
１．はじめに

　この論文の目的は、最近のマネーサプライ

データをもとに長期、中期でのマーシャルの

�の動向を調べ、日本経済全体の流動性指向

の変化を概観することである。これは、今後

の貨幣市場を考える資料を与えることにな

る。

　“マーシャルの�”と言えば、通常マネーサ

プライ（民間経済に流通する貨幣供給量）に

関わる一指標であり、人々の流動性への指向

を考慮する際の足がかりとする値であると考

えられる。その一指標を観察し論議する意義

はどのようなものだろうか。それは大体次の

（１）～（３）に整理される。

　（１）貨幣需要関数について、現在、

　　　　①関数としての安定性、頑健性

　　　　②景気（成長率）に対する先行性

　　　　③対利子弾力性（「流動性の罠」の存

在可能性）

が問題になっている１）。その貨幣需要関数論

の対象データとして、マネーサプライの量的

水準そのものではなく、経済規模に対する比

率という考え方がある２）。これは多分、需要

関数推計の困難さなど一連の技術上の展開の

中から、一つの着想としても自然に出てくる

アイディアかもしれない。水準で結果が出な

くても、���や国民所得など経済規模を表

す変数で基準化した数値（比率）が何か意味

のある結論を導く可能性はあるということ

だ。

　（２）貨幣需要関数の推計と言う、技術的
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　１９８０年代９０年代日本の四半期データから“マーシャルの�”を算出し、バブル前後１０年間の貨
幣市場を見るための基礎資料を作る。算出はマネーサプライの種類と内訳を考慮し�値を複数
種類考慮する。�の動きから、平成２年頃を境とする前後数年、貨幣市場に異変があったことが
想像される。計量の結果、�群は１次の和分過程である可能性が高く、回帰分析から、ラグ付き
金利変数と資産系変数との間に共和分関係も見こまれる。ただ、計量にはサンプル数などの問
題もある。
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理論的に困難な問題を回避しつつ、流動性の

