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研究成果の概要（和文）：米国の金融機関発のバランスシートへのショックが、どのような経路を通じて各国の実物経
済に波及したのか、そのメカニズムを金融機関の資産選択行動に着目して、企業、金融機関のマイクロデータを用いて
実証的に解明した。金融機関の資産選択行動については、米国の商業銀行が証券化を行う動機と財務状況への影響、日
本の銀行が国債保有へ傾注した要因について分析を行い、波及経路については、わが国を襲ったショックの識別を行い
、ショックが産業別、企業規模別に波及するメカニズムを明らかにした。また、ショックに対して企業の設備投資や現
金保有がどのように反応したのか、わが国を含むアジア諸国を対象に分析を行った。

研究成果の概要（英文）：We empirically analyzed the mechanism through which adverse financial shocks were 
propagated into the slowdown of real economies, using micro data of financial institutions and firms. In p
articular we paid special attention to the portfolio behavior of financial institutions in propagation mec
hanism. We obtained the following findings. First we examined the motivation of securitization by US comme
rcial banks and its consequence on the balance sheet of commercial banks. Second we investigated why Japan
ese banks held a large amount of Japanese Government Bonds in the late 1990s to the 2000s. 
 Third we identified the type of shocks that hit Japanese small and medium enterprises and then uncovered 
the mechanism through which shocks were propagated across industries with different firm size, using input
 output tables by firm size. Finally we examined the response of firms' investment and liquidity holdings 
to shocks for Asian countries as well as Japan. 
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１．研究開始当初の背景  
 米国の金融機関におけるサブプライムロ
ーンの不良債権化を端緒として、世界の多く
の金融機関のバランスシートは大きく毀損
し、信用収縮を通じて世界的な規模で深刻な
景気後退が訪れた。アメリカという１国にお
ける金融的ショックが、全世界に伝播して世
界同時不況が生じたわけである。 
 米国の金融機関によるサブプライムロー
ンへの傾注や貸出債権の証券化は、今回のグ
ローバル金融危機を考える上で重要な要素
であるが、このような金融機関の資産選択行
動を引き起こした動機の究明への必要性が
高まった。  
 また、グローバル金融危機はわが国の経済
にも深刻な景気後退をもたらしたが、そのメ
カニズムについても、これまでの「失われた
10 年」という長期低迷と同一の構造なのか、
その解明がわが国の景気変動のメカニズム
を理解する上で重要な課題となった。このよ
うな状況下でこの研究プロジェクトに着手
した。 
 
２．研究の目的 
 サブプライムローンの不良債権化といっ
たアメリカの金融機関におけるバランスシ
ートへのショックが、どのような経路を通じ
て他国の景気後退に波及したのか、グローバ
ル金融危機のメカニズムを金融機関の資産
選択行動に着目しながら実証的に解明する
ことが本研究の目的である。 
 特に、今時のグローバル金融危機は全世界
にあまねく深刻な影響を及ぼしたことを鑑
み、ショックの発生源であるアメリカの金融
機関のみならず、日本の金融機関も分析対象
として取り上げ、それぞれの資産選択行動が
どのように変化し、それが当初の金融ショッ
クを実物経済に伝播する上でどのような役
割を果たしたのか、その波及経路の特徴につ
いて考察を加える。  
 具体的には、金融機関や企業のマイクロデ
ータを用いて、金融機関の資産選択行動の実
証分析と金融ショックの実物経済への波及
メカニズムの解明を行う。 
 
３．研究の方法 
(1) 金融機関の資産選択行動に関する実証
分析 
 金融機関の資産選択行動を実証分析する
理論モデルを構築することにより、資産選択
行動に影響を及ぼす変数を特定化すること
ができる。その上で、金融機関のパネルデー
タを用いて資産需要関数の計測を行った。 
 
①アメリカ商業銀行の資産選択行動に関す
る実証分析  
 グローバル金融危機においては、アメリカ
発のローカルな不良債権問題が証券化とい
う金融革新によってグローバルな金融危機
へと増幅された。われわれはアメリカの商業

