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金融政策の波及メカニズム

ー ホ ー トレー仮 説 対 ケ イ ンズ仮 説 をめ ぐっ て一

古 川 顕

林 乗 俊

1は じ め に

ケ イ ンズ は 『貨 幣 論 』 の 中.で次 の よ う に述 べ て い る 。 「銀 行 利 率政 策(hank一

,。,epolicy)が,・ ン ドンで の特 に そ れ によ く齢 す る諸 条 件 の も とで 徐 々 に

発 展 して い っ た こ と は,銀 行貨 幣 の驚 くべ き発 達 と結 びつ いて,次 の 七Q年 間

の イ ギ リス の貨 幣 的 発 展 を特 徴 づ けた 。 しか し銀 行 利 率 の実 際 的効 果 は,単 に

周 知 の事 柄 とな っ て い た ば か りで な く,7つ の 信仰 信 条 とな り教 義 とさ え な っ

て い たの に.そ の 明確 な作 用 融 〔傍 点 部 分 は原 文 で は.イタ リ ・ク)と そ れ を

さま ざ まな諸 条 件 の も とで 適 用 す る こ とか ら期 待 され る さ まざ まな結 果 と は,

明瞭 に理 解 され て い な か っ た一 そ して 私 の考 え で は 。今 口に至 る まで 明 ら か

に は理解 され て こ なか った一 ので あ る」(Keynes[1930]邦 訳18ペ ー ジ)。

ここ で ケ.イン ズの 言 う銀 行 利 率 政 策 と眩,「.市 場 で行 わ れ て い る貸 借 に つ い

て の有 効 な利 率,す な わ ち 中央銀 行 が 三 ヵ月払 い の指 定 さ れ.た種 類 の 手 形 を割

り引 くと きの公 表 され た利 率[す な わ ち公 定 歩合]だ けで はな く.あ る時 点 で

の 短 期 の貨 幣 の貸 借 に お ける 市 場 で め 有 効 な利 子 率 の糎 合 を意 味 す る 」(∬δξ鵡

邦 訳207ベ ー ジ)。 したが って,こ の 場合 の銀 行 利 率 政 策 とは.公 定歩 合 政 策 を

含 む短 期 金 融 市 場 金 利 に影 響 を及 ぼす 政 策 で.あり,今 日の 意味 での 金 融 政 策 を

指 して い る と考 え て差 し支 え あ る ま い。

『貨 幣 論 」 が 公刊 され て ほ ぼ70年 が経 つ 。 しか し.ケ.インズ が言 う よ うに.金
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融 策励 題 難 路がどのようなも・・であるか・ま
,吟 日に至るまで明 らカ、

に は理 解 され て ・ な か っ た」 とい うの が
,わ れ われ の偽 らな い感 想 で もあ る..

そ れ は と も か く・鋤 雌 の1皮.及・幼 ニ ズ ム につ い て考 える と き
,現 時点 にお

い て も・ ケ イ ンズ が 階 幣 制 お 焔 ・そ れ に 続 くr一 椴 理 論』(K
evnes

[1936])で 展 開 し.拷 訪 と,ケ イ ・ズ の 齢 体 剰 ・無 視 で きな い影 響 を与 え

た と見 られ る ホ ー トレー(R .C;.Haw・ ・ey)の 考 え方 を.比轍 訂 す る.と は 興

味 深 い 。両 者 の 間 に は.か な り大 きな見鮮 の相 違 が.見ら れ る よ う で あ る。

本稿 は,金 融 政 策 の波 及経 路 をめ ぐる ケ イ ンズの 見 解 とホ ー トレー の見 解 の

対立に焦点を当て,実 証的な観点から,商 者の考え方のいずれが現実妥当性 を

持 って いる か に つ い て明 らか にす る と 同時 に
,資 産 価 格 の変 動,と りわ け地 価

の 変動 が実 体 経 済 に及 ぼ す 影 響 を検 証 す る こ と を狙 い と して いる
.

まず 次 第 で は・ 鋤 政 策 の波 及経 路`こつ い て の ホー ト レー とケ イ ン ズの 考 え

方 を比 較 検 討 し、 あ わせ て地 価 の変 動 が 経 済 活 動 に及 ぼ す 波 及経 路 に も言及 す

る 。 第 皿節 で は.以 下 で 用 い る 実 証分一析 の 手 法 お よ び変 数 の選 択 等 につ い て説

明す る・ 剃 節 で は,実 証 分 析 に基 づ く推 定 結 果 につ いて 幸賭 す る
.最 後 に第

V節 で は,以 上 の分 析 か ら導 かれ る結論 を要 約 す る
弓

11金 融政策の波及経路

1ホ ー トレー仮説 とケ インズ仮説

ケ イ ン.ズは 贋 幣論 』 にお い て、 金高蛾 策 の波 及 メ カニ ズム け イ ・ ズの 用

語 に従 う と 「銀 行利 率 の 作 用 様 式 」)に.関 して ,伝 統 的 学 説 を以 下 の よ うに3

つ に分 類 し,検 討 を加 え て い る,,第1の 学 説 は,「 銀 行 利 率 を単 に銀 行 貨 幣 の

量 の 調節 手 段 で あ る と見 な して いる 」(Keynes[1930]邦 訳192ベ ー ジ)考 え方

で あ り.そ の 特 徴 を次 の よ うに指 摘 して い る
。 「この考 え 方 に よれ ば,銀 行 利

率 の 上 方 へ の 変 化 は.そ の原 因 と してか ある い はそ の結 果 と して か ,銀 行 貨 幣

量 の 減 少一 あ る い は少 な くと も銀 行 利 率 が 上 が ら な か っ た場 合 よ り も少 な い

貨 幣 量 一 と結 びつ き,逆 の 場 合 は逆 で あ る か ら,高 銀 行 利 子 率 と物 価 下 落 と
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の問に存在するといわれる相関関係 は,通 常の貨幣数量説から直接 に結論され

る こ とに な る ので あ るが,実 際,こ の よ うな考 え は,こ の問 題 に関 す る す べ て

の一 九 世 紀 後 半 の文 献 に一 貫 して い る もの で あ る」(乃 認,邦 訳193ペ ー ジ)㌔

第2の 学 説 は,「 銀 行 実務 家 の 議 論 に お い て一 般 に最 も主 要 な地 位 を占 め て

い る もの で あ る。 彼 らは金 利 政 策 を,元 来物 価 水 準 を調 節 す る手段 と してで は

な く,対 外 貸 出率Lす な わ ち期 間 当 た りの対 外 貸 出 額]の 調 節 に よ る一 国 の 金

準備防衛の手段 として考えている。すなわち銀行利率を引き上げる目的は,そ

れを他の国際金融中心地で行われている利子率に比べてそれよりも高 くし,そ

して国際的短期貸付市場に影響を与えることにより,国 際貸借の差 を自国に

と って受 取 りが大 き くな る よ うにす る こ とで あ る」(乃 磁,邦 訳195ベ ー ジ)㌔

第3の 学 説 は,ケ イ ン ズに よれ ば,「 私 に と つで こ の問 題 の 本質 と思 わ れ る

もの に 最 も近 い もの で あ る。 そ れ は また これ まで の 多 くの議 論 の 中 を 曲が り く

ね って続 い て は い る が,明 確 な あ る い は紛 れ の な い 形 を と って い る こ とは,ほ

ユ)ケ イ ンズはこの第1の 学説 の問題点 と して,「銀 行利率の変 化 と銀行貨幣 の供給 の変化 との相

関 は.し ば しばあるいは一般 に,そ の ときの状 沈を構成 している一つ の要 因である.=し か しその

相関 は疑 いもな く不変 ではない し,か つ また物価に対 する効果 も貨幣供給 の変化 に比例する わけ

ではない.数 多 くの条 件と複雑化 とが尊人 されなければな らない し,そ してそれらが完結 したと

きに は.理 論 は事実上 別の ものになって しまって いるであろ う」(∫う認,邦 訳194ペ ー ジ)と 指

摘L,「 い ずれ:ZLて も私は,.銀 行利 率 に関 して,こ の ような考 え方 だけにそ って議論 する こと

は不 十分であ り,そLて 基本的 な要素 を.見逃 している と主張 したい1(翫 み と述べている.確

かに.貨 幣数量説 に対 する批判 としては,こ のケイ ンズの指摘 は的確であ る、,しか し現時点 にお

いて も、この第1の 伝統的学説が主張 するよ うに,金 融 政策の変更 による 「銀行利率」(例 えば

コー ル レー ト)の 変化が銀行の貸 出供給(「 銀行貨幣 の供給」)の 変化 を通 じて実体経済活動 に影

響 を及ぼす政策波 及経路 は,無 視 で きない重要性を持 っているように思わ れる卿 この点 につ い.て

は、古Ill([1999]第9章)を 参媚 され たい。

Z)ク.イ ンズは,こ の第2の 学説 に対 して も,「銀行 利率引上げ の1=1的は,金 を引 き寄 せるか.あ
るい は金の喪失 を防 ぐことであ り,し たがってその結果 は信用 の基礎 を,そ うで なか った場合以

