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<研究ノート>

日本 の 貸 出市 場 に お け る不 均 衡

に つ い て :ノ ー ト*

釜 江 鹿 志

Ⅰ は じめに

フェア-ジャヅフェ 〔1〕の方法を参照 して,浜田 ･岩田 ･石山 〔2〕は ｢.1

本の資金貸借市場が不均衡の状態にあるとの仮定にもとづき,計測期間を超過

需要 と超過供給の期に分けて,登金の需要 ･供給関数の推定を行なっているo

そこでは 3つの基準によって超過需要か超過供給かの判定が行 なわれているが,

いずれの基準でも超過供給期の方が超過需要期よりも多 くな り, ｢貸出市場が

超過需要の状態にある場合の方が超過供給の状態にある場合よりも多いとい う

仮説｣(浜田 〔2〕,P.194)とは逆になっている｡またデータのうち,貸出量

と金融検閲の預金量は 『資金循環表』から,企業の売上高は 『法人企業統計』

から採られているo Lかし 『饗金循環表』の昭和38年以前の四半期表 と年末残
XY

高表 とでは対象とする金融機関が異な り計数が連続 しないこと, 『法人企業統

計』では標本変更に伴ないデ-タに断層が生 じ声ことなどの問題がある.

このノ- トでは,資金市場が超過需要の状態にあるか超過供給の状態にある

かの判定基準 として,日銀の 『短観』データ (潜金 く中り判断指標)も用いる.
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ェ-トは約13%である｡



68 商 学 討 究 第28巻 第 3号

これによれば,昭和39年第Ⅲ四半期から48年第 Ⅰ四半期では超過需要期の方が
lニ1

超過供給期よりも多 くなり,一般に予想される通 りである.またデータのうち

貸出金,売上高などは,『法人企業統計』の断層の修正を試みた 『法人企業統

計の高度利用に関する調査研究』〔3〕(以下 『修正法企』と省略)から採る｡

以上のデ-クを用いる場合,データの利用可能性から,計別の対象とする期

lヲILl訓ま浜田 〔2〕,n場合よりも短 くなるが,その期間での計測結果によれば,期

間を区分しての計測から得られた推定値が全期間の計測からのそれよりもより

妥当なものに変化しているとは必ず しも言えなかった｡

Ⅰ 定 式 化

頃金需給関数としては浜田 〔2〕 と同じく

(1)LS-LS(re,D)

(2) LS-LS(rA,D,rC)

(3) LS-LS(rA,D, q)

(4) La-Ld(rL,S)

を考え,他に

(5) La-Ld(rA,K)

も検討したoここにLSは貸出供給量,reは貸出金利,Dは金融機関の預金量,

roはコール ･レー ト,qほ預金準備率,Laは貸出需要量,Sは企業の売上高,

Kは企業の資産であるo

ところでフェア-ジャッフェ 〔1〕では需給の不均衡が存在する場合の価格

調整プロセスが考えられている (彼らの(1g)式)が,それをここでの記号を用い

て表わすと

(6) △rA-A(La-LS), o≦ス≦-

(2) たとえば鈴木 〔4〕では,次のように述べられている｡ ｢貸出市場においては,
金融緩和期を除けば,ほとんど慢性的な資金需要の超過が続き, 『銀行が床柱を背
負ってすわる』ような力関係が続いた｡｣(P.46)また浜田 〔2〕には ｢日本の貸
出市場には借用割当がみられる時期が多いのではないかというわれわれの実感｣
(P.199)とある｡
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である｡ここにス--の時,調整は完全であ り,i-0の時は無調整であるO不

均衡の状態を計測するに際 して,まず調整が完全になされていないか香かを検

討 してお く｡供給関数が(1),需要関数が(4)である場合,各変数について線型を

仮定すると

(1/) LS-a｡+alrA+a2D

(4/) La-b.+blrA+b2S,

これらを(6)に代入して変形すれば

1

rA-i了布 f_-bT lr2-1-}a2D+}b2S-A(ao-bo)〕
である｡rA_1はrAの前期の値である｡不均衡においては,超過需要の場合供給

LpLll
量のみが,超過供給の場合,需要量のみが観察可能であるとの仮定に従えば,

alとb.の推定値を同時に得ることはできないO従って)の値を得ることはできな

い｡そこで次のような部分的調摩 メカニズムを考える｡

(7)rA±rA-1+p(re銀-rA-1)

ここにrA*はLS-Ldを満たす均衡金利であって,(1/),(4/)からは

(8)
r*2--ao+bo-a2D+b空s

al-bl

である.恒 ま調整速度で,p-1はその期内で調整が完了することを,また

/痔 1は調整が完了しないことを意味する｡(8)杏(7)に代入すると

(9) re-(1-両 A-1一 芸票 〃-荒 D･aA s

となる｡rA-1P係数の推定値として (1-FL) の値が得られるから,それが0

と有意に異なるか否かを見ればよい｡

同様に供給関数(1)-(3)と需要関数(4),(5)の組合せから得られる式を(7)に代入

することによって次式が導かれる｡

(10) rA-(1-p)re-1+α2FL+β2FLD+γ空ps+∂2FLrO

(lB rA-(1-FL)rA-1+αSP+β3iLD+γ3FLS十E3FLq

a29 rB-(1-FL)rA-1+α4iL+β4FLD+γ4FLK

(3) フェア-ジゝッフェ 〔1〕P.5010
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(lg rA-(1-iJ)rA-1+α5〃+β5FLD+γ5〃K+∂5FLrLy

