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預金通貨需要関数の推計
＊

井　澤　裕　司

第１節は　じめ　に

　現代経済杜会において，ペイメント ・システムはコンピュータ ・システムの設備投資のみなら

ず， ソフトウェアの開発，機器管理等にも莫大なコストが必要とされ，その費用負担のあり方は

単にペイメント ・システムの効率性，公平性の維持のみならず，国民経済全体にとっ ても大きな

意味をもつようになっ てきた。けれども ，この問題に関する経済的な分析は，理論的にも ，実証

的にも甚だ不充分な状態にあると言わざるを得ない 。

　理論上の「つまずきの石」は，ペイメント ・システムの中心である「要求払預金」の特性にあ
１）

る。 すなわち，要求払預金は，潜在的には利子が稼得できる「資産」であると同時に，決済サー

ビスの享受という観点からは手数料が徴収されるべき「決済手段」である。そのため，いかなる

動機によっ て預金通貨が保有されているのか，また経済主体によっ てその動機が異なっ ているの

か否かを実証的に明らかにすることには多くの困難を伴う 。なかでも最大の困難は，「決済動機」

と「資産動機」が同一の変数によっ て説明されるために，両者が明確に分離，識別されない点に

ある 。

　本稿では，　般法人による預金通貨保有と ，個人によるそれとが，１９８０年代の金融自由化以降 ，

変動パターンに大きな変化がみられるようになっ た事実を確認し，預金通貨需要における季節性

の現れ方の相違があることを実証的に示す。このことはわが国のペイメント ・システムにおいて

は同一の経済主体が同時にふたつの機能を需要しているのではなく ，それぞれ異なる目的で預金

通貨を保有していることを示唆している 。

　以下では，第２節において預金通貨の統計的な動向を主にグラフによっ て確認する。また既存

の貨幣需要関数に関する実証研究との関連について簡単に展望する。第３節では預金通貨需要関

数推定の準備として，使用されるテータの定常性や ＣＯｍｔｅｇｒａｔｍについて予備的な分析が行わ

れる。本稿では「季節性」に対する議論が中心となるので，ここでは季節性の取扱いに焦点が当

てられる。第４節は様々な ｓｐｅｃ１丘ｃａｔ１ｏｎ による預金通貨需要関数の推計が試みられる。第３節の

分析結果を受けてＥｒｒｏｒ　Ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ　Ｍｏｄｅ１による需要関数も検討される。また１９８０年代を境と

する構造変化や，　般法人と個人との部門別預金通貨需要の相違についても分析する。第５節は

＊本稿は井澤（１９９５）を加筆修正したものである。平山健二郎（関西学院大学），竹内恵行（大阪大学）の両氏より貴重
なコメントを頂いた。本研究は全国銀行学術研究振興財団より援助を受けた 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５５８）
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本稿の分析のまとめと今後の研究課題にあてられる 。
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第２節 預金通貨の動向

　預金通貨需要の動向をまずグラフによっ て確認しておこう 。図１は１９６３～９２年の四半期毎の預

金通貨残高（季節未調整）の動向を示したものである。また経済活動との相対的な関係をみるた

めに，ＧＮＥデフレーター（昭和６０年基準）で実質化したものを図２に，対実質国民総支出比でみ

たものを図３として掲げた 。

　以上のグラフからおおよそ以下の事実を見ることができる ：

　¢　図１では，１９８０年前後におけるトレンドの変化と８０年代後半からの分散の増大が観察され

る。 特に８０年代以降は季即変動が大きくなっ たのではないかと予想される 。

　　　個人，一般法人の個別の動向を見ると ，８０年代以降は個人部門の保有量の増加が絶対的に

も相対的にも顕著である。このことは，対実質国民総支出比で見ても明らかであり ，１９７０年代後

半から総計ではほほ横這いであり ，かつ　般法人保有量が減少する一方で，個人保有量は大きく

増加している 。

　　　　　　　　　　　　　　図１　（１）預金通貨（末残高 ，１９６３～９２）
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図２　実質預金通貨（末残高，１９６３～９２）
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　　　個人，一般法人別の変動のパターンには相違がみられる。それが季節性にかかわるものか

否かはグラフだけからは必ずしも明らかではないが，変動の増加の程度は一般法人で顕著である 。

　預金通貨が決済に関わる以上，その変動パターンの変化が季節性と強い関係を持つだろうこと

は容易に予想されるから，季節性の変化を預金通貨の決済に関わる需要の変化と結びつけて考え

るのは自然なことではある。けれとも預金通貨需要の水準自体に季節性が現れるのは，（決済との

関連如何に関わらず）需要関数の説明変数に季節性がある以上当然のことである。その意味では預

金通貨の水準だけを観察していたのでは預金通貨需要の決済に関わる季節性の変化と ，説明変数

の季節性の影響とを分離することはできない。季節性を明示的にモテル化した預金通貨需要関数

を推計し，説明変数の季即変動の影響を除去したかたちで議論されなくてはならない理由はここ

にある 。

　預金通貨需要関数の従来の実証研究

　周知のように，Ｍ１あるいはＭ２＋ＣＤなどに対する貨幣需要関数については理論的にも実証

的にも膨大な研究蓄積があるけれども，預金通貨そのものが経済状態のシグナルあるいは政策の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
中間目標と見なされたことはほとんとなかったから，預金通貨需要関数の推計を目的とし，その

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６０）
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安定性を問題とした実証研究は多くはない 。

　伊藤 ・北川（１９８６）は季節調整済データを用いて様々な貨幣概念について，主に物価水準の影

響と構造変化に焦点を当てた１９６８～８３年の需要関数の実証分析を報告している。そこでは預金通

貨における利子弾力性は有意に負であり ，１９７６年後半での構造変化が発生したという帰無仮説は

棄却されず，Ｍ１など他の貨幣概念の需要関数との問にも目立った相違は見いだされていない 。

　預金通貨に限定せず，Ｍ１を含めた貨幣需要関数をみた場合，周知のようにその実証研究には

莫大な蓄積があり ，主に利子弾力性に焦点を合わせた研究が積重ねられてきた。通貨保有の機会

費用と考えられる利子率，たとえば利付電々債利率やコールレートに対する弾力率は概ね負と報

告されている。代表的な研究である，筒井 一畠中（１９８２），ないしは古川（１９８５）なとの推定結果

からは，弾力性はおよそ一〇 ．０５から一１ ．Ｏの問にあるものと予想される。これを預金通貨にあ

てはめ，かりに流動性預金金利自由化が流動性預金金利上昇をもたらすとすれは，機会費用の低

下を意味することになるから預金通貨需要を増加させる効果を持つことになる。このことは（弾

力性を小さく見積って）金利自由化によっ て流動性預金金利とコールレートなどとのスプレ ッドが

２０％程度縮小するとした場合，現在の預金通貨残高はおよそ９０兆円程度であるから，預金通貨残

高をおよそ１兆円ほど引上げる効果をもつ計算になる 。

　これらの研究の蓄積を前提として，特にわが国の預金通貨需要関数推定を考えた場合，いくつ

かの問題点が浮び上がる。ひとつは利付電々債利率やコールレートが預金通貨保有の正確な機会

費用を表しているかという点である。特に，全ての預金通貨の金利がゼロ（あるいは均一）とい

うわけではないから預金通貨の構成が変化することによっ て（たとえ金利が固定的な規制金利であ っ

たことを考慮しても），需要関数の説明変数とするコールレートなどの金利がそのままスプレ ッド

と考えることは難しいという問題がある。以下の実証にあた っては，預金通貨の機会費用は固定

された規制金利による定期預金金利であると想定する。この想定は，特にＣＤなとが導入され

た８０年代以降の一般法人部門需要にとっ ては問題を残すけれども ，これについての拡充は今後の

課題としたい 。

　さらに，わが国の個人部門の預金通貨を考える際の独自の論点として，総合口座の存在が預金

通貨需要にどのような影響を与えているかという問題や，郵便貯金や証券会社の各種商品の決済

機能との関係なども無視しえない。これも今後の課題である 。

　また推計の技術的な問題として，近年，貨幣需要関数の構造変化に関連してデータの定常性に

ついては細かな考慮がなされるようになっ たが，データの季節性を処理に関しては，貨幣需要関

数に関する従来の研究は必ずしも充分な配慮を行ってこなかったように思われる。実際に預金通

貨需要関数の推計を行う前に，次節ではこれらの点にやや立入って検討を加えておくことにした

い。

第３節　季節性をもつデータの扱い

データとその変換

以下で用いるデータの内容とその出所は以下の通りである ：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６１）