上 に増 加させる ことに なるか らで ある。[こ れに対 してば]銀 行利率 の引上 げは,中 央銀 行がそ

の金 の保有高 を増加 させる額以上 にその他の資 産の額を減少 させ,し たが って差引 きの結果が信

用の総額 を減少 させ る場合 にのみ効果のある ものとなるにす ぎないの だと反論 されるであろ う。

しか しこの ことが.観 察 された事 実 とどれだけ正確 にあるいは不断 に符合 しているか は疑問であ

る」 〔Keynes[1930]邦 訳194-195ペ ージ)と 批判 している。 も.らうん この批三1≒llは,金 本位制度 を

前提 とする もので あり,そ れな りの説得 力を持 っているこ とは確 かであ ろ う、 しか し現時点 にお

いて 見ると,変 動相場制の もと国際的な資本移 動が活発化 している状況で は,金 融政策 によ る市

場金利の変動が為替 レー トの変動 をもた らL.,そ れを通 じr〔実体緯済活動 に影響 を及ぼす政策波

及経路 が一段 と重要性 を増 している。
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とん ど あ る い は全 くな い」(7ゐ 泓,邦 訳196ベ ー ジ)も の で あ る、。 この 考'え方

に お い て は,「 銀 行 利 率 の 引 上 げ は,貯 蓄 に 比 べ て投 資 を不 活 発 に し,し た

が って物 価 を 下落 させ,そ れ が 企業 者 の受 取 りを正 常 以 下 に.低下 させ る こ とに

よ っ て,彼 ら に雇 用 を全面 的 に減少 させ る よ うに影 響 し,そ して こ れが 遅 か れ

早 か れ収 入率 を物 価 の 下 落 と同 じ割 合 で低 下 させ,そ の点 で 新 しい 均 衡 の位 置

が確 立 され る と い う ので あ る」(∫ゐ配,邦 訳196ペ ー ジ)。 す な わ ち,ケ イ ンズ

に とっ て 「問 題 の本 質 と思 われ る もの に最 も近 い」 伝 統 的 学 説 は,金 融 政 策 に

よ る利 子 率 の変 化 が(貯 蓄 との 相対 的 な 関係 に お け る)投 資 に影 響 を及 ぼす こ

とに よ っ て実 体 経 済 活 動 に影響 を.及ほ.すルー トを重 視 す る ので ある 。

この 金融 政 策 波 及 の第3の 経 路 に関 して,ケ イ ンズ は ホ ー トレー に言 及 して

次 の よ う に指 摘 す る。 「ホ ー ト レー 氏 の 初期 の諸 著作 まで くる と,わ れ われ は

投 資率 に影 響 す る もの と しての 銀行 利 率 とい う観 念 に は る か に近 づ くよ うに思

わ れ る。 しか し強 調 の全 部 は一 つ の 特殊 な種 類 の投 資,す な わ ち商 人お よ び仲

買 人 に よ る流 動 的財 貨 へ の投 資 にお か れ て お り そ れ らにつ いて は.銀行 利 率

の 変 化 に対 す る あ る程 度 の感応 性 が ある と され て い る が一,そ れ は恐 ら く実

際 に は存 在 しな い で あ ろ う」(翫 ぼ,邦 訳199ペ ー ジ)。 そ して,ホ ー トレー の

見 解 の 特 徴 を明 ら か にす る た め に,彼 の 最 初 の 著 作 で あ る1.好 況 と 不 況 』

(Hawtrcv[1913])か ら長 い引 用 を行 っ て い る。 ここ で は,そ の 一一部 を示 す に

と どめ よ う。

「商 人 の特 殊 な機 能 の.つ は,披 が 取 引 す る財 貨 の在 庫 す な わ ち1'運 転 残

高」 を保 持 す る こ とで あ る。 この こ とは,彼 が そ の顧 客 の さ まざ まな 要 求 に 遅

滞 な く応 じ うる よ うに す る た め に必 要 で あ る。 ところ で商 人 ほ 財貨 を買 うた め

に貨 幣.を.借り入 れ,そ の財 貨 が売 却 さ れ る とその 貨幣 を返 済 す る。 した が って,

彼 の在 庫 が 大 きい と きに は,彼 の銀 行 に対 す る債 務 もそ れ に応 じて 大 きい で あ

ろ う。 彼 が 保 持 す る の を適 当 と思 う在.庫の大 きさ は経 験 に基 づ くで あ ろ うが,

も ち ろ ん重 大 な不 便 の 恐 れ な しに か な り広 い範 囲 で変 化 させ る こ とが で き る。

利 子 率 が 上 昇 す る と きに は,彼 が東 大 な不 便 を蒙 る こ と な しにで きる か ぎ りそ
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の債 務 を減 少 させ よ うと望 む で あ ろ う。彼 が そ の財 貨 の 在 庫 を減 少 させ る こ と

が で きれ ば,彼 はそ の債 務 を減 少 させ る こ とが で きる。 そL.て 彼 は,単 に財 貨

が 売却 され る と きに補 充 を遅 らせ るだ けで,そ の財 貨 の在.庫 を減 少 させ る こ と

が で きる.し か し製 造 業 者 た ち は,直 ちに 自分 たち の受 け取 る注 文 が 前 よ りも

少 な くな り.ま た少 額 の もの にな って きて いる こ と を知 るで あ ろ う」(Keynes

[1930]邦X199-200ペ ー ジ)。 この 引 用 を踏 まえ て ケ イ ン.ズは,「 これ は銀 行 利

率 の 上 昇 の 正 常 な作 用様 式 に 関 す る き わめ て不 完 全 な説 明 だ と思 う」(1う 磁.

