
 

 
 

 
DP/26-3 
 
 

経済財政分析ディスカッション・ペーパー 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

Economic Research Bureau 

CABINET OFFICE 
 
 

内閣府政策統括官（経済財政分析担当）付 

 
 
本稿は、政策統括官（経済財政分析担当）のスタッフ及び外部研究者による研究成果を

取りまとめたもので、学界、研究機関等、関連する方々から幅広くコメントを頂くことを

意図している。ただし、本稿の内容や意見は、執筆者個人に属するものである。 
  

金融連関分析の手法による我が国経済の構造的解析 

 

  北 大幸・直野 未悠 



 

 
 

 
目次 

 
１．はじめに ................................................................ 1 
２．金融連関分析のフレームワーク ............................................. 2 
３．ＦＷＴＷベースでみた各部門のバランスシート ............................... 5 
４．Leontief逆行列の作成と活用 .............................................. 9 
（１） Leontief逆行列の作成 ..................................................................................... 9 
（２） 家計の資金運用と非金融法人企業の資金需要 ............................................... 10 
（３） 影響力係数と感応度係数 ................................................................................ 13 
（４） 含意についての考察 ....................................................................................... 16 

５．結語 ................................................................... 17 
補論１．本論と関係する資金循環統計のデータ .................................. 19 
補論２．資金循環統計の概要 .................................................. 21 
補論３．Leontief逆行列の存在証明 ........................................... 22 
補論４．ＦＷＴＷ推計の頑健性チェック ........................................ 24 
参考文献 ................................................................... 27 

 

 
  



 

 
 

金融連関分析の手法による我が国経済の構造的解釈 * 
 

北 大幸 †・直野 未悠 ‡ 
 

【要旨】 
 

資金循環統計のデータを用いて金融連関分析（資金の貸借関係を中間財の需給になぞら

えて、産業連関分析と同様の分析を行うもの）を行い、我が国経済の構造変化を金融面から

把握することを試みた。その結果からは、直近約 20年間で、我が国経済主体と海外との金

融面での結びつきが深まっていること、非金融法人企業の資金運用主体としての側面が強

くなっていることが示唆された。こうした構造変化は、金融政策の波及効果や、経済成長の

重要な源泉の一つとなる企業の資本ストックが蓄積するペース等に影響を及ぼす可能性が

あると考えられる。
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１．はじめに 
 
マクロ経済学において、あるいは経済政策の現場において、一国の経済全体を構造的に把

握することの重要性は計り知れない。経済の構造的理解という大きな目標に対する初期の

実践的な試みのひとつは、レオンチェフ（Wassily W. Leontief）の貢献で知られる産業連

関表の作成と分析であろう。その後、ストーン（Richard Stone）の業績を先鞭として国民

経済計算 1の体系が発達し、データが整備されてきたことにより、今では経済の動きを様々

な角度から観察できるようになっている。 

データを扱い、解釈を与える理論の側に目を転じると、実体面については、ＩＳ-ＬＭ型

のモデル、リアルビジネスサイクルモデル、ニューケインジアンモデルと、一般均衡的にマ

クロ経済を把握するモデルが発展してきている。一方、金融面では、個別具体のミクロな事

象 ―― たとえば株価や金利の動き ―― についての精緻な分析は蓄積されてきてい

るものの、一国全体のマクロの動きを俯瞰するような研究は、ごく少数にとどまっているよ

うである。しかしながら、直野（2025a）が指摘するように、金融と実体経済が表裏一体の

関係にあることを踏まえると、金融面でもマクロ的な構造分析を行うことは有意義だと思

われる。 

そこで、本稿では、国民経済計算の体系にのっとって作成された金融統計である資金循環

統計（Flow of Funds Accounts）を用いて、我が国の金融連関分析を行うことを試みる。金

融連関分析とは、部門間の金融資産負債の貸借関係を、Leontief 流の産業連関における中

間財の需要・供給になぞらえて解析するものである。金融連関分析を通して、異なる経済主

体（部門）が金融システムの中でどのような位置を占めているか、またどのように相互に結

びついているかを明らかにすることができる。実際、本稿の分析によって、我が国経済主体

と海外との金融面での結びつきが深まっていること、非金融法人企業の資金運用主体とし

ての側面が強くなっていること、などの結果を確認することができた。 

経済主体間の貸借関係は、From Whom to Whom（本稿ではＦＷＴＷと略す 2）と呼ばれ、リ

ーマンショックの経験以降、国際機関等の一部エコノミストや統計作成者の間ではその重

要性が認識されてきた（Errico et al.(2014)、Heath(2013)）。しかし、基礎資料の不足な

どからデータを推計する難易度が高く、ほとんどの国で 3実際に統計が整備されている部分

が限定的にとどまっていることから、ＦＷＴＷ関係を分析しようと思うと自ら既存の統計

を加工して簡易推計を行わなければならない状態となっている。このハードルが高いため

 
1 産業連関表は、国民経済計算の基礎の一つにも位置づけられる。なお、国民経済計算については、

2025 年に国連において新たな国際基準（いわゆる 2025ＳＮＡ）が制定され、今後各国で新基準に対応し

た統計の整備・拡充が進むことが期待される。なお、2025ＳＮＡの Chapter 37 において、ＦＷＴＷデー

タの整備にかかる詳しい記述がある。国民経済計算に関する昨今の議論については、野村（2023）、多田

（2022）などを参照。 
2 Who to Whom と呼ぶこともある。 
3 なお、万全とは言わないまでも、我が国においては比較的精緻なＦＷＴＷデータの整備が進んでい

る。詳細は紺野（2014）を参照。 
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か、ＦＷＴＷ関係の分析が学界などで広く注目されることはあまりなかった。我が国のデー

