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要 約
本稿は１９９０年代から２０００年代初頭までの銀行の貸出行動および金融危機への政府の介入

を検討し，なぜ銀行不況が深刻化し，長引いたのかを説明する。１９８０年代から９０年代前半

にかけて非常に多くの国で銀行部門の不良債権問題が発生したが，日本ほど長引いた国は

ない（堀内（１９９８，p３１））。本稿では，その原因を銀行の短期主義的な名声（reputation）

を維持するというインセンティブにあったと論じる。名声とは，不完全情報のもとで，対

象（以下では，銀行）が優れているということに関して外部の人々が抱く信念である。銀

行取付の危険性の増大や情報の不完全性のために生じる投資家の短期主義的な行動に直面

する銀行は長期的な観点に立ったときに重視するはずの将来生じうるコストを軽視し，現

在の名声を重視するインセンティブをもつ。１９９０年代の日本の銀行は名声を維持するため

に，不良債権を隠蔽したり，追い貸しなどの非効率な貸出政策をとってきた。本稿の第Ⅱ

節では，名声を維持するために不動産業への追い貸しを行ったことが銀行の破綻や危機に

つながったことを示す実証的な証拠を与える。

第Ⅲ節と第Ⅳ節では，やや歴史的な観点に立ち，日本の金融当局による銀行危機への介

入についての一つの解釈を与える。金融当局の介入事例をたどりながら，大蔵省自身が短

期主義的な名声を重視する破綻処理政策を行ってきたこと，そうした短期主義的な名声維

持管理政策が銀行産業全体の名声の転落という金融不安をもたらしたことを説明する。ま

た，大蔵省に取って代わった金融庁が，名声の重要性を軽視し，劇的な政策変更を行った

ことが金融システムを一層不安定化し，銀行危機を深刻化・長期化させたことを説明する。

さらに，こうした金融システムの不安定化の根底にあるのは金融自由化・競争の激化であ

るという憶測について説明する。日本がバブル経済の最中にあった１９８８年に発表された論

文の中で，Mayer（１９８８）は次のように述べている。

「金融市場における競争の増大は投資とリスク・テイキングを促進するというより本質

的な目的を犠牲にして成し遂げられるかもしれない。我々が日本人に外国と競争するよう

に市場を開放することを熱心に勧めるときに，我々は短期主義という疫病を彼らの家にも

望んでいるのかどうかということを注意深く考えるべきである。」

このMayerの懸念通り，日本経済は金融の自由化後に，バブル経済や金融危機などの劇

的な経済変動を経験してきたのかもしれない。

＊１ 本稿は，Shimizu（２００６）および Shimizu（２００５）に依拠している。
＊２ 青山学院大学経済学部助教授
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Ⅰ．序論

本稿は１９９０年代から２０００年代初頭までの銀行

の貸出行動および金融危機への政府の介入を検

討し，なぜ銀行不況が深刻化し，長引いたのか

を説明する。１９８０年代から９０年代前半にかけて

非常に多くの国で銀行部門の不良債権問題が発

生したが，日本ほど長引いた国はない（堀内

（１９９８，p３１））１）。本稿では，その原因が銀行の短

期主義的な名声（reputation）を維持するとい

うインセンティブにあったと論じる。不完全情

報のもとで，対象（以下では，銀行）が優れて

いると外部の人々が信じているとき，その対象

はよい名声を有するという。銀行取付の危険性

の増大や情報の不完全性のために生じる投資家

の短期主義的な行動に直面する銀行は，長期的

な観点からは重視すべき将来のコストを相対的

に軽視し，現在の名声をより重視するインセン

ティブをもつ。１９９０年代の日本の銀行は名声を

維持するために，不良債権を隠蔽したり，追い

貸しなどの非効率な貸出政策をとってきた。本

稿の第Ⅱ節では，名声を維持するために不動産

業への追い貸しを行ったことが銀行の破綻や深

刻な危機につながったことを示す実証的な証拠

を与える。

第Ⅲ節と第Ⅳ節では，日本の金融当局による

銀行危機への介入についての歴史的な解釈を試

みる。第Ⅲ節では，大蔵省が短期主義的な名声

を重視する破綻処理政策を行ってきたこと，ま

た，そのような政策が銀行産業全体の名声の転

落という金融不安をもたらしたことを説明する。

第Ⅳ節では，大蔵省に取って代わった金融庁が，

名声を維持することの重要性を軽視し，劇的な

政策変更を行ったことが金融システムを一層不

安定化し，銀行危機を深刻化・長期化させたこ

とを説明する。第Ⅴ節では結論を述べ，金融シ

ステムの不安定化の遠因に関する二つの見方を

説明し，日本の金融システムを安定化させるた

めのインプリケーションを考察する。

Ⅱ．不動産融資と追加融資に関する名声仮説

Ⅱ－１．背景と理論的仮説

銀行の貸出政策

日本の銀行は不良債権問題を抱えながら，１９９８

年までは全体の貸出額を減少しなかった。図１

が示しているように，１９９３年の総貸出額（国内

銀行銀行勘定，４７２兆円）を１００とすると，１９９８

年の総貸出額は１０１．４と微増であり，その間ほ

ぼフラットに推移している。一方，表１は，１９９３

年以降の不良債権額（全国銀行統一開示基準に

基づく不良債権額）の推移を示している。この

不良債権額の定義は１９９５年と１９９８年に変更され

ているから，数値を直接比較することは不可能

であるが，それでも，概ね不良債権残高あるい

は不良債権比率が低下する傾向をもっていなか

ったことは明らかである。このように，不良債

権残高が一定水準以上を保ちつつ，貸出残高が

減少しないということはむしろ特殊であったと

考えてよい２）。

１）しかし，コルベット（１９９９，p２２２）は，危機の深刻度を不良債権比率が表すと仮定して，日本の危機度は
中程度でしかないと論じている。
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表１ 不良債権の推移

主要行
不良債権額
（１０億円）

貸出金
（１０億円） 比率（％）

全国銀行
不良債権額
（１０億円）

貸出金
（１０億円） 比率

１９９３
１９９４
１９９５

１２，７７５
１３，５７６
１２，５４６

３６２，９７９
３５７，２８４
３５３，５６３

３．５２
３．８０
３．５５

１９９６
１９９７

２１，８６８
１６，４４１

３９１，８５３
３９５，３１４

５．５８
４．１６

２８，５０４
２１，７８９

５８１，５３０
５８５，６０６

４．９０
３．７２

１９９８
１９９９
２０００
２００１
２００２
２００３

２１，９７８
２０，２５０
１９，７７２
１９，２８１
２７，６２６
２０，４３３

３６５，８６６
３２０，１８５
３１６，５４６
３１３，５８８
２９３，２２３
２６３，８７４

６．０１
６．３２
６．２５
６．１５
９．４２
７．７４

２９，７５８
２９，６２７
３０，３６６
３２，５１５
４２，０２８
３４，８４９

５５３，１２５
５０６，６０２
４９６，１７３
４９４，１８９
４７３，２４２
４４６，９９３

５．３８
５．８５
６．１２
６．５８
８．８８
７．８０

（資料）大蔵省，金融庁
（注）各３月時点。９３，９４，９５年度の不良債権は破綻先債権と延滞債権の合計。９６年度と９７年度は旧基準にもとづく公表不良債

権（破綻先債権，延滞債権，金利減免等債権）。９８年度以降は，新基準のリスク管理債権であり，破綻先債権，延滞債権，３
ヶ月以上延滞債権，貸出条件緩和債権から構成される。９６年度は太平洋銀行を除く。９７年度は阪和銀行を除く。９８年度は，
北海道拓殖，顴陽シティ，京都共栄，なにわ，福徳，みどりを除く。９９年度は，日本長期信用銀行，日本債券信用銀行，
みどり，国民，幸福，東京相和を除く。００年度は日本債券信用銀行，国民，幸福，東京相和，なみはや，新潟中央を除く。
０１年度は東京相和，新潟中央を除く。

図１ 銀行の貸出政策（１９９３－２００３）

（資料）日本銀行 業種別貸出金（国内銀行銀行勘定）
（注）四半期末データの平均残高。各貸出額は１９９３年を基準年として指数化。地価は全国市街地地価を GDP

デフレータで除した実質値。
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この理由の一つは不動産業向け貸出額の増大

にある。図１に戻って，製造業向け貸出額と不

動産業向け貸出額の推移（総貸出額と同様に

１９９３年度を基準として指数化してある）を見て

みよう。製造業向け貸出額は１９９８年までに１０％

（８兆１３５１億円）下落しているにもかかわらず，

不動産業向け貸出額は１９９８年までに１５％（８兆

３０２３億円）上昇している。製造業向けの融資比

率は１９９３年の１５．８％から１９９８年の１３．９％まで

１．９％ポイント低下し，不動産業向けの融資比

率は１１．３％から１２．９％まで１．６％ポイント上昇

している。このような不動産融資に傾斜した銀

行の貸出政策によって，総貸出額は減少しなか

った３）。

もちろん，この時期に不動産業だけが活況を

呈した産業であったのではない。図２は，同じ

時期の ROA（総資本経常利益率）の推移を表

している。１９９３年から１９９８年までの ROAの平

均は，全産業で１．８５％，製造業２．８５％，不動産

業－０．２５％であった。したがって，銀行は ROA

の低い不動産業向けの融資を拡大することによ

って，全体の貸出額を維持してきた。

不良債権の情報開示と信頼性

一方，銀行と金融当局は不良債権の公表に非

常に消極的であった。このことと，銀行の貸出

行動あるいは不良債権問題の長期化を関連付け

た分析は，筆者の知る限り皆無であるが，両者

の間にはこれから説明するように極めて重要な

関連性がある。大蔵省は１９９２年９月に初めて，

都市銀行など２１行に７兆９９２７億円の不良債権が

２）もちろん，この点について丁寧に議論するためには，バブル崩壊期以降の金融緩和政策の影響や，マクロ
経済の総合的な分析を必要とする。ここでは立ち入った議論を行わず，１９９３年から１９９８年の間に名目 GDP

が６．６％上昇し，M２＋CDが１６．１％上昇したことを記すに留める。
３）随（２００２）によれば，製造業向け貸出の減少傾向と不動産業向け貸出の増加傾向は既に１９８０年代に生じて
いる。具体的には，製造業向け貸出は１９８０年度の３２％から１９８９年度の１６．７％まで減少し，不動産業向け貸出
は５．６％から１１．５％まで上昇している（随（２００２，図１－９，p１８）を参照）。なお，不動産業向け貸出に加
えて，関連する建設業あるいは金融業向けの貸出についても以下で説明するような追い貸しが行われた可能
性がある。後者は，銀行がノンバンクを通じて不動産・建設業に対して資金を供給していた可能性があるか
らである。以下では，分析の対象を不動産業に絞るが，これは貸出残高の変化がもっとも特徴的であるため
である。

図２ ROAの推移（１９９３－２００３）

（資料：財務省 法人企業統計）
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あることを公表した。このとき，地方銀行や信

