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1．はじめに

　近年急拡大を遂げている国債流通市揚における利回りはどのように決定

されているのであろうか．本稿では，市場参加者の行動が明示的に取り上

げられ，それらによる国債等の金融資産保有が構造方程式を用いて分析さ

れ，その結果にもとづいて利回りの決定が説明される．構造方程式アプロ

ーチを用いることにより，国債の需給が利回りにどう影響しているかの分

　　　　　　　　　　　　　　　　　1）
析は，期間構造式を用いる誘導形アプ・一チよりも適切になされる．本稿

では前稿〔6〕で十分には検討されなかった点がいくつか取り上げられ，

前稿が拡張される．

　本稿の特徴のうち前稿と同じであるのは，理論モデルとしてプレイナー

ド＝トービン型モデルが採用されること，金融機関等による3つの金融資

産，つまり国債，コール・手形，貸出しの保有が分析されること，各資産

市揚の需給の均衡・不均衡が検証され，不均衡が存在すればその漏出効果

が分析されることである．

　前稿との相異点は次のとおりである．第1に，前稿では資産保有がスト

ック・タームで分析されたが，レート決定にはフ・一・タームでの定式化
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も有用であり，どちらがより適切であるかは実証的に判断すぺきであると

考えられるので，本稿ではフ・一・タームでの分析が行われる．第2に，

分析対象として新たに証券投資信托（以下では投信と略記）と個人部門

（家計の他に個人企業・農林漁業者を含む）が取り上げられる．これらを

内生扱いすることにより，モデルによる国債利回り決定の説明力が増すこ

　　　　　2）とが期待される．

　ところで，利付債の利回りはクーポン・レートと残存期間の影響を受け

る・従って異時点において利回りを比較する際には，これら2要因が同一

であることが望ましい．前稿では，クーポン・レートが同一であるような

特定の銘柄の利回りの時系列データが用いられたが，それらの銘柄の残存

期間は同一ではなかった，またデータとして採用された特定の銘柄以外の

銘柄の影響は考慮されていなかった・シース〔のの方法に従えば，利付

債の価格とクーポン・レートと残存期間のデータから割引関数のクロス・

セクション回帰が得られ，その結果から任意の残存年の割引債（即ちクー

ポンが同一でゼ・）の複利利回りが算出できる．本稿ではこのようにして

得られる，クーポン・レートが同一で一定の残存年数を持つような割引債

の利回りの時系列データが用いられる・割引関数の推定に際しアベイラブ

ルな全サンプルのク・ス・セクション・データを利用すれば，この利回り

は全銘柄の影響を考慮していることになる．

　分析対象の期間は，昭和53年第14半期から59年第14半期までであ

る．この期間が選ばれているのは次の理由による．52年9月以前には，

特例国債のうち発行後1年未満のものと全ての建設国債に売却制限が付さ

れていた．しかし業態ごとに両国債の区別をすることは困難であるため，

この期間の売買可能な残高のデータは得られない，従ってそれのフ・一・

データは53年1期以降しか利用可能でない・また，59年6月からは国債

を含む公共債のディーリングが開始され，市揚の状況に変化が生じている
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可能性がある．さらに，窓口規制の行われていた期間の貸出し供給額は各

金融機関が内生的に決定するものではなく，外生的に与えられると考えら

れる．従ってこ・れらの期間（具体的には日銀金融研究所〔8〕により，54

年から55年H期までとされる）は除外し，結局53年1期からIV期までと

55年皿期から59年1期までの計19期が分析対象とされる．

　　　トき2．モ　　ア　　ノレ

　金融資産の所望保有額は式（1a）で表される．ここに，五殉‘＊は期むに

おける業態飢の資産ノの所望保有額で，五m1εは国債召晦の保有，五m2ε

はネットのコール・手形（つまりコール・ローン＋買入手形とコール・マ

ネー＋売渡手形の差）NO耽の保有，11m3βは貸出しL物の保有・をそれ’

ぞれ意味する．9つの業態が取り上げられ，都市銀行，地方銀行，信託銀

行（全国銀行信託勘定を含む）・長期信用銀行，相互銀行・信用金庫（全

国信用金庫連合会を含む），農林系統金融機関（農林中金・信農連・農協），

　　　　　　　　　　　　　の生命保険会社，投資信託の7業態にグルーピングされ，mが順に1から7

　　　　　　　　　　　　　　　　のの値をとる．また肌＝8は個人部門を示す・なお・投信は貸出しを行わな

いので，式（1b）のように内生扱いされるのは国債とコール・手形のみで

ある．また個人はコール・手形を保有できないので，その代わりに定期性

預金が内生扱いされる．つまり，且82¢は定期性預金を表す。式（1）で

四物は部門勉の内生扱いの資産保有総額，γδ¢は国債の利回り，物は

コール・手形レート，帽、は定期性預金金利，π徽は部門肌の貸出し

（または借入れ）金利，肱は個人の所得，o，皿は定数項である，

　金融資産の所望保有額と実際の保有額との乖離を部分的調整メカニズム

に従って調整する行動は式（3）で表される。ここに，且肌，8は期むにお

ける部門鵠の資産プの実際の保有額，加♂は期rにおける部門mの
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資産ゴの，所望残高への調整後の需要（貸出しの揚合，供給）額で，これ

は観念的需要（または供給）と呼ばれる．なお，個人の借入れは調整が単

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の位期間内に完了し，観念的需要はつねに所望額に等しいと仮定される．式

