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第Ⅰ章. はじめに 

 

第 1節. 資金循環表とは？ 

一国の国民経済活動においての資金循環は，実物取引に関連する「産業的融通」と，金融取引

の結果としてあらわれる「金融的融通」に区分することが出来る。「産業的融通」と「金融的融

通」は相互密接に関連されているため，経済活動を正しく判断するには，実物取引と金融取引を

連結して同時に把握しなければならない。このために作成される資金循環勘定は，国民経済を構

成する部門間の金融取引を一目に整理して見せるものである。したがって，資金循環勘定から各

制度部門の貯蓄と投資，そして資金の貸借関係を把握することが出来る。 

韓国銀行経済統計局(2001)は資金循環表について次のように語る。資金循環表は国民経済の

中で発生した多様な金融活動がお互いいかなる関係を持っていて，このような金融活動が生産・

支出などの実物活動とどんな関係を持っているかを体系的に整理した表で，国民所得統計，産業

連関表，国際収支表及び国民貸借対照表などと共に国民経済計算(SNA)を構成している1。一般的

に，経済分析に用いられる統計はフロー統計とストック統計に区別することが出来る。資金循環

勘定は原則的にはフロー統計に所属されるが，経済分析において金融資産残額も有用に利用され

ている上，他の統計が主に残額概念のストック統計に依存しているため，フロー統計以外にスト

ック統計も別途に作成している2。 

 

第 2節. 韓国の金融構造と資金循環勘定 

 

2-1. 資金循環勘定から見た韓国の金融構造 

金(2004)によると韓国の資金循環の特徴は，企業部門を除いた金融機関，政府部門，個人部門，

国外部門が資金余剰で，企業部門が大幅な資金不足になっていることである。通常諸外国におい

て政府部門は資金不足になることが多いが，韓国の場合は政府部門が資金余剰でありながら金融

仲介部門として大きな役割を果たし，その影響はそのまま資金循環表にあらわれている。 

Cole・朴(1984)，李・裵・朴・金・ヨン(2004)，李・朴・李・崔(2005)を参考すると韓国の金

融市場の発展は次のように説明される。韓国では歴史的に金融市場が二重構造で形成されて来た。

ひとつは制度金融圏である公金融市場で，もうひとつは私金融市場である。韓国の金融制度は

                                            
1 韓国銀行経済統計局(2001)の p.11から引用した。 
2 韓国銀行経済統計局(2001)の p.29から引用した。 
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1970年代初までは公金融は銀行中心の体制であり，公金融以外に私金融が占める割合も大きかっ

た。銀行など制度金融圏からの資金供給は絶対的に不足していて，慢性的な資金の超過需要が発

生した。したがって大規模の私金融市場が存在していて，私金融は家計の消費資金だけではなく，

民間企業にまで大きな影響を与えていた。私金融市場が大きくなった要因としては，高いインフ

レーションによる貨幣価値下落に基づく銀行預金の回避性向，非現実的な公金融の低金利，朝鮮

戦争以来に 3回にかけた通貨改革3による銀行の公信力の墜落などがあげられる。政策的な低金利

で，銀行は預金を積極的に集めることが出来ず，銀行が貸し出せる資金の量も当然足りなかった。

韓国に初めて設立された銀行は，1878年の日本の第一国立銀行の釜山支店であるが，その以前か

ら韓国の特有の金融市場は存在していて，契4，私債市場，庶民金庫5(私設金融会社)，無尽会社6，

客主7などの形態で存続してきた8。1960年代中半から 1972年までを対象に私金融市場の実態を調

査した鄭(1973)は，この時期の私金融市場の年間利子率を，契が 30%～50%，私債市場が 40%～70%，

庶民金庫が 140%～180%，客主や農家などが約 100%であると報告している。韓国の私金融市場を考

察した崔(1989)は，様々な資料から推計したこの時期の私債の規模を報告しているが，その一例

として西江大学校経済経営研究所の企業部門の私債の推計規模は 1966 年が 477 億ウォン，1970

年が 1411 億ウォンである。比較として 68SNA ベースの資金循環勘定から見ると，企業部門の銀

行借入金は 1966 年末が 722 億ウォン，1970 年末が 5127 億ウォンと計上されていて，1960 年代

中半の企業部門は資金循環表にあらわれる銀行借入金の半分以上に至る規模の資金を私債に依

存していた。 

政策的な低金利で莫大な資金が私金融市場に流れることで，公金融市場への資金動員のために

政府は 1965 年に金利現実化措置を実施した。1 年未満の定期預金の名目金利を年 15%から年 30%

に引き上げたこの措置は，資金を銀行の預金に誘引することにある程度の効果を見せて，4～5年

間は経済が成長したが，1970年代に入ると冷めはじめた。Cole・朴(1984)はこの時期の企業は高

い経済成長の持続を予想しながら期待感を抱き，金融機関だけではなく海外借入や私金融市場の

短期借入にまで手を広げたと語る。金利現実化措置の後は 1968年 4月から 1972 年 8月まで 6段

階にかけて金利を徐々に引き下げることになったが，金利が下がっても企業の収益率は改善され

                                            
3 1950年 8月 28日，1953年 2月 15日，1962年 6月 10日。 
4 輪番式信用の集まり，定期的に構成員から集めた資金を，利子支払計算方法により決まった順番(順番契)，落

札(落札契)，あるいは籤引きで順番を決めて貸出する。1959 年の「サーベイ」によるとソウルの調査対象世帯

のうち，90%が契に加入した経験があり，1971年の全国的な「サーベイ」によると 65%が契に加入していて，そ

の金額は月所得のうち 32%に相当する。Cole・朴(1984)の p.118 を参考した。 
5 1972年に相互信用金庫に改編された。 
6 1950年代に拡大した無尽会社は 1962年に国民銀行が設立されることで大分が吸収された。 
7 主に漁村の個人金融の形態，漁市場でブローカー，受託者の役割を担当し，水産物倉庫を運営するが，1962年

に水産業協同組合が設立された以来，大分が吸収された。 
8 庶民金庫，無尽，客主は厳密には公金融と私金融を連結する登録された相互金融機関である。商法的には会社

であるが，銀行法の認可を得ていないので政府の規制が強くなかった。 
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なかった。政府は 1972年に企業私債を凍結する 8・3緊急経済措置を実地するとともに，金利を

大幅引き下げて金利現実化措置以前の低金利状態に戻した。 

この 8・3緊急経済措置の内容は，申告された債務に対しては私債利子率を月 1.35%に凍結する

と同時に，支払を 3年間猶予，5年分割償還の条件の新しい契約に代替することであった9。私債

を凍結しながら，政府は私金融を制度金融化するために様々な金融機関を新設・整備して，韓国

では第 2金融圏，つまり非銀行金融機関が成長するようになった。韓国戦争の後，約 20年間は制

度金融圏では銀行をはじめとする生命保険，郵便貯蓄が主に金融仲介を担当していたが，政府は

1970年代に非銀行金融機関を育成することで私金融市場を吸収しながら，経済発展の必要資金の

動員手段を多様化させた。この時期の非銀行金融機関としては，特定な顧客から預金を受ける開

発機関(韓国産業銀行，韓国輸出入銀行，国民投資銀行，韓国長期信用銀行など)，短期資金を吸

収するための貯蓄機関10(投資金融会社，相互信用金庫，信用協同組合)，そして投資会社(投資金

融会社，総合金融会社，投資信託会社，韓国証券金融株式会社)などがある。1972年の 8・3措置

の直後は私金融市場が委縮したが，政府が公金融市場を規制する限り，政府の規制が効かない私

金融市場の存在を無くすことは難しい。政府は私金融市場を解体するよりは，なるべく制度金融

化させる方向を選んだ。この時期の出来事は韓国での第 2金融圏の登場の背景となり，その後の

金融市場の発展については，1980年代に金利自由化が漸近的に推進されながら，証券会社や保険

会社を中心に第 2金融圏が成長し，1990年代には金融自由化が本格的に行われて，開放体制に転

換された現在に至る。 

韓国の金融市場はこのように発展して来たが，韓国銀行経済統計局(1992,2001,2007)を主な資

料として韓国の金融構造の特徴11を資金循環勘定から把握すると以下のように要約される。1970

年代の金融資産は成長して来たが，その蓄積が少なかったため，投資財源を国外部門に依存した。

韓国の資金循環勘定において国外部門は主に金融資産超過部門であり，特に 1980 年代の前半ま

では大きな金融資産超過部門となっている。企業部門の資金調達は内部貯蓄が足りなくて，預金

銀行や国外部門からの借入が中心であった。この時期の韓国の資本市場の未発達により，企業は

直接金融よりは銀行からの借入金である間接金融に頼ってきた。一方，個人部門の資産運用はイ

ンフレーションが高かったため，実物資産の選好性向が強く，金融貯蓄は主に預金中心であった。 

1980年代に入っては物価が安定された上，様々な金融機関の登場で金融貯蓄手段も多様化され

て金融資産蓄積が急増した。国民貯蓄率が増加することで，国外部門への貯蓄依存度も低下した。

                                            
9 東亜日報，1972年 8月 3日の記事。 
10 いわゆる「私金融陽性化関係 3法」により新設された金融機関である。 

11 金(1984)，金・呉(1984)，金・朴(1984)，林(1987)，梁・朴(1996)，呉・李(2001)などを参考した。 
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企業部門は内部資金への依存度が高まり直接金融の比重が増えて，個人部門も以前よりは金融資

産を選好するようになり，預金銀行より高い金利を提供する第 2金融圏の金融資産の保有が増え

た。 

1990年代には金融自律化が加速化されながら，外国人にも一定の限度内で株式市場が開放され

た上，ほとんどの金利が自由化された。しかし 1997 年に入っては，大企業の相次ぐ不渡りと経常

収支の赤字持続，外資導入の不振などで為替危機が発生した。政府は国外部門の投資資金の流入

を促進するために 1997年に債券市場を開放し，続いて 1998年には株式市場と短期金融市場を全

面的に開放するなど外国人の投資環境を改善した。さらに，政府は韓国の前例のない金融危機か

ら抜け出すために強力的に対応し，金融機関及び企業を改善するための構造調節を行った。その

結果，韓国経済は金融市場と為替市場が安定性を回復しながら，急速な経済沈滞からよりはやく

抜け出すことが出来た。為替危機以降は経常収支が黒字を見せながら，企業の負債比率が下がり，

為替保有額も増えるなど回復を見せたが，為替危機以後は雇用無しの成長や両極化の深化，不動

産価格の急騰や消費者金融問題による家計負債の増加などが新たな課題として登場した。 

以上のように資金循環勘定は，単純にその数値を観察するだけでも韓国の金融市場の発展を把

握するためのたくさんの情報を含んでいる貴重な資料であり，韓国が経済成長期に入る前から現

在まで長期間にわたって韓国の中央銀行である韓国銀行が集計や公表を担当してきた信頼性の

あるデータである。したがって韓国の資金循環表についての本格的な研究は，韓国の金融構造を

具体的に把握すること以外にもその研究価値が十分にある。植民地時代を終えた韓国に独立した

政府が樹立して様々な経済統計システムが整備され始めた 1960 年代から作成されて来た資金循

環勘定を用いると，最大 50年間に至る資料が確保されるため，韓国の金融発展の歴史をより正確

に幅広く理解するためにも非常に意味のある研究テーマとも言えよう。 

 

2-2. 韓国の資金循環勘定 

韓国の資金循環勘定は韓国銀行の経済統計局の資金循環統計チームが 1965 年から全国の事業

体を対象に全数調査して四半期別と年度別に作成・発表している。韓国銀行経済統計システムの

ホームページ(http://ecos.bok.or.kr/)には 93SNA(System of National Accounts)12ベースの

2002 年末からのデータ(ストック統計)が四半期別と年度別に公表されていて，18 個の制度部門

(小分類と細分類の引算により最大 22個の制度部門に分類可能)で構成されている。他には 53SNA

ベースの 1962 年末から 1970 年末の年度別データ，68SNA ベースの 1969 年末から 1974 年末まで

の年度別データ，1975 年第 1 四半期から 2005 年第 4 四半期までの四半期別と年度別データがホ

                                            
12 ある国の総合的な経済水準と各経済主体間の取引活動を国際的に合意された概念と分類体系及び会計方式によ

って各種勘定や表として作成する統合された統計システムである。 

http://ecos.bok.or.kr/
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ームページから利用可能であるが，これらは金融機関，政府部門，企業部門，個人部門，国外部

門の 5個の制度部門で構成されている。 

一方，韓国銀行経済統計局(1992,2001)の発行物には金融機関がさらに韓国銀行，預金銀行，保

険会社及び年金機関，その他金融機関に細分類されて，企業部門は公企業と民間企業に分かれた

9 個の制度部門の 68SNA ベースの資金循環勘定の年度別データが掲載されている。韓国銀行経済

統計局(2001)に収録された資料は 1980 年末から 2000 年末の 35 個の金融商品で構成された資金

循環勘定の年度別データである。一方，韓国銀行経済統計局(1992)の収録資料は 1970 年末から

1991 年末の暫定値までの年度別データであるが，金融商品項目が 29 個と若干少なくて，韓国銀

行経済統計局(2001)や韓国銀行のホームページのデータに比べたら，貯蓄性預金，非居住者預金，

預金銀行表紙手形，総合金融会社預置金(預け金)，外貨債券，商取引信用，貿易信用，総合金融

会社貸出金，与信専門機関貸出金などの金融商品項目が異なる。韓国銀行経済統計局(1971)には

韓国銀行，一般銀行，特殊銀行，金融媒介機関，その他金融機関，一般政府，政府企業，民間企

業，政府管理企業，個人部門，国外部門の 11個の制度部門で構成された 53SNA ベースの資金循環

勘定が掲載されている。こちらには金融資産・負債残高表と貯蓄・投資及び金融取引表の四半期

別データに加えて，国民所得・金融総合勘定の年度別データも載せた資料である。 

本稿の分析では 93SNA ベースと 68SNAベースの資金循環勘定を用いるが，韓国の 68SNAベース

の資金循環勘定に関しては韓国銀行に依頼して入手した，非公表データを含む資料であり，1975

年から 2005年までの四半期別13と年度別データが 9個の制度部門で構成されている。韓国の資金

循環表の概要は金(2004)の第 2節(pp.417-420)を，韓国の資金循環勘定の変遷や分類表などの詳

細は本稿の p.223の＜参考資料＞を参照されたい。 

 

第 3節. 本研究の目的と構成 

韓国では韓国銀行が 1962年末から現在に至って資金循環表を作成・公表していることで，長期

時系列データが得られるにも関わらず，資金循環分析の研究事例は乏しい。本研究は韓国の資金

循環勘定の長期時系列データを利用して様々な方法を試みながら，本格的な韓国の資金循環分析

を行い，韓国の金融ストラクチャーを分析することを目的とする。本研究では韓国銀行の作成し

た資金循環勘定を主として利用するが，より正確で精密な分析を試みるために現在韓国銀行のホ

                                            
13 資金循環表の 93SNAへの移転により，68SNAベースの資金循環表の 2005年度は第 1，2，3四半期まで推計し

た後，年間暫定値まで推計されたため，2005年の第 4四半期のデータは存在しない。年間確定を経でから四半

期確定をすることで 2005年の第 4四半期の完全な資料が確定されるが，93SNAへの移転により 68SNAベースの

2005年度の資料は年間や四半期確定をしなかった。必要により 2005年末の年間資料から第 1，2，3四半期の取

引規模を引いて第 4四半期の取引額を求めることはひとつの方法になるが，この取引額は韓国銀行の公式的な統

計ではない。 
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ームページにて公開されているデータに比べ制度部門が細分類された，研究目的に韓国銀行から

提供された非公表データを含む。本研究の分析では産業連関モデルの発想を応用した金融連関モ

デルを使用する方法を導入するが，これは韓国の資金循環勘定の本格的な分析ではまだ導入され

たことのない技法であって，韓国の資金循環表を分析するには非常に意味のある作業であろう。 

一歩進んで，本研究では韓国と日本の資金循環勘定の比較分析を試みる。国によって金融シス

テムや法律などが異なる上，各国の資金循環勘定の作成方法は必ずしも同一ではないため，資金

循環勘定の国際比較は簡単に出来る作業ではない。したがって，比較の出来るように精密なデー

タの整備を経てから本格的な国際比較を試みた研究事例は非常に少ない。韓国と日本の比較分析

では各中央銀行である韓国銀行と日本銀行の作成・発表する資金循環勘定を用いることになるが，

韓国と日本は資金循環表の作成方法が似ている上，それぞれの国で独立の中央銀行を保有してい

ることや各中央銀行で資金循環表や作成方法が公開されているなどの理由で比較分析には最適

である。 

本研究は次のように構成される。第Ⅱ章では資金循環分析の系譜を遡り，本研究で導入する分

析方法の一つである金融連関表の分析技法を紹介する。第Ⅲ章で様々な分析方法を導入して韓国

の資金循環勘定を本格的に分析する。第Ⅲ章で韓国の資金循環分析を徹底的に踏まえた上，第Ⅳ

章では韓国の日本の資金循環勘定の比較分析を試みる。第Ⅴ章は結論である。 

第Ⅲ章の韓国の資金循環分析は 3節で構成される。第 1節では 93SNAベースと 68SNAベースの

資金循環勘定の負債表と資産表を用いて，産業連関表の分析方法を資金循環表に応用した辻村・

溝下(2002a)の技法にならい，各制度部門のポートフォリオ分析や負債・資産影響力係数の導出な

どを行う。第 2節では 9個の制度部門で構成されている 68SNAベースの資金循環表を，各金融機

関の年次報告書に掲載されている貸借対照表を参考に，制度部門の細分割を試みる。第 3節では

各制度部門の金融行動に焦点を当てて，93SNA ベースの資金循環勘定を用いて Tobin(1958)の資

産選択理論に立脚した家計の資産選択行動，そして貸出市場での企業の借入需要と銀行の貸出供

給について実証分析を試みる。 

韓国と日本の比較分析を試みた第Ⅳ章は 2節で構成される。第 1節では両国の 93SNAベースの

データを用いて，各制度部門を比較が出来るように 13個の制度部門に再構成して，第Ⅱ章第 1節

で紹介した技法により両国の金融構造の差異や特徴を分析する。第 2 節では両国の 30 年間以上

の長期時系列データを用いるため，韓国の 68SNAベースの資金循環勘定の制度部門に合わせて日

本と韓国の 93SNAベースの資金循環勘定の制度部門を再分類し，負債・資産影響力係数を導出す

る。さらに本研究では，国内のみの影響力を測るために国外部門を除去した影響力係数と，国外

部門を包含した場合の影響力係数との比較指標を考案した。新しい比較指標を導入して両国の影

響力係数を分析することにより，両国の金融構造の特徴が一層わかりやすくなると期待される。 
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第Ⅱ章．資金循環分析の先行研究や分析技法 

 

第 1節. 資金循環分析の先行研究 

資金循環表は Copeland(1952)の開発に始まり，1950 年代の末までには世界 17カ国で作成され

るようになり，1968 年に資金循環勘定は国民経済計算(SNA)の一部を構成するものとなった。辻

村・溝下(2002a,pp.4-7)を引用すると資金循環表の分析手法は 3つに分類される。Powelson(1960)

の研究から始まる第 1の類型は，複々式簿記の記帳方法に沿って資金循環表を理解する試みであ

る。第 2の類型は資金循環表の各セルの数字を時系列的に追跡した試みで，Taylor(1958)，Ruggles 

and Ruggles(1992)，Mason(1976)などがあげられる。第 3の類型は資金循環表をモデルの基本と

なる制約式として捉え，ここに登場する変数の変化を表現する方程式を用意し，これを方程式体

系として理解しようとするもので，Dawson(1958)，Hamada(1969)，Tobin(1969)，Saito(1977)な

どの研究がある。 

一方，1950年代にノルウェーと日本では資金循環勘定を制度部門から制度部門の流れとして捉

えるために，正方行列化された金融連関表の作成が試みられ，その後は Stone(1966)，Brainard 

and Tobin(1968)，Klein(1983)によってモデルが提案された。 

資金循環表に関する日本の研究としては古くは石田(1963)から始まるが，日本でも金融連関表

についての研究が進展されて，長期間にわたる金融構造変化の分析のために，井原(1969)は貸借

対照表形式の資金循環表から制度部門間の金融取引をあらわす金融連関表を作成した。西山

(1992)は国民経済計算の金融資産負債差額や期末貸借対照表勘定を用いて実証分析を試みたが，

投入係数として経済主体の資産運用を仮定している。そして資金循環モデルによるアプローチか

ら金融マクロ計量モデルの実証分析を試みた最近の研究としては，アメリカの 1970 年から 1989

年の時系列データを用いた西山(2011)や，日本の 1976年から 1998年の時系列データを用いた西

山(2012)などの事例があげられる。引き続き，西山(2013)では Kleinモデルの修正版を基礎とす

る日本経済のための金融マクロモデルが用いられ，株式収益率と実質 GDPの変動が金融市場に与

えた影響を分析された。他にも日本の資金循環勘定を用いた研究事例をあげると，吉野・玄(2006)

はバブル期から平成不況までを対象に，家計の金融資産ポートフォリオ分析や企業の資金調達方

法の変化をシミュレーション分析した。真鍋(2007,2009)はこのモデルを拡張し，資産負債総額

を実物資産とみなすことで資金循環行列と生産関数を接続し，資金循環がマクロに与える影響を

分析し，公的保険機関の政策を評価した。 
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一方，資金循環分析に関する韓国の研究事例は，資金循環表を用いた本格的な研究事例は少な

いが，各制度部門の貸借対照表分析や資金過不足の分析の試みや，実証分析モデルの提案などの

いくつかの研究成果がある。韓国で資金循環表が作成され始めた時期に遡ると李(1966)の研究が

あげられるが，ここでは資金循環勘定を観察しながら 1962年から 1964年の韓国の金融構造を分

析して，間接金融中心で財政資金と国外部門に依存する韓国の金融構造の弱点を指摘した。一方，

金(1967)は投資のための資金調達過程において，各制度部門が及ぼすインフレーションについて

論じた。金(1994)は金融機関，企業部門，個人部門の資金過不足と資金調達運用の特性を分析し

た。崔・李(1995)は 1975年から 1992年の資金循環勘定のデータを用いて様々な実証分析を行っ

た。この研究は韓国の資金循環行態，資金循環金融モデル，経済主体別金融行態，金融・マクロ

統合モデルの 4部で構成されているが，その中で経済主体別金融行態では，家計の金融資産選好

行動，企業の債務構造の選好行動，銀行の貸出供給選好行動について実証分析を試みた。具体的

には家計の金融資産は現金及び要求仏預金，貯蓄性預金，第 2金融圏金融資産に区分して被説明

変数とし，各々の実質収益率を説明変数として推定し，家計の金融資産間の代替性係数を求めた

結果，自己収益率から正の符号，他の資産収益率に対して負の符号の係数が得られた。企業の資

金調達に関しては，被説明変数として非通貨金融機関借入，手形及び会社債，自己資本調達を想

定して，各々の調達費用(金利)を説明変数として推定し，企業の資金調達間の代替性係数を導出

した。結果は大体的に自己費用から負の符号，他の負債項目の費用に対して正の符号の係数が得

られた。銀行の貸出供給については，説明変数に貸出金利，有価証券投資収益率，預金と貸出ス

トックの合計，有価証券ストック，資本などが用いられ，貸出金利が 1%p上昇する時に預金・貸

出金の合計に対する貸出金の比重が 0.05 増加するという結果を出した。崔・李・李(1992)は各

制度部門別に資金調達及び運用の行態方程式を推定して，連立方程式モデルを構成した。鄭

(1999)は資金循環分析を通じて通貨政策を予測するモデルを提案したが，具体的には 13 個の回

帰方程式と 7個の恒等式を包含するモデルを想定した。資金循環勘定の企業部門の資金過不足を

用いて，名目投資，設備資金貸出金，海外市場からの資金調達可能性，名目金利が企業の資金超

過需要増加率に与える影響について実証分析を試みた。呉・李(2001)は為替危機以降の資金循環

の特徴を会社債の不実化に焦点を当てて分析した。一方，地域経済研究としては，李(1994)が忠

清北道の清州地域の産業連関表と資金循環表を構成して推定した事例がある。 

韓国と日本の資金循環勘定が用いられた比較研究としては裵(1994)の事例があるが，ここでは

両国の 1962 年から 1992 年の約 30 年間のデータを 5 年毎に区切って比較分析を試みた。詳しく

は，まず金融部門の金融仲介形態を比較するため預金銀行と中央銀行の資金循環表での金融資産

と負債を比較した。政府部門，企業部門，個人部門の非金融部門に関しては資金過不足，資金調

達，資金運用を比較し，韓国と日本の預貸市場と証券市場の需給構造を分析した。これに加えて，
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韓国と日本の金融連関比率14の格差を形態別，部門別に比較し，金融部門の成長の時差を分析す

ることを通じて，韓国の金融部門の相対的落後の根拠を明らかにすることを研究目的とした。分

析結果を金融部門から見ると，両国の金融部門は預金と貸出を主要な金融仲介手段として運用し

ているが，韓国の金融部門は預金の不足を外債と借入に依存したことに比べ，日本の金融部門は

預金超過において証券運用の比重を増やしたこと，韓国銀行が主に貸出超過である金融部門に対

する貸出を拡大させて通貨を供給していることに比べ，日本銀行は政府部門と有価証券の引受を

通じて通貨を供給していることが各々の特徴としてあげられた。非金融部門については，1980年

代までの韓国の個人部門と政府部門の余剰資金が企業部門の不足資金を補えず，国内部門全体が

常に資金不足状態であったことに比べ，日本の国内部門は資金余剰状態であったことから，韓国

では海外からの資金純流入が必要で，日本では海外への資金純流出が生じたことを特徴としてあ

げた。一方，金融連関比率を基準にして両国の金融部門の成長を観察すると，預貸市場で預金市

場と保険市場が，証券市場では債券市場が相対的に最も落後されていたが，両国とも金利規制の

緩和や金融革新によって保険，債券，貯蓄性預金が急膨張し，金融市場の急成長を果たしたと述

べた。最後に両国の金融発展の時差を金融連関比率基準から検討すると，韓国の金融資産の蓄積

は日本に比べ 15年ほど遅れたが，韓国の金融市場の落後は金融部門の金融仲介の不振よりは，外

資に依存した非金融部門の過剰投資や国内非金融部門の低い貯蓄水準が重要な原因であると結

論付けた。ただし，ここの分析で用いられたデータの部門分類は，両国の制度部門分類が一致し

ないため，韓国の政府部門と個人部門は日本に比べ過小な比重で，韓国の企業部門は日本に比べ

過度な比重で推定される恐れがある。 

その他に国際的な資金循環分析の試みは，Zhang(2005)，張(2005,2006)，辻村(2008)などの研

究事例があげられる。Zhang(2005)，張(2005,2006)では中国と日本を対象とする分析を中心に，

東アジアまで包括する国際資金循環の構図を分析した。辻村(2008)は国際資金循環分析の基礎技

法を論じた上，様々な資料を用いた国際分析を試みた。その応用事例としては，IMF の国際証券

投資調査(CPIS)や対外資産負債残高統計(IIP)，国際決済銀行(BIS)の国際与信統計(CBS)を用い

た資金投資先と運用先分析，影響力と感応度分析をはじめ，OECD 諸国の国民経済計算(National 

Accounts of OECD Countries)からの金融取引表や貸借対照表を用いた資金過不足や制度部門別

のポートフォリオ分析に，ユーロ圏諸国の資金循環構造にまで加わった幅広い国際分析が行われ

た。 

 

 

                                            
14 金融連関比率＝(金融資産額/国民総生産) 
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第 2節. 産業連関分析の方法を応用した資金循環表の分析技法 

本稿では韓国と日本の資金循環表の分析方法のひとつとして，産業連関表の分析技法の発想を

金融連関表に応用した辻村・溝下(2002a,b)の分析技法を採用する。本稿の分析に導入する分析技

法については辻村・溝下から引用して下で紹介するが，辻村・溝下と同じ記号を使用するため詳

細な技法や概念については，辻村・溝下(2002a)の第 2章の第 2節(pp.32-43)と補論(pp.46-49)，

第 3 章の第 2 節(pp.63-69)，第 4 章(pp.89-103)，第 5 章の第 2 節から第 5 節(pp.116-129)と補

論(pp.138-141)を参照されたい。 

 

2-1. 分析用資金循環表の作成15 

1) R表，E表の作成 

中央銀行の資金循環勘定は，ある期間の取引を示す金融取引表と期末の残高を示す金融資産･

負債残高表のほか，両者の整合性を保つための調整表がある。この資金循環表は各制度部門の右

側を負債項目，左側を資産項目とする貸借対照表の形になっている。この貸借対照表の負債の部

と資産の部を別個に分けて，部門順に並べなおすことにより，負債側の表と資産側の表の 2つの

マトリックスが作成される。各制度部門の貸借対照表のうち右側にある負債だけを抜き出したも

のから作成した負債表は資金調達表で，以下では R 表と呼ぶ。一方，貸借対照表のうち左側に位

置する資産だけを集めて作った表を資金運用表と名付け，以下は E表と表記する。 

 

＜図Ⅱ-1＞R表と E表の作成 

 

                                            

15 分析用資金循環表の作成については辻村・溝下(2002a)の第 2章の第 2節(pp.32-43)から引用した。 
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この R表と E表は，それぞれつぎのような行列R，行列Eとしてあらわれる。ここで，nは資金

循環表の取引項目，すなわち金融商品(産業連関表の商品に相当)の数，mは制度部門(産業連関表

の産業の相当)の数である。 

 

R = [

r11 r12 ⋯ r1m
r21

⋮
r22

⋮

…
⋱

r2m

⋮
rn1 rn2 … rnm

]             (式Ⅱ-1) 

E = [

e11 e12 ⋯ e1m
e21

⋮
e22

⋮

…
⋱

e2m

⋮
en1 en2 … enm

]             (式Ⅱ-2) 

 

R表，E表の下には各制度部門の金融資産合計と負債合計が一致するように，金融資産負債差額が

計上されているが，それぞれ金融資産超過を ρ，負債超過を εの各ベクトルであらわす。 

 

ρ = [

ρ1

ρ2

⋮
ρm

]                   (式Ⅱ-3) 

ε = [

ε1

ε2

⋮
εm

]                   (式Ⅱ-4) 

 

すなわち，第 j番目の制度部門の金融資産超過のρjと第 j部門の負債超過のεjは， 

 

tj = max (∑ eij
n
i=1 , ∑ rij

n
i=1 )           (式Ⅱ-5) 

  

とあらわれ，資産もしくは負債の列和の大きい方を，その制度部門の資産･負債共通の合計額と表

記する。例えば，資産の列和が負債の列和より大きい時に，金融資産超過額のρjと負債超過額の

εjはつぎのように計算して求められる。(大小関係が逆の場合には算出方法が逆転し，両者が等し

い場合の各差額はゼロである。) 

 

       If  ∑ eij
n
i=1 > ∑ rij

n
i=1   then, ρj = tj − ∑ rij

n
i=1  and εj＝0        (式Ⅱ-6) 

      If  ∑ eij
n
i=1 < ∑ rij

n
i=1   then, εj = tj − ∑ eij

n
i=1  and ρj＝0        (式Ⅱ-7) 

        If  ∑ eij
n
i=1 = ∑ rij

n
i=1   then, ρj＝εj＝0                       (式Ⅱ-8) 
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ここで，第 j部門の金融資産･負債共通の合計額をtj，第 i取引項目の資産側の合計をti
E, 第 j取

引項目の負債側の合計をti
Rとすれば，つぎのようにあらわすことができる。 

 

tj = ∑ eij
n
i=1 ＋εj＝∑ rij

n
i=1 ＋ρj                  (式Ⅱ-9) 

ti
E＝∑ eij

m
i=1                                 (式Ⅱ-10) 

ti
R＝∑ rij

m
i=1                                 (式Ⅱ-11) 

 

そのベクトルはつぎのようにあらわれる。 

 

T = [

t1
t2
⋮

tm

]                                (式Ⅱ-12) 

TE =

[
 
 
 
t1
E

t2
E

⋮
tn
E]
 
 
 

                                (式Ⅱ-13) 

TR =

[
 
 
 
t1
R

t2
R

⋮
tn
R]
 
 
 

                                (式Ⅱ-14) 

 

ただし，資金循環表では各金融商品の需給バランスがとれているため，R 表の列和と E 表の列和

は等しい。 

 

TE = TR                               (式Ⅱ-15) 

 

＜図Ⅱ-2＞R表と E表の概要 
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2) X表，Y表の作成 

ここでは，産業連関表の分析方法と導入する。R 表は各制度部門がどのような金融商品を通じ

て資金を調達するかをあらわすもので，これは産業連関表の U表(商品×産業表)に相当する。一

方，各制度部門がどのような手段で資金を運用しているかを示す E表を転置したものが，産業連

関表の V表(産業×商品表)に当たる。 

 

U  ≡   R                              (式Ⅱ-16) 

V  ≡   E′                              (式Ⅱ-17) 

 

ここで U表と V表を行列表示すれば，以下のようになる。 

 

U = [

u11 u12 ⋯ u1m
u21

⋮
u22

⋮

…
⋱

u2m

⋮
un1 un2 … unm

]                              (式Ⅱ-18) 

V = [

v11 v12 ⋯ v1m
v21

⋮
v22

⋮

…
⋱

v2m

⋮
vn1 vn2 … vnm

]                              (式Ⅱ-19) 

 

産業連関表で商品×商品の取引表を X 表，産業×産業の取引表を Y 表と表記し，この X 表と Y

表は正方行列である。産業連関表では特定の商品に対する最終需要が他の商品に及ぼす波及を分

析するが，このために使われるのがレオンティエフ逆行列(Leontief inverse)16である。レオン

ティエフ逆行列が存在するために必要な条件は，もとになる行列が正方行列であることは良く知

られている17。したがって，産業連関分析では U 表や V 表ではなく，商品×商品の X 表がこの目

的で使用されている。ここでは資金循環表から直接に作成された U表と V表をもとに X表と Y表

を作成する。 

 

 

 

 

 

 

                                            
16 Leontief(1941) 
17 非正方行列に対しても一般化逆行列の概念を適用することは出来るが，真の解である保証はない。 
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＜図Ⅱ-3＞産業連関表と資金循環表の対応 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

U 表の各要素を制度部門別の資産あるいは負債合計tjで除したbij を，産業連関分析にならって投

入係数と呼ぶこととしよう。 

bij =
uij

tj
                              (式Ⅱ-20) 

 

同じく，行列Vの各要素を金融商品別の資産合計ti
Eで除したものを投入係数dij とする。 

 

dij =
vij

tj
E                              (式Ⅱ-21) 

 

したがって，投入係数行列BとDは下のように定義される。 

 

B = [

b11 b12 ⋯ b1m

b21

⋮
b22

⋮

…
⋱

b2m

⋮
bn1 bn2 … bnm

]                           (式Ⅱ-22) 

D = [

d11 d12 ⋯ d1n

d21

⋮
d22

⋮

…
⋱

d2n

⋮
dm1 dm2 … dmn

]                           (式Ⅱ-23) 

 

上の投入係数行列Bは商品×商品の取引金額表の U表に，投入係数行列Dは部門×部門の取引金

額表の V表に各々対応する行列である。今度は商品×商品の取引金額表である X表と部門×部門

の取引金額表である Y表を導出するために，投入係数行列AとCを定義する。まず，X 表は下のよ

うな正方行列であり，nは資金循環表の取引項目の数である。 

金
融
商
品 

 
 
 

制
度
部
門 

商品     産業           金融商品   制度部門 

商
品 

 
 

産
業 

産業連関表           金融取引表 

U 

V 

R 

E′ 
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X = [

x11 x12 ⋯ x1n
x21

⋮
x22

⋮

…
⋱

x2n

⋮
xn1 xn2 … xnn

]                           (式Ⅱ-24) 

 

この行列の各要素をti
Xで除したaij を，U表と V表にならって投入係数と呼ぶ。 

 

aij =
xij

tj
x                               (式Ⅱ-25) 

 

ただし原表として用いている資金循環表の性質から， 

 

 tj
X = tj

E = tj
R                              (式Ⅱ-26) 

 

である。したがって，投入係数行列正方行列Aは以下のように示される。 

 

A = [

a11 a12 ⋯ a1n
a21

⋮
a22

⋮

…
⋱

a2n

⋮
an1 an2 … ann

]                        (式Ⅱ-27) 

 

同様にの Y表は以下のように行列表示されるが，m は資金循環表の制度部門の数である。 

 

Y = [

y11
y12 ⋯ y1m

y21

⋮
y22

⋮

…
⋱

y2m

⋮
ym1

ym2 … ymm

]                        (式Ⅱ-28) 

 

各制度部門の金融資産，あるいは負債の合計である tj
Yを用いて，投入係数cij をつぎのように定義

する。 

 

cij =
yij

tj
Y                            (式Ⅱ-29) 

  tj
Y = tj                            (式Ⅱ-30) 

 

したがって，投入係数行列Cは以下のように表示される。 
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C = [

y11
y12 ⋯ y1m

y21

⋮
y22

⋮

…
⋱

y2m

⋮
ym1

ym2 … ymm

]                   (式Ⅱ-31) 

 

以上の述べた各取引金額表と，これに対応する投入係数表の呼称の関係は＜図Ⅱ-7＞のようであ

る。  

産業連関表の作成に関して，投入係数行列AとCを推計する方法はいくつがあるが，大きく分け

ると，商品には商品固有の投入構造があるという商品技術仮定と産業には産業固有の投入構造が

あるという産業技術仮定がある。これを資金循環表に置きなおすと，商品技術仮定は同一資金運

用手段で運用される資金は同じポートフォリオをしたがって調達するとする仮定で，金融商品ポ

ートフォリオ仮定に当たる。一方に産業技術仮定というのは，各制度部門は資金運用手段にかか

わらず，その制度部門の固有のポートフォリオにしたがって資金を調達する仮定で，制度部門ポ

ートフォリオ仮定と呼ぶ。一般に，産業連関分析では商品に関する投入構造が，産業に関する構

造より安定している。しかし，資金循環分析では，資金運用手段より各制度部門の特性によって

ポートフォリオが決められると考えた方が自然であるため，制度部門ポートフォリオを採択した

方が望ましい。 

 

＜図Ⅱ-4＞取引金額表と投入係数表の呼称 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

制度部門ポートフォリオの仮定を置いた場合に，部門×部門の投入係数行列Cはつぎのように定

義される。  

C = DB                      (式Ⅱ-32) 

 

これを投入係数行列の要素で示すと以下のように書きあらわれる。  

 

商品    産業              商品   産業 

 

取引金額表の呼称        投入係数表の呼称 

X  U         

         V  Y 

A  B 

D  C 

商
品 

 
 

産
業 

商
品 

 
 

産
業 
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cij = ∑ dik
n
k=1 bkj                    (式Ⅱ-33) 

 

ここでdikは当該金融商品における各制度部門のシェアで，bikは各制度部門の資金暢達のポート

フォリオにおける当該金融商品のシェアを意味する。したがってこれらの積和として求められる

cij は，各制度部門がいずれの制度部門から，どれだけの比率で資金調達をしているかを示すもの

になる。このように求められた投入係数行列を用いて，制度部門×制度部門の取引金額表である

Y表の要素yij は以下のように推計される。 

 

 yij = cijtj
Y                              (式Ⅱ-34) 

 

制度部門と同じ手順で金融商品ポートフォリオ仮定をおいた場合は，商品×商品の投入係数行列

Aは以下の式により求められる。 

 

A = BD                               (式Ⅱ-35) 

 

これを投入係数行列の要素で示すとづぎのように書きあらわれる。 

 

aij = ∑ bik
n
k=1 dij                        (式Ⅱ-36) 

 

ここでbikとdijの積和として求められるaij は各金融商品がどれだけの比率でそれぞれの金融商品

から資金調達をしているかを意味する。投入係数行列Aを用いて商品×商品の取引金額表である

X表はづぎのようにして推計される。 

 

xij = aijtj
x                           (式Ⅱ-37) 
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＜図Ⅱ-5＞Y表と X表の概要 

 

 

 

 

2-2. 三角化による序列構造の分析18 

 

産業連関表にしても資金循環表にしても，作成時に使用される商品と部門の配列順序はアドホ

ックに決められているため，各商品や部門の相互依存関係を分析することは難しい。それで，こ

れをある基準で並べ替えて，経済内部の因果序列構造を明らかにすることが三角化である。もし

金融連関表が完全に三角化されたら，上位の部門が資金調達をする時に下位の部門に影響を及ぼ

すが，下位の部門が資金調達をする時に上位の部門には影響を与えないという関係である。一方，

上位の部門が資金運用をする時に下位の部門に影響を与えないが，下位の部門が資金調達をする

と上位の部門に影響を与える。ここでは，行及び列に含まれるゼロセルの数を基準とした三角化

を基準として，対角要素を境に行列の右上半分にあるノンゼロのセルの数を最小にするような行

と列の組み合わせを探索するが，これには行基準，列基準，右上要素最小化基準の三角化などが

ある。 

ここでは，三角化するデータとして，上で作成した制度部門×制度部門の金融連関表である Y

表を用いる(金融商品×金融商品をあらわす X表の場合も同様の手順でおこなわれる)。金融連関

表は産業連関表とは異なって，全ての要素が資金という等質のもので埋められている。それで，

資金の流れの方向を明らかにするためには，ネッティングが必要である。まず，資金の貸借関係

をネットであらわすために行列 Y表の非対角要素については，下のように対称要素との差分を求

める。 

 

yij
0＝yij − yji     (i ≠ j)                      (式Ⅱ-38) 

                                            
18 三角化による序列構造の分析については辻村・溝下(2002a)の第 3章の第 2節(pp.63-69)から引用した。 
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ただし，対角要素についてはそのままの値を利用する。 

 

yij
0＝yij     (i = j)                        (式Ⅱ-39) 

 

さらに，重要性の低い例外的な取引を削除するために，本研究では取引金額が日本の資金循環表

の場合は 100 億円(韓国の資金循環表の場合は 100 億ウォン)以上のセルは 1 とし，100 億円未満

のセルはゼロとする。 

 

yij
tr＝1 if      yij

0 > 1011 else     yij
tr＝0                (式Ⅱ-40) 

 

以上の手順で，行列Yの各要素を 1か 0の値に置き換えた Ytrが得られる。 

 

Ytr =

[
 
 
 
y11

tr y21
tr ⋯ y1m

tr

y21
tr

⋮
y22

tr

⋮

…
⋱

y2m
tr

⋮
ym1

tr ym2
tr … ymm

tr ]
 
 
 
                      (式Ⅱ-41) 

 

このYtrを基にして＜図Ⅱ-6＞に示されるような左下三角行列になるように制度部門の順番を入

れ替えていく。 

 

＜図Ⅱ-6＞金融連関表の三角化の模式図 

 

 

三角化には厳密な定義というものがなく，採用する基準によって異なる並び替えが可能である

が，経済的ま意味も考慮すれば以下の 3つの方法があり得る。まず，各列ベクトルに含まれるノ

ンゼロのセルの数が多い順に並び替えた行列をYtrcとすれば，列基準で三角化された Y表になる。

これは資金調達源泉の多募を基準にしていて，資金調達先の多い制度部門が上位にあらわれる。
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つぎは，各行ベクトルに含まれるノンゼロのセルの数が多い順に並び替えた行列をYtrrとすれば，

行基準で三角化された Y表となる。これは資金供給先の多募を基準とするもので，資供給先の少

ない制度部門ほど上位となる。最後はYtrの主対角線右上要素のノンゼロのセルの数が最少になる

ように並べ替えた行列をYtr1とすれば，これが右上要素最小化基準で三角化された Y 表となる。

上位の制度部門が資金調達をすると下位の制度部門に影響を及ぼすが，下位の制度部門は資金調

達をしても上位の制度部門には影響を与えないという，資金需要の派生因果序列を明らかにしよ

うとするものである。この 3種類の三角化についての詳細は辻村・溝下(2002a)の第 3章(pp.66-

69)を参照されたい。 

 

 

2-3. レオンティエフ逆行列による波及分析19 

 

産業連関表ではレオンティエフ逆行列を利用して，特定の商品に対する最終需要が他の商品に

どのように波及するかを分析する。ここでは，その方法を資金循環分析に応用して，資金の供給

と需要が経済全体に及ぼす波及を分析し，これをもとに資金供給という視点から各制度部門や金

融商品がどのような位置付けにあるかを明確にする。 

まず，上で作成した制度部門×制度部門の金融連関表である Y表を用いてレオンティエフ逆行

列を導出する。各制度部門の負債合計と資産合計は一致するように作られているため，各制度部

門の負債合計，つまりY行列の列和に金融資産超過分を加えた金額と，各制度部門の資産合計，つ

まりY行列の行和に負債超過分を加えた金額は一致する。これを整理すると＜図Ⅱ-7＞になる。 

 

＜図Ⅱ-7＞Y表の構成 

y11
y12 ⋯ y1m ε1

Y t1
Y

y21

⋮
y22

⋮

…
⋱

y2m ε2
Y t2

Y

⋮  ⋮ ⋮
ym1

ym2 … ymm εm
Y tm

Y

 

ρ1
y

t1
Y
 

ρ2
y

t2
Y
 

…
…

ρm
y

tm
Y
 

 

 yij：Y行列の各要素で i部門から j部門への資金の流れ 

εi
Y：Y表のおける i部門の負債超過 

                                            
19 レオンティエフ逆行列による波及分析については辻村・溝下(2002a)の第 4章の第 2節(pp.90-92)から引用し

た。 
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ρj
Y：Y表のおける j部門の金融資産超過 

 tj
Y：Y表のおける j部門の金融資産または負債の合計 

   

 負債超過ベクトルε𝑌，金融資産超過ベクトルρ𝑌，資産または負債合計ベクトルTYはつぎのよう

に定義される。 

 

ε𝑌 =

[
 
 
 
ε1
Y

ε2
Y

⋮
εm
Y ]

 
 
 
                         (式Ⅱ-42) 

ρ𝑌 =

[
 
 
 
ρ1

Y

ρ2
Y

⋮
ρm

Y ]
 
 
 

                         (式Ⅱ-43) 

TY =

[
 
 
 
t1
Y

t2
Y

⋮
tn
Y]
 
 
 

                         (式Ⅱ-44) 

 

Y 表の行を見ると，第 i 主体の資産合計Ti
Yは第 i 主体が全ての主体で運用している資産の合計に

負債超過ε𝑖を加えて求められ，この関係は全ての主体について成り立つ。 

 

∑ yij + εi
m
j=0 ＝ti

Y                   (式Ⅱ-45) 

 

Y 表の各要素を列和 tj
Yで除すると主体別に資金調達先の割合を示す投入係数行列Cが求められる

が，投入係数行Cを用いると以下のようにあらわれる。 

 

CTY＋εY＝TY                   (式Ⅱ-46) 

 

これをTYについて解くと以下のようになる。 

 

TY＝(I − C)−1εY                   (式Ⅱ-47) 

 

ただし，Iは m×mの単位行列で，(I − C)−1は m×mのレオンティエフ逆行列である。この逆行列を

級数展開すると，各制度部門の資産，または負債の合計TYはつぎのようにあらわせる。 
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TY＝εYI + εYC＋εYC2＋εYC2＋εYC3 ⋯              (式Ⅱ-48) 

 

つまり，(I − C)−1によって負債超過が１単位増加したとき，すなわち客主体が資金調達をおこな

ったときの直接効果，間接 1次効果，間接 2次効果…が計算されて，最終的にどの制度部門に対

してどれだけの資金需要が生じるかの波及効果が求められる。レオンティエフ逆行列を行列Γと

表記し，以下のように表現する。 

 

Γ＝(I − C)−1＝ [

γ11 γ12 ⋯ γ1m
γ21

⋮
y22

⋮

…
⋱

γ2m

⋮
γm1 γm2 … γmm

]              (式Ⅱ-49) 

 

レオンティエフ逆行列の各セルを構成するγijは，第 j部門に対する資金需要が 1単位増加した

ときの，第 i部門に対する資金需要の極限値となっている。この逆行列係数をもとにして下のよ

うに各制度部門の負債影響力係数ωj
Yと負債感応度係数zi

Yが求められる。 

 

ωj
Y＝

∑ γij
m
i=1

1

m
∑ ∑ γij

m
i=1

m
j=1

                         (式Ⅱ-50) 

zi
Y＝

∑ γij
m
i=1

1

m
∑ ∑ γij

m
j=1

m
i=1

                         (式Ⅱ-51) 

 

負債影響力係数は第 j 部門に１単位の資金需要が発生した時に，全体の金融システムに対する

資金需要量の増加の極限値の相対的な大きさで，この負債影響力が大きい制度部門は，経済全体

の中で他部門への資金需要の増加の波及効果が大きい部門を意味する。一方，負債感応度係数は

全ての部門で負債が 1単位増加した時の第 i部門における資金供給量増加の極限値の相対的な大

きさをあらわす。負債感応度が大きい部門は経済全体の資金需要が増加した時に，自己の他部門

への資金供給が増加しやすい。 

以上の方法で，Y 表を用いてΓ表を作成し，負債影響力係数と負債感応度係数を求めた。一方，

Y表の転置行列であるY∗表をもとに，行列Γと同様に手順を経て得られた行列Γ∗からは，資産影響

力係数ωj
Y∗
と資産感応度係数 zi

Y∗
が求められる。負債(資産)影響力係数は，ある制度部門の資金需

要(供給)が 1単位増加したときの金融システム全体に対する資金需要(供給)量増分の極限値の相

対的な大きさをあらわす指標で，係数は 1に基準化されているので 1より大きいか否かによって

影響力の大小が判断される。 
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第Ⅲ章．韓国の資金循環勘定を用いた多様な分析 

 

第 1節. 韓国の資金循環分析 

1-1. 68SNAベースの資金循環勘定分析 

1) 負債表(R表)と資産表(E表)の分析 

本節では 1975 年から 2005 年の長期時系列が存在する韓国の 68SNA ベースの資金循環勘定を 5

年毎に観察しながら，各制度部門の特徴を把握していきたい。次の＜表Ⅲ-1＞から＜表Ⅲ-14＞

は，資金循環表のストック統計である金融資産負債残額の負債表(R 表)と資産表(E 表)を比率で

あらわす20。 

制度部門の中で金融機関というのは資金の供給先，つまり家計などの資金が余る制度部門から

預金や有価証券の発行などを通じて，企業など資金不足部門に貸出や有価証券買入の形で資金を

供給する資金仲介機能を遂行する。韓国の 68SNAベースの資金循環表の金融機関は韓国銀行，一

般銀行と特殊銀行を包含する預金銀行，保険及び年金機関，そしてその他金融機関で構成される。 

韓国銀行の R 表をみると，1975 年度の主な業務は 84.5％を占める通貨及び通貨性預金であっ

たが，これがだんだん減り続き，2005年には 17.4％に過ぎない。反面，1975 年に 1.4％であった

短期債券は 2005 年には韓国銀行の一番大きな業務になっている。これは他の国の中央銀行とは

異なる韓国銀行だけの特徴の一つだと言えよう。E 表からみると，各制度部門の通貨及び通貨性

預金への運用が減少していくことが観察される。特に，個人部門の現金保有比重が低くなった原

因としては，収益性を持つ決済性金融資産の導入とクレジットカードの拡散が考えられる。 

預金銀行は R 表をみると主な資金源泉が貯蓄性預金であり，この比重は 30 年にかけて増加す

る推移である。そして E表をみると重要な業務は貸出で，その比重は 60％以上である。保険及び

年金機関の場合は，主な資金調達は保険及び年金である。一方，E 表をみると貸出は増加してい

くが，2000 年代に入ると減り，主な資金運用は 2005 年に約 50%を占める長期債券に変わってい

る。その他金融機関は，R表をみると 2000年には資金源泉の中で預金が大幅減少して，長期債券

が増加する推移である。そして，資金運用は保険及び年金機関のように，貸出が減少して長期債

券が増加している。金融機関の債券や株式などの有価証券が増えた原因は，債券市場の未成熟で

                                            
20 本節では 12個の金融商品項目に縮約して表記しているが，金融商品項目の中で，2.通貨及び要求払預金に

は，韓国銀行預受金，現金通貨，要求払預金，政府当座預金が，4.預金には，貯蓄性預金，譲渡性預金証書，預

金銀行表紙手形，非居住者預金，還買條件附債券，信託，総合金融会社預置金，その他が，7.短期債券には，短

期国公債，短期金融債，短期企業手形が，8.長期債券には，長期国公債，長期金融債，長期会社債，長期収益証

券，長期外貨証券が，10.貸出金には，韓国銀行貸出金，預金銀行貸出金，保険貸出金，総合金融会社貸出金，

与信専門機関貸出金，その他貸出金が，11.その他には，政府融資，出資持分，商取引信用，為替保有額，貿易

信用，直接投資，その他対外債権債務，その他金融資産負債が包含されている。 
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会社債，国公債などの非金融部門の発行債券の大部分が金融機関の引受を通じて行って来た上，