邦 訳200ベ ー ジ)と 述 べ.銀 行 利 率 の 変化 が 商 人 の保 有 在 庫 の 変動 を通 じ て経

済 活 動 に 及 ぼ す経 路 の存 在 を否 定 す る の で あ る3)。 この 点 が,金 融 政 策 観 をめ

ぐる ホ ー トレー とケ イ ンズ の 最大 の相 違点 で あ る。

『好 況 と不 況 』 以 来,ホ ー トレー は 一 貫 して商 人 保 有 の在 庫.水準,い わ ゆ る

運 転 残 高(workingbalance〕 が 利 子 率 に感 応 的 で あ る こ と を指摘 す る。 例 え

ば,そ の主 著 『通 貨 と信 用』(Hawirey[1919])に お い で,次 の よ うに述 べ て

い る。 「商 人が 販 売 され ない 財 を手 元 に保 有 す る期 間 は,保 有 して い る財 の 数

量 に直 接 比 例 す る。 利 子 費 用 は この期 間 に 比例 す る 。 しか し(市 場 価.格の 変 動

を別 にす れ ば),財 の 売 り上 げ は在 庫 の保 有 期 間 と は独 立 で あ る 。 か くて 利 子

率 の 上 昇 は,商 人 が そ の 在 庫 を減 ら し新 た な注 文 を 遅 らせ る 直接 の イ ンセ ン

テ ィブ を与 え る。 商 人が 利.了.率に感 応 的 で あ る 限 り,彼 が重 要 な役 割 を果 たす

3)ケ イ ン ズ は.ヒ記 の ホ ー ト レー の 『好 況 と不 況」 の 引用 に 関 して,次 の よ う に述 べ て い る 。 「私

は こ の一.節 を ホ ー ト レー氏 を批 判 す る ため に 引用 した の で は な い.彼 が.今 口 で も,正 確 にrの 文

言 ど お りの意 見 をも っ て い る か ど うか は疑 わ しい 。 私 が これ を引.用 して い る の は,そ れが この 間

.題 に 関 す る 幾 つ か の意 見 の基 礎 にあ る 要 素 の一 つ を,明 瞭 な容 易 に 論駁 で きる形 で述 べ て い る か

らで あ るi(邦 訳201ペ ー シ).ケ イ ン ズは 「彼 が 合 目で も,正 確 に この 文 言 どお りの 意 見 を も っ

てい る か ど うか は疑 わ しい 」 と してい るが.以.卜.の 本 〕ヒ.でも触 れ る よ うに,ホ ー トレー の 主張 は

そ の 後 の 著 作 で も一 貫 して い る.わ れ わ れ.の 知 る 限 り,従 来 の有 力 な経 済学 者 の 中 で,き 一 ト

レー ほ ど 多 くの著 作 を執 筆 し,し か も そ の主 張 が 百 尾 一 貫 して い る 経 済学 者 は珍 しい.こ の点 に

つ い て,マ ー ク ・ブ ロー グ[19×51は 『ケ イ ン ズ以 後 の100大 経 済 学 者 』 の 中で.「 ホ ー ト レー の

54年 間 に わ た った数 々の著 作 に は,驚 くべ き一 貫 性 が 見 られ るの で あ り.一 冊 を見 た だ け で著 書

の 中 の どれ か が い つ 書 か れ た も の か を突 き止 め る こ と はで き ない ほ どで.あ る 」{邦 訳104ヘ ー ジ}

と述 べ,ま た シ ュ ン ペ ー ター[1954]は1「 経 済 分 析 の 歴 史』 に お い て,「 彼 の 『資 本 と雇 刷

(Ha贈rey[1937])を 精 読 す る な らば,ホ ー トレー 氏 が 自分 の 早・期 の見 解 を修 正Lた 程 度 が判 明

す る で あ ろ う」(邦 訳2360ペ ー ジ,注12)と 述 べ て い る 。
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全 体 の信 用機 構 も利 子 率 に感応 的 で あ る 」(1う 認 ,p.25)4:。

利 子 率 の変 動 が商 人(な い しデ.イー ラー)の 在 庫 保 有 の変 動 を媒 介 に して経

済活 動 全 体 に影 響 を及 ぼ す とい うホ ー トレー の主 張 にお いて 重 要 な前提 とな る

の は.言 う まで も な く経 済 活 動 に 占 め る商 人 の 役 割 で あ る。 ホー トレー は,

「信 用 に最 も依 存 し,信 用 の動 向 に最 も感 応 的 な 階級 は商 人 で あ る」('6磁 、p.

123)と 述 べ,「 需 要 を判[新 し,供 給 を調 整 す る」(∬ゐ～4,p.8),あ る い は 「生

産 の イ ニ シ ア テ ィブ を とる」 価 認,p,25)と い う重 要 な 機 能 を果 た して い る

商 人 の 特 別 の 役 割 を強調 す る触。

さ ら にホ ー トレー は,利 子 率 の経 済 活 動 に及 ぼす効 果 に関 して,単 な る 名 目

利 子 率 だ け で は な く,実 質 利 子 率 に つ い て も考慮 に入 れ て い る こ とは注]に 値

す る。 そ の こ とは,次 の 文 章 か らも明 か で あ る。 「短 期 の 貸 し出 しにお け る利

チ 率 の わ ず か1-2%ほ どの上 昇 が,そ れ ほ ど大 きな結 果 を もた らす の は不 思

議 で あ る か も知 れ ない 。 そ の 説 明 は部 分 的 に は,経 済 的指 導者(theec。nOIIlic

leaders,傍 点 は筆 者)で あ る 西 入 の迅 速 な反 応 に見 出 され る 。 しか し,そ の

効 果 は.信 用 の収 縮 が 商 品 の価 格 の 下 落 を引 き起 こ し,そ の価 格 卜落 自体 が 利

下率 の い っ そ うの上 昇 と同 じ効 果 を持 っ て い る とい う事.実に よ っ て倍 加 され

る」(lbid.,p,124)5〕 。

4)ホ ー トレーは,利 子率 〔特 に短期利子 率)が デ ィーラーの在庫保有 に影響する ルー トを最 も重

視 して次のよ うに も括摘す る.「銀 行の貸 し出 しは通常,ほ とん どの場合..生 産 や輸送 の途中,

あるいは販売待 ちの財の費用 を賄 うために製造 業者およびデ ィー ラー に対 して行われ る,.製 造業

者にとっては.彼 が生産期間中 に借 りた貨幣に刻1、う利子 は.生 産費用の中で はまった く小 さな

項 目であ り.彼 が注文に応 じ.る際に付ける価格 にほ とん ど影響 しないの は疑 いない、利 子率に敏

感 なのは.デ ィー ラーない し商人,と りわけ卸売 りデ ィー ラー(thewhole=aledea-er)で あ り.

その利潤 は取引高 に対 して小 さな比率であ り,彼 が借 りる貨幣 に対 して2.一3%の 年利 の追加が

あるだけで完全 に食われてLま うか も知れ ない,,高 い利子率 の効果は,デ ィー ラーが商品の在庫

を持つ気 を無 くさせる ことにある」(llawtrey[1923]p.LS).

5,商 人 の役 割 を含 むホー トレーの経 済 観,特 に その貨 幣 ・信 用観 につ いて.詳 しく は.古 川

[20001を 参照 されたい。

6)こ の 文章1こ続 いて,ホ ー トレーは次の ように述べ ている、,「そ して.物 価 の上昇が商 人の利 潤

を増加 させ,そ の販売 を加速 させるよ う導 くの と同様 に,物 価の下落は商人の利潤 を減少 させ.

そ の販売 を加速 させるよ うに導 く.実 際,ひ とたび利子率 が効果 を持 ち始 め.物 価 を下落 させ始

め ると.物 価の下落それ自体 がその効果 を補強 する。 これ は,信 用の理論 において絶 えず繰 り/
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ホ ー トレー とケ イ ンズ は,利 子 率 の変 化 が 貨 幣 供給 量 の 変化 とい う経 路 を媒

介 とせ ず に経 済 活動 に影 響 を及 ぼす とみ なす 点 で,ほ ぼ 同 時代 の フ ィ ッ シ ャー

[1911]に 見 ら れ る よ う な古 典 的 な貨 幣 数 量 説 を信 奉 す る 立場 と は 明 確 に異

な っ て い る7,.し か し,ホ ー トレー が短 期 利 子 率 の 在 庫 保 有 行 動 へ の 影 響 を重

視 す る の に対 し,ケ イン ズの 『一般 理 論 』 が そ うで あ る よ う に,長 期利 子 率 の

(固定 資 本)投 資 へ の影 響 を重 視 す る点 で両 者 は対 照 的 で あ る よ うに思 われ る㌦

第 二次 大 戦 後 の著 作 に お い て,ホ ー トレ ー は次 の よ うに述 べ て いる 。 「金 融

政 策手 段 と して の銀 行 利 率 の有 効Ptは,取 引者 の在 庫 の借 人 費 用 の 感応 性 に依

存 す る 。銀 行利 率 は短 期 金 利 で あ り,そ の 変化 の長 期 金 利 に 及 ぼす 効 果 は わず

か な(minute)も の で あ る.資 本 支出 額 は長 期 金 利 の大 幅 な変 化 に さえ す ぐ

に は反 応 しな い 」(Hawtrey[1961]p.5)そ して,「 利 子 率 に対 す る取 引 者 の

在 庫 の 反 応 を否定 す る こ とは,経 済 活 動 に対 す る 銀 行利 率 の重 要 な効 果 を否 定

す る こ とで ある 。 少 な くと もケ.インズ 『貨 幣 論 』 の 公刊 以 来,少 な く と も この

国 で は,そ れが ア カ デ ミッ ク な経 済 学 者 の 支 配 的 な見 解 と な って きて い る」

(1bid.)と 慨 嘆 す る。

＼返 される現 象の もう一つ の例であ り,ま さに信用 の内在的不安定性([hヒi、iherentinstability-o(

credit}の 根源である。すな わち,撹 乱的原 因が その後の効果 を生 じ.させ,そ の効果が今度 はそ

の原 因を刺 激す る傾向 がある」(Hawh・ey[1919]).,こ こにおける利 了.率の上昇 と物 価の下落 と

の関係がそ うで あるよ うに,ホ ー トレーの諸著作 には,何 らかの経済現象 において,あ る原 因が

何 らかの結果 を導 き,そ の結果が再び先 の原 因に反作用 を及ぼす とい った把握の仕 方が しば しば

見 出される.現 在の 日本経 済が陥 っているよ うに見.える物価の下落 と景気 の悪化 とのデ フレ ・ス

パ イラルの関係,あ る いは不良債権問題 と景気 の悪化 との関係 を考 える うえで,こ うした把 握は

非常 に示唆的で あるように思われる。

7)ホ ー トレー とフィ1・シキー は,実 質利子率 を重視 する とともに,い わゆる負債デ フレー シコン

論 を独 自に提唱 してい る点で も共通 しているよ うに思 われ る 〔この点 につ いては,占 川[2000]

を参照の ことL,た だ し,前 者 が貨 幣数量説 を批 判するの に対 し,後 者 はそれを受容 する点では

異 な ってい る⊂ 貨幣数量謹 をめ ぐる両者の見 解の相違 については,小 島[1.997]第5章 を参照 さ

れたい..

