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特集　金融政策のメカニズム

窓口規制の有効性
一堀内・江口論争をめぐって一

古 川 顕

。

●

●

1　はじめに

　最近の本誌紙上において，堀内昭義氏と江口英一氏の

間に窓口規制の有効性についての興味ある論争が展開さ

れた1）。「r窓口指導』それ自体は金融機関全体を通じて

供給される貸出の総額を抑制する手段としての有効性を

持っておらず，もしそれが何らかの効果を持つとすれば，

むしろ貸出の供給される径路を変更させる機能を持って

いる」2）という堀内氏の主張に対し，江口氏は「窓口規

制は引締めの手段として有効であること，すなわち，そ

れは総体としての金融機関貸出をすくなくとも方向とし

て抑制することが判明した」3）（傍点，江口）と反駁す

る。

　この論争は細部を別にすれ’ば，江口氏によって示され，

た明示的な理論モデルに堀内氏が同意しつつも，そのモ

デルの基軸的ともいえる仮定において，両者の見解が最

終的に異なるという形でピリオドが打たれている。すな

わち，江口氏はわが国金融機関の支払準備がコール・手

形レートなどの短期金融二二金利の減少関数とみなすの

に対し，堀内氏の方は準備金需要は短期二二金利の変化

に無反応であると仮定する。

　このように窓口規制が有効な政策手段であるか否かは

金融機関の現実の支払準備が短期工芸金利の変化に有意

に反応しているかどうかというすぐれて実証的な問題に

帰着する。したがって金融機関の準備金保有行動が実証

的に明らかにされないかぎり，窓口規制が有効ないしは

無効であるという確定的な結論を得ることはできない。

　以下では，まず江口氏のそれをより一般的な形に修正

したモデルを用いて堀内・江口論争の要点を確認し，つ

いでわが国の金融機関を業態別にブレイク・ダウンして

それぞれ，の準備金需要関数の計測を行なう。そしてこれ

らの理論的・実証的分析を通じて，未だ十分なコンセン

1）　堀内［6］，［7］および江口［1］，［2］を参照せよ。

2）　堀内［6］P・．212。

3）　江口［1］P．2440

サスの得られていない窓口規制の有効性に関し，肯定的

かつ明白な結論を導くことができると思われる。

II窓ロ規制のモデル

　わが国の金融市揚の特徴を織り込んだ理論モデルを設

定するのに伴う困難の1つは，貸出市揚の構造が十分に

は明らかになっていないという点である。わが国の揚合，

貸出金利が公定歩合との制度的連動性や金利調整の遅れ’

のために不均衡水準に決定される可能性がつよく，その

ため非価格的な信用割当（nonprice　rationin9）が成立

する余地も大きいとする老え方が支配的である。しかし

他方では金利，とくに実効金利による貸出資金需給の調

整の可能性も否定しがたいように思われる4）。信用割当

成立の可否によってモデルは異なってくるため，最初に

まず貸出金利が需給調整機能を果たしているより一般的

なケースを考察する。このとき窓口規制は次のよう．に記

述されるモデルを用いて分析しうる。

（1）

（2）

（3）

（4）

（5）

（6）

」2十π＝EP十〇σE

o五十EP十五8＝緋鯉亙

Ol乙＝O

L8＝五刀

が一．乙、＋五2

エ）＝エ）1十エ）2

　4）　浜田・岩田・石山［5］はFair＝Jaffeeにより

開発された不均衡分析の手法を用いて日本の貸出市日

の性格を分析した結果，市田が均衡しているとの仮定
に立つよりも不均衡であるとの仮定に立つ方がもっと

もらしい推定結果が得られたとして，日本の貸出市揚

において信用割当が成立する可能性が大きいと主張す

る。これに対し拙稿［8］でほぼ同様の観点から分析を

試みたが，その結果は浜田氏等とは対照的に不均衡仮

説よりも均衡仮説を支持するものであった。なおこれ

らの分析はともに貸出の名目金利を対象としているが，

実効金利ペースを考慮すれば，貸出市場における需給

均衡の可能性がつよまるとも考えられる。こうした実

効金利による市場の調整機能を重視する代表的なもの
として寺西［4］がある。
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（7）　D1＝ηz11＝1十m2五2十α2一β0〔ZE；ηz1＞観2