1980年代後半には証券市場で金融機関の機関投資家としての役割が増加することにより，株式・

出資金保有が増加したからである21。貸出金においては，1997 年の為替危機以前までは貸出が増

えて来たが，為替危機以後は企業部門と個人部門の貸出需要の不振で減少した。 

韓国の政府部門は中央政府，地方政府，社会保障機構，公共非営利機関で構成される制度部門

である。政府門は税制収入以外にも，外部資金としての金融機関借入，国公債の発行や海外資本

の導入などを通じて資金を調達するが，主に国外部門から資金を調達して来た。1990年代に入っ

てからは政府部門の役割が拡大され，大きな資金余剰部門になっている。 

企業部門22は公企業と民間企業に分けられる。まず，公企業は 1970年代には政府融資などその

他から 74.7%の資金を調達してきたが，この比重はだんだん減る一方，長期債券の割合が大きく

なった。民間企業も 1975 年にはその他から 60.7％の資金を調達していたが，その比重は減り続

き 2005年には 26.8％に過ぎない。2005年には貸出金が主な資金源泉であるが，長期債券と株式

を通じた資金調達も成長した。 

韓国の個人部門は主に都市家計，農漁家及び民間非営利団体，非法人企業として分類されない

小規模の個人企業で構成されている23。個人部門は国民経済の中で貯蓄主体として，金融資産を

購入することにより，投資主体の企業に資金を供給する。物価安定と不動産などの代替投資機会

の萎縮による金融資産選好傾向を反映して，個人部門の資金余剰規模は増えてきたが，2000年代

に入ってからは消費支出が増加して，資金余剰規模が減った。E 表を見ると，個人部門の金融資

産の保有は貯蓄性預金が 20％内外を占めて一番大きな比重をいるが，1980 年代に入ると貯蓄性

預金の比重は減り続く。これは金融規制緩和による金利変動幅拡大によって，銀行に比べて相対

的に非通貨金融機関のその他預金が有利な金利条件を持つことや，高収益金融商品が開発されて

伸長したことに基づく。また，相互信用金庫，セマウル金庫24など庶民金融機関の預金が増えたこ

                                            
21 李・朴・李・崔(2005)を参考した。 
22 韓国の資金循環表で，公企業には政府企業と政府管理企業が包含されていて，民間企業には民間法人企業と非

法人企業が含まれている。ここで御南企業の非法人企業とは，韓国銀行経済統計局(2001)の制度部門分類基準に

よると，年間収入額 3億ウォン以上(ただし，代理，仲介，委託売買，運送周旋及びメッキ業，保管業は 7千

500万ウォン以上)で，所得税法による複式簿記記帳義務対象者の個人事業者である。 
23 個人部門は資料の事情で大部分は独立推定が不可能で，残額計算により推計される。つまり，該当取引項目の

総額から金融，政府，企業部門の金融資産，あるいは負債を引算して，個人部門の金融資産と負債を算出する。 
24 Community Credit Cooperative, セマウルは新村という意味を持つ。韓国固有の伝統的な住民協同手段である

契，郷約，ドゥレなどに根を置き，住民協同組織，住民生活銀行，住民生涯教育などの機能を随行している。

1963年以来再建国民運動の郷土開発運動の一つとして推進されてきた村金庫は，1972年に法人設立，1973年に

再建国民運動に併設されセマウル金庫連合会が創立された後，1975年に独立してセマウル運動の主要施策事業

として勧奨・育成された。1982 年 12月 31日に「セマウル金庫法」が制定された。セマウル運動とは，朴正熙

大統領の政府時代の 1970年から始まった汎国民的地域社会開発運動で，セマウル事業は政府の絶対的な支援で

全国に拡散されながら，単純な農村開発事業に留まらず工場・都市・職場など韓国社会全体の近代化運動に拡

大・発展された。 
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ともあげられる。保険及び年金も個人の所得増加，保険の認識の向上，税制上の優待などにより，

その比重が大きくなった。 

しかし 2000年代に入って，金融市場の不安などの影響で，貯蓄性預金の比重は再び大きくなっ

た。その代わりに，1995年までは増加勢であった譲渡性預金証書・預金銀行表紙手形・非居住者

預金・還買條件附債券・信託・総合金融会社預金などの預金は，1995年の 16.0％から 2000年に

8.7％，2005 年には 5.4％に減っている。この現象は，1997 年の為替危機以後に非銀行金融機関

の統廃合・退出などにより非銀行預金が下落したからである。その他預金や生命保険及び年金は

全期間にかけて徐々に増加している。現金保有比重は上で述べたように，収益性を持つ決済性金

融資産の導入とクレジットカードの拡散で，2005 年を除く全期間にかけてだんだん減っていき，

非常に低い比重を占めている。 

国外部門を通じた資金供給は金融機関以外の制度部門が海外から直接調達した資金であるが，

1970年代の韓国は急速な経済成長を果たすために，多くの投資資金を海外資金に依存した。した

がって国外部門が資金市場で占める割合が大きくて，重要な資金供給源であった。E 表でその運

用の流れを観察すると，その他対外債権債務がだんだん減続き，長期債券と株式は増えつつある。

これは上で述べたように金融市場の開放化により，預金や長期債券，その後は株式や短期債券ま

で，幅広く投資環境が改善したことが確認される。そして，過去の国外部門は企業部門に資金を

供給する資金余剰部門であったが，その金融資産超過の比率は減り続き，韓国の経常収支が黒字

を見せて 2005年には資金不足部門となった。 

 

＜表Ⅲ-1＞1975年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

1975年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

2.通貨・通貨性預金 84.5% 12.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 36.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 0.0% 0.0% 0.0% 20.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 17.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 68.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.8% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 0.0% 1.1% 0.0% 10.9% 2.0% 0.9% 0.6% 0.0% 0.0% 

9.株式 0.0% 2.2% 5.0% 4.1% 0.0% 8.4% 11.2% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 14.6% 0.0% 1.8% 24.3% 15.5% 26.7% 22.4% 0.0% 

11.その他 14.2% 26.7% 26.5% 46.0% 42.4% 74.7% 60.7% 2.5% 19.7% 
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12.金融資産超過 0.0% 6.9% 0.0% 0.0% 31.4% 0.0% 0.0% 75.1% 80.2% 

 

＜表Ⅲ-2＞1980年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

1980年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

2.通貨・通貨性預金 50.0% 8.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 39.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 0.0% 0.2% 0.0% 18.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 19.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 72.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 2.5% 2.5% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 0.0% 4.7% 0.0% 27.9% 1.1% 1.9% 6.7% 0.0% 2.3% 

9.株式 0.0% 1.9% 1.2% 2.9% 0.0% 10.2% 10.5% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 13.0% 0.0% 2.1% 20.3% 23.7% 34.5% 28.6% 0.0% 

11.その他 7.3% 32.8% 26.5% 25.4% 63.0% 61.8% 45.7% 1.3% 30.2% 

12.金融資産超過 36.7% 0.0% 0.0% 4.0% 13.6% 0.0% 0.0% 70.1% 67.4% 

 

＜表Ⅲ-3＞1985年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

1985年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

2.通貨・通貨性預金 59.1% 7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 36.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 0.0% 2.9% 0.0% 15.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 23.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 85.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 9.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.8% 3.3% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 0.0% 3.4% 0.0% 24.9% 0.4% 10.1% 10.4% 0.0% 1.4% 

9.株式 0.0% 1.7% 0.5% 2.6% 0.0% 2.4% 10.3% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 18.3% 0.2% 1.7% 22.4% 18.0% 40.5% 34.2% 0.0% 

11.その他 9.4% 30.3% 13.9% 24.2% 57.5% 66.8% 35.4% 8.8% 26.8% 

12.金融資産超過 22.2% 0.0% 0.0% 7.5% 19.7% 0.0% 0.0% 57.0% 71.8% 
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＜表Ⅲ-4＞1990年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

1990年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

2.通貨・通貨性預金 50.9% 7.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 42.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 4.8% 5.4% 0.0% 23.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 25.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 86.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 42.6% 0.0% 0.0% 0.0% 5.5% 8.9% 5.7% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 0.0% 1.9% 0.0% 22.2% 2.4% 8.8% 13.0% 0.0% 5.6% 

9.株式 0.0% 4.7% 1.4% 3.0% 0.0% 10.4% 13.6% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 10.5% 0.3% 4.0% 9.6% 17.4% 40.2% 36.9% 0.0% 

11.その他 1.6% 28.2% 12.2% 17.1% 14.5% 54.5% 27.6% 8.8% 70.9% 

12.金融資産超過 0.0% 0.0% 0.0% 4.8% 67.9% 0.0% 0.0% 54.3% 23.4% 

 

＜表Ⅲ-5＞1995年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

1995年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 49.7% 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 40.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 2.9% 10.0% 0.0% 29.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 25.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 84.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 35.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.7% 8.1% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 6.1% 3.6% 0.0% 24.5% 9.0% 16.5% 16.2% 0.0% 6.4% 

9.株式 0.0% 3.1% 1.1% 1.4% 0.0% 7.9% 13.0% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 5.2% 0.0% 1.6% 6.8% 21.5% 39.9% 39.0% 0.0% 

11.その他 2.3% 29.3% 14.2% 15.2% 8.1% 48.5% 22.7% 7.0% 65.8% 

12.金融資産超過 4.0% 0.0% 0.0% 2.6% 76.2% 0.0% 0.0% 54.0% 27.8% 

 

＜表Ⅲ-6＞2000年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

2000年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 



28 

 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 24.5% 4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 58.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 3.5% 6.0% 0.1% 10.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 23.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 72.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 40.2% 0.0% 0.0% 1.6% 0.0% 2.2% 3.4% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 8.4% 5.2% 0.0% 39.9% 21.9% 33.5% 16.9% 0.0% 6.8% 

9.株式 0.0% 2.5% 4.4% 3.4% 0.0% 10.7% 15.9% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 3.0% 0.4% 4.3% 4.2% 13.6% 34.8% 36.5% 0.0% 

11.その他 10.9% 20.6% 22.2% 16.7% 11.5% 40.0% 28.9% 4.7% 88.0% 

12.金融資産超過 12.6% 0.0% 0.0% 0.0% 62.3% 0.0% 0.0% 58.8% 5.2% 

 

＜表Ⅲ-7＞2005年の各制度部門の負債表                                        (単位：%) 

2005年の R表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 17.4% 5.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 49.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

4.預金 0.0% 9.2% 0.0% 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.0% 0.0% 28.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 68.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7.短期債券 54.6% 0.0% 0.2% 0.8% 0.0% 1.3% 2.0% 0.0% 0.0% 

8.長期債券 7.6% 10.6% 0.0% 38.4% 38.6% 23.3% 14.1% 0.0% 14.1% 

9.株式 0.0% 1.5% 4.6% 2.7% 0.0% 11.6% 22.0% 0.0% 0.0% 

10.貸出金 0.0% 2.0% 0.2% 1.3% 1.5% 13.9% 35.1% 48.5% 0.0% 

11.その他 20.4% 16.2% 21.3% 20.9% 7.9% 49.8% 26.8% 4.4% 85.9% 

12.金融資産超過 0.0% 5.7% 5.1% 0.3% 52.0% 0.0% 0.0% 47.1% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-8＞1975年の各制度部門の資産表                                        (単位：%) 

1975年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 15.8% 2.3% 2.3% 7.1% 2.1% 3.5% 12.9% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 17.6% 0.9% 0.6% 0.6% 6.9% 20.6% 0.0% 
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4.預金 0.0% 0.0% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 4.6% 0.0% 

5.その他預金 0.0% 0.4% 1.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 4.7% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.1% 0.0% 

7.短期債券 0.0% 0.1% 0.0% 1.6% 0.0% 0.0% 0.2% 1.3% 0.0% 

8.長期債券 1.1% 2.1% 16.7% 5.3% 0.0% 0.2% 0.2% 1.9% 0.0% 

9.株式 0.0% 1.1% 11.3% 7.4% 6.3% 1.1% 2.3% 17.2% 0.0% 

10.貸出金 75.7% 63.5% 13.2% 67.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 13.9% 17.0% 18.1% 9.4% 85.9% 12.3% 29.1% 32.7% 100% 

12.負債超過 9.1% 0.0% 17.0% 5.7% 0.0% 83.6% 56.7% 0.0% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-9＞1980年の各制度部門の資産表                                        (単位：%) 

1980年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 7.8% 1.8% 2.3% 10.2% 2.4% 3.0% 9.4% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 6.5% 3.6% 4.3% 1.1% 6.3% 23.7% 0.0% 

4.預金 0.0% 0.0% 2.4% 0.0% 0.1% 0.0% 1.8% 5.8% 0.2% 

5.その他預金 0.0% 0.7% 6.1% 0.0% 0.4% 0.3% 0.3% 8.0% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.0% 0.0% 

7.短期債券 0.0% 3.0% 0.7% 1.8% 0.0% 0.1% 1.0% 3.2% 0.0% 

8.長期債券 0.1% 6.5% 24.8% 10.0% 0.8% 0.0% 1.0% 7.0% 13.6% 

9.株式 0.0% 1.6% 6.3% 5.5% 10.7% 0.9% 1.8% 16.9% 0.0% 

10.貸出金 42.8% 68.7% 33.5% 73.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 56.8% 4.8% 12.1% 3.9% 73.5% 10.9% 33.5% 18.0% 86.2% 

12.負債超過 0.0% 6.9% 5.8% 0.0% 0.0% 84.2% 51.4% 0.0% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-10＞1985年の各制度部門の資産表                                       (単位：%) 

1985年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 8.9% 2.6% 6.6% 6.2% 1.4% 2.8% 5.5% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 2.0% 1.8% 6.0% 1.0% 4.6% 22.0% 0.0% 

4.預金 0.0% 0.0% 3.9% 0.3% 0.6% 0.6% 2.8% 6.8% 1.4% 

5.その他預金 0.0% 2.8% 2.2% 0.0% 1.4% 0.1% 0.8% 11.9% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15.2% 0.0% 
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7.短期債券 0.0% 2.5% 1.3% 3.2% 0.2% 0.2% 1.5% 2.4% 0.0% 

8.長期債券 0.0% 5.5% 24.6% 15.7% 2.8% 0.9% 1.2% 9.5% 14.5% 

9.株式 0.0% 0.9% 3.5% 3.4% 2.0% 1.3% 2.8% 12.1% 0.0% 

10.貸出金 57.1% 66.2% 43.3% 65.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 42.8% 6.5% 6.1% 3.3% 80.9% 17.6% 32.8% 14.8% 84.1% 

12.負債超過 0.0% 6.7% 10.4% 0.0% 0.0% 76.9% 50.8% 0.0% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-11＞1990年の各制度部門の資産表                                       (単位：%) 

1990年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 5.4% 2.4% 1.2% 17.6% 1.5% 2.2% 3.6% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 2.2% 1.4% 8.1% 1.9% 4.8% 17.6% 0.0% 

4.預金 0.0% 1.7% 6.2% 0.4% 5.4% 3.8% 7.8% 9.7% 0.6% 

5.その他預金 0.0% 1.8% 0.9% 0.0% 0.1% 0.9% 1.9% 17.2% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.7% 0.0% 

7.短期債券 5.1% 3.0% 2.8% 10.7% 0.7% 0.1% 3.6% 2.2% 0.0% 

8.長期債券 0.0% 6.6% 14.4% 16.3% 3.3% 0.7% 1.7% 11.9% 15.6% 

9.株式 0.9% 2.2% 14.9% 12.9% 7.3% 1.7% 3.2% 11.4% 0.0% 

10.貸出金 28.3% 67.3% 48.6% 48.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 63.6% 12.0% 6.7% 8.3% 57.5% 18.6% 28.7% 8.7% 83.8% 

12.負債超過 1.9% 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 70.8% 46.0% 0.0% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-12＞1995年の各制度部門の資産表                                       (単位：%) 

1995年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 4.3% 2.9% 1.1% 8.3% 3.4% 1.8% 3.8% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 1.4% 0.7% 4.7% 2.1% 4.8% 16.7% 0.0% 

4.預金 0.0% 1.6% 9.9% 1.0% 13.2% 4.4% 9.9% 16.0% 0.4% 

5.その他預金 0.0% 0.5% 1.1% 0.0% 1.4% 0.5% 2.3% 20.6% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.5% 0.0% 

7.短期債券 2.4% 5.7% 1.2% 7.3% 0.5% 0.3% 2.6% 1.5% 0.0% 

8.長期債券 0.6% 6.9% 16.3% 22.3% 5.3% 1.3% 3.5% 11.6% 25.9% 

9.株式 0.6% 3.2% 12.5% 7.2% 7.2% 1.5% 2.9% 7.2% 11.6% 
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10.貸出金 17.4% 61.5% 43.2% 48.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 79.0% 16.3% 9.4% 11.9% 59.4% 19.7% 21.5% 5.2% 62.0% 

12.負債超過 0.0% 0.0% 2.3% 0.0% 0.0% 66.8% 50.7% 0.0% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-13＞2000年の各制度部門の資産表                                       (単位：%)  

2000年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 1.1% 1.3% 0.9% 4.4% 2.4% 1.2% 2.8% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 4.9% 2.9% 7.5% 2.1% 8.8% 29.0% 0.0% 

4.預金 0.1% 1.3% 3.5% 1.2% 3.0% 1.4% 3.2% 8.7% 0.8% 

5.その他預金 0.0% 0.5% 0.7% 0.1% 3.6% 0.1% 2.7% 20.6% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.1% 0.0% 

7.短期債券 0.0% 5.2% 2.7% 7.7% 0.3% 0.0% 0.5% 0.3% 0.1% 

8.長期債券 4.1% 22.7% 37.0% 26.5% 16.4% 1.2% 3.5% 9.1% 23.8% 

9.株式 0.2% 1.2% 4.5% 6.7% 6.8% 5.9% 3.7% 6.9% 23.7% 

10.貸出金 5.3% 52.0% 26.8% 34.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 90.3% 16.1% 15.9% 16.3% 58.0% 23.6% 20.8% 4.6% 51.5% 

12.負債超過 0.0% 0.1% 2.6% 3.3% 0.0% 63.2% 55.7% 0.0% 0.0% 

 

＜表Ⅲ-14＞2005年の各制度部門の資産表                                       (単位：%) 

2005年の E表 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

その他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1.金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.通貨・通貨性預金 0.0% 1.7% 0.5% 0.8% 1.4% 2.5% 1.8% 3.4% 0.0% 

3.貯蓄性預金 0.0% 0.0% 2.4% 4.2% 3.9% 3.0% 8.8% 26.1% 0.0% 

4.預金 0.0% 0.0% 1.2% 3.4% 3.0% 1.9% 3.1% 5.4% 1.1% 

5.その他預金 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 2.5% 23.5% 0.0% 

6.生命保険年金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 20.9% 0.0% 

7.短期債券 0.0% 7.0% 1.7% 7.3% 3.9% 0.0% 0.6% 0.7% 0.6% 

8.長期債券 2.8% 16.5% 49.9% 20.7% 30.8% 0.9% 5.8% 9.7% 23.1% 

9.株式 0.1% 1.7% 5.9% 9.4% 6.9% 14.8% 4.0% 5.0% 23.9% 

10.貸出金 3.6% 63.8% 20.4% 32.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

11.その他 85.9% 9.1% 17.9% 21.9% 50.1% 23.6% 20.6% 5.3% 33.0% 

12.負債超過 7.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 53.4% 52.8% 0.0% 18.3% 
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2) 資金過不足の分析 

今度は各制度部門の金融資産負債差額(ストック統計)を見てみよう。＜図Ⅲ-1＞は，個人部門

の資金過不足を１として，各制度部門の資金過不足の比率を計算した図である。資金不足部門は

主に企業部門が占めていて，個人部門は 1970 年代に入ってから最大の資金余剰部門となってい

る。 

 

＜図Ⅲ-1＞各制度部門の金融資産負債差額(個人部門基準)25 

 

 

投資主体である企業部門は，1970年代に内部資金蓄積の脆弱にも関わらず，旺盛な投資意欲を

見せながら全般的に拡大して来た。1980年代は設備投資の増大や経済規模の拡大などで企業の資

金不足規模が一貫的に増えたが，1990年代に入ったら，企業部門の比率は縮小したことが観察あ

                                            
25 1969年から 1974年の資金循環勘定は 5個の制度部門で構成された年度別データのみ利用可能のため，ここで

は 5個の制度部門の資金過不足を分析に用いた。 
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れる。企業部門の資金不足はだんだん個人部門の資金余剰に近付いている。企業部門の資金不足

の絶対額は増えたが，個人部門の資金余剰が一層増加したためである。 

個人部門は約 30 年にかけて資金余剰部門として，国民経済の中で主な資金供給役割を担当し

ている。これは持続的な経済発展による個人所得の増大などで，個人部門の資金余剰が増加した

ことに起因する。1980年代までは企業部門の資金不足が個人部門の資金余剰の約 2倍に至り，そ

の分は国外部門から調達してきた。 

政府部門が資金循環勘定で黒字をみせていることは韓国の特徴だと言えよう。政府部門は 1969

年には最大の資金供給部門であったが，1980年代には減って 1990年代には増えている。1970年

代は政府主導の経済開発時期であったが，1980年代に入ってからは経済規模が拡大されたともに，

その構造も高度化されて，以前の経済運用方式に伴う金融規制体制は，逆に経済効率を下げる障

害要因になった。その上，金融の国際化への対応や金融機能の強化のために金融自立化施策が推

進された。例えば 1981年から 1983年には，政府所有の市中銀行株式が一般に売却されて，市中

銀行が民営化されたほか，政府の銀行への内部経営規制も 1980年代以後は大幅縮小された。1990

年代には政府部門の資金余剰が以前より大きくなって，為替危機以後は政府の役割の拡大により

政府部門の比重が増大した。 

一方，国外部門は資金余剰部門で，この現象は海外から韓国に資金が入って来ることを意味す

る。国外部門は 1980 年代には個人部門とほぼ同じぐらいの資金を供給していたが，1980 年代後

半から急減し，その絶対額も減少した。そして，1998 年の為替危機以後の企業の構造調整などの

影響で，資金不足規模が縮小し，2000年以後は資金不足部門となった。 

 

3) 主要制度部門のポートフォリオ分析(Y表) 

ここからは，民間企業と個人部門の金融活動を一層詳しく分析する。各制度部門のポートフォ

リオを得るために，資金循環勘定の負債(R表)と資産(E表)に基づいて，産業(金融連関表では制

度部門)×産業(制度部門)の取引金額表(Y表)を作成した。ここで，R表は産業連関表の U表， E

表は産業連関表の V表に当たる。(ストック統計を利用) 

＜図Ⅲ-2＞から＜図Ⅲ-4＞の民間企業の資産・負債ポートフォリオを見ると，韓国の民間企業

の同部門間への資金調達は 20％代であったのが，1990年代に入ってからは 10％代に減っている。

他の制度部門からの資金調達の中で預金銀行を通じたのは，約 30年に掛けて 20％から 30％程度

を占めている。一方，その他金融機関を通じた資金調達は，1975年の 7.5％から 1995年の 38.1％

まで著しく増加して来たことが見られる。保険及び年金機関のよる資金調達も同じく徐々に増え

てきた。反面，個人部門を通じた資金調達は減っている。これは，金融機関の多様化や発展によ

り，個人部門を通じた資金調達が金融機関の移転したことに基づくと考えられる。民間企業の資
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産ポートフォリオを見ると，実物資産の相当する負債超過は 50％から 60％代である。そして，そ

の他金融機関への投資が増えて行くことが観察される。  

 

＜図Ⅲ-2＞民間企業の資産・負債ポートフォリオ(負債超過包含) 

 

 

＜図Ⅲ-3＞民間企業の負債ポートフォリオ 
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＜図Ⅲ-4＞民間企業の資産ポートフォリオ(負債超過除去) 

 

 

今度は主に家計で構成される個人部門の金融資産運用構造をみてみよう。＜図Ⅲ-5＞の個人部

門の資産・負債ポートフォリオから金融資産超過，つまり貯蓄が資産全体で占める割合が 2000年

を除いては減っている傾向が見られる。 

 

＜図Ⅲ-5＞個人部門の資産・負債ポートフォリオ(金融資産超過包含) 
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金融資産超過を除いて資金調達の変化を＜図Ⅲ-6＞から見ると，その他金融機関からの資金調

達は 2000 年代に入る前までは増えて行く一方，預金銀行からの資金調達の比重は減っている。

2000年代に入ってからは逆転して，預金銀行からの資金調達が増えて，その他金融銀行からは減

る。民間企業からの資金供給は 1985年には増えたが，これが減りつつ，金融機関からの資金調達

を増やしている。＜図Ⅲ-7＞の個人部門の資産ポートフォリオをみると，民間企業への資金供給

は減りつつ，その他金融機関と保険及び年金機関への供給は増えている。1980 年代に入っては物

価が安定された上，貯蓄手段が多様化されたことで，個人部門も預金銀行より金利の高い第 2金

融圏の金融資産を持つようになった。 

 

＜図Ⅲ-6＞個人部門の負債ポートフォリオ(金融資産超過除去) 

 

 

＜図Ⅲ-7＞個人部門の資産ポートフォリオ 
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1-2. 93SNAベースの資金循環勘定分析 

 

1) 負債表(R表)と資産表(E表)の分析 

 韓国の 93SNAベースの資金循環勘定の制度部門別の資金過不足推移をみると，企業部門が最大

の資金不足部門であり，個人部門は最大の資金余剰部門である。＜図Ⅲ-8＞は＜図Ⅲ-1＞と同様

に全ての制度部門の金融資産負債差額を，個人部門の金融資産負債差額を 1として基準化してあ

らわした図である。この図で 0を基準に右側に位置する制度部門は資金余剰部門，左側に位置す

る制度部門は資金不足部門である。＜図Ⅲ-8＞で見ると韓国の投資状況は，企業部門の必要な資

金を個人部門と政府部門，そして国外部門が調達しながら，バランスをとっている。 

 

＜図Ⅲ-8＞各制度部門の金融資産負債差額(個人部門基準) 

 

 

＜表Ⅲ-15＞各制度部門の金融資産負債差額         (単位：10億ウォン，%) 

年度 金融機関 政府部門 公企業 民間企業 個人部門 国外部門 

2002 
-104917.6 232757.3 -116617.5 -635570.1 550253.6 74094.3 

-12.2% 27.2% -13.6% -74.2% 64.2% 8.6% 

2003 
-68934.0 238215.7 -124718.7 -731878.4 610706.7 76608.7 

-7.4% 25.7% -13.5% -79.1% 66.0% 8.3% 

2004 
-97262.1 261224.3 -141553.3 -749849.5 662482.3 64958.3 

-9.8% 26.4% -14.3% -75.8% 67.0% 6.6% 

2005 
-116840.3 309867.0 -165295.1 -943008.0 768736.4 146540.0 

-9.5% 25.3% -13.5% -77.0% 62.7% 12.0% 
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2006 
-95324.3 334066.6 -189604.5 -1008103.0 817693.0 141272.1 

-7.4% 25.8% -14.7% -78.0% 63.2% 10.9% 

2007 
-62741.9 392311.3 -205579.9 -1225217.9 929126.2 172101.9 

-4.2% 26.3% -13.8% -82.0% 62.2% 11.5% 

2008 
80007.2 386518.3 -229354.2 -1143011.0 832287.1 73552.6 

5.8% 28.2% -16.7% -83.3% 60.6% 5.4% 

2009 
32788.3 415115.2 -260585.2 -1343071.0 1035432.8 120276.2 

2.0% 25.9% -16.2% -83.8% 64.6% 7.5% 

2010 
23903.4 446438.5 -317148.7 -1480769.9 1171279.5 156297.2 

1.3% 24.8% -17.6% -82.4% 65.1% 8.7% 

2011 
76677.1 470689.9 -355006.4 -1488731.3 1196648.5 99722.3 

4.2% 25.5% -19.3% -80.7% 64.9% 5.4% 

2012 
55876.3 494901.2 -377859.7 -1611556.7 1326626.9 112012.0 

2.8% 24.9% -19.0% -81.0% 66.7% 5.6% 

 

まず投資超過主体としては，＜表Ⅲ-15＞の 2002年を例としてあげると金融機関，公企業，民

間企業があって，それぞれの負債超過額は金融機関 104兆 9176億ウォン，公企業 116兆 6175億

ウォン，民間企業 633兆 5701億ウォンである。貯蓄超過主体としては，個人部門，政府部門，そ

して国外部門があって，2002 年のそれぞれの金融資産超過額は，政府部門 233兆 7573億ウォン，

個人部門 550兆 2536億ウォン，国外部門 74兆 943億ウォンである。 

 

＜表Ⅲ-16＞個人部門が企業部門の不足資金を保全する比率 (個人余剰資金/企業不足資金) 

年度 民間企業 全企業 

2002 -86.6% -73.2% 

2003 -83.4% -71.3% 

2004 -88.3% -74.3% 

2005 -81.5% -69.4% 

2006 -81.1% -68.3% 

2007 -75.8% -64.9% 

2008 -72.8% -60.6% 

2009 -77.1% -64.6% 

2010 -79.1% -65.1% 

2011 -80.4% -64.9% 

2012 -82.3% -66.7% 
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＜表Ⅲ-16＞の個人部門が全企業部門(公企業と民間企業の合計額)の不足資金を保全する比率

(個人余剰資金/企業不足資金)をみると，2002 年の-73.2%からリーマンショックによる金融危機

が起きた直後の 2008年は-60.6%まで減って，その後は徐々に増え 2012年は-66.7%に至った。 

これを民間企業だけの資金保全比率をみると 2002年の-86.6%から 2008にの-72.8%に減り，その

後は 2012年の-82.3%まで増えた。 

つまり，企業部門の投資は旺盛になって行くが，資金余剰の中で個人部門の資金余剰が占める

比率は 2002 年の 64.2％から 2012 年の 66.7％に減った。家計貸出の増加などで個人部門の貯蓄

が減った部分を国外部門から調達してくる様子で，金融危機以降の 2008 年からは金融機関が資

金不足部門から資金余剰部門に変わった。国外部門の金融資産負債差額は，特に 2004年は 64兆

9583億ウォンから，2005年は 2倍以上の 146兆 5400 億ウォンに増えている。この現象について

R表と E表の変化から観察してみると，国外部門の資産の項目の中では特に株式が，2004年に 163

兆 2675億ウォン(39.9%)から 2005年に 252兆 7186 億ウォン(48.6％)に増えたことに基づく。 

次は各制度部門の資金調達と資金運用の内訳を見てみよう。最大の投資超過主体である民間企

業の資金調達の 2002年の内訳を＜表Ⅲ-17＞から見ると，株式が 28.1％，預金取扱機関貸出金が

23.6％，会社債が 11.8%，商取引信用が 11.5%となっている。＜表Ⅲ-18＞の公企業は出資持分が

20.5%，会社債が 18.1%，株式が 17.5%になっている。最大の貯蓄超過主体である 個人部門の資金

運用の内訳を＜表Ⅲ-20＞から見ると，長期貯蓄性預金が 31.1%，保険及び年金が 21.4%，決済及

び短期貯蓄性預金が 16.7%，株式が 12.6%である。それに次ぐ＜表Ⅲ-19＞の政府部門は，政府融

資が 26.0%，出資持分が 12.3%になっている。＜表Ⅲ-21＞の国外部門は株式が 28.2%，直接投資

が 23.3%，海外債券が 14.6%に資金を運用している。 

 2002 年から 2012 年までの 11 年間の主要部門の資金調達・運用の内訳の変化を観察してみよ

う。まず，民間企業の場合は金融危機の前までは株式の割合が大きくなって，2002年の 28.1%か

ら 2007年には 47.0%に達している。金融危機の直後の 2008年は株式からの資金調達が 33.9％に

急落して，代わりに預金取扱機関貸出金が増えたが，その翌年からは再び株式が 40%を超えてい

る。 

公企業の場合は株式や出資持分の割合が大きくなるが 2007 年からは減る傾向で，逆に会社債

は 2008 年から急増し 2010 年からは約 30%に至る。最後に政府融資は大きくなり，公的金融貸出

金は縮小して行く。 

＜表Ⅲ-19＞の政府部門の資金運用は国債が 2002 年の 3.6%から 2008 年に 12.1%まで延びる成

果を見せたが，その後は 10%に若干減った。＜表Ⅲ-20＞の個人部門の資金運用は，2007年までは

株式と収益債券が拡大する一方，預金は縮小している。金融危機の直後の 2008 年は株式や収益債

券の比重が落ちる代わりに，長期貯蓄性預金や保険及び年金への資金運用が拡大した。＜表Ⅲ-21
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＞の国外部門の資金運用は，国債，金融債は増えて直接投資は減る傾向がある。金融危機の直後

の 2008 年だけは株式が 41.2％から 22.8%の半分に急落し，その分は海外債券やその他対外債権

が増えた。 

 

＜表Ⅲ-17＞民間企業の主要資金調達(R表から)  

年度 会社債 預金取扱機関貸出金 株式 商取引信用 

2002 11.8% 23.6% 28.1% 11.5% 

2003 10.0% 23.4% 33.8% 10.6% 

2004 9.7% 22.9% 36.1% 10.9% 

2005 8.2% 20.3% 43.5% 9.9% 

2006 8.1% 21.1% 43.4% 9.2% 

2007 6.0% 21.4% 47.0% 7.9% 

2008 6.5% 27.3% 33.9% 8.8% 

2009 6.9% 24.1% 41.4% 8.6% 

2010 6.4% 21.9% 45.7% 8.5% 

2011 6.8% 22.8% 43.7% 8.3% 

2012 7.1% 21.1% 45.0% 8.1% 

 

＜表Ⅲ-18＞公企業の主要資金調達(R表から) 

年度 会社債 政府融資 公的金融貸出金 株式 出資持分 

2002 17.5% 4.3% 10.7% 18.1% 20.5% 

2003 16.3% 4.5% 10.0% 19.5% 20.9% 

2004 16.5% 4.8% 10.2% 19.8% 22.7% 

2005 15.4% 5.2% 8.4% 20.7% 26.0% 

2006 16.9% 5.8% 6.9% 18.9% 25.6% 

2007 17.6% 6.3% 5.7% 17.7% 26.2% 

2008 22.4% 5.9% 5.5% 13.9% 24.7% 

2009 27.3% 6.4% 4.6% 13.2% 23.4% 

2010 30.4% 7.3% 4.5% 11.8% 23.0% 

2011 30.3% 7.4% 3.5% 9.9% 22.3% 

2012 30.7% 7.4% 3.0% 10.5% 21.7% 

 

 

 



41 

 

＜表Ⅲ-19＞政府部門の主要資金運用(E表から) 

年度 国債 金融債 政府融資 株式 出資持分 

2002 3.6% 6.6% 26.0% 9.5% 12.3% 

2003 6.4% 10.0% 23.0% 10.5% 12.9% 

2004 9.7% 10.1% 27.3% 10.0% 13.2% 

2005 11.4% 8.9% 29.8% 11.0% 14.6% 

2006 11.9% 9.2% 31.5% 9.9% 14.4% 

2007 10.3% 8.9% 30.0% 11.5% 13.9% 

2008 12.1% 6.8% 30.1% 9.8% 14.3% 

2009 11.7% 5.8% 29.1% 10.9% 14.7% 

2010 10.3% 4.8% 28.8% 12.9% 14.1% 

2011 10.9% 4.2% 28.7% 12.7% 14.1% 

2012 10.1% 3.4% 28.6% 13.4% 13.6% 

 

＜表Ⅲ-20＞個人部門の主要資金運用(E表から) 

年度 
決済及び短期

貯蓄性預金 

長期貯蓄性 

預金 
保険及び年金 収益債券 株式 

2002 16.7% 31.1% 21.4% 4.9% 12.6% 

2003 15.6% 31.3% 21.6% 3.7% 14.8% 

2004 13.7% 31.1% 22.6% 5.2% 14.9% 

2005 12.9% 28.4% 21.7% 5.8% 18.8% 

2006 12.2% 27.7% 22.5% 7.2% 17.5% 

2007 9.5% 25.2% 22.7% 9.7% 20.1% 

2008 9.1% 29.1% 25.0% 7.2% 14.7% 

2009 10.5% 26.8% 24.3% 6.7% 17.4% 

2010 11.0% 27.1% 24.4% 4.7% 18.8% 

2011 10.9% 27.9% 25.6% 3.7% 16.8% 

2012 10.7% 26.6% 27.4% 3.5% 15.9% 

 

＜表Ⅲ-21＞国外部門の主要資金運用(E表から) 

年度 海外債券 株式 直接投資 その他対外債権 国債 金融債 

2002 14.6% 28.2% 23.3% 29.4% 0.1% 0.2% 

2003 14.1% 36.3% 20.5% 24.6% 0.1% 0.3% 

2004 12.7% 39.9% 22.4% 20.4% 0.3% 0.3% 

2005 11.1% 48.6% 20.5% 15.5% 0.3% 0.2% 
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2006 11.2% 44.8% 18.8% 18.2% 0.7% 0.3% 

2007 12.1% 41.2% 15.7% 18.3% 3.5% 1.8% 

2008 17.5% 22.8% 17.3% 24.8% 3.2% 2.5% 

2009 14.1% 32.7% 16.3% 19.7% 3.5% 3.6% 

2010 13.2% 38.5% 15.5% 17.0% 5.1% 2.7% 

2011 14.6% 34.0% 16.3% 17.8% 6.2% 2.2% 

2012 14.1% 38.7% 15.5% 14.3% 5.7% 3.3% 

 

今度は民間企業と個人部門の Y表からのポートフォリオ構成の変化を観察してみよう。＜図Ⅲ

-9＞の民間企業の資産・負債ポートフォリオをみると，まず負債超過(資産側の差額)は 11年に掛

けて 50％前後で大きな変化は無い。 

 

＜図Ⅲ-9＞民間企業の資産・負債ポートフォリオ(負債超過包含) 

 

 

＜図Ⅲ-10＞で 2002 年の負債は銀行から 26.5％，民間企業から 18.5％，非銀行金融機関から

13.7％，国外部門から 11.4％，個人部門から 8.8％で構成されている。負債側の 11年間の流れを

みると，銀行からの資金調達は 20%代で動いているが，2008 年だけが 30%を超えている。これは

金融危機の影響で，その直後の 2008年は銀行以外の制度部門からの資金調達に困難があり，銀行
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からの資金調達が増えたことに起因する。このことに関しては，上述した＜表Ⅲ-17＞の民間企業

の主要資金調達でも，2008 年だけが預金取扱機関貸出金の比重が増えたことが観察された。個人

部門からの資金調達は 2002 年の 8.8％から 2007 年に 12.3％に増え 2008 年には 9.2％に減った。

民間企業からは 2002年の 18.5％から 2007年に 21.2％に拡大され，その翌年 19.1％に下がった。

国外部門は 2002年の 11.4％から 2005年に 15.6％まで増えたが，2008年に 9.3 に減少した。 

 

＜図Ⅲ-10＞民間企業の負債ポートフォリオ 

 

 

＜図Ⅲ-11＞民間企業の資産ポートフォリオ(負債超過除去) 
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＜図Ⅲ-11＞2002年の民間企業の資産ポートフォリオは民間企業 37.7％，銀行 22.7％，非銀行

金融機関 15.0％の順番になっている。資産側の特徴は，その他金融機関への資金運用は減り，国

外部門への運用は 2008年から増える傾向があると言えよう。そして 2008年だけ大きな変化が見

えた資産運用先は，銀行への資産運用が大きくなった一方，民間企業への投資が小さくなったこ

とである。他には，個人部門への資金運用は 2002 年の 5.4％から減る傾向で 2012 年には 3.0％

に，政府部門への運用も同じく 2002 年の 1.4％から 2012 年には 0.4％に，その他金融機関への

投資は 2002年の 9.5％から 2012年には 4.2％に縮小した。 

個人部門のポートフォリオは，＜図Ⅲ-12＞から見ると金融資産超過は 50%前後で形成される。

＜図Ⅲ-13＞で 2002 年の負債は銀行からが 53.1％，その他金融機関が 17.9％，非銀行金融機関

が 13.0％の順番になっている。銀行からの資金調達は 2012 年まで 50%代，非銀行金融機関から

の資金調達は 10％代を維持している。一方，その他金融機関は 2002 年の 17.9％から 2004 年に

10.0％に落ちて，その後からは徐々に上がって行く。 

 

＜図Ⅲ-12＞個人部門の資産・負債ポートフォリオ(金融資産超過包含) 

 

 

＜図Ⅲ-14＞で 2002年の資産の構成は，銀行に 35.4％，非銀行金融機関が 24.2％，保険及び年

金機関が 21.7％，民間企業が 10.1％となっている。比率の変化を見ると，銀行への資金運用は減
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る一方，保険及び年金機関への運用は増えて行く。民間企業への投資は 2010年までは大体増える

傾向であるが，リーマンショックによる金融危機直後の 2008 年だけは前年度の 16.8％から

12.4％に落ちて，代わりに銀行や保険及び年金機関への資金運用が若干増えている。 

 

＜図Ⅲ-13＞個人部門の負債ポートフォリオ(金融資産超過除去) 

 

 

＜図Ⅲ-14＞個人部門の資産ポートフォリオ 
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2) 負債・資産影響力係数の分析 

韓国(2002 年)の場合，＜図Ⅲ-15＞で国内一般銀行，民間企業，個人部門，国外部門は第Ⅰ象

限，政府部門は第Ⅱ象限，＜図Ⅲ-16＞で韓国銀行，年金機関，公企業は第Ⅲ象限に位置している。 

＜図Ⅲ-17＞と＜図Ⅲ-18＞の 2007年の韓国の影響力係数も 2002年と同じ象限で，どの制度部門

も象限の移動はあらわれない。一方，一般的な制度部門の位置付けを参考するために，日本(2000

年)の各制度部門の位置付けを＜図Ⅲ-19＞に掲載した。日本の場合，国内銀行は第Ⅰ象限，家計

は第Ⅱ象限，日本銀行，中央政府，公企業，民間企業，国外部門は第Ⅳ象限に位置している。 

韓国の個人部門は家計，小規模個人企業，民間非営利団体で構成されているが，個人部門が第Ⅰ

象限に位置していることは，個人部門の負債 1単位，もしくは資産 1単位が増えた場合，他の制

度部門に与える影響が大きいということを意味する。特に家計は通常貯蓄超過部門であり，預金

などを保有して，他の制度部門に及ばす影響が大きいことが本来の機能である。資産に比べると

当然負債が小さいため，通常家計の負債影響力は小さいが，負債影響が大きい面は韓国経済の特

徴だと言えよう。特に，2002年頃から韓国の家計貸出が急増し，社会的な問題になったことがあ

る。これに比べて，日本の家計は第Ⅱ象限に位置して，負債側の影響は小さいと言えよう。 

韓国の個人部門のポートフォリオを Y 表からみると，2002 年の場合，個人部門の資金は 1085

兆 1033 億ウォンのうち，負債側は 52%の金融資産超過を含めて，19%が国内一般銀行，7%が特殊

銀行，6%が信託からとなっている。資産側をみると，27.1%が国内一般銀行，17.4%が生命保険，

12.5％が庶民金融，10.4%が民間企業となっている。資産側で，国内一般銀行への資金運用はだん

だんその割合が減りつつ，2002年の 27.1%から，2007 年には 19.6%に落ちる。代わりに，民間企

業への資金運用は増えて，2002 年の 10.4%から，2007 年には 16.7%に増えた。E 表からみると，

長期性貯蓄預金は 2002年の 31.2％から 2007年の 25.0％に，決済及び短期貯蓄預金は 2002年の

16.6％から 2007 年の 10.1％年に減った一方，株式は 2002 年の 12.8%％から 2007 年の 20.0％年

に，収益証券は 2002年の 4.9％から 2007年の 9.8％年に増えた。R表をみると，負債側の項目は

与信専門機関からの貸出金が 2002 年の 5.2％から 2007 年の 2.4％に減少したこと以外に，大き

な変化は見付からない。 

民間企業の場合，韓国は第Ⅰ象限に位置し，資産側を見ると影響力係数は個人部門よりは小さ

いものの，企業が資産運用に励んでいると言えよう。これに対して，日本の民間企業は第Ⅳ象限

に位置して，資産運用はあまり盛んでいないことと読める。韓国の政府部門と国外部門も第Ⅰ象

限に位置し，負債側も資産側も影響力が大きいが，日本の中央政府と国外部門は民間企業と同じ

く第Ⅳ象限に位置して，資産運用の影響力は小さいと言える。 

韓国の民間企業のポートフォリオを Y表(＜図Ⅲ-9＞)からみると，2002年の資産の構成は民間

企業 18.7％，銀行 11.1％，非銀行金融機関 7.3％，政府部門 0.70％の順番になっている。2002年
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の負債は銀行 26.2％，民間企業 18.7％，非銀行金融機関 13.6％，国外部門 12.0％，個人部門

8.9％で構成されている。資産側の特徴は，個人部門への投資は 2002 年の 2.5％から減り続き，

2007 年には 1.7％に，政府部門への投資は 2002 年の 0.7％から 2007 年には 0.3％に，その他金

融機関への投資は 2002 年の 4.5％から 2007 年には 2.2％に縮小したことである。負債側をみる

と，個人部門からの資金調達は 2002年の 8.9％から 2007年に 12.2％に増え，2006年には 11.2％

少し減った。民間企業からは 2002年の 18.7％から 2004年に 21.8％に拡大され，その翌年 20.7％

に下がった。国外部門は 2002年の 12.0％から，2005 年に 16.6％まで増え，その翌年に 15.4％に

減少した。民間企業の資金調達で一番大きい項目は株式で，2002 年の 26.1%から 2007 年には

46.2％まで増えた。次は預金取扱機関貸出金で，2002 年の 23.2%から 2007 年には 20.8％に比率

が減った。商取引信用は 2002 年の 12.1%から 2007 年には 9.5％に，会社債は 2002 年の 11.9%か

ら 2007年には 5.6％に減少した。一方，民間企業の資金運用は商取引信用が一番大きくて，2002

年の 13.9%から 2007 年には 9.4％に減少し，株式は 2002 年の 6.8%から 2007 年には 13.3％に拡

大した。そして，負債超過(金融資産負債差額)が約 50％である。2003年に会社債は企業の資金需

要不振，安全資産選好などで発行が減った。2005年は景気回復で企業資金需要が増えた上，金利

上昇期待で会社債市場は前年の純償還から純発行に変わったが，2006年，2007 年に会社債市場の

取引規模は縮小しつつある。経常収支は黒字で，2004 年までは黒字が拡大したが，2005年からは

黒字拡大規模が減少した。黒字で企業の受益が改善して，資金需要は縮小した。 

韓国の公企業は第Ⅲ象限に位置し，負債影響力と資産影響力が小さいが，日本の公的企業は民

間企業と同じく 第Ⅳ象限に位置して負債影響力が大きい。韓国の公企業は出資持分が 21.4%，会

社債が 18.3%，株式が 15.5%になっていて， 株式の割合が少々増加，会社債の割合は少々減少の

傾向である。 

民間企業と公企業の資金調達の様子をみると，株式が増えて，代わりに会社債が減っているこ

とが見える。つまり，間接金融から直接金融中心の方に向かって発展して行くことを示す。Cole・

朴(1984)によると，韓国の企業は歴史的に間接金融市場を通じた資金調達を中心に発展して来て，

特に 1970 年代の開発政府の時期は低金利政策と公的資金支援に基づいて，企業は利子負担の安

い貸出金に依存して来た。これは，企業の資金調達構造で自己資本の比率を下げ，負債の比率を

高める大きな原因になっていたが，韓国の金融市場でまだ証券市場が発達していなかったため，

金融仲介機関からの資金調達が中心になりざるを得なかった。当時の金融仲介機関は，政府の経

済開発政策の窓口の役割を担当して，企業に必要資金を調達してきた。しかし，経済の発展とと

もに，証券市場などを通じた直接金融を必要とする世論が高まって，韓国では 1980年代から金融

自由化政策を徐々に導入するとともに，直接金融市場を発展させた。民間企業の場合，2002年は
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預金取扱機関の貸出金と株式の割合が両方とも 20%代であるが，2005年になったらすでに株式の

割合は 40%を超えている。これは，韓国の企業資金調達の変遷を良く見せる一例である。 

金融機関の場合，韓国の国内一般銀行と日本の国内銀行の両方とも第Ⅰ象限に位置し，銀行の

負債と資産の影響力は大きい。しかし中央銀行をみると，韓国銀行は第Ⅲ象限，日本銀行は第Ⅳ

象限に位置している。つまり，日本銀行の場合は資産の変化が他の制度部門に与える影響力が大

いが，韓国銀行は負債側も資産側もその影響力が小さいと解釈される。これは政策当局の金融政

策の効果が比較的に小さいことを示す。韓国銀行は通貨安定証券という手段を通じて国外部門で

増減した資金を調節するが，この通貨安定証券を利用して金融政策を行っていることは韓国銀行

の特徴である。韓国銀行の通貨政策手段は，中央銀行貸出政策，支払準備政策，公開市場政策な

どがあるが，公開市場政策は 1961年 11月から通貨安定証券が発行されることによって始まった

26。1969年 2月からは銀行を相手に国公債の売買操作が可能になり，1977年からは売買対象を第

2金融圏に拡大した。1986 年以後，経常収支が黒字転換されて国外部門で増発された通貨を吸収

するため，公開市場操作が本格的になり，1990年代に入っては，市場原理に基づいた公開事情操

作の定着のため，競争入札方式の導入し，市場実勢金利による公開市場操作の基盤を整えた。1997

年からは韓国銀行金融決済網(BOK-Wire)を通じた電子入札方式を実施して，市場メカニズムを通

じた公開市場操作政策の運用体制を定着させた。公開市場操作の課題は金融通貨委員会で決定し

たコール・レート目標を維持するために，銀行の支払準備金の水準を調節することである。コー

ル市場は韓国銀行が公開市場操作を通じて最も直接的に影響を与えることが可能な市場である。

韓国銀行は様々な源泉から発生する支払準備金の供給を予想して，支払準備金の需要と比較し，

支払準備金の過不足を産出して，公開市場操作の規模を決定する。支払準備金の不足が予想され

る場合は流動性を供給して，余る場合は流動性を吸収する方向で政策をたてる。この公開市場操

作は，通貨安定証券の発行と証券売買で行われる。通貨安定証券は韓国銀行が発行する債務証書

で，国公債が足りなかった時期から主な手段として使われてきて，満期が普通 2年物で比較的に

長く，満期前還買しないため，政策効果が持続する。取引対象は預金銀行を含む 30個の金融機関

である。 

中央銀行以外の金融機関をみると，韓国の場合，国内一般銀行，外国銀行国内支店・銀行系持

主会社を除く全ての金融機関が第Ⅲ象限に位置していて，負債側も資産側もその影響力が小さい。

金融機関の本来の機能は，資金を調達して配分するという資金仲介機関の機能を担当しているが，

第Ⅲ象限に位置していていることは，つまり大体の韓国の金融機関は積極的な成果を果たしてな

いとも言えよう。 

                                            
26 通貨安定証券に関しては韓国銀行経済統計局(2012)の付録(pp.295-299)を要約して引用，他にも崔(1995)など

を参考した。 
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＜図Ⅲ-15＞2002年の韓国の負債影響力係数と資産負債影響力係数 

 

 

 

＜図Ⅲ-16＞2002年の韓国の負債影響力係数と資産負債影響力係数(第Ⅲ象限の拡大図) 
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＜図Ⅲ-17＞2007年の韓国の負債影響力係数と資産負債影響力係数 

 

 

 

＜図Ⅲ-18＞2007年の韓国の負債影響力係数と資産負債影響力係数(第Ⅲ象限の拡大図) 
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＜図Ⅲ-19＞2000年の日本の負債影響力係数と資産負債影響力係数 
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第 2節. 制度部門の細分割による韓国の資金循環勘定の分析 

 

2-1. 1985年度資金循環勘定の制度部門の細分割 

 

韓国の資金循環勘定は 93SNAベースの勘定と 68SNA ベースの勘定の 2つにわかれていて，いず

れも年度別と四半期別のデータがある。＜表Ⅲ-22＞にあらわれるように 93SNA ベースの勘定の

場合は各制度部門が詳細に分類されているが，2002 年からの資料しか手にはいらないため，長期

間に至るの分析には使えない。68SNAベースの勘定の場合は約 30年間の資料が入手されるが，制

度部門の数が少なくて，韓国銀行のホームページで公開されている資料はわずかの 5個の制度部

門しかない。韓国銀行に依頼して入手したデータは 9 個の制度部門で構成されている。93SNA ベ

ースの資金循環勘定に比べたら，68SNA ベースの資金循環勘定は金融機関が詳細に分割されてい

ない。もし長期間に至る資金循環分析を試みようとしたら，より正確な分析のために金融機関を

詳細に分割する必要がある。本節ではまず 1985年の資料を用いて金融機関の細分割を試み，2000

年度の資料との比較分析を行う。 

 

＜表Ⅲ-22＞韓国の 68SNAベースと 93 SNAベースの資金循環勘定の制度部門の比較 

68SNAベース ①預金銀行 ②保険及び年金機関 ③その他金融機関 →3個の金融機関で構成 

93SNAベース ①銀行：一般銀行，特殊銀行，(国外銀行国内支店＋金融持主会社) 

②非銀行：信託機関，庶民金融機関，投資機関，(輸出入銀行＋郵便局貯蓄) 

③保険及び年金機関：生命保険，損害保険，年金機関，(共済組合)                

④その他金融機関：証券機関，与信専門機関，公的金融機関，(その他金融機関) 

⑤金融補助機関 

→最大 16個の金融機関に分類が可能，( )は小分類から細分類を引算することで得られる． 

共通の制度部門 韓国銀行，政府部門，公企業，民間企業，個人部門，国外部門(6個の制度部門) 

 

