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地価と日本の景気循環 ∗

櫻　川　昌　哉 †

櫻　川　幸　恵††

要　　　旨
本稿では，1975年 2004年を対象に，産出，地価，貸出，投資，金利の 5変数を用いた VAR

分析をおこなっている。分析の結果，地価の変動が貸出と投資にプラスの持続的な影響を与えるこ
とが確認され，土地の担保価値の上昇が借入制約を緩和して投資を促進させる波及過程が存在した
と考えられる。この結果は，産出の変数として TFP（全要素生産性）を用いた場合も維持される。
なお，1995年以降に期間を限定すると，貸出や投資に対する土地の重要性は観察されなくなる。

キーワード
借入制約，土地の担保価値，インパルス反応，TFP，「失われた 10年」

1． はじめに

日本経済は，資産価格バブルの発生とその崩壊をへて，1990年代の長期停滞の時代を経験するこ

とになる。地価の動きは，実体経済の動きと呼応するかのように，1980年代に高騰したあと，1990

年代以降は持続的に下落した。量的に見ても地価の日本経済に占める比重は大きい。バブルのピー

クにあった 1990年には，地価の時価総額は約 2400兆円に達しており，当時の GDP の約 6倍で

あった。その後，地価は持続的な下落をへて，時価総額は 2005年現在で約 1200兆円と半減するも

のの，いまだに GDP比で約 2.4倍に達する。一国のマクロ経済を分析するうえで無視するにはあ

まりに大きな額である。しかしながら，地価を含めたマクロ経済分析はかならずしも多くない。そ

れは多分に，Ito（1993）が指摘するように，わが国の地価が，土地市場を考慮した均斉成長モデル

の予見から著しくかけ離れた動きをしているからであろう。

わが国において，銀行貸出が地価の上昇によって拡大し，企業の設備投資を刺激してきたと指摘

∗ 本稿は，2006年日本経済学会秋季大会で報告したものを加筆修正したものである。宮尾龍蔵先生（神
戸大学大学院）に貴重なコメントをいただいた。また，匿名の査読者には的確な指摘をいただいた。記
して感謝いたします。

† E-mail address: masaya@econ.keio.ac.jp

†† E-mail address: sakuraga@atomi.ac.jp
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する向きは多い。担保は，貸し手と借り手の間の情報の非対称性に起因する「代理人費用（agency

cost）」を節約する機能を果たすことが知られており（例えば，Bester（1985）），また事実として，土

地を担保に融資をおこなう慣行がわが国の銀行貸出のなかで大きな役割を果たしてきた。

Kiyotaki and Moore（1997）は，土地の担保価値の上昇が借入制約を緩和して貸出を促進する理

論的メカニズムを提示している。彼らは，さらに土地担保が銀行借り入れの制約となる経済では，

地価の変動が，銀行貸出，投資，生産に対して持続的な変動を引き起こすと指摘している。
（1）

Ogawa et al.（1996）, 小川・北坂（1998），Ogawa and Suzuki（1998）は，日本企業をサンプル

とした投資関数の推計をおこない，1980年代，土地の担保価値の上昇が設備投資を刺激したと指摘

している。小川（2003）は，1990年代，中小企業を中心に，情報の非対称性に起因する代理人費用

の高まりのために貸し渋りが起きた可能性を示唆している。Kwon（1998）は，1970年 1993年を

対象に，地価を含む VAR分析を試み，金融政策の波及経路のなかで土地の役割が大きいことを見

出し，土地担保ルートの重要性を指摘している。Bayoumi（2001）は，1980年 1998年を対象に，

やはり地価を含む VAR分析を試みており，1990年代の日本経済の停滞の要因を，地価や株価の下

落による金融仲介機能の低下に主にもとめている。櫻川・櫻川（2001）は，経済成長率と地価上昇

率の 2変数からなる VARモデルを分析し，戦後の日本経済のデータにおいて両変数間には相互作

用がみられることを確認している。
（2）

本稿では，1975年 2004年を対象に，産出，地価，貸出，投資，金利の 5変数を使った VARモ

デルを計測し，特に地価と他のマクロ経済変数との間の相互作用を分析する。
（3）

なお，GDPを産出量の変数として利用した場合，インパルス反応関数の効果から生産性要因と

需要要因を識別できないという問題点がしばしば指摘される。そこで，産出量の変数として TFP

（Total Factor Productivity, 全要素生産性）系列を利用した分析を行い，GDPを用いた分析の結果

と比較検討する。

さらに，バブル崩壊と前後して，日本経済に大きな構造変化があった可能性を否定できないので，

期間を分割した分析を行っている。期間分割の前半期は，主に地価が上昇局面にあった時期に対応

（1） Sakuragawa and Sakuragawa（2006）は，Kiyotaki and Moore（1997）の予見は，成長経済に
おいても成立することを確認している。

