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要 約
現在，不良債権とデフレや景気動向について様々な議論が行われている。９０年代以降の

日本経済の長期低迷は不良債権処理の遅れが原因であり，不良債権の処理が完了すれば経

済が回復するという説がある一方，デフレにより不良債権の新規発生が続くために不良債

権がなくならないという説もある。しかし，不良債権が経済に与える影響についての実証

分析は，不良債権残高の確定したデータがなく，公表もごく最近になってからのものであ

るため，現在まであまり行われていない。そこで本稿では、不良債権を企業の過剰債務と

とらえ，過剰債務残高を推計し，過剰債務とデフレの関係についての実証分析を試みる。

本稿の構成は，まずⅡ節でマクロ経済変数が企業財務にどのような影響を及ぼすのかを

VARモデルにより分析する。Ⅲ節では不良債権を企業の過剰債務問題ととらえ，法人企

業統計季報を用いて過剰債務残高の推計を行う。Ⅳ節では推計された過剰債務残高を用い

て，物価を中心としたマクロ経済変数と過剰債務の関係を VARモデルにより分析する。

今回の分析により，①企業財務に対しては，財政政策よりも金融政策が与える影響が大

きく，また国内卸売物価の上昇は企業収益を回復させること，②マクロ的に見た場合，過

剰債務の問題は非製造中小企業を中心とした問題であり，報道等にあるような一部大企業

の問題に留まっていないこと，③過剰債務とデフレの関係については，過剰債務の増加が

物価を下落させ，物価下落により過剰債務がさらに増加するという悪循環があることが確

認されたが，影響の大きさを比べると，まずデフレを解消することが先決であることが示

された。また，過剰債務が実質 GDP低迷の原因であることは検証されなかった。
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Ⅰ．はじめに

現在，不良債権とデフレや景気動向について

様々な議論が行われている。９０年代以降の日本

経済の長期低迷は不良債権処理の遅れが原因で

あり，不良債権の処理が完了すれば経済が回復

するという説がある一方，デフレにより不良債

権の新規発生が続くために不良債権がなくなら

ないという説もある。しかし，不良債権が経済

に与える影響についての実証分析は，不良債権

残高の確定したデータがなく，公表もごく最近

になってからのものであるため，現在まであま

り行われていない。

本稿は，不良債権とデフレや景気動向との関

係を分析することを目的とする。まずⅡ節でマ

クロ経済変数が企業財務にどのような影響を及

ぼすのかを VAR（Vector Autoregression）モデ

ルにより分析する。Ⅲ節では不良債権を企業の

過剰債務問題ととらえ，法人企業統計季報を用

いて過剰債務残高の推計を行う。Ⅳ節では推計

された過剰債務残高を用いて，物価を中心とし

たマクロ経済変数と過剰債務の関係を VARモ

デルにより分析する。

Ⅱ．マクロ経済変数と企業財務の分析

Ⅱ節では，財政政策，金融政策，為替レート，

物価，賃金，国内総生産と企業財務の関係につ

いて，VARモデルを用いて分析を行う。

Ⅱ－１．対象期間

利用可能な９３SNAベースの GDP統計は，

１９８０年第１四半期から２００１年第２四半期までと

なっていることから，推計期間も同様に１９８０年

第１四半期から２００１年第２四半期までとする。

Ⅱ－２．使用変数

日本経済を表すシステムとして，財政政策，

金融政策，為替レート，物価，賃金，企業財務，

実質 GDPを用いることとする。財政政策を表

す指標として公的資本形成，金融政策を表す指

標としてマネーサプライ（M２＋CD），物価に

ついては企業が生産活動において直面する価格

指数として国内卸売物価指数を採用した。また，

賃金については毎月勤労統計調査の実質賃金指

数を採用した。企業財務を表す変数として法人

企業統計調査より売上高，経常利益，総資産，

借入金，ROA１）を用い，１変数を順次 VARモ

デルに入れて分析を行った。

使用する変数は表１のとおりであり，Ⅳ節に

おいて季節調整済データを使うことから，為替

レートを除く各変数ともに季節調整後２）の四半

期データを用いた。さらに，ダミー変数として

消費税導入ダミー（８９年第２四半期：１）及び

消費税引き上げダミー（９７年第２四半期：１）

を用いて分析を行っている。なお，ROA以外

の変数は自然対数をとっている。

Ⅱ－３．単位根検定

次に，VARモデルで用いる変数に対し，単

１）ROA＝（経常利益＋支払利息・割引料）÷総資産とした。
２）変数の季節調整はいずれもセンサス局法 X－１１による。
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位根検定として ADFテスト（augmented Dickey

-Fuller test）を，トレンド項と定数項を含むも

の，定数項のみ含むもの，いずれも含まないも

のの３通りの方法により行った。また検定のラ

グについては１次から４次のラグそれぞれにつ

いて実施した。表２によれば，マネーサプライ

以外の各変数は１階の階差をとることにより単

位根の存在が概ね棄却されていることが示され

ている。マネーサプライの１階の階差について

は，ADFテストにおいて単位根の存在が棄却

されない結果となっている。中澤・大西・原田

（２００２）では，マネーサプライの単位根検定に

関して，マネーサプライの１階の階差を対象に，

ドリフトの構造変化を考慮した ADFテストの

逐次検定を行い，９０年第３四半期前後から定数

項にダミー変数を入れることにより単位根の存

在が棄却されることを検証している。そこで本

稿においても，各変数ともに１階の階差をとる

ことにより定常化を行い，VARモデルによる

分析を行うこととする。

Ⅱ－４．VARモデルの推定とGranger の因果

性

財政政策変数，金融政策変数，為替レート，

物価，賃金，企業財務変数，実質 GDPの７変

数を用いて VARモデルによる分析を行う。企

業財務変数は５個の変数を入れ替えて VARモ

デルの推計を行い，財政政策や金融政策，物価

等が各企業財務変数に与える影響を分析する。

（１） ラグの選択

VARモデルのラグについては，１次から６

次のラグの中で SC基準（Schwarz information

criterion）ではⅡ節で用いる企業財務変数すべ

てについて１次のラグが選択されている。AIC

基準（Akaike information criterion）では，企業

財務変数のうち売上高及び借入金については１

次のラグが選択され，その他の企業財務変数の

場合には，６次のラグが選択されている。本分

析においては自由度を高めるために，SC基準

に従い１次のラグとした。

（２） Grangerの因果性

図１は Grangerの因果関係が５％と１０％の有

意水準で成り立つ関係を示したものである。な

お企業財務変数以外の関係については，ここで

の説明は省略する。

財政政策変数と企業財務変数との間について

は，Grangerの意味での因果性については検出

されなかった。他方，金融政策変数は売上高と

総資産，借入金に対し因果性を持っている。し

たがって，Grangerの因果性の分析からは財政

政策よりも金融政策の方が企業財務に影響を与

えていることが示唆されている。

表１ 分析に用いる変数一覧

財政政策変数 実質公的資本形成 ９３SNA，１９９５年基準，季調済，対数変換（内閣府）

金融政策変数 マネーサプライ（M２＋CD）金融経済統計月報，期中平均残高，季調済，対数変換（日銀）

為替レート 円ドルレート
金融経済統計月報，円／USドル，インターバンク，直物，中心，
期中平均，対数変換（日銀）

物価 国内卸売物価指数 物価指数月報，１９９５年＝１００，季調済，対数変換（日銀）

賃金 実質賃金指数
毎月勤労統計調査，現金給与総額・調査産業計，１９９５年＝１００，季
調済，対数変換（厚生労働省）

国内総生産 実質 GDP ９３SNA，１９９５年基準，季調済，対数変換（内閣府）

企業財務変数

売上高 法人企業統計季報，全産業・全規模，季調済，対数変換（財務省）

経常利益 法人企業統計季報，全産業・全規模，季調済，対数変換（財務省）

総資産 法人企業統計季報，全産業・全規模，季調済，対数変換（財務省）

借入金 法人企業統計季報，全産業・全規模，季調済，対数変換（財務省）

ROA 法人企業統計季報，全産業・全規模，季調済（財務省）
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物価については，売上高に対し Grangerの意

