
第 1章 はじめに

近年、多くの国で家計向けの貸出が増加してい
る（IMF, 2006, 2012）。図 1は、2000年と 2016
年の主要 42か国・地域の家計向け貸出の割合を
示している。この間家計向け貸出の割合が低下し
ているのはドイツ、ベルギー、香港など一部の国
・地域に限られる。家計に住宅購入資金を貸出
し、その多くが回収不能になって金融危機に陥っ
たリーマン・ショック前の米国の状況は記憶に新
しい。これを考えると家計向けの貸出増加の傾向
は注意すべき現象といえる。

銀行貸出は生産や所得に大きな影響を与えると
考えられる。大幅な生産や所得の減少を引き起こ
す金融危機の発生は、それ以前の銀行貸出と関連
があると考えられている。一方で、景気停滞局面
からの脱却には、銀行貸出の増加による投資や消
費の増加を通じた効果が期待される。
銀行貸出の増加は、生産や所得を増加させる
か、それとも減少させるか。銀行貸出が後に回収
不能な不良債権となれば金融危機を引き起こし生
産や所得を減らすと考えられるが、一方で、銀行
貸出が消費や投資に利用されそして後に回収され
れば生産や所得を増加させる影響をもたらすと考
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えられる。すなわち、銀行貸出がその後回収不能
になるかそれとも無事回収されるかが、銀行貸出
が生産や所得を増加させるか減少させるかを決定
付ける。では、どんなときに銀行貸出は回収不能
になるのか。これにはいろいろな原因が考えられ
るが、主要なひとつは、銀行が貸出を行う際の審
査や返済までの監視といった銀行の活動の質に関
するもの（Gorton and Ordoñez, 2016）であり、も
うひとつは、銀行貸出の貸出先に関するものであ
る。
本稿の目的は、貸出先として家計向け貸出と企
業向け貸出を区別し、これら貸出がもたらす影響
とこれら貸出を増加させる要因について、両者の
違いや共通点を整理することである。より具体的
な検討課題は以下のとおりである。家計向け貸出
や企業向け貸出が生産や所得に与える影響はどの
ようなものか、そして家計向け貸出や企業向け貸
出が増加させる要因はどのようなものかである。
先行研究など文献調査にもとづいて検討する。さ
らに、これら知見をもとに、アジア地域における
近年の家計向け貸出増加の要因を検討する。
本稿の構成は以下のとおりである。第 2章で
は、近年の銀行貸出の傾向を、家計向け貸出と企
業向け貸出を区別して紹介する。第 3章では、家
計向け貸出や企業向け貸出が生産や所得に与える
影響について先行研究から得られる知見を整理
し、第 4章では、家計向け貸出や企業向け貸出を
増加させる要因について先行研究から得られる知
見を整理する。そして、第 5章では、これまでの
議論をまとめるとともに、アジア地域における家
計向け貸出増加の要因について検討する。

第 2章 貸出の傾向：企業向け貸出と
家計向け貸出に注目して

第 1節 貸出先別の貸出額に関するデータ
家計向けの貸出や企業向けの貸出など貸出先を
区別した貸出額の情報を、多くの国について、長
期にわたって得ることは容易なことではない。各
国の中央銀行がまとめている報告書に記載された

数値を収集することによって得られることがあ
る。Leon（2016）は、この方法によって、1995
年から 2014年までの 143か国分の家計向けの貸
出と企業向けの貸出のデータを収集、整理して分
析を行っている。Leon（2016）によると、平均
で、家計向け貸出の GDP 比は 21％、企業向け貸
出は 30％、そして家計および企業向け貸出の
GDP は 51％であるが、国ごとにばらつきが大き
いことが確認されている。
近年、国際決済銀行（Bank for International Set-

tlements、BIS）が、家計向けの貸出と企業向けの
貸出に関して、各国の情報を収集、整理して公表
している1）。BIS は、先進国および新興国 43か
国（ユーロエリアを含む）を対象として、四半期
ごとの国内銀行またはすべての部門による貸出残
高を公表している。ここで、貸出は銀行ローン、
債券、そして現預金のすべてを指す。家計向け貸
出と企業向け貸出については、銀行部門に限らず
すべての部門によるそれぞれの貸出額（現地通貨
建て）、GDP 比率が公表されている。以下では、
この BIS の情報をもとに、43か国の家計向け貸
出と企業向け貸出の状況を概観する。

