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要約 

日本では歴史的な低金利状態が継続する一方、日本と財政状況が大きく変わらない

ユーロ圏では、マーケットからのリスク・プレミアム要求によるソブリン危機が発生

している。そのようななか、公的債務の蓄積が実体経済に与える影響に関する研究の

蓄積は不足している。本稿は、財政再建の実体経済への影響を明らかにしつつ、日本

経済のパズルの謎である、低金利下の経済低迷のメカニズムを解明することを目的と

している。そこで本稿では、公的債務蓄積に伴い企業ファイナンスにおける資金制約

の発生が発生するという、資金のクラウドアウトに着目した分析をおこなっている。 

分析の結果、公的債務の蓄積は、①民間部門への資金供給を阻害の発生、②実質金

利の上昇あるいは、期待収益率の低下に伴う設備投資機会の低下、③財政の硬直化に

伴う社会資本ストック投入の低下――を通じて、実体経済にマイナスのインパクトを

持つことが分かった。さらに、公的債務ショックによる TFPに対する負のインパクト

は一時的である一方、設備投資に対する負のインパクトは、均衡点の変化を通じて長

期的な累積効果を持つことが明らかになった。この結果は、財政再建の必要性につい

て重要なインプリケーションを持つと言える。 
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はじめに 

 ユーロ圏のソブリン危機問題の先行き不透明感が持続するなか、我が国財政はソブリン

危機発生以前から Grossおよび Netベースどちらの指標で見ても、債務残高対名目 GDP

比が世界最悪の水準に達していた（図１、図２）。我が国財政は債務残高の上昇を続けてい

た一方で、世界的な金融危機以前は、主に負債側の名目金利の低下に起因してNet利払費

は必ずしも大きくなく、財政の硬直化の度合いは諸外国に比べ限定的である。これは、①

我が国政府部門は、負債側で多額の公的債務を有する一方、資産側に外貨準備等の外国債

権を多く保有している、②内外金利差による資産と負債間の金利ギャップが発生していた

――ことに起因するものである。しかしながら、特に世界的な金融危機以降では海外金利

の急低下に伴い、内外金利差が大幅に縮小している。さらに、内国債においてもロールオ

ーバー効果、すなわち過去の高金利債券からの低金利債券への借り換えによる加重平均金

利引き下げ効果が失われている。これはゼロ金利政策により、短期金利が非負制約に直面

していることによるものである。以上のような理由から、金利低下ボーナスは既に終了し

ていると思われ、今後は利払費増に伴う財政の硬直化が進捗していくことが読み取ること

ができる（図表３）。我が国の財政収支は、利払費による財政の硬直化が進んでいなかった

にもかかわらず、デフレ、少子高齢化に伴う社会保障財政の収支悪化および東日本大震災

復興関連経費等をはじめとする財政の直面している課題が影響し、必ずしも良い状況であ

るとは言えない（図４）。 

 そのような状況のなか、消費増税を含む社会保障・税一体改革関連法案が民主・自民・

公明３党の賛成多数で 2012年８月 10日に可決・成立した。その結果、消費税率は 2014

年４月に８％、2015年 10月に 10％に引き上げられることとなった2。しかしながら、現

在のところ財政再建に伴う経済への影響、すなわち公的債務の蓄積が実体経済にどのよう

な影響を与えるのかについて、理論的にも実証的にもコンセンサスの得られたエビデンス

は存在しない。そのような事情もあり、結果として国会審議での議論は極めて定性的なも

のに留まらざるを得なかったと言える。 

この問題に関連して、財政再建の是非について我々の記憶に新しいのは、成長率と金利

論争である。小黒(2009)では両者の高低関係には、不確実性が存在することを指摘してい

る。それは、財政赤字ギャンブルと呼ばれるもので、財政の持続可能性を議論する際には、

一定の金利上昇に伴う財政破たん確率が存在することを考慮すべきであることを指摘して

いる。これは、いわゆる上げ潮路線には、一定確率で財政破たんの結末を迎えるシナリオ

が存在することを意味しており、保守的な財政運営をするのであれば、財政再建の必要性

があると解釈できる。 

そこで本稿では小黒(2009)の議論における、財政の持続確率と破たん確率の大小関係を

議論するために当該命題、すなわち公的債務の蓄積が経済成長に与える影響を実証分析す

                                                  
2 同成立法案の附則十八条第三項に、法施行の停止を含め所要の措置を講ずる旨のいわゆる景気弾力条項が規定され
ている。 
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るために、以下の２つの仮説を立てる。第一の仮説は、公的債務の蓄積による資金のクラ

ウドアウトが企業の資金制約を発生させ、民間資本蓄積及び生産性を低下させることによ

って、実体経済に対してマイナスのインパクトを与えるという仮説である。第二の仮説は、

公的債務の蓄積が、金利上昇あるいは期待収益率の低下を発生させることで設備投資機会

を低下させ、実体経済に対してマイナスのインパクトを与えるという仮説である。第一の

仮説は、資金の供給側の議論で、第二の仮説は資金の需要側の議論となる。 

本稿では、実体経済を表す指標として設備投資および生産性（以下、TFP:Total Factor 

Productivity）を用いる。そして公的債務残高が、設備投資および TFPに与える影響を検

証するために、公的債務残高を引数に含めた設備投資関数および TFP 関数をそれぞれ定

義する。設備投資関数および TFP 関数は、最尤法による連立方程式モデルによる構造体

系で定義するとともに、データは日本の 1970年 Q1から 2012年 Q1までの時系列データ

を使用する。さらに本稿では、公的債務蓄積の影響の非線形性を明らかにするために、あ

る一定の水準を超えると公的債務の蓄積が経済的に負の影響を持ち始める水準を意味する

閾値の検証も行う。なお、TFP 関数で使用する TFP は、コブ・ダグラス型のマクロ生産

関数を定義することで計測する。最後に公的債務ショックにより設備投資および TFP の

均衡点がどのように変化するのかを検証するため、VECモデル(Vector Error Correction 

Model)を用いた実証分析を行う。以上のような分析により、公的債務の蓄積が設備投資お

よび TFPに対しマイナスのインパクトを持つという事実が、定量的に発見できたならば、

それは財政健全化の必要性を示唆する一つの根拠となるだろう。なお本稿の分析は、財政

の機能のうちの景気平準化機能を否定する訳ではなく、中長期の構造的な問題を分析のタ

ーゲットとしている点には注意が必要である。 

分析の結果、公的債務の蓄積は、①民間部門への資金供給を阻害すること、②実質金利

の上昇あるいは、期待収益率の低下に伴う設備投資機会の低下、③財政の硬直化に伴う社

会資本ストック投入の低下――を通じて、実体経済に対してマイナスのインパクトを持つ

ことが分かった。また均衡分析により、公的債務ショックによる TFP に対するマイナス

インパクトは一次的な効果であるものの、設備投資に対するマイナスのインパクトは、長

期的な累積効果を持つことが明らかとなった。一方で、ヒストリカルデータによる分析で

は金融政策の効果は限定的であるとの結果が得られたことから、財政再建、規制改革等の

構造改革をしつつ、補完的に金融政策を行うポリシーミックスが重要との結論に達した。 

 次節から具体的な説明に入るが、Ⅰ節では理論的枠組みおよび先行研究の整理、Ⅱ節で

は分析に使用したデータの説明、Ⅲ節では推定モデルの解説、Ⅳ節では推定結果とその解

釈を述べ、最後に結論をまとめる。 

 

Ⅰ 理論的枠組みおよび先行研究 

１．国債の低金利に関する理論的枠組み 

公債の中立命題が示すように公的債務が実体経済に対して中立であれば、公的債務の蓄
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積は問題ないと言える。しかし、中立命題の仮定である一括税(lump-sum tax)等が実現せ

ず、経済に歪みが生じている場合、中立命題は成立しない。では、公的債務蓄積の実体経

済に対する影響には、どのような影響が考えられるのであろうか。最も理解しやすいのが、

金利チャネルを通じた影響であろう。Manganelli and Wolswijk (2009)が主張するように、

公的債務が蓄積する場合、理論的に国債のデフォルト・リスクの上昇により、マーケット

はリスク・プレミアムを要求することが予測される。実証分析においても、Bernoth et 

al.(2012)、Schuknecht et al.(2009)などがユーロ圏・北米データを用いた実証分析によっ

て、リスク・プレミアムの発生を示唆している。しかしながら、近年のユーロ圏のソブリ

ン危機では、リスク・プレミアムの発生により危険水準と呼ばれる名目金利７％を超える

国が観察されている一方で、日本国債に対してはマーケットから目立ったリスク・プレミ

アムの要求は観察されておらず、歴史的な低金利状態は継続している。この日本で発生し

ている金利の謎パズルについて、Hoshi and Ito(2012)、Oguro and Sato(2011)では、理論

モデルによる予測を行っている。Hoshi and Ito(2012)では、日本国債の 95％を国内機関

投資家が保有している現状は、ホームカントリーバイアスの存在によるものであり、その

結果、日本国債の高価格の維持、すなわち低金利による低リターンが受容されていると分

析している。しかしながら、仮に日本国債の発行量が国内民間部門の金融資産を上回り、

海外からの資金調達が必要となった場合、政府はロールオーバーの困難性に直面するとし

ている。さらに、日本国債の発行量と国内民間部門の金融資産の大小関係が逆転しない場

合でも、財政再建期待が消滅する場合においては、金利が上昇し始める水準である閾値が

低下することを理論モデルにより予測している。Oguro and Sato(2011)では、内生的・確

率的経済成長の仮定の下、世代間重複モデルにより、次のメカニズムを分析している。公

的債務対民間資本比率の上昇が、増税期待を上昇させることにより期待収益率を低下させ

る。それに伴い事業債利回りは低下する。それと同時に、国債金利も事業債金利との裁定

取引で決定されるため国債の金利低下が発生する。ただし、国債金利の低下状態は半永久

的に持続するものではなく、ある一定の閾値を超えると突然金利がジャンプする可能性が

あり、その閾値自体も経済成長度合いによって変動する可能性がある。 

仮に将来リスク・プレミアムが要求された場合、財政や民間設備投資における金利コス

ト上昇のインパクトだけにはとどまらない。鎌田・倉知(2012)が主張するように、１％を

大きく超えるような国債金利の上昇は、多額の国債を保有する国内金融機関の債券評価損

拡大に伴うバランスシート調整を発生させることで、信用危機による実体経済への影響が

懸念される。また IMF(2012)では、高レベルの公的債務残高が経済に与える影響について、

①Global Integrated Monetary and Fiscal Model(GIMF)、②財政ダイナミクスの不確実

性を強調した小規模確率的マクロ経済モデル(FiscalMod)――の２つのモデルを用いた分

析を行っている。GIMFモデルでは、①高い実質金利に伴う公的債務の負債コストをファ

イナンスするための労働所得増税及び資本所得増税が経済にマイナスのインパクトを与え

る、②高い実質金利が資本ストック投入を減少させることで、結果的に労働需要およびア
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ウトプットを低下させる――と結論付けている。さらに、少子高齢化に伴う貯蓄率の低下

は、さらに公的債務残高の悪影響を拡大させると主張している。同レポートでは FiscalMod

分析により、個人貯蓄率の低下、Net公的債務残高が一定水準以上に増加する仮定の下で

は3、実質金利に対して確率的に上方に歪んだインパクトが発生し、その結果 GDPに対し

て下方に歪んだインパクトに帰着すると結論付けている。 

 以上のような先行研究では、マクロ理論経済モデルを用いることで金利上昇の発生過程

あるいは、発生後の実体経済に与えるインパクトをそのメカニズムとともに分析している。

一方で、財政状況が実体経済に及ぼす影響に関する実証研究として、Reinhart et al.(2012)

がある。彼らは、1800年代初頭以降の諸外国データを用い、政府債務対 GDP比が最低で

も５年間以上にわたり 90％を上回る状態を過剰債務と定義した上で、過剰債務状態にある

26事例のうち 23事例が通常期に比べて低経済成長に陥っており、26事例の平均では、約

1.2％ポイント経済成長率が低下していたことを発見している。彼らの研究は、必ずしもそ

のメカニズムを分析したものではないが、過剰債務と経済成長との間の相関関係は頑健で

あると結論付けている。その一方で過剰債務と実質金利との間の関係については、26事例

のうち約半数の 11 事例で通常期と比較して実質金利が同水準あるいは、低水準であった

として、両者の相関関係は曖昧であると結論付けている。以上から、過剰債務の経済成長

に対するマイナスのインパクトは、必ずしも金利チャネルを通じたものではないことを彼

らの研究は示唆している。 

 

２．公的債務蓄積が経済に対して与える影響に関する理論的枠組み 

 公的債務の蓄積が経済に対しマイナスの影響を与えるメカニズムは、いくつかの考え方

が存在する。Modigliani(1961)は、公的債務が民間資本の低ストック投入に伴う所得減少

といった次世代の負担を発生させるとともに、過小資本ストックに伴う限界生産性の上昇

が金利上昇を発生させる可能性を示唆している。民間消費及び民間資本ストックに関して

Diamond(1965)は、外国債、内国債別に税の民間資本ストックに与える影響を考察してい

る。そこでは、利払費は税でファイナンスされると考え、公的債務の蓄積により、納税者

の生涯消費は削減されるとしている。Krugman(1988)は、債務の弁済能力が契約上の負債

の価値以下に低下する状況を”Debt Overhang”と定義した。さらに Debt Overhang状態で

は、国内・海外投資の資本供給が阻害されることで、民間投資減を通じた経済への悪影響

を示唆している。これは、公的債務が一定の水準を超えた場合、投資家のリスク・プレミ

アム要求のインセンティブが発生することで、経済にマイナスのインパクトを与えるとい

う閾値が存在することの理論的根拠となる。Aschauer(2000)は、社会資本ストックを組み

込んだ経済成長モデルを構築し、生産的な社会資本ストックが公的債務によりファイナン

スされると仮定すると、民間資本対社会資本比率には経済に対してネガティブな影響を持

                                                  
3 仮定の妥当性を検証するためのシミュレーションでは、2025年までに Net債務が一定水準（GDP比 100%）を超え
る確率は、80%程度であるとしている。 
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ち始める閾値が存在するとしている。彼は同時に全米 48州の 1970年から 1990年のデー

タを用いた実証分析も行っており、民間資本対社会資本比率が 60％から 80％レベルにお

いて、経済成長率は最大化されるとの結果を得ている。Aizenman et al.(2007)においても、

公共支出が生産要素に影響を与えると仮定する場合、高いレベルの公的債務保有国はより

低い均衡成長率を持つことになることから、債務削減はより高い成長率につながることを

示唆している。 

理論モデルでは、Aschauer(2000)や Aizenman et al.(2007)のように定常状態における

最適な民間資本対社会資本比率によって、成長率が最大化されるとのフレームでモデル化

したものも多い。一方で Saint-Paul(1992)は、内生的経済成長フレームの世代重複モデル

を構築し、公的債務の増加が経済活動を害される将来世代の存在により、成長率が縮小さ

れることを示している。しかし、公的債務の削減は成長率を上昇させるが、ある現役世代

のパレート最適を達成することはできず、経済活動が阻害されると結論付けている。Adam 

and Bevan(2005)も、内生的経済成長フレームの簡易世代重複モデルによる分析で、政府

の財政収支フローが一定の閾値をもって経済成長率に影響を与える可能性を示唆している。

彼らは貨幣量の概念をモデルに組み込み、実質貨幣量が民間設備投資及び民間消費需要の

どちらかに使用され、残りが政府財政赤字のファイナンスに回るとしている。これは、政

府財政赤字のファイナンスにおいて、民間資金需要である設備投資及び消費需要が外生的

であることを仮定している。彼らの理論モデルでは、資金調達の方法の違いおよび税や補

助金の波及効果が存在するため、その経済成長に与える影響は複雑であると結論付けてい

る。しかし逆に、民間金融仲介機関の国債選好によって政府財政赤字ファイナンス、すな

わち民間金融仲介機関の国債購入が先決でより外生的である仮定すれば、過剰に国債市場

に資金が流入するような国債バブルによる資金のクラウドアウトが発生し、金利が低下す

るなかにおいても、設備投資及び消費の資金需要を満たさない状況が発生してしまう可能

性を示唆しているとも言え、この考え方が本稿の基本的な考え方である。同時に彼らは、

1970年から 1990年の発展途上国 45か国データを使用した実証分析も行っている。その

結果、GDP比 1.5％の財政赤字を閾値として、財政赤字が経済成長率とネガティブな関係

を持つとしている。また実証モデルにおいては、政府財政赤字ファイナンスの１要素とし

てシニョリッジ（通貨発行益）を想定しており、シニョリッジは GDP比 1.25％を閾値と

して経済成長率とネガティブな関係を持つとの結果を得ている。この結果は、途上国デー

タを使用した分析結果であり先進国である日本への含意にはならない可能性も高いが、シ

ニョリッジを狙った金融緩和策の限界を示唆する結果であると言える。 

最後に公的債務蓄積に伴う不確実性の存在に着目した理論経済モデルも存在する。

Agénor and Montiel(1996)は、開発経済の枠組みにおいて公的債務の蓄積による将来の政

策決定にかかる不確実性の上昇が、設備投資にマイナスの影響を与えるとしている。Dixit 

and Pindyck(1994)は、新しい投資理論のアプローチとして、公的債務蓄積が一国経済全

体や公共投資の不確実性を発生させ、その状況下においては、民間企業は設備投資のサン
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クコスト化を懸念することで投資の抑制が発生する可能性があるとしている。 

 

３．金融要因のマクロ経済モデルへの導入 

 金融システムショックのマクロ経済への波及に関しては、伝統的な経済学では、マクロ

経済から金融システムへの波及という経路が重視されてきた。ただし、1990年代において

も金融システムショックのマクロ経済への波及経路に関する文献の蓄積は行われていた。

特にリーマン・ショック以降、理論マクロ経済モデルへの金融部門の導入について、各国

の中央銀行・政府の政策立案部門が研究に力を入れている。金融システムショックの波及

経路の要素としては、資金制約に着目されることが多い。資金制約発生がマクロ経済に波

及する経路をモデル化した代表的なものとして、Kiyotaki and Moore(1997)、Carlstrom 

and Fuerst(1997)及び Bernanke et al.(1999)がある。Kiyotaki and Moore(1997)モデルで

は、土地の担保価値に着目し、土地価格の変化が企業の借り入れ制約を発生させるとして

いる。よって、何かしらの生産性ショックが発生したとき、信用制約に直面する企業が土

地を含む耐久資産投資を縮小する結果、土地需要の低下から土地価格の低下へと波及する

ループをモデル化している。そして、その増幅プロセスが他セクターにも波及が継続する

ことで、マクロ経済へと影響が波及するとしている。Carlstrom and Fuerst(1997)モデル

では、企業の純資産に着目している。彼らは情報の非対称性下におけるエージェンシーコ

ストを仮定し、ミクロ経済的に最適な信用契約から純資産の一定倍がコミットメントライ

ンとなることを導き、経済ショックによる純資産の変動がコミットメントラインを変化さ

せることで資金制約を発生させ、それがアウトプットおよび設備投資に影響するとした。

この理論モデルから得られる我が国へのインプリケーションは、日本のように法人税率が

高い国で経済活動を行う場合、純資産蓄積が法人税率の低い国に比べて課税分だけ低くな

るため、①より強い資金制約が発生する、②内部留保のインセンティブが高くなる――可

能性が存在することであろう。Bernanke et al.(1999)の Financial Acceleratorモデルは、

ニューケインジアン型の DSGE モデルに情報の非対称性下におけるエージェンシーコス

トの概念を導入している。そこでは、マクロ経済の一時ショックが設備投資の期待リター

ンに波及することで、企業の純資産価値を変化させるため企業のレバレッジが変化する。

その場合、エージェンシーコストの存在が資金制約を発生させるため、実体経済に対する

影響が増幅しながら波及していくとしている。なお彼らのモデルでも、政府支出は実質貨

幣フローの増分と税でファイナンスされると定義されている。 

 しかしながら、これらのモデルでは金融危機メカニズムの説明力に乏しいとの指摘もあ

る。小林(2011)によると、理由は大きく２つあるとしている。①先行研究では、Efficiency 

wedge、Labor wedge、Investment wedge、Government wedgeの４つのうち、Efficiency 

wedge 及び Labor wedge が金融危機のマクロ経済への波及経路に関する主要因であると

の指摘がある、②金融ショックには閾値が存在しマクロ経済への影響は非線形的である―

―ことが問題点として挙げられると主張している。そのような問題意識から、企業間ネッ
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トワークの代理変数としての決済活動に着目した、金融のマクロ経済への波及分析を整理

する。Jermann and Quadrini(2012)は、企業の資本・負債構成の資金フローをモデルに

組み込むことで、配当が景気に対し順循環的、負債の利払いが反循環的であることを示し

た。そして、信用低下が GDP 及び労働といったマクロ経済の減速に大きな役割を持つ可

能性を示唆している。彼らはモデルのなかで実質政府消費が確率的過程に従うとし、名目

政府消費、企業の実効利子率と名目利子率との差から計算される資金調達コストとの和が

税収によってファイナンスされると定義している。Mendoza(2010)は、レバレッジは景気

拡張中に拡大するが十分に上昇すると信用制約のトリガーとなるとし、その結果、運転資

金へのアクセス縮小が、アウトプット及び生産要素への分配を低下させるとしている。

Chari et al.(2007)は、中間投入の支払いを借入によりファイナンスするという仮定を置き、

借入制約に伴う中間投入にかかる運転資金の利払い上昇が、全要素生産性を低下させると

している。さらに彼らは、借入制約によるスプレッド上昇が Labor wedgeを上昇させると

している。彼らは米国の景気後退データを用いて景気後退要因分析を行い、米国の景気後

退は Efficiency wedgeと Labor wedgeの悪化によるものが大きく、Investment wedgeは

３番目の要因であるとしている。 

 

４．公的債務蓄積が経済に対して与える影響に関する実証分析 

当該分野の実証研究では、Pattillo et al.(2002)や Clements et al.(2003)のように発展途

上国・低所得国を分析対象としたものが多いが、Smyth and Hsing(1995)は、米国の 1960

年から 1991年の時系列データを用いた分析を行っている。そこでは、公的債務残高対GDP

比 38.4％を閾値に経済成長率に対して非線形なネガティブな関係を持つと結論付けられ

ている。彼らは、公的債務残高の２次関数モデルを定義することにより、最適な公的債務

残高の水準を定義している。リーマン・ショック以降、先進諸国の財政状況が問題視され

るにつれ、分析対象を先進国としたものが増えてきている。Cecchetti et al.(2011)は、ソ

ローモデルをベースにした生産関数を定義し、1980年～2010年の OECDデータを用いた

分析を行っている。さらに彼らは、公的債務対 GDP比が一人当たり GDPに影響を与える

閾値の検証も行っている。その結果、公的債務対 GDP比は 96%を閾値として、その水準

を超えると一人当たり GDP に対しマイナスの影響を与えることを発見した。また、金融

危機、フローの信用量をコントロールした上でも、その結果は頑健であるとの結論を得て

いる。Kumar and Woo(2010)も 1970年～2007年の 38の先進・新興国（人口 500万人以

上）を対象に同様の実証を行っている。その結果、公的債務対 GDP比 90%を閾値として、

一人当たり GDP に対しマイナスの影響を与えることを発見した。また彼らは、そのチャ

ネル分析として成長会計分析も行っている。その結果、労働生産性、一人当たり資本スト

ックを通じた影響は確認できるものの、TFPについては、統計的に有意な影響が確認され

ないとしている。そこでは、公的債務の蓄積は主に民間資本蓄積を阻害することによって、

実体経済に対してマイナスの影響を与える可能性が示唆されている。Checherita and 
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Rother(2010)は、1970年以降 40年間のユーロエリア 12か国を分析対象とし、公的債務

対GDP比が一人当たりGDPに対して非線形のネガティブな関係を持つかどうかを検証し

ている。さらに彼らはそのチャネル分析として、民間貯蓄、公共投資、民間投資、TFP、

金利に対しても、ネガティブな非線形関係を持つかどうかを検証している。彼らは非線形

関係を、公的債務の２次項を説明変数として使用することで、逆U字型のモデルを定義し

ている。その結果公的債務は、一人当たり GDP に対し非線形的なネガティブな関係を持

ち、その閾値は概ね 90％から 100％程度との結果を得ている。また、チャネルのうち民間

投資に対しては直接的なネガティブな影響は確認できなかったとしているが、民間貯蓄、

公共投資、TFPについてネガティブ、金利についてはポジティブ（金利上昇）な関係が確

認されている。さらに民間貯蓄、公共投資については、閾値がそれぞれ 80％、40％台半ば

から 60％台後半となっており低水準との結果を得ている。この結果から、潜在成長率に影

響を与える要因の閾値がより低いこと考慮し、実際の公的債務対GDP比の政策目標値は、

90％から 100％よりも低水準に置くべきであるとの政策的インプリケーションを得ている。 

以上のように当該分野の実証研究は、データ制約上国際パネルデータを用いた分析が多

い。その一方で長期時系列データを用いた分析も存在する。先述の Smyth and 

Hsing(1995)のほかにも、Balassone and Francese(2011)は、1861～2010年のイタリアの

長期時系列データを用いた分析を行っている。そこでは、Rao(2010)モデルをベースに、

コブ・ダグラス型生産関数を内生的成長モデルに修正し、エラーコレクションモデルによ

る分析を行っている。彼らは、単純に技術水準が債務残高にのみ影響を受けると仮定した

実証モデルを構築している。そして、サンプルを前期（WWⅠ前）と後期(WWⅡ後)に分

けた場合、前期では t-1 期の債務ストックのマイナスの影響が確認されるものの、後期で

はその影響が確認できないとしている。さらに、t 期の債務フローについては、前期、後

期の両方でマイナスの影響を持つが、そのインパクトは前期と比較して低下していること

を発見している。 

公的債務蓄積の実体経済に対するマイナスの影響については、理論的・実証的にも肯定

する先行研究が多い。しかしながら Schclarek(2004)では、発展途上国では公的債務の実

体経済へのマイナスの影響があることを確認する一方で、先進国では統計的に有意な関係

が確認されないとの文献もある。また、Kumar and Woo(2010)と Checherita and 

Rother(2010)のチャネル分析についての実証結果を比べても分かるように、民間資本蓄積

あるいは、TFPに対する効果が異なっており、そのメカニズムの解明について、我々の知

見は乏しいと言える。また、先述の日本における金利上昇が見られないパズルの謎と関連

して、日本特有の現状というのも少なからず存在する可能性は否定できない。 

以上のような先行研究の整理の下、本稿では公的債務蓄積の実体経済に対するマイナス

の影響をそのチャネルを明確にしつつ、日本への政策的含意を探るため、日本の 1970 年

から 2011年の四半期時系列データを用いた分析を行う。 
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Ⅱ 使用データ 

 本稿の分析はデータ制約上、1970年第一四半期から 2012年第一四半期までの季節調整

済データを使用している。年次データではなく四半期データを用いる理由は、データ数を

少しでも増やすことを目的としているためである。月次データについては、四半期平均値

等により四半期データへの変換を行った。また、正式系列で季節調整済データが存在しな

い統計は、独自に Census X-12にて季節調整を行った。なお、本稿で使用するデータは、

特に断りのない限り実質ベースで 2005年を基準に 100とした価格に統一しており、SNA

統計の実質変数は可能な限り連鎖方式の正式系列の値を使用している。SNA統計のデフレ

ーターについては、名目計数および実質計数をそれぞれ後述する方法で遡及計算した後に、

インプリシットデフレーターを計算することで求めた。 

 

１．公的債務残高(govdebt)、国内銀行保有公的債務残高(bankhold) 