　６０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第４ ・５号）

　　預金通貨 ：末残高，日本銀行『経済統計年報』

　　 コールレート（期中平均），同上

　　実質国民総支出 ：『国民経済計算年報』

　　同デフレーター： 同上，昭和６０年基準

　　手形交換高 ：手形交換高（全国），日本銀行『経済統計年報』

　　貸出残高 ：全国銀行勘定（期末残高），同上

　　新規貸出額全国銀行設備資金新規貸付 ・合計（銀行勘定），同上

全てのデータは原系列であり ，季節調整は施していない。また，コールレート以外の全ての変数

は１ｏｇをとっ てトレンドを除去したものを用いる 。

　単位根の検定

　非定常性をもつ経済変数に回帰分析なとの統計手法を適用した場合，推定量の一致性や正規性

が保証されないため誤った結論を導く可能性が大きい。たとえば，パラメータの推定値とその標

準偏差の比である通常のカ検定量は，非定常性をもっ たデータでは正規分布から派生する単純な

分布に従わなくなることが知られている。ところで，単にトレンドを除去したのみでは変換後の

データが定常であることは保証されないが，特にランダムウォークか定常かの判断はデータのプ

ロットを見ただけでは容易ではないから，ランダムウォークではない（すなわち単位根を持たない）

ことを検定しておくことが望ましい。ここではもっとも　般的に用いられるＤ１ｃｋｅｙ－Ｆｕ１１ｅｒ テス

トの考え方に沿ってこの点を検討することにする 。

　まず以下のようなモデルを考えよう ：

（１）¢（工）」〈吻一（４＋＆カ）｝＝吻

（２）¢（工）（１－９工）１”ｒ（４＋房〃）１＝吻，１９１＜１

　（１）は定数項をもつ階差モテル，（２）はトレンド ・モテルであり ，それぞれ帰血仮説（ｇ＝１，すな

わち単位根をもつ）および対立仮説（ｌｇｌ＜１，すなわち定常性をもつ）のもとでのモデルとなる
（Ｄｉｃｋｅｙ，砿〃（１９８６））。（２）は適当な変換によっ て

（３）」挑＝ぴ。”’一。 十ぴ。〃一。十〆十房
１１

汁吻

　　 ぴ。：（１一¢。）（９－１） ，ぴ。＝¢。９

　　〆＝（１一¢。）（１－９）４＋｛（¢１＋９）一２¢。９｝房１

　　汐１１＝（１一¢１）（１－９）房１

のように表すことができる（山本（１９８８），ｐｐ．２４６
－４７）。 よっ てｇ＝１は（３）式におけるぴ。＝０の検

定に帰着される。ただし帰無仮説（ｇ＝１）のもとでは通常の〃検定の統計量は単純な〃分布には

従わない。これは説明変数が非定常であるときの最小自乗推定量の漸近分布が単純な正規分布に

ならないためである 。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
　以上の検定の考え方は一般に単位根のな値タイプの検定と呼ばれているものであるが，単位根

を含む複数のパラメーターについて検定を行うには亙値に基づく検定（戸値タイプの検定）が必

要になる 。（Ｄｉ．ｋｅｙ－Ｆｕ１ｌｅ。（１９８１））

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６２）
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表１　単位根の検定［Ｉ１（Ｄｉ．ｋ．ｙ－Ｆｕ１１。。 Ｔ。。ｔ： １９６５ －９２）

変数（」Ｋ） Ｋ－１ 」Ｋ－１ 」Ｋ－２ 」Ｋ－３ 」Ｋ一。 Ｔｉｍｅ Ｃｏｎｓｔ

預金通貨 一〇 ．０１８７ 一０ ．１８９ 一０ ．１０８ 一０ ．１４７ ０． ５３５ Ｏ． １０３Ｅ －３ Ｏ． ２５４

（一１ ，２７７） （一 ２， ２２８） （一１ ，２４７） （一１ ，７０３） （６ ，２７８） （０ ，２７７） （１ ，５３６）

コール ・レート 一〇 ．１７０ ０． ４９５ ０． ２１８ 一〇 ．０４８８ Ｏ． １５２ 一〇 ．Ｏ０４５３ １． ４４０

（一 ４， ４２８） （５ ，３８６） （２ ，１３２） （一 〇． ４８７） （１ ，５９７） （一 ２． ＯＯ１） （４ ，０９３）

実質国民総支出 一〇 ．０６７２ 一〇 ．１５７ 一〇 ．１８０ 一〇 ．１８３ Ｏ． ７６１ Ｏ． ６８３Ｅ －３ Ｏ． ７０５

（一 ３， ７９２） （一 ３， ２０７） （一 ３， ６５９） （一 ３， ６６６） （１４ ，９２５） （３ ，２４５） （３ ，８６６）

同デフレーター 一０ ．０１４７ Ｏ． ０２５５ Ｏ． １１６ 一〇 ．１１９ Ｏ． ７６５ Ｏ． １３８Ｅ －３ ０． ０５５７

（一１ ，５９４） （Ｏ ．４００４） （一１ ，９００） （一１ ，９３１） （１２ ，４１０） （１ ．０６６４） （１ ，７９１）

手形交換高 Ｏ． ０３２５ 一〇 ．２７８ 一〇 ．１４５ 一０ ．２９２ ０． ０８９１ 一〇 ．００１６４ 一〇 ．２４９

（０ ，３７８） （一 ２， ０９３） （一１ ，１７５） （一２ ，５１９） （Ｏ ．８０８） （一 〇． ５３９） （一 〇． ２８８）

貸出残高 一〇 ．０２４９ Ｏ． ２７０ 一〇 ．１５０ Ｏ． ２２８ Ｏ． ３０１ Ｏ． ６６９Ｅ －３ ０． ３１３

（一１ ，１８２） （２ ，８２５） （一１ ，５４９） （２ ，３６４） （３ ，１３８） （１ ，６１２） （１ ，９２３）

新規貸出額 一０ ．０８５９ 一〇 ．２８２ Ｏ． ０３２５ ０． Ｏ１８７ Ｏ． １９２ ０． Ｏ０２２５ ０． ７７６

（一 ２， ０９３） （一 ２， ８３３） （Ｏ ．３１４） （Ｏ ．Ｏ１８１） （１ ，９５３） （１ ，８３９） （２ ，２３６）

［注１カ ッコ 内はｆ値。Ｔｉｍｅ はタイムトレンドである 。」Ｋ 一、 の次数決定は全ての変数について４に統一した 。

　以下で預金通貨需要関数の推定を行う際に必要なデータについて，以上の単位根検定
（Ｄｉ．ｋ．ｙ－Ｆｕｌ１。。 テスト）を適用した結果を表１にまとめておく 。１％水準では，コールレートを除

く全ての変数は単位根が存在するという仮説を棄却できない。また５％水準では，コールレート

に加えて実質国民総支出も単位根が存在するという仮説が棄却される。この結果はおおよそ既存
　　　　　　　　　　　　４）
の実証研究と整合的である 。念のためＳｔｏｃｋ－Ｗａｔｓｏｎタイプの検定も試みたが（表２）結果は変

らなかった 。

表２　単位根の検定［ｕ１（Ｓｔｏ・ｋ－Ｗ．ｔ。。・ Ｔ・。ｔ： １９６５ －９２）

変　　数 ７

預金通貨 一１０８ ．００１４９

コール ・レート 一１０３ ．９６００７

実質国民総支出 一１００ ．２０４０２

同デフレーター 一７９ ．５５７２４

手形交換高 一１０２ ．２８９８１

貸出残高 一１０１ ．７９３８４

新規貸出額 一１０３ ．１２１２７

［注１変数をトレノト ，季節タミーで回帰させた残差（ｄｅｔｒｅｎｄｅｄ

　ｄａｔａ）の１階の自己回帰式の残差（Ｘ’）をフィルタリングし ，

　このフィルタリングのための回帰式 ：

　　　　　　　少　　　　人 ＝刀十房，　ＸＨ＋叫　（Ｏリジ撹乱項）

　より得られた（Ｆ刀十６リ’ を用いて

　　　　（：ノ十７（’十吻　（”’： 撹乱項）

　を推計する 。このときＳｔｏｃｋ－Ｗａｔｓｏｎ　Ｔｅｓｔの検定量は，７… デ

　ータ数 ｘ（宇一１）で与えられる 。

　季節性のあるテータの単位根の検定

　ところで実際の実証研究においては，経済データには季節性が観察されることが多いからそれ

をどのように処理するかが問題となる。定数項やトレンド項の有無でさえ単位根の検定結果に大

きな影響を与えることがいくつかのモンテカルロ実験で確認されていることを思えば，季節ダミ

ーなとで季節性を調整した推定式に基づく単位根検定には慎重にならさるをえない。従来の実証

研究ではほとんとが季節調整済みテータが用いられたため，この問題が明示的に取上げられるこ

とは希であ ったけれとも ，テータの季節調整にはそれ固有の問題もあるから出来得る限り季節性

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６３）



　６２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第４ ・５号）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
を明示的にしたモデルによる単位根検定が望ましい 。

