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はじめに  

金融部門と実物部門との関係の問題は古典的な論点であるが、現在でも重大なテーマとしてたびたび取り上  

げられる。近年でも、実物部門の循環的な変動に対して金融部門がその変動を増幅するように作用していると  

見られる事例が現実に存在している。例えばOcampo【2002】は過去四半世紀の途上国における通貨危機の経  

験をふまえ、金融市場の動きが途上国の景気変動を増幅していると論じ、金融市場に対する適切な規制が必要  

であると指摘した。彼は金融市場の不安定性の原因として様々な要因を挙げている。例えば、スプレッド1は  

不況時ほど大きく、好況時ほど小さくなる傾向がある。また、満期も不況時ほど短く、好況時ほど長くなると  

される。金融機関は好況時ほどリスク2を過小評価する一方で、不況時にはバランスシートが悪化するために  

クレジット・クランチが生じると彼は指摘している。このように、実物部門の循環的変動を金融部門が増幅す  

る現象を金融部門の「プロシタリカリテイ（procyclicality）」と呼んでいが。   

近年の日本の経験も、そうした金融市場のプロシクリカリティが現れた一例と捉えることができる。別）年  

代後半には金融機関の積極的な不動産関連融資が好況をバルブ化させた一方、90年代に入ってからは一貫し  

た金融緩和政策にも関わらず、金融機関は貸出の増額に消極的であり、不況は長期にわたっている。すなわ  

ち、金融部門が実体経済に大きな影響を与えた結果、景気変動が増幅した可能性がある。本稿は、金融部門が  

実体経済に影響を及ぼすメカニズムについて考察することを目的とし、金融部門の反応が実体経済における変  

動を増幅させる点について明らかにするものである。   

これまでに金融部門が実物部門の循環的変動を増幅することを説明した先行研究としてはフィナンシャル・  

アクセラレーター（finanCialーaCCelerator）仮説が知られている。フィナンシャル・アクセラレーター仮説は、  

最も古くは米国の大恐慌に関連する論文であるFisher［1933］にまで遡ることができ、近年ではKiyotakiand  

Moore【199qやBernankeandGertler［1989］［1995］による理論化が有名である。このフィナンシャル・アク  

セラレーター仮説は情報の非対称性を前提としており、資金の借り手となる企業の自己資本が不況時には小さ  

く、好況時には大きくなる結果、景気変動が増幅されるという理論である。不況に陥って借り手の自己資本が  

小さくなれば債務不履行のリスクが高まり、これは貸出額を減少させる。そしてその結果、不況がさらに悪化  

する。   

しかし、金融部門のプロシクリカリティについて分析する上で、こうしたフィナンシャル・アクセラレー  

ター仮説だけでは十分ではないと考えられる。この仮説からは実物部門の変動だけでなく金融政策の効果まで  

もが増幅されるという結論が導かれる。この点に関しては、フィナンシャル・アクセラレーター仮説に言及す  

る上でたびたび引用されるBernankeandGertler【1995］がそもそも金融政策の波及効果を説明することを目  

的とした論文である点にも端的に表れている4。しかし、これまで金融政策に関しては、好況の抑制に関して  

は効果的である一方、不況の緩和についてはあまり効果を持たないという意味で、「紐では押せない」という  

指摘がしばしばなされてきた。実際、日本において90年代に一貫して行われた金融緩和政策は不況を十分に  

緩和しなかった。なぜこうした金融緩和が有効でなかったのかという点については、フィナンシャル・アクセ  

ラレーター仮説だけでは説明しきれない。   

そこで本稿ではフィナンシャル・アクセラレーター仮説が重視する「借り手の自己資本」だけでなく、「貸し手  

の自己資本」とそれに関連する「貸し手のリスク態度」を重視する。これはStiglitzandGreenwald［1992】【2003】  

が重視する視点である5。資金の貸し手となる金融機関の自己資本が減少すると、金融機関が経営破綻に陥る  

リスクが高まる。経営破綻は経営者にとって追加的なコストを生じさせるため、そうした事態を避けようとす  

る経営者はよりリスク回避的な行動をとろうとする。その結果、相対的にリスクの高い資産である貸出の供給  
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を減少させるのである。こうしたアプローチを本稿では仮に「SG仮説」と呼ぶことにする。この仮説に従う  

ことで、金融機関の貸出行動がプロシクリカルに作用するメカニズムを明らかにし、金融部門がプロシクリカ  

ルに反応する経路について説明を与えることができる。そして同時に、90年代の日本の不況が長期化、深刻  

化する上で金融部門が果たした役割を明らかにし、また、中央銀行の金融政策が効果を発揮できなかった原因  

について分析することが可能となる。ここで示される経路はフィナンシャル・アクセラレーター仮説が主張す  

る経路と補完しあう性質のものであり、両者の効果が同時に現れることで景気循環は強く増幅されることと  

なる。   

これらの論点について明らかにしていくために、まず、第1節では金融部門のプロシタリカリティという概  

念について整理し、その議論の理論的背景について考察する。ここでは特にフィナンシャル・アクセラレー  

ター仮説に注目し、この理論がどのようにして金融部門のプロシクリカリティを説明するのかを示す。第2節  

では、フィナンシャル・アクセラレーター仮説とは異なるメカニズムで金融部門のプロシクリカリティを説明  

しうる理論として、貸し手の純資産とリスク態度との関連を重視したStiglitzandGreenwald［1992】【2003］の  

分析に注月する。この節では、この「SG仮説」に従い、第1節の分析で不十分であった点を補完することで、  

金融部門のプロシタリカリティに関する理論的基礎を補強することを試みる。第3節では、まず、こうした仮  

説と第1飾でのフィナンシャル・アクセラレーター仮説との関係を整理する。そして両仮説を統合した独自の  

モデルを提示し、2つのメカニズムが同時に同方向に働いて景気変動を増幅しあうことを理論的に示す。その  

中で金融部門のプロシクリカリティに関して分析するための理論的基礎が示される。第4節では、第1節から  

第3節までで示されたメカニズムが実際に作用したと考えられる事例として80年代後半以降の日本経済をと  

りあげ、理論の妥当性を検証する。そして最後に本論文の要旨をまとめ、今後の課題について言及する。  

第1節 金融部門のプロシクリカリティを巡る議論   

1．1金融部門のプロシクリカリティとは  

本稿では「金融部門のプロシクリカリテイ」という概念に注目する。これは状況に応じて様々な用いられ方  

をする用語であり、しばしば混乱を招く。そこで、まずこの金融部門のプロシタリカリティという概念につい  

て整理する。   

恥rner【2000】によれば、「プロシクリカリテイ」とはBIS規制に代表されるミクロ・レベルでの銀行規制に  

関連した最近の議論の中で頻繁に使われるようになった言葉である。BIS規制の導入によって、銀行の自己資  

本が貸出の直接的制約となった。その結果、銀行の自己資本が減少する不況時には貸出を縮小させざるを得な  

くなり、貸出の縮小が不況をさらに悪化させるという問題が生じる。彼はこうした点からミクロ・レベルでの  

銀行規制が銀行のポートフォリオ選択をプロシクリカルなものにしていると指摘し、規制のあり方を再検討す  

べきだ批判している。個々の金融機関の経営を健全化させるための規制が、経済全体で考えるとネガティブな  

効果を持つという意味で、一種の合成の誤謬が存在していると考えられる6。   

また、Ocampor2002］は、発展途上国における資本収支の変動が当該国の景気循環を増幅させていると論じ、  

「プロシタリカリテイ」という言葉を使っている。彼は金融市場が不安定である理由として、様々な要因を挙げ  

ている。例えば、スプレッドの変動、満期の変動、為替レートの変動、財政収支の変動、資産価格の変動、通貨  

乗数の変動等である。そうした点から導かれる金融市場の不安定性を前提として、彼はアジアやラテン・アメ  

リカでの通貨危機と資本収支の変動の関係に注目する。例えばアジア通貨危機におけるタイを例にとると、危  

機以前の資本収支はGDP比で約6％の黒字であったが、危機後は約7％の赤字に転落した。こうした資本流  
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入は好況を拡大させ、逆に資本流出は不況を悪化させる効果を持ったと考えられる。従って、特に途上国では  