本稿の政策変数となる公的債務残高は、公的債務残高対トレンド名目 GDP 比で定義す

る。さらに、国内銀行の公的債務保有残高対トレンド名目 GDP 比も金融仲介部門である

銀行のポートフォリオの構成要因であるため計算を行う。公的債務残高については、日本

銀行の資金循環統計を用い、国債・財融債、地方債、財政融資資金預託金、国庫短期証券

の負債側合計額を公的債務として定義して計算した。なお、統計の連続性を担保するため

公的債務は時価ベースの計数ではなく額面ベースで捉える。93SNA では、債券の評価が

時価ベースで行われているため、93SNA ベースの国債・財融債、地方債、国庫短期証券

については参考計数である額面ベースの負債残高計数を使用し、定義上額面ベースである

68SNA の伸び率で遡及計算することで求めた。ただしその場合、額面ベースの国内銀行

保有公的債務残高計数が存在しない。国内銀行保有額においては、別途ストック表と調整

表を使用して時価変化分の影響を取り除き、国内銀行保有シェアを計算し、それに額面ベ

ースの公的債務残高を乗じることで求めた。分母となるトレンド名目 GDPは、SNA統計

の名目 GDP 実額について、HP フィルター(Hodrick-Prescott filter)を使用することで抽

出されたトレンド成分をトレンド GDP とした。以上のように計算された公的債務および

トレンド GDPを用いて、公的債務残高対トレンド GDP比の計算を行った。計測された公

的債務残高および国内銀行保有公的債務残高対トレンドGDP比の推移は、図表５の通り。 

 

２．マクロ生産関数、VECモデルで使用するデータ 

 基本的にマクロ生産関数と Vector Error Correction(VEC)モデルで使用するデータは同

じである。ただし VECモデルでは、需要要因をコントロールするために GDPギャップを

需要側指標として加えている。GDPギャップについては、次節「Ⅲ．分析モデル」で詳細

に述べることとし、他の変数について以降述べる。 
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(ⅰ) 遡及計算 

68SNA と 93SNA の基準改定のように統計基準の断絶がある場合は、基本的に以下の(I)

式のように旧基準の計数およびトレンド項を説明変数、新基準の計数を被説明変数とした

回帰モデルから求められた推計値の伸び率を推計し、当該伸び率を用いて新基準のデータ

を遡及する方法を用いた。したがって、厳密には数値に定義の連続性を確保できてない点

に注意が必要である。なお、新基準と旧基準両方のデータが入手可能な期間が短期間に限

定される場合においては、回帰分析の困難性から単純に旧基準データの伸び率により遡及

計算を行っている。 

(௧ܺ݁ݏܾܽݓ݁݊)݊ܮ  = ଴ߚ + ଵߚ ∗ ௧݀݊݁ݎݐ + ଶߚ ∗ (௧ܺ݁ݏܾ݈ܽ݀݋)݊ܮ + ௧݁ݐܽݎ	ℎݐݓ݋ݎ݃ ௧ߝ = ௧ିଵ෣ܺ݁ݏܾܽݓ௧෣݊݁ܺ݁ݏܾܽݓ݁݊ − 1 

ܺ௧ିଵᇱ = ௧(1ܺ݁ݏܾܽݓ݁݊ + (௧݁ݐܽݎ	ℎݐݓ݋ݎ݃  (ܫ)･･･
 

(ⅱ) GDP(Y)、民間資本ストック投入(K) 

GDP は SNA 統計の実質 GDP（実額）を使用した。民間資本ストックは、各暦年末の

SNAストック統計の民間純資本ストック（名目）から非生産財である住宅を除く固定資産

を推計した。具体的には、固定資本マトリックス統計から民間部門の固定資産に占める無

形固定資産、有形固定資産比率や有形固定資産に占める住宅比率を計算4し、旧基準統計の

一国全体の当該比率の伸び率で遡及計算し、それを民間純資本ストックに乗じることで住

宅を除く民間純固定資本ストックを求めた。さらにそれをインプリシットに求めた民間企

業設備投資デフレーターで実質化した値を各暦年のベンチマーク民間資本ストックとした

上で、以下の(II)式のようにベンチマーク資本ストックに、SNA 統計の民間企業粗設備投

資のフロー値を４四半期分加えたものと、次期の実質化した SNA 純資本ストックとの乖

離率を除却・償却率と定義する。その上で(II)’式のように四半期ごとに同率で除却・償却

を行うものと仮定することで、四半期ごとの実質民間純資本ストックを計算した。したが

って、本稿で定義する民間資本ストックは、税法上の償却率を使用した償却・除却後の住

宅を除く純ベースの資本ストックとなる。 

 

年次ベースの除却・償却・時価評価率： ்ܵ = Dep் ∗ ்ܵିଵ +෍ܽܥܨ௧ସ
௧ୀଵ  (ܫܫ)･･･	

四半期ベースの資本ストック： ܵ௧ = Dep் ∗ ܵ௧ିଵ +  ′(ܫܫ)･･･௧ܽܥܨ
                                                  
4 無形固定資産と有形固定資産合計の開差については、両資産額でウェート付して按分調整した。 
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,除却・償却・時価評価率:݌݁ܦ	ൣ ,総固定資本形成:ܽܥܨ ܵ:資本ストック, ܶ:年,  ൧	四半期:ݐ
 

さらに本稿では、民間資本ストックにおいて稼働率調整を行う。稼働率については、後

述するウォートン・スクール法、応用ウォートン・スクール法5により推計を行い、推計さ

れた稼働率と民間資本ストックを乗じた値を民間資本ストック投入と定義する。応用ウォ

ートン・スクール法による稼働率推計は、以下の手順により推計した。①鉱工業は鉱工業

生産指数、サービス産業は第三次産業活動指数の公務を含む総合指数（原系列）を使用し、

ピーク判断を前後 12 か月とした暫定活動能力指数を計算、②計算された暫定活動能力指

数を被説明変数にし、説明変数を毎月勤労統計調査の産業別就業形態計・男女計（30人以

上）の所定外労働時間指数および鉱工業は鉱工業生産指数（季調値）、サービス産業は第三

次産業活動指数公務を含む総合（季調値）とした回帰分析により活動能力指数を推計し、

鉱工業は鉱工業生産指数（季調値）、サービス産業は第三次産業活動指数公務を含む総合（季

調値）それぞれを推定活動能力指数で除すことで、鉱工業およびサービス産業の稼働率を

計算した。なお所定外労働時間指数については、産業別の値を労働力調査の産業別就業人

口でウェート付けすることで鉱工業およびサービス産業の所定外労働時間指数を推計した。

しかしながら、サービス産業においては 1972 年第４四半期以前の稼働率を統計上の制約

から計算することができない。そこで、深尾・村上(2001)が指摘する中間投入/資本ストッ

ク比率と稼働率の間に高い相関関係を参考にして試算を行った。具体的には、法人企業統

計から計算したサービス産業資本ストックおよびサービス産業中間投入6を、それぞれ民間

企業設備投資デフレーターおよび国内企業物価指数消費税を含む総平均で実質化した値か

らサービス産業の中間投入/資本ストック比率を求めた。さらに先述した(ⅰ)の遡及計算と

同様にして、先ほどウォートン法で求めた稼働率を被説明変数、説明変数にサービス産業

中間投入/資本ストック比率、サービス産業従業員数の対数値およびトレンド項、加えて景

気動向をキャプチャーするために鉱工業生産指数の対数値、製造業所定外労働時間指数の

対数値を用いた回帰分析により推計された値から伸び率を計算し、その伸び率を用いて遡

及計算をすることで稼働率推計を行った。鉱工業は 1973 年第４四半期、サービス産業は

2012年第１四半期を稼働率のピーク（稼働率 100%）と定義し、鉱工業およびサービス産

業別の稼働率を法人企業統計の鉱工業およびサービス産業の実質資本ストック額でウェー

ト付けすることでマクロの稼働率を推計した（図表６）。 

 

(ⅲ) 労働投入(L) 

労働投入は、マン・アワーベースでの推計を行っている。具体的には、毎月勤労統計に

                                                  
5 応用ウォートン・スクール法は、経済産業省「第三次産業稼働率指数（試算値）」の試算に用いられている手法。詳
しくは、当該統計の解説ページを参照されたい。本稿では、ウォートン・スクール法では、最初のピーク点と最後のピ
ーク点以降の稼働率計算ができないため、それを補う部分を応用ウォートン・スクール法による稼働率計算を行った。 
6 産業別資本ストックは有形＋無形固定資産、中間投入は売上－（人件費＋支払利息等＋動産・不動産賃借料＋租税
公課＋営業純益）により計算。なお、動産・不動産賃借料、租税公課は年度計数であるため、四半期ごとに同額分配す
ることで、四半期計数を求めた。 
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おける就業形態計・男女計・調査産業計（30人以上）の常用雇用者指数、実労働時間指数

の四半期平均値を SNA統計における 2010年のマクロベースの雇用者数、労働時間数で実

数化し、その両者を掛け合わせることでマン・アワーベースの労働投入を求めた。本稿で

使用するマン・アワーベースの労働投入においては、政府サービス生産者、対家計民間非

営利サービス生産者も産業と同じ労働投入を行うという強い仮定を置いている点に注意が

必要である。 

 

(ⅳ) 労働分配率(LD) 

 労働分配率は、法人企業統計の全産業（除く金融・保険業）、全規模データを使用して

計算した。具体的には、付加価値を人件費、支払利息等、動産・不動産賃借料、租税公課、

業務純益7の合計と定義し、付加価値に占める人件費比率を労働分配率と定義した。労働分

配率は実質ベースで計算しており、付加価値は GDP デフレーター、人件費は消費者物価

指数の帰属家賃を除く総合指数で実質化を行った。なお、動産・不動産賃借料および租税

公課は年度計数であるため、四半期ごとに同額を分配することで四半期ベースの付加価値

を計算した。また、本稿での労働分配率は黒田(1984)に従い、以下の(III)式のような離散

型労働分配率を使用した（図表７）。
 

∗௧ܦܮ  = ௧ିଵܦܮ + ௧2ܦܮ  (ܫܫܫ)･･･
 

 最後にここまで説明した実質 GDP、稼働率調整済民間資本ストック投入、労働投入の各

変数の推移は図表８の通りである。 
 
３．設備投資関数 

(ⅰ)基本データ 

 設備投資関数に関するデータは、法人企業統計の全産業（除く金融・保険業）、全規模デ

ータを使用した。その他有形固定資産（K:資産）8、金融機関借入金（Loan:流動・固定負

債）、その他借入金（Borrow:流動・固定負債）、社債（Bond:固定負債9）、資本金および新

株予約権計（Capital:純資産）10、内部留保となる資本剰余金（Reserve:純資産）、利益剰

余金（Reserve:純資産）および金融機関の預金量を表す現金・預金（Deposit:国内銀行流

動資産）のバランスシート項目は、前期末残高と今期末残高から求められる期中平均値を

使用した。上記のうちその他有形固定資産および内部留保を除く変数については、FISIM

                                                  
7 営業利益から経常費用である支払利息・割引料を控除したもの。 
8 本稿のその他有形固定資産は、建設仮勘定の計数を含まないため取付ベースの概念となる。 
9 法人企業統計の定義上、CPおよび償還期限１年未満予定の社債がその他負債に計上されるため、その識別が困難で
ある。本稿では、後述するように CPを含む社債のうち流動負債部分の推計を行う。 
10 新株式申込証拠金のうち資本金に組み入れられる金額を含む。 
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の実質化でも用いられていることを参考に GDP デフレーターで実質化を行った。その他

有形固定資産は、SNA統計の民間企業設備投資デフレーターで実質化を行った。内部留保

(Reserve)は、資本剰余金（純資産）および利益剰余金（純資産）の合計額と定義した。売

上高伸び率（sales growth rate）は、GDPデフレーターで実質化した売上額の直近１年間

（４四半期）の平均伸び率と定義した。負債比率（Leverage）は名目負債総額対名目純資

産倍率、キャッシュフロー（CF）は、年度内経常利益でウェート付け11した、当期純利益、

特別減価償却費計と減価償却費の合計から配当を控除したものと定義した。なお、当期純

利益および配当は GDP デフレーターで、特別減価償却費および減価償却費は民間企業設

備投資デフレーターで実質化を行った。金融政策指標（Money）は、日本銀行のマネタリ

ーベース（準備率調整前）平残対トレンド GDP 比を使用した。本稿でマネーストック統

計ではなくマネタリーベースを使用している理由は、主に金融政策のスタンスを計測する

ことを重視しているためである。金融政策の効果の蓄積による信用創造後の指標は、預金

量（Deposit）でコントロールしている。預金量は、資金循環統計の国内銀行現金・預金12

を GDPデフレーターで実質化したものを使用した。 

 

(ⅱ)土地（Land） 

 土地ストックについては、SNAの民間非金融部門土地ストック計数を使用した。これは、

暦年ベースの計数であるため、後述するように SNA 土地ストックの暦年末計数をベンチ

マークとし、法人企業統計の土地投資額で補完する形で四半期ベースの土地ストック計数

を求めた。SNA 土地ストック計数を使用する理由は、法人企業統計の土地ストック額は、

簿価ベースである一方で、SNA土地ストック計数は、時価ベースの値である。取得原価で

ある簿価ベースでは、バブル期、バブル崩壊以後の土地の担保価値を正確にキャプチャー

できない可能性があるため、時価ベースの SNA 土地ストック計数を使用している。しか

しながら SNA土地ストック計数は、2010年末値が直近データであるため、後述する償却

等簿価・時価調整率に日本不動産研究所の全国市街地価格指数を単回帰し、その関係式に

全国市街地価格指数の直近値を代入することによって、直近の償却等簿価・時価調整率を

推計した。これは償却がほぼ存在しない土地に関しては、除却の大部分が時価の変動で説

明可能であると仮定していることに等しい。 

 

(ⅲ)投資額（フロー）および残高（ストック）の計算 

 土地または、その他有形固定資産については、前節のマクロ資本ストックと基本的に同

様の考え方により、フロー額およびストック額の計算を行った。具体的には、まずフロー

額については、以下の(IV)式、(IV)’式のような粗投資額を考える。 

                                                  
11 当期純利益、特別減価償却費および配当項目は年度計数であるため、全て当期経常利益対年度経常利益比率でウェ
ート付けした値を使用した。 
12 CDも含まれる。国内銀行の預金量を用いる理由は、ゆうちょ銀行の民営化に伴う断層を回避するためである。 
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௧ܫ  = ௧ܭ∆ + ௧݌݁ܦܭ − ,௧:有形固定資産投資額൫粗投資額൯ܫ൥ (ܸܫ)･･･௧ݏݏ݋ܮܭ ,有形固定資産償却額:݌݁ܦܭ,有形固定資産増加額൫取得額൯:ܭ∆ ,有形固定資産滅失額:ݏݏ݋ܮܭ 四半期:ݐ ൩ 
௧ݒ݊݅݀݊ܽܮ  = ௧݀݊ܽܮ∆ + ௧݌݁ܦ݀݊ܽܮ + ௧ݏ݊ܽݎܶ݀݊ܽܮ − ൥ ’(ܸܫ)･･･௧ݏݏ݋ܮ݀݊ܽܮ ,௧:土地投資額൫粗投資額൯ݒ݊݅݀݊ܽܮ	 ,土地償却額:݌݁ܦ݀݊ܽܮ,土地増加額൫整地、造成費൯:݀݊ܽܮ∆ ,土地滅失額:ݏݏ݋ܮ݀݊ܽܮ ,土地購入費:ݏ݊ܽݎܶ݀݊ܽܮ  四半期൩:ݐ

 

 ストック額については、まずベンチマークとなる土地ストックを設定する。その他有形

固定資産については、法人企業統計の貸借対照表項目は減価償却後の値であることから、

各年度末実質値をベンチマークとして使用する。土地については各暦年末の SNA 民間非

金融部門名目土地ストック計数をベンチマークとする。そして、年度次、年次ベースの償

却等簿価・時価調整率を以下の(V)式から求め、(V)’式のように当該調整率が年度中同一で、

調整額が四半期で按分されると仮定する。 

 

年度次ベースの償却等簿価・時価調整率： ݎ݋)்ܭ	(்݀݊ܽܮ = Dep் ∗ (ଵି்݀݊ܽܮ	ݎ݋)ଵି்ܭ +෍ܫ௧(ݎ݋	ݒ݊݅݀݊ܽܮ௧)ସ
௧ୀଵ 	･･･(ܸ) 

 

四半期ベースの土地および有形固定資産ストック： ܭ௧(ݎ݋	݀݊ܽܮ௧) = Dep் ∗ (௧ିଵ݀݊ܽܮ	ݎ݋)௧ିଵܭ + ,償却等簿価・時価調整率:݌݁ܦ	ቈ ′(ܸ)･･･(௧ݒ݊݅݀݊ܽܮ	or)௧ܫ ,௧:有形固定資産ストックܭ ,ܶ:年度	௧:土地ストック,݀݊ܽܮ 	四半期:ݐ ቉ 
 

(ⅳ)実質金利 

 後述するように本稿ではトービンの限界 qを計算しているが、その計算にはインプリシ

ットに金利情報が含まれている。計算に使用する金利データは、NEEDS Financial Quest

の国内銀行約定金利（総合）を(VI)式のように、消費者物価指数（帰属家賃を除く総合）

で実質化した実質金利を使用する。なお、本稿における期待インフレ率は、前後１年間（12

か月）における実績値の平均値を使用した、ハイブリット型で定義する（図表９）13。 

௧ߨ݌ݔܧ  = ෍ ௜௧ାଵଵߨ
௜ୀ௧ିଵଵ (24 − 1)൘  

                                                  
13 直近のデータにおいては、将来の実績値が取得できないため、最新データの CPI上昇率で以降一定と仮定した。 
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௧݁ݐܽݎݐ݊ܫ	݈ܴܽ݁ = ௧݁ݐܽݎ݊ܽ݋ܮ) − ௧)(1ߨ݌ݔܧ + (௧ߨ݌ݔܧ ,期待インフレ率:ߨ݌ݔܧൣ (ܫܸ)･･･ ,実質金利:݁ݐܽݎݐ݊ܫ	݈ܴܽ݁  国内銀行約定金利（総合）൧:݁ݐܽݎ݊ܽ݋ܮ
 

(ⅴ)不確実性指標(uncer) 

 不確実性下の設備投資に関しては多くの先行研究が存在するが、本稿では不確実性指標

について先行研究に従い、売上高伸び率の標準偏差をベースとして考える。ただし、不確

実性の方向感も考慮するため、以下の(VII)式のように過去３年間の売上高伸び率の標準偏

差に平均値の符号を乗じたものと定義する。 

 

௧ݎ݁ܿ݊ݑ = ඨ∑ ൫ݏ݈݁ܽݏ	ݐݓ݋ݎ݃ℎ௧ − ℎതതതതതതതതതതതതതതതതതത൯ଶ௧௜ୀ௧ିଵଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏ 12 − 1 × ℎതതതതതതതതതതതതതതതതതതหݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏℎതതതതതതതതതതതതതതതതതതหݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏ  (ܫܫܸ)･･･
 

(ⅵ)社債（流動負債）の推計 

 法人企業統計の定義上、CP、償還期限１年未満の社債について、その識別が不可能とな

っている。そこで、資金循環統計の法人企業における CPおよび事業債（負債）計数を利

用することで、CP および社債の流動負債部分の推計を行う。具体的にはまず、資金循環

統計における 68SNAベースの法人企業 CP、事業債および外債（負債）を 93SNA額面ベ

ースの民間非金融法人企業 CP、事業債および外債残高の伸び率で延長推計する。さらに、

法人企業統計の社債（固定負債）期中平均残高と資金循環統計の事業債および外債合計（負

債）の期中平均残高の乖離額を償還期限１年未満の流動負債と定義する14。それに、CPを

加えることで、法人企業の社債（流動負債）の推計を行った（図表 10）。 

 以上のほか、利潤原理から計算される限界 q、時価評価調整限界 qを分析に使用してい

るが、算出方法は次節「Ⅲ 分析モデル」で詳細に述べることとし、ここまで説明したデ

ータのうち別途後述する設備投資比率以外の推移を、図表 11から図表 16に示す。加えて、

設備投資関数で用いる変数の要約統計量を、図表 17 に示す。なお、全変数は推定に使用

する形として、前期末資本ストックで基準化している。本稿では、分析にあたり名目値に

よる計数と実質値による計数の二種類の計数を用いている。これは、一部変数においてデ

フレーターの差異が分析結果に強く影響を与えてしまうことを考慮したものである。また、

金融活動は基本的に名目値に着目され、活動が営まれているとの考え方に基づくものでも

ある。具体的には、土地、負債比率、内部留保の Kiyotaki and Moore(1997)、Carlstrom 

and Fuerst(1997)及び Bernanke et al.(1999)の金融要因を含むマクロ経済モデルで着目

されるような３変数について、名目値による変数を使用した。土地および内部留保は、名

                                                  
14 本定義の計算では、1985年第２四半期においてのみ若干のマイナス値をとるため、当該マイナス値を含み前後１期
の計３期間の平均値を 1985年第２四半期の値とした。 
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目資本ストックの前期末値で基準化したもの、負債比率は負債総額対純資産倍率を指標と

している。 

 

４．TFP関数 

(ⅰ)基本データ 

 TFP関数で使用するデータについては、基本的に設備投資関数でセットしたデータと共

通部分が多いため、重複部分の説明は割愛する。ただし TFP 関数では、設備投資関数と

異なり、有形固定資本ストックによる基準化をしていない対数モデルとなっている点で違

いがある。 

中間投入（intinput）および無形固定資本ストック（intstock）については、設備投資

関数と同様に法人企業統計の全産業（除く金融・保険業）、全規模データを使用し計算した。

中間投入については、稼働率推計および労働分配率推計と同様の方法で、アウトプットと

なる売上高および付加価値を求め、アウトプットから付加価値を控除した値を国内企業物

価指数で実質化して求めた。無形固定資本ストックについては、適当なデフレーターが存

在しないため、本稿では簡易的に GDP デフレーターによる実質化を行った。その他に、

海外からの技術のスピルオーバーあるいは、海外需要の獲得等の代理変数として経済開放

度（openindex）を分析に用いている。経済開放度については、財務省「貿易統計」の輸

出額および輸入額を SNA 統計の輸出および輸入それぞれのデフレーターで実質化した上

で、貿易総額（輸出＋輸入）の対実質 GDP比率として求めた。 

 

(ⅱ)無形固定資産投資額（フロー）および残高（ストック）の計算 

 前節の土地およびその他有形固定資産と同様の考え方により、無形固定資産のフロー額、

ストック額の計算を行った。具体的には、まずフロー額については、以下の(VIII)式のよ

うな粗投資額を考える。法人企業統計の定義上、無形固定資産にはソフトウェアのほか、

のれん、特許権、借地権、地上権、商標権、実用新案権、意匠権、鉱業権、漁業権、入漁

権等が含まれる。また、ソフトウェア資産にのみ仕掛品が含まれ、他の無形固定資産につ

いては、取得日ベースの計数となっている。したがって、R&D 投資と実用化のタイムラ

グ、R&D 投資が実用化しなかった場合などのサンクコストについて、本稿の分析では考

慮されていない点に注意が必要である。 

௧ݒ݊݅ݐ݊݅  = ௧݇ܿ݋ݐݏݐ݂݋ݏ∆ + ௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅∆ + ௧݌݁ܦ݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅ −  (ܫܫܫܸ)･･･௧ݏݏ݋ܮ݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅
൦݅݊ݒ݊݅ݐ௧:無形固定資産投資額൫粗投資額൯, ,௧:無形固定資産増加額൫取得額൯݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅∆,ソフトウェア資産増加額൫取得額൯:݇ܿ݋ݐݏݐ݂݋ݏ∆ ,無形固定資産滅失額:ݏݏ݋ܮܭ,無形固定資産償却額:݌݁ܦܭ 四半期:ݐ ൪ 
 ストック額についても同様に、各年度末実質値をベンチマークとして、年度次ベースの

償却等簿価調整率を以下の(IX)式から求め、(IX)’式のように当該調整率が年度中同一で、
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調整額を四半期で按分されると仮定する。 

 

年度次ベースの償却等簿価調整率： ்݅݊݇ܿ݋ݐݏݐ = Dep் ∗ ଵି்݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅ +෍݅݊ݒ݊݅ݐ௧ସ
௧ୀଵ  (ܺܫ)･･･

 

四半期ベースの土地および無形固定資産ストック： ݅݊݇ܿ݋ݐݏݐ௧ = Dep் ∗ ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅ + ,償却等簿価調整率:݌݁ܦ	ൣ ′(ܺܫ)･･･௧ݒ݊݅ݐ݊݅ ,௧:無形固定資産ストック݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅ ܶ:年度,  四半期൧:ݐ
 

(ⅲ)平均賃金(wage)および役員報酬(ceo) 

本稿では、労働の質の代理変数として平均賃金（wage）、経営者である役員の能力の代

理変数として付加価値に占める役員報酬（ceo）を使用している。平均賃金は、毎月勤労統

計における就業形態計・男女計・調査産業計（30人以上）の所定内名目賃金指数を実質化

した計数を使用した。しかしながら 1979 年３月以前においては、所定内名目賃金指数の

統計が存在しない。そこで本稿では、同統計の決まって支給される賃金指数には超過勤務

手当が含まれるため、その調整を行うことで所定内賃金が計測されると考えた。その考え

方に基づき、所定内名目賃金指数を被説明変数、決まって支給される名目賃金指数、所定

外労働時間指数、トレンド項を説明変数とした回帰分析を行い、推計された値の伸び率を

用いて遡及計算を行った。なお、名目賃金指数の実質化には、同統計の正式系列と同様に

消費者物価指数の帰属家賃を除く総合指数で実質化を行った。役員報酬対付加価値比率に

ついては、付加価値を稼働率推計および労働分配率推計と同様に法人企業統計から求め、

役員報酬についても法人企業統計データを使用した。実質化については、付加価値は GDP

デフレーター、役員報酬は消費者物価指数の帰属家賃を除く総合により行った。役員報酬

対付加価値比率については、先述の労働分配率と同様に黒田(1984)に従い、離散型指数と

して前期と当期の平均値を指標として採用した。 

 

(ⅳ)雇用調整速度(empadj) 

 本稿で考察する雇用調整速度（empadj）は、労働投入に準じてマン・アワーベースでの

計算を行う。具体的には、以下の(X)式から推定されるパラメータߚଵ෢から計算される、1 − ଵ෢ߚ
を雇用調整速度として定義する。なおここでのトレンド項の意味は、生産性の変化を捉え

るための変数である。 

௧ܮ  = ߙ + ௧ିଵܮଵߚ + ܦܩଶߚ ௧ܲିଵ + ଷܹܽ݃݁௧ିଵߚ + ߜ) ∗ (௧݀݊݁ݎݐ + ,マンアワー＝労働投入:ܮൣ (ܺ)･･･௧ߝ  実質賃金൧:ܹ݁݃ܽ,ܲܦܩ実質:ܲܦܩ
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今期の労働投入の変化において、１期前の労働投入にかかるパラメータの影響がない（パ

ラメータがゼロ＝雇用調整速度が１に近い）ほど、賃金分配、生産性変化（トレンド項あ

りモデル）をコントロールした上での景気変動に伴う労働投入調整スピードが速いと言え

る。本稿では過去データの制約もあることから、サンプル数を 60に固定しながら(X)式を

逐次的に推定することで、t期の雇用調整速度を計測した（図表 18）。生産性要因のコント

ロール有無の違いである、トレンドありモデルとトレンドなしモデルでは、大きな乖離が

発生している。これは、バブル崩壊以降からリーマン・ショック前までの生産性要因レベ

ルに大きな差があったと解釈できる。すなわちトレンドなしモデルでは、ߚଵ෢を過大評価し
ている可能性が高いといえる。よって本稿では、①トレンドなしモデルで雇用調整速度が

マイナスとなっている点、②生産性要因のコントロールを重視する観点――から、トレン

ドありモデルから計算される雇用調整速度を推定に用いることとした。 

 

(v)社会資本ストック投入(KG) 

