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はじめに

　日本の銀行貸出市場に関する実証分析では，貸出市場の需給調整が貸出金利によっ て調整され

ず， 市場均衡が達成されないいわゆる不均衡市場であることを明らかにすることが主要な目的と

なっ てきた。しかし，貸出市場において明確に上記の状況が想定できるのは高度成長期のみであ

る。１９７０年代後半以降の企業の財務体質の変化，金融環境の変化，資金調達手段の多様化などの

結果，貸出市場の条件にも変化が発生している。高度成長期以降の貸出市場が信用割当等の存在

による不均衡市場であるかどうかは分析すべき課題であ って前提ではない。これまでに貸出市場

における則提条件の変化を明確に意識し，この間の変化を明らかにすることを目的とした実証分

析は乏しい。本稿の目的は，日本における貸出市場が均衡市場であることを則提とする貸出需給

関数の定式化に従って両関数の推定を行い，従来の不均衡モテルによっ て導かれた結果との相違

を評価した上で，貸出市場における変化の状況を推定結果から判断することである 。

　これまでに日本の銀行貸出市場の役割と特徴について記述した文献は多数存在する。その中で ，

主要な論点となっ てきたのが貸出金利の硬直性，つまり貸出金利の需給調整機能や銀行貸出市場

における均衡 ・不均衡の問題である。標準的な銀行行動の理論に従えば貸出金利は機会費用であ

る短期金融市場金利に依存して決定するものであり ，制度金利（＝公定歩合，プライム ・レート等）

からは独止であるという結論が導かれる。しかし，実際には貸出金利は短期金融市場金利よりも

公定歩合などの制度金利と相関が高いという結果となっ ており ，貸出金利の需給調整機能に対す

る疑問となっ ている 。

　貸出金利の需給調整機能や銀行貸出市場に関する状況認識は近年の金融自由化 ・国際化の流れ

のなかで金融政策のトランスミッ ションメカニズムを分析する上で非常に重要になっ ている。ま

た， 情報の非対称性の問題や暗黙の契約理論等の発展によりさまざまな銀行行動モデルが定式化

されており ，それらを削提とした実証分析も必要とされている。これまでに日本の銀行貸出市場

に対する理論的 ・実証的な分析を行 った論文としては，鈴木［１９７４１ ，古川［１９７９１，釜江

［１９８０１，岩田 ・浜田［１９８０１，筒井［１９８３
．１９８８１，武田［１９８５Ｌ伊藤［１９８５１，浅子 ・内野

［１９８７１，金子［１９９１Ｌ鹿野［１９９４１等がある。これらの論文では，金子［１９９１１が示している

ように以下のような問題意識を前提として分析を行っている。１）貸出金利はコールレートより

変動幅が小さい。２）コールレートは金融緩和期には貸出金利を下回り ，金融逼迫期にはそれを
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上回る傾向がある。３）貸出金利はコールレートよりも制度金利（公定歩合，規制預金金利等）とパ

ラレルに動く傾向がある 。

　鈴木［１９７４１は，銀行の貸出行動をモデル化した初期の論文であり ，銀行貸出に影響を与える

要因として，金利　資金量　貸出機会に分けて分析を行 っている 。古川［１９７９１ ，釜江［１９８０１は ，

Ｆａｉｒ　ａｎｄ　Ｊａｆｆｅ［１９７２１が提唱した不均衡市場に対する計量経済学的な手法を貸出市場に適用し

ている。古川は，貸出市場の分析では均衡モテルを削提にすることがより適切であることを示し

ている。一方，釜江は貸出市場が均衡市場であ ったのか不均衡市場であ ったのか判断は難しいと

している。岩田 ・浜田［１９８０１は，貸出市場が均衡状態であると仮定して推定した貸出需要関

数　貸出供給関数と貸出市場が不均衡であると仮定して推定した貸出需要関数 ・貸出供給関数と

を比較し，後者の方がより適切な結果となることを示している 。筒井［１９８３．１９８８１は，日本の

銀行貸出市場における最大の特徴は，信用割当であることを示した上で，貸出金利の硬直性は均

衡金利に調整速度の遅れがあることに原因があるとして不均衡モデルにより貸出需要関数 ・貸出

供給関数の推定を行 っている。また，ＦａｉｒａｎｄＪａｆｆｅの不均衡分析の方法を利用して，古川

［１９７９１ ，釜江［１９８０１，岩田 ・浜田［１９８０１の実証分析を追試し，残差項のＦ検定を用いて貸出

市場が均衡であるのか不均衡であるのかを分析し，日本の貸出市場は不均衡状態であ ったことを
　　　　　１〕
示している 。武田［１９８５１は，貸出金利に対する従来の議論の整理を行い，銀行の目的関数に経

営規模変数を導入した上で貸出供給関数を定式化し，資産市場の一般均衡体系をもとにして比較

静学分析を行い，貸出金利と制度金利の連動性について検討している 。

　伊藤［１９８５１は，不均衡市場に対する計量経済学的な手法を提示し，そのモデルを日米の貸出

市場に適用している。結論として，米国の貸出市場は均衡である一方，日本の貸出市場は，不均

衡であるという推定結果を得ている。さらに，浅子 ・内野［１９８７１は，伊藤［１９８５１の不均衡市

場に対する計量経済学的手法を発展させ，以下のような結論を導いている。１）日本の貸出市場

は， 貸出金利が需給を一致させる水準に決まっ ておらず，不均衡状態となっ ている。２）貸出市

場は，１９６０年代の高度成長期には超過需要の状態，１９７０年代初頭の一般的に言われている「過剰

流動性」期の前後も超過需要期であ ったが，１９８０年代に入ると金融緩和を反映して超過供給とな

っている。３）貸出市場が不均衡である原因は，現実の金利が均衡金利へ向かう際の調整の遅れ

というよりは，貸出市場の需給とは別に決まる金利（制度金利など）への調整という要因が強く

作用している 。金子［１９９１１は，貸出金利の硬直性に対する従来の議論の整理を行い，情報の非

対称性をもとにして貸出金利が硬直的となる理由について理論的な試論（顧客関係調整費用仮説 ，

プライムレート ・シグナリング仮説）を展開している 。鹿野［１９９４１は，大枠として浅子 ・内野

［１９８７１と同じ推定モデルを利用して推定を行 った結果，貸出金利の決定については制度金利の

影響を強く受けてはいるが，需給バランスを反映する形で伸縮的に変動していることを示してい

る。

　本稿では，銀行レベルにおいて資本市場が不完全であると仮定して銀行の最適化行動を分析し

たＫａｓｈｙａｐ　ａｎｄ　Ｓｔｅｉｎ［１９９４１を基本モデルとする。これは，上述した情報の非対称性を前提と

したモデルであり ，このようなモデルを利用した実証分析はこれまでのところ見あたらない 。

　本稿の構成は，以下の通りである。２節では，従来の研究，おもに浅子 ・内野［１９８７１，鹿野

［１９９４１の推定結果をいくつかの視点から再評価するＣ３節では，均衡モデルの理論モデルとし
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てＫａｓｈｙａｐ　ａｎｄ　Ｓｔｅｍ［１９９４１のモデルを提示する。４節では，推定モテルを定式化し，５節で

