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特集　現代の金融政策

信用割当と企業行動
-信用割当計測のL-つの試み-

伴

1.はじめに

わが国の金融構造の特徴として,低位非伸縮的利子率

と,それにともなう貸出市場での恒常的な超過需要現象

があげられる。そのため,現行の金利水準に見合う資金

需要が資金供給額まで削減される事態,すなわち信用割

当が発生するとともに,間接金融の優位と相まって,こ

の信用割当が金融面から実物面へ影響を及ぼす重要な要

因と考えられている。

このような貸出市場における信用割当に関して2つの

異なる見解が存在する。貝塚・小野寺[1],貝塚[2]に

よれば,銀行は借手に対して差別的な独占を保持しうる

立場にあり,自主規制金利や,拘束性預金に対する規制

という行政的介入により,規制金利が競争均衡金利より

も低い企業(例えば,中小企業や標準金利の適用を受け

ていない企業)について信用割当が発生すやo千のよう
な見解に対し,寺西W,[S]は,相対取引の場である短

期貸出市場における双方独占と,短期借入の長期資金に

対する代替財としての性質の2つを前提として,短期貸

出市場における不均衡を,長期資金市場における構造的

不均衡の結果とみる。すなわち,短期貸出市場において

実効金利は伸縮的であり,一見信用割当と見られる現象

は,実は長期資金市場における構造的な信用割当の結果

であるというものである。

このような信用割当を議論するうえで,貸出市場にお

ける資金の超過需要額を計測することが重要である。本

稿の目的は,本来観測することのできない超過需要を,

企業の資産調整行動モデルに明示的に取り入れて計測す

ることにある。本稿では,企業を信用割当を受けるもの

とそうでないものとに2分せず,すべての企業を集計し

て考え,貸出市場全体について超過需要が発生し信用割

当が行なわれている状況を分析する。この場合,金利は

*　本稿の作成過程で与えられたレフェT)-のコメ

ントに感謝しますo　なおここでもちいた推定方決は理

論計量経済学1975会年度大会で報告した「Unobserv-

able Varnables m Econometrics」に基づいている。
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貸出市執こおける需給を調整する機能を十分に果たして

おらず,従って貸出量を通した調整が行なわれていると

考える。この点,貝塚氏と同じく,金利規制が有効であ

るという立場にたつ。

信用割当を実証分析に明示的に取り入れた例として,

日本銀行計量モデル[6]がある。そこでは,金利の硬直

性と信用割当の存在を前提として,金利とともに信用の

アベイラビr)ティが,実物変数の決定に影響する重要な

変数として導入されている。この場合,信用のアベイラ

ビリティとして,現実の貸出と企業の資金不足との承離

が用いられている。しかし,企業の資金不足が必ずしも

潜在的な資金需要ではないという点で若干の問題がある。

一方,企業の予想データを用い,実現関数アプローチ

による分析として,森口・江口[7]がある。そこでは,

企業の内部資金や,金融機関からの借入金に関する予想

が,資産の保有計画の決定にどのような影響をもつのか,

次いでそれらの予想が実現しない場合に,どのような資

産の調整がなされるかが分析されている。ただ,企業の

予想データの利用には信頼性の点で難点がある1)0

沢本[3]は,企業の製品在庫および現金頭金について,

企業の判断データをもちいてその潜在需要を計測し,借

入水準が信用割当によって外生的に決まることによる資

産の再調整の分析を行なっている。ただ,設備投資や借

入水準にたいする潜在需要が,データ上の制約から計測

されていない。

以下では,企業の資産にたいする支出計画の決定と,

信用割当による計画の再調整という実現のプロセスの分

析を行ない,貸出市場における超過需要の計測を試みる.

