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1. はじめに

貨幣需要の所得弾力性，利子弾力性の値は，金融政策の運営にとって極めて重要な情報であ
り，わが国でもこれまで繰り返し数多くの貨幣需要関数が計測され，安定性の検証が行われて
きた。計測例の多くは，日本銀行のエコノミストやその関係者によるものであるが（吉田
（1989）, Yoshida and Rasche（1990）, Rasche（1990）, 日本銀行調査統計局（1992，1997）, Fu-

jiki and Mulligan（1996）, 石田・白川（1996）, Sekine（1998）, 白塚（2001）, Fujiki（2002）,

日本銀行企画室（2003）, 藤木・渡邉（2004）），最近では海外も含めた様々な研究者も計測を
行ってきており，膨大な研究蓄積量となっている（Bahmani-Oskooee and Shabsigh（1996）,

Amano and Wirjanto（2000）, Bahmani-Oskooee （2001）, 細野・杉原・三平（2001）, Nagayasu

（2003）, Tang （2004））。
しかしながら，手法面においては吉田（1989）以来，マクロデータに対してECMやVECM

を用いた時系列分析がほとんどであり，研究蓄積の膨大さに比較してバリエーションが少ない。
こうした中，本稿との関係で特筆すべき研究は，Fujiki and Mulligan（1996）である。彼らは，
わが国の都道府県別パネルデータを用いてわが国で最初にクロスセクションの情報を用いた推
計を行っており，クロスセクションデータによる現金を除くM2需要の所得弾性値を1.2～1.4

と計測し，時系列データの計測結果とそれほど変わらないことを見出している。また，所得弾
性値の安定性を前提に金利の弾力性を時系列データから計測し，-0.2～-0.3としている。その
後，Fujiki（2002），藤木・渡邉（2004）においても，同様の手法がとられており，要求払い預
金（ほぼM1に対応）の所得弾力性を1.0近傍と計測しており，それに対する金利弾力性をほ
ぼ-0.1近傍としている。クロスセクションデータを用いる利点として，①時系列データとは異
なり1時点の情報量が豊富であるため，比較的短期間の弾力性やその安定性が評価できる。②
時系列データ上，同時に動いていて識別が難しい諸変数（例えば資産価格と所得）の識別可能
性が高いことなどが挙げられる。こうした利点は，米国ではMulligan and Sala-i-Martin（1992），
Mankiw （1992）以来，広く認識されており，初期の州別データを用いた分析のほか，近年で
はより豊富な情報が存在する家計の個票データをプールした推計が行われている（Mulligan

and Sala-i-Martin（2000），Attanasio, Guiso and Jappelli（2002））。
本稿は金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」（旧貯蓄広報中央委員会

「貯蓄と消費に関する世論調査」もしくは「貯蓄に関する世論調査」）の1990年から2003年ま
での14年間の個票データをプールすることにより，所得弾力性および金利弾力性の計測を行
う。金融広報中央委員会のデータは，毎年同様の方法で厳密に制御されたサンプル抽出をして

43

『学習院大学　経済論集』第46巻　第3･4合併号（2010年1月）



おり，Repeated Cross-Section Dataとして，クロスセクションの情報だけではなく，時系列方向
の情報もバイアス無く抽出することが可能と考えられる。この豊富な家計データを用いた貨幣
需要関数の分析により，時系列データの分析や都道府県別データを使った分析を補完する新た
な知見が得られることが期待される。
本稿の構成は，以下の通りである。2節ではデータの解説を行う。3節ではプーリングデー

タから所得弾力性及び金利弾力性を計測し，それらの弾力性の安定性をダミー変数を使った簡
単な手法により検討する。これは，流動性の罠に日本経済が陥っているかどうかという観点か
ら，最近，実証上の関心を呼んでいるM1の金利弾力性の非線形性の検討にもなっている
（Nakashima and Saito（2002），藤木・渡邉（2004），Miyao（2003））。4節では，所得のほかに
資産を考慮した場合の弾力性及びその安定性を検討する。5節は結語である。また，補論では，
金利弾力性から計算されるシューレザーコストを計測している。

2. データ

本稿で用いるデータは，金融広報中央委員会が毎年行っている「家計の金融資産に関する世
論調査」の個票データである。この調査は，平成13年4月に金融広報中央委員会と名称が変わ
る以前の旧貯蓄広報中央委員会時代から，「貯蓄と消費に関する世論調査」あるいは「貯蓄に
関する世論調査」という名称で，昭和28年以来連続して調査が行われている。本稿ではその
うち，1990年から2003年までの14年間のデータをプールして用いることにする（１）。この「家
計の金融資産に関する世論調査」は，毎年，層化2段階無作為抽出法により全国から400の調
査地点を選び，各調査地点から無作為に15の世帯員2名以上の世帯を選ぶことによって6000

の調査世帯を標本抽出し行われている。調査は毎年6月末から7月はじめにかけて行われてお
り，留置面接回収法を用いている。毎年サンプルの類似性が保たれるように厳密な調査設計を
行っていることから，パネルデータではないものの時系列比較が可能なRepeated Cross-Section