　季節性のあるテータの単位根の検定についてはいくつか提示されているが，ここではＨａｓｚａ

ａｎｄ　Ｆｕ１１ｅｒ（１９８２）およぴＤ１ｃｋｅｙ，Ｈａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕ１１ｅｒ（１９８４）において検定方法が提示されている

　　　　　　　　６）
ものを取りあげる 。

Ｄｉｃｋｅｙ－Ｈａｓｚａ－Ｆｕ１１ｅｒ テストＤ１ｃ
ｋｅｙ，Ｈａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕ１１ｅｒ（１９８４）において提示された四半期

テータモテル（
‘‘

ｓｅａｓｏｎａ１ｍｅａｎｓｍｏｄｅ１
’’

）は
，

　　　　　　４
　　（４）Ｋ＝　０‘６。十〃 一。十の，な＝１，２，・・
　　　　　　‘＝１

である。ここで６〃 は季節ダミーである ：

・，
２’～ｉｉｄ（０，ｄ２）

　　　１ｉけ＝ク（ｍｏｄ４）
６“＝

　　　０ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ

特に（４）式のＫについて，Ｅ（Ｋ）＝０が前提されるときには（すなわち，０。＝…＝０。＝０）
‘‘

ｚｅｒｏ

ｍｏｄｅ１
’’

またＥ（Ｋ）：Ｃｏｎｓｔが前提されるときには（すなわち ，０１＝　：０。）
‘‘

ｓｍｇ１ｅ　ｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１
’’

と呼ばれる。（４）式における単位根の検定は ，

Ｈ。：９＝１，Ｈ。：１９１＜１

となる。実際に経済テータを取扱う際には ３伽ｏ舳Ｚｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１と舳玖 ｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１の選択が

問題となる。またここではトレンドを含んでいないことに注意しなければならない 。

　このようなＤ１ｃｋｅｙ－Ｈａｓｚａ－Ｆｕ１１ｅｒのテストと，前述のＤ １ｃｋｅｙ－Ｆｕ１１ｅｒ テストとの関係は直感的

には次のように理解できる 。ｌ　ｇｌ＜１が真としたとき ，（４）式を ｒｅｐａｒａｍｅｔｅｒａ１ｚｅ すると ，

　　　　　　４　　　　　　　　　　　　　　　　４
　　（５）Ｋ一以伽１（４ｒ 以‘

６。）十２’， 〃＝１，２
，…

　　　　　　‘！１　　　　　　　　　　　　‘＝１

　　　　　　　　　　ただし，０Ｆ（１－ｇ）〃，づ＝１，… ４

と表せるから，あらためて

　　　　　　　　４
　　（６）ＸＦＫ一 ルゴ６。

　　　　　　　　‘＝１

とすれば，（５）式は（１一工４）ＸＦ３’，あるいは ，

（１一ム）（１＋工十工２＋Ｌ３＋Ｌ４）ＸＦの

と表現できる。すなわち ，

（７）（１一工）乃 ＝３’， ただしＺＦ（１＋Ｌ＋Ｌ２＋Ｌ３＋工４）Ｘ’。

以上（６），（７）式より ，Ｄ１ｃｋｅｙ－Ｈａｓｚａ
－Ｆｕ１１ｅｒ テストは各四半期平均からの乖離部分を移動平均した

変数Ｚ’について，Ｄ １ｃｋｅｙ－Ｆｕ１１ｅｒ テストをおこなっ ていると理解することができる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
　問題はここでも通常のな検定の統計量（７値）が単純な〃分布に従わないことにあるが，検定に

必要な統計表（ｐｅ。。。ｎｔ１１。。）はモンテカルロ実験による結果がＤ１ｃｋｅｙ，Ｈａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕ１１ｅｒ（１９８４）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６４）



　　　　　　　　　　　　　　　　　預金通貨需要関数の推計（井澤）　　　　　　　　　　　　　　　６３

に掲載されているのでそれを利用することができる 。

　なお，Ｄ１ｃｋｅｙ－Ｈａｓｚａ －Ｆｕ１ｌｅｒ はＯＬＳによる検定の他に ，ｓｙｍｍｅｔｒ１ｃ　ｅｓｔｌｍａｔｏｒ（ＳＹＥ）による

検定を提唱しているので，それについても試みることにする。ＳＹＥとは，ラグ変数およびリー

ド変数をプーリングして同時に独立変数として

（・）

（葦）一一（葦１１）

・

　　　　　　　　　　　　　　　　８）
によっ てぴを推定する近法である。ＯＬＳ同様，ＳＹＥによる検定に必要な統計表は，モンテカル

ロ実験による「サンプル数 ×（ぴ一１）」の累積分布表がＤｉｃｋｅｙ，Ｈａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕ１１ｅｒ（１９８４）に掲載