L14) re-(1-iL)re-1十α6FL+β6FLD+γ｡FLK+e6FLq

これらについてのテス トも同様に行な うことができる｡

浜田 〔2〕では超過需要期と超過供給期の区分の際に,(6)式に従って

△rB> o ならば超過需要

△re<0 ならば超過供給

とい う基準が用いられている｡ ここでもまずこの基準に従 って区分を行な う｡

これを基準(1)とするo

次に基準(｡)として,資金 ぐり判断指標が

(慧蒜莞晶競る)-(慧豪㌫巌昆)>0
ならば遇過供給,

に ∴∴ 言 了 )-i:∴∴ ∴ ) し-

ならば超過需要

と区別するものを用いる｡

Ⅲ デ - タ

次にデータを説明するoL,S,Kは 『修正法企⊂"の全産業の贋本金 1千万

円以上の法人企業の計数である(季節調整済,単位 1兆円)0Lは金融機関短期
(4)

借入金プラス同長期借入金プラス受取手形害帽L残高であ り,Kは棚卸肇産プラ

ス有形固定賓産(土地を含む)であるoDは 『資金循環表』の市中金融機関の当

座性預金プラス短期性預金プラス定期性預金である (EPA法により季節調整

を行なったO単位 1兆円)oreは 『経済統計年報』の全国銀行 ･相互銀行 ･信

(4)短期借入金と長期借入金の計数を個別に用いて,それぞれの資金市場の需給を検
討することも考えられよう｡しかし『法企』データの ｢短期借入金｣と ｢長期借入

金｣の区別は ｢1年内に期限が到来するか香か｣に.よっており,時間の経過につれ

｢長期借入金｣は ｢短期借入金｣となる｡このため ｢短期借入金｣の全てが短期金
利で借入れられたものではない｡従ってこれらのデ-クを用いる場合には短 ･長期

の資金市場を個別に検討することはできない｡
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用金庫の各貸出約定平均金利の3ケ月ごとの平均をそれぞれの貸出金をウェ-
(51

下して加重平均した(単位は%)orCは｢コール ･レート無条件物平均｣の3ケ月

平均,qは全国銀行預金残高1千億円超 (昭和48年 1月15日まで,それ以降は

1兆円超)の｢その他預金｣に対する預金準備率である (単位はともに%)｡資

金ぐり判断指標は日銀の 『主要企業短期経済観測』の全産業の構成比による｡

計測期l翻土昭和39年第Ⅲ四半期から48年第 1四半期までであるOこの期間に

限定するのは,『修正法企』の金融機関借入金(短期と長期)の計数が得られる

のが39年第 Ⅰ四半期以降であること, 『資金循環表』の対象とする金融機関が

38年以前と39年以降とでは異なっていること,資金ぐり判断指標の得られるの

が39年以降であること,さらに浜田 〔2〕の計測期間が48年第 Ⅰ四半期までで

あることと,48年以降のインフレ期を避けたいことによる｡

Ⅳ 計測結果 とそ の解釈

〔A〕需給が常に均衡 している場合,あるいは一様に超過需要もしくは超過

供給がある場合｡

(i)期間全体を通 して需要と供給が常に均衡 している場合には,需要量と

供給量の双方が観察可能であ り, (ii)期間全体を通 して一様に超過需要があ

れば供給量のみが,(iii)一様に超過供給であれば需要量のみがそれぞれ観察可

能であるOこれらの場合はまとめて計測することができる.(i)と (ii)の場

合には供給関数が推定でき,(i)と (i出)の場合には需要関数が推定できる｡

表 1ほ全期間の貸出供給関数を直接最小二乗法で推定したものである｡これ

によれば浜田 〔2〕の結果 とは逆に全てのケースにおいて貸出金利の係数の推
(6)

定値は正とな り,かつ有意である｡

表 2ほ残高ベースでの貸出需要関数の推定結果である｡表 1,表 2から明ら

かなように,ダ-ビン-ワトソン比は低 く系列相関の存在が示されている｡そ

(5) ただし信用金庫については3月未, 9月末の金利しか得られないので,それらを
第1,Ⅲ四半期の平均金利とL,第且,Ⅳ四半期のはそれぞれの前の期と後の期の
金利の平均値で近似した｡また農林系金融機関の貸出金利は利用可能でなかったの
で含めていない｡この点浜田 〔2〕とは異なる｡
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表1 貸出供給関数- 残高ベース

rA I D I rC rql定 数項L良2Ad.W.

