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銀 行 貸 出 とマ ク ロ経 済 (1)

- クレジット･ビュ←の理論 ･実証研究の展望-

王 漢

Ⅰ は じ め に

1990年代に入ってから,金融的要因がマクロ経済に与える影響を探る研究が

盛んになっている｡この中,注目を集め,ますます有力となってきたのは,ク

レジット･ビュー (Creditview)という考え方である｡ 本稿では,クレジッ

ト･ビューを理論と実証の両面から整理した上で,クレジット･ビュ←からの

インプリケーションを検討 し,クレジット･ビューに関する問題点を提起する｡

各仮説の関連性及びクレジット･ビュ←の論理的一貫性を考えながら,クレ

ジット･ビューの全体的なフレームワ←クを明碑化 しようとすることが,本稿

の目的である｡

本稿の構成は次の通 りである｡ まず次節では,銀行貸出の特殊性を論 じる｡

第Ⅲ節では,銀行の貸出行動 と金融政策の有効性との関連性を検討する｡ 第Ⅳ

節では,フィナンシャル ･アクセラレータ←仮説とキャピタル ･クランチ仮説

を中山こ,銀行貸出と景気変動の関係を考察する｡ 最後に第V節では,近代の

イギリス経済学者ホ- トレーの信用理論を整理し,本稿を締めくくることにす

る｡

ⅠⅠ 銀行貸出の特殊性

金融政策の波及経路に関する伝統的考え方であるマネー ･ビューでは,金融

政策は貨幣量または利子率の変化を通じて実体経済に影響を及ぼすことが主張
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されている｡ このマネー ･ビューの中で,銀行貸出の役割は,必ずしも明確で

はない｡完全市場を前提にしたマネー ･ビューの世界には,銀行をはじめとす

る金融仲介機関が存在する余地がなく,それが無視されてしまうのは当然のこ

とであろう｡Gertler[1988]が指摘したように,マネー ･ビュ可 こおいて,銀

行のバランスシートの負債勘定項目である預金がマネーサプライの構成なので,

銀行はただ一つの金融機関としての存在だった (Ibid.,p.563)｡ また,マ

ネー ･ビューの枠組み,例えば,伝統的なIS-LM分析や機械的な貨幣乗数理

論や貨幣数量説では,政策当局が貨幣量を外生的にコントロールできるという

ことを前提としている｡ しかし,バブル崩壊後,日本銀行が持続的な金融緩和

を実施しているにもかかわらず,銀行貸出が減少しつつ,マネーサプライが低

水準にとどまったことを見れば,貨幣量を必ずしも外生的に制御できないこと

が分かり,そして,信用創造を果たす銀行貸出の重要性も分かるであろう｡

マネー ･ビューと対照的に,銀行貸出を重視するのは,情報の経済学と金融

仲介理論の急速な発展に伴って,近年注目を集めてきたクレジット･ビューで

ある｡ クレジット･ビューによれば,銀行は,貸し手と借り手の間に存在する

情報問題 (情報の非対称性及び情報の不完全性)への対処を通じて,受信業務

と与信業務を併せ行なって,預金者と資金需要者の間の資金流動を円滑化させ

るという金融仲介機能を果たしている｡ この点は他の金融機関と本質的な違い

があるものである】)｡

1) なぜ銀行が貸出市場における情報の不完全性に対処するかという問題の理由として,情報が特

殊性 (専有可能性,外部性と非対称性)のある財であるので市場取引が困難であり,情報の生産

と利用を同一組織で統合するほうが合理的かつ効率的であること (LelandandPyle[1977])辛,

情報生産における規模 ･範囲の経済性及び専門化の優位性などがよく挙げられる｡ここでは,リ

スク･シェアリングの-禎点 から,その理由を挙げたい｡貸出契約はリスク･シ ェアリングの特殊

な形であるOつまり,企業のプロジェクトは如何に収益を上げても,銀行の収益は一定の金額

(貸出元利金)に限られている0--:方,プロジェクトの失敗による損失は,有限責任制のもとで

は,銀行が多く負担する｡このリスク･シェアリング構造のアンバランス,あるいは,銀行と借

り手の収益構造の違いは,借 り手と銀行との間の利益相反をもたらし,借 り手にモラル ･ハザー

ド行動を取るインセンティブを与える｡銀行は,借 り手についての情報収集 ･情報生産活動に

よって,借 り手の行動を律 し,借 り手のデフォルト可能性を軽減し,貸出リスクをコントロール

すると考えられる｡
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より明確に言えば,銀行貸出は単なる資金供給ではなく,事前審査2)と事後