されているのでそれを利用することができる 。

表３　単位根の検定［皿１（Ｄ１．ｋ．ｙ－Ｈ。。。。 一Ｆｕ１１。・ Ｔ。。ｔ１９６５ －９２）

ＯＬＳ Ｓｙｍｍｅｔｒｉｃ Ｅｓｔｉｍａｔｏｒ

変　　数
Ｓｉｎｇ１ｅ Ｓｅａｓ ＬＲ Ｓｉｎｇ１ｅ Ｓｅａｓ ＬＲ

預金通貨 一８ ．９７１ 一８ ．８４６ 一４ ．１ 一２ ，７１２ホ 一２ ．７１７ 一０ ．２

（名目）　　」 一１ ，４４８＊ 一２９ ．４５３ 一１３ ，２４７ ．９ 一〇 ．５９９ 一２２ ，８８０ホ 一２ ，５８５ ．３

」２ １６ ．０２８ 一〇 ．４７０ 一１４ ，７４３ ．９ 一〇 ．１７４ 一７ ．２２０ 一６１８ ．８

預金通貨 一５ ．５１ユ 一５ ．４３７ 一３ ．４ 一５ ，８４７ホ 一５ ．８６０ 一〇 ．７

（実質）　　」 一〇 ．７５１ホ 一３２ ．１５７ 一１４ ，３５９ ．１ Ｏ． ０３３ 一３ ．７００ 一１３４ ．３

」２ １９ ．２８１ ７． １３５ 一１５ ，１１５ ．２ 一〇 ．１３０ 一１２ ，１２７宗 一１ ，０２４ ．８

コールレート 一７ ．２７０ 一７ ．１６９ 一２ ．７ 一ユ２２ ．２２３ 一１２２ ．４１１ 一１３ ．９

」 一〇 ．２９９＊ 一７ ．６２２ 一２ ，８９４ ．９ 一１ ．９５４ 一３１ ．３７５ 一１ ，８５０ ．６

」２ ２４ ．６０５ １８ ．２９８ 一１１ ，０８４ ．Ｏ 一〇 ．１９９ 一１０ ，０３９＊ 一９３８ ．５

実質ＧＮＥ 一７ ．９５８ 一７ ．８７４ 一３６ ．２ 一２ ，９００ 宗 一３ ．０２０ 一６ ．４

」 一２ ．６４５ 一１３ ．５４２ 一５ ，６８３ ．３ 一１ ．９０９ 一１５ ，４７２ホ 一１ ，１２１ ．１

」２ １１ ．７８８ 一９ ．１４８ 一１４ ，２０８ ．６ 一０ ．２０９ 一８ ．１０２ホ 一６８６ ．４

ＧＮＥデフレータ 一５ ．９８０ 一５ ．８９７ 一２ ．５ 一２ ，４１５ホ 一２ ．４２２ 一０ ．４

」 一２ ．９４６ 一６ ．２０７ 一１ ，４１０ ．１ 一５ ．４２８ 一１４ ．５５０ 一７６３ ．２

」２ ７． ８０５ 一１４ ．３６９ 一１２ ，５５７ ．９ 一〇 ．２６６ 一９ ，１５５＊ ７８４ ．０

貸出残高 一４ ．８３５ 一４ ．７６４ 一１ ．８ 一２ ．１１７ 一２ ．１１９ 一〇 ．１

」 一１ ，１６１ホ 一３２ ．７３６ 一１４ ，４４６ ．１ 一〇 ．４００ 一１９ ，０９９ホ 一２ ，６１２ ．１

」２ １７ ，３９２ ３． Ｏ１４ 一１５ ，０９６ ．４ 一〇 ．１７５ 一７ ，０１０ホ 一５９０ ．８

新規貸出額 一２ ．７９４ 一２ ，７６０ ＊ 一２ ．ユ 一５ ，１８１ホ 一５ ．１９１ 一〇 ．５

」 一〇 ．２６３ホ 一１４ ．２０９ 一６ ，６３７ ．１ 一〇 ．０７４ 一３ ．７１４ 一１５９ ．３

凶２ ２１ ．５１９ １２ ．０５５ 一１４ ，８５０ ．４ 一〇 ．ｎ４ 一１２ ，３０７ホ 一９８５ ．４

手形交換高 一２ ．８６３ 一２ ，８２２＊ 一３ ．４ 一２ ，６７４ホ 一２ ．６７９ 一〇 ．２

」 一１ ，９１６＊ 一１５ ．４４７ 一６ ，９２４ ．４ 一１ ．４９９ 一２０ ，３３０ホ 一１ ，７９７ ．７

」２ １３ ．８１０ 一４ ．９０７ 一１４ ，５２８ ．５ 一〇 ．２０３ 一７ ，３８６ホ 一６３８ ．６

［注１０ＬＳの列の統計量は（４）式のｇので 値， Ｓｙｍｍｅｔｒｉｃ　Ｅｓｔｉｍａｔｏｒ の列の統計量は（８）式における，サンプル数

　　×（ぴ一１）を計算したものである。上段，中段，下段はそれぞれ原水準，１階階差，２階階差をとっ た変数

　についてのものであり ，ＬＲはＨ。：ｓｅａｓｏｎａ１ｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１，Ｈ１：ｓｉｎｇ１ｅ　ｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１とした尤度比検定の統計

　量である。＊は片側５％で単位根の存在が棄却できないことを示す 。

　以上の方法による単位根検定の結果は表３にまとめている。ＯＬＳとＳＹＥとでは結果は整合

的ではない。ＯＬＳでは全ての変数で単位根の存在が棄却されるのに対して，ＳＹＥでは多くの場

合１階あるいは２階階差をとっ ても単位根の存在が棄却できない。また注目すべきは，多くの場

合ｓｍｇ１ｅ　ｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１と ｓｅａｓｏｎａ１ｍｅａｎ　ｍｏｄｅ１とで検定結果が変化していることである。以上の

結果は単位根検定が季節性の処理の方法に大きな影響を受けることを端的に示している 。

（５６５）
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　Ｈａｓｚａ一肺１１ｅｒ テストＨ
ａｓｚａ　ａｎｄ 　Ｆｕ１ｌｅｒ（１９８２）において単位根検定のために提示されたモテ

ルは ，

　　（９）巧＝ぴ１＋Ｋ 一。十ぴ。 Ｋ一。十ぴ。 Ｋ一。 十２’

であり
，

　　　　Ｈ。： （ぴ。，ぴ。，ぴ。）＝（１，１，一１）

を検定する。ＨＯのもとで ，

　　　　（１一工）（１一工４）Ｋ＝２’

となるから，直感的にはＨａｓｚａ－Ｆ
ｕ１１ｅｒ テストは対前年同期からの乖離をとっ たデータについて

Ｄ１ｃｋｅｙ－Ｆｕ１１ｅｒ テストを行っていることになる 。実際の推計は（９）式を ｒｅｐａｒａｍｅｔａｎｚｅ した

　　¢Ｏ 　Ｋ＝房山一。十房。〃Ｋ－１ ＋房。カＫ一。 十２’

　　　　　　　　　　ただし，」…１一工，」４…１－Ｌ
４

のかたちの推計式が用いられる 。（９）式と（１０式の関係は

　　　　（ぴ。，ぴ。，ぴ。）＝（１，１，一１） ，（房 。，
房。，房。）＝（１，０，１）

であるから，房の制約に関するＦタイプの検定を行えはよい。ここでも検定量は通常の単純な分

布に従わないけれども ，検定に必要な統計表はＨａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕｌ１ｅｒ（１９８２）に掲載されているもの

を利用することができる 。

　具体的なＨａｓｚａ－Ｆｕ１１ｅｒ タイプの推計の一例としてＧＮＥテフレーターについての単位根検定

の結果を示しておこう ：

　　　　Ｋ＝１ ，０００Ｋ一。一０ ，０２４〃Ｋ一。十０ ，９５１」Ｋ－１ （６５Ｉ～９２Ｉ）

　　　　　　（２５０４ ．１）　　　　（０ ，８２２）　　　　　　（２６ ，４８０）

　　　　　　Ｒ２＝０９９９，〃〃＝１０１１，Ｈａｓｚａ－Ｆｕ１１ｅｒのｒ値 ＝１７７２

Ｈａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕ１１ｅｒ（１９８２）のＴａｂ１ｅ５１によれは，サンプル数５０以上で１０％有意水準の臨界値は

２４４であり ，単位根の存在は棄却されない。ただしこの推計では撹乱項に１階の系列相関が観察

されるためモデルの同ｕ提を必ずしも満たしていないことに注意が必要である 。

　　　　　　　　　　　表４　単位根の検定口Ｖ１（Ｈ。。。。一Ｆ
．ｌｌ。。 Ｔ。。ｔ１９６５－９２）

　　　　　　　　　　　　預金通貨　　　　　　　　　　　　　　　　１１
．２９５

コール ・レート

実質国民総支出

ＧＮＥデフレーター

手形交換高

貸出残高

新規貸出額

７９ ．５２８

６． １７６

１． ７７２

３３ ．８５６

２０ ．４６７

３４ ．７３９

［注１¢Ｏ式において・払
：（９

・・
９・・９・）＝（１・Ｏ・１）Ｏこ対する亙値タイプ？

　尤度比検定ｉである。Ｈａｓｚａ　ａｎｄ　Ｆｕ１ｌｅｒ（１９８２）のＴａｂｌｅ５１によれぱ ，
　サンプル数５０以上の場合，９０％有意水準の戸値は２ ．４４である 。

　　　　　　　　　　　　（５６６）
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　以下の推定に必要な変数の単位根検定の結果は表４にまとめてある。１０％有意水準で単位根の

存在を棄却できないのはＧＮＥデフレーターのみである。ただし，預金通貨，実質国民総支出に

ついては他の変数に比してかなり小さな戸値をとっ ている 。

　Ｃｏｉｎｔｅ９閉ｔｉｏｎ の検定（Ｅｎｇ１ｅ－Ｇｍｎｇｅｒ テスト）

　以上の実証結果から単位根の存在について確固とした結論を下すことは難しいように思われる 。

実際，検定結果のばらつきが季節性をもっ たデータの単位根検定の難しさをよく示している。た

だし，全般的にはコールレートはほぼ定常（単位根を持たない）と判断してよく ，預金通貨，実質
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）国民総支出，およびＧＮＥデフレーターは単位根を持っている可能性が比較的高いようにみえる 。

単位根を持っていないという帰無仮説が棄却できない複数の変数については互いに Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｅ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１Ｏ）している（Ｓｔｏｃｋ－Ｗａｔｏ．ｏｎ（１９８６）流に言えは，。ｏｍｍｏｎ　ｔｍｄを持っている）可能性があるから，念

のため検定しておくべきであろう 。

　Ｇｒａｎｇｅｒ－Ｅｎｇ１ｅ（１９８７）により提案された ｃｏｍｔｅｇｒａｔ１ｏｎの検定方法（Ｅｎｇ１ｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ テスト）は

以下のようなものである（これは Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎの定義でもある） ：

　すなわち ，ＣＯｉｎｔｅｇｒａｔｅ している可能性のある 〃個の変数（”１，… ””）について

　　（１１）工。＝ぴ。十　の”。十吻
　　　　　　　　‘＝２

を推定し，ここから得られた｛〃’｝を用いた推定式 ：

　　　　　　　　　　カ
　　（１ヵ　〃Ｆｇ吻 一。十　６ゴ〃 、一汁ｏ， （〃ジ撹乱項）

　　　　　　　　　　ゴ＝１

におけるｇについて，ｇ＝０を検定する 。（１１）式は ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎと呼ばれる 。（３）式と（１２

式の比較から明らかなように，これは｛〃’｝の単位根検定に他ならない。実際の検定にあた って

は次数力の選択が問題となるが，われわれは選択基準としてＳｃｈｗａｒｚ’Ｂｅｙｓ１ａｎＩｎｆｏｍａｔ１ｏｎ

　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
Ｃｒｉｔｅｒｉａ（ＳＢＩＣ）を用いることにした。また ｒｅｖｅｒｓｅ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，すなわち検定式の説明変数と被

