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金 融 政 策 と ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー:展 望

古 川 顕

1.は じ め に

金 融 の 自 由 化 ・国 際 化.の 進 展 な ど 近 年 の 金 融 環 境 の 大 幅 な 変 化 に よ っ て 、 金 融

政 策 の 波 及 経 路 が 変 化 し つ つ あ る と い わ れ て 久 し い 。 も し 金 融 政 策 の 波 及 経 路 が

現 実 に 大 き な 変 化 に さ ら さ れ て い る と す れ ば、 金 融 政 策 の 発 動 は物 価 や 所 得 な ど

マ ク ロ 経 済 活 動 に 従 来 と は 異 な る 影 響 を 及 ぼ し、 そ の 結 果 、 金 融 政 策 効 果 の 有 効

性1と も 重 要 な 影 響 が 生 じ て こ よ う。 し か し、 金 融 政 策 の 効 果 が 一 体 ど の よ う な 経

路 を 通 じ て 実 体 経 済 活 動 に 伝 達 さ れ る の カaそ の 政 策 波 及 メ カ ニ ズ ム そ れ 自 体 に

つ い て す ら、 様 々 な 考 え 方 が あ り、 未 だ 十 分 な コ ン セ ン サ ス が 得 ら れ て い な い 現

状 で あ る。 こ の 金 融 政 策 の ト ラ ン ス ミ ヅ シ ョ ン ・ メ カ ニ ズ ム に 関 す る 問 題 は、Be

rnanke=Blinder(1992)やRa皿ey(1993)な ど が 的 確 に 指 摘 す る よ う に 、 現 代 の マ ク ロ

経 済 学 の 最 も 重 要 で 中 心 的 な ト ピ ッ ク で あ り、 論 争 の 絶 え な い 問 題 で あ る。

金 融 政 策 の 波 及 メ カ ニ ズ ム に 関 す る 議 論 の 中 で 、 最 近 再 び 注 目 を 集 め て い る も

の に、 マ ネ ー ・'パ ラ ダ イ ム(moneyparadi皿e)と'ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム(cred

itparadi血e)、 な い し マ ネ ー ・ ビ ユ ー(皿oneyview)と ク レ ジ ッ ト ・ ビ ユ ー(c

reditview)と 呼 ば れ る2つ の 見 解 の 対 立 が あ る(注1)。 こ の 代 替 的 な 見 解 の

対 立 は 、 「貨 幣 」 と 「信 用 」 の い ず れ が 経 済 活 動 に 対 し て よ り 大 き な イ ン パ ク ト

を 与 え る の か 、 あ る い は 両 者 の い ず れ が 経 済 活 動 と 密 接 で 安 定 的 な 関 係 を 持 っ て

い る の か と い う 根 本 的 な 経 済 観 の 相 違 に 基 づ く も の で あ る と 言 っ て も 過 言 で は な'

い 。

以 下 で は、 金 融 政 策 の 波 及 メ カ ニ ズ ム に 関 す る マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム(マ ネ ー ・

ビ ュ ー)と ク レ ジ ヅ ト ・パ ラ ダ イ ム(ク レ ジ・ッ ト ・ ビ ュ ー)と い う 代 替 的 な 考 え

方 に つ い て 理 論 的 な 観 点 と 実 証 的 な 観 点 か ら の 展 望 を 行 う。 ま ず 次 節 で は 、 ご く

「簡 単 な 学 説 史 的 展 望 に 立
っ て 、 両 者 の 考 え 方 の 特 徴 を 比 較 検 討 す る。 第3節 で は、

情 報 の 経 済 学 の 台 頭 な ど を 背 景 に 近 年 ま す ま す 有 力 に な り つ つ あ る ク レ ジ ッ ト ・.

ビ ュ ー の 考 え 方 を 中 心 に 、 そ の 理 論 的 特 色 に つ い て 検 討 す る。 第4節 と 第5節 で

は 、 そ れ ぞ れ 米 国 と 日 本 に お け るク レ ジ ッ ト6ビ ュ ー の 実 証 分 析 に つ い て 展 望 す

る。 最 後 に 第6節 で は 、 ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー に 関 す る 問 題 点 や 今 後 の 研 究 の 発 展
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方 向 な ど に つ い て 簡 単 に 指 摘 す る(注2)。

2.マ ネ ー ・パ ラ'ダ イ ム と ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム

金 融 と 実 体 経 済 活 動 と の 間 に ど の よ う な 関 係 が あ る の か 、 よ り 狭 義 に は 、 金 融

政 策 が 実 体 経 済 に 対 し て ど の よ う な メ カ ニ ズ ム を 通 じ て 影 響 を 及 ぼ す の か と い う 、

問 題 は 、 ま さ に 古 く て 新 し い 問 題 で あ り 、 依 然 と し て ブ ラ ッ ク ・ボ ッ ク ス の 中 に

置 か れ て い る 。alinderandStigli.tz(1983)が 言 う よ う に 、 「金 融 政 策 が 産 出 量

や 雇 用 な ど の 実 物 変 数 に 影 響 を 及 ぼ す こ と に つ い て は 幅 広 い 実 証 的 コ ン セ ン サ ズ

が あ る が 、 な ぜ そ う な の か に つ い て は ほ と ん ど 意 見 の 一 致 が 見 ら れ な い 」 の で あ

る 。

こ の 金 融 政 策 の 波 及 メ カ ニ ズ ム に 関 し て 有 効 な 視 点 を 提 供 す る の は 、Modiglia

niandPapademos(1980)に よ っ て 展 開 さ れ た マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム と ク レ ジ ッ ト ・

パ ラ ダ イ ム と い う 対 照 的 な 考 え 方 で あ る 。

こ こ で 、 マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム と は 、 企 業 や 家 計 な ど 民 間 非 金 融 部 門 が 保 有 す る

支 払 手 段 と し て の 貨 幣 、 な い し 支 払 手 段 に 容 易 に 転 化 し う る 流 動 資 産 の 総 量 を コ

ン ト ロ ー ル す る こ と に よ っ て 民 間 の 支 出 行 動 、 ひ い て は 経 済 活 動 に 影 響 を 及 ぼ す

と い う 見 方 で あ る 。ModiglianiandPapademosに よ れ ば 、 こ う し た 見 解 は 、 マ ネ

タ リ ス トや ケ イ ン ジ ア ン の 如 何 を 問 わ な い 標 準 的 な 考 え 方(standardMonetarist:

一Keynesianparadime)
、 も し く は 金 融 メ カ ニ ズ ム に つ い て の1云 統 的 な 見 方(conve

ntionalviewofthemonetarymechanism)で あ る 。 こ の よ う な 標 準 的 な い し 伝 統

的 な 金 融 メ カ ニ ズ ム の 理 解 か ら す る と 、 金 融 政 策 効 果 を 伝 達 す る の は 貨 幣 で あ り 、

そ れ ゆ え 金 融 政 策 運 営 に お け る コ ン ト ロ ー ル の 対 象 と な る の は 貨 幣 集 計 量(monet

aryaggregates)と い う こ と に な る 。

こ れ に 対 し 、 ク レ ジ,yト ・パ ラ ダ イ ム と は 、 民 間 非 銀 行 部 門 の 負 債 総 額 の 変 化 、

と り わ け 銀 行 部 門 の 信 用 供 与 能 力(creditavailability)の 変 化 に よ っ て 民 間 の 支

出 行 動 が 荏 右 さ れ る と 見 る 金 融 メ カ ニ ズ ム の 捉 え 方 で あ る 。 こ の よ う な 観 点 に 立

っ と 、 金 融 政 策 に お け る 主 た る コ ン ト ロ ー ル の 対 象 は 銀 行 貸 出 を 含 む 信 用 集 計 量

(Creditaggregates)℃ あ る 。

マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム と ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム と い う 対 照 的 な 見 方 は 、 金 融 メ

カ ニ ズ ム に 対 す る 理 解 の 相 違 に と ど ま ら ず 、 以 下 の よ う な 点 で も 異 な っ て い る 。
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第1に 、 マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム は 、 民 間 非 銀 行 部 門 の バ ラ ン ス シ ー トの 資 産 面 、

と く に 貨 幣 と い う 最 も 流 動 性 の 高 い 資 産 に 注 目 す る の に 対 し、 、ク レジ ッ ト ・パ ラ

ダ イ ム は 、 そ の バ ラ ン ス シ ー トの 負 債 側 に 着 目 す る0換 言 す れ ば 、 前 者 は 貨 幣 の

中 核 を 占 め る 預 金 と い う 銀 行 部 門 の バ ラ ン ス シ ー'ト の 負 債 側を 重 視 す る の に 対 し 、

後 者 は 貸 出 と い う そ の 資 産 面 を 重 視 す る 。 第2に 、 マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム は 、 あ'る

一 定 時 点 に お け る 貨 幣 ス ト ッ クを 重 視 す る の に 対 し
、 ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム は 、

あ る 一 定 期 間 に お け る 信 用 の 流 れ 、 い わ ゆ る ク レ ジ ッ ト ・フ ロ ー を 重 視 す る 。 第

3に ・ マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム は 、 金 融 技 術 革 新(financialinnovaLion)に 伴 う貨 幣

概 念 の 混 乱 や 貨 幣 流 通 速 度 の 構 造 変 化 に 対 処 す る た め 、 貨 幣 の 定 義 を 拡 張 す る よ

う 主 張 す る 傾 向 が あ る が 、 ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム は 、 金 融 技 術 革 新 の 進 展 に よ

っ て も 信 用 集 計 量 と 経 済 活 動 の 間 の 安 定 的 な 関 係 は 崩 れ な い と 主 張 す る(注2) 。

と こ ろ で 、 マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム と ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム を め ぐ る 見 解 の 対 立

は 、 「流 動 性 選 好 説 」対 「貸 付 資 金 説 」 、 よ り 古 く は 「通 貨 主 義 」 対 「銀 行 主 義 」

の 論 争 に ま で さ か の ぼ る 学 説 史 的 背 景 を 持 っ て い る 。 こ う し た 論 争 の 過 程 で 、 銀

行 信 用 重 視 の 考 え 方 が 繰 り 返 し 強 調 さ れ て き た 。 そ の 考 え 方 の 基 本 は 、 「経 済 変

動 を 規 定 す る諸 要 因 の う ち 、 最 も 重 要 な 役 割 を 果 た す の は 投 資 で あ り 、 そ の 資 金

の 大 半 は 銀 行 信 用 に よ っ て 供 給 さ れ る 。 し た が っ て 、 金 融 政 策 は 、 信 用 の コ ス ト

や ア ペ イ ラ ビ リ テ イ に 働 き か け る こ と を 中 心 と す べ き で あ る 」 〈黒 石(1979)

)と い う も の で あ る 。

銀 行 信 用 重 視 の 流 れ の な か で 、 特 筆 に 値 す る の は 、}lawtrey(1913,1919,1928,

1931)に よ っ て 展 開 さ れ た 考 え 方 で あ る 。Hawtreyは 言 う 。 「経 済 活 動 は 信 用 拡 張

を も た ら し、 信 用 拡 張 は 需 要 を 増 加 さ せ 、 需 要 は よ り 大 き な 経 済 活 動 を 引 き 起 こ

す 。 不 況 は 借 入 れ を 減 少 さ せ 、 借 入 れ の 減 少 は 需 要 の 減 少 を も た ら し 、 需 要 の 減

少 は よ り 大 き な 不 況 を 意 味 す る 。 わ ず か の 、 あ る い は 偶 然 の 信 用 の 動 き は 、 拡 張

で あ れ 収 縮 で あ れ 、 そ れ 自 身 拡 大 す る 傾 向 が あ る 。 信 用 の 動 き は 、 一 度 始 ま れ ば

拡 大 し 、 銀 行 が そ れ を 阻 止 す る た め の 積 極 的 な 手 段 を 講 ず る ま で 拡 大 し続 け る 」

(Hawtrey(1928),P.97)。 こ の よ う に し て 、Hawtreyは 「信 用 の 内 在 的 不 安 定 性 」

(inherentinstabilityofcredit)を 繰 り 返 し主 張 す る と と も に、 銀 行 信 用 が 経

済 活 動 に 直 接 的 な 効 果 を 及 ぼ す と し て 次 の よう に 指 摘 す る 。

「生 産 が 増 加 す る と き 、 生 産 者 は 銀 行 か ら 増 大 し た 所 得 を 支 払 う 手 段 を 獲 得 す
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る 。生 産 の 増 加 は そ れ ゆ え 、 銀 行 の 行 動 に 制 約 ざ れ る 。 銀 行 が 貸 し 出 す と き 、 彼

ら は 所 得 を 生 む(Whenthebankslendtheygｰenerateincomes)」(1-lawtrey(19

31),p5)。 ま た 、 次 の よ う に も 言 う 。 「銀 行 に よ る 貸 出 の 促 進 な い し 遅 延 は 直 接 に

(directly)所 得 の 増 加 な い し 減 少 を も た ら す の で あ り 、 貨 幣 量 の 変 化 を 通 じ て 所

得 に 作 用 す る 必 要 は な い 。 貨 幣 量 の 変 化 は そ れ 自 体 、 貸 出 量 の 変 化 の 結 果 で あ る 。

貸 出 は 貨 幣 を 生 む(Thelendinggeneratesmoney)」(llawtrey(1931),P9)(注3)。

し か し 、 以 上 の よ う な 銀 行 信 用 を 重 視 す るliawtrey流 の 見 解 は 、 そ の 後 の 主 流 的

な 考 え 方 と は な ら な か っ た 。 そ の 最 大 の 理 由 は 、 「信 用 の 側 を ほ と ん ど 論 じ な か.