用金庫などは対象から外され，また，金利減免

等債権や経営支援先債権などの不良債権額は公

表されなかった。破綻先債権については，１９９３

年以降地方銀行等も開示するようになったが，

延滞債権を地方銀行等が公表し始めたのは１９９６

年以降である。さらに，３ヶ月以上延滞債権や

貸出条件緩和債権が公表されるようになったの

は，１９９８年９月以降である。また，単に公表さ

れてこなかっただけではなく，不良債権の定義

が変遷したり，また異なる定義の不良債権が同

時に存在した（堀内（１９９８，pp．８－１４），植田

（２００１，pp．７０－７１，表３－１））。さらに，一部の

不良債権は有価証券報告書において監査対象か

らも除外されていた。

実際，破綻した金融機関の不良債権額は破綻

以前に公表されていた金額と大きく異なってい

たという事例がいくつか報告されている。堀内

（１９９８，p１１）によると，１９９６年に破綻した太平

洋銀行では，破綻直前の公表不良債権は２００億

円強であったが，破綻後にそれは１０倍以上であ

ったことが判明した。また，９７年に破綻した北

海道拓殖銀行の場合，公表不良債権は１兆１５００

億円であったが，破綻後の大蔵省の検査では２

兆２９６７億円であったことが判明した。このよう

に，銀行が開示してきた不良債権の信頼性は非

常に低かった。このような真の不良債権額の公

表に消極的な銀行の態度は厳しく批判されたが，

こうした態度には一定の合理性があり，それが

１９９８年までの銀行貸出残高を維持してきたこと

を次に説明する。

今期の情報と名声

情報の非対称性は金融システムの安定化のた

めの障害である。不安定な金融システムにおい

ては，投資家・預金者は彼らの資金の将来の返

済可能性に特別な関心をもつ。しかし，彼らは

銀行のパフォーマンスに関する真の情報（たと

えば，個別貸出資産の収益状況など）を知るこ

とはできず，銀行が開示する現在の情報しか観

察できない。しかし，今期の開示された情報は

将来のパフォーマンスを推測するのに有用であ

るので，投資家は今期の開示された情報に非常

にセンシティブになる。今期，よいシグナルを

市場に伝達した銀行はよい名声を獲得するが，

悪い情報を開示した銀行は名声を失う４）。

図３は二つのタイプの銀行の収益構造を表し

ている。H タイプの銀行が!割合存在し，L タ

イプが１－!割合存在している。それぞれの銀
行は２期間にわたり収益をあげる。H タイプ

の時点１の貸出収入は確率 pHで x１
Gであり，

確率１－pHで x１
Bである。L タイプの時点１の

貸出収入も同じく x１
Gまたは x１

Bであるが，そ

れぞれの生じる確率が pL，１－pLであるとい

う点が H タイプとは異なる。時点１の収入に

関わらず，H タイプの時点２の収入は x２
Gであ

り，L タイプの時点２の収入は x２
Bである。こ

れらの収益構造について，pH＞pL，x１
G＞x１

B，

x２
G＞x２

Bを仮定する。すなわち，期待収益は H

タイプのほうが L タイプよりも大きい。

投資家は，銀行が H タイプであるか L タイ

プであるかを時点１において識別できないが，

銀行の収入を観察できる。時点１の収入を観察

できることは，投資家が時点１において時点０

におけるよりも，より正確に時点２の収入（す

なわち，銀行のタイプ）を推測できることを意

味している。時点０において，投資家は時点２

の収入が x２
Gである確率を Pr（x２

G）＝!である
と推測している。この確率は銀行が H タイプ

である可能性についての投資家の事前的な信念

である。時点１における投資家の推測は次のよ

４）名声という言葉遣いに若干の注意をしておく必要があるかもしれない。教科書的には，名声は将来の（長
期的な）利益と同じような意味で使われ，経済の効率性を高めることができるものであることが強調される。
以下では，名声を重視する行動を短期主義的であると論じるが，一般的には，名声を重視することは短期主
義的であることを意味するのではなく，むしろ長期主義的であることを意味する。しかし，ここでは，情報
を操作することができるために，真の名声を高めるのではなく，見せ掛け上の名声を高めるという行動が論
じられている。名声については，Klein and Leffler（１９８１）と Kreps and Wilson（１９８２）を参照。
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うな条件付確率で表される。条件付確率 Pr（x２
G

｜x１
G）は投資家が時点１の収入 x１

Gを観察し

たときに，時点２の収入が x２
Gとなる確率を表

している。同様に，Pr（x２
G｜x１

B）は時点１の

収入 x１
Bを観察したときに，時点２の収入が x２

G

となる確率を表している。これらの確率は銀行

が H タイプである可能性についての投資家の

事後的な信念であり，その銀行の名声を表して

いる。

図３のもとでは，ベイズ・ルールにより，

Pr（x２
G｜x１

G）＝
Pr（x１

G，x２
G）

Pr（x１
G）

＝
!pH!pH＋（１－!）pL

（１）

Pr（x２
G｜x１

B）＝
Pr（x１

B，x２
G）

Pr（x１
B）

＝
!（１－pH）!（１－pH）＋（１－!）（１－pL）

（２）

と計算することができる。簡単な計算により，

事前的な信念 Pr（x２
G）＝!と比較すると，

Pr（x２
G｜x１

G）＞!＞Pr（x２
G｜x１

B） （３）

という関係が成り立っている。すなわち，時点

１の収入が高かった銀行は時点０におけるより

も，より高い確率で H タイプであると推測さ

れ，逆に時点１の収入が低かった銀行は時点２

の収入が低い可能性が高いと推測される。すな

わち，時点１の収入が x１
Gであった銀行はより

高い名声を獲得し，x１
Bであった銀行はよい名

声を失う。

短期主義的行動

名声の悪化は銀行にとって大きなコストを伴

う。将来の資金調達コストの上昇や預金の流出，

ひいては銀行取付の可能性が高まる。銀行が名

声を極端に重視したり，名声の悪化のコストが

非常に大きいと認識したりするのは，銀行が短

期主義的な関心を強くもっている場合である５）。

銀行が短期主義的な関心をもつ理由は３つある。

まず，Shleifer and Vishny （１９９０）が論じてい

るように，情報の不完全性などの資本市場の不

完全性のために，機関投資家などのスマートな

５）短期主義について，経営者の短期主義と投資家の短期主義の区別は理論的に重要である。Jensen（１９８６）
は経営者は短期主義的である可能性があるが，投資家の短期主義については否定的である。Rajan（１９９４）は
経営者が，労働市場で高く評価されることへの強い関心が短期主義的行動をもたらすことを念頭においてい
る。von Thadden（１９９５）も，情報の非対称性のために，望ましい長期的な投資ではなく，短期契約によって
短期的な投資しか行われない可能性があることを考察している。本稿では，銀行と銀行経営者の区別は強調
しないが，投資家の短期主義や資本市場の圧力により銀行（経営者）が短期主義的な傾向をもつことを強調
する。なお，短期主義に類似した概念・現象に「先送り」がある。井堀（２００２）は，８０年代後半には事実認
識の遅れ，９０年代前半は政策判断の遅れ，９０年代の後半は利害調整の遅れが先送り現象の重要な要因である
と論じている。

図３ 今期の情報を用いた将来収益の推測
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投資家は，短期的な投資パフォーマンスを重視

する。銀行の短期的な業績が悪化し，彼らの投

資パフォーマンスが悪化したときに，そのミス

プライシングが長期的に解消されるとしても，

彼らにはそれを待つコストが非常に高い。した

がって，これらの投資家が開示される現在の情

報にセンシティブに反応することが，銀行の経

営者に今期の収入を高くして，名声を維持する

インセンティブをもたらす。また，Stein（１９８９）

も経営者が今期の収入を高く見せかけようとす

る行動を分析しているが，資本市場の圧力が経

営者に今期の株価に対する強い関心をもたらし，

経営者の短期主義的な行動につながると論じて

いる。実際，１９９０年代以降に日本の企業経営者

は株価の維持に熱心になったと考えられるし，

大蔵省が株価維持政策（PKO）を実行してきた

ことは見逃せない事実である。

次に，Diamond and Dybvig（１９８３）が論じて

いるように，預金者は銀行のファンダメンタル

ズとは無関係に，取付け行動を引き起こす。今

期の業績の悪化や，他の銀行での取り付け騒ぎ，

政府のネガティブな予測などの取付けを予想さ

せるような原因が実際の取付けの引き金となる。

これは，預金の要求払い性という特質が預金者

に短期主義的な行動をとるインセンティブを与

えるためである。したがって，銀行経営者には，

短期的な業績の悪化を報告することを控えるイ

ンセンティブが生じる。セーフティ・ネットの

存在は格段に取り付けの危険性を減少させるが，

銀行は預金保険によってカバーされない負債

（たとえば，譲渡性預金など）を発行し，それ

らは機関投資家などの大きな債権者によって保

有されている。たとえば，２０００年度の全国銀行

の負債に占める預金の量は６７％に過ぎないから，

預金保険が通常の預金保険の対象預金について

完備されていたとしても，十分な資金繰りの悪

化をもたらしうる６）。

さらに，１９９０年代以降の日本経済全体を陥れ

た不況は，企業経営者に将来を軽視させ，現在

を重視する傾向をもたらしたはずである。単純

に言えば，実効的な割引ファクター（effective

discount factor）は，割引ファクター×（１－倒

産確率）と定義されるが，倒産の危険性が高ま

ることによって，実効的な割引ファクターは低

下する。１９９１年度という早い段階で，倒産した

企業の負債総額は７兆７７３７億円と史上最悪の規

模であったと報じられているが，その後，それ

を上回る額で推移し，２００１年度には２５兆９８１２億

円という最高値を記録した。このような企業倒

産の増大は，合理的な企業経営者の倒産確率を

上昇させ，実効的な割引ファクターを低下させ

たはずである。

このようなことから，銀行経営者の短期主義

的な関心は高く，名声を維持するインセンティ

ブを強く有していたと考えられる。不良債権の

公表に消極的であったり，真実の不良債権額を

公表しなかったりするインセンティブはこうし

た短期主義に基づく名声を維持するインセンテ

ィブによって説明できる。そればかりでなく，

以下で分析されるように，短期主義的な貸出政

策を銀行は実行していた。

追い貸しによる名声の維持

Rajan（１９９４）によれば，銀行は見かけ上の

収入を維持するために，追い貸しを実行する可

能性がある。追い貸しとは，貸出利息の支払い

が困難な借り手に対して，新たに資金を融資し，

６）この点については，Diamond and Rajan（２００１，p３１９）を参照。
７）たとえば，朝日新聞（２００１年１２月７日付）は，あさひ銀行と日本興業銀行が青木建設に追い貸しをおこな
っていたかもしれないことを暗に示唆するような記事を載せている。星（２０００），杉原・笛田（２００２），関根
他（２００３），Peek and Rosengren（２００３），Hosono and Sakuragawa（２００５）は追い貸しについて論じている。銀
行の会計上の情報操作は Shrieves and Dahl（２００３）とMoyer（１９９０）が実証的に分析している。前者は日本
の銀行が１９８９年から１９９６年までの間に，キャピタルゲインや貸し倒れ引当金の処理を通じて裁量的に会計上
の所得を操作したと論じている。後者は米国の１９８１年から１９８６年までの銀行データを用いて，自己資本比率
規制が裁量的な会計をもたらしたと論じている。
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貸出利息の返済を行わせるような貸出のことで

