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1．はじめに

Bernanke and Blinder（1988）の先駆的な研究以降，金融政策効果波及経路における信用

経路に関し，多くの分析が行われている1）。銀行は，金融政策の変更に対し，銀行貸出を変

化させることにより資産側を通じ金融政策の効果波及に影響を与える役割と，預金を変化さ

せることにより，すなわち信用創造を行うことにより負債側を通じ金融政策の効果波及に影

響を与える役割を持つ。前者は信用経路（または，credit view），後者は金利経路（または，

money view）と呼ばれる。

Bernanke and Blinder（1988），Kashyap and Stein（1994）は，信用経路が存在するため

には，（1）銀行の資産運用において，銀行貸出と債券保有が完全代替でないこと，および，

銀行の資金調達において，預金と他の準備預金制度対象外の資金調達手段が完全代替ではな

いこと，（2）企業の資金調達において，銀行借入と社債等の債券発行は完全代替でないこと，

および，（3）総需要が銀行貸出金利に対して感応的であることの三つの条件が満たされる必

要があると指摘する2）。

条件（1）について，例えば，金融引締政策により，準備預金が減少したとする。このと

き，銀行は，準備預金制度の対象である預金を減少させる必要があるが，この負債の減少に

対し，銀行貸出を一定に維持するためには，社債等の準備預金制度対象外の負債や株式を発

行し，負債側を一定の水準に維持するか，債券・株式等の証券保有を減少させ，資産側を負

債側と同額減少させる必要がある。しかしながら，資産運用において，銀行貸出と債券保有

が完全代替でなく，資金調達において，預金と他の準備預金制度対象外の資金調達手段が完

全代替でないならば，資金調達能力が制約される結果，貸出供給が減少する。

条件（2）について，資本市場が不完全であり，企業（借り手）と投資家（貸し手）の間

に情報の非対称性が存在する場合，逆選択やモラル・ハザードの問題に起因するエージェン

シー・コストが生じるため，企業は資金調達の際，外部プレミアム（社債発行による調達コ

ストと内部留保による調達コストの差）を上乗せした資本コストを払う必要がある。一方，

金融仲介市場において，銀行は，情報生産機能を通じ，企業の資本コストを軽減できるため，
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資本市場で高い外部プレミアムを要求される企業にとっては，銀行借入が他の資金調達手段

と比較し低コストとなり，この結果，これらの企業は，銀行借入以外に資金調達手段を持た

ないことになる。

以上より，条件（1）が満たされる結果，金融政策による準備預金の変化が，貸出資金調

達能力に制約がある銀行の貸出供給を変化させ，これが，条件（2）が満たされる結果，銀

行借入以外に資金調達手段を持たない企業の投資に影響を与え，条件（3）が満たされる結

果，総需要，実体経済に影響を与えるのである。

Bernanke and Blinder（1988）は，銀行の資産運用における銀行貸出と債券保有の不完全

代替性，および，企業の資金調達における銀行借入と社債等の債券発行の不完全代替性を想

定し，IS-LM モデルに，貨幣，債券に加え，三つ目の資産として，銀行貸出を導入した。

この結果，商品市場（commodity market）と信用市場（credit market）の均衡条件を表す

CC 曲線（修正された IS 曲線）が準備預金に依存することを示した。これは，量的緩和政

策が，LM曲線のみならず，CC 曲線にも影響を与えることを意味し，貨幣と債券が完全代

替となる「流動性の罠」が存在する場合でも，金融政策は，貸出市場を通じ実体経済に影響

を与える。

周知の通り，日本銀行は，2001 年 3 月より量的緩和政策を開始した。これは，2006 年 3

月に解除されるものの，2013 年 4 月，日本銀行は「量的・質的金融緩和（異次元緩和）」の

導入を決定し，金融調節手段（金融市場調節の操作目標）を，無担保コール翌日物金利から

マネタリー・ベースに変更すること，量的緩和政策を復活させ，これを 2％の物価安定目標

を達成するまで継続すること等を決定した。しかしながら，Krugman（1998a, b）が指摘す

る通り，1990 年代後半以降，日本では「流動性の罠」が生じていた可能性がある。したが

って，伝統的な IS-LM モデルに基づけば，日本銀行による量的緩和政策の効果は限定的で

あったと評価される一方，銀行貸出経路を考慮するならば，量的緩和政策は，銀行貸出の増

加を通じ，実体経済に影響を与えていた可能性がある。

このため，日本において銀行貸出経路が存在していたか否かを分析することは，量的緩和

政策の効果を評価する上で重要な意義を持つと思われる。本稿の目的は，日本において量的

緩和政策が採用された 2000 年代以降，銀行貸出経路が存在していたか否かをベクトル自己

回帰モデル（Vector Auto-Regressive，以下 VAR）モデルの枠組みに基づいて，実証分析

することである。

これまで，銀行貸出経路について，多くの実証分析が行われてきた。表 1は，これら先行

研究をまとめたものである。

VARモデルを用いた分析においては，Granger の因果性検定，インパルス応答関数分析，

予測誤差の分散分解分析等に基づき，短期金融市場金利等の金融政策スタンスを表す変数の

変化に対し，銀行貸出が有意にどの程度反応するか，また，この銀行貸出の変化が，実体経
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済変数に有意にどの程度影響を与えるか等を分析することで，金融政策効果波及経路におけ

る銀行貸出の役割を分析する。このような分析には，例えば，Bernanke and Blinder

（1992），Ueda（1993），Dale and Halden（1993），Walsh and Wilcox（1995），Holtemöller

（2002），本多・立花（2011）等が含まれる。しかしながら，これらの分析では，銀行貸出の

変化が，借入需要に起因するものか，または，貸出供給に起因するものかという識別問題が

生じる。金融政策の変化は，銀行の貸出活動に影響を与えると同時に，金利経路を通じて，

企業の投資行動にも影響を与える。したがって，マクロデータから事後的に確認される銀行

貸出の変化が，銀行の貸出供給能力の変化によるものであるか，企業の投資行動に伴う借入

需要の変化によるものであるかを識別できないのである。

これに関し，マクロデータの利用に伴う識別性の問題を解決するため，主として，以下の

五つの方法が提示されている。

第一に，「mix 変数」を用いる方法である。Kashyap, Stein and Wilcox（1993）は，銀行

貸出と代替的な他の資金調達手段に着目し，金融引締政策が，貸出供給の減少を通じ銀行貸

出を減少させる場合には，企業は代替的な手段による資金調達が増大させる一方，借入需要

の減少を通じ銀行貸出を減少させる場合には，代替的な手段による資金調達も減少するとし

た。以上の考察に基づき，Kashyap, Stein and Wilcox（1993）は，銀行借入額とCP発行額

の合計に対する銀行借入額の比率として定義される mix 変数を用い，金融引締政策後に

mix 変数が有意に低下するか，または，mix 変数が実体経済の先行きに対して説明力を持つ

かを分析した。このような分析には，黒木（1993），Miron, Romer and Weil（1994），Oli-

ner and Rudebusch（1995）等がある。

第二に，企業規模別の資金調達行動の差異，または，銀行規模別の貸出行動の差異に着目

する方法である。Gertler and Gilchrist（1993）は，大企業と小企業の資金調達行動の差異

に着目し，金融引締政策後，小企業向け貸出は大企業向け貸出よりも大きく減少すること，

および，大企業による銀行借入とノンバンクからの短期借入が増加することを示した。同様

に，Gertler and Gilchrist（1994）は，金融引締政策後，小企業の売上高は大企業のそれよ

りも大きく減少し，また，小企業の銀行借入が急速に減少することを示した。このような金

融引締後の大企業と小企業の反応の差異を，金利経路に基づき説明することは困難である。

したがって，この結果は，銀行からの借入依存度が高く，財務体質が健全でなく，エージェ

ンシー・コストの高い小企業ほど，銀行貸出経路が強く働くことを意味する。また，Ka-

shyap and Stein（2000）は，貸出資金調達能力，収益性，健全性に劣る銀行ほど，銀行貸

出経路が強く働くことを示した。このような分析には，Oliner and Rudebusch（1995, 1996），

Peek and Rosengren（1995），畠田（1997），宮川・石原（1997），Ford, et al（2003），中川

（2003）等が含まれる。この方法は，データに着目し，識別問題を解決する方法であるため，

分析手法により識別問題を解決する後述の方法と同時に行うことができる。
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第三に，構造VAR（Structural VAR，以下 SVAR）モデルを用いることで，貸出供給シ