（1）を式（3）に代入すると資産の観念的需給関数は式（5）として得られ

る・ただし，投信については式（5）でγ伽の項はなく，乞＝1，2のみであ

る。また個人については画の代わりに繊が入る．各経済主体の資産

保有が価格メカニズムに従うなら，式（1）における自己収益率の係数の

　　　　　　　　　　　　　　　の予想される符号は（2）のとおりである．

　（1a）且観’ε率＝αハ伽‘＋β，祝晦＋7，皿7・む＋δゴ皿伽む＋・，皿，

　　　　　η＝1，…，61ゴ＝1，2，3

（1b）五7，〆＝α，7卿汁β，77bε＋7ノγ・ε＋・，7，

　　　　　ゴ＝1，2

（1c）五8’ε＊一α，8研8¢＋εゴ8巧＋β，8画＋7，8鴫＋δ，8γZ8ε＋・ゴ8，

　　　　　ブ＝1，2，3

　（2a）β、皿＞0，72鵬＞0，δ3皿＞0，鵬＝1，…，6

（2b）β、7＞0，727＞0

（2c）β18＞0，728＞0，δ38＜0

　　　　　　　　　　　ヨ　（3a）且鵠甜7轟＝五耽，ε一・＋Σθ♂（且視ノー且物，ε一、），

　　　　　　　　　　ノ＝1

　　　　　乞＝1，2量31η乞＝＝1，…　，6，

　　　　　乞＝1，2；糀＝8

　　　　　　　　　　ま（3b）孟7♂＝且7‘，ε一エ＋Σθ乞ノ（∠7ゴ虚＊一五7，，ε一1），

　　　　　　　　　　∫＝1

　　　　　乞＝＝1，2

　（3c）　L8評＝L1）88＊

　　　　　一α38砂8ε＋ε38巧＋β38画＋738喚＋δ387Z8参＋・38
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（4）∠五物‘≡且徽一且吻，H

（5）五鵠儲π＝（1一θ♂）五物，ε一1一Σθ♂且狗，8－1

　　　　　　　　　　　　　井‘
　　　　　＋Σθ‘，伽（αハ伽ε＋β芦68＋7，鵬7・β＋δ乃隔＋o，肌），

　　　　　　’
　　　　乞＝＝1，2，3；鵠＝1，一・，6

3．不均衡のテスト

　国債，コール・手形，貸出しの3市場に不均衡が存在するか否かが，ま

ず需給均衡条件をストック・タームで定式化してテストされる．貸出し市

場については6業態別に部分市場が存在すると想定されるのに対し，国債

とコール・手形の両市揚はそれぞれ全体として単一の市揚であると想定さ

れる．不均衡の存在テストのためのモデルは次のとおりである．

　（A）国債市場

　この市揚では，分析対象の7業態と個人のそれぞれの観念的需要の合計

と，これら内生部門の保有のうちで売却可能ではない銘柄部分（β1號）の

和が，国債の総残存額（BTL）と外生部門の保有（βEX）との差に等し

いこと（式（6））が均衡の条件であり，（8）を用いて書き換えた式が（7）

である．これを成立させる国債利回りを蛾＊と書き，利回りの調整式とし

て式（9）が採用されると，（5）とともに代入，整理して式（10）が得ら

れる・これを計測して（1一η1）の推定値を求め，これが0と有意に異な

らなければ，市揚は均衡していると判定できる，なお，（7）式の右辺は観

察可能ではないので，Σβ物が近似値として用いられる。
　　　　　　　　　m
　　　　む
　（6）Σβバ＋ΣB2v耽＝βTLε一肥Xε
　　　7π冒1

　（7）ΣBパ＝一ΣBN肌‘＋BE2VD農
　　　　れ　　　　　　　　　　　　　ぼ

　（8）βEM）β≡βTL8－BEX¢
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　（9）画＝γゐ飼＋η、（γδε＊一7δ‘一1）

（・・）画一（・一ゆ姐＋顎｛一農一昇1書狐伽

　　　　　　　　　θ1ブ　　ω3　8ω7皿　　ω5　ω6
　　　　　＋ΣΣ一五狗，H一一yl一Σ一π物一一物一一叫
　　　　　　拠’≒1ω4　　　　　ω4　　糀謂1ω4　　　　ω4　　ω4
　　　　　　　　　　　　　　　　　伽レキ7

　　　　　＋義（βE鵬一蓼嗣／

　　　　　　　　　　　ω1＝ΣΣθ、，鴨o，鵬，

　　　　　　，π　’

　　　　ω2拠＝Σθ1，鵬αゴ冊，鵬＝1，…，8

　　　　　　　フ
　　　　ω3＝Σθ1，8ε，8，

　　　　　　ゴ

　　　　　　　　　　　ω4＝ΣΣθ！βゴm，

　　　　　　皿　ゴ

　　　　　　マ　　　　ω5目ΣΣθ！7！，
　　　　　　？π　ゴ

　　　　ω6＝Σθ、，8γプ8，

　　　　　　’

　　　　ω7皿課Σθ♂δゴ鵬，糀＝12…，6，8

　　　　　　　’

　（B）コール・手形市揚

　この市揚の均衡条件は，ネットのコール・手形保有の，全ての部門につ

いての合計がゼロに等しいことであり，式（11）で表現される．ここに

NOEXは外生部門のネットのコール・手形の保有額である．不均衡が存在

する際のレートの調整メカニズムは式（13）が仮定され，代入し整理する

と式（14）が得られる．式（12）の右辺は観察不可能であるので，ΣNO働
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　皿
が近似値として用いられる．

　　　　マ
　（11）Σハエ伽‘π＋NOE濁＝o
　　　　m　i　l
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ΣN伽‘π＝一NσE濁
需

晦＝（1一η2》・ホー1＋η2γ・ε＊

　　　　　　　　　　ψ171一θ22惚
ゲoε＝（1一η2）7θH＋η2（一一一Σ　　　莇σ肌ε一1
　　　　　　　　　　ψ5制　ψ5

＋昇識蜘一轍1伽一艶一意舞碗

　　1　一一却OEXヒ），
　　ψ5

ψ・＝ΣΣθ2，鵬・，肌，

　　’　窺

ψ2肌＝Σθ2，鶴αr，鵬，㎜＝1，…，7

　　　ゴ

ψ3＝ΣΣθ2，惚βノ伽，

　　’　拠

ψ蠕＝Σθ2，鵬δ，肌，糀＝1，…26

　　　’

