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「家計の金融資産選択と公的金融」要旨

1　研究の目的と特色

(1)目的

財政投融資一公的金融一に関しては、 「初

めに原資ありき」と言われる。財投の主たる

原資は、郵貯、簡保、厚生年金等である。こ

の中でも郵貯、簡保は市場メカニズムを通じ

て調達され、家計の金融資産においても重要

な地位を占めている。このため、本研究にお

いては、家計の金融資産選択行動の分析によ

り郵貯や簡保に対する選択の特徴を明らかに

する。この分析にあたって、総務庁「貯蓄動

向調査」 (84-　年)の個票データを用いて

いる。

(2)研究の特色

本研究の特色は以下の6点である。

①　分析対象の金融資産として、郵貯や簡

保のみならず銀行預金、生保、株式等10

種類を取上げて、家計の金融資産選択行

動全般について分析すると共に資産選択

の相互比較を通して郵貯や簡保の選択に

対する特徴を解明したこと。

(診　保有関数(ある金融資産を持つか持た

ないかの保有確率)と需要関数(ある金

融資産を保有する場合、その需要金額)

の双方を推計したこと。そのために、

Tobit model type 2と言われる計量手法

を採用したこと。

③　個票データを利用することにより、世

帯主年齢、家族数、就業者数等の家計の

属性を明示的に考慮したこと。

④　5年分のデータを用いることにより、

単年度データでは分析が困難な金利の影

響を明示的に考慮したこと。

⑤　負債総額を説明変数に入れ、住宅ロー

ンをはじめとする負債の影響を考慮した

こと。

⑥　店舗指標を取り入れることにより、家

計の金融サービスへのアクセスの程度、

あるいは店舗政策の影響を考慮したこと。

2　家計の金融資産選択の全体的な特徴

家計の金融資産選択の特徴として、以下の

4点があげられる(表1参照)0

(1)まず保有関数と需要関数とで説明変数の

符合がかなりのケースで逆転しており、家

計の金融資産選択にあたり保有行動と需要

行動で差があることがあげられる。この理

由の一つとして、低中所得者では安全資産

やミドルリスク・ミドルリターンの金融資

産を選択するがリスク負担や取引コスト負

担能力の高い高所得者層では収益性の高い

危険資産を選好すること等が考えられる。

他の理由としては、郵貯や簡保のように預

入限度額や加入限度額の制約で高所得者層、

資産家層の需要が他の金融資産-シフトす

ることが考えられる。

(2)第二に所得や資産、負債、ライフサイク

ルに関する事項(年齢、持家の有無、家族

人員、家族内の就業者数)が多くの場合に、

保有行動や需要行動に有為に影響している

ことがあげられる。特にライフサイクルに

関する説明変数が有意であることは、金融

資産の選択とライフサイクルの密接な関係

を示唆するものといえる。また、負債総額

が多くの場合に有意であると言うことも住

宅ローンや実物投資が金融資産選択に影響

していることを示すものである。

(3)第三に金利については、選択する資産の

自己名目金利を説明変数として採用すると、

保有関数については7種類で有意に正の符

合、需要関数については5種類で有意に正
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家計の金融資産選択と公的金融

の符合が得られており、自己名目金利の上

昇が保有確率を高める、あるいは需要金額

を増加させるという、理論的予想をまずま

ず満たす成果が得られている。これに対し、

自己実質金利を採用すると、保有関数で有

意に正の符合が得られているのは1種類、

需要関数では同じく3種鞍と必ずしも満足

のいく結果とはなっていない。これからす

れば人々は自己名目金利を見て金融資産選

択を行っているように思われる。計測期間

中は戦後最も物価が安定していた時期であ

るという点に留意を要するが、この計測の

限.りではフィッシャー効果(インフレ期待

率は名目利子率に反映される)は余りみら

れない。ただし、インフレ-ッジ機能とい

う意味でフィッシャー効果が最も期待され

る株式については、自己実質金利は保有・

需要両関数で有意に正となっていることが

注目される。

(4)第四に店舗指標(当該金融機関店舗数/

都道府県面積)は、当該金融サービスに対

するアクセスの容易さを示すものであり、

当該金融資産に対する保有確率を高めるの

で保有関数については正の符合となること

か期待される。推計結果でも保有関数につ

いては5種類で有意に正の値が得られ、ま

ずまず理論的予想を満たしている。

3　郵貯・簡保等の個別の金融資産の選択につ

sサ

個別の金融資産選択の分析は10種類につい

て行った(表1参照)。ここでは公的金融の

一角をなす郵貯・簡保を中心に述べる。

(1)郵貯

郵貯については、店舗指標を他のケースと

同一パターンの郵便局数/都道府県面積に

よった他、郵便局が金融サービスのアクセス

を確保する観点から過疎地等にも設置されて

いるという、郵便局展開の公益性の効果につ

いてより極め細かくみるため郵便局数/市町

一87-

村面積のパターンも作成し、二通りの推計を

行った。ここでは後者について述べる(表2

参照)0

年収の符号が保有関数、需要関数でともに

負(需要関数について有意)というのは他の

金融資産の選択に見られない特徴である。そ

の理由としては郵貯には預入限度額があるた

め、低中所得層では多く利用されるが、高所

得層では預入限度額の制約のない銀行預金へ

シフトすることが考えられるo

保有関数で金融負債残高の係数が有意に負

となり、かつその値も銀行預金等に比べて大

きいのは、住宅ローン等の消費者ローンをほ

とんど取り扱ってない郵貯から、それらを扱

う民間金融機関へ預金がシフトしているため

と考えられる。就業者数の係数については保

有関数で負、需要関数で正という有意な結果

が得られている。これは銀行預金にも共通す

るものである。就業者数の増加は共働きの増

加と解されるので、主婦の就業による忙しさ

から取引先金融機関を集約し、それが保有確

率の低下につながったものとみられる。金利

の係数については保有関数で有意な正となっ

ているものの、需要関数では有意に負となり、

その値も△0.96とかなり大い。サンプル期間

が金利低下局面にあったことに留意を要する

が、これは金利に反応する層の需要額が減少

していることを示唆しているとみられる。店

舗指標については、保有関数で全く非有意で

郵便局の展開が郵貯の保有確率の上昇につな

がっていないこと、また、需要関数で有意に

負でむしろ需要額の減少が見られるというの

は、効率性と言うよりは金融サービスへのア

クセスを確保するという公益的観点から、郵

便局が展開されていることを示唆している。

推計結果から郵貯の将来動向をみると次の

ことが指摘される。保有確率については、有

意な説明変数の中で金融資産残高(0.4)の

値が負債残高(△0.15)の値を上回っている

こと等からすればネットの金融資産の上昇に

伴って徐々に上昇するとみられる。需要金額



については、有意な説明変数の中で金融資産　　　り厳密な予測のためには所得階層毎、資産階

残高(0.1)の値と年収(△0.08)の値がほぼ　　　級毎の所得、資産の予測が必要であること、

打ち消しあっていること等からすれば、大き　　　また預入限度額の影響を考慮する必要もある

な変動は予測しにくいと言える。しかし、よ　　　こと等に留意しなければならない。

表2　郵貯の保有・需要関数

(店舗指標を市町村単位で作成したケース、自己名目金利)

保 有 関 数 需 要 関 数

係 数 ( t 値) 係 数 ( 七億 )

年 収 △ 0 .0 3 0 △ 0 .9 2 5 ) △ 0 .0 7 7 △ 4 .7 9 2 )

家 族 人 員 0 .2 5 7 ( 3 .6 3 4 ) 0 .5 16 ( 16 .0 2 8 )

就 業 者 数 △ 0 .3 5 4 △ 3 .0 0 0 ) 0 .6 8 4 ( l l .3 8 6 )

持 家 0 . 13 3 6 .7 27 △ 0 . 17 3 △ 1 1 .7 3 9 )

金 融 資 産 残 高 0 .4 13 ( 2 5 .9 7 4 ) 0 . 10 5 ( 12 .4 0 4 )

負 債 残 高 △ 0 . 15 1 △ 1 0 .9 3 3 ) 0 .0 0 0 4 ( 0 .0 4 3 )

4 0 歳 未 満 0 .0 0 1 ( 0 .0 5 4 ) △ 0 .2 5 8 △ 18 .5 8 1)

5 4 歳 0 .0 7 3 ( 2 .7 5 4 ) △ 0 . 10 3 △ 8 .3 2 9 )

店 舗 指 標 0 .0 0 1 ( 0 .0 8 5 ) △ 0 .0 7 7 △ 7 .0 6 4 )

金 利 0 . 06 8 ( 2 .5 0 5 ) △ 0 .9 6 4 △ 16 6 .3 8 4 )

定 数 項 △0 .5 4 9 △ 3 .2 7 0 ) 5 .7 0 7 ( 7 3 .0 0 2 )

M ills R a tio 0 .5 8 2 ( 9 .4 18 )

対 数 尤 度 △ 16 12 0

R Z 0 .8 9 7

(2)簡保

簡保については、年収の係数が保有関数で

有意に負となっている。この理由としては簡

保の加入限度額が1,300万円と制約され、低

所得者層では利用されるものの、加入限度額

の水準が高所得者の遺族の生活保障等の観点

からすれば不十分で、その保有確率が低下し

ていることがある。この点、所得の上昇が保

有確率や需要額の増加にストレートに結びつ

いている生保とは対照的である。

金融資産残高の係数も保有関数で正、需要

関数で負と有意に符号が逆転している。これ

に対し生保については両関数で有意に正であ

る。この相異も年収の場合と同様に加入限度

額の制約によると解される。

年齢については40歳未満、 40-54歳のいず

-　88　-

れの層でも、保有関数で負、需要関数で正の

有意な結果が得られ、この点も生保とは全く

逆の現象であり、年齢層別の利用において簡

保と生保が代替関係にたつことを示唆してい

る。

推計結果をもとに簡保の将来動向をごく簡

単に定性的に述べる。保有確率については、

年収の係数値(△0.1)と金融資産残高の係

数値(0.1)とが打ち消しあっていること等

からすれば、横バイで推移すると考えられる。

需要額については、年収(0.08)による増加

の影響が金融資産残高(△0.02)による低下

の影響を上回っていること等からすれば、今

後増加することが予想される。しかし、年収

と金融資産残高の係数が保有関数と需要関数

で有意に逆転していることにみられるように、



家計の金融資産選択と公的金融

加入限度額の水準が保有確率、需要額の決定

に大きく影響しているとみられるので、その

点について留意が必要である。 (要旨　終)

1. 1家計の金融資産選択について

財政投融資-公的金融-に関し、しばし

ば言われるのは「初めに原資ありき」というこ

とである。

財投の主たる原資は郵便貯金(「郵貯」)、簡

易保険・郵便年金(「簡保」)、厚生年金・国民

年金である。このうち郵貯、簡保は市場メカニ

ズムを通じて資金が調達されている点で厚生年

金等とは異なっている。郵貯、簡保は家計の金

融資産の中で無視しえない比重を占めている。

そこで、家計の金融資産選択に関する分析を行

い、郵貯や簡保に対する選択要因について研究

Era

本研究では総務庁の「貯蓄動向調査」の個表

が用いられている。これにより、郵貯や簡保に

限らず銀行預金や株式等の金融資産に関する分

析が可能となり、家計の金融資産について幅広

く研究を行った。それにより各種の資産に対す

る選択と郵貯や簡保に対する選択の比較が可能

となり、両者の特徴が一層明解となっている。

更に、従来のアグリゲートされたデータに基づ

く計量では十分に把握することが困難であった

高齢化、核家族化、共働きの増加という家計の

属性と密接に結びつく社会事象と金融資産選択

あ関係についても検討するo

これらにより、郵貯や簡保の公的金融資産の

みならず、金融資産全般に対し、所得、資産、

負債という通常分析に用いられる変数以外に家

計属性、更に店舗やクロスセクションの分析で

は通常とり入れることが困難な金利をも盛りこ

んだことが本研究の特徴である。

本論文の構成を述べると次の通りである。

1. 2.で本研究と同様にクロスセクション・

データの個票を用いて行なわれた先行研究につ

いて紹介する。あわせて本研究の特徴を取り上

げる。 2.で本研究で採用している計量理論で

あるト-ビット・モデルの骨格について示し、

あわせてト-ビットモデルの中でtype2と言

われる方法を用いる根拠について述べる。 3.

で分析対象となっているデータについて説明す

る。ここでは計量の対象となる金融資産のアグ

リゲートの仕方、及びデータ解釈上の注意点

(特に複利貯金を主体とする郵貯と金融資産と

しての保険の取扱い)等について示す。 4.