社会資本ストックについては、ESRI推計の社会資本ストック推計値（主要17部門合計）

の実質値を使用した。主要 17 部門の内訳は、公的機関（一般政府及び公的企業）により

整備される社会資本のうち、道路、港湾、航空、鉄道、公共賃貸住宅、下水道、廃棄物処

理、水道、都市公園、文教施設、治水、治山、海岸、農林漁業、郵便、国有林、工業用水

道である。社会資本ストック推計においては、数種類の推計パターンで試算されているが、

本稿では試算③－２を使用した。したがって本稿で使用する社会資本ストック推計値は、

減価償却後の純資産ベースである。同推計で用いる減価手法は、OECD「Measuring 

Capital OECD Manual SECOND EDITION」（2009）に準じており、社会資本の効率性

が物理的摩耗、陳腐化等により、上に凸の双曲線関数に従って低下するパターンを設定す

ることで、将来の社会資本から得られる想定資本サービスの価値を割引率に用いて、現在

価値化する手法である。本稿では、以上のような社会資本ストック変数を稼働率調整後の

民間資本ストックで除した、社会資本ストック対民間資本ストック比率を社会資本ストッ

ク変数として使用した。 

 最後に、被説明変数となる TFP については、次節「Ⅲ 分析モデル」で定義するよう

な、労働分配率、資本分配率の実績値をパラメータとする、コブ・ダグラス型生産関数か

ら計算している。ここまで説明してきた変数に加えて、先述したように TFP 関数では、

設備投資関数と異なり有形固定資本ストックによる基準化を行っていないため、差異が生

じている各変数15の推移を図表 19 から図表 25 に示す。さらに、TFP 関数モデルおよび

VECマクロモデルで使用する各変数の要約統計量を図表 26に示す。なお先述したとおり、

トービンの限界 qおよび VECモデルで使用する変数のうち GDPギャップについては、次

                                                  
15 土地投資フロー変数については、設備投資関数では前期有形固定資本ストックによる基準化を行っていたが、TFP
関数では前期土地ストックで基準化した、土地投資比率を説明変数として使用している。なお土地投資フロー変数のほ
か、設備投資関数と基準化の違いによる差異が生じる変数は、土地ストック、各種資金調達変数、キャッシュフロー、
内部留保、預金量である。 
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節以降で詳細に述べる。 

 

Ⅲ 分析モデル 

１．コブ・ダグラス型生産関数モデル 

 本稿では、マクロベースでの民間資本ストックおよび TFP ショックが実体経済に与え

る影響を測定するために、次の(XI)式のような、アウトプット(Q)、労働投入(L)、民間資

本ストック投入(K)、中間投入(M)、技術水準(݁ܣ௙(௑೔೟))を引数とした、内生的成長モデルの
生産関数を想定し議論する。その上でコブ・ダグラス型生産関数を定義し、TFPの計測を

行っていく。 

 ܳ௧ = ,௧ܮ൫ܨ ,௧ܯ,௧ܭ  (ܫܺ)･･･௙(௑೔೟)൯݁ܣ
 

 本稿で考えるコブ・ダグラス型生産関数では、(XII)式のように労働投入および資本投入

において、規模に関して収穫一定を仮定した生産関数を考える。 

 ܳ௧ =  (ܫܫܺ)･･･௙(௑೔೟)݁ܣ௧ఉܯ௧ଵିఈܭ௧ఈܮ
 

ここで両辺対数をとると、以下の(XIII)式が得られる。 

 ݈݊ܳ௧ = ௧ܮ݈݊ߙ + (1 − ௧ܭ݈݊(ߙ + ௧ܯ݈݊ߚ + ܣ݈݊ + ݂( ௜ܺ௧)･･･(ܺܫܫܫ) 
 

労働投入および資本投入パラメータߙおよび1 − は、サンプル期間中の労働分配率を使用ߙ
し、以下のように設定する。 

 ቄ ߙ ≈ 0.731 − ߙ ≈ 0.27 
 

 ここで付加価値(Y)は、アウトプット(Q)から中間投入(M)を控除したものであるから、

(XIII)式は(XIV) 式のように変形できる。 

 ݈݊ ௧ܻ = ݈݊ܳ௧ − ௧ܯ݈݊ = ௧ܮ0.73݈݊ + ௧ܭ0.27݈݊ + ߚ) − ௧ܯ݈݊(1 + ܣ݈݊ + ݂( ௜ܺ௧)･･･(ܸܺܫ) 
 

したがって技術水準である TFPは、次の(XV)式のように求められる。 

ܲܨܶ  = ܣ݈݊ + ݂( ௜ܺ௧) = ݈݊ ௧ܻ − ௧ܮ0.73݈݊ − ௧ܭ0.27݈݊ + (1 −  (ܸܺ)･･･௧ܯ݈݊(ߚ
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 なお、ここでいう中間投入パラメータは、主にマークアップで構成される効率性を表し

ていると解釈できる。 

 

 ２．利潤原理タイプの設備投資関数 

 本稿では、中小企業等を含むマクロ分析を行う観点から、株価から求めることができる

平均 qではなく、限界 qをベースとして議論する。しかしながら、限界 qは観測不能な計

数であり、①本稿で計測する qの正確性の問題、②市場評価バブルの存在をキャプチャー

する必要性――という指摘が存在することも事実である。Hayashi(1982)では、限界 q（一

般には観察不可能）と平均 q（株価等を利用して市場価値を観察可能）において、収穫一

定、企業がプライステイカーであるという仮定をした場合、理論的に一致することを示し

ている。そして、企業がプライスメイカーの場合、独占のレント分だけ平均 qが限界 qを

上回るとしている。平均 qとは、将来利益の割引現在価値を資本ストックの再取得価格で

除したものと考えられている。そして、将来利益の割引現在価値の代理変数として、株価

が用いられることが一般的な方法である。しかしながら、平均 qの計測には、①本稿で用

いるデータにおいて、時価総額は東証１部及び２部上場企業が対象、負債及び総資産は法

人企業統計上の値といったカバレッジのずれが存在する、②投資にかかる節税効果及び法

人実効税が調整されたいわゆる tax adjusted qを計算する必要がある――という問題点が

ある。そこで、本稿では Abel and Blanchard(1986)、宮尾（2009）に従った限界 qを計

算するとともに、限界 qの計算における将来利益の割引現在価値に市場の株価バブルの概

念で調整を行った、調整 qの両方を用いた分析を行う。本稿で計算するこれらの限界 qは、

利潤原理をベースに計算されるものであるが、本稿では便宜上、q、調整 q と呼ぶことに

する。 

 設備投資関数については、田中(2006)、浅子・國則・井上・村瀬(1991)、星(2000)を参

考にし、資金需要側（設備投資）と資金供給側の金融機関借入、社債調達等からなる連立

方程式モデルを最尤法により同時推定する。さらに、上記資金供給関数に加えて、金融仲

介機関のポートフォリオ選択に伴う国債保有行動を同時決定するとの考え方をモデルに導

入した連立方程式体系を構築し、構造推定によるパラメータ推定を行うことによって、以

下の仮説の検証を行う。 

  仮説１：「公的債務の蓄積による資金のクラウドアウトが企業の資金制約を発生させ、設

備投資を低下させる。」 

 

仮説２：「公的債務の蓄積が、仮説１のクラウドアウトだけでなく、さらに金利上昇ある

いは、期待収益率の低下に伴う設備投資機会(q)を低下させることで、設備投資を低下さ

せる。」 
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両仮説の違いは、資金の供給側に公的債務の概念を導入するか、資金の需要側および供

給側両方に公的債務の概念を導入するかである。この公的債務蓄積の概念を設備投資モデ

ルに組み込んでいる点が、本稿の新しい貢献部分と言える。 

 

(ⅰ)仮説１の検証 

 資金供給関数には、Kiyotaki and Moore(1997)から土地ストック、Carlstrom and 

Fuerst(1997)及び Bernanke et al.(1999)のエージェンシーコストから、純資産の代理変数

としてレバレッジ比率を説明変数に入れている。これらの変数について理論的に期待され

る符号は、土地ストックが正、レバレッジ比率が負となる。なお、レバレッジ比率につい

てはMendoza(2010)の主張に従い、レバレッジの２次項を資金供給関数に加えることで、

一定の閾値が存在すると仮定している。よって資金供給関数のレバレッジ項は、逆 U字型

の形状になることが想定される。また、エージェンシーコスト、企業資源のミスアロケー

ション両方の代理変数となり得る内部留保も、説明変数として加えている。内部留保につ

いては、どちらの性格が強く表れるかで理論的な符号の向きが異なる。エージェンシーコ

ストの低下を促すようであれば正、ミスアロケーションの弊害が強く出るようであれば符

号は負となるだろう。その他の説明変数として、不確実性下における設備投資の議論から

不確実性指標、設備投資の外で決まる資金需要として土地投資、資金の原資となる預金量、

金融政策の代理変数としてマネタリーベース対トレンド GDP比を資金供給関数の構成要

因として考える。不確実性指標は、不確実性の方向感を表す指標となるため、期待される

パラメータの符号は正となる。さらに、土地投資、預金量、マネタリーベースはいずれも

正のパラメータが期待される。 

まず、設備投資資金は、金融機関借入、社債、資本、関連会社等借入、減価償却費を含

む自己資金のいずれかにより調達されると仮定すると、以下の恒等式が導かれる。 

௧ܫ  = ௧݊ܽ݋ܮଵߙ + ௧݀݊݋ܤଶߙ + ௧ݓ݋ݎݎ݋ܤଷߙ + ௧݈ܽݐ݅݌ܽܥସߙ +  ௧ܨܥହߙ
 

これを、両辺ܭ௧ିଵで除して基準化すると、 

௧ିଵܭ௧ܫ  = ଵߙ ௧ିଵܭ௧݊ܽ݋ܮ + ଶߙ ௧ିଵܭ௧݀݊݋ܤ + ଷߙ ௧ିଵܭ௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ + ସߙ ௧ିଵܭ௧݈ܽݐ݅݌ܽܥ + ହߙ  ௧ିଵܭ௧ܨܥ
 

また、設備投資は、設備投資機会(q)、不確実性および資金調達で決定されるとし、ܭ௧ିଵで
基準化した設備投資関数を以下のように設定し、 

௧ିଵܭ௧ܫ  = ܫ ൬ݍ௧, ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ௧ିଵܭ௧݊ܽ݋ܮ , ௧ିଵܭ௧݀݊݋ܤ , ௧ିଵܭ௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ , ௧ିଵܭ௧݈ܽݐ݅݌ܽܥ ,  ௧ିଵ൰ܭ௧ܨܥ
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さらに、線形関係を仮定すると、以下の(XVI)式の設備投資関数が定義できる。 

௧ିଵܭ௧ܫ  = ଴ߚ + ௧ݍଵߚ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶߚ + ଷߚ ൬݊ܽ݋ܮ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ସߚ ൬݀݊݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ହߚ ൬ܽݐ݅݌ܽܥ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ଺ߚ ൬ݓ݋ݎݎ݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰
+ ଻ߚ ൬ ௧ିଵ൰ܭ௧ܨܥ +  (ܫܸܺ)･･･௧ߝ

 

ここで、上記恒等式から、 

 

௧ିଵܭ௧ܨܥ = ௧ିଵܭ௧ܫ − ቀߙଵ ௧ିଵܭ௧݊ܽ݋ܮ + ଶߙ ௧ିଵܭ௧݀݊݋ܤ + ଷߙ ௧ିଵܭ௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ + ସߙ ௧ିଵܭ௧݈ܽݐ݅݌ܽܥ ቁߙହ  

 

がいえることから、設備投資関数は以下の(XVII)式のように変形できる。 

௧ିଵܭ௧ܫ  = ଴ᇱߚ + ௧ݍଵᇱߚ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߚ + ଷᇱߚ ൬݊ܽ݋ܮ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ସᇱߚ ൬݀݊݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ହᇱߚ ൬ܽݐ݅݌ܽܥ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ଺ᇱߚ ൬ݓ݋ݎݎ݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰+  (ܫܫܸܺ)･･･௧ߤ
 

加えて、金融仲介機関および企業は、設備投資機会(q)、不確実性、企業の財務内容に加え、

国内銀行の預金量（負債）、公的債務残高、マネタリーベースから資金供給量を決定すると

し、ܭ௧ିଵで基準化した資金供給関数を以下のように設定する。 

௧ିଵܭ௜,௧݀݊ݑܨ 
= ௜݀݊ݑܨ ۈۉ

,௧ݍۇ ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ௧ݕ݁݊݋ܯ,௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ , ௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ , ,௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ ,ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ , ௧ିଵܭ௧ݐ݅ݏ݋݌݁ܦ ۋی
ۊ

 

݅ =  (݈ܽݐ݅݌ܽܥ)4,(ݓ݋ݎݎ݋ܤ)3,(݀݊݋ܤ)2,(݊ܽ݋ܮ)1
 

さらに、線形関係を仮定すると、以下の資金供給関数が定義できる。 
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௧ିଵܭ௜,௧݀݊ݑܨ = ௜,଴ߛ + ௧ݍ௜,ଵߛ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑ௜,ଶߛ + ௜,ଷߛ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସߛ ௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ + ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ௜,ହߛ
+ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ)௜,଺ߛ + ௜,଻ߛ ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ + ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ଼,௜ߛ + ௧ݕ݁݊݋ܯ௜,ଽߛ
+ ௜,ଵ଴ߛ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ +  ௜,௧ߝ

 

ここで、(XVI)式より、 

 ෍ߙ௜ ௧ିଵସܭ௜,௧݀݊ݑܨ
௜ୀଵ = ௧ିଵܭ௧ܫ − ହߙ =௧ିଵܭ௧ܨܥ ଴ᇱߚ + ௧ݍଵᇱߚ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߚ + ଷᇱߚ ൬݊ܽ݋ܮ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ସᇱߚ ൬݀݊݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ହᇱߚ ൬ܽݐ݅݌ܽܥ௧ܭ௧ିଵ ൰

+ ଺ᇱߚ ൬ݓ݋ݎݎ݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰ − ହߙ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  ௧ߤ
 

がいえ、以下の(XVIII)式のような資金供給関数が導かれる。 

௧ିଵܭ௜,௧݀݊ݑܨ  = ௜,଴ᇱߛ + ௜,ଵᇱߛ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߛ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߛ ௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ + ௜,ହᇱߛ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ
+ ௜,଺ᇱߛ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߛ ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ + ௜,଼ᇱߛ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ + ௜,ଽᇱߛ ௧ݕ݁݊݋ܯ
+ ௜,ଵ଴ᇱߛ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ௜ᇱߜ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  (ܫܫܫܸܺ)･･･௜,௧ݒ

 

さらに、金融仲介機関は、企業への融資、社債、資本引き受けによる資金供給に加え、

公的債務をポートフォリオ上保有するため、金融仲介機関である国内銀行の国債保有残高

対トレンド GDP比を被説明変数とした(XIX)式、設備投資関(XVII)式および資金供給関数

(XVIII)が同時決定されるような連立方程式モデルを想定する。連立方程式モデルにおいて

は、資金供給関数、金融仲介機関の国債保有関数および設備投資関数で表される内生変数

の誤差項の自己共分散と各内生変数の誤差項間の共分散、加えて、各外生変数の自己共分

散と内生変数間の共分散構造を仮定する。 
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௧݈݀݋ℎ݇݊ܽܤ = ௜,଴ᇱߠ + ௜,ଵᇱߠ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߠ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛߠ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߠ +௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ௜,ହᇱߠ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߠ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߠ ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ + ௜,଼ᇱߠ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ
+ ௜,ଽᇱߠ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ௜ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  (ܺܫܺ)･･･௧ݓ

 

 以上のような連立方程式体系を考え、構造推定によるパラメータ推定を行うことで仮説

１の検証を行う。本稿で検証する仮説１のイメージを図表 27に示す。青の網掛け部分が、

銀行のポートフォリオあるいは、企業の資金調達構造を表している。したがって銀行の国

債保有行動は、直接的に設備投資に影響を与える訳ではなく、ポートフォリオ上の他の資

産である企業融資、社債購入、資本引き受け等との共分散を通じて、企業の資金調達構成

を変化させることで影響を与える構造となっている。 

 

(ⅱ)仮説２の検証 

 仮説１では qを外生的に扱ったが、仮説２では qを内生化したモデルを考える。すなわ

ち、公的債務が仮説１の資金のクラウドアウトのみではなく、実質金利上昇あるいは、実

質期待収益率の低下によって、q自体をドライブすることで設備投資に影響を与えるとす

る仮説である。その際、qをドライブする追加要因として、一般的に使用される売上高伸

び率のラグ項を外生的に与える。なお本稿では、t-1期における直近１年間（４期）の平

均売上高伸び率を想定し、以下のような設備投資関数、資金供給関数、q関数を考える。

さらに、仮説１と同様に線形関係を仮定すると、q関数である(XX)式を含む推定式は次の

ようになる。 

௧ିଵܭ௧ܫ  = ܫ ൬ݍ௧, ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ௧ିଵܭ௧݊ܽ݋ܮ , ௧ିଵܭ௧݀݊݋ܤ , ௧ିଵܭ௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ , ௧ିଵܭ௧݈ܽݐ݅݌ܽܥ ,  ௧ିଵ൰ܭ௧ܨܥ
 

௧ିଵܭ௜,௧݀݊ݑܨ = ௜݀݊ݑܨ ۈۉ
,௧ݍۇ ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ,௧ݕ݁݊݋ܯ,௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ , ,௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ,௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ ,ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ , ௧ିଵܭ௧ݐ݅ݏ݋݌݁ܦ ۋی

ۊ
 

 

௧ݍ = ۈۉܳ
,ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏۇ ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ,௧ݕ݁݊݋ܯ,௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ , ,௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ,௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ ,ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ , ௧ିଵܭ௧ݐ݅ݏ݋݌݁ܦ ۋی

ۊ
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௧ିଵܭ௧ܫ  = ଴ᇱߚ + ௧ݍଵᇱߚ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߚ + ଷᇱߚ ൬݊ܽ݋ܮ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ସᇱߚ ൬݀݊݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ହᇱߚ ൬ܽݐ݅݌ܽܥ௧ܭ௧ିଵ ൰ + ଺ᇱߚ ൬ݓ݋ݎݎ݋ܤ௧ܭ௧ିଵ ൰+  (ܫܫܸܺ)･･･௧ߤ
௧ିଵܭ௜,௧݀݊ݑܨ  = ௜,଴ᇱߛ + ௜,ଵᇱߛ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߛ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߛ ௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ + ௜,ହᇱߛ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ

+ ௜,଺ᇱߛ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߛ ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ + ௜,଼ᇱߛ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ + ௜,ଽᇱߛ ௧ݕ݁݊݋ܯ
+ ௜,ଵ଴ᇱߛ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ௜ᇱߜ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  (ܫܫܫܸܺ)･･･௜,௧ݒ

௧݈݀݋ℎ݇݊ܽܤ  = ௜,଴ᇱߠ + ௜,ଵᇱߠ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߠ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛߠ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߠ +௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ௜,ହᇱߠ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߠ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߠ ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ + ௜,଼ᇱߠ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ
+ ௜,ଽᇱߠ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ௜ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  (ܺܫܺ)･･･௧ݓ

௧ݍ  = ߱଴ᇱ + ߱ଵᇱ ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏ + ߱ଶᇱ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ߱ଷᇱ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ߱ସᇱ +௧ିଶܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ߱ହᇱ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ߱଺ᇱ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ߱଻ᇱ ௧ିଶܭ௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁ + ߱ᇱ଼ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ
+ ߱ଽᇱݕ݁݊݋ܯ௧ + ߱ଵ଴ᇱ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ߮ᇱ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  (ܺܺ)･･･௧ݓ

 

仮説１と同様に、金融仲介機関のポートフォリオ選択の同時決定を想定するとともに、

仮説２の検証では qも同時に決定されると考える。また、それぞれの内生変数における誤

差項の自己共分散と誤差項間の共分散、加えて、外生変数の自己共分散と共分散構造を仮

定し、以下の連立方程式体系によるパラメータ推定を行う。すなわち、仮説１と仮説２を

同時に検証する構造となっている。本稿で検証する仮説２のイメージを図表 28に示す。 

 

(ⅲ)利潤原理に基づく qの計測 

 ここでは、設備投資関数で用いる限界 qについて説明する。限界 qについては、Abel and 

Blanchard(1986)、宮尾（2009）に従い、以下のように計算する。 
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実質利子率ݎଵと（集計された）資本減耗率ߜ௧について静学的期待を仮定すると、以下の
ようになる。 

 ܳ௧ = 1 − ߬௧(1 − ௧෍൥൬1݌(௧ݖ − ௧1ߜ + ௧൰ݎ ௧ା௜ሿ൩ஶߨ௧ሾܧ
௜ୀ଴  

 

ここで、変数を以下のように定義する。 

௧:資本ߨ  1単位当たり利益率 =経常利益+支払利息割引料+減価償却費
資本ストック௧ିଵ ௧:国内銀行貸出約定平均金利 ߬௧:実効税率ݎ  = 法人税計

税引前当期純利益
⇒ ௧:投資１単位の減価償却控除後の割引現在価値ݖ ௧:資本減耗率ߜ ௧:資本財価格（民間企業設備デフレーター）݌  ௧ݖ = ߬௧෍ߚ௧ା௝ܴܲܧܦ௧(1 − ௧)௝ஶܴܲܧܦ

௝ୀ଴  

௧ܴܲܧܦ = 減価償却費௧
固定資産（簿価）௧ିଵ 		 ,割引因子ߚ௧ା௝ = 1(1 +  ௧)௝ݎ

 

その定義の下で、ztは以下のように計算できる。 

௧ݖ  = ߬௧(1 + ௧ݎ௧ܴܲܧܦ(௧ݎ + ௧ܴܲܧܦ  

 

さらに、∆ߨ௧が AR(1)過程に従うと仮定すると、∆ߨ௧ = ܿ଴ + ܿଵ∆ߨ௧ିଵ + ݁௧となり、その時限
界 qは、以下の(XXI)式のように計算される。 

 

௧ݍ	 = 1 − ߬௧(1 − ௧݌(௧ݖ 1 + ௧ݎ௧ݎ + ௧ߜ ൦ߨ௧ + ܿ଴ 1 + ௧ݎ௧ݎ + ௧ߜ + ܿଵ∆ߨ௧1 + ௧1ݎ − ௧ߜ − ܿଵ ൪  (ܫܺܺ)･･･
 

 次に株価バブルを調整する調整 qの計算においては、バランスシート上の純資産と時価

評価のギャップを調整係数として使用し、(XXI)式の限界 q における将来利益の割引現在

価値を調整する。具体的には、以下のように計算する。 
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௧ݎ݁ݐ݁݉ܽݎܽ݌	ݐݏݑ݆݀ܽ = ௧ݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋ݐ௧݁ݑ݈ܽݒ	ݐ݁݇ݎܽ݉ −  ௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽ݅ܮ
௧ߨ	݀݁ݐݏݑ݆݀ܽ  = ௧ߨ ∗  ௧ݎ݁ݐ݁ܽ݉ܽݎܽ݌	ݐݏݑ݆݀ܽ
 

௧ݍ	݀݁ݐݏݑ݆݀ܽ = 1 − ߬௧(1 − ௧݌(௧ݖ 1 + ௧ݎ௧ݎ + ௧ߜ ൦݆ܽ݀݀݁ݐݏݑ	ߨ௧ + ܿ଴ 1 + ௧ݎ௧ݎ + ௧ߜ + ܿଵ∆݆ܽ݀݀݁ݐݏݑ	ߨ௧1 + ௧1ݎ − ௧ߜ − ܿଵ ൪ 
 

 計算されたそれぞれの qおよび前節「Ⅱ 使用データ」で説明した、設備投資比率（粗

設備投資額対前期有形固定資本ストック）は、図表 29の通りである。 

 

３．TFP関数 

TFP関数の定義は、非常に困難を伴うことは周知の事実であるが、網羅的なサーベイ論

文である Syverson (2011)を参考にすると、TFPのドライブ要因は図表 30のように整理で

きる。そのうちマクロ変数として観測可能な変数として、①無形固定資本ストック（IT技

術、R&D、無形資本）、②平均所定内賃金（人的資本・労働の質の代理変数）、③経済開放

度（貿易競争、技術のスピルオーバーの代理変数）、④役員報酬分配率（経営者のタレント

性・質の代理変数）、⑤雇用調整速度（雇用の流動性の代理変数）、⑥不確実性――を TFP

のドライブ要因として考える。また本稿では、TFPのドライブ要因として(XV)式で定義し

たような中間投入の効率性もモデルに加える。これらは、Jermann and Quadrini(2012)、

Mendoza(2010)、Chari et al.(2007)が指摘するように、運転資本への借入制約が中間投入

を阻害することによりEfficiency wedge低下させるとの考え方を明示的に表すためのもの

である。最後に本稿の分析で用いる TFPは、付加価値の民間資本ストック分配および労

働分配を除いたソロー残差部分と定義している。よって、TFPには社会資本ストック投入

に伴う TFP上昇効果も含まれている。本稿では、社会資本ストック投入に伴う TFP上昇

効果を明らかにするために、社会資本ストック投入も TFPのドライブ要因として扱った

モデルを考える。 

以上のような TFPのドライブ要因のうち、無形固定資本ストックおよび中間投入につ

いては、資金制約に伴う影響を想定する。すなわち、前節の設備投資関数の考え方と同様

に、資金需要関数と資金供給関数を定義した、連立方程式体系の同時決定モデルを考える。

よって、ここでは前節の設備投資と同様に以下のような仮説を検証していることになる。 
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具体的には、前節の設備投資比率の代わりに、無形固定資本ストックおよび中間投入を

被説明変数する。さらに、その両者が TFPを被説明変数とした TFP関数の入れ子である

説明変数となるといった、３段階の構造を考える。 

それに加えて本稿では、財政部門における公的債務が実体経済に与える影響を分析する

ものであることから、公的債務蓄積に伴う見合い資産である社会資本ストックの概念を、

明示的に TFP関数に取り入れる。これにより社会資本ストックが TFPに与える影響を明

らかにする。それと同時に、公的債務蓄積に伴う財政の硬直化が社会資本ストック整備に

与える影響も明らかにするために、社会資本ストック変数(social capital)を公的債務残高

とその他コントロール変数に回帰するといった、社会資本ストック変数を内生化したモデ

ルを考えている。 

 

(ⅰ)仮説１の検証 

TFP関数の連立方程式体系においても、金融仲介機関のポートフォリオ等で構成される

資金供給部分は、前節の設備投資関数と同じである。TFP関数の入れ子となる無形固定資

本ストックおよび中間投入関数は、設備投資機会(q)、不確実性および各種資金調達で構成

される。設備投資関数に加えて TFP関数では、先ほど検討した TFPのドライブ要因とな

る、経済開放度、平均所定内賃金、役員報酬分配率、雇用調整速度（中間投入関数のみ）

を引数に追加する。さらに TFP関数では、①社会資本ストック整備の生産性向上効果、

②公的債務蓄積に伴う財政の硬直化が社会資本ストック整備に与える影響――を加味する

ために、社会資本ストックを被説明変数とし、公的債務残高水準およびその他コントロー

ル変数を説明変数とする方程式を連立方程式体系に加える。これは、財政政策である社会

資本ストック整備が、①財政規律の影響を受ける、②景気の平準化機能を果たすために政

府が行動する――ため、内生的に決定されるとみなすことができるとの考え方に基づくも

のである。社会資本ストック方程式においては、①は公的債務残高水準、②は売上高伸び

率、不確実性、雇用調整速度――をコントロール変数として説明変数に加える。本稿の TFP

関数においては、設備投資関数と異なり被説明変数である TFPがܭ௧ିଵで基準化されていな
いため、右辺の説明変数についても基準化をせず、対数モデルによってパラメータ推定を

行う。以上のような整理の上、無形固定資本ストック関数、中間投入関数および社会資本

仮説１：「公的債務の蓄積による資金のクラウドアウトが企業の資金制約を発生させるこ

とで、無形固定資本ストック投資あるいは、中間投入の効率性を低下させ、その結果と

して TFPが低下する。」 

 