ψ5＝ΣΣθ2，糀γ，鵬，

　　’　視

　（C）貸出し市場

　貸出し市揚については，本稿で取り上げられる7業態のうち投信を除く

6業態の部分市揚が均衡にあるか否かがテストされる．業務彿の貸出し

市場の均衡は観念的需要と供給が等しいこと（式（15））である．貸出し

　　　　　　　　　　　　　　7）
の需要は企業と個人のそれらを考慮し，企業についても個人と同様に，観

念的需要がつねに所望額に等しいと仮定される。貸出しの需要関数は式

（16）のとおりである．ここにSは企業部門の売上高，γ04は0．0レート

である．式（15）に式（5）を代入して得られる均衡金利γZ耽＊を式（17）

に代入して整理すると式（18）が得られる．

　（15）五Sザ＝L．0犀，篇＝1，…，6

　（16）L刀耽＊＝∫（S‘，7δ¢，γ伽，営・dβ）＋9（昭8‘，巧，画，7Zm‘，繊）
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　　　　　＝b。鵬＋δ1鵠S8＋ゐ2皿甲8‘＋63拠｝㌔＋研γδε＋ゐ5皿肋ε

　　　　　＋ゐ6皿7鵡＋ゐ7彿繊

（17）γ伽＝（1一η3皿）7伽一互＋η3皿伽β＊

（・8）伽一（・一恥鴨）蜘＋舞［婦亀処伽＋晒隔

　　　　一（1一θ33福）LmH＋φ3皿隔直＋研S。＋62鴨r8β＋δ3咳

　　　　＋卿＋鰍＋廓醐同・

　　　鴉＝1，一・，6，

　　　　　3φ、皿＝Σθ3‘鴨δ冴一δ5鳴，

　　f需1
φ2彿＝一Σθ3乞恥・ノーb評，

　　　　‘

φ3沸＝一Σθ3‘鵬α乞m，

　　　　‘

φ軌＝一Σ〃3霊mβ冴一研，

　　　　五

φ5皿＝一Σθ3‘篇η鵬，

　　　　‘

η乞＝＝17・・。，6，

　以上の式（10），（14），（18）の係数推定値を求めη‘が1に等しいか否

かを検定すれば不均衡の存否がわかる．式（10），（14），（18）の計測結果

は別掲の式（E1）から（E8）までなどである．なお，説明変数の数が多

くなり過ぎ，自由度不足を招く恐れがあるので，説明変数の一部を選択し

　　　　　　8）
て計測がなされる．これらによれぱ，国債とコール・手形の両レートにつ

いては（1一η¢）の値が5％有意水準で0と有意に異ならないが，貸出し

については各業態とも（1一η‘）が有意に0と異なり，かつ正の値である．

つまりη‘が1より小さい・これらの結果から，4半期を単位期間にとる

と，ストック・タームでは，国債とコール・手形の両市場は均衡であるの

に対し，全ての業態の貸出し市揚では不均衡が存在する，と判定すること
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ができる．
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　　　　　　（1，53）　　　（一3．05）　（2・73）　　（3・01）

　　　　十〇．000003687y十〇，04538γゐ十〇・05246γo－0。07480γα君
　　　　　　（1．07）　　　（0，75）　（1・64）　（一2・59）

　　　　十〇．310174
　　　　　　（3，69）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　りSSR＝＝0，05535　　　SE＝0，06792　　　　E9＝0．9865　　　　1）研＝2，92

　γ乙5＝0．7933十〇。43867Z5＿1－0。02108B5＿1－O。008719．〈汚σ5＿1
　　　　　　　（0．79）（3．19）　　（一2・40）　（一1・11）

　　　　十〇。01616L5＿1十〇，0010271グ5十〇。000007086S
　　　　　　（1，50）　　　　　　（0．14）　　　　　　（1，76）

　　　　一〇．0005653研8－O．000003563y－0．1115γ4十〇．02370To
　　　　　　（一〇，33）　　（一1・22）　　（一1・62）（0・76）

　　　　一〇．0140870♂十〇．2444γ（Z
　　　　　　（一〇．45）　（2・67）

SSR＝0．07550　　　SE＝0．07932　　　』R＝＝0．9573　　　1）万＝＝2・88

　γZ6＝＝3・336十〇・4705TZ6－1－0・008542B6－1－0・039291Viσ6－1
　　　　　　　（4，06）（3。69）　　（一〇，19）　　（一〇・33）

　　　　　一〇．01222L6－1－0。01194r6＋0・OOOOO1225S＋0・0034211V8
　　　　　　（一〇。57）　　（一〇．50）　（0・28）　　（0・99）
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　　　　　　一〇．000002325yP－0，018767ゐ十〇，03410γo－0。02237γo‘
　　　　　　　（一〇．36）　　（一〇・31）　（1・03）　（一〇・75）

　　　　　　十〇，1826Tdl
　　　　　　　（1．74）

　　　SSR＝0，07871　SE＝0．08099　盈2＝0．9428　ヱ）研＝1．47

　次に，フロー・タームでの定式化からはη¢の推定が不可能であるので，

均衡か否かはストック・タームのテスト結果に関連させて検討がなされる．

まず国債とコール・手形市揚は各期においてストック・タームで均衡して

いるから，フ・一・タームでもそうであるのに対し，貸出し市場はストッ

ク・タームでの不均衡からフ・一・タームでも不均衡であると直ちには言

えない．フ・一・タームで均衡であるためにはストック・タームにおける

超過需要の大きさがつねに一定である，つまり全期間を通して超過需要

（または全期間を通して超過供給）であることが必要である。ところで，

η♂の値が計測されると式（17）からπ晦＊は計算でき，これとγZ働とを

比較することによって超過需要か否かを判定できるが，その結果は期によ

って異なっている．従って，フロー・タームででも不均衡である。

4．漏出効果

　貸出し市揚に超過供給が存在すると，超過分の資金は貸出し以外の形態

で運用されなければならない、貸出しの超過供給のこのような他資産への

漏出効果を考慮に入れて，資産の実際の保有関数が次のように定式化され

る．都銀から生保までの6業態による各資産保有の調整は，式（19）のと

おりである．ES鵬は業態鵠の観念的貸出し供給額と実際の貸出し額と

の差であり，シ日一ト・サイド仮説に従えば，超過供給期には超過供給額

を表す．D勉はダミー変数で，業態彿の貸出し市揚が超過供給の揚合1

であり，他の場合は0である。θ♂は調整速度パラメータ，π‘篇は漏出
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）
効果を示すパラメータで，符号は（21）のとおりである．投信の国債とコ