味において相互に影響しあっており，総資産に

対し因果性を持っている。また売上高，経常利

益，借入金は実質 GDPに対し因果性を持って

いる。なお，ROAは他の変数との間において

因果関係を持っていない。

Ⅱ－５．インパルス応答関数

Cholesky分解によるインパルス応答関数の

分析を行うが，変数を置く順番は，まず政策変

数（財政政策，金融政策の順），次に市場で決

まる為替レート，次に物価と賃金，最後に企業

財務変数，GDPとする。図２から図６の実線

は，それぞれの変数の１標準偏差のショックに

対する反応を表している３）。

（１） 売上高の反応

売上高については，マネーサプライの増加シ

ョックにより売上高が安定的に増加することが

確認できるが，拡張的な財政政策のショックに

対してはほとんど反応がない。

また，物価の上昇は短期的に売上高を増加さ

せ，その後僅かながら減少する方向に作用して

いる。売上高の反応の１０期までの和はプラスと

なっている。実質賃金の上昇に対しては，売上

高は増加する反応を示しているが，物価に対す

る反応に比べれば効果は小さくなっている。為

替レートに関しては，例えば円安のショックは，

売上高を増加させる効果が確認できる。実質

GDPの増加も，売上高を増加させる効果があ

る。

（２） 経常利益の反応

拡張的な財政政策によるショックを与えた場

合，経常利益に対しては１期目にマイナスの効

果があり，１０期までの和もマイナスの効果とな

っている。他方，金融政策については，マネー

サプライの増加により，経常利益を安定的に高

める効果が示されている。

また，物価の上昇は短期的に経常利益を高

め，１０期までの和もプラスとなっている。他方，

実質賃金の上昇は，経常利益にマイナスの効果

がある。円安は，経常利益は１期目でマイナ

ス，２期目でプラスの反応があり，１０期までの

和でみるとほとんど効果を持たないことが示さ

れている。また，実質 GDPの増加についても，

経常利益はプラスの反応を示している。

（３） 総資産の反応

拡張的な財政政策によるショックを与えた場

合，総資産は１期目にプラス，２期目にマイナ

スの反応を示しており，１０期までの和はプラス

となっている。他方，マネーサプライ増加のシ

ョックに対しては，総資産は安定的にプラスの

反応を示している。

また，物価の上昇に対しては，総資産は１期

目にプラス，３期目以降はマイナスの反応を示

しており，１０期までの和ではほとんど効果を持

たない。実質賃金の上昇に対しても，総資産は

ほとんど反応を示していない。円安に関して

は，２期目に総資産に対しマイナスの反応を示

しているが，その後緩やかにプラスの反応を示

しており，１０期の和でみるとほとんど効果がな

い。また，GDPの増加により総資産はプラス

の反応を示している。

（４） 借入金の反応

拡張的な財政政策によるショックを与えた場

合，借入金は１期目にプラス，２期目にマイナ

スの反応を示しており，１０期までの和ではほと

んど効果を持たない。他方，マネーサプライ増

加のショックに対しては，借入金は安定的に増

加の反応を示している。

また，物価の上昇に対しては，借入金は２期

目以降，減少しており１０期までの和でもマイナ

スの効果となっている。他方，実質賃金の上昇

に対しては，借入金はほとんど反応を示さない。

為替レートに関しては，円安ショックがあった

場合，１期目，２期目に借入金は減少すること

が確認される。GDPの増加については，借入

金は２期目に減少し，３期目に増加する反応を

示しているが，１０期までの和で見るとほとんど

３）図の点線は２標準誤差の範囲を表している。
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図２ 売上高の反応

（注）実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図３ 経常利益の反応

（注）実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲
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図４ 総資産の反応

（注）実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図５ 借入金の反応

（注）実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲
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反応はない。

（５） ROAの反応

拡張的な財政政策によるショックを与えた場

合，ROAはマイナスの反応を示している。他

方，マネーサプライ増加のショックに対しては，

ROAはプラスの反応を示している。

物価の上昇に対しては，ROAは１期目にプ

ラス，２期目にマイナスの反応を示しており，１０

期の和で反応を見た場合，プラスとなっている。

他方，実質賃金の上昇に対しては，ROAはマ

イナスの反応を示している。なお，為替レート

に関しては，円安ショックがあった場合，１期

目にマイナス，２期目にプラスの反応が示され

ているが，１０期までの和ではほとんど反応がな

い。実質 GDPの増加についても ROAはほと

んど反応を示していない。

Ⅱ－６．金融政策変数をマネタリーベースとし

た場合

これまで金融政策変数としてマネーサプライ

（M２＋CD）を使用していたが，マネーサプラ

イは政策変数ではないという議論がありえよう。

この批判に対し，マネーサプライは目標変数で

あり，また金融政策によって最終的にコントロ

ールできることから，モデルの正当性は失われ

ていないと考えているが，マネーサプライを金

融政策で直接コントロールできると考えられる

マネタリーベース（準備率調整後）に変更し，

企業財務との関係を分析した。VARモデルは

マネーサプライをマネタリーベースに変更した

以外は同条件にて分析を行っている。

インパルス応答関数の結果の一部を図７に示

してあるが，図からマネタリーベースの増加に

より，持続的ではないものの，マネーサプライ

と同様に全ての企業財務変数を高める効果が確

認された。また他の変数についてもマネーサプ

ライのモデルとほぼ同様の結果となっている。

Ⅱ－７．Ⅱ節のまとめ

第１に Granger因果性とインパルス応答関数

から，財政政策より金融政策の方が企業財務に

対し，より強い影響を持つことが明らかとなっ

た。また，マネーサプライの増加による金融緩

和政策は，分析に用いた企業財務変数すべてを

高める効果を持つことが確認できた。特に，売

上高や経常利益，ROAについて強い効果を持

つことから，金融緩和政策により企業収益の好

転が図られるものと考えられる。

第２に物価の上昇については，売上高や経常

利益の増加に効果を持つことが確認できた。他

方，実質賃金の上昇については，経常利益や

ROAを下落させる効果を持つことが確認でき

た。実質賃金の効果から考えて，物価の上昇に

対し実質賃金は緩やかに調整されるため，物価

の上昇は経常利益を増加させ，企業財務を改善

する効果があるものと考えられる。

第３に円安ショックや GDP成長率の上昇は，

売上高の上昇に効果はあるものの，経常利益に

対しては，ほとんど効果がないことが示された。
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図７ マネタリーベースのショックに対する企業財務変数の反応