9)こ の点で宇沢[19黙]ぱ,「 ホー トレーが短期市 場利子 率の低下が価格 水準 に影響.を与 爵て.

企 業部門の生産 量.雇 用量 の増加 を誘発する とい うメカニズム を強調 したのに対 して.ケ インズ

は長期市場利 子率の低 下が直接投資量 に影響 を与.え,有 効 需要,雇 用量 の増加 を引 き起 こす とい

う所 得≡支出面.を通ず る メカニズムを強調 したので あった」 〔34べ一 の としている、:、なお宇沢

[196641d,現 代のよ うな経済で も小一 トレ・一が強調 した流通 中間業 者の役割が ます ます高 まっ

てい るとして,次 のように指摘す る。 「生産物 が生産企業 によって生 産 され,消 費者 または他ノ
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ホ ー トレ』 は,固 定 資 本 支 出 が 長期 利 子 率 に非感 応 的 で あ る の は,利 子 率 の

変動 な ど市 場 情 勢 に応 じて そ れ を急 に変 更 す る こ とは 困難 で あ る とい う理 由 を

挙 げ,次 の よ う に述 べ て い る。 「証 券 の新 規 発 行 の 組 成(Origination)は ,ど

ちら か と言 え ば,借 り入 れ た 貨 幣 で購 入 す る 固定 資 本 が 収 益 を生 む よ う有 利 に

利 用 で き る と い う見 込 み に よ っ て,そ の.言1.画を 策 定 す る 証 券 の 発 起 人

(Pr。moters)お よ び借 り手 に属 す る。 信 用 が拡 大 し,生 産 が 収 益 を生 み 活 発 に

行 われ る とき に は,増 加 した生 産 に対 して 固定 資 本 を増 や す た め の 証 券新 規 発

行 の 大 き な圧 力 が か か り,そ う した有 利 な取 引 条 件 を生 か そ う とす る だ ろ う、,

流 れ が 変 わ り,信 用 を制 限 しよ.うとす る方 策 が 取 られ る と きに は,投 資 が そ の

一 部 を形 成 す る消 費者 支 出.(theconsumers'。udav)は
,突 然 縮 小 す る。 しか

し,固 定資 本 を雇 用 す る た め の種 々の 計 画 は急 に は放棄 され 得 な い し,ま た あ

る 時 点 を過 ぎ る と削 減 さえ で きな い」(Hawlrey[1919]p142P.あ る い は ま

た,固 定 資 本 の形 成 に お け る企 業 の最 初 の 計 画 と現 実 の資 本形 成 の 問 に相 当 長

い タ イム ラグ か 存在 す る とい う理 由 も挙 げ て い る】㌔

以...トの よ うに,ホ ー トレー と ケ イ ン ズ は,と も に経 済活 動 に影 響 を及 ぼ す利

子 率 の影 響 を重 視 す る点 で は 共 通 す る もの の,そ の 具 体 的 な 作 用 様 式 で は異

＼ の企業 によって購 入され、消費 または投 資 される まで,た んに時間的経過 を伴 うだけで な く,そ

の間にはさ まざまな形態 をとった流通過程 が存 在 し.多 くび)中間業者 が入り細.んだかたちで参加

している。 これらの流通中間業者の存在 は,も ともと初期 の資本主義経済 におい てもっともきわ

立 った制度的特徴 の一つであ ったが,た とえば第三次産業 の比率の増大 が示す よ うに.そ の重要

性 はますます 大き くな りつつ ある とい うのが,長 期 的な趨 勢であ るともいえよう。 しか し,流 通

過 程のメカ ニズムにか んする経済理 論的分析 は,こ れ まで ほとんど行われ てこなか った」 〔7一δ

ベーの.,

9)こ こで証券 の発起 人 〔promOLじr昌)とは,新 規 発行の オ リジネ一 夕ー 〔origina喧er)を意味 し.

財市場 における商人 と同様の役割 に相 当す乱 ホー トレーによれば.「 資本 支出の プロモー ター

は.借 り手の観点か ら取引 を観察する.彼 は自分自身の事 業を拡大す る取引者であ って もよい し.

新 しい会社 を設立Lて もよい し,あ るいは政府や地 方自治体のために行動 して もよい。彼の存在

動機 は投資 に道 を開 くことに見出される.,プ ロモーターは、現在の支出の見返 りに将来の所得 を

提供す る投資.市場 と取 り組 む」(Ha帆rey「.19191n.92)。 また消費者支 畠とは.涌 常 の童味での

「国民総支出」 に相当する。

1① 例 えば,ホ ー トレー は次 のよ うな指摘 を行 ってい る、,「資本支出の 〔その効果 が俵 存する)市

場の状態に対する反応 は,あ るプロ ジェ ク トの最初 の着手 と.そ の据 え付け開始の問に ほとん ど

常 に介在する金融的および技術 的要 因による長期 間の準備 のため に.き わめて鈍い もの となる1

〔Haw【Try[74371P.1工2)汀/
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な って い る 。 中 央 銀行 が短 期 利 子 率 を引 き下 げ た場 合 につ い て両 者 の違 い を簡

単 に要 約 して み よ う、 ボー.トレー に お い て は,短 期 利 子 率 の低 下 は.流 通 業 者

の在 庫 保 有 に対 す る需 要 を増 加 させ,こ の在 庫 需 要 の増 加 を媒 介 に して,企 業

の生 産量 や売 ヒ高 の増 加 を誘 発 す る。 そ して,こ う した生 産 量 や売 上 高 の 増 加

は,結 果 と して投 資 の増 加 と して現 わ れ る。

これ に対 して ケ イ ンズ で は,短 期 利 子 率 の低 下 は長 期 利 子 率 の 低 下 を招 き,

長 期 利 子 率 の 低 下 は,企 業部 門 に お け る投 資 活 動 を促 進 させ,布 敷需 要 の増 加

(生 産 量 や 売一ヒ高 の 増 加)を 招 く こ と に な るkη。 以 下,前 者 の メ カニ ズ ム を

「ホ ー トレー仮 説 」 と呼 び,後 者 の そ れ を 「ケ イ ンズ仮 説 」 と呼 ぶ こ と にす る

と,そ れ ぞ れ の仮 説 は次 の よ う に図 式 化 す る こ とが で きる 。

ホー トレー仮説

;短 期利子率畢→在庫量看→生産量 ・売上高倉→設備投資↑

ケインズ仮説

:短 期利子率畢→長期利子率 ■→設備投資↑→有数需要(生 産量 ・売上

高)含

さ て,以 上 の ホ ・.ト レ.一仮 説 と ケ イ ン ズ 仮 説 の ど ち ら が 現 在 に お い て も妥 当

す る の だ ろ う か 。 こ の 点 に 関 し て,カ ル ドア(Kaldor[1938])は ホ ー ト レー

の 『資 本 と雇 用 』 の 書 評 に お い て 次 の よ う に 述 べ て い る 。 「運 転 資 本 と 固 定 資

本 の 相 違 が 存 在 し な い 世 界 で は.景 気 循 環 に つ い て の ホ ー ト レー 氏 の 理 論 は.

ス エ ー デ ン学 派(ネ オ ・ヴ ィ ク セ ル 学 派)や ケ イ ン ズ 氏 あ る い は ハ ロ ッ ド氏 お

＼ さらにホー トレー は,短 期利子率 と長期利子率 の連動性.が小 さい とみな しているこ とも、 後者

の変動が固定資本投資 に及ほ.す影響 は小 さい とい う彼 の認.識を支 える根拠の一つ となっているp

この点}こついてホー トレーは.「ゴ畳去 の経験 は,長 期 利子率の変動 は1:戦 時 の特殊 な混乱 を別 と

すオ.しば)非 常に軽微で あった ことを示 して いる」(1514,P、114)と 言 い,「 実1祭,長 期利子 率の

変動 は,短 期利子率の変動 とは程 度の異なる大 きさである。前 者の動 きはもっぱら後者の動 きに

よって引 き起 こされる.あ るい はそれによって主 に引き起 こされる とはみ な しがた い」(raid>

とも述 べている..