はデータの説明を行う 。６節では，均衡モデルによる推定結果を示し貸出市場における変化を検

討する。７節では，結論及び将来の課題を提示する 。

２． 従来の研究の再評価

　日本の銀行貸出市場を分析する場合，これまではＦａｉｒ　ａｎｄ　Ｆａｆｆｅ［１９７２１の不均衡モデルを基

礎とした分析が主要なものとなっ ている。これは，日本の貸出市場が，貸出需要と貸出供給の均

衡点においてクリアーされる市場ではなく ，常に超過需要（もしくは，超過供給）が存在している
　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
ものとして捉えられているからである。不均衡モデルを利用して日本の貸出市場を分析した論文

には，古川［１９７９１ ，釜江［１９８０１，筒井［１９８３．１９８８Ｌ伊藤［１９８５Ｌ浅子 ・内野［１９８７１，鹿

野［１９９４１等がある。この中で，浅子 ・内野と鹿野が日本の貸出市場の不均衡分析における最近

の分析であるので，本節では，浅子 ・内野，鹿野の推定結果と比較しつつ議論を進める 。

　浅子 ・内野，鹿野における基本的な推定モデルは以下の通りとなっ ている 。

ＬｔＤ＝ａ１ｒｔ ＋ｂ１ＩＩＰｔ＋ｃ１Ｌｔ＿１　ａ１ ＜Ｏ，ｂ１＞Ｏ，ｃ１ ＞Ｏ

Ｌｔｓ＝ａ２ｒｔ＋ｂ２ＤＲｔ＋ｃ２Ｄｔ　ａ２ ＞Ｏ，ｂ２＜Ｏ，ｃ２ ＞Ｏ

（１）

（２）

　ただし，Ｌ
．Ｄ

は貸出需要量，Ｌ
ｔｓ

は貸出供給量，ｒｔ は貸出金利，ＤＲｔは公定歩合，ＩＩＰｔは鉱工

業生産指数，Ｄｔは預金を表す 。

　浅子 ・内野及び鹿野の推定結果は表２－１の通りである。これらの推定結果では，貸出供給関

数の公定歩合を除いて符号条件を満たしており（但し，貸出金利は有意ではない），利用した推

定期問（１９６３年の第３四半期から１９８２年の第４四半期まで）において不均衡モテルが現実に適合する

ことを示している。一方，鹿野は，推定期問として浅子 ・内野と同じ推定期間（１９６３年第３四半期

から１９８２年の第４四半期）のケースと推定期問を１９６０年の第３四半期から１９８８年の第４四半期に拡

大して，１９６０年の第３四半期から１９７２年の第４四半期までを前半，１９７３年の第１四半期から１９８８

年の第４四半期までを後半に分割したケースの推定を行っている。前半の推定結果は，浅子 ・内

野と類似の結果となっ ている。本稿で示したのは，後半の推定結果である。貸出需要関数につい

ては，貸出金利，鉱工業生産指数が符号条件を満たさず，さらに貸出金利は有意となっ ている 。

特に，１期前の貸出残高に対するパラメータの推定値が，１を越えている点が問題である。貸出

供給関数については，公定歩合を除いて符号条件を満たしている。貸出金利，公定歩合について

は有意ではない。鹿野の結果から，推定期問として現在までを対象とする場合には，不均衡モデ

ルの適用は必ずしも適当でないと思われる 。

　そこで，試みとして（１），（２）式のモデルを利用して鹿野と同じような推定期間（１９７３年第１四半期

から１９８９年第４四半期まで）を対象として貸出市場が均衡していると仮定して推定を行う 。推定結

果は表２－２に示される 。

　推定方法は，ＳＵＲ（Ｓ。。ｍｍｇｌｙ　Ｕｍ．１．ｔ．ｄ　Ｒ．ｇ。。。。１．ｎ）を利用する。ＳＵＲを利用したのは，貸出

需要と貸出供給が同時決定している場合，各方程式における推定モデルの撹乱項が相関を持つ可
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　　　　　　　　表２－１

３９

浅子 ・内野［１９８７１の推定結果

　（１９６３年第３四半期から１９８２年第４四半期）

　　ＬｔＤ＝一〇 ．Ｏ０５ｒＬ ＋Ｏ ．１４３ＩＩＰｔ＋Ｏ ．９０８Ｌｔ＿１

　　　（一〇 ．３１）　　　（３ ．５３）　　　　（４２ ．２）

　　ＳＥＲ＝Ｏ ．０６６

　　Ｌｔｓ＝Ｏ ．０６７ｒＬ ＋Ｏ ．０１４ＤＲｔ＋１ ，０１１Ｄ ｔ

　　　（２ ．９９）　　（１ ．５６）　　　（９３ ．４）

　　ＳＥＲ＝Ｏ ．０４１

鹿野［１９９４１の推定結果

　（１９７３年第１四半期から１９８８年第４四半期）

　　ＬｔＤ＝Ｏ０７８ｒＬ －０１１２ＩＩＰｔ＋１３１１Ｌｔ＿１

　　　（６ ，６３８）（一〇 ．５９０）　　（１８ ，９８７）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９２　ＳＥＲ＝Ｏ ．０６６

　　Ｌｔｓ＝Ｏ ．１４２ｒＬ ＋Ｏ ．Ｏ０１ＤＲｔ＋Ｏ ．９００Ｄ ｔ

　　　（Ｏ ．８４５）　　（Ｏ ．０１０）　　（４９ ，３９１）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９７３　ＳＥＲ＝Ｏ ．０３９