タを用いて金融連関分析を行った数少ない研究には、辻村・溝下（2001）や真鍋（2007）が

ある。このほか、ＦＷＴＷ関係についての最近の研究としては、米国を分析対象とした Batty 

et al.(2023)、国際比較を試みた Hagino and Kim(2021)、グローバルなＦＷＴＷ関係を整

理した Nan and Zhu(2021)、金・荻野（2023）などがある 4。もっとも、これらの研究は、

Batty et al.(2023)を除き、ある一時点のＦＷＴＷデータについて検討するものとなって

いる。これらに対して、本稿ではＦＷＴＷデータを時系列で推計し、その推移を観察した。

これは、筆者らが知る限り、我が国のデータを用いた分析としては初めての成果である。ま

た、Batty et al.(2023)についても、時系列での分析が一部にとどまっており、金融連関分

析やそれに類する解析を行うまでに至っていない。本稿は、産業連関の手法によるＦＷＴＷ

関係の分析を長期のデータにわたって行った、世界でもあまり例をみない研究である。 

本稿の構成は以下の通りである。２節では、金融連関分析のフレームワークを具体的に紹

介し、ＦＷＴＷデータの整備を行う。３節では、ＦＷＴＷデータを直接的に眺め、各部門の

バランスシートがどのように変化してきたか確認する。４節では、産業連関の手法、具体的

には Leontief逆行列を活用し、各部門が金融システムにおいてどのような位置を占めてき

たか、またその遷移について分析する。５節はまとめである。また、補論において、資金循

環統計のもつ特徴について簡単に整理したほか、本稿の分析に援用した産業連関分析の手

法についても手短に説明を加えた。 

 

 

２．金融連関分析のフレームワーク 
 
前節で述べた通り、本稿では我が国のデータを対象とした金融連関分析、すなわち、各部

門の金融資産負債関係（ＦＷＴＷ）の分析を行う。ここではまず、本稿の金融連関分析の基

礎となるＦＷＴＷデータの推計について述べる。利用する基礎データは、日本銀行の公表す

る資金循環統計である。資金循環統計では、各経済部門の金融資産負債がバランスシート形

式にまとめられており、全部で 50部門、57取引項目（金融資産負債の種類のこと）にわた

るデータが整備されている。もっとも、一部参考として公表されている系列を除き、基本的

にＦＷＴＷの形式はとられていないため、ＦＷＴＷデータを以下のように推計する。なお、

先行研究においても、基本的には本稿と同様のアプローチが採用されている 5。 

まず、50部門、57 取引項目のデータをそのまま取り扱うと、データ量が膨大になるため、

以下の７部門、15 取引項目に組み替えた形で取り扱うことにする 6（表１）。また、資金循

 
4 このほか、金融連関分析（ＦＷＴＷについての分析）ではないものの、資金循環統計を用いて我が国

経済の分析を試みた研究の例として、齋藤・法眼（2014）、山本ほか（2025）が挙げられる。 
5 辻村・溝下（2001）の解説が比較的詳しい。 
6 なお、統計作成者は可能な限り細かい粒度のデータを整備・公表し、それを利用者がニーズに応じて

組み換えて用いる、という統計作成・利用の考え方を「ビルディング・ブロック・アプローチ」という

（日本銀行調査統計局（2025a）参照）。 
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環統計では「金・ＳＤＲ等」を金融資産として扱っているが 7、本稿ではこれを集計の対象

から除くことにする。これは、経済全体でみた各取引項目の資産総額と負債総額は一致する

ことが原則であり、資金循環統計も資産負債の一致を保って作成されているものの、「金・

ＳＤＲ等」に含まれる貨幣用金には見合いの負債が存在せず、資産負債のバランスという理

論的整合を崩すためである 8。 

具体的なＦＷＴＷ関係について、取引項目 4（日銀貸出金・民間金融機関貸出・公的金融

機関貸出・非金融部門貸出金）以外は以下のように推計する。部門𝑖𝑖が部門𝑗𝑗に対して取引項

目𝑘𝑘（𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1,2, … ,7、𝑘𝑘 = 1,2,3,5, … ,15）9で資金供給している金額𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑘𝑘を以下のように推計す

る。 

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑘𝑘 = 𝑚𝑚𝑖𝑖,𝑘𝑘
𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑘𝑘

𝐿𝐿𝑘𝑘
 

ただし、𝑚𝑚𝑖𝑖,𝑘𝑘は部門𝑖𝑖が保有する取引項目𝑘𝑘の資産金額、𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑘𝑘は部門𝑗𝑗が負っている取引項目

𝑘𝑘の負債金額であり、𝐿𝐿𝑘𝑘 = ∑ 𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑘𝑘
7
𝑗𝑗=1 (= ∑ 𝑚𝑚𝑖𝑖,𝑘𝑘

7
𝑖𝑖=1 )である。 

取引項目 4 については、資金循環統計の参考系列としてＦＷＴＷデータが公表されてい

るため、それを利用する。なお、当該公表データには家計と対家計民間非営利団体の貸出の

間に区別がないため、この２部門については 

𝑎𝑎1𝑗𝑗,4

𝑎𝑎4𝑗𝑗,4
=
𝑚𝑚1,𝑘𝑘

𝑚𝑚4,𝑘𝑘
 

と仮定して公表ＦＷＴＷデータを按分する。部門𝑖𝑖が部門𝑗𝑗に対して資金供給している金額は、

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑘𝑘
15
𝑘𝑘=1 と計算される。なお、一部債務証券のＦＷＴＷデータも参考系列として公表

されているが、これは一部特殊な組み換えを行っている 10ことから、全体の手法との整合性

に鑑みて利用しないこととした。 

データの頻度は資金循環統計と同じ四半期である。推計期間は、現行 2008ＳＮＡに基づ

いたデータが利用可能な 2005年１-３月期～2025年７-９月期である 11。これによって、約

20年分に及ぶ長期のＦＷＴＷデータを整備することができる。 

 

 

 
7 これは現行ＳＮＡに沿った取扱いである（2025ＳＮＡでも同様の考え方がとられている）。 
8 経済主体でみて各取引項目の資産総額と負債総額が一致するのは、各取引項目は債権債務関係の表章

であり、債権（資産）と債務（負債）との間に対応関係がつくからである。集計貨幣用金は、見合いの負

債が存在しない唯一の金融資産である。 
9 以下、添字の番号は表１の各項に付したものと同じとする。 
10 毎期の資金循環統計に合わせて公表されている参考資料において、「発行部門は債券種類に基づいて