1ユ}こ うした理解 については.手 沢[1986]も 参照 され.たい。
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よ びそ の他 多 くの理 論 と ほ とん ど区 別 で き な くな ろ う。 真 の 違 い は,ホ ー ト

レー氏 が.景 気 の ト昇 と下 降 の原 因 とな る の は保有 され る在 庫 量(と くに
,原

材 料 や 農 産 物 よ り も製品 の存 度 量)の 変 動 で あ り,そ して,こ れ らの変 動 の原

因 とな る の は,短 期 利 子 率 の 行 動(あ るい は,そ の不 十 分 な コ ン トロ ー ル)で

あ る と信 じ て い る か ら生 じる の で あ る」(lbid .,p.461).そ して,こ の こ とを

明 らか にす るの は,結 局 は実証 的 な事 実 の問 題 であ る と と して 次 の よ うに言 う。

「い ま や売 上高 との 関係 で取 引者 の在 庫 量 の変 動 の 重 要性 は ,こ れ まで.卜分 に

は調 査 され て こ なか った と私 が 思 う実 証 的 な事 実 の 問題 で あ る ,そ う した調 査

は.ホ ー ト レー氏 の主 張 が 正 しいか ど うか を証 明 しよ う」(∫6泓
,p.462)。

吉Jll([1996]第4章)は,ホ ー トレー 仮 説 とケ イ ン.ズ仮 説 の妥 当性 を実 証

的 に分 析 した先 駆 的 な業 績 で あ る 。 そ の 分 析 に お い て は,単 純 に 「金 利 → 生 産

→ 設 備 投 資 」 を 「ホ ー トレー 的 メ カニ ズ ム」 と み な し
,「 金利 → 設 備投 資→ 生

.髭」 とい うチ ャ ンネ ル を 「ケイ ン ズ的 メ カニ ズ ム」 とみ な してVARモ デ ル を

用 い た実 証 分 析 を行 って い る 、.、古』川Ll9961に よ れ ば,ホ ー トレー 的 メ カニ ズ

ムが 妥 当す る ,す なわ.ち,金 利 か ら設 備 投 資 へ の影響 が コス ト面 を通 じた直 接

的 な もの で は な く,金 利 → 生 産 動 向→ 設.備投 資 とい う間接 的 な もの で あ れ ば ,

「金 融 政 策 は実 体経 済 に有 意 な影 響 を与 え る」 とい うこ とと,「 設 備投 資 関 数

で は金 利 よ りも生産 ・売 上 な ど実 体 変 数 の 影 響 の 方が 大 きい」 とい う2つ の事

実 を整 合 的 に 説 明 で きる と して い る。 その 実 証 分 析 の結.果は,あ ま り明 瞭 で あ

る とは 言 い 難.いが,ケ イ.ンズ 的.メ カニ ズ ム は 妥 当 せ ず ,「 い わ ゆ る 『ホー ト

レー 的』 な メ カ ニ.ズム は弱 い形 で しか成 立 して い な い1(前 掲 書 ,Il7ペ ー ジ)

とい う結 論 を導 い て い る。

2資 産価格の変動 と経 済活動

ホ ー トレー仮 説 で あ れ,ケ.イ ンズ仮 説 で あ れ,と も に金融 政策 の波 及 メ カニ

ズ ム に お け る利子 率 の 変動 が実 体 経 済 に及 ぼす 経路(利 子 率経 路)に 着 目す る 。

しか し,1.980年 代 後半 の 「バ ブ ル経 済」 か ら90年 代 に 入 っ て以 降 最 近 に至 る ま
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第1図 用途別全 国市街地地価 の推移

{205)11

(前年比,%)

50.0

40.0

30、0

商業地
……....一 ・住 宅 地

工業地

20.0.

10.0

0.O

一10.0

1956'謁'60卜62'64「66含6呂-70■72'74■'/6'78'80'82'84'86'88'90'92'94'96'98200〔 ザ02

で の 日 本 経 済 の 動 向 を考 え る と き,株 価 や 地 価 の 変 動 が 実 体 経 済 活 動 に 及 ぼ す

影 響 を無 視 す る こ と は で き な い だ ろ う 。

第1図 に は1955年 か ら2001年1こ 至 る ま で の 全 国 市 街 地 地 価 の 推 移 が 示 さ れ

て い る 。 こ れ を 見 る と,地 価 の 変 動 が い か に 大 き か っ た か が 一 目 瞭 然 で あ る
。

地 価 は1980年 代 後 半 ま で ほ ぼ 一 貫 し て 上 昇 し,と り わ け バ ブ ル 経 済 期 の80年 代

後 半 に は そ の 高 騰 が 生 じ た 。 しか し90年 代 に 入 っ て 金 融 引 き締 め 政 策 へ の 転 換

を契 機 に,資 産 価 格 の 大 幅 な 下 落 が 生 じ ,企 業 の バ ラ ン ス シー トの 悪 化 に よ る

.企 業 投 資 の 大 幅 な 減 少 と 景 気 の 悪 化 を も た ら す こ と と な っ た 。

古ill・ 林 「20011は.Fl本 経 済 を対 象 に し て.地 価 の 変 動 が 企 業 の 正 味 資 産

の 変 化 な い し担 保 価 値 の 変 化 を通 じ て 企 業 の 投 資 を 変 化 さ せ る メ カ ニ ズ ム を 雫

と し て 実 証 的 に 分 析 し,GertlerandHuhbard[1988] ,Ber・iankeandGertler

[1989],[1990],[1995],Bernanke,GertlerandGilchrist[1996]な ど に よ っ

て 展 開 さ れ て き た,い わ ゆ る フ ィ ナ ン シ ャ ル ・ ア ク セ ラ レ ー タ(financial

accelerator)仮 説 が 日 本 で も 妥 当 す る こ と を 検 証 し た 。 こ の 古 川 ・林[20011 ,

[2002]の 分 析 を 踏 ま え て,以 下 の 実 証 分 析 に お い て は,利 子 率 の 変 動 の み な
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らず,地 価 の変動 が 売 上高 や設 備 投 資 に及 ぼす波 及経 路 につ い て も明示 的 に検討

す る。 そ して,金 融 政 策 の波 及経 路 として地 価 の変動 を明 示 的 に考 慮 した場 合.

依 然 と して ホー トレー仮説 やケ イ ン ズ仮 説が 妥 当 する か否 か を明 らか に しよ う、,

も ち ろん,わ れ わ れ は利 子 率 の 変 動 と地価 の 変動 が そ れ ぞ れ実 体 経 済 活動 に

及 ぼす 影 響(な い し経 路)は,独 立 で は な い こ とを十分 に認 識 して い る。 通常,

利 子 率 の変 動 は,時 間 の 遅 れ を伴 って地 価 の変 動 を生 じ させ る と考 え られ るか

ら で あ る.次 第 で は,こ の点 も考 慮 に 入 れ.た実 証 分 析 を行 う。

III実 証 分 析 グ レ ンジ ャー 因果 性 の 検 定

この節 で は,前 節 で説 明 し た金 融政 策 の 波及 経 路 に関 す る3つ の メ カ ニ ズ ム,

す な わ ち利 子 率 経 路 を重 視 す る ホ ー トレー 仮説 とケ イ ンズ仮 説,そ れ に資 滝価

格(こ こで は地 価)の 変 動 が 実 体 経 済 活動 に影 響 を 及 ぼ す メ カ ニ.ズム(以 下便

宜 上,資 産 仮説 と呼 ぶ)に 関 して 実 証 分析 を行 う。 この場 合,ホ ー トレー仮 説

と は吉 川[1996)に な ら って,「 金 利 の変 動 が 生 産 ない し売.L高 の 変 動 を通 じ

て 投 資 に影 響 を与 え る メ カ ニ.ズム」 を,ケ イ ン ズ仮 説 と は,「 金 利 の 変 動 か投

資 の変 動 を通 じて生 産 な い し売..ヒ高 に影 響 を与 える メ カニ ズ ム」 を意 味 づ る も

の とす る'=;。ま た資 産 仮 説 と は,「 資 産 価 格,と りわ け 地 価 の 変 動 が,企 業 の

正 味 資 産 な い し担 保 価値 の 変 化 を 通 じて投 資 を 変動 させ る メ カニ ズ ム」 を意 味

して い る。 以 下 で は,こ れ ら3つ の メ カニ.ズム につ いて,『 法 人企 業 統 計 季 報 』

の デ ー タ に墓 つ い て 因果 性 テ.ス トを適 用 す る。 た だ し,『 法 人企 業統 計 季 報 』

の デ ー タは吉 川[1996]で 用 い られ た 「生 産指 数1に 対 応 す る項 目は な い ので,

以 下 の 実 証 分 析 に お い て は,「 生 産」 の代 わる もの と して企 業 の 「売 上 高 」 を

使 用 す る こ と に した 。

日本 経 済 を対 象 とす る実 証 分 析 に限 って みて も.こ れ まで マ ネー ビ ュー と

12)た だし,第II節で詳 しく説明 したようにホー トレーとケイン.ズはともiこ.短期刷了.率と長期利

子率を区別し,そ れぞれの不1」子率が実物変数に対 して異な・許た影響 を及ぼすことを明確に認識し
ている.,しかし,以 下の実証分析においては短期利子率 と長期利子率の連動性が高いと仮定 して,
一つの金利変数を用いて分析を進める、
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ク レ ジ ッ ト ・ビ ュー の有 効 性 を比較 検討 す る とい う観 点 か ら,貨 幣 お よ び信 用

