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金融変数と企業の生産活動との因果性検定

玄 錫 元

Ⅰ は じ め に

金融政策の波及経路において,貨幣の供給量

の変化によって利子率が変動し,それによって

投資が決定されるトランスミッション･メカニ

ズムをマネー ･パラダイム (moneyparadigm)

またはマネー ･ビュー (moneyview) という｡

このマネー ･パラダイムでは非金融機関の資産

を重視 しているため,従来金融機関の役割が重

視されていなかった｡

しかし,金融政策の波及経路において銀行貸

出を重視 している考え方が最近注目を集めて

いる｡ それはクレジット･パラダイム (credit

paradigm)またはクレジット･ビュー (Credit

view) と呼ばれ,銀行貸出を担っている金融

仲介活動を重視する｡ 北坂 [2001]はバブル景

気と90年代不況の解明にはクレジット･パラダ

イムの視点が有益であり,多くの問題が解明で

きることを示す｡例えば,1980年代において地

価の上昇期待の影響や銀行の土地担保融資の積

極化,あるいは漸進的な金融自由化の影響を,

また90年代の景気低迷における地価の下落期待

の影響や ｢貸 し渋 り｣論争などの問題を,クレ

ジット･パラダイムからより的確に理解可能で

あると指摘する｡

一般にクレジット･パラダイムに関する先行

研究では,マネーサプライが実体経済活動に影

響を及ぼすだけではなく,銀行貸出も実体経済

と因果関係があるとの結論が導かれる｡ とくに

最近の研究では,企業規模別にみると銀行貸出

に影響されやすいのは,大企業よりも中小企業

であるとの考え方が支配的である｡ 本稿では経

済産業省 (旧通商産業省)の 『通産統計』に基

づいて日本の鉱工業生産を生産財,資本財,建

設財,消費財の4つに分け,財別の生産指数と

金融変数との因果関係を分析する｡とりわけ,

マネーサプライと銀行貸出が財別の生産指数と

どのような関係をもっているかに焦点を当てる｡

本稿の構成は次の通りである｡まず,次節で

は,マネー ･パラダイムとクレジット･パラダ

イムの特徴について比較検討する｡ 第3節では

金融変数と生産変数との因果関係に関する実証

分析について先行研究を要約する｡ 第4節では

グランジヤー因果性テス トを用いて財別の生産

指数と金融変数間の関係について実証分析を行

う｡ 最後に,第5節ではこの論文のまとめと今

後の課題について述べる｡

ⅠⅠ マネー ･パラダイムと

クレジット･パラダイム

この節では2つのパラダイムを比較 しなが ら,

クレジット･パラダイムの特徴を把握する｡ 簡

単に言えば,マネー ･パラダイムは貨幣がマク

ロ経済に対して信用より大きな影響を持つ見解

であり,クレジット･パラダイムとは,信用が

より大きな影響を持つ見解である｡

宮川 ･石原 [1997]によれば,クレジット･

パラダイムは,日本銀行の金融政策が銀行の貸

出量をコントロールすることにより,銀行借入

に依存する企業の生産 ･投資行動に影響を及ぼ

す波及メカニズムを重視する｡より具体的には,

情報の非対称性の問題や金融契約の不完備性な

どから,銀行など金融仲介機関の貸出に依存せ

ざるを得ない中小企業 (などの借 り手)が経済

の大きな部分を占めているとの想定のもとで,

銀行貸出量が預金量や総資産額などに直接制約

されていると考える｡ この場合,金融政策によ

るマネーサプライ (総預金量)の減少は,たと
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え市場金利の上昇がなかったとしても,銀行の

貸出量を直接減少させる｡ その結果,中小企業

の資金繰 りが悪化 して実体経済にマイナスの影

響が現れる｡ この場合,クレジット･パラダイ

ムとマネー ･パ ラダイムとの違いは,マネー ･

パラダイムが貨幣,すなわち銀行の負債項目を

重視 し,かつ利子率や物価という価格体系の変

化をより重視するのに対し,クレジット･パラ

ダイムは主に銀行の資産項目の変化を重視する

点である｡

日本で初めてクレジット･パラダイムを取 り

上げた黒石 [1979]は,それについて4つの特

徴をあげている1)｡第 1は,銀行券が中心的で

あった時代から,近代的銀行組織の役割が大き

くなった時代に移行するにつれ,銀行信用の役

割に分析の焦点が向けられている面である｡ 第

2に,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 (bankcredit)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