仮説２：「公的債務の蓄積が、仮説１のクラウドアウトだけでなく、さらに金利上昇ある

いは、期待収益率の低下に伴う設備投資機会(q)を低下させることで、無形固定資本スト

ック投資あるいは、中間投入の効率性を低下させ、その結果として TFPが低下する。」



29 
 

ストック関数を以下のように設定する。さらに、無形固定資本ストック、中間投入、社会

資本ストック、経済開放度、雇用調整速度を引数とした、TFP関数を以下のように定義す

る。 

(௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅)݊ܮ  = ݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅ ൬ ,௧ݍ ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ,௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ ,௧ିଵ݁݃ܽݓ ,(௧݊ܽ݋ܮ)݊ܮ,௧ିଵ݋݁ܿ ,(௧݀݊݋ܤ)݊ܮ ,(௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ)݊ܮ ,(௧݈ܽݐ݅݌ܽܥ)݊ܮ  ൰(௧ܨܥ)݊ܮ
(௧ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅)݊ܮ  = ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅ ൬ ,௧ݍ ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ ,௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ ,௧ିଵ݁݃ܽݓ ,௧ିଵ݋݁ܿ ,(௧݊ܽ݋ܮ)݊ܮ,௧݆݀ܽ݌݉݁ ,(௧݀݊݋ܤ)݊ܮ ,(௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ)݊ܮ ,(௧݈ܽݐ݅݌ܽܥ)݊ܮ  ൰(௧ܨܥ)݊ܮ
௧݈ܽݐ݅݌݈ܽܿܽ݅ܿ݋ݏ  = ,௧ݐܾ݁݀ݒ݋݃)݈ܽݐ݅݌݈ܽܿܽ݅ܿ݋ݏ ,ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏ ,௧ݎ݁ܿ݊ݑ  (௧݆݀ܽ݌݉݁
ܨܶ)݊ܮ  ௧ܲ) = ,(௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅)݊ܮ)ܶ ,(௧ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅)݊ܮ ,௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ ,௧݆݀ܽ݌݉݁  (௧݈ܽݐ݅݌݈ܽܿܽ݅ܿ݋ݏ
 

上記関数について線形関係を仮定し、設備投資関数と同様に整理すると、以下の(XXII)

式、(XXIII)式、(XXIV)式、(XXV)式が導かれる。 

(௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅)݊ܮ  = ଴ᇱߚ + ௧ݍଵᇱߚ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߚ + (௧݊ܽ݋ܮ)݊ܮଷᇱߚ + (௧݀݊݋ܤ)݊ܮସᇱߚ + +(௧ܽݐ݅݌ܽܥ)݊ܮହᇱߚ (௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ)݊ܮ଺ᇱߚ + ௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋଻ᇱߚ + ௧ିଵ݁݃ܽݓᇱ଼ߚ + ௧ିଵ݋ଽᇱܿ݁ߚ
(௧ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅)݊ܮ  = ଴ᇱߨ + ௧ݍଵᇱߨ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߨ + ଷᇱߨ (௧݊ܽ݋ܮ)݊ܮ + ସᇱߨ (௧݀݊݋ܤ)݊ܮ + ହᇱߨ +(௧ܽݐ݅݌ܽܥ)݊ܮ ଺ᇱߨ (௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ)݊ܮ + ଻ᇱߨ ௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ + ௧ିଵ݁݃ܽݓᇱ଼ߨ + ௧ିଵ݋ଽᇱܿ݁ߨ + ଵ଴ᇱߨ +௧݆݀ܽ݌݉݁ ߱௧･･･(ܺܺܫܫܫ) 
௧݈ܽݐ݅݌݈ܽܿܽ݅ܿ݋ݏ  = ଴ߴ + ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ଵ݃ߴ + ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏଶߴ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଷߴ + +௧݆݀ܽ݌ସ݁݉ߴ ߳௧･･･(ܸܺܺܫ) 
ܨܶ)݊ܮ  ௧ܲ) = ଴ߩ + (௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅)݊ܮଵߩ + (௧ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅)݊ܮଶߩ + ௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ଷߩ + +௧݆݀ܽ݌ସ݁݉ߩ ௧݇ܿ݋ݐݏ݈ܽ݅ܿ݋ݏହߩ + ߮௧･･･(ܸܺܺ) 
 

これらと、設備投資関数でセットした資金供給関数(XVIII)式、国内銀行の国債保有行動

式(XIX)式について、有形固定資本ストックで基準化しない関数をそれぞれ定義し、資金供

給関数(XVIII)’式、国内銀行の国債保有行動式(XIX)’式を同時推定する。 
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(௜,௧݀݊ݑܨ)݊ܮ = ௜,଴ᇱߛ + ௜,ଵᇱߛ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߛ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛ ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߛ +(௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ)݊ܮ ௜,ହᇱߛ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߛ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߛ (௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁)݊ܮ + ௜,଼ᇱߛ +௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௜,ଽᇱߛ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߛ (௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ)݊ܮ − (௧ܨܥ)݊ܮ௜ᇱߜ +  ′(ܫܫܫܸܺ)･･･௜,௧ݒ
௧݈݀݋ℎ݇݊ܽܤ  = ௜,଴ᇱߠ + ௜,ଵᇱߠ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߠ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛߠ ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߠ +(௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ)݊ܮ ௜,ହᇱߠ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߠ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߠ (௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁)݊ܮ + ௜,଼ᇱߠ +௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௜,ଽᇱߠ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߠ (௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ)݊ܮ − (௧ܨܥ)݊ܮ௜ᇱߠ +  ′(ܺܫܺ)･･･௧ݓ
 

ここまで説明してきた仮説１検証モデルに関する構造イメージを図表 31に示す。 

 

(ⅱ)仮説２の検証 

 設備投資関数で述べた定式化、TFP関数における定式化を合成し、qを内生化した構造

を考える。すなわち、以下の資金供給関数(XXVIII)’式、国内銀行の国債保有行動(XIX)’式、

内生化された q関数(XX)式を有形固定資本ストックで基準化していない(XX)’式の６つの

方程式と先にセットした、無形固定資本ストック関数(XXII)式、中間投入関数(XXIII)式、

社会資本ストック関数(XXIV)式、TFP関数(XXV)式が、同時決定されるモデルを考える。 

(௜,௧݀݊ݑܨ)݊ܮ  = ௜,଴ᇱߛ + ௜,ଵᇱߛ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߛ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛ ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߛ +(௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ)݊ܮ ௜,ହᇱߛ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߛ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߛ (௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁)݊ܮ + ௜,଼ᇱߛ +௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௜,ଽᇱߛ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߛ (௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ)݊ܮ − (௧ܨܥ)݊ܮ௜ᇱߜ +  ′	(ܫܫܫܸܺ)･･･௜,௧ݒ
௧݈݀݋ℎ݇݊ܽܤ  = ௜,଴ᇱߠ + ௜,ଵᇱߠ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߠ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛߠ ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߠ +(௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ)݊ܮ ௜,ହᇱߠ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߠ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߠ (௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁)݊ܮ + ௜,଼ᇱߠ +௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ௜,ଽᇱߠ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߠ (௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ)݊ܮ − (௧ܨܥ)݊ܮ௜ᇱߠ +  ′(ܺܫܺ)･･･௧ݓ
௧ݍ  = ߱଴ᇱ + ߱ଵᇱ ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏ + ߱ଶᇱ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ߱ଷᇱ ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ߱ସᇱ +(௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ)݊ܮ ߱ହᇱ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ߱଺ᇱ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ߱଻ᇱ (௧ିଵ݁ݒݎ݁ݏܴ݁)݊ܮ + ߱ᇱ଼ +௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ ߱ଽᇱݕ݁݊݋ܯ௧ + ߱ଵ଴ᇱ (௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ)݊ܮ − ߮ᇱ݊ܮ(ܨܥ௧) +  ′(ܺܺ)･･･௧ݓ
(௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅)݊ܮ  = ଴ᇱߚ + ௧ݍଵᇱߚ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߚ + (௧݊ܽ݋ܮ)݊ܮଷᇱߚ + (௧݀݊݋ܤ)݊ܮସᇱߚ + +(௧ܽݐ݅݌ܽܥ)݊ܮହᇱߚ (௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ)݊ܮ଺ᇱߚ + ௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋଻ᇱߚ + ௧ିଵ݁݃ܽݓᇱ଼ߚ + ௧ିଵ݋ଽᇱܿ݁ߚ
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(௧ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅)݊ܮ = ଴ᇱߨ + ௧ݍଵᇱߨ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଶᇱߨ + ଷᇱߨ (௧݊ܽ݋ܮ)݊ܮ + ସᇱߨ (௧݀݊݋ܤ)݊ܮ + ହᇱߨ +(௧ܽݐ݅݌ܽܥ)݊ܮ ଺ᇱߨ (௧ݓ݋ݎݎ݋ܤ)݊ܮ + ଻ᇱߨ ௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ + ௧ିଵ݁݃ܽݓᇱ଼ߨ + ௧ିଵ݋ଽᇱܿ݁ߨ + ଵ଴ᇱߨ +௧݆݀ܽ݌݉݁ ߱௧･･･(ܺܺܫܫܫ) 
௧݈ܽݐ݅݌݈ܽܿܽ݅ܿ݋ݏ  = ଴ߴ + ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ଵ݃ߴ + ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏଶߴ + ௧ݎ݁ܿ݊ݑଷߴ + +௧݆݀ܽ݌ସ݁݉ߴ ߳௧･･･(ܸܺܺܫ) 
ܨܶ)݊ܮ  ௧ܲ) = ଴ߩ + (௧݇ܿ݋ݐݏݐ݊݅)݊ܮଵߩ + (௧ݐݑ݌݊݅ݐ݊݅)݊ܮଶߩ + ௧ିଵݔ݁݀݊݅݊݁݌݋ଷߩ + +௧݆݀ܽ݌ସ݁݉ߩ ௧݇ܿ݋ݐݏ݈ܽ݅ܿ݋ݏହߩ + ߮௧･･･(ܸܺܺ) 
 

仮説１と同様に、金融仲介機関のポートフォリオ選択の同時決定、さらに qの同時決定

を考慮し、それぞれの共分散を仮定し、以下の連立方程式体系によるパラメータ推定を行

う。よってここでも設備投資関数と同様、仮説１と仮説２を同時に検証するモデルとなっ

ている。具体的な構造イメージを図表 32に示す。 

 

４．Vector Error Correction Model Estimationによる均衡分析 

 前節で説明した、設備投資関数および TFP関数の議論は、民間資本ストックと TFPと

の間の相互関係を考慮せずに議論してきた。また、法人企業統計データを用いた分析であ

ることからも分かるように、法人企業の中での議論となっている。しかしながら、両者の

間には相互関係がある可能性は必ずしも否定できず、マクロ的なインプリケーションとし

て、設備投資関数および TFP関数から導かれる結果は、経済の一部分に着目した結果とい

える。よってここでは、マクロレベルデータを用いた Vector Error Correctionモデル(VEC

モデル)により、両者の相互関係を考慮しながら、労働投入１単位当たりの民間資本ストッ

クあるいは、TFPショックが発生した場合、他のマクロ変数間の均衡点にどのような影響

が発生するのかを分析する。ここでの分析モデルにおいては、①社会資本ストックの経済

効果、②生産関数の供給要因のみの分析だけではなく、需要要因もコントロールすること

で需要と供給の長期均衡関係――を考慮したモデルとなっている。したがってここでの結

果は、設備投資関数および TFP関数の結果から導かれた経済的ショックが、マクロ経済に

どのように波及していくのかについて検証していることになり、マクロ的なインプリケー

ションのエビデンスとなり得ると考えられる。なお、需要要因については、別途 GDP ギ

ャップを計測することで捕捉していく。以下、VEC モデル、GDP ギャップの計測につい

て述べていく。 

 

(ⅰ)VEC(Vector Error Correction)モデル 

 本稿で考える VECモデルを構築する前に、Checherita & Westphal(2012)を参考にして、

(XXVI)式のような規模に関して収穫一定を仮定した、コブ・ダグラス型生産関数を考える。 
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௧ܻ = ቂܮ௧ఉܭ௧ଵିఉቃଵିఈ  (ܫܸܺܺ)･･･௙(௑೔೟)݁ܣ௧ఈܩܭ
 

ここで、γ = β(1 −  、とおくと以下のようになり(ߙ
 

௧ܻ =  ௙(௑೔೟)݁ܣ௧ఈܩܭ௧(ଵିఈ)ିఊܭ௧ఊܮ
 

両辺をܮ௧で除すと以下の式が導かれ、さらに両辺対数をとると(XXVI)’が導かれる。 

 

௧ܻܮ௧ = ൬ܭ௧ܮ௧൰ଵିఊ ൬ܩܭ௧ܭ௧ ൰ఈ  ௙(௑೔೟)݁ܣ
 ݈݊ ௧ܻ − ln ௧ܮ = (1 − ௧ܭln)(ߛ − ln (௧ܮ + ௧ܩܭln)ߙ − lnܭ௧) + ܣ݈݊ + ݂( ௜ܺ௧)･･･(ܸܺܺܫ)′ 
 

ここで、ݕ௧ = ݈݊ ௧ܻ − ,௧ܮ݈݊ ݇௧ = ௧ܭ݈݊ − ,௧ܮ݈݊ ݇݃௧ = ௧ܩܭ݈݊ − )݂、௧としてܭ݈݊ ௜ܺ௧)が TFP およ

び GDPGapで構成されると仮定した上で両辺一次階差をとると、以下の(XXVI)’’式が導か

れる。 

௧ݕ∆  = (1 − ௧݇∆(ߛ + ௧݃݇∆ߙ + ܲܨܶ∆ +  ′′(ܫܸܺܺ)･･･݌ܽܩܲܦܩ∆
 

(XXVI)’’式の実証上の問題として、(XXVI)’式のレベル変数において変数が非定常かつ、

変数間に共和分関係が存在するとき、変数間の長期均衡関係の情報が失われるため、定式

化の誤りによる内生性問題が発生することが知られている。その問題への対処法として、

エラーコレクションモデルが知られている。また、本稿では一人当たり GDP の構成要因

である右辺の均衡分析を行うため、VECモデルの定式化を以下の(XXVII)式、VECモデル

のうち長期的関係を表す共和分関係式を(XXVIII)式のように定義した。 

 

൦ ܨܶ߂௧݃݇߂௧݇߂ ௧ܲ݌ܽܩܲܦܩ߂௧൪ = ൦ݒଵݒଶݒଷݒସ൪ + ൦ݐଵݐଶݐଷݐସ൪ ଶ݀݊݁ݎܶ + ൥ߚଵଵ ⋮ଵଶߚ ସଵߚ⋮ ସଷ൩ߚ ൤1ݍܧݐ݊݅݋ܥ௧2ݍܧݐ݊݅݋ܥ௧൨
+ ൥ߛଵଵ ⋯ ⋮ଵସߛ ⋱ ସଵߛ⋮ ⋯ ସସ൩ߛ ൦

ܨܶ߂௧ିଵ݃݇߂௧ିଵ݇߂ ௧ܲିଵ݌ܽܩܲܦܩ߂௧ିଵ൪ + ൥ߜଵଵ ⋯ ⋮ଵସߜ ⋱ ସଵߜ⋮ ⋯ ସସ൩ߜ ൦
ܨܶ߂௧ିଶ݃݇߂௧ିଶ݇߂ ௧ܲିଶ݌ܽܩܲܦܩ߂௧ିଶ൪

+ ൦ߝଵ,௧ߝଶ,௧ߝଷ,௧ߝସ,௧൪  (ܫܫܸܺܺ)･･･
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൤1ݍܧݐ݊݅݋ܥ௧2ݍܧݐ݊݅݋ܥ௧൨ = ቂݑଵݑଶቃ + ቂݏଵݏଶቃ ଶ݀݊݁ݎܶ + ቂ1 00 1ቃ ൤ ݇௧ିଵ݇݃௧ିଵ൨ + ቂ߮ଵ߮ଶቃ ܨܶ ௧ܲିଵ + ቂ߱ଵ߱ଶቃ +௧ିଵ݌ܽܩܲܦܩ ቂߤଵ,௧ߤଶ,௧ቃ  (ܫܫܫܸܺܺ)･･･
 

モデルの経済においては、トレンド項を外生的に与える。本稿では、図表 33 のマクロ

変数の推移図よりデータに非線形トレンドを仮定する。さらに、VECモデルの特定化のた

め、ラグ次数および変数間における共和分関係数の検定を行う。その結果は、それぞれ、

以下の図表 34および図表 35の通り。 

図表 34 の検定結果では、FPE(Final Prediction Error)、AIC(Akaike’s Information 

Criterion)、HQIC(Hannan and Quinn information criterion)では、VECモデルのラグ次

数は２16、SBIC(Schwarz’s Bayesian Information Criterion)では、VECモデルのラグ次

数は１となり、モデル選択基準によりラグ次数が異なる結果となったが、本稿では、複数

のモデル選択基準で選ばれたラグ次数２の VEC モデルで分析を行う。その場合における

変数間の共和分関係は、図表 35の通りで最大でも２との結果となった17。共和分関係数の

判断には、蓑谷（2007）の Johansen テストのトレーステストと最大固有値テストでは、

トレーステストの頑健性が高いとの指摘を参考に、トレーステストの結果を使用した。 

 

(ⅱ)GDPギャップの計測 

 ここでは、VECモデルにおいて需要要因のコントロール変数として用いる、GDPギャ

ップの計測手法について述べる。本稿における GDPギャップについては、伊藤ほか(2006)

の計測手法に従う。伊藤ほか(2006)では、潜在成長率の推計において平均法を使用してい

ることから、本稿でのGDPギャップにおいてもゼロレベルには理論的な意味を有さない。 

 まず、GDPギャップの定義は、GDPgap =実現݈ܽ݅ݐ݊݁ݐ݋݌)/ܲܦܩ	(ܲܦܩとして定義される。
そして、資本投入、労働投入の両生産要素のギャップを、コブ・ダグラス型生産関数のパ

ラメータでウェート付けした値を GDPギャップとする。 

 

(ⅱ－１)資本投入ギャップ 

 資本投入ギャップについては、サンプル期間中における平均稼働率と t期の稼働率との

乖離を資本投入ギャップと定義する（図表 36）。 

 

  

                                                  
16 掲載の検定結果は、共和分関係を定義しない VARモデルにおける最適ラグ次数を示している。よって、VECモデ
ルにおける最適ラグ次数は２となる。 
17 ラグ次数１の VECモデルでは共和分関係は最大で３との結果となった。ラグ次数の違いによるモデルの差異が後
述するインパルス・レスポンスの違いに与える影響は結果としてほとんどなかった。 
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(ⅱ－２)労働投入ギャップ 

 次に労働投入ギャップは、①労働力率ギャップ、②就業率ギャップ、③労働時間ギャッ

プ――の３要因ギャップの合成として定義する。以下、それぞれのギャップの定義を順次

述べる。 

 

(ⅱ－２－１)労働力率ギャップ 

労働力率ギャップは、労働力人口/15歳以上人口を実現労働力とし、その実現労働力の
推移データからHPフィルターで抽出したトレンド成分を構造的労働力率と考え、その両

者の乖離を労働力率ギャップと定義する（図表 37）。 

 

(ⅱ－２－２)就業率ギャップ 

就業率ギャップについては、構造就業率（1－構造失業率）と実現就業率（1－失業率）

との間のギャップとして定義する。構造失業率の推計は、UV分析(Unemployment, 

Vacancy分析)により計算する。UV分析の基本的な考え方は、失業率（職を見つけられな

い人の比率）と欠員率（働き手が見つからない職の比率）が等しくなる均衡点における失

業率を、構造失業率とすることである。本稿では、縦軸に失業率、横軸に欠員率をとり、

両者のトレードオフの関係（負の相関関係）が、データ上最も顕著に現れていた時期を

2002/Q3～2006/Q2までと設定する。その上で、当該期間中のプロットを線形近似した時

の傾きを持ち、各期の(ݔ௧, ௧)点を通る直線とݕ 45度線との交点におけるݕ௧∗の値を構造的失
業率と定義する。UV分析のプロット図および計算された構造的失業率の推移は、図表 38

および図表 39の通りである。そこから計算される就業率ギャップは、図表 40の通り。 

 

(ⅱ－２－３)労働時間ギャップ 

 労働時間ギャップについては、労働基準法の度重なる時短改正を捉えている。週の所定

内労働時間は 48 時間から 46 時間（1988 年度）、46 時間から 44 時間（1991 年度）、44

時間から 40 時間（1994 年度）へと変更されている18。本稿では、その制度的要因に伴う

トレンド変化を HP フィルターで抽出されると仮定19し、抽出されたトレンド成分と実現

労働時間との間のギャップを労働時間ギャップとして定義する（図表 41）。 

 ここまで計算した、①労働力率ギャップ、②就業率ギャップ、③労働時間ギャップ――

の３要因ギャップの合成した、労働投入ギャップは、図表 42の通り。 

 最後にここまで計測された、資本投入ギャップ、労働投入ギャップをⅢ―１節で定義し

た労働、資本分配率である生産要素パラメータでウェート付けすることにより、GDPギャ

ップを計測する（図表 43）。 

                                                  
18 なお、中小企業事業所に対しては、激変緩和措置として 1997年３月までの猶予期間が設けられている。 
19 HPフィルターでは、時間的なラグが発生する可能性があるが、制度的変更が徐々に浸透し、急激な制度変更分は
時間外労働で吸収されていると考えた。 
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Ⅳ 推定結果 

１．設備投資関数 

 前節でセットアップした仮説検証モデルの推定結果は、図表 44から図表 47の通り20。 

図表 44 の Model-1 の結果を見ると、設備投資関数の直接効果において、q の符号は正

ではあるものの統計的に有意ではない。これは、企業が設備投資機会を上手くキャッチで

きていない可能性を示唆するものである。不確実性、資金調達側の金融機関借入、社債、

資本のパラメータは正で統計的に有意となっており、これらの結果は期待通りであるとい

える。その他借入金の符号が負で統計的に有意となっているのは、今回のデータからは分

析ができないが、国内設備投資から海外 FDI資金や海外関連会社の設備投資資金への資金

シフトを反映していると推察される。その他借入金は関連会社借入等で構成されるが、関

連会社借入資金を海外に投資した場合、設備投資にはカウントされない一方で負債だけが

上昇する形になるからである。なお近年の制度変更前までは、関連会社借入にかかる利払

費の損金算入部分が法人税の課税ベースを押し下げていた可能性がある。 

資金供給側では、総じて不確実性は統計的に有意ではなく、企業側と異なり不確実性は

あまりモニタリングされていない様子がうかがえる。銀行借入においては、q の符号が統

計的に有意に負となっており、q の高まりがあるにも関わらず、それに見合った資金が銀

行から調達できないといった資金制約がネックとなり、設備投資が阻害されている可能性

を示唆している。この結果は、今回のモデルでは統計上の制約からモデルに導入できなか

った、金融機関の財務健全性に起因している可能性がある。すなわち、バブル崩壊後の不

良債権問題が銀行の貸出余力を低下していた状況を反映していると思われる。一方、社債、

その他借入金は、q の符号が統計的に有意に正となっており、この２つの資金調達手段に

おいては、企業の資金需要が満たされている状況がうかがえる。資金の需要側、供給側双

方を合計した qのトータル効果は、供給側におけるネットアウト効果もあり、統計的な有

意性が確認されない結果となっている。キャッシュフローについては、金融機関借入では

自己資金を優先する代替関係も自己資金を呼び水とする補完関係も両方確認できないが、

社債およびその他借入では代替的関係が、資本調達では補完的関係がうかがえ、ネットの

トータル効果では統計的に有意に設備投資を上昇させる効果が示唆されている。金融仲介

機関の資金運用原資となる預金量については、金融機関借入において理論通り統計的に有

意に正となっている。Kiyotaki and Moore(1997)の土地担保価値に関する理論については、

金融機関借入、社債およびその他借入において統計的に有意にパラメータが正となってい

る。一方で、資本では統計的に有意に負となっているが、これはバブル崩壊以降の間接金

融から直接金融への移行を反映した結果である可能性がある。ネットのトータル効果では

統計的に有意に正となっており理論通りでといえる。次に、Carlstrom and Fuerst(1997)

および Bernanke et al.(1999)のエージェンシーコストの議論について、Mendoza(2010)

                                                  
20 Model-3以外のモデルにおいては、߯ଶ_݉ݏ(߮)の p-valueがほぼゼロ水準となっているため、構造推定としてはフ
ィッティングが弱い可能性が高く、単純な２段階推定を行っていると解釈できる点に注意が必要である。 
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の言う非線形関係についても加味した上で議論する。エージェンシーコストの代理変数で

あるレバレッジについては、金融機関借入において１次項が正に有意となっており、エー

ジェンシーコストの存在を棄却し負債の増加がそのままレバレッジを上昇させているため、

理論通りとはなっていない。ただ、２次項が統計的に有意ではないが負となっており、そ

の傾きは比較的緩やかである可能性もある。この結果だけで判断はできないが、ゾンビ企

業の議論につながる追い貸しの存在が要因の一つとして考えられる。先の qの結果と合わ

せて考察すると、qの低下局面においても銀行は追い貸しを行っていた可能性が読み取れ、

金融仲介機関の資金のアロケーション機能の低下を示唆する結果となっている。社債、そ

の他借入および資本においては、２次項が統計的に有意となるかどうかの違いはあるが、

全て第一象限では減少関数となっており、エージェンシーコストの存在がうかがえる結果

となっている。特に社債およびその他借入においては、２次項が統計的に有意であること

から、逆U字型の非線形関係を有しているといえる。エージェンシーコストのネットトー

タル効果については、有意水準 10％レベルではあるが統計的に有意に負の線形関係を示唆

する結果となっている。内部留保については、銀行借入においてのみエージェンシーコス

トの低下という側面が示唆されている。 

次に金融政策と公的債務蓄積の効果について述べる。金融政策スタンスの代理変数であ

るマネタリーベースは、その他借入および資本において統計的に有意に正となっている。

一方で、銀行借入および社債においては統計的な有意性は確認できず、ネットのトータル

効果においても統計的な有意性は確認されない。これは、ゼロ金利以降のデータの影響が

反映されている可能性があり、量的緩和効果の限界を示唆する結果となっている。公的債

務残高については、銀行借入および資本において統計的に有意に負となっている。これは

公的債務の蓄積が、与信市場および資本市場において資金のクラウドアウトを発生させて

いる可能性を示唆するものである。さらに興味深いのは、マネタリーベースは銀行の国債

保有に対し有意に正の効果をもつとともに、公的債務残高も同様に有意に正の効果を持っ

ている。これは金融政策のアナウンスメント自体が、国債の価格維持を機関投資家に意識

させ、国債選好度を高めている可能性を示唆するものである。すなわち、国債の期待収益

率と与信に伴うリスク調整後の期待収益率の裁定取引により、国債が選好されている可能

性を示唆するものである。特に近年のようなゼロ金利状態における金利の非負制約下では、

流動性の罠に陥る一要因として考えられ、財政政策に伴う国債の増発と金融緩和政策のポ

リシーミックスの一部分は、機関投資家の国債への資金配分のインセンティブを発生させ

るとともに、短期債においてはほぼゼロコスト、長期債においても低コストによる財政フ

ァイナンスを可能とすることによる、財政の持続可能性の上昇を発生させる要因ともなっ

ている。したがってマネタリーベースの拡大は、財政の持続可能性を高める一方で、民間

企業設備投資に対しては統計的に有意な効果が確認されないことから、公的債務蓄積によ

る資金のクラウドアウト効果をマネタリーベース拡大政策ではネットアウトできず、財政

の持続可能性は高まるものの実体経済は低迷を続けることが予想される。すなわち、中央
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銀行のマネー供給が相乗効果を伴いつつ金融機関を通じた事実上の国債ファイナンスに回