第 2節 アジア地域
アジア地域では、多くの国で家計向け貸出が増
えている。銀行などによる民間部門への貸出は企
業向け貸出と家計向け貸出の 2つに大別できる
が、家計向け貸出の（民間貸出に対する）割合が
2000年以後上昇している国が多い。図 1による
と、タイは 2000年の 35％から 2016年には 60％
近くまで、韓国は 2000年の 35％から 2016年に
は 50％近くまで上昇している。2016年 6月
（2016年 Q 2）末現在、家計向け貸出の割合が 40
％を超えているのは、公表されている 43か国地
域中 18か国地域であるが、そのうち 6か国はア
ジア地域の国である（タイで 59％、マレーシア
で 52％、韓国で 46％、インドネシアで 42％、シ
ンガポールで 41％、そして日本で 40％）。
図 2は、1990年第 1四半期（1990 Q 1）から

────────────────────────────────────────────
１）BIS のホームページ（https : //www.bis.org/）から、Statistics、Credit to the non-financial sector へと進んでいくこ
とで、データベースにたどり着くことができる。
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アジア7か国・地域

傾き1

図 1 家計向け貸出の割合
（民間向け貸出（家計向け貸出＋企業向け貸出）に対する割合）

出所：BIS

図 2 家計向けおよび企業向け貸出の GDP 比：アジア 7か国地域
出所：BIS
China（2006 Q 1-2016 Q 2），Hong Kong SAR（1990 Q 4-2016 Q 2），Indonesia（2001 Q 4-2016 Q
2），Korea（1990 Q 1-2016 Q 2），Malaysia（2006 Q 1-2016 Q 2），Singapore（1991 Q 1-2016 Q 2），
Thailand（1991 Q 4-2016 Q 2）。
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ユーロ地域12か国

傾き1

2016年第 2四半期（2016 Q 2）までのアジア 7か
国地域の家計向けおよび企業向け貸出の GDP 比
率をそれぞれ示している。傾きが 1の直線上では
家計向け貸出の GDP 比率と企業向け貸出の GDP
比率が等しい。タイでは、企業向け貸出の GDP
比がアジア危機時の 1998年までに 100％程度ま
で上昇するが、危機後、企業向け貸出の GDP 比
は 50％まで低下し回復が遅れる中で、代わって
家計向け貸出の GDP 比が 2000年半ばから急速
に上昇している。マレーシア、シンガポールで
も、アジア危機後、企業向け貸出の GDP 比が 60
％で低迷する一方、家計向け貸出の GDP 比が上
昇している。韓国も同様であるが、家計向け貸出
の GDP 比の上昇はより大きく、2016年には 90
％に達している。インドネシアも傾向は同じだ
が、貸出はより小さく、その GDP 比は 20％程
度である。これらと異なる傾向を示しているの
は、香港と中国である。香港は 2007年あたりか

ら企業向け貸出の GDP 比が急速に上昇してい
る。中国も家計向けよりも企業向けの貸出のほう
が増加が大きい。

第 3節 欧州地域
図 3は、1990 Q 1から 2016 Q 2までのユーロ
地域 12か国の家計向けおよび企業向け貸出の
GDP 比率をそれぞれ示している。家計向け貸出
の GDP 比が上昇しているのはオランダ、アイル
ランド、ポルトガル、スペイン、ギリシア、そし
てドイツである。家計向け貸出の GDP 比は、オ
ランダで 2016年に 120％近くまで上昇し、アイ
ルランドは 2010年に 120％まで上昇しているが、
その後低下している。傾向が大きく異なるのはル
クセンブルクである。ルクセンブルクは、企業向
け貸出の GDP 比が 300％を超えているが、家計
向け貸出の GDP 比は 60％程度である。ルクセ
ンブルクほどではないが、ベルギーも企業向け貸