ョックを構造ショックとして識別し，これが，実体経済の変動にどの程度影響を与えるかを

分析する方法である。このような分析には，Safaei and Cameron（2003）がある。Fackler

（1990），岩淵（1990），Fackler and Rogers（1993），本多・黒木・立花（2010）も SVAR

モデルを用いた信用経路の実証分析を行っているが，銀行貸出（信用）市場が均衡式として

定式化されているため，そこで推計される銀行貸出ショックには，借入需要ショックと貸出

供給ショックが混在しており，識別性の問題は解決できていない。したがって，本稿では，

借入需要関数と貸出供給関数をそれぞれ推計できるように SVARモデルを定式化する。

第四に，共和分分析，または，これに基づいたベクトル誤差修正モデル（Vector Error

Correction Model，以下 VECM）を用いる方法である。先述の通り，銀行貸出経路が存在

するためには，企業の資金調達において，銀行借入と債券が完全代替でないこと，銀行の資

金運用において貸出と債券保有が代替的でないことに加え，総需要が銀行貸出金利に対し感

応的であることが必要となる。したがって，共和分分析に基づき，長期的に安定的な総需要

関数（IS 曲線），借入需要関数，貸出供給関数が存在するかどうかを分析することで，借入

需要と貸出供給を識別し，銀行貸出経路の存在を分析するものである。このような分析には，

Ramey（1993），細 野（1995），Kakes（2000），Hülsewig，Winker and Worms（2002），

Chiades and Gambacorta（2004），Brissimis and Magginas（2005），Ludi and Ground

（2006），Cãtao and Pagan（2009）等が含まれる。

第五に，銀行に対するサーベイ・データを利用し，銀行の貸出供給態度を直接的に測る方

法である。例えば，アメリカの連邦準備制度は，四半期ごとに Senior Loan Officer Opinion

Survey を実施し，アメリカで営業する銀行に対するアンケート調査を基に，貸出基準

（credit standard），資金需要に関する DI を公表している。例えば，貸出基準に関しては，

「あなたの銀行は，過去 3か月間，大企業と中企業に対する商工業貸付（C&I loans）や与信

枠（credit lines）に適用される貸出基準を変化させたか」という問いに対し，「1=かなり緩

和した（considerably），2=やや緩和した（somewhat），3=変化なし，4=やや引き締めた，

5=かなり引き締めた」という 5 段階で回答するようになっている。Lown and Morgan

（2002）は，「引き締めた（4+5）」の割合から「緩和した（1+2）」の割合を引いた値を銀行

の貸出供給態度を表す指標と定義し，これを用いたVARモデルによる分析を行っている。

同様の分析には，Peek, Rosengren and Tootell（2003），Bassett, et al. （2010），Ciccarelli,

Maddaloni and Peydró（2010）等がある。但し，この分析方法を日本に応用することは困難

である。日本銀行が実施する「全国企業短期経済観測調査」の中に金融機関の貸出態度に関

する項目があるが，これは，回答企業からみた金融機関の貸出態度についての判断（「1．緩

い」，「2．さほど厳しくない」，「3．厳しい」）である。このため，銀行が貸出基準を変化さ

せていない場合でも，借入需要が増加した場合には，銀行貸出市場がó迫するため，企業は
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「3．厳しい」と回答する可能性があり，この意味において，貸出供給と借入需要を識別でき

ないのである。

また，近年では，Ehrmann, et al.（2003），細野（2010）のようにミクロデータを用いた

分析も行われている。これは，金融政策に対する貸出の変化が銀行間で異なっていれば，こ

のミクロレベルの違いは，貸出供給曲線のシフトの違いとみなせるからである。

以上の先行研究に基づき，本稿では，銀行規模，または，貸出先の企業規模を考慮した上

で，mix 変数による分析，SVAR モデル（非リカーシブ，ブロック・リカーシブ）による

分析，共和分分析に基づいたVECMによる分析を用い，2000 年代以降の日本の銀行貸出経

路の存在を実証分析する。

本稿の構成は，以下の通りである。第 2章では，Bernanke and Blinder（1998）に基づき，

モデルを提示する。第 3 章では，このモデルに基づき，mix 変数による分析，SVAR モデ

ルによる分析，および，VECMによる分析を行う。第 4章は，結論である。

2．モデル

本章では，Bernanke and Blinder（1988）モデルに基づき，銀行貸出経路を考慮したマク

ロ経済モデルを提示する。

先述の通り，Bernanke and Blinder（1988）は，伝統的な IS-LM モデルに銀行貸出を導

入したモデルを提示した。伝統的な IS-LM モデルでは，貨幣と債券の二つの資産が存在し

ており，債券と銀行貸出は完全代替であることが想定されている。これに対し，Bernanke

and Blinder（1988）では，債券と銀行貸出が不完全代替であることを想定し，貨幣，債券，

銀行貸出の三つの資産が存在する状況下で，債券の金利，貸出の金利，所得水準が決定され

るモデル（CC-LM モデル）を提示した。但し，Bernanke and Blinder（1988）では，物価

水準が一定とされているため，本稿では，物価水準を考慮したモデルへと拡張する。なお，

以下では，簡単化のため，現金通貨は存在しないと想定し，預金金利をゼロと基準化する。

まず，Kashyap, Stein and Wicox（1993）に従い，銀行借入需要関数を定式化する。企業

は，実質投資 I に必要な資金のうち，αの割合を銀行借入，1−αの割合を CP，社債等の他

の代替的な手段により調達すると想定し，銀行貸出金利を ρ，債券金利を iと表示する。ま

た，銀行借入により資金を調達する場合，他の手段で調達する場合と比較し，f (α ) に等し

い費用を削減できると想定する。但し，f ′ ( ∙ )>0，f ″( ∙ )<0である。これは，先述の通り，

銀行は他の資金の貸手よりも効率的に借手の監視を行うことができるため，資金の貸手と借

手間の情報の非対称性により発生する逆選択やモラル・ハザード等に関わるエージェンシー

費用を軽減できることを表している。このとき，借手は，αρ+(1−α ) i−f (α ) Iを最小

化するように，最適な銀行借入比率 αを，
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ρ−i= f ′ (α ) （1）

と設定する。したがって，最適な銀行借入比率 αは，

α = F (ρ−i ) （2）

となる。但し，F ( ∙ )=f ′( ∙ )，F ′ ( ∙ )<0である。

また，実質投資関数を

I = I (Y , k ) , I > 0, I< 0 （3）

と定式化する。但し，Y は実質所得，kは資本の調達費用を表し，

k= αρ+(1−α) i−f (α) （4）

で定義される。（1）式を用いれば，∂k∂ρ=α+ (ρ−i )−f ′ (α) ×∂α∂ (ρ−i ) =α>

0，∂k∂i=1−α− (ρ−i )−f ′ (α) ×∂α∂ (ρ−i ) =1−α>0となるため，資本調達費

用は，ρ，iの増加関数となる。（3）式は，企業の投資は生産活動の規模の増加関数，資本

の調達費用の減少関数であることを意味する。以上より，名目銀行借入需要関数は，

L(ρ, i , Y ) = α(ρ−i )×I (Y , ρ, i )×P

−?+ − +−−
（5）

と定式化できる。他の資金調達手段である債券金利 iの上昇は，αの上昇を通じ，銀行借

入需要を増大させる一方，kの上昇を通じ投資を減少させ，銀行借入需要を減少させるため，

iに関する符号条件は定まらない。

一方，名目銀行貸出供給関数を

L
 = λ (ρ, i )×(1−γ )D

+− +
（6）

と定式化する。但し，γは準備預金率，Dは銀行が受け入れた預金である。λ (ρ, i ) は準備

預金を差し引いた保有資産のうち銀行貸出に回す割合を表し，銀行貸出金利の増加関数，債

券金利の減少関数と想定する。

次に，準備預金の均衡式を

RS
 = (γ+θ(i ) )D

−
（7）

と定式化する。（7）式の左辺 RSは中央銀行によって決定される準備預金の供給，右辺は

準備預金に対する需要を表す。但し，θ (i ) は，法定準備を上回る準備預金の総預金に対す

る比率を表し，債券金利の減少関数であると想定する。

先述の通り，本稿では，現金通貨が存在せず，預金金利をゼロと仮定したため，預金市場
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の均衡式は，

m (i)RS= D(i, Y)×P

+ −+
（8）

と定式化できる。（8）式の左辺は，名目預金供給量を表す。但し，m (i )=1(γ+θ (i ) ) は

通貨乗数である。一方，右辺は名目預金需要を表し，実質預金需要 Dは債券金利と預金金

利（ゼロと基準化）のスプレッドの減少関数，実質所得の増加関数であることを示している。

現金通貨が存在しないという想定の下では，準備預金 RSはベース・マネーと等しくなるた

め，（8）式は貨幣市場の均衡式，すなわち LM曲線と解釈できる。

次に，財市場を，

Y 
 = Y (ρ, i)

−−
（9）

Y 
 = Y (P)

+
（10）

と表す。（9）式は，IS 曲線を表し，財に対する総需要は銀行貸出金利，債券金利の減少関

数であると想定する。総需要が銀行貸出金利に依存することは，銀行貸出経路が存在するた

めの必要条件である。（10）式は総供給（AD）曲線を表し，総供給は一般物価水準の増加

関数であることを意味する。

最後に，金融政策ルールを，

RS= RS (Y, P)

−−
（11）

と定式化する。（11）式は，中央銀行は準備預金（中央銀行当座預金）を金融調節手段とし

て用い，実質所得，または，一般物価水準が上昇すると，準備預金の供給を減少させ，金融

引締政策を採用することを表している。金融調節手段としてコール・レート（金利ターゲッ

ト）と準備預金（マネタリー・ターゲット）のどちらが採用されているかは，別途，検証す

る必要があろうが，ここでは，2001 年 3 月以降の量的緩和政策に対応するよう準備預金を

金融調節手段として定式化した。

ここで，（5）〜（11）式を，対数線形近似する。なお，小文字は金利を除き自然対数値を表

す。

l −p= a+ay−aρ+a i, a, a> 0, a  ⋛ 0 （12）

l  = a+aρ−a i+d, a, a > 0 （13）

rs= a−a i+d, a > a > 0 （14）
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d−p= a+ay−a i, a, a > 0 （15）

y
 = a−a i−aρ, a , a> 0 （16）

y
 = a+a p, a > 0 （17）

rs = a−ay−a p+ε  （18）

なお，（12），（14）式において，a >a >0が成立すると仮定している。この仮定は，

法定準備を上回る準備預金に対する需要の債券金利に対する半弾力性が十分に小さいことを

意味し，市中銀行が法定準備を上回る準備預金を保有していた 2000 年以降においては，妥

当な仮定であると考えられる。

ここで，（14）式を（13）式に代入し dを消去すると，

l  = (a−a)+aρ−(a −a ) i+rs （19）

を得る。a >a >0より，銀行貸出供給は，債券金利 iの減少関数となる。また，（12），

（13）式より得られる銀行貸出市場の均衡式を IS 曲線（16）式に代入し，銀行貸出金利 ρを

消去すると，

y=
a(a+a)−a(a−a+a)

