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銀行資産と金融政策の有効性

中川　竜一

要約

本稿は、金融政策の効果波及経路について「信用概念」の有効性を検証する。

とりわけ、銀行を通じた効果波及メカニズム、いわゆる「貸出概念」に注目する。

そして、銀行の業態別データを用いて、銀行の貸出行動が金融政策に依存するか

否かを実証的に検証する。さらに、貸出概念が銀行のバランスシートの健全性に

どのように依存するかも検証する。

主要な結論は以下の通りである。1980年代では、銀行の貸出供給がバランス

シートの構造や金融政策の影響を受けた徴候は見られず、貸出概念は支持されな

かった。逆に、1990年代では、ほとんどの業態において貸出概念が支持された。

また、金融政策の影響は銀行のバランスシートが悪化すると大きくなることが検

出された。
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第１節　はじめに

最近の金融自由化・国際化の中で、金融政策の有効性の質的変化に関する議論

は絶えないところであるが、その有効性についてはある程度共通した認識が生ま

れつつある。しかし、金融政策がどのようなメカニズムを通じて実体経済に影響

を与えているかについては、古くから議論されているにもかかわらず、現在でも

何らかの統一的見解は生まれていない。金融政策運営という点から考えると、実

体経済と密接かつ安定的な関係をもつ金融指標が明らかでないということは、何

をもって政策運営の「コンパス」とすべきかが定まらず、現代の金融政策が依然

として大きな課題を抱えていることを意味している。

このような金融政策の効果波及メカニズムに関する代表的な見解に「貨幣概念

（money view）」と「信用概念（credit view）」があり、どちらの見解が金融政策

に当てはまっているかについて、現在、活発な議論が行われている。その簡潔な

解説は、古川 (1995)、星 (1997)、宮川・石原 (1997)によって行われている。

「貨幣概念」とは、通常、教科書で説明されているような IS-LM分析に立脚し

た金融政策の概念である。IS-LMモデルでは、民間経済主体の支出行動を規定す

るのは貨幣もしくはそれと 1対 1の関係にあるであろう市場利子率と考えられて

いる。したがって、中央銀行は、マネーサプライあるいは市場利子率をコントロー

ルすることによって経済活動を刺激・抑制することが求められる。

他方、「信用概念」とは、民間部門の信用経路（credit channel）が有する特徴

に着目した概念である。すなわち、貨幣概念とは異なり、銀行貸出や債券など、

民間経済主体の資金運用・調達手段は代替性の低いものであると考えられる。そ

のため、ある民間企業にとって、銀行借入が他の調達手段と比較して低コストな

らば、企業の限界的な投資行動は、単に利子率のみならず、銀行の貸出能力にも

規定されることになる。もし後者の影響が大きいならば、中央銀行は、民間部門

の信用経路、とりわけ銀行貸出をコントロールすることが求められる。

本稿は、金融政策の有効性に関する二つの見方の中で、注目を集めている信用

概念を考察する。その中でも、信用供給手段の代表格である銀行を通じた効果波

及メカニズム、いわゆる「貸出概念（lending view）」について分析し、日本の
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金融政策はどのようにして銀行の貸出行動に波及していくのかを、銀行の業態別

データを用いて実証的に検証する。また、貸出概念が銀行のバランスシートの健

全性にどのように依存するかを検証する。

主要な結論は以下の通りである。1980年代では、銀行の貸出供給がバランス

シートの構造や金融政策の影響を受けた徴候は見られず、貸出概念は支持されな

かった。逆に、1990年代では、ほとんどの業態において、貸出概念が支持された。

また、金融政策の影響は、銀行のバランスシートが悪化すると、大きくなること

が検出された。

分析は以下の通りに進めていく。まず第２節では、信用概念に関する文献をサー

ベイし、先行研究の問題点を明らかにする。第３節では、日本における 1980年代

以降の月次データを用いて、金融政策と銀行のバランスシートに関する実証分析

をおこなう。第４節では全体を結論する。

第２節　先行研究

これまでの信用概念および資本市場の不完全性に関するサーベイは、Kashyap

and Stein(1994)、Bernanke and Gertler(1995)、古川 (1995)、星 (1997)等によっ

て詳細におこなわれている。

信用概念に関する議論は古くからおこなわれてきた。しかし、1980年代、Sims(1980)