1) 利用資料と分割方法 

本節では 1985 年の資料を用いて，預金銀行部門の中の一般銀行や特殊銀行を再び細分割する方

法を試みる。＜表Ⅲ-23＞のように一般銀行は市中銀行，地方銀行，そして国外銀行の国内支店で

構成されている。一方，1985 年当時の特殊銀行には韓国為替銀行(韓国外換銀行)，中小企業銀行，

国民銀行，住宅銀行，農業協同組合，水産業協同組合，畜産協同組合などがはいっている。 
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ここでの分析には 1985 年の資金循環勘定は韓国銀行から提供された 9 個の制度部門に分かれ

たデータを利用するが，その中での預金銀行部門を，一般銀行の 3個と特殊銀行の７個，合わせ

て 10 個の銀行に分割した。この作業の韓国銀行の発刊する経済統計年報の金融機関勘定の各銀

行の貸借対照表や，各特殊銀行の年次報告書とその貸借対照表などを参考した。こういう作業を

経て，18個の制度部門で構成された資金循環表が作成された。 

 

＜表Ⅲ-23＞預金銀行の細分割 

元表(資金循環表) 新表(各銀行の貸借対照表) 

預金銀行 

一般銀行 

市中銀行 

地方銀行 

国外銀行国内支店 

特殊銀行 

中小企業銀行 

韓国為替銀行 

国民銀行 

韓国住宅銀行 

農業協同組合 

水産業協同組合 

畜産業協同組合 

 

金融項目は，＜表Ⅲ-24＞の右側の列の銀行の貸借対照表の方に合わせて，いくつかの項目を統

合した項目に入れ替えるか，新しい項目を追加するなどの方法で，資料上の情報を最大に利用し

た。例えば，貸借対照表からは，各々の一般銀行の国債，金融債，会社債の情報はあったものの，

各特殊銀行は有価証券合計の情報だけが得られたので，債券や株式を統合した有価証券合計(出

資持分や長期為替証券を除く)という新項目を入れた。貸出金の場合は，韓国銀行貸出金，預金銀

行貸出金の情報はあったので，貸出金合計からこれらを引算した金額を政府融資とその他貸出金

の合計として残した。その他項目には長期為替証券，直接投資，その他対外債権債務，その他金

融資産負債などが含まれている。 

一方，資金循環勘定の現金通貨の項目は，貸借対照表上の通貨，つまり現金(cash)勘定から他

店券(checks and bills)と国庫手形(treasury checks)を外した銀行券及び銭貨の純現金

(currency)が計上されている。銀行勘定の負債側の現金という項目は純現金，他店券，国庫手形

に分かれているが，資金循環勘定の現金通貨はこの純現金である。現金通貨は，韓国銀行の通貨

性負債であるが，預金銀行が保有する時は預金銀行の資産になるので，資金循環表上，預金銀行
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が保有する現金通貨は金融部門の小部門の預金銀行部門にはあらわれるが，金融部門総計には相

互取引で除去されるのである。細分割した資金循環表では，この相互取引を除去されていない状

態に戻すため，他店券という項目を追加した。個別銀行の国庫手形の金額は 0であったため，国

庫手形項目は追加しなかった。 

 

＜表Ⅲ-24＞資金循環表と銀行の貸借対照表の金融商品項目 

元表 新表 元表 新表 

金 金 長期金融債 預金銀行貸出金 

韓国銀行預受金 韓国銀行預受金 長期会社債 保険貸出金 

現金通貨 現金通貨 長期収益証券 総合金融機関貸出金 

要求払預金 他店券 長期外貨証券 与信前門機関貸出金 

政府当座預金 要求払預金 株式 政府融資・其の他貸出金 

貯蓄性預金 同業者間預金 韓国銀行貸出金 出資持分 

譲渡性預金証書 政府当座預金 預金銀行貸出金 商取引信用 

預金銀行表紙手形 貯蓄性預金 保険貸出金 為替保有額 

非居住者預金 譲渡性預金証書 総合金融機関貸出金 其の他金融資産負債 

還買條件附債券 預金銀行表紙手形 与信専門機関貸出金   

信託 非居住者預金 其の他貸出金   

総合金融会社預け金 還買條件附債券 政府融資   

其の他預金 信託 出資持分   

生命保険および年金 総合金融会社預け金 商取引信用   

短期国公債 其の他預金 為替保有額   

短期金融債 生命保険および年金 直接投資   

短期企業手形 
有価証券合計(出資持分

と長期為替証券を除く) 
其の他対外債権債務   

長期国公債 韓国銀行貸出金 其の他金融資産負債   

 

そして預金の中で同業者，つまり各個別銀行間の預け金も，資金循環勘定の預金銀行という制

度部門には相互取引で相殺されているので，新しい表では同業者間預金という項目を新設した。

預金銀行の同業者間預金は負債側が 2391億ウォン，資産側が 2186億ウォンで合計がバランスし

ていないが，この差異は，同業者間預金の負債には銀行の受託会社勘定が預金銀行に預けた金額

が含まれているが，同業者間預金の資産にはこの金額が含まれていないためである。銀行の受託

会社勘定の預金銀行に預けた資産は，1968年 SNAベースの資金循環勘定ではその他金融機関に入

るので，差額の 205億ウォンはその他金融機関の同業者間預金の金額として入れた。 
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銀行の資本金の場合，市中銀行，地方銀行，国民銀行は負債の株式項目に計上することになる

が，国民銀行を除く特殊銀行は出資持分として資本金が処理される。一方，外国銀行国内支店の

資本金は負債項目の中で直接投資に入る。 

大分の情報は韓国銀行が公表する資金循環勘定や経済統計年報から用いたので，資金循環勘定

の預金銀行の金額と，各銀行の貸借対照表の金額の合計額は一致する。金額差がある項目，例え

ばその他という項目は金額が一致しなかったため，この場合は資金循環勘定の金額を，各銀行勘

定からの金額から得た比率で分配する方法を取った。ここで得られた資産表と負債表を用いて，

金融項目間の取引金額表である X表と制度部門間の取引金額表である Y表を計算することが出来

る。 

＜表Ⅲ-25＞で 1985年の金融負債資産総額をみると，制度部門の中で一番大きい部門は，その

金額が 104 兆 3627 億ウォンで，全体で 26.4%の比率を占めている生産を担当する民間企業であ

る。その次は，貯蓄を担当する個人部門が 62兆 8851 億ウォンで 15.9％，国外部門は 43兆 8018

億ウォンで 11.1％，公企業が 27兆 346億ウォンで 6.8%を占めている。 

 

＜表Ⅲ-25＞1985年の制度部門別の金融負債資産総額        (単位：10億ウォン，％) 

制度 

部門 

韓国 

銀行 

市中 

銀行 

地方 

銀行 

在韓 

外銀 

中小企 

業企銀 

韓国為 

替銀行 

国民 

銀行 

韓国住 

宅銀行 
農協 

金額 20504.6 28527.9 5504.0 5684.9 3951.7 8852.4 4501.0 2832.8 4868.4 

比率 5.2% 7.2% 1.4% 1.4% 1.0% 2.2% 1.1% 0.7% 1.2% 

制度 

部門 
水協 畜協 

保険年

金機関 

その他 

金融機関 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

金額 619.2 390.7 11199.9 41190.6 18880.4 27034.6 104362.7 62885.1 43801.8 

比率 0.2% 0.1% 2.8% 10.4% 4.8% 6.8% 26.4% 15.9% 11.1% 

 

金融機関の規模は，預金銀行に含まれる個別銀行を合計したら，65 兆 7329 億ウォンとなり，

その比重は 16.6%を占め一番大きくで，その後はその他金融機関，中央銀行である韓国銀行，保

険及び年金機関の順番である。預金銀行の中では，一般銀行の中の市中銀行が一番大きくて 28兆

5279億ウォンで7.2%の比重である。特殊銀行の中では韓国為替銀行が8兆8524億ウォンで2.2%，

その次は農業協同組合が 4兆 8684億ウォンで 1.2％と続いている。 

＜表Ⅲ-26＞の 1985年の金融資産負債差額で，負の符号が付いている方は負債超過，正の符号

が付いている方は金融資産超過を意味する。資産が負債より大きくて金融資産超過を見せている

制度部門は韓国銀行，外国銀行国内支店，韓国為替銀行，その他金融機関，政府部門，個人部門，

国外部門などがある。特に国外部門は 71.8％の金融資産超過を持っていて，これは主に国外部門
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から韓国の国内に投資される金額が，韓国から国外部門に流れる資金より大きいということを意

味する。韓国為替銀行や外国銀行国内支店など為替の取り扱いが頻繁な預金銀行も金融資産超過

を持ち，負債より投資が大きい。個人部門は主に貯蓄を担当する制度部門であるので，その金融

資産超過は 57.0％に至る。最後に政府部門が黒字を見せるのも韓国の独特な特徴である。 

 

＜表Ⅲ-26＞1985年の制度部門別の金融資産負債差額         (単位：10億ウォン，％) 

制度 

部門 

韓国 

銀行 

市中 

銀行 

地方 

銀行 

在韓 

外銀 

中小企 

業企銀 

韓国為 

替銀行 

国民 

銀行 

韓国住 

宅銀行 
農協 

金額 4552.1 -2198.6 -546.0 700.5 -471.5 149.6 -555.9 -50.7 -908.2 

比率 22.2% 9.2% 11.1% 12.3% 12.7% 1.7% 13.0% 1.9% 19.3% 

制度 

部門 
水協 畜協 

保険年

金機関 

その他 

金融機関 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

金額 -27.5 -32.7 -1167.8 3357.3 3718.9 -20853.3 -52989.2 35871.3 31450.7 

比率 4.6% 8.6% 10.2% 7.5% 19.7% 76.8% 49.4% 57.0% 71.8% 

 

反面，民間企業，公企業，保険及び年金機関や多数の預金銀行は負債超過を持っている。企業

部門は資金調達を通じて生産や施設投資などを行うので，民間企業は負債超過が 49.4％，そして

公企業は 76.8％に達する。金融機関は，資金の需要や供給を仲介する機能を担当するので金融資

産負債差額は小さい傾向があるが，農業協同組合の場合は 19.3％で，10％前後の他の金融機関に

比べたら大きい。 

預金銀行を 10個の制度部門に細分割した新しい資金循環表の負債表(R表)と資産表(E表)の金

額や比率は＜表Ⅲ-27＞から＜表Ⅲ-30＞のようにあらわれる。 
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＜表Ⅲ-27＞制度部門の細分割による 1985年の負債表 (単位：10億ウォン) 
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＜表Ⅲ-28＞制度部門の細分割による 1985年の負債表の比率表 (単位：％) 
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＜表Ⅲ-29＞制度部門の細分割による 1985年の資産表 (単位：10億ウォン) 
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＜表Ⅲ-30＞制度部門の細分割による 1985年の資産表の比率 (単位：％) 
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2) 1985年の全般的な経済状況27 

1985年の世界的経済は全般的に景気委縮期であった。この世界的な経済沈滞はアメリカの輸入

需要委縮で交易国の輸出が鈍化した上，先進諸国の保護貿易主義が強化されたこともあり，世界

的貿易伸張は全般的に微々であった。それに，第 2 次オイルショックの影響で 1984 年まで持続

された国際高金利で投資が弱かった面もある。国際高金利が下落し，原油価などの輸入原資材価

格も落ちたことから，1985 年には物価は安定基調であった。 

1985 年には韓国の貿易状況も影響を受け，国際収支は減っていた。それで 1985 年は経済開発

計画の以後，初めて貿易収支が均等に近くなった年であった。経常収支の黒字の幅はだんだん減

って来た。国民投資率は，経済安定や消費節約気風の拡散で高まった。民間消費増加の緩和で最

終消費伸張率も低くなり，家計の貯蓄は拡大した。 

国民総生産は，輸出不振や企業鈍化，そして 1980年代に入ってから安定成長に転換し，構造調

整の摩擦で投資が低下したことなどに因んで減少した。鉱工業を中心に生産が不振であり，製造

業は国内外の需要が低調であった。固定投資は，設備投資は 4.7％増加したが，建設投資の増加

が 1.7％に留まり，前年対比 2.8％低い増加率であった。 

国民総生産に対する総投資率は前年の 31.9％から31.2％に低くなったが，国内貯蓄率は27.9％

から 28.4％に高まって，海外貯蓄率が 4.0％から 3.1％に減少し，投資財源自立度は高くなった。 

金融機関の預金は物価安定や通貨供給の伸縮的運用や高収益性の新種金融商品の登場で貯蓄

性預金や要求性預金の増加率か前年より高まった。貯蓄性預金は前年対比 17.0％，要求性預金は

15.1％が増え，預金銀行の預金は 16.6％増加した。貸出金は前年対比 20.2％の増加率であった。 

 

 

3) 負債表(R表)の分析 

負債表は各制度部門がどの金融項目を通じて資金を調達して来たかを表す表である。そしてそ

の調達手段である金融項目の性質から，各制度部門の資金調達のパターンが見られる。 

 

(1) 政府部門・国外部門 

各制度部門の資金調達はいくつかの手段が決まっている。例えば，政府部門は韓国銀行貸出金か

ら 2兆 6020億ウォン，政府融資から 8777億ウォンの資金を調達し，これらは政府部門の負債の

中で 13.8％や 4.6%を占めている。政府部門は 19.7%の金融資産超過の部門である。 

                                            
27 韓国銀行経済統計局(1986)『経済統計年報 1986』のデータに基づき，韓国産業銀行(1986)『第 31期年次報告

書 1985』の pp.3-17，韓国住宅銀行(1986)『第 19次年次報告書 1985年度』の pp.5-9，韓国農業協同組合中央

会(1986)『第 25期年次報告書 1985年度』の pp.3-6を参考して纏めた。 
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国外部門は主に為替保有額で 6兆 8699億ウォン，これは 15.7%を占めている。国外部門は 71.8%

の金融資産超過で，韓国の国内からの資金の調達よりは韓国への資金投資が明らかに大きい。 

 

(2) 企業部門・個人部門 

企業部門の中で民間企業は預金銀行貸出金から 23.1%の比重である 24 兆 1452 億ウォン，有価

証券から 20.8%の比重の 21 兆 6921 億ウォンの資金を調達している。政府融資やその他貸出金も

11.0%である 11 兆 5146 億ウォンの資金を調達しているので，貸出金は 34.1%に及ぶ。1985 年は

前年代に比べたら，クレジットカードや家計手形など新しい支払決済手段の普及が拡大されたの

で，現金通貨需要が減退し，受益性の高い新種預金の導入で要求性預金が貯蓄性預金に転換され

る現状で通貨(M1)の増加勢が低くなった年である。通貨供給の拡大と投資需要の低調で全般的に

市中資金が円滑に流れていたので，国公債や会社債の収益率など市場金利も年中下落勢だった28。

貸出金を通じる資金調達が活発であったので，会社債などの発行の方が減ったと言えよう。 

公企業の方は出資持分が 26.0%，有価証券が 15.1%で，預金銀行貸出金が 6.7%，政府融資やそ

の他貸出金が 23.7％と貸出金からよりは有価証券の方が約 10%多い。民間企業や公企業の両方と

も負債超過部門となっている。 

反面，個人部門は 57.0%の金融資産超過を見せる。個人部門の資金調達は，預金銀行貸出金が

17.7%の 11兆 1065億ウォン，その他貸出金が 13.4%，保険貸出金 2.5%，政府融資 1.1％など，主

に貸出金から調達している。 

 

(3) 金融機関 

中央銀行である韓国銀行の主な資金調達の手段を見ると，各金融機関が韓国銀行に預けた韓国

銀行預受金が 7 兆 2616 億ウォンで 35.4%，韓国銀行が発行する現金通貨が 3 兆 5695 億ウォンで

17.4%，韓国銀行が発行する有価証券，つまり通貨安定証券が 1兆 9000億ウォンで 9.3%を占めて

いて，4兆 5520億ウォンの金融資産超過を保有する。 

保険及び年金機関は 85.5%の 9577億ウォンの資金を生命保険及び年金から，その他金融機関は

有価証券から 24.5%の 10 兆 9472 億ウォンの，その他預金から 23.6%の 10 兆 5046 億ウォンを調

達して来る。保険及び年金機関は負債超過，その他金融機関は金融資産超過部門である。 

預金銀行の中で，市中銀行，地方銀行は韓国銀行貸出金から 20%代の資金を調達することは同

じだが，貯蓄性預金は市中銀行が 30.7％，地方銀行が 42.8％，要求性預金も市中銀行が 4.8%，

地方銀行が 8.8%と両方とも地方銀行の方が高い。反面，同業者預金は市中銀行が 15.8%，地方銀

                                            
28 韓国住宅銀行(1986)『第 19次年次報告書 1985年度』の pp.8-9から引用した。 



63 

 

行が 10.8%と地方銀行の方が高い。これは，地方には各地方の代表としての地方銀行が 1 つしか

ないものの，市中にはいくつかの銀行が存在しているため，地方銀行は各地方からの預金を集め

るのに特化されて，市中銀行は銀行間の預金やその他などの業務も地方より活発だということを

示す。 

外国銀行国内支店は資本金が海外であるため株式と計上されずその他項目に入る上，目的が預

金収集ではないため，資金調達はその他項目に依存する。韓国為替銀行も，為替業務が主なので，

韓国銀行貸出金や貯蓄性預金は各々10%代を見せているものの，その他項目が 60.0%を占める。こ

の 2つの銀行は他の預金銀行とは異なって，金融資産超過となっている。 

中小企業銀行，農業協同組合，水産業協同組合，畜産業協同組合などは，各産業に対する資金

の供給を重要業務としている。これらの資金調達は市中銀行と同じように貯蓄性預金から 30%代

を見せているが，規模の小さい畜産業協同組合は農業協同組合，水産業協同組合に比べたら政府

融資やその他貸出金に依存し，それはおよそ 79.7%である。他に，中小企業銀行は韓国銀行貸出

金から 12.5%，政府融資とその他貸出金から 11.1%，要求性預金から 10.8%など 10%代ずつ均等に

なっているが，農業共同組合は韓国銀行貸出金が 1.6%，水産業協同組合は要求性預金が 7.8%と少

ない。 

最後に庶民金融と担当する国民銀行や住宅補給のための韓国住宅銀行は主な資金調達先が貯

蓄性預金になって，その比重は 60％から 70%代に達し，その対象が産業ではなく預金者というこ

とをはっきり見せる。 

 

 

4) 資産表(E表)の分析 

 

(1) 政府部門・国外部門 

 政府部門は政府融資に 7 兆 2676 億ウォンを流し 38.5%と，出資持分に 5 兆 9948 億ウォンを投

資して 31.8%の比重になっている。政府部門は金融資産超過を 19.7%持った，金融資産超過部門で

ある。 

  国外部門は上で述べたように，金融資産超過が 31兆 4507億ウォンの 71.8%を占めている金融

資産超過部門なので，韓国からの資金を調達するよりは韓国に投資する金額が明らかに大きい。

国外部門の資産の項目も見ると，その他対外債権を 35 兆 5006 億ウォン投資し 81.0%となってい

て大部分を占めている。その次は，長期為替証券の 6兆 3442億ウォンの 14.5%，直接投資の 1345

億ウォンの 3.1%などで構成されている。 
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(2) 企業部門・個人部門 

民間企業は商取引信用を通じて 19 兆 9282 億ウォンの 19.1%の資金を投資し，その他対外債権

を 10 兆 4032 億ウォンの 10.0%を保有しているが，本来の企業の機能は資金を収集し生産するこ

とであるため，52兆 9892 億ウォンの 50.8%の負債超過を持っている。 

一方，公企業は，民間企業より負債超過の割合が大きくて，20 兆 8533 億ウォンの負債超過は

およそ公企業の金融資産負債金額の 76.9%に当たる。資産の中では，出資持分を 1兆 8362億ウォ

ン持って 6.9%を，商取引信用が 1兆 2678億ウォンで 4.7%を構成する。 

反面，個人部門は 35兆 8713億ウォンの金融資産超過を持った，他の部門に資金を調達する役

割を担当する制度部門である。その投資先としては，貯蓄性預金に 13 兆 8046 億ウォンで 22.0%

を，その他預金に 7506 億ウォンで 11.9%など預金が大きく，生命保険及び年金は 9577 億ウォン

で 15.2%を占める。株式に 12.1%の 7581億ウォンなど，新しく作った表の有価証券合計という項

目に 23.9%を投資し，ここに出資持分の 3712億ウォンを入れると約 30％は有価証券となるので，

各種預金よりはその比重が若干小さい。 

 

(3) 金融機関 

韓国銀行の投資は，主に韓国銀行貸出金に 11兆 7083 億ウォンの 57.1%，為替保有額に 6兆 8699

億ウォンの 33.5%で構成されている。韓国銀行貸出金は金融機関の負債として，為替保有額は国

外部門の負債としてあらわれる。 

保険及び年金機関は保険貸出金が 4 兆 8459 億ウォンで 43.3%と，有価証券合計が 3 兆 2956 億

ウォンで 23.9%と構成されていて，1兆 1678億ウォンの 10.4%の負債超過となっている。 

その他金融機関は，その他貸出金の 2兆 5914億ウォンから主に資金を投資し，これは 56.6%を

占めている。総合金融機関貸出金も 4兆 44億ウォンで 9.0%なので，貸出金が 65.6%をに至る。有

価証券合計は 9兆 9325億ウォンで 22.3％，ここに出資持分や長期為替証券を合わせたら 22.5％

となる。 

預金銀行は預金銀行貸出金が 38兆 4834億ウォンで 66.2%を占め，次は 4兆 9197億ウォンの韓

国銀行預け金が 8.5%となっている。これを各個別銀行別に見ると，預金銀行貸出金は市中銀行，

地方銀行が共に約 54%となっている。市中銀行は負債側と同じく地方銀行より他店券の比重が高

くて 15.8%，地方銀行は 10.8%である。代わりに地方銀行は有価証券合計が 13.9%で，市中銀行の

6.1%より大きい。外国銀行国内支店，韓国住宅銀行，水産業協同組合，畜産業協同組合は預金銀

行貸出金が 80%以上となっていて，預金銀行貸出金が主な資金投資の手段となっている。中小企

業銀行や国民銀行，農業協同組合も主な資金投資は預金銀行貸出金であるが，金融資産超過が

10％代を見せていて，その分は預金銀行貸出金の比重が減り，約 60%から 70%代となっている。し
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かし，韓国為替銀行は預金銀行貸出金が 35.2%に過ぎない。有価証券合計が 14.7%，出資持分は

1.3%となっているが，他の預金銀行との差異は韓国銀行預け金が 34.8%と大きな割合を占めてい

るのが特徴的である。 

 

 

5) 制度部門間のポートフォリオ(Y表)の分析 

Y表を利用したら，どの制度部門からどの制度部門へ資金が流れているかを見ることが出来る。

Y表の縦の数字は負債の調達，横の数字資金の資産を意味する。 

 

(1) 政府部門・国外部門 

政府部門は，国外部門から 6 兆 3034 億ウォンで 33.4％，韓国銀行から 2 兆 7966 億ウォンで

14.8％，民間企業から 2兆 940億ウォンで 11.1％の順番に資金を調達して来る。この資金は主に

民間企業に 5 兆 1930 億ウォンの 27.2％，公企業に 5 兆 1378 億ウォンの 26.9％と，半分以上が

企業に投資される。 

国外部門の一番大きな資金調達先は韓国銀行で，6兆 9956億ウォンの 16.0％を調達して来る。

この資金は，民間企業に 12兆 7973億ウォンの 29.2％，政府部門に 6兆 3034億ウォンの 14.4％，

その他金融機関に 5兆 1696 億ウォンの 11.8％が投資される。 

 

＜図Ⅲ-20＞制度部門の細分割による 1985年の政府部門のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

 

韓国銀行, 

14.8%

預金銀行, 

6.9%
其の他金

融機関, 

4.8%
民間企業, 

11.1%

個人部門, 

4.5%

国外部門, 

33.4%

金融資産

超過,

19.7%

政府部門の負債

韓国銀行, 

5.8%

預金銀行, 

15.6%

其の他金

融機関, 

10.2%

公企業, 

26.9%

民間企業, 

27.2%

個人部門, 

10.7%

政府部門の資産



66 

 

＜図Ⅲ-21＞制度部門の細分割による 1985年の国外部門のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

(2) 企業部門・個人部門 

民間企業の資金調達を見ると，民間企業から 21兆 4972億ウォンの 20.6％，その他金融機関か
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に 6 兆 6262 億ウォンで 6.2％，市中銀行に 5 兆 8705 億ウォンで 5.5％となっているが，投資よ

り負債が大きいため，負債超過が 49.4％に至る。 

 

＜図Ⅲ-22＞制度部門の細分割による 1985年の民間企業のポートフォリオ構成(Y表) 
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＜図Ⅲ-23＞制度部門の細分割による 1985年の公企業のポートフォリオ構成(Y 表) 
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＜図Ⅲ-24＞制度部門の細分割による 1985年の個人部門のポートフォリオ構成(Y表) 
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(3) 金融機関 

 韓国銀行の資金調達は韓国為替銀行から 3 兆 1650 億ウォンで 15.4％，その他金融機関から 3

兆 1574 億ウォンの 15.4％，個人部門の 2 兆 6365 億ウォンで 12.9％の順番である。そして，資

金運用は国外部門が一番大きくて 6 兆 9956 億ウォンの 34.1％で，これは為替を韓国銀行が国を

代表して扱っている役割からあらわれる現状である。続いて，市中銀行に 6 兆 3035 億ウォン

(30.7％)，政府部門に 2兆 7966億ウォン(13.6％)の順番である。 

 

＜図Ⅲ-25＞制度部門の細分割による 1985年の韓国銀行のポートフォリオ構成(Y表) 

 

   

＜図Ⅲ-26＞制度部門の細分割による 1985年のその他金融機関のポートフォリオ構成(Y表) 
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と主に民間企業へ 18兆 3512億ウォンの 40.8％，個人部門へ 7兆 4590億ウォンの 16.6％，公企

業へ 6兆 1335億ウォンの 13.6％が流れて行く。 

保険及び年金機関は，86.7％に至る資金を個人部門から調達し，この金額は 9 兆 7127 億ウォ

ンである。これは主に民間企業に 45.0％の 5兆 1677 億，その他金融機関に 14.0％の 1兆 6139億

ウォン，個人部門に 13.7％の 1兆 5740億ウォンが投資される。 

 

＜図Ⅲ-27＞制度部門の細分割による 1985年の保険及び年金機関のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

＜図Ⅲ-28＞制度部門の細分割による 1985年の市中銀行のポートフォリオ構成(Y表) 
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民間企業からは 1 兆 1981 億ウォンの 21.8％である。つまり，地方銀行の方が市中銀行よりは個

人部門からの資金調達比重が高い。これは，銀行間の競争の激しい市中銀行に比べたら，地方銀

行の方が各地域の個人部門からの資金収集に有利であることを示す。その代わり，市中銀行は国

外部門からの資金調達が 3兆 5703億ウォンの 12.5％で，地方銀行の 2956億ウォンの 5.4％に比

べて大きい。 

 

＜図Ⅲ-29＞制度部門の細分割による 1985年の地方銀行のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

＜図Ⅲ-30＞制度部門の細分割による 1985年の外国銀行韓国支店のポートフォリオ構成(Y表) 
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外国銀行国内支店は外国部門から約半分である 46.5％の資金 2 兆 6441 億ウォンを調達して来

て，その次は民間企業からの資金が 1 兆 115 億ウォンで 17.8％を占める。資金の運用先を見る

と，民間企業に 3 兆 2102 億ウォンで 57.4％，個人部門に 1 兆 4073 億ウォンで 25.2％が投資さ

れる。外国銀行国内支店は全ての制度部門の中で民間企業への資金運用の比重が大きい特性を見

せている。 

特殊銀行も個人部門からの資金調達が主となっている。中小企業銀行は 36.5％，国民銀行は

53.2％，韓国住宅銀行は 55.6％の資金を個人部門から調達している。そして，その次は民間企業

からの資金調達が多くて，中小企業銀行は 19.4％，国民銀行は 25.9％，韓国住宅銀行は 24.7％

を調達して来る。ただし，韓国為替銀行の場合は個人部門からの資金調達の 17.5％よりは民間企

業からの資金調達の 17.9％が若干大きい。 

 

＜図Ⅲ-31＞制度部門の細分割による 1985年の中小企業銀行のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

＜図Ⅲ-32＞制度部門の細分割による 1985年の国民銀行のポートフォリオ構成(Y表) 
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＜図Ⅲ-33＞制度部門の細分割による 1985年の韓国住宅銀行のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

＜図Ⅲ-34＞制度部門の細分割による 1985年の韓国為替銀行のポートフォリオ構成(Y表) 
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＜図Ⅲ-35＞制度部門の細分割による 1985年の農業協同組合のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

＜図Ⅲ-36＞制度部門の細分割による 1985年の水産業協同組合のポートフォリオ構成(Y表) 

 

 

＜図Ⅲ-37＞制度部門の細分割による 1985年の畜産業共同組合のポートフォリオ構成(Y表) 
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各特殊預金銀行の資金調達に関して，韓国銀行からの資金調達は中小企業銀行と為替銀行は

各々12.9％や 11.6％，そして水産業協同組合はおよそ 17.7％の資金調達を見せていて，この点は

韓国銀行からの資金流入が少ない他の特殊預金銀行とは異なる。 

以上のように，10個の銀行に細分割した預金銀行の主な資金投資先としては投資資金を必要と

する民間企業部門が 40％代～50％代の比重を見せ一番大きく，次が 10％代～20％代とあらわれ

た個人部門である。ただ，韓国為替銀行は韓国銀行への資金運用が 38.0％の 3 兆 1650 億ウォン

と一番大きくて，次が 34.3％の民間企業への資金運用である。 

 

 

2-2. 制度部門の細分割による 1985年度と 2000 年度の比較分析 
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切だと判断される。細分割した 2000年の資金循環表を 1985年の資金循環表と比較して，この 15

年間でどのような変化があらわれたかを分析した。 

 

1) 各制度部門の比較分析 

まず，各制度部門の金融資産負債差額から比較してみよう。政府部門，個人部門，国外部門は

金融資産超過部門，非金融企業部門である公企業，民間企業は負債超過部門である。＜表Ⅲ-31＞

を見ると，金融機関の中では中央銀行である韓国銀行は金融資産超過，預金銀行や保険及び年金

機関などが負債超過部門となっている。 

 

＜表Ⅲ-31＞各制度部門の金融資産超過                (％，△は負債超過) 

 
韓国 

銀行 

預金 

銀行 

保険 

年金 

其他 

金融 

政府 

部門 
公企業 

民間 

企業 

個人 

部門 

国外 

部門 

1985年 22.2% △6.7% △10.4% 7.5% 19.7% △76.9% △50.8% 57.0% 71.8% 

2000年 12.6% △0.1% △2.6% △3.3% 62.3% △63.2% △55.7% 58.8% 5.2% 

 

(1) 政府部門・国外部門 

分析対象となる 15年間の期間中に一番大きな変化があるのは，＜表Ⅲ-32＞にあらわれるよう

に，政府部門と国外部門の金融資産超過の比重である。政府部門の場合は，＜表Ⅲ-34＞から見る
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と 1985年の資産は政府融資が 38.5%，出資持分が 31.8％を占めていて，＜表Ⅲ-33＞から見ると

負債はその他対外債務が 51.0％，韓国銀行貸出金が 13.8％などで構成され，後は金融資産超過が

19.7％である。2000 年には，＜表Ⅲ-35＞での資産側は政府融資が 29.7％，その他金融資産が

16.9％で，＜表Ⅲ-34＞での負債側は長期国公債 21.9％，その他金融資産が 6.4％になって，金融

資産超過が 62.3％に増えた。1985 年に 51.0％を占めていたその他対外債務が 5.2％に下落した

分が，金融資産超過としてあらわれている。 

逆に国外部門の場合は金融資産超過が 71.8％から 5.2％に落ちた。1985年の国外部門の資産側

はその他対外債権が81.0％，長期外貨証券が 14.5％などを占めて，負債側は為替保有額が15.7％，

その他対外債務が 8.8％などで，残りが金融資産超過 71.8％としてあらわれている。2000年度の

資産はその他対外債権が 33.6％，株式が 23.7％， 長期外貨証券が 20.4％，直接投資が 18.0％に

なっていて，負債側は，為替保有額が 43.4％，その他対外債務が 27.3％，直接投資が 17.3％な

どで構成され，金融資産超過はわずかの 5.2％に過ぎない。国外部門の為替保有額とその他対外

債務の増加から金融資産超過の下落の現象が出たのだが，1997年に金融危機があったため，これ

による異常現象かを念頭に置かなければならない。政府部門の金融資産超過の増加や国外部門の

金融資産超過の下落を傾向が 2000 年だけの異常現象かを確かめるために，この 2 つの政府部門

の金融資産負債差額を 1975 年から 2005 年まで 5 年毎に見てみた。政府部門の金融資産超過は

1980年から増えて行く傾向で，国外部門の金融資産超過は 1975年から減り続き，最後の 2005年

には負債超過を見せている。 

 

＜表Ⅲ-32＞各年度別の政府部門と国外部門の金融資産超過       (％，△は負債超過) 

金融資産超過 1975年 1980年 1985年 1990年 1995年 2000 年 2005年 

政府部門 31.4% 13.6% 19.7% 67.9% 76.2% 62.3% 52.0% 

国外部門 80.2% 67.4% 71.8% 23.4% 27.8% 5.2% △18.3% 

 

(2) 企業部門・個人部門 

一方に，個人部門や民間企業は＜表Ⅲ-31＞でどちらも 50%代を見せていて，公企業は 1985年に

70％代から 2000年に 60％代に少々落ちている。個人部門の最も大きな資金投資先は預金で，1985

年に貯蓄性預金に 22.2％，その他預金に 11.9％を貯蓄し，生命保険及び年金に 15.2％，株式に

12.1％などに資産を配分している。2000年には預金の割合が増えて，貯蓄性預金に 29.0％，その

他預金に 20.5％，生命保険及び年金も 18.1％に増えたが，株式は 6.9％に減った。 

＜表Ⅲ-33＞で民間企業は 1985 年に預金銀行貸出金から 23.1％，その他貸出金が 10.9％など

貸出金から 40.5％の資金を調達し，後は商取引信用 14.5％，株式 10.3％，長期会社債 7.1％など
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で構成されている。資産は商取引信用が 19.1％，その他金融資産が 10.0％で，負債超過が 50.8％

である。＜表Ⅲ-35＞の 2000年には，預金銀行貸出金から 20.2％，その他貸出金が 9.8％などの

貸出金の合計が 34.8％のを占め，1985年に比べたら若干減った。商取引信用も 8.0％に減少した

が，株式は 15.9％，長期会社債は 14.1％などに増加した。資産側は商取引信用が 10.6％，貯蓄

性預金が 8.8％を占めていて，負債超過は 55.7％を見せている。 

公企業は 1985 年に出資持分から 25.2％，政府融資から 12.8％，長期会社債 7.9％の資金を調

達し，その他貸出金 11.1％や預金銀行貸出金 6.7％など貸出金からは 17.9％を調達し，民間企業

に比べたら貸出金の割合が小さい。資産は出資持分 6.9％，その他金融資産 6.0％，商取引信用

4.7％などで，後は負債超過が 76.9％を占めている。しかし2000年には資金調達の様子が変わり，

長期会社債が 26.0％，株式が 10.7％などに増えたが，出資持分が 14.0％，政府融資が 8.1％に減

った。その他貸出金 7.9％や預金銀行貸出金 5.1％など貸出金は 13.3.％に若干減った。資産側は

株式 5.9％，商取引信用 4.9％などを占めているが，その他金融資産が 16.1%に増えて，負債超過

は 63.2％に減った。 

 

(3) 金融機関 

資金を仲介する機能を担当している金融機関は＜表Ⅲ-31＞の金融資産負債差額が大きくなし

が，中央銀行である韓国銀行は 1985 年に 22.2％の金融資産超過から 2000 年には 12.6％に下落

した。韓国銀行の 1985年の資産を見ると，韓国銀行貸出金が 57.1％，為替保有額が 33.5％にな

っていて，負債は韓国銀行預受金が 35.4％，現金通貨が 17.4％，短期金融債が 9.3％で資金超過

が 22.2％である。しかし 2000 年には，為替保有額が 75.4％に急増し韓国銀行貸出金は 5.3％に

過ぎない。負債側を見ると，通貨安定証券である短期金融債が 40.2％に急増して，韓国銀行預受

金が 4.2％，現金通貨が 13.3％と減少し，資産さがくが 12.6％となっている。 

中央銀行以外の金融機関は預金銀行，年金及び保険機関，その他金融機関などで分かれている。

1985 年に預金銀行は貯蓄性預金から 36.1％，その他対外債務から 20.5％，韓国銀行貸出金から

15.6％の資金調達を見せている。これは主に預金銀行貸出金に 66.2％，韓国銀行預受金に 8.5％

が流れ，負債超過は 6.7％である。2000年の負債は貯蓄性預金が増えて 58.0％，その他対外債務

は減って 11.9％になった。資産側は 金銀行貸出金が若干減って 52.0％，そして 1985年には 1.9％

を占めていた長期会社債が 13.5％に増加し，負債超過はわずかの 0.1％である。 

保険及び年金機関は 1985 年に生命保険及び年金から 85.5％の資金を調達して来て，これは保

険貸出金に 43.3％，長期会社債に 14.4％と流れている。2000 年に生命保険及び年金からの資金

調達は 72.9％と若干減って，資産側は保険貸出金が減って 26.8％，長期会社債に 16.9％，長期

収益証券に 11.5％となっている。負債超過は 1985 年の 10.4％から 2000 年に 2.6％と減少した。 
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その他金融機関は 1985年にその他預金から 23.6％，長期収益証券から 12.7％の資金を調達し，

その他貸出金に 56.6％，長期会社債に 12.7％の資金が流れ，金融資産超過は 7.5％である。2000

年にはその他預金から 23.5％，長期収益証券から 15.5％の資金を調達しているが，1985 年に

0.1％であった長期会社債が 14.1％に増えている。資産側はその他貸出金の割合が半分に減って

28.1％，長期会社債は 15.6％と構成されている。そして，負債超過が 3.3％とあらわれている。 
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＜表Ⅲ-33＞1985年の負債表の比率 (単位：％) 
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＜表Ⅲ-34＞1985年の資産表の比率 (単位：％) 
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＜表Ⅲ-35＞2000年の負債表の比率 (単位：％) 
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＜表Ⅲ-36＞2000年の資産表の比率 (単位：％) 
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2) 細分割した預金銀行の比較分析 

資金循環表の制度部門の中で預金銀行は様々な銀行が包含されている。一般銀行である市中銀

行や地方銀行，外国銀行の国内支店，そして特殊銀行である韓国為替銀行，中小企業銀行，農業

協同組合，水農業協同組合，畜農業協同組合などがこの預金銀行に入る。上の 1985年の細分割と

同様に 2000年の資金循環表も，預金銀行と韓国銀行の経済年報の各金融機関勘定を用いて，預金

銀行の各項目の金額を細分化した。銀行勘定と資金循環表の金融項目は一致しない部分があるた

め，分割が出来る項目だけを埋めた。下では 1985年と 2000年の一般銀行と特殊銀行の負債と資

産について比較分析を試みる。 

 

(1) 1985年の預金銀行の細分割 

① 負債表(R表)の細分割 

まず 1985年の負債側を見てみよう。＜表Ⅲ-37＞は預金銀行の負債を一般銀行と特殊銀行に分

けた表である。一般銀行と特集銀行の要求性預金は 2 兆 790 憶ウォンと 2 兆 2225 憶ウォン，貯

蓄性預金は 10 兆 8847 憶ウォンと 9 兆 4908 憶ウォンとその銀額の差は小さい。異なる項目は，

一般銀行は韓国銀行貸出金が 7兆 3957憶ウォンであるが，特殊銀行は 1兆 6750憶ウォンに過ぎ

ない。代わりに特殊銀行はその他貸出金が 1 兆 3793 憶ウォンで，一般銀行のその他貸出金は正

確ではないが 3603 憶ウォンがカウントされた。資金循環表上のその他貸出金の金額が 1 兆 5225

憶ウォンと計上されているので，金額的に見ても一般銀行のその他貸出金の割合は大きくないと

判断され，その他貸出金のほとんどは特殊銀行が占めていると言っても過言ではない。同じく政

府融資も特殊銀行が 1 兆 2875 憶ウォンを占めていて，大部分の金額は特殊銀行の分だと思われ

る。 

非居住者預金は一般銀行のみであり，譲渡性預金証書は一般銀行が特殊銀行の約 2倍と出てい

る。また株式は一般銀行の分が大きくて，代わりに特殊銀行の中で出資会社の形態を持つ韓国為

替銀行，中小企業銀行，住宅銀行などは出資持分として資金を調達している。 

一般銀行の中で，預金を預かる役割を担当している市中銀行と地方銀行は負債の中で貯蓄性預

金が一番大きく，その次は韓国銀行貸出金から資金を調達している。外国銀行国内支店は，その

他対外債務からの大部分の資金を調達し，要求性預金の金額が貯蓄性預金の弱 2倍である。 

特殊銀行に含まれている銀行も大体貯蓄性預金からの資金調達が一番大きいが，韓国為替銀行

だけは，国外銀行国内支店のように ，その他対外債務の金額が一番大きいが，その金額は貯蓄性

預金の約 4倍である。農業協同組合の場合は約 4分の 1の資金を政府融資から調達している。 
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＜表Ⅲ-37＞1985年の一般銀行と特殊銀行の負債構成 (単位：10億ウォン) 

  預金銀行 一般銀行 特殊銀行 

要求払預金 4301.5  2079.0  2222.5  

貯蓄性預金 20375.5  10884.7  9490.8  

譲渡性預金証書 1080.9  735.1  345.8  

非居住者預金 616.7  616.7  0.0  

長期金融債 340.5  0.0  340.5  

株式 1011.7  943.2  68.5  

韓国銀行貸出金 9070.7  7395.7  1675.0  

其の他貸出金 1740.0  360.3  1379.3  

政府融資 1749.0  461.5  1287.5  

出資持分 616.1  0.0  616.1  

其の他対外債権債務 11844.0  7559.5  4284.5  

 

② 資産表(E表)の細分割 

今度は＜表Ⅲ-38＞から 1985年の資産側を見てみよう。一般銀行と特殊銀行の中で，一般銀行

は特殊銀行より預金銀行貸出金の金額が大きく，特殊銀行は一般銀行より韓国銀行預受金が大き

い。有価証券の合計は一般銀行が 2 兆 5726 憶ウォンと特殊銀行が 2 兆 189 憶ウォンで似たよう

な金額であるが，有価証券の金額の中で，特殊銀行は約 61％である 1 兆 2404 憶ウォンを短期・

長期金融債に投資している。一方，一般銀行からは株式や会社債に約 55.6％である 1 兆 4307 憶

ウォンが流され，特殊銀行とは異なる様子を見せる。 

一般銀行の資産の中では預金銀行貸出金が一番大きいが，他の項目を見ると＜表Ⅲ-29＞では

市中銀行は有価証券の合計の 1兆 7400憶ウォンの中で株式・会社債が 1兆 660憶ウォン約 61.3％

を占めているが，地方銀行は合計額 7652憶ウォンの中で短期・長期国公債が約 53.7%である 4111

憶ウォンと，その次が株式・会社債が約 42.3％である 3233 憶ウォンと構成されている。外国銀

行国内支店(在韓外銀)の有価証券合計額はわずかの 674億ウォンであるが，そのうち 410憶ウォ

ンが株式・会社債である。 

特殊銀行もその資金を預金銀行貸出金として流していて，韓国為替銀行，中小企業銀行，国民

銀行，住宅銀行，農業共同組合の預金銀行貸出金の金額は各々2 兆ウォンから 3 兆ウォンに相当

する。ただ，他の特殊銀行は預金銀行貸出金が資産の大部分を占めているのに比べて，韓国為替

銀行は預金銀行貸出金の 3 兆 1118 憶ウォンに対して，韓国銀行預受金も 3 兆 781 憶ウォンに至

る相当な金額である。 
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＜表Ⅲ-38＞1985年の一般銀行と特殊銀行の資産構成 (単位：10億ウォン) 

1985資産 預金銀行 一般銀行 特殊銀行 

韓国銀行預受金 4917.9  1193.8  3724.1  

現金通貨 283.9  161.8  122.1  

其の他預金 1608.6  948.1  660.5  

有価証券合計 4591.5  2572.6  2018.9  

(国債) 1359.8  927.9  431.9  

(金融債)  1454.4  214.0  1240.4  

(株式･会社債) 1777.3  1430.7  346.6  

長期外貨証券 358.3  308.3  50.0  

預金銀行貸出金 37219.0  22529.7  14689.3  

 

 (2) 2000年の預金銀行の細分割 

① 負債表(R表)の細分割と再分類   

今度は 2000年の表を見てみよう。2000年は 1985 年に比べたら色々な金融項目から資金を調達

している。1989年 12月に韓国為替銀行法が廃止，1995年 1月 5日に国民銀行法が廃止され，一

般銀行化されて，2000 年の資料には市中銀行に入るようになった。韓国住宅銀行は 1997 年の金

融危機の後，金融機関の構造調整と競争力強化で，2000 年 12 月 12 日に国民銀行と合併を宣言

し，2001年 4月 23日に国民銀行との合併契約を結んだ。2000年の銀行勘定では既に特殊銀行と

して扱われなくなっている。畜業協同組合は 2000年 7月 1日に農業協同組合に統合された。 

 

＜表Ⅲ-39＞預金銀行の負債側の貯蓄性預金          (単位：10 億ウォン，％) 

 預金銀行 一般銀行 特殊銀行 一般銀行 特殊銀行 

2000年 360605.2 293346.8 67258.4 81.3% 18.7% 

1985年 20375.5 10884.7 9490.8 53.4% 46.6% 

1985年(新) 20375.5 16915.9 3459.6 83.0% 17.0% 

 

まず＜表Ⅲ-39＞の負債側を見よう。いくつかの特殊銀行が一般銀行に入るようになった理由

もあり，特殊銀行よりは一般銀行の規模が大きくなっている。預金銀行の負債で一番大きい割合

を占めている貯蓄性預金は，一般銀行に 81.3%である 293兆 3468憶ウォンが，特殊銀行に 18.7％

である 67兆 2584憶ウォンが分配されている。1985 年の一般銀行と特殊銀行の貯蓄性預金の金額

は 10 兆 8847 憶ウォンと 9 兆 4908 憶ウォンで，その差が大きくなかった。しかし，1985 年の表

に戻り，2000年に一般銀行に含まれている韓国為替銀行，国民銀行，韓国住宅銀行の貯蓄性預金
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を一般銀行に入れてみたら，金額は 3 つの特殊銀行を含んだ一般銀行が 16 兆 9159 憶ウォンと，

残りの特殊銀行が 3兆 4596 億ウォンと出て，その割合は一般銀行 83.0％と特殊銀行 17.0％と出

て，2000年とほぼ変わらない。 

ここで，1985年(新)という項目は，2000年に一般銀行に包含されている韓国為替銀行，国民銀

行，韓国住宅銀行の 1985 年の貯蓄性預金の合計の 6 兆 312 憶ウォンを特殊銀行の合計から外し

て一般銀行に入れた場合の金額である。 

 貯蓄性預金以外に目立つ金融商品の項目をあげると，政府融資は 1985年に特殊銀行，特に政府

融資の 65.3％が農業共同組合に集中されていたが，2000年にも特殊銀行の割合が多く，農業共同

組合への金額も 53.3%を占めている。中小企業銀行への政府融資は 1985年に 2.5％しか与えられ

ていないが，2000年には 15.4％と増加した。 

 

② 資産表(E表)の細分割と再分類   

今度は＜表Ⅲ-40＞の資産側を見てみよう。1985 年に預金銀行の資金運用先としては預金銀行

貸出金が一番大きかった。これを負債側の貯蓄性預金の分析のように表にしたら次のようである。

1985 年には一般銀行からの貸出金が全体の 60.5%を占めていたが，2000 年にはこれが増えて

77.4％になっている。 

ここで 1985年(新)の項目は，上述の負債側と同様に 2000年に一般銀行に包含されている韓国

為替銀行，国民銀行，韓国住宅銀行の 1985年の貯蓄性預金の合計の 8兆 2651 憶ウォンを特殊銀

行の合計から外して一般銀行に入れた場合の金額である。2000年度の一般銀行の包含基準に合わ

せたら，1985年の一般銀行の貸出金は 82.7%に増えて，逆に 2000年の 77.4%より大きな比重であ

る。 

 

＜表Ⅲ-40＞預金銀行の資産側の預金銀行貸出金        (単位：10 億ウォン，％) 

 預金銀行 一般銀行 特殊銀行 一般銀行 特殊銀行 

2000年 325073.1 251501.2 73571.9 77.4% 22.6% 

1985年 37219.0 22529.7 14689.3 60.5% 39.5% 

1985年(新) 37219.0 30794.8 6424.2 82.7% 17.3% 
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2-3. 制度部門の細分割による韓国の資金循環勘定の分析結果 

 

 本節では最大 9制度部門で構成されている韓国の 68SNAベースの資金循環表を，制度部門を細

分割することによって，もっと詳しい情報の含む新しい資金循環表の作成を試みた。そのために

各銀行の貸借対照表を用いて，資金循環表の預金銀行という 1 個の制度部門の R 表(負債表)と E

表(資産表)を 10 個の一般銀行と特殊銀行の制度部門に増やした。この作業を経て新しく得られ

た 18個の制度部門の資金循環表を基に，Y表(制度部門間の金融取引表)を算出し，各制度部門の

ポートフォリオ分析を試みた。 

本節ではその一例として 1985 年と 2000 年を採択した。韓国は 1980 年代にはいり，金融自由

化が進展されながら様々な金融機関が新設されたことで，最も多くの制度部門に分類するためま

ずは 1980 年代を選択した。1981 年から 1983 年にかけて全ての市中銀行が民営化され，1982 年

には大企業の銀行支配を防ぐため銀行法が改定され，銀行株式の 1人の所有限度が 10%から 8%に

制限された上，1982年には金融機関に対する臨時措置法が廃止，1984年には銀行相互間の競争を

制約した金融団協定も廃止されたことがある29。しかし，韓国は 1986 年から 1989 年には経常収

支が黒字に転換された時期で，為替保有額が急増し，流動性吸収のための韓国銀行の通貨安定証

券の発行も急増したなどの異常現象があったため，普遍的な一例として 1985 年を採用した。そし

て比較対象になる最新の資料としては，いくつかの銀行が合併されて各銀行の貸借対照表が入手

されない年度を除したら，2000年の資料が最も多くの制度部門にわけられ，1985年との比較分析

には最善であった。 

細分割された 1985年の R表，E表，Y表の分析を踏まえた上，2000年の資料と比較したら負債

では貯蓄性預金が，資産では貸出金の変化があらわれた。貯蓄性預金は 1985年には一般銀行と特

殊銀行が半分ずつを占めていたが，2000 年になると一般銀行が 80%以上を占めるようになった。

しかし，1985 年の一般銀行を 2000 年の一般銀行と特殊銀行の包括基準に合わせて再び算出した

ら，新しい 1985年の比率は 2000年とほぼ変わらなかった。資産側の貸出金項目の場合は，1985

年には一般銀行が 60%，特殊銀行が 40%を占めていたのが，2000年には一般銀行が 77%に増える。

しかし，貯蓄性預金の場合と同様に，1985 年の資料を 2000 年の銀行の包括基準に合わせたら，

1985 年の一般銀行の貸出金は 80%以上になり，逆に 2000 年に一般銀行の占める比重が減少した

と言えよう。 

                                            
29 宋(2008)を参考した。 
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以上のように本節で試みた細分割の手順を採用すると，資金循環表の制度部門が 2倍に増えて，

より情報の含む有用な資金循環勘定が得られる上，時系列による金融構造の変動もより詳しく観

察される。 
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第 3節. 家計の資産選択や貸出市場での企業と銀行の金融行動分析 

 

3-1. はじめに 

 

1) 実証分析の対象と利用資料 

本節ではいくつかの経済主体の金融行動に焦点を当てて，それぞれの特徴を明らかにするため

の実証分析を試みる。ある国の中で，家計は貯蓄を通じて資金を他の制度部門に供給する最大な

資金供給部門であり，企業は他の制度部門から調達して来た資金を基盤に生産活動を担う最大な

資金需要部門である。そして，この資金の円満な流れのために仲介するのが金融機関の役割であ

る。 

本節では資金循環表にあらわれる家計部門，企業部門，そして銀行の 3つの制度部門の金融行

動にフォーカスを置いた。まず，家計部門は様々な金融資産を保有することで，他の制度部門へ

資金を供給することが出来る。一方，資金需要部門の企業部門は必要資金を調達してくるが，様々

な資金調達の手段の中では銀行が供給する貸出金がある。 

以上の内容を資金循環表から説明すると，＜図Ⅲ-38＞のように各制度部門の保有する金融資

産や負債の貸借対照表であらわれて，資産もしくは負債の差額が最後の行にあらわれる。一般的

に企業は負債超過部門，家計は金融資産超過部門であるため，金融資産負債差額は Aと Bに入る

ことになる。 

 

＜図Ⅲ-38＞資金循環表の概要 

 制度部門 

金融機関 企業部門 家計部門 政府部門 国外部門 

金融項目 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 

現金           

預金           

債券           

株式           

その他           

差額   (A)   (B)     