（注）実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲
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Ⅲ．過剰債務の推計

本稿は，不良債権とデフレや景気動向との関

係を分析することを目的としているが，現在公

表されている不良債権の残高はサンプル期間が

短く，データの連続性に欠けるという問題があ

る。そこでⅢ節においては，不良債権の推移と

密接な関係があると考えられる企業の過剰債務

を，一定の方式に従い法人企業統計季報のデー

タを用いて推計する。次にⅣ節において，推計

された過剰債務のデータを使用し，デフレとの

関係を分析する

Ⅲ－１．不良債権及び分類債権残高の推移

過剰債務の推計を行う前に，公表されている

不良債権の状況を確認する。

わが国の不良債権の分類基準には①リスク管

理債権，②自己査定分類債権，③金融再生法開

示債権の３つがある。リスク管理債権とは銀行

法等に基づく定義であり，「破綻先債権」，「延

滞債権」，「３ヶ月以上延滞債権」，「貸出条件緩

和債権」を不良債権としている。次に自己査定

分類債権とは，早期是正措置に基づき金融機関

が自己の資産内容を点検し分類した債権である。

分類方法は，まず債務者を財務内容等に応じて

「正常先」，「要注意先」，「破綻懸念先」，「実質

破綻先」，「破綻先」に区分したうえで，資金使

途や担保の状況より回収可能性を判断し，債権

をⅠ分類（非分類），Ⅱ分類，Ⅲ分類，Ⅳ分類

に分類する。このうちⅡ・Ⅲ・Ⅳ分類の合計が，

自己査定分類債権である。最後に金融再生法開

示債権とは，自己査定とリスク管理債権の定義

図８ リスク管理債権と新規発生額の推移

（注） １．全国銀行ベース（各年における破綻行除く）
２．新規発生額＝当期リスク管理債権残高－前期リスク管理債権残高＋直接償却等

（資料） 金融庁
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を組み合わせた概念であり，分類方法は自己査

定における実質破綻先および破綻先に相当する

「破産更生債権及びこれに準ずる債権」，破綻懸

念先に相当する「危険債権」，要注意先の一部

（３ヶ月以上延滞債権，貸出条件緩和債権に該

当する債権）に相当する「要管理債権」である。

図８は金融庁が公表している全国銀行ベース

でのリスク管理債権残高と直接償却等の金額か

ら新規発生額を表したものである。リスク管理

債権は９８年，９９年と横ばいで推移している

が，２０００年以降増加し，２００１年には３２．５兆円と

なっている。また直接償却額と新規発生額を比

べると，９８年３月期以降，毎年４兆円前後の不

良債権の処理を行っているにもかかわらず，処

理額を上回る（９９年３月期は同規模）不良債権

の新規発生があることが分かる。また表３は全

国銀行ベースでの自己査定の分類結果である

が，２００１年３月期において分類債権の合計は

６５．７兆円となっている。

Ⅲ－２．過剰債務の定義

金融機関の不良債権問題は，借り手である企

業にとっての過剰債務問題と考えられる。ただ

し，不良債権とは「破綻懸念先」「実質破綻先」

「破綻先」に対する債権の合計，もしくは「リ

スク管理債権」を指すことが多いが，過剰債務

は，不良債権よりは広い概念である自己査定の

分類債権（Ⅱ・Ⅲ・Ⅳ分類の合計）や問題先債

権（「要注意先」，「破綻懸念先」「実質破綻先」

「破綻先」に対する債権の合計）に近いものと

考えられる４）。また推計したマクロの過剰債務

には，過剰債務のある企業の残高が，余剰資金

のある企業のマイナスの過剰債務により相殺さ

れてしまい，過剰債務が一部業種に偏っている

場合には，それを表さないことに留意する必要

がある。そのような点に留意しながらも，なお

過剰債務と不良債権の関係は密接と考えられる。

そこで過剰債務残高を推計し，不良債権とマク

ロ変数との関係を分析するために過剰債務残高

を使用する。

４）過剰債務推計額と自己査定分類額の比較の詳細は表４「自己査定分類額と過剰債務推計額の比較」参照。

２００１年３月期 （兆円）

分類債権
債務者区分

非分類 Ⅱ分類 Ⅲ分類 Ⅳ分類 合計

正常先 ４１７．０ ４１７．０

要注意先 ３４．１ ５２．９ ８７．０

（うち要管理先） － － （１０．９）

破綻懸念先 ６．８ ５．６ ２．６ １５．０

破綻先・実質破綻先 ３．１ ４．６ ０．０ ０．０ ７．６

全国銀行

&"#'"#(
非分類計
４７０．７

&"#'"#(
Ⅱ分類計
６３．１

&"#'"#(
Ⅲ分類計
２．６

&"#'"#(
Ⅳ分類計
０．０

分類債権計
６５．７

表３ 自己査定上の債務者区分と分類額

!
%
%
$
%
%
)

金融再生法
開示債権
３３．６兆円

（注） １．金融庁，各行の公表資料により作成
２．欄外記載の分類額合計値は，債務者区分の対象とならないその他の部分（プロジェクト・ファ
イナンス，個人ローンの一部等）を含んでいるため，枠内の係数の合計とは一致しない。

（資料） 日本銀行「全国銀行の平成１２年度決算と経営上の課題」
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推計にあたり，借入金のうち通常の返済原資

を超える部分を「過剰債務」と定義する。まず

企業の借入金を使途に応じて，運転資金と設備

資金に分離する。通常，運転資金は短期借入金，

設備資金は長期借入金によって調達することか

ら，短期借入金を運転資金，長期借入金を設備

資金と仮定する。

運転資金とは，企業が原材料・製商品等を仕

入れてから，販売代金を回収するまでの期間に

おける，仕入代金・経費等の前払い負担に対応

するための短期の資金であり，運転資金の返済

原資は販売代金の回収金となる。したがって，

通常の企業活動に必要な資金（正常な運転資金）

を超える部分を過剰な運転資金と定義する。今

回の推計においては，正常な運転資金を，金融

庁の預金等受入金融機関に係る検査マニュアル

（２００１）に基づき，売上債権５）＋棚卸資産－仕入

債務６）とする。したがって過剰運転資金の推計

式は下記のとおりとなる。

過剰運転資金＝運転借入金－正常な運転資

金

＝短期借入金－（売上債権＋

棚卸資産－仕入債務）

設備資金とは，企業が長期的に使用する不動

産・機械設備等の固定資産に投資するための資

金であり，その設備を用いた事業が生み出した

５）売上債権＝受取手形・売掛金
６）仕入債務＝支払手形・買掛金

適正な債務 過剰な債務

非分類
Ⅱ分類 Ⅲ分類 Ⅳ分類

正常な運転資金 返済可能な設備資金 優良担保・保証

正常先 － －

要注意先 － －

破綻懸念先 －

実質破綻先

破綻先 － － －

表４ 自己査定分類額と過剰債務推計額の比較

（注） １． 自己査定分類額と過剰債務推計額の共通点
２． 自己査定分類額にのみ含まれる
３． 過剰債務推計額にのみ含まれる
４． 過剰債務推計額からのみ控除される

① 過剰債務推計額に含まれないもの
・過剰債務のある企業の残高が，余剰資金のある企業によって相殺される
・個人向けの債権
・破綻先の債権
・破綻懸念先・実質破綻先に対しても正常な運転資金，返済可能な設備資金を控除する