ってしまうことで、民間設備投資資金をクラウドアウトしてしまう可能性があることを示

唆する結果となっている。ここで一点捕捉しておきたいのは、ここでの議論はあくまでマ

ネタリーベースの拡大縮小といった、金融政策のスタンスによる効果をみたものである点

である。金融政策はバランスシートの拡大を通じた短期金利操作や量的緩和によって、信

用創造による預金量等の拡大を狙ったものである。具体的にいえば、本稿のモデルで説明

変数として用いている国内銀行預金量は過去の金融政策の効果を現しているともいえ、マ

ネタリーベースは、預金量といった金融政策の結果をコントロールした上での期待操作等

の金融政策効果部分と考えることができる。マネタリーベースとマネーストックの因果関

係については諸説あるが、本稿ではマネタリーベース操作がトランスミッションメカニズ

ムを通じてマネーストックを変化させるとの考え方に立つ。また、トランスミッションメ

カニズムの効率性自体は一定ではなく時変であり、構造的な問題の影響を強く受けると考

えられる。推定結果を見ると預金量の増加自体は統計的に有意に設備投資に対してプラス

の効果が確認されている。それと同時に、預金量の増は銀行の国債保有比率に対して統計

的に有意にプラスの効果が確認されているため、マネーストックの上昇効果の一部が国債

へ流れている様子もうかがえる。したがって、重要なのはマネタリーベースからマネース

トック、さらには民間設備投資等の民間部門に資金が流れる金融政策が求められているの

であり、その条件が満たされる上では、公的債務蓄積のマイナス効果をネットアウトする

ことも必ずしも不可能であるとはいえない。 

図表 45のModel-2の結果について、Model-1の結果との主な違いについて述べていく。

調整 qが設備投資に対して統計的に有意に直接効果を持たない点は、Model-1と同様の結

果である。ただし、調整 qでは、資金供給側で銀行借入が統計的に有意に正となっており、

資金需要を満たす資金供給を行っている一方で、社債、その他借入、資本調達において統

計的に有意に負となっており、調整 qの高まりを満たす資金供給が行われていない様子が

うかがえる。その結果、間接効果が統計的に有意にマイナスとなり、ネットのトータル効

果も統計的に有意に負となっている。q のパラメータ符号の差異については、以下のよう

な解釈ができる。金融仲介機関の銀行においては、リアルな設備投資機会ではなく株価バ

ブル等の名目上の動きにつられて資金供給を行っていた一方で、社債、その他借入市場に

おいては、リアルな設備投資機会を判断していた可能性が高い。その結果が、バブル崩壊

に伴う銀行の不良債権問題につながったといえる。 

以上、Model-1およびModel-2の結果を述べてきた。qを外生的に扱ったモデルにおい

ては、仮説１は銀行借入市場および資本市場において、比較的頑健に成立している可能性

が示唆される結果が得られており、公的債務の蓄積が資金をクラウドアウトすることで、

設備投資にマイナスのインパクトを与えている可能性がうかがえる。 

次に、qを内生的に扱った図表 46のModel-3の結果を見ると、基本的にはModel-1と

同様の結果となっている。したがって、モデル上の大きな違いである qの結果について述
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べていく。q の推定パラメータについては、キャッシュフロー、預金量、マネタリーベー

スが統計的に有意に正となっており、これらの結果は期待通りであるといえる。一方で、

土地ストック、公的債務残高が統計的に有意に負となっている。土地ストックについては、

名目土地ストックの上昇のようなバブル期においては、生産資本である設備投資よりも非

生産資本である土地に資金が集中することで、結果的に qが低下している可能性を示唆し

ている。土地ストックについては、Model-4の結果を合わせて考察する。調整 qに対し土

地ストックは、統計的に有意に正となっておりModel-3とは逆の結果となっている。これ

は土地ストックの上昇は、名目では qを上昇させるが、それはあくまでバブル的要因であ

って、リアルではむしろ qを低下させるといった実体なきバブルの様子を表しているとい

える。 

さらに公的債務残高については、統計的に有意に負となっており、公的債務蓄積が実質

金利の上昇あるいは、企業の期待収益率の低下をもたらしている可能性を示唆する結果と

なっている。さらに qは、資金の需要側である設備投資関数の直接効果においても統計的

に有意に正となっている。一方の資金供給側では、q は銀行借入で統計的に有意に負とな

っており資金制約を発生させているものの、社債では 10％水準ではあるが統計的に有意に

正となっている。これらの資金需要側と資金供給側双方の qのネットトータル効果は、統

計的に有意に正となっている。このことから、公的債務の蓄積が実質金利あるいは、企業

の期待収益率を低下させることにより qを低下させ、設備投資を低下させるという仮説２

が成立していると考えられる。加えて資金供給側において公的債務残高は、q を外生的に

扱ったModel-1と同様に銀行借入、資本において統計的に有意に負となっていることから、

仮説１の資金のクラウドアウトも同時に成立している可能性が示唆されている。以上の結

果を勘案すると、銀行側の企業の資金需要がないという主張と企業側の銀行の貸し出し態

度が厳しいという主張は、双方とも正しいといえよう。仮説１および仮説２が同時に成立

していることからも分かるように、公的債務残高はネットトータル効果においても統計的

に有意に負となっている。 

Model-3 の結果から得られるインプリケーションとしては、q についてキャッシュフロ

ーが統計的に有意に正となっていることから、法人税の実効税率を下げるような政策が、

設備投資を促す可能性を示唆している。しかしながら、その裏側で法人税減税にともなう

公的債務蓄積の負の効果が存在することから、法人税減税の経済効果を最大化するために

は、法人税減税だけではなく中長期的な税収中立を担保しつつ、効果的な金融政策、構造

改革等により、資金のクラウドアウトや資金制約の発生防止策を同時に講じる必要がある

といえる。金融政策との関係では、マネタリーベースの拡大は qに対して統計的に有意に

正の効果が確認されるものの、資金供給側での銀行借入でのネットアウト効果等もあり、

ネットトータル効果では統計的な有意性を確認することはできない。また、マネタリーベ

ースの資金供給に直接与える影響について、銀行借入および社債に対して統計的に有意な

効果を確認できない。預金量との関係でいえば、q の変化に伴う資金制約の発生効果が反
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映されることで、ネットのトータル効果が失われる結果となっている。したがって、金融

政策の効果を高めるためには、与信市場および社債市場での摩擦の回避が重要となること

が示唆される結果となっている。すなわち、過去と同種の金融政策の継続では公的債務蓄

積のマイナスのインパクトをネットアウトすることは困難であることが示唆できる。 

最後に図表 47の Model-4の結果を見ると、Model-3では成立していた仮説２が、調整

q 関数において公的債務残高のパラメータの統計的有意性が失われているため、成立しな

いとの結果となっている。一方、仮説１の資金のクラウドアウトは、与信市場、資本市場

において引き続き頑健に成立している。またトータルでの設備投資効果も、Model-3に比

べてインパクトは小さくなっているが統計的に有意に負となっており、公的債務の蓄積が

設備投資に対してマイナスのインパクトを持つことが示唆される結果となっている。

Model-4においては、マネタリーベースの拡大が設備投資に対して、統計的に有意に負と

なっている。この解釈は非常に難しいが、①Model-4 は Model-3 と比較して߯ଶ_݉ݏ(߮)の
p-valueがゼロとなっておりモデルのフィッティングが悪い、②Model-4ではModel-3と

異なり誤差項間の共分散構造が収束計算の困難性からほとんど含まれていないため、設備

投資とマネタリーベース拡大間の双方向の因果関係による内生性バイアスが影響している

可能性――が要因として考えられる。 

 

２．TFP関数 

 前節でセットアップした仮説検証モデルの推定結果は、図表 48から図表 51の通り21。 

図表 48のModel-5の結果を見ると、資金供給側の公的債務残高において、設備投資関数

で統計的に有意に負であった銀行借入、資本調達に加えて、社債、その他借入も統計的に

有意に負となっており、より多くの資金調達手段において、公的債務の蓄積が資金供給を

クラウドアウトしている可能性が示唆される結果となっている。この結果の差異について

は、モデルの定式化の問題もさることながら、設備投資のようにマチュリティが中期であ

る資金と無形固定資本ストックや中間投入のように長期および短期のマチュリティである

資金の違いが反映されている可能性がある。資金供給側においては qが全ての資金調達手

段で統計的に有意に負となっており、qの上昇を満たす資金供給が行われずに資金制約が

発生している可能性が示唆されている。 

無形固定資本ストックおよび中間投入関数についてチェックしていく。まず、無形固定

資本ストック関数の直接効果については、役員報酬、経済開放度が統計的に有意に正とな

っており、これらは期待通りの結果といえる。ただし、qの直接効果について統計的な有

意性は確認されない。これは、無形固定資本ストック計測の困難性が影響していると推測

される。ソフトウェアのような無形資産はその限りではないが、特許権のような無形資産

においては、R&D投資から無形固定資本ストックが資産化されるまでのタイムラグが発

                                                  
21 ߯ଶ_݉ݏ(߮)の p-valueがゼロとなっているため、構造推定としてはフィッティングが弱い可能性が高く、
単純な３段階推定を行っている点に注意が必要である。 
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生するため、その時点の qと無形資本ストックとの関係が上手くキャプチャーできていな

い可能性が高い。資金調達側に関しては、その他借入が負、資本調達が正で統計的に有意

となっている。また、キャッシュフローも統計的に有意に正となっている。資本調達、無

形固定資本ストックに計上されるような R&D投資は、不確実性が高く投資期間が長期化

するため、外部金融というよりは、キャッシュフローを含む自己金融によって資金調達が

行われている可能性が高く、その結果を反映したものと思われる。 

中間投入関数については、平均賃金、q、有意水準 10％レベルであるが経済開放度、不

確実性が統計的に有意に正となっており期待通りと言える。ただし、役員の質の代理変数

である役員報酬が統計的に有意に負となっている。これは、役員の質というよりは、中間

投入のような短期的な企業行動においては、コストの側面が強く出てしまった結果である

と思われる。また qにおいては、資金の需要側での q上昇効果を、先述の資金供給側の資

金制約の間接効果でネットアウトしてしまう結果、トータルで中間投入に統計的に有意に

負の効果を有するとの結果となっている。資金調達側については、金融機関借入および社

債が統計的に有意に正、その他借入および資本が統計的な有意性が確認されない結果とな

っている。これは、基本的に企業は運転資金を金融機関借入や社債調達に頼っている姿が

読み取れ、運転資金という性格を考慮すると短期借入や CP調達に該当すると思われる。

したがって、先述の通り金融機関借入、社債調達において公的債務の蓄積に伴う資金のク

ラウドアウトが発生していることを合わせて考えると、金融機関借入、社債調達における

資金制約が、中間投入の阻害へと波及している可能性が高いとの結論を導くことができる。 

社会資本ストック関数については、雇用調整速度、売上高伸び率、公的債務残高が統計

的に有意に負となっており、これらは期待通りといえる。本稿の雇用調整速度は、賃金調

整や生産性要因をコントロールした上での労働投入量調整のスピードを表すことから、雇

用調整速度の上昇は基本的に雇用環境が流動的である状況であるといえる。また、本稿の

社会資本ストック変数は、対民間資本ストックで定義していることから、売上高伸び率が

上昇しているような状況下においては民間資本ストック投資も上昇している可能性が高く、

両者には負の関係があると思われるからである。公的債務残高については、やはり財政規

律あるいは、財政の硬直化の観点から負の関係があると思われる。 

TFP関数の直接効果について、期待通り経済開放度、社会資本ストック、中間投入にお

いて統計的に有意に正となっている。一方で、無形固定資本ストックおよび雇用調整速度

は、統計的に有意な関係は確認できなかった。したがって、ここで検証している資金のク

ラウドアウト仮説は、無形固定資本ストックではなく、主に中間投入のための銀行借入お

よび社債調達を通じて、TFPに影響を与えている可能性が示唆されている。次に、TFP

のトータル効果について考察していく。TFPの効果について、一点注意しなければならな

いのは、雇用調整速度および売上高伸び率の解釈である。社会資本ストックの結果でも述

べたが、雇用調整速度および売上高伸び率は社会資本ストック投入に対して、統計的に有

意に負の効果を持つことで、TFPのトータル効果に負の影響を与えているとの結果となっ
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ている。しかし先述した通り、これはあくまで TFPの議論であり、その裏では民間資本

ストック投入が上昇していると思われる。したがってマクロ経済としては、民間資本スト

ック投入の経済効果と TFPの経済効果とのネットアウト効果が重要ということになるだ

ろう。以上の問題意識から、次節では民間資本ストック投入と TFPの相互相関関係を含

めた均衡モデルによる分析を行っている。経済開放度については、需要拡大および技術の

スピルオーバー効果から、先の中間投入の間接効果と合わせてトータルで TFPに対して

統計的に有意に正の効果を有しているとの結果となっている。また労働の質である平均賃

金は、TFPに対して統計的に有意に正の効果を持つ一方で、役員報酬はそのコスト効果か

ら TFPに対して負の影響を与えている。ただし、無形固定資本ストックにおいては、役

員報酬は統計的に有意に正となっており、仮に無形固定資本ストックの計測を精緻に行う

ことができたならば、トータルで正の効果を持つ可能性も否定できない。qについては、

先述した資金供給側の資金制約による負の間接効果が影響し、トータルで統計的に有意に

負の効果を持つ。不確実性については、中間投入を通じて統計的に有意に正の効果を持つ

との結果となっている。 

Model-5の経済においては、資金調達側において、レバレッジの逆U字型、キャッシュ

フローの正の効果が観察されている。公的債務残高については、資金のクラウドアウト効

果が観察されていることに加えて、財政硬直化あるいは、財政規律の影響もあり社会資本

ストック投資も減少させることから、統計的に有意に負となっている。すなわち、仮説１

はここでも頑健に成立するとともに、TFPにおいては社会資本ストック投資の経済的効果

も失われている可能性を示唆している。金融政策との関係でいえば、設備投資関数と同様

に公的債務残高の上昇およびベースマネーの拡大が、銀行の国債保有行動を促している様

子がうかがえる。ベースマネーの拡大自体は、統計的に有意な効果が確認できない一方で、

預金量は統計的に有意に正の効果を有しており、ここでも民間へのマネー流通につながる

構造的な変化が今後の政策として必要であるとの示唆が得られる。そして、そのターゲッ

トは、主に短期与信市場と CP市場であるといえよう。 

図表 49のModel-6の結果については、基本的にModel-5の結果と概ね同様の結果とな

っている。主な相違点は、調整 qの銀行借入における資金制約効果が失われたことにより、

TFPに対するトータル効果に統計的な有意性が確認されなくなったことである。仮説１の

公的債務蓄積に伴う資金のクラウドアウト効果については、Model-5と同様に頑健に成立

する結果となっている。また、公的債務蓄積の社会資本ストックの抑制効果にも変化はな

く、こちらも頑健に成立しているといえる。よってModel-6の経済においても、①公的債

務の蓄積が主に中間投入にかかる運転資金をクラウドアウトすること、②社会資本ストッ

ク投入を抑制すること――によって、TFPを低下させる可能性が示唆されている。 

図表 50の qを内生化したModel-7の結果を見ると、概ね qを外生変数としたModel-5

と同様の結果となっていることから、以下に主な相違点を述べる。qおよび雇用調整速度

の TFPトータル効果については、符号は変わらず負ではあるものの統計的な有意性が確
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認されなくなっている22。qについては、中間投入の直接効果において符号は変わらず正

であるが、有意水準が 10％レベルに低下したことでトータル効果の有意性が失われたこと

に起因していると思われる23。q関数においては同じく qを内生変数として扱ったModel-3

と基本的に同様の結果である。公的債務残高、土地ストックが統計的に有意に負となって

いる一方で、ベースマネー、キャッシュフロー、預金量が統計的に有意に正となっている。

相違点としては、有意水準 10％レベルであるが内部留保が負となっていることと、レバレ

ッジにおいて統計的に有意に逆 U字型となっている点である。これらの結果は、過剰な内

部留保が資源のミスアロケーションにより設備投資機会を低下させている状況、レバレッ

ジ拡大によるエージェンシーコストの高まりが設備投資機会を低下させている状況を示唆

している。 

公的債務残高については、①資金供給側における全ての調達変数で統計的に有意に負と

なっており、資金のクラウドアウトが観察されるとともに、Model-5と同じく主に中間投

入における銀行借入および社債調達を通じて TFPに負の効果を持つ、②qに対して統計的

に有意に負となっている一方で、資金調達側でその効果をネットアウトしてしまうため中

間投入のトータル効果において統計的な有意性は確認されない、③社会資本ストックに対

して統計的に有意に負となっており、社会資本ストック投入の減を通じて TFPに負の効

果を持つ――ことが示唆される結果となっている。すなわち、仮説１の資金のクラウドア

ウトは成立するが、仮説２の期待収益率低下あるいは、実質金利の上昇を通じた qの低下

を通じた TFPの低下については、qの低下は確認されるものの資金の需要側と供給側のネ

ットアウト効果により、トータル効果としては成立しないと解釈できる。ただし、仮説１

および社会資本ストック効果を反映して、公的債務残高は、TFPのトータル効果において

統計的に有意に負の効果を持つとの結果が得られている。マネタリーベースについては、

qに対して統計的に有意に正の効果を持つものの、資金調達側において qが統計的に有意

に負となっており、資金制約が発生している状況が読み取れる。その資金制約効果により

q上昇効果がネットアウトされているといえる。またマネタリーベースは、銀行借入およ

び社債調達に対して統計的な有意性を持たないことから、マネタリーベースは、中間投入

に対して統計的に有意にトータル効果を持たない。一方で、預金量は銀行借入および社債

調達に対して統計的に有意に正となっている。ここまでの結果は、仮に財政再建に伴う実

質金利の低下あるいは、期待収益率の上昇があったとしても、資金調達側における資金制

約の発生がその効果をネットアウトしてしまい、財政健全化の正の効果が発生しないこと

を意味している。よってより効果的な財政再建による TFP拡大を達成するためには、単

なるマネタリーベースの拡大策ではなく、銀行借入および社債調達において統計的に有意

に正の効果を有する預金量の拡大であろう。したがって、構造改革を含めた効果的なトラ

                                                  
22 p-valueは 15.7％ 
23 q関数における誤差項が中間投入に対する攪乱要因となっていると思われるが、その要因が何であるかを本稿で確
定することは困難である。ただし p-valueは、10.7％と 10％レベルに近い。 
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ンスミッションメカニズムの確立策を講ずることが、財政再建期において経済成長を担保

するために重要な意味を持つことが示唆されている。 

図表 51のModel-8の結果について、Model-7との主な相違点について述べる。まず TFP

関数において、無形固定資本ストックが有意水準 10％レベルであるものの、統計的に有意

に正となっていることである24。また調整 qの資金供給側における資金制約について、特

に銀行借入における資金制約の統計的な有意性が失われたことにより、間接効果も統計的

な有意性が失われ、TFPのトータル効果において統計的に有意に正との結果となった。こ

の結果は、資金供給側のネットアウト効果が剥落したことで、Model-7では成立していな

かった仮説２が成立する可能性を示唆している。雇用調整速度、役員報酬、売上高伸び率

等他のコントロール変数においても若干の結果の差異はあるが、他の主要な結果について

は、基本的にModel-7と同様である。また、金融政策に関しても得られるインプリケーシ

ョンも、結果を見る限り同様であるといえる。 

 以上の結果をまとめると、Model-1からModel-4の設備投資、Model-5からModel-8の

TFPの両方において、本稿で設定した仮説１は頑健に成立しているといえる。また、仮説

２についても多くのケースで成立しているといえる。仮説２が成立しないModel-7におい

ても、トータルの効果に統計的な有意性は確認されないが、中間投入の資金の需要側およ

び資金の供給側レベルにおいては、仮説２は成立しているといえる。したがって、公的債

務の蓄積は、①資金のクラウドアウトにより設備投資や中間投入を通じて TFPを低下さ

せる、②実質金利あるいは、期待収益率に影響を与えることで設備投資および中間投入（ま

たは、必ずしも頑健ではないが R&D投資を通じた無形固定資本ストック）を通じて TFP

を低下させる、③財政の硬直化により社会資本ストック投資を低下させることで TFPを

低下させる――以上３つの要因を通じて、実体経済に対してマイナスのインパクトを与え

ると結論付けられる。 

 

３．公的債務の蓄積が実体経済に与える影響に関する閾値の検証 

 ここでは、推定パラメータ変化を逐次計算で計測することによって、公的債務の蓄積が

実体経済に与える影響に関する閾値のチェックを行う。方法は極めてシンプルに、govdebt ≦ τのとき１をとる公的債務残高水準ダミーI(govdebt௧, τ)を定義し、当該ダミー変
数と公的債務残高変数との交差項を用いた非線形モデルのパラメータ推定を行う。具体的

には、公的債務残高項を含む、資金供給関数(XVIII)式、q関数(XX)式、国内銀行の国債保

有関数(XIX)式、社会資本ストック関数(XXIV)式を以下のように変形した上で、τを 1%ず

つ逐次的に変化させながらパラメータ推定を行い、推定されたパラメータを用いてインパ

クトを計算することで閾値の検証を行う。したがって、この分析はインパクトの寄与度分

析を行っていることに等しい。インパクト計算においては、定式化上直接関係しないが、
                                                  
24 Model-8においては計算負荷の問題上、標準誤差の推定において Jackknife推定を行わず、Observed Information 
Matrixによる計算を行っている。その結果、標準誤差を過小評価してしまっている可能性もある点に注意が必要であ
る。 
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資金供給関数において外生的に与えているキャッシュフローの効果も同時に検証する。 

௧ିଵܭ௜,௧݀݊ݑܨ  = ௜,଴ᇱߛ + ௜,ଵᇱߛ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߛ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߛ ௧ିଵܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ + ௜,ହᇱߛ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ
+ ௜,଺ᇱߛ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߛ ௧ିଵܭ௧ିଵ݀݅ݑݍ݅ܮ + ௜,଼ᇱߛ I(govdebt௧, τ) ∗ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ
+ ௜,ଽᇱߛ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߛ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ௜ᇱߜ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  ′(ܫܫܫܸܺ)･･･௜,௧ݒ

௧݈݀݋ℎ݇݊ܽܤ  = ௜,଴ᇱߠ + ௜,ଵᇱߠ ௧ݍ + ௜,ଶᇱߠ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ௜,ଷᇱߛߠ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ௜,ସᇱߠ +௧ିଵܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ௜,ହᇱߠ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ௜,଺ᇱߠ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ௜,଻ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ିଵ݀݅ݑݍ݅ܮ + ௜,଼ᇱߠ I(govdebt௧, τ)
∗ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ + ௜,ଽᇱߠ ௧ݕ݁݊݋ܯ + ௜,ଵ଴ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ௜ᇱߠ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  ′(ܺܫܺ)･･･௧ݓ

௧ݍ  = ߱଴ᇱ + ߱ଵᇱ ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏ + ߱ଶᇱ ௧ݎ݁ܿ݊ݑ + ߱ଷᇱ ௧ିଵܭ௧ܦܰܣܮݒ݊݅ + ߱ସᇱ +௧ିଵܭ௧ିଵ݇ܿ݋ݐݏܦܰܣܮ ߱ହᇱ ௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ߱଺ᇱ ଶ(௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ) + ߱଻ᇱ ௧ିଵܭ௧ିଵ݀݅ݑݍ݅ܮ + ߱ᇱ଼ I(govdebt௧, τ)
∗ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ + ߱ଽᇱݕ݁݊݋ܯ௧ + ߱ଵ଴ᇱ ௧ିଵܭ௧ݐݐ݅ݏ݋݌݁ܦ − ߮ᇱ ௧ିଵܭ௧ܨܥ +  ′(ܺܺ)･･･௧ݓ

௧݈ܽݐ݅݌݈ܽܿܽ݅ܿ݋ݏ  = ଴ߴ + ,ଵᇱI(govdebt௧ߴ τ) ∗ ௧ݐܾ݁݀ݒ݋ܩ + ℎ௧ିଵݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽݏଶߴ+ + +௧ݎ݁ܿ݊ݑଷߴ ௧݆݀ܽ݌ସ݁݉ߴ + ߳௧･･･(ܸܺܺܫ)′ 
 

 閾値の検証については、仮説１と仮説２を総合的に考察するために、Model-3 および

Model-7 の内生 q モデルについて分析を行い、設備投資関数および TFP 関数双方でより

尤度が高かった、市場評価調整を行わない限界 qモデルについて分析を行う。 

まず設備投資関数について、図表 52の Model-3の結果について述べる。多少の上下の

変動はあるが、基本的にキャッシュフロー効果の寄与が安定して高いことが分かる。ここ

からも、どのような財政状況下であっても、キャッシュフローを増やすような法人税減税

の有効性が見て取れる。銀行借入については、概ね 60％台半ばと 130％台半ばに閾値が存

在しているように見える。確かに２つの閾値が存在するが、90％前後から 130％辺りにお

いてはほぼゼロインパクトで推移している。２つの閾値に共通していえるのは、それ以上

の債務残高の蓄積があっても、必ずしも負のインパクトが拡大する訳ではなく、そのイン
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パクトは一定水準の範囲内で推移している点である。社債についても、概ね 80%台半ばと

190%辺りの２つ閾値が存在するように見え、そのインパクトも大きい。この結果につい

ては、社債市場の構造変化が影響しているものと解釈できる。80%辺りの 1982 年頃は、

社債市場自体があまり深いものではなかったため、政府の財政赤字計上に伴う国債の発行

ショックが、ダイレクトに事業債調達を制約した可能性がある。一方、バブル崩壊以降 1990

年代は、順次社債市場改革が進められており、ベンチマークとなる国債発行規模の拡大は、

公社債市場の深化をもたらし、社債発行コストを低下させることで、社債調達を容易にし

た可能性がある。しかしながら 190%程度を迎える 2000年代初頭には、当該社債発行コス

トの低下効果も限界を迎え、その後の比較的長期間の景気回復があったにもかかわらず、

資金のクラウドアウト効果が社債調達を阻害している可能性を示唆する結果となっている。

資本については、概ね 60％台半ばに閾値が存在するように見える。その後一貫してマイナ

ス水準を推移しており、国債発行が出資調達資金をクラウドアウトしている様子がうかが

える。さらに、そのインパクトは 190％前後からより低いレベルへと移動している。q と

その他借入については、基本的に逆相関の関係にあり、q が 70％前後および 180％前後、

その他借入が 140％前後を閾値点としているように見える。最後に総合的なネットのイン

パクトをみると、70％台半ば辺りに閾値があるといえる。この結果は、国際パネルデータ

分析による結果より若干低い水準かほぼ同程度といえ、先行研究とも整合的である。 

 次に TFP関数について、図表 53のModel-7の結果について述べる。TFPについては、

計算の結果財政状況にかかわらず、無形固定資本ストックのインパクトが非常に小さい。

よってここでは、中間投入および社会資本ストック投入に関するインパクト分析を行う。 

中間投入については、設備投資と同様にキャッシュフロー効果の寄与が安定して高い。

このことは、運転資金という短期資金の性格からも整合的な結果であるといえる。また、

資金供給に関して総じていえることは、1990年代後半にあたる 130％台半ば以降は、その

インパクトが非常に弱くなってきている様子がうかがえるが、直近では銀行借入および社

債のマイナスインパクトの更なるレベル低下がみられる。閾値については、銀行借入にお

いては 60％台半ばおよび 190％前後、社債においては 70％台半ばおよび 210％台半ばが

閾値のように見えるが、一次的にプラス水準に戻る場合もあるため判断が難しい。なお q

については、180％前後を閾値にマイナス水準となっている一方で、その他借入および資

本については明確な閾値を発見できない。ネットのインパクトでみると、設備投資と同水

準である 70％台半ばおよび 180％前後が一つのターニングポイントであるようにもみえ

る。 

次に、図表 54 の社会資本ストック投入を加味したネットのインパクトグラフについて

述べる。社会資本ストック投入については、90％台半ばおよび 180％台半ばの２つのピー

クが存在している。この時期は、国際協調のための経済構造調整研究会報告（通称：前川

リポート）作成の翌 1987 年であり、内需拡大の柱としての公共事業が掲げられた時期と

小泉内閣発足後の発の総予算である 2002 年度である。これらの時期においては、公的債
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務残高比率の上昇が大きな社会資本ストック比率の上昇をもたらしており、その結果 TFP

