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（要約） 
地域経済と地域金融は密接に結びついているといわれる一方，両者の関連をさほ

ど勘案せず不良債権処理など金融問題の解決を優先すべきとの論調も強い．本稿で

は実証分析の手法により，両者の関係の長期安定性を検証した．まず，クレジット・

ビューを踏まえ，地価が貸出に与えた影響を貸倒損失リスク等の観点から取り込ん

だ銀行貸出モデルを作り，75～99 年度の都道府県別パネル・データを用いて貸出

変動要因を計測した．符号条件を満たす有意な推計結果が得られ，地域経済の成長

や人口増加が重要な貸出拡大要因であること，地価等資産価格の上昇が担保価値の

向上等から貸出を拡大させることなどを確認した．この視点からすると，バブル崩

壊後の地方貸出低調は，地方経済の低迷，地価の全国的な下落に伴う担保余力の低

下，人口増加率の低下などによるものであり，地方経済の回復策抜きに地方金融の

性急な問題解決を求める議論が危険であることを示唆している． 
 
 
１．はじめに 
地域経済と地域金融は密接に結びついているといわれる一方で，両者の関連を等閑視し

て不良債権処理などの金融問題の解決を優先すべき，との論調も少なくない．両者の関連

の強さ如何は，実証分析の課題であり，それを踏まえた政策提言が求められる． 
これまでも，地方金融については，計量分析の手法を用いて様々な研究がなされてきた．

しかしながら，それぞれの研究は，上記の問題意識からすると，都道府県別にみた貸出伸

び率・地価上昇率などの多様性を十分に反映していないほか，バブル崩壊後の時期を含む

長期に亘って地域貸出を規定してきた要因を明らかにした研究も少ない．また，大手銀行

の数字が反映されていないものが多く，大都市をも含めた我が国の地域経済全般の傾向を

分析するという観点からも，限界のある研究が少なくない．本稿では，実務的にみて，よ

り現実的と思われる前提の下で，多くの地域で成り立つ安定的な関係を分析するよう努め

た1． 
地域金融に関する有力な先行研究としては，例えば以下のものが挙げられる．Mori/ 

Tsutsui［1989］では，都道府県別の地域金融機関（地方銀行，相互銀行，信用金庫）469
行庫のクロスセクション・データを用いて集中度や効率性について推計している．また，

Alley［1993］は 41 都道府県の地域金融機関（地方銀行，相互銀行）106 行の２年分のパネ

ル・データを用いて共謀度や集中度を推計している．さらに，山崎/竹田［1997］は，「クレ

ジット・ビュー」に基づき，全国９地域の 19 年分（73 年～91 年）のパネル・データを用

いて貸出供給曲線を推計し，各地域の地価がそれぞれの貸出供給に有意に影響したことを
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示している．このほか，堀江［2001］2 は，第９章で近畿地区の信用金庫・信用組合 63 先

1,691 カ店の営業地盤が地域金融に与えた影響について，クロスセクション・データを用い

て分析している． 
本稿の問題意識は，上記のうち山崎/竹田［1997］に近いが，都道府県別データ（地方銀

行，相互銀行のほか，都市銀行，信託銀行，長期信用銀行の計数の集計値）を用いたこと，

バブル崩壊後を含む比較的長期（75 年度～99 年度）のパネル分析を行ったこと，多くの説

明変数を入れたこと等が特徴である． 
また，パネル分析で得られた知見を現代にあてはめ，どの要因がどの程度地域貸出の増

減に寄与しているのか，地域経済の回復なくして地域金融の回復がありえるのか，などの

政策的含意についても検討する． 
 
 
２．計量分析の視点 
 地域経済の発展にとって地域金融の成長は不可欠な要件であり，地域金融の拡大のため

には地域経済が発展する必要があるといわれる3．以下では，この一見自明と思われるこの

関係を，計量分析の手法で明らかにすることを試みる． 
 我が国全体のマクロ経済と金融の関係については，多くの研究蓄積があるが，バブルの

発生と崩壊の経験を経て，山崎/竹田［1997］，小川/北坂［1998］，北坂［2001］，堀江［2001］

などで，貸出の役割を重視した「クレジット・ビュー」が提唱されている．この考え方は，

貨幣市場の均衡を重視する標準的なＩＳ―ＬＭ分析（マネー・ビュー）とは視点を変え，

銀行の貸出行動が実体経済に与える影響を重視する立場である．この視点からは，地価が

担保価値の増減を通じて貸出に与える影響を捉えることが可能であり，例えば貸出関数で

は，説明変数の中に地価を含めることが可能になる． 
 この効果を確認するため，本稿では，銀行のｔ期の収益Πt について，以下のモデルで分

析することとする． 
Πt ＝ ｒlt L t ＋ｒct CAt －ｒdt Dt － EXt － CRt                （１） 

  ここで，ｒlt はｔ期の貸出金利，L t はｔ期の貸出額，ｒct はｔ期のコール市場での運用

レート（外生変数），CAt はｔ期のコール市場での運用額（マイナスの場合には調達額，安

全資産の代表例とみる），ｒdt はｔ期の預金金利（外生変数），Dt はｔ期の預金額，EXt は
ｔ期の経費（物件費＋人件費＋税金），CRt はｔ期の信用リスク相当額（将来の貸倒損失＜

担保でカバーされている部分を除く＞の期待値と定義する）を指すこととする．大掴みに

いえば，狭義の資金運用利鞘から，経費率と予想貸倒率を引いたものが銀行の利益だと捉

えたものである．  
 次に，簡単化のために，以下の仮定をおく． 

CAt ＝ Dt － L t                             （２） 
金融機関のバランスシートには，預金と貸出との差額に相当するものとして，国債・地

方債など様々な資産があるが，簡単化のために CA で代表させる4．ここでは，預金額が貸

出額よりも大きい銀行はコール市場で運用を行い（CA＞0），預金額が貸出額よりも小さい
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銀行は，コール市場から資金調達を行う（CA＜0）ことを意味している． 
 この（２）式を（１）式に代入してやると，（３）式が得られる． 

Πt ＝（ｒlt －ｒct ）L t ＋（ｒct －ｒdt ）Dt － EXt － CRt           （３） 
さらに，Dt ，EX t については，次の形の関数だと仮定する． 

Dt ＝ D（L t ）および EXt ＝ EX（L t ）                （４） 
まず，預金の側をみると，貸出の実務においては，借り手の預金口座に銀行が資金を振

り込むことにより行われるため，資金を手にした借り手から支払いを受けた取引先が預金

を引き下ろして現金に変えない限り，銀行システム全体でみれば預金は増加する筋合いに

ある．また，銀行のバランスシート制約からみても，資産の有力項目である L t の増加は，

負債の有力項目である Dt の増加に結びつく可能性が高い．このため，偏微分の係数は正と

考えられる（∂Dt／∂L t ＞0）． 
次に，経費をみると，EX t は L t の増加関数（∂EXt／∂L t ＞0）と考えられる．貸出

を拡大するにあたっては，追加的な審査コストが必要となるためである．実務的には，審

査担当者の増員や時間外労働の拡大などに伴って人件費が拡大するほか，営業拠点の増強

に伴って物件費が嵩むものと考えられる．なお，費用が一般に逓増することから，営業経

費の２回微分は非負と考えられる（∂2 EXt／∂L t 2 ≧0）． 
 また，信用リスク相当額 CRt は，（５）の形の関数形だと仮定する． 

CRt ＝CR（L t ，Zt ，Nt ）                       （５） 
 ここで，Zt はｔ期におけるその地域の地価変動率，Nt はｔ期におけるその地域の成長性