② 過剰債務推計額にのみ含まれるもの
・優良担保・保証にて保全されている債権
・正常先の過剰債務
・金融機関以外からの借入金

デフレーションと過剰債務
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キャッシュフローが設備資金の返済原資となる。

したがって，適正な期間におけるキャッシュフ

ローで返済不能な部分を過剰な設備資金と定義

する。今回の推計においては，オイルショック

からバブル以前までの安定成長期間における平

均的な返済期間を，適正な返済期間とした。具

体的には設備借入金を長期借入金と社債の合計，

キャッシュフローを経常利益の５０％と減価償却

費の合計，安定成長期間を１９７５年第１四半期か

ら１９８４年第４四半期までの１０年間とした結果，

適正な返済期間は５年間（２０四半期間）となっ

た。したがって過剰設備資金の推計式は下記の

とおりとなる。

過剰設備資金＝設備借入金－（キャッシュ

フロー×適正な返済期間）

＝（長期借入金＋社債）－｛（経

常利益×５０％＋減価償却

費）×５年間｝

上記，過剰運転資金と過剰設備資金の合計が

過剰債務である。過剰債務残高の推計にあたっ

ては，各変数ごとに異なる季節要因があるため，

各変数を個別に季節調整したうえで推計した。

Ⅲ－３．過剰債務の推移

図９は上記推計式に基づき，法人企業統計季

報を用いて全産業全規模の過剰債務の推移を見

たものである。過剰債務は１９８５年より増加が始

まり，バブル期に大幅に増加し，１９９３年第３四

半期のピーク時に１５３兆円となった。その後は

景気循環により増減している。１９９９年以降は新

規投資の抑制，債務圧縮などにより，過剰債務

は減少傾向となっている。

前述したとおり，過剰債務のある企業の過剰

債務残高は，余剰資金のある企業のマイナスの

過剰債務残高によりキャンセルアウトされる。

したがって，過剰債務問題が一部報道等にある

ように，特定の大企業の問題であるとした場合７），

ここで推計したマクロ的な過剰債務の数値とし

てでてくる可能性は低いと考えられる。しかし，

ここでの試算によれば過剰債務は推計されてい

る。ここから２つのことが考えられる。第１は，

過剰債務問題は一部大企業の問題に留まらず，

マクロ的な問題と考えられることである８）。第

２に，本当の過剰債務は，ここで推計した数値

にキャンセルアウトされた過剰債務を加えたも

のになるべきだというものである。しかし，マ

クロ的データからそのような推計を行うのは困

難であり，また VARモデルの性格上，データ

はその絶対水準ではなく，その変化が重要であ

ることからそのままとした。

運転資金と設備資金に分けてみると，運転資

金は推計した１９７５年より常時過剰の状態にある

ことが分かる。１９８３年より増加傾向が鮮明にな

り，バブル期の１９８９年第２四半期のピーク時に

６２兆円となり，以降４０兆円前後で横ばいとなっ

ている。２００１年第２四半期は３６兆円となってい

る。一方，設備資金は１９８９年第４四半期までほ

ぼ一貫して適正な水準にあったが，バブル期以

降急激に増加し過剰債務が発生した。１９９３年第

４四半期のピーク時に１１９兆円となり，その後

景気循環により増減している。２００１年第２四半

期は３４兆円となっている。

過剰債務残高の借入金総額との比率を見ると

（図１０），景気回復期に比率は低下し，景気後退

期に上昇していることが分かる。しかしバブル

期の１９８９年から１９９１年は景気回復期にもかかわ

らず比率が上昇しており，９０年代の過剰債務問

題の原因となっていることが分かる。

Ⅲ－４．業種別・規模別の動向

図１１－１～図１１－１２は過剰債務を，全産業全

規模，同大企業，同中堅企業，同中小企業，製

７）木村（２００１）では，「おのおのの銀行が抱えるそれぞれの問題企業グループ，２０～３０グループに対する引
き当てが不足しているという点が，不良債権問題の核心である」としている。

８）こうした見方には，杉浦（２００１）がある。

デフレーションと過剰債務
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図９ 過剰債務残高（全産業・全規模）の推移

（資料） 法人企業統計季報により作成
（注） シャドー部分は景気後退期を表す（以降同じ）

図１０ 過剰債務対借入比率

（資料） 法人企業統計季報により作成

デフレーションと過剰債務

－１５７－



造業全規模，同大企業，同中堅企業，同中小企

業，非製造業全規模，同大企業，同中堅企業，

同中小企業に分けて推計したものである９）。業

種別の動向をみると，製造業と非製造業では非

製造業に過剰債務が多く，規模別では中小企業

に多いことが分かった。業種別・規模別の動向

は下記のとおりであるが，マクロ的には過剰債

務問題は非製造業の中小企業の問題であること

が分かる。

（業種別・規模別の動向）

・製造業大企業

過剰債務は発生していない。１９８９年頃より

運転資金削減の動きが見られる。

・製造業中堅企業

過剰債務は発生していない。

・製造業中小企業

１９９２年以降過剰設備借入金が発生している。

借入総額に占める比率は１０％～３０％の間を推

移している。

・非製造業大企業

慢性的に過剰債務が発生している。借入総

額に占める比率は２０％程度。１９８７年頃から増

加傾向が鮮明となる。バブル期にピークとな

り，以降横ばい推移している。近年では債務

圧縮等のリストラや，債務免除，大型倒産等

により過剰債務は減少している。

・非製造業中堅企業

非製造業大企業と同様の動きをしている。

借入総額に占める比率は３５％程度。

・非製造業中小企業

運転資金は慢性的に過剰であり，１９８３年よ

り増加傾向が鮮明。バブル崩壊後横ばいで推

移している。また設備資金はバブル期より過

剰債務が発生し，１９９３年まで増加が続いた後，

横ばいで推移しており，９０年代の景気回復期

においてもあまり減少していない。借入総額

に占める比率は５０％前後である。

Ⅳ．過剰債務とデフレーションの関係
～VARモデルを用いた実証分析～

Ⅳ－１．不良債権とデフレに関する議論

不良債権とデフレや景気については様々な議

論が行われている。不良債権が景気低迷の原因

であるという考え方には，不良債権の増加によ

り自己資本が悪化した銀行の貸渋りがおこり，

金融仲介機能が低下することで景気を悪化させ

ているという説（経済財政白書（２００１）），不良

債権の処理が進まないと，低生産性の分野に資

金・労働力が固定化されてしまい，高生産性の

分野に人と金が流れなくなるという説（富田

（２００２）），バブル崩壊に起因する資産デフレが

不良債権として残っていることがデフレの根本

原因であり，過剰債務企業が残存することが問

題とする説（斎藤（２００１）），不良債権があるこ

とが企業間に相互不信を抱かせ，企業間の分業

ネットワークを分断した結果，長期にわたり景

気が低迷しているというディスオーガニゼーシ

ョン説（小林（２００１））などがある。一方，デ

フレが不良債権の原因であるとは，デフレによ

り不良債権の新規発生が続くために不良債権が

なくならないと考えているからである（日本興

業銀行調査部（２００１），松岡（２００１））。

Ⅳ－２．分析の目的

前述のように不良債権とデフレの関係につい

ては様々な議論が行われているが，分析に使用

９）大企業を資本金１０億円以上，中堅企業を資本金１億円以上１０億円未満，中小企業を資本金１，０００万円以上
１億円未満の企業とした。

デフレーションと過剰債務
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業
・
大
企
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（
資
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法
人
企
業
統
計
季
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に
よ
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作
成