やアベイラビリティに働 きかけることを中心と

すべきである2)｡第 3に,マネーは主に銀行信

用によって供給されるが,銀行は信用需要に対

して短期的 には accomodative(受動的であ

る)である (｢信用｣の需要面の重視)｡最後に,

銀行信用とハイパワー ド･マネーとの間には一

義的な因果関係は存在 しない｡しかも,中央銀

行はハイパワー ド･マネーを短期的にコント

ロールすることは難 しい (短期における ｢中央

銀行信用の受動性一中央銀行信用についても需

要面を重視｣)｡

黒坂 ･浜田 [1984] は,中央銀行がハイパ

ワード･マネーの操作を通じて公衆の保有する

流動資産である貨幣量を変化させ,その結果,

公衆の支出行動に影響が及ぶものとして金融政

1) 黒 石 は信 用 理 論 (credittheory)と表 現｡ 黒 石

[1979]を参照｡

2) とくに信用割当が行われる場合,借 り手にとっての資

金の入手可能性の観点から,金融政策のアベイラビリ

ティー効果と呼ばれることがあるが,クレジット重視の

考え方は,アベイラビリティー効果を含む,より広い概

念であるO細野 [1995]133ページO
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策をみる考え方がマネー ･パラダイムであると

説明する｡ これに対 し,クレジット･パラダイ

ムとは,経済主体がどれだけ借 り入れるかに着

目して公衆のもつ負債の量をコントロールし,

その結果,公衆の支出行動に影響が及ぶものと

して金融政策をみる考え方であるという｡

黒坂 ･浜田 [1984]はクレジット･パラダイ

ムの特徴として次の4つをあげている｡ 第 1に,

銀行貸出が外生変数として決まるシステムにお

いては,貨幣供給やハイパワー ド･マネーは内

生的に決まることになる｡ したがって,クレ

ジット･パラダイムは,日本銀行券の供給が取

引の必要に応 じて受動的に決まるという金融コ

ントロールに関する日本銀行的見方と一脈通ず

る考え方である｡ 第2の特徴は貸出量を決めよ

うとすると,貸出市場において信用割当をとも

なうことが多い｡そこで,クレジット･パラダ

イムは不均衡分析と相ともなって議論される蓋

然性が高 くなる｡ 第3の特徴は,日本経済にお

いて従来みられたように,資金の授受が主とし

て銀行貸出を通 じる間接金融によって行われた

場合には,貸出をコントロールすることが金融

コントロールにつながる｡ したがって,資金授

受のチャンネルが主として銀行を通ずる経路で

ある場合に,貸出のコントロールによる金融統

制がより有効となる｡ 第4に,クレジット･パ

ラダイムを強調する論者,とくに B.フリー ド

マンは,アメリカにおける非金融セクターの総

負債の量と名目GNPの比率が安定していると

いう事実から,貨幣のコントロールよりもクレ

ジットのコントロールのほうが有効な金融調節

の手段であり,あるいは,すくなくとも貨幣だ

けでなく公衆の負債をも金融政策の中間目標に

加えよと主張する｡

黒坂 ･浜田 [1984]の第 1の特徴について,

伊藤 [1996]は,当時の日本では,債務-GNP

比率に強い トレンドが見出されるという事実か

ら見ると,クレジット･パラダイムの主張には

限界があると指摘する｡ ただし,金融新機軸

(financialinnovation)が発生 しつつある場合

に, 1つの貨幣概念を固定して中間目標とする
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考え方に対 して,より立体的に金融メカニズム