っ た ケ イ ン ズ のr一 般 理 論 』 の 影 響 が 強 す ぎ た た め 」(佐 藤(1989、 第11

章))、 『一 般 理 論 』 公 刊 以 降 、 貨 幣 重 視 の 考 え 方 が 支 配 的 と な っ た こ と に よ る

と 思 わ れ る 。 し か し 、 そ れ で もRoosa(1951)、GurleyandShaw(1960)、Brunnner

andMeltzer(1968)、Wojnilower(1980)、B.rriedman(1982)な ど に よ っ て 、 経 済

活 動 に お け る 銀 行 信 用 の 重 要 性 が 指 摘 さ れ て き た 。

と く にRoosaは 、1951年3月 の 「ア コ._ド 」(米 国 財 務 省 と 連 邦 準 備 銀 行 の

間 の 国 債 価 格 支 持 政 策 廃 止 に つ い て の 合 意)を 契 機 に 、 い わ ゆ る ア ペ イ ラ ビ リ テ

ィ 理 論(availabilitydoctrine)を 展 開 し た 。 こ の 理 論 は 、 国 債 を 中 心 と す る 債 券

流 通 市 場 が 発 達 し 、 債 券 価 格 の 肇 動 に 敏 感 な 金 融 機 関 が 大 量 の 債 券 を 保 有 し て い

る 状 況 の も と で は 、'そ の 利 回 り の わ ず か な'変 動 が 金 融 機 関 の 貸 出 意 欲 と 能 力 に 大

き な 影 響 を 与 え る と 主 張Lた 。 「.貸 し 手 分 .析 の 理 論 」 と も い わ れ る こ う し た 考 え

方 を 理 論 的 支 柱 と し て、50年 代 に入 り各 国 中央 銀 行 が 金 融 政 策 運 営 の 主 導 権 を

回 復 す る に つ れ 、 金 融 政 策 の 有 効 性 が 再 認 識 さ れ る よ う に な っ た 。 当 時 、 「貨 幣

の 再 発 見 」 と か 「金 融 政 策 の 復 位 」 と 評 さ れ た の も 、 こ う し た 金 融 政 策 の 再 評 価

に 対 応 し て い る 。

近 年 、 情 報 の 経 済 学 や 金 融 仲 介 の 理 論 と い う 金 融 の ミ ク ロ 理 論 の 発 展 に 立 脚 し

て 、 改 め て マ ク ロ 経 涛 活 動 に及 ぼ す 銀 行 貸 出 の里 要 性 を再 認 識 し よ う とす る考 え

方 が 有 力 と な っ て き た 。Bernanke(1993)の 言 う 「信 用 の 再 発 見 」(rediscoveryo

fcredit)で あ る 。 こ の ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー な い し レ ン デ ィ ン グ ・ビ ュ ー(lendin

gview)と 呼 ば れ る 考 え 方 は 、 金 融 政 策 の トラ ン ス ミ ッ シ ヨ ン ・メ カ ニ ズ ム に お け

る 銀 行 貸 出 の 変 化 が 実 体 経 済 に 及 ぼ す 影 響 に 注 目 す る も の で あ り 《 マ ネ ー の 変 化

が 実 体 経 済 に 及 ぼ す 効 果 を 重 視 す る 伝 統 的 な 考 え 方 一 マ ネ ー ・ ビ ュ ー と 呼 ば れ る
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一 と は 対 照 的 で あ る 。 ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー は 、BlinderandStiglitz(1983)、Be

rnanke(1983)、BernankeandBlfinder(1988)、Kasyapetal.(1993)な ど に よ っ て

展 開 さ れ て き た が 、 そ の 基 本 的 な 考 え 方 は 上 に 述 べ た ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム と

変 わ ら な い が 、 敢 え て 言 え ば 、 ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー は 貸 出 市 場 に お け る 情 報 の 非

対 称 性 の 存 在 を 前 提 に 、・銀 行 貸 出 の 重 要 性 や 金 融 伸 介 機 関 の 存 在 意 義 を 強 調 し 、

そ う し た 新 し い 視 点 か ら 銀 行 貸 出 と マ ク ロ 経 済 活 動 と の 関 係 を 重 視 す る と こ ろ に

新 し い 特 徴 が あ る と 考 え ら れ る(注4)。

一 方
、 マ ネ ー ・ ビ ュ ー に 関 し て も マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム と 同 一 視 し て 差 し 支 え な

い が 、 こ こ で はBernanke(is93)、KashyapandStein(1994)な ど に 従 っ て 、 教 科 書

的 なIS・LMモ デ ル に お け る 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に 対 応 す る 考 え 方'と い う 、 よ

り 限 定 的 な 意 味 に 用 い る こ と に し よ う 。 す な わ ち}金 融 引 締 め の 場 合 に 即 し て 言

え ば 、 貨 幣 供 給 量 の 減 少 は 、 市 場 金 利 の 上 昇 を 通 じ て 経 済 活 動 水 準 に 抑 制 的 な 影

響 を 及 ぼ す と い う 政 策 波 及 経 路 を 重 視 す る 見 方 で あ る 。 こ う し た 意 味 で の マ ネ ー

・ ビ ュ ー に つ い て は よ く 知 ら れ て い る の で 、 以 下 で は ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー の 想 定

す る 作 用 メ カ ニ ズ ム に 焦 点 を 絞 っ て 考 察 す る こ と に し た い 。

3.ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー と 資 産 の 代 替 性

ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー に つ い て 言 及 す る 文 献 は 枚 挙 に 暇 な い け れ ど も 、 そ の 考 え

方 を フ ォ ー一マ ル な モ デ ル と し て 定 式 化 し た も の は 、KashyapandStein(1994)も 指

摘 す る よ う に 、BernankeandBlinder(1988)を お い て ほ か に な い よ う に 思 わ れ る 。

そ こ で 以 下 で は 彼 ら の モ デ ル を ペ ー ス に 、 ク レ ジ ッ ト ・ ビ ュ ー の 理 論 的 骨 格 を 明

ら か に し て み よ う 。

BernankeandBlinderの モ デ ル は 、 簡 単 に 言 え ば 、 銀 行 貸 出 が マ ク ロ 的 な 経 済

活 動 に 及 ぼ す 役 割 を 明 示 的 に 組 み 込 む こ と に よ っ て 、 従 来 のIS'・LM分 析 の 枠

組 み を 修 正 し た も の で あ る 。 し た が っ て 、 彼 ら'の モ デ ル に 登 場 す る 金 融 資 産 は 、

貨 幣 と 債 券 に 加 え て 銀 行 貸 出 と い う 資 産 で あ り 、.こ の3資 産 か ら 成 る モ デ ル は 次

の よ う な 体 系 と し て 記 述 さ れ る 。

一 十 十 十 一

L(p,i,y)ニ λ(、ρ,i)D(1一 γ)(1)

一 十 十
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ati,Y)=m(i)R

y=Y(i,ρ)

十 十 一

ρ:=φ(i,y,R)

(2)

(3

(4)

y=:Y(i,φ(i,y,R)) (:5)

こ こ で 各 変 数 は 、L:貸 出 需 要 、p:貸 出 金 利 、i:債 券 利 回 り、y:経 済 活 動 水 準

(所 得)、 λ:銀 行 保 有 資 産 の う ち 貸 出 の 比 率lD:預 金 需 要 、 γ:所 要 準 備 率 、

m:貨 幣 乗 数 、R:銀 ・行 部 門 保 有 の 支 払 準 備 、 で あ る 。

ま ず(1)式 は 、 銀 行 貸 出 の 需 給 均 衡 条 件 を 示 し て い る 。 そ の 左 辺 は 民 間 非 銀

行 部 門 の 貸 出 需 要 で あ り 、 貸 出 金 利 に つ い て の 減 少 関 数 、 債 券 利 回 り と所 得 水 準

に っ い て の 増 加 関 数 で あ る と仮 定 す る(説 明 変 数 の 上 の+、 一 の 符 号 は 、 そ れ ぞ

れ 増 加 関 数 、 減 少 関 数 で あ る こ と を 示 す 。 以 下 同 じ)。 式 の 右 辺 は 銀 行 部 門 全 体

と し て の 貸 出 供 給 で あ り 、 貸 出 金 利 が 高 け れ ば 高 い ほ ど 、 銀 行 部 門 は そ の 運 用 可

能 な 資 金 額 の う ち で 貸 出 で の 運 用 比 率 を 高 め 、 逆 に 債 券 利 回 り が 高 け れ ば 高 い ほ

ど 貸 出 の 比 率 を 低 下 さ せ る と い う 資 産 選 択 行 動 を 示 し て い る。

(2>式 は 預 金 の 需 給 均 衡 条 件 で あ る 。 そ の 左 辺 は 預 金 に 対 す る 民 間 非 銀 行 部 門

の 需 要 で あ り、 債 券 利 回 り に つ・い て の 減 少 関 数 、 所 得 に っ い て の 増 加 関 数 で あ る

と仮 定 す る 。 右 辺 は 預 金 の 供 給 関 数 で あ り、 銀 行 部 門 の 保 有 す る 支 払 準 備 に 貨 幣

乗数(金 利 に 関 す る 増 加 関 数 と 仮 定)を 掛 け 合 わ せ た も の と定 義 さ れ る 。 な お 、

こ の モ'デ ル で は 現 金 通 貨 を 無 視 し て い る か ら 、(2)式 は 貨 幣 市 場 の 需 給 均 衡 条

件 と 同 じ で あ り、 い わ ゆ るLM曲 線 に 対 応 す る 。

(3)式 は 財 市 場 の 需 給 均 衡 条 件 に 基 づ い て 、 所 得 を 利 子 率 の 関 数 と し て 表 現 し

た も の で あ り 、 い わ ゆ るIS曲 線 に 相 当 す る 。 た だ し 、.こ こ で は 通 常 のIS・L、

M分 析 と は 異 な っ て 銀 行 貸 出 を 明 示 的 に 取 扱 っ て い る た め 、 債 券 市 場 利 回 り に 加

え て 貸 出 金 利 が 財 ・サ 「 ビ ス の 需 要 に 影 響 を 及 ぼ す 要 因 と な つ て い る 。

こ の モ デ ル に 登 場 す る 各 市 場 の 需 給 均 衡 条 件 は 、 貸 出 市 場 、 貨 幣 市 場 、 財 市 場

の3つ で あ る 。 残 り の 債 券 市 場 の 需 給 均 衡 条 件 に っ い て は 、 貸 出 市 場 と 貨 幣 市 場
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の 需 給 均 衡 が 成 立 す れ ば 、 ワ ル ラ ス 法 則 に よ っ て 必 ず 成 立 す る か ら、 こ こで は 明