（
注
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大
企
業
は
資
本
金
１０
億
円
以
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中
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企
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資
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）
法
人
企
業
統
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季
報
に
よ
り
作
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（
注
）
中
小
企
業
は
資
本
金
１
，０
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万
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以
上
１
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未
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－
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円
未
満
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表
５

単
位
根
検
定

推
計
期
間
：
１９
８２
年
第
２
四
半
期
～
２０
０１
年
第
２
四
半
期

【
レ
ベ
ル
】

変
数

ト
レ
ン
ド
項
＋
定
数
項

定
数
項

な
し

１
２

３
４

１
２

３
４

１
２

３
４

公
的
資
本
形
成

－
１
．６
５

－
１
．６
２

－
１
．５
７

－
１
．４
５

－
１
．０
１

－
０
．９
８

－
０
．９
５

－
０
．８
４

０
．７
５

０
．７
６

０
．７
９

０
．８
７

M
２
＋

C
D

－
１
．３
３

－
１
．４
３

－
１
．４
０

－
１
．４
１

－
２
．１
９

－
２
．０
０

－
１
．９
９

－
１
．９
２

１
．７
３

１
．４
３

１
．３
６

１
．２
２

為
替
レ
ー
ト

－
１
．４
４

－
１
．２
０

－
１
．７
３

－
１
．８
４

－
１
．６
９

－
１
．６
２

－
１
．８
３

－
１
．８
８

－
１
．１
１

－
１
．２
５

－
０
．９
８

－
０
．９
４

国
内
卸
売
物
価

－
２
．３
３

－
２
．５
６

－
２
．６
７

－
２
．６
０

－
１
．２
１

－
１
．２
７

－
１
．２
８

－
１
．２
１

－
１
．５
７

－
１
．４
７

－
１
．４
５

－
１
．５
１

実
質
賃
金
指
数

－
１
．４
３

－
１
．１
６

－
１
．０
０

－
１
．３
０

－
２
．０
０

－
２
．１
６

－
２
．２
５

－
１
．９
７

３
．１
２

３
．２
７

３
．１
８

２
．３
５

実
質

G
D

P
０
．２
６

０
．４
３

－
０
．０
２

－
０
．５
７

－
３
．１
７
＊
＊

－
３
．２
０
＊
＊

－
２
．５
１

－
２
．２
０

４
．７
２

３
．８
９

２
．１
２

１
．０
０

過
剰
債
務

－
１
．２
１

－
０
．８
４

－
０
．９
１

－
１
．１
３

－
１
．９
０

－
１
．３
０

－
１
．２
６

－
１
．４
０

１
．０
７

０
．９
１

０
．８
２

０
．７
４

【
１
次
階
差
】

変
数

ト
レ
ン
ド
項
＋
定
数
項

定
数
項

な
し

１
２

３
４

１
２

３
４

１
２

３
４

公
的
資
本
形
成

－
５
．９
０
＊
＊
＊
－
５
．０
１
＊
＊
＊
－
４
．７
３
＊
＊
＊
－
３
．５
１
＊
＊

－
５
．９
４
＊
＊
＊
－
５
．０
３
＊
＊
＊
－
４
．７
６
＊
＊
＊
－
３
．５
４
＊
＊
＊
－
５
．９
０
＊
＊
＊
－
４
．９
８
＊
＊
＊
－
４
．６
９
＊
＊
＊
－
３
．４
８
＊
＊
＊

M
２
＋

C
D

－
２
．５
６

－
２
．５
０

－
２
．３
４

－
１
．９
３

－
２
．０
１

－
１
．９
３

－
１
．７
９

－
１
．４
８

－
１
．３
９

－
１
．３
５

－
１
．３
２

－
１
．２
６

為
替
レ
ー
ト

－
６
．０
８
＊
＊
＊
－
３
．８
７
＊
＊

－
３
．４
２
＊

－
３
．４
４
＊

－
５
．９
７
＊
＊
＊
－
３
．７
６
＊
＊
＊
－
３
．３
２
＊
＊

－
３
．３
５
＊
＊

－
５
．８
５
＊
＊
＊
－
３
．６
６
＊
＊
＊
－
３
．２
２
＊
＊
＊
－
３
．２
３
＊
＊
＊

国
内
卸
売
物
価

－
４
．０
４
＊
＊

－
３
．６
４
＊
＊

－
３
．５
５
＊
＊

－
３
．３
７
＊

－
４
．０
６
＊
＊
＊
－
３
．６
６
＊
＊
＊
－
３
．５
８
＊
＊
＊
－
３
．３
９
＊
＊

－
３
．７
６
＊
＊
＊
－
３
．３
５
＊
＊
＊
－
３
．２
２
＊
＊
＊
－
３
．０
１
＊
＊
＊

実
質
賃
金
指
数

－
８
．３
１
＊
＊
＊
－
６
．５
０
＊
＊
＊
－
４
．２
８
＊
＊
＊
－
３
．４
７
＊
＊

－
７
．９
７
＊
＊
＊
－
６
．０
６
＊
＊
＊
－
３
．９
２
＊
＊
＊
－
３
．１
３
＊
＊

－
６
．８
１
＊
＊
＊
－
４
．８
４
＊
＊
＊
－
３
．０
２
＊
＊
＊
－
２
．３
４
＊
＊

実
質

G
D

P
－
７
．２
７
＊
＊
＊
－
４
．１
１
＊
＊
＊
－
２
．５
７

－
２
．７
３

－
５
．９
６
＊
＊
＊
－
３
．１
１
＊
＊

－
１
．６
６

－
１
．７
９

－
４
．０
９
＊
＊
＊
－
２
．１
９
＊
＊

－
１
．３
８

－
１
．４
２

過
剰
債
務

－
８
．０
５
＊
＊
＊
－
５
．６
７
＊
＊
＊
－
４
．２
３
＊
＊
＊
－
４
．２
４
＊
＊
＊
－
８
．０
４
＊
＊
＊
－
５
．６
１
＊
＊
＊
－
４
．１
１
＊
＊
＊
－
４
．０
１
＊
＊
＊
－
８
．０
１
＊
＊
＊
－
５
．５
６
＊
＊
＊
－
４
．０
４
＊
＊
＊
－
３
．８
７
＊
＊
＊

（
注
）

＊
＊
＊
は
１
％
，
＊
＊
は
５
％
，
＊
は
１０
％
の
有
意
水
準
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る