高い金融資産の動向を迅速に把握する簡単な

手段であり、基準化されているので、この論

文でも示すように種類別に分ければ、資産間

での比較、しかも時系列的な比較もしやす

い。

　（３）前項（２）にあるような性格から、複

雑な関数に頼らないひとつの簡便法として、

「安全資産対危険資産」という実践の視点か

ら、動向把握に用いられることが多い。実

際、インターネット上でも学問サイトより、

内外の証券会社、ファンドマネージャーや証

券アナリストのサイトでの取り扱いの方が今

のところ目立つ３）。

　ここでは、２０世紀最後２０年の四半期マネー

サプライデータを用いて、マーシャルの�の

動向を見て、流動性の動きを概観する。その

際、総量のみならず�１から�３さらに広義

流動性までの種類別の“�”を対象とする。

また、この“�”を、マクロ経済学の教科書

にあるように、つまりマーシャル的な「国民

の現金（またはそれに近い資産への）保有性

向」をあらわす変数と見なし、単位根はどう

なっているか、その周辺に何か長期的関係

（共和分）がないか探りをいれることにする。

２．背景：世紀末日本の金融と流動性

　日本では９０年代後半から金融界に地殻変動

が続いている。バブル崩壊による不況が深刻

化し、実物経済と金融経済ともに下方スパイ

ラルに陥った。そこで景気回復への政策的試

行錯誤が行われてきたわけだが、基本的方向

は、現在の小泉内閣では市場の力に依存し、

従来型の政府介入的な政策には極力頼らない

ということだ。もちろん、それ以前は財政政

策による景気の下支え中心の発想があった。

銀行への資本の強制注入など、金融上の緊急

避難的介入もみられたが、全体としては公的

部門の財源が限界に達しつつある状況の下、

日本経済は市場の力、民の力つまりは「自然

治癒力」に頼らなければならない状況になっ

て来た。経済政策論で言う、ケインズ的なる

ものから古典派的方向への転換である。

　一方、金融において、すでに金融市場を強

化すべく、英国に習った金融自由化すなわち

“ビッグバン”の実施が橋本内閣によって着

手され時間がたっている。不況のさなかに危

険であるという反対論もあるなかで、大きな

方向性はこのときすでに打ち出されていた。

長く日本の金融界を牽引してきた旧大蔵省の

コントロール、いわゆる「護送船団方式」が

見直されるに至ったのである。そもそも経済

全般自由化の発想は、国鉄民営化を行った中

曽根内閣のころからあり、市場原理徹底化の

流れに乗り、橋本内閣の時点で本格的に金融

機関の真の強化を目指したものである。

　しかし、その後の銀行破綻を伴う過程は

「失われた１０年」と呼ばれる長い不況時期と

符合することになった。原因だったのか結果

だったのか、相互作用だったのか、現在検証

の途上としか言いようがない。

　ともかく従来型の金融機関経営は限界を迎

え、一部さらなる破綻もあり、公的管理下に

置かれ、売却され、また吸収合併がなされ、

残った他の多くも都銀地銀の別なく現在再建

再編のさなかにある。その過程で、人々の銀

行はじめ金融機関への不信感は戦後最高潮に

達した。銀行支援のため公的金利をゼロ金利

と言われるまで引き下げることで、金融界は

預金者、利子生活者にかつてない不満をもた

らした。一方、株式市場も低迷し、一千兆を

優に越える日本国民の金融資産はさまよえる

状態が続いたとも言える。さらに０２年の定期

預金ペイオフ解禁実施、０５年の普通預金ペイ

オフ解禁予定が、流動性の動向にも揺さぶり

をかけることになった。

　現在、歴史的にも戦後３度目と言うくらい

数少ない、民間経済における異常な流動性の

存在状態であると言われる４）。ここでは、こ
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のような状況を含む過去２０年のデータを用い