示 的 な 考 察 の 対 象 と は な ら な い 。

さ て(1)式 と(2)式 よ り、 貸 出 金 利 ρ をi,y,Rの 関 数 と し て 解 く と(4)式

が 得 ら れ 、 こ の(4)式 を(3)式 に 代 入 す る と'(5)式 が 得 られ る 。(5)式

は 、Patinkin(1956)に し た が う てCC曲 線 と呼 ば れ る も の で あ り、 「財 と 信 用 」

("commoditiesandcredit".)市 場 の 需 給 を 均 衡 さ せ る 利 子 率 と所 得 の 組 み 台 せ

を 示 し て い る 。 す ぐ わ か る よ う に 、(5)式 は 通 常 の 工S曲 線 と同 様 にi-y平 面 に

関 し て 右 下 が り と な るが 、 準 備 供 給 量Rの 増 加(減 少)に よ っ て 右(左)方 向 に

.シ フ トす る し 、(1>式 のL(・)関 数 や λ(・)関 数 に 影 響 を 与 え る 信 用 市 場

の シ ヨ ッ.ク に よ っ て.もシ フ トす る 点 でIS曲 線 ζ は 異 な っ て い る 。

以 上 の モ デ ル か ら 容 易 に 確 認 で き る こ と で あ る:が 、 貸 出 と 債 券 が 企 業 な ど の 借

り 手 に と っ て 完 全 な 代 替 財 で あ る と き ・(Lp→ 一〇〇)、 も し くは 貸 出 と 債 券 が 貸 し 手

と し て の 銀 行 に と つ て 完 全 代 替 財 で あ る と き(λ ρ→ 。。)、CC曲 線 は 完 全 にI

S曲 線 と 一 致 し て し ま う 。 こ の こ と は 、IS・LM体 系 に お い て は 相 対 型 資 産 で

あ る 貸 出 と 市 場 型 資 産 で あ る 債 券 とが 完 全 代 替 の 関 係 に あ る と い う特 殊 な 仮 定 が

置 か れ 、 そ れ ゆ えIS・LM体 系 に と っ て 貸 出 市 場 は 余 分 な(redundant)存 在 で あ

る こ と を 意 味 し て い る 。

以 上 の モ デ ル に よ つ て 、 マ ネ ー ・ビ ュ ー と ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー と の 相 違 を 明 ら

か に す る こ と が で き る 。 図1は 、 通 常 のIS・LM分 析 に お け る 金 融 政 策 の 効 果

を 示 し て い る 。 図 の 縦 軸 に は'市 場 金 利(債 券 市 場 利 回 り)が 、 横 軸 に は 所 得 が 測

られ 、IS曲 線 と:LM曲 線 が そ れ ぞ れ 描 か れ て い る 。 い う まで も な く、 こ の2つ

の 曲 線 の 交 点 に 対 応 す る 利 子 率 と所 得 は 、 財 市 場 と 貨 幣 市 場 の 需 給 を 同 時 に 満 足

、、.さ せ る も の で あ り、 そ れ ぞ れ ユ'とy'で 示 さ れ て い る 。 こ こ で 、 中 央 銀 行 が 準 備

供 給 量(R)を 減 少 さ せ る こ と に よ っ て 金 融 引 締 め を 行 っ た と し よ う 。 こ れ に よ っ て

貨 幣 供 給 量 の 減 少 が 生 じ る か ら 、LM曲 線 をL,M'へ と 左 側 に シ フ トさ せ 、 そ の

結 果 と し て 、 利 子 率 のiゐ か らi{へ の 上 昇 と 所 得 のyゆ か らy`"へ の 減 少 が 生 じ

る 。 こ れ が 通 常 のIS・LM分 析 の 枠 組 み に お け る 金 融 政 策 の 効 果 で あ り、 こ の

伝 統 的 ・標 準 的 な 枠 組 み に 依 拠 す る 考 え 方 が マ ネ ー ・ビ ュ ー と 呼 ば れ る も の に 対

応 す る 。

次 に 貸 出 と 債 券 の 完 全 代 替 性 と い う 仮 定 を 緩 め 、 こ れ ら が 不 完 全 な 代 替 関 係 に
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あ る 場 合 の 金 融 政 策 の 効 果 を 検 討 し よ う 。,こ の 場 合 に は 、 貸 出 が 実 体 経 済 活 動 に

影 響 を 及 ぼ す 独 自 の 金 融 政 策 の 波 及 経 路 が 生 じ る 。 こ の 点 は 図2に よ う て 示 さ れ

る 。

中 央 銀 行 が 金 融 引 締 め を 行 っ て 準 備 供 給 量 を 減 少 させ る と、LM曲 線 を 左 側 に

シ フ トさ せ る ば か り か 、CC曲 線 を も 左 方 向 に シ フ トさ せ る 。 な ぜ な ら、 準 備 供

給 量 の 減 少 に よ つ て 市 場 金 利(債 券 利 回 り)の 上 昇 が も た ら さ れ る が 、 そ れ に よ

っ て 債 券 保 有 と 代 替 的 な 銀 行 の 貸 出 供 給 の 減 少 と、 企 業 な ど 民 間 非 金 融 部 門 の 借

入 れ 増 加 が 生 じ、 こ う し た 貸 出 供 給 の 減 少 と貸 出 需 要 の 増 加 に よ る 貸 出 金 利 の 上.

昇 を 通 じ て 、 実 体 経 済 活 動1ご 抑 制 的 な 影 響 が 及 ぶ か ら で あ る 。 当 然 の こ と に 、L

M曲 線 の み が 左 側 に シ ラ トす る よ り も 、CC曲 線 とLM曲 線 が と も に 同 方 向 に シ

フ トす る 方 が 所 得 抑 制 効 果 は 大 き い(た だ し 、 こ の 場 合 、 金 融 政 策 の 発 動 が 市 場

金 利 に 及 ぼ す 効 果 は 明 確 で は な い 。 図2で は 、 両 曲 線 の シ フ トの 程 度 が ち ょ う ど

等 し く 、 そ の た め に 市 場 金 利 が 不 変 に 留 ま る 場 合 が 例 示 さ れ て い る)。

こ の よ う に 、IS・LM分 析 と は 違 っ て 貸 出 と 債 券 と の 不 完 全 代 替 を 前 提 に す

る と、 貨 幣 市 場 の み な ら ず 、 貸 出 市 場 を 通 じ て も 金 融 政 策 効 果 が 実 体 経 済 活 動 に

影 響 を 及 ぼ す 政 策 波 及 経 路(1endingchannnelofmonetarypolicy)が 存 在 す る 。

ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー は 、 金 融 政 築 が 市 場 金 利 の 変 化 を 通 じ て 経 済 活 動 に 作 用 す る

と い う マ ネ ー ・ビ ュ._._が 重 視 す る 政 策 波 及 経 路 の 存 在 を 否 定 す る も の で は な い が 、

銀 行 貸 出 の 変 化 が 経 済 活.動 に 及 ぼ す 経 路 を 重 視 す る 点 に 大 き な 特 色 が あ る と い え

よ う(注5)。

こ の 点 を い っ そ う 明 確 に す る た め に、 マ ネ ー ・ビ ュ ー と は正 反 対 の 極 端 な 仮 定 と

し て 、 貨 幣 と 債 券 と が そ の 保 有 者 に と っ て 完 全 代 替 の 関 係 に あ る と し よ う 。 こ の

貨 幣 と 債 券 と の 完 全 代 替 性 の 仮 定(こ れ は 先 の モ デ ル に お い て 、Di→ 一。。を 意 味 す

る)は 、 い わ ゆ る 「流 動 性 の 罠 」(1iquiditytrap)の 存 在 に 対 応 す る も の で あ

る が 、 仮 に 「流 動 性 の 罠 」が 存 在 し、 し た が っ てLM曲 線 が 横 軸 に 平 行 な 場 合 に

お い て も、 金 融 政 策 の 変 化 に よ っ てCC曲 線 は シ フ トす る こ と に な る か ら 、 従 来

の 考 え 方 と は 異 な り、 金 融 政 策 の 有 効 性 は 依 然 と し て 保 持 さ れ る こ と に な る 。Be

rnankeandBlinder(1988)は 、圃こ う し た貨 幣 と 債 券 の 完 全 代 替 性 を 仮 定 す る よ う

な 見 方 を と く にcredit-only・viewと 呼 び 、 こ れ に 対 し 、IS・LM分 析 に お け る

よ う な 貸 出 市 場 の 存 在 を 無 視 す る 、 な い し は 債 券 と 貸 出 の 完 全 代 替 性 を 仮 定 す る
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よ う な 見 方 を と く にmoney-onlyviewと 呼 ん で い る 。.

次 に 、 銀 行 の 貸 出 行 動 が 何 ら か の 理 由 で 変 化 し た 場 合 に つ い て 考 え て み よ う 。

か つ て の わ が 国 に お け る 窓 口 指 導 の よ う に 、 中 央 銀 行 の 指r・ 勧 告 に よ っ て 銀 行

部 門 全 体 の 貸 出 増 加 額 が 実 効 的 に 抑 制 さ れ る よ う な ケ ー ス を 考 え て も よ い し 、 い

わ ゆ る ク レ ジ ッ ト ・ク ラ ン チ が そ う で あ る よ う に、 銀 行 が 信 用 リ ス ク の 増 大 を 懸

念 し て 自 発 的 に 貸 出 供 給 を 抑 制 す る よ う な ケ ー ス(先 の モ デ ル に お け る λ(・)

関 数 の 左 方 シ フ ト)を 考 え て も 差 し 支 え な い 。

図3は こ う し:た 銀 行 の 貸 出 供 給 の 減 少 が 経 済 活 動 に 及 ぼ す 効 果 を 示 し て い る 。

ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー'に よ れ ば 、 銀 行 の 貸 出 供 給 の 滅 少 は 、.貸 出 金 利 の 上 昇 を 通 じ

てCC曲 線 の 左 方 シ フ トを も た ら し、 結 果 と し て 経 済 活 動 水 準 と 市 場 金 利 の 低 下

さ せ る 。 こ れ に 対 し 、 貸 出 と 債 券 と の 完 全 代 替 性 を 仮 定 す る マ ネ ー ・ビ ュ ー に よ

る と、 当然 の こ と な が ら、 貸 出 供 給 の 減 少 は 経 済 活 動 に 対 して 何 の 実 質 的 な 影 響

も 与 え な い(注6)。

Bernanke(1983,1991)に よ れ ば 、 以 上 の ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー に 基 づ く 見 方 が 、1

930年 代 の 大 恐 慌 の 経 済 的 影 響 を 的 確 に 説 明 で き る と い う(図3参 照)。'多 数

の 銀 行 が 倒 産 し た 大 恐 慌 時 に 、 銀 行 は で き る だ け 貸 出 を 減 らす 一 方 、 オ ー プ ン 市

場 に お け る 安 全 で 流 動 的 な 資 産 の 保 有 を 増 加 さ せ た が 、 こ の オ ー プ ン 市 場 資 産 に

対 す る 大 幅 な 需 要 の 増 加 か ら市 場 金 利 は 記 録 的 な 水 準 に ま で 低 下 し 、 そ の た め に

金 融 は 緩 和 状 況 に あ る と い う 誤 っ た 印 象 を 与 え る こ と に な つ た 。 し か し 現 実 に は 、

銀 行 制 度 の 崩 壊 に よ っ て 金 融 仲 介 機 能 が 麻 痺 し、 深 刻 な ク レ ジ ッ ト ・ク ラ ン チ を

通 じ て 民 間 の 支 出 は 魯 速 に 減 少 レ た ・Be「nanke(1991)は ・ こ う し た 結 果 .は ク レ ジ

ッ ト ・ビ ュ ー の モ デ ル と 完 全 に 整 合 的 で あ り一、 そ れ ゆ え ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー は 「

歴 史 に 基 礎 を 置 く 見 方 」(aviewwithabasisinhistory)で あ る と 主 張 す る の

で あ る(注7)。

ど こ ろ で 、 マ ネ ー ・ビ ュ ー は 銀 行 部 門 の バラ ン ス シ ー トの 負 債 側 に 、 ク レ ジ ッ

ト ・ビ ュ ー は そ の 資 産 側 に 焦 点 を 当 て 、 前 者 は 金 融 政 策 の トラ ン ス ミ ッ シ ョ ン ・

ベ ル ト と し て 貨 幣(預 金)を 、 後 者 は 貸 出 を 重 視 す る 。 貨 幣 と 貸 出 と は コ イ ン の

裏 表 の 関 係 に あ り、 両 者 が 密 接 に 相 関 し て い る こ と は 確 か で あ る け れ ど も 、 重 要.