ある７）。このような貸出政策によって，銀行は

貸出収入を見かけ上増加させ，名声を維持する

ことができる。簡単のため，追加融資額の全額

を利息の返済に充てるとすると，必要な追加融

資額!L は次式を満たす。

Pr（x２
G｜x１

G）＝Pr（x２
G｜x１

B＋!L） （４）

すなわち，投資家は追加融資を実行して収入が

x１
G（＝x１

B＋!L）となっている銀行と追加融資

を実行せずとも収入が x１
Gである銀行を区別す

ることができないため，前者にも高い名声を与

えてしまう。

追い貸しは，何らかの魅力的な投資プロジェ

クトを借り入れ企業に実行させて，企業を再建

するということを意味しているのではない。追

い貸しによって借り手企業に供給される資金は

今期の利払いのみに充当され，その分借り手企

業の将来の返済額は，実物的な投資プロジェク

トが何ら変化しないにも関わらず，増大する。

つまり，将来の返済が困難になる可能性が高く，

追い貸しの純割引現在価値は負である。これを

将来のコストと呼ぶことにすると，銀行が追い

貸しを実行するのは，短期主義的な関心に基づ

く名声を維持することの便益が将来のコストを

上回るときである。現在の名声を過度に重視す

るという歪んだインセンティブのために，銀行

は将来のコストを過少評価してしまう。よって，

軽視した将来が現実となったとき，追い貸しを

実行した銀行は重大な損失を被る。まとめると，

次のような推測が成り立つ。

（衢） 銀行は今期の貸出収入を増加させるために

追加融資を実行する

（衫） それらの銀行のパフォーマンスは将来悪化

する

破綻銀行と公的資金の注入行

以下で検討する名声仮説は，「失敗銀行」が

非効率な不動産業に対して追加融資を実行し，

その結果，他の銀行よりも深刻な経営状態に陥

ったというものである。失敗銀行は，１９９５年か

ら１９９９年の間に破綻した銀行および公的資金の

注入を受けた銀行から構成される。失敗銀行の

リストは後述する表４と表５に掲載されている。

この中には，１０の主要行と１６の地方銀行が含ま

れている。主要行のうち，東京三菱銀行を除く

全行が失敗銀行に含まれる。１６の地方銀行のう

ち，５つが公的資金の注入を受け，残りの１１銀

行は破綻した８）。公的資金の注入を受けた銀行

は，破綻銀行に次いで状況の悪化した銀行であ

ると考えられるので，失敗銀行に含めている。

他方，既に図１で見たように，この時期に不

動産業向け融資は増大しており，不動産業向け

に一部の銀行が過大な融資を行ったという事実

はもっともらしい。この考えは，１９８０年代後半

における不動産融資が日本の不良債権問題の原

因であると論じている植田（２００１）とも整合的

である。彼の研究によれば，１９９６年の不良債権

比率と１９９０年の不動産融資比率の間には明らか

な正の相関が見られる。図２が示唆するよう

に，１９９０年代においても不動産融資は非効率的

であった。

Ⅱ－２．名声仮説の実証分析

実証分析は，銀行のパネルデータを用いて，

不動産業向け貸出に関する貸出供給関数を推定

することによって行われる。この貸出市場は完

全競争的であり，各銀行は潜在的に同一の借り

手に直面していると仮定する。t 期初において，

第 i 銀行は t 期末に実現する貸出利子率 ritの

不確実性に直面しているが，各銀行が直面する

確率分布は同一の期待利子率 E［rit］をもって

いると考える。不確実性に直面する場合の最適

な貸出供給量は，この期待貸出利子率に主とし

て影響を受ける（他の説明変数については，表

８）２０００年以降に破綻したり，公的資金の注入を受けた銀行は失敗銀行に含めていない。２０００年以降に破綻し
た銀行の中には，破綻銀行の営業を譲渡されているものが存在する可能性があり，過去の不動産融資比率と
合併後の状況に対応関係が成立しないという問題が生じる可能性があるからである。
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３を参照）。回帰式の推定においては，近似と

して，時点 t を固定したサンプル平均 rt
!E［rit］

を説明変数として利用する。しかし，名声仮説

のもとでは，失敗銀行は低い ritしか実現しな

いので，それを!Litの追加融資によって高く見

せかける。よって，名声仮説のもとでは，追加

融資額!Litは投資家が観察することのできる貸

出利子率 ritと強い正の相関をもつ。この効果

をみるために，表３の推計式では，失敗銀行ダ

ミー!iと貸出利子率 ritの交差項を説明変数と

して加えている。ダミー!iは i が失敗銀行のと

き１をとり，そうでなければ０をとる。名声仮

説が正しければ，この交差項の係数は有意に正

となる。なお，被説明変数である不動産向けの

貸出として，規模の効果を排除するために不動

産融資比率（Realit）を検討する。

サンプル期間は１９９３年から１９９７年であり，こ

れは失敗銀行の定義される期間（１９９５－１９９９）

の２年前の期間である。使用するデータは日経

Needsデータベースに含まれる財務諸表データ

であり，対象銀行は主要行，地方銀行，第２地

方銀行である。サンプル期間は１９９８年以前であ

るので，その後の期間に生じた銀行の合併はこ

の分析に影響を与えない。１９９８年以降に合併し

た銀行についても，合計することなく生の個別

データを別個のサンプルとして利用する。観測

値数は７０１（最大５期間，１４１行）である。この

中で失敗銀行に属する観測値数は１２２である。

表２は，簡単な記述統計量をまとめている。rit

の全体の平均は４．３３％であり，その標準偏差は

１．１０％である。不動産融資比率の平均は９．７％

であり，その標準偏差は５．１％である。ritと Re-

alitの相関係数は０．００３とほとんどゼロである。

t 値が示すように，失敗銀行と成功銀行（失

敗銀行ではない銀行）の ritの間に平均の差が

ないという帰無仮説は棄却されない。これは，

名声仮説の趣旨から言って当然である。しかし，

Realitについては失敗銀行と成功銀行の間には

表２ 利子率と不動産融資に関する記述統計量（サンプル期間：１９９３－１９９７）

平均 標準偏差 観測値数

全サンプル
rit
Realit"（rit，Realit）

４．３３０
９．７１４
０．００３

１．１０１
５．０６３

７０１
７０１

失敗銀行
rit
Realit"（rit，Realit）

４．２９２
１５．１７１
０．２０９

１．０９７
６．８０８

１２２
１２２

成功銀行
rit
Realit"（rit，Realit）

４．３３８
８．５６５
－０．０６２

１．１０３
３．７０７

５７９
５７９

平均の差の t統計量
rit
Realit

０．２３９
１０．３９９ ***

自由度
２１２
１３６

相関係数 "（!irit，Realit） ０．５０８

（注）変数の定義．r：貸出利子率（％），Real：不動産融資比率（％），"：相関係数，!：失敗銀行ダミー
＊＊＊は１％水準で t値が有意であることを示す．
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有意な差が見られる。失敗銀行の不動産融資比

率は成功銀行の２倍の値をとっている。ただし，

各グループ内の ritと Realitの相関係数は依然

として共に低い。しかしながら，!iritと Realit
の相関係数は十分に大きい。したがって，記述

統計は名声仮説を支持する証拠を与えている。

表３は回帰式の推定結果である。列（衢）は，全

サンプルを使った推計であり，列（衫）はサンプル

から主要行を除き，地方銀行のみをサンプルと

した場合の推計である。これは，列（衢）の結果が

失敗銀行の定義の仕方によるものではないこと

を確認するためである。すなわち，失敗銀行に

は含まれない銀行（成功銀行）はほとんどが地

方銀行から成り立っているため，列（衢）の結果が，

地方銀行と主要行の違いによってもたらされて

いると考えられるかもしれないという批判に答

えるためである。いずれの推計においても!irit

の係数は有意に正となり，名声仮説は支持され

る結果となっている。貸出利子率 rtの係数も

ほぼ有意に正であり，預金利子率の係数は有意

に負となっている。なお，市街地地価指数の係

数は有意に正となっており，不動産融資比率に

正の効果をもっていたことが確認される。

表３の結果から，失敗銀行が不動産業に対し

て追い貸しを行い，それが銀行の経営を悪化さ

せたことが確認できた。しかし，このことが，

他の銀行が追い貸しを行わなかったことを意味

するのではないことに注意しておく必要がある。

全ての銀行が追い貸しを行ったことを実証する

ことは名声仮説の理論的構成上不可能である。

ここで示したことは失敗銀行がそうでない銀行

よりもより積極的に追い貸しを実行してきたと

いうことであるが，不良債権に対する消極的な

態度などは名声を維持するという短期主義的な

関心が銀行産業に普遍的に存在していたことを

示している。

表３ 回帰分析結果：追い貸しに関する名声仮説

被説明変数
サンプル
被説明変数の平均値
被説明変数の標準偏差
観測値数
自由度調整 R２

Var［eit］
Var［ui］
Corr［vit，vis］
LM検定
Baltagi−Li LM検定
Hausman特定化検定

rt
預金利子率!irit
Realit－１
人件費／貸出額
物件費／貸出額
鉱工業生産指数
市街地地価指数
定数項

係数
０．０２０

－０．０３８
０．００１
０．９７４
０．１２４
０．２１０
０．０００
０．００２
－０．２３５

（衢）
Realit

全サンプル
０．０９７
０．０５１
７０１
０．９８７

３．４E－０５
９．４E－０６
０．２１８
９．４２０
９．３７０
０．０００

t値
１．５２６
－２．４８８
２．８６９
１２５．９２７
０．９３６
０．７４５
０．７７１
４．６４９
－３．４６１

（０．００２）

（１．０００）
（p値）
（０．１２７）
（０．０１３）
（０．００４）
（０．０００）
（０．３４９）
（０．４５６）
（０．４４１）
（０．０００）
（０．００１）

係数
０．０２４

－０．０４３
０．００１
０．９７４
０．１７６
０．１７１
０．０００
０．００２
－０．２５７

（衫）
Realit
地方銀行
０．０９７
０．０５２
６４２
０．９８８

３．３E－０５
９．３E－０６
０．２２０
３．５３０
３．５２０
０．０００

t値
１．７７５
－２．７４０
２．１６４
１２０．６９９
１．１６４
０．５９０
１．０３５
４．６６２
－３．６６３

（０．０６０）

（１．０００）
（p値）
（０．０７６）
（０．００６）
（０．０３１）
（０．０００）
（０．２４４）
（０．５５５）
（０．３０１）
（０．０００）
（０．０００）

（注）a : vit＝eit＋ui，b：自由度調整 R２は固定効果モデルにより計算
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Ⅲ．大蔵省の名声維持政策

１９９５年ごろから，次第に銀行は名声を維持し

続けることが困難となり，破綻が始まった。多

くの銀行の名声が悪化することを金融システム

の不安定化といい，多くの銀行が破綻するよう

な事態を金融危機という。本節では，銀行の名

声がどのように転落し金融システムが不安定化

したか，大蔵省がどのようにして金融システム

の安定性を維持しようとしたかを検討する。

破綻処理スキームの構築

本節とⅣ節の議論の前に，１９９０年代以降の破

綻処理スキームの変遷と破綻処理の事例につい

て概観しておくほうが読者の理解を助けるであ

ろう９）。表４は，１９９０年代以降に破綻した銀行

と早期是正措置が発動された銀行のリストであ

る。１９９５年の兵庫銀行に始まり，２００１年１２月に

早期是正措置が発動された中部銀行に至るま

で，２１の銀行が破綻もしくは早期是正措置の発

動という意味で，何らかの政府の介入を受けた。

預金保険制度は１９７１年に導入されたが，金融

危機において，その体系は大きく変化した。ま

ず，１９９６年６月の預金保険法改正によって，預

金保険機構は特別資金援助等を行うことができ

るようになった。特別資金援助は，大蔵大臣が

信用秩序維持のために必要と認定した場合に，

預金保険機構が救済金融機関等に対しペイオフ

・コスト（１０００万円の預金保険の支払いに必要

な費用）を超える資金援助を実施することがで

きる制度であり，預金の全額保護を可能とする

制度である１０）。この預金保険法改正までは，全

額保護は法律上明示的に規定されていなかった。

初めて全額保護の方針が示されたのは１９９５年６

月の「金融システムの回復について」および同

年１２月の金融制度調査会答申「金融システム安

定化のための諸施策」である。したがって，表

４の兵庫銀行と太平洋銀行の破綻処理において

は特別資金援助は行われなかったが，実質的に

預金が全額保護された。阪和銀行以降は原則的

に特別資金援助が実施された。１９９７年１２月の預

金保険法改正では，福徳銀行・なにわ銀行が利

用した特定合併制度が設置され，１０兆円の日銀

からの借り入れ限度額が預金保険機構に設定さ

れた。さらに，１９９８年２月の預金保険法改正に

よって，特例業務の財源として７兆円の国債が

預金保険機構に交付され，１０兆円の政府保証枠

が設けられた。

金融再生法は１９９８年１０月に施行され，金融整

理管財人，承継銀行，特別公的管理などの制度

が構築された。特別公的管理制度は日本長期信

用銀行と日本債券信用銀行の破綻処理のみに利

用された。これは，既存の株主が保有する株券

を強制的に無効として，預金保険機構が全株式

を取得することにより銀行を一時的に国有化し，

救済者に対して株式を譲渡することによって特

別公的管理を終了する制度である。金融整理管

財人制度によって，破綻した銀行の業務管理を

速やかに旧経営陣から金融整理管財人に移行し，

破綻発表後の円滑な業務の継続を可能とした。

これによって，破綻発表時に救済金融機関の選

９）１９９０年代以前の銀行破綻処理の事例については，清水・堀内（１９９７，p８９，表１）を参照。１９９０年代の銀
行産業で生じた問題の中で，本稿で触れることのできない幾つかの問題については，たとえば伊藤（２００１）
や花崎（２０００）を参照。