（注）Ｌ
ｔＤ

貸出需要関数，Ｌ
，ｓ

貸出供給関数

　　Ｌｔ： 全国銀行貸出残高合計（期末），Ｄｔ： 全国銀行預金残
　　高合計（期末） ，ｒｔＬ 全国銀行貸出約定平均金利 ，ＩＩＰ、：

　　鉱工業生産指数（１９８０年 ＝１００），ＤＲｔ： 公定歩合（期末）

　　 ・金利以外の変数については，自然対数をとっ ている 。

　　 ・Ｒ
２：
決定係数，ＳＥＲ ：回帰方程式の標準誤差

　　 ・（　）内の値は ，ｔ 値を表す 。

能性が高いためである。また，掩乱項が相関しているかどうかを検定するために推定式の残差項

が相関を持つかどうかについて尤度比検定を行っている。推定期問については，鹿野より１年長

い１９７３年第１四半期から１９８９年の第４四半期までとしている。金利に関しては，名目金利と実質

金利のそれぞれを用いて推定を行 っている。実質金利としては，名目金利からＧＮＰデフレータ

の年当たり変化率を差し引いたものを利用する。名目金利を利用した場合の推定結果は，貸出需

要関数では，全ての変数について符号条件を満たしている。しかしながら貸出金利，鉱工業生産

指数については有意ではない。貸出供給関数の推定結果では，貸出金利，公定歩合が符号条件を

満たしておらず，貸出金利，公定歩合については有意でない。実質金利を利用した場合には，貸

出需要関数について貸出金利，鉱工業生産指数が符号条件を満たしておらず貸出金利，鉱工業生

産指数では有意ではない。貸出供給関数については，全ての変数で符号条件を満たしているが貸

出金利，公定歩合については有意ではない 。

　これらの推定結果は，鹿野の推定結果に比べて若干の改善が見られるが（１），（２）式のモテルをそ

のまま均衡モデルに当てはめることは必ずしも適当ではなくモデルの特定化に工夫をする必要が

あると思われる 。

　また，浅子 ・内野，鹿野の推定では，利用するデータとして名目値と実質値が区別されていな

い。 つまり ，全国銀行貸出残高，全国銀行預金残高，貸出金利，公定歩合は名目値を用いている

が， 鉱工業生産指数は実質値であるためデフレータが推定に対してどのような影響を与えている

か不確定である。そこで，（１），（２）式の左辺に価格の変数（推定ではＧＮＰデフレータを利用す

る）をつけ加え，貸出需給に価格変動がどのような影響を与えるかをみる。推定モデルに与える

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３０９）
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表２－２

名目金利を利用した推定結果

　（１９７３年第１四半期から１９８９年第４四半期）

　　ＬｔＤ＝一０ ．００２２９ｒＬｎ ＋０ ．０００１６ＩＩＰｔ＋Ｏ ．９８６０２Ｌｔ＿１

　　　　（一０ ．８４６８７）　（０ ．３９２８２）　　（７７ ．８２１９）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９９０１８　ＳＥＲ＝Ｏ ．０１６６２７

　　Ｌｔｓ＝一０ ．０２２２９ｒＬｎ ＋Ｏ ．００８５０ＤＲｎｔ ＋０ ．９７７１７Ｄｔ

　　　　（一１ ．２８１７９）　（Ｏ ．８４９６８）　　　（５８ ．９８９６）

　　Ｒ２＝０ ．９９３４３４　ＳＥＲ＝０ ．０４２９９６

　　　ＳＵＲに対する統計量　１ ．３３６２８２

実質金利を利用した推定結果

　（１９７３年第１四半期から１９８９年第４四半期）

　　ＬｔＤ＝００００３５ｒＬ「 －００００４１ＩＩＰｔ＋０９８１１３Ｌｔ＿１

　　　（０　４２２２１）　　　（一０　８０７２５）　（５２　８０９９）

　　Ｒ２＝０ ．９９９０１２　ＳＥＲ＝Ｏ ．０１６６８１

　　Ｌｔｓ＝Ｏ ．００１０７ｒＬ「 －Ｏ ．００６５２ＤＲ
「ｔ

＋１ ．０２５３４Ｄ
ｔ

　　　（Ｏ ．１５２０４）　　　（一〇 ．９０７２２）　　（７３ ．６２８３）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９４１９５　ＳＥＲ＝０ ．０４０４２７

　　ＳＵＲに対する統計量　０８６４７６６８

（注）ｒＬｎ ：名目貸出金利，ＤＲｎｔ： 名目公定歩合

　　　
ｒＬ「

：実質貸出金利，ＤＲ「ｔ： 実質公定歩合

　　　 ・実質金利は，名目金利からＧＮＰデフレーターの成長率を
　　　差し引いたものである。その他は，表２－１と同じ 。

　　　 ・ＳＵＲに対する統計量とは，上記の２式の残差項が相関を
　　　持つかどうかについて尤度比検定を行 った結果であり統計量

　　　の分布はＸ２分布に従う 。詳細については，Ｇｒｅｅｎｅ［１９９３１

　　　を参照のこと 。

影響は以下のように考えられる 。

　　　　１ｎ（Ｙ／Ｐ）＝ぴ十刷ｎ（Ｘ／Ｐ）十ｖ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３）

（３）式を変形する
。

　　　　１ｎ（Ｙ）＝ぴ十房１ｎ（Ｘ／Ｐ）一刊ｎＰ＋ｖ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４）

　Ｙ，Ｘは任意の変数であり ，Ｐは価格を表す変数，ｖ は援乱項である 。

　（４）式において宇：１であれば，価格変動の影響を考慮して実質値べ一スで推定を行わなければ

ならず，宇＝Ｏであれば価格の影響はなく名目値べ一スで推定を行うことができる。推定結果は

以下の通りである。名目金利を利用した場合テフレータは貸出需要関数について有意に影響を与

えていないが貸出供給関数ではマージナルな影響を与えている。実質金利を利用した場合には ，

貸出需要関数 ・貸出供給関数に対して有意に影響を与えていない。上記の推定結果からは，テフ

レータを考慮するべきかどうか明確な結果とはなっ ていない。しかし，推定結果が安定しておら

ずモデルのスペッ クを再考する必要性があるだろう 。本稿では，推定に関してデフレータの影響

を考慮した実質値のデータを利用することにする 。

（３１０）
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　　　　　　　表２－３

４１

名目金利を利用した推定結果

　（１９７３年第１四半期から１９８９年第４四半期）

　ＬｔＤ＝一〇
．Ｏ０３０７ｒＬｎ －Ｏ ．ＯＯ０４７ＩＩＰｔ＋Ｏ ．９６６１９Ｌｔ＿１ ＋Ｏ ．０２８９５Ｐｔ

　　　　（一〇 ．９５７２９）（一〇 ．７０４８５）　　（２４ ．９７７２）　　　（Ｏ ．５２２９２）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９９０２　ＳＥＲ＝Ｏ ．０１６６５１