な の は 貨 幣 供 給 の 圧 倒 的 部 分 が 貸 出 を 通 じ て 供 給 さ れ る と い う 点 で あ る 。

こ の 点 を 理 解 す る た め に 、 表1の よ う な 簡 略 化 し た 中 央 銀 行 と 市 中 銀 行 の バ ラ
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ン ス シ ー トを 考 え よ う。 こ れ よ り 、 中 央 銀 行 と市 中 銀 行 の バ ラ ン ス シ ー トの 制 約

式 は そ れ ぞ れ 次 の よ う に 記 述 さ れ る(変 数 は 表 に 記 載 し た'と お り)。

B十 〇=C十R(6)

R十L=D十B(7)

こ の2っ の 式 を 加 え 合 わ せ 、 同 じ 項 目 を 消 去 す る と 次 式 が 得 ら れ る 。

C十D=L十 〇.(8)

(8)式 は 、 単 に 中 央 銀 行 と 市 中 銀 行 の バ ラ ン ス シ ー トを 統 台 し た も の に ほ か な

ら な い け れ ど も 、 貨 幣 供 給(マ ネ ー ザ プ'ラ イ)の 源 泉 を 表 し て い る も の と 解 釈 で

き る 。 す な わ ち 、 中 央 銀 行 の 最 大 の 負 債 項 目 で あ る 現 金 と 市 中 銀 行 の 最 大 の 負 債

項 目 と の 合 計 、 っ ま りマ ネ ー サ プ ラ イ は 、 市 中 銀 行 の 貸 出 と 中 央 銀 行 貸 出 を 除 く

他 の 中 央 銀 行 保 有 の 資 産 に よ っ て 決 ま り 、 後 者 に 変 化 が な い 限 り 、 市 中 銀 行 の 貸

出 の 変 化 は そ れ と 同 額 の マ ネ ー サ プ ラ イ の 変 化 を 引 ぎ 起 こ す こ と を 意 味 し て い る 。

こ れ は 要 す る に 、 企 業 な ど 民 間 非 銀 行 部 門 が 銀 行 か ら 借 入 れ を 行 う と 、 バ ラ ン ス

シ ー トの 負 債 サ イ ド に借 入 れ の 増 加 が 生 じ る と 同 時 に 、 そ の バ ラ ン ス シ ー トの 資

産 サ イ ド に 同 額 の 預 金 の 増 加 が 生 じ る と い う 両 建 て の 関 係 に ほ か な ら な い 。

か っ て 信 用 創 造 理 論 の 創 始 者 で あ るPhillips(1924)が 、 「銀 行 組 織 に と っ て は 、.

預 金 は 主 と し て 貸 出 の 所 産 で あ り、 個 々 の 銀 行 に と っ て は 預 金 は 主 と し て 貸 出 の

所 産 で あ る 」 と述 べ 、 ま たMinsky(1982)が 、 「貨 幣 は 銀 行 が 主 と し て 企 業 に 貸 し

出 す と き に 創 造 さ れ 、 借 手 が 銀 行 に 対 す る 支 払 い 義 務 を 履 行 す る と き 破 壊 さ れ る 」

と 述 べ て い る が ぐ こ れち は 貨 幣 供 給 の 変 化 が 本 質 的 に は 貸 出(な い し 銀 行 信 用)

の 変 化 を 通 じ て 生 じ る こ と を 的 確 に 言 い 表 し て い る(注8)。

こ う し だ 見 方 が 正 し い とす る と、 マ ネ ー ・ビ ュ ー と ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー の 相 違

は 、 結 局 の と こ ろ 、 預 金 と 貸 出 とが 基 本 的 に 異 な る"特 殊 な"機 能 を 果 た し て い

る と い う 認 識 の 相 違 に 由 来 す る と い'え よ う。 前 者 は 、 銀 行 の 預 金 が 支 払 手 段 と し

て の 貨 幣 の 機 能 を 果 た し て い る が ゆ え に 、 他 の 金 融 資 産 と 決 定 的 に 異 な る 特 殊 な

存 在 で あ う と み な す の に 対 し・ 後 者 は 、 金 融 仲 介 機 能 に お い て 銀 行 の 貸 出 が 特 殊

な 役 割 を 果 た し て い る 点 に 注 目 す る 。 す な わ ち 、 銀 行 は 資 金 仲 介 に お け る 事 前 的

な 審 査 活 動 や 事 後 的 な モ ニ タ リ ング 活 動 と い う 専 門 的 な 活 動 を 通 じ て 借 り 手 の 内

部 憎 報(insideinformation)を 生 産 ・蓄 積 し、 そ れ に よ っ て 金 融 仲 介 費 用 の 大 幅

な 節 減 と金 融 取 引 の 円 滑 化 を 可 能 に さ せ て い る 。 と り わ け 、 大 企 業 と 比 べ てイ言用

一10一



度(返 済 能 力)を 評 価 す る こ と が 総 じ て 困 難 で あ り 、 ま た 資 本 市 場 か ら の 資 金 調

達 が 容 易 で な い 中 小 企 業 や 新 規 設 立 企 業 に と っ て は 、 銀 行 が 情 報 生 産 活 動 を 組 織

的 ・継 続 的 に 行 う こ'と に よ っ て 、 そ の ニ ー ズ に 見 合 う金 額 、 期 閲 、 金 利 な ど の 取

引 条 件 の 設 定 が 容 易 と な る 。 こ の よ う に 金 融 仲 介 の 過 程 で 銀 行 が 他 を も っ て 置 き

換 え る こ と が 困 難 な(difficult-to-place)機 能 を 果 た し て い る と す れ ば 、 そ の 貸

出 供 給 の の 変 化 は 企 業 の 設 備 投 資 や 在 庫 投 資 支 出 の 変 化 を 通 じ て 実 体 経 済 活 動 に

無 視 で き な い 影 響 を 及 ぼ す と 考 え ら れ る 。 グ レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー は 、 情 報 生 産 活 動

を 専 門 に 行 う 組 織 と し て の 銀 行 の 特 別 な 役 割 を 重 視 し 、 そ う し た 認 識 に 基 づ い て 、

全 体 と し て'の 銀 行 の 貸 出 供 給 の 変 化 が マ ク ロ 的 な 経 済 活 動 た 及 ぼ す 影 響 に 注 目 す

る(注9)。

4米 国 に 関 す る 実 証 分 析

金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お け る 銀 行 信 用 の 重 要 性 を 実 証 的 に 明 らか に し た 研 究 と

し て 、 ま ずBernanke(1983)の 米 国 の 大 恐 慌 に 関 す る 分 析 を 挙 げ'て お こ う 。 彼 は 、

大 恐 慌 の 異 常 な 長 さ と深 刻 さ を 説 明 す る た め に 、FriedmanandSchwartz(1963)に

よ っ て 強 調 さ れ た マ ネ ー サ プ ラ イ の 収 縮 効 果 に 加 え て 、 信 用 秩 序 の 動 揺 が金 融 仲

介 費 用 の 増 加・を 通 じ て 実 体 経 済 に 及 ぼ す 効 果 一Bernankeの い う 「非 貨 幣 的 効 果 」

(non-monetaryeffects)一 を 考 慮 に 入 れ た 実 証 分 析 を 行 っ た 。 す な わ ち 、 産 出 高

の 変 化 率 を 非 説 明 変 数 と す る 方 程 式 に お い て 、 貨 幣 的 要 因 と し て マ ネ ー サ プ ラ イ

(な い し 価 格 の 予 期 さ れ な い 変 化)の み を 説 明 変 数 と す る 方 程 式 と:、 倒 産 銀 行 の

預 金 残 高 お よ び 倒 産 企 業 の 負 債 総 額 を 「非 貨 幣 的 効 果 」.の 代 理 変 数 ζ し て 追 加 し

た 方 程 式 と を 用 い て ダ イ ナ ミ ッ ク ・シ ミ ュ レー シ ョ ン を 行 う と 、 前 者 に 比 べ て 後

,者 の 方 が は る か に 良 好 な パ フ ォ ー マ ン ス が'得 ら れ た 。 こ の 実 証 結 果 は 、1930

年 代 初 期 の 金 融 危 機 が 単 に マ ネ ー サ プ ラ イ の 収 縮 に よ る も の だ け で な く、 金 融 仲

介 の 機 能 不 全 に よ っ て も た ら さ れ た こ と を 示 唆 し て い る と 考 え られ る(注10)。

一 方 、BernankeandBlinder(1992)は 、 金 融 政 策 の ス タ ン ス を 表 す 変 数 と し て

フ ェ デ ラ ル ・フ ァ ン ド ・レ ー ト(FFレ ー ト)を 採 用 し、 グ レ ン ジ ャ ー の 因 果 性

の 検 定 基 準 に 照 ら し て 、:FFレ ー トは 生 産 や 雇 用 、 消 費 な ど マ ク ロ 経 済 変 数 の 先

行 き を 予 測 す る も つ と も 優 れ た 指 標(い わ ゆ る 情 報 変 数)で あ る こ と を 示 し た 。

ま た、VARモ デ ル(多 変 量 自 己 回 帰 モ デ ル)に 基 づ く イ ンパ ル ス 応 答 関 数 の 推

一il



淀 結 果 に 基 づ い て 、 金 融 引 締 め に よ るFFレ ー トの 上 昇 は 、 最 初 に 銀 行 の 預 金 と

保 有 有 価 証 券 の 減 少 を も た ら す が 、 時 間 の 経 過 と と も に 銀 行 の 貸 出 は 減 少 し 、 し

か も 銀 行 貸 出 の 減 少 と失 業 率 の 上 昇 とが タ イ ミ ン グ と し て 一 致 し て い る こ と を 明

ら か に し た 。Bern・ankeandBlinderは 、 こ のFFレ ー トの 変 動 に 対 す る 銀 行 貸 出

と失 業 率 の 反 応 の 類 似 性 と い う 事 実 に 着 目 し、 金 融 政 策 が 少 な く と も 部 分 的 に は

銀 行 貸 出 を 通 じ て 働 い て い る 有 力な 証 拠 で あ る と 主 張 す る 。 な ぜ な ら、 借 り 手 が

銀 行 借 入 れ に 依 存 す る限 り、 貸 出 供 給 の 減 少 は 支 出 抑 制 的 に 作 用 す る か らで あ る

(注11)。

し か し な が ら、 一 見 ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー を 支 持 す る よ う に 見 え る 以 上 の 分 析 の

問 題 点 は 、 そ の 分 析 結 果 が マ ネ ー ・ビ ュ ー と必 ず し も 矛 盾 し な い こ と で あ る 。 例

え ば 、 金 融 引 締 め 政 策 の 発 動 に よ っ て 市 場 金 利 の 上 昇 が 生 じ、 結 果 と し て 産 出 量

の 減 少 と投 資 支 出 の 減 少 が も た ら さ れ た と し よ う。 こ の 場 合 、 産 出 量 の 減 少 が 銀

行 の 貸 出 供 給 の 減 少 に よ っ て 引 き 起 こ さ れ た の で は な く 、 市 場 金 利 の 上 昇 に よ っ

て 引 き 起 こ さ れ た も の で あ る と し て も 、 企 業 の 資 金 需 要 の 減 少 を 通 じ て 銀 行 貸 出

が 事 後 的 に 減 少 す る 可 能 性 が あ る 。 つ.ま り、 金 融 引 締 め の 後 に 貸 出 の 減 少 が 生 じ

た ど き 、 そ れ が 金 融 引 締 め → 産 出 量 の 減 少 → 貸 出 の 減 少 と い う ル ー ト に よ る の か 、

あ る い は 、 金 融 引 締 め → 貸 出 供 給 の 減 少 → 産 出 量 の 減 少 と い う ル ー トに よ る の か

を 識 別 す る こ と・は で きな い の で あ る 。

こ う し た 識 別 性(identification)の 問 題 を 解 決 す る た め に、Kashyapetal・(

1993)は 、 銀 行 貸 出 と 代 替 的 な 他 の 資 金 調 達 手 段 に 注 目 す る 。 も し 金 融 引 締 め に よ

っ て 銀 行 の 貸 出 供 給 が 減 少 し た と す れ ば 、 ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー が 示 唆 す る よ う に 、

企 業 は 銀 行 貸 出 に 代 わ る 他 の 資 金 調 達 手 段 を 求 め る こ と に な り 、 そ の 結 果 と し て 、

代 替 的 手 段 に よ る 資 金 調 達 が 増 加 し よ う 。 他 方 、 伝 統 的 な マ ネ ー ・ビ ュ ー が 示 峻

す る よ う に 、 も し 銀 行 貸 出 が 減 少 し た 理 由 が 産 出 量 の 減 少 に基 づ く 貸 出 需 要 の 減

少 に あ る な ら ば ぐ 金 融 引 締 め の 結 果 と し て 銀 行 貸 出 以 外 の.資 金 調 達 も 銀 行 貸 出 と

同 じ よ う に 減 少 す る こ と に な ろ う 。

Kashyapeta1.は 以 上 の 考 え 方 に 基 づ い て 、 銀 行 貸 出 の 代 替 的 手 段 と し て のC

P(commercialpaper)発 行 額 た 注 目 し 、 銀 行 貸 出 額 とCP発 行 額 の 合 計 に 対 す る

銀 行 貸 出 額 の 比 率 一 彼 ら の い う 「ミ ッ ク ス 変 数 」(mixvariable)一 の 推 移 を 分 析

し た 。 そ の 結 果 、 「ミ ッ ク ス 変 数 」 は 、 金 融 引 締 め 期 に 有 意 に 低 下 す る 、 っ ま り
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CP発 行 額 は 金 融 引 締 め 期 に 増 加 す る と い う フ ァ ク ト ・フ ァ イ ン デ ィ ン グ を 得 る