景気変動が増幅される効果を抑制するために何らかの形で資本移動を規制すべきだというのがOcampo【2002】  

の主張の大筋である。こうした意味で金融部門のプロシクリカリティという言葉が使われる場合は、国際金融  

市場との関係が非常に重要となっており、nlrner【2000】とは異なる側面を指摘するものとなっている。   

一方、Eicbengreen【2003】は第一次大戦以前の世界経済に言及し、国際的な資本移動は（プロシタリカルで  

はなく）カウンターシタリカルであったと論じている。これは、当時世界最大の資本輸出国であり、且つ植  

民地以外に対しては貿易収支赤字であったイギリスが不況に陥った場合、イギリスの輸入の減少が他国に与  

える影響を、イギリスからの資本輸出の増加が相殺したということを指している7。この場合のプロシタリ  

カリティという概念は国際的な資本移動に関して用いられている点でOcampo【2002】同様である。しかし、  

Ocampo【2002】ではある国の景気循環がその国への資本流入（あるいはその国からの資本流出）によって増  

幅されるかどうかで「プロシクリカリテイ」、「カウンターシクリカリテイ」という言葉を用いているのに対  

し、Eichengreen［2003］では、ある国の景気変動が他国へ波及する効果に関してそうした用語を用いている。  

Oe乱mpO【2002】とEi血蝕g托en【2003】の意見は対立しているように見えるが、その原因はプロシクリカリティ  

という概念の捉え方の違いにあると考えられる。   

このように、「金融部門のプロシクリカリテイ」という用語の意味するところは論者によって異なっている  

が、「実物部門の循環的変動を金融部門が増幅する現象」として捉える点では概ね一致している8。本稿では、  

具体的に「不況時、すなわち経済成長率が低迷している時に金利のスプレッドが拡大し、好況時に金利のス  

プレッドが縮小する」、「（金融政策の影響を考慮した相対的な意味で）不況時にマネーサプライの伸び率が低  

下し、好況時に上昇する」といった現象が生じている場合に、これを「金融部門がプロシタリカルに作用し  

ている」と解釈することにする。スプレッドとマネーサプライの伸び率に注目するのは、Ocampo【2002】が、  

金融部門が不安定でプロシクリカルに作用する要因として挙げている中で、最も取り扱いが容易であると考  

えられるためである。また、混乱を避けるために、本稿では景気変動の国際的な波及に関しては注目せず、  

Eid旭n野陀en【2003】の用いた意味でプロシクリカリティという用語を用いる事はしない。   

ここで、近年の日本経済を例にとって金融部門のプロシタリカリティが作用した可能性について簡単に考察  

してみよう。日本では、80年代の経済成長率は名目値で約6％程度であった（表1）。しかし90年代に入っ  

て成長率は急落し、95年にはマイナス成長を記録した。その後、96年には4％まで回復したが再び景気は悪  

表1日本の名目GDP成長率（前年同期比）  

（資料）内閣府  
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表2 国内銀行の貸出利鞘（スプレッド）の変遷  

（注）深尾f2002】は新規貸出約定平均金利からCD3ケ月レートを引いたものを「本来的利鞘」  

と呼び、CD3ケ月レートから平均調達コストを引いたものを「規制レント」と呼んでいる。  

（資料）深尾【2002】「デフレ、不良債権問題と金融政策」から抜粋。  

表3 M2＋CD伸び率の変遷（前年同月比）  

（資料）日本銀行  

化し、98年以降は2％以下で推移している。こうした側面から見れば、日本においては90年までを好況、91  

年以降を不況と位置づけることができる。この間のスプレッドの変動は表2に示されている。スプレッドは  

80年代を通じて低下傾向にあったが、90年頃を境に急上昇した。その後、93年から98年頃までにかけては  

緩やかに低下しているが、景気がさらに悪化した98年以降は再び上昇している。好況期にスプレッドが縮小  

し、不況期に拡大するという傾向が見てとれる。また、この間のマネーサプライの伸び率の動きも興味深い。  

80年代のマネーサプライの伸び率は約10％程度という高い水準であった。しかし不況に転換した90年代以  

降は伸び率が急低下し、91年に3．6％となって以降、ほぼ4％以下で推移している（表3）。90年代には金融  

緩和政策が維持され、金利は低下を続けていたにもかかわらず、マネーサプライの伸び率は高まらなかったと  

いうことが分かる。また、表7からは貸出残高の変動もマネーサプライの変動とほぼ同様な傾向にあることが  

分かり、特に90年代に入って以降の低迷が著しいことが示されている。さらに、株価や地価といった資産価  
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表4 無担保翌日物コールレートの変遷  

（資料）日本銀行  

表5 全国市街地価格指数の変遷（前年比）  

（資料）日本銀行  

格の変動も注目に催する。いずれも80年代には上昇傾向にあったが、90年頃に急落して以降は低下僚向にあ  

り、好況時に上昇し、不況時に低下するという傾向が存在する（表5、表釦。   

このように、実際に金融部門がプロシタリカルに作用している可能性が罷められる。では、なぜこうした  

現象が生じるのであろうか。その原因に関しては、古くから様々な議論が展開されてきた。例えば、有名な  

Fisher（1933］における負債デフレーション（debt－de且a＾ion）の理論が挙げられる。これは「物価の下落が債  

務者の実質負担を増大させ、それ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9。また、ほ  

ぼ同時期にH甜Ⅳtrey【1923】も同様な議論を展開していが0。こうした過去の業繚の上で、近年の情報の経済学  

の発展を背景として有力となってきているのがフィナンシャル・アクセラレーター仮説である11。  
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表6 株価の変遷  

（指数 87年1月＝100）  
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表7 貸出残高前年比（国内銀行ペース）  
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1．2 金融部門のプロシクリカリティとフィナンシャル・アクセラレーター仮説  

ここでは、金融部門が実物部門の循環的変動を増幅するメカニズムについて説明しうる仮説として、フィ  

ナンシャル・アクセラレーター仮説に注目する。古川・林【2001】によれば、フィナンシャル・アクセラレー  

ター仮説とは「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」というものである。また、Bebcz叫2003jでは、  

フィナンシャル・アクセラレーター仮説について「企業が望ましくない出来事（例えば金利の上昇、売り上  

げの落ち込み、あるいは生産コストの上昇）に直面した時、それが利得に与える直接的な影響に加えて、内  

部留保のロスや資産価格の下落を通じた効果が存在するというものである。自己金融の能力と潜在的な信用  

保証の価値が低下することで外部金融12の必要性が高まるだけでなく、そのコストも上昇する。言い換えれ  

ば、金融的な制約が進行中の景気後退を『加速（accelerate）』させる。」と説明されている。こうした議論は、  

最も古くは米国の大恐慌に関連する論文であるFisher【19331にまで遡ることができ、近年ではKi押takiand  

Moore【1997】やBernankeandGertler［198鞘1995トBernankeetal［1999］による理論化が有名である。ここ  

ではまず、Berna山把etal【1996】に従ってフィナンシャル・アクセラレーター仮説について概説する。フィナ  

ンシャル・アクセラレーター仮説は多くの場合、情報の非対称性の問題を出発点として理論が構築される。こ  

こで言う情報の非対称性とは、資金の貸借取引において貸し手と借り手の間に存在するものを指している。具  

体的には、借り手の行動、借り手の保有する機会、借り手の人間性等の情報を入手するために、貸し手が何ら  

かのコストを支払わなければならないような状況が考えられる。こうした状況を想定した場合、以下のような  

結果が得られる。第1に、借り手となる企業にとって、内部金融を利用するよりも外部金融を利用する方が費  

用がかかる。第2に、必要とされる資金額が一定であれば、借り手の純資産が小さいほど外部金融プレミアム  

は大きい。外敵プレミアムとはBernankeandGertler［1995］やBernankeetal［1999］等でも用いられている  

用語であり、内部金融による資金の調達コストと外部金融による資金の調達コストとの差を意味している。そ  

して第3に、企業の純資産の減少は外部金融プレミアムを上昇させ、企業の支出と生産を減少させる13。すな  

わち、経済におけるネガティプなショックが借り手となる企業の純資産を減少させれば、金融取引における情  

報の非対称性の問題を通じて、支出と生産に対する影響が増幅される。   

このことを示すために簡単な理論モデルを展開する14。第1期と第2期という2期間を考える。企業は第1  

期にインプットについての決定を行い、第2期にそこからアウトプットを得る。インプットには2種類の要素  

が存在する。1つは固定的要素∬であり、これは例えば土地をイメージすることができる。企業は∬単位の  

固定的要素をあらかじめ保有していると仮定する。企業は第2期の期末に土地を他者に転売することができる  

と仮定し、その市場価格を督2とする。もう1つの要素は可変的要素∬2であり、これは例えば原材料や労働等  

として解釈することができる。この可変的要素の価格を1とする。   

第2期に得られる産出はα2J（∬2）と表される。ここで、升）は凹型の単調増加関数であり、α2は技術的な  

水準を示すパラメーターである。企業は1期に意思決定を行う段階で、前期に決定された産出と債務を引きち  

いで保有している。0期に意思決定を行い、1期に得られる産出はαげ（∬1）であり、1期の利払いを含めた債  

務返済額はrlみ1である。ここで、み1は0期に借入れ、1期に返済する借入金の額であり、γ1はそれに適用さ  

れる金利を意味している。この定義はr2に関しても同様である。企業の今期の可変的要素の投入量と借入額  

の関係は、  

£2＝わ2＋α1∫（∬1）－γ1む1  
（1）   
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となる。企業は第2期の産出から債務の返済額を差し引いたものを最大化するように∬2とわ2を決定する。   