a+a+aa
−

a

a+a+aa
p

−
a (a+a)+a(a +a −a )

a+a+aa
i+

a

a+a+aa
rs

（20）

を得る。（20）式は，財（commodities）市場と信用（credit）市場を均衡させる実質所得と

債券金利の組合せを表し，CC曲線と呼ばれる。CC曲線は IS 曲線と同様，y−i平面上で右

下がりであるが，準備預金 rsに依存するため，量的緩和政策により，rsが増大すると，右

方シフトすることが特徴である。これは，準備預金の増大によるマネー・ストック（預金）

の増加が，（19）式を通じて銀行貸出を増加させ，この結果，投資，総需要が増大するため

である。したがって，貨幣需要の金利半弾力性が無限大となる「流動性の罠」が発生し，

LM曲線が水平となっている状況下でも，量的緩和政策は実質所得を増大させる効果を持つ。

（14）式を（15）式に代入し dを消去すると，準備預金に関し表現された LM曲線

rs−p= (a+a)+ay−(a +a ) i （21）

を得る。（21）式は，所与の準備預金の供給によって支持される預金の供給が，預金需要と

等しくなることを意味する。
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以上より，本稿のモデルでは，（12），（16）〜（18），（19），（21）式の 6 本の式より，実質

所得 y，物価水準 p，準備預金，債券金利 i，銀行貸出 l，銀行貸出金利 ρの 6変数が内生変

数として決定される。

3．実証分析

3. 1．「mix 変数」による分析

3. 1. 1．分析方法

本節では，Kashyap, Stein and Wilcox（1993）に従い，mix 変数を用いた銀行貸出経路の

実証分析を行う。mix 変数は，企業のバランス・シートにおける銀行借入額（L）と他の代

替的な手段（CP，社債等）による資金調達額（O）の合計に対する銀行貸出額の比率

L(L+O ) として定義され，これは，第 2章のモデルにおける αに相当する。

（2）式より，準備預金 rsの増加に対するmix 変数 αの変化は，

dα

dRS
= F ′ ∙

d (ρ−i )
dRS

（22）

で与えられる。ここで，条件（1）が満たされないならば，すなわち，銀行の資産運用にお

いて，銀行貸出と債券保有は完全代替であるならば，スプレッド ρ−iは変化しない（また

はスプレッドが存在しない）ため，αも変化しない。一方，銀行貸出と債券保有が完全代

替でなく，準備預金の増加に対して，貸出供給が借入需要よりも相対的に大きく増加するな

らば，スプレッド ρ−iは縮小する。このとき，F ′<0であるため，mix 変数 αは上昇す

る3）。

これに対し，準備預金の増加に対する銀行借入額 L=αI の変化

dL

dRS
=

dα

dRS
I+α

dI

dRS
（23）

には，準備預金の変化に対する投資需要の変化 dI dRSが含まれるため，これが識別問題

を生じさせることがわかる。また，準備預金の増加に対する他の手段による資金調達額

O=(1−α)I の変化は，

dO

dRS
=−

dα

dRS
I+(1−α)

dI

dRS
（24）

で与えられる。したがって，準備預金 rsの増加に対して，銀行借入額が増加し，他の手段

による資金調達額が減少する結果，dOdRS<0となるならば，これは，dαdRS>0のと

きのみ生じることがわかる。

以上の考察より，以下では， y, p, rs, ρ−i,mix  からなる 5 変数 VAR モデルに基づい

たインパスル応答関数分析，予測誤差の分散分解分析により，銀行貸出経路の実証分析を行
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う。なお，変数は，外生性が高いと考えられる順序で並べた。すなわち，銀行貸出経路が存

在するならば，量的緩和政策により準備預金 rsが増加すると，貸出供給曲線が右方シフト

し，この結果，借入需要曲線に沿って銀行貸出金利が低下するため，スプレッド ρ−iが縮

小し，これが企業の資金調達行動の変化を通じ，mix 変数mixを上昇させると想定した。

3. 1. 2．データ

標本期間は 2000 年第 1四半期から 2012 年第 4四半期までとし，データの入手可能性より，

四半期データを用いた推定を行う。実質所得 yには，名目 GDP を物価水準でデフレートし

た値の対数値，物価水準 pには消費者物価指数の対数値を用いた。なお，以上のデータは，

Economist Intelligence Unit より入手した。準備預金 rsには，後述する SVAR モデルと

VECMの分析と整合的となるように，都市銀行，地方銀行，第二地方銀行の預け金の合計

を用いる4）。銀行貸出金利 ρには，国内銀行新規貸出約定平均金利を用いる。その際，後述

する短期信用，長期信用，総信用に関する 3 通りのmix 変数の定義と対応するよう，それ

ぞれ，短期，長期，総合新規約定平均金利を用いた。なお，以上のデータは，日本銀行より

入手した。債券金利 iについては，貸手である銀行については，銀行貸出と代替的な資産運

用手段である国債の利回り，一方，借手である企業については，銀行借入と代替的な資金調

達手段である社債等の利回りが好ましいと考えられる。但し，脚注 3で述べた通り，社債等

の利回りには，倒産確率等モデル外の要因も含まれるため，ここでは，債券金利 iとして，

10 年物の国債利回りを用いた。

mix 変数については，財務省の「法人企業統計」に基づき，短期信用（流動性負債）

mixs，長期信用（固定負債）mixl，総信用（流動性負債+固定負債）mixtに関する 3 通り

の変数を作成した。また，Gertler and Gilchrist（1994）が指摘する通り，企業規模別の資

金調達行動に差異がある可能性を考慮するため，（a）資本金 1,000 万円〜1 億円，（b）1 億

円〜10 億円，（c）10 億円以上，（d）全規模の 4 段階に分類し，それぞれ，上記の 3 通りの

mix 変数を作成した5）。

表 2は，上記の 4段階に分類された企業の負債項目の平均値を表したものである。これら

の項目より，それぞれのmix 変数を，

mixs=
金融機関借入（流動）

金融機関借入（流動）+その他の借入金（流動負債）+その他流動負債

mixl=
金融機関借入（固定）

金融機関借入（固定）+社債（固定）+その他の借入金（固定）+その他固定負債

mixt=
金融機関借入（総）

金融機関借入（総）+社債（総）+その他の借入金（総）+その他流動負債+その他固定負債
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と定義した6）。

また，表 2の下段は，上記のように定義されたmix 変数の平均と変動係数を示している。

平均は，短期信用では，1〜10 億円の企業において最も高く，10 億円の企業において最も低

い。また，長期信用と総信用では，資本金が大きい企業ほど低い。この結果は，資本金が小

さい企業ほど銀行借入に依存している一方，資本金が大きい企業ほど銀行借入以外の代替的

な資金調達手段を持つことを意味する。また，変動係数は，短期信用，長期信用，総信用の

いずれにおいても，1〜10 億円の企業において最も高い。この結果は，10 億円以上の企業に

おいては，銀行借入と他の資金調達手段の代替性が高いため，金融政策の変化に対し，それ

ぞれの項目が同程度の率で変化することにより，mix 変数の変動が小さくなる可能性，一方，

1 億円未満の企業においては，銀行貸出が，1〜10 億円以上の企業に対するよりも，すぐに

は変化せず，また，他の手段による資金調達も変化しないことから，mix 変数の変動が小さ

くなる可能性を意味する。脚注 5で示した通り，製造業では資本金 1億円以上の企業が大企

業に分類されるが，卸売業，サービス業，小売業では資本金 1億円以上の企業は大企業に分

類される。したがって，以上の結果は，銀行貸出供給行動は，中堅企業（中小企業の中で規

模の大きな企業，または，大企業の中で規模の小さな企業）と他の企業の間で差異がある可

能性を意味する。

3. 1. 3．分析結果

ラグ次数は，1年間の調整ラグを想定し，ラグ次数を 4とした。

図 1は，準備預金へのインパルス（正の 1標準偏差のショック）に対する各変数のインパ

ルス応答関数を 12 期間（3 年間）に関し示したものである。まず，短期信用，長期信用，

総信用のいずれの場合においても，準備預金に対する量的緩和ショックは，実質 GDP に対

し，3〜4 期間において有意な正の影響を与え，物価水準に対し，有意ではないが正の影響

を与えている。また，スプレッドに対し，短期信用については，3〜5 期間において正の影

響を与えているが，長期信用，総信用については，有意ではないが概ね負の影響を与えてい

る。これは，量的緩和ショックに対し，貸出供給が増大したため，銀行貸出金利が低下した

からと解釈できる。最後に，mix 変数に対し，短期信用，長期信用，総信用のいずれの場合

においても，資本金 1,000 万〜1 億円の企業については有意な影響を与えないこと，1〜10

億円の企業については有意な正の影響を与えること，10 億円以上の企業については有意な

負の影響を与えることがわかる。この結果は，量的緩和ショックに対し，資本金の小さな企

業（1,000 万〜1 億円）に対する銀行貸出はすぐには変化しないためmix 変数に有意な影響

を与えないが，資本金の比較的大きな中堅企業（1〜10 億円）に対する銀行貸出は増加する

ため，mix 変数が上昇したからと解釈できる。また，資本金の大きな大企業（10 億円以上）

は，CP，社債等の代替的な手段による資金調達を増大させるため，mix 変数が低下したと
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考えられる7）。これは，Friedman and Kuttner（1993）が，大企業の CP 等の発行需要の変

