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金融変数と企業の設備投資との因果性検定(2)

玄 錫 元

IV実 証 分 析

1分 析目的とデータ

宮川 ・野坂 ・橋本[1995]のVARモ デルではMIX変 数を用いて金融変数

と設備投資 との関係を導いたが,こ こでは,銀 行貸出を都市銀行の貸出と地方

銀行の貸出に分けて設備投資との因果関係を分析する。分析の目的は都市銀行

も地方銀行 もマネーサプライだけでなく,銀 行貸出が設備投資 と因果関係 を

持っているか否かを調べることによって,ク レジット・パラダイムが日本のマ

クロ経済に当てはまる可能性を検討す ることにある。また,都 市銀行貸出と地

方銀行貸出のいずれが設備投資に大 きい影響を与えるかを明らかにする。

まず,分 析に用いる変数 として,マ ネーサプライ(M2+CD) ,全 国銀行貸

出,コ ール ・レー ト(有 担保 コール ・レー ト)お よび実体変数 として設備投資

をとる。このうちマネーサプライ(M2+CD),銀 行貸出および設備投資は対

数変換をとり,コ ールレー トはそのままの値(%)を とる。次に,銀 行の規模

ごとに分析するために,全 国銀行貸出を都市銀行の貸出と地方銀行の貸出に分

け,そ れぞれの因果関係の結果を比較する。因果関係の分析はグランジャー因

果性テス トを用いて行う。また,コ ールレー トに銀行貸出がどのように反応す

るかをインパルス反応関数を用いて都市銀行 と地方銀行において観察する。分

析期間は1985年 第1四 半期から1999年 の第4四 半期である。使用されたデータ

は日経NEEDSの データベースを通 じて設備投資は財務省 『法人企業統計季

報』から,マ ネーサプライ,コ ールレー トおよび銀行貸出は日本銀行 『経済統
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第1表 単位根検定

変 数
Phillips-1)erron

(P、v&lues)

マネーサプライ(LM) 一3
.04469(0.93496)

コ ー ル レ ー ト(R〉 一6
.57794(0,69892)

設 備 投 資(LI)
一9 .87051(0。4449σ)

貸 出(LL)
一1 .52021(0.98064〉

都 銀 貸 出(LLし)
一1
.09326(0.98740)

地 銀 貸 出(LL2〉
一 〇
.]7290(0.99577)

第2表 単位根検定(階一差をとった結果)

変 数
Philllps-Perron

(P-values)

マ ネー サ プ ラ イ (LM) 一19 ,46317(0.078537)*

コ ー ル レ ー ト (R) 一27 .86848(0.013805)**

設 備 投 資 (LI) 一101 、43929(4.69467D-10)***

貸 出 (LL) 一60 .22037(8.94505D-06)***

都 銀 貸 出 (LL1) 一47 .26249(0.00018268)***

地 銀 貸 出 (LL2) 一47 .30402(O.00018094)***

計 月報』か らとってい る。

2推 定 結 果

グランジャー因果性 テス トを行 う前 に,単 位根検定 と共和分検定を行 う。ま

ず,定 常性 を満 た してい るか を確認 するため,単 位根検定 を行 う。第1表 が単

位根検 定の結果 であ る。Phmips-Perron検 定 の結 果か ら.全 ての変数 の ρ値

が10%以 下 で棄却 で きないため,定 常で はない ことがわか る。変数 の階差 を

とった もの に関 してPhillips-Perroll検 定 を行 うと,ρ 値が マ ネーサ プ ライは
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10%.コ ールレー トは5%,そ れ以外の変数は1%で 棄却できたので,階 差 を

とった変数は定常であると判断される。(第2表)