を見る必要がある点にクレジット･パラダイム

の意義があると評価 している｡

古川 [1995]は3つの点から,マネー ･パラ

ダイムとクレジット･パラダイムが異なってい

ると指摘する｡ まず,マネー ･パラダイムが民

間非金融部門のバランスシートの資産面,特に,

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･パラダイムは負債側に着

目する｡ 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｡

クレジット･パラダイムがマネー ･パラダイ

ムと異なる点 を,贋江 [1996]は, クレジッ

ト･パラダイムにおいては,利子率の変化が資

金供給者である金融機関の行動に影響を与える

点を注目している｡ 利子率の変化が金融機関の

資金のアベイラビリティに影響 し,これが銀行

貸出の変化を通じて実体経済に効果を及ぼすと

考えるのである｡

ⅠⅠⅠ 先 行 研 究

日本における金融変数 と生産変数間の最も先

駆的な実証研究として古川 [1985]がある｡古

川 [1985]は貨幣と経済活動,および信用と経

済活動の関係について,従来の諸研究を展望 し

つつ,主として因果関係テス トを用いて実証分

析を行う｡ その結果,貨幣と信用はともに経済

活動を規定する重要な要因であると指摘する｡

古川 [1985]以来金融変数と実体経済活動の

因果関係に関する数多い論文があるが,以下で

は,宮川 ･石原 [1997] と細野 [1995]を中心

として金融変数と実体経済活動に関する先行研

究の主な結果を述べる｡
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まず,宮川 ･石原 [1997]は実証結果を以下

のように4つに要約している｡

① 鉱工業生産への変動を因果性テス トで調

べると,マクロ経済全体では,ハイパワー

ド･マネーから鉱工業生産への影響のみが

確認され,銀行の自己資本や貸出行動から

の影響は確認されないため,マネー ･パラ

ダイム的なメカニズムが優位である｡

(彰 ただし規模別の推計をおこなうと,中小

企業ではハイパワード･マネーから貸出行

動-の影響および貸出行動から生産への影

響が確認される｡これは,クレジット･パ

ラダイム的なメカニズムの現れである｡

③ 銀行の自己資本の独自の変動は,中小企

業生産に影響を与えている｡ 因果性テス ト

において,自己資本における誤差修正項の

符号およびインパルス反応の結果は,自己

資本の減少が,中小企業生産の減少を引き

起 こす という capitalcrunch的なメカニ

ズムを示唆している｡ この因果関係は,金

融政策変数をハイパワー ド･マネーから

コール ･レー トに変更しても確認された｡

④ 自己資本自体が他の外生変数から影響を

受けている点については確認できなかった

が,自己資本が簿価であることもあり,今

後さらに検討する必要がある｡

4つの結果からみて宮川 ･石原 [1997]の分

析ではマネー ･パラダイムが妥当する可能性は

大きい｡部分的には,とくに中小企業で銀行行

動に影響を与えることを示している｡ このこと

は企業規模によって銀行行動に対する反応が異

なることを示唆している｡

次に,細野 [1995]の結果の概要は,以下の

通 りである｡

① 長期的には,GDP,実質マネー,長期

金利の3変数は共通の確率的 トレンドを持

つ,すなわち,共和分 (cointegration)の

関係にあるが,GDP と実質銀行貸出は共

和分 (cointegration)の関係がないと考え

られる｡

② 短期的に見ても,実質マネーや長期金利
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の変化 (長期均衡からの乗離)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すよう