化は，銀行借入需要よりも早く，かつ，大きく変化すると指摘したことと整合的である。

表 3は，各変数の予測誤差におけるそれぞれの変数に対するショックの寄与度を表す分散

分解の結果を，1〜4期間（1年目），5〜8期間（2年目），9〜12 期間（3年目），および，12

期間（3年間）の平均値で表したものである。まず，準備預金の変化が，どの程度スプレッ

ドに影響を与えるかについて（表では，rsρ−i），短期，長期，総信用のいずれにおいて

も，資本金 1,000 万〜1 億円，1〜10 億円，10 億円以上の企業に与える影響は大きく異なら

ない。次に，スプレッドの変化が，どの程度mix 変数に影響を与えるかについて（ρ−i

mix），長期信用では，1〜10 億円の企業に対し，大きな影響を与えている。同様に，準備

預金の変化が，どの程度mix 変数に影響を与えるかについて（rsmix），短期，長期，総

信用のいずれにおいても，1〜10 億円の企業に対し，大きな影響を与えている。最後に，

mix 変数の変化が，企業の設備投資の変化を通じ，どの程度実質 GDP に影響を与えるかに

ついて（mixy），短期信用では，1,000 万〜1 億円の企業，長期，総信用では，1〜10 億円

の企業に対し，大きな影響を与えている。

以上の結果は，量的緩和政策は，中堅企業，すなわち，中小企業の中では信用力の高いよ

り規模の大きな企業，または，大企業の中では銀行借入依存度が高い規模の小さな企業に対

する貸出供給を増加させ，これが実体経済により大きな影響を与えることを意味する。また，

この結果は，エージェンシー・コストの高い小企業ほど，銀行貸出経路がより強く働くとす

る Gertler and Gilchrist（1994）の結果は，2000 年代後半の日本には妥当していないことを

意味する。

但し，mix 変数を用いた分析には，以下の問題点が存在することに留意が必要である。第

一に，（22）式では，銀行の資産運用において，銀行貸出と債券保有は不完全代替であるこ

とが想定されているが，もし，完全代替であるならば（22）式のスプレッドはゼロとなり，

準備預金の変化に対し mix 変数は変化しない。このため，準備預金のショックに対する

mix 変数のインパルス応答が有意でないことは，貸出供給が変化しなかったことによるのか，

銀行貸出と債券保有が完全代替であったことによるのかを識別できない。

第二に，（22）式では，先述の通り，量的緩和政策により準備預金が増加すると，貸出供

給が増大（貸出供給曲線が右方シフト）するため，銀行貸出金利の低下を通じスプレッドが

縮小し，この結果，（借入需要曲線に沿って）銀行借入の比率が増加し，mix 変数が変化す

ることを想定している。その際，企業は，負債を構成する各項目を瞬時に調整でき，このた

めスプレッドのみがmix 変数を決定する要因であることが想定されている。しかしながら，

実際には，大企業にとっては，銀行と貸借契約を結ぶよりも CP，社債等を発行し資金調達

する方がより迅速に資金調達できる場合もある。このような場合，資本金が 10 億円以上の

企業のインパルス応答関数で観察されたように，スプレッドが低下したにも関わらず，CP，
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社債等により資金調達を行い，この結果，mix 変数が低下する可能性もある。

3. 2．非リカーシブSVARモデルによる分析

3. 2. 1．分析方法

次に，非リカーシブ SVAR モデルを用いた実証分析を行う。その際，借入需要関数と貸

出供給関数をそれぞれ推計できるように SVARモデルを定式化する。

分析に用いる変数からなる k×1ベクトルを Xと表し，Xの構造型VARモデルが

AX= AX+AX+⋯+AX+Bε, ε~i .i .d . (0, I) （25）

によって表されると想定する。但し，pはラグ次数，Aは k×k同時点係数行列，A (i=

0, 1, 2, ⋯, p ) は k×k係数行列，Bは k×k行列，εは k×1構造ショック・ベクトルである。

各構造ショックは，同時点で互いに相関を持たない（正規直交）ため，εの分散共分散行列

は k×k単位行列となる。

一方，（25）式に対応する誘導型VARモデルを，

X= CX+CX+⋯+CX+u, u~i .i .d . (0, ∑) （26）

と表す。但し，C(i=1, 2, ⋯, p ) は k×k係数行列である。

このとき，（25），（26）式より，

C= AA, (i=1, 2, ⋯, p ) （27）

u= ABε （28）

∑= ABB′ (A) ′ （29）

を得る。したがって，（28）式の推定結果から，構造ショック εを ε=ABuとして識別

できる。行列 A，Bには，合わせて 2k個のパラメータが含まれているのに対し，推定さ

れる分散・共分散行列 ∑は対称行列であるため，k (k+1)2個の要素を含んでいる。した

がって，2k−k (k+1)2=k (3k−1)2個の制約条件を追加する必要がある。これに関し，

Aの対角要素を 1 と基準化し k個の制約を課し，さらに Bを対角行列とし，k−k=k (k−

1) 個の制約を課すならば，同時係数行列 Aに対し，残り k (k−1)2個の識別制約を追加す

る必要がある。

ここで，第 2 章で提示したモデルに線形トレンド項と攪乱項を含め，これを，構造型

VARモデルによって表すと
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
1 0 0 a  a 0

−1a  1 0 0 0 0

a a  1 0 0 0

−a(a +a ) −1(a +a ) 1(a +a ) 1 0 0

−aa −1a 0 −a a 1 1a

0 0 −1 a −a  −a 1
 

y

p

rs

i

ρ

l


= μ+δt+A (L ) 
y

p

rs

i

ρ

l
+ 

b 0 0 0 0 0

0 b 0 0 0 0

0 0 b 0 0 0

0 0 0 b 0 0

0 0 0 0 b 0

0 0 0 0 0 b

ε （30）

となる。但し，ε=ε , ε , ε , ε , ε , ε   ′は構造ショック・ベクトルであり，ε ，

ε ，ε ，ε ，ε ，ε は，それぞれ，総需要ショック，総供給ショック（コスト・プッ

シュ・ショック），金融政策ショック（貨幣供給ショック），貨幣需要ショック，借入需要シ

ョック，貸出供給ショックである。

（30）式の同時点係数行列 Aの 1 行目は IS 曲線（16）式，2 行目は AS 曲線（17）式，3

行目は金融政策ルール（貨幣供給ルール）（18）式，4行目は貨幣需要関数（21）式，5行目

は借入需要関数（12）式，6行目は貸出供給関数（19）式に対応している。

（30）式より，同時点係数行列 Aにおいて，15 個のゼロ制約に加え，a+a=0，a+

a=0，a=−1という 3 個の制約により，18 個の制約条件が存在することがわかる8）。一

方，（30）式は 6 変数 SVAR モデルであるため，同時点係数行列 Aに対する追加的な制約

条件が 15 個のとき丁度識別となる。したがって，15 個のゼロ制約のみを課した場合には，

丁度識別となるが，以下の実証分析では，これら 15 個のゼロ制約に加えて，借入需要関数

における債券金利 iの係数に−a a=0という制約を課し，過剰識別制約として推定を

行う9）。これは，銀行借入依存度が高い中小企業は，CP や社債等の発行による資金調達が

限られているため，債券金利に反応しない可能性があること，また，CP や社債等により資

金調達が可能な場合でも，借入需要関数における債券金利は社債利回りが好ましいと考えら

れるが，実証分析では，第 1章と同様，国債利回りのデータを用いるため，理論モデルと整

合的でなくなるからである。なお，過剰識別制約は，尤度比（LR）検定により行う。

3. 2. 2．データ

標本期間は 2000 年 1 月から 2012 年 12 月までとし，月次データを用いて推定を行う。生

産量 yには名目GDPの四半期のデータをChow and Lin（1971）の手法を用いて，月次デー

タに補完（interporate）したものを用いた10）。物価水準 pには消費者物価指数，債券金利 i
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には 10 年物国債利回りを用いた。以上のデータは，Economist Intelligence Unitより入手し

