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曲 明 輝

ⅠⅤ 実 証 分 新

前稿第Ⅲ節では,不完全な資本市場において,貸出とその他の資産が完全に

代替ではないという仮定のもとで,BernankeandBlinderのモデル [1988]

を用いて,クレジット･ビューについて理論的に説明した｡本節では,1973年

第 1四半期か ら2000年第 1四半期までの時系列データを用いて,Todaand

Yamamoto[1995]の手法によりVARモデル,を推定し,グレンジャー因果性

の検定,インパルス応答関数,分散分解の推定など,標準的な時系列分析を行

い,銀行貸出と中小企業の設備投資および実体経済との関係を検証する｡

1 予備的考察

データの観察

まず,1970年代からのデータを簡単に観察してみよう｡ 第 1回は名目国内総

生産,マネーサプライおよび銀行貸出の対前年同期比の動きを比べたものであ

る｡ これより,1980年代までは,銀行貸出がマネーサプライとほぼ同じ動 きを

示している｡1990年代に入って以降,マネーサプライの伸び率は若干回復傾向

を示しているが,銀行貸出は依然として低迷を続けている｡ そして,GDPの

動きをあわせてみると,90年代まで,マネーサプライの伸び率は名目GDP成

長率にやや先行して動いていたが,90年代以降,金融緩和が続き,マネーサプ

ライが回複する一方,実体経済が低迷を続け,銀行貸出と歩調を合わせて動い

ているように見える｡
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第 1図 国内総生産 (GDP)とマ ネーサ プ ライ (M2+CD),

銀行貸出 (I-OAN)の推移 (前年同期比 %)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 (午)

注 :内閣府 『国比経済計算』,口本銀行 『金融経済統計月報』各年より作成O

第2図 企業設備投資 (RINV),マ ネーサ プ ライ (M2+CD)と

銀行貸出 (Ⅰ-()AN)の推移 揃 年同期比 %)
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注 :内閣府 『国民経済計算』,口本銀行 『金融経済統計月報』各年より作成｡

次に,第2回には実質企業設備投資,マネーサプライと銀行貸出残高の対前

年同期比の推移が示されている｡ 図からみると,全体的には,実質企業設備投

資の動きは,マネーサプライおよび銀行貸出との相関が低 く見えるが,90年代

後半から,企業設備投資と銀行貸出の相関が高くなることがわかる｡

最後に,中小企業の設備資金のほとんどが銀行から調達されていることを考
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第 3図 中小企業の設備投資 (ⅠNVS),マネーサプライと

中小企業向け銀行貸出 (1-OANS)の推移 揃 年同期比 %)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 (隼)

注 :財務省 『法人企業統計季報』,[]本銀行 『金融経済統計月報』各年より作成｡

膚に入れ,マネーサプライ,中小企業向け銀行貸JJ,と名目中小企業の設備投資

の関係を,対前年同期比で見てみた｡第 3図から,中小企業の設備投資はマ

ネーサプライより,中小企業向け貸出との関係はもっと強いように見える｡

変数の選択

さて,本稿の実証分析において選択 した変数およびデータを先に説明してお

こう｡ 本稿で用いる変数は,実体経済を表す変数として,民間設備投資デフ

レ一夕で実質化 した実質企業設備投資 (RINV)とGDPデフレ一夕で実質化

した実質国内総生産 (RGDP)を採用する｡金融政策のスタンスを表す変数と

して,有担保翌日物コールレー ト (CALL)を用いる｡マネーおよびクレジッ

トを表す変数として,それぞれ GDPデフレ一夕で実質化 した実質マネーサプ

ライ (RM2CD)と実質全国銀行貸出残高 (RL()AN)を選択する｡ そして,

本稿は銀行貸出と中小企業の設備投資の関係を主な研究対象とするので,中小

企業向け貸出 (RLOANS)と実質中小企業の設備投資 (RINVS)も用いる｡

また,中小製造業と中′J､非製造業に分けて,中小企業を産業別から推定するた

め,中小製造業の実質設備投資 (RINVSM)および中小非製造業の実質設備
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第 1表 変 数 の 説 明