Dataとみなすことができる。
さて，本稿で用いる主な変数の記述統計をとったものが表1に示されている。分析の対象と
なる貨幣は，①家計あたりの手持ち現金残高+銀行普通預金を合計したものをM1，②M1に定
期性預金を加えたものをM2とした。両者とも2000年価格のCPIで実質化した上で対数をとり
分析を行う。そのほか，税引き所得の実質値（対数），名目短期金利（対数），金融資産総額実
質値（対数）といった貨幣需要関数の説明変数として通常用いられる変数のほか，属性をコン
トロールするために，持ち家の有無，年齢階級，職業区分，地域ダミー，都市規模ダミー，世
帯員数などを用いることにする。
図1は，このデータから毎年のM1，M2の推移をみたものである。マクロデータと同様，近

年M1が急速に伸びていることが確認される。
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（１） これは，1989年以前のデータでは，所得が階級別のカテゴリーで尋ねられていたり，手持ち現金の残高を
尋ねていないため，計測結果に連続性を保つことが難しいためである。
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ln(実質M1)                                                      44789            3.661891      1.745914      -9.128045         9.58251 
ln(実質M2)                                                      45626           4.711483       1.983612      -9.128045         9.58251 
M1(実質)                                                         50249          134.8394       337.0643                   0      14508.79 
M2 （実質）                                                   50249             398.578       764.0053                    0      14508.79 
ln(実質所得）                                                  37333           6.182003     0.5856628    0.0335568      9.292636 
実質所得                                                         49237           430.4547       396.7533                   0       10857.76 
ln(実質金融資産）                                           37682           6.609601      1.196946     0.0070246       10.05037 
実質金融資産                                                  50249           1016.148      1548.829                    0       23164.43 
ln(名目コールレート）                                   50249          -1.434707       3.017273     -6.907755       2.009109 
名目コールレート                                           50249           2.069856       2.703839            0.001         7.45667 
職業1 （農林漁業）                                        50249         0.0500507     0.2180519                   0                    1 
職業2 （自営・商工・サービス業）               50249         0.1851579     0.3884295                   0                    1 
職業（事務系職員）                                        50249        0.1531772     0.3601618                    0                    1 
職業（労務系職員）                                        50249        0.1905909       0.392771                   0                    1 
職業（管理職）                                               50249        0.1304504     0.3368016                    0                    1 
職業（自由業）                                               50249          0.034747         0.18314                   0                   1 
職業（その他）                                               50249        0.2468905     0.4312068                   0                   1 
20 代                                                                50249        0.0319011     0.1757386                   0                   1 
30 代                                                                50249        0.1488985     0.3559919                    0                   1 
40 代                                                                50249        0.2457163     0.4305154                    0                   1 
50 代                                                                50249        0.2647615     0.4412105                   0                   1 
60 代                                                                50249         0.2100141    0.4073223                    0                   1 
70 代                                                               50249        0.0987084    0.2982731                   0                   1 
世帯員数                                                          50241               3.7179      1.355212                    2                   8 
地域ダミー1                                                    50249         0.0520607    0.2221517                    0                   1 
地域ダミー2                                                    50249         0.0707875    0.2564721                   0                   1 
地域ダミー3                                                    50249           0.297598     0.4572063                   0                   1 
地域ダミー4                                                    50249         0.0469661    0.2115684                    0                   1 
地域ダミー5                                                    50249        0.1420924     0.3491483                   0                    1 
地域ダミー6                                                    50249         0.1664312     0.3724709                   0                   1 
地域ダミー7                                                    50249         0.0673645     0.2506547                   0                   1 
地域ダミー8                                                    50249         0.0394834     0.1947439                   0                    1 
地域ダミー9                                                    50249         0.1172163      0.321681                   0                   1 
都市規模1                                                        50249          0.215467        0.41115                    0                   1 
都市規模2                                                        50249        0.3478079     0.4762794                   0                   1 
都市規模3                                                        50249        0.1125197     0.3160079                   0                   1 
都市規模4                                                        50249        0.0860714     0.2804722                   0                   1 
都市規模5                                                        50249            0.02812     0.1653172                   0                   1 
都市規模6                                                        50249        0.2100141     0.4073223                   0                   1 
持ち家の有無                                                   50249        0.7099445     0.4537923                   0                   1 
ln(所得)×1998 年以降ダミー                          37333          3.049246       3.095335                   0       8.605528 
ln(コールレート）×1998 年以降ダミー　  　50249           -1.95923         2.50524     -6.907755                    0 
ln(金融資産）×1998 年以降ダミー                37682          3.290723       3.435663                   0       9.871377 
 