　　Ｌｔｓ＝一〇 ．Ｏ０４７２ｒＬｎ ＋Ｏ ．Ｏ０１４１ＤＲｎ。 十１ ．０３５３１Ｄ。一〇 ．１３３５６Ｐ 、

　　　　（一〇 ．２１４３１）　（Ｏ ．ユ２５２７）　　　（２０ ．７０８２）　（一１ ．２１９５６）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９３６２　ＳＥＲ＝Ｏ ．０４２３７８

　　ＳＵＲに対する統計量　１ ．１８５３３０

実質金利を利用した推定結果

　（１９７３年第１四半期から１９８９年第４四半期）

　　ＬｔＤ＝Ｏ ．ＯＯ０３５ｒＬ「 ＋Ｏ ．ＯＯ０３６ＩＩＰｔ＋Ｏ ．９８４２４Ｌｔ＿１－Ｏ ．Ｏ０５００Ｐ ｔ

　　　（Ｏ ．４１９４３）　　（Ｏ ．５２９００）　　（２９ ．５３３８）　　（一〇 ．！０４４４）

　　Ｒ２：Ｏ ．９９９０３１　ＳＥＲ＝Ｏ
．０１６６７２

　　Ｌｔｓ＝Ｏ ．Ｏ０１１８ｒＬ「 －Ｏ ．Ｏ０６３１ＤＲ
「。

十１ ．０３３２！Ｄ。一〇 ．０２９５８Ｐ ｔ

　　　（Ｏ ．１６７１５）　（一〇 ．８５６９９）　　　　（３７ ．０７７８）　（一〇 ．３２６２７）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９４２０７　ＳＥＲ＝Ｏ ．０４０３８８

　　ＳＵＲに対する統計量　Ｏ ．６７６６８３９

（注）　Ｐｔ： ＧＮＰデフレータ

　　の他は，表２ －１と同じ 。

３． モ　　　デ　　　ル

　前節では，日本の貸出市場に対して従来型のモデルを当てはめ推定を行ったが明確な結論が得

られなか った。そこで，本節では従来型のモデルとは異なっ た貸出供給関数を提示する。本稿で

は， Ｋａｓｈｙａｐ　ａｎｄ　Ｓｔｅｉｎ［１９９４１のモデルを基本とする。モデルの前提として，金融政策の変更

が行われた場合（Ｋ。。ｈｙａｐａｎｄＳｔｅｉｎの場合，金融引き締め時に限定して議論を進めている），全ての銀

行において同じ程度の預金の減少が起こるが，預金の減少分を銀行間の預金獲得競争などで全て

を補填することはできないものとする。また，このモデルは２期問モデルであり ，銀行貸出に対

する利子率は外生的に与えられているものとして銀行は資産と負債の選択についての意志決定を

行う 。

　資産としては，銀行貸出と有価証券保有を仮定する。銀行は，期問１に銀行貸出Ｌを行い利

子率 ｒを得るが，この利子率は仮定により外生的に与えられるものとする。期間２では，銀行貸

出は流動化できないものと仮定する。これは，早期に貸出を流動化するのに非常にコストがかか

ることを意味している。また，銀行は有価証券に対して期問１でＳだけ投資するものとする 。

有価証券の収益率は基準化してゼロと仮定している。したがって，このモデルにおける利子率は

貸出金利 一有価証券利子率スプレ ッド（以下，貸出 一有価証券スプレ ッドとする）となる。銀行貸出

と有価証券保有との本質的な差は，期間２においてワ銀行貸出は流動化できないのに対して有価

証券はコストなしで流動化できることである 。

　負債としては，預金と非預金の外部ファイナンスを仮定する。預金については個別銀行におい

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３１１）
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てコントロールすることができないものとし，中央銀行の金融政策によっ て決定されるものと仮