とする． 
各銀行が無理やり貸出を増やそうとすると，予想貸倒損失率がより高いとみなされる取

引先への貸出を余儀なくされると思われる．したがって，貸出額 L t の拡大は予想される損

失額 CR を拡大させることから，偏微分の係数は正と考えられる（∂CRt／∂L t ＞0）．ま

た，一般に，２回微分した係数は非負と考えられる（∂2 CRt／∂L t 2 ≧0）． 
また，その地域の地価 Zt が上昇すれば，担保価値が上昇するため，返済が困難となった

場合の予想貸倒損失額が減少すると考えられる5．このため，偏微分の係数は負と考えられ

る（∂CRt／∂Zt ＜0）． 
また，その地域の将来の成長性 Nt が高まれば，地域内の予想貸倒損失額は減少すると考

えられる．このため，偏微分の係数は負と考えられる（∂CRt／∂Nt ＜0）． 
小川/北坂［1998］では，地価が貸出に影響を与えるメカニズムとして，情報の経済学を

用いて，資金の貸し手（金融機関：情報面で劣位）が借り手（企業：情報面で優位）の行

動を監視するためのエージェンシー・コストを節約できることから，貸出が増加すると説

明している．上記のモデルで考えれば，EXt にエージェンシー・コストを反映することに

なるが，エージェンシー・コストは観測困難なため直観的には分かりにくい．むしろ，貸

出につきものの貸倒損失のリスクを CR 関数というかたちで広義のコストと位置づけて考

えることにより，地価変動についてほぼ同じ効果を得ることができる．なお，実際に地域

金融機関が企業に課している金利は，同一時期・同一期間・同一ロットでも，借り手に応

じて異なるという現象が一般にみられるが，上記のような CR 関数を導入することで理解が
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容易となる． 
（４）式と（５）式を（３）式に代入することにより，（６）式が得られる． 
Πt ＝（ｒlt －ｒct ）L t ＋（ｒct －ｒdt ）D（L t ） － EXt（L t ）  

－ CR（L t ，Zt ，Nt ）                        （６） 
この式を L t で偏微分すると，銀行にとって収益を最大化するための１階の条件が次の

とおり求められる．   
∂Πt／∂Lt ＝（ｒlt －ｒct ）+ L t ∂ｒlt／∂L t +（ｒct －ｒdt ）∂Dt／∂L t  

－∂EXt／∂L t － ∂CRt／∂L t  ＝ 0         （７） 
ここで，貸出需要の金利弾力性（∂L t／ L t）／（∂ｒlt／ｒlt）＝－μ（一般にμ＞0）

として解くと，（８）式が得られる． 
（１－１／μ）ｒlt －ｒct ＋（ｒct －ｒdt ）∂Dt／∂L t －∂EXt／∂L t 

－ ∂CRt／∂L t  ＝ 0                       （８） 
この１階の条件を導くにあたっては，地方金融機関が共同利潤の最大化を行っていると

いう，一種地域独占に近い状態にあることを前提としている．逆に，完全競争に近い状態

にあれば，μは無限大となり，地域金融機関は最適な貸出金利を選ぶことができず，市場

で与えられる貸出金利を受入れなければならなくなる．この点に関連して，Uchida/Tsutsui
［2002］は銀行別のパネル分析により，地銀の競争度は低く完全競争とは異なることを指

摘している．今回の分析が後述のとおり都道府県別のデータを扱っているため，主要なプ

レーヤーは地方銀行である．上記の知見を勘案すれば，共同利潤最大化という前提は現実

性が高いと考えられる． 
次に，簡単化のために，銀行のバランスシート制約や，今回の分析対象が各都道府県の

計数を集計したセミ・マクロの計数であることを勘案して，∂Dt／∂L t ＝１であると仮定

する（この背景は補論１参照）と，（９）式6 が得られる． 
（１－１／μ）ｒlt －ｒdt －∂EXt／∂L t － ∂CRt／∂L t  ＝ 0      （９） 

 この式は，銀行が貸出を増やすことで得られる限界的な収益（１－１／μ）ｒlt が，限界

的な費用（預金金利＋営業経費）と限界的な予想損失額の和に等しいことを示している7．

μの形状は資金需要関数に左右されるが，∂μ／∂L ＜0 と仮定する（L が大きくなるほど，

1 単位の貸出金利低下の貸出伸張効果が縮小すると仮定）と，ｒlt が上昇すれば（９）式を

満たす L が拡大し，ｒdt が上昇すれば L は縮小することになる．また，CR が Z と N の減

少関数なので，Z や N の上昇は L を増加させる8． 
この式が銀行の貸出供給を規定することになるが，μを介して貸出需要曲線が取り込ま

れている点に留意する必要がある．貸出需要曲線の説明変数が（９）式にも影響するため

である． 
 そこで，貸出需要曲線を（10）式のように定式化する9． 

 LD ＝ L（ｒlt , Yt , Zt , St , Ft , L t－1 ）                     （10） 
 ここで，Yt はｔ期におけるその銀行の所在する地域の県内総生産，St はｔ期における株

価，Ft はｔ期における円ドル相場とする． 
 地域の県内総生産（＝県内総支出）Yt の拡大は地域経済の活性化であり，Yt が拡大すれ
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ば資金需要の高まりから，地域の貸出が増大すると考えられる（偏微分の係数は正，∂L t

／∂Yt ＞0）． 
 また，地価 Zt の上昇は，不動産の値上がり期待による資金需要や，不動産の有効活用に

伴う資金需要，さらには担保余力の上昇による資金調達拡大につながると考えられる．こ

のため，地域の貸出を拡大すると考えられる（地価の偏微分の係数は正，∂L t／∂Zt ＞0）．
このように，地価の上昇それ自体が新たな資金需要を呼ぶプロセスは，バブル期にはよく

みられた現象である．例えば，地価が上昇すれば，同一不動産を２番手，３番手の貸し手

への担保として提供することで，借入額が拡大する事例は，かなり広くみられた．また，

地価が上昇して相続税負担等が増大すれば，それを回避することを主目的に，土地所有者

が商業ビルや賃貸住宅を建設する事例が多数みられた10．これらの結果，地域の地価が上昇

すれば，他の条件を一定とすれば，地域の貸出額が増えることになる．逆に，地価が下落

すれば，保有不動産の担保余力の低下や税負担回避のインセンティブ低下から，資金需要

が減少すると考えられる． 
 他方，株価 St の上昇については，保有株式の担保余力上昇によって資金調達意欲の拡大

につながる経路が考えられる一方，上場企業に対する市場の評価向上等に伴い借り手が直

接金融に移行するインセンティブが高まること等から貸出を減少させる経路も考えられる．

このため，株価の偏微分の係数の正負は，すぐれて実証の問題と考えられる． 
 また，円ドル相場 Ft の円高化については，輸出産業への円高の打撃が大きい場合等には

貸出にとってマイナスになる一方，輸入企業の業容拡大等が大きい場合等には貸出にとっ

てプラスとなることもあり得る．このため，為替レートの偏微分の係数の正負も，実証の

問題と考えられる． 
 このほか，L t－1 も資金需要の説明変数と考えられる．これは，資金の借り手の側も，新

規のプロジェクトの企画・立案・調整には一般に時間がかかるためである．こうした調整

コストを勘案すれば，実務的には即座に最適な状態を実現できないため，段階的に最適化

を図ることになる．このため，ある期に資金需要が強まったとしても，新規の案件が貸出

につながるまでには時間を要することから，資金需要が強まった期だけでなくその１期後

も貸出が増え続け，逆に弱まった期の１期後も案件が減り続けるという意味での，一種の

慣性効果が想定される（この背後にあるメカニズムについては補論２を参照）． 
 （９）式の説明変数であるｒdt とｒlt はかなりパラレルに動いており（補論３参照），強