区分しており、それぞれ資金循環統計の以下の取引項目（債券）を当てはめている。一方、保有者部門に

は、資金循環統計の部門区分を当てはめている」との説明がある。 
11 四半期ごとに同じ手順でＦＷＴＷデータを推計するため、本稿の数式中において時点を表す添字は省

略する。 
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（表１）部門・取引項目の組み換え 

部門 

1 家計 5 海外 

2 非金融法人企業 6 中央銀行 

3 一般政府 7 金融機関（中央銀行を除く） 

4 対家計民間非営利団体   

 

取引項目 

1 現金、日銀預け金、政府預金 9 7.と 8.以外の債務証券 

2 1.以外の預金 10 株式等 

3 財政融資資金預託金 11 投資信託受益証券 

4 日銀貸出金、民間金融機関貸

出、公的金融機関貸出、非金融部

門貸出金 

12 保険・年金・定型保証 

5 現先・債券貸借取引 13 対外直接投資 

6 4.と 5.以外の貸出 14 対外証券投資 

7 国庫短期証券、国債・財投債 15 1.～14.以外の取引項目 

8 信託受益権   

  

なお、本稿のＦＷＴＷデータの推計は、資金循環統計の公表データに基づいた単純な比例

按分であり、当然に推計誤差を含むものであるから、その精度についても付言しておく。利

用可能なＦＷＴＷデータがない以上、本稿の推計がどの程度の精度を実現できているかは

確かめようがないが 12、実際には相応の正確さが確保されていると想像される。なぜならば、

各々の取引項目について、ＦＷＴＷ関係が自然に定まるケースが少なくないからである。た

とえば、現金、日銀預け金、政府預金（取引項目１）は定義から中央銀行の負債である。し

たがって、各部門の現金、日銀預け金、政府預金の保有額を資金循環統計から把握すれば、

それはそのまま各部門と中央銀行のＦＷＴＷ関係となり、（資金循環が正しく捕捉されてい

る限り）そこに誤差が生じる余地はない。これは極端な例であるが、多くの取引項目では負

債側の部門が比較的限られており、ＦＷＴＷ関係の推計誤差を限定的なものにすると考え

られる 13。 

 

 

 
12 精度を確かめることができるような情報があれば、それを採用してＦＷＴＷデータを推計すればよい

ことになる。筆者らの知る限り、そのような基礎資料は存在しない。もっとも、ごく限られた頑健性チェ

ックを補論４で行っている。 
13 この考え方に基づき、取引項目を 15 個にまとめる際には、分割が多数になりすぎないようにしつ

つ、各取引項目の負債側の主体が限定的となるよう配慮した。 
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３．ＦＷＴＷベースでみた各部門のバランスシート 
 
前節では、資金循環統計のデータをＦＷＴＷベースのものに組み替えた。これを用いて、

各部門のバランスシートの推移を単純に概観するところから始めよう。 

まず、家計のバランスシート（図１（１））をみると、資産側（家計がどの部門に資金を

供給しているか）および負債側（家計がどの部門から資金を調達しているか）のどちらから

みても、金融機関のプレゼンスが大きい。これは、家計の金融資産の多くは預金であり（補

論図１14）、借入を行う場合も通常は銀行等のローンを用いることが一般的であるからであ

る（補論図２）。もっとも、非金融法人企業及び海外に直接供給している資金も、足元の水

準は低いものの増加傾向にある。これは、家計が株式等や対外証券投資の形で資産を保有す

るようになってきたことによるものと整理できる 15（補論図３）。 

次に、金融機関のバランスシート（図１（２））をみてみよう。この間、バランスシート

の規模は緩やかに拡大している。資金は主に家計から調達しているが、これは家計で観察し

たことの裏返しで、預金取扱機関が家計から預金を預かっているからである。資産側をみる

と、企業への資金供給は拡大しているものの、そのペースはごく緩やかである。一方、海外

への資金供給が増加傾向にあるほか、2013 年頃を境にして中央銀行への資金供給（多くは

日銀当座預金、補論図４）が急増している。金融機関からみれば、自らのバランスシートは

膨張していった半面、国内に魅力的な資金の供給先が十分に見いだせなかったことがうか

がわれる。 

中央銀行（日本銀行）のバランスシート（図１（３））をみると、2013年以降、大規模な

金融緩和（量的・質的金融緩和（ＱＱＥ））が講じられるもとで規模が急拡大している。バ

ランスシートの負債側のほとんどは、金融機関からの負債、特に日銀当座預金である。一方、

資産側については、一般政府への資金供給が大幅に拡大している。これは、ＱＱＥの枠組み

の下で、市中において大規模な国債買入れを行ったからである。さらに、金融機関への資金

供与も拡大しているが、これは、国債買入れと異なり、日本銀行による金融機関への貸出や

ＥＴＦの買入れなどが直接的に金融機関のバランスシートの拡大に寄与してきたことを示

している。しかし、先にみたように、金融機関のバランスシート拡大のうち一定の割合は、

海外への資金供給の拡大などと見合う形になっていた点には留意が必要である。なお、2024

年３月にＱＱＥが終了したことにより、ごく足元では中央銀行のバランスシート拡大には

歯止めがかかる格好となっている。 

非金融法人企業のバランスシート（図１（４））も拡大している。内訳をみると、対外直

接投資 16や預金の積み上がりを映じて（補論図５）、海外や金融機関への資金供給が増加し

ている。また、企業の資産負債差額の増加が緩やかなものにとどまったことも注目に値する。

 
14 本文中に記述した事項に関連する資金循環統計のデータを示した図表を、補論１にまとめた。 
15 なお、投資信託は資金循環統計において金融機関と扱われるため、家計の投信購入は金融機関への資

金供給と整理されることに注意（ただし、ＲＥＩＴに関しては例外的に非金融法人企業と扱われる）。 
16 大企業等における対外直接投資の動向については、内閣府（2025）第３章を参照。 
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企業の資産負債差額は、企業が保有する土地や工場などの実物資産の規模とみなすことが

