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昭和５０年代以降の貨幣需要関数

四半期データーによる実証分析

平　田　純

１　序

　我 々は，これまでも日本の貨幣需給関係の実証分析を行な ってきた（平田

［１９８４，８６１）。 これにより ，日本の貨幣需要関数，供給関数を推定する際に一層

の検討を加えるべき問題が次第に明らかにな ってきた。又，この間に日本の金

融市場を前提とした，貨幣需給関係に関する研究の蓄積も次第に増加してきて
　１）
いる 。

　以上の状況は，昭和５０年代以降，日本においても公開の金融市場の整備が進

んでおり ，日本銀行の金融政策手段として，公開市場操作の重要性が再認識さ

れたことの結果であろう 。ところで，筒井 ・昌中［１９８２Ｌ古川［１９８５ｂ１， 伊

藤・ 北川［１９８６１，我々のこれまでの分析においても日本の貨幣需要関係を検

討する際に，昭和４０年代末期までと昭和５０年代初期以降とでは状況が異なる可

　　　　　　　　　２）
能性が示唆されている 。

　上記の認識の下に本稿では、昭和５０年以降のデーター を用いて，日本の貨幣

需要関数に関するこれまての論点を整理しつつ，代替的な推定結果を提示し ，

　　　　　　　　　　　　　　　　３）
以下に示す各種の論点の吟味を行なう 。

　ところでこれまでの研究結果により ，日本のデ ーター を用いる場合でも ，

Ｇｏｌｄｆｅｌｄ型（Ｇｏ１ｄｆ・１ｄ［１９７３１）の関数型か受容可能てあり ，貨幣需要関数に関

する各種の問題をこの土俵の上で議論する事が可能であることが明らかにな っ

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８１）
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　　　　　４）
てきている。本稿においても ，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の関数を基本的な関数型として採

用した上で，これまで提示されてきた各種の問題を，昭和５０年代以降という ，

日本において金融市場が自由化されてきた期間に焦点を定めて，再吟味すると

言う形で分析を行なう 。

　我 々は，Ｇｏｌｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数が，貨幣需要関数として，唯一絶対な

関数型であると考えているわげではない。しかしながら，これまでの各種の分

析により ，日本の貨幣需要関数を推定する際にもこの関数型を前提として，一

定の水準を満たす推定結果が得られているので，ここでもこの枠組みの中で各

種の分析を行ない，問題点を整理した上で別途関数の特定化を検討することと

する 。

　本稿の分析は，主として昭和５０年代以降のデーターを用いて行なうが，これ

は上にも述べたように，日本の金融市場が昭和５０年を一つの節目として，国債

の大量発行，債券の種類の増加，各種の規制の撤廃という形で自由化され，そ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
れ以前の時期と一線を画していると考えられるからである。しかしながら，こ

うした金融市場における変化が，必然的に貨幣需要関数に影響を与えると定ま

っているわげではなく ，これ以前の時期のテーターを含む貨幣需要関数か無意

味であると主張することは早計であろう 。但し，今後目本の金融市場の分析を

進めて行く上では，現在の金融制度を前提として推定された貨幣需要関数か必

要であり ，いま最も分析を必要とするのは，昭和５０年代以降の金融制度を前提

とした貨幣需要関数である。これが得られた上で，昭和４０年代以前のテーター

を含めて推定した場合に，バラメーター推定値等になんらかの影響が発生する

か否かを評価すべきであろう 。

　本稿の構成は以下の通りである ：序に続く第２節で，本稿で検討する各種の

問題を提示し，昭和５０年代以降の時期に焦点を当てて論点を整理する。第３節

では，これまでの我々の分析で標準型と考えた関数型を本稿の観測期間に合わ

せて推定し直し，この結果を吟味した上で，本稿の分析の出発点となる貨幣需

要関数を示す。第４節では，第３節で基本型とした貨幣需要関数を用いて，各

種の市場金利変数を使い分けて推定した結果を提示し，吟味する。第５節では ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８２）
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貨幣需要項目に対するデ フレーター変数の相違による推定結果への影響を検討

する。第６節では，貨幣需要関数の推定において，金融資産残高が説明変数と

して有効てあるか否かを検討する。第７節ては，貨幣需要関数におげる物価変

動の影響を分析し評価する。最後に第８節で，本稿の結果を整理し今後の検討

課題を提示する 。

２　検討すべき問題点

　我 々は，次節以降て，昭和５０年代以降の日本の貨幣需要関数に関して様 々な

角度から光を当てて分析する 。昭和５０年代以降のデーターのみを用いた貨幣需

要関数の分析は少ないので，本稿では，日本の貨幣需要関数の実証分析におい

てこれまで既に検討されてきた各種の問題に関しても改めて検討を施し，従前

の分析結果との異同を吟味する 。

　本稿で検討する論点としては，貨幣需要の実証分析に対する展望である ，

Ｂｏｏｍａｎ［１９８２１ ，Ｌａ１ｄｌｅｒ［１９８５１の提示に従い，以下の問題を取り上げる 。

　ｉ）貨幣ストック項目の選択 。

　１１ ）説明変数として用いる利子率変数の選択 。

　五ｉ）貨幣ストック項目に対するデフレーターの選択 。

　１Ｖ）貨幣需要関数における物価変動要因の評価 。

　Ｖ）貨幣需要関数における金融資産残高効果の評価 。

　Ｖｉ）ラグ付き貨幣需要変数の役割と調整速度の大きさの評価 。

　以下で，昭和５０年代以降の日本の金融市場の状況に照らして，上記の論点に

就いて具体的に問題点を検討する 。

　ｉ）の問題は極めてや っかいな問題である。その理由は，この問題が「貨

幣」の定義に密接に依存しているからてある。現在では，Ｋｅｙｎｅｓ１１９３６１に

従い貨幣の保有動機として，取引動機，投機的動機，予備的動機の３種類を挙

げることが通例とな っている。ところで，現実に実証分析の規範となる貨幣需

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８３）
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要関数を導出する際には，特定の貨幣保有動機に依存せざるを得ない。一方 ，

いかなる保有動機に基つく ，貨幣需要を考える場合にも ，実証分析の枠組みに

おいて，主たる説明変数となるのは，実質ＧＮＰと金利であることも現在では

広く受け入れられている。この結果，推定結果の評価は各パラメーター推定値

の値が，いかに理論モデルで想定されている値に適合するかと言った方法で行

なうことになる 。

　ところて ，１ ）の問題は，貨幣需要関数の従属変数である「貨幣」として ，

金融資産をとの範囲まで考慮に加えるかの問題である。しかしながら，基礎的

な貨幣需要理論においても ，「貨幣」に対する一定のイメーノが有り ，これに

基ついて分析が進められる。この為，実証的に貨幣需要理論に最も良く適合す

る貨幣ストヅ ク項目を選択する場合ても ，その結果は選択の基準になる基礎理

論に規定されてしまう 。そこで，評価基準を鮮明にしておかないと ，何を目的

に分析しているのかが明確ではなくな ってしまう 。

　上記の問題を解決するためには，貨幣の基本的性格を極めて狭く規定し，主

として取引動機に基ついて，需要されていると考えることか一つの方向である 。

この方向の注目すへき分析としては，必ずしも貨幣需要関数による分析はかり

ではなく ，Ｃｈｅｔｔｙ［１９６９１以来多数の研究のある，各種の金融資産と貨幣と

の近似性を評価する方向での分析，この延長線上で，Ｄｉｖｉｓｉａ 指数を用いて ，

各種の金融資産の貨幣的性格を抽出し，集計するというＢａｍｅｔｔ［１９８０１を出

発点とし，日本でも石田［１９８４１によっ て進められた分析の方向もある 。

　本稿でもＧｏ１ｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数は，基本的には貨幣の取引需要理論に
　　　　　　　　　　　　　　６）
基礎を置いた関数であると考えて，貨幣ストック項目を極めて狭く考えた場合

を出発点とし，次第にこの範囲を広くして行くにつれて，貨幣需要関数として

評価した場合にとの様な変化が認められるかという形で，この問題を処理する 。

　本稿では，平田［１９８４，８６１と同様に，貨幣ストック項目として，ＭＯ ，Ｍ
　　　　　　　　　　７）１， Ｍ２ＣＤを取り挙げ，比較検討を施す。ここでＭ０は，流通現金と預金通

貨銀行の当座預金の合計であり ，貨幣ストック項目としては極めて狭い概念で

ある。米国等と比較して目本では家計部門の保有する当座預金がほとんどない

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８４）
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ことを考えると ，必ずし４）意味のある貨幣ストック項目ではないかも知れない 。

しかしながら，貨幣に対する保有動機として取引動機を中心に考えるならぼ
，

Ｍ０は，この考え方に最も自然に対応する貨幣ストック項目であり ，一応の検

討を施す必要があろう 。Ｍ１は，Ｍ０に預金通貨銀行の普通預金を合計したも

のてある。日本の銀行制度の下ては，家計部門の決済手段として，普通預金 口

座を用いた，給与の口座振込，公共料金等の口座引き落しが発達し，かなりの

普及段階に到達していることを考えると ，Ｍ１も貨幣の取引需要理論に対応し

た貨幣ストック項目であると考えられる。しかしながら，日銀当局者は，金融

政策運営上の目的としては，Ｍ１に預金通貨銀行の定期性預金を加えた，Ｍ２

Ｃ　Ｄを重視していると主張しているので，本稿でもＭ２Ｃ　Ｄに対する貨幣需要

関数をも併せて検討する。金融政策運営上の目標は，貨幣需要関数の性質のみ

で議論し得る問題ではない。しかしながら，金融政策の運営目標とされる貨幣

ストソ ク項目に対して安定的な需要関数が導かれていなくては，的確な金融政

策の発動は不可能である。この為，ＭＯあるいはＭ１を対象とする場合とＭ２

ＣＤを対象とした場合て，貨幣需要関数の性格にとの様な変化か存在するかは

慎重に吟味しておく必要がある。又，この結果が，金融政策の運営目標を選択
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
する際の一つの参考になり得るとも言えよう 。

　１１ ）の問題は，貨幣需要関数の分析ては必ず提示される問題てあり ，設定さ

れる問題も多岐に渡るが，これもまた実証分析により明快な解答の得にくい問

題でもある。又，Ｃ
ｏｏ１ｅｙ－ＬｅＲｏｙ［１９８１１は，極めて相関の高い各種の金利変

数を使い分けて，論者の都合のよい推定結果のみを提示することの問題をも指

摘しており ，これに関する取扱は慎重に行なう必要がある 。

　しかしなから，日本の貨幣需要関数に，Ｇｏｌｄｆｅ１ｄ型の関数型を適用する場

合， 上記の貨幣ストヅク項目の定義との関係て金利変数の取扱において固有の

問題か存在するのて，この点を先ず明確にしておく必要かある。それは上ても

述へたが，預金者の立場からはほとんと区別し得ない，預金通貨銀行の普通預

金と郵便貯金の通常預金，預金通貨銀行の定期預金と郵便貯金の定期預金が ，

別途の貨幣ストック項目に含まれていることである。もし，各項目ごとに，預

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８５）
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金通貨銀行と郵便貯金のシ ヱアーが一定であるならば，貨幣需要関数に於いて

この問題を特別取り上げる必要はない。しかしながら，預金通貨銀行の金利と

郵便貯金の金利との差か変化した場合には，資金の！フトか発生し，問題にな

ることがあり ，両者のシ ェアーが一定であるとは考えられない。そこで本稿で

は， 貨幣ストッ ク項目によっ ては，預金通貨銀行の金利と郵便貯金の金利とを

共に検討することを考えたい 。

　昭和５０年代以降の日本の貨幣需要関数を検討する際には，それ以前の期間を

含む場合に比して，利用可能な金利変数の種類が増加している。従来の分析で ，

利用されてきた金利変数としては，コール ・レート ，手形売買 レート ，政府短

期証券応募者利回り ，利付き電電債利回り ，貸出約定平均金利等かある。しか

しながら，これ等の金利変数は，我々の検討する貨幣需要関数の説明変数とし

ては，なんらかの問題点を含んている。コール ・レート及ぴ手形売買 レートは ，

市場性があり ，需給関係で変化する金利変数であると言うメリットがあるが ，

市場参加者カ金融機関に限られており ，貨幣保有に対する代替的な金融資産の

金利であるとは考えにくい。この結果，コール ・レート及び手彩売買 レートが

貨幣需要量に与える影響の経路も必ずしも明確ではない。政府短期証券応募者

利回りに関しては，極く最近まで実質的にこれを保有していたのは，日銀のみ

であり ，現在でも一部が限られた金融機関に保有されているのみである。この

結果，金利水準も低位に設定されており ，現在までのところ市場性のある金利

と考えることは不可能である。利付き電電債利回りに関しては，市場性かあり ，

市場の参加者も限定されていないと言うことから，貨幣需要関数の説明変数と

して，望ましい性格を有しているか，これは長期金利であり ，我々の貨幣需要

関数か，貨幣に対する取引需要を主たる説明要因としている点から考える限り ，

短期金利を用いて説明する方が自然であると判断される。貸出約定平均金利も
　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
直接的には貨幣需要関数と結び付かない 。

　昭和５０年代に入ると ，上に記した金利変数以外でも ，現先 レート ，長期国債

の市場金利，ＣＤレート等も利用することが可能とな ってくる。この中で，我

々の考えている貨幣需要関数の説明変数に最も自然に対応すると考えられるの

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８６）
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は， 現先 レートである 。又，古川［１９８５ａ１によると ，現先 レートとコール ・

　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
レートとの間には高い相関が認められる。そこで本稿では先ず現先 レートとこ

れまでの分析で中心的役割を果たした コール ・レートとを比較し，主として用

いる金利変数を決めた上で，他の金利変数を用いた場合の推定結果をも提示し

て比較する 。

　ｈｉ）の問題は，米国の貨幣需要関数の推定に於いては，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ以後ＧＮ

Ｐデ フレーター を用いることカミ標準的にな ってきているようであるが，日本の

データー で， デフレーター を使い分けて推定した ，平田［１９８４１， 新開［１９８４１

の分析結果では，用いるデ フレーター によっ て推定結果が影響を受けることが

確認されている。そこで本稿でも ，貨幣ストッ ク項目を実質化するに当た って ，

ＧＮ　Ｐデフレーターのみではなく ，消費者物価指数，卸売物価指数の３種類の

デフレーター を用いて，推定結果に与える影響を検討する 。

　ＧＮ　Ｐデフレーター 消費者物価指数，卸売物価指数の基本的な相違は，Ｇ

Ｎ　Ｐデ フレーターが輸入価格変動の影響を受げないのに対して，消費者物価指

数， 卸冗物価指数は輸入価格変動の影響を受けること ，ＧＮ　Ｐテフレーター は，

取引段階の全てにわたる価格変動の影響を受けるのに対して，消費者物価指数 ，

卸冗物価指数は，取引の特定の段階に於ける物価変動の影響のみを受げること

てある。ところで，貨幣をとの範囲まて含めて定義するにしても ，少なくとも

その一部は上でふれた全ての取引に利用されている。更に貨幣は，各物価指数
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
の対象外である。金融取引においても利用されている。この意味では，どの物

価指数を用いたとしても ，貨幣ストックに対するデフレーターとしては対象範

囲が狭すぎると考えられる 。

　上記の観点からすると ，貨幣ストソク項目に対するテフレーターの選択は ，

分析者の趣味の問題として処理するか，代表的なデ フレーター変数を併用し ，

得られたパラメーター推定値の巾，分析の頑健性を総合的に評価する際の参考

に供するかの選択にならざるを得ない。よっ て本稿では，後者の立場に立って

分析を進めることとする 。

　１Ｖ）の問題も米国の貨幣需要関数をめくっ てはこれまても様々な角度から分

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８７）
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析か進められており ，日本の貨幣需要関数に関しても ，新開［１９８４１により ，

検討か施されている。基本的な問題点は，貨幣需要関数を説明する際の説明変

数として名目金利を用いるのが適当か，実質金利を用いるのが適当かの選択で

ある 。

　実質金利変数を用いるへき場合に貨幣需要関数の説明変数として，名目金利

を用いたのであれぱ，同関数におげる価格の一次同次性の条件が満たされなく

なる可能性が存在する。この点を確認することが一つのポイソトである。次に ，

もし実質金利変数を用いるのが望ましいとしたならば，この変数をどの様にし

て計算するのかが問題となる。理論的に貨幣と廣券の間の代替を考えるならは ，

ここで問題となるのは予想金利である。そこで，名目金利を実質化する際の物

価上昇率としては，過去の物価上昇率ではなく ，期待物価上昇率を用いるのが

適当であろう 。期待物価上昇率．の計算方法としては，近年 フィリッ プス曲線の

説明変数として用いる期待物価上昇率との関連で，多様な議論か展開されてい
１２）

る。 本稿では，この問題には深く立ち入らず，単純な方法で期待物価水準を導

入して分析するにとどめる 。

　上記と関連した問題てあるか，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ［１９７６１によっ て提示された問題 ，

すなわちラク付きの貨幣需要変数を貨幣需要関数の説明変数として用いる際 ，

同変数を当期の物価指数で割り引くのか，ラグ付きの物価指数で割り引くのか

という問題がある。これは，実質貨幣需要量の調整が，実質値，名目値あるい

は価格の調整を通して行なわれるかの問題と結びついており ，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ以後 ，

Ｒｏ１ｅｙ［１９８５１，Ｃｏａｔｓ［１９８２Ｌ　Ｈｅｔｚｅ１［１９８４１等がそれぞれの基準に関する

検討を施している。日本のデ ーター に関しても ，新開［１９８４１， 伊藤 ・北川

［１９８６１の分析がある。本稿では実質値べ一スの調整と名目値べ一スの調整の

問題に限定して若干の検討を施し，上記の問題を検討する際の出発点とする 。

　Ｖ）の問題は，貨幣需要関数におけるピクー効果の計測の問題である。この

問題は，貨幣需要関数のスケール変数として，ＧＮ　Ｐを用いるか金融資産残高

を用いるかの選択の形で提示されることもあるし，クラウデ ィング ・アウトの

問題と関連させて，ＧＮ　Ｐと併せて金融資産残高変数を用いるべきか否かとし

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８８）
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て議論されることもある。本稿ては，両変数を同時に用いた上て，貨幣の定義