1.では、プロビット方程式(保有関数)と回

帰方程式(需要関数)の具体的な定式化を示す0

4. 2.では所得、資産、負債を世帯単位で把

捉する理由、換言すれば個人単位(あるいは税

込年収ではなく、家計貯蓄率の推計では必要と

なる、可処分ベースの年収によること)の困難

性について述べる。 4. 3.では金利の取扱い

方、具体的には金融機関の支払った平均金利を

本研究で採用する背景を示す　4. 3.では、

店舗サービスと資産選択の関係、また店舗サー

ビスの指標として何が適当であるかを考察する。

5. 1.では、説明変数の金利と店舗の狙合

せにより4通りの推計を行ったことを示す。

5. 2.では、推計結果の全体的な特徴につい

て①ト-ビットtype2の妥当性、 ②説明変数の

有意性、 ③金利、 ④店舗指標、の4点を中心に

解説する　5. 3.では本研究の被説明変数と

なった10種類の金融資産毎に、推計結果から得

られた特徴について述べる。

6.では、全体的なまとめと今後残された研

究課題について述べる。

I. 2　クロスセクション・データによる

資産選択の研究の先行例

1.クロスセクション・データを用いた家計の

資産選択に関する研究としては、 「貯蓄動向_

調査」の70年～74年のデータを用いた斉藤・

大鹿[77]がある。

斉藤・大鹿はBrainard, Tobin[68]のポート

フォリオ・モデルを用い分析している。計量

的にも不均一分散をチェックしている。しか

し、推計の手段としてOLSによっており、
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Tobin[58]により指摘され、その後Amemi-

va[73]等によって展開されたTobitモデルに

ょっていない。そのため、その分析は不適切

なものになっている(「零」保有を含むデー

タの分析にOLSを用いることの誤りについ

て、 、たとえばAmemiya[84]参照)0

2.最近Tobitモデルを用いて、金融資産の選

択に関する一連の研究が発表された。それ

は、日経「金融行動調査」を用いて分析され

ている。斉藤[86]、 Amemiya, Saito,

Shimono[87]、谷川・楠木[88],橘木・谷川

[89], Shimono, Tachibanaki[89]である。計

量的にみると、このうち橘木・谷川[89]は単

一方程式モデルをtype2　Tobitで、斉藤

[86]が単一方程式モデルをtypel Tobitで推

計している　Amemiya, Saito, Shimono[87]

谷川・楠木[88], Shimono, Tachibanaki[89]

は連立方程式モデルである。

モデルの内容としては、年収、ライフステー

ジ(年齢、世帯人員等)をとりいれているの

は共通であるが、谷川・楠木では税引後金利

を導入することにより、金利の資産選択に与

える影響を分析しているのが特徴である。

3.本研究は、単一方程式で、 type2Tobitで推

計している点では、橘木・谷川[89]と共通し

ている。本研究の特徴はモデルの定式化を工

夫したことと対象とする金融資産を広げたこ

とにある。その主要な点は次の四点である。

①　5年分の「貯蓄動向調査」 (84-88年)杏

用いることにより、金利を説明変数にいれ

ている。

②　負債総額を説明変数にいれ、負債の影響

をみている。

③　店舗指標を説明変数にいれることにより、

店舗政策が資産選択にどう影響したか、見

方をかえれば各金融機関の資金吸収にとり

どの程度の効果があったのかをみている。

④ 10個と比較的多くの金融資産を取り上げ

ている。特に銀行預金を都・地銀の普通銀

行と相銀等とに業態別に区分したこと、生

命保険を取りあげ、かつ簡保と生保(民間

保険)に区分したこと、及び投信を株式投

信と公社債投信に分けたこと、により個別

のちがいをみている。

2.　トービット・モデルについて

1.我が国では、経済主体がある行動を選択す

るかしないかというような、被説明変数が

0, 1 , 2と離散形になるqualitative vana-

bles (質的変数)や被説明変数を直接観察す

ることができないIimited dependent vana-

bles (LDV)について説明された文献やテキス

トは少ない。

たとえば、計量経済に関するテキストにつ

いてみると、佐和[79],蓑谷[83],岩田[82],

[83]ではこれらの問題はふれられていない。

わずかに伴・中村・跡田[88]がプロビットと

ロジットについて紹介し、コンピューターの

プログラミングに関し、和合・伴[88]が解説

している程度である。

米で、 Chow[83], Amemiya[85], Madda-

la[88], Judge,G.G.etall[88]のテキストが質

的変数やLDVに葦をさいているのと比べる

と対象的である。

質的変数やLDVによる計量分析の有用

性、とりわけ計量分析で最も用いられること

が多いOLSを零保有を含むサンプルの分析

に用いた場合、線型の仮定をみたさないので

その結果が不適当であること、また本論文が

ト-ビット・モデルに依拠していることから、

ここではト-ビット・モデルを中心に紹介す

る。

2.質的変数やLDVについては、 Maddala

[83]が総合的に解説している。質的変数につ

いてはAmemiya[81]、ト-ビット・モデル

についてはAmemiya[84]が秀れたサーベイ

を行っており、これらはAmemiya[85]にま

とめられている。これらの文献から適宜に要

約する。

(1) Truncated回帰モデル

Maddalaは、 Truncated回帰モデルの例

1　90　-



家計の金融資産選択と公的金融

図211　データがtruncated Lている場合の分布

C-βⅩi

として、負の所得税のケースを取り上げて

いるO　負の所得税はある一定水準以下の所

得者に対し補助を行うものであるが、所得

水準の決定のために所得の回帰を行うに際

しては、被説明変数がある点で切断されて

いる(truncated)ことを考慮にいれなけれ

ばならない。その水準をこえるものはサン

プルに含まれないことになる。この場合、

OLSを使うと推計値にバイアスが生じ一

致性が保たれない。

yi- βXi+Ui 1

X　・ ・説明変数

Ui IN (0, α2)

とする。

yiについては、ある一定の値Cに関し、

yi≦Cの場合のみ観察しうるだけである。

これは、 βXi+Ui≦C又はUi≦C-βXiを

意味する。従って、 E(Ui | Ui≦C-βⅩi)

が零になることはない。 Ⅹiの関数である。

また、残差は説明変数と相関関係をもっ

ている。従って、 OLSの推計値は一致性の

ないものとなる。これは

E (OLSの推計値)-(含まれた変数の真の

係数)

+(落とされた変数の真

の係数)

×(含まれた変数に関す

る除かれた変数の回帰

から求められる係数)

という点からもたしかめられる。

(2) censored　回帰モデル

ある金融資産や耐久消費財は人によって

は全く保有していないということはしばし

ばみられる。この零オブザベーションが存

在することにより、連続密度関数を仮定す

ることができず、線形モデルではバイアス

が生じる。

yをある耐久消費財の支出, y*をそ

の耐久消費財の最低価格、いき値(thr-

eshold value)とする。

y-Ⅹβ十U

y*-Zr+V

観察されるのは

y≧y*

の場合のみである。

このようにデータがtruncated Lている

場合、あるいはcensored Lている場合の

分析のために開発されたのがト-ビット・

モデルである。

3.I-ビット・モデルの類型

Amemiya[84], [85]はト-ビット・モデ

ルをその尤度関数により5つに模型化してい

る　Amemiyaは実際に用いられるト-ビッ

ト・モデルの95%は、この5つの類型に含ま

れるとしている。次表は、 Amemiyaによる

5種類を取りまとめたものである.

なおト-ビット・モデルの解法としては

Heckman[76]の二段階推計法、 EMアルゴ

リズム、 Amerriiya[73]のト-ビット最尤法

等が知られているが、本研究では二段階推計

法によっている。

4. type2　ト-ビットの採用について

金融資産選択においてtype2　ト-ビット

を採用する理由として、橘木・谷川C891は、

取引費用の存在を一つの理由としてあげてい

る。

表2- 1のtypelとtype2を比較すると、

typelではプロビット方程式と回帰式の関数

が同一であり、その説明変数の符号は同一と

なる。これに対しtype2では、異なる符号を

とりうることがわかる。

すなわちtypelを採用す場合、資産保有関

数(プロビット方程式)で正の効果を有する

説明変数は、資産需要関数(回帰方程式)で

-　91 -
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も正の効果を有すると仮定することになる。

株式と株式投信を考えた場合、株式の取引

単位は千株、株式投信の取引単位は一万円で

あるから、中所得者は株式投信の保有に積極

的であるかもしれないが、高所得者は株式投

信よりも株式を一層需要するかもしれない。

この場合、 typelではこのような動きをとら

えることはできない。

こう言った取引コスト以外にもtype2を採

用する理由がある。

その一つは、郵貯、簡保のように預入額や

契約保険金額に上限の制約がある場合である。

郵貯については預入限度額500万円(87年

以前のデータについては300万円)、簡保につ

いては契約保険金額1,300万円(86年以前の

データについては1∴000万円)である。この

制約は、高所得者あるいは高額の金融資産の

保有者については、保有あるいは需要につい

て抑制的に働いていたかもしれない。

今一つは、店舗の効果である。当該金融資

産を提供する店舗の存在は、その保有を高め

る効果をもつかもしれないが、高所得者や高

額金融資産保有者の効果を弱めているかもし

?ii13D

これらの理由によってtypel　ト-ビツI

ではなくtype2ト-ビットを採用する方が

妥当であろう。

3.データについて

1.本分析で用いられる基本的なデータは総務

庁「貯蓄動向調査」の84-　年の5ケ年分の

サンプルである。 「貯蓄動向調査」は「家計調

査」の附帯調査として59年以降毎年実施され

ているものであり、家計の金融資産、金融負

債のデータとしては最も詳純なものである

(分析期間中の対象世帯6.150-　-,300,調査

市町村158-167市町村)。継続的に実施され

ている点でも有用性の高いものである。

2.貯蓄動向調査で対象となっている金融資産

は17 (84年については16)である。ここでは

次表のようにアグリゲートした。その特徴は、

預貯金について流動性預貯金と定期性預貯金

を統合したことにある。従来の資産選択の分

析では、別々に計測される例が大半であった。

近年は総合口座の利用が大半であり、また、

定期預金担保貸付が普及している。この一種

の金融技術革新を考えるならば、両者を一体

に考えるのが資産選択の実態に近いであろう。

(注　本論文では非金融機関-の預金、無尽

等は直接はとりあげられない。これは、それ

らの資産の選択が通常の金融資産選択とは別

個の理論によっているとみられるからである。

積立損害保険は85年以降のデータしかえられ

ないので同じく直接とりあげられていない。)

3.資産選択を分析するさい、そこで説明され

る又はとりあげられている「金融資産の額」

が何を意味しているかを明確にすることが重

要なのは言うまでもない。個人貯蓄データを

分析するさい特に注意を要するのは、それが

「元本又は取得価額」を意味するの嘉、 「利子

・配当を含めたその時点での金銭的請求権に

係る額又は時価」を指しているのかというこ

とを区別する必要がある。

貯蓄動向調査についてみると、 「預貯金」

は元本なのか利子を含めた残高であるのか明

示されていないが、全体としてみた場合、元

本の記入を求めたと解される。ところで郵便

貯金(定額貯金)は複利貯金である。その元

加利子額(振替預入額)は81-85年度で26兆

7745億円で85年度末残高の25%に相当する。

郵貯ほどではないにせよ銀行預金についても

二年定期や期日指定定期について類似のこと

がある。

(注　総務庁貯蓄動向調査報告での、郵貯に

関する回答を元加利子を含めた残高であると

仮定すると、それをアグリゲートした数字と

マクロデータを比較すると約5割しか復元で

きないといわれている。それが元本として回

答されていると仮定すると8割程度まで復元

されると言われている。残余は、貯蓄動向調

査の対象外である単身世帯、農家経済世帯に
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属するもの、あるいは回答誤差によると解き

か'n.1 1

貯蓄動向調査では「債券」について額面で

記入を求めているので割引債についても同様

のことが言える。

日銀統計月報の個人貯蓄統計や資金循環勘

定の郵貯としてとりあげられているのは、元

加利子額を含めた残高である。

我々が分析しようとしているのは元本にあ

たるものであるということを留意する必要が

ある。

4.次に簡易保、生命保険(生保)について考

える。

貯蓄動向調査で回答が求められているのは、

掛け捨ての生保を除いた払込保険料の累計額

である。

生命保険を金融資産として考えるとき、保

険の類型により区別する必要がある。すなわ

ち生保は

(D　死亡保険

(参　生死混合保険

(診　生存保険

④　疾病傷害保険

に区別される。 ・このうち掛け捨てとされるの

は(9及び(彰である(ただし我が国では疾病傷

害保険は①～③の特約として付加される形態

となっている)。この部分は金融資産として

はとらえられていない。金融資産としてとら

'れられているのは②と③である.