た。

また，先述の通り，本稿では銀行規模，企業規模による影響を考慮するため，銀行を業態

別に国内銀行，都市銀行，地方銀行（地方銀行と第二地方銀行）の三つの分類し，また貸出

先を全法人向け貸出と中小企業向け貸出に分けて分析を行った11）。したがって，銀行貸出 l

として，（i）l：国内銀行の全法人向け貸出（以下，全銀行→全企業）,（ii）l：国内銀行の

中小企業向け貸出（以下，全銀行→中小企業），（iii）l：都市銀行の全法人向け貸出（以下，

都市銀行→全企業），（iv）l：都市銀行の中小企業向け貸出（以下，都市銀行→中小企業），

（v）l：地方銀行の全法人向け貸出（以下，地方銀行→全企業），および，（vi）l：地方銀

行の中小企業向け貸出（以下，地方銀行→中小企業）の 6通りのデータを用いる。なお，国

内銀行の全法人向け貸出は，l=l+l，l=l+lとして算出した。また，これに対応さ

せるため，準備預金 rsには，国内銀行のバランス・シートの資産側の預け金 rs，都市銀行

の預け金 rs，地方銀行の預け金 rsをそれぞれ用いる。なお，国内銀行の準備預金は rs=

rs+rsとして算出した。さらに，銀行貸出金利 ρには，国内銀行新規貸出約定平均金利 ρ，

都市銀行の新規貸出約定平均金利 ρ，地方銀行の新規貸出約定平均金利 ρをそれぞれ用い，

国内銀行新規貸出約定平均金利 ρは，貸出額をウェイトとした ρと ρの加重平均として算

出した。以上のデータは，日本銀行より入手した。

3. 2. 3．分析結果

ラグ次数 pは，1年間の調整ラグを想定し，p=12とした。

表 4 は推定された同時点係数行列 Aを示しており，符号条件を違反する係数に網掛けを

施している。また，「*」は 2標準偏差の水準で有意であることを示す。IS 曲線については，

全銀行→中小企業，都市銀行→全企業，地方銀行→全企業において，銀行貸出金利が符号条

件を違反した。AS曲線については，都市銀行→全企業，地方銀行→中小企業の場合を除き，

符号条件が満たされていない。これは，標本期間において，デフレ圧力による物価水準の低

下が，実質 GDP を増加させた可能性を意味する。金融政策ルールは，すべてのケースにお

いて，物価水準の係数が符号条件を違反した。これは，デフレ圧力を懸念した日本銀行が量

的緩和政策により準備預金を増加させたものの，その効果が十分ではなかったため（その程

度は抑えることができたかもしれないが），物価水準が低下したことを反映した可能性があ

る。また，貨幣需要関数は，都市銀行→全企業，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業に

おいて，符号条件を違反した。とりわけ，表では，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業

において，準備預金のみに網掛けが施されているが，貨幣需要関数は，債券金利の係数を 1

として基準化しているため，準備預金の係数を 1として基準化した場合には，すべての変数

（物価水準，実質 GDP，債券金利）が符号条件を違反することを意味する。したがって，金
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融政策ルール（貨幣供給ルール）と貨幣需要関数が識別できておらず，貨幣需要関数に金融

政策ショックが部分的に含まれていると考えられる。借入需要関数については，すべてのケ

ースでいずれかの符号条件を違反した。とりわけ，表では，全銀行→全企業，都市銀行→中

小企業，地方銀行→中小企業において，銀行貸出のみに網掛けが施されているが，借入需要

関数は，銀行貸出金利の係数を 1として基準化しているため，銀行貸出の係数を 1として基

準化した場合には，すべての変数（物価水準，実質 GDP，銀行貸出金利）が符号条件を違

反することを意味する。貸出供給関数についても，すべてのケースでいずれかの符号条件を

違反した。貸出供給が準備預金と銀行貸出の増加関数であることは，銀行貸出経路が存在す

るための必要条件であるが，準備預金の係数については，地方銀行→全企業が符号条件を違

反し，銀行貸出金利の係数については，都市銀行→中小企業の場合を除き，符号条件を違反

した。以上の同時点係数行列 Aの推定結果からは，金融政策ショックが識別できていない

可能性が示される一方，銀行貸出経路の存在に必要な長期的に安定的な IS 曲線，借入需要

関数，貸出供給関数の存在は確認できなかった。

図 2 は，金融政策ショックに対する各変数のインパルス応答関数を 36 期間（3 年間）に

関し示したものである。点線は，ブートストラップにより計算された 95％信頼区間を示し

ている。図より，量的緩和ショックに対し，銀行貸出金利は低下する一方，全銀行→全企業，

全銀行→中小企業，都市銀行→全企業，都市銀行→中小企業では銀行貸出が増加している。

この結果は，貸出供給の増加（貸出供給関数の右方シフト）により，借入需要関数に沿って，

銀行貸出金利が低下するとともに，均衡における銀行貸出が増加したことを意味する。とり

わけ，都市銀行→全企業では，銀行貸出が有意に正の反応をしている。一方，地方銀行→全

企業，地方銀行→中小企業では，銀行貸出が減少している。この結果は，量的緩和ショック

に対し，借入需要が減少（借入需要関数の左方シフト）したため，貸出供給関数に沿って，

銀行貸出金利が低下するとともに，均衡における銀行貸出が減少したことを意味する。これ

は，長引く不況の中，日本銀行が量的緩和政策を行ったものの，その効果が十分ではなかっ

たため（その程度は抑えることができたかもしれないが），実質GDPが減少し，この結果，

地方では借入需要が減少したことを反映した可能性がある。また，全銀行→中小企業，都市

銀行→全企業，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業では，量的緩和政策の後に物価水準

が低下する，いわゆる「物価パズル」が観察された。

表 5 は，分散分解の結果を，1〜12 期間（1 年目），13〜24 期間（2 年目），25〜36 期間

（3年目），および，全期間（36 期間）の平均値で表したものである。まず，準備預金の変化

が，どの程度，銀行貸出に影響を与えるか（量的緩和政策が，どの程度，貸出供給関数をシ

フトさせるか，表では，rsl）については，短期的（1〜12 期間）には都市銀行→全企業，

長期的（25〜36 期間），全期間では都市銀行→中小企業に最も大きな影響を与えている。次

に，この銀行貸出の変化が，どの程度，銀行貸出金利に影響を与えるか（貸出供給関数のシ
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フトが，どの程度，借入需要関数に沿って，銀行貸出金利を低下させるか，lρ）について

は，短期的にも長期的にも都市銀行→全企業に対し，最も大きな影響を与えている。次に，

この銀行貸出金利の変化が，どの程度，実質 GDP に影響を与えるか（銀行貸出金利の変化

が，どの程度，IS 曲線を通じて総需要を変化させるか，ρy）については，短期的にも長

期的にも地方銀行→全企業に対し，突出して大きな影響を与えている。但し，地方銀行→中

小企業の分析においても，これと同じ地方銀行の貸出金利 ρと実質 GDP yのデータを用い

ているが，二つの結果が大きく異なっていることから，不安定な推定結果を反映した可能性

があると考えられる。最後に，銀行貸出の変化が，どの程度，実質 GDP に影響を与えるか

（ly）については，短期的には大きな差は観察されないが，長期的，全期間では都市銀行

→全企業が，最も影響を与えている。

以上の結果は，準備預金の変化が，貸出供給の変化を通じ銀行貸出金利を変化させ，これ

が総需要に影響を与えるという銀行貸出経路は，都市銀行の全企業向け貸出で，最も強く確

認されることを意味する。この結果は，量的緩和政策は，中堅企業（中小企業の中では信用

力の高いより規模の大きな企業，大企業の中では銀行借入依存度が高い規模の小さな企業）

に対する貸出供給を最も増加させるという先のmix 変数を用いた分析とも整合的である。

一方，総じて，都市銀行の方が地方銀行よりも貸出資金調達能力，収益性，健全性が高いと

考えられることから，この結果は，銀行貸出経路は，貸出資金調達能力，収益性，健全性に

劣る銀行ほど，より強く働くとしたKashyap and Stein（2000）の結果は，2000 年代後半の

日本には妥当していないことを意味する。

但し，非リカーシブ SVAR モデルを用いた分析では，金融政策ショックが識別できてい

ない可能性が示される一方，銀行貸出経路の存在に必要な長期的に安定的な IS 曲線，借入

需要関数，貸出供給関数の存在については確認できなかった。

したがって，以上の推定方法の問題点を解決するため，以下では，ブロック・リカーシブ

SVARモデルによる分析とVECMによる分析を行う。

3. 3．ブロック・リカーシブSVASRモデル

3. 3. 1．分析方法

非リカーシブ SVAR モデルでは，金融政策ルール（貨幣供給ルール）と貨幣需要関数が

識別できておらず，この結果，金融政策ショックが識別できていない可能性が示された。

これに関し，Christiano, Eichenbaum and Evans（1999）によって提唱されたブロック・

リカーシブ SVAR モデルを用いると，構造モデルを特定化しなくても金融政策ショックに

対する各変数のインパルス応答関数を正しく導出できることが知られている。

これは，変数ベクトル Xを，非金融変数 X，政策変数 rs，および，金融変数 Xの 3

つのブロック
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X= X, rs, X  ′ （31）

に分割し，（i）k個の非金融変数からなるベクトル Xは，金融政策に対し，同時点で反応

しない，すなわち，金融政策ショック ε と直交する，（ii）日本銀行は準備預金 rsを設定

する時，k個（k+1+k=k）からなる金融変数ベクトル Xを観察しない，と想定する。

（i）の仮定は，生産量の決定や物価水準の調整には時間を要するため，金融政策変数と金融

変数は，同時点で非金融変数に影響を与えないこと，（ii）の仮定は政策決定時，同時点の

生産指数や物価指数等の情報のみが利用可能であるため，金融政策の情報集合には，同時点

の非金融変数が含まれるが，金融変数が含まれないことを意味する。このとき，（30）式に

おける同時点係数行列 Aは，

A= 
A


0


0


A


A


0


A


A


A


 （32）

となる。

本論文では，非金融変数ベクトル Xとして，実質所得 y，消費者物価指数 pを用い

（k=2），金融変数ベクトル Xとして，債券金利 i，銀行貸出金利 ρ，銀行貸出 lを用いた

（k=3）。

したがって，6 変数 VAR モデルであるため（k=6），先述の通り，丁度識別のためには

Aに対し，追加的に 15 個の制約が必要となる。一方，A，Aにはリカーシブ（再帰）性

を仮定していないため，（32）式は，k+(k×k)+k=11個の制約しか含んでいない。

これに関し，Christiano, Eichenbaum, and Evans（1999）は，金融政策ショックの識別と

その経済への波及過程の分析に関心を限定する場合には，A，Aのブロック内にどのよ

うな制約を課しても，金融政策のショックの識別とその経済への波及過程の分析に影響を与

えないことを示した。したがって，以下では，Aを下三角行列としたコレスキー（Choles-

ky）分解を用いる。但し，上記の制約を課す場合，貸出供給ショックと借入需要ショック

が識別できないことには留意が必要である。

3. 3. 2．データ

分析に用いるデータは，3.2 の非リカーシブ SVARの分析で用いたデータと同じである。

3. 3. 3．分析結果

ラグ次数 pは，1年間の調整ラグを想定し，p=12とした。

図 3 は，金融政策ショックに対する各変数のインパルス応答関数を 36 期間（3 年間）に
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関し示したものである。ここでは，3.2 の非リカーシブ SVARモデルの分析とほぼ同様の形