い多重共線性が想定されることから，ｒlt を消去することとした。そこで，（10）式を（９）

式に代入すれば，貸出は以下の７変数の関数となる． 
Lt ＝ L（ｒdt , Yt , Zt , Nt , St , Ft , L t－1 ）                  （11） 

 ここで，予想される符号は，ｒdt  が負，Yt が正，Zt が正（貸出供給関数でも需要関数

でも貸出増加に働くため），Nt  が正，L t－1 が正である．他方，St ， Ft の符号について

は，先験的には言えない． 
このように，本稿では，地価が銀行の貸出行動に影響するという考え方11 を地域金融に

も応用し，地域経済と地域金融の相互関係を探ったのが大きな特徴である．  
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３．パネル・データ 
実証分析にあたっては，（11）式をｒdt ， Yt ， Zt ， Nt ， St ，Ft ，L t－1 の７変数

で推計することとする．また，地域の成長性 Nt の代理変数として，地域の人口増加率を用

いる． 
 推計式は，簡単化のために，次のとおりとする． 

Lt i ＝ αi ＋ βYt i ＋ γZt i ＋ δｒd t i ＋ ηNt i＋ ιSt ＋ κFt ＋ νLt-1 i（12） 

ここで，Lt i はｔ期における都道府県 i の貸出前年比，Yt i はｔ期における都道府県 i

の県内総生産前年比，Zt i はｔ期における都道府県 i の地価前年比，ｒd t i は t 期におけ

る都道府県 i の預金金利（推計値）の前年差，Nt i はｔ期における都道府県 i の人口前年

比，St はｔ期における株価の前年比（47 都道府県一律のため添字ｉを付していない），Ft は
ｔ期における円相場の前年比（同，「ｔ－1 期の円相場／ｔ期の円相場」で計測したためプ

ラスが円高）である12． 
実際の計量分析では，全国 47 都道府県の銀行貸出（全国銀行の計数に相互銀行の計数を

加えたもの13）を被説明変数とし，地域経済動向の代表的指標である「県内総生産」（県民

経済計算年報による），地価の代表的な指標である「地価公示」（住宅地を採用14），地方銀

行等の財務諸表から推計した都道府県別預金金利15，人口（住民基本台帳ベース），株価

（TOPIX の月末値の年度平均＜47 都道府県一律＞），円ドル相場（東京市場スポット・レ

ートの月末値の年度平均＜同＞）の関係を，パネル分析の手法16 を用いて調べた． 
 銀行貸出の都道府県別データは，東京（全国シェア３～５割）・大阪（同１～２割）への

集中度が著しく高い17 など都道府県別の規模の格差が大きいことから，単純に比較するこ

とは好ましくない．また，バブル崩壊時までは明瞭な上昇トレンドがあり，単純に推計す

れば「みせかけの相関」が検出される可能性が強い．そこで，本稿では，各変数の前年比

増加率を用いて分析した（ただし，預金金利については，90 年代を通じて水準が数分の一

に切り下がっていることから，前年差％ポイントを用いた）． 
推計の始期は，全都道府県の地価データを取れるのが 75年度以降であることを勘案して，

75 年度とした．また，推計の終期は，本稿執筆時点で内閣府公表の県内総生産データを入

手できた 99 年度までとした． 
この期間であれば，72 年 5 月に本土復帰した沖縄県のデータも全て利用可能なため，デ

ータ・セットは，各期 47 個ずつの都道府県別データを持つ「バランスしたパネル・データ」

となる．データ毎に，全国平均，分布の幅（「最大の県」と「最小の県」で例示，年毎の平

均等は表１を参照），分布の標準偏差（年毎の平均等は表２を参照）の推移を前もって概観

すると次のとおりである． 
図１は，貸出の年度末残前年比（被説明変数）の推移である．貸出の伸びは，全国平均

でみると，バブルの頃までは年率＋10％前後と高かったが，90 年度から急速に伸びが低下

し，96 年度からはマイナスを続けている．このところ，不良債権処理もあってマイナス幅

が幾分広がっている様子が窺える．また，都道府県別の格差（「最高の県の％ － 最低の県

の％」で計測，以下同じ）が期中平均で 13.8％ポイント（小さい年で 6.6％ポイント，大き
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い年には 25.1％ポイント）もあり，標準偏差でみても平均 2.7％ポイントとなるなど，地方

別のバラツキがかなり大きいのが特徴である．なお，バブル崩壊の前後（以下では，91 年

度以降にバブルが崩壊したとみなす）をみると，都道府県別の格差も標準偏差も幾分縮小

している． 
図２は，県内総生産の前年比の推移である．県内総生産の成長率は，全国平均（GDP の

名目値で代替）でみると，80 年代には年率＋５～＋10％で推移していたが，90 年代には低

下傾向を辿り，98 年度には一時マイナス成長を記録している．やはり，都道府県別のバラ

ツキが大きく，格差が期中平均で 10.1％（小さい年で 6.1％ポイント，大きい年には 16.9％
ポイント）あり，標準偏差も期中平均で 2.1％ポイントとなっている．なお，バブル崩壊前

後を比較すると，都道府県別の格差も標準偏差も少し縮小している． 
図３は，公示地価（住宅地，１月 1 日現在）上昇率の推移である．地価上昇率は，バブ

ル期（以下では，86～90 年度をバブル期とみなす）の 87 年度に全国平均で一旦＋25％に

達した後，90 年度までは２桁前後の高い伸びを続けたが，91 年度からマイナスに転じ，執

筆時点までマイナスが続いている．都道府県別の格差は期中平均で 18.1％ポイントと非常

に大きい．とくにバブル期の 87 年度には神奈川県がサンプル中最高の＋85.7％を記録した

一方で，当時でもマイナスの県（高知県など）がみられ，格差は 86.8％ポイントにも達し

ていた．もっとも，格差が最低の年（75 年度）は 2.2％ポイントに過ぎず，格差の年毎の

振れが非常に大きいのが特徴である（2001 年には，地価が下がっていない県＜島根県＞が

ある一方で，１割前後下がっている県＜兵庫県，千葉県など＞もみられた）．バブル期の平

均でみると，格差（54.5％ポイント），標準偏差（11.6％ポイント）ともにずば抜けて大き

く，この期間に大きな地域間格差があったことを示している．バブル崩壊後には，格差も

標準偏差も大きく縮小したが，なお格差（期中平均 12.9％ポイント），標準偏差（同 3.1％
ポイント）とも他の指標に比べて最も大きい． 
図４は，預金金利（推計値）の前年差（％ポイント）の推移である．第二次石油危機直

後の 80 年頃とバブル期ピークの 90 年頃の金融引き締め期を除けば，マイナスとなってい

る都道府県が多い18．もっとも，預金金利は足元では下げ止まりつつあり，ほぼ前年比横這

いになっている（2000 年度には，日本銀行のゼロ金利政策の解除＜８月＞もあって預金金

利が若干上昇した都道府県が９年ぶりに出てきている）．また，都道府県別の格差は，かつ

ては１％ポイント超あったが，金融緩和が続く 94 年度以降は大幅に縮小し，0.2～0.5%ポ

イントで推移している．なお，都道府県別の格差の水準や標準偏差は，これら 5 指標の中

では，圧倒的に小さい（格差は期中平均 0.73％ポイント，標準偏差は同 0.15％ポイント）．

なお，バブル崩壊後に，格差・標準偏差とも３割方縮小している． 
図５は，人口（住民基本台帳ベース，年度末値）前年比の推移である．人口増加率は，

全国平均では緩やかに低下を続け，75 年度頃には年率＋１％だったものが，現在では 0％
近辺に低下している．都道府県別の格差は，高度成長期の 67 年度には最高９％ポイント位