ール・手形保有の調整は式（22）のとおりである．個人部門については次

のように想定される・貸出し市場が超過供給であれぱ所望の借入れ需要が

全て実現されるのに対し，超過需要であれば実際の借入れ額は所望額より

も超過需要額だけ少なく，また国債と預金保有も所望額より少ない（即ち，

負の漏出効果がある）．各資産保有の調整は式（23a），（23b）で示される．

ここにEP8は個人の借入れの超過需要額つまり観念的借入れ需要額と実

際の借入れ額との差，Eはダミー変数で，個人の借入れ市揚が超過需要の

揚合1であり，他の揚合は0である．湖は負の漏出効果を示す．

　式（19），（22），（23）に式（1）を代入すると，式（25）から（28）ま

でが得られ，これらと（29），（30），（31）式から連立方程式が構成される．

ここに（30），（31）はそれぞれ国債市場とコール・手形市揚の均衡条件を

示す．

　　　　　　　　ヨ　（19）∠五η髭＝Σθ‘，冊（五m‘ノー且物，ε一、）＋π‘肋窩‘・ESη‘，

　　　　　　　フ冨1

　　　　　　づ＝1，2，31窩＝12・”，6

　（20）ES物…加8π一L砺

　（21）π1篇＞0，π2篇＞0，π3皿く0，π3篇≒一1

　　　　　　　　　　（22）∠五7窃＝Σθεノ（且7，占＊一且7，，‘一、），乞＝1，2

　　　　　　　ゴ司

　　　　　　　　さ　（23a）∠且8‘‘＝Σθ‘，8（五8♂一オ8ノ，。一、）＋λ名8Eε・ED88，乞＝1，2

　　　　　　　　7＝且
　（23b）　　∠1．乙8δ＝五』D8ε＊一一乙8ε＿1－E虚。E1）8ε

　（24）え、8＜0，λ28＜O

　　　　　　　　ぢ　（25）∠加加＝（Σθ4αノ伽）確肌‘＋（Σθ♂β，犠）画＋（Σθ♂γ，励）γo‘

　　　　　　　　ノ＝1　　　　　　　　　　　　フ　　　　　　　　　　　　プ

　　　　　　　＋（Σθ‘，篇δ，m）7幅＋Σθ盛，湛0，篇一θε、皿B砺一rθ‘2堕伽‘一L

　　　　　　　　ゴ　　　　　　　　　　　　ノ
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　　　　　　　一θf3勉加¢一1＋π！D町ES隅‘，

　　　　　　ざ＝1シ2，317π＝＝1，…　，6

　　　　　　　　　（26）∠五7髭＝（Σθ4αノ）1ゲ78＋（Σθ‘ノβ，7）γろε＋（Σθのノ）γo、

　　　　　　　　ノ＝1　　　　　　　　　　　ゴ　　　　　　　　　　　ノ

　　　　　　＋Σθ‘，7・，7一θ乞17β7H一θε27溜7言鞠1，

　　　　　　　　∫

　　　　　ゼ＝1，2

　　　　　　　　　ヨ（27）∠オ8‘ノ＝（Σθ¢’8α，8）膨8‘＋（Σθ‘，8ε，8）琉＋（Σθ5∫8βゴ8）7δ，

　　　　　　　　ゴ冒1　　　　　　　　　　　ノ　　　　　　　　　　　’

　　　　　　＋（Σθ¢，87，8）蛾＋（Σθε，8δ，8）臓＋Σθ‘ノ8・ブ8一θ歪1888ε一y

　　　　　　　　ノ　　　　　　　　　　　ノ　　　　　　　　　　　ゴ

　　　　　　ーθ‘28D8‘一rθ乞38L8‘一、＋λ‘8Eε・塑8‘，

　　　　　ブ＝1，2

（28）∠L8‘＋L8H＋恥ED8‘一α38障85＋ε38y‘＋β387δ‘＋73874虚＋δ387Z8‘

　　　　　　　　　　　　　　十〇38

（29a）枷‘＋切m‘＋加β＝隔ε，

　　　　　　　　　　　　肌＝＝1，9一，6

（29b）　B7β十ハη078＝｝V78

（29c）B8‘＋08ε一L8‘議砂8ε

　　　　お
（30）Σ翫ε＝一ΣB勲ε＋βE㎜ε
　　　皿胃1　　　　　　　　　　皿

　　　マ
（31）ΣN伽‘＝一配EXε
　　　鵬鳳】

　　　　　　　　5。資産保有関数の計測とその結果

　本節では，都銀から生保までについては業態別に貸出しの観念的供給額

が，個人については借入れの観念的需要額が，それぞれ推計によって求め
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られ，前節で定式化された漏出効果を取り入れた資産保有関数が計測され，