モニタリング3)という情報収集 ･情報生産活動,それに関する高度の専門技術

(ノウハウ),銀行と借り手との取引関係など,多種多様な内容を組み合わせた

情報集約的なレンデイング (information-intensivelending)である｡銀行のこ

の特殊性によって,貸出市場の情報問題や借り手のモラル･ハザード問題など

が抑制されると思われる｡ 当然のことながら,情報問題が深刻でなかなか直接

金融にアクセスできないために資金調達の多くを銀行に頼らざるを得ない中小

企業にとっては,銀行貸出は特に重要である｡

米国の ｢大恐慌｣に際して,銀行の倒産は頻発し,銀行部門の実体経済への

資金供給機能および金融仲介サービスの効率性は著しく破壊された.Ber-

nanke[1983]は,大恐慌の持続性と深刻さの根本的な原因は金融的崩壊

(financialcollapse)にあると指摘した｡これは,銀行貸出は実体経済と無関

係どころか,むしろ経済活動の円滑化と効率化に大いに寄与していることを示

している｡

ⅠⅠⅠ 銀行の貸出行動と金融政策の有効性

前に述べた金融市場の情報問題及び銀行の金融伸介機能に基づいて,クレ

ジット･ビューはクレジット･チャネルという金融政策の波及メカニズムを

示している4)｡具体的に言うと,金融政策の発動が借り手の正味資産の変化5)

(バ ランスシート･チャネル)および市中銀行の貸出能力の変化6)(レンデイ

ング･チャネル)をもたらし,借 り手の外部資金調達コストと資金制約状況

に影響を与えて,結局,借り手の支出活動ひいては実体経済活動に影響を及

2) 例えば､借り手の財務状況と投資プロジェクトの質を評価することなど｡

3) 例えば､貸出資金が契約通りのプロジェクトに投入されたか,プロジェクトを成功させるため

に借り手が努力したか,プロジェクトからの収益がいくらあるか,などを確認することなど0

4) 金融政策とクレジット･ビューに関するサーヴェイとして,英語の文献はBernanke[1993],

KashyapandStein[1994]などがあり,日本語の文献は,古川 [1995],星 [2000a]を参照さ
れたい｡

5) 例えば､利子率の変更による借り手の利息負担や資産価値の変化など｡

6) 例えば､法定準備率の変更や公開市場操作による市中銀行の準備預金の変化など｡
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ぼず),8)｡例えば,BernankeandBlinder[1988]は金融政策が利子率を変化さ