2・企業の資産調整モデル

本節では,企業は売上高,資産収益率などの見通しに

基づいて,実物・金融資産に対する支出計画および金融

機関からの借入額を決定するものと考える。しかし,計

1)例えば,企業の借入予想額は,企業の潜在的な

借入需要というより単なる「見込み」の性格が強いと

言われている。
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画の実現のプロセスで,信用割当が行なわれ,計画借入

額の一部が調達不可能となることがあるO　このような場

杏,企業は実物・金融資産に対する支出計画を修正して

実現させることになる。以上の関係は,次のようなモデ

ルによって表わすことができる。ここでは単純化のため

に,実物資産として製品在庫と資本設備,金融資産とし

て現金預金のみを考える。

まず,各資産に対する支出計画が,売上高Sと,実

物資産収益率PRにより決定されると仮定する2)。

(1)

(

AM*-all+a12-S十als-PB

IIP* -ail+all - S十03, -PR+au - KIP-!

IF *-ffi31+32・ォ+ffi33蝣PiJ+tts5蝣」F-1

M:現金預金残高IIP:製品在庫投資, IF:設

備投資, KIP:製品在庫残高, KF:資本設備

*は計画額, 』は前期末の実現値からの増減(』〟*-〟*

-M-i)をあらわす。ここでは,実物資産についてストッ

ク調整原理をノ仮定している。

支出計画の作成にともない,金融機関からの借入計画

額ALB*が,事前のバランスシートに従って決められる。

(2) AM*+IIP*+IF*-F十Alb*

ここで, Fは自己資金であり,内部留保,株式新規発行,

企業間信用(買封金)などからなる。単純化のた糾こ, F

は事前および事後において不変とする。

つぎに,信用割当が発生し,金融機関からの借入金が

計画額より削減される結果,企業は支出計画を修正する。

これはつぎのように定式化される。

(3)　RA-ALB*-ALB

(4)

(

AM-dM*-gi-RA+ul

ZIP-IIP*-0, -BA+u2

IF-IF*-6,-RA十u3

RA:実現されない超過需要

a a a　信用割当効果, Kj,u2,u%:誤差項

以上を,行列をもちいて表わす。

y*- (AM*, IIP*, IF*)'

y- (AM, IIP, IF)'

x- (1.0, S, PR, KIP-!, KF-i)′

2)このモデルでは,支出計画の決定にあたって利

子率が説明変数に含まれていない。これは,利子率と

して全国銀行貸出約定平均金利と,貝塚・小野寺[1]

による実効金利の2つをもちいて推定したところ,実

物資産にたいする効果が正となり符号条件が満たされ

ないため除いているO　これは推定にもちいた利子率と

モデルの利子率の間のカバレッデの相違による可能性

もあるが,金利規制により価格機能を十分に果たして

いないためと考えられる。
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0- (01, 02, 0>)′

u-Oi, u2,Us)′

とすれば

(S)　* -Ax

(6) y-y*-9-EA+u3'

さらに, RAば, 2), 3)より

(7) RA-JM*+IIP*+IF*-F-JLB

=1′y*-F-JLB

=1′Ax-f-Alb

但し1′-(1,1,1)

となる(5)-(7)を整理すれば

(8) y-y"+0-BA+u

-Ax+0- (l′Ax-F-ALB) +u

- (1+01′)A3-0{F+JLB) +u

(8)において,パラメータA,Oが推定できれば, (7)よ

り,借入に対する超過需要RAが計測できる。

3・モデルの計測

本節では,日本銀行「主要企業短期経済観測」におけ

る製造業の季節調整溝のデータをもちいて計測する。計

測期間は, 37年第I四半期から48年第Ⅳ四半期までの

48期間である。なあ　現金預金残高M,製品在庫残高

KIP,設備投資ZF,金融機関からの借入金残高LB,

総売上高Sは,工業製品卸売物価指数(45年〒100)によ

り実質化しているO　また, KFは, 36年第I四半期を

ベンチマークとする粗資本ストック,実物資産収益率

PRは,法人企業統計季報の製造業に関する営業利益

/(製品棚卸資産十有形固定資産)をもちいている。なあ

自己資金Fについては斉合的なデータがないため,企

業間信用純(与信)残高の増減ATCをもちいて,

(9) F-αArc (α<o)