これらを連立して解くことにより国債の均衡レートが導出され’る・

　各業態の貸出しの観念的供給額は次のように推計される．ある期の貸出

し市揚が超過供給か否かは全℃の業態を通して同一であると仮定され，そ

の状態の判定には日本銀行『主要企業短期経済観測』の全産業の資金繰り

　　　　　　　　10）
判断DIが用いられる．構成比で比較してr楽である」が「苦しい」より

多ければその期は超過供給，少なければ超過需要，等しければ需給均衡で

あると判定される。これによれば，53年1期から59年1期までの計測期

間では，53年1期から54年W期までと56年IV期から59年1期までの計

18期間が超過供給，55年H期から56年皿期までの6期間が超過需要，55

年1期のみが需給均衡である．これらのうち超過需要期と均衡期において

観察される貸出し額は，をヨート・サイド仮説に従えば観念的供給額五物π

に等しい．これらの期間のうち，55年1，H期は窓口規制期であり，都

銀と信託・長信銀についてはこれらを除いた期間のデータが以下で用いら

れる．他方，地銀についてはr地銀……の一部については55年初ごろか

ら貸出枠を余す先が見られた」（日銀調査統計局〔9〕p・16）こと，また

相互・信金，農林系統，生保については窓口規制の影響がないと見られる

こと（日銀金融研究所〔8〕p・458）などから，前記の期間全てが用いら

れる．これらを用いて，式（5）または類似の式の係数が回帰分析により

得られる．結果は式（1罫9）から（E14）までである。導出された回帰係数

と説明変数の値を用いて，観察不可能である超過供給期の観念的供給額が

推計され，これと実際の貸出し額との差として得られた超過供給額が以下

の計測に用いられる．個人部門の観念的需要額の推計法は次のとおりであ

る．ある期の個人の借入れ市場の状態の判定は金融機関のそれらと全く同

様に行われる．ショート・サイド仮説から超過供給期と均衡期の借入れ額

が観念的需要額に等しい．これらの期間のうち，54年1期から55年1期
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までは窓口規制期であり1内生的ではないと見なしてサンプルから除外さ

れる・これらを用いて式（3c）の係数が得られ，さらに超過需要期の観念

的需要額が推計できる．得られた結果によれば，．超過需要期6期全てにお

いてEP8は正である。なお，超過供給額と超過需要額がそれぞれ負のケ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　エつ一スは0と表示されている（表1）．これらが計測に用いられる．

表1貸出しの超過供給（または需要），推計額　（単位億円）

諜　地耀信豪擁難生保個人

I
H
皿
W
I
H
皿
W
I
H
皿
W
I
H
皿
W
I
H
皿
W
I
H
皿
N
1

3
　
　
　

4
　
　
　

5
　
　
　

6
　
　
　

7
　
　
　

8
　
　
　
9

5
　
　
　

5
　
　
　

5
　
　
　

5
　
　
　

5
　
　
　

5
　
　
　
5

22，930

30，800

34β51

25，388

0
0

964

0
0

254

0
0
0
3

　0
6，095

9，255

444

9，449

12，705

9，464

　0

　392
14，569

13，820

13ン900

9，249

20，592

21，115

31，647

16，501

377469

2，494　　　0　　　0

5，288　2，791　5，983

6，084　　　2，561　　　　　　0

4，324　　　8，407　　　5，445

　　17429　　　　　594

　　2，171　　　6，593

　　27143　　　37302

　　8，223　　　4，492

　0

　0
3，140

　0

　0
301

1，356

3，874

583

3，539

17，315

11シ128

13，061

12，421

20，875

10，702

8，094

107932

15，073

8，939

4，271

　0
4，293

1，615

5，752

1，804

72971

8，083

9，759

1，929

181

1，352

843

　0

　0
1，905

187

　0

1，261

2，502

2，444

　0
2，007

463

3，470

2，455

2，881

460

507

337

333

146

217
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　　　　L1（El9）一隅0・027644＋0．0030207γb7－0・025341γZ1＋0・003325770
　　　　研1（0．12）　（0．34）　　（一1，20）　（0．72）

　　　　　　　　　BL1　　　　ハ砂1＿1　　　　L1－1
　　　　　十〇．68665一十〇．5027　　　　　十1．0455
　　　　　　（1．15）研1（1．57）躍1（3，87）『1

　　　」語2＝＝0，9025　　　　Z）研＝＝1．26

　　　　L2（E10）一＝1。1248－0．012854γゐ7－0・023693γZ2＋0・00724γo
　　　　躍2（5．26）（一〇．80）　（一1．46）　（2。01）

　　　112＝0．0627　　　　Z二）研＝＝0．89

　　　　五3　　　　　　　　　　　　　NO3－1　　　ゐ3－1
（E11）一＝0・18385－0・021717甥3－0・035305　　＋1・0196一

　　　　㈱（10．29）（一4．07）　（一1．04）鳴（21．69）｝V3

　　　刃2＝0，9967　．or＝1，64

　　　　　L4（E12）一＝0・88258－0・0057074γわ7－0・0074268γ‘4＋0・0044475γo
　　　　BD4（8．56）（一〇．79）　　（一1、05）　　（3。68）

　　　盈2＝0．3669　．〇四＝1．63

（E13）L5＝33466＋0・30815175＋0・46911L5一・
　　　　　　　（3。35）（2．26）　　（2・95）

　　　1置2＝0，9372　　　』0｝7＝0．93

（E・4）釜一糊742拍6＋欝1蘇）吸

　　　1葦2＝0．99998　　　　ヱ）げ＝0。63

（E15）L8＝10LO77δ7＋395・14γ4－305・05γZ8
　　　　　　　（1．57）　（341）　（一3・06）

　　　短2＝0．9945　P確＝1．37

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ラ
　次に，式（25）から（28）までが操作変数法により計測される．式（25）

から（28）までの計測結果が表2から9までに示されている，回帰係数の

下の（）内は孟値を表す．これらの結果が検討される・第1に，生保の

国債保有と地銀と農林系統のコール・手形保有において．0・ES鵠の係数が
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有意で符号が予想どおりであり，これらにおいて漏出効果が見られる．第

2に利子率変数の効果が調べられる．ところで，式（25）から（28）まで

を回帰して得られる係数はβ許，γ‘皿，δ冴，θ滝♂の関数である。β冴，7¢悦，δ冴

の予想される符号は，式（2）で示されるように一義的であるが，それら

の関数である式（25）などの回帰係数の予想される符号は一義的には決ま

らない，従って，利子率変数の効果は，β♂などの推定値により見るほか

ないが，これらの推定値を求めるには式（25）から（28）までの回帰係数

から構成される連立方程式を解く必要がある．またこれらの推定値の標準

誤差の計算は，同一の方程式に含まれない構造パラメータの推定値の間の

　　　　　　　　　　　13）
共分散がゼロであるとの仮定に依拠している．計算結果は表10，11のと

おりである。またそれらの要約が表12である．これらによれば，自己収

益率の係数が有意で符号が予想どおりであるのは，都銀と地銀の国債，農

林系統の貸出し，国債利回りとして残存7年のそれを使う揚合の個人の借

入れのそれぞれの所望需要（または供給）であり，有意でかつ符号が予想

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　14）
の逆であるのは，農林系統のコール・手形のそれである．
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表2　実際の保有関数の計測結果（その1）