（2） Iacoviello（2005）は，企業の設備投資のみならず家計の住宅投資においても，土地担保を通じる
景気循環メカニズムが生じる可能性に着目し，アメリカのデータを用いた分析をおこなっている。

（3） 最近のマクロ経済学の潮流では，VAR分析を有力なツールとして利用しつつ，生産性ショックや
金融政策ショックなどの外生的なショックが，マクロ経済変数へ及ぼす影響が定性的にあるいは定量
的に分析されている。近年，VAR分析は，変数同士の実際の動きを定量的に評価できるという長所
を生かして，競合する複数のマクロ経済モデルのなかでいずれのモデルが現実の経済に対する説明力
が高いかを判断するためのモデル選択の方法としても利用されている。主な文献としては，例えば，
Rotemberg and Woodford（1996），Chiristiano et al.（1999），Gali（1999），Basu et al.（2006）
が挙げられる。
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しており，一方，後半期は，地価が下降局面にあった時期に対応しているため，地価を通じる効果

に違いが見られるかどうか興味深い。

得られた主な結果は以下の通りである。まず，地価の変動が貸出と投資にプラスの影響を与えて

おり，土地の担保価値の上昇が，企業の借り入れ制約を緩和して投資を促進させる波及過程が存在

していたことが明らかにされた。さらに，Kiyotaki and Moore（1997）の予見どおり，地価の変動

が貸出，投資，GDPへ持続的な効果をもたらすことが確認され，日本経済が信用制約下にあり，投

資における土地担保融資が重要な役割を果たしていたことが確認された。

TFP系列を用いた分析では，TFPに対する各変数からのショックの影響がみられなくなり，TFP

の外生性が確認される。地価からGDPへの影響は確認されたが，地価から TFPへの影響は観察さ

れなくなり，地価ショックから GDPに対する効果は，主に GDPの需要面を捉えていると考えら

れる。

「失われた 10年」と呼ばれる時期の大半に対応する時期には，貸出や投資における土地の重要性

はもはや観察されなくなる。その根拠として，3つの仮説が考えられる。より効率的な金融仲介シ

ステムがこの時期に確立し，土地が担保としての機能を果たす必要がなくなったというという仮説，

地価の下降局面では，債務の減免や放棄がおこなわれるために，地価の下落が貸出を収縮させる効

果が弱まるという仮説，不良企業への過剰貸出があったために，地価下落による貸出収縮の効果が

観察されにくいという仮説である。それぞれを検討したが，債務減免仮説がもっとも有力であるこ

とが確認された。

本稿の構成は以下の通りである。第 2節で，地価と他のマクロ変数との関係について理論的仮説

を概観する。第 3節で，データの説明を行う。第 4節では推計結果を示す。第 5節では，産出のデー

タをGDPの代わりに TFPを用いた推計結果を示す。第 6節では，サンプルを 1995年以前と以降

とに分け，変数の関係の変化を検討する。第 7節で結論を述べる。

2． 地価と他のマクロ経済変数の関係

まず，地価に対する他の変数からの影響を考える。標準的な新古典派モデルの世界では，産出量

の増加は，企業や家計による土地需要を喚起し，地価を押し上げると予想される。Ito（1993）は，

均斉成長経路上で，地価上昇率は経済成長率に等しくなることを示している。金利の上昇は，土地

の資本コストの上昇を意味し，地価を下落させると予想される。投資の増加は，企業による土地需

要を喚起し，地価を上昇させると予想される。TFPの上昇は，経済成長を通じて，地価を上昇させ

ると予想される。

次に，地価から他の変数への影響を考える。まず，地価の上昇は，資産効果を通じて消費を刺激

すると予想される。また経済が信用制約下にあるとすれば，土地担保の効果を通じて，地価の上昇
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は貸出と投資を刺激すると予想される。上記の 2つのルートを通じて，地価の上昇が産出量を増加

