
半
歳
.
.
一
一
年
.

二
月
一

ピ
発
行

【毎
月

一
日

一
位
発

π

論
第168巻 第5・6号

古 川 顕1日本 の 地価 と設 備 投 資(1) ・… …… ・… …・… ・…

林 俊

金 融 統 合 と権 力 … ・・… …… ・…・… …・… ・… … … ・… 本 山 美 彦'LL

動 員 と開発:20世 紀 の東 ア ジア… … … ・… … … … 朴 婁43

環 境 マ ネ ジメ ン トシス テ ム と組 織学 習 … … … ・… 在 間 敬 子61

花 王 に お け る ブ ラ ン ド管 理

組 織 の展 開(1)… … ・… ・… … ・… ・… … ・… … ・・安 賢 貞80

国 鉄 に お け る労使 関係 と

団体 交 渉 に関す る 考 察 ・一・・… ・… … … … … … ・… 張 秋 蘭%

グ ロー バ ル ・ス タ ンダー ドと

アメ リカ の標準 化 政策 ・・… … ・… … ・… … … … … 出 村 老 司117

経 済 論叢 第167巻 ・第168巻 総 目録

平 成13年11・12月

:東郡 文 學 綬 …齊 學 倉



経 済 論 叢 〔京 都 大 学)第169巻 第5・6号,2001年1.1・.12月

日本 の地価 と設備投資(1)

一 フ ィナ ンシャル ・アクセ ラレータ仮説の検証一

古

林

川

乗

顕

俊

1は じ め に

1980年 代 後半か ら90年 代初頭 にか けてのバブル経済の生成 とその後の崩壊 の

過程 で,日 本経済 は戦 後例 を見 ない地価 および株価 の異常 な高騰 と暴落 を経験

した、、地価 の下落 は,バ ブル崩壊後ユO年以上 を経 過 した現 在で もなお続 いて い

る。

こう した資 産価 格の乱 高 卜.が,さ まざ まな ルー トを通 じてマ クロ経済活動 に

きわめ て大 きな影 響を及ぼ した 。1990年 代 に入 って以降,現 在 に至 るまでの長

期 にわた る景 気低迷の最大 かつ 直接 の原 因が,地 価や株価 など資産価格 の大 幅

な下落で あることはほぼ明かで ある。また,資 産 デフ レが現在 の 日本企 業が 直

面す る過剰債務問題の原因 とな り,そ の過剰債務問題 の裏側に,日 本の金融機

関の深刻 な不 良債権問題が横 たわ っている ことも確かであ ろう。

近年.資 産価格 の変動 とマ クロ経 済活動 の関係 を理解す る うえで.経 済活 動

の中心 をなす企業 のバラ ンスシー トに注 目し,そ のバ ラン.スシー トの変化が設

備投 資な ど企業 の支 出に影響 を及ぼす効 果ない しメカニズムが重視 され てい る。

す なわ ち,金 融市場 において情報 の非対 称性(asymmetricinformation)や 契

約の不完備性 な ど何 らかの不完全性が存在す るもとで は,地 価 や株価 な ど資産

価格の上昇は企業の保有する正味資産(netw。nh)を 増加 させ,い わゆる貸 し

手 と借 り手の問のエー ジェンシー ・コス トを引 き下げ る可 能性 がある。例 えば,
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.ヒ地 を担保 にして資 金を借 り入れ る企業 に とっては,地 価 の上昇 によ って金利

そ の他 の借入条 件が緩 くなる結果,企 業は借 り入れを増や し積極 的に投資 をす

る意欲が高 まろ う。 とりわ け 円本がそうである ように,土 地 を担保 とした貸 し

出 しが一般 的な場合 には,こ うした借 り入れの アベ イラ ビリテ ィ制約 の変化 に

よ って企業投資 の変動が生 じる可能性が高い と考 え られ る.こ うした資産価格

の変動 が企 業の資金調達条件 に影響 を与 え,設 備投資 な ど企業の支出活動 の変

化 を通 じて景気変動 を増幅す るメカニズムは,近 年 フィナ ンシャル ・アクセラ

レー ダ(financialacce】orator)と 呼 ばれ ,大 きな注 目を集 めている。

本稿 で はまず,比 較的 単純 なGert/erandHubbard[1988]の モ デルを拠 り

所 に してフ ィナ ンシ ャル ・ア クセ ラレー タ仮説 について検討 し,資 産価格の変

動 が企業の投資行動 に及ぼす影響 ない しメ カニ.ズムを理論 的 に考察す る。次い

で,バ ブル経済 の生成 と崩壊 とい う戦後 日本経済の未曾有の経.験を踏 まえ ,地

価 の変動が企業 の設備投資 に及 ぼす影響 について多面的な実証 分析 を行 う。あ

らか じめ,実 証分析の主要な結論 を述べ る と,次 の通 りであ る。

時系列分析 に基づいて,地 価 の変動が企業 の設備投 資に及ぼす影響 を分析 す

る と,地 価 の変動 は企業規模 の如何 を問わず,設 備投 資に統計 的に有意 な影響

を及ぼ してい るとい う結果が得 られた,,ま た,こ う した地価 の設備投資 に及ぼ

す影響 を企業規模 別に.見た ところ.,地 価の変動 は大企業 よ りも中小企業 に対 し

て よ り強い インパク トを与 えるのみ な らず,そ の中小企業 に及ぼす影響 は ,大

企業に及ぼす影響 よ.りも,長 期 間にわた るとい う推定結果が得 られた。 さ らに,

日本の地域別 の地価 の変動 と企業の設備投 資の関係 をパ ネルデー タを用いて分

析 した結 果,地 価 の上昇期 よ りも ド降期の方が設備投資 に及 ぼす影響 はよ り大

きい とい う非対 称性 が検 出され た。 これ らの興 味深い結論 は,フ ィナ ンシ ャ

ル ・ア クセ ラレ日 タ仮説 と整合的であ る。

本稿 の構成 は,以 下 の通 りであ る、,次節 では,企 業保有 の資産価値 の変動 が

その支出行動 に及ぼす影響 を中心 に,関 連 す る従来 の研究 を展望す る.第 皿節

で は,CiertlerandHubbard[1988]の モ デ ルを中心 に,フ ィナ ンシ ャル ・ア
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クセ ラレー タ仮説 の骨格を検討 し,資 産価格 の変動が企業 の投資活動 に及ぼす