内 容 デー タの出所

政策変数 CAIJIJ 有担保翌 日物 コールレー ト 『金融経済統計月報』 日本銀行

市 RM2十CD 実質マネーサプライ(平均残高) 『金融経済統計月報』 日本銀行

場餐 RLOAN 実質銀行貸出 同 上
敬 RL()ANS 実質中小企業向け貸出 同 上

経演餐数 RGDP .実質国内総生産 『国民経済計算』内閣府

RⅠNV 実質民間企業設備投資 『法人企業統計季報』財務省

RINVS 実質中小企業の設備投資 同 上

RⅠNVSM 実質中小製造業の設備投資 同 上

注1):銀行貸出 :全国銀行 (国内銀行)貸出金残高,都市銀行,長期信用銀行,信託銀行,地方

銀行及び第2地方銀行貸出残高の利

2)ニ設備投嚢 :帽三人企業統計季報jiの有形固定嚢産 (土地を除く)と建設仮定勘定の増加新

設額の合討

投資 (RINVSN)のデータを採用する｡ データの標本期間は1973年第 1四半

期から2000年第 1四半期であ り,すべては原系列の四半期データである1'｡ま

た,以上の各変数のうち,コールレー ト以外の変数は対数変換を行った｡変数

記号と各変数名,データ出所などは第 1表の通 りである｡

LA-VARモデル

時系列分析の手法としては,一般的に,単位根検定および共和分検定を事前

に行う｡ そして,単位根および共和分検定の結果により,変数が単位根を持つ

が変数間に共和分の関係がなければ,階差をとった通常のベクトル自己回帰モ

デル (VectorAutoregressive:VAR)を用いるが,変数に単位根があ りかつ

変数間に共和分関係があれば誤差修正項を含むエラー修正モデル (Vector

ErrorCorrectionModel:VECM)を採用する｡ しか し,統計的推定にはしぼ

1) 中小企業の定義は1963年に制定された ｢中小企業基本法｣で決められたOその後1973年--増βの

業種で定義が変更され,さらに1999年には大幅な定義の見直しが行われたoLたがって,データ

の連続姓を配慮 して,ここでは,1973年から1999年度までのデータを用いることにした｡
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しぼモデルの特定化の誤 りがつきものである｡ また,単位根検定や共和分検定

においてバイアスがあるため,その結果を用いたモデルに基づ く推定に問題が

生じることがよく指摘される｡ このような問題に対処するために,ここでは,

TodaandYamamoto[1995]による単位根や共和分の問題に関係な くVAR

モデルを適用できるLag-AugmentedVAR(LA-VAR)の手法を用いて,推定

を行う2)｡

葵のラグの選択

各変数のレベルの変数を用いて,IJA-VARモデルを構築する｡ まず,事前

に真のラグの次数 kをなんらかの方法で決定しなければならない｡ここでは,

赤池の情報量基準 (AIC:Akaikeinformati()nCriterion)に従い,最大 2年8

期まで最適ラグ次数を推定したところ,AICが最小のラグを真のラグとして

決定した｡

単位根検定

TodaandYamamoto[1995]に従い,真のラグ kに和分の次数 dmaxを加

えて推定を行う｡ここでは,ADF検定 (AugmentedDickey-FullerTest),お

よび pp検定 (phillips-PerronnonparametricTest)を行う｡それぞれ トレン

ドあり (トレンドと定数項を含む), トレンドなし (定数項を含む)の2通 り

のモデルの検定を行った｡なお,ADF検定では,ラグの次数の決定に関して

は通常シュワルツの情報量基準や赤池の情報量基準 (AIC)を用いるが,本稿

では後者の AICを用いてラグの次数を決定 した｡PP検定では EViewsが

2) TodllandY三mlamOtO[1995]の IJA-VARモデルは,レベルで多変量自己酬希モデルを行い,

因果件を検証しようとするものであるO推定方法としては,VARモデルの真のラグ (AIC基準

により,最適ラグ数を決定)の数 kに和分の次数である dmaxを加えて推定を行 うoこの方法

をとることによって,バイアスがあることが知られている単位根,共和分検定の問題を回避する

ことができる｡また,階差ではなくレベルによる検定であることから,誤差修正モデルのように

ごく短期的な関係のみを検出するにとどまらない点が特徴である｡詳しくは今村 〔2000]を参照

されたい｡
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第2表 単位根検定の結果 (標本期間 :1973第4半期-2000年第1半期)

変数名 トレンドあり (トレンド項+定数項) トレンドない (定数項)
ADF検定 PP検定 ADF検定 PP検定

階差なし CALL -3.541892(8)** -2.806751(4) -1.460975(8) -1.523430(4)

RM2CD -1.090474(5) -2.309767(4) -1.292042(5) -0.815899(4)