ごとにどの様に取り扱うのが適当かと言う形での評価を行なう 。ＧＮＰは取引

需要理論との関係で，考えられるのに対して，金融資産残高を用いると ，貨幣

需要を資産選択行動の中に位置づけることになる。この問題に関しても ，日本

のデ ーター を用いて ，古川［１９８５ａｌ，平田［１９８６１の分析があり ，両者とも

貨幣の定義によっ ては，ピクー効果の存在を支持する推定結果を得ている 。

　Ｖｉ）の問題は，ラグ付き貨幣需要変数を説明変数として含め，同変数に対す

るパラメーター推定値の大きさの評価に関する問題てある。　般的に金融市場

における需要調整は，財市場におげる需要調整に比してはるかにスピードが速

いと考えられる。ところか，ストヅ ク調整原理で貨幣需要関数を特定化し，ラ

グ付き貨幣需要変数として含め，同変数に対するパラメーター推定値から貨幣

需要の調整速度を計算すると ，非常に遅くな ってしまう場合か多い。そこで ，

理論的予想と実証結果との間の相違をどの様に説明するかが問題となる。日本

のテーターを用いた場合では，新開かこの問題を論じており ，米国のテーター

ては，Ｇｏｒｄｏｎ［１９８４１による最近の分析かある。この問題は極めて興味深い

問題てあるか，これの本格的検討のためには，貨幣需要関数の定式化から検討

する必要があり ，本稿ではこの問題を正面から扱うことはしない。しかしなが

ら， Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数を用いた場合，我 々の観測期間で，貨幣 スト

ック項目ごとに調整速度がどの範囲に納まるかの吟味を行なう 。この吟味は ，

この問題に対する今後のより本格的な分析の参考となるものと判断したからで

ある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
３　基本的な貨幣需要関数の推定結果

　これまで我 々は，必ずしもその内容を明らかにすることなしに，Ｇ
ｏｌｄｆｅ１ｄ

型の貨幣需要関数という名称を用いてきた。同関数に関しては，論者によっ て，

規定の仕方が若干相違しているか，我 々は，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数を ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（２８９）



　３０　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３７巻 ・第３号）

基本的な説明変数としては，ラク付き貨幣需要変数，市場金利及ぴ預金金利変

数の両者を用い，取引変数としては，実質ＧＮＰを用いる貨幣需要関数に限定

する。この限定された範囲の中でも ，実際に推定を行なう場合には，多様な関

数型を考えることが可能である。前稿の分析で，昭和４０年代のデーター を含ん

だ場合，我々が標準的な貨幣需要関数と考えた関数型は，市場金利変数として ，

コール ・レート［ＣＭＢＥＭＴＵ１を用い，預金金利変数は，推定する貨幣 スト

ヅク項目ごとに異なるか，Ｍ０需要関数に抽いては，銀行の普通預金金利

［ＲＤＯＤＬＭ１需要関数においては，郵便貯金の通常預金金利［ＲｓＯＳ１と

ＲＤＯＤの差，Ｍ２ＣＤ需要関数においては，信託銀行の５年もの金銭信託の

予想配当率［ＲＰＤＬＴ５１と銀行の１年もの定期預金金利［ＲＤＴＤ１１との差を

用い，対数線形で推定している。又，貨幣ストック項目に対するデ フレーター

としては，ＧＮ　Ｐテフレーター［ＰＧＮＰ８０１を用い，調整過程として実質貨幣

需要量へ一スの調整を前提とした 。

　本稿でも議論の出発点として，上記の関数型により ，昭和５０一・６１年の観測期

　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
間による推定結果を先ず提示する 。

１ｎ（Ｍ０／ｐＧＮＰ８０）＝１，４４９＋ｏ．６７０１ｎ（Ｍ０１ｐＧＮＰ８０）、１＋ｏ．１４８１ｎ（ＧＮＰ／

　　　　　　　　　（７，１４０）（１５，７６９）　　　　　　　　　　　　　　　（５，９５６）

　ＰＧＮＰ８０）一〇０３２４１ｎ ＲＤＯＤ－０２２０１ｎ ＣＭＢＥＭＴＵ＋Ｏ０９２９Ｄ１　　（１）

　　　　　（一４，１５９）　　（一２，０２３）　　　　（９，６３４）

　十〇．０２４５Ｄ２＋Ｏ．０４４９Ｄ３

　（２，９７８）　　　（４，７０４）

　　Ｒ２＝Ｏ．９５４，Ｒ２＝Ｏ．９４５，Ｄ．Ｗ．＝２，０６３，Ｄ．Ｈ．：＿Ｏ．２２７，Ｓ．Ｅ．＝Ｏ．０２４１

　　〃＝一〇．３７６，ゆ＝一〇．２２１，冷＝Ｏ・３２９，〃＝一〇・１８８，冷：一〇・２５９

１ｎ（Ｍ１／ｐＧＮＰ８０）：ｏ．８１５＋ｏ．８０９１ｎ（Ｍ１／ｐＧＮＰ８０）．１＋ｏ．１１７１ｎ（ＧＮＰ／

　　　　　　　　　（２，６５３）（９，８３５）　　　　　　　　　　　　　　　　（２，１０３）

ＰＧＮＰ８０）＿０２２０１。（ＲＳＯＳ－ＲＤＯＤ）一〇０５１７１・ ＣＭＢＥＭＴＵ 　　（２）

　　　　　（一２，５１４）　　　　　（一４，９２８）

　十〇０８４１Ｄ１＋Ｏ０４５３Ｄ２＋００４２２Ｄ３

　（１０，３７６）　　　（４，３０６）　　　（５，３３０）

　　Ｒ２：Ｏ．９８４，Ｒ２：Ｏ．９８１，Ｄ．Ｗ．＝１，９５３，Ｄ．Ｈ．：Ｏ．１９３，Ｓヱ．＝０．０１３４

　　〃＝Ｏ．０１３４

　　　　　　　　　　　　　　　　　（２９０）
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１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ｐＧＮＰ８０）＝一〇．３８５＋ｏ．９４７１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ｐＧＮＰ８０）．１

　　　　　　　　　　（一〇．９５６）（１５，７５５）

　十〇．０８２２１ｎ（ＧＮＰ／ｐＧＮＰ８０）十〇．ｏ０９８５１ｎ（ＲＰＤＬＴ５－ＲＤＴＤ１）　　　（３）

　（Ｏ．９１０）　　　　　　　　　　　　　　　　（１，８３４）

　一〇〇０７０７１ｎ ＣＭＢＥＭＴＵ＋Ｏ０８２２Ｄ１＋００２８３Ｄ２＋Ｏ０６９８Ｄ３

（一１・６４５）　　　　　（６，９２８）　（２，０９０）　（８，２４０）

　　Ｒ２＝Ｏ．９９９，Ｒ２：Ｏ．９９９，Ｄ．Ｗ．＝１ ，９１１，Ｄ．Ｈ．＝Ｏ．３３４，Ｓ ．Ｅ．：Ｏ．Ｏ０７７４

　　〃＝一〇．０９９６

　これ等のうち，（１），（２）式では全てのパラメーター推定値が符号条件を満たし ，

有意水準Ｏ０５で充分に有意である。若干問題かあるとすれは，（１）式の決定係数

値がやや低い値を示していることである 。一方（３）式では，預金金利変数のパラ

メーター推定値か符号条件を満たしておらず，実質ＧＮＰ ，市場金利の両変数

のパラメーター推定値は，符号条件を満たしてはいるものの，その有意水準は

低く ，漂準型として採用するには問題の多い推定結果である 。

　Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数における問題は，必ずしも昭和５０年代以降のテーター を用

いた場合のみでなく ，平田［１９８６１にも示したように，昭和４０年代のデ ーター

を含む場合にも発生していた。しかしながら ，古川［１９８５ａ ，ｂ　ｌによる分析

では，昭和４０年代のデーターを含むＭ２Ｃ　Ｄ需要関数においても一応満足すべ

き推定結果を得ている。又，平田［１９８７１で示したように，暦年デ ーター によ

る推定では，昭和４０年代のデーター を含んだ場合にも ，各パラメーター推定値

は， 符号条件を満たしており ，預金金利変数に対するハラメーター推定値を除

いては，各パラメーター推定値はすべて，有意水準Ｏ．０５で有意である。古川で

は， Ｍ２ＣＤ需要関数の説明変数として，預金金利変数か含まれておらず，我

々の暦年データー による推定でも ，同変数に対するパラメーター推定値は有意

ではない。そこで，以下てはＭ２ＣＤ需要関数の基本型を導くために，預金金

利変数の取り扱い方に焦点を絞って，若干の検討を施す 。

　表１は上記の問題設定で，（３）式のＭ２ＣＤ需要関数と代替的に考えられるも

のをまとめて示したものである。説明変数として用いるへき預金金利変数の選

択に関しては，Ｍ２Ｃ　Ｄの範囲を越え，相対的に保有量の多い貨幣ストック項

　　　　　　　　　　　　　　　　　（２９１）
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表１　Ｍ２ＣＤ需要関数における預金金利変数の選択宗

定数項
ラグ付き

預金金利 市場金利

Ｒ２＾

Ｄ． Ｗ． 階級
貨幣需要

一Ｒ

２ Ｓ． Ｅ．
〃

ｉ）Ｍ２ＣＤｌＰＧＮＰ８０ 一０．３５５ Ｏ． ９４９ ０． ００６３７ 一０．００７７３ ０， ９９９ １． ９１０ １

ＲＰＤＬＴ５－ＲＤＴＤ１ （一〇 ．８７８） （１５ ，６４８） （１ ，６５７） （一１ ，８１０） ０． ９９９ ０． ００７７９ 一０．０９３８

ｉｉ）Ｍ２ＣＤ／ＰＧＮＰ８０ 一０ ．２９１ Ｏ． ９５６ ０． ０４７２ 一〇 ．００２９９ ０． ９９９ １． ９２８ １

１ｎ（ＲＰＤＬＴ５／ＲＤＴＤ１） （一〇 ．７４３） （１６，０４１） （１ ，７６１） （一〇．５２８） ０． ９９９ ０． ００７７６ 一０．０９８９

ｉｉｉ）Ｍ２ＣＤ／ＰＧＮＰ８０ 一０．３０９ Ｏ． ９５８ ０． ０３６０ 一〇 ．００３３５ ０． ９９９ １． ９２９ １

ＲＰＤＬＴ５／ＲＤＴＤ１ （一〇 ．７８１） （１６，０５１） （１ ，６９６） （一〇．５９５） ０． ９９９ ０． ００７７８ 一０．０９７８

ｉｖ）Ｍ２ＣＤ／ＰＧＮＰ８０ 一〇．１７７ Ｏ． ９６７ 一〇．００１８３ 一０．０１０７ Ｏ． ９９９ １． ９３０ １

ＲＰＤＬＴ５ （一〇 ．４１６） （１５ ，６９３） （一０ ．０９２８） （一１ ，３０１） ０． ９９９ ０． Ｏ０８０６ 一０．０９９６

ｖ）Ｍ２ＣＤ／ＰＧＮＰ８０ 一０．０３４８ ０． ９６８ 一０．０２５１ Ｏ． ００２７６ ０． ９９９ １． ９５５ １

ＲＤＴＤ１ （一０．０８６７） （１６，１８６） （一１ ，２１７） （０，２４５） Ｏ． ９９９ ０． ００７９３ 一０．１１３

ｖｉ）Ｍ２ＣＤ／ＰＧＮＰ８０ 一〇 ．１６３ ０． ９６７ 一〇．０１０１ ０． ９９９ １． ９３２ １

（一〇 ．４１３） （１５ ，９４１） （一２ ，４６０） Ｏ． ９９９ ０． ００７９６ 一０．１００

＊　表中左欄の上段は従属変数を示し，下段は預金金利変数の種類を示している 。食２は推定式の決定係数艮２は

　自由度修正済みの決定係数，Ｄ．Ｗ．はＤ皿ｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ 統計量，Ｓ．Ｅ．は推定式の漂準偏差，階数は推定された

　誤差項の自己相関の階数，仰は一階の自己相関係数を示している 。

目としての信託預金に対する金利と ，Ｍ２ＣＤの中で最もシ ェアーの大きな定

期預金金利との組合せで考えざるを得ない。そこで，両者の相対的大きさ ，一

方のみを用いた場合，一切預金金利変数を用いない場合の推定結果を提示して

ある 。

　表１の推定結果を概観すると ，推定式ごとに得られた結果の相違はあまり大

きくないと判断される。各推定式に共通で，ラク付き貨幣需要変数に対するバ

ラメーター推定値の値は，極めて大きく ，Ｏ．９５程度にな っている。又，実質Ｇ

ＮＰ変数に対するパラメーター推定値は，符号条件を満たしているが，値自身

もその有思水準も極めて小さくな っている。預金金利変数に対するバラメータ

ー推定値では必ずしも共通な性質を有していないが，預金金利変数で符号条件

を満たしているのは，ｉＶ），Ｖ）式のみであり ，各推定式共満足すべき有意水

準に達していない。市場金利変数に関するバラメーター推定値は，Ｖ）式を除

いては符号条件を満たしているか，Ｖ１）式を除いては有思水準は極めて低い 。

　ここで検討したＭ２ＣＤ需要関数か満足のいく推定結果を与えていない理由

として，以上の推定結果から判断する限り ，２つの点が指摘されよう 。１点目

は， 市場金利変数と預金金利変数の多重共線性の問題である。これは，市場金

　　　　　　　　　　　　　　　　（２９２）
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利変数のみを用いた，Ｖｉ）式において同変数のパラメーター推定値の有意水準

が最も大きくな っていることから考えられる点である。確かにＲＰＤＬＴ５は ，

他の預金金利変数に比して，変化か大きく市場金利変数との間の相関か大きく

なる可能性が存在する。又，ＲＤＴＤ１も規制金利であるにも拘らず，各市場

金利変数との相関係数値は，ＲＰＤＬＴ５とほぽ同一水準にある。２点目は，Ｍ

２ＣＤかＭＯあるいはＭ１に比して，金融市場における変革の影響を強く受け

ている可能性か高いことである。　般に，Ｋｏｙｃｋ型の分布ラクモテルにおい

て， ラグ付き従属変数のパラメーター推定値が大きくなるということは，同関

数で想定している調整過程における調整速度が遅くな っていることを示す。こ

れを言い替えると ，推定式て考えている基本的な経済構造の説明力か弱くな っ

ており ，なんらかの構造変化が発生している可能性が大きい。この点からは ，

Ｍ０ ，Ｍ１需要関数におげるラグ付き従属変数のパラメーター推定値に比して ，

Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数における，同変数のパラメーター推定値が極端に大きくな っ

ていることは，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数か構造変化の影響を強く受けている結果と考

えられる 。即ち，Ｍ２ＣＤ需要関数は，我々がここで用いた説明変数のみでは ，

充分に説明されていないことになる。このことは，我々がこれまで述べてきた

ことと照らし合わせれぼ，自然な結果である。Ｍ２ＣＤでは，Ｍ１に比して資

産的色彩の強い定期預金の占める割合が高いので，我々が前提として考えてい

る， 取引需要理論に基つく貨幣需要関数では，充分に説明されないとしても不

思議ではない 。

　以上の結果，Ｍ２ＣＤに関しては，全てのパラメーター推定値が符号条件を

満たしていることを根拠として，Ｖｉ）式を当面の検討対象として採択し，次節

以降で行なう各種の分析によっ て， なんらかの改善が認められるか否かを検討

する 。

　本節を閉じる前に，Ｍ０ ，Ｍ１ ，Ｍ２ＣＤの各推定結果から計算された，実

質ＧＮＰ ，金利に対する長期弾力性値及び関数の調整速度を表２にまとめてお

く。

　表２の結果は比較的自然に解釈することができる。実質ＧＮＰ変数の長期弾
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表２　基本的な貨幣需要関数の長期弾力性と調整速度

実質ＧＮ　Ｐ　預金金利　　市場金利　　調整速度

ＭＯ　　　　Ｏ．４４８　　 －Ｏ．０９８２　 －Ｏ．０６６７　　７９．８％

Ｍ１　　　０，６１３　　 －１，１５２　　－Ｏ．２７１　　５７．２％

Ｍ２ＣＤ　　１，３５８　　　　　　　 －０．３０６　　１２．６％

力性値は，ＭＯ需要関数で一番小さく ，貨幣ストヅクの範囲を広げるに従って

大きくな っている。又，ＭＯ及ぴＭ１需要関数では，Ｂａｕｍｏ１モテルで想定す

る， ０５に近い値を取っており ，所得変数に対する規模の経済性か，明確に表

れている。これに対して，Ｍ２ＣＤ需要関数ではその弾力性値は１を上回 って

おり ，規模の経済性は見いだせない。これは，ここて用いた貨幣需要関数が ，

取引需要理論に基礎をおく関数であり ，Ｍ２ＣＤに対する需要においては，取

引需要以外の要因に規定されている面が多いことの反映であると考えられる 。

次に市場金利変数に対する長期弾力性値を見る。ここでも ，弾力性値は貨幣 ス

トックの範囲を拡大するに従って，その値が大きくな っている。この傾向は ，

貨幣の範囲を拡大するに従って，貨幣に占める資産的性格が増大し，金利選好

か高まることの結果であろう 。但し，その値か最も大きい，Ｍ２ＣＤ需要関数

においても ，Ｂａｕｍｏ１モテルで想定する一０５よりは絶対値で明らかに小さな ，

一〇．３０６とな っており ，絶対値が最も小さなＭＯ需要関数においては，一

〇０６６７であるに過ぎない。Ｍ０需要関数における市場金利変数の弾力性値か非

常に小さいことは，目本の我々の観測期間についてだけでなく ，米国の各種の

貨幣需要関数にも共通的に認められる実証的事実である（先に挙げた展望を参

照）。 この問題になんらかの説明を与える為の分析の必要もあろうが，ここで

は立ち入らない。預金金利変数における長期弾力性値は，ＭＯに比して，Ｍ１

では極端に大きくな っている。これは，以下のように考えられる。預金金利変

数は完全な規制金利であり ，通常，大蔵省と郵政省との間で，ＲＤＯＤとＲ　Ｓ

Ｏ　Ｓの差が広がらないように調整されている。しかし，時として調整が不調と

なり ，差が開くことがある。この場合資金が大量にシフトする事が観測されて

いる。そこで，Ｍ１需要関数における預金金利変数は，　種のタミー変数とし
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て機能していることの結果である 。