メカニズムを理論 的に考察ず る、,第1V節 で は,こ の理論 的考察 を踏 まえて,地

価 と設備投資 の関係 につい て時系列分析 を行 う。第V節 で は,日 本 の地域別 の

設備投資 額 と地価 との関係 について クロスセ クシ ョン分析 を行 う。最後 に第1'1

節 で は.以 上 の分析か ら導かれ る結論を要約する。

11金 融的要因 と経 済活動一 簡単なサーベィー

金融政 策 と実体経 済活動 との 関係,あ るい は金融的要因 と景 気変動の 関係 に

ついては,こ れまで数 限 りな く論 じられ てきたが,近 年では,貸 し手 と借 り手

の間の情 報の非対称性 の存在を前提 に,金 融的要因が実体 経済活動 に及ぼす 波

及経 路 として,次 の2つ が重視 され て きた、.,一つ は,金 融機関の貸 出供給 を通

じる経路(lendingchannel)で あ り,他 の一つは,企 業保 有の正味資産 を通 じ

る経 路(balancesheetchannel)で あ る.

これ らの金融的要因ない し金融政策の波及経路が注 目されたのは.1930年 代

初頭 の米 国の大恐慌(theGreatDepression>の 原 因 をめ ぐる議論 を契機 と し

て いる と言え よう㌔ 大恐慌 がそれ まで の不況 とは異 なり,異 常 に長 くかつ 深

刻で あ った最大 の理 由 と して,FriedmanandSchwartz[.1963]は,当 時の米

国 におけるマ ネーサ プライの急激 な減少 を指摘す る。彼 らは,本 来な らば米 国

連邦準備銀行 が金融 を緩和 してマネ...サ プ ライの増加 を図 るべ きであるに も関

わ らず,逆 にマ ネーサ プライの急激 な減少 を引 き起 こ した ことを膨 大な実証 分

析 によって明 らか に し,当 時のそ うした金融政策 の失敗に大恐慌の原因を求 め

た のであ る。 このFriedmanandSchwartzに よ る.占典 的研 究 は,そ の後長 き

にわ たって,大 恐慌の原因 に関する標準 的な考 え方 を形成 した ように思 われ る。

1)Benin[Lke[一 〇〇〇1は次のように述べている。「大恐慌を理解することは,マ クロ経済学の究極

の目的(theholyGrail)で ある=,大恐.慌は別個の研究領域としてのマクロ経済学を生み出した

のみならず.必 ずし嵐一十.分には認識されていないけれど畢、,1930年代の経験は,マ クロ経済学者

の信念や政策提言および研究テーマに影響を及ぼし続けている。そして現実的な問題を別にして

も.1930年代の世界的な経済崩壊の説明を見出すことは,い まなお魅力的で知的な挑戦である」

ψ.1)。



4〔362)第 ユ68巻 第5・6号

その後,Bernanke[1983]は,実 体経 済活動 に及ぼす銀 行信 用の重要性 を実

証 的 に明 らか に し,FriedmanandSchwartz[1963]に 対 す る有 力 な 反証 を

行 った。彼 は,FriedmanandSchwartz[19631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[1983]の い う 「非 貨 幣 的 効果 」(non-

monetaryeffects)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 「非

貨幣的効果」 の代理 変数 と 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(動 学的外挿テス ト)を 行 うと,前 者 に比 べ後者の方が 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 ブラ.イの収縮 によ るものだけでな く,大 恐慌 期 にお ける銀行

倒 産の多発 による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。 その後,情 報 の経済学や金融仲介 の理論 な どの発達 に支 えられた理論的 ・

実証 的分析 の蓄積 と ともに,単 な るマ ネーサプ ライの変化 ない しは金利 の変化

が実体経 済活動 に及 ぼす経 路 を重視す る伝統的 な考 え方(conventionalview

ofthemonetarymechanismな い しmoneyview)に 対 し,金 融機 関の信用 供

与能力(creditavalLablbty)の 変稚 によって民間の支出行動が左右 され るとみ

る考 え方(lendingview)が 次 第 に有力 とな って きだ}。

大恐 慌の原因 を説明す るも う.つ の有力 な考 え方 は,フ ィッシ ギ.(Fisher

[1932],[1933])に よっ て展 開 され た負 債 デ フ レー シ ョ ン理 論(theoryof

debt.deflation)で あ る。 その基 本的 な考 え方 は,物 価 の継続 的 下落が 債務 者

の実質債務負担 を増大 させ,そ れ による総需要の減少 を通 じて経済活動 に抑制

的 な効 果を及ぼす とい う ものであ る。その場合,負 債 デフ レー シ ョン論 は,負

債 とデ フレー シ ョンが相互作用 して実体経 済活動にスパ イラル的な悪影響 を及

ぼす点 を重 視す る。 フィ ッシャー は次 のよ うに主張 する、,「デ フ レー シ ョンが

2)lendingvieavに ついて,詳 しくは古川[199」 を参照されたい。
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債 務 以外 の要因か ら生 じる ときには,そ して債務が大 きな額で ない場合 には,

結 果 としての害悪 ははるか に軽微 であ る。壊滅 的影響 を及ぼす のは,両 者の組

み合 わせ.す なわち債務 の病(thedebtdisease)が 最 初 に生 じ,そ れ に続い

て深刻 な ドルの病(thedollaエdisease)が 生 じる ことで あ る」(Fishe■[1933]