デフレーションと過剰債務
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過剰債務�

5％�

10％�

実質公的資本形成�

Ｍ２�+ＣＤ�

為替レート� 国内卸売物価�

実質賃金指数�

実質ＧＤＰ�

できる不良債権の確立したデータがないために，

実証分析は現在まであまり行われていない。そ

こでⅣ節では，不良債権の代理変数としての過

剰債務と物価を中心としたマクロ経済との関係

の実証分析を行うこととする。VARモデルに

より Grangerの因果関係とインパルス応答関数

を推計し，物価や他の経済変数の変化により過

剰債務がどう変化するのか，また逆に過剰債務

の変化により経済変数がどう変化するのかを検

証する。

Ⅳ－３．VARモデルの構築

（１） 使用データ

過剰債務残高，財政政策変数（実質公的資本

形成），金融政策変数（M２＋CD），為替レー

ト，物価（国内卸売物価），賃金（実質賃金指

数），生産（実質 GDP）の７変数を用いる１０）。

為替レート以外のデータはすべて季節調整済１１），

またすべての変数は対数変換したものを用い，

推計にあたっては消費税ダミーを含む。季節調

整については，過剰債務残高が季節調整値であ

るため，他の変数（為替除く）も全て季節調整

後のものを使用した。

（２） 推計期間

推計期間は１９８２年第２四半期から２００１年第２

四半期とする。推計期間については，第二次石

油ショックの混乱が解消され，また過剰債務残

高のデータが最大限利用できる期間（継続的に

正の値となる範囲）を選定した。

（３） 単位根検定

ADF検定により上記推計期間における単位

根検定を行った。検定はⅡ節と同じ方法で行っ

ている。ADF検定の結果は表５に示してある

が，実質公的資本形成，為替レート，国内卸売

物価，実質賃金指数，過剰債務，実質 GDPに

は１つの単位根が含まれていることが判明した。

M２＋CDについてはいずれの検定方法におい

ても，１階の階差では定常化できなかった。そ

こでⅡ節と同様の手法により逐次検定を行った

ところ，単位根があるという帰無仮説を棄却で

きたため，M２＋CDはⅠ（１）とする。以上の

検定より，VARモデルはすべての変数につい

て１次階差をとったモデルにより推計を行う。

（４） ラグ次数の選択

ラグ次数については，１次から６次までのな

かで AIC基準及び SC基準により選択した。SC

基準では１次，AIC基準においては６次が選択

された。今回の推計においては自由度を高める

ために SC基準に従い１次ラグとする。

Ⅳ－４．Granger の因果関係

過剰債務とマクロ変数の関係を分析するため

に，Grangerの因果関 係 を 調 べ る。図１２は

Grangerの因果関係が５％と１０％の有意水準で

成り立つ関係を示したものである。なお過剰債

務以外の関係については，ここでの説明は省略

する。

過剰債務に対しては実質賃金が１０％の有意水

準で Grangerの意味での因果関係を持ち，過剰

債務は５％の有意水準で国内卸売物価に因果関

係があり，１０％の有意水準でマネーサプライに

因果関係がある。なお，過剰債務と実質 GDP

の間には因果関係はないという結果となった。

すなわち，実質賃金の上昇が過剰債務を押し

上げ，過剰債務がデフレを引き起こしている可

１０）過剰債務残高はⅢ節で推計した全産業・全規模のデータ，それ以外のデータはⅡ節で使用したもの。
１１）季節調整はいずれもセンサス局法 X－１１により行っている。

図１２ Granger の因果性

デフレーションと過剰債務

－１６３－



能性が示唆されたが，過剰債務が実質 GDPを

引き下げているという関係は見出せなかった。

また過剰債務がマネーサプライに影響を及ぼし

ていることが示唆された。

Ⅳ－５．インパルス応答関数

（１） 過剰債務の反応

実体経済において過剰債務残高がどのような

影響を受けるのかを分析するためインパルス応

答関数を見る。インパルス応答においては Cho-

lesky分解の順序が問題となるが，�節と同様

に，政策変数をはじめに置き，市場性が高いと

考えられるものを次に並べた。具体的には，実

質公的資本形成，M２＋CD，為替レート，国

内卸売物価，実質賃金指数，実質 GDP，過剰

債務の順序とした。図１３の実線はそれぞれの変

数の１標準偏差のショックに対する反応を表し

ており，点線は２標準誤差の範囲を表している。

図１４の各変数のショックに対する過剰債務の

反応を見ると，マネーサプライ，実質賃金，実

質 GDPのショックは誤差が大きいため，一概

には判断できない結果となっているが，円安及

び国内卸売物価の上昇は，過剰債務の削減に効

果をもっていることが確認できる。

① 財政ショック

財政支出の増加に対する過剰債務の反応は，

１期目にプラスとなり，２期目にマイナスとな

り，３期目に再びプラスになり以降ゼロに収束

する結果となった。過剰債務は景気後退期に増

加するため，景気後退期に行われる財政拡大が

過剰債務を増加させる効果となっているのかも

しれない。また財政政策により過剰債務は一時

的には減少すると考えられるが，その効果は永

続しない。

② マネーショック

マネーサプライの増加に対する過剰債務の反

応は，誤差が大きいため一概には言えないが，

わずかながらプラスの結果となった。金融政策

も財政政策と同様に過剰債務の減少要因と考え

られるが，推計においては逆の結果となった。

この要因として，８０年代後半の長期にわたる金

融緩和が過剰債務の増加を引き起こした結果が

現れているものと考えられる。

③ 為替ショック

円安に対する過剰債務の反応は，２期目まで

マイナス幅が拡大し，３期目以降ゼロに収束す

る結果となった。円安はⅡ節で分析したように

経常利益を減少させるものの，借入金を減少さ

せる効果があり，また次に述べる為替レートか

ら物価を通じた波及により過剰債務を減少させ

るものと考えられる。

④ 物価ショック

国内卸売物価の上昇に対する過剰債務の反応

は，２期目までマイナス幅が拡大し，３期目以

降ゼロに収束していく結果となった。物価ショ

ックはⅡ節で分析したように，企業財務全般を

改善するため，過剰債務が減少する。

⑤ 賃金ショック

実質賃金の上昇に対する過剰債務の反応は，

誤差が大きく一概には言えないものの，２期目

までプラスとなり，３期目以降マイナスとなる。

実質賃金の上昇は企業にとってコスト増要因で

あるため，当初は過剰債務が増加するものの，

その後消費の増加等により，一部には企業業績

が回復し過剰債務が減少すると考えられる。し

かし賃金上昇の効果を累積すると過剰債務は増

加する。

⑥ 生産ショック

実質 GDPの上昇に対する過剰債務の反応は，

誤差が大きく一概には言えないが，１期目，２

期目にマイナスとなり，３期目にわずかながら

プラスとなり，４期目以降再びマイナスとなっ

た。生産回復により企業業績が好転し過剰債務

は減少しているものと考えられる。

（２） 過剰債務減少の程度

インパルス応答関数の結果から，為替ショッ

ク，物価ショック，生産ショックにより，過剰

債務が減少することが分かった。次にどの程度

の削減効果があるかを分析する。

これまで示したインパルス応答関数では，あ

る変数の誤差項の標準偏差分のショック与えた

デフレーションと過剰債務
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ときの反応を表しているが，過剰債務削減の効