させると予想される。なお，信用制約下にある経済の特徴として，さらに貸出の増加が投資を増加

させると予想される。

Modigliani-Miller（MM）命題が成立し，企業が資金調達に関して何の制約も受けない最も単純な

新古典派モデルの世界では，投資のインパルス反応が長期間持続しない。
（4）

逆に，投資のインパルス

反応が長期間持続する場合，資本市場の不完全性，資本の稼働率調整の問題，あるいはそれ以外の投

資の調整コストの存在など，投資のスムーズな調整を阻むなんらかの障害があると考えるべきであ

る。Carlstrom and Fuerst（1997）は，企業の自己資本の大きさが投資の制約となるマクロモデル

を構築して，投資がショックに対して持続的反応を示すことを報告している。Kiyotaki and Moore

（1997）は，銀行借り入れに強く依存している経済では，外生的ショックが，投資と生産に持続的な

影響を及ぼすことを示している。
（5）

地価ショックに対して投資の持続性が観察されるとき，土地担保

の役割の重要性を裏付けることになろう。

金融政策の波及経路においても土地が重要な役割を果たす可能性が予想される。Kwon（1998）や

小川（2003）によっても確認されたように，土地担保制約のない世界での金融引き締めは，金利上

昇を通じて投資を直接減少させるが，土地担保制約のある経済での金融引き締めは，地価の下落を

通じる効果が付け加わると予想される。

3． データの説明

本節では，分析に用いるデータを説明する。GDPは，GDPデフレーターで実質化している。民

間投資は，民間企業設備投資を利用しており，固定資本形成のデフレーターを用いて実質化してい

る。実質金利は，コールレートからGDPデフレーターによって作成した物価上昇率を引いた値を利

用している。GDP，民間企業設備投資およびそれぞれのデフレーターは，『国民経済計算年報』（内

閣府）から，またコールレートと銀行貸出は，『金融経済統計月報』（日本銀行）から用いている。地

価のデータは，日本不動産研究所の六大都市商業地の指数を利用しており，GDPデフレーターで実

質化している。都市圏の商業地を使用するのは，その資産価値が土地担保融資の中で大きな役割を

果たしてきたと考えられるためである。このデータは半期系列のため，線形補完により，四半期の

データを作成している。GDP，地価，貸出，投資，金利の 5変数はいずれも対数をとっている。ま

（4） 標準的なリアルビジネスサイクル（Real Business Cycle, RBC）モデルでは，投資が外生的な技
術ショックに対して瞬時に反応し，その後効果が漸減するため，現実の持続的な動きを再現するため
に，技術ショックに系列相関が仮定されることが多い。

（5） Sakuragawa and Sakuragawa（2006）は，成長モデルにおいても景気変動の持続的な動きが見ら
れることを示している。
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表 1 単位根検定の結果

変数 ADF PP

A. 　レベル変数

lnY −0.99 (0) −1.16 (6)

lnQ −2.18 (1) −0.70 (9)

lnL −0.56 (2) −0.14 (8)

lnI −2.00 (2) −1.71 (6)

lnR −3.69 (1) * −5.43 (5) **

dTFP −15.53 (0) ** −15.09 (4) **

B. 　階差変数

△ lnY −5.02 (2) ** −12.03 (7) **

△ lnQ −2.11 (0) −2.04 (2)

△ lnL −3.26 (1) * −6.37 (7) **

△ lnI −5.93 (1) ** −9.32 (4) **

C. 　二回の階差変数

△ 2lnQ −12.77 (0) ** −12.77 (0) **

注）ADFは Augmented Dickey-Fullerテスト，PPは Phillips-Perronテストである。パネル Aの変数は，定

数項とトレンド項を含む定式化である。パネル Bの変数は，定数項を含む定式化である。パネル Cの変数は，定

数項もトレンド項も含まない。ADF テストのラグ次数は，シュワルツ情報基準により選択し，PP テストのラ

グ次数は Newey–West で望ましいとされた次数である。

**は 1 ％基準で，*は 5 ％基準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却されることを表す。標本期間は，

1970Q1–2004Q4 である。ただし，dTFP に関しては 1976Q1–2002Q4 である。

た，すべて Census X12により季節調整をしている。

1970年第 1四半期から 2004年第 4四半期の各変数の動きを，図 1に対数値で示している。図 2

に GDP，地価，貸出，投資の年率の成長率の値および TFP 成長率をグラフ化した系列を示して

いる。データ系列の特性を確認するために，定常性の検定をおこなう。Augmented Dickey-Fuller

（ADF）検定と Philips-Perron（PP）検定による単位根検定の結果が表 1に掲載されている。その

結果，GDP，投資，貸出の 3変数は I（1），実質金利は I（0）という結果を得た。地価の変数は I

（2）である。
（6）

しかし結果の解釈を容易にするために，以下の分析では，GDP，貸出，投資および地

価の 4変数に関しては 1回の階差をとった変数を使った VAR分析をおこなう。
（7）

実質金利の動きが，1970年代前半において大きく振れている。これはオイルショック期の物価上

（6） 地価の変数に関して，標本期間を 1956年第 1四半期から 2004年第 4四半期に拡張して単位根検
定を行うと，1回の階差変数の検定統計量は，ADF検定では −2.99（ラグ次数 0）の値となり 5％の
水準で，また PP検定では −2.80（ラグ次数 4）の値となり 10％の水準で，それぞれ単位根が存在
するという帰無仮説は棄却される。これらの検定は定数項を含む定式化である。