できるが 17、この伸びが緩慢であったことは、この 20 年間にわたって企業の設備投資スタ

ンスが慎重であった 18ことを示唆している。 

一般政府のバランスシート（図１（５））は、国債残高の増加等を映じて（補論図６）、緩

やかに拡大している。中央銀行からの資金調達が増加しているが、これは上述のＱＱＥによ

って、中央銀行が国債保有主体としてのプレゼンスを高めた影響である。調達した資金は、

企業、金融機関、海外などの幅広い部門へ供給されている。 

以上をまとめると、2005 年以降、金融機関をはじめとする各部門のバランスシートは拡

大している。中央銀行の資金供給は、金融機関や、その先の一般政府等を通じて、企業の資

金調達にもつながったものとみられるが、金融機関は海外への資金供給も拡大しているな

ど、資金の行き先には一定の広がりがみられると考えられる。 

この間の我が国経済を振り返ってみると、物価上昇率が長くゼロ近傍で推移し、潜在成長

率は低下傾向を辿っていた。金融機関が海外への投資を増やした背景が、国内で成長・収益

が期待できる資金供給先が十分に見当たらなかったからであるとすると、その認識が国内

への資金供給を下押しすることで、国内の設備投資に回る資金が少なくなり、それが低成長

の継続につながり、結果として金融機関が国内に投資を行う動機をさらに持ちにくくなる

という、成長を抑制する悪循環が生じていた可能性が示唆される。 

  

 
17 実物資産も含めたバランスシートをみれば、資産と負債は一致しているはずであるため。もちろ

ん、実際には統計の誤差や資産価格評価の問題もあるため、資産負債差額をそのまま実物資産の残高と同

一視できるわけではない。 
18 この背景については、日本銀行（2024）などを参照。 
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図１ 部門別のバランスシート 

（１）家計  

 

（２）金融機関  

 

（３）中央銀行  
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（４）非金融法人企業 

 

（５）一般政府  

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。 
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４．Leontief逆行列の作成と活用 

 

（１） Leontief逆行列の作成 

前節では、ＦＷＴＷベースのバランスシートの動きを概観したが、ここからは一歩進んで、

産業連関分析の方法を応用した金融連関分析を行う。 

そのために Leontief逆行列を構成する。まず、以下のように金融連関行列𝐴𝐴 = �𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖�1≤𝑖𝑖,𝑗𝑗≤7
を作成する。 

𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝑗𝑗

 

ただし、𝑇𝑇𝑗𝑗 = max {∑ 𝑚𝑚𝑗𝑗,𝑘𝑘
15
𝑘𝑘=1 ,∑ 𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑘𝑘

15
𝑘𝑘=1 }である（すなわち、𝑇𝑇𝑗𝑗は部門𝑗𝑗の金融資産／負債総額

の大きい方）。これは、資金の需要と供給を、産業連関分析における中間財のそれに見立て

た正方行列である。産業連関分析と同様、資金需要を表す縦ベクトルに左から𝐴𝐴を次々に乗

じれば、その波及を調べることができる。具体的には、縦ベクトル𝑒𝑒（第𝑖𝑖成分が部門𝑖𝑖の資金

需要を表す）によって表される資金需要が誘発する各部門のバランスシートの拡張は、 

(𝐼𝐼 + 𝐴𝐴 + 𝐴𝐴2 + ⋯ )𝑒𝑒 

で表される。ここで、𝐴𝐴𝑛𝑛𝑒𝑒𝑗𝑗を𝑛𝑛次効果という。括弧内の行列の無限和は、金融連関分析上ほ

とんど必ず満たされる 19極めて緩やかな条件で収束することが証明できる（補論３参照）。

したがって、ある有限な資金需要ショック𝑒𝑒が与えられたとき、その最終的な波及の総量は

有限のベクトルに収束し、それは 

(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴)−1𝑒𝑒 

にほかならない。この(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴)−1を、産業連関分析に倣って Leontief逆行列という。 

その構成から、Leontief 逆行列の𝑖𝑖𝑖𝑖成分は、第𝑗𝑗列の部門が 1 単位資金を需要したとき、

その影響が第𝑖𝑖行の部門のバランスシートをどの程度拡張させるかを表している。したがっ

て、Leontief 逆行列の列和は、ある部門の資金需要が金融システムにどの程度波及するか

を示しており、行和は、金融システムにおいて資金需要が起こったとき、ある部門のバラン

スシートがそれに誘発されてどの程度拡張するかを示していると考えられる。そこで、

Leontief逆行列に適当な定数𝜃𝜃を乗じて、列和あるいは行和の平均が 1になるようにした行

列𝐶𝐶 = (𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝜃𝜃(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴)−1の列𝑗𝑗の列和∑ 𝑐𝑐𝑘𝑘𝑘𝑘7
𝑘𝑘=1 を、部門𝑗𝑗の影響力係数といい、同じく行𝑖𝑖の行

和∑ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖7
𝑘𝑘=1 を、部門𝑖𝑖の感応度係数とよぶ 20。 

 ここまで、資金需要の波及を計算するための、標準的な（通常の産業連関表では中間財の

需要を起点とした波及を計算するための）Leontief 逆行列を構成してきたが、同様のプロ

セスによって資金供給の波及を計算する行列を作成することもできる。具体的には、行列

 
19 本稿のデータも、この収束のための十分条件を満たしている。 
20 こうした用語法も、基本的に通常の産業連関分析のものに倣っている。 
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𝐵𝐵 = �𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�1≤𝑖𝑖,𝑗𝑗≤7を、 

𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝑖𝑖
 

によって構成すれば、𝐵𝐵の転置行列 𝐵𝐵𝑇𝑇 によって、資金供給ショックの波及 

�𝐼𝐼 + 𝐵𝐵𝑇𝑇 + 𝐵𝐵𝑇𝑇 2 + ⋯�𝑒𝑒 

を計算することができる。本稿では、次の（２）においてこの転置形 21の金融連関行列を利

用する。 

 

