +  d BK rLB) (  ~ F P) (  — K % )\

d Y  _  \ ~  FKp{ -  eFFoB ~  D (爷  h せb+: K H b) ノ

d i° B / ( W 卜 k } -  W f ) { - F P) ( L f ^  —  K fLB) —  ( 一 k \ b) ( - F p) (  —  K ? + D Byp)

\ —(苦  f c ) ( l -  F Kp( W ? ~  e F py ~  一  K tLB)
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表 2 各国の構造方程式の推計結果

( 1) 貯蓄関数

被説明変想説明変数
RSAVING 定数項（t値）BGDP (t 値） adj-R2= D.W.=
JAPAN -134.98 -0.0445 0.32504 28.6461 0.96584 0.538806
KOREA -4360.4 -1.8957 0.37236 17.0052 0.94745 0.496462
TAIWAN -52320 -1.953 0.34002 30.8015 0.97231 0.315263
SINGAPORE -3371.1 -11.248 0.4911 66.0425 0.99544 0.946649
THAILAND -145.56 -7.9003 0.39953 25.3628 0.96541 1.022214
MALAYSIA -3256.8 -2.4242 0.4539 20.4832 0.95221 0.457811
INDONESIA -7240.4 -1.4161 0.3835 8.60496 0.86912 0.43936
PHILIPPIN] -6.9184 -0.5098 0.21583 9.31576 0.75654 0.481561

adj-R2は修正済決定係数，D.W•はダービン• ワトソン比（1期前の被説明変数を含む場合はh 統 

計量）を表す

(2) 預金供給関数

[被説明変数取明変数 
[RDEPO |是数項 |(t 値）JrD (t 値）I^DP (t 値）『RDEPO-! (t 値）「adj-R2=「D.W.:

(THAILAND -69.887^ -1.310.20264 0.13985 0.13831 1.224 0.9864 6.53658 0.993131-0.382651

(3) 投資需要関数

被説明変费説明変数
RINVEST 定数項（t値）pGDP ( t値）丨_rL ( t値）| 

-2332.8[-0.8475T0.3128129.0769|:773.65l-2.2077]
adj-R2= D.W.：

JAPAN 0.96843 0.400198

預金供給は，所得効果および実質収益率によって決定されるとする。理論モデルではフローの預 

金純増分を考えていたが，ここでは預金残高のストックのデ一夕を用いて推計するために，説明変 

数に 1 期前の被説明変数が含まれている。ここで， rD  =  iDB — d p jpは名目金利から物価上昇率を 

引いたもので，預金と財との収益差である。なお，理論モデルでは，財の収益率は期待物価上昇率 

で表していたが，ここでは推計式の説明力から現実の物価上昇率とした。係数の符号は/?い戍 と
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表 2 各国の構造方程式の推計結果

(4) 貸出供給関数

被説明変想説明変数
RLEND 定数項（t値） iL (t 値）RDEPO (t 値) iLCALL (t 値) adj-R2= D.W.=

JAPAN -17789 -0.6363 5484.92 1.60841 1.38902 51.9008 2251.9611.12193 0.99367 0.597594

K0REA*1 -3532 -1.9592 77.8494 0.21347 1.97681 47.3091 0.99333 1.237445

TAIWAN -750911 -2.107 68387.8 2.576 1.031 25.139 0.983 0.945

S1NGAP0RE*1 5729.99 2.43321 1291.92 0.99129 1.08226 17.3957 0.95104 0.350865

THAILAND*2 -88.747 -0.7583 12.0548 0.68794 1.06074 31.9957 0.98812 1.028001

MALAYSIAN -5244.4 -2.3071 108.184 0.21803 1.54842 26.1806 0.97276 0.44646

INDONESIAN -5661.1 -2.161 364.703 2.24462 1.68907 23.2136 0.99079 1.975717

PHILIPPIN1 68.1718 2.09805 -2.7782 -0.8184 0.72741 3.44084 0.28586 0.264226

( * 1 の国は i L の代わりにiLCALL ( i L - C A L L )を， * 2の国はi L の代わりにiLD ( iL -iDB) を用

いている）

( 5 ) 現金通貨需要関数

被説明変费説明変数
RM1 定数項 C t値）卩D

1322213.31044 -1767.31 -2.229 0.051091 1.4918

R M - i (t 値） adj-R2: D.W.