１０）資金援助制度は１９８６年の預金保険法改正により導入されていた。９８年の預金保険法改正によって，特別資
金援助の他に，預金等債権の特別買取りなどの特例業務を預金保険機構が行うことになった。また，一般の
保険料に加えて，特別保険料が徴収されることになり，保険料はそれまでの７倍に上昇した。ただし，特別
資金援助は２００１年３月３１日までの時限的措置として導入された。詳しくは，預金保険機構年報を参照。
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表
４
破
綻
銀
行
の
契
機
と
処
理

契
機

処
理

預
金
保
険
機
構
の
資
金
援
助

特
別
資

金
援
助
分
類

失
敗
銀
行

債
務
超
過
の
判
明
等

早
期
是
正
措
置

の
発
動

金
融
整
理
管
財
人

へ
の
管
理
移
行

公
的
資
金

注
入

最
終
処
理
（
合
併
等
を
含
む
）

金
銭
贈
与
資
産
買
取

計

A
：
大
蔵
省
時
代

兵
庫
銀
行

太
平
洋
銀
行

阪
和
銀
行

京
都
共
栄
銀
行

福
徳
銀
行
・
な
に

わ
銀
行

北
海
道
拓
殖
銀
行

顴
陽
シ
テ
ィ
銀
行

み
ど
り
銀
行

９５
年
８
月
破
綻

９６
年
３
月
債
務
超
過
判
明
，
破
綻

９６
年
１１
月
業
務
停
止
命
令
を
受
け
，
破
綻

９７
年
９
月
検
査
に
よ
り
債
務
超
過
判
明
，
１０
月
破
綻

９７
年
１０
月
に
合
併
発
表

９７
年
９
月
北
海
道
銀
行
と
の
合
併
延
期
発
表
直
後
よ

り
預
金
流
出
，
１０
月
コ
ー
ル
市
場
で
必
要
資
金
を
調

達
で
き
ず

９７
年
９
月
よ
り
預
金
流
出
，
資
金
繰
り
困
難
と
な

り
，
９７
年
１１
月
破
綻

９７
年
１１
月
よ
り
預
金
流
出
，
９８
年
３
月
債
務
超
過

－ － － － － － － －

－ － － － － － － －

－ － － － － － － －

９６
年
１
月
み
ど
り
銀
行
（
金
融
機
関
１１
７
社
等
が

出
資
）
に
営
業
譲
渡

９６
年
９
月
わ
か
し
お
銀
行
（
さ
く
ら
銀
行
等
が
出

資
）
に
営
業
譲
渡

９８
年
１
月
紀
伊
預
金
管
理
銀
行
に
営
業
譲
渡

９８
年
１０
月
幸
福
銀
行
に
営
業
譲
渡

９８
年
１０
月
な
み
は
や
銀
行
に
特
定
合
併

９８
年
１１
月
北
洋
銀
行
・
中
央
信
託
銀
行
に
営
業
譲

渡 ９８
年
１１
月
仙
台
銀
行
な
ど
１３
行
庫
に
営
業
譲
渡

９９
年
４
月
阪
神
銀
行
が
合
併
（
み
な
と
銀
行
）

４
，７
３０

１
，１
７０ ８１
４
４５
６ ０

１７
，９
４７

１
，２
３８

７
，９
０１

０ ０

２
，０
８３ ５８
１

３
，０
１８

１６
，１
６６

１
，６
９５

２
，６
５９

４
，７
３０

１
，１
７０

２
，８
９７

１
，０
３７

３
，０
１８

３４
，１
１３

２
，９
３３

１０
，５
６０

○ ○ ○ ○

第
２
地
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

都
銀

第
２
地
銀

＊ ＊ ＊ ＊ ＊
＊

＊ ＊

B
：
金
融
監
督
庁
へ
以
降
後

日
本
長
期
信
用

日
本
債
券
信
用

国
民

幸
福

北
海
道

新
潟
中
央

な
み
は
や

東
京
相
和

泉
州

千
葉
興
業

石
川
銀
行

中
部
銀
行

９８
年
１０
月
預
金
流
出
・
株
価
下
落
，
検
査
結
果
に
よ

り
債
務
超
過
判
明

９８
年
１１
月
検
査
に
よ
る
債
務
超
過
判
明

１９
９９
年
４
月
報
道
等
に
よ
る
資
金
繰
り
悪
化

９９
年
５
月
業
績
発
表
後
に
預
金
流
出

２０
０１
年
９
月
債
務
超
過
判
明

－ － －
９９
年
４
月

（
第
２
区
分
の
２
）

９９
年
５
月

（
第
１
区
分
）

９９
年
６
月

（
第
１
区
分
）

９９
年
６
月

（
第
２
区
分
）

９９
年
５
月

（
第
１
区
分
）

００
年
９
月

（
区
分
不
明
）

００
年

（
月
・
区
分
不
明
）

－
０１
年
１２
月

（
第
１
区
分
）

－ －

９９
年
４
月

９９
年
５
月 －

９９
年
１０
月

９９
年
８
月

９９
年
６
月 － －

０１
年
９
月

０２
年
３
月

００
年
３
月

００
年
１０
月

－ － ００
年
３
月

－ － － －

００
年
９
月

－ －

９８
年
１０
月
特
別
公
的
管
理
開
始
，
００
年
３
月
に
ニ

ュ
ー

L
T

C
B
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
株
式
譲
渡

９８
年
１２
月
特
別
公
的
管
理
開
始
，
００
年
９
月
に
ソ

フ
ト
バ
ン
ク
等
に
株
式
譲
渡

００
年
８
月
八
千
代
銀
行
に
営
業
譲
渡

０１
年
２
月
関
西
さ
わ
や
か
銀
行
に
営
業
譲
渡

０４
年
９
月
北
陸
銀
行
と
経
営
統
合
し
，
ほ
く
ほ
く

FG
を
設
立

０１
年
地
銀
等
６
行
に
営
業
譲
渡

０１
年
大
和
・
近
畿
大
阪
銀
行
に
営
業
譲
渡

０１
年
６
月
東
京
ス
タ
ー
銀
行
に
営
業
譲
渡

０１
年
１
月
三
和
銀
行
の
子
会
社
化

－

０５
年
３
月
日
本
承
継
銀
経
由
で
地
銀
等
に
営
業
譲
渡

０３
年
３
月
日
本
承
継
銀
経
由
で
地
銀
等
に
営
業
譲
渡

３２
，３
９１

３１
，４
９７

１
，８
３７

４
，９
４１

－ ３
，８
１７

６
，５
２６

７
，６
２６

－ － １
，８
０９ ９４
４

４
，９
３９

３
，０
４８

２
，９
８７ ８２
４
３４
３

１
，７
０６

－ １
，０
２１

１
，９
０５

１
，２
４２

－ －

８９
４

６４
６

４０
，３
７８

３５
，３
０８

２
，１
８０

６
，６
４７

－

４
，８
３８

８
，４
３１

８
，８
６８

－ －

２
，７
０３

１
，５
９０

○ 一
部
○

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

長
信
銀

長
信
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

地
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

地
銀

地
銀

第
２
地
銀

第
２
地
銀

＊ ＊ ＊ ＊ ＊

１２
５
，６
４４

４５
，７
５７

１７
１
，４
０１

（
資
料
）
金
融
庁
・
預
金
保
険
機
構
，
日
本
経
済
新
聞
，（
注
）
資
金
援
助
額
の
単
位
は
億
円
。

１９９０年代の銀行行動と金融危機への政府の介入

－８１－



定が行われていない場合に生じる混乱を緩和す

ることができるようになった。表４が示すよう

に，国民銀行以降の破綻処理では，破綻と同時

に金融整理管財人に管理の移行が行われている。

承継銀行は，１～２年の金融整理管財人の管理

期間後に，救済金融機関が見つからない場合に

業務を引き継ぐ銀行である。２００２年に日本承継

銀行が設立され，石川銀行と中部銀行の破綻処

理に利用された１１）。

Ⅲ－１．名声の維持とその失敗

名声の維持

大蔵省は，金融システムの安定性に大きな関

心をもって金融行政を行ってきたと考えられる。

一般に護送船団行政と呼ばれ，批判されてきた

行政方式は，名声維持管理政策と呼ぶに相応し

い。しかし，短期主義的な投資家を前提とする

名声という理論的観点は，２節で説明した銀行

のインセンティブと同様，こうした護送船団方

式に一定の合理性を認める。名声の悪化は資金

の返済可能性を低下させ，資金供給の抑制や金

融市場の逼迫をもたらすからである。

大蔵省の名声を維持しようとするインセンテ

ィブは次のような三つの状況証拠によって確認

できる。一つ目の状況証拠は，既に説明したよ

うに，大蔵省の不良債権の開示に対する消極的

態度である。１９５０年から１９９７年まで大蔵省は，

銀行局の金融証券検査官が不良債権を認定する

という不良債権償却証明制度を実施してきた１２）。

つまり，大蔵省は銀行の不良債権を観察できた

だけでなく，認定する立場であったにも関わら

ず，その金額を隠蔽してきたのである。

二つ目の状況証拠は，破綻処理の方式に関す

るものである。大蔵省は以前から，銀行の経営

危機を，銀行産業の内部で処理するという方式

をとってきた（堀内（１９９８，p７６－８５））１３）。これ

は表４の兵庫銀行，太平洋銀行，京都共栄銀行，

福徳・なにわ銀行などの破綻においても，（衢）特

別資金援助が行われなかったこと，（衫）破綻時に

破綻処理方法がある程度決定済みであったこと，

からある程度踏襲されたと考えられる１４）。この

ような内部的な破綻処理が，後述するような破

綻プロセスに比べて，投資家・預金者の短期主

義的行動を抑止する方法であったことは明らか

である。

三点目として，１９９８年３月に大蔵省が実施し，

批判の対象となった金融機能安定化緊急措置法

による資本増強において，大手都銀各行の増強

額がほぼ一律に１０００億円であったことをあげる

ことができる。この不透明な行政手法は市場の

批判の的となったが，名声の維持あるいは金融

システムの安定性を維持することが重要である

と考える限り，合理的な政策である。銀行産業

の名声を維持することと，よい銀行と悪い銀行

１１）なお，公的資金の利用および預金の全額保護は当初２００１年３月までとされていたが，２００２年３月まで延長
された。また，２０００年の預金保険法改正により，金融危機対応措置が制度化された（預金保険法１０２条）。こ
れは，２００３年１１月に足利銀行に適用された。

１２）この制度は１９９８年の早期是正措置，自己査定制度の導入と共に廃止された。
１３）ついでに言えば，兵庫銀行や阪和銀行の破綻時の頭取は大蔵省からの天下り役人であった。Horiuchi and

Shimizu（２００１）は，天下りが日本の銀行の健全性に与えた影響を分析している。
１４）破綻処理方法が破綻公表時に決定されていたという点については，日経新聞９７／１１／１７夕刊 p１を参照。兵
庫銀行の場合，９５年８月３１日に自力再建を断念し，民間銀行等が出資する新銀行に事業を譲渡し，同行自身
は清算することが発表された（同日付朝刊）。太平洋銀行の場合，債務超過を把握した大蔵省が債務超過情
報の漏れに気づき，都市銀行４行に救済を要請，さくら銀行が同行の破綻と新銀行の設立という処理策を９６
年３月３１日に発表した（同日付朝刊）。福徳銀行となにわ銀行の場合，９７年１０月９日，両行が預金保険の資
金援助を受けて合併するという処理方法を発表した（同日付朝刊）。京都共栄銀行の場合，９７年１０月１４日に，
自主再建の断念，幸福銀行への営業譲渡という処理策を発表した（同日付朝刊）。なお，阪和銀行の場合，９６
年１１月２１日に大蔵省は業務停止命令を出し，受け皿銀行を設立し，清算を進めるという処理方法を発表した
（同日付朝刊）。
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が共存することとは対立するので，どの銀行も