銀行の証券化行動に着目し、商業銀行のパネ
ルデータに基づいて、どのような銀行が証券
化を行い、証券化が銀行の貸出行動や財務状
況にどのような影響を及ぼしたのか、計量分
析を行った。 
 銀行が証券化を行う動機を分析するため
に、リスク調整済み自己資本比率、預金の伸
び率、貸倒引当金を総貸出で除した比率、総
資産の対数値、総貸出に占める住宅担保貸出
の割合、総資産に占める貸出の割合、住宅価
格の上昇率、実質個人所得の伸び率を説明変
数に使用した。被説明変数は、銀行が貸出債
権の証券化を行っているならば１，証券化を
していないならば０のバイナリーな変数で
あり、変量効果プロビットにより計測した。 
 次に、証券化が銀行の貸出行動に及ぼす影
響を見るために、貸出の伸び率を被説明変数
とする標準的な貸出関数を推定した。われわ
れが関心を寄せる変数は、証券化の程度を表
わす証券化された貸出債権残高を総貸出残
高で除した変数である。 
 さらに、証券化が銀行の財務状況に与えた
効果を見るために、銀行の財務状態を不良債
権比率によって代表させ、それを被説明変数
とし、説明変数に、証券化変数、総資産に占
める貸出の割合、預金伸び率、銀行規模、住
宅担保貸出の割合、住宅価格上昇率、個人所
得伸び率を選択して回帰分析を行った。 

  
② わが国銀行の資産選択行動に関する実
証分析  
 わが国の金融機関が保有する主要な資産
項目は、貸出と国債である。特に、近年国債
保有への傾注が進んでおり、グローバル金融
危機の影響も含め、国債保有の動機に対して
関心が高まっている。 
 われわれは、まず右下がりの貸出需要曲線
に直面する銀行が、利潤を最大化すべく総資
産を国債と貸出に振り分ける資産選択行動
モデルを構築して、1 次同次な費用関数の仮
定の下で計測可能な国債需要関数と貸出供
給関数を導出した。国債需要関数と貸出供給
関数の説明変数は、供給要因であるプライ
ス・コストマージン（貸出金利を貸出の単位
費用で除したもの）、需要要因である所得水
準、市場要因である貸出金利と国債利回りの
比率である。この資産需要関数を計測するこ
とによって、供給要因と需要要因そしてマー
ケット要因の相対的な重要性を定量的に評
価することができる。 
 
(２) 金融的ショックの実物経済への波及メ
カニズムに関する実証分析 
 グローバル金融危機のように大きなショ
ックに見舞われた場合に、それが一国の実物
経済にどのような経路で波及するのか、その
メカニズムについて実証分析する手法を提
示する。 
 
①企業規模別産業連関表を用いた分析 



 同じ大きさの金融ショックに直面した場
合でも大企業と中小企業ではその反応が異
なると考えられる。例えば、販売先からの代
金が遅れた場合に、流動性の潤沢な大企業は
その影響を吸収できるが、流動性が乏しい中
小企業では仕入れ先への支払いを送らせる
方策をとるかもしれない。 
 このようなショックに対する企業間での
異なった反応を分析することができる統計
が大企業と中小企業を区別して投入産出取
引を描写した「規模別産業連関表」である。
部門間の投入係数は、投入部門と産出部門と
いう次元に，大企業と中小企業という企業規
模の次元が付加される。この投入係数を被説
明変数にして、それぞれの部門・規模の負債
比率、流動性、売上高成長率、金融機関の融
資態度を説明変数にして投入係数の内生化
を図った。その上で、外生的なショックがど
のように部門間、企業規模間で波及していく
のか，そのメカニズムをトレースした。 
 
② グローバル金融危機の中小企業への波
及メカニズムに関する実証分析  
 グローバル金融危機にわが国の中小企業
を襲ったショックを識別し、それぞれのショ
ックに対して、中小企業がどのような対応を
取ったのか実証分析した。使用したデータは
経済産業研究所が2008年と2009年に実施し
た『企業・金融機関との取引実態調査』であ
る。この調査の質問項目から中小企業を襲っ
たショックが、需要ショック（販売先企業か
らのショック）、供給ショック（仕入れ先企
業からのショック）、金融的ショック（金融
機関からのショック）のうちどのタイプであ
ったのかを同定した。 
 さらに「金融危機、景気後退への対応」と
いう質問項目から、取引先、仕入れ先、金融
機関それぞれへの対応の有無を明らかにし
た。そして、これらの対応変数を被説明変数
にしてショックのタイプを説明変数にした
回帰分析を行うことにより、中小企業を襲っ
たショックに対してどのように反応したの
か、定量的に明らかにした。 
  