（２） 家計の資金運用と非金融法人企業の資金需要 
以下では、金融連関行列および Leontief逆行列を用いて、我が国経済の金融面の構造を

解析していくことにしよう。 

まず、家計が供給する資金の流れについてみていく。標準的なマクロ経済学の理論 22にお

いても、また実際上も（図１（１））、家計は将来の支出のために貯蓄を蓄え、それを金融機

関や金融市場を通じて他の主体へ資金を供給する役割を果たしていると整理される。とり

わけ、これまでもっぱら銀行預金に集中しがちであった家計の金融資産が、投資信託等のリ

スク性資産にも流れる兆し 23が見える中にあって（内閣府（2024）第３章）、家計の資金供

給主体としての役割の変化を把握しておくことは重要なことであろう。 

具体的には、家計において、何らかの理由で資金余剰が生じる中で、１単位の資金供給を

行う場合、それがどのように波及していくか、１～３次効果と累次の波及を合計した最終効

果 24を確認しよう（図２）。2005 年から 2025 年にわたって、１次効果には大きな変化はみ

られないほか、金融機関への波及が大きい傾向は続いている。これは、先にも述べた通り、

家計から経済への資金供与の少なくない割合が銀行預金の形をとるからである。一方、２次

以降の波及効果をみると、中央銀行と海外への波及が増加する傾向にある。これは、家計が

預金取扱期間に預けた預金が日銀当座預金に流れること、投資信託等を介して家計の資金

が海外へと流れていることをそれぞれ反映している。結果として、2025 年時点での最終効

果をみると、家計の資金供給ショックによる波及のうち、およそ７％が中央銀行、15％が海

外に及ぶ姿となっている。 

  

 

 

 
21 厳密には、𝐴𝐴と𝐵𝐵は転置の関係ではない（𝑇𝑇の添字が異なる）。なお、本稿では議論しないが、𝐵𝐵を用

いて資産（資金供給ショック）の波及ベースでの影響力係数や感応度係数を定義することも可能である。 
22 テキスト的な理解については、たとえば二神・堀（2017）を参照。 
23 こうした流れには、「貯蓄から投資へ」のスローガンのもと、ＮＩＳＡの制度が整備・拡充されてき

たことの効果が働いていると思われる。 
24 行列の記法でいえば、 𝐵𝐵𝑇𝑇 + 𝐵𝐵𝑇𝑇 2 + ⋯ = �𝐼𝐼 − 𝐵𝐵𝑇𝑇 �−1 − 𝐼𝐼によって与えられる波及を計算している。 
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図２ 家計における資金供給の効果 

 

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。各年の第１四半期（１－３月期）を時系

列に示したもの。 

 

次に、非金融法人企業の資金需要をどの主体がファイナンスするかについてみてみよう。

家計とは対照的に、非金融法人企業は資金をどこかから調達して、設備投資等を行う主体と

考えられる。したがって、非金融法人企業の資金需要のファイナンス動向を把握することは、

経済のどのような部分・要素が設備投資等に影響しうるかを確認することに役立つと考え

られる。 

（家計の資金供給の場合と同様に、）企業が１単位の資金需要を発生させたとき、それが

どのような影響を及ぼすのか、１～３次効果と累次の波及を合計した最終効果 25をみてみよ

う（図３）。2005 年の場合、企業の資金需要の半分弱を直接ファイナンスするのは金融機関

であったことがわかる。その影響は、さらに別の金融機関や家計に波及し、最終的に資金需

要の約 45％を金融機関が、約 25％を家計がまかなっている。2025年になると、１次効果の

段階から海外の資金供給の存在感が増しているほか、２次効果以降については中央銀行の

 
25 行列の記法でいえば、𝐴𝐴 + 𝐴𝐴2 + ⋯ = (𝐼𝐼 − 𝐴𝐴)−1 − 𝐼𝐼によって与えられる波及を計算している。 
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果たす役割が大きくなっている。これは、先に触れたように、中央銀行が、金融機関を介し

て資金供給を増大させたことが影響していると考えられる。結果として、金融機関、家計が

最終的な資金需要をファイナンスする割合はそれぞれおよそ 40％、20％に低下している。 

以上、家計の資金運用と非金融法人企業の資金需要について、その変遷をみてきたが、双

方とも、海外の影響が拡大していることが特徴的である。このことは、我が国の経済構造に、

海外部門との金融取引が不可分のものとして組み込まれてきたことを示唆している。 

 

図３ 非金融法人企業における資金需要の効果 

 

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。各年の第１四半期（１－３月期）を時系

列に示したもの。 
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（３） 影響力係数と感応度係数 
次に、影響力係数（図４）と感応度係数（図５）について、時系列的にどのような変遷を

たどったかをみていく 26。 

家計の影響力係数は、2010 年代に入って以降、横ばいないし若干の低下傾向にある。非

金融法人企業の影響力係数は、リーマンショック前後に一時的に上昇した後、総じて横ばい

の動きとなっている。一般政府の影響力係数は、2010 年代半ば頃から緩やかに上昇してい

る。海外の影響力係数も、足元ではやや上昇傾向にあるものの 27、長い目でみれば横ばいの

範囲内の動きとなっている。中央銀行の影響力係数は、2013 年頃から、振れはありつつも

上昇している。 

企業の感応度係数は、リーマンショックや感染症拡大局面で一時的な低下はみられるも

のの、2010～18 年頃を中心に上昇しており、かつてと比べて切り上がった水準にある。ま

た、海外及び中央銀行の感応度係数は上昇している。一般政府の感応度係数は低下傾向にあ

る。家計や金融機関の感応度係数も、2010年頃をピークにして低下している。 

 

  

 
26 冒頭に述べた通り、金融連関分析によって影響力係数と感応度係数の推移を時系列で観察した研究

は、筆者らの知る限り本稿が初めてである。 
27 これは、ここ数年為替が円安方向に動いていたことが影響している可能性がある。 
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図４ 負債影響力係数 

 

 

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。 
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図５ 負債感応度係数 

 

 

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。 
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また、一般政府も、国債発行残高が増加していることなどを踏まえると、総じて拡張的な行