と実 体 経 済 との関 係 に つ い て因 果性 テ.ストを中心 とす る実 証 分 析 が 数 多 く行 わ

れ て きた13:1.,し.かしな が ら,金 融 政 策 の 波及 経 路 に つ い て 具体 的 に 実証 分析 を

行 っ た研 究 は,問 題 の 重 要性 に もか か わ らず,不 思 議 なほ ど少 ない よ う に思 わ

れ る1㌔

と こ ろで.以 上 の3つ の仮 説 を検 証 す る場 合 ,企 業 の規 模 に 応 じて影 響 の 度

.合 い が異 な る か 否 か を考 慮 す る必 要 が あ ろ う。 なぜ な ら.古 川 ・林[2001],

[2002]で も明 らか に した よ うに,大 企 業 と中小 企業 で は 金融 機 関借 入依 存 度

が異 な り,総 じて その 依 存 度 の 高 い 中小 企業 の方 が ,担 保 価 値 の変 動 に基 づ く

借 入 れ ア ベ.イラ ビ リテ ィの 変化 によ って 設備 投 資 や生 産等 が大 きな影 響 を被 る

可 能 性 が 高 い か らで あ る。 以 下 の 分 析 で は,変 数 と.して地 価 を含 む場 合 と含 ま

ない 場 合 に分 けて 分析 を行 う。 い う まで もな く,地 価 を含.まな い場 合 は,純 粋.

にホ ー トレー 仮 説 とケ イ ンズ仮 説 の現 実 妥 当 性 を比 較 検 討 す る こ とに な る
。

1変 数 の 選 択

さ て,以 下 の 実 証 分 析 に お い て 採 択 し た 変 数 ・デ ー タ と して
,「 法 人 企 業 統

計 季NJに お け る 設 備 投 資 額,売 上 高,金 利(コ ー ル レ ー ト,有 担 保,翌 日

物),地 価(全 国 市 街 地;商 業 地 平 均)で あ る 。 ま た ,分 析 対 象 を 産 業 別 〔全

13)例 えば,古 川[19851,釜[1988] 、岩淵[1.sea],小 林[1.995コ,細 野[1995],宮 越[1996] ,畠
田 【1997].中 川[1998]な と・を挙 げる ことができる、

14)数 少 ない例 外の一つ は吉川ll99司 である。 これは,製 造業 を.1.6産業 に分 け,2変 数VARモ
デルによるGranger因 果性の アス トを行 い、「ケ インズ的 メカニ ズム」 と1ホ ー トレー的 メカニ
ズム」の妥当性 を検証 している。 また生産物 を生産財,資 本財,建 設則.,消 費 財の4つ に分類 し.
こオ.しらの財 をいわ ゆる 「川上産業」 と 「川下産業」 に牙類す ると ともに

.大 企業 と中小企 業 に分
類 し,『インパルス反応 関数を用 いた分析 も行っているi,し か し,そ の因果性 テス.トは,VARモ
デルに基づいている ものの.こ のモデルが選択 された理 由につい ては言及1、て おらず.厳 密な分
枕 として不十分な点がある.と いうのは.単 位根が存:在する なら,隔 離 モデ ルを用いて分抗 すべ
きであ り.共 和分が存在 するなら,誤 差修正モ デルを用 いて分析 しなければな らないからである.
本稿の分析 と吉川 「1996]の 分析 との違 いYLて ,対 象 とす るデー タの違 いを別 とすれば.「 ケ
イ ンズ的 劫 ニズム」 と 「ホー トレー的 メカニ.ズム」 に加え潰 産価格の変動 疾 体経済 に及 ぼ

す効果を明示 的に考察 している こと.製 造業 と非製造 業 を企業麗摸 別に分 けて分析 してい ること
が挙 げられよ う、



14⑳8) 第169巻 第3号.

第1表 変数 の説 明

変 数
ヒ 全企業 大企業 中小 企業 単 位 資 料

一全 産 業 設備投資 IAA IAL. IAS

売 上 高 SAA SAL SAS

製 造 業 設備投資 IMA IMI一 IMS 人〔蔵省

「法人企業統計季報1
売 上 高 SMA SML

億円

(対数働

非製造業 設備投資 lNA INI、

SMS

INS

売.卜 高 SNA STL SNS

コ ー ル レー ト

〔有 担 保,

一

理R物 〕
CR

% 「1本銀行

『経済統計月報」

全国市街地商業地
平均地価指数

LP

(対数㈲

19903月

=100

日本不動産研究所

博全国市街地仙絡指数』

注1):標 本期間=19b,年 錦 上四半期一2001年 第5四 半期,標 本数=岱7

2):大 企業1ま資本金1億 円以上の企業を,中 小 企業は資本金1千 万19-1億 円 未満 を指 す

産 業,製 造 業,非 製 造 業)お よ び 規 模 別(全 企 業,大 企 業,中 小 企 業)の9つ

の グ ル ー プ に 分 け て 分 析 す る 。

デ ー タの 標 本 期 間 は,1955年 第1四 半 期 一2001年 第3四 半 期 で あ り,デ ー タ

が 入 手 で き る 最 初 の 時 点 ま で 遡 っ た 。 こ の 場 合,『 法 人 企 業 統 計 季 蜘 の 資 本

金10億 円 以 上 の 企 業 ∂)財 務 デ ー ダ は1959年7月 ～9月 か ら調 査 ・報 告 さ れ,そ

れ 以 前 の 資 本 金10億 円 以 上 の 企 業 は 資 本 金1億 円 以 上 の 企 業 に 含 ま れ て い な,

そ れ ゆ え,標 本 期 間 を ⊥955年 第1四 半 期 か ら 取 る た め,デー タ の 連 続 性 を 考 慮

し て 大 企 業 は 資 本 金1億 円 以 上 の 企 業 と し,中 小 企 業 は 資 本 金1千 万 円 一1億

円 未 満 の 企 業 と し て 定 義 し直 す こ と に し た1㌔ ま た,1'法.人 企 業 統 計 季 報jの

デ ー ダ か ら生 じ る 「断 層 」 修 正 問 題 の 解 決 方 法 と し て,変 数 ご と に 季 節 調 整 法

を 適 用 す る こ と に し た1%

15}大 企業 は資本金1億 円以上 の企業 を,中 小企業は資本金1千 万円 から1憶 円未 満の企業 とす る

分離 は,秀 島 ・石 田[199部 お よび 畠 田[1997].な ど と共 通 してい る.古 川 ・林L30DIL

[2002]も この方法 に依 っている,

16)丁 法人企業統計季 報」 では,4-6月 期調査 に標本 の抽出替えが行われるため.デ ー タの連続

性 に問題 〔「断刷 の発生)が 生 じ,そ の ままで1士実証 分析`」.用いる ことがで きなレ㌔ こ うした

問題点 をで きる だけ合理的 に解決 しよ うと,多 くの機 関が様 々な アプローチ を試みているが、ノ
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以 上 の 各 変 数 の う ち.地 価 指 数 の み は半 年 デ ー タ(3月 と9月)の た め,補

間法 に よ っ て 半 年 デ ー タの 平 均 値 を取 り4半 期 デ ー タ に変 換 し,X-12-ARI.