せるだけではなく,直接に銀行の貸出行動にも影響を与え,その影響を含めた

金融政策の効果は伝統的なIS-LM モデルより大きいということを理論モデル

で示した｡

クレジット･チャネル仮説に関する実証分析は今までたくさん蓄積されてき

た｡アメリカを対象とした研究は BernankeandBlinder[1992],Gertlerand

Gilchrist[1993],[1994],Kashyap,SteinandWilcox[1993]などを,日本に

関する研究は Hoshi,ScharfsteinandSingleton[1993],Ueda[1993],黒木

[1999]などを挙げることができる｡

注目すべきは,数多くのクレジット･チャネル仮説に関する実証研究では,

金融引締期における企業の設備投資と在庫投資の変動または実体経済変数と金

融変数の関係に立脚して,金融政策の波及経路における銀行貸出の重要性を検

出したことである｡ これは金融引締期,銀行の貸出行動が金融政策に制約され

やすいからだと考えられる｡ しかし,銀行の貸出行動は,いつも忠実に政策当

局の意志に従って金融政策と同じ方向-進行する訳ではないであろう｡ 例えば,

バブル崩壊後の日本を見れば,レンデイング･チャれレが機能しなくなったこ

とが分かる｡ 日本銀行が市中銀行に大量の流動性を供与したにもかかわらず,

市中銀行の貸出は依然として低迷していた｡景気不況による貸出需要の低迷も

一因であるが,その事例から,ミクロ的な銀行貸出行動とマクロ金融政策の間

7) クレジット･ビューの中の正味資産 (networth)が,貸借対照表の正味資産勘定ではなくて,
企業のバランスシートの健全性または流動性を表す代理変数であるということを念頭に置かなけ
ればならないoLたがって,この正味資産についての厳密な定義と定量は必ずしも明確ではない｡
例えば,Gertlerand Hubbard[1988]は,｢正味資産が当然のことながら,データから観察で
きないので,その代理変数として,企業のキャッシュ･フローを使う｣(p.59)と述べている｡
BernankeandGertler[1989]は,｢企業の正味資産は現在の収益だけではなくて,将来の期待収
益状況にも依存する｣(p.28)と指摘した｡一方,正味資産の定量について,Bernankeand
Gertler[1995]は,正味資産が流動資産と,担保の市場価値との合計であると示している (p.
35)｡Bernanke,GertlerandGilchrist[1996〕には,正味資産が内部資金と固定資産の担保価値
の合計であることが書いてある (p.2)｡また,Bernanke,GertlerandGilchrist[1999]は,正味
資産を｢流動資産十固定資産の担保価値一負債｣のように定量化している (p.1345)｡
8) クレジット･チャネル仮説のバランスシート･チャネ)i/とレンデイング･チャネ)i,についての
詳細な解説はBernallkeandGertler[1995]を参照されたい｡
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に東経が生じかねないことが窺われるし,利潤の最大化を目的とする独立な経

済主体としての市中銀行の取った自己に合理的あるいは最適とされる行動は,

金融政策の有効性を阻害しかねないことも窺われる9)0

stiglitzandGreenwald[1992]は銀行がリスク回避的であるという前提のも

とで,銀行の貸出行動と金融政策の有効性を分析した｡不況の時,経済全体の

先行きに対する不確実性が高くなって,借り手の債務不履行の可能性も高くな

るので,貸出による銀行の期待収益も減少し,それだけ,銀行の破綻確率も増

加する｡ これは結局,銀行の貸出意欲を低下させ,銀行貸出供給の低下につな

がることなどを,彼らは論じている (Ibid.,p.31)｡ また,彼らは,不況の時,

銀行に貸出を増やさせる政策当局の能力が非常に限られているとも指摘し,金

融緩和政策が無効になりかねない原因は,銀行に貸出を供給する意欲がないこ

とにあると結論を下している (Ibid.,p.39)｡

KashyapandStein[1994]は,違った視点から,銀行の貸出行動と金融政

策の有効性を論じている｡ 彼らは,1990-1991年のアメリカ景気後退の例を挙

げて,次のことを指摘している｡レンデイング･チャネルの効果は銀行の財務

状況に依存する (Ibid.,p.223)｡ 特に,自己資本規制に制約された銀行は,冒

己資本減少の対応として貸出供給を減らす行動を取るから,この銀行に与える

金融緩和政策の影響はほとんどない (Ibid.,p.237)｡ また,ただ一部の銀行だ

けが自己資本規制に制約されても,資金調達源泉を失ったそれらの銀行の借り

手が新たな貸し手 (自己資本制約のない銀行)に摩擦なしで (frictionlessly)

アクセスできないのも全体の金融緩和政策の効果を薄れさせかねない (Ibid,

p.238)川)0
また,堀江 [2001]も,金融不安の深刻化する中で,銀行が自己資本の充実

や不良債権増加の回避などの行動をする場合,銀行信用が収縮してしまって,

9) これは ｢合成の誤謬｣という経済学の古典的命題の一例とみなされる｡

10) KashyapandStein[1994]は借入先を失った借 り手が新たな資金調達源泉を探す際のコスト

をスウイナング･コスト (switchingcost)七呼んだが,実質士,これは一種の調整コストであ

ると考えられる｡
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金融緩和政策の効果が浸透し難いと指摘している｡

ところが,金融政策に関するこれまでの研究の中では,このような,銀行の

貸出行動が金融政策の効果に影響を与えるという考え方を明確に示したのは,

決して多くはなかったし,さらに,個別銀行の財務データを使って,銀行の貸

出行動と金融政策の有効性との関連性を分析する実証研究も,ほとんど見かけ

られなかった｡

ⅠⅤ 銀行の貸出行動と景気変動

金融市場の不完全性を考慮して,景気変動に対する金融的要因の影響を分析

する研究は,90年代以来,多くの成果を収めており,経済学の大きな発展の一

つと言えようl))｡この研究の第-線に立って,着眼点を元々の金融政策の波及

メカニズムから実体経済変動-と拡張していったクレジット ビューは,大き

な貢献を果たした｡

景気変動における金融的要因を重視するクレジット･ビューでは,研究の焦

点が ｢小さいショック,大きい景気変動｣という経済現象 (いわゆる"small

shocks,largecyclespuzzle")の解明に置かれて,フィナンシャル･アクセラ

レ←タ-仮説 (financialacceleratorhypothesis)とキャピタル･クランチ仮説

(capitalcrunchhypothesis)が提起されてきた｡

1 フィナンシャル･アクセラレーター仮説ユ2)