になった可能性 もある｡

③ ただし,期間を区切って見ると,80年代

以降,実質銀行貸出が生産に影響を及ぼす

ようになった可能性 もある｡

(む 金融変数の生産に村する予測力が,生産

-金融変数の因果関係によって生 じている

との積極的な証左は見当たらない｡

細野 [1995]の分析結果より,80年代以降銀

行貸出が生産に影響を及ぼしていることをみる

と,銀行貸出を重視するクレジット･パラダイ

ムの視点から実体経済を考慮する必要がある｡

このほか,伊藤 ･南波 [1998]によれば,

TodaandYamamoto法 を使 って, グ ラ ン

ジャ-因果性テス トを行った結果,M2十 CD

から実質 GDPへの因果性が存在 し,銀行貸出

から実質 GDPへの因果性は存在 しなかった｡

コール ･レー トの場合は,銀行の資産選択行動

に影響を与えることが見られた｡

小林 [1995]はハイパ ワー ド･マネー,マ

ネーサプライ,産出高の変数間の因果関係を調

べた結果,ハイパワー ド･マネーからマネーサ

プライへ,マネーサプライから鉱工業生産指数

への因果関係がみられた｡実証方法としてグラ

ンジヤー ･テス ト,シムズ ･テス ト,ハウ ･テ

ス トの3つの方法が使われたのも特徴である｡

間接的にクレジット･パラダイムの可能性を

示唆する論文として宮越 [1996]がある｡ この

論文では,金融自由化によって M2+CDから

名目 GNPへの因果関系が弱 くなっていること

を実証的に確認 している｡ 検証の際に実物経済

活動水準を表す変数として鉱工業生産指数を用

いているが,それは単に月次データの利用可能

性からというだけでなく,最終目標 としての鉱

工業生産指数は他の産出高を表す変数よりM2

+CD と強い因果性が検出されたことに基づい

ている｡

贋 江 [2001] は 貨 幣 集 計 量 (monetary

aggregate) と信用集計量 (creditaggregate)
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の実体経済変数間の因果関係を分析 した｡貨幣

集計量として M2十CDを,信用集計量 として

民間向け信用,民間向け貸出および全国銀行貸

出を採用 している｡TodaandPhillips法 と

TodaandYamamoto法の 2つの方法を用いて,

貨幣集計量および信用集計量の両方とも,実物

変数と双方向の因果関係を持っていることを実

証 した｡

南波 [2001]も金融変数と実体経済変数との

因果性検定を行い,1980年代以降,マネー ･パ

ラダイムおよびクレジット･パラダイムの両方

が重要であるとの実証結果を導出した｡分析方

法は TodaandYamamoto法 を用い,マネー

サプライおよび貸出から生産への因果性を確認

した｡

次に,因果性分析を使い,金融変数と実体経

済との関係をホ- トレー仮説という見方によっ

て分析 した吉川 [1996] を紹 介す る｡ 吉川

[1996]によれば,金利から設備投資-の影響

がコス ト面を通 した直接的なものでなく,｢金

利-生産動向 (景気見通 し)-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,｢設備

投資関数では金利よりも生産 ･売上など実体経

済の影響のほうが大きい｣という2つの事実を

整合的に説明できる｡ しか し,その場合には,

｢金利-生産動向｣というチャネルの内実がい

かなるものであるかが問われることになる｡こ

の点については想起されるのが,ケインズとの

論争の中でホ- トレー (R.Hawtrey)によっ

てなされた議論である｡ ホ- トレーによれば,

金融政策はまず生産 ･在庫という日々の活動面

に影響を与え,設備投資はそれ以降の第二段階

で登場する変数だというわけである｡ これを検

証するため,吉川 [1996]はまず,金利,運転

資金コス ト,生産,機械受注の4変数を用いて

VAR分析を行った結果,金利が直接に投資変

数である機械受注に影響を与えず,運転資金コ

ス ト,生産を通 して投資に及ぶという推定結果

が得られた｡次に,業種別生産動向からどの業

種がホ- トレー仮説に当てはまるかを検証 した｡
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業種別生産を16業種に分け,金利との関係を2