同じパフォーマンスであるということが金融シ

ステムの安定化であるということに他ならない。

大蔵行政の行き詰まり：名声の維持は長続きし

ない

しかし，ある時点における金融システムの安

定化（名声の維持）が将来の金融システムの安

定化につながるわけではない。図３において，

不良債権の発生や収入の減少などの今期（時点

１）の業績の悪化が銀行の名声を低下させるこ

とを２期間のモデルで見た。時点１に業績が悪

化していたにも関わらず隠蔽してきた銀行は，

そのときに隠蔽するために犠牲とした将来（時

点２）の収益の低下に直面する。より多期間の

モデルに拡張すれば，時点２の収益の低下を隠

蔽するためには，さらなる将来（時点３以降）

の収益を犠牲にしなければならなくなる。この

ようにして，時間が経過することによって，隠

蔽が困難となっていき，銀行の名声は低下して

いく。

つまり，現在の名声を優先するために犠牲と

した将来のコストが現実となり，新たな不良債

権が発生し，名声の悪化を食い止めることはで

きなくなってきた。１９９６年大蔵省はペイオフを

実施せず，預金を全額保護することができるよ

うな時限的な制度を構築した。預金の全額保護

は，保護対象の預金については投資家（預金者）

の意思決定を銀行の名声から独立させることを

可能にする。その意味で，これは究極的な金融

安定化策であると言える。しかし，預金以外の

投資家にとっては依然として，銀行の名声が彼

らの意思決定に影響を与える。大蔵省が１９９７年

に預金以外の金融商品にも全額保護の対象を広

げたことは，大蔵省が名声の維持管理政策を断

念したことを意味する。実際，預金の全額保護

によって，大規模な銀行取付騒動は発生しなか

ったし，ある銀行の破綻が他の銀行に波及する

ということも１９９７年の秋までは生じなかった１５）。

ただし，破綻前に全く預金の流出が生じなかっ

たのではなく，たとえば，兵庫銀行の場合には，

破綻前に１４％（３，７１２億円）の預金が流出して

いたと推計される１６）。

しかし，１９９７年秋のタイ，インドネシア，韓

国等を襲った金融危機・通貨危機と時期が重な

った北海道拓殖銀行と徳陽シティ銀行の場合に

は，表４パネル Aの他の銀行とは明らかに異

なる現象が生じた。北海道拓殖銀行の場合，１９９７

年４月に北海道銀行との合併を発表したが，同

年９月には合併の延期を発表した。その直後か

ら，預金の解約，株価の低下，コール市場での

資金調達難が発生していた（日本経済新聞９７／

１１／１７夕刊，以下全て日本経済新聞）。また，１０

月１４日に，格付け会社スタンダードアンドプア

ーズが拓銀を「投機的」水準に格下げし，大蔵

省が検査を始めた。拓銀は主幹事の山一證券か

らコール資金を需要していたが，山一証券の経

営悪化の噂が流れ，１１月１４日には山一証券から

コール資金を手に入れることができず，必要資

金の調達ができなかった（９７／１１／１７夕刊）。１１

月１７日，拓銀は自主再建を断念し，北洋銀行等

に営業を譲渡し，預金が全額保護されることが

発表された。徳陽シティ銀行の場合，１９９７年１１

月２６日に自主再建の断念，七十七銀行や仙台銀

行等への営業譲渡という処理策が発表された。

１５）最も大きな騒動であったと考えられるのは，本稿の対象外である木津信用組合（９５年８月３０日破綻）であ
る。破綻当日および翌日に１万人程度の顧客が店舗に来て，長い行列を作ったと報じられている（日経９５／
０８／３１夕刊）。

１６）新聞報道によると，破綻後１ヶ月に破綻直前よりも１２％（２５７０億円）の預金が減少し，これは９５年３月と
比べると２５％の減少であった（日経９５／１０／２６朝刊）。ここから，破綻時の預金量は２５７０／０．１２＝２１４１６，破綻
１ヵ月後の預金量は２１４１６－２５７０＝１８８４６，９５年３月の預金量は１８８４６／（１－０．２５）＝２５１２８と推計される。なお，
他の破綻銀行においても，破綻後の預金流出は生じている。たとえば，阪和銀行の場合，破綻後２日で８．５％，
破綻後９日で２１％（１０６５億円）が流出した（９６／１１／２３朝刊，９６／１１／３０夕刊）。また，福徳銀行でも破綻前に１
割程度の預金流出があり（９７／１１／０９朝刊），みどり銀行の場合でも，預金の流出が続いた（９８／０５／１９朝刊）。
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同行は９７年９月中間決算において２期連続赤字

となり，預金の流出が続き，拓銀と同様にイン

ターバンク市場での資金調達が困難になったか

らである（同日付夕刊）。

これは，大蔵省が銀行の名声の維持管理（金

融システムの安定化）に失敗したことを意味す

る。まず，いずれの場合も，破綻公表時には破

綻処理の具体策はまだ決定されていなかった。

図４ 短期金利と日銀特融

（資料） 日本銀行

図５ 銀行株の推移（９５年を１００とする指数，月次データ）
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拓銀の場合，中央信託銀行が拓銀の本州店舗の

営業譲渡を受けることが決まったのは１９９８年２

月２３日のことであった。徳陽シティの場合，大

枠が決まったのは破綻から１ヶ月後の１２月２７日

であった（９７／１２／２７朝刊）。処理策が決定され

ていなかったために，日銀特融による資金供給

が必要不可欠であるほどに，預金の流出が続い

た。次に，都市銀行である拓銀や大手証券会社

であった山一証券の破綻は市場の信念を大きく

動かし，他の金融機関の名声に波及した。すな

わち，これらの金融機関の破綻の情報は金融機

関全体が置かれていた状態が深刻であるという

ことを人々に認識させ，市場全体の名声の悪化

につながった。まず，当時の短期金融市場は急

激に逼迫した。図４の譲渡性預金金利（週次デ

ータ）をみると，１９９７年１１月半ばまでは０．５％

程度で推移していたが，その後，急激に上昇し

１２月の第５週には１．２６％という２倍以上の値と

なった。こうした短期金融市場の逼迫を抑制す

るため，日銀は１１月に日銀貸出を３兆９千億円，

拓銀などへの日銀特融を３兆５千億円増加した。

これは，前月と比較して，日銀貸出が５．７倍，

特融が１０．３倍という大規模な資金供給であった。

日銀は１９９８年３月まで８兆円の貸出残高（特融

を含めた合計）を維持した。

一方，図５は東証銀行株指数と東証指数の推

移を表している。９５～９６年には，銀行株指数は

７５８ポイント（９２年を基準年として１０００とする）

を中心に推移しており，東証指数は１４９３ポイン

ト（６８年を基準年として１００とする）を中心に

推移していた。両者とも，１９９７年初頭に一旦大

きく落ち込んだが，その後１０月に一層低下した。

銀行株指数は９７年９月には６０９ポイントであっ

たが，９８年１０月にはおよそ半分の３１１ポイント

まで落ち込んだ。一方，東証指数は９７年９月に

は１４１２ポイントであったが，９８年１０月の１０２３ポ

イントと約２７％の下落率であった。このように，

大蔵省は銀行産業の名声の維持・管理に失敗し

たのである。

名声維持政策がもたらしたモラル・ハザード

上で大蔵省の名声維持政策に一定の合理性が

あると述べたが，それは投資家および銀行の行

動を与件とした場合である。しかし，前節で説

明したように，名声を維持する貸出政策を実行

するインセンティブを銀行がもつのは，現在の

名声を維持することの便益が将来の損失の発生

というコストを上回る場合であるから，将来の

コストが十分大きければ，銀行は名声を維持す

るインセンティブを持たない。したがって，大

蔵省による内部的な破綻処理などの名声維持政

策が将来の破綻コストを小さくしたことが，銀

行の非効率な貸出行動を招き，金融システムの

不安定性を長期的には助長したと言える。また，

大蔵省の破綻処理への積極的な関与や預金の全

額保護などの政策は，過去の大蔵省の行政方式

から銀行は十分に予想できた。たとえば，内部

的な破綻処理方法を継続してきたことの裏返し

として，大蔵省は預金保険制度を十分には整備

してこなかった。預金保険機構が保険金を支払

う元手となる責任準備金は最も高かった１９９４年

においてさえ８，７６０億円にすぎず，これは当時

の被保険預金５５５兆円のわずか０．１５８％に過ぎな

かった。これは，米国の預金保険（FDIC）が

継続的に有している１．３％前後の水準の１０分の

１程度に過ぎない１７）。したがって，仮に銀行産

業全体が深刻な危機に陥るようなことがあって

も，全ての銀行が破綻するような状況を政府が

容認するはずはないと信じられたし，そうなっ

たときに生じるコストを銀行は合理的に認識し

なかった。このような意味で，破綻コストの軽

視と非効率な貸出政策は，大蔵省の名声維持政

策がもたらした，救済への賭け（gamble for bail

out）と呼ばれる一種のモラル・ハザード現象

である。

１７）その後，保険料収入が資金援助などの支出額を下回り，わずか２年後の１９９６年には約４０００億円の赤字残高
となり，２００２年には４兆円の赤字に陥った。なお，米国の数値は FDIC Annual Reportを参照。
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Ⅳ．金融庁による破綻処理：危機の到来と

金融当局の態度の変化

これまで記述してきたような現象を目の当た

りにした政府は急激に金融機関に対する態度を

変化させた。１９９８年に金融当局を大蔵省から金

融庁（金融監督庁，以下誤解を生じない範囲で

金融庁と金融監督庁を区別しない）に移行し，

早期是正措置制度や自己査定制度を導入した。

また，１９９９年には金融検査マニュアルが策定さ

れ，厳格なモニタリング活動が開始された。こ

れらは，大蔵省が実施してきた名声維持管理政

策からの１８０度の方向転換を意味していた。こ

のことを理解するために，まず，大蔵省と金融

庁の態度の違いがどのような要因によってもた

らされているかを理論的に整理する。

Ⅳ－１．短期契約と長期契約

伝統的な経済学では，任意の市場の設立は人々

のリスク・シェアリングを促進し，また，市場に

おける競争は非効率な企業の退出を促進するこ

とによって，効率的な資源配分を実現する。しか

し，動学的な経済においては，効率性の基準が変

化するという時間的不整合性（time inconsistency）

の問題が発生する１８）。すなわち，現時点におい

て最適と考えられる行動が将来最適ではなくな

る。一方，現在の政策スタンスが将来変化する

であろうという予想をもつ人々は現時点におい

て，非効率的な行動をとるインセンティブをも

つ。したがって，将来の行動・政策に関して予め

コミットしておくことが価値をもつことになる。

長期契約は，短期的なパフォーマンス（ある

いは名声）に依存しない構造をもつ契約である

（von Thadden（１９９５））。短期契約は現在開示さ

れる情報を劣悪な企業のスクリーニングに用い

る契約である。先の図３のような状況を念頭に

置いて，短期契約として，業績の悪化した企業

の活動を途中で停止させる契約，長期契約とし

て，今期（時点１）の業績に関わらず企業の活

動を停止させない契約を考えよう。問題は真の

タイプと今期の情報の間に幾らかの差異がある

ために，二つの種類の過誤が生じることである。

一つは，よい企業（H）が今期の業績が悪いた

めに活動を停止されてしまうという第一種の過

誤であり，もう一つは劣悪な企業（L）の今期

の業績がよいために，それを生き残らせてしま

うという第二種の過誤である。

短期契約の利点は，劣悪な企業の生き残りと

いう第二種の過誤を排除することであるが，欠

点はよい企業を排除するという第一種の過誤を

生じるということである。したがって，短期契

約や，市場の投資家が短期主義的な行動をとる

ことは，企業に短期的に優れてはいるが，長期

的には劣悪な投資を実行するインセンティブを

与え，価値のある長期的な行動や関係を毀損し

てしまう。一方，長期契約の利点は第一種の過

誤を排除することであり，その欠点は第二種の

過誤をもたらしてしまうことである１９）。

追い貸しは，劣悪な企業が生き残るという第

二種の過誤が発生しているという意味で，長期

契約の特徴をもっている。一方，大蔵省の名声

維持政策も，短期的な業績の悪化を封印し，劣

悪な銀行を長期的に生き残らせたという意味で，

１８）動学的不整合性についての平易な説明としては，清水・堀内（２００３，第５章）を参照。
１９）いわゆるメインバンク関係という長期的関係の機能は企業が短期的に業績が悪化したときに，メインバン
クが救済するという意味で，第一種の過誤を排除することであった。Hoshi, Kashyap, and Scharfstein（１９９０）
によれば，１９７８年から１９８５年の日本の上場製造業企業をサンプルとして，系列あるいはメインバンク関係が
危機に陥った企業の投資を増加させる効果をもっていた。しかし，１９９０年代以降，メインバンク関係が崩れ
たことは，銀行がこのような長期的関係を維持することができなくなったことを意味している。
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第二種の過誤を生じたと考えられる。銀行を救