果を分かりやすくするために，ショックの大き

さを誤差項の標準偏差で割ることによって，為

替，物価，生産の１％の変化が過剰債務に与え

る影響を検証する（図１５）。

まず１％の為替ショック（円安）は，１０四半

期間の累計で過剰債務の増加率を１．３％ポイン

ト下落させる。次に１％の物価ショック（イン

フレ率の上昇）は，同期間で過剰債務の増加率

を２１．２％ポイント下落させる。また１％の生産

ショック（実質 GDP成長率の上昇）は，同期

間で過剰債務の増加率を２．８％ポイント下落さ

せる。したがって物価の上昇が過剰債務問題を

解決するために重要であることが分かる。逆に

いえば，現在のように過剰債務が大幅に増加し

た背景は，マイナスの物価ショック，つまりデ

フレショックが主たる要因であったと考えられ

る。

ここで仮に，１９９１年第２四半期からマイナス

が続いている国内卸売物価が，１９９１年第２四半

期以降の１０年間に０％で推移していた場合，過

剰債務残高がいくらになっていたかの推計を行

った１２）。具体的には，１９９１年第２四半期から２００１

年第１四半期までの期間，毎期の物価上昇率が

０％であったと仮定し，各四半期に０％と実際

の物価上昇率の差のショックを与え，その効果

を累計した。ある１期に与えたショックの効果

が１０期間続くものと仮定し，まず物価が物価自

身に与える効果を推計し，その影響を考慮した

うえで，各期に与えるショックの大きさを特定

している。ただし，物価上昇率がプラスになっ

た期にはマイナスのショックを与えていないた

め，推計期間１０年間の合計の物価上昇率は１．１％

となっている（現実には同期間の合計の物価上

昇率は１１．４％の下落となっている）。

図１６の推計の結果から，２００１年３月期に約９２

兆円あった過剰債務がデフレ解消により約２４兆

円（７４．１％減）になるという結果が出た１３）。

（３） 過剰債務のショック

次に過剰債務が実体経済に与える影響につい

て検証する。過剰債務が各変数に与える影響の

１２）推計にあたっては消費税の影響をなくすため「平成１２年経済白書」に従い，（１．０５－１．０３）÷１．０３＝１．９４１７％
を１９９７年第２四半期から削除し推計を行っている。

図１４ 過剰債務の反応

（注）実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲
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経済的意味については，必ずしも明確でない場

合があるものの，分析の結果は以下のとおりと

なった。

過剰債務の増加が各変数に与える影響を見る

と（図１７），いずれの変数の反応も程度が小さ

く，過剰債務の増加が他の変数に及ぼしている

影響は殆どないことが分かる。また誤差の大き

さを見ると，マネーサプライと国内卸売物価に

１３）点線は１標準誤差の範囲を表している。

図１５ １％あたりのインパルス応答（過剰債務の反応）

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒線グラフは累計効果を表す

図１６ インフレ率が０％だった場合の過剰債務残高

（注） 対数で推計したものを真数に変換しているため，プラスの誤差の方が大きくなっている
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は影響を与えていることが確認できるが，財政

支出，為替，実質賃金，実質 GDPについては

誤差が大きく，一概には判断できない結果とな

った。

① 財政政策変数の反応

過剰債務の増加に対する財政政策変数の反応

は，２期目にプラスとなるが，３期目以降マイ

ナスとなり以降ゼロに収束する。これは過剰債

務の増加をもたらすような景気悪化の状況に対

して財政政策が発動されたものと考えられるが，

その効果が小さいことを示している。

② マネーの反応

過剰債務の増加に対するマネーの反応は極め

て小さいが，１０期目までプラスとなる。マネー

の増加に対する過剰債務の反応と同様に，８０年

代後半に過剰債務（借入金）が増加し，マネー

が増加したものと判断される。

③ 為替の反応

過剰債務の増加に対する為替の反応は，２期

目にプラスとなるが，３期目以降マイナスとな

る。累計では９期目にマイナスとなるがその値

は小さい。

④ 物価の反応

過剰債務の増加に対する物価の反応は，２期

目にマイナスとなり，３期目以降ゼロに収束し

ていく。デフレが過剰債務増加の要因となって

いることは，前述の分析により判明したが，逆

に過剰債務の増加もデフレの要因になっている

ことが分かる。ただし１％当りの影響で見る

と，１％の過剰債務増加率の上昇が物価上昇率

に与える影響は，１０四半期間の累計でマイナス

０．００３％ポイント程度であり，デフレが過剰債

務の増加をもたらしている程度に比べると影響

はほとんどないに等しい（図１８）。

⑤ 賃金の反応

過剰債務の増加に対する賃金の反応は，極め

て小さいが，緩やかなプラスとなる（ただし３

期目のみわずかにマイナス）。この要因として

は，前述の過剰債務の増加により物価が下落す

るが，名目賃金の下方硬直性により実質賃金が

増加しているものと考えられる。

⑥ 実質 GDPの反応

過剰債務のショックに対する生産の反応

は，２期目にマイナスとなり，それ以降プラス

の結果となった。１０期間の累計では，極めて小

さいがプラスとなり，過剰債務の増加が生産の

増加をもたらすという意外な結果となる。これ

はバブル崩壊後の少なくとも初期には追い貸し

がなされていたという説（Horiuchi・Shimizu

（１９９８））と整合的な結果であるかもしれない。

一方，不良債権の増加が実質 GDPの低迷して

いる原因であるという説は検証されなかった。

Ⅳ－６．変数を入れ替えたモデルの検証

次に過剰債務の VARモデルにおいて，①Ⅱ

節と同様に金融政策変数をマネタリーベースと

した場合，②銀行貸出１４）及び③銀行貸出を除く

資金調達１５）が過剰債務に与える影響，④時間当

りの実質賃金１６）が過剰債務に与える影響，⑤地

価１７）が過剰債務に与える影響を見るために，変

数の入れ替えを行い，インパルス応答関数の分

析を行った。実質賃金を時間当りで入れ替える

のは，９０年代初期の時短により月当りの賃金と

時間当りの賃金が異なっているからである（原

田・江川（２００２）参照）。変数の入れ替えは，

①～③についてはマネーサプライをマネタリー

ベース，銀行貸出，銀行貸出を除く資金調達に

それぞれ変更した。④～⑤については実質賃金

を時間当り実質賃金，地価にそれぞれ変更した。

尚，変数の入れ替え以外はⅣ－５と同じ条件で

１４）銀行貸出は，日本銀行「金融経済統計月報」の国内銀行の貸出金。９３年９月以前は全国銀行の貸出金。
１５）銀行貸出を除く資金調達は，日本銀行「金融経済統計月報」の資金循環勘定の民間非金融法人の負債の企
業間信用＋株式＋債券＋外債の合計。資金循環勘定の９７年以前は旧 SNAによるもの。株式は時価にするた
めに調整を行っている。このデータは原田泰「資本市場の活性化に関する研究会（第６回）直接金融の未発
達と経済の長期低迷」『月間資本市場』２００１年１２月のために日本生命の岡本慎一氏が推計したものである。
データの提供については同氏に感謝する。
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図１７ 過剰債務の増加に対する反応

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図１８ １％あたりのインパルス応答（過剰債務のショック）

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒線グラフは累計効果を表す
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分析を行っている。