説明変数を入換えて検定を行った場合，検定統計量がしばしば変化することが知られているので ，

ここでも ｒｅＶｅｒＳｅｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎ を行っておくことにする 。

　われわれのＥｎｇ１ｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ テストの結果は以下のようにまとめることができる

　¢　預金通貨と他の変数との ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ をｐａｒｅｗｉｓｅ に検定した結果，実質国民総所得以外

の変数との ｃｏｍｔｅｇｒａｔ１ｏｎ は強く棄却される（表５）。 実質国民総所得との関係は微妙であり ，結

果は次数クの選択に依存する 。

（５６７）
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表５　Ｃｏｍｔｅｇｒａｔ１ｏｎの検定（Ｅｎｇｌ。一Ｇｍｇ。。ｔ。。ｔ）

預金通貨と実質国民総支出

被説明変数 預金通貨 実質国民総支出

ク Ｄ－Ｆ’ 値 ＳＢＩＣ Ｄ－Ｆな値 ＳＢＩＣ

１ 一４ ．７３３４４ 一３ ．１８０９２ 一５ ．０８２７０ 一４ ．４６７９８

２ 一２ ．４２１０１ 一３ ．０３７３９ 一２ ．６２３１５ 一４ ．３０４３９

３ 一０ ．１１６４３ 一４ ．１６４１４ ０． ２０５９４ 一５ ．５０５７７

４ 一１ ．６０８０４ 一４ ．７３９６８ 一１ ．６９８１７ 一６ ．０９３１７

５ 一１ ．８８６２０ 一４ ．３５５３６ 一１ ．９１６６２ 一５ ．７０７９６

６ 一１ ．４５１９４ 一３ ．９６９０７ 一１ ．３８０２８ 一５ ．３１８１９

７ 一１ ．３２６９７ 一３ ．５３８６６ 一１ ．１７４８８ 一４ ．８８７０８

８ 一２ ．１２０４８ 一３ ．２８２２７ 一１ ．９４８１２ 一４ ．６２２７５

９ 一２ ．４０５２２ 一２ ．８５１４８ 一２ ．２１１００ 一４ ．１８９０９

１０ 一２ ．２５８９４ 一２ ．４０７８２ 一１ ．９８１３８ 一３ ．７４０７７

預金通貨と貸付残高

被説明変数 預金通貨 貸付残高

カ Ｄ－Ｆで ＳＢＩＣ Ｄ－Ｆで ＳＢＩＣ

１ 一１ ．１２８７１ 一６ ．００４３０ 一０ ．５８７４７ 一５ ．６２２９１

２ 一１ ．０１３９５ 一５ ．５９８０１ 一０ ．４７５８３ 一５ ．２１７６０

３ 一０ ．４８４７０ 一５ ．３０２３３ Ｏ． １７７７２ 一４ ．９２８８７

４ 一０ ．９０１０８ 一５ ．１６３７２ 一０ ．５６９５１ 一４ ．７７８６９

５ 一１ ．１２１７９ 一４ ．７５１３４ 一〇 ．８１７４２ 一４ ．３６３７７

６ 一〇 ．９３８６３ 一４ ．３３５６４ 一〇 ．５６２８４ 一３ ．９４８１６

７ 一〇 ．８９７８６ 一３ ．８９５６０ 一０ ．５２３５２ 一３ ．５０８３８

８ 一１ ．４３７８９ 一３ ．５４７２４ 一１ ．１４６５２ 一３ ．１５４５２

９ 一１ ．８９４９１ 一３ ．１５１５４ 一１ ．６９７５７ 一２ ．７５８１１

１０ 一１ ．６６６４６ 一２ ．７３３００ 一１ ．３５８２５ 一２ ．３３７７１

預金通貨とＧＮＥデフレーター

被説明変数 預金通貨 ＧＮＥデフレーター

ク Ｄ－Ｆ７ ＳＢＩＣ Ｄ－Ｆ７ ＳＢＩＣ

１ 一１ ．８３９０２ 一５ ．５９４６９ 一１ ．７０８４８ 一６ ．８５２４１

２ 一２ ．２４７９４ 一５ ．３３１５１ 一２ ．１９１１７ 一６ ．５９８４２

３ 一１ ．６２０７６ 一４ ．９９０５５ 一１ ．５７５４２ 一６ ．２５７７９

４ 一２ ．５７０１８ 一４ ．８６４３６ 一２ ．５８３７２ 一６ ．１３４７７

５ 一２ ．５４０５２ 一４ ．４６１９１ 一２ ．４８７８４ 一５ ．７３０１１

６ 一２ ．１０７５２ 一４ ．０６６８２ 一２ ．０３３３０ 一５ ．３３３８９

７ 一１ ．９１２４９ 一３ ．６３６０６ 一１ ．８２５９７ 一４ ．９０２７１

８ 一２ ．２７２４９ 一３ ．２２６３０ 一２ ．１６３５７ 一４ ．４９１１３

９ 一２ ．２５３６５ 一２ ．７８１６８ 一２ ．１６４９４ 一４ ．０４７５３

１０ 一２ ．０８９４７ 一２ ．３３５２８ 一１ ．９７６５９ 一３ ．５９９６１

［注１ＳＢＩＣはＳｃｈｗａｒｚ’ＢｅｙｓｌａｎＩｎｆｏｍａｔ１ｏｎ Ｃｎｔｅｒ１ａ である
　　　　　　ＳＢＩＣ…ｌｏｇ（１引）十〃２ｘクｘｌｏｇ（データ数）／データ数

　　ただし，〃 は（１１）式における変数の数，クは（１２）式におけるラグの次数，　は（１２式における撹乱項の分散共

　　分散行列である 。

（５６８）
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　　 ３変数以上についての検定の結果は一般にかなり不安定である。特に ｒｅｖｅｒｓｅ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

による検定結果の不整合が甚だしい。（表６に一例を掲げる）

表６　預金通貨，実質国民総支出，ＧＮＥデフレーター問のＣｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎの検定

被説明変数 預金通貨 実質国民総支出 ＧＮＥデフレーター

ク Ｄ－Ｆ¢ ＳＢＩＣ Ｄ－Ｆ〃 ＳＢＩＣ Ｄ－Ｆ工 ＳＢＩＣ

１ 一３ ．４５６０２ 一４ ．７９３０９ 一５ ．２６６３７ 一４ ．４１８６４ 一１ ．９３９２４ 一６ ．５６４６５

２ 一２ ．８７２４４ 一４ ．４０２５９ 一２ ．８９９５４ 一４ ．４９６０４ 一２ ．２３２４１ 一６ ．２０８２７

３ 一１ ．４９０２１ 一４ ．５７７６４ Ｏ． ０７３９５ 一５ ．３８６１５ 一１ ．５３１６９ 一５ ．９２６４７

４ 一２ ．８１４９５ 一４ ．９１０３０ 一１ ．６７３４０ 一５ ．８２４８０ 一２ ．７３３９９ 一５ ．９８０４７

５ 一２ ．９２５９２ 一４ ．４９７４４ 一１ ．９３３２９ 一５ ．４３６９２ 一２ ．６４８２９ 一５ ．５６７２３

６ 一２ ．２００６１ 一４ ．１５６２９ 一１ ．３５５８０ 一５ ．０５７０７ 一２ ．０６７６４ 一５ ．１９６９２

７ 一１ ．９９１９９ 一３ ．７４０２ユ 一１ ．１１５７４ 一４ ．６３０７３ 一１ ．８７６０９ 一４ ．７７０１４

８ 一２ ．５５３０２ 一３ ．３８２１６ 一１ ．８５４３ユ 一４ ，３５４ユＯ 一２ ．２８７５０ 一４ ．３７５９８

９ 一２ ．４８４００ 一２ ．９３１９８ 一２ ．０７５０８ 一３ ．９１５１０ 一２ ．２３９６２ 一３ ．９３１１１

１Ｏ 一２ ．２０２２６ 一２ ．５０９３９ 一１ ．７９８００ 一３ ．４７２６７ 一２ ．００４３５ 一３ ．４９３１０

１１ 一２ ．０７３０２ 一２ ．０７６５４ 一１ ．４９６９２ 一３ ．０１９０５ 一１ ．８８００２ 一３ ．０４８９０

１２ 一２ ．５１２９４ 一１ ，７１２ユＯ 一１ ．９４７２７ 一２ ．６０２３０ 一２ ．４３０４９ 一２ ．７０９７０

１３ 一２ ．１５４３６ 一１ ．２３８３２ 一１ ．８３９８２ 一２ ．ユ１８５０ 一２ ．０８８６２ 一２ ．２４０５４

［注１表５の注を参照 。

　テータの単位根，Ｃｏｉｎｔｅｇ閉ｔｉｏｎ についてのまとめ

　単位根の存在については結果の検定方法による乖離があるため，確固とした結論を下すことは

難しいけれども ，コールレートについてはほぼ定常（単位根を持たない）と判断してよく ，預金通

貨， 実質国民総支出，およびＧＮＥデフレーターは単位根を持っている可能性が比較的高いよう

にみえる 。

　ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎの存在は概ね棄却されるが，結論はモデルのｓｐｅｃｉ丘ｃａｔｉｏｎ にかなり依存する 。