（7） 非定常な変数間の関係として，共和分関係が考えられる。共和分検定をおこなうと，複数の共和分
関係が検出されるため，本稿では，1回の階差をとった VARモデルに限定して分析をすすめる。な
お，地価と GDPの 2変数の共和分関係は検定の結果検出されなかった。
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図 1 各変数の推移（対数値）
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図 2 各変数の推移（対数階差（年率換算））
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昇率の大きな変動の影響を受けていると考えられる。したがって，分析においては，1975年以降の

分析に限定する。記述統計量は表 2に示されている。

4． 推計結果

誤差項の直交にはコレスキー分解を使用しており，外生性の高い順番に，産出量，地価，貸出，投

資，実質金利としている。定数項を外生変数として加えている。ラグの次数は，AIC（赤池の情報基

準）に従って 7期ラグを用いる。推計期間は，1977年第 2四半期から 2004年第 4四半期（標本数

=111）である。

25期までの累積インパルス反応の結果が，図 3に示されている。
（8）

1列目にはGDPショック ε(dY )

の各変数への動学的な累積効果が示されている。2列目には地価ショック ε(dQ)，3列目には貸出

ショック ε(dL)，4列目には投資ショック ε(dI)，5列目には金利ショック ε(R)の各変数への累積

的影響が示されている。実線が推計されたインパルス反応で，点線は 2標準偏差バンドである。

1列目のGDPショックの効果については，投資の増加が確認される。GDPの 1標準偏差の増加

に対して，累積的な効果は 7期目に最大となり，約 3.4倍の投資が増加する。長期的には約 3.0倍

の投資の増加が生じる。GDPショックから地価，貸出，金利に対する効果は観察されない。

地価ショックの効果については，GDP，貸出，投資の増加が確認される。またいずれの効果も持

続性がみられる。地価の 1標準偏差の上昇に対して，貸出は 17期目に約 2.2倍の増加が確認され，

投資は 23期目に約 4.5倍の増加が確認される。地価の動きが銀行貸出と投資を刺激しており，貸出

から投資，さらには生産への波及過程のなかで，土地が重要な役割を果たしていたと考えられる。

金利への影響は確認されなかった。

貸出ショックの効果については，GDPの増加と金利の上昇が確認される。しかし，投資への増加

が確認されない。信用制約下にある経済では，貸出の増加が投資を刺激するので，投資への影響が

見出されないのは予想外である。信用制約が果たす役割についてはより詳細な検討を必要とする。

投資ショックの効果については，予想とは異なり，GDPの減少が確認される。地価や貸出，金利

には影響を及ぼさない。

金利ショックの効果については，予想されたとおり，GDP，地価，貸出，投資をいずれも下落さ

せる。

地価と他の変数の関係についていえば，地価ショックは貸出と投資にプラスの影響を与えており，

土地の担保価値の上昇が，企業の借り入れ制約を緩和して投資を促進させる波及過程が存在していた

ことをうかがわせる。さらに，地価ショックがGDP，投資，貸出へ及ぼす効果の持続性は，Kiyotaki

（8） 以下の推計には，E-Views ver.5.1を使用した。
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表 2 記述統計量と相関係数

〈記述統計量〉

lnY lnQ lnL lnI lnR

平均 11.53 5.05 15.15 9.56 0.02

最大値 11.81 6.27 15.41 9.97 0.06

最小値 11.07 4.26 14.58 8.90 −0.04

標準偏差 0.23 0.59 0.29 0.36 0.02

サンプル期間 1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

観測数 117 117 117 117 117

（年率換算） dY dQ dL dI dTFP

平均 0.025 −0.016 0.023 0.036 −0.005

最大値 0.111 0.509 0.129 0.340 0.049

最小値 −0.191 −0.321 −0.082 −0.458 −0.092

標準偏差 0.041 0.163 0.048 0.118 0.026

サンプル期間 1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2004Q4

1975Q4-

2002Q4

観測数 117 117 117 117 109

〈相関係数〉

(1975Q4-2004Q4)

lnY lnQ lnL lnI lnR

lnY 1

lnQ 0.160 1

lnL 0.952 0.421 1

lnI 0.976 0.302 0.961 1

lnR −0.043 0.374 0.063 0.019 1

(1975Q4-2004Q4)

dY dQ dL dI lnR

dY 1

dQ 0.339 1

dL 0.300 0.625 1

dI 0.162 0.334 0.223 1

lnR 0.215 0.298 0.423 0.009 1

(1975Q4-2002Q4)

dTFP

dTFP 1

dQ 0.054

dL −0.002

dI 0.270

lnR 0.117
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and Moore（1977）の予見と整合的である。しかし，貸出から投資への間に明瞭な関係が確認され