JAPAN 0.78079|6.70275 0.9875 1.52562

II'l IIMI11HI HI'H IIIIUIW11 lU'H 111 ll'H1! IIIII H'll ii ll'H II hil HI 111 ll'fl 1111II H'l II!^

MALAYSIA -561.8 2 R . 9258 -234.17 -2.6829 0.19151 2.47704 0.21825 0.6151310.98585 1.8142131

(6) 対外資産需要関数 <  証券投資 >

被説明変貉1説明変数

CRPI 定数項 “ 値） IFD ( t 値 ) RGDP ( t 値 ) ICRPH1} (t 値 ) |adj-H2= D.W.=

JAPAN -2607.3 -1.0714 234.55 2.56617 0.01104 0.98132 1.00851 17.5278 0.95799 3.57651

KOREA 1152720 2.77726 29167.3 502.297 -16.772 -2.2551 0.705 2.18056 0.99998 1.712769

TAIWAN

SINGAPORE -524.33 -0.9415 15.9064 0.58198 0.02006 1.30665 1.20131 6.9994 0.9258 -2.44223

THAILAND 13434.4 1.55371 465.315 1.17994 -25.293 -1.7768 0.73744 3.95497 0.9617 1.35027

MALAYSIA -356.74 -0.3918 92.0557 2.1272 -0.0297 -1.0883 0.8703 8.66003 0.97291 1.42928

0.70056 1.803043

0.86176 -1.8328

1 1 1 11 1 1|iFDDUM(t 値） |adj-R2= D.W.=

IJAPAN -1014.2 -0.4473 -18.7731-0.1446 0.00509 0.4926 0.99071 19.1993 419.068 2.48786 0.96676 1.36057

もに正と予測される。推計結果を見ると， 1 期前の預金残高の係数が有意に推計されている。実質 

預金金利，G D Pの係数は，ほとんどの国で符号は正しく推計されているが，有意でない国もある。

(3) 投資需要関数

R IN V E S T  =  /0 +  j iR G D P  十 / 2rL
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表 2 各国の構造方程式の推計結果

( 7) 輪出関数

被説明変费説明変数
REXP0RT 定数項（t 值）RGDPUS (t 値）RPBICE (t 値） adj-R2= D.W.=
JAPAN -535471 -6.563 13.5167115.2131 36.919712.17491 0.96968 0.490636

[i»i i f a  11 n im h i i ii if i n nnfti 11 ihim/ u\n\i\\ i— — i'W î'i n w  n i ̂  i
隱 睡 翻  ■柳 ]Mil 丨 撕 ■ 咖
SINGAPORE -46744 -2.6085 2994.16 30.2737 -74689 -7.9452 0.97862 1.592508
THAILAND -764.01 -4.1043 1.37462 10.51 -13.063 -1.3759 0.85034 0.231557
MALAYSIA -102747 -9.0959 1192.39 9.28352 13718.5 2.18819 0.89577 0.530351
II灿 以 料 仙 HiM:冰切丨脣叱出丨M t !沿 把 翁 糾 丨 丨 :iil如 
1训1 机

(8) 輸入関数

被説明変费説明変数
RIMP0RT 数 項 （t 値）丨IRGDP (t 値）JIBPRICE ( t値）」 adj-R2= D.W.=

JAPAN 0.95525 0.669081
KOREA 0.97262 0.945712

丨則 4_】B » 抑 id■丨M •糊 I M :辦  丨 け : 叫  
糊  0HiW 训 撕 ! 猢 細  B  嫩 糊  ■ ■ 隨 關

THAILAND 133.155 1.2124 0.52968 21.5452 F14.296] -2.754 0.95679 0.31053
MALAYSIA -27383 -2.8201 0.88695 10.6928 |4854.22|0.86725 0.90104 0.419217
INDONESIA 18674.4 3.58782 0.11228 1.1077 -4.9217 -0.0309 1.109578
PHILIPPIN] 20.9728 0.56023 0.35441 10.2583 -3.9713 0.81789 0.180389

( 9 ) 生産関数

被説明変想説明変数
LRGDPEMP 丨定数項（t値）|ILREEMP (t 値）jITBEND (t 値）| adj-R2= D.W.=
JAPAN -2.5709 -12.746 0.56964 10.9037 0.01884 6.33428 0.99088 0.357276
KOREA -3.3318 -11.792 0.29215 4.45107 0.02699 5.16079 0.97837 0.887411
TAIWAN -0.9669 -16.287 0.46639 6.79607 0.02858 6.90059 0.97127 0.371758
w i ? M o；npacyy：TiBtTiiff：arniif iii i niiwinii iiiwii i ” iarw

【晰 聞  WJ!偏  B 買帽■■•伽 丨撕M W I I W W

IPHILIPPI 叫-5.19761-7.279610.28926J2.54837J-0.0009[-0.3109[ 10.22449] 0.576035]

一 /ir，P , , t ：lb p - p - w  , び p d A K p びp d A K p
^ — アo  +  Y\ Y J2\l ~ ~ ^  K y  —  — ~^Y ~  — ア1 ，K iL B  —  ~ d iLB — ア2

く尺/A O ^ S T  = 実質総固定資本形成，" = 名目貸出金利， r L =  iLB — d p b >
投資需要は，所得効果，実質貸出金利で決定されるとする。係数の符号はn  >  0，/ 2 < 0 と予 

測される。推計結果を見ると，G D Pが正に，マレーシア以外の実質貸出金利は負に推計されてい 

るが，有意でない国もある。
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表 2 各国の構造方程式の推計結果

( 10) フィリップス曲線

M 萌変_ 説明変数
f t值） ( t値） |adj-R2=lD.W.