熱

＝
G
◎

4β1

∠1Vσ1

4L1

481

∠NO1

‘4L1

『1 γδ
γo 7Z1 βL1　　　1〉σ1＿1 L1＿1 刀・ES1 o㎝36。

SSR
短2

1，086
（5．12）

1。086
（5．12）

1。863
（1．35）

一2．969
（一2．21）

　　1．762
　（1．33）

一3．186
（一2。35）

一3．203
（一〇．91）

一3，203
（一〇，91）

一〇．6200　－0。01106
（一2．25）（一〇．15）

9．OO1　　　－1。555　　－0．7678
（1．27）（一2．64）（一3．94）

0。8387

（4．00）

一〇．6130　－0．02070
（一2．23）（一〇．29）

9，001　　　－1．555　　－0．7678
（1。27）（一2．64）（一3、94）

0，8672

（4．14）

0．02239
　（1．82）

一1．112
（一5．17）

0，02240
　（1．81）

一1，112
（一5．17）

187．7

0，3567

529．5

0．6082

576．0

0．9211

189．2

0．3535

529．5

0．6082

’561．5

0．9231

（注）上3行は国債レートとして残存7年のそれを・下5行は残存6年のそれをそれぞれ用いた結果である（以下同様）．

ー
蒲
汁
鰭
皐
醤
醤
建
　
圏
緑
鞘
識
　
N
o
。

表3　実際の保有関数の計測結果（その2）

」β2

4Nσ2

｝V2 7ゐ 70 γ‘2 B2一、　1▽02一、 L2＿1 P・ES2 00π謡．
刃
2

S
一
R

8

0．1567

（4．81）

5．791
（4．12）

1。047
（1，23）

一1。258
（一5．01）

一1．061
（一4。46）

　　　　　一72，68
　　　　（一4．45）

0．5650　　　　7．404

（4。Q1）　　（LQ8）

112．3

0。5524

468。1

0，5538



4L2

イβ2

∠Nσ2

4L2

0。6087

（1．58）

0．1537

（4、62）

0．6087

（1．58）

5．281
（3。94）

12．60
（1．77）

1．047

（1．23）

12．60
（1．77）

一31．86
（一1．85）

一31．86
（一1．85）

一1．242
（一4．81）

一1．061
（一4．46）

一〇，7853
（一1，60）

一〇。7853
（一1，60）

O．5650

（4，01）

　　192．6
　（2．01）

一67．31
（一4．26）

7．404
（1．08）

192．6
（2．01）

1317．0

0．0480

117．9

0．5303

468．1

0．5538

1317．0

0．0480

表4　実際の保有関数の計測結果（その3）
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一1．263
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　0．4034
　（0．08）
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（一〇．33）
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（一1．19）
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（一〇．20）

22畳90　　　－1．720
（0．84）（一〇．75）

一13。11
（一〇，63）

　　22．74
　（0．87）

　0．6126
　（0．33）

一1．685
（一〇．78）

　一8．825　　　0．08873

（一1．52）　（0．23）

一〇．5373
（一1．18）

一〇．5442
（一1．19）

一〇．4715
（一1．25）

一〇．4600
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表5実際の保有関数の計測結果（その4）

一
N
O

4β4

4～VO4

イL4

4β4

∠1VO4

、4L4

隅 7ゐ
γβ 7Z4 β4一、　ノVO4一、 ム4＿1 P。E84 o㎝36，

SSE
π2

一〇．003079
　（一〇．25）

一〇．05542
（一〇．05）

0．6075　　　－8．912
（1．36）（一2．75）

0．005101
　（0．24）

0．2729

（1．67）

0．5726　　　－8．503
（1．17）（一2．53）

一〇．1332
（一〇、18）

4．317
（1．79）

一〇．1819
（一〇．24）

　4．506
　（1．68）

0．2999　－0，02666
（0．29）（一〇．50）

　　1．725
　　（0．69）

一〇．03245
（一〇。67）

0．01182
（0．03）

一〇．07730　　　0．02922
（一〇．31）　（0．08）

1．897
（0．69）

一〇．8736
（一3．65）

一〇。8528
（一3。27）

2．621
（0．31）

108．6
（1，22）

108．1

（1．12）

58．01

0．2992

　312．4
0．0092毒

199．7

0．6547

56．96

0．3417

　311．2
0．0122継

231．3

0．6141

（注）　＊は82を衷す（以下同様）．
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難
　
課
蝉
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い
Q
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衷6実際の保有関数の計測結果（その5）

イβ5

4ハπ05

躍5 γゐ 70 γ呂5 β5一、　坪（75一、 ム5＿1 1）。ES5 00侃3む，
SSR
π2

一〇．2407
（一〇．26）

0。2921

（L75）

　　10．03
　（1．06）

一5。617
（一1．52）

　　1．432
　（o．39）

一3．030
（一2．72）

一5．457
（一〇．42）

7．126
（2。24）

0．1630
（0．09）

　　1．196
　（0．84）

一1．462
（一3．11）

一〇．2697
（一〇．80）

0，5541

（0，43）

0。9144

（2．34）

73，11

0．5013

45。50

0。4764



4L5

4β5

∠fハrO5

∠L5

0。2417　　　－1．476
（3．54）（一1．61）

0、09051
（0．30）

7．217
（1．41）

2．888
（2．51）

0．2856　　　－6．338　　　－3．030

（1．47）（一1．31）（一2．35）

0．2448　　　－1．358
（3．77）（一1．70）

4．213
（3．53）

一10．38　　　－0．5757

（一2．87）　（一1．05）

6．744
（1、87）

4．112
（3．53）

　0．8626
　（1．02）

一1。588
（一2。54）

一〇．3891
（一2．61）

一〇．2158
（一〇．52）

一〇．3940
（一2．79）

一〇．8920
（一3．95）

0．9004
（1．99）

一〇。9019
（一4．10）

23．42

0．8802

53．98

0．6243

61．13

0。3719

21．93

0．8872

表7実際の保有関数の計測結果（その6）

一
曽

4B6

4ハ706

∠L6

4B6

∠ハτ06

4L6

％
7δ 70 7Z6 86＿1　　　　ハ～06＿1 L6－1 D・ES6 00％36．

SS丑
π2

0．4573

（1．72）

0，3538

（1．22）

0．4573

（1．72）

0．6153

（1．87）

0．2926

（0．65）
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表8実際の保有関数の計測結果（その7）
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表9実際の保有関数の計測結果（その8＞
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lD都銀