① マネーサプライ ⇒ マネタリーベース

図１９はマネーサプライをマネタリーベース

（準備率調整後）に入れ替えたインパルス応答

関数である。マネタリーベースの増加に対する

過剰債務の反応は誤差は大きいがマイナスとな

っている。また他の変数はほぼ同様の結果とな

っている。

② マネーサプライ ⇒ 銀行貸出

図２０はマネーサプライを銀行貸出に入れ替え

た場合のインパルス応答関数であるが，結果は

マネーサプライの場合とほぼ同様のものとなっ

た。貸出の増加に対する過剰債務の反応は，誤

差が大きく有意性はない。また過剰債務の増加

に対する貸出の反応はプラスとなっているが，

影響はほとんどない。

過剰債務と国内卸売物価の関係についても，

マネーサプライの場合と同様の結果となってい

る。すなわち，過剰債務とデフレには相互関係

が見られるが，デフレが過剰債務に与える影響

が大きい。

過剰債務問題により銀行の金融仲介機能が働

かず，金融緩和を行ってもマネーサプライが増

加しないためにデフレになっているという説が

あるが，この分析では逆の結果，すなわちデフ

レにより過剰債務が増加しているという結果と

なった。

③ マネーサプライ ⇒ 銀行貸出を除く資金

調達

図２１はマネーサプライを銀行貸出を除く資金

調達（企業間信用，株式，債券，外債の合計）

に入れ替えた場合のインパルス応答関数である。

貸出を除く資金調達の増加に対する過剰債務の

反応は，１期目にプラスとなるが，２期目に大

きくマイナスとなるため，貸出を除く資金調達

の増加により，過剰債務が減少する結果となっ

た。一方，過剰債務の増加に対する貸出を除く

資金調達の反応はほとんどないという結果とな

った。また，貸出を除く資金調達の増加は，卸

売物価や実質 GDPにもプラスの効果を与えて

いる。

この結果から，直接金融市場を整備し，間接

金融から直接金融にシフトを図ることが，過剰

債務問題を解決するための一つの手法となりえ

ると考えられる。

④ 実質賃金 ⇒ 時間当り実質賃金

図２２は実質賃金を時間当り実質賃金に置き換

えた場合のインパルス応答関数であるが，実質

賃金の場合とほぼ同様の結果となった。

⑤ 実質賃金 ⇒ 地価

図２３は実質賃金を地価に置き換えた場合のイ

ンパルス応答関数である。地価の上昇は，過剰

債務を減少させるものと考えられるが，ここで

の分析においては，逆の結果となった。これは

バブル期に地価の上昇に伴い，過剰債務が増加

したことが表れているためと考えられる。

１６）時間当り実質賃金の推計方法は，原田・江川（２００２）に従い，厚生労働省の『毎月勤労統計』の，「現金
給与総額（調査産業計）」のデータのうち，トレンドからはずれる月（３，６，７，８，１２月）をボーナス
を受け取っている月と仮定し，それ以外の月の「現金給与総額」のデータを被説明変数，その月に対応する
「きまって支給する給与（賞与を除くもので，残業代等は含まれる）」のデータを説明変数とする推計を行う。
この結果に，ボーナス月を含むすべての月の「きまって支給する給与」のデータを入れ，ボーナス以外の月
給与総額を換算し，給与総額からこの推計式による換算結果を引くと，その差がボーナス分となる。このボ
ーナス分の４月から翌年３月までの合計額を年間の「総実労働時間数」で割れば，賞与の単価が算出される。
推計式で換算した値をその月の労働時間数で割り，これに賞与の単価を加えたものを，「時間当たり賃金」
とした。この値は名目であり，これを「消費者物価指数」で除したものが「時間当たり実質賃金」である。
ここではボーナスをそれ以前の月に遡って分配している。従って生産や利潤の上昇の前に賃金が上昇すると
いう関係が強く表れる可能性があることに留意する必要がある。

１７）地価は全国市街地価格指数（全国平均）を使用した。ただしデータが半期ベースであるため，前後の期の
単純平均を取り，四半期データに変換した。
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Ⅳ－７．まとめ

過剰債務とデフレの関係は Grangerの意味に

おいては過剰債務が原因であるという結果が検

証されたが，インパルス応答関数では過剰債務

とデフレが相互に影響を及ぼしていることが検

証された。すなわち，過剰債務の増加が物価を

下落させ，物価下落により過剰債務がさらに増

加するという悪循環があることが分かった。し

かし Granger因果関係の結果とは逆に，インパ

ルス応答関数においてデフレと過剰債務が相互

に与える影響の大きさを比べると，明らかにデ

フレによる過剰債務の増加が大きいことから，

過剰債務問題を解決するためには，まずデフレ

を解消することが先決であると考えられる。

また過剰債務と景気低迷の関係については，

景気低迷により過剰債務が増加することは検証

できたが，過剰債務が景気低迷の原因となって

いることは検証されなかった。

Ⅴ．おわりに

本稿の分析結果をまとめる。Ⅱ節の企業財務

と経済変数の関係では，財政政策よりも金融政

策により企業収益の好転が測られる可能性が示

された。また物価との関係においては，物価の

上昇により企業収益が回復することが分かった。

Ⅲ節では企業の過剰債務残高の推計を行った結

果，マクロ的に見た場合，過剰債務は非製造業

の中小企業を中心とした問題であり，報道等に

あるような一部大企業の問題に留まっていない

ことが分かった。Ⅳ節の過剰債務と経済変数の

関係の分析では，過剰債務とデフレには相互関

係があるが，デフレが過剰債務に与える影響の

ほうがはるかに大きいため，まずデフレを解消

することが過剰債務問題を解決するうえで重要

であることが示された。過剰債務と景気低迷の

関係については，インパルス応答関数において，

景気低迷により過剰債務が増加することは検証

できたが，過剰債務が景気低迷の原因となって

いることは検証できなかった。

VARモデルの結果は以上であるが，この結

果と標準的なマクロ経済理論とはどのような関

係にあるだろうか。マネーサプライの上昇によ

って企業収益が好転するのは，企業収益が名目

の変数である以上，マネーの実質変数への長期

的な中立性というマクロ経済学の前提と矛盾し

ない。

デフレが過剰債務を拡大させるのは，実質賃

金に硬直性があり，フィッシャー効果が１００％

現れることはなく，名目の債務契約を変更でき

ないとすれば，当然の結果である。これに対し

て，過剰債務がデフレをもたらすという経路は，

そもそもそれほど明白ではない。過剰債務が銀

行機能の低下をもたらすとしても，銀行以外の

資金調達の経路があり，それが機能すればデフ

レにはならない。そしてその経路が機能してい

たことは本稿Ⅳ－６で示したとおりである。一

つ考えられる経路としては，財務的に脆弱な企

業が資産を保有していれば資産価格は回復せず

（三木谷・ポーゼン（２００１）第８章），資産価格

が一般物価に影響を与えれば，過剰債務がデフ

レをもたらすという経路である。VARモデル

によれば，デフレから過剰債務への経路が，そ

の逆の経路よりも圧倒的に大きいという結果に

なった。これは経済理論から得られる直感的判

断と整合的である。

以上の分析結果から，不良債権問題の解決を

先送りすべきことが示唆されているわけではな

い。不良債権問題は，日本の金融システムの信

頼を失わせており，その早急な処理が必要であ

ることはもちろんである。

では不良債権問題を早急に解決するにはどう

すればよいのだろうか。わが国が９０年代を終え

ても不良債権問題を引きずっている原因は，不

良債権の処理額を上回る新たな不良債権が発生
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していることが大きな要因であると考えられる。

不良債権問題を解決するためには，銀行が今ま

で以上のスピードで不良債権の処理に取り組む

必要があることは言うまでもないが，不良債権

の新規発生を止めない限り，問題の根本的な解

決にはつながらない。今回，過剰債務の指標を

使って分析した結果から言えることは，不良債

権の新規発生を止めるためには，まずデフレを

解消することが最も有効であるということであ

る。
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