ず，企業が信用制約に直面していたという強い証拠は確認されない。分析にはさらなるステップが

必要なようである。なお，均斉成長モデルの予見と異なり，産出の変化が地価を変化させるという

効果は確認されなかった。

実質金利の産出，地価，貸出，投資へのマイナスの影響は明瞭に確認される。実質金利の変動に

よる影響を金融政策の効果とみなせば，金融政策の波及経路の中で，土地が重要な役割を果たして

いる可能性を示唆しており，Kwon（1998）や小川（2003）と整合的な結果といえる。

次に，土地担保ルートが投資のなかで重要な役割をほんとうに果たしていたかどうかを確認する

ために，地価を含めない 4変数の VARモデルを分析して，結果を比較してみる。累積インパルス

反応が図 4に示されている。太い実線がインパルス反応であり，地価を含めた 5変数モデルの結果

が，参考のために，細い実線で描かれている。主な結果は以下の通りである。地価を変数から除外

することで，貸出ショックによる，GDPと金利への影響がより持続的になる。投資を増大させる効

果は，2標準偏差バンドの領域には入らないものの，その反応の大きさは地価を含んだ分析の結果

よりも大きくなる。この効果は，企業が信用制約に直面していることを示唆している。一方，投資

ショックと金利ショックの効果は，2つの分析でほとんど差異がなく，地価を考慮するしないにか

かわらず，推計結果は安定しているといえる。GDPショックに対する投資への効果は，地価を考慮

しないことによって効果が持続的になる。Carlstrom and Fuerst（1997）の指摘どおり，この点か

らも，得られた結果は信用制約下にある経済の特徴を反映している。

地価を含めたときと含めないときの結果の違いは，多重共線性を反映しているのかもしれない。

表 2に示すように，1回の階差系列において，地価と貸出の相関係数は，0.625である。つまり，地

価を含めたモデルで，貸出から投資への効果が弱いのは，地価と貸出の相関のために，地価ショッ

クの効果に吸収されてしまっているのではないかと推察される。

以上の分析を要約すれば，地価を含めたモデルでは，投資における土地の重要性が確認され，ま

た地価を含めないモデルでは信用制約の存在が確認されており，信用制約を緩和するうえで土地担

保が重要な役割を果たしていたと結論付けることができよう。

Bayoumi（2001）は，地価を含めた VARモデルの分析で，銀行貸出における地価の重要性を指

摘しており，1990年代の不況の大半の理由を地価と株価の下落による金融仲介機能の低下にあると

結論づけている。なお，Bayoumi（2001）は，我々と異なり，産出の変数として GDPギャップを

利用している。GDPギャップを利用するときの問題点として，HPフィルターを使用するか否か，

また潜在 GDPをどのように見積もるかなど恣意的な判断を要求される点が挙げられる。

次に，投資の変動がどの変数の影響を強く受けているかを，分散分解によって検討してみよう。

分散分解は，地価を含めた 5変数 VARに基づく。結果が図 5に示されている。投資の変動は，投

資自身によって 45％と半分弱を占め，GDPの動きによって 35％程度説明される。地価の動きに
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図 5 資産の変動に関する分散分解
5 変数 VAR（1977Q2–2004Q4）の結果による

よって説明されるのは 10％強であり，貸出や金利よりもそのウェイトは大きい。

5． TFP系列を用いた分析

VAR分析において，生産を表す変数として一般にGDPが使用されるが，その効果が需要要因を

捉えているのか生産要因を捉えているのか識別できないという問題点が指摘される。この識別問題

を解決しようとする試みはいくつかなされている。例えば，Blanchard and Quah（1989）は，生

産と失業率の 2変数 VARの分析を試み，需要ショックは生産に対して長期的には影響をもたない

という長期制約を係数に課すことで，両者を識別しようとしている。Gali（1999）やブラウン・塩

路（2004）は，労働生産性と労働時間の 2変数 VARの分析で，Blanchard and Quah（1989）で提

示された長期制約を課すことによって，両者を識別しようとしている。しかし，これらの研究には，

生産や労働生産性が長期的に需要の影響を受けないと仮定してよいかという疑問が付きまとう。

宮尾（2006, 8章）は，TFP系列を産出量の供給要因を反映する変数，GDPギャップを需要要因

を反映する変数ととらえ，両変数を考慮した VAR分析をおこなうことで，生産性ショックのマク
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ロ経済変数へ及ぼす効果を吟味している。