RLOAN 0.413518(3) -0.652882(4) -1.568316(3) -0.920678(4)

RLOANS -0.584607(4) 了 0一005940(4) -2.293798(4) -1.488450(4)

RⅠNV -2.343087(6) -3.549038(4)** -1.668159(6) -0.596701(4)

RⅠNVS -2.101938(8) -2.902868(4) -1.475243(8) -0.964928(4)

RⅠNVSM -1.478726(7) -2.816969(4) -1.707306(7) 丁1.552671(4)

RⅠNVSN -1.628926(6) -3.393142(4)* -1.543679(6) -1.010925(4)

ERG｡P 0.608582(7) -7.687854(4)***｢ 2.198528(7) ト 1.031378(4)

r)CAuJ r 3.816059(8)** -6.968012(4)*** -3.859653(8)*** -7.013443(4)***

1回の階義 DRM2CD -3.694027(4)** -23.91079(4)**/* -3.517842(4)***-23.61258(4)***

DRIJOAN -3.638985(3)** -18.19610(4)*** -3.180584(3)** -18.03467(4)***

DRLOANS -3.656491(4)** -14.47137(4)*** -3.107726(4)** -14.12541(4)***

DRⅠNV -4.239713(6)***-19.48215(4)*** -4.191192(6)***-19.59615(4)***

DRⅠNVS -3.157688(8)** -14.35845(4)*** -3.029928(8)** -14141595(4)***

DRⅠNVSM -4.236770(7)***-13.92657(4)*** -4:107384(7)***-13.98397(4)***

DRⅠNVSN -4.371936(6)***-15.99547(4)*** -4.285248(6)***-16.04888(4)***

注1):***は有意水準 1%,**は有意水準 5%,*は有意水準10%で帰無仮説を棄却できること

示すし､
2):表中の数億はr値である｡括弧の数字は最適ラグである｡

Newey-Westで望ましいとしたラグの次数を決定した｡

推定結果は第2表にまとめられている｡ レベルの値について,ADF検定で

は, トレンドあり場合の CALLを除いて,すべての変数が有意水準 5%で帰

無仮説は棄却されない｡PP検定では, トレンドあり場合の RINV,RGDP以

外,他の変数が有意水準 5%で帰無仮説は棄却されない｡変数が単位根を持つ
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とみなし,一次階差をとって検定を行 うO 結果はすべての変数は ADF検定 と

PP検定では,ともに帰無仮説が棄却され,定常な変数 とみなしてよいことに

なる｡ したがって,すべての変数が 1次の和分過程 に従 うと判断 し,drnax

は 1である｡

2 グレンジャーの因果性検定

次に,LA-VARモデルの手法を用いて,以下の 4つのモデル (括弧の数値

はラグ数である)について,グレンシャーの因果性検定を行 う｡ ラグの次数は

真のラグ kと dmaxの和 とする｡ 第 3表はグレンジャー検定の結果を表 して

いる｡ 行変数は原因変数であり,列変数は結果変数である｡

モデル1:CALL,RM2+CD,RL()AN,RTNV,RGDP (6)

モデル2:CALL,RM2+CD,RIノ()ANS,RINVS (7)

モデル3:CALL,RM2+CD,RLOANS,RINVSM (7)

モデル4:CALL,RM2+CD,RLOANS,RINVSN (7)

第 3表のモデル 1の結果を見ると,実質マネーサプライ RM2+CDは実質

国内総生産 RGDPに Grangerの意味での因果性はないという帰無仮説は5%

水準で棄却されているが,RGDPは RM2+CDに Grangerの意味での因果性

はない とい う帰無仮説 は棄却 され ない｡一方,RGDP と実質銀行貸 出

RLOANは双方向に因果関係を持っていることがわかる｡RLOANは RGDP

に Grangerの意味での因果性はないという帰無仮説は10%水準で棄却されて

いる｡ また,RGDPは RLOAN に Grangerの意味での因果性はないとい う

帰無仮説は 5%水準で棄却されている｡ ほかに,企業設備投資 RINVについ

ては,RM2+CD,RLOAN とともに 1%の高い水準で帰無仮説は棄却され,

強い因果関係が見られる｡

次に,モデル2の検定結果を見てみよう｡ 中小企業の実質設備投資 RINVS

に関 して,RM2十CDか らも, 中小企業 向 け銀行貸出 RLOANSか らも
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第 3表 Granger因果性検定の結果