と と も に、causalitytestを 用 い て 、 「ミ ヅ ク ス 変 数 」 が 経 済 活 動 水 準 の 先 行 き

.に 対 し て 十 分 な 予 測 力 を 持 っ て い る こ と を 明 らか に し た 。Kashyapeta1.は 、 こ

れ ら2つ の 実 証 結 果 よ り 、1endingchanne1が 有 効 性 を 発 揮 す る2つ の 必 要 条 件 、

す な わ ち 、 銀 行 の バ ラ ン ス シ ー トの 資 産 側 に お い て 、 貸 出 と債 券 とが 不 完 全 代 替

の 関 係 に あ り、 ま た 企 業 の バ ラ ン ス シ ー トの 負 債 側 に お い て も 、 貸 出 と そ の 他 の

資 金 調 達 と が 不 完 全 代 替 の 関 係 に あ る と い う条 件 が 満 足 さ れ る と結 論 づ け る 。

GertlerandGilchrist(1993a、1994)は 、Kashyapeta1.と は 異 な っ た ア プ ロ

ー チ に よ つ て 識 別 性 の 問 題 を 回 避 し、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お い て 信 用 市 場 の 不

完 全 性(creditmarketimperfections)の 存 在 が 重 要 な 役 割 を 果 た す ご と を 明 ら か

に し よ う と す る 。 彼 ら は 、 米 国 製 造 業 の 大 企 業 と 小 企 業 の 資 金 調 達 行 動 の 相 違 に

着 目 し、 ① 金 融 引 締 め 政 策 の 発 動 後2年 半 に わ た っ て 、 小 企 業 の 売 上 高 の 伸 び 率

は 大 企 業 の そ れ を 下 回 る な ど、 金 融 政 策 は 大 企 業 よ り も 小 企 業 に 対 し て 大 き な 影

響 を 及 ぼ す こ と、 ② 小 企 業(お よ び 全 企 業)の 銀 行 借 入 れ は 金 融 引 締 め の 浸 透 に

よ っ て 急 速 に 減 少 す る の と は 対 照 的 に 、 大 企 業 の 銀 行 借 入 れ は 増 大 す る と 同 時 に 、

そ のCP発 行 額 も 増 大 す る こ と、 ③ マ ネ ー サ プ ラ イ(M2)お よ び 「ミ ッ ク ス 変 数 ⊥

(銀 行 貸 出 額 とCP発 行 額 の 合 計 に 対 す る 銀 行 貸 出 額 の 比 率)は 、 大 企 業 の 行 動

よ り も 小 企 業 の 行 動 に 対 し て 相 対 的 に 大 き な 予 測 力 を 有 し て い る こ と、 な ど の 推

定 結 果 を 得 て い る 。 彼 ら は 、 小 企 業 の 活 動 が マ ク ロ 経 済 活 動 の 無 視 で き な い 要 素

を 占 め て い る こ と を 考 慮 す る と、 こ う し た 信 用 市 場 の 不 完 全 性 を 反 映 す る 諸 結 果

は 、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 や 景 気 循 環 に お け る 銀 行 行 動 の 重 要 性 、 お よ び 銀 行 依 存

度 の 高 い 小 企 業 の 重 要 性 を 示 す も の で あ る と指 摘 す る(注12)。

以 上 のGertlerandGilchristの 実 証 結 果 が ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー一と 整 合 的 で あ る
'
こ と は 否 定 し 難 い 。Bernanke(1993)が 言 う よ う に 、 伝 統 的 な マ ネ ー一 ・ビ ュ ー に 基

づ い て 金 融 引 締 め.に 対 す る 大 企 業 と 小 企 業 と の 差 別 的 な 反 応 を 説 明 す る こ と は 困

,難 で あ る の に 対 し、 小 企 業 は 大 企 業 よ,り も 総 じ て 資 金 調 達 能 力 に お い て 劣 位 に あ

り 、 か っ 情 報 収 集 費 用 や モ ニ タ ー リ ン グ 費 用 な ど 銀 行 の 貸 出 費 用 は 小 企 業 の 方 が

大 企 業 よ り 相 対 的 に 高 い と す れ ば 、 銀 行 が 金 融 引 締 め に 際 して 真 っ 先 に 小 企 業 へ

の 貸 出 供 給 を 削 減 す る こ とが 合 理 的 で あ る と み ら れ る か ら で あ る 。

以 上 の 議 論 は マ ネ ー 、 貸 出 、CPな ど の 金 融 諸 量 の 変 化 に 注 目 し た も の で あ る が 、
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こ れ に 対 し て、2っ の 利 子 率 の差(金 利 ス プ レ ッ ド)に 注 目 し 、 そ れ が 将 来 の 実

体 経 済 活 動 の 動 き を 予 測 す る 先 行 指 標(情 報 変 数)と し て 有 力 で あ る と 主 張 す る

二 連 の 研 究 が あ る 。StockandWatson(1989)を は じ め ど し て、Bernanke(1990)、

FriedmanandKutter(1992,1993a,1993b,1993c)な どが そ れ で あ る 。 こ れ らの 研 究

は い ず れ も、 同 じ 満 期 めCPレ ー ト とTBレ ー トの ス プ レ ッ ドが 先 行 き の 実 体 経

済 活 動 に 対 し て 驚 く ほ ど 良 好 な 予 測 力 を 持 っ て い る こ と 牽 明 ら か に し て い る が 〉

そ れ に 加 え てStockandWatson(1989)とFriedmanandKutter(1992)は 、CPレ ー

トがTBレ ー トに 対 し て 相 対 的 に 上 昇 す る と 、 先 行 き の 経 済 活 動 の 悪 化 が も た ら

さ れ る こ と を 見 い 出 し て い る 。

Bernanke(1990)は 、CPとTBの ス プ レ ッlaが 非 常 に 高 い 予 測 力 を 持 つ 理 由 と

し て2っ の 仮 説 を 提 示 す る 。 第1は 、 金 利 ス プ レ ッ ドが 投 資 家 に と つ て 一 種 あ 貸

倒 れ リ・ス ク(defaultrisk)の 尺 度 で あ る と い う 仮 説 で あ る。 す な わ ち 、 景 気 の

悪 化 が 予 想 さ れ る と 、 投 資 家 が 感 じ るCPの リ ス ク が 相 対 的 に 増 加 す る こ と か ら、

安 全 へ の 逃 避(flighttoquality)と い う 投 資 家 行 動 を 反 映 し て 金 利 ス プ レ ッ ド

が 拡 大 す る と い う 考 え方 で あ る 。

第2は 、 傘 利 ス プ レッ ドが 金 融 政 策 の ス タ ン ス を 表 す 指 標 で あ る と い う も の で

あ る 。 簡 単 に 言 え ば 、 金 融 引 締 め が 実 施 さ れ 、 銀 行 か ら の 借 入 れ を 拒 絶 さ れ た 企

業 がCP市 場 で の 資 金 調 達 に 追 い 込 ま れ る と、CPの 供 給 圧 力 の 増 加 か ら ス プ レ

ッ ドの 拡 大 が も た ら さ れ る と い う 仮説 で あ る 。 し た が っ て 、 こ の 仮 説 に 従 え ば 、

金 融 政 策 が 将 来 の 経 済 活 動 に 対 し て 重 要 な 影 響 を 及 ぼ す 限 り、 金 利 ス プ レ ッ ドは

経 済 活 動 の 有 力 な 先 行 指 標 の 候 補 た り う る の で あ る 。

Bernanke(1990)は 、 ζ れ ら2つ の 仮 説 の 妥 当 性 を 実 証 的 に 検 討 し た 結 果 、CP

-TBス プ レ ッ ドは 貸 倒 れ リ ス ク の 尺 度 と ギ、う よ り も
、 金 融 政 策 の ス タ ン ス を 示

す 指 標 と み な・す べ き で あ る と の 結 論 を 導 く 。 こ の 結 論 が 、 先 に 述 べ たKashyapet

a1.(1993)の 分 析 結 果 と 相 互 に 補 完 的 な 関 係 に あ り 、 そ れ ゆ え に ク レ ジ ッ ト ・ビ

ュ ー の 妥 当 性 を 支 え る 間 接 的 な 証 拠 と な っ て い る こ と は 明 ら か で あ ろ う 。

FriedmanandKutter(1993a,1993b)は 、CP-TBス プ レ ツ ドが 実 体 経 済 活 動 に

影 響 を 及 ぼ す 理 由 と し て 、 上 に 述 べ たBernanke(1990)の2つ の 仮 説 に 加 え て 、 さ

ら に 第3、 第4の 仮 説 を 提 起 す る 。 こ の う ち 第3の 仮 説 は 、 企 業 の キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー が 景 気 循 環 と 同 方 向1;変 動 す る と い う 点 に 着 目 し た も の で 、 キ ャ ッ シ ュ ・
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フ ロ ー 仮 説(cashflowhypothesis)と で も 呼 ぷ べ き も の で あ る 。 こ の 仮 説 は 、 景

気 の 悪 化 が 見 込 ま れ る よ う な 場 合 に は 、 キ ャ シ ュ ・フ ロ ー の 減 少 と 意 図 せ ざ る 在

庫 の 増 加 と が 重 な っ て 企 業 の 資 金 不 足 を も た ら し、 こ の 資 金 不 足 が 企 業 のCP発

行 の 増 加 を 通 じ てCPレ ー トとTBレ ー トの ス プ レ ッ ド を 拡 大 さ せ る と 考 え る 。

こ の 仮 説 に よ れ ば 、 こ う し た 現 象 は ち ょ う ど 景 気 循 環 の ピ ー ク も し く は そ の 直 前

に 生 じ る こ と か ら、 ス プ レ ッ ドの 拡 大 は 景 気 悪 化 の シ グ ナ ル と な る 。

第4の 仮 説 は 、 銀 行 の 自 己 資 本 比 率 の 変 化 が 貸 出 行 動 に 及 ぼ す 効 果 を 重 視 す る。

す な わ ち 、 自 己 資 本 比 率 規 制 が 強 化 さ れ る と、 他 の 条 件 が 一 定 な ら ば 、 銀 行 の 貸

出 供 給 に 抑 制 的 な 圧 力 が か か る た め 、 銀 行 か ら の 借 入 れ を 拒 絶 さ れ た 企 業 はGP

の 発 行 を 増 加 さ せ る こ と に な りト 結 果 と し て ス プ レ ッ ドの 拡 大 を 招 く と い う も の

で あ る 。

FriedmanandKutter(1993c)は 、VARモ デ ル に よ る .イ ンパ ル ス 反 応 関 数 の 推

定 に 基 づ い て 、 以 上4っ の 仮 説 の 妥 当 性 を 検 討 す る 。 そ の 結 果 、 第1か ら 第3ま

で の 仮 説 は 、 い ず れ も相 互 に 矛 眉 し な6形 で"概 ね 妥 当 す る …(broadlysuppor

tive)と 結 論 づ け る(第4の 仮 説 に つ い て は 、 こ れ を 支 持 す る よ う な 結 果 は 得 ら

れ な い が 、 こ れ は 信 頼 に 足 る デ.._タ が 得 ぢ れ な い 結 果 で あ る か も 知 れ な い・と の 留

保 を 置 い て い る)。 こ のFriedmanandKutter(1993c)の 実 証 結 果 は 、 貸 出 の 供 給

サ イ ド に 制 約 が な げ れ ば 、 上 の3つ の 仮 説 は 成 立 し な い と い う意 味 で 、 や は り ク

レジ ッ ト ・ビ ュ ー を 支 持 す る も の と い え よ う(注13)。

と こ ろ で 、 以 上 の 実 証 分 析 は ほ と ん ど す べ て ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー を 支 持 す る よ

:うな も の で あ る が 、 当 然 な が ら 、 こ う し た 見 方 に 批 判 的 な 実 証 分 析 も 存 在 す る 。

そ う し た 研 究 の 代 表 的 な も の と し て 、King(1986)、RomerandRomer(1990)、Ram

.ey(1993)を 挙 げ る こ とが で き よ う(注14『)。

ま ずKing(1986)は 、 貸 出 市 場 に お け る 均 衡 的 信 用 割 当 の マ ク ロ 的 効 果 を 分 析 す

る な か で 、VARモ デ ル に お け る 分 散 分 解 の 手 法 を 用 い て 、 貨 幣(要 求 払 い 預 金)