上昇効果も高かったといえる。しかしながら直近の 210％辺りから、社会保障関係費の増

大も財政状況に大きく影響を与えることで財政の硬直化が強くなり、減価償却以上の社会

資本ストック投資が行えない状態に陥っている。その結果、TFPの低下圧力が発生してい

ることもあり、トータルのネットインパクトも 200％台半ばからマイナス水準となってい

る。 

最後に閾値検証の結果から得られる、政策的なインプリケーションについて考察する。

qに関して言えば、実効法人税率が qに対してインプリシットに影響を与えることから、

法人実効税率の引き下げは、q の上昇という意味でもキャッシュフローの上昇という意味

でも、設備投資の促進および TFP 上昇につながる可能性が示唆される。これは財政再建

とは逆の議論とはなるが、同時に税収中立を担保することができれば、法人税減税のプラ

ス効果を発揮させることが可能である。そのためには、税の歪みを排除することが重要で

あるが、最終的に生涯所得に帰着する25消費税への振り替えが、一つの手段であるといえ

る。消費税は、課税の歪みが少ないとの分析も多く、一考に値する議論であると思われる。

qについては、概ね 180％水準程度までは、設備投資および TFPに対してプラスのインパ

クトを持っていた可能性が示唆されており、法人税減税のように資金の需要側に訴えるよ

うな効果的な財政政策は、例えば公的債務残高比率が 100%強の水準であっても内容によ

っては可能となり得る。また、Carlstrom and Fuerst(1997)モデルから示唆されるように、

諸外国に比べて高い法人税率は、他国に比べて純資産蓄積において高税率分だけ歪みが生

じている状況といえ、エージェンシーコスト発生に伴う資金制約が発生しやすい状況とい

える。この歪みを是正する意味でも、法人税率の引き下げは重要な意味を持つだろう。 

金融政策に対するインプリケーションとしては、各変数のパラメータに構造的な変化が

観察されるなか、設備投資において比較的安定的にマイナス水準で推移している資本調達

および銀行借入をターゲットとする政策が考えられる。一方の構造的な変化が激しい社債

調達に関しては、公社債市場の深化効果を判断しつつ機動的に対処する必要がある。ただ、

いずれにしても単なるマネタリーベースの拡大ではなく、効果的なトランスミッションメ

カニズムを講じる必要がある。例えば、期待インフレ率操作による期待実質金利の引き下

げや、規制緩和に伴う構造改革によって生まれた産業について、リスクマネーのリスク調

整後利益を国債レートよりも高くするといった、金融仲介機関が国債保有を選好しない政

策をセットで行う必要がある。もちろん後者の信用コストの引き下げ策については、市場

機能を活かすために、過度な保護は政府としてやるべきではないという難しい問題が存在

する。もちろん、国債の需給関係から金利が上昇しないように財政再建策を同時に講じる

ことは言うまでもない。金融政策については、Adam and Bevan(2005)らが指摘するよう

に、シニョリッジにも限界があるとの考え方に従えば、本稿の分析でも確認されるように
                                                  
25 付加価値ではない中間投入への消費税課税は、最終的に還付されることから中間投入への消費税増税は負の影響を
もたないと考えられる。ただし、医療のように消費税非課税対象においては、中間投入への消費税を最終消費者に転嫁
できないため、生産者が消費税を負担することとなり、歪みが発生する。 
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マネタリーベースの拡大が、金融機関の国債保有選好度を上昇させるような、流動性の罠

に陥ってしまっている以上、いくら現状の数倍ものマネタリーベースの拡大もあまり効果

がないと思われる。図表 55および図表 56は、マネタリーベース対トレンド GDP比につ

いて、公的債務残高と同様に設備投資および中間投入を通じた TFP に対するインパクト

の寄与度分析を行った結果である。概ね 12％から 13％以降が、政策ターゲットである金

利調節機能を失い金利の非負制約に直面している期間にあたる。設備投資においては、社

債調達について顕著にインパクトレベルが低下している様子が分かる。ネットの効果を見

ても量的緩和政策の設備投資誘発効果は、比較的初期段階までにとどまり、その効果には

限界が存在することが示唆されている。中間投入を通じた TFPに対する効果についても、

量的緩和政策の初期段階においては、主に短期借入および CPで構成される銀行借入およ

び社債にプラスのインパクトを持つが、その効果も次第に剥落していることが示唆されて

いる。 

以上のような分析から、経済成長を損なわない財政再建策としては、大規模な金融緩和

策に頼ることなく財政健全化をはかりつつ構造改革を行い、その過程において効果的な金

融政策を補完的に利用するようなポリシーミックスが重要であると考えられる。最後にこ

こまでの議論では、閾値の判断においてゼロ水準を跨ぐがどうかで判断してきた。しかし

ながら実際には、トレンドの変換点が閾値であると考えることも可能である。例えば、設

備投資関数の社債については、150%程度をピークにトレンドの変化が観察されている。

したがって、実際の閾値はゼロ水準となる点よりも少し手前にあることを心がけて財政運

営をする必要があるだろう。 

 

４．Vector Error Correctionモデルによる分析 

 前節でセットアップした VECモデルの推定結果は、図表 57の通り。ただ、パラメータ

から判断される個別の効果は、全ての変数を内生変数としている複雑なモデルであるため、

ネットの効果は理解しづらい。したがって、推定結果をから導かれる図表 58 のインパル

ス・レスポンスにより説明する。まず、ここでのインパルス・レスポンスは、労働投入１

単位当たりの民間資本ストックおよび TFP に負の１標準偏差ショックを、民間資本スト

ック１単位当たりの社会資本ストックに正の１標準偏差ショックを外生的に与えた時26の

労働投入１単位当たりの民間資本ストック、TFP、GDPGapそれぞれに対する反応を見た

ものである。これらは、前節で明らかにした公的債務の蓄積が、民間資本ストックおよび

TFPに負のインパクトを持つことのマクロ的な波及効果を分析し、加えて経済対策となる

社会資本ストック投入の効果も合わせて分析するための設定である。 

民間資本ストック（負のショック）、TFP（負のショック）、社会資本ストック（正の

ショック）それぞれの各変数間の相互関係を考慮した上での波及効果は、以下のようにま

とめることができる。まずは、民間資本ストックに対する負のショックあるいは、社会資

                                                  
26 それぞれの変数の方程式における誤差項に対して、１標準偏差のショックを与えることで計算される。 
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本ストックに対する正のショックについて述べる。両ショックは、労働投入１単位当たり

の民間資本ストックに対して持続的なマイナス効果を持つ。TFPに対しては、正の効果か

らほぼゼロ効果へと収束するとともに、GDPGapに対しては、負の効果から正の効果へと

変化した後、ゼロに収束するという一次的な波及効果を持つ。次に TFP に対するショッ

クについて述べる。TFPに対する負のショックは、労働投入１単位当たりの民間資本スト

ック対して持続的なマイナス効果を持つ。また TFPおよび GDPGapに対しては、負の効

果からほぼゼロに収束するという一次的な効果を持つ。以上のように、それぞれのショッ

クが独立に発生したとき、労働投入１単位当たりの民間資本ストックと TFP および

GDPGapとでは、均衡状態に違いがある結果となっている。前者は、ショックが持続的に

負のインパクトを与える一方で、後者２つは概ね 16 期（４年）でほぼゼロ近傍において

均衡状態に収束しており、一次的なショックが長期的には消滅することを示している。こ

の結果と前節の設備投資関数および TFP 関数の結果から解釈できることは、以下の通り

である。公的債務の過剰な蓄積は、企業の資金制約の発生あるいは、設備投資機会(q)の低

下につながるため、民間資本ストックおよび TFP を低下させる。その結果、持続的な労

働投入１単位当たりの民間資本ストックの低下および一時的な TFP の低下を通じて、実

体経済に対し短期的にも中長期的にもマイナスのインパクトを与える可能性が示唆されて

いる。 

最後に、公共事業である社会資本ストック投入の効果についても触れておく。社会資本

ストック投入は、TFPに対して一次的なプラス効果はあるもののその効果は持続的ではな

い。一方で、労働投入１単位当たりの民間資本ストックに対して持続的なマイナス効果を

持つ可能性が示唆されている。また、GDPGap改善効果も定常状態ではゼロであることか

ら、民間資本ストック比で過度な公共投資は、中長期的には経済的な効果を持たない可能

性が示唆される。これは、ゴールデン・ルールの考え方からも明らかなように、社会資本

ストック投資に頼りすぎる財政政策は、社会資本ストックの限界生産性の逓減から、かえ

って最適な経済成長率からの乖離を発生させてしまうことが言えよう。さらにいえば、公

共事業による低生産性産業への補助は、産業の新陳代謝を阻害することで、結果として長

期的な経済成長にとってマイナスとなっている可能性が示唆されているとも解釈できる。

少なくとも従来型の公共事業の中長期的な経済的効果は、デフレ脱却の面からも経済対策

の面からも疑わしいと結論付けることができる。 

 

おわりに 

 ここまで、簡単にではあるが公的債務の蓄積が実体経済に与える影響について、定量的

に検証を行ってきた。その結果、公的債務の過剰な蓄積は、①民間部門への資金供給を阻

害すること、②実質金利の上昇あるいは、期待収益率の低下に伴う設備投資機会の低下、

③財政の硬直化に伴う社会資本ストックの低下――を通じて設備投資および中間投入を通

じた TFP の低下により、実体経済に対してマイナスのインパクトを与えることが分かっ
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た。さらに、TFPに対するマイナスのインパクトは一次的な効果であるが、設備投資に関

するマイナスのインパクトは、長期的な累積効果をも持つことが明らかとなった。現在ま

での日本においては、Hoshi and Ito(2012)や Oguro and Sato(2011)の理論モデルが予測

するように、公的債務の蓄積が進む状況下においてもリスク・プレミアムの発生は観察さ

れておらず、金利は低下局面であったといえる。金利低下局面にありながら、日本経済は

長期低迷を続けているという事実は、日本経済のパズルの謎の１つである。本稿ではその

パズルについて、先行理論モデルが予測する金利上昇ルートではない別のルートとして、

公的債務蓄積による資金のクラウドアウトに着目し、日本で発生している事象のパズルの

謎を解く可能性のある、１つの鍵となり得る解決策に関する示唆を得た。それは、構造改

革を行いつつ、財政健全化とともに補完的に効果的な金融政策を行うといったポリシーミ

ックスである。 

分析の結果、確かに公的債務の蓄積に伴う社会資本ストック投資においては、比較的短

期のケインズ効果も認められるが、新古典派理論に基づく構造的、長期的な判断をすると、

マイナスの影響の方が大きくなるとの結果を得た。これは、最適社会資本ストック水準を

超える経済においては、政策決定の際に短期的な景気の平準化機能と長期的な構造改革を

明確に判別した上で、財政運営方針を決定する必要があることを意味する。また日本の財

政は、公的債務の蓄積水準が実体経済に対してマイナスのインパクトを持つ閾値を、既に

超えている可能性もある。そのような理由により、構造的な財政赤字の継続が低成長の要

因となっている可能性も指摘できる。この結果は、財政健全化の必要性における一つの重

要な示唆となる。 

 本稿の分析では着手できなかった今後の課題を挙げておく。第一の課題は、金融仲介機

関である国内銀行自体の健全性がモデルに導入されていない点である。90年代末の金融危

機時には、銀行のバランスシート調整を通じた信用の低下が発生している。本稿の分析モ

デルでは、銀行は企業の健全性、公的債務、金融政策、期待収益率等によって、自身のポ

ートフォリオを決定すると仮定している。しかしながら、BIS規制のような自己資本比率

規制やその時々の銀行の健全性そのものが、ポートフォリオ決定に何らかの影響を与えて

いる可能性は否定できない。今回の分析では、マクロの長期時系列データを使用したこと

によるデータ制約の問題から、銀行の健全性の概念をモデルに組み込むことができなかっ

た。第二の課題は、FDIによる海外への資金流出や海外からの資金環流の概念がモデルに

組み込まれていない点である。昨今のように、国内企業が海外に進出するケースにおいて

は、国内設備投資が低下しているにも関わらず、国内本社企業では資金の調達を行ってい

る可能性もある。さらには、海外からの配当を通じた資金環流、海外関連子会社からの融

資、逆に海外関連子会社への融資等が頻繁に行われており、資金フローはより複雑化して

いる。今回は法人企業統計をベースとしたデータを使用したため、その部分の議論ができ

ていない。第三の課題は、公的債務残高自体が何か構造的変化の代理変数である可能性で

ある。この場合、実証分析上は良好な結果がでるものの見せかけの相関関係に過ぎず、真
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の因果関係を導いているとはいえない。第四の課題は、実際の qはより複雑な内生変数で

ある可能性がある点である。本稿では qを内生変数としても扱っているものの、比較的外

生的与えている点は否めない。q の精緻化は重要な問題であることから、それは今後の課

題としたい。以上のうち第一および第二の課題に対処するためには、1990年代後半以降に

おける、企業の個票データや銀行の財務データを用いた詳細な分析を行う必要がある。 

 Mishkin(2006)では、メキシコ、東アジアおよびアルゼンチンにおける金融危機時に発

生した、positive feedback loopsを概念化している（図表 59）。ソブリンリスク問題と金

融危機の相互関連性については、昨今のユーロ危機問題でも明らかであろう。Oguro and 

Sato(2011)の理論モデルで予測されるように、裁定取引を行う機関投資家が国債選好から

事業債選好へスイッチした瞬間に、それまで低下していた金利は突然ジャンプすることに

なる。さらに言えば、その金利がジャンプする閾値というのは、経済状況によって変化す

るとされている。すなわち、公的債務の蓄積に伴う、実体経済に対するマイナスインパク

トの累積は、結果的に金利ジャンプが発生する閾値自体を下げていることになる。その閾

値自体を明確に定義することは、マーケット構造の変化が日々発生する現実では不可能に

近い。しかしながら、財政健全化の先送りは金利ジャンプの発生確率を日々上昇させ、財

政赤字ギャンブルに敗北する確率を上昇させていることは間違いないだろう。 

マーケットからのリスク・プレミアムの要求は、突如として発生することは言うまでも

ない。ユーロ危機を対岸の火事と楽観視せず、財政再建を議論する際の一つの考え方とし

て、本稿が貢献する部分があれば幸いである。 
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図表１ 一般政府 Gross債務残高対 GDP比の推移 

 
(出所) OECD “Economic Outlook No.92” 

 

 

図表２ 一般政府Net債務残高対 GDP比の推移 

 
(出所) OECD “Economic Outlook No.92” 



55 
 

図表３ 一般政府Net利払費対 GDP比 

 
(出所)”Economic Outlook No.92” 

 

図表４ 一般政府財政収支対 GDP比 

 
(出所)”Economic Outlook No.92” 
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図表５ 公的債務および国内銀行保有公的債務対トレンド GDP比の推移 

 
（出所）日本銀行「資金循環」、内閣府「SNA統計」より筆者試算 

 

図表６ 稼働率の推移 

 
（出所）経済産業省「鉱工業生産指数」、「第三次産業活動指数」、財務省「法人企業統計」、厚生労働省「毎

月勤労統計」、総務省「労働力調査」、内閣府「SNA 統計」、日本銀行「国内企業物価指数」より、
筆者試算 

注．それぞれの産業の稼働率ピーク点をフル稼働（稼働率 100%）と定義した。稼働率ピーク点は、鉱工
業 1973年第４四半期、サービス産業 2012年第１四半期 
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図表７ 離散型労働分配率の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」、総務省「消費者物価指数」より筆者試算 

 

図表８ 実質 GDP、稼働率調整後民間資本ストック投入（上図）、 

マン・アワー労働投入（下図）の推移 
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（出所）経済産業省「鉱工業生産指数」、「第三次産業活動指数」、財務省「法人企業統計」、厚生労働省「毎
月勤労統計」、総務省「労働力調査」、内閣府「SNA統計」、日本銀行「国内企業物価指数」より筆者試算 

 

図表９ 実質金利の推移 

 
（出所）総務省「消費者物価指数」、NEEDS Financail Quest「国内銀行約定金利」より筆者試算 
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図表 10 償還期限１年未満社債および CP（負債）残高（名目値）の推移 

 

（出所）財務省「法人企業統計」、日本銀行「資金循環」より筆者試算 

 

図表 11 資金調達変数の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」、日本銀行「資金循環」より筆者試算 
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図表 12 名目土地投資額（フロー）および実質キャッシュフローの推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」より筆者試算 

 

図表 13 名目土地ストックおよび名目内部留保の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA 統計」、日本不動産研究所「全国市街地価格指数」より
筆者試算  

.0
2

.0
4

.0
6

.0
8

.1
C

F
/K

-.
02

0
.0

2
.0

4

In
vL

A
N

D
/K

1970q1 1980q1 1990q1 2000q1 2010q1
t

InvLAND/K CF/K

.5
1

1.
5

2
re

se
rv

e/
K

1
1.

5
2

2.
5

3
3.

5
LA

N
D

/K

1970q1 1980q1 1990q1 2000q1 2010q1
t

LAND/K reserve/K



61 
 

図表 14 負債比率および国内銀行預金量（負債）の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」、日本銀行「資金循環」 

 

図表 15 マネタリーベース対トレンド GDP比の推移 

 
（出所）日本銀行「マネタリーベース統計」、内閣府「SNA統計」より筆者試算 
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図表 16 売上高伸び率（直近１年平均）および不確実性指標の推移 

 

（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」より筆者試算 
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図表 17 設備投資関数で使用する変数の要約統計量 

 
（出所）図表５から図表 16および図表 29に同じ 

  

観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値

i 設備投資/前期末有形固定資本ストック 169 0.0813 0.0190 0.0251 0.1316

q トービンQ 169 0.5662 0.3119 ▲ 0.1143 1.6031

adjustedq 時価評価調整済トービンQ 169 0.7143 0.4491 ▲ 0.1315 2.5313

loan
法人企業金融機関借入金（負債）/前期末有形固
定資本ストック

169 1.9970 0.5418 1.1333 2.8901

bond
法人企業社債（負債）/前期末有形固定資本ストッ
ク

169 0.3086 0.0964 0.1728 0.5390

borrow
法人企業その他借入金（負債）/前期末有形固定
資本ストック

169 0.2541 0.0604 0.1752 0.4303

capital
法人企業資本（純資産）/前期末有形固定資本ス
トック

169 0.3605 0.0822 0.2570 0.6241

cf
法人企業キャッシュフロー/前期末有形固定資本
ストック

169 0.0522 0.0164 0.0272 0.1066

land
法人企業土地ストック/前期末有形固定資本ストッ
ク

169 1.7978 0.6229 0.9710 3.4162

invland 法人企業土地投資/前期末有形固定資本ストック 169 0.0055 0.0064 ▲ 0.0234 0.0359

leverage 法人企業負債/純資産比率 169 3.8918 1.3043 1.6982 6.1252

reserve 法人企業内部留保/前期末有形固定資本ストック 169 0.7979 0.3250 0.4063 1.6973

sales 直近１年間の平均売上高伸び率 169 0.0101 0.0172 ▲ 0.0537 0.0570

uncer
不確実性指標（直近３年間の売上高伸び率の標準
偏差×平均値の符号）

169 0.0106 0.0216 ▲ 0.0618 0.0553

govdebt 公的債務（含短期）残高/トレンドGDP 169 1.1393 0.5993 0.2147 2.1800

bankhold
国内銀行公的債務（含短期）保有残高/トレンド
GDP

169 0.1136 0.0820 0.0136 0.3620

money ベースマネー/トレンドGDP 169 0.1093 0.0556 0.0531 0.2494

deposit
国内銀行現金・預金（負債）/前期末有形固定資本
ストック

169 2.3864 0.3429 1.7877 2.9927
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図表 18 雇用調整速度の推移 

（出所）内閣府「SNA統計」、厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」より筆者試算 

 

図表 19 TFPの推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」、経済産業省「鉱工業生産指数」、「第三次産業活
動指数」、厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」、「消費者物価指数」、日本銀行「国内企業
物価指数」より筆者試算 
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図表 20 中間投入および無形固定資本ストックの推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、日本銀行「国内企業物価指数」、内閣府「SNA統計」より筆者試算 

 

図表 21 平均賃金および役員報酬対付加価値比率の推移 

 
（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA
統計」より筆者試算 
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図表 22 経済開放度、社会資本ストック対民間資本ストック比率の推移 

 
（出所）財務省「貿易統計」、内閣府「SNA統計」、内閣府「社会資本ストック推計値」より筆者試算 

 

図表 23 土地ストック、土地投資比率の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA 統計」、日本不動産研究所「全国市街地価格指数」より
筆者試算 
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図表 24 資金調達変数の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」、日本銀行「資金循環」より筆者試算 

 

図表 25 キャッシュフロー、内部留保、国内銀行預金残高の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計」、内閣府「SNA統計」、日本銀行「資金循環」より筆者試算 
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図表 26 TFP関数およびマクロモデルで使用する変数の要約統計量 

 

（出所）図表８、図表 18から図表 25、図表 43に同じ  

観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値

tfp Ln(TFP(1970/Q1=1)) 169 1.0467 0.0236 0.9915 1.0800

intinput Ln(中間投入) 169 32.7857 0.4946 31.6039 33.3534

intstock Ln(無形固定資本ストック) 169 29.4028 0.9135 28.0240 30.8332

wage 直近１年間の平均所定内賃金指数 169 0.8852 0.1328 0.5081 1.0204

empadj 雇用調整速度（マンアワーベース労働投入） 169 0.3278 0.1871 0.0202 0.7186

ceo 役員報酬/付加価値の直近１年間の平均値 169 0.0584 0.0131 0.0360 0.0841

openindex 貿易総額/GDP 169 0.1640 0.0525 0.0927 0.2773

loan Ln(法人企業金融機関借入金（負債）) 169 33.0995 0.5050 31.8794 33.6683

bond Ln(法人企業社債（負債）) 169 31.2233 1.0094 29.4638 32.2156

borrow Ln(法人企業その他借入金（負債）) 169 31.0523 0.8900 29.3329 32.3107

capital Ln(法人企業資本（純資産）) 169 31.4043 0.5970 30.5734 32.3302

cf Ln(法人企業キャッシュフロー) 169 29.4500 0.5435 28.2655 30.2681

land Ln(法人企業土地ストック) 169 33.0749 0.7074 31.1440 34.0445

invland 法人企業土地投資/前期末土地ストック 169 0.0026 0.0042 ▲ 0.0238 0.0129

reserve Ln(法人企業内部留保) 169 32.2512 1.0903 29.8867 33.6436

deposit Ln(国内銀行現金・預金（負債）) 169 33.3073 0.6458 31.9553 34.1804

socialstock 社会資本ストック/稼働率調整済民間資本ストック 169 0.8731 0.0778 0.7210 1.0422

GDPGAP GDPギャップ 169 ▲ 0.0044 0.0132 ▲ 0.0447 0.0358

K Ln(民間資本ストック×稼働率) 169 33.3094 0.6627 31.7095 34.0283

KG Ln(社会資本ストック) 169 33.1698 0.6345 31.6058 33.8065

L Ln(マンアワーベース労働投入) 169 25.2576 0.0495 25.1380 25.3357

Y Ln(GDP) 169 32.1603 0.3118 31.4657 32.5186
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図表 29 計算された qと設備投資比率の推移 

 

（出所）財務省「法人企業統計」、総務省「消費者物価指数」、NEEDS Financail Quest「国内銀行約
定金利」、「東証１部、２部時価総額」より筆者試算 
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図表 30 TFPのドライブ要因として考えられるもの 

ミクロレベル ・長期的成長 

・所得収束 

・技術のスピルオーバー 

産業レベル ・技術 

・需要 

・市場構造（ex.サンクコストの大きさ、製品の市場競争と技術のスピ

ルオーバーの相互作用） 

企業内部ドライバ ・経営の実施／タレント（CEO,CFO,経営の質 etc..） 

・労働・資本投入の質（労働の質：雇用者学歴、賃金、資本の質：JIP

データベースでは、資本の質=資本投入-資本コストと定義） 

・IT技術 

・R&D 

・Learning-by-Doing(経験) 

・製品イノベーション 

・企業構造（ex.コングロマリット） 

企業外部ドライバ ・生産性スピルオーバー 

・競争（国内競争、貿易競争） 

・規制緩和、適切な規制 

・柔軟なインプット市場（ex.生産性主導の雇用の流動性など） 

需要要因 ・政策要因（特に、貿易政策、市場規制の設計） 

・所得格差（発展途上国の場合） 

・無形資本 

・不確実性 

（出所）Syverson (2011)より筆者作成 
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図表 33 マクロ変数の推移 

 

 
（出所）経済産業省「鉱工業生産指数」、「第三次産業活動指数」、財務省「法人企業統計」、厚生労働省「毎
月勤労統計」、総務省「労働力調査」、「消費者物価指数」、内閣府「SNA統計」、日本銀行「国内企業物価
指数」より筆者試算 
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図表 34 VECモデルにおける最適ラグ次数検定結果 

 
 

図表35 変数間における共和分関係の数に関する検定結果 

 

Series: K-L KG-K GDPGAP TFP    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.203169 84.23065 55.24578 0.0000 

At most 1 * 0.163213 46.53001 35.01090 0.0020 

At most 2 0.094146 16.95109 18.39771 0.0787 

At most 3 0.003232 0.537412 3.841466 0.4635 

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

  

    Exogenous:  _cons
   Endogenous:  tfp gdpgap kl kgk
                                                                               
     4    1934.05  22.927   16  0.116  2.0e-15  -22.4826  -21.9651  -21.2078   
     3    1922.59  54.599*  16  0.000  1.9e-15* -22.5372* -22.1416* -21.5624   
     2    1895.29  203.09   16  0.000  2.2e-15  -22.4011  -22.1272  -21.7262*  
     1    1793.75  2624.3   16  0.000  6.2e-15  -21.3704  -21.2182  -20.9955   
     0    481.576                      3.7e-08  -5.75393  -5.72349  -5.67894   
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
                                                                               
   Sample:  1970q4 - 2012q1                     Number of obs      =       166
   Selection-order criteria
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図表 36 資本投入ギャップの推移 

 
（出所）図表６に同じ 

 

図表 37 労働力率ギャップの推移 

 
（出所）総務省「労働力調査」より筆者試算 
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図表 38 UV分析プロット図 

 
（出所）総務省「労働力調査」、厚生労働省「一般職業紹介状況」より筆者試算 

 

図表 39 構造失業率の推移 

 
（出所）図表 38に同じ 
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図表 40 就業率ギャップの推移 

 
（出所）図表 38に同じ 

 

図表 41 労働時間ギャップの推移 

 
（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」、内閣府「SNA統計」より筆者試算 
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図表 42 労働投入ギャップの推移 

 
（出所）総務省「労働力調査」、厚生労働省「一般職業紹介状況」、「毎月勤労統計」、内閣府「SNA統計」
より筆者試算 

 

図表 43 GDPギャップの推移 

 
（出所）経済産業省「鉱工業生産指数」、「第三次産業活動指数」、財務省「法人企業統計」、厚生労働省「毎
月勤労統計」、「一般職業紹介状況」、総務省「労働力調査」、「消費者物価指数」、内閣府「SNA統計」、日
本銀行「国内企業物価指数」より筆者試算 
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(7) mean(q) 0.56622*** (0.024) (54) cov(q govdebt) ▲0.07581*** (0.017)

(8) mean(uncer) 0.01064*** (0.002) (55) cov(q money) ▲0.00151 (0.001)

(9) mean(cf) 0.05223*** (0.001) (56) cov(uncer cf) 0.00015*** (0.000)

(10) mean(invland) 0.00553*** (0.000) (57) cov(uncer invland) 0.00004*** (0.000)

(11) mean(deposit) 2.38637*** (0.026) (58) cov(uncer deposit) 0.00227*** (0.000)

(12) mean(lagland) 1.80038*** (0.048) (59) cov(uncer lagland) 0.00640*** (0.001)

(13) mean(lagleverage) 3.90821*** (0.100) (60) cov(uncer lagleverage) 0.01452*** (0.003)

(14) mean(lagleverage2) 16.93999*** (0.766) (61) cov(uncer lagleverage2) 0.10519*** (0.019)

(15) mean(lagreserve) 0.79057*** (0.025) (62) cov(uncer lagreserve) ▲0.00348*** (0.001)

(16) mean(govdebt) 1.13927*** (0.046) (63) cov(uncer govdebt) ▲0.00673*** (0.001)

(17) mean(money) 0.10931*** (0.004) (64) cov(uncer money) ▲0.00061*** (0.000)

(18) var(e.i) 0.00007*** (0.000) (65) cov(cf invland) 0.00004*** (0.000)

(19) var(e.loan) 0.00328*** (0.000) (66) cov(cf deposit) 0.00375*** (0.000)

(20) var(e.bond) 0.00109*** (0.000) (67) cov(cf lagland) 0.00418*** (0.001)

(21) var(e.borrow) 0.00059*** (0.000) (68) cov(cf lagleverage) 0.01106*** (0.001)

(22) var(e.capital) 0.00035*** (0.000) (69) cov(cf lagleverage2) 0.08641*** (0.009)

(23) var(e.bankhold) 0.00016*** (0.000) (70) cov(cf lagreserve) ▲0.00213*** (0.000)