図 3 家計向けおよび企業向け貸出の GDP 比：ユーロ地域 12か国
出所：BIS
Austria（1995 Q 4-2016 Q 2），Belgium（1990 Q 1-2016 Q 2），Finland（1990 Q 1-2016 Q 2），France
（1990 Q 1-2016 Q 2），Germany（1990 Q 1-2016 Q 2），Greece（1994 Q 4-2016 Q 2），Ireland（2002
Q 1-2016 Q 2），Italy（1990 Q 1-2016 Q 2），Luxembourg（2002 Q 1-2016 Q 2），Netherlands（1990
Q 4-2016 Q 2），Portugal（1990 Q 1-2016 Q 2），Spain（1990 Q 1-2016 Q 2）。
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その他欧州10か国

傾き1

その他先進国5か国

傾き1

図 4 家計向けおよび企業向け貸出の GDP 比：その他欧州 10か国
出所：BIS
Czech Republic（1995 Q 4-2016 Q 2），Denmark（1994 Q 4-2016 Q 2），Hungary（1990 Q 1-2016 Q 2），Israel（1992
Q 3-2016 Q 2），Norway（1990 Q 1-2016 Q 2），Poland（1995 Q 4-2016 Q 2），Russia（1998 Q 1-2016 Q 2），Sweden
（1990 Q 1-2016 Q 2），Switzerland（1999 Q 4-2016 Q 2），United Kingdom（1990 Q 1-2016 Q 2）。

図 5 家計向けおよび企業向け貸出の GDP 比：その他先進国 5か国
出所：BIS
Australia（1990 Q 1-2016 Q 2），Canada（1990 Q 1-2016 Q 2），Japan（1990 Q 1-2016 Q 2），New Zealand（1990 Q
4-2016 Q 2），United States（1990 Q 1-2016 Q 2）。
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その他途上国7か国

傾き1

出のほうが大きい。
図 4は、1990 Q 1から 2016 Q 2までのユーロ

地域以外の欧州 10か国の家計向けおよび企業向
け貸出の GDP 比率をそれぞれ示している。ポー
ランド、ロシアは家計向け貸出、企業向け貸出と
もに少ない。家計向け貸出が企業向け貸出より多
いのは、デンマーク、ハンガリー、スイス、そし
て英国である。逆に、企業向け貸出が家計向け貸
出より多いのは、ノルウェー、スウェーデンであ
る。

第 4節 その他地域
図 5は、1990 Q 1から 2016 Q 2までのその他

の先進 5か国（オーストラリア、カナダ、日本、
ニュージーランド、米国）の家計向けおよび企業
向け貸出の GDP 比率をそれぞれ示している。家
計向け貸出の GDP 比は、オーストラリアで急激
に上昇し、2016年には 120％に達している。米
国も個人向け貸出が企業向け貸出を上回るが、個

人向け貸出の GDP 比は 2008年の 100％をピー
クに、その後低下している。日本はこれら国々と
は少し傾向が異なる。個人向け貸出の GDP 比率
は 70％程度で安定し、企業向け貸出の GDP 比
が 100％程度まで低下してきている。
図 6は、1990 Q 1から 2016 Q 2までの中南米
地域などのその他途上国 7か国（ブラジル、チ
リ、メキシコなど）の家計向けおよび企業向け貸
出の GDP 比率をそれぞれ示している。家計向け
も企業向けも貸出は大きくない。両者の GDP 比
はそれぞれ 50％に満たない国が多い。チリはこ
れらの国の中でも比較的貸出が多く、特に 2010
年以後、企業向け貸出、家計向け貸出ともに増加
し、2016年には企業向け GDP 比は 100％を超
え、家計向け貸出の GDP 比は 40％に達してい
る。