表1　記述統計 

　　変数　　　　　　　　　  サンプル数         平均            標準偏差        最小値           最大値 

注）データは、1990 年から2003 年までをプールしたもの。資産、所得は全てCPI により実質化。 
 



図1 世帯あたり貨幣需要の推移

3. 貨幣需要関数の推定

（1）推定モデル
貨幣需要関数は，先行研究の多くが用いるダブルログ型の一般的関数を用いる。ただし，家
計個票データではマクロデータとは異なり，貨幣を所有しない家計がデータ中に存在するため，
貨幣保有主体だけで推定するとよく知られるSample Selection Biasが生じることになる。そこ
で，一段階目で貨幣保有の有無を選択する関数（選択関数（2）式）を推定し，そこから計算
される Inverse Mill's Ratioを用いて貨幣需要関数（（1）式）を調整するHeckman Sample Selec-

tionモデルを用いて次式を推定することにする。

（2）推定結果
まず，M1（実質）に関して，貨幣需要関数の推定結果が表2，貨幣保有選択関数の推定結果
が，表3の通りである。推定は1990年から2003年までの全サンプルを用いている。所得弾力
性は表2の結果から1.09，金利弾力性は-0.084という数値が得られている。所得弾力性が1の
近傍であるという結果は，都道府県別データを用いたFujiki（2002）や藤木・渡邉（2004）と
ほぼ等しい。また，時系列データによるM1の所得弾力性の計測結果も，Rasche（1990）の1.0
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から白塚（2001）の0.922に至るまでほぼ1近傍であり，驚くべきことに，時系列かクロスセ
クションかの違いや都道府県別データか家計データかによらず，非常に近い値となっている。
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ln(所得）                                                       1.086534 **        0.2270356                      0 
ln(コールレート）                                      -0.0837976 **        0.0234612                      0 
持ち家の有無                                              0.3314965 *         0.1369154               0.015 
30 代                                                           0.0600705            0.2965798               0.839 
40 代                                                           0.0236239            0.3162972                 0.94 
50 代                                                           0.0653352            0.3402922               0.848 
60 代                                                             0.577935            0.2989517               0.053 
70 代                                                           0.5744511            0.3241525               0.076 
世帯員数                                                    -0.1148289 *          0.0539468              0.033 
職業2 （自営・商工・サービス業）           0.0215157            0.2353103              0.927 
職業3 （事務系職員）                                0.1160903             0.259344               0.654 
職業4 （労務系職員）                               -0.2132498            0.2377795                 0.37 
職業5 （管理職）                                        0.1230225            0.2539203               0.628 
職業6 （自由業）                                        -0.197752            0.3489966               0.571 
職業7 （その他）                                      -0.1846979                0.22786               0.418 
地域ダミー2                                              -0.0338136            0.2800736               0.904 
地域ダミー3                                                    0.41955            0.2248526               0.062 
地域ダミー4                                                0.0001056            0.3388125                      1 
地域ダミー5                                                  0.172018            0.2412767               0.476 
地域ダミー6                                                0.1603981           0.2344963               0.494 
地域ダミー7                                                  0.278534            0.2853139               0.329 
地域ダミー8                                                 -0.138045           0.3378173               0.683 
地域ダミー9                                                 -0.251349            0.2608026               0.335 
都市規模2                                                   0.1039021           0.1339653               0.438 
都市規模3                                                  -0.0163727            0.1740016               0.925 
都市規模4                                                     0.249397            0.2019822               0.217 
都市規模5                                                     0.165482            0.3015764               0.583 
都市規模6                                                   0.1429295            0.1613899               0.376 
定数項                                                          -4.168548 *            1.676759               0.013 
 
 
 

表2　M1(実質)貨幣需要関数の推定結果1

係数　　　　標準誤差               p-値 

逆ミルズ比                                                   8.835546 *            4.118447               0.032

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。推定方法は、heckman のsample 
       selection model 。サンプル数は、37330 （censored は1716 ） 
 



一方，金利弾力性の-0.084という値については，Rasche（1990）の-0.5から-0.6という結果と
比較するとかなり低いものの，最近の推定結果である藤木・渡邉（2004）の-0.1近傍や白塚
（2001）の-0.135には近い値となっている。
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表3　M1(実質)貨幣保有選択関数の推定結果1 
 

ln(所得）                                                     0.2645008 **        0.0205273                      0 
ln(コールレート）                                     -0.0251577 **        0.0038929                      0 
持ち家の有無                                              0.0974233 **        0.0273868                      0 
30 代                                                          -0.1034745           0.0728877               0.156 
40 代                                                          -0.1798898 *         0.0719682               0.012 
50 代                                                          -0.2352696 **        0.0721283               0.001 
60 代                                                          -0.0547924            0.0748055               0.464 
70 代                                                          -0.0681644           0.0804151               0.397 
世帯員数                                                    -0.0506948 **        0.0092686                      0 
職業2 （自営・商工・サービス業）         -0.0062551           0.0568454               0.912 
職業3 （事務系職員）                                0.1264341 *         0.0609794               0.038 
職業4 （労務系職員）                               -0.0165007           0.0569929               0.772 
職業5 （管理職）                                       0.0845641           0.0623937               0.175 
職業6 （自由業）                                      -0.1369524            0.0760098               0.072 
職業7 （その他）                                      -0.0578436            0.0540856                0.285 
地域ダミー2                                              -0.1066718            0.0646748               0.099 
地域ダミー3                                                0.0771526            0.0553244                0.163 
地域ダミー4                                              -0.2071347 **        0.0694502                0.003 
地域ダミー5                                              -0.0492533            0.0590179               0.404 
地域ダミー6                                               0.0260188            0.0585658               0.657 
地域ダミー7                                               0.1709934 *          0.0693092               0.014 
地域ダミー8                                                -0.167803 *          0.0733003               0.022 
地域ダミー9                                              -0.1212613 *          0.0588275               0.039 
都市規模2                                                   0.0555272            0.0324679               0.087 
都市規模3                                                  -0.0048381            0.0426655                 0.91 
都市規模4                                                   0.0866321            0.0477415                 0.07 
都市規模5                                                   0.0364468           0.0704154                0.605 
都市規模6                                                   0.0778213 *          0.0377598               0.039 
定数項                                                         0.2677392              0.151682               0.078 
 