I*f 1/1 ■ !  III HI || in a | III ii\n IIH iki I ||ij| w I I I H 1 1 1 n W i n r T T T T T I
S M f f i  Q B 2 M 1 Q S K 3  QEIEIQ

cnwnmT^—  cr.f.l#7^ I f. 9. LJtiii —  I. l.riTil■  ■ レm  ri 慕^ JlTHtl i  L'Kt [111

[PHILIPPIN1[-159.16 

(11) 貸出金利決定式

E E B B M E ^ B E i B Q B l ^ M e e G H B E a i H B E B a

被説明変貉説明変数

iLB 定数項（t值） iDB (t 値） adj-R2= D.W.=

JAPAN 3.53964 13.4732 0.98578 14.3226 0.87561 1.738533

KOREA 2.46009 2.61408 0.83067 10.9756 0.88189 0.987775

TAIWAN 5.44299 3.93345 0.88126 4.54335 0.42112 0.171634

SINGAPORE 3.79757 5.04047 0.87904 6.3162 0.66041 0.553142

THAILAND 8.82127 15.5746 0.74513 13.1649 0.88224 1.247561

MALAYSIA 6.60676 9.10435 0.34937 3.04853 0.28312 0.525773

INDONESIA 21.7 35.1276 -0.0041 -0.0896 -0.0991 2.626988

PHILIPPIN] 1.69932 1.84021 1.23306 17.5733 0.9139 1.112443

(4) 貸出供給関数 • d L BbR L E N D  =  7o+ 7]i iLC ALL+ tj2RD EPO  => L Bb = ワ。+  ndLB +  rj2DBb => L %  = 出lb = ワi
く ニ 民 間 信 用 残 高 / PXIOO， i L C A L L : i LB- C A L L ,  < ^ 4 Z X =コールレート〉

金融機関の受入預金量および名目貸出金利とコールレートとの金利差によって決定されるとする。

預金量が多い方が貸出供給量が多くなり，また貸出一コール金利差が大きい方が収益にプラスのた

め，予測される符号は切> 0 ， ％ > 0 である。推計結果をみると，預金量はすべての国で有意で

あるが，貸出一コール金利差は有意でない国が多い。コールレートのデータは，国によって公定歩

合や預金金利で代用している。

(5) 現金通貨需要関数

R M 1 = ^o+ uiD  +  u R G D P  ̂  ^  H p= +  u i DB czY czH~i
^ m = ^ - = i 2, //& B= 眷 ^ i

く尺m i = 通貨量/ p x 100〉
現金通貨需要は，所得効果および他の資産との金利差， 1 期前の現金通貨で決まるとする。現金 

通貨の実晳収益率が_  d p l pであり，預金の実質収益率がiDB _  d p b であるため，現金通貨と預金

53 ( 391)



との金利差は（一办か）一（/DS—办 /p )=  — と考えられる。したがって，係数の符号は“ < 0，C2>
0 と予測される。推計結果をみると，G D Pの係数がほぼ有意に推計されている。名目預金金利は 

各国とも負に推計されているが，有意でない国もあり， 1 期前の現金通貨量は有意でない国が多い。

(6) 対外資産需要関数

CR PI =  x0+ x 1 iFD  +  x2RG D P  +  xz CRPI - 1

e F p =  x0 +  xi( iF im ) +  x2Y  +  x3eF ^
一 deF p d e F p^  Y一 — —ズ2，eFiDB—
< C i? /3/  =  1970年以降の累積尺/ 3/ ，尺/ "/ = 純対外証券投資/pXlOO， 米国フエデラルフ 

アンドレート，e = 対米ドル為替レート（期中平均）， iFD ニ （i F — dele) 一 i DB>
対外資産需要も同様に，所得効果および他の資産との金利差， 1 期前の対外資産で決まるとする。 

iFD = 、iF -  d e je ) -  iDB \允，対外資産と預金との金利差を表す。なお，対外資産として，証券投資 

の累計を用いたが，実際には統計上把握できない資本逃避（キャビタル• フライト）などの影響も大 

きいと思われる。金利差の係数が正に推計されている国が多い。 1 期前の変数は各国とも有意で， 

G D Pはあまり有意でない。各国で統一した推計式とは別に， 日本については資本自由化が行われ 

た1980年以降に金利差の係数に係数ダミーを入れた式でも推計を行った。その結果， 

資本自由化以前は係数が有意でなく，自由化以降は係数が有意で，かつダミーを入れなかった場合 

よりもかなり大きな係数となった。このことは，他の国でも自由化などの政策変更により構造変化 

がおきている可能性を示唆している。

(7) 輸出関数

R E X P O R T  =  + AiRGDPUS  +  A2R PR IC E
くR E X P O R T  = 実質輸出， RPR IC E  =  e X PU S A ， p j jS A  = 米国の GDP デフレ一夕，