払込保険料もこれらに区分してとらえられ

ればより望ましい。観点をかえて生命保険会

社の財務からみた場合、契約者の金融資産に

該当するのは責任準備金(除く危険準備金)

と配当(分配)準備金を合計したものである。

我が国では配当(分配)の比重が高いのが特

徴である。

払込保険料累計額が責任準備金と配当(分

配)準備金の計に近似すると解釈しても差つ

かえはないであろう。

なお、日銀統計月報の個人貯蓄統計では簡

保・生保は全資産、資金循環勘定では簡保に

ついて全資産、生保に関しては責任準備金が

計上されている如くである。

3、 4で指摘したことについては、その意

味に関し理論モデル及び実証結果の解釈のと

ころで触れられる。

なお、本分析では回答の信頼性の確保と、

モデルの構造から所得、年齢、世帯人員、就

業人員、住居形態の回答のないものはサンプ

ルから除外した。

また、消費が著しく過少なもの、すなわち

(所得- (金融資産増+負債減)一実物投

質) /世帯人員≦300千円となるサンプルも

除かれている。この結果使用したサンプルは、

25190個である。

また、言うまでもないことであるが、貯蓄

動向調査は単身世帯と農家世帯を対象として

いないので、これらは分析の対象となってい

ない。

表3-1金融資産のアグリゲートに?いて

総務庁　　貯蓄動向調査

郵便貯金(定額・定期・横立貯金)

郵便貯金(通常貯金)

銀行(注1 )(定期預金・定期積金)

銀行(普通預金・その他)

槽銀等(注2 )(定期預金・定期着金)

相銀等(普通預金・その他)

簡易保険・郵便年金

生命保険(琵3)

株式(時価)

債券(額面)

株式投資信託(時価)

(オープン型・ユニット型)

公社債投資信託(時価)

貸付信託・金銭信託(額面)

社内預金

その他の預貯金

賛立損害保険

無尽・頼母子講・模合

郵便貯金

銀行預金

相銀等預金

-簡保

-生保

・ft式

-債券

-株式投信

-公社債投信

-rrfiic

その他

(注1)都銀、地銀

(注2)信金、信魁、農協、労金、漁協、農中、商中

を含む。

(注3)農協共済を含む.
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4. 1　モデルの定式化

1.モデルの定式化は、従来の資産選択に関す

る研究を基本的にふまえている。

ここでは、

Aii,-F(X,Y, Z)+U s　--　プロ

ビット方程式(保有関数)
*

Aii 2-F (X, Y, Z)+Ut-----回

帰方程式(需要関数)

Aji2-Aji*2　if Aji,> 0

-0　if Ajii≦0　- (1)

Aji-i番目の世帯のj番目の資産に対す

る選択

被説明変数でその性質により3グループに

分けると次のようになる。

Ⅹ-所得,資産,負債,金利に関する説明

変数ゐベクトル

7-世帯主年齢、就業人員等世帯の属性、

ライフサイクルに関する説明変数のベク

はss

Z一店舗に関する説明変数のベクトル

を基本的に考える。その具体的内容は次の

通りである。

Ⅹ :年収(粗所得)、金融資産残高、負債残

高、金利

Y :家族人員、就業者数、持家の有無(ダ

亨一処理、有-1)、世帯主年齢(ダミー
処理、 40歳未満、 40歳以上～55歳未満、

55歳以上に三区分)

Z :店舗指標

具体的なとり方を示すと次の通りである。

プロビット方程式

Aji,-1-i番目の世帯がj番目の資産を

保有している場合

- 0-　otherwise

回帰方程式
*

Aji　-i番目の世帯がj番目の資産を

保有している場合、その需要金額(万円)

プロビット方程式、回帰方程式共通

年収(年間粗収入)一　千万円

金融資産残高　　　一　千万円

金融負債残高

金利(年利)

株式リスク

株式投信リスク

世帯主年齢

家族人員

就業人員

持家

店舗指標

一　千万円

・蝣蝣　-o

-　東証一部上場株

式月間収益率の分散

/100

-　運用元本割単位

型ファミリー&ユ

ニット本数/同設定

本数(%)

-　40歳未満(ダ

ミー有)

40-55歳未満

(ダミー有)

-　10人

10人

-　有(ダミー)

-　当該金融機関店

舗数(都道府県別)/

都道府県面積(k戚)

回帰方程式

MillS Ratio　-　ミルズの比率の逆数

(¢ (z)　◎

U))

¢　ui正規帝度間数. ◎ (xl ir.wi分frra数

なお、本研究においては年収、金融資産残

高、金融負債残高についてはCP I (85年-

100)で実質化してある。このうち、金利と店

舗指標の扱いについては後述する。

(注　本研究では、単一方程式体系を採用し

ているため、伝統的な金融資産選択でおかれ

る加法性の制約や対称性の制約が課されてい

ない。これは11種と多くの金融資産をとりあ

げて、それを連立方程式で計測することが不

可能なためである。この連立方程式体系の採

用は今後の課題である。従って、推計の解釈

に当たってもこの点の留保が必要である。)

2.このモデルでは、金融資産間の代替、補完

関係をみるために、当該金融資産と密接な関

連があると思われる金融資産の金利と店舗指

標も説明変数に加えられている。

また、各金融資産に共通の説明変数として
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銀行預金の金利、銀行の店舗指標も加えられ

ている。これは銀行預金を基準的な資産とみ

たからである(ただし、銀行預金は郵貯、相

銀等預金、公社債投信については代替、補完

関係をみるために使われている)0

ただし、本モデルでは自己金利と関連金利、

あるいは自己店舗指標と関連店舗指標の係数

間に対称性の制約が加えられていないので、

その結果の解釈については慎重を要する。

3.本研究では実物資産は明示的に取り扱われ

.ない。これはデータに該当する項目がないか

らである。しかし、持家のダミーによりある

程度はみれるであろう。

これに関連するが本研究では、純金融資産

(金融資産残高一負債残高)はとらずに負債

残高が明示的に考慮される。というのは実物

資産の購入(土地、建物等)で、純金融資産

は負になるケースが多いと想定される。この

ケースも家計のバランスはたもたれている。

例示すると次の通り(ここでは5000万円の

実物資産の取得のために、たとえば税金等の

形で500万円が費消されたとする)。
-lllll>

土
也

建
物
の
購
入

金融資産　3,000　　　　金融資産　1,000

1金融負債　　500　　　　金融負債　　4, 000
正味資産　　2, 500　　　　純金融資産△3, 000

(-純金融資産)　　　　+実物資産　　5 , 000
正味資産　　2, 000

言いかえれば、負債は実物資産の額とかな

り密接な関係があるので、家計行動を分析す

るうえでこれを無視することは妥当ではない

(少なくとも実物資産の額を明示的に考慮し

ない限り)0

4. 2　所得・資産・負債を世帯(家計)

単位でとらえることについて

1.総務庁貯蓄動向調査は家計を単位として回

答されている。回答から直接知りうるのは、

いずれも家計単位の所得(税、社会保険料込

みの粗所得)、金融資産残高、負債残高であ

る。これは貯蓄動向調査が世帯を「住居及び

家計をともにしている人の集り」と定義し、

世帯を経済単位としてとらえていることを反

映したものである。このことは、二つの相互

に密接に関連するイッシューを提起する。す

なわち、

①　経済単位を家計ではなく個人でとらえる

ことができるか。すなわち所得、資産、負

債を個人に分割して把握することができる

か。

(塾　粗所得ではなく可処分所得を把嫁するこ

とができないか、ということである。

結論から言うと貯蓄動向調査ではこれらの

ことは相当困難である。

2.まず可処分所得について考える。可処分所

得を求めるには、租税負担、社会保障負担を

考慮しなければならないので、まず粗所得を

個人単位に分離する必要がある。

可処分所得の推計方法として考えられるの

は貯蓄動向調査の本調査である家計調査年報

を利用する方法である。家計調査では勤労者

世帯に閑し、十分位の所得階層毎に勤め先収

入(世帯主、妻、他の世帯員毎に)、事業・内

職収入等と総収入が記載されている。他方支

出として非消費支出(勤労所得税、社会保障

費等)が記載されている。そこで、

可処分所得-F (総収入,世帯人員,就業

者数)

を回帰し、各パラメータを求めて貯蓄動向調

査の可処分所得を求めるという方法である。

しかしこの方法は次のような問題をかかえ

ている。まず、税や社会保障費が得られるの

は勤労者世帯のみであり、その推計結果を全

世帯に適用することの問題である。すなわち

この方法では、勤労者世帯と一般世帯で所得

構成、資産構成、所得捕捉率等が同一である

と暗黙のうちに仮定することになる。これは

仮定としてかなり強いものがある。
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第二に計量的にみても、サンプルは10個、

自由度7にとどまるのでえられる回帰分析の

安定性がさほど強くないという点である。個

人単位で可処分所得をとらえることができな

いので、その合計である世帯の可処分所得を

とることもできないということになる。

3.仮に個人毎の粗所得、可処分所得を把握す

ることが可能であっても、資産、負債を個人

単位に分離することはデータ上不可能である.

方法としては、各種類毎の資産、負債が各人

の所得に比例すると仮定するやり方があるか

もしれない。これは所得と各資産、負債に一

次同次を仮定することの意味する。しかし、

これは明らかに観測される事実に反する。結

局、我が国のデータでは金融資産、負債を個

人単位でとらえることは不可能という状態に

ある。

ところで、個人単位-の分割が問題になる

のは、夫婦別産制が特段普及していない我が

国にあっては、経済的に独立している子が同

居して、その回答が含まれている場合である。

このケースは「家計をともにしている人の集

り」を対象とする貯蓄動向調査の範囲をこえ

るものである。従って可処分所得の明示的考

慮と個人単位の資産選択の分析は本研究の枠

外とならざるをえない。

4. 3　金利等について

1.預貯金の金利については、その金融資産に

ついて何らかの満期構成を求め、その期間に

対応して、その時々の金利を加重して求める

方法があり、石川〔87〕はその方法を採って

ma

2.本論文の特徴は、当該金融機関の決算デー

タに基づいて、その平均支払金利(又は、そ

れに該当すると考慮されるもの)を金利とし

て採用したことにある。その理由は大きく二

つある。一つは、消極的な理由であるが、そ

の期間構成を公表データから知ることが必ず

しも容易ではないこと。すなわち、金利との

関係で言えば、今現在保有されている金融資

産がいつ取得されたものであるかを知る必要

があるが、これは長期性の金融資産になるほ

ど知ることが困難である。

一つは、積極的な理由として、ある金融資

産保有者の受益収益は、その金融負債発行機

閑の支払った金利に平均的には等しいと考え

られることである。

なお、自由金利型の金融資産の比重が増大

するにつれ、平均支払金利を採る必要性が高

まるであろう。従来の方法は一律の規制金利

を前提として何らかの期間構成を擬制し求め

ているが、その前提が序々に満たされなくな

るからである。

この平均支払金利は、各々の決算データか

ら求めることができる。

(注、ここでは当期の金利を、期待収益率と

して扱う。)

3.期間に対応した加重平均の金利を取るにせ

よ、決算データに基づく金利を取るにせよ、

それが各金融資産の保有者に共通していると

仮定する点では、いずれも近似的な性格を有

するにとどまる。というのは、各保有者の期

間構成や資産構成がまちまちなものであり、

本来はそれぞれ直面する金利は異なっている

からである。このことはデータ上の制約から

やむをえないものである。

決算データを用いる場合の制約として、決

算期間とデータの期間に若干のズレがあると

いう点がある。預貯金、保険、債券、信託は

会計年度より平均支払金利が求められている。

これもデータ上の制約であるが、その残高に

対応する加重平均の期間を考慮すれば、収益

の変数の近似値として取ることにそう大きな

問題はないであろう。

4.本分析で取られる金利や収益率は次のよう

にして求められた。

●郵便貯金一　一郵便貯金特別会計(87年以

降にあっては一般勘定)の

平均支払金利

●銀行預金　　　　都銀(除く東京銀行)の預
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金債券等利回りと地銀の預

金債券等利回りに各々の12　　●債券・

月末の個人預金残高をかけ

て加重した金利

●相銀等預金・ ・ ・相銀の預金等利回りと信金

の預金等利回りに各々の12

月末の個人預金残高をかけ

●簡保・

●生保・ ・ -

●株式収益率・

て加重した金利

・簡易生命保険及び郵便年金

特別会計(簡保勘定)の総

資産利回り

・総資産利回り

・東証第一部年間市場収益率

(加重平均)