て、マーシャルの�という、流動性に関わる

やや古典的ではあるが、比較的簡単に計算で

きる指標の分析を行い、不況期と貨幣選好の

状況を探る基礎的資料を提供したい。

３．マーシャルの�（�����������	
）：歴
史と意義

　ここで簡単に、“マーシャルの�”の説明を

しておこう。これは学説史上著名なフィッ

シ ャ ー（���������	
��）の��������	�
	���

������「交換方程式」��＝��（�は貨幣の

流通速度、�は年間総取引量、�は平均物価

水準）の変異型として認知される通称�����

���������	
���
�「現金残高方程式」または

「ケンブリッジ方程式」�＝���（�は平均物

価水準、�は実質���）に出てくる�のこと

である。当初マーシャル（��������	�
�	��）は

着想を表現したのみで、式にはしていなかっ

た。文献であれ、講義や講演での言及であ

れ、このアイディアについて最初に思いつい

た時期というのは厳密にはよくわかっていな

い５）。しかしこの“�”を最初に提唱したのが

マーシャルであるということは誰もが認め、

さらに、ケインズ以来の貨幣需要関数の原型

となった。あるいはその着想を与えたと言う

評価をがなされている。すなわち、フィッ

シャーの式は恒等式であったのに対し、これ

を方程式とし、�を単なる流通速度�の逆数

ではなく、「人々が現金を手元に置いておこ

うと考える傾向」つまり貨幣への保有指向を

表す係数と見る転換を行ったと言われてい

る。

　マーシャルの文献には、もし式にしていれ

ば、現在我々が経済学のテキストで見る�

＝���型でなく、

　　　�＝��＋�′�

　　　　（�は名目���、�は総資産）

というような形での着想もある６）。これは、

人々が手元に現金を置くことを考慮するに際

し、フローの経済活動のほかに、背後に蓄積

された資産の多寡も影響するということ、つ

まり所得効果のほかに資産効果もあると言う

ことをマーシャルが考えていたことを意味

し、いくつかのインスピレーションを与えて

くれる。この論文での回帰分析においてもこ

の発想から、説明変数の候補を選別した。

４．マーシャルの�：動向と実物経済

４．１．データと算出続き

　ここで、実際にマーシャルの�を算出し、

その動きを見てみよう。また、算出には、マ

ネーサプライの代表格である�２＋��のみ

ならず、�１や�３＋��、さらにこれらの構

成要素別のデータも対象としてみることにす

る。

　ここでの分析対象は、日本の四半期データ

とする。また、原系列ではなく、季節調整値

を極力用いることにした。そのため、�３＋

��以外は、季節調整されたマネーサプライ

残高の月次データ（月中平均残高）をもとに

した７）。その３ヶ月平均をとり、そこから３

月、６月、９月、１２月の値を抜き出して、四

半期の平均残高データとした。

　さらに、ここでの“マーシャルの�”は、

マネーサプライ残高を名目国内総所得で除し

た値を使用することとした。ケンブリッジ方

程式�＝���の��を、平均物価水準�×実

質国民所得�＝名目国内総支出�と見なし、

　　　�＝�／��　または　�＝�／�

とした。

　データ期間は１９８０年第１四半期から１９９９年

第４四半期である。２０００年を区切りとしたの

は、統計の基準が変わったなどの事情によ�

る８）。２０００年以降はデータの長さが統計的方

法を適用するには不十分であるため、今回は

対象にしなかった。
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４．２．�の動向１：�１、�２＋��までの場合

　マネーサプライ代表の�２＋��を用いた

マーシャルの�の水準は、図１に示した。図

２では、さらに�２＋��のうち、�１すなわ

ち現金通貨部分と預金通貨部分も分け、さら

に準通貨部分、最上部に金額が小さい��

（譲渡性預金）を重ね、その推移を示した。

図３以下は、郵便貯金などを含む�３＋��、

さらに広義流動性も含め、対象となる金融資

産を拡大して示した。図４、図５、図６は対

前年１階差のグラフである９）。これらを概観

すると、次のことが言えるだろう。

（１）�２＋��などでは、９０年頃に、トレ

ンドからの上方乖離と言う点で、２０世

紀最後の２０年間のピークがあった。こ

れはバブルのピークと見なせる。

（２）現金は他の資産に比べ水準的には余り

動かないが、９３年以降微増傾向を示

す。

（３）預金通貨は、９０年を境に変動傾向が明

らかに変化している。９０年以降は現金

の微増以上に増加を見ている。次の準

通貨とは逆である。

（４）準通貨（定期性預金類）は、９０年以前

は増加すなわちゼロの線より上に居る

時間が長く、９０年頃境にをその傾向が

逆転する。９０年代はゼロの線以下に居

る時間が長かった。

４．３．�の動向２：広義流動性までの場合

　人々が富のどれくらいを貨幣的な形で持つ

かを表すという、マーシャルの�本来の趣旨

からすると、どこに線を引くかは難しい。し

かし、外国に比べ莫大な額の国営郵便貯金を

持つ日本の場合、�の対象として�２＋��止

まりということは問題だろう。せめて範囲を

�３＋��または広義流動性まで広げて見て
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図１　マーシャルの�（日本）
� �２＋���（季節調整値使用）の場合

図２　マーシャルの�
� �２＋��での種別表示

図３　拡大マーシャルの�
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図４　対前年１階差
� ３種の�

図６　構成項目別の“�”
� １階差：対前年
� 準通貨と広義部分

図５　構成項目別の“�”
� １階差：対前年
� �１の構成要素



おく必要はあると考える。図３のグラフは

�１から広義流動性までの“�”を同時に表示

したものである。最上部分は広義流動性対象

の�の動きを示す。図４はそれらの増減（対

前年）を示した。図５は�１の変動を現金と

預金通貨に分けて示し、図６は�２の“主力”