状のインパルス応答関数が得られた。すなわち，量的緩和政策ショックに対し，銀行貸出金

利が低下する一方，全銀行→全企業，全銀行→中小企業，都市銀行→全企業，都市銀行→中

小企業において銀行貸出が増加している。とりわけ，都市銀行→全企業，都市銀行→中小企

業では，銀行貸出が有意に正の反応をしており，その反応の大きさは，都市銀行→全企業の

方が大きくなっている。これに対し，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業では，銀行貸

出金利は低下している一方，銀行貸出が減少している。

表 6 は，分散分解の結果を，1〜12 期間，13〜24 期間，25〜36 期間，および，全期間の

平均値で表したものである。ここでも，非リカーシブ SVAR モデルの分析とほぼ同様の結

果が得られた。まず，準備預金の変化が，どの程度，銀行貸出に影響を与えるか（rsl）

については，短期的には都市銀行→全企業，長期的には都市銀行→中小企業，全期間では都

市銀行→全企業，都市銀行→中小企業に大きな影響を与えている。次に，この銀行貸出の変

化が，どの程度，銀行貸出金利に影響を与えるか（lρ）については，短期的にも長期的に

も，大きな差異は観察されない。次に，この銀行貸出金利の変化が，どの程度，実質 GDP

に影響を与えるか（ρy）については，長期的には大きな差異は観察されないが，短期的，

全期間では都市銀行→全企業に大きな影響を与えている。最後に，銀行貸出の変化が，どの

程度，実質 GDP に影響を与えるか（ly）については，短期的には大きな差異は観察され

ないが，長期的，全期間では都市銀行→全企業が最も影響を与えている。

以上の分析結果は，量的緩和政策による銀行貸出経路は，都市銀行の全企業向け貸出で，

最も強く確認されることを意味する。

なお，3. 2 の非ブロック・リカーシブ SVAR モデルでは，量的緩和政策の後で物価水準

が低下するという「物価パズル」が観察された。Sims（1992）は，物価パズルを解消する

一つの方法として商品価格指数のような先行指数を導入することを提唱している。なぜなら

ば，先行物価指標の上昇を観察した中央銀行は，将来，インフレ率が上昇することを予測し，

準備預金を内生的に縮小させると考えられるが，先行物価指標を情報集合に含まない場合，

将来のインフレ予想に対応した内生的な縮小は，外生的な準備預金の縮小として金融政策シ

ョックに含まれてしまう。その後，先行物価指標の上昇が，時間の経過とともに一般物価水

準を上昇させるならば，あたかも外生的な準備預金の縮小が，一般物価水準を上昇させたよ

うにインパルス応答関数に現れるのである。本稿でも，先行物価指標として，国際商品価格

指数を含めた 7 変数 SVAR モデルの推定を行ったが，物価パズルは必ずしも解消できなか

ったため，この結果は掲載していない。

東京経大学会誌 第 291 号

― 63 ―



日本の金融政策効果波及経路における銀行貸出経路の実証分析

― 64 ―

表
6
予
測
誤
差
の
分
散
分
解
：
ブ
ロ
ッ
ク
・
リ
カ
ー
シ
ブ
S
V
A
R



3. 4．VECMによる分析

3. 4. 1．分析方法

先述の通り，3.2 の非リカーシブ SVARモデルでは，銀行貸出経路の存在において必要と

なる長期的に安定的な IS 曲線，借入需要曲線，貸出供給曲線の存在が観察できなかった。

したがって，本節では，変数間の共和分関係を考慮した VECMを用いた分析を行い，長

期的に安定的な IS 曲線，借入需要関数，貸出供給関数が存在するかを分析する。

誘導型VARモデル（26）式において，Xの各系列が非定常系列である場合，

X= ΔX+X

X= X−∑



ΔX, s= 1, 2, ⋯p

という関係式を代入すると，VECM表現

ΔX= ∑



Γ ΔX+ΓX+u （33）

を得る。但し，Γ=−(I−∑


C)，Γ =−(I−∑


C) となる k×k正方行列である。（33）

式における ΓXは誤差修正項であり，長期のレベル解を表す。

このとき，Xの各系列が，共通の確率的トレンドを共有しているかどうか，すなわち共

和分関係をもつかどうかは，Johansen（1988）の共和分検定を用いて分析できる。

Xに r 個（0≤r≤k）の共和分関係があれば，Γのランク（階数）は r となり，Γ=αβ′

と分解できる。但し，βは k×r 共和分行列，αは長期的均衡値への調整速度を表す k×r 調

整係数行列であり，t−1期における長期的均衡値からの乖離 β′Xが，t期にかけて，ど

の程度修正されるかを表す。

誘導型VARモデルが，本稿のように，定数項とトレンド項を含み

X= CX+CX+⋯+CX+μ+δt+u （34）

となる場合，μ=αμ+αμ，但し，μ=(α′α )

α′μとなる r×1行列，μ=(α′α)


α′μとな

る (k−r )×1行列と分解でき，同様に，δ=αδ+αδ，但し，δ=(α′α )

α′δとなる r×1

行列，δ=(α′α)

α′δとなる (k−r )×1行列と分解できるため，（34）式は，

ΔX= ∑



Γ ΔX+α

β

μ′

δ ′
′

X+αμ+αδt+u （35）

と表せる。但し，X=
X

1

t  となる (k+2)×1ベクトル，
β

μ′

δ ′ は (k+2)×r 行列であ
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る12）。

データの水準において線形トレンドが存在しなければ，階差において定数（ドリフト）項

は存在しないので δ=δ=μ=0となる。このとき，長期的な共和分関係に定数項が存在し

なければ μ=0，存在する場合には共和分ベクトルに定数項 μ≠0を含める。一方，水準に

おいて線形トレンドが存在する場合には，階差において定数項 μ≠0を含め，共和分ベクト

ルに定数項 μ≠0と線形トレンド δ≠0を含める。このとき，水準において 2次のトレンド

が存在しなければ，階差において線形トレンドは存在しないので δ=0となる。以下では，

δ=0と想定する。

（33）式における行列 Γのランクは，独立な共和分ベクトルの数に等しく，またランクは

非ゼロの特性根の数に等しい。このため，独立な共和分ベクトルの数は，特性根の有意性を

検定することで確認できる。

ここで，λ>λ>⋯>λとなる n個の特性根が得られたと想定する。このとき，λ=0，

i=r+1, ⋯, nであるならば，rank (Γ)=r であり，ln(1−λ)=0，i=r+1, ⋯, nとなる。こ

れに関し，Johansen の共和分検定においては，以下の二つの統計量が用いられる。

λ(r ) =−T ∑



ln(1−λ) , λ (r , r+1)=−T ln(1−λ)

但し，λは行列 Γの特性根の推定値，T は観測数であり，λは最尤推定法により得られる。

λ統計量は，rank (Γ)=r という帰無仮説に対し，rank (Γ)=nという対立仮説を検定

するトレース検定，λ 統計量は，rank (Γ)=r という帰無仮説に対し，rank (Γ)=r+1と

いう対立仮説を検定する最大固有値検定に用いられる。

共和分検定によりランクが決定したならば，得られた共和分関係がどの長期的な均衡関係

に対応しているかを分析するため，共和分ベクトルに対し制約を課し，尤度比検定行う。

本稿では，銀行貸出経路の存在に必要となる長期的に安定的な IS 曲線，借入需要曲線，

貸出供給曲線が存在するかを分析するため，得られた共和分関係が，これら三つの均衡関係

に対応しているかを検定する。例えば，共和分ランクが r=3である場合には，共和分ベク

トル (β μ′ δ ′) ′=(Hφ, Hφ, Hφ) において，

H = 
1 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 1 0 0 0

0 0 1 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 1 0

0 0 0 0 1

 , H = 
1 0 0 0 0

0 1 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 1 0 0

0 −1 0 0 0

0 0 0 1 0

0 0 0 0 1

 , H = 
0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

1 0 0 0 0

0 1 0 0 0

0 0 1 0 0

−1 0 0 0 0

0 0 0 1 0

0 0 0 0 1

 （36）

という制約を検定する。但し，φは第 i番目の共和分関係に対応する s×1パラメータ・ベ
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クトルであり，s, s, s=5である。制約 H，H，Hは，それぞれ，IS 曲線，借入需要曲線，