 

今度は＜図Ⅲ-39＞のように企業部門と家計部門を分離した貸借対照表から見ると，企業は金

融負債が金融資産より大きくて負債超過が発生し，逆に家計部門は金融資産が金融負債より大き
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くて金融資産超過が生じる。この金融資産超過や負債超過を仲介するのが銀行の役割で，＜図Ⅲ

-40＞の銀行の貸借対照表であらわれているように家計から預金を受け資金を集めて貸出金とし

て企業に供給することによって，家計の少額で短期資金が巨額の長期信用に繋がることになる。 

 

＜図Ⅲ-39＞企業と家計の貸借対照表 

企業  家計 

             

 

資産 

  

負債 

   

資産 

  

負債 

 

         

         

          

         
金融 

資産超過 

(B) 

 

 
負債超過 

(A) 

        

         

         

 

 

＜図Ⅲ-40＞企業と銀行の貸借対照表 

 

 

以上のように本節では家計部門の資産保有，そして企業部門の借入金と銀行の貸出金を分析対

象にする。家計の資産保有の行動についてはいわゆる資産選択理論に基づいて，韓国の家計部門

の金融資産選択行動に影響を与えている要因について実証分析を試みる。企業部門の資金調達の

行動に関しては貸出市場から調達してくる借入金を，そして銀行の行動としては貸出市場に銀行

が供給する貸出金を実証分析の対象とする。 

企業  銀行 

             

 

資産 

  
借入金 

   

貸出金 

  

預金 

 

         

          

   社債発行       

            

 

負債超過 

  株式発行         

       その他資産   
その他負債 

 

   その他負債       



90 

 

実証分析に利用する韓国の資金循環勘定は韓国銀行が四半期毎に作成しているもので，従来の

68SNAベースの資金循環勘定は 2005年末のデータを最後に作成が終了されている。現行の 93SNA

ベースの資金循環勘定は 2002 年末からデータが存在する。9 制度部門30で構成された 68SNA ベー

スと，最大 22 制度部門に分けられる31。93SNA ベースの 2 つの資金循環勘定は，制度部門と金融

商品項目の定義や範囲などがかなり異なる上，2 つの勘定のデータが被る 2002 年から 2005 年の

データを比較する方法で 2 つの勘定のデータを連結することも金額がかなりずれているため，2

つの勘定を結び付けて分析に用いるには難点がある32。このような理由で，長期間の時系列デー

タを分析対象にする場合は，1970年代から始まる 68SNAベースの資金循環勘定のデータが主に利

用されて来た。しかし，68SNAベースの資金循環勘定は 2005年末でデータが断絶されているため，

近年のデータは分析対象から抜かざるを得なかった。一方，93SNA ベースの資金循環勘定は年度

別，あるいは四半期別の横断面な分析に使われて来た。つまり，ある時点，もしくはある期間で

の制度部門や金融商品の特性を対象にする分析方法には向いているが，時系列データを利用する

実証分析方法を適用するには，データの数が少ないため扱いにくかった。93SNA ベースの資金循

環勘定は韓国銀行が 2002年末から四半期別に推計しているため，現時点では 2012年末までの 41

個の時系列データを利用することが出来る。 

 

2) 金融危機と各制度部門の金融行動 

本節の実証分析において，もうひとつ念頭に置きたいのは金融危機に対する各経済主体の金融

行動である。1980年にはいって世界の金融市場における特徴のひとつは，途上国を含めアメリカ

や日本など先進諸国でも金融危機を経験したことである。Lindgren et al.(1996)によると 1980

年から 1995 年まで金融危機を経験した国は IMF 加盟国の 181 ヵ国の 4 分の 3 に該当する 133 ヵ

国に至る。宋(2008)は世界的な金融危機の発生から以下のような共通的な特徴が発見されると述

べた。まずある資産価格が持続的に上昇することにより，資産価格と他部門の価格の間での相対

価格の変化が生じる。相対価格の上がった分野は期待収益率が上昇して，該当部門，もしくは特

定の企業への投資が集中される。このような相対価格の上昇に基づく融資の集中により銀行など

の金融機関の経営実績は向上する。しかし資産価格が下落したら状況は逆転し，資金を借入れた

企業は財務内容が悪化されて，債務支払の先延ばしや債務不履行の状態まで至る。それにより融

                                            
30 韓国銀行がホームページにて公開しているデータは 5個の制度部門の構成である。 
31 韓国銀行が公表するデータは 18制度部門で構成されているが，制度部門間の引算によって最大 22制度部門に

分けることが出来る。 
32 例えば，株式は 68SNAベースの資金循環勘定では資産側は簿価(あるいは取得価)，負債側は額面価で表記され

ているが，93SNAベースの資金循環勘定では時価評価で表記されている。因みに，資金循環勘定の株式項目は証

券取引所の上場，もしくは登録企業の株式以外にも非上場，非登録企業の株式も包含するため，証券取引所より

範囲が広い。 
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資に参加した銀行の与信リスクが高まり，金融機関の不実債券の増大や自己資本比率の下落が深

化されて，金融機関の資産内容と経営健全性が悪化する。その上，この情報が市場に流れること

により，銀行の資金調達のコストの急上昇や預金引出要求の増大など投資家のリスク回避行動を

齎して，銀行は流動性不足の問題に直面することとなり，支払い不可能や営業停止まで至る。投

資家は破産金融機関と類似なリスクを持つ他の金融機関の健全性にも疑問を抱き，融資や預金の

早期回収を要求するが，この影響が金融部門全体に波及することによって，いわゆる金融危機が

発生する33。 

金融危機の発生に対する家計，企業，銀行などの各経済主体の行動や政府，中央銀行など政策

当局の対策は，その国の経済環境や金融市場の特性によってかなり異なると考えられる。1970年

代から急速な経済成長を果たして来た韓国においても，歴史的に輸出主導型や供給先導型経済成

長期を経験しながら，莫大な政策金融を原動力に官主導の経済成長期を経て，現時点に至ってい

る。1980年代からは金融市場においても金融自律化の動きが始まって，1990年代には様々な金融

自由化が進んできたが，金融危機が発生した時の各経済主体の態度や政策当局の対策などは，ア

ジア諸国は西洋とは異なる性格を持っていると思われる。 

一例として為替危機をきっかけに 1997 年に韓国では前例のない巨大な金融危機に直面した。

当時の副総理の林昌烈氏が 1997 年末に大統領当選者の金大中氏に報告した為替危機の原因は，

外債(特に短期借入金の大きい比重)と為替保有額の管理の問題，不適切な為替レートの運用，総

合金融会社など一部の金融機関に対する管理と監督の問題の 4 つに要約される34。この危機につ

いて宋(2008)は次のように説明する。韓国の企業，特に財閥の過剰投資と無理な事業拡大による

企業債務の急増で35，銀行などの金融機関の不実債券の急増した上，国際信頼度は下落して日本

の商業銀行など外国の金融機関の資金が回収された。ウォン貨の価値と株価は急落し，為替保有

額が枯渇する悪循環から為替危機に至り，韓国で金融危機が発生した。この金融危機の対策とし

ては，政府主導の積極的な公的資金投入を活用しながら，銀行を中心に金融構造調整が行われた

36。 

金融危機の対応は国によって異なるが，先進大国，先進小国，中南米，東アジアの 15ヵ国と韓

国を対象に金融危機における政策の差異や金融危機前後の経済の変化について国際比較を試み

た裵(2007)は，韓国の場合は公的基金を投入し，清算，合併と買収，売却，資本財構築，不実債

券整理，国有化などの可能な全ての構造調整の方法を強力的に実行することで，インドネシア，

タイに次ぐ相対的に多くの費用を負担したものの，金融と実物経済はとても速やかに回復したと

                                            
33 宋(2008)の p.128を参考に内容を纏めた。 
34 崔(2004)の p.51から要約した。 
35 GDP対比の資金循環勘定の企業債務を見ると，1989年 115%から 1997年には 175%に達する。 
36 宋(2008)の p.243を参考に内容を纏めた。 
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分析した。このことは宋(2008)でも指摘していることで，政府が構造調整のスケジュールを明確

に提示しながら，幅広く厳格な接近方法で強く急進的に推進(big bang approach)されたことが

韓国の金融構造調整の特徴であり，迅速な金融構造調整の断行が可能であったのは国民的な合意

がある程度形成されていたのも大きかったと語る。韓国の経済は大きく分けて 1970 年代までの

政府主導型，1980年代の民間主導型，1990年代以降の開放経済型と区切ることが出来るが，現在

に至っても危機に対しては官民が政府や中央銀行など政策当局の強力な対策を仰ぐ特性が存す

ると考えられる。 

韓国に影響を与えた次の金融危機としては，2007年のアメリカ発のサブプライム住宅ローン危

機や，2008 年 9 月 15 日にアメリカの投資銀行であるリーマン・ブラザーズが破綻して世界的金

融危機の大きな引き金になったリーマンショックがあげられる。韓国が経験したこの時期のグロ

バール金融危機は震源地がアメリカからという点で 1997 年の金融危機とは性格がかなり異なる

と言えよう。 

白(2010)はこのグロバール金融危機における韓国の対応としては，政府支出拡大政策37，減税

政策，通貨金融政策，為替政策などがあったと説明する。その中で金融政策を見ると，まず中央

銀行である韓国銀行は基準金利の 3.25%p 引下げをはじめとする，公開市場操作の対象証券と対

象機関の拡大，債券市場安定ファンドへの出資，金融機関及び金融市場に直接流動性を供給する

政策，準備預金の付利制度導入，韓国銀行貸出金の担保負担の緩和，銀行に対する韓国銀行のｈ

資金調整の貸出期間の延長など，銀行の信用供給徐力の拡充するために様々な対策を設けた。こ

の時期に行われた他の金融政策としては，政府は企業の輸出入金融と中小企業を支援するために，

韓国産業銀行に 1 兆 4000 億ウォンの出資，企業銀行に 1 兆ウォンの出資，韓国輸出入銀行には

2008年末に 6500億ウォンの現物出資に続いて，2009 年には 3000億ウォンの現金出資と 5000億

ウォンの株式の現物出資を行った。企業のためには保証保険の供給の拡大する上，2009年 2月に

は政府が輸出企業と創業中小企業に対する貸出金を 100%保証するという破格的な政策を設ける

など，企業への資金供給を積極的に支援した。家計に対しては住宅金融公社の資本金を増資する

ことで，長期で固定金利の住宅ローンの供給を拡大した38。白(2010)は，政府の危機対応の政策が

企業と家計にどのような影響を与えたかを判断するのは難しいが，2009年を過ぎたら家計と企業

の貸出延滞率が低くなったと述べた。 

しかし，この時期の金融危機の対応について金(2009)は，韓国の政府が年金基金を用いて大量

の買収を行うことで株価の急落を防ごうとした行為は，政府の資産市場介入で韓国の企業の政府

                                            
37 為替危機当時の追加更正予算(1998年)は GDP対比 2.9%，グロバール金融危機の追加更正予算(2009年)は GDP

対比 2.8%である。 
38 白(2010)の pp.42-48を参考した。 
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依存度を高めた結果となって，市中銀行は 140%の預貸比率に至るほどの過剰貸出を行ったと指摘

する。 

本節の実証分析では 2002年から 2012年までの 11年に渡った四半期データを用いるため，2007

年から 2008年までの金融危機の時期が含まれている。この金融危機の期間において，家計部門，

企業部門，そして銀行がいかなる行動をとったかを実証分析に含めたら，危機に対する韓国の金

融市場の客主体の性格が一層明らかになると期待される。 

 

 

3-2. 93SNAベースの資金循環勘定の韓国の家計部門と企業部門の資産負債構成 

 

1) 家計の金融資産保有 

投資家が保有する金融資産を大きく分類すると預金，債券，株式などがあげられる。＜表Ⅲ-41

＞は韓国の資金循環勘定の家計及び非営利団体部門が保有する債券，株式及び出資金，そして長

期貯蓄性預金の年末残高や，その 3つの金融資産の合計を 100%と見なした場合の各金融資産の保

有比重である。保有比重を見ると，概ね長期貯蓄性預金が 50%前後，株式及び出資金が 30%前後，

債券が 20%前後となっている。貯蓄性預金の場合は，2002年末の 57.8%から 2012 年末の 50.1%ま

で保有比重が減り，株式及び出資金は 2002 年末の 26.3%から 2012 年末の 32.4%まで保有比重が

やや増える傾向がある。債券は 10%代で留まっているが，2007 年や 2008 年は 20%線を超えた。

2007年を観察すると，債券の保有比重は 21.4%，株式及び出資金は 36.0%とこの 11年の期間の中

で一番高い数値まで上がったが，長期貯蓄性預金は 42.5%まで下落した。しかし翌年度の 2008年

には長期貯蓄性預金が 51.4%に増加して，株式及び出資金はこの観察期間の中で一番低い数値の

28.5%まで下がる。この時期を残高の方で見たら，債券は 2007年の 219兆 2480 億ウォンから 2008

年に 192 兆 4140 億ウォンに，株式及び出資金は 2007 年の 368 兆 5850 億ウォンから 2008 年の

273兆 9013億ウォンに金額自体が減って，その代わりに長期貯蓄性預金は 2007年の 434兆 6129

億ウォンから 2008年に 493兆 8833億ウォンに増えている。 

もっと詳しく観察するため四半期データを用いて見ると，＜図Ⅲ-41＞の金融資産保有残高で 3

つの資産とも金額は増大する傾向であるが，長期貯蓄性預金は 2007 年第 2 四半期の 437 兆 1556

億ウォンから 2008年第 3四半期の 436兆 6503億ウォンに若干減った時期を除いては，全ての期

間で残高が増えている。債券は 2008 年第 1 四半期から第 3 四半期の区間に残高の減少が続いた

以外は，大きな下落はない。一方，株式及び出資金は 3つの資産の中で保有残高の変動が激しい。

債券と同じく 2008年前後に残高の減少があったが，2007年第 1四半期の 286 兆 9564億ウォンか

ら 2007 年第 3 四半期には 376 兆 4700 億ウォンに大幅増加した後，2009 年第 1 四半期の 323 兆
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9630億ウォンに減少が続き，減少傾向の区間も債券より長い。この時期の変動については，2007

年のサブプライム住宅ローン危機や，2008年のリーマンショックが韓国にも影響を与えたと予想

される。 

その後の期間を観察すると，長期貯蓄性預金の残高は安定的に増え続き，債券は若干増える傾

向であるが，株式及び出資金は 2011年 3四半期や 2012年第 2四半期でも金額が減っている。株

式及び出資金の保有額の変動が大きい原因としては，預金や債券に比べて株式は収益率39が高い

数値を見せる分，収益率の変動の波が激しくリスクの高い資産である。 

＜図Ⅲ-43＞は家計及び非営利団体の保有する各資産の収益率や消費者物価上昇率を表わす。

債券の収益率は 3年物の国庫債の収益率を用いたが，預金や株式及び出資持分の収益率に関して

は，国民勘定の制度部門別の所得勘定40からの資産収益を用いて計算した収益率である。預金か

らの収益率は(式Ⅲ-1)，株式及び出資持分からの収益率は(式Ⅲ-2)のように移動平均方法で求め

た。 

 

𝑅𝑡

(𝐷𝑡+𝐷𝑡−1)
2⁄
               (式Ⅲ-1) 

П
𝑡

(𝑆𝑡+𝑆𝑡−1)
2⁄
               (式Ⅲ-2) 

 

𝑅𝑡：t期の国民勘定の家計及び非営利団体の所得勘定の利子(源泉) 

П
𝑡
：t期の国民勘定の家計及び非営利団体の所得勘定の配当金(源泉) 

𝐷𝑡：t期の資金循環勘定の家計及び非営利団体の預金(資産)41 

𝑆𝑡：t期の資金循環勘定の家計及び非営利団体の株式及び出資持分(資産) 

 

＜図Ⅲ-43＞を見ると，この区間で預金利子からの収益率は平均 5.6%で一番高く，その後が国

庫債の収益率が平均 4.3%，株式及び出資持分の配当金からの収益率は平均 3.8%で一番低い。 一

方，＜図Ⅲ-44＞は前年度対比の株価増加率を表わしている42。そういうことから，株式は他の安

全資産より投機的な目的で保有する動機が強く作用すると言えよう。したがって，経済環境の変

                                            
39 株式の収益率に関しては，投資家が株価増加率を見て判断するか，株価増加率や配当収益率の両方を考慮して

判断するかの 2つの見解があり，国別の経済環境により異なると思われる。本研究の実証分析では Park(1994)

の実証分析にならって，株価増加率を用いた。(株価増加率と配当収益率の合計のデータを用いた場合の推定結

果より，株式増加率のみを用いた場合の推定結果の方が統計的に有意に得られた。)  
40 名目，年度別資料。 
41「現金通貨及び預金」-「現金通貨」 
42 ＜図Ⅲ-43＞と＜図Ⅲ-44＞の金融資産収益率(年利)は名目指数で，実質指数や株価の前四半期対比，前半年度

対比の増加率などの図は＜APPENDIX＞を参考されたい。 
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化からの影響も強く受け，その保有額が変動しやすいと考えられる。そして，もう一つの理由と

しては，93SNA ベースの資金循環勘定は 68SNA ベースと異なり，株式が時価評価で表記されてい

ることを見逃してはいけない。 

今度は＜図Ⅲ-42＞の金融資産の保有比重の四半期データの流れを見ると，まず債券は全期間

に掛けて 14%から 20%までの比重で安定的な動きを見せている。長期貯蓄性預金は 2002年度から

下落して行く傾向があるが，株式及び出資金が 30%線を下回った 2008年末や 2009年初の時期は，

長期貯蓄性預金が 50%線を越えている。債券の保有比重が比較的に安定されているため，長期貯

蓄性預金と株式及び出資金の保有比重は，40%線を基準にまるで鏡に映したような形になってい

て，2つの資産の間で代替が行われているように見える。 

 

＜表Ⅲ-41＞家計及び非営利団体部門の金融資産保有   (単位：10億ウォン，年末残高) 

年度 債券 
株式及び 

出資金 

長期 

貯蓄性預金 
債券 

株式及び 

出資金 

長期 

貯蓄性預金 

2002 92831.2 153130.5 336778.1 15.9% 26.3% 57.8% 

2003 92522.3 190940.9 366602.2 14.2% 29.4% 56.4% 

2004 121916.3 204278.1 387008.9 17.1% 28.6% 54.3% 

2005 132689.2 286765.3 400823.8 16.2% 35.0% 48.9% 

2006 167369.2 290788.2 424980.4 19.0% 32.9% 48.1% 

2007 219248.0 368580.5 434612.9 21.4% 36.0% 42.5% 

2008 192414.0 273901.3 493883.3 20.0% 28.5% 51.4% 

2009 220094.6 367425.9 526185.6 19.8% 33.0% 47.2% 

2010 212588.6 438674.8 595428.4 17.1% 35.2% 47.8% 

2011 205324.2 418944.5 643075.5 16.2% 33.1% 50.7% 

2012 231424.8 426960.1 660560.8 17.5% 32.4% 50.1% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



96 

 

＜図Ⅲ-41＞家計及び非営利団体部門の金融資産保有残高    (単位：10 億ウォン) 

 

 

＜図Ⅲ-42＞家計及び非営利団体部門の金融資産保有比重        (単位：%) 
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＜図Ⅲ-43＞家計及び非営利団体の各資産収益率や消費者物価上昇率 (単位：%，年利) 

 

 

＜図Ⅲ-44＞株価増加率             (単位：%，前年同期対比増減率) 
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2) 企業の借入金と銀行の貸出金 

今度は企業部門の借入金需要や銀行の貸出供給を見てみよう。＜表Ⅲ-42＞の 2 列目から 4 列

目は資金循環表の非銀行企業部門の負債側の貸出金項目の年末残高を表わすもので，企業部門の

借入金の需要が説明される。これを民間企業と公企業に分けると，公企業は約 5％～8％を占めて，

大部分が民間企業の資金需要である。一方，銀行が貸出市場に供給した資金は 5列目の銀行の資

産側の貸出金項目から観察される。資金の需要は企業部門以外にも，政府や家計などの他の制度

部門からも生じるものであるが，企業部門が必要とする借入金(A)と，銀行の供給可能な貸出金

(C)の割合を計算したら 60%代後半とあらわれて，公企業を除外した民間企業のみの借入金の需要

(B)と銀行の貸出金の供給(C)の割合は 60%前後で形成されている。 

民間企業の資金調達を詳しく調べるために，民間企業の負債側を貸出金，債券，株式及び出資

金，その他金融負債43の 4 つの項目に分類して，四半期別の残高で表記したのが＜図Ⅲ-45＞で，

その比重をあらわしたのは＜図Ⅲ-46＞である。まず，貸出金は 2008年末からはその増加率が緩

和されたように見える。これは比重で表現した＜図Ⅲ-46＞でもっと明らかになることで，貸出金

の比重は 2008 年末を頂点に下がる傾向である。その他金融負債も比重は貸出金より若干小さい

が，その動きは同行している。この頂点は株式及び出資金の波からある部分が説明される。韓国

の家計及び非営利団体部門の金融資産保有の株式及び出資金の項目の波のように，企業部門の発

行した株式もその影響を受けている。特に金融危機があった 2007年や 2008年の時期は株式及び

出資金の残高の動きが激しくて，2007 年第 3 四半期をピークに達した以来 2008 年末までは減少

し，その後から再び増加する。比重から見ても，2008 年末は株式及び出資金の比重が 35％まで落

ちた分，貸出金が 30％に，その他金融負債は 24%まで増えた。一方，債券は 2002年末の 14.3%か

ら始まってやや比重が減る傾向であるが，10%前後で安定した様子である。 

 

＜表Ⅲ-42＞非金融企業部門の借入金需要や銀行の貸出金供給(単位：10億ウォン，年末残高) 

年度 
企業部門の負債側の貸出金 銀行の資産側の

貸出金(C) 
A/C B/C 

合計(A) 民間企業(B) 公企業 

2002 390330.8 368773.3 21557.5 566181.5 68.9% 65.1% 

2003 424877.8 400412.4 24465.4 634244.2 67.0% 63.1% 

2004 422150.1 397382.3 24767.8 655439.3 64.4% 60.6% 

2005 443014.0 414774.1 28239.9 704795.0 62.9% 58.9% 

2006 505864.1 467455.9 38408.2 799482.3 63.3% 58.5% 

                                            
43 その他金融負債には政府融資，金融派生商品，商取引信用，直接投資，その他対外債務などが含まれる。 
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2007 603551.0 561062.8 42488.2 913177.7 66.1% 61.4% 

2008 738010.1 693908.7 44101.4 1065724.1 69.2% 65.1% 

2009 750137.9 703793.3 46344.6 1083293.5 69.2% 65.0% 

2010 774721.4 722421.1 52300.3 1125177.6 68.9% 64.2% 

2011 822655.6 765944.8 56710.8 1204149.8 68.3% 63.6% 

2012 830547.6 770425.5 60122.1 1212336.6 68.5% 63.5% 

 

＜図Ⅲ-47＞は企業の資金調達によるコスト，つまり銀行からの借入金や社債，株式の発行など

により支払う負担費用の年利や，生産者物価増加率を表わす。企業の資金調達の主な 3つの手段，

つまり銀行からの借入，債券や株式の発行の中で，利潤が発生したら配当する株式とは異なり，

借入金と社債は決まった期間内に支払う義務のある約束債務である。社債利回りについては，貸

倒れのリスクの低い AA-等級の社債利回りは貸出金利より低い 5％～7%前後であるが，リスクの

高い BBB-等級の社債利回り 10%前後で動いている。 

貸出金項目と株式及び出資持分項目の調達に伴うコストについては，＜図Ⅲ-43＞の家計及び

非営利団体の預金や株式及び出資持分の収益率のように，国民勘定の制度部門別の所得勘定を用

いて，移動平均方法で計算した。貸出金からのコストは(式Ⅲ-3)で，株式及び出資持分からのコ

ストは(式Ⅲ-4)のように移動平均方法で求めた。 

 

𝑟𝑡
(𝐿𝑡+𝐿𝑡−1)

2⁄
               (式Ⅲ-3) 

𝜋𝑡

(𝐸𝑡+𝐸𝑡−1)
2⁄
               (式Ⅲ-4) 

 

𝑟𝑡：t期の国民勘定の非金融法人の所得勘定の利子(使用) 

𝜋𝑡：t期の国民勘定の非金融法人の所得勘定の配当金(使用) 

𝐿𝑡：t期の資金循環勘定の非金融企業部門の借入金(負債) 

𝐸𝑡：t期の資金循環勘定の非金融企業部門の株式及び出資持分(負債) 
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＜図Ⅲ-45＞民間企業部門の金融負債の構成             (単位：10億ウォン) 

 

 

＜図Ⅲ-46＞民間企業部門の金融負債の構成の比重               (単位：%) 
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＜図Ⅲ-47＞企業部門の資金調達コスト44や生産者物価上昇率     (単位：%，年利) 

 

 

＜図Ⅲ-48＞企業貸出金利とコール・レート            (単位：%，年利) 

 

 

＜図Ⅲ-47＞の区間で企業部門の借入金からの利子コストは平均 6.4%で平均 5.1%の AA-等級の

社債や平均 9.5%の BBB-等級の社債コストの間に挟まれていて，株式及び出資持分の配当金のコ

ストが平均 1.9%となっている。＜図Ⅲ-48＞は企業向け貸出金利とコール・レートの図で，コー

ル・レートは企業向け貸出金利に比べて 3～4%くらい低く形成されている。  

 

                                            
44 企業貸出金利は預金銀行貸出加重平均金利(残高基準)，社債利回りは場外 3年物，名目指数である。 
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3-3. 先行研究 

 

1) 家計の金融資産選択行動 

(1) Tobinの資産選択理論45 

資産とは，現金，預貯金，有価証券，土地，建物などの価値を貯蔵する財産である。資産は不動

産，金のような形体のある実物資産と預金，債券，株式のような金融資産に分けられる。合理的

な経済主体はリスクを最小限にしながら収益率の最大化を図ろうと様々な組み合わせで資産を

保有するが，この資産の組み合わせをポートフォリオと言い，投資家は不確実性の下で最適なポ

ートフォリオを選択する。 

ケインズの流動性選好理論では，資産を貨幣と国債に分類して，経済主体の貨幣保有動機を取

引的動機，予備的動機，そして投機的動機として区分した。取引的動機や予備的動は日常生活で

必要な流動性確保を意味し，投機的動機は適切な時期に国債に投資するために流動性を保有する

ことと考えられる。しかし現実では経済主体が国債と貨幣の両方とも保有する上，一般的には

様々な資産で構成されたポートフォリオを選択する。 

資産選択理論の創始者の一人である Tobin(1958)は，ケインズの流動性選好理論の投機的動機

を資産構成の多様化に基づいて説明した。ここではまずケインズにならって，保有時の収益がゼ

ロの現金，そして𝑟の利回りを持つコンソル公債の 2つの資産を想定して，2つの資産の間での資

産選択行動を例としてあげた。 

 

𝑥𝑀 + 𝑥𝐵 = 1              (式Ⅲ-5) 

𝑅 = 𝑥𝐵(𝑟 + 𝑔)              (式Ⅲ-6) 

𝑔 =
𝑟

𝑟𝑒
 − 1              (式Ⅲ-7) 

 

𝑥𝑀：ポートフォリオでの現金の保有割合 

𝑥𝐵：ポートフォリオでのコンソル公債の保有割合 

𝑅：ポートフォリオから得られる収益 

𝑟： コンソル公債の利回り(年利) 

𝑟𝑒： 𝑟の期待値 

 

                                            
45 こちらのモデルは Tobin(1958)の pp.67-72と辻村(1998)の pp.98-107を参考にしている。他にも Tobin(1952, 

1961)などを参照されたい。 
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になり，𝑔は期待値がゼロのランダム変数であるため，このポートフォリオRの期待収益は 

 

𝐸(𝑅) =  𝜇𝑅 = 𝑥𝐵𝑟                       (式Ⅲ-8) 

 

と示される。このポートフォリオ𝑅の標準偏差σRは，𝑔の標準偏差𝜎𝑔やコンソル公債の保有割合𝑥𝐵

によって決まる。 

 

σ𝑅 = 𝑥𝐵  σ𝑔                            (式Ⅲ-9) 

𝜇𝑅 = 
𝑟

σ𝑔
  σ𝑅                           (式Ⅲ-10) 

 

ポートフォリオの中でコンソル公債保有が増加したら，期待収益が高くなるが，リスクも共に高

まる。したがって，経済主体は期待収益𝜇𝑅とリスクσRを同時に考慮しながらポートフォリオでの

コンソル公債の保有割合𝑥𝐵を決めて効用を極大化(𝑀𝑎𝑥 ∶  𝑈 (𝜇𝑅 , 𝜎𝑅))する。 

Tobin(1969)はこの資産選択理論をマクロの資産選択理論にも応用した。ここでは実物資本𝐾，

貨幣𝑀，国債𝑆の 3つの資産を想定し，資産𝑊は下のように定義される。 

 

𝑊 = 𝑞𝐾 +
𝑀+𝑆

𝑝
                       (式Ⅲ-11) 

 

𝐾：実物資本 

𝑀：貨幣 

𝑆：国債 

𝑞：再取得価額 

𝑝：時価 

 

資産の需給均衡方程式は，各資産の収益率や実質所得𝑌などで示される46。 

                                            
46 ただ，ここでは以下のような制約式を導入した。𝑚 種類の民間の経済部門や 𝑛 種類の金融資産がある経済を

想定した場合，番目の金融資産の供給量は𝑊𝑖，そして 𝑗 番目の経済部門の持 𝑖 番目の金融資産は𝑊𝑖𝑗に当たる

(𝑊𝑖 = ∑ 𝑊𝑖𝑗
𝑚
𝑗=1 ,𝑊𝑗 = ∑ 𝑊𝑗𝑖

𝑛
𝑖=1 ,W = ∑ 𝑊𝑖

𝑛
𝑖=1 = ∑ 𝑊𝑗

𝑚
𝑗=1 )。ここで，𝑓𝑖𝑗 =

𝑊𝑖𝑗

𝑊𝑗
とすれば，任意の収益率の𝑟𝐾について



104 

 

𝑓1 (𝑟𝐾, 𝑟𝑀, 𝑟𝑆,
𝑌

𝑊
)𝑊 = 𝑞𝐾                         (式Ⅲ-12) 

𝑓2 (𝑟𝐾, 𝑟𝑀, 𝑟𝑆,
𝑌

𝑊
)𝑊 =

𝑀

𝑝
                         (式Ⅲ-13) 

𝑓3 (𝑟𝐾, 𝑟𝑀, 𝑟𝑆,
𝑌

𝑊
)𝑊 =

𝑆

𝑝
                         (式Ⅲ-14) 

  

各資産の収益率は以下のように想定する。 

 

𝑟𝐾𝑞 = 𝜆                         (式Ⅲ-15) 

 𝑟𝑀 = 𝑟′𝑀 − 𝜌𝑝
𝑒                         (式Ⅲ-16) 

𝑟𝑆 = 𝑟′𝑆 − 𝜌𝑝
𝑒                         (式Ⅲ-17) 

 

𝜆：再取得価額で評価した資本の限界効率 

𝑟′
𝑀 ：貨幣に付される利子率 

𝑟′
𝑆：国債(短期国債)に付される利子率 

𝜌𝑝
𝑒：予想物価上昇率 

  

そして，外生変数は実質所得𝑌，実物資本𝐾，貨幣𝑀，国債𝑆，資本の限界効率𝜆，貨幣に付される

利子率𝑟′
𝑀，予想物価上昇率𝜌𝑝

𝑒，時価𝑝とし，内生変数は再取得価額𝑞，資産𝑊，貨幣の収益率𝑟𝑀，

国債の収益率𝑟𝑆，国債に付される利子率𝑟′
𝑆として，6 つの内生変数についての独立な方程式を解

くものとしている。上述の(式Ⅲ-16)，(式Ⅲ-17)に(式Ⅲ-15)からの𝑟𝐾(= λ/q)を代入すると， 

 

𝑓2 (
𝜆

𝑞
, 𝑟𝑀, 𝑟𝑆,

𝑌

𝑊
)𝑊 =

𝑀

𝑝
                        (式Ⅲ-18) 

𝑓3 (
𝜆

𝑞
, 𝑟𝑀, 𝑟𝑆,

𝑌

𝑊
)𝑊 =

𝑆

𝑝
                        (式Ⅲ-19) 

 

                                            

∑
∂f𝑖𝑗

∂𝑟𝐾

𝑛
𝑖=1 = 0であり，収益率の変化は各経済部門の純資産総額に対して中立性であること意味する。また，𝑓𝑖𝑗 =

∑ 𝑓𝑖𝑗
𝑚
𝑗=1 と仮定すれば，∑

∂f𝑖

∂𝑊𝑗

𝑛
𝑖=1 = 1である。 
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になり，この 2 本の方程式に(式Ⅲ-11)の資産𝑊の定義式を用いた 3 本の式を同時方程式体系と

して，貨幣の収益率𝑟𝑀をゼロと仮定したら，資産𝑊，再取得価額𝑞，国債の収益率𝑟𝑆について解く

ことが出来る。(式Ⅲ-13)，(式Ⅲ-14)では右辺が(𝑀/𝑝)や(𝑆/𝑝)と外生変数のみ含んでいるわけ

で，ポートフォリオ選択が決まることにより残りの資産に当たる実物資本の時価総額である𝑞が

決定され，それで遺産総額が決まることになる47。 

 

 (2) 資産選択理論の基本的な構造 

晝間(1974)は Tobinの想定した 2種類の資産から n種類の利用可能な資産に拡大して説明する

48。資産は全て危険資産と仮定し，保有する各資産の価値をx𝑖としよう。経済主体が保有する富の

当初の価値をW0としたら， 

 

𝑊0 = ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1  ,  𝑥𝑖 ≧ 0                        (式Ⅲ-20) 

 

W0：当初の富の価値 

x𝑖：各資産の価値 

 

が成り立つ。X = (x1,⋯ , x𝑛), n = (1,⋯ , 1) のベクトルであれば， 

 

𝑊0 = 𝑛′𝑋                            (式Ⅲ-21) 

 

である。各資産の収益率を確率変数のq𝑖として，q𝑖の期待値(𝑟𝑖)，q𝑖の分散(𝜎𝑖𝑖)，q𝑖とq𝑗の共分散

(𝜎𝑖𝑗)を以下のように想定する。 

 

𝑟𝑖 = 𝐸(𝑞𝑖) =  ∫ 𝑓(𝑞𝑖)𝑑𝑞𝑖
∞

−∞
                           (式Ⅲ-22) 

𝜎𝑖𝑖 = 𝐸(𝑞𝑖 − 𝑟𝑖)
2 = ∫ (𝑞𝑖 − 𝑟𝑖)

2𝑓(𝑞𝑖)𝑑𝑞𝑖
∞

−∞
 , 𝜎𝑖𝑖 > 0        (式Ⅲ-23) 

𝜎𝑖𝑗 =  𝐶𝑜𝑣(𝑞𝑖 ,  𝑞𝑗) = 𝐸{(𝑞𝑖 − 𝑟𝑖)(𝑞𝑖 − 𝑟𝑗)}               (式Ⅲ-24) 

 

期末の富の価値𝑊は 

                                            
47 この際に貨幣と債券との間には代替関係が，これらと実物資本との間には補完関係が仮定されている。

(
∂f2

∂(Y/W)
= −

∂f3

∂(Y/W)
, 

∂f1

∂(Y/W)
= 0,f2 = f3) 

 
48 晝間(1974)の pp.71-78から引用した。ここで資産市場は完全流動性，完全可逆性，完全分割性の 3つの条件

を満たす完全市場と仮定する。 
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𝑊 = ∑ (1 + 𝑞𝑖)𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1                        (式Ⅲ-25) 

 

になり，その期待値は 

 

𝜇𝑤 = 𝐸(𝑊) =  ∑ (1 + 𝑟𝑖)𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 = ∑ 𝜇𝑖𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1 = 𝜇′𝑋 , 𝜇𝑖 = (1 + 𝑟𝑖)      (式Ⅲ-26) 

 

とする。その分散は， 

 

𝜎𝑤2 = 𝐸{𝑊 − 𝐸(𝑊)}2 = ∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 𝑥𝑖𝑥𝑗 =  𝑋′A𝑋      (式Ⅲ-27) 

 

の行列で表示されるが，ここでAは対称行列，𝜎𝑖𝑗＝𝜎𝑗𝑖である。経済主体の効用関数は， 

 

𝑈 = 𝑈(𝜇𝑤 , 𝜎𝑤)                       (式Ⅲ-28) 

 

の序数的効用関数とすれば，効用極大化は以下のように定式化される。 

 

  𝑀𝑎𝑥 ∶     𝑈 = 𝑈(𝜇𝑤 , 𝜎𝑤)                     (式Ⅲ-29) 

𝑠𝑡 ∶                    𝑊0 = 𝑛′𝑋                      (式Ⅲ-30) 

                       𝜇𝑤 = 𝜇′𝑋                      (式Ⅲ-31) 

                 𝜎𝑤2 =  𝑋′A𝑋                      (式Ⅲ-32) 

                             𝑋 ≧ 049                      (式Ⅲ-33) 

 

ここで，𝜇𝑤と𝜎𝑤2の関係に関して考えてみると，同じの期待収益を与える各資産(𝑥𝑖)の組み合わ

せの中では，最少分散を与える資産の組み合わせが最も望ましいと言えるので， 

 

𝑀𝑖𝑛 ∶          𝜎𝑤2 =  𝑋′A𝑋                     (式Ⅲ-34) 

𝑠𝑡 ∶                    𝑊0 = 𝑛′𝑋                     (式Ⅲ-35) 

                       𝜇𝑤 = 𝜇′𝑋                     (式Ⅲ-36) 

                             𝑋 ≧ 0                     (式Ⅲ-37) 

 

                                            
49 X = (x1, ⋯ , x𝑛)の各元が𝑥𝑖 ≧ 0である。 
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の解を𝑔(𝜇𝑤, 𝜎𝑤) = 0としたら，資産選択理論の効用極大化は以下の(式Ⅲ-38)と(式Ⅲ-39)のよう

に示される。 

 

𝑀𝑎𝑥 ∶     𝑈 = 𝑈(𝜇𝑤 , 𝜎𝑤)                      (式Ⅲ-38) 

𝑠𝑡 ∶           𝑔(𝜇𝑤, 𝜎𝑤) = 0                      (式Ⅲ-39) 

 

(3) 実証分析の研究事例 

①海外の研究事例 

Hamburger(1968)は家計部門の保有する商業銀行預金𝑇，その他金融機関貯蓄𝑆，生命保険𝐿の 3

種類の金融資産の需要についてアメリカの 1952 年から 1962 年の半年別資料50を用いて，実証分

析を試みた。各金融資産は(式Ⅲ-40)のように各金融資産(商業銀行預金，その他金融機関貯蓄，

債券，株式)の収益率51𝑟𝑇 , 𝑟𝑆, 𝑟𝐵, 𝑟𝐸と可処分所得𝑌，非人的資産𝑊52の関数と仮定した。 

 

𝐴𝑖
∗ = 𝛼𝑖0 + ∑ 𝛼𝑖𝑗𝑟𝑗 +𝑗 𝛼𝑖𝑦𝑌 + 𝛼𝑖𝑤𝑊                    (式Ⅲ-40) 

 

分析結果は，商業銀行預金𝑇とその他金融機関貯蓄𝑆については，3種類の金融資産の収益率𝑟𝑇 ,

𝑟𝑆, 𝑟𝐵と金融資産𝑁𝑊を説明変数として推定し，各々の自己収益率や金融資産𝑁𝑊からは正の符号

の係数が，他の 2種類の金融資産の収益率からは負の符号の係数を得た。係数の大きさを見ると，

商業銀行預金𝑇に関しては，債券収益率𝑟𝐵よりその他金融機関貯蓄収益率𝑟𝑆の係数の絶対値が大き

くて，その他金融機関貯蓄𝑆の場合も債券収益率𝑟𝐵より商業銀行預金金利𝑟𝑇の係数の絶対値が大き

い。つまり，金融資産の代替が行われる際に，債券収益率よりは商業銀行預金(あるいはその他金

融機関貯蓄の収益率)の効果が強いと解釈している。一方，生命保険𝐿については，預金金利𝑟𝑇，

金融資産負債差額𝐹𝐴，可処分所得𝑌を説明変数として推定し，商業銀行預金金利𝑟𝑇や可処分所得

𝑌からは負の符号の係数が，金融資産負債差額𝐹𝐴からは正の符号の係数が出た。 

Taylor and Clements(1983)はオーストラリアの 1970年 3月から 1979年 6月までの四半期デ

ータを用いて，家計の各資産の保有額に対するそれぞれの資産の収益率や資産総額の符号を推定

した。具体的には金融資産を定期預金(fixed deposits)，貯蓄性預金(total savings bank 

deposits)，住宅金融組合預金(permanent building society deposits)，債券(special bonds 

                                            
50 季節調整済のデータである。 
51 株式収益率𝑟𝐸を追加した場合の推定結果は Appendix にある。他にも Appendix には被説明変数に各金融資産の

1階の差分値(∆𝑇,∆𝐿,∆𝐵)を入れた場合の推定結果や，被説明変数のラグ 1を説明変数に入れた場合の推定結果

などが報告されている。 
52 銀行預金𝑇，債券𝐵についての推定式には説明変数に金融資産 NWを，生命保険𝐿については説明変数に金融資

産負債差額 FA)入れた。 
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plus Australian savings bonds)の 3 種類の預金や 1 種類の債券に設定し，金融資産総額

(financial wealth)は 4つの資産の合計と定義した。金融資産選択モデルの被説明変数はそれぞ

れの資産を，説明変数は金融資産合計や各資産の収益率を入れた 4本の回帰式を推定した。各資

産の金額は消費者物価指数(CPI)で割ることにより実質指数に直し，実質収益率を利用した。これ

らを式で表現すると， 

 

𝑎𝑖 =
𝐴𝑖

𝑃
                              (式Ⅲ-41) 

𝑊 = ∑ 𝑎𝑖
𝑛
𝑖                             (式Ⅲ-42) 

 

𝐴𝑖：金融資産の名目金額 

𝑟𝑖：i番目の資産の収益率 

𝑊：資産総額 

 

と想定して，transactions technology transformation functionを 

 

f(𝑎1,⋯ , 𝑎𝑛) = g(W)                      (式Ⅲ-43) 

 

と定義して，家計は金融資産からの得る収益の ∑𝑟𝑖𝑎𝑖 を極大化することになるが，この場合の各

資産の需要式は 

 

𝑎𝑖 = 𝑎𝑖(W, r1, ⋯ , 𝑟n)                      (式Ⅲ-44) 

 

になる。ポートフォリオシェアを 

 

𝑠𝑖 =
𝑎𝑖

𝑊
                         (式Ⅲ-45) 

 

と定義して，i番目の資産についての需要を下のように設定した。 

 

𝑠𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑙𝑜𝑔𝑊 + ∑ 𝜋𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑟𝑗                 (式Ⅲ-46) 
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この回帰式についての推定結果は，まず定期預金に対しては実質金融資産総額や定期預金の実

質金利から正の係数が，住宅金融組合預金の実質金利や債券の実質収益率からは負の係数が有意

に得られた。次に，貯蓄性預金に対しては実質金融資産総額のみ負の係数が有意に出た。住宅金

融組合預金に対しては実質金融資産総額や住宅金融組合預金の実質金利が有意な正の係数が，貯

蓄性預金の実質金利からは負の係数が導出された。最後に，債券に対しては貯蓄性預金の実質金

利や債券の実質収益率からは正の係数が，実質金融資産総額，定期預金や住宅金融組合預金の実

質金利からは負の係数が有意に得られた。 

Subrahmanyam et al.(1994)は上述した Taylor and Clements(1983)のモデルにならって，イン

ドの家計資料を用いて実証分析を試みた。具体的には銀行預金，その他金融機関の預金と投資，

国債，UTI(Unit Trust of India)投資，生命保険やプロビデント基金の 6種類の資産について，

各資産の収益率や富，これに加えて時間の流れによる変化を考慮した時間のログ変数からの影響

を推定した。 

推定結果は全ての資産に対して富の係数は有意に得られて，銀行預金とその他金融機関預金に

関しては負の符号が，他の 3つの資産に関しては正の符号の係数が得られた。しかし収益率の係

数は良い結果が得られず，銀行預金，その他金融機関への預金や投資，国債に関しては自己の収

益率が負の符号の係数が得られ，UTI 投資や生命保険やプロビデント基金に関しては自己の収益

率が正の符号の係数が出たが有意ではない。 

 

②日本のデータを用いた研究事例 

日本の資料を用いた事例をあげると，中川・片桐(1999)が 1960年から 1998年の年度別データ

を利用して，安全資産，リスク資産，国債の 3種類の家計資産に実証分析を試みた。各金融資産

の保有比率の前年差を被説明変数とし，資産収益環境，年収増加率(所得環境の代理変数)，60歳

以上の高齢者世帯比率，期待インフレ率を説明変数とする家計の金融資産選択モデルを推定した。

ここで資産収益環境はそれぞれの資産の名目収益率，つまり預金金利，株式投資収益率，債券収

益率の 3 つの収益率，そして株式投資収益率のボラティリティ(株式投資収益率の値各年におけ

る標準偏差)と設定した。 

その推定結果は，安全資産に対しては預金金利や株式投資収益率のボラティリティから有意な

正の係数が，株式投資収益率や債券収益率からは有意な負の係数が導出された。リスク資産の推

定式からは，株式投資収益率や年収増加率は正の係数が，株式投資収益率のボラティリティは負

の係数が有意に得られた。最後に債券に対しては，債券の収益率から正の係数が，株式投資収益

率のボラティリティから負の係数が有意に導出された。 
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一方，Noland(1988)は日本の 1971年 1四半期から 1983年 4四半期までの四半期データを用い

て実証分析を試みた。家計の資産を現金や要求性預金，定期預金，有価証券(債券)，消費者耐久

財，住宅(土地包含)の 5種類に設定し，現金や要求性預金を除いた 4種類の資産に関して資産選

択モデルを推定した後，これらから現金や要求性預金に対する係数を得た。具体的には，被説明

変数に各資産の実質収益率，説明変数に各資産の比重を入れて，EGLS(estimated generalized 

least squares)で推定する方法であり，これは上述の他の研究事例達とは説明変数や被説明変数

が逆である。 

 

𝑥𝑡 = 
𝑋𝑡

𝑊𝑡
= 𝑎 + 𝐵𝐸𝑡 𝑟𝑡+1                      (式Ⅲ-47) 

 

𝑥𝑡：n×1ベクターの t時点でのポートフォリオシェア   

𝑋𝑡：n×1ベクターの t時点での資産保有 

𝑊𝑡：t時点での総フォートフォリオ(富) 

𝐸𝑡 𝑟𝑡+1：n×1ベクターの t時点での期待収益率 

𝑎, 𝐵：n×1ベクターや n×nマトリックスの係数 

 

 (式Ⅲ-47)を OLS(ordinary least squares)で推定する場合の難関は，期待収益率の 𝐸𝑡 𝑟𝑡+1 を

引き出すのが明確ではないことや，𝐵の係数が有意に得られなかったり符号が逆になったりする

ケースがあるため，その問題を解決するため，Frankel(1985)が提案した下のような方法を取った。 

まず，(式Ⅲ-47)を転置させる。  

 

𝐸𝑡 𝑟𝑡+1＝− 𝐵−1𝑎 + 𝐵−1𝑥𝑡                (式Ⅲ-48) 

 

予想誤差は t時点での情報データとは無相関だと仮定する。 

 

𝑟𝑡+1＝𝐸𝑡 𝑟𝑡+1 + 𝑒𝑡+1,    𝐸𝑡 (𝑒𝑡+1| 𝐼𝑡) = 0         (式Ⅲ-49) 

 

(式Ⅲ-48)を(式Ⅲ-49)に代入すると， 

 

𝑟𝑡+1＝− 𝐵−1𝑎 + 𝐵−1𝑥𝑡  + 𝑒𝑡+1             (式Ⅲ-50) 
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になり，(式Ⅲ-50)は OLSで推定可能になる。なぜなら，(式Ⅲ-49)の左式の左辺の変数は予測可

能であり，(式Ⅲ-49)の合理的な期待の仮定により右辺の誤差項は無相関になったためである。

(式Ⅲ-49)は t 時点での n 個の資産のシェアに対する n 個の式で表現が可能である。資産の中で

現金に関しては略して，現金に対する名目収益率をゼロとし，各資産の実質収益率は名目収益率

からインフレ率を引いたものだとする。そうしたら実質収益率の𝑟𝑡+1は(n-1)×1 のベクターにな

る。第 i番目の資産を(式Ⅲ-48)の形式で考えると 

 

𝑟𝑡+1
𝑖 ＝𝑐𝑖 + 𝑏𝑖1 (

𝑋1

𝑊
)
𝑡
+ 𝑏𝑖2 (

𝑋2

𝑊
)
𝑡
+ ⋯+ 𝑏𝑡,𝑛−1 (

𝑋𝑛−1

𝑊
)
𝑡
+ 𝑢𝑖𝑡+1      (式Ⅲ-51) 

 

と表現されて，ある資産のシェア(割合)𝑋𝑗の変化に対しては 

 

𝑑𝑟𝑡+1
𝑖

𝑑𝑋𝑡
=

𝑏𝑖𝑗

𝑊𝑡
                          (式Ⅲ-52) 

 

になり，富の変化に対しては， 

 

𝑑𝑟𝑡+1
𝑖

𝑑𝑤𝑡
＝

[−𝑏𝑖1(
𝑋1
𝑊

)
𝑡
−𝑏𝑖2(

𝑋2
𝑊

)
𝑡
−⋯−𝑏𝑡,𝑛−1(

𝑋𝑛−1
𝑊

)
𝑡
]

𝑤𝑡
          (式Ⅲ-53) 

 

になる。 

推定結果については，ログ変数を入れた場合は，定期預金に対しては預金金利，消費者耐久財

の収益率，住宅の収益率から正の符号の係数が，債券収益率からは負の符号の係数が得られた。

有価証券(債券)は預金金利，預金金利から負の符号が，消費者耐久財の収益率，住宅の収益率か

ら正の符号の係数が出た。消費者耐久財は定期預金と同じく債券収益率からのみ負の符号の係数

が出て，逆に住宅は債券収益率からのみ正の符号の係数が出た。ログ変数ではなく水準変数を入

れた場合は，消費者耐久財は預金金利からのみ正の符号の係数が出て，他の資産に対してはログ

変数を入れた場合と係数の符号が一致する。 

 

③韓国のデータを用いた研究事例 

韓国では資産選択行動の実証分析に家計パネル調査の資料を用いた研究事例が普遍的である

ため，資金循環勘定の長期時系列を利用した事例は乏しいが，1980年代後半に韓国銀行で資金循
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環金融模型のための実証分析の試案が出来上がり，1990 年代に入って試みられた研究事例53があ

る。崔・李(1995)54は 1975年第１四半期から 1992年第 4四半期までの 72個の四半期データを利

用して回帰分析を行った。ここでは家計の金融資産を現金，要求性預金，貯蓄性預金，非通貨金

融機関の金融資産，手形及び会社債の 5種類に区分した。現金及び要求性預金に対する実質収益

率としては負のインフレーション率(負の消費者物価上昇率及び GNPデフレータ)を，貯蓄性預金

の実質収益率としては半年あるいは１年以上の定期預金金利からインフレーション率を引いた

値を，非通貨金融機関の金融資産の実質収益率としては投資金融会社の 60 日～90 日の無担保裏

書手形金利，もしくは 2年以上開発信託金利からインフレーション率を引いた値を，手形及び会

社債の実質収益率としては 3年満期流通収益率からインフレーション率を引いた値を用いた。全

ての変数に対して単位根検定を行い，モデルの推定においては基本的に 1次差分変数を利用した。

現金についての推定はワルラスの法則により除外して，4種類の金融資産について推定した。 

推定の結果は，まず要求性預金については実質預金金利や実質会社債収益率から正の符号，非

通貨金融機関資産の収益率から負の符号の係数が得られた。貯蓄性預金については実質預金金利

に対しては正の符号，非通貨金融機関資産の収益率や実質会社債収益率からは負の符号の係数が

出た。非通貨金融機関の金融資産の場合は貯蓄性預金からの結果と真逆に，実質預金金利からは

負の符号，非通貨金融機関資産の収益率や実質会社債収益率からは正の符号の係数が得られた。

手形及び会社債については，非通貨金融機関の金融資産の場合と同じく，実質預金金利からは負

の符号，非通貨金融機関資産の収益率や実質会社債収益率からは正の符号の係数が導出された。

ここで行われた実証分析を通じてそれぞれの資産に対する各資産の収益率の符号を観察するこ

とは可能であったが，10%以内で有意する係数の数が少ないことや，各資産のリスクに関する変数

は考慮していないなど，改善の余地のある分析だと言えよう。 

次は，推定期間を 1977 年から 1984 年と，1985 年から 1992 年の 2 区間に分けて，3 種類の資

産に絞って実証分析を試みたが，2 区間に分けた推定結果が統計的信頼度は高かった。被説明変

数は現金と要求性預金の和，貯蓄性預金，非通貨金融機関資産に手形と会社債を足した値が用い

られた。現金及び要求性預金は，前期には負のインフレーション率に対して正の符号が，実質預

金金利や実質会社債収益率からは負の符号の係数が得られた。後期には負のインフレーション率

は除外して，実質預金金利から負の符号，実質会社債収益率から正の符号の係数が出た。貯蓄性

預金は，前期は実質預金金利に対して正の符号，負のインフレーション率や実質会社債収益率に

対しては負の符号の係数が得られ，後期には負のインフレーション率を除外して推定し，2 種類

の収益率からは前期と同一な符号の係数が得られた。非通貨金融機関資産・手形・会社債の推定

                                            
53 ここで紹介した以外の 1990 年代の研究事例としては崔・李・李(1992)がある。 
54 実証分析の試案としては崔(1986)の研究がある。 
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結果は，前期には負のインフレーション率や実質預金金利に対して負の符号，実質会社債収益率