として推定した4)0

3)沢本[3]のように,相互依存的調整モデル

B(y-y*) -O-RA+u

として推定すべきであるが,推定上の都合でこ?よう
な誘導形による分析を行なう。

4)銀行信用の循環と企業間信用の循環との密接な

関連を考えるならば,企業間信用をAm, iip, ifと

同じように扱い. (2)式を

AM*+IIP*+IF*+ATC*-F+DLB*

とし,Fに「内部留保+株式新発行」などをもちいて推

定する必要がある。この点についての本稿の分析は十

分ではないo　しかしながら本稿でもちいた「主要企業

短期経済観測」には該当するデータがない。 1つの方

法は, 「法人企業統計季報」をもちいることであるが,

時系列の接続性に問題(特に43年度における推計方法
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推定結果

(10) AM--0.3468-RA-0.0479十0.1114-S
(0.0221)　(0.9885) (0.0482)

-2.2029 -PR

(2.0109)

iJ-0.9619, 5-0.2949

(ll) IIP--0.1983-RA-0.2144+0.1307-S

(0.0219)　(0.6386) (0.0209)

十1.9452・Pfl-0.2823・KIP^

(1.3137)　(0.0464

U-0.8622, S-0.2500

(12) IF--0.1989-RA-3.2530+0.3081-S

(0.0162)　(0.7588) (0.0202)

+1.94S2 -PR-0.060S - KF-i
(1.4718)　(0.00S4)

12-0.9913, S-0.2443

10)-(12)より. (7)の実現されない超過需要BAは,

(13) 」.4--3.5153+0.5502-S-0.2823-KIP-!

-0.0605-KF_ +7.8059-PR

+0.6670 - ATC-ALB

(0.1342)

と表わすことができる。

ここで, (8)はパラメータに関して非線型となっている

ため,最尤法による推定を行なった5)。推定値の下段の

の改定によるもの)がある。もちろん,前者にも接続

性についての問題があるが,企業の予想データや判断

デ-タが含まれており分析を行なうのに有用であると

考えた。また,主要企業製造業について言えば,借入

計画の削減は企業間信用の調整にたいして統計的に有

意な効果をもたないとする推定結果がある(森口・托

ロ[7]p. 206)c

5) Z-[_x,ATC,ALB~¥′とすれば. (8)は

i) y右-h(0,A,α,Zt)+u占

となるO添字tは, t期の観測値を表わす。ここで,

utが互いに独立で,平均0,分散行列627の正規分布

に従うとすれば, (サi,Vi,-,Vt)の対数尤度は,

ii) logLか‡2 ¥vt-li(O,A,α,Zt)l′

[yt-h(0, A, α, 2M

となるO未知パラメータ{8,A,α)は15個であるが,

その最尤推定値は,

iii) ∂logLI∂0-0, ∂ logLj∂A-0, ∂ logi/∂α-0

の解である。それを(<?*,A*,α*)とL

iv) H-

∂'logLI∂e∂e　∂ logi/∂e∂A′　∂ logi/∂e∂α

∂ logLI∂A∂e ∂2 logLI∂A∂A′ ∂2logLI∂A∂α

∂ logLI∂α∂e　∂ logLI∂α∂A′ ∂ logLI∂α∂α

(0*. A*, α*)

とすれば,行列Hは負定番号行列でなければならな

い.実際Hの固有根はすべて負で,絶対値最小根は

0.3085×10"となる。また,ガが負定符号行列であれ
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( )内の数値は,パラメータの推定値の標準誤差, Rは