（8）刀2＝（1－m、）恥＋（1一呪2）ゐ2＋（1一α）Z一

　　　（17β）（フσE

（9）　　エ冠1）＝∫（g，ρ，エ））　；プ1＞0，乃〈0，プ為＞0

（10）五2＝9（ぢ，ρ，刀2）；9、＞0，92〈0，93＞0

（11）五P＝ん（ぢ，の；ん、＜0，ん、＞0

ここで各変数の定義は次のとおりである。

　Z：日本銀行の対政府純信用（対外純資産を含む），双：

日銀貸出，EP：市中金融機関の現金準備（日銀預け金を

含む），0σ丑流通現金通貨，〇五：ネットのコール・ロ

ーン，が：市中金融機関の貸出供給残高，エ）；預金残高，

乙刀：市中金融機関からの借入需要残高，L1：都市銀行

貸出残高，ゐ2：その他金融機関貸出残高，．01：都市銀

行預金残高，刀2＝その他金融機関預金残高，g：法定預

金準備率，ρ：コール・レート，乞：貸出実効金利，自

経済活動水準。

　各式について簡単に説明しておこう。（1）式，（2）式は

それぞれ日本銀行と市中金融機関のベランス・シートを

示す。（3）式はコール市揚の需給均衡式であり，（4）式は

貸出市有の均衡式を表わす。（5）式，（6）式については自

明であるが，ただ（5）式において都市銀行の貸出のみが

外生化されている（変数上の一はそれが外生変数である

ことを示す）のは，市中金融機関全体の貸出のうち都市

銀行の貸出が窓口規制によって実効的に規制されるのに

対し，その他金融機関はその適用を受けないということ

を仮定している点に留意すべきである5）。次に（7）およ

び（8）式はそれぞれ都市銀行，その他金融機関の預金の

定義的な決定式を示す。すなわち，都市銀行の預金は貸

出のうち預金として歩留まる部分（（7）式の右辺第1項と

第2項）と対政府信用供与残高のうち都市銀行への預金

の形で歩留まる部分（右辺第3項）の合計より都市銀行か

らの現金漏出額（右辺第4項）を控除したものとして表わ

しうる。ここで呪、，π‘2はそれぞれ都市銀行とその他金

融機関の貸出の都市銀行への預金歩留り率であり，一般

に物〉物と仮定できる。またαは対政府信用供与の

中で都市銀行の預金となる割合を，βは民間非金融部門

　5）窓口規制が有効であるか否かの議論の前提とし

て，個別の銀行がその規制枠を守ることが必要である。

いわゆる「含み貸出」の問題に象徴されるように，銀

行が窓口規制に従うという保証は必ずしも存在しない。

窓口規制の枠がどの程度守られているかについて，従

来から全く公表されていないために確かなことは云え

ないけれども，もし都市銀行などが規制枠を守らない
とすれば，その行動を熟知している日本銀行が最近の

ように窓口規制を半ば恒常的に実施することはないは
ずである。

Vo1．32　No．1

の現金通貨需要のうち都市銀行から漏出する比率をあら

わす。（8）式に示されるようにその他金融機関の預金の決