に対しては正の符号の係数が得られ，後期には前回と同じく負のインフレーション率を外して推

定し，2種類の収益率からは前期と同じ符号の係数が得られた。 

一方，朴(1994)は 1975 年第１四半期から 1992 年第 2 四半期までの 70 個の季節変動調整した

四半期データを用いて実証分析を試みた。まず，金融商品は現金，要求性預金，貯蓄性預金及び

譲渡性預金証書，銀行信託預金，短資預金，非銀行預金，生命保険及び年金，投資収益証券の 8

種類に区分して，債券や株式は外生変数と想定した。その収益率としては，貯蓄性預金は 1～2年

の定期預金金利，銀行信託預金は 3 年満期開発信託金利，短資預金は 60～90 日無担保付売出手

形金利，非銀行預金は相互信用金庫の 2年満期信用賦金収益率，債券は 3年満期会社債流通収益

率，株式は株価上昇率を用いた。しかし，当時の政府当局による規制金利はその動きが類似する

ため，多重共線性を防ぐために推定式には全ての収益率を用いるのではなく，代表規制金利を選

別して入れた。更に，実物資産の収益率として地価上昇率や予想物価上昇率は消費者物価指数を

AR(8)モデルで回帰分析して導出した数値を加えた。被説明変数である各資産は総資産に対する

保有比率を利用した。 

分析結果としては，現金や要求性預金は貯蓄性預金金利や株式収益率などの金融機関収益率と

負の符号の係数が得られた上，実質富とも負の関係と見せて，実質富が増加することによって取

引的な目的で保有する現金や要求性預金は減少することを示す。一方，現金は地価上昇率や予想

物価上昇率と正の関係と出たが，実物資産の収益率が上がる場合は実物資産に対しての投資目的

の期待性現金保有が増加すると解釈した。貯蓄性預金は規制預金金利に正の符号の係数が有意に

得られ，債券収益率や地価上昇率については負の符号を見せた。信託預金や短資預金も同じく，

規制預金金利に正の符号が，債券収益率，地価上昇率，予想物価上昇率について負の符号の係数

が導出された。非銀行預金は債券収益率や地価収益率について負の符号が，実質富とは正の符号

の係数が得られた。投資収益証券は債券収益率や株式収益率について正の関係が，生命保険及び

年金基金は所得増加や人口の高齢化による上昇勢を見せた。 

 

2) 企業の借入需要と銀行の貸出供給 

(1) 企業部門の借入需要 

資金の需要は家計，企業，政府などにより生じるが，この中で最も大きな資金需要部門は企業

である。まず，企業の資金調達について述べると，企業の資金調達は内部金融と外部金融で区分

される。内部金融というのは内部資金，つまり内部保有や減価償却などの自己資金により必要な

調達することで，外部金融は会社債発行，株式発行，金融機関借入，買入債務などの企業の外部

から資金を調達することを意味する。買入債務は代金の支払いが延期されることにより資金が調
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達されるように見えることで，現実的には株式，会社債，借入金の 3種類の資金調達手段がある。

株式発行に関しては，利益が生じた場合に配当することのみで，返済や確定利子の支給の義務が

ない債務である。一方，会社債は償還期限や利子が確定されている確実利子付債務で，金融機関

借入金も一定期限に利子を支払う債務である。 

信用割当についての研究を遡ると Jaffee and Modigliani(1969)，具塚・小野寺(1974)などか

ら始まるが，寺西(1974)55は次のように説明している。各 𝑖 企業の総資産𝐾は，株式𝐸，長期借入𝐵

及び短期債務𝐷によって賄われるものと想定して(添字 𝑖 は省略)，単純化のために株式𝐸及び長期

借入𝐵は一定とする56。 

 

 𝐾 = 𝐸 + 𝐵 + 𝐷             (式Ⅲ-54) 

 

企業の税引き後営業利益は総資産及び景気状況を示すパラメータ𝑡の関数𝑅(𝐾, 𝑡)であり， 

 

𝜕𝑅

𝜕𝐾
> 0,

𝜕2𝑅

𝜕𝐾2 < 0,
𝜕𝑅

𝜕𝑡
> 0                    (式Ⅲ-55) 

 

と仮定する。長期金利を𝑖，短期金利を𝑟で示すと，株主に帰属する利潤は 

 

𝛱 = 𝑅(𝐾, 𝑡) − 𝑖𝐵 − 𝑟𝐷            (式Ⅲ-56) 

 

になるが，(式Ⅲ-56)を(式Ⅲ-55)の制約下で𝐷に関して極大化することにより， 

 

𝜕𝑅

𝜕𝐾
− 𝑟 = 0                         (式Ⅲ-57) 

 

が得られ，第 𝑖 企業の 

 

𝐷 = 𝐷(𝑟, 𝐸 + 𝐵, 𝑡)            (式Ⅲ-58) 

 

𝜕𝑅

𝜕𝑟
< 0              (式Ⅲ-59) 

                                            
55 寺西(1974)の pp.227-228 から引用した。 
56 Clower(1965)の dual decision hypothesis を考慮した。 
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の右下がり57の借入需要曲線が得られる。(式Ⅲ-59)を(式Ⅲ-57)，(式Ⅲ-58)に代入して𝛱と𝐷につ

いて全微分すると， 

 

𝜕𝛱

𝜕𝐷| 𝐷=𝐷(𝑟)
= − 

𝜕2𝑅

𝜕𝐾2 𝐷 > 0           (式Ⅲ-60) 

 

になり，借入需要曲線上で𝐷が大きくなるほど利潤の𝛱も大きくなることが明らかれある。＜図Ⅲ

-49＞の𝐵点の状況は，銀行の貸出供給曲線を𝐿(𝑟)として 

 

𝛱 = 𝑅(𝐾, 𝑡) − 𝑖𝐵 − 𝑟𝐿(𝑟)            (式Ⅲ-61) 

 

を𝑟に関して極大化することにより得られるが，１階の条件により 

 

𝐿′ =
𝐿

𝜕𝑅

𝜕𝐾
−𝑟𝑐

                            (式Ⅲ-62) 

 

になるが，これは𝐵点において銀行の貸出供給曲線と企業の等利潤曲線が接していることを意味

する。 

  

＜図Ⅲ-49＞第 𝑖 企業と銀行の短期貸出市場 ( 𝑖 = 1, 2)58 

 

                                            
57 右下がりの借入需要曲線を得るために，Jaffee and Modigliani(1969)では短期借入以外の資金調達による資

金費用が逓増的であることを仮定したが，寺西のモデルでは代替的調達における玄海を問題にするため，Jaffee 

and Modigliani のモデルの仮定は採用し得ない。 
58 寺西(1974)の p.223から引用した。 
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一方，金子(1978)は寺西が仮定した名目の貸出金利ではなく，実効金利59を導入したモデルを展

開した。日本では政府の経済政策が企業の投資意欲をかき立てるような方向で推し進められて来

たことで，少なくとも昭和 40 年代中頃まで企業の資金需要がかなり旺盛であったということを

考慮したモデルである。 

 

(2) 銀行の貸出供給 

次に，資金の供給側を見ると，最大の資金供給部門は家計であるが，この資金の需給を仲介す

るのが銀行の役割である。銀行は預金を受入れて，資金を貸出す仲介や為替などの業務を担当し

ている。預金者の短期信用を集めて，貸出者の長期信用に転換することが銀行の大きな機能であ

る。 

銀行についても寺西(1974)60にならって，本源的預金𝐻と中央銀行からの借入金𝑁によって決め

られる貸借対照表の制約内で利潤を極大化するものとする。第 𝑖 企業への貸出金を𝐿𝑖と，その預

金歩留まり率を𝑘𝑖 (0 < 𝑘𝑖 < 1)としたら，貸借対照表の制約条件は61 

 

∑𝐿𝑖 = 𝐻 + 𝑁 + ∑𝑘𝑖𝐿𝑖                       (式Ⅲ-63) 

 

になる。𝐶𝑖(𝐿𝑖)を第 𝑖 企業への貸出に随伴する審査費用や貸倒れ償却費などを含んだ貸出費用関数

と想定し， 

 

𝑑𝐶𝑖

𝑑𝐿𝑖
> 0,

𝑑2𝐶𝑖

𝑑𝐿𝑖
2 > 0                        (式Ⅲ-64) 

 

と仮定する。預金金利は δ ，中央銀行借入金利を ρ ，第 𝑖 企業への貸出金利を𝑟𝑖としたら，銀行の

利潤は 

Г = ∑𝑟𝑖𝐿𝑖 − ∑𝐶𝑖 (𝐿𝑖) − 𝛿(𝐻 + ∑𝑘𝑖𝐿𝑖) − 𝜌𝑁              (式Ⅲ-65) 

 

になるが，(式Ⅲ-63)の制約下で(式Ⅲ-65)を𝐿𝑖に関して極大化したら， 

 

                                            
59 𝑖 番目の顧客への貸出額に占められる拘束性預金の比率を𝜃𝑖，拘束性預金の預金金利を𝜌𝑖，貸出額を𝐿𝑖，名目

の貸出金利を𝑟𝑖としたら，実効金利は𝑒𝑖 =
𝑟𝑖𝐿𝑖−𝜌𝑖𝜃𝑖𝐿𝑖

𝐿𝑖−𝜃𝑖𝐿𝑖
=

𝑟𝑖−𝜌𝑖𝜃𝑖

1−𝜃𝑖
 である。 

60 寺西(1974)の pp.227-228 から引用した。 
61 モデルの単純化のために現金，趙王銀行預金，有価証券などの準備資産の保有をゼロと仮定する。 
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𝑟𝑖 =
𝑑𝐶𝑖

𝑑𝐿𝑖
− 𝛿𝑘𝑖 − 𝜌(1 − 𝑘𝑖) = 0                    (式Ⅲ-66) 

 

が得られる。(式Ⅲ-64)において  

𝑑𝐿𝑖

𝑑𝑟𝑖
> 0                            (式Ⅲ-67) 

 

であるため貸出曲線は左上りになり，これは𝑟𝑖が大きいほど利潤が大きくなることを意味する。

このことは，(式Ⅲ-66)を(式Ⅲ-63)，(式Ⅲ-65)に代入してГと𝑟𝑖について全微分した(式Ⅲ-67)か

ら見ても明らかである。 

 

𝜕Г

𝜕𝑟𝑖| 𝐿𝑖=𝐿𝑖(𝑟𝑖)
= 𝐿𝑖

𝑑𝐶𝑖

𝑑𝐿𝑖

𝑑𝐿𝑖

𝑑𝑟𝑖
> 0                    (式Ⅲ-68) 

 

＜図Ⅲ-49＞のA点の状況は，第 𝑖 企業への借入需要曲線を𝐷𝑖 = 𝐷𝑖(𝑟𝑖)として， 

 

Г = ∑𝑟𝑖 𝐷𝑖(𝑟𝑖) − ∑𝐶𝑖 𝐷𝑖(𝑟𝑖) − 𝛿(𝐻 + ∑𝑘𝑖𝐷𝑖(𝑟𝑖)) − 𝜌𝑁            (式Ⅲ-69) 

 

を制約条件の(式Ⅲ-64)の下で，𝑟𝑖に関して極大化することにより得られる。 

 

               ∑𝐷𝑖(𝑟𝑖) = 𝐻 + ∑𝑘𝑖𝐷𝑖(𝑟𝑖) + 𝑁                    (式Ⅲ-70) 

 

そして，この場合の１階の条件は 

 

𝐷𝑖(𝑟𝑖)
𝑑𝐶𝑖
𝑑𝐿𝑖

+𝛿𝑘𝑖+𝜌(1−𝑘𝑖)−𝑟𝑖

=
𝑑𝐷𝑖

𝑑𝑟𝑖
                     (式Ⅲ-71) 

 

になるが，このことはA点において企業の借入需要曲線と銀行の第 𝑖 企業貸出の等利潤曲線が接し

ていることを意味する。 
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(3) 実証分析の研究事例 

① 海外の研究事例 

貸出市場の需給の分析は不均衡経済分析によって取り上げられて来たもので，Fair and 

Jaffee(1972)が資金の供給関数や需要関数を考案して，住宅市場での資金需給を推定したことか

ら始まる。不均衡経済分析では観察された取引量が需要曲線上にあるか，供給曲線上にあるかを

判断することが重要である。この区分を初めて提案したのが Fair and Jaffee(1972)の計測方法

であって，推定においていくつかの方法を提案した。需要関数𝐷𝑡は(式Ⅲ-72)，供給関数𝑆𝑡は(式

Ⅲ-73)のように価格𝑃𝑡及び外生変数𝑋𝑡，そして正規分布や独立を仮定する誤差項𝜇𝑡などで構成さ

れている。 

𝐷𝑡 = 𝛼0X𝑡
𝐷 + 𝛼1𝑃𝑡 + μ𝑡

𝐷                      (式Ⅲ-72) 

𝑆𝑡 = 𝛽0X𝑡
𝑆 + 𝛽1𝑃𝑡 + μ𝑡

𝑆                       (式Ⅲ-73) 

  

まず提案したのは最尤法であるが，この方法は価格𝑃𝑡は外生的に決定され，超過需要や超過供給

の影響を受けないと仮定する。観察された取引量がどの曲線上に存在するかについての情報は存

在しないが，これを確率的に考慮する。つまり，需要曲線上に取引量が存在するという条件付き

確率密度関数に需要の確率を掛けて，同じく供給曲線上に取引量が存在するという条件付き確率

密度関数に供給の確率を掛け，2 つを足したのが取引量の確率密度関数になる。しかしこの最尤

法は超過需要や超過供給による価格の変化の情報を需要関数や供給関数の識別に利用しないと

いう問題がある。 

次に提案した方法にはいくつかの仮定が追加される。実際の価格𝑃𝑡は主に均衡価格ではない場

所で決定されるため，現実で観察される取引量𝑄𝑡は，(式Ⅲ-74)のように需要𝐷𝑡と供給𝑆𝑡の中でど

ちらかの小さい方で決定される。 

 

𝑄𝑡 = min (𝐷𝑡, 𝑆𝑡)                        (式Ⅲ-74) 

 

つまり，超過供給が発生するケースや超過需要が発生ケース，そして需要と供給が一致する 3つ

のケースが存在する。 

 

 ∆𝑃𝑡 ⋛ 0     as   𝐷𝑡 − 𝑆𝑡 ⋛ 0                     (式Ⅲ-75) 

  

直接的方法では(式Ⅲ-75)で与えられた価格の信号により，価格は超過需要の正の関数と仮定

する。𝑃𝑡の 1 階の差分である∆𝑃𝑡 > 0の場合には取引量は供給曲線上に存在し，逆に∆𝑃𝑡 < 0の場
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合には取引量は需要曲線上に，最後に∆𝑃𝑡＝0の場合には取引量が均衡点に存在する。これにした

がってサンプルを分類し，∆𝑃𝑡 > 0の場合ならデータは供給曲線を推定することに用いられ，逆の

場合は需要曲線の推定に利用される。しかしこの方法は誤差項の期待値がゼロではないため，最

少二乗法(OLS)では切断バイアスが発生するという難点があり，需要関数と供給関数の時系列が

一定ではないため，誤差項に自己相関がある場合に修正が不可能という問題点が存在する。 

最後に提案したのは数量調整法で，ここでは(式Ⅲ-76)のように価格変化が超過需要と一定の

関係で結ばれていると仮定する。 

∆𝑃𝑡 = 𝛾(𝐷𝑡 − 𝑆𝑡),    0 < 𝛾 < ∞                   (式Ⅲ-76) 

 

超過需要が発生する場合の需要や供給は，  

 

𝑄𝑡 = 𝐷𝑡 −
1

𝛾
∆𝑃𝑡 = 𝛼0X𝑡

𝐷 + 𝛼1𝑃𝑡 −
1

𝛾
∆𝑃𝑡 + μ𝑡

𝐷,  ∆𝑃𝑡 ≥ 0        (式Ⅲ-77) 

𝑄𝑡 = 𝑆𝑡 = 𝛽0X𝑡
𝑆 + 𝛽1𝑃𝑡 + μ𝑡

𝑆,  ∆𝑃𝑡 ≥ 0                     (式Ⅲ-78) 

 

になり，逆に超過供給が存在する場合の需要や供給は， 

 

𝑄𝑡 = 𝐷𝑡 = 𝛼0X𝑡
𝐷 + 𝛼1𝑃𝑡 + μ𝑡

𝐷 ,     ∆𝑃𝑡 ≤ 0                      (式Ⅲ-79) 

𝑄𝑡 = 𝑆𝑡 −
1

𝛾
|∆𝑃𝑡| = 𝛽0X𝑡

𝐷 + 𝛽1𝑃𝑡 −
1

𝛾
|∆𝑃𝑡| + μ𝑡

𝑠,     ∆𝑃𝑡 ≤ 0       (式Ⅲ-80) 

 

になり，全てのサンプルが推定に用いられるため，切断バイアスは存在しない62。   

  貸出市場の需給の実証分析において，Fair and Jaffee(1972)は不均衡分析の一例として住宅

市場のデータを用いた。 住宅の需要については時間のトレンド，前月までの存在住宅，2ヶ月前

のモーゲージ・レート(このモデルで価格の機能)の式を立てて，供給については，時間のトレン

ド，前月の預金63フロー，2ヶ月前の SLAsの FHLB64からの借入のフロー，前月のモーゲージ・レ

ートの式を仮定した。そして需要と供給が一致する場合や，不均衡の場合はこの研究で紹介した

4 種類の方法を制約有無で，総 6 種類の方法で推定を試みた。その後は Amemiya(1974)，

Bowden(1978)などで研究が続けられて来た。 

                                            
62 この場合は Amemiya(1974)の 2段階最少二乗法や Maddala and Nelson(1974)の最尤法を適用した推定が可能に

なる。Maddala and Nelson(1974)は Fair and Jaffee(1972)の数量調整法の価格調整式の式(70)に，更に誤差項

を追加して∆𝑃𝑡 = 𝛾(𝐷𝑡 − 𝑆𝑡) + 𝑢𝑡と仮定して最尤法を適用した。     
63 SLAs(saving and loan association)や MSBs(mutual savings banks)への預金。  
64 Federal Home Loan Bank。 
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② 日本のデータを用いた研究事例 

日本で企業の資金貸出需給の実証分析を遡ると浜田・岩田・石山(1977)，釜江(1978,1979,1980)

などの研究があり，古川(1979)，伊藤・植田(1982)，筒井(1982)，浅子・内野(1986)などで続け

られた。 

浜田・岩田・石山(1977)や釜江(1978,1980)は，企業の資金貸出の供給関数や需要関数を基本的

に下のように定式化している。 

 

𝐿𝑑 = 𝐿𝑑(𝑆, 𝑟𝑙)                             (式Ⅲ-81) 

𝐿𝑠 = 𝐿𝑠(𝐵𝐷, 𝑟𝑙 , 𝑟𝑐)                          (式Ⅲ-82) 

𝐿𝑠：金融機関の資金供給額 

𝐿𝑑：企業の資金需要額 

𝑆：企業の売上額  

𝐵𝐷：金融機関の保有預金額 

𝑟𝑙：貸出金利 

𝑟𝑐：コール・レート 

  

資金の供給関数は，金融機関の保有する預金，貸出金利，そして金融機関の費用を考慮するため

のコール・レートが含まれていて，需要関数は企業の売上額や貸出金利で構成されている。各変

数についての偏導関数の予想される符号は，需要関数では(式Ⅲ-83)のように売上額の偏導関数

は正の符号が，貸出金利は負の符号が予想される。供給関数では(式Ⅲ-84)のように預金保有額，

貸出金利は正の符号が，コール・レートは負の符号である。 

 

𝐿1
𝑑 > 0,         𝐿2

𝑑 < 0                           (式Ⅲ-83) 

𝐿1
𝑠 > 0,          𝐿2

𝑠 > 0,         𝐿3
𝑠 < 0                 (式Ⅲ-84) 

 

釜江(1978,1980)は貸出供給関数を貸出金利，預金額の関数に想定して，これに加えてコール・

レート(あるいは預金準備率)を追加して OLS や 2SLS で推定した。一方，貸出の需要関数の推定

には貸出金利や企業の売上額(あるいは企業の資産)が利用された。データとしては貸出量や金融

機関の預金は 1964年第 3四半期から 1973年第 1四半期までの資金循環勘定から，企業の売上額

は歩人企業統計から採られた。 
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田中(2004)は企業を規模別に大企業・中堅企業・中小企業と分けて，各々の貸出需給関数を推

定した。貸出残高𝐿を供給側では貸出金利𝑟𝐿，コール・レート𝑟𝐶
65，預金残高𝐷，自己資本比率𝐶𝐴𝑅

の関数と，需要側は貸出金利𝑟𝐿，売上額𝑆𝐴𝐿𝐸，株価𝐸𝑃の関数と仮定し，1978 年第 1 四半期から

2003 年第 3 四半期のデータ66を用いて，Hamilton のレジームシフト手法や Kiefer の手法で実証

分析を行った。推定結果の特徴は，1980年代までは超過供給の時期が多いが，1990年代に入ると

超過需要の時期が多くなり，貸し渋りが発生するようになった。企業規模別に比較した時は，ど

ちらの手法を用いても規模が小さい企業への貸出は変動が大きくて，Kieferの手法でのみ規模の

小さい方が貸し渋りの問題が深刻であるという結果が得られた。 

Revankar and Yoshino(2008)は 1982年から 1995年の日本の 14個の銀行のパネルデータを用

いて，銀行の貸出供給と企業資金借入需要を推定した。個別銀行の貸出資金の供給関数は，個別

銀行の預金𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡，個別銀行の総貸出金のイニシャル(1981年基準)マーケットシェア𝑀𝑆𝑖，個別銀

行の BIS自己資本比率𝐵𝐼𝑆𝑖𝑡，相手銀行の総貸出金𝑄𝑖𝑡
∗ の期待値(前期のラグ利用)，コール・レート

𝐶𝑅𝑡，貸出金利とコール・レートの差分(𝑟 − 𝐶𝑅)𝑡，地価𝐿𝑃𝑡で構成されている。 

 

𝑞𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + 𝑎2𝑀𝑆𝑖 + 𝑎3𝐵𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝑎4𝑄𝑖𝑡
∗ + 𝑎5𝐶𝑅𝑡 + 𝑎6(𝑟 − 𝐶𝑅)𝑡 + 𝑎7𝐿𝑃𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  (式Ⅲ-85) 

 

これをさらに 1982 年から 1989 年を区間 1，1990 年からの 1995 年を区間 2 に分けて，金利や地

価，競争相手銀行の期待総貸出金の係数は変化があると仮定した。一方，企業の総借入の需要関

数は 

 

𝑟𝑡 = 𝑑0 + 𝑑1𝐿𝑃𝑡 − 𝑑2𝑄𝑡 + 𝑣𝑡           (式Ⅲ-86) 

 

となっていて，地価𝐿𝑃𝑡の係数は 2 区間で変化があると仮定し，借入需要については 2SLS，貸出

供給の 14個銀行のパネルデータについては Generalized 2SLSで推定した。貸出供給関数でコー

ル・レートの係数は 2 区間とも有意に導出され，2 区間ともコール・レートは効果のある政策と

して使われること可能であった。BIS 自己資本比率は貸出供給関数で有意な正の符号の係数が得

られた。需要供給関数の両方に入っている地価は区間 1では上昇期で，需要と供給関数の両方と

も有意な正の符号の係数が得られたが，区間 2では供給関数で地価は有意ではない。つまり地価

が上がる区間 1では借り手も貸し手も土地を担保に貸出金を増やしたが，区間 2では地価が下が

る傾向があり，銀行の貸出金は少なからぬしばらく増えたが，借り手は需要を減少させた。 

                                            
65 中小企業の推定においては貸出金利とコール・レートの差分(𝑟𝐿 − 𝑟𝐶)が利用された。  
66 金利以外のデータは季節調整をした。 
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③ 韓国のデータを用いた研究事例 

韓国で資金循環勘定を用いた実証分析として，まず金(1985)の分析から見ると，資金循環勘定

では企業部門が資金需要の大部分を占めているので，政府部門や家計部門の資金需要は無いと仮

定して資金貸出市場を分析した。ここでは企業部門の資金需要が次のような過程を経て決定され

ると説明する。まず，企業は国内外の景気予測によって生産及び投資計画を立てて，所要施設及

び運転資金を算定する。このような計画は資金調達の可能な範囲内で立てられるため，内部資金

及び外部資金調達計画が同時に樹立されることになる。一般的に韓国の企業部門は，内部貯蓄が

不実で，資本市場を通じた有償増資や社債発行が限定されている立場であり，銀行からの資金借

入は最も重要な企業の資金調達源と認識されている。この状況を考慮して 

 

𝐷𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝑅𝐿𝑡 + 𝛼3𝑅𝐴𝑡 + 𝛼4𝐼𝑃𝑡−1 + 𝛼5𝑈𝑃𝑡−1 + 𝑢𝑑𝑡          (式Ⅲ-87) 

 

と企業の銀行資金需要関数を仮定したが，これは 1 年満期貸出金利𝑅𝐿𝑡，外資・社債・短期預置金

(預け金)の加重平均金利67𝑅𝐴𝑡，期前の産業生産指数𝐼𝑃𝑡−1，企業部門の期前の内部貯蓄𝑈𝑃𝑡−1，そ

して誤差項𝑢𝑑𝑡で構成されている。一方，資金供給は 

 

𝑆𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑅𝐿𝑡 + 𝛽3𝑅𝑇𝑡 + 𝛽4𝑇𝐷𝑡 + 𝛽5𝐼𝑃𝑡−1 + 𝑢𝑠𝑡             (式Ⅲ-88) 

 

と定義して，これは 1 年満期貸出金利𝑅𝐿𝑡，国公債収益率𝑅𝑇𝑡，総預金𝑇𝐷𝑡，期前の産業生産指数 

𝐼𝑃𝑡−1で構成されている。1962年第 1四半期から 1984年第 4四半期の 92個の四半期別データ68を

用いて推定した結果，銀行貸出の需要は景気展望や投資希望などの実物的要因により決定される

もので，貸出金利やその他の資金調達費用などの金融的要因は資金需給が均衡な時期以外には一

般的にあまり影響を与えていないと判断した。資金の供給側も貸出金利などの金融的要因の統計

的有意性は低かった。 

金(1985)の分析で，貸出金利は内生的で銀行の利潤を極大化する滴定金利であると仮定したこ

とに比べて，金(1989)はこの時期の韓国に貸出金利は適正金利より低い水準で政策的に制限され

ていると仮定した。Bowden(1978)の不均衡モデルを基本にする上，浅子・内野(1987)が提案した

政策金利を考慮したモデルにならって，1972 年第 2 四半期から 1987 年第 1 四半期までのデータ

を用いて，韓国の金融貸出の構造を把握した。企業の資金貸出需要関数は 

                                            
67 外資利子率(𝑅𝐹𝑡)，社債収益率(𝑅𝐵𝑡)，短期預置金(預け金)金利(𝑅𝑆𝑡)の単純平均。𝑅𝐴𝑡 =

𝑅𝐹𝑡+𝑅𝐵𝑡+𝑅𝑆𝑡

3
  

68 各種利子利を除いて季節性のある変数については X-11 ARIMA(Auto-Regressive Integrative Moving-

Average)技法により季節変動を調整した。 
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L𝑡
𝑑 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝐼𝑃𝑡−1 + 𝛽3𝑈𝐷𝑡−1 + 𝑢𝑡              (式Ⅲ-89) 

 

と，貸出金利𝑟𝑡，前期の産業生産指数𝐼𝑃𝑡−1，前期の企業の貯蓄性預金𝑈𝐷𝑡−1で構成されている。一

方，貸出供給関数は 

 

L𝑡
𝑠 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡 + 𝛼2𝑁𝑅𝑡 + 𝛼3𝑙𝑛𝑇𝐷𝑡 + 𝑣𝑡                (式Ⅲ-90) 

 

のように貸出金利𝑟𝑡，国公債収益率𝑁𝑅𝑡，総預金𝑇𝐷𝑡で構成された式である。そして浅子・内野

(1987)の金利調整方程式69を適用して，政策金利としては韓国銀行の再割引率�̅�を追加し，金利調

整方程式を 

𝑟𝑡 − 𝑟𝑡−1 = 𝜃1(r𝑡
∗ − 𝑟𝑡−1) + 𝜃2(�̅� − 𝑟𝑡−1) + 𝜀𝑡               (式Ⅲ-91) 

 

と設定して，上の 3 つの方程式について線型 3 段階最少二乗法(L3SLS)や非線形 3 段階最少二乗

法(NL3SLS)で推定した。使用資料は 1972 年第 2 四半期から 1987 年第 1 四半期までの 60 個の四

半期別データ70で，需要関数や供給関数の推定に加わって，需要関数や供給関数の構造変化の検

定も試みた。 

推定結果は，需要関数では金利の係数が金利に非弾力的で，これは均衡金利より低い低金利政

策であるため，貸出需要が金利に非弾力的であると解釈した。産業生産指数は負の係数が導出さ

れたが，この現象は売出増大による資金需要の負の効果が，生産需要の正の効果より強いと説明

した。企業の貯蓄性預金に対する貸出需要は弾力性が大きかった。供給側では，貸出金利や銀行

のその他のポートフォリオ選択である国公債利回りの両方とも銀行貸出にほぼ影響を与えてい

ないことと得られ，銀行の資産運用は銀行の収益性があまり考慮されていないと解釈した。総預

金の弾力性は 1980 年代に入って高くなったが，これは支払い準備率が低くなったことに基づく

と説明した。最後に金融自律化の妥当性評価は，1970 年代と 1980 年代の構造変化について F 検

定を試みた結果，供給側からは統計的に有意な変化があらわれ，金利自由化が進められることに

より均衡利子率の重要性も高くなって行くことが明らかになった。  

以上の先行研究では，韓国の資金貸出市場に貸出金利やその他の金融的要因はあまり影響を与

えていないと分析した。この時期は金融自由化がまだ進んでいない理由もあり，金利や金融的要

因が政策的に制限されていたことで，統計的に有意な係数が導出されなかったと考えられる。 

                                            
69 �̅�は韓国銀行再割引率を利用した。 
70 各種利子利を除いて季節性のある変数は X-11 ARIMA により季節調整し，1979年 4四半期の資料は Dummy処理

した。 



124 

 

3-4. 実証分析 

 

1) モデルの設定 

本節では韓国の家計の金融資産選択行動，そして貸出市場での銀行の貸出金供給と企業の借入

金の需要について実証分析を試みる。実証分析においては以下のようなモデルを想定した。 

 

(1) 家計の金融資産選択行動 

金融資産には収益が確定された資産だけではなく収益が不確定な資産も存在する。これらを安

全資産，つまり無リスク資産とリスク資産と区分する。リスク資産の収益は確率変数になるため，

期待効用最大化説は資産選択行動の理論的根拠として成り立つ。この問題について語ったのが上

で述べた Tobin(1958)の資産選択理論であり，資産選択理論にしたがって投資家は期待収益率εや，

これに伴う総リスクΣを同時に考慮し，効用の極大化する資産保有額を決定する。 

  

𝑀𝑎𝑥 ∶  𝑈 = 𝑈(ε, Σ)               (式Ⅲ-92) 

𝑠𝑡 ∶  𝑌 = 𝐶 + 𝑆               (式Ⅲ-93) 

 

Yは所得，Cは消費，Sは貯蓄を意味する。ここで，貯蓄 Sは総資産 Wのフローと想定する。 

 

S = ∆𝑊                (式Ⅲ-94) 

 

資産は貨幣資産 Mと非貨幣資産 Vで構成されていると想定する。収益資産 V の平均収益率を𝛾𝑣と

名付けると，期待総収益は 

 

ε = 𝛾𝑣𝑉                (式Ⅲ-95) 

 

になり，収益資産 Vの収益率の標準偏差をδとすると，総リスクは 

 

Σ = δ𝑉                (式Ⅲ-96) 

 

になることで，期待総収益や総リスクの関係が得られる。 

 

ε =
𝛾𝑣

δ
Σ               (式Ⅲ-97) 
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 貨幣資産と収益資産の需要は総資産の大きさや制約線の傾き𝛾𝑣/δによって決定されることにな

るが，総資産の大きさは所得より決められ，制約線の傾きは各資産の収益率とリスクにより決定

されるので，貨幣資産と収益資産の需要関数は以下のように表現される。 

 

𝑀 = 𝑀 (𝑌, 𝑟, δ)             (式Ⅲ-98) 

𝑉 = 𝑉 (𝑌, 𝑟, δ)             (式Ⅲ-99) 

 

収益資産を株式 Eと債券 Bの 2種類の資産に分けてみると，総資産は M+B+E であらわれ，その

中で非貨幣資産は B+Eと示されるが，この収益資産の平均収益は 

 

E(R) = 𝛾𝑏𝐵 + 𝛾𝑒𝐸 = 𝛾𝑣𝑉           (式Ⅲ-100) 

 

になり，𝑎 = B/Vとすればと収益資産の収益率は 

 

𝑟 = 𝑎𝑟𝑏 + (1 − 𝑎)𝑟𝑒           (式Ⅲ-101) 

 

と各収益資産の加重平均値として表現される。リスクを意味する標準偏差δは 

 

δ = {𝑎2δ𝑏
2 + (1 − 𝑎)δ𝑒

2 + 2𝑎(1 − 𝑎)δ𝑏δ𝑒𝜌}
1

2      (式Ⅲ-102) 

 

になるが，ここで𝜌は𝑟𝑏と𝑟𝑒の相関係数である。収益率と標準偏差の式を考慮すると各資産の需要

は次のように表現される。 

 

𝐴𝑖 = 𝑓( 𝑌, 𝑟𝑖 ,  δ𝑖)       i = 1, 2,… , n        (式Ⅲ-103) 

  

つまり，n 個の資産が存在する時にある資産𝐴𝑖の総需要は所得，自己や他の関連資産の収益率，

自己や他の関連資産のリスクの関数である。 

韓国の家計の金融資産選択行動の実証分析では，上述のように家計は効用を極大化するために，

各資産の収益率とリスク考慮してポートフォリオを組み合わせると仮定した。資金循環表での家

計及び非営利団体の貸借対照表は＜図Ⅲ-50＞のように構成されていると想定し，実証分析に用

いる家計の金融資産を「債券」，「株式」，「貯蓄性預金」の 3種類に絞った。 
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＜図Ⅲ-50＞家計の貸借対照表 

資産 負債 

      

 貯蓄性預金   

負債 

(住宅ローンなど) 

 

     

 債券    

     

 株式     

    
金融資産超過 

 

 その他資産    

 

 

家計の各資産に対する需要関数は，(式Ⅲ-103)のように家計の所得，各資産の収益率，そして

各資産のリスクによって決まると想定する。ただし，実証分析を行うには実際の金融市場で各々

の資産の収益率の動きが無相関とは言いかねるので，推定式に 3種類の資産の収益率をそのまま

代入すると多重共線性(Multicollinearity)の問題が生じる可能性がある。したがって，3つの収

益率の中で 1つの収益率の変数を抜いて，その代わりに抜いた収益率と他の 1つの資産の収益率

との差分を取り，この新しい変数で代えることにした71。例えば，家計の債券保有額についての推

定の場合は，説明変数の中の預金金利の代わりに，預金銀利と債券収益率の差分を取った値を用

いる。家計の株式の保有額についての推定には，預金金利の代わりに預金銀利と株式の収益率の

差分値を利用する。最後に，家計の保有する貯蓄性預金についての推定には，債券の収益率を抜

いて，その代わりに債券の収益率と預金金利の差分値を追加した。 

ここでは株価株式の保有などは外生的であると仮定する72。＜図Ⅲ-51＞のように全体の株式及

び出資持分に対して家計及び非営利団体の保有する株式及び出資持分は 20%から 25%くらいを占

めていて，他の制度部門の保有する部分が大きいこともあり，この分析では外生的に決められる

ことと想定した。 

 

 

                                            
71 特に預金金利と債券収益率は，株式収益率に比べてその動きが似る可能性が高いため，1つの回帰式の中に預

金金利と債券収益率を同時に入れることを避けた。 

72 Park(1994)の分析でも株式や債券保有は外生的と仮定している。 
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＜図Ⅲ-51＞制度部門別の株式及び出資持分の保有比重                  (単位：%) 

 

 

 (2) 企業の借入需要と銀行の貸出供給 

貸出市場での資金の需要供給については，基本的なモデルは Revankar and Yoshino(2008)のフ

レームワークに従う73。Revankar and Yoshino(2008)は貸出資金の需要関数を 

 

r = f(X) − 𝑑2𝑄,      𝑑2 > 0            (式Ⅲ-104) 

 

に想定したが，ここでrは貸出金利，𝑄は貸出資金の需要，Xは影響を与える𝑄以外の変数の組み合

わせで，f(∙)は線型である。一方，貸出資金の供給側を見ると，銀行の限界効用関数は， 

 

MR =
𝑑

𝑑𝑄
[𝑄(𝑓(𝑋) − 𝑑2)𝑄]          (式Ⅲ-105) 

= f(X) − 2𝑑2𝑄        

= r − 𝑑2𝑄               

  

と想定されたが，銀行の総費用関数を 

 

                                            
73 Revankar and Yoshino(2008)では 14個の銀行のデータを用いたため，個別の銀行 i の貸出金供給関数𝑞𝑖を想

定したが，本分析では銀行全体の貸出金供給関数として𝑄を想定している。 

0%

5%

10%
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25%

30%

金融機関 一般政府 企業部門 家計及び非営利団体 国外部門
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TC = 𝑐0 + 𝑐1𝑄 +
1

2
𝑐2𝑄

2           (式Ⅲ-106) 

 

とおいたら，限界費用関数は 

 

MC = 𝑐1 + 𝑐2𝑄            (式Ⅲ-107) 

 

になる。銀行においてコール・レート(𝐶𝑅)2は限界費用の重要な要因になるため，𝑐1を 

 

𝑐1 = 𝐶𝑅 + 𝐹(𝑆)             (式Ⅲ-108) 

 

と想定する。ここで F(∙)は銀行に影響を与える他の変数𝑆の関数である。銀行の利潤極大化の問題

は 

 

MC = MR(1 + θ)             (式Ⅲ-109) 

 

とスカラーθをおいて，θがゼロの場合は利潤極大化が満たされる。(式Ⅲ-108)を用いて𝑄に関し

て解くと銀行の貸出資金の供給関数は， 

 

𝑄 =
(1+θ)

𝑔
r −

𝐶𝑅

𝑔
−

F(S)

𝑔
            (式Ⅲ-110a) 

     =
(1+θ)

𝑔
(r − CR) +

θ

𝑔
𝐶𝑅 −

F(S)

𝑔
        (式Ⅲ-110b) 

になるが，ここで𝑔は 

 

𝑔 = 𝑐2 + 𝑑2(1 + θ)            (式Ⅲ-111) 

 

を意味する。上の(式Ⅲ-110b)で，利潤極大化の仮説(θ = 0)は 

 

𝐻0：
θ

𝑔
= 0          (𝑔 ≠  0)          (式Ⅲ-112) 

 

と等しくなり，この場合は(式Ⅲ-110b)のコール・レートCRの係数がゼロになる。 
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韓国の貸出市場での資金の需要供給の実証分析において，まず資金循環表で銀行の貸借対照表

は＜図Ⅲ-52＞のように構成されていると想定し，資産側の貸出金を貸出市場への資金供給と仮

定した。 

 

＜図Ⅲ-52＞銀行の貸借対照表 

資産 負債 

      

 

貸出金 

  

預金 

 

    

    

    

     

      

 その他資産   
その他負債 

 

    

 

銀行の貸出資金の供給関数𝐿𝑆は，銀行の利潤極大化問題で上述した Revankar and Yoshino に

ならってコール・レート𝑟𝑐と貸出金利𝑟𝑙，そして銀行の負債側の預金𝐵𝐷と地価𝐿𝑃で構成された関

数と想定する。 

 

𝐿𝑆 = 𝐿𝑆(𝐵𝐷, 𝑟𝑙 , 𝑟𝑐 , 𝐿𝑃)                        (式Ⅲ-113) 

 

地価に関しては瀬下・吉野(1996)は銀行の貸出供給関数の導出から，貸出金利と地価は貸出供

給と正の関係，コール・レートとは負の関係があることを見せた。ここで地価は担保価値の代理

変数として用いられて，銀行の費用関数は担保価値と減少関係であると想定した。担保価値が上

昇すると，Stiglitz and Weiss(1988)による担保を用いたスクリーニングなどの機能や，Strutz 

and Johnson(1985)の監査費用の節約の機能などを通じて，審査費用や調査費用が節約されるこ

とに基づく74。 

資金貸出の供給関数には 2つの金利がはいっているが，金利に関しては上述の家計の資産選択

モデルと同様に，貸出供給関数では貸出金利の代わりに，貸出金利をコール・レートで引いた差

分値を用いる。 

                                            
74 瀬下・吉野(1996)の p.4から引用した。 
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＜図Ⅲ-53＞民間企業の貸出金構成               (単位：10 億ウォン) 

 

 

＜図Ⅲ-54＞公企業の貸出金構成                (単位：10 億ウォン) 

 

 

一方，貸出市場での資金の需要に関しては，企業部門の借入需要と，企業部門を除くその他制

度部門の借入需要で分けられると想定し，他の制度部門の貸出資金需要は外生で与えられると仮

定した。実証分析で用いる企業部門の貸出金は公企業を除外した民間企業のみの銀行からの貸出
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金を分析対象とする。＜図Ⅲ-53＞と＜図Ⅲ-54＞で民間企業と公企業の貸出金や政府融資の貸出

金構成を見ると，民間企業は預金機関貸出金が圧倒的に大きいが，公企業では預金機関貸出金よ

りは，政府融資やその他貸出金75の方が大きい。 

韓国の資金循環表での企業部門の貸借対照表は＜図Ⅲ-55＞のように構成されていると想定し

て，負債側の預金取扱機関貸出金を資金需要と仮定した。民間企業の貸出市場での資金需要関数

は，GD𝑃76，企業の保有する資産側の預金𝐶𝐷，貸出金利𝑟𝑙，地価𝐿𝑃によって決められると想定す

る。 

 

𝐿𝐷 = 𝐿𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝
𝐷 + 𝐿𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟

𝐷              (式Ⅲ-114) 

𝐿𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝
𝐷 = 𝐿𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝

𝐷 (𝐺𝐷𝑃, 𝐶𝐷, 𝑟𝑙 , 𝐿𝑃)                   (式Ⅲ-115) 

 

 

＜図Ⅲ-55＞企業の貸借対照表 

資産 負債 

      

 銀行への預金   銀行からの借入金  

      

 その他金融資産   社債  

      

 

負債超過 

  株式  

     

   その他負債  

 

瀬下・吉野(1996)は企業の借入需要では貸出金利とは負の関係，地価とは正の関係のある借入

需要関数を導いた。企業は資本と労働と土地などを投入して製品を生産して利潤を極大化するこ

とを目的とするため，地価のような費用項目の価格の上昇は代替効果が働き，資本の需要を増加

させるので，借入需要を増加させると述べた。そして，企業の生産が増えると一般的に貸出資金

の需要は増加されると予想されるので，一般的に GDP と借入は正の関係があると予想される。最

後に，韓国の金融慣行として拘束性預金があり得る。拘束性預金は銀行が貸出をする時に，貸出

                                            
75 保険機関貸出金，与信専門機関貸出金，公的資金，その他貸出金などを含む。 
76 釜江(1980)では需要関数で企業の売上額を用いたが，資金循環勘定は金融取引のみを対象にするので，総生産

として GDPを利用した。 
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条件で受け取る預金で，主に定期預金や積金などの形態で貸出資金の一部，あるいは全部を預け

るようにすることで，預金者の意見と関係なく強制的に行われる。銀行は貸出金の一部を留保す

ることで，表面上の貸出金利以上に実質貸出金利を引上げる効果がある。他にも拘束性預金を預

けることで，償還不履行のリスクを下げて，顧客関係の維持しながら，銀行の資金調達や収益性

を向上するなどの効果がある。したがって，貸出資金の需要は，民間企業が銀行に預けた預金と

正の関係があると想像される。 

 

 

2) 利用資料や推定期間 

本研究では韓国の 93SNA ベースの資金循環勘定を用いて実証分析を試みる。93SNA ベースの資

金循環勘定は韓国銀行が 2002年末から四半期毎に推計しているため，2002年末から 2012年末ま

での 41 個の時系列データを用いることが出来る。本研究で用いる全てのデータは韓国銀行から

の資料である。 

＜表Ⅲ-43＞は実証分析に用いたデータの説明や変数名，＜表Ⅲ-44＞と＜表Ⅲ-45＞は利用デ

ータの記述統計である。まず，家計の資産選択行動の推定で各金融資産としては，資金循環勘定

の家計及び非営利団体77という制度部門の資産側の「債券」，「株式及び出資金」，「長期貯蓄性

預金」という項目を用いた。各資産の収益率としては，「国庫債(3年物)の収益率」，「株価指数

の増加率」78，「貯蓄性受信預金金利」を利用するが，これらは消費者物価指数(CPI)の上昇率を

用いて実質指数に換算した。家計の収入としては「名目国民総処分可能所得」の四半期データを

用いた。各資産のリスクは，長期貯蓄性預金を無リスク資産に設定し，債券のリスク変数は「手

形不渡り率」を，株式のリスク変数は「株価指数の過去 3カ月間の分散」79を利用した。ここでは

株式の収益率を前四半期，前半年，前年度対比の 3種類の株価増加率を求めて推定に用いが，3種

類の実質株価収益率や株式リスクは下のような式で表現される。 

 

 

                                            
77 ここでは家計の資産選択行動について，資金循環勘定の家計及び非営利団体が主に家計部門で構成されている

と見なして，この制度部門の資産残高を利用した。Poterba et al.(1995)では家計の消費や株式所有の関係を観

察するため，非営利団体の株式の比重が 15.7%と想定して，全期間に至って非営利団体を抜いた家計部門のみの

資産を求めて分析に利用した研究事例がある。 
78 株式の収益率に関しては，株価指数の前年度対比増加率，前半年度対比増加率，前四半期対比増加率の 3つの

収益率を生成して，各々推定式に入れて推定した結果，前半年度対比増加率が適合な符号で有意な係数が得られ

た。 
79 株式のリスク変数は，株価指数の過去 1年間，過去半年間，過去 3ヶ月間，前後半年，前後 3ヶ月等の分散を

生成し，推定式に入れて推定した結果，過去 3ヶ月間の分散の変数の方が適合な符号や一番有意な係数が得られ

た。 
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𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 = {( 
𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−1

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−1
) − ( 

𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−1

𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−1
)} × 100}      (式Ⅲ-116) 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 = {( 
𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−2

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−2
) − ( 

𝑃𝑐𝑝𝑖2−𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−2

𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−2
)} × 100}      (式Ⅲ-117) 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 = {( 
𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−4

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−4
) − ( 

𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−4

𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡−4
)} × 100      (式Ⅲ-118) 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 = 
∑ (𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑖−𝜇𝑡)

22
𝑖=0

3
 , 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝜇𝑡 =

∑ 𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡−𝑖
2
𝑖=0

3
      (式Ⅲ-119) 

 

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡：株価指数(四半期別データ) 

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖：株価指数(月別データ) 

𝑃𝑐𝑝𝑖𝑡：消費者物価指数(四半期別データ) 

 

次に，貸出市場での企業の資金需給の推定に用いるデータは，供給関数では貸出金の供給を銀

行が貸出市場に供給した資金と見なして，資金循環勘定の銀行部門の資産側の「貸出金」を用い

た。一方，需要関数では企業が貸出市場で借りた資金を貸出金の需要と解釈して，非金融民間企

業の負債側の「貸出金」を利用した。供給側と需要側に異なるデータを用いることにより，取引

量が供給関数の上にあるか需要関数の上にあるかの識別の問題は解決される。 

金利については，「預金金利の企業貸出の金利」を貸出金利に，1 日物の無担保コール・レー

トをコール・レートとして用いるが，貸出金利やコール・レートは生産者物価指数(PPI)を使って

実質金利に換算した。銀行の負債側の預金は資金循環勘定の銀行部門の「長期貯蓄性預金」を，

GDPは名目 GDPを用いた。一方，地価指数80は全国の地価変動率である。 

実証分析に用いるデータは四半期別資料であるのため，第１四半期，第 2四半期，第 3四半期

に当たるダミー変数を示す D1，D2，D3を追加し，サブプライム住宅ローン危機やリーマンショッ

クがあった 2007年から 2008年の時期を表わすクライシスダミー変数を加えた。 

 

 

 

                                            
80 韓国の国土交通部の地価指数は 1994年から年度別データが，2006年から月別データが集計されてある。ここ

での分析は四半期データを用いるため，1987年から集計されている韓国銀行の地価変動率を利用した。地価変

動率の 1階差分は，
∆𝑃𝑡

𝑃𝑡
 −  

∆𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
=

𝑃𝑡+1−𝑃𝑡

𝑃𝑡
−

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
=

𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
−

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 になるが，これは近似すると

𝑃𝑡+1−𝑃𝑡

𝑃𝑡
の地価増加率に

なる。 
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＜表Ⅲ-43＞利用データ 

変数名 利用資料 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡 資金循環勘定の家計及び非営利団体の資産の「債券」(単位：10億ウォン) 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 資金循環勘定の家計及び非営利団体の資産の「株式と出資金」(単位：10億ウォン) 

𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 資金循環勘定の家計及び非営利団体の資産の「長期貯蓄性預金」(単位：10億ウォン) 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 資金循環勘定の銀行の資産の「貸出金」(単位：10億ウォン) 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 資金循環勘定の銀行の負債の「長期貯蓄性預金」(単位：10億ウォン) 

𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 資金循環勘定の非金融民間企業の負債の「貸出金」(単位：10億ウォン) 

𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 
資金循環勘定の非金融民間企業の資産の「現金及び預金」－「現金」(単位：10億ウォ

ン) 

𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 国庫債(3年物)の実質収益率(CPI利用)年利(単位：％) 

𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 
貯蓄性受信預金(要求性預金除外)の実質金利(CPI 利用)，預金銀行加重平均金利残高

基準，年利(単位：％) 

𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 
預金銀行の企業貸出の実質金利(PPI 利用)，預金銀行貸出加重平均金利残高基準，年利

(単位：％) 

𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 無担保コール・レート(1日物)の実質金利(PPI利用)，年利(単位：％) 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 「株価指数(月平均)の前四半期対比」の増加率の実質指数(CPI利用)(単位：％) 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 「株価指数(月平均)の前半年度対比」の増加率の実質指数(CPI利用)(単位：％) 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 「株価指数(月平均)の前年度対比」の増加率の実質指数(CPI利用)(単位：％) 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 手形不渡り率(金額基準，電子決済分包含)，(単位：％) 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 株価指数(月平均)の過去 3カ月間の分散 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 名目国民総処分可能所得(単位：10億ウォン) 

𝐺𝐷𝑃𝑡 名目 GDP(単位：10億ウォン，市場価格) 

𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 全国地価変動率(単位：％) 

𝐷1 第 1四半期のダミー変数 

𝐷2 第 2四半期のダミー変数 

𝐷3 第 3四半期のダミー変数 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦1 サブプライム住宅ローン危機やリーマンショックのダミー変数(2007q4～2008q4) 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦2 サブプライム住宅ローン危機のダミー変数(2007q3～2008q2)  
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＜表Ⅲ-44＞利用データの記述統計 

変数名 Mean Std. Dev. Min Max 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡 170853.2 48089.3 89365.1 231424.8 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 314208.9 93063.2 146992.2 455788.8 

𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 478110.8 103740 336778.1 660560.8 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 909847.3 225097.4 566181.5 1223465 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 341342.8 83809.4 245866.8 513463.9 

𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 573864.9 154592.6 368773.3 787302.5 

𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 285223.5 95076.99 164538.9 436708.9 

𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 1.175 1.050 -0.68 3.04 

𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 1.304 0.798 -0.29 2.72 

𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 − 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -0.129 0.512 -1.58 1.04 

𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 3.349 2.972 -4.39 9.15 

𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 0.329 3.074 -6.92 5.11 

𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 3.017 0.659 2.10 4.9 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 9.292 23.885 -45.57 55.90 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 4.727 17.104 -36.86 44.53 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 2.414 11.116 -23.69 22.16 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 0.035 0.020 0.01 0.09 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 2389.3 3906.7 58.91 23764.5 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 251522.9 44804.5 177614.3 333505.4 

𝐺𝐷𝑃𝑡 251434.9 44361.6 178229.9 332464.3 

𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 0.675 0.982 -4.09 2.33 

 

＜表Ⅲ-45＞利用データの 1階の差分値の記述統計 

変数名 Mean Std. Dev. Min Max 

𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡 3464.9 8858.1 -25052.5 19471.9 