動をとってきたといえる。これらの政策自体が、金融連関の構造を変化させ、中央銀行や一

般政府が他部門との金融的な結びつきを強めた可能性がある。とりわけ、中央銀行の影響力

係数が、ＱＱＥの開始以降大きく上昇したことは、この間の金融緩和が、短期的な景気刺激

にとどまらず、我が国経済に金融面から構造変化をもたらしたことを示唆している。加えて、

感応度係数からみると、中央銀行は資金の供給主体としても、他部門との結びつきを急速に

深めてきたことが見て取れる。 

こうした中で、企業は、影響力係数でみた資金の借手としての立ち位置に大きな変化はな

いものの、感応度係数でみた資金の貸手としてのプレゼンスを増大させている。中央銀行が

金融緩和によって供給したマネーや海外からの資金流入が、資金供給源として徐々に存在

感を高めている一方で、家計や金融機関の資金供給のプレゼンスは低下している。 

総じてみると、我が国企業は、特にリーマンショック以降、金融システムにおいて、資金

を運用する主体としての役割を強めるようになってきている。また、家計の資金供給主体と

しての役割は弱まってきている。結果として、我が国の金融システムにおいては、家計が将

来の消費のために貯蓄した資産が、金融機関の仲介をはさみつつ企業の投資に回っていく

という、標準的なマクロ経済学の理論で想定される経路とは異なる資金の流れの比重も高

まっていったといえよう。 

 

（４） 含意についての考察 
ここまで、金融連関分析の手法を用いて我が国の経済構造の変化をみてきたが、これはど

のような含意を持つであろうか。 

まず、家計の資金運用と非金融法人企業の資金需要において海外との結びつきが大きく

なってきたことからは、海外経済の動向が我が国経済に与える影響が強まった可能性が示

唆される。もちろん、海外経済と我が国との関係は、金融面だけではなく財やサービスの貿

易等にもわたるものであるが 28、たとえば海外の株価上昇が、家計の海外資産保有等を通じ

て我が国の景気に与えるプラスの効果は、かつてと比べて大きくなっているかもしれない 

29。 

また、中央銀行と他部門の金融面での結びつきが深まったり、家計の資金供給主体として

のプレゼンスが低下してきたり、企業が資金運用主体としての色彩を帯びるようになって

きたりしていることは、かつてと比べて金融政策の波及の経路や程度が異なってきた可能

性を示唆する。というのも、一般的な金融政策の波及経路は、中央銀行が金利を引き上げる

（引き下げる）ことによって、もっぱら資金供給主体である家計の貯蓄のインセンティブを

強め（弱め）、もっぱら資金需要主体である企業の設備投資へのインセンティブを弱め（強

め）るといったことにあるからである。金融システムにおける家計や企業の立ち位置に変化

 
28 海外経済と我が国との関係については、直野（2025b）も参照。 
29 ここでは理論的に予想される効果の一例を挙げたが、海外経済の動向が具体的にどの程度、我が国経

済に影響を及ぼしているか、定量的に分析することは興味深い研究テーマとなろう。 
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が現れたり、中央銀行が直接的に資金需給に及ぼす影響を強めたりした場合、こうした金利

を介する伝統的なトランスミッションメカニズムにいくらかの変化が生じても不思議では

ない。実際、我が国においては、長きにわたって実効下限制約（Effective Lower Bound）

のもとで金利の動きが小幅だったため、金利の変動が経済にどの程度の影響を及ぼすかに

ついて確たる結論を得ることは容易ではないものの、平田ほか（2025）や氷見野（2023）は、

金利の上昇が各経済主体に与える影響の大きさが変化してきている可能性を指摘してい

る 

30。金利と実体経済の結びつきは、マクロ経済において極めて重要なテーマの一つである

が、金融取引の構造の変化によって、両者の関係性もまた変化していくと考えられる。 

 最後に、企業が資金運用主体としての役割を強めていることについては、国内での実物資

産、すなわち生産のための資本ストックの蓄積が抑制的となることにつながる可能性を付

言しておきたい。経済の生産性の維持向上において、企業が資金需要主体となって設備投資

等を行うことは非常に重要である。このため、今後企業の金融面での立ち位置がどのように

変化していくか、注意深く観察していくことは有益な分析となろう。 

 
 
５．結語 
 
本稿では、金融連関分析を通して、我が国経済の金融面での構造とその変化をたどってき

た。金融のレンズを通して経済を解析するという方向性の研究は、現状では先例も比較的少

なく、経済分析を多角的に行ううえで今後追及する価値のある方針のように思われる。 

 もっとも、本稿の手法にはいくつかの限界点があることは指摘しておかなければならな

い。最大の課題は、金融連関分析は、現に経済にあらわれている構造を描写して傾向を読み

取ろうとするものであるため、いわゆるミクロ的基礎付け 31を欠いており、ルーカス批判

（Lucas(1976))に堪え得るものとはなっていないという点であろう。そのため、金融連関分

析によっては、金融面で何らかの構造変化が起きたことまでは示すことができても、それが

どのような主体のいかなる経済原理に基づく行動によって惹起されたか、必ずしも明確に

できるわけではない 32。加えて、金融連関分析は、産業連関分析の手法を金融に転用するも

のであるため、産業連関分析にかかる技術的な課題は金融連関分析にもそのままあてはま

る。たとえば、波及の分析において、資金需要ショックが次々と後続の資金需要を誘発して

いくとの想定がおかれていること 33、需要が波及するのにかかる時間について考察できない

 
30 このほか、金融政策の効果については、ＱＱＥについての研究をサーベイした Aoki and 

Ueda(2025)、日本銀行の大規模マクロモデルＱ－ＪＥＭを利用してカウンターファクチュアルシミュレー

ションを展開した井澤ほか（2024）などを参照。 
31 マクロ経済学におけるミクロ的基礎付けの重要性については、加藤（2007）の解説が詳しい。 
32 この点から派生して、経済構造が変化したから主体の行動が（少なくとも表面的に）変化したのか、

主体の行動によって経済構造が変化したのか、といった因果的な議論も、周辺の情報からある程度類推が

可能である場合はあると思われるが、難しい面がある。 
33 産業連関分析の用語では、「波及の中断」が考慮されない、という。 
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こと、すべての資金需要ショックが平均的なパターンと同様の効果を生むとの仮定が暗黙