定する。期問１の預金をＭ１， 期間２の預金をＭ。と表す。中央銀行によっ て期問１の預金が決

定された場合，銀行において期問２の預金は一様分布［ｇＭ。十（１－ｇ）Ｇ一宇／２，ｇＭ１＋（１－ｇ）Ｇ＋

宇／２１に従うことが共通認識としてあるものと仮定する。期間２の預金の平均は，ｇＭ。十（１－ｇ）

Ｇであり ，パラメータｇは金融政策のシ ョッ クの持続性を示すものであり ，パラメータ宇は金

融政策のシ ョッ クにおける条件付き分散である。非預金の外部ファイナンスＥは，期問１ ，２

において資金調達をすることができるものとする。外部ファイナンスに対する具体的なイメージ

は， 中期の約束手形，劣後債，株式発行などである。外部ファイナンスに対するコストは逓増的

であると仮定し，期間１のコストをぴ。Ｅ１２／２，期問２のコストをぴ。Ｅ．２／２とする。外部ファイナ

ンスに対するコストが逓増的であるのは，銀行に対する非預金的負債の潜在的投資家が，銀行に

よっ て提供される機会収益にそれほど注目していないとすると ，多くの投資家を引きつけるため

により多くの支出（広告費など）が必要であると考えられるためである。この仮定は，非預金の

外部ファイナンスの市場が不完全であることを意味している。上記の全ての仮定から，このモデ

ルにおいて，銀行のポートフォリオ選択を期問２からＢａｃｋｗａｒｄに解く 。期問１において，銀

行貸出，有価証券保有，預金，外部ファイナンスが決定されていることになる。期問２において

は， 預金が実現したものとすると ，次の２つのケースが考えられる 。

　　【ケース１】Ｅ１＋Ｍ２＞Ｌ

　このケースでは，期間２において新規の資金調達にたよることなしに貸出を続行することがで

きる 。

　　【ケース２】Ｅ１＋Ｍ２＜Ｌ

　このケースでは，保有している有価証券を全て市場化した後も銀行で資金不足が発生するため ，

期間２において新規の外部ファイナンスをする必要がある 。

　ケース１とケース２からＥ。は，以下のように与えられる 。

　　　　Ｅ２＝ｍａｘ（Ｏ，Ｌ－ＥｒＭ２）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５）

期問２における新規の外部調達コストは以下の通りとなる 。

　　　　Ｅ（ぴ２Ｅ２２／２）＝ぴ２（Ｌ－Ｅ１－ｇＭ１＋（１－ｇ）Ｇ＋宇／２）３／卯　　　　　　　　　　　　　（６）

次に，期問１の最適化問題は，以下の通りとなる 。

　Ｍａｘ　ｒＬ一ぴ１Ｅ１２／２一ぴ２（Ｌ－Ｅ１－ｇＭ１＋（１－ｇ）Ｇ＋宇／２）３／卵　　　　　　　　　　　　　（７）

　　　　　　　　　　 ｓ．
ｔ． Ｌ＋Ｓ１＝Ｍ１＋Ｅ１　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８）

最適解は，以下の通りとなる 。

　　　　Ｅ１＝ｒ／ぴ１　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９）

　　　　Ｌ１＝ｒ／ぴ１ ＋（２汀／ぴ２）
１／２

＋ｇＭ１＋（１１）Ｇ一宇／２　　　　　　　　　　　　　　　　（１０

　　　　Ｓ１＝一（２河／ぴ２）
１／２

＋（１－ｇ）（Ｍ１－Ｇ）十宇／２　　　　　　　　　　　　　　　　　（川

　（９）から期間１における外部ファイナンスの調達額は，外部資金を付加的に１単位増加させた場

合に得られる限界費用と貸出を付加的に１単位増加させた場合に得られる限界収益に等しいこと

を意味している。（１０は銀行の貸出供給関数を示しており ，預金及び貸出 一有価証券スプレ ッドは

貸出に対して正の影響を与える。また ，宇＞２ｒ／ぴ。 の場合に期間２の預金に関する条件付き分散

は， 貸出に対して正の影響を与える。（１１）は銀行の有価証券保有需要関数を示しており ，有価証券

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３１２）
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保有は期間１の預金と期間２の預金についての条件付き分散の増加関数となるが預金についての

条件付き分散については ，宇＞２ｒ／ぴ。 の場合に成り立つ。貸出 一有価証券スプレ ッドに対しては

減少関数である 。

４．

推定モデル

　推定モデルについては，前節で導出された貸出供給関数をもとにして以下のような簡単な定式

化をする。貸出需要関数は，日本における貸出市場の分析で行われたモテルと同様に線形で以下

のように仮定する 。

　　　　ＬｔＤ＝ａ１ｒｔ ＋ｂ１Ｙｔ＋ｃ１ Ｌｔ＿１　ａ１＜Ｏ，ｂ１＞Ｏ，ｃ１ ＞Ｏ　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２

　ただし，ここでＹはＧＮＰを表す 。

　貸出供給関数については（１ｏ式として定式化されているが，最も基本的な推定式を導出するため

以下のように再定式化する 。

　　　　Ｌｔｓ＝ａ２ｒｔ＋ｂ２ＣＡ。十 ｃ２Ｄｔ　ａ２ ＞Ｏ，ｂ２＜Ｏ，ｃ２＞Ｏ　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３

ＣＡは日本銀行の操作変数であるコールレートを示している 。貸出 一有価証券スプレ ッドについ

ては，（１０式から平方根がついた定式化となっ ているがテーラー展開の１次項で近似して上記のよ

うな定式化としている。ＣＡは，貸出供給に対する金融政策の影響を示す変数とな っており（１０式

ではｇＭ１で示されている。Ｄは預金を表している 。

　推定式については ，（１ａ，（１３式を基礎とする。推定モデルについては，以下のように表す 。

　　　　Ｌ，Ｄ＝（ １ｒｔ ＋（２ＧＮＰｔ＋（３Ｌ 、一１ ＋（。Ｑ １、十（。Ｑ２ｔ＋（６Ｑ３、十（。Ｑ。、 十リｔ　　　　　　　　　　（１４

　　　　Ｌｔｓ＝ノ １ｒｔ ＋ノ２ＣＡ。十刃３Ｄｔ＋ノ４Ｑ １ｔ ＋ノ５Ｑ。。 十刃６Ｑ３ｔ ＋ノ ７Ｑ４。十¢ｔ　　　　　　　　　　　　（１５）

　（１勾式は（１ａ式を推定式として定式化したものであり ，（１う式は（１３式を定式化したものである。変数

は以下の通りである 。ｒｔ は貸出 一有価証券スプレ ッドを表す。ＣＡｔは日本銀行の金融政策の操作

変数であるコールレートを表す。ＧＮＰｔは国民総生産を表す。Ｌｔ－１ は前期の銀行貸出を表し，Ｄ ｔ

は預金を表す。Ｑ１からＱ４は四半期ダミー変数を表す。これは，利用するデータが季節調整前

データのためである 。

５． デ　　ー　　タ

　利用するデータは，四半期であり１９６７年第３四半期から１９９５年第１四半期である。内容として

は， 経済統計月報の全国銀行（都市銀行 ・長期信用銀行 ・地方銀行 ・信託銀行）の貸出金合計，預金

合計，国債，株式保有額，全国銀行貸出約定平均金利（平均），有担保翌日物中 。し・コールレート ，

国民総生産，公定歩合，東証統計月報の単純平均株価　平均配当利回り ・国債流通利回りである 。

金利以外の変数は，ＧＮＰデフレータを使って実質化している 。

　特に注意を要する点としては，有価証券収益率の計算である。有価証券収益率については，掲

載金額が簿価表示であるため実態を表しておらず修正を加えなければならない。変数を変換する
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ために利用するものとしては単純平均株価と配当平均利回りであり ，株式の収益率と国債の収益