この仮説の理論背景は,情報の不完全性に基づいた,70年代から目覚ましい

発展を遂げた新しい企業金融理論である｡ 特に,ここで挙げておきたいのは,

JensonandMeckling[1976]とFazzari,HubbardandPetersen[1988]である｡

ll) 代表的な文献としては,例えば,GreenwaldandStiglitz[1993],KiyotakiandMoore[1997],

HolmstromandTirole[1997]などを挙げることができる｡

12) フィナンシャル･アクセラレーター仮説についての代表的な文献は,GertlerandHubbard

l1988],BernankeandGertler[1989〕,[1990],Bernanke,GertlerandGilchrist[1996〕,[1999〕な

どを参照されたい｡
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新古典派の企業理論では,企業の利潤あるいは企業価値を最大化することが

企業関係者 (経営者,債権者,株主,従業員)の一致した目標であるのを前提

としている｡ それを疑問視した JensonandMeckling[1976]は,企業関係者

の間の利益相反の存在を考慮に入れて,初めてエージェンシー ･コストという

概念を定義し,企業価値が資本構成または資本調達コストと無関係であること

を内容としたMM理論を否定した上で,エージェンシー ･コストが存在する時

の企業の最適資本構成を理論的に考察した｡情報の非対称性及び所有と経営の

分離で,外部金融 (債務発行と株式発行)による資金調達に際して,必ずエー

ジェンシー ･コストが生じ,そして,それだけ企業価値は減少すると,彼らは

指摘している1㌔ これは,ほかでもなく,内部資金とエージェンシー ･コスト

は逆相関の関係にあり,また,エージェンシー ･コストの存在で外部資金の資

金調達コストが内部資金より高いことを意味している机 15)｡従って,Jenson

andMeckling[1976]の結論から,内部資金の少ない企業の外部資金調達コス

トがそれの豊かな企業より高いこと,また,前者の支出活動に直面した資金制

約は後者より深刻であることなどのインプリケーションが推察できる】6)｡

Fazzari,HubbardandPetersen[1988]は,企業の設備投資行動に関する実

証分析で,JensonandMeckling[1976]の提唱した外部資金のコス ト劣位

(costdisadvantagesofexternalfinance)を確証 し,企業のキャッシュ･フ

13) 興味深いことには,企業組織が大きくなると,徹底的なモニタリングが維しくなるし,モニタ

リング･コストも高くなるので,企業が大きくなるほど,エージェンシー ･コストも高いと

JensonandMeckling[1976]は,指摘している｡しかし,現在の企業金融理論では,中小企業

より大企業のエージェンシー ･コストが低いと逆のことを主張している｡

14) この外部資金調達コストと内部資金調達コス トの格差は,最初は,Gertlerand Hubbard

[1988]は,｢外部金融についてのプレミアム｣(thepremiumattachedtoexternalfinance)｣と
呼んだが,BernankeandGertler[1995]は ｢外部金融 プ レミアム｣ (externalfinancing

premium)という正式な名前を付けた｡

15) この意味では,JensonandMeckling[1976]は現代企業金融論の重要な命題である ｢ベーキ

ング･オーダー理論 (peckingordertheory)｣の発展にも大きな貢献をしたと言えるであろうO

なお,ベーキング･オーダー理論に関する分かりやすい解説は,Myers[1984]を参照されたい｡

16) 実は,StiglitzandGreenwald〔2003]によると,新古典派モデルが支配的になる前,｢資本市
場は不完全であるため,キャッシュ･フローが投資を制約しかねない｣という考えは,多くのマ
クロ経済学の伝統的な前提であった (Ibid,Prefacexiv)0
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ロー (内部資金の代理変数)およびバランスシート状態が設備投資行動に有意