係数　　　　標準誤差               p-値 

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
       推定方法は、Probit Model (heckman model の第一段階)。 
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ln(所得）                                                       1.055653 **        0.0965359                      0 
ln(コールレート）                                      -0.0078827           0.0081448               0.333 
持ち家の有無                                               0.4242645 **       0.0785048                       0 
30 代                                                           0.3243094 *         0.1489036               0.029 
40 代                                                           0.4371786 **        0.1554555               0.005 
50 代                                                           0.6090239 **        0.1628863                      0 
60 代                                                               1.21702 **        0.1519127                      0 
70 代                                                             1.247102 **        0.1636755                      0 
世帯員数                                                    -0.0893447 **        0.0249187                      0 
職業2 （自営・商工・サービス業）         - 0.0710796           0.1214243               0.558 
職業3 （事務系職員）                                 0.0471478           0.1298715               0.717 
職業4 （労務系職員）                                -0.2724621 *         0.1213669               0.025 
職業5 （管理職）                                        0.0054826           0.1286001               0.966 
職業6 （自由業）                                         -0.282815           0.1779346               0.112 
職業7 （その他）                                       -0.1735629           0.1161874               0.135 
地域ダミー2                                                   -0.00242             0.141233               0.986 
地域ダミー3                                                0.3943629 **        0.1132891                      0 
地域ダミー4                                               0.3576964 *         0.1570169               0.023 
地域ダミー5                                                0.4272226 **        0.1218042                      0 
地域ダミー6                                                0.2272366            0.1193601               0.057 
地域ダミー7                                               0.3723423 **        0.1454212                 0.01 
地域ダミー8                                                0.1932416            0.1653947               0.243 
地域ダミー9                                               -0.1954136            0.1302536              0.134 
都市規模2                                                   0.0445592            0.0666333              0.504 
都市規模3                                                   0.0000346            0.0890265                      1 
都市規模4                                                   0.2000574 *          0.1001886               0.046 
都市規模5                                                   0.2530884            0.1536984                   0.1 
都市規模6                                                   0.1230592            0.0808274               0.128 
定数項                                                           -2.83022 **        0.6869856                      0 
 

表4　M2(実質)貨幣需要関数の推定結果1 
 

係数　　　　標準誤差               p-値 

逆ミルズ比                                                   4.518616 *              1.82543               0.013 
 
注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。推 定方法は、heckman のsample 
       selection model 。サ ンプル数は、37330 （censored は1210 ） 
 



次にM2（実質）の推定結果が，表4（貨幣需要関数），表5（貨幣保有選択関数）に示され
ている。所得弾力性は表4の結果から1.06であり，都道府県別データを用いたFujiki and Mulli-

gan（1996）の 1.2から 1.4という値にかなり近い。また，時系列データを用いた分析でも，
Yoshida and Rasche（1990）の1.2から，Bahmani-Oskooee（2001）の1.072-1.174に至るまで，1

をやや上回る程度の弾力性であり，M2についても，先行研究の値と非常に近い結果であると
評価できる。もっとも，金利弾力性については有意な結果が得られておらず，この点は先行研
究の結果と大きく異なる点である。

（3）弾力性の安定性について
表2から表5までに得られた各弾力性の安定性を検討するために，ゼロ金利政策に入る直前

の1998年（２）以降とそれ以前のダミー変数を作り，所得，利子との交差項を説明変数に加えて
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ln(所得）　　　　　　                                0.2971781 **       0.0226454                       0 
ln(コールレート）                                        -0.007923           0.0042965                0.065 
持ち家の有無                                               0.1908868 **       0.0301741                       0 
30 代                                                           -0.1020853           0.0799892                0.202 
40 代                                                          -0.1930176 **       0.0789085                0.014 
50 代                                                          -0.2461422 **        0.0790976                0.002 
60 代                                                           -0.0550083           0.0823188               0.504 
70 代                                                           -0.0403613           0.0889652                 0.65 
世帯員数                                                     -0.0585617 **       0.0104446                      0 
職業2 （自営・商工・サービス業）          -0.0613066           0.0651502               0.347 
職業3 （事務系職員）                                   0.157047 **        0.0709048              0.027 
職業4 （労務系職員）                                    -0.02929            0.0655148              0.655 
職業5 （管理職）                                        0.1153992            0.0730681               0.114 
職業6 （自由業）                                       -0.1880584 **          0.084989               0.027 
職業7 （その他）                                       -0.0801674             0.062412                0.199 
地域ダミー2                                               -0.1280942           0.0722462                0.076 
地域ダミー3                                                0.0760823           0.0623166                0.222 
地域ダミー4                                               -0.1589084 **       0.0792028                0.045 
地域ダミー5                                                 0.0186973           0.0674048               0.781 
地域ダミー6                                               -0.0039642            0.0655743               0.952 
地域ダミー7                                                0.2686958 **        0.0819016               0.001 
地域ダミー8                                               -0.1655755 **        0.0821895              0.044 
地域ダミー9                                               -0.1411575 **        0.0657988              0.032 
都市規模2                                                      0.049264             0.036545               0.178 
都市規模3                                                   -0.0268613           0.0478672               0.575 
都市規模4                                                    0.0818335           0.0541324               0.131 
都市規模5                                                    0.0427539           0.0801041               0.594 
都市規模6                                                    0.0957931 **       0.0430943               0.026 
定数項                                                         0.2383901             0.168509               0.157 
 