ここで、このモデルに単純な情報の非対称性の問題を導入する15。企業は債務不履行を申告した場合には債  

務の返済義務を放棄することができ、且つ資金の貸し手は企業の実際のアウトプットを確認することができな  

いと仮定する。しかし貸し手は、その代わりに、債務不履行時には企業の固定的要素を費用をかけることなく  

接収することができ、その価値は既知であると仮定する。従って、固定的要素．打は担保としての役割を果た  

す。このような状況を想定すると、債務の返済額が担保価値よりも大きければ、企業は必ず債務不履行を選択  

することになる。貸し手側としては、企業がそうした行動をとる限り、担保価値以上の貸出を行うことはな  

い。すなわち、1期時点で行われる貸出額む2は固定的要素の割引価値によって制約を受けることになり、   

わ2≦（警）∬  
（2）  

となる。これは可変的要素の投入量に対する「担保制約（collateraトin－advanceconstraint）」として作用して  

いる。すなわち、（1）式と（2）式を連立させると、   

∬2≦（莞）∬＋α1紬トrlわ1  
（3）  

が得られる。この式の右辺は企業の純資産を示しており、この不等式は「企業の可変的要素の投入量は企業の  

純資産を上回ることができない」という制約を意味している。   

このモデルを解く上では、（3）式の制約が有効である場合とそうでない場合に区別して考える必要がある。  

まず、この制約が有効でない状況を考えてみよう。企業の純資産が十分に大きければ、企業が純利益を最大化  

するために望むだけの借入れが可能となり、（3）式の制約は無効となる。この時、企業の利潤最大化問題は  

maxα2J（諾2）－γ2む套  

S．t．∬2＝わ2＋α1J（諾1）－γ1わ1   

となる。これを解くと、  

α2Jて∬2）＝r2  
（5）   

図1担保制約が有効である場合  
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が得られ、これを満たす諾2の債を媚とする。（3）式の制約が無効であると想定されているため、   

掛≦（莞）∬＋α1紬トrlみ1  
（6）  

が成立していなければならない。   

一方、（3）式の制約が有効である場合は、この（6）式が満たされないことになる。すなわち、純資産が少な  

いために望むだけの借入れを行うことができず、従って企業は最適な可変的要素に対する投資を実行できな  

い。この時、企業の純利益が最大となるのは（3）式が等号で満たされる点である。従って、可変的要素への投  

資額は   

∬芸＝（警）∬・α1伽トrlみ1  
（7）  

となる∬芸に決定される。この時、諾芸＜∬冒であるため、  

α2J′（∬芸）－γ2＞0  
（8）   

となるoこれは投資の限界生産性が金利を上回っていることを示しており、Bernankeetal（1996］はa2f′（x芸ト  

r2を「エージェンシー・プレミアム（agency－premium）」と呼んでいる。これは外部金融プレミアムの一種  

と考えられる。この値は、企業の純資産が小さいほど大きくなる。   

このような状況下では、企業の純資産額が投資額に影響し、その結束産出量にも影響を及ぼすことが分か  

る。例えば1期に待られる粗リターンα1′（∬1）が小さいほど企業の純資産は小さくなり、従って可変的要素  

の投入額は小さくなる。また、1期に返済する借入金の額ゐ1が大きい程、今期の企業の純資産が小さくなる。  

固定的要素の価格曾2の低下も担保価値の低下につながり、従って企業の純資産を小さくする。さらに金利の  

変化も企業の純資産に影響する。今期の借入れに適用される金利γ2が上昇すると、（曾2／r2）∬が低下すること  

になり、従って担保となる固定的要素の実質的な価値を低下させることになる。これは企業の純資産の低下を  

意味し、可変的要素の投入は小さくなる。   

ちなみに、企業の純資産が十分に大きく、（3）式が有効な制約として機能しない場合には、今期の借入金利  

γ2以外の変化は企業の可変的要素の投入量に影響しない。（5）式から分かるように、この場合、r2の上昇は  

「必要とされる可変的要素投入の限界生産性」を上昇させ、最適な投入量∬芸を低下させる。その結果、産出が  

減少するのである16。   

以上の分析からは、実体経済のショックが金融部門を通じて増幅されることが示されている。この場合、α1  

に対して生じる予期されないショックが考えられる。すでに示したように、α1が小さければ第1期の企業の  

純資産は減少する。企業の純資産が小さくなれば（3）式の制約が有効となり、小さくなればなるほどその制約  

はタイトになる。従って、一時的な産出量の減少は企業の純資産の減少を通じて企業の可変的要素に対する支  

出を減少させ、次期の産出を減少させるのである。また、不況期には通常資産価格が低下する。これはこのモ  

デルでは曾2の低下に相当し、やはり企業の純資産による制約をタイトにする。その結果、企業の投資は減少  

し、産出が低下することになる。   

このようにフィナンシャル・アクセラレーター仮説は金融部門のプロシクリカリティに関して有効な説明を  

与えるものではあるが、全く問題点が無いというわけではない。このモデルでは、貸出には常に完全な担保が  

付与されているため、貸し手側からすれば貸出にはリスクが存在しない。従って貸し手側にとって貸出は安全  

資産への投資と完全に代替的であり、貸出金利はリスク・ケリーの安全金利と等しいはずである。安全金利が  

中央銀行の金融政策によってコントロール可能であるならば、不況期には金利の調整によって企業の純資産に  

よる借入制約を緩和することが可能であるはずであり、これは産出の増加につながらなければならない。すな  
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わち、不況期には金利の引き下げによって企業の制約を弱めることができ、これは景気を改善させるのに有効  

であるはずである。   

フィナンシャル・アクセラレーター仮説と金融政策の効果との関連については、特にBerna山把etal【19991  

で詳細な分析がなされている。そこで構築されているモデルによれば、金融政策は以下のような経路を通じて  

経済全体の産出量に影響を与える。まず、金利の低下は貸出の機会費用の低下を通じて、貸出供給を増加させ  

る。貸出の増加は企業の投資を増加させ、まずこれが産出量を増加させる。さらに、投資の増加は資本財への  

需要の拡大を伴い、これが資本財の価格を上昇させる。これは企業の保有する純資産の価値を高める効果を持  

つ。企業の純資産の価値上昇は外部金融プレミアムを低下させ、これはさらに投資を増やす。その結果さらに  

産出が増える一方で資本財価格が上昇して企業の純資産が増加する。フィナンシャル・アクセラレーター仮説  

によれば、金融緩和はまさにこうした「加速因子」的な効果を経て産出を増やす。Bernankeetal［1999］で行  

われているシミュレーションによれば、0．25％の金利の引き下げが行われた場合、その期の投資は約4％増加  

し、産出は1．5％増加する。しかもその影響は、先述のような経路を通じて、その期以降も減衰しながら持続  

していく。   

しかし、近年の日本の経験からも分かるように、現実には不況期の金融緩和政策が必ずしも効果的であると  

は限らない。90年代に入って以降、日銀は短期金利を下げ続けている。90年には年率8％を上回っていた無  

担保翌日物のコールレートは93年には2．4％にまで低下し、さらに95年には約0．5％と、ほぼ0に近い水準  

になっている（表4）。フィナンシャル・アクセラレーター仮説に従えば、こうした金利の低下は不況の緩和に  

十分効果的であるはずである。ではなぜ金利の低下が不況を緩和する効果が限定的だったのだろうか。そこで  

次節では、フィナンシャル・アクセラレーター仮説が重視する「借り手の純資産」よりもむしろ「貸し手の純  

資産」に注目したい。フィナンシャル・アクセラレーター仮説では「借り手の純資産が減少することで外部金  

融プレミアムが上昇して金融取引が停滞する」というメカニズムで金融部門のプロシクリカリティを説明する  

が、次節では「貸し手の純資産が減少することで貸し手のリスク負担能力が減退し、その結果相対的にリスク  

の高い資産である貸出の供給が減少する」というメカニズムについて論じる。  

第2節 金融機関のリスク態度とプロシクリカルな貸出行動   

2．1金融機関のリスク態度  

前節では金融部門のプロシクリカリティに関する理論的裏付けとしてフィナンシャル・アクセラレーター仮  

説に注目した。本節では、この仮説の不十分な点を補完する仮説として、貸し手の純資産とリスク態度との関  

係に注目する。すなわち、貸し手の純資産が減少することで貸し手のリスク負担能力が減退し、その結果相対  

的にリスクの高い資産である貸出の供給が減少するというメカニズムである。こうした視点を重視する立場と  

しては、StiglitzandGreenwald［1992］【2003］が代表的である。本稿では、彼らのこのような仮説を仮にSG  

仮説と呼ぶ。近年の日本経済に関する研究においては、笛田【2000］や堀江【2001］等、多くの文献に類似した  

指摘が見られる。SG仮説において非常に重要なのは、企業（金融機関を含む）がリスク回避的に行動すると  

いう点である。そこでは、いかなる経済主体にとっても、リスクを完全に除去するようなポートフォリオを構  

成することが不可能であると想定され、常にリスクが存在している。そして企業の純資産が小さいほどそのリ  

スク負担能力は減退すると想定する。   

経営者のリスク回避的行動を説明する要因としては、第1に「破綻コスト（bankmptcycost）」が挙げられ  

る。これは、ある企業や金融機関が経営被綻したときにその経営者が被る損失であり、多様な側面がある。具  
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体的には、破綻に際して必要な処理費用やそれまでに企業が築いてきた情報資本や組織資本、フランチャイズ  