定式も（7）式と全く対照的に取り扱うことができる6）。

さらに（9）式は市中金融機関全体の現金準備に対する需

要関数であり，その偏微係数に示されるように，法定準

備率の増加関数，コール・レートの減少関数，預金の増

加関数であると仮定される。（10）式は窓口規制対象外金

融機関の貸出供給関数であるが，貸出金利および預金に

ついての増加関数，コール・レートの減少関数であると

仮定される。最後に（11）式は民間非金融部門の借入れ需

要関数を示し，貸出金利の減少関数，経済活動水準の増

加関数であると仮定される。

　さて上述の体系は（1）～（11）式で記述されるが，体系

における内生変数は，EP，0ゐ，が，エ），五ρ，ゐ2，刀1，．02，ρ，つ

の合計10個である。したがって方程式の数が未知数の

数より1個多く，このモデルは一見，過剰決定のように

みえる。しかしいま（2）式を移項し，これに（5）～（8）式

を代入し整理すれば次式が得られる。

　（12）σL＝（D＋π）一（丑P＋L8）

　　　　　＝（2十亙）一（ED＋で諏）

これより，（3）式のコール市揚の均衡式が成立すれば日

本銀行の予算制約式を示す（1）式が必ず成り立つからモ

デルにおける方程式は1つ余分であり，したがって以上

の体系は完全に閉じていることが理解できるのである。

　（12）式はきわめて重要な含意をもっている。すなわち，

（1）式の右辺はハイ・パワード・マネーに対する需要で

あり，左辺はその供給を示すから，これ’をハイ・パワー

ド・マネーの需給均衡式として解釈しうる。また（1）式

を変形すれば，2＋π一τ碑＝EOとなるが，この式の

右辺は準備金に対する需要を，左辺はその供給を示すか

ら，（1）式は同時に準備金市揚の均衡式とみなすことがで

きる。そこで（12）式を考慮すれば，ハイ・パワード・マ

ネー市揚の均衡＝準備金市揚の均衡羅コール市揚の均衡

という等義的な関係を見出すことができる。それゆえコ

ール市揚における超過需要（σ五く0）がコール・レート

（ρ）の上昇によってクリアーされることは，準備金ない

しはパイ・パワード・マネーに対する超過需要（EP－

E8＞0，ただしE8＝2十π一厭）がコール・レートの

　6）江口［1］，［2］におけるモデルとわれわれのモ

デルがもっとも異なるのはこの預金決定式である。す

なわち，江口氏の揚合窓口規制の強化如何にかかわら

ず，都市銀行とその他金融機関の預金シェアが不変で

あるという相当につよい仮定を置いているが，われわ

れのモデルは預金シェアが可変的なケースをも考察し

うるようになっている。

9

●

9

9
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上昇によってクリアーされねばならないことになる。つ

まり，準備金需要がコール・レートの減少関数であるこ