P
R GDPUS  = 米国の実質G D P>

輸出関数は，主要輸出国（ここでは米国のみとした）の所得および相対価格（同様に為替レートで 

換算した米国の物価と国内物価との相対価格）に依存していると考える。したがって，ん> 0，バ2>0  
である。推計結果によると，外国GDP (米国G D P )は各国とも正に推計されているが，有意でな 

い国もある。相対価格は正に推計されていない国もあるが，これは相対価格が輸出価格と輸出先の 

物価との比較でなく， 自国と米国の物価の比較で概算されているためと思われる。

(8) 輸入関数

R IM PO RT =  +  ^ R G D P + ^ R P R I C E
一  ep* TTTf _  ep* d W f _  d R E X  P O R T  dR IM PO R T  ,

^  WpR ニ 了  dRPR ICE dRPRIC E  = んー均，

d W f dR IM PO R T  —
W y = ^ T ^  d Y  = — 叫

<  R IM PO R T  = 実質輸入>
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輸入関数は，自国の所得効果と相対価格項の価格効果で決定されるとする。したがって，/A >0, 
拎< 0 である。推計結果をみると，自国G D Pの係数は各国とも正でほぼ有意に推計されている。 

相対価格は負に推計されている国が多いが，有意でない国もある。

( 9 ) 生産関数（総供給関数）

LG D PE M P  = レ0 +  ^ L R K E M P  +  レ2 TREND M  Y /N )= レ。+  u i M K p/N) +  レ2 TREND
、p d Y  d ln ( R G D P )、，R G D P  、，R G D P= ^ F Kp =  ^ =  —▲ ( 幻 — X — ^ = レ1X —

<  L G D P E M P  =  In L R K E M P  =  In E m p L 6 Y ，K = 2 R I N V E S T
雇用者数〉

生産関数は，資本と労働，および技術進歩の代替項としてのトレンドで-決まると考え， 1 次同次 

を仮定した対数線形で推計している。レi> 0 ，レ2> 0 と予測される。推計結果をみると，資本の係数 

は中国以外は有意に推計されている。技術進歩率を代替したトレンド項は，正に有意に推計されて 

いる国が多いが，マレーシア，インドネシアは負に推計されている。これは，労働量，資本ストッ 

クの値の推計方法によると思われる。

(10) フイリップス曲線

ど丄，1 丄£ ^ _  d Y  _  __dln{RGDP)  _  v  — R G D P  _  ^ d E M P L O Y
冗一み十6  ひ 十 _  d p  -  d in(E M P L 0 Y) E M P L O Y  dp

ハ 、、， RG D P  、，{P O P  x  1000 -  E M P L O Y )2 x  10
= E m p l o y  x ------------------ ^ x p o p ------------------
く 7： ニ p  - r ，U  = 、P QP  Tp漂 P L 0 Y ) x  100, p o p  = 人口〉

物価上昇率は失業率およびl 期前の物価上昇率で決まるとし，失業率を簡易的に人口と雇用者数 

であらわすことで，雇用者数と物価との関係を推計する式とした。推計結果をみると，日本以外は 

失業率の逆数の係数が有意に計測されていない。

(11) 貸出金利決定式

iL  =  r0 +  てiiD  =» =  -djow =  ii 
金融機関は利潤最大化により金利を決定しているとすると，貸出金利は預金金利の関数と考えら 

れ，n X ) と予測される。推計結果から，名目貸出金利は，インドネシアを除いて各国とも有意に 

名目預金金利の関数となっている。インドネシアのデータは，貸出金利の利用可能な年度が極端に 

短かったため，一部他の金利から推計して補足したが，その推計方法に問題があったと思われる。

5 . 2 各国の偏微係数の推計結果

前節でみたように，各国の構造方程式の推計には様々な問題がある。とりわけ，今回の推計は日 

本のデータで比較的あてはまりの良いモデルを構築して，そのモデルを他の国にも適用することで，
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統一したモデルにより各国比較を行うことを主眼においた。そのため，日本以外の国については， 