(24) var(q) 0.09670*** (0.014) (71) cov(cf govdebt) ▲0.00670*** (0.001)

(25) var(uncer) 0.00046*** (0.000) (72) cov(cf money) ▲0.00041*** (0.000)

(26) var(cf) 0.00027*** (0.000) (73) cov(invland deposit) 0.00100*** (0.000)

(27) var(invland) 0.00004*** (0.000) (74) cov(invland lagland) 0.00267*** (0.000)

(28) var(deposit) 0.11691*** (0.008) (75) cov(invland lagleverage) 0.00388*** (0.001)

(29) var(lagland) 0.38337*** (0.041) (76) cov(invland lagleverage2) 0.02642*** (0.004)

(30) var(lagleverage) 1.66588*** (0.130) (77) cov(invland lagreserve) ▲0.00080*** (0.000)

(31) var(lagleverage2) 98.62146*** (8.107) (78) cov(invland govdebt) ▲0.00219*** (0.000)

(32) var(lagreserve) 0.10103*** (0.013) (79) cov(invland money) ▲0.00022*** (0.000)

(33) var(govdebt) 0.35698*** (0.024) (80) cov(deposit lagland) 0.11616*** (0.016)

(34) var(money) 0.00308*** (0.000) (81) cov(deposit lagleverage) 0.23769*** (0.025)

(35) cov(e.i e.bond) ▲0.00006** (0.000) (82) cov(deposit lagleverage2) 2.02885*** (0.198)

(36) cov(e.i e.borrow) 0.00008*** (0.000) (83) cov(deposit lagreserve) ▲0.02005*** (0.006)

(37) cov(e.i e.capital) ▲0.00004* (0.000) (84) cov(deposit govdebt) ▲0.12036*** (0.012)

(38) cov(e.i e.bankhold) ▲0.00002 (0.000) (85) cov(deposit money) ▲0.00706*** (0.001)

(39) cov(e.loan e.bond) ▲0.00102*** (0.000) (86) cov(lagland lagleverage) 0.46686*** (0.042)

(40) cov(e.loan e.borrow) ▲0.00025*** (0.000) (87) cov(lagland lagleverage2) 3.13105*** (0.302)

(41) cov(e.loan e.bankhold) 0.00012** (0.000) (88) cov(lagland lagreserve) ▲0.09304*** (0.013)

(42) cov(e.bond e.borrow) 0.00037*** (0.000) (89) cov(lagland govdebt) ▲0.22650*** (0.019)

(43) cov(e.bond e.capital) 0.00018*** (0.000) (90) cov(lagland money) ▲0.02399*** (0.002)

(44) cov(e.borrow e.capital) 0.00014*** (0.000) (91) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973*** (0.996)

(45) cov(e.capital e.bankhold) 0.00007*** (0.000) (92) cov(lagleverage lagreserve) ▲0.36788*** (0.038)

(46) cov(q uncer) 0.00140*** (0.000) (93) cov(lagleverage govdebt) ▲0.72708*** (0.051)
(47) cov(q cf) 0.00416*** (0.001) (94) cov(lagleverage money) ▲0.06346*** (0.006)
(48) cov(q invland) 0.00026* (0.000) (95) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲2.62800*** (0.258)
(49) cov(q deposit) 0.05076*** (0.008) (96) cov(lagleverage2 govdebt) ▲5.47097*** (0.378)
(50) cov(q lagland) ▲0.00666 (0.010) (97) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885*** (0.038)
(51) cov(q lagleverage) 0.08972*** (0.024) (98) cov(lagreserve govdebt) 0.16152*** (0.016)
(52) cov(q lagleverage2) 0.85113*** (0.181) (99) cov(lagreserve money) 0.01551*** (0.002)
(53) cov(q lagreserve) ▲0.01385* (0.007) (100) cov(govdebt money) 0.02984*** (0.002)
(54) cov(q govdebt) ▲0.07581*** (0.017)

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(11) 28.799 model vs. saturated
p > chi2 0.002
Log lilelihood = 4623.5171

注．カッコ内は Jack knife標準誤差。パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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(7) mean(adjustedq) 0.71426*** (0.035) (55) cov(adjustedq govdebt) ▲0.13904*** (0.019)

(8) mean(uncer) 0.01064*** (0.002) (56) cov(adjustedq money) ▲0.00941*** (0.001)

(9) mean(cf) 0.05223*** (0.001) (57) cov(uncer cf) 0.00015*** (0.000)

(10) mean(invland) 0.00553*** (0.000) (58) cov(uncer invland) 0.00004*** (0.000)

(11) mean(deposit) 2.38637*** (0.026) (59) cov(uncer deposit) 0.00227*** (0.000)

(12) mean(lagland) 1.80054*** (0.048) (60) cov(uncer lagland) 0.00640*** (0.001)

(13) mean(lagleverage) 3.90821*** (0.100) (61) cov(uncer lagleverage) 0.01452*** (0.003)

(14) mean(lagleverage2) 16.93999*** (0.766) (62) cov(uncer lagleverage2) 0.10519*** (0.019)

(15) mean(lagreserve) 0.79057*** (0.025) (63) cov(uncer lagreserve) ▲0.00348*** (0.001)

(16) mean(govdebt) 1.13927*** (0.046) (64) cov(uncer govdebt) ▲0.00673*** (0.001)

(17) mean(money) 0.10931*** (0.004) (65) cov(uncer money) ▲0.00061*** (0.000)

(18) var(e.i) 0.00008*** (0.000) (66) cov(cf invland) 0.00004*** (0.000)

(19) var(e.loan) 0.00337*** (0.000) (67) cov(cf deposit) 0.00375*** (0.000)

(20) var(e.bond) 0.00115*** (0.000) (68) cov(cf lagland) 0.00419*** (0.001)

(21) var(e.borrow) 0.00056*** (0.000) (69) cov(cf lagleverage) 0.01106*** (0.001)

(22) var(e.capital) 0.00032*** (0.000) (70) cov(cf lagleverage2) 0.08641*** (0.009)

(23) var(e.bankhold) 0.00016*** (0.000) (71) cov(cf lagreserve) ▲0.00213*** (0.000)

(24) var(adjustedq) 0.20047*** (0.030) (72) cov(cf govdebt) ▲0.00670*** (0.001)

(25) var(uncer) 0.00046*** (0.000) (73) cov(cf money) ▲0.00041*** (0.000)

(26) var(cf) 0.00027*** (0.000) (74) cov(invland deposit) 0.00100*** (0.000)

(27) var(invland) 0.00004*** (0.000) (75) cov(invland lagland) 0.00267*** (0.000)

(28) var(deposit) 0.11691*** (0.008) (76) cov(invland lagleverage) 0.00388*** (0.001)

(29) var(lagland) 0.38330*** (0.041) (77) cov(invland lagleverage2) 0.02642*** (0.004)

(30) var(lagleverage) 1.66588*** (0.130) (78) cov(invland lagreserve) ▲0.00080*** (0.000)

(31) var(lagleverage2) 98.62146*** (8.107) (79) cov(invland govdebt) ▲0.00219*** (0.000)

(32) var(lagreserve) 0.10102*** (0.013) (80) cov(invland money) ▲0.00022*** (0.000)

(33) var(govdebt) 0.35698*** (0.024) (81) cov(deposit lagland) 0.11617*** (0.016)

(34) var(money) 0.00308*** (0.000) (82) cov(deposit lagleverage) 0.23769*** (0.025)

(35) cov(e.i e.loan) 0.00010** (0.000) (83) cov(deposit lagleverage2) 2.02885*** (0.198)

(36) cov(e.i e.bond) ▲0.00011*** (0.000) (84) cov(deposit lagreserve) ▲0.02005*** (0.006)

(37) cov(e.i e.borrow) 0.00006** (0.000) (85) cov(deposit govdebt) ▲0.12036*** (0.012)

(38) cov(e.i e.capital) ▲0.00006*** (0.000) (86) cov(deposit money) ▲0.00706*** (0.001)

(39) cov(e.i e.bankhold) ▲0.00002* (0.000) (87) cov(lagland lagleverage) 0.46696*** (0.042)

(40) cov(e.loan e.bond) ▲0.00113*** (0.000) (88) cov(lagland lagleverage2) 3.13162*** (0.302)

(41) cov(e.loan e.borrow) ▲0.00020** (0.000) (89) cov(lagland lagreserve) ▲0.09310*** (0.013)

(42) cov(e.loan e.bankhold) 0.00011** (0.000) (90) cov(lagland govdebt) ▲0.22665*** (0.019)

(43) cov(e.bond e.borrow) 0.00035*** (0.000) (91) cov(lagland money) ▲0.02400*** (0.002)

(44) cov(e.bond e.capital) 0.00017*** (0.000) (92) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973*** (0.996)

(45) cov(e.borrow e.capital) 0.00011*** (0.000) (93) cov(lagleverage lagreserve) ▲0.36788*** (0.038)

(46) cov(e.capital e.bankhold) 0.00006*** (0.000) (94) cov(lagleverage govdebt) ▲0.72708*** (0.051)
(47) cov(adjustedq uncer) 0.00405*** (0.001) (95) cov(lagleverage money) ▲0.06346*** (0.006)
(48) cov(adjustedq cf) 0.00574*** (0.001) (96) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲2.62798*** (0.258)
(49) cov(adjustedq invland) 0.00114*** (0.000) (97) cov(lagleverage2 govdebt) ▲5.47097*** (0.378)
(50) cov(adjustedq deposit) 0.07899*** (0.012) (98) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885*** (0.038)
(51) cov(adjustedq lagland) 0.13106*** (0.022) (99) cov(lagreserve govdebt) 0.16151*** (0.016)
(52) cov(adjustedq lagleverage) 0.21430*** (0.032) (100) cov(lagreserve money) 0.01551*** (0.002)
(53) cov(adjustedq lagleverage2) 1.57592*** (0.243) (101) cov(govdebt money) 0.02984*** (0.002)
(54) cov(adjustedq lagreserve) ▲0.04713*** (0.009)

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(10) 28.259 model vs. saturated
p > chi2 0.002
Log lilelihood = 4501.8188

注．カッコ内は Jack knife標準誤差。パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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(8) mean(uncer) 0.01064*** (0.002) (56) cov(uncer money) ▲0.00061*** (0.000)
(9) mean(cf) 0.05223*** (0.001) (57) cov(uncer lagsales) 0.00014*** (0.000)

(10) mean(invland) 0.00553*** (0.000) (58) cov(cf invland) 0.00004*** (0.000)
(11) mean(deposit) 2.38637*** (0.026) (59) cov(cf deposit) 0.00375*** (0.000)
(12) mean(lagland) 1.80039*** (0.048) (60) cov(cf lagland) 0.00418*** (0.001)
(13) mean(lagleverage) 3.90821*** (0.100) (61) cov(cf lagleverage) 0.01106*** (0.001)
(14) mean(lagleverage2) 16.93999*** (0.766) (62) cov(cf lagleverage2) 0.08641*** (0.009)
(15) mean(lagreserve) 0.79054*** (0.025) (63) cov(cf lagreserve) ▲0.00213*** (0.000)
(16) mean(govdebt) 1.13927*** (0.046) (64) cov(cf govdebt) ▲0.00670*** (0.001)
(17) mean(money) 0.10931*** (0.004) (65) cov(cf money) ▲0.00041*** (0.000)
(18) mean(lagsales) 0.01035*** (0.001) (66) cov(cf lagsales) 0.00019*** (0.000)
(19) var(e.q) 0.01138*** (0.002) (67) cov(invland deposit) 0.00100*** (0.000)
(20) var(e.i) 0.00007*** (0.000) (68) cov(invland lagland) 0.00267*** (0.000)
(21) var(e.loan) 0.00326*** (0.000) (69) cov(invland lagleverage) 0.00388*** (0.001)
(22) var(e.bond) 0.00116*** (0.000) (70) cov(invland lagleverage2) 0.02642*** (0.004)
(23) var(e.borrow) 0.00058*** (0.000) (71) cov(invland lagreserve) ▲0.00080*** (0.000)
(24) var(e.capital) 0.00036*** (0.000) (72) cov(invland govdebt) ▲0.00219*** (0.000)
(25) var(e.bankhold) 0.00016*** (0.000) (73) cov(invland money) ▲0.00022*** (0.000)
(26) var(uncer) 0.00046*** (0.000) (74) cov(invland lagsales) 0.00002*** (0.000)
(27) var(cf) 0.00027*** (0.000) (75) cov(deposit lagland) 0.11616*** (0.016)
(28) var(invland) 0.00004*** (0.000) (76) cov(deposit lagleverage) 0.23769*** (0.025)
(29) var(deposit) 0.11691*** (0.008) (77) cov(deposit lagleverage2) 2.02885*** (0.198)
(30) var(lagland) 0.38337*** (0.041) (78) cov(deposit lagreserve) ▲0.02006*** (0.006)
(31) var(lagleverage) 1.66588*** (0.130) (79) cov(deposit govdebt) ▲0.12036*** (0.012)
(32) var(lagleverage2) 98.62146*** (8.107) (80) cov(deposit money) ▲0.00706*** (0.001)
(33) var(lagreserve) 0.10105*** (0.013) (81) cov(deposit lagsales) 0.00186*** (0.000)
(34) var(govdebt) 0.35698*** (0.024) (82) cov(lagland lagleverage) 0.46686*** (0.042)
(35) var(money) 0.00308*** (0.000) (83) cov(lagland lagleverage2) 3.13108*** (0.302)
(36) var(lagsales) 0.00030*** (0.000) (84) cov(lagland lagreserve) ▲0.09304*** (0.013)
(37) cov(e.q e.i) ▲0.00042*** (0.000) (85) cov(lagland govdebt) ▲0.22651*** (0.019)
(38) cov(e.q e.bond) ▲0.00090 (0.001) (86) cov(lagland money) ▲0.02399*** (0.002)
(39) cov(e.i e.borrow) 0.00007*** (0.000) (87) cov(lagland lagsales) 0.00248*** (0.001)
(40) cov(e.loan e.bond) ▲0.00102*** (0.000) (88) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973*** (0.996)
(41) cov(e.loan e.borrow) ▲0.00020** (0.000) (89) cov(lagleverage lagreserve) ▲0.36790*** (0.038)
(42) cov(e.bond e.borrow) 0.00037*** (0.000) (90) cov(lagleverage govdebt) ▲0.72708*** (0.051)
(43) cov(e.bond e.capital) 0.00018*** (0.000) (91) cov(lagleverage money) ▲0.06346*** (0.006)
(44) cov(e.bond e.bankhold) 0.00005* (0.000) (92) cov(lagleverage lagsales) 0.00665*** (0.002)
(45) cov(e.borrow e.capital) 0.00016*** (0.000) (93) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲2.62808*** (0.258)
(46) cov(e.borrow e.bankhold) 0.00004 (0.000) (94) cov(lagleverage2 govdebt) ▲5.47097*** (0.378)
(47) cov(e.capital e.bankhold) 0.00007*** (0.000) (95) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885*** (0.038)
(48) cov(uncer cf) 0.00015*** (0.000) (96) cov(lagleverage2 lagsales) 0.05089*** (0.014)
(49) cov(uncer invland) 0.00004*** (0.000) (97) cov(lagreserve govdebt) 0.16154*** (0.016)
(50) cov(uncer deposit) 0.00227*** (0.000) (98) cov(lagreserve money) 0.01551*** (0.002)
(51) cov(uncer lagland) 0.00640*** (0.001) (99) cov(lagreserve lagsales) ▲0.00145** (0.001)
(52) cov(uncer lagleverage) 0.01452*** (0.003) (100) cov(govdebt money) 0.02984*** (0.002)
(53) cov(uncer lagleverage2) 0.10519*** (0.019) (101) cov(govdebt lagsales) ▲0.00380*** (0.001)
(54) cov(uncer lagreserve) ▲0.00348*** (0.001) (102) cov(money lagsales) ▲0.00025*** (0.000)
(55) cov(uncer govdebt) ▲0.00673*** (0.001)

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(17) 22.883 model vs. saturated
p > chi2 0.153
Log lilelihood = 5156.9992

注．カッコ内は Jack knife標準誤差。パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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(8) mean(uncer) 0.01064*** (0.002) (51) cov(cf lagleverage) 0.01106*** (0.001)
(9) mean(cf) 0.05223*** (0.001) (52) cov(cf lagleverage2) 0.08641*** (0.009)

(10) mean(invland) 0.00553*** (0.000) (53) cov(cf lagreserve) ▲0.00214*** (0.000)
(11) mean(deposit) 2.38637*** (0.026) (54) cov(cf govdebt) ▲0.00670*** (0.001)
(12) mean(lagland) 1.80046*** (0.048) (55) cov(cf money) ▲0.00041*** (0.000)
(13) mean(lagleverage) 3.90821*** (0.100) (56) cov(cf lagsales) 0.00019*** (0.000)
(14) mean(lagleverage2) 16.93999*** (0.766) (57) cov(invland deposit) 0.00100*** (0.000)
(15) mean(lagreserve) 0.79045*** (0.025) (58) cov(invland lagland) 0.00267*** (0.000)
(16) mean(govdebt) 1.13927*** (0.046) (59) cov(invland lagleverage) 0.00388*** (0.001)
(17) mean(money) 0.10931*** (0.004) (60) cov(invland lagleverage2) 0.02642*** (0.004)
(18) mean(lagsales) 0.01035*** (0.001) (61) cov(invland lagreserve) ▲0.00080*** (0.000)
(19) var(e.adjustedq) 0.06254*** (0.013) (62) cov(invland govdebt) ▲0.00219*** (0.000)
(20) var(e.i) 0.00011*** (0.000) (63) cov(invland money) ▲0.00022*** (0.000)
(21) var(e.loan) 0.00333*** (0.000) (64) cov(invland lagsales) 0.00002*** (0.000)
(22) var(e.bond) 0.00110*** (0.000) (65) cov(deposit lagland) 0.11616*** (0.016)
(23) var(e.borrow) 0.00055*** (0.000) (66) cov(deposit lagleverage) 0.23769*** (0.025)
(24) var(e.capital) 0.00032*** (0.000) (67) cov(deposit lagleverage2) 2.02885*** (0.198)
(25) var(e.bankhold) 0.00016*** (0.000) (68) cov(deposit lagreserve) ▲0.02006*** (0.006)
(26) var(uncer) 0.00046*** (0.000) (69) cov(deposit govdebt) ▲0.12036*** (0.012)
(27) var(cf) 0.00027*** (0.000) (70) cov(deposit money) ▲0.00706*** (0.001)
(28) var(invland) 0.00004*** (0.000) (71) cov(deposit lagsales) 0.00186*** (0.000)
(29) var(deposit) 0.11691*** (0.008) (72) cov(lagland lagleverage) 0.46691*** (0.042)
(30) var(lagland) 0.38338*** (0.041) (73) cov(lagland lagleverage2) 3.13132*** (0.302)
(31) var(lagleverage) 1.66588*** (0.130) (74) cov(lagland lagreserve) ▲0.09304*** (0.013)
(32) var(lagleverage2) 98.62146*** (8.107) (75) cov(lagland govdebt) ▲0.22657*** (0.019)
(33) var(lagreserve) 0.10111*** (0.013) (76) cov(lagland money) ▲0.02400*** (0.002)
(34) var(govdebt) 0.35698*** (0.024) (77) cov(lagland lagsales) 0.00249*** (0.001)
(35) var(money) 0.00308*** (0.000) (78) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973*** (0.996)
(36) var(lagsales) 0.00030*** (0.000) (79) cov(lagleverage lagreserve) ▲0.36795*** (0.038)
(37) cov(e.adjustedq e.i) ▲0.00219*** (0.001) (80) cov(lagleverage govdebt) ▲0.72708*** (0.051)
(38) cov(uncer cf) 0.00015*** (0.000) (81) cov(lagleverage money) ▲0.06346*** (0.006)
(39) cov(uncer invland) 0.00004*** (0.000) (82) cov(lagleverage lagsales) 0.00665*** (0.002)
(40) cov(uncer deposit) 0.00227*** (0.000) (83) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲2.62841*** (0.258)
(41) cov(uncer lagland) 0.00640*** (0.001) (84) cov(lagleverage2 govdebt) ▲5.47097*** (0.378)
(42) cov(uncer lagleverage) 0.01452*** (0.003) (85) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885*** (0.038)
(43) cov(uncer lagleverage2) 0.10519*** (0.019) (86) cov(lagleverage2 lagsales) 0.05089*** (0.014)
(44) cov(uncer lagreserve) ▲0.00348*** (0.001) (87) cov(lagreserve govdebt) 0.16163*** (0.016)
(45) cov(uncer govdebt) ▲0.00673*** (0.001) (88) cov(lagreserve money) 0.01551*** (0.002)
(46) cov(uncer money) ▲0.00061*** (0.000) (89) cov(lagreserve lagsales) ▲0.00145** (0.001)
(47) cov(uncer lagsales) 0.00014*** (0.000) (90) cov(govdebt money) 0.02984*** (0.002)
(48) cov(cf invland) 0.00004*** (0.000) (91) cov(govdebt lagsales) ▲0.00380*** (0.001)
(49) cov(cf deposit) 0.00375*** (0.000) (92) cov(money lagsales) ▲0.00025*** (0.000)
(50) cov(cf lagland) 0.00418*** (0.001)

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(27) 203.354 model vs. saturated
p > chi2 0
Log lilelihood = 4943.1321

注．カッコ内は Jack knife標準誤差。パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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(10) mean(lagwage) 0.88220*** (68) cov(lagwage uncer) ▲0.00121*** (126) cov(q lagland) ▲0.00804

(11) mean(empadj) 0.32784*** (69) cov(lagwage govdebt) 0.07345*** (127) cov(q lagreserve) ▲0.19703***

(12) mean(lagceo) 0.05830*** (70) cov(lagwage lagleverage) ▲0.13622*** (128) cov(lagsales uncer) 0.00014***

(13) mean(lagopenindex) 0.16297*** (71) cov(lagwage lagleverage2) ▲1.05652*** (129) cov(lagsales govdebt) ▲0.00380***

(14) mean(q) 0.56622*** (72) cov(lagwage money) 0.00526*** (130) cov(lagsales lagleverage) 0.00665***

(15) mean(lagsales) 0.01035*** (73) cov(lagwage cf) 0.06406*** (131) cov(lagsales lagleverage2) 0.05089***

(16) mean(uncer) 0.01064*** (74) cov(lagwage invland) ▲0.00024*** (132) cov(lagsales money) ▲0.00025***

(17) mean(govdebt) 1.13927*** (75) cov(lagwage deposit) 0.08372*** (133) cov(lagsales cf) ▲0.00172***

(18) mean(lagleverage) 3.90821*** (76) cov(lagwage lagland) ▲0.02886*** (134) cov(lagsales invland) 0.00001

(19) mean(lagleverage2) 16.93999*** (77) cov(lagwage lagreserve) 0.14460*** (135) cov(lagsales deposit) ▲0.00439***

(20) mean(money) 0.10931*** (78) cov(empadj lagceo) 0.00108*** (136) cov(lagsales lagland) 0.00244***

(21) mean(cf) 29.45004*** (79) cov(empadj lagopenindex) ▲0.00114 (137) cov(lagsales lagreserve) ▲0.00774***

(22) mean(invland) 0.00256*** (80) cov(empadj q) ▲0.02511*** (138) cov(uncer govdebt) ▲0.00673***

(23) mean(deposit) 33.30726*** (81) cov(empadj lagsales) ▲0.00025 (139) cov(uncer lagleverage) 0.01452***

(24) mean(lagland) 1.79904*** (82) cov(empadj uncer) 0.00038 (140) cov(uncer lagleverage2) 0.10519***

(25) mean(lagreserve) 32.22799*** (83) cov(empadj govdebt) 0.01063 (141) cov(uncer money) ▲0.00061***

(26) var(e.intstock) 0.00510*** (84) cov(empadj lagleverage) ▲0.01253 (142) cov(uncer cf) ▲0.00441***

(27) var(e.intinput) 0.00262*** (85) cov(empadj lagleverage2) ▲0.31403** (143) cov(uncer invland) 0.00001***

(28) var(e.tfp) 0.00001*** (86) cov(empadj money) ▲0.00153* (144) cov(uncer deposit) ▲0.00642***

(29) var(e.socialstock) 0.00502*** (87) cov(empadj cf) 0.02922*** (145) cov(uncer lagland) 0.00639***

(30) var(e.bankhold) 0.00023*** (88) cov(empadj invland) ▲0.00003 (146) cov(uncer lagreserve) ▲0.01089***

(31) var(e.bond) 0.01083*** (89) cov(empadj deposit) 0.03416*** (147) cov(govdebt lagleverage) ▲0.72708***

(32) var(e.loan) 0.00163*** (90) cov(empadj lagland) 0.02531** (148) cov(govdebt lagleverage2) ▲5.47097***

(33) var(e.borrow) 0.00996*** (91) cov(empadj lagreserve) 0.04848*** (149) cov(govdebt money) 0.02984***

(34) var(e.capital) 0.00167*** (92) cov(lagceo lagopenindex) 0.00045*** (150) cov(govdebt cf) 0.29132***

(35) var(lagwage) 0.01833*** (93) cov(lagceo q) ▲0.00264*** (151) cov(govdebt invland) ▲0.00121***

(36) var(empadj) 0.03480*** (94) cov(lagceo lagsales) ▲0.00010*** (152) cov(govdebt deposit) 0.36200***

(37) var(lagceo) 0.00017*** (95) cov(lagceo uncer) ▲0.00013*** (153) cov(govdebt lagland) ▲0.22526***

(38) var(lagopenindex) 0.00270*** (96) cov(lagceo govdebt) 0.00662*** (154) cov(govdebt lagreserve) 0.61984***

(39) var(q) 0.09670*** (97) cov(lagceo lagleverage) ▲0.01189*** (155) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973***

(40) var(lagsales) 0.00030*** (98) cov(lagceo lagleverage2) ▲0.09515*** (156) cov(lagleverage money) ▲0.06346***

(41) var(uncer) 0.00046*** (99) cov(lagceo money) 0.00045*** (157) cov(lagleverage cf) ▲0.63666***

(42) var(govdebt) 0.35698*** (100) cov(lagceo cf) 0.00517*** (158) cov(lagleverage invland) 0.00215***

(43) var(lagleverage) 1.66588*** (101) cov(lagceo invland) ▲0.00002*** (159) cov(lagleverage deposit) ▲0.74373***

(44) var(lagleverage2) 98.62146*** (102) cov(lagceo deposit) 0.00699*** (160) cov(lagleverage lagland) 0.46604***

(45) var(money) 0.00308*** (103) cov(lagceo lagland) ▲0.00432*** (161) cov(lagleverage lagreserve) ▲1.25136***

(46) var(cf) 0.29366*** (104) cov(lagceo lagreserve) 0.01193*** (162) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885***

(47) var(invland) 0.00002*** (105) cov(lagopenindex q) ▲0.00357*** (163) cov(lagleverage2 cf) ▲5.00658***

(48) var(deposit) 0.41463*** (106) cov(lagopenindex lagsales) ▲0.00029*** (164) cov(lagleverage2 invland) 0.01511***

(49) var(lagland) 0.38434*** (107) cov(lagopenindex uncer) ▲0.00056*** (165) cov(lagleverage2 deposit) ▲5.78794***

(50) var(lagreserve) 1.20948*** (108) cov(lagopenindex govdebt) 0.02912*** (166) cov(lagleverage2 lagland) 3.12642***

(51) cov(e.intinput e.tfp) ▲0.00001 (109) cov(lagopenindex lagleverage) ▲0.06190*** (167) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲9.71119***

(52) cov(e.intinput e.socialstock) 0.00284*** (110) cov(lagopenindex lagleverage2) ▲0.44312*** (168) cov(money cf) 0.02300***

(53) cov(e.bankhold e.bond) ▲0.00031*** (111) cov(lagopenindex money) 0.00271*** (169) cov(money invland) ▲0.00012***

(54) cov(e.bankhold e.loan) ▲0.00009 (112) cov(lagopenindex cf) 0.02290*** (170) cov(money deposit) 0.02743***

(55) cov(e.bankhold e.borrow) ▲0.00025** (113) cov(lagopenindex invland) ▲0.00010*** (171) cov(money lagland) ▲0.02392***