価値17等が含まれる。また同時に、経営者が破綻によって（少なくとも一時的に）職を失うことや、企業を経  

営破綻させたという汚名が経営者に不利に働くことも、経営者の行動に影響するという意味で破綻コストに含  

まれると考えられる。従って、経営者の主たる関心事項の1つが破綻を避けることであるとみなすことがで  

きる。   

第2に「金融規制（financialregulation）」が挙げられる。多くの金融機関のように強い規制下にある企業の  

場合、その関心は破綻だけではなく規制当局の介入にも向けられる。規制当局による介入は、経営者の更迭を  

要求するなど、経営者にとっての不利益をもたらすからである。これは、で∬眠r【20001や、Borioetal【2001】  

等によって指摘されている問題と関連している。すなわち、近年「金融部門のプロシクリカリテイ」という用  

語が頻繁に使われるようになったミクロ・レベルでの銀行規制の問題である。こうした規制は、金融機関に対  

してより健全な経営を強制し、リスク負担を抑制する性質のものである。しかし、不況期に金融機関の純資産  

が小さくなっている場合であれば、仮に規制が存在しなかったとしても、経営破綻の可能性を考慮する経営者  

はリスクをとることができない。規制の存在は、そうした金融機関に対して、よりいっそうリスク回避的な行  

動を強制する効果を持っている。   

このように考えた場合、金融機関の純資産はそのリスク負担能力と意欲に関連付けられ、貸出の供給に  

対して決定的な意味を持つことになる。すなわち、金融機関の場合、その純資産が小さくなると規制当局  

による経営介入や経営破綻の可能性が高まり、その結果リスクを負担できなくなるために相対的にリスク  

の高い資産である貸出の供給を減少させようとする。以下では、それを示すために基本的にS七iglitE」乱nd  

Greenwald【1992】【2003】に従って簡単な分析を行う。   

ここでも第1飾と同様に2期間のモデルを考える。金融機関は第1期にポートフォリオの選択を行い、第  

2期にリターンを得る。金融機関は第1期に意思決定を行う時点で純資産凡を保有している18。金融機関は  

これ以外に、第2期に払い戻し要求に応じなければならない預金か2を負債として保有し、預金額は外生とす  

る19。運用先として、第2期にリターンを生む貸出（エ2）、国債（蝿）と準備金（兄2）が存在すると仮定すれ  

ば、金融機関のバランスシー トは、  

ム2＋鳩＋月2＝か2＋Ⅳ1   

となる。預金準備率をβとし、準備金が必要準備額に等しいならば属2＝βか2が成立し、  

エ2＋鳩＝（1－β）か2＋Ⅳ1  

（9）  

（10）  

となる。国債の利回りをβ2とおき、また、預金金利が金融機関にとって所与であると仮定して単純化のため  

に0とする。貸出の粗リターンをり2とすると、  

り2＝り2（エ2，r2，㊤2）  
（11）   

となる。貸出の粗リターンは、貸出額、貸出金利、景気の状態という3つの変数に依存している。ここで景気  

の状態を表す変数は㊤2であり、金融機関が分散しきれないリスクを表している。㊤2が大きいほどり2が大き  

いと仮定する。r2は貸出金利であり、これは前節で用いられた定義に対応している。第2期の金融機関の純  

資産は、  

職＝り2（エ2，γ2，㊥2）＋β2城－（1－β）β2   

となる。  

（12）   
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通常、金融機関は次期の純資産の期待値を最大化するように行動すると考えられるが、ここでは金融機関が  

リスク回避的に行動すると想定するため、単に卯喝を最大化するとは考えない。金融機関の行動は  

max且t職ト◎2  （13）  

と定式化される。缶2は金融機関が直面するリスクが大きくなることで経営者が被るコストであり、金融機関  

がリスク回避的に行動することを表すものである。これは前述のように、端的には期待破綻コストと捉えるこ  

とができる。このモデルでは貸出の粗リターンが㊥2という確率変数に依存しており、ここにリスクが存在す  

る。㊥2がある水準を下回れば、次期の自己資本職がマイナスとなり、金融機関が経営破綻すると考えるこ  

とができる。経営者はそうなる確率を低くするインセンティプを持っている。   

貸出金利が競争的に決まっており、自由に設定できない場合、金融機関が選択できるのはエ2あるいは鳩  

である。エ2の決定は、貸出額（ム2）が貸出の粗リターンの期待値（呵u2］）と期待破綻コスト（申2）にどう影  

響するかによる0ここで臥∂判り2】／鉱2をエ2に関する減少関数と仮定する0これは貸出が規模に関して収  

穫逓減であることを意味する。また、   

≡¢2＞0  
（14）  

を仮定する。¢2は限界破綻コスト（MBC）であり、この仮定は貸出額が大きいほど期待破綻コストが大きい  

ということを意味している。一般に、金融機関は付き合いの長い企業についての特定化された情報を持ってい  

る。金融機関は貸出額を増やせば増やすほど情報の乏しい借り手に貸し出すことになり、貸出のリスクが大き  

くなる。経営者はそうしたリスクの高まりを避けるインセンティブを持つ。また、多くの貸出を行っている金  

融機関ほど破綻した場合の処理費用が大きく、実際に経営が破綻した場合のコストが大きくなるとも考えられ  

る。こうした点から、貸出額を増加させるにつれて期待破綻コストが大きくなるという仮定が合理化される。  

ここでは単純化のために、他の条件が同じならば、限界破綻コスト¢2はエ2に関わらず一定であると仮定す  

る20。従って一階条件は、  

∂β【り2】  

∂エ2  
＝β2＋¢2  （15）   

エ2  貸出   

図2 貸出額の決定  
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となる。これを図示すると図2のようになる。この時、貸出額はエ2に決まる。一般的には、経済環境の変化  