p.344)。 そ して,「 債 務 の病」 と 「ドルの病」 とい う2つ の病,つ ま り過剰債

務の存在 と物価 の'.ド落 とは,前 者が後:者を導 き,後 者が前者を導 くとい う相互

依存 の関係 にあ り,両 者が重な り合 って累積的 な景気 の悪循 環 を生 じさせ ると

い うのであ る%こ のた め,フ ィッシ ャーは当時 の フランク リン ・ルーズベ ル

ト大統領 に手紙 を出 し,物 価水準の安定 化を図る ことがいか に重要であ るかを

訴 えて、・るほ どで ある(Bernanke[1993]p.62)。

しか し,フ ィッシャーの負債 デフ レー シ ョン理論 は,一 見 もっと もら しく思

われ るものの,理 論的には大 きな問題 を孕んでい るようである。なぜ な ら,物

価 の下落 は債 務者 の実質債務負担 を増大 させ る;と は確 かであ るけれ ども.,「

方でそれ は債権者の実質資産を増大 させ る ことになるか ら,経 済全体 としては

両者 の効果 は相殺 され,物 価の下落 は経 済活動 になんら影響を及ぼさない可 能

性が ある。 もしそ うであ るとすれば,物 価下 落の.効果 は,債 務者か ら債権 者へ

の価値 の移転 によ.る単 なる再分配効 果 に過 ぎな くな って しま 旗,そ れゆ え.物

価 下落 に伴 う資 産の再分配が マクロ経済全体 の支 出を低下 させ るた めには,.債

務 者の限界支 出性 向が債権者 の限.界支出性向 よ りも高 い とい う仮定が必要不可

欠であ る㌔ しか しなが ら,こ の仮 定は必ず しも理論 的には正当化 されない し,

実 証 的に も明か ではない。.とい うのぽBcrnallke([1993]p.62〕 も指摘 す るよ

3)7イ ァシ℃.の 負 債デフ レ..シ 訂ン論 につい ては,τ11.川[1997],小 島[1997】,古 川[2000]

も参照 され たい。 なお.あ ま り知 られ ていないが,フ.fッ シャー とは独 立に,Haw鵬y〔1919]

によ っr⊂負債ブフ レー ショノに関 する妊 目すべ き考 え方が展開 されている,こ オLにつ いては古川

[2000]を 参照されたいΩ

《)例 えば小泉[19821ば,債 務者 の限界 支出性 向は債権 者の限 界支出性向 よ りも一股 的に高い と

して,次 の ように述べてい る。「債務:昔は支出の必 要あれば こそ借金 してい るので あるか ら.債

務者 に対す るマ イナス効果 は,債.権 者に対す るプラス効 果を上 回る.と くに,現 代社会にお:ナる

主た る債務者}ま企業であ り.企 業 は投資 のために借金 している。物価下落 は,販 売収入に くらべ

負債 返済額を相対的 に大 きくす ることを とお して,内 部資金の実 質額 を減少させ る」(236ベ ー ジ)奇
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うに,債 権者 の多 くは少額の資産 を持 つ貯蓄者であ るの に対 し.債 務者の 巾に

は大企業 も含まれ る.からであ る%

こ うした負債 デフ レー シ ョン理論 の限界 を踏 まえて ,近 年有力 とな ってい る

のdT,,GertlerandHubbard[1988] ,BernankeandGerder[1959],[1990] .

[1995],Bernanke,GerderandGilchエ1St[1996] ,[1998]な ど によ って 発展 さ

れて ぎた フ ィナ ンシ ャル ・ア クセ ラレー タ仮説であ る。

この仮説 は,企 業 の正 味資産 の変化 あるい は企業保有 の担保価 値 の変動 と

い った金融的 要因が ,文 字通 り,「 金融加速 因子」 と して景気 の変動 を加速 さ

せ,増 幅 させ る とい う点 を強調す る、、例えば景気.ヒ昇局面で は.一 般 に株や土

地な どの資産価格が上昇す るため,企 業の正味資産や担保価値 が増加 し,貸 し

手 と借 り手 の間 の情報 の非 対 称性 か ら生 じる コス ト,い わ ゆ るエー ジェ ン

シー ・コス トの低下を通 じて企業 の調達 可能 な資金量 の増 大ない し資金 コス ト

の低 下が生 じる%こ れ によって.企業 の設備投資な どに対す る資金制約 が緩和

し,結 果 と して景気の上 昇を加速 させ る。逆 に景気の後退 局面では ,資 産.価格

の下 落 によって企業 の正 味資 産や担保 価値 が減少 し,そ れ によるエー ジェ ン

シー ーコス トの増加 が,調 達可能 な資金量の減少ない し資金 コス トの増 加を通

じて企 業の設備投資 な どにネガテ ィブな影響 を与 え,景 気後退 を深刻化 させ る

ことになるぴ

5)フ ィッシャーは.物 価の下落が債務者に及 ぼす影 響のみ に注 目したのに対 し.ホ ー トレー は.

物価の下落が債務者は もちろん,債 権者の支 出行動 にもネガテ ィブな影響を及ぼ してい っそ う景

気の悪化 を招 くとい う点を指摘 し,「貨 幣単位 の購買 力の増加 とい う重荷 は、 それが急 激な もの

であれ.緩 慢な"の で あれ.債 務者 に限定される もので はない.物 価の下落ば駅引者が財を保有

す る ことを阻止 する。新規 の発注 が控 えられ.生 産 と雇用 が減少 す る」 〔Haw町ey[1919]PP.
355-356)と 述べ てい る.

また,ヴ ィクセルは,物 価.卜落 のマ クロ経 済活動 に及ぼすマ イ.ナスの効 果 として,「縁 ての商
品価格の持続的な低落 は.こ れ(物 価騰 貴)に 劣 ら慮害悪な りと認められ一⊂いる。労働 者に とっ

て この低 落に基づ いて 生 じるとみ える利益 すなわ ち彼等が同一額の労銀 を もって以前 よ りも多

量の生活 欲望を満 た しうるという利謡 は,し ば しば物価下落の他 の結 果,す なわち事業界 を萎縮
せ しめ る作 用と この作用か ら生 じ来 る失業増大お よび労銀 引下 げによって相殺 されて余 りあるで

あろ う」(Wick=ell[18981,邦 訳3ペ ー シ)と 述べて1.・る.