到｣Li琴｣ ｣
◎ o.933l-0.162 L

-24.0310.999510.66

__二‥一 二

_ こ∴ _一一一~~
空⊂空0.9995o.66

注()内は七億であるO◎は5%水準で有意でありかつ符号が予想されるものと一致するもの,○は10%水準で有意でありかつ符号が一致するもの,△は有意ではないが符号が一致するもの,×は符号が逆のもの,書は浜田〔2〕の計測による符号と
逆のもの,末末は浜田〔2〕と同符号のものを示す(以下同じ)O
表2貸出需要関数一残高ベース

SIKl定数項豆2
(二5･.?鋸 e
(二三:663n◎表3貸出供給関数-7ロー･ベース

-10.8110.97851.093(62.5)24.9710.9955

蓑4貸出需要関数-7ロー･ベース(6) その原田としては次のようなものが考えられ
よう(a)計測期間が異なること｡

tb)Lのデータが異なること｡

(C)Sのデ-タの断層修正の有無.(d)r
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こで残高変数をフロ.一に変換して推定を行なったのが表3,表 4である｡

これらの結果によれば,残高ベ-スの貸出供給関数では,貸出金利は全ての

ケ-スにおいて有意で符号は予想されるとおりであり,コ-ル ･レ-トは有意

で符号は予想どおりであり,預金準備率は有意でなく符号は予想の逆であった｡

フロー･ベ-スでは,貸出金利は説明変数としてコール ･レートを含む場合を

除いてはは有意で符号は3ケースとも予想どおりであり,コール ･レ-トは看

意でなく符号は逆,準備率は有意ではないが符号は予想どおりであった｡残高

ベースの貸出需要関数では,貸出金利は売上高を説明変数とする場合有意でな

く,登産を含む場合有意で,両ケースとも符号は予想 どおりであった｡ フロ

ー･ベースでは,貸出金利は売上高を含む場合符号が逆,資産を含む場合は予

想どおりで,両ケースとも有意でなかった｡

〔B〕基準印)にもとず く計測

初めに調整がその期内で完了し不均衡が残っていないか否かを検討する｡(9)

～(14)を直接最小二乗法によって推定した結果は表 5のとおりである｡ rA_1の係

数の推定噂は全て正で,ーそのt値は大きく,調整速度〃が有意に1とは異なり

1より小であることを示 している｡これから貸出金利の調整はその期内で完了

せず不均衡が生じていると言える｡

表 5 調整速度の計測
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そこで基準(1)に従って全体の期間を超過需要期と超過供給期に分けて計測を
(7)

行なう｡(イ)によれば,35期の計測期間のうち超過需要であるのは10期,超過供

給であるのは25期であって,後者の方が多く,浜田 〔2〕の (i)分塀による

場合と同様に一般に予想されるのとは逆であった｡

計測結果は表 6から表 9である｡このうち袈7と表 9の初めの推定式でrAの

表6 貸出供給関数一残高ベース

Dl定数項 -R2 I d･W･(35:票言Lf@+
蓑7貸出需要関数一残高ベース

o･99901 2･49

式I re Ls1K l定数項l R2

1.112(64.6)
(2.･.S去9≡1.415(32.5)

表8貸出供給関数-7El一･ぺ-ス
小TT･_:)｡(:=r

A l△DJ定数項(
冒:…3冒恰L(去:票3表9 貸出需要関数-フロ
ー･ベース

37

【17186 o199741
0°141云エ

コ 互=L竺1__二竺係数は正であり,､浜田

〔2〕の結果とは逆である｡〔

C〕基準(軸こもとず く計測次に基準(軸こもとずいて35期を区分すると,超過需要であるのは19期
,
超過

(7)昭和39年第Ⅲ四半期,42
年Ⅳ期,43
年1･n期,44
年m･ Ⅳ期

,
4 5
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表10 貸出供給関数-残高ベース

75

表11貸出需要関数｢残高ベース表12貸出供給関

数-フEl- ･ベース表13 貸出需要関数-7ロー ･ベース(81供給 であるの
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全期間を通 しての計測による結果から,期間を区分 しての計測結果への変化

をみてみよう｡残高ベ-スの供給関数では,準備率が有意でないままで符号は

予想 と同じ方へ変化 した｡残高ベースの需要関数の貸出金利は,説明変数とし

て資産を用いた場合には変化がなかったのに対 し,売上高を用いた場合には有

意でないものの符号は予想 とは逆の方へ変化 した｡ 7.,- ･ベ-スの供給関数

では,貸出金利は(1)では有意でな くな り,(ロ)では有意でな くな り符号も予想 と

逆の力-変化 した｡準備率は(ロ)で有意でないが符号は予想の逆になった｡ フロ

ー ･ベースの需要関数の貸出金利は,売上高を開いた場合には符号は予想 と逆

のま考で有意に転 じた｡資産を用いた場合には(1),(ロ)とも有意ではないまま符

号は予想の逆へ変化 した｡ このように,浜田 〔2〕で試みられた方法の他に,

一般に考えられるところにより近 くなるような方法で,超過需要期 と超過供給

期の区分を行なっても,結果は全期間を通 しての計測に比べて必ず しももっと
(l)

もらしいものへ と変化 しているわけではなかった｡
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