貸出供給曲線に対応している。また，Hの 2 列目は，借入需要関数における借入需要 lと

物価水準 pの係数の和がゼロという制約，Hの 1 列目は，貸出供給関数における貸出供給

lと準備預金 rsの係数の和がゼロという制約を表している。この検定に用いられる尤度比検

定は，自由度 ∑


(k−r+1−s) の χ二乗分布に従う。

一方，共和分ランクが r=1, 2である場合には，それらが，IS 曲線，借入需要曲線，貸出

供給曲線のいずれの関係を表すかを，それぞれの組合せの推定結果から判断する。また，共

和分ランクが r=4, 5である場合には，四つ目の共和分関係をAS 曲線，五つ目の共和分関

係を貨幣需要関数と想定し，追加的に制約を課す。AS曲線を四つ目の共和分関係として優

先するのは，銀行貸出経路を通じ変化した総需要が，一般物価水準に影響を与える経路が存

在するかを分析するためである。なお，共和分ランクが r=0である場合，つまり Γが 0で

ある場合には，（33）式は階差変数に対するVAR（p−1）モデルとなる。

ΔX= ∑



Γ ΔX+u （37）

3. 4. 2．データ

分析に用いるデータは，3.2 の非リカーシブ SVAR，3.3 のブロック・リカーシブ SVAR

の分析で用いたデータと同じである。

3. 4. 3．分析結果

単位根検定

まず，Xの各系列に対し単位根検定を行った。単位根検定には ADF（Augmented

Dickey-Fuller）検定と PP（Phillips-Perron）検定を用いた。ラグ次数 pは，1 年間の調整

ラグを想定し，（水準において）p=12とし，推定式には定数項と線形トレンド項を含めた。

この結果を示したものが，表 7である。水準については，単位根を持つという帰無仮説は，

ADF 検定に基づけば，l（有意水準 10％），PP 検定に基づけば，rs（10％），rs（1％），

ρ（1％），ρ（1％），ρ（5％）で棄却された。一方，階差については，単位根を持つという

帰無仮説は，ADF 検定に基づけば，ρ，l，lで棄却できないが，PP 検定に基づけば全

ての変数で棄却された。ADF検定と PP検定で非整合的な結果が観察されたが，以下では，

全ての変数は I (1) 変数と想定し分析を行う。

共和分検定

次に Johansen の共和分検定を行った。ラグ次数 pは，単位根検定と整合的になるよう

（水準において）p=12とし，推定式には定数項と線形トレンド項を含めた。
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この結果を示したものが表 8である。トレース検定に基づけば，共和分ランクの数は，全

銀行→全企業で 3個，全銀行→中小企業で 3個，都市銀行→全企業で 2個，都市銀行→中小

企業で 3個，地方銀行→全企業で 4個，地方銀行→中小企業で 4個となった。一方，最大固

有値検定では，全銀行→中小企業で 4個となった以外はトレース検定と同様の結果が得られ

た。以下では，トレース検定の結果に基づき分析を行う。

VECM

共和分推定の結果を示したものが表 9である。表では，符号条件を満たさない推定値に網

掛けを施している。

全銀行→全企業の共和分行列 βについては，IS 曲線は，債券金利が符号条件を満たさず

有意，銀行貸出金利が符号条件を満たし有意，借入需要関数は，すべての変数（実質GDP，

銀行貸出金利）が符号条件を満たさず有意となった。一方，貸出供給関数については，すべ

ての変数が，符号条件を満たし有意となった。但し，尤度比検定では，制約条件は棄却され

た。調整係数行列 αについては，IS 曲線は，実質 GDP（Δy）が符号条件を満たすが有意で

はなく，借入需要関数は，銀行貸出（Δl）が符号条件を満たさず有意となった。一方，貸出

供給関数は，銀行貸出が符号条件を満たし有意となった。この結果は，t−1期に長期的に

安定的な関係以上に銀行貸出が増加すると，t期に銀行貸出が長期的に安定的な関係に向か

って減少することを意味する。また，銀行貸出金利（Δρ）も符号条件を満たし有意となっ

た。この結果は，t−1期に長期的に安定的な関係以上に銀行貸出が大きい場合，t期にこの

水準と整合的になるよう銀行貸出金利が長期的に安定的な関係に向かって上昇することを意

味する。以上より，全銀行の全企業向け貸出においては，長期的に安定的な IS 曲線，借入

需要関数は存在しないが，貸出供給関数は存在することがわかる。

全銀行→中小企業の共和分行列 βについては，IS 曲線は，債券金利が符号条件を満たす

が有意ではなく，銀行貸出金利が符号条件を満たさず有意，借入需要関数は，すべての変数

（実質 GDP，銀行貸出金利）が符号条件を満たさず有意，貸出供給関数は，すべての変数

（債券金利，銀行貸出金利）が符号条件を満たさず有意となった。この結果，尤度比検定で

は，制約条件が棄却されている。調整係数行列 αについては，IS 曲線は，実質 GDPが符号

条件を満たすが有意ではなく，借入需要関数は，銀行貸出が符号条件を満たさず有意，貸出

供給関数は，銀行貸出が符号条件を満たし有意となった。以上より，全銀行の中小企業向け

貸出においては，長期的に安定的な IS 曲線，借入需要関数，貸出供給関数は存在しないこ

とがわかる。

都市銀行→全企業については，共和分ランク r=2であったため，IS 曲線と借入需要関数，

IS 曲線と貸出供給関数，借入需要関数と貸出供給関数の 3 通りの組合せについて分析を行

った。まず，IS 曲線と借入需要関数の組合せの共和分行列 βについては，IS 曲線は，債券
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金利が符号条件を満たさず有意，銀行貸出金利は符号条件を満たすが有意ではなく，借入需

要関数は，すべての変数（実質GDP，銀行貸出金利）が符号条件を満たさず有意となった。

調整係数行列 αについては，IS 曲線は，実質 GDPが符号条件を満たすが有意ではなく，借

入需要関数は，銀行貸出が符号条件を満たさず有意ではなかった。次に，IS 曲線と貸出供

給関数の組合せの共和分行列 βについては，IS 曲線は，債券金利が符号条件を満たさず有

意，銀行貸出金利は符号条件を満たすが有意ではなく，貸出供給関数は，すべての変数が符

号条件を満たし，銀行貸出金利は有意に推定された。調整係数行列 αについては，IS 曲線

は，実質 GDP が符号条件を満たし有意，貸出供給関数は，銀行貸出が符号条件を満たさな

いが有意ではなく，銀行貸出金利が符号条件を満たし有意となった。最後に，借入需要関数

と貸出供給関数の組合せの共和分行列 βについては，借入需要関数は，実質 GDP が符号条

件を満たさず有意，貸出供給関数は，債券金利が符号条件を満たさず有意となった。調整係

数行列 αについては，借入需要関数は，銀行貸出が符号条件を満たさず有意，貸出供給関

数は，銀行貸出が符号条件を満たさないが有意ではなく，銀行貸出金利が符号条件を満たし

有意となった。尤度比検定では，いずれの組合せにおいても制約条件は棄却されたが，IS

曲線と貸出供給関数の組合せにおいて，p値が最も大きくなった。以上より，都市銀行の全

企業向け貸出においては，銀行貸出金利に関し符号条件と整合的な IS 曲線，または，借入

需要関数と，長期的に安定的な貸出供給関数が存在することがわかる。

都市銀行→中小企業の共和分行列 βについては，IS 曲線は，債券金利が符号条件を満た

さず有意，銀行貸出金利は符号条件を満たし有意，借入需要関数は，すべての変数（実質

GDP，銀行貸出金利）が符号条件を満たさず有意，貸出供給関数は，債券金利が符号条件

を満たさないが有意ではなく，銀行貸出金利が符号条件を満たし有意となった。この結果，

尤度比検定では，制約条件が棄却された。調整係数行列 αについては，IS 曲線は，実質

GDP が符号条件を満たし有意，借入需要関数は，銀行貸出が符号条件を満たさず有意，貸

出供給関数は，銀行貸出，銀行貸出金利ともに符号条件を満たさないが有意ではなかった。

以上より，都市銀行の中小企業向け貸出においては，長期的に安定的な IS 曲線，借入需要

関数，貸出供給関数は存在しないことがわかる。

地方銀行→全企業については，共和分ランク r=4であったため，IS 曲線，借入需要関数，

貸出供給関数に加え，四つ目の共和分関係がAS 曲線に対応するかを分析するため，（36）

式の制約に加え，

日本の金融政策効果波及経路における銀行貸出経路の実証分析

― 72 ―



H = 
1 0 0 0

0 1 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 1 0

0 0 0 1

 （38）

という制約を課した。共和分行列 βについては，IS 曲線は，すべての変数（債券金利，銀

行貸出金利）が符号条件を満たさず有意，借入需要関数は，すべての変数（実質 GDP，銀

行貸出金利）が符号条件を満たし有意，貸出供給関数は，債券金利が符号条件を満たさず有

意，銀行貸出金利が符号条件を満たし有意，AS 曲線は，実質 GDP が符号条件を満たし有

意となった。尤度比検定では，1％有意水準の下，制約条件は棄却されなかった。調整係数

行列 αについては，IS 曲線は，実質 GDPが符号条件を満たすが有意ではなかった。借入需

要関数は，銀行貸出が符号条件を満たし有意となった。この結果は，t−1期に長期的に安

定的な関係以上に借入需要が増加すると，t期に借入需要が長期的に安定的な関係に向かっ

て減少することを意味する。貸出供給関数は，銀行貸出が符号条件を満たすが有意ではなく，

銀行貸出金利が符号条件を満たし有意，AS 曲線は，実質 GDP が符号条件を満たし有意と

なった。以上より，地方銀行の全企業向け貸出においては，長期的に安定的な IS 曲線，貸

出供給関数は存在しないが，借入需要関数が存在することがわかる。

地方銀行→中小企業では，地方銀行→全企業と同様の結果が得られた。すなわち，共和分

行列 βについては，IS 曲線は，すべての変数（債券金利，銀行貸出金利）が符号条件を満

たさず有意，借入需要関数は，すべての変数（実質 GDP，銀行貸出金利）が符号条件を満

たし有意，貸出供給関数は，債券金利が符号条件を満たさず有意，銀行貸出金利が符号条件

を満たし有意，AS 曲線は，実質 GDP が符号条件を満たし有意となった。但し，尤度比検

定では，制約条件が棄却された。調整係数行列 αについては，IS 曲線は，実質 GDPが符号

条件を満たすが有意ではなく，借入需要関数は，銀行貸出が符号条件を満たし有意，貸出供

給関数は，銀行貸出が符号条件を満たすが有意ではなく，銀行貸出金利が符号条件を満たし

有意，AS 曲線は，物価水準が符号条件を満たし有意となった。以上より，地方銀行の全企

業向け貸出においては，長期的に安定的な IS 曲線，貸出供給関数は存在しないが，借入需

要関数は存在することがわかる。

以上の共和分ベクトル，および，調整係数行列の推定結果より，全銀行→全企業，都市銀

行→全企業のように，貸手に都市銀行を含み，かつ，借手に大企業を含む場合には，長期的

に安定的な貸出供給関数が存在すること，また，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業の

ように貸手が地方銀行の場合には，長期的に安定的な借入需要関数が存在することがわかる。
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図 4 は，金融政策ショックに対する各変数のインパルス応答関数を 36 期間（3 年間）に