●株式リスク・ ・ ・東証第-部月間市場収益率

表4-3-1

の分散

・長期信用銀行の預金債券利

回りと国債の平均利回り

(国債利子等/各月末国債

残高平均)に各12月末の個

人保有残高をかけて加重し

た金FIJ

●株式投信収益率・単位型ファミリー&ユニッ

ト年平均利回り(株式)

●株式投信1)スク・単位型ファミリー&ユニッ

●公社債投信・

●　信託・ ・ ・

ト(株式)の運用元本割れ

比率

・中国ファンド収益分配率

・ ・信託銀行預金債券利回り

以上の具体的な数字については、表を参照。

各種金利等　　　　　　　　　　　　　　　　(%)

午 8 4 8 5 8 6 8 7 8 8 年

郵 便 貯 金 6 .6 2 6 . ll 6 . 13 5 .t 5 .e

銀 行 預 金 5 .7 4 5 . 16 4 . 1 0 3 .8 4 .00

(都 銀 ) 6 .7 4 5 .7 1 4 .6 0 4 .3 0 4 .6 3

(地 銀 ) 4 .7 4 4 .6 1 3 .8 9 3 .4 3 3 .3 2

相 銀 等 預 金 :.7 2 4 .6 5 4 .0 5 3 .5 0 3 .2 2

(相 銀 ) 4 .7 6 .7 0 .0 4 3 .5 9 3 .4 2

(信 金 ) 4 .6 9 4 .6 2 4 .0 5 3 .4 4 3 .l l

簡 保 総 資 産 利 回 .り 7 .6 3 7 .6 1 7 .2 2 6 .6 1 6 .2 7

生 保 総 資 産 利 回 り 7 .7 7 7 .7 2 7 .3 9 6 .7 9 6 .7 7

株 式 収 益 率 2 9 .4 2 7 .0 4 0 .1 4 6 .2 1 4 .6

株 式 リ ス ク 6 2 0 .1 5 6 8 3 .5 2 1 1 6 3 .0 5 1 07 6 .5 0 8 3 5 .0 4

債 券 7 .1 2 6 .6 7 6 .0 2 5 .6 0 5 .4 9

( 国 債 ) 6 .3 7 1 6 . 42 4 6 . 15 0 5 .8 04 5 .5 3 9

( 金 融 債 ) 7 .7 5 6 .8 7 5 .9 2 5 .4 8 5 .4 7

株 式 投 信 収 益 率 l l .3 2 .5 9 一7 1 2 .5 4 .2

株 式 等 信 リ ス ク A .i 6 .8 1 9 .2 2 2 4 .7 0 4 .3 8

公 社 債 投 信 5 .4 7 5 5 .4 75 4 .3 5 6 3 .3 6 1 3 .3 5 8

信 託 8 .0 3 6 .6 2 5 .2 4 5 .1 4 5 .8 5

琵1) 「国の予算」、 「全国銀行財務諸表分析」、 「銀行局年報」、 「郵政統計年報・保険年金編」、 「インシュランス

生命保険統計号」、 「証券局年報」、 「証券投資信託年報」、郵政省資料、大蔵省資料による。

注2)株式リスクと株式投信リスクの単位については本文参照。

注3) 87年度の郵便貯金の計数については、会計制度の変更に伴う所要の修正を行ない連続性が保つようにし

てある。
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5.金利について、それを名目で取るか何らか

の形で実質化を図るかという選択がある。す

なわち、

(彰　名目金利をそのまま取るo

②　名目金利から消費者物価上昇率を控除

した実質金利を取る。

③　名目金利と消費者物価上昇率を各々別

個の説明変数として用いる。

の三通りの方法がある。

クロスセクション・データの分析として、

整合性を保ちかつ唯一金利を取り入れた、谷

川・楠木〔88〕は、データが1年分という制

約から①のパターンを取っている.本研究で

は、 5年分のデータの利用が可能であること

から、 ①、 ②のパターンと関連金利をも説明

変数に取り入れた形での②と③のパターン

の四通りが計測されている。これにより、金

利の影響の多面的な考察を図っている。すな

わち、人々は金融資産の選択にあたって、名

目金利をみているのか実質金利をみている

のか、あるいは消費者物価上昇率を独自の

ファクターとして捉えれいるのか等をみて

いる。

6.税制を考慮する場合、金利の取り方とし

て、税引前金利と税引後金利の二つがある。

税制が貯蓄に与える影響としては、貯蓄率に

どのような影響を持つか(貯蓄率を上昇させ

るか低下させるか、あるいは有意な影響を持

たないのか)という面と、金融資産の選択に

どう影響するかという面である。

この点は、我が国ではいわゆる「マル優」

をはじめとする貯蓄優遇税制の効果につい

て多くの議論がなされた。その実証研究の例

として、吉野〔84〕、堀江〔85〕がある。米に

おいてもFriend,I and J.Hasbrouck 〔83〕、

Poterbra,J.M 〔87〕等の研究があるが、その

結果はまちまちである。

本論文では、税引前金利によっており、税

制の効果についての議論に直接参加するも

のではない。しかし、税引後収益率の算出方

法について若干ふれることは、先行研究を考

える上で何かしら有益であろう。

クロスセクションデータを使った谷川・

橘木〔88〕、石川〔87〕、 〔88〕は、税引後収益

率が最も高くなるような、換言すれば税率が

最も低くなるように家計は合理的な行動を

取ると仮定して各金融資産の税引後収益率

を求めている。

時系列データによる堀江〔85〕は、マル優

(少額貯蓄制度利用額)と金融貯蓄残高より

その利用率を求めそれに源泉分離税率をか

けて、税引後金利を算出している。

これに対し、林〔82〕、 〔87〕は預貯金の分

析において郵貯について全て非課税、銀行預

金について全て分離課税として算出してい

る。

谷川・橘木、石川、掘江の算出方法は合理

性を持つが、林のように預金は全て課税され

るというのは明らかに誤っている(林〔87〕

の計測期間は76年第2四半期～84年第1四

半期。 84年3月末の非課税預貯金・信託残高

は130兆95百億円で、個人の預貯金・信託残

高209兆34百億円の62.6%に達している)0

金融資産の選択に税制が影響するという

のは、他の条件が一定ならば税引後収益率の

高い資産を選択するであろう(小官〔75〕)

という仮定にたっている。換言すれば、金利

に対する弾力性が高いという前提にたって

いる。しかし後述するように実質金利がほと

んど有意な計測結果がえられず名目金利が

有意であったことからすれば、その前提に若

干の疑問が残る。人々は名目の表面金利(秩

引前金利)をみて資産選択をしたと解される

余地が多いのである。

いずれにせよ税引後金利がいかなる影響

をもつかは今後の課題である。

4. 4　店舗について

1我が国の銀行、証券業については店舗規制

が重要な行政手段となっている。

これは、当該地域への進出を規制するとい
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う意味で一種の参入障壁である。この参入規

制により業界秩序の安定なりが図られたとみ

られる。このことは地域別の市場分断という

はか、当該業態、金融機関にとって預金等の

吸収に影響を与えることにつながる。また、

家計にとっては当該金融資産、金融機関-の

アクセスが規制されることを意味する。

店舗が銀行等業界のシェアにどのように影

響したかということについて、城内〔81〕、堀

内・佐々木〔82〕の実証研究がある。銀行の店

舗規制が有効であったか否かについては筒井

〔88〕が実証分析を行っている。

店舗規制と銀行サービスのアクセスについ

ては、 Evanoff〔88〕が米国の例について実証

し、店舗規制が大都市圏でも地方でも銀行

サービス-のアクセスを低下させることを示

している。

2.堀内・佐々木〔82〕は、店舗サービスを当該

金融機関の一世帯当り店舗数に適当な人口密

度(各都道府県の人口密度又は人口集中地区

人口密度)を掛けた数字としている。すなわ

ち、

d-H/NB

H-世帯数

B -当該金融機関の店舗数

N-適当な人口密度. (世帯数の分布密

度の代理変数)

d -住居から店舗までの平均的な距離

を考え、距離の逆数1/d、つまりNB/H

をその地域の店舗サービスの指標としている。

ところで、堀内・佐々木の式は、 N

(n一人口、 S-面積)とすると次のように

書き直すことが出釆る。

・/d-NB/H-n/S・B/H-昔昔と
なる。ここでn/Hは一世帯当り人員、 B/

Sは面積当り店舗数である　n/Hは距離と

は関係しない指標となってしまっている。

Evanoff〔88〕は、サービス-のアクセスは、

時間、距離とサービスを受けるための費用の

関数であるとしている。時間と費用の直接的

な計測が困難なことから適当な平均距離を代

理変数としてとることが妥当であるとして、

具体的には-平方マイル当りの金融機関数を

採用している,(店舗と利用者が一様に分布し

ていると仮定すると、平均距離と単位面積当

りの店舗数は逆数になる)。ここでEvanoffは

人口当り店舗数を採らない理由として、たと

えば大都市圏ではこの値は低くても、それが

アクセスが不便であるとみることはできない

し、過疎地域では一店当りの人口は低くても

それがアクセスが容易であるとみることも不

当であるとしている。また人口が増加すれば、

この指標では銀行サービス-のアクセスは低

下するが、そのようなことは人口が急激に増

加するかあるいは長期間経過したのちに、は

じめて当てはまることだとしている。

3.本研究ではこの店舗サービスの指標は、当

該金融機関店舗数/都道府県面積で求められ

ている　Evanoffと基本的には同一の考え方

にたっている。

ここでは、店舗の規模(職員数や店舗面

積)は考慮されていない。その理由の一つは

データの利用に制約があることであり、他の

一つの理由は家計の店舗-のアクセスという

観点からすれば、店舗の規模は直接的な意味

がないと考えられることである。

店舗数は「金融年鑑」、 「郵政統計年報・総

括編」、 「証券局年報」等によっている。

債権については、金融債が長信銀のほか証券

会社を通じて専ら販売されていることから、

長信銀と証券会社の合計店舗数、株式投信、

公社債投信も同様の理由で証券会社の店舗数

をとっている。

5. 1　推計のパターン

1.本研究では金利と店舗の取り方に関連して

以下に掲げる四通りの推計が行われた。

金利については、名目金利、実質金利のい

ずれがより有意な影響を持っているかをみる

ため、名目と実質の双方がとりあげられてい

る。また、関連する金融資産の金利や店舗指
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標を説明変数に取り入れているのは、代替補

完関係を分析するためである。関連金利(店

舗指標)を説明変数としていれてないケース

の分析があるのは、自己金利、自己店舗指標

だけをとりあげてその効果を明示的に分析す

るということと、一部の金融資産について金

利相互間、金利とCPI、店舗指標相互間に

多重共線関係がありうることを考慮したため

である。

このうち店舗間の多重共線性の問題につい

ては、辰巳〔84、第5章〕でも取り上げられて

いる。ただし、辰巳の研究と本稿ではモデル

の構造や計量の方法はかなり異なる。

表5-1-1　推計のパターン

金 利 CPI 店 舗 指 標

白.己 関連 自己店 関連店
金利 金利 舗指標 舗指標

パターン1 名目 ○ -

パタ】ソ2 実質 ○ -

パタ】ソ3 名目 名目 ○ ○ ○

パタ】ソ4 実質 実質 ○ ○

注1)名目一名目金利、実質一名日金利一CPI,

本研究でC P Iは消費者物価上昇率を指す。

注2)関連金利、関連店舗指標は、当該金融資産と

最も密接に関連する(補完又は代替関係)にあ

ると思われる金融資産の金利と店舗指標。ただ

し銀行預金金利、銀行店舗指標については共通

に入っている。

注3) -は説明変数に入っていない、 ○は説明変数

に入っていることを示す。

関連金利・関連店舗指標の考え方は以下の

表の通りである。

表5-1-2　関連金利、関連店舗指標の取り方

自 己 金 利 又 は 関連 金利 又 は
自 己 店 舗 指 標 関連 店舗 指標

郵 貯 . 銀 行 預 金

銀 行 預 金 郵 貯

相 銀 等 預 金 郵 貯

簡 保 ft

(V:

株　　式(注)

債　　　　　券

株式投信(注)