表5　M2(実質)貨幣保有選択関数の推定結果1 
 

係数　　　　標準誤差             p-値 

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。推定方法は、Probit Model (heckman 
       model の第一段階)。 

（２） 1998年アンケートの調査時点である7月にはゼロ金利に入ることが予想可能であると考え，1998年以降と
それ以前でサンプルを分割した。



（1），（2）式を推定することにした。推定結果（貨幣需要関数について，交差項の推定結果部
分のみを示す）は，表6の通りであるが，M1については交差項がわずかであるが正に有意な
結果となっており，1998年以降弾力性が上昇した可能性がある。利子弾力性については，交
差項の係数，コールレートの係数ともに有意ではなくなってしまった。一方，M2については，
所得弾力性の交差項の係数は有意ではなく，1998年前後で変化がないことが伺われる一方，
金利弾力性は交差項，コールレートの係数ともに有意となっている。金利弾力性の値は-0.054

であり，1998年以降弾力性が0近傍に低くなったということが伺える。これは，流動性の罠の
ように金利弾力性の非線形性を示唆するものであるが，利子変数はバリエーションが少ないた
めにこれ以上の分析ができない。

次に十分なバリエーションが存在する所得について，単年度ごとの推定を行い，所得弾力性
の安定性を細かく見ることにする。
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ln(所得)                                                        0.8466981 **        0.0932543                      0 
ln(所得)×1998 年以降ダミー                      0.0323397 *         0.0143893               0.025 
ln(コールレート）                                      -0.0769654           0.0612088                0.209 
ln(コールレート）×1998 年以降ダミー       0.048449           0.0714981                0.498 
 

表6　貨 幣需要関数の安定性の検討1 
 

係数　　　　標準誤差             p-値 

 

貨幣需要関数(実質M1) 
 

ln(所得)                                                       0.9353483 **        0.0367256                      0 
ln(所得)×1998 年以降ダミー                     0.0031334            0.0061296               0.609 
ln(コールレート）                                     -0.0543523 **        0.0211961                 0.01 
ln(コールレート）×1998 年以降ダミー    0.0648247 *         0.0255527                0.011 
 

注）必要な係数のみを示す。**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
       推定方法は、heckman のsample selection model 。 
       サンプル数は、37330 （censored は1716 ） 
 

 

貨幣需要関数(実質M2) 
 

注）必要な係数のみを示す。**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
       推 定方法は、heckman のsample selection model 。 
      サ ンプル数は、37330 （censored は1210 ） 

係数　　　　標準誤差             p-値 



図2 M1（実質）の所得弾力性の推移

*は有意な年

図3 M2（実質）の所得弾力性の推移

単年度で推計した場合，利子弾力性を推定することはできないが，利子変数は定数項になる
と考えられることから，利子変数が省略されていることが所得弾性値にバイアスをもたらすこ
とはない。単年度の所得弾性値の推移を見たものが，図2（M1），図3（M2）の通りである。
M1については弾力性はほぼ0.5近傍から1を上回る値までトレンドを持って上昇していること
が分かる。また，信頼区間の幅も大きく，下限95％で0を下回る年も存在しており，1近傍で
安定的とは判断しがたい。M2については表6の交差項ダミーを使った方法では安定的に思え
たが，単年度の図示をすると，年度によってはかなり1近傍からずれることもあるようである。
ただし，総じて見てM1よりは信頼区間の幅は狭く，相対的に安定的と評価できる。
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4. 資産効果を考慮した貨幣需要関数の推定結果