とは，コール市場および準備金市揚（およびハイ・パワ

ード・マネー市揚）で均衡が成立するための必要条件で

あるといえる7）。

　さて簡単な比較静学分析を試みるために，上述の体系

を全微分し，d五2，醗，　dρについて整理すると次の3つの

式が導かれる（ただし♂0σE＝0とする）。

ゐ♂五、＋／口吻；一戸五、＋（1一ゐ）2＋脚一ゐ吻

　dL2一ん、ゐ＝一砿1＋ん2醗

　｛1一（1「ηz2）σ3｝砺r9、碗一9抑＝（1一η、）93♂五、＋

　　　　　　　　　　　（1一α）93Z

この体系のヤコビアン行列式を」1とすると，

　」1＝ん、［、んσ2＋ん｛1一（1一（1一？π2）σ3｝］一／至9エ＞0

　　　　　　　　　　　　（∵0〈93＜1，0〈η2〈1）

したがって都市銀行に対する窓口規制枠の変化が体系に

及ぼす効果は次のようになる。

　砿2！顧、＝〔一ノ：3σ2ん、＋∫2σ、÷（1－7π、）ゐ93ん1｝／Jエ

　dが／♂τ、＝1＋4五2μ五、＝乃ん1｛1一（πLl『ηz2）93｝みろ＞0

　　　　　　　　　　（∵　0く祝2〈祝1＜1，0〈σ3〈1）

　劇砺1＝五｛1一（7η1一ηZ2）93｝ノみ＜0

　♂ρ／（1L1＝一／3ん1｛1一（ηZ1一γπ2）g3〃」二＞o

すなわち，窓口規制の強化（都市銀行貸出の削減）は最終

的に，市中金融機関全体の貸出を減少させるとともに，

貸出市場金利の上昇，コール・レートの低下という結果

を招くことになる。ただその他金融機関の貸出に及ぼす

影響については，窓口規制の強化によって誘発されるそ

の他金融機関の預金減少が貸出を抑制する効果とコー

ル・レートの低下および貸出金利の上昇が貸出を促進さ

せるという相反する効果が働き，確定的な結論は得られ

ない8）。

　7）　江口［2］P．83参照。

　8）　窓口規制は他のオーソドックスな政策手段と併

用され，るのが通常である。このモデルで窓口規制が実

施されているもとでの他の政策手段が体系に及ぼす効

果を分析すると
　dL2耀V＝92ん11」1＞0，ゐ／dN＝［ゐσ2＋ム｛1一

　　　　　（1一呪2）σ3｝コ／」、＜0

己ρ／dπ；［一σ、＋ん、｛1一（1一物）93｝］／・ろくO

　d五2／吻＝一．たσ2耐」1＜0，♂ゼ／吻＝一／192／」、＞0

　4ρ／〔諺q＝．A［91一ん1｛1一（1一？π2）g3｝］／」1＞0

となる。すなわち，日銀貸出の削減および預金準備率

の引上げはともに，その他金融機関の貸出を抑制し，

貸出市揚金利およびコール・レートを上昇させる。こ

れより窓口規制単独よりも，他の正統的な金融政策手

段との併用による方が全体としての引締め効果がより
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　このように窓口規制は市中金融機関の貸出を全体とし