公社債投信

(言　　　　　,i L

簡　　　保

跳Uf'U藩

fui一　　　託

銀行預金

銀行預金

fi'C　　　尊

注)株式(株式投信)の関連金利、関連店舗指標

としては、株式投信(株式)をとることが妥当

である。その場合、この二つの商品については、

各々の収益率とリスクを説明変数にとりいれて

いるので、これにCPIを加えると時系列の説

明変数が5つとなり、計測が不可能となるため

取り入れていない。ここで関連金利、関連店舗

指標として取り上げられている銀行預金は、

「基準的な資産」としてとらえられているもの

である。

前述の通り本研究では単一方程式によって

いるため、資産間の対称性の制約を加えるこ

とは不可能である。その意味で、ここでの関

連資産の取りあげ方はarbitraryである。しか

し、預貯金、保険、ミドル・リスク、ミドル・

リターンという性格を考えたとき、その選択

は一応plausibleと言える。また、銀行預金が

全てのケースに取り入れてある.これは関連

金融資産という意味以外に銀行預金を代表的

な金融資産として考え、それと各金融資産と

の関係をみようというものである。

5. 2　家計の金融資産選択の全体的な特

徴

1.全体的な特徴として以下の点があげられる。

①　まず、保有関数と需要関数とで、説明変

数の符号のことなる場合がかなりみられる。

このことは、ト-ビットtype2を用いるこ

との妥当性を示すものである。

②　次に年収、金融資産残高、負債残高とい

う所得、資産に関する事項や家族人員、年

齢等のライフ・サイクルを表わす説明変数

が有意になっていることである。

③　金利については、自己の名目金利のみを

とりあげた場合が最も有意な結果が得られ
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るということである。

④　店舗指標については、保有関数について

相銀等預金と保険関係を除けば自己店舗指

標のみをとりあげた場合、概ね有意な結果

が得られている。

以下、各々についてみる。

2.保有関数と需要関数での説明変数の符号の

逆転

type2ト-ビットモデルを採用する理由と

して、取引コスト、規制、店舗による利用層

の変動をあげた。それ以外にもリスク負担能

力やライフ・ステージにおける資産選択の変

更が考えられる。たとえば、 -イリスク・-

イ1)ターンと言われる金融資産(その代表と

して株式)を選択するには相当の資産や所得

がいるであろう。そこでは最初にミドルリス

ク・ミドルリターンと言われる株式投信や信

託を購入し、更に所得が上昇したり、資産蓄

積が進めばこれらの資産を取り崩し、株式を

取得するという行動が考えられる。また、家

族や就業人員の増加は保険の必要性に対する

認識を深めその保有確率を高めるが、反面、

家族による保障機能によりその需要は減らし

ているかもしれない。

3.所得、資産やライフ・サイクルの有意性

先行する研究の橘木・谷川C89]と比較する

と説明変数の有意性について差がみられる。

本研究では一部のケースを除き説明変数は有

意となっている。橘木・谷川では保有関数に

おける持家、需要関数における所得、世帯主

年齢では有意でないケースが多い。

これはデータの違い(本研究では「貯蓄動

向調査」 84-　年の5ケ年分で全国ベース、

谷川・橘木では85年の1年分で対象地域は首

都圏)がまず考えられる。

また、モデルの定式化の違いもあげられる。

(両者に基本的に共通するのは所得、金融資

産、世帯主年齢、持家である。本研究では、

家族人員、就業者数、負債残高、金利、店舗

が加わる。橘木・谷川ではリスク態度、扶養

人数、住宅ローン、学歴及び金融資産の保有
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パターンが加わる)0

両者について共通の方法論(type2ト-

ピッO　が採用されていることからすると、

この差はデータの相異によるところが大きい

であろうと考えられる。サンプル数の絶対的

な差(保有サンプルでは本研究の方が一桁多

い)による統計的な問題もあるが、特に地域

差と言うものが多く影響しているかもしれな

い。

本研究では、全国の平均的な姿がみられて

いるが、橘木・谷川では首都圏の特色を

シャープに示しているとみられる。家計の金

融行動については、たとえば地域間で無視し

えない貯蓄率の差があることが知られており、

資産選択についても同様のことが言えるかも

しれない。このことは資産選択の分析を地域

毎に行いその比較を行う必要性を示唆するも

のである。

4.金利の効果

推計結果のうち、金利関係のパラメータを

とりだしたのが表5-2-1と表5-2-2

である。これによると多くの金融資産につい

てCPIとそれらの名目金利、代替又は補完

関係にたつとみられる金融資産の金利の間で

の多重共線関係がうかがわれる。

これは、我が国において金利間の連動関係

が強く働いており(分析1 「財政投融資一公

的金融-の研究」参照)、それが本研究のよ

うに決算データを使って時系列的にならされ

た場合にもなお反映していることによる。こ

の計測期間中は、物価が低水準で安定したこ

とも一因かもしれない。また、前述の様に対

称性の制約が加えられていないことも考えら

蝣m*

そこで金利関係について自己名目金利のみ

をとりあげたケースをみる。保有関数で7種

類が有意であり、かつその有意とt」っている

場合の符号は正となっており、理論的な期待

もみたす結果がえられている。需要関数で8

種類が有意で、そのうち正の符号となってい

るのは5種類であり、まずまずの結果となっ
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ている。

これからする限り、人々は資産選択にあ

たっては各々の金融資産の名目金利に注目し

ていると言えよう。

これに対し自己実質金利のみをとりあげた

ケースでは、保有関数で有意に正となってい

るのは株式-種類のみ(有意なのは4種類)、

需要関数では同じく3種類(有意なものは4

種類)と必ずしも満足のいくものとはなって

いない。これはフィッシャー効果が存在しな

いとも解釈できるが、この計測期間中は戦後

物価が最も安定していた時期であり人々が物

価について余り意識する必要がなかったのか

もしれない。ただし、インフレ-ッジ機能と

いう意味でフィッシャー効果の存在が最も期

待される株式については保有関数、需要関数

とも自己実質金利は有意に正となっており、

この面では理論予想をみたしている。

表5-2-1　保有関数における金利の係数

>< 蝣sT- -, 自己 名 目金 利 自己 実 質 金 利 分散 / 関連 金 利 銀 行金 利 C P I

m

貯

1 0 .0 6 4

2 0 .0 0 7

3 0 . 1 18 △0 .03 0 △0 .00 3

.1 A O .0 2 3 * 0 . 12 7

銀

行

預

金

1 0.03 7

2 A O .0 4 5

3 △0 .196 * 0 .1 86 0 . 14 2

4 0 .0 4 7 △0 .03 3

相

級

等

潤

金

1 △0 .00 0 7

2 A 0 . 00 8

3 0 .0 0 5 △0 .01 5 0 .0 8 2 △0 .06 5

4 0 . 00 7 △0 .02 8 0 .0 9 4

簡

保

1 0 .0 14

2 △0 .008

3 0 .2 0 3 △0 .2 15 △0.04 2 0 .0 3 6

4 0 .1 1 1 △0 .10 2 △0.03 0

坐

煤

1 0.0 4 8

2 … △0 .06 2

3 0 .1 02 A 0 .0 8 6 0 .0 0 4

4 △0 .17 7 0 .13 8 △0 .00 2
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秩

式

1 * * 0 .0 0 4 *A O .0 0 0 2

o 0 .0 0 4 *A O .0 0 0 2

3 0 .0 0 1 △0 .0 2 3 0 .2 0 9 * A O . 19 9

4 0 .0 0 1 *A O .0 0 0 2 0 .1 86

債

#

1 0 .1 3 4

o * △ 0 .0 67

3 0 .2 4 1 △0 .0 6 1 △0 .0 1 0 △0 .0 0 4

4 0 .1 0 4 0 .0 5 3 △0 .2 74

秩

式

投

信

1 *0 .0 2 3 0 .0 1 5

2 A O .0 1 0 * A O .0 1 0

3 * * A O .2 7 8 *A 7 .0 3 2 * * 7 .8 1 1 * A 7 .5 9 9

4 ・A O .3 28 ・AO .0 8 1 9 .3 24

公

社

債

投

宿

1 △0 .0 2 0

1 0 .0 02

3 0 .0 0 4 0 .0 0 7 △0 .0 3 5

4 A 0 .0 02 0 .0 6 8

宿

ill

1 0 .0 5 0

9 0 .0 3 7

3 0 .0 0 8 0 .1 9 6 △0. 12 8 0 .0 4 1

4 0 .0 8 0 0 .0 9 2 △0.2 8 2

荏) t値検定で軸は1%、 *は5%水準で有意であることを示す。

表5-2-2　需要関数における金利の係数

バ ク 】 ソ 自己 名 目金 利 自己実 質 金 利 分 散 / 関 連 金 利 銀 行 金 利 C P I

郵

貯

1 3.01 3

2 *A O .0 0 7

3 △0 .04 2 0 .0 2 7 △0 .00 4

4 △0.00 0 * A O .0 2 6
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級

行

預

&

1 0 .0 0 8

2 △0 .0 12

3 0 .02 7 △0 .0 1 1 △0 .0 1 2

4 0 .0 3 5 -A O .0 17

棉

S i
等

預

*

1 0 .0 1 1

2 0 .0 1 0

3 0 .0 0 4 △0 .0 4 4 △0 .0 6 7 0 .0 4 8

4 0 .0 1 6 △0 .0 10 △0 .0 14

簡

保

1 *A O .0 2 5

2 * * 0 .0 0 9

3 0 .2 7 5 0 .3 4 3 0 .0 5 4 0 . 04 5

4 * A O . 17 3 0 .1 7 0 0 .0 1 8

坐

保

1 0 .0 4 4

2 0 .0 2 1

3 0 .0 1 7 △0 .0 44 '* A O .0 2 5 0 .0 1 6

4 0 . 18 3 * *△0 .16 5 △0 .0 1 0

秩

式

1 0 .0 0 4 * A O .0 0 0 1

2 0 .0 0 4 * △0 .0 0 0 1

3 0 .0 0 1 △0 .0 0 6 0 . 18 2 △0 .1 5 7

4 0 .0 0 1 "A O .0 0 0 1 0 . 18 1

債

寡

1 0 .0 2 6

2 △0 .0 17

3 0 .0 3 3 △0 .0 3 5 0 .0 2 2 0 .0 19

4 * 0 . 0 10 △0 .0 0 3 △0 .0 6 3

秩

式

投

伝

1 0 .0 0 6 * A O .0 0 6

2 0 .0 0 3 ・A O .0 05

3 0 .0 0 8 △0 .04 3 △0 .08 1 0 . 13 8

4 0 .0 5 1 0 .0 5 1 0 . 0 10 ・A l .4 39
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公

社

債
投

伝

1 0.0 2 0

o 0 .0 0 2

3 0 .0 1 * A O .1 1 7 0 .10 8

4 0 . 0 15 * A O .1 2 2

伝

iiL

1 蝣*A O .0 3 8

2 △0 .0 2 4

3 △0.0 0 4 △0. 15 0 0 .1 1 0 △0 .4 4 4

4 0 . 12 4 △0 .0 0 3 0 .1 3 0

注) t値検定でHは1%、 *は5%水準で有意であることを示す。

5.店舗の効果

店舗の効果についてとりまとめたのが表5

-213である。

自己店舗指標のみ(金利は自己の名目金利

と実質金利のみをとりあげる場合に対応-両

者の係数、有意性は概ね一致する)のケース

と関連店舗指標を含めた場合(金利は関連金

利、銀行金利の各名目と実質金利に対応-両

者の係数、有意性は概ね一致する)をとりあ

げている。具体的にはパターン1とパターン

3について報告する。

この二つのケースで自己店舗指標について

係数の符号の逆転や有意性の低下がみられる

のは、自己店舗指標と関連店舗指標に対称性

の制約が加えられていないということのほか、

金融機関の店舗の多重共線性の可能性を示す

ものであろう。従って複数の店舗指標を説明

変数に入れた場合の解釈には慎重を要しよう。

このような共線性は、ある金融機関にとって

魅力的な地域(魅力のない地域)は他の金融

機関にとっても同様であろうから、店舗の展

開戦略に各金融機関に共通性がみられると解

される。なお、関連店舗指標の効果は事前に

は一意的に定まらない。一つは競合する金融

機関の存在が当該金融商品に対する認識を広

める効果をもつこと、一つは金融機関の間の

競争により需要が喚起されること(これらの

場合、関連店舗指標の係数は正となる)があ

る。他の一つの要因は、競合する金融機関に

利用者が移動すること(この場合、関連店舗

指標の係数は負となる)がある、からである。

店舗の係数が意味をもつのは、とりわけ保

有関数についてである。店舗(指標)が金融

サービスの利用者のアクセスの容易さを示す

ものであるから、その増加は保有確率を高め

ることが期待されるのである。これに対し需

要関数においては、所得階層毎の動向や競合

金融機関の影響が働くので、店舗指標の増加

が必ずしも需要額の増大に直結しないことが

あるからである。

自己店舗指標のみを説明変数とするケース

では、郵貯、株式、債権、株式投信、信託の

5種類に関して保有関数についてその係数が

有意となっており、かつ符号は正となってお

り、店舗の拡大が利用者層の拡大に結びつく

ことを示している。

簡保・生保という保険に関しては店舗が有

意でないか期待される符号条件をみたしてい

ない。これは、保険サ-ビス-のアクセスと

いう場合、消費者が店舗-出向くというより

むしろ外務員が訪問するという効果が大きい

のかもしれない。この保険の店舗と外務員の

関係は今後の課題である。

需要関数の場合、郵貯、公社債投信、信託
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が有意に負となっている。店舗指標の係数が