である準通貨と、広義流動性から�２＋��

を差し引いた“純広義部分”の�の対前年変

動を示している。対象を広義流動性まで広げ

てしまえば、少なくとも９０年以降の全層的な

動きは、この純広義部分が左右しているよう

に見える。９０年以降、前年格差で大きなプラ

スの位置を占め続けるのは広義流動性のうち

の�２＋��を越えた部分で、次に預金通貨

がややプラス傾向にあり、前節（４）のよう

に、マイナスの時間を準通貨が多く過ごして

いる。なお、以下で必要な場合は各資産に対

するマーシャルの�を、�１、�２、�２＋��、

�３＋��、広義流動性（���������	
��	�
���

�������）に応じて記号で、�１、�２、�２��、�３

��、���と表すことにする。また、必要な場

合、広義流動性から�２＋��部分を差し引

いた部分に相当する�を、�����２��と表すこ

ととする。

５．マーシャルの�についての推定式と
テスト

５．１．単位根

　�２��、�３��、�１、���、いずれの場合につ

いても８０年第１四半期から９９年第４四半期ま

でのデータについて単位根のテストを行っ

た。それぞれ、データの水準、１階差をとっ

て、ドリフトのみ、ドリフトとトレンド双方

想定という２つの場合につき検定値を算出し

た。その主たる結果の詳細は表１に示してあ

る。

　ほぼすべてのケースで、検定値が１階差を

とることによって臨界値（１％、５％、

１０％）の線を越えている。全体から言えるこ

とは、�３＋��を除くいずれの�については

明確に１次の和分過程である可能性が高いこ

とを示していることだ。また、各マネーサプ

ライの構成要素別についての �も検定値を�

とり表２に示してある。国内総支出���を

�とすると、��は現金通貨��、��は預金通�

貨��、��は準通貨��、�����２��は（広義流動

性－（�２＋��））��を表わす。これら個別項

目の“�”についても、１次の和分過程を想
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表１　���検定：マーシャルの�



定して良いだろう。

　なお、念のため�３��、�２��、���にローリ

ング検定を行ない、それを図７に示した。�

�３＋��のみ１階差を付けたのは、表１に

もあるように、�３＋��に関しては、１次

の和分と言うにはやや微妙な結果も出ている

からである。�３＋��は、原系列をデータ

として用いていることが影響しているかもし

れない。ローリング検定のグラフからは、い

ずれの�についても、極端な構造の変化は想

定できない。

５．２．金利および量的変数との関係

　これらの�について、１次の和分過程であ

るという前提が確認できれば、他の種類の変

数群から１次の和分過程を示すものを選ん

で、共和分関係、即ち有意な長期的関係を見

出す候補とすることができる。

　まず、経済活動に関わる量的変数について

は、�群の計算にも用いた季節調整済み国内

総支出（���）についての���検定を行い、

表３に示した。念のため同じ���の対前年

増の検定も行い表４に示した。これは、表３

の結果からもわかるように���を１次の和

分Ⅰ�（１）とするにはやや怪しい部分がある

からである。この���がフローの経済活動

の代表であるのに対して、ストックつまり総

資産の代表として「東京証券取引所第１部時

価総額」を検定の対象とし表５とした。表に

おける記号は�����である。また、この東

証１部時価総額と広義流動性の和を、国民の

「総資産」の目安とし、回帰分析の記号とし

て�����を用いた。なお������などの�

は１階差を表す。

　しかし、やはりマーシャルの�の意味合い

から事前に長期的関係を想定できるのは、や

はり金利変数であろう。いくつかの金利デー

タを用いて、各�との間の長期的関係つまり

共和分の存在可能性を探ることはこの論文の

主目的と考える。共和分を探す前提として、

これらの金利変数も１次の和分過程であるこ

とが求められる。金利変数の単位根検定

（���テスト）の結果は表６の通りである。

コールレートとは厳密には、「コールレート

有担保翌日物平均」のことであり、国債金利

とは「利付き国債店頭最長期物利回り」、東

電債の金利とは「事業債利回り東京電力債最

長期物」のことである。他にも候補があった

が、今回はこの３つを調べた。なお表では、

これらをそれぞれ、����、����、�����
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表２　���検定：細分項目別マーシャルの�



と表記することにする。

５．３．�に対する金利変数の回帰と残差へ

の��検定

　先に取り上げた複数種類の�のヴァリエー

ションに対して、はじめに１次和分過程から

生成されているであろう金利（のみ）を回帰

し、その残差に�����・�������検定を試み

る。

　金利への回帰（���）の結果は表７にまと

めた。また、その残差の動きの例は図８の

（１）から（４）に示した。９０年前後に理論値
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図７　マーシャルの��に対するローリング検定

（１）�２＋��

（２）�１

（３）�３＋��（原系列）

（５）広義流動性

（４）�３＋��の１階差（対前年）



と実績値の大きなくい違いがある。

　「貨幣の保有性向」を表すものと言われる

マーシャルの�と金利との間には一定の長期

的関係が見込まれるが、表７のままでは、有

意な回帰式と言うにはほど遠い。�統計値と

自由度修正済み決定係数（�２）が大きい割

に、ダービン・ワトソン統計量（��）が異様

に小さく、このままでは「見せかけの回帰」

となっても仕方ない結果である。当然、残差

の���検定値は、単位根の存在を棄却でき

�� 鈴木則稔：日本におけるマーシャルの�と流動性
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表３　���検定：���（季節調整済み）