③ 輸出関数の計測によるショックの波及
経路の実証分析   
 グローバル金融危機時にはわが国の輸出
が大幅に減少したが、わが国企業の輸出構造
を明らかにすることは、外的なショックが輸
出を通じて実物経済に及ぼす影響を定量的
に把握する上で有益な情報を提供してくれ
る。まず、企業の輸出行動を描写する理論モ
デルを構築し、そこから輸出関数を導出した。
海外市場と国内市場で右下がりの需要曲線
に直面する企業を考える。さらに 1 次同次の
費用関数を仮定することにより利潤最大化
行動から計測可能な輸出関数を導出した。 
 輸出水準は、海外の所得水準（需要要因）、
実効為替レート（マーケット要因）そしてプ
ライス・コストマージン（輸出価格を単位費

用で除したもの；供給要因）の関数で表すこ
とができる。企業のパネルデータを用いてこ
の輸出関数を計測した上で、需要要因、マー
ケット要因、供給要因それぞれのわが国の輸
出に対する貢献度を定量的に評価した。 
 
④ 金融機関へのショックがアジア企業の
設備投資、現金保有に及ぼした影響に関する
実証分析   
 負のショックによって金融機関の財務状
況が悪化した場合、その顧客である企業の設
備投資行動や現金保有行動はどのような影
響を受けるのか、定量的な分析を行った。 
 アジアの１２カ国（バングラデシュ、香港、
インド、インドネシア、韓国、台湾、マレー
シア、フィリッピン、シンガポール、スリラ
ンカ、タイ、ベトナム）の企業パネルデータ
を用いて標準的な設備投資関数、現金保有関
数の計測を行った。説明変数には利潤率やキ
ャッシュフロー、負債比率に加えて各国の金
融機関の財務状況を表す変数として不良債
権比率を用いた。さらに、銀行への借り入れ
依存度が高い国と低い国に分けて別個に回
帰分析を行った。 
 
⑤ メインバンクと企業の現金保有行動に
関する実証分析  
 外的なショックが企業を襲った場合、その
影響をどの程度吸収できるかは、保有する流
動性の多寡に依存する。しかし、わが国の場
合には、企業が特定の金融機関と密接な取引
関係を維持している場合（メインバンク関
係）がある。メインバンク関係が緊密である
ならば、メインバンクがショックを吸収する
流動性を提供する可能性があり、それを企業
が事前に予想するならば、企業は流動性の保
有を減少させるだろう。 
 この仮説を検証するために、帝国データバ
ンクの個票データを用いて企業の現金保有
行動の分析を行った。帝国データバンクのデ
ータベースにはメインバンクからの借り入
れ、メインバンクへの預金保有といったメイ
ンバンクとの取引に関する情報が豊富に含
まれている。この情報を用いて企業のメイン
バンク数、メインバンクへの借り入れ依存度
によって企業の現金保有行動がどのように
影響を受けるのか分析を行った。 
 
４．研究成果 
(1) 金融機関の資産選択行動に関する実証
分析 
① アメリカ商業銀行の資産選択行動に関
する実証分析 
 銀行が証券化を行う動機に関する分析か
らは、貸倒引当金を総貸出で除した比率が証
券化確率に対して有意に正の影響を及ぼし
ていることがわかった。この結果は、多くの
貸倒引当金を積んでいる信用リスクの高い
銀行が、その軽減を目的として証券化を行う
ことを意味している。 



 証券化が銀行の貸出行動に及ぼす影響に
ついては、証券化・貸出債権比率は貸出の伸
び率に対して有意な正の効果を与えていた。
銀行は、証券化によって得た流動資金をさら
に貸出に向けているのである。 
 不良債権比率の決定要因に関する分析か
らは、証券化の度合いが大きいほど不良債権
比率が高くなるという結果が得られた。証券
化を行っている銀行ほど貸出における審査
機能が低下して、銀行の財務状況が悪くなる
のである。この研究により、金融機関におけ
る証券化、貸出、不良債権の動学的な関係が
明らかにされた。 
 