負となる理由としては、二つ考えられる。一

つは、利用者層の拡大が「広く薄く」という

ことで大口需要者層の効果をうすめること、

つは競合する金融機関の影響である。

表5-2-3　保有関数と需要関数における店舗指標の係数

保 有 関 数 需 要 関 数

パター ン 自己 店 舗 指 標 関 連 店舗 指標 銀 行 店 舗 指 標 自己店 舗 指標 関 連 店 舗 指標 銀 行 店 舗 指 標

m

貯

1 0 .0 9 5 *A O .0 4 3

3 1 .4 2 1 ・A l .2 9 5 *A O .5 3 1 0 .47 9

銀 預

行 金

1 0 .0 9 1 △0 .0 0 2

3 0 .06 0 0 .0 3 4 0 .0 5 2 △0 .0 5 7

相 預

銀

等 金

1 *A O .2 3 6 0 .2 1 9

3 '* 3 .8 0 3 * A 6 .4 3 1 0 . 97 9 蝣* A 2 .3 6 S 3 .9 1 8 * A O .5 4 7

簡

保

.1 0 .0 1 6 0 .0 04

3 △0 .5 2 3 1 .56 6 *A 2 .0 4 1 0 .8 8 2 * *△2 .3 6 2 3 .0 6 2

坐

煤

1 A O .C △0 .0 0 7

3 3 .3 0 5 … △1.7 8 4 * A 3 .7 7 9 *A O .5 3 1 0 .2 48 0 .6 1 7

秩

式

1 0 .3 2 5 0 .5 5 0

3 △0 .2 57 0 .2 6 4 0 .9 8 7 △0 .2 0 1

倭

f

1 * * 0 .3 96 △0 .0 1 5

3 0 .7 3 4 9 .3 4 9 竿 △0 .8 7 1 0 .2 9 9 A 12 .6 0 3 '* 0 .8 1 3

株 投

式 信

1 0 .4 3 2 △0 .0 67

3 1 .6 5 1 △0 .6 0 8 △0 . 94 3 0 .4 3 2

公 投

社

債 信

1 0 .2 2 8 * A O .2 4 2

3 0 .4 2 9 △0 .09 2 △0 .2 9 4 0 .3 0 0

宿

託

1 5 .9 9 2 4 .6 6 2

3 * △1 0 .53 8 1 .2 7 1 8 .6 4 2 ・A l .0 1 1

注) t値検定でHは1%、 *は5%水準で有意であることを示す。

(金利は自己名目金利、店舗は自己店舗指標)

5. 3　個別の金融資産の選択について　　を中心に述べ、それ以外のパターンについては

必要に応じてふれることとする。

推計された四つのパターンのうちパターン1　1.郵貯
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郵貯について最も大きな特徴は、年収が保

有関数、需要関数のいずれのケースも有意に

負であるということであるO　これは他のどの

金融資産にもみられないことである。その理

由としては預入限度額による制約が考えられ

る。低中所得の段階で利用していたものが、

取引のロットが大きくなる高所得者になれば

その利用が頭打ちとなり、預入限度額のよう

な取引額の制約のない銀行預金-シフトする

ことがあるのかも知れない。とりわけ給与振

込を含む決済性資金についてこのことは当て

はまると考えられる。金融資産残高について

は、保有・需要関数とも有意に正となってい

る。これは銀行預金、相銀預金にも共通して

みられる傾向である。しかし、郵貯の需要関

数の係数は0.012であり、銀行預金、相銀等

預金の1/10程度の値にとどまっている。銀

行預金等に比較すると相対的に金融資産の蓄

積の高い層で占める比率が低いことを示唆し

ている。負債残高について保有関数で負、需

要関数で正の有意な結果が得られている。こ

の符号の結果は他の多くの金融資産にもみら

れる傾向である。負債残高はその土地・住宅

の購入という実物資産の選択をうかがわせる

ものであり、金融資産の売却による住宅等の

購入と言う代替を示唆しているのかもしれな

い。保有関数については、郵貯は特にその値

が△0.14と銀行預金、相銀等預金の10倍程度

大きく(これらは有意ではない)、これから

すれば、住宅ローンや消費者ローンをほとん

ど全く取り扱っていない郵貯から、住宅ロー

ンや消費者ローンの借入のために借入先の他

の金融機関へ取引金融機関を集約していると、

解釈することも可能であろう。

持家については保有関数で正、需要関数で

負の有意な結果がえられている。符号につい

ては株式を除く金融資産について共通にみら

れるものである。持家の場合、相続により取

得し金融資産の取崩しが必要とされない場合

があること、取得後年数が経過し返済が相当

すんでいるケースもあることから、負債その

ものと言うわけではないことが、持家と負債

残高の符号の相違という結果を導いていると

考えられる。

家族人員については、パターン1-4を通

じて、いずれも有意な結果はえられていない。

このことは、社会的に言えば、核家族化の影

響を郵貯が受けていないことを意味する。就

業者については有意に保有関数で負、需要関

数で正の符号がえられている。この点は銀行

預金とも共通している。就業人員の増加は共

働きの増加と解されるので、主婦の忙しさが

取引先金融機関を増やす機会費用の増大と

なって、郵貯や銀行預金の保有確率という意

味での利用を減らしていると解される。世帯

主の年齢に関しては、 40-54歳の層にわずか

に影響がみられるぐらい(保有確率について

は有意に負、需要関数については有意に正)

である。高齢者世帯について明確な傾向をう

かがうことはできないので、高齢化との関係

はあまりはっきりしない。

金利については、他の金融資産の金利や

CPIと同時に計測すると、郵貯のケースでも

多重共線関係が生じている(表5-2-1、

5-2-2参照)。郵貯名目金利のみをとり

あげるパータン1では、保有関数について正、

需要関数について負という有意な結果がえら

れる。この点は、信託と全く共通している。

郵貯も信託も長期金融資産という点で共通し

ており、それがミドル・リターンであるとい

う点でも同じである。更に需要関数において、

年収の係数が有意に負ということも郵貯と信

託は同一である。これからすれば、郵貯金利

の上昇は新たな利用者を生むが、金利により

感応的な層とみられる高所得者は郵貯の制度

的制約から、その需要を増やしていないとい

うことが考えられる。′また、ハイリターンの

金融資産-のシフトということも考えられるo

注)金利に関して、郵貯の場合特に考える必要が

あるのは、それが期間によって金利を異にする

複利預金ということである。このことは、次の

二つのことを意味する。第一に、期間によって
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金利が異なることから、人によって直画してい

るマージナルな金利にかなり差があると言うこ

とである。郵貯の場合その期間が最長10年であ

り、その間の預入時期の違いによる金利変動を

考えるとマージナルな金利差は更に閃くことが

ある。このことは、ある一時点の新規金利と一

律の期間構成を擬制し金利を求める従来の方法

より、本研究のように平均支払金利による方が

よりplausibleであることの追加的理由となろ

う。第二点は、家計の金融資産選択を郵貯と銀

行預金を連立して解く場合、あるいは単独で推

計し両者を比較する場合の問題である。得られ

る郵貯のデータが元利合計残高であるとする

と、それは近似的に郵貯元利合計残高= ( 1 +

当期平均支払利率)×(1 -当期のネットの払戻

率) ×前期末残高となる。逆にえられるデータ

が元本であるとすると、それは元本残高= (1

-当期のネットの払戻率) ×前期末残高であ

るO　銀行預金と連立して解く場合等において

は、銀行預金の残高についても概念をあわせる

必要がある。さもなければ、全く異なる概念の

ものを同一として扱うことになり、その意味は

混乱することになる。往々にして郵貯と銀行預

金で異なる概念のものを、アグリゲートされた

時系列データを用いる場合同時に取り扱ってい

るようにみえる。

店舗指標については保有関数で正、需要関

数で負の有意な符号がえられている。保有関

数については理論的に予想される通りである。

需要関数で負という結果には二つの理由が考

えられる. -つは、郵便局の展開が公益的観

点から全国津々浦々にサービスを提供するこ

とを目指しているが、それは利用層を拡大-

アクセスを確保し相対的に資産蓄積の低い層

における需要額の拡大に直接つながっても、

金融資産蓄横の厚い層の利用とは余り結びつ

かないこと. -つは、郵便局が郵貯以外の業

務、すなわち郵便に使われることを主目的に

設置されており、郵貯の需要に必ずしも結び

ついていない部分があること、である。パ

ターンI～Ⅳを通じこの傾向が変わらないこ

とはこの解釈を裏付けるものと言え蔓う。

郵貯は、前述の通り全国に郵便局を展開し

ている。そこで店舗指標を都道府県単位のか

表5-3-1郵貯の保有・需要関数

(店舗指標を市町村単位で作成したケース、自己名目金利)

保 有 関 数 恵 要 関 数

係 数 ( 七値 ) 係 数 ( t 値 )

年 収 A0 .030CA 0.925) △0 .077CA 4 .7 92)

家 族 人 員 0 .257C 3 .6 34) 0 .516C 16 .0 28 )

就 業 者 数 △0 .354CA 3 .0 00) 0 .684C 11 .3 86)

持 家 0 .133C 6 .7 27) △0 .173 CA 11 .7 39)

金 融 資 産 残 高 0 .413C 25 .974) 0 .105 C 12 .404)

負 債 残 高 △0 .15K A10 .933) 0 .0004 C 0 .043)

40 歳 未 満 O .OOK 0 .054) △0 .258 CA 18 .581)

40 54 歳 0 .073C 2 .754) △0 .103 CA 8 .329)

店 舗 指 標 0 .001 C 0 .085) △0 .077 CA 7 .064)

金 利 0 .068 C 2 .505) △0 .964 CA 166 .384)

定 数 項 △0 .549 CA 3 .270)

△162 10

5 .707 C 73 .002)