３５

４　市場金利変数の選択

　前節では，昭和４０年代のデーターを含めて推定した場合に，我々が漂準的と

考えて来た貨幣需要関数に対して，昭和５０年代以降のテーターのみを適用して

推定した結果を提示し，吟味を施した。本節では，貨幣ストック項目別に前節

で示した関数型を基に，昭和５０年代に入ってから利用可能にな ったものも含め

て， 各種の市場金利変数を使い分けた場合に，推定結果にどの様な影響か表れ

るかを吟味する。この作業には，貨幣需要関数の説明変数として最適な市場金

利変数を選択するという一つの明らかな目的かある。しかし，同時に各市場金

利変数は，性格的に金利裁定を通して，極めて密接に関係していると考えられ

るので，これ等を使い分けても ，推定結果が大幅に異ならない方が自然であろ

うと考えられる。この点を確認することがもう一つの目点である。この観点か

らは貨幣需要関数の頑健性のテストがその目的であるとも考えられる。もし利

用する金利変数ごとに推定結果が大幅に異なり ，それに対して明確な説明が与

えられないのであれば，我々の貨幣需要関数は，たとえ幾つか望ましい推定結

果を含んでいるにしてもあまり強固な土台を有していないと判断せざるを得な

いことになる 。

　ここでは，第２節で記した，以下の各市場金利変数を使い分けて分析を行な

う　 コー ル　 レート［ＣＭＢＥＭＴＵ１， 公杜債現先売買利回り（３ヵ月物平均）

［ＲＧＥＮ３ＡＶＬ１Ｏ年国債応募者利回り［ＢＹＳＧＢＬ１Ｏ年国債店頭売買利回り

［ＲＬＧＢＭＬ利付き電電債店頭売買利回り［ＢＹｓｖＴｖ１， 政府短期証券６０日物

発行利回り［ＢＹＳＳＧＳ１， 手形売買 レート（２ヵ月物平均）［ＣＣＢＤＲ２ＡＶ１， 全

国銀行貸出約定平均金利［ＲＭＡＡｌ。

　表３に記したのは，ＭＯ需要関数において，上記の各市場金利変数を用いた

場合の推定結果である。表３の結果を概観すると ，推定式の統計的性質である ，
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表３　ＭＯ需要関数における市場金利変数の選択宗

ラグ付き 実質
長期 ＧＮ　Ｐ

定数項 預金金利 市場金利 弾力

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ． 階数
貨幣需要 Ｇ　Ｎ　Ｐ

二

性 金利 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

〃

ｉ）ＣＭＢＥＭ １． ４４９ Ｏ． ６７０ Ｏ． １４８ 一〇．０３２４ 一０．０２２０ Ｏ． ４４８ ０． ９５４ ２． ０６３ ５

ＴＵ （７ ，１４０） （１５ ，７６９） （５，９５３） （一４ ，１５７） （一２ ，０３２） 一０．０６６７ ０． ９４５ ０． ０２４１ 一０．３７６

ｉｉ）ＲＧＥＮ３ １． ４６５ ０． ６７９ ０． １４１ 一０．０２９１ 一０．０３２１ ０． ４３９ ０． ９５３ ２． ０９３ ５

ＡＶ （７，８７７） （１６，８３３） （６，１７５） （一３ ，６５３） （一２ ，３５３） 一〇．１００ ０． ９４５ ０． ０２４６ 一〇．３８０

血）ＣＣＢＤＲ １． ５１５ ０． ６７２ ０． １４２ 一０．０３３２ 一〇．０２２０ Ｏ． ４３３ ０． ９５３ ２． ０７８ ５

２ＡＶ （７，９９８） （１６，０３４） （５ ，９５３） （一４ ，５９３） （一２ ，０８１） 一０．０６７０ ０． ９４５ Ｏ． ０２４１ 一０．３７４

ｉｖ）ＢＹＳＳＧ １． ６０３ ０． ６９９ Ｏ． １０９ 一０．０５２２ Ｏ． ０１６６ ０． ３６２ ０． ９５１ １． ８９３ ５

Ｓ （６，４１０） （１２，５９２） （２，８０４） （一４ ，０３４） （０，５８９） ０． ０５５１ ０． ９４２ Ｏ． ０２４８ 一〇．３９２

ｖ）ＲＭＡＡ ２． ０７０ ０． ５８８ ０． １６９ 一０．０３７５ 一〇．０５６２ Ｏ． ４１０ ０． ９５５ ２． ０２６ ５

（５，２７３） （８，０７８） （４ ，７１５） （一４ ，２５８） （一１ ，２７６） 一０．１３６ ０． ９４７ ０． ０２３６ 一０．３４２

ｖｉ）ＢＹＳＧＢ １． ５０４ Ｏ． ６８６ ０． １１８ 一０．０６４１ ０． ０６７５ ０． ３７６ Ｏ． ９５３ １． ９５３ ２

（６，８９７） （１４ ，４９７） （４ ，２０９） （一６ ，４０６） （２ ，１６０） Ｏ． ２１５ ０． ９４４ Ｏ． ０２４５ 一〇．４１３

沁）ＲＬＧＢＭ
１． ６０６ ０． ６４７ ０． １４５ 一〇．０５９９ ０． ０４１０ ０， ４１１ ０． ９５１ ２． １０９ ５

（８，４１６） （１４ ，４９７） （５ ，７９６） （一７ ，４９３） （２ ，０６７） ０． １１６ ０． ９４２ ０． ０２４４ 一０．４１８

術）ＢＳＶＴＢ
１． ４７１ ０１ ６９０ Ｏ． １２５ 一０．０５１２ ０． ０２２５ ０． ４０３ Ｏ． ９５１ １． ８９１ ２

（５ ，４６２） （１３，１６０） （４ ，００５） （一５ ，１５０） （０，７０３） ０． ０７２６ ０． ９４３ Ｏ． ０２４８ 一〇．３９２

＊　表中の左欄は，各推定式で用いた市場金利変数の種類を示している。他の記号は表１と同様である。金利変数

の長期弾力性値として示されているのは，市場金利変数のものである 。（表４ ，５でも同様である
。）

決定係数値，誤差項の自己相関の大きさは，各推定式において極めて類似して

いる。又，ラグ付き貨幣需要変数，実質ＧＮＰ変数のバラメーター推定値も各

推定式において極めて類似の値を与えている。この結果，各推定結果から計算

された，実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値も ，政府短期証券発行利回りを用いた ，

ｉｖ）式，１０年国債の発行利回りを用いた，ｖｉ）式でやや小さくな っている外は ，

０４～０４５の間に入っており ，ほぽ安定した推定結果である。ここで特徴的な

のは，ｉＶ），Ｖ１ ）式で用いた金利変数が共に真の市場金利変数ではなく ，発行

金利変数である点である 。

　金利変数のパラメーター推定値に関しては，推定式ごとに相違が認められる 。

市場金利変数に比して，預金金利変数のバラメーター推定値の方か相対的に安

定しており ，全ての推定式で，符号条件を満たしており ，有意水準も高くな っ

ている。その値は，短期市場金利変数及び貸出金利変数を用いた，１ ）一ｍ） ，

Ｖ）式で相対的に小さく ，それ以外の推定式においてやや大きくな っている 。
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一方市場金利変数に対するハラメーター推定値では，符号条件を満たしている

のは，預金金利変数のパラメーター推定値か比較的小さな，１－ｍ），Ｖ）式

のみである。符号条件を満たし，有意水準Ｏ．０５で有意にな っているのは，ｉ）

一ｉｉ）式のみである。特に，１Ｏ年国債の発行利回り ，市場利回りを用いた ，

ｖｉ），而）式では，符号条件を満たしていない上に，有意水準０．０５で有意とな

っている。この結果の解釈は微妙である。第２節で述べたように，我々は，取

引需要理論に基礎をおいた貨幣需要関数を推定しており ，この観点からは，短

期の市場金利変数を説明変数として用いるのが最も自然である。その意味で ，

条件を満たす金利変数による推定結果である，ｉ）一血）式において，符号条

件， 有意水準を満たしていることは望ましい結果である。しかしながら，極め

て相関の高い，他の金利変数を用いた場合のパラメーター推定値が大幅に異な

ることは，必ずしも望ましい結果ではない。特に ，Ｖｉ），袖）式のような推定

結果に直面すると ，我々はなんらかの特定化の誤りを犯しているのではないか

と言う恐れを抱かざるを得ない。そこで，ｉ）一ｉｉ）式を基本型として採用す

るが，以下の各種の分析においてこれ以外の金利変数を用いた場合の推定結果

をも比較の為に検討することとする 。

　表４に示したのは，Ｍ１需要関数において各種の市場金利変数を使い分けた

場合の推定結果である、表４の結果を概観すると ，表３に示したＭＯ需要関数

の場合とは若干状況か異な ってくる。Ｍ１需要関数の場合も関数ことの統計的

性質は，類似しているか，ＭＯ需要関数の場合に比へると ，決定係数値，誤差

項の自己相関の大きさ共，関数毎の差が拡大している。ｉ）一五ｉ）式の短期市

場金利変数を用いた場合に，決定係数値か相対的に大きく ，誤差項の自己相関

係数が小さくな っている 。

　ハラメーター推定値を見ると ，Ｍ１需要関数ては，全てのハラメーター推定

値が符号条件を満たしており ，有意水準Ｏ．０５で有意でない推定値は ，ｖｉ），而）

式の預金金利変数のパラメーター推定値のみである。ＭＯ需要関数におけるハ

ラメーター推定値に比して，Ｍ１需要関数ては関数ことにその値の相違かやや

大きくな っている。先ず目につくのは，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター
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表４　Ｍ１需要関数における市場金利変数の選択

ラグ付き 実質
長期 ＧＮ　Ｐ

定数項 預金金利 市場金利 弾力

＾Ｒ
２ Ｄ． Ｗ． 階数

貨幣需要 Ｇ　Ｎ　Ｐ 全

性 金利 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

〃

ｉ）ＣＭＢＥＭ ０． ８１５ Ｏ． ８０９ ０． １１７ 一０．０２２０ 一０．０５１８ Ｏ． ６１３ ０． ９８４ １． ９５３ １

ＴＵ （２，６５３） （９，８３５） （２ ，１０３） （一２ ，５１４） （一４ ，２９８） 一０ ．２７１ ０． ９８１ Ｏ． ０１３４ ０． ０２８０

ｉｉ）ＲＧＥＮ３ ０． ９１０ ０． ８２７ ０． ０９５１ 一０．０２１３ 一０．０６４８ ０． ５５０ ０１ ９８６ １． ９６２ １

ＡＶ （３，３２２） （１１ ，４２２） （１ ，９５３） （一２ ，６７９） （一５ ，７９６） 一０．３７５ Ｏ． ９８３ ０． ０１２８ 一〇．０７９５

ｉｉｉ）ＣＣＢＤＲ Ｏ． ８７８ ０． ８２３ ０． ０９８１ 一〇．２０１ 一〇．０５１１ Ｏ． ５５４ ０． ９８３ １． ９２８ １

２ＡＶ （２，７２７） （９，６５１） （１ ，６９９） （一２ ，２２４） （一４ ，４８５） 一〇．２８９ ０． ９８０ ０． ０１３９ Ｏ． ０３２４

ｉｖ）ＢＹＳＳＧ １． ０３４ Ｏ． ７４４ ０． １５５ 一０．１６６ 一０．０６２２ ０． ６０５ ０． ９８２ １． ９９５ １

Ｓ （２，９１２） （８，０５８） （２，４９６） （一１ ，９０８） （一４ ，１４９） 一〇．２４３ Ｏ． ９７９ ０． ０１４１ ０． １０９

ｖ）ＲＭｌＡＡ ２． ０５３ ０． ６５８ ０． １６３ 一０．１４８ 一０．１２９ ０． ４７７ ０． ９８５ １． ９５３ １

（５，０３２） （７ ，７８３） （３，０２４） （一１ ，９５２） （一５ ，２５８） 一０．３７７ Ｏ． ９８２ ０． ０１３１ ０． １２２

ｖｉ）ＢＹＳＧＢ １． １６８ ０． ７６５ ０． １２９ 一〇．１０３ 一０．０７７１ ０． ５４９ Ｏ． ９７９ １． ９８０ １

（２，７７４） （７，４４６） （１ ，８５０） （一１ ，１６８） （一３ ，０２６） 一０．３２８ Ｏ． ９７６ ０． ０１５３ Ｏ． １６５

軸）ＲＬＧＢＭ Ｏ． ９４２ ０． ７６８ ０． １３７ 一〇．０４６０ 一〇．０３８３ ０． ５９１ Ｏ． ９７６ １． ９５０ １

（２ ，０６８） （６，７１７） （１ ，７３３） （一０，５０８） （一１ ，７０５） 一０ ．１６５ ０． ９７２ ０． ０１６５ ０． ２２０

而）ＢＳＶＴＢ １． ５４２ ０． ７２２ Ｏ． １３９ 一０ ．１３１ 一０．０８３１ Ｏ． ５００ Ｏ． ９７９ １． ９９７ １

（３，１３０） （６，６７９） （１ ，８７６） （一１ ，４５６） （一３，０４０） 一０．２９９ Ｏ． ９７５ Ｏ． ０１５５ ０． ２４１

推定値が関数ごとに多少異なることである。この結果調整速度は，最大のＶ）

式で，年率８１％，最小の１１ ）式で，同５３％とな っている。もう一つの特徴とし

て， ＭＯ需要関数においては，市場金利変数のパラメーター推定値に比して ，

預金金利変数のパラメーター推定値の有意水準か高かったのに対して，Ｍ１需

要関数においては，この関係は逆転している 。

　Ｍ１需要関数においても金利変数の性質により ，バラメーター推定値の傾向

をグループ化する事が可能である。短期市場金利変数を用いた推定結果である 。

１）一ｍ）式では，ラク付き貨幣需要変数のパラメーター推定値が相対的に大

きく ，預金金利変数，市場金利変数のパラメーター推定値とも充分に有意であ

る。 又， 実質ＧＮ　Ｐ変数の有意水準が，他の変数に比べてやや小さ目である 。

しかしなから，これらのバラメーター推定値から得られた，実質ＧＮＰ ，市場

金利両変数の長期弾力性値は，ＭＯ需要関数の場合程には類似していない 。

　実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値は，０５５０～０６１３で，０５を若干上回ってお

り， いずれの関数においても規模の経済性は，明確に確認される。又，ＭＯ需
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要関数における長期弾力性値よりもはるかに大きくな っている。市場金利変数

の長期弾力性値は，一〇．２７１～一〇．３７５で，これもＭＯ需要関数の値に比べると

絶対値て，３倍近い値とな っている。しかしなから ，ＢａｕｍＯｌモテルて想定す

る，一〇．５に比べると小さくな っている。ところで，政府短期証券は短期債券

であるが，先にも述べたように現在までのところ市場性がないので，これを用

いた推定結果は，長期金利変数のグループにまとめる方が適当である 。

　Ｍ１需要関数の推定結果で特徴的なのは，貸出約定平均金利を用いた推定結

果， すなわちＶｉ）式である。同式では，上にも述べたように調整速度は他の関

数に比して大きいが，実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値は最も小さく ，０，４７７で ，

Ｏ． ５を下回っている。又，市場金利変数の長期弾力性値は，一〇．３７７で，現先 レ

ートと並んて絶対値か最大てある。Ｍ０需要関数においてもＲＭＡＡ変数を用

いた場合には同様の傾向が認められたが，Ｍ１需要関数における場合ほど極端

ではなかった。ＲＭＡＡ変数を他の金利変数と明確に区別する理由も見あたら

ないので，これ以上この問題に立ち入らないか，今後貨幣需要関数を検討する

際には，同変数の特徴を吟味してから用いる必要がある 。

　長期金利変数及び政府短期証券金利を用いた場合の推定結果は，これまで述

べてきた，短期市場金利を用いた場合と ，ＲＭＡＡを用いた場合の中間的な値

を取っており ，特に記すべきこともない。ただし，この関数群では預金金利変

数に対するパラメーター推定値の有意水準が相対的に小さくな っていることに

は注意しておく必要がある 。

　以上の結果によると ，我々か第２節で想定したように，短期市場金利変数を

Ｍ１需要関数の説明変数として選択することには特別問題かあるとは考えられ

ない。しかしなから，ＭＯ需要関数，あるいはＲＭＡＡ変数を用いた場合に比

べると ，関数の調整速度が大幅に遅くな っており ，この点に関しては，以下の

分析により慎重に検討したい 。

　表５に示したのは，Ｍ２ＣＤ需要関数において，各種の市場金利変数を使い

分けて推定した結果である。表５の結果を概観すると ，市場金利変数の変更は ，

Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数にほとんど影響を与えていないことが分かる。統計的性質を

　　　　　　　　　　　　　　　　　（２９９）
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表５　Ｍ２ＣＤ需要関数における市場金利変数の選択