変数 vARモデルで分析 した｡この分析から金

利と有意である業種は8業種であったが,一つ

を除く7業種が中間財産業であり,金利は消費

財産業には有意な関係をもっていなかった｡

また,吉川 [1996]は製造業を財別に分類 し

て,それぞれコール ･レー トによる大企業と中

小企業の反応についてインパルス反応関数を用

いて分析 した｡分析結果は,コール ･レー トの

変化に対 して早 く反応するのは中小企業か大企

業か明確ではないが,建設財では中小企業の反

応が早かった｡吉川 [1996]の実証分析は,

ホ- トレー仮説を検証することによって金融政

策の波及経路を理解 し,金融変数と生産変数と

の関係を明確にしようとした｡

古川 ･林 [2002] もホ- トレー仮説の観点か

ら金融変数と実体経済との関係を明確にしよう

とした｡TodaandYamamoto法を用いて ｢金

刺-売上高-設備投資｣のチャネルをホ- ト

レー仮説とし,｢金利-設備投資-売上高｣の

チャネルをケインズ仮説 として,因果関係を調

べた｡その結果,ホ- トレー仮説の方がケイン

ズ仮説よりも支持されることを確認 した｡ケイ

ンジアンとホ- トレーを比較 し実証分析を行っ

た結果,ホ- トレー仮説の妥当性を検証 したと

している｡

ⅠⅤ 実 証 分 析

1 分析目的とデータ

分析の目的は,日本の生産活動水準を測る1

つの指標として 『通産続計』における鉱工業生

産指数 (以下,全生産と呼ぶ)と金融変数との

因果関係を検証すると同時に,全生産を生産財,

資本財,建設財,消費財の4つに分類 し,それ

ぞれ分類した生産指数と金融変数との因果関係

を検証することである3)｡ これら財別の生産指

3) 生産財 とは製造業部門に原材料 として投入される財で

あり,一般の中間財のことである｡資本財 とは家計以外

で購入される財であり,企業の機械投資がほぼこれに相

当するo建設財 とは建設 ･土木工事に使用される財のこ

とで家計の住宅投資および企業の建設投資に供される財

のことである｡吉川 [1996]99ページを参照｡
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数と金融変数との関係を調べたのは,日本では

はじめての試みであると思われる｡

分析はグランジャー因果性テス トを用いて行

う｡まず,全生産と金融変数の間の因果関係を

分析する｡ 次に,生産を4つの財別に分けてそ

れぞれ金融変数との因果関係を求め,全生産の

場合と比較 してみる｡

全生産および財別生産指数の基準年度は1995

年度であ り,1995年度を100とする｡ 金融変数

としてマネーサプライ (M2十CD),銀行貸出

は全国銀行貸出,コール ･レー ト (有担保コー

ル ･レー ト)の3つを用いる｡ 推定期間は1980

年 1月から1999年12月までの月別のデータであ

る｡ コール ･レー ト (%)はそのまま使用 し,

これ以外の変数は対前年同月比 (%)を用いる4)｡

グランジヤー因果性テス トに先立って,生産

指数,マネーサプライおよび銀行貸出の推移を

見てみよう (第 1図参照)｡銀行貸出の場合,

1980年代まではマネーサプライとほぼ同じ動き

をみせているが,1990年代半ば以降,マネーサ

プライの伸び率は若干回復傾向を示 しているも

のの,銀行貸出は依然として低迷を続けている｡

一方,鉱工業生産指数の動 きにはかなり大きな

振れが認められるが,全体的に1990年を境に低

成長を示 している｡

宮川 ･石原 [1997]は,こうした動きを踏ま

え,90年代に入って以降,長期にわたるにもか

かわらず,貸出伸び率が低下を続け,かつ実体

経済も長期の低迷から脱する気配がないことか

ら,銀行信用の変化とマクロ経済動向の関係が

経済学者の興味を惹 く事象となったと述べてい

る｡ 本稿の主たる関心も,こうした実体経済活

動と金融的要因の関係に置かれている｡

以下の実証分析を行う前に,最近の実証分析

の手法について簡単に説明しておこう｡ マクロ

経済学の実証分析において,1980年代以降の時

系列分析の発展は著 しく,とくに非定常な系列

の持つ問題点が指摘されるとともに,そこから,

派生する新 しい実証方法が提唱されてきている｡

4) 宮越 [1996]はマネーサプライと名HGDPの 2変数

を対前期同期比で取っているO
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第 1図 鉱工業生産指数,マネーサプライおよび銀行貸出の推移
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には単位根と呼ばれる非定常な動きをもたらす