本稿では，TFP系列を産出量を表す変数として扱う。古典的なソロー残差は，景気循環と順循

環的に変動することが知られており，TFPの系列を利用するときに注意しなければならない。Hall

（1990），Basu and Fernald（1997），Basu et al.（2006）は，古典的なソロー残差から景気循環の影

響を取り除くために，収穫逓増，マークアップ率，稼働率の影響を取り除いた，いわば純化された

（purified）TFPの系列を計測している。Basu et al.（2006）の方法に従って，Kawamoto（2005）

やMiyagawa et al.（2006）は，日本の産業データを用いて，純化された TFPの系列を計測してい

る。Miyagawa et al.（2006）では，法人企業統計季報のデータを利用して，製造業と非製造業から

なる 37業種を対象に，1975年第 4四半期～2002年第 4四半期の期間のソロー残差の順循環性を

指摘している。本稿では，Miyagawa et al.（2006）で計測された産業ごとの TFP成長率をウェイ

ト付けして集計された値を，マクロ水準の TFP成長率として用いる。
（9）

TFP成長率の動きは図 2に

示されている。ラグ次数は AICに従い 6期ラグとしている。推計期間は，1977年第 2四半期から

2002年第 4四半期まで（標本数=103）である。

累積インパルス反応の結果は図 6に示されている。太い実線がインパルス反応であり，GDPを

用いたときの結果が，参考のために細い実線で描かれている。点線は 2標準偏差バンドである。

まず，TFPの行（第 1行）を順に見ていくと，自分自身からの影響を除けば，いずれも有意な効

果は確認されない。TFPの外生性が裏付けられている。次に，TFPの列（第 1列）を順にみてい

くと，TFPショックによって，投資を増加させる効果が確認される。他の変数への効果はほとんど

ない。TFPの 1標準偏差の増加に対して，投資の累積的な効果は 5期目に最大となり，約 3.8％の

投資の増加が生じる。量的な大きさは GDPを用いた分析での大きさよりも若干小さい。

地価ショックの効果については，貸出の増加が確認される。量的な大きさは，地価の 1標準偏差

のショックに対して，14期目において約 2.4倍の増加であり，GDPを用いたときとほぼ同程度で

ある。金利の上昇は 1期のみ統計的に有意に確認される。一方，投資への影響は，2標準偏差バン

ドでわずかに統計的に有意とはならなかったものの，増加させる傾向にある。

貸出ショックの効果については，地価，投資，金利への影響はほとんどない。投資ショックの効

果についても，地価，貸出，金利への影響はほとんどない。他方，金利ショックの効果は，地価，貸

出，投資を減少させる影響をもつ。これら 3つのショックの効果については，GDPを用いたとき

と同じような結果である。

GDPを産出の変数として用いたときに観察される影響が，TFPを用いることによっていくつか

（9） 集計に用いられたウェイトは，ドーマーウェイトであり，
sv

it

1−cM
it

と表される。ここで，sv
it は t期の

i産業の付加価値ベースでの全産業に占めるシェアであり，cM
it は i産業の総費用に占める費用ベー

スでの中間財の分配率である。集計された TFPの作成においては，滝澤美帆さん（一橋大学大学院）
にお世話になった。記して感謝いたします。
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消滅する。特に，地価からGDPへの影響は確認されたが，地価から TFPへの影響は観察されなく