らによって貨幣と生産量の相関関係の低下が指摘されると、信用概念は改めて注

目を浴びることになった。また、Bernanke(1983)が、1930年代のアメリカ大恐

慌の原因として当時多発した銀行倒産による貸出能力の低下を指摘したことも大

きく影響した。その結果、信用概念、とりわけ銀行概念が貨幣概念とは独立した

金融政策の有効性として分析されることになった。

その後、Bernanke and Blinder(1988)によって信用概念の定式化が行われ、最近

では Bernanke and Blinder(1992)、Sims(1992)、Friedman and Kuttner(1993)、

Kashyap et al.(1993)、Gertler and Gilchrist(1994)、Kashyap and Stein(1994)ら

によって、マクロ・ミクロ両面で貸出概念の重要性が確認されている。

Bernanke and Blinder(1988)は、従来の IS-LMモデルに銀行貸出市場を明示的
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に導入し、金融政策が、マネーサプライの収縮（LM曲線のシフト）のみならず、

銀行の貸出能力の低下（いわゆるCC曲線のシフト）によって景気循環をコント

ロールできることを明らかにした。そして、信用概念が成立するための条件とし

て、次の三つの条件が必要であることを指摘した。

(1)企業にとって、各資金調達手段は不完全代替であり、負債構造の変化によっ

て投資行動が影響を受ける。

(2)銀行にとって、貸出と債券は不完全代替である。

(3)硬直的な価格調整メカニズムが存在する。

(3)は信用概念固有の条件というよりも金融政策そのものの有効性を問うもの

である。よって、信用概念に関する理論・実証分析は、(1)、(2)を検証すること

が目的となる。また、Bernanke and Gertler(1995)にしたがい、(1)のみを指し

て「バランスシート概念」（balance sheet view）、(1)、(2)を指して「（銀行）貸

出概念」（lending view）と呼ばれることが多い。これは、前者が銀行貸出に限ら

ずあらゆる資金調達手段を問題にするのに対して、後者は銀行貸出の影響を問題

にしているからである。よって、本稿で問題とする貸出概念では、企業のみなら

ず銀行の行動も検証しなければならない。

貸出概念に関する実証分析は、Bernanke(1983)、Bernanke and Blinder(1988)

以降枚挙にいとまがないが、それらはこのような企業および銀行部門における銀

行貸出と他の資金運用・調達手段の不完全代替性を検証し、金融政策から実体経

済への影響が信用経路からも説明できるかどうかを確認したものである。

しかし、これまでの信用概念に関する実証分析では、金融政策から銀行貸出へ

の効果波及経路が議論（条件 (2)）の対象になることは非常に稀であったように思

われる。金融政策と貸出の関係は貸出経路の「上流部分」にあたるが、これまで

の貸出経路に関する理論・実証分析は「下流部分」（条件 (1)）、すなわち実体経済

に対する銀行貸出の説明力を検証することに重点を置き、バランスシート経路を

検証したものである。

たとえば、Bernanke and Blinder(1992)は、フェデラル・ファンド・レートか

ら貸出、預金、失業率等に対するインパルス応答関数を推定しているが、貸出と

失業率との関係には注目するものの、FFレートと貸出との関係にはあまり言及
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していない。Romer and Romer(1990)も、貸出の外生的変化を識別するため、金