て抑制するという意味で有効な政策手段であるといえる

が，この理論的帰結は既に述べたように，準備金需要が

コール・レートの変動に対して有意に反応するか否かに

依存することは明らかである。何故ならゐ＝0ならば

d五ε／蕗、；oとなり，全体としての貸出供給に何の変化

も生じないからである。なお窓口規制の強化が都市銀行

とその他金融機関の預金シェアーに及ぼす影響について

は，ゐ＜0の出合，一義的なことは云えないけれども，

かりにもしゐ＝0ならば次のような興味ある結果が得ら

れる。いま都市銀行の預金シェアーをγ（＝エ）、／D）とす

ると，

　dア／dエ：1＝（P（9エ）1／d1＝ユーγ（置D〆（9五1）／1）

　　　＝（ηZ1－7π2）∫392ん1／」、＞0

　　　　　　　　　　　（∵　♂エ）μL1＝dが／d五1＝o）

　すなわち，金融機関の支払準備が短期金融市島金利の

変化に非感応的な揚合，窓口規制の強化は都市銀行の預

金シェアーを減少させ，逆にその他金融機関の預金シェ

アーを増大させるという差別的な効果を伴うといえる。

　以上は貸出市場において信用割当が成立せず，貸出金

利が資金需給を調整するよう伸縮的に動く状況での窓口

規制の効果であるが，次に信用割当が成立している状況

について考察しよう。この状況のもとでは，市揚で取引

される現実の貸出額は借手の事前の需要とは独立に専ら

貸手の事前的な供給によって決定される。こうした信用

割当機構を上のモデルに導入するためのもっとも簡単な

しかも現実的な方法は，（4）式および（11）式を削除し，貸

出金利は外生的に決定される（乞＝のとみなすことである。

ぞうすれば，方程式が2つ減り同じく未知数も2つ減る

（LDとのから，依然体系は完結している。この修正さ

れたモデルによって窓口規制の効果を求めると

　♂が／d五1＝一プヨ1一＠一況2）93｝ノ」2＞0

　記ρ／（謬・乙1＝ノヨ｛1一（ηL1一？η2）93｝／・72＞0

と！なる。ただし」2＝一ゐσ一／2｛1一（1一η～2）σ3｝（＞0）で

ある。したがってこの場合においても，五＞0であるか

ぎり窓口規制は有効であり，ル＝0である場合のみ全体

の貸出は不変，つまりそれは単に貸出供給の径路を変更

する手段としての意味しかもちえない訳である。

　信用割当が成立する場合とそうでない揚油では窓口規

制の及ぼす効果において殆ど差異はないが，ただ異なる

のはその効果の強さという点である。いま信用割当が成

立する揚合の窓口規制が全体の貸出供給に及ぼす効果を

大きく表われることが確認できる。
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（4が／♂五1）＊とし，成立しな’い揚合の効果をそのまま

dが14五1と表わすと，先の計算結果から

　（dlL8／｛9五1＞率一（ZL8！♂五1＝／』291｛1一（ηL1－7π2）93｝1J11」2＞o

となる。つまり信用割当が成立している縞合の方がそう

でない揚合よりも窓口規制の有効性が大きいということ

ができる。

111　準備金需要関数の計測

　前節から明らかなように，金融機関保有の現金準備が

短期金融市揚金利の変化に反応するか否かを検証するこ

とによって，間接的な形で窓口規制の有効性を実証する

ことができる。わが国の金融機関の現金準備保有につい

ての実証研究は皆無に等しいが，唯一の例外として鈴木

淑夫氏による分析がある9）。鈴木氏はその分析を通じて，

日本の現実の銀行保有現金はコール・レートの変動に対

して有意な反応を示していないことから，それは「預金

の受払や手形交換尻などの決済に必要な最低限の運転残

高から成っており，いわゆるidle　balanceがほとんど

存在しない」10）と指摘する。もしこれが事実とすれば，

窓口規制は有意でないという結論が導かれる筈である。

　わが国の市中金融機関における現金準備の決定関数

（準備金需要関数）を計測するために，前節の（9）式を次の

ような対数線形モデルの形に書き改めてspeci肋ation

を行なう。

　1091～η＝αo十α1109Rσレ7十α21099躍（PD十1）T）府議

　ここでEDは前と同様に市中金融機関の現金準備残高，

刃Oiグはコール・レート，9躍は法定準備率，　DTは定

期性預金残高（定期預金＋定期積金），1）Dは定期性預金

以外の預金残高を表わす。したがってDD十エ）Tは金融

機関の全預金残高であり，9伊（1）P十D7「）はいわゆる法

定準備（必要準備）に相当する。％は撹乱項である。

　さらに具体的なデータの採択において，Eσ肌9曜を

それぞれ次のように求める。

　EO｝7＝2〃1ROS十（1一ω1）ROL

　9隔』ω29DD＋（1一窒〃2）9D7’