率は分けて計算を行う 。まず，今期の時価評価の株式保有額については，単純平均株価の変化率

を前期の簿価評価の株式保有額を掛けたものに簿価評価での前期の株式保有額と今期の株式保有

額の差を加えたものとする。株式の収益率の計算は，株式のキャピタルゲインの部分と平均配当

利回りを足し合わせたものとなっ ている。国債の収益率については，国債流通利回りを利用する 。

その上で，株式の収益率と国債の収益率に株式 ・国債の保有比率を掛け合わせたものを有価証券

収益率とする 。

６． 推　定　結　果

　４節の（１勾，（１弓式を利用した推定結果は，表３－１から表３－ ４に示されている。推定期間につい

ては，サンプルの全期問である１９６７年の第３四半期から１９９５年の第１四半期までの期間（期問
．

Ｉ）とオイルシ ョッ ク前として１９６７年の第３四半期から１９７２年の第４四半期までの期問（期問

表３－１

（期問．Ｉ）１９６７年第３四半期から１９９５年第１四半期

　　ＬｔＤ＝一０ ．００１５６ｒｔ ＋０ ．０１９９３ＧＮＰｔ＋Ｏ ．９８４７４Ｌｔ＿１

　　　（一３ ．７０４８１）　（Ｏ ．４８４０４）　　　　（４０ ．６８２６）

　　Ｒ２＝０９９８９１９　ＳＥＲ＝００１８８８６

　　Ｌｔｓ＝０ ．００２１８ｒｔ－Ｏ ．００７５８ＣＡｔ＋Ｏ ．９９１８１Ｄｔ

　　　（２ ．０８１０３）（一３ ．５９８３０）　（１０６ ，９７０）

　　Ｒ２＝０ ．９９３８６９　ＳＥＲ＝Ｏ ．０４４９７７

　　ＳＵＲに対する統計量　１ ．８６５２２９

（注）Ｌ
ｔＤ

貸出需要関数，Ｌ
ｔｓ

貸出供給関数

　　Ｌｔ全国銀行貸出残高合計（期末），Ｄ一全国銀行預金残高
　　合計（期末） ，ｒＬ ：貸出 一有価証券スプレ ッド，ＧＮＰ１： 国民

　　総生産，ＣＡ ｔ： 有担保翌日物コールレート
　　 ・金利以外の変数については，自然対数をとっ ている 。
　　 ・Ｒ

２：
決定係数，ＳＥＲ ：回帰方程式の標準誤差

　　 ・（）内の値は ，ｔ 値を表す 。

　　 ・ＳＵＲに対する統計量とは，上記の２式の残差項が相関を
　　持つかどうかについて尤度比検定を行った結果であり統計量

　　の分布はＸ２分布に従う 。

　　詳細については，Ｇｒｅｅｎｅ［１９９３１を参照のこと 。

表３－２

（期問　皿）１９６７年第３四半期から１９７２年第４四半期

　　ＬｔＤ＝一０ ．０００４１ｒ。 十０ ．０２８５２ＧＮＰｔ＋１ ．０２５５６Ｌｔ－１

　　　（一１ ．０８０２８）　（０ ．５８６４３）　　　　（２６ ．６６３４）

　　Ｒ２＝０ ．９９７５２０　ＳＥＲ＝０ ．００９２４３１

　　Ｌｔｓ＝０ ．０００６５ｒｔ ＋Ｏ ．００１９７ＣＡｔ＋Ｏ ．９７８５３Ｄｔ

　　　（２ ．５５８２１）　　（１ ．２２２８０）　　　（９３ ．２８３０）

　　Ｒ２＝０ ．９９８９３３　ＳＥＲ＝Ｏ ．Ｏ０６０６３０

　　ＳＵＲに対する統計量　０ ．３２９９８７７

（注）表３ －１と同じ 。

（３１４）
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表３－３

（期問．皿）１９７３年第１四半期から１９８９年第４四半期

　ＬｔＤ＝一〇
．Ｏ０１４３ｒｔ ＋Ｏ ．２０１８０ＧＮＰｔ＋Ｏ ．９０３６３Ｌ ｔ＿１

　　　（一１ ．５６２１８）　（２ ．４９２７５）　　　　（２１ ．０２６９）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９７１２５　ＳＥＲ＝Ｏ ．０１９６３０

　Ｌ
．ｓ＝Ｏ ．Ｏ０３１９ｒｔ ＋Ｏ ．ＯＯ０８２ＣＡｔ＋１ ．０１５６３Ｄ ｔ

　　　（１ ．５７８９５）　（Ｏ ．３！３３６）　　　（５２ ．６３６４）

　　Ｒ２：Ｏ ．９８６３６２　ＳＥＲ＝Ｏ ．０４２７４７

　　ＳＵＲに対する統計量　２ ．０９９０２２

（注）表３ －１と同じ 。

表３－４

（期間　Ｗ）ユ９９０年第１四半期から１９９５年第１四半期

　ＬｔＤ＝一〇
．ＯＯ０３６ｒｔ ＋Ｏ ．３０６０８ＧＮＰｔ＋Ｏ ．４３２７７Ｌ ｔ＿１

　　　（一１ ．５２５７８）　（２ ．１３０４６）　　　　　（３ ．１２８０７）

　　Ｒ２：Ｏ ．９５９６７０　ＳＥＲ＝Ｏ ．Ｏ０５０４５９

　Ｌ
ｔｓ＝Ｏ ．ＯＯ０２８ｒｔ－Ｏ ．Ｏ０１２１ＣＡｔ－Ｏ ．２９３７５Ｄ ｔ

　　　（Ｏ ．５５８５２）（一〇 ．４８７７１）　　（一２ ．３１４９２）

　　Ｒ２＝Ｏ ．８３６１０６　ＳＥＲ＝Ｏ ．０１０１６１

　　ＳＵＲに対する統計量　Ｏ ．６５６９２０４

（注）表３ －１と同じ 。

１），オイルシ ョッ ク後として１９７３年の第１四半期から！９８９年の第４四半期までの期問（期問

皿），最近の金融システムの不安定な時期として１９９０年の第１四半期から１９９５年の第１四半期ま

での期間（期間．Ｗ）とした。推定期問の選択については，推定結果に大きな影響を与えるため

慎重に行わなければならないが上記の期問区分については，日本経済の構造変化を考える上での

標準的なものであると考えられる。推定においては実質値べ一スのデータを用い金利については

名目金利を利用した。期間．Ｉにおける推定結果は，表３－１に示してある。貸出需要関数の推

定結果では，国民総生産が有意ではないが全体として符号条件を満たしており良好な結果となっ

ている。貸出供給関数の推定結果では，符号条件，有意性とも良好な結果となっ ている。期問

１の推定結呆は，表３ －２に示してある。貸出需要関数の推定結呆では，符号条件は満たしてい

るが貸出 一有価証券スプレ ッド，国民総生産について有意ではない。貸出供給関数の推定結呆は ，

コールレートが符号条件を満たしておらず，有意ではないほかは良好な結果となっ ている。全体

としてはそれほど当てはまりが良くない結果とな っているが，この時期が貸出市場に信用割当が

行われていたことが定説となっ ているため，それを裏付ける結果となっ ている。期問．皿の推定

結果は，表３ －３に示してある。貸出供給関数のコールレートの符号条件が満たされていない以

外は，貸出需要関数　貸出供給関数とも良好な推定結果となっ ている。この時期は，石油シ ョソ

クや円高不況，バブルの発生など日本経済にとっ て不安定な時期であ ったが貸出市場においては

従来までの不均衡モデルを適用するのではなく均衡モデルを適用する方が望ましいという結果と

なっ ている 。

　期問．Ｗの推定結果は，表３ －４に示してある。貸出需要関数については，全ての説明変数で

符号条件を満たしており有意である。また，貸出供給関数については，預金残高が符号条件を満

たしておらず，貸出 一有価証券スプレ ッド，コールレートは有意でない。期問．１Ｖの時期は，バ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３１５）
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　　　　表３－５

（期問　Ｖ）１９６７年第３四半期から１９８９年第４四半期

　ＬｔＤ＝一〇
．００１８９ｒｔ ＋Ｏ ．０４５６２ＧＮＰｔ＋０ ．９７２５５Ｌｔ＿１

　　　（一３ ．４１８５４）　（０ ．９９３２１）　　　　　（３４ ．６８１８）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９８３０３　ＳＥＲ＝０ ．０１９６５１