M IL L S R A T IO

対 数 尤 度

R 2

0.582 C 9 .4 18)

0.897
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わりに、郵便局数(市町村別) /市町村面積

(km2)とよりきめ細かくとって分析する。郵

便局の店舗が、過疎地をはじめ公益的観点か

ら国民の金融サービスのアクセスを確保する

観点からも展開されていることに注目するも

のである。その効果が強ければ保有確率の係

数の値はより小さくなるか負となるであろう。

需要関数の係数の負の値はより一層大きくな

るであろう。パターン1の店舗指標を置きか

えて推計した結果が表5-3-1である。

保有確率の店舗指標の係数は、 0.001とパ

ターン1と比べてかなり低くなっているのみ

ならず、統計検定量からも全く非有意となっ

ている。需要関数の係数も△0.077とその絶

対値もかなり高くなっている。これからすれ

ば、公益的観点からの郵便局展開というもの

が検証されたことになる。今一つこの推計で

注目されるのはず需要関数における金利であ

る。それは極めて高い有意水準で△O.<　とい

う値がえられている。郵便局の展開状況をよ

り詳細に考慮すると、サンプル期間が金利低

下局面であった点に留意を要するが、金利-

反応している層の需要額が減少していること

を示唆していると解することも可能であろう。

またパターン1と比較すると需要関数の修正

済決定係数は大きく高くなっており、これか

らも郵便局の展開状況が郵貯の需要額にかな

り影響していることが裏付けられる。

2.銀行預金

_銀行預金は生保と並ぶ最もポピュラーな金

融資産であり、郵貯のような預入限度額とい

う制約もない。年収、金融資産残高、金利と

いう資産選択で通常とりあげられる説明変数

の符号は、保有関数、需要関数のいずれにお

いても概ね有意に正となっている。安全資産

の保有・需要関数としては予想を充たすもの

である(ここの需要関数で求めているのはレ

ベルであって、比率ではないことに注意。比

率を被説明変数とする場合は、需要関数につ

いて自ずと異なることがある)。年収(保有

関数で0.44、需要関数で0.02)、金融資産残

-no-

高(保有関数で0.26、需要関数で0.17)で、

特にその保有関数の係数の大きさは郵貯、相

銀等預金を上回っており、郵貯や相銀等と比

べて中・高所得者層を相対的に基盤としてい

ることを示唆している。

保有関数と需要関数を比較した場合、就業

者数と年齢で符号が逆転し、そのいずれもが

有意である。

まず、就業者については保有関数で負、需

要関数で正となっているが、この点は郵貯の

項でのべた理由があげられる。年齢について

は就業者数と逆のパターンとなっている。青

壮年層で比較的利用率が高いことがわかる。

需要関数の係数が負となっているのは、年齢

の上昇にともない、金融資産の蓄積も増大す

るという一般的なプロセスを示唆していると

解される。

銀行預金については、持家や負債残高が有

意な影響を与えていない。負債残高が影響を

与えていないのほ、住宅ローンにみられる借

替競争等でその借入の効果が銀行間で相互に

打ち消されたことも一国と考えられる(分析

2 「貸出市場と公的金融」参照)0

パターンI、 Ⅱで、店舗指標は保有関数で

も需要関数でも有意な結果がえられていない。

これからすれば、店舗政策は一見銀行経営上

も行政上も有意義ではなかったようにみえる。

この点については、店舗指標をより詳細に検

討すると異なることが、すぐ後に示される。

店舗展開は銀行の経営戦略においても、銀

行行政にとっても重要な意味を持っている。

都道府県単位で店舗指標を作成すると有効な

結論は得られなかった。そこで郵貯の推計と

対照するうえからも銀行の店舗指標を市町村

別に計算して分析する(パターン1による)0

推計結果は下表に掲げる通りである。

保有関数の店舗指標は有意に正となってい

る。これはパターン1では符号は正であった

が統計的には非有意であったのと対照的であ

る。需要関数ではパターン1と同じく有意な

結果は得られていない。これからすれば、店



家計の金融資産選択と公的金融

舗の展開が利用世帯の増加を通じて資金吸収

に有効に寄与していることを示している。換

言すれば、より詳細に銀行の店舗の分布状況

を検討すると、その店舗政策が銀行経営上も

有効に機能していることがわかる。この点で

銀行の店舗は効率性を中心に展開されている

ことがわかる。郵貯のケースで保有について

非有意、需要について有意に負で公益的観点

からの展開であったのと対照的である。

この他のケース1との主な相違は、需要関

数の年収が有意に正となっていることがあげ

られる。

表5-3-2　銀行預金の保有・需要関数

(店舗指標を市町村単位で作成したケース、

自己名目金利)

保 有 関 数 需 要 関 数

係 数 ( 七値 ) 係 数 ( t 値 )

年 収 0 .5 1 9 C 1 1 .9 5 6 ) 0 .0 3 9 C 3 .4 9 7 )

家 族 人 員 0 . 48 5 C 6 . 13 6 ) △0 .1 13 C△ 4 .9 9 7 )

就 業 者 数 △0 .5 0 7 CA 3 .7 6 9 ) 0 .1 4 5 C 4 .2 3 3 )

持 家 0 .0 2 5 C 1 . 13 0 ) A 0 .0 0 7 CA 1 .1 6 8 )

金 融 資 産 残 高 0 .2 6 9 C 14 . 58 5 ) 0 . 17 4 C 5 6 .2 7 7 )

負 債 残 高 △0 .0 2 0 C A 1 . 02 4 ) 0 .0 0 4 C 1 .2 7 6 )

4 0 歳 未 満 0 .0 9 6 C 3 .2 77 ) △0 .0 2 6 (△ 3 .4 6 4 )

4 0 5 4 歳 0 .0 2 K 0 .8 3 3 ) △0 .0 30 C△ 4 .6 6 7 )

店 舗 指 標 0 .0 7 9 C 4 .8 9 6 ) 0 .0 04 C 0 .8 9 9 )

金 利 0 .0 2 9 C 2 .3 4 1 ) 0 .0 1 K 3 .4 7 7 )

定 数 項 0 .0 4 2 C 0 .6 0 6 ) 0 .1 3 7 C 4 .2 2 5 )

M IL L S R A T IO △0 .2 7 K A 5 . 97 7 )

対 数 尤 度

R 2

△12 3 18

0 .3 6 8

3.相銀等預金

相銀等預金は、保有関数は各パターンを通

じて比較的安定しているが、需要関数(家族

人員、就業者数、持家というライフ・サイク

ルに関する事項)は必ずしもそうではない。

相銀等預金の対象金融機関が相銀、信金、信

組、労金等相当多様になっており、特にその

中に信組、労金という観合金融機関を含んで

いる反面、本研究では、魁合金融株関に対す

る需要と密接に関連する要素である職業を明

示的に考慮していないことによるのも一因か

と考えられる。

ここでは保有関数を中心にみる。需要関数

については各パターンを通じて比較的安定し

た係数がえられた項目についてふれる。保有

関数で、銀行の場合と異なるのは、家族人員

と就業者数が有意に正で、その値も大きく

なっている点である。これは相銀等預金の計

測対象となっている業態が多岐にまたがって

いることから、家族構成や就業構成の多様性

(世帯主-・自営業、配偶者-勤労者等々)が

反映し、特に就業者数が増加したとしても、

銀行のケースのように利用金融機関が集約さ

れていないことを示唆していると言える。年

齢については、銀行預金と同様の傾向が得ら

れている。

年収は有意に保有関数で正、需要関数で負

という結果がえられる。これは高所得者での

利用率は高まるものの、需要額は低下するこ

とを示すものであり、銀行預金の直線的な上

昇と対照的である。

金利は保有関数では、パターン1-4を通

じて有意な結果は得られていない。しかし、

需要関数については各パターン正の符号がえ

られており、パターン1では有意となってい

る。このことは、保有に関しては、相銀等預

金の金利は影響を与えていないが、一世帯当

りの需要額に関しては、金利-の反応がみら

れることを示唆する。店舗指標についてパ

ターン1、 2とパターン3、 4で結果が反対

である。説明変数として自己店舗のみをとり

あげたパターン1、 2では保有確率にかなり

マイナスの影響がでていることが注目される。

しかし、上述の理由により相銀等預金の店舗

指標の推計結果の解釈には慎重を要しよう。

4.簡保

生命保険に関する実証分析をtype2ト-

ビットで行った先行研究はない。クロスセク

ション分析ではShimono、 Tachibanaki[89]

がシークエソシャル・ト-ビットで、米国の

例としてはLewis[89]が76年のデータ(サン
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プル150)で分析している。また医療保険(こ

れは日本の健康保険のように強制保険ではな

い)のロジット、あるいはプロビット分析の

例としてVen and Pragg[81]、 Wolfe and

Behrman[84]、 Cameron、 Trivedi、 Milne

and Piggot[88]がある。これらの外国の医療

保険は、たとえていえば、我が国の疾病傷害

特約に類似するので、疾病傷害特約の分析の

参考にはなるであろう。先行研究とは、対象

(生命保険と医療保険)や方法(Type2ト-

ビットとシークエソシャル・ト-ピッOが

異なるので一概に比較することはできない。

本研究では、所得や金融資産、負債と共に家

族人員や就業者数等のライフサイクルに関す

る事項もモデルに取り込んでいるので、生命

保険の需要を多面的にとらえることができる。

生命保険の需要は、その日的からすれば①遺

族の生活保障、 ②被扶養親族のある日的(教

育等)のため、 ③本人の所得保障(病気や事

故の場合)、 ④債務の支払(住宅ローン等)に

備えて、と言ったものがある。推計結果の解

釈も、これらの生命保険に対する需要目的を

踏まえる必要がある。

年収が保有関数で有意に負となっている。

これは簡保の加入限度額が1,300万円であり、

高所得者の遺族の生活保障、あるいは本人の

所得保障という観点からすれば不十分で、高

所得層における保有確率の低下になったとみ

られる。反面、需要関数での係数(パターン1

で0.08)が、生保の係数(同0.02)より大きい

のは、簡保が貯蓄性保険中心、生保が保障性

保険中JLhという経営行動の差を示唆している。

家族人員や就業者数の係数は保有関数で正、

需要関数で負と各々有意である.これは遺族

保障や本人の所得保障という、保険の必要性

の認識を高める効果をもつが、反面、家族数

や就業者数の増加という、家族による保障機

能の充実が簡保に対する需要額をある程度代

替しているのかも知れない。この家族人員や

就業者数の符号は生保と同様の結果である。

金融資産残高については、符号は年収と同
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様に保有関数で正、需要関数で負と逆転して

いる。これは、加入限度額の制約で、高額な

金融資産保有者はその生活保障ニーズを十分

満たすことができないので、生保や他の資産

にシフトしていることが考えられるo

年齢については40歳未満、 40-54歳のいず

れの層も保有関数で負、需要関数で正の有意

な結果が得られている。特に保有関数におけ

る絶対値は、他のどの金融資産よりも大きく

なっている。これは生保とは全く逆の現象で

ある。両者は、年齢層による利用の仕方に代

替関係にあることを示唆している。このこと

は、簡保が高齢者層に比較的強く、かつその

目的も本人の病気等に備えた所得保障や、被

扶養者の教育資金目的に使われ貯蓄性が高い

(従って、払込保険料の累計額が相対的に多

くなる)と言われていること、生保は青中年

層に強く、遺族疎陣を主体とする保障性の保

険商品のウェイTlが高い(従って、払込保険

料の累計額は相対的に少なくなる)と言われ

ていることと合致する。

家族人員、就業人員、年齢という核家族化、

共働きの増大、高齢化という社会現象の変化

が、簡保と生保を含めた保険全体の需要に与

える影響は、それらの係数の符号が保有関数

と需要関数で異なることから微妙である。し

かし、簡保と生保を合計した保険の保有率が

9割に近いという事実(保険の場合、病歴や

年齢によっては加入できない層があるという

ことにも注意を要する)と係数の絶対値から

すれば、核家族化は相対的に家族による保障

機能を弱めることから、その需要を高める方

向に働いているようである。就業人員の増加

も、就業者に対する所得保障の必要性を高め

ること、高齢化についても、医療保障の必要

性の高まり等から保険に対する需要額を高め

るようである。

店舗指標については、余り有意な結果は得

られていないが、その問題点は前述の通りで

ある。金利については、慎重な解釈を要する。

というのは保険の価格は、死亡率、事務費率、
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運用利回り、失効解約率(解約返戻金)を考

慮して判断する必要がある。ここでは運用利

回りで全てを代理させている。その主な理由

は、信頼するに足る保険の価格の総合的な指

標が、未だに開発されていないことである。

副次的な理由には利源として利差(運用利回

り-予定利回り)が最も大きいと言われてい

ることによる。パターン1-4の保有関数、

需要関数を通じて、簡保における金利の係数

の符号や、有意性が大きく異なるのは、多重

共線性以外にこの間題が影響しているかもし

silan

いずれにせよ、信頼するに足る保険価格の

理論展開は今後の大きな課題である。

5.生保

年収、金融資産残高が保有・需要の両関数

で有意に正となっている。これは、高所得者

や高額資産保有者の遺族生活保障の高まりを

ストレートに反映しているとみられる。

負債残高についても、同様の符号が得られ

ている。負債残高の係数が両関数について有

意に正という結果は生保のみにみられ、他の

金融資産にはない特色である。住宅ローンを

借り入れる場合、生命保険の付保が条件とさ

れる例が典型であるように、債務者が死亡し

た場合、その返済が生命保険金で行われる

(ことが期待される)ケースが多いことを反

映したとみられる.広い意味では一種の遺族

保障であろうが、消費者信用制度の発達と並

行して表れた保険の利用方法と言える。

この計測期間中(84-　年)の特徴として、

一時払養老保険が相当普及していることがあ

げられる。これはこの低金利下にあって高利

回り商品として注目を集めたものである。そ

の商品特性として一時に多額の保険料を納め

る(支払うべき保険料を初回全額納付する)