MAを 用 いて 季 節 調.節を施 したIP)。次 に,金 利 以外 の 変数(設 備 投 資,売 上 高 、

地 価)は 対 数 変換 を行 った,、変 数 記 号 と各 変 数 名,デ ー タ出 所 な どは表1の 通

りで あ る 。

2因 果性検 定の方法

Granger[1969]の 因 果 関 係 テ ス ト以 外 の 因 果 関 係 テ ス ト と して,Sims ,

StockandWatson[1990],T{〕daandYamamoto[1995]が 挙 げ ら れる 。Sims 、

StockandWatson[エ9901a,単 位 根 が 存在 す る 場 合 で も,変 数 問 に共 和 分 関

係 が あ る場 合 に は,レ ベ ル変 数 に よ るVARモ デ ル によ って 因 果性 テ.ス1・が で

きる こ と を示 した。 彼 らは,共 和 分 関 係 にあ る3変 量 の レベ ルVARモ デ ル の

推 定 結 果 か ら作 ら れ た ワル ド統 計 量 が,帰 無 仮 説 の も とで 漸 近 的 にz2分 布 に

従 う こ と を証 明 した,、また,TodaalldYamamoto[1995ユ に お い て は,単 位

根 ・共和 分 の検 定 を あ ら か じめ 行 う必 要 が な く,単 位 根 を持 つ 場 合 で も単位 根

を持 た な い場 合 で も,以 下 に示 す よ うな 簡単 な手 法 で グ レ ン ジャ ー因 果 関係 テ

ス トを適 用 で きる こ とが 示 され る 。検 定 の た め の モ デ ル に は,最 適 ラ グの長 さ

が んで あ る と き,そ れ に少 な くと も4期 の ラ ダ を加 えて ,ラ グ ρ(≧ん+の の

VARモ デ ル が用 い ら れ る。 こ こで4は.各.変 数 の.存在 す る か も しれ な い和 分 過

程 の 最 大 の 次 数 で あ る 。推 定 結 果 に 基 づ い て最 初 の 北朝 の係 数 の ゼ ロ制 約 に

つ いて 検 定 す れ ば良 い 。 彼 らは ,帰 無 仮 説 が 真 な る とき,ワ ル ド統 計 量 が漸 近

的 κ2.分布 に従 う こ と を証 明 した、.,

＼ この 中 で代 表 的 な も の と:,て は,① 大域 省(現 財 務 省)の 委 託 に よ る 麻)社 会S研 究 所 の

砿 大 企 業 統 計 の 高 度 利 用1:=関 す る調 査 研 究 」,② 日本 経 済 新 聞 社 デー ダ ハ.ン ク局 で 試 み た

「バ ッ シー(Bassiの 法 の店 則,③ 商工 中 央 金 庫 に よ る 方法,④[.季 節 調 整 法の 適 用 」 な どが

挙 げ ら れ る.わ れ わ れが 採 用[.、たの は,こ の う ちの④ で あ る.

17♪ 季節 調整 を施 す 際 .金 利 に つ いて は加 法 に,金 利 以外 の す べ て の変 数 に つ い て は乗 法 に基 づ い

て い る 、、な お.X一12-ARIMAに つ い て は,米 国 商 務 省 のhon・ εpage(hしLP・ 〃 ～vww .⊂en・us.藍ov,

を参考 に した。
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この テ ス トは これ までの グ レ ンジ ャー 因 果 関係 テ ス トと同 様 な形 式 で は あ る

が,デ ー タ を レベ ル の ま まで 用 い,さ ら に.あら か じめ 決 め ら れ た 本 来 の ラ グ

㈲ の次 数 に4期 の ラグ とタ イム トレ ン ド ㊥ を力販 て推 定 す る.そ して.

検 定 自体 は あ ら か じめ 決 め ら れ た 次 数 の ラ グ値 ゆ)に 対 して の み κ2検 定 を

行 う。 す な わ ち,レ ベ ル の ま まの デ ー タを用 いて.次 の式 に基 づ き回帰 分析 を

行 う,

か　ぜ ゆキせ

濁=α+Σ α正≠x、一汁 Σ β、函一 ガ+γLμ 「+z`1.、
∫=1'iユ

ρ十〇n十e

K=∂ 十 Σ αか鵠一汁 Σ β2渇一1十 丁21丁十 麗2r
r=11.三1

ま ず,「 γか らXへ の 因 果 関 係 」 は 次 の 仮 説 の も とでF値 を 求 め る 。

帰 無 仮 説 璃:β 且1=β ⊥2=・・・…=βLρ=0

対 立 仮 説H、=βh≠0,(い ず れ.か の μ=1,2,…,♪)に つ い て)

次 に こ のF値 に ρ を 乗 じ たpFが 自 由 度 ρ の κ2分 布 に 従 う こ と か ら.こ の

pp.が 物 分 布 の 臨 界 値 を超 え る と き,「 γ か らXへ の 因 果 関 係 が 認 め ら れ る 」

と い う こ と に な る 。

ま た 「Xか らFへ の 因 果 関 係 」 に つ い て も 同 様 で,次 の 仮 説 の も と で 検 定

す れ ば 良 い 。

帰 無 仮 説Ho;ax,=α22=・ … ・・=α 即=0

対 立 仮 説 猛:α2,≠0.(い ず れ か のf(=1.2,….ρ)に つ い て)

こ こ で 求 め られ たpFがx'分 布 の 臨 界 値 を 超 え る と き.「Xか らrへ の 因 果

関 係 が 認 め ら れ る 」 とい う こ と に な るp

IV推 定 結 果

標 本 期 間 を1955年 第1四 半 期 か.ら200ユ年 第3四 半 期(標 本 数:187)と し,

まず 資 産 が 存 在 しな い場 合 につ いて,ホ ー トレー仮 説 とケ イ ンズ仮 説 の妥 当性

をチ ェ ックす る た め,3つ の 変数(金 利,設 備 投 資,売 上 高)を 用 い てToda
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andYamamoto[1995]に よ る グ レ ン ジ ャ ー ・テ ス ト を 行 な っ た 、 こ の 場 合 ,

VARモ デ ル に お け る ラ グ は5期 を選 ん だL田。 第2表 は そ の 結 果 で あ る 。

こ の 推 定 結 果 に よ る と,5%有 意 水 準 で ケ.イ ン ズ 仮 説 は3つ の ケ ー ス に お い

て 有 意 で あ る が,ホ ー ト レ ー 仮 説 は,す べ て の ケ ー ス に お い て 有'意 で あ る こ と

が 分 か る 。 さ ら に1%有 意 水 準 で は,ケ イ ン ズ 仮 説 は た だ1つ の ケ ー ス に お い

て の み 有 意 で あ る が,ホ ー ト レ ー 仮 説 は,7つ の ケ ー ス に お い て 有 意 で あ っ た 、

そ の 上.ホ ー ト レー 仮 説 の 方 がP値 も低 く か っ た 。 こ の 結 果 は ,日 本 に お い

て ケ イ ン ズ 仮 説 よ り も ホ ー ト レ ー 仮 説 の 方 が 妥 当 す る こ と を意 味 す る 。

次 に 、 ホ ー ト レ ー 仮 説 と ケ.イ ン ズ 仮 説 に 加 え て 資 産 仮 説 め 妥 当 性 を検 討 す る

た め,4つ の 変 数(金 利.設 備 投 資,売 上 高 ,.地 価)を 用 い て 同 一 の 分 析 を 行

な っ た 。 第3表 は そ の 結 果 で あ る.,こ れ に よ る と,5%有 意 水 準 で ケ イ ン ズ 仮

説 は3つ の ケ ー ス に お い て 有 意 で あ る が,ホ ー ト レ ー 仮.説 は.6つ の ケ ー ス に

お い て 有 意 で あ る こ と が 分 か る 。 ま た ,資 産 仮 説 は8つ の ケ ー ス に お い て 有 意

で あ る(非 製 造 業 の 中 小 企 業 に お い て は,地 価 か ら生 産 の 経 路 の み5 .82%で 有

意 で あ る)。 さ ら に1%有 意 水 準 で は,ケ イ ン ズ 仮 説 は た だ1つ の ケ ー ス(全

産 業 の 大 企 業)に お い て の み 有 意 で あ り,ホ ー ト レー 仮 説 は3つ の ケ ー ス に お

い て 有 意 で あ る が ,資 産 仮 説 は 依 然 と し て8つ の ケ ー ス に お い て 有 意 と な っ て

い る 。 こ の 結 果 は ,少 な く と も 日本 に お い て,資 産 が 存 在 す る 経 済{デ ル に お

い て は.資 産 仮 説 ,ホ ー ト レー 仮 説,ケ イ ン ズ 仮 説 の 順 に 強 く作 用 す る 可 能 性

が 大 き い こ と を示 唆 し て い る 。 特 に 中 小 企 業 に お い て 嫁 ,資 産 仮 説 が 重 要 で あ

る こ と は 注Hに 値 す る 。

ま た.資 産 市 場 が 存 在 す る 場 合 の 結 果 を企 業 規 模 別 に み る と,ケ イ ン.ズ 仮 説

18)フ ロー変数であれば1年 の ラグ を,ス トック変数で あれは,2年 末 のラグ は たは1年 初の ラ

グ}を とって分析.」.るケー スが多 い.コ例 えば,hzzari ,lltlbbardandPetersen[198剖 では,説

明変数に様 身な ラグを設定 して推計 を行 ない,1年 程度の ラグの長 さを持 った変数が.最 も統計
的有意性が 高い結 果 を得 ている。 また、Bernank旺 聞dLQWn[1991] ,浅 子 ・国規 ・井上 ・村 瀬