次に,変 数の間に長期的な均衡関係があるかどうかを把握するため,Engle

andGranger共 和分検定を行った。第3表 でみられるように,2変 数間に共和

分関係がないと棄却できる結果がみられない。全銀行貸出の代わ りに,都 銀貸

出 と地銀貸出を用いてEngleandGranger共 和分検定を行 っても他の変数 と

の共和分関係は見つか らなかった。

この単位根検定 と共和分検定の結果を踏まえて,こ こで採用されるVARモ

デルはすべての変数に一階の階差をとったデータを利用する。必要なラグ数は

AkaikeInformationCrlterlonに 従いラグ3を とっている。4変 数VARモ デ

ルを用いてグランジャー因果性テス トを行った。推定結果は第4表 の通 りであ

る。まず,全 銀行貸出の場合についてみてみよう。全銀貸出か ら設備投資へは

有意水準5%で,設 備投資から全銀貸出へは有意水準1%で 有意であ り,両 方

向に因果関係をもっている。M2+CDと 設備投資は因果関係がみ られない。

これは企業の設備投資において銀行貸出が重要であることを明確に示 している。

次に,銀 行の規模ごとに設備投資との関係がどう違 うかを調べるため,全 銀

行貸出の代わ りに都銀貸出と地銀貸出をそれぞれ用いた4変 数VARモ デルに

よってグランジャー因果性テス トを行 った。都銀貸出の場合,都 銀貸出から設

備投資へは有意水準5%で,設 備投資から都銀貸川へは有意水準1%で 強い因

果関係がある。M2+CDと 設備投資との関係は,M2+CDか ら設備投資へ有

意水準10%で 一方向の因果関係がある。設備投資と因果関係を持 っている変数

が都銀貸出だけではな くM2+CDも 因果関係を持っていることは,都 市銀行

から借 り入れを受けている企業ではクレジット・パラダイムが働 く余地が弱

まっていると解釈できるかもしれない。

次に,地 銀貸出を含めた4変 数VARモ デルをみよう。地銀貸出と設備投資

との間には,地 銀貸出か ら設備投資へ有意水準5%で .逆 は有意水準1%で 因

果関係がみられる。都銀貸出の場合 と違って,M2+CDと 設備投資との間に
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第3表EngleandGr撒gerCoilltegrationTest

M2十CD 全銀行貸出 コ ー ル ・ レー ト 設備 投 資

M2十CD

(depv紅iable)

一1
.89837

(0.81140〉

一2 .06664

(0.74301)

一1 .84019

(0.83194)

全銀行貸出 一1 .26280

(0.95584)

一 〇
.74772

(0.98848)

一 〇
.45061

(0.99450)

コ ー ル ・レ ー ト 一2
.95315

(0.28456)

一2
.99546

(O.26573)

一3
.12372

(0.21342)

設 備投 資 一3
.10734

(0.21969)

一1 .99711

(0.77284)

一2 ,24250

(0.65876)

M2十CD 都 銀貸 出 コ ー ル ・レ ー ト 設 備 投資

M2十CD

(depvariable)

一1
、62841

(0.89318)

一2
.06664

(0.74301)

一1 .84019

(O.83194)

都 銀 貸 出 一1 .02001

(0.97649)

一 〇
.30976

(0.99601)

一1
.60614

(0.89844)

コ ー ル ・ レ ー ト 一2 .95315

(0.28456)

一2
,36980

(0.59172)

一3 .12372

(0.21342)

設 備投 資 一3
.10734

(0。21969)

一1 .97601

(0.78147)

一2 .24250

(0.65876)

M2十CD 地 銀貸 出 コ ー ル ・レ ー ト 設 備投 資

M2十Cl)

(depvariable)

一2 .10804

(0,72424)

一2 .06664

(0.74301)

一1
.84019

(0,83194)

地 銀 貸 出 一1 .88169

(0。81745)

一 〇
,46696

(0.99428)

一1 .12145

(0.96933)

コ ー ル ・ レ ー ト 一2 、95315

(0,28456)

一2
.39035

(0、58057)

一3 .12372

(10,21342)

設備 投 資 一3 .10734

(O.21969)

一1
.62906

(0、89302)

一2
。24250

(0.65876)
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第1図 コールレー トに対する銀行貸出の反応
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は因果関係がみ られない。

第1図 は,コ ール ・レー トに対するインパルス応答関数を全銀行貸出,都 市

銀行貸出,地 方銀行貸出についてそれぞれ図示したものである。全銀行貸出に

ついてみると.第2四 半期か ら第4四 半期まで負の反応を示 しており,第5四

半期からは正の反応が続いていることがわかる。これは.コ ールレー トが上が

ると,第4四 半期まで全銀行貸出は減少することを表 している。また規模別の

反応をみると,コ ールレー トのインパルスに対する都銀貸出は負の反応を見せ

ず.逆 に正の反応を示 している。地銀貸出 も第2四 半期から正の反応が続いて

いる。都銀貸出と地銀貸出の反応の動 きを比較すると,都 銀貸出の正の反応が

地銀貸出より大 きい。

畠田[1997]は,銀 行貸出が借 り入れる企業の規模によって異なる動 きが見

られたことは,金 融引締めの際,予 期せざる在庫が増加した時,大 企業は運転

資金 として銀行借入を用いることがで きる一方,中 小企業は情報費用がかか り

すぎるため銀行借入が減少せざるを得ないという考え方と一致すると指摘して

いる。本稿のインパルス反応関数の推定結果およびグランジャー因果性検定の
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第4表 設 備投 資 に 対 す るGranger-caushtyTest(全 銀 行 貸出, 都銀貸出,地 銀貸出〉

設備 投 資 M2十CD 全銀行貸出 コ ー ル ・ レ ー ト

設 備投 資 1.574478 3.153630** 1.924348

(depvariable〉

一

(0.20903) (0.03410) (O.13991)

M2十CD O.9747387 1.834274 0.5540405

(0.41348)
一

(0.15523) (0.64821)