(56) cov(e.bankhold e.capital) ▲0.00010** (114) cov(lagopenindex deposit) 0.02821*** (172) cov(money lagreserve) 0.04632***

(57) cov(e.bond e.loan) 0.00155*** (115) cov(lagopenindex lagland) ▲0.02189*** (173) cov(cf invland) ▲0.00091***

(58) cov(e.bond e.borrow) 0.00524*** (116) cov(lagopenindex lagreserve) 0.04826*** (174) cov(cf deposit) 0.33087***

(59) cov(e.bond e.capital) 0.00265*** (117) cov(q lagsales) 0.00306*** (175) cov(cf lagland) ▲0.10782***

(60) cov(e.loan e.borrow) 0.00126*** (118) cov(q uncer) 0.00140*** (176) cov(cf lagreserve) 0.55520***

(61) cov(e.loan e.capital) 0.00092*** (119) cov(q govdebt) ▲0.07581*** (177) cov(invland deposit) ▲0.00104***
(62) cov(e.borrow e.capital) 0.00251*** (120) cov(q lagleverage) 0.08972*** (178) cov(invland lagland) 0.00104***
(63) cov(lagwage empadj) 0.00755*** (121) cov(q lagleverage2) 0.85113*** (179) cov(invland lagreserve) ▲0.00185***
(64) cov(lagwage lagceo) 0.00156*** (122) cov(q money) ▲0.00151 (180) cov(deposit lagland) ▲0.14221***
(65) cov(lagwage lagopenindex) 0.00554*** (123) cov(q cf) ▲0.05346*** (181) cov(deposit lagreserve) 0.70273***
(66) cov(lagwage q) ▲0.02740*** (124) cov(q invland) 0.00015 (182) cov(lagland lagreserve) ▲0.24292***
(67) cov(lagwage lagsales) ▲0.00095*** (125) cov(q deposit) ▲0.10718***

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(96) 1204.259 model vs. saturated
p > chi2 0
Log likelihood = 7171.1411

注 1．カッコ内は Jack knife標準誤差。パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
注 2．紙面の都合上、分散・共分散の標準誤差は割愛。 
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(10) mean(lagwage) 0.88220*** (68) cov(lagwage uncer) ▲0.00121*** (126) cov(adjustedq lagland) 0.13029***

(11) mean(empadj) 0.32784*** (69) cov(lagwage govdebt) 0.07345*** (127) cov(adjustedq lagreserve) ▲0.25503***

(12) mean(lagceo) 0.05830*** (70) cov(lagwage lagleverage) ▲0.13622*** (128) cov(lagsales uncer) 0.00014***

(13) mean(lagopenindex) 0.16297*** (71) cov(lagwage lagleverage2) ▲1.05652*** (129) cov(lagsales govdebt) ▲0.00380***

(14) mean(adjustedq) 0.71426*** (72) cov(lagwage money) 0.00526*** (130) cov(lagsales lagleverage) 0.00665***

(15) mean(lagsales) 0.01035*** (73) cov(lagwage cf) 0.06406*** (131) cov(lagsales lagleverage2) 0.05089***

(16) mean(uncer) 0.01064*** (74) cov(lagwage invland) ▲0.00024*** (132) cov(lagsales money) ▲0.00025***

(17) mean(govdebt) 1.13927*** (75) cov(lagwage deposit) 0.08372*** (133) cov(lagsales cf) ▲0.00172**

(18) mean(lagleverage) 3.90821*** (76) cov(lagwage lagland) ▲0.02907*** (134) cov(lagsales invland) 0.00001

(19) mean(lagleverage2) 16.93999*** (77) cov(lagwage lagreserve) 0.14449*** (135) cov(lagsales deposit) ▲0.00439***

(20) mean(money) 0.10931*** (78) cov(empadj lagceo) 0.00108*** (136) cov(lagsales lagland) 0.00246***

(21) mean(cf) 29.45004*** (79) cov(empadj lagopenindex) ▲0.00114 (137) cov(lagsales lagreserve) ▲0.00773***

(22) mean(invland) 0.00256*** (80) cov(empadj adjustedq) ▲0.01113* (138) cov(uncer govdebt) ▲0.00673***

(23) mean(deposit) 33.30726*** (81) cov(empadj lagsales) ▲0.00025 (139) cov(uncer lagleverage) 0.01452***

(24) mean(lagland) 1.79960*** (82) cov(empadj uncer) 0.00038 (140) cov(uncer lagleverage2) 0.10519***

(25) mean(lagreserve) 32.22828*** (83) cov(empadj govdebt) 0.01063 (141) cov(uncer money) ▲0.00061***

(26) var(e.intstock) 0.00500*** (84) cov(empadj lagleverage) ▲0.01253 (142) cov(uncer cf) ▲0.00441***

(27) var(e.intinput) 0.00278*** (85) cov(empadj lagleverage2) ▲0.31403** (143) cov(uncer invland) 0.00001*

(28) var(e.tfp) 0.00001*** (86) cov(empadj money) ▲0.00153* (144) cov(uncer deposit) ▲0.00642***

(29) var(e.socialstock) 0.00508*** (87) cov(empadj cf) 0.02922*** (145) cov(uncer lagland) 0.00639***

(30) var(e.bankhold) 0.00025*** (88) cov(empadj invland) ▲0.00003 (146) cov(uncer lagreserve) ▲0.01088***

(31) var(e.bond) 0.01244*** (89) cov(empadj deposit) 0.03416*** (147) cov(govdebt lagleverage) ▲0.72708***

(32) var(e.loan) 0.00183*** (90) cov(empadj lagland) 0.02524*** (148) cov(govdebt lagleverage2) ▲5.47097***

(33) var(e.borrow) 0.01004*** (91) cov(empadj lagreserve) 0.04845*** (149) cov(govdebt money) 0.02984***

(34) var(e.capital) 0.00160*** (92) cov(lagceo lagopenindex) 0.00045*** (150) cov(govdebt cf) 0.29132***

(35) var(lagwage) 0.01833*** (93) cov(lagceo adjustedq) ▲0.00372*** (151) cov(govdebt invland) ▲0.00121***

(36) var(empadj) 0.03480*** (94) cov(lagceo lagsales) ▲0.00010*** (152) cov(govdebt deposit) 0.36200***

(37) var(lagceo) 0.00017*** (95) cov(lagceo uncer) ▲0.00013*** (153) cov(govdebt lagland) ▲0.22578***

(38) var(lagopenindex) 0.00270*** (96) cov(lagceo govdebt) 0.00662*** (154) cov(govdebt lagreserve) 0.61957***

(39) var(adjustedq) 0.20047*** (97) cov(lagceo lagleverage) ▲0.01189*** (155) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973***

(40) var(lagsales) 0.00030*** (98) cov(lagceo lagleverage2) ▲0.09515*** (156) cov(lagleverage money) ▲0.06346***

(41) var(uncer) 0.00046*** (99) cov(lagceo money) 0.00045*** (157) cov(lagleverage cf) ▲0.63666***

(42) var(govdebt) 0.35698*** (100) cov(lagceo cf) 0.00517*** (158) cov(lagleverage invland) 0.00215***

(43) var(lagleverage) 1.66588*** (101) cov(lagceo invland) ▲0.00002*** (159) cov(lagleverage deposit) ▲0.74373***

(44) var(lagleverage2) 98.62146*** (102) cov(lagceo deposit) 0.00699*** (160) cov(lagleverage lagland) 0.46639***

(45) var(money) 0.00308*** (103) cov(lagceo lagland) ▲0.00434*** (161) cov(lagleverage lagreserve) ▲1.25118***

(46) var(cf) 0.29366*** (104) cov(lagceo lagreserve) 0.01192*** (162) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885***

(47) var(invland) 0.00002*** (105) cov(lagopenindex adjustedq) ▲0.01075*** (163) cov(lagleverage2 cf) ▲5.00658***

(48) var(deposit) 0.41463*** (106) cov(lagopenindex lagsales) ▲0.00029*** (164) cov(lagleverage2 invland) 0.01511***

(49) var(lagland) 0.38389*** (107) cov(lagopenindex uncer) ▲0.00056*** (165) cov(lagleverage2 deposit) ▲5.78794***

(50) var(lagreserve) 1.20800*** (108) cov(lagopenindex govdebt) 0.02912*** (166) cov(lagleverage2 lagland) 3.12836***

(51) cov(e.intinput e.tfp) ▲0.00001 (109) cov(lagopenindex lagleverage) ▲0.06190*** (167) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲9.71017***

(52) cov(e.intinput e.socialstock) 0.00296*** (110) cov(lagopenindex lagleverage2) ▲0.44312*** (168) cov(money cf) 0.02300***

(53) cov(e.bankhold e.bond) ▲0.00055*** (111) cov(lagopenindex money) 0.00271*** (169) cov(money invland) ▲0.00012***

(54) cov(e.bankhold e.loan) ▲0.00015*** (112) cov(lagopenindex cf) 0.02290*** (170) cov(money deposit) 0.02743***

(55) cov(e.bankhold e.borrow) ▲0.00043*** (113) cov(lagopenindex invland) ▲0.00010*** (171) cov(money lagland) ▲0.02395***

(56) cov(e.bankhold e.capital) ▲0.00021*** (114) cov(lagopenindex deposit) 0.02821*** (172) cov(money lagreserve) 0.04630***

(57) cov(e.bond e.loan) 0.00221*** (115) cov(lagopenindex lagland) ▲0.02193*** (173) cov(cf invland) ▲0.00091***

(58) cov(e.bond e.borrow) 0.00602*** (116) cov(lagopenindex lagreserve) 0.04824*** (174) cov(cf deposit) 0.33087***

(59) cov(e.bond e.capital) 0.00309*** (117) cov(adjustedq lagsales) 0.00420*** (175) cov(cf lagland) ▲0.10822***

(60) cov(e.loan e.borrow) 0.00171*** (118) cov(adjustedq uncer) 0.00405*** (176) cov(cf lagreserve) 0.55499***

(61) cov(e.loan e.capital) 0.00120*** (119) cov(adjustedq govdebt) ▲0.13904*** (177) cov(invland deposit) ▲0.00104***
(62) cov(e.borrow e.capital) 0.00249*** (120) cov(adjustedq lagleverage) 0.21430*** (178) cov(invland lagland) 0.00105***
(63) cov(lagwage empadj) 0.00755*** (121) cov(adjustedq lagleverage2) 1.57592*** (179) cov(invland lagreserve) ▲0.00185***
(64) cov(lagwage lagceo) 0.00156*** (122) cov(adjustedq money) ▲0.00941*** (180) cov(deposit lagland) ▲0.14297***
(65) cov(lagwage lagopenindex) 0.00554*** (123) cov(adjustedq cf) ▲0.06466*** (181) cov(deposit lagreserve) 0.70234***
(66) cov(lagwage adjustedq) ▲0.03313*** (124) cov(adjustedq invland) 0.00040*** (182) cov(lagland lagreserve) ▲0.24445***
(67) cov(lagwage lagsales) ▲0.00095*** (125) cov(adjustedq deposit) ▲0.13888***

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(97) 1196.12 model vs. saturated
p > chi2 0
Log likelihood = 7064.8761

注 1．カッコ内は Observed Information Matrixから計算される標準誤差。 
パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

注 2．紙面の都合上、分散・共分散の標準誤差は割愛。
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(11) mean(lagwage) 0.88220*** (63) cov(lagwage lagsales) ▲0.00095*** (115) cov(lagopenindex money) 0.00271***

(12) mean(empadj) 0.32784*** (64) cov(lagwage lagopenindex) 0.00554*** (116) cov(lagopenindex cf) 0.02290***

(13) mean(lagceo) 0.05830*** (65) cov(lagwage uncer) ▲0.00121*** (117) cov(lagopenindex invland) ▲0.00010***

(14) mean(lagsales) 0.01035*** (66) cov(lagwage govdebt) 0.07345*** (118) cov(lagopenindex deposit) 0.02821***

(15) mean(lagopenindex) 0.16297*** (67) cov(lagwage lagleverage) ▲0.13622*** (119) cov(lagopenindex lagland) ▲0.02183***

(16) mean(uncer) 0.01064*** (68) cov(lagwage lagleverage2) ▲1.05652*** (120) cov(lagopenindex lagreserve) 0.04827***

(17) mean(govdebt) 1.13927*** (69) cov(lagwage money) 0.00526*** (121) cov(uncer govdebt) ▲0.00673***

(18) mean(lagleverage) 3.90821*** (70) cov(lagwage cf) 0.06406*** (122) cov(uncer lagleverage) 0.01452***

(19) mean(lagleverage2) 16.93999*** (71) cov(lagwage invland) ▲0.00024*** (123) cov(uncer lagleverage2) 0.10519***

(20) mean(money) 0.10931*** (72) cov(lagwage deposit) 0.08372*** (124) cov(uncer money) ▲0.00061***

(21) mean(cf) 29.45004*** (73) cov(lagwage lagland) ▲0.02854*** (125) cov(uncer cf) ▲0.00441***

(22) mean(invland) 0.00256*** (74) cov(lagwage lagreserve) 0.14466*** (126) cov(uncer invland) 0.00001***

(23) mean(deposit) 33.30726*** (75) cov(empadj lagceo) 0.00108*** (127) cov(uncer deposit) ▲0.00642***

(24) mean(lagland) 1.79821*** (76) cov(empadj lagsales) ▲0.00025 (128) cov(uncer lagland) 0.00638***

(25) mean(lagreserve) 32.22784*** (77) cov(empadj lagopenindex) ▲0.00114 (129) cov(uncer lagreserve) ▲0.01089***

(26) var(e.intstock) 0.00619*** (78) cov(empadj uncer) 0.00038 (130) cov(govdebt lagleverage) ▲0.72708***

(27) var(e.intinput) 0.00266*** (79) cov(empadj govdebt) 0.01063 (131) cov(govdebt lagleverage2) ▲5.47097***

(28) var(e.tfp) 0.00001*** (80) cov(empadj lagleverage) ▲0.01253 (132) cov(govdebt money) 0.02984***

(29) var(e.socialstock) 0.00506*** (81) cov(empadj lagleverage2) ▲0.31403** (133) cov(govdebt cf) 0.29132***

(30) var(e.q) 0.01245*** (82) cov(empadj money) ▲0.00153* (134) cov(govdebt invland) ▲0.00121***

(31) var(e.bankhold) 0.00023*** (83) cov(empadj cf) 0.02922*** (135) cov(govdebt deposit) 0.36200***

(32) var(e.bond) 0.01056*** (84) cov(empadj invland) ▲0.00003 (136) cov(govdebt lagland) ▲0.22449***

(33) var(e.loan) 0.00164*** (85) cov(empadj deposit) 0.03416*** (137) cov(govdebt lagreserve) 0.61997***

(34) var(e.borrow) 0.01030*** (86) cov(empadj lagland) 0.02541** (138) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973***

(35) var(e.capital) 0.00165*** (87) cov(empadj lagreserve) 0.04850*** (139) cov(lagleverage money) ▲0.06346***

(36) var(lagwage) 0.01833*** (88) cov(lagceo lagsales) ▲0.00010*** (140) cov(lagleverage cf) ▲0.63666***

(37) var(empadj) 0.03480*** (89) cov(lagceo lagopenindex) 0.00045*** (141) cov(lagleverage invland) 0.00215***

(38) var(lagceo) 0.00017*** (90) cov(lagceo uncer) ▲0.00013*** (142) cov(lagleverage deposit) ▲0.74373***

(39) var(lagsales) 0.00030*** (91) cov(lagceo govdebt) 0.00662*** (143) cov(lagleverage lagland) 0.46554***

(40) var(lagopenindex) 0.00270*** (92) cov(lagceo lagleverage) ▲0.01189*** (144) cov(lagleverage lagreserve) ▲1.25144***

(41) var(uncer) 0.00046*** (93) cov(lagceo lagleverage2) ▲0.09515*** (145) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885***

(42) var(govdebt) 0.35698*** (94) cov(lagceo money) 0.00045*** (146) cov(lagleverage2 cf) ▲5.00658***

(43) var(lagleverage) 1.66588*** (95) cov(lagceo cf) 0.00517*** (147) cov(lagleverage2 invland) 0.01511***

(44) var(lagleverage2) 98.62146*** (96) cov(lagceo invland) ▲0.00002*** (148) cov(lagleverage2 deposit) ▲5.78794***

(45) var(money) 0.00308*** (97) cov(lagceo deposit) 0.00699*** (149) cov(lagleverage2 lagland) 3.12356***

(46) var(cf) 0.29366*** (98) cov(lagceo lagland) ▲0.00430*** (150) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲9.71168***

(47) var(invland) 0.00002*** (99) cov(lagceo lagreserve) 0.01193*** (151) cov(money cf) 0.02300***

(48) var(deposit) 0.41463*** (100) cov(lagsales lagopenindex) ▲0.00029*** (152) cov(money invland) ▲0.00012***

(49) var(lagland) 0.38519*** (101) cov(lagsales uncer) 0.00014*** (153) cov(money deposit) 0.02743***

(50) var(lagreserve) 1.21022*** (102) cov(lagsales govdebt) ▲0.00380*** (154) cov(money lagland) ▲0.02387***

(51) cov(e.intstock e.q) ▲0.00496*** (103) cov(lagsales lagleverage) 0.00665*** (155) cov(money lagreserve) 0.04633***

(52) cov(e.intinput e.tfp) ▲0.00001 (104) cov(lagsales lagleverage2) 0.05089*** (156) cov(cf invland) ▲0.00091***

(53) cov(e.intinput e.socialstock) 0.00289*** (105) cov(lagsales money) ▲0.00025*** (157) cov(cf deposit) 0.33087***

(54) cov(e.intinput e.q) 0.00226 (106) cov(lagsales cf) ▲0.00172*** (158) cov(cf lagland) ▲0.10723***

(55) cov(e.socialstock e.q) 0.00372** (107) cov(lagsales invland) 0.00001* (159) cov(cf lagreserve) 0.55530***

(56) cov(e.bankhold e.bond) ▲0.00021* (108) cov(lagsales deposit) ▲0.00439*** (160) cov(invland deposit) ▲0.00104***

(57) cov(e.bankhold e.capital) ▲0.00001 (109) cov(lagsales lagland) 0.00241*** (161) cov(invland lagland) 0.00104***

(58) cov(e.bond e.loan) 0.00150*** (110) cov(lagsales lagreserve) ▲0.00775*** (162) cov(invland lagreserve) ▲0.00185***

(59) cov(e.loan e.borrow) ▲0.00032 (111) cov(lagopenindex uncer) ▲0.00056*** (163) cov(deposit lagland) ▲0.14109***

(60) cov(e.borrow e.capital) 0.00260*** (112) cov(lagopenindex govdebt) 0.02912*** (164) cov(deposit lagreserve) 0.70293***

(61) cov(lagwage empadj) 0.00755*** (113) cov(lagopenindex lagleverage) ▲0.06190*** (165) cov(lagland lagreserve) ▲0.24073***

(62) cov(lagwage lagceo) 0.00156*** (114) cov(lagopenindex lagleverage2) ▲0.44312***

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(102) 1345.461 model vs. saturated
p > chi2 0
Log likelihood = 7100.54

注 1．カッコ内は Jack knife標準誤差。パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
注 2．紙面の都合上、分散・共分散の標準誤差は割愛。 
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(11) mean(lagwage) 0.88220*** (63) cov(lagwage lagopenindex) 0.00554*** (115) cov(lagopenindex cf) 0.02290***

(12) mean(empadj) 0.32784*** (64) cov(lagwage uncer) ▲0.00121*** (116) cov(lagopenindex invland) ▲0.00010***

(13) mean(lagceo) 0.05830*** (65) cov(lagwage govdebt) 0.07345*** (117) cov(lagopenindex deposit) 0.02821***

(14) mean(lagsales) 0.01035*** (66) cov(lagwage lagleverage) ▲0.13622*** (118) cov(lagopenindex lagland) ▲0.02188***

(15) mean(lagopenindex) 0.16297*** (67) cov(lagwage lagleverage2) ▲1.05652*** (119) cov(lagopenindex lagreserve) 0.04827***

(16) mean(uncer) 0.01064*** (68) cov(lagwage money) 0.00526*** (120) cov(uncer govdebt) ▲0.00673***

(17) mean(govdebt) 1.13927*** (69) cov(lagwage cf) 0.06406*** (121) cov(uncer lagleverage) 0.01452***

(18) mean(lagleverage) 3.90821*** (70) cov(lagwage invland) ▲0.00024*** (122) cov(uncer lagleverage2) 0.10519***

(19) mean(lagleverage2) 16.93999*** (71) cov(lagwage deposit) 0.08372*** (123) cov(uncer money) ▲0.00061***

(20) mean(money) 0.10931*** (72) cov(lagwage lagland) ▲0.02877*** (124) cov(uncer cf) ▲0.00441***

(21) mean(cf) 29.45004*** (73) cov(lagwage lagreserve) 0.14462*** (125) cov(uncer invland) 0.00001*

(22) mean(invland) 0.00256*** (74) cov(empadj lagceo) 0.00108*** (126) cov(uncer deposit) ▲0.00642***

(23) mean(deposit) 33.30726*** (75) cov(empadj lagsales) ▲0.00025 (127) cov(uncer lagland) 0.00639***

(24) mean(lagland) 1.79882*** (76) cov(empadj lagopenindex) ▲0.00114 (128) cov(uncer lagreserve) ▲0.01089***

(25) mean(lagreserve) 32.22794*** (77) cov(empadj uncer) 0.00038 (129) cov(govdebt lagleverage) ▲0.72708***

(26) var(e.intstock) 0.00520*** (78) cov(empadj govdebt) 0.01063 (130) cov(govdebt lagleverage2) ▲5.47097***

(27) var(e.intinput) 0.00257*** (79) cov(empadj lagleverage) ▲0.01253 (131) cov(govdebt money) 0.02984***

(28) var(e.tfp) 0.00001*** (80) cov(empadj lagleverage2) ▲0.31403** (132) cov(govdebt cf) 0.29132***

(29) var(e.socialstock) 0.00492*** (81) cov(empadj money) ▲0.00153* (133) cov(govdebt invland) ▲0.00121***

(30) var(e.adjustedq) 0.08192*** (82) cov(empadj cf) 0.02922*** (134) cov(govdebt deposit) 0.36200***

(31) var(e.bankhold) 0.00024*** (83) cov(empadj invland) ▲0.00003 (135) cov(govdebt lagland) ▲0.22506***

(32) var(e.bond) 0.01206*** (84) cov(empadj deposit) 0.03416*** (136) cov(govdebt lagreserve) 0.61989***

(33) var(e.loan) 0.00185*** (85) cov(empadj lagland) 0.02534*** (137) cov(lagleverage lagleverage2) 12.63973***

(34) var(e.borrow) 0.01053*** (86) cov(empadj lagreserve) 0.04849*** (138) cov(lagleverage money) ▲0.06346***

(35) var(e.capital) 0.00153*** (87) cov(lagceo lagsales) ▲0.00010*** (139) cov(lagleverage cf) ▲0.63666***

(36) var(lagwage) 0.01833*** (88) cov(lagceo lagopenindex) 0.00045*** (140) cov(lagleverage invland) 0.00215***

(37) var(empadj) 0.03480*** (89) cov(lagceo uncer) ▲0.00013*** (141) cov(lagleverage deposit) ▲0.74373***

(38) var(lagceo) 0.00017*** (90) cov(lagceo govdebt) 0.00662*** (142) cov(lagleverage lagland) 0.46591***

(39) var(lagsales) 0.00030*** (91) cov(lagceo lagleverage) ▲0.01189*** (143) cov(lagleverage lagreserve) ▲1.25139***

(40) var(lagopenindex) 0.00270*** (92) cov(lagceo lagleverage2) ▲0.09515*** (144) cov(lagleverage2 money) ▲0.44885***

(41) var(uncer) 0.00046*** (93) cov(lagceo money) 0.00045*** (145) cov(lagleverage2 cf) ▲5.00658***

(42) var(govdebt) 0.35698*** (94) cov(lagceo cf) 0.00517*** (146) cov(lagleverage2 invland) 0.01511***

(43) var(lagleverage) 1.66588*** (95) cov(lagceo invland) ▲0.00002*** (147) cov(lagleverage2 deposit) ▲5.78794***

(44) var(lagleverage2) 98.62146*** (96) cov(lagceo deposit) 0.00699*** (148) cov(lagleverage2 lagland) 3.12566***

(45) var(money) 0.00308*** (97) cov(lagceo lagland) ▲0.00432*** (149) cov(lagleverage2 lagreserve) ▲9.71136***

(46) var(cf) 0.29366*** (98) cov(lagceo lagreserve) 0.01193*** (150) cov(money cf) 0.02300***

(47) var(invland) 0.00002*** (99) cov(lagsales lagopenindex) ▲0.00029*** (151) cov(money invland) ▲0.00012***

(48) var(deposit) 0.41463*** (100) cov(lagsales uncer) 0.00014*** (152) cov(money deposit) 0.02743***

(49) var(lagland) 0.38455*** (101) cov(lagsales govdebt) ▲0.00380*** (153) cov(money lagland) ▲0.02390***

(50) var(lagreserve) 1.20974*** (102) cov(lagsales lagleverage) 0.00665*** (154) cov(money lagreserve) 0.04632***

(51) cov(e.intstock e.adjustedq) ▲0.00429*** (103) cov(lagsales lagleverage2) 0.05089*** (155) cov(cf invland) ▲0.00091***

(52) cov(e.intinput e.tfp) 0.00002 (104) cov(lagsales money) ▲0.00025*** (156) cov(cf deposit) 0.33087***

(53) cov(e.intinput e.adjustedq) ▲0.00906*** (105) cov(lagsales cf) ▲0.00172** (157) cov(cf lagland) ▲0.10767***

(54) cov(e.socialstock e.adjustedq) 0.01233*** (106) cov(lagsales invland) 0.00001 (158) cov(cf lagreserve) 0.55524***

(55) cov(e.bankhold e.bond) ▲0.00029** (107) cov(lagsales deposit) ▲0.00439*** (159) cov(invland deposit) ▲0.00104***

(56) cov(e.bankhold e.capital) ▲0.00008* (108) cov(lagsales lagland) 0.00243*** (160) cov(invland lagland) 0.00104***

(57) cov(e.bond e.loan) 0.00213*** (109) cov(lagsales lagreserve) ▲0.00775*** (161) cov(invland lagreserve) ▲0.00185***

(58) cov(e.loan e.borrow) ▲0.00035 (110) cov(lagopenindex uncer) ▲0.00056*** (162) cov(deposit lagland) ▲0.14191***

(59) cov(e.borrow e.capital) 0.00251*** (111) cov(lagopenindex govdebt) 0.02912*** (163) cov(deposit lagreserve) 0.70280***

(60) cov(lagwage empadj) 0.00755*** (112) cov(lagopenindex lagleverage) ▲0.06190*** (164) cov(lagland lagreserve) ▲0.24232***

(61) cov(lagwage lagceo) 0.00156*** (113) cov(lagopenindex lagleverage2) ▲0.44312***

(62) cov(lagwage lagsales) ▲0.00095*** (114) cov(lagopenindex money) 0.00271***

Fit statistic Value Description
Likelihood ratio
chi2_ms(103) 1436.289 model vs. saturated
p > chi2 0
Log likelihood = 6944.7918

注 1．カッコ内は Observed Information Matrixから計算される標準誤差。 
パラメータ横の*印は有意水準を表し、*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

注 2．紙面の都合上、分散・共分散の標準誤差は割愛。 
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図表 57 VECモデルの推定結果 

 

注．カッコ内は標準誤差 
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図表58 インパルス・レスポンス（K/L,TFP:負のショック、KG/K:正のショック） 

 

 

 
  注1． 本図表は、K/LおよびTFPの負の１標準偏差ショック、KG/Kの正の１標準偏差ショックをK/L、

TFP、KG/K、GDPGap方程式の誤差項にそれぞれ与えた場合のK/L、TFP、GDPGapに波及する
影響の推移を表している。 

注2． インパルスレスポンスは、コレスキー分解の際の変数の順序付けの恣意性を排除するために一般化
したインパルスレスポンスを掲載している。 
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図表 59 Sequence of events in Mexico, East Asia and Argentina 
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