あったが，80 年代前半には２％ポイント弱に縮小したあと，バブル期に一旦４％ポイント

弱に拡大し，その後は縮小して，現在では１％ポイント台となっている．都道府県別の格

差・標準偏差は預金金利に次いで小さいが，バブル崩壊後にかなり縮小しており，全国的
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なバラツキが小さくなりつつある． 
図６は，株価（TOPIX＜月末値の年度平均＞）と円ドル相場（プラスは円高＜同＞）の

前年比の推移である．いずれも全国一律と考えているため，都道府県別の格差はないとみ

なしている． 
以上，図１～６をみると，多くの変数でバブル前後に大きな変化が窺える．貸出増加率

と県内経済生産成長率は，バブル後に明らかに伸びが鈍化し，マイナスとなった都道府県

も少なくない．また，地価上昇率と預金金利（前年差）については，91 年度以降，マイナ

ス基調に転じている．89 年まで殆ど毎年プラスだった株価（前年比）は，90 年度以降マイ

ナスの年が多くなっている．この間，人口増加率は緩やかな低下傾向を辿り，0 に近づいて

いる．もっとも，円相場については，引き続き大幅な変動を見せている． 
そこで，実証分析にあたっては，通期のみならず，バブルの前後の推計期間にも分けて，

これらの変数間の有意な関係や係数が変わっていないか，チェックすることとする． 
 
 
４．推計結果 
4.1 通期（75～99 年度）の推計結果 

（12）式を 75～99 年度の通期でパネル分析により推計した結果（固定効果モデルを選択

19）は，（表３）のとおりである． 
この結果は，前節で検討した符号条件（不確定な株価と円ドル相場を除く）を全て満た

しているほか，円ドル相場以外の係数のｔ値はかなり高く，いずれも１％水準で有意なも

のとなっている（円ドル相場だけは，例外的に有意ではない）．また，ダービン・ワトソン

比も２に近くなっていて，誤差項に系列相関はなさそうである． 
次に，個別の係数をみると，県内総生産の係数βは有意にプラスであり，例えば，地域

経済が 1％成長したときには貸出が＋0.23％増えることになる．上記のモデルで考えれば，

地域の経済成長率が高まれば，貸出需要曲線を右側にシフトさせる効果があったものと解

釈できる20． 
また，地価上昇率の係数γが有意にプラスであることから，地価の上昇が，担保価値の

向上による資金調達意欲の拡大（資金需要の右方シフト）や，担保価値上昇による信用リ

スクの低下を通じて貸出供給を拡大させたと考えられる．もっとも，仮に地価が＋1％上昇

しても貸出の増加は＋0.094％程度であり，県内総生産，預金金利や人口ほどは影響力が大

きくない点に注意する必要がある． 
この間，預金金利の係数δについては，有意にマイナスとなった．預金金利＋１％の上

昇が貸出を－0.80％縮小させるとの推計であり，預金金利の上昇が貸出供給を抑制する効果

を確認できた21． 
また，人口増加率の係数ηも有意にプラスであり，地域の人口が＋１％増加したときに

は，貸出が＋1.9％増加する関係を示唆している．上記のモデルでは，人口の増加が地域の

期待成長率を高め，信用リスクに伴う損失確率を低めることから，貸出を拡大する方向に

作用したと解釈できる． 
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このほか，株価上昇率の係数ιも有意にプラスである．上記モデルでは，株価の上昇が

担保価値の向上による資金調達意欲の拡大（資金需要の右方シフト）により，貸出を増加

させたと考えることができる．もっとも，株価が＋１％上昇しても貸出の増加は＋0.033％

程度であり，他の説明変数よりも小さい点には留意する必要がある． 
さらに，貸出の１期ラグの係数νが 0.55 とかなり大きいことから，貸出の増加自体が次

の期の貸出を増加させるという慣性効果が強いことも窺える．上記のモデルに即して言え

ば，新規プロジェクトの企画・立案に伴うタイムラグから，貸出需要曲線に影響している

ものと解釈できる． 
これに対し，円ドル相場については，有意には効いていない． 

 

4.2 バブル崩壊の前後での係数の有意性の変化 

4.2.1 バブル崩壊前（75 年度～90 年度） 
次に，推計期間をバブル崩壊前後の２つの時期に分け，上記の変数間の関係が変化した

かどうかについて，チェックしてみた．まず，バブル崩壊前の 16 年間の推計結果（変動効

果モデル22）は，表４の左側のとおりである． 
通期では有意性のなかった円ドル相場を除いて，4.1 の通期と同じ符号となっている．ま

た，円ドル相場と定数項を含む全変数のｔ値が高く，１％有意となっている．ダービン・

ワトソン比も２にかなり近くなっている．円ドル相場以外の係数の大小は多少異なるが，

通期とほぼ同じ関係を見出すことができる． 
ただ，この時期については，変動効果モデルが棄却されなかったため，定数項が推計さ

れたのが一つの特徴である．定数項には有意性があり，当時は他の変数が全て 0（前年並み）

であったとしても，貸出が年率＋2.1％も伸びたことを示している．前掲図１でもみたとお

り，当時は，貸出が年率＋10％前後で伸びていた時期であるが，この定数項と貸出１期ラ

グが，貸出の伸びに対して６～７割分寄与していたと考えられる． 
このほか，通期では有意性のなかった円ドル相場が１％有意となっているのも大きな特

徴である．この時期には，円高になれば貸出が減少するかたちとなっている．輸出産業や

その関連企業が円高で打撃を受けて，借入を抑制した可能性が高い． 

4.2.2 バブル崩壊後（91 年度～99 年度） 
 次に，バブル崩壊後の９年間の推計結果（固定効果モデル23）は，表４の右側のとおりで

ある． 
人口の有意性が低くなり，５％水準で有意となったが，他の変数のｔ値はいずれも高く，

ダービン・ワトソン比も２に近くなっている． 
この時期の第一の特徴は，株価の符号が通期あるいはバブル崩壊前と逆転してマイナス

となっていることである．また，第二の特徴として，円ドル相場の符号がバブル崩壊前と

逆転してプラスになっていることである． 
株価の係数（ι）が他の時期と逆転した理由としては，株価の下落が上場企業の直接金

融を困難なものとして銀行借入にシフトさせた可能性や，不良債権処理等に伴う株の益出
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しが株価下落と貸出の残高下支えにつながった可能性などが考えられる． 
また，為替レートの係数（κ）は，バブル崩壊前とは逆転してプラスとなり，円高にな