② わが国銀行の資産選択行動に関する実
証分析 
 1998年度から2010年までの銀行のパネル
データを用いて国債需要関数と貸出供給関
数の同時推定を行った結果、わが国の金融機
関が国債保有を急増させたそのメカニズム
を明らかにすることができた。われわれのモ
デルは金融機関による貸出と国債の保有を
プライス・コストマージン（供給要因）、所
得水準（需要要因）、貸出金利と国債利回り
の比率（マーケット要因）によって説明する
が、計測結果から近年における貸出市場にお
ける競争の激化を反映して、プライス・コス
トマージンが低下しており、それが貸出の減
少と国債保有の急増をもたらしたことが明
らかになった。通説では、実物経済の低迷か
ら貸出の伸び悩み、国債保有への需要の高ま
りが生じているといわれているが、この通説
はデータによって支持されず、国債保有急増
の真因がプライス・コストマージンの低下に
あることを明らかにした点は高く評価され
ている。 
 
(２) 金融的ショックの実物経済への波及メ
カニズムに関する実証分析 

①企業規模別産業連関表を用いた分析 
 企業規模別産業連関表では、中間財の購入
者と販売者の企業規模を考慮して投入係数
が定義される。1980 年、1985 年、1990 年、
1995 年、2000 年の規模別産業連関表の投入
係数の決定要因に関する回帰分析から以下
の点が明らかとなった。 
 まず、中間財の購入者が中小企業の場合に
は、中小企業の供給者の負債比率が高いほど、
流動性が低いほど、また金融機関の貸出態度
が厳しいほど、大企業の供給者へと代替が生
じることがわかった。中間財の購入者が大企
業の場合にも同様の結果が得られた。 
 計測結果を利用して中小企業への金融機
関の貸出態度が大企業同様に緩和された場
合に、実物経済にはどのような影響が観察さ
れるのか､シミュレーション分析を行った。
その結果、貸出態度の緩和によって中小企業
の設備投資が増加するが、投入構造が大企業
から中小企業へシフトするため経済全体で

は生産水準が若干低下することがわかった。 
 金融的ショックが投入産出関係を通じて
部門間、企業規模間でどのように波及してい
くのか､その過程を計量分析した世界で最初
の試みとして高く評価されている。なお、こ
の研究は産業連関分析のトップジャーナル
である Economic Systems Research のリード
アーティクルとして掲載された。 
 
②グローバル金融危機の中小企業への波及
メカニズムに関する実証分析 
 経済産業研究所が中小企業を対象に 2008
年と 2009 年に実施した『企業・金融機関と
の取引実態調査』の個票データを用いてグロ
ーバル金融危機の時期に中小企業を襲った
ショックを需要ショック、供給ショック、金
融的ショックとして識別した。その結果、需
要ショックが最も顕著に観察され、金融的シ
ョックは最も軽微であった。 
 中小企業は、需要ショックに対してさまざ
まな措置を講じたことがわかった。代替的な
財の購入者を探すことに加えて、中間財の供
給者や金融機関に対しても援助を仰いだ。ど
のような措置を講じるかは、金融機関との取
引関係の緊密さ、中間財の購入者と販売者の
取引関係の強弱に依存することがわかった。  
 このように中小企業と金融機関との取引
関係が長期にわたって安定している場合に
は、金融機関へ援助を仰ぐことが多く、中小
企業への需要ショックは金融機関によって
吸収される。 
 アンケート調査に基づいて企業へのショ
ックを識別し、そのショックへの反応関数を
推定した試みは世界でも類がなく中小企業
研究のトップジャーナルである Small 
Business Economics に掲載された。 
 