な影響を与えるという結果を得た｡さらに,彼らは,新古典派経済学の設備投

資行動理論の ｢典型的企業仮定｣ (therepresentativefirmassumption)を否

定して,配当性向と配当額で標本企業を2つのグループに分けて,企業の異質

悼 (cross-sectionalheterogeneity)をも検出した｡すなわち,キャッシュ･フ

ロー及びバランスシート状態に対する設備投資行動の感応度が,配当性向と配

当額の高い企業 (資金制約のあまり厳しくない企業または大企業)より,配当

性向と配当額の低い企業 (資金制約の厳しい企業または中小企業)の方が高い｡

この実証結果は,内部資金の少ない企業の外部金融プレミアムがより高く,投

資活動が資金制約に影響されやすいというJensonandMeckling[1976]から

のインプリケーションと整合的である1㌔

フィナンシャル ･アクセラレーター仮説は,以上の新しい企業金融理論の研

究成果を踏まえて,初期ショックによる借 り手の正味資産の変化が,金融市場

の不完全性の存在によって,景気変動を増幅させるメカニズムを論じたもので

ある｡ フィナンシャル ｡アクセラレーター仮説は,クレジット･ビューの一貫

して主張してきたバランスシ- ト･チャネル,レンデイング･チャわ レという

二つの相互補完の経路に分解できると考えられる｡

1) バランスシ←ト･チャネル

バランスシー ト･チャネルは,初期ショックによる借 り手の正味資産の変化

は,情報の非対称性問題を通じて借 り手のエージェンシ← ･コストの変動を引

き起こし､そして,借 り手の外部資金調達コストと資金制約状況に影響を与え

るメカニズムを示している-8)｡

17) Hoshi,KashyapandScharfstein[1991]は,相似な推計手法で日本企業の設備投資行動につ

いて実証分析を行った｡彼らは,サンプルを系列に属している企業と系列に属していない企業に

二分して推計した｡系列に属していない (資金制約の厳しい)企業の投資支出は,キャッシュ･

フローに対する感応度がより高いというFazzari,fiubbardandPetersen[1988]と一致した結果

を得た｡

18) バランスシー ト･チャネルのアイディアは,決して新 しいものとは言えない.例えば,Gun

IeyandShaw [1955】は,借 り手のバランスシート状態がその資金調達能力 (financialcapacity)

を変化させ,その支出活動に影響を与えることを指摘した｡しかし,GurleyandShaw [1955]/
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具体的に言うと,借り手の保有する内部資金が多ければ,投資資金の多くは

内部資金で賄うことができるので,もし投資プロジェクトが失敗したら,借り

手も大きな損失を蒙る｡ また,借 り手の保有する担保資産が多ければ,借り手

が債務を返済できない場合,銀行はその担保資産を処分して貸出損失を軽減で

きるのに対して,借 り手は担保に差し出した資産を失ってしまう｡ したがって,

借り手の正味資産の増加 (例えば,キャッシュ･フローや内部資金や担保資産

の増加など)は,借 り手のモラル･ハザード行動を取るインセンティブを軽減

させたり,借 り手と貸し手 (銀行)との利益衝突の起る可能性を少なくさせた

りして,結局,情報の非対称問題を緩和し,借り手のエージェンシー ･コスト

と外部資金調達コストを引き下げ,借り手の借入能力を高める｡ 逆に,借 り手

の正味資産の減少は,同じメカニズムで,情報の非対称性問題を深刻化し,借

り手のエージェンシー ･コストと外部資金調達コストを引き上げ,借り手の借

入能力を低下する｡ 例えば,他の条件が一定であれば,負債比率が高いほど,

企業のモラル･ハザード行動のインセンティブが強くなると考えられる19)｡

もう一つ注目すべきは,初期ショックが借 り手の正味資産を同調的に

(procyclically)変化させる一方,借 り手の貸出需要 (特に短期貸出需要)に

も大きな影響を与えることである｡ 例えば,マイナス的ショックが意図せざる

在庫を増加させたり,企業の売上高やキャッシュ･フローを引き下げさせたり

する｡ しかし,企業は経営活動を維持するために賃金と借入金利息などの固定

費用を支払わなければならない｡そのため,資金不足が生じて,企業は受動的

に資金制約されて (こういう場合の資金制約は,自発の投資拡大による資金制

約のケースと違うものである),貸出需要の増加を余儀なくされることになっ

＼は,その理由を明確に言及していないままに止まった｡

19) 多額の負債を抱えた借り手は,二つのタイプのモラル･ハザード行動を取りやすい｡一つは,

借り手がローリスク･ローリターンのプロジェクトよりハイリスク･ハイリターンのプロジェク

トを選好するというリスク選好 (riskpl･eference)あるいは資産代替 (assetstlbstitution)行動

である;もう一つは,ローリスク･ハイリターンのプロジェクトがあっても,借り手が投資しな

いという過少投資 (underinvestment)あるいはデット オーバーハング (debtoverhang)行動

である｡これについての分かりやすい解説はBebczuk[2003](Chap.3.4)を参照されたい｡
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てしまう｡