れば貸出が増えることを示唆している．輸入により恩恵を受ける産業が円高の定着に伴っ

て事業拡大のために借入を増やした可能性があるほか，円高で打撃を受けた企業の資金繰

りが苦しくなり，借入を活発化させた可能性も考えられる． 
これに対し，前掲図３にもあるとおり，地価が下落過程に入ったバブル崩壊後でも，地

価が貸出抑制に有意に影響していることが注目される．地価下落に伴う信用リスク相当額

の拡大効果や，担保価値低下による資金需要へのマイナス効果が現れているものと考えら

れる．また，その効き方がバブル崩壊前よりもかなり大きくなっている（γが約２倍）こ

とも興味深い．地価が上昇していたバブルまでの時期でも地価の変動が信用リスクに与え

るプラス効果はいくらか意識されていたが，地価が下がり担保不足や償却が顕現化した現

在では，信用リスクに対して銀行がよりセンシティブとなり，地価の下落が貸出の抑制に

つながった，と解釈することが可能である． 
また，県内総生産伸び率の係数がかなり高まっていること（βが５割増）も注目される．

バブル崩壊後には，地域経済の活力・成長力が資金需要により直接的に反映されるように

なったものと解釈できよう24． 
また，預金金利の係数（δ）は他の時期と同様，マイナスである．バブル崩壊後には，

預金金利が前傾図４のとおり低下し続けたわけであるが，これには貸出を下支えする効果

があったと考えられる． 
なお，人口増加率が有意性を低下させた背景には，バブル崩壊後に都道府県間の人口増

加率の格差が縮小しているうえ，地方での公共投資の拡大や３大都市圏の雇用吸収力低下

等から，地域の将来性の如何に関わらず，地方への人口還流が起こったことが影響してい

る可能性がある． 
 

4.3 最近の地域貸出低迷の背景 
これらの推計結果を敷衍すれば，現在の各地域での貸出が低調である背景には，各地域

経済の低迷のほか，地価・株価の全国的な下落に伴う担保余力の低下や，不良債権の負担

増に伴う金融機関のリスクテイク余力の低下25，人口増加率の低下などが影響しているとみ

ることができそうである26． 
 そこで、例えば推計の最終年度である 99 年度の貸出伸び率が全国ベースで－1.4％とな

っていることを上記の推計値に基づいて寄与度分解してみる．まず，県内総生産の＋0.2％
拡大の寄与度が通期の推計では＋0.05％ポイント（バブル崩壊後の推計では＋0.05％ポイン

ト），地価の－4.1％下落の寄与度が－0.39％ポイント（同－0.47％ポイント），預金金利の

－0.19％低下の寄与度が＋0.15％ポイント（同＋0.24％ポイント），人口の＋0.17％の上昇

が＋0.31％ポイント（同＋0.29％ポイント），株価の＋33.8％上昇が＋1.12％ポイント（同

－1.69％ポイント），貸出１期ラグ－1.7％の寄与度が－0.94％ポイント（同－0.37%ポイン

ト）となる．これらをみると，貸出１期ラグと地価の下落が大きく効いている（バブル崩

壊後の推計によれば株価上昇も下押し要因）計算になる．逆に，県内総生産，預金金利，
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人口（バブル崩壊後の推計によれば＋16％の円高化も下支え要因）が貸出減少を僅かに下

支えする効果を発揮しているとみられる． 
 都道府県別の県内総生産データが取れないため推計期間外となっている 2000 年度（全国

の貸出前年比－1.8％）・2001 年度（同－3.9％）になると，全国の名目 GDP がマイナス（2000
年度－0.3％，2001 年度－2.5％），地価もマイナス（同－4.2％，－5.2％），預金金利・人

口ともほぼ 0％近辺で，貸出１期ラグも含めて地域貸出が殆んど増える筈のない経済環境と

なっている． 
 これらの寄与度分析によれば，地域経済が低調でかつ地価下落の続く今日にあっては，

地域貸出の増加を図ることが容易ではない．預金金利を低下させるという意味での金融政

策の発動余地が殆んどなく，全国ベースでも人口増加率が遠からずマイナスに転じると予

想されている執筆時点では，地域貸出の減少を下支えする要因はますます乏しくなってい

る．こうした状況下では，地方経済の回復策抜きに性急な金融問題解決を求める議論が危

険であることを示唆している．例えば，徒に地価を下落させる施策を取れば，地域貸出が

萎縮することになりかねない．また，中小企業などに対する厳しすぎる資産査定も，地域

経済の活性化を損なう恐れがある． 
地域金融の再生を図るためには，地道かも知れないが，地域経済の活性化に寄与する各

種の施策を早急に進めることが必要であると考えられる．こうした施策としては，特区構

想を含む各種の大胆な規制緩和策や，環境ビジネス創出・育成のための政策，高齢化社会

に適合するための各種の公的施策（介護ビジネス育成のための政策等），ベンチャービジネ

スの創出・育成のための施策などが考えられる． 
また，地価に影響する施策を検討するにあたっては，バブル期の仮需に強く依存した地

価上昇には永続性が乏しいため問題があったことを反省し，社会的ニーズのある土地利用

を促進し，実需に基づいて地価が安定的に推移する環境を作っていくことが大切だと考え

られる． 
もとより，地価下落が続く中，土地担保に過度に依存しない貸出スタイル（企業別信用

格付けやキャッシュフロー分析によるもの等）を定着させることも有力な解決策と考えら

れる．もっとも，個々の企業や産業が抱えるリスクを木目細かくみる体制を短期間に構築

することは，地域金融機関の限られた審査スタッフの中ではなかなか難しいと考えられる

ため，貸倒データが蓄積されて信用格付け等との整合性をチェックできるようになる時を

待つ必要があるように思われる．こうした地道なデータ蓄積作業を怠らないことも，地域

金融機関の課題だと思われる． 
 
 
５．終わりに 
 本稿では，地域経済と地域金融を考える際の大前提として，計量経済学的手法により，

バブル崩壊前後を含む 25 年間（75～99 年度）という比較的長期に成り立つ関係の検出に

努めた．地域経済と地域金融が密接に関連しているという見方がある一方で，地域金融面

の施策のみを求める意見もあって，議論が混乱していると思われたためである． 

11 



 まず，実証分析の前提である銀行貸出モデルを構築にあたっては，実務的に意味の分か

りやすいものとするように努め，クレジット・ビューを踏まえて地価の貸出への影響を取

り込んだほか，利潤最大化を図るにあたって，利鞘と予想貸倒損失額を意識すると考えた．

こうしたモデルの基本構造は，実務的にみても，それなりに説得力があるものと考えてい

る． 
次に，計量分析では，モデルの符号条件をほぼ満たし，有意性の高い推計結果が得られ

た．この推計式では，不良債権額に関する同じ定義の長期データが取れないなどデータの

制約もあって必ずしも十分な分析を行えた訳ではないが，①地域経済が成長し，人口が増

加するときに貸出が増加すること，②過去の貸出の増加が貸出を増加させるという慣性効

果がみられること，③地価等の資産価格の上昇も担保価値の上昇等を通じて貸出を拡大さ

せること，等の興味深くかつ説得力のある知見を得ることができた．なお，この推計結果

は，主な説明変数の趨勢が大きく変化したバブル崩壊前後でも有意性は変わっておらず，

可逆的かつ安定的であることを示している． 
こうした知見を敷衍すると，近年のわが国における貸出減少の背景には，地域経済の停

滞，地価等資産価格の低下，貸出のマイナスの慣性効果などが強く働いている可能性が高

いと考えられる．また，今日の政策論議をみると，地域経済の回復策抜きに不良債権処理

などの金融面の対策を性急に求める意見も少なくないが，地域経済の萎縮や地価の下落を

通じて，地域金融を一段と悪化させることが強く懸念される．地域金融の再生にあたって

は，地域経済の回復が車の両輪とも言うべき関係にあると考えられる．従って，不良債権

の処理など地域金融機関の自助努力が強く求められている今日にあっては，地域経済回復

のための施策についても真剣に考慮する必要があると考えられる．また，金融機関にあっ

ては，今日の課題を果たすために自己責任原則に基づいて着実かつ効果的な対応を図るこ

とが望まれるほか，長期的な課題として，土地担保に過度に依存しない貸出スタイルの定

着が望まれるところである． 
今後は，本稿の分析結果を踏まえて，経済史的な観点から研究を加え，地域金融の特性

をより深く理解するとともに，地域金融再生に向けての現代史的なインプリケーションを

考えていくこととしたい．これまで地域金融の分野では，長期的な計量分析と経済史的分

析の融合という観点からの研究が十分なされていないように思われるが，本稿の知見を敷

衍することにより，こうした観点からも一石を投じることができれば幸いである． 
 さらに，本稿で試みたような分析手法が今後発展し，経済理論と金融実務の距離を小さ

くするとともに，金融実務的にも有効な含意が提示されることを期待したい． 
以 上 

 
 