ラグ付き 実質 長期 ＧＮ　Ｐ

定数項 市場金利 弾力

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ．

貨幣需要
階数

Ｇ　Ｎ　Ｐ 二

性 金利 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

ハ

ｉ）ＣＭＢＥＭ 一０．１６３ ０． ９６７ ０． ０４４８ 一０．０１０１ １． ３５８ Ｏ． ９９９ １． ９３２ １

ＴＵ （一０，４１３） （１５ ，９４１） （０，４９５） （一２ ，４６０） 一０．３０６ ０． ９９９ ０． Ｏ０７９６ 一〇．１００

ｉｉ）ＲＧＥＮ３ 一〇．１５０ ０． ９６３ ０． ０４８９ 一０．０１４４ １． ３２２ ０． ９９９ １． ９４７ １

ＡＶ （一０，４０１） （１６ ，６４５） （０，５６８） （一３，００３） 一〇．３８９ Ｏ． ９９９ Ｏ． ００７７７ 一〇．１３３

五ｉ）ＣＣＢＤＲ 一〇．０９７３ ０． ９７４ ０． ０３３０ 一０．０１０３ １． ２６９ ０． ９９９ １． ９３０ １

２ＡＶ （一０，２４６） （１６，１０２） （０，３６６） （一２，４００） 一０．３９６ ０． ９９９ Ｏ． ００８００ 一〇．１０６

ｉｖ）ＢＹＳＳＧ 一０．１２３ ０． ９７３ ０． ０３５７ 一０．０１１９ １． ３２２ ０． ９９９ １． ９５３ １

Ｓ （一０，３０２） （１５，６３５） （０，３８４） （一２ ，１０４） 一０．４４１ Ｏ． ９９９ Ｏ． Ｏ０８０８ 一０．０８３７

ｖ）ＲＭＡＡ ０． ０６３６ ０． ９７９ ０． ０１７８ 一０．０２５５ ０． ８４８ ０． ９９９ １． ９３８ １

（０，１５７） （１６，１３０） （０，１９６） （一２ ，４６０） 一１ ．２１４ ０． ９９９ ０． Ｏ０７９５ 一０．０９４１

ｖｉ）ＢＹＳＧＢ 一０．１５５ Ｏ． ９６３ ０． ０４９３ 一〇．Ｏ１４７ １． ３２２ ０． ９９９ １． ９４４ １

（一〇．３６４） （１４ ，６８２） （０，５０６） （一１ ，５１５） 一０．３９７ Ｏ． ９９９ ０． ００８２５ 一〇．０５３８

曲）ＲＬＧＢＭ 一０．１９８ Ｏ． ９６０ ０． ０５５３ 一０．００９７８ １． ３８３ ０． ９９９ １． ９３５ １

（一０，４５１） （１４，０７０） （Ｏ．５４７） （一１ ，１０６） 一０．２４５ ０． ９９９ ０． ００８３４ 一０ ．０２６１

而）ＢＳＶＴＢ 一０．１７８ ０． ９４９ ０． ０６５０ 一０．０１７２ １． ２７５ ０． ９９９ １． ９５１ １

（一〇．４１５） （１４ ，１９３） （０，６５８） （一１ ，７４２） 一〇．３３７ Ｏ． ９９９ Ｏ． Ｏ０８１７ 一０．０３２４

見ても，全ての関数で，決定係数数値が，０９９９にな っており ，誤差項の自己

相関の程度も極めて小さくな っている。バラメーター推定値に関しても ，ラグ

付き貨幣需要変数のバラメーター推定値は非常に大きく ，最も小さな，而）式

においても 。０９４９であるので，年率の調整速度は最大でも ，１８９％であるに

過ぎない。又，各関数に共通で実質ＧＮＰ変数のバラメーター推定値は，極端

に小さな有思水準を示している。この為，実質ＧＮＰ変数の長期弾力性値には

ほとんど意味がないと考えられるが，形式的に計算してみると ，Ｖ）式を除い

て， １． ２～１．４の範囲にあり ，規模の経済性は全く認められない。Ｍ２ＣＤ需要

関数でも ，貸出約定平均金利を用いた場合，他の金利変数を用いた場合とは若

干様相が異な っており ，実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値が，１を下回っている 。

市場金利変数のバラメーター推定値は，Ｖｉ），袖）式を除いては，有意水準
Ｏ． ０５で有意にな っている。同変数の長期弾力性値は，関数ごとに差があるが ，

ｖ）式を除いては，一０２４５～一０４４１の範囲であり ，Ｍ１需要関数における同

変数の長期弾力性値に比して，やや大きいか，ほぽ同程度である。しかしなが
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　　　　　　　　　　昭和５０年代以降の貨幣需要関数（平田）　　　　　　　　　４１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）ら， ｖ）式では，長期弾力性値は極端に大きく ，一１ ，２１４とな っている 。

　以上，Ｍ０ ，Ｍ１ ，Ｍ２ＣＤ需要関数ごとに各種の市場金利変数を用いた ，

推定結果を検討してきた。これらの結果を整理すると ，ＭＯ需要関数において

は， 短期市場金利変数を用いた場合の推定結果が一番受容可能であり ，全ての

パラメーター推定値が，符号条件を満たし，有意である。Ｍ１需要関数に始い

ては，用いる金利変数によっ て， 推定結果には相違があるが，長期金利変数を

用いた場合以外ては，各パラメーター推定値は有意てある。短期市場金利を用

いた場合には，関数の調整速度が非常に遅くな っている。又，貸出約定平均金

利を用いた推定結果が他の金利変数を用いた場合と比べて大きく異な っている 。

Ｍ２ＣＤ需要関数においては，との金利変数を用いても ，調整速度か極端に小

さく ，実質ＧＮＰ変数の有意水準が低くな っており ，この範囲ではまだ満足す

べき推定結果に到達していない 。

　結果的に，理論的に最も望ましい現先 レートを用いた推定結果が，他の金利

変数を用いた推定結果と比べて，特に劣っていることはないので，以下ではこ

の金利変数を用いた推定結果を中心に検討する 。

５　貨幣需要関数におけるデフレーターの選択

　本節では，貨幣ストック項目に対するデフレーターの選択を検討する 。第２

節でも述べたように，各物価指数は，経済活動の特定の取引を対象として計算

されており ，一方貨幣は，全ての経済取引で利用されており ，貨幣ストック項

目に対するデフレーターとして，完全に対応する物価指数は存在しない。この

結果，実証分析により ，貨幣ストック項目に対するデフレーターの選択を行な

うためには，我々か，非常に巌格に貨幣需要関数のパラメーター値に対する認

識を持っている必要がある。しかしながら，我々が検討している貨幣需要関数

においては，経験的に厳密な関係を想定することは困難である。この為，本節

における分析は，厳格にデ フレーター変数の選択を行なうことに主眼があるの

　　　　　　　　　　　　　　　　（３０１）
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ではなく ，前節までの分析で，ＭＯ ，Ｍ１ ，Ｍ２ＣＤの各関数ごとに得られた

いくつかの基本的な性質か，貨幣ストソク項目に対するテフレーター変数を変

更しても維持されるのか，あるいは大幅に結果が異なるのかを見極めることに

主眼がある 。

　本節では，貨幣ストック項目としてはこれまで通り ，ＭＯ ，Ｍ１ ，Ｍ２ＣＤ

の３種類を取り上げ，預金金利変数に対する取り扱い方は，前節までと同様と

する。この上で，市場金利変数として，短期市場金利の代表としての現先 レー

ト， 長期金利の代表としての１０年国債の売買利回り ，前節の推定結果で他の金

利変数を用いた場合と異な った特徴のあった貸出約定平均金利を用いる。又 ，

デフレーターとしてＧＮ　Ｐデ フレーターを用いた場合の結果は，前節の結果を

参照することとし，本節では，消費者物価指数，卸売物価指数を用いた場合の

推定結果を示す 。

　表６に示したのは，貨幣ストック項目を消費者物価指数［ＣＰＩ１でデ フレー

トした場合の推定結果である。以下で，貨幣ストック項目ごとに，ＧＮＰデフ

レーター［ＰＧＮＰ１を用いた場合の推定結果と比較する 。

　ＭＯ需要関数に関する統計的性質を見ると ，ＣＰＩを用いた場合の方が，決

定係数値が低下し，推定された誤差項の自己相関の階数が，５から２に低下し

ていることが目につく 。パラメーター推定値の符号に関しては，ＰＧＮＰを用

いた場合と全く同じで，ｍ）式における，市場金利変数のパラメーター推定値

のみか符号条件を満たしていない。パラメーター推定値の有思性も有意水準

Ｏ． ０５で見る限り変化していない。パラメーター推定値自身を見ると ，ラグ付き

貨幣需要変数に関しては，全ての関数でやや上昇しており ，実質ＧＮ　Ｐ変数に

関しては，全ての関数で値が大幅に低下している。この結果，実質ＧＮＰ変数

の長期弾力性値は，ＰＧＮＰを用いて推定した場合に比べて ，１／４以下にた って

いる。これはＰＧＮＰに比して，ＣＰＩの上昇率が大きいので傾向としては理解

可能であるが，値としてはやや相違が大きすぎると考えられよう 。一方，市場

金利変数の長期弾力性値は，ＰＧＮＰを用いた場合よりやや大きくな っている

が， その差はそれほど大きくない。以上の結果から，ＭＯ需要関数においては ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（３０２）
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表６　消費者物価指数でデフレートした貨幣需要関数＊

ラグ付き 実質
長期 Ｇ　 Ｎ　Ｐ

定数項 預金金利 市場金利 弾力

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ． 階数
貨幣需要 Ｇ　Ｎ　Ｐ

二

性 金利 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

〃

ｉ）Ｍ０ ２． ７５０ ０１ ６９０ Ｏ． ０３１９ 一０．０４４５ 一０ ．０２６４ ０． １０３ Ｏ． ９１２ ２． ０６７ ２

ＲＧＥＮ３ＡＶ （８，４９３） １７ ．７３３ （２ ．１１３ （一５ ．４４６ 一１ ，８５７） 一０．０８５２ ０． ８９６ ０． ０２４６ 一〇．３６８

ｉｉ）Ｍ０ ３． ９４５ ０． ６２７ Ｏ． ０２７６ 一０．０４７７ 一〇 ．０５９４ ０． ０７４０ ０． ９１４ ２． ０１８ ２

ＲＭＡＡ （６．６００ （１１ ，３０１） （１ ，８０８） （一６ ，０８０） 一１ ，５１７） 一０．１５９ Ｏ． ８９９ Ｏ． ０２４２ 一０．３４７

ｉｉｉ）Ｍ０ ２． ８５８ ０． ６７８ ０． ０２６０ 一０ ．０６３４ Ｏ． ０２１５ ０． ０８０７ Ｏ． ９０７ ２． ０５２ ２

ＲＬＧＢＭ （８．６７８ １６．５９６ （１ ．７２５ （一７ ．９６３ （１ ，０２５） Ｏ． ０６６８ Ｏ． ８９０ ０． ０２５１ 一〇．３７４

ｉｖ）Ｍ１ １． ５３１ Ｏ． ８３０ ０． ０４７６ 一０．２２４ 一〇．０８０９ ０． ２８０ ０． ９７４ １． ９６６ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （３，６０７） （１４ ，５５０） （１ ，９５８） （一３ ．１７７ 一７ ，２９２） 一０．４７６ ０． ９６９ Ｏ． ０１１４ Ｏ． １０１

ｖ）Ｍ１ ３． ８６２ ０． ６２１ Ｏ． ０６１６ 一〇．１６４ 一〇 ．１８３ ０． １６３ ０． ９６９ １． ９０１ １

ＲＭＡＡ （５ ．３６８ （７ ．６８７ （１ ，９５６） （一２ ，４７０） 一６ ．１４１ 一０．４８３ Ｏ． ９６３ Ｏ． ０１２４ ０． ３２４

ｖｉ）Ｍ１
１． ４４２ ０． ８２２ Ｏ． ０５５２ 一〇、０８５５ 一〇 ．０６００ ０． ３１０ Ｏ． ９４５ １． ８５７ １

ＲＬＧＢＭ （１ ，９６１） （８，３８７） （１ ，１９６） （一１ ，０８７） 一２ ．６８６ 一０ ．３３７ Ｏ． ９３６ ０． ０１６４ Ｏ． ４３５

沁）Ｍ２Ｃ 　Ｄ 一０ ．１０９ Ｏ． ９２７ ０． ０８５４ 一０．０２７０ １． １７０ ０． ９９９ １． ９３８ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （一０ ．６４１ （１７ １５７６） （１ ．３５６ 一５ ，００５） 一０．３７０ ０． ９９９ ０． ００６２ Ｏ． ２３０

而）Ｍ２Ｃ 　Ｄ
０． ０２３２ ０． ８９４ Ｏ． １１０ 一〇 ．０４９５ １． ０３８ ０． ９９９ １． ９７４ １

ＲＭＡＡ （０．０９６７ （１３，０３５） （１ ．３７２ 一３ ，１６４） 一０．４６７ Ｏ． ９９８ ０． ００７２ ０． ４２９

ｉｘ）Ｍ２Ｃ 　Ｄ 一０．１０８ Ｏ． ９１０ ０． １０３ 一〇．０３２０ １． １４４ Ｏ． ９９９ １． ８９８ １

ＲＬＧＢＭ （一０，４６２） １３ ，６４７） （１ ，２８５） （一３ ．３２６ 一０．３５６ Ｏ． ９９８ ０． ００７２ Ｏ． ４５６

＊　表中左欄の上段は従属変数の種類を示し，下段は各推定式で用いられた市場金利変数の種類を示している 。

（表７でも同様である 。）

貨幣ストック項目のデ フレーターとして，ＣＰＩを用いてもＰＧＮＰを用いても

その結果に決定的な相違は認められないが，決定係数値の低下と ，実質ＧＮ 　Ｐ

の長期弾力性値の低下には注意しておく必要があろう 。

　Ｍ１需要関数における統計的性質を見ると ，ＣＰ　Ｉを用いた場合は ，

ＰＧＮＰを用いた場合に比して，決定係数値が若干低下し，誤差項の自己相関

の程度がやや上昇している。パラメーター推定値の符号条件は，Ｐ　ＧＮ　Ｐを

用いた場合と同様全ての関数で満たされている。有意水準Ｏ．０５で有意でないパ

ラメーター推定値は，市場金利として長期国債の市場利回りを用いた，Ｖｉ）式

の実質ＧＮＰ変数と預金金利変数のバラメーター推定値のみであり ，ＰＧＮＰ

を用いた場合では同式の実質ＧＮＰ変数は，一応有意にな っていたので，この

点のみが異な っている 。

　パラメーター推定値の値を見る。ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター推定

　　　　　　　　　　　　　　　　　（３０３）
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値では，現先 レートを用いた場合はほぽ同等であり ，貸出約定平均金利を用い

た場合には若干低下し，長期国債の市場金利を用いた場合には上昇している 。

この結果，共通の傾向は見いだせない。実質ＧＮ　Ｐ変数のパラメーター推定値

は， ＭＯ需要関数の場合と同様で，ＣＰＩを用いると全ての関数で大幅に低下

しており ，長期弾力性では，ｐＧＮＰを用いた場合の半分以下にな っている 。

預金金利変数，市場金利変数ては特に目立った変化は認められないか，長期弾

力性値はＰＧＮＰを用いた場合よりも上昇している 。

　以上Ｍ１需要関数においても ，ＭＯ需要関数の場合と同様で，ＣＰＩを用い

て貨幣ストック項目を実質化しても ，ＰＧＮＰを用いて実質化した場合に比し

て， 決定的な相違は見いだせなかった。実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値の大幅

な低下と ，市場金利変数の長期弾力性値の上昇が目立った相違である 。

　Ｍ２ＣＤ需要関数の統計的性質では，決定係数値はＰＧＮＰを用いた場合と

ほぽ同等であるが，誤差項の自己相関の程度が大幅に大きくな っている。全て

のパラメーター推定値が符号条件を満たしていることもｐＧＮＰを用いた場合

と同様である。有意水準Ｏ．０５で見た場合，実質ＧＮＰ変数のバラメーター推定

値が有意水準を満たしておらず，ＰＧＮＰを用いたときと同様であるが，ＣＰＩ

を用いた場合の方か，全ての関数で有意水準か向上している。市場金利変数の

パラメーター推定値の有意水準も全ての関数で向上している。特に，ＰＧＮＰ

を用いたとき，有意水準Ｏ．０５で有意でなかった，ｉｘ）式の長期国債の市場利回

り変数のバラメーター推定値が，ＣＰＩを用いた場合には有意にな っているこ

とが目に付く 。

　パラメーター推定値の値を見ると ，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター推

定値は依然として大きな値ではあるが，ＰＧＮＰを用いた場合よりは低下して

おり ，年率の調整速度が，２６．２～３６．１％となり ，ＰＧＮＰを用いた場合の倍以

上にな っている。実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値は，ＰＧＮＰを用いた場合に

比し，貸出約定平均金利を用いた場合で上昇し，他の場合では低下している 。

又， 関数ごとのパラメーター推定値の相違が小さくな っている。この結果，全

ての関数で，長期弾力性値は，１をやや上回る程度にな っている。市場金利変

　　　　　　　　　　　　　　　　（３０４）
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数の長期弾力性値も関数ごとの相違が小さくな っている 。

　Ｍ２ＣＤ需要関数に関しては，ＰＧＮＰを用いた場合に比してＣＰＩを用いた

場合の方か，貨幣需要関数として説明しやすい形にな っている。しかしなから ，

ここて得られた推定結果も ，貨幣需要関数として受容するには疑問か多いし ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）
上記の変化を生じた理由も明確てはない 。