（1）推定結果
わが国の貨幣需要関数は80年代後半に安定性が低下し（日本銀行調査統計局（1988，1992），
その原因としてこの時期に生じた資産価格の高騰が植田（1992）により指摘された。その後，
石田・白川（1996），Sekine（1998）などでは所得のほかに資産残高を説明変数に入れた推定
を行っている。もし，貨幣需要に資産効果が存在しているとすれば，資産を説明変数に加えな
い従来の推定はバイアスを持つことになり，その場合，Mankiw（1992）が指摘するように，
資産と相関の高い所得の弾力性が大きくなると考えられる。しかしながら，時系列データを用
いた分析の場合，バブルにより資産価格が高まった時期と所得増加時期が重なっているため，
かなり推計に工夫を要することとなる。この点，クロスセクションテﾞータでは所得と資産の
間に十分なバリエーションが確保できるため，両者の識別がなされ，時系列データよりも正確
な推定が可能であると考えられる。そこで，前節（1），（2）の定式化の説明変数に実質金融資
産額（対数）を加えて推定を行うことにする。まず，M1の貨幣需要関数の推定結果が表7で
あるが，所得及び金融資産の弾力性が伴に有意となっており，所得弾力性は0.41と大幅に減少
している。金利弾力性は-0.096より先行研究に近い-0.1近傍の値をとっている。
一方，M2の貨幣需要関数の推定結果は表9に示されている通りであるが，やはり資産の弾
力性も有意であり，所得弾力性が大幅に下がっている。また，金利の弾力性が有意となってい
る点が特徴的である。Sekine（1998）では資産効果もいれたM2+CDの推計を行っているが，
所得弾力性は従来のものと比較して大幅に低くなり0.4程度を報告している。本稿の推定結果
は，M1が0.41，M2が0.21となっており，やはり同様の傾向が家計データからも確認される。
また，この弾力性は，そもそものBaumol ＝Tobinのモデルから予測される弾力性により近い
ものである。
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ln(所得）                                                     0.4126648 **        0.1315754               0.002 
ln(コールレート）                                     -0.0960277 **        0.0257828                      0 
ln(金融資産）                                              0.5921156 **        0.0994976                      0 
持ち家の有無                                             -0.0495151                0.12684               0.696 
30 代                                                          -0.2021879            0.3140866                 0.52 
40 代                                                          -0.2976903            0.3349338               0.374 
50 代                                                            -0.292628              0.358436               0.414 
60 代                                                          -0.1785402            0.3416775               0.601 
70 代                                                          -0.2414559            0.3780372               0.523 
世帯員数                                                    -0.0391114            0.0426529               0.359 
職業2 （自営・商工・サービス業）           0.0007862           0.2444704               0.997 
職業3 （事務系職員）                               -0.1499772            0.2503903               0.549 
職業4 （労務系職員）                               -0.2006103            0.2473486               0.417 
職業5 （管理職）                                      -0.1483717            0.2574919               0.564 
職業6 （自由業）                                      -0.1374166              0.367993               0.709 
職業7 （その他）                                      -0.1995458            0.2349169               0.396 
地域ダミー2                                                0.0262007            0.2822326               0.926 
地域ダミー3                                                0.1920407              0.226103               0.396 
地域ダミー4                                               -0.0812319           0.3444584               0.814 
地域ダミー5                                               -0.1201902           0.2699102               0.656 
地域ダミー6                                               -0.0605125                 0.2429               0.803 
地域ダミー7                                               -0.0709012           0.2694454               0.792 
地域ダミー8                                               -0.1330781           0.3340915                 0.69 
地域ダミー9                                                 -0.191726           0.2733945               0.483 
都市規模2                                                    0.1661852           0.1413625                 0.24 
都市規模3                                                   0.1388124            0.1824894               0.447 
都市規模4                                                    0.3154441           0.2163175               0.145 
都市規模5                                                    0.1049002           0.3023618               0.729 
都市規模6                                                    0.2041661           0.1677824               0.224 
定数項                                                          -2.767683 *           1.370091               0.043 
 

表7　M1(実質)貨幣需要関数の推定結果2 
 

係数　　　　標準誤差             p-値 

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。推 定方法は、heckman のsample 
       selection model 。サ ンプル数は、31995 （censored は892 ） 

逆ミルズ比                                                    8.346282             4.636667               0.072 
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ln(所得）                                                     0.1469917 **         0.028784                       0 
ln(コールレート）                                      -0.0377661 **       0.0052785                      0 
ln(金融資産）                                             0.1426044 **          0.013347                       0 
持ち家の有無                                             -0.0720095           0.0372286               0.053 
30 代                                                          -0.1459793           0.0995566                0.143 
40 代                                                          -0.2430988 *         0.0988792               0.014 
50 代                                                          -0.3085335 **       0.0996574                0.002 
60 代                                                          -0.2028315 *         0.1036028                 0.05 
70 代                                                          -0.2655488 *         0.1102127               0.016 
世帯員数                                                    -0.0293008 *         0.0121503               0.016 
職業2 （自営・商工・サービス業）          -0.0619743           0.0757904               0.414 
職業3 （事務系職員）                                0.0144624            0.0800674               0.857 
職業4 （労務系職員）                               -0.0695657            0.0761148               0.361 
職業5 （管理職）                                      -0.0686619            0.0810302               0.397 
職業6 （自由業）                                      -0.2089625 *         0.1003253               0.037 
職業7 （その他）                                      -0.0822615            0.0723545               0.256 
地域ダミー2                                              -0.1098309            0.0867752               0.206 
地域ダミー3                                               0.0174944            0.0743095               0.814 
地域ダミー4                                              -0.2692518 **        0.0913581               0.003 
地域ダミー5                                              -0.1934951 *         0.0777589                0.013 
地域ダミー6                                              -0.0500978            0.0783536               0.523 
地域ダミー7                                               0.0309258            0.0896958                 0.73 
地域ダミー8                                              -0.1605365            0.0997863               0.108 
地域ダミー9                                              -0.1743388 *         0.0789717                0.027 
都市規模2                                                   0.0997641 *         0.0413844               0.016 
都市規模3                                                   0.0841761           0.0551235                0.127 
都市規模4                                                   0.1675256 *         0.0624209               0.007 
都市規模5                                                   0.0390177            0.0866708               0.653 
都市規模6                                                   0.1162675 *         0.0481671                0.016 
定数項                                                           0.504257 *         0.2056062               0.014 
 