済することに大蔵省がコミットしていたために，

救済への賭けというモラル・ハザードを生じ，

劣悪な銀行の生き残りをもたらした２０）。

これに対し，金融庁の閉鎖政策は，検査結果

という情報に基づき銀行の存続・廃止を決定す

るという意味で，短期契約の特徴を有している。

以下では，それが銀行の破綻を促進し，急激な

信用の収縮をもたらしたこと，さらには金融危

機の長期化をもたらしたことを見ていこう。

Ⅳ－２．金融庁の行政と信用の収縮

金融庁の発足と検査の強化

１９９８年６月に金融監督庁が設置され，大蔵省

銀行局から検査・監督機能が移転された。また，

金融再生委員会が設置され，銀行の破綻処理は

大蔵省金融企画局と金融再生委員会によって行

われるようになった。さらに，２０００年には金融

監督庁と大蔵省金融企画局が統合され，金融庁

が発足した。金融監督庁が設立したときに，金

融監督庁長官は「公正で透明な金融監督の確立」

や「厳正で実効性ある検査の実施とモニタリン

グの充実」などを運営の基本方針としてあげた。

金融庁発足時にも，「明確なルールに基づく透

明かつ公正な金融行政の徹底（市場規律と自己

責任の原則）」が方針の一つとして掲げられた。

このような方針のもと，１９９９年には金融検査マ

ニュアルが整備され，２００１年に検査部は検査局

に昇格した２１）。また，検査に従事する職員の数

は１９９２年度の３６４名（中央１０７名，財務局２５７名）

から，２０００年度には８８６名（中央３１９名，財務局

５６７名）に増加した。さらに，２００１年に主要行

に対する検査の頻度が２年に１回のペースから

年１回に増加し，通常の検査に加えてフォロー

アップ検査や特別検査が導入された。このよう

に，１９９８年の金融監督庁の設置以来，金融当局

の銀行に対する検査は強化され，より厳しい態

度がとられるようになった。金融庁の検査に基

づく閉鎖政策によって，表４パネル Bに示す

ような銀行が次々に破綻した。

特別公的管理と早期是正措置制度による経営破

綻の促進

金融庁移行後，最初に破綻したのは日本長期

信用銀行と日本債券信用銀行である。前者の場

合，名声の低下は金融市場における預金流出や

株価下落をもたらしていたが，検査によって債

務超過が判明し，特別公的管理に移行した。後

者の場合も，検査による債務超過の判明によっ

て，特別公的管理に移行した。

早期是正措置制度は１９９８年４月に導入された

が，貸し渋りを抑制するために国内基準行に対

しては１年間の猶予期間が設けられた。金融庁

は検査結果を利用して，自己資本比率が一定水

準を下回り，過小資本となった銀行に対し早期

に業務の改善命令を発動した。具体的な改善命

令には，資本増強計画の提出及び実行，配当又

は役員賞与の禁止又は抑制，子会社又は海外現

地法人の業務の縮小などがある。この制度の目

的は，経営破綻を未然に防ぎ，破綻処理コスト

を抑制することである２２）。

２０）しかし，いずれの場合も，目的は長期的なコミットメントの価値を享受することではなく，短期主義的な
現在の名声を維持するということであった。

２１）堀内（１９９８）によれば，大蔵省の検査の質が劣悪であるという総務庁行政監察局の調査結果があった。抜き打ち
であるはずの検査の実施情報が金融機関に筒抜けになっていたり，検査結果の通知が遅すぎるという問題があった。

２２）日本の早期是正措置は次のようになっている。区分１：国際統一基準８％未満国内基準４％未満（原則と
して資本の増強に係る措置を含む経営改善計画の提出及びその実行命令），区分２：国際統一基準４％未満
国内基準２％未満（資本増強計画の提出及び実行，配当又は役員賞与の禁止又は抑制，総資産の圧縮又は増
加抑制，高金利預金の受け入れの禁止又は抑制，営業所における業務の縮小，営業所の廃止，子会社又は海
外現法の業務の縮小，子会社又は海外現法の株式の処分等の命令），区分２の２：国際統一基準２％未満国
内基準１％未満（自己資本の充実，大幅な業務の縮小，合併又は銀行業の廃止等の措置のいずれかを選択し
た上当該選択に係る措置を実施することの命令），区分３：国際統一基準０％未満国内基準０％未満（業務
の一部又は全部の停止命令）
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しかし，早期是正措置はその目的に反し，是

正ではなく，早期の破綻を促進する制度として

機能した２３）。表４パネル Bの１２行のうち，早期

是正措置が発動されたのは，幸福銀行など８行

である。そのうち，幸福，新潟中央，なみはや，

東京相和，中部の５行が早期是正措置発動

後，２，３ヶ月という短期間のうちに破綻に至っ

ている２４）。これは破綻を未然に防ぐという本来

の趣旨を達成するよりも，急速な破綻を促す措

置，引導として機能したことを意味する。残り

の３行（北海道，泉州，千葉興業，いずれも地

銀）は，早期是正措置が本来の目的を達した例

である。泉州銀行は三和銀行によって子会社化

され，北海道銀行と千葉興業銀行は公的資金の

注入を受け，北海道銀行はさらに北陸銀行と合

併するという経緯を辿った。なお，国民銀行と

石川銀行には早期是正措置は発動されていない２５）。

このように，長信銀２行と早期是正措置が発

動された第二地銀５行は，金融庁が検査によっ

てえた情報をもとに，破綻を決定した銀行であ

る。これらの銀行は，金融庁によって，劣悪な

借り手に融資をしている劣悪な銀行であると判

断され，市場から退出することになった。

信用収縮

こうした検査の強化と早期是正措置による破

綻の続発は，金融システムを一層不安定化させ

る一方，追い貸しなどの非効率な貸出行動に終

止符が打たれた。実際，図１が示しているよう

に，不動産業向け貸出は１９９８年度から減少傾向

に転じ，１９９８年の６２兆円から２００３年の４９兆円ま

で２１．１％減少した。また，銀行の貸出額は大幅

に縮小した。総貸出額は１９９８年まで微増傾向に

あったが，１９９８年から２００３年までの間に４７９兆

円から４０６兆円まで１５．２％も減少した。総貸出

額の減少は不動産業向け融資の減少のみによっ

てもたらされたのではない。製造業向け貸出は

１９９７年から２０００年まではほぼ横ばいであったが，

その後，２００３年の５４兆円まで１８．２％減少した。

つまり，金融当局の急激な態度の変更は，追

い貸しなどの非効率な貸出政策の停止をもたら

しただけではなく，金融システムの不安定化に

より大幅な信用収縮をもたらした。米国の大不

況においても貸出額の減少が見られたが，Ber-

nanke（１９８３，pp．２６３－２６４）は，借り手をモニタ

リングするためにかかる金融仲介コストの上昇

が米国の大不況を長期的かつ深刻なものにした

原因であると論じている。金融庁が劣悪な借り

手や劣悪な銀行の存在を開示したことが，金融

仲介コストの上昇と信用の収縮をもたらした。

企業の期待収益は大幅に低下したと信じられ，

銀行にとっては新規貸出を停止したり，貸出額

を縮小したりすることが最適な行動となった

（Stiglitz and Weiss（１９８１））。

当時の日本経済では，このような信用収縮・

２３）しかし，早期是正措置は破綻を未然に防ぐことはできなかったが，早期の破綻を促進することで納税者の
コストを削減した可能性がある。

２４）京都共栄銀行を救済した幸福銀行の場合，９９年３月の金融監督庁検査により幸福銀行の自己資本比率が
１％を下回り（単体で０．３１％，連結で０．０６％），同年５月，同庁は幸福銀行に対し早期是正措置を発動した。
同時に，同行は預金の払い戻しを停止する恐れが生じ，金融整理管財人による管理が行われるようになった。
東京相和銀行の場合，９９年５月に早期是正措置（第１区分）を発動したが，同年６月に債務超過が判明し，
預金の払い戻しを停止する恐れが生じ，金融整理管財人による管理に移行した。福徳銀行となにわ銀行が合
併して設立したなみはや銀行の場合，９９年６月に早期是正措置（第２区分）が発動され，８月に預金の払い
戻しを停止する恐れが生じ，金融整理管財人による管理に移行した。新潟中央銀行の場合，９９年６月に早期
是正措置（第１区分）が発動され，同年１０月に預金の払い戻しを停止する恐れが生じ，金融整理管財人によ
る管理に移行した。中部銀行の場合，０１年１２月に早期是正措置（第１区分）が発動され，０２年３月には，預
金の払い戻し停止の恐れが生じ，金融整理管財人による管理に移行した。

２５）金融庁資料によると，国民銀行の破綻は，財務内容等に関する報道により資金繰りが悪化したことであり，
国民銀行の破綻の仕方は北海道拓殖銀行や徳陽シティ銀行に近い。また，石川銀行は中間決算において，債
務超過が判明した。