5)Principal.agent問 題 に基づ くエー ジェ ンシー ・コス トの概念 につい て,詳 しくは古川 「19991

第7章 を参 照のこと。
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BernankeandGertler[1995]は,情 報 の非 対称性 に基づ く企 業 の外 部資金

調達 コス トと内部資金調達 自ス トの格差 を 「外 部金融 プ レミアム」(extemal

financepremium)と 呼 び.こ の外 部金融 プ レミアムが企業 の正味 資産 ない し

担保価値 の変動 につれて変化す るとみな レて いる。す なわ ち,企 業の正 味資 産

や担保価値 の増加 によってバ ランス シー トが健全化す る と,外 部金融 プ レミア

ムは低 下 し,逆 に企業 の正味資産や担保 価値 の減.少に よってバ ランス シー トが

悪化す る と,外 部 金融 プ レミア ムは上昇 す ると考 えるη。前者 の場合 には,設

備投資 など企業支出の増大が もた らされ,後 者 の場合 には,そ の減 少が もた ら

される。 そ して,こ う したバ ランスシー トの変化 を通 じる効果(バ ランスシー

ト効果)が,通 常 の金利 チ ャネルを通 じる効 果を増幅 する と主張す る。

この フ ィナ ンシャル ・ア クセラ レータ仮説を用い ると,負 債 デ フレーシ ョン

理論 を整.合的 に説明す ることが可能 となる。す なわ ち上 に述べた ように,負 債

デフ レー ションは借 り手か ら貸 し手へ の実 質資産 の再分配 を意味す るか ら.借

り手 の外部資金 に対す る必要性を増大 させ,そ の資金調達 の増加 によってバ ラ

ンス シー トの悪化(実 質正味資産の減少)が もた らされ る。 こ うした借 り手の

バ ランスシー トの悪化 は外部資金調達.プ レミアムを上昇させ,外 部資金 の調達

を困 難 にさせ る一方,貸 し手 も借 り手 のバ ランスシーートの悪 化 に伴 う信 用力

(c【editwく,rdimess)の 低 下 あるい は債務不履行 リスクの高 ま りによって貸 出条

件 を厳格化 させ る。 こうした借 り手 と貸 し手 の双方 の行動 の結果 と して.設 備

投資 な ど企業 支出の減 少が もた らされ る。

これ まで,金 融 政策 の最 も伝統的か.つ標進 的な波及経路 と考 えられて きたの

は.中 央 銀行 による短 期'市場金利 の操作が企業の資本 コス トに影響 を及 ぼ し,

そ の結果 と して在庫投 資や設備投資 な どの金利感応的 な支 出の変化 を通 じて総

7)こ うした外部金融プレミアムの考え方は,「企業の価値は,そ の資本構成から独立である」と

いうモデイリア一二・ミラーの理論(MM理 論〕とば違って,企 業の資金調達の方法に応じて

資金調達コストが異なり,それゆえ資金調達にも優先順位(financinghierarchy)カこ存在すると

いう考え方と整合的である.こ の考え方は通常,「financinghierarchyM9」 あるいは 「pecking

order理 論」と呼ばれている。これについては,代 蓑的な文献としてFazzad,Huhb盈rd3nd

Peter5en〔1988〕を挙げておきたい。
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需要 に影響 を及ぶ とい うルー トで あ り,通 常 ,金 利 チャネル といわれてい る.

しか し,従 来の多 くの実証研究 によれ ば,こ れ らの支出の金 利弾 力性 に関する

推 定結 果は.ほ とん ど統計的 には有意では ないか,仮 に有意 ではあったに して

も.総 需要 の構成要素の変動 に関 してほ とん ど説明力 を持 ってい ない ケー スが

多 い鳴 こ うした金 融政 策 の波 及 メカ ニ ズム に関 す る伝統 的 な 考 え方 との

ギ ャップを埋 め る,あ るい は"smallshocks ,largecycles'Puzzle(Bernanke,

GertlerandGilchirist[1996]p .1)を 解 決す る もの として,金 融市場 の不 完全

性 を重 視す るフ ィナ ンシ ャル ・アクセ ラレーダー仮 説が 注目され てきだ,
。

以上 のよ うにフ ィナンシャル ・アクセラレー タ仮説 は ,企 業の バラ ンス シー

トの変化や担保価値 の変化に伴 う調達 可能 な資 金量(な いし外部資金調達 コス

ト)の 変化 によって,伝 統的な金利 チ ャネルを通 じた総需要への影響 が増 幅さ

れ ること,ま た次節 で明か となるように,資 産価格の変動 が実体経 済活動 に及

ぼす影響は,景 気 の.ヒ昇局面 と下降局面で は非対称 的で あ り
,一 般 に資 産価格

の下落 を伴 う景気下 降局面ρ方が ,景 気 上昇局面 よ りも大 きな影響 を与 えるこ

と,の2点 を強調す る1σ,。

8)呂enmnkeandG母rtler([1995]pp ,27-28〕 を参照 のこと,ま た,総 需 要の金利 弾力性 に関 する
実証分.折と して・米 国を対 象と掲Hi・d・ ・ndK・11・h・・[[馴1お よびM　 k。pf119901の 実

証分 折があるが,こ れ らにおい て金利変数は ほとん どの場合,総 需要 に有 意な影響 を及 ぼLて い
ない.ま た,日 本 における設備投 資関数の推定において も,浅 子他[1991],吉 川([19'361第3

章)を は じめ海 牛の年次経済報告(経1舶 謝 における設備投資関数の推定な どに おいて 栓

利変 数は有意で はないa

9,よ く知 られてい るように,Keyncs[1936」 以 来.麺 期金利の変化が金利 裁定を通 じて長期金利

の変化 を促 し,そ れに よって設備投 資に影響 を及ぼす ζいうメカニズ ム(金 利チ ャネル)が 重視

され てきた・ これ に対 してH紺 ・・y[ユ9371は,短 期金利 が商 人や製造業 者の在 庫保 有に影響を

及ぼ し.こ の在庫投 資の変化が企 業の生産活動 ない し売上高の変化を媒介 にして設備投 資に影響

を及ぼす と主張 する、..吉川 〔[1996]第4章)は このホー トレー仮説 が正 しい と.ナると
,「 『金融政策

は実体繹済 に有意 な影響 を与 える」 とい うことと,『 設備按 資関数では金利 よりも生 産 ・売
上な ど実体変数 の影響 のほ うが大 きい』 とい う二つの事実を整 合的に説明で きる」 と したうえで