𝑑𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 6845.7 21709.8 -51037.3 56791.2 

𝑑𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 8094.6 6447.7 -2037.4 28149.7 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 16153.9 14151.2 -11128.1 51181.6 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 6654.2 8421.9 -7898.7 26244.8 
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𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 10041.3 13351.9 -16877 43572.9 

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 6804.3 7435.2 -4591.8 31493 

𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 -0.023 0.644 -1.45 1.39 

𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -0.001 0.541 -1.04 1.22 

𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 −

𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡) 
-0.022 0.409 -1.35 0.86 

𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 0.020 1.901 -3.92 4.81 

𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 0.023 1.879 -3.97 4.95 

𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) -0.004 0.309 -1.13 1.11 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 0.041 15.2 -22.96 44.73 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 0.455 17.3 -27.58 45.76 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 0.079 19.7 -43.18 44.83 

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑄𝑡

− 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡) 
-0.037 15.2 -41.75 24.25 

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑌𝑡

− 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) 
-0.063 19.7 -44.55 42.51 

𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -0.0008 0.014 -0.03 0.04 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 3497.5 15593.9 -28468.2 24988.8 

𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 3475.6 15596.1 -28136.6 26164 

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 -0.053 1.088 -5.27 2.89 

 

 

3) 単位根検定 

個別時系列データを分析に用いるためには，まずデータの安定性(stationary)を検定する必要が

ある。データが不安定(non-stationary)な場合は，見せかけの回帰(spurious regression, non-

sense correlation)が発生する可能性がある。時系列データの安定性は各時系列データの特性方

程式が単位根を持つかについて検定して判断する。単位根検定はいくつかの方法が提案されてい

るが，一番良く使われているのが ADF(Augmented Dickey-Fuller)検定である。＜表Ⅲ-46＞は各

変数の原系列(水準変数)と 1階の階差をとった変数の ADF検定の結果である。多くの変数が水準

変数で単位根を持つという帰無仮説を棄却することが出来なかったが，1 階差分は安定的な系列
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と言えよう。したがって，実証分析には株式のリスク(株価指数の分散)を除いた全ての変数に一

階の階差をとったデータを利用した。 

 

＜表Ⅲ-46＞単位根検定の結果81 

変数名(水準変数) Z(t) 変数名(1階差分) Z(t) 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡 -1.051 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡 -5.668 ∗∗∗ 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 -1.285 𝑑𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 -5.002 ∗∗∗ 

𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -1.493 𝑑𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -5.096 ∗∗∗ 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 -0.889 𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 -2.806 ∗ 

𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 2.205 𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 -4.365 ∗∗∗ 

𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 -0.405 𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 -3.021 ∗∗ 

𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 0.817 𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 -4.516 ∗∗∗ 

𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 -2.051 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 -4.957 ∗∗∗ 

𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -2.220 𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -6.117 ∗∗∗ 

𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 − 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -2.553 𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 − 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡) -5.604 ∗∗∗ 

𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 -2.026 𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 -3.476 ∗∗∗ 

𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 -1.897 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 -5.909 ∗∗∗ 

𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 -1.411 𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) -5.336 ∗∗∗ 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 -5.673 ∗∗∗ 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 -9.508 ∗∗∗ 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 -3.663 ∗∗ 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 -5.407 ∗∗∗ 

𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 -2.764 ∗ 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 -5.959 ∗∗∗ 

𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑄𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡 -5.659 ∗∗∗ 𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑄𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑄𝑡) -9.395 ∗∗∗ 

𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡 -2.765 ∗ 𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑌𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) -5.934 ∗∗∗ 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -2.221 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -9.590 ∗∗∗ 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -7.074 ∗∗∗   

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 -0.709 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 -11.092 ∗∗∗ 

𝐺𝐷𝑃𝑡 0.737 𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 -11.858 ∗∗∗ 

𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 -4.385 ∗∗∗ 𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 -7.678 ∗∗∗ 

 

 

                                            
81  ∗∗∗, ∗∗, ∗ は各々1％，5％，10％の水準で有意することを意味する。 
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4) 実証分析の結果 

(1) 家計の金融資産選択行動 

① 債券 

家計の債券保有額についての推定式には，説明変数に可処分所得，各資産の収益率(債券収益率，

株式収益率，そして預金銀利と債券収益率の差分値の 3種類，債券や株式のリスクを表わす変数，

そしてダミー変数が入っている。ダミー変数は第 1，第 2，第 3四半期を意味するダミー変数，そ

してサブプライム住宅ローン危機やリーマンショックがあった時期を 2007 年の第 4 四半期から

2008年第 4四半期までと設定したクライシスダミー変数の 4つである。家計の資産選択行動の推

定には GLS を採択した。82ただ，債券収益率や債券のリスク変数は適合な符号の有意な係数が得

られなかったため，家計が債券の保有額を決める時には債券収益率や債券リスク変数が影響を与

えるにはタイムラグが存在すると見なして，2 つの変数に関しては 1 期前の変数を用いた。これ

を式で表現すると，(式Ⅲ-120)のようになる。 

 

𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡 = 𝑎𝑏 + 𝑏𝑏1 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 + 𝑏𝑏2 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡−1 + 𝑏𝑏3 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡          (式Ⅲ-120) 

 +𝑏𝑏4 𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡) + 𝑏𝑏5 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡−1 + 𝑏𝑏6 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡                 

                   +𝑏𝑏7 𝐷1 + 𝑏𝑏8 𝐷2 + 𝑏𝑏9 𝐷3 + 𝑏𝑏10 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑒𝑡 

 

この推定で予想される係数の符号は＜表Ⅲ-47＞のように，可処分所得，債券収益率の係数は正

の符号が，債券リスク変数の係数は負の符号と考えられる。他の資産の収益率は所得効果や代替

効果の大きさによりどちらの符号もあり得る。他の資産のリスク，つまり株式のリスクが大きく

なった場合は，株式への保有が減る代わりに他の資産，すなわち債券や貯蓄性預金への投資が増

える傾向があると言えよう。そしたら係数の符号は一般的には正であると考えられる。 

＜表Ⅲ-48＞は推定の結果で，家計の債券保有についての推定の説明力を示す𝑅2が 0.88と高い

数値で得られた。係数の符号に関しては，定数項や第 2四半期や第 3四半期のダミー変数を除い

ては全ての係数が統計的に有意に導出された。予想符号の通りに可処分所得や債券収益率からは

正の係数が，債券リスクからは負の係数が得られた。可処分所得が 10億ウォン増えるとこによっ

て，債券保有額は約 4 億 4 千万ウォン増える効果がある。そして前期の債券収益率(年利)の 1%p

が上昇すると，家計の債券保有は約 7 兆 4159 億ウォンが増加する。手形不渡り率が 1%p 上昇す

ると，債券への投資は 282 兆 3610億ウォンが減少する。 

 

                                            
82 OLS(最小二乗法)で推定した場合は，ホワイト検定により誤差項に不均一分散が存在すると判断された。 
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＜表Ⅲ-47＞家計の債券保有についての推定の係数の予想符号 

 予想符号 推定係数の符号 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 + + 

𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡−1 

債券収益率の上昇による 

代替効果＞所得効果 
+ 

+ 

代替効果＜所得効果 − 

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡

− 𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡) 

預金金利の上昇による 

代替効果＞所得効果 
− 

+ 

代替効果＜所得効果 + 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 

株式の収益率の上昇による 

代替効果＞所得効果 
− 

+ 

代替効果＜所得効果 + 

𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡−1 − − 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 + − 

 

＜表Ⅲ-48＞家計の債券保有についての推定結果 

 係数 t-統計量 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 0.44 2.65 ∗∗ 

 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡−1 7415.88 7.42 ∗∗∗ 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 323.03 6.47 ∗∗∗ 

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡) 13434.28 8.16 ∗∗∗ 

 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡−1 -282361 -4.76 ∗∗∗ 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -0.33 -3.6 ∗∗∗ 

𝐷1 17007.05 2.79 ∗∗∗ 

𝐷2 294.39 0.14 

𝐷3 3754.58 1.08 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦1 

(2007q4~2008q4) 
-5808.21 -2.37 ∗∗∗ 

Constant -2435.78 -0.87 

𝑅2 0.88 

DW 2.08 
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そして債券以外の 2つの資産の収益率の係数からも正の符号が得られた。この現象は株式収益

率，あるいは預金金利と債券収益率の差分値が上がると，代替効果より所得効果が強く作用して

債券への投資も増加したことだと解釈される。例えば，推定結果は株式収益率が 1%p上昇すると

債券保有は約 3230億ウォンが増加することになるが，このことは株式収益率が上がる時に，債券

保有を減らして代わりに収益率の上がった株式保有を増やす代替効果より，株式の保有に付き保

有する資産額が増えて，その増えた資産を用いて債券への投資も増やすという所得効果が強いと

考えられる。同じく，債券収益率に比べた預金金利が 1%p 上昇すると，債券保有は約 13 兆 4343

億ウォンが増加する効果がある。 

一方，株式のリスク変数については予想とは異なって負の符号の係数が得られた。株式投資の

リスクが高まった場合に，株式への投資を減らす代わりに債券への投資を増やすと正の符号の係

数が予想されるが，債券を増やさず預金のみに代替するケースもあるため，決して正の符号とは

言えない。株式のリスクが高まることは，普遍的に金融市場が不安定な時期だと考えられる。金

融市場が不安定な時にリスク回避型投資家は高リスク資産より安全資産を選好する傾向がある

と予想される。金融市場が不安定な環境では積極的に資産投資を行うとは想像しにくく，むしろ

投資活動は委縮する可能性がある。不安定な金融市場の下では，リスク資産に対する投資を避け

る投資家の心理が作用して，債券への投資もその影響を受ける可能性がある。家計の資産選択行

動の推定で登場する３種類の資産の中で最も安全な資産は，無リスク資産と仮定した貯蓄性預金

である。金融市場が不安定な時は投資活動に対する態度も消極的になりがちで，株式の保有を減

らすだけではなく，債券への投資まで減らした現象だと思われる。つまり，家計の債券保有につ

いての推定で，株式リスク変数の係数が負の符号で導出されたことを直観的に考えると，株式リ

スク変数が金融市場の不安定性をある程度表わす変数だと仮定したら，株式のリスクが高まった

時，すなわち金融市場が不安定な時には，リスクの高い株式を減らすだけではなく，別のリスク

資産の債券まで減らして，安全資産の貯蓄性預金を増やすことと解釈される。 

最後に，クライシスダミー変数は負の符号の係数が得られ，サブプライム住宅ローン危機やリ

ーマンショックがあった時期は債券への投資が減少したと言える。 
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② 株式 

家計の保有する株式についての推定式の説明変数は，債券の推定式とほぼ同一であるが，今回

は(式Ⅲ-121)のように，預金金利から株式収益率(年利)を引いた変数を入れた。 

 

  𝑑𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 = 𝑎𝑒 + 𝑏𝑒1 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 + 𝑏𝑒2 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 + 𝑏𝑒3 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡        (式Ⅲ-121)  

+𝑏𝑒4𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) + 𝑏𝑒5 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 + 𝑏𝑒6 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡                           

        +𝑏𝑒7 𝐷1 + 𝑏𝑒8 𝐷2 + 𝑏𝑒9 𝐷3 + 𝑏𝑒10 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑒�̂� 

 

株式についての推定は＜表Ⅲ-49＞のように，可処分所得，株式の収益率からは正の符号の係数

が，株式リスク変数からは負の符号の係数が得られると予想される。＜表Ⅲ-50＞は推定の結果

で，この推定は家計の株式及び出資持分について 0.79 の説明力(𝑅2)を持つ。そして全ての係数

の符号が予想符号の通りに導出された。可処分所得や株式収益率の係数からは正の符号が，株式

リスク変数は負の符号が得られた上，3 つとも係数が有意である。つまり，可処分所得が増える

場合や株式収益率が上がる場合に家計は株式の保有額を増やすが，株式のリスクが高まると株式

の保有を減らす。 

 

＜表Ⅲ-49＞家計の株式保有についての推定の係数の予想符号 

 係数の予想符号 推定値の符号 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 + + 

𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 

債券収益率の上昇による 

代替効果＞所得効果 
− 

− 

代替効果＜所得効果 + 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 + + 

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡

− 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) 

預金金利の上昇による 

代替効果＞所得効果 
− 

− 

代替効果＜所得効果 + 

𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 + + 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 − − 

 

債券収益率，預金金利と株式収益率との差分値は両方とも負の符号と導出されて，言いかえる

と他の資産の収益率が上昇する場合には株式の保有額が減ることを意味するが，預金金利と株式

収益率との差分値のみ有意な係数が得られて，債券収益率の係数は有意ではない。債券のリスク

変数は正の符号であるが有意ではない。債券収益率も債券リスクも有意ではない係数が出て，債
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券は株式の保有に影響を与えていないと思われる。最後にクライシスダミー変数の係数は，債券

の推定式からの係数と同じく負の符号を見せていて，この時期に家計の株式保有も減少したと考

えられる。 

 

＜表Ⅲ-50＞家計の株式保有についての推定結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 係数 t-統計量 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 1.30 2.37 ∗∗ 

 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 -6487.34 -1.44 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 516.16 2.88 ∗∗∗ 

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) -581.26 -3.62 ∗∗∗ 

 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 30251.31 0.19 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -1.36 -1.71 ∗ 

𝐷1 51465.43 2.66 ∗∗ 

𝐷2 1986.45 0.30 

𝐷3 13446.12 1.70 ∗ 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦1 

(2007q4~2008q4) 
-15187.62 -2.36 ∗∗ 

Constant -10420.2 -1.24 

𝑅2 0.79 

DW 1.73 
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③ 長期貯蓄性預金 

 家計の長期貯蓄性預金の保有額についての推定式は，今までの債券や株式の推定式とほぼ一致

するが，預金金利を入れた代わりに，債券収益率を預金金利で引いた差分値を用いる。可処分所

得，預金金利，債券リスク，株式リスク変数の係数の符号は正だと予想される。ただ，債券と株

式の推定で 2007年第 4四半期から 2008年第 4四半期までと設定したクライシスダミー変数を貯

蓄預金の推定に適用したら有意な係数が得られなかったため，クライシスダミー時期を 1期前に

ずらして 2007年第 3四半期から 2008年第 2四半期までと変えて推定した。回帰式は(式Ⅲ-122)

のように表現される。 

 

         𝑑𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 = 𝑎𝑠 + 𝑏𝑠1 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 + 𝑏𝑠2 𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 − 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡)       (式Ⅲ-122) 

+𝑏𝑠3 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 + 𝑏𝑠4 𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 + 𝑏𝑠5 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 + 𝑏𝑠6 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡      

+𝑏𝑠7 𝐷1 + 𝑏𝑠8 𝐷2 + 𝑏𝑠9 𝐷3 + 𝑏𝑠10 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑒�̃� 

      

＜表Ⅲ-51＞家計の貯蓄性預金保有についての推定の係数の予想符号 

 係数の予想符号 推定値の符号 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 + + 

𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡

− 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡) 

債券収益率の上昇による 

代替効果＞所得効果 
− 

− 

代替効果＜所得効果 + 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 

株式の収益率の上昇による 

代替効果＞所得効果 
− 

− 

代替効果＜所得効果 + 

𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 + + 

𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 + + 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 + + 

 

推定結果は＜表Ⅲ-52＞で見るように𝑅2が 0.50と出て，このモデルは家計の長期貯蓄性預金の

半分くらいの説明力を持つ。家計の貯蓄性預金は，このモデルで想定した可処分所得や金融資産

収益率，金融資産リスクの以外に，他の要因からの影響を受けていることもあり得る。予想され

る係数の符号は＜表Ⅲ-51＞のようで，予想符号と推定値の符号が全て一致するが，この中で有意

な係数が得られた変数は可処分所得，債券収益率と預金金利との差分値，第 1四半期や第 3四半

期のダミー変数，クライシスダミー変数の４つである。つまり，可処分所得が増えたら長期貯蓄

預金を増やすが，債券収益率が預金金利に比べて上昇すると長期貯蓄預金が減ることを意味する。
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最後にダミー変数を見ると，上での株式保有額の推定結果と同一に第 1，第 3 四半期ダミー変数

から正の符号の係数が有意に得られ，クライシスダミー変数からは負の符号の係数が有意に導出

された。 

 

＜表Ⅲ-52＞家計の貯蓄性預金保有についての推定結果 

 係数 t-統計量 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 0.55 2.58 ∗∗ 

𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 − 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡) -5121.02 -2.6 ∗∗ 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 -30.23 -0.73 

 𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 214.42 0.12 

 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 24898.74 0.4 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 0.019 0.11 

𝐷1 21587.87 2.74 ∗∗∗ 

𝐷2 -1158.18 -0.64 

𝐷3 10767.23 3.33 ∗∗∗ 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦2 

(2007q3~2008q2) 
-9406.9 -2.46 ∗∗ 

Constant -752.06 -0.26 

𝑅2 0.50 

DW 1.69 
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(2) 企業の借入需要と銀行の貸出供給 

① 銀行の貸出金の供給 

銀行が貸出市場へ供給する資金についての推定式には，(式Ⅲ-123a)のように説明変数として

銀行が預かった預金，貸出金利とコール・レートの差分値，コール・レート，地価変動率，そし

て 4つのダミー変数で構成されている。銀行の預金，貸出金利とコール・レートとの差分値，地

価変動率の係数は正の符号が，銀行の費用をあらわすコール・レートに関しては負の符号が予想

される。 

 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡  + 𝛽2 𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) + 𝛽3 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡    (式Ⅲ-123a) 

     + 𝛽4 𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛽5 𝐷1 + 𝛽6 𝐷2 + 𝛽7𝐷3 + 𝛽8 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑢𝑡 

 

しかし，この推定式を OLS(最少二乗法)で推定した場合は Durbin-Watson 検定から正の系列相

関と判断された。誤差項の系列相関を回避するために改めて AR(自己相関)モデルを想定した。AR

モデルの次数は AIC(赤池情報量規準)に基づいて選択して，被説明変数の 1期前のラグを含む(式

Ⅲ-123b)のような AR(1)モデルで推定した。 

  

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡  + 𝛽2 𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) + 𝛽3 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡     (式Ⅲ-123b) 

     + 𝛽4𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛽5 𝐷1 + 𝛽6 𝐷2 + 𝛽7𝐷3 + 𝛽8𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛽9𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 + 𝑢�̂� 

 

＜表Ⅲ-53＞貸出供給についての推定の係数の予想符号 

 係数の予想符号 推定値の符号 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 + + 

𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 − − 

𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) + + 

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + + 

 

推定結果は＜表Ⅲ-54＞のように，＜表Ⅲ-53＞の係数の予想符号と全て一致する。クライシス

ダミー変数の係数が有意に得られなかったため，クライシスダミーを推定式から除して再び推定

したら，銀行の預金，第 2四半期ダミー変数，定数項を除く全ての変数の係数は有意に得られた。 

＜表Ⅲ-54＞で有意に得られた係数を年度末別に(式Ⅲ-123b)に代入して，貸出金の供給量のフ

ローを X 軸に，貸出金利の変化を Y 軸にした図上に描くと，銀行の貸出金供給曲線は＜図Ⅲ-56
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＞のように表現される。最も右側にある曲線は 2007 年末で，2008 年末はコール・レートが上昇

することにより左方移動し，最も左側に描かれる。 

 

＜表Ⅲ-54＞貸出供給についての推定結果 

  

 

＜図Ⅲ-56＞銀行の年度別の貸出金供給曲線(年末基準) 
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 係数 z-統計量 係数 z-統計量 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 0.241 0.85 0.362 1.18 

𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) 11496.53 1.80 ∗ 12228.05 1.72 ∗ 

 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 -1385.89 -1.71 ∗ -1843.96 -2.21 ∗∗ 

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 3545.96 2.13 ∗∗∗ 2596.67 2.02 ∗∗ 

𝐷1 4689.30 1.41  ∗ 2943.89 0.94 

𝐷2 11819.66 3.16  ∗∗∗ 10483.88 2.79 ∗∗∗ 

𝐷3 12819.07 4.23  ∗∗∗ 11090.33 3.67 ∗∗∗ 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦1 

(2007q4~2008q4) 
18195.62 1.17   

Constant 5268.21 1.34 7537.08 1.42 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 0.666 3.96 ∗∗∗ 0.739 4.77 ∗∗∗ 
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② 民間企業の借入金の需要 

民間企業の借入需要の推定式には，説明変数として GDP，民間企業の預金保有，貸出金利，地

価変動率，そして 4つのダミー変数で構成されているが，上述した供給関数の推定の場合と同様

に自己相関可能性の問題があったため，AICに基づいて被説明変数の 1期前のラグを加えた。GDP，

民間企業の預金保有，地価変動率の係数は正の符号が，コール・レートに関しては負の符号が予

想される。 

 

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 = γ + 𝛿1 𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿2 𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 + 𝛿3 𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 +  𝛿4 𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 (式Ⅲ-124)         

+ 𝛿4 𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛿5 𝐷1 + 𝛿6𝐷2 + 𝛿7 𝐷3 + 𝛿8 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛿9 𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 + 𝜀𝑡 

                

＜表Ⅲ-55＞借入需要についての推定の係数の予想符号 

 係数の予想符号 推定値の符号 

𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 + + 

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 + + 

𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − − 

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + + 

 

＜表Ⅲ-56＞借入需要についての推定結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜表Ⅲ-56＞の推定結果は＜表Ⅲ-55＞の予想符号と一致するが，GDP と地価変動率の係数は有

意ではない。貸出金利が上がると民間企業の貸出資金の需要は減って，民間企業が銀行に預ける

 係数 z-統計量 

𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 0.090 0.35 

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 0.543 2.34 ∗∗ 

𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 -1854.84 -2.58 ∗∗∗ 

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 1627.94 1.04 

𝐷1 17870.21 1.78 ∗ 

𝐷2 15738.72 5.08 ∗∗∗ 

𝐷3 18644.07 5.40 ∗∗∗ 

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦1 

(2007q4~2008q4) 
21940.62 3.11 ∗∗∗ 

Constant -9723.191 -1.89 ∗ 

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 0.406 2.10 ∗∗ 
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預金が増えると民間企業の借入金も増加する。４つのダミー変数の係数は全て正の符号と推定さ

れて，第 1四半期を除いては有意な係数が得られた。貸出資金の供給側の推定では有意に得られ

なかったクライシスダミーが，貸出資金の需要側では有意に得られて，2007年の第 4四半期から

2008年の第 4四半期までの時期は，民間企業の資金借入が増えたと言えよう。 

＜表Ⅲ-56＞で有意に得られた係数を(式Ⅲ-124)に代入し，＜図Ⅲ-56＞と同じ方法で民間企業

の貸出金の需要曲線を描いたのが＜図Ⅲ-57＞である。需要関数の推定では，金融危機があった時

期のダミー変数が有意に得られたため，2007年末や 2008年末は右側にシフトされている。 

 

＜図Ⅲ-57＞民間企業の年度別の借入需要曲線(年末基準) 
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③ 貸出市場での各要素の影響 

以上の分析結果から各要素が銀行の貸出金供給や民間企業の借入金需要に与える影響を纏め

ると＜表Ⅲ-57＞のようになる。 

 

＜表Ⅲ-57＞銀行の貸出金供給と民間企業の借入金需要に各要素が与える影響 

 銀行の貸出金の供給 民間企業の借入金の需要 

企業貸出金利 12兆 2281億ウォン増 1兆 8548ウォン減 

コール・レート 14兆 720億ウォン減  

地価 2兆 5967億ウォン増  

クライシスダミー  21兆 9406億ウォン増 

 

＜図Ⅲ-58＞貸出市場での需給曲線(年末基準) 

 

 

まず，企業向け貸出金利が 1％p 上昇することにより，銀行の貸出金の供給は約 12 兆 2281 億

ウォンが増えるが，民間企業の借入金需要は 1兆 8548億ウォンが減る。コール・レートに関して

は，＜表Ⅲ-54＞の銀行の貸出金供給の推定では，コール・レートの係数は-1843.96 と得られ，

これは 5％の水準で有意するが，企業向け貸出金利やコール・レートの差分からの係数は 12228.05
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で 10％の水準で有意する。これらからコール・レートの純係数83を計算すると-14072.01 になる

が，コール・レートは銀行の貸出金の供給の推定で有意な係数が得られたので，この時期の韓国

においてコール・レートの操作は銀行の貸出金供給の調節に効果を齎す政策として使われること

が出来た。つまり，コール・レートの 1％p引き上げにより，銀行の貸出金の供給が 14兆 720億

ウォン減少する効果がある。地価は 1％p上昇することにより，銀行の貸出金の供給は約 2億 5967

億ウォン増加するが，民間企業の貸出金需要では係数が有意ではなく，影響を与えていない。最

後にサブプライム住宅ローン危機やリーマンショックがあった 2007年末から 2008年末までの金

融危機期間のダミー変数からは，銀行の貸出金の供給の推定では係数が有意ではなかったが，民

間企業の借入金の需要の推定では，この時期に約 21 兆 9406億ウォンの貸出金が増えた。これを

＜図Ⅲ-58＞の需要供給関数から見ると，2003 年末に比べて 2007 年末や 2008 年末は右側にシフ

トされていて，データの始まる 2003年末の A点に比べ，2007年末の B点や 2008年末の C点は側

にシフトされてあらわれる。 

 

 

3-5. 家計の資産選択行動や貸出市場での銀行と民間企業の行動の分析結果 

 

本研究は韓国の 93SNA ベースの資金循環勘定を用いて，2002 年末から 2012 年末までの期間を

対象に家計の金融資産選択行動，そして貸出市場での銀行の貸出金供給と民間企業の借入金需要

について分析した。家計及び非営利団体の金融資産は債券，株式，貯蓄性預金の 3種類に想定し

た。68SNA ベースの資金循環勘定を用いて実証分析を行った朴(1994)や崔・李(1995)などの研究

では，家計の資産選択行動に資産の収益率は考慮したが，資産のリスクについては言及していな

い。ここでは収益率に加えてリスクの変数を追加し，多重共線性を避けるために，収益率間の差

分を利用するなどの工夫を加え，各資産の保有額について可処分所得，債券収益率，株式収益率，

預金金利，債券のリスク，株式のリスク，そしてクライシスダミーや各四半期のダミー変数を説明

変数にして，GLSで推定した。実証分析結果の各金融資産保有に対する推定係数を纏めると＜表Ⅲ

-58＞のようになる。 

まず，可処分所得は 3 種の資産で正の符号の係数が有意に得られ，可処分所得が増加すると全

ての資産の保有額も増えると考えられる。債券収益率が上がると，債券の保有は増やして貯蓄性

                                            
83 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 = 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡−1で，𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) = (𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) − (𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡−1 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡−1) =
(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡−1) − (𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡)であるため，(式Ⅲ-123b)の中で，𝛽3 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 + 𝛽2 𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) =
𝛽3 (𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡−1) + 𝛽2 {(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡−1) − (𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡−1)} = (𝛽3 − 𝛽2)(𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡−1) +
𝛽2 (𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡−1)になり，(式Ⅲ-123b)での𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡の純係数は(𝛽3 − 𝛽2)になる。 
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預金は減らす。株式収益率の上昇は，債券と株式の保有を増やし，預金金利の上昇は株式を減ら

して債券を増やす方向に効く。 

一方，債券のリスクが高くなったら債券の保有が減り，株式のリスクが高まると株式の保有が

減るが，株式リスクは債券も減らしている。株式リスクが大きくなる時期は，一般的に金融市場

の変動が激しいか景気が悪化した場合が予想されるので，株式リスクが高まったら無リスク資産

と想定した預金への代替が行われ，債券も減らす可能性がある。 

最後に，サブプライム住宅ローン危機やリーマンショックがあった 2007年から 2008年の期間

のクライシスダミー変数は全ての資産で有意な負の符号の係数が導出されて，この時期に家計の

資産は減少したと解釈される。その中では株式及び出資持分が金額的に大幅で減少した。 

 

＜表Ⅲ-58＞家計の各金融資産保有についての推定係数 

 債券 株式及び出資持分 長期貯蓄性預金 

可処分所得 0.44 ∗∗ 1.30 ∗∗ 0.55 ∗∗ 

債券収益率 7415.88 ∗∗∗ -6487.34 -5121.02 ∗∗84 

株式収益率 323.03 ∗∗∗ 516.16 ∗∗∗ -30.23 

預金金利 13434.28 ∗∗∗85 -581.26 ∗∗∗86 214.42 

債券リスク -282361 
∗∗∗

 30251.31 24898.7 

株式リスク -0.33 
∗∗∗

 -1.36 
∗
 0.019 

クライシスダミー 
-5808.21 ∗∗∗ 

(2007q4~2008q4) 

-15187.62 
∗∗
 

(2007q4~2008q4) 

-9406.9 
∗∗
 

(2007q3~2008q2) 

 

＜表Ⅲ-59＞銀行の貸出供給と民間企業の借入需要についての推定係数 

 銀行の貸出金の供給 民間企業の借入金の需要 

民間企業の預金  0.543 
∗∗
 

企業貸出金利 12228.05 ∗87 -1854.84 ∗∗∗ 

コール・レート -1843.96 ∗∗88  

地価 2596.67 
∗∗
  

クライシスダミー  
21940.62 ∗∗∗ 

(2007q4~2008q4) 

                                            
84 債券収益率－預金金利 
85 預金金利－債券収益率 
86 預金金利－株式収益率 
87 企業向け貸出金利－コール・レート 
88「企業向け貸出金利－コール・レート」変数からの係数も考慮するとコール・レートの係数の合計は-14072.01

になる。 
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銀行の貸出供給と民間企業の借入需要の分析では，各々の供給関数と需要関数を推定した。銀

行が貸出市場に供給した資金は，銀行の預金保有額，コール・レート，貸出金利，地価変動率，

そしてクライシスダミーや各四半期のダミー変数の回帰式を想定して AR(1)で推定した。 

ここでは，銀行の費用として考慮したコール・レートのみ負の符号の係数が得られ，他の説明

変数からは正の係数が導出された。一方，民間企業の借入金需要は，生産(GDP)，民間企業の預金，

貸出金利，地価変動率で構成される関数を想定して，ダミー変数を入れて AR(1)で推定した。貸

出金利から負の符号の係数が，クライシスダミーは正の係数が有意に得られた。＜表Ⅲ-59＞は有

意に得られた係数のみを掲載する。 

本分析ではサブプライム住宅ローン危機やリーマンショックの起きた金融危機の時期をあら

わすクライシスダミーを推定式に追加したが，家計の金融資産選択では全ての資産で負の係数が

(長期貯蓄性預金に関してはリーマンショックの直前までの時期)，民間企業の借入金の需要関数

では正の係数が有意に得られ，この時期に家計は金融資産を減らす一方，民間企業の資金需要は

増加したことが明らかになった。 

本節の最初の方で述べた＜図Ⅲ-53＞と＜図Ⅲ-54＞の民間企業の金融負債の構成で確認した

ように，この金融危機の時期は民間企業の株式及び出資持分からの資金調達が急減し，その代り

に銀行からの貸出需要が増えたと考えられる。しかし銀行の貸出資金の供給ではクライシスダミ

ー変数が特に有意ではなく，この時期に特に資金の供給を増やしてはいない。この現象は，金融

危機が起きると政策的に企業の必要資金を補うアジア諸国における企業の資金調達の特徴のひ

とつであるとも言えよう。最後に，1970年代や 1980年代の資金循環勘定を用いた先行研究では，

貸出金利や金融的要因は企業の貸出資金の需要や供給の両方ともあまり影響を与えないという

結論を出したが，ここで用いたデータからは＜表 58＞のように推定で金利が統計的に有意に得ら

れた。金利自律化や金融自由化などが導入され，株式市場も発展した 2000年代に入っては，民間

企業の貸出資金の需要や銀行の貸出資金の供給に，金利などの金融的要因が影響を与えている結

果となった。 
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APPENDIX. 推定式の説明変数間の相関係数と利用データの推移 

 

1．説明変数間の相関係数 

1) 家計の金融資産選択行動 

①債券の推定 

 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡

− 𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡) 

 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡−1 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡  𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡−1 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 1      

𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡) -0.0745 1     

 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡−1 0.0924 -0.3302 1    

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 0.1580 -0.4437 -0.1154 1   

 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡−1 -0.1296 0.0781 -0.2363 0.1101 1  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 0.1330 -0.0309  0.1258 -0.0793 0.1435 1 

 

②株式の推定 

 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡

− 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) 

 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡  𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 1      

 𝑑(𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 − 𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑌𝑡) -0.0202 1     

 𝑑𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 0.0446 -0.4226 1    

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 0.1580 -0.4133 0.5073 1   

 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 0.0197 0.3144 -0.2424 -0.2179 1  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 0.1330 0.0926 -0.0033 -0.0793 -0.2908 1 

 

③貯蓄性預金の推定 

 𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡  𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡

− 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡) 

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡  𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 

𝑑𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡 1      

 𝑑𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡 -0.0032 1     

𝑑(𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑡 − 𝑅𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑡) 0.0745 -0.1025 1    

𝑑𝑅𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝐻𝑡 0.1617   0.1241 0.0191 1   

 𝑑𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 -0.1296 -0.2353 -0.0781 0.2186 1  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 0.1330 -0.0273 0.0309 -0.1455 0.1435 1 
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2) 資金貸出市場の需給 

①銀行の貸出金の供給の推定 

 𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡

− 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) 

 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 1     

𝑑(𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 − 𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡) -0.0481 1    

 𝑑𝑅𝑐𝑎𝑙𝑙𝑡 -0.1373 -0.0120 1   

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 -0.3393   -0.3683 0.0216 1  

𝑑𝐵𝑎𝑛𝑘𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 0.1094 0.1641 -0.1050 -0.3878 1 

 

②民間企業の借入金の需要の推定 

 𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 

𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡 1     

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐷𝑒𝑝𝑜𝑡 0.0603   1    

𝑑𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛𝑡 0.0075 0.3766 1   

𝑑𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 0.0077 -0.2388 -0.0388   1  

𝑑𝑃𝑟𝑖𝐶𝑜𝑟𝑝𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1 0.2573 0.3615 -0.0881 -0.3132 1 

 

2．利用データの推移 
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第Ⅳ章. 韓国と日本の資金循環勘定を用いた比較分析 

 

本章では韓国と日本の資金循環勘定の比較分析を試みる。国によって金融システムや法律など

が異なる上，各国の資金循環勘定の作成方法は必ずしも同一ではないため，国際比較分析のため

には精密なデータの整備を踏まえて比較可能な状態に整える必要がある。韓国と日本は資金循環

表の作成方法が似ている上，それぞれの国で独立の中央銀行を保有していることや各中央銀行が

資金循環表と作成方法を公開しているなどの理由で，比較分析の対象として最適である。 

本章は 2節で構成されているが，まず第 1節では両国の 93SNA ベースのデータを用いて，

一例として両国の 2008 年のデータを 13個の制度部門に再分類した。一時点での両国のデー

タを用いて様々な比較分析を踏まえた上で把握された各国の金融構造の特徴を拡張するため，

第 2 節では両国の 30 年間以上の長期時系列データを分析に用いた。長期時系列データの比

較分析では，韓国の 68SNA ベースの資金循環勘定の制度部門に合わせて日本と韓国の 93SNA

ベースの資金循環勘定の制度部門を 9個の再分類し，両国の負債・資産影響力係数の時系列を導

出した。さらに，国内のみの影響力を測るために国外部門を除去した影響力係数と，国外部門を

包含した場合の影響力係数との比較指標を考案することにより，両国の金融構造の特徴を一目で

わかりやすく見せることを目的とする。 

 

 

第 1節. 93SNAベースの資金循環勘定による韓国と日本の比較分析 

 

1-1. 比較分析のための資金循環表の整理 

韓国と日本の金融システムや法律などが異なる上，資金循環勘定は各国の中央銀行の作成方法

は同一ではない。したがって，制度部門と金融資産項目の区分や包括範囲が異なるのは当然であ

り，国際比較の事前作業として，その制度部門を比較できる状態に整える必要がある。ここでは

各国の資金循環統計調査表作成便覧を参考しながら，いくつかの制度部門を 1つの制度部門に統

合し，＜表Ⅳ-1＞のように韓国と日本の両方とも各々13の制度部門に絞った。新しく作成した制

度部門の中身が同一な部門がある一方，各国の作成方法が異なるため，完全に一致しない部分も

ある。一番大きな問題になる制度部門は年金機関で，日本は企業年金とその他年金に区分される

が，韓国の資金循環勘定の年金機関は政府の年金機関しか含まれていない。正確な比較のために

は，日本の企業年金を分離して，他の部門に入れる必要がある。ここでは企業年金の受託概況を
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参考にして，企業年金の中での信託銀行，生保会社，JA共済連の比率を利用して，資金循環勘定

の企業年金の金額を信託銀行(信託機関に含まれる)，生保会社と JA共済連(保険・共済に含まれ

る)に按分した。 

 

＜表Ⅳ-1＞韓国と日本の資金循環比較分析の制度部門表 

 韓国 日本 

中央銀行 韓国銀行 日本銀行 

普通銀行 
1.国内一般銀行 

2.外国銀行国内支店，銀行系持株会社 

1.国内銀行 

2.在日外銀 

専門 

金融 

機関 

1.特殊銀行(中小企業銀行農協及び水協の信用

事業部門，産業銀行) 

2.その他預金取り扱い機関(輸出入銀行，郵便

局預金) 

3.庶民金融機関(相互貯蓄銀行，信用協同組合，

相互金庫，セマウル金庫) 

1.農林水産金融機関  

2.中小企業金融機関 

信託機関 1.信託(銀行信託)  1.合同運用信託 

投資機関 1.投資機関(証券投資信託，金融会社) 1.証券投資信託 

保険 

・ 

共済 

1.生命保険， 

2.損害保険， 

3.共済組合 

1.生命保険， 

2.非生命保険， 

3.共済保険 

その他 

金融機関 

1.与信専門機関(クレジットカード,リース，キ

ャピタル，割賦会社) 

2.証券機関(証券金融,証券会社) 

3.ミューチュアルファンド，その他仲介会(資

産流動化会社，貸出事業者)  

1.ファイナンス 

2.ディーラー・ブローカー(うち)→残りは短資 

3.ノンバンク(特別) 

公的金融

･金融 

補助機関 

1.公的金融機関， 

2.金融補助機関 

1.公的金融機関， 

2.非仲介型金融機関 

政府部門 
1.政府部門 

2.年金機関(政府) 

1.一般政府 

2.年金機関(その他年金) 

公企業 1.公企業 1.公的非金融法人企業 
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民間企業 1.民間企業 1.民間非金融法人企業 

個人部門 
1.個人部門 

 

1.家計 

2.対家計民間非営利団体 

国外部門 1.国外部門 1.海外 

 

＜表Ⅳ-2＞韓国と日本の金融資産負債算高表        (単位：兆ウォン，兆円，％) 

 中央銀行 普通銀行 専門金融機関 信託機関 投資機関 保険共済 其の他金融 

韓国 
348 1287 834 145 400 405 326 

3.50% 13.00% 8.40% 1.50% 4.10% 4.10% 3.30% 

日本 
119 877 616 95 105 403 299 

1.60% 11.80% 8.30% 1.30% 1.40% 5.40% 4.00% 

 公的金融 政府部門 公企業 民間企業 個人部門 国外部門 合計 

韓国 
159 724 323 2423 1719 779 9871 

1.60% 7.30% 3.30% 24.50% 17.40% 7.90% 100% 

日本 
401 962 113 1263 1541 617 7411 

5.40% 13.00% 1.50% 17.00% 20.80% 8.30% 100% 

 

本節では，一例として韓国と日本の 2008 年の 3 月の資金循環表を用いて比較分析を試みる。

両国とも 13 個に制度部門をまとめることによって，比較できる状態になった。両国の＜金融資

産・負債残高表＞を制度部門別に比較してみたら，各制度部門が占める比率は次の表のようであ

る。中央銀行，投資機関，公企業，民間企業は韓国の方が大きい。一方，公的金融・金融補助機

関， 政府部門，個人部門は日本の方が高い比率を占めている。他の制度部門の比率はほぼ変わら

ない。 

 

 

1-2. 韓国と日本の資金循環表の比較分析 

 

1) 負債表(E表)と資産表(R表)の作成89 

(1) 中央銀行 

ここでは，負債に当たる R表と，資産に当たる E表をみながら，韓国と日本の各制度部門の金

融行動を比較分析する。＜図Ⅳ-1＞と＜図Ⅳ-2＞を基に両国の中央銀行の負債と資産を比較する

                                            
89 金融資産・負債のみを比較するため，項目の中で「金」は除いた。 
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と，その行動はかなり異なる。まず，韓国銀行は負債超過部門であり，その負債の構成を見ると，

43.9％の資金を金融債，つまり通貨安定証券を通じて調達している。以下，政府融資が 23.6%，

政府預金が 10.2％になっている。しかし，現金通貨の比重が 8.2%に過ぎない韓国銀行の資金調達

行動は，普通貨幣発行を通じて資金を調達する世界各国の中央銀行に比べたら特別なケースであ

ろう。韓国銀行は調達した資金で，75.3%を為替保有に投資している。他の投資先としては，その

他金融資産 8.1%，国債 2.8%，韓国銀行貸出金 2.2%で，微々たる水準である。 

 

＜図Ⅳ-1＞韓国と日本の中央銀行の資産・負債構成 

 

 

＜図Ⅳ-2＞日本の政府部門の資産・負債構成 

 

 

日本銀行は金融資産超過部門で，負債は現金が 68.1%，日銀預け金の 12.0%であり，韓国に比べ

たら，普通の中央銀行らしい資金調達である。そして資産の構成は，国債・財融債が 53.5%，日

本銀行貸出金が 24.6%になっている。 
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つまり，日本銀行の主な行動は日本銀行券を発行しで調達した資金で，国債・財融債に投資す

ることである。一方，韓国銀行は通貨安定証券を通じて集めた市場の資金で，為替を購入すると

いう，独特な役割を担当している。韓国の中央銀行の資金は国外部門へ，日本の中央銀行の資金

は政府部門へ流入されていることが確認できる。 

ここで，もう一つ異なることを指摘すると，それは韓国銀行と日本銀行の現金通貨の比重であ

る。日本銀行は負債側で現金通貨が占める比率が 68.1％であるが，韓国銀行はわずか 8.2％にし

か届かない。両国の金融資産負債残高表をみると，国全体で取引されている金額は，韓国は約 9871

兆ウォン，日本は約 7411兆円で，為替レートを適用せず単に大きさを比較すると，あまり大きな

規模の違いはない。韓国銀行の金融資産負債残高表の総額は約 348 兆ウォン，日本銀行は約 119

億円で，大きさだけみると韓国銀行の方が約 2.9倍であるため，現金通貨の比率が小さく出るの

も当然ではある。韓国銀行は金融債，つまり通貨安定証券などが負債で占める比重が大きいため，

韓国銀行の負債総額の約 348億ウォンから金融債の約 153兆ウォンを引いて，約 195ウォンに対

する現金通貨の比率を求めても約 18.6％で，日本の 68.1％には届かない。 

もう一つ考慮すべきことは，小切手があまり使われない日本に比べたら，韓国は一般銀行の預

金小切手(銀行小切手)が頻繁に使われると言うことである。預金小切手は両国とも決済及び短期

性預金，もしくは流動性預金の中で別段預金に含まれる。しかし，韓国の預金銀行の別段預金は

2008 年 3 月末基準で 24 兆 836 億ウォンに過ぎないため，別段預金と現金通貨の合計は韓国銀行

の負債の約 15.1%，金融債を除いた金額に対する比率は 34.4％に過ず，これは日本の現金通貨の

68.1％とはかなり異なる形だと言えよう。(韓国の 2007年の名目 GDPは 901兆 1886億ウォンで，

名目 GDPに対する韓国銀行の資産の 347兆 9335億ウォンの比率は約 38.61％，名目 GDP対比現金

通貨は約 3.15％，現金通貨に別段預金を入れても約 5.83％である。)  

 

(2) 政府部門 

今度は＜図Ⅳ-3＞と＜図Ⅳ-4＞を参考しながら両国の政府部門の行動をみてみよう。韓国の政

府部門は金融資産超過部門であり，その金融資産超過は 56.4%に達する。資金調達の構成は，国

債が 34.7%，そして政府部門には年金機関が含まれているため，保険及び年金が 4.8%である。資

産側を見ると政府部門の資金は，政府融資に 27.9%，出資持分に 12.0%，株式に 10.9%，国債に

10.0%が流れている。 

これに対して，日本の政府部門は負債超過部門であり，その負債超過は 47.0%に至る。日本の

政府部門は国債・財融債を通じて 57.2%の資金を調達し，その後は，公的金融機関貸出金の 14.1%，

政府短期証券の 11.2%，地方債の 6.4%が続く。投資先は対外証券投資が 11.4%，国債・財融債が

8.3%，出資金が 7.7%であり，上で述べたように負債超過が半分ぐらいになっている。 



165 

 

韓国の政府部門は通常は赤字を見せる世界各国の政府部門のデータと異なり，黒字になってい

る。これは，日本の場合は政府が国債を発行して赤字になっている代わりに，韓国は韓国銀行が

通過安定証券を発行しているためであり，韓国銀行の年間収支状況で，通貨安定証券の利子負担

が相当な金額で，韓国銀行の当期純利益は 2004年からはマイナスになっていることと繋がる。90 

 

＜図Ⅳ-3＞韓国の政府部門の資産・負債構成 

 

 

＜図Ⅳ-4＞日本の政府部門の資産・負債構成 

 

 

 

                                            
90 鄭(1999)は通貨管理目的で発行してきた通貨安定証券が当初の目的とは違って為替危機以降構造整備財源とし

てなど実質上は国債の機能を随行しながら発行残高が拡大され，通貨管理費用が急増し物価上昇の圧迫要因とし

て作用する可能性があるため，政府は通貨安定証券の国債転換を図っているが，利子支給の主体問題，国債関連

法抵触問題，発行日の調整問題，マクロ経済に及ぼす負の効果などの憂慮で進展がなかったと語る。李・伊

(2001)は為替危機以降韓国銀行が為替市場に以前より積極的に介入して，通貨安定証券の累積，利子支給の増加

などによる問題があると指摘した。 
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(3) 国外部門 

続いて＜図Ⅳ-5＞と＜図Ⅳ-6＞から国外部門の金融行動を比較しよう。韓国の国外部門は金融

資産超過部門であり，その金融資産超過は 25.5%である。すなわち，国外部門から韓国へ流入さ

れて来る資金が多い。韓国銀行の資産表で為替保有額が 75.3%を構成していることを確認したよ

うに，国外部門の負債表では為替保有額が 33.6%になっている。続いて，海外証券が 18.0%，直接

投資が 9.1%，その他対外債権債務が 8.9%である。韓国に投資された国外部門の資金は，株式が

33.0%，その他対外債権債務が 18.8%，直接投資が 14.3%，海外証券が 12.3%などである。 

一方，日本の国外部門は負債超過部門であり，その差額は 45.2%になっていることから，日本

の場合は韓国と異なり，国外部門に資金を運用していることが分かる。国外部門に流れる資金の

構成を負債表からみると，対外証券投資が 58.9%，その次はその他対外債権債務 9.8％，対外直接

投資 7.5%などで，証券投資が圧倒的である。国外部門から入って来る資金は，株式に 18.5%，非

金融部門貸出金に 11.9%，国債・財融債に 8.1%が投資される。 

 

＜図Ⅳ-5＞韓国の国外部門の資産・負債構成 

 

 

＜図Ⅳ-6＞日本の国外部門の資産・負債構成 
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ここまで，ある国の全般的な資金の流れを見通すために，金融システムの監督や管理の役割を

担当する金融当局である中央銀行と政府部門，そして国内と国外部門の関係を調べてみた。ここ

までを総合すると，韓国では韓国銀行が通貨安定証券を発行して市場の資金を吸収し，これを国

外部門に投資する。国外部門から投資される資金が国外部門に流れる金額より大きい韓国である

が，韓国銀行が集めた為替保有額が相当の金額に達することからも，韓国の国外部門に流れる資

産の大部分は為替保有額項目である。一方，日本の中央銀行は日本銀行券を発行し，負債超過部

門である政府部門の国債・財融債に資金を運用する先進国の姿を見せている。つまり，普通は政

府が国債を発行して通貨政策を実施することに比べて，韓国は政府の代わりに韓国銀行が通貨安

定証券を発行して，その役割を担当していることが分かる。これは，韓国銀行の主要勘定の中で，

通貨安定証券と為替保有額をみると，その特徴が確認できる。 

 

 (4) 金融機関 

金融部門は資金の最終需要者と最終供給者を仲介する部門である。ここでは，銀行と非銀行金

融機関に分けて分析する。 

 

① 銀行 

金融機関は一国の金融市場で発生した資金の需要と供給を円滑に連結する役割を担当してい

る。まず，銀行の金融取引を見てみよう。普通銀行部門には，国内一般銀行や，外国銀行の国内

支店などが含まれている。 

韓国の普通銀行は金融資産超過部門であるが，その差額は 0.4%に過ぎない。資金調達は，決済

及び短期貯蓄性預金の 19.7%，長期貯蓄性預金の 19.1%の他，その他金融負債 11.0%，金融債 10.6%

で構成されている。その資金は，預金取扱機関貸出金の 54.2%と債券 18.9%(金融債 9.1%，国債

3.3%，会社債 3.2%など)などとして供給されている。 

日本の普通銀行は韓国と異なり，差額 4.0%の負債超過部門である。負債の構成は，流動性預金

が 33.5%，定期性預金が 27.8%で，これらの預金の比重は 60%を超えるが，韓国の普通銀行は同じ

預金からの資金調達が 40%未満である。普通銀行の資金は企業・政府向け貸出金に 40.8%，住宅貸

付に 11.5%，国債・財融債に 6.0%が使用される。 

専門金融機関は中小企業を対象にする銀行や，農林水産金融機関などで構成されている制度部

門で，韓国の場合は庶民を対象にする金融機関まで入っている。韓国の専門金融機関は差額 4.0%

の金融資産超過部門であり，負債側は長期貯蓄性預金の 41.7%を中心に，決済及び短期貯蓄性預

金の 15.0%，金融債 12.1%などで構成されている。これで調達した資金は，預金取扱機関貸出金の

59.6%と債券 19.9%(会社債 6.2%，金融債 5.8%など)などに供給される。 
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日本の専門金融機関も差額 2.1%の金融資産超過部門であり，負債側の構成は，流動性預金が

23.0%，定期性預金が 62.2%で，この 2つの預金からの資金調達は 85.2%に至る。資金運用は国債・

財融債が 31.6%，定期性預金が 16.9%，企業・政府向け貸出金が 15.6%となっている。 

 

② 非銀行金融機関 

韓国の非銀行金融機関は，各々の特殊分野から大部分の資金を調達する。信託機関は金銭信託

が 69.6%，投資機関は収益証券が 77.0%，保険･共済部門は保険及び年金が 90.2%，公的金融・金

融補助機関は公共債券が 49.1%と政府融資が 35.0%を占めている。ただ，その他金融機関はそれぞ

れ株式が 19.5%，金融債が 17.2%，特殊債券が 12.2%，還買條件附債券が 10.3%となっている。  

信託機関は差額 1.1%の金融資産超過部門，投資機関は差額 6.4%の金融資産超過部門で，保険・

共済部門は差額 1.4%の負債超過部門，その他金融機関は差額 4.4%の負債超過部門になっていて，

銀行部門と同じく概ねその差額の比重は少なくて，資産の需要と供給を繋げるという金融機関本

来の役割を遂行している。ただし，公的金融・金融補助機関だけは差額が 18.3%の負債超過部門

であり，他の金融機関と比べてかなり異なる行動を見せている。公的金融・金融補助機関は公的

金融・金融補助機関と金融補助機関が含まれていて，債券発行などで調達した財源を住宅建設，

不実金融機関の整理などに支援する目的で特別法により設立された機関で，他の金融機関とは異

なる特別な役割を担当していることから，金融行動が異なることも当然である。 

資産側を見ると，信託機関は決済及び短期貯蓄性預金が 17.8%，債券が 35.9%(企業債券 10.9%，

金融債 6.7%など)預金取扱機関貸出金が 10.4%，その他金融資産が 23.4%で，預金，債券，貸出金

になどに投資を分散している。投資機関は株式が 29.7%，債券 46.6%(金融債 13.5%，企業債 9.9%，

海外債券 14.8%)で，2つが主な投資対象になっている。保険・共済部門は債券が 57.9%(国債 14.7%，

金融債 9.0%，会社債 15.1%)の主な投資項目で，その次は保険貸出金が 19.3%である。その他金融

機関は債券が 24.5%(企業債券 13.7%，海外債券 2.9%など)，与信専門機関貸出金が 21.3%，その他

貸出金が 15.1%などになっている。公的金融・金融補助機関は，公的金融貸出金が 39.9%，株式が

12.8%に資金を供給している。 

日本の非銀行金融機関も韓国と同じく，各金融機関がその特殊分野から大部分の資金を調達す

る。信託機関は年金準備金の 84.1%と信託受益権の 11.1％で 95%以上の資金を調達している。投

資機関は投資信託受益証券が圧倒的に 91.1%を占めている。保険・共済部門は保険準備金が 55.9%

と年金準備金が 24.0%になっている。その他金融機関は，現先・債券貸借取引が 32.9%，企業・政

府など向け貸出金が 26.3%，債券流動化関連商品が 11.2%を構成している。公的金融・金融補助機

関は国債・財融債が 36.0%，財政融資資金預託金が 21.0%，公的金融機関貸出金が 16.9%，政府関

連機関債が 9.3%になっている。 
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信託機関は差額 2.9%の金融資産超過部門，保険・共済部門機関は差額 4.9%の金融資産超過部