なる。つまり，地価ショックからGDPに対する効果は，GDPの需要面を捉えていると識別するこ

とができ，消費の資産効果を反映している可能性がある。

一方，地価から貸出，投資への影響は，TFPを使ったときでも観察され，投資における地価の重

要性が再確認されたといえる。

6．「失われた 10年」以前と以後の日本経済

バブル崩壊に端を発して，日本経済は長期の不況に突入する。経済が停滞した 1990年代は，現在

では「失われた 10年」と呼ばれ，Hayashi and Prescott（2002）に始まり，日本経済の停滞の真因

をさぐる研究が数多くなされている。

この節では，バブルの前後で日本経済の構造変化があったのではないかという認識をもとに，期

間を分割した分析を行う。宮尾（2006）に従って，1995年を境にサンプルを分割する。
（10）

日本の地価

の動向をみると，図 1に示されるように，1990年代前半を境にして，上昇局面から下降局面に転換

している。したがって，構造変化以前の時期は主に地価が上昇局面にあった時期に対応しており，

以降の時期は，地価が下降局面にあった時期に対応している。

Kiyotaki and Moore（1997）によれば，地価の下落局面では，土地の担保余力の乏しくなった借

り手企業は，銀行からの借入れが難しくなり，投資が減少すると予想される。地価が下落局面にある

1990年代以降にサンプルを限定するとき，はたして結果が維持されるのかどうか興味深い。という

のは，地価の上昇局面と下落局面では，土地担保の及ぼす影響は非対称となる可能性を排除できない

からである。地価の下降局面では，債務の減免や放棄の再交渉がおこなわれる余地が高く，地価の

下落が貸出を収縮させる効果が弱まる可能性が考えられる（Sakuragawa and Sakuragawa（2006））。

図 7に，1995年以前の期間を対象とした分析の結果が示されている（標本数＝ 71）。ラグ次数は，

AICに従って，7期ラグを用いている。
（11）

太い実線がインパルス反応で，全期間を対象としたときの

結果が，参考のために，細い実線で描かれている。点線は 2標準偏差バンドである。

GDPショックの効果については，全期間を対象としたケースと結果に大きな違いがないものの，

投資と GDP自身への効果の持続性が短くなっている。投資は 2期目にその影響が最大になってお

り，GDPの 1標準偏差の増加に対して投資の増加は約 3.0倍であり，量的な大きさも小さくなって

いる。地価，貸出と金利への影響は確認されない。

（10） 宮尾（2006）では，コールレート，鉱工業生産指数，マネタリーベースの 3変数ないし，名目為替
レートを加えた 4変数の月次データによる VAR分析に基づいて，構造変化点を検出している。

（11） 自由度が少なくなるという懸念があるため，ラグ次数を 3期とした分析もおこなったが，インパル
ス反応関数に大きな違いは見られなかった。
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地価ショックの効果についても，全期間を対象としたケースと大きな違いがなく，GDP，貸出，