[1991],「11川[19981等 に おいて も1年 のラ グを取 っている、、

こうした先行研 究に従 い,本 研究 にお ける変数は フロー変数である ため,最 適 ラグの長さは1

年(4期)とLた,ま た単位根検 定 によ り和 分過程 の最大次数 は1次 で あったため.VAR(5>
モ.デルを用 いるこ とに した.
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は大 企 業 に お い て有 意 で あ り,中 小 企 業 にお い て は有 意 で は な い こ とが 明 ら か

で あ る。 一 方,ホ ー トレー 仮説 は資 産 が存 在 しな い経 済 モ デ ル にお いて はす べ

て有 意 で あ っ た ものの,資 産市 場 が 存在 す る経 済 モデ ル に おい て は,中 小 企 業

の場 合 に,金 利 が 売 上 高 に及 ぼ す影 響 が弱 くな ってい る。 また 資 産 仮 説 は,す

べ て の 中小 企 業 に おい て有 意 で あ る(非 製造 業 の場 合 .地 価 が 売 上 高 に及 ぼ す

効 果 の み10%で 有 意 で あ る が,他 は す べ て1%水 準 で 有 意)。 この よ う に.資

産 仮 説 が 中小 企 業 にお い て特 に 重要 で あ る こ とは注 目 に値 す る 。 さ らに,表3

の推 定 結 果 か ら明 らか な よ うに,大 企 業,中 小 企.業を問 わ ず,金 利 の 変 動 は 地

価 の変動 を媒 介 に して投 資 や売 上高 に強 い影 響 を及 ぼ して いる.こ れ らの結 果

を重 ね合 わせ る と,金 利 が 直接 に売 上 高 と投 資 に 及ぼ す経 路 よ り,そ れ が地 価

の変 動 を通 じ て売 上高 と投 資 に 及 ぼ す経 路 の 方 が よ り強 い と言 う こ とが で きる,.、

Vむ す び

ホ ー トレー(1879～1975年)と ケ イ ンズ(迅83-1946年)は,ほ ぼ 同 時代 の

経 済 学 者 で あ り,と も に イギ リ ス ・ケ ンブ リ ッジ の伝 統 を受 け 継 い で は い る も

の の,い くつ かの 点 で か な り異 な って い る。 金 融 政 策 の 波 及 メ カニ ズム にお い

て も,ホ ー トレー にあ って は,短 期 利 子 率 の 変 動 が,ま ず 商 人 な ど流通 業 者 の

在 庫 保 有 に影 響 を及 ぼ し,そ の後 に生 産 や雇 用 が 変 化 し.結 果 と して企 業 の投

資 に影 響 を 及 ぼす とい う経 路 を想 定 す る 。 これ に対 して,ケ イ ンズ は.短 期 利

子 率 が変 化 す る と,そ れ に連動 して長 期 利 子 率 が 変 化 し,こ の 長期 利子 率 の 変

化 に よ っ て企 業 の投資 活動 が直 接 的 な影 響 を受 け る と考 え る。 そ して 、 企業 の

投 資 の変 化 を通 じて布 敷需 要 や雇 用 量 が 変 化 す る とい うメ カニ ズ ム を想 定 す る。

わ れ わ れ は,こ う し た ホー トレー 仮 説 と ケ イ ン ズ 仮 説 の 妥 当 性 に つ い て

TodaandYamamoto[1995]の 手 法 に基 づ く グ レン ジ ャー 因 果 関 係 テ ス トを

行 う と同時 に,地 価 の 変動 か実 体 経 済活 動 に無 視 で きない 影響 を及 ぼす こ とを

考 慮 して,地 価 を変 数 に組 み 入 れ た 同様 の テ ス トも行 った 。 た だ し分 析 を単 純

化 す る た め,「 金 利 → 売 上 高 → 設 備 投 資 」 の チ ャ ネル をホ ー トレー 仮 説 の 政 策
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波 及経 路 とみ な し,「 金利 → 設 備 投 資 → 売 上 高 」 とい うチ ャ ネ ル を ケ イ ンズ.仮

説 に基 づ く経 路 とみ な して分析 を行 っ た。

推 定 結 果 に よ る と,地 価 を変 数 と して含 め な い3変 数(金 利,設.備 投 資,売

ヒ高)の 場 合,全 体 と してホ ー ト レー仮 説 の方 が ケ イ ンズ仮 説 よ りも支持 され

る とい う結 果 が 得 ら れ た。 次 に地価 を含 め た4変 数(金 利,設 備投 資,売 上 高,

地価)の 場 合 の 因果 性 検 定 の 結 果:によ れ ば,ホ ー トレー仮 説 は ケ イ ン.ズ仮 説 よ

り も妥 当す る ケ ー ス が多 い も のの,地 価 の 変動 が企 業 の投 資 な い し売 上 高 に影

響 す る とい う意 味 で の資 産経 路 が圧 倒 的 な重 要性 を持 っ て い る こ とが 明 らか と

な った 。 また,わ れ わ れ が実 証 分 析 の対 象 と した すべ て の ケ ー ス に おい て,金

利 の 変化 は 地価 の変 化 を誘 発 し,地 価 の 変化 が企 業 の投 資 や売 上 高 に影 響 す る

とい う経 路 が きわ め て重 要で あ っ た。

と く に地 価 を 含 む場 合 の推 定 結 果 の うち注 目 に値 す る の は,中 小 企 業 にお い

て は,金 利 が投 資 や売 上 高 に影 響.を及 ぼす経 路 が弱 まる,も し くは認 め られ な

い とい う点 で あ る。 この事 実 を,金 利 の変動 が地 価 の 変動 を媒 介 に して 投 資 や

売 上高 に影 響 を及 ほ.すとい う推 定 結 果 と重 ね合 わせ る と,金 利 が 直接 に投 資 や

売 上高 に影 響 を 及 ぼ す経 路 よ りも,地 価 の 変動 を通 じて 間接 的 に投 資 や売 上 高

に 及 ぼ す経 路 の 方 が 強 く作用 す る こ と を示唆 して い る。

この 結果 は,担.保 貸 出 を中心 とす る 中小 企 業 の場 合,資 産価 格 の変 動 が 実 体

経 済 に 影 響 を.及ぼす 経 路 が極 めて 重 要 で あ る こ とを意 味 す る助。 なぜ な ら,企

業 保有 の担 保.価値 が 上 昇 すれ ば,他 の 条 件 が 一 定 で あ る 限 り,投 資 支 出 の 増 加

が 期待 され,逆 に担 保.価値 が 下 落 す 札 ば.投 資支 出 の 減少 が生 じ.るか らで あ る。.

19)こ の場合}こ特 に重要 なの は,こ うした土地 投資の大半 は銀行借人 によ.って調達 され たとい う点

であ砲一"な わ ち,長 期の金融緩和 を背厭L,非 製 遺業中小企梁 を中心 に,銀 行借.人のアベ イラ

ビリテ ィ制約 は大幅 に緩和 され、それ によ って可能 とな った⊥地投資 の急増が地価の上昇 を通 じ

て上地 の担.保価値 を増大 させ た.そ して,こ の担保価値 の増人 が企業 の資金 のアベ イラビリテ ィ

制約 を一段 と緩和 し.金 融機関借入による土 地投資 が ごらに促進 されるというメカニ ズムが働い

た とみられる.こ の ことを図式化す る と,⊂金融緩和 を背景 とす る〕金融機 関借 入の増 加一・土地

投資 の増加→地価上昇→担保価値の増大→金 融機 関借 入の増 加.と い う累積的な循環 プロセ スと

して把握す るこ とがで きよ う。詳 しくは古川 ・林[2001],[2002]を 参照 されたレ㌧
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