　　　　　　国債流通市揚の計量分析

表10残存7年の国債利回りを使う揚合の結果

　　　　　　　　　　　　（5濃林

係数　　　　診値　　　　　　　　　　係数　　　　ホ値

1
　

2
　

3

々
F
瑠
」
黛
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表11残存6年の国債利回りを使う揚合の結果

　　　　　　　　　　　　（5濃林

係数　　　孟値　　　　　　　　係数　　　む値

1
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表12desiredfunctionの
　自己収益率の効果

国債流通市場の計量分析

　　　　　　表13不一致係数

γ

1
0
1
1
2
㏄
2
3
㏄
3
ゆ
“
4
5
㏄
5
6
㏄
6
7
ω
8
8
8

β
N
L
β
N
ゐ
B
N
L
β
N
L
B
N
L
β
評
L
B
N
B
P
L

残存7年残存6年

O

○

x
O

○

○

O

×
○

丑砿SE 不一致係数

γδ（残存7年）

b（残存6年）

1．1428

．2372

O．1448

．1583

○：符号が予想どおりで，

　有意
×＝予想の逆で，有意

数の均衡値を求める方法による．

はタイルのそれの新指数である（タイル〔4〕）

推定値（＊印）が示されている．

の動きをかなりよく追っている，

　以上の結果のうち，農林系統のコール・手

形保有については次のように説明できる．ま

ず実際の保有増がコール・手形レートの減少

関数であることの説明は次のとおりである．

コール・手形は貸出しのバッファーとして保

有されている（図1参照）．農林系統の貸出

し金利上昇の際，コール・手形レートも上昇

する（両者の相関係数は0．8142）が，この時

計測結果が示すように貸出し供給が増加する

から，バッファーであるコール・手形は減少

し，自己収益率の係数は負になる。この結果

を使えば，所望保有においても自己収益率の

　　　　　　　　　　　　　　15）
係数が有意に負であることが説明できる。

　次に国債利回りの均衡解が連立方程式体系

から決定される．併せて，モデルの全体とし

てのパフォーマンスを調ぺるために，得られ

た推定値が実績値と比較される．推定値の計

算は，先決変数に実績値を与えて当期内生変

　結果は表13と図2である．不一致係数

　　　　　　　図では実績値（実線）と

　　これらの結果によれぱ，推定値は実績値

　　不一致係数は前稿の時系列データからの

　　125
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不一致係数の約3分の1である．これらから，フ・一・タームを用いた構

造方程式によるレートの決定は，現実をかなり説明し得ると言えよう，
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6．結論と残された問題

　本稿では，昭和53年第1期から59年第1期までの（ただし54年1期

から55年H期までを除く）期間の，都銀，地銀，信託・長信銀，相互・

信金，農林系統，生保，投信の7業態と個人部門による，国債，コール・

手形（個人の揚合，代わりに預金），貸出しの保有行動が分析された．得

られ’た主な結果は次のとおりである．第1に，得られた資産保有関数と市

場均衡条件から，国債利回りの推定値が求められたが，これらは実績値の

動きをかなりの程度説明している。つまり，構造方程式アプ・一チはかな

り成功したと言えよう・第2に，貸出しの超過供給が他資産の保有に与え

る影響即ち漏出効果は，国債の揚合生保において，コール・手形について

は地銀，農林系統においてそれぞれ見られる．第3に，3資産の保有に対

する各レートの影響を所望保有額に対するそれで見ると，価格メカニズム

に従う行動をとっているのは都銀と地銀の国債，農林系統の貸出しのそれ

ぞれの保有である．他方，価格メカニズムとは逆の行動をとっているのは

農林系統のコール・手形であり，これに一応の説明を与えることは可能で

ある．

　残された問題は次のとおりである．第1に，各種のレートの予想形成を

考慮することが必要であろう・第2に，政策的含意の導出である。本稿で

分析した国債需給要因の利回りへの影響に関し，国債管理政策はどのよう

なインプリケーシ。ンを持ちうるか，また金融政策が短期金利とその予想

に影響を与えることによって長期金利にどのような効果を持つかも併せて

分析されなければならないであろう。

付録　データについて
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　計測に用いられるデータの大部分は前稿でのそれらと同様である・以下