2) レンデイング･チャネル

この経路では,借り手の正味資産の変動が,銀行側から見れば,借り手の信

用力 (creditworthiness)を変化させ,その結果として,銀行の貸出意欲に影

響を与えて,銀行の ｢質への逃避｣(flighttoquality)行動をもたらすメカニ

ズムを示している｡

正味資産を少なく保有した借 り手より,多くの正味資産 (例えば,安定な

キャッシュ･フロ←や豊富な内部資金)を保有した借 り手が,まず,前に述べ

た理由で,エージェンシー ･コストが低くて,貸し手 (銀行)との利益相反が

起る可能性は低い｡また,デフォルト可能性あるいは返済リスクも低い｡した

がって,正味資産を多く保有する借り手の信用力がより高く,かれらに対する

銀行の貸出意欲がより強い｡銀行が貸出を行う際,正味資産の少ない (財務健

全性の弱い)借り手より,正味資産の多い (財務健全性の強い)借り手を選好

するこの行動は ｢質への逃避｣と言われている20)｡

景気後退期あるいは金融引締期には,経済全体の先行きの不確実性が増大す

るなかで,投資プロジェクトの選別や借り手のデフォルト確率の予測が難しく

なったり,借り手がモラル･ハザード行動を行う可能性も高くなったりして,

借り手と銀行の間の情報非対称性問題がより深刻になるので,銀行が ｢質への

逃避｣行動を取りやすいと考えられる｡

銀行の ｢質-の逃避｣行動は,直接的に借 り手の貸出へのアベイラビリ

ティーに大きな影響を与える｡ すなわち,財務健全性の低い借り手は貸出-の

アベイラビリティーはより困難であり,また,同じ借り手でも,景気好況 ･金

融緩和の場合より,景気不況 ･金融引締の場合の銀行貸出へのアベイラビリ

ティーは困難である｡例えば,中小企業庁 [2002],[2003],[2004]によると,

企業の規模が大きいほど,財務状況が良いほど,金利と担保 ･保証提供などの

20) 銀行の ｢質への逃避｣行動は,投資先をもっと安全な資産-シフトするというポートフォリオ

調整行動と理解してもよいと思われるO
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面で有利な条件で資金調達を行なえるし,銀行から借入拒絶 ･減額対応をされ

る可能性も低くなる｡

3) フィナンシャル ･アクセラレーター仮説のインプリケーション

初期ショックによる借 り手の借入能力および銀行貸出へのアベイラビリ

ティーの変化は,借 り手の資金制約状況を変動させ,借 り手の支出活動に影響

を与え,実体経済に影響を及ぼす｡この初期ショックによる実体経済の変化は,

また,借 り手の正味資産から始めた一連の金融的連鎖を通じて,さらに大きく

なっていく｡ こういうメカニズムのもとで,初期ショックがどんどん増幅され,

結局,大きい景気変動をもたらす｡これは,フィナンシャル ･アクセラレー

ター仮説による ｢smallshocks,largecycles｣現象への解釈である｡ そして,

フィナンシャル･アクセラレーター仮説から,いくつかのインプリケーション

が推察できる｡

第 1は,景気変動による影響においての借 り手の異質性である｡ すなわち,

正味資産が多く,情報の非対称性問題がさほど深刻でない借 り手 (大企業)よ

り,正味資産が少なく,情報の非対称性問題が深刻な借 り手 (中小企業)の方

が,もっと景気変動,特に景気後退 ･金融引締に影響されやすい傾向にある｡

また,他の代替的な資金調達手段を持たない中小企業は,大企業に比べて資金

制約がよりきつく,金融機関-の借入依存度がより高いという特徴を有してい

るが,これは,前述の傾向をいっそう強めるのである｡ 例えば,Holmstrom

andTirole[1997]は,銀行貸出,企業の自己資本および投資家資金という企

業の3つの資金調達源泉の変動が企業の投資行動に与えた影響を理論的に考察

した｡彼らは,資金調達源泉のどちらかに資本減少 (capitalsqueeze)が生じ

たら,最初に資金調達手段を失ってしまうのが,自己資本の低い企業 (中小企

莱)になると論じた ｡

景気変動による影響においての,こういった借 り手の異質性は,多くの実証

研究において確証されてきた｡ここに代表的な例をいくつか挙げよう｡Gert-

1erandHubbard[1988],Kashyap,LamontandStein[1994]は,それぞれ景
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気不況期における企業の設備投資と在庫投資について実証分析を行い,大企業