が貸出の期待限界リターン（∂呵毎］／∂ム2）を変化させる効果や、金融政策が貸出の機会費用（p2）を変化さ  

せる効果に注目することが多いが、ここでは特に金融機関の純資産（釣）の変化が限界破綻コスト（如）に及  

ぼす影響を重視する。例えば、他の条件を一定として〃1が減少すれば金融機関の破綻確率が上昇し、MBC  

曲線が上方にシフトする。その結果、新たな限界破綻コスト曲線はMBCらとなり、貸出額は現に減少する。   

以上の分析から、金融部門が実物部門の変動を増幅する可能性について説明できる。この場合、実物部門に  

おける変動は㊥2に起因している。㊥2の実現値が小さい場合、貸出による金融機関の収益が小さくなる。こ  

れは次期における金融機関の純資産を減少させ、従って金融機関が経営破綻に陥る可能性が高まり、リスクを  

負担する能力が減退する。これがMBC曲線の上方へのシフトを意味している。その結果、金融機関は資産の  

構成を貸出から国債へシフトさせようとするインセンティプを持つ21。従って貸出の供給は減少し、それが実  

物部門に対する制約を強め、経済活動が停滞すると考えられるのである22。  

2．2 金融機関のリスク態度と金融政策の効果  

次に、このような枠組みの中で金融政策がどのような効果を持っているのかについて分析する。（15）式  

から、  

ム2＝エ2（爪，刀2，P2，β）  （16）   

という貸出供給曲線が得られる。これを、（10）式のバランスシート制約に代入すれば、  

鳩＝城（爪，か2，β2，β）  （17）   

という国債需要曲線になる。これは通常、国債の利回りβ2に関する増加関数である。政府（中央銀行）は、  

国債に対するオペレーションを行うことでその需給に影響を与え、安全金利β2をコントロールすることが  

できる。この場合、安全金利の変化は貸出の決定に対して2つの効果を通じて影響を及ぼす。1つ目は「貸  

出の機会費用を変化させる効果」であり、これは（15）式では右辺第1項を通じた効果である。例えば中央  

銀行による国債の買いオペレーションが安全金利を低下させた場合を想定すれば、まず、図3にあるように  

∂β【り2］／∂エ2－〝2曲線が上方にシフトする。2つ目の効果は「国債の利回り低下が金融機関の利潤機会を狭  

め、その期待破綻コストが上昇する」というものである。金融機関にとって安全金利は、貸出の機会費用であ  

ると同時に、国債に投資することで得られる確実なリターンでもある。従って安全金利の低下は金融機関の  

利潤を小さくし、金融機関の来期の純資産は小さくなる。その結果、金融機関の破綻確率が上昇する。これ  

は（15）式で言えば右辺第2項を通じた効果である。安全金利が低下する場合であれば、図3にあるように、  

MBC曲線が上方にシフトすると考えられる。こうした2つの効果を経て、新たな貸出額はエらになる。   

ここで注目すべき点は、第2の効呆が第1の効果を相殺するように作用しているということである。第2  

の効果が強い場合、安全金利の低下が貸出を増加させる効果は非常に限定的なものになる。この第2の効果  

は、金融機関が国債から得ているリターンが相対的に大きい場合に強くなると考えられる。これまでの分析で  

示したように、金融機関はその純資産が大きいときほど大きなリスクを負担することができ、貸出に積極的と  

なる。逆に純資産が小さければリスク回避的になり、国債を多く保有する。従って、国債の利回りの変化が  

MBCに与える影響は金融機関の純資産が小さくなっている不況時ほど強い。これは、不況時ほど第2の効果  

が強いということを意味しており、不況時における安全金利の低下が貸出を増やす効果は非常に限定的となる  

と考えられる23。StiglitzandGreenwald【2003】はこうした現象が生じる可能性を指摘し、ト種の流動性のわ  

な」という言葉を使っている。  
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【］／  

］／  

エ2 エら  

図3 金融政策の効果  

貸出   

こうした結論は、前節で示したフィナンシャル・アクセラレーター仮説からは導かれない、興味深いもので  

ある。金融政策の効果に関しては、「好況時に景気を抑制することは可能でも不況時に景気を拡大させること  

はできない」という意味で、「紐では押せない」という指摘がなされることが多い。近年の日本の経験は、そう  

した指摘を現実的に裏付けるものであるとも解釈できる。すでに前節で指摘したように、フィナンシャル・ア  

クセラレーター仮説はこうした論点に関して議論する上では必ずしも十分ではなかった。一方で、本節で示し  

たSG仮説は、資金の貸し手側である金融機関のリスク態度に注目することで、そうした「経では押せない」  

という議論に対して理論的な裏付けを与えている。   

ところで、前節で示したフィナンシャル・アクセラレーター仮説と、本節で示したSG仮説とは、本質的に  

対立するものではない。むしろ両者は補完的に作用することで、金融部門のプロシクリカリティをさらに強め  

る性質のものであると考えるべきである。次節で両者の関係について整理する。  

第3節 フィナンシャル・アクセラレーター仮説とSG仮説との関係   

3．1 バランスシート・チャネルとレンディング・チャネル  

本節では、第1節で紹介したフィナンシャル・アクセラレーター仮説と第2節でとりあげたSG仮説との関  

係について整理し、簡単なモデルを提示することによって、2つのメカニズムが補完的に作用して金融部門の  

プロシクリカリティを強めるという点を示す。   

フィナンシャル・アクセラレーター仮説とSG仮説は共に近年有力となっている「クレジット・ビュー  

（creditview）」に属する考え方であり、クレジット・ビューとは端的には「クレジット・チャネル（credit  

Channel）」を重視する立場である24。BernankeandGer七1er［1995］によれば、クレジット・チャネルとは主と  

して金融政策の波及効果に関する概念であり、金融取引における情報の非対称性や契約執行にまつわるコスト  

を前提とする「外部金融プレミアム」の変動を通じた波及効果を指す。彼らは、クレジット・チャネルを具体  

的に2つに区分している。1つ目は「バランスシート・チャネル（balance－Sheetchannel）」と呼ばれる経路  

である。これは、金利の調整によって借り手の純資産の実質価値が変動する結果、外部金融プレミアムが変動  

するという経路を意味しており、前節で示したフィナンシャル・アクセラレーター仮説が理論化しているもの  
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である。   

もう1つは「レンディング・チャネル（1endingchannel）」である。これは、貸し手側である金融機関の貸  

出可能な資金額が、金融政策によって変動し、その結果貸出額が変動して企業の産出に影響するという経路で  

ある25。この経路が有効であるためには2つの仮定が必要である。1つ目は、企業にとって、貸出による資金  

調達とそれ以外の手段による資金調達とが完全に代替的ではないという仮定である。これは特に、オープン  

マーケットにおける債券発行等の資金調達が制限されている中小企業によく当てはまる。彼らは銀行からの貸  

出が受けられなければ資金調達が難しく、従って貸出の供給の変化は直接的に産出に影響する。もう1つの仮  

定は、貸し手側の金融機関の資金調達手段が制限されているという仮定である26。金融機関が新規株式発行等  

の手段で自由に資金調達可能であれば、オペレーションに応じて資産の一部を国債に向けた場合でも貸出を減  

少させる必然性はない。   

こうした枠組みの中で考えると、SG仮説は「レンデイング・チャネル」の一部に含まれるとも考えられる。  

SG仮説もやはり貸し手となる金融機関の貸出供給に注目するものであり、そこで必要とされている仮定も  

「レンディング・チャネル」を重視する立場と本質的に同じである。SG仮説の1つの特徴は、金融機関の貸出  

供給の変動を、貸出可能資金の制約だけでなく、金融機関のリスク態度との関連で説明する点であると考えら  

れる。   

このように、SG仮説とフィナンシャル・アクセラレーター仮説とは対立せず、むしろ補完的に作用する。  

この点について確認するために、第1節でのモデル分析と、第2節での分析を1つの枠組みに統合する。   

3．2 金融部門のプロシクリカリティに関する理論的基礎付け  

金融機関と企業との間には第1節2項で想定した情報の非対称性が存在し、債務不履行時には金融機関は担  

保となる固定的要素を費用をかけることなく接収する。ただし、ここでは新たに固定的要素の価格曾2にリス  

クが存在する状況を仮定する。ヴ2は、【0，司という範囲をとる密度関数ゆ（q2）に従う確率変数となる。この時、  

銀行の貸出供給はどのように決定されるだろうか。企業盲が債務不履行を選択するか否かは、事後的に決まる  

曾2の備に依存する。担保価値が債務返済額よりも小さければ企業は債務不履行を選択するため、   

勉＜≡Q昌  

であれば債務不履行となる27。従って、企業盲への貸出から得られる粗リターンをv墨とすれば   

卯躯よQ皇め（抽＋ぷr舶）軸2  

（18）  

（19）  

とあらわせる。ここで、単純化のために、借り手となる企業を代表して競争的に行動する代表的企業を想定す  

る28。この時エ2＝ゐ2となる。また、この企業に賦存する固定的要素の量を∬とする。金融機関の貸出の粗  

リターンは、   

榔上Q2抑（輌＋£γ納）軸2  （20）  

となる。これは、み2≦百耳ら／r2という範囲において、み2に関する凹型の増加関数であり、貸出が規模に関して  

収穫逓減であるという前節での仮定に整合する。従って（15）式から、  

r2（1一申（Q2））＝p2＋¢2  （21）   
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という条件が得られる仲（曾2）は留2に関する累積密度関数）。この条件を満たすように金融機関のオファーす  

る貸出額む2が決定される。この式から囲4のSS曲線ような右上がりの貸出供給曲線が得られる29。   

一方で、借り手となる企業は自らの利潤汀2の期待値を最大化するように行動する。企業のアウトプットを  

封2＝ダ（∬2，勉，ガ）  （22）   

とすが0。ただし勉、∬は企業にとって所与であり、企業は利潤を最大化するように諾2を決定する。企業の  

制約は、  

（23）  諾2＝ら2＋訂1   

である。企業はこの制約の下で   

恥】＝軸2トよQ2由軸）軸2－£γ棚減  

を最大化する。この時、一階条件は   

空 ＝ 

∂わ2   

r2（ト鴨））＝0  

（24）  

（25）  

となる31。この式から貸出に対する需要曲線が得られ、これは右下がりである32。従って図4のDD曲線のよ  

うな需要曲線が措ける。こうして導かれた貸出に対する需要と供給が一致する点に貸出額が決まり、従って企  

業のアウトプットが期待値として決まる。   

ここで仮にゆ（ヴ2）が一様分布に従うと仮定すれば（21）式から貸出供給曲線は、   

み2＝（1一生禁）莞∬  
（26）  

となる（ただし、1－（p2＋¢2）／γ2＞0）。さらに、単純化のために、ダ（霊2，q2∬）＝A（∬2）α（92∬）トαと仮定  

すると、（25）式から需要曲線は、  

A2荒（扁覧）トα⊥可卜穿）＝0  
（27）   

図4 貸出に対する供給曲線と需要曲線  
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となる。（2恥（27）両式を連立させると  