要素が確認される｡ そのような変数を使った回

帰分析は見かけ上,高い決定係数を持つが,実

はそれは ｢見かけ｣だけであり,伝統的な最小

自乗法による推計には多くの欠陥があることが

わかってきた｡しかし一方,個別の変数が非定

常であっても,複数の非定常な変数の間に長期

的な均衡関係が存在することが注目を集め,非

定常性をもたらす確率 トレンドが新 しい分析の

対象になってきた｡ トレンドをもつ変数間に一

定の安定した関係が存在すれば,それが何らか

の長期的な均衡関係によって規定されている可

能性があるからである｡ そのような関係を共和分 (cointe

gration)と名づけ,これに基づいて多 く

の研究がなされている5)｡細野 [1995]は日

本でこれまで行われた実証分析は,金融変数と

実体経済との長期的な均衡関係,すなわち共和

分の関係についての注意が十分に払われていな

いために,必ずしも適切な定式化とはなってい

ない可能性があることを指摘する｡ また,森棟 [1

995]は,誤差修正項は長期均衡からの乗離

を意味すると解釈されるが,複数の共和分がある場合には識別が不可能で

あ5) 平山 [1995] ｡ 1990/06 1992/07 1994/08 19

96

/09 1998/10るために,実証的

には均衡式を判別できないという問題

点が残っていると指摘する｡以下では,こう

した点に注意を払いながら,日本の金融変数と実体経済活動との関係につ

いて実証分析を

行う｡2 推 定 結 果分析はまず,単位根検定 (タイム ト

レンドなし)から行う｡第 1表はその結

果である｡ これを見ると,坐産指数については

,帰無仮説である変数が非定常であることを棄

却できたので,すべての生産指数は定常である

と判断できる｡ しかし,生産指数以外は棄却で

きなかったため,マネーサプライ,銀行貸出お

よびコール ･レートは非定常であると解釈され

る｡ このため各変数を定常化すべ く,各変数

に階差をとって単位根検定を行った｡その結果は

表 2である｡これを見ると,銀行貸出変数を除

いてすべての変数が有意水準1%で帰無仮説を

棄却したので,階差をとった変数は定常である

と解釈できる｡ また,銀行貸出変数も p値が有

意水準10%からあまり離れてないので定常とみ

なして次のステップに移る｡次に,複数変数

間に長期的均衡関係があるかを調べるために,
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第 1表 AugmentedDickey-FullerTest

マ ネー サ プ ラ イ

銀 行 貸 出

コ ー ル ･レ ー ト

生産指数 全生産

生産指数 生産財

生産指数 資本財

生産指数 建設財

生産指数 消費財

-1.56877

(0.49926)

-0.084640

(0.95095)

一1.61665

(0.47448)

-3.97505

(0.0015470)***
-4.08556

(0.0010232)***
-3.61153

(0.0055444)***
-3.04742

(0.030697)**

-3.12062

(0.025065)**

第 2表 AugmentedDickey-FullerTest
(各変数の階差に対 して)

マ ネー サ プ ラ イ

銀 行 貸 出

コ ー ル ･レ ー ト

生産指数 全生産

生産指数 生産財

生産指数 資本財

生産指数 建設財

生産指数 消費財

-5.07680

(0.000015615)***
-2.38126

(0.14710)

一5.36849

(3.94706D-06)***
-4.61389

(0.00012180)***
-4.71265

(0.000079694)***
-6.27028

(4.02890D-08)***

-8.41908

(2.02106D-13)***
-4.26589

(0.00050872)***

な共和分テス トとして JohansenTestと Engle

andGrangerTestがある6)｡ 本稿では 2変数間

の結果が見られ,変数間の共和分関係をより詳

しく考察す るこ とが可 能であ る Engleand

GrangerTestを行 う｡ 第 3表はその結果であ

6) JohansenTestの結果では,共和分関係が存在 してい

る｡しかし,本稿では EngleandGrangerTestの結果

に従い,VARモデルを用いる｡
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る｡ これを見ると,すべての財別変数に一方向