.実証 分析
によってホー トレー仮説 を支持す る結果を導いている。金利が設備投資 に大 きな影響 を

与 えない現 出と して,フ.fナ ンシャル ・アクセ ラレー タ仮説 とは別 に,こ の ホー トレー仮説 につ
いて も1.分検討す る必 要がある。 これについては,近 い将来の課題 としたい.
lO)...種 のフ ィナ ンシャル ・アクセ ラレー ター のモデ ～レと してKiy`脇kiandM

oor[1997]も 挙げ
てお きたい。 この論文は,景 気循環 において信用制 約とマ クロ締済活動がいかに相互作を引 き起

こすか に関する興 味深 い動学 的モデルを展開す る。 この論文で は,土 地は企業の生産にお げる/



日本の地価と設備.投資(.1}偉67)9

も う一つ無視で きないのは,フ ィナ ンシャル ・アクセ ラ レー ター仮説 は,バ

ランスシー トの変化や担保価値 の変化が企業 の規模 に応 じて異な った影響 を及

ぼす点 を強調す る。す なわ ち,景 気下降局面 において,貸 出市場 や債券市場 あ

るい は株式市場か らの資金調達 において深刻 なエ ージェンシー問題に直面 して

いる規模 の小 さな借 り手は,.大 企業 な どの借 り手 に比べて資金調達が困難にな

る とい う 「質へ の逃 避」(flighttoquality)が 生 じる結果,小 規模 の企業 は大

規模 の企業 よ りも早 く,か つよ り大幅 に設備投資 などの抑制 に追い込 まれる。

つ ま り,景 気下降局面 において高いエー ジ出 ンシー ・コス トに直面 してい る企

業 ほ ど.よ り大 きな影響を受け ることになる。

景気循環の局面 に応 じて,企 業規模 に よ り異 な った資金調達行動あ るいは支

出行動が生 じる とい う研 究 は枚挙 にい とまが ない。 こ こで は代表的な研 究 と し

て.GertlerandGilchrist[1993],[1994]お よ びBernanke,GertlerandGil-

Christ[エ996]を 挙 げておこう。

GertlerandGilchrist[1993],[1994]は,米 国 製造 業 の大企 業 と小 企業 の資

金調達行動の相違 に注 目 し,① 金融引 き締 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 入は金融引 き締め の浸透に よって急速 に減少す るのとは対照的に,大 企 業

㌔インプットの役割を果たすと同時に借り入れを行う場合の担保としても機能するという二面性を

備えている。そこで例えば,何 らかり理由で有効需要が増加すると,土 地に対する派生的な需要

が増加するから地価が上昇し,そ のため土地を保有.する企業の正味資産も増加する、これによっ

て担保価値も増大するから,銀行の貸し出しほ容易となり,銀 行貸出の増加を通じて有効需要は

さうに増加する。こうした銀行信用と景気との連鎖によって,需 要の増加がいっそうの需要の増

加を招くというスパイラルを生じさせる(逆 は逆である匠.

こうしたメカニズムは,オ オカミと麗のような一種の補食動物と餌食の関係 〔predator-prey.

model]と して把握することができる、.もし何らかの理由で鹿の頭数が増加すれば,そ れを補食

するオオカミの頭数も増加する。オオカミの数が減少すると,時 間の経過とともに次第に鹿の数

は増加し始めるだろう.こ のような関係が繰り返されるわけである.,すなわち.何 らかの理由で

ある定常的な状態からの乖離が生じると,捕 食と餌食の関係にある二つの動物の頭数は同一.方向

に振動するのである。こうした関係を経済モデルに適用し,企 業の負債を捕食動物 〔オオカミ)
ir,そ の企業が保有する土地を餌食 僻)に 対応すると見なすと,フ ィナンシャル・アクセラ
レータをもたらすメカニズムを導くことができる、.
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の銀行.借入 は増 大す る と同時 に,CP(コ マ ー シャル ・ペーパ ー)発 行 額 も増

大す る こと,な どの推定 結果 を得 てい る。 同様 の結論 は,Bernanke,Gertler

andGilchrist[1996]に お いて も確認 されている11}。

こ うした実証分析か ら得 られ る結論は ,明 らかにフ ィナ ンシ ャル ・ア クセラ

レー タ仮説 と整合 的で ある。上 に述べた ように,こ の仮説 の枠組み の もとで は,

一般 に正味資 産の減少が生 じる景気後退期 においては
,金 融市場で深刻 なエー

ジェンシー問題 に直面す る借 り手 と,あ ま り深刻なエー ジェ ンシー問題 に直面

しない借 り手 との問に,エ ージェ ンシー ・コス トの相違 による資金調達 の難易

が発生す るか らで ある。

ただ し,こ う した小 企業 と大企 業 との資 金 調達 行動 の相 違 は,貸 出経 路

(lendingchannel)に 依 拠す るのか,そ れ ともバ ランス シー ト経 路(balance-

sheetchannel)に 依 拠す るか を明確 に区別 す ることは,実 際問.題 として極 め

て困難であ る。Bernanke[王993]が 指 摘す るよ うに,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 つ情報収 集費用や モニ タリング費用

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 き締 めに対 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。 こう したことか ら,し ば しば これ ら2つ の経路 を

総称 して ク レジ ット ・ビュー(creditview)と 呼さ二ことが 多い。貸 出経路 とバ

ラ ンスシー ト経路 の違 いは,資 金 の貸 し手 に着 目す るか,そ れ とも資金の借 り

手 に注 目す るかの違いにほか ならず,む しろ両者は相互補 完的な関係 にあ ると

考 えられ る,,

11)日 本において も,金 融引 き締 め期 に中小企業の銀行借人が減少 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.

「融資循環の二重性」 と呼 ばれ る現象であ る。 これ については,寺 西{[1982]第9章)お よび,

そ こで.の引用文献を参照されたい。また秀島 ・石田[1993]は 日本の金融 政策(コ ー ルレー トの

変化〕 に対する企業規模別 の反応 の違い をVARモ デルを用いて統計 的に検証 した ところ.銀 行

借.入依存度の高い中小企業の方が大企業よ りも大 きく反応する という興味深い結 果を導出 している。



日本の地価 と設備投 資(1> (369>u

iiiモ デ ル の 構 成

1980年 代 後半 か ら90年 代 を通 じて,バ ブル経済の生成 と崩壊 による大幅 な資

産価格 の変動が 日本経 済に与 えた影響 を考 えるとき、前節 で説 明 した バラ ンス

シー ト効果 を中心 とす るフ ィナ ンシャル ・アクセ ラレー タ仮説 の適用可能性が

大 きい と思 われ る。 この節で は,単 純なGertlerandHubbard[1988]の 理 論

モデルに依拠 しなが らフ ィナ ンシャル ・アクセ ラレー タ仮説 の枠組み について

検 討す る ことに しよ う。

まず ここで のモデルにおいて,経 済主体は借 り手(企 業)と 貸 し手(銀 行)