 
補論１．預金増加＝貸出増加という仮定の背景 
 
 α県にある A 銀行が地元のａ企業に貸出を行う場合，通常はＡ銀行にあるａ企業の当座預

金口座に振り込むかたちで行われる．このため，貸出の初期段階では，Ａ銀行では，貸出と
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同額だけ預金が増えることになる．もっとも，借り手であるａ企業は，設備資金あるいは運

転資金としてこの資金を用いるため，設備の事業者（ｂ企業，例えば東京にある大手ゼネコ

ンとする）または納品業者ｃ企業などに支払いを行うことになる．ｂ企業やｃ企業がＡ銀行

の当座預金に振り込むことを求める保証は全くないため，Ａ銀行からみると貸出によって一

時的に増えた預金が他の銀行に流出することになる．このため，個別銀行では，（９）式導出

の前提となった「∂D／∂L＝１」という仮定は全く成立しない．多くの先行研究では，個別

銀行の分析を行う場合に，暗黙のうちに∂Ｄ／∂Ｌ＝０という仮定を置き，預金金利ではな

くコールレートを用いて計量分析を行っているが，このことにも，分析対象によっては，大

きな合理性があると考えられる． 
 しかしながら，今回の我々の計量分析では，α県の銀行全体の預金の集計値（Ａ銀行のみ

ならず，地域内の銀行全て＜大手銀行のα県内の支店も含む＞が集計対象）を扱っている点

に留意する必要がある．例えば，ａ企業が東京のゼネコンｂ企業に設備資金を支払ったとし

ても，通常はα県内の下請け業者（ｄ企業とする）が工事を行う場合が多いため，ａ企業か

らｃ企業に支払われた資金の大部分は，α県内の例えばＢ銀行内にあるｄ企業の口座に還流

する可能性が高いと考えられる． 
このように，α県で実行された貸出に伴って派生した預金は，元々の貸し手であるＡ銀行

に還流する保証は全くないが，α県の銀行全体でみると，預金が還流する可能性はかなり高

いと考えられる． 
 試みに，７５～９９年度の 47 都道府県のデータを用いて，預金増加率（前年比）を非説明

変数，貸出増加率（同）を説明変数としてパネル分析したところ，変動効果モデルで以下の

（補１－１）式の結果が得られた（カッコ内はｔ値）． 
預金増加率＝ 0.794 × 貸出増加率 ＋ 1.710             （補１－１） 

        （44.964）       （10.383） 
        修正 R2 ＝ 0.629   D.W. = 1.292 

この結果はダービン・ワトソン比が２よりもかなり低く，誤差項に系列相関がある可能性

が高いが，少なくとも都道府県別にみた預金増加率と貸出増加率がほぼパラレルに動いてい

ることを示唆している． 
 
 
補論２．貸出に慣性効果が現れる仮説例 
 
 例えば，ｔ期における最適な資金需要残高 LD*t を実現するのにはコストがかかり，ｔ期に

調整できる部分（前期末の残高に上乗せできる部分）は，LD*
t － LD

t－１ の一部θ（１＞θ

＞０）のみであると仮定しよう．この場合，ｔ期における資金需要の増加額は，最適な資金

需要に向けて当該期に調整できた部分だけとなる．すなわち，（補２－１）式が成立する． 
  LD

t － LD
t－1 ＝θ（LD*

t － LD
t－1 ）                （補２－１） 

ここで、両辺に Lt－1 を加えて整理すると（補２－２）式が得られる． 
  LD

t ＝ （１－θ）LD
t－1 ＋θ LD*

t                  （補２－２） 
この式から分かるように，当期に実現する貸出残高は、一期前の貸出残高と最適な資金需
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要残高の加重平均となる．従って貸出は慣性効果を持つこととなる． 
 また，資金需要が迅速に調整される場合（LD*

t ＝ LD
t ）でも，貸し手側に一定の審査期

間が必要な場合には，LD*
t が当期には実現せず，タイムラグを生じることになる． 

 
 
補論３．貸出金利、預金金利、コールレートの相関度 
 
 試みに，75～99 年度の 47 都道府県のデータを用いて，貸出金利（前年差％ポイント）を

非説明変数，預金金利（同）を説明変数としてパネル分析したところ，変動効果モデルで以

下の（補３－１）式の結果が得られた（カッコ内はｔ値）． 
貸出金利前年差＝ 1.055 × 預金金利前年差 － 0.077        （補３－１） 

          （97.573）          （9.609） 
          修正 R2 ＝ 0.890   D.W. = 1.863 
この推計式からは，貸出金利と預金金利が，ほぼ同じ幅で全国的に動いている様子が窺える． 
 次に，上記と同じデータを用いて，貸出金利（前年差％ポイント）を非説明変数，コール

レート（同）を説明変数としてパネル分析したところ，変動効果モデルで以下の（補３－２）

式の結果が得られた（カッコ内はｔ値）． 
貸出金利前年差＝ 0.340 × コールレート前年差 － 0.104       （補３－２） 

          （42.476）            （6.941） 
          修正 R2 ＝ 0.605   D.W. = 1.325 
この推計式からは，貸出金利はコールレートの１／３くらいの幅で動いていることを示唆し

ている．また，決定係数やダービン･ワトソン比が（補３－１）式に比べて低いのは，バブル

崩壊後の低金利政策でコールレートの低下余地が縮小したことが影響しているのかも知れな

い． 
 

 

1 本稿は，安孫子/吉岡［2002］をベースに大幅に加筆･修正したものである．本稿の作成にあ

たっては，筒井義郎教授（大阪大学大学院経済学研究科）から有益なご教示を頂戴した．また，日

本金融学会 2002 年秋季大会で野間敏克助教授（神戸商科大学）から，またＭＥＷのワークショ

ップ参加者の皆様から多数の有益なコメントを頂いた．このことを記して感謝の意を表したい．

ただし，ありうべき誤りは全て筆者の責任によるものである． 

2 これらのほか，地域経済と地域金融に関する先行研究は多数あるが，堀江［2001］が多くの

を先行研究の概要を紹介するとともに，批判的に検討している． 

3 土屋監修［1964］でも，「地方銀行は各地方の産業育成の役割を大きく果たすこととなった」

（p3）とか，「歴史のしめすところ，地方銀行の発展は，多かれ少なかれ地方経済，地元産業の

盛衰に平行してきた」（p348）と記されている． 

4 この定式化は，安全資産としてコールレートと国債を同一視している．これは，国債価格に

ついて純粋期待仮説を仮定している，あるいはコール市場のリスクプレミアム（信用リスク）と

国債市場のリスクプレミアム（期間のリスク）が等しいと仮定しているものである． 
5 土地の担保には７～８割の掛け目を設けるのが一般的で，地価が下がらなければ回収率は高
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い筈だが，売り急ぐ場合などには買い叩かれることが多く，一部については回収できない事例も