各国の状況に即したモデルの改善を行うことによって，よりあてはまりの良いモデルに改善する余 

地が残されている。

そこで，ここでは日本についてのみ，各構造方程式の推計結果から求めた偏微係数を用いて計算 

した{ ，およびそれを弾性値に直したG D Pの 銀 行 預 金 金 利 弾 力 性 一 (金利が1% 変化した 

ときにG DPが何％変化するか）をみてみると， は- 5,884， ^ J ^ d bは- 0 .0 9 2となり，金利が 

1 % 低 下 （1960-93年の日本の預金金利の平均値3_ 7%から3_663%に変化）したときに実質G D Pが 

0.092%上 昇 (同平均237,000billion y enから237,217billion y e nに変化) するという結果になった。

さらに，その要因を理論分析で得た結論に基づいて分析すると，以下のようになる。

前章の比較静学分析では，（1 ) 銀行預金の銀行預金金利弾力性，（2 ) 現金.通貨の銀行預金金利 

弾力性，（3 ) 対外資産の銀行預金金利弾力性がそれぞれ小さいことが，低金利政策が経済成長に寄 

与する条件であることをみた。そこで，日本の各弾性値の推計結果をみると，まず，（1) の銀行預 

金の銀行預金金利弾力性は0.029で，8力国中では有意に計測されなかった台湾，インドネシアを除 

くともっとも小さい。次に，（2 ) 現金 • 通貨の銀行預金金利弾力性は- 0 .109で，やはり有意に計測 

されなかったシンガボール，韓国を除くと絶対値でもっとも小さい。（3) 対外資産の銀行預金金利 

弾力性は- 0 .055であるが，他には有意に計測された国が少なく比較が困難である。公式統計では， 

理論モデルで意図した資本逃避（キャピタル• フライ卜）を把握できなかったために，意図した結果 

が得=られなかったのではないかと思われる。

他の国も含めた弾力性の推計結果を表にまとめたのが，表 3 である。

なお，ここでは（5 .1節）で説明したように，（1) の預金の預金金利弾力性は名目金利と物価上 

昇率との金利差（すなわち実質金利）， (3) の対外資産の預金金利弾力性は預金金利と外国金利と

表3 弾力性の推計結果

利子弾力性が 0と有意に異ならなぃ
低い

( ) 内は弾力性

高い

( ) 内は弾力性

( 1 )預金の預金金利弾力性（十） タイ

インドネシア

日本 (0.029) 
台湾 (0.044) 
韓 国 （0.063)

シンガポール（0.120) 
フイリピン（0.181) 
マレ一シア（0_067)

( 2 )現金の預金金利弾力性（-) 
(預金から現金へのシフト）

韓国

シンガポ一ル 

インドネシア

日本 (-0.109) 
マレーシア（-0.138)

台湾 (-0.434)
タイ（-0.354)
フイリピン（-0.294)

(3) 対外資産の預金金利弾力性

(~)
(海外への資本シフト）

シンガポール

タイ

インドネシア 

フイリピン

韓 国 (-0.010)
マレーシア（-0.018)

日本 (-0.055)
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の金利差の係数から求めており，それぞれ物価上昇率ないし外国金利を不変とした場合に金利差の 

弾力性は預金金利弾力性自身と等しくなると考えている。

前述のように，この推計結果にはまだ多くの改善の余地があり，この結果から多くを結論^?'ける 

ことはできない。

6. 結 論

本稿では，まず低金利政策が経済成長にプラスの影響を与える条件を理論的に分析し，次にアジ 

ア各国のデータを用いてその実証分析を行った。

理論的な分析では，市中銀行に関して， 預金 • 貸出金利ともに低金利の場合（4 .1節)， 預金金 

利が低金利で貸出市場は均衡（= 金利が市場で決められる場合） • 不均衡（= 金利規制がある場合）を 

比較した場合（4 .2節)，および預金• 貸出市場ともに均衡•不均衡を比較した場合（4 .3節）を分析 

した。

まず，預金 • 貸出金利ともに低金利の場合，低金利政策が経済成長にプラスの影響を与えるため 

には，以下の条件が必要なことが明らかとなった。

( 1 ) 銀行預金の利子弾力性が低いこと。

( 2 ) 銀行金利低下による銀行預金から対外資産及び現金通貨保有への資金シフトが小さいこと。

また，預金金利が低金利で，貸出市場の均衡• 不均衡を比較した分析では，貸出市場の調整速度

が遅く，貸出市場も低金利に抑えられている方が経済成長にプラスであることが判明した。

ただし，預金市場 • 貸出市場ともに均衡• 不均衡を比較した分析では，経済成長に与える影響が 

明確ではなく，不均衡（= 金利規制）の方が経済成長にプラスの影響を与えるためには，

(1) 投資需要の銀行貸出金利弾力性が大きく

(2) 対外資産および現金通貨需要の銀金金利弾力性が小さいこと 

が必要であることが分かった。

実証分析では，理論分析面で導出した低金利政策が経済成長に与える効果を，各国のデータから 

推計した構造方程式から求めた偏微係数を用いて分析した。今回の推計は，自由度の少なさを補う 

ために，各国とも金利自由化後を含む1960年から1993年までの期間のデータを用いた。しかし， 

1970年代から金利自由化を行っているアセアン諸国に続き，日本，韓国，台湾でも80年代半ばから 

段階的に金利自由化を進めており，それによって預金および投資の金利弾力性も増大している。そ 

のため，預金金利の変化がG D Pに与える影響を弾力性で表したが負と推計された国でも， 

その値は非常に小さな値となっている。規制金利の期間のデ一夕が十分に取れたとしたならば， 

頌 ト のI直は，負でもっと大きな値となったかもしれない。

また，各国で分析データの出典および分析の時期を統一したとは言え，日本については高度成長
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補論1 :市場均衡条件の整理