表７に示したのは，貨幣ストック項目を卸売物価指数［ＷＰＩｌによって実

質化した場合の推定結果である。以下では，これらの結果を，ＰＧＮＰあるい

はＣＰＩを用いて得られた結果と比較する 。

　ＭＯ需要関数の統計的性質を見る。決定係数値は，ＷＰＩを用いた場合の方

が， ＰＧＮＰを用いた場合よりも上昇し，誤差項の自己相関の程度は小さくな

っている。パラメーター推定値の符号を見ると ，全てのパラメーター推定値で

符号条件を満たしており ，ＰＧＮＰ，ＣＰＩを用いた時符号条件を満たしていなか

った，ｉｉｉ）式のＲＬＧＢＭのパラメーター推定値も正しい符号を与えている 。

表７　卸売物価指数でデ フレートした貨幣需要関数

ラグ付き 実質
長期 ＧＮ

　Ｐ

定数項 預金金利 市場金利 弾力

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ． 階数

貨幣需要 Ｇ　Ｎ　Ｐ
二

生 金利 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

内

ｉ）Ｍ０
３． ００６ Ｏ． ５４４ ０． １３９ 一０．０９０５ 一０ ．０７１４ ０． ３０５ ０． ９７４ ２． ０５３ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （６ ．６６５ （９ ．４２４ （４ ．０２６ 一５ ．５４３ 一２ ．５９４ 一０．１５７ ０． ９７０ Ｏ． ０２４７ 一０．１７９

ｉｉ）Ｍ０ ４． ５９９ ０． ４１４ ０． １３３ 一０．１０６ 一０ ．１８３ ０． ２２７ Ｏ． ９７４ ２， ０２４ １

ＲＭＡＡ （５ ．３２７ （４ ．５１１ （３．６１５ 一７ ．１９７ 一２ ．１２６ 一０ ．３１２ ０． ９６９ ０． ０２５１ 一〇 ．１０４

ｉｉｉ）Ｍ０ ３． ３８３ ０． ５６５ ０． ０９８８ 一０．０８９６ 一〇．１Ｈ
０， ２２７ Ｏ． ９７６ ２． ０２１ １

ＲＬＧＢＭ （７ ．５３９ （９．８９６ （３ ，０１５） 一５ ．８３８ 一３ ．１３２ 一〇 ．２５５ ０． ９７２ ０． ０２３７ 一０ ．１３７

ｉｖ）Ｍ１
１． ３７７ ０． ７０４ Ｏ． １８２

一一
〇． ２０５ 一〇 ．１３１ ０． ６１５ ０． ９８１ ２． １７５ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （２ ，４２７） （９ ，３５６） （２ ．８０１ 一２ ．８４２ 一５ ，４４４） 一０ ．４４３ Ｏ． ９７７ Ｏ， ０１８７ Ｏ． ６７２

ｖ）Ｍ１
３． ５２２ ０． ５６０ Ｏ． １６９ 一０ ．１４１ 一０ ．３２８ ０． ３８４ Ｏ． ９６８ １． ８１５ １

ＲＭＡＡ （３ ．１９４ （５ ．０７６ （２ ．１１１ （一１ ，９２６） 一４ ，１６２） 一０．７４５ Ｏ． ９６３ Ｏ． ０２２６ Ｏ． ７４５

ｖｉ）Ｍ１ ０． ６６７ ０． ８８０ ０． ０７３９ 一０．１３０ 一〇 ．０８９８ ０． ６１６ Ｏ． ９７４ １． ９１８ １

ＲＬＧＢＭ
（１ ，０１８） １１ ，６２９） （１１ ．６２９ 一１ １６４０ 一３ ．４１３ 一０ ．７４８ Ｏ． ９６９ Ｏ． ０２２４ Ｏ． ６９９

而）Ｍ２Ｃ 　Ｄ 一〇 ．９７９ ０． ８０２ ０， ２８４ 一〇 ．０５３７
１． ４３４ ０． ９９４ １． ６７３ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ 一１ ，２１９） （８，８７６ （１ ．９８１ 一２ ，４３５ 一０ ．２７１ Ｏ， ９９３ Ｏ． ０１８２ Ｏ． ７９２

而）Ｍ２Ｃ 　Ｄ 一〇 ．５５０ ０． ９１７ ０． １２８ 一〇．００６７
１． ５４２ Ｏ． ９９２ ２． ０４８ １

ＲＭＡＡ 一０ ．６６３ （７ ，６０７） （０ ．７８０ （一〇 ．０８９） 一０ ．０８１０ Ｏ． ９９１ Ｏ． ０２１３ Ｏ． ８２７

ｉｘ）Ｍ２Ｃ 　Ｄ 一〇 ．４５４ ０． ８７７ ０． １６８ 一〇．０５６９
１． ３６６ ０． ９９５ ２． ００７ １

ＲＬＧＢＭ 一〇 ．６９５） （１２ ．９４５ （１ ．５１４ （一１ ．１８４ 一０ ．４６３ Ｏ． ９９４ Ｏ． ０１７６ Ｏ． ８１３

（３０５）



　４６　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３７巻　第３号）

更に，全てのパラメーター推定値が有意水準Ｏ．０５で有意にな っている 。

　バラメーター推定値の値を見ると ，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター推

定値では，ＰＧＮＰあるいはＣＰＩを用いた場合よりは低下しており ，年率の調

整速度で，８９．８～９７．１％と極めて速くな っている。実質ＧＮＰ変数のバラメー

ター推定値は，ＣＰＩを用いた場合程ではないが，ｐＧＮＰを用いた場合よりも

低下しており ，長期弾力性値で見て ，０２２７～０３０５である。市場金利変数の長

期弾力性値は，ＷＰＩを用いると絶対値で大幅に上昇しており ，一〇．１５７～一

〇． ３１２とな っている 。

　以上の結果から判断すると ，ＭＯ需要関数においては，ＷＰＩで貨幣需要項

目を実質化した場合は，推定式の統計的性質，パラメーター推定値の符号条件

・有意性，パラメーターの長期弾力性値，関数の調整速度と言った全ての観点

からＰＧＮＰを用いた場合とほぽ同程度に安定した推定結果を与えている。し

たが って，ＣＰＩを用いたときの推定結果が，最も受容しにくい推定結果とい
　　　　　１７）
う結論になる 。

　Ｍ１需要関数における統計的性質を見ると ，決定係数値ては，ＰＧＮＰを用

いた場合よりはやや低下し，ＣＰＩを用いた場合よりはやや上昇しており ，誤

差項の自己相関の程度は大幅に大きくな っている。パラメーター推定値の符号

条件は，全てのパラメーター推定値において満たしており ，有意水準Ｏ．０５で見

ると ，Ｖ１ ）式の預金金利変数のバラメーター推定値か若干満たしていないのみ

である 。

　Ｍ１需要関数におけるパラメーター推定値は，関数ごとに値の相違が大きく ，

総括的な傾向が言えないので，関数ごとにみる。ｉｖ）式では，ＰＧＮＰ，ＣＰＩを

用いた場合より ，調整速度が大幅に上昇し，年率７４．５％にな っている。実質Ｇ

ＮＰ変数の長期弾力性値は，ＷＰＩを用いた場合に最大とな っている。市場金

利変数の長期弾力性値は，ＰＧＮＰを用いた場合とＣＰＩを用いた場合の中間で

ある。ｖ）式においても，調整速度は，ＷＰＩを用いたときに最大にな ってい

る。 実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値は，ＣＰＩを用いた時よりは大きく ，ＰＧＮＰ

を用いた時より小さくな っている。市場金利変数の長期弾力性値は，ＷＰＩを

　　　　　　　　　　　　　　　　（３０６）
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用いた場合か最大てある。ｖ１）式ては，調整速度はＷＰＩを用いたときか最小

であるか，実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値はこの時か最大てある。市場金利変

数の長期弾力性値の絶対値も ，ＷＰＩを用いたときに最大である 。

　以上，Ｍ１需要関数における推定結果ては関数毎の相違が大きく ，ＷＰＩで

実質化した時の特徴を明確に述べることは困難である。しかしながら ，ＷＰＩ

を用いた場合ても ，推定結果の基本的な性格か大幅に異な っているわげてはな

し・

　Ｍ２ＣＤ需要関数の統計的性質を見ると ，ＰＧＮＰ，ＣＰＩを用いた場合に比べ ，

決定係数値か若干低下し，誤差項の自己相関の程度か非常に大きくな っている 。

パラメーター推定値の符号条件は全ての関数において満たされている。有意水

準Ｏ．０５で有意でないパラメーター推定値は，術）式の実質ＧＮ　Ｐ変数及び市場

金利変数，ｉｘ）式の実質ＧＮ　Ｐ変数である。この結果現先 レートを用いた而）

式では，全てのパラメーター推定値が符号条件を満たし有意である。我 々はこ

れまで多数のＭ２Ｃ　Ｄ需要関数を提示してきたが，こうした結果はこれまで得
　　　　　１８）
られていない 。

　パラメーター推定値を見ると ，ラグ付き貨幣需要変数のバラメーター推定値

が， ＣＰＩを用いた場合よりも一層低下しており ，年率の調整速度は，２９．３～

５８６％とな っている。実質ＧＮＰ変数の長期弾力性値は，ＷＰＩを用いた時最

も大きくな っている。又，市場金利変数の長期弾力性値は，関数ごとに相違が

あるか，現先 レートを用いた場合は，ＷＰＩを用いた場合の絶対値が最も小さ

く， 貸出約定平均金利を用いた場合は，ＰＧＮＰを用いた場合とほぽ同等で ，

ＣＰＩを用いた場合より大幅に小さく ，１０年国債の市場利回りを用いた場合は ，

ＣＰＩを用いた場合と同等で，ＰＧＮＰを用いた場合よりは大幅に大きくな って

いる 。

Ｍ２ＣＤ需要関数において，ＷＰＩで貨幣ストヅク項目を実質化した場合は ，

他のデ フレーターを用いた場合に比べて推定結果に大幅な変化が認められる 。

ＷＰＩを用いた場合には，形式的には受容可能な推定結果も得られている 。

　本節では，これまて各貨幣需要関数毎に，貨幣ストソ ク項目に対するテフレ

　　　　　　　　　　　　　　　　（３０７）
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一ター変数を変更することが，推定結果に与える影響を検討してきた。その結

果， デフレーターの変更が貨幣需要関数の推定結果に一定の影響を与えること

か明らかにな った。しかしなから，影響の程度は貨幣ストソ ク項目毎に　様で

はない。ＭＯ需要関数では，ＷＰＩを用いたときか一番推定結果か安定してい

るようであるか，その差は大きくなく ，ＰＧＮＰを用いた場合と ，ＷＰＩを用い

た場合とを明確に区別することは困難である。Ｍ１需要関数においても推定結

果に相違が認められるが，パラメーター推定値の大きさを除いては，どのデ フ

レーター を用いてもほぼ同等の結果であると考えられる。Ｍ２ＣＤ需要関数で

は， ＷＰＩを用いた場合か最も貨幣需要関数としての体裁を整えている。これ

等の結果の評価も微妙である。ここでは，貨幣需要関数の実証分析において ，

限られた範囲の説明変数のみを用いて一定の結論を導くことの危険性を指摘す

るにとどめておく 。

６　貨幣需要関数における金融資産残高の影響

　これまでの分析により ，ＭＯ及ぴＭ１需要関数に関しては，ある程度安定し

た推定結果が導かれた。これに対して，Ｍ２ＣＤ需要関数に関しては未だ説得

力のある推定結果は得られていない。そこで本節では，この問題を解決するた

めの一つの試みとして，民間部門の保有する実質金融資産残高を貨幣需要関数

の説明変数として追加した場合の推定結果を検討する 。

　上記の定式化は，貨幣の範囲が広がるにつれ貨幣と市場性のある金融資産と

の間の代替関係か強くなり ，フロー の所得よりも保有する金融資産間のポート

フォリオ選択が重視されてくる可能性を考慮した定式化である。これまでも繰

り返し述へたように，我々の推定してきた貨幣需要関数は，基本的に貨幣の取

引需要理論に基礎を置いており ，資産性の強い定期預金を含むＭ２ＣＤに対す

る需要関数の特定化としては，不適切である可能性かある。この為，金融政策

の運営目標として，Ｍ２Ｃ　Ｄが最適であるとするならば，Ｍ２Ｃ　Ｄに対する独
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自の需要関数を特定化する必要がある。しかしながら，これには別途の本格的

分析か必要である。ここでは，この方向への第一歩として，従来も資産性の強

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）い貨幣ストヅク項目を含む貨幣需要関数の説明変数として利用されてきた，実

質金融資産残高を説明変数に追加することにより ，Ｍ２ＣＤ需要関数になんら

かの改善が認められるか否かを検討することとする 。

　又，日本のテーターて，実質金融資産残高を用いたこれまての分析ては，結

果が必ずしも整合的でないので，ここで昭和５０年代以降の期間に限定して結論

を整理しておくと言う意味もある。我 々の前稿（平田［１９８６１）で，実質家計

金融資産残高のみを用いた場合，Ｍ０需要関数においては同変数は有意ではな

く， Ｍ１需要関数においては有意となり ，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数においては，昭和

４０年第１四半期～５８年第４四半期では，同変数は有意となるか，金利変数か有

意ではなく ，昭和４０年代のデーターのみを用いた場合は，同変数は有意である

が， 市場金利変数が有意ではなく ，昭和５０年代のデーターを用いた場合は，同

変数自身が有意でないと言う結果とな っていた。これに対して ，古川［１９８５

ａ１では，対象とした貨幣ストック項目はＭ２Ｃ　Ｄのみであるが，実質金融資

産残高として，家計部門の金融資産残高に民間非金融法人企業の金融資産残高

を合計した系列，及び同変数から民間非金融法人部門の負債を控除した系列を

用いて分析している。この結果として，昭和４０年第１四半期～５６年第４四半期

の期間において，実質金融資産残局変数のパラメーター推定値か有意てあり ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０）
他のパラメーター推定値も概ね符号条件を満たし有意であるとしている 。

　古川と我々では，関数の特定化，観測期間に相違があり ，こうした結論の相

違は奇異てはなく ，Ｍ２ＣＤ需要関数の不安定性，特に昭和５０年代以降におけ

る不安定性の増大を反映しているとも考えられる 。

　そこで本節では，家計の金融資産残高と家計 ・企業の金融資産残高の合計を
　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）
用いた場合の推定結果を併せて検討する。ここでは，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数の分析

か中心になるか，ＭＯあるいはＭ１需要関数においても実質金融資産残高かな

んらかの影響を与えている可能性もあるのて，両関数に関しても若干の検討を

施し，これまての分析結果と併せて，基本的な関数の選択に関する情報とする 。
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　以下では，ＭＯ及びＭ１需要関数においては，市場金利変数としての現先 レ

ートのみを用い，デフレーターとしては，卸売物価指数を用いる。Ｍ２ＣＤ需

要関数においては，市場金利変数として，現先 レートと１０年国債の市場金利を
　　　　　　　　　　　２２）
用いた場合の両者を検討し，デフレーターとしてはやはり卸売物価指数を用い

る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３）
　以上の結果をまとめたのが表８である。表８の結果を概観すると ，実質金融

資産残局変数は，全ての関数で極めて有意にな っている。ここで，家計金融資

産残高のみを用いても ，これに民間非金融法人企業の金融資産残高を合わせて

用いても推定結果にはほとんど差が認められない。又，貨幣ストッ ク項目の範

囲を広く取るに従って，実質金融資産残局変数の有意水準は向上している。こ

の限りでは，昭和５０年代以降の貨幣需要関数の説明変数として，実質金融資産

残高を用いることは極めて有効であると考えられる 。

　しかしながら，全ての推定式において実質ＧＮＰ変数のバラメーター推定値

表８　実質金融資産残高を含む貨幣需要関数“

ラグ付き 実質 実資金
定数項 預金金利 市場金利 融資産

食・
Ｄ． Ｗ． 階数

貨幣需要 ＧＮ 　Ｐ 二

残　高 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

吻

ｉ）ＭＯ ４． ４７８ Ｏ． ５７２ 一〇．０９８２ 一０．０７７８ 一０．０５８９ Ｏ． ０９５８ Ｏ． ９７５ ２． １１６ ５

ＷＨ （７ ，００１） （１４ ，５４１） （一１ ，０４８） （一４ ，７７９） （一２ ，７５８） （２ ，３７４） ０． ９７０ ０． ０２４１ 一０．２１２

ｉｉ）ＭＯ ４． ５３４ ０． ５７２ 一０．１０９ 一０．０７７４ 一０．０５８１ ０． １０１ Ｏ． ９７６ ２． １１４ ５

ＷＨＣ （６，８７６） （１４ ，５３３） （一１ ，１１３） （一４ ，７４６） （一２ ，７１３） （２，３８４） ０． ９７０ ０． ０２４１ 一０．２１３

ｉｉｉ）Ｍ１ ５． ６２５ Ｏ． ６５８ 一０．３４８ 一〇．１８０ 一０．０８５７ Ｏ． ２２７ ０． ９９２ ２． １２４ １

ＷＨ （６，４５６） （１３，０６４） （一３ ，５６２） （一２ ，７２３） （一４ ，５８６） （５ ，２８０） ０． ９９１ ０． ０１２４ 一０１３９７

ｉｖ）Ｍ１ ５． ７５８ ０． ６５５ 一０．３７０ 一０．１７９ 一０．０８３５ ０． ２３８ Ｏ． ９９３ ２． １１８ １

ＷＨＣ （６，５５６） （１３．１０９） （一３ ，７１３） （一２ ，７２５） （一４ ，４７９） （５ ，３８４） Ｏ． ９９１ ０． ０１２３ 一０ ．３９１