少なくない．このため，土地担保付でもエージェンシー・コストは必要となる．これに対し，地

価が上昇している時には，倒産しても回収できる割合が高まるため，エージェンシー・コストを

節約できる．地価の上昇率が高いほど大きく節約できるので，貸出額は，地価上昇率の増加関数

となると想定される． 

6 先行研究では，D を完全な外生変数とおいて，∂Dt／∂L t ＝０を暗黙のうちに仮定してい

る事例が多い（筒井［2002］ほか）．この場合には，（９）式の預金金利ｒdt がコールレート（貸

出の機会費用とみることが可能）に置き換わることになる．したがって，（12）式以下も預金金利

ではなくコールレート（長期の時系列がとれる有担オーバーナイトもの）が入ることになる． 

7 極端に資金需要がない場合（μ＝∞）などには，（９）式は満たされず，端点解が発生するこ

とになる． 

8  １階の条件によって銀行収益を最大化するためには，２階の条件を満たさなければならない．

収益の２回微分は∂2Π／∂Ｌ2 ＝－∂（1／μ）／∂Ｌ－∂2ＥＸ／∂Ｌ2 － ∂2ＣＲ／∂Ｌ2 と

なるが，右辺第 1 項は＋（∂μ／∂L）／μ2 と等しい．上記のとおり，∂μ／∂L ＜0 と仮定

しているため，第 1 項は負となる．第 2 項，第 3 項も，それぞれの２回微分に関する仮定から

負または０となる．以上から，∂2Π／∂Ｌ2 ＜０となり，２階の条件を満たすことが確認でき

る． 
9 貸出需要関数の変数の選定にあたっては，筒井［2002］を参考にした．同論文では，貸出需

要関数の推定にあたって，鉱工業生産（企業の売上高と経常利潤の変数），為替レート，株価，貸

出金利を説明変数としている．本稿では，鉱工業生産（製造業＜貸出に占めるウェイトはバブル期

以降２割未満＞が中心）に替えてカバレッジの広い県内総生産を用いたほか，地価を説明変数に入

れているのが大きな特徴である． 

10 借入を行って商業ビルや賃貸住宅を建設すれば，相続税の算出時に借入額が 100％カウント

される一方，土地の算出割合は低かったため，相続税を大幅に圧縮できたと言われる．これを利

用して，金融機関が土地保有者に資産継承案件としてアパート建設等を持ちかける事例が多かっ

たと言われている． 

11 日本経済全体でみて，地価の動向が銀行貸出に影響を与えたことを示した研究としては，清

水［1995］，山崎/竹田［1997］，小川/北坂［1998］，Ogawa/Kitasaka［2000］などがある． 

12 先行研究では，貸出関数の説明変数として預金を入れているケースもみられる（小川/北坂

［1998］など）が，①銀行のバランスシート制約から，預金と貸出はもともとほぼ同方向に動く

傾向があること，②今回の調査のように長期の関係を見る場合の預貸率の変化は小さいこと，等

から多重共線性の疑いがあるため，推計式から外すこととした． 

13 全国銀行の計数は，89 年の相互銀行の普銀転換や，一部相互銀行の普通銀行への転換・普

通銀行との合併等に伴って，時系列データのジャンプが生じている．データの継続性を確保する

ために，毎年度末の全国銀行の都道府県別貸出額（資料：日本銀行「経済統計月報」または「金融経

済統計月報」）に，相互銀行の都道府県別貸出額（資料：日本銀行「都道府県別経済統計」）を加算し

た．加算の期間は 56 年度末(資料の始期)～88 年度末（相互銀行の普銀転換の前年）とした． 
14 貸出にあたっては，商業地を担保にとるケースも多いとみられるが，「地価公示」［国土庁ほ

か］で商業地のデータが得られるのは 87 年 1 月以降と新しいため，住宅地（75 年１月以降のデ

ータを利用可能）を用いた．住宅地と商業地は，今次バブルの上昇時には，東京の商業地から上

昇が起こり一時的にラグが生じたものの，概ね同様の動きを示していること（吉岡/山田[2002]，
吉岡[2002]に詳しい）に加え，中小企業を中心に個人住宅を担保に差し出すことも多いことから

も無理のないデータ選択と判断した。 
なお，都道府県別の地価データとしては，「都道府県地価調査」［国土庁ほか］もあり，76 年 7

月以降の商業地と住宅地の都道府県別データが得られる．しかしながら，①調査時点が７月のた
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め計数の解釈が難しいこと，②84 年 7 月分だけ前年比ではなく平均価格で表示されていて，前

年比を計算したところ，調査地点の変動もあってイレギュラーな動きとなった都道府県が少なく

ないこと，から「地価公示」を利用することとした． 
15 都道府県内地銀の預金利息を預金期中平均残高（平残が取れない場合は末残）で割って算出し

た（資料：「企業財務データ」［日本経済新聞社］）．ただし，地銀のない愛知県は東海銀行，都銀の

ウエイトの高い東京は富士銀行・第一勧業銀行・三菱銀行の合計，同じく大阪は住友銀行・三和

銀行・大和銀行の合計，同じく埼玉は埼玉銀行（92 年度からあさひ銀行），同じく兵庫は太陽神戸

銀行（91 年度から太陽神戸三井銀行→さくら銀行），北海道は北海道拓殖銀行・北海道銀行の合計，

を用いた．平残が取れるようになった年には，末残ベースの金利前年差を用いた． 
 なお，預金金利は，規制金利の時代には横並びで公定歩合に連動して全国一律に動いていたが，