表 1 の外国部門のバランスシート制約式を（7 ) 式に代入する。為替レートe を外生としているので，経 

常収支= 政府及び民間の資本収支となるように政府の対外資産額（受入援助額，外貨準備額）が決まると 

いう式が得られる。

F a =  F p(iDB, iDU, iF 十 e, n e, Y, Wrv) -丄  Y, ^ —) (18)
€ P

期以降の時期が中心の分析になってしまい，高度成長期に低金利政策が果たした役割を実証するに 

はふさわしいとは思われない。

今後，データの制約を乗り越えて，少しでもより頑健かつ適切な推計を行うことが必要であると 

思われる。

2
 

3
 

4
 

5
 

6
 

7
 

8

9

[13
[14
[15
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この（1 8 )式を表1 の政府• 中央銀行部門のバランスシート制約式へ代入すると，政府の予算制約式より 

通貨供給量が決まるという式になる。

— = - A W 9 +  A K 9 +  G19 -  eFp(iDB, iDU, iF, e, ne' Y, Wfi) +  AW f { Y, ^ - )  (19)
また，（2 ) 式，（3 ) 式，（6 ) 式を表1 の銀行部門のバランスシート制約式に代入すると，企業の借入需 

要は銀行の貸出供給量によって制約を受け，また銀行の貸出供給量は家計の預金供給量と政府貸出の供給 

量によって制約を受けて決まる式になる。

L BP =  D BP(iDB, iDU, iF +  e, ne, Y, Wfi) +  GL9 (20)
表 1 の企業部門のバランスシート制約式，（2 0 )式を （4 ) 式に代入し，企業が投資需要のうち銀行から 

借りられなかった不足分がインフォーマル•クレジット借入需要となり，インフォーマル- クレジット貸出 

市場の需給均衡でインフォーマル，クレジット貸出金利が決まるという均衡式を得る。

L Uu(iDU, iLU) =  / iK p{ Y, iLB, iLU, K ^ p) - D Bp(iDB, iDU, iF +  e, ne, Y, W-へ) - GLg
- A K h(iDB, iDU, iF, e, 7re, Y, Wfx) (21)

表 1 のインフォーマル•クレジット部門のバランスシート制約式を（5 ) 式に代入すると，インフォ一マ 

ル金融機関の預金需要関数は貸出供給関数で置き換えられ，インフォーマル•クレジット預金市場の需給均 

衡でインフォ一マル. クレジット預金金利が決まるという均衡式が得られる。

L Uu{iDU, iLU) =  D Up(iDB, iDU, iF + e, ne, Y, W î) (22)
( 8 )式と表1 の家計部門のバランスシート制約式より，財市場の均衡式が得られ，この式からG DPが 

決まる。

e/r.
' P

( 1 9 )式を（1 ) 式に代入すると，通貨供給と通貨需要が均衡するように通貨量が決まるという式になる。

d W p( V, W-ip) ~ J K p( Y, iLB, iLU, K - ,p) +  d W 9-  A K g -  A Wf ( Y, =  0 (23)

- A W g +  A K 9 +  GLg -  eFp( im, iDU, iF +  e, ne, Y, W^) +
= H p{iDB, iDU, iF +  e, ne, Y, W^) P (24)

補論2 ：その他の関係式

( 1 )貸出金利と預金金利の関係は，銀行の利潤最大化条件より，銀行が預金金利に銀行の限界費用を足 

して貸出金利を設定すると仮定すれば，iLB= i DB+ i C ，LB+ C 'Ds) =  8BiDBとおけるため，iLB= d BiDB — diLB 
= e BdiDBと表せるとする。

( 2 )期待物価上昇率は，今期の物価水準には影響を受けずに決まるとする。1 = 0 。今後の分析にお 

いて，前期から今期にかけての物価上昇率で決まると置き換えることも可能である。

( 3 )期待為替レート上昇率の決定には，今期の為替レートは影響を及ぼさないとする。1 = 0
( 4 )外国名目利子率+ 自国通貨建て外国為替レー,トの期待上昇率を自国通貨建て外国利子率r f とおく。 

して為替レートの期待上昇率は今期の為替レート水準には影響を受けずに決まると仮定する。|  =
ホ +  e) _

( 5 ) 相対価格は，外国物価に為替ヒートを乗じて自国通貨建てに直した外国物価水準と，自国物価水準

との比率を表すとする。^ -  =  =  一̂ -
(6) 貯蓄関数 は， Y p =  F - t Y +  +  iDUD ^ + ^ ^ 1 p - lK \  +  ( iF+  e ~ J l l )e-iF -l ひ：平

均税率）と定義される可処分所得の関数と考えられる。しかし，ここでは1 期前の各資産残高の代わ 

りに貯蓄ストックの1期前VFAを含め，可処分所得の代わりにF と p, の関数として分析を行う。その 

ため，各利子率の変化による資産所得効果は捨象して考えることになる。
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補論3 :行列及び行列式の補足 

⑴本文で，

_ d Y  _
[H] dp =  [A] 

diLU
と表した行列を，詳述すると次のようになる。

(+) ( ― )
w ? - k §+  m  ( - ^ w a )

(+) (—)
1- Fkp( eF^~ m~(eFPou +  HfDU) i'H  ( ~ F P)

(-)

⑴
( - K t LU)