ｖ）Ｍ２ＣＤ ３． ０７３ ０． ５２７ 一〇．８４９ 一０．０３６２ ０． ３１６ Ｏ． ９９８ ２． ０７０ ４

ＷＨ，ＲＧＥＮ３ＡＶ （６，１７０） （８，４３３） （一１ ，２４６） （一２ １７２５） （８，２５３） Ｏ． ９９８ Ｏ． ０１０４ 一０．６４５

ｖｉ）Ｍ２ＣＤ ３． ２６３ Ｏ． ５１１ 一０．１１０ 一０．０３３８ ０． ３３９ Ｏ． ９９８ ２． ０７０ ４

ＷＨＣ，ＲＧＥＮ３Ａ （６，４２９） （８，２１４） （一１ ，６１４） （一２ ，５８４） （８，５４０） ０． ９９８ Ｏ． ０１０１ 一〇．６４４

曲）Ｍ２ＣＤ
２． ９４９ Ｏ． ６０２ 一０．１２０ 一０．０２９１ ０． ２８６ ０． ９９８ ２． ０５８ ３

ＷＨ，ＲＬＧＢＭ （４ ，７２０） （８，８３２） （一１ ，６００） （一２ ，３４５） （５ ，９０１） ０． ９９８ ０． ０１１５ 一０．７２３

而）Ｍ２ＣＤ
３． １６２ ０． ５８０ 一０．１４３ 一〇．０２７４ ０． ３１１ ０． ９９８ ２． ０５９ ３

ＷＨＣ，ＲＬＧＢＭ （５ ，１０５） （８，５５８） （一１ ，９４５） （一２ ，２４０） （６，２５９） ０． ９９８ ０． ０１１１ 一０．７１４

＊　表中左欄の上段は従属変数の種類を示し，下段には金融資産残高の種類と市場金利変数として用いた金利の種

類を示している。ここで，ＷＨは家計の金融資産残高を用いたことを示し，ＷＨＣは家計と企業の金融資産残
高の合計を用いたことを示している 。
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か負にな っており ，ここに示した推定結果をそのまま採用することは不可能て

ある。ＭＯ需要関数では，実質ＧＮＰ変数は符号条件を満たさないと同時に有

意水準００５て有意てもない。しかしなから，Ｍ１需要関数では，符号条件を満

たさない上に極めて有意にな っており ，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数においても有意にな

っている場合もある 。

　金利変数のパラメーター推定値を見ると ，全ての関数で符号条件を満たし
，

有意水準０．０５で有意とな っている。又，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター

推定値も各関数て，相対的に低下して鉛り ，年率の調整速度は，Ｍ０需要関数

て８９３％，Ｍ１需要関数で８１３～８１６％，Ｍ２ＣＤ需要関数て８６８～９３２％と

なっ ており ，貨幣需要項目ことの相違はこの場合には非常に小さくな っている 。

　以上の結果を総合的に判断すると ，実質金融資産残高を説明変数として用い

た貨幣需要関数は，望ましい性質を多数持っているけれとも ，唯一の問題は ，

実質ＧＮ　Ｐ変数が符号条件を満たしていないことであるという結論になる 。こ

の問題の単純な解決は，実質ＧＮ　Ｐ変数あるいは，実質金融資産残高変数のい

ずれかの一方のみを用いることてあろう 。しかしなから，貨幣需要関数の説明

変数として，実質ＧＮ　Ｐを用いることと実質金融資産残高を用いることの経済

学的意味付げは異なるのて，この操作は，両変数の間に極めて大きな多重共線

性が存在する場合にのみ認められるであろう 。ここで，実質ＧＮ　Ｐと実質家計

金融資産残高の相関を見ると ，家計金融資産残高をＰＧＮＰて実質化した時
，

０９１１，ＣＰＩの時，０９２０，ＷＰＩの時，０９０５であり ，確かに相関は大きい。し

かし大きいとはいえ，決定的に大きくこれだけで，どちらかの変数を除かなく

てはならないと言う程の値でもない。以下で，ＰＧＮＰ，ＣＰＩ，で貨幣ストック項

目と家計金融資産残高を実質化し，表８に示したのと同様の推定を施した場合

の実質ＧＮ　Ｐ変数と ，実質家計金融資産残高のパラメーター推定値の状況を表
　　　２４）
９に示す 。

表９を見ると ，Ｍ０需要関数てはＷＰＩを用いた場合でのみ実質金融資産残

局変数のパラメーター推定値か有意とな っており ，Ｍ１需要関数でも ，ＰＧＮＰ

あるいはＣＰＩを用いた場合では必ずしも常に有意であるわけではない。これ

　　　　　　　　　　　　　　　　（３１１）
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　　　　表９　ＰＧＮＰ，ＣＰＩで実質化した時の，パラメーターの状況“

実質Ｇ 　Ｎ　Ｐ変数の 実質家計金融資産残高
パラメーター推定値 のパラメーター推定値

Ｍ０／ＰＧＮＰ 正で有意 負で非有意

Ｍ０／ＣＰＩ 正で有意 負で非有意

Ｍ１／ＰＧＮＰ 負で非有意 正で有意（？）

Ｍ１／ｃＰＩ 負で有意 正で有意（？）

Ｍ２ＣＤ／ＰＧＮＰ 正で非有意 正で有意

Ｍ２ＣＤ／ＣＰＩ 正で非有意 正で有意

　　　　　ホ表中で（？）があるのは，関数によっ ては，異なる場合があることを示す 。

に反してＭ２ＣＤ需要関数では，とのテフレーター変数を用いた場合でも ，金

融資産残高変数のパラメーター推定値は有意にな っている 。

　ここに示した推定結果の評価は必ずしも容易ではない。繰り返し述べたよう

に， 各種の条件を変更しても共通に見いだされる性質のみを取り出すのが，本

来の分析態度であろう 。しかしなから，これまでの分析で共通的に認められる

性質は必ずしも多くはない。そこで，以下ではやや割り切った整理をする 。

ＭＯ需要関数では，ＷＰＩを用いたときにのみ，実質金融資産残高変数のパ

ラメーター推定値が有意となるので，ＰＧＮＰを用いた場合を標準とし，実質

金融資産残高の影響を無視する。これは，次の理由による。まず，ＭＯ需要関

数の推定で，テフレーター変数を使い分けた場合の推定結果には若干の相違か

あるが，貨幣需要関数の説明変数として，最も自然な現先 レートを用いた場合

の推定結果の統計的性質を見る限り大きな相違は認められない。次に，現先 レ

ートを用いた場合，実質金融資産残高を追加した際に，同変数のバラメーター

推定値か有意になるのは，テフレーターとしてＷＰＩを用いた場合のみであり ，

そのときは，実質ＧＮＰ変数のバラメーター推定値が負にな っている。更に取

引需要の占める割合が極めて高いＭＯ需要関数において，実質ＧＮＰ変数を排

して，実質金融資産残局変数を用いることは不自然である。これとの関連で ，

貨幣ストヅ ク項目をＷＰＩで実質化することも排除する。以上の整理の結果 ，

Ｍ０需要関数の標準型は，表３の１１ ）式か，表６の１ ）式となるか，ここでは ，

決定係数値を考慮して，表３のｉｉ）式を標準型と考える 。

　Ｍ１需要関数に関する選択も ，基本的にはＭＯ需要関数の場合と同様になろ

　　　　　　　　　　　　　　　　（３１２）
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う。 ここでも ，市場金利変数としては，現先 レートを用いるのがいちばん自然

であろう 。この限りでは，Ｍ１需要関数におけるデ フレーター変数の選択は ，

推定結果に大きな影響を与えていない。しかし，実質金融資産残高を説明変数

に追加した場合には，同変数のバラメーター推定値は，デ フレーター変数とし

て， ＰＧＮＰを用いた場合には有意てなく ，ＣＰＩあるいはＷＰＩで実質化した場

合には有意にな っている。ここても両変数を同時に使用することか不可能てあ

るならぼ，実質金融資産残高を落とす方が自然であろう 。この結果，Ｍ１需要

関数の標準型としては，表４の１１ ）式を採用することになろう 。

　Ｍ２ＣＤ需要関数に関する選択は，我々の推定結果から判断する限り ，ＭＯ

あるいはＭ１需要関数の場合と異な ったものとなろう 。同関数の説明変数とし

て， 実質ＧＮ　Ｐ変数を用いた場合には見るべき推定結果を得るに至らなかった

が， 実質金融資産残高を用いた場合には，推定結果は，極めて良好であ った 。

又， 実質ＧＮ　Ｐと実質金融資産残高の両者を用いた場合には，実質ＧＮ　Ｐ変数

のパラメーター推定値が，符号条件を満たしていないので，両者を同時に用い

ることは不可能てある。そこて，我 々は，説明変数として，実質ＧＮＰ変数に

代わって，実質金融資産残高変数を選択し，これによる推定式を標準型として

考えて行かさるを得ない。この場合ても若干選択の余地かあり ，預金金利変数

を説明変数に含めるか否か，貨幣ストック項目 ，金融資産残高のデ フレーター

として何を選ぶかを決める必要がある。更に，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数においては ，

必ずしも現先 レートを用いなくてはならない必然性もなく ，長期金利を用いる

方が自然であると考えられる（脚注２２参照）。 デフレーターの選択に関しては ，

一連の推定を各種のデ フレーター を用いて行な った結果，ＷＰＩを用いた場合

か一番安定していたので，ＷＰＩを用いることとする。そこて以下に，１Ｏ年国

債の市場金利を用い，貸付信託の５年物予想配当率を説明変数に含まない場合

と含む場合の推定結果を提示する 。

１ｎ（Ｍ２ｃＤｌｗＰＩ）＝２５９０＋０５００１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ｗＰＩ）．ｒｏ０４６７１ｎＲＬＧＢＭ

　　　　　　　　　（８，２０１）（８，２６４）　　　　　　　　　　　　　（＿４ ，５９０）

　　 十０２９８１ｎ（ＦＮＷＨ／ＷＰＩ）十〇〇０２３１Ｄ１＋ｏｏｏ０１１８Ｄ２＋ｏｏ０４４３Ｄ３　（４）

　　（８，２５８）　　　　　　　　　　　　　　（Ｏ．９９２）　　　　（Ｏ．０５８８）　　　　（１ ，８６１）

　　　　　　　　　　　　　　　　（３１３）
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　　Ｒ２：０９９７，Ｒ２＝Ｏ．９９７，Ｄ．Ｗ．＝２，０６０，Ｄ．Ｈ．＝一〇．２２４，Ｓ．Ｅ．＝００１０５

　　〃＝Ｏ．６５４，吻＝Ｏ．３６０，冷＝＿Ｏ．０１８５，ｇ４＝＿Ｏ．３０４

ｌｎ（Ｍ２ＣＤ／ＷＰＩ）：２５３５＋０５４７１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ｗＰＩ）一〇０５０７１ｎＲＰＤＬＴ５

　　　　　　　　（５，４５６）（６，８４８）　　　　　　　　　　　　（＿１，７５９）

　一〇０３３７１ｎＲＬＧＢＭ＋０２６２１ｎ（ＦＮＷＨ／ＷＰＩ）十〇〇０２５８Ｄ１

（一２，６６５）　　　　　　　　　　（５，５８３）　　　　　　　　　　　　　　（Ｏ．９７６）

　十〇．Ｏ０１７９Ｄ２＋Ｏ．Ｏ０４５８Ｄ３．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５）

　（Ｏ．６３０）　　　　（１，７０８）

　　Ｒ２：０，９９８，Ｒ２＝Ｏ．９９８，Ｄ．Ｗ．＝２，１２５，ＤＨ．＝＿Ｏ．５１３，Ｓ．Ｅ．＝Ｏ．０１１３

　　〃＝Ｏ．７１０，吻＝Ｏ．３４６

（４），（５）式とも問題のない推定結果である。そこで，本節では，Ｍ２ＣＤ需要関

数の基本型として ，（４），（５）の両式を採用し，次節の分析を行なう 。

７　貨幣需要関数における物価変動の影響

　第２節でも述へたように，物価変動が貨幣需要関数に与える影響の評価は ，

２種類の基準で考えることか可能である。第１番目の基準は，貨幣需要の調整

経路か名目貨幣需要量に基ついて行なわれるのか，実質貨幣需要量に基ついて

行なわれるのかの評価である。第２番目の基準は，貨幣需要関数の説明変数と

して，名目金利を用いるのか，実質金利を用いるのかの評価である 。

　上の２種類の評価基準は，必ずしも切り離して考えることはできないが，本

稿では先ず第１番目の評価基準に関して検討する。しかしながら，併せて第２

番目の評価基準に関しても一定の評価を与えることを目指す 。

　第１番目の基準は，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ［１９７６１か提起した問題であるか，１９８０年代に

入っ て関心が高まり ，多数の研究が表れている。日本のデーターを用いた研究

としては，伊藤 ・北川［１９８６１があり ，１９６８Ｉ～１９８３Ｉのデーターを用いて ，

名目値へ一スの調整を支持する結論を得ている。伊藤 ・北川では，Ｍ
１１ｂｏｕｍｅ

［１９８３１の特定化に従って分析が行なわれており ，貨幣ストック項目を細分化

　　　　　　　　　　　　　　　　（３１４）
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した場合の分析，部分調整原理に基つく貨幣需要関数のみてなく ，Ａｌｍｏｎラ

クを用いた貨幣需要関数の検討も施されている。本稿ては，Ｈｗａｎｇ［１９８５１

に従 って，デ フレーター変数に関する一次同次性の仮定とを併せて検討する 。

一次同次性の仮定を併せて検討するのは，上に記した，第２番目の基準を意識

したためである。真の調整過程が名目値によるにしろ，実質値によるにしろ ，

貨幣需要関数の説明変数として，名目金利変数を用いるのか適当てあるとする

ならは，貨幣需要関数におげる物価水準変動の影響は，選択された調整過程か

らは排除されているはずである。しかしながら，実質金利変数を用いるのが適

当であるならぼ，依然として物価水準変動の影響が残存すると考えられるので ，

この点を評価することが目的である 。

　我々が検討するのは，以下に示す推定式による結果であるが，対数線形の特

定化による限り ，Ｍ１１ｂｏｕｍｅの特定化と本質的な相違はない 。

　１ｎ（Ｍ／ｐ）＝ｏｏ＋０１１ｎ（Ｍ／ｐ）＿１ ＋０２１ｎ（ＧＮＰ／ｐ）十０３１ｎｉ＋０４１ｎ（Ｐ／ｐ ＿１）

　　　　　　　２５）
　　 十０５１ｎＰ＋ｕ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６）

Ｈｗａｎｇによると ，（６）式において ，０１＋０４＝Ｏであるならぼ名目値べ 一スの調

整が選択され，０４＝Ｏであるならば実質値べ 一スの調整が選択されることにな

る。 前節の分析で標準型とした関数型に，（６）式を適用して得られる推定結果を

用いて上記の点を確認する 。表１０の１ ）～１ｖ）式に示したのかこれ等の推定結

果である 。

　表１０の推定結果を見ると明らかなように，全ての推定結果で，（Ｐ／Ｐ 。）変数

のバラメーター推定値が有意水準Ｏ．０５で有意とな っている。このことは，我 々

がこれまで用いてきた実質値べ 一スの調整過程を用いることが不適切であるこ

とを示している。しかしながら，名目値べ一スの調整過程が適当であるかどう

かに関しては，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター 推定値と（Ｐ／Ｐ一。）変数

のパラメーター推定値の合計が，０であると言う仮説を検定する必要がある 。

　上記の点を検定するには，とうしたらよいだろうか。我々のハラメーター推

定値が，結合正規分布に従っていることを前提すれば，ｔ一検定することが可

能てある。このｔ 検定によると ，Ｍ１需要関数を除いては，２つのハラメータ

　　　　　　　　　　　　　　　　（３１５）
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表１０　名目値調整と実質値調整の選択箏

ラグ付き 実質
預金金利 市場金利 Ｐ／Ｐ

一。 Ｐ

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ． 階数
貨幣需要 ＧＮ 　Ｐ

二

Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

吻

ｉ）ＭＯ Ｏ． ６４１ ０． ０７３ 一〇．０４９６ Ｏ． ００８６８ 一０．９６４ ０． １３８ ０． ９５７ １． ９９７ ２

（１２，５６７） （１ ，４１７） （一６，１４２） （０，３６５） （一２ ，１１６） （３，３０３） ０． ９４６ ０． ０２３８ 一０．３７９

ｉｉ）Ｍ１ ０． ７７４ Ｏ． ０７２ 一〇．０２７９ 一０．０５４９ 一１ ．７５４
０． ０５８２ ０． ９８３ ２． １５２ ８

（１２ ，６８５） （１ ，７６９） （一０，５６８） （一４ ，７７６） （一９ ，０５９） （１ ，２０３） ０． ９７９ Ｏ． ０１３４ Ｏ． ３１９

ｉｉｉ）Ｍ２ＣＤ Ｏ． ８７４ Ｏ． ０７７ ０． Ｏ０９５１ 一〇．０１３４ 一０．８０９ 一０．０３９７ Ｏ． ９９９ １． ９９０ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （２０，０１３） （３，０２８） （０，４８２） （一１ ，９３５） （一１３ ．２８） （一２ ，６７６） ０． ９９９ Ｏ． ００４２ Ｏ． １８２

ｉｖ）Ｍ２ＣＤ ０． ８６７ ０． ０７８２ 一〇．０１１５ 一０．７７８ 一０．０３５１
０． ９９９ １． ９９１ １

ＲＬＧＢＭ （２１ ，９７７） （３，１９１） （一２ ，０５２） （一１２ ．０１） （一３ ，１１５） ０． ９９９ Ｏ． ００４２ 一０ ．３９１

ｖ）ＭＯ ０． ７９３ ０． １０４ 一０．０４４４ ０． ０１８０ ０． ９４７ １． ８９７ ２

（２４ ，０８４） （１ ，７１４） （一４ ，９２２） （Ｏ．６８１） ０． ９３７ ０． ０２５７ 一０．３５３

ｖｉ）Ｍ１ Ｏ． ８８６ Ｏ． １０５ 一０．０７２４ 一０１０３６３
Ｏ． ９８３ １． ８７２ １

（１８，５５９） （１ ，０４１） （一０ ，９８２） （一１ ，８０９） ０． ９８０ ０． ０１３９ ０． ３０５

ｖｉｉ）Ｍ２ＣＤ Ｏ． ８５７ Ｏ． ０６９５ 一０．０２５８ 一０．０１１１
０． ９９９ １． ９７９ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （１８，７８５） （２ ，５６７） （一１ ，５４６） （一１ ，５２８） ０． ９９９ ０． ００４７ Ｏ． １８６