融政策の転換期（\Romer dates"）に注目するが、貸出から実体経済への説明力

を検証することを目的としており、Bernanke and Blinderと同様のことを指摘で

きる。そのほか、貸出概念に関する代表的な文献として、企業の資金調達に占め

る銀行借入の割合、いわゆる \MIX変数"を定義して貸出概念の有効性を識別し

ようとした Kashyap et al.(1993)、企業規模別の \MIX変数"を定義し \Romer

dates"以降のそれぞれの変化を検証したGertler and Gilchrist(1994)も、企業の

資金調達に与える銀行貸出の効果を検証したものといえよう。

日本では、貸出概念についてマクロデータを用いて実証分析を行ったものには、

Ueda(1993)、黒木 (1993)、細野 (1995)、宮川・石原 (1997)等があるが、どれも

実体経済変数に対する各金融変数の因果関係テストに偏っている。

国内外を問わず、貸出経路の上流部分についての理論・実証分析を中心テーマと

したものは、Kashyap and Stein(1994)、Stein(1995)、Peek and Rosengren(1995)

くらいであろう。国内では、唯一、細野 (2001)が、金融政策のスタンスが銀行の

バランスシートに及ぼす過程についてパネル分析を行い、過去 20年のデータから

両者の関係が有意に検出されることを実証している。

しかし、前述したように、貸出概念の実証は、企業の投資行動と貸出の関係を

明らかにするだけでは不完全であり、銀行貸出と金融政策との関係も明らかにし

なければならない。

そこで第３節では、企業の投資行動が負債構造によって規定されるのと同様に、

銀行の貸出行動がその負債構造、ひいては金融政策に依存するかどうかを実証的

に検証する。また、その依存関係が銀行のバランスシートの健全性によってどの

ように変化するかを明らかにする。

第３節　実証分析

本節では、国内の民間銀行の貸出行動と金融政策の影響を実証的に分析し、金

融政策の貸出経路の「上流部分」の有効性を検証する。
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Ⅰ　データ

利用するデータの内容については表 1にまとめて示してある。データはすべて

日本銀行『金融経済統計月報』に依拠しており、すべて原データかつ月次データ

である。銀行勘定としては、都市銀行、長期信用銀行、地方銀行、第二地方銀行

を分析対象とし、全体的なメカニズムおよび部門別・規模別の検証に利用する1)

。標本期間は 1980年 1月～2000年 12月であり、金融自由化が本格的に始まった

時期から現在までの期間を対象とした2) 。

次に、各変数について説明する。まず、各業態の貸出供給を表す変数として、

貸出のその他資産に対する比率（貸出比率）を採用し、推定式の被説明変数とす

る。これは、Kashyap et al.(1993)で考案された \MIX変数"を参考にしたもので

ある。Kashyap et al.は、貸出量が企業の借入需要と銀行の貸出供給を同時に反

映し、貸出供給を識別する変数として適当ではないとした。そして、企業の資金

調達における銀行借入の割合（MIX）が銀行の貸出供給を反映すると想定し、貸

出供給の代理変数として採用した。そこで、本稿は銀行の貸出比率もまた貸出供

給の代理変数になりうると想定した。

次に、貸出比率に影響する変数として、負債構造の変化を表す変数、預金・CD

のその他負債に対する比率（預金比率）と資本の預金・CD以外の負債に対する

比率（資本比率）を採用する。ただし、長期信用銀行のみ、預金比率の分子に負

債（主に金融債）を含めることにする。預金・CD（および金融債）は、預金保険

制度によって元本が保証されているため、調達において信用制約に直面すること

はない。したがって、預金比率が高いほど、銀行は貸出供給を引き上げると予想

される。資本比率もまた同様である3) 。

最後に、金融政策スタンスを表す変数として、有担保翌日物コールレートを採

用する。

Ⅱ　因果関係テスト

では、各変数間の因果関係について検定をおこない、日本の金融政策に対して

貸出概念が当てはまるかどうかを検証しよう。もし預金比率、資本比率、コール

レートから貸出比率への因果関係が確認されれば、銀行貸出はバランスシートの
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変化や金融政策によって規定され、貸出経路の上流部分の有効性が支持される。