第４節　預金通貨需要関数の推定

　モデルの Ｓ岬ｄ丘Ｃａｔｉｏｎと推定

　本節では預金通貨需要関数の推定結果を報告する。前節の準備的な分析では，データ問の

ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎの存在を明確に棄却できなか ったことを考慮し，ここではＥＣＭ（Ｅ。。ｏ． Ｃ。。。ｅｃｔｉｏｎ

Ｍｏｄ．１）を含めて代表的なモデルのｓｐｅｃｉ丘ｃａｔｉｏｎの推定結果を表７に示しておく 。全体的な推計

結果をまとめると次のようになる ：

　（工）表７におけるＭｏｄｅ１Ａ，Ｍｏｄｅ１ＢはＥＣＴを考慮しない「標準型モデル」である。全体

的には良好な推計にみえるけれども ，残差系列（図４）をみると，第１次石油シ ョッ ク前後と

１９８０年代後半からのふたつの時期に明らかに分散が拡大しており予測力の著しい低下による「見

せかけの（・ｐｕｈｏｕ・）構造変化」を示唆している 。

　　　決定係数でみるかぎり ，ＥＣＭ型預金通貨需要関数の結果は必ずしも良好とは言えない 。

またＥＣＭでは，かなり長い期間にわた って（２～４期で，５期を越えることはないが）ＥＣＴ（Ｅ。。ｏ．

Ｃ。。。。。ｔｉ．ｎ Ｔ．ｍ）が有意になる傾向がある。またＥＣＴのラグを短くした場合には残差に系列相

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６９）
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表７　預金通貨需要関数（１９６５Ｉ～９２Ｉ）

説明変数 Ｍｏｄｅ１Ａ Ｍｏｄｅ１Ｂ Ｍｏｄｅｌ　Ｃ Ｍｏｄｅ１Ｄ

預金通貨（一１） Ｏ． ８８４７０ ０． ９４７０２ ０． ２７８７７

（２３ ，９０５） （３９ ，８０８） （１ ．８２４３）

コールレート 一０ ，４０２Ｅ －０２ 一０ ，４１２Ｅ －０２ 一０ ，４２８Ｅ －０２ 一０ ，３９８Ｅ －０２

（一 ２． ７０１３） （一 ２． ６３２１） （一 ３． ０３２２） （一 ２． ８０６３）

実質国民支出 ０， ８８２Ｅ －０１ ０． ６３２４９ Ｏ． ８８４９１

（２ ．４５０５） （４ ．５６３３） （１０８ ．７１）

同ＥＣＴ（一１） ０． ３８０７２ ０． ６３６９５

（２ ．２４８８） （６ ．６６１２）

同ＥＣＴ（一 ２） ０． ２８８２８ ０． ３１８８４

（２ ．９７７５） （３ ．３０４９）

貸出総額
０， １８８Ｅ －０１

（１ ．１７０９）

Ｒ２ ０． ９９２０３８ Ｏ． ９９１６７８ ０． ９９２９８３ ０． ９９２８１８

Ｄ－Ｗ
２． ５５６２ ２． ６６４２ １． ８４５２ １． ７７５２

説明変数 Ｍｏｄｅｌ　Ｅ Ｍｏｄｅ１Ｆ Ｍｏｄｅ１Ｇ Ｍｏｄｅ１Ｈ

コールレート 一０ ，３１６Ｅ －０２ 一０ ，３１４Ｅ －０２ 一０ ，４３９Ｅ －０２ 一０ ，３０８Ｅ －０２

（一 ２． １２６４） （一２ ．００７５） （一 ２． ７３０４） （一 ２． ０８１６）

」実質ＧＮＥ 一０ ．４６６６０ 一０ ．５０００７ 一〇 ．４６０００

（一 ３． ３２４３） （一 ３． ５７７７） （一 ３． ２５８６）

同ＥＣＴ（一１） 一０ ．２２０８８ 一０ ．２４８２０ 一〇 ．２１４４６

（一 ２． １４３７） （一 ２． ４１４２） （一 ２． ０６５３）

同ＥＴＣ（一 ２） Ｏ． ４５４４０ ０． ４３０５４ ０． ４５６７６

（３ ．７６８１） （３ ．５９４５） （３ ．７７４４）

同ＥＣＴ（一３） 一０ ．３５８２２ 一０ ．３３４０５ 一〇 ．３６５１８

（一 ３． ４０３８） （一 ３． １８９４） （一 ３． ４４１２）

」貸出総額
Ｏ． ９３６Ｅ －０１

（０ ．４９９３３）

同ＥＣＴ（一１） 一０ ．２７６５０

（一 ２． ８４６１）

同ＥＣＴ（一 ２） ０． ４２３４３

（３ ．６４４５）

同ＥＴＣ（一 ３） 一０ ．３１９４２

（一 ２． ７２４７）

同ＥＣＴ（一４） Ｏ． １３５７８

（１ ．４２５２）

」ＧＮＰデフレーター
０． ５０２３８

（１ ．８６０９）

」手形交換高
一０ ，２９９Ｅ －０１

（一 ０． ６４０６５）

一Ｒ

２ Ｏ． ５０８４７３ ０． ４９３５１４ ０． ５２０６４４ ０． ５０５４６７

Ｄ－Ｗ
１． ９９２３ １． ８１２２ １． ９９４３ １． ９８６４

［注１　預金通貨はＧＮＥデフレーターで実質化され１階階差をとっ ている

めている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　図４　ｍｏｄｅ１Ａ残差系列

　　　　０ ．１

また推計にはすべて季節ダミーを含

０． ０５

０

一０ ．０５

一０ ．１

６４６５６６６７６８６９７０７１７２７３７４７５７６７７７８７９８０８１８２８３８４８５８６８７８８８９９０９１９２

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５７０）
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関が観察される 。

　　　ＥＣＴを加えたＭｏｄｅ１Ｃ，Ｍｏｄｅ１Ｄでは１９８０年代後半期については明かな改善がもたらさ

れるが，第１次石油シ ョッ ク前後の分散の拡大は改善されない。特に，実質国民総支出と全国銀

行貸出残高をともに説明変数とした場合，多重共線性のために正確な推計を行うことはできなか

った 。

　＠　全てのモデルを通じて手形交換高，新規貸出額は総じて有意でなかった 。

　構造変化と部門別預金通貨需要関数

　ここでは比較的良好な結果が得られたＭｏｄｅ１ＡおよひＭｏｄｅ１Ｃを採用し，預金通貨需要関数
　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
の構造変化の可能性について検討する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　表８　預金通貨需要関数の変化