と 貸 出(商 工 業 貸 出 と そ の 他 の 銀 行 貸 出)の ど ち ら が.GNPに 対 し て よ り 強 い 先

行 性 を 有 し て い る か を テ ス トし 、 貨 幣 の 方 が 貸 出 よ り も は る か に 強 い 先 行 性(予

測 力)を 持 っ て い る と の 結 果 を 得 て い る 。

次 にRomerandRower(1990)は ・RowerandRomer(1989)に よ っ て 作 成 さ れ た 、

連 邦 公 開 市 場 委 員 会(roMc)議 事:録 を 精 査 し て 金 融 政 策 ス タ ン ス の 変 更 時 期 を 識 別

一15一



し た デ ー ・タ(い わ ゆ るRomerdates)に 基 づ い て 、 金 融 引 締 め 期 に お け る 貨 幣 量(

Mt)お よ び 銀 行 貸 出 額 と 産 出 量 と の 関 係 を 分 析 し た 。 こ のRomerdatesは 、 貨 幣

量 と 貸 出 量 が と も に 経 済 活 動 の 影 響 を 受 け る こ と か ら 生 じ る識 別 性 の 問 題 を 回 避

し 、 金 融 政 策 の シ フ トが 経 済 活 動 に 及 ぼ す 一 方 方 向 の 因 果 関 係 を 検 出 す る た め に

考 案 さ れ た も の で あ る 。 彼 ら の 分 析 結 果 に よ る と 、 金 融 政 策 の 変 更 は 、 貨 幣 量 の

変 化 を 通 じ て 産 出 量 に 影 響 を 及 ぼ す の に 対 し て 、 貸 出 量 は 経 済 活 動 の 変 化 に 基 づ

く 資 金 需 要 の 変 化 を 媒 介 と し て 受 動 的 な 影 響 を 受 け る だ け で あ る と し て 、 金 融 政

策 の 波 及 経 路 に お け る 貸 出 の 重 要 性 に つ い て 否 定 的 な 結 論 を 出 し て い る 。

最 後 に 、Ramey(1993)は 、VECM(vectorerrorcorrectionmode1)モ デ ル に よ る

予 測 方 程 式 を 用 い て 、 貨 幣 量 や 貸 出 量 な ど 各 種 金 融 変 数 が 産 出 量 に 及 ぼ す 効 果 を

分 析 し 、 貨 幣 量(MG)は 産 出 量 に 対 し て 高 い 予 測 力 を 有 し て い る の に 対 し、 銀 行

貸 出 な ど 信 用 指 標 は 産 出 高 の 先 行 き を 予 測 す る 指 標 と し て ほ と ん ど 説 明 力 を 持 っ

て い な い と い う 結 果 を 得 る 。 こ れ よ り 彼 女 は 、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お い て マ ネ

ー ・チ ャ ネ ル は ク レ ジ ッ ト ・チ'ヤ ネ ル よ り は る か に 重 要 で あ り 、 ク レ ジ ッ ト ・チ

ャ ネ ル 牽 無 視 す る こ と に よ っ て ほ と ん ど 失 う も の は な い と 主 張 す る 。

以 上 の よ'う に 、 金 融 政 策 の 波 及 メ カ ニ ズ ム に 関 す る 実 証 分 析 の 結 果 を 全 体 と し

て 見 る と、 ど ち ら か と い え ば 、 ク レジ ッ ト ・ビ ュ ー の 方 が マ ネ ー ・ビ ュ ー よ り 優

勢 で あ る が 、 し か し 依 然 と し て 明 確 な 結 論 が 出 て い な い と 言 っ た 方 が 公 平 で あ る

よ う に 思 わ れ る(注15)。

5日 本 に 関 す る 実 証 分 析

わ が 国 で は 高 度 成 長 期 を 中 心 に 、 企 業 の 実 物 投 資 の 圧 倒 的 部 分 が 銀 行 信 用 に よ

っ て フ ァ イ ナ ン ス さ れ 、 日 本 銀 行 は 金 融 政 策 を 通 じ て 間 接 ま た は 直 接 に 銀 行 信 用

に 大 きな 影 響 を 及 ぼ し て き た 。 こ の こ と は 、 金 融 政 策 が 企 業 の 資 金 調 達 を 通 じ て

実 体 経 済 活 動 に 大'き な 影 響 を 及 ぼ し た こ と を 示 唆 し て い る 。 一 方 、 金 融 の 自 由 化

や 国 際 化 の 進 展 に よ っ て 金 融 政 策 の 波 及 経 路 や 有 効 性 に も 重 要 な 影 響 が 生 じ つ っ

あ る と み ら れ る 。

以 上 の 点 は 、Singleton(1993)が 的 確 に 指 摘 す る 通 り で あ り、 わ が 国 は 、 金 融 政

策 の 波 及 経 路 も し く は 銀 行 信'用 と マ ク ロ 経 済 活 動 に か か わ る 研 究 に と っ て 、 格 好

の"実 験 の 場"を 提 供 し て い る と い え よ う。 そ れ に も か か わ ら ず 、 銀 行 信 用 と 実
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体 経 済 活 動 の 関 係 に っ い て の 実 証 研 究 は 、 米 国 に 比 べ る と 未 だ 発 展 途 上 の 段 階 に

あ る 。 以 下 、 わ が 国 を対 象 と す る 実 証 分 析 に つ い て 概 観 す る こ と に し よ う 。

.まず 古 川(1985、 第5章)は 、 各 種 の 量 的 金 融 指 標(M1、M2+CD、 銀

行 貸 出 、 銀 行 信 用 、 広 義 信 用 集 計 量)と 名 目GNP、 実 質GNPお よ びGNPデ

フ レ ー タ ー と の 因 果 関 係 査 シ ム ズ ・テ ス トを 用 い て 分 析 し た 。 そ の 主 要 な 分 析 結

果 に よ る と 、 信 用 集 計 量(creditaggregates)と 貨 幣 集 計 量(monetaryaggregate

s)を 代 表 す る 銀 行 貸 出 とM2+CDは 、 と も に 名 目GNPとGNPデ フ レー タ ー に

対 し て 一 方 方 向 め 影 響 を 及 ぼ し て い る(た だ し 、 実 質GN'pと の 間 に は 明 確 な 因

果 関 係 は 認 め ら れ な い)が 、 そ の 影 響 は 前 者 の 方 が 後 者 よPも 大 き い 。

こ の 銀 行 貸 出 の 優 位 性 を 指 摘 す る 古 川 の 実 証 結 果 は 、 釜:(1988)に よ っ て

も 確 認 さ れ て い る 。 釜 は 、 ス ペ ク トル 分 析 の 手 法 を 用 い て 、 鉱 工 業 生 産 指 数 な ど

で 測 ら れ る 実 体 経 済 活 動 と の 時 間 的 先 行 ・遅 行 関 係 を 分 析 す る 一 方 、 多 変 量 自 己

回 帰 モ デ ル に よ る 相 対 分 散 寄 与 率(RVC)に 基 づ く因 果 性 テ ス トを 行 い 、 さ ら

に は 貨 幣 需 要 関 数 や 信 用 需 要 関 数 の 安 定 性 に 関 す る 外 挿 テ ス ト も 行 つ て い る 。 そ

れ に よ る と、 金 融 政 策 の 中 間 目 標 の 優 劣 を 、9実 体 経 済 活 動 との 時 間 的 先 行 ・遅 行

関 係 、 因 果 関 係 お よ び 需 要 関 数 の 安 定 性 と い う3つ の 基 準 に 照 ら す と、 銀 行 貸 出 、

M2+CD、 広 義 信 用 量 、Mlの 順 に 優 れ て い る と の 結 果 を 導 い て い る 。

こ れ ら の 研 究 に 対 し て 、 日 本 銀 行 調 査 統 計 局(1988)の 分 析 結 果 は 大 き く

異 な っ て い る 。-こ の 研 究 は 、 銀 行 貸 出 を 含 む 各 種 信 用 集 計 量 お よ び マ ネ ー サ プ ラ

イ(MJCD)と 実 体 経 済 諸 変 数 と の 関 係 を 時 差 相 関 係 数 とVARモ デ ル に よ っ

て 分 析 し た も の で あ る 。 そ れ に よ る と 、 ま ず 時 差 相 関 係 数 を 用 い た 分 析 で は 、名

種 信 用 集 計 量 はM2+CDと 同 様 、 物 価 や 名 目 総 需 要 に 先 行 し 、 時 差 相 関 係 数 も 同

程 度 に 高 い と い う 関 係 が 見 出 さ れ る 。 し か し、VARモ デ ル を 用 い た 分 析 で は 、
'実 体 経 済 指 標 に 対 す る 先 行 性 や 説 明 力 と

い う 点 で 、M2+CDの 方 が 各 種 信 用 集 計

量 よ り も 格 段 に 優 れ て い・る と の 結 果 が 得 ら れ て い る 。 さ ら に、 金 融 政 策 に よ る コ

.ン ト ロ ー ラ ビ リ テ ィ お よ び デ ー タ の 速 報 性 の 観 点 か ら 見 て も、M2+CDの 方 が 優

れ て い る こ と か ら、 「暫 定 的 な 結 論 」 と 断 わ り っ つ も 、M2+CDが 最 も 重 要 な 量

的 金 融 指 標 で あ る と 結 論 づ け て い る 。

岩 淵(1990)は 、StructuarVARモ デ ル に よ っ.て 金 利(コ ー ル ・ レー ト)、 マ ネ ー

サ プ ラ イ(M1、M2+CD)、 銀 行 貸 出 な ど の 金 融 変 数 と 鉱 工 業 生 産 な ど の 実 体
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経 済 変 数 と の 関 係 を 分 析 し て い'る 。 イ ン パ ル ス 反 応 関 数 、 予 測 分 散 分 解 、 イ ン サ

ンプ ル 予 測 に よ る 要 因 分 解 な ど に 基 づ く周 到 な 計 測 に よ る と、 各 金 融 変 数 の 中 で

,はマ ネ ー(Mz+CD)の 実 質 生 産 や 物 価 に 対 す る 影 響 力 が 最 も 大 き い と い う 結 果

が 得 られ て い る 。 特 に、 マ ネ ー ・シ ョ ッ ク と ク レ ジ ッ ト ・シ ョ ッ ク の ど ち ら が 実

体 経 済 に 対 し て 重 要 な 影 響 を 及 ぼ す か と い う 観 点 か ら 見 る と、 「マ ネ ー ・シ ョ ッ

ク を 凌 駕 す る ほ ど の 貸 出 ア ベ イ ラ ビ リ テ ィ ー の シ ョ ッ ク の 影 響 は 観 察 さ れ ず 、 ク

レ ジ ッ ト重 視 論 の 強 調 す る よ う な ク レ ジ ッ ト ・シ ョ ッ ク の 重 要 性 を 立 証 す る9こ と

は で き な か っ た 」 と 報 告 す る 。

さ ら に 細 野(1995)は 、 コ イ ン テ グ レー シ ョ ン ・テ ス ト(cointegrationtest)の

結 果 、 ① 長 期 的 に はGDP、 実 質 マ ネ ー サ プ ラ'イ(M2+CD)、 長 期 金 利(利 付

電 々 債 利 回 り)の3変 難 は 共 通 の 確 率 的 ト レ ン ドを 持 つ(共 和 分 の 関 係 に あ る)

が 、GDPと 実 質 銀 行 貸 出 は 共 和 分 の 関 係 に な い こ と、 ② 短 期 的 に み て も 、 実 質

マ ネ ー サ プ ラ イ や 長 期 金 利 の 変 化 はGDPの 変 化 に 影 響 を 及 ぼ す が 、 実 質 銀 行 貸

出 がGDPに'対 し て 追 加 的 な 影 響 を 及 ぼ し て い る と の 証 拠 は 得 ら れ な い こ と な ど

か ら、 「概 レ て い え ば 、 全 期 間 を 通 じ て 見 れ ば 、 マ ネ ー 重 視 の 考 え 方 と 整 合 的 で

あ り、 ク レ,/ッ ト重 視 の 考 え 方 を 積 極 的 に 支 持 す る 証 左 に 欠 け る 」 と 結 論 づ け る 。

以 上 の3つ の 分 析 は 、 マ ネ ー の ク レ ジ ッ ト に 対 す る 優 位 性 を 主 張 す る 点 で 共 通

し て い る が 、 こ れ に 対 し てVEDA(1993)は ク レ ジ ヅ トの マ ネ ー に 対 す る 優 位 性 を 指

摘 す る 。UEDAは 、VARモ デ ル に よ る 予 測 分 散 分 解 に よ っ て 金 融 変 数 と 実 体 経 済

と の 関 係 を 分 析 す る と、 ハ イ バ ワ ー ド ・マ ネ ー 、 マ ネ ー サ プ ラ イ ・(M!、M2)、

銀 行 貸 出 、 コ ー ル ・ レー ト と い う5つ の 金 融 変 数 の 中 で 銀 行 貸 出 が80%の ケ ー

ス'で 最 も 高 い 説 明 力 を 有 す る と の 結 果 を 得 る 。 ま た 、 こ れ ら金 融 諸 変 数 間 の み で

の グ レ ン ジ ャ ー の 因 果 関 係 を 調 べ る と、 少 数 の 場 合 を 除 い て'銀 行 貸 出 と コ ー ル ・

レー トは 他 の 金 融 変 数 か らの 影 響 を受 け な い 一 方 、 こ れ ら2変 数 は 他 の 金 融 変 数

に 影 響 を 与 え る と い う結 果 が 検 出 さ れ る 。 さ ら に 、RomerandRomer(1990)の 分 析

手 法 を 日本 に 適 用 し、 金 融 引 締 め 期 に お け る マ ネ ー(M2)、 銀 行 貸 出 と 産 出 量 の

関 係 を 分 析 す れ ば 、 産 出 量 の 予 測 誤 差 は マ ネ ー よ り も 銀 行 貸 出 の 方 が 小 さ い と の

結 果 が 得 ら れ る こ と か ち、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お い て マ ネ ー よ り も 銀 行 貸 出 の