前述した変数より、以下のような多変量自己回帰モデルを推定する。確定的要

素として、定数項、季節ダミーを含める。

貸出比率t

= 定数項 +季節ダミー+
nX

i=1

®i貸出比率t¡i

+
nX

i=1
¯i預金比率t¡i +

nX

i=1
°i資本比率t¡i+

nX

i=1
±iコールレートt¡i: (1)

それぞれの係数和の符号は、以下のように予想される。

nX

i=1

¯i > 0;
nX

i=1

°i > 0;
nX

i=1

±i < 0:

ただし、(1)は誘導型なので、銀行の自己資本の状態によって金融政策が貸出供

給に与える効果がどのように変化するかを検証することができない。そこで、(1)

から資本比率を除いた推定式も推定し、
Pn

i=1 ±iの推定値の変化から金融政策の

効果の変化を分析する。

VARモデルの最適ラグはAICに基づいて決定すべきだが、標本が少なくAIC

が有効に機能しない。そこで、ここでは便宜的に 12期を最適ラグとし 1年間のラ

グの影響を考慮する。

標本期間は、年代、金融政策スタンスの面から、表 2：1980年 1月～1989年

12月、表 3：1990年 1月～2000年 12月、表 4：1980年 8月～1989年 4月（80

年代の金融緩和期）、表 5：1991年 7月～2000年 12月（90年代の金融緩和期）

を選択する。そして、各説明変数の係数和の有意性を検定することによって、各

業態の特徴、年代ごとの変化、金融政策スタンスの違いによる金融政策と貸出供

給の関係の変化を検証する。

まず、すべての説明変数を含めた推定において次のような特徴が見られた。第

一に、1980年代および当時の金融緩和期では、銀行の負債構造およびコールレー

トと貸出供給との間に明確な関係が見られなかった。表 2と表 4に共通した結

果は、都市銀行における預金比率、第二地銀におけるコールレートが有意だった

点のみで、その他は部分的に有意か予想される符号条件を満たさなかった。した

がって、1980年代では、貸出経路の「上流部分」の有効性を示す結果は得られな

かった。また金融政策の影響も見られなかった。
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第二に、1990年代および当時の金融緩和期では、どちらも 80年代と大きく異