門，公的金融・金融補助機関は差額 8.3%の金融資産超過部門で，投資機関が差額 0.1%の負債超過

部門，その他金融機関が差額 7.2%の負債超過部門になっている。韓国の金融機関と比べたら，金

融資産超過か負債超過かは少し差異があるが，金融機関であるため差額は小さい。 

資産側を見ると，信託機関，投資機関，保険・共済部門は，国債・財融債，株式，対外証券投

資が主な資金運用項目であり，その 3つの項目の合計は信託機関で 61.3%，投資機関で 72.5%，保

険・共済部門で 54.1%を占めている。その他金融機関は，現先・債券貸借取引が 34.6%，企業・政

府等向け貸出金が 12.8%で，その負債項目と概ね一致している。公的金融・金融補助機関は，公

的金融機関貸出金の 83.7%(うち住宅貸付の 9.9%包含)が圧倒的である。 

 

(5) 企業部門 

韓国の公企業は差額 61.8%の，民間企業は差額 53.8%の負債超過部門で，他の制度部門の投資先

としての特性を見せている。公企業は出資持分 25.2%，株式 15.3%，会社債 18.2%などを通じて資

金を調達する。 資産側の構成は，公企業は株式 13.9%，商取引信用 5.5%，その他金融資産が 13.5%

である。 

それに比べて，韓国の民間企業は主な資金調達項目が，株式の 43.5%と金融取扱機関貸出金が

22.3%になっている。両方とも直接金融である株式や出資持分が 40%代であるが，その他の資金調

達の中では，公企業は直接金融の会社債で，民間企業は間接金融である貸出金で各々20%代の資金

を調達する所で差異がある。民間企業の資産側は株式 12.1%，商取引信用 9.6%，その他金融資産

が 5.6%になっている。 

一方，日本の公企業は差額 73.3%の，民間企業は差額 27.0%の負債超過部門で，韓国の企業に比

べたら，日本の公企業は負債超過比重が大きくて，民間企業は小さい。日本の公企業の負債構成

は出資金が 34.8%，公的金融機関貸出金が 30.8%，企業・政府など向け貸出金が 10.9%になってい

る。株式・出資金の比重は韓国と大きな差はないが，他の負債の構成はかなり異なり，韓国に公

企業の債券 24.2%，貸出金 13.7%，政府融資 6.1%の負債に比べて，日本の公企業は貸出金が 41.7%，

債券は 13.5%で，日本の公企業は貸出金の比重が大きい。資産側は出資金が 8.4％，各種預金が

9.2％である。 

日本の民間企業の負債側は株式が 28.3%，出資金が 17.0%で合わせたら 45.3%，企業・政府など

向け貸出金が 20.0%，企業間・貿易信用が 15.5%になっている。株式・出資金の比重は韓国の民間

企業の 44.5%とほとんど同じで，貸出金の 20%代や企業間信用 10％代であることも似ている。資

産側は企業間･貿易信用が 19.3％，出資金が 12.0％などを占めている。 
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(6) 個人部門 

個人部門は所得の中で消費して残った分を貯蓄し，その貯蓄は直接的・間接的な経路を経て企

業部門に投入される。個人部門には家計，非営利団体や小規模個人企業などが含まれていて，そ

の中で一番大きな経済主体である家計は，貯蓄を担当する重要な資金供給主体である。韓国の個

人部門は金融資産超過部門として，その差額は 52.9％である。個人部門の負債の構成は貸出金で，

預金取扱機関貸出金が 33.7％である。資産側は，長期貯蓄性預金が 26.0％，決済及び短期貯蓄性

預金が 9.8％，保険及び年金が 23.2％，株式が 19.2％，収益証券が 9.5％になっている。 

一方，日本の個人部門は差額 73.7％の金融資産超過部門であり，韓国の個人部門より投資する

比重が大きい。負債は住宅貸付が 9.7％，企業・政府など向け貸出金が 5.5％など大体貸出金で構

成されている。そして，資産は定期性預金が 29.5％，流動性預金 19.0％，保険準備金 14.6％，

年金準備金 11.4％などで構成されている。 

 

 

2) 制度部門間のポートフォリオ(Y表)の分析 

次は Y表を比較してみよう。両国の Y表の負債側の比重を比較して特にその構成が異なる制度

部門をあげてみると，中央銀行，その他金融機関，国外部門などがあげられる。韓国の中央銀行

は政府部門の 39.9％(138 兆 9746 億ウォン)と普通銀行の 19.9％(67 兆 5676 億ウォン)で，日本

の中央銀行は個人部門 35.9％(427兆円)，民間企業 23.3％(277兆円)，普通銀行の 13.0％(155兆

ウォン)で構成されている。韓国のその他金融機関(証券・与信機関)は普通銀行 14.1％，民間企

業 14.2％，個人部門 15.8％，国外部門 11.0％で，日本のその他金融機関(ノンバンク，ディーラ

ー・ブローカー)は普通銀行 28.5％，その他金融機関 22.5％，民間企業 8.4％になっている。最

後に韓国の国外部門は中央銀行の 33.8％，国外部門の 19.5％で構成されているが，日本の場合は

政府部門が 19.8％，普通銀行 14.9％になっている。 

今度は資産側の比重をみると，中央銀行，専門金融機関，信託機関，公的金融，政府部門の構

成が異なっている。まず中央銀行は，韓国の場合は国外部門が圧倒的で 75.7％を占めているが，

日本は政府部門が 47.0％，その他金融機関が 20.7％，公的金融が 11.3％になっている。専門金

融機関に関しては，韓国は民間企業が 37.0％，個人部門が 28.4％を構成しているが，日本の場合

は政府部門が 31.8％を占めている。韓国の信託機関は民間企業が 26.9％，普通銀行が 23.4％で

あるが，日本の信託機関は国外部門が 24.7％，政府部門と民間企業が各々20.9％を占めている。

韓国の公的金融は民間企業が 19.2％，個人部門が 18.4％であるが，日本の場合は政府部門が

37.2％になっている。最後に韓国の政府部門は，中央銀行が 19.2％，民間企業が 14.6％を占めて

いるが，日本の政府部門は国外部門が 12.7％になっている。 
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Y 表の分析をまとめると，韓国の場合は中央銀行が政府部門から資金を調達して(39.9％)，国

外部門に投資する(75.7％)様子が明確に見える。しかし日本の場合は，資金を個人部門から

35.9％，民間企業から 23.3％など調達して，47.0％を政府部門，20.7％をその他金融機関に投資

するという，韓国の中央銀行とは随分異なる役割を果たしていることが見られる。専門金融機関

の場合，韓国も日本も個人部門が最大の資金調達先になっているが，資金運用先はかなり異なる。

韓国の専門金融機関は民間企業に 37.0％，個人部門に 28.4％を運用しているが，日本の場合は政

府部門に 31.8％が運用されている。公的金融は両国とも政府部門が主な資金調達先になっている

が，その投資は韓国では民間企業が 19.2％，個人部門が 18.4％になっているが，日本の場合はま

た政府部門に 37.2％が流れている。資金投資先として資産側からみると，日本の政府部門は韓国

の政府部門に比べて大きな比重を占めている。 

一国で貯蓄を担当する個人部門と最大の投資先になる民間企業のポートフォリオは，次の＜図

Ⅳ-7＞と＜図Ⅳ-8＞にあらわれる。韓国の民間企業の負債は，同部門の民間企業からが 20.2%と

最も大きく，その後は普通銀行から 18.8%，国外部門から 13.6%，専門金融機関から 12.7%，個人

部門から 11.4%の順番で構成されている。日本は，民間企業 31.7%，普通銀行 18.3%，個人部門

10.0%，国外部門 9.9%，政府部門 7.0％であり，大体は韓国と似ているが，異なる部分をあげると

韓国は日本に比べて専門金融機関からの資金調達が大きく，日本は政府からの資金調達が大きい。 

 

＜図Ⅳ-7＞韓国と日本の民間企業の資産・負債ポートフォリオ(Y表)   (単位：％) 
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民間企業の資産は，韓国は民間企業 20.2%，普通銀行 8.5％，専門金融機関 4.7%の順番で，負

債超過が 53.8%である。一方，日本は民間企業 31.7%，普通銀行 11.6％，国外部門 10.0%の順番

で，負債超過は韓国の場合の半分程度の 27.0%である。  

韓国の個人部門の資産は，普通銀行，専門金融機関，保険･共済が各々20%ぐらいで，民間企業

16.1%，投資機関 10.2%で構成されている。日本の場合は，普通銀行，専門金融機関と保険･共済

が各々20%を超えて，民間企業が 8.2%である。日本に比べて韓国の方は投資機関の比重が大きい。

負債側は，韓国は普通銀行が 19.4%，専門金融機関が 13.8%で資産の差額が 52.9%である。日本の

方は，普通銀行の 10.8%の以外は他の部門の比重は低く，資産の差額が 73.7%でかなり大きい。 

 

＜図Ⅳ-8＞韓国と日本の個人部門の資産・負債ポートフォリオ(Y表)   (単位：％) 
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3) 三角化による序列構造の分析 

本章では，韓国と日本の Y表を用いて三角化を行い，両国の金融システムを比較する。資金の

貸借関係をネットで表すために，行列Yの非対角要素を対称要素との差分を求める。ただし，対角

要素については，そのままの値を利用する。そして韓国は 100億ウォン以上のセルを，日本は 100

億円以上のセを 1 に，100 億ウォン，あるいは 100 億円未満のセルをゼロにして，重要性が低い

取引を排除する。三角化した両国の Y表は＜図Ⅳ-9＞のように得られた。         

両国とも公企業が最上位にあって，これは公企業が資金調達時に他の部門に影響を与えるが，

公企業が資金運用の時は他の部門に影響を及ぼさないことを意味する。反面，両国とも保険･共済

部門が一番下段にあって，保険･共済部門が資金を運用すると他の部門に影響を及ぼすが，保険･

共済部門が資金を調達する時に他の部門に影響を与えないということである。 

韓国で上位にある制度部門は，公企業，中央銀行，民間企業，普通銀行などである。一方，日

本では，公企業，国外部門，政府部門，中央銀行などが上に位置している。韓国で下位にある部

門は，保険･共済部門，政府部門，個人部門，信託機関などで，日本は保険･共済部門， 信託機関，

個人部門，投資機関が下に位置している。 

両国の制度部門の位置は大体似ているが，その位置がかなり異なる制度部門は，政府部門，国

外部門，民間企業，普通銀行などである。日本は政府部門と国外部門が上位にあって，他の制度

部門から資金を調達する時に他の制度部門に影響を与え，他の制度部門からこれら制度部門に流

れる資金が大きいことを示す。一方，韓国は政府部門が下から 2番目にあって，資金を運用する

時に他の部門に及ぼし影響が大きく，黒字部門の姿を見せる。国外部門は下から 5番目で，国外

部門に流れる資金が多い日本よりは，国外部門から流入される資金が多いため，国外部門が資金

を調達する時よりは運用する時にその影響が大きい。民間企業は韓国では 3番目に位置している

が，日本では 6番目に位置して，日本よりは韓国の企業が活発に資金を調達する制度部門だと言

える。最後に普通銀行は，韓国の場合は上から 4番目で，日本は上から 8番目であり，韓国の普

通銀行の方が資金を調達する時に，その下に位置する部門に影響が大きい。 
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＜図Ⅳ-9＞韓国と日本の Y表の三角化 
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4) 負債・資産影響力係数の分析 

(1) 国外部門を含んだ分析 

ここでは，レオンティエフ逆行列を分析する。比較のため，韓国に比べて日本の逆行列の数値

が大きい枠は色を入れて示した。逆行列の数値は，影響力を表す列側からみると，その他金融機

関，公的金融，政府部門，国外部門の方が大きくて，他の制度部門は韓国の方が大きい。負債影

響力係数は，ある部門に 1単位の資金需要が発生した時の金融システム全体に対する資金需要量

増分の極限値の相対的な大きさを表す。つまり，影響力が大きいというのは，資金調達先が多い

ていうことである。一方，負債感応度係数はすべての部門で負債が 1単位増加した時，ある部門

における資金供給量増加の極限値の相対的な大きさを表す。これら係数は 1を基準に基準化され

ているので，その影響力係数・感応度係数の程度は 1より大きいか小さいかによって決められる。 

Γ表の負債影響力係数を見ると，韓国は民間企業，普通銀行，個人部門，専門金融機関の方の係

数が大きくて，政府・年金，保険・共済，信託機関，公的金融などは小さい制度部門である。日

本は民間企業，政府・年金，普通銀行，国外部門の方が大きな係数を持ち，公企業，中央銀行，

投資機関，信託機関の方が小さい。特に，韓国の政府・年金部門の負債影響力係数は 0.562 で，

順番に並べると 10位に過ぎないが，日本の場合は 1.985で民間企業に続いて 2位になっている。

政府・年金部門の負債ポートフォリオをみると，韓国の方は金融資産超過部門になっていて，そ

の差額がおよそ 56.4％を占めている。これに対して，日本の方は負債超過部門であり，その資金

調達先としては，普通銀行，専門金融機関，保険・共済，公的金融などが各々10～20％の比重を

占めている。公的金融も政府・年金部門と似ていて，韓国の方は 48.1％を政府・年金部門から調

達する形になっているが，日本の場合は専門金融機関，保険・共済，政府。年金部門などから各々

10～20％の比重で調達している。韓国より日本の方が負債影響力係数の大きい制度部門は，その

他金融機関，公的金融，政府・年金部門，国外部門の 4個の制度部門があるが，特に政府・年金

部門と公的金融の 2 つの制度部門のΓ表の中身の数字も，韓国の方が日本の方より小さくて，全

ての部門に対する負債影響力が日本の方が大きいことが見られる。 

国外部門の負債影響力係数をみると，韓国は 1.06，日本は 1.44 で，韓国の方は負債影響力係

数が小さい制度部門である。日本は色々な資金調達先があるが，これに対して，韓国の国外部門

は中央銀行の韓国銀行を通じて資金を調達するのが極めて大きいことが特徴である。韓国銀行は

通貨安定証券を発行して国内の資金を吸収し，これで為替を買うという取引を行っている。韓国

銀行の為替保有額は 261 兆 8935 億ウォンで，これは韓国銀行の金融資産取引金額の 347 兆 9334

億ウォンの約 75.2％を占める金額である。韓国の為替保有額は世界 6位で，韓国の経済規模に比

べたら極めて大きい。この為替保有額の構成は，2008 年 3月末を基準に 87.6％が有価証券(大体

アメリカの国債・政府機関債など)，預置金(預け金)が 12.2％，IMF Position が 0.1％，SDR が
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0.03％，金が 0.03％になっている。韓国銀行は為替レートを安定させる，緊急事態に備える，国

際市場での信頼度を高めるなどを理由として，大量の為替を保有している。韓国銀行は為替を買

うため，発券力を動因してウォンを発行するが，増加した通貨量はインフレーションを招くため，

その対策として，韓国銀行は通貨安定証券を発行し，為替保有のために増加したウォンを吸収す

る特殊な役割を担当している。 

＜表Ⅳ-3＞を見ると大体の金融機関の負債影響力係数は韓国の方が日本より大きく導出され

た。例えば専門金融機関の場合，韓国の負債影響力係数の 1.09，日本は 0.88 で，韓国の方が専

門金融機関の負債影響力が大きい制度部門になっている。負債ポートフォリオをみると，日本は

資金の 61.1％を個人部門から調達するが，韓国の専門金融機関は日本に比べて様々な制度部門に

比重を置いて資金を調達する。日本の金融機関の資金調達先として個人部門は独歩的な存在で，

普通銀行の 44.7％，専門金融機関の 61.1％，信託機関の 88.6％，投資機関の 61.5％，保険・共

済の 83.9％が個人部門からの資金である。韓国の金融機関の方が日本の方より資金調達先が豊富

で，これらの負債影響力係数は全て韓国の方が大きいシステムになっている。 

負債影響力係数・資産影響力係数の位置する象限をあらわす＜図Ⅳ-10＞から＜図Ⅳ-13＞を見

ると，韓国と日本の各制度部門の位置は大体似ているが，政府部門，個人部門，国外部門と専門

金融機関が異なる。最も異なるのは政府部門で，韓国は負債影響力係数が１より小な 0.562 で，

資産影響力係数は 1より大きな 1.249である。反面，日本の場合は，負債影響力係数が１より大

きな 1.985 で，資産影響力係数は 1 より小さな 0.959 である。日本は政府部門が負債超過部門，

韓国は金融資産超過部門で，韓国より日本の方が，政府部門が負債を 1単位増やした時，他の制

度部門に及ぼす影響が大きい一方，韓国は資産側の影響力が強い。 

次に個人部門は金融資産超過部門であるため，韓国も日本も資産影響力係数が 1より大きく出

たが，負債影響力係数は日本の場合は 1 より小さい 0.977 で，韓国の場合は 1 より大きい 1.358

である。これは韓国の方が個人部門の負債が増えた時，他の制度部門に与える影響が大きいこと

を示して，日本の場合は韓国より個人貯蓄が大きくて負債が小さく，その負債が増えたとしても

その影響は小さいが，韓国の場合は日本より個人貯蓄が少ない上，家計や個人の負債が近年の経

済問題の話題になっているほど，個人部門の負債が増えた時に，他の制度部門に与える影響が強

い。 

国外部門は，両国とも負債影響力係数が 1よい大きいが，資産影響力係数は韓国では 1より大

きな 1.036で，日本は 1より小さな 0.702である。日本の場合は，国外部門から流入する資金よ

りは，世界各国に投資する資金が大きいため，国外部門の資産影響力係数が小さいが，韓国は国

外部門から入って来る資金が比較的に大きいので，その影響力係数も大きい。 
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最後に専門金融機関は，両国の資産影響力係数と韓国の負債影響力係数は１より大きいが，日

本の方は負債影響力が１より小さい。Y表の負債側の比率を見ると，個人部門が 60%以上で，比率

が 0に近い制度部門が多い。韓国の専門金融機関は日本よりは他の制度部門から資金を調達する

姿が見える。 

次に，Γ∗表からの資産影響力係数を見ると，韓国も日本も個人部門，民間企業，普通銀行，専

門金融機関，政府・年金機関の方が大きい。しかし，小さい制度部門を見たら，韓国は公企業，

公的金融，信託機関で，日本は公企業，中央銀行，投資機関の順番である。特に公的金融部門は

韓国では 3.8 で 12 位に至る小さい資産影響力係数を見せたが，日本の方は 0.83 で 6 位である。

韓国の公的金融部門は負債超過部門でその差額は 18.3％であるが，日本の場合は金融資産超過部

門である。 

 

＜表Ⅳ-3＞韓国と日本の負債･資産影響力係数 

 韓国負債影響力係数 韓国資産影響力係数 日本負債影響力係数 日本資産影響力係数 

中央銀行 0.582 0.616 0.374 0.380 

普通銀行 1.800 1.748 1.455 1.591 

専門金融機関 1.091 1.185 0.879 1.164 

信託機関 0.364 0.376 0.279 0.346 

投資機関 0.604 0.658 0.325 0.342 

保険・共済 0.524 0.735 0.524 0.789 

其他金融 0.630 0.606 0.844 0.702 

公的金融 0.360 0.349 0.902 0.826 

政府部門 0.562 1.249 1.985 0.959 

公企業 0.596 0.321 0.424 0.249 

民間企業 3.463 1.474 2.587 1.684 

個人部門 1.358 2.649 0.977 3.268 

国外部門 1.064 1.036 1.445 0.702 
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＜図Ⅳ-10＞韓国の負債影響力係数と資産影響力係数 

 

 

＜図Ⅳ-11＞韓国の負債影響力係数と資産影響力係数(第Ⅲ象限の拡大図) 
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＜図Ⅳ-12＞日本の負債影響力係数と資産影響力係数 

 

 

＜図Ⅳ-13＞日本の負債影響力係数と資産影響力係数(第Ⅲ象限の拡大図) 
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(2) 国外部門を除去した分析 

ここでは，国外部門の影響を除いた影響力を見るため，国外部門を外してから，レオンティエ

フ逆行列を作成して比較してみよう。国外部門を外したら，レオンティエフ逆行列の各セルは，

Γ表とΓ∗表の両方とも，韓国の場合は国外部門が入った時より，その数字が大体に小さくなる。し

かし，日本の場合は大きくなる。これは，日本の方より韓国の方が国外部門に対して独立してい

て，国外部門が韓国の内部経済にあまり影響を与えないと言えよう。 

韓国と日本のΓ表の負債影響力係数順位，日本のΓ∗表の資産影響力係数の順位は変わらないが，

韓国のΓ∗表の資産影響力係数の順位は変化がある。 韓国の中央銀行の資産影響力係数は 3.241で

順位が 9位であったが，国外部門を外したら係数は 1.474に減って，全制度部門の中で一番小さ

くなる。韓国の中央銀行は E 表・R 表の分析で確認したように，大部分の資産を為替保有額の形

で持つことによって，国外部門に多くの資金を運用している。各制度部門が国外部門と金融取引

を行う日本とは異なり，韓国は中央銀行が韓国の代表として国外部門と大きなマーケットを形成

している。このように，韓国銀行は国外部門と密接な金融取引関係を結んでいたため，国外部門

を抜いた場合には韓国銀行の資産影響力は弱くなる。 

 

＜表Ⅳ-4＞影響力係数の順位 

順位 
韓国の負債 

影響力係数 

日本の負債 

影響力係数 

韓国の資産 

影響力係数 

日本の資産 

影響力係数 

1 民間企業 民間企業 個人部門 個人部門 

2 普通銀行 政府部門 普通銀行 民間企業 

3 個人部門 普通銀行 民間企業 普通銀行 

4 専門金融機関 国外部門 政府年部門 専門金融機関 

5 国外部門 個人部門 専門金融機関 政府部門 

6 その他金融機関 
公的金融･ 

金融補助機関 
国外部門 

公的金融･ 

金融補助機関 

7 投資機関 専門金融機関 保険・共済 保険・共済 

8 公企業 その他金融機関 投資機関 国外部門 

9 中央銀行 保険・共済 中央銀行 その他金融機関 

10 政府部門 公企業 その他金融機関 中央銀行 

11 保険・共済 中央銀行 信託機関 信託機関 

12 信託機関 投資機関 
公的金融･ 

金融補助機関 
投資機関 

13 
公的金融･ 

金融補助機関 
信託機関 公企業 公企業 
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＜表Ⅳ-5＞国外部門を除去した場合の影響力係数の順位 

順位 
韓国の負債 

影響力係数 

日本の負債 

影響力係数 

韓国の資産 

影響力係数 

日本の資産 

影響力係数 

1 民間企業 民間企業 個人部門 個人部門 

2 普通銀行 政府部門 普通銀行 民間企業 

3 個人部門 普通銀行 民間企業 普通銀行 

4 専門金融機関 個人部門 専門金融機関 専門金融機関 

5 その他金融機関 
公的金融･ 

金融補助機関 
政府部門 政府部門 

6 投資機関 専門金融機関 保険・共済 
公的金融･ 

金融補助機関 

7 公企業 その他金融機関 投資機関 保険・共済 

8 中央銀行 保険・共済 その他金融機関 その他金融機関 

9 政府部門 公企業 信託機関 中央銀行 

10 保険・共済 中央銀行 
公的金融･ 

金融補助機関 
信託機関 

11 信託機関 投資機関 公企業 投資機関 

12 
公的金融･ 

金融補助機関 
信託機関 中央銀行 公企業 

 

 

1-3. 93SNAベースの資金循環表の比較分析の結果 

 

本分析では韓国と日本の資金循環表を用いて比較が出来るように 13 個の制度部門に再分類

し，様々な分析方法を通じて比較分析を試みた。一国の金融取引の中で，最大の貯蓄超過部門で

ある個人部門と，最大の投資部門である民間企業の資金需給が国民経済の循環で大事な所であり，

この資金需給を仲介するのが金融部門である。R表と E表，Y表の分析によると，韓国の場合は，

日本に比べて民間企業の投資が活発であり，個人部門の貯蓄で足りない部分に関しては，政府が

提供する形になっていて，国外部門に流出する資金より流入する金額が大きい。一方，日本は個

人部門の貯蓄が極めて大きくて，民間企業と政府部門の需要を賄ってなお，余った資金が国外部

門に流れている姿を見せる。特に，両国の中央銀行はかなり異なる役割を担当していて，R 表と

E表，Y表で確認したように，韓国銀行の場合は通貨安定証券を発行して市場の資金を吸収して，

国外部門に投資する形をとっている。 
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こういう韓国銀行と国外部門の行動は，Γ表の分析でもその特徴があらわれている。韓国銀行に

とって，国外部門との取引が大きな部分を占めていることは，国外部門を外して負債･資産影響力

係数を求めた場合に，他の制度部門の影響力係数の順位は変わらないが，韓国銀行の資産影響力

係数の順位だけが 9 位から最低順位の 13 位まで下がる。この現象によって，韓国銀行と国外部

門との密接な関係が一層明らかに確認される。一方，韓国銀行券の発行額が極めて少ない韓国銀

行に比べて，日本銀行の負債側は日本銀行券の発行が大きくて，資産側の方では負債超過部門の

政府の国債・財融債への資金調達に集中している。 

以上のように，両国の民間企業と個人部門の役割の差異は，中央銀行と政府部門，国外部門の

役割の差異に及び，結果として金融システムのストラクチャーが根本的に異なることを示す。本

研究を通じて，韓国と日本の資金循環と金融環境の特徴や差異点などが分かった。 

本節では両国の 93SNAベースの 2008年の資金循環表の，両国の会計年度を基準にしたデータ

を用いて一例として比較分析を試みたが，これは一時点での比較分析に当たるため，両国の時間

の流れに伴う資金循環の変化を比較するためには時系列データを比較分析する必要が生じる。し

たがって，次の節では両国の 30年間以上に至る長期時系列データを用いて比較分析を試みる。 
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第 2節. 韓国と日本の長期時系列を用いた影響力係数の比較分析  

 

本節では資金循環表にレオンティエフ逆行列(Leontief inverse)から計算される影響力係数を

通じて，韓国と日本の資金取引の長期時系列データを比較する。レオンティエフ逆行列とこれか

ら計算される影響力係数は産業連関表を用いた主要な分析手法のひとつである。これを資金循環

表に応用することによって，資金の需要や供給が経済にどのように波及するか，そして各制度部

門がどのように位置付けられるかを観察する。1954 年から 1999 年までの日本の資金循環勘定を

用いて各制度部門の負債・資産影響力係数や負債・資産感応度係数の推移を分析した Tsujimura 

and Mizoshita(2004)によると，非金融民間企業の資産感応度係数が減少することを除いては主

要な制度部門の各係数から著しい変化はあらわれなかった。資産感応度係数は，全ての部門で資

産が 1単位増加したときの，ある部門における資金供給量増加の極限値の相対的な大きさをあら

わす指標である。過去家計の供給する資金を旺盛に吸収して来た日本の企業が，近年は設備投資

に活発ではないことからあらわれる現象であろう。影響力係数の導出技法については，本稿の第

Ⅱ章の第 2節 3項(レオンティエフ逆行列による波及分析)で述べたが，負債影響力係数ωj
Yは

(式Ⅳ-1)から，資産影響力係数ωj
Y∗
は(式Ⅳ-2)から求められる。 

 

ωj
Y＝

∑ γij
m
i=1

1

m
∑ ∑ γij

m
i=1

m
j=1

              (式Ⅳ-1) 

ωj
Y∗
＝

∑ γij
∗m

i=1
1

m
∑ ∑ γij

∗m
i=1

m
j=1

              (式Ⅳ-2) 

 

負債(資産)影響力係数は，ある制度部門の資金需要(供給)が 1単位増加したときの金融システ

ム全体に対する資金需要(供給)量増分の極限値の相対的な大きさをあらわす指標で，係数は 1に

基準化されているので 1より大きいか否かによって影響力の大小が判断される。この指標の利点

は，直接もしくは間接に複雑な相互依存関係を持つ，金融市場における当該部門の位置づけを相

対的に把握できることにある。したがって，2 種類の影響力係数を用いることで両国の各制度部

門の特徴が，一目でわかりやすく比較できる。 

本節では，まず 1970年代から 2012年までの韓国と日本の資金循環勘定を比較分析が出来るよ

うに制度部門を再分類する。整備した資金循環勘定の長期時系列データを用いて，各制度部門の

負債影響力係数や資産影響力係数を算出し，どのように位置付けられているかを観察しながら各

係数の長期時系列の推移を比較する。さらに国内だけの影響力を測るために，国外部門を除去し

た場合の影響力係数を提案し，同係数が国外部門を包含した影響力係数と比較できるような指標
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を考案する。この指標の変化を二国の比較分析に加えることにより，韓国と日本の金融システム

の特徴や差異を一層明らかにすることを目指している。 

 

2-1. 利用資料と比較分析のための資金循環表の整理 

 

＜表Ⅳ-6＞韓国と日本の資金循環表の制度部門の再分類 

制度部門 韓国 日本 

中央銀行 1.韓国銀行(外国貨平衡基金を含む)  1.日本銀行  

預金銀行 

1.預金銀行  1.銀行等  

(一般銀行：市中銀行，地方銀行，外国銀行国内支店. 

特殊銀行：企業銀行，農協・水協の信用事業部門) 

(国内銀行，在日外銀，農林水産金融機関，中小

企業金融機関等)  

保険年金 

機関 

1.保険・年金機関  1.保険・年金基金  

(生命保険，損害保険，共済，年金機関)  (生命保険，非生命保険，共済保険，年金基金)  

その他 

金融機関 

1.その他金融機関  1.その他金融機関  

(開発機関：産業銀行，輸出入銀行. 

投資機関：総合金融会社，投資信託(運用)会社， 

ミューチュアルファンド.  

貯蓄機関：銀行信託勘定，信用金庫，信協，相互金融，

郵便局預金，セマウル金庫. 

証券機関：証券会社，韓国証券金融.  

与信専門機関：カード会社，リース会社，割賦金融 

会社，新技術金融会社. 

公的金融機関：国民住宅基金，不実債券整理基金， 

預金保険基金，ハンアルム相互信用金庫， 

資産流動化専門会社) 

(証券投資信託：公社債投信，株式.  

ノンバンク：ファイナンス会社，特別目的 

会社・信託. 

公的金融機関：財政融資資金，政府系金融機関. 

ディーラー，ブローカー) 

2.預金取扱機関のうち，銀行等を除くその他預

金取扱機関(合同運用信託，郵便貯金) 

3.非仲介型金融機関  

  

  

  

政府部門 

1.政府部門  1.一般政府  

(中央政府，地方政府，社会保障機具，公共非営利 

団体)  

(中央政府，地方公共団体，社会保障基金)  

2.年金基金のうち，その他年金 

公企業 1.公企業(政府企業，政府管理企業) 1.公的非金融法人企業  

民間企業 

1.民間企業  1.民間非金融法人企業  

(法人企業，非法人企業：個人企業の中で年間収入額

が 3 億ウォン以上の大規模個人事業者)  

個人部門 
1.個人部門  1.家計  

(家計，民間非営利団体，小規模個人企業包含)  2.対家計民間非営利団体   

国外部門 1.国外部門  1.海外  
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日本では 93SNA ベースの資金循環勘定が 1979 年から作成されているが，韓国の 93SNA ベース

の資金循環勘定は 2002 年末から作成されていて，長期間に至る比較分析を試みるためには韓国

の 68SNAベースの資金循環勘定も利用するが，これは 1975年から 2005年までの四半期別と年度

別データが 9制度部門で構成されている。両国の資金循環勘定を比較分析に用いる際には，日本

の 93SNAベースの資金循環勘定は韓国の 68SNAベースの資金循環勘定に比べて制度部門の区分が

異なるため，より正確な比較分析のために制度部門を整える必要がある。 

本節では韓国の制度部門の区分を基準にして，韓国銀行経済統計局(1992,2001,2004,2007)や日

本銀行調査統計局(2001,2005a,b)などを参考に，＜表Ⅳ-6＞のように日本の制度部門を韓国と同

一な制度部門がはいるように 9個に再分類する。2005 年以降の資料も比較分析に用いるため韓国

の 93SNAベースの資金循環勘定を＜表Ⅳ-6＞に当て嵌まるように再分類する。本分析では年度別

データを分析対象にするが，両国の会計年度が異なるため韓国は 12 月末の資料が，日本は 3 月

末の資料が基準になる。 

 

 

2-2. 国外部門を包含した負債・資産影響力係数の分析 

 

1) 1970年代の韓国と日本の負債・資産影響力係数の比較分析 

＜図Ⅳ-14＞と＜図Ⅳ-15＞は韓国の 1975 年の各制度部門の影響力係数や資産影響力係数を表

して，矢印がついた移動点は 2012年の係数である。一方，＜図Ⅳ-16＞と＜図Ⅳ-17＞は日本の各

制度部門の 1979年の影響力係数や資産影響力係数で，矢印の移動点は 2012年の係数を意味する。

＜図Ⅳ-14＞や＜図Ⅳ-16＞には金融機関を，＜図Ⅳ-15＞や＜図Ⅳ-17＞には非金融の制度部門を

集めた。影響力係数は 1に標準化されているため，図では係数が 1より大きいか，もしくは小さ

いかにより，各制度部門のはいる位置を 4つの象限に分けて図示している。 

1975年の韓国の各制度部門は，負債影響力係数が 0.51から 1.26の範囲に，資産影響力係数は

0.43 から 1.25 の範囲に散らばっている。韓国の各制度部門の位置付けを＜図Ⅳ-14＞と＜図Ⅳ-

15＞から見ると，1975年の韓国の全ての金融機関は第Ⅰ象限に位置し，政府部門は第Ⅲ象限と中

立的な位置付けになっている。公企業と民間企業は第Ⅳ象限に位置し，金融資産に投資をするよ

りは資金を調達して来るという企業部門の本来の役割を表す。ただ，民間企業の負債影響力係数

と資産影響力係数は公企業より大きくて，韓国は民間企業の資金の調達や投資の他の制度部門へ

与える影響が公企業より活発であると言えよう。個人部門は第Ⅱ象限に位置して資金を貯蓄する

家計の特性があらわれ，国外部門も同じく第Ⅱ象限に位置し，韓国に流入する国外部門の資金の

及ぼす影響力が比較的に大きい。つまり，経済成長期であった 1970年代の韓国は，最大な貯蓄超
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過部門の個人部門からの資金供給以外にも，国外部門からの資金調達に依存する傾向があった。

以上のように，1975年の韓国の制度部門の負債影響力係数や資産影響力係数は，金融機関は全て

第Ⅰ象限に，企業部門は第Ⅳ象限に，政府部門は第Ⅲ象限に，個人部門や国外部門は第Ⅱ象限に

はいり，制度部門の役割によってその象限がはっきり分かれている。 

次に日本の 1979 年の各制度部門の負債影響力係数や資産影響力係数を＜図Ⅳ-16＞と＜図Ⅳ-

17＞から観察すると，負債影響力係数は 0.56 から 1.20 の範囲に。資産影響力係数は 0.29 から

1.22の範囲に散らばっている。制度部門別の位置付けを観察すると，その他金融機関を除く全て

の金融機関と個人部門は第Ⅱ象限に，企業部門と国外部門は第Ⅳ象限に，政府部門とその他金融

機関は第Ⅰ象限にはいり，政府部門，金融機関，国外部門が韓国とは異なる象限に位置する。 

日本銀行は第Ⅱ象限に位置し，第Ⅰ象限に位置する韓国銀行に比べて負債影響力係数が小さい。

一方，韓国では政府部門は第Ⅲ象限に位置するが，日本の政府部門は韓国銀行と同じく第Ⅰ象限

に位置する。日本の場合は政府部門の国債発行から大きな資金需要が生じることに対して，韓国

の場合は韓国銀行の発行する債券である通貨安定証券の比重が比較的に大きいことから，日本の

政府部門や韓国の中央銀行の負債影響力係数が大きく得られたと考えられる。そして国外部門が

企業部門と同じく第Ⅳ象限に位置することは，韓国とは反対に日本では国外部門に流れて行く資

金の影響力が大きいことを示す。 
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＜図Ⅳ-14＞1975 年・2012 年の韓国の金融機関の負債影響力係数と資産影響力係数 

 

 

 

＜図Ⅳ-15＞1975 年・2012 年の韓国の非金融部門の負債影響力係数と資産影響力係数 
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＜図Ⅳ-16＞1979 年・2012 年の日本の金融機関の負債影響力係数と資産影響力係数 

 

 

 

＜図Ⅳ-17＞1979 年・2012 年の日本の非金融部門の負債影響力係数と資産影響力係数 
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2) 2012年の韓国と日本の負債・資産影響力係数の比較分析 

今度は 2012 年の各制度部門の影響力係数がどのように位置付けられるかを観察した上，各係

数の長期時系列の推移からその動きの特徴を把握する。各制度部門別の負債・資産影響力係数の

長期時系列の象限の移動の詳細については，＜補論＞の図を参照されたい。＜図Ⅳ-14＞と＜図Ⅳ

-15＞で 2012年の韓国の各制度部門の負債影響力係数は 0.64から 1.23の範囲に，資産影響力係

数は 0.47から 1.21の範囲に散らばっている。1975 年に比べて象限の変化があらわれた制度部門

には，第Ⅱ象限に移動した保険年金機関と政府部門，第Ⅰ象限に移動した国外部門がある。 

1975 年から 2012 年の長期時系列の推移を見ると，企業部門は第Ⅳ象限に，個人部門は第Ⅱ象

限にはいり，全期間に至って象限の移動はあらわれない。ただ，個人部門は 1970 年代に比べたら

2000年代は負債影響力係数や資産影響力係数が大きくなる傾向がある。つまり，主に家計で構成

された個人部門は多様な金融資産を持つことが出来るようになり，資産影響力係数が大きくなっ

たが，近年は貯蓄をするだけではなく，資金を借りて来る負債影響力係数も大きくなった。金融

機関に関しては，預金銀行とその他金融機関は全期間で第Ⅰ象限に，保険年金機関は主に第Ⅱ象

限，韓国銀行は 1980年代前半に第Ⅱ象限に移動した以外の時期では全て第Ⅰ象限にあらわれる。 

韓国の政府部門は資産影響力係数が大きくなり，第Ⅲ象限に位置する 1975 年，1976 年，1986

年を除いては全期間で第Ⅱ象限にあらわれる。資金余剰部門である韓国の政府部門は，個人部門

のように他の制度部門へ資金を供給する役割を果たしている。 

韓国で象限の移動が最も激しい制度部門は国外部門で，68SNA ベースのデータから見ると負債

影響力係数は大きくなる反面，資産影響力係数は小さくなり，1975年の第Ⅱ象限から韓国の首都

のソウルで世界オリンピックが開催された翌年の 1989 年に第Ⅰ象限に移り，2002 年からは第Ⅳ

象限に移動した。93SNA ベースのデータからの係数は主に第Ⅰ象限に位置する。これは韓国の国

外部門との資金の取引が良く反映されている現象で，過去 1970年代と 1980年代には国外部門か

ら流入される資金が大きかったため，負債影響力係数は 0.4 代～0.6 代で散らばっていたのが，

1988年に急激に 0.93まで上がり，為替危機の 1997 年を除いては 0.9以上の負債影響力係数が導

出されて，経済成長期や金融自由化などが進んだ 1990年代にはいっては，韓国から国外部門へ流

れて行く資金が増えて国外部門の負債影響力係数が増加した。一方，安定していた資産影響力係

数は，為替危機の後からは下がる様子で 2005年には 0.84まで落ちることから，国外部門から韓

国に流入する資金の影響力が縮小したと解釈される。  

次に 2012 年の日本の影響力係数を＜図Ⅳ-16＞と＜図Ⅳ-17＞から見ると，負債影響力係数が

0.44から 1.24の範囲に，資産影響力係数は 0.57から 1.37の範囲に散らばっていて，韓国の 2012

年と比べたら負債影響力係数はやや小さくて資産影響力係数はやや大きい範囲になる。1979年に
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比べたら，政府部門が第Ⅰ象限から第Ⅳ象限に移動した代わりに，民間企業は第Ⅳ象限から第Ⅰ

象限に移った。 

韓国と異なる日本の特徴は，民間企業が第Ⅳ象限ではなく第Ⅰ象限に移動したことがあげられ，

韓国では負債影響力係数が最も大きい制度部門は民間企業であるが，2012年の日本は公企業の負

債影響力係数が一番大きい。全期間での係数の推移を見ると，第Ⅳ象限に位置していた民間企業

は 2000 年代にはいってから資産影響力係数が急上昇して 2010 年からは第Ⅰ象限に移動した。

Tsujimura and Mizoshita(2004)でも民間企業の資産感応度係数が減少することから，近年に設

備投資が弱まった日本企業の問題点を指摘したが，1999 年までのデータを分析対象にした

Tsujimura and Mizoshita(2004)の結果に比べ，2012 年までのデータを用いた本稿では，2000年

代から民間企業の資産影響力係数が急上昇していることが確認された。民間企業の資産影響力係

数が増加する現象は，資産感応度係数が減少することに絡み合い，まず日本の民間企業は全ての

制度部門の資産供給が増加するときの，民間企業への資金供給増加分の極限値の相対的な大きさ

を意味する資産感応度係数が落ちて，資金の調達が旺盛ではなくなったことが確認されたが，近

年では資産影響力係数が増加する現象があらわれ，民間企業は金融資産の保有を増やしているこ

とから，代わりに実物への投資を減らすことが類推される。この特徴を R 表，E 表から探ると，

過去の約 30年間は資産の金額値が負債の金額値の約 50％から 60％くらいを占めて来たが，2000

年代からは負債に比べて資産が増える傾向があらわれる。2007年にはいってからは資産の金額値

は負債の金額値の約 70%にまで増えて，特に 2011年には資産の金額値が負債の金額値の約 76%に

至るが，金融資産の中では流動性預金，対外直接投資，対外証券投資などの金融項目が増えてい

る。資産の合計値の増加は民間企業の実物投資に使われる資金が負債の合計値の約 24％に過ぎな

いことを示し，現在日本の経済が当面している問題の一つは，日本の企業の実物投資の減少であ

ることを示唆する。企業部門は本源的投資超過主体であり，相対的に負債影響力が大きくて資産

影響力が小さいことが普遍的であるが，日本の民間企業の資産影響力係数が 1より大きく導出さ

れたことや，負債影響力係数が公企業より小さいことは日本の民間企業の特徴であると言えよう。 

民間企業が第Ⅰ象限に移った代わりに，日本の政府部門は国外部門や公企業と共に第Ⅳ象限に

あらわれる。日本の政府部門は全期間に掛けて負債影響力係数は安定的であるが，資産影響力係

数は 1979 年の 1.04 から 1980 年代前半に 0.9 代に落ちて，1986 年には再び 1.20 まで上がるが，

その後は大幅に減少する傾向がある。韓国では第Ⅱ象限に位置して他の制度部門へ資金を供給す

る特有性を持つ政府部門とは真逆に，日本の政府部門は企業部門のように第Ⅳ象限にはいって，

資産影響力が拡大した日本の民間企業の行動と噛み合う現象だと言えよう。 

 全期間での影響力係数の動きを見ると，大体の係数は僅かな変動を見せながら安定的であると

言えるが，著しい変化がある係数としては韓国の国外部門の負債影響力係数の増加，韓国の政府
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部門の負債影響力係数の減少があげられ，最近の日本の民間企業の影響力係数の急上昇も重要な

特性であると言えよう。 

以上のように韓国と日本の各制度部門の負債影響力係数や資産影響力係数の比較分析を通じ

た結果，特に両国の民間企業，政府部門，国外部門の各国の金融システムの中での位置付けは大

きく異なる。 

 

 

2-3．国外部門の影響を除去した負債・資産影響力係数の分析 

 

1) 国外部門を除去した場合の負債・資産影響力係数の導出技法 

本項では国外部門の影響を除いて国内部門間のみの負債影響力係数や資産影響力を測るため

に，国外部門を除した 8個の制度部門で負債影響力係数や資産影響力係数を導出する。そして前

節で述べた国外部門を包含した場合に比べて，国外部門を除去すると各制度部門の影響力係数が

どのように変化するかを比較する。1 個の制度部門の除去した場合の影響力係数の変化を観察す

るために本稿で考案した係数の比較方法を簡単に紹介しよう。前節の分析で利用した投入係数行

列C，レオンティエフ逆行列Γは m×m の制度部門で構成されていて，行と列に各々の 9 個の制度

部門がはいっている。本節の分析で利用する方法は，投入係数行列Cから国外部門を削除して行列

C#という新たな(m-1)×(m-1)の制度部門の行列を作成し，この投入係数行列C#から国外部門を除

去した負債影響力係数を導出する。 

 

C# = [

c11 c12 ⋯ c1(m−1)

c21

⋮
c22

⋮

…
⋱

c2(m−1)

⋮
c(m−1)1

c(m−1)2 … c(m−1)(m−1)

]          (式Ⅳ-3) 

 

負債アプローチでは(m-1)×(m-1)の制度部門で構成されるレオンティエフ逆行列Γ#から負債

影響力係数が得られ，同じ手順で資産アプローチからはレオンティエフ逆行列Γ#∗
を用いると資

産影響力係数が求められる。 

 

Γ#＝(I − C#)−1＝

[
 
 
 
 

γ11
# γ12

# ⋯ γ1(m−1)
#

γ21
#

⋮
γ22

#

⋮

…
⋱

γ2(m−1)
#

⋮
γ(m−1)1

# γ(m−1)2
# … γ(m−1)(m−1)

#
]
 
 
 
 

      (式Ⅳ-4) 
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この概念は，国外部門に流出された資金か再び国内に戻って来ることは難しい，もしくは国外

部門から流入した資金が再び国外部門に流れることは簡単ではないという考え方である。このよ

うな(m-1)×(m-1)の制度部門の行列Γ#から新たに得られた負債影響力係数ωj
Y#
は，前節での m×m

の制度部門の行列Γの負債影響力係数ωj
Yと直接比較するのではなく，行列Γから列の国外部門を除

去したものと比較する。これは国外からの資金流入を考慮しつつも，これが国外に還流すること

は無いという仮定に基づくものである。m×m の制度部門の行列Γから列の国外部門を削除した m

×(m-1)の制度部門の行列をΓ̃と名付け，行列Γ̃から再び導出した負債影響力係数のωj
Ỹを比較の基

準指数として利用する。つまり，前節では m×mの制度部門の逆行列係数の列和を列和の平均値で

除することで負債影響力係数が導出されたが，m×(m-1)の行列を用いると，列和の平均値を求め

る際に国外部門の列和を除いた平均値が得られる。 

 

ωj
Y#
＝

∑ γ#
ij

m−1
i=1

1

m−1
∑ ∑ γ#

ij
m−1
i=1

m−1
j=1

            (式Ⅳ-5) 

ωj
Ỹ＝

∑ γij
m
i=1

1

m−1
∑ ∑ γij

m
i=1

m−1
j=1

             (式Ⅳ-6) 

 

国外部門を除去した(m-1)×(m-1)の制度部門の行列Γ#から得られた負債影響力係数ωj
Y#
と，m×

mの制度部門の行列Γから列の国外部門を削除して m×(m-1)の制度部門の行列Γ̃から導出された負

債影響力係数ωj
Ỹの比率をIL，そして資産アプローチから同じ手順を経て計算した資産負債影響力

係数の比較指標をIAと名付けよう。次の項では比較指標のILやIAの数値や長期時系列データの動

きを観察することで，国外部門からの影響やその変化を把握する。 

 

IL＝
ωj

Y#

ωj
Ỹ

× 100(%)             (式Ⅳ-7) 

IA＝
ωj

Y#∗

ωj
Y∗̃ × 100(%)             (式Ⅳ-8) 

 

ωj
Y#

= ωj
Ỹの場合，すなわち国外部門の有無に関わらず両方から同じ負債影響力係数が導出され

たときにILは 100(%)になる。国外部門が国内の各制度部門と完全に独立な関係であって，国外部

門から資金の需要が生じる場合の国内部門に与える直接・間接効果がゼロで，国内の各制度部門

で資金の需要が発生した場合の国外部門に与える直接・間接効果もゼロの場合を想定してみよう。

国外部門が第 m 番目の制度部門であるとすれば，レオンティエフ逆行列Γの第 m 番目の列の各セ

ルγim，つまり国外部門に 1単位の資金需要が発生したときの，第 i番目の国内の制度部門に対す
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る資金需要増加分の極限値の相対的な大きさはゼロになる。同じく，レオンティエフ逆行列Γで第

m 番目の行の各セルγmi，つまり第 i 番目の国内の制度部門に 1 単位の資金需要が生じたときの，

国外部門に対する資金需要増加分の極限値の相対的な大きさもゼロになる。レオンティエフ逆行

列Γで第 m 番目の列と第 m 番目の行がゼロの場合は，γij
# = γijになるためωj

Ỹ = ωj
Y#
となる。つま

り国内の各制度部門と国外部門がお互いに影響を全く与えず，お互いからの影響を受けない場合

は𝐼𝐿=100(%)になり，お互いからの影響が小さいほど 100(%)に近い数値が算出される。国外部門を

除去することで負債影響力係数が小さくなる場合(ωj
Ỹ > ωj

Y#
)はIL < 100(%)となり，逆に国外部

門を除去することで負債影響力係数が大きくなる場合(ωj
Ỹ < ωj

Y#
)は，IL > 100(%)となる。 

 

2) 韓国の国外部門を除去した負債・資産影響力係数の分析 

＜図Ⅳ-18＞は国外部門の影響を抜いた 8×8の制度部門のΓ#表からの負債影響力係数と，国外

部門の影響を含んだ 9×8 の制度部門のΓ̃表からの，2 つの負債影響力係数の比率を意味するILの

長期時系列である。ただし，本項の図は 1975 年から 2001 年までは 68SNA ベースのデータから，

2002 年から 2012 年までは 93SNA ベースのデータから導出された韓国の影響力係数を基にする。

例えば 1975 年の韓国銀行の負債影響力係数のωj
Yは 9×9 の制度部門のΓ表からは 1.26 であるが，

国外部門を除いた 8×8 の制度部門のΓ#表からの負債影響力係数のωj
Y#
は 1.18 と導出された。そ

して比較するための基準になるのが 9×8の制度部門のΓ̃表からの負債影響力係数のωj
Ỹで，この場

合は 1.19が得られた。つまり，韓国銀行の負債影響力係数は国外部門を除いたら 1.18が導出さ

れたが，この数値は国外部門の影響を含む 1.19を 100%と見なしたときの約 99.8％の水準であり，

国外部門を除いたら韓国銀行の負債影響力係数は約 0.2％が縮小することになる。政府部門の場

合は 9×9 の制度部門のΓ表からは負債影響力係数が 0.89 と得られたが，国外部門を除いた 8×8

の制度部門のΓ#表からは 0.72 が導出されて，比較基準になる 9×8 の制度部門のΓ̃表からは 0.84

であったため，国外部門を除いたら政府部門の負債影響力係数は約 86.5%の水準に減少したと解

釈する。 

＜図Ⅳ-18＞で韓国の負債影響力係数から国外部門を除いた場合に最も大きな変化があらわれ

る制度部門は政府部門であり，1980 年代までは約 80%に縮小した。1990 年代にはいってからは

90％を超えて，1993 年からは 100%より大きくなり，為替危機の翌年である 1998 年以外は 100％

以上である。 

一方，個人部門と保険年金機関はその動きが似ている。国外部門を除いたら個人部門は 1970年

代までに，保険年金機関は 1980 年代前半までに負債影響力係数が 110%以上に拡大する。その後

はだんだん下がり 1997年の為替危機の時期に両方とも若干上がる。 
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＜図Ⅳ-18＞国外部門を除去した場合の韓国の負債影響力係数の変化 

 

 

＜図Ⅳ-19＞国外部門を除去した場合の韓国の資産影響力係数の変化 
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民間企業に関しては，最初は 100%線の近くから始まった比率が徐々に下がり，1990年代後半か