表６　���検定：金利変数

表５　���検定：東京証券取引所株式時価総額と�����

表４　���検定：���対前年増
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表７　金利変数との単純回帰
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（１）表７���５の場合（�３��とラグな
し金利）

（３）表７���８の場合（�１とラグなし
金利）

図８　残差の動き�

（４）表７���１１の場合（���とラグな
し金利）

（６）表９���３４の場合（�３��と金利、
資産系変数：ラグなし）

（２）表７���１の場合（�２��とラグな
し金利）

（５）表８��２２の場合（�２��と金利、
資産系変数：ラグなし）



ない。図から見てもこの残差は、０のまわり

の上下動が大きく、とても階差を取らずに０

に収束する系列とは考えにくい１０）。

５．４．量的変数と金利変数の回帰

　金利と量的変数を同時に回帰した式は表

８、９、１０に示されている。表８と表９は、

�２��、�３��、���に金利変数と、ラグのない

東証１部時価総額や「総資産」、���などの

量的変数を回帰したものである。これらは、

表７と同じように、高い決定係数、異様に高

い�統計値、低い��を示している。図８の

（５）（６）にこのような場合の残差図のサン

プル（��２２と��３４）を示したが、すべての回

帰がこのようなものである。残差の���検

定値が１％の臨界値にかなり近いものもある

が、それを下回ることはない。

　これに対し、表１０は、金利と量的変数にラ

グをつけたものである。ラグは４や６など、

かなり大きなもの（時間的には１年から１年

半）が比較的良い結果をもたらしてくれるこ

とがわかる。そして、量的変数といっても、

結局、東証１部時価総額と「総資産」が良い

結果をもたらし、フローの���を当てはめ

るとやや見劣りする。また、�１に対応する

�１についての回帰も同じように行ったが、�

２��などと比べるとやはり回帰としての結果

はいまひとつであった。

　表１０にあるように、�３��など広くとった

マネーサプライによるマーシャルの�は金利

では１期（３ヶ月）、資産系の変数では４期

（１年）や６期（１年半）のラグで、影響を受

けることがわかる。表１０の回帰の残差の

���検定は、表の右端にあるように、回帰

式��５２以外は、１％臨界値を下回っている。

また、��の値の数字が決定係数を上回って

おり、系列相関の存在はまだ否定できない

が、表９の結果に比べると随分改善されている。
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表８　回帰式：マーシャルの�（�２＋��）



５．５．９０年の断層

　回帰式��１から��１２、��２１から��２５、同

じく��３１から��３６のように、金利だけ、あ

るいは、ラグ無しの金利と資産系変数との回

帰で、マーシャルの�は、とくに９０年前後の

数期間、回帰による理論値と実績値の乖離が

激しかった。図８の通りである。これら表

８、表９の回帰分析による推計に信頼性がも

たらされなかった理由はこの９０年前後のズレ

によるところも大きいと考えられる。無論、

回帰式��６１以下のように、金利に１四半期、

資産系変数に１年ほどのラグを入れると、こ

の部分は目立たなくなる。しかし、このズレ

が何によるものか考える必要はあるだろう。

明らかに、９０年つまり平成２年前後は金利の

動きから理論上予想される動きとは反対に�

が動いている。平成不況の始まりの時期では

あるが、金融への不信感はその後ほどひどく

はなかった時期である。もし、表１０のような

ラグ付き資産変数を充てるのでなければ、金

利の動きに変わるダミー変数的な要因を考慮

することによる回帰分析の改善も見込まれ

る。いまのところそれは明白ではない。

�� 鈴木則稔：日本におけるマーシャルの�と流動性
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表９　回帰式：マーシャルの�（�３＋��と広義流動性）



６．結論に代えて

　マーシャルの�やその階差（対前年）を見

ながら、８０年代９０年代の流動性の状況を見て

きたわけだが、問題点や今後に続く疑問点を

あげておけば、次のようなことだろうか。

　（１）最近に至るデータの継続性がない。

１９９９年以降マネーサプライの対象に在日外国

銀行を加えたことによる。極端な変化はない

にせよ、異なるものであることに変わりはな

い。そのため、９０年からあとの１５年を通じた

長期データが使いにくい１１）。

　（２）サンプル数がこれでも足りない。

���検定を含む分析には本来１００以上のサン

プルサイズが望まれるが、ここでは８０であ

る。したがって、臨界値の設定も、ここで用

いられる臨界値（計算ソフトが提示した

���������（１９９１）の数字）よりも厳しく想定

して検定値を見る必要がある。残差のような
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表１０　回帰式（ラグ付き）