より中小企業の投資行動が内部資金あるいは流動性に制約されやすいことを明

らかにした｡GertlerandGilchrist[1993],[1994]および olinerandRude-

busch[1996]は,金融引締の後,中小企業の売上,在庫投資および短期銀行

借入などの指標,または内部資金と設備投資との関連性から,大企業より大き

い変動を検出した｡また,Sekine[1999],永幡 ･関根 [2002]では,企業の

設備投資に与える企業と銀行のバランスシートの劣イヒの悪い影響は,起債実績

のある企業 (資金制約の弱い企業あるいは大企業)より,起債実績のない企業

(資金制約の強い企業あるいは中小企業)の方がより大きいという推定結果が

得られた｡古川 ･林 [2001],[2002a],Ogawa[2002]は,借 り手の担保価値

の変動が中小企業の設備投資,または在庫投資と短期銀行借入により大きい影

響を与えることを明らかにした｡経済企画庁 [1994],[1998]や Motonishi

andYoshikawa[1999]や中小企業庁 [2000]は,企業の設備投資に対する金

融機関の貸出態度 DIの影響は,大企業より中小企業のほうがより大きいとい

うことを検出した｡さらに,宮川 ･野坂 ･橋本 [1995]は,金融機関の資産選

択行動が大企業の設備投資に影響を与えないものの,中小企業の設備投資に影

響を及ぼすことを確証した｡

第2は,フィナンシャル･アクセラレーター効果の非対称性である｡ すなわ

ち,借り手の正味資産の変動の実体経済に与える影響は,景気上昇期 ･金融緩

和期より景気後退期 ･金融引締期の方がより大きい｡正味資産の増加による

エージェンシー ･コスト削減の効果には限界があって,いくら正味資産を保有

しても,エージェンシー ･コストは最低ゼロでそれ以下にはならない｡一方,

正味資産の減少によるエージェンシ← ･コスト増加の効果は,上限がない｡ま

た,景気後退期 ･金融引締期に,前述したように,借り手の借入能力と銀行貸

出へのアベイラビリティーが低下するが,それと同時に,企業活動を維持する

ために借り手が短期貸出需要を増加せざるを得ない｡この矛盾は,借り手の資

金制約をより一層厳しくさせ,借り手のより一層の支出活動の収縮を余儀なく
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させる｡ フィナンシャル ･アクセラレーター効果の非対称性について理論的に

分析 した研究 として,GertlerandHubbard[1988上 BernankeandGertler

[1989]を挙げることができる｡ 実証研究については,アメリカを対象とする

研究がすでに多数存在 している｡ 例えば,GertlerandHubbard[1988]は,

景気不況のダミー変数を用いて企業の設備投資関数を推定した結果,景気不況

期に設備投資に対するキャッシュ･フローの影響がより強いということを確証

した｡HubbardandKashyap[1992]は,アメリカ農業を対象として分析し,

農民の正味資産の低い時期がそれの高い時期より,農業投資に対する正味資産

の影響がより大きいことを明らかにした｡Kashyap,LamontandStein[1994]

と01inerandRudebusch[1996]は,それぞれ金融政策発動後の在庫投資と設

備投資について回帰分析を行った｡その結果,企業の投資活動に与える財務流

動性あるいは内部資金の影響は金融緩和期より金融引締期の方が大きいという

非対称性を検出した｡また,後者は,中小企業の設備投資において､こういう

非対称性がより顕著であるという分析結果も得た｡

日本に関する実証研究は,筆者の知っている限り,小川 ･北坂 [1998](第

10,11章)と古川 ･林 [2001],[2002a]のみで,極めて少ないと言わざるを

得ない｡小川 弓ヒ坂 [1998]は景気不況期に設備投資に対する土地資産の影響

がより大きいこと､景気不況期に土地資産やキャッシュ･フローの借入制約に

対する嬢和効果がより大きいことを検出した｡古川 ･林 [2001],[2002a]は,

推定期間を地価上昇期と地価f落期に二分して企業の設備投資に対する地価の

影響を推定した結果,地価の上昇期より,企業の設備投資に与える影響は地価

下落期の方がより大きいという企業の設備投資-の地価の影響の非対称性を明

らかにした ｡

第3は,経済全体における中小企業部門の重要性を考慮に入れるなら,もと

もと景気変動から大きな影響を受けた中小企業部門が,フィード･バック効果

によって,経済全体のさらなる変動を惹き起こしかねないことである2i)｡

21) GertlerandHubbard[1988]によると,1986年のアメリカでは,資産額が 1千万 ドル未満/
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4) レンデイング･チャネルに関する実証分析