　ここでEσ8は無条件物レート（東京・月中平均），ROL

は月越物レート（同），ウエイトω1は無条件物残高（全

国）と月越物残高（同）の合計に占める無条件物の比率を

表わす。つまり，Eσ躍はコール市揚においてもっとも

比重の大きい無条件物と月越物の加重平均レートである。

なお月越物コールは昭和47年6月以降廃止され手形売

9）鈴木［3］第3章。

10）　鈴木，前掲書p．90。

Vol．32　No．1

買生揚にとってかわられたから，これ以降は手形レート

および手形売買弾琴残高を用いた。また｛21）Tと9DD

はそれぞれ定期性預金，その他預金に対する法定準備率

であり，ウエイトω2は総預金に占めるその他預金の比

率を表わすから，9曜は結局，法定準備率の加重平均値

である。なお9PP，91）Tは都市銀行を含む全国銀行の

揚合，預金規模に応じてその値が異なるという問題があ

るが，ここでは簡単のために最大の預金規模区分に適用

される準備率を採用した。

　以上のデータはすべて『経済統計年報』からとること

ができるが，最後に被説明変数の現金準備（EP）として

何を採択するかという問題が残る。鈴木氏の肉合はマネ

ー・サプライ・ベースでの銀行保有現金（日銀預け金を

含まない銀行手持ちの銀行券・補助貨）を対象とするが，

われわれは市中金融機関の準備金保有行動をより詳細に

検討するために，全国銀行・都市銀行・相互銀行・信用

金庫という4つの業態別にブレイク・ダウンしてそれぞ

れの保有準備を分析する。この保有準備に該当するデー

タとしては，『経済統計年報』の各金融機関勘定の資産

欄に記載された「現金」および「預け金」の項目がある。

以下の計測においては，被説明変数として「現金」のみ

をとる揚合と「現金」と「預け金」あ合計をとる血合の

2通りについて行なうことにした11）。

　計測はすべて月次データをもとに行ない，その対象期

間は全国銀行，都市銀行，相互銀行については昭和41

年1月から53年12月まで（samPle　size　156個），信用

金庫については昭和43年1月から53年12月まで（同

132個）である12）。推定方法は単純最小自乗法を用いた

が，そのままでは撹乱項にかなり強い正の系列相関が存

在し推定結果に好ましくない影響を及ぼす可能性がある

ため，いわゆる「コクラン＝オ一転ットの繰返し法」

（CQchrane＝Orcutt　iterative　technique）を利用した

　11）　「現金」には金融機関保有の小切手・手形が含

まれ’ている。また「預け金」の内容は公表されていな

いが，日銀預け金と他の民間金融機関への預け金が含
まれる筈である。銀行の狭義の支払準備（第一線準備）

は手持ち保有現金と日銀預け金であるが，金融機関の

業態別にはこの数字を取り出すことができないため，

被説明変数として，「現金」とそれに「預け金」を加

えた2通りのケースを考慮することにした訳である。

　12）　計測期間を昭和41年1月以降としたのは，長

期国債が発行されるようになってからの金融機関の支

払準備を分析しようとしたからである。ただし信用金

庫については，定期性預金についてのデータが昭和43

年以前ではとれないため，43年1月以降が計測の対
象となった。

ρ

●

●

●
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衷1　準備金需要関数（準備金＝「現金」の場合）

定　数　項
コ　　一　　ノレ。

戟@一　　ト’10gEσ躍

必要準備1099躍

iPD十1）：r）
瀞 SE β 1）確

「 彊 1

　　　　　　　2．987　　　　　－0．172
全国銀行　　　　　　　（37．80）　　　　（一6．35）

0．397

（5456）
0．95080 0．078 0．220 2．029

　　　　　　2．741　　　　　　－0．183
都市銀行
　　　　　（37．02）　　　　　（一7．05）

0．410

（57．60）
0．95561 0．063 0，341 2ユ32

相互銀行
0，980　　　　　　－0，366

（5．36）　　　　　（一5．04）

0．657

（22．52）
0．76782 0．252 0．914 2．262

ら

　　　　　　　一1．035　　　　　－0．658
信用金庫　　　　　　（一4．28）　　　　（一8．76）

0，926

（24・69）
0．82450 0．263 0．835 2．043

o

（注）L丑2：自由度調整済決定係数，8E’．残差の標準偏差，β；1階の自己回帰係数推定値，　D躍＝

　　　ソン比。
　　2．（　）内は亡一value。

　　3．計測期間昭和41年1月～53年12月，ただし信用金庫のみ昭和43年1月園53、年12月。

ダーピン・．ワト