③ 輸出関数の計測によるショックの波及
経路の実証分析 
 企業の利潤最大化行動から、海外所得（需
要要因）、実効為替レート（マーケット要因）
そしてプライス・コストマージン（供給要因）
を説明変数とする輸出関数を導出し、わが国
企業のパネルデータを用いて計測した。計測
期間は 1995 年度から 2007 年度である。対象
産業は、一般機械、電気機械、輸送用機械の
3 業種である。  
 計測結果から以下の点が明らかになった。
需要要因、供給要因そしてマーケット要因と
もに予想された符号条件は満たされ、統計的
に有意な係数値が得られた。また、プライ
ス・コストマージンの決定要因として賃金率、
資本コスト、総要素生産性（TFP）が有意な
説明変数であった。 
 輸出の伸びに対するそれぞれの要因の相
対的貢献度を調べた結果、供給要因が最も大
きいことがわかった。1999 年度から 2007 年
度までの輸出の伸び率の変動のうち、とりわ
け TFP 成長率の貢献が最も大きかった。そ
の大きさは電気機械では 40.1％にも上った。



これに対して海外所得の貢献は小さく、最も
大きい産業でも 16％（電気機械）にとどまっ
た。このように「失われた 10 年」からの脱
却過程において輸出の牽引が著しかったが、
それは中国やNIES諸国の外生的な海外所得
の増加によってもたらされたのではなく、わ
が国企業の生産性向上の努力によるもので
あった。通説では、輸出の伸びは海外要因に
よって説明されるが、その通説が統計的に支
持されないことを示した。 
 
④ 金融機関へのショックがアジア企業の
設備投資、現金保有に及ぼした影響に関する
実証分析 
 金融機関のバランスシートが毀損した場
合に、顧客企業の設備投資行動や現金保有行
動にどのような影響が及ぶのか、標準的な設
備投資関数と現金保有関数を計測すること
によって計量分析した。使用データはビュー
ローバンダイク社の企業データベース・オリ
アナに所収のアジア１２カ国の企業財務パ
ネルデータである。 
 金融機関のバランスシートの毀損状態を
不良債権比率により代表させて計測を行っ
た結果、不良債権比率が上昇するにつれて、
設備投資と現金保有のキャッシュフローに
対する反応（貯蓄性向）が大きくなることが
わかった。さらに、不良債権比率がキャッシ
ュフローに与える効果は、金融仲介機関の発
達した国ほど高いことがわかった。この発見
は、金融仲介機関が発達している国の企業ほ
ど銀行借り入れへの依存度を高めるが、金融
機関のバランスシートが毀損した時には、金
融機関への依存度が高い企業ほどショック
によって大きな影響を受けることを意味す
る。このような状況下では、金融機関への依
存度が高い企業ほど内部資金への依存度を
高め、キャッシュフローからの貯蓄性向を高
めることがわかった。 
 アジア諸国で金融機関の財務状況の悪化
が、顧客企業の行動に与える影響を多面的に
分析した研究はきわめて少なくこの分野に
おける大きな貢献といえる。 
 
⑤ メインバンクと企業の現金保有行動に
関する実証分析 
 帝国データバンクの個票データを用いて
未上場企業の現金保有行動の分析を行った。 
標本期間は 2001 年度から 2009 年度である。 
帝国データバンクのデータベースには企業
のメインバンクの情報が豊富に含まれてお
り、メインバンク数、メインバンクへの借り
入れ依存度､メインバンクへの預金残高を計
算することができる。 
 標準的な現金需要関数にメインバンク関
係の変数を加味することによって、メインバ
ンクとの取引関係の強弱が現金保有行動に
与える効果を調べた。 
 メインバンクとの取引関係が強い企業ほ
ど、現金保有を減少させることがわかった。

これは、外的なショックが企業を襲った場合
に、メインバンクが流動性を供給してくれる
ために、企業自身が多くの現金保有をする必
要がないことを意味している。 
 しかし、メインバンクへの過度の依存はコ
ストもかかる。メインバンクからの借り入れ
を一部拘束預金としてメインバンクに預け
るならば、実効借り入れ金利は名目金利より
も高くなる。メインバンクからの借入残高、
メインバンクへの定期預金残高のデータか
ら実効借入金利を計算したところ、名目金利
よりも統計的に有意に高く、しかもメインバ
ンクへの借り入れ依存度が高いほど実効金
利水準が高まる場合があることを見いだし
た。これはメインバンクが流動性提供の見返
りに独占利潤を要求していると解釈するこ
とができる。中小企業を対象に、メインバン
ク関係と現金保有の関係を定量的に分析し
た最初の研究である。 
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