１９９０年代の銀行行動と金融危機への政府の介入

－８８－



貸し渋りが，大きな経済的・社会的問題として

認識されていた。たとえば，日本経済新聞（９８

／１０／１５）は，『金融機関の貸出圧縮で倒産に追

い込まれる「貸し渋り倒産」が急増している。

中でも中小企業の倒産が目立ち，信用収縮が中

小企業を直撃していることが浮き彫りになった。

・・・・９８年度上期の貸し渋り倒産件数は４２１

件。９７年度下期の２９６件と比べ，１．４倍に増加し

ている。』と報じた２６）。直接の原因が貸し渋り

ではない倒産も増加した。１９９８年の倒産企業の

負債総額は１５兆１８２０億円であったが，２０００年に

は２５兆９８１２億円となった。このように，金融当

局の急激な態度の変化は銀行が名声を維持する

均衡から，名声を維持しない代わりに金融シス

テムが不安定化するような均衡への急激なシフ

トをもたらした。大蔵省の名声維持管理政策に

よって将来のコスト（すなわち不良債権）を膨

大に積み上げておいて，急激にそのコストの発

生をもたらす政策シフトを行ったことが日本経

済に大きな負担をかけ，危機を長期化させた。

金融政策

こうした信用収縮への対応策の一つは，日本

銀行のゼロ金利政策および量的緩和政策であっ

た。ゼロ金利政策は１９９９年２月から２０００年８月

までのおよそ１年半の間に継続的に実施された。

１９９９年２月には０．１８％であった無担保コールレ

ート（オーバーナイト物）は同年１０月までに

０．０２％にまで低下した（岩田（２０００，p６３））。こ

れは，短資会社の仲介手数料（０．０２％）を除く

と，実質的な金利がゼロであることから，ゼロ

金利政策と呼ばれた。一旦ゼロ金利政策は解除

され，２０００年９月から２００１年２月までは，０．２５％

の水準が持続した。２００１年３月に，日銀当座預

金残高を５兆円以上に維持するという量的緩和

政策が導入され，ゼロ金利政策時よりも低い

０．００１％の水準にまで低下した。しかし，吉川

（２０００，p２８４）が論じているように，１９９０年代の

日本経済において，需要は利子率の継続的な低

下にもかかわらず低迷し続けたのであり，ゼロ

金利政策・量的緩和政策は教科書的な金融緩和

政策として実効性をもたなかった。吉川（２０００）

が指摘しているように，ゼロ金利政策の役割は

不確実性を除去することにあった。銀行の破綻

が相次ぎ，不安定化した金融システムにおいて

は，投資家は長期的な投資を行うインセンティ

ブを失う。これは，不確実性が解消するまでに

時間のかかる長期的な投資を実行することのコ

ストが高くなるためである。ゼロ金利・量的緩

和政策により，金融機関がほとんどゼロのコス

トで十分に資金調達できることにコミットする

ことは，流動性危機という意味での金融市場の

逼迫が生じないことを意味していた。したがっ

て，投資家はコミットされている期間中に流動

的な資産を保有することと長期的な資産を保有

することについて無差別となった。

したがって，日本銀行のゼロ金利・量的緩和

政策は，一時的に解除するというミステイクは

あったものの，金融システムの安定性を維持する

という面で有効に機能した。しかし，それは，金

融庁の政策シフトによって増大した金融システム

の不安定性のもとで発生する流動性危機を回避

するという限定的な役割を果たしたに過ぎない。

公的資金の注入と経営健全化計画

信用収縮を緩和するためのもう一つの方策

は，１９９８年に施行された金融機能早期健全化法

（金融機能の早期健全化のための緊急措置に関

する法律）に基づく，公的資金の注入と経営健

全化計画の策定という二つの政策パッケージで

ある２７）。これは，１９９９年３月から２００１年３月ま

での２年間の時限的措置であり，公的資金によ

２６）日本の貸し渋りに関する分析としては，Horiuchi and Shimizu（１９９８）や Ito and Sasaki（１９９８）を参照。
２７）早期健全化法のほかに，３つの資本増強スキームが制度化された。一つは９８年３月の金融機能安定化緊急
措置法による資本増強であり，総額１兆８，１５６億円が都銀等２１行に対して実施された。もう一つは，組織再
編法による資本増強であり，０３年に関東つくば銀行に対して６０億円の資本増強が実施された。さらに，預金
保険法による資本増強は２００３年りそな銀行に対して実施された１兆９，６００億円である。これら全てを合計す
ると１２兆３８６９億円の資本増強が公的資金によって実行された。

１９９０年代の銀行行動と金融危機への政府の介入
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り銀行の自己資本を増強し，それと同時に『経

営の健全化のための計画』（以下，経営健全化

計画と略す）を提出させ，それを履行させると

いう制度である２８）。この制度を利用する銀行は，

２８）数値目標の履行は，「業務の一部の停止その他の監督上必要な措置」を命令する（業務改善命令の発動）
というペナルティによって担保されている。金融庁は，半期毎に提出される報告書をもとに，提出銀行のモ
ニタリングを行い，その情報をもとにインセンティブ・スキームとしてのペナルティを課すことができるよ
うになっている。

表５ 早期健全化法に基づく公的資金の注入
（１０億円）

銀行名 優先株 劣後債務 劣後ローン 公的資金注入額 年度 月 失敗銀行

１日本興業銀行
２第一勧業銀行
３富士銀行
４さくら銀行
５住友銀行
６三和銀行
７東海銀行
８東洋信託
９大和銀行
１０あさひ銀行
１１三菱信託銀行
１２住友信託銀行
１３三井信託銀行
１４中央信託銀行
１５横浜銀行

小計

３５０
７００
８００
８００
５０１
６００
６００
２００
４０８
４００
２００
１００
２５０
１５０
１００
６，１５９

２５０

２００

１００

５５０

２００

１００
１００
１００
１５０

１００
７５０

６００
９００
１，０００
８００
５０１
７００
６００
２００
４０８
５００
３００
２００
４００
１５０
２００
７，４５９

１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
１９９９

３
３
３
３
３
３
３
３
３
３
３
３
３
３
３

＊
＊
＊
＊
＊
＊

＊
＊

＊

１６足利銀行
１７北陸銀行
１８広島総合銀行
１９琉球銀行
２０熊本ファミリー銀行
２１北海道銀行
２２日本長期信用銀行
２３千葉興業銀行
２４八千代銀行
２５日本債券信用銀行
２６東日本銀行
２７関西さわやか銀行
２８岐阜銀行
２９近畿大阪銀行
３０和歌山銀行
３１福岡シティ銀行
３２九州銀行

小計

１０５
７５
２０

３０

２４０
６０

２６０
２０
８
１２
６０

８９０

４０

４５

３５

４

１２
７
３０
１７３

２０

２０

１０５
７５
４０
４０
３０
４５
２４０
６０
３５
２６０
２０
１２
１２
６０
１２
７
３０

１，０８３

１９９９
１９９９
１９９９
１９９９
２０００
２０００
２０００
２０００
２０００
２０００
２００１
２００１
２００１
２００１
２００２
２００２
２００２

９
９
９
９
２
３
３
９
９
１０
３
３
４
４
１
１
３

＊
＊
＊
＊

＊

合計 ７，０４９ ７２３ ７７０ ８，５４２

（注）銀行名は資金注入時の名称
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優先株式や劣後債務・ローン等を発行し，それ

を預金保険機構が買い取るという方法で，資本

を増強することができた。一方，経営健全化計

画では，利益（業務純益，経常利益，当期利益），

自己資本比率，リストラ（役員数，従業員数，

人件費，物件費等），貸出（貸出増加額，中小

企業向け貸出増加額）について４年間にわたる

目標値を設定し，履行を求めることになってい

た。

表５は，公的資金による資本増強を申請した

銀行の名称，資本増強申請額，申請時期を示し

ている。制度が導入された１９９９年３月に公的資

金による資本の増強を申請したのは，主要１５行

である２９）。これら１５行の資本増強額は，優先株

が６兆１，５９２億円，劣後債が５，５００億円，劣後ロ

ーンが７，５００億円であり，合計が７兆４，５９２億円

であった。１９９９年３月以降，地方銀行等１７行が

さらに公的資金による資本増強を申請し，約１

兆円規模の資本増強を行った。２００３年３月まで

に，計３２行に対して８兆５，４２３億円が投入され

た。こうした公的資金による資本増強の規模は，

かなり大きなものであった。１９９９年３月に資本

増強をした主要１５行の Tier Iに占める公的資金

の割合は，平均で３１．２％，Tier IIに占める公的

資金の割合は９．５％，自己資本全体に占める公

的資金の割合は２２．３％であった。この約２２％の

公的資金は自己資本比率を平均して２．７％ポイ

ント上昇させた。

経営健全化計画の矛盾と結果

公的資金による資本の増強は，銀行に自己資

本を損なうことなく不良債権の処理を行うこと

を可能にした。自己資本比率が一つの開示情報

であることを念頭におくと，本稿の観点からは，

公的資金の範囲内で不良債権の処理をしても，

銀行は名声を損なうことがないというメリット

をもっていた。しかし，１９９９年３月に注入され

た７兆円強の公的資金は，同時期の不良債権処

理損失額８兆３４１０億円を下回り，表１が示すよ

うに，主要行だけを見ても不良債権額は大幅に

は低下しなかった。そのような意味で，公的資

金による資本の増強は非常に限定的な効果しか

もたなかったと考えられる。

一方，経営健全化計画は，早期是正措置と同

様，銀行にリストラを促進させ，利益や自己資

本比率を高めることを目的としていた。同時に，

信用収縮を緩和するために，貸出の増加も計画

項目として策定された。しかし，金融仲介コス

トが上昇している状況での貸出の維持や増加は

銀行の利潤を低下させる。この金融仲介コスト

の上昇に直面した銀行にとっては，信用の増大

は相対的に劣悪な借り手に多くの資金を投入す

ることになり，銀行の不良債権を増大させ，銀

行の健全性を失わせる。つまり，経営健全化計

画で数値目標の設定されている貸出の増大は，

同時に数値目標として設定されている自己資本

比率（健全性）を犠牲にすることになり，ある

いは逆に健全性の向上は貸出の減少を余儀なく

させるという理論的な矛盾を抱えていた３０）。

Shimizu（２００６）は，１９９９年から２００１年の全

国銀行のデータを用いて，経営健全化計画が貸

出を増大させる効果をもったが，不良債権の増

大を通じて自己資本比率を低下させたという実

証分析結果を報告している。ここでは，より単

純に大手銀行４行のみの自己資本比率と貸出額

２９）都市銀行では，東京三菱銀行を除く全行が，信託銀行では子会社化されていた安田信託銀行と日本信託銀
行を除く全行が申請した。また，長期信用銀行では，９９年３月に申請したのは日本興業銀行だけであるが，
公的管理されていた日本長期信用銀行と日本債券信用銀行は後に申請した。地方銀行の中では，横浜銀行だ
けが９９年３月に申請した。

３０）日本経済新聞（０２／１２／２６）は次のように報じている。「…融資拡大を約束している中小企業向け融資（９
月末）は３月より９兆円以上減少した。不良債権処理を加速させると，中小向け融資を減らさざるをえない
面もあり，各行は難しいかじ取りを迫られている。…（中略）…経営体力の弱い中小企業への融資は，ただ
ちに不良債権の増加に直結しかねないという不安感もあるからだ。銀行界からは『不良債権処理の加速とい
う政府の要請に応えるためには業務改善命令も覚悟せざるをえない』との声も漏れてくる。…」
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の計画値と実績値を比較することにより，経営

健全化計画の矛盾を見ておこう（表６を参照）。

図６は自己資本比率の計画値と実現値の差（計

画値－実績値）を描いたものである。大手銀行

は合併しているので，合併前の数値を単純平均

することによって合併後の数値に対応させた。

みずほ銀行は１９９９年度から２００１年度まで，三井

住友銀行は１９９９年度と２０００年度において実績値

が計画値を上回る結果となっているが，両行と

も０３年度には２％程度計画値を実績値が下回る

結果となっている。UFJ銀行は２０００年度よりマ

イナスであり，２００３年度にはほぼ３％も計画値

を下回る自己資本比率しか達成できなかった。

りそな銀行に至っては２００３年度に－８％となっ

ている。一方，表６の下側は貸出増加伸び率の

計画値と実績値を表している３１）。実際に目標と

して設定されていたのは貸出増加額であるが，

ここでは比較可能にするために貸出増加率（０１

年度３月の貸出額を基準とする）を利用する。

２００１年から２００３年の間に累積値で１％強（三井

住友を除く）の貸出増が計画された。しかし，

三井住友を除き，貸出は累積値で減少した。特

に，みずほ銀行は－１１．７１％の大幅な貸出の減

少であった。このように，自己資本比率の引き

上げと貸出の増大という矛盾した目的は結果と

して両立しなかったばかりか，両者とも失敗に

終ったのである。

３１）貸出の増加に関しては，金融庁の資料からデータの整合性が確認できたのが０１年以降であったので，９９年
度，００年度については省略する。

図６ 自己資本比率の履行状況（実績値ー計画値）の推移 ４大銀行 １９９９―２００３

（資料）金融庁
（注）各行についての１９９９年度から２００３年度までの時間的な推移を表す。この図では，計画値は１９９９年度時点

の計画値を単純平均し，合併後の計画値を算出している。単位はパーセントポイント
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Ⅴ．結論：金融自由化と短期主義，および一つの憶測