のみの関係があり,それゆえ共和分関係は存在

しない｡ EngleandGrangerTestの結 果 に

従って共和分がないと判断 し, 4変数 vARモ

デルによってグランジャ-因果性テス トに進

む7)｡

第 4表がグランジヤー因果性テス トの結果で

ある8)｡ 最初の行の変数が説明変数で最初の列

の変数が従属変数である｡ 全生産とのマネーサ

プライの関係をみよう｡ M2+CD から全生産

へ有意水準10%で,全生産から M2+CD-は

有意水準 5%で両方向に因果関係が強い｡銀行

貸出もマネーサプライと同じく,銀行貸出から

生産には有意水準10%で,逆は有意水準 1%で

因果関係を持つ｡このことは80年代以降日本経

済において,マネーサプライだけではなく,級

行貸出も重要であることを示 している｡

第 5表は,生産財,資本財,建設財,消費財

と金融変数間のグランジヤー因果性テス トの結

果である｡ これを見ると,生産財については生

産財から M2+CD-一方向に有意水準10010で

有意である｡ 資本財については M2+CD から

資本財に有意水準 1%で一方向に有意である｡

建設財は両方向とも因果関係がない｡消費財は

消費財から M2+CDへ10%有意水準で因果関

係がある｡ 第 4表で見たように,マネーサプラ

イと全生産との関係については,生産変数と密

接な関係があったが,生産財,資本財,建設財,

消費財 とマネーサプライとの因果関係について

は,両方向-の因果関係がどの財でもみられな

かった｡

次に,銀行貸出の場合を見よう｡ 生産財 と建

設財と消費財は両方向に銀行貸出と有意な因果

関係が観察される｡ 資本財についてのみ,それ

から銀行貸出に対 して10%で有意の一方向の因

果関係が認められる｡

以上の分析から銀行貸出は生産変数全体と,

7) 共和分関係があるとECM (ErrorCorrectionMod-

el)によって Grangerの因果性テストを行う｡

8) グランジヤー因果性テス トに必要なラグは,Akalke

lnformatlOnCrlterlOnに従い,ラグ2を選択 した｡



52 調査 と研究 第28号 (2004.4)

第 3表 EngleandGrangerCointegrationTest

M2+CD 銀行貸出 コール･レート 全 生 産

M2+CD

(depvariable)

銀 行 貸 出 -2.52699

(0.50534)

コール ･レート -2.35046

(0.60214)

全 生 産 -5.08423***

(0.00061337)

-2.27771 -2.51761

(0.64062) (0.51053)

一2.34018

(0.60765)

-2.38374

(0.58416)

-4.80760*** -4.35639***

(0.0018316) (0,0091178)

-2.90779

(0.30556)

-2.38185

(0.58519)

-2.38854

(0.58156)

M2+CD 銀行貸出 コール･レート 生 産 財

M2十CD

(depvariable)

銀 行 貸 出 一2.52699

(0.50534)

コール ･レー ト ー2.35046

(0.60214)

生 産 財 -4.57144***

(0.0043655)

-2.27771 -2.51761

(0.64062) (0.51053)

-2.34018

(0.60765)

-2.38374

(0.58416)

-4.55619*** -4.27464**

(0.0046076) (0.011896)

-2.65304

(0.43604)

一2.27341

(0.64285)

-2.41263

(0.56842)

M2+CD 銀行貸出 コール･レート 資 本 財

M2+CD

(depvarlable)

銀 行 貸 出 -2.52699

(0.50534)

コール･レート ー2.35046

(0.60214)

資 本 財 ー4.21616**

(0.014320)

-2.27771 -2.51761

(0.64062) (0.51053)

-2.34018

(0.60765)

ー3.99848** -3.82910**

(0.027559) (0.044089)

-2.79708

(0.35997)

-2.42573

(0.56124)

-2.34814

(0.60338)

M2+CD 銀行貸出 コール･レート 建 設 財

M2+CD

(depvariable)

銀 行 貸 出 -2.52699

(0,50534)

コール･レー ト -2.35046

(0.60214)

建 設 財 -3.44156

(0.11309)

2.27771 -2.51761

(0.64062) (0.51053)

-2.34018

(0.60765)

-2.38374

(0.58416)

一4.49626*** -3.11166

(0.0056814) (0,21803)

ー2.52809

(0.50473)

-3.09449

(0.22469)

-2.31340

(0.62189)

M2十CD 銀行貸出 コール･レート 消 費 財

M2+CD

(depvariable)

銀 行 貸 出 -2.52699
(0.50534)

コール･レー ト -2.35046

(0.60214)

消 費 財 ー4.77915

(0.0020402)***

-2.27771 -2.51761

(0.64062) (0.51053)

-2.34018

(0.60765)

-2.38374

(0.58416)

14.21518 -3.91378

(0.014364) (0.035012)

-2.88904

(0.31447)

-2.32085

(0.61795)

-2.30920

(0.62412)
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第 4表 全生産に対する Granger-causlityTest
(全生産,M2+CD,銀行貸出,コール･レート)

全 生 産 M2十CD 銀行貸出 コール･レート

全 生 産

M2+CD

銀 行 貸 出

コール ･レート

2.72708* 2.84725* 0.44818

3.05469**

13.13380*** 13.58825***

ll.46011*** 1.22805

0.34698

0.46279 0.12913 0.55512

F(2,235)CriticalValue.2.325294,Uppertallarea∴10000

F(2,235)CriticalValue.3.034248,Uppertallarea∴05000

F(2,235)CrlticalValue:4.696606,Uppertailarea∴01000

第 5表 財別生産に対する Granger-causlityTest
(財別,M2+CD,銀行貸出,コール･レート)

