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背景 

• 1890年－1920年（明治23年－大正9年）に日本の資本
市場統合が進展 
– この時期に道府県間の貸出金利・預金金利のばらつきが急速
に縮小（ヤマムラ, 1970; Lewis and Yamamura, 1971; 大貫, 
2006; Grossman and Imai, 2008; Mitchener and Ohnuki, 2009） 

• おもな要因は、①取引費用の低減、②競争的市場への
移行 
– ①取引費用低減：交通網・通信網の発達、銀行店舗網の拡大、
銀行間の決済網の発達（大貫, 2006; Grossman and Imai, 2008; 
Mitchener and Ohnuki, 2009） 

– ②競争的市場への移行：1890年の銀行条例の公布後、銀行
業への参入が急増（ Grossman and Imai, 2008） 
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問題意識 

1. 資本市場統合の有無に関する厳密な検定 

– 1890年－1920年において、道府県間の貸付金利が同一
の均衡に向かって収束していたか否かの統計的検定 

2. 複数の異質的な収束過程、収束クラスターの検出 

– 道府県間の貸付金利は必ずしも同一の均衡に向かって
収束しているとは限らず、複数の異なった均衡に向かっ
てクラスターを伴いながら収束していた可能性 
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分析手法 

• ①log t regression & ②club convergence/clustering test 
(Phillips and Sul, 2007) 

– 時系列データとは異なり、時系列方向の観測数が比較的少な
いパネルデータにおいても、パネル変数の収束検定が可能 

– パネル変数が同一の均衡へと収束するケースだけでなく、複
数の異なる均衡へと収束する異質的な収束過程も考慮、収束
クラスターの検出が可能 
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log t regression 

• パネル変数𝑋𝑖𝑡を、permanent component 𝑔𝑖𝑡、transitory 
component 𝑎𝑖𝑡に分解 

                                    𝑋𝑖𝑡 = 𝑔𝑖𝑡 + 𝑎𝑖𝑡                                      (1) 

• さらに、common component 𝜇𝑡とidiosyncratic component 𝛿𝑖𝑡

に分解 

                                 𝑋𝑖𝑡 =
𝑔𝑖𝑡+𝑎𝑖𝑡

𝜇𝑡
𝜇𝑡 = 𝛿𝑖𝑡𝜇𝑡                      (2) 

• common component 𝜇𝑡を除去 

                               ℎ𝑖𝑡 =
𝑋𝑖𝑡
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𝑁
 𝑋𝑖𝑡

𝑁
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=
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                        (3) 
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log t regression 

• 長期的な振る舞いを観察するため、Hodrick-Prescottフィル
ターを用いて𝑋𝑖𝑡から景気循環成分を除去 

                                       ℎ 𝑖𝑡 =
𝑋 𝑖𝑡

1

𝑁
 𝑋 𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1

                                    (4) 

• 以下では、このrelative transition parameter ℎ 𝑖𝑡の収束過程
を追う 

• ℎ 𝑖𝑡のクロスセクション方向の分散を取ると、 

                                     𝐻𝑡 =
1

𝑁
 ℎ 𝑖𝑡 − 1

2𝑁
𝑖=1                        (5) 
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log t regression 

• 𝛿𝑖𝑡に一般的な関数形を仮定したうえで、𝐻𝑡の極限形を取ると
以下を得る 

                                 𝐻𝑡~
𝐴

𝐿(𝑡)2𝑡2𝛼
   as   𝑡 → ∞                        (6) 

• ここで、 𝐴は正の定数、𝐿(𝑡)は緩変動関数、𝛼は収束速度を
示す 

• パネル変数が収束しているとする帰無仮説は、 

                                  𝐻0 ∶   𝛿𝑖 = 𝛿   and   𝛼 ≥ 0 
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log t regression 
• この帰無仮説を検定するため、（6）式から導出される以下の

log t regressionを行う。 

𝑙𝑜𝑔
𝐻1

𝐻𝑡
− 2𝑙𝑜𝑔𝐿 𝑡 = 𝑎 + 𝑏 𝑙𝑜𝑔𝑡 + 𝑢 𝑡 

                      for   𝑡 = 𝑟𝑇 , 𝑟𝑇 + 1,… , 𝑇    with   𝑟 > 0    (7) 

• ここで、𝑏 = 2𝛼 、 𝛼 は(6)式の𝛼の推定値。緩変動関数
𝐿 𝑡 = log (𝑡 + 1)とする。 𝑡 = 𝑟𝑇 は、系列の時点観測数𝑇
に正の係数𝑟を乗じた値の整数部分を示す（𝑟 = 0.3） 

• 検定にあたっては、𝑏  の推定値について、帰無仮説𝛼 ≥ 0に
関する片側検定を行う。パネル変数が収束しているとする帰
無仮説は、𝑡𝑏 < −1.65であれば、5％水準で棄却される。 
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Club convergence/clustering test 

• 上述のlog t testにおける帰無仮説の棄却は、必ずしもパネル内
の収束が全くないことを意味するものではない。 

• パネル内において、複数の異なる均衡に向かって収束する異質
的なクラスターが複数存在している可能性。 

• このようなクラスターを検出するため、以下のclub convergence 
/clustering testを行う。 
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Club convergence/clustering test 
• Step 1  パネル変数𝑋𝑖𝑡を分析期間の最終時点𝑇の値𝑋𝑖𝑇の大
きさの順に並び替える。 