第 5節 貸出の傾向のまとめ
近年の貸出の傾向をまとめると次のようにな

図 6 家計向けおよび企業向け貸出の GDP 比：その他途上国 7か国
出所：BIS
Argentina（1994 Q 1-2016 Q 2），Brazil（1995 Q 1-2016 Q 2），Chile（2002 Q 4-2016 Q 2），India
（2007 Q 2-2016 Q 2），Mexico（1994 Q 4-2016 Q 2），Saudi Arabia（1997 Q 4-2016 Q 2），South Af-
rica（2008 Q 4-2016 Q 2），Turkey（1990 Q 1-2016 Q 2）。
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る。企業向けよりも家計向け貸出のほうが多いの
は、デンマーク、ハンガリー、スイス、英国とい
ったユーロ地域以外の欧州地域、そして米国とオ
ーストラリアである。また、家計向け貸出は企業
向け貸出よりも少ないが、近年急速に増加してい
るのは、アジア地域の韓国、マレーシア、シンガ
ポール、タイ、ユーロ地域のアイルランド、オラ
ンダ、ポルトガル、スペイン、そしてカナダ、ニ
ュージーランドである。家計向か貸出は少なく、
企業向け貸出が多いのは、香港、中国、ルクセン
ブルク、ノルウェー、スウェーデン、チリであ
る。このように地域内でも国ごとに貸出の傾向に
はばらつきがある。

第 3章 家計向け貸出の
増加の影響に関する先行研究

第 1節 理論的検討
企業向け貸出と家計向け貸出といった具合いに
貸出先が異なると、その後の生産や所得といった
実体経済への影響にどのような違いがでてくるの
か。貸出が生産や所得など実体経済に与える影響
は、貸出を受けた経済主体が借入金を元手にして
何を行うかに依存する。企業と家計では受け取っ
た借入金の使い道が異なると考えられている。
まず企業は、借入金を設備投資に使用すると考
えられている。設備投資は生産要素である資本ス
トックを増加させるため、生産や所得を増加させ
ると考えられる。次に、家計は、借入金を消費や
住宅投資に使用すると考えられている。所得が変
動する状況下で、消費を平準化させて効用を向上
させようとする家計は、消費のために借入を行う
のである。借入による消費の増加は、一時的に
は、需要を増加させ、生産や所得を増加させる
が、将来的には、生産要素を増やすわけではない
ので、生産や所得を増やす効果はない。よって、
将来的には借入金を返済する必要が生じるので、
将来の所得の増加が見込めないと借り入れが行わ
れないことになる。一方、借入による住宅投資の
増加は、家計の住宅保有を促進させるとともに、
住宅建設需要の増加により、一時的に生産や所得
の増加効果が期待できる。
このように、企業向けの貸出は、企業の設備投

資増加を通じて、将来的に生産や所得を増加させ
る効果が期待できる。一方、家計向け貸出は、家
計の消費や住宅投資など需要の増加を通じて一時
的に生産や所得を増加させることが期待できる
が、将来的には生産要素は増加せず生産や所得の
増加を期待することはできない。しかし、そもそ
も将来的な所得の増加が見込めないと消費の平準
化のための借り入れも起こらない。

第 2節 実証的検討
家計向けの貸出や家計の債務が近年増加してき
ており、その影響と検討する実証研究も増えてき
ている。Mian, Sufi, and Verner（2015）は、BIS
のデータベースから、30か国について、1960年
から 2012年まで間の家計向け貸出（家計債務）
と企業向け貸出（企業債務）を入手し、これらを
もとに債務増加の生産への影響を実証的に分析し
ている。Mian, Sufi, and Verner（2015）では、次
の 2つの分析を行っている。第 1の分析は、以下
の回帰式の推定を行い、家計債務と企業債務の増
加が h 年後の生産に与える影響についての分析
である。���������������������	
���������������	
����������
ここで、���������������
、����������������、�������	
����������	
����������	
����、������	
���������	
���������	
����、���������
を示し、HHD/Y は家計債務の GDP 比を、FD/Y
は企業債務の GDP 比である。第 2の分析は、生
産成長（����）、企業債務（�����	
��）、そして家
計債務（������	
��）の 3変数のパネル VAR モ
デルの推定を行い、企業債務と家計債務のショッ
クが生産に与える影響についての分析である。
図 7と図 8は、それぞれ Mian, Sufi, and Verner