の2つ か ら構成 され る.こ の場合,借 り手は危険中立 的で あ り,み ずか らが行

う投資 プロ ジェク トの成果 について貸 し手 よ り詳 しい情報 を持つ一方,貸 し手

は借 り手 を完全 にはモニ ターす ることはで きない と仮定す る。す なわ ち,借 り

手 と貸 し手 の問には情報 の非対 称性が存在する。

モデルの期 間はo期 と1期 に分 けられ る。借 り手 としての企 業 は,o期 に資

本(hardcapital)κ と技術(softcapital)L:を 投 入 し,1期 に生 産物 を手 に

入れる,1期 の生産水準 は,good-state(技 術 が ある一.一定量以上投 入され るた

めに生 じる生産性 の高 い状 態)とbad-State(技 術 の投入量が 少ないた めに生

じる生産性 の低い状態)に 応 じて異 な るもの とす る.。この場合 ,借 り手 の生 産

関数 について,次 のよ うに仮 定す る。す なわ ち,技 術Cが 資本 ス トックの一

定倍(り>0)以 上 投入 された時(C≧ レκ)に は,が の確率で ノ(玲 の生 産物 が

生 じ,π カの確 率(π レ=1一 πり で け(濁(た だ し,0く α<1)が 生 じる もの と

す る。 したが って,O期 におけ る借 り手の期待利潤(こ れ をHと す る)は,

次 式の ように.表され る。

名一(π8+π 西α)∫(濁(1+ン)Kr(1)

た だ し,(1)式 の 右辺第2項 は,資 本 κ と技術Cを 購入 す る場合 の資 本 コス

トであ り,ア は外 生的 に与 えられる無 リスク資産(安 全資産)の 利 子率 であ る。
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一 方
,技 術Cが 資 本.ス トックの一定倍 よ り小 さ い時(C〈 り幻 には,投 資

に対す る企業の利潤(こ れを 地 とする)は,次 式 の ように表 され る。

}～=6》「(1ζ)一1〈「γ(2)

な お,(1),(2)式 に おい て,ブ(κ)は ノ(O)一〇,∫'(O)=。 。,■ ㈲ →0¢ →

。。)を 満足す る2階 微分可能で ,単 調に増加す る凹 関数で あ ると仮 定す る。 ま

た,い かな るKの 水 準で.も,産 出物か ら費用 を差 し引いた期待利潤 が正であ

る とい う意味で,常 に技 術への投 入が効率 的で ある(す なわ ち,Y,〉%)で あ

る と仮定す る。 そのため の必 要条 件は,次 の(3>式 を満足す るこ とで ある吹.

曽 ・…)

III-1情 報の非対称性がない場合の均衡

まず,貸 し手(金 融機 関)と 借 り手(企 業)の 問に情報 の非対称性 が存在 し

.な い場合 には,借 り手 は(1)式 を最大化す るように資本 ス トック κ と技 術 の

投 入水 準Cを 決定す る,、最大化 の1階 の条件 は次式 によって求め られ る。

(n8十 πoα〉∫冥K)一(1十 ン)7=0(4)

(4)式 に おいて,左 辺 第1項 は投資 の限界収益で あ り,第2項 は限界費用で

あ る。(4)式 を満足 す る資本.ス トック(K*)は 金利 水準7に 依 存 してい るも

のの,そ の他の金融変数か ら.は独立 に決定 され てい る。す なわち,K"は 資金

調達方式 に影響 され ない とい うモ ジ リアー ニ ・ミラーの定理(Modiglialliand

Miller[1958])が 成 立 している。

12)(C≧ レ1【)の 場 合 の 企 業 の 期 待 利 潤(名=(ガ 十 が の ∫(IQ一(1十 り)κ7)を(1+レ)で 割 る と,

次 の よ うに な る.

π3十 π。α∫(絢一
rκ

1十 レ

この 値 が す べ て の κ に対 し(C〈 略)の 場 合 の 企 業 の期 待 利 潤 〔of(K)一Kr)よ り大 きい こ と に

な るた め,(3)式 が 成 立す る、
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m-2情 報の非対称性が存在する場合の均衡

次 に,貸 し手 と借 り手の問に情報 の非対称性があ る場合 を考えてみよ う。す

なわ ち,資 金の貸 し手(銀 行)ば 借 り手(企 業)の 資金の使途 を正確 には観 察

で きない と仮 定す る.と りわけ,資 本ス トックへ の支出は外部者には観 察可 能

で あるが,ソ フ ト・キャ ビダルとしての技術への支出 は観察不可能であ ると仮

定す る。 こう した意味での情報 の非対称性が存在す る場合,借 り手は借 り入れ

た資金 を技術への投資 に用いず,借 り手 の私 的な利益 のために費やす可 能性 が

生 じる。 ここで は,借 り手 は技術へ の投資 を行わ ないで,借 り入れた資 金を金

利 アの安全資産で運用す るとしよう。

貸 し手 はこのよ うな誘 因を認 識 して,借 り手が資金 を着服 しない ような契 約

を締結 しよ うとす る。借 り手の0期 における流動資産 をWと 仮定 し,非 流 動

的資産(例 えば土地 のよ うに借 り入れの際に担保 とな りうる資産)の1期 の資

産価値 をyと 仮定す ると,0期 の借 り手の正味資産は 曜+防 となる。 また,

借 り手が投資を実行す る際 に借 り入れ を必 要 とす るこ とを前提 に して 耀くκ*

と仮 定す る。

さて,以 上 のよ うな設定 の もとで は,貸 し手 と借 り手 の間の貸借契約 を規定

す る変数 は,借 入額((1+レ)κ一[の,good・stateに お け る貸 し手 への 返済額

(ρ8),bad-stateに お け る貸 し手への返 済額(が)の3つ となる。す なわ ち,こ

こでの問題は,以 下の(5)式 で 示され る借 り手の期待利潤(こ れをrと す る)

を,制 約条件(6)一(8)式 の もとで最大 化す るよ うなK,ρ9,〆 を選 択す る

とい う問題 に帰着 しうる。

γ=(云 曜一トπゐα)f(K)一 π9♪ぎ一π爵ρδ(5)

subjectto

π9が+π ρρ』7t(1+v)K一 網(6)

(94+π ゐα)∫(幻一(π9が+π 騎西)≧(砂(酌 一が)+プ リK(7)

ρ西≦げ(殉+y.(8)

こ こで(6)式 は,借 り手の貸 し手 に対す る期待 支払 額 は,借 り入れた資金 の
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機会費用(安 全 資産 としての運用収益)に 等 しい ことを意味す る。次 に(7)式