裡に認められてしまっていること、などは金融連関分析において避けがたい課題となる。 

 しかし、金融連関分析のもともとの狙いが、マクロ的な視野に立った経済全体の鳥瞰であ

ることを踏まえれば、上記のような限界があることは、必ずしも分析全体の価値を損ねるも

のではないだろう。 

最後に、金融連関分析の先行例は限られており、本稿の分析、特に影響力係数と感応度係

数の変動がもたらす効果については、解釈のコンセンサスが必ずしも定まっていないこと

にも触れておきたい。これは、金融連関分析の手法上の限界ではなく、むしろ今後の研究の

発展余地ということができる。本稿が今後の研究の嚆矢となるならば、筆者らにとっては幸

いである。 
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補論１．本論と関係する資金循環統計のデータ 
 

本論中に記述した事項に関連する資金循環統計のデータを、ここにまとめて掲載してお

く。 

家計の金融資産をみると、預金の占める割合が５割弱程度で推移している（補論図１）。

家計の負債の多くは金融機関からの借入であり、その多くが住宅貸付（すなわち住宅ローン）

である（補論図２）。 

一方、家計は徐々にリスク性資産の保有割合を高めている。具体的には、債務証券、株式

等、対外証券投資（表１の 7、9、14）といった形態で直接的にリスク性資産を保有するケ

ース、投資信託受益証券、信託受益権 34（表１の 8、11）を保有することにより、間接的に

リスク性資産を保有するケースの双方がある（補論図３）。 

日銀当座預金の残高は、2013 年のＱＱＥ開始以降、急増している。もっとも、2024年３

月にＱＱＥの枠組みが終了し、その後日本銀行の国債買入れの規模が徐々に縮小されてい

ることもあって、足元の残高はやや減少傾向にある（補論図４）。 

非金融法人企業の現預金保有、対外直接投資残高は、一貫して増加傾向にある（補論図５）。 

一般政府の発行する国債・財投債 35と国庫短期証券の残高は、増加傾向にあったが、足元

ではやや減少に転じている 36（補論図６）。 

  

 
34 ただし、信託受益権の中には、リスク水準が預金とさほど変わらないものも含まれていると考えられ

る。 
35 なお、国債・財投債には、財政融資資金（資金循環統計では金融機関と扱われる）の発行する財投債

が含まれているため、一般政府の国債・財投債負債残高は市中に流通する国債・財投債残高よりも小さい

点には留意されたい。 
36 もっとも、これは金利上昇により価格が低下したという側面も大きい。 
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補論図１ 家計金融資産に占める預金の割合 補論図２ 家計金融負債に占める借入の割合 

 

補論図３ 家計のリスク資産保有 補論図４ 日銀当座預金残高 

 

補論図５ 非金融法人企業の資産（預金等） 補論図６ 一般政府の負債（国債等） 

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。利用した取引項目名については以下の通

り：図１・５の預金は、「流動性預金」、「定期性預金」、「譲渡性預金」、「外貨預金」の合計。

図２の借入は、「貸出」。住宅貸付は、「民間金融機関貸出うち住宅貸付」と「公的金融機関

貸出うち住宅貸付」の合計。図３の直接的なリスク資産保有は、表１の取引項目 7、9、14、

間接的なリスク資産保有は同 8、11 の合計。補論図４は、「日銀預け金」の残高を、資産を

保有する金融機関の種別に分けて表示。 
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補論２．資金循環統計の概要 
 

ここでは、資金循環統計（日本銀行作成）について、簡単に説明を付しておく。なお、こ

こでの記述は本論に関係がある内容のみにとどめ、統計そのものの詳細には立ち入らない。

統計に関心のある読者は、日本銀行調査統計局（2025a）および日本銀行調査統計局（2025b）

を参照されたい（ここでの記述もこれらに基づいている）。 

本文に述べた通り、資金循環統計は、我が国の経済主体 37を 50 の部門に切り分け、その

保有する金融資産負債を 57の取引項目に分けて示した、バランスシート形式の四半期統計

である。データは期中の取引額（資産の売買や、負債の発行や償還など）及び調整額（時価

変動 38）、期末の残高の３種類からなるが、本稿で用いるのは残高データである 39。 

資金循環統計と、一般的な企業会計におけるバランスシートとの差異を２点指摘してお

く。まず、一般的な企業会計では、発行した株式等は純資産として計上されるが、資金循環

統計においては純資産という区分けは存在せず、発行した株式等は負債として扱われてい

る 

40。また、資金循環統計はあくまで金融統計であるため、実物資産は計上の範囲外である。

もっとも、これらの点を除けば、企業のバランスシートを扱うのと概ね同様に資金循環統計

を利用することができる。 

資金循環統計の特色は、体系全体での資産負債のバランスを整合させるように作成され

ているということであろう。すなわち、ある取引項目について、すべての部門が保有してい

る資産と負債を足し上げると一致するようになっている 41。この原則の例外は、本文中で述

べた金・ＳＤＲ等のみである。 

このほか、資金循環統計においては、勘定分離や統合といったさまざまな統計上の処理 42

がなされており、本稿のメインテーマである資産負債の関係の把握に影響を及ぼすものも

あるが、これらの説明はやや高度にならざるを得ないため、ここでは省略することにしたい。 

  

 
37 正確には、我が国経済主体と海外との取引（債権債務）関係を示すため、海外部門も表章される。 
38 厳密には、推計誤差を調整額に計上している部分もあるとみられる。 
39 ちなみに、残高の変動は取引額と調整額に分解することができる。つまり、𝑡𝑡期末の残高を𝑆𝑆𝑡𝑡とし、𝑡𝑡

期中の取引額と調整額を𝐹𝐹𝑡𝑡および𝑅𝑅𝑡𝑡としたとき、𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 𝐹𝐹𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑡𝑡が成り立つ。また、このような統計の