投資の増加が確認される。地価の 1標準偏差の上昇に対して，GDPが約 1倍（17期目），貸出が約

1.8倍（15期目），投資が約 5.0倍（18期目），それぞれ増加する。金利を上昇させる効果は確認さ

れない。

貸出ショックの効果は，全期間の分析と同様に，GDP，地価，投資に影響を及ぼさない。金利を

増加させる効果のみが確認される。

投資ショックの効果については，GDP，貸出，金利への影響は確認されない。地価を 1期のみ増

大させる。

金利ショックの効果については，GDP，地価，貸出，投資の減少が確認される。

全般に，ショックが各変数に影響を及ぼす期間は短くなっているものの，影響の量的大きさは，全

期間の分析結果とそれほど差異のない結果が得られている。

次に，1995年第 1四半期以降の結果が，図 8に示されている（標本数＝ 40）。ラグ次数は，AIC

に従って 3期ラグを用いている。太い実線がインパルス反応で，全期間を対象としたときの結果が，

参考のために，細い実線で描かれている。点線は 2標準偏差バンドである。

GDPショックの効果については，投資の増加が確認される。GDPの 1標準偏差の増加に対して，

投資への累積的な効果は 5期目に最大となり，約 4.6倍の投資の増加が生じる。全期間の結果と比

較して大きく異なる点は，GDPショックが地価を上昇させる効果が確認されることである。10期

目において，約 2.6倍上昇する。金利は 1期間のみ増加させる効果が確認される。貸出への影響は

見られない。

地価ショックの効果については，GDP，貸出，投資のいずれの変数に対してもほとんど影響がな

くなる。全期間を対象とした場合に確認された土地担保を通じる効果はもはや観察されない。金利

は 1期のみであるが増加させる。

貸出ショックについては，いずれの変数にも影響を及ぼさなくなる。

投資ショックについては，GDP，地価，貸出に対する効果は確認されない。なお，投資ショック

に対して金利が下落する傾向が見られる。

最後に，金利ショックに対して，地価を下落させる効果は確認されるが，全期間を対象とした分

析で得られた結果と異なり，GDP，貸出，投資への影響は確認されない。また，地価を下落させる

効果は確認されるものの，全期間の分析に比べるとその量的な効果は小さい。

「失われた 10年」と呼ばれる時期の大半に対応する 1995年以降の時期の特徴を次のようにまと

めることができる。まず，貸出や投資における土地の重要性はもはや観察されなくなる。地価が貸

出や投資に影響を及ぼさなくなったことを説明する理論的仮説は，3つほど考えられる。まず，より

効率的な金融仲介システムがこの時期に確立し，土地が担保としての機能を果たす必要がなくなっ

たというという仮説である。もしこの仮説が正しいのであれば，全期間のケースに比べて，各々の

88（524）



図
8
累
積
イ
ン
パ
ル
ス
反
応
（

19
95
年
以
降
）

（
推
計
期
間
：

1
9
9
5
Q

1
–
2
0
0
4
Q

4
）

注
）
太
い
実
線
は
イ
ン
パ
ル
ス
反
応
，
点
線
は

±
2
S
.E

.
を
表
す
。
ま
た
，
細
い
実
線
は
図

3
の
イ
ン
パ
ル
ス
反
応
を
表
す
。

89（525）



ショックから投資に対する反応が改善しているはずである。GDPショックから投資への影響は若

干大きくなっているものの，他のショックからの影響には改善はみられない。

次に，地価の下降局面では，債務支払が土地の担保価値を下回り，債務の減免や放棄の再交渉がおこ

なわれる余地が高く，地価の下落が貸出を収縮させる効果が弱まるという仮説である。Sakuragawa

and Sakuragawa（2006）は，地価の下落に応じて支払い金利の再交渉が実施されるとき，地価の下

落は貸出の収縮要因にならないことを明らかにしている。地価の上昇局面と下落局面では，土地担

保の及ぼす影響は非対称であるかもしれない。分析の結果は，上記の仮説と整合的である。

最後に，不良企業への過剰貸出や追い貸しがあったために，地価下落による貸出収縮の効果が相殺

されているという仮説である。地価の下落は，借り手企業だけでなく，銀行のバランスシートをも毀

損する。1990年代の貸出市場では，地価が下落して膨れ上がった不良債権を隠すために，銀行が破

綻寸前の企業に追い貸しなどで救済したと指摘する研究がいくつかある。Hosono and Sakuragawa

（2002）や Caballero et al.（2003）は，過剰融資が建設，不動産，卸・小売などのいわゆる不良 3

業種を中心に広範囲におこなわれたと指摘している。櫻川（2002，5章，命題 3）は，追い貸しの理

論構造を明らかにし，地価の下落が追い貸しを促進する可能性があることを示している。Caballero

et al.（2003）は，追い貸しを受けているゾンビ企業は，建設や不動産に多いと指摘している。その

ため，貸出から，建設，不動産，金融の 3業種への貸出を控除した変数を使って計測をおこなった

が，結果に大きな違いはなく，追い貸し説を強く支持する結果を得ることはできなかった。

2標準偏差バンドでは有意性を確認することはできなかったが，投資ショックから GDPへの持

続的なマイナスの影響が観察されており，追い貸しによる投資配分の歪みが GDPに悪影響を及ぼ

しているのかもしれない。
（12）

二つ目の特徴として，金融政策の効果が小さくなっていることがあげられる。分析期間のほとん

どの時期で，公定歩合はほぼゼロに据え置かれており，金利の変動を通じる波及効果が発揮されな

かったことによると思われる。金融政策における土地の役割も小さくなっているようである。

三つ目の特徴として，GDPの変化は地価を上昇させる効果が確認されるようになったことであ

る。景気の停滞が，土地需要を減少させ，地価を押し下げたようである。1995年以前には，「地価

→GDP」のルートが観察され，1995年以降には「GDP→地価」のルートが観察されるのは興味
深い。

（12） 全期間の分析において投資ショックが GDPを減少させる効果が見られた。期間を分割した分析で
は，同様の影響は後期にのみ見られ，投資ショックが GDPを減少させる効果は，1995年以降の資
源配分の歪みの影響が大きい可能性がある。
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7． 結論

この論文では，1975年 2004年を対象に，産出，地価，貸出，投資，金利の 5変数を使ったVAR

モデルを計測し，特に地価と他のマクロ経済変数との間の相互作用を分析している。日本経済が信

用制約下にあり，投資における土地担保融資が重要な役割を果たしていたことが確認された。しか

しながら，「失われた 10年」と呼ばれる時期の大半に対応する時期には，貸出や投資における土地

の重要性はもはや観察されなくなることが明らかにされた。

残された課題は以下の通りである。産出ショックの中身を需要要因と供給要因に識別するために，

GDP系列の結果と TFP系列の結果を比較検討するというアプローチを用いた。一定の結果を確認

できたが，この方法が頑健性を得るためには，より客観的な判定基準が必要なように思われる。

ショックに対する効果の持続性が，信用制約下の経済の特徴として観察された。しかしながら，

効果の持続性をもたらす要因は，信用制約以外にも多岐にわたる（例えば，Christiano et al., 2005）。

より詳細な検証が必要であろう。

本稿では，実物変数のみを使った実物モデルを採用したために，貨幣的要因の影響について十分

に取り扱うことが出来ず，金融政策の効果についての分析が十分とはいえない。1990年代後半から

のデフレが信用制約下の経済にどのような影響を与えたのか興味深い課題である。その意味で，櫻

川・櫻川（2007）は，貨幣的要因を考慮に入れた VAR分析を行っており，本稿と補完的である。

（経済学部教授）
（跡見学園女子大学マネジメント学部准教授）
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