• Step 2  Step 1の並び順に沿って、一つずつサンプルを加えな
がら、log t regressionを繰り返し、 𝑡𝑏 を算出。 𝑡𝑏 > −1.65が
満たされる限りこの作業を繰り返し、 𝑡𝑏 が最大になっている
グループをコアグループ𝐺𝑘とする。 

• Step 3  コアグループ𝐺𝑘に残りのサンプルを一つずつ加えな
がら、log t regressionを繰り返し、𝑡𝑏 が閾値𝑐を上回れば、コ
アグループの仲間に加える。 

• Step 4  Step 3の仲間外れサンプルについて、log t regression
を行い、 𝑡𝑏 > −1.65であれば、これらのグループは他の均
衡に収束するサブグループとなる。𝑡𝑏 ≤ −1.65の場合には、
この仲間外れサンプルでStep 1～Step 3を繰り返す。 
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データ 
• データ 

– 日本銀行『道府県別貸付金利』（1886年－1940年（明治19年－
昭和15年）） 

– 元データは大蔵省銀行局『銀行局年報』（第9次～第65次） 

• サンプル期間 

– 先行研究との平仄、1937年以降の戦時金融統制を考慮し、
1888年－1936年（49年間）を最終的なサンプル期間とする。 

• 変数 

– 47道府県別の貸付金利 

– 1888年－1922年は月次データ、1923年－1936年は半期データ 

– これらを各年ごとに平均、年次データに加工 

– 最終的なサンプル数は2,303（47道府県×49年間） 

11 



道府県別貸付金利推移 

 

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1888 1890 1895 1900 1905 1910 1915 1920 1925 1930 1936

%

Year

12 



貸付金利の分散（クロスセクション） 
推移 
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Relative transition path ℎ 𝑖𝑡 
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ℎ 𝑖𝑡の分散（クロスセクション）推移 
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log t test (1888-1936) 

 

本期間に道府県間の貸付金利が同一の均衡に向かって収束
していたとする帰無仮説は5%水準で棄却される 

Period 

1888-1936 -0.349 -2.448

b̂𝑏 𝑡𝑏 
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Club convergence and clustering test 
(1888-1936) 

 

■ Club 1

■ Club 2

2つの異なる収束クラスターが存在 

Club 1は東京・大阪を含む大半の道府県、 
Club 2は北関東、南近畿、瀬戸内地方の
一部府県 
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Relative transition path ℎ 𝑖𝑡  
(1888-1936) 
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期間別分析 

 

銀行条例施行
資本金規制なし 

資本金規制 
≧¥500,000 資本金規制 

≧¥1,000,000 
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期間別分析 
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log t test （期間別） 

 

1901年－1926年において、道府県間の貸付金利が同一の均衡に
向かって収束していたとする帰無仮説は棄却されない。 

Period 

1888-1900 -0.524 -23.937

1901-1926 0.075 1.359

1927-1936 -1.323 -23.571

b̂b̂𝑏 𝑡𝑏 
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Club convergence and clustering test 
(1888-1900) 

 

■ Club 1

■ Club 2

■ Club 3

3つの異なる収束クラスター 

大半の道府県がClub 1に含まれる 
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Club convergence and clustering test 
(1901-1926) 

 

■ Club 1

全ての道府県が同一クラスターに
含まれる 

全ての道府県が同一の均衡に向
かって収束 
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Club convergence and clustering test 
(1927-1936) 

 

■ Club 1

■ Club 2

■ Club 3

■ Club 4

■ Club 5

■ Club 6

□ Club 7

7つの異なる収束クラスター 

大半の道府県を包含する大きな 
クラスターは存在しない 
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Relative transition path ℎ 𝑖𝑡  
(1927-1936) 
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結論（暫定） 

1. 大半の道府県の貸付金利は、1888年－1926年にかけ
て収束する傾向にあり、特に1901年－1926年には、全
ての道府県の貸付金利が同一の均衡に向かって収束。 

  ⇒本時期に日本の資本市場統合が進展したとする仮 

   説と整合的 

• 一方、1927年以降、道府県間の貸付金利は再び発散し、

複数の異なるクラスターを形成しながら、異なる均衡に
向かって発散していく。 

  ⇒参入規制の強化により、市場の寡占化が再び進み、  

   資本市場が再び分断化された可能性。 
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新たな疑問 

1. 1888年－1926年にかけて一旦は統合に向かった
資本市場が、1927年以降、再び分断していくのは
はなぜか？ 

2. 複数の異なる均衡に発散していく際に形成されて
いるクラスターは何を意味するか？ 
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一つの示唆 

• ①1920年の銀行条例改正による銀行の合併手続き
の簡略化、②1923年の大蔵省通達による支店新設
の制限、③1927年の銀行法による資本金規制の厳
格化（最低資本金100万円以上） 

  ⇒銀行間の県境をまたいだ合併が急増（岡崎，   

   2007） 

  ⇒特定の地域クラスターにおいて、急速に市場の 

   寡占化が進んだ可能性 

  ⇒資本市場の分断化？ 
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今後の分析案 

• 1927年以降の発散経路＆クラスター形成 vs. 県境
をまたいだ合併による寡占度の変化の検証 

– 左辺：各道府県・各クラスターの発散経路、クラスターの
組み合わせ、など 

– 右辺：道府県47×47のマトリックスにおいて、県境をまた

いだ合併に起因する各道府県の浸蝕状況、寡占度、その
変化、など 
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