方 が 相 対 的 に 重 要 で あ る と の 結 論 を 導 い て い る 。

以 上 の 実 証 分 析 は す べ て 、 実 体 経 済 変 数 と マ ネ ー や 銀 行 貸 出 を 含 む 金 融 諸 変 数 と
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の 関 係 に つ い て 、 グ レ ン ジ ャ ー の 意 味 で の 因 果 関 係 や 予 測 分 散 分 解 に 基 づ く 説 明

力 な ど に 基 づ い て 、 金 融 変 数 間 の 優 劣 を 直 接 的 に 比 較 検 討 す る も の で あ る 。 し か

し 、 こ う し た 実 体 経 済 変 数 と 金 融 変 数 の 関 係 を 直 接 的 に 比 較 し 、 仮 に マ ネ ー よ り

も 銀 行 貸 出 の 方 が 実 体 経 済 活 動 に 対 し て 高 い 説 明 力 を 有 し て い た と し て も 、 そ れ

だ け で は 必 ず し も 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お け る 銀 行 貸 出 の 相 対 的 な 重 要 性 を 論 証

し た こ と に は な ら な し}。 こ の 点 は 既 に 前 節 で 指 摘 し た 通 り で あ る 。

Hoshi,ScharfsteinandSingleton(1993)は 、Kashyapetal.に よ っ て 開 発 さ れ

た 金 融 政 策 の ス タ ン ス を 示 す 「ミ ッ ク ス 変 数 」 と い う 概 念 を わ が 国 に 適 用 し 、 日

本 の 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お け る 銀 行 貸 出 の 重 要 性 を 間 接 的 な 方 法 で 明 ら か に し

よ う と し た も の で あ る。 彼 ら は 、 戦 後 日 本 の 金 融 政 策 の 運 営 に お い て 無 視 で き な

い 政 策 手 段 と され る 日本 銀 行 の 窓 口 指導 の 有 効 性』に 関 す る 従 来 の 論 争 を 展 望 し た

後 、 ① 情 報 の 非 対 称 性 お よ び 資 本 市 場 の 不 完 全 性 を 前 提 .す れ ば 、 企 業 の 資 金 調 達

に お い て 都 市 銀 行 な ど窓 ロ 指 導 対 象 金 融 機 関 か ら の 借 入 れ と 保 陳 会 社 な ど 非 対 象

金 融 機 関 か ら の 借 入 れ と は 完 全 代 替 で は な く、 そ:の 限 り で 窓 ロ 指 導 は 有 効 な 金 融

政 策 の 手 段 で あ る こ と、 ② 窓 口 指 導 の 強 さ を 示 す 尺 度 と し て 全 金 融 機 関 の 貸 出 に

占 め る 窓 口 指 導 対 象 金 融 機 関 の 貸 出 の 比 率 を 採 用 し、 こ の"10anmix"を.用 い て

VARモ デ ル に よ る 分 析 を 行 う と、"loanmix"は 設 備 投 資 や 在 庫 投 資 な ど の 実

体 経 済 活 動 に 対 し で 重 要 な 効 果 を 及 ぼ し て い る こ と、0③ パ ネ ル ・デ ー タ を 用 い た

ミ ク ロ ・ レベ ル の 分 析 に よ れ ば 、 メ イ ン バ ン ク を 中 核 と す る 「系 列 企 業 」 は 「独

立 企 業 」 に 対 し て 、 窓 口 指 導 が 強 化 さ れ る 金 融 引 締 め 期 に は 、 よ り 多 く の 投 資 を

行 う 傾 向 が 観 察 さ れ 、 こ の 点 で 窓 口 指 導 は 一 種 の 分 配 効 果(distributioneffect

s)を 有 す る こ と、 な ど の 結 論 を 得 て い る 。 こ の 結 論 は 、 窓 口 指 導 の 有 効 性 に 関 す

る 従 来 の 「通 念 」 を 裏 書 き す る と と も に 、・日 本 の 金 融 政 策 の トラ ン ス ミ ッ シ ョ ン

・メ カ ニ ズ ム に お け る銀 行 貸 出 の 重 要 性 を 再 確 認 し た も の と 言 え よ う
。

一 方 、 黒 木(1993)は 、Kashyapeta1.(1993)と 同 一 の 分 析 手 法 を 日 本 の 製 造 業

に 適 用 し、KashyapeLa1.と ほ ぼ 同 様 の 結 果 を 得 る 。 す な わ ち 、 大 蔵 省 が 四 半 期

ご と に 公 表 し て い る 「法 人 企 業 統 計 季 報 」 の デ ー タ(全 産 業 ・製 造 業)を 用 い て 、

企 業 の 資 金 調 達 に 占 め る 金 融 機 関 借 入 れ の 比 率 を 示 す 各 種 のrミ ッ ク ス 変 数 」 に

つ い て 分 析 し、 ① 金 融 引 締 め に 伴 っ て 「ミ ッ ク ス 変 数 」 は 総 じ て タ イ ム ・ ト レ ン

ドを 下 回 る よ う に 推 移 す る こ と 、 ② そ の 傾 向 は 資 本 金1億 円 未 満 の 小 規 模 企 業 に
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お い て 顕著 で あ る こ と、 ③ 資 本 金1億 円 未 満 の 企 業 の 実 物 投 資 活 動 は い くっ ゆ の

「ミ ッ ク ス変 数 」 に 関 し て 統 計 的 に 有 意 な 影 響 を 受 け て い る こ と な ど の 結 果 を 導

き 、 こ れ よ り ク レ ジ ッ ト ・チ ャ ネ ル を 通 じ る 金 融 政 策 の 効 果 の 重 要 性 を 指 摘 す る。

以 上 が 筆 者 の 知 る 限 り の 日 本 を 対 象 とす る 実 証 分 析 で あ る 。 こ れ ら の 分 析 を 展

望 す る と 、 総 じ て 実 体 経 済 活 動 に 及 ぼ す 銀 行 貸 出 の 璽 要 性 を 印 象 づ け ら れ る も の

の 、moneyviewVScreditviewの 観 点 か らす る と、 や は り米 国 と同 様 、 現 段 階 で

は ど ち ら が 支 配 的 な 見 解 と も 言 え な い よ う に 思 わ れ る 。

6結 び に 代 え て

情 報 の 経 済 学 や 資 本 市 場 の 不 完 全 性 に 関 す る 経 済 学 の 発 達 を 背 景 に 、 近 年 再 び

銀 行 信 用(貸 出)に 対 す る 関 心 が 高 ま り 、'そ れ と と も に 銀 行 貸 出 を 通 じ る 金 融 政

策 の 波 及 効 果 の 重 要 性 が 大 き な 脚 光 を 浴 び て い る 。 マ ネ ー ・パ ラ ダ イ ム な い しマ

ネ ー ・ビ ュ ー と 呼 ば れ る 伝 統 的 な 考 え 方 は 、 文 字 通 り マ ネ ー に 焦 点 を 当 て 、 そ の

中 核 を 占 め る 預 金 と い う 銀 行 の負 債 を 通 じ る 金 融 政 策 の 波 及 経 路 を 重 視 す る の と

は 対 照 的 に 、 最 近 の 新 し い 考 え 方(ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム 、 ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ

ー 、 あ る い は レ ン デ ィ ン グ ・ビ ュ ー と 呼 ば れ る)は 貸 出 と い う 銀 行 の 資 産 に 注 目

し 、 銀 行 貸 出 は 企 業 な ど 最 終 的 な 借 り 手 に と っ て も 、 貸 し 手 で あ る 銀 行 そ れ 自 体

に と っ て も、 債 券 な ど 他 の 金 融 資 産(負 債)と は 代 替 が 困 難 で あ る こ と を 強 調 す

る 。 も し 銀 行 貸 出 が 他 の 金 融 資 産(負 債)と は 完 全 に は 代 替 的 で な く、 し た が

っ て 銀 行 や 企 業 が そ の 資 金 運 用 や 資 金 調 達 に 関 し て 無 差 別 で な い と す れ ば 、 マ ネ

ー を 通 じ る 金 融 政 策 の 波 及 経 路 と 嫉 独 立 に 、 銀 行 貸 出 を 通 じ る 波 及 経 路 も 存 在 す

る 。 そ う で あ る と す れ ば 、 仮 に ケ イ ン ズ 的 な 「流 動 性 の 罠 」が 存 在 す る 極 端 な ケ

ー ス に お い て も 金 融 政 策 の 有 効 性 は 維 持 さ れ る こ と に な る 。 ま た マ ネ ー ・ビ ュ ー

の も と で は 、 金 融 政 策 の 発 動 に よ る 貨 幣 供 給 量 の 変 化 が な い 限 り 経 済 活 動 に 何 の

影 響 も 及 ぼ さ な い が 、 ク レジ ッ ト ・ビ ュ ー の も と で は 、 例 え ば 銀 行 の 貸 出 意 欲 が

減 退 し ク レ ジ ッ ト ・ク ラ ン チ が 生 じ た と す れ ば 、 実 体 経 済 活 動 に 抑 制 的 な 効 果 を

及 ぼ す と さ れ る 。 さ ら に 、 金 融 イ ノ ベ ー シ ョ ン を 背 景 に 主 要 各 国 で は 共 通 し て 貨

幣 需 要 が 不 安 定 化 す る 傾 向 が 見 ら れ る が 、 銀 行 信 用 に 対 す る 需 要 は 貨 幣 需 要 よ り

も 安 定 的 で あ る と の 推 定 結 果 も あ り(BernankeandBlinder(1988)参 照)、 今 後

の 金 融 政 策 運 営 に お い て は 銀 行 信 用 に 対 す る モ ニ タ ー を い っ そ う 強 め る 必 要 が あ
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ろ う。 銀 行 信 用 を 重 視 す る 最 近 の 流 れ は 、 理 論 的 ・実 証 的 分 析 を 通 じ て 以 上 の 点

を 力 説 す る の で あ る 。

.こ れ まで の 議 論 を 展 望 す る 限 り 、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お け る 銀 行 信 用 重 視 の

考 え 方 は 理 論 的 に も 実 証 的 に も 説 得 的 で は あ る が 、 必 ず し も 問 題 が な い わ け で は

な い 。 そ の 一 つ は 、 し ば レ ば ク レジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム な い し ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー

と 総 称 さ れ る も の の 、BernankeandBlinder(1988)を 例 外 と し て 厳 蜜 な 定 式 化

が な さ れ て い な し、 第2節(注6参 照)で 指 摘 し た よ う に、 彼 ら の 定 式 化 自 体 に

も 問 題 が な い わ け で は な い 。 そ の 重 要 性 に 鑑 み て 、 銀 行 信 用 を 介 す る 金 融 政 策 の

波 及 経 路 に 関 し 、 今 後 い つ そ う の 理 論 的 彫 琢 を 図 る こ と が 必 要 で あ ち う 。'

第2に 、 米 国 を 中 心 に 銀 行 信 用 と 実 体 経 済 活 動 と の 関 係 に っ い て の 実 証 分 析 は'

き わ め て 活 発 で あ り、 ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー の 妥 当 性 を 裏 付 け る 実 証 結 果 、 も し く

は 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お け る マ ネ ー よ り も ク レ ジ ッ トの 重 要 性 を 裏 付 け る 実 証