Ｍｏｄ ｅｌ　Ａ Ｍｏｄｅ１Ｃ

説明変数
６５～７９ ８０～９２ ６５～７９ ８０～９２

預金通貨（一１） ０． ８８６２２ Ｏ． ３２８２４７ Ｏ． ９３１６７０ Ｏ． １６４７８５

（１９ ．４５２２） （２ ．７２７２４） （４ ．６００８２） （Ｏ ．４２３５４７）

コールレート Ｏ． ４２８Ｅ －０２ Ｏ． ４２３Ｅ －０２ 一〇 ．３７１Ｅ －０２ 一〇 ．５３３Ｅ －０２

（２ ．８３１００） （１ ．９６７３） （一 ２． ３５８８５） （一２ ．５９６３５）

実質国民支出 Ｏ． １１５１４６ Ｏ． ５２２８０２ Ｏ． ７０３１０ Ｏ． ６９３５３９

（２ ．０７２７） （５ ．３６８６５） （Ｏ ．３７９４０９） （２ ．０１０３５）

同ＥＣＴ（一１） Ｏ． ユ４２０３２ Ｏ． ５６１４４９Ｅ －０２

（Ｏ ．７４９５８４） （Ｏ ．１２８９４）

同ＥＣＴ（一 ２） 一〇 ．１８８１０７ ０． ３６０５９４

（一１ ．３９０８０） （２ ．７４０３８）

季節ダミー　Ｑ１ Ｏ． ２３１５３ Ｏ． １４２２２９ Ｏ． Ｏ１８１０７ Ｏ． １７９８３４

（１ ．６１１７８） （８ ．３３４７７） （Ｏ ．３３０５７６） （２ ．１２５５３）

Ｑ２ 一〇 ．０１８１３９ Ｏ． ０７４７０６ 一〇 ．０６５６１３ Ｏ． １５９７１６

（一１ ．２０８５１） （３ ．１７１１２） （一１ ．３８２２１） （３ ．８６５５１）

Ｑ３ 一〇 ．８３５Ｅ －０３ Ｏ． ０６１３４７ 一〇 ．９３２Ｅ －０２ Ｏ． ０６２３０６

（一 〇． ０７０２７５） （４ ．０４０４４） （一 〇． ５１２４９０） （２ ．９８６０９）

一Ｒ

２ Ｏ． ９９４６５ Ｏ． ９５２００ Ｏ． ９９３６６４ Ｏ． ９５８６０９

Ｄ－Ｗ
１． ５３７８６ ２． ３８４８０ １． ８４４８８ １． ９４４１２

［注１預金通貨はＧＮＥデフレーターで実質化されている。また全ての推計は定数項を含んで行われている 。

図５　預金通貨需要における季節性の顕在化

　　（季節ダミーの有意性検定 ：Ｗ
ａｌｔ　Ｔｅｓｔ）

２５

２０

ｏ
１１５
＜
臼

冒
○

求１０

５

Ｏ

　　　　　　７５　　　　　　　　　　　　８０　　　　　　　　　　　　８５

［注１推計モデルはＭｏｄｅ１Ａ，推計期問は１９６５～９２年。縦軸は，Ｗ
ａｌｔ　Ｔｅｓｔ

　の〃値を表す。Ｗａ１ｔ　Ｔｅｓｔの帰無仮説はｒＱ１＝Ｑ２＝Ｑ３＝Ｏ」である 。

（５７１）
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　Ｍｏｄｅｌ　ＡおよびＭｏｄｅ１Ｃについては，１９８０年で期問分割をした推計結果をまとめたものが表

８である。８０年以前では，季節ダミーが有意でないのに対して，８０年以降，全ての季節ダミーは

有意となる。これはこの時期以降季節性が現れたというわれわれの予想を支持する。ただし，コ

ールレートの有意性の変化については明確ではない。より詳細に季節性に関する構造変化の時期

を確定するために，逐次的にＷａ１ｔテストを行った結果をグラフにしたのが図５である。ここで

は１９７０年代後半から明確に季節性が現れたことが見て取れる 。

　さらに一般法人，個人別に預金通貨需要を検討した結呆が表９である 。

　　　　　　表９　一般法人，個人別預金通貨需要関数の変化

一敢法人部門（Ｃｏｃｈｒａｎｅ－Ｏｒｃｕ廿 推定）

説明変数 ７６ ：２－９２ ：１ ７６ ：２－８４ ：４ ８５ ：１－９２ ：１

預金通貨（一１） ０． ８３９２２０ ０． ６２１０９２ ０． ８４６１５２

（１４ ．２４６４） （６ ．５７００９） （４ ．６６７６５）

コールレート 一０ ，１４７Ｅ －０２ 一〇 ．６８１Ｅ －０２ ０， ２９９Ｅ－０２

（一 ０． ７７１２２） （一 ４． ５４６６５） （Ｏ ．６３１４３７）

実質国民支出 ０． １１６２８１ Ｏ． ４５９０６ ０． ７３７３６

（２ ．２５５１９） （３ ．６５８１８） （１ ．１４４８８）

季節ダミー　　Ｑ１ 一〇 ．２６３０１ Ｏ． ２４５７３ Ｏ． ０７３７３６

（一１ ．６７０６８） （０ ．７３７９６９） （１ ．１４４８８）

Ｑ２ 一〇 ．４２０Ｅ －０２ ０． ２６７５７ 一〇 ．０２６９１６

（一 ０． １３１１３７） （１ ．２５７２５） （一 ０． ８２５２５９）

Ｑ３ 一０ ．６３９６１４ ０． ０１２３０８ ０． ０１６８５１

（一 ６． １１３０１） （０ ．４３７９４１） （０ ．２６３５９０）

（〃値） ０． ０８４４９ ０． ６４９３４ ０． ０６８８２

Ｒ２ ０． ９７５２５４ ０． ９８８７２８ ０． ６７４９７１

Ｄ－Ｗ
１． ９３４１４ １． １９１８４９ ２． １２５２１

個人部門（Ｃｏｃｈｒａｎｅ－０ｒｃｕ血 推定）

説明変数 ７６ ：２－９２ ：１ ７６ ：２ －８４ ：４ ８５ ：１－ ９２ ：１

預金通貨（一１） ０． ９５５０８４ ０． ８４１５９７ Ｏ． ９８８２３８

（２１ ．１４６６） （７ ．４４６０２） （１７ ．３１７４）

コールレート 一０ ，６９８Ｅ －０２ 一０ ，６１３Ｅ －０２ 一〇 ．７９９Ｅ －０２

（一 ６． ０２６０６） （一 ３． １５６７５） （一５ ．１７０４３）

実質国民支出 ０． ０６２１８９ ０． ２０６９１６ ０． ０２１２６６

（０ ．７８６５６９） （１ ．２０８４８） （０ ．１６３５１１）

季節ダミー　　Ｑ１ 一０ ．０５４１８４ 一０ ．０３６４８６ 一０ ．０６５９９６

（一３ ．１７３３６） （一１ ．１００７７） （一１ ．３９２２１）

Ｑ２ 一０ ．０１８８５７ ０， ７９４Ｅ －０２ 一０ ．０３０７６８

（一１ ．２５９９６） （Ｏ ．２７９０２２） （一１ ．３０１９１）

Ｑ３ 一０ ．０８２９１８ 一０ ．０５２４９７ 一０ ．１２００２８

（一５ ．６８２８６） （一 ２． １７８９３） （一 ２． ５９０３２）

（ク値） ０． ０００００ ０． ０００００ ０． ０００００

一Ｒ

２ ０． ９９７５４８ ０． ９８２９１２ ０． ６７４９７１

Ｄ－Ｗ
２． ０１７２８ ２． ００５２６ ２． １２５２１

［注１預金通貨はＧＮＥデフレーターで実質化されている。また全ての推計は定数項を

　含んで行われている。ＷａｌｔＴｅｓｔ（ク値）の帰無仮説はＱ１：Ｑ２：Ｑ３＝０である 。

　¢　決定係数をみると ，両部門で８０年代後半から著しい説明力の低下がみられる。これは残差

系列のグラフからも確かめることができる 。

　　　　般法人部門ではコールレートが８０年代後半以降有意でなくなるのに対して，個人部門で

はむしろコールレートの有意性が高まっ ている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５７２）



図６

　預金通貨需要関数の推計（井澤）

法人　個人別預金通貨需要関数の残差系列

　　　　渚人研，　　　　個人部［

７１

Ｏ．２

Ｏ． １

０

一一
０． １

一０ ．２

［注１

７６　　　　　　　　　　８０　　　　　　　　　　　　　　８５

Ｍｏｄｅ１ＡにおいてＱ１＝Ｑ２＝Ｑ３＝Ｏとしたものの残差系列 。

９１

　　　季節性に関しては，個人部門では一貫して季節タミーは有意である。他方　般法人部門に

おいては季節性の存在は明確ではない。特に８０年代後半から季節ダミーの有意性に対するＷ
ａ１ｔ

テストのク値に大きな変化がみられ，もともと観察されなかった一般法人部門の季節性が８０年

代以降その存在が棄却されなくなっ てくる。これは季節ダミーを用いず直接残差系列を観察した

結果からも読みとることができよう（図６）。

　実証結果のまとめ

　われわれの実証の主要な結果をまとめれば以下のようになる ：

　¢預金通貨需要関数の安定性１９６５～９２年における推計の結果 ，ｅｒｒｏｒ　ｃｏｒｒｅｃｔ１ｏｎ　ｔｅｍｓ を考

慮しない場合，「預金通貨需要関数」は１９８０年代後半から予測力の著しい低下が発生するが（「み

かけの構造変化」） ，ｅｒｒｏｒ　ＣｏｒｒｅＣｔ１ｏｎ　ｔｅｍＳ を考慮することにより明らかな改善がみられる。けれ

ども ，ｅｒｒｏｒ　ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ　ｍｏｄｅｌによる推計は総じて良好な結果をもたらさなかった。部門別には ，