関し示したものである13）。なお，都市銀行→全企業については，共和分ベクトル，および，

調整係数行列の推定結果が良好であった IS 曲線と貸出供給関数の組合せのインパスル応答

関数を掲載している。ここでも 3.2 の非リカーシブ SVAR による分析，3.3 のブロック・リ

カーシブ SVAR による分析と同様の結果が得られた。すなわち，量的緩和政策ショックに

対し，ほぼ全てのケースについて，銀行貸出金利が低下する一方，銀行貸出は，全銀行→全

企業，全銀行→中小企業，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業では，短期的には減少す

るが，中長期的には増加へと転じている。これに対し，都市銀行→全企業，都市全銀行→中

小企業では，銀行貸出は，短期的にも増加し，とりわけ，都市銀行→全企業における増加は

顕著である。先述の共和分推定において，都市銀行→全企業，都市全銀行→中小企業におい

ては，貸出供給は銀行貸出の増加関数，借入需要は銀行貸出金利の減少関数として推定され

た。したがって，この結果は，貸出供給が増加したため，借入需要関数に沿って，銀行貸出

金利が低下するとともに，均衡における銀行貸出が増加したことを意味する。一方，地方銀

行→全企業，地方銀行→中小企業においても，貸出供給は銀行貸出金利の増加関数，借入需

要は銀行貸出金利の減少関数として推定されている。したがって，この結果は，量的緩和政

策ショック後，借入需要が減少したため，貸出供給関数に沿って，銀行貸出金利が低下する

とともに，均衡における銀行貸出が減少したことを意味する。この解釈は，先述の通りであ

る。また，地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業においては，量的緩和政策ショックに対

し，実質GDP，物価水準が負の反応をしている。

表 10 は，分散分解の結果を，1〜12 期間，13〜24 期間，25〜36 期間，および，全期間の

平均値で表したものである。まず，準備預金の変化が，どの程度，銀行貸出に影響を与える

か（rsl）については，短期的には地方銀行→全企業，長期的には都市銀行→大企業にお

いて大きな影響を与えている。次に，この銀行貸出の変化が，どの程度，銀行貸出金利に影

響を与えるか（lρ）については，短期的にも長期的にも都市銀行→中小企業において大き

な影響を与えている。次に，この銀行貸出金利の変化が，どの程度，実質 GDP に影響を与

えるか（ρy）については，短期的には大きな差は観察されないが，長期的，全期間では

地方銀行→全企業，地方銀行→中小企業の貸出に大きな影響を与えている。但し，インパル

ス応答関数分析より，地方銀行の貸出は，量的緩和政策ショック後に減少し，また，実質

GDPも減少していたことから，この結果は，銀行貸出経路の存在を意味するものではない。

最後に，銀行貸出の変化が，どの程度，実質 GDP に影響を与えるか（ly）については，

短期，長期，全期間で都市銀行→全企業が，最も影響を与えている。

以上，共和分推定に基づいた分析より，貸手として都市銀行を含み，借手として大企業を

含む場合には，長期的に安定的な貸出供給関数が存在すること，また，貸手が地方銀行の場

合には長期的に安定的な借入需要関数が存在することが示された。また，インパスル応答関
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数，分散分解に基づいた分析より，準備預金の変化が，銀行貸出供給の変化を通じ銀行貸出

金利を変化させ，これが総需要に影響を与えるという銀行貸出経路は，都市銀行の全企業向

け貸出で，最も強く確認されることが示された。

4．おわりに

本稿では，VARモデルの手法に基づき，2000 年以降，日本において金融政策効果波及経

路における銀行貸出経路が存在していたかどうかを実証分析した。分析においては，銀行貸

出の変化が，借入需要と貸出供給のどちらに起因するかという識別問題に留意し，分析を行

った。具体的には，銀行規模，または，貸出先の企業規模を考慮した上で，mix 変数を用い

た VAR モデル，非リカーシブ SVAR モデル，ブロック・リカーシブ SVAR モデル，共和

分分析に基づいたVECMという 4通りの手法を用いた。

mix 変数を用いた分析では，量的金融緩和政策は，中堅企業，すなわち，中小企業の中で

は信用力の高いより規模の大きな企業，または，大企業の中では銀行借入依存度が高い規模

の小さな企業に対する銀行貸出供給を増加させ，これが実体経済により大きな影響を与えて

いることが示された。また，非リカーシブ SVAR モデル，ブロック・リカーシブ SVAR モ

デル，VECMを用いた分析では，準備預金の変化が，銀行貸出供給の変化を通じ銀行貸出

金利を変化させ，これが総需要に影響を与えるという銀行貸出経路は，都市銀行の全企業向
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表 10 予測誤差の分散分解：VECM



け貸出で，最も強く確認されることが示された。また，VECMに基づいた分析では，貸手

として都市銀行を含み，借手として大企業を含む場合には，長期的に安定的な貸出供給関数

が存在すること，また，地方銀行貸出においては，長期的に安定的な借入需要関数が存在す

ることが示された。地方銀行貸出においては，量的緩和政策後，銀行貸出が負の反応をして

いたが，この結果は，長引く不況の中，日本銀行が量的緩和政策を行ったものの，その効果

が十分ではなかったため（その程度は抑えることができたかもしれないが），実質 GDP が

減少したため，地方では借入需要が減少した結果，貸出供給関数に沿って，銀行貸出金利が

低下するとともに，均衡における銀行貸出が減少したと解釈できる。

以上の結果は，銀行貸出経路は，エージェンシー・コストの高い小企業ほど，より強く働

くとする Gertler and Gilchrist（1994）の結果，および，銀行貸出経路は，貸出資金調達能

力，収益性，健全性に劣る銀行ほど，より強く働くとしたKashyap and Stein（2000）の結

果は，2000 年代後半の日本には妥当していないことを意味する。

したがって，2000 年以降の量的緩和政策は，都市部における大企業向けの貸出を増加さ

せたかもしれないが，その効果は，まだ地方における貸出や中小企業向け貸出には波及して

いないと言える。

注

1 ） 金融政策の効果波及経路における信用経路のサーベイ論文には，Bernanke（1993），Ka-

shyap and Stein（1994），Bernanke and Gertler（1995），古川（1995），宮川・石原（1997），

星（1997，2000）等がある。

2） 金融政策が実体経済に影響を与えるためには，物価水準が伸縮的でなく，貨幣の中立性が満

たされないという条件が必要であるが，これは金利経路についても成立する必要がある。

3） 一方，借入需要が貸出供給よりも相対的に大きく増加するならば，スプレッド ρ−iは拡大す

る。したがって，準備預金に対するスプレッドの反応を分析することでも銀行貸出経路の存在

を分析できる。但し，Kashyap, Stein and Wilcox（1993）はスプレッドの変化を用いた分析に

おいては，倒産確率等モデル外の要因による測定誤差が含まれるため，好ましくないと指摘し

ている。

4） 預け金には準備預金の他，他行への預金も含まれているが，都市銀行，地方銀行別の準備預

金のデータは 2005 年以降しか入手可能でなかったため，代理変数として預け金を用いた。

5） 中小企業基本法では，中小企業の資本金は，製造業では 3億円以下，卸売業では 1億円以下，

サービス業，小売業では 5,000 万円以下となっているため，本稿における分類は，大企業と中

小企業の分類には対応していない。

6） Kashayp, Stein and Wilcox（1993）は，短期信用に着目し，mix 変数を短期銀行借入（短期

銀行借入+CP 発行残高）と定義している。しかしながら，「法人企業統計」においては，銀

行借入は，保険会社，ノンバンクからの借入も含む「金融機関借入」に分類されており，また，

CP の発行残高は，満期が 1 年未満の社債の残高も含む「その他流動負債」に分類されている。

このため，Kashayp, Stein and Wilcox（1993）に対応するmix 変数は作成できなかった。
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7 ） 黒木（1993）においても，金融政策ショックに対するmix 変数の反応の方向は，最も規模の

大きな企業において，符号条件と逆になっている。

8） aは行列 Aの第 i行第 j列の要素を表す。

9） 実証分析で用いた計量経済分析ソフト（JMulTi）の性質上，a+a=1，a+a=1，a=

−1という制約は課すことができなかった。但し，VECM による分析では，これらの制約を

課した分析を行う。

10） 補完する際の関連系列（related series）には鉱工業生産指数を用いた。

11） 信託銀行はデータの制約上標本から除外した。

12） すなわち，r 個の共和分ベクトルを β′=(β β ⋯ β)，β′=(β β ⋯ β) , ⋯, β′=(β β

⋯ β )，また，μ′=(μ μ ⋯ μ ) , δ ′=(δ δ ⋯ δ ) としたとき，
β

μ′

δ ′ =
β β ⋯ β

β β ⋯ β

⫶ ⫶ ⫶ ⫶

β β ⋯ β

μ μ ⋯ μ

δ δ ⋯ δ


と表記している。

13） 実証分析で用いた計量経済分析ソフト（EViews）の性質上，VECM では，信頼区間は示さ

れていない。
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