(+)
FUeFrou +  Hrou) i?LUu

(+)
( - K /  + D Byp + K ^ + ( L ^ u  +  DfSv +  K!bu) i?u) 0 L % 一KlLu + ( L ^ u  +  DfSu +  Klbu) iWv

d Y
dp

diLU

(—) (—) (—) (—) (~)
(dBKrLB) diDB +  ( - ^ _ ,  )dWf, +  dKE, + ( - ^ W / ，)de +  ( - f  W^)dp* - d A W g +  d J K 0

(+) (_)—FKベeFfDB +  HtoB十(eFfDU +  HFdu) i郜）diDB-  F“ eF?r +  H?FHr {eFfDU +  HfDv) i ^ ) d i F 
(_) (+)

- FK̂ eF?F +  Hf，+ (eFrDu +  HfDU) i ^ ) d e ~ F K̂ eF^  +  Ĥ e +  (eF!bu +  Htou) i^ ) d n e
(+)

—F KP( e F ^  +  + (eFtDu +  HFdu) i ^ ) d W f ,  — F KPd K ^  +  F Kpd/IGL9 + F ^ d K 9-,
+  FKodAKg +  Fwdco -  {FKP/iF p)de

( — D % - K l b s  +  d BK f LB- ( L %  +  DfSu +  K l b u ) i郜）d i DB
(+) (+)

+ (-の萍一 —  (L^u +  DfSu +  Klbu) i ^ ) d i F +  ( — D??- Kpr — {UEu +  DfSu +  Klbu) i^ )d e
( ~)

+  ( — D辟—K^e-{UEv +  DfSu +  Klbu) i^ ) d n e
(-） （-）

+  ( -  D T , — -  (USu +  DfSu +  Klbu) i^ ) d W ^  +  K ^ d K ^ 一 (MGLe

また，この左辺の行列式の計算は，次の通りである。

+ + 一-  + +
\H\ =  { W ? - K py -  W 0 (- FP)(Ulfv~KFlu +  ( L %  +  DfSu +  Ktov) : )

+ —— -  
- ( - KFluX — Fp)(- Kyp +  DyBp +  Kyh +  {UBu +  DfEu +  Klbu) iyu)

~ + + +
- ( -爷  W ^ ){ \ — F U  W ? - e F ^ m - i e F F o u  +  m Du) i ^ ) } { L %  - K fLU +  {U Su +  DfBv +  K lb u )溜 ）

爷 W^)(FUeFfDU + Hfov) i?LUu ){~ K ?  + D Byp+ K p + ( L %  +  DfSu +  Ktou) i?u)

⑵本文で，

[ H ]

d Y
dp

diLB
[A]

と表した行列を，詳述すると次のようになる。
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(+) (-) (+) 1 「作
W ? - K n  w ^ x  i Lyu ( - ^ W A )  ( - K / I b - K ^ X zY b)

(+ ) (—) (+ ) dp
1— F U  W ? ~  e F ? ~  m - i e F f o v  +  HFdu)  i? u) ( -  F p) F U e F f DU +  H fDU) i?LuB

(—) (+) 
cf>( -  L Byp +  D Byp -  U lu  x  i Lyu +  DfEu x  i? u) 0 1 - ホ( L %  +  I j L  X m  x  iぼB\ L み w

(+ ) ( —) ( —) ( + ) ( + )
(KFlu  X i^ B)d iDB +  {K rLu X Iけ 、d iF +  (KFu； X i^ )d £ + (K tL u  x  i LKy )d n e+  {KFlu x  i ^ d W ^

(—) (—) (—) (—)
+  (1 +  iLK%)K^dKlv +  (~KtLuX iW^)dAGLa +  { - ^ W ^ ) d e  +  { -  f  W^)dp*- dAW g +  dAK9

(十） ( _ )

- F U e F to B  +  HFdb +  (eF tou  +  HFdu)  iE E )d iDB — F K, ( e F ^  +  H ?F +  {e F fDu十HFdu) i ^ ) d i F 

(_ ) C_ )

- F U e F ^  +  m  +  ( eFtou +  H fDU) i畀 ）de — F U e F も +  m e +  (e F fDU +  m DU) i ^ ) d i t e

⑴
+  FkA -  eFV, — m . x -(eFfbu +  HfDU) i ^ ) d W ^  +  F ^ d K ^  十 F ^dA G 19 +  F ^ d K 9-,
+  F ^ d A K 9 +  Ftodco — ( F Kp x  A F p)d e

(_) ( + )
^ ( - D f S s -D f S u X  1 %  +  LTlu  x  i ^ B)d iDB+ c K  — D Br? — DfEu x  i?TuF +  L f "  x  i LTuF ) d iF

(十） （十）

+  0 ( -  D bt ? — DfSu x  漂  +  L %  x  沿 ) de +  0 ((L ? ?  一  D 鹄) — DfSu x  +  U lu  x  i LJ ) d n e
(一） ( ~ )