の左 辺は,契 約を正 直に履行 して借 入金が技 術の購.入に充 当された場合 の期待

収益であ り,そ の右辺 ぽ,借 入金 の一部 を技術 の購入 に充 当せず,安 全 資産 と

して運用 した場 合の期待収益であ る。 したが って(7)式 の 不等号 は,借 り手 が

契約 の 通 り,借 入金 を技 術 の購 入 に振 り向 け る とい う誘 因 制約(incentive

constraint)な い し誘 因.両立性(incentivec⑪mpati1,iiity)を 保 証 す る条件 で あ

る。最後に(8)式 は,株 式会社制 のもとでの有限責任制 を表 した もので ある。

す なわ ち(8)式 の 右辺 は,bad-stateが 生 じた場 合の借 り手 の支払限度 額で あ

り,借 り手の貸 し手へ の支払額 は,こ の限度 額を超 える ことはで きない もの と

仮定す る。

さて,上 の問題 を解 く場合,(7)式 が 有効 な制 約 として働 く場合 と,そ うで

ない場 合に分けて考 えてみ よう。 まず後者の場合は,(6)式 を(5)式 に代入 し

て,Kの 最適値(K*)を 求 めるだ けで よい、,その値 は,先 の(4)式 を 満足す

る ものであ ることは容易 に理解で きる。

次 に.(7)式 が 有効 な制約条件 と して働 く場合には,同 時に(8)式 を も満 た

さなければ な らない。そ こで(6)式 と(8)式 を(7)式 に代 入 して が と か を

消去す ると,最:通 な投資水準 は次式 を満足す るKの 値 として決定 され る。

(re十 〆 α)f(五)一γ(1十2レ)κ十γ(罪十V/r)三 〇(9)

この(9)式 よ り,次 の(1① 式 を導 くこ とがで きる.,

、、礁,一.、 、+、。.、。≒ 。、。,玲"・ ・ ・…

(10)式 は以上のモデルか ら導か れる中心 的命題であ り,投 資 は借 り手 の正味

資 産(networth)の 増 加 関数 となる。す なわ ち,借 り手の正味資 産の増加 な

い し担保資産 の価値の上昇は,借 り手 が正直 に行動す る(借 り入れた資金を技

術 の購 ス.に振 り向 ける)誘 因を増加 させ,結 果 と.して投資 を増 加させ ることに

な る。逆 に,正 味資産の減少ない し担保資産 の価値の減少 は借 り手 のモ ラルハ

ザー ドを引 き起 こし,投 資の減少を もた らすので ある。 この場 合,金 利 の上昇
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(下落)は 投資 を減少(増 加)さ せ るとい う,金 利 チ ャネルを通 じる伝統的 な

政策波及経路が働 くこ とも確認で きる⑳.以 上の よ うに,こ こで のモデルは,

借 り手のバ ラ ンス シー トの変化が モ ラルハザー ドの変化 を通 じて,借 り手 に

とって利用可能な信 用量 に影響 を及 ぼ し,そ れ によって実物投資 の水準が左右

され るとい う側面 を強調す る。

以上の借 り手の正味 資産の変化が その投資 行動 に及 ぼす 影響 につ いて、第1

図 を用 い て確 認 してみ よ う。 図 のEn曲 線 は,Cが 使 わ れ る(C≧ リκ の場

合)場 合 の期待 生産量(ExpectedOutput)を 示 し,OC曲 線 は,投 資 の機会

費用(Opp(》tunnyCost)を 示 している。 も し情報 の非対 称性が ない場 合は,

EO曲 線 とoc曲 線 の傾 きが等 しい時の κ の値(K*)が 最 適値 となる。次 に

IC曲 線は,誘 因制約(lncentiveConstraint)で あ り,C<り ん の場合の借 り手

の利益 と借 入コス トの合計 と して表 す ことが で きる。

EO曲 線 とOC曲 線g垂 直方向の距離 は,借 り手が正直 に投資す る時の借 り

手の期待利益であ り,一 方,isとocの 垂 直方向の距離 は,Cを 不正直に使

用す る(技 術へ の投資以外 に使 用す る)場 合 の借 り手 の利益を示 してい る。

ここで,も し投資がK*に 固定 され るならば,誘 引制約 は破 られて しま う。

す なわち,K-K"の 時 には,IC曲 線.とoc曲 線 の距離 はEO.曲 線 とoc曲

線 の距離 を上 回るので,(担 保化 され ない)借 人額 は減少 し,そ れゆ え ん は

ん*以 下 にな る。結局,最 適 な κ の値 はEO山 線 とIC曲 線 が交 わ る点 に決

め られる。 この点で は,EO曲 線 とOC曲 線 の距離 は,ICm線 とoc曲 線 の

距離 に等 しくなるので誘因制約 は満 たされ,か つ借 り手の期待 利益 は最 大化 さ

】3)(1の 式 は,(9)式 を(1十2の につ い て 整 理 し,バ 幻 贋 ♪∫「〔.幻 が成 立 す る こ とか ら 次 の よ う

に 証 明 で き る.

(だ+が ・)ノ窪+警 防 〉(が+ぬ)オ 響+W+V/rX

また,金 利チャネルも次の通り存在しているコ

単_(ユ+2レ)<0
97(π 尾十πρα)∫'(κ)一7〔1十2レ)

以 上 の モ デ ルで.金 利 の上 昇 が 投 質 の 減 少 を 招 くの は,金 利 の 上昇 が企 業 の正 味 資 産 を減 少 さ

せ る 〔vi.が 低 下 す る)か らで あ る 。
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第1図 正 味資 産 と投 資 決定

r〔1十2レ)K一 べ研十 階 〕

(IC)

(20)

〔π91.r"a)師(κ)

r(1+ン)κ

(oc)

κ κ*

れ る、、κ よ り小 さい値で は,期 待利潤 は小 さ くな り,κ よ り大 きい値 で は実

行可能で はないか らである。

次 に,借 り手 の」.E味資 産(障+V/r)が 増 加 した場合 をみてみ よ う。 この場.