全銀行貸出 7,361586*** 3.188703 2.205051

(0.OOO44) (0.03303)
『

(0,10124〉

コ ー ル ・ レー ト 0.4747655 0.1754020 0.3061925

(:O,70148) (0.91247) (0.82076)
一

設備投 資 M2十C,D 都銀 貸 出 コ ー ル ・ レ ー ト

設備 投 資 2.529102* 4.466498*紳 1.188471
『

(0。06947) (0.00800〉 .32540

M2十CD 0.3182059 1.374454 0.7006905
}

,81213 .26337 ,55681

都 銀 貸 出 3.912901** 7.477270 3.912901
一

(0.01479) .00039 。Ol479

コ ー ル ・レ ー ト 0.6552363 0.8040179 0.8357520
一

。58408 .49854 .48168

設 備投 資 M2十C.D 地 銀 貸出 コ ー ル ・レ ー ト

設備 投資 1.369606 2.841234*噛 1.283703
一

(O。26450) (0.04861) (0.29208)

M2十(⊃ 正) 0.8173230 0.8151445 0.7977882
一

(0.49142) (0.49258) (0.50191)

地銀 貸 出 4.801952*** 3.955796 0.4817412
一

(0。00568) (0.01411) (0.69670)

コ ー ル ・ レ ー ト 0.6003679 0.2769827 0.2835900
一 一

(0.61828) (0.84168) (0.83696)
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結果から判断すると,規 模ごとに情報費用に差があることが示唆される。これ

は,ク レジット・パラダイムが働 きやすいのは,地 方銀行と取引している中小

企業の方であることを裏書 きしているように思われる。

この論文で はVARモ デルに基づ くインパルス反応 関数を利用 したが,

VARモ デルにはい くつかの問題点がある。随[19951は3つ の問題点を指摘

している、、VARモ デルを用いて分析 した結果 金融政策のスタンスを代表す

るい くつかの指標でみる場合,金 融環境の変化に対 して,銀 行はただちに貸出

量を調節するよりも,証 券保有量を調節することにより対応 したことが観察さ

れる。銀行貸出がほかの証券投資などの資本市場での取引と比べて硬直性があ

るとされる。第2の 問題は,銀 行貸出のうち対大企業貸出と対中小企業貸出に

どのような違いが観察されるかである。総 じて巾小企業は一般投資家との非対

称情報問題が大企業より大きい。第3の 問題は,資 金の受け手である企業のサ

イ ドから,景 気変動の中で情報の影響をどのように及ぼしたかを検証すること

である、,具体的には,企 業の在庫調整がどれほど企業の手元資金に依存するか

を大企業 と中小企業について比較することが必要であるIl。

Vお わ り に

金融 ・資本市場におげる企業の資金調達条件の変化が,設 備投資を通 じて景

気変動を増幅させる効果をもつ とい う観点に立つと,金 融 ・資本市場の自由化

および地価 ・株価 といった資産価格の未曾有の変動を経験 した,1970年 代後半

から1990年代前半の1二1本経済を分析することは非常に重要である。なぜなら,

この間の日本経済の変動を,全 く実物的要因だけで説明で きるとするか,あ る

いは実物的要因と金融的要因とが複合 してもたらされたとするかによって,

1990年 代前半からの,こ れまで経験 したことのないほどの長期にわたる不況に

対する処方箋が変わってくるか らである㌔

1)随Ll995】u

2)鈴 木[2002]、
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クレジット・バラダイムの考え方 は主 として情報の非対称性 に基づ き,

Modlghan袷ndMiller理 論(MM理 論)が 現実では成 り立たないわけである。

古川[1999]に よると,エ ージェンシー ・コス トの観点か らみて,借 り手に

とっては銀行貸出の方が債券発行より低コス トであるとみられるからである。

とりわけ,大 企業 と比べて信用度(返 済能力)を 評価することが総 じて困難で

あり,資 本市場へのアクセスが容易でない巾小企業や新規設立企業などにとっ

て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は

小さいと考えられる。

本稿ではグランジャー因果性検定によって1985年 以降,設 備投資と銀行貸出

との間に因果関係があることを確認 した。また,都 市銀行と地方銀行に分けて

設備投資 との因果関係を調べた結果,都 市銀行についてはマネーサプライとも

閃果関係があることが示された。さらに,イ ンパルス反応関数か らも都市銀行

と地方銀行の反応が異なる動 きを示 した。以上の推定結果より,都 市銀行 と地

方銀行の間に情報の非対称性が存在することが窺える。

今後の課題 としては,黒 木[1999]が 指摘するように,金 融の自由化 ・国際

化が企業の金融機関離れと金融政策の効果波及経路における金利機能の高まり

をもたらしているといわれているが,こ うした議論には細心の注意を払 った実

証的裏付けが必要であ り,こ うした点に焦点を絞って実証分析を試みたい。
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