ら 90%に急落する。つまり，金融自由化や金利自律化などが進んだ 1990年代からは，企業部門の

国外部門からの直接的や間接的な資金調達も活発になり，国外部門を消去する場合の負債影響力

係数は小さくなることが想像される。以上で述べたように韓国の政府部門，個人部門，保険年金

機関，民間企業の負債側は国外部門からの影響が作用されていることから，国外部門と密接な関

係を持っていると言えよう。 

負債影響力係数と同じ技法で国外部門を除いた資産影響力係数の変化を意味するIAの長期時系

列が＜図Ⅳ-19＞である。資産影響力係数の変化で最も印象的な制度部門は激しい動きを見せる

韓国銀行であり，全期間で韓国銀行以外の金融機関は保険年金機関が数年間だけ第Ⅱ象限に移る

ことを除くと全て第Ⅰ象限に，政府部門や個人部門は第Ⅱ象限に，企業部門は第Ⅳ象限に位置す

る。 

＜図Ⅳ-19＞で韓国銀行の数値は 1975 年の 96.0％から 1982 年の 68.0%まで落ちて，1997 年の

為替危機の前までは 60%代～70%代を維持するが，為替危機の後からは下落し 2004 年には 31.9%

まで落ちる。その後は，2008 年 9 月 15 日にアメリカの投資銀行であるリーマン・ブラザーズが

破綻して世界的金融危機の大きな引き金になったリーマンショックが韓国にも影響を与えたと

予想される 2008年のみ 47.1%まで上がったこと以外は，2000年代は 30%代に留まっている。これ

は韓国銀行が国外部門と密接な関係を持つことを明確に見せる。国外部門を包含した場合の韓国

銀行の資産影響力係数ωj
Y∗
は，韓国でどの制度部門より大きい数値が得られた時期が多い。個人部

門の資産影響力係数が最も大きく導出され，韓国銀行の資産影響力係数の順位が 2番目であった

1988 年から 1990 年，1993 年から 1994 年，1996 年から 1997 年，2000 年から 2007 年，そして

2012年を除いては，全期間で韓国銀行の資産影響力係数が最も大きい。しかし国外部門を除去し

て資産影響力係数ωj
Y#∗

を導出すると，韓国銀行の順位は急落する。1990年代までは企業部門より

は韓国銀行の資産影響力係数が大きいものの，2000 年にはいってからは韓国銀行の資産影響力係

数はどの制度部門より小さい。韓国銀行の特徴は，韓国銀行が通貨安定証券で吸収した資金で，

国を代表して為替に投資することである。資金循環表上で為替保有額という資産は 1980 年から

韓国銀行だけが持つ。この為替保有額と通貨安定証券の金額は 1980 年後半から現在まで割合は

100%に近いが，1980年代から 1997年の為替危機前までは通貨安定証券が多く，為替危機以降は，

次回の危機への対策として韓国銀行が為替保有額を貯めているため為替保有額が大きい。 

＜図Ⅳ-20＞を見ると為替危機以降に韓国銀行が資産側の為替保有額を増やしていることが観

察される。＜図Ⅳ-20＞は韓国銀行の為替保有額と共に，政府部門の負債側の国公債や韓国銀行の

負債側の金融債，つまり通貨安定証券を表わす。通貨安定証券は経常収支黒字や外国人投資で通

貨量が増えたときに物価安定のため発行する債券で，現在の発行可能限度は総通貨 M2 の 50％以
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内である。通貨安定証券は国公債と利回りがほぼ同じで，韓国では国公債の役割を担当し，通貨

安定証券は 1年の短期物が多くて国公債は 3年物など長期債券が多い。資金循環表でその金額を

比較して見ると，1980 年代の通貨安定証券は国公債の 10 倍にも至る。為替金融危機の後は国公

債が急増したが，それでも 2004年までは通貨安定証券の方が大きかった。以上のように韓国銀行

の国外部門との密接な関係は，韓国銀行の為替保有額や通貨安定証券の発行から説明される。 

 

＜図Ⅳ-20＞韓国の中央銀行の為替保有額(資産)や中央銀行と政府部門の債券(負債) 

 

 

3) 日本の国外部門を除去した負債・資産影響力係数の分析 

日本の国外部門を除いた場合の負債影響力係数の変化の指標ILの長期時系列を＜図Ⅳ-21＞か

ら観察すると，前項での韓国の場合と同じく個人部門や保険年金機関は 100%線を超えていて，企

業部門や預金銀行は 100%線の下にあらわれる時期が多い。日本の場合も国外部門を除くと個人部

門や保険年金機関の負債影響力係数が大きくなるが，韓国と異なる面は，韓国は時間の流れと共

に 100%線に近付いて行くという，つまり国外部門からの影響が縮小する傾向であったが，日本の

場合はだんだん大きくなり，近年は 110%線を超えて 2012 年には個人部門や保険年金機関の両方

とも約 112%まで上がっている。一方，企業部門も韓国の場合と同様に国外部門を除去したら負債

影響力係数が小さくなるが，1990年代後半からは民間企業の負債影響力係数が最も縮まり，韓国

と同じ傾向を見せる。 
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＜図Ⅳ-21＞国外部門を除去した場合の日本の負債影響力係数の変化 

 

 

＜図Ⅳ-22＞国外部門を除去した場合の日本の資産影響力係数の変化 
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国外部門を除去した場合の負債影響力係数の変化が韓国と最も異なる制度部門は政府部門で，

激しい変化を表わした韓国の政府部門の負債影響力係数とは真逆に，日本の政府部門は全期間に

掛けて 99％から 103％までの範囲で安定した様子で，国外部門の有無に関わらずその負債影響力

係数はほとんど変わらない。 

＜図Ⅳ-22＞で国外部門の除いた場合の日本の資産影響力係数の変化の指標IAの長期時系列を

見ると，韓国の場合と同じく係数が最も大きく変わる制度部門は公企業で，韓国と日本の両国と

も 110%線の近くであらわれる。韓国の場合は，韓国銀行の資産影響力係数が急落する代わりに，

1970 年代の預金銀行以外は全ての制度部門が全期間に掛けて 100%以上になっていて，国外部門

を外すと資産影響力係数が大きくなるが，日本の場合は金融機関や政府部門は小さくなる。しか

し日本のその変化は僅かなもので，特にその他金融機関や個人部門はほとんど 100%線に近付いて

いて，日本銀行も 1990年代からは 100%線に近付く。日本の民間企業を見ると最初は 100%線に近

かったのが，1990年代後半からだんだん小さくなって行く。日本の民間企業は近年にはいって資

産保有を増やしていることを前節でも述べたが，資産保有の増加を貸借対照表の資産表から見る

と，最近は流動性預金以外にも特に対外直接投資や対外証券投資などの金融項目の保有が増えて

いた。つまり，日本の民間企業は国外部門の資産と密接な関係を結ぶようになり，国外部門を除

去した場合は資産影響力係数が小さく導出されると考えられる。 

前項の＜図Ⅳ-18＞と＜図Ⅳ-19＞で見た韓国のILやIAの長期時系列の変動に比べたら，本項で

の日本の＜図Ⅳ-21＞と＜図Ⅳ-22＞は 100％線の近くで割と安定的に収まっているため，日本で

の国外部門からの影響は，韓国よりは比較的に小さいと言えよう。 

 

 

2-4. 韓国と日本の長期時系列を用いた負債・資産影響力係数の比較分析の結果 

 

本稿では韓国と日本という，近くて遠い 2つの国の資金循環勘定を用いて負債影響力係数や資

産影響力係数を比較した。両国の 1970 年代から 2012 年までの 30 年間以上の長期時系列データ

から負債影響力係数や資産影響力係数を計算して両国の各制度部門のどのように位置付けられ

るかを観察しながら比較分析を試みた結果，韓国と日本の政府部門，中央銀行，国外部門はその

役割が大きく異なっていた。黒字である韓国の政府部門は資産影響力係数が大きくて負債影響力

係数が小さく，個人部門と同じように第Ⅱ象限に位置していて，他の制度部門へ資金を供給する

立場である。反面，日本の政府部門は負債影響力係数が大きくて第Ⅰ象限にはいっていたのが，

1990年代後半からは資産影響力係数が減少し，企業部門のように第Ⅳ象限に位置して，韓国の政

府部門とは逆に資金需要部門になっている。代わりに近年では日本は中央銀行である日本銀行が，
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個人部門の位置する第Ⅱ象限に移動している。多額の国債の発行する日本の政府部門に比べて，

韓国では中央銀行である韓国銀行が発行する金融債，つまり通貨安定証券が 2004 年までは韓国

の政府部門が発行する国公債より大きかった要因もあり，日本の政府部門の担う役割が韓国では

中央銀行にある程度は任されていると言えよう。そして近年にはいって日本の民間企業は資産影

響力係数が大きくなり，2010年からは通常企業部門の位置する第Ⅳ象限から第Ⅰ象限に移動され

ていて，金融資産の保有を増やし実物への投資活動が弱まった日本の民間企業が直面した問題点

を反映する結果となった。 

国外部門の影響を除去した負債影響力係数や資産影響力係数の変化の二国の比較分析では，本

稿では国外部門を除去した場合の負債影響力係数の変化をIL，資産影響力係数の変化をIAという

比較指標を考案して分析に用いた。韓国で負債影響力係数の比較指標のILは 1980 年代までの政府

部門から著しい変化があらわれた。資産影響力係数の比較指標IAの場合は韓国の中央銀行である

韓国銀行から急激な変化があらわれた。国外部門の影響を除くと韓国銀行のIAは時間の流れと共

に縮小して行き，2000年代にはいるとその数値は国外部門を包含する場合の係数の約 30%まで落

ちる。韓国銀行は国外部門と密接な関係を持っていることが明らかで，この傾向は近年になると

一層深まる。韓国銀行は通貨安定証券を発行して外貨を保有するが，これは韓国銀行が国外部門

と外貨を取引することにより，急激な為替レートの変動を防ぎ，他の制度部門の外貨の取引のリ

スクを韓国銀行が背負う形になっているシステムからあらわれる現象であろう。日本は国外部門

を除去した場合の比較指標のILやIAの数値は 100%線に近く，その変動も比較的に小さくて，韓国

と比べると国外部門からの影響が少ない。 

以上のように韓国と日本の各制度部門が果たす役割は大きく異なっていて，国外部門の影響を

除去することでその傾向がより明瞭に観察される。本稿での比較分析を通じて，両国の各制度部

門の役割の特徴や金融システムの差異が一層明らかになったと言えよう。 
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補論. 韓国と日本の各制度部門の負債・資産影響力係数の長期時系列の比較分析 

 

補論では韓国と日本の資金循環勘定の年度別資料から負債影響力係数と資産影響力係数を導

出して，各制度部門の負債影響力係数や資産影響力係数の推移をあらわした散布図を観察しなが

ら両国の各制度部門の位置付けや特徴を把握する。 

 

(1) 中央銀行 

＜図ⅣA-1＞を見ると，韓国の中央銀行である韓国銀行は約 30年間に至って負債影響力係数が

0.89 から 1.26 の範囲に，資産影響力係数が 1.00 から 1.35 の範囲に散らばっている。負債影響

力係数が 0.9代に落ちて第Ⅱ象限に入る 1980年から 1984年の 5年間の除いては，全てが第Ⅰ象

限に位置する。1975年に 1.25である資産影響力係数は 1980年代前半には 1.3 代に上がり，1990

年代には 1.2 代に留まっていたが，2000 年代に入ってからは 1.1 代に下落する模様で，2005 年

には 1.00 まで落ちる。韓国の 93SNA ベースのデータからの韓国銀行の負債影響力係数と資産影

響力係数の散布図は＜図ⅣA-2＞で，68SNAベースのデータと時期の被る 2002 年から 2005年に関

しては，93SNAベースの資料からの方が，負債影響力が若干小さくて資産影響力係数が大きいが，

2002年から 2012年まで全ての時期の影響力係数が第 1象限に位置する。資産影響力係数は 68SNA

ベースのデータからのように，2006年までは小さくなるが，サブプライム住宅ローン危機が起き

た 2007年からは大きくなり，リーマンショックがあった 2008年には 1.24まで高まる。 

 

＜図ⅣA-1＞韓国銀行の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 
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＜図ⅣA-2＞韓国銀行の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-3＞日本銀行の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

一方，日本の中央銀行である日本銀行は＜図ⅣA-3＞のように，第Ⅰ象限と第Ⅱ象限に半分ずつ

あらわれる。資産影響力係数は韓国銀行と同じく約 30 年間に掛けて 1 を超えていて，その範囲

は 1.14から 1.27と割と安定的である。1979年に 1.22から始まったこの係数は 1980年代に入っ

て 1.1 代に落ちるが，1980 年代後半に 1.2 代に上がって，2003 年から再び 1.1 代に落ちる。資

産影響力は韓国と同じく大体 1.2代に散らばっているが，2000年代に入ってからは 1.1代に下が
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って，2011年には 1.03まで落ちる。つまり，両国とも資産影響力係数が 2000 年代に入ってから

落ちる傾向がある。負債影響力係数は 1より小さい時期が半分くらいあって，韓国銀行より資金

調達は活発ではない。この現象は韓国の中央銀行の場合は債券発行，つまり通貨安定証券を通じ

た資金調達が活発な特徴があるため，日本の中央銀行より負債影響力が大きく，主に第 1象限に

位置する。 

 

(2) 預金銀行 

預金銀行は，韓国の場合は＜図ⅣA-4＞と＜図ⅣA-5＞のように約 40 年間に渡って第Ⅰ象限の

中に入る。＜図ⅣA-6＞で負債影響力係数は 1.1 代に散らばっていたが，1999 年から 1.0 代に落

ちて 2005年には 1.03である。資産影響力係数は 1975 年の 1.22から落ちて 1980年代からは 1.0

代に安定的に留まっていたが，2000年代に入ってからは負債影響力係数とは逆のその係数が上が

って，2005年には 1.16である。 

2005年の場合，＜図ⅣA-4＞の 68SNAベースから見ると 2004年に比べて負債影響力係数は小さ

く，資産影響力係数は大きくなっているが，＜図ⅣA-5＞の 93SNAベースから見ると＜図ⅣA-4＞

とは反対に 2005年は 2004 年に比べて負債影響力係数は大きく，資産影響力係数は小さくなって

いる。その後は金融危機が起きた 2008年まで資産影響力係数が下落して，最近の 2011年や 2012

年は負債影響力係数が小さくなって行くが，全ての分析対象期間中に第Ⅰ象限に留まり，負債影

響力や資産影響力が比較的に大きい。 

 

＜図ⅣA-4＞韓国の預金銀行の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 
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＜図ⅣA-5＞韓国の預金銀行の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-6＞日本の預金銀行の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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は 1980 年代後半には中央銀行や預金銀行の両方とも第Ⅰ象限に位置し，この時期は金融機関の

資金調達が他の時期に比べて活発的である。 

 

(3) 保険年金機関 

保険年金機関は，韓国では＜図ⅣA-7＞を見ると，第Ⅰ象限から第Ⅱ象限に移動して行く動きが

見える。第Ⅰ象限に入る 1975年，1980年から 1986年までの 7年間，1996年，そして為替金融危

機が起きた 1997年の年度を除いては第Ⅱ象限に入り，負債影響力係数が小さくなる傾向がある。

そして＜図ⅣA-8＞の 93SNA ベースから見ると，最近は資産影響力係数も落ちる傾向があるが，全

ての期間中に第Ⅱ象限にあらわれる。これは韓国の中央銀行が第Ⅱ象限に入る 1980 年代前半を

除いては，全ての期間中に第Ⅰ象限に位置する現象とは真逆の様子である。 

一方，＜図ⅣA-9＞であらわれたように日本の保険年金機関の場合は負債影響力係数が約 0.7代

に，資産影響力係数は約 1.1代に留まって，韓国の保険年金機関に比べ，その動きは安定的であ

る。 

 

＜図ⅣA-7＞韓国の保険年金機関の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 
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＜図ⅣA-8＞韓国の保険年金機関の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-9＞日本の保険年金機関の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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ら 1.14の範囲に入り，韓国の係数より変動の幅が小さい。韓国は為替金融危機が起きた 1997年

にその他金融機関の負債影響力係数が 1.15 まで上がって，一番右の方に 1997 年度が位置する。

一方，＜図ⅣA-11＞の韓国の 93SNA ベースのデータからの係数は，68SNA ベースのデータでは第

Ⅰ象限に位置した 2002年から 2005年が，第Ⅱ象限に移っているが，2006年からは第Ⅰ象限に戻

っていることから，両国ともその他金融機関は主に第Ⅰ象限に位置すると言えよう。 

 

＜図ⅣA-10＞韓国のその他金融機関の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-11＞韓国のその他金融機関の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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＜図ⅣA-12＞日本のその他金融機関の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

(5) 政府部門 
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企業部門のように第Ⅳ象限に移動し，他の制度部門から資金を調達して来る負債影響力が強くな

っていることである。 

 

＜図ⅣA-13＞韓国の政府部門の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-14＞韓国の政府部門の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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＜図ⅣA-15＞日本の政府部門の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

(6) 公企業 

 

＜図ⅣA-16＞韓国の公企業の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 
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＞の 93SNAベースのデータからも全ての期間中に第Ⅳ象限に位置する。日本の場合も＜図ⅣA-18
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＞のように公企業は第Ⅳ象限に入るが，2000年代に入ってからは負債影響力係数も資産影響力係

数も上がって行く。 

 

＜図ⅣA-17＞韓国の公企業の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-18＞日本の公企業の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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が一番活発であるが，日本の場合は 1987 年から 1989 年や，2005 年，2008 年，2010 年は公企業

の負債影響力係数が僅かであるが民間企業の負債影響力係数より大きくて，2012年の場合は前章

でも確認したように，公企業が 1.24で民間企業が 1.22と，日本の民間企業の負債影響力係数は

最近公企業に比べて弱まって行く現象が起きている。 

 

＜図ⅣA-19＞韓国の公企業や民間企業の負債影響力係数(68SNA ベース，2002年から 93SNA ベース) 

 

 

＜図ⅣA-20＞日本の公企業や民間企業の負債影響力係数の推移(93SNAベース) 
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(7) 民間企業 

韓国の民間企業も＜図ⅣA-21＞で見るように，公企業と同じく第Ⅳ象限に位置するが，負債影

響力係数は 1.2 代～1.3 代の範囲に，資産影響力係数は 0.5 代～0.6 代に入って，公企業よりそ

の係数が若干大きい。＜図ⅣA-22＞の 93SNAベースのデータから求めた係数を見ると，データが

始まる 2002 年に比べ，最近は負債影響力係数の資産影響力係数の両方とも多少は減少する傾向

があるが，第Ⅳ象限の範囲内に位置する。 

 

＜図ⅣA-21＞韓国の民間企業の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 

 

 

しかし，日本の民間企業は＜図ⅣA-23＞であらわれるように，最初は第Ⅳ象限に位置していた

が，資産影響力係数が 2000 年代に入ってから急上昇して 2010年からは第Ⅰ象限に移動した。特

に 2011年の場合が 1.03と資産影響力係数が一番大きく導出された。 

この現象は近年に入って日本の民間企業が実物投資活動を行う代わりに，金融資産を保有する

ようになったことを示唆し，日本の企業活動の特徴であるとも言えよう。これを民間企業の貸借

対照表の負債表，資産表から見ると，＜図ⅣA-24＞のように，過去の約 30年間は資産の金額値は

負債の金額値の約 50％から 60％くらいを占めて来たが，2000 年代から負債に比べて資産が増え

る傾向があらわれる。特に 2007年に入ってからは資産の金額値は負債の金額値の約 70%にまで増

えて，金融資産負債差額は負債額の 30%以下に減った。2011年の場合は資産の金額値が負債の金
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24％に過ぎないことを示し，現在日本の経済が当面している問題の一つは，この民間企業の投資

の減少であるとも言えよう。 

 

＜図ⅣA-22＞韓国の民間企業の負債・資産影響力係数の推移の拡大図(93SNA ベース) 

 

 

＜図ⅣA-23＞日本の民間企業の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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＜図ⅣA-24＞日本の民間企業の貸借対照表の資産合計や負債合計の比率(資産合計額/負債合計額) 

 

 

(8) 個人部門 

 

＜図ⅣA-25＞韓国の個人部門の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 
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代に比べたら 2000年代は負債影響力係数や資産影響力係数が増加した。つまり，主に家計で構成

される個人部門は，様々な金融資産を持つことが出来るようになり，資産影響力係数が大きくな

ったが，近年は貯蓄をするだけではなく，資金を借りて来る負債影響力も大きくなった。負債影

響力係数は 1970 年代には 0.5 代であったのが，1980 年代に入ってからは 0.7 前後になって，特

に為替金融機関があった 1997 年には負債影響力係数が 0.77 まで急増してから，翌年に 0.64 へ

急落する。＜図ⅣA-26＞のように 93SNAベースのデータでも第Ⅱ象限に入って，サブプライム住

宅ローン危機やリーマンショックがあった 2007年や 2008年は資産影響力係数が落ちるが，その

動きは僅かである。 

  

＜図ⅣA-26＞韓国の個人部門の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 
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影響力係数がだんだん小さくなる傾向で，2012 年は 0.44 まで落ちる。資産影響力係数は，1980

年代後半から減少するが，1990年代に入ってからは韓国の個人部門と同じく急増して行く。 

両国の個人部門の特徴を比較すると，韓国の個人部門は負債影響力係数が大きくなって右上に

移動する傾向が見えるが，日本の個人部門は韓国とは逆に左上に移動する傾向が観察される。 
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＜図ⅣA-27＞日本の個人部門の負債・資産影響力係数の推移の拡大図(93SNA ベース) 

 

 

(9) 国外部門 
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た。1990年に第Ⅱ象限に戻り，為替金融危機があった 1997年に負債影響力係数が 0.83まで落ち

たが，翌年の 1998年には負債影響力係数が 1.08，資産影響力係数が 1.13になって再び第Ⅰ象限

に入った。2000年代に入ってからは負債影響力係数が増加する反面，資産影響力係数は減少する

傾向で，2002年から第Ⅳ象限に移動した。 

これは韓国と国外部門の資金の流れが良く反映されている現象で，過去の 1970年代や 1980年

代には国外部門から流入された資金が大きかったため，負債影響力係数は 0.4 代～0.6 代で散ら

ばっていたのが，1988 年に急激に 0.93 に上がり，為替金融危機があった 1997 年の 0.83 を除い

ては 0.9以上の負債影響力係数が導出されていて，国外部門に流出された資金の影響が大きくな

ったことを示す。一方，資産影響力係数は 1.1 代～1.2 代で安定的に動いていたのが，金融危機

の後からは下がる様子で 2005年には 0.84まで落ちることから，国外部門から韓国に流入する資

金の影響が小さくなったと解釈される。 
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＜図ⅣA-28＞韓国の国外部門の負債・資産影響力係数の推移(68SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-29＞韓国の国外部門の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

＜図ⅣA-29＞の 93SNA ベースのデータからの係数は，2005年の場合は負債影響力係数が 1より

小さく得られ第Ⅱ象限に入った以外には，全て第Ⅰ象限にあらわれる。総合すると，韓国の国外

部門は 1980年代までは第Ⅱ象限に位置し，韓国に資金を供給する役割を果たして来たが，経済成
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長期や金融自由化などが進んだ 1990 年代に入ってからは，韓国から国外部門へ流れて行く資金

が増えて，国外部門の負債影響力係数がだんだん大きくなった。為替金融危機の 1997年を過ぎる

と，国外部門の負債影響力係数が 1より大きくなり第 1象限に入るが，資産影響力係数は減少し

た。2002年からは 68SNAベースのデータでは，企業部門のように第Ⅳ象限に入ったが，93SNAベ

ースのデータでは，資産影響力係数が 1よりは大きくて第Ⅰ象限に位置するが，過去に比べたら

資産影響力係数が小さい。つまり，韓国の国外部門は負債影響力係数が増加して，資産影響力係

数が減少する傾向がその特徴である。 

 

＜図ⅣA-30＞日本の国外部門の負債・資産影響力係数の推移(93SNAベース) 

 

 

一方，＜図ⅣA-30＞を見ると日本の国外部門は韓国とは異なって，企業部門のように約 30年間

に掛けて第Ⅳ象限の中に散らばっている。日本は国外部門との金融取引で国外部門に流出される

資金の影響が圧倒的に大きいと思われる。具体的には，負債影響力係数が 1.1 代～1.2 代の範囲

に，資産影響力係数が 0.7 代～0.9 代の範囲に収まっていて，その動きも比較的に安定的だと言

えよう。 
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第Ⅴ章. 結論 

 

本稿では韓国と日本の資金循環表を用いて様々な分析を試みた。第Ⅱ章では資金循環表に関す

る先行研究の系譜を遡り，産業連関表の分析方法を資金循環表へ応用する技法を本研究の資金循

環分析に採用することにした。第Ⅲ章では韓国の資金循環勘定を対象に本格的な分析を踏まえた

上，第Ⅳ章では把握された韓国の資金循環の特徴を確かめるために，韓国の日本の資金循環勘定

を比較分析した。分析の結果は以下のように要約される。 

第Ⅲ章では 3つの方法論から韓国の資金循環表を分析した。第 1節では産業連関モデルの発想

を応用した金融連関モデルを使用する方法を導入し，負債表(R表)，資産表(E 表)，資金過不足の

分析に加え，各制度部門間の金融取引分析(Y 表)や負債・資産影響力係数を導出することで，韓

国の資金循環表からあらわれる特徴を把握した。具体的には約 30 年間に至る 68SNA ベースの資

金循環勘定は 5年毎のデータを観察し，2002年からの 93SNAベースの資金循環勘定は毎年のデー

タを対象とした。資金過不足を見ると，個人部門以外に政府部門と国外部門も資金余剰部門とな

っている。このことは企業部門の活発な設備投資による巨大な資金需要を，個人部門の貯蓄だけ

では足りなくて政府部門や国外部門からの資金で補う形になっている。特に近年の企業部門の資

金不足は個人部門の資金余剰に比べて増えていく。Y 表から見ると個人部門の資産ポートフォリ

オでは民間企業への資金運用の比重が 30 年に掛けて減って行き，金融機関への資金運用が増え

る傾向が観察される。 

第 2節では 9個の制度部門で構成されている 68SNA ベースの韓国の資金循環表を，各銀行の貸

借対照表を用いて制度部門を細分割する精密な作業を経て，預金銀行を 3個の一般銀行と 7個の

特殊銀行の総 10 個の銀行にわけて，18 個の制度部門に拡張された資金循環表を作成した。新し

い資金循環表を用いて R表，E表，Y表を分析した上，1985年と 2000年の 2時点における比較分

析を試みた。 

1985 年の場合，ポートフォリオ分析(Y 表)から把握される韓国の資金循環の特徴をあげると，

金融資産超過を見せる政府部門の資金調達先はまず国外部門，その次は韓国銀行の順になってい

て，国外部門の資金調達は半分以上が韓国銀行からになっている。そのことにより韓国銀行の資

産運用の 34%が国外部門になっている。それに細分割することによって新しく加わった 10個の各

銀行の資金調達・運用の特性も良くあらわれている。市中銀行，地方銀行，中小企業銀行，農協

の場合は主な資金調達先が個人部門から 30%代，民間企業から 20%代になっていて，水協と畜協は

その他金融機関からの資金調達が主な資金調達先であった。国民銀行と住宅銀行は半分以上の資

金を個人部門から調達して，為替銀行と外国銀行国内支店は主に国外部門から調達した。一方，
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各銀行の資金の運用先を見ると民間企業に 50%前後の資金を供給して，その次は個人部門に 20%

前後を供給したが，為替銀行のみは韓国銀行への資金運用の比重が最も大きかった。 

2000年との比較分析では，預金銀行を一般銀行と特殊銀行にわけて，主な負債である貯蓄性預

金の変化を観察したら，1985年にはほとんど同じ金額の貯蓄性預金を預かっていたが，2000年に

一般銀行は特殊銀行の 5倍相当の貯蓄性預金を預かっていた。しかし，2000年の一般銀行と特殊

銀行の包括範囲に合わせて 1985 年の制度部門を再分類すると，1985 年も一般銀行の貯蓄性預金

が特殊銀行の 5倍であり，2000年に比べて大した変化はあらわれなかった。同様に資産側の預金

銀行貸出金を見ると，1985 年には一般銀行が 60%，特殊銀行が 40%を占めていたのが，2000年に

は一般銀行が 77%にまで拡大した。しかし 1985 年を再分類したら一般銀行は 83%を占めていて，

逆に 2000年には若干減少した。 

このように制度部門の数の少ない資金循環表を，制度部門の細分割すると拡張された新しい資

金循環表が作成されて，金融構造や金融市場の発展過程を把握するために有用な情報が得られる

上，68SNA ベースより金融部門が細かく分類されている 93SNA ベースの資金循環表との比較分析

にも一層有効に使えると期待される。 

第 3 節では家計，企業，そして銀行の金融行動にフォーカスを置いた。家計については Tobin

の資産選択理論に基づく資産選択行動，そして貸出市場での銀行の貸出金供給や民間企業の借入

金需要ついて 93SNAベースの資金循環勘定の四半期別データを用いて実証分析を試みた。家計の

資産選択モデルでは，家計の保有する債券，株式，長期貯蓄性預金を被説明変数とし，各資産の

収益率とリスク，可処分所得の関数と想定して GLS で推定した。一方，貸出市場での銀行の貸出

供給は企業向け貸出金利をはじめ，銀行のコストであるコール・レート，銀行の預かった長期貯

蓄性預金，地価で構成された関数を想定した。民間企業の借入需要に関しては，企業向け貸出金

利，地価，GDP，民間企業が銀行に預けた預金の関数をたてて，AR(1)モデルで推定した。 

この分析においてもうひとつ念頭に置きたいのは，金融危機に対する韓国の特有な対応方法で

ある。分析対象はデータが存在する 2002年末から 2012年末であるが，サブプライム住宅ローン

危機やリーマンショックが続いた 2007年末から 2008年末の時期には金融危機を意味するダミー

変数を推定式に加え，金融危機に対する客主体の行動も分析に含んだ。 

分析結果は，家計の資産選択行動については各資産の自己収益率と他の資産のリスク，可処分

所得からは正の符号の係数，他の資産の収益率(所得効果より代替効果が大きい場合)と自己リス

クに対しては負の符号の係数を予想したが，債券の推定を除いてはその通りに推定された。他の

資産の収益率から正の符号の係数が推定された債券は，株式収益率と預金金利が上昇するときの

所得効果が大きく作用するか，もしくは債券は株式の代替材ではなく補完財である可能性もあり

得る。韓国の資金循環勘定を用いた家計の資産選択モデルの推定で各資産のリスクを考慮した研
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究事例はなかったが，本分析ではリスクの変数も資産選択に影響を与えていることが確認された。

一方，金融危機をあらわすダミー変数は全ての資産から負の符号の係数が有意に得られたが，金

融危機の時期に家計は 3種の資産の中で株式を最も減らした。 

銀行の貸出金供給の推定では企業向け貸出金利と地価から正の符号の係数が，コール・レート

からは負の符号の係数が有意に得られ，民間企業の借入金需要の推定では企業向け貸出金利から

負の符号の係数が，民間企業の銀行に預けた預金から正の符号の係数が有意に得られた。その上，

金融危機のダミー変数は民間企業の借入金需要の推定でのみ有意な正の符号の係数が導出され

た。つまり，銀行の全体の制度部門に対する貸出金供給は金融危機の要因からの影響を受けてい

ないが，民間企業の場合はこの時期に株式発行など他の手段からの資金調達が難しくなり借入金

に頼ることとなったが，この現象も韓国の金融危機への対応の特徴をあらわす。このことは第Ⅲ

章の第 1 節の民間企業のポートフォリオ分析(Y 表)などでもあらわれた現象で，実証分析により

一層明らかになった。 

第Ⅳ章では韓国と日本の資金循環勘定を用いて，比較分析が出来るように制度部門を再構成し

た。本章は両国の 93SNA ベースを用いて 13 個の制度部門に再構成した第 1 節と，長期時系列デ

ータがとれる韓国の 68SNA ベースを基準に両国の 1970 年代から 2012 年までの資金循環勘定を 9

個の制度部門に再分類した第 2節で構成されている。 

第 1節では比較分析の一例として 2008年を採用して負債表(R表)，資産表(E表)，各制度部門

間の金融取引分析(Y 表)，三角化による序列構造の分析，負債・資産影響力係数の導出など産業

連関表の分析方法を応用した金融連関表の分析技法を網羅的に用いた。第Ⅲ章の第 1節や第 2節

を通じて，韓国の制度部門の中で資金余剰を見せる政府部門と，外国部門へ資産を運用する韓国

銀行の特徴が把握されたが，日本との比較分析を試みることでこの特徴が一層明確にあらわれた。

主に現金から資金を調達して，国債に運用する日本銀行に比べて，韓国銀行は金融債，つまり通

貨安定証券が最も大きな資金調達手段になっていて，資産運用は為替保有額に集中している。こ

の現象に絡み合い，韓国の国外部門は為替保有額が主な負債項目になっている。一方，主に国債

を発行して資金を調達する日本の政府部門に比べて，韓国の政府部門は資金余剰が資産の半分以

上を占めていて，国債の発行は資産保有額の 35%に過ぎない。纏めると，日本の場合は政府が国

債を発行して赤字になっている代わりに，韓国の場合は韓国銀行が通貨安定証券を発行している。

韓国銀行は通貨安定証券を発行して国外部門と外貨を取引することにより，急激な為替レートの

変動を防ぎ，他の制度部門の外貨の取引のリスクを韓国銀行が背負う形になっているシステムに

なっている。  

この現象は三角化による序列構造の分析でもあらわれる。日本では政府部門と国外部門が上位

にあるが，韓国では下位に位置する。一方，民間企業の位置は韓国の方が上位にあらわれ，日本
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よりは韓国の企業が資金を活発に調達する。負債・資産影響力係数は国外部門を包含した場合と

除去した場合の 2種類のモデルで導出したが，国外部門を除すると韓国銀行の資産影響力係数が

急減し最も小さくなる。この現象については第 2節で本格的に比較分析を試みた。 

第 2節では韓国と日本の資金循環勘定の長期時系列を用いて負債・資産影響力係数を比較する

ことにより，両国の金融システムの特徴や差異を明らかにすることを目的とした。影響力係数を

計算して両国の各制度部門の位置付けの変化を分析した結果，両国の政府部門，中央銀行，国外

部門はその役割が大きく異なること，日本の民間企業は近年資産影響力係数が急上昇しているこ

とが示された。さらに本節では国内のみの影響力を測るために，国外部門を除去した影響力係数

と，国外部門を包含した場合の影響力係数との比較指標を考案した。この指標は日本では変動が

小さく，国外部門を除去しても日本の各制度部門の影響力係数は比較的に変わらなかった。一方，

韓国では国外部門を除すると政府部門の負債影響力係数や中央銀行の資産影響力係数に著しい

変動が観察された。つまりこれらの制度部門は国外部門からの影響が強く作用していることから，

国外部門と密接な関係を持つことが一層明らかになった。 

以上のように本稿では様々な方法を採用して，韓国の資金循環表の徹底的に分析しながら，資

金循環表からあらわれる各制度部門の行動を把握して金融構造の特徴を明確にする同時に，1970

年代から始まる長期時系列データを観察することで韓国の金融発展史をより正確に理解するこ

とを目的とした。それに加えて韓国と日本の再分類した資金循環表を用いて比較分析を試みるこ

とで，国際資金循環分析における一つの進展として寄与することを目指した。 

しかし国際比較分析においては，両国の資金循環統計の作成方法の差異によって同一に合わせ

られない部分があり，例えば株式の表記に関して，日本は 93SNAベースの資金循環勘定であるた

め時価評価されているが，韓国は 68SNAベースの資金循環勘定を用いると，資産は簿価(あるいは

取得価)，負債は額面価で表記されている。そして，1年の基準になる会計年度の時点が異なる問

題点もある。その上，両国を比較するために制度部門を再構成して 13 個の制度部門(93SNA ベー

ス)，あるいは 9個の制度部門(68SNAベース)に絞ることにより，各制度部門の特徴が縮小される

可能性もある。より数多くの制度部門で構成された資金循環表を用いて比較分析を試みると，特

に本研究ではいくつかの金融制度部門の集合体である銀行部門や非銀行金融部門からはより正

確な分析結果が得られ，各国に金融システムの特徴が一層明らかになると期待される。 

最後に，本研究の韓国と日本の分析では制度部門の数を合わせて国際比較を試みたが，金融項

目の場合は同一に整理することが出来ず，韓国は 35 項目，日本は 44項目の金融商品になってい

る。本研究の目的は，両国の制度部門の役割や取引関係にフォーカスを合わせたので，金融項目

間の取引に当たる X表の分析は省略している。こういう限界点はこれからの研究の課題として残

っている。 



223 

 

参考資料. 韓国の資金循環勘定の変遷と分類表91 

 

[1] 韓国資金循環勘定の変遷過程 

＊1965年から韓国銀行が四半期別・年度別の資金循環勘定を作成 

＊1975年・1985年に大幅に改編  

 

改編時期 重要改編内容 備考 

1975 ＊5大分類・11小分類 → 5大分類・13小分類 

・新設金融機関追加：相互金融，信用協同組合，投資信託，輸出入銀行 

・非通貨金融機関分類：生命保険，開発機関(産業銀行包含)，貯蓄機関，投資機関 

＊24個形態 → 26個形態分類 

・独立項目区分：保険，信託，株式，社債，短資預置，短資貸出，投資収益証券 

・通貨及び有価証券を除く，全ての項目を純計処理 

 

1982 ＊企業手形項目新設  

1985 

 

＊部門調節：5大分類・13小分類 → 5大分類・21小分類 

 ・個人(国民年金基金，軍人年金基金) → 金融(年金基金) 

 ・企業(損害保険，証券会社，証券金融) → 金融(損害保険及び証券機関)   

・政府(国民投資基金，国民住宅基金など) → 金融(公的金融) 

・貯蓄機関にセマウル金庫追加  

・政府を中央政府と地方政府に細分 

・個人(社会保障機具，公共非営利機関など) → 政府  

・政府(糧穀基金など政府企業)  → 企業 

＊形態細分：26個 → 37個 

 ・貯蓄性預金 → 預金銀行及び非通貨金融機関の預置金(預金) 

 ・韓国銀行預受金 → 韓国銀行預受金及び政府当座預金 

 ・有価証券 → 長短期債券 

 ・金・為替保有額 → 金と為替保有額に細分化 

 ・CD，生命保険及び年金項目新設 

 ・RP を預金項目に移動，新規項目(1988 年会計処理方式が有価証券方式から金融方

式に変更)  

＊金融及び実物勘定の分離推計 

 ・四半期：金融勘定を優先推計 

 ・年間確定時：実物勘定の並行推計 

(1968年 SNA) 

1984年の 

年間表編成時

から適用， 

1970年までの 

時系列遡及 

1989 ＊法人企業部門の標本企業選定基準変更  

                                            
91 韓国銀行統計経済統計局(1992,2001,2007)を参考して整理した。 
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 ・売上額 → 資産総額 

1991 ＊企業及び個人部門の株式推計方法改善 

・残額処理 → 額面価で評価 

1989年以後 

時系列遡及 

1992 ＊国外部門取引項目細分化 

 ・金，外換(外貨)保有額，対外債権債務→非居住者ウォン貨及び外貨預金，外貨債

券，直接投資，貿易信用，その他対外債権債務 

 

1994 ＊法人企業部門の標本設計改編 

 ・1992年度国税庁法人税申告業者基準 

 

1997 ＊法人企業部門の標本設計改編 

 ・1995年度国税庁法人税申告業者基準 

 

1998 ＊非法人企業部門の標本設計改編 

・包括範囲を国税庁が決めた複式簿記記帳義務者(売出額基準)に変更 

＊相互信用金庫基礎資料収集方法改善 

・全数調査 → 標本調査 

＊株式推計方法改善 

 ・残額表：株式保有額時価評価 

・取引表：評価変動分を除く実取引金額反映 

＊資産管理公社・不実債券整理基金及び預金保険公社・預金保険基金を別途部門に細

分 

＊ハンアルム相互金融会社追加 

国際的な 

基準に統合 

 

 

時価評価 

可能な機関 

から適用 

 

 

1999 ＊証券会社及び公共非営利機関基礎資料収集方法改善 

 ・全数調査 → 標本調査 

＊ミューチュアルファンド，債券市場安定基金及びハンアルム相互信用金庫追加 

 

2000 ＊与信専門機関部門及び「与信専門機関貸出金」項目新設 

 ・5大分類・21小分類 → 5大分類・22小分類 

＊資産流動化専門会社追加 

 

 

1999年の統計

数値から包含 

2001 ＊法人企業部門の標本設計改善 

・1998年の国税庁法人税申告業者基準 

＊国際収支統計改善内容反映及び項目細分化 

・その他対外債権債務 → 非居住者預金，金融債，国公債，収益証券，為替債券

など 

 

 

1980年まで 

時系列遡及 

2002 ＊証券会社部門の基礎資料収集方法改善 

・標本調査 → 全数調査 

 

2004 ＊法人企業の標本設計改編 

・2002年度国税庁法人税申告業者基準 
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＊非法人企業の標本設計改編 

 ・統計庁「事業体基礎統計調査」資料(代表変量：売出額)  → 国税庁「2002 年帰

属分総合所得税申告個人事業者」(代表変量：総資産) 

 

2006 ＊資金循環統計の 1993SNA基準改編完了  

2007 ＊1993SNA基準時系列遡及完了 

 ・金融資産負債残額表：2002年末以降の四半期及び年間 

 ・金融取引表：2002 年 1四半期以降の四半期及び年間 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



226 

 

[2] 改編前後金融機関分類基準比較 

 

①1975年の改編 

 1975 年以前 1975年～1984年 
1975年 

主要改編内容 

大部門 中部門 小部門 中部門 小部門  

金融部門 

韓国銀行 韓国銀行 韓国銀行 韓国銀行 

一般及び 

特殊銀行 

一般銀行 一般及び 

特殊銀行 

一般銀行 

特集銀行 特集銀行 

非銀行金融機関 

金融媒介機関 

非通貨金融機関 

生命保険 細分(←金融 

媒介機関) 

その他金融機関 

開発機関 

貯蓄機関 細分(←その 

他金融機関) 投資機関 

政府部門 
一般政府 一般政府 一般政府 一般政府  

政府企業 政府企業 政府企業 政府企業 

企業部門 
政府管理企業 政府管理企業 政府管理企業 政府管理企業 

民間法人企業 民間法人企業 民間法人企業 民間法人企業 

個人部門 個人 個人 個人 個人 

国外部門 国外 国外 国外 国外 

 

 

②1985年の改編 

 1985年以前 1985年～2005 年 1985年主要改編内容 

大部門 中部門 小部門 中部門 小部門  

金融部門 

韓国銀行 韓国銀行 中央銀行 中央銀行 

一般及び 

特殊銀行 

一般銀行 
預金銀行 

一般銀行 

特集銀行 特集銀行 

非通貨

金融機関 

生命保険 
保険及び 

年金機関 

生命保険 非通貨金融機関の細分→ 

保険年金基金，その他金融機関 

個人→年金基金(公務員，軍人年金) 

法人→金融(損害保険，証券会社，証券

金融) 

政府→金融(国民投資基金など) 

開発機関 年金機関 

貯蓄機関 損害保険 

投資機関 
その他 

金融機関 

開発機関 

貯蓄機関 

投資機関 

証券機関 

与信専門機関 新設(2000年) 
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公的金融  

政府部門 

一般政府 一般政府 
中央政府 中央政府 細分 

地方政府 地方政府 

政府企業 政府企業 
社会保障機構 社会保障機構 政府→企業(政府企業) 

個人→政府(医療保険連合会など) 公共非営利機関 公共非営利機関 

企業部門 

政府 

管理企業 

政府 

管理企業 
公企業 

政府企業  

政府管理企業  

民間 

法人企業 

民間 

法人企業 
民間企業 

法人企業  

非法人企業 個人→企業 

個人部門 個人 個人 個人 個人  

国外部門 国外 国外 国外 国外  

 

 

③2006年の改編 

 2006年以前 2006年～現在 
主要改

編内容 

大部門 中部門 小部門 中部門 小部門 細部門 1993SNA

改 編 に

よ り 制

度 部 門

を 経 済

的，機能

的 基 準

を考慮，

全 面 改

編 

金融部門 

中央銀行 中央銀行 中央銀行 中央銀行 中央銀行 

預金銀行 
一般銀行 

預金 

取扱 

機関 

銀行 

一般銀行 

特集銀行 特集銀行 

保険及び 

年金機関 

生命保険 外銀支店 

年金機関 銀行系持主会社 

損害保険 

非銀行 

信託勘定 

その他 

金融機関 

開発機関 庶民金融機関 

貯蓄機関 投資機関 

投資機関 
その他預金 

取扱機関 

証券機関 

保険及び 

年金機関 

保険機関 

生命保険 

与信専門機関 損害保険 

公的金融 共済組合 

 

年金機関 年金機関 

その他 

金融仲介 

機関 

ミューチュアル

ファンド 

ミューチュアル

ファンド 

証券機関 証券機関 

与信専門機関 与信専門機関 



228 

 

公的金融機関 公的金融機関 

その他仲介会社 その他仲介会社 

金融補助機関 金融補助機関 金融補助機関 

政府部門 

中央政府 中央政府 中央政府 中央政府 中央政府 

地方政府 地方政府 地方政府 地方政府 地方政府 

社会保障機構 社会保障機構 社会保障機構 社会保障機構 社会保障機構 

公共非営利機関 公共非営利機関 (中央及び地方政府に統合) 

企業部門 

公企業 
政府企業 

公企業 
政府企業 政府企業 

政府管理企業 政府管理企業 政府管理企業 

民間企業 
法人企業 

民間企業 
法人企業 法人企業 

非法人企業 非法人企業 非法人企業 

個人部門 個人 個人 個人 個人 個人 

国外部門 国外 国外 国外 国外 国外 
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[3] 取引対象者分類表 

 

＊金融部門 

1．中央銀行：韓国銀行，外国換(為替)平衡基金 

 

2．預金取扱機関：銀行及び非銀行金融機関 

 2-1．銀行：一般銀行，特集銀行，外国銀行国内支店，銀行系持主会社 

  2-1-1．一般銀行：市中銀行及び地方銀行 

  2-1-2．特集銀行：中小企業銀行，農協(旧畜協含む)及び水協の信用事業部門，産業銀行 

  2-1-3．外国銀行国内支店 

  2-1-4．銀行系持主会社：ウリ金融持主会社，新韓金融持主会社 

 2-2．非銀行金融機関：銀行信託，庶民金融機関，投資機関，その他預金取扱機関 

  2-2-2．銀行信託：一般銀行，外国銀行国内支店，特殊機関の信託機関 

  2-2-2．庶民金融機関：相互貯蓄銀行，信用共同組合，相互金融，セマウル金庫 

  2-2-3．投資機関：総合金融会社，投資信託運用会社(証券投資信託勘定) 

  2-2-4．その他預金取扱機関：輸出入銀行，郵便局預金 

 

3．保険及び年金機関：生命保険社，損害保険社，共済組合，年金機関 

 3-1．生命保険社：生命保険社，農協共済事業，逓信(郵便)保険 

 3-2．損害保険社：損害保険会社 

 3-3．共済組合：韓国海運組合，建築共済組合，水協共済会，タクシー共済組合，韓国造船工

業協同組合，バス共済組合，貨物自動車共済組合(ここに記載されない共済組合は民間

企業として分類) 

3-4．年金機関：公務員年金管理公団，軍人年金基金，私立学校教員年金管理公団，大韓教員

共済会 

 

4．その他金融仲介機関：ミューチュアルファンド，証券機関，与信専門機関，公的金融機関，

その他仲介機関 

 4-1．ミューチュアルファンド：ミューチュアルファンド 

 4-2．証券機関：証券金融，証券会社 

 4-3．与信専門機関：信用カード社，割賦金融社，リース社，新技術金融社(ここに記載され

ない企業は民間企業として分類) 
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  4-3-1．信用カード社：BCカード，三星カード，LGカード，ロッテカード，現代カード，

新韓カード 

  4-3-2．割賦金融社：大宇キャピタル，ロッテキャピタル， 双龍キャピタル, GEキャピタ

ル，現代キャピタル, コロンキャピタル，東部キャピタル, 連合キャピタル, ハ

イデルベルクキャピタル，ウリキャピタル， セテレムキャピタル，スカニアファ

イナンス，東遠キャピタル，シティファイナンシャルコリア，東洋ファイナンシ

ャル，ダイムロクライスラサービスコリア 

       4-3-3．リース社：産業キャピタル，韓国開発リース，ファインキャピタル，SLSキャピタ

ル，C&Hキャピタル，為替キャピタル，韓美キャピタル，ソンキャピタル，新韓キャ

ピタル，韓国リース与信，カッタフィーラ，スターリース，シティリース，韓国キャ

ピタル，BMWファイナンシャルコリアサービス，HPファイナンシャルサービスコリ

ア，オイッスオートリースコリア，曉星キャピタル，アズオートリース，トヨタファ

イナンシャルサービスコリア 

  4-3-4．新技術金融社：キボキャピタル，KTBネットワーク，キュキャピタルパートナス，

三星ベンチャー投資，未来アセットベンチャーキャピタル，アイテックインヴェス

トメント，企銀キャピタル，ポステック技術投資 

 4-4．公的金融機関：国民住宅基金，農漁村大金設け貯蓄奨励基金，不実債券整理基金，預金

保険基金，整理金融公社の「金庫勘定」，住宅金融公社，公的資金償還基金，ハンマ

ウム金融 

 4-5．その他仲介機関：資産流動化専門会社(SPC)，貸付会社(法人) 

 

5．金融補助機関：金融監督院，証券先物取引所，金融決済院，証券預託院，資金仲介会社，先

物会社，投資諮問会社，信用保証機関 

 ・資金仲介会社：ソウル為替仲介，韓国資金仲介 

 ・先物会社：農協先物，東洋先物，マッカーリ先物，ブウン先物，三星先物，セムプラメタ

ルズ，LG先物，為替先物，JPモルガンフューチャーズ，第一先物，KR先物，ハンメクレプ

コ先物，KB先物，現代先物 

 ・投資諮問：価値投資諮問，内外アセット投資諮問，デユ投資諮問，ディベイスト投資諮

問，李&金投資諮問など 48個(金融監督院に登録された専業投資諮問会社のみを含む) 

 ・信用保証機関：韓国輸出入保険公社，信用保証機関，技術信用保証機関，ソウル保証保険 
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＊政府部門 

１．中央政府基金及び会計，中央政府設立公共非営利機関 

 ・政府基金：南北協力基金，対外経済協力基金など 17基金(ここの基金と年金基金，公的金

融，社会保障機構，政府企業会計分を除いたその他基金は民間企業として分類) 

・中央政府設立公共非営利機関：韓国開発研究院，韓国教育開発院など 52個 

2．地方政府：基金及び会計，地方政府設立公共非営利機関 

 (上・下水道，地下鉄，病院事業，住宅事業，公営開発事業，統合公課金事業特別会計など地

方公企業特別会計分は政府企業と分類) 

 ・地方政府設立公共非営利機関：忠南発展研究院，韓国地方財政共済会，忠北開発研究院，

光州・全南発展研究院，ソウル市政開発研究院，大丘・慶北開発研究院 

3．社会保障機構：健康保険審査評価院，国民健康保険公団，産業災害補償保険基金，国民年金

基金及び公団特別会計など 9基金 

 

＊企業部門 

1．政府企業：農林部(穀物管理特別会計及び基金)，情報通信部(通信事業特別基金)，地方公企

業特別会計(上・下水道，病院，住宅，地域開発基金，公営開発，統合公課金，大丘，仁

川地下鉄)ソウル都市鉄道公団 

2．政府管理企業：韓国鉄道公社，韓国道路公社，韓国観光公社，広告造幣公社，韓国水資源公

社，大韓住宅公社など 25個 

3．民間法人企業：金融部門～企業部門の政府管理企業を除いた営利法人企業，事業団体 

4．非法人企業：法人企業をとらない個人企業のうち，所得税法に従い複式簿記義務者の大規模

個人企業 

 

＊ 個人部門 

1． 家計：都市・農業家などの家計 

2． 個人企業：個人企業中企業部門の非法人企業を除いた小規模の個人企業 

3． 民間非営利団体：民間の調査及び価格研究機関，私立学校及びその他サービス，福祉サービ

ス，娯楽及び文化サービス，宗教団体，財団の形態を持つ病院，大学，学校，その他職能団

体，宗教団体，消費者団体，学術団体，政党，労働組合(個人病院は法人形態を持つ場合は企

業部門の民間企業，その他個人病院は個人その他企業部門と分類) 
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[4] 債券分類表 

 

＊ 国債：中央政府及び中央政府設立公共非営利機関が発行する債券(企業債券を除く) 

・財政証券，国庫債券，公共用地保証債券，中小企業振興公団債券，勤労福祉公団債券，韓

国鉄道施設公団債券 

＊ 公共債：政府企業，公的金融機関及び地方政府設立公共非営利機関が発行する債券(企業債券

除く) 

・大丘，大田，光州，大田地下鉄公社発行債券，地域開発債券，穀物債券，上下水道債券，

国民住宅基金債券，不実債券整理基金債券，預金保険基金債券，韓国住宅金融公社債券

(MBB)，その他地方政府発行債券 

＊ 金融債：公的金融機関及び資産流通化会社を除いた金融機関が発行する債券(譲渡性預金債券，

企業手形(CP)は除く) 

・通貨安定債券，為替平衡基金，銀行及び非銀行預金取扱機関発行債券，与信専門機関発行

債券，証券専門機関債券，証券者発行債券(ELS含む)，損害保険社発行債券，金融保証機

関発行債券など 

＊特殊債：その他仲介発行債券及び韓国住宅金融公団が発行した MBS債券 

 ・ABS債券，MBS債券，その他仲介会社発行債券 

＊会社債：政府管理機関及び民間企業が発行した債券(企業債券除く) 

 ・仁川国際空港発行債券，大韓住宅公社発行債券，韓国水資源公社発行債券，韓国ガス公社

発行債券，韓国道路公社発行債券，韓国通信発行債券，釜山交通公団発行債券，ソウル地

下鉄公社発行債券，土地開発債券，一般会社債券 

＊為替債券：非居住者が発行した債券及び持分証券 

 ・海外債券，海外企業株式など 

＊企業手形：金融機関及び一般法人企業が商取引とは関係なく，短期資金調達のため自己信用

で発行した流通手形 

 ・一般 CP，ABCP 
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