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概 要

本稿では、1990年代における企業の資金繰り支援としての政府貸出が企業の借り入れコストを

どの程度減少させたかを、金融市場の不完全性を考慮したDSGEモデルによって検証した。MCMC

法によるベイズ推計の結果、政府貸出残高が増加した 90年代後半には政府貸出は企業の借り入れ

コストを金利スプレッドでみて年率 0.2%低下させていたことがわかった。ただし、これまで指摘

されてきたように、政府貸出は民間貸出をクラウディングアウトしていた可能性があることがあ

らためてわかった。反実仮想シミュレーションによってクラウディングアウトの程度を検証した結

果、90年代後半には平均で 25%程民間貸出がクラウディングアウトされていたと推計された。
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