　Ｌ
ｔｓ＝０ ．００１１８ｒｔ－０ ．ＯＯ０４８ＣＡｔ＋０ ．９８６８７Ｄ

ｔ

　　　（１ ．０４２８２）（一０ ．２３３２１）　　（１０２ ，７６９）

　　Ｒ２＝Ｏ ．９９３５２６　ＳＥＲ＝０ ．０３８３８３

　　ＳＵＲに対する統計量　１ ．２１７０２２

（注）表３ －１と同じ 。

表３－６

（期問　Ｗ）１９７３年第１四半期から１９９５年第１四半期

　ＬｔＤ＝一〇 ．００１６３ｒｔ ＋０ ．０８５６１ＧＮＰｔ＋Ｏ ．９５５１８Ｌｔ＿１
　　　（一３ ．０７０９９）　　（１ ．１４８５７）　　　　（２３ ．７６３７）

　　Ｒ２＝０９９８２７０　ＳＥＲ＝Ｏ０１９１３３

　Ｌ
ｔｓ＝Ｏ ．００２７０ｒｔ－０ ．００７０３ＣＡｔ＋１ ．００４７０Ｄｔ

　　　（１ ．９１６２６）（一２ ．７７８８５）　　　（６６ ．９６６５）

　　Ｒ２＝０９８８６８３　ＳＥＲ＝００４８９３９

　　ＳＵＲに対する統計量　１ ．６４３１１４

（注）表３ －１と同じ 。

ブル崩壊によっ て銀行の貸し渋りが問題となっ ていた時期であるが，金融市場としては全体とし

て自由化が進んでおり本稿のモデルが最もフィットすると予測していたが，推定結果としては ，

貸出供給関数の当てはまりが悪く銀行の貸し渋りを反映した結果と言えるだろう 。

　上記のことから，期問　皿が最もモテルにフィソトするという推定結果となっ た。 そこで，期

問． 皿を基準として前後の期間を延長して推定を行 ったのが表３－５ ，表３ －６である 。表３－５

、の推定期問は，１９６７年の第３四半期から１９８９年の第４四半期（期問．Ｖとする）であり ，表３－６

の推定期間は，１９７３年の第１四半期から１９９５年の第１四半期（期問．Ｗ）である 。

　期間．Ｖの推定結果では，貸出需要関数 ・貸出供給関数ともに符号条件を満たしている。但し ，

国民総生産と貸出 一有価証券スプレソ ド， コールレートは有意ではない。期問　ｗは，両関数の

符号条件は満たしている。しかし，国民総生産は有意ではない。これらは，非常に良好な推定結

果となっ ているが，期間．１から期間．１Ｖの推定結果とは矛盾した結果となっ ている。なぜなら

ば， 期問区分を行う上で期問．１から期間．ｗの区切りについて一定の理解がえられており ，そ

のような認識に従えはこれらの推定結果は悪くなるはずである。この問題については，定量的に

は残差項に対してＦ検定を行うことで構造変化があ ったのかどうか確認することができるがこ

の点については将来の課題とする 。

　また，期間．皿の初期時点をどこに取るのかを検証するため，初期時点を１９７０年の第１四半期

から１９８０年の第１四半期までの１０年の間で１年ごとにずらしながら推定を行ったのが表３ －７で

ある 。

　表に示された推定結果では ，（５）と（６）の間，つまり１９７４年と１９７５年の間で推定結果が大きく異な

っている。この結果は，１９７４年と１９７５年の問で貸出市場に構造変化があ ったことを示唆している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３１６）
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　　　　　　　　　表３－７