生 産 財 M2十CD 銀行貸出 コール･レート

生 産 財

M2+CD

銀 行 貸 出

コール ･レート

2.70837*

16.01559***

0.55776

0.63331 2.65030* 0.39574

建 設 財 M2+CD 銀行貸出 コール･

レート建 設

財M2+CD銀

行 貸 出コール ･レート 1.7010216.97992***1.58628 0.2

9866 2.47260* 2.94652*

消 費 財 M2+CD 銀行貸出 コール･

レート消 費

財M2+CD銀

行 貸 出コール･レート 2.58380*9.95581***0.40982 1.

79527 2.39988*

0.47004また財別の生産指数 と

も安定 した関係 を持っていることが理解 される

｡ この点で,銀行貸出はマネーサプライよりも

生産活動 との安定的な関係 を持っていると考

えられる｡ とくに生産財,建設財,消費財

が銀行貸 出 と強い因果関係 をもっていることに

注意を払 う必要がある｡コール ･レー トについては

,第 4表,第 5表とも直接に生産に影響 を与えるという結果が得 53られない｡ただ し,コー

ル ･レ

ー トは建設財に対 してのみ10%水準で有意な

影響 を及ぼ している｡第 6表は鉱工業生産

指数の中に占める各財の比率,および各財別の

大企業 と中小企業の比率を表 している｡ 資本財の

場合,大企業が占めている比率が67%と最 も高
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第 6表 全生産に占める各財のシェアと

各財の規模別のシェア

鉱工業生産の内訳 規模別の内訳

生産財:全生産の44% 大企業59% 中小企業

41%資本財:全生産の20% 大企業67% 中

小企業33%建設材:全生産の8% 大企業30%

中小企業70%消費財:全生産の28% 大企業55% 中小企業45%

出所 :吉川 [1996]｡して一方向の強

い影響を与えている｡ 逆に,銀行貸出では生産

財,資本財,建設財,消費財の中で,生産財,

建設財,消費財は銀行貸出と強い因果関係があ

った｡今回の分析結果は,大企業より中小企業

の方が銀行貸出に影響されやすいという先行研究の結果と整合的である｡

Ⅴ お わ り に1980年代に入

って,マネーサプライと実体経済の関係が希薄

化 し,中央銀行が行うマネーサプライ ･タ-ゲ

ッティングの有効性に疑問が持たれるようにな

って以来,金融政策の波及経路が重要なテ

ーマ として議論 されて きた｡マネー ･パラダイ

ムとクレジット･パラダイムという考え方につ

いても同様に,理論的,実証的な

観点から論 じられてきた9)｡古川 [1999

]はマネー ･パラダイムとクレジット･パラダ

イムの代替的な見解の対立について,｢貨幣｣

と ｢信用｣のいずれが実体経済活動に対 してよ

り大きな影響を及ぼすのか末だ決着はついてい

ないと指摘する｡ ただし,資本市場-のアクセ

スが容易でない中小企業や新規設立企業などに

ついては情報の非対称性は大きく,それゆえ銀

行貸出と債券発行との代替性の程度が小さくな

ると,クレジット･パラダイムの妥当する

余地は大きいと主張している｡本稿では,グ

ランジヤー因果性テス トを用いて金融変数と財

別の因果関係を調べてみた｡マネーサプライお

よび銀行貸出と全生産との因果関係を調べると

,両方とも有意であった｡しかし,財別に分けてみると,マネーサプライ

が強9) 南波 [2000]｡

第28号 (2004.4)かったのは資本

財のみで,生産財,建設財,潤費財は銀行貸出

の方が有意な因果関係がみられた｡銀行貸出が8

0年代以降重要になったことは以前から注目を

浴びていたが,銀行貸出が財別に異なった影響を及ぼすということに関

心をもつ必要があろう｡今後の課題として

は,細野 [1995]が指摘 しているように,

産業別の各大企業 ･中小企業別設備投資に及ぼ

す金融的要因を検証することである｡ このよう

な規模別,財別,産業別に分けてみることによ

って,金融市場において情報の非対称性の存在を証明することが可能になる｡
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