CAⅠエ RM2CD RLOAN RⅠNV RGDP

CAⅠエ 3.16036*** 2.20685** 1.76685 2.65661**
(0.00749) (0.04979) (0.11532) (0.02053)

RM2CD. 1.46314 1.65124 1.79306 0.75740
(0.20033) (0.14278) (0.10981) (0.60530)

RLOAN 0.62622 3.33617** 1.32958 2.30607**
(0.70883) (0.00526) (0.25270) (0.04102)

RRⅠNV 1.80980 4.02981*** 3.92079*** 7.01973***
(0.10643) (0.00131) (0.00163) (4.1E-06)

RGDP 0.58734 2.51314** 1.96634* 0.61327
(0.73956) (0.02728) (0.07916) (0.71910)

CALL 巨 RM2CD RL(.)ANS RⅠNVS

CALIJ 3.04508*** 1.71181 1.80006*
(0.00664) (0.11718) (0.09787)

RM2CD 1.46456 ⊆ 2.92595*** 0.69805
(0.19110) (0.00864) (0.67351)

RL()ANS. 0.52075 1.99937* 0.47865
(0.81655) (0.06464) (0.84756)

RⅠNVS 1.01039 3.96486*** 2.15597**

CALL RM2CD RIJOANS RⅠNVSM

CALL 】 3.04508*** 1.71181 1.20265(0.00664) (0.11718) (0.31042)

RM2CD 1.46456 2.92595*** 0.90761
(0.19110) 【 (0.00864) (0.50473)

RLOANS 0.52075 1.99937* 0.66438
(0.81655) (0.06464) (0.70145)

RⅠNVSM 0.93546 4.20238*** 3.01703***
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モデル4

第 177巻 第3号

CAⅠエ RM2CD RLOANS RⅠNVSN

CALL 3.04508*** 1.71181 1.57289
(0.00664) (0.11718) (0.15472)

RM2CD 1.46456 2.92595*** 0.51793
(0.19110) (0.00864) (0.81867)

RLOANS 0.52075 1.99937* 0.70865
(0.81655) (0.06464) (0.66471)

RⅠNVSN 1.14774 3.95354*** 2.58859**

注1):***は有意水準 1%,**は有意水準 5%,*は有意水準10%で帰無仮説の棄却を表す｡

2):表中の数値は F値であり,括弧の中の数億は P倍である｡

RINVS-,因果関係が認められた｡RM2+CD のほうが,因果性が強い｡そ

して,モデル3とモデル4では,中小企業を製造業と非製造業に分けて推定す

る｡ モデル4の中小非製造業の設備投資 RINVSN については,モデル2の中

小企業全産業の設備投資とほぼ同じ結果であ り,RM2+CD と RINVSN,

RLOANS とRINVSN との因果関係が確認された｡モデル3の中小製造業の

設備投資 RINVSM については,RM2+CD も,RLOANS も,RINVSM に

Grangerの意味での因果性はないという帰無仮説は 1%水準で棄却され,強い

因果関係を持っている結果となっている｡他のモデルと比べて,中小製造業の

設備投資は中小企業向け貸出との因果関係がより強いことがわかる｡

以上の結果から見ると,金融政策の波及経路において,国内総生産にも中小

企業の設備投資にも,貨幣市場を経由する波及経路 (マネー ･ビュー)と貸出

市場を経由する波及経路 (クレジット･ビュー)が両方存在することがわかる

だろう｡ 両者を比べて,マネー ･ビューのほうがより有力である｡ しかしなが

ら,中小企業を産業別から見ると,中小製造業の設備投資については,マ

ネー ･ビューとクレジット･ビューはほぼ同じ水準で働いていると言えよう｡
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3 インパルス反応関数