（2015）に掲載された第 1の分析と第 2の分析の
結果である。図 7で示されるように、����は h
が増加しても不変、もしくはやや上昇している
が、����は h が増加するにつれて低下している。
債務の生産成長低下の効果は、企業債務よりも家
計債務のほうが大きいといえる。また、図 8で示
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されるように、企業債務ショックによる生産成長
の反応は緩やかな低下が続くというものである
が、一方の家計債務ショックによる生産成長の反
応は一時的に上昇した後大きく低下するというも

のである。Bahadir and Gumus（2016）も、Mian,
Sufi, and Verner（2015）と同様に、企業向け貸出
よりも家計向け貸出のほうが、景気循環とより強
く関係することを示している。

図 7 企業債務と家計債務の増加が h 年後の生産に与える影響：
出所：Mian, Sufi, and Verner（2015）の Figure 3より引用
注：●実線と■実線はそれぞれ βHHh、βFDh の推定結果を示している。点線は 95％の信頼区間を示している。

図 8 企業債務ショックと家計債務ショックの生産に与えるインパルス反応：
出所：Mian, Sufi, and Verner（2015）の Figure 6の（b）より引用
注：●実線と○点線はそれぞれ家計債務ショックによる実質 GDP の反応、企業債務ショックによる実質

GDP の反応を示している。
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家計債務の生産成長を大きく低下させる効果は
金融危機の発生を伴うものであるかもしれない。
Büyükkarabacak and Valev（2010）は家計向け貸
出と企業向け貸出が銀行危機の発生に与える影響
を分析している。Büyükkarabacak and Valev
（2010）は、先進国および新興国 37か国、1990
年から 2007年までを対象として、各国の中央銀
行の報告書などから収集した企業向け貸出と民間
向け貸出から企業向け貸出を差し引いた家計向け
貸出を用いて銀行危機の発生との関係についてロ
ジット・モデルを推定することにより分析してい
る。銀行危機は、分析対象の期間（1990-2007
年）と国（37か国）において、13のシステミッ
ク銀行危機と 3つの非システミック銀行危機が含
まれている2）。推定の結果により以下のことが示
された。1つは、家計向け貸出はシステミック銀
行危機の発生と正に有意に関係しているが、企業
向け貸出はシステミックな銀行危機の発生とは有
意に関係しているとは言えないことである。ま
た、もう 1つは、非システミックな銀行危機も含
めれば、企業向け貸出も銀行危機の発生と正に有
意に関係しているが、その大きさは家計向け貸出
と銀行危機の発生との関係よりも小さいことであ
る。すなわち、家計向け貸出の増加は深刻な銀行
危機の発生の可能性を高め、企業向け貸出の増加
の銀行危機の発生の可能性を高める効果と比べる
とより強いといえる。
家計向け貸出と企業向け貸出が経済成長に与え
る影響は、Beck, Büyükkarabacak, Rioja and Valev
（2012）や Leon（2016）で分析されている。彼ら
の分析によると、家計向け貸出が経済成長に与え
る影響は確認できない。Beck, Büyükkarabacak,
Rioja and Valev（2012）は、1994年から 2005年
まで 45か国を対象として、一人当たり実質 GDP
の年成長の期間平均を、企業向け貸出の期間平
均、家計向け貸出の期間平均、初期の所得水準、

そして教育や貿易など他のコントロール変数に回
帰している。推定結果では、企業向け貸出につい
ては経済成長を高める有意な効果が確認された
が、家計向け貸出については経済成長を高める有
意な効果が確認できない。Leon（2016）は、100
か国を超えるより多くの国を対象として同様の分
析を行っている。推定の結果は、家計向け貸出に
ついては経済成長を低下させる有意な効果を確認
している。