構成からも明らかなように、残高等は基本的にすべて時価評価されている（なお、参考系列として、一部

額面価格のデータがあわせて公表されている）。 
40 一般的なバランスシートで右側にあるものはすべて（純資産でなく）負債と呼ぶ、と考えてもよいだ

ろう。 
41 これは、たとえば「債券を発行した主体がいれば（負債があれば）、その債券を保有する主体がいる

（資産がある）」と考えれば、論理的には自明に近い（脚注８も参照。そのため、このバランス関係は取

引額や調整額においても成立している）。もっとも、資金循環統計は様々な基礎資料を組み合わせて作成

される統計であり、推計プロセスには避けがたく誤差が生じるものであるため、現実にはこのバランスは

残差推計という手法によって達成される。 
42 こうした統計上の処理は、ＳＮＡにおける考え方にのっとっている。 
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補論３．Leontief逆行列の存在証明 
 
本論中では、金融連関行列𝐴𝐴に対して、無限和𝐼𝐼 + 𝐴𝐴 + 𝐴𝐴2 + ⋯が収束することを用いてい

るが、このことに証明を与えよう。具体的には、以下の命題を示す。 

 

命題 

𝑛𝑛 × 𝑛𝑛の正方行列𝑋𝑋 = (𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖)が以下の条件をすべて満たすとき、無限和𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + ⋯は収束

し、その極限は(𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)−1である。 

（a） 𝑋𝑋の各成分は非負かつ 1未満である。すなわち、0 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 < 1である。 

（b） 𝑋𝑋の各列の成分の和は 1以下である。すなわち、∑ 𝑥𝑥𝑗𝑗𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1 ≤ 1がすべての𝑙𝑙 = 1,2, … ,𝑛𝑛

に対して成り立つ。 

（c） （b）の条件について、少なくとも 1つの𝑙𝑙に対しては真の不等号∑ 𝑥𝑥𝑗𝑗𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1 < 1が成り

立つ。 

証明 

 無限和が収束するならば、その極限と𝐼𝐼 − 𝑋𝑋の積が単位行列となることは明らかであるか

ら、収束性のみ示せばよい。そのために、𝑋𝑋2を計算すると、その第 1列は 

�

𝑥𝑥11𝑥𝑥11 + 𝑥𝑥12𝑥𝑥21 +⋯+ 𝑥𝑥1𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛1
𝑥𝑥21𝑥𝑥11 + 𝑥𝑥22𝑥𝑥21 +⋯+ 𝑥𝑥2𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛1

⋮
𝑥𝑥𝑛𝑛1𝑥𝑥11 + 𝑥𝑥𝑛𝑛2𝑥𝑥21 + ⋯+ 𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛1

� 

である。この列和は、整理すると 

(𝑥𝑥11 + 𝑥𝑥21 +⋯+ 𝑥𝑥𝑛𝑛1)𝑥𝑥11 + ⋯+ (𝑥𝑥1𝑛𝑛 + 𝑥𝑥2𝑛𝑛 + ⋯+ 𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑥𝑥𝑛𝑛1 

であるが、条件（b）を用いると 

(𝑥𝑥11 + 𝑥𝑥21 + ⋯+ 𝑥𝑥𝑛𝑛1)𝑥𝑥11 +⋯+ (𝑥𝑥1𝑛𝑛 + 𝑥𝑥2𝑛𝑛 + ⋯+ 𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑥𝑥𝑛𝑛1 ≤ 𝑥𝑥11 + ⋯𝑥𝑥𝑛𝑛1 

が成り立つ。特に、条件（a）・（c）から、等号は成立せず、真の不等号が成り立つことがわ

かる。ここで右辺は𝑋𝑋の第 1列の列和であるから、ある定数0 < 𝑟𝑟 < 1を用いて、 

(𝑋𝑋2の第 1列の列和) < 𝑟𝑟(𝑋𝑋の第 1列の列和) ≤ 𝑟𝑟 

が成立する。これを次々に用いることによって、 

(𝑋𝑋𝑘𝑘の第 1列の列和) < 𝑟𝑟(𝑋𝑋𝑘𝑘−1の第１列の列和) < ⋯ ≤ 𝑟𝑟𝑘𝑘−1 

であるから、𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘の第 1 列の列和は𝑘𝑘 →∞において収束する。同様にして、

𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘の各列の列和は収束することがわかる。ここで、条件（a）より𝑋𝑋𝑘𝑘の各
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成分は正であるから、各列の列和が収束するとき所要の収束性も成り立っている。 

（証明終わり） 

 

実際上、この命題の仮定は、各部門の資産負債差額が正であれば 43成立する極めて緩やか

な条件である。 

  

 
43 厳密にいえば、年金基金の対年金責任者債権は負の値をとりうる取引項目であるが、本稿のデータで

はＦＷＴＷのマトリクスの成分はすべて正であった。 
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補論４．ＦＷＴＷ推計の頑健性チェック 
 

本稿の分析は、資金循環統計から推計したＦＷＴＷデータに大きく依拠している。本論で

述べた通り、ＦＷＴＷデータの精度を直接的に確認できる材料はないが、ここでは推計精度

の頑健性チェックを試みる。 

具体的には、本論でＦＷＴＷデータを直接的に用いた取引項目４（日銀貸出金・民間金融

機関貸出・公的金融機関貸出・非金融部門貸出金）について、他取引項目と同様の推計を行

った場合の影響力係数と感応度係数を計算する。ＦＷＴＷデータに資金循環統計による「正

解」がある取引項目 44について、それを推計値に置き換えた場合でも分析結果が変わらない

のであれば、それは本稿の推計によって得られた結果が全体としてある程度妥当であるこ

との表れであると考えられる。 

比較を行った結果は補論図７の通りである。影響力係数と感応度係数の動きは、取引項目

４のデータを推計値に置き換えた場合でも大きく変わらないことが確認できた。 

 

  

 
44 厳密には、資金循環統計をもとに家計及び対家計民間非営利団体の按分推計を行っているが、対家計

民間非営利団体のバランスシート規模は比較的小さいため、この按分による影響は限定的と推測される。 
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補論図７ 頑健性の確認 

（１）負債影響力係数 
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（２）負債感応度係数 

 

 

 

（備考）日本銀行「資金循環統計」により作成。 
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