本稿では,主に銀行の貸出行動に焦点を当てて分析しているので,ここで,

フィナンシャル ･アクセラレーター仮説のレンデイング･チャネルだけを取り

上げて,従来の実証研究を整理してみる｡

これまで,フィナンシャル ･アクセラレーター仮説のレンデイング･チャネ

ルに関する実証分析は,主に以下の4つの方法で ｢質-の逃避｣(flightto

quality)を検出した｡第1は,金融引締の後,大企業と中小企業の銀行借入

量とCP発行額の変化を比較する方法である｡ 例えば,Kashyap,Steinand

Wilcox[1993],GertlerandGilchrist[1993],[1994]およびBernanke,Gertler

andGilchrist[1996]などは,金融引締の後,中小企業の銀行借入は減少する

のに対して,大企業の銀行借入は増加し,それとともにCPの発行額も増加

することを明らかにした｡第2は,LangandNakamura[1995]のように,マ

クロデータを用いて,景気変動の中で貸出利率がある基準以下に定める貸出

(優良企業への貸出)の総貸出に占める割合がどのようなパターンで変動する

かを分析する方法である｡ 彼らは,総貸出に占める優良先-の貸出の割合が周

期的な動きを示しており,特に,景気下落期にその割合が上昇するという結果

を得た｡第3は,景気変動における担保付貸出の変化に注目するものである｡

例えば,Bernanke,GertlerandGilchrist[1996]は,マクロデータを用い,ア

メリカの1981-82年の景気後退期に,担保付貸出の割合が下落したことを検出

した｡彼らは,大企業より中小企業の方が担保を徴収されやすいとして,担保

＼の企業 (中小企業)の資産総額と自己資本総額が,非金融部門の資産総額と自己資本総額中,占

める割合はそれぞれ45%と46%であり,従業員が五百人未満の企業 仲小企業)の従業員数が,

経済全体の総従業員数に占める割合は,54%である｡また,古川 ･林 [2001],[2002a]による

と,1960年第1四半期から2001年第2四半期に至るまで,中小企業 (資本金1千万円以 Ll億円

未満)における金融機関借入金の割合が,当初の15%から50%まで上昇,資産合計に占める中小

企業の割合が15%からほぼ400/Oまで上昇,中小企業の従業員構成比も30%からほぼ65%に上昇し

ている｡即ち,いずれの指標からみても,日本経済における中小企業の重要性は着実に高まって

いる｡さらに,中小企業庁 [2003]によると,1960年から2001年に至るまで,従業者1-49人の

中小事業所と従業員3()0人未満の中小事業所は常にそれぞれ非一次産業の事業所総数の98%と約

99%を占めてきており,従業者300人未満の会社も,罪-･次産業の会社総数の約99%を占めてき

た ｡
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付貸出の割合の下落も ｢質-の逃避｣の証拠の一つであると指摘した｡第4は,

これまでよく使われた手法であり,個別企業の財務デ-夕を用いて景気不況 ･

金融引締が大企業と中小企業の投資行動に異なった影響を与えることを検証す

る方法である22)｡

以上から分かるように,今まで,フィナンシャル ･アクVセラレ一夕-仮説の

レンデイング･チャネルについての検証は,主に借 り手 (企業)を中心と十て,

企業のバランスシー ト変数と投資行動の関係に分析の重点を置かれていた｡銀

行のデータを用いた実証研究はあるが,そのデータはマクロデータであり,個

別銀行のミクロデータではない｡また,銀行行動モデルで ｢質-の逃避｣を理

論的に考察した研究が従来は皆無に等しい｡したがって,ミクロ的な銀行行動

の視点から,フィナンシャル ･アクセラレーター仮説を裏づける理論 ･実証分

析は,ほとんど見かけられなかったと言っても過言ではない｡すなわち,借 り

手のエージェンシー ･コストあるいは財務健全性が銀行の貸出行動を変化させ

るかどうかは,理論的にも実証的にも必ずしも明らかではない｡しかし,これ

は,フィナンシャル ･アクセラレーター仮説の妥当性を検討する上で不可欠で

あると思われる｡
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