本稿では，真の情報と開示される情報の違い

を強調し，開示される情報にもとづく名声が投

資家にとって重要であること，また，そのこと

が追い貸しや不良債権の隠蔽などの名声維持行

動に結びついたことを論じた。同時に，金融不

況の長期化の原因は大蔵省の名声維持政策と金

融庁行政への劇的な政策シフトにあったと論じ

た。大蔵省の名声維持政策の問題点は，劣悪な

企業や銀行の生き残りをもたらしたことであり，

メリットは金融システムの安定性を短期的に維

持したことである。金融庁の政策のメリットは，

劣悪な企業・銀行を市場から退出させることに

表６ 経営健全化計画の履行：大手行の自己資本比率と貸出増加率

自己資本比率

年度
計画

１９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３

みずほ
UFJ

三井住友
りそな
平均

１０．８２
１２．４２
１１．２１
１２．３７
１１．７０

１０．９３
１２．６８
１１．５４
１２．３１
１１．８６

１１．１６
１２．５７
１１．７７
１１．８３
１１．８３

１１．３０
１２．４４
１１．７５
１１．７８
１１．８２

１１．６５
１２．６８
１２．１５
１１．８１
１２．０７

実績

みずほ
UFJ

三井住友
りそな
平均

１１．３５
１２．５０
１１．６４
１２．３２
１１．９５

１１．７７
１２．２０
１２．０７
１１．８２
１１．９６

１１．３９
１１．５１
１１．１３
１１．２４
１１．３２

１０．５６
１１．０４
１０．４５
８．５３
１０．１５

９．５３
９．９６
１０．１０
３．７８
８．３４

貸出増加伸び率

年度
計画

２００１ ２００２ ２００３ 累積

みずほ
UFJ

三井住友
りそな
平均

０．８８
０．３３
０．８９
２．１８
１．０７

２．０９
０．１０
０．４４
０．３９
０．７６

－１．９７
０．８２
－０．８５
－１．０７
－０．７７

１．００
１．２６
０．４８
１．５１
１．０６

実績

みずほ
UFJ

三井住友
りそな
平均

－０．３０
４．１１
－０．１３
２．０２
１．４２

－２．４１
－７．２５
０．０１
－６．７５
－４．１０

－９．０１
２．６９
３．９９
１．５１
－０．２１

－１１．７１
－０．４５
３．８８
－３．２３
－２．８８

（注）各年とも３月時点の数値。２００１年度３月の貸出額を基準とした比率。

１９９０年代の銀行行動と金融危機への政府の介入

－９３－



より経済の効率性を高めたことであるが，デメ

リットは金融システムを不安定化させ，信用の

収縮という非効率性をもたらしたことである。

大蔵省の行政は，長続きしない名声の維持を図

ろうとし続け，また，救済にコミットすること

によって将来のコストに関する認識を歪め，銀

行のモラルハザードを引き起こした。金融庁の

政策は，大蔵省の名声維持政策によって積みあ

がった将来のコストを一気に発生させ，続発す

る破綻，金融システムの不安定化をもたらした。

このようにして，日本の金融不況は史上稀にみ

るほどの長期間に渡ったのである。

Ⅴ－１．いかなる金融システムを選択すべき

か？

最後に，今後の金融規制に資することを目的

として，日本の金融システムの不安定化の遠因

に関する憶測を述べ，若干の考察を試みること

にする。

Mayer, Keynes, Stiglitzの懸念：金融自由化の悪

影響

日本がバブル経済の最中にあった１９８８年に発

表された論文の中で，Mayer（１９８８，p１１８１）は

次のように述べている。

「金融市場における競争の増大は投資とリスク

・テイキングを促進するというより本質的な目

的を犠牲にして成し遂げられるかもしれない。

我々が日本人に外国と競争するように市場を開

放することを熱心に勧めるときに，我々は短期

主義という疫病を彼らの家にも望んでいるのか

どうかということを注意深く考えるべきであ

る。」

彼は短期主義の疫病が何かについては明示して

いないが，日本の経験をこの懸念に照らし合わ

せると，次のような一つの憶測（conjecture）

が考えられる。それは，金融自由化，競争の激

化によってもたらされた短期主義が金融システ

ムの不安定性をもたらしたというものである。

そもそも資本主義経済に短期主義的傾向があ

り，長期的投資が損なわれる危険性を指摘した

のは Keynes（１９３６）である。

「真の長期期待を基礎とする投資は今日ではき

わめて困難であって，ほとんど実行不可能とな

っている。それを企てる人はたしかに，群集が

いかに行動するかを群集よりもよりよく推測し

ようと試みる人に比べて，はるかに骨の折れる

日々を送り，はるかに大きな危険を冒さなけれ

ばならず，同等の知力をもってするなら，彼は

いっそう悲惨な間違いを犯すことになろう。社

会的に有益な投資政策が最も大きい利潤を生む

投資政策と一致するという明白な証拠は，経験

からはえられない。仲間を出し抜くよりも，時

間の圧力と将来についてのわれわれの無知の圧

力を打破する方がいっそう多くの知力を必要と

する。」（邦訳 p１５５）また，Hellman, Murdock, and

Stiglitz （２０００）は，金融の自由化による銀行

間の競争激化が銀行のレント（フランチャイズ

・バリュー（franchise value））の縮小と不健全

な貸出行動をもたらしたことによって，世界的

な金融システムが不安定化したと論じている。

彼らは短期主義という用語こそ用いていないが，

健全な貸出政策を実行して生き残り続けるより

も，不健全な貸出政策を実行して今期限りのギ

ャンブルを行うという短期主義的な行動をとる

インセンティブの重要性を強調している。これ

らの著名な経済学者達が示唆する，資本主義経

済に内包される短期主義的な傾向を我々は軽視

すべきではないであろう。

既に論じたように，銀行の追い貸し政策や大

蔵省の名声維持政策は短期主義的な関心に基づ

いていたと理論的に考えられる。また，憶測の

成立を示唆するような幾つかの整合的な事実を

挙げることはできる。たとえば，銀行の長期的

なレントが趨勢的に減少傾向をもってきた（清

水・堀内（１９９７，pp．１００－１０３））という事実や，

戦後日本の長期資金の供給という役割を担って

きた長期信用銀行がバブル期に不動産融資を著

しく拡大し（植田（１９９４，p２８）），その後破綻し

たという事実がある。さらには，将来の株価の

下落というコストを省みずに行われるバブル時

代の熱狂的な投機行動や日本企業の構造的な低

収益性（宮尾（２００４））などを挙げることさえ
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できるかもしれない。

レントの重要性

投資家や企業が短期主義に陥らずに，長期的

な投資（貸出政策，あるいは，関係）を実行す

るためには，長期的なレントが必要である。人々

は，短期的な利益と長期的な利益を量りながら，

短期的な利益が長期的な利益を上回れば短期主

義的に行動し，長期的な利益が上回れば長期的

に望ましい行動を取るからである。長期的なレ

ントが必要であるという考えは，日本をはじめ，

世界の先進各国が進めてきた規制緩和やグロー

バリゼーションという潮流に鋭く対立する。日

本の政府は，１９８０年と１９９８年の外為法改正，１９８０

年代以降の起債制限の撤廃と金利の自由化など

によって，銀行間競争，証券市場との競争，お

よび外国金融機関との競争を促進した。これら

の競争が金融機関の享受してきたレントを削減

したために，投資家や銀行，企業に短期主義的

傾向がもたらされ，金融システムが不安定化し

たというのが本稿の問題提起である３２）。Hellman

et al.（２０００）は，同様の趣旨から預金金利規

制が効率性のために必要であると結論づけてい

るが，長期的なレントが必要であるという考え

方は，上記の金融自由化政策に対して，抜本的

な見直しを迫る。

競争の重要性

上の憶測に対する反論は，レントの存在がむ

しろ金融システムの不安定化を招いたというも

のである。すなわち，長期的な関係（たとえば，

メインバンク，株式持合い，護送船団行政など）

において，あらゆる企業を存続させ続けたこと

（第二種の過誤の発生）が発生する損失を莫大

なものとし，金融危機が深刻化した。この仮説

が基づいているのは伝統的な経済学の市場機能

への信頼である。たとえば，堀内（１９９８，p１２０）

は，「金融自由化の進展ではなく，その遅延と

「堅固に守られた」経営と称される経営構造上

の特性との組み合わせが，不完全な市場規律を

一層弱体化させ，日本に深刻な不良債権問題を

生み出した」と主張している。堀内によれば，

預金金利の自由化は１９７９年の譲渡可能定期預金

証書の導入から１９９４年の流動性預金金利の完全

自由化まで１５年の時間を費やした。大蔵省によ

って主導された，この漸進主義的な金融自由化

が「銀行業における有効競争を制約し，非効率

な銀行・金融機関を温存させること」になった

という。また，株式持合いや事実上の預金の全

額保護が資本市場の圧力から経営者を堅固に守

ることができたことが，非効率性をもたらした

という（Hanazaki and Horiuchi（２００３））。

念のため，こうした考えを守らないことによ

って失われる便益が計り知れないことを強調し

ておく必要があるかもしれない。教科書的には，

市場が競争的であればレントは存在せず，また，

えられる結果は効率的である。それが資本主義

経済の重要なメカニズムであり，Kyenes,Mayer

および Stiglitzの考えはそれに挑戦していると

言っても何ら過言ではない。

金融システムの選択

したがって，今後の日本の金融システムの安

定性を維持しようという目的を上手に達成する

ためには，これらの問題を十分吟味する必要が

ある。もし市場競争に短期主義の疫病と呼ばれ

るものが存在しないなら，現在の日本の金融環

境を「後戻り」させる必要はない。市場は適切

に非効率な企業や銀行を随時淘汰していくから，

日本が経験した長期的な金融危機が再び生じる

ということはないであろう。一方，市場競争に

短期主義の疫病が存在しているなら，日本だけ

でなく世界の国々は今後も劇的な経済変動・金

３２）また，護送船団行政が機能するためにも，レントが必要であった。「日本流の銀行救済策は，普段より規
制によって銀行に超過利潤を与え，これを積み立てて余裕のある銀行が，さらに店舗規制の特例的な緩和措
置のような“補助金”も支給された上で，経営の悪化した銀行を吸収合併するというものである」（植田（１９９４，
p３０））。その後の護送船団行政の行き詰まりは，「レントの余地が少なくなってきたこと，とりわけ競争制限
規制の運用によって民間銀行に救済協力の誘引を付与することが困難になった」（清水・堀内（１９９７，p１１０））
からである。
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融危機にさらされるだろう。それを克服するた

めには，人々の経済活動を長期的な観点に立た

せるための方策を講じる必要がある。しかし，

そのことが第二種の過誤を引き起こすなら，日

本は再び深刻な金融危機に見舞われる可能性が

ある。

残念なことに，本稿では，こうした問題を解

決するための十分な実証を提供することができ

ない３３）。すなわち，金融の自由化が金融システ

ムを不安定化させたのか，金融自由化の遅れが

不安定化させたのかという問いに対する十分な

証拠をあげることは将来の課題である。しかし，

少なくとも，追い貸しの存在や不良債権の隠蔽

という事実は短期主義の存在を示唆しているし，

その後の金融庁の行政が金融システムの不安定

化をもたらしたという実証も与えた。したがっ

て，問題はどちらのメカニズムが存在している

かではなく，どちらの効果がより大きいかであ

る。ゆえに，この問題に対する十分な解答を導

くことは難しいであろう。

最後に長期的関係に対して政府が果たすべき

役割について注意を喚起しておく必要があるか

もしれない。長期的投資を促進することが重要

であるとしても，そのような投資にコストがか

からないことに政府はコミットすべきではない。

より正確に言えば，救済しないことに政府は積

極的にコミットし，一方，それ以外の方法で長

期的投資を促進するような方策をとるべきであ

る。民間企業の救済にコミットすることは，長

期的であれ，短期的であれ，そもそも非効率な

選択肢を民間企業が選ぶことを促してしまうか

らである。長期的投資を促進することが重要で

あると考えるならば，長期的な関係と政府の介

入を明白に区別し，政府の役割を民間部門の中

の長期的投資を促進するルールを構築すること

に限定する必要がある。現実的な手法としては，

急激な資産の増加などを抑止する貸出増加率規

制や地方銀行等に対する競争制限規制，他業種

からの参入規制などが考えられる。
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