αA2  
）嘉（芸呵一灯1  わ2＝2‡   

（28）  

（p2＋¢2）（2－α）  

が得られ、わ2が求まる。従って諾2が決まり、企業の産出が期待値として決定されることとなる。   

この（28）式から経済環境の変化が企業の産出に及ぼす影響について分析できる。例えば、企業が保有する  

固定的要素の総価値の期待値が大きいほど産出は大きくなる。すなわち、期待される担保価値百∬／2の上昇は  

企業の債務不履行リスクを低下させ、貸出のリターンを高めて貸出供給を増やす（フィナンシャル・アクセラ  

レーター仮説）。また、債務不履行リスクの低下は金融機関の期待破綻コストを低下させるため、¢2が低下す  

る（SG仮説）。これらの効果が図4におけるSS曲線を右ヘシフトさせる。このSS曲線のシフトは貸出額を  

増加させ、産出が増加する。また、このモデルでは、外部金融プレミアムは安全金利β2と貸出金利γ2とのス  

プレッドとして解釈できが3。この場合、安全金利は不変で貸出金利が低下すると考えられるため、外部金融  

プレミアムが低下することが分かる。   

金融機関の期首の純資産Ⅳ1も貸出額に影響する。Ⅳ1が上昇した場合、他の条件を一定として、金融機関  

の限界破綻コスト¢2が低下する。その結果SS曲線は右へシフトする。これは貸出額を増加させ、企業の産  

出を大きくする。この時貸出金利は低下しており、外部金融プレミアムは低下している。   

安全金利β2の低下は、（26）式にあるように、貸出供給を増やすと考えられる。しかし、先述のようにこの  

効果は限界破綻コストの上昇によって相殺される。すなわち、β2の低下は¢2の上昇を伴い、結果としてSS  

曲線の右方シフトは限定的なものにとどまる。これが不況期の金融政策が効果を発挿しない可能性を示唆して  

いる。   

このように、SG仮説とフィナンシャル・アクセラレーター仮説とは対立せず、むしろ互いに金融部門のプ  

ロシタリカリティを強めあうものであると考えられる。すなわち、不況に陥って資産価格が下落すると借り手  

となる企業の自己資本が減少し、債務不履行の可能性が高まるために貸出額が減少する。これがフィナンシャ  

ル・アクセラレーター仮説のメカニズムである。また、債務不履行の増加は、資産価格の下落と相まって、貸  

し手となる金融機関の自己資本を減少させる。その結果金融機関のリスク負担能力が低下し、貸出額はますま  

す減少する。これがSG仮説の指摘しているメカニズムである。  

第4節 80年代後半以降の日本経済と金融部門  

4．1 バブルの生成と崩壊  

前節までは金融部門がプロシタリカルに作用するメカニズムについて理論的に検討してきた。本節ではそう  

したメカニズムが実際に現れた事例としてバブル期以降の日本の経験に言及し、金融部門が実体経済に及ぼし  

た影響について考察するこその中で、前節までに提示してきた理論の妥当性を検証すが4。   

まず、日本のバブル期を扱った文献については、翁・白川・白塚【2000ト大守【2000ト笛田【2000ト堀江  

【2001ト吉富【1998】等が挙げられる35。バブルの生成をもたらした原因としてはさまざまな議論がなされてい  

るが、多くの文献で共通しているのは金融機関の積極的な不動産関連融資をバブル生成の一因とみなす点であ  

る36。   

不動産関連融資の活発化に関しては金融取引自由化の影響が考えられている。80年代に入って徐々に証券  

市場の業務分野規制の緩和や証券取引の自由化が行われ、預金金利も85年から段階的に自由化された。また、  

80年の外為法改正や糾年の円転換規制撤廃が内外資金取引の活発化を促した。その結果、大企業は市場を通  
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表8 全国銀行の株式保有額と自己資本の推移 （兆円）  

日経平均株価（円）  株式時価  株式簿価  資本勘定  資本勘定＋含み益の45％   

1985   46．9   11．9   12．3   28．1   15，860   

1986   63．7   13．4   13・   36．4   21，567   

1987   77．6   17．6   17．2   44．2   26，260   

1988   97．1   23．2   22．5   55．8   32，839   

1989   革8．6   29．7   28．6   55．1   29，980   

1990   77．7   33．1   30．2   50．3   26，292   

1991   56．4   34．5   31．3   41．2   19，346   

1992   56．4   34，5   31，8   41．7   18声91   

1993   61．9   36．5   32．3   43．7   19，112   

1994   52   39．8   32．3   37．8   15，140   

1995   64．3   43   27．9   37．5   21，407   

1996   54．1   42．9   28．5   33．5   18，003   

1997   50．8   45．7   24．5   26．8   16，527   

1998   47．1   42．7   33．7   35．7   15，837   

1999   さ4．5   44．4   35．2   39．7   20，337  

（注）89年以前の株式時価総額は未公表のため、日経平均株価に連動していたと仮定し  

た推計値。   

（資料）笛田【2000】「金融自由化、資産価格バブルと銀行行動」から抜粋。  

じた資金調達を増やすようになった。こうした大企業の銀行離れを受けて、銀行は不動産関連融資を拡大させ  

たとされている。しかし、金融機関の行動の積極化については、大企業向け貸出からの収益率が低下したとい  

うネガティプな要因よりも、むしろ不動産関連融資からの収益率が高まっていたというポジティブな要因に注  

目すべきである。地価の変動は表5に示されているが、ここからは早0年代後半の地価の急激な上昇が見てと  

れる。こうした地価の上昇傾向は、前節までの分析では、固定的要素の価格曾2の上昇傾向として解釈できる。  

ヴ2の上昇は企業が債務不履行に陥るリスクを小さくするため、金融機関は不動産に関連した融資に対してよ  

り積極的になる。これはフィナンシャル・アクセラレーター仮説が理論化しているメカニズムである。また、  

地価の上昇によって不動産関連融資からの高い収益が見込まれれば、銀行の来期の自己資本の期待値は大きく  

なり、破綻コストが低下する。これは金融機関のリスク負担意欲を高めることになる。80年代後半には地価  

だけでなく株価も急激な上昇を示しており、これに伴って金融機関の自己資本は膨らんでいた（表引。従っ  

て前節のモデルにおける¢2が低下し、貸出行動が積極化する。これはSG仮説が示した効果である。これら  

の効果を通じて金融機関の不動産関連融資が拡大したと考えられる。表2で見たように、80年代後半にはス  

プレッドが縮小している。これに関して深尾【2002］軋金融自由化に伴って規制によるレントが喪失したと  

いう解釈を行っているが、本稿の分析からは、金融機関の貸出行動が積極化し、外部金融プレミアムが低下し  

たという効果が示されている。   

このようにして拡大を続けていた好況は90年代に入って不況に転換した。契機となったのは、金融政策の  

変更と不動産関連融資に対する規制の導入であった。日銀は89年の5月に公定歩合をそれまでの2．50％から  

3．25％に変更し、その後も段階的に引き上げを行って90年8月に6．00％となった。この間に短期市場金利  

も急激に上昇しており、88年には4％程度だった無担保翌日物のコールレートは90年には8％を上回った。  

また、90年4月には地価の上昇を抑える目的から土地関連融資の総量規制が実施された。この規制によって  

不動産業は銀行からの借入れが制約されることになり、新たな土地の購入を抑制せざるを得なくなった。実際  
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に地価は90年をピークに急落しており、こうした規制の影響がうかがえる。また、株価も90年代に入って同  