表8 M1(実質)貨幣保有選択関数の推定結果2

係数　　　　標準誤差             p-値 

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
       推定方法は、Probit Model (heckman model の第一段階)。 
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ln(所得）                                                     0.2123922 **        0.0706951               0.003 
ln(コールレート）                                     -0.0217425 *         0.0108707                0.045 
ln(金融資産）                                             0.9158103 **        0.0528567                       0 
持ち家の有無                                              0.0625941           0.0816019                0.443 
30 代                                                          -0.1496209           0.2072263                 0.47 
40 代                                                          -0.1894301           0.2134446               0.375 
50 代                                                          -0.1151608            0.2192861              0.599 
60 代                                                             0.010637           0.2226669                0.962 
70 代                                                          -0.0175443               0.24034               0.942 
世帯員数                                                    -0.0170238           0.0269445               0.528 
職業2 （自営・商工・サービス業）          -0.0998042           0.1709985               0.559 
職業3 （事務系職員）                               -0.2393443            0.1700997              0.159 
職業4 （労務系職員）                               -0.2263155            0.1681118               0.178 
職業5 （管理職）                                       -0.3070583            0.1754833                 0.08 
職業6 （自由業）                                      -0.2694702            0.2463422               0.274 
職業7 （その他）                                      -0.2253803            0.1588782               0.156 
地域ダミー2                                               -0.0174025            0.1891724               0.927 
地域ダミー3                                                  0.079262            0.1535633               0.606 
地域ダミー4                                                0.1190046            0.2075565               0.566 
地域ダミー5                                                0.0448264            0.1688453               0.791 
地域ダミー6                                               -0.0590941           0.1665935               0.723 
地域ダミー7                                                0.0301532              0.182679                0.869 
地域ダミー8                                                0.0778628            0.2187971               0.722 
地域ダミー9                                               -0.1574769            0.1780751               0.377 
都市規模2                                                   0.1280622            0.0910039               0.159 
都市規模3                                                   0.1571115            0.1211822               0.195 
都市規模4                                                   0.2826137 *          0.1382375               0.041 
都市規模5                                                   0.1700149            0.2045316               0.406 
都市規模6                                                   0.2554481 *          0.1105533               0.021 
定数項                                                         -2.159548 **         0.6149232                      0 
 

表9　M2(実質)貨幣需要関数の推定結果2 
 係数　　　　標準誤差             p-値 

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。推定方法は、heckman のsample 
       selection model 。サ ンプル数は、31995 （censored は386 ） 

 

逆ミルズ比                                                    5.667635 *           2.387626               0.018 
 



（2）安定性の検討
前節で行ったものと同様に，1998年以降ダミーと所得，資産，金利の交差項を説明変数と
して加えて再推計したものが，表11の通りである。M1,M2ともに所得との交差項の係数は有
意ではなく，所得弾力性は安定的であることが示唆される。一方，資産の弾力性はM1におい
て，1998年以降高まった可能性が伺える。金利の係数は交差項を入れると有意にはなってい
ない。
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ln(所得）　　　　　　　　　　　　　　   0.1562803 **       0.0387943                      0 
ln(コールレート）                                      -0.0084675           0.0069402               0.222 
ln(金融資産）                                              0.2308333 **       0.0175093                      0 
持ち家の有無                                               0.0277351           0.0490237               0.572                
30 代                                                          -0.1791807           0.1291465               0.165 
40 代                                                          -0.3340926 **        0.1279633               0.009 
50 代                                                          -0.3881259 **        0.1292237               0.003 
60 代                                                          -0.2952254 *          0.1353166               0.029 
70 代                                                          -0.3400648 *         0.1454338               0.019 
世帯員数                                                    -0.0325085            0.0170568               0.057 
職業2 （自営・商工・サービス業）          -0.3416216 **        0.1247366               0.006 
職業3 （事務系職員）                               -0.1229278            0.1327502               0.354 
職業4 （労務系職員）                                -0.2468531 *           0.126103                 0.05 
職業5 （管理職）                                       -0.2541358           0.1340456                0.058 
職業6 （自由業）                                       -0.4933485 **        0.1483187                0.001 
職業7 （その他）                                       -0.2404066 *         0.1222432                0.049 
地域ダミー2                                               -0.2124233           0.1228893               0.084 
地域ダミー3                                               -0.0521899           0.1076523                0.628 
地域ダミー4                                               -0.2337732           0.1364064                0.087 
地域ダミー5                                               -0.2125209           0.1137075                0.062 
地域ダミー6                                               -0.2008892            0.1111916               0.071 
地域ダミー7                                                0.1323053            0.1400395               0.345 
地域ダミー8                                               -0.1617898              0.146975               0.271 
地域ダミー9                                               -0.3015938 **        0.1121284               0.007 
都市規模2                                                    0.1359171 *         0.0553067               0.014 
都市規模3                                                   0.1197292              0.074783               0.109 
都市規模4                                                   0.2679867 **        0.0904227               0.003 
都市規模5                                                   0.0359255            0.1158582               0.756 
都市規模6                                                    0.2294441 **          0.068275               0.001 
定数項                                                         0.5224252            0.2864599               0.068 
 