なる結果が得られた。すなわち、都市銀行を除くすべての業態において、資本比

率およびコールレートが高い有意性を示した。また、各業態の係数和の推定値を

比較すると、資本比率では長銀、地銀、第二地銀の順に大きく、逆に、コールレー

トでは第二地銀、地銀、長銀の順に大きかった4) 。したがって、1990年代では、

「信用逼迫（capital crunch）」、すなわち、銀行部門の資本損失が貸出供給を大き

く引き締める徴候が見られた。また、金融政策は貸出供給に作用し、貸出経路の

徴候も見られた。

都市銀行のみこのような傾向が見られなかったのは、他行に比べて経営状態が

比較的健全で知名度も高いため、資金調達に伴うコストが低く、常に多様な資金

調達手段をもっていたためであろう。それによって、資金調達面での変化を相殺

し、貸出供給の引き締めを回避できたのではないかと考えられる。

第三に、貸出経路の徴候が 90年代において現れたのは、銀行の資本損失が原因

であったと考えられる。表 3、表 5において、説明変数から資本比率を除いた推

定と含めた推定を比較しよう。双方の推定におけるコールレートの係数推定値を

比較すると、すべての業態において、資本比率を含めた方が係数の絶対値および

有意性が上昇した。これは、資本比率の水準によって金融政策の影響が変化する

ことを暗示している。したがって、90年代の資本損失によって、銀行の貸出供給

は、金融政策の影響を受けやすくなったのではないかと考えられる。

第四に、金融政策の効果の非対称性にも言及しよう。表 3、表 5のコールレー

トの係数推定値を比較すると、後者の絶対値が大きい。これは、後者が金融緩和

期のみを対象としたことによるものと考えられる。細野 (2001)が指摘するよう

に、引き締め期と緩和期では、金融政策が銀行貸出に与える影響が異なると予想

される。すなわち、資本比率の高い銀行ほど、引き締め期では貸出供給をあまり

抑制しないが、緩和期では大きく増やす。また、資本比率が低い銀行は、逆の動

きとなる。よって、本稿の分析で金融緩和期のみを対象にしたときにコールレー

トの係数が大きくなるのは、資本比率の水準によって銀行の反応に非対称性が生

じることを示すものではないかと考えられる。これもまた、銀行の貸出行動にお

いて貸出経路が有効であったことを示唆するものであろう。

時代別、政策スタンス別に異なる結果が得られた理由は、金融自由化の進展に
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よって銀行のバランスシート調整が敏感に反応するようになったこと、平成不況

による信用不安から銀行の資金調達においてバランスシートの健全性が重視され

るようになったこと、などが考えられる。したがって、日本における貸出経路の

マクロ的な影響力は 90年代に入って拡大したのではないかと考えられる。

第４節　結論

本稿では、資金調達において発生するエージェンシー・コストを銀行部門の資

金調達にも適用し、金融政策と銀行部門に焦点を絞って貸出概念を考察した。一

般の企業が資本市場において資金を調達するとき、企業の投資計画に対して企業

と投資家の間に情報の非対称性が存在する。したがって、企業は、市場利子率に

加えてエージェンシー・コストを負担することで、初めて資金を調達することが

できる。そして、エージェンシー・コストは、企業が保有する内部資金の量と負

の関係にあることが明らかにされている。したがって、銀行の貸出行動において

も、たとえば、金融政策によって預金量が減少し債券発行等による資金調達の比

率が上昇すれば、エージェンシー・コストの上昇から貸出が抑制される可能性が

考えられる。

実証分析ではその点を考慮し、銀行の負債構造と貸出との関係について、1980

年代以降の日本における銀行部門のバランスシートのデータを利用して検証した。

その結果、各銀行の規模によって負債構造が与える影響が異なること、80年代か

ら 90年代にかけて貸出経路のマクロ的な重要性が高まりつつあることが明らか

となった。

最後に、本稿の課題に言及する。本稿は、金融政策の効果波及経路として「貸

出経路」にのみ注目し、その他の波及経路を一切分析しなかった。しかし、金融

政策は、株式市場等を通じて企業の資金調達に直接影響する経路、利子率の変化

が為替相場を通じて波及する経路を通じて波及することも指摘されている。よっ

て、最終的にはこれらを包括的に比較検討する必要があると考えられる。

〔注〕
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1)

信託銀行勘定を採用しなかったのは、1993年 10月でデータの連続性が途切れ

るためである。

2)

ただし、長期信用銀行のみ、2000年 10月以降のデータを入手することができ

なかった。しかし、分析には影響しない範囲と考えた。

3)

追加的な分析として、貸出、預金、資本それぞれの総資産に対する比率を使っ

て、同様の分析を行った。しかし、本稿で示す結果とほとんど同じであった。

4)

都市銀行では、正の有意な係数推定値が見られた。
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表 1: データの内容
出典 『金融経済統計月報』（日本銀行）

銀行勘定 都市銀行、長期信用銀行、地方銀行、第二地方銀行

標本期間 1980年 1月～2000年 12月
変数

貸出比率 貸出金/その他資産*100
預金比率 (預金+CD)/預金、CDを除く負債*100
資本比率 資本/預金、CDを除く負債*100
金融政策変数 有担保翌日物コールレート

注：長期信用銀行の標本期間は 2000年 9 月まで、また預金比率の分子に債券（主に金融
債）を含む。

表 2: 貸出供給の反応（80年代）
預金比率 資本比率 コールレート ¹R2 D.W. 標本数

都市銀行 0.07 0.05 0.95 2.01 108
(0.03) (0.88)
0.06 -1.04 0.98 0.95 1.97 108
(0.09) (0.06) (0.11)