では前稿のデータと異なるもののみが説明される・国債については，58

年以降6回に渡って超長期（15年ものと20年もの）の私募国債が発行さ

れ，信託，全信連，農中，生保が引き受けた．これらには5年間（20年

もの），または全期間（15年もの）の売却制限が付されている．これらは

前稿では考慮されていなかったが，本稿では売買可能残高から控除される・

投信の国債は『経済統計月報』の全国銀行信託勘定の証券投信有価証券の

うちの国債が採用される（一部日銀提供データによる）。個人の国債は

『資金循環勘定』の残高データを基礎とし，フ・一・データを換算して加

えて各期の残高が算出される．投信は引受けシ団に入っておらず，その保

有国債には売却制限が付されない．現先取引もネグリジブルな大きさであ

る．また個人は現先取引に参加できない．これらの理由から，投信，個人

とも前記残高が売買可能な残高B㎜とされる・投信のコール・手形残高

は『証券投資信託年報』からのコール・・一ンと『資金循環勘定』の買入

手形の合計である。個人の定期性預金．08と民間からの借入れL8も

『資金循環勘定』から採られる．個人の借入れ金利π8は全国銀行のr総

合」貸出し金利の計数である．定期性預金金利帽は1年もののそれであ

る．個人の所得yは家計（個人企業を含む）の可処分所得（『国民経済

計算年報』掲載）である．

　　　　　　　　　　　　　　　　　16）
　国債の利回りの算出法は次のとおりである．債券の価値は利子と元本の

それぞれの現在価値の合計に等しい（式（32））．ここに，Pは債券価格，

0はクーポン・レート，互は残存期間，δ（3）は割引関数である．割引関

数は3次関数であると仮定され，式（33）で表される，これを式（32）へ

代入し積分すると式（34）が導かれ，クロス・セクション回帰によって

doなどのパラメータが得られる．残存3年の割引債の複利利回りRは
　　　　　　　　　　17）
式（35）として計算できる．データは，アベイラブルなサンプルが多いと
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の理由から，上揚長期国債のうちの小口売買取引のそれの価格（月末値）

が採用される・クーポン・レートと残存期間がともに等しい銘柄は1種類

・（残存額の多い方）がサンプルとされる．式（35）から計算され，本稿の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　18）計測に用いられるのは，残存7，8年のそれぞれの利回りである．

（32）P一
；δ“）傭＋…δ（M）

（33）δ（3）＝d。＋♂13＋4232＋d3s3

（34）P＝4・（OM＋100）＋己1（0・50M2＋100M）＋d2（0。33σM3＋100忽2）

　　　　＋43（0．250ど4＋100胚3）

　　　　　　　　1（35）E（s）＝一一Zπδ（3）

　　　　　　　　3
注

　1）　利回り変動に応じての市揚参加者の需給調整行動が利回リヘ影響するが，

　　期間構造式においてはこれは十分には分析され得ない（フリードマン［2］

　　p・672参照）・わが国の実証研究においても，需給要因は代理変数が用いら

　　れており，恣意性が残っている，例えぱ，黒田［7］p，83，p．121，日銀調

　　査統計局［10］p。17参照。

　2）　この他に法人企業のシェアもかなりなものであるが，国債保有額のデータ

　　はr資金循環勘定』などでもアベイラブルではないため，対象とし得ない．

　3）　複数の業態のグループも便宜的に業態と呼ぱれる．

　4）以下では，業態と部門とが部門と総称される．

　5）　これは，貸出しの需要の調整の方が供給のそれよりも短い時間で行われ得

　　るとの想定に塞づく．

6）国債の保有は国債の需要であるのに対し，コール・手形と貸出しの保有は

　各々それらの資金の供給を意味する、従って国債保有はその価格の減少関数，

　　コール・手形と貸出しは各々の収益率の増加関数であるぺきである．なお，

　　国債の利回りは価格の減少関数であるから，国債保有は利回りの増加関数で

　　あるぺきである．

　7）　企業部門はこの部分においてのみ内生的に扱われる．

8）説明変数の組み合わせを変えても同様の結果が得られる．
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9）前稿［6］では，π評＝一王が仮定されたが，本稿ではより一般的に（21）

　が仮定される．つまり，貸出し市揚の超過供給の存在は，貸出し市揚自体に

　も影響を及ぽす可能性がある，と仮定される。

！O）　なおフ・一・タームでではストック・タームでと同じ状況であると見なす

　ことはできない．なぜなら，ある期がストック・タームで超過需要（または

　超過供給）であっても，その1期前の状況はさまざまであり得・フ・一・タ

　ームでの超過需要か否かは定まらないからである。

11）　前記の期間区分によれば，超過需要期と均衡期は計7期しかないので・こ

　こでは月次データを用いて回帰がなされている，

12）全ての説明変数を用いて直接最小2乗法で予備的な計測を行い，有意な変

　数だけが残された。

13）　クライン［3］第6部第2章参照．なお，前稿では構造パラメータ推定値間

　の全ての共分散がゼロであると仮定されていた。S且Sプログラムから同一

　の方程式に含まれるパラメータ推定値間の共分散が得られるので，本稿では

　それを用いた計算がなされている，

14）以上を前稿と比較する・前稿の時系列データのみを用いて計測したケース

　五では，都銀の国債が非有意，都銀と相互・信金の貸出しが有意で符号が負，

　農林系統の貸出しが非有意，生保の国債が有意で逆，生保の貸出しが有意で

　予想どおりであり，これらが本稿の結果と異なっている・

丘5）国債利回りとして残存7年のそれが用いられ’るケースをとり上げる・コー

　ル・手形の所望保有式（1a）における”の係数γ2はb2ノθ22に等しい・こ

　こにδ2は式（25）におけるη＝5，雑2の時の70の係数である・実際の

　保有式の計測結果からθ22が正であるからγ2はδ2と同符号で負である、

　また，γ2のご値む（7呂）は式（1v1）に示されるように，ゐ2のε値6（わ2）の

　関数となり，これの絶対値が大きいので，6（γ2）も大きくなる・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　（2v1）［哲（γ2）］2＝

　　　　　　　　　　［商丁・毒［繋晦一か嘔％）］

　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　［病丁一α・8457

16）　シース［5］第H節参照。
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17）割引債はクーポンがないから式（32）から

　　　　　　　　　　　　　　P＝100δ（8）．

　　残存3年のそれの複利利回りR（8）は

　　　　　　　　　　　　P（1十R（3））8＝100．

　　両式から

　　　　　　　　　　　　δ（3）＝11（1＋R（3））8．

　　対数をとって

　　　　　　　　　　　己πδ（3）＝一3・zπ（1＋E（8））．

　　テーラー展開して

　　　　　　　　　　zπδ（3）＝一3（♂π1＋R（3）＋…）．

　　整理すると近似的に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　R（3）＝一→πδ（3）

　　　　　　　　　　　　　　　　　3

　　が得られる．

18）残存期間の長い長期債の代表として選ばれている．
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