表10　M2(実質)貨幣保有選択関数の推定結果2

係数　　　　標準誤差             p-値 

注）**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
      推定方法は、Probit Model (heckman model の第一段階)。 
 



また，やはり，前節と同様，単年度ごとに推計を行い，所得弾性値の安定性をみたものが図
4，図5の通りである。M1がやや上昇トレンド，M2が単年度のばらつきがある点は前節と変
化が無いが，両者とも信頼区間は狭く，安定的であると評価できる。さらに，資産の弾力性に
ついてみたものが，図6，図7の通りである。M1については，上昇トレンドが伺えるが，信頼
区間が小さくトレンドを考えると安定的と判断できる。M2については極めて信頼区間が狭く
全ての年度で0.8の近傍を推移しており，非常に安定的であると評価できよう。

図4 M1（実質）の所得弾力性の推移

*は有意な年

58

係数　　　　標準誤差             p-値 

 

 

係数　　　　標準誤差             p-値 

表11　貨 幣需要関数の安定性の検討2

ln(所得)                                                         0.2136172 *         0.0536993                      0 
ln(所得)×1998 年以降ダミー                      -0.0377062           0.0444653               0.396 
ln(コールレート）                                       -0.0289933             0.033614               0.388 
ln(コールレート）×1998 年以降ダミー      0.0159128           0.0386672                0.681 
ln(金融資産）                                               0.8650354 *         0.0424159                      0 
ln(金融資産）×1998 年以降ダミー                 0.04032           0.0401214                0.315 
 
 

貨幣需要関数(M1) 
 

ln(所得)                                                         0.3701318 **       0.0632875                       0 
ln(所得)×1998 年以降ダミー                      -0.0644787           0.0443342                0.146 
ln(コールレート）                                        0.0050786           0.0498287               0.919 
ln(コールレート）×1998 年以降ダミー     -0.0734119           0.0560787                0.191 
ln(金融資産）                                                0.4635191 **       0.0480493                       0 
ln(金融資産）×1998 年以降ダミー             0.0865073 *           0.040366                0.032 
 
注）必要な係数のみを示す。**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
       推定方法は、heckman のsample selection model 。 
       サンプル数は、31995 （censored は892 ） 

注）必要な係数のみを示す。**は1%基準、*は5%基準で有意であることを示す。 
       推定方法は、heckman のsample selection model 。 
　　サンプル数は、31995 （censored は386 ） 
 

 

貨幣需要関数(M2) 
 



図5 M2（実質）の所得弾力性の推移

図6 M1（実質）の資産弾力性の推移

図7 M2（実質）の資産弾力性の推移
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5. 結語

本稿は，金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」（旧貯蓄広報中央委員会
「貯蓄と消費に関する世論調査」もしくは「貯蓄に関する世論調査」）の1990年から2003年ま
での14年間の個票データをプールして用いることにより，家計データからの貨幣需要関数の
計測を試みた。これまでわが国で行われてきた貨幣需要関数の推定は，Fujiki and Mulligan

（1996）などの少数の例外を除けば，もっぱら時系列分析により行われてきているが，本稿の
ように家計のRepeated Cross-Section Dataを用いる利点として，①時系列データとは異なり1時
点の情報量が豊富であるため，比較的短期間の弾力性やその安定性が評価できる。②時系列デ
ータ上，同時に動いていて識別が難しい諸変数の識別可能性が高いことなどが挙げられる。
推定の結果，金融資産を考慮しない推定においては，所得弾力性（M1,M2），金利の弾力性

（M1）ともに，これまでの時系列データや都道府県別データを用いた推定結果に非常に近い値
が計測された。また，金融資産を考慮した場合には，Sekine（1998）同様，所得弾力性が大幅
に下がることが確認された。所得弾力性はM1は上昇トレンドを持っている一方，M2は単年
度においてややばらつきがみられるものの総じて安定的である。また，資産効果を考慮した場
合は，さらに所得弾力性の安定性が高まることが分かった。
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補論. インフレーションのコスト（シューレザーコスト）の計算

本節では，Mulligan and Sala-i-Martin(2000)，Attanasio, Guiso and Jappelli(2002)同様，計測さ
れた金利弾力性から，シューレザーコストを計測する。シューレザーコストは，貨幣保有の機
会コスト（名目利子率）による死加重であり，Lucas（2000）による定式化を用いると次の式
で計算される。

mは実質通貨残高・実質所得比率であり，世帯ベースで計算をする。通貨残高はM1であり，
rは名目コールレートとして本文の計測期間中の平均値である 2％を用いることにする。ηは
金利の弾力性である。
計算の結果，シューレザーコストは，家計あたり年間0.72万円程度である。この実質税引き

後所得に対する比率は，0.168％であり，95％信頼区間をとると，0.078～0.263％となる。こ
の結果は，わが国で歴史的データからシューレザーコストの計測を行った白塚（2001）が得た
実質GDP対比の0.3％程度という値と大きくは変わらない。
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