而）Ｍ２ＣＤ
０． ８７０ ０． ０６５ 一０．０１９８ ０． ９９９ １． ９９６ １

ＲＬＧＢＭ （１８，６５９） （２，３１２） （一３ ，６９７） ０． ９９９ ０． ００４９ ０． ２８７

ｉｘ）Ｍ０ Ｏ． ６５２ ０． ０７６１ 一０．０５１２ Ｏ． ０１５１ Ｏ． １４２ ０． ９５６ １． ９８６ ２

（１３，６４０） （１ ，５１５） （一６，６８６） （０，６９０） （３，５６２） ０． ９４６ ０． ０２３９ 一０．３９６

ｘ）Ｍ１
Ｏ． ８５３ Ｏ． ０８５１ 一０．０４４６ 一〇．０４２６

Ｏ． ０３１３ Ｏ． ９８３ ２． Ｏ１１ ５

（９，８９７） （１ ，１８０） （一０ ，６８８） （一２ ，６２３） （０，４７１） Ｏ． ９７９ ０． ０１３７ ０． ２７２

ｘｉ）Ｍ２ＣＤ ０． ８８９ ０． ０６１４ 一〇．００２２８ 一０．Ｏ０９０２ 一０．０３０２ ０． ９９９
１． ９４９ １

ＲＧＥＮ３ＡＶ （２０，７４７） （２，５１３） （一０ ，１２２） （一１ ，３８４） （一２ ，１８６） ０． ９９９ ０． ００４５ ０． １００

ｘｉｉ）Ｍ２ＣＤ ０． ８９２ ００６０７ 一０．００９４５ 一０．０３１３ ０１ ９９９ １． ９４８ １

ＲＬＧＢＭ （２３，４１１） （２ ，６０２） （一１ ，７３２） （一２ ，８７８） ０． ９９９ ０． １０２ ０． １０２

ホ　本表ではスベースの関係で，定数項のパラメーター推定値の記載を省略した。表の左欄の上段は従属変数の種

類を示し，下段は推定に用いた市場金利変数の種類を示している。Ｖ）式以下では，名目値調整による推定結果

を示している 。

一推定値の合計は，Ｏであると言う帰無仮説を有意水準Ｏ．０５で棄却することが

できなかった。よっ て， ＭＯ及びＭ２ＣＤ需要関数においては，名目値べ 一ス

の調整が適当であることになる 。

　Ｐ変数のパラメーター推定値を見ると ，Ｍ１需要関数以外ては有意水準Ｏ０５

で有意とな っている。この為，ＭＯ及ぴＭ２ＣＤ需要関数においては，実質金

利変数を用いた推定結果を吟味する必要がある 。

　上記の結果により ，これまで我々か行なってきた分析結果はいささか限定的

な状況下での結果であることになる。しかしながら，ｉ）～ｉＶ）式におげる物

　　　　　　　　　　　　　　　　　（３１６）
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価変数以外のパラメーター推定値を見るとこれまでの推定結果と異なり ，符号

条件を満たしていなかったり ，有意水準が極めて低くな っているパラメーター

推定値があり ，全てのパラメーター推定値が，符号条件を満たし，有意水準

Ｏ． ０５で有意であるのはｉｖ）式のみとな っている。そこで，以下では名目値べ 一

スの調整を前提とし，これまでの我々が漂準的と考えてきた推定結果との比較

を施し，今後の分析方向を探ることとする。表１０のｖ）～而）式に示したのは ，

名目値べ一スの調整により ，貨幣需要量と物価水準との問に一次同次性を前提

とした場合の推定結果であり ，ｉＸ）～Ｘｉｉ）式に示したのは，一次同次性を前

提としない場合の推定結果である 。

　ｖ），ｉｘ）式を表３のｉｉ）式と比較すると ，ｖ）式ではラグ付き貨幣需要変

数のパラメーター推定値が大幅に大きくな っており ，調整速度も６０％となり ，

表３ｉｉ）式の年率７９％に比して，大幅に低下している。一方ｉｘ）式の同変数に

対するパラメーター推定値は，表３ｉｉ）式におけるよりもやや低下し，調整速

度も年率８２％に上昇している。実質ＧＮ　Ｐ変数のパラメーター推定値を見ると ，

ｖ），ｉｘ）式では有意水準が大幅に低下し，長期弾力性値もそれぞれ，Ｏ ．１３１ ，

Ｏ． ２１９となり ，表３ｉｉ）式の半分以下の値とな っている。又，ｖ），ｉｘ）式では

市場金利変数のバラメーター推定値が，符号条件を満たしておらず，有意水準

も極めて低くな っている。又，ｉｘ）式におげるＰ変数のパラメーター推定値は

極めて有意であり ，この場合も名目金利変数の利用は問題を残している 。

　次いで，ｖｉ），ｘ）式を表４ｉｉ）式と比較する。ラグ付き貨幣需要変数のパ

ラメーター推定値は，表４ｉｉ）式において最も小さくな っているが，その差は ，

ＭＯ需要関数における程大きくない。実質ＧＮＰ変数のパラメーター推定値の

有意水準は，ｖｉ），ｘ）式においては，表４ｉｉ）式に比べると小さくな ってお

り， 有意水準００５で有意てはなくな っている。又，預金金利変数のハラメータ

ー推定値も有意てはない。Ｍ１需要関数ては，Ｍ０需要関数の場合と異なり ，

ｘ）式におけるＰ変数のパラメーター推定値は，有意水準Ｏ．０５で有意ではなく

なっ ている 。

　最後に ，ｖｉｉ），ｘｉ）式の結果を（５）式と ，而），ｘｉｉ）式の結果を（４）式と比較する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（３１７）



　５８　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３７巻　第３号）

いずれの場合も ，名目値べ一スの調整を考えた場合には，ラグ付き貨幣需要変

数のパラメーター推定値か大幅に大きくな っている。金融資産残局変数のパラ

メーター推定値は，ＭＯ ，Ｍ１需要関数で実質ＧＮＰ変数のパラメーター推定

値の有思水準が低下したのと異なり ，充分に有意にな っている。しかしなから ，

金利変数を２種類用いた場合には，両金利変数のバラメーター推定値とも有意

水準Ｏ０５て有意てはなくな っている。市場金利変数のみを用いた場合でも ，（４）

式におげるよりは，有意水準が大幅に低下している 。ｘｉ），ｘｉｉ）式におけるＰ

変数のパラメーター推定値はともに有意水準Ｏ．０５で有意とな っており ，Ｍ２Ｃ

Ｄ需要関数においても実質金利変数の利用を検討する必要がある
。

　以上の結果を見ると ，実質値べ一スの調整を前提として我々が選択した関数

型は，名目値べ一スの調整を考えた場合には必ずしも満足すべき推定結果を与

えていない。しかしながら，我々は，名目値べ一スの調整を前提とした場合に

は， 各種の推定結果を総合的に評価しているわけではないので，我々が用いた

関数型の評価は充分ではない。ある意味では，ラグ付き貨幣需要変数を当期の

物価指数で実質化した場合と一期ラグの物価指数で実質化した場合で，推定結

果が大幅に変化することは，必ずしも容易に受げ入れられることではないので
，

この点の考察も今後充分に行なう必要があろう 。

　本節のこれまでの分析により ，我々は貨幣需要関数の説明変数として，実質

金利変数の利用を検討する必要に迫られている。しかしながら，この問題の検

討を本格的に行なうためには，第２節でも述べたように，期待物価上昇率のデ

ーター糸列の作成等大かかりな分析か必要となる。そこで本稿では，非常に単

純に。過去１年間の現実の物価上昇率を期待物価上昇率とする想定の下に，各

金利変数を実質化した上で，これまで標準的と考えてきた各貨幣需要関数の説

明変数として用いた場合，推定結果にどの様な影響が表れるかを検討し，今後

の本格的な分析のための出発点としたい。又，上記の分析て貨幣需要に対する

調整を実質値べ一スで考えた場合と ，名目値べ一スで考えた場合に推定結果が

大幅に変化しているので，以下では両方の場合の推定結果を提示し，実質金利

変数を用いた場合にも両者に相違が存在するか否かをも検討する 。
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表１１実質金利変数を用いた貨幣需要関数箏

５９

ラグ付き 実質 長期 ＧＮＰ
定数項 預金金利 市場金利 弾力

＾Ｒ

２ Ｄ． Ｗ． 階数
貨幣需要 ＧＮＰ

二

性 金利 Ｒ２
Ｓ． Ｅ．

吻

ｉ）Ｍ０ 一１ ．４８７ ０． ９０２ ０． ２００ 一０．０００３２ 一０．００４１３ ２． ０４１ ０． ９０７ ２． ０３０ １

名目値 一０．８９３ （９．６７７ （１ ，２１８） 一〇 ．０３２ 一〇 ．５３８ 一０ ．０４２１ ０． ８８８ ０． ０３０６ 一０ ．１３１

ｉｉ）Ｍ０ 一２ ．１０８ ０． ８９６ Ｏ． ２５１ 一〇 ．ＯＯ００９ 一０ ．００３０５ ２． ４１３ ０， ８９７ １． ９９１ １

実質値 一１ ．１７１ （８ ．５２７ （１ ．４１０ 一０ ．００９ 一〇 ．３７１ 一〇．０２９３ ０． ８７６ ０． ０３２２ 一〇．０８２４

ｉｉｉ）Ｍ１ 一２ ．５０９ ０． ６５７ ０． ５１０ 一０ ．１０９ ０． ００１７９ １． ４８９ ０． ９６９ １． ７８９ １

名目値 （一１ ．８７５ （７ ，２１５） （３，１７９） 一１ ，７２８） （１ ，００５） Ｏ． ００５２２ ０． ９６２ Ｏ． ０１６７ Ｏ． ６４７

ｉｖ）Ｍ１ 一４ ．４３８ Ｏ． ５１４ ０． ７８９ 一０．１１９ ０． ００３０２ １． ６２３ Ｏ． ９５１ １． ６６１ １

実質値 （一２ ，７３８） （５ ．５００ （３ ，Ｏ１５） 一１ ．７９４ （１ ，５５０） ０． ００６２ ０． ９４２ ０． ０２０３ ０． ７３４

ｖ）Ｍ２ＣＤ 一０ ．０６９７
１． ０７０ 一０．０６３０ Ｏ． ０００７５ 一０．０００４３ ０． ９９９ １． ８８７ １

名目値 一０．５２６ ３１ ，０５７） （一２ ．５７２ （Ｏ．７１７） 一〇 ．３４７ Ｏ． ９９９ Ｏ． ００４９ 一０ ．０４２８

ｖｉ）Ｍ２ＣＤ
２． １９３ ０． ３７７ Ｏ． ４４７ Ｏ． ００１０４ ０． Ｏ００４２７ Ｏ． ７１７ ０． ９９３ １． ７４９ １

実質値 （６ ．０１６ （４ ．２２７ （６ ．４４７ （Ｏ，５４０） （０，１９２） ０． ０００６８５ ０． ９９２ ０． ０１５６ ０． ９１０

叱）Ｍ２ＣＤ 一０．０６７９
１． ０７５ 一０．０６７４ ０． ０００４５ Ｏ． ９９９ １． ９００ １

名目値 （一０ ．５１１ ３１ ．７１７ 一２ ．８５６ （２ ，８８８） ０． ９９９ ０． ００４９ 一〇．０３１２

而）Ｍ２ＣＤ
２． １４６ ０． ３８９ ０． ４３８ ０． ００１５９ Ｏ． ７１７ Ｏ． ９９３ １． ７２４ １

実質値 （６．１１５ （４ ，５８５） （６．５９３ （３，０６７） Ｏ． ００２６０ ０． ９９２ ０． ０１５５ ０． ９１１

＊　表中左欄の上段は従属変数の種類を示し，下段は関数の特定化が名目値調整によっ たか，実質値調整によっ た

かを示している 。Ｍ２Ｃ　Ｄが従属変数とな っている際には，実質ＧＮ　Ｐ変数覧には，実質家計金融資産残高変数

のパラメーター推定値が記してある。長期弾力性覧に（…… ）が記されているのは，ラグ付き従属変数のパラメ

ーター推定値が１を越えており ，長期弾力性値の計算が意味を持たないことを示している 。

　表１１に示したのがこれ等の推定結果である。これ等の結果は，前節までの分

析て標準型とした各貨幣需要関数で，金利変数を実質金利変数に置き換え，名

目値調整の場合と実質値調整の場合について推定したものである。これ等の結

果を概観すると ，名目値調整を用いても実質値調整を用いても金利変数のパラ

メーター推定値で，符号条件を満たし，有意水準Ｏ．０５で有意であるのはＭ１需

要関数の預金金利変数のみである。他の金利変数のハラメーター推定値は，符

号条件を満たさないか有意水準が極めて小さくな っている。貨幣ストック項目

ことに他の特徴を記す。ＭＯ需要関数においては，ラク付き貨幣需要変数のハ

ラメーター推定値が大きくなり ，実質ＧＮ　Ｐ変数のパラメーター推定値も相対

的に大きくな っており ，結果的に実質ＧＮＰ変数の長期弾力性値は２を越えて

いる。Ｍ１需要関数においては，ラク付き貨幣需要変数のパラメーター推定値

は相対的に小さくな っているが，実質ＧＮ　Ｐ変数のバラメーター推定値が非常
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に大きくな っている結果，実質ＧＮ　Ｐ変数の長期弾力性値は，１．５前後にな っ

ている。以上のＭＯ ，Ｍ１需要関数においては，名目値調整による場合と実質

値調整による場合で，決定的な相違は存在しない。多少目立った相違は，Ｍ１

需要関数におけるラク付き貨幣需要変数のパラメーター推定値か，名目値調整

による場合に相当大きくな っていることのみである。しかしながら，Ｍ２ＣＤ

需要関数においては名目値調整による場合と実質値調整による場合で，推定結

果は全く異な っている。名目値調整による場合では，預金金利変数を説明変数

に含む場合でも含まない場合でもラグ付き従属変数のパラメーター推定値が１

を上回っており ，これに対応して，実質金融資産残高変数のパラメーター推定

値か負にな っている。一方実質値調整による推定結果ては，ラク付き従属変数

のパラメーター推定値は極めて小さくな っている。しかしこの場合は，全ての

金利変数のパラメーター推定値が正にな っている 。

　以上結果的には，実質金利変数を用いた推定結果では，貨幣需要関数として

説得力のある推定結果を得るにいたらなか った。ここでの一つのポイノトは ，

実質金利変数を用いた場合に，貨幣需要量と物価水準の間に一次同次性の関係

が満たされているのか否かの判定である。推定結果は示さないが，ＭＯ ，Ｍ１

需要関数においては，物価水準を説明変数に追加した場合，同変数のバラメー

ター推定値は有思水準Ｏ０５て有意ではない。しかしなから，Ｍ２ＣＤ需要関数

においては，同変数のパラメーター推定値は極めて有意とな っている。本節の

分析に対しては，今後一層の検討が必要でありそうである 。

８　結論と今後の課題

　本稿では，昭和５０年代以後のテーター により ，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数

を用いて，実質値べ一スでの調整を前提とした場合を中心に，実証的に貨幣需

要関数の比較検討を施してきた。この結果，ＭＯ ，Ｍ１需要関数においては ，

昭和４０年代のテーター を含む場合に我々か標準的と考えた貨幣需要関数と本質
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的に変わらない特定化によっ て， 日本の貨幣需要が一定水準の説得力を以て説

明されることが明かとな った。昭和４０年代のデ ーター による推定結果（平田

［１９８６１）と比較すると ，パラメーター推定値の値は相当程度異な っている。又 ，

説明変数として用いる金利変数の選択，貨幣需要変数に対するデ フレーター 変

数の選択により ，パラメーター推定値の値が大幅に変化するが，パラメーター

推定値の符号条件，有意性は比較的安定していると考えられる。又，短期市場

金利変数とＧＮ　Ｐデフレーターを用いた推定結果の持つ性質は，米国の貨幣需

要関数の性質とも極めて類似していると結論することができる 。

　一方Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数においては，実質ＧＮ　Ｐ変数を説明変数として用いた

場合には，必ずしも満足すべき推定結果を得るにいたらず，同変数の代わりに ，

金融資産残局変数を用いた場合には，一応満足すへき推定結果を導くことかて

きた。この結果，日本銀行が，政策運営の目標としているＭ２Ｃ　Ｄに対する需

要関数は，ＭＯあるいはＭ１に対する需要関数と区別して考える必要かあるこ

とが明らかにな ったと言えよう 。

　上記の範囲では，我々の分析結果は一応整合性のある結果てあると言えよう 。

しかしなから，上記の範囲ても今後の検討課題は残存している。先ず第１に ，

我々の分析は，昭和５０年以後と ，それ以前とては，貨幣需要関数は異なること

を前提に分析しており ，両期間にわたって貨幣需要関数が安定的であったか否

かの検討が施されていない。これまでの研究結果により ，日本の貨幣需要関数

か， この期間て安定的てはなかったことは，認められるとしても ，期間区分 ，

変化の形状に関しては，充分な検討が必要であろう 。第２に，Ｍ２ＣＤ需要関

数か，Ｍ０あるいはＭ１需要関数と同一の特定化で議論できないことは事実と

しても本稿で行な った，金融資産残高を説明変数として用いることは，可能な

方法の一つを用いたにすぎないので，今後Ｍ２ＣＤ需要関数あるいは，Ｍ１と

Ｍ２ＣＤの相違てある，定期預金にたいする需要関数の特定化に吟味を施し ，

Ｍ１需要関数とＭ２ＣＤ需要関数の性質の相違を明確にしていくと言う問題か

ある 。

　第７節で，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型貨幣需要関数において，実質貨幣需要量へ 一スの調
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整過程，名目貨幣需要量へ一スの調整過程の相対的有意性を評価した結果，Ｍ