４７

貸出需要関数（１４） 貸出供給関数（１５）

（１ （。 （。 ノ１ ノ２ 刃３

（１）
一〇 ．Ｏ０２１６ Ｏ． ０３３２７ Ｏ． ９７８８７ Ｏ． Ｏ０１７０ 一〇 ．ＯＯ０４０ Ｏ． ９９４１４

（一３ ．２８６９２） （Ｏ ．４８４４９） （２５ ．０８９６） （１ ．２１７６７） （一〇 ．ユ７５８８） （７８ ．５２１１）

（２）
一〇 ．Ｏ０２５３ Ｏ． ０４７４８ Ｏ． ９７３１７ Ｏ． Ｏ０１５１ 一〇 ．ＯＯ０２１ Ｏ． ９９７０７

（一３ ．６１６４１） （Ｏ ．６７８０４） （２４ ．５９９６） （Ｏ ．９８７３５） （一〇 ．０９０２７） （７ユ ．１６３６）

（３）
一〇 ．Ｏ０２５２ Ｏ． １１１２６ Ｏ． ９４４９７ Ｏ． Ｏ０１９４ 一〇 ．ＯＯＯ０１ １． Ｏ０３５４

（一３ ．４９９０８） （１ ．５７５２０） （２４ ．０７８０） （１ ．１５９１６） （一〇 ．Ｏ０３１６） （６３ ．１８８５）

（４）
一〇 ．Ｏ０１４３ Ｏ． ２０１８０ Ｏ． ９０３６３ Ｏ． Ｏ０３１９ Ｏ． ＯＯ０８２ １． ０１５６３

（一１ ．５６２１８） （２ ．４９２７５） （２１ ．０２６９） （１ ．５７８９５） （Ｏ ．３！３３６） （５２ ．６３６４）

（５）
一〇 ．Ｏ０１３１ Ｏ． ２３６５１ Ｏ． ８８６３６ Ｏ． Ｏ０３０８ Ｏ． Ｏ０１０６ １． ０１８６８

（一１ ．３３３２９） （２ ．５３１９４） （１８ ．２０３５） （１ ．３８３９７） （Ｏ ．３７６２６） （４８ ．５５１８）

（６） Ｏ． ＯＯ０１３ Ｏ． １０８８０１ Ｏ． ９４９５４ 一〇 ．ＯＯ０３３ 一〇 ．Ｏ０２１８ １． ０１３４６

（Ｏ ．０９１８０） （Ｏ ．９８０００） （１６ ．７０８７） （一〇 ．１１０４２） （一〇 ．７２３９８） （４８ ．６７１１）

（７） Ｏ． ＯＯ０６８ Ｏ． ０８２６５ Ｏ． ９６４６１ Ｏ． ＯＯ０３４ 一〇 ．Ｏ０７５９ １． ０２９３６

（Ｏ ．４３８０６） （Ｏ ．６７２０７） （１５ ．６５９６） （Ｏ ．１１５８０） （一２ ．５５１９０） （５４ ．０６１８）

（８） Ｏ． ＯＯ０５１ Ｏ． ０５６４７ Ｏ． ９７２４９ Ｏ． ＯＯユ６０ 一〇 ．Ｏ０６４６ １． ０６０２３

（Ｏ ．３２０１０） （Ｏ ．４３６１０） （１５ ．１９３２） （Ｏ ．５５７６０） （一２ ．２５６１８） （４９ ．９７０２）

（９） Ｏ． Ｏ０１０５ Ｏ． Ｏ０８００ １． ０１０８７ Ｏ． Ｏ０１３２ 一〇 ．Ｏ０５２０ １． ０７２７５

（１ ．３９２５２） （Ｏ ．１０２７５） （２７ ．２２０５） （Ｏ ．４３３９１） （一１ ．６７２２５） （４３ ．９３７９）

（１０） Ｏ． Ｏ０１１４ Ｏ． ０８２６７ Ｏ． ９７８９９ Ｏ． ＯＯ０３２ 一〇 ．Ｏ０８１８ １． ０４６８４

（１ ．４４４０１） （Ｏ ．７２０７３） （１８ ．７２８４） （Ｏ ．０９８４８） （一２ ．１２２８９） （３１ ．９１７６）

（１１） Ｏ． Ｏ０１０４ Ｏ． ０４７３２ Ｏ． ９９３６１ 一〇 ．ＯＯ０２１ 一〇 ．０１５１１ Ｏ． ９７９４４

（１ ．３４２０６） （Ｏ ．３０６２７） （１４ ．５５８０） （一〇 ．０６８０８） （一３ ．４３６３１） （２４ ．５２９１）

（注）　（１） ：１９７０ ．１から１９８９ ．４まで

　　（５） ；１９７４ ．１から１９８９ ．４まで

　　（９） ：１９７８ ．１から１９８９ ．４まで

　　（　）内はｔ 値を表す 。

１２）： １９７１ ．１から１９８９ ．４まで

１６）： １９７５ ．１から１９８９ ．４まで

（１０）： １９７９ ．１から１９８９ ．４まで

１３） ：１９７２ ．ユから１９８９ ．４まで

１７〕： １９７６ ．１から１９８９ ．４まで

（川 ：１９８０ ．１から１９８９ ．４まで

／４） ：１９７３ ．１から１９８９ ．４まで

／８！： １９７７ ．１から１９８９ ．４まで

そこで，表３－７の推定結果に従 って，初期時点を１９７５年の第１四半期として１９９５年第１四半期

までの推定期問（期問．Ｗ）で推定を行ったのが表３－ ８である 。

　期問．ｗの推定結果は，貸出需要関数について国民総生産が符号条件を満たしておらず，貸出

一有価証券スプレ ッド，国民総生産が有意ではない。貸出供給関数については，符号条件は満た

しているが貸出 一有価証券スプレ ッドが有意ではない。これらの結果は，期問．ｗの推定結果と

表３－８

（期間．Ｖ皿）１９７５年第１四半期から１９９５年第１四半期

　　ＬｔＤ＝一〇 ．ＯＯ０７４ｒｔ－Ｏ ．０４９４３ＧＮＰｔ＋１ ．０１７９３Ｌ ｔ－１

　　　　（一１ ．１９４８２）　（一〇 ．５０６８８）　　　（２０ ．１１９５）

　　　Ｒ２＝Ｏ ．９９８１３０　ＳＥＲ＝Ｏ ．０１８７１７

　　Ｌｔｓ＝Ｏ ．ＯＯ０６２ｒｔ－Ｏ ．Ｏ０９８６ＣＡｔ＋１ ．０１８３７Ｄ ｔ

　　　　（Ｏ ．３９５１７）（一３ ．７１０４６）　　　（６３ ．４３６０）

　　　Ｒ２＝Ｏ ．９８８１４６　ＳＥＲ＝Ｏ ．０４７１２５

　　　ＳＵＲに対する統計量　Ｏ ．０９００１６９

（注）表３ －１と同じ 。

（３１７）
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比べて当てはまりが良くなく ，表３－７における構造変化の評価に従えば期問．Ｖ１の推定結果よ

り当てはまりが良くならなければならいはずで整合的でない。将来の課題としては，これらの推

定結果が論理的に整合的になるようにモデルや推定手法を変更する必要があるだろう 。

７． 結論と将来に課題

　本稿では，日本の貸出市場における主要な議論の整理を行い，その中でも不均衡モデルを利用

した最近の成果である浅子 ・内野［１９８７１，鹿野［１９９４１の再評価を行い，いくつかの問題点を

提示した上で，情報の非対称性を前提とした理論モデルであるＫａｓｈｙａｐ　ａｎｄ　Ｓｔｅｉｎ［１９９４１に従

って貸出供給関数を導出し，簡単な貸出需要関数と貸出供給関数を定式化し均衡モデルとして推

定を行い良好な推定結果が得られた 。

　日本の貸出市場の分析は，信用割当の議論を中心とした不均衡モテルが王流となっ ており ，そ

の中で一定の到達点となっ ているのが浅子 ・内野，鹿野である。本稿では，近年の金融自由化 ・

国際化の流れのなかで貸出市場に対して均衡モデルが適用可能ではないかと判断し推定モデルを

定式化した。推定モテルの導出は，近年の情報の非対称性の問題を則提としたＫａｓｈｙａｐ　ａｎｄ

Ｓｔｅｉｎ を利用した。サンプル期間については，１９６７年の第３四半期から１９９５年の第１四半期であ

り， その中でも ，オイルシ ョッ ク前として１９６７年の第３四半期から１９７２年の第４四半期までの期

間， オイルシ ョソ ク後として１９７３年の第１四半期から１９８９年の第４四半期までの期問，最近の金

融システムの不安定な時期として１９９０年の第１四半期から１９９５年の第１四半期までの期間に期問

区分して推定を行 った。推定結果は，１９７３年の第１四半期から１９８９年の第４四半期までの期問の

結果が最もフィットしたものとなっ た。 しかし，その前後の時期について期間延長すると前出の

推定結果とは矛盾する結果となり問題点も残っている 。

　将来の課題としては，期間区分の検証を行うために何らかの構造変化の検定を行い，日本の貸

出市場における構造変化を明らかにし，論理的にも整合的な結論を導き出す必要があるだろう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）残差項のＦ検定が行われた推定期間は，１９６０年の第２四半期から１９７７年の第１四半期である 。

２）　これは，貸出金利が硬直的であることと同じことを指している 。
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