第 4章 家計向け貸出を
増加させる要因に関する先行研究

第 1節 金融構造
なぜ家計向け貸出が増加しているのか？家計向
け貸出が増加する要因についても検討されはじめ
ている。Beck, Büyükkarabacak, Rioja and Valev
（2012）は、家計向け貸出の増加は国内金融シス
テムの金融構造が関係していると主張する。
Beck, Büyükkarabacak, Rioja and Valev（2012）
は、1994年から 2005年までの 45か国を対象と
して、家計向け貸出の（民間部門向け貸出に対す
る）割合をいくつかの変数に回帰するモデルを推
定している。家計向け貸出は、各中央銀行の報告
書などから収集している3）。彼らの推定結果は、
家計向け貸出の割合に対し有意な影響をもたらす
変数は、都市部人口の割合（＋）、インフォーマ
ル経済で働く人の割合（－）、GDP に占める製造
業の割合（－）、そして金融構造（資本市場／銀
行、＋）である。
これらの結果は、以下のように解釈できる。都
市部の家計ほど、またフォーマルな経済で働く人
ほど、銀行へのアクセスがしやすいことを反映し
ている。製造業からの資金需要が他の産業のそれ
に比べて高いと企業向け貸出が増加し、家計向け
の貸出の割合は低下する。また、資本市場から資
金調達を行う企業が多いと、銀行は企業ではなく

────────────────────────────────────────────
２）システミック銀行危機として、アルゼンチン 1995年、アイスランド 2007年、アイルランド 2007年、ジャマ
イカ 1996年、日本 1992年、韓国 1997年、ロシア 1998年、タイ 1997年、トルコ 2000年、ウルグアイ 2002
年、英国 2007年、米国 1988年および 2007年の 13危機、非システミック銀行危機として、アイスランド
1993年、インド 1993年、トルコ 1994年が含まれている。

３）1994年から 2005年までの平均で、家計向け貸出の割合で高いのは、デンマーク（85.1％）、カナダ（80.4
％）、米国（76.4％）であり、一方低いのは、マレーシア（10.4％）、エジプト（16.7％）、ハンガリー（18.0
％）である。
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家計に向けた貸出を行うことが多くなる。すなわ
ち、国内の金融構造が銀行借入により強く依存す
る銀行中心の金融システム（bank-based financial
system）では企業向けの貸出が多くなり、一方、
資本市場により強く依存する市場中心の金融シス
テム（market-based financial system）では家計向
けの貸出が多くなる傾向にあるといえる。

第 2節 外国からの資本流入
企業にとって必要な資金が国内の資本市場から
ではなく、外国からの資本流入によって得られる
ことがある。貸出の増加と外国からの資本流入の
関係を検討する研究もある。Igan and Tan（2015）
は、1980年から 2011年までの 33か国を対象と
して、資本流入と貸出の増加の関係を実証的に検
討している。Igan and Tan（2015）は、家計向け
貸出および企業向け貸出を BIS のデータベース
から入手している4）。企業向け貸出または企業向
け貸出の増加率をネットの資本流入の GDP 比率
に回帰すると、企業向け貸出の場合も家計向け貸
出の場合もともに、正で有意な推定結果が得られ
る。すなわち、ネットの資本流入の GDP 比が上
昇すると、家計向け貸出も、企業向け貸出もその
成長率は高まる。資本流入を外国直接投資

（FDI）流入、証券投資流入、そしてその他資本
流入に分けて回帰すると、家計向け貸出に対して
はネットの証券投資流入とネットのその他資本流
入が、企業向け貸出に対してはネットのその他資
本流入の GDP 比のみが有意に高めることが確認
された。
Igan and Tan（2015）は、さらに、国内の金融
構造（資本市場／銀行）の役割を確認するため
に、金融構造の指標が高い（市場中心の金融シス
テム）国とその指標が低い（銀行中心の金融シス
テム）国の 2つのグループに分けて、各グループ
ごとに推計している。家計向け貸出の成長に対す
る資本流入の影響は、2つのグループ間で違いが
なく、家計向けの貸出の成長に対して金融構造の
違いは重要ではないと主張している。一方、企業
向けの貸出の成長に対しては金融構造の違いは重
要であると主張する。銀行中心の金融システムの
国を集めたグループにおいては、企業向け貸出に
対してネットの FDI 流入、証券投資流入、そし
てその他資本流入のすべてのタイプの資本流入が
正で有意であることが確認された。
Samarina and Bezemer（2016）は、1990年から