様に急落している。  

まず、資産価格の下落に伴って借り手となる企業のバランスシートが悪化したという効果が考えられる。こ  

の効果は企業の債務不履行確率を上昇させ、貸出が消極化した。これは、前節までの分析においては、期待さ  

れる¢2の値の低下が債務不履行確率を高め、外部金融プレミアムの上昇と貸出額の減少を導くという効果で  

ある。一方で、株価の下落は有価証券の含み益を減少させ、銀行の自己資本を目減りさせた。さらに、地価や  

株価といった資産価格の下落がバブル期に拡大した不動産関連融資を不良化させ、これが金融機関の実質的な  

自己資本を毀損することとなった。こうした自己資本の減少は銀行のリスク負担意欲を削ぐ。これは前節の分  

析で言うところの殉の減少であり、その結果限界破綻コスト¢2が上昇して貸出額は減少する。   

実際、90年代のマネーサプライの伸び率はバブル期に比べて非常に低いものになっており、貸出も低迷して  

いる（表3、表7）。吉川［1996】でも指摘されているように「貸出がマネーサプライの動向を決定する最も重要  

な要因」であり、金融機関のこうした貸出行動がマネーサプライの伸び率低下に寄与していると考えられる。  

スプレッドも90年頃から急拡大しており、外部金融プレミアムが上昇していることが窺える。こうした状況  

は前節までの分析と整合的である。   

さらに、90年代の銀行行動にはBIS規制の導入も影響していると考えられる。BIS規制とは、「国際銀行シ  

ステムの安全性と健全性」と「国際業務に携わる銀行間の競争上の不平等の要因を軽減する」ことを目的とし  

て定められた国際的な銀行規制の枠組みを指す。BIS規制は88年に合意が成立し、日本では92年度から実  

施された。この規制では、銀行に健全な経営を強制するために、自己資本の永準に応じてリスク・アセットの  

保有を制限することが定められていが7。大守【2000】によれば、この規制の実施当初は自己資本比率の査定  

が銀行の自己査定に基づいていたこともあり、実際に自己資本比率がBIS基準である8％に張り付いて推移  

した銀行は無かった。しかし「景気低迷の中で含み益の取り崩しが進み、融資の劣化も進む一方、早期是正措  

置38が発表され、情報開示の基準が次第に国際的なものに近づいてくるにつれて、銀行はこの制約を厳密に適  

応した場合の状況を念頭に置いた行動をとるようになった。」としており、特に97年以降にこうした規制が銀  

行行動の制約となったと論じている。1hrner【2000】が指摘しているように、BIS規制がプロシクリかレに作  

用する点については近年でも議論の的になっている。自己資本比率規制の導入とその厳格化は、前節までの分  

析においては、¢2を直接的に高める効果を持つと解釈できる。これは貸出供給を減少させ、貸出額の減少と  

外部金融プレミアムの上昇を招く。  

4．2 90年代の日本経済と金融政策の効果  

次に、90年代の日本経済においてマクロ的な金融政策が果たした役割について言及する。この時期の金融  

政策の特徴は、持続的な金融緩和がついには実質的なゼロ金利にまで至ったにも関わらず、マネーサプライの  

伸び率が高まらなかった点である。「バブル潰し」を目的とした金融引き締めが緩和に転換したのは、91年7  

月に公定歩合が引き下げられてからであり、この時期からコールレートも低下を開始している。しかしマネー  

サプライの伸び率は一貫して低い永準に留まっており、貸出残高も伸びていない。こうした現象に対して、岩  

田【1993］は日銀による金融緩和が不十分であると指摘し、金利ではなく、マネーサプライを目標としてより  

いっそうの金融緩和をすべきであると論じている。一方、吉川【1996】は銀行貸出に対する需要の減退がマネー  

サプライ低迷の主因であると論じ、マネーサプライの伸び率の低下は不況の原因ではなく結果であるという立  

場をとっていて、日銀がマネーサプライを増加させれば不況が緩和できたという主張には反対していが9。   

貸出に対する需要の減退が及ぼした影響は無視できないと考えられるが、本稿では「資産価格の急落を背景  
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として債務不履行の確率が高まったこと」、「金融機関の自己資本が減少したためにそのリスク負担能力が低下  

したこと」の2つが貸出を減少させたという効果を重視する。これは、前節の分析で言うところの貸出供給曲  

線の左方シフトに起因する貸出の減少であり、短期の安全金利であるコールレートの引き下げによって貸出供  

給曲線を右に戻すことができれば、貸出は増加し、マネーサプライの伸び率は高まるはずである。しかしすで  

に見たように、不況期に金融政策が効果を発揮しない可能性がある。すなわち、金融機関の自己資本が減少し  

ているような状況下ではリスク負担能力が減退しており、国債等の安全資産に対する選好が強まっている。そ  

の上で国債の利回りが低下すれば金融機関の期待収益が低下し、ますますリスク負担能力が減退する可能性が  

ある。従って金利をさらに引き下げたとしても貸出の増加は限定的であり、不況の緩和に対して有効ではな  

かったであろうというのが本稿の立場である。   

この時期にむしろ必要であったのは、金融機関のリスク負担能力を向上させるような制度的基盤だったと考  

えられる。具体的には、自己資本が減少し、経営破綻の可能性が高まっ七いる銀行に対して経営者の責任を追  

及すると同時に、速やかに公的資金を注入するといった措置が考えられる。こうした措置を実行するための制  

度的基盤が整えられたのは98年に金融再生関連法が成立して以降である。公的資金の注入に関しては批判も  

根強かったが、98年以降は整備された体制の下で多額の資金注入が行われている。こうした措置をより早い  

段階で実施することが必要であったと考えられる。また、こうした措置を実施するための制度的基盤は、本来  

ならば80年代に金融自由化を進める段階で同時に整備されるべきものであっただろう。  

おわりに  

本稿では、金融部門が実物部門の変動を増幅する現象、すなわち金融部門のプロシクリカリティに関して分  

析を行ってきた。最初に、近年注目を集めているこの金融部門のプロシクリカリティという概念について整理  

した。この言葉の意味するところは論者によってくいちがいが見られるが、「金融部門が何らかの形で実物部  

門の循環的変動を増幅すること」であるという点では一致している。第1節、第2節、第3節ではその理論的  

基礎について言及し、金融部門が実物部門の変動を如何にして増幅するのかを明らかにした。そこで示された  

メカニズムは2種類存在する。1つは、「資金の借り手となる企業のバラツスシートが悪化することで債務不  

履行のリスクが高まり、外部金融プレミアムの上昇と貸出額の減少が生じる」というメカニズムである。これ  

は既にフィナンシャル・アクセラレーター仮説として理論化されている。不況時には企業の収益が落ち込み、  

資産化価格も低迷するため、借り手となる企業のバランスシートは悪化する。これは企業が資金を借入れる上  

での制約を強め、借入れのコストを高める。貸出額は減少し、企業の産出はますます落ち込んでしまう。もう  

1つは、「貸し手となる金融機関のバランスシー トの悪化がそのリスク負担能力を低下させ、貸出行動を消極  

化させる」というメカニズムである。これはStiglitzandGreenwald［1992】【2003］が重視するアプローチであ  

り、近年の日本経済に関する研究においてもしばしば注目される視点である。不況に陥ると企業の収益が悪化  

し、貸出が不良化する。貸出の不良化は資産価格の下落と相まって金融機関のバランスシー トを悪化させる。  

バランスシー トが悪化している金融機関はリスクを負担することに対して消極的となり、相対的にリスクの高  

い資産である貸出の供給を減少させ、スプレッドを拡大させる。その結果、企業は資金調達が難しくなり、産  

出はさらに落ち込む。本稿の第3節では、これら2つの効果が同時に同方向に作用することで実物部門の変動  

が強く増幅される事を理論的に示し、その中で金融部門のプロシタリカリティについて分析するための1つの  

枠組みを提示した。   

また、従来から金融政策の効果に関して「紐では押せない」という表現がしばしばなされてきた。本稿で  

は、この言葉が意味するように「好況を金融引き締めによって抑制することは可能でも、不況を金融緩和に  
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よって改善することはできない」という事態が生じる可能性について示した。これは金融緩和による国債の利  

回り低下が金融機関の利潤機会を狭め、金融機関の自己資本をますます減少させる可能性があるためである。   

第4節では、金融部門が実物部門の変動を増幅した事例として80年代後半以降の日本経済に言及し、それ  

までの分析の妥当性を検証した。実際に、好況であった80年代後半の日本経済においてはスプレッドの縮小  

がみられ、マネーサプライの伸び率が高かった。一方、90年代に入って不況に転換するとスプレッドは拡大  

し、マネーサプライの伸び率は低下した。これは金融部門がプロシクリカルに作用していることを示してい  

る。80年代後半には資産価格の急激な上昇が生じており、金融機関やその他企業の自己資本は拡大していた。  

こうしたバランスシー トの改善が貸出の増加とスプレッドの縮／j、を導くことは第1節、第2節、ならびに第3  

節の分析で示したとおりである。90年代に入って資産価格が急落すると、今度は逆にバランスシートの悪化  

が生じ、貸出の縮小とスプレッドの拡大が生じる。従って、80年代後半以降の日本経済の状況は本稿の分析  

と整合的である。   

以上、本稿では金融部門がプロシタリカルに作用するメカニズムについて明らかにしてきたが、今後の課題  

も少なくない。まず、本稿で行った理論的分析は強い仮定をおいた部分均衡分析である。例えば、資産価格  

は所与とされている。また、預金額は外生と仮定しており、また預金者である家計の存在は無視されている。  

従って労働市場も存在しない。今後の課題としては、これらの経済主体の行動をモデルに組み込んだ上で動学  

的な一般均衡分析を行うことが考えられる。   

さらに、第1節で言及しているように「金融部門のプロシクリカリテイ」という概念は、必ずしも本稿の分  

析における解釈にとどまらない。規制のあり方が金融機関の行動に及ぼす影響に関してはミクロ的な分析の更  

なる精緻化が必要である。本稿の分析では海外部門を捨象しているが、これは国際的な金融取引が極めて活発  

化している現状にはそぐわない。海外部門を導入することで本稿の分析がどのように変更されるのかというの  

は極めて興味深い課題と言えよう。  

注  

1スプレッドとは数値の差、幅等を一般に指す用語であるが、ここでは「資金の調達コスト（例えばLIBORに代表されるような短期  

の安全金利）と実際の適用金利の差」を意味し、これは利鞘とも解釈できる。   

2「リスク」と関連した概念として「不確実性」というものがある。両者は共に将来の事象に関する予想が不完全であることを意味し  

ているが、「リスク」は将来に起こりうる状態の生起可能性に対して、何らかの確率分布が形成されうる場合に用いられる。一方、そ  

のような確率分布さえも形成できない場合に軋これを「（真の意味での）不確実性」と呼ぶ。この区分はKni如【1921】による。酒  

井【1982】を参照。  

3これに対して、金融部門が実物部門の変動を緩和するように作用する場合、これを金融市場の「カウンタ叫シタリカリテイ  

（cou血er・CyClicality）」あるいは「アンチ・シタリカリテイ（弧ti－CyClicality）」と呼ぶ。ちなみに、「プロ・シクリカル」に対応  

する日本語としては「順循環的」（岩本・伊豆訳【2001j（E如we11andT卸lor【2000】）参照）や、その他「景気同調的」、「正循環的」、  

「景気順応的J、「共変的J等様々であり、定型化した訳はない。単に「景気変動の増幅作軌といった翻訳をあてる場合も多い。本稿  

では英語のprかCyClica．1ityをそのまま片仮名表記することとした。   

4BernankeandGertler［1995］、Bernankeetal［1999］を参乳  

5こうした考え方と同様な指摘は、近年の日本経済に関する研究においても見られる。笛日＝2000】や堀江【2001】を参乳  

6この点に関して臥Borioe七al【2001】を参照。  

7Ea七wellandT卸lor【200qIにも同様な指摘がある。彼らはさらに、近年ではアメリカの国際収支にカウンターシクリカルな作用が  

見られるとして、「世界の経済活動が低下する時には、アメリカの赤字つまりアメリカの借入れが増加し、世界に需要を注入する。反  
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対に世界の景気が上向くと、アメリカの赤字は減少し、世界への需要注入は低下している。それゆえアメリカのネットでの借入額は   