表2　準備金需要関数（準備金＝「現金」＋「預け金」の場合）

定　数　項
コ　』一　ノレ・

戟@一　　ト

P098σ毘

必要準備
@1099曜
ipP十1）T）

厚 8E β D〃「

　　　　■
S国銀行

　2．684

i3456）

一〇，155

i一5．81）

0，454

i6353）
0．96330 0，084 0，143 2，031

都市銀行
　2．519

i28．19）

一〇．194

i一6．24）

0，462

i53．go）
0．94964 0，073 0，372 2，196

相互銀行
1，478

i9．00）

一〇．472

i一7．23）

0，694

i26．49）
0．81932 0，226 0，830 2，343

信用金庫
1，930

i9・76）

　一〇．997

i一16．21）

　0．870

i28．33）
0．87200 0，215 0，875 1，855

（注）表1に同じ。

■

■

（ただし，1次の系列相関を修正するにとどめた）。

　表1は被説明変数として金融機関の手持ち現金をとっ

た揚合の推定結果である。一見して明らかなように，結

果はきわめて良好である。すなわち，相互銀行と信用金

庫の決定係数は他に比べて若干低いけれども総じて式の

説明力は高く，．しかもコール・レートと必要準備の2つ

の説明変数はすべての金融機関について望ましい符号条

件を満たし，かつそれらは統計的に高度に有意（すべて

1％水準で有意〉である。市中金融機関の支払準備の決

定要因として，必要準備がおそらく高度の有意性を示す

であろうことは予想されたことであるが，コール・レー

トもすべての金融機関についてきわめて高い説明力をも

っていることは強調するに値する。このことは前述の鈴

木氏の分析，つまり日本の銀行の保有現金がコール・．レ

ートの変化に対して有意に反応していないという結果と

は完全に矛盾しているように思われる13）。

　つぎに表2は現金と預け金の合計を被説明変数とした

場合の推定結果を示しているが，支払準備の定義を広く

とったこの丁合においても，全般に説明力が高まってい

　13）　ちなみにわれわれは鈴木氏と同様に，マネー・

サプライ・ベースでの銀行手持ち現金（『経済統計年

報』の「マネーサプライおよび関連指標」欄における

全国銀行等保有現金）について推定を行なった。その

結果は次の通りであった。
　109E1）＝1．441－0．0711091～0レ7

　　　　　（13．07）（一1，49）

　　　　　十〇。346109（2研（1）1）十D7）
　　　　　　（28．40）

　吾2＝0．88924，8五7＝0．128，戸＝0．089，エ）耳7＝1．721

ここで9曜は全国銀行の法定準備率（加重平均値）を

用い計測期間は該当するデータをすべてとることので

きる昭和42年1月から51年12月まで（sample　size
120個）とした。この結果が示すようにコール・レー

トは期待される符号条件を満たしているものの，その

有意性は表1，表2の推定結果と比べて格段に低い。

しかしこの揚合でも10％水準でコール・レートは有
意に効いている。
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る点（ただし都市銀行のみ決定係数は若干低下）を除けば，

表1の揚合と全く同様のこと力転える。

　なお上の推定結果においてとくに注目され，るのは，金

融機関の業態に応じて準備金保有行動が異なるという点

である。このことは金融機関によって説明変数の係数推

定値がかなり大幅に異なるという事実によって確認でき

る。表1，表2に共通して云えるように，コール・レー

トの推定値，すなわち支払準備のコール・レートについ

ての弾力性は相互・信金など小規模金融機関の方が都市

銀行などに比べて大きい。必要準備の係数推定値につい

ても同様のことがいえる。これはしばしば余資金融機関

とされる相互銀行や信用金庫の方が相対的に過剰な支払

準備を保有し，必要準備の変動に対してはもちろん，． @
会費用としての短期金融市揚金利の変化に対しても保有

準備の量的調整が比較的容易に行なわれやすいからであ

るとみられる。

　ともかく以上の準備金需要関数における計測結果は，

わが国金融機関保有の現金準備が金融機関によって程度

の差はあるものの，短期金融市揚金利の変化にきわめて

弾力的に反応していることを示している。この事実を前

節の理論的分析に照らして斉合的に解釈するかぎり，金

Vo1．32　No．1

融政策手段として種々の問題点を有するものの窓口規制

が有効な政策手段であることは：否定しがたいと思われる。

　　　　　　　　　　　　　　　　（大阪大学教養部）
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