Ｏ， Ｍ２ＣＤ需要関数においては，名目貨幣需要量をへ一スとする調整過程の

方か，適当であり ，Ｍ１需要関数においては，判定不能であるとの結果にな っ

た。 又， 金利変数として名目金利変数を用いた推定結果では，貨幣需要量の物

価変数に対する一次同次性の仮定か必ずしも満たされないことも明らかにな っ

た。 しかしながら，名目貨幣需要量の調整へ一スとして推定したり ，実質金利

変数を用いて推定した貨幣需要関数は，第６節までの分析で導かれた貨幣需要

関数ほど望ましい性質を有していないことも明らかにな った 。

　この結果，今後貨幣需要関数における物価水準の影響に関しては極めて慎重

な分析が必要とされていると言える。以上のように，我々の推定結果には整合

的でない点か残存している。これを解決するためには，貨幣需要項目をより細

かく分割した分析や，貨幣需要関数の特定化を根本的に見直すような分析か必

要とな ってくると考えられる 。

　　１）貨幣需要関数に関しては，筒井［１９８５１の展望論文，新開［１９８４１， 古川
　　　［１９８５ａ ．ｂ　ｌ， 伊藤 ・北川［１９８６１等がある。貨幣の供給過程に関しては，古川

　　　［１９８５ｂ　ｌがある
。

　　２）厳密な期間区分は必ずしも自明ではなく ，今後ある期間に関して説得力のある

　　　貨幣需給関係を確立した上で，分析期間の変更が関数の安定性に与える影響に関

　　　して慎重に検討を加える必要がある。但し ，古川［１９８５ｂ１， 平田［１９８６１の分

　　　析で，昭和４０年代のデーターと昭和５０年代のデーターを使い分けて推定した結果

　　　では，両期間の推定結果には差異が認められたことも事実である。古川は，昭和

　　　５３年を転機ではないかとしているが，これに関しては今後昭和６０年代のデーター

　　　の蓄積を待って，貨幣需要関数の変化の過程に関する分析と併せて検討を施す必

　　　要があろう 。

　　３）我々のこれまでの分析では，貨幣に対する需給を併せて検討してきたが，貨幣

　　　需要関数に関しては，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ型の関数型という共通の出発点か存在するのに

　　　対して，貨幣供給関数に関しては，その存在の正当性すら必ずしも明かではない 。

　　　そこで本稿では，貨幣に対する需要関数のみを取り上げ，別途稿を改めて，昭和

　　　５０年代以降の貨幣供給関数の分析を行たう 。

　　４）近年，米国においてはＧｏ１ｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数の再吟味か行なわれている

　　　し，筒井も述べているが，日本の金融システム を前提として，より幅広い観点か

　　　ら，貨幣需要関数の再定式化を試み，その中から最適な貨幣需要関数を選択する
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　と言う ，分析の重要性は無視することはできない。新開でもこの方向の検討が試

　みられている 。

５）昭和５０年代に発生した金融市場の主要な変化は，昭和５９年度の経済白書の付表

　にまとめられており ，それ以後毎年の白書に前年の変化がまとまっ ているのでこ

　れを参照されたい 。

６）Ｇｏｌｄｆｅｌｄ型の貨幣需要関数の導出に関しては，我 々も既に述べているし，筒

　井［１９８５１にも詳しいのでここでは繰り返さない。但し ，Ｇｏ１ｄｆｅ１ｄ自身は，パ

　ラメーター推定値の評価において ，Ｂａｕｍｏｌ［１９５２１－Ｔｏｂｍ［１９５６１流の取引需

　要理論を念頭においていたと考えられる 。

７）昭和４２年に定義の変更があり ，現在公表されている ，貨幣ストック項目の中に

　は，ＭＯのデーター系列は含まれていない。それ以前には，この系列も公表され

　ており ，幸島［１９７２１では，この系列に関しても詳細な分析が行なわれている 。

　最近の分析では，テーター の制約の為かこの項目を対象とした貨幣需要関数の分

　析はほとんどなされていない。周知のように，米国に於ける貨幣需要関数の分析

　に於いては，少なくとも１９７０年代までは，現金十当座預金が分析の主要な対象で

　あり ，貨幣需要関数のシフトの問題も主にこの貨幣ストック概念を対象として検

　討されてきた。貨幣需要関数の実証分析に於いては，米国のデ ーター によるもの

　が圧倒的に多いので，これ等との比較を行なうためにも，日本においてもこの貨

　幣ストック項目に対する需要関数を検討しておくことには意味があろう 。

８）　日本で公表されている貨幣ストック項目としては，以上の他に，Ｍ３ＣＤもあ

　る。この項目の中には，貨幣に対する需要者の立場からは，預金通貨銀行の普通

　預金と区別することの困難な，郵便貯金の通常預金も含まれている。しかしなが

　ら，Ｍ３Ｃ　Ｄの中には，Ｍ２Ｃ　Ｄの各構成要素と比べてはるかに流動性の低い信

　託預金等も含まれている。このことは，日本の貨幣ストック項目に対する公式統

　計が，各ストック項目の流動性を基準に提示されていると言うよりも ，日銀の管

　理可能性の程度を基準に作成されていることの表れである。そこで，郵便貯金の

　対応する項目を，Ｍ１あるいはＭ２ＣＤに加えたデーター系列を別途作成し，こ

　れを分析することは，貨幣需要関数の観点からは興味のある問題てあると考えら

　れるが，取引需要理論をべ一スにした貨幣需要関数において，Ｍ３Ｃ　Ｄの全体を

　分析することに多くの意味を見いだすことができないので，本稿では分析の対象

　外とした 。

９）　こうした点を考慮すると ，昭和４０年代以前の日本に於いて，貨幣と債券との代

　替関係の形で，貨幣需要関数を定式化する事にどの様な意味があるのかと言う根

　本に帰った疑問を提起され得よう 。一方で，昭和４０年代以前のデーター を用いた

　場合でもＧｏｌｄｆｅ１ｄ型の貨幣需要関数によっ て， 形式的には受容可能な貨幣需要

　関数が推定されていることも事実である。本稿の考察対象外ではあるが，こうし
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　　た点は，一度慎重に吟味するへき問題であろう 。

　１０）我々の観測期間における，主要金利変数間の相関係数を示すと ，下表の様にな

　　る。ここで，ＲＤＴＤ１は，預金通貨銀行の１年物定期預金金利であり ，

　　ＲＰＤＬＴ５は，５年物貸付信託の予想配当率であり ，ＣＭＢＥＭＴＵは，コール
・

　　 レート ，ＢＹＳＧＢは，１０年国廣応募者利回りであり ，ＢＹＳＶＴＶは，利付き電電

　　債店頭売買利回りであり ，ＲＭＡＡは，全国銀行貸出約定平均金利であり ，

　　ＣＣＢＤＲ２は，手形売買 レート（２ヵ月平均）であり ，ＢＹＳＳＧＳは，政府短期証

　　券６０日物発行利回りであり ，ＲＬＧＢＭは，１Ｏ年国債店頭売買利回りである 。

ＲＤＴＤ ＲＰＤＬ ＣＭＢＥ ＢＹＳＧ ＢＹＳＶ
ＲＭＡＡ

ＣＣＢＤ ＢＹＳＳ ＲＬＧＢ

１ Ｔ５ ＭＴＵ Ｂ ＴＢ Ｒ２ ＧＳ Ｍ

ＲＤＴＤ１ １． ００

ＲＰＤＬＴ５ Ｏ． ９５ １． ００

ＣＭＢＥＭＴ ０． ８８ Ｏ． ７９ １． ００

ＢＹＳＧＢ ０． ８９ ０． ９５ ０． ７３ １． ００

ＢＹＳＶＴＢ Ｏ． ９２ Ｏ． ９５ ０． ８０ ０． ９２ １． ００

ＲＭＡＡ
０． ９６ Ｏ． ９５ Ｏ． ８３ ０． ８４ ０． ９０ １． ００

ＣＣＢＤＲ２ Ｏ． ８９ Ｏ． ８０ Ｏ． ９９ ０． ７２ Ｏ． ８１ ０． ８５ １． ＯＯ

ＢＹＳＳＧＳ Ｏ． ９４ ０． ９２ Ｏ． ８９ ０． ９２ ０． ８９ ０． ８９ ０． ８８ １． ００

ＲＬＧＢＭ ０． ７５ ０． ８５ ０． ６２ ０． ９１ ０． ８６ ０． ７３ ０． ６２ Ｏ． ７８ １． ００

ＲＧＥＮ３Ａ ０． ９０ ０． ８１ ０． ９８ ０． ７５ ０． ８２ Ｏ． ８５ ０． ９８ Ｏ． ８８ ０． ６３

１１）貨幣需要関数の分析において，各種の取引を幅広く取って，これを説明変数に

　加えた分析として，米国に付いては，Ｌ１ｅｂｅｍａｎ［１９７７１， 日本に付いては，幸

　村［１９８２１かあり ，Ｌ１ｅｂｅｍａｎでは，金融取引は含まない方向で検討か施され

　ており ，幸村では，赤羽［１９７９１の指摘を受けて，金融取引をも考慮されている 。

　しかしながら，両者とも貨幣需要に対するデフレーターに関しては特に吟味して

　いない 。
１２）　これに関する展望として，黒坂 ・浜田［１９８４１がある。又，最近豊田［１９８５１

　等による期待物価上昇率変数の作成に関する研究がある 。

１３）本稿で用いるデ ーター は， 国民所得体系のデーター に関しては，丁国民経済計

　算年報』の各号から取っており ，貨幣ストック項目 ，金利に関するデーター は，

　日銀の『経済計算年報』から取っている。金利のデーター は， 月別のデーター を

　元に各四半期ごとの単純平均を計算して用いた。貨幣ストックのデーター は， 月

　末残のデーター であるので，前四半期の最終月のデーターと ，当該四半期の各月

　の４ヵ月の値を平均して用いた。Ｍ１及びＭ２ＣＤに関しては，月中平均のデ ー

　ターも公表されているか，ＭＯに関してこの系列を作成することが不可能であ っ

　たことからこの方法を取ったが，単純に四半期ごとの月末残の値の平均を計算し

　て用いた場合に比して，Ｍ１及びＭ２ＣＤ需要関数の推定結果は，我々の方法に
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　　　　　　　　　昭和５０年代以降の貨幣需要関数（平田）　　　　　　　　　６５

　よっ て推定した場合の方が，月中平均値を用いて推定した場合の推定結果と類似

　している。なお，各データー は， 季節調整を施していない原数値を用いた。その

　為，季節調整に関しては，四半期ダミー変数を用いて行な った 。

　　本稿で用いた推定手法は，前稿と同様で，先ずＯＬＳ推定を施し，これから計

　算された，残差により ，誤差項の系列相関の階数を推定し，これを基にＧＬＳ推

　定を施し，集束計算すると言う方法である。今回の分析では，推定された誤差項

　の自己相関の階数が０の関数が非常に多かったが，この場合は，１階の自己相関

　を仮定して推定し直した 。

１４）パラメーター推定値の下の括弧内は，パラメーター推定値のｔ一値である。又 ，

　Ｒ２は決定係数，Ｒ２は自由度修正済みの決定係数，Ｄ．Ｗ．はＤｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ 統計

　量，Ｄ
・Ｈ・はＤｕｒｂｉｎのｈ一統計量，Ｓ

・Ｅ
．は，推定式の標準偏差，（は誤差項にお

　けるｉ階の自己相関係数を示している 。

１５）我々は，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数においても ，預金金利変数を説明変数として含む場

　合の推定も行なっ たが，特に記すべき改善は認められなかった 。

１６）貨幣ストッ ク項目に対するデフレーターとして，ＣＰＩを用いた場合には，以

　下に示すように，預金金利変数を説明変数として追加しても ，全てのパラメータ

　ー推定値が符号条件を満たす推定結果がえられている ：

　　１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ＣＰＩ）＝一〇．１０７＋０．９２６１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ＣＰＩ）
．１ ＋ｏ．０８５７１ｎ（ＧＮＰ／ＰＧＮＰ）

　　　　　　　　　　（一〇．５７０）（１６，７１７）　　　　　　　　　　　　　　（１，３２６）

　　　 ＿Ｏ．ＯＯ０６１２１ｎ　ＲＰＤＬＴ５＿Ｏ．０２６８１ｎ　ＲＧＥＮ３ＡＶ＋０．０１７６Ｄ１

　　　（一〇．０２９８）　　　（一２，６６２）　　　　（２，２５０）

　　　十〇．００６７７Ｄ２＋Ｏ．０１５１Ｄ３
　　　（１二７６９）　　　　　（Ｏ．６７９）

　　　　 Ｒ２ Ｏ．９９９，Ｒ２＝Ｏ．９９９，Ｄ．Ｗ．：１ ，９３９，Ｄ．Ｈ．＝Ｏ．２２６，Ｓ．Ｅ．：Ｏ．００６２４

　　　　〃＝Ｏ
．２３０

　　しかしながら，パラメーター推定値の有意水準は極めて小さい 。

１７）若干の理由付けとして，ＷＰＩが企業間の取引を示す物価指数であり ，これは

　主として小切手により決済されており ，他の貨幣ストック項目に比して，Ｍ０で

　は当座預金の占める割合か大きいことか，ＷＰＩを用いた場合に比較的安定した

　結果を与える理由として，挙げられよう 。

１８）同関数に預金金利変数を導入した場合の推定結果は，以下の通りである
　　１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ｗＰＩ）：一０７３５＋０８２８１ｎ（Ｍ２ＣＤ／ＷＰＩ）、１ ＋０２３９１ｎ（ＧＮＰ／ＧＮＰＤ）

　　　　　　　　　　（＿Ｏ．９２７）（８，０４０）　　　　　　　　　　　　　　　（１ ，５８４）

　　　 一〇．０２５３１ｎ　ＲＰＤＬＴ５－０．０３４２１ｎ　ＲＧＥＮ３ＡＶ＋０．０２９９Ｄ１＋Ｏ．０３０２Ｄ２

　　　（＿０－４１１）　　　　　　　　　（＿１，１８９）　　　　　　　　　　　　　（１ ，２６６）　　　（１ ，３４４）

　　　十〇．０１８０Ｄ３

　　　　（１ ，１３８）

（３２５）
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　　　　　Ｒ２＝Ｏ．９９４，Ｒ２＝０，９９３，Ｄ．Ｗ．＝２伽５，Ｄ．Ｈ．＝一〇．０７１５，Ｓ£．＝０．０１８７

　　　　　〃＝Ｏ．７９４，ｇ２＝０
，５５１

　　　ここでも全てのパラメーター推定値が符号条件を満たしてはいるが，有意水準

　　は充分に大きくない。しかし，ＰＧＮＰあるいはＣＰＩを用いた場合よりは，有意

　　水準が向上している。又，ラグ付き貨幣需要変数のパラメーター推定値も比較的

　　小さい 。

　１９）貨幣需要関数の説明変数として，実質金融資産残高を用いた研究として，Ｂ吐

　　ｋｌｅｗｌｃｚ１１９７８１ ，Ｌｌｅｂｅｍａｎ［１９８０１ ，Ｍａｒｏｔｈ１ａ－ｐｈ１１１１ｐｓ［１９８２１等がある 。

　２０）利付き電電倹利回り ，あるいは現先 レートを用いた場合に，実質ＧＮ　Ｐ変数の

　　パラメーター推定値が負にな っている。利付き電電債利回りを用いた場合に関し

　　ての理由は不明であるが，現先 レートを用いた場合は，データーの関係で推定の

　　開始期が，昭和４８年であり ，昭和５０年代のデーターのウエイトが高いためと考え

　　られる 。

　２１）古川［１９８５ａ１でも述べているように，民間非金融部門の負債を控除してもし

　　なくても ，推定結果に大きな相違がなく ，控除しない場合の方が，実質金融資産

　　残高変数のパラメーター推定値の有意性が高まっ ているので，控除した場合を検

　　討する必要はあるまい 。

　２２）新開［１９８４１でも述べている様に，貨幣ストックとして，Ｍ２ＣＤを考えるの

　　であれぱ，長期金利変数を貨幣需要関数の説明変数として用いる方が自然であろ

　　う 。しかしたから，本稿では貨幣需要を取引需要理論により説明してきたので ，

　　短期市場金利を用いた場合を併せて提示する 。

　２３）昭和６３年６月の「経済統計月報」から，日銀は，資金循環表の計算方法を変更

　　し，有価証券保有，株式発行，借入金等の系列に関して過去に遡ってデーター を

　　大幅に変更した。内容の詳細は，別途説明が公表される予定だそうであるが，基

　　本的に簿価で示していた系列を時価に変更したようである。しかしながら，この

　　改訂は，昭和５８年までしかなされていないとのことである。近年の金融市場の盛

　　況により ，時価評価と簿価評価の相違が大きくな ったことに対する対応であり ，

　　望ましい改定であるが，今後このデーターを用いる際には注意が必要である。本

　　稿でも改定された系列の利用も検討したが，昭和５７年以前のデーターとの調整を

　　行なうには，改定の詳細が公表されるまで待つ必要があり ，今回は断念した 。

　２４）表８の推定結果から明らかなように，金融資産残高変数として，家計部門保有

　　分のみを取り上げても ，非金融法人企業部門保有分を併せても推定結果に与える

　　影響は極めてわずかである。そこで，以下では，家計部門保有の金融資産残高の

　　みを用いて分析する 。

　２５）　ここでは簡便のため，利子率変数を一種類しか示していないか，実際の推定式

　　では，二種類用いられている。又，ＭＯ及びＭ１の推定式では，ＧＮＰ／ｐは（６）式

　　　　　　　　　　　　　　　　　（３２６）
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の通りてあり ，ＰはＧＮ　Ｐテフレーターであるか，Ｍ２Ｃ　Ｄ需要関数においては
，

ＧＮ　Ｐの代わりに家計金融資産残高が用いられ，Ｐは卸売物価指数である 。
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