合,IC曲 線 が右 方向ヘ シフ トして ん を増加 させ る(第2図 参 照)。 なぜ なら,

正 味資 産(担 保 価 値)の 増 加 は,bad-stateに お け る貸 し手 へ の 支 払 い 額

(ρり を増加 させ るこ とに なるので,借.り 手が不正直 に行動す るイ ンセ ンテ ィ

ブ を低 下させ るからであ る。 そ して投 資 がK$に 達す る と,正 味資産 のい っ

そ うの増加 は影響力 を持たな くな る。κ*は 借 り手の利潤 を最 大化す る水準で.

あ り.そ れ以上の追加 的な投資 は借 り手の期待 利益を引 き下げるのみで ある。

さらに.安 全資産での運用金利(γ)が 上昇.した場 合 について考 えてみ よう。

この場 合,ICa線 が 時計 の針 と反対方向 に回転 して,耳 をK*か ら いっそ う

遠 ざけ'る。 とい うのは,γ の上昇 は借 り手 の正味資産 を減少 させ る ことに よっ

て.誘 引問題 を拡大 させ るか らである。す なわ ち,借 り手の利益は,正 直 に技

術 に投資す るよ りも安全資産 として運用す る方が増加す るため,投 資水準 は低

下 するので ある。
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第2図 正 味 資産 の増 加 に よ る投 資 増 大 効 果

0

(IC)→ 〔IC)'

↓

(EO)

(OC〕

κ 一 κ' 辞 κ

m-3モ デ.ルの含意

以上の モデ ルは,情 報の非対称性 が存在す る場合 に生 じるモ ラル ・ハザー ド

の問題.に焦点 を当てて分析 を行 っている。モ デルは比較的単純 ではあるけれ ど

もU},そ の 分析 結果 よ り次 のよ うな重要 な2つ の イプ リケ.一ン ヨンを導 くこ と

がで きる。

第一ほ,金 融的な要因が,景 気 の変動 を増幅させ ることであ る。 景気 の上昇

局面 において は,資 産 の蓄積(確 の増加)に よ り,あ るい は将 来につ いて の

楽観 的予 想の増 大(yの 増加)に よ り,借 り手の 正味 資産 ない し担保価値 が

増大す る.,借 り手 の正味資産 ない し担保 価値 の増大 に よって,金 融 上 のエ ー

ジェンシー ・コス トが低 くな り,そ れ によって投 資が刺激 され る。投資 の増加

によ って景気 がいっそ う良 くな り,そ の結果 として借 り手 の正味資産 ない し担

保価値 はさらに増大す るという好循 環が期待 され る。景気 の下 降局面 におい て

回)以 上のG¢rlkrandHubbard[正988〕 のモデルは,金 融市場における.「青報の非対称件によって
生じる借り手(企 菊 のモラルハザードの問題に焦点を絞っている。これに対して計[1995]は ,
金融市場に2つ のタイプの借り手が存在する非対称情報モデルを用いて,地 価の変化が銀行貸出
や企業の投資行動に及ぼす影響を理論的に分析している.,
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は,こ れ とは逆 の悪循環 が生 じる。Bem.anke,GertlerandGilchrist[1996]は,

こ うした金融的 要因が景.気変 動 を増幅 す る とい うメカニ ズム を フィナ ンシ ャ

ル ・アクセ ラレー タ(financialaccelerator)と 呼 ぶのであ る。

第二 は,投 資の変動 ぽ,景 気 の上昇局面 と下落局 面 とにおいて非対称 的で あ

る,す なわち,投 資変動 は景気 の一L昇局面 よ りも下落局面 の方が 大 きい とい う

こ とで あ る。景気 の上昇局.面 にお いては,正 味資産 ない し担保 価値 の増大 に

よって借 り手の誘 引制約が緩和 され る ものの,こ れによ って投資水準 が無 制限

に上昇す ることはない。 なぜ なら,情 報の非対称性 がない場 合の最 適な投資水

準 を達成すれば,い くら担保価値が増大 して もそれ以 上投 資を増 加させ る イン

セ ンテ ィブは生 じないか らで ある。 これ に対 して,景 気の下降局面 においては,

投 資水準 は担保価値 の低下 に伴 って,い くらで も減少す ることになる。それゆ

え,景 気の下降局面 においては,景 気 の上昇局面 よ りも,投:資 は借 り手の正味

資産あ るい は担保価値 の変動 によ り敏感 となる。

EcksteinandSinai[1986]1よ,第 二次大戦後の米国の景 気循環 について詳細

な実証 分析 を行 ってい る、.,彼らは,「 あ らゆ る主要 な景気 後退 ない し不 況は金

融 的イベ ン トを決定的な要因 として含 んでい る。そ して,景 気拡大お よび好 況

もまた金融 的要因に よって影響 を受 けてきた」(p.59)と 指 摘 し,景 気 後退や

不 況に共通す る特色 として,家 計 や企業 な ど経済主体のバ ラ γス シー トの脆弱

化ない し資 金ポ ジシ コン(financialposition)の 悪 化 によ って企業 の債務負 担

が増大 し.そ の結果 としての破 産や債務不履行 の増加が経済全体の需要の減少

を導 くとい う点 を強調 してい る、:、EcksteinandSinai[1986]に よれば,経 済主

体 のバ ランスシー トの脆弱化 とい う金融 的要因は,経 済 の実物的 シ ョ ックを拡

大 させ る一種 の 「増 幅機 能」(pr(〕pagaLinnmechanism)と して働 くものであ

り,金 融的 要因が景気循環過程 の長さ,深 さな どに大 きな影響 を及ぼす と結論

付 けてい翫,彼 らの米国 の景気循環に関す る詳細 な実証分析 よ り得 られた結論

が,.ヒ の理論 モデルよ り得 られた結論 と整合的で あ るこ とは言 うまで もない。

経済主.体が保有す る正味資産ない し担保価値 の変化が景気 の変動 に増幅 的効



日本の地価 と設備投 資(1> 〔377)】9

果を与え,か つ景気変動が非対称的であるという理論モデルより導かれる結論

は,R本 の景気変動,と りわけ1980年 代後半から現在に至るまでのバブル経済

の生成 と崩壊の過程にも妥当すると思われる。1980年 代後半の資産価格の高騰

期には,主 として企業の正味資産ないし担保価値の増加を受けて設備投資が急

増する一方.1990年 代に入って以降の資産価格の急落は企業保有の資産価値 を

下落させ,バ ランスシー トの悪化を引き起こして長期間にわたる景気の低迷を

もたらしたとみられる1%
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