2011年までの 36か国（25の EU 加盟国と 11の
OECD 加盟国）を対象として、資本流入と家計

────────────────────────────────────────────
４）2016年現在 BIS データベースの対象とされている 43か国のうち、以下の 10か国を除く 33か国を対象として
いる。43か国のうち対象となっていないのは、アルゼンチン、ブラジル、チリ、イスラエル、ルクセンブル
ク、マレーシア、ニュージーランド、ロシア、サウジアラビア、そしてユーロエリアの 10か国地域である。

図 9 外国資本流入による企業向け貸出の縮小：代替効果
出所：筆者作成
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向け貸出の（民間部門向け貸出に対する）割合の
関係を検討している。彼らは家計（企業）向け貸
出の割合として中央銀行の報告書等から入手した
ものを用い、以下のモデルを推定する。データは
短期的な変動の影響を排除するためにオーバーラ
ップしない 3年平均に変換して使用している。����������������������	��
������������
ここで、�����は企業向け貸出の（民間部門向け
貸出に対する）割合、�����は期首の貸出の
GDP 比、������	は資本流入の変数、
��はコント
ロール変数、そして��と��はそれぞれ国と時間
の固定効果を示している。�����は初期の金融発
展の影響をコントロールするために含めている。������	は資本流入の GDP 比を示すが、資本流入
を銀行に流入する資本（銀行流入）と銀行以外に
流入する資本（非銀行流入）を区別して用いてい
る。ただ、FDI については銀行への流入か非銀行
への流入かを区別できないためそのまま FDI 流
入として用いている。
推定結果は、非銀行流入が企業向け貸出の割合
を有意に低下（家計向け貸出の割合を有意に上
昇）させるというものである。この結果は、企業
など非銀行へ外国から資本が流入すると（図 9の
①）、企業は銀行からの借り入れを減らす（図 9
の②）こと（外国資本流入による代替効果）を反
映していると解釈できる。

第 5章 結びにかえて：
アジア地域の経済統合と
家計向け貸出の割合

これまで紹介してきた家計向け貸出の割合に関
する研究の結果をまとめると次のようになる。家
計向け貸出と企業向け貸出のその後の生産や所得
に与える影響を比較すると、企業向け貸出がその
後の生産や所得を増加させることが多いのに対
し、家計向け貸出は、その後の生産や所得の減少
させることが多く、時には銀行危機も伴ってその
後の生産や所得を激しく減少させる。このような
家計向け貸出の割合の上昇はどのような要因によ
って生じているのか。都市化、製造業の減少、金

融構造の資本市場化、そして企業など非銀行への
資本流入の増加が家計向け貸出の割合の上昇要因
になっている。
アジア諸国でも、2000年以後家計向け貸出の
割合が高まっている。アジア諸国の家計向け貸出
の割合の上昇はどのような要因によるところが大
きいと考えられるであろうか。アジア地域では、
製造業を中心とした企業の国際的生産ネットワー
クが形成され、地域内では経済統合化が進んでい
る。生産ネットワーク内では、国境を越えて FDI
が活発に行われている。こうした FDI を通じた
企業への資金の流れ込みが、外国資本による代替
効果を通じて、企業の銀行離れを進め、そして銀
行の新たな貸出先として家計への貸出が増加して
いる可能性がある（Blanchard, Ostry, Ghosh, and
Chamon, 2015）。製造業の国際的生産ネットネッ
トワークを通じた近年のアジア諸国の経済発展
は、注目を集めているが、その一方で、FDI など
の外国資本による代替効果を通じて、企業の銀行
離れ、銀行の家計向け貸出の増加を引き起こして
いるのかもしれない（Enya and Shinkai, 2016）。
そして、家計向け貸出の増加のために、今後、生
産や所得の減少に陥る時が来るのかもしれない。
家計向け貸出増加の要因やその影響について、メ
カニズムの解明や政策対応など今後のさらなる研
究が望まれる。
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