金利の低い流動性預金の比率や定期預金の期間構成が銀行毎に異なるため，実際の調達金利は都

道府県毎に異なっている． 

16 パネル分析の手法については，Hsiao［1986］，和合・伴［1995］，松浦・マッケンジー［2001］，

Baltagi［2001］等を参照した． 

17  東京都の貸出全国シェアは，期間中ピークの 88 年度末には 45.9％に達した．大阪府の同

シェアも 58 年度末には 18.8％を占めていた．その後両者のシェアは次第に低下しているが，

2001 年度末でも，東京都が全国の 40.5％，大阪府が同 11.6％を占めており，３位（神奈川県の

4.3％）以下を大きく引き離している． 

18 この結果，預金金利の絶対水準（全国の地方銀行の平均）は，80年度（第二次オイルショック後）

の 5.34％，90 年度（バブルのピーク時）の 5.31％と２つのピークを示した後，90 年代には低下

傾向を辿り，2000 年度には 0.30％へと約５％ポイント低下している．これに対し，貸出金利に

ついては，期間中ピークである 74 年度の 9.18％から 2000 年度の 2.37％まで，累計 7％ポイン

ト近く低下している．この間，コールレートは，80年度の 10.77％，90 年度の 7.63％の２つの

ピークの後，低下傾向を続け，99 年度には 0.01％に低下している（その後，2000 年度には日本銀

行のゼロ金利政策解除から一旦 0.14％に上昇したが，翌年には 0.005％に低下している）． 

19 ハウスマン・テストによれば，自由度 7 のχ2統計量が 19.68（ｐ値 0.0063）となり，固定

効果モデルの使用を推奨しているため，固定効果モデルのみを記載した． 

20 地価と預金金利以外の変数は，沖縄県以外の都道府県では 57 年度以降の計数を利用できる

ことから，貸出を被説明変数，県内総生産，貸出１期ラグ，人口，株価，為替相場を説明変数と

するパネル分析を期間 57～99 年度で実施した（沖縄県を除く 46 都道府県のバランスしたパネ

ル・データを使用）．この結果，県内総生産の係数 0.297，ｔ値 15.812 を得た（ハウスマン・テス

トでは変動効果モデルを棄却しなかったので，同モデルの係数を掲載．修正 R2=0.696，DW 比=2.078）．貸

出額と県内総生産の関係は，43 年間の超長期でみてもロバストなものと考えられる． 

21 脚注６でも記したとおり，先行研究では，預金金利ではなくコールレートを用いることが多

い．そこで，念のため，全国のコールレートは一律とみなして，預金金利をコールレートに置き

換えたモデルでも推計してみたが，（表３），(表４)の推計結果はほぼ同じであった．  

22 ハウスマン・テストによれば，自由度 7 のχ2統計量が 10.654（ｐ値 0.1544）となり，変動

効果モデルを２％有意で棄却しないため，変動効果モデルのみを記載した．固定効果モデルでも，

各変数の有意性は変わらない． 

23 ハウスマン・テストによれば，自由度 5 のχ2統計量が 36.372（ｐ値 0.0000）となり，固定

効果モデルの使用を推奨しているため，固定効果モデルのみを記載した． 

24 資金供給面からも，早期是正措置が本格的に導入された（98 年 4 月，ただし国内基準行には１

年間弾力運用）こと等から，各金融機関が貸出の自己査定をより厳格に行うようになった（導入

のスケジュール等は安孫子［1997］ほか）ことが影響している可能性がある．自己査定に伴って，銀
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行が個別貸出案件の売上や収益性の現状や見通しに対してよりセンシティブになり，貸出と県民

総生産との連動性を高める経路が考えられるためである（上記のモデルでは Nt として成長率 Yt が
影響した可能性）． 

25 都道府県別の不良債権のパネル・データが得られないため，本稿では，不良債権の拡大が貸

出を抑制することについて実証できなかったが，不良債権の拡大に伴って，銀行貸出がリスクに

対してよりセンシティブになることが予想される．深尾ほか編［2000］では，全国銀行のクロス

セクション・データを用いて，不良債権比率と貸出増加率の間に負の相関があることを示してい

る（ｐ28～29）．金融庁［2002］によれば，2002 年３月末の全国銀行のリスク管理債権は 42 兆

円（うち地方銀行は 10.4 兆円）に達しており，貸出の抑制要因になっていると考えられる． 
26 堀江［2002］は，東京地区における中小企業に対する調査会社の格付けデータを用いて，不

良債権額を推計しようとしている．この論文で示された中小企業の実質的な低格付けも，CR 関

数（信用リスク相当額）の増大を通じて，金融機関の貸出抑制につながっている可能性がある． 
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表１ 各指標の都道府県別の格差 
         

期 中 平 均（75～99 年度） 
指標名  最大の年 最小の年 

 ﾊﾞﾌﾞﾙ崩壊前（ﾊﾞﾌﾞﾙ期） 崩壊後 
貸出 （前年比％） 25.1 (88 年) 6.6 (80 年) 13.8 14.7  (18.1 ) 12.1 

県内総生産 （前年比％） 16.9 (80 年) 6.1 (97 年) 10.1 11.5  ( 8.2 )  7.7 

地価    （前年比％） 86.8 (87 年) 2.2 (75 年) 18.1 21.0  (54.5 ) 12.9 

預金金利  (前年差％ﾎﾟｲﾝﾄ) 1.70 (81 年) 0.21(97 年)  0.73 0.85  ( 0.78)   0.52

人口    （前年比％） 3.86 (75 年) 1.10(96 年)  2.03 2.40  ( 2.40)   1.37

注１） 格差は「最高の県の％ － 最低の県の％」で計測． 
注２） バブル崩壊前は 75～90 年度、バブル期は 86～90 年度、崩壊後は 91～99 年度を指す． 
注３） 年毎の格差より算出． 
注４） 為替レートと株価は全国一律との扱い． 

 
 
 

表２ 各指標の都道府県別の標準偏差 
         

期 中 平 均（75～99 年度） 
指標名  最大の年 最小の年 

 ﾊﾞﾌﾞﾙ崩壊前（ﾊﾞﾌﾞﾙ期） 崩壊後 
貸出 （前年比％） 4.4 (87 年) 1.3 (80 年) 2.7 2.9   ( 3.7 ) 2.3 

県内総生産 （前年比％） 4.2 (75 年) 1.2 (99 年) 2.1 2.5   ( 1.9 ) 1.5 

地価    （前年比％） 19.1 (87 年) 0.5 (77 年) 4.0 4.4   (11.6 ) 3.1 

預金金利  (前年差％ﾎﾟｲﾝﾄ) 0.34 (81 年) 0.04(77 年) 0.15 0.18  ( 0.18) 0.12 

人口    （前年比％） 0.73 (75 年) 0.26(96 年) 0.45 0.53  ( 0.53） 0.31 

注１） バブル崩壊前は 75～90 年度、バブル期は 86～90 年度、崩壊後は 91～99 年度を指す． 
注２） 年毎の標準偏差より算出． 
注３） 為替レートと株価は全国一律との扱い． 
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 表３ パネル分析による貸出前年比の推計結果（固定効果モデル） 
         

説明変数  係数 （ｔ値 ） ［ｐ値］ 
県内総生産 （前年比％） β 0.229 （ 7.791） ［0.000］ 
地価    （前年比％） γ 0.094 （ 7.271） ［0.000］ 
預金金利  (前年差％ﾎﾟｲﾝﾄ) δ ‐0.801 （‐5.632） ［0.000］ 
人口    （前年比％） η 1.868 （ 6.019） ［0.000］ 
株価 （前年比％） ι 0.033 （ 6.123） ［0.000］ 
円ドル相場 （前年比％） κ ‐0.002 （‐0.247） ［0.805］ 
貸出 1期ﾗｸﾞ（前年比％） ν 0.549 （20.805） ［0.000］ 

修正 R2 ＝ 0.684   D.W. = 2.172 

 
 

  表４ パネル分析による貸出前年比の推計結果（バブル崩壊の前後） 
         

バブル崩壊前（75～90 年度） バブル崩壊後（91～99 年度）  
説明変数 

 

変動効果モデル 固定効果モデル 
  係数 （ｔ値 ） ［ｐ値］ 係数 （ｔ値 ） ［ｐ値］ 

県内総生産 β 0.164 （ 5.022） ［0.000］ 0.236 （ 4.443） ［0.000］
地価 γ 0.055 （ 4.109） ［0.000］ 0.115 （ 2.684） ［0.008］
預金金利 δ ‐0.800 （‐4.696） ［0.000］ ‐1.315 （‐4.440） ［0.000］
人口 η 1.015 （ 4.685） ［0.000］ 1.728 （ 2.040） ［0.042］
株価 ι 0.058 （ 6.520） ［0.000］ ‐0.050 （‐6.861） ［0.000］
円ドル相場 κ ‐0.023 （‐2.622） ［0.009］ 0.031 （ 2.342） ［0.020］
貸出１期ラグ ν 0.488 （14.926） ［0.000］ 0.219 （ 4.330） ［0.000］
定数項 α 2.122 （ 5.143） ［0.000］ ― ― ― 
  修正 R2 ＝ 0.433    

D.W. = 1.969 
修正 R2 ＝ 0.484    
D.W. = 2.100 

 
 