インパルス応答関数は,上のダランジャー検定で推定された VARから直接

推定する3'｡インパルス応答関数については,一般に,政策変数 (外生性の高

いもの),市場変数,経済変数の服に並べるので,ここではコールレー ト,マ

ネーサプライ,民間銀行貸出,設備投資,また GDPの順にならべた｡第4図

は RM2+CD と RIJOAN の 1%の ショックが RGDP,RINV,RINVS,

RINVSM,RINVSNにどのような影響を与えるかを示したものである｡

まず,実質国内総生産 RGDPのインパルス反応をみてみよう｡ 3期までは,

実質銀行貸出 RL()ANのショックは実質マネーサプライRM2+CD と比べて

RGDPを増加させる効果は小さいが,その後,RLOAN の影響力が RM2+

CDを超えている｡ 次に,実質企業設備投資 RINVの推計結果によると, 7

期まで,RM2十CD とRLOANの影響力はほぼ同じであるが, 7期以後は,

RLOANのショックが RM2+CDを上回って RGDPを増加させている｡さ

らに,中小企業の設備投資 RINVSについては, 4期以後は,RLOANSの

ショックは RM2+CDのショックと比べて影響力が大きい｡中小製造業の設

備投資 RINVSM については,全期間を通 して RM2+CD とRLOANSの影

響力がほぼ同 じ水準であ る｡ これ に対 して, 中小非製造業 の設備投資

(RINVSN)の推計結果か ら得たインパルス反応 をみると, 4期以後は,

RIJOANSに関わるショックは,RM2+CDのショックを上回って RINVSN

を増加 させてい ることがわか る｡ したがって,RGDP,RINV,RINVS

(RINVSM,RINVSN)についてはすべて銀行貸出の重要性が推察されて,ク

レジット･ビューを支持する結果となっている｡

3) GhyselsandPerron[1993〕は, トレンド,共和分,季節姓など変数の性質に関わらず,原数

値の VARから応答関数の一致推定量が求められると論 じている｡中川 [2002上 原田 ･岡本

[2003〕もこの方法でインパルス応答関数を推定した｡
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4 予測誤差の分散分解

インパルス反応関数では,RM2+CD また RLOANのショックがどのよう

にRINV及び GDPに影響を与えているかを分析 した｡そして,ここでは,

RGDP,RINVの変動に別の変数がどれだけ寄与しているかを,分散分解とい

う手法を用いて検証 してみよう1'｡推定結果は第4表に示す通 りである｡ ここ

の予測期間を20期とし,4期,12期,20期がそれぞれ短期の 1年先,中期の3

年先と長期の 5年先とみなす｡

第4表の推計結果により,まず,実質国内総生産 RGDPの分散分解をみる

と,予測期間 4期の短期では13.83%はマネーサプライRM2+CDのショック

によるものであるが,13.71%は貸出 (RI,OAN)のショックが占めている｡

RM2+CDの寄与がわずかに RLOAN を上回っている｡12期の三年先では,

RM2+CD の ショックが20.02%,RLOAN のショックが43.26%となる,す

なわち,中期からみれば,RLOAN の方が RM2+CDに比べて圧倒的に大き

な寄与を示 している｡ そして,20期の 5年先では,RM2+CDのショックが

23.52%,RLOANが28.98%を占めている｡ 長期からみてもRLOAN の寄与

がRM2+CD に比べてより大きい｡また,短期では,コールレー トの寄与は

RM2十CDや RLOAN に比べてざわめて小さいが,中長期的には,コール

レートの寄与が上がってくる｡

次に,企業の設備投資 RINV の分散分解によれば,短期の4期では,RM2

+cDのショックが12.95%,RLOAN のショックが12.98%を占め,ほぼ同じ

水準にある｡ 中期の第12期先では,RLOAN のショックが36.44%を占め,

RM2十CDの31.53%を若干上回る｡20期の長期でみると,RM2+CDの寄与

がRlJOAN を超える｡

4) 分散分解では,変数の配列の問題が生 じるが,ここでは,各変数のショックが独立であると考

えられる順 (CALL,M2CI),I,()AN,INV,Gl)㍗)に配列した (宮川 ･野坂 ･橋本 [1995]O

参照)また,マネーとクレジットの優位姓を比べる場合には,両者の前後関係により結果が左右

される可能性があるので,M2+CD とL()ANの順序を運転 して検証したが,結果は人きく変

わることがなかった｡
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第 4表 予測誤差の分散分解
(単位 :%)

VarianceDecompositionofRGDP:

Period S.E. CALL RM2CD RLOAN RINV RGDP

4 0.021146 1.550544

12 0.053727 5.216471

20 0.078390 22.11887

13.83341 13.70863 4.742901 66.16451

20.02275 43.26265 2,325975 29.17215

23.52298 28.97958 1.536103 23,84247

VarianceDecompositionofRINV:

Period S.E. CALL RM2CD RLOAN RINV RGDP

4 1.512545 8.508967

12 1.937728 5.680292

20 2.115954 26.02186

12.95710 12.98052 58.20923 7.344190

31.53119 36.44024 19.36744 6.980841

27.52238 21.81892 10.20357 14.43328

VarianceDecompositionofRINVS

Period S.已. CALIJ RM2CI) RL()ANS RINVS

4 1.372948 1.880386 18.04522 11.65373 68.42067

12 1.956489 12.26258 26.49891 35.42250 25.81601

20 2.287704 15.93732 30.70326 32.41313 20.94629

VarianceDecompositionofRINVSM:

Period S.E. CALL RM2CD RLOANS RINVSM

4 1.396076 2.081722

12 1.957883 8.850015

20 2.460378 17.42127

ll.02338 5.675199 81.21970

32.77070 36.27537 22.10391

29.96478 37.58535 15.02860

VarianceDecompositionofRINVSN:

Period S.E. CALL RM2CD RLOANS RINVSN

4 0.184478 2.592817

12 0.253157 12.28174

20 2.332725 15.39644

12.36798 21,06285 63.97635

16.06709 31.87757 39.77360

22.72514 36.21078 25.66764

さらに,中小企業の設備投資 RINVSの分散分解を RM2十CD と中小企業

向け貸出 (RLOANS)の寄与からみると,短期の4期先では,M2+CD の寄

与は優位を占めているが,中長期の12期先,20期先では,RLOANSの寄与は

増加 し,M2+CD より高い寄与を示している｡ 中小企業を産業別からみると,



銀行貸出,中小企業の設備投資と実体経済 (2) (281) 89

中小製造業の設備投資 RINVSM の分散分解はほぼ中小企業全産業と同じパ

ターンであるが,中小非製造業の設備投資 RINVSNについて短期の4期先か

ら,中長期の12期先,20期先までは,一貫 して RLOANSの寄与が RM2+

cDに比べて圧倒的に優位を示している｡

以上の推定結果をまとめると,1973年から2000年まで30年近 くの間,日本の

金融政策において,マネー ･ビューのほかに,クレジット ビューも存在する

と言えよう｡ 銀行貸出は企業の設備投資,国内総生産など実体経済と因果関係

を持つこと,中小企業向け貸出と中小企業の設備投資にも緊密な因果関係があ

ることが確認された｡また,インパルス応答関数では,銀行貸出と国内総生産,

中小企業向け銀行貸出と中小企業の設備投資の連動関係が観察され,クレジッ

ト･ビューの有効性が確認された｡最後に,予測分散分解の結果により,中長

期では,マネーより銀行貸出 ま,予測力を上回っている｡ とりわけ,中小非製

造業の設備投資においては中小企業向け銀行貸出の寄与が一貫してマネーより

高い水準に達 していることがわかる｡

Ⅴ 結 論

本稿は,情報の経済学から導かれる銀行貸出とその他の資金調達手段の不完

全代替性を念頭に置きながら,銀行貸出と実体経済,特に中小企業向け貸出と

中小企業の設備投資との関係に焦点を当て,銀行貸出を通 じる金融政策効果の

波及経路について実証研究を行った｡その主要な結論は以下の通 りである｡

第一,日本経済には,金融政策の効果波及経路 として,マクロ的にはマ

ネー ･ビューのほかに,クレジット･ビューも存在する｡

第二,中小企業の設備投資にとって,中小企業向け銀行貸出が重要である｡

すなわち,金融政策は銀行貸出を通じて中小企業の設備投資に大きな影響を与

える｡

第三,製造業と非製造業に分けて,産業別から中小企業の設備投資をみると,

銀行貸出は中小製造業の設備投資と中小非製造業の設備投資とともに因果関係
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を持っている｡

以上は本稿の実証分析の結果をまとめたが,いくつかの問題点が存在してい

る｡ まず,用いるデータについて不連続性があることである5)｡また,本論文

では,因果性の分析が誘導型 vARを用いた Grangerの因果性に基づいて行

われたことである｡ よく知られているように Grangerの因果性は必ずしも経

済学的な因果性を意味しない｡この点を克服するためには何らかの経済モデル

に依拠して,構造型 VARを用いた分析を行う必要性があると思われる｡ さら

に,本稿は BernankeandBlinder[1988]など先行研究と同様に,議論を貨幣

経路と貸出経路に限定し､そのほかの波及経路を捨象したが,現実の日本経済

には,金融政策の波及経路として,資産価格経路,外国為替経路も考えられる｡

これらの要因も含めて検証することは今後の課題にしたい｡
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