推定値と実際値との相関係数, Sは推定誤差の標準偏差

である。

(13)式において, Arcの係数が0.667である。これは,

ALBを所与とすれば,売掛金1単位の増加(あるいは,

買掛金1単位の減少)が超過需要を0.667増加させるこ

とを意味するO　しかし,自己資金FをATCで代理させ

るのは,バランスシートを重視する本稿の立場からすれ

ば問是録言残されている。しかしながら,計測結果からつ

ぎのことが言える。

1)信用割当により貸出市場で借入に支障が生じた場合,

企業はまず現金預金に対する支出計画の変更を行なう。

2)製品在庫投資と設備投資の計画に対する修正は,現

金預金のそれと比較して小さいが,両者の修正の大き

さに差を認めることはできない。

4.信用割当の指標について

本節では,つぎの4種類の信用割当指標について比較

する。

(I)前節(13)で計測された実現しない超過需要RAを,

貸出残高LBでデフレートしたもの.

(Ⅱ)貝塚・小野寺[1]における厳櫓な意味での割当指

標。すなわち,日本銀行「貸出利子率別貸出統計」で

標準金利が含まれる貸出区分以下の貸出量の全体に占

める割合。

(班)　日本銀行計量経済モデノレ[6]における信用のアベ

イラビリティ。

(Ⅳ)　日本銀行「短期経済観測」における金融機関の融

資態度に対する判断データ(定性データ)。但し,デー

タの利用期間は42年以降である。

なあ(I), (IV)は対象が製造業主要企業であるのに

たいu (n),(m)は全産業が対象である.第1図は,

(D-(n)を図示したものである6)。

第1表は,指標(I)-(IV)の相関係数を求めたもので

ある7)。本稿で計測された指標と他の指標とは,相関係

数の符号条件は満足されているが,値は大きくない.そ

れにたいし. cm-ovは互いに強い相関が認められる。

ば,モデノレは識別可能であるといえる(Rothenberg

[8])。このとき,推定値の棟準偏差は・ -言H-1の対
角要素の平方根である。

6)斜線部分は金融引締期を示す。また, (HI)は
(D. (n)と比較するた糾こ符号を逆にしている0

7)相関係数は, (IV)との坤較のため42年第I四
半斯から48年第Ⅳ四半期までについて計算している。
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第1回　信用割当の指標

37　　38　　39　　40　　4 1　42　　43　　44　　45　　46　　47

第1表

in IV

第2表

Ⅱ　　　Ⅲ　　　Ⅳ

1.0　　0.471 -0.462 -0.229　　　I (-1)

0.471　1.0　　-0.791 -0.782　　　　1 -2

-0.462 -0.791 1.0　　0.762　　　I (-3)

-0.229 -0.782　0.762　1.0 I(-4)

0.660　-0.647　-0.438

0.748　-0.811 -0.654

0.734　-0.890　-0.811

0.634　-0.820　-0.847

37　　38　　39　　40　　4 1　42　　43　　44　　45　　46　　47

これは,指標(I)が他の指標より2-3期程度先行して

いるためである0第2表はそれを示すものである　I)

と(n),(m)とのラグについて次のことが考えられる。

第2図は,製造第業主要企業の金融機関借入残高と銀行

の対民間貸出残高について対前期比を図示したものであ

る。両者は,景気の局面別に異なる動きを示している。

例えば,不況期後半から好況期前半にかけての金融緩和

期に,製造業主要企業の伸び率は民間全体と比較して鈍

(Ill)
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化するのにたいして,好況期後半

から不況期前半にかけての金融引

締期にその伸び率が高くなる傾向

0.01　がある。本稿で計測した信用割当

指標が, (n), (n)にたいして先行

する理由の1つとして,融資循環

の二重性という動きが考えられる。

0・㈲　一方, (I)と(Ⅳ)との差異は,定

性的なデータか否かということも

あるが,企業の判断に影響するの

が,当期における借入計画の削減

-0.01額よりも削減状態の継続によると

ころが大きいためと考えられる。

しかしながら,各指標間の差異

を明らかにすることは,信用割当

指標を評価するうえで重要である

が,この点についての十分な検討は今後

に残された課題である。

(広島大学経済学部)
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