１９８０年代後半から予測力の著しい低下は一般法人部門において顕著に観察される 。

　　利子弾力性預金通貨の総計をみたとき ，コールレートに関する係数は全てのモテルにお

いて有意に負である。部門別には，個人部門は一貫して有意に負であるが，一般法人部門におい

ては１９８０年代後半からコールレートは説明力を失う 。

　　　季節性 ：われわれは預金通貨需要関数に１９８０年以降明確な季節性が現れてきた事実を指摘

した。この主張は季節ダミーに対するＷａ１ｔテストによっ て支持される。部門別には，個人部門

は一貫して季節タミーは有意であるが，　般法人部門においては，有意でなか った季節性が１９８０

年以降有意となっ て現れてきた。（図６参照）

　あくまで実証的な観点からすれは，従来のＭ１ないしＭ２＋ＣＤなどに対する貨幣需要関数に

比べてはるかに安定的に見える預金通貨需要関数の存在は注目に値すると思われるが，通常

（Ｍ１ではなく）預金通貨そのものが経済状態にシグナルあるいは政策の中問目標と見なされるこ

とはないから，預金通貨需要関数の安定性それ自身が金融政策との関連で問題にされることは多

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５７３）
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くはなく ，われわれの問題意識も流動性預金金利自由化の効果に対する興味にあ った。堀内

（１９８０）は預金通貨需要と現金需要の相対的な安定性が逆転すれは，マネタリー・ ターゲソトに

関する結論が逆転することを論じていけれども ，　般の貨幣需要関数の議論のようにマクロ政策

上の含意を引出すには検討すべき課題が多いように思われる 。

　特に　般法人については，銀行による融資と預金通貨残高との間にはなんらかの関係があると

考えるのが自然であり ，近年の　般法人の預金通貨需要関数の不安定化は，１９７０年代後半から始

った資金調達における「銀行離れ」と無関係でないように思われる。この観点からすれば，預金

通貨需要関数は政策レジュームの変更により影響を受けやすいことになり ，Ｌｕｃａｓ 批判を持出す

までもなく ，預金通貨需要の安定性を前提にした政策論議は充分な注意が払われるべきであろう 。

第５節　まとめと今後の課題

　われわれは季節調整を行わない四半期テータを用いて，わが国の預金通貨需要関数の推計を試

みた 。

　１９６５～９２年における預金通貨（流動性預金）の動きを見ると ，７０年代を境に，それまでは観察

できなかった季節性が現れるようになっ た。 より細かく分析すると ，このような新しい季節性の

変化は，個人需要ではほとんと観察されず，　般法人需要で顕著に現れる。また　般法人では８０

年代中頃から預金通貨需要関数の変化を示唆する説明力の低下も観察される。特にコールレート

が　般法人の預金通貨需要では８０年代中頃から有意では姐くなる傾向がある 。

　このような事実は，わが国のペイメント ・システムにおいては同一の経済主体が同時にふたつ

の機能を需要しているのではなく ，異なる目的で預金通貨を保有している可能性が高いこと ，ま

た１９８０年代後半以降，一般法人→「流動性口座に資金を滞留させている者」，小口の個人→「頻繁

に決済サービスを利用する者」という区分が妥当しなくなっ てきたことを示唆しており ，従来考
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
えられていたペイメント ・システムの費用負担のあり方に再考を促すものである 。

　われわれの実証結果が取引需要（決済サービス需要）が大きくなっ たことを示唆すると解釈する

なら，今後預金通貨市場における競争は，価格（利子）ではなく ，決済 ・取引サービスの内容に

よる競争へとシフトしていくことが予想されよう 。また　般法人が「流動性口座に資金を滞留さ

せている者」から「頻繁に決済サービスを利用する者」へと変化したとするならばペイメント ・

システムの費用が負担できなくなる可能性もある。この点からも改めてペイメント ・システムの

費用負担の再検討が必要であろう 。

　なお，伝統的な信用創造理論によれば，預金通貨残高は貸出残高と強い相関をもつはずである

が， この相関は実証的には明確に確認されなかった 。

　以上の結果は従来考えられていたペイメント ・システムの費用負担のあり方に再考を促すもの

である。ただしわれわれのモデルは単純な季節タミーモテルであるから，より｛ｅｘ１ｂ１ｅ な季節性

を考慮したモデルによる分析が今後の課題となるだろう 。

（５７４）
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１）用語上の問題として，本稿では「要求払預金」「預金通貨」「流動性預金」を完全な同義語として用

　いることにする。仮に統一すべきであるとすれば「要求払預金」であろうと思われるが，データとし

　ての日本銀行の定義は「預金通貨」であり ，また「流動性預金」は最近主に大蔵省によっ て使用され ，

　「流動性預金金利自由化」という言い方が新聞紙上でも普遍化している。なお日本銀行統計月報によ

　る定義によれは，預金通貨とは「対象金融機関の一般預金，公金預金中の要求払預金（当座，普通 ，

　貯蓄，通知，別段，納税準備の各預金）合計から小切手，手形を差引いたもの」である 。

２）金融政策と預金通貨需要の安定性との関係を理論的に検討したものとして堀内（１９８０）がある 。

３）単位根検定については他のアプローチもありうる（Ｓｏ１ｏ（１９８４），Ｂｈａｒｇａｖａ（１９８６） ，

　Ｓｔｏｃｋ－Ｗａｔｓｏｎ（１９８６）なと）。

４）たとえば，山本（１９８８）などを参照せよ 。

５）季節調整済みデーターを単位根検定に用いるとどのような問題が生じるかについては ，

　Ｄａｖｌｄｓｏｎ－ＭａｃＫ１ｍｏｎ（１９９３，ｃｈａｐ２０－ｓｅｃ４）の解説が参考になる 。

６）Ｄｉ．ｋｅ篶Ｂｅｌ１ａｎｄ　Ｒ．Ｂ．Ｍｉ１１ｅ。（１９８６）では具体的な分析例が示されている。また他の検定方法も含

　めて，本節で扱う問題についての主要な論文を集めたものとしてＨｙｌ１ｅｂｅｒｇ（１９９２）が便利である 。

７）このことの直感的な理由のひとつは，ｇ＝１のとき ，ダミー変数の係数が不定となることにある 。

　詳細については，Ｄ１ｃｋｅｙ，Ｈａｓｚａ　ａｎｄＦｕｌｌｅｒ（１９８４）を参昭せよ 。

８）　このＳＥの直感的な理由づけは，Ｋが

　　　　Ｋ＝必．。 十・、， ・、～ｉｉｄ（Ｏ ，ｄ２） ，１９１＜１

　をみたすとき ，

　　　　Ｋ一必。グ１Ｖｌ」０（Ｏ ，ｏ２）

　となることにある。このとき ，〃タイプの検定量（Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌ１ｅｒ テストの７）はぴの単調関数とな

　るので，ぴの水準自体が検定量となる 。

９）季節調整によらず，季節性を明示的にしたモテルによる単位根検定の実証研究はわが国ではほとん

　ど報告されていないから，既存の研究を参考にすることはできないけれども ，比較的季節性の影響が

　少ないと考えられるコールレートについては，単位根を持っていないという結論が一般化しつつある

　ように思われる 。

１０）ｃｏｍｔｅｇｒａｔ１ｏｎ については，吉田（１９８８），Ｄａｖ１ｄｓｏｎ－ＭａｃＫｍｎｏｎ（１９９３）等を参昭せよ ・

１１）次数選択の基準としてもっとも著名なものはＡＩＣであるけれども ，ＡＩＣは一致性をもっ ていない

　ことが知られている。またＡＩＣは高めの次数を選ぶ傾向があることもよく知られた事実である。こ

　れに対して，ＳＢＩは低めの次数を選ぶ傾向を持つけれども ，一致性をもつ点で優れている。山本

　（１９８８
，ＰＰ
．９７－１００）参照

。

１２）Ｍｏｄｅ１Ａ，Ｍｏｄｅ１Ｂ，Ｍｏｄｅ１Ｃの推定には独立変数に預金通貨のラグ項を含んでいるため一致性を

　持たない。単位根検定の結果や，ラグ項を入れることにより推定結果が改善されることなとは，変数

　の定常化のためにさらに階差を取る必要があることを示唆している（以上は竹内恵行氏より指摘を受

　けた）。 またＥＣＭモデルにラグ項を入れることの経済学的意味も明らかではないことも認めなけれ

　ばならない。けれども ，仮に預金通貨需要の水準がＩ（２）に従うとしても ，２回階差を取った預金通貨

　の関数を推計することの経済学的意味は，さらに明らかではないし，その「関数」から「需要関数」

　を導出できるわけでもない。ここでは明らかに何らかの推定上の工夫が必要であり ，それは今後の課

　題である 。

１３）井澤（１９９５）および井澤 ・浪花（１９９５）参照 。
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