推計派生値が検定の対象であるときは、臨界

値が１次データ値とは異なる。また、単位根

分析はもともと検出力が弱いという弱点があ

ることも考慮しなければいけない。その点か

ら見ると、表１０で、１％臨界値を越えた

���値は、留保条件のもとで見なければい

けない１２）。

　（３）資産変数�����は、東証１部に限定

の時価総額である。また同じく�����はこ

の�����に広義流動性を加えたものであ

る。水準の���検定値（ドリフトのみ）はー

１．３９で１次の和分と見られる。ただこれは本

当の民間の総資産ではない。また、マーシャ

ルの�の計算には広義流動性の一部または、

かなりの部分が用いられている。つまり、

�����と�を回帰する場合は、回帰式の左

辺と右辺に一部共通の情報が含まれていると

いうことにもなる。

　（４）前節５．５．で触れた９０年前後の変

数動向をもう少し見極める必要がある。本来

より長いサンプルが確保されるなら、構造変

化を見込んで置くべき時期なのかもしれな

い。また、表８、表９のいくつかの回帰パ

ターンには、９０年前後の残差を小さくする

と、２０００年に近くなるほど残差が広がり説明

力が薄れる傾向が見られたことにも注意を払

うべきだろう。

［注］

１）�本多（１９９４）���５�８、���１４�１５、貞広（１９９７）

��６７、杉原他（２０００）第３章など参照。

２）�貞広（１９９７）��６８、杉原他（２０００）��２３６参照。

３）�今日、日本では証券、投資信託系の、米国で

は保険会社の投資部門などでのインターネッ

ト��上の資金運用解説などにおいて取り上

げられているものが目立つ。

４）�１度目は１９７３年秋の第１次石油危機の影響に

よるいわゆる「狂乱物価」の元になったとされ

る過剰流動性で、理論については小宮（１９８８）

に所収された雑誌論文により展開されたいわ
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図９　残差の動き　�

（１）表１０　��５３（�３��と金利、資産系
変数：ラグ付き）

（３）表１０　��５８（���と金利、資産系変
数：ラグ付き）

（２）表１０　��５６（�２��と金利、資産系
変数：ラグ付き）



ゆる「日銀論争」で著名。２度目は１９８０年代後

半の資産インフレを伴った「バブル経済」であ

る。小川、北坂（１９９８）を参照。

５）�高橋、小泉（１９５８）��１０２参照。アイディアを

文章化したのはマーシャル最晩年の１９２３年の

原著“���������	
����	���

����”であると

言われるが、すでに１８７１年にはその内容が書

かれた手稿があったことが認められている。

今の教科書にある、�＝���に近い（�を含

む）式を最初に公刊文献で記録したのは、直

弟子のピグー（��������	）である。

６）�高橋、小泉（１９５８）��１３１参照。マーシャルの

の文章による表現を定式化したものである。

７）�データは東洋経済『２００３年度版　経済統計年

鑑』の������からのものを用いた。

８）�９９年に日銀がマネーサプライ統計の修正を行

い、外国銀行の在日支店にあるマネーも加え

ることとなった。ここで用いたデータは旧

ベースによるものである。

９）�１階差であり、変化率にはしていないことに

注意。

１０）�計量分析の実践上の問題は松浦�マッケン

ジー（２０００）、��３７０�３７１参照。

１１）�１９９９年４月からマネーサプライの対象に外国

銀行在日支店を加えた。

１２）�ここで用いたソフト������４．１は���������

（１９９１）から判断している。ただ、残差のよう

な 値 の 検 定 臨 界 値 は��������	
��������

（１９９３）の��７０２の������２０�２から、この場合表

１０は－４．６６という値以下と見ることが必要で

ある。

＊本論文の計量経済学的分析の全計算は���������

���������	�
	���
�������の�������４．１を用いて

計算した。また、残差図、ローリング検定の図

ワクはこのソフトからのアウトプットである。

また、その他の図はロータス社の�����１２３に

よって作成した。
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