+  0 ( — D Bwpx — DfSu x  H  +  L %  x  i ^ d W ^  +  <t>{LBK% 十LTlu x  i k i ) K ^ d K ^

(— ) (十）

-{<!> + L %  x  iLc^)d/lGL0 +  diL-Bi + { / lL Bp- / i D Bp- / i G Lg)d<t>

また，この左辺の行列式の計算は，次の通りである。
+ + ——  + +

| # 丨= ( 沿 一  w i - K F lu X i Lyu){  — F P) (1 — < P (U Ib +  L %  X 1^B — DfEu X i?LuB) )
+ ——  - 

- ( — KFlB) (  — F P) 认 — L Byp +  D Byp — L %  +  L Bi[v  x  i^B +  D %  x  i?LuB)
-  十 十十

一（一爷  W ^)(l—Fk»( W?~ eF?~ m - ( e F r Du +  HfDU) 汁")}(1—<KU[B +  L %  x  i\tn — DfSu x  i?LuB)) 

— (— 爷  W^)(FUeFfou +  HFdu) i?LUs )<t>{ — L f  +  D BYP 一 L%  +  L %  x  ikuB +  DfSu x  i?LuB)

( 3 ) 本文で，

[H]
dY
dp

diLB
[^]

と表した行列を，詳述すると次のようになる。

(十)

w ? - K n  w ^ - kflux lY ( ― |  砂 ）

⑴ （-i
1— F kp( W f  - e F ? — m - i e F F o u  +  HFdu) i? u) ( — F p)

0( 一 L f  +  D f  — Lllu  +  DfEu x  i?u) H I

(+ )
：—KFlb — KFLu(ikuB +  e Bi^B))

(~ )
(  ( c F w u  +  H iDU  )  1?lb )\

KP\  +  e d BFFDB+ 0 Bm DIJ
(+ )

' L %  + U E u { ik uB+ d BW  、 

、— dBDfSB —  DfEu{i?LUB +  d Bi?DuB) )

-d Y i

dp

diLB
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(—) (—) (-) (+) (+)
(KFlu  X i诏B )d iDB + 、KJlu  x  i ^ ) d i F +  (KtLu  X iけ ）de +  UQLu x  i LJ ) d n e+  (K fLU x  iW -^ d W ^

(—) (_) (-) (—)
+  (1 +  i LK % )K pKFld K ^  +  (  — KFl u X ihULS)d A G Lg +  ( ~ ^ W ^ ) d e  +  ( - j  W ^ )d p * - d A W 9 +  d A K 9

(+) (—)
- F k，(e F fD B十 H lbB +  ( eFtou  +  H fDU) i盌 ）d iDB —  F K人eF?F +  H ?F +  ( eFFou +  HFdu) i許 ）d iF 

(+) (-)
— F kp( eFrpr +  H ? f +  ( eFFou +  HFdu) i? ^ )d e - F KP(e F ^  +  m  +  ( eFFou +  HFdu) i ^ ) d n e

(+)
十F kp{ - e F ^  — m へ- (e F t o u  +  HFdu) i^ uJ d W p, +  F ^ d K ^  +  F ^ d A G 13 +  F ^ d K ^

十 F ^ d A K 9 +  Fcodw ~ ( F KPx  A F p)d e

(—) (+)
4>( - D ! S b -  DfSu X ifDuB +  U Eu  x  i\En)diDB +  0 ( — m  — DfSu X i?ruF+ L %  x  i ^ ) d i F

(十） （+ )

十 0 ( — D Br? — DfSu X 1^  +  UEu X i^ )d£  +  cpiiLfe — m )  — DfSu x  i获  +  L %  x  i^ )d n e 
(—) (-)

+  が—Z)記,—DfSv x  iDwu, +  L %  x  i^ d W ^  +  cf>{LBK\  +  L %  x  ik l)K ^ d K ^
(—) (+)

— (彡 +  L Blu  X iLc1s)cMGLg +  diLJ( +  {ALBP — ADBP-A G Lg)dcf>

また，この左辺の行列式の計算は次の通りである。

\H\ =  { W ? - K py -  W { - K F lu X  i LyLl { - F P) { l - 4 > { L r L B  +  L % ( i ^ UB + d Bi ^ B) - d BD fE B -D fS v { i ? L UB + d Bi?DuB) ) )

~  ( -  K F lb  -  KtLui l^B +  dBl^ B) ) (  -  F P) <P( -  L f  +  D BrP -  U l B +  L l lu  X 1 ^  +  DfSv X i?LuB)

— ( — -チ W Pf，) { l — F kp( W f - e F py - H ? ~  (eFFou  +  HFdu) i dyu )}

x  (1 — 认 +  U U i ^ B  +  6bi^ b )~  dBD % ~ D % { i ? L Ua +  dBi?DuB) ) )

~ ( — ef  WPf» ) F KP((eF F DU十 HFnu) iだB十 ed BFTDB十 dBH 『DB)<K — L BYP十 D BYP — ]^ EB +  U £u  x  i ^ D f S v  x  i?LuB)

(経済学部研究助手)
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