ことを求める点で保険としては、取引費用の

高いものである。そういった意味で高所得者、

高額金融資産保有者向けのものと言え、それ

が年収や金融資産残高の係数に影響している

可能性がある。同時に、需要関数における金

利の符号が正で、かつパターン3を除き有意

な結果がえられたことにつながったと解釈す

ることも可能であろう。と言うのは、一時払

養老保険の場合、そのセールス・ポイントと

なったのは総資産の運用利回りだからである。

店舗指標に関する問題は、前述の通りである。

6.株式

株式は代表的な危険資産である。年収、金

融資産残高の符号は、保有・需要関数のいず

れも有意に正であり、かつその係数の大きさ

は他の全ての金融資産を上回っている。つま

り、年収の係数は保有関数で0.54、需要関数

で0.3であり、また、金融資産残高の係数は

保有関数で0.44、需要関数で0.67となってい

る。これは、高所得、高資産保有者ほどリス

ク負担能力があり、 -イ・リスク、 -イ・リ

ターンの金融資産を需要するという、危険資

産に対する選択の特徴を明解に捉えているこ

とを示すものである(橘木・谷川[89]では、

これほど明瞭にはなっていない)。また、最

近の株価の上昇傾向を考えれば、株式保有の

有無とその額の多寡が、資産格差の拡大につ

ながっていることを裏づけるものと言える。

端的に言えば、富める者がより富めるように

なる結果が表れているともいえる。株式に対

する資産選択のもう一つの特色ある結果は、

株式収益率(-金利)が正二リスクを示す代

理変数である株式分散が負となっており、か

つこの傾向はパターン1-4を通じて変わら

ないことである。このことは人々が、株式投

資にあたって、市場全体に共通するシステム

リスクに注目していることを裏付けるものと

言えよう。この点は谷川・橘木[88]でリスク

資産の収益率の符号が負となっていることと

好対象である。これは計量方法論の差(連立

方程式と単一方程式)、分析対象の違い(棉

木・谷川では株式・株式投信・公社債投信を

アグリゲート、本研究では株式のみを取り上

げる)の他、本研究では、分散を明示的に考

慮したことによるものと解される。

パターン4の保有関数、需要関数で銀行の
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実質金利が有意に正となっている(パターン

3では符号は正であるが有意ではない)。一

般に金利の上昇(典型的には銀行預金金利の

上昇となって現れる)は、将来収益の割引率

の増大を予想させ株価の下落をもたらし、ひ

いては株式投資の抑制(直接的には株式の信

用取引の金利の上昇により)につながるとも

解されるが、ここではそういう結果はえられ

ていないことも注目される。我が国のように、

株価が長期的に上昇傾向にある場合、短期的

な金利の上昇による割引率の増加に伴う現在

価値の低下以上に、キャピタルゲインの収益

がそれを上回ると人々が予想する市場では、

一時的な金利の上昇さえ長期的には株式収益

を向上させるという期待が形成されているの

かもしれない。

今一つ、店舗指標について、自己店舗指標

のみをとる場合に、明瞭に有意に正の符号が

得られているのも株式の推計結果の特徴であ

る。これは店舗の展開が利用層の広がりと株

式需要額の増大につながることを示すもので

ある。換言すれば、証券行政における店舗規

制の有効性(株式に対する需要に影響を与え

るという意味で)を示唆するものである。

7.債券

債券の保有・需要関数の特徴の一つは、年

収が、各パターンを通じて保有関数では有意

に正となっているものの、需要額に影響を与

えていない(パラメータが5%水準で有意で

はない)ことである。金融資産残高は、両関

数で有意に正となっていることから、債券の

需要額は、家計の金融資産残高に影響される

所が大きいことを示唆している。

二つの年齢ダミーが、保有関数・需要関数

を通じて負であり、他の金融資産との比較で

も青年層、中年層に受け入れられていないこ

とがわかる。家族人員や就業者数の係数も両

関数で有意に負となっている。ここから浮か

んでくる債券の需要層は年輩の資産家である。

このことは高齢化や資産蓄積の進展が債券の

保有者や需要額の増加につながることを示し

ている。

店舗指標や金利は、保有関数のみに影響し

ている。しかし、その値は他の資産に比べて

高いので、保有の決定に当たっては店舗-の

アクセスの影響が強いことや金利に対する弾

力性が高いことがわかる。

8.株式投信

株式投信は、株式につぐ危険資産である。

取引コストが株式に比べて低いことから、株

式投資を行うほどのリスク負担力のない層に

選好されると言われる。専門家がファンド毎

に合同運用するので、市場平均収益率の確保

とより低いリスクが期待されるが、そのパ

フォーマンスは必ずしも良好ではないと言わ

れる(米沢・丸[84])。この二つの点は、本研

究の推計結果とも整合的である。前者につい

て言うと年収は保有関数で正、需要関数で負

と有意な結果がえられているが、これは高所

得者層になれば株式投信を取り崩すことを意

味しており、株式投資を行うほどの取引コス

トやリスク負担力のある層は株式投資に向か

うことを示唆するものである。金融資産残高

の係数も同様の傾向(需要関数の係数は有意

ではない)にあるのも同じ理由による。第二

の点であるが、金利(収益率)や分散の符号

はパターン1、 2とも保有関数で理論と反す

る結果となっている。これは、株式投信のパ

フォーマンスが悪く、収益率やリス.クの程度

を示す分散が株式投信の投資家にとって、、有

効なシグナルとなっていないことを示唆して

いると解釈できる。ただし、収益率や分散の

代理変数のとり方に問題があるとも解される

ので、この点の解釈は慎重を要しよう。

9.公社債投信

公社債投信は、ミドル・リスク、ミドル・

リターンの代表的な金融資産である。専門家

によってファンド毎に合同運用されるという

点では株式投信と共通する。こういう意味で

は銀行預金と株式投信の中間的形態と言える。

推計結果のパラメータの符号は株式投信とか

なり類似したものとなっている。年収や金融

-114一



家計の金融資産選択と公的金融

資産の動きは、一定程度所得が上昇したり、

資産の蓄積が進んだ場合、他の金融資産(債

券や自由金利型預金) -の乗換が行われるこ

とを示唆している。年齢ダミーが全く有意で

はないのは公社債投信のみにみられるもので

ある。保有関数で店舗指標、金利はいずれも

有意ではない。これらのことは公社債投信が

万遍なく利用されていると言うより、保有者

の少なさからみて、余り特色のない金融資産

として捉えらていると解釈される。需要関数

で有意となっているのは持家(負)、店舗指

標(負)、金利(正)の三変数のみで他の資産

に比べて少ないのもこのことを裏付けるもの

と言える。

10.信託

貸付信託、金銭信託はその内容から言えば

長期の変動金利制定期預金と言える。我が国

の金利の連動関係から、その収益率は概ね債

券(金融債、国債)と同水準で銀行預金を上

回る。反面、その流動性は預金や債券に比較

すると低い。

年収と金融資産残高の係数が保有関数

(正)と需要関数(負)で逆転しているのは、

この信託の性質を反映していると解釈できる。

低リスクでミドル・リターンが得られるので、

ある程度の所得・資産階級まで保有あるいは

需要されるが、それをこえると流動性の制約

の少ない資産や-イリスクでもリターンの高

い資産-と移行するとみられる。

店舗指標や金利の符号は郵貯のケースと同

一である。信託の場合、店舗の展開が利用者

層の広がりには結びついているが、需要額の

拡大となっていないのはその広がりが高所得

・資産家層の効果を薄めていると言える(た

だし、この店舗には大和銀行の信託を営む店

舗が計上されていないので、その点解釈に慎

重を要するかもしれない)。収益率の符号が

需要関数で負(ただし、パターン2では正)

というのは信託の需要層が収益率に余り注目

していないことを示唆する。金利の符号が理

論通りとならない、あるいは余り有意でない。

これは預貯金-の部や投信にも見られること

であり、我が国の家計の金融資産の一般的特

徴として異とするに足らないことかもしれな

いが、信託・株式投信、公社債投信というミ

ドル・ 1)ターンの資産に共通してうかがえる

のは興味深い事象である。

6　結語

1.本研究では総務庁貯蓄動向調査の個票を用

い、近年の家計の金融資産選択行動をできる

だけ詳しく分析した。そこでの主要な結論は、

①保有関数と需要関数とで説明要因にかなり

の違いがみられること、 ②自己名目金利(レ

ベル)が資産の保有確率、需要額に有意に影

響している._こと、 ③店舗指標が一部の金融商

品を除き、保有確率に有意に影響しているこ

と、 ④各金融商品毎にその選択行動の説明要

因にかなりの差がみられること、である。こ

れらの結論は5年間にわたる個票データを利

用した点によるところが大きい。そういった

意味でアグリゲートされたデータに基づく分

析、あるいは時系列分析と異なる視野を開い

たと言える。

2.財投原資としても、家計の金融資産に占め

る地位においても、郵貯の動向は重要である。

ここでは、店舗指標を市町村単位で作成し、

金利について自己名目金利を採用した計測例

(関連金利指標、関連金利は考慮しない)に

基づいて、簡単に定性的な観点からみてみる。

まず、保有確率について言うと、年収は店

舗指標の影響は統計的に非有意であるのに対

し、金融資産残高、金利は有意に正の値と

なっている。負債残高の係数は有意に負と

なっているが、金融資産残高の係数の絶対値

との比較からすれば、保有確率は全体的には

上昇することが考えられる。需要関数につい

ての動向はより一層微妙な点がある(ここで

は、需要額としては、元加利子を含まない元

本を対象としている点に留意されたい)。こ

こでは、年収、店舗指標、金融がいずれも有
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意に負の値となっている。年収が負となって

いることの理由としては、預入限度額の制約

が考えられる。店舗指標については、全国に

あまねく郵便局を配置するということが、い

わば経済効率をこえた社会政策的な観点から

の店舗展開につながったことによるとみられ

る。より、ポイントとなるのは金利である。

AO.<　と高い負の値がえられている。この計

測期間の84-88年は一貫して金利が低下傾向

であったということがこの結果につながって

いる。その意味でサンプル期間の特性が反映

しているとみられる点に注意を要する。逆に、

金融資産残高は有意に正の値がえられており、

その絶対値からして年収増加の負の効果を打

ち消すことが予想される。これからすれば、

一世帯当りの需要額は大きな増減が急速にお

きるとは予測しにくいと言える。

厳密に定量的に将来動向を把挺しようとす

れば、少なくとも所得階層毎、資産階層毎に

その所得、資産を予測する必要がある。また、

自己名目金利についても低下局面だけではな

く上昇局面もとりこまれたサンプル期間で推

計することが望ましいであろう。これらを踏

まえた将来予測、さらには預入限度額の保有

確率、需要額に与える影響を一層厳格に定式

化したうえで計量する必要がある。これらは

残された課題であり、この点は後述する簡保

にも共通した問題と言えよう。

3.推計結果を基にして、ごく簡単に簡保の将

来動向について定性的にみたい。保有確率に

ついてみると、年収(△0.1で有意)と金融資

産残高(0.1で有意)とが相互に打ち消す方

向に働いている。店舗指標や自己名目金利の

係数も有意とはなっていない。これからすれ

ば簡保の保有率は横バイで推移することが予

想されるo　このことは、アグリゲートされた

マクロベースでみた貯蓄動向調査の数字がこ

こ15年(73-88年)ほとんど変化していない

ことと整合的である。保有確率が余り変わら

ないであろうということを前提にすると、需

要額はどうなるであろうか。年収(0.08で有

意)と金融資産残高(△0.02で有意)とは相

反する効果をもつが、パラメータの大きさか

らすれば需要額は増加することが予想される。

金利については自己名目金利と自己実質金利

で有意に符号が逆転しているのでその評価は

微妙である。

簡保については、年収と金融資産残高の係

数が保有関数と需要関数とで有意に逆転する

ことにみられるように、契約限度額の水準が

保有確率、需要額にクルーシャルに影響して

いるとみられるので、将来動向についてもそ

の点を踏まえる必要がある。

4.本分析の限界と残された課題も指摘してお

かなければならない。その主要な点は、本研

究では単一方程式モデルによっており、連立

方程式を採用していないことである。そのた

めadding upの制約が課されていない。自己

金利、自己店舗指標と関連商品との金利、店

舗指標について対称性の制約も課されていな

い。連立方程式体系によるconditional Tobit

を用い、 adding up constraintや対称性の制約

を課した計測が今後残された大きな課題であ

る。

第二点は、本文中でも指摘したことである

が、我が国の家計の貯蓄行動は地域によって

かなり~の差があることが予想される。本研究

では、全国データを一本にまとめて計測して

いるので、全体的な像を浮かび上がらせてい

る。今後、これを地域毎に区分して計測し、

各々の地域の資産選択行動の特色を明らかに

することも残された課題である。

今一つは、テクニカルな側面であるが、リ

スク態度を取り込むことである。リスク負担

能力は所得、資産総額によってとらえること

が可能である。更にリスク態度、リスク選好

度を何らかの形で評価し、説明変数に取り込

むことは、株式等の危険資産の選択に対する

行動、あるいは安全資産と危険資産の選択行

動を、リスクの影響を総合的に把捉したうえ

で対比する点において有益であろう。
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