結 果 が い く つ か 示 さ れ て い る 。 し か し 預 金 と 銀 行 貸 出 の 関 係 に 示 さ れ る よ う に 、

「貨 幣 」 と 「信 用 」 が コ イ ン の 裏 表 の 関 係 を な す こ と を 考 え る と
、 金 融 政 策 の 波

及 メ カ ニ ズ ム に お け る 両 者 の 影 響 を 明 確 に 識 別 し 、 そ れ ぞ れ の 実 体 経 済 活 動'に 及

ぼ す 効 果 を 定 量 的 に 把 握 す る こ と は 必 ず し も 容 易'で は な い 。 こ の 点 を 十 分 に 考 慮

し て 実 証 分 析 を 行 う こ と が 不 可 欠 で あ ろ う。

第3に 、 金 融 政 策 の 効 果 の 媒 体 と な る 金 融 変 数(マ ネ ー サ プ ラ イ や 信 用 集 計 量

な ど 金 融 政 策 の 運 営 目 標)と 経 済 活 動 と の 間 に 、 前 者 か ら 後 者 へ と 走 る 安 定 的 な

因 果 関 係 が 得 られ た と し て も 、 そ う し た 関 係 は 金 融 の 自 由 化 ・国 際 化 や 証 券 化 の

進 展 、 金 融 イ ノ ベ ー シ ョ ン な ど に よ っ て 変 化 す る 可 能 性 が あ る 。 例 え ば 、 金 利 自

由 化 の 進 展 に よ っ て 預 金 金 利 や 貸 出 金 利 の 市 場 金 利 連 動 化 が 進 む と、 そ れ ら が 硬

直 的 な 場 合 に 比 べ て 、 金 融 政 策 の 運 営 目 標 と 最 終 目 標 と の 関 係 も 変 化 す る に 相 違
'
な い 。 ま た 、 金 融 の 証 券 化(securitization)が 準 展 し 、 銀 行 の 貸 出 債 券 の 流 動

化 が 容 易 に な れ ば 、 ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー が 前 提 と す る よ う な 銀 行 貸 出 と 債 券 と の

非 代 替 性 の 仮 定 は 崩 れ 、 そ れ に よ っ て ク レ ジ ッ ト ・チ ャ ネ ル を 通 じ る 金 融 政 策 の

有 効 性 は 低 下 す る 可 能 性 も 考 え ら れ る(Thornton(1994)参 照)。

金 融 イ ノ ベ ー シ ョ ンや 金 融 制 度 改 革 の 進 展 な ど を 背 景 に 、 今 後 と も 新 し い 金 融

商 品 ・サ ー ビxが 次 々 と 登 場 し 、 そ れ に よ っ て 各 種 金 融 資 産 の 代 替 性 が 変 化 す る

こ と が 予 想 さ れ る 。 こ う し た 金 融 資 産 の 代 替 性 の 変 化 は 、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 や
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有 効 性 に 大 き な イ ン パ ク トを 及 ぼ す に 違 い な い 。 米 国 に 比 べ 日 本 に っ い て の 実 証

研 究 は 未 だ 乏 し い 現 状 で あ る が 、 以 上 述 べ た よ う な 金 融 環 境 の 変 化 を 積 極 的 に 織

り 込 ん で 実 証 研 究 を 積 み 重 ね る こ と が 切 望 さ れ る 。

脚 注

(注1)金 融 政 策 の トラ ン ス ミ ッ シ ョ ン ・メ カ ニ ズ ム に お け る マ ネ ー ・ビ ュ ー と

ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー の 対 立 に 関 し て は 、Gertler(1988)、Bernanke(1993)、Kas

hyapandStein(1994)な ど の 優 れ た.展 望 論 文 が あ る 。 本 稿 も 部 分 的 に こ れ ら の 文

献 に 負 っ て い る 。

(注2)マ ネ ー ・パ ・ラ ダ イ ム と ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム に つ い て は 、 黒 坂 ・浜 田

(1984、 第8章)も 参 照 さ れ た い 。

(注3)最 近 、Hawtreyの 経 済 学 の 再 評 価 が な さ れ つ つ あ る が 、 こ れ に つ い て の 代

表 的 な 文 献 と し て 、Deutscher(1990)と 小 島(1994)を 挙 げ て お 。き た い 。

(注4)貸 出 市 場 の 不 完 全 性 の 要 因 で あ る 情 報 の 非 対 称 性 と、 そ れ に 基 づ く 逆 選

択 や モ ラ ル ・ハ ザ ー ド の 発 生 、 金 融 仲 介 機 関 の 機 能 不 全 の 問 題 を 論 じ た 文 献 と し

て 、JaffeeandRussel(1976)、StiglitzandWeissq981)、Diam・nd(1984)な ど

を 挙 げ て お こ う 。

(注5)マ ネ ー ・ビ ュ ー に 関 す る 大 き な 問 題 点 は 、Bernanke(1993)も 指 摘 す る よ

う に 、 一 つ に は 銀 行 貸 出 と債 券 と の 完 全 代 替 性 と い う 非 現 実 的 な 仮 定 に あ る が 、

他 の 一 つ は 、 金 融 政 策 が 金 利 の 変 化 を 通 じ て 民 間 支 出 行 動 に 影 響 を 及 ぼ す 波 及 経

路 を 重 視 し、 そ の 金 利 感 応 性 が 十 分 に 高 い と い う 仮 点 を 置 い て い る こ と で あ る 。

し か し、 近 年 の 実 証 分 析 の 多 く は 、 設 備 投 資 や 在 庫 投 資 な ど の 金 利 感 応 性 が 極 め

て 低 い と い う結 論 を 得 て い る 。 こ の 金 利 感 応 性 に つ い て の 最 近 の サ ー ベ イ と し て 、

HirtleandKelleher(1990)を 参 照 の こ と。

(注6)以 上 のBernankeandBlinder(1988)の モ デ ル は 、 従 来 のIS・LMモ デ

ル に 貸 出 市 場 を 組 み 込 む こ と に よ っ て 、 金 融 政 策 の 変 化 を 含 む 各 種 の シ ョ ッ ク が

体 系 に 及 ぼ す 効 果 を 分 析 す る の に 都 合 の 良 い フ レ ー ム ワ ー ク を 提 供 す る 。 た だ し、

① 銀 行 を は じ め と す る 各 経 済 主 体 の 行 動 様 式 が 明 示 的 に 考 慮 さ れ て い な い 、 ② 貨

幣(預 金)の 供 給 が 単 純 な 貨 幣 乗 数 ア ブb一 チ を 前 提 に 説 明 さ れ そ い る 、 ③ モ デ
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ル の 中 に 、 金 融 政 策 の 波 及 経 路 に お い て 重 要 な 役 割 を 果 た す と 考 え ら れ る 短 期 市

場 金 利 が 登 場 し な い 、 ④ 預 金 金 利 も 明 示 的 に は 考 慮 さ れ て い な い た め 、 そ れ が 規

制 さ れ て い る 場 合 と 自 由 化 さ れ て い る 場 合 と で は 体 系 に 及 ぼ す 効 果 は 同 一 で あ る 、

な ど の 問 題 点 が 指 摘 で き る 。

(注7)BernankeandBlinde'r(1988)の モ デ ル に 代 表 さ れ る よ う に 、 通 常 ク レ ジ

ッ ト ・ ビ ュ ー と い う 場 合 は 、 銀 行 貸 出 の 変 化 を 通 じ て 実 体 経 済 活 動 に 及 ぼ す チ ャ

ネ ル を 重 視 す る け れ ど も 、Bernanke(1993)が 指 摘 す る よ う に 、 金 融 政 策 の 発 動 が

企 業 の バ ラ ン ス シ ー トの 変 化 を 通 じ て そ の 設 備 投 資 行 動 に 影 響 を 及 ぼ す と い う チ

ャ ネ ル も 広 い 意 味 で の ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー の 中 に 含 め る こ と が で き る 。 企 業 の バ

ラ ン ・ズ シ ー トの 変 化 と 実 体 経'済 活 動 の 関 連 に っ い て は 、 古 く はIrvingFisher(19

33a,1933b)の 「債 務 デ フ レ ー シ ョ ン 」 仮 説 が 有 名 で あ る が 、 最 近 の 文 献 と し て は

GertlerandGilchlist(1993a,1993b,1994>お よ.び 経 済 企 画 庁(1994)を 挙 げ て お き

た い 。

(注8)貨 幣(預 金)が 銀 行 貸 出(銀 行 信 用)に よ っ て 供 給 ざ れ る と い う 意 味 で

の 貨 幣 供 給 の 内 生 性 に つ い て は 、 第2節 に 言 及 し たHawtrey(1931)に よ っ て も 強 調

さ れ て い る 。 こ:う し た 観 点 か ら の 近 年 の 文 献 と し て は 、Bordo,ChoudhriandSch

wartz(1987)・ 横 山(1977)・ 日 本 銀 行 調 査 統 計 局(1988・1995
.〉を 参 照 さ れ た い 。

(注9)銀 行 貸 出 の 特 殊 性 に 関 し て は 、Fama(1985),James(1987),Beckettiand

Morris(1992)を 、 ま た 銀 行 貸 出 を 通 じ る 銀 行 と 企 業 の 長 期 的 顧 客 関 係 の 重 要 性 に

つ い て は 、Sharpe(1990),Slovin,Sushka,andPolonchek(1993),PetersenandRa

jan(1994)な ど を 参 照 の こ と 。

(注10)BernankeandJames(1991)はBernanke(1983)の 拡 張 で あ り 、 米 国 を 除

く24力 国 に つ い て1930年 代 当 時 の 金 融 危 機 が 実 体 経 済 に 及 ぼ す 効 果 に つ い

て 分 析 し 、 米 国 の 場 合 と ほ ぼ 同 様 の 結 論 を 導 い て い る 。 こ の 他 、Bernanke(1983)

と 同 様 の 分 析 手 法 を 用 い た 金 融 危 機 の 実 体 経 済 に 及 ぼ す 研 究 と し て 、 大 恐 慌 時 の

カ ナ ダ を 対 象 と し たHaubrich(1990)や 戦 間 期 の 日 本 を 対 象 と す る 鹿 野(1993)お よ

び 岡 崎(1993)が あ る 。

(注11)Balkeandemery(1994)は 、BernankeandBlinder(1992)の 分 析 を 最 近

時 点 ま で 引 き 延 ば し て 分 析 し 、 フ ェ デ ラ ル フ ァ ン ド ・ レ ー トが 実 体 経 済(失 業 率

お よ び イ ン フ レ 率)に 及 ぼ す 効 果 は 低 下 し て い る と の 推 定 結 果 を 報 告 し τ い る 。
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(注12)小 企 業 の 方 が 金 融 政 策 の 変 化 に セ ン シ テ ィ ブ で あ る と い う 結 果 は 、 米

国 の 大 恐 慌 期 を 対 象 と す るllunter(1982)や 最 近 のRamey(1993)研 究 に よ っ て も 明

ら か に さ れ て い る。 な お 、 わ が 国 に お い て も、 好 況 期(な い し 金 融 引 締 め 期)に

お い て 中 小 企 業 の 銀 行 借 入 れ が 減 少 し 、 不 況 期(な い し 金 融 緩 和 期)に は 増 大 す

る 一 方 、 大 企 業 に お い て は こ の 逆 の 傾 向 が 見 ら れ る と い う 規 則 性 の 存 在 が 古 くか

ら指 摘 さ れ て い る 。 こ の 「融 資 循 環 の 二 重 性 」 と 呼 ば れ る 現 象 は 、Gert .1erand

Gilchrist(1993,1994)の 言 う 「信 用 市 場 の 不 完 全 性 」 の 反 映 に ほ か な ら な い 。 「

融 資 循 環 の 二 重 性 」 に つ い て は 、 寺 西C1982、 第9章)お よ び 、 そ ζ で の 引 ,

用 文 献 を 参 照 さ れ た い 。

(注13)情 報 変 数 を は じ め 、 金 融 変 数 と 実 物 経 済 の 関 係 に つ い て の 展 望 論 文 と

し て 本 多(1994)が 有 益 で あ る 。

(注14)こ の 他 、Bordo,RappoportandSchwartz(1991)お よ びThornton(1994

)な ど も 実 証 分 析 の 結 果 に 基 づ い て 、 ク レ ジ ッ ト ・ビ ュ ー に 対 し 否 定 的 な 結 論 を 導

き だ し て い る 。S

(注15)金:融 政 策 の 波 及 経 路 を め ぐ る 近 年 の 実 証 分 析 の 多 く は 、VARモ デ ル(V

ECMモ デ ル を 含 む)に 依 拠 し て い る が 、VARモ デ ル は 、 モ デ ル の 定 式 化 や 変 数 の 定

常 化 の 方 法 な ど に 応 じ て 結 果 が 大 き く 異 な る と い う 問 題 点 を 抱 え て い る 。 津 た ・

こ の ア プ ロ ー チ に よ っ て 、 上 に 触 れ た 「内 生 性 の 問.題 」 を 回 避 し、 真 の 因 果 関 係

を 検 出 す る こ と も 不 可 能 で あ る 。.こ う し た 点 が 多 くの 実 証 分 析 の 蓄 積 に も か か わ

ら ず 、 し ば し ば ま っ た く 正 反 対 の 結 論 が 導 出 さ れ る 大 き な 原 因 の よ う に 思 わ れ る 。
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