景気循環と反対の動きを示すのであり、それは、19世紀の国際金本位制最盛期のイギリスが担ったのと同じ役割である。」と論じて   

いる。また、Ea七we11and恥lo串000】の中では、Turner【2000】と同様、「自己資本比率規制はプロシクリかレである。」という指   

摘もなされている。   

8Bernankeetal【1999】でもco11血er－CyClicalという言葉が用いられているが、彼らは単に「ある値が大きくなるときに別の値が′j、   

さくなる」といったように、見た目上の動きが逆相関することに対してこの用語を用いている。これは、本稿で注目する景気変動の   

増幅や抑制とは関連しない、より一般的な意味での用いられ方である。   

9古川【2000b］、古川・林【2001】を参凰   

10この点について、あるいはホートレーの他の著作に関しては古川【2000b】や吉川【1996】を参凰  

11一方、BIS規制の銀行規制との関連で「金融部門のプロシタリカリテイ」という用帯を用いる最近の議論からは、規制によるバイア   

スや、リスク評鹿のメカニズムの問題点等に注目することができる。これに関して軋恥rner【20叫乳Borioetal【2001】で説明   

されている。また、BernankeandLown［1991トHall【1993】も参照。規制によるバイアスに関しては第2節で部分的に言及する。   

12内部金融とは、例えば内部留保による資金調達を意味している。一方、外部金融とは借入れや株式発行、社債の発行といった手段で   

の資金調達を持す。この点については、詳しくは古川【2000可の第7章を参軋  

1きこのような状況では資本市場が完全ではなく、「資本コストは、その資金調達手段には依存しない」というモディリアーニ＝ミラーの   
理論（MM理論）が当てはまらない。MM理論についてはModiglianiandMiller［1958］や、平易な解説としては古川（200叫の   

第7章を参照。   

14このモデルは引き続きBernanke¢tal【1996】に従っている。  

15この点についてはHaqtandMoore［1994】やKiyotakiandMoore【1997】も参照のこと。  

16金利が投資に影響を及ぼすこのような経路は「通常の金利チャネル」と呼ばれ、こうした伝統的な経路を重視する考え方を「マネー・   

ビュー（moneyvi飾）jと呼んでいる。一方で、（3）式の制約が有効である状況において説明したような借り手のバランスシー トの   

変化が及ぼす影響（「バランスシート・チャネル（balance一組eet血annel）」）や、貸し手側の貸出能力が及ぼす影響（「レンディン   

グ・チャネル（1endingchannel）」）を重視する考え方を「クレジット・ビュー（creditview）」と呼ぶ。この点に関しては次節、あ   

るいはBernankeandGertl叫1995】、古川・林r2001ト堀江r2001】等を参牌。  

17フランチャイズ価値とは、「破綻せずに経営を存続していれば将来獲得できたであろうはずの利益の現在価値」を意味する。   

18新規株式発行等の手段で純資産を増加させることはできず、金融機関にとって期首の純資産額は所与であると仮定する。この仮定に   
ついてはGreemld，Stiglit2；，andW由s【1984］を参風。  

19預金額、預金金利の外生性はStiglitEandGreenwald【2003］の第4章に対応している。  

20限界破綻コストを一定とは仮定せず、貸出額の増加関数と仮定することも考えられる。Stig肋andGreenwald【1992】【2003】を   

参照。   

21ただし、金融機関の純資産があまりにも小さくなりすぎた場合、彼らは経営破綻を覚悟でトか八かの賭け」に出るかもしれない。   

この場合は金融機関はむしろリスク愛好的な行動をとることになる。こうした現象は実際に80年代のアメリカにおけるS＆Lの破   

綻に際して見られた（Sti由i叫1992】を参照）。しかしここではそのように極端に純資産が減少した状態で経営が維持されることは想   

定せず、純資産の減少がリスク愛好的な行動につながる可能性については捨象する。   

22ここでは、貸出が他の金融手段（例えば債券発行等）と完全に代替的ではないという状況が想定されている。これは、金融取引にお   

ける情報の非対称性と、金融機関の情報生産時動の持つ特殊性に由来する仮定である。次飾を参照のこと。  

23逆に好況で銀行の自己資本が潤沢である場合には、銀行が国債を保有しようとする割合は相対的に低い。景気を抑制するための売り   

オペは「貸出の機会費用を高める効果」と「限界破綻コストを低下させる効果」の両方を持つが、後者の効果は大きくないだろう。そ   

のため前者の効果による貸出抑制は相殺されず、従って好況を金融引き締めによって抑制するのは比故的容易であるかもしれない。   

24脚注16も参照。   

25この点に関してはBernankeandBlinder【19呵も参照のこと。  

26この仮定についてはGreenwddetal【1984】を参照。  
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27金融機関と同様に、借り手となる企業の経営者も経営破綻を避ける追加的なインセンティプを持っている。しかしここでは単純   

化のために借り手企業の破綻コストは捨象した。借り手となる企業がリスク回避的に行動する点に関しては、Greenwald and   

Stiglitz【1990】【1993】や、杉原・太田【2002】を参乳   

28この仮定は極端なものであるが、直感的な理解には役立つ。Bernanketalr1999】では代表的個人モデルを用いずに、より現実的   

な仮定の下で一般均衡分析が行われている。ただしその分析においては、金融部門のリスク態度の問題は考慮されていない。   

29（21）式の両辺をむ2で備微分すると、  

塑＝ゆ（Q2）卑三（ at＿ ∂む ）＞0   
2 T、－‘ノ  属「、1－留（Q2）  

となる。この正負は∂2γ2／∂2も2の正負に依存する。例えばゆ（q2）が一様分布に従う場合、これは正となり、SS曲線は右上がりと   

なる。   

30ここでは企業のアウトプットに92が影響すると仮定している。これは、簡便な方法で、固定的要素の価値の変化によるキャピタル・   

ゲイン、キャピタル・ロスの影響を考慮することを意図したためである。   

31ここでは二階条件が満たされていると仮定している。二階条件は、   

＋愉）≦0   

である。   

32（25）式の両辺をわ2で偏微分すると、  

＝（箸 ・欄）  （γ2）2、′ 1  ∂γ2  

∂む2  ∬ ハ1一骨（Q2）   

となる。これは二階条件が満たされている限り負であり、DD曲線が右下がりであることが分かる。   

33外部金融プレミアムをこのように解釈するのはBernank∋etal【1999】に依っている。   

34フィナンシャル・アクセラレーター仮説と近年の日本経済との関連性についての実証研究としては古川・林【2002】がある。また、日   

本における銀行借用経路（レンディング・チャネル）の重要性については畠田【1997】を参照されたい。その他、本稿の分析と関連し   

た実証研究としては小川・北坂【199司を参軌  

35その他にも岩田【1993ト奥村【1999ト香西・伊藤・有岡【2001ト野口【1992】等、様々な研究がある。   

36翁・白川・白塚【2000】ではバブルの原因として以下の5つを挙げている。第1に金融機関の行動の積極化、第2に長期にわたる金   

融緩和、第3に地価上昇を加速する土地税制や規制のバイアス、第4に規律付けメカニズム（コーポレートガバナンス）の弱さ、   

第5に日本経済全体としての自信の影響である。また、堀江【2001］は金融の「超緩和」の持続と潜在成長力の過信が、景気の拡大   

を伴い、その結果特に大都市圏において銀行の不動産関連融資（建設業、不動産業、ノンバンク）が活発化した点にバブルの原因を   

求めており、銀行のそうした行動と金融自由化との関連について言及している。   

37表8において80年代末に銀行の資本勘定が増加しているのは、BIS規制の導入に備えて銀行が増資を行ったという背景が考えら   

れる。   

38早期是正措置とは、自己資本比率が一定水準以下の場合には行政当局が経営改善計画の実施や業務の縮小あるいは停止を命ずる事が   
できるというものであり、1998年から導入された。   

39この論争に関しては翁【1993】も参照されたい。  
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