長期信用銀行 -0.05 1.89 0.72 2.01 108
(0.01) (0.00)
-0.02 -0.36 1.66 0.72 2.11 108
(0.33) (0.10) (0.03)

地方銀行 0.00 -0.48 0.88 1.97 108
(0.67) (0.57)
0.02 -0.17 -0.76 0.90 1.90 108

(0.25) (0.26) (0.43)
第二地方銀行 -0.02 -0.69 0.87 2.02 108

(0.06) (0.28)
-0.07 0.55 -2.72 0.89 1.95 108
(0.01) (0.15) (0.04)

注：各値は、係数和の推定値。括弧内は p値。ラグ:12。確定的要素として、定数項、季
節ダミーを含む。預金比率の分子は預金、CDを含む。ただし、長期信用銀行の場合、金
融債も含む。他に、各変数の総資産比率をとって同様の推定を行ったが、結果にほとんど
変化がなかった。
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表 3: 貸出供給の反応（90年代）
預金比率 資本比率 コールレート ¹R2 D.W. 標本数

都市銀行 -0.06 0.79 0.94 2.05 120
(0.03) (0.00)
-0.12 0.60 0.93 0.94 2.09 120
(0.01) (0.15) (0.00)

長期信用銀行 0.06 -0.33 0.84 1.98 117
(0.00) (0.44)
0.00 2.92 -0.67 0.87 1.99 117

(0.91) (0.04) (0.13)
地方銀行 -0.01 -1.84 0.93 1.85 120

(0.09) (0.09)
-0.08 1.27 -2.45 0.95 1.80 120
(0.00) (0.00) (0.01)

第二地方銀行 -0.00 -2.26 0.92 1.98 120
(0.99) (0.00)
-0.01 0.53 -3.40 0.92 1.71 120
(0.41) (0.04) (0.00)

注：表 2と同様。

表 4: 貸出供給の反応（80年 8月～89年 4月）
預金比率 資本比率 コールレート ¹R2 D.W. 標本数

都市銀行 0.09 -0.22 0.95 2.02 93
(0.63) (0.75)
0.14 -1.14 0.34 0.94 1.95 93
(0.02) (0.06) (0.71)

長期信用銀行 -0.06 2.59 0.35 2.01 93
(0.00) (0.00)
-0.04 -0.35 2.16 0.39 2.04 93
(0.13) (0.13) (0.00)

地方銀行 -0.03 1.74 0.88 2.14 93
(0.13) (0.14)
-0.02 0.09 1.20 0.88 2.12 93
(0.46) (0.70) (0.43)

第二地方銀行 -0.04 -1.43 0.88 2.04 93
(0.11) (0.19)
-0.11 1.10 -5.15 0.90 2.02 93
(0.01) (0.02) (0.01)

注：表 2と同様。
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表 5: 貸出供給の反応（91年 7月～2000年 12月）
預金比率 資本比率 コールレート ¹R2 D.W. 標本数

都市銀行 -0.06 1.41 0.95 2.02 102
(0.15) (0.16)
-0.09 0.42 4.06 0.95 2.11 102
(0.13) (0.31) (0.00)

長期信用銀行 0.07 -1.24 0.84 1.98 99
(0.00) (0.29)
-0.02 4.37 -2.26 0.87 2.10 99
(0.77) (0.01) (0.04)

地方銀行 -0.00 -1.33 0.87 1.92 102
(0.39) (0.36)
-0.09 1.40 -3.05 0.90 1.78 102
(0.00) (0.01) (0.03)

第二地方銀行 0.01 -1.20 0.87 1.96 102
(0.54) (0.32)
-0.03 0.76 -3.75 0.87 1.67 102
(0.20) (0.01) (0.01)

注：表 2と同様。
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